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ة   س ة ال ل ل ال اض في  لفة الإق ي على ت أث ال ال
ة)  ة ( دراسة ت رصة ال ال ة  ق ات ال  لل

  
  مل ال :

عة العلاقة ب ال            ان  ة إلى ب لة ال ــــ ـــ ــــــ عة ال راســـــــــــــة وفقاً ل ف ال ته
ان دور  ، و ـ اض في م لفة الاق ي على ت ـ اض، وأث ال ال لفة الإق ي وت ـ ال
ة على  ــ ـ ــ سـ ة ال ل ي، وأث ال ــ ـ ات في ال م ال ال ــ ـ ة في ال ــ ـ ــ سـ ة ال ل ال

لفة الا رصـــة الأوراق  ت لة في ب ـــ ات ال ـــ راســـة في ال ع ال ل م ، و ـــ اض في م ق
ات،   ــ ـ ه ال رة له ــ ـ ة ال ال ائ ال ــة م الق راسـ انات ال ل ب ل ع وت ة، وت ج ــ ـ ة ال ال ال

نة م ( ة م ة م ٢٨لع ة خلال الف ـــــلة زم ـــ ـــ ــل ـــ ى   ٢٠١٥)، وذل ع ســــــ ، وت  ٢٠١٩ح
صف هج ال ام ال ة.اس راسة ال هج ال لي، وم ل   ي ال

انات           ـــــائي ل ـــ ــــــ ل الإح ل ائج م خلال ال عة م ال ان إلى م اح ـــــل ال ـــ ـــ صـــ وت
ـائج أنـه   ه ال عـ م أه هـ ـة ، و ــة ال ـــ ـــ راســــــ ـة ب  الـ ـة مع ــل ـــ ــــــ ـا ســـ جـ علاقـة ارت ت

ي   ــــ ا ي أن ال ال اض، م لفة الإق ي وت ــــ لفة  ال ال د إلى ت ت ي
لفــة  ــادة ت ي في حــالــة ز ــــــــــــــ ــ ال قــل ال ن، و ي ــة الــ فــاض  ــة لإن اض، ن الإق
ة ال   ـ ات ال ـ ام ال ه العلاقة اسـ ـ ه ن، وتف ي ة ال ادة  ة ل اض، ن الاق

ارجي. ل ال يل لل ي    ال
ة         ة غ مع ــــل ا ســـ ج علاقة ارت ة،  وت ـــــــ ســـــــ ة ال ل ي وال ـــــــ ب ال ال

ج علاقة  اض، وت لفة الإق ة وت ــ ــ ـــ ــ ــ ســـ ة ال ل ة ب ال ة مع اب ا ا ج علاقة ارت وت
ا   ج علاقة ارت اض، وت لفة الإق ة وت ال قاقات الإج ة ب الاســـ ة غ مع ا ســـل ارت

ة   ــــــ ـــ ة م أن ق فقات ال ــــــافي ال ة ب صـــ ة مع ج  د اض، وت لفة الإق ل وت ـــــــــغ ال
ة   اب ا ا ج علاقة ارت اض، وت لفة الإق ة وت ــــ ة ب ح ال ة مع ا ســــل علاقة ارت
افعـة   ة ب ال ــل ـــ ــــــ ا ســـ ج علاقة ارت اض. وت لفة الإق ة وت ــــــــــــــ ة ب ع ال غ مع

ي ع ا  ي)، م ـــ ة (ال ال ف ة ال ـــ وق ال ة والف ال ارســـات ال    ال أن زادة م
ات   ــ ــ ــــــ ارجي لل اض ال فاض الإق ة لان ة، ن ال افعة ال د إلى خف ال ي ت ــ ــ ــــــ ال
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ة   لة نق ــ ــ ف ســـ ارجي، و اض ال يلاً ع الاق ح ب ــ ــ ي أصـــ ــــ ـــ ن ال ال ة، ل الع
ات.   لل
ي مع لل          ــل ج تأث ســـ راســـــة أنه ي ائج ال ع م أه ن ي على و ـــــ  ال

ل   ــــغ ـــ ة ال ـــــــ ة م أن ق فقات ال ــافي ال ــ ـــ ابي مع ل ج تأث إ اض، و لفة الاق ت
ف   اض، و لفة الإق ة على ت ــ ــ ــ ســ ة ال ل ج تأث مع لل اض، ولا ي لفة الاق على ت

ا ارجي، و اض ال يل ع الاق ات  ــ ـــ مها ال ــ ـــ ة ت ارد مال ي م ــ ـــ الي  ال ال ل
ي. اض مع زادة ال ال لفة الاق ف ت   ت

ي          ة ال ال اف أن ورة اك ة  ان الإدارة ال اح صي ال و
صي   ا ي ي،  ب ال ه ف وردع ال ة، و ادات ال ف الإي ف ال  ع ال

و  ة على ف الف ائ ال ة ال ل ورة ت م ان  اح ة، ال ف ة ال ق ال
ي لل   ل أث ال ة، لل م ال ات ال اض لل لفة الإق ع على ت ها ال أث ل
ع ال   ع ال ورة ت ات، وض ه ال ي ال له عاء ال ي على ال ال
ارسات   ة، وذل لل م م ات ال ة في رأس مال ال س ة ال ل سع في ال ال

يا ار   .ل ال ي م خلال اخ ي وال اس راسة في الأدب ال ه ال اه ه وت
لفة   ي على ت ان أث ال ال لي ل ل ع ة، ودل ة عل اه م م وض، وتق الف

ادات   ة، ل الإي رصة ال ال ة  ق ات ال ة لل س ة ال ل ل ال اض في  الاق
ة،  يال ال ال ة  ت ارات الإدارة ال ش الق     .ول

ة          ل اس أث ال اء دراسة ل ة إج ل ق راسات ال اول ال ان أن ت اح ح ال ق و
اح  ة في ت الاف س ة ال ل ي، ودراسة دور ال ح ال دة ال ة على ج س ال

دات ال   ان م اء دراسة ل ة، وج رصة ال ال ة  ق ات ال ي لل ال
ة ال ي في ال   ة.  ال
ة: اح ف ات ال ل   ال
ي   ــ ـــ اض    –ال ال لفة الاق ة     –ت ــ ـــ ــ ســـ ة ال ل ة      –ال ــ ـــ ات ال ــ ـــ    –ال
ة   ــ ــ ــة ال رصــ ة     –ال ال ة الإح ال قار ال واني –ال ي الع ــ ــ ال      –  ال ال

اف    ي ال ــــــــــــــ اف      –ال ي غ ال ــــــــــــــ ــ ال ــــــــــــــ    –ال ب ال ه    –ي   ال
ة ال قاقات الإج ــ ة   –  الاســـ ف ة ال ــ ـــ وق ال ة الفعال    –الف ــ ـــ ل ال ل   –مع مع
ق   ة الفعال ال ة.   –ال ف ة ال ة ال   الف
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The impact of tax avoidance on the cost of debt in 
light of the Institutional ownership of companies 

listed on the Egyptian Stock Exchange  
(An applied study   )  

Abstract:  
       The study aims, according to the nature of the research 
problem, to show the nature of relationship between tax 
avoidance and cost of debt, the effect of tax avoidance on cost of 
debt in Egypt, and the role of institutional ownership in 
companies in reducing tax avoidance, and the impact of 
institutional ownership on cost of debt in Egypt. The study 
population is represented by companies registered on the 
Egyptian Stock Exchange, and the study data were collected and 
analyzed from the published financial statements of these 
companies, for a sample of (28) companies for a time series 
during the period from 2015 to 2019. Using the descriptive 
analytical approach, and the applied study approach.  

         The researchers found a set of results through the 
statistical analysis of the data of the applied study, one of the 
most important of these results is that there is a significant 
negative correlation between tax avoidance and cost of debt for 
Egyptian companies registered in the stock exchange, which 
shows that tax avoidance leads to a reduction in tax avoidance, 
Which shows that tax avoidance leads to a reduction cost of debt, 
as a result of the decrease in the value of debts, and tax 
avoidance decreases in the event of an increase in the cost of 
debt, as a result of the increase in the value of debts, and this 
relationship explains the use of tax avoidance by Egyptian 
companies as an alternative to external financing. 
     There is an insignificant negative correlation between tax 
avoidance and the institutional ownership, and there is a positive 
and insignificant relationship between the institutional ownership 
and cost of debt, and there is an insignificant negative correlation 
between the total benefits and cost of debt, and there is a 
negative correlation relationship Significant positive correlation 
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between the net cash flows from operating activities and cost of 
debt. 
      There is a negative significant correlation between the size of 
the company and the cost of debt, and there is a positive, 
insignificant relationship between the company's age and cost of 
debt. There is a negative correlation between leverage and the 
book tax differences (tax avoidance), which means that the 
increase in tax avoidance practices leads to decrease in leverage, 
as a result of decrease in external borrowing for sample 
companies, because tax avoidance has become an alternative to 
external borrowing, and provides cash liquidity for companies. 
      One of the most important results of the study is that there is 
a significant negative effect of tax avoidance on cost of debt, and 
there is a significant positive effect of net cash flows from 
operating activities on cost of debt, and there is no significant 
effect of institutional ownership on cost of debt. Egyptian tax 
avoidance provides financial resources for companies to use as 
an alternative to external borrowing, and thus the cost of debt 
decreases with increasing tax avoidance. 
       The researchers recommend the tax administration to 
discover of aggressive tax avoidance activities that reduce tax 
revenues, and to detect and deter tax evasion, the researchers 
also recommend that the Egyptian Tax Authority should focus 
on auditing the book tax differences, for their significant impact 
on cost of debt of Egyptian companies, to reduce the negative 
impact of tax avoidance on the annual tax base of these 
companies, and the need for the Egyptian legislator to 
encourage the expansion of institutional ownership in the capital 
of Egyptian companies, in order to reduce tax avoidance 
practices.  
       This study contributes to the accounting and tax literature 
through hypothesis testing, and provides a scientific contribution 
and practical evidence to show the impact of tax avoidance on 
cost of debt in light of the institutional ownership of companies 
listed on the Egyptian Stock Exchange, to improve tax revenues, 
and to rationalize administrative decisions related to tax 
avoidance. 
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      The researchers suggest that future studies should address a 
study to measure the impact of institutional ownership on the 
quality of tax profit, study the role of institutional ownership in 
improving tax disclosure for companies listed on the Egyptian 
Stock Exchange, and conduct a study to show the determinants 
of tax avoidance in the Egyptian environment. 

      
 Keywords: 

      Tax Avoidance (TA) - Cost of Debt (COD) - Institutional 
Ownership - Egyptian Companies - Egyptian Stock Exchange - 
Fraudulent Financial Reporting - Aggressive Tax Avoidance – 
ConformingTax Avoidance - Non-Conforming Tax Avoidance -  
Tax Evasion -  Total Accruals - Book Tax Differences (BTD) - 
Effective Tax Rate (ETR) - Cash Effective Tax Rate (Cash 
ETR) - Book-Tax Gap. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢ رابع ديسمبرالعدد ال           مجلة العلمية التجارة والتمويل                                ال  

  (PRINT) :ISSN 1110-4716                       ٨٩                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
  

 

مة: - ١ ق  ال
ي              ــــــ ــــــ ــــــف ال ال ـــ صـــ ـــــــــا ت  بأنه   TA  (Tax Avoidance(ي ـــ ن

ي ي     Tax Planning ضـــ ـــ ء ال ف الع ـــ ل  ,Hanlon & Heitzman(م

ات  )2010 ــ ــ ـــ ة ال ــ ــ ـــ ي على أن ــــ ـــ ث ال ال ،  )Lazar & Istrate, 2018(، و
ي،   ك ال ال ارس سل ي، ف ع ال ة في ال ن ات القان غ ة م ال ف ال وت
لغ   اد م د إلى ســــ ا ي اخلة، م ة ال ق فقات ال ف ال ي ت ة ال ــــ امات ال ل الإل

ة أقل، وزادة الأ ــ ــاه  ضـ ـ غ م أن  )Bima and Niluh, 2022(راح لل ، وعلى ال
ـ   ي، لأنها ت ـاد ال الاق ـ  ناً، إلا إنها ت ح بها قان ـ ي م ـ ارسـات ال ال م

ة. ادات ال فاض الإي   )(Choi, 2021 إن

ل         ــ ـ ولة على ت رة ال ق ق عات الهامة، لأنه  ــ ضـ ي م ال ــ ـ ع ال ال و
ن  ل ارس ال ، و ف ضــع ال ة م ــ اســات ال ــ ق وضــع ال ، و ائ ــ   Taxpayersال

ي ــ ــ عاء ال ف ال ي، ل ــ ــ ،  )Taxable Base )Halioui et al., 2016 ال ال
افة أن مات في  ـــــعى ال يوت ـــــ ب ال ه ة ال اف ادة   Tax Evasionاء العال ل ، ل

ة   ــ ــ ــــــ ادات ال اء دول العال  )Martinez, 2017(الإي افة أن ات في  ــ ــ ــــــ ارس ال ، وت
ة وان ة الع ــ ــ ــــــ ة ال ــ ــ ــــــ ل في ال   Tax Aggressive Activitiesالأن ي ت ، وال

ف خف   ي، به ــ ــ ـــ ب ال ه ي، وال ــ ــ ـــ ةال ــ ــ ـــ امات ال     Tax Liabilities. الإل
(Lanis&Richardson,2012)    ي ــات ال ــ ي أحــ أك ال ــــــــــــــ ــ ال ع ال ــا  ك

ة ال   ـــــ ـــ ـــ اءات وأن ـــــ إج ـــ ، وق أصـــ لف دول العال ة في م ـــــ ـــ ـــ اجه الإدارة ال ت
اٌ. ات أك تعق ي م جان ال   )Siti Normala et al., 2013 (ال

ض       ع لات   وت ق مع ن في ت غ ي ي ــاه ال ــــ ع ال ــغ  ــــ ة ل ــ ــــ إدارة ال
ي، وقـ   ــــــــــــــ ح ال ي وال ـاســــــــــــــ ح ال لاعـ في ال لـ ي ال ـة لـ ـة م الأرـاح، ن عـال
ة م الأداء   لات عال ق مع ي،  ت ــــ اســـ اس ال ائل ال ام ب ــ ــ ــ الإدارة لإســـ ــ ـــ ت

ـــع ه ق لا ت ي ت ذل ما وفي ذات ال قائع ال ــه ال ع م أشـ ة. و ــ ـ ه الأراح لل
ـل م   ـه  ــــــار ال ـــ ـــ مـا    (Desai and Dharmapala, 2009) و  (Desai ,2005)أشـــ ـ ع
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  ، لاي ال ـــــاه  ، وت أراح لل و اقة، وز ون لل ات إي ا  حقق شـــــ أوضـــــ
ع ح ت ال ، وأصـــ ـــال ال ة  ـــ ل الفعلي لل ع ان ال خل م و ة ال ـــ ل الفعلي ل

ُف   ون العقل ال ي ُع ي ال ف ي ال اصــــة ال ات، و ــــ ه ال وا ه ي ات م أه أول
ي.     (Dyreng, et al., 2010)لل ال

ة       ــ ســ ة ال ل ات    Institutional Ownershipولق زادت ال ــ ة ال ل مل في 
ة   ال ة الاح ال قار ال ــــائح ال ـــ ـــ ـــ ـــــــــــــ ف ة،  ام ول ال  Fraudulent Financialفي ال

Reporting    الة ة ال ت ن مة، ور ق ول ال ات ال ــــــ على   Agency Theoryفي شـــ
ي تلع دوراً هاماً في خف   ات، وال ــ ــــــ ل رأس مال ال ة في  ــ ــــــ ــ ســــــ ة ال ل ة ال أه

اع ــ ف م صـ ة ت ا هاز م ة  ــ ـ ــ سـ ة ال ل ل ال ــالح، وتع ـ ــارب ال ـ الة، وت ات ال
ة على الإدارة،   ــــــ ســــــ ة ال ل ث ال ة خارجي، وت ام رقا ال  اق رأس ال اجة إلى أســــــ ال

ة ال قار ال دة ال ـــــــــــــ ج ة   Quality of financial reporting ل ل د ال ا ت  ،
لا ـــ ة إلى ت م ـــ ســـ ات.  ال ـــ ـــ أداء ال ات، وت ـــ الة في ال  Abdul(ت ال

Waheed and Qaisar, 2021   ،( ـل رأس مـال ـة في  ــ ــــــــــــ ــ ســــــــــــ ـة ال ل ـا ت ال ك
ات ــ ــ ة ال ورها الهام في ح ، ل ل مل ــ ــ ات  ــ ــ ،   Corporate Governance ال

ة أداء   ا ارات، وم اذ الق ة الإدارة في إت ــار ـــــــ ـــ حات  وم ــــــ على مق ــــــ ات، وال ــــــ ــــــ ال
ــاه ة. Shareholder Proposalsال ــ ة ال اً على  اب ث إ ا ي  Jonathan(، م

and Katharina, 2022(  

اض            لفــة الاق ــ     Cost of Debt (COD)وتعــ ت ــــــــــــ ــة ال ــال واج م ال
ــ رق ( ــــ خل ال ة على ال ــ ــــ ن ال ي  وفقاً لقان ــ ــــ ة  ٩١ال ــ ــــ يلاته،   ٢٠٠٥) ل وتع

ح   اض على ال لفـة الإق ـادة ت هـائي  ل دود ال دة، إلا أن ال ـ ـة م ن اعـ قـان و وق ــــــــــــــ و
فاد ال ي، ل ـ ب ال ال ات صـ ـ فع ال ي. وق ت زع سـل لة  القابل لل ـائ ال

ة  ل شــ اض، م لفة الإق ي م Compaq م زادة ت ت الع ات، وق أك م ة لل الأم
قلل   فات الإدارة   ــ ـ ة على ت قا ات ال ل ــات في ع ـ ــ سـ ع ل خل ملاك تا ــات أن ت راسـ ال

ي.   ارسات إدارة الأراح الهادفة لل ال   (Graha.m, 2004)م م
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ج             ــــــــات  وت راســــــ رة ال ها ن ع م أه راســــــــــــــة، و ه ال ة دوافع له على ح عل    –ع
ــاح ـ ــة    -ال ـ ل اض، وأث ال ــة الاق لفـ ي وت ــــــــــــــ ال ــ  ـ ــة ب ال ــ العلاقـ ــاولـ ـ ي ت ال

ل   ة في  ـ سـ ة ال ل ة ال ان أه ة، و ـ ة ال اض في ال لفة الاق ة على ت ـ سـ ال
الإ ة،  ــ ــ ات ال ــ ــ ي وال  رأس مال ال ــ ــ ــات ال ال ارســ ــف م ــ ة  ــافة لأه ضــ

ة   ــ وت ــــــ ة، ل ــ ــــــ ادات ال ي على الإي ــــــــل ي ال ــ ــــــ ها، ل تأث ال ال م
ة   ولة، وت فقات العامة لل ارات، وال ل الاســـــــــ م في ت ـــــــــ ي ت ة ال ـــــــــ ادات ال الإي

. اد ال   الاق

راسة: - ٢ لة ال   م

ع         م  ارســــــــة   ق ها على م لال  م ــ ات  الاســــــ ــ شــــــ قة م ــا ـــ ـــ ــات ال راســــــ ال
ي،   ــــــ ك ال ال ــل ــــ ات ل ــــــ  Desai and،    (Utkir kholbadalove ,2012)ال

Dharmapala ,2009)  (،(Lim`s ,2011)    ،(Graham ,2004) ،)Nguyen Minh 

Ha, et al., 2022(    ،)Bima and Niluh, 2022(    ــات إلى أن راســـ ه ال ــل ه صـــ ، وت
ع م  هاز  ك إدارة الأراح الان ــل ارســــة إدارة الأراح، وســ اً على م ــ شــ ن تع م ي لفة ال ت

راسة   لة ال ل م ي. وت ارسة ال ال ات م ش ا س   –م اداً ل اولة   -إس في م
ه لإد ف ا ت ي  ــ ارســات ال ال ان م ــاف ما إذا  ة   إســ ارد  مال ــأة م م ارة ال

اد   ك، أو الإع اض م ال ــاً ع الاق ضـ يل ع ل ال ـــادر ال ر م م ـــ م  ـــ تُ
ة   ـــ ــ سـ ة ال ل ة ال ان لف اس ما إذا  اولة  ــلاً ع م ـ ات أم لا ؟ ، ف ـــ وض ال على ق

Institutional Ownership  ـــــغ ارســــــــة ضـــ ة على م ا رة ال ــاه الق ـــ ـــ على   م ال
ة أم لا  ــ ـ ات ال ــ ـ ي في ال ــ ـ ة ال ال ــ ـ ، أو تَ م أن ف الإدارة  أن تُ

ها؟. ائ أك م غ ات ال ع ال اذا ت    ؟، ول

راسة: - ٣ اف ال   أه
ا يلي:         ة  لة ال عة ال راسة وفقاً ل في ال ل ه  ي

ـ    - أ اض، وأث ال لفـة الإق ي وت ــــــــــــــ ـ ال عـة العلاقـة ب ال ـان  ب
ة. ات ال اض في ال لفة الاق ي على ت   ال
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ي،    -ب ـــــ ات في ال م ال ال ـــــ ة في ال ــ ـــ ــ ســـ ة ال ل ان دور ال ب
ة ل ة.  وأث ال ات ال اض في ال لفة الاق ة على ت س  ال

راسة: -٤     ة ال   أه
راسة: ٤/١  ة لل ة العل   الأه

لي لعلاقة ال            ـــــ ال ـــ ي على ال ل العل ـــــ أصـــ راســــــــة في ال ه ال ــــــــاه ه ت
ة ه ز أه ة، وعلى جان آخ تَ ــ ــ ـــ ــ ــ ســـ ة ال ل اض وال لفة الإق ل م ت ي  ــ ــ ـــ ه  ال

لح ال   ـــــ ـــ ة مُ ج ع ت ـــــ ـــ ذج  اول تَ ن ما تُ ة عِ ة العل اح راســــــــة م ال ال
ها   قة وم ب ـــا راســـات ال ع ال ي، وفقاً ل ل ال ـــ صـــفي الى ال ل ال ـــ ي م ال ـــ ال

ــة   ـــــ ـــ ـــ ،    Utkir kholbadalove,2012)، (  (Desai and Dharmapala, 2009)دراســـ
)Nguyen Minh Ha, et al., 2022(    ،)Bima and Niluh, 2022(.  
راسة: ٤/٢ ة لل ل ة الع   الأه

ة على          ــــــ ة الإدارة ال ــــــاع مات هامة م شــــــأنها م راســــــة معل ه ال ائج ه ف ن ت
ي   ــــــ ارســــــات ال ال ي، لل م م ــــــ ال ال ة  ت ة ال شــــــ ارات ال اذ الق ات

 ـــ ادات ال اً على الإي ــل ث سـ ي ت ائ  ال ــ ـ ة ال ــل ـ ة العامل الف في م ــاع ـ ة، وم
مة   ق ة ال ــــ قار ال ة، وال ال ائ ال الق ي  ــــ ــــاف حالات ال ال ة في اك ــــ ال
يل   ع ، ل ـ ي ال ـ ع ال ـ راسـة ال ه ال ائج ه ا تف ن ة،  ـ ائ ال ـ ة ال ـل ل

ي ت ة ال ــ ائح ال عات والل ــ اغة ال ا  وصــ ي،  ــ ة ال ال ــ ارســة أن  م م
ة   اســـــــ ة ال ف على ال ع ل في ال ال وال ـــــــ ال ــــة ال راســـ ه ال ائج ه تف ن

ة. ات ال ة لل   وال
وض: - ٥ قة وت الف ا راسات ال   ال

قة: ٥/١ ا راسات ال  ال
صـل دراسـة         ل  )  (Shleifer Vishny, 1986ت ة في  ـ سـ ة ال ل إلى أن ال

ف دراسة   ي، وه ارسات ال ال ف م ات ت  Dechow and)رأس مال ال

Skinner , 2000)    اد ها ال ف ي ت ة ال ــــــ اســـ ائل ال ام ال ــــــ ان م  إســـ إلى  ب
هــــا عــــارف عل ال ــــة  ــ ــــاســــــــــــ  GAAP(  GenerallyAccepted Accounting(  ال
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Principles  لاك،  في إحـ ـــــي ال ــــــ ضـــ ــاح ع رح ي ــــــ ــــــ د إلى الإف اث الفـارق الـ ي
ي   ة ب ال ال د د علاقة  صل إلى وج ة، وت اء ال ف معه الأ وت

ائج دراســة ( ت ن ا أك ة    )Chung et al. 2002ودارة الأراح.  ع ة ال ــل العلاقة ال
ي، وأن زاد ـــ ة وال ال ـــ ســـ ة ال ل ل  ب ال ة في  ـــ ســـ ة ال ل ة ال ـــ ة ن

ات ـــ ة ال دة ح ـــ ج د إلى ت ات ي ـــ  Quality of corporateرأس مال ال

governance   ـة ل ـاب ال ــ ــاه أصــــــــــــ ـــ ــــــ ـــ ـالأرـاح، و لل لاعـ  ـ م ال ، و
ي   ك ال ال ة ال م سل س ، وال م   Tax Avoidance Behaviorال

ع اثل ال م ت ةع اس مات ال    Accounting Information Asymmetry. ل
ــــــة           صـــــــــل دراســـ ة  (Desai, Dyck and Zingales, 2004)وت ل ، إلى أن ال

ة على الأداء، وت   قا اً لل اً ق ات تع حاف ــــــــ ل رأس مال ال ة في  ــــــــ ــ ســــــ ال
ــل دراســـة صـ ا ت ي،  ـــ ارســـات ال ال ارســـات   )Monila, 2005(  م إلى أن م

الة ة ال ي ت ف ن ــ ــ ــــــ ن   Agency Theoryال ال ــاه ــ ـــ ـــ ال ال . و
د   ي ي ـــ ني، وأن ال ال ل قان ـــ ه  ـــ ة ل ـــ امات ال الإدارة ب الإل

ف دراســة   ال. وه لفة رأس ال ســ ت إلى   )  (John Rgraham, 2006إلى ت م
ان العلاقة ب ال ة  ب ة لع ال انات ال ل ال ل ن، م خلال ت ي لفة ال ي وت ــــــ  ال

نة م ( ات ٤٤م ــ ــ عة شــــــ ة م م اض لع لفة الاق ل ت ة، وت مقارنة مع ــ ــ ) شــــــ
ارس  ي ل ت اثلة ال ات ال ــ ـــــــــ عة م ال ي مع م ــ ـــــــــ ك ال ال ارس ســـــــــــل ت

ك   ــل ــ ارس ســـ ي ت ات ال ـــــــ ي. وت أن ال ـــــــ ها ال ال ي تقل ف ـــــــ ال ال
ـة ( ــ ــــــــــــ اض ب لات الاق ـ  ٪٨معـ ك ال ــل ـــ ــــــ ـارس ســـ ي لا ت ات ال ــــــــــــــ ) ع تلـ ال

ع   ات، و ــ ة لل رات مال د إلى ت وف ي ي ــ ا ي أن ال ال ي، م ــ ال
صـل دراسـة   ا ت ل.  يل لل ر ب ـ ي م ـ  ,Graham and Tucker)ال ال

ائج  (2006 ف ن   .  (John Rgraham, 2006)دراسة    ل
م دراســــــــة        ـــــ ة     (Desai & Dharmapala, 2007)وســـ ف ة ال ـــــ ـــ وق ال الف

Book Tax Differences    ـة ب ـة ق د ت علاقـة  جـ ي، ف ــــــــــــــ ـ ال ـاس ال ، ل
ــة    ـــ ـــ ـــ ــلـ دراســـ ـــ ـــ ـــ صـــ ــات إدارة الأرـاح، وقـ ت ـــ ـــ ـــ ـارســـ ي وم ــــــــــــــ ـ ال  Desai and)ال



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢ رابع ديسمبرالعدد ال           مجلة العلمية التجارة والتمويل                                ال  

  (PRINT) :ISSN 1110-4716                       ٩٤                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
  

 

Dharmapala, 2009)   ل رأس ـــــات في  ــ ســـ ة ملاك ال ــار ـــ ـــــ م إلى أن زادة م
ــــــات إدار  ـــ ــارســــــ ف م ــة على أداء الإدارة، و قــا ــاف لل ــ ال ــات ي ــ ــــــــــــ ة الأرــاح  مــال ال

Earnings Management  ر ــــــ لاشــــــى ال ي، و ــــــ ارســــــات ال ال ف م ، و
ل   ــــــادر ال ة أخ الى م ة م ــــــ أ ال ل ي، ف ــــــ ه ال ال ف ل ال ي يل لل ال

ــ دراســة   اض. وخل لفة الإق ك، وت ت ال ة  قل إلى أنه  أن    )Lim , 2009(ال
ــــــــــــــ  ــ ال ــ  ن ال ن العلاقــة ب ال ــ ت ل ــ ــارجي، ل اض ال يلاً ع الاق ي بــ

ــ أعلى م  ـــ ه العلاقة أق مع م ن ه ة، و أن ت اض ســـــل لفة الاق ي وت ــ ـــ ال
ة. س ة ال ل   ال

ف دراســـــــــــة        ه ــ ة    )(Blaylocket al.,2012وســـــــــ ــ ـــــــــ وق ال اس العلاقة ب الف
ة ودارة الأراح   ف ارة  ال قاقات الإخ ام الإســــــ ، ف    Disctinary Accrualsاســــــ

ــاح  ق ع أرـ ص ال ــادة ف د إلى زـ ــة ت ـ ج ــة ال ـ ف ــ الـ ــة  ـ ــ ــــــــــــ وق ال ــادة الف أن زـ
ة   ـ وق ال ام الف ة اسـ ان اٍم اد  اض ال ع الإٍف ا ي ح ، م ـة، والع صـ ف م

ا  ي،  ـــــــ شـــــــ لل ال ة  ف ــــة  ال ــل دراســـ ــ صـــ إلى أن    )Chen et al, 2014(ت
الة   ال ال د إلى زادة ت ي ت ــــ ـــ ــات ال ال ــ ارســـ فاض  Agency Costsم ، وان

ة ــ ــ ــة ٠ة ال ف دراســ ه ــ اس ) , Shiwei Wang and Siyu chen  (2012ا اســ
ـا إدارة الأراح  ة ون ف ة ال ـ وق ال ارة،  العلاقة ب الف قاقات الاٍخ ام الإسـ إسـ

لات   ة ودارة الأراح، وأن مع ف ة ال ــــــــــــــ وق ال ة ب الف د د علاقة  ه الى وج ون
قاقات   ام الاٍســ إســ ي  ــ ــعف م دوافع ال ال ل تُ ة في الأجل ال الأداء العال

ــل صـ ا ت وق.  ه الف اث ه ارة، لإح د    (Utkir kholbadalove,2012)الاٍخ إلى وج
اض،   لفة الاق ة وت ــــــ ـــ ــ ــــ ســـ ة ال ل ة ب ال د ـــــــــاه ملاك و علاقة  أن ضـــــــــغ  ال

اض.   لفة الإق د إلى زادة ت ات ت س   ال
ــة        ت دراســــــ ه يها    )Nguyen Minh and Hiep, 2019(وق أ ي ل ات ال ــــــــ أن ال

لفة   ف ت ا  ن أقل، م يها دي ن ل ال ت ل رأس ال تفعة في  ة م ــ ــ ــ ســ ة م ــ مل ــ ن
ــة   ــ ف دراســـ ه ــ ــ ا اســـ يها،  ن ل ي دات    )Mihaela Mocanu, et al.,2020(ال ان م ب

ة م   ة خلال الف ومان ات ال ــ ــ ـــ ي في ال ــ ــ ـــ ى   ٢٠١٣ال ال ــ  ٢٠١٧ح ــ ـــ ، وخل
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ه  ائج ه ة   ن ة رافعة مال ــــ ـــ ــــــ ، ون ف الي ال ات ذات الأداء ال ــــ ـــ ــــــ ــــــــــة إلى أن ال راســـ ال
ف دراسـة   ه ي، واسـ ـ ارسـات ال ال ل أك ن م ـة ت ف  A. AlHares et(م

al., 2020(   نة م ة م ال م خلال ع لفة رأس ال ة على ت ـــــ ـــ ــ ـــ ســـ ة ال ل ان أث ال ب
ة م ٢٠٠( ة خلال الف ن ٢٠١٩ى ح ٢٠١٠) ش ي  ات ال ائج أن ال ت ال ه ، وأ

ة   ل ة، وأن ال ة الق ات ذات ال ــــــ ار في ال ــ ل إلى الاســــ ة ت ــــــ ــ ســــ ة م يها مل ل
، وأنه   ق ور ال ة  ـــــ ة ال ال، وت م  لفة رأس ال د إلى ت ت ة ت ـــــ ــ ســـ ال

لفة رأس ال ة على ت س ة ال ل ج تأث مع لل   ال.ي
ــة        ــل دراسـ صـ د  )  Fuadah & Kalsum, 2021(وق ت ي ي ــ ـ إلى أن ال ال

ال   اً ب ــــــ اشــــــ اً م ا ال ارت ها ال ت ف ي ت الات ال ة في ال ــــــ ــــــ ة ال إلى ت 
ا   الة،  ال ال ي، وت ــــــ اءات ال ال ال إج ل ت ة م ــــــ ي لل ــــــ ال ال

صل دراسة   ة في   )Choi, 2021(ت ة ال ف  ي ت ارسات ال ال إلى أن م
الة ال ال د إلى زادة ت ق، وت ــــــ ف دراســــــة   Agency costs. ال ه  Harit(ق اســــــ

Satt,et al., 2021 (ة ـــ ة على أداء ال ـــ ســـ ة ال ل ان أث ال   Firm Performance ب
د علاقة  ــــة وج ـــ راســـ ه ال ائج ه ت ن ه ة والأداء  ، وأ ــــــــــ ــ ســــــــ ة ال ل ة ب ال اب ا إ ارت

ات   ـــــ ة على أداء ال ـــــ ــ ســـ ة ال ل ابي مع لل ج تأث إ اصـــــة، وأنه ي ات ال ـــــ لل
اصة.   ال

ف دراسـة         ه ة على  ) Van and Xuan, 2021(واسـ ة العال ال ان تأث الأزمة ال ب
نة م ( ة م ام ع ــ ي، وت اســـ ــ ـــ ام  ٣٦٩ال ال ــة في ف رصـــ ال ة  ة مق ــ ) شـــ

ة م  ى  ٢٠٠٨خلال الف ة  ٢٠٢٠ح اب ا إ د علاقة ارت راسة وج ه ال ائج ه ت ن ه ، وأ
ف دراســـــة    ه ا اســـــ ي،  ـــــ ة وال ال ة العال ال ة ب الأزمة ال  & Bima) مع

Niluh, 2022)  اءة ب لة ق ــه ي وســــــــ ــ ــ ـــ ـــ ان العلاقة ب ال ال ة،  ب ال ائ ال انات الق
نة م ( ة م ة لع ال ائ ال انات الق ل ب ل رصـة  ٢٧٨وذل م خلال ت ال لة  ـ ة م ) شـ

ة م  ى   ٢٠١٧خلال الف ة  ٢٠١٩ح د علاقة ســــــل راســــــة إلى وج ه ال ائج ه ــــــ ن ، وخل
ـة ـال ائ ال اءة الق لـة ق ـــــه ي وســـــــــ ــــــــــــــ ـ ال ـة ب ال  Financial Statement مع

Readability  ة ــ ـــ ارس أن ما ت ة ع ال ائ ال ة الق ا ــ ـــ ات إلى خف م ــ ـــ ل ال ، وت
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ــة   ف دراســــ ه ــ ة. واســــ ال ائ ال الق ي  ــ اســــ ــاح ال ــــ ــ الإف ــــ قل م ي، و ــ ــــ ال ال
)Minh Ha et al.,2022(    اســـــة ــ ة على ســـ ـــــ ــ ســـ ة ال ل ي وال ـــــ ان أث ال ال ب

نـة م  ـة م ـة لع ـال ائ ال ـانـات الق ـل ب ل ـام، وذلـ م خلال ت ـار في ف اض ال الاق
ة م ٢٠٧( رصــة خلال الف ال ة  ة مق ى   ٢٠٠٨) شــ راســـة  ٢٠١٦ح ه ال صــل ه ، وت

ة ل ــــــ ســــــ ة ال ل ي وال ــــــ ن في   إلى أن ال ال ي لفة ال ا تأث مع على ت له
ام  ات في ف ة لل ان ارة الائ ا تأث على تق ال ام، ول له   .ف

راسة: ٥/٢ وض ال   ف

ة ب           ة مع ــل ـــ ا ســـ د علاقة إرت قة إلى وج ـــــا ـــ ـــــات ال راســـ ي م ال ــل الع ـــ صـــ ت
ر  قـ تلـ الـ اض، ث ت لفـة الاق ي وت ــــــــــــــ ـ ال ـاولـة ر  العلاقـة ال ـــــات إلى م ـــ اســــــ

ان  ا إذا  ان ع ف ب ة، به ــ ــ ــ ســ ة ال ل اض مع ال لفة الإق ي ب ــ ــ ة لل ال ــل ــ ال
ة ب ال   ع ة ال ــل ــــــــــ ة العلاقة ال س في ال م ق ة تأث مل ــ ــــ ـــ ـــ ــ ــــ ـــ ســـ ة ال ل لل

ة ال ل اض أن ال اً على اف له م اض، وذل  لفة الإق ي وت ــــ ـــ ل  ال ة في  ــ ــ ـــ ــ ــ ســـ
الي ف  ال ، و ــــاه ـــ ه م ال ه أك م غ ـــــــ ن ن ا ما  ات دائ ـــــــ رأس مال ال
مـا   ـ ــة ع ـــ ـــ ـاصــــــ ـة على أداء الإدارة، و قـا ة في ال ونـة  ـة م ه الف ـاح لهـ ـة ت ل ـة الع ـاح ال
ه قة إلى ه ــا ــــــ ــات ال ـــ راســـ ع ال ــل  ـــ صـــ ، وق ت ــ شــــــ ة الأداء غ ال ح  الإدارة ناح   ت

ها دراسة  ائج، وم ب  ,Graham and Tucker) ،(Utkir  kholbadalove ,2012)ال

2006)  ،)Blaylocket al.,2012  ، ()Nguyen Minh Ha, et al., 2022(    قع ، و
ث   ي ي ــــــ ـــ اض، وأن ال ال لفة الاق ي وت ــــــ ـــ د علاقة ب ال ال ان وج اح ال
علاقة  ت  راســــــة ال ض ال ة، و ت ف ــــــ ات ال ــــــ اض في ال لفة الاق على ت

الي:   اض على ال ال لفة الاق ي وت   ال ال
ض الأول: ج تأث مع لل"  الف ات    ي ـــــ ـــ ـــ ـــ اض في ال لفة الاق ي على ت ـــــ ـــ ـــ ـــ ال

رصة " ال ة  ق ة ال   ال

ات على ال م       ــ ال ة  ــ ســ ة ال ل رة ال قة على ق ــا راســات ال ائج ال ت ن وق أك
ي   ــــــ ـــ ي، والغ ال ــــــ ـــ ارســـــــــات إدارة الأراح، وال ال  Tax Fraud  )Shiweiم
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wang & Siyu Chen,2012 ع وج ا  ات  )، ل ل رأس مال ال ة في  س ة م د مل
ه ع   ع إل ج ي ال  ال ئ ش ال ع ال ي، و أداة م أدوات ال م ال ال

ة    جودة أنشــطة المســاهمينف   ــ ـــ ــ ســـ ة ال ل اج ال  ,Desai and Dharmapala)ت

2009)  ،  )Nguyen Minh Ha, et al., 2022(    ـ في أغلـ ــ ــــــــــــ ـة م ه الف ، ودافع هـ
ص ال   ف ف ات، وعلى ذل ت ه في رأس مال ال اه ال م زادة ن م الأح
ها  م ف ع ي ي ات ال ــــــ ل على ذل أن ال ل ــــــات، وال ســــــ اج ملاك ال ما ي ي ع ــــــ ال

ائ دخل أقل   اًع ضــــــ ار ضــــــ ة ي الإق ات العائل ــــــ ال ــــــات  ســــــ  م ملاك ال
ــات ســ ها ملاك ال اج ف ي ي لاتها ال ان    .م اح قع ال قة    -و ــا راســات ال اداً لل    -اســ

اض،   لفة الاق ــات وت ــ ــــــ ــ ــ ـــ ســـ ع ل د ملاك تا ة ب وج ة مع اب د علاقة إ ال وج إح
ل،   يل لل ر ب ــــ ي م ــــ عل م ال ال ي ت ة ال اد ارد ال اف ال م ت ا  وذل لع م

تفع   اض ف ، للإق ـــل الأخ ــادر ال ـــــ ـــ ـــ ـــ ك وم ء لل ـــة الأم إلى الل ــا د  في نهـ ي
ات   ـــــــــ اض في ال لفة الاق ث على ت ة ت ـــــــــ ســـــــــ ة ال ل اض، وأن ال لفة الإق ة ت ال
ي   ــ علاقة ال ال ت  اني ال راســة ال ض ال ن ف ء ما ســ  ة،  وفي ضــ ــ ال

ا لفة الإق الي:  ب   ض على ال ال
اني: ض ال ات    الف اض في ال لفة الاق ة على ت س ة ال ل ج تأث مع لل " ي

رصة".  ال ة  ق ة ال   ال

قة: ٥/٣ ا راسات ال   تق ال

اض وأث           لفة الاق ي وت ـ ع العلاقة ب ال ال ضـ قة م ـا راسـات ال اول ال ت
ـــ ـــــ ـــ ـــ ــ ســــــــــــ ــة ال ل ه   ال ع هــ ــاولــ  دة، وت عــ ــة م ــات دول اض في ب لفــة الاق ــة على ت

ا   اول دراســـــــات أخ ه ات، وت ـــــــ الي لل ر الأداء ال ع م م ضـــــــ ا ال راســـــــات ه ال
راســــات،   ائج ال لاف في ن ج اخ ات، و ـــ ة لل ان ارة الائ ر تق ال ع م م ضـــ ال

هازة الإ ــــأن الان ـــ ل في الآراء  ــات  وج ــ راســـ ع ال اول  ي. وق ت ـــــــ دارة وال ال
ة،   ـــــ ات، أو ح وع ال ل ال الع ، أو م ـــــا ـــــائ ال ي   ـــــ علاقة ال ال
ــائ   ــــــــــــ ـة، أو ال ل ـل ال ي به ــــــــــــــ ـ ال ــات أخ علاقـة ال ــــــ ـاولـ دراســــــ ـا ت ب
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ال. وق ســـاه لفة رأس ال ســـ ت ن، أو م ي لفة ال ة، أو ت قة في ال ـــا راســـات ال  ال
ة   وض العل ار الف ــ واخ ـ ان وتف ة، ل ل م أدلة ع ع، وق ضـــ ا ال ي له ل العل أصـــ ال
ة   ال ـــــــــــة ال راســـ اول ال اض، وت لفة الاق ي وت ـــــ ـــ ـــ ـــ ـــــــــــح العلاقة ب ال ال ضـــ ي ت ال

م دل ة، وتق ــ ـــ ة ال ي في ال ـــــ ع ال ــ ـــ ل ال ي في  ر ضـــــ ع م م ضـــــ ل  ال
ان   رصـــة، ل ال لة  ـــ ة ال ـــ ات ال ـــ رة لل ـــ ة ال ال ائ ال انات الق لي م واقع ب ع

ة. ة ال اض في ال لفة الإق ي وت   العلاقة ب ال ال

راسة:  -٦ ود ال   ح
رصـة           ال ة  ق ات ال ـ ارة م ال اص الإع راسـة على الأشـ ه ال ـ ه تق

ة   ــــــ ، ولا ال ع اص ال ل م الأشــــــ ها م ال ــــــي دون غ ئ ق ال ــــــ ال
ـــــا   اشـــــ ن ي ت ات ال ـــــ ل ال ، و أم ات ال ك وشـــــ راســـــة ال ه ال ـــــ ه ت
ا    ــة،  ة خاصــ ــ ة معاملة ضــ ــاد ــ ات الإق ح ه ال ل، ح تُعامل ه ال

ة " ، وف ي ائ ال ـــة بها " الع ـــ اصـــ اض ال لفة الإق ة على ت ـــــــــ ن ال ام قان قاً لأح
خل.  ال

راسة: - ٧ هج ال   م
ــفي           ــ ـــ صـــ هج ال ام ال ــ ــ ة م خلال إســــــ ــة ال ــ ـــ راســـ هج ال ان على م اح اع ال

لاع على  ار ال لها م خلال الإ ــــة مع ت الإ راســـ لة ال ـــــــ اغة م ـــــــ لي، ل ل ال
ة ا ــ اقع شـ ورات، وم اجع وال ة وال قالات العل ع  ال ــ ضـ ــلة  ـ ة ذات ال ول مات ال عل ل

قة.   ــا راســات ال ار ال وفقاً لل راســة م الإ وض ال ان ف اح ر ال ج و ــ ، و ال
ة   ق ة ال ـــ ات ال ـــ ة لل ال ائ ال ة على الق ة ت ل اء دراســـة ع إج ان  اح ا قام ال ك

ة م ـة، وذلـ خلال الف ـال ة للأوراق ال ــة القـاه ـــ ــــــ رصـــ ى عـام   ٢٠١٥ عـام  ب ، وفقـاً ٢٠٢٠ح
خـل   ـ ـة ،    Pannel Dataل ـــــــــــلـة زم ـــ ــل ـــ ــــــ ـال على ســـ عـة ال ـ  ع ،  Time Seriesوال

رصة.   ال ة  ق ة ال ات ال ة م ال ة لع ال انات ال   وال

راســـة            انات ال ل على ب ـــ ة    وت ال ال قار ال لة في ال ة ال ان ـــادر ال م ال
م   ي تق ــاح ال ــ ـــ ـــ اذج الإف ــلاً ع ن ــــــــ ة، ف ال ائ ال ة للق ُ ــاحات ال ـــــ ـــ رة، والإ ــ ــ ـــ ـــ ال
ل  ة  ة في نها ال ة للأوراق ال ــة القاه رصـــ ــاح ب ـــ ها لإدارة الإف ــل ـــ ادها وت إع ات  ـــــ ال
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ل ل ال عة  ها  ـح م ي ي ة، وال ة مال راسـة، وذل  سـ ة ال ي دخل ع ات ال ـ ة لل
ـــــــ   اقي ن ــات مقابل  ــ ـــ ــ ســـــ ع ل ا ــــاه ال ـــ ة لل ة ال ـــــــ ل على ال ـــــــ ف ال به

ة.   ات ال ة الأخ في رأس مال ال اه   ال
راسة:  - ٨ ة ال   خ

ة،         لة ال عة ال راسة وفقاً ل ة ال ض خ قاً  ي ع راسة، وفي وت اف ال  لأه
ار ة:   إ ال قا ال راسة، وفقاً لل ه ال ود ه   ح

ة    - راسة ال   ال
ة - راسة ال  ال
ات    - ص ائج وال لاصة وال   ال
حة - ق ة ال ل ق راسات ال   ال
اجع -  ال

  
راسة   ٨/١ ة:ال  ال
ي: ٨/١/١ عة ال ال ة و   ما

ائ         ـــــــــ ل إدارة ال ات م ل ـــــــــ ام م ، وال   Tax Managementت اســـــــــ
ي   ــــ ةTax Planningال ــــ ة ال وان ادل    Tax Aggressiveness  ، والع ل م ــــ

ي ــ ع ع ال ال ة لل ــ ة ال اســ ات ال ، وذل في Tax Avoidance  في أدب
ــة   ــ ها دراســـ قة وم ــا ـــــ ــات ال ــ راســـ ي م ال ،  )Lanis & Richardson, 2011; 2012(الع

)Chen et al., 2010(  ،)Minnick & Noga, 2010(  ـ د لل د تع مُ ، ول ي
ه، ف عل قة م ــــا راســــات ال ال ي  ــــ فه   ال    (Hanlon and Heitzman,  2009)فق ع

ء ا فه أنه ت ع ي، وع اســــ ح ال ــــ على ال ة الفعلي ال ــــ  Pasternak)ل

and Rico ,2008)   ة ما، م ل على م ـ ي في ال ـ ع ال ـ ني لل ام قان أنه اسـ
ون   آخ فــــــه  وع درجــــــاتهــــــا،  أدنى  إلى  ــــــة  ــ ــــــــــــ ال ء  عــــــ ت   Desai and)أجــــــل 

Dharmapala ,2009)  ة م ال ـ ة ال ارة ع نقل  ـاه ع أنه  مة إلى ال
خل لأ  ة ال ع في ض أنه ال ال ع الآخ  فه ال ي، وع اس اع ال  ال
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فه   ، (Christine Harrington&Walter Smith , 2012) ســ    Hanlon and)وع

Heitzman ,2010)    ارس أغل اج أداؤها، وت ائ ال ــ ـــ وع في ال ــ ـــ أنه ال ال
وف   ــــــ ق أن م اق واســــــع، لأنها تعل عل ال ي على ن ــــــ ك ال ال ات ســــــل ــــــ ال

ف أراحها   َ ة سُ   .  (Noor et al., 2010)ال
ف         ع ة    )Graham and Tucker 2005(و ــ ــ عة الأن أنه م ي  ــ ــ ال ال

ي ة   ال ة، و رؤ ارج ن ال ي ام ال ل اســـ ة م ـــ اف ال فادة م ال ف إلى الاســـ ته
ــــــــــ ال   ر الأول في تف ل ال ، ي ر ي م م ــــــــــ ة ال ال اه ــــار  ــــــ ان
ا   ي، ب ـــــــ ء ال ف خف الع ، به ة الأخ ـــــــ اف ال ي على أنه زادة ال ـــــــ ال

اني في ر ال ل ال ن  ي الة، فق  أن  ال ال ي وت ــ ـ العلاقة ب ال ال
، و  ي ـــ ـــة إلى ال ــاح ال ل الأرـ ي ت اءات ال ـــاء للإج ي غ ــــــــــــــ ال ـــ  ال

ة.   هاز لإدارة ال ك الإن ل ة على ال غ الة لل ال ال ام ت ي اس  Nguyen(لل

Minh Ha,2022(.  
ا       اح ة م جان  و ال اون ة ع ة ضـــ ـــ ارســـة أن ل م ي  ـــ ن أن ال ال

ل   ـــ ة  ـــ ء ال ف ت ع عي، به ل شـــ ـــ ، و ائ ـــ ن ال ود قان ل داخل ح ال
ي   ة ال ن ات القان غ فادة م ال ــ الإســـ ئي، وذل  ل ج ــ ـــ ة  ــ ـــ ء ال كلي، أو ت ع

ي، وعلى ال  ــ ـ ك ال ال ــل ــة سـ ارسـ ح  ــ ـ ي إلا أنه  ت ــ ـ ة ال ال ــ غ م شـ
ل   ة اللازمة ل ــ ادات ال ي على الإي ــل ه ال أث ه، ل اف ة م ــ  على الإدارة ال
ـ   ــــــــــــــ ال ا  ـل، لـ ص الع ف ف ي ت ـارات ال ــ ـل الاســــــــــــ ولـة، وت فقـات العـامـة للـ ال

الة ا أ الع الفة م د إلى م ي. و اد ال ي الاق ي.  ال ع ال ة في ال ل
ـة في  ــ ـاســــــــــــ مـات ال عل ـاثـل ال م ت د إلى عـ ي ي ــــــــــــــ ـ ال ـان أن ال ـاح ـا ي ال ك
مهــا   ي تقــ ــة ال ــ ــــــــــــ قــار ال ــة في ال ــ ــــــــــــ مــات ال عل ــاثــل ال م ت ــة، وعــ ــال قــار ال ال

ات ــــ ال ي  ــــ ة ال ال ــــ ارس أن ي ت ات ال ــــ قارنة ال ات، وذل  ــــ ي لا  ال ال
ي   ـــ ة ال ال ـــ ارس أن ي ت ات ال ـــ اً لأن ال ي، ن ـــ ة ال ال ـــ ارس أن ت
ات   ــ ــــ ه ال ي ل ه ــ ــــ ي وال ــ اســــ ــاح ال ــــ ن الإف مات، و عل ع ال إخفاء  م  تق

ة. فا م ال ض وع الغ   ي 
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اض:    ٨/١/٢ لفة الإق ي وت   العلاقة ب ال ال
اض      لفة الإق ف ت ــــــ    Cost of Debt (COD)تُع ــــــ له ال ل ما ي اً  ــــــ ضــــــ

ل   عها، و ان ن اً  ات أ ــل ــ ـــ ـــ وض وســـ ه م ق ــــل عل ـــ ـــ ـــ الغ مقابل ما  ار م م الإع
ة ذات عائ   ن م خلال أوراق مال ي ال ل  ر ال رة م صــــــ ة صــــــ ات والأذون، وأ ــــــ ال

لفة الإ الي تع ت ال ، و وفات  ثاب ـــــــ ـــ د ال ى أنها أح ب ع اد،  ء على الإي اض ع ق
ة   ح ه ال ل الفعلي ال ت ع ال ى  ــ ــ ــــــ ـــ ل ت ي، ول ــ ــ ــــــ اســـ ح ال ــ م ال ــ ــــــ ـــ ة ال واج

وض م الغ لها على ق ــ ــ ـــ ة مُقابل حُ ــاد ــ ـــ .  )  Utkir kholbadalove ,2012  (الاق
ة ي ائ ال لح الع ــ ــ ــــــ ها  مُ ي عل ــ ــ ــــــ ع ال ــ ــ ــــــ ل ال ع  وق أ ــ ــ ــــــ ال ا جاء  ، وذل 

ــ رق ( ــ ي ال ــ ــ ة  ٩١ال ــ ــ اص  ٢٠٠٥) ل ــ فعها الأشــ ي ت ة ال ي ائ ال . وتُع الع
ات   ــ ــ أم وال ات ال ــ ك وشــ لاف ال اً   ــ ــ ضــ ــ ة ال ال واج ارة م ال الاع

ل ق ال سـ حق ال م ـ ألا ت ع أرعة أم ل ،  ـا ال اشـ ن ي ت ارأ م ال ة إع
ة   ة ال   .٢٠٠٩ال

ع         ي ت ــ ارس ال ال ي ت ات ال ــ قة إلى أن ال ــا راســات ال ــ أغل ال وت
ل   يل لل ر ب ــــــ ات  خ ه ال م ه ــــــ ارســــــات، وت ه ال فعل ه ة  ات مال خ يها م ل

ار س وض م خلال إص ء للق ك، أو الل اض م ال ضاً ع الاق صل  ع ات، وق ت
دة    (Graham and Tucker, 2006)دراسة   د إلى ت ج ي ي إلى أن ال ال

ل  ــ ك في شـــ ة لل ق عات ال ف ف ال ا  له الفعلي، م اض م الغ ب مع الإق
اض، وأبلغ   لفة الإق د إلى ت ت الي، الأم ال ي ــــــل ال لات الف ، وخف مع ائ ف

ال ع ة م ات.  Compaqلى ذل ش م   (Lim, 2011) . لل
ه          ل    )Myers & Majluf, 1984)(وق أ ــادر ال ــ ـــ ـــــــل م ات تف ــ ــ ـــ أن ال

ا يلي:   ازلي  ت ت ات ب ل ال ة ت ن أول ة، و اخل  ال
ة    -أ   Retained Earningsالأراح ال

اش  -ب اض ال   Direct Borrowing الاق
ل  -ت ن القابلة لل ي   Convertible Deb ال
ة    -ث  Ordinary Sharesالأسه العاد
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ل    -ج ازة غ القابلة لل  Non-convertible Preference Sharesالأسه ال
ل    -ح ازة القابلة لل  Convertible Preference Shares الأسه ال

ف   ل داخلي، ل ر ت ــ ي  ــ ام ال ال و ما ســ أنه  اســ
ـال  لفـة الأع ـأث ت ـة، و أن ت ـارج ن ال ي لفـة ال ـا ت ـل م ن م ي ــائ ال ـــــــــ ـــ

ـــالـــة    Bankruptcy Riskالافلاس   ال ـــال  ـــاثـــل  Agency Costs، وت ت م  ، وعـــ
ادة الأراح القابلة   ي، ل ـــ ك ال ال ــل ارســـة سـ ات ل ـــ ـــعى ال ا ت مات، ل عل ال

ان دة الائ ــ ج ــ ــــــ ـــ زع، وت ن.  Credit Quality لل ي لفة ال  Minh)(، وخف ت

Ha et al.,2022. 
ام   ــ ــ ـــ اض م خلال اســــــ لفة الإق ات ت ت ــ ــ ـــ ــــــ ان أنه  لل اح و ال
ات   ـ لة ال ـ ه ال ـاع ه ات، وت ـ ة لل لة نق ف سـ ي ت ي ال ـ ة ال ال ـ أن
اع   ــ في ق ي ال ــ ع ال ــ ات ال ل ة م ل ة، وذل ل ارج ن ال ي على خف ال

ل اد ت ود اع و وح ة.وش اض ال اض للأغ   فة الإق
اض:  ٨/١/٣ لفة الإق ة وت س ة ال ل   العلاقة ب ال

ة           ــ ــ ــــــ ــ ــ ســــــ ة ال ل اً في خف    Institutional Ownershipتلع ال ــ ــ دوراً حاســــــ
الي،   ــ الأداء ال ل الإدارة، وت ــاء م ة على أع ــ ات، وال ــ الة في ال ال ال ت
مات  رته على تق معل اً لق ة، ن ــ ــ ة لل ف ة الإدارة ال ا ــي م ــ ــ ســ ــاه ال ــ و لل

د إلى ت ا ي ة، م ــــــ ة أداء ال ا ة، وم ــــــ ــــــا ال ــــــاه ع ن اقي ال فاءة ل ــــــ 
ة   ــ ـــ ة ال اً على  اب ة إ ــ ـــ ــ ســـ ة ال ل ث ال ة، وت ــ ـــ ،  )Mahdi Salehi, 2022(ال

ل   ة م قلال ة م خلال تع اسـ اسـ مات ال عل اثل ال م ت ات ت ع ـ و لل
ة في  ــــ ة ال ــــ  ات، ل ــــ ل رأس مال ال ة في  ــــ ــ ســ ة ال ل الإدارة، وتع ال

ق  ــــــــــــــ أث  )Suhadak, et al., 2019  (ال ن إلى ال ي ة لل لات الفائ لاف مع د اخ ، و
ث على  ي ت ة الأخ ال ارج ة وال اخل امل ال ــافة إلى الع الإضـــ  ، ــ ـــ ك ال ــل على ســـ

ق.   ـ ة في ال ـ ة ال ة، و ـ الي لل ولق أدت    ).Natarajian, et al., 2020  (الأداء ال
ة ال ائح ال ات    زادة الف ة في رأس مال ال ل ل ال ة إلى ال على  ول ات ال لل

ل   ة في  ــ ــــ ــ ســــ ة ال ل ت ال ه ا  ارات الإدارة، ل ة ق فاءة وفعال ادة  ة هامة، ل ــ ــــ كق
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ارات   ة على ق اب ة الإ قا ق ال ة، وت ـــــ ة ال ـــــ ة أن قا أداة هامة ل ات  ـــــ رأس مال ال
ا  أداء ا لالإدارة، م ة    )Dana AL-Najja, 2015( ٠ل

ـالـة  و        ـة ال ن وفقـاً ل ــاه ـــ ـــ ــــــ ـة   Agency Theoryك ال ـة ح ــ ــــــــــــ لاٍدارة ال
ام إدارة   ة  ه ال ات ه ــل ، غ أن م ســــ ه ة ع ا ة ن ــ ــــ ن ال ف في اٍدارة شــــــ ــــــ ال
اس   ائل ال م ب ــ ـ ما ت يها ع ة ل اك ة ال ــ اسـ ات ال عارف وال ام ال ــ إسـ ة  ــ ـ ال

ل ال ــ ــــ ال ة في اٍدارة الأراح،  ــ اســــ عاي ال ها ال ف ي ت ي ال ــ اســــ ــالح   ال ــــ ق م  
ة  ــــــــح ع أراح فعل ان، ولا تف ها في أح الغ ف ــــــــح الاٍدارة ع أراح مُ ف ة، ف ات الإدارة ال
ـة،   ـارج اف ال ـافـة الأ ـاً ل اعـاً ح ــة الإدارة  خـ ـــ ـــ ـارســــــ د إلى م ـا ي ، م ـان أخ في أح

ـــ ـــــ ـــ ـــ ح ال وق ب ال اث ف ــالــة إلى إحــ د ذلــ لا م ــة، و ــ ــــــــــــ هــا الإدارة ال ي  وأه
ات   ـــــ فاض أســـــعار أســـــه ال ي إلى إن ـــــ ب وال ال ه د واقعة ال ي، وت اســـــ وال
ل   ال، ل ق الأع ــ ة في ســــ ــ ــــ ة ال فاض  ت ع ذل ان ة، و ال رصــــــة الأوراق ال ب
ة م  ــ ــ شـــ ــات الإدارات غ ال ارســـــ أة م ــغ الأخ ال م و ــ ـــ اعات ال اول ج ت

ة الف قا ــة ال ــ ارســـ ل  خلال م ــغ تل ما  ــ ـــ اعات ال ه الإدارات، وأه ج عالة على أداء ه
ة م هات ال ، وال أم ات ال ــ ك، وشــــ ال ــات  ــــ ــ ســــ ع ل ا لاك ال ال ه  اول    ،عل و

ــات   ــ ـــ ـــ ــ ــ ســــــ ع ل ا لاك ال ات ال م ال ــ ــ ــــــ ة في ال ل ل ال ته على  ــ ــ  ســــــ
ف ع ه  ارســــــ ي ي م ي ال ــــــ ارســــــات ال ال ات.  م ــــــ ع ال  Desai)ة إدارات 

and Dharmapala, 2009).  

ة         ــ ــــ ـــ ــ ــــ ســـ ة ال ل ــ ال ــــ ـــ ل     Institutional Ownershipوت ها في   ح
ع  اناً  ك، وأح أم وال ول وال ات ال ــ ـ ة  ــات  ـ ــ سـ ع م نها ت ة، وذل ل ل ال
اص   ة ال ل ـ ال اً ل م ة، ن ال ة في الأوراق ال ـ ـ ات ال ة، وشـ م ات ال ح ال

ة   قا ـــــة ال ـــ ارســـ ل م ـــــــــــ ل الإدارة  ل ذها داخل م ة، فإن نف ل الف الفعالة على أداء  ب
خـل في  ـ ـة، وت ـال قـار ال ـال اردة  مـات ال عل دة ال ر ج ه ـ ـة ب ه الف ح هـ ــــــــــــــ الإدارة، ولا ت
ــات   ـ ــ سـ ع ل ا لاك ال د ال ع وج ة، و ال ائ ال اجعة الق ات ل ــا ـ ي ال اق ار م تع 

دة الأراح ع ي ج دة الأراح، وتع اً على ج ا لاً  ة دل ــ ــ ــــــ هات  داخل أ شـــ ــ ــ ــــــ د شـــ م وج
ي   ــ ــــــ ال ال عل  لفة  (Tai , 2004)ت فاض ت ة إلى إن ــ ــــــ ــ ســــــ ة ال ل د ال . وت
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ة،   ـــفا ا زادات ال ل ات  ــ ـ ل رأس مال ال ة في  ــ ـ ــ سـ ة ال ل ا زادات ال ل ل، و ال
ة. ــ ــ ـــ اني لل ــ الائ ــ ـــ ــ ال ــ ـــ ن، و ت ي لفة ال ف ت  ,.Minh Ha et al) وت

2022)    
ض          ف ح   ـــــ ـــ ات ت ـــــ ـــ ل رأس مال ال ة في  ـــــ ـــ ـــــ ســـ ة ال ل ان أن ال اح و ال

ات   ـــــ ـــ ة في رأس مال ال ـــــ العال ـــ ال ة  ل ه ال ن له ة، و ـــــ ـــ ة ال ـــــ ـــ ة على أن قا ال
ارات في  اذ الق ذ في ات ف يها ال ن ل ا  ة،  ل ة وال ل ـغ ارات الإدارة ال ة على ق ـ ال

ات الع ة في ال ــ ــ ــــــ ة ال ة، و  ــ ــ ــــــ اً على أداء ال اب ث إ ا ي ات، م ــ ــ ــــــ امة لل
ة   ارســــــــات غ الأخلا ، و م ال ع اض على ال ال لفة الاق ف ت ق، و ــ ــــــ ال
قار   مي ال ـ اف الأخ م ـاب الأ ة على ح ـالح ذات ق م ارسـها الإدارة، ل ي ت ال

ة ا ل ح ال ــ ــ ة. وق ت ال ــ العائ  ال ــ ف ت ات، به ــ ــ ة لل ال افعة ال ادة ال ة ب ــ ــ ــ ســ ل
ي   اض ال لفة الإق الي زادة ت ال ة، و ارج ن ال ي ت ع ذل زادة ال ا ي ، م ــاه ـــ ـــ لل
ة  ف  ا  ة، م ــــــــــــــ ي لل ــــــــــــــ عاء ال ف ال ــــــــــــــ  ت ة ال ال واج تع م ال

اه زعة على ال ة، وت الأراح ال ات.  ال س ع ل ا لاك ال ه ال   ، وم ب
ي:  ٨/١/٤   اس ال ال

ل        ها مع ع م أه ي، و ــــــــــ اس ال ال ات ل شــــــــــ ع ال ام    اســــــــــ
ف  ــة الفعــال الــ ــ ــــــــــــ ل Book Effective Tax Rate   BOOK-  (ETR( ال ، معــ

ق   ة الفعال ال ــ ــ ة  Cash Effective Tax Rate (Cash ETR)ال ــ ــ وق ال ، الف
ة   ق ة وال ائ ة ال ف ة    BTD Book Tax Differencesال ف ة ال ــــ ـــ ــــــ وق ال ، الف

ة   ق اً  DTAX. (Suryo &Utomo, 2012)ال ســـــعاً  اك ت ان أن ه اح ، وق لاح ال
و  شـــــــ الف ام م ة، و  في إســـــــ ف ة ال ـــــــ أن     (Suryo & Utomo ,2012)ق ال

ة   ف ة ال ــــ وق ال الف لال  ر    BTDالاســــ ل، و ي غ م ــــ شــــ لل ال
ي   ــاســــــــــــــ ح ال وق ب ال لاف الف امــل أخ  د لع ع ي قــ  ــــــــــــــ ــ ال ذلــ أن ال

وق ال  راسات  الف ع  ال م  ي، ومع ذل اس ش لل  وال ة   ف ة ال
ي.     ,Hanlon et al., 2007,)  ،(    )Slemrod, 2004(    ،)Nguyen Minh Haال

2022(  Andreoni,et,al.,1998)(  ،)O.E.C.D.,2001(  ـــــــة ـــ ـــ مــ دراســـ ــ ــ ــ اســــــــــــ ، وق
)Taylor et al., 2015(    ،)Van Cuong Dang & Xuan Hang Tran, 2021(  ،
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)Tandean, & Winnie,2016(  ،)Dyreng,2008(  ة الفعال ــ ـ ل ال  Effectiveمع

Tax Rate (ETR)  .ي اس ال ال   ل
صـــــــل         ي    (Wilson , 2009)وق ت ــ ــ ـــ ال ال م  ي تق ات ال ــ ــ ـــ إلى أن ال

ة (   ـ سـ ب ة في ال ف ة ال ـ وق ال يها الف داد ل  Hanlon)%)، وق أث    ١٠٢ت

يها    (2005 , ج ل اً ما ت ة دائ ة  ة دف ــــــ وق ضــــــ يها ف ه ل ي ت ات ال ــــــ ــــــ أن ال
ي   لاتها ال ـــــائ مقارنة  ـــ هار خ ـــــل بها الأم إلى ح إ ـــ ة، وق  ــــــــة للغا ف أراح م

ـــــة(   صــــــــل دراســـ ــــــــة. ولق ت ف ة م ة دف ـــــ وق ضـــ يها ف ه ل    ،Desai ,2005)ت
(Desai and Dharmapala , 2009)    وت ، و اقة، وز ون لل ات إي ــ ــ إلى أن شـــ

ام   ــ اٍســ  ، ــال ال ة  ــ عات ال ف ان ال ، و لاي ال ــاه  ق حقق أراح لل
ت  ه ا أ ي،  اســـ ي وال ـــ ح ال وق ب ال اث ف ارة، لإح قاقات الاٍخ ات الاٍســـ آل

ــة   ــ ــ الف  (Utkir kholbadalove , 2012)دراســـ ــ شـــ ة  ، أن م ف ة ال ــ ــ ـــ وق ال
ي.   ع ع ال ال امه لل   إس

ك إدارة الأراح غ الهادفة         ارســـــــــــة ســـــــــــل ة إلى م ف ة ال ـــــ ـــ ـــ وق ال د الف وق تع
، أما  ر ـ ي إلى م ـ ي وال اسـ ح ال وق ب ال د الف ي، و أن تع ـ لل ال

ا ر الأول فه ت الأ ــــ ة  ال ــــ اني   (Spathis, 2002)ء ال ر ال ــــ ا ال ، ب
ك   ــــل ـــ ا ال ن ه ورة أن  ـــــــ ال ك إدارة الأراح، ول  ــــل ـــ ة ل ـــــــ ــــة ال ارســـ ل في م ف

ة ـ ء ال ه ت ع ـ ا   (Desai and Dharmapala , 2006)مق ف ه ه ـ ، وق 
ــات   ـــ قل ال ت  ك  ــل ـــ ــــــ ـــ ــاح    Volatilityال الأرـــ  ,Ball, Kothari and Robinفي 

ــــــــــائ  )(2000 ــــــ )، أو ت    (Burgstahler and Eames, 2003، أو ت ال
ة  اس ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ال ال ة ، وق  الى رفع (Burgstahler and Eames, 2003)ال

ة   ال ائ ال للي الق قعات م ة حاجات وت ف إلى تل ة، وق يه ال ق الأوراق ال ــ ــه في ســ ــ ال
(Shivakumar, 2000).  

ــة        زعــ ال م الأرــــاح  اف  على ح ل  ــــــــــــــ ال في  ــاح  الأرــ إدارة  ام  ــ ــ ــ و إســــــــــــ
(Healy,1985)  (Holthausen, (Larker and Sloan, 1995)  أك الي  ال ال ، و

ي، ـــــــ ورة ال ال ـــــــ ال ة لا تع  ف ة ال ـــــــ وق ال  Desai and )على أن الف
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Dharmapala , 2006)  ك إدارة الأراح غ الهادف ــل ورة ال في سـ ــ م ضـ ل ــ ـ ا  ، م
ـة   ـال قـاقـات الإج ــ شــــــــــــــ الإســــــــــــ ـه  ل عل ي ع  مـا  ــــــــــــــ ـ ال  Totalلل

Accruals  .  Utkir kholbadalove, 2012)(    ،)Nguyen Minh Ha, 2022.(    و
الي: از على ال ال إ قة  ا راسات ال ي، وفقاً لل اس ال ال ات  ش اول أه م   ت

ة الفعال:  ١/ ٨/١/٤ ل ال   Effective Tax Rate (ETR) مع
ة الفعال         ــ ــ ـــ ل ال قة مع ــا ـــــ ــات ال ــ راســـ ي م ال م الع ــ ــ  Effective Taxاســـ

Rate (ETR)    ي اس خل ال ي إلى ال ام ال ة الإل ي، وذل  ي ال ال ق ل
راســــــات دراســــــة   ه ال ة، وم ب ه ــــــ ل ال  ,.Mills et al., 1998(  ،)Chen et al(ق

2010(  ،)Huseynov, F., & Klamm, 2012(    ،)Armstrong, et al., (2012 (  ،
)Phillips, 2003(  قة م ح أك م  ة الفعال  ــ ــــ ـــ ـــ ل ال ام مع ــ ــــ ـــ ، وق ت اســـ

ة   ل في الف ع قاق، أو ال ع على أســــاس الاســــ ة ال ــــ ل ال ي ق اســــ ح ال ام ال اســــ
ل على   ع ل، أو ال ل في الأجل ال ع ة، أو ال ال ل على أســـاس  ال ع ، أو ال أســـاس نق
ـات)، ل ـل (الع ـــــغ ـــــــــ ـة ال ــ ــــــــــــ ـة م أن قـ فقـات ال ـ  ،)Balakrishnan et al. 2019(  ال

Nguyen 2020)  (،  )Khan et al. 2017(    ،)Beuselinck et al. 2018( ض ، و ع
الي:   ات على ال ال ش ه ال   ه

ي:    -أ اس ة الفعال ال ل ال   Accounting ETRمع
ي        اســـ ة الفعال ال ـــ ل ال ة    Accounting ETRل على مع ـــ ل ال مع

ها  عارف عل ة ال اســـــــــ اد ال ة  GAAP ETRالفعال وفقاً ل ـــــــــ ق ه  ـــــــــا ، و اح
ا   ع ه ة، و ـــــــــ ل ال ي ق اســـــــــ خل ال خل على ال ة ال وف ضـــــــــ ـــــــــ الي م إج

خل   ة لل ال ة الإج ش ال ش  ال ا ال ة، و ه ه ض ي ال  عل اس ال
ة ــ ــــ ـــ اســـ ر الأراح ال ي م م ــــــ ـــ ـــ ، وت   Accounting Earnings  ال ال

ــة   راســـ ــ ب شـــ ا ال ام ه ــ  ،  )Chen et al. (2010(  ،)Dyreng et al., 2010(اســـ
)Siti Normala, 2013(ي تع ة ال اسـ الأراح ال ل  ع ا ال ت ه على أسـاس    ، و

  . ائ ـــــــ ل ال ات تأج ات ع اســـــــ قاق، ولا   ,Huseynov and Klammالاســـــــ

2012)(  
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الي:    -ب ة الفعال ال ل ال   Current ETRمع
الي    ة الفعال ال ـــ ل ال ي   Current ETR ع مع ـــ ل ال أج ات ال ات اســـ

وف   ـــــ ة م ـــــ ق ه  ـــــا ة، و ح ال ة ال ـــــ خل لل ة ال ام ضـــــ إســـــ ة، وذل  ـــــ لل
ا   م ه ــ ة، واسـ ــ ـ ل ال ي ق ــ اسـ خل ال الي ال ة على إج ال ة ال ــ ـ خل لل ة ال ــ ضـ

ش    ،)Lanis and Richardson ,2012(ال

) Hope,et al., 2012(  ،)Siti Normala, 2013(  ،  ة ، ل ــ ــ شـــــــــ ا ال قاد ه وت ان
ه  ا  ل، ل ي على ال ال ف ال ال ، ولا  ات الأراح م عام لآخ تقل

ل. ق في الأجل ال ة الفعال ال ش ال   م
ل:    -ت ق في الأجل ال ة الفعال ال ل ال   Long-run cash ETRمع

ـل        قـ في الأجـل ال ـة الفعـال ال ــ ــــــــــــ ل ال  Long-run cash ـل معـ

ETR    وق ، ائ ــ ـــ ل ال ي ق اســـــ خل ال عة إلى ال ف ة ال ق ائ ال ــ ـــ ة ال ــ ـــ ن
ه دراســــــة   م ة  )Dyreng et al., 2008(اســــــ ار أ ل في الاع ع ا ال أخ ه ، و

ان ع ـ ة في ال اف ضـ ة ح ة، أو أ ا ضـ ا ا    م ام ه اس، و اسـ ال
ل   ــاع على ال ـ ا  ات، م ـــ ســـ ل م ثلاث إلى ع ل على ال ال ع ال
ة   ، ن ي في الغال ــ ـ اس ال ال غ في  ث ال ة، و ــ ـ ات ال قل م ال
وق   ــــــ الف اســـ وفة  ع ة، وال ــــــ ـــ ة ال عال ة وال ــــــ اســـ ة ال عال ق ال وق ت لف

ـة ق ي على مـ Temporary Differenceال ــــــــــــــ ـ ال ـاس ال ـ  ، و
لة. ة  لة زم  .)Siti Normala, et al., 2013( سل

م        ـــــ ة الفعال    (Huseynov and Klamm, 2012)وق اســـ ـــــ ـــ ل ال مع
ل   ق في الأجل ال ي    Long-Run Cash ETRال ـــــــــــ اس ال ال ، ل

واني ة الفعال   Aggressive Tax Avoidance الع ــ ل ال الإضــافة إلى مع  ،
ي   ــ اســــــ الي Accounting ETRال ة الفعال ال ــ ــــــ ل ال   Current، أو مع

ETR   ) فاوتة م ة م ات  ١٦) إلى (٣مع ف ــ ـ ة لل ال انات ال لات لل ل ة ت ــ ) سـ
راسة. ة ال ارة ض ع   ال
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خل إلى    -ث ة ال وف ضــ ــ شــ م ات:م ل ق م الع ف ال  Income tax ال
expense/Operating cash flow  

ات         ل ق م الع ف ال خل إلى ال ة ال وف ضــــ ــــ شــــ م ام م ت اســــ
فة  ام    )Zimmerman, 1983(ع ة، وت اســــــ ــــــ ي لل ــــــ ء ال اس الع ل

ة، وذل   ــ ـــ ل ال ي ق ــ اســـ ح ال ــافي ال لاً م صـــ ل ب ــغ ـــ ق م ال ف ال ال
قاق   ــ ــاس الاسـ ة على أسـ ــ اسـ اءات ال عاد الإج ــ  ,.Siti Normala, et alلاسـ

ــــــــة  )(2013 ــــ ـــ ـــ دراســـ ــي  ــ فـــ ـــــ  ـــ شـــــــــــــ ــ ــ ـــ ــ ــ الـــ ا  ــ ــ هـــ ام  ــ ــ ـــ ــ ــ ـــ ـــــ ـــ اســـــــــــــ ــ  ــ وتـــ  ،)Lanis 

and Richardson, 2012(ــافي . و ام صــ ــ لة اســ ــ ــ شــــ على م ا ال غل ه
ي غ   ــ ع ال ال ه  قاق، ول ع على أســاس الاســ ي ال اســ ح ال ال

اف اف   Non-Conforming Tax Avoidance ال م ت ج ع عــ ــ ي ، ال
اس ال   اث م ة، و ألا ي ــ ــــــ ـــــع لل اضـــ خل ال ي مع ال اســــــــ خل ال ال

أساس الا ي  ي.  ال اس قاق ال  ).Siti Normala, et al., 2013(س
ات:    - ج ل ق م الع ف ال دة إلى ال ــ ـــــ ائ ال ــ ـــــ ــ ال شـــــ  Cash taxesم

paid/Operating cash flow  

ات ال        ل ق م الع ف ال دة إلى ال ــ ــ ـــــــــ ائ ال ــ ــ ـــــــــ ــ ال ــ شـــــــــ  م
ي   ـ ح ال ال ـ الي  ال قاق، و قة لا تع على أسـاس الاسـ ي  ـ ال

اف   اف  ConformingTax Avoidanceم ي ال ــــــــــــــ ال ــ  ـ ـــل ال ، و
خل ي وال ــ اســــــ خل ال ل م ال ف إلى ت  ي يه ــ اضـــــــــع    ت ضــــــ ال

ات   ل ق م الع ف ال دة إلى ال ــ ـ ائ ال ــ ـ ــ ال شـ ــاب م ـ ة، و اح ــ ـ لل
ة. ة لل ئ ات ال ل ق م الع ف ال دة على ال ائ ال ة ال  ق

) Hanlon & Heitzman, 2010(.  
ة:   ٢/ ٨/١/٤       ف ة ال ة ال   Book-Tax Gap (GTG)الف

ة            ـــــ ة ال شـــــ الف لاف    Book-Tax Gap (GTG)ي م على ح الاخ
ة ـــــــ ــــع لل اضـــ خل ال ي وال اســـــــ خل ال ة   Taxable Incomeب ال ـــــــ ة ال ( الف

ة) ف ة  BTG ال ق ة وم وق دائ ة إلى ف اب الف ـــ أســـ  Permanent and، و ت

Temporary Differences   ــــات ، إلا أن ح ـــ ـــ ارســـ د م ــــ إلى وج ـــ ــــــ ة ق  ه الف ه
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ي ـــــ ة  )Chen et al. , 2010(ال ال الي الف إج ي  ـــــ اس ال ال . و 
ــات  ارســـ ة  الي الف أث إج ة، وق ي ة ال ف ة ال ــ ـــ ة ال ة، والف ف ة ال ــ ـــ ال

ام    ،)Earning Management )Tang and Firth, 2011 إدارة الأراح و اســـــــــ
خل   ة ال ــ ــــ وفات ضـــ ــ ــــ ـــ ق ب م اد إلى الف ــ ــــ ة م خلال الإســـ ــ ــــ ـــ ة ال ــ الف ــــ شـــ م
لفة.   ة م ــ لات ضـــ ع ات ل ــ ـــ ع ال ــ ـــ ة، وذل في حالة خ ال ة ال ــ ـــ وف ال ــ ـــ وم

)Kim et al. (2011(  
ة    ٣/  ٨/١/٤       ق ة ال ف ة ال ـــــــ وق ال شـــــــ الف  DTAX: ETRم

differential measure of tax avoidance  
ة           ق ة ال ف ة ال ــ ــ وق ال ــ الف شــ  ETR differential measure ofع م

tax avoidance(DTAX)    ني خل القان ة ال ل ضـ ة الفعال ومع ـ ل ال ق مع ع ف
فة   ع شــــــ  ا ال ي، وت ت ه ــــــ اســــــاً لل ال ق م ا الف ل ه ة، و ــــــ على ال

)Frank et al. , 2009(  ش في دراسة ا ال م ه ،  )Armstrong et al., 2012(، واس
)Hanlon and Heitzman 2010(  ،)Siti Normala, et al., 2013(  ،)Nguyen 

Minh Ha,2022(.  
ي:   ٤/ ٨/١/٤       لاذ ال   Tax Shelter Measuresمقاي ال

ة   )Wilson ,2009(ر            ات الأم ــ ــ ــــــ ال ي  ــ ــ ــــــ اس ال ال ذجاً ل ن
ي ــ لاذ ال ى ال ــ ام ما  اســ ة  ه ارســات ال  Tax Shelter ال ي م ق ، وذل ل

ــة   م دراســـ ــ ة، وق اســـ ات الأم ــ ـــ ولي في ال ي ال ــ ـــ  , .Armstrong et al(ال

ي  )2012 ـــــ ـــ لاذ ال ات ال ـــــ شـــ ـــــات    Tax Shelter Measures م ارســـ ي ح م ق ل
ي   ات ال ــــــــــ ار ال ال في اخ ات ي  شــــــــــ ه ال ي، ول ت ه ــــــــــ ال ال
ارس  ة، ول ت ـــــــــ ء ال ف ع ي  ار مأو ضـــــــــ ائ م خلال اخ ـــــــــ ت ال

ي. ــ ــ ء إلى مأو ضــــــ ي دون الل ــ ــ ــــــ ة ال ال ــ ــ ــــــ ات أن ــ ــ ــــــ ي م ال  Siti (الع

Normala, et al., 2013(.  
قة           ــــا ــــــ ــــات ال ـــ راســـ ال اردة  ي ال ــ ــ ــــــ اس ال ال ات  ــ ــ شــــــ ض أه م و ع

)Balakrishnan et al. 2019(، Nguyen 2020)  (،  )Khan et al. 2017(    ،
)Beuselinck et al. 2018(    ،)Utkir kholbadalove , 2012(    ،  
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)Jaffar,et al. 2021(   ،)Dyreng, et al. 2008 ( :ا يلي  

ي  اس ح ال ائ  ÷ صافي ال وف ال الي م ي = إج اس ة الفعال ال ل ال مع
خل  ة ال ل ض   ق

  

ي  اس ح ال ة  ÷ صافي ال ال خل ال ة ال وف ض الي = م ة الفعال ال ل ال مع
خل  ة ال ل ض   ق

  

ل   ق الفعال في الأجل ال ة ال ــ ل ال ة   مع ــ عة لل ف خل ال ة ال ÷   )t+1(= ضــ
ة   خل في ال ة ال ل ض ي ق اس ح ال   )t(صافي ال

  

ة   ـ ل ال ي ق اسـ ح ال ة = (صـافي ال ف ة ال ـ وق ال ي)    –الف ـ ح ال صـافي ال
ل الي الأص   ÷ إج

ــــــــــ      اس ال ال قاس  و  ة، و ال قاقات الإج ة الاســــــــــ ي  ي م خلال ت
راسة   ة، وفقاً ل ال قاقات الإج غ الاس  Nguyen(،  (Hribar and Collins  ,2000)م

Minh Ha,2022(  :ا يلي  
ي  اس ح ال ة = (صافي ال ال قاقات الإج ل)  –الاس غ ة ال ة م أن ق فقات ال   صافي ال

ش   قاس م ا يلي:و ات  ل ق م الع ف ال خل إلى ال ة ال وف ض   م

خل   ة ال وف ضــ ــ الي م ات = إج ل ق م الع ف ال خل إلى ال ة ال وف ضــ ــ م
ل غ ة ال ق م أن ف ال   ÷ ال

ا يلي:  ات  ل ق م الع ف ال دة إلى ال ائ ال ش ال قاس م   و

دة إلى ال ــ ائ ال ــ ق م ال ف ال دة ÷ ال ــ ائ ال ــ ات = ال ل ق م الع ف ال
ل غ ة ال   أن

ا يلي:  ات  ل ق م الع ف ال ة إلى ال ال خل ال ة ال وف ض ش م قاس م   و
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خل   ة ال وف ضــ ــ ات = م ل ق م الع ف ال ة إلى ال ال خل ال ة ال وف ضــ ــ م
ق م أن ف ال ة ÷ ال ال لال غ   ة  ال

ا يلي:    ة  ق ة ال وق ال ش الف قاس م   و

ة الفعال   ل ال ة = مع ق ة ال وق ال ني  –الف ة القان ل ال   مع

ات تع على       شــ ام م إســ ي  ــ اس ال ال ــل أن ي  ف ان أنه  اح و ال
ارســــــات إدارة   عاد أث م ــ ، وذل لاســــ ق ف إلى ال  الأســــــاس ال ي ق لا ته الأراح ال

قاق أقل دقة، وأنه   ي على أســـــاس الاســـــ ـــــ ي ح ال ال ع تق ي، و ـــــ ال
ض  غ ة  ول ة ال ال قار ال عاي ال ة  ــــــ اســــــ ارات ال ائل وال ام ال ــــــ ات اســــــ ــــــ ــــــ لل

ــا ن إدارة الأراح على أســـــ ة، و أن ت ـــــــ امات ال قاق غ  ت الإل س الاســـــــ
خل   ي، وخف ال ــــــ ـــ اســـ خل ال ف ال ات  ــــــ ـــ ـــ م ال ي، وق تق ــــــ ـــ ـــ هادفة لل ال
ارة مع    عاملات ال اف لل ث ت ة، وت ـــــ ـــ امات ال ة، ل الإل ـــــ ـــ اضــــــــع لل ال
ع على  ي  ـــــ ـــ ـــ ـــ اس ال ال ان أن  اح ا ي ال ة.  ـــــ ـــ ـــ ـــ ة ال ف عاملات ال ال

اض ـ خل ال ة  ال ـ ة ال ة الف ـ اضـع لل خل ال ي، و ال ـ ام ال ة، والإل ـ ع لل
ة.   ــــ قة إلى دخل ال ــــ ائ ال ــــ ة ال ــــ ي ن ي في ت ــــ ام ال ــــاع الإل ة، و ف ال
رة، أو م  ــــــ ة ال ال قار ال ا: ال ر ه ــــــ مات م م عل ه ال ل على ه ــــــ و ال

ة، ــ ــ ي لل ــ ــ ار ال اد    الإق ــل الاع ــ ف ، وأنه  ر ــ ــ مات في ال عل ه ال لف ه وق ت
ي. ة ال ال ي  ة ع تق ي لل ار ال انات الإق   على ب

ي:  ٨/١/٥ ب ال ه   اس ال
ي        ــــ ب ال ه ة  Tax Evasionقاس ال ــــ ة ال ي تع   Tax Gap ة الف ال

ة م  ي  ب ال ه قاس ال عة، أو  ف ائ ال قة وال ائ ال ق ب ال ع الف
ي   ــ ام ال قي  Tax Liabilityالإل ي ال ــ ام ال ه إلى الإل ــح ع ف  Real Taxال

Liability  :ـــــــالي ال ال  على  ــاســــــــــــــ  ــ ـــ ال ي  هـــــــ ع  ع  ال و   ،)Stavroula 

Kourdoumpalou, 2017(  
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اجعة  ع ال ي  ام ال ة = الإل ة ال اجعة  -الف ل ال ي ق ام ال   الإل

ة   هائ ائ ال ة = ال ائ الإضا ها –ال ح ع ف ائ ال   ال

ا يلي:    ي  ال ال ة الام   وتقاس ن

اجعة ÷  ل ال ي ق ام ال ي = الإل ال ال ة الام اجعةن ع ال ي  ام ال   الإل

ا يلي:    ي  ال ال ة الام   و أن تقاس ن

ة)  ائ الإضا ة + ال عل ائ ال ة ÷ ( ال عل ائ ال ي = ال ال ال ة الام   ن

ي)   ـــ ب ال ه ل ال ة ( مع ـــ ي  ـــ ب ال ه اس ال ا     Tax Evasion Rateو 
  يلي:

ب ال ه ل ال ي  - ٪١٠٠ي = مع ال ال ة الام   ن

لف         ، وق ت ة لأخ لف م ش ئي ت ي ال ب ال ه ة ال ان أن  اح و ال
ق دقة  ي ق لا  ــــــ ب ال ه ل ال اس مع ة، وأن  ــــــ ف ال ة لأخ ل ة ضــــــ م ف

 ــــ ب ال ه انات ال ل على ب ــ ــ ــل ال ــ ف ا  ي، وان ــ ــ ب ال ه ة  اس ح ال ي الفعل
عات   ـ ل وفقاً لل انات ال ة ب ـ اً ل ي، ون ـ ب ال ه ة ال اف ات م إدارات م ـ لل

ي. ب ال ه ة لل انات الفعل ل على ال اح ال ع على ال ة    ال
ي:  ٨/١/٦ ب ال ه ي وال   العلاقة ب ال ال

ي           ــ ــ ب ال ه ث    Tax Evasionع ال ، وت افة دول العال ة في  ــ ــ ة م اه
ي ــاد ال ـــ اً على الاق ــل ي  )Nangih, E., & Dick,2018(ســـ ـــــ ب ال ه د ال ، و

اً   ــل ي سـ ـــ ب ال ه ث ال ولة، و اعي لل اســـي والاج ـــ ـــاد وال ام الاق ة ال ـــ إلى ت
ي   ســ ــاد ال ــة غ عادلة ب الاق اف ل م ، و ا وة على ال زع العادل لل على ال

ي   ســ ــاد غ ال ي  ).AlAdham, et al., 2016(والاق ــ ب ال ه ل ال د   و اً يه خ
ب   ه ــة ال ـ ــاف ـ ل د  ه ــ م ال ـ ــة ال ـ ول ــ ــات الـ ـ ول وال مـــات الـــ ل ح ـــ ع، وت ال

ي ــ ــ ة )Saxunova, D., & Szarkova , 2018(ال ي م فعال ــ ــ ب ال ه قلل ال ، و
ة   ــ ــ ـــ ادات ال ة  ),et al., 2018  Putra(الإي ـــــ ـــ ي الق ــ ــ ـــ ب ال ه ة ال ــ ــ ـــ . وتع ق

رق   ي ت ــانالأولى ال ــل زمــان وم مــات في  ب  ( Gravile, 2009)ال ه ع ال ــا   ،
ب   ه ة ال ــ ي، وتع ق ــاد ال اً على الاق ث ســل ي ت ا الهامة ال ــا ي م الق ــ ال
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ــة   ــال ــة الإح ــال قــار ال ي م خلال ال ــــــــــــــ   Fraudulent Financial Reportingال

ة   اجه الإدارة ال ر قل  ي   .)  Zainal Abidin, et al. 2021(م

ي        ـــ ب ال ه ة ال اه ــ  ــاراً في   Tax Evasion Phenomenonوأصـ ـ أك إن
ة   ـــ ة غ قادرة على ال ام ول ال مة، ولق أصـــ ال ق ول ال ال قارنة  ال ة  ام ول ال ال
لفة   ر ت ول، وتق ه ال ـــاد ه اً على اق ي ســـل ـــ ب ال ه ث ال ي، و ـــ ب ال ه على ال

ة ( ـــ ي ب ـــ ب ال ه ول  ٪٢٠ال ه ال خل في ه ة ال ادات ضـــ  , .Palil et al() م إي

2016،(    ، ل دول العال اي في  ل م ـــــ ة ت  ا لة اج ــ ـــ ي م ـــــ ب ال ه ع ال و
ع   ي، و ــاد ال ــ ي على الاق ــ ــ ي لل ال ــــل أث ال ول إلى ال م ال ــــعى ال وت
اشــــــ في  ل غ م ــــــ مة  ــــــاه ال ي، وق ت ــــــ ب ال ه ة ال اف ول م ات ال م أول

م  زادة ح ا ع ع  اد ال ــع أف ــــ ما  ــة ع ع، خاصــــ ي م جان ال ــ ــــ ب ال ه ل
  . اله مة لأم ة انفاق ال ضا ع      )Elena D’Agostino, et al. 2021(ال

صل دراسة         ة    (Hashmi, et al.,2018)وق ت ات العائل   إلى أن ال

Family Firmsي م ب ال ه اد ق لل ع يها اس ة،  ل ة غ العائل ل ات ال قارنة 
ة، وق   س ة وال غ وعات ال ائ ال إح خ ة  ات العائل ت ال اً ما ت وغال

ي، وذل   ب ال ه ة وال ات العائل ة ال ل مل ة ب  د ا  د علاقة إرت ت وج
اد ال ة، وت أف الح ال اد العائلة مع م الح أف اف م عائلة على مهام إدارة  ل

صل دراسة (  ا ت ة.  ار  Clemente, F. And Lirio, 2018ال ) إلى أن اس
ل   ي  ب ال ه ة ال اف فاءة م شأنه م ة ال ة عال ارد  ة في م الإدارة ال

  فعال.

ف دراسة          ه ذج  Zainal Abidin, et al.,2021)( ولق اس اح ن قع  اق ل
ة ال ة الإح ال قار ال ر ال ي م م ب ال ه  Fraudulent Financial ال

Reporting   د تأث راسة إلى وج ه ال صل ه ، وت ة ال س ة وم غ ات ال لل
ة،   اجعة ال ة ال ل ار ع ة، وت ة ال ة، وم ة العائل ل ة، وال مع ل ال

د م في ال ائ  ووج ي، وأن العامل في ال ب ال ه ي على ال ل ال ع
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ف   ه ا اس ي.  ب ال ه ة ال اه ا في ال م  اه فاءة  أن  م ذو ال
ك   )Erstu Tarko Kassa , 2021(دراسة  ارسة سل ل ل فع ال ي ت امل ال ان الع ب

راسة ( ع ال ي، وق بلغ م ب ال ه ة () م٤٩٧٩ال لغ ح الع ل، ٣٧٠ل، و ) م
ة  الة ال راسة أن الع ه ال ائج ه ت ن ه ة ،Tax Fairnes وأ فة ال ع  Taxوال

knowledge  ي ام ال ي لها تأث مع  Tax Obligation، والإل ات ال غ م ال
ام الإخلاقي ا الإل ي، ب ب ال ه ك ال ارسة سل ،  Moral Obligation على م

ي. ب ال ه ك ال ارسة سل ة ل  لها تأث مع على م ات عاي ال    وال

ــة          ـــ ف دراســـ ه ــ ك    )Stavroula Kourdoumpalou,2017(  وق اســــــ ــل ـــ ـــ ان ال ب
راســـــــة أن   ه ال ائج ه ت ن ه ا، وأ رصـــــــة أث ة ب ق ة ال نان ات العامة ال ـــــــ ي لل ـــــــ ال

ات ال ــ ــــــ ن أك  ال ة، ودي لة عال ــ يها ســــــ ن ل ة  ي عال ــ ب ضــــــ لات ته يها مع ي ل
ة الأجل ــ ــــــ امات ق ــة الإل ات أقل  Short-term Liabilitiesخاصــــــ ــــــــ ه ال ن ه ، وت

ة   يها ف ي ل ات ال ـــ راســـة أن ال ه ال ائج ه ت ن ه ا أ ل الأراح،  ة في ت كفاءة وفعال
ة   ــــــ ن أك    Tax Gapضـــ ، ودي لة أك ــــــ يها ســـ اً، ول ات الأك ح ــــــ ـــ أعلى هي ال

ة الأجل. ن ق ي   خاصة ال

ي         ــ ــــــ ل ال ال ات م   Tax Avoidanceو ــ ــــــ ه ال ف  ــ ــــــ الفعل ال ت
ني   ي فعل قان ـــ ع ال ال ا  عة، ل ف ة ال ــ ـ لغ ال ة، ل م ن ام القان الأح

ا اســــــ ل دخل  ي  ي ع  ت ــــــ ام ال ف الإل ي، ل ــــــ ع ال ــــــ ام ال م أح
ـة ف ائ ال ـ لات ال فادة م مع ال، والاسـ ل إلى دخل رأس ال  ,.Minh Ha et alالع

ة لل م ) (2022 مات خا ني، وتق معل ك غ قان ي سل ب ال ه ل ال ا  ، ب
عة   ف ة ال ــ لغ ال ة)Sandmo, 2005(م ــ اجعة ال ــاه ال   Tax Auditing، وت

ي ب   ــ ــ ال ال ع الام ــ ــ ي، وت ــ ــ ب ال ه ة، وردع ال ــ الفات ضــ ــــف أ م في 
ل ( ة  Belnap, et al., 2020ال ــــــ اجعة ال ة ال فاءة وفعال ــ  ــــ د ت ا ي  ،(

ـــــي ـــ ــاضــــــ ن م دروس ال ل عل ال ي، ل ــــــــــــــ ب ال ه ــ م ال ون  إلى ال ــ ، وأنه لا ي
ي.   ــ ــــ ب ال ه ك ال ــل ار ســــ ه حالة ت ض عل ي تف ات ال  Zainal Abidin, et(العق

al., 2021(  
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ة، و ال        ــــ ر ت الأكاد والإدارة ال ي م ــــ ح ال ال ولق أصــــ
ــ ة لل ال ائ ال ة مقارنة الق ان ــ ام ي م خلال ت ــ اصــة في م ال ال ات، و

ة، و أن تلع   ــــة ق ــــــ اف ضــــــــــاً، وم مات أك غ ة معل يها ب ي ل ات ال ــــــــــ حالة ال
ة   قا فاءة ال ادة  ة، ل ـــــــــ ة للإدارة ال ات دور ال ـــــــــ ة لل ال ائ ال ة مقارنة الق ان ام

ـــــــ ة لل ال ائ ال ة مقارنة الق ان ــاع ام ــ ـــ ي، وت ـــــــ ة، وردع ال ال ـــــــ ات على ال
ي.   ـــــــــــــ ام ال ـــــــــــــ ال ، وت ائ ـــــــــــــ ن ال  Li Qingyuan and Wang(تع قان

Lumeng, 2018(.  

ل        ا  لاه ي أن  ـــــــــ ب ال ه ي وال ـــــــــ ان أن العلاقة ب ال ال اح و ال
ي   ــــ ب ال ه ل ال ولة، و اه ال ي ت ــــ ع ال ة م جان ال وان ة ع ة ضــــ ــــ أن

ارســـــة أ ل  م ا  وعة، ب ـــــ ائ وغ م ـــــ ن ال اق قان ة خارج ن وان ة ع ة ضـــــ ـــــ ن
وعة،   ـــ ائ وم ــ ـ ن ال ود قان ة داخل ح وان ة ع ة ضـــ ـــ ارســـة أن ي م ـــ ال ال
ادات   ي على الإي ــــل ـــ ا ال ه ي في تأث ـــــــ ب ال ه ي وال ـــــــ ل م ال ال ك  ـــــــ و

اً عل ــل ان ســ ث الي ي ال ة، و ــــ ة تع خف  ال ان في ن ــــ ا  ي،  ــــاد ال ى الاق
ئي. لي أو ج ل  اء  ة س امات ال   الإل

٨/١/٧ : ي ال ع ال ل ال ي في    ال ال
خل رق          ة على ال ن ال ارة قان اص الاع ة على أراح الأش ام ال ي أح

ة ٩١( ة (٢٠٠٥) ل ة ب ن أسعار ال ا القان د ه اراً م عام  ٪ ٢٢.٥، وح ) إع
ادة (٢٠١٥ يل ال ع ن ٤٩، وذل وفقاً ل قان ار  ج الق خل  ة على ال ن ال ) م قان
ة ٩٦رق ( ي،  ٢٠١٥ ) ل ب ال ه خل حالات ال ة على ال ن ال د قان ، وح

ادة ( ي. وق ن ال ب ال ه ات ال ن عق ا القان ة ٥٥وت ه ن ال ) م قان
ادة ( خل على أنه لا  ح ال ة في ٢٩على ال ها ال ل ي ت ائ ال ) على ال
أ تغ قة إذا  ا ات ال ة والف ة ال ة ت على (الف ة رأس مالها ب )  %٥٠ في مل

  ، ا اح ذل تغ ال ق ال على أن  ، أو في حق ، أو الأسه م ال
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الأسه أن   ة  ص ات ال ة وش اه ات ال قة على ال ا ة ال ان ح الفق و ل
ة ة ال ال ق الأوراق ال اول في س وحة لل ها غ م ن أسه   .ت

زار رق           ار ال الق ادرة  خل ال ة على ال ن ال ة لقان ف ة ال ولق ن اللائ
ة ٩٩١( ل   ٢٠٠٥) ل ح ز لها ت ة، فلا  ال ال ة رأس أ تغ في مل على أنه إذا 

غ في   ال ع  قة، ولا  ا ة ال ات ال ة ، أو الف ها خلال الف ل ي ت ائ ال ال
ان  ا غ  اله إذا ث أن ال ة رأس غ في مل ، أو ال ار ني لل الاع ل القان ل

ادة ( ة. وق ن ال امات ال خل  ٥٤ق ت الإل ة على ال ن ال ) م قان
ققة في   ة ع أراحها ال ة م أدائها ش م  ي تق ة ال ة الأج على أن ت ال

ارج م ال ات  ال ن، و تق ال ا القان ام ه ها وفقاً لأح قة عل ة ال
ة في م ع ذات  ارج م وعاء ال ققة في ال ائ ال ة لها، ولا ت ال ال

ة الأولى   الفق ر  اوز ال ال ز أن ي ة، ولا  ة تال ة أو أ ف ة ال الف
اد في م وال  ة ال ة واج ال ال ققة م أع ان  أن ت ع الأراح ال ي 

ارج.    في ال

ققة           الأراح ال ـ  خل على أنه ُق ة على ال ـ ن ال ة لقان ف ة ال ـ اللائ ون
خل فى  ة على ال ــ ــ ة م ال ة الأج ــ ــ ــ ال ــ ام خ ــأنها ن ــ ــ  ــ ي  ارج ال في ال

ادة ( ه في ال ص عل ــــــ ـــ ، ال ــــــ ـــ زعات  )  ٥٤م وع وال ات والف ل ن، أراح الع م القان
اراتها في  ــ ة مقابل اسـ ات ال ـــ ها ال ــل عل ـ ي ت ة ال ال عامل في الأوراق ال وناتج ال
ارج،   ال حة  وض م ــــلة على ق ـــ ـــ ائ ال ارات، والع ارج والإتاوات، والإ ال ات  ـــــــ شـــ

ــــــ على أ اد في م ــ ــــ ة ال اج ة ال ــ ــــ ــــــاب ال ققة في و ح الي الأراح ال ســــــاس إج
ه في  ص عل ــ ة ال ــ اً في ســع ال و ــ ة م ة ال ــ اد ال اخلة ضــ إي ارج ال ال

ادة ( ة الأولى م ال ارج  ٤٩الفق ققةً في ال ــــائ م ــــ أ خ م خ اعى ع ن. و ) م القان
ــل دولــة على ققــة في  ، وتُعــامــل الأرــاح ال ــــــــــــــ ققــة في م ه معــاملـة    م الأرــاح ال حــ

ـا في دولة م  ـائ ال ـ خ ز خ ، ولا  ول الأخ ققة م ال قلة ع الأراح ال ـ م
. ا في دوله أخ   أراح ال
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ي           ة ال ن اع القان ع الق ــ وضــع  ي ال ــ ع ال ــ ا ســ أن ال ــح م و
ــ ــــ ـــ ــات م جان ال ارســـــــ ع ال ع  ي، فق م ــ ــــ ـــ ف  ت م ال ال ي ت ات ال

ة في حالات   ــــــ ء ال ف ع ، أو ت ــــــائ ل ال ح ع حالات ت ي في  ــــــ عاء ال ال
ــائ   ل ال ح ع ت ا م  . ــ قة في م ــ ة ال ل ة ال ــ ة م ال ة الأج ــ ــ ال خ
عاً لل   ، م ـــــ ققة في م ة م اً م أراح ضـــــ ــ ـــ ة خ ققة في دولة أو دول أج ال

ي، ول ـ ة ال    ال ـ ارسـة أن ات ل ـ ح أمام ال ال مازال مف ان أن ال اح ي ال
ي م  غلال الع إســـــ ة، وذل  ـــــ ة ال ـــــ اءات والأن ي م الإج ي م خلال الع ـــــ ال

ي. ك ال ال ارسة سل خل في م ة على ال ن ال اد قان   م
ي ال ٨/١/٨ ع ال ل ال اض في  لفة الإق   :ت

ادة (١ي ال (          خل رق (٢٣) م ال ة على ال ن  ال ة  ٩١) م قان ) ل
ائ   ٢٠٠٥ ة ال علــــى الأخ ع اج وفات ال ال وال ع م ال على أنه 

ة غ   ائ ائ ال ع خ الع ها، وذل  ان  اً  ا أ مة في ال وض ال الق
ة أو ال اضعة لل ل ما ال اض)  لفة الإق ة ( ت ي ائ ال الع ق  ناّ، و ها قان عفاة م

ات والأذون،  ات وال ل وض وال ه م الق ل عل الغ مقابل ما  ل م م له ال ي
ادة ( ة في  ٢٩وق ن ال ائ ائ ال الع ق  ن على أنه  ة للقان ف ة ال ) م اللائ
اد ١ت ح ال ( الغ  ٢٣ة () م ال ل م م ه ال ل عل ل ما  ن  ) م القان

انة   ات وأذون ال عها، وال ان ن اً  ن أ ي ات وال ل وض وال ار في الق مقابل الاس
ها  عفاة م ة أو ال اضعة لل ة غ ال ائ ائ ال ة، وت الع ق ات ال أم دائع وال وال

مة  وض ال ة للق ي ائ ال ا . م الع   في ال
ة                                    اج ال ال ارها م ال ة م ح إع ي ائ ال ة للع عاملة ال لف ال وت

ها، و   فع ف ي ت الات ال لاف ال اعها، واخ لاف أن إخ ة  ال م وعاء ال
ادة (٤ال ( خل على أن٢٤) م ال ة على ال ن ال ال  ) م قان ع م ال ه لا 

ان وال   لي سع الائ اوز م ا  وض  د على ق ة ال  "  العائ ال اج ال
ة "،   ة ال ها الف هى ف ي ت ة ال ال ة ال ة ال ا عل ل ال ال في ب ال

ادة ( خل على أنه ي ٣١وت ال ة على ال ن ال ة لقان ف ة ال اب ) م اللائ اح



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢ رابع ديسمبرالعدد ال           مجلة العلمية التجارة والتمويل                                ال  

  (PRINT) :ISSN 1110-4716                       ١١٨                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
  

 

ها في ال ( ص عل وض ال د على الق ادة (٤العائ ال ن  ٢٤) م ال ) م القان
م   ، أو أول ي اي عل ل ال ال في أول ي ان وال ال على أساس سع الائ

ة.   لاد ة ال ة ال ا ل في ب   ع
ادة (٥وق ورد ب ال (     ة على٢٤) م ال ن ال خل على أنه  "    ) م قان ال

لاف   ن على اخ ي وض وال ائ الق ة ال ع اج وفات ال ال وال ع م ال لا 
ادة   ها، وق ن ال ة، أو معف م اص غ خاضع لل عة لأش ف اعها ال أن

ص  ٣٢( ن ال ي وض وال ائ الق ل ع ن على أنه " لا ت ة للقان ف ة ال ) م اللائ
ها ف ادة (٥ى ال (عل اب عام ٢٤) م ال ح في اك ي ت ات ال ائ ال ن ع ) م القان

ادة ( ع م  ١) ال ( ٥٢"، وت ال خل على أنه لا  ة على ال ن ال ) م قان
ص   ارة ال اص الاع فعها الأش ي ت ة ال ي ائ ال ة ال الع اج ال ال ال

ادة ( ها في ال ا ٤٧عل ا   ) م ه ها  ل عل ي ح ات ال ل وض وال ن على الق القان
قاً   ادها  ي ت إع ة ال ال ائ ال ة، وفقاً للق ل ق ال س حق ال م ي على أرعة أم

ل   ، و أم ات ال ك وش ا ال على ال ة، ولا  ه ة ال اس عاي ال ل
ر  ي  ل ال ا ال اش ن ي ت ات ال . ال ز ار م ال ها قــ ي   ب

لفة           اد ت و لإع ي ال ق وضع ش ع ال ان أن ال اح و ال
دة   ة م د ن ا ح ة،  اض ال ة ال للأغ اج ال ال اض ض ال الإق

ائ   اد الع ل إع ة ق ي ائ ال ة م الع ائ ائ ال اوزها، وأن ي خ الع م ت ة   ع ي ال
ي   ع ال ف ال اً، وق ه ة ال ض ال واج اض) م ال لفة الإق (ت

لفة   ي ل ل أث ال اض ال م ال لفة الإق ة ل ة ال عال ه ال ال م ه
لفة   اد ت ة إع ة، وس ثغ ادات ال ي، ل الإي عاء ال اض على ال الإق

و   اض دون ش ة على  الإق ن ال قة ع قان ا ة ال ان ال ود في الق أو ح
خل رق ( ة ٩١ال   .  ٢٠٠٥) ل

 ٨/١/٩ : ي ال ع ال ل ال ة في  س ة ال ل   ال
ر          ت م م ات شــــ م ــــ ل رأس مال ال ة في  ــــ ــ ســ ة ال ل ح ال ــــ ت

ة ( ــــــاه ة ال ــــــ ان ن ــــــ إذا  ي ال ــــــ ع ال ــــــ ف  ٪٥٠ال ع ) فأك على الأقل، و
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ث   علاقة ت ل  ت  ل شــ ي أنه  ــ  ي ال ــ ع ال ــ ت في ال ــ ال ال
اشـ ل م ـ ة  ـ ي وعاء ال ة،    في ت ـ اء م خلال الإدارة، أو ال ، سـ اشـ أو غ م

ـــــل إلى ح   ـــ ا ت ه ان العلاقة ب ت إذا  ـــــان م ـــ ــ ـــ ـــ ن ال جه عام  ة، و ل أو ال
ات أو  ل هات أو  ج ف وفقًا ل ـــ ال ــ  ـ ــ ـ لا ال ام  ــ أو  ـ ــ ـ ام أح ال ة  ان إم

 ــــ ، وت ، أو شــــ ثال ــــ الآخ احات، أو إرادة ال ة  اق ال ارة وال عاملات ال ع ال
ادة ( ام ال اً لأح ة ضـــــ ت ات ال ـــــ ي  ٣٠ب ال خل، وال ة على ال ـــــ ن ال ) م قان

ة   ال ارة أو ال و في معاملاته ال ضـع شـ ن ب ت اص ال ت على أنه إذا قام الأشـ
ــأنها خف وعا ت م شـ اص غ م ــ ي ت ب أشـ و ال ــ ـ لف ع ال ة،  ت ــ ـ ء ال

ن  ها أو غ خاضــــع لها،  ة إلى آخ معفي م ــــ ها م شــــ خاضــــع لل أو نقل ع
ام   ة إب ـل ئ ال ، ول اي ـع ال ة على أسـاس ال ـ اضـع لل ح ال ي ال ة ت ـل لل
اي في تعاملاتها.  ـــــــــع ال ي ال ، ل قة أو أك اع  ة ات ت اص م ــــــ ات مع أشـــ اتفا

ن رق   ة  ٩١((قان ة رق (٢٠٠٥) ل ال ار وز ال ة  ٢٨٦)، (ق   ).  ٢٠٢١) ل

ة مع         ارة أو مال ه معاملات ت ل ش ل م  ل ة و ل م لل ق أن  ة  ت اص م أش
اصة   ال ات  لف  ال ال ت  ي  وال عاملات،  ال ع  ل ة  ال وال ارة  ال عاملاته 

مات اللازمة عل ل ال ي، و ئ اء    ال ع أع لف  ع ج ة، وال ت اص ال عة الأش م
لي   ل ال ة لل عاملات ال ل ال لي، و ل دولة ال ق على م  لاتها، وال ل وت

مات   عل ل ال ة، و زع دخل على ح ا  ت ة  ت اص ال عة الأش علقة  ال
ائ   ، وال ات على م العال عة ال دة م  م د العامل ال عة، وع جان ال

ال، والأراح   يها، ورأس ال ي  ل ل دولة، وت عة في  سة لل ل ل ال ة، والأص ال
ات  ش ل ال ها، و عة أن ها ال ارس ف ي تُ ول ال ا ال ارسة ال ان م اصة  ال

عة  اد ع م ة. الاق ت اص ال   الأش
م تق         ة حال ع ت اص م ة مع أش ارة أو مال ه معاملات ت ل ش ل م  ل و

عادل ( لغًا  ة م ل د لل أن ي ة  ت اص ال عاملات مع الأش ة لل ات ال  )٪ ١ال
اح ض  م الإف ها في حالة ع ق ع ي ل  ة ال ت اص ال عاملات مع الأش ة ال م 

ي ع ال ار ال ار، (الإق ذج الإق قًا ل ة  ت ال اص  ) م  ٪٣عاملات مع الأش
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لي، ( لف ال م تق ال ة في حالة ع ت اص ال عاملات مع الأش ة  )  ٪ ٣ة ال م 
) ي،  ئ ال لف  ال تق  م  ع حالة  في  ة  ت ال اص  الأش مع  عاملات  ة  )٪٢ال م 

ة في   ت اص ال عاملات مع الأش ل ال ار على م  ق أو الإخ م تق ال حالة ع
عادل ( ه على ما  ار إل ال لغ  ال ة  ز أن ت  ة، ولا  ة ٪٣دولة علي ح ) م 

ن رق   . ( قان الفات سالفة ال د ال ة حال تع ت اص ال عاملات مع الأش ة   ٢٠٦ال ل
ن رق (٢٠٢٠ ة ٢١١) ، (قان   ). ٢٠٢٠) ل
ة ال  و          ـ ص على ال م أن ـ ح ي ال ـ ع ال ـ ا سـ أن ال ـح م

ـأث   ع ال ف م ـاً، بهـ ـاً ودول ل ـة م ت ـات ال ــ ــــــــــــ عـاملات مع ال ي م خلال ال ــــــــــــــ ال
ة   ــ العق ـ ي ال ــ ـ ع ال ــ ـ ا غل ال ات،  ــ ـ ه ال ي له ــ ـ عاء ال ي على ال ـــل ال

ات ال ــ ــــ م تق ال ة لع ال ــاح  ال ــــ م الاف ة، وع ت ات ال ــ ــــ عاملات مع ال ال ة  ت
ات   ـ ة  على ال ن اع قان د م ي، وق ح ـ ار ال الإق عاملات  ه ال ي ع ه ـ ال

ح رق ( ة ال ــ ــ اءات ال ن الإج ام بها، وذل وفقاً لقان ة  ٢٠٦الإل ــ ــ ل   ٢٠٢٠) ل ع ال
ن رق ( ة  ٢١١القان ــــــ ة  ، و ال٢٠٢٠) ل ــــــ ائ ال ــــــ ة ال ــــــل ان أنه  ل اح

ة م خلال  ت ات ال ـــــ عاملات مع ال ة ع ال ي نات ة ت ضـــــ ـــــ ـــــاف أ أن اك
يل   ة تع ــ ـــ ائ ال ــ ـــ ة ال ــل ـــ ات، و ل ــ ـــ ه ال مها ه ي تق ة ال ــ ـــ قار ال ال

ة ع  ات ي ال ـــــ ة ال ال ـــــ ع أن ات، ل ـــــ ه ال ي له ـــــ عاء ال عاملات مع ال ال
ي. ر ال ة م ال ت ات ال   ال

ة على    ٨/١/١٠ ـ ن ال ة ) وفقاً لقان م ة ( ال ق ة ال ـ وق ال ـادر الف م
خل:   ال
وفات           ــ ادات أو ال ع الإي ــ أن  ة  م ة أو ال ق ة ال ــ وق ال ه الف ت

وثها، أ ة ح ة في سـ ال ائ ال الق ه  ة   لا ت ال ائ ال الق رج  د ت ه ال ع ه ـ أن 
ار   ــالإق د  هــا نف ال رج ف ي تــ ات ال لفــة ع الف ات م ــة في ف ــ ــاســــــــــــ اض ال للأغ
ة ال  خل وقائ ة ال ها على قائ جلة، و تأث ائ م ــ ــ ــــــ ها ضـــ ت عل ي، و ــ ــ ــــــ ـــ ال

ي في  ــــــــــ ء ال د إلى خف الع الي فهي ت ال الي، و ة،  ال رات ضــــــــــ د وف حالة وج
ــ رق ( ــــــ ة ال ــ اســــــ ار ال ح، وفقاً ل ــ ول رق (٢٤والع صــــــ ــح ال ضــــــ )  ١)، و
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خل رق ( ة على ال ـــ ن ال ة وفقاً لقان ق وق ال ـــادر الف ة  ٩١م ـــ وذل على  ٢٠٠٥) ل
الي:   ال ال

 ) : ول رق ن   ١ج ة وفقاً لقان ق وق ال ادر الف خل ) : م ة على ال   ال

ادة  ة   رق ال ق وق ال  الف

)٢١مادة رق (   
ة  لفة الفعل ل عق على أساس ال ه م  ف ة ما ت ت لة الأجل ب د  العق ت  ي ال خل ال ال

ل عق رة م  ق ال ال ة ال ة إلى ن ة م ة ال ها خلال  الف ف ي ت ت ال ال  للأع

)٢٥( مادة رق  ي   اس لف ع ن  الإهلاك ال ي ب ت اب الإهلاك ال  ح

)٢٧مادة رق (  ة (   ل ب ع ة  ) ٪٣٠ الإهلاك ال ة واح اج ل مة في الإن ات ال ع  للآلات وال
)  ٢٨مادة رق (  ل   ومة ت في  ع ن ال ي و  ال عة م ال  م

)٢٩مادة رق (  ة   ائ ل ل ال ح ات ت  خ س
خل) ة على ال ن ال ام قان ان  م أح اح اد ال ر : إع  (ال

خل:   ٨/١/١١ ة على ال ن ال ة وفقاً لقان ائ ة ال وق ال ادر الف   م
ـــ رق (      ي ال اســـ ار ال ف ال ـــأ  ٢٤ع ي ت لافات ال أنها الإخ ة  ائ وق ال ) الف

لافـات   ه الإخ ــأ هـ ـــ ــــــ ـــ ـة، وت ـال ات ال ة أو الف ع آثـارهـا في الف ـة ولا ت ـة مع ة مـال في ف
ي   اســــ ح ال اس ال ان ع  ــ ــ خ في ال ادات ت وفات والإي ــــ د ال ع ب ة أن  ن

ــــ عات  وال ــــ ــــ ال خل،  وت ع الأخ م ال اس ال ان ع  ــــ خ في ال ي، ولا ت
ـة،   ــاد ـــ ــــــ ـــ ـة أو إق ـا اف إج ق أهـ ف الى ت ي تهـ ـات ال عـال يـ م ال ـة العـ ــ ــــــــــــ ال
ة   ق ة ال ال ارات ال ـــــ الإســـ ة  ـــــ ـــ ع لل ـــــ ـــ ة م ال ادات مع عاد إي ـــــ كال على إســـ

رة ة والإس ي القاه رص لاف    ب ات  ال وف مع   ع خ م   ، أو م
، أو   ٨٠( أم ات ال ـــــــ ــــة  اصـــ ة ال ـــــــات الف ــ ـــــ ك وال ال ــــة  اصـــ %) م تل ال

ة ( ــ ــــــ ة ب ــه ـــ ـــ ة م هات خ عة ل ف عات ال ي    ١٠ال ــ ــــــ خل ال ــافي ال % ) م صــــــ
ث   ي، و ــ ــــ ي وال ــ اســــ ح ال ة ب ال وق دائ د ف ه وج ت عل ، الأم ال ي ق ال

ة ا ــ ــــ ـــ ـــ ل ال الة على مع ة    Effective Tax Rateلفعال  ذل لا م ــــــ ـــ ـــ ل ال ع مع
ي   ـ ن ال القان ه  ص عل ـ  Staturity Tax Rate. (Mohamed Abulgasemال

Zakari, 2014)  .  
ة،        ال ات ال ع آثارها على الف ة أنها لا ت ائ ة ال ـــــ وق ال ـــــائ الف ع م خ و

ي في  ـ ء ال د إلى خف الع الي فهي ت ال جلة، و ائ م ها ضـ ت عل الي لا ي ال و
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ول رق  ــح ال ضـ ة، و ــ ـ ة ال ح في نف الف ــ ة والع صـ ــ رات ضـ د وف حالة وج
و ٢( ادر الف الي:) م خل، وذل على ال ال ة على ال ن ال قان ة  ائ   ق ال

  

 ) : ول رق خل  ٢ج ة على ال ن ال ة وفقاً لقان ائ وق ال ادر الف   ) : م
ادة  ة  رق ال ائ وق ال  الف

ة رق (   )   ٥فق
) ٢٣مادة (  

ف أو  اصة لل ادي ال اب ال ات ل اح ال عة  م أر ق الغ ال ا  ال عاش،  الادخار أو ال
اوز   لا 

اً. ٢٠(  لة ض ق ات ال ت %) م ال  

ة رق (   )   ٨فق
اوز(  ) ٢٣مادة رق ( ا لا  ة  ه ة مُ هات خ عة ل ف عات ال .  ١٠ال ق ي ال ح ال   %) م ال

 مادة رق   
 )٢٤(  

د غ القابلة لل وت  عة م ال ج م ل ت وضة على ال ف امات ال اءات والغ   -ال
خل  ة ال لى سع الا  -ض اوز م ا لا  وض  د على الق عل م  العائ ال ان وال ال ئ
ة.  -ال ال  عي معفي م ال دة ل  ائ ال الف  

ة رق (  )   ٨فق
) ٥٠مادة رق ( ارات   ار في اس ة.عائ الاس ال رصة الأوراق ال ة ب ة مق مال  

ة رق (  )   ٩فق
)٥١مادة  ) رق    

رها ال   ى  ة وشهادات الادخار ال ار ع أوراق مال ها ال لاع ل عل ي  ائ ال الع
 .  ال ال

ة رق (    ١٠فق
  ٥٢) مادة رق (

( 
ة  ار اص إع ها اش ل عل ي  اح ال عات الار ز اص  ت ة في ت اش اه ة  ال م

ة اخ  ة م ار  اع

 ) ة رق )  ١٢فق
) ٥٣مادة رق (  

ة  اي وت ات م ها وش اشي وت ة ال ائ ت ل وح ة ال ى وت اج اج ال ات الإن اح ش ار
اك.  الأس

) ٥٣مادة رق ( ما ي   ق ع ة ع إعادة ال ات ائ ال اح وال نيالار ل القان تغ ال  

 )  ٥٢مادة رق (

ة  ل ق  ال ال حق عة أم اوز أر ة ما  ي ائ ال وض   -الع ات والق ة ل ال الغ ال ال
أم   ات ال ك وش ال ة  ت ا تل ال زعة  -ع اح الأسه ال اح وأر ل  -ح الأر ما 

افأت  ل الادارة م م اء م ه اع لاتها. عل ة و الع  

خل) ة على ال ن ال ام قان ان م أح اح اد ال ر : إع  (ال

ي          ة ع ال ال انات فعل ل على ب اح ال وق صع على ال

اً لأن ة، ن ات ال ي الأول رق     ال ع ال ي ال م ال ع ال ال

ة  ١٤( ي رق (١٩٣٩) ل ع ال ى ال ة وح عا عات ال ال وراً  ة  ٩١م ) ل

ة ب ٢٠٠٥ يلاته  س ة ت وتع ول ة ال عات ال ل ال ، و ل انات ال

ل  لة ال قة م ا راسات ال ا واجه مع ال ، ل ل انات ال ة ب ة على س اف ال
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ا ت  ي، ب ب ال ه ة ال وال ي مارس أن ات ال انات ت ال على ب

ة ع    (john Rgraham  ,2006دراسة  انات فعل اً  ) ب ي ته ض ات ال ع ال

ة ١٩٩٢، ١٩٩١خلال عامي  ها ش ات.  Compaq، وأه م   لل

ة: ٨/٢  راسة ال   ال
راسة:  ٨/٢/١ اف ال   Study Objectives أه

ة           انات الفعل ل ال ل وض ال م خلال ت ار ف ة إلى إخ راسة ال ف ال ته
ات   ة لل ال ائ ال ة للق ُ احات ال رة، والإ ة ال ال قار ال عها م ال ي ت ج ال

لي ي أث ال  ل ع ق دل ة، ل الع ارها  ي ت اخ ة ال رصة ال ة في ال ق   ال
 . اض في م لفة الاق ة على ت س ة ال ل ي وال   ال

راسة:  ٨/٢/٢  ع ال   Study Population م
راســــة            ع ال ل م لة في   Study Populationي ــــ ة ال ــــ ات ال ــــ في ال

ــ ( ــ ــي، وال  ــ ئ ق ال ــ ــ ال ة  ال ــة الأوراق ال رصــ اي  ٢١٩ب ة في ي ــ م  ٢٠٢٢) شــ
ا لف ق .م اد ال     عات الاق

)www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspx  ،(
www.mubasher.info/countries/eg/companies)  (    

راسة: ٨/٢/٣ ة ال   Study Sample ع
نة م (         ة م ئ ة م ار ع رصـــــــة الأوراق  ٥٧ت إخ لة ب ــ ــ ـــ ة م ــ ــ ـــ ة م ــ ــ ) شـــ
ة،   ال خل  ال ة Pannel Dataوفقاً ل ــــلة زم ـــ ـــ ــل ــ ـــ ال على ســـ عة ال ع   Time، وال

Series   ات م ـــــــ ال أ  ى    ٢٠١٥ت قار    .٢٠٢٠ح انات م ال ل على ال ـــــــ وت ال
اذج   اردة ب انات ال ــافة لل ــ ـــ الإضـــ ة،  ال ائ ال ة للق ُ ــــاحات ال ـــ ـــ رة، والإ ــــــــــ ة ال ال ال

ها لإ ادها، وتق إع ات  ــ ـــ م ال ي تق ــاح ال ـــ ة للأوراق  الإف ــة القاه رصـــ ـــــاح ب دارة الإف
ي دخل   ات ال ـ ة لل ل ل ال عة  ها  ـح م ي ي ة، وال ة مال ل سـ ة  ة في نها ال ال
ة   ــ ع ارة ضـ ات ال ــ ـ ة في رأس مال ال ــ ـ ــ سـ ة ال ل ة ال ــ ـ فة ن ع ــة، ل راسـ ة ال ع

راسة   . Study Sample ال
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راســــة الفع         ة ال ة (وق بلغ ع ها  ٢٨ل اف اج ت اع ال ع الق ع ت  ة  ) شــــ
اع م  ل ق ة داخل  ائ ـ قة ع ار  ان الإخ راسـة، وق  ة ال ة ضـ ع ـ ار ال لإخ
ارة   ة وت ا اعات صــ ارة لق ات ال ــ ي ال ات، وت ــ ه ال لة بها ه ــ اعات ال الق

ــ ـــــ ارة ل ات ال ــ ــ ـــ ــع ال ــ ـــ دة، وق خ ع ة م م و  وخ ــ ــ ـــ ان، ووفقاً لل اح دها ال و ح
راســـــــــــــــة   اردة بــ ،  )  Utkirkholbadalove ,2012(    ،)Bima and Niluh, 2022(ال

الي   ال ي، و اسـ ارة صـافي رح م ة ال ـ خل لل ة ال ه قائ و أن تُ ـ ـ تل ال وت
اصــة بها صــافي  خل ال ة ال ت قائ ه ي أ ات ال ــ ع ال عاد ج ة،  ت اســ اســ ــائ م خ

ي تع   ي، وال ـــ ي وال اســـ ح ال ة ب ال ج وق م ارة ف ة ال ـــ ق ال و أن ت
ح   ق ال ة تف ــ اسـ ات أراح مُ ــ ـ ه ال ق ه الي  أن ت ال ي، و ــ ـ اً لل ال ــ شـ م

ي ع ــ ح ال ها ال ي ي ف ات ال ــ ل ال عاد  الي ت اســ ال ر، و ُق ي ال ــ ح  ال  ال
ول رق ( ضــــــج ال راســــــة، و ة ال ي م ع اســــــ ة على ال  ٣ال هائ ـــة ال راســـ ة ال ) ع

الي:   ال
ول رق ( ة ٣ج هائ راسة ال ة ال   ) : ع

ارة  ة  ال ئ ة ال الي الع  ٥٧  إج
الي   اع ال ي للق ة  ت ع ات م  ) ٢( ع : ش

ة في  اس ائ م قها  ل ة  ت ع ات ال م   ١٢/ ٣١ع : ال
ة  ال ة ال  ) ١٨( ال

ي  ح ال ها أقل م ال ي ف اس ح ال ة لأن ال ع ات م  ) ٩( ع : ش
ة هائ راسة ال ة ال  ٢٨ ع

ة)  راسة ال انات ال ان م ب اح اد ال ر : (  إع  ال
عاد عام           إس ان  اح رونا  ٢٠٢٠وق قام ال ــــــأث أزمة  ــــ اً ل ة، ن م ة ال ل م ال

ا فق أصــــــ   راســــــة، ل ل ال ة م ات الع ع شــــــ ة ل ال ائ ال ي على الق ــل ــــ ة ال العال
أ م عام   ات، ت ــ ــة خ سـ راسـ ارة لل ة ال م ــلة ال ـ ــل ـ ى عام   ٢٠١٥ال ع   ٢٠١٩ح

عاد   ة لعام  اســــــــــــــ ال انات ال ول رق (٢٠٢٠ال ارها  ٤. و ال ي ت اخ ات ال ــــــــــــــ ) ال
ا يلي: ة، وذل  هائ راسة ال ة ال   ض ع
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ول رق (  ة ٤ج هائ راسة ال ة ال ارها ض ع ي ت  اخ ات ال   ) : ال

ل  ل ة   م ل  اس ال ل ة  م  اس ال
ة  ١ رتلان  ة اس ب ة  ١٥ ش ائ ل الغ اص ة لل ول ة ال  ال

ة العقارة  ٢ ان  ١٦ الأهلي لل ج الأق ل ة ل ة الع  ال
ارج  ٣ ة ال في ال ن  ١٧ ش ق ن ال اج ة ال  ش

ز  ٤ ن اي ة  الات  ١٨ ش ة للات ة ال  ال
رة  ٥ ة الأس ك – ش ادس م أك  ١٩ آم ة ال  ش

ة  ٦ ة  ٢٠ ال ال ش ة ابي ق للأس  ش
ان  ٧ ة للأس ة القاه م للأعلام  ٢١  ش ة أوراس  ش

خان  ٨ ة لل ة ال ة  ٢٢ ال ة ال ة ال ة القا  ال
قل  ٩ مات ال ة ل ة ال ر  ٢٣ ش ة غ  جي بي اوت  –ش

ة ال  ١٠ ة ل  ٢٤ ش  ش
ل   ١١ ة ال ان ش ج الأق ل ة أس ال  ٢٥ ل  ش

ل  ١٢ ال ه ة  ة  ٢٦ ش ا ة ال ال ة ال  ال
فى  ١٣ لع م ة  قاولات  ٢٧ ش ع العامة لل ة ال  ش

وب  ١٤ ة عام ج ة  ٢٨ ش ة للأدو ة ال  اي   -ال
ة) راسة ال انات ال ان م ب اح اد ال ر : (إع  ال

راسة:   ٨/٢/٤ ات ال غ   Study Variablesم

ع:   ٨/٢/٤/١ ا غ ال   Dependent Variableال
اض         لفة الاق راســــة، و   Cost of Debt (COD) تع ت ه ال ع في ه ا غ ال ال

ل م  راســـة  ا ورد ب   Utkir)(، ودراســـة  (Pittman and Fortin, 2004)اســـه وفقاً ل

kholbadalove ,2012  ،)Lim, 2009(  ،)Nguyen Minh Ha, 2022(  ة  ، وذلك ــ ق
ا يلي:   ة الأجل  لة وق امات  س الال ائ ال على م وف الف   م

  

لفة  ةن  اض ت وف = الاق ائ م   لأجل وقصيرة طويلة الإلتزامات متوسط ÷ ال  الف

ا يلي :    ة الأجل  لة وق امات  س الال اس م   وت 

ة الأجل = ( ــ ــــــ لة وق امات  ــ الال ســــــ ــيرة الأجل أول م الإلتزامات طويلة وقصـ

  ٢÷  الفترة + الإلتزامات طويلة وقصيرة الأجل آخر الفترة  
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قلة٨/٢/٤/٢ ات ال غ    Independent Variables :: ال

   Tax Avoidance التجنب الضريبي: ٨/٢/٤/٢/١

متغير مســـتقل رئيســـي في هذه    TA(Tax Avoidance(يعد التجنب الضـــريبي           
ي، وم   الدراسة، اس ال ال ات ل ش ة م قة ع ا راسات ال ع ال م  وق اس

ــة   ــــــ ـــ ـــ ــا دراســـ هــ   ) Dharmapala, 2006, 2009)  ،()Utkir  kholbadalove ,2012ب
ة)،   ف ة ال ــ وق ال ي ( الف ــ ح ال ي وال اســ ح ال وق ب ال شــ الف م م اســ

ك إد ــل ــــ ة ل ــ ــــ ــة ال ارســــ ل م ه  و ــ ــــ ن مق ورة أن  ــ ــــ ال ع  ارة الأراح، ال لا 
ة   ل قاقات ال غ الاســـــ ان م اح م ال ة، واســـــ ـــــ ء ال    Total Accrualsت ع

ي، وفقاً   ـــــ ـــــا إدارة الأراح إلى جان ال ال ة ل ـــــ ارســـــة ال ال م لل في اح
راسـة   ا اسـ  )Utkir  kholbadalove ,  2012(ل ة  ،  ـ وق ال شـ الف ان م اح م ال
ة   ف قاس    )Book-Tax Differences   )BTD ال ي. و ــــ ـــ ــــــ لالة على ال ال لل

ـة   ف ـة الـ ــ ــــــــــــ وق ال ـالف ي  ــــــــــــــ ـ ال   ) Book-Tax Differences   )BTDال
ح   ل ال ي، و ــــــــ ح ال ي وال اســــــــ ح ال ق ب ال ل، والف الي الأصــــــــ إج ـــــة  قاصـــ ال

  ( ف ي ( ال اســـ ل    Accounting Profitال ة، و ــ ـ ل ال ي ق اســـ ح ال ــافي ال صـ
ة) ــــــ ــع لل اضــــ ح ال ي ( ال ــــــ ح ال ه ع  Taxable Profit ال ل عل ــــــ ، وت ال

قة   خل ال ة ال ي ( ض ة على أساس سع ض ات الع )  ٪ ٢٢.٥ع العام ل
ادة ( ام ال خل رق (٤٩وفقاً لأح ة على ال ـــ ن ال ة  ٩١) م قان ـــ يلاته.   ٢٠٠٥) ل وتع

راســــات   ا في ال ي  ــــ ع ع ال ال ة لل ف ة ال ــــ وق ال شــــ الف اس م وت 
ــة ـــ ــــــ قـة ، دراســـ ــا ـــ ـــ ـــ ـــ ،  ) Dharmapala,2006,2009(  ،)Utkirkholbadalove,2012(  ال

Badertscher,etal.,2016))  ،  (Mills& Newberry, 2001(    ،)Mihaela 

Mocanu, 2020(    ،)Nguyen Minh Ha, 2022(    ة ــ ــ ـــ ـــ وق ال اس الف ، وق ت 
ة: ال عادلة ال ال راسة  ة ال ع ات  جلة في ال ة ال ء ال ة في ض ف   ال

ة  ف ة ال وق ال ي ) BTD( الف اس ح ال ي)÷  –=( صافي ال ح ال  صافي ال
ل  الي الأص   إج
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ة ٨/٢/٤/٢/٢ ال قاقات الإج   : Total Accruals الاس

ة        ال قاقات الإج ــ غ الاســـ ان م اح م ال ــ راســــــة    Total Accrualsاســـ ه ال في ه
ـــــــا إدارة الأراح غ   د ن ها وج ة ســـــــ ـــــــ ة ال اســـــــ وق ال ن الف ال  اً لاح ـــــــ ت
ة   ال قاقات الإج ة الاســــ ــــ غ ن قاس م ان، و ا ســــ ال ي  ــــ الهادف الى ال ال

عادلة ا راســــــة  وفقاً لل ة وفقاً ل ال  Nguyen(، ودراســــــة  (Hribar and Collins  ,2000)ل

Minh Ha, 2022(  :ا يلي  

ي   ــ اســــ ح ال ــافي ال ة = (صــــ ال قاقات الإج ــ ة الاســــ ــ ــــ ة م  –ن ق فقات ال ــافي ال صــــ
ل الي الأص ل) ÷ إج غ   ال

TAit = (OIit – CFOit) / T Ait  

     :   ح
TAit    ة ة لل ال قاقات الإج ة   )i(= الاس   )t(في ال
OIit  ة ل) لل غ خل م ال ي العاد (ال اس ح ال ة    )i( = صافي ال   )t(في ال

CFOit  ة ل لل غ ة ال ة م أن ق فقات ال ة    )i( = صافي ال   )t(في ال
T Ait  ة ل لل الي الأص ة    )i( = إج   )t(في ال

ة ٨/٢/٤/٢/٣ س ة ال ل   Institutional Ownership :ال

ة           ــــــ ســــــ ة ال ل غ ال ان م اح م ال غ   Institutional Ownershipاســــــ
  ، أم ات ال ك، وشــ مة، وال ات ال ــاه ع م اســه  راســة، وت  ه ال قل في ه ــ م

ارة ضــ   ة ال ــ ل رأس مال ال ــات أخ في  ســ راســـة  وأ م راســة، وفقاً ل ة ال ع
2012)  (Utkir kholbadalove,    ــــــة ــة  Nguyen Minh Ha,2022(، ودراســـ )، ودراسـ

)Harit Satt,et al., 2021(.  
ة٨/٢/٤/٣ قاب ات  ال غ    Control Variables : :  ال

ة         قاب ات ال غ ـــــــاع ال ة    Control Variablesت اخل ة ال ــــلاح ـــ ــ ال ــ ـــ على ت
Internal Validity    ات الأخ غ ــة، وذل ع  ال م تأث ال ـــــ راســــــ انات ال ل

غ م ال ـــــــــ ة، وت ـــــــــ ئ ذج  غ ال ـــــــــ ن د، ل ع ار ال ل الإن ل ة في ت قاب ات ال
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قابي  غ ال عة ال ة، ح  غ ة، وق تأخ  م ة ثاب ار، وق تأخ   David(الإن

Bartram, 2021ــات   ). وقد ــ راســـ ال مة  ــ ــ ـــ ة ال قاب ات ال غ ان نف ال اح م ال ــ ــ اســـ
ها دراســــة قة، وأه ــــا  Petersen)،    (Lim, 2011)  ،(Utkirkholbadalove ,2012)  ال

and Rajan, 1994)،  (Carey et al., 1993)  ) ،Nguyen Minh Ha, 2022وهي ،(  
الي:     على ال ال

ة  ٨/٢/٤/٣/١   Company Ageع ال
ة       ــ ث ع ال أث   Company age  أن ي ن ال اض، وق  لفة الإق على ت

عـامـل مع  ات لل يهـا خ اك لـ اً ت م ع ـات الأقـ ــ ــــــــــــ ـار أن ال ـابي، على إع ي أو إ ــل ـــ ــــــ ســـ
ل   ـ ها  فا ـ اح اض،  ة على الاق لات الفائ يها مع ف ل ان، ح ت ي الإئ مان

ان   ي الائ ة ب(Lim, 2011)ج ل مان ح العلاقة ســـــل ـــــ لفة  ، ف ة وت ـــــ  ع ال
ـة   ع  اً لا ت م ع ـات الأقـ ــ ــــــــــــ ـار أن ال د على إع ـأث  ن ال اض. وقـ  الاق
ع  ا ي اً، م م ع ات الأق ة أك م ال ل درجات م ال ي ت ة ال ي ات ال ال

ــ   ــ ـــ اض،  ة على الاق لات الفائ يها مع تفع ل ، ح ت ـــــــل ال ها  ع ــ ــ ها  على ســـ فا اح
لفة   ة وت ـــــ ـــ ـــ ة ب ع ال د ح العلاقة  ـــــ ـــ ـــ ان، ف ي الائ ل غ ج ل مان ـــــ ـــ ـــ
ل   ــ ال ها  ة وق ــ ة م تارخ إشــهار ال م ة ال ال ة  ــ اس ع ال اض، وق ت  الاق

ــــة راســــــ الي، وفقا ل ار ناق العام ال  Bima and Niluh, 2022(   ،  )Inger, et(  ال

al., 2018، (  )Nguyen Minh Ha, 2022  (  ــاحات ــــ ـــ مات الإ عل ه ال ر ه ــ ــــ ـــ ، وم
رة. ة ال ال قار ال ة لل   ال

ة   ٨/٢/٤/٣/٢ ال افعة ال   Leverageال
ة              ال افعة ال اس ال ــ م لها م   Leverageــــ ي ي ت ل ال ــ ة الأصــــ إلى 

ن، و خ   ي ه ال ائ ه اد ف تفعة س ن ال ي ات ذات ال ع على ال ن، و ي خلال ال
ا  ل ة  ال افعة ال ا زادت ال ل ل  ة ل ة، ون ــــــ اضــــــع لل خل ال ن م ال ي ه ال لفة ه ت

ي.   ــ ـــــــــ ال ال ال ة  )Rachmawati , et al., 2022(زاد اح ال افعة ال ، وتع ال
ارة،   ــ ة للاسـ ــ ـ ة ال ة ق ال افعة ال ف ال ي. وت ــ ـ ــة ال ال اسـ ــ ء م سـ ءً لا ي ج

ة  ــ امة ال ة الأجل لاســ ــ اســة ق ــ ة  ال افعة ال ات ال ــ م ال ــ  & Pinheiro(وت

Luis, 2020(  ال ة  ــــ ل ال ل أصــــ م ل ــــ ي ال ة ال ــــ ت ن ي.  ، وت ــــ  ال
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)Oktaviani et al., 2021  ، ( غ رقابي في ة  ال افعة ال غ ال ان م اح م ال واســــــــــ
ــة   ها دراسـ قة وم ب ـــا راســـات ال صـــل ال ــة، وق ت راسـ ه ال  ,Petersen and Rajan)ه

ة.  (1994 لات الفائ ة ومع ال افعة ال ة ب ال د د علاقة    إلى وج
غ       ــاس م ــالي وت  مــة على إج ــــــــــــــ ــة مق ــارج ن ال ي ــالي الــ ــإج ــة  ــال افعــة ال  ال

ها دراســـــة   قة، وم ب ـــــا راســـــات ال ل، وفقاً لل ،    )Rachmawati , et al., 2022(الأصـــــ
ــة    Oktaviani et al., 2021(  ، )  Pinheiro & Luis, 2020(  ،)Mowen, et(ودراسـ

al., 2011(    ،)Harit Satt, et al., 2021(    ،)Van Cuong Dang & Xuan Hang 

Tran, 2021) ، (Nguyen Minh Ha,2022  ، (  ات ــــــ م ال ــــــ ان أن ت اح قع ال و
لفة   اد ت ة لإع ي، ن ة م خلال ال ال امات ال ف الإل ة، ل ال افعة ال ال

ي ء ال ف الع ة، وت اض ال ة ال للأغ ال واج اض ض ال على   الاق
ا يلي:   ة   ال افعة ال غ ال اس م ة، وت    ال

ة =  ال افعة ال ة ال   إجمالي÷  الالتزامات طويلة الأجل + الالتزامات قصيرة الأجلن

  الأصول 
ل   ٨/٢/٤/٣/٣ ــغ ة ال ــ ة م أن ق فقات ال  CFO  Cash flows fromال

operating activities  
ل      ــــغ ـــ ة ال ـــــــ ة م أن ق فقات ال غ ال ان م اح م ال  Cash flows from اســـــــ

operating activities      فقات يها ت ة ل ـ ان ال ا  ل راسـة، و ه ال غ رقابي في ه
ـة  ـة العـال ع ال ـا  ـة، م ـال ة ال ـا دل ذلـ على الق ل ـل  ـــــغ ـــــــــ ـة ال ــ ــــــــــــ ـة م أن نقـ

(Petersen and Rajan, 1994)  ء ي ع الل ـة قـ تغ ارد مـال اف م د ذلـ إلى ت ، و
فقات ال ة ال ــ ي. وتقاس ن ــ قة،  لل ال ــا راســات ال ل وفقاً لل ــغ ة ال ــ ة م أن ق

 ,Minh Ha, etal. , 2022(    ،)Lim, 2011(    ،)Desai and Dharmapala(دراســــة  

ا يلي:  )2009  ،  
ل =  ــغ ة ال ــ ة م أن ق فقات ال ة ال ــ غيلن   إجمالي ÷   إجمالي التدفقات النقدية من التشـ

    الأصول
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ة:   ٨/٢/٤/٣/٤   Company Sizeح ال

ة           ـــــــ ــــــ غ ح ال ان م اح م ال ـــــــ ه   Company Sizeاســــــ غ رقابي في ه
عي    غـار ال ام الل ـ ــ ـاســــــــــــ ـة  ــ ــــــــــــ غ ح ال ـاس م ــــــــــــة، وت  راســـ  Natural الـ

Logarithm  ،ل ــ ــــ ـــــ ـــــ ـــــ ـــــ ة الأصــــ الي   Minh Ha et، ((Lim, 2011)  وفقاً لدراسة  لإج

al.,2022(    ،)Oktaviani, et al., 2021(    ،)Beuselinck, et al., 2018(    ،)Harit 

Satt, et al., 2021، (  )Van Cuong Dang & Xuan Hang Tran, 2021(   ا ل ، ف
ــــل   ــــــ ـــ ص الف ف ف الي ت ال ة، و ال ارد ال اف ال ا دل ذل على ت ل ة  ــــــــــ ـــ زاد ح ال
ة   ات  ـــ ن ال ان أن ت اح قع ال ة. و ارج وض ال أ للق ة تل ـــ عل ال الي ال  ال

ع ي م ة ت ضـ ـ يها أن ات  ال ل ـ ه ال ة له ـاد ة والاق اسـ ـ ة ال ـ الق دة، 
ول رق ( ان ال اح ض ال ع . و ة ال ات صــغ ــ ن أك م ال صــ  ٥ت ضــح ت ) ي

الي: راسة على ال ال ات ال غ اس م   و
ول رق (  راسة   ٥ج ات ال غ اس م ص و   ) ت

غ غ   ال غ  رم ال ع ال غ   ن غا  تع ال انات  س ال ر ال   م
لفة  ت

اض   الإق

COD   ع غ تا ادر   م ل م م لفة ال ت
رة م   ة وأ ص خارج

ي   ال ل  ر ال ص
ارجي.   ال

ائ ال  وف الف ة م ق
لة   امات  س الال على م

ة الأجل.   وق

Nguyen Minh 
Ha, 2022  
(Utkir  
kholbadalove 
,2012 ،  

  
وق  الف

ة  ال
ة ف   ال

BTD    غ م
قل    م

ح   وق ب ال الف
ح   ي وال اس ال

ي.   ال
  

ة  ف ة ال وق ال =(  الف
ي  اس ح ال صافي  –صافي ال

ل الي الأص ي)÷ إج ح ال   ال

Mihaela 
Mocanu, 2020  
Badertscher,eta
l.,2016 
Mihaela 
Mocanu, 2020 

الإس
اقات 

ة  ال   الإج

TA    غ م
قل   م

ح   ق ب ال الف
ي وصافي   اس ال

ة م  ق فقات ال ال
ل. غ   ال

ة =   ال قاقات الإج ة الاس ن
ي  اس ح ال صافي   –(صافي ال

ل) ÷  غ ة م ال ق فقات ال ال
ل الي الأص   إج

Hribar and 
Collins  ,2000  
Nguyen Minh 
Ha, 2022 

ة  ل ال
ة  س   ال

INST    غ م
قل   م

ه   ل ة ما ت
ات في رأس   س ال

ة.     مال ال

مة،   ات ال اه ع م م
  ، أم ات ال ك، وش وال

ات   س ة، وأ م ات ال وش
ة  ل رأس مال ال أخ في 

راسة  ة ال ارة ض ع   ال

Harit Satt,et al., 
2021  
Nguyen Minh 
Ha,2022 

 

ع 
ة   ال

AGE   غ رقابي ة م تارخ   م م ة ال م
ها   ة وق إشهار ال

ار  ل ال   ال

ة م تارخ إشهار   م ة ال ال
ار  ل ال ال ها  ة وق ال

الي   ناق العام ال

Inger, et al., 
2018  
Bima and 
Niluh, 2022 
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افعة  ال
ة ال   ال

LEVERA
GE  

غ رقابي  ي  م ل ال ي ة الأص
لها م خلال   ت

ن  ي   ال

امات  ة = الال ال افعة ال ة ال ن
ة   امات ق لة الأجل + الال

ل  الي الأص   الأجل ÷ إج

Rachmawati , 
et al., 2022  
Nguyen Minh 
Ha,2022 

فقات   ال
ة   ق ال

م 
ة   أن
ل غ   ال

CFO   غ رقابي ة م  م ق فقات ال ال
ة   ئ ل ال غ ة ال أن

  ةلل

ة   ة م أن ق فقات ال ة ال ن
ة   ق فقات ال الي ال ل = إج غ ال

ل  الي الأص ل ÷ إج غ   م ال

Minh Ha, etal. , 
2022  
Lim, 2011 

ح 
ة   ال

SIZE   غ رقابي ة  م اد ارد الاق ة ال
ة  اد ة وغ ال اد ال
ة  ها ال ل ي ت   ال

الي   عي لإج غار ال الل
ل    الأص

  

Oktaviani, et 
al., 2021  
Beuselinck, et 
al., 2018 

 

ان)   اح اد ال ر : إع   (ال

راسة :   ٨/٢/٥ ذج ال   Study Modelن

ها دراسة            قة، وم ب ا راسات ال ال م  ذج ال ان على نف ال اح اع ال
(Utkir kholbadalove ,2012)   ،(Desai and   Dharmapala, 2009) ،)Lim. 

عل   )2009 ة، ي ال راسة ال ض في ال ان ف اح راسة، و ال ضي ال ار ف وذل لاٍخ
اس أث ال  الي   الأول  ذج ال ان ال اح م ال اض، و لفة الاق ي على ت ال
ض الأول:  ار الف   لإخ

CODit = α1i + α2iBTDit + α3iTAi t + α4iAgeit + α5iLeveragei t + 
α6iCFOit + α7iSizei t + εit  

م   ــ اض، و لفة الإق ة على ت ــ ســ ة ال ل اس أث ال اني  ض ال عل الف ان  و اح ال
الي : ذج ال  ال

CODit = α1i + α2iBTDit + α3iTAit + α4iInstit + α5iAgeit     + 
α6iLeverageit + α7iCFOit + α8iSizeit + εit  

  ح :     
CODi t   ة اض لل لفة الاق ع : ت ا غ ال ة  )i(: ال   ) t(  في ال

α1i  د ع ار ال ذج الإن   : ثاب ن
BTDit  ي ح ال ي م صافي ال اس ح ال ح صافي ال قاس  ي، و : ال ال

ة  ل لل الي الأص ماً على إج ة    )i(مق   )t(في ال
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TAit=    ـــــ ي ، و ــ ــ ي لل ال ا عي إح اس ف ة، وهي م ال قاقات الإج ــ الاســ
ي م ص ـ اسـ ح ال الي  ح ال مة على إج ـ ل مق ـغ ة ال ـ ة م أن ق فقات ال افي ال

ة   ل، لل ة   )i(الأص   .)t(في ال
CFOi t   ل الي الأصــــــ مة على إج ــــــ ل مق ــــــغ ة ال ــــــ ة م أن ق فقات ال = صــــــافي ال

ة ة    )i( لل   )t(في ال
Ageit  ة ــ ــ ة    )i(  = ع ال ــ ــ ة )t(  في ال ــ ــ ــهار عق ال ات م إشــ ــ ــ د ال ع قاس  ، و

ة ،   ال ة ال ـ ار ناق ال ل ال ـ ةLeverageitال ـ ة لل ال افعة ال ة     )i(  = ال ـ في ال
 )t(  ، ل الي الأصـــ ة الأجل إلى إج ــ ـ لة وق ة  ــ ـ امات ال ة إل ــ ـ   Sizei,t، وتقاس ب

ة ــــــ ة     )i(  = ح ال ــــــ غار)t( في ال الل قاس  ل،  ، و ة الأصــــــ عي ل =  Instit ال
ة   ة لل س ة ال ل ة    )i(ال ك،    )t( في ال مة، وال ات ال اه ع م ، وتقاس 

راسة،   ة ال ارة ض ع ة ال ة ال ة في مل ات ال ، وش أم ات ال إلى   α 2وش
α8   ، قلة ــ ات ال غ ار لل ة   εit= معاملات الان ــ ائي لل ــ أ الع في   )i(=  ب ال

ة        ).t(ال
لفة        ي على ت ــــــ ـــ ة وال ال ــــــ ـــ ــ ــــ ســـ ة ال ل ار تأث ال ان ع إخ اح وق قام ال

اس ة، و ـــ ســـ ة ال ل غ ال ون إدراج م ة ب اً م ـــائ انات إح ل ال ل اض ب معامل   الإق
ـانـات   ـل نف ال ل ـإعـادة ت ة أخ  اض، وم لفـة الاق ي وت ــــــــــــــ ـ ال ـا  ب ال الإرت
ة وال   ـــ ســـ ة ال ل اس تأث ال ة، وذل ل ـــ ســـ ة ال ل غ ال ع إدراج م اً  ـــائ إح

ل رق ( ضح ال اض. و لفة الإق ي على ت الي:١ال راسة على ال ال ذج ال   ) ن
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ل رق (  ذج ١ال ان)):   ن اح اد ال راسة ( إع   ال

د           اض، ووج لفـة الاق ي على ت ــــــــــــــ ـ ال د تـأث مع لل ـان وج ـاح قع ال و
راسة   ة، وفقاً ل ة ال اض في ال لفة الاق ة على ت س ة ال ل   (2012تأث مع لل

Utkir kholbadalove,  (  ــة ــــــ ــة  )Lim , 2009(، ودراســــــ ــــــ  Nguyen Minh(، ودراســــــ

Ha,2022(  ة قاب ات ال غ عة م ال اج م ل ت ، وفي  ـــات الأخ راســـ ها م ال ، وغ
ة. ة، ع ال ق فقات ال ة، ال ال افعة ال ة، ال   هي: ح ال

مة:  ٨/٢/٦  ة ال ائ   الأسال الإح
ة       اســــ ــــائي ال ل الإح ل ع أســــال ال ام  إســــ ان  اح وض،    قام ال ار الف لإخ

ـــــــــــــــائي   ـل الاح ل نـامج ال ام ب ـ ــ ــــــة، وت إســــــــــــ ـــ ـــ راســـ اف الـ ق أهـ نـامج SPSSوت ، و
Microsoft Exel   مة  في ـــــــ ة ال ــائ ــ ـــ ــال الإح ــ انات، وم أه الأســـ ل ال ل في ت

راسة ما يلي:   انات ال ل ب ل   ت
 

ي   ال ال

قل) غ م  ( م

ة س ة ال ل  ال

قل   غ م م  

ة  ح ال

ة ق فقات ال  ال

 

ة  ع ال

 
ة  ال افعة ال  ال

 

قاقات  الاس

ة ار  الاخ

اض لفة الإق  ت

ع ا غ ال  )( ال
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انات   ٨/٢/٦/١ عي لل ع ال ز ار ال   : Tests of Normalityإخ
ة         عل ة ال ـــــائ ـــــ الأســـــال الأح ل    Parametric Statistical Methods ت م

عــ م  وض، و عــة م الف ــاي على م ــل ال ل ار، وت ــ ــل الان ل ، وت ــا ــل الارت ل ت
زع   قلة ال ـــــ ـــ ـــ ات ال غ انات ال ع ب ة، أو أن ت ائ ـــــ ـــ ـــ اء الع انات الأخ ع ال ها أن ت أه

عي، و ح غ  ال ــ ــــ ات ت ــ ــــ ف ة وال ــائ ــــ لات الاح ل وض، فإن ال ه الف ق ه ذا ل ت
ــة   ــل ـــ ــــــ ــائج غ ســـ د إلى ن قــة، وت ــال ة  ي ــام  )Hugo Hernandez,2021(جــ ــ  ق ، وق

عي زع ال ــار ال اء إخ ــإج ــان  ــاح ــاً،     Normal Distribution Testال ــان ــانــات ب لل
ات ع  ــــاه د ال ادة ع عي، وذل ل زع ال ار ال اء إخ ق أخ لإج ام  دون اســــ

ة. اه   ثلاث م

د:    ٨/٢/٦/٢ ع ا ال ل الإرت ل   Multiple Correlation Analysisت
ن          س ا ب ان معامل ارت اح ام ال ، ع   Pearson Correlation Coefficient اس

ــ دلالـة (  ــ ـــــــــ ـا    ، )  ٠.٠٥  ≤   αم علاقـة    CorrelationCoefficientو معـامـل الارت
ة   اب نها إ ا م ح  ع علاقة الارت د، ون ف ل م ـ قلة  ـ ات ال غ ال ع  ا غ ال ال
ا   ان الارت ا  ل ح  ــ اح ال ا م ال ب معامل الارت ا اق ل ، و ا ة الارت ة، وق أو ســل
ــافة   ـــ الإضـــ  ، ــ ا ضــــــ ان الارت ا  ل ــف  ــــــ ا لل ب معامل الارت ا اق ل ، والع  ق

قلة. ات ال غ ا ب ال اس درجة الارت   ل
  

ي   ٨/٢/٦/٣ ر د ال ع ار ال ل الان ل   Stepwise Regressionت
ات           غ د ال عــ ــل م ل اء ال ــ إج د ع عــ ار ال ــ ــل الان ل ــان ت ــاح م ال ــ ــ اســــــــــــ

Multivariate Analysis ث في ـ غ الـ  ـاس ح ال ـل في  ل ا ال ــاه هـ ـــ ـــــــــ ، و
ام   ة، وق ت إسـ قاب قلة وال ـ ات ال غ ات في ال وث تغ ـ ح اض،  لفة الإق ة ت

ل الا ل ب ت ــل ي  أســـ ر ار ال ــ العلاقة Stepwiseن ـــ ف ار  ذج ان ــل ن ـــ ي أف ، ل
ي ق ب   لة ازدواج خ ـ د م ال وج اً لاح ـ قلة، وت ـ ات ال غ ع وال ا غ ال ب ال

قلـــة   ــ ــــــــــــ ات ال غ د مـــ تـــأث  Multicollinearityال عـــ ار ال ـــ ـــل الإن ل . و ت
عــة على   قلــة م ــــــــــــــ ات ال غ ار  ال ــ ذج الإن اض"، وفقــاً ل لفــة الإق ع "ت ــا غ ال ال

ــــــات   راســـ ي حقق أراح، وفقاً لل ات ال ــــــ ـــ ـــــــــائي على ال ل الإح ل ــــــ ال ـــ ق د، و ع ال
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ــة   ــ ها دراســــــ قة، وم ب ــا ــــــــ ،    )Hanlon et al., 2005(    ،)Atwood et al., 2012(ال
)Hoopes et al., 2012(    ،)Tang, 2015(    ،)Stavroula Kourdoumpalou, 

2017(.  
انات:  ٨/٢/٧ ل ال ل   ت
راسة:  ٨/٢/٧/١ ات ال غ صفي ل اء ال   الإح

ة            ف ة ال ـــــــ ـــ وق ال ـــــــ الف ســـ ــفي أن م ــ ـــ صـــ ــائي ال ــ ـــ ـــ ل الإح ل ائج ال ت ن
ا   )  ٠٫٠١١٣( ي، م ـــــ ـــ ـــ ح ال ي أك م ال ـــــ ـــ اســـ ح ال ه ذل أن ال ، و ج ال

ات   ــ ــ ـــ ارســـــــة ال ال  ل ج إح ة، وأنه ي ة دف ــ ــ وق ضـــ د ف ي دلالة إلى وج ع
ي، ل لا   ــــــ ف ال ال ه ــــــ ي ق ت ك إدارة الأراح ال ــل ــــ ة ل ي دخل الع ال

رة ر ـ وق ال ن الف ، ل ـ ذلـ ي  تـأك ــــــــــــــ ـ ال ـــــي ال ـــ ــاســــــ ـــ ن دافعهـا الأســـــــــ ـا لا 
(Dharmapala, 2006, 2009) غ ة  ال قاقات الإج سـ  الإسـ ام م ا ت اسـ ، ل

ة  ســ  صــفي م ــائي ال ل الإح ل ائج ال ت ن ه ي. وأ ــ اس ال ال إضــافي ل
ـة   ـال قـاقـات الإج ــ  ـ)  ٠٫٠١٨٢(الإســــــــــــ ح ال ي أن ال ع ـا  ، م جـ ي أك م ـال اســــــــــــــ

ه   اض لهـ لفـة الاق ـ ت ض أن ت ـالي ُف ـال ـل، و ـــــغ ـــــــــ ـة ال ــ ــــــــــــ ـة م أن قـ فقـات ال ـ ال
ها م  ي ت ة ال ا ة ال ال رة ال ل م الق ات ل ــ ــــ ـــ ه ال ان ه ر ذل فق ات، وم ــ ــــ ـــ ال
ـل   ل ـائج ال ت ن ه ـا أ ـان،  ح الإئ ـل، وم هـات ال امـات ل هـا م إل اد مـا عل ــــــ ســـــــــ

راســـة (الإ ة ال ي دخل ع ات ال ـــ اض لل لفة الإق ل ت ســـ مع ـــائي م )،  ٠.٠٥٨٩ح
رة   ــة للق راســـــ ة ال ان ع ان فق ــ ــ ـــ نا في ال ةّ، إذا أخ ة للغا ن ة م ــ ــ ـــ ان أنها ن اح و ال
ان  أن   ات  ــ ـ ه ال اض له لفة الإق ــ ت سـ ي أن م ع ا  ان، م ــ ال ا سـ ة  ال ال

ن على الأقل ة م ال ال ال    ت عل ة ال ود ال   .في ح
رات         ق وف ا ت ل، ر ة لل ــادر خ د م ج اً ب ئ اعاً م قة إن ــا ائج ال ي ال وتع

ة   ل ــــغ ـــ ـــ ات ال ل ل الع م في ت ــــــــــ ي، وت ــــــــــ ة ع ال ال ات نات ــــــــــ ة لل مال
ـــــة، ولا  تأك ــــــ راســـ ة ال ي دخل ع ات ال ـــــ ـــ ـــ ـــ ي لل ل ال ل اء ال ى ي إج  ذل ح

ة   ل ة ال ـــاه ة م ـــ ســـ ن صـــفي م ـــائي ال ل الإح ل ائج ال ـــائي اللازم. وت ن الإح
ات ( ـــ ه ال ة له ل اكل ال ة في  ـــ ســـ ان ال الأدنى له (٠.٢٨ال ) ، وال  ٠.١)، و



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢ رابع ديسمبرالعدد ال           مجلة العلمية التجارة والتمويل                                ال  

  (PRINT) :ISSN 1110-4716                       ١٣٦                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
  

 

ـى ( ة إلى ف ٠.٩٦الأق ـ سـ ة ال ل ة ال ـاه ة م ـ سـ ن ـ م ة ب أقل  ). و وق 
لفة   ة على ت ــ ــ ــــــ ــ ــ ســــــ ة ال ل غ ال ار تأث م عى ف واخ ــ ــ ــــــ ا  ة، م ــ ــ ــــــ وأك ن

اض  (   لفة الاق ــ ت ــ ســـ اض، وق بلغ م ة  ٠.٠٥٩٨الاق ال افعة ال غ ال ــ م ــ ســـ )، وم
ة (  ٢٧( ـ غ ع ال سـ م ة  (  ٣٢.٥)، وم ـ غ ح ال سـ م )،    ٩.٣٨) ، وم

غ سـ م ة ( وم ق فقات ال ول رق (٠.٦٣ صـافي ال ضـح ال سـ وال  ٦)، و ) ال
ا يلي:   راسة  ات ال غ  الأدنى وال الأعلى ل

ول رق (  راسة ٦ج ات ال غ صفي ل اء ال  ):  الإح
Descriptive Statistics  

ات  غ ـــــــــان ال ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  Minimum  Maximum Mean ب

اض لفة الاق  COD .3187  0.329  0.0598  ت

ة س ة ال ل  INISTITU 0.10  0.961 0.288 ال

ل  غ ة ال ة م أن ق فقات ال  CFO 0.359 5.061 0.636صافي ال

ة  SIZE 6.978  11.378  9.388 ح ال

ة  AGE 4 96  32.569  ع ال

ة  ال افعة ال   LEVER 0.580  .188 .275 ال

ة ف ة ال وق ال  BTD  4.591  0.085  0.0113183   الف

ة ال قاقات الإج  TA 0.000893  0.3061704 0.0182421 الاس

ر :  ائي  ( ال ل الإح ل جات ال ان م م اح اد ال راسةإع انات ال  )ل
  

د:  ٨/٢/٧/٢ ع ا ال ل الإرت ل   ت
د         عـ ـا ال ـل الارت ل اء ت ـإج ـان  ـاح ،  Multiple correlation analysis قـام ال

ات   غ قلة، أو ب ال ـــ ع مع ال ا اء ال ات ســـ غ ي ب ال د إزدواج خ م وج وق ت ع
ة أك   غ الى ال ا لأ  م ل معاملات الارت م وصــــــ ل ع ل ــــــها، وال ع قلة مع  ــــــ ال

ــاو (   ــ ـــ ــــــ اض  ٪٧٠م أو ت لفة الاق د العلاقة ب ت ع ا ال ل الارت ل   COD)، و ت
ة  وال ا ف ة ال ــــ وق ال الف ه  اً ع ي مع ــــ ة ( اشــــارة    BTDل د علاقة ســــل وج

ا (   ة معامل الإرت ة)، و ا ســــــال ة (  ٠.١٩٦-معامل الارت ع ــــــ ال )،  ٠.٠٥)، وم
ــاو ( ــ ـــ ة ألفا أقل م أو ت ــ مع ــ ـــ ة ع م ة مع ــل ا ي   ٪٥أ أن العلاقة ســـــ )، م

ــل ا سـ د علاقة إرت اض، وأن  وج لفة الاق ي وت ــ ـ ة ب ال ال ــائ ـ ة ذات دلالة إح
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د إلى   ي ي ــ اض، ونق ال ال لفة الاق د إلى نق ت ي ت ــ زادة ال ال
ــة    ـــ ـــ ـائج مع دراســــــ ه ال ف هـ اض، وت لفـة الاق ،  (Utkirkholbadalove ,2012)زـادة ت

ي  ، وت(Desai and  Dharmapala ,2009)ودراســة   ــ ة أن ال ال ه ال ــ ه ف
الي   ال ارجي، و اض ال يل ع الاق ات  ــــــــــــــ مها ال ــــــــــــــ ة ت ارد مال ف م  أن ي

ي. اض مع زادة ال ال لفة الاق ف ت   ت
غ        ــة ب م ــة غ مع ــل ـــ ــــــ ــا ســـ د علاقــة ارت د  وج عــ ــا ال ــل الارت ل و ت

ة س ة ال ل ة    INISTIT  ال ف ة ال وق ال غ الف ا  ،BTDوم   ومعامل الارت
ة  (  ٠.١٨٢-(    ع ـ ال ان  ٠.٤٤٨)، وم اح ده ال ة ال ح ع ـ ال ) أك م م

او ( ع  ٪٥ألفا أقل م أو ت د ملاك تا ة أن وج ه ال ، وتف ه ا غ مع )، ارت
د إلى ت ال   ـات ي سـ فة ل ـف ، وت م ا غ مع ي، ول الارت ـ ال

اض، ودرجـــة معـــامـــل   لفـــة الإق ـــة وت ــ ــــــــــــ ــ ســــــــــــ ـــة ال ل ـــة ب ال د ـــا  العلاقـــة ال الإرت
ا ة  )  (201.الإرت ع ــــ ال ــــ )Sin.= 0.049(، وم ة ع م ، أ أن العلاقة مع

ــاو   ــــ ـــ ـــ ـــ ــان ألفــا أقــل م أو ت ــاح ده ال ــة الــ حــ ع ــة علاقــة )٪٥(ال ه ال ه هــ ، وت
اض، لفة الإق ة وت ــ ــ ــ ســ ة ال ل ة ب ال اب ا الإ ي    الارت ع ، و ا مع ا الارت وأن ه

ا زادات ل ات  ـــــــ ة في ال ـــــــ ــ ســـــ ة ال ل ة ال ـــــــ ا زادت ن ل ا   ذل  ل اض، و لفة الاق ت
ه   ف ه اض، وت لفة الاق ـــ ت ف ا ان ل ات  ـــ ة في ال ـــ ســـ ة ال ل ة ال ـــ ـــ ن ف ان

ائج دراسة   ائج مع ن   .(Utkirkholbadalove, 2012)ال
قاقات        ــ ــ ـــ فة ب الاســـ ــ ــ ـــ ة ضـــ ــل ا ســــــــ د علاقة ارت د وج ع ا ال ل الارت ل و ت

ع ا غ ال ة وال ال ا (  الإج اض، ودرجة الارت لفة الاق ا غ  ٠.٠٦٢-ت )، وعلاقة الارت
ة (   ع ــ ال ـ ة، م ان ألفا أقل ٠.٣٠٦مع اح ده ال ة ال ح ع ــ ال ـ ) أك م م

ــاو ( ة مع دراســة  ٪٥م أو ت ف تل ال )،  ( Utkir kholbadalove , 2012)، ولا ت

ق وف للشـركات اسـتخدام  ويمكن تفسـير هذه النتيجة أنه يمكن  ة في ت ال قاقات الاج الاســ
اض، لفـة الاق ــاه في ت ت ـــ ـــ ــــــ ـة،  ـال ارد ال د    في ال عـ ـا ال ـل الارت ل ـا ي ت ك

ع   ا غ ال ل  وال ــغ ة ال ــ ة م أن ق فقات ال ة ب صــافي  ال د ا  د علاقة ارت وج
ا ( اض، ودرجة الارت لفة الاق ة)٠.٥٠ت ع ة، م ال ا مع   ، وعلاقة الارت
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ــــــــاو (٠.٠٠٠(    ـــ ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال ة ال ح ع ـــــــــــ ال  )،  ٪٥) أقل م م

ــــــــــــات   ـة مع دراســـ ه ال ف هـ ــة   (Utkirkholbadalove, 2012وت  ,Lim))، ودراســ

  .(Carey et al., 1993)، ودراسة   (Petersen and Rajan, 1994) ودراسة  ،(2011
ـة        ـال افعـة ال فـة ب ال ـة ضــــــــــــــ ــل ـــ ــــــ ـا ســـ د علاقـة إرت د وج عـ ـا ال ـل الارت ل و ت

ــا ( ـ ــة الارت اض، ودرجـ ــة الاق لفـ ع ت ــا ـ غ ال ــة، ٠.٣٦٩-وال ـ ــا مع ـ ــة الارت )، وعلاقـ
ة (   ع ــ ال ــــ ـــ ــــــ٠.٠٠١م ـــ ان ألفا أقل م أو ) أقل م م اح ده ال ة ال ح ع  ال

ــاو ( ـ ــة  ٪٥ت ة مع دراسـ ه ال ف ه ا ي    .)(Utkirkholbadalove , 2012 )، وت
غ   ة وال ــ ــ غ ح ال فة ب م ــ ة ضــ ــل ا ســ د علاقة ارت د وج ع ا ال ل الارت ل ت

ـا ( اض ، ودرجـة الارت لفـة الاق ع ت ـا ــــــــــــــ  ) ،  ٠.٣٦٩-ال ـة، م ـا مع وعلاقـة الارت
ة (   ع ــاو ٠.٠٠١ال ــ ـــ ـــ ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال ة ال ح ع ــ ال ــ ـــ ـــ ) أقل م م

ة   ٪٥( ــ ـ غ ع ال ة ب  م د ا  د علاقة ارت د وج ع ا ال ل الارت ل ا ي ت  ،(
ــا ( اض، ودرجــة الارت لفــة الاق ع ت ــا غ ال ــة،  )، وعلاق ــ٠.٠٣١وال ــا غ مع ة الارت

ة (   ع ـــــــ ال ان ألفا أقل م أو ٠.٤٠١م اح ده ال ة ال ح ع ـــــــ ال ) أك م م
ــاو ( ــــــ ــــــ ــة  ٪٥ت ـــــــــ ـائج دراســـ ـائج مع ن ه ال ف هـ )،  (Utkirkholbadalove, 2012)، وت

)Lim,2009(.  
اف       ة ب ال ـــل ـــ ا ســــــ د علاقة ارت د وج ع ا ال ل الارت ل ه ت وق  و ة والف ال عة ال

د   ي ت ــ ارســات ال ال ي أن زادة م ع ا  ي)، م ــ ة (ال ال ف ة ال ــ ال
ن  ــة، ل ــالع ــات  ــ ــــــــــــ ــارجي لل اض ال فــاض الاق ــة لان ــة، ن ــال افعــة ال إلى خف ال
ه   ف ه ات، وت ـــــ ـــ ة لل لة نق ـــــ ف ســـ اض، و يلاً ع الاق ح ب ـــــ ي أصـــ ـــــ ـــ ال ال

ائج دراســـــة ائج مع ن ،  )Mills & Newberry, 2005(  ،) Majeed & Yan, 2019(ال
) Drucker, 2006(  ،)Allen et al., 2016 ، ()Chyz et al., 2013(    ،)Mihaela 

Mocanu, 2020() ول رق راسـة، وفقاً  ٧، و ال ات ال غ ن ل سـ ا ب فة ارت ـف ) م
الي:   د، وذل على ال ال ع ا ال ل الارت ل ب ت   لأسل
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ول رق (  راسة ٧ج ات ال غ ا ب م فة الإرت ف   ) : م

  
راسة) انات ال ائي ل ل الإح ل جات ال ان م م اح اد ال ر : إع  ( ال

د:  ٨/٢/٧/٣ ع ل ال ل   Multiple Analysisال

، وذلــ م          ــل الأحــاد ل ــائج ال ــأكــ م ن ــل  إلى ال ل ا ال ــان م هــ ــاح ف ال يهــ

ي   ر ــ ـ ال د  ــ عـ ال ار  ــ ـ ــل الان ـ ل ب ت ـــــل ــــــ ام أســـ ــ ـ ــ  Stepwise Multipleخلال إســــــــــــ

Regression Aanalysis ة ال ل ي وال ــــــ ان تأث ال ال لفة  ، ل ة على ت ــــــ ســــــ

د: ع ل ال ل ائج ال ا يلي ن راسة، و وض ال ار ف اض، واخ   الاق
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عي:   ٨/٢/٧/٣/١ ع ال ز ار ال   Normal Distribution Testإخ
ــــــائي،           ل إح ل ل أ ت راســــــة ق انات ال ة ل الة ال ور تق ال ــــــ ع م ال

ق م  ق لل يـ م ال جـ العـ ـانـات، وت ـل ال ل ـة ل ـا ـائج ال ات وال ــــــــــــــ ف ـ ال ل
رج   ل ال ة م ــــائ ـــــــــ ة الاح ان مات ال ــــــــــ ســـ ها ال عي م زع ال ــــة لل ـــ راســــــ انات ال ة ب ت

ار وغ زع  ال اء ال انات، وق ي إج ة ال ال ــح اع ــــ ـــ ضـــ ي ت ة ال ان ال ال ــ ــــ ـــ ه م الأشـــ
ة اض ق ال ام ال اس عي   Keya Rani Das and A. H. M. Rahmatullah(  ال

Imon, 2016، (  ) ة ة وفقاً ل الع ــاه ن م لاث راســة ال ات ال ــاه د م اوز ع )  ٢٨و
ــلة ال  ــــ ــل ــــ ات ال د ســــــ ة، وع ات م شــــــ ة خ ســــــ ى    ٢٠١٥م ا ي  ٢٠١٩ح ، م

ـاً،   ـان عي ب زع ال ـار ال اء اخ ـاج ـان  ـاح فى ال لـ اك عي، لـ زع ال ـانـات لل ـة ال ت
ل رق ( ضح ال ا يلي:٢و ار  ائج ذل الإخ   ) ن

  
 ) :  إختبار التوزيع الطبيعي   ٢شكل رقم ( 

ل رق (         ــ ـ ــح م ال ـ ،  ٢و ــ ـ ق ــ ـ ل ال ال ع ح ات ت ــاه ـ ــاب  أن ال ـ ) ال
ان الأســـال   اح م ال ا اســـ راســـة، ل ه ال انات ه عي ل زع ال ة ال ال ا ي على إع

د، و  ع ا ال ل الارت ل ها ت ة وم عل ة ال ائ ،  الاح اي ل ال ل د، وت ع ار ال ل الان ل ت
وض. ار الف راسة، واخ انات ال ل ب ل  ل

ي:   ٨/٢/٧/٣/٢ اخل ال ار ال   Multicollinearity Testاخ
عاملات        ار ل أ ال غ أو أك إلى زادة ال ا ال ب م لة الإرت د م ت

عـاملا ـاي ل ــــــــــــــ ال ا ي ار، لـ ـ ـالإزدواج  الإن لـة  ــ ــــــــــــ ه ال ل على هـ ار، و ـ ت الإن
د   ــ عـــ ال ي  ــاي  Multicollinearityال ـــ ال ــــــــــــــ  ت ــل  ــامـــ معـــ ع  و  ،Variance 

Inflation Factor (VIF)    ــ ه ضـــ ـــــا ، و ح اي ــ ال ـــ ار ت ي مق اس وت أداة ل
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ــــــــــــــائي   ـل الإح ل جـات ال ء م م د  عـ ار ال ـ ـل الإن ل لـة ت ــ ــــــــــــ ـانـات، وتعـ م لل
ــة  ل ء ع ــل بــ ــ حلهــا ق ي  ة ال لات ال ــــــــــــــ د م إحــ ال عــ ي ال الإزدواج ال

انات جة ال د،  Data Modeling ن ع ار ال ل الإن ل اضـــات ت ع اف ق ج . و ت
ذج   ــ ن ـ ــة، وتف راسـ ع ال لال على م ــ ـــاع على الاسـ ائج، وت ــاه في دقة ال ـ لأنها ت

د. عـ ار ال ـ د معـامـل    )Daoud, 2017 (الإن عـ ي ال لـة الإزدواج ال ــ ــــــــــــ ج ع م و
ـ ع ( قلـة ت ــــــــــــــ ات ال غ ـة ب ال ـا ق د علاقـة ارت ج ـة ل ، ن يـ  ـ ) ،  ٠.٧٠ت

يـ   ـ ع زـادة معـامـل ال ، و ـار ـأ ال ـة ال ـ  ـالي ت ـال ـه   R- Squareو اب  واق
ـــ اح ال ايلل ـــ ال م معامل ت ـــ د، و ع ي م لة ازدواج خ ـــ د م ج اً ل ــ شـ  ح م

(VIF)   د ، وت غ عات ال ار ال ل ان ل دة في ت ع ة ال ة العلاقة ال اف ش لاك
عـل معـامـل   ـا  ـاني، م ع ال ـأ م ال ، وال ـاي ــــــــــــــ ال دة إلى ت عـ ـة ال العلاقـة ال

ه غ م قًا، ول غ م ه.  ال ق   .) Shishodiya& Vasantha, 2021(ث
اي        ـ ال ار معامل ت اء اخ إج ان  اح  Variance Inflation Factorوق قام ال

(VIF )   ــــــائي ل الإح ل نامج ال عامل أقل SPSSم خلال ب ا ال ة ه أك م أن  ، لل
اي  ١٠م ( ار ال اء اخ إج ان  اح ا قام ال ة،  قاب ات ال غ قلة وال ات ال غ ل ال ) ل

ح   ــــــــــــــ ـار لا تقـل ع (Toleranceال ـة الإخ ـأكـ م أن  ات  ٠.١٠، لل غ ـل ال ) ل
ح   ــــــ اي ال ع ال ة، و قاب ات ال غ قلة وال ــــــ قل  ال ــــــ غ ال اي في ال ة ال ع 

اح   ة ال ــ ــ ق اي  ــ ال ــ ي معامل ت ، و ت قلة الأخ ــ ــ ات ال غ ه ال ــ ــ ال لا تف
اي   ي معامل ال ا ي ت  ، ي ه معامل ال وحاً م ح م ــــــ ـــ اح ال ح على ال ــــــ ـــ ال

ح   ــــــــــــــ  ــــ  Toleranceال ال ــــــــــــــ  ــامــــل ت معــ على  ح  ــــــــــــــ ال ــ  احــ ال ــة  ــ ــ ــــــــــــ .  ق اي
)Shishodiya& Vasantha, 2021 (.  
اتي:   ٨/٢/٧/٣/٣ ا ال ار الارت    Autocorrelation Testاخ

اتي           ـا الـ لـة الإرت ــ ــــــــــــ ـاذج    Autocorrelationتع م ر قل  في ن ــ ـــــــــ ـــ م
ة،   م ــــــة ال ــــــل انات ال جة ب ل ن اتي ق ا ال لة الإرت ــــــ ة، و حل م م ــــــلاســــــل ال ال
ة في  ائ ــــ اء الع ابي ب الأخ ي أو الإ ــل ــ ا ال اتي إلى الإرت ا ال لة الإرت ــــ ــــ م وت

ة   م ــــــلاســــــل ال اذج ال ـ ـــــTime Series Modelsن ا ال لة الارت ــــــ ى م ــــــ ــــــلي  ، وت ل
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أ   ت مع ال ن م ة  ة مع ة زم ائي في ف ــ ــــــ أ الع ، أ أن ال م عامل ال ة  ت ال
  ، ــغ ـ عات ال قة ال و  ــ ــ شـ ع م ضـ ها، و قة عل ــا ة سـ ة زم ائي في ف ــ ـ الع
ع   ة، و ائ ــ ــ ــــــ اء الع اتي ب الأخ ا ال لة الارت ــ ــ ــــــ د م م وج د ع ع ار ال ل الإن ل وت

ار   لة  Durbin-Watson (DW) Test اخ ــ ــــــ ي م اماً ل ــ ارات اســــــ م أك الإخ
اتي.   ا ال   .)Azad,2017(الإرت

ــار         اء اخ ــإج ــان  ــاح د    Durbin-Watson (DW)وقــ قــام ال م وج ــأكــ م عــ لل
ــة   راسـ ة ال ة لف م ــلة ال ـ ــل ـ انات ال ة في ب ائ ــ ـ اء الع اتي ب الأخ ا ال لة الإرت ــ ـ م م

ى عام   ٢٠١٥عام   ام،  ٢٠١٩ح ــــــائعة الاســــــ ارات ال ار م أك الإخ ا الإخ ع ه ، و
ــــــــــــــف   ـار مـا ب ال ا الاخ ـة هـ اوح  اتي، وت ـا الـ لـة الإرت ــ ــــــــــــ د م م وج ـأكـ م عـ لل
اتي إذا   ا ال لة الارت ـــــــ ــــة م م راســـ انات ال ار إلى خل ب ا الاخ ائج ه ـــــــ ن وأرعة، وت

ار  كان  ة (  Durbin-Watson (DW)ة اخ ة.٢ال ه ال ب م ه   )، أو تق
) Stanislaus S. Uyanto, 2020(  
وض:    ٨/٢/٧/٣/٤ ار الف   Hypothesis Testإخ

ي تأث          اض م جهة، ث ت لفة الاق ي ب ان علاقة ال ال اح اخ ال
اج   ل ت اض في  لفة الإق ي ب ة في ال م علاقة ال ال س ة ال ل ال

ا:  راسة ه ض لل اغة ف ، وذل م خلال ص ي م جهة أخ   ال ال
ج تأث مع   ض الأول: "ي ات  الف اض في ال لفة الاق ي على ت ب ال ه لل

رصة".    ال ة  ق ة ال   ال

ل ال   اض في  لفة الاق ة على ت س ة ال ل ج تأث مع لل اني: "ي ض ال الف

رصة " .  ال ة  ق ة ال ات ال ي في ال   ال

ذج الأول العلاقة ب ال ا      اض  في  وت معادلة ال لفة الاق ي وت ل

ا يلي:  ة  س ة ال ل غ ال اج م م ت   ل ع

CODi, t = α1i + α2iBTDi, t + α3iTAit + α4iAgeit + α5iLeverageit + 
α6iCFOit + α7iSizeit + εit  
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اض       لفة الاق ة وت س ة ال ل راسة العلاقة ب ال اني لل ذج ال وت معادلة ال
ل ا يلي:  في  ي    ال ال

CODi, t = α1i + α2iBTDit + α3iTAit + α4iInstit + α5iAgeit + 
α6iLeverageit + α7iCFOit + α8iSizeit + εit  

ض الأول : ١/ ٨/٢/٧/٣/٤ ار الف   إخ
ة         ــ ــ ـــ ــــــ ــ ــ ــــــ ســـ ة ال ل غ ال انات م د ب م وج د في حالة ع ع ار ال ل الإن ل ي ت

اب   ة ال راســة، فق ت أن  ض الأول لل ار الف انات، لاخ ــائي لل ل الاح ل ضــ ال
د (   عـــ ار ال ـــ ذج الإن ـــة  ٠.٢١٨في ن ع ــــــــــــــ ال ، وم ـــابـــ مع ـــة ال ) ، وأن 

ــاو () أقل م ٠.٠٠١( ـ ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال ة ال ح ع ــ ال ـ ة ٪٥م )، وق
ة ( ف ة ال ــ ــــ ـــ وق ال الف ــاً  ي مقاســـــــ ــــــ ـــ غ ال ال ار ل )  ٠.٨٦٩-معامل الان

لفة   ع ت ا غ ال ي وال ــ ـــ ة ب ال ال ـــــل ا ال ا ي علاقة الارت ة م ــال ــارة ســـ إشـــ
 ـ غ ال اض، وأن م ـة (الاق ع ــــــــــــــ ال ي مع ، وم ــــــــــــــ ) أقـل م ٠.٠٠٧ ال

ــاو ( ــــــ ــــــ ـان ألفـا أقـل م أو ت ـاح ده ال ـة الـ حـ ع ــــــــــــــ ال ـل  ٪٥م ل ـائج ت ف ن )، وت
د. ع ار ال ل الان ل د مع ت ع ا ال   الارت

لفة      ي على ت ـ د تأث مع لل ال د وج ع ار ال ل الان ل ائج ت ـح م ن و
ج تأث مع  ا ـــــة الأول ال ي على أنه" ي ـــ راســـ ض ال ة ف ـــــ ـــ ا ي صـــ اض، م لاق

ــ   ــ ــة"، وتف رصــ ال ة  ق ة ال ــ ــ ات ال ــ ــ اض في ال لفة الاق ي على ت ــ ــ لل ال
ة   ف ة ال ـــــ وق ال ارس م خلال الف ي ال ُ ـــــ ا زاد ال ال ل ه العلاقة أنه  ه

ـا أد ذلـ إلى   ـة إلى  كل ــ ــــــــــــ ف حـاجـة ال ـة ، ت ــ ــــــــــــ ـة لإدارة ال ـة  ذات ارد مـال اف م ت
ــة   ــ ـــ ائج دراســــــ ائج مع ن ه ال ف ه اض ، وت لفة الاق ف ت الي ت ال اض، و  Desaiالإق

and Dharmapala , 2009)  ،((John R. Graham, 2006)    ،(Lim, 2011)   ،
)Utkir kholbadalove, 2012(    ،Dharmapala, 2009)،  (  Ohn Rgraham, 

2006)    ،Tucker, 2006)(    ،Graham, 2004)  (  ،)Minh Ha et al., 2022(.  
ة         ال قاقات الاج غ الاس د تأث مع ل م وج د ع ع ار ال ل الان ل و ت

ة ( ع اض، م ال لفة الاق ع ت ا غ ال ة  ٠.٦٧٤على ال ع ) أك م م ال

او ( ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال ائج دراسة  ٪ ٥ال ح ة مع ن ف تل ال )، ولا ت
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Utkirkholbadalove , 2012)(  د تأث مع د وج ع ار ال ل الان ل ا ي ت  .

اض،   لفة الاق ع ت ا غ ال ل على ال غ ة ال ة م أن ق فقات ال غ صافي ال ل

ة ( ع ان ألفا أقل م أو  ٠.٠٠٠م ال اح ده ال ة ال ح ع ) أقل م م ال

او ( ه ال ٪ ٥ت ف ه  ,Lim)،   (Utkirkholbadalove, 2012)ة مع دراسات )، وت

2011) ، (Petersen and Rajan, 1994) ،(Carey et al., 1993)،  )Minh Ha et 

al.,2022 (  ة على غ ح ال د تأث مع ل د وج ع ار ال ل الان ل ، و ت

ة ( ع اض، م ال لفة الاق ع ت ا غ ال ة ال  ) أقل ٠.٠٠٠ال ع م م ال

او ( ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال د  ٪ ٥ح م وج د  ع ع ار ال ل الان ل ا ي ت  .(

ة   ع اض، م ال لفة الاق ع ت ا غ ال ة على ال غ ع ال تأث مع ل

او ٠.٢١٩( ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال ة ال ح ع )،  ٪٥( ) أك م م ال

غ   ة على ال ال افعة ال غ ال د تأث مع ل م وج د  ع ع ار ال ل الان ل و ت

ة ( ع اض، م ال لفة الاق ع ت ا ده  ٠.٢١٥ال ة ال ح ع ) أك م م ال

او ( ان ألفا أقل م أو ت اح ار ٪٥ال ذج  الان د ع ن ع ار ال ل الان ل )، وأسف ت

قلة  ات ال غ اض" وال لفة الاق ع " ت ا غ ال ضح العلاقة ب ال هائي ال ي الأول ال

الي :  ة على ال ال قاب   وال

COD = .218 - 0.869 BTD + .050 CFO + 0.020 Size 

اض  COD ح : لفة الاق ع " ت ا غ ال ي    BTD،  ال ــ ــ ــــــ ـــ قل ال ال ــ ــ ــــــ ـــ غ م م
وق ال الف ةمقاسـاً  ة،  ـ ف ل  CFO  ال ـغ ة ال ـ ة م أن ق فقات ال   Size،  صـافي ال

ة.    ح ال

اني: ٢/ ٨/٢/٧/٣/٤ ض ال ار الف   إخ
ة ضـــــ           ـــــ ــ ســـ ة ال ل غ ال انات م د ب د في حالة وج ع ار ال ل الإن ل ي ت

اب في  ة ال راســـــــــة، فق ت أن  اني لل ض ال ار الف انات، لإخ ــــــائي لل ـــ ل الإح ل ال
د ( ع ار ال ذج الإن ة (٠.٢٠٨ن ع ــ ال ــ ـــــــــ ، وم اب مع ة ال )  ٠.٠٠٢)، وأن 
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ـــــــــ  ـــاو (أقل م م ــــــ ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال ة ال ح ع ة معامل  ٪٥ ال )، و
ة ( ف ة ال ـ وق ال الف ي مقاسـاً  ـ غ ال ال ار ل ة  -٠.٨٧٤الان إشـارة سـال  (

اض، وأن   لفة الاق ع ت ا غ ال ي وال ـــــ ة ب ال ال ـــــل ا ال ا ي علاقة الارت م
غ ال ا ة (م ع ــ ال ، وم ي مع ــ ة ال  ٠.٠٠٧ل ع ــ ال ) أقل م م

ــــاو ( ــــــ ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال ل  ٪٥ح ل د مع ت ع ا ال ل الارت ل ائج ت ف ن )، وت
د. ع ار ال   الان

ة         ال قاقات الإج غ الإس د تأث مع ل م وج د ع ع ار ال ل الان ل و ت
ة ( ع اض، م ال لفة الاق ع ت ا غ ال ة  ٠.٥٧٥على ال ع ) أك م م ال

او ( ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال ائج دراسة  ٪ ٥ال ح ة مع ن ف تل ال )، ولا ت
Utkirkholbadalove , 2012)  د تأث مع د وج ع ار ال ل الان ل ا ي ت  ،(

اض،   لفة الاق ع ت ا غ ال ل على ال غ ة ال ة م أن ق فقات ال غ صافي ال ل
ة ( ع ان ألفا أقل م أو  ٠.٠٠٠م ال اح ده ال ة ال ح ع ) أقل م م ال

او ( ه ال ٪ ٥ت ف ه ائج دراسات )، وت    (Utkirkholbadalove, 2012)ة مع  مع ن
(Lim, 2011). (Petersen and Rajan, 1994). (Carey et al., 1993).  ،)Minh 

Ha et al.,2022 ،(  ة غ ح ال د تأث مع ل د  وج ع ار ال ل الان ل و ت
ة ( ع اض، م ال لفة الاق ع ت ا غ ال ة  ٠.٠٠٠على ال ع ) أقل م م ال

او ( ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال م  ٪ ٥ال ح د ع ع ار ال ل الان ل ا ي ت  .(
ة  ع اض، م ال لفة الاق ع ت ا غ ال ة على ال غ ع ال د تأث مع ل وج

ان ألفا أقل م أ٠.٢٢٧( اح ده ال ة ال ح ع او () أك م م ال   ). ٪٥و ت

ة        س ة ال ل غ ال د تأث مع ل م وج د ع ع ار ال ل الان ل ه ت وق أ

ة ( ع اض، م ال لفة الاق ع ت ا غ ال ة  ٠.٤٧٩على ال ع ) أك م م ال

او ( ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال اني ٪ ٥ال ح راسة ال ض ال ة ف م ص ا ي ع )، م

اض في  ال ي عل لفة الاق ة  على ت س ة ال ل ج تأث مع لل ى أنه : " ي

ائج دراسة  ائج مع ن ه ال ف ه "، وت  Minh(، (Utkir  kholbadalove ,2012)م
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Ha et al.,2022 ، (  افعة غ ال د تأث مع ل م وج د ع ع ار ال ل الان ل و ت

لف  ع ت ا غ ال ة على ال ال ة (ال ع اض، م ال ) أك م م  ٠.٣٢٩ة الاق

او ( ان ألفا أقل م أو ت اح ده ال ة ال ح ع د  ٪ ٥ال ع ار ال ل الان ل ). وأسف ت

اض"   لفة الاق ع “ت ا غ ال ضح العلاقة ب ال هائي ال ي اني ال ار ال ذج الان ع ن

ة على ال  قاب قلة وال ات ال غ الي: وال    ال

COD = .208 - 0.874 BTD + .048 CFO - 0.020 Size 

اض  COD ح : لفة الاق ع " ت ا غ ال ي    BTD،  ال ــ ــ ــــــ ـــ قل ال ال ــ ــ ــــــ ـــ غ م م
ة ـ وق ال الف ة،  مقاسـاً  ف ل  CFO  ال ـغ ة ال ـ ة م أن ق فقات ال   Size،  صـافي ال

ة.    ح ال

اض        لفة الاق ي له تأث مع على ت ــ ــ ـــ غ ال ال اح أن م ــح لل ــ ـــ ولق أت
ذج   انات (ال ـــــــــــائي لل ل الإح ل ة في ال ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ســـ ة ال ل غ ال د م م وج في حالة ع
ذج   انات ( ال ــائي لل ل الإح ل ة في ال ــ ســ ة ال ل غ ال د م الأول)، وفي حالة وج

ـاني)، وأن   ـا  ال د علاقـة ارت ـ وج ـا ي ذج م لا ال ـة في  ــال ــــــ ار ســــــ ـ ـة معـامـل الإن
ة  قارنة  اض، و لفة الاق ع ت ا غ ال ي وال ـــ قل ال ال ـــ غ ال ة ب ال ــل سـ

ار ـ ــريبي في كلا النموذجين، فقـد تبين أن معـامـل الانحـدار     معـامـل الإن لمتغير التجنـب الضــ

ـا معـامـل    )٠٫٨٦٩( في النموذج الأول ـة، ب ــ ــــــــــــ ــ ســــــــــــ ـة ال ل غ ال ون م الانحـدار في بـ

انات،    )٠٫٨٧٤النموذج الثاني  ( ــائي لل ل الاح ل ة لل ــ ســ ة ال ل غ ال ع إضــافة م
ره ( ق قـــ اقع (٠.٠٠٥ف اض ب لفـــة الاق ل على زـــادة ت ـــة ٠.٠٠٥) تـــ اجـــ مل ) حـــالـــة ت

ق ة ال ــ ـــ ات ال ــ ـــ ة في ال ــ ـــ ــ ســـ ة في م ــ ـــ ــ ســـ ة ال ل ا ي أن ال ــة، م رصـــ ال ة 
ات   ـــــ اد ال ة لإع ي، ن ـــــ رصـــــة ت م ال ال ال ة  ق ة ال ـــــ ات ال ـــــ ال
ي   ــــــ ـــ ــــــات ال ال ارســـ اض، وال م م لفة الإق ا ي ت ة، م ارج وض ال على الق

ة د ه ال ارجي، وت ه اض ال يلاً ع الإق ي تع ب ة ال ة في ح ـ سـ ة ال ل ور ال
ــــــات إدارة الأراح في  ارســـ ئي، وم ي ال ــــــ ـــ ــــــات ال ال ارســـ ات، وال م م ــــــ ـــ ال

ائج دراســـــــــــة    ائج مع ن ه ال ف ه رصـــــــــــة، وت ال ة  ق ة ال ـــــ ـــ ـــ ات ال ـــــ ـــ ـــ   Utkir)ال
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kholbadalove ,2012)  اجــ م ت ار الأول حـالـة عـ ـ ذج الإن قـارنـة ن ـــــح  ـــ ــــــ ـا ات  .
اج  م اني حالة ت ذج ال ال انات  ــائي لل ــ ـــ ل الاح ل ــ ال ــ ة ضـــ ــ ــ ـــ ــ ــ ســـ ة ال ل غ ال

ات   غ ج تأث مع لل انات أنه ي ــائي لل ل الاح ل ة ضــ ال ــ ســ ة ال ل غ ال م
ي على  ـ ة، وال ال ـ ل، وح ال ـغ ة ال ـ ة م أن ق فقات ال قلة صـافي ال ـ ال

ـا غ ال غ  ال جـ تـأث مع ل ـا لا ي ، ب ذج لا ال اض، وذلـ في  لفـة الاق ع ت
لا  اض في  لفة الاق ع ت ا غ ال ة على ال ــ ــــ ـــ غ ع ال ة، وم ال قاقات الاج ــ ــــ الاســـ

. ذج   ال
ول رق (       ــ ـ ال ــة ب  ٨و  ــان العلاقـ ـ د  ل ــ عـ ال ار  ــ ـ ــل الان ـ ل ــائج ت ـ ) مل ن

ات   غ لفة  م ي وت ــ ــــ ذج الأول ال ي العلاقة ب ال ال راســــــة، م خلال ال ال
ل  اض في  لفة الإق ـة وت سـ ة ال ل اني ال ي العلاقة ب ال ذج ال اض، وال الإق

الي: ي، وذل على ال ال   ال ال
ول رق (  ار) : ٨ج ل الإن ل ائج ت د    مل ن ع   ال

   الثاني  النموذج        الأول  النموذج   
 (بعد إدراج متغير الملكية المؤسسية)      (قبل إدراج متغير الملكية المؤسسية )    

 .Std. Er Beta t Sig. Std. Er Beta t Sig المتغيرات 

(Constant) 0.065 0.218 3.34 0.001** 0.066 0.208  3.116 0.002** 

CFO 0 0.05 4.485 0.000** 0.011 0.048 4.266 0.000** 

SIZE 0.005 0.02 -3.777 0.000** 0.005 -0.02 -3.74 0.000** 

BTD 0.312 0.869- -2.782 0.007** 0.313 -0.874 -2.785 0.007** 

راسة) انات ال ائي ل ل الإح ل جات ال ان م م اح اد ال ر : إع  ( ال
ا         ة الارت ي أن  ار معامل ال ذج (  Rو اخ ات ال غ )، ومعامل ٠.٦٢٣ل
ي  ع ٠.٣٨٨(  R Squareال ا غ ال قلة على ال ات ال غ ة تأث ال ) ال ي ن

ول رق ( اض)، و ال لفة الاق الي: ٩(ت ، على ال ال ي ار معامل ال ائج إخ   ) ن
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ول رق (  ي  ٩ج ار معامل ال ائج إخ   ) : ن

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .623a .388 .353 .07235 

a. Predictors: (Constant), CFO, SIZE, BTD  

ائي  ل الإح ل جات ال ان م م اح اد ال ر: إع راسة)( ال انات ال  ل

اب رق (           ول ال ضح ال ا (٩و ار  ٠.٦٢٣) أن معامل الارت ذج الان ) ل
ي   د، وأن معامل ال ع فقات  ٠.٣٨٨(  R Squareال ة تأث ال ي أن ن ع ا  )، م

ل   اض ت لفة الإق ة على ت ف ة ال وق ال ة، والف ل، وح ال غ ة م ال ق ال
ة  (٪ ٣٨.٨٠( قلة تف ن ات ال غ غ  ٪٣٨.٨٠)، وأن ال ات في ال غ ) م ال

ة ( ا ة ال جع ال ا ت اض، ب لفة الإق ع ت ا ذج ٪ ٦١.٢٠ال امل أخ خارج ن ) إلى ع
ة  اي م مع ل ال ل ه ت د.  وق أ ع ي ال ار ال )، أقل  ٠.٠٠٠( .Sigالإن
او ( ان (ألفا) أقل م أو  اح ده ال ة ال ح ع ة ٪٥م م ال    F)، و

ة  ة أك م  ذج الإن   Fال ة ل ل ة ال ع ا ي ال ة، م ول د  ال ع ار ال
ارة.   قاقات غ الاخ ة الاس اس  م ل   ال

ول رق (       ح م ال لفة  ٩و ع ت ا غ ال ي لها تأث مع على ال ات ال غ ) أن ال
ة في   ل، وح ال غ ة م ال ق فقات ال ة، وصافي ال ف ة ال وق ال اض هي الف الإق

ا ي   ، ذج ول أن  كلا ال ا ال ي  ه ة لا  ) ٠.٣٨٨(  R Squareمعامل ال ه ال ، وه
ات   غ د ب م ع ي م لة إزدواج خ د م م وج ل على ع ا ي ح، م اح ال ب م ال تق

راسة.    ال
ي           اخل ال ار ال ائج إخ ار    Multicollinearity Testوت ن ذج الإن انات ن ل

س   اي الأول أن م ل    Variance Inflation Factor (VIF ) ة معامل ت ال ل
ة (  قا ات ال غ قلة وم ات ال غ ة ( ١.٢٧ال ة ( ١٠) أقل م ال )، وأقل م  ٥)، وأقل م ال

ة (  ة ( ٣ال غ أقل م ال ل م اي ل ة معامل ت ال ة ( ١٠)، وأن  )،  ٥)، وأقل م ال
ة   ائج  ٣( وأقل م ال ا ت ن ح )،  اي ال ار ال اي    Toleranceاخ ة ال أن 
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ح لا تقل ع ( ة ٠.١٠ال قاب ات ال غ قلة وال ات ال غ ل ال ا  ) ل ة ه ل  ، و
لة إزدواج   اج م م ت ا ي ع ، م اي ماً على معامل ت ال ح مق ار واح ص الإخ

ذج الإ  د، ل ع ي م ة وهي ح  خ قلة ورقاب ات م غ ة م د س ار الأول ال ي ع ن
قاقات   ل، والاس غ ة م ال ق فقات ال ة، وصافي ال ة، وع ال ال افعة ال ة، وال ال

ل   ل ائج ال ة ن ار الأول، وص ذج الإن ا ي دقة ن ة، م ف ة ال وق ال ة، والف ال الإج
ان  ائي ل ول رق ( الإح ضح ال ار الأول، و ذج الإن اخل  ١٠ات ن ار ال ائج اخ ) ن

الي:  ار الأول، وذل على ال ال ذج الإن ي  ل   ال
ول رق (  ار الأول ١٠ج ذج الإن ي  ل اخل ال ار ال ائج اخ   ): ن

غ   م  غ   ال اي    رم ال   معامل ت ال
VIF  
 

اي   معامل ال
ح   ال

Tolerance = 
1/VIF  

ة  ١   ٠.٧١٩  ١.٣٩  SIZE  ح ال
ة   ٢ ال افعة ال   ٠.٧٨٧ ١.٢٧  LEVERAGE  ال
ة   ٣   ٠.٧٥٢  ١.٣٣  AGE  ع ال
ل   ٤ غ ة م ال ق فقات ال   ٠.٨٥٥ ١.١٧  CFO  صافي ال
ة   ٥ ال قاقات الإج   ٠.٨٠٦ ١.٢٤  TA  الإس
ة   ٦ ف ة ال وق ال   ٠.٨٢٠ ١.٢٢  BTD  الف
اي     س معامل ت ال م

Mean VIF  
 ١.٢٧    

راسة) انات ال ائي ل ل الإح ل جات ال ان م  م اح اد ال ر: إع   ( ال

ي          اخل ال ار ال ائج إخ ار    Multicollinearity Testوت ن ذج الإن انات ن ل
اي  ة معامل ت ال س  اني أن م ل    Variance Inflation Factor (VIF ) ال ل

ة (  قا ات ال غ قلة وم ات ال غ ة ( ١.٣٤ال ة ( ١٠) أقل م ال )، وأقل م  ٥)، وأقل م ال
ة (  ة  ٣ال غ أقل م ال ل م اي ل ة معامل ت ال ة ( ١٠( )، وأن  )،  ٥)، وأقل م ال

ة (  ائج  ٣وأقل م ال ا ت ن ح )،  اي ال ار ال اي    Toleranceاخ ة ال أن 
ح لا تقل ع ( ة ٠.١٠ال قاب ات ال غ قلة وال ات ال غ ل ال ا  ) ل ة ه ل  ، و

ا ي ع  ، م اي ماً على معامل ت ال ح مق ار واح ص لة إزدواج  الإخ اج م م ت
ة وهي ح   قلة ورقاب ات م غ عة م د س اني ال ي ع ار ال ذج الإن د، ل ع ي م خ
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ل،   غ ة م ال ق فقات ال ة، وصافي ال ة، وع ال س ة ال ل ة، وال ال افعة ال ة، وال ال
ا ي  ة، م ف ة ال وق ال ة، والف ال قاقات الإج ة  والاس اني، وص ار ال ذج الإن  دقة ن

ول رق (  ضح ال اني، و ار ال ذج الإن انات ن ائي ل ل الإح ل ائج ال ار  ١١ن ائج إخ ) ن
الي:  اني، وذل على ال ال ار ال ذج الإن ي  ل اخل ال   ال

ول رق (  اني ١١ج ار ال ذج الإن ي  ل اخل ال ار ال ائج إخ   ): ن
غ   م  غ   ال معامل ت    رم ال

اي     ال
VIF  
 

ح  اي ال  معامل ال

Tolerance = 
1/VIF  

ة  ١   ٠.٧٢٥  ١.٣٨  SIZE  ح ال
ة   ٢ ال افعة ال   ٠.٧٧٥ ١.٢٩  LEVERAGE  ال
ة   ٣ س ة ال ل   INIST  ال

 
٠.٧٥٢ ١.٣٣  

ة   ٤   ٠.٦٨٠  ١.٤٧  AGE  ع ال
ة م    ٥ ق فقات ال ل صافي ال غ   ٠.٧٧٥ ١.٢٩  CFO  ال
ة   ٦ ال قاقات الإج   ٠.٧٣٠ ١.٣٧  TA  الإس
ة   ٧ ف ة ال وق ال   ٠.٧٨٧ ١.٢٧  BTD  الف
اي     س معامل ت ال م

Mean VIF  
 ١.٣٤    

راسة) انات ال ائي ل ل الإح ل جات ال ان م م اح اد ال ر: إع   ( ال

ار       ائج اخ ت ن ه اتي    Durbin-Watson (DW)وق أ ا ال لة الإرت د م م وج ع
راسة م عام  ة ال ة لف م لة ال ل انات ال ة في ب ائ اء الع ى عام    ٢٠١٥ب الأخ ح

ة (٢٠١٩ ب م ال ار تق ة الإخ اح أن  د  ٢، وق ت لل م وج ا ي ع )، م
ا ال  لة الإرت ول رق (م ضح ال اتي على ال ١٢اتي، و ا ال ار الإرت ائج اخ ) ن

الي:    ال
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ول رق (  اتي ١٢ج ا ال ار الإرت ائج اخ   ): ن
ذج الأول  اني   ال ذج ال   ال

Durbin-
Watson  

)D-W( 4-(D-W) Durbin-
Watson  

)D-W(  4-(D-W)  

٢.١٥٦  ١.٧٤٩  ١.٩٧٣  ٢.٢٧٩  ١.٧١٥  ١.٨٢٠  
راسة)(  انات ال ائي ل ل الإح ل جات ال ان م م اح اد ال ر: إع   ال

  
ول رق (  ضح ال الي: ١٣و راسة، وذل على ال ال وض ال ار ف ائج إخ   ) مل ن

ول رق (   راسة    ١٣ج وض ال ار ف ائج إخ   ) : مل ن

راسة  وض ال   ف
ارات   ائج اخ ن

وض    الف
ة    ال

يل  ض ال   الف

ض الأول:  جــــ تــــأث مع ""  الف ي
ــة   ـلـفـــــ ت علـى  ـي  ــــــــــــــ ال ــ  ـــــ ـ ـ للـ
ة   ـــــــ ــ ات ال ـــــــ ــ اض في ال الاق

رصة ال ة  ق   " . ال

ض   ة الف ــ صـــ
م   ــ ـــــ وعـ الأول، 
ض   ة الف ــ صـــ

يل    ال

ل   ق
ض    الف

ــ    جــ تــأث مع لل "لا ي
اض  لفة الاق ي على ت ـــــــ ــ ال
ة  ق ة ال ـــــــ ات ال ـــــــ في ال

رصة   " ال
جـ تـأث مع   ـاني: " ي ض ال الف
لفــة  ــة على ت ــــــــــــــ ــ ســــــــــــ ــة ال ل لل
ة   ـــــــ ــ ات ال ـــــــ ــ اض في ال الاق

رصة". ال ة  ق   ال

ــة   ــ ــــــ م صــــ عــ
ـــاني،   ض ال الف
ض   ة الف وصـ

يل    ال

رف  
ض    الف

ــة "   ل جــ تــأث مع لل لا ي
اض  لفة الاق ة على ت ــ ـ ــ سـ ال
ة  ق ة ال ـــــــ ات ال ـــــــ في ال

رصة".   ال

راسة)  انات ال ائي ل ل الإح ل جات ال ان م م اح اد ال ر : ( إع   ال
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ات: ٨/٣ ص ائج وال لاصة وال   ال
راسة: ٨/٣/١   خلاصة ال

ل           ولة على ت رة ال ق ق عات الهامة، لأنه  ض ي م ال ع ال ال

ن ال   ل ارس ال ، و ف ضع ال ة م اسات ال ق وضع ال ، و ائ ال

اء العال لل م   افة أن مات في  عى ال ي، وت عاء ال ف ال ي، ل ال

ادة الإ ي، ل اء دول العال  ال ال افة أن ات في  ارس ال ة، وت ادات ال ي

ف   ي، به ب ال ه ي، وال ل في ال ال ي ت ة، وال وان ة الع ة ال الأن

ة امات ال اجه   . خف الإل ي ت ات ال ي أح أك ال ع ال ال ا  ك

 ، لف دول العال ة في م ي  الإدارة ال ة ال ال اءات وأن وق أص إج

ر ت الأكاد   ي م ح ال ال اً. ولق أص ات أك تعق م جان ال

ائ   ة مقارنة الق ان ي م خلال ت إم ة، و ال م ال ال والإدارة ال

يها ب  ي ل ات ال اصة في حالة ال ات، و ة لل ال ضاً،  ال مات أك غ ة معل

ة للإدارة   ات دور ال ة لل ال ائ ال ة مقارنة الق ان ة، و أن تلع إم ة ق اف وم

ة مقارنة   ان اع إم ي، وت ة، وردع ال ال ة ال قا فاءة ال ادة  ة، ل ال

ا  ، وت ال ائ ن ال ات على تع قان ة لل ال ائ ال يالق   . م ال

ات        س ع م نها ت ة، وذل ل ل ل ال ها في  ة  ح س ة ال ل وت ال

ة   ات ال ة، وش م ات ال ح ع ال اناً  ك، وأح أم وال ول وال ات ال ة  ك

ذها داخل  ة، فإن نف ل الف اص ب ة ال ل اً ل م ال ة، ن ال ل  في الأوراق ال م

ر   ه ة ب ه الف ح ه ة الفعالة على أداء الإدارة، ولا ت قا ارسة ال ل م الإدارة  ل

اجعة   ات ل ا ي ال اق ار م خل في تع  ة، وت ال قار ال ال اردة  مات ال عل دة ال ج

اً  ا لاً  ة دل ات داخل أ ش س ع ل ا لاك ال د ال ع وج ة، و ال ائ ال دة  الق على ج

ة   ل د ال ي، وت ال ال عل  هات ت د ش م وج دة الأراح ع ي ج الأراح، وتع
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ل رأس مال  ة في  س ة ال ل ا زادات ال ل ل، و لفة ال فاض ت ة إلى إن س ال

اني   ن، و ت ال الإئ ي لفة ال ف ت ة، وت فا ا زادات ال ل ات  ال

ة.    لل

ي ت م ال        ة ال ن اع القان ع الق ي ال  ع ال ولق ضع ال

ي في  عاء ال ف ال ي ت ات ال ارسات م جان ال ع ال ع  ي، فق م ال

ة   ة في حالات خ ال ء ال ف ع ، أو ت ائ ل ال ح ع حالات ت

قة ف ة ال ل ة ال ة م ال ققة في  الأج ائ ال ل ال ح ع ت ا م  ، ي م

ي ع  اح ال ، والإف ققة في م ة م اً م أراح ض ة خ دولة أو دول أج

ي.  عاً لل ال ة، م ت اص ال عاملات مع الأش   ال

ة         اض في ال لفة الإق ي وت ذجاً ي العلاقة  ب ال ال ان ن اح م ال وق

اد   ها في إ اع ات ت ة لل ارد مال ف م ي ي ار أن ال ال ة، على إع ال

يها م  ع ل اض، وذل ع  ما ت لفة الاق ف ت اتها،  ل ل ع يل ل ر ب م

فعل  ال  ج تأث  أم راسة إلى أنه ي ائج ال ي. وق خل ن ا ال ال ارسة ن م

رصة   ال ة  ق ة ال ات ال اض لل لفة الاق ي على ت ي مع لل ال سل

ة   ات ال ي في ال ة ال ال أن زادة أن ة  ه ال ة، وتف ه ال

اض، وأنه لا ي  لفة الاق ف ت اض  ت لفة الإق ة على ت س ة ال ل ج تأث مع لل

رصة.  ال ة  ق ة ال ات ال   لل
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راسة: ٨/٣/٢ ائج ال   ن
ة: ١/ ٨/٣/٢ ائج ال   ال

ها ما يلي:              ة أه ائج ال عة م ال ان ل اح صل ال   ت
ــ    -أ ـ ة،  ــ ـ لة ال ــ ـ ــ م فاق  في ال ـ ة في م ــ ـ تعاني الإدارة ال

ة.   ال ة الإح ال قار ال ، وفقاً لل ي ال ات ال ال ل   ع
يلة    -ب ــادر ب ف م ا ي ات، م ــ ة لل ارد مال ي إلى إتاحة م ــ د ال ال ي

ع ا ي لفة، م ل بلا ت ه أنه ت ل، وما  لفة  لل ة " ت ــل على  ـــ ــــــ ـــ ال  
ة. ارج ل ال ادر ال ة ع م ات اض ال  الإق

اول    -ت ات ت ، وشــــــ أم ات ال ك، وشــــــ ال ــــــات  ســــــ ع ل د ملاك تا أن وج
ة  أن   ة لأ شـــــــــــ ل ل ال ات داخل  ـــــــــــ ها م ال ة وغ ال الأوراق ال

ي، وذل ــ ــ س في ال م ال ال ه    ن له تأث مل ار أن ه على إع
ا مقابل   عل لها ال العل ا  ات، م ــ ــ ـــ ها لل اق مل ــع ن ــ ـــ لاك ي ة م ال الف
امل م  ل  ــــــ قابي  ور ال ارســــــة ال ــــــاع ذل بلا شــــــ في م لاك،  اقي ال
ــأة في  ــــــ ة ال ــ  ــــــ ـــــع، ل اق واســـ ات على ن ــــــــ ة ال خلال ت ح

ة. ال رصة الأوراق ال  ب
ر   -ث صــل ال ي ت ل  ــ ي  ــ ة ال ال اس  ة  قة إلى صــع ــا اســات ال

لة،   راسـات ال رة ال ـ ن ة، أو  ا مات ال عل اف ال م ت ـ ع ، إما  اشـ م
ة  اك ات م شــ ة  ــ ات رئ شــ ام م ة إســ ان راســات الى إم ه ال صــل ه وت

ي.   اس ال ال  ل
راسة ال ٢/ ٨/٣/٢ ائج ال  ة:ن

راســـة           انات ال ـــائي ل ل الإح ل ائج م خلال ال عة م ال ان ل اح صـــل ال ت
لي م  ل الع ل ل ال ي ت رصـــة، وال ال ة  ق ة ال ـــ ات ال ـــ ة م ال ة على ع ال

ائج ما يلي: ه ال ع م أه ه ة، و ة ال   ال
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ة ب   -١ ة مع ا ســــل ج علاقة ارت ات  ت ــــ اض لل لفة الإق ي وت ــــ ال ال
د إلى   ي ت ــ ة ال ال ــ ي أن زادة أن ع ا  رصــة، م ال ة  ق ة ال ــ ال

ة. ات ال اض لل لفة الاق   ت ت
ة   -٢ ــــــ ــ ســــ ة ال ل ي وال ــــــ ة ب ال ال ة غ مع ــل ا ســــ ج علاقة ارت ت

رصـة، ال ة  ق ة ال ـ ات ال ـ ة في   لل ـ سـ ة ال ل ة ال ـ ي أن زادة ن ع ا  م
ات   ـ ي في ال ـ ة ال ال ـ د إلى ت أن ات ت ـ ل رأس مال ال

ة.  ال
ات   -٣ ـ اض لل لفة الإق ة وت ـ سـ ة ال ل ة ب ال ة مع اب ا ا ج علاقة ارت ت

ة   ل ة ال ـــ ي أن زادة ن ع ا  رصـــة، م ال ة  ق ة ال ـــ ل  ال ة في  ـــ ســـ ال
ة، وذل لأن  ــــ ات ال ــــ اض لل لفة الإق د إلى زادة ت ات ت ــــ رأس مال ال
ات   ــــــ ـــ ة لل ارد مال ف م ي ال ي ــــــ ـــ ة ت م ال ال ــــــ ـــ ــــــ ســـ ة ال ل ال

رصة. ال ة  ق ة ال  ال
لفة الإق -٤ ة وت ال قاقات الإج ــ ة ب الاسـ ة غ مع ــل ا سـ ج علاقة ارت اض  ت

ة   ال قاقات الإج ــ ي أن زادة الاســـ ع ا  ــة، م رصـــ ال ة  ق ة ال ــ ـــ ات ال ــ ـــ لل
اً   ــ شـ ة م ه ال ي ه ة، وتع ــ ـ ات ال ــ ـ اض لل لفة الإق د إلى ت ت ت
راً   ـــــــ ع م ي، ال  ـــــــ ف لل ال ارســـــــات إدارة الأراح  أن ته أن م

ي ف ح الــ ــا  ــة، م ــ ــــــــــــ ــال ــل  لفــة  لل ف ت ــالي ت ــال ــة، و ــارج ن ال
ة.   ات ال اض لل  الاق

ل   -٥ ـــغ ة ال ـــ ة م أن ق فقات ال ة ب صـــافي ال ة مع اب ا ا ج علاقة ارت ت
أن زادة   ة  ه ال ـ ه رصـة، وتف ال ة  ق ة ال ـ ات ال ـ اض لل لفة الإق وت

د إل ل ت ــــغ ـــ ـــ ة ال ــــــــــ ة م أن ق فقات ال ات  ال ــــــــــ اض لل لفة الاق ى زادة ت
ن   ي ل زادة في ح ال ة ت ــ ئ ة ال ــ ة ال ــ ي أن زادة أن ع ا  ة، م ــ ال

اض. لفة الاق الي ت ت ال ة، و ارج  ال
ات   -٦ ــ ــ ـــ ـــ اض لل لفة الإق ة وت ــ ــ ـــ ـــ ة ب ح ال ة مع ــل ا ســــــــ ج علاقة ارت ت

د إلى   ة ي ــ ــ أن زادة ح ال ة  ه ال ــ ه ــ رصــــة، وتف ال ة  ق ة ال ــ ــ ال
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ــــــادر   ة ال تع على م ات  ــــــ ي أن ال ع ا  اض، م لفة الإق ت ت
ل أساسي.   ة  ات ل ال  ال

ج علاقة ار  -٧ ات  ت اض لل لفة الإق ة وت ة ب ع ال ة غ مع اب ا ا ت
اً   ة الأك ع ـ ات ال ـ أن ال ة  ه ال ـ ه رصـة، وتف ال ة  ق ة ال ـ ال
لفــة   يهــا ت اً تقــل لــ ــة الأقــل ع ــ ــــــــــــ ــات ال ــ ــــــــــــ اض، وال لفــة الإق يهــا ت ــ لــ ت

اض.  الإق
اف  -٨ ة ب ال ا ســــل ج علاقة ارت ي تع  ت ة ال ف ة ال ــ ــ وق ال ة والف ال عة ال

د   ي ت ـــ ة ال ال ـــ ارســـة أن ا ي أن زادة م ي، م ـــ ع ال ال
فاض   ة لإن رصـة، ن ال لة  ـ ة ال ـ ات ال ـ ة لل ال افعة ال إلى ت ال

ة   ل لأن ر ت ي  ام ال ال ة، واس ارج ن ال ي ة.ة ال  ال
ة   -٩ ــ ات ال ــ اض لل لفة الاق ي على ت ــ ي مع لل ال ج تأث ســل ي

ي   ــ ة ال ال ــ أن زادة أن ة  ه ال ــ ه ة، وتف ــ رصــة ال ال ة  ق ال
اض. لفة الاق ف ت ة ت ات ال  في ال

ــغ -١٠ ة ال ــ ة م أن ق فقات ال ــافي ال ابي مع ل ج تأث إ لفة  ي ل على ت
أن  ة  ه ال ـــ ه ة، وتف ـــ رصـــة ال ال ة  ق ة ال ـــ ات ال ـــ اض لل الاق
اض   لفة الاق د إلى زادة ت ل ت ـــــغ ة ال ـــــ ة م أن ق فقات ال زادة صـــــافي ال

ة. ات ال  في ال
ة   -١١ ــــ ات ال ــــ اض لل لفة الإق ة على ت ــــ ســــ ة ال ل ج تأث مع لل لا ي

رصة.ال ال ة   ق
اض    -١٢ يل ع الاق ات  ــ ــــــ مها ال ــ ــــــ ة ت ارد مال ي م ــ ــــــ ف ال ال ي

ي. اض مع زادة ال ال لفة الاق ف ت الي ت ال ارجي، و  ال
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راسة:  ٨/٣/٣ ات ال ص  ت
ي ت       ائج ال راسة، وال ع ال ض ار ف ل اوله م إ ا ت ت ان وفقاً ل اح صي ال ي

ا يلي:  ة  راسة ال ها م ال صل إل   ال
ة   -١ ف ة ال ــــ وق ال ة على ف الف ــــ ائ ال ــــ ة ال ــل ــ ورة ت م ضــــ

ا ة  ق ة ال ــــــ ات ال ــــــ اض لل لفة الإق ع على ت ها ال أث رصــــــة، لل  ل ل
ات. ه ال ي ال له عاء ال ي على ال ي لل ال ل أث ال   م ال

ة في رأس مال  -٢ ــــــ ســــــ ة ال ل ســــــع في ال ــــــ ال ع ال ــــــ ع ال ــــــ ورة ت ضــــــ
ي،   ـــ ارســـات ال ال رصـــة، وذل لل م م ال ة  ق ة ال ـــ ات ال ـــ ال

ــل ــ ـــ ث ســـ ي ت ـــــــات إدارة الأراح ال ارســـ ه  وم ـــــــ له ـــ ي ال ـــــــ ـــ عاء ال اً على ال
ات.  ال

ة على أســــــــال   -٣ ـــــ ـــ ائ ال ـــــ ـــ ة ال ــــــــل ر العامل الف في م ورة ت ـــــ ضـــ
ف إلى ت   ي ته ارسات إدارة الأراح ال ي، وم اف حالات ال ال اك

ة. ء ال  ع
٤-   ، ل والعامل ة لل ر امج ال ة ال ــ ك  تق الإدارة ال ارســة ســل لل م م

ة ال   ـــــ ـــ ــــــــف أن ي، و ـــــ ـــ دة الف ال ـــــ ج ـــ ي، وت ـــــ ـــ ال ال
ي.  ال

ي. -٥ ك ال ال ارسة سل ، لل م م ل ة ب ال الة ال  تع الع
٦-   ، ل عي لـ ال ام ال ــــــــــــــ ثقـافـة الإل ، ون ل ام الأخلاقي لـ ال دع الال

ل   .  وعلام ال اد ال ي على الاق ة لل ال ل  الآثار ال
لفة   -٧ اعاة أن ت ي، وم ــ ـ فعة ال ال لفة وم ازنة ب ت ات ال ــ ـ  على ال

ـة،   ن ـات القـان ـل م خلال العق ـافعـه في الأجـل ال ق م ي تف ــــــــــــــ ـ ال ال
ات ال ال اجعة، وال ال ال ة، وت ــــــــــــ عة ال ــــــــــــ ار  ة ع فق ثقة  والاضــــــــــــ

ي. ة ت ض ارس أن ي ت ات ال ة في ال ع والإدارة ال  ال
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حة: ٨/٤       ق ة ال ل ق راسات ال  ال
ة،           ال قار ال دة ال ة على ج ـ سـ ة ال ل اس أث ال اء دراسـة ل ان إج اح ح ال ق

ة،   رصة ال ال ة  ق ات ال الي لل ة في ت الأداء ال س ة ال ل ودراسة دور ال
ان   ــــة ل اء دراســـ ان إج اح ح ال ق ا  ي،  ـــــــ ح ال ي على ال ـــــــ اس أث ال ال و

ة وغ م ــاد ــــ ـــ امل الاق ــة أث الع ة، ودراســـــــ ــ ــــ ـــ ة ال ي في ال ــ ــــ ـــ دات ال ال
ات   ــ ة في ال ــ ســ ة ال ل ، ودراســة دوافع ال ــ ي في م ــ ة على ال ال ــاد الاق

رصة. ال ة  ق ة ال   ال
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 شبكة المعلومات الدولية :  ٨/٥/٢
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2- https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspx 
 

 المراجع باللغة العربية :  ٨/٥/٣

خل رق ( -١ ة على ال ن ال ة ٩١قان د ، ٢٠٠٥) ل ة، الع س ة ال   ٢٣ال
ع) في  ة   ٩(تا ن س   . ٢٠٠٥ي

ح رق ( -٢ ة ال اءات ال ن الإج ة ٢٠٦قان ة،  ٢٠٢٠) ل س ة ال ، ال
د  ر (ج) في  ٤٢الع ة  ١٩م  . ٢٠٢٠اك س

ن رق ( -٣ ة ٢١١قان ة   ٢٠٢٠) ل اءات ال ن الإج ام قان ع أح يل  ع ب
ن رق (  القان ادر  ح ال ة ٢٠٦ال ة ٢٠٢٠) ل د ، ال ة، الع س   ٤٩ال

ع) في  ة   ٣(تا  .٢٠٢٠د س
ن رق (  -٤ قان رة  ه ار رئ ال ة ٩٦ق ن   ٢٠١٥) ل ام قان ع أح يل  ع ب

د  ة، الع س ة ال خل، ال ة على ال ع) في    ٣٤ال ة   ٢٠(تا أغ س
٢٠١٥. 

ة رق (  -٥ ال ار وز ال ة ٩٩١ق ة ل  ٢٠٠٥) ل ف ة ال ار اللائ ن  إص قان
ن رق  القان ادر  خل ال ة على ال ة  ٩١ال ة،  ٢٠٠٥ل قائع ال ، ال

د  ع)، في   ٢٩٥الع ة   ٢٧(تا  . ٢٠٠٥د س
ة رق (  -٦ ال ار وز ال ة ٢٨٦ق ن    ٢٠٢١) ل ة لقان ف ة ال ار اللائ إص

ن رق ( القان ادر  ح ال ة ال اءات ال ة ٢٠٦الإج قائع  ،  ٢٠٢٠) ل ال
د  ة، الع ع (ج)، في   ١٢٣ال ة  ٣تا ه س ن  . ٢٠٢١ي

ار رق (  -٧ ار وز الاس ة ٦٩ق ة،   ٢٠١٩) ل ة ال اس أن معاي ال
د  ة، الع قائع ال ع (أ) في  ٨١ال ة  ٧تا ل س  . ٢٠١٩اب


