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 خيبي الز   ب  خ  ي  ي علاقة الت  ؤسدضة فالس   ضة  مك  الس  خ ضث  أ  ت قضاس
 ج السجيشةبالعػائ  

  ً  ٠خّظشاٌج١ئخ اٌ ِٓ ػٍّٟ د١ٌ
 1د. حدغ كامل فخج خسضذ                                                             

  : البحث مخزم  
ختبار ما إذا كانت ىشاك علاقة إرتباط بضغ الأىجاف الخئضدضة ليحه الجراسة في إ تتسثم     

العػائج السجيشة )تكمفة الإقتخاض( مغ جية ، وعساا إذا بالتيخب الزخيبي لمذخكات السرخية 
تااأثضخ الس داجمة  لمذاخكات السراخية بيضكاال السمكضاةالسمكضاة السؤسداضة تسثضال كاان لسداتػ  

العضشاة السبجئضاة  تكػناتتخفضس حجة ىاحه العلاقاة ماغ جياة  خاخ  ، وقاج إتجاه ضاغط في 
شااخكة مدااجمة ببػرلأااة الأورال السالضااة بالطاااىخة ت صااي الفتااخة مااغ   75لمجراسااة مااغ عااجد 

ثع تطمرت الى تدع وعذخون شخكة بعج تصبضق بعس الذخوط الشي ،  0212إلى  0212
الجراساات الداابطة نتاائ  تاجعع الشتاائ  الشيائضاة لياحه الجراساة و وردت بالجراسات الداابطة ، 

ثبات العلاقة السعشػية العكداضة باضغ التياخب الزاخيبي وتكمفاة اضقتاخاض ، إنتيت الى إتي ال
ماغ  ، ال ضاخعاغ اضقتاخاض ماغ  باجيلاً  راجراً ً ميعتباخ   ن التياخب الزاخيبيوىحا يذاضخ الاى 

بضغ السمكضة السؤسداضة وتكمفاة السعشػية  ثبات العلاقة الصخديةإنجح الباحث في  جية  خخ  
 ن غضاخ ،  Univariate Analysisالتحمضال العسماي ااحااد  تاع إجاخا   عشاجماالإقتاخاض 

عشااااجما تااااع إجااااخا  التحمضاااال الستعااااجد  فذاااال فااااي اثبااااات  معشػيااااة ىااااحه العلاقااااة الباحااااث
Multivariate Analysis ، وماا يعتباخه  ،  الجراساات الداابطة ىحه الشتضجاة نتاائ  وتجعع

ك تااابعضغ لسؤسدااات ماالا مسااا زاد تػاجااج ك وفااي ىااحه الجراسااة ىااػ  ناا  معشػيااة  كثااخ  الباحااث
حػكسة الذخكات ، بالذكل الاح  الخقابة و جػدة  كمسا زادت ذخكات السرخيةلم يضكل السمكضةب

 . تكمفة الإقتخاضو  تيخب الزخيبيلعكدضة بضغ اال قػة وشخاسة العلاقة حج مغاليسكغ معو 
 :فتاحضةالكمسات الس  

اضقتااخاض(، الفااخول الزااخيبضة والسحاساابضة ،  التيااخب الزااخيبي ، العػائااج السجيشااة )تكمفااة
 السمكضة السؤسدضة ، مرخ .
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Measurining  effect of institutional ownership in 

relationship of corporate tax avoidance with cost of debt 

An empirical evidence from the 

 Egyptian environment 

bstractA 
     There are two main objectives for this research. The first 

represented in examinng whether there is any relationship 

between corporate tax avoidance represented by Book –Tax 

Differences and cost of debt, whereas the second represented in 

investigating whether the level of institutional ownership 

representation in ownership structure eliminate aggressive of the 

relationship between corporate tax avoidance and cost of debt. 

Initial sample was 58 listed firms in Cairo exchange stock during 

the year 2010 – 2014, emleminated to 29 Egyptian listed firms 

after applying some conditions stated in prior research.  Final 

empirical results supports prior research with negative and 

significant relationship between corporate tax avoidance and cost 

of debt, meaning that the more corporate tax avoidance activities 

the more firm saving, which Lowers cost of debt. Univariate & 
multivariate Analysis were done using multiple regression 

analysis and other statistical methods. Empirical evidence 

indicates also that corporate tax avoidance can serve as a source 

of borrowing for firms, in other words serves as a substitute for 

the use of debt, which is consistent with prior researches. 

Although the significant effect of institutional ownership on this 

relationship was not found through Multivariate Analysis, but the 

researcher think that the most significant findings of this study 

are that the level of institutional ownership play significant role in 

moderates the aggressive of the relationship between corporate 

tax avoidance and cost of debts, thereby can used as a tool for tax 

avoidance elimination in the case of the Egyptian listed firms         

                          

Keywords: 
Cost of debt, Book –Tax Differences, corporate tax avoidance, 

institutional ownership, Egypt. 

 

 

 

 



3 
 

3 
 

 :ثشار العام لمبحالإ-1
 :السطجمة 1-1

كانت وض زالت قزضة التيخب الزاخيبي الطزاضة الأولاى التاي تاؤرل الحكػماات فاي كال      
عماى السداتػ   ، فالعػائاج الزاخيبضة السفطاػدة    ( Gravile, 2009)اناااااومك انااااااااااااااازم

بمضاػن  077 الااااااصات حااجد خ  لتيخب الزخيبي ت  ا بدبب مسارسة الذخكات لعسمضاتالعالسي 
دامع مراخ ولاع ت  ،  ( Utkir kholbadalove ,2011)  كساا ذكاخ اً ااااااااااااااااااااااااادوضر سشػي

احضاث ت   مغ نفذ اافاة ممضاار  172شحاػ بعسمضاات التياخب الزاخيبي بسختماو  نػاعياا جر ط 
ا فاي شاجيج عجاداً مجولاة السػازناة العاماة ل فضو ، في الػقت الح  تعاني  سشػياً  اً مرخي اً يشضج  

( ، ويطيااخ   0217) جخيااجة العخ ااي   ممضااار جشضااو مرااخ   022يطااجر بشحااػ  مػاردىااجا 
  تطاااجيع  الطاااػائع السالضاااةعاااجاد ثاااع إيساااة دارة السشذاااأة  م  إالتياااخب الزاااخيبي عشاااجما تتاااػلي 

السشذاأة  دارةدارة الزخيبضة ، فا الإ بصبضعة الحال لأحاب السرالح ، ومشيا للأشخاف الأخخ  
عشاجما تفكاخ و ،   التيخب الزاخيبيمسارسة بضة السختمفة في البجائل السحاسىي مغ تدتخجم 

ساابب ذلااظ يسكااغ رده الااى الزاا ػط التااي فااي التلاعااب بالااجخل الزااخيبي فاا ن إدارة السشذااأة 
يخغباػن فاي تحطضاق معاجضت عالضاة ماغ قاج الاحيغ السلاك  بعس مغ تمظ الإدارة اتتعخض لي

لااحلظ قااج ،  ض محالااة لمزااخيبة عمااى الااجخلخزااع ست ولسااا كاناات ىااحه الأر اااح ، الأر اااح 
سااتخجام بااجائل الطضاااس السحاساابي بحضااث تحطااق معااجضت عالضااة مااغ الأدا  لإدارة الإ تزااصخ

ماا  ع و شيخ الػقائع التي تؤكج ذلظ الدعزخيبة ،  وفي ذات الػقت ض تخزع ىحه الأر اح ل
 ,Desai and Dharmapala) ااااااحلظكاااااااااااااااااااااااو   (Desai ,2005)كل مغ   شار الضو
كضاااو حططااات شاااخكات إيشاااخون لمصاقاااة وزياااخوكذ وتضكاااػ  ر ااااح عشاااجما  وضاااحا  (2009

فياع وماغ مثال ىاحه الػقاائع ي  . مزخيبضة بالدالبل السعجل الفعمي داىسضغ بالبلايضغ وكانلمس
سشذااا،ت ، ىاااحه التخفاااضس السعاااجل الفعماااي لزاااخيبة الاااجخل ماااغ  ىاااع  ولػياااات ماااجيخوا   ن
 Dyreng et) فكخ لمتيخب الزخيبيعتبخون العطل الس  الحيغ ي    خالأة السجيخيغ التشفضحيضغو 

al. , 2010)  يسكااغ  ن الزااخيبة الفعمااي ومبااخر ىااؤض  السااجيخون ىااػ  ن تخفااضس معااجل
 كثاخ  ، (Christine , 2014) ببػرلأة الأورال السالضة  يرب في إتجاه رفع قضسة السشذأة

ضااىخة التياخب الزاخيبي تشتياي   ن (Dyreng, et al. ,2010)دراساة كاجت   مغ ذلظ فطج
ي عسمضاات التياخب الزاخيبي إنتطال الساجيخيغ التفضاحيضغ الستػرشاػن فابسجخد الذخكات  بيحه

، ويبااخز ذلااظ دور الزاا ػط التااي تطااع تحتيااا الإدارة لسسارسااة عسمضااات  خااخ   الااى شااخكات
السلاك باا تدااسى  مااغ الساالاك خ   خااىشاااك  ف ااة  وعمااى الجانااب ااخااخ التيااخب الزااخيبي ،
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السشتسااػن الااى مؤسدااات كااالبشػك وشااخكات التااأمضغ واليض ااات العامااة والػحااجات الحكػمضااة 
 ىاحه تساارس، حضث   institutional ownership شمق عمضيا بالأدب السحاسبي     والتي

لأااػب الترااخف غضااخ الخشااضج ،  خفات الإدارة عشااجما تجااشحترااعمااى  عكدااضةً  ضاا ػشاً ف ااة  ال
إحااجاث  ماغ  ىااع  السسارساات غضااخ الخشاضجة تمااظ السختبصاة باا دارة الأر ااح التااي تياجف الااىو 

التيخب الزخيبي ، وكان  ىع مغ  كجوا بالتػرط الفعمي في  تشتيي محاسبضة  فخول ضخيبضة
 Desai and Dharmapalaوكاحلظ (Utkir kholbadalove ,2012)ذلظ كال ماغ  

 Tucker)  ، (John Rgraham ,2006)وكاحا   (Lim`s ,2011) ٚأ٠ضاب  (2009)

، البااجثضغ فاي اتأكضج ىاحا الادعع  سبق كل ىؤض   قج  (Graham ,2004) وكان (2006,
وساابب محار ااة ف ااة الساالاك التااابعضغ لسؤسدااات لمترااخفات اليادفااة لمتيااخب الزااخيبي ىااػ 

 ث ، والااح  يسكااغ  ن يحااج الخذااضة مااغ تااجىػر قضسااة السشذااأة فااي بػرلأااة الأورال السالضااة
، غضاخ  ن التداا ل  خيبضة مع الذخكة فاي وقاائع التياخب الزاخيبيسجخد تحطضق الإدارة الزب

فاي دارة ضاالعة بالفعال ا كانات الإذكل ىؤض  الباحثضغ مفاده  نو إىان اليام الح  دار في  ذ
فسا ىاػ السؤشاخ الاجال مغ ورا  ذاك التيخب   يحطق ليا وفػرات مالضةبسا التيخب الزخيبي 

بعااس  الزااخيبي ،  جااابالتيااخب  مسارسااة عسمضااات محططااة مااغد وفااػرات مالضااة عمااى وجااػ 
 عاغ ىاحا التداا ل  بطػلاو  ( Utkir kholbadalove ,2011)     مثاال   الأكااديسضضغ

سرجر يسكغ  ن تدتخجم ك التيخب الزخيبيعسمضات  ن ىحه الػفػرات الشاجسة عغ مسارسة 
ض مااغ ال ضااخ تطتااخ   ن مااغ ارة السشذااأة بااجضً ، بكمسااات  خااخ   ن اد مااغ ال ضااخ بااجيل لمتسػياال

و التبعضة تخفاضس الأر ااح السػزعاة خفضس ىامر الخ ح تؤد  الى ت مختفعةبسعجضت فائجة 
في تسػيال  تجة عغ التيخب الزخيبيالػفػرات الشا نيا تدتخجمف  PPS عمى الديع الػاحج 

   يزااً  ىاحا الادعع   كل عسمايالباحثضغ الأوائل الحيغ  يجوا بذ مغو  ، وجو الإنفال السختمفة 
      ٚ  (Kim, 2010) (Lim , 2010 )ٚ   (Graham Tucker, 2006)ل ماغ  ااااك

فضساا  (تكمفة اضقتاخاضالعػائج السجيشة )وعمى الخغع مغ  ن  .  (Graham ,2004 )ٚأخ١شا
 0227لدااشة  11واجبااة الخرااع الزااخيبي  بااشز الطااانػن رقااع يخااز الحالااة السرااخية 

وردت عمى  سبضل الحرخ والتحجيج بالسادة  و زػابط معضشة شخاص الإعتباريضغبالشدبة للأ
ح الطابل لمتػزيع ماخدوده عمى الخ  لديادة تكمفة الإقتخاض ، إض  ن السخدود الشيائي  70رقع 

الزاااخيبي لتفاااد  الخداااائخ ، و التبعضااة قاااج تشااجفع ىاااحه الذااخكات لأاااػب التيااخب بالداامب 
وماغ  شايخ الذاخكات التاي ، (Graham ,2004)  قتاخاضالسحتسماة ماغ زياادة تكمفاة الإ

قاج  كاجت العجياج ماغ  و، لمبخمجضاات الأمخيكضاة   Compaqإنصبق عمضيا ىحا الدعع شاخكة 
ساا  ر  جخل ملاك تابعضغ لسؤسدات في عسمضات الخقاباة عماى تراخفات الإدارة  ن ت الجراسات
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فضؤد  ذلظ الى إضاسحلال مطاجار يبي يطمل مغ مسارسات إدارة الأر اح اليادفة لمتيخب الزخ 
يشعكذ في الشياية شخديااً عماى تكمفاة اضقتاخاض ، مسا  تيخبال ذاك الػفخ السالي الشات  عغ

بض اة الأعساال  عمى  تصبضطاً  يطػم بيا الباحثستحاول  الجراسة الحالضة التي  بالديادة ، لحلظ
وىال ىاحه العلاقاة تاخاض ، تيخب الزخيبي وتكمفاة اضققضاس شبضعة العلاقة بضغ ال السرخية 

مسااا  مالضااةحطااق وفااػرات ن مسارسااة عسمضااات التيااخب الزااخيبي تعكدااضة بسااا يااجلل عمااى  
، و ن ىحه الػفػرات ؤد  الى خفس الحاجة لمتسػيل مغ ال خ بسا يطمل مغ تكمفة الإقتخاضي

 سااضحاول الباحااث كااحلظ أم لا ؟ مدد  الرٌددر  لتددرا لإا    دد بدددٌ ا مجددا ً مصدددر ك تدااتخجم 
لمؤسسدا  يددً بعٌ  المد ن التداف اة سداتػ  تسثضال ذا كاان ىشااك دور ممساػس لماا إاس قضا

 هذه الع لة  أم لا ؟.الحد م  شراسة 

 بحث:ذكمة الم   1-0

 العااااالع حكػمااااات زااااضة التيااااخب الزااااخيبي الطزااااضة الأكثااااخ  ىسضااااة لأكثااااختعتبااااخ ق     
(Gravile, 2009)  عالسضااة قتراااديةإدراسااات  تقاااجر طااج ، ف (Tax Justice 

Network ,2011)  يااخب الزااخيبي عمااى التالفاقااج الشااات  عااغ مسارسااة عسمضااات بااأن
 بمضػن دوضر سشػيا ، وقاج  كاجت  جخياجة الشضاػرك تاايسد 077ض يطل عغ السدتػ  العالسي 

شاخكة  117عشاجما  شاارت الاى  ن  كثاخ ماغ  (Christine  et al ,2014) ىاحا الادعع
% ، في حضغ  ن  02في حجود  يكضة بسعجل ضخيبة فعمى تدجد ضخيبة الجخل لمخدانة الأمخ 

% ،  بعاج  57ض يطال عاغ  staturity rateالدعخ السشرػص عمضو بالتذخيع الأمخيكي 
   ماجفػعات ضاخيبضة   0212خلال عام  General Eelectricمغ ذلظ لع تدجد شخكة 

 , Christine et alلمخدانااة الأمخيكضااة بداابب مسارسااة عسمضااات التيااخب الزااخيبي 

 ن  (  0217.  ) جخياجة العخ اي مالضاة تطااريخ قاجرت وعمى السداتػ  السحماي  ، ((2012
عسمضات التيخب الزخيبي بسختمو  نػاعياا تحاخم الخداناة السراخية العاماة ماغ مباال  ترال 

شاجيجا  عجاداً الجولاة  فضاو ، في الػقت الح  تعااني سشػيا ممضار جشضو مرخ   172إلى نحػ 
، لكغ الحطضطة التي حااول العجياج  ممضار جشضو مرخ   022مة يطجر بشحػ في السػازنة العا

يسكاغ ماغ خ الاح  عاغ  السؤشا مسثمة في محاولاة البحاثمغ الباحثضغ الػلأػل الضيا كانت 
 فزال جياػد بعاس و التياخب الزاخيبي ، خلالو اضساتجضل عماى مسارساة الذاخكات لدامػك 

 Desai andوكااحلظ (Utkir kholbadalove ,2012)الأكاااديسضضغ  مثااال  

Dharmapala ,2009)  )ٚأ٠ضااب (Lim`s ,    2011)   كااحا  و(John R 

 ع التػلأل بفزالت    (Graham ,2004)و  (Tucker ,2006)و  يزا    (2006,
ىااي  السجيشااة دراساااتيع الااى  ن تكمفااة اضقتااخاض  و مااا تدااسى بالتذااخيع السرااخ  بالعػائااج
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التياخب   اح ، والأخضخة مؤشخ  كثخ دضلة عمى مسارسةإدارة الأر  مسارسةعمى  جالالسؤشخ ال
نساا يكاػن ياادف الاى التياخب الزاخيبي إدمػك الالسا ض شظ فضو  ن مسارسة وم، الزخيبي 

تسارساايا ف ااة مااغ الساالاك عمااى ادارة السشذااأة  لتحطضااق معااجضت ر سااا بفعاال الزاا ػط التااي 
عمااى  و، اض  ناا مجياااز الزااخيبيل لتدامغ مااع عااجم تكبااج مااجفػعات كبضااخةباااعالضااة مااغ الأدا  

ماغ ف اة  خاخ  ماغ السالاك  ةعاكداض إدارة الذاخكة  يزاا لزا ػط م  تتعاخ قاج الجانب ااخاخ 
 institutionalسؤسدااااات ل ض وىااااي ف ااااة الساااالاك التااااابعضغ،   داخاااال ىضكاااال السمكضااااة

ownership  ي ، مساسااة الداامػك غضااخ الطااانػن جردع اضدارة عشااالتااي مااغ  ىااع خرائراايا
الدضاساات السحاسابضة البجيماة فاي التلاعاب بالاجخل الزاخيبي ،  و خاجاع السالاك  كاستخجام
دارة إطيااخ قااػة ىااحه الف ااة فااي الزاا ط عمااى ،  وت ل اسااتخجام الضااات ادارة الأر اااحمااغ خاالا 

 Shleifer) سالاكببااقي ال مطارناةً بيضكال السمكضاة  يااتسثضمما تختفاع مداتػيات السشذأة عشج

and Vishny, 1986).  .غ مخاقباي ضفاي تعضا تماظ الف اة تتاجخل ذلاظ جمضااً عشاجما ويطياخ
السحاسابضة دارة ماغ اساتخجام اضساتحطاقات الحدابات ذو  الجاػدة السيشضاة العالضاة لسشاع اض

ختضارية التي تداعج عمى التيخب الزخيبي ،  و الخقابة عمى  دا  اضدارة مغ خلال لجان الإ
 السخاجعة .

ذا كاناات مااا إ وقضاااس راسااة  فااي محاولااة إستكذااافمذااكمة الج فااي ضااػ  مااا تطااجم تتسثاال
ماغ كسرجر دتخجم مالضة  ت   دارة السشذأة مغ مػارد رسات التيخب الزخيبي بسا تػفخه لإمسا

داشجات ال اضقتخاض مغ البشػك  و الإعتسااد عماى قاخوض البجيل عػضاً عغ لتسػيلمرادر ا
 institutionalسؤسدااات ال ماالاكلف ااة  ذا كااانمحاولااة قضاااس مااا إفزاالًا عااغ  م ض ؟ ، 

ownership  حج مغ خفس  و ت  ط عمى اضدارة يسكغ  ن ت  سارسة ض ػ عمى مالطجرة الكافضة
 ؟ ض بتكمفة الإقتخاض  مالتيخب الزخيبي  علاقة وشأة

 -: ىجاف البحث ودوافعو -1-5
 -: ض ثالث ليسا تحطضق ىجفضغ بالأساس الى اسة الحالضةالجر  تدعى

 العلاقااة بااضغ التيااخب الزااخيبي مطاساااً شبضعااة  إستكذااافسسثاال فااي ف اليااجف الأول  مااا (1)
تكمفااة العػائااج السجيشااة    ، و بسطااجار الفااخول بااضغ الااخ حضغ السحاساابي والزااخيبي مااغ جيااة

 ,Desai and Dharmapala) إدعاا  وذلاظ فاي ضاػ  ماغ جياة  خاخ     قتاخاضالإ

تااخض  ن ارد مالضااة كااان يف  مااػ بااأن التيااخب الزااخيبي  داة يسكشيااا تااػفضخ شاااد  الس   (2009
الأمااػال  ع  مك اادااار ت  ، غضااخ  ن إدارة الذااخكة قاماات بتحػياال م الزااخائب تااجخل خدانااة مراامحة

فاي ذلاظ باجائل الطضااس السحاسابي الستعاجدة التاي  مدتخجمةً  . سشذأةخدائغ ال لتدتطخ داخل
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ر التسػياال ساتبجال مرااادصبطااة . حضااث تطاػم إدارة السشذااأة باتػفخىاا السعااايضخ السحاسابضة الس
الاح  ياؤد  باجوره الاى التيخب الزاخيبي ، التطمضجية كالبشػك  و عسمضاات إلأاجار الداشجات با

خفاس التاجفق الشطاج  الخاارج فاي ؤد  فاي الشياياة الاى إتاحة وفاػرات مالضاة ، يسكاغ  ن تا
لسعجل الفعمي لمزاخيبة عماى  ا خفضس، فتكػن السحرمة الشيائضة ت عمى الجخل خائبشكل ض

 .0217لدشة  19السعجل بالطانػن رقع  11رة بشز الطانػن رقع السطخ  الجخل
سالاك تاابعضغ تسثضال ل ما الياجف الثااني فضتسثال فاي محاولاة تحجياج ماا إذا كاان لػجاػد  (0)

دور ممسااػس فااي الحااج مااغ قااػة  الس دااجمةمذااخكات السرااخية يضاكاال السمكضااة لبلسؤسدااات 
(  م تكمفة اضقتاخاضالعػائج السجيشة )و  التيخب الزخيبي بضغالعكدضة ) إن وججت (  العلاقة 

 ,Lim) و (Graham and Tucker, 2006)، وذلظ في ضػ  إدعا ات كل مغ ض 

2010; 2011), (Kim, 2010),   والتاااى ناااادت دراسااااتيع باااأن لمسااالاك التاااابعضغ
........ وغضخىع وشخكات الدسدخة في الأورال السالضة لسؤسدات كالبشػك وشخكات التأمضغ 

بجرجاة عالضاة الذاخكات حػكساة   سالضب سكشيع مغ مسارسةذ الإدارة ت  قابضة داخل مجمقػة ر 
و خالأة عشجما ، وشأة التيخب الزخيبي يع مغ تخفضس ش  ك  س  ي   بالذكل الح  ،  كفا ة مغ ال

تكػن قضساة السشذاأة عخضاة لفنخفااض ببػرلأاة الأورال السالضاة بسجاخد شاضػع  خباار تفضاج 
 تػرط الذخكة في عسمضات التيخب الزخيبي .حطضطات تفضج تالجياز الزخيبي إجخا  

  ىسضة البحث: -1-2
 -عسمضة عمى الشحػ التالي :الأخخ  عمسضة و لمجراسة  ىسضتان  وضىسا 

) فاي حاجود عماع الباحاث ( عماى السداتػ  السحماي  ىي الأولاىالحالضة جراسة ال -1-2-1
 العػائج السجيشة والسمكضة السؤسدضة التي تحاول الخ ط بضغ علاقة التيخب الزخيبي بكل مغ

حااول شاجما ت  بخز  ىسضة ىحه الجراسة مغ الشاحضاة العمسضاة ع  ت  عمى جانب اخخ  -1-2-0
رصمح التيخب الزخيبي مغ الذكل الػلأافي صػيخ نسػذج يدتصضع تخجسة م  ت  

مغ خلال إساتخجام الفاخول الزاخيبضة والسحاسابضة الداابق الى الذكل الكسي 
،  (Desai and Dharmapala, 2009) غبسعخفاة كال ما اإساتخجامي

 وغضخىع  Utkir kholbadalove2012)وكحا 
ااعشااجما ت  كااحلظ وتاادداد الأىسضااة العسمضااة لمجراسااة الحالضااة  -1-2-5 ر بعااس الكتابااات ج  ط 

ماغ حجاع  %30 باأن ماا يطتاخب ماغ   2013) ,والتطااريخ ) جخياجة الساػجد
بالذاكل  سسضةبرػرة غضخ ر  جار بسعخفة  لأحاب الذخكاتاضقتراد السرخ  ي  

الس راخية داناة العاماة حاخم الخ  ، بساا ي   الح  يػحي بسسارسة التيخب الزاخيبي
، فاي الػقات الاح   ساشػيا ممضاار جشضاو مراخ   172 سشػيا بساا ض يطال عاغ 
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)  اً مرااخي اً ممضااار جشضياا 022يطااجر بشحااػ  شااجيجاً  الخدانااة عجااداً  فضااو تعاااني
 (0217جخيجة العخ ي 

 :الجراسات الدابطة -1-7
السختبصااة بسػضااػع الجراسااات الدااابطة  دااتصاع عمااى  غماابقااجر الس  م الباحااث باااضشلاع قااا

 -:إلى دراسات تشاولت تطدضسيا  الى ثلاث ف ،ت  البحث ، فتع
 

 
 ِٓ ِٕظٛس ػبَ اٌزٙشة اٌضش٠جٟ ذرٕبٌٚدساعبد 

 Utkir kholbadalove) حااجد لمتيااخب الزااخيبي بالجراسااات الدااابطةتعخياام م   لااع يااخد
نااو أب  (Hanlon and Heitzman,  2009)مااى ساابضل السثااال عخفااو فع (2012,

 Pasternak)تخفضس عب  الزخيبة الفعمي السداتحق عماى الاخ ح السحاسابي ، وعخفاو 
and Rico ,2008) ستخجام قانػني لمتذخيع الزخيبي في الحراػل عماى مضادة ماا انو أب

 Desai and) ماغ  جال تخفاضس عاب  الزاخيبة الاى  دناى درجاتياا ، و عخفاو اخاخون 
Dharmapala ,2009)  مااغ الااجخػل بأنااو عبااارة عااغ تحػياال مدااار مبماا  مااغ السااال

.  وعخفااو سااتطخار فااي حطااػل الساالاك عااغ شخيااق الخااجاع السحاساابي لمخدانااة العامااة الااى الإ
 Christine) الاابعس ااخااخ بأنااو التخفااضس الستعسااج فااي ضااخيبة الااجخل لأ  ساابب 

Harrington&Walter Smith , 2012) .  وعخفاو(Hanlon and Heitzman 

وتساااارس  غماااب بأناااو التخفاااضس غضاااخ السذاااخوع فاااي الزاااخائب الػاجاااب  دا ىاااا ،  (2010,
نيااا تعمااع عمااع الضطااضغ  ن مرااخوف التيااخب الزااخيبي عمااى نصااال واسااع لأ  الذااخكات ساامػك

اىخ التياخب الزاخيبي وماغ  ىاع مطا. .(Noor et al., 2010)فس  ر احياا خ  الزخيبة ساض  
 Christine et)صماق عمضاو باالفخول السحاسابضة والزاخيبضة ساتخجام ماا ي  لال إعماى الإشا

al., 2014) السحاساابضة عااغ تمااظ ختلافااات معااجضت الإىاالاك عمااى ساابضل السثااال تااؤد  ا، ف
الااى إحااجاث فااخول بااضغ الااخ ح السحاساابي  09الااػاردة بالتذااخيع الزااخيبي وفااق السااادة رقااع 

فاي  الػحاجة الإقتراادية  شرب عمى تطضضع دور م لاك. لكغ ما ي ثار مغ تدا ل م  والزخيبي 

 

  لة م ن المؤسسا   بتكلفة 
 الإلترا  والتهرب الضرٌبً  

 

 

 الدراسا  السابمة  - 1شكل رلم  •

 

  

التهرب الضرٌبً كمصدر بدٌل 
 للتموٌل

 

 

 

التهرب الضرٌبً م  م ظور 
  ام

 

 



9 
 

9 
 

ماغ ىاحه الداوياة يسكاغ الادعع  التياخب الزاخيبي ، سامػك  الجفع باتجاه مسارساة  و م كافحاة
فضساا  ةً يجابضاو خاخ  إ ةً سامبض اً شػ ضا أن لمسالاك السشااد  با لإدعاا اعمسضااً الابات ػ ماغ الثبأن 

بػرقااة  ة التمااػيحط الداامبضػ زاا سااغ مطاااىخ ال، فيخااز مسارسااة ساامػك التيااخب الزااخيبي 
 اً ض تجاج الإدارة مفاخ وفاي ىاحه الحالاة  ،الأر اح السػزعة  معجضت دارة حال إنخفاضت ضضخ الإ

اليادفااة  سااتخجام مسارسااات إدارة الأر اااححتااى ولااػ تااع ا رغبااات ىااؤض  الساالاك مااغ تحطضااق 
 بعاج ماغ  خيبي .التذاخيع الزاالاػاردة ببعاس الث اخات  دت مة في ذلظم  ،   الزخيبيلمتيخب 

دلااة عمااى  ن بعااس السدااتثسخيغ وحسمااة الأساايع يفزاامػن الجراسااات  قااجمت بعااس ذلااظ 
بااضغ  حتػياات إ ن إالطااػائع السالضااة التااي تمبااي رغباااتيع حتااى و  إعااجاددارات التااي تدااتصضع الإ

و االخجػع ،  (Farzaneh Nassirzadeh ,2012)  عماى بعاس جاػاب الخاجاع ثشاياىاا 
،  فاي ىاحه الجراساات كبضاخػع شاتالباحاث  ضحا بط باالتيخب الزاخيبي السخت لأدب السحاسبيل

ستخجام  ساس اضستحطال السحاسبي إثباتيا لإالطاسع السذتخك في ىحه الجراسات ىػ  وكان
ب  الزاخيبة الاى تطمضز ع سحاسبي والزخيبي يشت  عشيافي إحجاث فخول بضغ الخ حضغ ال

 ن  ( Healy and Wahlen,1999)  عماى سابضل السثاال  ضحا  قراى قاجر مسكاغ ،  ف
 الذااخكات دااتخجم مااجيخ  ي  حااجث عشااجما ت   حاساابيبااجائل الطضاااس الس  سااتخجام دارة الأر اااح با  ا  

مساا يشات  عشاو فاخول باضغ الاخ ح السحاسابي ،  عاجاد الطاػائع السالضاةإالذخري في  يعحكس
لى تحطضق ع إدارة الذخكة لز ػط تيجف اػ خزوغالباً ما يكػن سبب ذلظ  ىػ ،  والزخيبي

مسا قج يجفع الإدارة الى تحطضق ما يربػ الضو السلاك ولاػ باالتيخب ،  معجضت عالضة للأدا  
 Dechow and) تصخقات الجراساة التاي قاام بياا كال ماغ وفاي نفاذ الداضال . الزاخيبي

Skinner , 2000)   التااي تػفخىااا السباااد   بااجائل السحاساابضةسااتخجام الإ الااى مااج
فرااح عاغ ر اح حجاث الفارل الح  يؤد  الاى الإإفي  GAAPضيا السحاسبضة الستعارف عم

. وفي ساضال مترال  فػججت العلاقة شخدية وتشخفس معو الأعبا  الزخيبضة سلاكيخضي ال
بشجااح الفاخول الزاخيبضة باضغ  Desai, AM& Dharmapala, D.(2007))ساتخجم إ

لاظ لمتعبضاخ وذ ”book-tax gaps“الاخ ح السحاسابي والزاخيبي و شماق عمضياا مراصمح 
دراسااااة  مااااا  .الطػياااة العلاقاااة الصخديااااة تبذاااكل مباشااااخ عاااغ التيااااخب الزاااخيبي ، فػجااااج

Blaylocket al.,2012).) سااتيجفت الااى قضاااس العلاقااة بااضغ الفااخول الزااخيبضة فطااج إ
فػجاج  ن ماع  Disctinary accruals ختضارياةالإساتحطاقات الإساتخجام ادارة الأر ااح بإو 
معياا فاخص التطخياخ عاغ  ر ااح مشخفزاة ،  السػجباة تتداعضة تداع نصال الفخول الزاخيبإ

ساتخجام الفاخول الزاخيبضة كسؤشاخ إمكانضاة فتخاض السشااد  با  الإ  جعع والعكذ لأحضح مسا ي  
 ( , Shiwei WANG, Siyu chen  (2012     . واستكسمت دراسةلمتيخب الزخيبي 
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 داتيجفةً م   .(Blaylock, B, Shevlin, T&Wilson, R., 2012) الجيػد التي بج ىا
ختضارياة ت اض  قاستحطاالإستخجام  دارة الأر اح بإالعلاقة بضغ الفخول الزخيبضة ونذاط  قضاس

نتياات الااى وجااػد العلاقااة الصخديااة ، غضااخ  ن معااجضت الأدا  العالضااة فااي الأجاال الصػياال إ، و 
ىاااحه حاااجاث لإاض ساااتحطاقات اض ختضارياااة ساااتخجام ب  التياااخب الزاااخيبي افاااعو دماااغ  زااا و ت  

 الباحث مسا سمو الى نتضجة  ساساضة مفادىاا  ن التياخب الزاخيبي نتضجاةً  يشتييالفخول . 
حاساابضة الستشػعااة والتااي تااؤد  الااى إحااجاث ضسااتخجام اضدارة للأسااالضب والأدوات الس   حتسضااةً 

فخول ضخيبضة محاسبضة تؤد  في الشياية الاى خفاس التاجفطات الشطجياة الخارجاة فاي شاكل 
، مسا يؤد  ذلظ بصبضعة الحال الى تحطضق وفػرات الأشخاص الإعتبارية عمى دخػلضخائب 

 مالضة لإدارة الذخكة 

 .ٍز٠ًٌّٛرٕبٌٚذ اٌزٙشة اٌضش٠جٟ وّظذس ثذ٠ً  دساعبد

بعااس ف ااات التيااخب الزااخيبي ىااجف لإدارة السشذااأة التااي تخزااع لزاا ػط  ساامسشا بااأن إذا
إلضاو نتيات ا الضة ، وإذا سمسشا بساق وفػرات ملتحطضرغباتيا الذخرضة  غزافة الى  السلاك

جياج لإدارة الأر ااح ، حاسابضة مؤشاخ جماغ  ن الفاخول الزاخيبضة الس   يزاً الجراسات الدابطة 
الشاتجة عاغ السالضة  لػفػراتاأن ب الطػل يسكغ لتيخب الزخيبي ، فيلطضاس ال و داة ججيجة 

 سراادر التطمضجيااةلغ اعػضااً عاا كسراجر بااجيل لمتسػيالداتخجم ت   ن يسكااغ التياخب الزاخيبي 
 .؟  عخوفةالس

مخاقباة   وضً  ضشب ايف ا الإجابة عمى ىاحا الداؤالولشاذا ما حيخ  الباحث  نشا إفي ىحا الدضال 
في  مسارساة  س ذتبو تػرشياالالخالأة بالذخكة   ( تكمفة اضقتخاض )العػائج السجيشة  سمػك 

، خول الزااخيبضة السحاساابضة ثااع نحاااول ر ااط ىااحا الداامػك بااالف،  لتيااخب الزااخيبياعسمضااات 
) وىاي ماا  خاضاااااااااالعػامل الأخخ  الساؤثخة فاي تكمفاة الإقتباقي الحدبان عمى  ن نأخح في 

نخفااض إ شااحط، فاان ض(   Controle variablesيصمق عمضيا الباحثضغ مت ضاخات الاتحكع
جار الفااخول زدياااد مطااتكمفااة اضقتااخاض مااع إ و مااا يصمااق عمضيااا الس دااجدة العػائااج السجيشااة 

شاااا يسكاااغ الااادعع في متياااخب الزاااخيبي () وىاااي مؤشاااخ لالسػجباااة  الزاااخيبضة والسحاسااابضة
متسػياال ، غ ذاك التيااخب كسرااجر بااجيل لمااػفخ الزااخيبي الشااات  عااإدارة السشذااأة ل سااتخجامبا

وت عااخف   .فااةلمتسػياال باالا تكم   مرااجر  عتبااخ التيااخب الزااخيبي فااي حااج ذاتااو بكمسااات  خااخ  ي  
كاال مااا يتحسمااو الذااخز الإعتبااار  مااغ مبااال  مطاباال مااا يحراال محاساابضاً ب العػائاج السجيشااة

وكحلظ الدشجات والأذون و ية لأاػرة ماغ لأاػر كان نػعيا ،  عمضو مغ قخوض وسمفضات  ياً 
عاب  عماى الإياخاد  عتباخ، و التالي ت  التسػيل بالجيػن مغ خلال  ورال مالضة ذات عائج ثابت 
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 ولااحلظ تدااسى،  واجبااة الخرااع مااغ الااخ ح السحاساابي حااج بشااػد السرااخوفات ، بسعشااى  نيااا 
خ اااااارااػليا عماى قاخوض ماغ ال ضطابال ح  السعاجل الفعماي الاح  تتكبااجه الػحاجة اضقتراادية م  ب

Utkir kholbadalove ,2012))     السراخ   . وضخيبضاً فطج  شماق السذاخع الزاخيبي 
 0227لداشة  11رقاع  يكساا جاا  بالتذاخيع الزاخيبوذلاظ  العػائج السجيشاةعمضيا  م رصمح 

الأشاخاص  اعتباخ العػائاج السجيشاة التاي تاجفعيت  . و . 0217لداشة  19السعجل بالطانػن رقاع 
مااغ  ( بخاالاف البشااػك وشااخكات التااأمضغ والذااخكات التااي تباشااخ نذاااط التسػياال) اضعتباريااة 

بذااخط  ض تديااج عااغ  ر عااة  مثااال متػسااط حطااػل السمكضااة  ضااخيبضاً  التكااالضو واجبااة الخرااع
ويخ  الباحث بأناو عماى الاخغع ماغ ضاسان السذاخع  . 0221عتبارا مغ الدشة  الزخيبضة  ا

ان تاااحاسااابي كساااا جاااا  باااشز الساااادة رقاااع إثشالزاااخيبي خراااع ىاااحه العػائاااج ماااغ الاااخ ح الس
، إض  ن عااجم وجااػد ىااحه العػائااج السجيشااة   تكمفااة الإقتااخاض   لأاالًا ضااسغ بشااػد وخسدااػن 

،  وفاػرات مالضاة غضاخ محاجودةماغ تحطضاق إدارة السشذاأة ي سكاغ  السرخوفات بطائسة الاجخل 
 ر ط  اذا تع. في ذات الػقت (John R. Graham,2006)  وىػ ما سبق و كجتو دراسة 

ى ض محالة  ن تشخفس تكمفاة اضقتاخاض عما عالتيخب الزخيبي بتكمفة اضقتخاض فسغ الستػق
التاي تساارس التياخب الزاخيبي رة مالضة  ماام اضدا ػفخ مػاردعتبار  ن التيخب الزخيبي سضإ
، باجون تكباج    تكمفاة كسراجر باجيل للاقتاخاض التياخب ىحا الأمػال الشاتجة عغ  تخجمدت  و 

 ة اااوكاحا دراس   ,Graham and Tucker, Lim)وىاحا ماا تاع إثباتاو بجراساات كال ماغ
Lim 2010; 2011  و خضاخا, Kim, 2010),  ىاحا وقاج  كاجJohn R. Graham 

 Compaqذاااخكة ل طاااػائع السالضاااةال ضياااخت كضاااو الإدعاااا  عشاااجما  شاااار ىاااحا   (2006)
ممضاػن دوضر فاي الداشة  152تدياج عاغ  1110-1111 ر اح خلال الفتخة مغ  لمبخمجضات

، وكانات  % ماغ مجسال الألأاػل1.5، في نفذ الػقت كانت تكمفة اضقتخاض تسثل حاػالي 
يااػحي بفطااجان ىااحه الذااخكة % بالذااكل الااح  07نفااذ الشداابة بالذااخكات السثضمااة تداااو  

، مساا دعاا عاجد ماغ  واجباة الخراع ضاخيبضاً  لفخلأة خرع ملايضغ الجوضرات كتكمفة اقتاخاض
طاجر نطضااخ عااجم السطابال السااالي الس   عااغ لمبحاث (Graham , 2006 ) مثااال  البااحثضغ

 غ الجوضرات كتكمفة اقتاخاض باالإقخاراضلتجا  لمبشػك لمحرػل عمى تسػيل مطابل خرع ملايض
 تكمفاة اضقتاخاضخراع تزاحي ب Compaq، وانتيي ىحا الجاجل العمساي الاى  ن الزخيبي 

ماغ ورا  مطابال جشاى  ضاعاف ذاك السبما   ممضاػم دوضر 97بالإقخار الزخيبي ت طاجر بحاػالي 
الاح   اضقتخاض مغ ال ضخ بالتيخب الزخيبي Compaqستبجلت التيخب الزخيبي ، وىكحا إ

نعكاذ ذاك الػضاع باضيجااب عماى مطاجار ، وفي حطضطة الأمخ إ   عتبخ كسزجر بجيل لمتسػيل
حضث إرتفعت ىحه الشدبة بذكل ممحاػ  خالال ساشػات  EPS الػاحج الأر اح السػزعة لمديع
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رجاة عماى بدابب خفاس التاجفطات الخا John R. Graham (2006)التياخب الزاخيبي 
التبعضاة انخفااض  مطاجار د  كال ذلاظ الاى زياادة قضساة السشذاأة و شكل تكمفة اضقتخاض ، فأ
 DeAngelo and) ، وىي نفذ الشتائ  التاي  كاجىا كال ماغ شمبيا لمطخوض مغ ال ضخ

Masulis, 1980).  ًو خضاخا(Utkir kholbadalove , 2012)   . يشب اي  ومساا
) بخااالاف الفاااخول   يزااااً تتاااأثخ   تكمفاااة اضقتاااخاض السجيشاااة  العػائاااج   ن و ىاااػالإشاااارة الصااا

 ، مطاجار الإساتحطاقات الكمضاة،  مغ العػامال ، مشياا خخ  بسجسػعة  ة (الزخيبضة السحاسبض
  ,Petersen and Rajan)وكحلظ التجفطات الشطجية مغ  نذصة التذ ضل والخفاع الساالي 

 , Utkir kholbadalove) مرهاوأخٌراا  .(Carey et al., 1993) الشركةوحجع 

2012). 
    .بٌزٙشة اٌضش٠جٟث اٌؼٛائذ اٌّذ٠ّخ  لالخفٟ ػ  ١خاٌّؤعغ ١خىٍّاٌ أثش دساعبد رٕبٌٚذ

دارة شا ػن حخياة التراخف فاي ا   دارة الذاخكةيتخك السدااىسضل ض   ( شطخية الػكالةوفطا ل     
 د  ذلاظ الاى  لضياا  نشطخياة ساابق اضشاارة ا  الالذخكة نضاباة عاشيع ، غضاخ  ن ماغ سامبضات 

م داتخجتعشاجما  بضة الستخاكساة لاجيياالسحاسا والخباخات ارفالسعاساتخجام ب  ذخكةدارة الإ قضام
بالذاكل الاح  ، دارة الأر ااح فاي ا   بجائل الطضاس السحاسبي التي تػفخىا السعاايضخ السحاسابضة

تفراح ض  ن  واباال  فضياا فاي  حضاعغ  ر ااح م  اض دارة فتفرح  .يحطق مرالحيا الستذعبة 
 حطضطضااً   خاجاعاً  اخمضاة شاخاف د  مسارساةعغ  ر اح فعمضة في  حضان  خخ  ، مسا يؤد  الى 

و ىسياا الجيااز الزاخيبي ، وفاي واقاع الأماخ ياؤد  ذلاظ ض محالاة لكافة الأشاخاف الخارجضاة 
 واقعاة وماغ الجاجيخ بالاحكخ  ن إثباات الى إحجاث فخول بضغ الاخ ح الزاخيبي والسحاسابي ، 

التياااخب الزاااخيبي بالشدااابة لسشذااا،ت الأعساااال يسكاااغ  ن تياااػ  بأساااعار الأسااايع ببػرلأاااة 
إضاسحلال  الشتضجة الستختبة عمى ذلظ ىايضة لإثبات ذلظ ، و ورال السالضة في المحطة التالالأ 

قضسة السشذأة في سػل الأعسال ، لحلظ تحاول جساعات الز ط الأخخ  التخفضو مغ وشاأة 
مسارسات الإدارات غضخ الخشضجة مغ خلال مسارسة الخقابة الفعالة عمى  دا  ىاحه الإدارات ، 

لزاا ط تماظ مااا يصمااق عمضاو بااالسلاك التااابعضغ لسؤسداات كااالبشػك وشااخكات و ىاع جساعااات ا
حضاث ، ((Desai and Dharmapala, 2009التأمضغ والجيات الحكػية وما شابو ذلظ 

تحاااول ىااحه الجساعااات بحكااع سااضصختيا عمااى ىضكاال السمكضااة الحااج مااغ مسارسااات التيااخب 
تت دراسات عجة كضاو ، حضث  ثبالزخيبي التي يتع مسارستو بسعخفة إدارات بعس الذخكات 

خفات بياجف در  التراحػكسة الذخكات بسعخفة ىاحه الجساعاات لمزا ط الضات  يسكغ مسارسة
، ويتداع (Desai, Dyck and Zingales, 2004)  غضاخ الطانػنضاة لابعس الس اجرا 

و خالأاااة عشاااجما يااادداد  د الطاااػ  لمخقاباااة عماااى الأدا  دا  مااالاك السؤسداااات بتاااػافخ الحااااف
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 shleiferفااي ىضكاال السمكضااة ، وىااحا مااا تااع تأكضااجه بجراسااات كاال مااغ  سثضميااا مدااتػ  ت
vishny, 1986))  وكحلظ(chung et al 2002)  ودراسةhartvel and starks, 

 Desai and)وكااحا   (bhojraj and sengupta, 2003)ودراسااة  ((2003
Dharmapala, 2009)  ،  ،السمكضاة  يتػ  مذاركة مالاك السؤسداات فاازدياد مد فسع

خفس فتاشخفس مسارساات إدارة الأر ااح و التاالي تاشاضدارة ، لمخقابة عمى  دا   يدداد الحافد
 ;Desai and Dharmapala, 2005a, b)خيبي ااااااااااااحاجوث التياخب الز تاحتسااض

2006; 2009a, b).   بالذكل الح  يؤد  الى تخفضس مدتػ  الػفػرات السحططة ماغ ،
الػفخ السالي الشات  عغ ىحا التيخب ، بكمسات  خخ  الحالة يتلاشى  ىحه وفي،  ىحا التيخب

فتمجاأ الذاخكة ماخة  خاخ   الاح  ياػفخه التياخب الزاخيبي ،  ى السراجر الباجيل لمتسػياليتلاش
 (تكمفاة الإقتاخاضالعػائج السجيشة )فتعػد كالبشػك وما يذابييا الى مرادر التسػيل التطمضجية 

مالاك  مداتػ  تسثضالالدعع بػجػد العلاقة الصخدياة باضغ  ىحا الصخح يسكغ مع ، لحلظلمديادة 
فاي ،   (Utkir kholbadalove,2012 )السؤسداات بيضكال السمكضاة وتكمفاة اضقتاخاض

د  الاى عاػدة تكمفاة ساتؤ مالاك السؤسداات ضا ػط غ الإنتياا  الاى  ن يسكا ضػ  ما سابق
 .ن التياخب الزاخيبي مراجراً لياا الإقتخاض لفزدياد بدبب تلاشي الػفػرات السالضة التي كاا

،  ((Miller , 1977وابْ  حاول الخ ط بضغ التياخب الزاخيبي وتكمفاة الإقتاخاض  و ول مغ 
 22عشااجما حاااول الااخ ط بااضغ  ( (John Rgraham, 2006  تبعااو عمااى نفااذ الااشي و 

شخكة متيخ ة مغ الزاخائب وسضاساات اضقتاخاض ماغ ال ضاخ ، حضاث تاع مطارناة معاجل تكمفاة 
خاض لمعضشة الستيخ ة مغ الزخائب مع مجسػعة مغ الذخكات السساثمة التاي لاع تساارس اضقت

التيخب الزاخيبي ، فػجاج  ن الذاخكات الستيخ اة ماغ الزاخائب تطال فضياا معاجضت اضقتاخاض 
يخ اة ضاخيبضا ، مساا ياجعع اضفتاخاض السشااد  باأن تغضاخ الس الذخكات % عغ تمظ 8بشدبة 

ػيغ وفاػرات لمذاخكات مسارساة لمتياخب الزاخيبي بساا يجعال التيخب الزخيبي ياؤد  الاى تكا
تكااخرت ىااحه الشتضجااة مااخة  خااخ  فااي دراسااة قااج كاناات ىااحا و  .متسػياال بااجيل ل التيااخب مرااجر

(Graham and Tucker, 2006)  الجراساات الاثلاث تسامااً ب تأكاج ىاحا الإدعاا  و
 0221-0229 – 0227 عاػام  Desai and Dharmapala كال ماغ التي قام بيا

وإنتيت لمتأثضخ الإيجابي لسلاك السؤسداات وكانت اخخ الجراسات التي دعست نفذ الفكخة  .
ة  اادراس  خضخاً و    ( Utkir kholbadalove2012دراسة كل مغ  عمى تكمفة الإقتخاض 

(Walter Smith ,2013)& Christine .  فااي ضااػ  مااا ساامو يشتيااي الباحااث الااى
مجااني لمتسػيال ياؤد  الاى خفاس باجيل و يعتباخ مراجر التياخب الزاخيبي نتضجة مفادىا  ن 

فاي  مالاك السؤسدااتمذااركة رتفااع مداتػ  ماع إتكمفة الإقتخاض الى  دنى مدتػياتيا ، و 
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غضااخ جااػدة الخقابااة عمااى  دا  اضدارة  خفااعتومااغ ثااع تختفااع جااػدة الحػكسااة  ممكضااة الذااخكة
، فالا  الزاخيبي  بالتياخ ضس الاػفخ الساالي الشاات  عاغ ، وىػ سبضل يطػد الاى تخفاالخشضجة 

تجااج اضدارة مرااجر بااجيل عااغ مرااادر التسػياال التطمضجيااة ، وكاال مااا ساابق يااؤد  الااى عااػدة 
 تكمفة اضقتخاض الى اضزدياد.

 -:حجود البحث  -1-9
تكمفاة مع نفذ السعشاى الخااص ب البحثالػارد ب مرصمح العػائج السجيشة يتداو  معشى (1)

 الإقتخاض   .
لأشااخاص الإعتباااريضغ الخاضااعضغ لزااخيبة الااجخل لتصبضق عمااى اط بااايااختبط البحااث فطاا (0)

عاجل ، و التاالي يخاخج عاغ نصاال التصبضاق الس   0227لداشة  11وفطا لمتذخيع السرخ  رقع 
 الأشخاص الصبضعضػن.

البشااػك وشااخكات التااأمضغ وكااحلظ الذااخكات التااي تباشااخ نذاااط يدااتثشى مااغ الجراسااة  (5)
 العػائاج السجيشاةات الإقتراادية معامماة خالأاة فضساا يخاز عامل ىحه الػحاجدحضث ت   التسػيل

 .  تكمفة الإقتخاض    الخالأة بيا
 -:مشي  البحث -1-5

 -ضعتسج الباحث عمى السشيجضة التالضة :سلتحطضق ىجفي البحث 
خا  دراسااة نطخيااة مااغ خاالال إسااتخجام السااشي  الػلأاافي التحمضمااي الااح  يعتسااج عمااى إجاا -

طاخ  لياا ماغ شاط لراضاغة مذاكمة الجراساة ماع تكاػيغ الإشاار ال سامػ ي الإساتطخا  والإساتشب
 الشطخ  ، وماغ ذاك الإشاار ة بسػضاػع البحاث مرشلاع عمى السطاضت العمسضة ذات الخلال الإ

ر الباحث فخضا الجراسة الخئضدضان ت يدتش  .ثع ي ص ػ 
بػرلأااة مذااخكات السرااخية السطضااجة بالطااػائع السالضااة ل إجااخا  دراسااة عسمضااة تصبضطضااة عمااى -

 Pannelوفطااً لساجخل  0212 – 0212الطااىخة لالأورال السالضاة وذلاظ خالال الفتاخة ماغ 
Data  والسعتسج بصبضعة الحال عمى سمدمة زمشضةTime Series  ومجسػعة مغ الذخكات

Cross – section   حضااث يااتع الحرااػل عمااى البضانااات التااي سااضتع إجااخا  التحمضاال
والإيزاااحات  السشذااػرة السالضااةيااة السسثمااة فااي التطاريخ رااادر الثانػ الإحرااائي عمضيااا مااغ الس

تسسة لمطػائع السالضة فزلًا عغ نساذج الإفراح التاي تطاػم الذاخكات ب عاجادىا وتدامضسيا الس  
والتااي يتزااح  فااي نيايااة كاال سااشة مالضااة لأورال السالضااةلطاااىخة لاابػرلأااة ادارو الإفراااح بلإ

ىاػ الحراػل عماى  فواليجضشة الجراسة ، التي دخمت ع ىضكل السمكضة لمذخكات شبضعةمشيا 
 ن يااتع  ىمطاباال باااقي الحرااز الأخااخ  ، عماا مساالاك التااابعضغ لسؤسداااتالس ػيااة لشداابة ال
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الستعااجد او البدااضط حدااب الإنحااجار  يذااكل كسااي ب سااتخجام  ساامػ انااات بضتحمضاال تمااظ الب
جاج إزدواج ذا ماا و إ  Stepwise  الأحػال ، حضث سضتع المجػ  لأسمػب الإنحاجار الستعاجد 

 و إزدواج خصاي متعاجد  Collinerityسػا  كاان إزدواج خصاي بداضط خصي بضغ الست ضخات 
Multicollinerity  و  >، والإزدواج الخصي يشت  إذا كان معامل الإرتبااط باضغ الست ضاخات 

فااي ىااحه  زاالوإذا لااع يجااج الباحااث إزدواج خصااي فضف   (  1118% ) عبااج ر ااو ,   52= 
 .Enter وفق شخيطة   سمػب الإنحجار البدضط إستخجامالحالة 

 :البحث خصة-1-8
 حػشال يعم سالوكإست سضتع حجوده إشار وفي و،ضليجف وتحطضطاً  ، البحث مةذكم مغ إلصلاقاً 
 -: التالي

 الفخوض . تصػيخالجراسة الشطخية و  -0
 .وإختبار الفخوض التحمضل العسمي -5
 .  والتػلأضات والجراسات السدتطبميالشتائ-2
 . فخوضال تصػيخخية و الجراسة الشط -0
 -تطجيع : -0-1

رتباط معشػية بضغ كل إستصلاع ما إذا كانت ىشاك علاقة إحاولت كل الجراسات الدابطة      
ماغ التيااخب الزاخيبي وتكمفااة اضقتاخاض ، وانتياات  غمااب ىاحه الجراسااات الاى وجااػد العلاقااة 

العلاقاة   ر اطمحاولاة إلاى  ماظ الجراسااتتصخقات ت ، ثاعكلا الست ضخيغ  العكدضة السعشػية بضغ
السمكضاة السؤسداضة ، وكاان ب مع ما يصماق عمضاولمتيخب الزخيبي بتكمفة الإقتخاض العكدضة 

اليجف ىشا مسثل في البحاث عساا إذا كاان لمسمكضاة السؤسداضة تاأثضخ ممساػس فاي الحاج ماغ 
 كماو وذلاظ ،  قتاخاضبضغ التيخب الزاخيبي وتكمفاة الإالحادثة العلاقة العكدضة  وشخاسة قػة

مى الإدعا  السشاد  بأن ملاك السؤسدات دائسا ما يكػن نرضبيع في ىضكل السمكضة مبشضاً ع
 كبخ مغ غضخىع ، و التالي فساغ الشاحضاة العسمضاة تتااح لياحه الف اة مخوناة كبضاخة فاي الخقاباة 

إثباتااو ، وىااحا مااا تااع  و خالأااة عشااجما تجااشح ناحضااة الأدا  غضااخ الخشااضجعمااى  دا  الإدارة 
 Utkir  kholbadalove)م باو ابالجراسات الدابطة ، وكاان اخاخ ىاحه الجراساات ماا قا

و التالي في ضػ  ماا سابق  Christine&(Walter Smith ,2013)وكحلظ    (2012,
ضطػم بياااا الباحاااث فاااي ضاااػ  ماااا ذكاااخه كااال ماااغ ساااالتاااي  الشطخياااة تكاااػن معاااالع الجراساااة

(Graham and Tucker, 2006)    وكااحلظ( Lim, 2010)   عمااى معالسيااا و
 -:الشحػ التالي 
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 (تكمفة الإقتخاضالعػائج السجيشة )مفيػمو ، مرأدره وعلاقتو ب -التيخب الزخيبي   . 
 (تكمفة الإقتخاضالعػائج السجيشة )تأثضخ السمكضة السؤسدضة  في علاقة التيخب الزخيبي ب 

السجيشاااة بالعػائاااج علاقتاااو و ره أدمرااامفيػماااو ،   - التياااخب الزاااخيبي -0-0
 :  )تكمفة الإقتخاض( 

 -تعخيم التيخب الزخيبي : -0-0-1
بانااو تخفااضس التيااخب الزااخيبي   ((Hanlon and Heitzman, 2009عااخف      

 Pasternakعااب  الزااخيبة الفعمااي السدااتحق عمااى الااخ ح السحاساابي ، وعخفااو تعسااج لم  
and Rico , 2008)) راػل عماى مضادة بانو إستخجام قاانػني لمتذاخيع الزاخيبي فاي الح

 Desai and)ما مغ  جل تخفضس عب  الزخيبة الى  دنى درجاتيا ، و عخفو اخخون   
Dharmapala , 2009)   بأناو عباارة عاغ تحػيال مداار مبما  ماغ الساال ماغ الاجخػل

، إذن التياخب لمخدانة العامة الى اضستطخار في حطػل السلاك عغ شخيق الخجاع السحاسبي 
 بضة ياتع إساتخجاميا بياجف الإساتضلا دوات محاسا ك يداتخجم فضاو سامػ غ الزخيبي عبارة عا

ت الجراساات الداابطة ، وإنتيا ن تجخل الخداناة العاماة لمجولاة عمى  مػال كان مغ السفتخض 
تتسثال فاي غالباا ماا  السحاسابضة  ن  دوات التياخب الزاخيبيالاى التي تست في ىحا السجاال 

، وىااي مااا ذكااخت بالسعضااار السحاساابي  إحااجاث فااخول بااضغ الااخ حضغ السحاساابي والزااخيبي
 .تحت مدسى الفخول الدمشضة ) السؤقتة ( والفخول الجائسة  02رقع  السرخ  

 مرادر الفخول الزخيبضة السؤقتة ) الدمشضة ( 0-0-0-1
الفااخول الزااخيبضة السؤقتااة  و الدمشضااة تطيااخ بداابب  ن بعااس الإيااخادات  و السرااخوفات ض 

ة حااجوثيا ،    بداابب  ن بعااس ىااحه البشااػد تااجرج بااالطػائع تطيااخ بااالطػائع السالضااة فااي سااش
السالضاة للأغاخاض السحاسابضة فاي فتاخات مختمفاة عاغ الفتاخات التاي تاجرج فضياا نفاذ البشاػد 
باااضقخار الزااخيبي . و يتختااب عمضيااا ضااخائب مؤجمااة ،  و بكمسااات  خااخ  يستااج تأثضخىااا عمااى 

ي تؤد  الى خفاس العاب  الزاخيبي فاي قائسة الجخل و قائسة السخكد السالي ، و التالي في
( يػضاااح  ىاااع الساااػاد 1حالاااة وجاااػد وفاااػرات ضاااخيبضة والعكاااذ لأاااحضح ، والجاااجول رقاااع )

خول الدمشضاة فاتحاجث ال التاي يسكاغ  ن  0227لدشة  11الطانػنضة بالتذخيع الزخيبي رقع 
 ) السؤقتة (.
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 مفخول السؤقتةة لالسدبب 0227لدشة  11السػاد الطانػنضة بالطانػن  ( 1) ججول رقع 
 الفخول السؤقتة رقع السادة

01مادة رقع   
الجخل الزخيبي السختبط بالعطػد شػيمة الأجل بشدبة ما تع تشفضحه مغ كل عطج عمى 

خلال  الفتخة الزخيبضة مشدػ ة الى ندبة  للأعسال السشفحة ساس التكمفة الفعمضة 
 التكالضو السطجرة مغ كل عطج

07مادة رقع ك الزخيبي بشدب تختمو عغ الشدب السحاسبضةحداب اضىلا    
05مادة رقع  52يحدب اضىلاك السعجل بشدبة    لبعس الألأػل % 
08مادة رقع   مجسػعة مغ الذخوط الجيػن السعجومة تخرع في ضل 
01مادة رقع   تخحضل الخدائخ لسجة خسذ سشػات 

 -الفخول الزخيبضة الجائسة :مرادر  -1-0-0-0
بأنيا الإختلافاات  02عخفيا السعضار السحاسبي السرخ  رقع ، فطج جائسة الفخول ال  ما     

التي تشذأ في فتخة مالضة معضشة وض تشعكذ اثارىا في الفتخة  و الفتخات التالضة ، وتشذاأ ىاحه 
الإختلافااات نتضجااة  ن بعااس بشااػد السرااخوفات والإيااخادات تؤخااح فااي الحداابان عشااج قضاااس 

 تؤخاح فاي الحدابان عشاج قضااس الشاػع الأخاخ ماغ الاجخل ، الاخ ح السحاسابي و الزاخيبي وض
( تتزاسغ   ( Mohamed Abulgasem Zakari,  2014فالتذاخيعات الزاخيبضة

إجتساعضاة  ة  والعجيج مغ السعالجات التي تيجف الى تحطضاق  ىاجاف إجتساعضاة  و إفتراادي
ت السالضة السطضاجة ، كالشز عمى إستبعاد إيخادات معضشة مغ الخزػع لمزخيبة ) كالإستثسارا

 82ببػرلأتي الطاىخة والإسكشجرية (  و مشع خرع مرخوف معضغ ) كالسخررات بخالاف 
% مااغ تمااظ الخالأااة بااالبشػك والسخررااات الفشضااة الخالأااة بذااخكات التااأمضغ  و التبخعااات 

% ماغ الاجخل الزاخيبي السؤقات ( الأماخ الاح   12السجفػعة لجيات خضخية مذيخة بشدابة 
فخول دائسة بضغ الخ ح السحاسبي والزخيبي ، ويؤثخ ذلظ ض محالة عماى  يتختب عمضو وجػد

عااغ معااجل الزااخيبة السشرااػص عمضااو   Effective tax rateمعااجل الزااخيبة الفعمااي 
، ومااغ خرااائز الفااخول الزااخيبضة الجائسااة  نيااا ض   Staturity tax rateبالطااانػن 

ب عمضيااا ضااخائب مؤجمااة ،    يستااج تااشعكذ اثارىااا عمااى الفتااخات التالضااة و التااالي ض يتختاا
تأثضخىا فطط عمى قائسة الجخل دون قائسة السخكد السالي ، و التاالي فياي تاؤد  الاى خفاس 
العب  الزخيبي في حالة وجػد وفػرات ضخيبضة والعكذ لأاحضح . والجاجول التاالي يػضاح 

 . 0227لدشة  11مرادر ىحه الفخول بالتذخيع الزخيبي السرخ  رقع 
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 السدببة لمفخول الجائسةو الس عجل  0227لدشة  11السػاد الطانػنضة بالطانػن  ( 0ول رقع ) جج
 اٌفشٚق اٌذائّخ سلُ اٌّبدح

ِبدح  5 فمشح

32 
اٌّجبٌغ اٌّغزمطؼخ  ِٓ أسثبذ اٌششوبد ٌسغبة اٌظٕبد٠ك اٌخبطخ ٌٍزٛف١ش أٚ الادخبس اٚ 

ب  % ِٓ اٌّشرجبد اٌّمجٌٛخ ضش٠ج١ 32اٌّؼبػ ثّب لا ٠دبٚص   

ِبدح  8 فمشح

 32سلُ 

 
شٙشح ثّب لا ٠دبٚص   اٌزجشػبد اٌّذفٛػخ ٌدٙبد  % ِٓ اٌشثر اٌضش٠جٟ اٌّؤلذ 02ُِ

 

  ِبدح سلُ 

32 

رٛخذ ِدّٛػخ ِٓ اٌجٕٛد غ١ش اٌمبثٍخ ٌٍخظُ ٚرضُ اٌدضاءاد ٚاٌغشاِبد اٌّفشٚضخ ػٍٝ 

عؼش الائزّبْ  اٌؼبئذ اٌّغذد ػٍٝ اٌمشٚع ثّب لا ٠دبٚص ِثٍٝ -ضش٠جخ اٌذخً  -اٌّّٛي 

اٌفٛائذ اٌّغذدح ٌشخض طج١ؼٟ ِؼفٟ ِٓ ٌضش٠جخ  -ٚاٌخظُ اٌّؼٍٓ ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ   

ِبدح  8 فمشح

52سلُ   ػبئذ الاعزثّبس فٟ اعزثّبساد ِب١ٌخ ِم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ِبدح  9 فمشح

50سلُ   
لادخبس اٌزٝ اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠سظً ػ١ٍٙب اٌشخض لاػزجبسٞ ػٓ أٚساق ِب١ٌخ ٚشٙبداد ا

 ٠ظذس٘ب اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ

ِبدح  02 فمشح

53سلُ   
رٛص٠ؼبد الاسثبذ اٌزٟ ٠سظً ػ١ٍٙب اشخبص اػزجبس٠خ ِم١ّخ ثغجت اٌّغبّ٘خ فٟ رى٠ٛٓ 

 اشخبص اػزجبس٠خ ِم١ّخ اخشٜ

ِبدح  03فمشح 

52سلُ   
ششوبد اسثبذ ششوبد الإٔزبج اٌذاخٕٝ ٚرشث١خ إٌسً ٚزظبئش رشث١خ اٌّٛاشٟ ٚرغ١ّٕٙب ٚ

 ِظب٠ذ ٚرشث١خ الأعّبن

52ِبدح سلُ   الاسثبذ ٚاٌخغبئش اٌزبردخ ػٓ اػبدح اٌزم١١ُ ػٕذِب ٠زُ رغ١١ش اٌشىً اٌمبٟٔٛٔ 

 53ِبدح سلُ 

 

اٌّجبٌغ اٌّدٕجخ ٌزى٠ٛٓ اٌّخظظبد  -اٌؼٛائذ اٌّذ٠ٕخ ِب ٠دبٚص أسثؼخ أِثبي زمٛق  اٌٍّى١خ 

زظظض الأسثبذ ٚأسثبذ الأعُٙ  -١ِٓ ٚاٌمشٚع ػذا رٍه اٌّشرجطخ ثبٌجٕٛن ٚششوبد اٌزأ

ِب ٠سظً ػ١ٍٗ اػضبء ِدٍظ الاداسح ِٓ ِىبلئبد اٌؼض٠ٛخ ٚثذلارٙب -اٌّٛصػخ   

فاخول باضغ الاخ ح ال ن إحاجاث  الاى نتضجاة مفادىااماغ العاخض الداابق  يشتيي الباحاث     
 السحاسابي والزااخيبي  داة مااغ  دوات التيااخب الزااخيبي ، والياجف الأخضااخ يرااب فااي إتجاااه

التداا ل غضاخ  ن .  Effective Tax Rateالتاأثخ بالدامب عماى معاجل الزاخيبة الفعماي 
الفااخول بااضغ الااخ حضغ السحاساابي مؤشااخ مااختبط بسااج  لأاالاحضة ىشااا الااح  يسكااغ  ن يثااار 

 شخاً داضً عمى التيخب الزخيبي ؟والزخيبي لأن يكػن مؤ 
يبي السرااخ  مشااح إلأااجاره فجابااة عمااى ىااحا الدااؤال يشب ااي التشػيااو الااى  ن  السذااخع الزااخ ل

السعااجل  11مااخورا بالتذااخيعات الستعاقبااة حتااى التذااخيع رفااع  1151لدااشة  12الأول رقااع 
ات ومعمػماات السساػلضغ ، ونفاذ بضانا -يزاسغ ساخية  – 0217لداشة  19بالتذخيع رقاغ 

ئ بالشداابة لمااجول الأخااخ  و التااالي بااات مااغ الرااعػ ة بسكااان اضسااتفادة مااغ بضانااات الذاا
ستيخ ااة ضااخيبضا ، ولااحلظ واجياات كاال الجراسااات الدااابطة مذااكمة الحرااػل عمااى الذااخكات ال

 johnبضاناااات تخاااز الذاااخكات التاااي مارسااات التياااخب الزاااخيبي ،  ماااا عاااجا دراساااة 

Rgraham  , 2006 ) )  والتاي تاع فضياا الإساتعانة ببضاناات فعمضاة عاغ بعاس الذاخكات
لمبخمجضات،  Compaqو ىسيا شخكة  1110 – 1111التى تيخ ت ضخيبضا خلال عامل 

واحاااج ماااغ إساااتخجام  بالجراساااات الداااابطة ونطاااخاً لشاااجرة البضاناااات كساااا سااابق البضاااان فطاااج تاااع
 -:التيخب الزخيبي السؤشخات التالضة لمتعبضخ عغ 
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 BOOK- ETR )   ( معجل الزخيبي الفعمي الجفتخ  
 Cash ETR ) ب( معجل الزخيبة الفعمي الشطج  

 BTDخية الجائسة والسؤقتة )ج ( الفخول الزخيبضة والجفت
 .DTAX) د ( الفخول الزخيبضة والجفتخية السؤقتة 

،  تػسعاً كبضخاً في إستخجام مؤشخ الفخول الزاخيبضة السحاسابضة  ن ىشاك وقج ضح  الباحث 
 ن اضستجضل   (Suryo Utomo ,2012)حثضغ  مثال  ابعس الب يخ  سبضل السثال فعمى 

لمتيخب الزاخيبي ا ساتجضل  غضاخ  كامال ،  والسباخر ىاػ  ن كسؤشخ  BTDبالفخول الزخيبضة 
التيخب الزخيبي قج يعػد لعػامل اخاخ  بخالاف الفاخول باضغ الاخ ح السحاسابي والزاخيبي ، 

الفااخول   تسااتخجمإ التااي العسمضااة ىشاااك سااضلا مااغ الأبحاااثث  ن ومااع ذلااظ ضحاا  الباحاا
 , Dharmapala) كسؤشااخ لمتيااخب الزااخيبي و كااان  ىسيااع  السحاساابضة  الزااخيبضة
 Shiwei)  ( 2012عشجما  كج عمى لألاحضة ودقة ىاحا اضساتجضل ،  كساا  ياج   (2005

Wang, Siyu,  يزاً  عسمضة بحاث احث بأن ىشاك ىحا اضستجضل بطػة  ، كحلظ ضح  الب  
إعتسجت عمى الفخول الزخيبضة الجفتخية كسؤشخ لمتياخب الزاخيبي ، فطاج  شاار عماى سابضل 

الى  ن الذخكات التي تطػم باالتيخب الزاخيبي  تادداد لاجييا   (Wilson , 2009)السثال  
 , Pincus, and Rego% ، ىاحا و شاار  120الفخول الزخيبضة في الستػسط بشدابة 

الااى  ن الذااخكات التااي  قااخت باقخاراتيااا الزااخيبضة عااغ  ر اااح مشخفزااة  و  يزاااً   ((2003
مة  لج  ىحه الذخكات كبضخ لم اية ، ىحا وقج  ضيخت خدائخ و جج  ن مطجار الزخيبضة السؤج

 ن الذاخكات التاي تطياخ لاجييا فاخول ضاخيبضة كبضاخة دائساا ماا  (Hanlon , 2005) ثبت 
تػجااج لااجييا  ر اااح مشخفزااة لم ايااة  وقااج يراال بيااا الأمااخ الااى حااج اضيااار خدااائخ مطارنااة 

 , Desaiر بسثضلاتيا التي تطيخ لجييا فخول ضاخيبضة مشخفزاة ، فاي ساضال مترال  شاا
الى  ن ازدياد الفخول الزخيبضة الجفتخية مختبط بطػاىخ كل مغ  اضيػا  الزخيبي  ((2003

tax sheltering   وشخاساة اضقاخار عاغ خداائخ وكاحلظ إنخفااض معاجل الزاخيببة الفعماي
 و (Desai ,2005)  شار كل مغ  كحلظوكميا مؤشخات عمى التيخب مغ  دا  الزخية ، 

(Desai and Dharmapala , 2009)   كضااو حططاات شااخكات إيشااخون لمصاقااة
وزيخوكذ وتضكػ  ر ااح لمسدااىسضغ باالبلايضغ وكانات الساجفػعات الزاخيبضة بالداالب بدابب 

، ا ساتخجام الضاات اض ساتحطاقات اض ختضارياة ضحاجاث فاخول باضغ الاخ ح الزاخيبي والسحاسابي 
 Walter)بعاجه وماغ   ( (Utkir kholbadalove , 2012و خضاخا  وضاح  يزااً 

Smith , 2013&(Christine ضة والزخيبضة يسكغ إستخجامو  ن مؤشخ الفخول السحاسب
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ويدتشج لأااحب ىاحا الاخ   الاى  ن التياخب الزاخيبي  لمتعبضخ عغ التيخب الزخيبي ، بشجاح
 .مؤشخه الفخول الزخيبضة والسحاسبضة 

تعاػد ماظ الفاخول ر ساا ، لأن ت حر عشاج اساتخجاموالحا الباحث ضخورة في نفذ الدضال يخ  
متياخب رساة سامػك إدارة الأر ااح غضاخ اليادفاة ل) بخلاف التياخب الزاخيبي ( الاى مسا يزاً 

عشاجما  شاارا   (Desai and Dharmapala , 2006)كل ماغ ىػ ما  كجه الزخيبي ، و 
 الفخول الزخيبضة والسحاسبضة  يسكاغ  ن تعاػد  الاى مراجريغ ،  ماا السراجر الأول الى  ن
بضشسا السراجر الرااني   (Spathis, 2002)مضل الأعبا  الزخيبضة كمسا  مكغ ذلظ فيػ تط

وىااػ ساامػك لااضذ بالزااخورة  ن يكااػن  رسااة الذااخكة لداامػك إدارة الأر اااحفسسثاال فااي مسا
ىاحا الدامػك  حضث قاج يداتيجفويؤيج الباحث ىحا الصخح مطرجه تخفضس عب  الزخيبة ، 

 ,Ballالح  يسكغ  ن يحجث في قضسة الخ ح   volatilityالى تخفضس التحبحب ) التصايخ( 

Kothari and Robin, 2000)  كساااااا  شاااااار    (  و تخفاااااضس الخداااااائخ  (
Burgstahler and Eames, 2003 ) كسااا ذكااخ ضاسضة ااااااتخفااضس التكااالضو الد  و

يستاج الاى رفاع قضساة الدايع فاي ، وقاج Burgstahler and Eames, 2003)  )بجراساة 
(. وفاي  حاػال  خاخ  قاج يياجف الاى تمبضاة (Shivakumar, 2000ساػل الأورال السالضاة 

(. ، ىاحا و كاج الابعس (Shivakumar, 2000حاجاات وتػقعاات  محمماي الطاػائع السالضاة 
إمكانضااة اسااتخجام إدارة الأر اااح فااي الحرااػل عمااى حااػافد ومكاف ااات مااغ الأر اااح السػزعااة 

(Healy, 1985)     ٖٚ٘اٛ ٔفاظ اٌطاشذ  اٌازٞ اواذ( Holthausen, Larker and 

Sloan, 1995)  و التالي يسكغ التأكضج عمى  ن الفخول الزاخيبضة والسحاسابضة ض تعكاذ .
  ػآنطالا  (Utkir kholbadalove , 2012)  بالزاخورة التياخب الزاخيبي بسفاخده

(Desai and Dharmapala , 2006) دم ضخورة الاتحكع فاي سامػك إدارة مسا يدتم
بسؤشااخ الإسااتحطاقات الأر اااح غضااخ اليااادف لمتيااخب الزااخيبي عااغ شخيااق مااا يصمااق عمضااو 

 . Total Accruals الإجسالضة
مفادىاا  ن  غماب الجراساات الزاخيبضة ججياجة يشتيي الباحث بعج العخض الدابق الاى نتضجاة 

ت الفااخول الزااخيبضة الجفتخيااة  إسااتخجمخيبي التااي تعخضاات لسػضااػع التيااخب الزااالدااابطة 
 كسؤشخ محاكي لمتيخب الزخيبي .بشجاح 

 (تكمفة الإقتخاضبالعػائج السجيشة )و التيخب الزخيبي علاق -1-0-5
خكات التاااي تساااارس الذااا  ن ضحااا  الباحاااث  ن  غماااب الجراساااات الداااابطة  شاااارت الاااى     

تداتخجم ىاحه ، حضاث  تبفعال ىاحه السسارساا تتجساع لاجييا ماجخخات مالضاة التيخب الزخيبي
ماغ ض و طاخ المجاػ  لمقتاخاض ماغ البشاػك  و عاغ اض عػضااً السجخخات كسرجر بجيل لمتسػيل 
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 Graham and)، وماااغ  كثاااخ السؤياااجيغ لياااحا الصاااخح ماااثلاً ساااشجات خااالال إلأاااجار 

Tucker, 2006; Lim, 2010)  حضااث يااؤد  التيااخب الزااخيبي الااى رفااع جااػدة
تخفضس الساجفػعات  شعكذ ذلظ عمى شكل فض ، عميمغ ال ضخ بتخفضس معجلو الف الإقتخاض

الشطجياة لمبشااػك فااي شااكل فػائااج وخفااس معااجضت الفذاال السااالي ، وكاال مااا ساابق يرااب فااي 
 شاخكة و بما  مثاال عماى ذلاظ ىاػ مثاال (Lim, 2011)مرمحة تخفاضس تكمفاة الإقتاخاض 

Compaq  والتي ذكخىا الباحث فضسا قبللمبخمجضات. 
بااالتيخب الزااخيبي فااخض الجراسااة السااختبط  يسكااغ تصااػيخ بقمااا ساا و شااا  عمضااو وفااي ضااػ  

 .  -وعلاقتو بالعػائج السجيشة   تكمفة اضقتخاض   عمى الحػ التالي:
ذات دضلاااة إحراااائضة باااضغ التياااخب   عكداااضة إرتبااااطتػجاااج علاقاااة  ض -الفاااخض الأول :

 .   تكمفة اضقتخاضالعػائج السجيشة   الزخيبي و 
 -في علاقة التيخب الزخيبي بتكمفة الإقتخاض: سدضةالسمكضة السؤ  اثضخت -1-5

السمكضاة السؤسداضة  غالباا ماا تتداع يسكاغ الادعع بأناو  ) (Bush, 1998وفطا لسا ذكاخه      
بكبااخ حجسيااا فااي ىضكاال السمكضااة ، وذلااظ لكػنيااا تتبااع مؤسدااات عسلاقااة كذااخكات البتااخول 

، الدسداخة فاي الأورال السالضاة  شخكاتػحجات الحكػمة  و  حضاناً بعس الوالتأمضغ والبشػك و 
داخاال مجمااذ فااي ذات الػقاات نطااخاً لكبااخ مدااتػ  السمكضااة الخاااص بتمااظ الف ااة فاا ن نفػذىااا 

، فعماى سابضل السثاال ض تداسح  لخقابة الفعالة عمى  دا  الإدارةالإدارة يستج لضذسل مسارسة ا
فاي تعضاضغ كباار  تتاجخليخ السالضة ، حضاث ىحه الف ة بتجىػر جػدة السعمػمات الػاردة بالتطار 

مخاقباااي الحداااابات لسخاجعاااة الطاااػائع السالضاااة ، والأخضاااخ ) فاااي  غماااب الأحاااػال ( ض يداااسح 
 سااس الإساتحطال السحاسابي ، وىاحا ماا دعاا ستخجام الضات إدارة الأر اح مثلا ب ساتخجام ب 

(Tai , 2004)  ن وجػد السلاك التابعضغ لسؤسداات  يفرح لأخاحة في دراستو عغ  نالى 
اخاال    شااخكة يعااج دلااضلا كافضااا عمااى جااػدة الأر اااح ، وجااػدة الأر اااح تعشااي عااجم وجااػد د

  Mansoor Mehrabian)  ونفاذ الاخ   نااد  باو ،  شبيات تتعمق باالتيخب الزاخيبي

et al .,2013)   عشاجما  شاار الاى  ن وجاػد مالاك السؤسداات باأ  مشذاأة ياؤد   و طاػة ،
ٌدددده  كدددل مددد   و فدددل الطدددر  أ، لجػدة الكافضاااة  ااااح السفراااح عشياااا بااااالاااى  ن تتداااع الأر 

(Dechow and colleagues, 2002)  سالاك الماخده الاى  ن  ىاؤض  الأكااديسضضغومباخر
حضاث  بتجىػر قضسة السشذأة في بػرلأاة الأورال السالضاة ،  ػن دسحتابعضغ لسؤسدات ض يال

فااي مسارسااة  تتااجىػر قضسااة الذااخكة بالبػرلأااة بسجااخد إنتذااار شااائعات تفضااج تااػرط الذااخكة
 ذن ما يسكغ استطائو ماغ نتاائ  فاي ىاحا الراجد ىاػ قاجرة مالاك  سمػك التيخب الزخيبي ،

تتدااو  فاي نتائجياا  قاج السؤسدات عمى الحج مغ مسارساات إدارة الأر ااح ، وإدارة الأر ااح
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، و التاالي  (Shiwei wang, siyu chen,2012)في  حػال كثضخة مع التيخب الزخيبي
أن باا خيبي ، وىااحا مااا يااجعع اضفتااخاض السشاااد وات الحااج مااغ التيااخب الزاافيااي  داة مااغ  د

ىاػ تػاجاج  خاٛدح أٔشاطخ اٌّغاب١ّ٘ٓالسؤشخ الخئضدي الح  يسكغ الخجػع الضاو عشاج فحاز 
ودافع ىحه الف اة مداتسج  .(Desai and Dharmapala, 2009) السمكضة السؤسدضة
خكات ، وعمى ذلظ تشخفس فخص كبخ مداىستيع في ر س السال لمذ مغ في  غمب الأحػال 

التيخب الزخيبي عشجما يتػاجج ملاك السؤسدات ، والجلضل عمى ذلظ ىاػ  ن الذاخكات التاى 
ياتع الإقاخار ضاخيبضا  .(Cheng, 2010)يشعجم فضيا مالاك السؤسداات كالذاخكات العائمضاة 

 .عغ ضخائب دخل  قل بكثضخ مغ مثضلاتيا التي يتػاجج فضيا ملاك السؤسدات 
 العلاقاة الصخدياة ماغ ارا  الاى إحتساال وجاػد لاظ يتػقاع الباحاث فاي ضاػ  ماا سابقوعمى ذ
باضغ وجاػد مالاك تاابعضغ لسؤسداات وتكمفاة اضقتاخاض ، وذلاظ لعاجم تاػافخ الساػارد  السعشػية

في نياية الأماخ  بي مرجر بجيل لمتسػيل ، مسا يؤد  السادية التي تجعل مغ التيخب الزخي
 .للأقتخاض فتختفع بالتبعضة تكمفة الإقتخاض التسػيل الأخخ  ومرادر الى المجػ  لمبشػك 

الساختبط بعلاقاة التياخب الزاخيبي  يكػن فخض البحث الثاانيوعمى ذلظ وفي ضػ  ما سبق 
 -: بتكمفة الإقتخاض عمى الشحػ التالي

باااضغ التياااخب الزاااخيبي وتكمفاااة  العكداااضة حاااجة العلاقاااة شخفستااا ض   -الفاااخض الثااااني :
 .السلاك التابعضغ لسؤسدات تجخلالإقتخاض ب

 وإختبار فخوض الجراسة. -لضل العسمي  الج الطدع الثاني -0
 إختضار العضشة  -0-1

 مراخية مداجمةوخسداػن شاخكة  سابععضشاة مبجئضاة مكػناة ماغ  قام الباحث ب ختضار      
والسعتسج بصبضعة الحال عماى سمدامة  Pannel Dataوفطاً لسجخل  ببػرلأة الأورال السالضة

،ومجسػعاة ماغ  0212وتشتياي فاي   0212تباج  بالداشػات ماغ   Time Seriesشضاة زم
حضث يتع الحرػل عمى البضانات التي سضتع إجخا  التحمضل   Cross – sectionالذخكات 

الإحرااائي عمضيااا مااغ السرااادر الثانػيااة السسثمااة فااي التطاريخالسالضااة السشذااػرة والإيزاااحات 
عغ نساذج الإفراح التاي تطاػم الذاخكات ب عاجادىا وتدامضسيا  الس تسسة لمطػائع السالضة فزلاً 

لإدارو الإفراااح ببػرلأااة الطاااىخة لاالأورال السالضااة فااي نيايااة كاال سااشة مالضااة والتااي يتزااح 
عضشاة الجراساة  إنتياتمشيا شبضعة ىضكل السمكضة لمذخكات التاي دخمات عضشاة الجراساة ، وقاج 

الذخوط التي سضحكخىا الباحاث فضساا بعج تصبضق بعس شخكة  تدع وعذخون عجد الى  لترل
داخال كال قصااع ماغ الطصاعاات السداجمة بياا ىاحه  بعج وقج كان الإختضاار بصخيطاة عذاػائضة
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 وقاااج ولأااامت عاااجد الطاااػائع السالضاااة الراااالحة ضجاااخا  التحمضااال اضحراااائي عمضيااااالذاااخكات 
مذااااىجة ، والذاااخكات السختاااارة تشتساااي لطصاعاااات لأاااشاعضة  52ب جساااالي عاااجد مذااااىجات 

تجارية وخجمضة متعجدة ،  فعمى سبضل السثال إحتػت العضشة عمى شاخكات تشتساي لطصاعاات و 
الرشاعات السعجنضة كرشاعة الحجيج والألػمشضػم ، فزلا عغ لأشاعة  الأساسشت ، والأدوياة 

صااع الخاجمات ض  الأقصان ، والساػاد ال حائضاة وقوالكضساويات ، والسلابذ والسشدػجات ، وحم
وغضخىااا وقااج خزااعت الذااخكات السختااارة لذااخوط حااجدىا الباحااث مثمسااا تااع  الصبضااة واضسااكان

 -متالي :، وكانت تمظ الذخوط ك ( Utkir kholbadalove ,2012 )بالجراسات الدابطة
، و التاااالي ساااضتع محاسااابي ح لأاااافي ر ااا طياااخ قائساااة الاااجخل لمذاااخكات السختاااارة ن ت   (1)

 .محاسبضة خدائخلأافي  لخالأة بياا استبعاد جسضع الذخكات التي  ضيخت قائسة الجخل
فاخول مػجباة باضغ الاخ ح السحاسابي والزاخيبي والتاي  ( يجب  ن تحطق الذخكة السختارة0)

، بكمساات  خاخ  يجاب كسا تاع بالجراساات الداابطة  يسضعتبخىا الباحث مؤشخاً لمتيخب الزخيب
داتبعج الي سض  طاجر، و التاحاسابضة تفاػل الاخ ح الزاخيبي الس   ر ااح م    ن تحطق ىحه الذاخكات

مااغ عضشااة الجراسااة كاال الذااخكات التااي ياادداد فضيااا الااخ ح الزااخيبي عااغ الااخ ح السحاساابي ، 
 :مخت عضشة الجراسة بالسخاحل التالضة التبعضة فطج و 

 (5ججول رقع )
 55 اخّبٌٟ اٌؼ١ٕخ اٌّجذئ١خ  اٌّخزبسح

 3- ششوبد ِغزجؼذح  رٕزّٝ ٌٍمطبع اٌّبٌٟ

 08- ِٓ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ 20/03ٙب  ٌخغبئش ِسبعج١خ فٟ اٌششوبد اٌّغزجؼذح ثغجت رسم١م

 8- ششوبد ِغزجؼذح لأْ اٌشثر اٌّسبعجٟ ف١ٙب ألً ِٓ اٌشثر اٌضش٠جٟ

 39 اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ

 -و ضانات ىحه الذخكات كان عمى الشحػ التالي :
 بضان بالذخكات التي دخمت عضشة الجراسة -:( 2ججول رقع )

 اعُ اٌششوخ ِغٍغً اعُ اٌششوخ ِغٍغً

 اٌششوخ اٌذ١ٌٚخ ٌٍّسبط١ً اٌغضائ١خ 16 ششوخ اعّٕذ ثٛسرلأذ طشح 1

 اٌششوخ اٌؼشث١خ ٌس١ٍح الألطبْ 17 الأٍٟ٘ ٌٍز١ّٕخ اٌؼمبس٠خ 2

 ششوخ إٌغبخْٛ اٌششل١ْٛ 18 ششوخ اٌّظش١٠ٓ فٟ اٌخبسج 3

 اٌششوخ اٌّظش٠خ ٌلارظبلاد 19 ششوخ ثب١ٔٛ٠شص 4

 ششوخ اٌغبدط ِٓ أوزٛثش 20 آِٛن –ششوخ الأعىٕذس٠خ  5

 ششوخ اثٟ ل١ش ٌلأعّذح 21 ششوخ اٌغ٠ٛذٞ ا١ٌىزش٠ه 6

 ششوخ أٚساعىَٛ ٌلأػلاَ 22 ششوخ اٌمب٘شح ٌلأعىبْ 7

 اٌششوخ اٌمبثضخ اٌّظش٠خ اٌى٠ٛز١خ 23 اٌششوخ اٌششل١خ ٌٍذخبْ 8

 خٟ ثٟ اٚرٛ –ششوخ غجٛس  24 ششوخ اٌّظش٠خ ٌخذِبد إٌمً 9

 ششوخ ١ٌغ١ىٛ 25 ششوخ إٌؼ١ُ 10

 ششوخ أعّٕذ اٌغ٠ٛظ 26 ششوخ ا١ًٌٕ ٌس١ٍح الألطبْ 11

 اٌششوخ اٌّب١ٌخ اٌظٕبػ١خ 27 ششوخ ثبٌُ ١ٍ٘ض 12

 ششوخ اٌظؼ١ذ اٌؼبِخ ٌٍّمبٚلاد 28 ششوخ طٍؼذ ِظطفٝ 13

 ا٠ج١ىٛ -اٌششوخ اٌّظش٠خ ٌلأد٠ٚخ  29 ششوخ ػبِش خشٚة 14
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 وشخيطة قضاسيا مت ضخات الجراسة -0-0

 -:  ( يػضح  ىع مت ضخات الجراسة 1رقع )الذكل  -مت ضخات الجراسة : -0/0/1
 
 
 
 

 

 
 مغ اعجاد الباحث -( السرجر :0شكل رقع )

  -: مٛي أ٠ّْىٓ اٌ ) ٚفٟ ضٛء اٌذساعبد اٌغبثمخ (  ٌغبثكِٓ اٌشىً ا

ائاج العػ  ؤثخ فاي الست ضاخ التاابع وىاػيا وىاػ الفاخول الزاخيبضة السحاسابضة  الست ضخ السداتق
 وذلااظ بذااكل ساامبي ، كسااا تااع إثباتااو  CODتكمفااة الإقتااخاض ب السجيشااة  و مااا يصمااق عمضيااا

كساااا  ن  وغضخىااا مااغ الجراساااات الأخااخ  ، ( ,Utkir kholbadalove (2012بجراسااة 
مت ضخات السخاقبة تؤثخ في مت ضخ السمكضة السؤسدضة ، ويشعكذ كل ذلظ في الشياية بالزا ط 

ويتػقاع الباحاث  ن تكاػن قة العػائج السجيشة باالتيخب الزاخيبي ، في إتجاه التأثضخ عمى علا
متياااخب ت الذاااخكات السراااخية مسارساااة لنتاااائ  تفاعااال ىاااحه الست ضاااخات كالتاااالي اذا ماااا كانااا

 -الزخيبي  :
  محااخك عكدااي لتكمفااة  (التيااخب الزااخيبي ) باسااتخجام الفااخول السحاساابضة الزااخيبضة

ماااغ ورا  التياااخب الزاااخيبي ل لمذاااخكة لأن التياااخب الزاااخيبي ياااػفخ  ماااػاالإقتاااخاض،
 .بجيلالتسػيل سرجر لمتدتخجم كو 
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 خفااو مااغ وشااأة التيااخب غ لسؤسدااات ) السمكضااة السؤسدااضة ( ي ن وجااػد ماالاك تااابعض
التياخب بساا ياؤد   ذاك الأماػال الشاتجاة عاغ الزخيبي فضؤد  ذلظ الى إضسحلال قضساة

 .مخة  خخ   تكمفة الإقتخاض الى العػدة مخة  خخ  لسرادر التسػيل التطمضجية فتختفع
 - سمػب وشخيطة قضاس مت ضخات الجراسة: -0-0-0
 -:  Cost of Debtتكمفة اضقتخاض العػائج السجيشة   –الست ضخ التابع  -0/0/0/1

بحداااب ماااا ورد بجراساااة كااال ماااغ   تكمفاااة اضقتاااخاضمت ضاااخ العػائاااج السجيشاااة  ويحداااب 
(Pittman and Fortin, 2004).  وكحلظ دراسة((Utkir kholbadalove 

بطدااسة مرااخوف الفػائااج الدااشػ  عمااى متػسااط اضلتدامااات شػيمااة وقرااضخة  2012,
 -الأجل بالسعادلة التالضة :

 المالٌة مصروف الفائدة الخاص بالس ة

 متوسط الإلتزاما  طوٌلة الأجل والالتزاما  لصٌرة الأجل

...................................................( ............1) 
 -متػسط اضلتدامات شػيمة وقرضخة الأجل يحدب كالتالي :  -حضث :

 الإلتزاما  طوٌلة الأجل +الالتزاما  لصٌرة الأجل

2 

................................................(.....................0) 
 -: voidanceTax aالتيخب الزخيبي  –الست ضخ السدتطل الخئضدي  -0-0-0-0

ماااخورا  1151لداااشة  12السذاااخع الزاااخيبي السراااخ  مشاااح التذاااخيع الأول رقاااع لساااا كاااان 
 – 0217لدااشة  19 رقااعالسعااجل بالتذااخيع  11حتااى التذااخيع رفااع و بالتذااخيعات الستعاقبااة 

، ونفااذ الذااضئ بالشداابة لمااجول الأخااخ  بضانااات ومعمػمااات السسااػلضغ ،  -يزااسغ سااخية 
ستيخ اة ضاخيبضا ، ولاحلظ بسكان اضستفادة مغ بضانات الذاخكات المغ الرعػ ة  بات و التالي

تخاز الذاخكات التاي مارسات الجراسات الداابطة مذاكمة الحراػل عماى بضاناات  واجيت كل
التااي تااع فضيااا   ( (john Rgraham  ,2006دراسااة  مااا عااجا التيااخب الزااخيبي ، 

 – 1111 خالال عااميخكات التاى تيخ ات ضاخيبضا الإستعانة ببضانات فعمضاة عاغ بعاس الذا
نطخاً لشجرة البضانات كسا سبق البضان فطاج تاع و ، لمبخمجضات Compaqو ىسيا شخكة  1110

لمتعبضاااخ عاااغ مؤشاااخ التياااخب الزاااخيبي ، ىاااحا ماااا ورد بكافاااة ساااتخجام السؤشاااخات التالضاااة إ
 ,Dharmapalaو ذاكل عاام ياخ  ، الجراساات الداابطة لمجضلاة عماى التياخب الزاخيبي 

التيخب الزخيبي الى   ن تعػد  يسكغ لسحاسبضة  ن الفخول الزخيبضة وا ((2009 ,2006
مطراجه   ن يكاػن  لأر اح ، وىػ سمػك لضذ بالزخورةالذخكة لدمػك إدارة امسارسة  وكحلظ

اسااااتخجام مت ضااااخ  ىااااحه الحالااااةفااااي الباحااااث  ولااااحلظ يفزاااالالزااااخيبة ،  تخفااااضس عااااب 
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سال مسارسة الذخكة لشذاط إدارة احتمتحكع في ل  Total Accrualsاضستحطاقات الكمضة 
  Utkir , 2012) بجراسااااةوىااااحا مااااا تااااع الااااى جانااااب التيااااخب الزااااخيبي الأر اااااح 

kholbadalove) ، مؤشااااخ الفااااخول الزااااخيبضة   سااااتخجامعمسااااا بااااأن الباحااااث سااااضطػم ب
لزااخيبي كسااا تااع بالجراسااات الدااابطة، ويحدااب لمجضلااة عمااى التيااخب ا  BTDالسحاساابضة 

 -بالسعادلة التالضة :
ي لأافي الخ ح الزخيب –= لأافي الخ ح السحاسبي  BTDالفخول الزخيبضة السحاسبضة

.............(..5) 
 Total accrualsاضستحطاقات الكمضة   -0-0-0-5

فاااخول ال كاااػن تحدااابا ضحتساااال بالأسااااس فاااي ىاااحه الجراساااة  ىاااحا الست ضاااخ وياااتع إساااتخجام
زاخيبي اح غضاخ الياادف الاى التياخب الوجاػد نذااط إدارة الأر ا ياساببالسحاسبضة الزاخيبضة 

 كسا سبق البضان .
 (Hribar and Collins  ,2000) بحدب دراسة وفطا لمسعادلة التالضةويطاس 

TAit =( OIit – CFOit ) / TOTAL ASSETS 

(.................................................................7) 
 -حضث :

TA اضستحطاقات الكمضة = 
OI العاد  . = لأافي الخ ح السحاسبي 

CFO لأافي التجفطات الشطجية مغ  نذصة التذ ضل =. 
TOTAL ASSETS اجسالي الألأػل = 

 ontrole variablesCمترٌرا  التحكم  -2-2-2-4

 يدااتخجم الباحااث نفااذ مت ضااخات الااتحكع السدااتخجمة بالجراسااات الدااابطة و ىسيااا دراسااة

(Utkirkholbadalove ,2012)  (Lim, 2011). (Petersen and 

Rajan, 1994). (Carey et al., 1993).  عمى الشحػ التالي :وىي- 
 firm ageعسخ الذخكة  - 0-0-0-7

، والتاأثضخ قاج يكاػن عكداي  و إيجاابي ،  ن ياؤثخ فاي تكمفاة الإقتاخاض  عسخ الذخكة يسكاغ
 الإئتسااان ، حضااثمااانحي عتبااار  ن الذااخكات الأقااجم تتاخاكع لااجييا خبااخات لمتعاماال ماع عماى إ

 ,Lim)جضاج لاج  ماانحي اضئتساان احتفاضياا بداجل تشخفس لجييا معجضت الفائجة بدبب 

، وقااج يكااػن التااأثضؤ شااخد  عمااى إعتبااار  ن الذااخكات  و التااالي التااأثضخ عكدااي .(2011
الأقااجم عسااخاً ضتتستااع بحضػيااة الذااخكات الججيااجة التااي تستمااظ درجااات مااغ الحضػيااة  كثااخ مااغ 
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، مسا يشعكذ عمى سسعتيا بالدمب حضث تختفع لجييا معاجضت الفائاجة قجم عسخا الذخكات الأ
يطااس بالساجة الدمشضاة ماغ تااري  و  . بدبب احتفاضيا بدجل غضخ جضج لج  مانحي اضئتساان

، ومرجر ىحه السعمػماات ىاػ الإيزااحات الستسساة إشيار الذخكة وقضجىا بالدجل التجار  
 .لمطػائع السالضة السشذػرة 

 Leverageالخفع السالي  -0-0-0-9
يااااخ  بعااااس الباااااحثضغ  ن ىشاااااك علاقااااة شخديااااة بااااضغ الخفااااع السااااالي ومعااااجضت الفائااااجة 

(Petersen and Rajan, 1994). : ويطاس كالتالي- 
 الالتزاما  طوٌلة الأجل + الالتزاما  لصٌرة الأجل

 مالً الأصولإج

.................................................(.................9) 
 CFOالتجفطات الشطجية مغ  نذصة التذ ضل  -0-0-0-5

الرااحة  نطجيااة مااغ  نذااصة التذاا ضل كمسااا دل ذلااظ عمااىكمسااا كاناات الذااخكة لااجييا تااجفطات 
 Petersen and)يعكاااذ الخ حضااة العالاااة  ( مساااا0225السالضااة ) عبااااس حجاااز  

Rajan, 1994) ت شااي عااغ المجااػ  لمتيااخب تااػافخ مااػارد مالضااة قااج الااى ذلااظ ضااؤد  ف
 -، ويطاس كالتالي : صخديةسغ الستػقع وجػد العلاقة ال، لحا ف الزخيبي

 صايً التديما  ال مدٌة م  التشرٌل

 إجمالً الأصول يً  فل الس ة

(..................................................................5) 
 izeS الػحجة  حجع-0-0-0-8

مبضعاتياا  )     كمسا زاد حجع الذخكةعسخ السشذأة يطال كحلظ عمى الحجع ، ف ما يطال عمى
 كمسااا دل ذلااظ عمااى تااػافخ السااػارد الساديااة اللازمااة لخجمااة الااجيغ ،  و  لأااػليا الكمضااة ( 

حلظ يتػقااع لاا و التااالي تااشخفس فااخص الفذاال السااالي الااح  يجعاال الذااخكة تمجااأ لمطااخوض ،
 Natural  ىحا الست ضخ باستخجام المػغااريتع الصبضعاي ، ويطاس  ة العكدضةالباحث العلاق

Logarithm ػل ااااااطضسة الألأل(Lim, 2011). 
(..................................................................8) 

 -ال موذج المستخدم : -2-3

ثال ولضذ الباحث نفذ الشسػذج السدتخجم بالجراسات الدابطة ومشيا عمى سبضل الس يتبع
   Desai and)وكحلظ (Utkir kholbadalove ,2012))  ة ااااااالحرخ  دراس

Dharmapala, 2009)    ختبار الفخوض ، عمسا بأن الباحث يختبخ فخضضغ ، و ذلظ ض
غ في الحدبان ييخب الزخيبي عمى تكمفة اضقتخاض ،  خحيتعمق الأول بطضاس تأثضخ الت
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قضاس التيخب الزخيبي بصخيطتضغ ، الأولى الفخول الزخيبضة السحاسبضة ووالصخيطة الثانضة 
ب ستخجام معجل الزخيبة الفعمي ، وفي كافة الأحػال يدتخجم الباحث الشسػذج التالي 

 : كالتاليالأول  الفخعيالشسػذج السدتخجم عشج إختبار الفخض الفخض  لإختبار
CODi,t = α1i + α2iBTDi,t + α3iTAi,t + α4iAgei.t + α5iLeveragei,t 

+ α6iCFOi.t + α7iSizei,t + εit 

(..................................................................9) 

التياخب الستعماق بطضااس تاأثضخ السمكضاة السؤسداضة عماى علاقاة اختبار الفاخض الثااني وعشج 
 -دتخجم الباحث الشسػذج التالي :يالزخيبي بتكمفة الإقتخاض 

CODi,t = α1i + α2iBTDi,t + α3iTAi,t + α4iInsti,t + α5iAgei.t     + 

α6iLeveragei,t + α7iCFOi.t + α8iSizei,t + εit 

(..................................................................12) 
 -حضث :

TAi, تضاشي لمتيخب الزاخيبي ، ويحداب مطضاس فخعي إح ، وىي= اضستحطاقات الإجسالضة
بصااخح الااجخل السحاساابي مااغ لأااافي التااجفطات الشطجيااة مااغ  نذااصة التذاا ضل مطدااػمة عمااى 

 مجسل الألأػل.
CFOi,t لأافي التجفطات الشطجية مغ  نذصة التذ ضل مطدػمة عمى مجسل الرػل = 
Agei,t ة= عسخ الذخكة ويطاس عجد الدشػات مشح إشيار عطج الذخك 

Leveragei,t  الخفع السالي وىي إلتدامات الذخكة شػيمة وقرضخة الأجل مطدػمة عمى =
 مجسل الألأػل

Sizei,t الحجع ويطاس بالمػغاريتع الصبضعي لطضسة الألأػل = 
Insti,tأمضغ = مجسااااػع مداااااىسات الحكػمااااة والبشااااػك وشااااخكات التااااأمضغ وشااااخكات التاااا

 والدسدخة في ممكضة الػحجة الإقترادية
BTDi=  الفخول الزخيبضةالسحاسبضة ، وتطاس بصاخح لأاافي الاخ ح السحاسابي ماغ لأاافي

 الخ ح الزخيبي مطدػما عمى مجسل الألأػل
Εit  الخصأ العذػائي =. 

خب الزااخيبي تااأثضخ ماالاك السؤسداات فااي علاقااة التياا عشاج إختبااار  نااو ويجاب التشػيااو الااى 
ن إدراج مت ضاخ السمكضاة السؤسداضة سضطػم الباحث بتذ ضل البضانات مخة بجو بتكمفة الإقتخاض

 التيااخب الزااخيبي معاماال الإرتباااط لست ضااخقضسااة  قضاااسىااحه السعادلااة سااضتع نتااائ  ، ومااغ 
، ثااع يطااػم الباحااث بعااج ذلااظ  α2iBTDبااالخمد  12والااح  يخمااد لااو بسعادلااة الشسااػذج رقااع 

سمكضااة مااخة  خااخ  لكااغ بعااج إدراج مت ضااخ ال 12تذاا ضل نفااذ البضانااات بسعادلااة رقااع  عااادة ب
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وذلاااظ لطضااااس تاااأثضخ مااالاك السؤسداااات فاااي علاقاااة التياااخب الزاااخيبي بتكمفاااة  السؤسداااضة
قضساة معامال الإرتبااط لست ضاخ  قضااسثاع ياتع  α4iInstالخماد ىاحا الست ضاخ  ويأخح الإقتخاض

التيااخب الزااخيبي مااخة  خااخ  ، وفااي ىااحه الحالااة لااػ وجااج الباحااث  ن قضسااة معاماال الإرتباااط 
بااالتدامغ مااع إرتفاااع الطضسااة  يأخااح الطضسااة السػجبااة  α4iInstضة لست ضااخ السمكضااة السؤسداا

، فيااحا يعصااي دضلااة عمااى  α2iBTDالدااالبة لسعاماال ارتباااط  مت ضااخ التيااخب الزااخيبي 
والح  يؤد  الى  الز ط عماى إدارة الذاخكة لسشاع سامػك التأثضخ الصخد  لسلاك السؤسدات 

اض لفزدياااد بداابب تلاشااي السااػارد التيااخب الزااخيبي ، مسااا يااؤد  الااى عااػدة تكمفااة الطتااخ 
 السمضة التي كان يػفخىا التيخب الزخيبي لإدارة الذخكة .

  سالضب التحمضل الإحرائي السدتخجمة. -0-2
يطػم الباحث ب ستخجام بعاس الإختباارات الإحراائضة السشاسابة لتحطضاق ىاجفا البحاث ،       

 Microsoft، و خنام   SPSS ver 16حضث سضتع إستخجام بخنام  التحمضل اضحرائي 
Exel 2007    فااي تحمضاال البضانااات  وحداااب  بعااس الشدااب كالمػغاااريتع الصبضعااي و

 -الستػسط ، و ىع الأسالضب الإحرائضة السدتخجمة كانت عمى الشحػ التالي :
 Stepwise Regression سمػب اضنحجار الستعجد  -0-2-1

متعااجد الست ضااخات عشااج إجااخا  التحمضاال  حضااث يسكااغ اضسااتفادة مااغ نسااػذج اضنحااجار الستعااجد
Multivariate Analysis فااي قضاااس حجااع الت ضااخ الااح  يحااجث فااي  ، حضااث يداااىع

خئضداي ومت ضاخات بدبب حجوث ت ضخات في الست ضاخ السداتطل ال CODتكمفة الإقتخاض قضسة 
سااااتخجام شخيطااااة اضنحااااجار التااااجريجي ب  الااااتحكع ، وفااااي ىااااحا الدااااضال سااااضطػم الباحااااث 

Stepwise   مبااخر إسااتخجام ىااحا و  الااح  سااضتع تحمضمااو ،لتطااجيخ معااالع نسااػذج اضنحااجار
بااضغ  قااػ  و تحداابا ضحتسااال  وجااػد ازدواج خصااي  الجراسااة  مت ضااخاتالأساامػب ىااػ تعااجد 
 .Multicollinearity الست ضخات السدتطمة

 اختبار اضرتبط وفق معامل بضخسػن. -0-2-0
 Univariate Analysisحمضل  حااد  الست ضاخات يسكغ ىحا الإختبار مغ اجخا  الت     

بذااكل   حضااث يطااضذ اضختبااار السااحكػر علاقااة الست ضااخ التااابع ببطضااة الست دااخات السدااتطمة
يداتخجم الباحااث  .، إضاافة الاى قضااس علاقاة الست ضااخات السداتطمة ببعزايا الابعس مشفاخد 

 p-valueائضاً مجخل الطضسة الحخجة فاي قباػل  و رفاس فاخض العاجم ، ويصماق عمضاو إحرا

approach    وىااػ يعشااي  ن الحرااػل عمااى قضسااة تطاال عااغ مدااتػ  معشػيااة ،a=0.05  
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 )كساا   شاضخ بجراساة يذاضخ الاى رفاس فاخض العاجم وقباػل الفاخض الباجيل والعكاذ لأاحضح
Ramona et al ., n.d.)   . 

 والستعجد ( –التحمضل العسمي ) الأحاد  -0-2-5
تحمضل عسماي مكاػن ماغ شاطضغ ، ياختبط ويكسال كال  جخا  يطػم الباحث في ىحا الجد  ب     

مشيسا ااخخ ، الأول تحمضل عسمي  حاد  الست ضخات ماغ خالال معااملات الإرتبااط لبضخساػن 
لطضاااس تااأثضخ كاال مت ضااخ باا،خخ بذااكل مشفااخد ، عمااى  ن يااتع الطضااام  بتحمضاال عسمااي متعااجد 

  تاااأثضخ الست ضاااخات والاااح  يطاااضذ ماااج Regressionالست ضاااخات وفاااق  سااامػب اضنحاااجار 
 .  CODويدسى في ىحه الجراسة تكمفة الإقتخاض  السدتطمة مجتسعة في الست ضخ التابع

 -ولأو إحرائي لست ضخات الجراسة : -0/2/2
ييااجف ىااحا الػلأااو الااى الػقااػف عمااى  ىااع إحرااائضات الجراسااة التااي يطااػم بيااا الباحااث ، 

والجاجول التاالي تاع الحراػل عمضاو بعاج  تسيضجا لمطضام بالتحمضل العسمي سابق الإشارة الضاو ،
 تذ ضل البضانات ويػضح  ىع الإحرائضات الخالأة بالجراسة

 ـا  المترٌرا بٌـــــــ
 

Minimum Maximum Mean 

 ) COD  3.19 )تكلفة الالتراE-06 0.329392 0.05984 

INISTITU    (المؤسسٌة الملكٌة ) 0.288417 0.9614 0 

)   CFO   صايً التديك ال مدي م 
 0.636754 5.061693 0.35979  ( ا شطة التشرٌل

SIZE     (حجم الوحدة الالتصادٌة ) 9.388996 11.37889 6.9781 

AGE  (32.56944 96 4  )الالتصادٌة  مر الوخدة 

LEVER    (ًالريع المال )  27.56705 1880.303 0.580973 

BTD  (ه  لتهرب الضرٌبً معبراا  
 4.59E-05 0.085973 0.011318 ) الضرٌبٌة  بالفروق المحاسبٌة

TA  0.018242 0.30617 0.000893  الكلٌة اجمالً الاستحمالا 

 حرائضات الجراسةولأو  ىع إ (7ججول رقع )
 -:يسكغ الػقػف عمى الحطائق التالضة و عج إستطخا  الججول الدابق

  0.0113 ِااااب ٘ااااٛ BTDخول الزااااخيبضة والسحاساااابضة الفاااا Meanمتػسااااط  كااااان (1)

 ن الاخ ح السحاسابي  كباخ ماغ الاخ ح حطضطاة محػرياة وىاي ويؤشخ ذلظ الاى بالسػجب 
مسااا يعصااي دضلااة الااى وجااػد فااخول بااضغ الااخ ح السحاساابي والزااخيبي ، ، الزااخيبي 

إدارة  كبضاخ لسسارساة الذاخكات التاي دخمات العضشاة لدامػكإحتساال يػجاج بكمسات  خخ  
لتيااخب الزااخيبي ، لكااغ ض يسكااغ الجاادم بااحلظ لكااػن ا الأر اااح التااي قااج تدااتيجف إلااى
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خب الزاااااخيبي لتياااااىاااااػ ا كاااااػن دافعياااااا الأساساااااضذول الساااااحكػرة ر ساااااا ض يالفاااااخ 
(Dharmapala, 2006, 2009)  ،متػسااااط  ػع الااااىولااااحلظ يجااااب الخجاااا 

 .TAالإستحطاقات الإجسالضة 
متػساااط  نوجاااج الباحاااث   TAالضاااة الإساااتحطاقات الإجس قضساااةباااالخجػع الاااى متػساااط  (0)

مساا يعشاى  ن الاخ ح السحاسابي  كباخ ماغ التاجفطات ، بالسػجاب   0.018 كاان قضستيا
فتاااخض  ن تااادداد تكمفاااة اضقتاااخاض لياااحه ، و التاااالي ي   الشطجياااة ماااغ  نذاااصة التذااا ضل

راحة السالضاة الكافضاة سطاجرة واللكل ماغ افطجان ىحه الذخكات ل ىػ والسبخر، الذخكات 
) سااجاد مااا عمضيااا مااغ إلتدامااات لجيااات التسػياال ومااشح الإئتسااان كشيااا مااغ التااي تس

تكمفااة الإقتااخاض  معااجل، عمااى لأااعضج اخااخ كااان متػسااط (  0220حجاااز  ، عباااس 
، ويااخ  الباحااث  نيااا نداابة متجنضااة  0.0589لمذااخكات التااي دخماات عضشااة الجراسااة 

، كسا سبق البضاان الضة لم ايةّ  إذا  خحنا في الحدبان فطجان عضشة الجراسة لمرحة الس
عماى الأقال تكاػن كاان يجاب  ن  مسا يعشي  ن متػسط تكمفة الإقتخاض لياحه الذاخكات

والتااي كاناات خاالال ىااحه  الشداابة السعمشااة مااغ البشااظ السخكااد  عمااى الإقااخاض فااي حااجود
 اً وىاحا يعصاي إنصباعا ، (  0210% ) السعياج السراخفي السراخ   12الفتخة حاػالي 

ناتجاة عااغ  لمذاخكات وفاػرات مالضاةخفضاة لمتسػيال ر سااا تحطاق  د مراادربػجاػ  اً مباجئض
التاي دخمات عضشاة  تدتخجم في تسػيال العسمضاات الجورياة لمذاخكاتو التيخب الزخيبي 

، لكااغ ض يسكااغ تأكضااج ىااحا الاادعع حتااى يااتع إجااخا  التحمضاال الكسااي الإحرااائي  الجراسااة
 .اللازم

 الذااخكاتالسمكضااة ليااحه فااي ىضاكاال سة ماالاك السؤسدااات ىمتػسااط نداابة مداااكاناات  (5)
وىاػ يذاضخ   % 96والحاج الأقراى كاان  %0لحاج الأدناى لياا اكاان و  %28 حاػالي 

الى فخول كبضخة باضغ  قال و كباخ ندابة مساا يداتجعى فحاز تاأثضخ ذلاظ الست ضاخ عماى 
متػساط قضساة  راػص، و خ 0.0598398تكمفة اضقتخاض التي بم  متػسط قضستياا 

ى والحاج الأدنا ساخ الذاخكة ولأاافي التاجفطات الشطجياة ات الخفع السالي والحجع وعمت ضخ 
 .مػضحة بالججول الدابقليا  والأقرى
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 -:التحمضل الأحاد  -0-2-7
 مرفػفة الإرتباط ( 9) ججول رقع  -مرفػفة اضرتباط وفق معامل بضخسػم كالتالي : كانت

 discriptions COD TA CFO LEVER SIZE AGE BTD INIST 

Pearson 

Correlation 

1 -.062- 0.5 -.369- -.369- 0.031 -.196- 0.201 

-.062- 1 -.136- 0.052 0.052 -.215- 0.179 -.239- 

0.5 -.136- 1 -.143- -.143- 0.066 -.031- 0.265 

-.369- 0.052 -.143- 1 1 -.224- -.182- -.071- 

-.369- 0.052 -.143- 1 1 -.224- -.182- -.071- 

0.031 -.215- 0.066 -.224- -.224- 1 -.181- 0.041 

-.196- 0.179 -.031- -.182- -.182- -.181- 1 -.016- 

0.201 -.239- 0.265 -.071- -.071- 0.041 -.016- 1 

Sig. (1-tailed) . 0.306 0 0.001 0.001 0.401 0.053 0.049 

0.306 . 0.132 0.337 0.337 0.038 0.071 0.024 

0 0.132 . 0.121 0.121 0.296 0.4 0.014 

0.001 0.337 0.121 . 0 0.032 0.068 0.28 

0.001 0.337 0.121 0 . 0.032 0.068 0.28 

0.401 0.038 0.296 0.032 0.032 . 0.068 0.37 

0.053 0.071 0.4 0.068 0.068 0.068 . 0.448 

0.049 0.024 0.014 0.28 0.28 0.37 0.448 . 

 -ئق التالضة :اكغ الػلأػل لمحطة يسفومغ ىحه السرفػ 
 ماعباد  ذ  باج  لاع يلاحا  الباحاث وجاػد إزدواج خصاي باضغ الست ضاخات ساػا  التاابع  (1)

، والاجلضل عاجم ولأاػل معااملات اضرتبااط  ماع بعزايا السدتطمة  و بضغ الست ضخات السداتطمة
ق شخيطاة % و التاالي ض تػجاج    ضاخورة لتصبضا52الطضسة  كبخ ماغ  و = لأ   مت ضخ الى 

 اضنحجار الستعجد .
عشاو باالفخول الزاخيبضة  والتياخب الزاخيبي معباخاً  CODالعلاقة باضغ تكمفاة اضقتاخاض ( 0)

، وكانات  196.-حضث كانات قضساة معامال الإرتبااط = كانت علاقتو عكدضة  BTD الجفتخية
 (    ان العلاقة عكدضة معشػية فطط عشج مداتػ  السعشػياة P,Value = 0.053قضسة ) 
بػجاػد علاقاة إرتبااط عكداضة ذات دضلاة السشااد  ا ياجعع فاخض الجراساة الأول مسا  % 5

الجراساات الشتضجاة نتاائ   تلدن، وتاجعع إحرائضة باضغ التياخب الزاخيبي وتكمفاة اضقتاخاض . 
 Desai)دراساة  وكاحلظ Utkirkholbadalove ,2012)مشيا دراسة     ) الدابطة 

and   Dharmapala ,2009) يبي داضخ العمساي لاحلظ مفااده  ن التياخب الزاخ ، والتف
تماظ  ضاخيبضاً  تداتخجم الذاخكات الستيخ اةو ، غضاخ معمػماة لمباحاث  مالضة قضستياايػفخ مػارد 
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كسراجر بااجيل لمتسػياال بااجيلا عااغ اضقتااخاض مااغ  ذلااظ التيااخب الساػارد الشاتجااة عااغ مسارسااة
 وغضخىا.السرادر التطمضجية كالبشػك 

بست ضااااخ الفااااخول الزااااخيبضة  INISTITماااالاك السؤسدااااات  بالشداااابة لعلاقااااة مت ضااااخ (5)
وججت العلاقة عكدضة ، والتفدضخ العمسي لحلظ ىػ  ن مع وجاػد مالاك   BTDوالسحاسبضة 

إدارة الأر ااح التاي تطمال  الى تخفاضس عسمضاات ذلظ سضؤد  ضمحالة تابعضغ لسؤسدات ف ن 
حضاااااث كانااااات  غضاااااخ  ن العلاقاااااة لاااااع تكاااااغ معشػياااااة التياااااخب الزاااااخيبي  ماااااغ عسمضاااااات

 .( P,Value = .448ة      ) ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااقضس
علاقتااو  وجااج الباحااثفااي الحداابان  INISTITبعااج  خااح مت ضااخ السمكضااة السؤسدااضة  (2)

وكانااات  201.بتكمفاااة الإقتاااخاض علاقاااة شخدياااة ، حضاااث كانااات قضساااة معامااال الإرتبااااط = 
عشاااج مداااتػ   شخدياااة (    ان العلاقاااة P,Value = 0.049ة ) اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااقضس

ت ضاخ ، وىاي نتضجاة مثضاخة لم اياة تػضاح لمباحاث التاأثضخ الإيجاابي لس= a  % 5السعشػياة 
قااج تػفخىااا الستشػعااة التااي  إسااتخجام البااجائل السحاساابضةلاك السؤسدااات فااي الحااج مااغ ماا

غ الاخ حضغ إحاجاث فاخول باضلسجيخ  ىحه الذخكات ب اخض السعايضخ السحاسبضة  التصبضطات  و
والتي إنعكدت نتضجتياا عماى  التيخب الزخيبي (  السحاسبي والزخيبي ) الح  قج يدتيجف

الحج ض ػط مارستيا ف ة السلاك التابعضغ لسؤسدات ب خض بدبب تكمفة الإقتخاض بالديادة 
ض ومساا  س التياخب الزاخيبي ،الفخول الزخيبضة السحاسبضة التي تداتيجف بالأسااتمظ مغ 

إمكانضاة التخفضاو بعاجم  السشااد  جعع فخض الجراسة الثاانيت   ض شظ فضو  ن الشتضجة الدابطة
ويتع  بضغ التيخب الزخيبي وتكمفة الإقتخاض بالسمكضة السؤسدضة . العكدضة مغ حجة العلاقة

 قبػل الفخض البجيل .
 -:كالتالي ت ضخ التابعكانت علاقة باقي الست ضخات السدتطمة بالس( 7)

شخدياا ماع الست ضاخ التاابع ، لكاغ التشاساب غضاخ  TAيتشاسب مت ضخ اضساتحطاقات اضجسالضاة 
 ماا  (( Utkir  kholbadalove , 2012معشاػ   وض تتفاق تماظ الشتضجاة ماع دراساة 

التشاساب معشاػ  حضاث  و شخديا مع الست ضخ التاابعيتشاسب   CFOمت ضخ التجفطات الشطجية  
 , Utkirkholbadaloveوتتفق ىحه الشتضجة مع دراساات  P, Value= 0.00ت كان

2012))  (Lim, 2011). (Petersen and Rajan, 1994).  و خضااخا  دراسااة
(Carey et al., 1993)   ماا  مت ضاخ الخفاع الساالي leverag   فضتشاساب عكداضاً ماع

   معشاػ  عشاج  P, Value= 0.001الست ضاخ التاابع ، و التشاساب  معشاػ   حضاث كانات 
 , Utkirkholbadalove  وتتفاق ىاحه الشتضجاة ماع دراساة % 1 مداتػ  السعشػياة 

عكداضاً مااع الست ضاخ التاابع ، و التشاساب  معشااػ    SIZEويتشاساب مت ضاخ الحجاع  ((2012
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 ، و % a= 1   معشااػ  عشااج مدااتػ  السعشػيااة  P, Value= 0.001حضااث كاناات 
 شخدياً مع الست ضخ التابع ، لكغ التشاسب  غضخ معشػ   AGEيتشاسب مت ضخ عسخ الذخكة  

 -:التحمضل الستعجد  -0-2-9
مذاركة بااقي الست ضاخات اليجف مغ ىحا التحمضل التأكج مغ نتائ  التحمضل الأحاد  لكغ عشج 

 -لانحجار ، وفضسا يمي نتائ  التحمضل الستعجد :في نسػذج واحج ل
 -: إختبار الفخوض  -0-2-5

علاقة التيخب الزخيبي بتكمفة شبضعة سة الحالضة التي يطػم بيا الباحث بتحمضل تيتع الجرا
اضقتخاض مغ جية ، ثع تحجيج تأثضخ السمكضة السؤسدضة في الحج مغ شخاسة وقػة علاقة 

انت كالأول  معادلة الشسػذجن عمسا بأ ،مغ جية  خخ  التيخب الزخيبي بتكمفة الإقتخاض 
 التالي:ك

CODi,t = α1i + α2iBTDi,t + α3iTAi,t + α4iAgei.t + α5iLeveragei,t 

+ α6iCFOi.t + α7iSizei,t + εit 

 وكانت معادلة الشسػذج  الثاني كالتالي:
CODi,t = α1i + α2iBTDi,t + α3iTAi,t + α4iInsti,t + α5iAgei.t + 

α6iLeveragei,t + α7iCFOi.t + α8iSizei,t + εit 

لتحمضاال الإحرااائي لكاالا السعااادلتضغ حراال الباحااث عمااى و تذاا ضل البضانااات عمااى بخنااام  ا
 .الشتائ  التالضة لكلا الشسػذجضغ

 (  5ججول رقع   ممخز نتائ  نساذج الإنحجار )
   اٌثبٟٔ إٌّٛرج       الأٚي إٌّٛرج  

 )ثؼذ إدساج ِزغ١ش اٌٍّى١خ اٌّؤعغ١خ(     )لجً إدساج ِزغ١ش اٌٍّى١خ اٌّؤعغ١خ (    

 .Std. Er Beta t Sig. Std. Er Beta T  Sig اٌّزغ١شاد

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

TA 0.067 0.02 0.423 0.674 0.069 0.039 0.563 0.575 

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** 

AGE 0 0 -1.24 0.219 0 0 -1.219 0.227 

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

INISTIT ......... ....... ....... ....... 0.02 0.014 0.712 0.479 

 =a=  ،7%a% 1** = معشػية العلاقة عشج  -ممحػضة :
 -خض عمى حجة عمى الشحػ التالي :الدابق يسكغ فحز كل ف ممخز الإنحجار ومغ

 ( ) الفخض الأولفحز علاقة التيخب الزخيبي بتكمفة الإقتخاض  -0-2-5-1
 =Tوجاجه الباحاث معشاػ  حضاث كانات قضساة  Constant فضسا يخاز ثابات الشساػذج (1)

 .   a = 5%و يزا= a    %1وىي  قل مغ  0.001
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كانات  CODخ تكمفة اضقتاخاض بست ض  BTD( بخرػص علاقة مت ضخ التيخب الزخيبي 0)
مختفاع  و سداتػ  معشػياة α2 = -869.-العلاقة عكدضة حضث كانت قضسة معامال اضر ااط  

 ، وىاحه( 5بالجاجول رقاع  Sig)عساػد    P,Value = .0.007حضث كانات قضساة    لم اية
ض فاخ  بالتبعضاة انفااً مساا ياجععالاح  قاام باو الباحاث  الشتضجة تاجعع نتاائ  التحمضال الأحااد 

معباخاً عشاو  باضغ التياخب الزاخيبي الجراسةالأول السشااد  بػجاػد العلاقاة العكداضة السعشػياة 
التي ي صمق عمضيا العػائج السجيشة بالتذاخيع  وتكمفة الإقتخاض بالفخول السحاسبضة الزخيبضة 

والتفدااضخ العمسااي ليااحه ،  0217لدااشة  19السعااجل بالطااانػن  11رقااع  الزااخيبي السرااخ  
الااح  ي سااارس مااغ خاالال الفااخول الزااخيبضة  كمسااا زاد التيااخب الزااخيبيده  نااو العلاقااة مفااا

التيااخب ، ذلااظ بداابب مسارسااة لإدارة الذااخكة تااػافخ مااػارد مالضااة  السحاساابضة كمسااا  د  الااى
 Desai and كساا ذكاخ حضاث يتحاػل مداار الاجخل ماغ خداناة الجولاة الاى حطاػل السالاك

Dharmapala , 2009)، )  خجم كسرااجر بااجيل لمتسػياال بااجيلا عااغ ىااحه السااػارد تدااتو
مع الجراساات  ، وتتدق ىحه الشتضجةقتخاض و اقي الطشػات الذخعضة لفاضقتخاض مغ البشػك 

   Desai and) وكاحلظ (John R. Graham ,2006)الداابطة و ىسياا  دراساة   

Dharmapala , 2009)  ٚدساعااخ. Lim , 2011)   دراسااة )و خضااخاUtkir 

kholbadalove , 2012) 
، لأاااافي التاااجفطات TAوىاااي اضساااتحطاقات الكمضاااة التحكسضاااة الجراساااة ( بااااقي مت ضاااخات 5)

 -: كان عمى التػالي AGE، عسخ الذخكة  SIZE ، الحجع CFOالشطجية 
 .شخد  غضخ معشػ  ، شخد  معشػ  ، عكدي معشػ  و خضخا عكدي غضخ معشػ  

 -مى الشحػ التالي :وفي ضػ  ما سبق تربح معادلة الشسػذج الشيائضة ع( 2)
COD = .218 + 0.869 BTD + 0.029TA -3.02388E-4iAge + .050 CFO 

-.020 Size + 0.04859 

لاقة التيخب السمكضة السؤسدضة  في عتأثضخ  فحز  -0-2-5-0-0
 ) الفخض الثاني ( الزخيبي بالعػائج السجيشة

 الفاخول الزاخيبضةقة في علا  INISTITمت ضخ السمكضة السؤسدضة   تأثضخ عشج فحز( 1)
كانات العلاقاة  COD )تكمفاة اضقتاخاض بالعػائاج السجيشاة ) (التياخب الزاخيبي) السحاسابضة 

   %1 كباخ ماغ  و سداتػ  معشػياة α2 =014شخدياة حضاث كانات قضساة معامال اضر ااط  
a= 5وكحلظ%   a= (      حضث كانات قضساةP,Value = .0.479 )  ض الشتضجاة هىاح، و 

ض تاجعع الح   ثبات شخدياة العلاقاة ومعشػيتياا فاي ذات الػقات  تحمضل الأحاد تجعع نتائ  ال
السشااااد  بعاااجم إمكانضاااة التخفضاااو ماااغ حاااجة العلاقاااة  فاااخض الجراساااة الثااااني ىاااحه الشتضجاااة 
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العكدضة بضغ التياخب الزاخيبي وتكمفاة الإقتاخاض بالسمكضاة السؤسداضة . وياتع قباػل الفاخض 
                    دراساااااة دراساااااات الداااااابطة و ىسيااااااجاااااة ماااااع بذاااااكل عاااااام تتداااااق ىاااااحه الشتض الباااااجيل ،

 ((Utkir  kholbadalove ,2012  معشػياة فاي إثباات  يزاً والتي لع يشجح لأاحبيا
 .كمفة الإقتخاض علاقة السمكضة السؤسدضة بت

تكمفاة علاقاة التياخب الزاخيبي ب ست ضاخ السمكضاة السؤسداضة فايلكسي لا( ولطضاس التأثضخ 0)
ضة ضح  الباحث  نو عمى الخغع مغ عجم وجػد التأثضخ السعشػ  لمسمكضة السؤسدا الإقتخاض ،

الذااي  الجااجيخ بالااحكخ ىشااا ىااػ  ن  إض  ن ، تكمفااة الإقتااخاضعلاقااة التيااخب الزااخيبي بفااي 
 ضحا  الباحاث فاي معادلاة الشساػذج الثااني INISTITملاك السؤسداات  إدراج مت ضخ مجخد

الإقتاخاض ، والااجلضل العسماي عماى ذلاظ يتزاح بجالا  بعااج  ن تكمفاة معامال الإرتبااط ل زياادة 
-مااغ الطضسااة  BTD الفااخول الزااخيبضة السحاساابضةقضسااة معاماال الإرتباااط لست ضااخ  تتحخكاا

 ]( بفاخل مطاجاره 5ماغ جاجول رقاع    Beta  )  نطاخ عساػد0.873- الاى الطضساة  0.869
ة السدجمة تختفاع     ن تكمفة الإقتخاض لمذخكات السرخي 0.004= [  0.873-0.869

 لسؤسداات داخال ىضكال السمكضاةمالاك تاابعضغ  عشاج تػاجاج0.004 فاي الألاو   ر عاةبسعجل 
كاخت ماغ قبال وذلاظ للأساباب التاي ذ  ( 7)  نطخ ججول رقاع  0.2884165بستػسط مطجاره 

الزا ط عماى إدارة الذاخكة ماغ خالال عمى مسارسة ملاك السؤسدات ف ة  في قجرةوالسسثمة 
الزااخيبي ، التيااخب الااى تيااجف مااغ مسارسااات إدارة الأر اااح التااي والحااج حػكسااة الذااخكات 

بشدابة شاات  عاغ التياخب الزاخيبي مطاجار الاػفخ الشطاج  ال ونتائ  ذلظ مسثمة في إضاسحلال
الذاااخعضة  ، فااالا تجاااج الذاااخكة مشالأااااً ماااغ العاااػدة الاااى مراااادر التسػيااال التطمضجياااة0.004

. وتتذااابو ىااحه  سااة التيااخب الزااخيبيكااالبشػك وإلأااجار قااخوض الدااشجات بااجيلا عااغ مسار 
حضاث ياؤد  تػاجاج  (Utkir  kholbadalove , 2012الشتضجة مع ماا تػلأال الضاو  ) 

 الى رفع تكمفة الإقتخاض بشدابةبيضاكل السمكضة لمذخكات السالضدية  سؤسدات ملاك تابعضغ ل
 طةنتائ  الجاسات الداب عع نتائ  إختبار ذلظ الفخضج، وعمضو ت 0.001 ض تطل عغ

،  CFO ، لأافي التجفطات الشطجية TA ( باقي مت ضخات التحكع وىي اضستحطاقات الكمضة5)
)  ماغ الشساػذج الأول  معشػياة ىاحه الست ضاخات لع تت ضخ AGE ، عسخ الذخكةSIZEالحجع 

) بعج إدراج مت ضخ السمكضة السؤسدضة  ثانيشسػذج اللمقبل إدراج مت ضخ السمكضة السؤسدضة ( 
، شااخد  معشااػ   P.Value=0.956 شااخد  غضااخ معشااػ   يناات عمااى التااػال، حضااث كا ( 

P.Value=0.000   عكدااي معشااػ ،P.Value=0.001 غضااخ معشااػ  و خضااخا شااخد    
P.Value=0.633 
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لكال الست ضاخات كاان  قال ماغ   ن الخصاأ السعضاار  لمشساػذج الثااني ( و خضخاً ضح  الباحث 2)
، ويذاضخ بطاػة الاى الفعماي عاغ الخصاأ السطاجر الطضسة لأفخ ، مسا يعشى عاجم إخاتلاف الخصاأ

 ,Everitt) نطالًا عاغ  (Utkir  kholbadalove ,   2012)  سالامة التطاجيخ  
2003). 

 -عمى الشحػ التالي : الثاني ( في ضػ  ما سبق تكػن معادلة الشسػذج7)
 

COD = 0.208 - 0.873 iBTD + 0.039TA + 0.014iInsti - 

0.00030239Age + 0.048 CFO - 0.019Size, + 0.05113 

 الطدع الثالث : الشتائ  والتػلأضات والجراسات السدتطبمضة -5
مااغ علاقااة التيااخب الزااخيبي بتكمفااة الإقتااخاض  ستكذاااف شبضعااةإسااتيجفت ىااحه الجراسااة إ

، وفااي ساابضل ذلااظ قااام  مااغ جانااب اخااخ ماالاك السؤسدااات فااي ىااحه العلاقااة ، وتااأثضخجانااب
لتبضااان   مجعسااة بالااجلضل العسمااي تصبضطضااة   خااخ  إستكذااافضة جخا  دراسااة نطخيااة و الباحااث باا

إنتياااي إلضياااا والتاااي فضساااا يماااي  ىاااع الشتاااائ  والتػلأاااضات شبضعاااة العلاقاااة ساااالفة الاااحكخ ، و 
 -:الباحث

 نتائ  الجراسة. -5-1
 نتائ  الجراسة الشطخية : -5-1-1

لزااخيبضة بداابب  ن اضدارة الزااخيبضة فااي مرااخ تعاااني مااغ فاقااج كبضااخ فااي الحرااضمة ا - وضً 
باجائل الطضااس ل إدارة السشذاأة ساتخجام دواتو إعسمضات التيخب الزخيبي الدشػ  ، ومغ  ىع 

لسداتخجمي الطااوائع السالضاة وذلاظ السعاايضخ السحاسابضة التصبضطاات و السحاسبي التي تػفخىا 
بالذااكل الااح  يرااب فااي نيايااة ، بياجف إحااجاث فااخول بااضغ الااخ حضغ السحاساابي والزاخيبي 

 في إتجاه التيخب الزخيبي . الأمخ
 ن التيخب الزخيبي ، بسا يعشضو مغ تحػيل مداار الاجخل ماغ الإساتطخار فاي خديشاة  -ثانضاً:

يؤد  في نياية الأماخ مغ  دا  الزخيبة الجولة العامة لضدتطخ في خدائغ الذخكات الستيخ ة 
مرااادر بجيمااة يااػفخ  ، بكمسااات  خااخ  جااخا  ذاك التيااخب لمذااخكات  الااى إتاحااة مااػارد مالضااة

قضسة العػائاج السجيشاة   مسا يشعكذ بالدمب عمى بلا تكمفة ،  لوما يسضده  نو تسػي لمتسػيل ،
 .  تكمفة الإقتخاض

 ن وجػد ملاك تاابعضغ لسؤسداات كاالبشػك وشاخكات التاأمضغ وشاخكات تاجاول  -ثالثاً:
أثضخ تالاو  يسكاغ  ن يكاػن كة لأ  شخ الأورال السالضة .... وغضخىا داخل ىضكل السمكضة 

،  تكمفة الإقتاخاضالعكدضة بضغ التيخب الزخيبي و  علاقةالممسػس في الحج مغ قػة 
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مساا يجعال لياا صاال ممكضتياا لمذاخكات عمى إعتبار  ن ىحه الف ة مغ السلاك يتداع ن
، ويداااعج ذلااظ باالا شااظ فااي مسارسااة الااجور الخقااابي مطاباال باااقي الساالاك الضااج العمضااا 

حػكسااة الذااخكات عمااى نصااال واسااع ، وذلااظ بيااجف  تصبضااقبذااكل كاماال مااغ خاالال 
سامػك الإدارة غضاخ الخشاضجة التاي قاج تجاشح فاي  حاػال  وفي  حػال  خاخ  تطػياج تطػيع

 .عجيجة الى مسارسة الضات إدارة الأر اح اليادفة لمتيخب الزخيبي
ملاك السؤسدات لدامػك إدارة الأر ااح الياادف لاى إحاجاث فاخول   ن مبخر مجابية -رابعاً:

جبة بضغ الخ حضغ السحاسبي والزخيبي بالذاخكة مباخره  ن مجاخد تحطضاق ثاع إثباات واقعاة مػ 
 التيخب الزخيبي عمى الذخكة يسكغ  ن ييػ  بطضسة السشذأة في بػرلأة الأورال السالضة .

ب الزااخيبي بذااكل كسااي نتياات الااى لأااعػ ة قضاااس التيااخ  ن الجراسااات الدااابطة إ -خامداااً:
خ السعمػمات الكافضة  و بدابب ناجرة الجراساات السثضماة ، ولاحلظ دبب عجم تػافمباشخ ، إما ب

الى إمكانضة إستخجام  ر ع مؤشخات رئضدضة كسؤشخات محاكضاة  جسضعيا إنتيت ىحه الجراسات
proxies  مؤشاااخ عماااى الإشااالال لطضااااس التياااخب الزاااخيبي وكاااان  ىسياااا و كثخىاااا شاااضػعا

 .BTDالفخول الزخيبضة والجفتخية 
 ) الجلضل العسمي ( : تصبضطضةراسة التائ  الجن -5-1-0

ساتخجام السعشػية باضغ التياخب الزاخيبي ب العكدضة لعلاقة اإثبات نجاح الباحث في   -: وضً 
 ( ، وتأكاج لمباحاثتكمفاة الإقتاخاضالعػائاج السجيشاة )و ( BTD ةسحاسبضال) الفخول الزخيبضة 

( والتحمضال الستعااجد ) تحمضاال ماغ ىااحه الشتااائ  ماغ واقااع التحمضاال الأحااد  ) تحمضاال الإرتباااط 
بالذكل الح  يتفق تساما مع الجراسة الشطخياة ، والتحمضال الإحراائي  شاار الاى   الإنحجار (

% وتتدااق ىااحه الشتضجااة مااع الجراسااات  7% وكااحلظ  1 نيااا علاقااة معشػيااة عشااج مدااتػ  
 (Utkirkholbadalove, 2012ومشيااااا عمااااى ساااابضل السثااااال دراسااااة     )الدااااابطة 

 ohnوكااحا   (Desai and   Dharmapala , 2009). (Lim ,2011)وكااحلظ

Rgraham, 2006) )   و  يزاTucker , 2006))   و خضخاGraham , 2004) ( 
فضساا يخاز علاقاة السمكضاة السؤسداضة لعلاقاة الصخدياة  اثباات نجاح الباحث فاي إ  -:ثانضاً 

عشػياة ماغ واقاع التخمضال علاقاة مالحضاث وجاجت  الإقتاخاض ، بعلاقة التيخب الزخيبي بتكمفة
الأحاد  ، لكاغ وجاجت علاقاة غضاخ معشػياة ماغ واقاع التحمضال الستعاجد    بعاج إشاخاك بااقي 

 نتااائ مااع ىااحه الشتضجااة وتتدااق و التااالي تااجعع الست ضااخات فااي معادلااة نسااػذج الإنحااجار ، 
وحااػل التاااأثضخ الكسااي لػجاااػد ماالاك تاااابعضغ لسؤسدااات داخااال ىضكااال . الداااابطة  الجراسااات

 ن تكمفااة الإقتااخاض لمذااخكات  الااح  تػلأاال إلضااو الباحااث الااجلضل العسماايكضااة فطااج  كااج السم
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( بسجاخد وجاػد مالاك تااب ضغ  0.004)  لاوفاي الأ   ر عاةالسرخية السداجمة تختفاع بسعاجل 
، ويؤشاخ ذلاظ عماى الاجور الزااغط لسالاك تاابعضغ لسؤسداات  ىضكل السمكضة لسؤسدات في

 . اح السدتيجف لمتيخب الزخيبيفي إتجاه الحج مغ سمػك إدارة الأر 
ثبات لمباحاث  ( (Controle variables  ساا يخاز مت ضاخات السخاقباةقضو خضاخا   -:ثالثااً 

شخديااا ماع الست ضااخ التااابع ، لكاغ التشاسااب غضااخ  TAجسالضااة تشاساب مت ضااخ اضساتحطاقات الإ
ضخ  ما مت  ((Utkirkholbadalove , 2012معشػ   وض تتفق تمظ الشتضجة مع دراسة 

ضتشاسب شخديا مع الست ضخ التابع و التشاسب معشاػ  حضاث كانات ف  CFOالتجفطات الشطجية  
P, Value= 0.00  وتتفق ىحه الشتضجة ماع دراساات(Utkirkholbadalove, 2012)  

(Lim, 2011). (Petersen and Rajan, 1994). (Carey et al., 1993).    ماا 
ب عكداضاً ماع الست ضاخ التاابع ، و التشاساب  معشاػ   فضتشاسا  leveragمت ضخ الخفع الساالي 

وتتفاق ىاحه % 1    معشاػ  عشاج مداتػ  السعشػياة  P, Value= 0.001حضاث كانات 
 SIZEويتشاسب مت ضاخ الحجاع  (Utkirkholbadalove, 2012)  الشتضجة مع دراسة 

    P, Value= 0.001عكداضاً ماع الست ضاخ التاابع ، و التشاساب  معشاػ   حضاث كانات 
شخديااً ماع  AGE، و يتشاساب مت ضاخ عساخ الذاخكة   % 1 معشاػ  عشاج مداتػ  السعشػياة 

 الست ضخ التابع ، لكغ التشاسب  غضخ معشػ  .
 -التػلأضات والجراسات السدتطبمضة : -2

يخ  الباحث  ن ىشاك  ىسضة بال ة لجور ملاك السؤسدات في الحج مغ  نذصة إدارة الأر اح 
 -يبي ، يػلأي الباحث بالتالي :اليادفة الى التيخب الزخ 

 التػلأضات العامة  -2-1
خاح مراامحة الزاخائب بشتااائ  ىااحه الجراساة لمكذااو عااغ ماػاشغ التيااخب الزااخيبي ( ن تأ1)

 الزخيبضة والسحاسبضة . ل و سالضبو السسثمة بذكل كبضخ في الفخو
قتااخاض ياخ  الباحاث كاحلظ إمكانضاة قضاام مرامحة الزاخائب باالخ ط باضغ سامػك تكمفاة الإ (0)

والفااخول الزااخيبضة لسعخفااة مااا إذا كاناات الذااخكات تدااتخجم الػفااػرات السالضااة الشاتجااة عااغ 
 التيخب الزخيبي كسرجر بجيل مغ مرادر الإقتخاض ام ض .

 التػلأضات البحثضة الستخررة  -2-0
دور السمكضاة السؤسداضة  فاي قضااستصخل الجراسات السدتطبمضة بذاكل  كثاخ تػساعا  ن ت(1)

 تطاريخ السالضة في جػدة ال
 في تحدضغ الأدا  . ( دور السمكضة السؤسدضة0)
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 ممخز البحث والشتضجة الشيائضة : -7
باالفخول الزااخيبضة باضغ التيااخب الزاخيبي ) مطاسااا  الاخ ط حااول الباحاث فااي ىاحه الجراسااة 

إعتباار  ن التياخب الزاخيبي ياػفخ ، عماى  (تكمفة الإقتاخاضالعػائج السجيشة )و  ( والسحاسبضة
،  عسمضاتياا لتسػيالضخيبضاً  تداعجىا في ايجاد مرجر باجيل  ارد مالضة لمذخكات الستيخ ةمػ 

، وقااج بفعاال مسارسااة نذاااط التيااخب الزااخيبي مااػال مااغ عااغ شخيااق مااا تجسااع لااجييا وذلااظ 
تػلأاامت  غمااب  الجراسااات الدااابطة التااي تصخقاات ليااحه الشطصااة البحثضااة الااى نتضجااة مفادىااا 

 ىاع ىاحه كانات ، و  بضغ التياخب الزاخيبي وتكمفاة الإقتاخاض شػيةوجػد العلاقة العكدضة السع
  Desai and)وكااااحلظ (Utkirkholbadalove, 2012)  الجراسااااات دراسااااة

Dharmapala ,2009). Lim (2011)  وكحا ohn Rgraham, 2006) )    و  يزاا
(Tucker ,2006)  و كانGraham ,2004))  قج سبق الجسضاع ب ثباات معشػياة ىاحه

حضث إنتيات كال ىاحه الجراساات الاى نتضجاة مفادىاا  ن التياخب الزاخيبي  ، العكدضة العلاقة
ىػ السرجر البجيل لمتسػيل عػضا عغ السراادر الذاخعضة التاي ض تذاػ يا شابيات التياخب 

الاى محاولاة الاخ ط باضغ  يزااً ات الداابطة ،  بعج مغ ىاحا تصخقات الجراساالزخيبة    دا  مغ
تاجاول البتاخول وشاخكات  وشاخكات  البشػك وشخكات التاأمضغوجػد ملاك تابعضغ لسؤسدات ك

 علاقاةأثضخ ممسػس في الحاج ماغ قاػة وشخاساة يضكل السمكضة تب الأورال السالضة .... وغضخىا
تدااع نصااال إعتبااار  ن ىااحه الف ااة مااغ الساالاك ي ، عمااى التيااخب الزااخيبي بتكمفااة الإقتااخاض

بحكااع كبااخ مداااىستيا بسمكضااة ىااحه ا مسااا يجعاال ليااا الضااج العمضااليااحه الذااخكات ، ا ممكضتياا
مااغ خاالال ، ر سااا الااجور الخقااابي بذااكل كاماال الطضااام ب، ويداااعج ذلااظ باالا شااظ فااي الذااخكات

يع ساامػك الإدارة يااج  و تطااػ بيااجف تطػ ، وذلااظ مسارسااة حػكسااة الذااخكات عمااى نصااال واسااع 
افااة ارسااة الضااات إدارة الأر اااح بكفااي  حااػال عجيااجة الااى مس سضاالغضااخ الخشااضجة التااي قااج ت

ثاااع  .(Lim ,2011)لتياااخب الزاااخيبي ، و الفعااال  ثبااات كااال ماااغ  غخاضااايا بساااا فضياااا ا
(Utkirkholbadalove, 2012) تاابعضغ السالاك ال وجاػد العلاقاة الصخدياة باضغ مت ضاخ

والتخفضاااو ماااغ شخاساااة العلاقاااة باااضغ التياااخب  institutional ownership لسؤسداااات
إض  ن ،  اسااتضغ فااي إثبااات العلاقااة الصخديااةوعمااى الااخغع مااغ نجاااح الجر وتكمفااة اضقتااخاض ، 

ي بااأن مدااتػ  السمكضااة بااات معشػيااة ىااحه العلاقااة ، بسااا يااػحىاااتضغ الجراسااتضغ فذاامتا فااي إث
   السؤسدضة لضذ لو تاثضخ معشػ  في تخفضو علاقة التيخب الزخيبي بتكمفة الإقتخاض ، 

شاخكات  خاخ  لاضذ لاو لأسيع في  الكبضخة  ن انخفاض  و إرتفاع مدتػ  ممكضة السؤسدات
 .التيخب الزخيبي بتكمفة الإقتخاض تأثضخ معشػ  في علاقة
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وتصضدااطا عمااى بض ااة الأعسااال السرااخية حاااول الباحااث إختبااار نفااذ الفخضااضغ التااي حاولتااا 
الجراسات الدابطة إختبارىساا ، وىساا علاقاة التياخب الزاخيبي بتكمفاة الإقتاخاض ودور مالاك 

ج نجااح الباحااث فااي إثبااات معشػيااة العلاقااة العكدااضة بااضغ السؤسدااات فااي ىااحه العلاقااة ، وقاا
تكمفة الإقتخاض والتيخب الزخيبي ، وكحلظ وجج الباحث تأثضخ السمكضة السؤسدضة في علاقة 

معشاػ  ماغ خالال التحمضال الأحااد  ، وغضاخ التيخب الزخيبي بتكمفة الإقتخاض تأثضخ شاخد  
ة بالتحمضل الستعجد الح  يذسل كل مت ضخات السعشػ  مغ خلال التحمضل الستعجد ، إض  ن العبخ 

تاجعع ىاحه الجراساة الجراساات الداابطة وتتداق تساماا ماع  الجراسة ، ، لكغ في كافة الأحػال
 نتائجيا .
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