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                          ٔانخصائص انتشغٍهٍح يزهظ الإداسجٔأحش أًَاط انًهكٍح 

 لًٍح انششكح: ػهى  ٔاَؼكاعّ انتزُة انضشٌثً ػهى

 انًصشيأدنح يٍ عٕق الأٔساق انًانٍح 

 د/ يارذ يصطفى ػهً انثاص
 رًٕٓسٌح يصش انؼشتٍح رايؼح لُاج انغٌٕظ -كهٍح انتزاسج -يذسط تمغى انًضاعثح ٔانًشارؼح 

 ٔانًؼاس انً كهٍح انؼهٕو ٔانذساعاخ الإَغاٍَح تانغاط رايؼح انًزًؼح، انًًهكح انؼشتٍح انغؼٕدٌح

The Impact of Ownership Patterns, Board of 

Directors and Operational Characteristics on Tax 

Avoidance and It’s Influence on Firm Value: 

Evidence from the Egyptian Stock Market 

 انًهخص:

ثبٌج١ئخ اٌّظش٠خ ِزّضٍخ فٟ  ٠غزٙذف ٘زا اٌجؾش دساعخ ِؾذداد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

، ثبلإػبفخ اٌٟ دساعخ أصش اٌزغٕت ١خأّٔبؽ اٌٍّى١خ ِٚغٍظ الإداسح ٚاٌخظبئض اٌزشغ١ٍ

اٌؼش٠جٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ، ٌٚزؾم١ك ٘زٖ الأ٘ذاف فمذ أعشٜ اٌجبؽش دساعخ رطج١م١خ 

اٌششوبد اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ  اػزّذد ػٍٟ ِغؼ شبًِ ٌغ١ّغ

)خّظ عٕٛاد(،  2012اٌٟ  2015)ِبػذا اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ( خلاي اٌفزشح ِٓ 

( ّٔبرط اؽظبئ١خ، ٚرٛطً اٌجبؽش ِٓ 4( فشٚع ثؾض١خ ِٓ خلاي )4) لاخزجبسٚرٌه 

اٌٍّى١خ خلاي اٌذساعخ اٌزطج١م١خ اٌٟ ػذح ٔزبئظ سئ١غ١خ أّ٘ٙب: ِٓ صا٠ٚخ أّٔبؽ 

وّؾذداد ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ، فمذ أوذد إٌزبئظ ػٍٝ ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ 

٠غبثٟ ٌٍٍّى١خ اٌّئعغ١خ فٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ِٚٓ اٚٚعٛد أصش 

صا٠ٚخ خظبئض ِغٍظ الإداسح وّؾذداد ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ: فمذ أوذد إٌزبئظ ػٍٝ 

د أصش ا٠غبثٟ ٌؾغُ اٌّغٍظ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد ٚٚعٛ ٌلاصدٚاع١خٚعٛد أصش عٍجٟ 

اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ِٚٓ صا٠ٚخ اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ وّؾذداد ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ: فمذ 

أوذد إٌزبئظ ػٍٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌىلاً ِٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌؾذ 
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ٕت اٌؼش٠جٟ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، وّب أوذد ػٍٟ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌٍزغ

ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ، ٚثٕبءاً ػٍٝ إٌزبئظ اٌغبثمخ أٚطٟ اٌجبؽش ثؼشٚسح رط٠ٛش اٌمٛا١ٔٓ 

ٚاٌزشش٠ؼبد اٌؼش٠ج١خ ٌٍؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚرم١ٕٓ اٌٍّى١خ الإداس٠خ 

 ِغبٌظ الإداساد وؤؽذ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ. ٚاصدٚاع١خ

ٌزغٕت اٌؼش٠جٟ/ اٌٍّى١خ الإداس٠خ/ الاصدٚاع١خ/ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ/ ل١ّخ : اانكهًاخ انذانح

 .اٌششوخ

 انًمذيح: -أٔلا 

، ؽ١ش ٚالاػزجبس٠خفٟ ؽ١بح الأشخبص اٌطج١ؼ١خ  بً أعبع١ اً اٌؼشائت ػٕظشرؼزجش 

ذٌٚخ، ٚرشىً اٌؼشائت ثبٌػش٠جٟ ِخزٍف ٠ٕظّٗ اٌمبْٔٛ اٌغبئذ  لاٌزضاَرخؼغ وً فئخ 

خبطخ  – ٠ّضً عضءاً سئ١غ١بً ِٓ ا٠شادارٙبٚدخلاً ٌٍذٌٚخ  اٌفئبداٌّذفٛػخ ِٓ ِخزٍف 

٠ٚغزخذَ فٟ ر٠ًّٛ ػ١ٍّبرٙب، ِٚٓ اٌغبٔت اٌؼٍّٟ فبْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ   -فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ 

ِٓ اٌّظطٍؾبد فٟ ا٢دة اٌّؾبعجٟ ِشرجطخ ثّفَٙٛ اٌؼشائت ِضً اٌزخط١ؾ 

( ٚاٌزغٕت Tax Evasion( ٚاٌزٙشة اٌؼش٠جٟ )Tax Planningاٌؼش٠جٟ )

 Aggressive Tax( ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌزؼغفٟ )Tax Avoidanceاٌؼش٠جٟ )

Avoidance.ٌٟٚىٓ فٟ ٘زا اٌجؾش عٛف ٠ىْٛ اٌزشو١ض ػٍٟ اٌزغٕت اٌؼش٠ج ، ) 

ٚخلاي اٌؼمذ٠ٓ الأخ١ش٠ٓ، شٙذد عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ اٌؼذ٠ذ ِٓ الإطلاؽبد 

ٚرؼذ٠لارٗ  2005ٌغٕخ  21اٌؼش٠ج١خ ثذا٠خ ِٓ اطذاس لبْٔٛ اٌؼش٠جخ ػٍٝ اٌذخً سلُ 

ّؼذي اٌؼش٠جخ ث ٚاٌخبص 2015ٌغٕخ  26ٚأّ٘ٙب اٌزؼذ٠ً ثمبْٔٛ سلُ  اٌّزلاؽمخ

، ٚاٌخبص ثبٌزظشفبد اٌؼمبس٠خ 2011خ ٌغٕ 151مبْٔٛ سلُ ٌٍزؼذ٠ً ثاٌمبٟٔٛٔ ٚطٛلاً 

ٚأدد ٌض٠بدح اٌٛػبء  ٚاٌزٟ ِضٍذ ٔمٍٗ ٔٛػ١خ فٟ إٌّظِٛخ اٌؼش٠ج١خ اٌّظش٠خ

 ٚاٌّزؾظلاد اٌؼش٠ج١خ.

صمبفخ اٌّشبسوخ اٌغّب١٘ش٠خ ثشىً ٍِؾٛظ فٟ  ٚأزشبس الالزظبدٞ الأفزبػظً  ٚفٟ

وؤؽذ اٌجذائً  لأعٌُٙ ا١ٌِٟٛ زذاٚياٌأٚ  الاوززبثبدأعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي 

، أطجؼ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ فٟ ِظش اعزمشاسٌٍّذخشاد ٚخبطخ ِغ ػذَ  الاعزضّبس٠خ

ٔزجب٘بً اؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠غزة  ،ٚاعزّبػِٟٛػٛع رٚ ثؼذ ِؾبعجٟ  اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ
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 غ١ش ِغزؾت ِٓ لجً ٚعبئً الإػلاَ ٚاٌؾىِٛخ ٚاٌّغزٍٙى١ٓ ٚاٌغّٙٛس اٌؼبَ رغبٖ ولاً 

" خ اٌخبدػخِٓ اٌششوبد ٚوجبس اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ظب٘شح ٠شبس ا١ٌٙب ثبعُ "اٌؼش٠ج

(Tax-Shaming). 

ِٚٓ عبٔت أخش، ٌُ رؼذ ِئششاد ِٚؼذلاد اٌشثؾ١خ ٚؽذ٘ب وبف١خ ٌزم١١ُ اٌّششٚػبد 

 Firmٚخبطخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ثً أطجؼ ِفَٙٛ ل١ّخ اٌششوخ ) الاعزضّبس٠خ

Value ٚػٕظش أعبعٟ  الاعزضّبس٠خ( أؽذ اٌؼٕبطش الأعبع١خ ٚاٌذاػّخ ٌٍمشاساد

، ٚ٘ٛ ِب دفغ ٌغزة اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ ٚرفؼ١لاد أطؾبة سإٚط الأِٛاي إٌمذ٠خ

ذساعخ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ث ٌلا٘زّبَٚٔخ الأخ١شح اٌفىش اٌّؾبعجٟ فٟ ا٢

 اداسح ارغبٖاٌّؾذداد اٌزٟ رئصش ػٍٝ  ثبلإػبفخ ٌذساعخ ِٕٚٙب اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

راد إٌب١ِخ اٌظبػذح أٚ  ٚخبطخ فٟ اٌذٚي ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌششوبد

 .اٌّشرفؼخ اٌمب١ٔٛٔخ ِؼذلاد اٌؼش٠جخ

 دٔافغ ٔيشكهح انثضج: -حاٍَاا 

 :وبٌزبٌٟ ِٟٚ٘شىٍخ اٌجؾش  لاشزمبقاٌٝ صلاس دٚافغ سئ١غ١خ  ثبلاعزٕبدلبَ اٌجبؽش 

رؼزجش اٌؼشائت أؽذ أُ٘ ِظبدس  يغتٕي يًاسعاخ انتزُة انضشٌثً: استفاع( 1)

( ِٓ اعّبٌٟ الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ % 66.4ا٠شاداد اٌذٌٚخ اٌّظش٠خ ٚرّضً ٔؾٛ )

ٚطبفٟ ّؼذلاد اٌشثؾ١خ اٌجبؽش ٌرزجغ رؾ١ًٍ ِٚٓ خلاي (، 2020ٚ)أثٛص٠ذ ٚأخشْٚ، 

ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌؼبٍِخ ٚاٌؼشائت اٌّذفٛػخ اٌشثؼ لجً اٌؼشائت 

 ،( 2012/  2011/  2012/  2016/  2015 لأػٛاَ )ٌ اٌّظشٞ )ػ١ٕخ اٌذساعخ(

فٟ ِٓ عبٔت أخش ، ٚاٌّزشاثطخ ٔظش٠بً  د٘زٖ اٌّزغ١شا ٚرغبٔظ لاؽع ػذَ رٕبعتفمذ 

( 26% ٚفمبً ٌٍمبْٔٛ سلُ )22.5اٌٟ  (STR) ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌمبٟٔٛٔ اسرفبعظً 

( ٌغٕخ 21ٚاٌظبدس ٌزؼذ٠ً ثؼغ أؽىبَ لبْٔٛ اٌؼش٠جخ ػٍٝ اٌذخً سلُ ) 2015ٌغٕخ 

ٌّّبسعبد اٌزغٕت  ٌلارغبٖفمذ ٔزظ ػٕذ اداسح اٌششوبد ثؼغ اٌذٚافغ ، 2005

 Tax) أْ ِظشٚف اٌؼش٠جخ ثبػزجبس عٛاء اٌّمجٛي أٚ اٌزؼغفٟ اٌؼش٠جٟ

Expenses) ِِزٛعؾ  اسرفبع فٟرٌه ٚرّضً  ،اٌششوخأسثبػ ػجئبً ػٍٝ  خثظٛسح ػب

%(  2.14 -% 1.12 -% 1.25 -% 1.32 -% 1.41اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ؽ١ش ثٍغ )
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ٚرٌه ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ل١بَ اٌّششع اٌّظشٞ ثبٌؼًّ  ،ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٌغٕٛاد اٌذساعخ

( ٌغٕخ 21ػٍٟ رؾغ١ُ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ لبْٔٛ ػشائت اٌذخً سلُ )

 ٝرٕض ػٍ ٚاٌزٟ 2014ٌغٕخ  53ِىشس( اٌّؼبفخ ثبٌمبْٔٛ سلُ  22اٌّبدح ) 2005

ٌكٌٕ انغشض  ّ"ػُذ تضذٌذ انشتظ انضشٌثً ل ٌؼتذ تالأحش انضشٌثً لأي يؼايه

تانتخهص يُٓا  انضشٌثحْٕ تزُة  انشئٍغٍحيٍ ئتًايٓا أٔ أصذ الأغشاض  ئٍغًانش

أٔ ٔػذ أٔ  اتفاقأٔ  ّأٌ تتى انًؼايهح ػهً شكم صفم كأٔ تأرٍهٓا، ٌٔغتٕي فً رن

ٔاصذج أٔ ػهً يشاصم، ٔتكٌٕ انؼثشج ػُذ ستظ  ّغٍش رنك، أٔ أٌ ٌتى ػهً يشصه

 اٌجبؽش الأِش اٌزٞ دفغٚ٘ٛ  ،"نهًؼايهحمٍمً ضان اللتصاديتانزْٕش  انضشٌثح

رؼزجش ثّضبثخ اشبساد أزاس ٌٍغٛء اداسح اٌششوبد  اٌزٌّٟؾبٌٚخ اٌٛطٛي اٌٝ اٌّؾذداد 

ِؾذداد أّٔبؽ ( 1) صلاس ِغّٛػبد: ّٙب ا١ٌٝمغلبَ اٌجبؽش ثزٚ ،ٌّضً ٘زٖ اٌّّبسعبد

( 2، )اٌٍّى١خ(اٌٍّى١خ )اٌٍّى١خ الإداس٠خ/ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ/ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ/ رشوض 

/ الأؼمبد/ ػذد ِشاد الاصدٚاع١خ/ الاعزملا١ٌخِؾذداد ِغٍظ الإداسح )ؽغُ اٌّغٍظ/ 

ِؾذداد اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ ) ؽغُ اٌششوخ/ ػّش اٌششوخ/ ( 3ٔغجخ رّض١ً اٌّشأح(، )

/ الاعزضّبسٞاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ/ ِؼذلاد اٌشثؾ١خ/ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ/ الإٔفبق 

، ٚرٌه ِٓ ِٕطٍك رفبٚد ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ِٓ ششوخ لأسثبػ(رٛص٠ؼبد ا

 .لأخشٜ ِٚٓ عٕخ ِب١ٌخ ٌغٕخ ِب١ٌخ أخشٞ ثج١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ

فٟ ظً  ػهً لًٍح انششكح: نلاػتًادانًضههٍٍ انًانٍٍٍ ٔ انًغتخًشٌٍ اتزاِ( 2)

وجذ٠ً  ٚرٕبِٟ اٌٛػٟ اٌغّب١٘شٞ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ الالزظبدٞ ٚالأفزبػاٌؼٌّٛخ 

ِٓ  غٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞث اٌغٕٛٞ اٌزذاٚيل١ّخ اعّبٌٟ  اسرفغ ،اعزضّبسٞ

أٞ ثض٠بدح ِمذاس٘ب  ١ٍِ2012بس ع١ٕٗ ػبَ  402اٌٟ  ١ٍِ2015بس ع١ٕٗ ػبَ  242

 511فٟ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ِٓ  اسرفبع%( خلاي خّظ عٕٛاد، ٚ٘ٛ ِب لبثٍٗ 65.6)

أٞ ثض٠بدح ِمذاس٘ب  ١ٍِ2012بس ع١ٕٗ ػبَ  201اٌٟ  ١ٍِ2015بس ع١ٕٗ ػبَ 

ٚثٕبءاً  )اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ( %( خلاي ٔفظ اٌفزشح اٌض١ِٕخ21.2)

فبٔٗ  ثٕغجخ أوجش ِٓ ص٠بدح ؽغُ سأط اٌّبي اٌغٛلٟاٌغٕٛٞ ػٍٝ ص٠بدح ؽغُ اٌزذاٚي 

، اٌّظش٠خ الالزظبد٠خدٚس عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؾ١بح  ٚاسرفبعٔشبؽ  لإصجبد د١ًٌ
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ٚٚفمبً ٌٍذٚس  ٌٙئلاء اٌّغزضّش٠ٓ اٌّب١ٌخٚاٌضمبفخ اٌؼ١ٍّخ اٌخٍف١خ  اخزلافِٚٓ ِٕطٍك 

اٌغٛ٘شٞ ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚششوبد اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ ٚرذاٚي الأعُٙ فٟ رٛع١ٗ ٘ئلاء 

ػٍٟ ِئشش ل١ّخ اٌششوخ ٌزم١١ُ لشاسارُٙ  اٌّغزضّش٠ٓ اػزّبد اصدادفمذ  اٌّغزضّش٠ٓ،

ل١ّخ  ػٍٝ ِٓ خلاي اٌزؤص١شُٙ ٌغزث اٌششوبد ارغٙذِٓ ٘زا إٌّطٍك ، ٚالاعزضّبس٠خ

ِؼٍِٛبد سأط اٌّبي اٌغٛلٟ  ٚفٟ ػٛء، اٌششوخ ثؼذح ٚعبئً ِٕٚٙب اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

ٖ اٌؼٛاًِ فٟ ٚؽغُ اٌزذاٚي ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚػؼ اٌجبؽش اٌزطٛس اٌزبس٠خٟ ٌٙز

 اٌشىً اٌزبٌٟ:

 (1شىً سلُ )

 2012-2015رطٛس سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ٚؽغُ اٌزذاٚي ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ خلاي اٌفزشح 

 
رشىً اٌؼشائت عضء سئ١غٟ  ( انًُظٕيح انضشٌثٍح فً رًٕٓسٌح يصش انؼشتٍح:3)

اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ  طبٔؼٟرشغً  اٌزِٟٓ ِٛاسد اٌذٌٚخ اٌّظش٠خ ٚرؼزجش ِٓ الأ٠ٌٛٚبد 

رؼًّ اٌذٌٚخ ، ٌٚزٌه اٌطٛػٟاٌؼش٠جٟ  الاِزضبيٚإٌمذ٠خ ٌزؾم١ك ِغزٛٞ ِشرفغ ِٓ 

اطلاػ إٌّظِٛخ اٌؼش٠ج١خ اٌخبطخ ثؼش٠جخ اٌذخً، ٚرّضٍذ ٘زٖ ػٍٝ ثشىً ِغزّش 

ٚرؼذ٠لارٗ اٌّزلاؽمخ خلاي اٌخّغخ  2005( ٌغٕخ 21الإطلاؽبد فٟ اٌمبْٔٛ سلُ )

ٌٍؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت  ْٗ ِبصاٌذ رؾزبط ١ٌ٢ٙب اٌٟ ا٢ػشش عٕخ اٌزب١ٌخ، ٌٚىٕ

ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌؼبٍِخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  ظب٘شحاٌؼش٠جٟ اٌزٞ أطجؼ 

اداسح اٌششوبد  ارغبٖ ٚدٚافغ اٌّظشٞ، ٠ٚغؼٟ ٘زا اٌجؾش ٌٛػغ اؽبس ٌّؾذداد
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ٌٍّششع اٌؼش٠جٟ  دٞاعزششبٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ١ٌىْٛ ثّضبثخ اؽبس ِشعؼٟ 

ِٓ ػّٓ ِغبلارٙب اٌؾذ فٟ اٌّغزمجً ٚػٕذ اعشاء رؼذ٠لاد لب١ٔٛٔخ عذ٠ذح اٌّظشٞ 

ٔيًا عثك، فاٌ انًشكهح انثضخٍح تتثهٕس فً الإراتح ، ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 ػهً انتغاؤلخ انتانٍح:

 ِب ٘ٛ ِغزٛٞ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ؟ .1

 اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ؟ػٍٝ أّٔبؽ اٌٍّى١خ ٛ أصش ِ٘ب  .2

 اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ؟ػٍٝ ِغٍظ الإداسح ٘ٛ أصش ِب  .3

 اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ؟ػٍٝ اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ ٘ٛ أصش ِب  .4

ل١ّخ اٌششوبد فٟ ث١ئخ الأػّبي  ػٍِٝب ٘ٛ أصش ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ  .5

 اٌّظش٠خ؟

 أْذاف انثضج: -حانخاا 

 اٌجؾش ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رؾذ٠ذ أ٘ذافٗ فٟ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ: رغبإلادفٟ ػٛء دٚافغ ٚ

 رٛف١ش اؽبس ٔظشٞ ؽذ٠ش ٌّب١٘خ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ.  .1

 اٌؼش٠جٟ.ِغزٛٞ ِّبسعبد اٌزغٕت ػٍٝ أّٔبؽ اٌٍّى١خ اٌّخزٍفخ  أصشرؾذ٠ذ  .2

 ِغزٛٞ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.ػٍٝ خظبئض ِغٍظ الإداسح أصش رؾذ٠ذ  .3

ِغزٛٞ ِّبسعبد اٌزغٕت ػٍٝ اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد  أصشرؾذ٠ذ  .4

 اٌؼش٠جٟ.

فٟ ث١ئخ الأػّبي  ل١ّخ اٌششوبد ػٍٝرؾذ٠ذ أصش ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ  .5

 .اٌّظش٠خ

ؽذ٠ضخ ٌٍّؾذداد اٌزٕظ١ّ١خ ٌّّبسعبد رٛف١ش اؽبس ِشعؼٟ ِذػِٛبً ثؤدٌخ رطج١م١خ  .6

 .ٌخذِخ ع١ّغ فئبد أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ

 أًٍْح انثضج: -ساتؼاا 

فٟ إٌمبؽ  ٗٚأ٘ذاف اٌجؾش ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رؾذ٠ذ أ١ّ٘ز رغبإلادفٟ ػٛء دٚافغ ٚ

 اٌزب١ٌخ:
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اٌّؾبعجخ ٠ؼزجش ٘زا اٌجؾش اِزذاداً ٢دث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٟ فٟ ِغبي ثؾٛس  .1

ِٓ ؽ١ش  ٚاٌزٟ رزغُ ثبٌٕذسح، اٌّشرجطخ ثبٌزغٕت اٌؼش٠جٟاٌزطج١م١خ ٚاٌؼش٠ج١خ 

، ؽ١ش رٕبٌٚذ ػذح ثظفخ خبطخ اٌّظش٠خاٌؼشث١خ ثظفخ ػبِخ ٚ اٌج١ئخفٟ  اٌىُ

 ٚػٍٟ عج١ً اٌّضبي: ،ػلالزٗ ثّزغ١شاد ِؾبعج١خٚدساعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ 

 الاعزّبػ١خثبٌٕمذ٠خ ٚاٌّغئ١ٌٛخ  ٚالاؽزفبظ( 2015ؽٛوّخ اٌششوبد )ػ١غٟ، 

ٚػٛائذ  (2012( ٚاٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ )ثغذادٞ ِٚؾّذ، 2011)١ٍِغٟ، 

ؽغ١ٓ، ) ٚغّٛع اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ (2012)٠ٛعف،  اٌششوبدالأعُٙ ِٚخبؽش 

ػٍٝ ؽذ ػٍُ  –ػٍٟ ِغزٛٞ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ، ٌٚىٓ ٌُ رزٕبٚي أٞ دساعخ (2020

ِؾذداد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ )أّٔبؽ اٌٍّى١خ ٚخظبئض ِغٍظ الإداسح  –اٌجبؽش 

خلاي اٌفزشح  ثبلإػبفخ لأصشٖ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ِغزّؼخ ٚاٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ(

 .2012اٌٝ  2015 اٌض١ِٕخ ِٓ

ٚاٌّؾ١ٍٍٓ  ٚاٌّؾز١ٍّٓاٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٌخذِخ ؽذ٠ش  اعزششبدٞرٛف١ش ِشعغ  .2

 ٌؼلالخ ث١ٓؽٛي اثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٚششػٟ اٌمٛا١ٔٓ اٌؼش٠ج١خ اٌّب١١ٌٓ 

ِغزٛٞ ٌٍٚششوبد ٚاٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ ٚخظبئض ِغٍظ الإداسح أّٔبؽ اٌٍّى١خ 

 .فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

فٟ اٌج١ئخ  خل١ّخ اٌششو ػٍٝصش اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ لأرٛف١ش د١ًٌ رطج١مٟ ؽذ٠ش  .3

ٚاٌخظبئض ٚخظبئض ِغٍظ الإداسح اٌّظش٠خ ِغ رٛع١ؾ أّٔبؽ اٌٍّى١خ 

 اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد.

  ٍْكم انثضج: -خايغاا 

إٌؾٛ  ػٍٝفٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚأ١ّ٘زٗ ٚرؾم١مبً لأ٘ذافٗ، فمذ لبَ اٌجبؽش ثزمغ١ُ اٌجؾش 

اٌمغُ اٌضبٟٔ  ٚاعزؼشعٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ،  بٚي اٌمغُ الأٚي الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘اٌزبٌٟ: رٕ

دث١بد اٌغبثمخ ٚرؾذ٠ذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ ٚرط٠ٛش اٌفشٚع، ث١ّٕب لذَ اٌمغُ اٌضبٌش ِشاعؼخ ا٢

ٚأزٟٙ اٌفشٚع،  لاخزجبسإٌّٙغ١خ ّٚٔبرط اٌجؾش، ف١ّب رٕبٚي اٌمغُ اٌشاثغ دساعخ رطج١م١خ 

 .ٌمغُ اٌخبِظؼشع إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ٚالإػبفخ اٌؼ١ٍّخ فٟ ااٌجؾش ث

  



 
 ...أثر أنماط الملكية ومجلس الإدارة والخصائص التشغيلية على التجنب الضريبي وانعكاسه على قيمة الشركة: 

 علي الباز  د/ ماجد مصطفى   

 541                                                                                          2021اٌؼذد الأٚي   
 
 
 

 انمغى الأٔل

 الإطاس انًفاًًٍْ نهتزُة انضشٌثً

 (Tax Avoidance) يفٕٓو انتزُة انضشٌثً: -1/1

خبطخ ِٕز ثذا٠خ اٌشوٛد ٚٔخ الأخ١شح ِٚضبس عذي أوبد٠ّٟ فٟ ا٢اٌؼش٠جٟ  اٌزغٕتأطجؼ  

 2001ٚرمٍض دٚس اٌمطبع اٌؼبَ ثؼذ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ػبَ  الالزظبدٞٚاٌزمشف 

 ٜاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي لإطلاػ إٌّظِٛخ اٌؼش٠ج١خ ثؼذ ِلاؽظخ رذٟٔ ِغزٛ ٚارغبٖ

ثؤٔٗ  (Carter et.al, 2015) ١ٌٗااٌّزؾظلاد اٌؼش٠ج١خ ٌٍششوبد اٌىجشٞ، ؽ١ش أشبس 

ِٓ خلاي اٌزلاػت داسح اٌششوبد لإ (Immoral Behaviour) عٍٛن غ١ش أخلالٟ

ػٓ أٔشطخ  رخف١غ ل١ّخ اٌؼش٠جخ اٌّذفٛػخ ثٙذف اٌّزبؽخ ٔفبق الأِٛاياثّظبدس ٚأٚعٗ 

ٚػ١ٍّبد اٌششوخ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ دفغ اٌٟ رٛط١ف اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثؤٔٗ لؼ١خ أخلال١خ 

(Moral Story-Telling) ، ،ٟ( ثؤٔٗ اٌزخف١غ اٌظب٘ش فٟ 2015ٚأٚػؼ )ػ١غ

شىً ِٓ الأشىبي عٛاء ثطشق لب١ٔٛٔخ أٚ ِشىٛن فٟ ِذٞ  ثؤٞش٠جخ اٌذخً ٌٍششوخ ػ

ؤْ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٘ٛ اٌزخف١غ ث( Khan, et.al, 2017) ٚ٘ٛ ِب أوذ ػ١ٍٗ، لب١ٔٛٔزٙب

ِؼذي  راد اٌذٚي ، ٚخبطخ فٟثطشق غ١ش أخلال١خ اٌظش٠ؼ ٌّظشٚف اٌؼش٠جخ اٌّذفٛػخ

وّب ، (Saragih, 2017/ Zemzem and Ftouhi, 2013) اٌّشرفغاٌمب١ٔٛٔخ  اٌؼش٠جخ

 أزٙبص٠خ ثؤْ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٘ٛ اعشاءاد( Nugroho and Agustia, 2018أشبس )

ٌظبٌؼ أٚ ٌزؾم١ك ِىبعت شخظ١خ مَٛ ثٙب اٌّذ٠ش٠ٓ ؽ١ش ٠ ٌزخف١غ ل١ّخ اٌؼش٠جخ،

وّب ػشف  ، فٟ ؽبٌخ رشوض اٌٍّى١خ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚغبٌجبً رزُ ثّٛافمخ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌشئ١غ١١ٓ

ّٛػخ ِٓ اٌغ١بعبد ٚالإعشاءاد اٌزٟ غ( اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثؤٔٗ 2012ِ)ثغذادٞ ِٚؾّذ، 

رغزخذِٙب الإداسح ٌٍٛطٛي اٌٟ ألً ػتء ػش٠جٟ ِّىٓ دْٚ اٌخشٚط ػٓ إٌظٛص 

( Ichsani and Susanti, 2019، ٚفٟ عبٔت أخش ٚطف )اٌشى١ٍخاٌؼش٠ج١خ اٌمب١ٔٛٔخ 

( ِٓ خلاي Tax Managementٍؼش٠جخ )ٌِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثؤٔٙب اداسح 

فٟ  اٌؼش٠جخ اٌّذفٛػخ ثشىً ٠زٛافك ػ١ّٕبً ِغ اٌمبْٔٛ اٌؼش٠جٟ اٌغبئذ اٌزؾىُ فٟ ِجٍغ

 (Kasim and Saad, 2019/ Thomsen and Watrin, 2018)ولاً ِٓ ، ٚأوذ اٌذٌٚخ

ثظفخ ( Multinational)فٟ اٌششوبد اٌذ١ٌٚخ  الاعزخذاَ ػٍٟ أْ ٘زٖ اٌّّبسعبد شبئؼخ
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اٌّّبسعبد فٟ اٌفشق ث١ٓ ِؼذلاد زخف١غ اٌؼتء اٌؼش٠جٟ، ٚرىّٓ ٔز١غخ ٘زٖ ٌ خبطخ

( ِٚؼذلاد اٌؼش٠جخ اٌفؼ١ٍخ Statutory Tax Rates - STRsاٌؼش٠جخ اٌمب١ٔٛٔخ )

(Effective Tax Rates - ETRs) ، ٌٚىٓ ِٓ ٚعٙخ ٔظش ِخزٍفخ، ٠شٜ )أثٛص٠ذ

اٌزٙشة اٌؼش٠جٟ ٌٚىٕٗ ِّبسعبد  أشىبي( أْ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٘ٛ أؽذ 2020ٚأخشْٚ، 

فٟ  ِىبْالإِٓ اٌضغشاد اٌمب١ٔٛٔخ لذس  ٌلاعزفبدحِششٚػخ، ؽ١ش رمَٛ ثٙب اٌششوبد 

( ِّبسعبد 2020، ٠ٚشٜ )ؽغ١ٓ، اٌزشش٠ؼبد ٚالأٔظّخ اٌؼش٠ج١خ اٌغبئذح فٟ اٌذٌٚخ

بد فٟ ْ رٛعغ اداسح اٌششوأ، الا ِٓ إٌبؽ١خ اٌشى١ٍخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثؤٔٙب أٔشطخ لب١ٔٛٔخ

٘زٖ اٌّّبسعبد ٠غؼٍٙب ِشىٛن ف١ٙب ِٓ اٌغبٔت الأخلالٟ، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رخٍك 

اٌّذفٛػبد اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رزؾٍّٙب اٌششوخ دافؼبً أعبع١بً لإداسح الأسثبػ ثٙذف رغٕت أٚ 

، ٚلذ أشبسد رخف١غ ٘زٖ اٌّذفٛػبد ٌزؾم١ك ٚفٛساد ػش٠ج١خ ٚرم١ًٍ ٚػبء اٌؼش٠جخ

( اٌٝ طؼٛثخ ٚػغ رؼش٠ف ِؾذد ٌٍزغٕت OECDز١ّٕخ )ِٕظّخ اٌزؼبْٚ الالزظبدٞ ٚاٌ

اٌؼش٠جٟ ثشىً  اٌزضاِٗاٌؼش٠جٟ، ٌٚىٕٗ ٠طٍك ػٍٝ رشر١جبد اٌّّٛي اٌزٞ ٠ٙذف ٌزم١ًٍ 

 (.2020ٌٍّمظذ اٌزشش٠ؼٟ )أثٛعبٌُ،  لبٟٔٛٔ ِخبٌف

ِٚزفك ػ١ٍٗ  لا ٠ٛعذ رؼش٠ف ِؾذد -اٌٟ الأْ  -أٔٗ  ،ٔيًا عثك ٌغتُتذ انثاصج

اٌّغئ١ٌٛخ اٌؼش٠ج١خ ٌٚىٓ ٠ىّٓ عٛ٘شٖ فٟ رخف١غ ، ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ أوبد١ّ٠بً 

 Reductionل١ّخ اٌؼش٠جخ اٌّذفٛػخ ٚاٌظب٘شح ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ )رخف١غ ٌٍششوخ، أٞ 

of Explicit Taxes)  ِٟٔٛٔٗخبٌف ٌغشػٚ إٌض اٌمبِٟٔٛٔزفك ِغ  –ثشىً لب - 

رخف١غ ا٠شاداد اٌذٌٚخ ثّب ٠ئدٞ اٌٟ اٌغ١بعبد الإعشاءاد ٚغٛء ٌجؼغ ٌٍآِ خلاي 

 .اٌؼش٠ج١خ

 :انتزُة انضشٌثً اَؼكاعاخ- 1/2

٠ز١ّض ا٢دة اٌّؾبعجٟ ثٛعٛد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٚالأثؾبس اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌزغٕت 

ٕ٘بن عذي أوبد٠ّٟ ؽٛي إٌّبفغ ٚاٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ  -ْ اٌٟ ا٢ -لا أٔٗ ااٌؼش٠جٟ 

 ,Gontara and Khlif) ٚاٌذٌٚخ ٌىلاً ِٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ثبٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

2021/ Helgadóttir, 2021) ، ؽ١ش رٕبٌٚزٙب وً دساعخ ِٓ صا٠ٚخ أٚ ٚعٙٗ ٔظش

( اٌٟ أْ اٌؼشائت Gunn et.al, 2020/ Saragih, 2017) ولاً ِٓ ، ٚأشبسِخزٍفخ
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ٔٙب رخف١غ ٌلأسثبػ، ٕٚ٘ب أ٠ؼبَ ٠ظٙش رؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ ؤِظشٚفبد ٠ٕظش ا١ٌٙب ث

اٌذٌٚخ ِزّضٍخ فٟ الإداساد اٌؼش٠ج١خ ٚاٌششوبد، ٠ٚؾذس ٘زا اٌظشاع لأْ اداسح 

 اٌذٌٚخاٌٝ اٌؾذ الأدٔٝ، فٟ ؽ١ٓ رش٠ذ  اٌّذفٛػخ اٌؼشائت ل١ّخاٌششوخ رؾبٚي رم١ًٍ 

ٚثّؼٕٟ أخش  ،ِّىٓ ذص٠بدح الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ اٌٛاسدح ِٓ اٌششوبد اٌٝ ألظٝ ؽ

اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ِٓ ِٕبفغ ٚرىب١ٌف ِخزٍفخ ِٚزجب٠ٕخ ِٓ ٚعٙٗ ٔظش  أؼىبعبدفبْ 

ٚف١ّب ٠ٍٟ ٠غزؼشع اٌجبؽش ٘زٖ  (،2015ع١ّغ فئبد أطؾبة اٌّظبٌؼ )ػ١غٟ، 

 .إٌّبفغ ٚاٌزىب١ٌف

رؼزجش اٌؼشائت ِظشٚفبد عٛ٘ش٠خ ِٓ ٚعٙخ  يُافغ انتزُة انضشٌثً: -1/2/1

ٌزم١ٍٍٙب لذس  الارغب٠ٖٚغت  ( 2012)٠ٛعف، ٚػجئبً ػٍٟ ششوبرُٙ ٔظش اٌّغب١ّ٘ٓ

( اٌٟ أْ ٌغٛء ١ٍِ2011غٟ، أشبس )، ٚ(Gontara and Khlif, 2021) الأِىبْ

اٌزٟ  إٌّبفغاداسح اٌششوبد ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ رؼزّذ فٟ الأعبط ػٍٟ 

 ,Evana) ِٓ ٚفٛساد ػش٠ج١خ ِٚب ٠زشرت ػ١ٍٗ ِٓ ص٠بدح فٟ الأسثبػ برؾممٙ

زغبُ٘ ٌ( 2020/ ِؾّذ، 2020)ؽغ١ٓ،  اٌخبسعخ ٕمذ٠خاٌزذفمبد اٌٚرٛف١ش  ،(2019

ّٓ صا٠ٚخ ِغٍظ ، فٚاٌّزٛعؾ ِشبوً اٌغ١ٌٛخ فٟ الأعً اٌمظ١ش ّب ثؼذ فٟ ؽًف١

 ,Beer et.alالإداسح، فبْ وغت صمخ اٌّغب١ّ٘ٓ رؼزجش أُ٘ ِٕبفغ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ )

2020/ Bradshaw et.al, 2016 ْفٟ  وفبءرٙبالإداسح ٚاصجبد  اعزّشاس٠خ(، ٚػّب

ِٓ خلاي  (Rezaei and Ghanaeenejad, 2014) اٌّبٌٟ الاعزمشاسرؾم١ك 

رخف١غ ِؼذي اٌؼشائت اٌّذفٛػخ ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٟ ِمذاس اٌؾٛافض ٚاٌّىبفآد اٌّىزغجخ 

( 2020ٚ٘ٛ ِب أؽٍك ػ١ٍٗ )ؽغ١ٓ،  (،2011ػٍٟ اٌّذٞ اٌمظ١ش ٚاٌّزٛعؾ )١ٍِغٟ، 

 Nugroho and) أشبس ا١ٌٗ عبثمبً  ٚوبْ لذ ثب٢ِبْ اٌٛظ١فٟ ٌّغٍظ الإداسح،

Agustia, 2018 ) ِٓ ثؤْ اٌّشىٍخ الأخلال١خ ٟ٘ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠زٛلؼْٛ أْ اٌزٙشة

دفغ اٌؼشائت ِٓ خلاي ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ عٛف ٠ؼٛد ثبٌٕفغ ػ١ٍُٙ فٟ شىً 

خ أٚ ِضا٠ب أخشٜ، ٚثبٌزبٌٟ ع١ىبفئ اٌّغبّْ٘ٛ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ خلاي رمذ٠ُ ِٛاسد اػبف١

رؼ٠ٛؼبً ع١شغغ اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ اٌّغزمجً ػٍٝ أْ ٠ىٛٔٛا دائّبً أوضش ِضب١ٌخ فٟ رؾغ١ٓ 

ثؾ١ش رض٠ذ ِٓ أسثبػ اٌششوخ ِٓ خلاي  -ِٓ ٚعٙٗ ٔظش اٌّغب١ّ٘ٓ  –أداء اٌششوخ 
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ثً أْ ثؼغ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ؼزمذْٚ  ،(Trisusanti and Lasdi,2020) رغٕت اٌؼشائت

أْ عٍٛن اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٘ٛ عٍٛن أخلالٟ ٚأؽذ ِغئ١ٌٛبرُٙ رغبٖ اٌّغب١ّ٘ٓ ؽبٌّب 

اٌّغب١ّ٘ٓ أوجش ِٓ  اعزفبدح، ٚثبٌٕٙب٠خ فؤْ (2012أٔٗ ٠زُ ٚفمبً ٌٍمبْٔٛ )ِؾّٛد، 

 ,Dewianawati and Setiawanالإداسح ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ) اعزفبدح

2021/ Margaret and Simanjuntak,2020/ Gunn et.al, 2020/ 

Bradshaw et.al, 2016) فبْ ِّبسعبد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخِٓ صا٠ٚخ ، أِب ،

اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌٙب أصش ِجبشش ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي 

خلاي ٘زٖ الأخجبس اٌغ١ذح إٌبرغخ ػٓ سلُ الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٗ ثؼذ رؼخ١ّٙب ِٓ 

اداسح  لارغبٖاٌذافغ الأعبعٟ ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ (2012)ثغذادٞ ِٚؾّذ،  اٌّّبسعبد

اٌششوبد ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٘ٛ رؾغ١ٓ أٚػبع اٌششوخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خ 

اٌغبئذح ثبٌذٌٚخ، ٚأْ وبٔذ ثؼغ  فٟ ػٛء ِب ٠ز١ؾٗ اٌمبْٔٛ ٚاٌزشش٠ؼبد اٌؼش٠ج١خ

اٌّششع اٌؼش٠جٟ ٌٚىٕٙب لا رؼزجش ِخبٌفخ لب١ٔٛٔخ ٘زٖ اٌّّبسعبد رخشط ػٓ ِمظذ 

( أْ ٚفٛساد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ 2011أشبس )خ١ّظ،  ِٚٓ صا٠ٚخ اٌز٠ًّٛ،، طش٠ؾخ

رؼزجش اٌجذ٠ً اٌّضبٌٟ ٌٍز٠ًّٛ فٟ ظً ػذَ لذسح اٌششوخ ػٍٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ 

 /Suryarini, 2018أشبس ) فمذ ،، ٚثظفخ ػبِخرىب١ٌف اٌفٛائذ اسرفبعخبسعٟ أٚ 

Santa and Rezende, 2016 ٗٔاٌٟ أٔٗ ٠ٕظش اٌٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٝ أ )

 Value-Generating Managementِّبسعخ اداس٠خ رٙذف ٌزخ١ٍك اٌم١ّخ )

Practice)، ٟٚع١زُ رؾم١ك رٌه ٚ ،ٔمً اٌضشٚح ِٓ اٌذٌٚخ اٌٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٘ذفٙب إٌٙبئ

 ثٕغبػاٌّغزؾمخ اٌؼشائت  عضء ِٓفٟ وً ِشح رزغٕت ف١ٙب اٌششوخ دفغ 

(Helgadóttir, 2021)،  الإداسحٚثبٌزبٌٟ ع١ؾشص اٌّغبّْ٘ٛ ػٍٝ فىشح رشغ١غ 

 اعزؼذادػٍٝ  اٌّذ٠ش٠ٓع١ىْٛ ، ٚثبٌزبٌٟ (2015)ػ١غٟ،  ػٍٝ رؾًّ ٘زٖ اٌّّبسعخ

 ٌلاعزفبدح ِٓ اٌغٍطخ اٌزمذ٠ش٠خ اٌّٛعؼخ ٠جخٌلأخشاؽ فٟ أٔشطخ رغٕت اٌؼش

(Margaret and Simanjuntak, 2020)  ًٌّظٍؾزُٙ اٌضشٚحٚثبٌزبٌٟ رؾ٠ٛ، 

اٌّغبّْ٘ٛ ثذٚسُ٘ ع١مجٍْٛ ثغّٛع اعشاءاد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؼٍمخ ثبٌؼشائت ؽزٝ لا ٚ

 .اٌؼش٠ج١خ اٌغٍطخ أزجبٖ رغزة
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اْ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌٙب اٌؼذ٠ذ ِٓ  تكانٍف انتزُة انضشٌثً: -1/2/2

رزؾٍّٙب اٌششوبد فٟ ؽبٌخ ِب رُ اصبسح اٌشىٛن ؽٛي الأثؼبد اٌغٍج١خ ٚاٌزىب١ٌف اٌزٟ 

عج١ً اٌّضبي رؤصش  ٚػٍٝ ،(Beer et.al, 2020) رٛسؽ اٌششوخ ثٙزٖ اٌّّبسعبد

 ِغزٛع اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ أٚ اٌّغزٍٙى١ٓ ػٍٝاٌظٛسح اٌز١ٕ٘خ ٌٍششوخ 

(Dewianawati and Setiawan, 2021/ Santa and Rezende, 2016) 

ِٚب ع١ظبؽجٗ ِٓ رىب١ٌف رمبػٟ ٚرىب١ٌف ع١بع١خ ِٚمبؽؼخ ِغزّؼ١خ )ؽغ١ٓ، 

أعؼبس الأعُٙ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ )خ١ّظ،  ا١ٙٔبساٌٟ  (، ثبلإػبفخ2020

(. ٚوزٌه رؼٕذ اٌغٍطبد اٌؼش٠ج١خ اٌّؼ١ٕخ فٟ اٌزؼبًِ ِغ اٌششوخ فٟ 2011

(، Trisusanti and Lasdi,2020/ Santa and Rezende, 2016) اٌّغزمجً

رٍمٟ اٌششوخ ٌٍؼمٛثبد أٚ اٌغشاِبد ِٓ  اؽزّب١ٌخ(  اٌٝ Evana, 2019ٚلذ أشبس )

ئصش ػٍٝ ١ع، ِّب اٌم١ّخ اٌغٍطبد اٌؼش٠ج١خ عٛف ٠زغجت فٟ رىٍفخ غ١ش ِزٛلؼخ

 ِّبسعبد وّب أْ،  (Cobham and Janský, 2018) اٌزذفك إٌمذٞ ٌٍششوخ

الإداسح ٌّّبسعبد  أْ ٌغٛء ؽ١ش اٌّغزضّش٠ٓ،ٌٙب أصش عٍجٟ ػٍٟ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ 

ِٓ خلاي اٌزغٕت   (Administrative Opportunismالإداس٠خ ) الأزٙبص٠خ

ٔمً اٌضشٚح ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌٟ الإداسح اٌٝ  عٛف ٠ئدٜ اٌؼش٠جٟ ثشىً ِٕفشد

اٌٍغٛء اٌٟ خذِبد  ، ٌٚىٕٗ أ٠ؼبً ع١ظبؽجٗ( 2020)ِؾّذ،  ثطشق غ١ش ِششٚػخ

ِغزٛٞ اٌششوبد ٚػٍٟ ، (2012شائت ِشرفؼخ اٌزىٍفخ )٠ٛعف، خجشاء لبْٔٛ ٚػ

اٌششوبد ٚخبطخ اٌششوبد ٘زٖ ( أْ  /Khan, et.al, 2017أٚػؼ  ) ،اٌىجشٞ

( رؼًّ ػٍٟ اٌّٛاصٔخ ث١ٓ إٌّبفغ Multinational Corporationsاٌذ١ٌٚخ )

إٌمذ٠خ( ٚاٌزىب١ٌف )فمذاْ اٌغّؼخ/ اٌؼمٛثبد اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌّب١ٌخ/ اٌّخبؽش  اٌٛفٛساد)

 ,Gontara and Khlif) اٌغ١بع١خ( اٌّظبؽجخ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

ٚفمبً لإعزشار١غ١بد الإداسح فٟ اٌزؼبًِ ِغ اٌغٍطبد اٌؼش٠ج١خ ٚلٛح  (2021

( اٌٟ ٚطف 2012اٌمٛا١ٔٓ اٌغبس٠خ ثبٌذٌٚخ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ دفغ )٠ٛعف، 

٠زُ فٟ ػٛء اٌمبْٔٛ  ٓ، ٌٚىاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثؤٔٗ أؽذ أٔٛاع اداسح الاسثبػ

(Ratnawati et.al, 2018/ Kim, et.al, 2011) ، ،أشبسٚػٍٝ ِغزٛٞ اٌذٌٚخ 
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 Margaret and Simanjuntak,2020/ Trisusanti and) ولاً ِٓ

Lasdi,2020/ Fernández-Rodríguez et.al, 2019 /Cobham and 

Janský, 2018 ٟا٠شاداد  أخفبعؽذ أُ٘ أعجبة أ( اٌٟ أْ اٌزغٕت اٌؼش٠ج

اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثّضبثخ ِّبسعخ اداس٠خ ٌٙب  اػزجبسثشىً ػبَ ٠ّىٓ ٚ ،اٌذٌٚخ

، ٚاٌزٟ ٠غت رم١١ّٙب ثشىً (Beer et.al, 2020/ Kadir, 2018) رىب١ٌف ٚفٛائذ

ِٓ ٚعٙخ طؾ١ؼ ِٓ خلاي رم١١ُ ٔزبئغٗ اٌظبف١خ، ٚفٟ ؽبٌخ رغبٚص اٌفٛائذ ٌٍزىب١ٌف 

 Destroying) ، ٠ّىٓ اٌمٛي أْ رغٕت اٌؼشائت ٠ٌٛذ ل١ّخ ِذِشحٔظش اٌششوبد

Value( ٌٍذٌٚخ )Santa and Rezende, 2016 ٞأثٛص٠ذ ولاً ِٓ (، ث١ّٕب ٠ش(

ٍزغٕت ٌ( أٔٗ ػٍٟ اٌشغُ ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ 2015/ ػ١غٟ، 2020ٚأخشْٚ، 

 بدالا أٔٗ ٠ؼزجش ٔشبؽ داػُ ٌم١ّخ اٌششو ِٓ عبٔت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ ِغزٛٞ اٌذٌٚخ

 ,Muturi et.alٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ ) ِٓ عبٔت أخشِٓ خلاي رؾم١ك ٚفٛساد ِب١ٌخ 

2021/ Pangestu and Bimo, 2018).  

 انتزُة انضشٌثً: آنٍاخ – 1/3

 ثبلاػزّبدرش١ش ِب١٘خ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌٝ رخف١غ اٌّذفٛػبد اٌؼش٠ج١خ ثظٛسح لب١ٔٛٔخ 

رؾ١ؾ ثبٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزشش٠ؼبد اٌؼش٠ج١خ ٚاٌزٟ ٠طٍك ػ١ٍٙب  اٌزٟػٍٝ ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ 

إٌّطمخ اٌشِبد٠خ ٌٍمبْٔٛ، ٚرخٍك دافؼبً لإداسح اٌششوبد ٔؾٛ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، 

ٛن ٠زؼّٓ اعزخذاِبً ِششٚػبً ٌٍمٛا١ٔٓ اٌؼش٠ج١خ الا أٔٗ ٠خبٌف ٚثبٌشغُ ِٓ أٔٗ عٍ

٠زؼّٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ل١بَ اداسح اٌششوبد ثبرجبع اعشاءاد ٚثبٌزبٌٟ اٌغشع ِٕٗ 

ٚع١بعبد رئدٞ اٌٝ رخف١غ اٌؼتء اٌؼش٠جٟ لذس اٌّغزطبع ٌٚىٓ ثّب لا ٠خبٌف أؽىبَ 

اٌز١١ّض ث١ٓ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌزغٕت ٠غت (، 2012ٚٛا١ٔٓ ٚاٌزشش٠ؼبد اٌؼش٠ج١خ )ِؾّٛد، اٌم

، أٚلاً اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌّمجٛي (2015/ ػ١غٟ، 2012)ثغذادٞ ِٚؾّذ،  اٌؼش٠جٟ

(Acceptable Tax Avoidance Practices اٌّّبسعبد اٌزٟ رزٛافك ِغ ٟ٘ٚ )

اٌزٛعغ فٟ الإعزضّبس أٚ  اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ِمظذ اٌّششع اٌؼش٠جٟ ِضًسٚػ اٌمبْٔٛ ٚ

ثّٛعت رشش٠غ أٚ لبْٔٛ، صب١ٔبً اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌزؼغفٟ  بح ِٓ اٌؼش٠جخثبلأٔشطخ اٌّؼف

(Aggressive Tax Avoidance Practices) بد اٌزٟ رخشط ػٓ عٟٚ٘ اٌّّبس



 
 ...أثر أنماط الملكية ومجلس الإدارة والخصائص التشغيلية على التجنب الضريبي وانعكاسه على قيمة الشركة: 

 علي الباز  د/ ماجد مصطفى   

 554                                                                                          2021اٌؼذد الأٚي   
 
 
 

ٚرٕذسط ػّٓ اداسح ٚرمزشة ِٓ ِفَٙٛ اٌزٙشة اٌؼش٠جٟ مظذ اٌّششع اٌؼش٠جٟ ِ

)ثغذادٞ ِٚؾّذ،  ولاً ِٓ ٕٚ٘ب ٠زفك اٌجبؽش ِغ، (Khan, et.al, 2017) الأسثبػ

٠غزؼشػٙب فٟ رمغ١ُ آ١ٌبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚ (2020/ إٌغبس، 2012/ ٠ٛعف، 2012

 :اٌجبؽش ف١ّب ٠ٍٟ

 :تشتثظ تانطثٍؼح ٔانشكم انمإًََ نهششكحٔ انذاخهٍح اَنٍاخ -1/3/1

 ( اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌّزؼٍك ثزٛرش اٌٛوبٌخAgency Tension ٓاٌزٞ ٠ؾذس ث١ )

 Suryarini, 2018/ Kadir, 2018/ Bradshaw) الإداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ

et.al, 2016/ Chyz and White 2014 ٚاٌزٞ ٠غّٝ الأزٙبص٠خ الإداس٠خ ،)

(Managerial Opportunism( أٚ رؾ٠ًٛ اٌّٛاسد )Resource 

Diversion اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌزغ١ٙلاد  ِّبسعبد(، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رٛفش

ِضً اٌزلاػت فٟ اٌذخً، ٚاٌم١بَ  ،(2020)ِؾّذ،  أزٙبصٌٞلإداسح ثغٍٛن 

 Barros and) ،ثّؼبِلاد ِغ أؽشاف ٌٙب ػلالبد خبطخ ٚرؾ٠ًٛ اٌّٛاسد

Sarmento, 2020 ) ،داخً ِّش لبْٔٛ اٌؼشائت  رزُ ٘زٖ اٌّّبسعبدِٚغ رٌه

 . )رغٕت اٌؼشائت( ٌزغٕت رآوً الأسثبػ ثّجبٌغ وج١شح ِٓ اٌؼشائت

 ٚ ٟٔٛٔشلبثخ ٚلظٛس أٔظّخ اٌّىبفآد ػؼف آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٚاٌاٌشىً اٌمب

 ٚاٌؾٛافض.

 ِاٌز٠ًّٛ  ػٍٝاٌؾظٛي  ػٍٝخ اٌششوبد ٌٍمظٛس اٌّبٌٟ ٚػؼف اٌمذسح ٙٛاع

 اٌخبسعٟ.

  ث١ٓ اٌجذائً اٌّؾبعج١خ  ثبلاخز١بسِشٚٔخ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ رغّؼ لإداسح اٌششوبد

٘زٖ اٌجذائً فٟ  ٚاعزغلايٚفمبً ٌطج١ؼخ اٌّضا٠ب اٌؼش٠ج١خ إٌّّٛؽخ اٌّزبؽخ 

فٟ ١٘ىً ٚؽش٠مخ ر٠ًّٛ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثشىً لبٟٔٛٔ ِضً اٌّفبػٍخ 

وٍّب صادد ٔغجخ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ِمبثً اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ صادد  أٗالأطٛي، ؽ١ش 

ِّبسعبد اٌزغٕت  ٚاعزخذاَرخف١غ اٌؼتء اٌؼش٠جٟ  ػٍٝلذسح اٌششوخ 

 (Evana, 2019) اٌؼش٠جٟ.
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 ( ًرشؽ١ً اٌذخIncome Shiftingؽ١ش رٍغؤ ،) زشؽ١ً اٌذخً ث١ٓ ٌ اٌششوخ اداسح

ِغزٛٞ سثؼ ِؼ١ٓ ٠غؼٍٙب رخؼغ ٌشش٠ؾخ  رؾم١كاٌفزشاد اٌّؾبعج١خ فٟ ؽبٌخ 

 (Beer et.al, 2020/ Brooks and Sun, 2020)ِشرفؼخ ِٓ اٌؼش٠جخ. 

  ِّبسعبد اٌزغٕت  اعزخذاَثبٌّشٚٔخ فٟ  اٌذ١ٌٚخ أٚ اٌمبثؼخرز١ّض اٌششوبد

)إٌغبس،  اٌغؼش اٌزؾ٠ٍٟٛ ِٓ خلاي (Kasim and Saad, 2019) اٌؼش٠جٟ

ٚاٌزٞ ٠ؼشف ثؤٔٗ اٌغؼش اٌّؾذد ٌٍغٍغ ٚاٌخذِبد اٌّؾٌٛخ ػجش ِشاوض  (2020

فشٚػٙب )أٚ رشؽ١ً الأسثبػ ث١ٓ  ِٓ خلاي أٚ داخً اٌششوخ، الاعزضّبساٌشثؼ أٚ 

اٌّخزٍفخ ٚخبطخ اٌزٟ رزّزغ ثّضا٠ب  بد٠خالالزظراد الأٔشطخ ٚاٌمطبػبد  ششوبرٙب(

، ٚرغزخذَ الإعّبٌٟ ٌٍششوخ ، ِّب ٠ئدٞ ٌزخف١غ اٌؼتء اٌؼش٠جٟػش٠ج١خ

ِضً  (2020ثظٛسح وج١شح ػٓ ؽش٠ك الأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ )أثٛص٠ذ ٚأخشْٚ، 

٠ىْٛ ِٓ اٌظؼت ِمبسٔخ الأعؼبس ٌٙزٖ اٌؼٕبطش  ؽ١شؽمٛق اٌٍّى١خ اٌفىش٠خ 

 (2012)ِؾّٛد، 

  ثبٔشبء ششوبد طٛس٠خ  اٌىجشٜاٌششوبد ا١ٌّ٘ٛخ، ؽ١ش رمَٛ ثؼغ اٌششوبد

 (.2020، ٚآخشْٚثٙذف اخفبء اٌّؼبِلاد اٌّب١ٌخ ِٓ خلاٌٙب )أثٛص٠ذ 

  ِّبسعبد اٌزغٕت  اعزخذاَرزّزغ اٌششوبد اٌذ١ٌٚخ ِزؼذدح اٌغٕغ١بد ثغٌٙٛخ

، (Santa and Rezende, 2016) إٌظُ اٌؼش٠ج١خ اخزلافاٌؼش٠جٟ ِٓ خلاي 

ٚرزغٗ اداسٖ ٘زٖ اٌششوبد ٌزؾ٠ًٛ الأسثبػ اٌٟ اٌفشٚع اٌذ١ٌٚخ راد ِؼذلاد 

٘زٖ  ػ٠ٍٚٝطٍك ( Thomsen and Watrin, 2018)اٌؼش٠جخ إٌّخفؼخ 

  ( Preferential Tax Regimesاٌّّبسعبد اٌؼش٠جخ اٌزفؼ١ٍ١خ )

 :تشتثظ تطثٍؼح انًُظٕيح انضشٌثٍحٔ انخاسرٍح اَنٍاخ -1/3/2

  اٌؼبِخ ٌٍؼش٠جخ ثبٌذٌٚخ، ؽ١ش ٠غّؼ إٌظبَ اٌؼش٠جٟ ٌجؼغ اٌذٚي إٌّظِٛخ

 (2020)أثٛعبٌُ،  ثبلإعزضّبس فٟ أٔشطخ ِؼ١ٕخ ِؼف١خ و١ٍبً أٚ عضئ١بً ِٓ اٌؼشائت

ٚٔخ اٌؾب١ٌخ( لإداسط ٘زٖ الأٔشطخ ػّٓ غشع ٚرزغٗ اٌششوبد )خبطخ فٟ ا٢

لأسثبػ اٌّؾممخ رشؽ١ً عضء وج١ش ِٓ ا ػٍِٝٓ لذسرٙب  ٌلاعزفبدحرؤع١ظ اٌششوخ 

 ػّٓ أسثبػ ٘زا إٌشبؽ.
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  ػؼف ِٕظِٛخ اٌؼمٛثبد ثبٌزشش٠غ اٌؼش٠جٟ ٌٍذٌٚخ، ؽ١ش رٍغؤ ثؼغ اٌششوبد

ثبلأِٛاي أٚ اػبدح  الاؽزفبظٌٍزؤخش فٟ عذاد اٌؼش٠جخ اٌّغزؾمخ ارا وبْ اٌؼبئذ ِٓ 

فٟ الأعً اٌمظ١ش أوجش ِٓ اٌؼمٛثخ اٌّب١ٌخ اٌّفشٚػخ ٔز١غخ رؤخ١ش  اعزضّبس٘ب

 خ فٟ اٌغذاد.اٌششو

 ( اٌّلاراد اٌؼش٠ج١خTax Shelters ِغّٛػخ ٟ٘ٚ ) ِٓ راد اٌؼغؾ اٌذٚي

ٌلأسثبػ اٌزٟ رٛفش اٌغش٠خ اٌىبٍِخ ٚ (2020)إٌغبس،  اٌؼش٠جٟ إٌّخفغ

 ,Shen et.al, 2021/ Lee et.al) ِٓ اٌششوبدٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌٛاسدح ا١ٌٙب ٚا

ِّب ٠غؼٍٙب ِلاراد إِٓخ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ِضً ع٠ٛغشا ، (2015

، ٠ٚطٍك ػ١ٍٙب أ٠ؼبً أٔظّخ ػش٠ج١خ (2020، ٚآخشْٚ)أثٛص٠ذ ٚ٘ٛٔظ وٛٔظ. 

( ٚرؼزجش اٌذٚي إٌب١ِخ ٟ٘ الأوضش Preferential Tax Regimesرفؼ١ٍ١خ )

 .(2012رؼشساً ِٓ ٚعٛد ِضً ٘زٖ اٌّلاراد )ِؾّٛد، 

 :ضٕء انُظشٌاخ انؼهًٍح فً انضشٌثًانتزُة  - 1/4

 :انتزُة انضشٌثً َٔظشٌح انٕكانح -1/4/1

 ،(2015رؼزجش إٌظشح اٌزم١ٍذ٠خ ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٝ أٔٗ ٔشبؽ ٠ذػُ اٌم١ّخ )ػ١غٟ، 

٠زُ رف٠ٛغ الإداسح ٌزٌٟٛ شئْٛ اٌششوخ  (Agency Theory) ٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخٚ

اٌخجشاد ٚاٌّشٚٔخ  لاعزخذاَثب١ٌٕبثخ ػٓ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ ٠ذفغ الإداسح 

ث١ٓ اٌجذائً اٌّؾبعج١خ اٌّزبؽخ ثبٌشىً اٌزٞ ٠ؾمك  ٌلاخز١بساٌّزبؽخ ثبٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ 

غ اٌؼتء ِظبٌؾٙب اٌشخظ١خ ٚاٌزٟ لذ رزٛافك ِغ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ رخف١

 ,Suryarini) اٌؼش٠جٟ ث١ٕخ اصجبد اٌىفبءح ٚثبٌزبٌٟ سفغ ل١ّخ اٌّىبفآد ٚاٌؾٛافض

2018/ Chyz and White 2014)  ٍٟأٚ رخزٍف ِغ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚرؼًّ ػ

 ,Santa and Rezende) ولاً ِٓ أشبس، ٚ(2011ٔمً اٌضشٚح اٌٟ الإداسح. )خ١ّظ، 

2016/ Evana, 2019  ) ْأْ اٌّظبٌؼ اٌشخظ١خ رفزشع ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ اٌٟ أ

ٌٍّغب١ّ٘ٓ رزؼبسع ِغ اٌّظبٌؼ اٌشخظ١خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌّغب١ّ٘ٓ ٠شغجْٛ 

٠شغت اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ اٌؾظٛي ٚفٟ اٌؾظٛي ػٍٟ أػٍٝ ػبئذ ِّىٓ ِٓ اعزضّبسارُٙ، 

ػٍٝ أوجش فبئذح ِّىٕخ ِٓ إٌّظت الإداسٞ اٌزٞ ٠شغٍٛٔٗ ثغغ إٌظش ػٓ أ٘ذاف 
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                      لذبؼزاٌ وّبي٠ٚزؼبظُ ٘زا اٌزؼبسة فٟ ث١ئخ اٌششوخ ثغجت ػذَ ، غب١ّ٘ٓاٌّ

(The Contract Incompleteness) ٘ٚٛ  ِٓ أْ ٠زؼّٓ اٌؼمذ ث١ٓ  اعزؾبٌخإٌبرظ

الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٟ ع١ّغ الإعشاءاد اٌزٟ عٛف ٠ّبسعٙب الأؽشاف 

(Christian and Imagbe, 2019 ،) ٌٟػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِّب عٛف ٠ئدٞ ا

(Informational Asymmetry) ٚأوذ ،(Gunn et.al, 2020/ Tang, 2019/ 

Chyz and White 2014 ) اٌذافغ اٌشئ١غٟ ٌٍغٛء اداسح  ٟ٘أْ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ

( أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ُ٘ 2015، وّب أٚػؼ )ػ١غٟ، اٌششوبد ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.  الارغبِٖٓ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ ؽبٌخ  اعزفبدحأوضش 

( اٌٝ أْ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ رؼزجش أعبعبً ٔظش٠بً ِٕبعجبً Lee et.al, 2015وّب أشبس )

ٌزٛػ١ؼ و١ف١خ رؼبْٚ أؽشاف ِزؼذدح داخً اٌششوخ ٌزم١ًٍ الاٌزضاِبد اٌؼش٠ج١خ، ؽ١ش 

اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍؾذ ِٓ الاٌزضاِبد اٌؼش٠ج١خ ٔظبِبً ٌٍشلبثخ اٌذاخ١ٍخ غ١ش  اعزشار١غ١خ رخٍك

ِٓ ِّبسعخ أعب١ٌت اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚاداسح الأسثبػ، ٚثبٌزبٌٟ، رٍؼت  ُشفبف ٠ّىٕٙ

ؽٛوّخ اٌششوبد دٚساً سئ١غ١بً لإثمبء اٌّذ٠ش٠ٓ رؾذ اٌّشالجخ ٚص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ػٕذ 

الإداسح ٌّّبسعبد اٌزغٕت  لارغبٖئ١غ١١ٓ ؽذٚس اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٠ٚٛعذ ػب١ٍِٓ س

( ؽظٛي اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ رؼ٠ٛؼبد ِغجمخ ٌٍغٙٛد اٌّغزمج١ٍخ ٌٍؾذ ِٓ 1اٌؼش٠جٟ: )

( عزئدٞ ِؾبٌٚخ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍؾذ ِٓ الاٌزضاِبد اٌؼش٠ج١خ 2). الاٌزضاِبد اٌؼش٠ج١خ

غٕت ٌٍششوخ اٌٝ اٌّغبط ثغلاِخ أٔظّخ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ؽ١ش ٠غت رٕف١ز أٞ خطؾ ٌٍز

اٌؼش٠جٟ ثطش٠مخ عش٠خ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ أْ ٠خٍمٛا ػٓ لظذ ٠ٚغزغٍٛا ٚظ١فخ 

( ٌزؾم١ك ِىبعجُٙ اٌشخظ١خ Opaque Internal Controlاٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ اٌّجّٙخ )

( اٌٟ أْ ؽج١ؼخ 2015، ٌٚىٓ ِٓ عبٔت أخش، أشبس )ػ١غٟ، ػٍٝ ؽغبة اٌّغب١ّ٘ٓ

ّىٓ أْ رخٍك لإداسح اٌششوخ دسػبً ٌٕضع ٠اٌغّٛع فٟ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ 

ٌٍششوخ ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ  الالزظبد٠خاٌٍّى١خ، ؽ١ش رذاس الأطٛي ٚاٌّٛاسد 

فمؾ، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه فبٔٗ فٟ ػٛء ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ رىْٛ ِّبسعبد اٌزغٕت 

ٙب ٠ّىٓ رمغ١ّ ٚاٌزٟاٌؼش٠جٟ غ١ش ِشغٛة ف١ٙب ٔظشاً ٌزىب١ٌف اٌٛوبٌخ إٌبشئخ ػٕٙب 

اٌٝ رىب١ٌف ػش٠ج١خ ِضً رىب١ٌف اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ٚاٌؼمٛثبد اٌّؾزٍّخ ٚاٌّفشٚػخ 
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( ٚاٌزىب١ٌف Aggressiveثٛاعطخ اٌغٙبد اٌؼش٠ج١خ فٟ ؽبٌخ اٌّّبسعبد اٌزؼغف١خ )

ٚاٌزشثؼ الإداسٞ )ٚثظفخ خبطخ  الأزٙبص٠خغ١ش اٌؼش٠ج١خ ِضً اٌّّبسعبد الإداس٠خ 

أعؼبس الأعُٙ )ٚثظفخ خبطخ فٟ  ثبٔخفبعفٟ اٌذٚي إٌب١ِخ( ٚاٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ 

اٌذٚي اٌّزمذِخ(، ٚاٌزٟ غبٌجبً رفٛق إٌّبفغ ٚاٌٛفشاد اٌؼش٠ج١خ اٌّؾممخ ِٓ اٌٍغٛء 

 .ٌّضً ٘زٖ اٌّّبسعبد

 /Trisusanti and Lasdi,2020) ولاً ِٓ أشبسأِب ػٍٝ ِغزٛٞ اٌذٌٚخ، فمذ  

Kadir, 2018 ) اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ رفغ١ش ظٙٛس ِّبسعخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ِٓ خلاي

ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، ؽ١ش رؾبٚي اٌذٌٚخ ص٠بدح ا٠شادارٙب ِٓ خلاي اٌؼشائت، ِٚٓ ٔبؽ١خ 

أخشٜ ٌٍؼشائت دٚس أعبعٟ ٌجمبء اٌششوخ، ٚع١زُ الاػزشاف ثبٌؼشائت اٌزٟ رذفؼٙب 

فٟ إٌٙب٠خ عزخفغ اٌؼش٠جخ ِمذاس طبفٟ اٌشثؼ اٌششوخ ٌٍذٌٚخ وّظشٚف، ثؾ١ش 

، ٕٚ٘ب ٠ظٙش الاخزلاف فٟ  (Muturi et.al, 2021) اٌزٞ رؾظً ػ١ٍٗ اٌششوخ

ٚعٙبد إٌظش ث١ٓ اٌذٌٚخ ٚاداسح اٌششوخ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼشائت، ِّب ٠زغجت فٟ رشغ١غ 

اداسح اٌششوبد ػٕذِب ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب ػتء ػش٠جٟ ِشرفغ اٌٝ اٌزغٍت ػ١ٍٗ ثطشق 

 .ِٓ خلاي ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ بلأسثبػثزٍفخ، ٚٚاؽذح ِٕٙب ٟ٘ اٌزلاػت ِخ

 انتزُة انضشٌثً َٔظشٌح أصضاب انًصانش:  -1/4/2

 اٌششوبدأْ ٔغبػ اٌٝ ( Stakeholders Theoryٔظش٠خ أطؾبة اٌّظبٌؼ ) رش١ش

لا ٠ؼزّذ فمؾ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ثً ٠ؼزّذ ػٍٝ دِظ عٙٛد ع١ّغ فئبد أطؾبة اٌّظبٌؼ، 

٠ٛطف ؽ١ش فئبد، اٌاٌمشاساد الاػزشاف ثّظبٌؼ ع١ّغ  ارخبرٚثبٌزبٌٟ لاثذ ػٕذ 

أطؾبة اٌّظبٌؼ ػٍٝ أُٔٙ ِغّٛػبد أٚ أفشاد ٠ئصشْٚ أٚ ٠زؤصشْٚ ثزؾم١ك اٌششوخ 

ٔظش٠خ أطؾبة اٌّظبٌؼ ٌىٛٔٙب ِغشدح ٌٍغب٠خ دْٚ رمذ٠ُ أٞ ِؼ١بس  أزمبدرُ ٚلأ٘ذافٙب، 

ثشىً ػبَ، ٚ ،(Kadir, 2018) اٌمشاساد ارخبرٌٍزفؼ١ً ث١ٓ ٘زٖ اٌفئبد ػٕذ  ؽبعُ

ٚاٌغٙبد اٌذائْٕٛ ٚاٌّغبّْ٘ٛ ِضً: ) اٌّظبٌؼرٛعذ ِغّٛػخ وج١شح ِٓ أطؾبة 

، ٠ٚغت أْ ٠زؼّٓ ٚاٌّٛظفْٛ ٚاٌؼّلاء( اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ ِظبٌؼ ِزؼبسثخ اٌؾى١ِٛخ

، (2012)ِؾّٛد،  آخشٞ ػٍٝ فئخِظٍؾخ  رفؼ١ًاٌزٛاصْ ٚػذَ لشاس  أٞ ارخبر

لا ٠ّىٓ رؾم١ك رٌه الا فٟ ؽبٌخ ٚعٛد ِؼ١بس ل١بعٟ ٌزؾذ٠ذ اٌّظٍؾخ اٌزٟ  ٚػ١ٍّبً 
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ثؤْ اٌٙذف ؽ٠ًٛ ٌٚىٓ ٠فزشع دائّبً رؾمك ٘ذف اٌششوخ ثشىً أفؼً فٟ ٚلذ ِؼ١ٓ، 

الأعً ٌٍششوخ ٠غت أْ ٠ىْٛ رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ث١ّٕب ٠غت أْ ٠ىْٛ اسػبء 

 ,Hoseini et.al) رؾم١ك ٘زا اٌٙذفِغ  ِزّبش١بً ا٢خش٠ٓ  اٌّظبٌؼِظٍؾخ أطؾبة 

 اٌّظبٌؼسػبء أطؾبة  اٌششوخٚثبٌزبٌٟ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش رؼّٓ  ،(2019

ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ٠ّىٓ أْ ٠ذُفغ ٚ ،ب١ٌّ٘ٓؼّبْ رؾم١ك ألظٝ لذس ِٓ اٌم١ّخ ٌٍّغ

 . ٌٍّٛظف١ٓ ِىبفآد ٌؼّبْ أدائُٙ اٌغ١ذ فٟ اٌّغزمجً

ِزغ١شاد ؽٛوّخ فبْ  اٌّظبٌؼعزٕبد اٌٝ ٔظش٠خ أطؾبة ِٚٓ عبٔت أخش، ثبلإ

رٕجغ اٌؾغخ ِٓ ؽم١مخ ٚ ،اٌششوبد ٠غت أْ رىْٛ ٌٙب ػلالخ عٍج١خ ِغ رغٕت اٌؼشائت

 ,Muturi et.al ٌذ٠ٙب ٘ذف ؽ٠ًٛ الأعً ٌزؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ اٌششوبدأْ 

 زٙبػلال ٠ئصش ػ٠ٍّٝىٓ أْ  اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ِّبسعبدٔخشاؽ فٟ ٌٚىٓ الإ ((2021

ؽ١ش ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش، ثبلٝ فئبد أطؾبة اٌّظبٌؼ ٚخبطخ اٌغٙبد اٌؾى١ِٛخ ِغ 

اٌزٟ رزغٕت اٌؼشائت رمًٍ ِٓ الأِٛاي اٌّزبؽخ ٌلأٔشطخ اٌؾى١ِٛخ  أْ اٌششوبد

فئبد أطؾبة  ظجؼر، اٌّّبسعبد ِٖضً ٘ز اوزشبفارا رُ ٚ ،ٚثبٌزبٌٟ اٌظبٌؼ اٌؼبَ

 الاعزّبػ١خ ٌٍششوخاٌمب١ٔٛٔخ ٚػٍٝ دسا٠خ ثبٌّغئ١ٌٚخ  اٌّظبٌؼ اٌّزؼشسح

(Suryarini, 2018) ٍاٌٟ فٟ إٌٙب٠خدٜ ِغ ٘زٖ اٌّّبسعبد ثشىً ٠ئ ْٛٚلذ ٠زفبػ 

 ؽٛوّخلأْ  اً ٚثبٌزبٌٟ ٔظش ،(Yee et.al, 2018) اٌّغزمج١ٍخ اٌششوخ أسثبػرم١ًٍ 

٠غت  اٌّظبٌؼٌّظٍؾخ أطؾبة  اٌششوبداٌششوبد ٟ٘ اعشاء سلبثٟ ٌؼّبْ رشغ١ً 

 .اٌؼش٠جٟزغٕت ِّبسعبد اٌأْ رمًٍ ِٓ 

 انتزُة انضشٌثً َٔظشٌح انششػٍح: -1/4/3

ػشٚسح ٚعٛد ششػ١خ لأٔشطخ ( Legitimacy Theory) اٌششػ١خ ٔظش٠خ رفزشع

فؼٍٟ أٚ ِؾزًّ ث١ٓ اٌم١ُ  اخزلافِّٚبسعبد اٌششوخ داخً اٌج١ئخ اٌّؾ١طخ، ٚأٞ 

اٌّشرجطخ ثؤٔشطخ اٌششوخ ٚاٌم١ُ اٌّمجٌٛخ فٟ اٌّغزّغ عٛف ٠ٙذد ثمبء  الاعزّبػ١خ

ٔٙب ، ٚرفغش إٌظش٠خ اٌّذفٛػبد اٌؼش٠ج١خ ثؤ(2012)ِؾّٛد،  اٌششوخ ٚاعزّشاس

اٌششوبد  ارغبٖ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌذٌٚخاٌّغزّغ ِٚٓ اٌششوبد فٟ دػُ اٌضا١ِخ ِغبّ٘خ 

صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ الإداسح فبٔٗ  رؼظ١ٌُّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ عٛاء ثٙذف 
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ع١ىْٛ ػٍٝ ؽغبة اٌّغزّغ ٚاٌذٌٚخ، ٚ٘ٛ اخلاي ثششػ١زٙب ٚطٛسرٙب اٌز١ٕ٘خ ٚلذ 

 ٠ئدٞ ٌفمذاْ ششػ١زٙب ثظٛسح وبٍِخ.

 انتزُة انضشٌثً َٔظشٌح انتكهفح انغٍاعٍح: -1/4/4

اٌٝ أْ ِجٍغ اٌؼشائت  (Political Cost Theory) رش١ش ٔظش٠خ اٌزىٍفخ اٌغ١بع١خ

ٚثظفخ خبطخ ػٍٝ ( 2020)أثٛعبٌُ، اٌّذفٛػخ ٠ؼزجش أُ٘ ػٕبطش اٌزىب١ٌف اٌغ١بع١خ 

ٌغٛء ٘زٖ اٌششوبد  اؽزّب١ٌخاٌّؾٍٟ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ  ٌلالزظبداٌششوبد اٌىجشٜ ٚاٌذافؼخ 

اٌشلبثخ اٌؾى١ِٛخ اٌّجبششح  اسرفبعٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ رىْٛ ػؼ١فخ فٟ ظً 

، ٚثبٌزبٌٟ فبْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌزىب١ٌف ٚاٌشلبثخ اٌغّب١٘ش٠خ غ١ش اٌّجبششح

ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت ثبلإ٠غبة اٌغ١بع١خ ٚؽغُ اٌششوبد ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ 

 اٌؼش٠جٟ. 

 انتزُة انضشٌثً َٔظشٌح انمٕج انغٍاعٍح: -1/4/5

اٌٝ أْ اٌششوبد اٌىجشٜ ( Political Power Theory)رش١ش ٔظش٠خ اٌمٛح اٌغ١بع١خ 

ٚخبطخ اٌشائذح فٟ اٌمطبػبد الالزظبد٠خ اٌّخزٍفخ ٌٍذٌٚخ رزّزغ ثمذس ِٓ اٌمٛح ٚإٌفٛر 

 -ع١خ خبطخ فٟ ؽبٌخ وْٛ أؽذ اٌّئعغ١ٓ أٚ اٌّغب١ّ٘ٓ رٚ ػلالبد ع١ب -ع١بعٟ 

طٕبع اٌمشاساد عٛاء فٟ اٌغٙبد اٌزشش٠ؼ١خ أٚ  ػٍٝاٌزٞ رغزط١غ ِؼٗ اٌزؤص١ش 

 اوزشبفاٌّشرجطخ، ٚثبٌزبٌٟ رىْٛ ألً ػشػٗ ٌٍّغبءٌخ فٟ ؽبٌخ أٚ اٌؼش٠ج١خ اٌزٕف١ز٠خ 

، ٚثبٌزبٌٟ فبْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ (Shen et.al, 2021) ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

اٌششوبد ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ثبلإ٠غبة ػٍٝ سغجخ اٌششوبد فٟ ث١ٓ اٌمٛح اٌغ١بع١خ ٚؽغُ 

 ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.
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 انمغى انخاًَ

 يشارؼح الأدتٍاخ انغاتمح ٔتضذٌذ انفزٕج انثضخٍح ٔتطٌٕش انفشٔض

 انتزُة انضشٌثً:ٔانًهكٍح  يضذداخ -2/1

أػؼبء ِغٍظ الإداسح اٌزٕف١ز١٠ٓ ٌغضء ِٓ  اِزلاناٌٝ رش١ش  :انًهكٍح الإداسٌح -2/1/1

 Barros and Sarmento, 2020/ Pangestu andٚأشبس ولاً ِٓ )، أعُٙ اٌششوخ

Bimo, 2018 Santa and Rezende, 2016 ٌٛعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ )

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ  أخفبعِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ اٌؾذ ِٓ  ػٍٝ

( ػٍٝ أْ 2020ؽ١ش أوذ )إٌغبس، (Chyz and White 2014)فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ 

رٛؽ١ذ اٌّظبٌؼ ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٚثبٌزبٌٟ اٌؾذ ِٓ  فٟاٌٍّى١خ الإداس٠خ رغبُ٘ 

أٚ ؾٛافض اٌ رؤص١ش ؽغُؼذَ ثبلإػبفخ ٌ ِٕٚٙب اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ. الأزٙبص٠خاٌّّبسعبد 

ٚػٍٟ اٌؼىظ أصجذ ، ػٍٟ لشاساد ِغٍظ الإداسحبػ ثاٌّظبؽجخ ٌلأس داس٠خاٌّىبفآد الإ

 ,Huang and Zhang, 2020/ Ratnawati et.al, 2018/ Park et.alولاً ِٓ )

2016/ Rezaei and Ghanaeenejad, 2014/ Kim, et.al, 2011 ٚعٛد أصش )

 اعزٕبداً اٌِّٟبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اٌؾذ ِٓ عٍجٟ ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ ػٍٟ 

 ِّبسعبد اٌشلبثخ ٚسغجخ الإداسح فٟ رؾم١ك ألظٟ سثؾ١خ ِّىٕخ ِٓ خلاي أخفبع

 /Richardson et.al, 2016B)ولاً ِٓ أوذ ، ِٚٓ صا٠ٚخ أخشٞ، اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

Jamei, 2017  / ،ٌٍٍّْٚى١خ الإداس٠خ ػٍٟ  ػٍٟ ػذَ ٚعٛد أصش( 2020أثٛص٠ذ ٚأخش

 ٚخبطخ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد. ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 بدٍّّٛوخ ٌّئعغاٌ أعُٙ اٌششوخ رش١ش اٌٟ ٔغجخح: انًهكٍح انًإعغٍ -2/1/2

 ،(Nugroho and Agustia, 2018) أٚ غ١ش٘ب أٚ رؤ١ِٓ أٚ ِظشف١خ اعزضّبس٠خ

ٚاٌزٟ أ٠ؼبً رش١ش اٌٝ اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رمَٛ ثبلإعزضّبس ١ٔبثخ ػٓ الأؽشاف 

ؽش٠ك اِزلان أعُٙ اٌششوبد ٚرشًّ اٌجٕٛن ٚششوبد اٌزؤ١ِٓ ٚطٕبد٠ك الأخشٜ ػٓ 

 /Nugroho and Agustia, 2018)ٚأشبس ولاً ِٓ ، الإعزضّبس ٚطٕبد٠ك اٌّؼبشبد

Jamei, 2017/ Richardson et.al, 2016B/ Carter et.al, 2015 ٌٛعٛد أصش )

ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ اٌؾذ ِٓ ا٠غبثٟ ٌٍٍّى١خ اٌّئعغ١خ ػٍٟ 
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)أثٛص٠ذ  ٚعٛد آ١ٌبد سلبث١خ فؼبٌخ ِٓ لجً اٌّئعغبد ػٍٟ اٌششوبد اٌّغزضّش ثٙب

 Kusbandiyah)ٚػٍٟ اٌؼىظ أصجذ ولاً ِٓ  ،(2015/ ػ١غٟ، 2020ٚأخشْٚ، 

et.al, 2020/ Ratnawati et.al, 2018/ Khan, et.al, 2017/ Kim, et.al, 

 ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟاٌؾذ ِٓ ( ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌٍٍّى١خ اٌّئعغ١خ ػٍٟ 2011

وْٛ ِشبسوخ ٘زٖ اٌّئعغبد فٟ اداسح ششوبد  ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ(2020)إٌغبس،

ِمذاس اٌخجشح ٌذ٠ٙب غ١ش وبفٟ  ٠غؼً الأطٍٟرؼًّ فٟ ِغبي ِخزٍف ػٓ ِغبٌٙب 

 ,Barros and Sarmento, 2020/ Suryariniأوذ )، ِٚٓ صا٠ٚخ أخشٞ، ٌٍشلبثخ

2018/ Tandean and Winnie, 2016/ Annuar et.al, 2014 َػٍٟ ػذ )

 .ٚعٛد أصش ٌٍٍّى١خ اٌّئعغ١خ ػٍٟ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

ٚأشبس اٌٝ اٌششوبد اٌزٟ رخؼغ ٌٍغ١طشح اٌؾى١ِٛخ، رش١ش  انًهكٍح انضكٕيٍح: - 2/1/3

 Evana, 2019/ Fernández-Rodríguez et.al, 2019/ Santa andولاً ِٓ )

Rezende, 2016/ Bradshaw et.al, 2016/ Huang et.al, 2016/ Annuar 

et.al, 2014 ٍِّٟبسعبد اٌزغٕت اٌؾذ ِٓ ( ٌٛعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ػ

أْ اداسح اٌششوبد اٌزٟ رغ١طش ػ١ٍٙب اٌذٌٚخ أوضش ؽشطبً فٟ اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ 

 ٟ ؽّب٠خ ا٠شاداد اٌذٌٚخفاعزشار١غ١برُٙ اٌؼش٠ج١خ ػٍٟ رؾم١ك اٌٙذف اٌغ١بعٟ اٌّزّضً 

(Trisusanti and Lasdi,2020) ٟٚثبٌزبٌٟ لا ٠ٍغؤْٚ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠ج ،

٠زفك ِغ  أْ ٘زا الأصشاٌٟ  (Kasim and Saad, 2019لذ أشبس )ٚ (2020)ؽغ١ٓ، 

ٚػٍٟ اٌؼىظ أصجذ ، (Political Cost Theoryٔظش٠خ اٌزىب١ٌف اٌغ١بع١خ )

(Kusbandiyah et.al, 2020 ،ٟٚعٛد أصش عٍجٟ ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ػٍٟ 2015/ ػ١غ )

أْ ِّضٍٟ اٌذٌٚخ فٟ اداسح  ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟاٌؾذ ِٓ 

اٌششوبد راد اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚخبطخ فٟ اٌذٚي راد ِؼذلاد اٌفغبد الإداسٞ اٌّشرفؼخ 

ٌذ٠ُٙ اٌشغجخ ٚإٌضػخ اٌّشرفؼخ ٌٕمً اٌضشٚح ٌؾغبثُٙ اٌشخظٟ ػٍٟ ؽغبة الإ٠شاداد 

ثبلإػبفخ اٌٝ أخفبع اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ، (Shen et.al, 2021)اٌؾى١ِٛخ اٌؼش٠ج١خ

أوذ ولاً ِٓ ِٚٓ صا٠ٚخ أخشٞ، ثبٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٔظشاً ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ اٌؾى١ِٛخ، 
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(Nugroho and Agustia, 2018/ Ratnawati et.al, 2018 ػٍٟ ػذَ ٚعٛد أصش )

 .ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ػٍٟ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

% أٚ 5 الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌىجبس اٌّغب١ّ٘ٓٔغجخ ش١ش اٌٟ ر تشكض انًهكٍح: - 2/1/4

 ,Kusbandiyah et.al, 2020/ Suryariniأشبس ولاً ِٓ )أوضش ِٓ أعُٙ اٌششوخ، 

2018/ Huang et.al, 2016/ Carter et.al, 2015/ Annuar et.al, 2014/ 

Kim, et.al, 2011 ٍِّٟبسعبد اٌؾذ ِٓ ( ٌٛعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌزشوض اٌٍّى١خ ػ

ؽبٌخ رشوض اٌٍّى١خ فبْ اٌخجشح ٚاٌخٍف١خ  فٟأٔٗ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ 

اٌّب١ٌخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌشئ١غ١١ٓ رمًٍ ِٓ ؽٛافض ٚدٚافغ الإداسح رغبٖ ِّبسعبد اٌزغٕت 

 Dyreng, et.al, 2019/ Ratnawatiٚػٍٟ اٌؼىظ أصجذ ولاً ِٓ ) اٌؼش٠جٟ،

et.al, 2018/ Nugroho and Agustia, 2018/ Khan, et.al, 2017/ Santa 

and Rezende, 2016/ Park et.al, 2016 ٍٟٚعٛد أصش عٍجٟ ٌزشوض اٌٍّى١خ ػ )

عٌٙٛخ الٕبع اٌّغبُ٘ اٌشئ١غٟ  ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟاٌؾذ ِٓ 

 ,Barros and Sarmento) ولاً ِٓ أوذِٚٓ صا٠ٚخ أخشٞ ، اٌؼش٠جٟٕت ثّٕبفغ اٌزغ

2020/ Bradshaw et.al, 2016ٌزشوض اٌٍّى١خ ػٍٟ  ِؾذد ( ػٍٟ ػذَ ٚعٛد أصش

 .ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 انفزٕج انثضخٍح ٔتطٌٕش انفشض الأٔل: -2/1/5

أّٔبؽ اٌٍّى١خ  اٌؼلالخ ث١ٓفٟ ػٛء ػشع اٌجبؽش ٌٍذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِغبي 

لاؽع رؼبسة إٌزبئظ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ دفغ اٌجبؽش ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، فمذ ٚ

 ٌزط٠ٛش اٌفشع اٌشئ١غٟ الأٚي ٌٍجؾش، ٚلبَ ثظ١بغزٗ وبٌزبٌٟ:

 "ل تٕرذ ػلالح راخ دلنح يؼٌُٕح تٍٍ أًَاط انًهكٍح ٔيًاسعاخ انتزُة انضشٌثً"

 انًضذداخ الإداسٌح نهششكاخ ٔانتزُة انضشٌثً: -2/2

 Lanis et.al, 2019/ Khaoula and) ولاً ِٓأشبس  صزى يزهظ الإداسج: -2/2/1

Moez, 2019/ Zemzem and Ftouhi, 2013 ) ُاٌٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌؾغ

اعزٕبداً اٌٝ طؼٛثخ اعّبع  ِغٍظ الإداسح فٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ
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 Hoseini)ٚػٍٝ اٌؼىظ أشبس ولاً ِٓ ، ٚسػبء ع١ّغ الأػؼبء ػٍٝ ٘زٖ اٌّّبسعبد

et.al, 2019/ Aburajab et.al, 2019 ) اٌٝ ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌؾغُ ِغٍظ الإداسح

، ٚخبطخ فٟ ؽبٌخ أخفبع ٔغجخ اعزملا١ٌخ الأػؼبءػٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ 

( ػٍٝ Riguen et.al, 2019/ Kadir, 2018/ Jamei, 2017) ولاً ِٓ ف١ّب أوذ

 ػذَ ٚعٛد أصش ِؾذد.

 /Hoseini et.al, 2019)أشبس ولاً ِٓ  يزهظ الإداسج:ئعتملانٍح  -2/2/2

Aburajab et.al, 2019/ Jamei, 2017 ) اٌٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ لإعزملا١ٌخ ِغٍظ

ٚػٍٝ  الإداسح فٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚرخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ،

( اٌٝ ٚعٛد أصش عٍجٟ لإعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح فٟ اٌؾذ Kadir, 2018اٌؼىظ أشبس )

 ,Khaoula and Moezف١ّب أشبس ولاً ِٓ )ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، 

2019/ Richardson et.al, 2016A/ Tandean and Winnie, 2016/ 

Zemzem and Ftouhi, 2013/ ِب أوذ ػ١ٍٗ أصش ِؾذد( اٌٝ ػذَ ٚعٛد ٛ٘ٚ ،

 .اٌج١ئخ اٌّظش٠خ( فٟ 2015)ػ١غٟ، 

اٌٝ ٚعٛد ( Richardson et.al, 2016A)أشبس  ئصدٔارٍح يزهظ الإداسج: -2/2/3

، ٚرٌه أصش ا٠غبثٟ لإصدٚاع١خ ِغٍظ الإداسح فٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

، اعزٕبداً اٌٝ ػذَ ٚعٛد اٌشلبثخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚاٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ

 /Hoseini et.al, 2019/ Lanis et.al, 2019ولاً ِٓ )ٚػٍٝ اٌؼىظ أشبس 

Aburajab et.al, 2019/ Kadir, 2018/  )  اٌٝ ٚعٛد أصش عٍجٟ لإصدٚاع١خ

ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ رشوض  ِغٍظ الإداسح فٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 ,Riguen et.al, 2019/Jamei) ولاً ِٓ ، ف١ّب أوذاٌغٍطخ داخً ِغٍظ الإداسح

2017/ Zemzem and Ftouhi, 2013 / ،ٟػذَ ٚعٛد أصشػٍٝ   (2015ػ١غ 

 ِؾذد.

 ,Khaoula and Moez)أشبس ولاً ِٓ  ػذد يشاخ ئَؼماد يزهظ الإداسج: -2/2/4

2019/ Richardson et.al, 2016A/ Jamei, 2017)  اٌٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌؼذد

أشبس ولاً  اٌؼش٠جٟ، ف١ّبِشاد أؼمبد ِغٍظ الإداسح فٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت 
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 ِٓ(Aburajab et.al, 2019/ Lanis et.al, 2019/ Tandean and Winnie, 

 .ػذَ ٚعٛد أصش ِؾذد اٌٝ( 2016

 ,Hoseini et.al)أشبس ولاً ِٓ  َغثح تًخٍم انًشأج فً يزهظ الإداسج: -2/2/5

2019/ Richardson et.al, 2016A ) ًاٌّشأح فٟ اٌٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌٕغجخ رّض١

 ,Lanis et.alاٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚػٍٝ اٌؼىظ أشبس ولاً ِٓ )

2019/ Riguen et.al, 2019 ِٓ اٌٝ ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌٕغجخ رّض١ً اٌّشأح فٟ اٌؾذ )

ػذَ  اٌٝ( Zemzem and Ftouhi, 2013ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ف١ّب أشبس )

 ٚعٛد أصش ِؾذد.

 انثضخٍح ٔتطٌٕش انفشض انخاًَ:انفزٕج  -2/2/6

فٟ ػٛء ػشع اٌجبؽش ٌٍذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِغبي اٌؼلالخ ث١ٓ خظبئض ِغٍظ 

الإداسح ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، فمذ لاؽع رؼبسة إٌزبئظ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ دفغ 

 ٌٍجؾش، ٚلبَ ثظ١بغزٗ وبٌزبٌٟ: اٌضبٟٔاٌجبؽش ٌزط٠ٛش اٌفشع اٌشئ١غٟ 

نح يؼٌُٕح تٍٍ خصائص يزهظ الإداسج ٔيًاسعاخ انتزُة "ل تٕرذ ػلالح راخ دل

 انضشٌثً"

 انتزُة انضشٌثً:ٔنهششكاخ  انتشغٍهٍح انًضذداخ -2/3

أشبس ولاً ِٓ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي، ٚ صزى انششكح:  -2/3/1

(Brooks and Sun, 2020/ Herron and Nahata, 2020/ Fernández-

Rodríguez et.al, 2019/ Ichsani and Susanti, 2019/ Yee et.al, 2018/ 

Khan, et.al, 2017/ Santa and Rezende, 2016  ٌُٛعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌؾغ )

أْ اٌششوبد ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ اٌؾذ ِٓ اٌششوخ ػٍٟ 

اٌّظبٌؼ ثبلإػبفخ ٌٍزىب١ٌف  ش ِٓ لجً أطؾبةجوج١شح اٌؾغُ رخؼغ ٌؼغٛؽ أو

ِٚخبؽش اٌغّؼخ اٌزٟ عٛف رزؼشع ٌٙب فٟ ؽبٌخ اوزشبف  (2020)أثٛعبٌُ،  اٌغ١بع١خ

 Margaret andٚػٍٟ اٌؼىظ أصجذ ولاً ِٓ )، ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

Simanjuntak,2020/ Dyreng, et.al, 2019/ Christian and Imagbe, 

2019/ Evana, 2019/ Pangestu and Bimo, 2018/ Kim, et.al, 2011/ 
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Zemzem and Ftouhi, 2013 ٍٟاٌؾذ ِٓ ( ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌؾغُ اٌششوخ ػ

رٕٛع أٔشطخ ٚلذسح اٌششوبد وج١شح  ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ

ٚخبطخ  أٚ ث١ٓ فشٚع اٌششوخ اٌؾغُ ػٍٟ رشؽ١ً الأسثبػ ث١ٓ أٔشطخ اٌششوخ اٌّخزٍفخ

 Kasim and) اٌزٟ رؼًّ رؾذ ِظٍخ أوضش ِٓ ٔظبَ ػش٠جٟ. اٌششوبد اٌذ١ٌٚخ

Saad, 2019) ، (2020، ٚآخشْٚ)أثٛص٠ذ ث١ّٕب أوذ (Ismawati and Lutfillah, 

2020/ Tandean and Winnie, 2016 ) ٌؾغُ اٌششوخ ِؾذد ػٍٟ ػذَ ٚعٛد أصش

 .ػٍٟ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

-Brooks and Sun, 2020/ Fernández ولاً ِٓ )أشبس  ػًش انششكح: -2/3/2

Rodríguez et.al, 2019/ Pangestu and Bimo, 2018)  ٠غبثٟاأصش ٌٛعٛد 

، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ اسرجبؽ ػٍٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌؼّش اٌششوخ

ػّش اٌششوخ ثظٛسح شجخ ِجبششح ثزؾم١ك أسثبػ ٚص٠بدح ؽغُ أطؾبة اٌّظبٌؼ ِّب 

ٌض٠بدح دسعخ اٌشلبثخ اٌخبسع١خ ٠ّٚضً ػبًِ ػغؾ ػٍٝ الإداسح ٌٍجؼذ ػٓ ٠ئدٜ 

 Margaret andِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚػٍٝ اٌؼىظ أشبس ولاً ِٓ )

Simanjuntak,2020/ Kusbandiyah et.al, 2020/ Zemzem and 

Ftouhi, 2013 ٌٛعٛد أصش عٍجٟ ٌؼّش اٌششوخ ػٍٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت )

، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ أْ اداسح اٌششوبد راد اٌؼّش اٌىج١ش رؼزّذ ػٍٝ اٌظٛسح اٌؼش٠جٟ

اٌز١ٕ٘خ اٌّزىٛٔخ ػٕٙب فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚ٘ٛ ِب لا ٠غؼً ِغبي ٌٍشه فٟ 

 أسلبَ أسثبؽٙب اٌّفظؼ ػٕٗ عٛاء وبٔذ ؽم١م١خ أٚ ٔز١غخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

اٌٟ الأطٛي ثمبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ؽغُ الإٌزضاِبد ٟ٘  انشافؼح انًانٍح:  -2/3/3

 /Ichsani and Susanti, 2019/ Evana, 2019أشبس ولاً ِٓ )ٌٍششوخ، ٚ

Rezaei and Ghanaeenejad, 2014 ٌٍٟٛعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػ )

اٌّشالجخ اٌّب١ٌخ اٌظبسِخ ِٓ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ 

 Kasim and) ػٍٟ اٌششوخٚخبطخ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ أطؾبة اٌذ٠ْٛ 

Saad, 2019) ،( ِٓ ًٚػٍٟ اٌؼىظ أصجذ ولاBrooks and Sun, 2020/ 

Fernández-Rodríguez et.al, 2019/ Yee et.al, 2018/ Khan, et.al, 
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2017/ Zhang et.al, 2017 ِٓ ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٟ اٌؾذ )

اٌمذسح ػٍٝ سغجخ الإداسح فٟ اصجبد  اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌِّٟبسعبد 

 (2020)أثٛص٠ذ ٚأخشْٚ، ث١ّٕب أوذ ، الإعزمشاس اٌّبٌٟ أِبَ اٌذائ١ٕٓعذاد الأػجبء ٚ

(Christian and Imagbe, 2019) (Ismawati and Lutfillah, 2020 )  ٍٟػ

 اٌزغٕت اٌؼش٠جٟػذَ ٚعٛد أصش ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٟ ِّبسعبد 

رؼزجش ِمب١٠ظ اٌشثؾ١خ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ اٌمشاساد  انشتضٍح:  -2/3/4

( ِٚؼذي ROAالإعزضّبس٠خ لأطؾبة اٌّظبٌؼ، ٚأّ٘ٙب ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )

 Ismawatiأشبس ولاً ِٓ )(، EPS( ٚسثؾ١خ اٌغُٙ )ROEاٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ )

and Lutfillah, 2020/ Beer et.al, 2020/ Herron and Nahata, 2020/ 

Fernández-Rodríguez et.al, 2019/ Ichsani and Susanti, 2019/ 

Bradshaw et.al, 2016/ Kim, et.al, 2011 ٌٍٟٛعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌٍشثؾ١خ ػ )

سغجخ اٌششوبد فٟ رغٕت اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ 

ٌؼغٛؽبد اٌغٍطبد اٌؼش٠ج١خ فٟ ؽبٌخ اٌزٕبلغ ث١ٓ سلُ الأسثبػ اٌّشرفغ اٌخؼٛع 

اٌّفظؼ ػٕٗ ثبٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٚسلُ اٌؼشائت اٌّذفٛػخ إٌّخفغ إٌبرظ ػٓ ِّبسعبد 

ِغزٛٞ أسثبػ اٌششوخ ػٓ ِزٛعؾ  اسرفبعٚرٌه ثبلإػبفخ اٌٟ أْ  اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

٠ؼزجش د١ًٌ ػٍٟ ػذَ اٌٍغٛء ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ  الالزظبدٞاٌمطبع 

(Kasim and Saad, 2019) ،( ِٓ ًٚػٍٟ اٌؼىظ أصجذ ولاDyreng, et.al, 

2019/ Evana, 2019/ Yee et.al, 2018/ Zhang et.al, 2017/ Khan, 

et.al, 2017/ Santa and Rezende, 2016/ Zemzem and Ftouhi, 2013 )

 ٌٍشثؾ١خ ػٍٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟٚعٛد أصش عٍجٟ 

)أثٛص٠ذ  ٌٕمً اٌضشٚح ِٓ اٌذٌٚخ اٌٟ ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ الأزٙبص٠خدٚافغ الإداسح 

ٚخبطخ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد رٛص٠ؼبد أسثبػ ِشرفؼخ رغؼً اٌّغب١ّ٘ٓ  (2020ٚأخشْٚ، 

ث١ّٕب ، (Christian and Imagbe, 2019) ٠زغبٍْ٘ٛ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

( Pangestu and Bimo, 2018/ Nugroho and Agustia, 2018أوذ ولاً ِٓ )

 .ػٍٟ ػذَ ٚعٛد أصش ٌٍشثؾ١خ ػٍٟ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ



 
 ...أثر أنماط الملكية ومجلس الإدارة والخصائص التشغيلية على التجنب الضريبي وانعكاسه على قيمة الشركة: 

 علي الباز  د/ ماجد مصطفى   

 561                                                                                          2021اٌؼذد الأٚي   
 
 
 

ؽغُ الأِٛاي اٌذاخٍخ ٚاٌخبسعخ ِٓ رش١ش اٌٟ  :انتشغٍهٍح انتذفماخ انُمذٌح -2/3/5

 Beer et.al, 2020/ Ichsani andأشبس ولاً ِٓ )الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ، 

Susanti, 2019/ Rezaei and Ghanaeenejad, 2014 ٌٟٛعٛد أصش ا٠غبث )

ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ 

وٍّب صادد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌّفظؼ ػٕٙب ثبٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٌٍششوخ لٍذ  ٗأٔ

 لذسح اٌششوخ ػٍٟ رفغ١ش اٌشلُ إٌّخفغ ٌٍؼش٠جخ أِبَ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌخبسع١١ٓ

، ٚخبطخ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌزٟ رز١ّض ثبٌزؼبِلاد ُِٕٚٙ اٌغٍطبد اٌؼش٠ج١خ

 Zhang et.al, 2017/ Richardsonٚػٍٟ اٌؼىظ أصجذ ولاً ِٓ )، الإٌىزش١ٔٚخ

et.al, 2016B/ Santa and Rezende, 2016 ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ )

لذسح اداسح  اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٟ

اٌششوبد ػٍٟ رفغ١ش طبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌّشرفغ وذافغ لإػبدح اعزضّبس٘ب 

اٌّٟٛ٘ داخً اٌششوخ ِٓ خلاي ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٌٚىٓ ٠ىّٓ اٌغشع 

اٌشئ١غٟ ِٕٙب ٘ٛ ٔمً اٌضشٚح ٌّظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ أٚ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٟ ؽغبة 

( ػٍٟ ػذَ ٚعٛد أصش ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٟ Evana, 2019ث١ّٕب أوذ )، اٌذٌٚخ

 .ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 /Kusbandiyah et.al, 2020ولاً ِٓ ) أشبس الإَفاق الإعتخًاسي: -2/3/6

Herron and Nahata, 2020/  Fernández-Rodríguez et.al, 2019 )

ٛعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌؾغُ الإٔفبق الإعزضّبسٞ ػٍٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت ٌ

رٛعغ فٟ أْ اٌض٠بدح فٟ الإٔفبق الإعزضّبسٞ ٠ظبؽجٗ اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً ػٍٝ 

الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٚاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّضا٠ب ٚاٌّىزغجبد ٚالإػفبءاد اٌؼش٠ج١خ ٔز١غخ 

اٌض٠بدح فٟ ؽغُ اعزضّبساد اٌششوخ ِّب ٠غؼً اٌششوبد ؽزسٖ فٟ اٌزؼبًِ ِغ سلُ 

 ,Brooks and Sun)أشبس ٚػٍٝ اٌؼىظ  الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙب لأغشاع ػش٠ج١خ،

2020/ Kasim and Saad, 2019 ) ٌؾغُ الإٔفبق الإعزضّبسٞ صش عٍجٟ أٌٛعٛد

ارغبٖ ثؼغ اٌششوبد ، ٚرٌه اعزٕبداً ػٍٝ ػٍٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ



 
 ...أثر أنماط الملكية ومجلس الإدارة والخصائص التشغيلية على التجنب الضريبي وانعكاسه على قيمة الشركة: 

 علي الباز  د/ ماجد مصطفى   

 562                                                                                          2021اٌؼذد الأٚي   
 
 
 

لإعزغلاي ثؼغ ثٕٛد اٌزى٠ٛٓ الإعزضّبسٞ ٌٍزؤص١ش ػٍٝ سلُ الأسثبػ ٚخبطخ ػٓ ؽش٠ك 

 اٌخٍؾ ث١ٓ اٌزؤع١ش اٌز٠ٍّٟٛ ٚاٌزى٠ٛٓ الإعزضّبسٞ.

ثظٛسح ِجبششح  بً ٠ؼزجش رٛص٠غ اٌششوبد لأسثبػ ِشرجط تٕصٌؼاخ الأستاس: -2/3/7

 ,Brooks and Sun, 2020/ Beer et.alثزؾم١مٙب لأسثبػ رشغ١ٍ١خ، ٚأشبس ولاً ِٓ )

2020/ Zhang et.al, 2017 ) ٌٟزٛص٠ؼبد الأسثبػ )ِٕخفؼخ ٌٛعٛد أصش ا٠غبث

الإداسح ؽبعخ ػٍٟ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً ػٍٝ اٌم١ّخ( 

ٌزٛػ١ؼ ٚرفغ١ش أخفبع اٌزٛص٠ؼبد ٚثظفخ خبطخ فٟ ؽبٌخ اسرفبػٙب فٟ اٌفزشاد 

 /Huang and Zhang, 2020، ٚػٍٝ اٌؼىظ أشبس ولاً ِٓ )اٌّب١ٌخ اٌغبثمخ

Evana, 2019 ٟػٍٟ اٌؾذ ِٓ )ِشرفؼخ اٌم١ّخ(  ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ( ٌٛعٛد أصش عٍج

أطؾبة اٌّظبٌؼ  ؾأخفبع ػغِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه اعزٕبداً ػٍٝ 

 .ِشرفغ اٌم١ّخ ٚخبطخ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ ؽبٌخ رٛص٠غ الأسثبػ

 :انخانجانفزٕج انثضخٍح ٔتطٌٕش انفشض  -2/3/8

 اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ اٌؼلالخ ث١ٓفٟ ػٛء ػشع اٌجبؽش ٌٍذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِغبي 

ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، فمذ لاؽع رؼبسة إٌزبئظ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ دفغ اٌجبؽش ٚ

 :ٌٍجؾش، ٚلبَ ثظ١بغزٗ وبٌزبٌٟ اٌضبٌشٌزط٠ٛش اٌفشع اٌشئ١غٟ 

"ل تٕرذ ػلالح راخ دلنح يؼٌُٕح تٍٍ انخصائص انتشغٍهٍح ٔيًاسعاخ انتزُة 

 انضشٌثً"

 :ًح انششكحٍلػهى  انتزُة انضشٌثً أحش -2/4

 لًٍح انششكح: ياٍْح -2/4/1

( أؽذ أعبع١بد ػٍُ اٌّؾبعجخ ػٕذ رم١١ُ ٠Firm Valueؼزجش ِفَٙٛ ل١ّخ اٌششوخ )

اٌششوبد ثبلإػزّبد ػٍٟ ث١بٔبد ؽشوخ رذاٚي ٚأعؼبس الأعُٙ فٟ عٛق الأٚساق 

ٚالأوضش ِظذال١خ ( ثؤٔٗ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌفؼ١ٍخ 2016ٚػجش ػٕٗ )اٌظ١شفٟ،  اٌّب١ٌخ،

( اٌٟ أْ Nugroho and Agustia, 2018ؽ١ش أشبس ) ،بدششوٌٌٍزؼج١ش ػٓ ا

( Positive Tradingاٌّغب١ّ٘ٓ ٠زٛلؼْٛ اصد٠بد صشٚرُٙ ِٓ خلاي اٌزذاٚي الإ٠غبثٟ )

لأعُٙ اٌششوخ اٌّؼزّذ ثظٛسح أعبع١خ ػٍٟ الأخجبس الإ٠غبث١خ ػٓ اٌششوخ ٚخبطخ 
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ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ لا  اٌّشرجطخ ثبلأسثبػ، ٚأْ اٌم١ُ اٌزبس٠خ١خ ٌلأطٛي اٌّؼجش ػٕٙب

رؼىظ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ػٍٟ ػىظ أعؼبس الأعُٙ، ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌزٟ رؼجش 

ٛث١ٓ و١ٛ ر :ِضً (Brooks and Sun, 2020/ Saragih, 2017) ػٓ ل١ّخ اٌششوخ

(The Tobin's Q) ٚ( ٔغجخ أعؼبس الأعُٙ اٌغٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌذفزش٠خPrice to Book 

Value Per Share - PBVS)  ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ ػ١ٍّٙب اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌخجشاء

 ثظٛسح أعبع١خ فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ.

 :لًٍح انششكحػهى انتزُة انضشٌثً  لأحش ئعتؼشاض اَدتٍاخ انًضاعثٍح -2/4/2

( اٌٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ فٟ ث١ئخ Chen et.al, 2014أشبس )

( ششوخ ِغغٍخ ثغٛق 190اٌظ١ٕ١خ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد )الأػّبي 

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ عٍٛن 2002اٌٟ  2001الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٠ض٠ذ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٠ٚمًٍ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ، وّب أْ شفبف١خ اٌّؼٍِٛبد 

اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ، ٠ٚزفبػً اٌّغزضّشْٚ  اٌزغٕتخ ث١ٓ ٌٙب أصش ا٠غبثٟ ٚرمًٍ ِٓ اٌؼلال

فٟ اٌج١ئخ اٌظ١ٕ١خ عٍجبً ِغ عٍٛن اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٌٚىٓ ٠ّىٓ رخف١ف ٘زا اٌزفبػً اٌغٍجٟ 

اٌٟ ( Rezaei and Ghanaeenejad, 2014شبس )أِٓ خلاي شفبف١خ اٌّؼٍِٛبد، وّب 

اٌخبسعخ ِٚذٞ رؤص١ش ٘زٖ اٌؼلالخ ػٍٟ ل١ّخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

ِٓ ِّبسعبد  اٌخبسعخ اٌششوخ، ؽ١ش سوضد ػٍٟ أْ ِمذاس اٌٛفشاد فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ

رغٕت اٌؼش٠جخ رؼًّ ػٍٟ خٍك ل١ّخ ٚصشٚح ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ 

اٌٟ  2002زشح ِٓ ( ششوخ ِغغٍخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثب٠شاْ خلاي اٌف100ِٓ ػذد )

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚشفبف١خ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 2010

                  رٕبٚي، وّب ٚوزٌه ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ

(Santa and Rezende, 2016 رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ ِغ )

رٛع١ؾ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌجشاص١ٍ٠خ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

، 2012اٌٟ  2006ششوخ ِغغ١ٍٓ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ  323ػذد 

ٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت أصش ا٠غبثٟ ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٚرٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد 

اٌششوبد ٌّّبسعبد اٌزغٕت اداسح عٍج١خ ث١ٓ ارغبٖ اٌؼش٠جٟ، ثبلإػبفخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ 
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ٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ا( Park et.al, 2016) أٚػؼ، ف١ّب اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ

ٚاػزّذد ٚل١ّخ اٌششوخ ِٓ خلاي رٛع١ؾ اٌمذسح ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌىٛس٠خ، 

ششوخ ِغغ١ٍٓ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح  152اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد 

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ٌٍمذسح الإداس٠خ ػٍٟ 2014اٌٟ  2010ِٓ 

ِغزٛٞ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثبلإػبفخ اٌٟ ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ 

( اٌٟ دساعخ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ ل١ّخ Saragih, 2017٘ذف )، ث١ّٕب ل١ّخ اٌششوخ

اٌششوخ ِٚٓ ػّٕٙب اٌّّبسعبد اٌّزؼٍمخ ثبٌزخط١ؾ ٚاٌزٙشة ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ اٌج١ئخ 

ٌششوبد ِغغٍخ ( ِشب٘ذح 2225الأذ١ٔٚغ١خ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد )

اٌٟ اٌذساعخ  ، ٚرٛطٍذ2016اٌٟ  2002خلاي اٌفزشح ِٓ  ثؤٔذٚٔغ١بثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ٌؼذَ ٚعٛد  اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ اٌج١ئخ الأٔذٚٔغ١غخ، ثبلإػبفخ ِّبسعبد أخفبع ِغزٛٞ

رؤص١ش ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ ٚفغشد اٌذساعخ رٌه ثبداسن اٌّغزضّش٠ٓ أْ 

سرفبع اْ أ، وّب أوجش ِٓ إٌّبفغاٌزىب١ٌف ٚاٌّخبؽش إٌبعّخ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ 

ٔشطخ ِؼف١خ ِٓ أعزضّبس لأِٛاٌٙب فٟ اِؼذلاد اٌؼش٠جخ رذفغ اٌششوبد ٌٍجؾش ػٓ عجً 

عزغلاي اٌجذائً اٌّؾبعج١خ ػٕذ ر٠ًّٛ أطٌٛٙب، ٟٚ٘ أٔشطخ لا ٠ظبؽجٙب رؤص١ش اٚ أاٌؼشائت 

اٌزغٕت ( اٌٟ اٌؼلالخ ث١ٓ Zhang et.al, 2017أشبس )، فٟ ؽ١ٓ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ

اٌؼش٠جٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌظ١ٕ١خ، ٚاػزّذد اٌذساعخ 

ِغغٍخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي  ٌششوبد( ِشب٘ذح 2651ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد )

، ٚرٛطٍذ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ غ١ش ِجبششح ث١ٓ ارغبٖ 2012اٌٟ  2004اٌفزشح ِٓ 

ٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد ِٓ خلاي اسرفبع ِؼذلاد اٌششوبد ٌّّبسعبد ا

اٌشثؾ١خ ٚإٌّٛ، ٌٚىٕٙب أ٠ؼبً أٚػؾذ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ 

اٌؼلالخ ثزؾ١ًٍ ( Nugroho and Agustia, 2018) لبَوّب ، الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ٌٍذٌٚخ

ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ ِغ رٛع١ؾ ِزغ١ش اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ فٟ اٌج١ئخ 

ششوخ ِغغ١ٍٓ ثغٛق  22الأٔذ١ٔٚغ١خ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد 

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ أٔٗ لا ٠ٛعذ 2016اٌٟ  2013الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ل١ّخ اٌششوخ، ٚوزٌه ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِّبسعبد  رؤص١ش ٌٍٍّى١خ اٌّئعغ١خ ػٍٟ
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( اٌؼلالخ ث١ٓ ِّبسعبد Yee et.al, 2018) ٚػؼف١ّب ، اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ

ؾٛوّخ ٚل١ّخ اٌششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّب١ٌض٠خ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ا١ٌٌبد آاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚ

، 2014ٌٍؼبَ اٌّبٌٟ اق اٌّب١ٌخ ( ششوخ ِغغٍخ ثغٛق الأٚس12ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد )

ٚػذَ ٚعٛد أصش ٌؾٛوّخ ل١ّخ اٌششوبد، ػٍٟ ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٢ ا٠غبثٟ أصشٛعٛد ٌٚرٛطٍذ 

ٚعٛد أصش عٍجٟ اٌششوبد وّزغ١ش ٚع١ؾ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ، ثبلإػبفخ اٌٟ 

ٚصشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ خلاي  ل١ّخ اٌششوبد ولاً ِٓ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ

، ٚ٘ٛ ِب رُ ِلاؽظزٗ ِٓ لجً اٌغٍطبد اٌزىب١ٌف اٌّشرفؼخ اٌّشرجطخ ثٙزٖ اٌّّبسعبد

اٌؼش٠ج١خ ٚدفؼٙب اٌٟ اعشاء اٌؼذ٠ذ ِٓ الإطلاؽبد ٌٍّٕظِٛخ اٌؼش٠ج١خ ثذا٠خ ِٓ ػبَ 

، ثبلإػبفخ اٌٟ أْ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ رؼًّ ػٍٟ ٔمً اٌضشٚح ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ 2015

( Managerial Opportunismاٌٟ الإداسح ِٓ خلاي اٌّّبسعبد الإداس٠خ الإٔزٙبص٠خ )

 ,Ichsani and Susanti) ، ٚدسطٚرؾشَ اٌذٌٚخ ِٓ ِظذس أعبعٟ لإ٠شادارٙب اٌغ١بد٠خ

ِٓ خلاي رٛع١ؾ ثبعٍٛة رطج١مٟ ١ِٚذأٟ ( أصش اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ 2019

ػذح ِزغ١شاد ِضً اٌشثؾ١خ ِٚؼذي إٌّٛ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚؽغُ اٌششوخ فٟ ث١ئخ الأػّبي 

ششوخ ِغغ١ٍٓ ثغٛق  45الأذ١ٔٚغ١خ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد 

ٚعٛد أصش عٍجٟ ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ 2016اٌٟ  2012الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

زغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزٛلؼ١ٓ ِٓ ٌّّبسعبد اٌ

ٚعٙخ ٔظش رطج١م١خ ١ِٚذا١ٔخ ٚرٌه ثؼذ ِلاؽظخ أْ اٌششوبد راد اٌّّبسعبد اٌّشرفؼخ 

ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ رزغٗ ٌزم١ًٍ اٌّؾزٛٞ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌٍزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌغٕٛٞ ٚ٘ٛ ِب ٠ئصش ػٍٟ 

 Akbariرٕبٌٚذ دساعخ )وّب ، اٌظٛسح اٌز١ٕ٘خ ٌٍششوخصمخ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّزٛلؼ١ٓ ٠ٚؼؼف 

et.al, 2019 رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚاٌمذسح الإداس٠خ ٚل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌج١ئخ )

ششوخ ِغغ١ٍٓ ثغٛق الأٚساق  150الإ٠شا١ٔخ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد 

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ 2015اٌٟ  2004اٌّب١ٌخ الإ٠شأٟ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ؽشد٠خ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚخبطخ فٟ اٌمطبػبد الإٔزبع١خ 

ٚػذَ ٚعٛد ػلالخ فٟ اٌمطبػبد اٌخذ١ِخ، ثبلإػبفخ ٌٛعٛد ػلالخ ؽشد٠خ )أصش ا٠غبثٟ( ث١ٓ 

                دساعخ ، ث١ّٕب ؽٍٍذاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ ِغ رٛع١ؾ اٌمذسح الإداس٠خ
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(Tang, 2019 )ٟٚأصشٖ ػٍٝ ػذح ِزغ١شاد ثؤعٛاق  آ١ٌبد ٚأثؼبد ٚدٚافغ اٌزغٕت اٌؼش٠ج

الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٕٚٙب ل١ّخ اٌششوخ ِٓ ِٕظٛس دساعخ د١ٌٚخ ِمبسٔخ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ 

الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌؼذد  ثؤعٛاق( ِشب٘ذح ٌششوبد ِغغٍخ 42102ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد )

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ 2010اٌٟ  2001( دٌٚخ خلاي اٌفزشح ِٓ 46)

فٟ اٌذٚي ، ؽ١ش أٔٙب ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ ِزفبٚرخ

( ٚػؼف آ١ٌبد high levels of corruptionاٌزٝ رزغُ ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ اٌفغبد )

، ثبلإػبفخ لإٔخفبع ِغزٛٞ ٚاٌؼىظ (weak corporate governanceاٌؾٛوّخ )

سوض وّب ، (IFRSsاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٝ اٌذٚي اٌّزجؼخ ٌّؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ )

(Jacob and Schütt, 2020 ٓػٍٟ دساعخ أصش اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ رم١١ُ اٌّغزضّش٠ )

ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ  فٟ اٌج١ئخ الأٌّب١ٔخ،اٌّزٛلؼ١ٓ ٌم١ّخ اٌششوخ ِٓ خلاي ػذح ّٔبرط 

 2015ششوخ ِغغ١ٍٓ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ  150ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد 

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ 2011اٌٟ 

 رٕبٚي وّب ،ل١ّخ اٌششوخ ٚخبطخ ػٕذ الإػزّبد ػٍٝ اٌّمب١٠ظ اٌّشرجطخ ثؾغُ الأسثبػ

(Brooks and Sun, 2020 ٓرٛع١ؾ ػذد ِٓ ِزغ١شاد اٌّشاعؼخ فٟ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ )

ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد 

خلاي اٌفزشح ِٓ  الأِش٠ىٟثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  خِغغٍ بدششوِشب٘ذح ٌ (11163)

اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌخجشح ٚؽغُ ِىزت ، ٚرٛطٍذ 2013اٌٟ  2000

اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ِغزٛٞ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ثبلإػبفخ اٌٝ 

، ف١ّب ؽًٍ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوخ

(Abdelfattah and Aboud, 2020اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚؽٛو ) ّخ اٌششوبد

، الاعزّبػ١خ، وّب رٕبٌٚذ ل١ّخ اٌششوخ وّزغ١ش ِشرجؾ ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خٚاٌّغئ١ٌٛخ 

( ششوبد ِغغٍخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 64ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػذد )

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ 2016اٌٟ  2002اٌّظشٞ خلاي اٌفزشح ِٓ 

، وّب ٚعذد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ الاعزّبػ١خش٠جٟ ٚالأفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼ

ٚل١ّخ اٌششوخ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٠ئصش  الاعزّبػ١خالافظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ 
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ا٠غبث١بً ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ، وّب أوذد اٌذساعخ ػٍٝ ٚعٛد رؤص١ش ٌؾٛوّخ اٌششوبد فٟ اٌؾذ 

 ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

 :انشاتغانفزٕج انثضخٍح ٔتطٌٕش انفشض  -2/4/3

ل١ّخ اٌششوخ غ١ش ٚاػؼ ػٍٝ اٌّغزٛٞ إٌظشٞ، ػٍٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ  أصش٠ؼزجش 

ؽ١ش ٠ّىٓ إٌظش اٌٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ وٕشبؽ ٠ذػُ ٠ٚؼظُ اٌم١ّخ ِٓ خلاي ٔمً 

اٌضشٚح ِٓ اٌذٌٚخ اٌٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، ِٚٓ عبٔت أخش فبْ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ لا ٠ذػُ أٚ 

٠ٚؼًّ ِٓ لجً اداسح اٌششوخ  أزٙبص٠خُ اٌم١ّخ لأٔٗ لذ ٠ىْٛ ِظؾٛثبً ثّّبسعبد ٠ؼظ

( أِب ػٍٝ اٌّغزٛٞ اٌؼٍّٟ ٚاٌزطج١مٟ فبْ 2015)ػ١غٟ، ػٍٝ ٔمً اٌضشٚح اٌٝ الإداسح 

لأصش اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٝ ل١ّخ  أٚ فزشح ص١ِٕخٕ٘بن أدٌخ ِزؼبسثخ ٚفمبً ٌىً ث١ئخ 

ّغبي، فمذ لاؽع ٘زا اٌفٟ ػٛء ػشع اٌجبؽش ٌٍذساعبد اٌغبثمخ فٟ اٌششوخ، ٚ

 وّب ٠ٍٟ: رؼبسة إٌزبئظ

 ( ػلالخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثم١ّخ اٌششوخ ثبٌذساعبد اٌغبثمخ1عذٚي سلُ )

 اٌذساعبد اٌّئ٠ذح ٌلأصش اٌّزغ١ش الأصش اٌّزغ١ش
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Jacob and Schütt, 2020/ Abdelfattah and Aboud, 

2020/ Brooks and Sun, 2020/ Akbari et.al, 2019/ 

Nugroho and Agustia, 2018/ Zhang et.al, 2017 

  Tang, 2019/ Saragih, 2017 غ١ش ِؾذد

 عٍجٟ

Ichsani and Susanti, 2019/ Yee et.al, 2018/ Park 

et.al, 2016/ Santa and Rezende, 2016/ Rezaei and 

Ghanaeenejad, 2014/ Chen et.al, 2014 

 :ٌٍجؾش، ٚلبَ ثظ١بغزٗ وبٌزبٌٟ اٌشاثغٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ دفغ اٌجبؽش ٌزط٠ٛش اٌفشع 

 "ل ٌٕرذ أحش رٔ دلنح يؼٌُٕح نًًاسعاخ انتزُة انضشٌثً ػهى لًٍح انششكح"
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 انمغى انخانج

 انثضجانًُٓزٍح ًَٔارد 

 طثٍؼح يذخم انثضج: -3/1

٠ؼزجش ٘زا اٌجؾش ِٓ اٌجؾٛس اٌؼش٠ج١خ اٌّشرجطخ ثؤعٛاق سأط اٌّبي، ؽ١ش ٠غزٙذف 

اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثبلإػبفخ اٌٝ  ِّبسعبد ٘زا اٌجؾش رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ

رؾذ٠ذ أصش اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ ثشىً ػٍّٟ ػٓ ؽش٠ك ا٠غبد أدٌخ 

ساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ، ٚأطجؾذ ٘زٖ رطج١م١خ ِٓ ع١ّغ اٌششوبد اٌؼبٍِخ ثغٛق الأٚ

اٌغبئذ ػٍٟ اٌّغزٛٞ اٌذٌٟٚ فٟ اٌفىش  الارغبٖإٌٛػ١خ ِٓ اٌجؾٛس اٌزطج١م١خ ٟ٘ 

اٌّؾبعجٟ اٌؼش٠جٟ ػٕذ اعشاء سثؾ ث١ٓ فشٚع ػٍُ اٌّؾبعجخ )ػش٠ج١خ ِٚب١ٌخ(، ٚٚفمبً 

( Positive Approachػٍٟ اٌّذخً الإ٠غبثٟ ) الاػزّبدٌطج١ؼخ اٌجؾش فمذ رُ 

 لإعشائٗ.

 لٍاط يتغٍشاخ انذساعح انتطثٍمٍح: -3/2

 ( لٍاط انًتغٍشاخ انثضخٍح نًُارد انذساعح انتطثٍمٍح2رذٔل سلى )
  انًتغٍشاخ انثضخٍح انشئٍغٍح:

 يؼذل كفاءج انضشٌثح( –( = )يؼذل انضشٌثح انماTAًََٕانتزُة انضشٌثً ) 1

ِظٍؾخ اٌؼشائت % )22.5=  (Statutory Tax Rate-STR) ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌمبٟٔٛٔؽ١ش أْ: 

= )اعّبٌٟ ِظشٚفبد  (Effective Tax Rate-ETR) اٌؼش٠جخوفبءح ِؼذي ، ٚ(اٌّظش٠خ

ؼذي اٌؼش٠جخ اٌمبٟٔٛٔ ػٓ ِ، ٚوٍّب صاد اٌؼشائت اٌّئعٍخ(/ طبفٝ اٌشثؼ لجً اٌؼشائت –اٌؼشائت 

ِّبسعبد اٌزغٕت ِؼذي وفبءح اٌؼش٠جخ فبْ رٌه ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد ٚفٛساد ػش٠ج١خ ٔبرغخ ػٓ 

ؽش٠مخ ِؼذي وفبءح اٌؼش٠جخ ٌؾغبة اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ  اعزخذاَٚرُ  اٌؼش٠جٟ،

 Gunn et.al, 2020/ Kasim and Saad, 2019/ Thomsen /2011)١ٍِغٟ، اٌذساعبد ِضً 

and Watrin, 2018/ Huang et.al, 2016) 

 (Tobin’s Qتٕتٍٍ كٍٕ ) = (FVلًٍح انششكح ) 2

 .)اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾك اٌٍّى١خ + اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍذ٠ْٛ( / اعّبٌٟ الأطٛي= 

ػٍٝ ث١بٔبد ِٓ عٛق الأٚساق  لاػزّبدٖٚدلخ ٌٍزؼج١ش ػٓ ل١ّخ اٌششوخ  ٠ؼزجش اٌّم١بط الأوضش ش١ٛػبً ٚ

 Brooks and Sun, 2020/ Ichsani and)فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِضً  اعزخذاِٗرُ ٚ، اٌّب١ٌخ

Susanti, 2019/ Tang, 2019/ Nugroho and Agustia, 2018) ،ٟٚأشبس )اٌظ١شف ،

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ػٓ اٌم١ّخ الإعزجذا١ٌخ،  ٠ؼٕٟ ص٠بدحٔغجخ اٌزٛث١ٓ و١ٛ ٌٍششوخ ص٠بدح  ( اٌٟ أ2016ْ

 فٟ اٌششوخ.  أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌؼبئذ ػٍٝ اعزضّبس لاسرفبعٚثبٌزبٌٟ رؼزجش ِئششاً 
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 يشتثطح تأًَاط انًهكٍح: يضذداخ

1 
 ٔغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌلإداسح اٌؼ١ٍب ثبٌششوخ. :(MOاٌٍّى١خ الإداس٠خ )

 = ػذد الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌلإداسح / اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ لأعُٙ اٌششوخ خلاي اٌؼبَ

2 

 / ِظشف١خ/ ٚغ١ش٘ب(اعزضّبس٠خٔغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍّئعغبد ) :(IOاٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ )

ِٚظشف١خ ٚغ١ش٘ب / اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ لأعُٙ اٌششوخ  اعزضّبس٠خ= ػذد الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌّئعغبد 

 خلاي اٌؼبَ

3 
 ٌغ١طشح اٌؾى١ِٛخ(.)أغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ  :(GOاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ )

 = ػذد الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌغٙبد ؽى١ِٛخ / اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ لأعُٙ اٌششوخ خلاي اٌؼبَ

4 

 % أٚ أوضش.5ٔغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌىجبس اٌّغزضّش٠ٓ  :(COاٌٍّى١خ )رشوض 

% أٚ أوضش / اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ لأعُٙ 5= ػذد الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌّغزضّش٠ٓ ٚرزغبٚص ٔغجخ ٍِى١زُٙ 

 اٌششوخ خلاي اٌؼبَ

 يضذداخ يشتثطح تخصائص يزهظ الإداسج:

 ٌؼذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح. اٌطج١ؼٟاٌٍٛغبس٠زُ  (BODSؽغُ اٌّغٍظ ) 1

 ٔغجخ الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ ِٕغٛثبً لإعّبٌٟ الأػؼبء. (BODI) الاعزملا١ٌخ 2

 (.0رٌه )( غ١ش 1اٌزٕف١زٞ )اٌشئ١ظ ٚاٌّذ٠ش  اصدٚاطؽبٌخ  (BODD) الاصدٚاع١خ 3

 عٍغبد اٌّغٍظ. أؼمبدٌؼذد ِشاد  اٌطج١ؼٟاٌٍٛغبس٠زُ  (BODM) الأؼمبدِشاد  4

 الأػؼبء الإٔبس ِٕغٛثبً لإعّبٌٟ الأػؼبء. ػذد (BODWاٌّشأح )رّض١ً  5

 يضذداخ يشتثطح تانخصائص انتشغٍهٍح:

 = اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي. (FSؽغُ اٌششوخ ) 1

 = اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌغٕٛاد اٌزشغ١ً ِٓ ربس٠خ اٌزؤع١ظ (AGEػّش اٌششوخ ) 2

 / اعّبٌٟ الأطٛي. الاٌزضاِبد= اعّبٌٟ  (LEVاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ) 3

 = طبفٟ اٌشثؼ / اعّبٌٟ الأطٛي. (ROAالأطٛي ) ػٍٝػبئذ  4

 / اعّبٌٟ الأطٛي. اٌزشغ١ٍٟ= طبفٟ اٌزذفك إٌمذٞ  (OCFرذفك ٔمذٞ رشغ١ٍٟ ) 5

 / اعّبٌٟ الأطٛي. الاعزضّبسٞ= الإٔفبق  (CAPEX) اعزضّبسٞأفبق  6

 ( فٟ غ١ش رٌه.0فٟ ؽبٌخ رٛص٠غ أسثبػ، ) (1= سلُ ) (DIVIDؼبد الأسثبػ )٠رٛص 2
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 فشٔض انذساعح انتطثٍمٍح: لختثاسانًُارد انثضخٍح انًغتخذيح  -3/3

 ػٍٝٚلبَ اٌجبؽش ثبػذاد ّٔٛرط ِغزمً ٌىً فشع ِٓ فشٚع اٌذساعخ اٌزطج١م١خ 

 ؽذٞ، ٠ٚٛػؼ اٌشىً اٌزبٌٟ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌجؾض١خ:

 

 تٍٍ انًتغٍشاخ انثضخٍح( انؼلالح 2شكم سلى )

 
 انفشض الأٔل: اختثاس -3/3/1

 )أًَاط انًهكٍح( انتزُة انضشٌثً: يضذداخانًُٕرد الأٔل: 

TA i,t = α + β1 MO i,t + β2 IO i,t + β3 GO i,t + β4 CO i,t + E 

 انفشض انخاًَ: اختثاس -3/1/

 ( انتزُة انضشٌثً:خصائص يزهظ الإداسجانًُٕرد انخاًَ: يضذداخ )

TA i,t = α + β1 BODS i,t + β2 BODI i,t + β3 BODD i,t  

+ β4 BODM i,t + β5 BODW i,t + E 
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 الملكية المؤسسية –الملكية الإدارية 

 تركز الملكية –الملكية الحكومية 

 الإزدواجية –الإستقلالية  –حجم المجلس 
 تمثيل المرأة –عدد مرات الإنعقاد 

 

الرافعة المالية  –عمر الشركة  –حجم الشركة 
 التدفقات النقدية التشغيلية -الربحية 

 توزيعات الأرباح –الإنفاق الإستثماري  
 

H1 

H2 

H4 
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 :انخانجانفشض  اختثاس -3/3/2

 )انخصائص انتشغٍهٍح( انتزُة انضشٌثً: يضذداخ: انخانجانًُٕرد  

TA i,t = α + β1 FS i,t + β2 AGE + β3 LEV i,t + β4 ROA i,t 

 + β5 OCF i,t + β6 CAPEX + β7 DIVID + E 

  :انشاتغانفشض  اختثاس -3/3/3

 لًٍح انششكح: ػهى: أحش انتزُة انضشٌثً انشاتغانًُٕرد 

FV i,t = α + β1 TA i,t + β2 MO i,t + β3 IO i,t + β4 GO i,t + β5 

CO i,t + β6 BODS i,t + β7 BODI i,t + β8 BODD i,t + β9 BODM 

i,t + β10 BODW i,t  + β11 FS i,t + β12 AGE + β13 LEV i,t + β14 

ROA i,t + β15 OCF i,t + β16 CAPEX + β17 DIVID + E 

 :ئٌصٍج 

 دلنح انًتغٍش سيض انًتغٍش 

TA i,t ( اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

FV i,t ( ل١ّخ اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

MO i,t ( اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

IO i,t ( اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٌٍششوخt ٟف )( اٌغٕخ اٌّب١ٌخi) 

GO i,t ( اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

CO i,t ( رشوض اٌٍّى١خ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

BODS i,t ( ؽغُ ِغٍظ اداسح اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

BODI i,t اعزملا١ٌخ ( ِغٍظ اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

BODD i,t اصدٚاع١خ ( اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

BODM i,t أؼمبد ( ِغٍظ اداسح اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

BODW i,t ( رّض١ً اٌّشأح فٟ اداسح اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 
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FS i,t ( ؽغُ اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

AGE i,t ( ػّش اٌششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

LEV i,t ( اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

ROA i,t ( اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

OCF i,t ( اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

CAPEX i,t  الاعزضّبسٞالإٔفبق ( ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

DIVID i,t ( رٛص٠غ الأسثبػ ٌٍششوخt( فٟ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ )i) 

 

 

 انمغى انشاتغ

 انذساعح انتطثٍمٍح 

 يزتًغ ٔػٍُح انذساعح: -4/1

اٌششوبد اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ع١ّغ ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ فٟ 

ػ١ٕخ  اخز١بس)خّظ عٕٛاد( ٚرُ  2012اٌٟ  2015اٌّظشٞ خلاي اٌفزشح ِٓ 

 ِؼب١٠ش وّب ٠ٍٟ:ششٚؽ ٚاٌذساعخ ٚفمبً ٌؼذح 

  ْٛثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ )ؽشوخ رذاٚي ِٕزظّخ( ػبٍِخ ٚٔشطخ  اٌششوخأْ رى

 اٌّظشٞ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ لإعشاء اٌذساعخ اٌزطج١م١خ.

  خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ أْ رزٛافش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚع١ّغ اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ

 اٌزطج١م١خ

 غ١ش اٌّظشف١خ اٌّب١ٌخ ٚششوبد اٌخذِبد رغزجؼذ اٌجٕٛن. 

  خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ  اعزؾٛارأٚ  أذِبطؽذس ٌٙب  اٌزٟرغزجؼذ اٌششوبد

 اٌزطج١م١خ

  غ١ش اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞؼٍّخ ثاٌّب١ٌخ  رمبس٠ش٘برغزجؼذ اٌششوبد اٌزٟ رؼشع. 
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  خلاي ِززب١١ٌٓ ؽممذ خغبئش ثشىً ِٕزظُ لأوضش ِٓ ػب١ِٓ  اٌزٟرغزجؼذ اٌششوبد

 اٌفزشح اٌض١ِٕخ لإعشاء اٌذساعخ اٌزطج١م١خ.

ٌزّضً ػ١ٕخ  ِشب٘ذح( 520) ششوخ 114ػذد  اخز١بسٚٚفمبً ٌٍّؼب١٠ش اٌغبثمخ فمذ رُ 

 .اٌششوبد اٌؼبٍِخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشِٞٓ  اٌذساعخ

 انثٍاَاخ: ػهىدس انضصٕل ايص -4/2

 ػذح ِظبدس: ث١بٔبد ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ِٓ ػٍٝرُ اٌؾظٛي 

 ( ِٛلغ اٌجٛسطخ ِجبششhttps://www.mubasher.info/countries/eg) 

 الإٌىزشٟٚٔ اٌشعّٟ ِٛلغ ٌ( ٍجٛسطخ اٌّظش٠خhttps://www.egx.com) 

 .اٌّٛالغ الإٌىزش١ٔٚخ اٌخبطخ ثبٌششوبد ػٍٝ الأٔزشٔذ 

 فشٔض انذساعح انتطثٍمٍح: ٔاختثاسانتضهٍم الإصصائً  -4/3

 :Unit root Testاختثاس رزس انٕصذج  -4/3/1

ٌىٟ ٠زّىٓ اٌجبؽش ِٓ اعزخذاَ إٌّبرط اٌم١بع١خ ٚاٌٛطٛي ٌٕزبئظ دل١مخ فبْ اٌجبؽش 

 ،فٟ اٌجذا٠خ ِٓ ِذٜ عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّغزخذِخ فٟ اٌزؾ٠ً١ٍغت أْ ٠زؤوذ 

ؽزٝ ٠زغٕٝ ٌٍجبؽش رمذ٠ش اٌؼلالبد اٌّخزٍفخ ثظٛسح طؾ١ؾخ ؽ١ش رُ اعزخذاَ ٚ

 ,Levin. ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشع ٌٕز١غخ اخزجبس Levin, Lin. and Chu (LCC)اخزجبس 

Lin. and Chu (LCC)   فٟ اٌج١بٔبد الاؽبس٠خ panel data ِؾً اٌذساعخ 

 ٌّزغ١شاد اٌجؾش Unit root Testاخزجبس عزس اٌٛؽذح ( 3) عذٚي

 α=0.05اٌمشاس ػٕذ  ِغزٜٛ اٌذلاٌخ LLCل١ّخ  اعُ اٌّزغ١ش

TA i,t -3.012 0.018 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

FV i,t -2.941 0.021 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

MO i,t -3.87 0.0001 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

IO i,t -4.081 0.0 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

GO i,t -2.898 0.022 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

CO i,t -3.547 0.004 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

BODS i,t -3.281 0.006 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

https://www.mubasher.info/countries/eg
https://www.egx.com/
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BODI i,t -4.084 0.0 ٌٝٚعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق الأ 

BODD i,t -2.948 0.0201 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

BODM i,t -3.571 0.005  اٌّغزٜٛعبوٓ ػٕذ 

BODW i,t -5.017 0.0 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

FS i,t -3.888 0.0001 ٌٝٚعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق الأ 

AGE i,t -2.871 0.0231 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

LEV i,t -4.228 0.0 ٌٝٚعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق الأ 

ROA i,t -3.574 0.0015 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

OCF i,t -3.217 0.011  الأٌٚٝعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق  

CAPEX i,t -3.318 0.002 ٌٝٚعبوٓ ػٕذ اٌفشٚق الأ 

DIVID i,t -2.991 0.017 ٜٛعبوٓ ػٕذ اٌّغز 

ِٓ اٌّلاؽع عىْٛ ثؼغ ِزغ١شاد اٌجؾش ػٕذ اٌّغزٜٛ ٚعىْٛ ػذد ل١ًٍ ِٓ 

 اٌّزغ١شاد الاخشٜ ػٕذ اٌفشٚق الاٌٚٝ.

 اختثاس انفشض الأٔل: -4/3/2

ّٔبؽ اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ؽ١ش لبَ أصش أ رؾذ٠ذ٠ٙذف ٘زا اٌفشع اٌٝ 

 Panel data Analysis  اٌجبؽش ثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌج١بٔبد الاؽبس٠خ

ٚف١ّب ٠ٍٟ ٔزبئظ  Fixed Effect model ٚرٌه ثطش٠مخ إٌّبرط راد اٌزؤص١ش اٌضبثذ

 :الأٚياخزجبس اٌفشع 

 الأٚي( ِمذساد إٌّٛرط اٌخبص ثبٌفشع اٌشئ١ظ 4عذٚي )

 α=0.05اٌمشاس  ِغزٜٛ اٌذلاٌخ tل١ّخ  إٌّٛرط اٌّمذس اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 ِؼٕٛٞ 0.0002 3.327 78.49725 اٌؾذ اٌضبثذ

MO 78.49725 3.327015 0.0316 ِٕٞٛؼ 

IO -0.837687 -2.155048 0.0000 ِٕٞٛؼ 

GO -7.526446 -14.53108 0.9365 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

CO -0.023789 -0.079690 0.0000 ِٕٞٛؼ 

 F =0/ِغزٛٞ اٌذلاٌخ F =55.15%/ل١ّخ 43.5/ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ= 1.243د٠شثٓ ٚارغْٛ= 
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 :ِٓ إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠زؼؼ ِب ٠ٍٟٚ

  وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثىً ِٓ اٌٍّى١خ الاداس٠خ؛ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ

 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ α=0.05 ٚرشوض اٌٍّى١خ الً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ وً ِٓ رٍه اٌّزغ١شاد راد اٌذلاٌخ الاؽظبئ١خ 

 .ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

  لً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخأوبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبٌؾذ اٌضبثذ 

α=0.05  ٞٚ٘زا ٠ؼٕٝ أٗ لا ٠ّىٓ اعزجؼبد اٌؾذ اٌضبثذ ِٓ إٌّٛرط اٌزمذ٠ش. 

 ٌخبطخ ثّزغ١ش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ أوجش ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ ا

 .ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٗ ٠زُ اعزجؼبد ٘زا اٌّزغ١ش ِٓ إٌّٛرط اٌّمذس α=0.05 اٌّؼ٠ٕٛخ

  ٕٝوبٔذ اشبسح ِؼبًِ الأؾذاس اٌخبص ثبٌٍّى١خ الاداس٠خ اشبسح ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼ

ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ الاداس٠خ ٚاٌزغٕت 

 .اٌؼش٠جٟ

  ًاٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٚرشوض اٌٍّى١خ اشبسح عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ  وبٔذ اشبسح ولا ِٓ

رشوض اٌٍّى١خ[ ٚاٌزغٕت  -ى١خ اٌّئعغ١خ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ وً ِٓ ]اٌٍّ

  .اٌؼش٠جٟ

 وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ r2= 43.5%  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ

اٌّؼ٠ٕٛخ راد اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ فٟ إٌّٛرط ِؾً اٌذساعخ اٌزٟ رؼجش ػٓ اٌٍّى١خ 

% 43.5الاداس٠خ؛ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٚرشوض اٌٍّى١خ ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ 

ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثظٛسح اعّب١ٌخ ٚإٌغجخ اٌجبل١خ 

  ٍخطؤ اٌؼشٛائٌٟرشعغ 

 وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ Dw =1.743  ُٚثبٌٕظش ٌٍم١

 )اٌغذ١ٌٚخ فٟ عذاٚي د٠شثٓ ٚارغْٛ ٠زؼؼ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ

(Du,4-Du  َٚعٛد ربَ ٌّشىٍخ اسرجبؽ الأخطبء رار١بً ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذ. 
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 وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبخزجبسf   ٌٍّٕٛرط الاعّبٌٟ الً ِٓ ل١ّخ

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اِىب١ٔخ الاػزّبد ػٍٝ إٌّٛرط الاعّبٌٟ  α=0.05 ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

 .ثظٛسح و١ٍخ

 اختثاس انفشض انخاًَ: -4/3/3

٠ٙذف ٘زا اٌفشع اٌٝ رؾذ٠ذ أصش خظبئض ِغٍظ الاداسح ػٍٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، 

 Panel dataؽ١ش لبَ اٌجبؽش ثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌج١بٔبد الاؽبس٠خ 

Analysis   ٚرٌه ثطش٠مخ إٌّبرط راد اٌزؤص١ش اٌضبثذFixed Effect   ٍٟٚف١ّب ٠

 ٔزبئظ اخزجبس اٌفشع اٌضبٟٔ:

 إٌّٛرط اٌخبص ثبٌفشع اٌشئ١ظ اٌضبٟٔ( ِمذساد 5عذٚي )

 α=0.05اٌمشاس  ِغزٜٛ اٌذلاٌخ tل١ّخ  إٌّٛرط اٌّمذس اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 ِؼٕٛٞ 0.0013 3.232323 1.866747 اٌؾذ اٌضبثذ

BODD 0.577659 3.799308 0.0002 ِٕٞٛؼ 

D(BODI) -0.325073 -0.819382 0.4129 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

BODM -0.073365 -1.995336 0.0465 ِٕٞٛؼ 

BODS -0.081036 -3.688445 0.0002 ِٕٞٛؼ 

BODW -1.565611 -1.848113 190.05 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

 F =0/ِغزٛٞ اٌذلاٌخ F =12.23%/ل١ّخ 42.2/ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ= 1.665د٠شثٓ ٚارغْٛ= 

 :ِٓ إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠زؼؼ ِب ٠ٍٟ

 اصدٚاع١خ ِغٍظ  وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثىً ِٓ ؽغُ ِغٍظ الاداسح؛

 α=0.05 الاداسح ٚػذد ِشاد أؼمبد ِغٍظ الاداسح الً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ وً ِٓ رٍه اٌّزغ١شاد 

 راد اٌذلاٌخ الاؽظبئ١خ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

 ٜٛاٌّؼ٠ٕٛخ وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبٌؾذ اٌضبثذ الً ِٓ ل١ّخ ِغز 

α=0.05  ٞٚ٘زا ٠ؼٕٝ ِؼ٠ٕٛخ اٌؾذ اٌضبثذ فٟ إٌّٛرط اٌزمذ٠ش. 
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  وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبطخ ثىً ِٓ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الاداسح ٚرّض١ً اٌّشأح

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٗ ٠زُ  α=0.05 فٟ ِغٍظ الاداسح اوجش ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

 .ِؾً اٌذساعخاعزجؼبد رٍه اٌّزغ١شاد ِٓ إٌّٛرط اٌزمذ٠شٞ 

  ّغٍظ اشبسح ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ اٌوبٔذ اشبسح ِؼبًِ الأؾذاس اٌخبص ثبصدٚاع١خ

ّغٍظ ٚاٌزغٕت اٌٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اصدٚاع١خ 

 .اٌؼش٠جٟ

  وبٔذ اشبسح وً ِٓ ؽغُ ِغٍظ الاداسح ٚػذد ِشاد أؼمبد ِغٍظ الاداسح اشبسح

ػذد  -لخ ػىغ١خ ث١ٓ وً ِٓ ]ؽغُ ِغٍظ الاداسح عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػلا

  .ِشاد أؼمبد ِغٍظ الاداسح[ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ R2= 42.2%  ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ

اٌّؼ٠ٕٛخ راد اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ فٟ إٌّٛرط ِؾً اٌذساعخ اٌزٟ رؼجش ػٓ وً ِٓ 

غٍظ الاداسح ٚػذد ِشاد أؼمبد ِغٍظ الاداسح ؽغُ ِغٍظ الاداسح؛ اصدٚاع١خ ِ

% ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌزغٕت 42.2ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ 

 .اٌؼش٠جٟ ثظٛسح اعّب١ٌخ ٚإٌغجخ اٌجبل١خ رشعغ اٌٝ ؽذ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ

 وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ Dw =1.665  ُٚثبٌٕظش ٌٍم١

 ثٓ ٚارغْٛ ٠زؼؼ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ)اٌغذ١ٌٚخ فٟ عذاٚي د٠ش

(Du,4-Du  ًٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّشىٍخ اسرجبؽ الأخطبء رار١ب. 

 وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبخزجبسf     ٌٍّٕٛرط الاعّبٌٟ الً ِٓ ل١ّخ

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اِىب١ٔخ الاػزّبد ػٍٝ إٌّٛرط الاعّبٌٟ  α=0.05 ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

 .ثظٛسح اعّب١ٌخ

 اختثاس انفشض انخانج: -4/3/4

٠ٙذف ٘زا اٌفشع اٌٝ دساعخ اصش اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ؽ١ش 

 Panel data Analysis لبَ اٌجبؽش ثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌج١بٔبد الاؽبس٠خ

ٔزبئظ اخزجبس ٚف١ّب ٠ٍٟ  Fixed Effect ٚرٌه ثطش٠مخ إٌّبرط راد اٌزؤص١ش اٌضبثذ 

 :اٌفشع اٌضبٌش
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 ( ِمذساد إٌّٛرط اٌخبص ثبٌفشع اٌشئ١ظ اٌضبٌش6عذٚي )

 α=0.05اٌمشاس  ِغزٜٛ اٌذلاٌخ tل١ّخ  إٌّٛرط اٌّمذس اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 ِؼٕٛٞ 0.0426 2.032349- 0.593966- اٌؾذ اٌضبثذ

AGE 0.000870 0.465518 0.6417 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

D(CAPEX) 0.001082 0.191196 0.8484 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

DIVID -0.026295 -0.382278 0.7024 ٕٞٛغ١ش ِؼ 

FS -0.026909 -2.130757 0.0258 ِٕٞٛؼ 

ROA -0. 83683 -1.96579 0.0420 ِٕٞٛؼ 

D(LEV) -0. 18520 -1.978778 0.0431 ِٕٞٛؼ 

D(OCF) -0.085875 -14.28311 0.0000 ِٕٞٛؼ 

 F =0/ِغزٛٞ اٌذلاٌخ F =451.4%/ل١ّخ 11.4/ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ= 1.112د٠شثٓ ٚارغْٛ= 

 :ِٓ إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠زؼؼ ِب ٠ٍٟ

  وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ؛ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ؛ اٌؼبئذ

 α=0.05 ػٍٟ الأطٛي ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ الً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ وً ِٓ رٍه اٌّزغ١شاد ٚ٘زا 

 .راد اٌذلاٌخ الاؽظبئ١خ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبٌؾذ اٌضبثذ الً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

α=0.05 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ِؼ٠ٕٛخ اٌؾذ اٌضبثذ فٟ إٌّٛرط اٌّمذس. 

 الاعزضّبسٞبطخ ثىً ِٓ ػّش اٌششوخ؛ الإٔفبق وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخ 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٗ ٠زُ  α=0.05 ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجشٚرٛص٠غ الأسثبػ 

 .اعزجؼبد رٍه اٌّزغ١شاد ِٓ إٌّٛرط اٌزمذ٠شٞ ِؾً اٌذساعخ

  وبٔذ اشبسح وً ِؼبًِ إٌّٛرط اٌزمذ٠شٞ اٌخبص ثىً ِٓ ؽغُ اٌششوخ؛ اٌشافؼخ

لأطٛي ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ اشبسح عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اٌّب١ٌخ؛ اٌؼبئذ ػٍٟ ا

ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ وً ِٓ ]ؽغُ اٌششوخ؛ اٌشافؼخ 

  .اٌّب١ٌخ؛ اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ[ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ R2= 11.4% غ١ش٠خ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌزف

اٌّؼ٠ٕٛخ راد اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ فٟ إٌّٛرط ِؾً اٌذساعخ اٌزٟ رؼجش ػٓ وً ِٓ 
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 ؽغُ اٌششوخ؛ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ؛ اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ

% ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌزغٕت 11.4ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ 

 .اٌٝ ؽذ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟاٌؼش٠جٟ ثظٛسح اعّب١ٌخ ٚإٌغجخ اٌجبل١خ رشعغ 

 وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ Dw =1.882  ُٚثبٌٕظش ٌٍم١

اٌغذ١ٌٚخ فٟ عذاٚي د٠شثٓ ٚارغْٛ ٠زؼؼ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ 

 .ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّشىٍخ اسرجبؽ الأخطبء رار١بً  Du,4-Du))اٌم١ّز١ٓ

  ثبخزجبسوبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبصf  ٌٍّٜٕٛٛرط الاعّبٌٟ الً ِٓ ل١ّخ ِغز

 ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اِىب١ٔخ الاػزّبد ػٍٝ إٌّٛرط الاعّبٌٟ ثظٛسح و١ٍخ. α=0.05اٌّؼ٠ٕٛخ 

 اختثاس انفشض انشاتغ: -4/3/5

صش اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ ٚعٛد ثؼغ أ٠ٙذف ٘زا اٌفشع اٌٟ ل١بط 

 ثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌج١بٔبد الاؽبس٠خاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ؽ١ش لبَ اٌجبؽش 

Panel data Analysis   ٚرٌه ثطش٠مخ إٌّبرط راد اٌزؤص١ش اٌضبثذ Fixed Effect 

 :اٌشاثغٚف١ّب ٠ٍٟ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشع 

 ( ِمذساد إٌّٛرط اٌخبص ثبٌفشع اٌشئ١ظ اٌشاثغ2عذٚي )

 α=0.05اٌمشاس  اٌذلاٌخِغزٜٛ  tل١ّخ  إٌّٛرط اٌّمذس اٌّزغ١ش اٌّغزمً

C 0.583171 2.582350 0.0101 ِٕٞٛؼ 

TA 0.133507 3.973769 0.0001 ِٕٞٛؼ 

ROA 1.169217 3.416194 0.0007 ِٕٞٛؼ 

D(OCF) 0.049710 10.18448 0.0000 ِٕٞٛؼ 

MO -10.64865 -1.989929 0.0346 ِٕٞٛؼ 

D(LEV) 0.131336 7.851181 0.0000 ِٕٞٛؼ 

GO -0.379501 -2.028518 0.0410 ِٕٞٛؼ 

FS -0.023366 -2.287010 0.0418 ِٕٞٛؼ 

DIVID 0.097870 1.993390 0.0437 ِٕٞٛؼ 

D(CAPEX) 0.009251 2.203985 0.0279 ِٕٞٛؼ 

BODS -0.043200 -5.789373 0.0000 ِٕٞٛؼ 

 F =0/ِغزٛٞ اٌذلاٌخ F =246.1%/ل١ّخ 13.2/ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ= 1.661د٠شثٓ ٚارغْٛ= 
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 :إٌزبئظ اٌغبثمخ ٠زؼؼ ِب ٠ٍِٟٓ 

  وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثىً ِٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ؛ اٌٍّى١خ الإداس٠خ؛

داسح؛ ؽغُ اٌششوخ؛ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ؛ اٌؼبئذ ػٍٟ الإاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ؛ ؽغُ ِغٍظ 

ٚرٛص٠غ الأسثبػ الً ِٓ  الاعزضّبسٞالأطٛي؛ اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ؛ الإٔفبق 

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ  α=0.05 زٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخل١ّخ ِغ

 .اؽظبئ١خ ث١ٓ وً ِٓ رٍه اٌّزغ١شاد راد اٌذلاٌخ الاؽظبئ١خ ٚل١ّخ اٌششوخ

 وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبٌؾذ اٌضبثذ الً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

α=0.05 ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ِؼ٠ٕٛخ اٌؾذ اٌضبثذ فٟ إٌّٛرط اٌّمذس. 

  فٟ اٌّؼبدٌخ  غ١ش اٌّذسعخل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبطخ ثغ١ّغ اٌّزغ١شاد وبٔذ

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أٗ رُ اعزجؼبد رٍه  α=0.05 ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أوجشاٌّمذسح 

 .اٌّزغ١شاد ِٓ إٌّٛرط اٌزمذ٠شٞ ِؾً اٌذساعخ

  وبٔذ اشبسح ِؼبًِ الأؾذاس اٌخبص ثىً ِٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ؛ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ؛

ٚرٛص٠غ الأسثبػ  الاعزضّبسٞالأطٛي؛ اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ؛ الإٔفبق  ػٍٝبئذ اٌؼ

ٌٍششوخ اشبسح ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد 

 .ٚل١ّخ اٌششوخ

  وبٔذ اشبسح وً ِؼبًِ إٌّٛرط اٌزمذ٠شٞ اٌخبص ثىً ِٓ اٌٍّى١خ الإداس٠خ؛ اٌٍّى١خ

اداسح؛ ؽغُ اٌششوخ ٌٍششوخ اشبسح عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد اٌؾى١ِٛخ؛ ؽغُ ِغٍظ 

  .ػلالخ ػىغ١خ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ وً ِٓ ٘ئلاء اٌّزغ١شاد ٚل١ّخ اٌششوخ

 وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ R2= 13.2%   ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ

ٓ وً ِٓ اٌّؼ٠ٕٛخ راد اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ فٟ إٌّٛرط ِؾً اٌذساعخ اٌزٟ رؼجش ػ

داسح؛ ؽغُ الإاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ؛ اٌٍّى١خ الإداس٠خ؛ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ؛ ؽغُ ِغٍظ 

اٌششوخ ؛ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ؛ اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي؛ اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ؛ الإٔفبق 

% ِٓ اٌزغ١شاد 13.2ٚرٛص٠غ الأسثبػ ِغئٌٛخ ػٓ رفغ١ش ِب ٔغجزٗ  الاعزضّبسٞ

سح اعّب١ٌخ ٚإٌغجخ اٌجبل١خ رشعغ اٌٝ ؽذ اٌخطؤ اٌزٟ رؾذس فٟ ل١ّخ اٌششوخ ثظٛ

 .اٌؼشٛائٟ
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 وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ د٠شثٓ ٚارغْٛ اٌّؾغٛثخ Dw =1.882  ُٚثبٌٕظش ٌٍم١

اٌغذ١ٌٚخ فٟ عذاٚي د٠شثٓ ٚارغْٛ ٠زؼؼ أْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ رمغ ث١ٓ 

 .ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد ربَ ٌّشىٍخ اسرجبؽ الأخطبء رار١بً  Du,4-Du))اٌم١ّز١ٓ

 وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبخزجبسf    ٌٍّٕٛرط الاعّبٌٟ الً ِٓ ل١ّخ

ٝ إٌّٛرط الاعّبٌٟ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اِىب١ٔخ الاػزّبد ػٍ α=0.05 ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

 ثظٛسح اعّب١ٌخ

 انمغى انخايظ

 انُتائذ ٔانتٕصٍاخ ٔالإضافح انؼهًٍح

 ٠ٍٟ: وّبرٛطً اٌجبؽش اٌٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌزبئظ ٚرُ رمغ١ّٙب  انُتائذ: -5/1

 انُتائذ انُظشٌح يٍ الأدب انًضاعثً: -5/1/1

اسرفبع ِؼذي  ٘ٛأزشبس ظب٘شح اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثبٌذٚي إٌب١ِخ  أُ٘ أعجبة -5/1/1/1

، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ ٠ذفغ اداسح اٌششوبد ثٙزٖ اٌذٚي ٌّؾبٌٚخ رغٕت اٌؼش٠جخ اٌمبٟٔٛٔ

ِئششاد الأداء  لأخفبعٚٔز١غخ أعبع١خ ؼش٠جخ ثبػزجبس٘ب ػتء ػٍٝ الأسثبػ دفغ اٌ

 .اٌّبٌٟ

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد اٌؼ١ٍّخ فٟ ا٢دة اٌّؾبعجٟ اٌزٟ رٕبٌٚذ رفغ١ش  -5/1/1/2

 (Agency Theory) ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٌٚىٓ رؼزجش ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ

 ٘زٖ اٌّّبسعبد. ٌّضًلشة ٌزفغ١ش ارغبٖ اداسح اٌششوبد الأ

( ِئششاً أعبع١بً فٟ ث١ئخ الاػّبي Firm Valueأطجؾذ ل١ّخ اٌششوخ ) -5/1/1/3

اٌؾذ٠ضخ ٌزم١١ُ اٌجذائً الاعزضّبس٠خ ٚرٛع١ٗ اٌّغزضّش٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ داخً أعٛاق 

 .أٚ ِؾبعج١خالأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚثظفخ خبطخ اٌز٠ٓ ١ٌظ ٌذ٠ُٙ خٍف١خ ِب١ٌخ 

 انتطثٍمٍح:انُتائذ  -5/1/2

 أحش أًَاط انًهكٍح ػهى يًاسعاخ انتزُة انضشٌثً: -5/1/2/1

أظٙشد ٔز١غخ اخزجبس اٌفشع الأٚي ِٓ خلاي إٌّٛرط الأٚي ٌٍذساعخ اٌزطج١م١خ ٚعٛد 

اٌؾذ ِٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ )اٌؼلالخ ؽشد٠خ(، ث١ّٕب وبْ  ػٍٝأصش عٍجٟ ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ 
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اٌؾذ ِٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ  ػٍٝأصش ولاً ِٓ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٚرشوض اٌٍّى١خ ا٠غبثٟ 

 اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.ػٍٝ  ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ أصشىٓ ٕ٘بن ٠)ػلالخ ػىغ١خ(، ٌُٚ 

 اٌّزغ١ش اٌشئ١غٟ ٔٛع الأصش ّٔؾ اٌٍّى١خ

 عٍجٟ اٌٍّى١خ الإداس٠خ

 اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد

 اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 لا ٠ٛعذ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ

 ا٠غبثٟ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ

 ا٠غبثٟ رشوض اٌٍّى١خ

 أحش خصائص يزهظ الإداسج ػهى يًاسعاخ انتزُة انضشٌثً: -5/1/2/2

أظٙشد ٔز١غخ اخزجبس اٌفشع اٌضبٟٔ ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌضبٟٔ ٌٍذساعخ اٌزطج١م١خ ٚعٛد 

)اٌؼلالخ  أصش عٍجٟ ٌلاصدٚاع١خ ثّغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؾذ ِٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

ؽشد٠خ(، ث١ّٕب وبْ أصش ولاً ِٓ ؽغُ اٌّغٍظ ٚػذد ِشاد الأؼمبد ا٠غبثٟ فٟ اٌؾذ ِٓ 

اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ )ػلالخ ػىغ١خ(، ٌُٚ ٠ىٓ ٕ٘بن أصش ٌلاعزملا١ٌخ ٚرّض١ً اٌّشأح ػٍٝ 

 اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

 اٌّزغ١ش اٌشئ١غٟ ٔٛع الأصش خظبئض ِغٍظ الإداسح

 ا٠غبثٟ ؽغُ اٌّغٍظ

 ِّبسعبداٌؾذ ِٓ 

 اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 عٍجٟ الاصدٚاع١خ

 لا ٠ٛعذ الاعزملا١ٌخ

 ا٠غبثٟ ػذد ِشاد الأؼمبد

 لا ٠ٛعذ رّض١ً اٌّشأح

 أحش انخصائص انتشغٍهٍح ػهى يًاسعاخ انتزُة انضشٌثً: -5/1/2/3

أظٙشد ٔز١غخ اخزجبس اٌفشع اٌضبٌش ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌضبٌش ٌٍذساعخ اٌزطج١م١خ ٚعٛد 

ا٠غبثٟ ٌىلاً ِٓ ؽغُ اٌششوخ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚاٌزذفك إٌمذٞ أصش 

اٌزشغ١ٍٟ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ )ػلالخ ػىغ١خ(، ٌُٚ ٠ىٓ ٕ٘بن أصش ٌىلاً ِٓ 

 ػّش اٌششوخ، الأفبق الاعزضّبسٞ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

 اٌّزغ١ش اٌشئ١غٟ ٔٛع الأصش اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ

 اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد ا٠غبثٟ ؽغُ اٌششوخ

 ا٠غبثٟ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ
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 ا٠غبثٟ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

 ا٠غبثٟ اٌزذفك إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ

 لا ٠ٛعذ ػّش اٌششوخ

 لا ٠ٛعذ الأفبق الاعزضّبسٞ

 لا ٠ٛعذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 ػهى لًٍح انششكح:أحش انتزُة انضشٌثً  -5/1/2/4

أظٙشد ٔز١غخ اخزجبس اٌفشع اٌشاثغ ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌشاثغ ٌٍذساعخ اٌزطج١م١خ ٚعٛد 

 ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ )ػلالخ ؽشد٠خ(. أصش ا٠غبثٟ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 ل١ّخ اٌششوخ أصش ا٠غبثٟ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

رط٠ٛش إٌّظِٛخ اٌؼش٠ج١خ فٟ ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ ٠ذفغ اٌجبؽش ٌٍزؤو١ذ ػٍٝ أ١ّ٘خ 

عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ثشىً ػبعً ثّب ٠ؾذ ِٓ لذسح اداسح اٌششوبد ػٍٝ اٌٍغٛء 

ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ وؤؽذ أعب١ٌت رخف١غ اٌؼتء اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه ٌّب ٌٙزٖ 

اٌّّبسعبد ِٓ أصش ا٠غبثٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٚثبٌزبٌٟ رؼ١ًٍ اٌّغزضّش٠ٓ ٚفئبد 

لأخشٜ ػٕذ اػزّبدُ٘ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ ارخبر لشاسارُٙ أطؾبة اٌّظبٌؼ ا

 .الاعزضّبس٠خ أٚ اٌز١ٍ٠ّٛخ

 انُتائذ انتطثٍمٍح نهثضج يغ الأدتٍاخ انًضاعثٍح: (أْى) يذي تٕافك -5/1/3

 ٠غزؼشع اٌجبؽش ِذٞ ارفبق أٚ اخزلاف ٔزبئظ اٌذساعخ ِغ ثؼغ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ:

 انًهكٍح ػهى انتزُة انضشٌثً:يٍ صأٌح أحش اًَاط  -5/1/3/1

أوذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ٚعٛد أصش عٍجٟ ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد 

ِغ ولاً ِٓ  ػٍٝ اٌّغزٛٞ اٌذٌٟٚ ، ٚ٘ٛ ِب ٠زفكفٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

(Huang and Zhang, 2020/ Ratnawati et.al, 2018/ Park et.al, 2016/ 

Rezaei and Ghanaeenejad, 2014/ Kim, et.al, 2011 ً٠ٚخزٍف ِغ ولا ،)

( ِٓBarros and Sarmento, 2020/ Pangestu and Bimo, 2018 Santa 

and Rezende, 2016) ، وّب أوذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌٍٍّى١خ

ب ٠زفك ٚ٘ٛ ِ، فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ اٌّئعغ١خ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ
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 ,Nugroho and Agustia, 2018/ Jameiِغ ولاً ِٓ )ػٍٝ اٌّغزٛٞ اٌذٌٟٚ 

2017/ Richardson et.al, 2016B/ Carter et.al, 2015 ً٠ٚخزٍف ِغ ولا ،)

( ِٓKusbandiyah et.al, 2020/ Ratnawati et.al, 2018/ Khan, et.al, 

2017/ Kim, et.al, 2011) 

 يزهظ الداسج ػهى انتزُة انضشٌثً:يٍ صأٌح أحش خصائص  -5/1/3/2

ػٍٝ اٌؾذ ِٓ  لاصدٚاع١خ ِغٍظ الاداسحأوذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ٚعٛد أصش عٍجٟ 

ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ػٍٝ اٌّغزٛٞ اٌذٌٟٚ ، فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

 ,Hoseini et.al, 2019/ Lanis et.al, 2019/ Aburajab et.alِغ ولاً ِٓ )

2019/ Kadir, 2018( ٠ٚخزٍف ِغ ،)Richardson et.al, 2016A) ، وّب أوذد

ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد  ٌؾغُ ِغٍظ الإداسحاٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ 

ِغ ولاً ِٓ ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ػٍٝ اٌّغزٛٞ اٌذٌٟٚ ، فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

(Lanis et.al, 2019/ Khaoula and Moez, 2019/ Zemzem and 

Ftouhi, 2013( ِٓ ً٠ٚخزٍف ِغ ولا ،)Hoseini et.al, 2019/ Aburajab 

et.al, 2019). 

 يٍ صأٌح أحش انخصائص انتشغٍهٍح ػهى انتزُة انضشٌثً: -5/1/3/3

ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد ؾغُ اٌششوخ ٌأوذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ 

ِغ ولاً ِٓ ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ػٍٝ اٌّغزٛٞ اٌذٌٟٚ ، فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ

(Brooks and Sun, 2020/ Herron and Nahata, 2020/ Fernández-

Rodríguez et.al, 2019/ Ichsani and Susanti, 2019 ِٓ ً٠ٚخزٍف ِغ ولا ،)

(Margaret and Simanjuntak,2020/ Dyreng, et.al, 2019/ Christian 

and Imagbe, 2019) ،ا٠غبثٟ ٌٍشافؼخ أوذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ٚعٛد أصش  وّب

ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ، فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟاٌّب١ٌخ 

 ,Ichsani and Susanti, 2019/ Evanaِغ ولاً ِٓ )ػٍٝ اٌّغزٛٞ اٌذٌٟٚ 

2019/ Rezaei and Ghanaeenejad, 2014( ِٓ ً٠ٚخزٍف ِغ ولا ،)Brooks 
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and Sun, 2020/ Fernández-Rodríguez et.al, 2019/ Yee et.al, 2018/ 

Khan, et.al, 2017/ Zhang et.al, 2017) 

 يٍ صأٌح أحش انتزُة انضشٌثً ػهى لًٍح انششكح: -5/1/3/4

 ػٍٝا٠غبثٟ )ػلالخ ؽشد٠خ( ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ  أصشأوذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ٚعٛد 

 ,Jacob and Schütt) ولاً ِٓل١ّخ اٌششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ 

2020/ Abdelfattah and Aboud, 2020/ Brooks and Sun, 2020/ 

Akbari et.al, 2019/ Nugroho and Agustia, 2018/ Zhang et.al, 

 ,Ichsani and Susanti, 2019/ Yee et.al) ولاً ٠ِٚٓخزٍف ِغ ، (2017

2018/ Park et.al, 2016/ Santa and Rezende, 2016/ Rezaei and 

Ghanaeenejad, 2014/ Chen et.al, 2014 )ٓفٟ الأصش ٠ٚشعؼ اٌجبؽش ٘زا اٌزجب٠ 

 (2012-2015ث١ئخ اٌزطج١ك )عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ( ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخ ) اخزلافٔز١غخ 

 :انتٕصٍاخ -5/2

 ٚاٌزطج١م١خ ٌٙزا اٌجؾش ٠طشػ اٌجبؽش اٌزٛط١بد اٌزب١ٌخ:أطلالب ِٓ اٌذساعخ إٌظش٠خ 

ٌٍؾذ ِٓ اٌجذائً ٚاٌزغ١ٙلاد ػشٚسح رؼذ٠ً لٛا١ٔٓ اٌؼشائت اٌّظش٠خ  -5/2/1

 اٌّمذِخ ١١ٌٌٍّٛٓ اٌزٟ رغّؼ ثّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

اػبفخ ػمٛثبد سادػخ ػٍٝ اٌششوخ ِٚغبٌظ الإداساد فٟ ؽبٌخ اوزشبف  -5/2/2

 اٌؼش٠جٟ ثبٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ.ِّبسعبد ٌٍزغٕت 

ٚالاصدٚاع١خ ثّغبٌظ الإداساد ػشٚسح رم١ٕٓ ؽغُ اٌٍّى١خ الإداس٠خ  -5/2/3

 اٌؼٛاًِ اٌّغبػذح ٌلارغبٖ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.أُ٘ ب ّثبػزجبس٘

سفغ اٌضمبفخ اٌّب١ٌخ ثبٌّغزّغ، ٚخبطخ ٌذٜ اٌّزؼب١ٍِٓ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  -5/2/4

 ٚٚػغ ؽذ أدٔٝ ٌٙب ٌٍغّبػ ٌٍغّٙٛس اٌؼبَ ثبلاعزضّبس فٟ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد.

 :الإضافح انؼهًٍح -5/3

٠ؼزجش ٘زا اٌجؾش اِزذادا ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ فٟ ِغبي اٌّؾبعجخ اٌؼش٠ج١خ، ٚرزّضً 

 الإػبفخ اٌؼ١ٍّخ ٌٙزا اٌجؾش فٟ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:

 اٌؼش٠جٟ.رؾذ٠ش الإؽبس إٌظشٞ ٌّب١٘خ اٌزغٕت  -5/3/1
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رٛف١ش د١ًٌ رطج١مٟ ؽذ٠ش ػٓ أصش أّٔبؽ اٌٍّى١خ )الإداس٠خ/ اٌّئعغ١خ/  -5/3/2

 اٌؾى١ِٛخ/ اٌزشوض( ػٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثبٌج١ئخ اٌّظش٠خ.

رٛف١ش د١ًٌ رطج١مٟ ؽذ٠ش ػٓ أصش خظبئض ِغٍظ الإداسح  -5/3/3

شأح( ػٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت )اٌؾغُ/الاصدٚاع١خ / الاعزملا١ٌخ/ ِشاد الأؼمبد/ رّض١ً اٌّ

 اٌؼش٠جٟ ثبٌج١ئخ اٌّظش٠خ 

رٛف١ش د١ًٌ رطج١مٟ ؽذ٠ش ػٓ أصش اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد )اٌؾغُ/  -5/3/4

اٌزذفك إٌمذٞ/ الأفبق الاعزضّبسٞ/ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي/ اٌؼّش/ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ/ 

 خ رٛص٠ؼبد الأسثبػ( ػٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثبٌج١ئخ اٌّظش٠

رٛف١ش د١ًٌ رطج١مٟ ؽذ٠ش ػٓ أصش ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٝ ل١ّخ  -5/3/5

 اٌششوبد ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ.

)أّٔبؽ  اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ِؾذداد عذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ اٌؾب١ٌخ فٟ ِغبي -5/3/6

ٚأصشٖ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ِٓ  اٌٍّى١خ/ خظبئض ِغٍظ الإداسح/ اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ(

ػٍٝ أعٍٛة اٌّغؼ اٌشبًِ ٌغ١ّغ اٌششوبد اٌّم١ذح  اػزّذدخلاي دساعخ رطج١م١خ 

١ِٕخ ِذرٙب صثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ )ِبػذا اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ( ٌٚفزشح 

اٌّظذال١خ ٚاِىب١ٔخ اٌزؼ١ُّ ػٍٝ ٔزبئظ  لإػفبء (2012-2015) خّظ عٕٛاد

 .اٌذساعخ
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 لائًح انًشارغ

 انًشارغ انؼشتٍح: -أٔلا 

 ،ػٍٝ( "أصش ِخبؽش ٚسثؾ١خ اٌششوبد 2020ػ١ذ ٚٔبطش، ِؾّذ ٚثشاػ١ٗ، ؽى١ُ ) أثٛص٠ذ 

، ِشوض اٌجؾش ٚرط٠ٛش يزهح سياس نهثضٕث ٔانذساعاخاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ: دساعخ رطج١م١خ"، 

 .261-241، ص 41اٌّٛاسد اٌجشش٠خ ثشِبػ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ، اٌؼذد 

 ( اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌزغٕت اٌؼش٠جٟ: ٔظش٠خ اٌزىٍفخ اٌغ١بع١خ أَ 2020أثٛعبٌُ، ع١ذ" )

 24، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ يزهح انفكش انًضاعثًٔظش٠خ اٌمٛح اٌغ١بع١خ؟"، 

 .411 -321، ص 3اٌؼذد 

 ٟاٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّؼبِلاد ِغ الأؽشاف  الإفظبػ(، "أصش ِغزٛٞ 2016، أعّبء )اٌظ١شف

رٚٞ اٌؼلالخ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"، 

 .162-125، ص 2اٌؼذد  20، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ يزهح انفكش انًضاعثً

  ،ٟٔٚاٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ، اٌّٛلغ الإٌىزشhttps://www.egx.com.eg  

 ( دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌطج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ 2020إٌغبس، عبِؼ ")٘ ١بوً اٌٍّى١خ اٌّشوضح ٚعٛدح

ٚأصش٘ب ػٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ: أدٌخ ػ١ٍّخ ِٓ ث١ئخ الأػّبي  الاعزذاِخرمبس٠ش 

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، اٌؼذد انؼهًٍح نهذساعاخ انًضاعثٍحانًزهح اٌّظش٠خ"، 

 .231-146الأٚي، ص 

 ( اٌؼلالخ 2012ثغذادٞ، أؽّذ ِٚؾّذ، ِؾّذ" )ٓاٌّزّبصً  غ١ش نٚاٌغٍٛ اٌؼش٠جٟاٌزغٕت  ث١

 23، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ يزهح انفكش انًضاعثً" اخزجبس٠خ"دساعخ  ٌٍزىٍفخ

 141-212، ص 3 اٌؼذد

 ( 2020ؽغ١ٓ، ػلاء " )ًاٌّغئ١ٌٛخ، أداء اٌّب١ٌخ اٌزمبس٠شغّٛع  ث١ٓاٌؼلالخ  رؾ١ٍ 

لأعؼبس أعُٙ  اٌّغزمجٍٟ الا١ٙٔبسخطش  ٚث١ٓ، اٌؼش٠جٟ، ِّٚبسعبد اٌزغٕت الاعزّبػ١خ

، يزهح انفكش انًضاعثًٌلاعزذاِخ"،  اٌّظش٠خِئشش اٌجٛسطخ  فٟ اٌزظ١ٕفراد  اٌششوبد

 225-201، ص 1اٌؼذد  24، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ و١ٍخ اٌزغبسح

 ِّبسعبد  ث١ٓػٍٝ اٌؼلالخ  الإداس٠خٚاٌمذسح  اٌّب١ٌخ اٌزمبس٠ش( "أصش عٛدح 2020) ػجذالله ،ِؾّذ

يزهح انفكش "، اٌّظش٠خالأػّبي  ث١ئخ فٟ الاعزضّبس٠خاٌمشاساد  ٚوفبءح اٌؼش٠جخرغٕت 

 523-543، ص 3اٌؼذد  24اٌّغٍذ ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، انًضاعثً

 ( ٓ2011خ١ّظ، ؽغ" ) ثبٌؼٛائذ  اٌزٙشة اٌؼش٠جٟػلالخ  اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ فٟ رؤص١ش ل١بط

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ يزهح انفكش انًضاعثً"، اٌّظش٠خ اٌج١ئخِٓ  ػٍّٟ د١ًٌ اٌّذ٠ٕخ

 120-125، ص 1اٌؼذد  22شّظ، اٌّغٍذ 

https://www.egx.com.eg/ar/MarketSummry.aspx
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 ( ل١بط أصش ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ 2015ػ١غٝ، ػبسف" ،)

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ؽٕطب، يزهح انثضٕث انًضاعثٍحػٛء ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ: دساعخ ػ١ٍّخ"، 

 .212 – 112، ص 2اٌؼذد 

 ( ،دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد 2012ِؾّٛد، ػّشٚ اٌغ١ذ "،)

اٌششوبد اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ  ػٍٝدساعخ رطج١م١خ  – بد اٌزغٕت اٌؼش٠جِّٟٚبسع

، ص 1اٌؼذد  21، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ يزهح انفكش انًضاعثًِظش"، 

302-361. 

 ( ٌُغٕخ 26ِظٍؾخ اٌؼشائت اٌّظش٠خ، اٌمبْٔٛ سل )2014ٌغٕخ  53، اٌمبْٔٛ سلُ 2015 ،

 .  2005( ٌغٕخ 21َ اٌمبْٔٛ )ثزؼذ٠ً ثؼغ أؽىب

 ( ٞ١ٍِ2011غٟ، ِغذ" ، ) ًالاعزّبػ١خ ٚاٌّغئ١ٌٛخ ثبٌٕمذ٠خالاؽزفبظ  ث١ٓاٌؼلالخ  رؾ١ٍ 

يزهح " اٌّظش٠خالأػّبي  ث١ئخِٓ  ػ١ٍّخ: أدٌخ اٌششوخ ل١ّخٚأصش٘ب ػٍٝ  اٌؼش٠جٟٚاٌزغٕت 

 401-331، ص 2اٌؼذد  22، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ انفكش انًضاعثً

 ( ّٓ٠2012ٛعف، أ٠" ) ػلالخ ِّبسعبد اٌزغٕت  ػٍٝاٌّشاعؼخ  ِىزتٚؽغُ  اٌٍّى١خ رشوضأصش

ثبٌجٛسطخ  اٌّم١ذح اٌششوبد ػٍٝ رطج١م١خدساعخ  -اٌششوبدثؼٛائذ الأعُٙ ِٚخبؽش  اٌؼش٠جٟ

، ص 4اٌؼذد  23، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ يزهح انفكش انًضاعثً" اٌّظش٠خ

321-461 
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