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 ٍِخـض:

ه الادىةةك ال ةةشٔرّ َ    ةةو  إٌددٝ ٘ددذه ٘ددزا اٌجؾددش دساعةةو َإبارةةاس ةرٕعةةو العن ةةو بةةٕ

لمةةاف  ةةّ التةةشماا المغةةاٌمو المسةةشٔوا َإعةةاعان الرازةةم بعٕىةةو   ُوةة   ةةه  ةةذد سأط ا

(  طةا  64َ ىامةّ إلةّ )  قٕذة برُسصو الأَساق المالٕةو المسةشٔو غٕش  الٕو ( ششمو621)

  ا  2222إلةةةّ  2261(  تةةاٌذة بةةةنف ال اةةةشة  ةةه  ةةةا  494ا بإخمةةةالّ  ةةةذد )إ اسةةادِ

ا َالةزِ ٔىرىةّ   ةّ رج الإوسذاس الخطّ الماعةذدومُ إعاخذ  الرازم ٚلإخزجبس فشضيخ اٌجؾش

    و سأط الماف(  قاعاً بالماُعط المشخر لا   و سأط المةاف ٔعةذ دالةو  ةّ ) اٌّزغيش اٌزبثغ أن

ه  عةةذف ال ةةشٔرو اٌّزغيددش اٌّغددزمًمةةل  ةةه  ) :  غةةاُِ الادىةةك ال ةةشٔرّ  قاعةةاً بةةال شق بةةٕ

: زدة  التةشموا  عةذف شاد اٌضدبثةخاٌّزغي%" َ عذف ال شٔرو ال ع ّ(ا َ )2222القاوُوّ"

 ([2  التشمو ومُذ قاا الىقذٔو الاتغٕ ٕوا  شص العائذ   ّ الأصُفا الشا عو المالٕوا وغرو الا

: َخُد  ن ةو   غةٕو راا دةلةو إزسةائٕو  عىُٔةو بةٕه ٔزبئظ اٌجؾش أٚضؾذَ

و ا بالإضةا )لجدٛي فشضديخ اٌجؾدش  ٌَُ  ا ٔعىّ الادىك ال شٔرّ َ    و سأط المافا

َخُد  ن و   غٕو راا دةلً إزسةائٕو  عىُٔةو بةٕه زدة  التةشمو َ     ةو سأط إلّ 

ا  ه )الشا عو المالٕةو ُٔو بٕه ملَخُد  ن و ةشدٔو راا دةلً إزسائٕو  عىا َ الماف

َخُد  ذ   ا َص ومُ التشمو( َ     و سأط المافَ عذف العائذ   ّ الأصُف ا َ  ش

 ىقذٔو الاتغٕ ٕو َ     و سأط الماف2بٕه الاذ قاا ال  عىُٔو ن و 

الادىةةةك ال ةةةشٔرّا  عةةةذف ال ةةةشٔرو ال ع ةةةّ ا  عةةةذف ال ةةةشٔرو  اٌىٍّدددبد اسعبعددديخ:

 2    و الذُٔن َ ا     و سأط الماف ا     و زقُق الم  ٕواالقاوُوّ
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Abstract: 

This research aimed to study and test the Relationship 

between Tax Avoidance and Cost of Capital for the Egyptian 

listed companies, using a sample of (106) non-financial 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange belonging to 

(14) economic sectors, with a total of (494) observations during 

the period from 2016 to 2020, relied on a multiple linear 

regression model to test the hypothesis of the study, based on the 

dependent variable: (Cost of Capital) Measured by the weighted 

average cost of capital is a function of each of [(the independent 

variable: Tax avoidance level measured by the difference 

between the legal tax rate “22.5%” and the effective tax rate), 

and (control variables: Firm size, Rate of return on assets, 

Leverage, Operating cash flow ratio, Growth opportunities)]. 

The results of this research find: A negative, statistically 

significant relationship between tax avoidance and the cost of 

capital, which means (acceptance of the research hypothesis), 

and find: A negative, statistically significant relationship between 

Firm size and the cost of capital, A positive statistically significant 

relationship between (Rate of return on assets, Leverage, Growth 
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opportunities) and the cost of capital, and there is no significant 

relationship between operating cash flows and the cost of capital.   

Keywords: Tax Avoidance, Effective Tax Rate "ETR", Legal 

Tax Rate, Cost of Capital, Cost of Equity, and Cost of Debte .  

 :الإطبس اٌؼبَ ٌٍجؾش -1

 ِمذِخ ِٚشىٍخ اٌجؾش: 1-1

 عإش ال ةشائك   ةٓ الةذبل  ةه أٌة  الماغٕةشاا الاةٓ  ةجمش  ةّ زدة  عةُٕلو َ 

سبسًٕ التشموا َوظشاً لإٌاما  التشماا باعظٕ  الشبسٕو  قذ أدِ رلك إلّ إ داي بعة  

  العكء ال شٔرّ أَ الاخ ص  ىً  ما ااً َرلك  ه بةنف  ش ٕةك التشماا إلّ  خ ٕ

الأ ةةُس المالٕةةو َ عالداٍةةا بطةةشق  اوُوٕةةو َأبةةشِ غٕةةش  اوُوٕةةو : الاخطةةٕط ال ةةشٔرّ 

Tax Planning  َّالادىك ال ةشٔرTax Avoidance  َّالاٍةش  ال ةشٔرTax 

Evasion(2Park, et al.,2013 ؛ Lanis and Richardson,2015) 

لادىةةك ال ةةشٔرّ ةةةاٌشة  المٕةةو  هبةةز   اوٍةةا  ةةّ مةةل دَف العةةال  الٍةةذ   ىٍةةا َٔعةةذ ا

 ق ٕةةل  ةةكء ال ةةشائك الاةةّ  ةةذ عٍا التةةشماا إلةةّ أ ةةل  ةةذس  م ةةه  ةةه بةةنف  ىظةةٕ  شةة ُن 

ا ض  اوٕه َالاتةشٔعاا ال ةشٔرٕو َإعةاغنف الإ  ةاءاا َالسةُ الممُف المالٕو بما ٔا ة   ةا القةُ

اوٕه ال ةةةشائك  ةةةّ ٌةةة االاةةةّ  مىسٍةةةا  ةةةُ  Darabi and ؛2262زي الذَف2) ٕغةةةّ

Mohammad, 2017) 

"   ّ إٌاما   اضأذ  ه  Tax Avoidance َلقذ إعاسُص الادىك ال شٔرّ "

َ ّ ٌزا الإةاس ٔم ه  سةىٕ  الأدبٕةاا َالذساعةاا  رل الأدبٕاا المالٕو َالمساعرٕوا 

 تةة   ةةه إعةةاٍذ   ال اسٌٚددٝ:المساعةةرٕو الغةةابقو الماع قةةو بةةزلك إلةةّ  دمةةُ إه؛ 

 سذداا َدَا ا  ماسعو التشماا ل ادىك ال شٔرّ َ سذٔذ العُا ةل الاةّ  ةجمش   ةّ 

 Armstrong etَ ه ٌةزي الذساعةاا ) ا غاُِ  ماسعو التشماا ل ادىك ال شٔرّ

al.,2015 ؛Annuar et al.,2014  ؛Knuutinen,2013 ؛Hansen,2015  ؛ 

Klassen et al.,2017؛ Bauer et al., 2012؛  2262 ٕغةةّا ؛Rani et 

al.,2018 ؛Gaaya et al.,2017 ؛Beer et al.,2020؛  Park et al.,2016 ؛
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Pangestu and Bimo,2018؛2226الرةةاصا ؛2222؛  سمةةذا2222أبةةُ عةةال ا ؛ 

Richardson et al.,2016(A)؛ Richardson et al.,2016(B)؛ Christian 

and Imagbe,2019؛ Shen et al.2021) ةه  وعةو أمةش  دمُ ةالاّ إٌامة  بذسا 

 الماغٕةةشاا  ثةةل زدةة  التةةشمو ا زُممةةو التةةشماا ا بسةةائص  د ةةظ الإداسةا أومةةاة 

التةةشماا  عةةوالم  ٕةةوا القةةذسة الإداسٔةةو َ خةةُدة المشاخعةةً   ةةّ  غةةاُِ  ماسٌَٕ ةةل 

 ةةه الذساعةةاا ال تةة   ةةه  اٌضبٔيددخ ةةّ زةةٕه إعةةاٍذ   المدمُ ةةو  ل ادىةةك ال ةةشٔرّا

  ّ  دمُ و  ه الماغٕةشاا  لتشماا ل ادىك ال شٔرّالأماس الماش رو   ّ  ماسعو ا

 َ م اءة الإعاثماسا     و زقُق الم  ٕوا     و الذُٔن  ُائذ الأعٍ ا  ثل  ٕمو التشموا

؛ 2263؛   ٕدةةةّا2269بغةةةذادِ َ  سمةةةذا)َ ةةةه ٌةةةزي الذساعةةةاا      ةةةو سأط المةةةاف

 ؛Santa and Rezende,2016؛ Kim et al.,2011؛ 2269؛ ُٔع ا2263بمٕظا

Herron and Nahata,2020 ؛Saragih,2017؛Choi et al.,2018  ؛Asiri et 

al.,2020 ؛Beladi et al.,2018 ؛Cook et al,2017 ؛Chun et al.,2020)2 

اذ التةشمو َإعةامشاسٔاٍا َوظشاً لأٌمٕو     ةو سأط المةاف بإ ارةاسي أزةذ  سةذداا ودة

التشمو لإ خار  شاس ٍا الإعةاثماسٔو  ةّ   ّ الغُقا َبإ اراسي الأعاط الزِ  عامذ   ًٕ إداسة

ه المتةةشَ اا الإعةةاثماسٔو الماازواَ مةزلك بالىغةةرو ل قةةشاساا الامُٔ ٕةةو َالمالٕةةو الم اضة و بةةٕ

 سسةةل التةةشمو  َالمىاعةةك َالأ ةةل     ةةوا  الامُٔةةل زٕةةم  غةةعّ الإداسة إلةةّ إبإةةاس  سةةذس

ٕةةو( َ سةةذس بةةاسخّ الم   ُقص  لٍةةا  ةةه  سةةذسٔه؛  سةةذس داب ةةّ )زقةة  ةةّ الامُٔةةل الةةن

اف المقاشضةو(ا َل ةل  سةذس  ةه ٌةارٔه المسةذسٔه     اةً ) َ  ة      ةو سأط المةاف الأ ةُ

ق ضٔداً  ةه     ةو ز اف المقاشضةوا َلاخ ةٕ      ةو سأط المةاف  ةذ  قةُ الم  ٕةو َ    ةو الأ ةُ

ساا    ده التشماا إلّ  ماسعةو الادىةك ال ةشٔرّ لاخ ةٕ  العةكء ال ةشٔرّ َ سقٕة  َ ةُ

 (Kim et al.,2011 ه إعاخذا ٍا  ّ  مُٔل إعاثماسا ٍا2 )ضشٔرٕو ٔم

إٌا   ذد  ه الرازثٕه بذساعو العن ةو بةٕه الادىةك ال ةشٔرّ َ     ةو سأط  ذ َ

 Shevlin et)ا َبمشاخعةةةو واةةةائح   ةةةك الذساعةةةاا ودةةةذ أن الةةةرع   ىٍةةةا المةةةاف

al.,2013؛Masri and Martani,2014؛ Sikes and Verrecchia,2016؛ 

Shin and Woo,2017 ) ُّصةل إلةّ َخةُد  ةهمٕش إٔدةابّ ل ادىةك ال ةشٔرّ   ة 
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َ  ةةةةّ الىقةةةةٕ   ةةةةه رلةةةةك أشةةةةاسا واةةةةائح دساعةةةةو مةةةةل  ةةةةه ا     ةةةةو سأط المةةةةاف

(Kholbadalov,2012؛ Goh et al.,2016؛ Masri et al.,2017؛ Ghelichi 

et al.,2017؛2263؛ بمٕظا Fitria et al.,2020إلّ َخُد  همٕش 2226؛ زتادا )

 Cookل ادىك ال شٔرّ   ّ     و سأط المافا بٕىما  ُص   دساعو مل  ةه ) ع رّ

et al.,2017؛ Pulido and Barros,2017؛ Chun et al.,2020 إلةّ أن ٌةزي )

العن و  سذبو َغٕش بطٕو َ أن  ن و الادىك ال شٔرّ با   و سأط الماف  خا    ه 

 مشٔه  ّ مل دَلو2دَلو إلّ أبشِ َ قاً لاُ ش َ ُة وظ  زمأو المغاث

ة بسثٕةةوا زٕةةم ُٔخةةذ  ىةةا   َبالاةةالّ ٔا ةةر د  دةةُ   ةةّ الىاةةائح َالأدلةةو الرسثٕةةو َخةةُ

ه الادىةك ال ةشٔرّ َ    ةو  الاّ  م   ةّ بٕ ةاا أخىرٕةو ل ذساعاا الغابقو َ ف العن ةو بةٕ زةُ

ق الأَساق سأط المافا  لةزا عٕغةعّ الرسةم السةالّ إلةّ دساعةو َإبارةاس   ةك العن ةو  ةّ عةُ

  ّ الاغاؤف الاالّ: اٌؾبٌٝ ِشىٍخ اٌجؾش ٕو بدمٍُسٔو  سش العشبٕوا َبالاالّ  امثلالمال

 اٌّغدبّ٘خ ٌٍشدشوبد ٌزغٕت اٌضشيجٝ ٚرىٍفدخ سأط اٌّدبياً٘ رٛعذ ػلالخ ثيٓ 

 ؟جٛسطخ اسٚساق اٌّبٌيخ اٌّظشيخثاٌّميذح 

 اٌجؾش: ٘ذه1-2

بةةٕه الادىةةك ٔامثةةل الٍةةذ  الشئٕغةةّ ل رسةةم  ةةّ دساعةةو َإبارةةاس ةرٕعةةو العن ةةو 

َٔىرثةة   ةةه ٌةةزا الٍةةذ   اال ةشٔرّ َ    ةةو سأط المةةاف ل تةةشماا المغةةاٌمو المسةةشٔو

 الأٌذا  ال ش ٕو الاالٕو:

 لٕاا َ قإٔظ الادىك ال شٔرّ 2آالاعش    ّ  إٌو َ -

 الاعش    ّ  إٌو َ  ُواا َ قإٔظ     و سأط الماف2 -

 2 َ    و سأط المافبٕه الادىك ال شٔرّ الاعش    ّ ةرٕعو العن و  -

 أّ٘يخ اٌجؾش: 1-3

 ٔغامذ ٌزا الرسم أٌمٕاً  ه بنف أ شٔه أعاعٕٕه:

: ٔعةةذ ٌةةزا الرسةةم إ اةةذاداً ل ذساعةةاا الغةةابقو َالأدبٕةةاا ػٍددٝ اٌّغددزٜٛ اٌؼٍّددٝ: أٚلا 

العن ةةو بةةٕه الادىةةك ال ةةشٔرّ َ    ةةو سأط المةةافا ذساعةةو المساعةةرٕو المٍامةةو ب
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ٕو الماع قو با ك العن و  ّ بٕ ةو الأ مةاف المسةشٔوا لدو ال دُة الرسثَ ساَلو  عا

 زٕم أن  عظ  الذساعاا الغابقو الاّ  ىاَل    ك العن و  م   ّ بٕ اا أخىرٕو 2

ٌزا الرسةم المغةاثمشٔه َالرىةُا َالدٍةاا غا ذ واائح  ذ   صبٔيبا: ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌؼٍّٝ:

مىاعةروا َرلةك  ةه بةنف الماوسو للإ مان َ ذٔشِ التةشماا  ةّ إ خةار القةشاساا ال

الاعش    ةّ إ  اوٕةو  ةهمٕش  ماسعةو التةشماا ل ادىةك ال ةشٔرّ   ةّ     ةو سأط 

المةةافا َبالاةةالّ المغةةا ذة  ةةّ إ خةةار القةةشاساا الامُٔ ٕةةو َالإعةةاثماسٔو المىاعةةروا 

المخاسةو  ةّ الدٍةاا الش ابٕةو الإداسة ال ةشٔرٕو ََمزلك  ذ   ٕذ واائح ٌةزا الرسةم 

 المىاعرو ل سذ  ه الأماس الغ رٕو ل ادىك ال شٔر2ّ إ خار الإخشاءاا

 ِٕٙغيخ اٌجؾش: 1-4

 لاسقٕ  أٌذا  الرسم إ امذ الرازم   ّ :

الذساعو الىظشٔو الاس ٕ ٕو للإصةذاساا َالذساعةاا الغةابقو الماع قةو بتة ل  راشةش أَ  -

غٕش  راشش بمُضُ  الرسم  سل الذساعوا لاسذٔذ الإةةاس الىظةشِ لدُاوةك َأبعةاد 

ا َإشاقاق َ    و سأط الماف لادىك ال شٔرّ َةرٕعو العن و بٕه الادىك ال شٔرّا

 2رسمال ضٕو ش

الذساعو الإباراسٔو :  ه ةشٔ  دساعو َ س ٕل  ساُِ الرٕاواا المالٕو َغٕش المالٕةو  -

المىتةةُسة  ةةةّ الاقةةةاسٔش الغةةةىُٔو لعٕىةةةو  ةةه التةةةشماا المغةةةاٌمو المقٕةةةذة برُسصةةةو 

سشٔو َالاّ  ىامّ لقطا اا إ اسةادٔو  خا  ةوا َدساعةو َ س ٕةل الأَساق المالٕو الم

 الذساعو 2 ضٕوالعن اا بٕه  اغٕشاا الذساعو ل اهمذ  ه  ذِ  سق   ش

 ؽذٚد اٌجؾش: 1-5 

ةرٕعو العن و بٕه الادىةك ال ةشٔرّ َ    ةو سأط ٔقاسش ٌزا الرسم   ّ دساعو 

الٕةةو المسةةشٔو َالاةةّ  ىامةةّ ل تةةشماا المغةةاٌمو المقٕةةذة برُسصةةو الأَساق الم المةةاف

لقطا اا إ اسادٔو  خا  وا َرلك بعذ إعارعاد التشماا الاةّ  ىامةّ إلةّ  طةا  الرىةُا 

وظةةشاً لإبةةان  ةرٕعةةو  م ٍةةا َعٕاعةةا ٍا  غٕةةش المسةةش ٕو َ طةةا  الخةةذ اا المالٕةةو

الامُٔ ٕو َ قاسٔشٌا المالٕو  ه التشماا غٕةش المالٕةوا َمةزلك إعةارعاد شةشماا  طةا  

َ طةةا  المشا ةة  وظةةشاً لإبةةان   عةةذف عةةعش ال ةةشٔرو  َالخةةذ اا المغةةاوذة الطا ةةو
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َالمعا  و ال شٔرٕو لٍا  ه التشماا غٕش المالٕو الأبةشِا ممةا  ة  إعةارعاد التةشماا 

 المع اة  ه ال شائكا َإعارعاد التشماا الاّ زقق  بغائش بنف  اشة الذساعو2

 ِؾزٛيبد اٌجؾش: 1-6

لٕتةامل ا   قغةٕ  الدةضء الاةالّ  ةه الرسةم عةٕا مالرسة َأٌةذا   تة  و  ّ ضةُء

 ةةّ ضةةُء  شاخعةةو  رسةمالخ  ٕةو الىظشٔةةو َصةةٕاغو  شضةةٕو ال:    ةّ الدُاوةةك الاالٕةةو

الرسم َالاُصٕاا َالرسُث  َواائح بنصو – الذساعو الإباراسٔو -الذساعاا الغابقو 

  نز  الرسم[2 - المشاخا - المغاقر ٕو

 فٝ ضٛء ِشاعؼخ اٌذساعبد اٌغبثمخ: جؾشضيخ اٌٚطيبغخ فش اٌخٍفيخ إٌظشيخ -2

ٍٔذ  ٌزا الدضء  ه الرسم إلّ  شاخعو َ س ٕةل الذساعةاا الغةابقو الاةّ إٌامة  بتة ل 

 راشش أَ غٕش  راشش بمُضُ  الرسم  سل الذساعةو ل اعةش    ةّ  إٌةو َ قةإٔظ الادىةك 

 ٔ ّ:ا َرلك مما افا َإشاقاق َصٕاغو  شضٕو الرسمال شٔرّ َ    و سأط الم

 ": Tax Avoidance ِب٘يخ ِٚمبييظ اٌزغٕت اٌضشيجٝ"2-1

 اٌزغٕت اٌضشيجٝ:ٚآٌيبد ِفَٙٛ 2-1-1

الإصذاساا َ الذساعةاا الغةابقو العذٔةذ  ةه الاعشٔ ةاا ل ادىةك ال ةشٔرّا  ذ   

( بهوً  راسة  ه  ٕةا  الممةُف OECD قذ  ش اً  ىظمو الاعاَن الإ اسادِ َالاىمٕو )

ً  ةةه  خ ةةٕ  ال ةةشٔرو بسةةُسة  ا ةة   ةةا القةةاوُن َل ىٍةةا باش ٕةةك أ ةةُسي بمةةا ٔم ىةة

  اعاسض  ا  سذ المتش 2

؛ Lietz,2013؛  2266؛ صةذٔ ا Chen et al.,2010َبمشاخعةو دساعةو مةل  ةه )

Knuutinen,2013 ؛Hansen,2015 ؛Payne and Raiborn,2018)    يّىدٓ رؼشيد

ف لاخ ةةٕ  بهوةةً  رةةاسة  ةةه المماسعةةاا َالأعةةالٕك الاةةّ ٔ :اٌزغٕددت اٌضددشيجٝ قةةُ  بٍةةا الممةةُ

العكء ال شٔرّ إلّ أ ل  ذس  م ها َرلك إ ا  ةه ةشٔة  الإعةا ادة  ةه المضأةا الاةّ  ىسٍةا 

لً القاوُن ال شٔرّ َبما ٔاُا    ا سَذ القاوُن َ قسذ المتةش  ال ةشٔرّ ٌَةُ  ةا ٔط ة  

ي  ٕةةً " و "ا أَ  ةةه ةشٔةة  إعةةاغنف الثغةةشاا َالمىةةاة  الش ادٔةةاٌزغٕددت اٌضددشيجٝ اٌّمجددٛ

بالقةةاوُن َالخةةشَج  ةةه سَذ القةةاوُن َ قسةةذ المتةةش  ال ةةشٔرّ َالإ اةةشا   ةةه الاٍةةش  

 2"اٌزغٕت اٌضشيجٝ اٌزؼغفٝ"ال شٔرّ ٌَُ  ا ٔط     ًٕ 
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الادىةةةك  أوتةةةطو التةةةشماا لمماسعةةةو اٖلٕةةةاا َالأعةةةالٕك الاةةةّ   دةةةه إلٍٕةةةا ةةةه َ

 ؛ Annuar et al.,2014؛  Armstrong et al.,2012) ال ةةةةشٔرّ

Knuutinen,2013 ؛Hansen,2015  ؛Klassen et al.,2017؛ 2262؛  ٕغةّا

 :(2263؛ إبشإٌ ا2269؛ ُٔع ا2263 سمُدا

 2ٔغا ذ   ّ  خ ٕ  العكء ال شٔرّبما إخزيبس اٌشىً اٌمبٔٛٔٝ ٌٍششوخ: -

 2رأعيً أداء اٌضشيجخ -

ٔرٕو  قذ  غاغل التشماا الذَلٕو الإ  ا ٕاا ال ش الإعزفبدح ِٓ الإرفبليبد اٌضشيجيخ: -

لادىةك الإصدَاج ال ةشٔرّ  ةةّ   ٕٕة  أَضةةا  الممةُف للإعةةا ادة  ةه الإ  ةةاءاا أَ 

 الاخ ٕ اا الماازو َالمضأا ال شٔرٕو بما ٔغا ذ   ّ  دىك َ خ ٕ  ال شائك2

َرلةك  ةه بةنف  ُخٕةً  الإعزفبدح ِٓ الإػفبءاد اٌضشيجيخ اٌزٝ ٔض ػٍيٙدب اٌمدبْٔٛ: -

المع ةةاة  ةةه ال ةةشٔرو أَ الاةةّ ٔ ةةُن  ر ٍةةا  الأعةةاثماساا وسةةُ الأوتةةطو َالمدةةاةا

 2ال شٔرّ  ىخ  

َبالاةةالّ   ةةادِ الاعةةشض إلةةّ  قُبةةاا ػددذَ ِخبٌفددخ اٌمددبْٔٛ ٚاٌزشددشيغ اٌضددشيجٝ:  -

 َخضاءاا  ذ  ضٔذ  ه  كء ال شٔرو المغاسقو   ّ الممُف2

زٕةم أوةً م مةا صادا وغةرو الامُٔةل بالةذُٔن  قابةل الامُٔةل ٘يىً ٚطشيمخ اٌزّٛيدً:  -

لم  ٕو م ما صادا   ةالٕ  َ سةاسٔ  الامُٔةلا َبالاةالّ  ةضداد  ةذسة التةشمو   ةّ با

  خ ٕ  الذبل الخاضا ل  شٔرو َ ه م   خ ٕ  العكء َالمذ ُ اا ال شٔرٕو2

 ل تشمو المخا  و  شَ الالاّ  ا  دابل َبٕه  ٚاٌّؼبِلاد رغؼيش اٌزؾٛيلاد بإعاخذا  -

ذَف المخا  ةوا الاةّ  ةذ  خا ة   ةّ الأوظمةو  ّ القطا اا الإ اسةادٔو َالمُا ةا أَ الة

 2شماا الأ تال شٔرٕو الخاضعو لٍاا بما ٔإر  خ ٕ  المذ ُ اا ال شٔرٕو ل 

زٕةةم ٔةةا  إعةةاخذا  إبةةان  الةةىظ  ال ةةشٔرٕو بةةٕه اٌّددلاراد )اٌّلاعددل  اٌضددشيجيخ:  -

الذَف  ّ  ماسعةو الادىةك ال ةشٔرّا َرلةك  ةه ةشٔة  وقةل الأسبةاذ إلةّ الةذَف أَ 

 اة  راا  عذةا ضشٔرٕو  ىخ  و أَ  مىر إ  اءاا ضشٔرٕو مرٕشة2المى
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زٕةةم ٔةةا   ماسعةةو الادىةةك ال ةةشٔرّ  ةةه بةةنف اٌةددشق ٚاٌغيبعددبد اٌّؾبعددجيخ:  -

إعاغنف المشَوو الاّ  إسٍا المعإٔش المساعرٕو  ّ الإبإاس بٕه الطةشق َالأعةالٕك 

 2المساعرٕو المخا  و

 ِمبييظ اٌزغٕت اٌضشيجٝ:2-1-2

ب ٕ ٕو  ٕاط  غاُِ الادىك ال شٔرّ  الغابقو الاّ إٌام  الذساعاااخعو بمش

(Bauer et al.,2012؛  Chun-Yan and Chen, 2016؛ Kanagaretnam et 

al.,2016 ؛ Mehrabanpour et al., 2017 ؛Lee and Kao,2018؛  Jones 

et al.,2018 ؛Lestari,and Nedya, 2019 ؛Salehi et al., 2020 )ودذ أو ً

 ٔم ه إعاخذا  المقإٔظ الاالٕو لقٕاط  غاُِ الادىك ال شٔرّ: 

 :Effective Tax Rat (ETR)أ  ِميبط ِؼذي اٌضشيجخ اٌفؼبي "اٌفؼٍٝ" 

ٌَةةُ المقٕةةاط الأبةةشص َالأمثةةش إعةةاخذا اً  ةةّ الذساعةةاا الغةةابقوا َٔع ةةظ ٌةةزا 

ف ٔقاب ةةً المقٕةةاط  عةةذف ال ةةشٔرو ال ع ةةّ الةةزِ  ذ عةةو التةةشموا َإوخ ةةاض ٌةةزا المعةةذ

إس  ا   ّ  غاُِ الادىك ال شٔرّا َبالاالّ ٔا  إعاخذا  ٌزا المعذف ممقٕاط   غّ 

 لمغاُِ الادىك ال شٔرّا َ امثل ةشق زغابً  ٕما ٔ ّ:

  ٌِٝؼذي اٌضشيجخ اٌفؼٍٝ اٌؾب Effective Tax Rate (ETR): 

و َٔا  زغابً  ه بنف    غمو  سشَ  ضشٔرو الذبل ل تشمو  ةّ ال اةشة السالٕة

صا ّ الذبل  رل بس  ال شائك ل تشمو  ّ ال اشة السالٕةو[ا َٔماةاص ٌةزا المقٕةاط ÷ 

 بالقذسة العالٕو   ّ إماتا  ما و  ماسعاا الادىك ال شٔرّ الذائمو َالمج او2

 ٌِٝؼذي اٌضشيجخ اٌفؼٍٝ إٌمذٜ اٌؾب: 

Current Cash Effective Tax Rate (CETR): 

لّ  سشَ  ضشٔرو الذبل ل تشمو  ّ ال اشة َٔا  زغابً  ه بنف    غمو )إخما

صا ّ الذبل  رةل ÷  سشَ  ال شائك المجخ و ل تشمو  ّ ال اشة السالٕو(  –السالٕو 

بس  ال شائك ل تشمو  ّ ال اةشة السالٕةو[ا َٔع ةظ ٌةزا المقٕةاط  ماسعةاا الادىةك 

 ال شٔرّ الذائمو َة ٔع ظ  ماسعاا الادىك ال شٔرّ المج او2
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 :Book-Tax Difference (BTD)شيجيخ اٌذفزشيخ ة  اٌفشٚق اٌض

ٔع ةةظ ٌةةزا المقٕةةاط  قةةذاس ال ةةشَق بةةٕه صةةا ّ الةةذبل المساعةةرّ  رةةل ال ةةشٔرو 

َالذبل المقذس الخاضا ل  شٔرو َ قاً لمعذف ال شٔرو القاوُوّ "الإعمّ"   ةّ الةذبل 

ة َرلةك  ةه  اةشة  عٕىةوا َم مةا صادا   ةك ال ةشَق ال ةشٔرٕو م مةا دف رلةك   ةّ صٔةةاد

  غاُِ الادىك ال شٔرّ لذِ التشموا َٔا  زغابً مما ٔ ّ: 

 اٌفشٚق اٌضشيجيخ اٌذفزشيخ الإعّبٌيخ Total Book-Tax Difference 

(TBTD)  َٔا  زغابً  ه بنف  غمو  صا ّ الذبل المساعرّ  رل ال شائك ا– 

 عذف ال شٔرو القاوُوّ ÷ )  سشَ  ضشٔرو الذبل ل تشمو  ّ ال اشة السالٕو 

 إخمالّ أصُف التشمو  ّ ال اشة الغابقو2÷ لإعمّ"([ "ا

  الإعّبٌيخ  اٌّؤلزخاٌذفزشيخ اٌفشٚق اٌضشيجيخTemporary Book-Tax 

Difference عذف ÷ َٔا  زغابٍا  ه بنف  غمو ) سشَ  ال شائك المجخ و ا 

   2ال شٔرو القاوُوّ(

  اٌفشٚق اٌضشيجيخ اٌذفزشيخ اٌذائّخ Permanent Book-Tax Differences 

(PBTD) ّا َٔا  زغابٍا  ه بنف ةشذ ال شَق ال شٔرٕو المج او  ه إخمال

  صا ّ الذبل المساعرّ  رل  ٕوا مما ٔم ه زغابو  ه بنف  غموال شَق ال شٔر

 سشَ  ال شائك المجخ و /  عذف  –)صا ّ الذبل ال شٔرّ المقذس  –ال شائك 

 ال اشة الغابقو2   إخمالّ أصُف التشمو  ّ ÷ ال شٔرو القاوُوّ([ 

 Book- Tax Gapعـ  اٌفشق ثيٓ اٌذخً اٌّؾبعجٝ ٚاٌذخً اٌخبضغ ٌٍضشيجخ 

(BTG)2 

َٔا  زغابً  ه بنف ، Defferred Tax Rat (DTR)ِؼذي اٌزأعيً اٌضشيجٝ د  

 صا ّ الذبل المساعرّ  رل ال شائك(2÷  غمو ) سشَ  ال شائك المجخ و 

 ": Cost of Capital "رىٍفخ سأط اٌّبيِب٘يخ ِٚمبييظ 2-2

 سسل التشمو   ّ الامُٔل النص  لٍةا إ ةا  ةه  سةادس داب ٕةو )زقةُق الم  ٕةو( 

أَ سادس باسخٕو ) الأ ُاف المقاشضو(ا َل ةل  سةذس  ةه ٌةارٔه المسةذسٔه     اةً 

َ  ة      ةو سأط المةاف  ضٔدةاً  ةه     ةو زقةُق الم  ٕةو َ    ةو الأ ةُاف المقاشضةةوا 
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ف بهٌمٕو مرٕشة  ّ الأد  المساعرّ َالمماسعو العم ٕةوا زٕةم َ سظّ     و سأط الما

 عارةةش أزةةذ  سةةذداا ودةةاذ التةةشمو َإعةةامشاسٔاٍا  ةةّ الغةةُقا ممةةا  عامةةذ   ٕةةً إداسة 

التشمو مهعاط لإ خار  شاس ٍا الإعاثماسٔو  ّ الم اض و بٕه المتشَ اا الإعاثماسٔو 

و زٕةم  غةةعّ الإداسة إلةّ إبإةةاس الماازةوا َمةةزلك بالىغةرو ل قةةشاساا الامُٔ ٕةو َالمالٕةة

ثئيضدبػ ِفٙدَٛ ٘دزا اٌغدضء ِدٓ اٌجؾدش يٙدزُ ٚ سذس الامُٔل المىاعك َالأ ل     وا 

   َرلك   ّ الىسُ الاالّ: اِٚىٛٔبد ِٚمبييظ رىٍفخ سأط اٌّبي

 رىٍفخ سأط اٌّبي: ِىٛٔبدِفَٙٛ 2-2-1ٚ

العذٔةةذ  ةةه لمةةاف الذساعةةاا الغةةابقو الاةةّ إٌامةة  بم ٍةةُ  َ  ُوةةاا     ةةو سأط ا  ةةذ  

  ةةةّ أوٍةةةا الماُعةةةط المةةةشخر     ةةةو سأط المةةاف ( Pierru,2009) ةةةش    قةةةذ الاعشٔ ةةااا

(  عةش  Armstrong et al., 2011ََ قةاً لذساعةو ) لمسةادس الامُٔةل الماازةو ل تةشموا

    و سأط الماف   ّ أوٍا  اُعط     ةو خمٕةا  سةادس الامُٔةل المغةاخذ و  ةّ التةشمو بعةذ 

( Apergis et al., 2012َ ش ٍةا ) مل  سذس إلّ إخمالّ ٌٕ ةل الامُٔةلا  شخٕسٍا بىغرو

ف المم ُمةو لٍةا َالممُلةو  بهوٍا  عذف العائذ الزِ ٔدك أن  سققةً التةشمو  ةه إعةاخذا  الأصةُ

( لا   ةو Lambert and Verrechia,2015َٔىظةش ) ا ةه ةشٔة  المغةاٌمٕه أَ الةذائىٕه

ذ الماُ ةةا  سقٕقةةً  ةةه  رةةل المغةةاثمشٔه َالةةذائىٕها سأط المةةاف   ةةّ أوٍةةا السةةذ الأدوةةّ ل عائةة

َ غةةةاخذ   ةةةّ إ خةةةار القةةةشاساا الإعةةةاثماسٔوا َٔدةةةك أة ٔقةةةل العائةةةذ الماُ ةةةا لأِ  شصةةةو 

   2إعاثماسٔو  ه     و سأط الماف النص  لامُٔل ٌزي ال شصو

 تٕش إلّ  عذف العائذ الُاخك   ّ     و سأط الماف "( أن 2263ٔشِ )  ٕدّاَ

 ه إعاثماسا ٍا  ّ ش ل  ذ قاا وقذٔو  غاقر ٕو زاّ  سا ظ   ّ  ٕماٍةا  سقٕقًالتشمو  

( 2263 ش ٍةا )السىةاَِاَ  ّ الغُق َأن  سسل   ةّ الأ ةُاف الاةّ  ساةاج إلٍٕةا"ا

"بهوٍا السذ الأدوّ لمعذف العائذ الزِ ٔاط رً المغثامشَن بإعاثماس أ ُالٍ   ّ  ىتهة  ا 

 2ه  خاةش  ش رطً بٍزا الىُ   ه الإعاثماس"َ عُٔ ٍ   ما ٔم ه أن ٔاسم ُي  

ِدٓ  اسٚي: ةه  ىظةُسٔه؛  يّىدٓ رؼشيد  رىٍفدخ سأط اٌّدبي ّ ضةُء  ةا عةر  َ

زٕم  مثل     و سأط الماف السذ الأدوّ ل عائذ الماُ ةا  ؛ِٕظٛس اٌّغزضّشيٓ ٚاٌذائٕيٓ

 عةةاثماس أ ةةُالٍ   ةةّلإالةةذائىٕه "المقشضةةٕه" َالمغةةاٌمٕه لإ شاض/  سقٕقةةً  ةةه  رةةل



 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      723                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

رىٍفدخ  ةه ِضيغدبا زٕم  مثل     ةو سأط المةاف  اٌضبٔٝ: ِٓ ِٕظٛس اٌششوخ؛َالتشموا 

َالاةةّ  امثةةل  ةةّ العُائةةذ الاةةّ ٔةةا  د عٍةةا   Cost of Equity) ؽمددٛق اٌٍّىيددخ

ٚرىٍفدددخ اسِدددٛاي ل مغةةةاٌمٕه َالمغةةةاثمشٔه وإدةةةً لإعةةةاثماس أ ةةةُالٍ   ةةةّ التةةةشموا 

اسم ٍةا   ُائذ َالا الٕ  الأبةشِ الاةّ امثل  ّ ال الاّ   Cost of Debt) اٌّمزشضخ

التشمو وإدو إ اشاض الأ ُافا َ غعّ التةشمو إلةّ السسةُف   ةّ الأ ةُاف النص ةو 

 لٍا  ه  سادسٌا المخا  و به ل     و  م ىو2

 ِمبييظ رىٍفخ سأط اٌّبي:2-2-2

 امثل     و سأط الماف  ّ     و زسُف التشمو   ةّ الأ ةُاف الاةّ  ساةاج إلٍٕةا 

ادسٌا المخا  و َالاّ  ا مه     و زقُق الم  ٕةو َ    ةو الأ ةُاف المقاشضةوا  ه  س

 َبمشاخعةةةةو الأدبٕةةةةاا المساعةةةةرٕو الاةةةةّ إٌامةةةة  ب ٕ ٕةةةةو  ٕةةةةاط     ةةةةو سأط المةةةةاف

 ا  ٕدةةّ ؛Bertomeu and Cheynel,2016 ؛Evans,2016؛ 2264عةعذالذٔها)

     ةو سأط المةافا ودذ أوً ٔا   ٕةاط (2226؛ ع ٕ  َ  سمذا2263؛ السىاَِا2263

بإعةةاخذا  الماُعةةط المةةشخر لا   ةةو الأ ةةُاف  ةةه  سةةادسٌا المخا  ةةوا زٕةةم ٔةةا   ٕةةاط 

)    ةةو زقةةُق الم  ٕةةو ا َ    ةةو الأ ةةُاف      ةةو مةةل  سةةذس  ةةه  سةةادس سأط المةةاف

م  ٔا   شخٕسٍا بهَصان وغرٕو ل ل  سذس  ىٍا َ ةه مة  ٔةا  زغةا      ةو  المقاشضو(ا

 قاً لما ٔ ّ:َ  سأط المافا َٔا  رلك

 : Cost of Equity) ليبط رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّىيخ2-2-2-1

 امثل     ةو زقةُق الم  ٕةو  ةّ السةذ الأدوةّ  ةه العائةذ الةزِ ٔط رةً المغةاثمشَن  

 ةذ  ال  ةش ا َ ةذ َلمقاب و المخاةش الاّ  ذ ٔاعشضةُن لٍةا   ّ إعاثماسا ٍ   ّ التشمو

  ا ٔ ّ: ه أٌ  ٌزي الىمارج ا َومارج لقٕاط     و زقُق الم  ٕو المساعرّ  ذة

  :إٌّٛرط اسٚي: ّٔٛرط رغؼيش اسطٛي اٌشأعّبٌيخ

(Capital Asset Pricing Model "CAPM"   

ٍةذ  إلةّ زغةا  ٔم ٕةٔعامذ ٌزا الىمُرج   ّ  ُاصن العن و بٕه العائةذ َالمخةاةشةا ز

اف المغةاثمشة لاعةُ مغةاٌ   ةه المخةاةش   الٔالسذ الأدوّ ل عائةذ الماُ ةا  سقٕقةً   ةّ الأ ةُ
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 Bertomeu and)بإعةةةةةاخذا  المعادلةةةةةو الاالٕةةةةةو   ٕةةةةةاط العائةةةةةذا َٔةةةةةا  المىاظمةةةةةو

Cheynel,2016):   

Ri = RF + βi (RM – RF)  

 : أْ ؽيش

Ri( العائذ الماُ ا   ّ أعٍ  التشمو :i            2) 

RM2 ٍالعُائذ الغُ ٕو الماُ عو للأع : 

RFعذف العائذة الخالّ  ه المخاةش  :  Risk free rate 

βiل بٕاا لأع:  عا ( التشمو  ٍi) 

  : ِؼذي اٌؼبئذ اٌّؾمكإٌّٛرط اٌضبٔٝ: ّٔٛرط 

(Realized Rate of Return Model  

ممجشةةش غٕةش  اسٕةةض Ex-post و ةزقةاً ذ ٌةزا الىمةةُرج   ةّ العُائةذ المسققةةٔعامة

ماُعةةط لا   ةةو زقةةُق الم  ٕةةوا َرلةةك ب ةةشض َخةةُد عةةُق  ةةالّ مةة ءا َٔةةا  زغةةابو ب

العُائةةةةذ التةةةةٍشٔو َلمةةةةذة  ةةةةا   ةةةةالّ ل ةةةةّ ٔعرةةةةش  ةةةةه العائةةةةذ الغةةةةُ ّ المط ةةةةُ  

 2(2226؛ ع ٕ  َ  سمذا2264)ععذالذٔها

  :"Price-to-Earnings "P/E) اٌغؼش إٌٝ اٌشثؾيخإٌّٛرط اٌضبٌش: ّٔٛرط 

 لأسبةةاذأغةةاخذ  ٌةةزا الىمةةُرج لاسذٔةةذ  ٕمةةو الغةةٍ   ةةا الأبةةز  ةةّ الإ ارةةاس ومةةُ 

َةرقاً لٍزا الىمُرج ٔعارش     ةو زقةُق الم  ٕةو دالةو  ةّ  عةذف الىمةُ موا  تشل الماُ عو

عش الإ  ةاف ل غةٍ  عة ه ّ صا ّ أسباذ التشمو  ّ الأخل القسٕشا زٕةم ٔةا  الةشبط بةٕ

زٕةم أن إس  ةا  ٌةزا  ا Earning Per Share (EPS) َإخمةالّ سبسٕاةً الماُ عةو

ومُرج  ولك  ه بنف المعادلو الاالٕا َٔا  ر و سأط المافالمعذف ٔتٕش إلّ إوخ اض    

(Easton,2004): (2226؛ ع ٕ  َ  سمذا2263؛   ٕدّا 2264)ععذالذٔها 

(E(epst+2) – (epst+1))   
rPEG = 

Pt  

 :أْؽيش 

rPEGومُرج ومُ الغعش إلّ الشبسٕو : 
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E(epst):  ىرجاا المس ل المالّ لىسٕك الغٍ   ه الشبر ل  اشة t 

Pt ّل غٍ : الغعش السال 

 :Fama – Frenchإٌّٛرط اٌشاثغ: ّٔٛرط 

اةشةا ٌةّ ٔ اشض ٌزا الىمُرج أن  عذف العائذ الماُ ا ٔعامذ   ّ منمو  ُا ل ل مخة

شموا َ عةذف القٕمةو الذ اشٔةو إلةّ القٕمةو الغةُ ٕوا َٔةا  إعةاخذا  العائةذ الغةُ ّ ا زدة  التة

 (:2264عذالذٔهاَ قاً ل معادلو الاالٕو )ع (Fama and French,1996ومُرج )

Rt = RF + β1 (RM – RF)t  + β2 SMBt + β3 HMLt 

 : أْ  ؽيش

Rt العائذ الماُ ا   ّ الأعٍ   ّ ال اشة :t2 ا(RM – RF)t العائذ الغُ ّ ل  اشة :t2 

SMBt زد  التشمو  ّ ال اشة :t2 

HMLtوغرو القٕمو الذ اشٔو إلّ القٕمو الغُ ٕو  ّ ال اشة :t2 

 : Cost of Debte) "رىٍفخ اسِٛاي اٌّمزشضخ"اٌذيْٛ ليبط رىٍفخ 2-2-2-2

ٔا ةةمه الامُٔةةل بةةإلإ اشاض القةةشَض ةُٔ ةةو الأخةةل َالغةةىذااا َ ةةذ إ امةةذا 

(  ّ  ٕاط Li, 2015; Chan and Hsu, 2013العذٔذ  ه الذساعاا َ ىٍا دساعو )

     ةةو الةةذُٔن   ةةّ  اُعةةط  عةةذف ال ُائةةذ المذ ُ ةةو  قغةةُ اً   ةةّ  اُعةةط الإلاضا ةةاا

 Block andةُٔ ةو الأخةل )الماذاَلةو َغٕةش الماذاَلةو بالرُسصةو(ا َةرقةاً لذساعةو )

Hirt,2009 ؛Binsbergen et al., 2010اعرةةةش     ةةةو 2264؛ عةةةعذالذٔها  )

الإ اشاض  ه  عذف ال ائةذة   ةّ القةشَض أَ الغةىذاا َرلةك بعةذ الأبةز  ةّ الإ ارةاس 

 الاالٕو: عادلوم شاض َ قاً لالأمش ال شٔرّ ل  ائذةا َٔا  زغا      و الإ ا

 = CO- DE      و الإ اشاض
  سشَ  ال ُائذ

  عذف ال شٔرو( -6) ×
  ٕمو القشَض

 :اٌّزٛعظ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ سأط اٌّبي2-2-2-3

 Weighted Average Cost of Capital(WACC): 

ٔامثةةل الماُعةةط المةةشخر لا   ةةو سأط المةةاف  ةةّ  اُعةةط     ةةو سأط المةةاف  ةةه 

 (اBertomeu and Cheynel,2016) "الةذُٔن" المقاشضو الم  ٕو َالأ ُافزقُق 
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َٔا   ٕاعً بسغا      و مل  ىسش  ه   ُواا سأط الماف   ّ زةذة مة   ةشخٕر ٌةزي 

الا   و بىغرو العىسةش  ةّ ٌٕ ةل  مُٔةل التةشموا َٔةا   ٕةاط الماُعةط المةشخر لا   ةو 

ادلةةةةو الاالٕةةةةو عَ قةةةةاً ل م( Brealey et al.,2014سأط المةةةةاف َ قةةةةاً لىمةةةةُرج )

 (:2226؛ ع ٕ  َ  سمذا2263؛   ٕدّا 2264)ععذالذٔها

CO- DE ] × 
DE 

[  + CO-EQ ] × 
EQ 

WACC = [  
V V 

 :أْ ؽيش   

WACC  و سأط الماف: الماُعط المشخر لا  

EQ: 2إخمالّ زقُق الم  ٕو 

V( إخمالّ   ُواا سأط الماف :EQ + DE) 

DEلمقاشضو "الذُٔن": إخمالّ الأ ُاف ا 

CO-EQ2و زقُق الم  ٕو     : 

CO- DE2و الأ ُاف المقاشضو     : 

EQ/Vزقةُق الم  ٕةو إلةّ إخمةالّ = وغرو  : الُصن الىغرّ لا   و زقُق الم  ٕو

 2  ُواا سأط الماف

DE/Vوغرو الأ ُاف المقاشضو إلّ  : الُصن الىغرّ لا   و الأ ُاف المقاشضو =

 اف2إخمالّ   ُواا سأط الم

 :جؾشإشزمبق ٚطيبغخ فشضيخ ا2-3ٌ

ه ذساعةةو َبمشاخعةةو َ س ٕةةل الذساعةةاا الغةةابقو الاةةّ إٌامةة  ب إبارةةاس ةرٕعةةو العن ةةو بةةٕ

 ودذ  ا ٔ ّ: الم  ٕو ا َ    و الإ اشاض(  قُق)    و ز الادىك ال شٔرّ َ    و سأط الماف

 ةو  سذٔذ  ةا إرا ماوة  ٌىةاا أْ  ن (Kholbadalov,2012دساعخ )إعاٍذ   

َ    و الذٔه "    و الإ اشاض" ا َ ا إرا مان  غةاُِ  ل تشماا بٕه الادىك ال شٔرٓ

شةةشمو  662 ةةه   ُوةةو الم  ٕةةو المجعغةةٕو ٔخ ةة  ٌةةزي العن ةةوا َرلةةك بإعةةاخذا   ٕىةةو 

َ ُص   ا 2229َزاّ  ا   2222  ه  ا    ذسخو  ّ بُسصو  الٕضٔا بنف ال اشة

 2ال شٔرٓ َ    و الذُٔن دىكٕه الا  ك الذساعو إلّ َخُد  ن و ع رٕو ب
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د  ن ةو   Shevlin et al.,2013دساعدخ )َ  ّ الىقٕ   ه رلك  ُصة    إلةّ َخةُ

ه الادىةك ال ةشٔرّ َ     ةو الةذٔها َرلةك بإعةاخذا   ٕىةو   ُوةو  ةه  شةشمو  912 ُخرو بةٕ

ش رلةك بهوةً ا 2223 إلّ  ةا  6992  ه  ا  بنف ال اشةأ شٔ ٕو    ةّ الةشغ   ةه َ ة    غةٕ

لاةالٓ ٔق ةل  ةه ٔضٔذ  ه الاذ قاا الىقذٔو السالٕو بعذ بسة  ال ةشائك َبا ال شٔرّادىك الأن 

ه  ةه بةنف الاةهمٕش عة  الةذُٔن عذاد خاةش الاخ    ه    ةّ  اً را إة أوةً ٔضٔةذ  ةه  ةذ  الٕقةٕ

بغةرك إ  اوٕةو الاعةشض لخطةش  الاذ قاا الىقذٔو المغاقر ٕو َٔغٍل إ ذاد  قاسٔش أمثش غمُضًا

 ه  رل  س سو ال شائكا  ما ٔدعل زم و الأعٍ  َالغةىذاا ٔطةالرُن بمعةذف  ائةذ  ال سص

شةشمو  12َ بإعاخذا   ٕىو   ُوةو  ةه ا أ  ّا الأ ش الزِ ٔجدِ إلّ صٔادة     و سأط الماف

 ُصة    ا2262َزاّ  ةا  2223  ه  ا  صىا ٕو  ذسخو برُسصو أوذَوغٕا بنف ال اشة

 و ظ الىإدو2إلّ   Masri and Martani,2014دساعخ )

بذساعةةو العن ةةو بةةٕه الادىةةك ال ةةشٔرّ   Goh et al.,2016دساعددخ ) ا ةة  َ

التشماا الأ شٔ ٕو بإخمةالّ إعاخذا   ٕىو  ه بَ    و سأط  اف زقُق الم  ٕوا َرلك 

 6997 تةاٌذة بةنف ال اةشة  ةه  ةا   21336إلةّ  2162 ذد  تاٌذاا  شاَذ  ه 

إلةةّ َخةةُد  ن ةةو عةة رٕو بةةٕه الادىةةك ال ةةشٔرّ ا َ ُصةة   الذساعةةو 2262إلةةّ  ةةا  

َ    و زقُق الم  ٕو ا َ ضداد  ةُة ٌةزي العن ةو  ةّ التةشماا الاةّ ُٔخةذ   ٍٕةا س ابةو 

باسخٕو  ُٔوا َمزلك  ّ التشماا راا خُدة المع ُ اا العالٕةوا ممةا أشةاسا الىاةائح 

أ ةةل بغةةرك  أن المغةةاثمشٔه  ةةٓ الأعةةٍ  ٔساةةاخُن  مُ ةةاً إلةةّ  عةةذف  ائةةذ  اُ ةةا إلةةّ

  همٕشاا الاذ   الىقذْ الإٔدابٕو ل ادىك ال شٔرّ ل تشماا2

 تاٌذة بنف ال اشة  ةه  79292َبإعاخذا   ٕىو  ه التشماا الأ شٔ ٕو بإخمالّ 

  Sikes and Verrecchia,2016دساعخ )ا  ُص   2223َزاّ  ا   6933 ا  

ا َ  ةُن ٌةزي العن ةو افإلّ َخُد  ن و  ُخرو بٕه الادىةك ال ةشٔرّ َ    ةو سأط المة

أ ُِ بالىغرو ل تشماا الاّ  اىاعك  ذ قا ٍا الىقذٔةو  ةا الاةذ   الىقةذِ ل غةُقا َأشةاسا 

الىاةةائح إلةةّ أوةةً م مةةا إوخ ةة   عةةذف ال ةةشٔرو المطرةة    ةةّ أسبةةاذ التةةشمو م مةةا صادا 

 َبالاالّ صٔادة     و سأط الماف2 المخاةش الآ ٔاسم ٍا المغاٌمُن
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ال ةشٔرّ  كبسةم العن ةو بةٕه الادىة  Cook et al.,2017دساعدخ )َإعاٍذ   

لتةشماا اا َرلك بإعةاخذا   ٕىةو  ةه  ّ ضُء  ُ عاا المغاثمشٔه َ    و سأط الماف

ا 2264َزاةّ  ةا   6997 تاٌذة بنف ال اشة  ه  ةا   23473الأ شٔ ٕو بإخمالّ 

ل ادىةك َخُد  ن و  سذبو غٕش بطٕو بةٕه  ماسعةو التةشماا َ ُص   الذساعو إلّ 

زٕم  ضداد     و سأط الماف  ا إوسةشا  التةشماا  ةه  اال شٔرّ َ    و سأط الماف

 قةةةُ  التةةةشماا باعةةةذٔل َ المغةةأُاا الماُ عةةةو ل ادىةةةك ال ةةةشٔرّ  ةةةه المغةةةاثمشٔها

 غةةاُِ  ماسعةةا ٍا ل ادىةةك ال ةةشٔرّ زاةةّ  عةةُد إلةةّ المغةةأُاا الماُ عةةو ل ادىةةك 

     و سأط الماف2 ال شٔرّ  ه المغاثمشٔه َبالاالّ  ىخ  

ه   Pulido and Barros,2017دساعخ )َإٌام   بذساعو العن ةو ةُٔ ةو الأخةل بةٕ

ق الم  ٕةةو لةةشأط المةةاف  ةةّ أَسَبةةاا  ةةا الأبةةز  ةةّ  الادىةةك ال ةةشٔرّ ل تةةشماا َ    ةةو زقةةُ

شةشمو  6493ا َإعاخذ   الذساعو  ٕىةو   ُوةو  ةه دَلوالإ اراس الخسائص الخاصو ب ل 

 تةاٌذة بةنف ال اةشة  ةه  ةا   4172دَلو أَسَبٕو بإخمالّ  ةذد  24 ذسخو  ّ بُسصاا 

ا َ ُص   ٌزي الذساعو أٔ اً إلّ َخُد  ن و  سذبو غٕش بطٕةو 2264َزاّ  ا   2222

زظ بٕه الادىك ال شٔرّ َ    و زقُق الم  ٕةو  ةّ أَسَبةاا ق  زٕةم لةُ إوخ ةاض     ةو زقةُ

اا  ىخ  ةو الادىةك ال ةشٔرّا بٕىمةا الم  ٕو  ا صٔادة  غاُِ الادىك ال شٔرّ  ةّ التةشم

 ضداد     و زقُق الم  ٕو  ّ التشماا الاّ  غاُِ  دىرٍةا ال ةشٔرّ  ش  ةا  ىةذ ا  مةاسط 

   ك التشماا الادىك ال شٔرّ بمغأُاا أ  2ّ 

باس ٕةةةل  ةةةهمٕش الغةةة ُا ال ةةةشٔرّ   Masri et al.,2017دساعدددخ )  ا ةةة َ 

اا العائ ٕةةوا َرلةةك بإعةةاخذا   ٕىةةو  ةةه العةةذَاوّ   ةةّ     ةةو زقةةُق الم  ٕةةو  ةةّ التةةشم

 بنف ال اشة تاٌذة  224بإخمالّ مذسخو  ّ بُسصو أوذَوٕغٕا السىا ٕو ال ااتشمال

 ادىةك ل  ةهمٕش عة رّإلةّ َخةُد ا َ ُص   الذساعو 2267 َزاّ  ا  2262  ه  ا 

  2    و زقُق الم  ٕو  ّ ال شٔرّ 

ه الادىةك ال ةشٔرّ  سةص ال  Ghelichi et al.,2017دساعدخ )َإعاٍذ    عن ةو بةٕ

َ    و زقُق الم  ٕو َدساعو أمش المشا رو الخاسخٕةو   ةّ ٌةزي العن ةوا َإعةاخذ   الذساعةو 

 – 2266 تةاٌذة بةنف ال اةشة  422 ٕىو  ه التشماا المذسخو برُسصو ةٍشان بإخمالّ 
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د  ن ةةو عةة رٕو 2262 ق ا َ ُصةة   الذساعةةو إلةةّ َخةةُ ه الادىةةك ال ةةشٔرّ َ    ةةو زقةةُ بةةٕ

الم  ٕوا زٕم  قُ  التشماا بإعاثماس الُ ُساا ال شٔرٕو الىا دو  ه الادىك ال ةشٔرّ  مةا 

ق الم  ٕةوا ممةا أشةاسا الذساعةو  ٔضٔذ  ه الاذ قاا الىقذٔةو المغةاقر ٕو َبالاةالّ  قةل     ةو زقةُ

 و الخاسخٕو  عمل   ّ  عذٔل   ك العن و2رإلّ أن المشا 

َزاةّ  ةا   2226بةنف ال اةشة  ةه  ةا   َبإعاخذا   ٕىو  ه التةشماا ال ُسٔةو

بذساعةو   Shin and Woo,2017دساعدخ )  ا ة  تاٌذةا  4222بإخمالّ  2267

العن و بٕه الادىك ال شٔرو َ    و سأط الماف بالذٔه َمزلك دساعو أمةش وغةرو الةذُٔن 

َخةةُد  ن ةةو  ُخرةةو  ُٔةةو بةةٕه َالشبسٕةةو   ةةّ ٌةةزي العن ةةوا َ ُصةة   الذساعةةو إلةةّ 

ا َ ةة    غةةٕش   ةةك الىإدةةو بةةهن الادىةةك ل ةةشٔرّ َ    ةةو سأط المةةاف بالةةذٔهالادىةةك ا

ال شٔرّ ٔعارش إشاسة إلّ صٔادة  خاةش المع ُ اا َبالاالّ ٔطالك المغاثمشَن بعائذ 

أ  ّا مما  ُص   الذساعو إلّ أن العن و المُخرو بٕه الادىك ال شٔرّ َ    و سأط 

ُن وغةرو الةذُٔن  ش  عةوا َأن سبسٕةو التةشمو الماف بالذٔه  قل بت ل   سُة  ىذ ا   

  ضٔذ  ه العن و الإٔدابٕو بٕه الادىك ال شٔرّ َ    و سأط الماف بالذٔه2

إبارةاس  ةا إرا مةان ٌىةاا  ن ةو إس رةاة بةٕه   2112دساعخ )خّيظ،َإعاٍذ   

الاٍةةش  ال ةةشٔرّ ل تةةشماا المسةةشٔو َالعُائةةذ المذٔىةةو )    ةةو الإ اةةشاض(ا َمةةزلك 

 29 همٕش الم  ٕو المجعغٕو   ّ ٌزي العن وا َرلةك ٔإعةاخذا   ٕىةو   ُوةو  ةه إباراس 

ا  2264 – 2262شةةةشمو  غةةةد و برُسصةةةو الأَساق المالٕةةةو بالقةةةاٌشة بةةةنف ال اةةةشة 

َ ُص   الذساعو إلّ َخُد  ن ةو   غةٕو  عىُٔةو بةٕه الاٍةش  ال ةشٔرّ ل تةشماا 

ا صاد  ُاخةذ  ةنا  ةابعٕه لمجعغةاا َ    و الإ اشاضا مما أشاسا الىاائح إلّ أوً م م

بٍٕ ل الم  ٕو ل تشماا المسشٔو م ما صادا خُدة الش ابو َزُممةو التةشماا بالتة ل 

 الزِ ٔم ه  عً السذ  ه  ُة َششاعو العن و بٕه الاٍش  ال شٔرّ َ    و الإ اشاض2  

العن و بةٕه الادىةك ال ةشٔرّ َ    ةو   Chun et al.,2020دساعخ )َإبارشا 

 63ق الم  ٕوا َرلك بإعاخذا   ٕىو  ه التشماا الأ شٔ ٕةو َغٕةش الأ شٔ ٕةو  ةه زقُ

ا َ ُصةةة   2262إلةةةّ  2222 تةةةاٌذة بةةةنف ال اةةةشة  ةةةه  72333دَلةةةو بإخمةةةالّ 

الذساعةو إلةةّ إبةان  ٌةةزي العن ةو  ةةه دَلةةو إلةّ أبةةشِ َ قةاً لاةةُ ش َ ةُة وظةة  زمأةةو 



 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      712                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

خةُد  ن ةو عة رٕو بةٕه الادىةك المغاثمشٔه  ّ مةل دَلةوا زٕةم أشةاسا الىاةائح إلةّ َ

ال شٔرّ َ    و زقُق الم  ٕو  ّ الذَف راا السمأو القُٔو ل مغاثمشٔها َ  ةُن ٌةزي 

 2العن و إٔدابٕو  ّ الذَف راا السمأو ال عٕ و ل مغاثمشٔه

إلةةّ  سذٔةةذ  ةةهمٕش الادىةةك ال ةةشٔرّ   Fitria et al.,2020دساعددخ )ٌَةذ     

الم  ٕو "الإواٍاصٔةو" الإداسٔةو مماغٕةش  ةىظ  ل عن ةوا   ّ     و الذُٔن  ّ ةل َخُد 

 ةةةه شةةةشماا  طةةةا   سةةةىٕا الأغزٔةةةو  شةةةشمو 66  ُوةةةو  ةةةه  َرلةةةك بإعةةةاخذا   ٕىةةةو

ا َ ُصة   الذساعةو إلةّ  2263إلةّ  2264بنف ال اةشة  ةه  َالمتشَباا بهوذَوغٕا

 ٔم ةهأوةً ة ََخةذا الذساعةو َخُد  همٕش ع رّ ل ادىك ال شٔرّ   ّ     و الةذُٔنا 

الإواٍاصٔةةو  ةةه الماُ ةةا أن   ةةع   َل ةةه  ةةك العن ةةو  أن  قةةُِللإواٍاصٔةةو الإداسٔةةو 

  ادىك ال شٔرّ   ّ     و الذُٔن2ل الغ رّ اهمٕشالالإداسٔو  ه 

ششمو  غاٌمو غٕش  الٕةو  غةد و بغةُق الأَساق  14 ُوو  ه َبإعاخذا   ٕىو  

 تاٌذة بةنف ال اةشة  722بإخمالّ  EGX100المالٕو المسشٔو َ ذسخو   ّ  جشش 

 ٕةةاط أمةةش   2121دساعددخ )ؽشددبد،ا إعةةاٍذ    2269َزاةةّ  ةةا   2262 ةةه  ةةا  

الادىك ال شٔرّ ل تشماا   ّ     و زقُق الم  ٕو  ّ ضُء وظشٔو الُمالو  ةّ بٕ ةو 

ا َ تةةٕش واةةائح الذساعةةو إلةةّ َخةةُد  ةةهمٕش عةة رّ  عىةةُِ ل ادىةةك الأ مةةاف المسةةشٔو

زقةُق الم  ٕةوا ممةا  ُصة   الذساعةو إلةّ أن   ةالٕ  ال شٔرّ ل تةشماا   ةّ     ةو 

 الُمالو  عذف العن و بٕه الادىك ال شٔرّ َ     و زقُق الم  ٕو2

 -ا ٔا ةةر  رةأه الىاةةائح َالأدلةةو الرسثٕةةو  ل ذساعةةاا الغةةابقو  ٚفدٝ ضددٛء ِددب رمددذَ

زةةُف  -َالاةةّ  ةة   عظمٍةةا  ةةّ بٕ ةةاا أخىرٕةةو  اقذ ةةو بخةةن  بٕ ةةو الأ مةةاف المسةةشٔو 

)    ةو زقةُق الم  ٕةو ا َ    ةو الةذٔه  ن و بٕه الادىك ال شٔرّ َ    و سأط المةافالع

 Masri and؛Shevlin et al.,2013ا زٕم  ُص   دساعو مل  ه )"الإ اشاض"(

Martani,2014؛ Sikes and Verrecchia,2016؛ Shin and Woo,2017 )

افا َ  ةّ الىقةٕ   ةه إلّ َخُد  همٕش إٔدابّ ل ادىك ال ةشٔرّ   ةّ     ةو سأط المة

 ؛Goh et al.,2016 ؛Kholbadalov,2012) مةل  ةه رلةك أشةاسا واةائح دساعةو

Masri et al.,2017؛ Ghelichi et al.,2017؛2263؛ بمةٕظا Fitria et 
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al.,2020إلّ َخُد  همٕش عة رّ ل ادىةك ال ةشٔرّ   ةّ     ةو سأط 2226؛ زتادا )

 Pulido and ؛Cook et al.,2017ا بٕىمةةا  ُصةة   دساعةةو مةةل  ةةه )المةةاف

Barros,2017؛ Chun et al.,2020 إلّ أن ٌزي العن و  سذبو َغٕش بطٕةو َ أن )

 ن و الادىك ال شٔرّ با   و سأط الماف  خا    ه دَلو إلّ أبشِ َ قاً لاُ ش َ ُة 

 2وظ  زمأو المغاثمشٔه  ّ مل دَلو

ٕةو  مةا ٔسةعك  عةً  ُ ةا َ َوظشاً لٍةزا الإبةان  َالارةأه  ةّ الىاةائح َالأدلةو الرسث

 سذٔذ إ داي العن و بٕه الادىك ال شٔرّ َ    و سأط المةافا لةزلك عةٕا  إشةاقاق َصةٕاغو 

  ّ صٕغو ال شض الرذٔل دَن  سذٔذ إ داي العن وا َرلك مما ٔ ّ: ٌجؾشا فشضيخ

ٌشدشوبد فدٝ ايٛعذ ػلالخ ِؼٕٛيدخ ثديٓ اٌزغٕدت اٌضدشيجٝ ٚرىٍفدخ سأط اٌّدبي  "

 "   اٌّظشيخ خ اسٚساق اٌّبٌيخاٌّميذح ثجٛسط

 اٌذساعخ الإخزجبسيخ: -3

ٔغاعشض الرازم  ّ ٌزا الدضء  ه الرسم الذساعو الإباراسٔو الاّ    القٕا  بٍا 

ا َرلةةك  ةةه بةةنف إٔ ةةاذ الدُاوةةك َلإبارةةاس  شضةةٕو الرسةةم لاسقٕةة  أٌةةذا  الرسةةم

 ذساعو الإباراسٔو[الاالٕو:    سمٕ  الذساعوا الاس ٕل الإزسائّ ل رٕاواا َواائح ال

 َٔتامل   ّ  ا ٔ ّ:رظّيُ اٌذساعخ : 3-1

 ِغزّغ ٚػيٕخ اٌذساعخ:3-1-1

ٔامثةل  دامةةا الذساعةةو  ةّ التةةشماا المغةةاٌمو المقٕةذة برُسصةةو الأَساق المالٕةةو 

 ا َ ىذ إبإةاس  ٕىةو الذساعةو  2222  َإلّ  ا   2261المسشٔو  ّ ال اشة  ه  ا  

     شا اة  ا ٔ ّ :

 ا 2263 ا 2261قةةُائ  َالاقةةاسٔش المالٕةةو ل تةةشماا  ةةه الغةةىُاا المالٕةةو  ةةُا ش ال -

 2 2222 ا 2269ا  2263

ا َرلك وظةشاً لإبةان  ةرٕعةو طا  الخذ اا المالٕو غٕش المسش ٕوإعارعاد  طا  الرىُا َ  -

  م ٍاا َلخ ُ ٍا لمعإٔش َ ُاوٕه باصو  خا    ه با ّ القطا اا الأبش2ِ

َ طةا  المشا ة ا وظةشاً لإبةان     الطا ةو َالخةذ اا المغةاوذة طاإعارعاد ششماا  -

 عةةذف عةةعش ال ةةشٔرو المطرةة    ةةّ   ةةك التةةشماا  ةةه بةةا ّ شةةشماا القطا ةةاا 
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( لغةىو 96"  ةه  ةاوُن ضةشٔرو الةذبل س ة  )49الأبشِا َرلةك َ قةاً لةىص المةادة "

 بةهن  خ ةةا أسبةاذ شةةشماا الرسةم   ةةّ الراةشَف َالغةةاص َإوااخٍةا ل  ةةشٔرو 2222

 %422222بغعش 

 التشماا غٕش المالٕو المع اة  ه الخ ُ  ل  شٔرو2إعارعاد  -

 التشماا الاّ زقق  بغائش بنف ال اشة  سل الذساعو2المتاٌذاا الخاصو بإعارعاد  -

( شةشمو بإخمةالّ 621َباطرٕ  الخطُاا الغابقو   ُو   ٕىو الذساعو  ه  ةذد )

الذساعةةوا َ ىامةةّ التةةشماا  سةةل  (  تةةاٌذة بةةنف  اةةشة494 ةةذد  تةةاٌذاا  ةةذسي )

َ قةاً ل ٍٕ  ةو الاةّ (  طا  إ اسادِا 63(  طا  إ اسادِ  ه إخمالّ )64الذساعو إلّ )

)ِشفدك ٍِؾدك 2     ّ  طا اا الغةُق2222أخش ٍا الرُسصو المسشٔو  ّ  ط ا  ا  

( الاةالّ  ُصةٕ  6َُٔضةر الدةذَف س ة  ) ا" ثأعّبء ششوبد ػيٕدخ اٌذساعدخ 1سلُ "

 و الذساعو ةرقاً لىُ  القطا  الزِ  ىامّ إلًٕ:ششماا  ٕى

  :  رٛطي  ششوبد ػيٕخ اٌذساعخ طجمبا ٌٕٛع اٌمةبع1عذٚي )

 إٌغجخ اٌؼيٕخػذد ششوبد  اٌمةبػبد َ

 %64 62 اٌؼمبساد 1

 %6224 66 ِٛاد اٌجٕبء 2

 %121 3 ِمبٚلد ٚإٔشبءاد ٕ٘ذعيخ 3

 %6224 66 ِٛاسد أعبعيخ 4

 %924 62 اٌغيبؽخ ٚاٌزشفيٗ 5

 %63 63 أغزيخ ِٚششٚثبد ٚرجغ 6

 %924 62 سػبيخ طؾيخ ٚأدٚيخ 7

 %121 3 ِٕغٛعبد ٚعٍغ ِؼّشح 2

 %223 7 خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػيخ ٚعيبساد 9

 %223 7 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ 11

 %223 7 ٚسق ِٚٛاد رؼجئخ ٚرغٍي  11

 %2 2 رغبس ِٚٛصػْٛ 12

 %2 2 خذِبد رؼٍيّيخ 13

 %723 4 ٚاػلاَ ٚرىٌٕٛٛعيب اٌّؼٍِٛبد إرظبلد 14

 %111 116 الإعّبٌٝ
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 أعٍٛة عّغ اٌجيبٔبد ِٚظبدس اٌؾظٛي ػٍيٙب: 3-1-2

السالٕةوا  الذساعةو لإ مةا  النص ةو الرٕاوةاا ما ةو   ةٓ السسةُف  ةٓ الرازةم إ امذ

  ّ دساعو َ س ٕةل الرٕاوةاا ال ع ٕةو الاةّ  قةذ ٍا التةشماا  ةه بةنف القةُائ  َالاقةاسٔش 

لمالٕةةو الغةةىُٔوا َمةةزلك  قشٔةةش  د ةةظ الإداسة َ قشٔةةش  شا ةةك السغةةاباا َالمع ُ ةةااا ا

 –َالاّ ٔا  السسُف   ٍٕةا  ةه المسةادس الاالٕةو:   المُا ةا الإل اشَوٕةو لا ةك التةشماا 

َ ةةه  قةةاسٔش الإ سةةاذ الخاصةةو با ةةك التةةشماا َالماازةةو   ةةّ  ُ ةةا بُسصةةو الأَساق 

 سةةةاذ الةةةزِ لإا َمةةةزلك  ةةةّ ماةةةا  اhttp://www.egx.com.egالمالٕةةةو المسةةةشٔو 

  ةةةةةه  ُ ةةةةةا شةةةةةشمو  سةةةةةش لىتةةةةةش المع ُ ةةةةةااَ – سةةةةةذسي الرُسصةةةةةو عةةةةةىُٔاً 

http://www.egidegypt.com –  ةةةةةةةةه  ُ ةةةةةةةةا  ع ُ ةةةةةةةةاا  راشةةةةةةةةش  سةةةةةةةةش َ

https://www.mubasher.info2] 

 ّٔٛرط اٌذساعخ: 3-1-3

عةٕعامذ الرازةم   ةّ إعةاخذا  ومةُرج الإوسةذاس الخطةّ  رسمال ضٕولإباراس  ش

    ةو "ا َالةزِ ٔىرىةّ   ةّ أن Multiple Linear Regression Modelالماعذد "

 غةاُِ الادىةك  ٔعذ دالةو  ةّ مةل  ةه  )الماغٕةش المغةاقل:سأط الماف )الماغٕش الاابا( 

زد  التشموا  عذف العائذ   ّ الأصُفا الشا عو  ال ابطو: ا َ )الماغٕشااال شٔرّ(

([ا َ ة  صةٕاغو الىمةُرج التةشمو ومةُذ قاا الىقذٔةو الاتةغٕ ٕوا  ةشص وغرو الا المالٕوا

   ّ الىسُ الاالّ:

WACCi,t+1 = βo + β1 TAXAVOIDi,t + β2 FSIZEi,t + β3 LEVi,t 

+β4 ROAi,t + β5 CFO I,t + β6 GRO I,t + ɛi,t 

 ؽيش:

βo  :ماب  الإوسذاس 

β1  :2عا ل الإوسذاس ل ماغٕش المغاقل  

β2-β6  :2عا نا الإوسذاس ل ماغٕشاا ال ابطو  

WACCi,t+1 :الماُعط المشخر ل( ا   و سأط الماف ل تشموi( الغىو ّ  )t+12) 

TAXAVOIDi,t  :( غاُِ الادىك ال شٔرّ ل تشمو i( الغىو ّ  )t2) 

http://www.egidegypt.com/
https://www.mubasher.info/
https://www.mubasher.info/
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FSIZEi,t ( زد  التشمو :i) ( الغىو ّ t2) 

LEVi,t ( ل تشمو )وغرو المذُٔوٕو( الشا عو المالٕو :i( الغىو ّ  )t2) 

ROAi,t الشبسٕو( :  عذف العائذ   ّ الأصُف( ( ل تشموi( الغىو ّ  )t2) 

CFOi,t( وغرو الاذ قاا الىقذٔو الاتغٕ ٕو ل تشمو :i( الغىو ّ  )t2) 

GROi,t :شص  ( الىمُ ل تشموi( الغىو ّ  )t2) 

ɛit 2)ّالمارقّ إزسائٕاً  ه  قذٔش الىمُرج ) الخطه العتُائ : 

 :ٚويفيخ ليبعٙب ّزغيشاد اٌذساعخٌ ٝاٌزؼشي  الإعشائ3-1-4

رج الذساعةةوا َإٔ ةةاذ   ٕمةةا ٔ ةةّ الاعشٔةة  الإخشائةةّ ل ماغٕةةشاا المغةةاخذ و  ةةّ ومةةُ

 مٕ ٕو  ٕاعٍا:

 : WACC it+1) اٌّزغيش اٌزبثغ: رىٍفخ سأط اٌّبي3-1-4-1 

   و الأ ُاف الاّ  سسل   ٍٕا التشمو  ه  سادس الامُٔةل ةُٔ ةو الأخةل ٌّ  

ٔةةا   ٕاعةةٍا بإعةةاخذا  الماُعةةط المةةشخر ) زقةةُق الم  ٕةةو ا َ الأ ةةُاف المقاشضةةو(ا َ 

لا   و سأط المافا َرلك  ه ةشٔ  زغا      و مل  ىسةش  ةه   ُوةاا سأط المةاف 

ٕ ةل  مُٔةل التةشموا َٔةا   ٕةاط   ّ زذة م   شخٕر ٌةزي الا   ةو بىغةرو العىسةش  ةّ ٌ

( َ قةةاً  Brealey et al.,2014الماُعةةط المةةشخر لا   ةةو سأط المةةاف َ قةةاً لىمةةُرج )

 (:2226؛ ع ٕ  َ  سمذا2263؛   ٕدّا 2264ل معادلو الاالٕو )ععذالذٔها

CO- DE ] × 
DE 

[  + CO-EQ ] × 
EQ 

WACC i,t+1 = [  
V V 

 ؽيش أْ :  

WACC i,t+1و سأط المافط المشخر لا  : الماُع  ( ل تشموi( الغىو ّ  )t+12) 

EQ2إخمالّ زقُق الم  ٕو : 

V( إخمالّ   ُواا سأط الماف :EQ + DE) 

DE"إخمالّ الأ ُاف المقاشضو "الذُٔن : 

CO-EQا َٔغةاخذ  لقٕاعةةٍا ومةُرج الغةعش إلةّ الشبسٕةةو :     ةو زقةُق الم  ٕةو

(P/E ً الزِ  ذ )(Easton,2004  َِالز ) إعاخذا ً  ّ دساعو مل  
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 ; Gray et al., 2009 ؛2263؛   ٕدةّا 2264 ةه )عةعذالذٔها

Artiach and Clarkson, 2013) ا َوظةةشاً لعةةذ   ةةُا ش  ىرةةجاا

المس  ٕه المةالٕٕه برٕ ةو الأ مةاف المسةشٔو عةٕا  إعةاخذا  القةٕ  المسققةو 

ع ٕةةو ال ع ٕةةو لاقةةذٔش   ُوةةاا الىمةةُرجا َرلةةك بإعةةاخذا  سبسٕةةو الغةةٍ  ال 

 ل غىو الاالٕو الأَلّ َالثاوٕو بإ اراسٌما سبسٕو الغٍ  الماُ ع2ً

CO-DEَٔةةا   ٕاعةةٍا بقغةةمو  سةةشَ  ال ائةةذة   ةةّ ا :     ةةو الأ ةةُاف المقاشضةةو

 ةا الأبةز  ةّ الإ ارةاس أمةش  عةذف ال ةشٔروا   اُعط الذُٔن ةُٔ ةو الأخةل

 Bertomeu ؛2263؛   ٕدةّا 2264)عةعذالذٔها َ قةاً لذساعةو مةل  ةه

and Cheynel,2016 ; Aldamen and Duncan,2012)2 

EQ/Vزقةُق الم  ٕةو إلةّ إخمةالّ رّ لا   و زقُق الم  ٕو = وغرو : الُصن الىغ

   ُواا سأط الماف2

DE/Vوغرو الأ ُاف المقاشضو إلّ  : الُصن الىغرّ لا   و الأ ُاف المقاشضو =

 إخمالّ   ُواا سأط الماف2

 : TAXAVOIDitغٕت اٌضشيجٝ )اٌّزغيش اٌّغزمً: اٌز3-1-4-2

 ّ ضُء   ٍةُ  الادىةك ال ةشٔرّ الةزِ  ة  إٔ ةازً  ٕمةا عةر  بةالدضء الخةاص 

 قةةذاس  بهوةةً غةةاُِ الادىةةك ال ةةشٔرّ  ةةه  ٔم ةةه الاعرٕةةشبالخ  ٕةةو الىظشٔةةو ل رسةةما 

إوخ اض المذ ُ اا ال ةشٔرٕو ال ع ٕةو ل تةشمو  ةه  ٕمةو ال ةشائك القاوُوٕةو المقةشسة 

و القةةاوُوّ "الأعةةمّ"  ةةّ ضةةُء  ةةاوُن ال ةةشائك المسةةشِ س ةة  لمعةةذف ال ةةشٔر َ قةةاً 

   َأبش  عذٔن ًا َبالاالّ عٕا   ٕاط الادىك ال شٔرّ مما ٔ ّ:2222" لغىو 96"

 ِؼذي اٌضشيجخ اٌفؼٍٝ  –اٌزغٕت اٌضشيجٝ = ِؼذي اٌضشيجخ اٌمبٔٛٔٝ "اسعّٝ" 

 :  أنزٕم 

مطرة  بدمٍُسٔةو  سةش العشبٕةو ٌُ  عةذف ال ةشٔرو ال ِؼذي اٌضشيجخ اٌمبٔٛٔٝ "اسعّٝ":

  َأبةش  عذٔن ةً بةنف ال اةشة 2222" لغةىو 96َ قاً لقاوُن ال شائك المسشِ س ة  "

 % 22222 ا َٔغاَِ 2222  َزاّ  ا  2261 سل الذساعو  ه  ا  
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فؼٍٝ " ضشيجخ اٌ  ="ETRitِؼذي اٌ

( i سشَ  ضشٔرو الذبل السالٕو ل تشمو )

 (t ّ الغىو )

( iال شائك ل تشمو )صا ّ الأسباذ  رل 

 (t ّ الغىو السالٕو )

 إن ٌزا ٔذف   ّ  ماسعو التشمو ل ادىك  ِٛعتٌزي المعادلو  ٔبرظَ ىذ ا ٔ ُن 

ال ةةةشٔرّا َٔةةةضداد  غةةةاُِ الادىةةةك ال ةةةشٔرّ بإوخ ةةةاض  عةةةذف ال ةةةشٔرو ال ع ةةةّ 

"ETR إن رلك ٔعىّ أن  ذ ُ اا ال شائك  عبٌتٌزي المعادلو  ٔبرظبٕىما إرا مان "ا 

 ع ٕو ل تشمو أمرش  ه ال شائك المقشسة َ قاً ل قةاوُن ال ةشٔرّا زٕةم ٔ ةُن  عةذف ال

 " أمرش  ه  عذف ال شٔرو القاوُوّ "الإعمّ" ETR 2ال شٔرو ال ع ّ"

 :إضبفزٙب ِٚجشساد اٌّزغيشاد اٌضبثةخ3-1-4-3

رج الإوسةةذاس المغةةاخذ   ةةّ الذساعةةو  ةةذد بمغةةو  اغٕةةشاا ضةةابطو   ةة    ةةمٕه ومةةُ

فا الاةةذ قاا الىقذٔةةو الاتةةغٕ ٕوا َ )زدةة  التةةشمو ا الشا عةةو المالٕةةوا  عةةذف العائةةذ   ةةّ الأصةةُ

( بٍذ   سٕٕذ أمش ٌزي الماغٕشاا   ّ الماغٕةش الاةابا )    ةو سأط المةاف(ا التشمو ومُ شص 

 َ رشساا إضا اٍا:ا ك الماغٕشاا ( الاالّ القٕاط الإخشائّ ل2ُٔضر الدذَف س   )َ

 ٝ ٌٍّزغيشاد اٌضبثةخ ِٚجشساد إضبفزٙب :اٌميبط الإعشائ:  2عذٚي )

 ":FSIZEitؽغُ اٌششوخ "

اٌميددددددددبط 

 الإعشائٝ:
 (t2(  ّ الغىو )i) العا  ل تشمو وٍأو  ٓ الأصُف لإخمالٓ الطرٕعٓ ال ُغاس  

ِجشساد 

 الإضبفخ:

 التةشمااب  قاسواةاً مرٕةشة السدة       و سأط الماف  ّ التةشماا وخ اض ه الماُ ا إ

َرلةةك وظةةشاً لاىةةُ  أوتةةطو التةةشماا مرٕةةشة السدةة  َإ انمٍةةا  ةةُة ا صةةغٕشة السدةة 

إ اسادٔو َبتشٔو مرٕشة  قاسوااً بالتشماا صغٕشة السد ا مما أن إ  اوٕاا التشماا 

َبالاةالّ  ُاخةً  صغٕشة السد   ّ الُصُف إلةّ  سةادس الامُٔةل الخاسخٕةو  سةذَدة

 Shevlin et) مةل  ةه ودساعةا َ ةذ أشةاس إلةّ رلةك واةائح بإس  ةا      ةو الإ اةشاض

al.,2013 ؛Sikes and Verrecchia,2016؛Cen et al.,2017 )اذزٕةم َخة 

 2 ن و   غٕو بٕه زد  التشمو َ    و سأط الماف
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 ":LEVit" اٌشافؼخ اٌّبٌيخ

اٌميددددددددبط 

 الإعشائٝ:

 الأصةُف إخمةالّ الإلاضا ةاا   ةّ إخمةالّ  غمو ةشٔ   ه )وغرو المذُٔوٕو(  قاط 

 2(t(  ّ الغىو )i) ا  ل تشموالع وٍأو  ّ

ِجشساد 

 الإضبفخ:

 غةةاخذ  وغةةرو الشا عةةو المالٕةةو مىغةةرو لقٕةةاط دٔةةُن التةةشمً لامُٔةةل أصةةُلٍاا َُٔضةةر 

المغاُِ العالّ لىغرو الشا عو المالٕو أن التشمو   ُن أمثش إ اماداً   ّ الةذُٔن لامُٔةل 

صٔةةادة الشا عةو المالٕةةو  ةةذ أصةُلٍا َبالاةةالّ صٔةادة  سةةشَ اا ال ائةذةا ٌَةةُ  ةةا ٔعىةّ أن 

 Muradoglu andَ ةةةذ  ُصةةة   دساعةةةو )ٔسةةةازرٍا صٔةةةادة     ةةةو سأط المةةةافا 

Sivaprasad,20082إلّ َخُد  ن و  ُخرو بٕه الشا عو المالٕو َ    و سأط الماف ) 

 :"ROAit" ""سثؾيخ اٌششوخ  ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اسطٛي

اٌميددددددددبط 

 الإعشائٝ:

(  ّ i) العا  ل تشمو وٍأو  ّ الأصُف إخمالّ     ّالعا سبر صا ّ  غمو بنف  ه

 2(tالغىو )

ِجشساد 

 الإضبفخ:

 ةةه الماُ ةةا َخةةُد  ن ةةو   غةةٕو بةةٕه سبسٕةةو التةةشمو " قاعةةو بمعةةذف العائةةذ   ةةّ 

الأصةةُف" َبةةٕه     ةةو سأط المةةافا زٕةةم  غةةاخذ  التةةشماا الأسبةةاذ الضائةةذة لةةذٍٔا 

ُٔن الخاسخٕةو َ ةه مة   ةىخ       ةو ممسذس  مُٔل داب ّ َٔقل إ امادٌةا   ةّ الةذ

ٔةةذف   ةةّ شبسٕةةو العائةةذ   ةةّ الأصةةُف ممقٕةةاط ل سأط المةةافا ممةةا أن صٔةةادة  عةةذف 

 سغه الُضا المالّ َالمشمض الإئاماوّ ل تشمو َ ةه مة  ٔةىع ظ رلةك   ةّ إوخ ةاض 

 Shevlin et)    ةو سأط المةافا َٔجمةذ رلةك  ةا أشةاسا إلٕةً واةائح دساعةو مةل  ةه

al.,2013 ؛Sikes and Verrecchia,2016 ؛Shin and Woo,2017)2 

 CFOit" " اٌزذفمبد إٌمذيخ اٌزشغيٍيخ

اٌميددددددددبط 

 الإعشائٝ:
 (t(  ّ الغىو )iوغرو الاذ قاا الىقذٔو الاتغٕ ٕو إلّ إخمالّ الأصُف ل تشمو )

ِجشساد 

 الإضبفخ:

سأط المةةافا  ةةه الماُ ةةا َخةةُد  ن ةةو عةةالرو بةةٕه الاةةذ قاا الىقذٔةةو الاتةةغٕ ٕو َ    ةةو 

( إلةّ أوةً م مةا إس  عة  Guedhami and Pittman,2008زٕةم أشةاسا دساعةو )

م مةا إوخ  ة      ةو سأط المةاف زٕةم  ذسة التشمو   ّ  ُلٕذ  ذ قاا وقذٔو  تغٕ ٕو 

 ٔا  إعاخذا    ك الىقذٔو ممسذس  مُٔل داب ّ  ّ  غطٕو  شص الإعاثماس الماازو2

 GROit" " فشص ّٔٛ اٌششوخ

 اٌميددددددددبط

 الإعشائٝ:

(  ةّ الغةىو iٔا   ٕاعو بىغرو القٕمو الغُ ٕو إلّ القٕمو الذ اشٔو لسقةُق الم  ٕةو ل تةشمو )

(t2) 

ِجشساد 

 الإضبفخ:

 Ghelichi؛ Sikes and Verrecchia,2016؛ Goh et al.,2016 تٕش دساعو )

et al.,2017 اشٔةو ( إلّ َخُد  ن و ةشدٔو بٕه وغرو القٕمةو الغةُ ٕو إلةّ القٕمةو الذ

   افا َبالاالّ  ه الماُ ا  همش     و سأط الماف ب شص ومُ التشمو2َ    و سأط الم
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 اٌزؾٍيً الإؽظبئٝ ٌٍجيبٔبد ٚٔزبئظ اٌذساعخ الإخزجبسيخ: 3-2

ٍٔا  ٌزا القغ   ه الرسم باُضٕر: الأعالٕك الإزسائٕو المغاخذ و  ّ  عالدةو 

 ضةةٕوالإبارةةاساا الإزسةةائٕو ل ش ا َواةةائحرسةةمال ضةةٕوَ س ٕةةل الرٕاوةةاا َإبارةةاس  ش

 ا َرلك   ّ الىسُ الاالّ:رسمال

 اسعبٌيت الإؽظبئيخ اٌّغزخذِخ:3-2-1

ف   ٍٕةةا  ةةه  لمعالدةةو َ س ٕةةل الرٕاوةةاا الماع قةةو بماغٕةةشاا الذساعةةو َالاةةّ  ةة  السسةةُ

ائ  َالاقةةاسٔش الخاصةةو بتةةشماا العٕىةةوا  ةة  الإ امةةاد   ةةّ بشوةةا ح  ِ القةةُ بةةنف  س ٕةةل  ساةةُ

 لإخشاء الإباراساا الإزسائٕو المخا  وا  ثل: E-Views Ver.9 الإزسائّ الاس ٕل

(: ) الىغك ا الماُعطاا ا السذ Discriptive Statisticsالإزساءاا الُص ٕو ) -

 الأ  ّ َالسذ الأدوّا َالإوسشا  المعٕاسِ( ل ل  اغٕش  ه  اغٕشاا الذساعو2

(: Person Correlation Matrix سةة ُ و بٕشعةةةُن للإس راةةةةاا الثىائٕةةةو ) -

ل  تةة  المرةةذئّ  ةةه ةرٕعةةو العن ةةاا بةةٕه  اغٕةةشاا الذساعةةوا َ ةةه  ةةذِ َخةةُد 

  ت  و الإصدَاج الخطّ بٕه الماغٕشاا الا غٕشٔو2

": Multiple Linear Regression Model ومُرج الإوسذاس الخطّ الماعةذد " -

    شاا الذساعو2ا َ سذٔذ إ داي َ ُة العن اا بٕه  اغٕرسمال ضٕولإباراس  ش

  :Discriptive Statisticsالإؽظبءاد اٌٛطفيخ )3-2-2

الإزساءاا الُص ٕو لماغٕشاا الذساعةو ل اعةش  الاالّ  (7ٔعشض الدذَف س   )

 494  ةةّ بسةةائص مةةل  اغٕةةش   ةةّ  غةةاُِ  ٕىةةو التةةشماا  سةةل الذساعةةو ) لعةةذد 

 ا َرلك   ّ الىسُ الاالّ:بنف  اشة الذساعو  تاٌذة(
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  3عذٚي ) 

 الإؽظبءاد اٌٛطفيخ ٌّزغيشاد اٌذساعخ :

 اٌّزغيشاد

 

 اٌشِض
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 اٌّزغيش اٌزبثغ :

 WACCi,t+1 0.01013 0.89512 0.11064  0.15529 رىٍفخ سأط اٌّبي 

 اٌّزغيش اٌّغزمً :

 TAXAVOIDi,t 0.00001 0.22487 0.08628 0.07901 ِغزٜٛ اٌزغٕت اٌضشيجٝ

 اٌّزغيشاد اٌضبثةخ :

 FSIZEi,t 12.58012 25.59028 20.50749 1.43564 ؽغُ اٌششوخ

 LEVi,t 0.00459 0.93731 0.42525 0.22361 اٌشافؼخ اٌّبٌيخ 

 ROAi,t 0.00013 0.484595 0.08709 0.07312 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اسطٛي

 CFOi,t - 0.97951 0.97475 0.05774 0.13016 اٌزذفمبد إٌمذيخ اٌزشغيٍيخ

 GROi,t 0.06944 18.6852 1.61828 3.17081 اٌششوخ ّٔٛفشص 

 ِشب٘ذح N =  494ػذد اٌّشب٘ذاد )

   اٌغبثك ِب يٍٝ:3ٚيزضؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )

  رىٍفددخ سأط اٌّددبيإوخ ةةاض WACCit+1  قاعةةو بالماُعةةط المةةشخر لا   ةةو سأط (

لتةشماا  ٕىةو  لم  ٕةوا َ    ةو الأ ةُاف المقاشضةو( ه   ُوٍٕةا     ةو زقةُق ا الماف

ا مما ٔنزةظ (0.11064الذساعو بنف  اشة الذساعوا زٕم ب غ  اُعط ٌزي الا   و )

َخةةُد  رةةأه َإبةةان   ةةّ  ةةٕ  ٌةةزي الا   ةةو بةةٕه شةةشماا  ٕىةةو الذساعةةو بةةنف  اةةشة 

(ا 0.89512(ا َالسةةذ الأ سةةّ )0.01013الذساعةةوا زٕةةم ب ةةغ السةةذ الأدوةةّ لٍةةا )

 2 قشٔراً  (0.15529َرلك بإوسشا   عٕاسِ )

  ّد  رةةةأه  ةةة ه شةةةشماا  ٕىةةةو  TAXAVOIDit ِغدددزٛيبد اٌزغٕدددت اٌضدددشيجَٝخةةةُ بةةةٕ

الذساعةةو بةةنف  اةةشة الذساعةةوا زٕةةم ودةةذ أن  اُعةةط  غةةاُِ الادىةةك ال ةةشٔرّ ) قاعةةاً 

( ب ةغ 2222بال شق بٕه  عذف ال شٔرو القاوُوّ" ا  (8.62%)%" َ عةذف ال ةشٔرو ال ع ةّ

ٌَةةُ  ةةا  (  قشٔرةةاً صةة ش%) ةةغ السةةذ الأدوةةّ لمغةةاُِ الادىةةك ال ةةشٔرّ لتةةشماا العٕىةةو َب
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%(ا َب ةغ السةذ 2222=  عةذف ال ةشٔرو القةاوُوّ ) ETR ٔعىّ أن  عذف ال شٔرو ال ع ّ 

ن  عةةةذف   قشٔرةةةاً  (%22.5)الأ  ةةةّ لمغةةةاُِ الادىةةةك ال ةةةشٔرّ لتةةةشماا العٕىةةةو  َٔ ةةةُ

  قشٔرا2ً (0.07901)عٕاسِ  ذسي = ص ش%ا َبإوسشا    ETRال شٔرو ال ع ّ 

  ا ونزظ  ا ٔ ّ: ٌٍّزغيشاد اٌضبثةخَبالىغرو 

 الطرٕعةٓ  قاعةو بال ُغةاس    FSIZEit) سةل الذساعةو  أؽغدبَ شدشوبد اٌؼيٕدخ اةشاَذ  -

ف لإخمةالٓ ه  وٍأةو  ةٓ الأصةُ ( زةذ 25.5903( زةذ أدوةّ َ )(12.5801العةا   ةا بةٕ

 (  قشٔرا1.435642ً عٕاسِ )(ا َبإوسشا  20.5075أ سّا َرلك بماُعط )

%( ٌَةُ  ةا ٔعىةّ إ امةاد (42.5( LEVit )وغةرو المذُٔوٕةو  اٌشافؼخ اٌّبٌيدخب غ  اُعط  -

ق الم  ٕةو  ششماا العٕىو بنف  اشة الذساعةو  ةّ  سةادس  مُٔ ٍةا بتة ل أمرةش   ةّ زقةُ

ا َب غةةة   ٕمةةةو السةةةذ الأدوةةةّ ل شا عةةةو المالٕةةةو "الإ اةةةشاض" بالةةةذُٔنبالامُٔةةةل  قاسوةةةوً 

  قشٔرا2ً (0.22361)َالإوسشا  المعٕاسِ  (%(93.73َالسذ الأ سّ  (0.46%)

( لتةةشماا العٕىةةو بةةنف  اةةشة ROAit) ِؼددذي اٌؼبئددذ ػٍددٝ اسطددٛيَب ةةغ  اُعةةط  -

ا  (%48.46)َالسةذ الأ سةّ  (%0.013)ا َب غ السذ الأدوّ (%(8.71الذساعو 

 2 قشٔراً  (0.07312)َب غ الإوسشا  المعٕاسِ 

(  قاعةةو بىغةةرو الاةةذ قاا الىقذٔةةو CFOit) ٌٍزددذفمبد إٌمذيددخ اٌزشددغيٍيخالأدوةةّ  َب ةةغ السةةذ -

ف لتةةشماا العٕىةةو بةةنف  اةةشة الذساعةةو ) %(ا  97.95-الاتةةغٕ ٕو إلةةّ إخمةةالّ الأصةةُ

%( َإوسةةةةشا   عٕةةةةاسِ 5.77%(ا َرلةةةةك بماُعةةةةط )97.48َالسةةةةذ الأ سةةةةّ لٍةةةةا )

 (  قشٔرا0.130162ً)

ق الم  ٕةو إلةّ GROit) ٌفشص ّٔٛ اٌششوخَبالىغرو  - (  قاعو بىغرو القٕمو الغةُ ٕو لسقةُ

(ا 18.6852َالسةةذ الأ سةةّ )( 0.06944 ٕماٍةةا الذ اشٔةةو؛  قةةذ ب ةةغ السةةذ الأدوةةّ لٍةةا )

 (  قشٔرا3.170812ً( َبإوسشا   عٕاسِ )1.61828َرلك بماُعط )

 رؾٍيً الإسرجبط :3-2-3

ن )4ُٔضر الدذَف س   )  Person Correlation( الاةالّ  سة ُ و إس رةاة بٕشعةُ

Matrixه  اغٕةةشاا الذساعةةو السالٕةةوا ٌَةةّ  عةةذ أزةةذ الأدَاا المرذئٕةةو  الثىائٕةةو ( ل عن ةةو بةةٕ

ة ل  ت   ه ةرٕعو َإ دةاي د  تة  و  َ ةُ ه  اغٕةشاا الذساعةوا َ ةه  ةذِ َخةُ العن ةاا بةٕ
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رج الذساعةةوا َ عارةةش دسخةةو  شٔو الاةةّ ٔا ةةمىٍا ومةةُ ه الماغٕةةشاا الا غةةٕ الإصدَاج الخطةةّ بةةٕ

ه الإ صدَاج الخطّ بٕه الماغٕشاا الا غٕشٔو  قرُلو َغٕش بطٕشة إرا مان  عا ةل الإس رةاة بةٕ

 (Gujarati,20032( بسذ أ سّ)2232أِ  ىٍا أ ل  ه أَ ٔغاَِ )

  4عذٚي )

 ِظفٛفخ إسرجبط ثيشعٛد ٌٍؼلالبد ثيٓ ِزغيشاد اٌذساعخ :

 
WACC TAXAVOID ROA LEV GRO FSIZE CFO 

WACC  1.000000       

 -----       

TAXAVOID  -0.0513 1.000000      

 0.2544 -----      

ROA  0.1103** -0.2751** 1.000000     

 0.0142 0.0000 -----     

LEV  0.0423 -0.0904* -0.1572** 1.000000    

 0.3482 0.0446 0.0005 -----    

GRO  0.0247 0.0007 0.0413 -0.0304 1.000000   

 0.5843 0.9876 0.3597 0.5000 -----   

FSIZE  -0.0961* 0.0028 0.0376 0.2306** 0.0219 1.000000  

 0.0327 0.9507 0.4048 0.0000 0.6280 -----  

CFO  0.0302 -0.1523** 0.3749** -0.1126** 0.0048 0.0117 1.000000 

 0.5029 0.0007 0.0000 0.0123 0.9151 0.7956 ----- 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

   اٌغبثك ِب يٍٝ:4ٚيزضؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )

  )ّالادىةةك ال ةةشٔرّ  بةةٕهَخةةُد إس رةةاة عةة رّ )  غةةTAXAVOID""  ًقاعةةا 

الماغٕةةش )%" َ عةةذف ال ةةشٔرو ال ع ةةّ 2222بةةال شق بةةٕه  عةةذف ال ةةشٔرو القةةاوُوّ"

 قاعةةاً بالماُعةةط المةةشخر لا   ةةو سأط  ""WACC    ةةو سأط المةةاف  َ (المغةةاقل

ا ٌَةزا الإس رةاة  بإشةاسة عةالرو عا ةل الإس رةاة  ةٍةشزٕةم الماف )الماغٕةش الاةابا(ا 

 غٕش  عى2ُِ

 َ و سأط بالىظش إلّ  عا نا الإس راة بٕه الماغٕشاا ال ابطو َالماغٕش الاابا    (

   ا ٔ ّ:( ٔنزظ WACCالماف 
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بإشاسة عالروا ٌَُ  ا ٔعىّ َخةُد  (FSIZE)ةٍش  عا ل الإس راة لسد  التشمو  -

ٌةةزا الإس رةةاة َ ا    ةةو سأط المةةاف إس رةةاة عةة رّ )  غةةّ( بةةٕه زدةة  التةةشمو َ

 %(22اُِ  عىُٔو )غ عىُِ  ىذ  

( بإشةاسة ROAٕةو التةشمو" )ةٍش  عا ل الإس راة لمعذف العائذ   ّ الأصةُف "سبس  -

َ   عذف العائذ   ّ الأصةُفبٕه  (ةشدِ ُخك ) ُخروا ٌَُ  ا ٔعىّ َخُد إس راة 

 2%(2%ا 6 ىذ  غاُِ  عىُٔو )    و سأط الماف ا ٌَزا الإس راة  عىُِ 

"ا الاةذ قاا الىقذٔةو LEVمعةا نا الإس رةاة ل ةل  ةه )الشا عةو المالٕةو "َبالىغرو ل -

بإشاساا  ُخروا   قذ ةٍشا"( GRO شص ومُ التشمو " "ا CFOَالاتغٕ ٕو "

ٌَةُ  ةةا ٔعىةةّ َخةةُد إس رةةاة  ُخةةك )ةةةشدِ( بةةٕه ٌةةزي الماغٕةةشاا َ     ةةو سأط 

 المافا َل ه ٌزا الإس راة غٕش  عى2ُِ 

  َبالىغرو لمعا نا الإس راة بٕه الماغٕشاا الم غشة )الماغٕةش المغةاقلا َالماغٕةشاا

أوٍةةا خةةاءا َ (2232أن خمٕعٍةةا أ ةةل  ةةه )  ٕا ةةر ال ةةابطو( َبع ةةٍا الةةرع ا

ضعٕ و القُِ َأغ رٍا غٕش  عىُِا ٌَُ  ا  ذ ٔتٕش إلّ إزاماف  ذ   عشض ومُرج 

 الذساعو لمت  و الإصدَاج الخط2ّ

 :لإخزجبس فشضيخ اٌجؾش ٔزبئظ رؾٍيً الإٔؾذاس 3-2-4

 ة   تةغٕل الرٕاوةاا الخاصةو بماغٕةشاا الذساعةو  ّالسةال رسةمال ضٕولإباراس  ش

 Multiple Linear Regression لإوسةذاس الخطةّ الماعةذد "ابإعةاخذا  ومةُرج 

Model َالزِ ٔىرىّ   ّ أن     و سأط الماف )الماغٕش الاابا( ٔعذ دالو  ّ مل  ةه "ا

 )الماغٕةةةش المغةةةاقل:  غةةةاُِ الادىةةةك ال ةةةشٔرّ(ا َ )الماغٕةةةشاا ال ةةةابطو: زدةةة  

ا الىقذٔةو الاتةغٕ ٕوا الٕةوا وغةرو الاةذ قاالتشموا  عذف العائذ   ّ الأصُفا الشا عةو الم

 2([ شص ومُ التشمو

رج الإوسذاس المقذس  ةٓ أْ  تة  و َُ ا  الرازم أَةً بالاسق   ه  ذِ َ ُ  وم

 ه  تامل القٕاط َالاّ  ذ  ىته وإدو لاخ   أزذ  شَض ةشٔقو المشبعاا السةغشْ 

(OLS2266( الآ  غاخذ   ٓ  قذٔش ومارج اةوسذاس ) ىاوّا)  :زٕم 
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(ا ل  تةة   ةةه  ةةذِ Durbin-Watson ةة  إعةةاخذا  إبارةةاس دسبةةه َاةغةةُن )

بةةٕه أبطةةاء ومةةُرج  Autocorrelationَ ةةُ  الىمةةُرج  ةةٓ  تةة  و الإس رةةاة الةةزا ٓ 

 ٓ خذاَف دسبةه  ٌزي القٕمو بال ت   ه َ (1.24ماو   ٕماً )الإوسذاس أ  ة؟ َبسغابً 

أ ةةل  ةةه السةةذ اةدوةةّ لقٕمةةو دسبةةه  أن ٌةةزي القٕمةةو( َخةةذ Durbin-Watsonَاةغةةُن )

س رةاة الةزا ّ َلسةل ٌةزي المتة  و  ةا  غُن الدذَلٕو  ما ٔةذف   ةّ َخةُد  تة  و الإةَا

َالةزِ ٔسةسر اةبطةاء المعٕاسٔةً   Robust standard errorع ُ أالرازم  باطرٕ  

 (Hoechle, 2007; Holzhacker et al., 20152)  ه أمش  ت  و اةس راة الزا ّ

 رج المقةةذس  ةةٓ  تةة  و الإصدَاج الخطةةُٓالاسقةة   ةةه  ةةذْ َ ةةُ  الىمةة ممةةا  ةة 

Multi-collinearity  أِ الاهمةةةذ  ةةةه  ةةةذِ َخةةةُد إس رةةةاة  ةةةجمش  ةةةا بةةةٕه الماغٕةةةشاا

"  ُخةذ أن خمٕةا  ةٕ   VIFبع ٍا الرع   ه بنف  ٕاط  عا ةل الا ةخ  "  الا غٕشٔو

؛ زٕةةم ب غةة   62 رج الإوسةةذاس لةة   ادةةاَصُ" لماغٕةةشاا ومةةVIF عةةا نا الا ةةخ  "

ا (1.27ُرج المقةةذس )الىمةالم غةشة  ةةّ  ماغٕةةشاا ل "VIF"أ سةٓ  ٕمةو لمعا ةةل الا ةخ 

ا َُٔضةر رج المقةذس  ةٓ ٌةزي المتة  و  ةه  تةامل القٕةاطٌَُُ  ا ٔعىٓ  ذ  َ ُ  الىم

 " لماغٕشاا الذساعوVIF 2( الاالّ  ٕ   عا ل الا خ  " 2الدذَف س   )

  5عذٚي )

 ٌٍّزغيشاد اٌّفغشح "VIFِؼبِلاد اٌزضخُ "
 VIF " 1 / VIFِؼبًِ اٌزضخُ "  اٌشِـض اٌّزغيشاد

 TAXAVOIDit 1.11 0.899977 ِغزٜٛ اٌزغٕت اٌضشيجٝ

 FSIZEit 1.07 0.938049 ؽغُ اٌششوخ

 LEVit 1.12 0.893997 اٌشافؼخ اٌّبٌيخ 

 ROAit 1.27 0.785030 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اسطٛي

 CFOit 1.17 0.852600 اٌزذفمبد إٌمذيخ اٌزشغيٍيخ

 GROit 1.00 0.996758 اٌششوخ ّٔٛ فشص

ل اهمةةذ  ةةه إ اذالٕةةو الأبطةةاء العتةةُائٕو  Shapiro-wilk  إبارةةاس ا ةة  إعةةاخذ َ

Normality  زٕةم ماوة   ٕمةو  ا ارا الاُصٔا الطرٕعٓة ََخذ أن الأبطاء العتُائٕو

(P-value ةبارةةاس )Shapiro-wilk  ( ا َلسةةل ٌةة2222أ ةةل  ةةه )  زي المتةة  و  ةةا
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لاسُٔل القٕ  التارة إلّ أ ش   ٕ   قرُلو مما  Winsorizingالرازم بإعاخذا  أع ُ  

 2(Veprauskaite and Adams, 2013; Larker et al., 2007 ّ دسعو )

ل اسقة   ةه  Breusch-Pagan / Cook-Weisbergمما    إعةاخذا  إبارةاس 

ا َأةٍشا الىاةائح  ةذ   سقة  ٌةزا Hetroskedasticity صسو  شض مراا الارأىاا

( َلسةل ٌةزي المتة  و  ةا  الرازةم باقةذٔش P-Value < 0.05زٕم ماو   ٕمو ) التشة

باعةةاخذا   GLS)) ومةةُرج الذساعةةً بإعةةاخذا  ةشٔقةةو المشبعةةاا السةةغشِ المعممةةً

Cross-section weights المُخُد برشوا ح  E-Views9 (22262) ا شا 

 : ٝٔؾذاس ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٚيّىٓ ػشع ٔزبئظ رؾٍيً الإ

 ةةةٓ إخةةةشاء الاس ةةةٕنا  E-Views Ver.9زٕةةةم  ةةة  الإ امةةةاد   ةةةّ بشوةةةا ح 

 Method: Panel EGLSالإزسةةائٕوا َإعةةاخذ  الرازةةم ةشٔقةةو  س ٕةةل الإوسةةذاس 

(Cross-section weights)  بٍةذ  الُصةُف إلةّ أْ الماغٕةشاا الا غةٕشٔو لٍةا  ةهمٕش

غرو  غاٌمو مل  اغٕةش   غةش ل عن ةو بةالماغٕش الاةاباا   ّ الماغٕش الاابا َمزلك إبشاص و

  : ( الاالّ واائح  س ٕل الإوسذاس1َُٔضر الدذَف س   )

  6عذٚي )

   WACC)اٌّزغيش اٌزبثغ رىٍفخ سأط اٌّبي  ٔزبئظ رؾٍيً الإٔؾذاس

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C β0 0.328906 0.037585 8.751063 0.0000** 

TAXAVOID β1 -0.058073 0.031961 -1.816973 0.0499* 

FSIZE β2 -0.013259 0.001861 -7.124259 0.0000** 

LEV β3 0.047268 0.010937 4.321939 0.0000** 

ROA β4 0.143271 0.027985 5.119466 0.0000** 

CFO β5 0.021217 0.026594 0.797815 0.4254    

GRO β6 0.001382 0.000696 1.984062 0.0478*  

R-squared =  0.216509 Adjusted R-squared = 0.206856 

F-statistic  =  22.42950 Prob(F-statistic) = 0.000000** 
**, * : Significance at the level of 1%, and 5%, respectively. 

 %   ّ الاش ٕك22% َ 6: دةلو  عىُٔو  ىذ  غاُِ  *ا  **

 ِشب٘ذح N =  494ػذد اٌّشب٘ذاد )
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   اٌغبثك ِب يٍي:6ٚيزضؼ ِٓ ٔزبئظ رؾٍيً الإٔؾذاس اٌّٛضؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

 بٕه الماغٕش الاابا     و سأط الماف   ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّغزخذَ ِؼٕٛيخWACC"" 

َالماغٕشاا الم غشة )الماغٕش المغاقلا  قاعاً بالماُعط المشخر لا   و سأط الماف 

( Fزٕم ب غ  دةلو إباراس )( Fا َٔغاذف   ّ رلك  ه إباراس )اغٕشاا ال ابطو(َالم

 %22ٌَٓ أ ل  ه  غاُْ المعىُٔو   Prob"F-statistic" = 0.000)  ا  ٕماً

  ِؼبًِ اٌزؾذيذ  تٕش  ٕموR-Squared  الماغٕشاا الا غٕشٔو إلّ  ذسة الإوسذاس لىمُرج

 ه الاغٕشاا  ٓ )الماغٕش   %(21.65ذاسي  ّ الىمُرج  سل الذساعو   ّ   غٕش  ا  ق

ا مما ب غ   ٕمو  عا ل (ا َالرا ّ ٔشخا لعُا ل أبشWACCْ    و سأط الماف  الاابا 

 .20.69%))  ا  قذاسي Adjusted R-squaredالاسذٔذ المعذف 

  اٌزغٕددت اٌضددشيجٝ)" ٌٍّزغيددش اٌّغددزمًبالىغةةروTAXAVOID "  ظٍةةش واةةائح  :

دةلةً إزسةائٕو  عىُٔةو ل ادىةك  َر (ػلالخ ػىغيخ) ع رّ أمش  س ٕل الإوسذاس َخُد

ا زٕم ب غة   ٕمةو  عا ةل الإوسةذاس لةً "WACC" ال شٔرّ   ّ     و سأط الماف

ٌَٓ أ ل  T (Sig. = 0.0499)َب غ  الذةلو الإزسائٕو لإباراس    0.058073-)

%(ا ٌَةةُ  ةةا ٔةةذف   ةةّ إوخ ةةاض     ةةو سأط المةةاف لةةذِ 2 ةةه  غةةاُْ المعىُٔةةو )

 2ا َالع ظ صسٕرٔش  ا  ٍٕا  غاُِ الادىك ال شٔرّالتشماا الاّ 

  ا  ظٍش واائح  س ٕل الإوسذاس  ا ٔ ّ شاد اٌضبثةخٌٍّزغيَبالىغرو: 

" َ     و FSIZEبٕه زد  التشمو " ػلالخ ػىغيخ راد دلٌٗ إؽظبئيخ ِؼٕٛيخَخُد  -

َب غ   ، 0.013259-ا زٕم ب غ   ٕمو  عا ل الإوسذاس لً )"WACC"سأط الماف 

ٌَٓ أ ل  ه  غاُْ المعىُٔو  T (Sig. = 0.0000)الذةلو الإزسائٕو لإباراس 

%(ا ٌَُ  ا ٔذف   ّ إوخ اض     و سأط الماف لذِ التشماا مرٕشة السد ا أِ أوً 2)

 2ا َالع ظ صسٕرم ما مرش زد  التشمو م ما إوخ        و سأط الماف

)الشا عةةو المالٕةةو   ةةه بةةٕه مةةل ؼٕٛيددخػلالددخ طشديددخ راد دلٌددٗ إؽظددبئيخ َِخةةُد  -

"LEV" ا َ عةةةةذف العائةةةةذ   ةةةةّ الأصةةةةُف"ROA ا َ  ةةةةشص ومةةةةُ التةةةةشمو"

"GRO و سأط الماف     َ )""WACC" ا زٕم ب غة   ٕمةو  عةا نا الإوسةذاس

  ةةّ الاش ٕةةكا ممةةا ب غةة    0.001382، 0.143271، 0.047268ل ةةل  ةةىٍ  )
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ا 0.0000ٌةةةةزي الماغٕةةةةشاا )ل ةةةةل  ةةةةه  T( لإبارةةةةاس .Sigالذةلةةةةو الإزسةةةةائٕو )

 2%(2ٌَٓ أ ل  ه  غاُْ المعىُٔو )  ّ الاش ٕك  (0.0478ا 0.0000

د ػلالدخ ػدذَ  - ه الاةذ قاا الىقذٔةو الاتةغٕ ٕو " ِؼٕٛيدخٚعدٛ " َ     ةو سأط المةةاف CFOبةٕ

"WACC"( ًب غةة  الذةلةةةو  ٚ ، 0.021217ا زٕةةم ب غةة   ٕمةةو  عا ةةل الإوسةةذاس لةة

 2%(2ٌَٓ أمرش  ه  غاُْ المعىُٔو ) T (Sig. = 0.4254)الإزسائٕو لإباراس 

 خلاطخ ٚرفغيش ٔزبئظ اٌذساعخ الإخزجبسيخ:  3-3

الإبارةاساا َالاس ةٕنا الإزسةائٕو َ  ّ ضةُء  ةا  ة  الاُصةل إلٕةً  ةه واةائح 

ا ٔم ه  ةشض َ  غةٕش أٌة  رسمالإوسذاس الخطّ الماعذد لرٕاواا  اغٕشاا َ شضٕو ال

  ه بنف الذساعو الإباراسٔو مما ٔ ّ: الىاائح الاّ    الاُصل إلٍٕا 

  اٌجؾشفيّب يخض ٔزبئظ إخزجبس فشضيخ : 

ٚعدٛد  تٕش واائح الإباراساا الإزسائٕو َ س ٕل الإوسذاس الخطةّ الماعةذد إلةّ 

ػلالخ ػىغيخ راد دلٌخ إؽظبئيخ ِؼٕٛيخ ثيٓ اٌزغٕدت اٌضدشيجٝ ٚ رىٍفدخ سأط اٌّدبي 

   و سأط الماف لذِ التشماا الاةّ ٔش  ةا ا زٕم  تٕش الىاائح إلّ إوخ اض  ٌٍششوبد

ٌَُ  ا ٔا    ا الىاائح الاّ  ُص    ا ٍٕا  غاُِ الادىك ال شٔرّا َالع ظ صسٕر

 Masri et ؛Goh et al.,2016 ؛Kholbadalov,2012) إلٍٕةا دساعةو مةل  ةه :

al.,2017؛ Ghelichi et al.,2017؛2263؛ بمةةٕظا Fitria et al.,2020 ؛

تٕش واائح   ك الذساعاا إلّ َخُد  همٕش ع رّ ل ادىك ال شٔرّ ( زٕم  2226زتادا

التةةشماا  قةةُ  بإعةةاثماس الُ ةةُساا  هنبةة ٚيّىددٓ رفغدديش رٌدده  ةةّ     ةةو سأط المةةافا 

الادىك ال شٔرّ  ما ٔضٔذ  ه الاذ قاا الىقذٔو   ماسعاٍا لأوتطو ال شٔرٕو الىا دو  ه

ذا    ةةك الاةةذ قاا مهزةةذ المسةةادس لٍةةزي التةةشمااا َبالاةةالّ إ  اوٕةةو إعةةاخ المغةةاقر ٕو

يددزُ لجددٛي فشضدديخ َبىةةاءً   ةةّ رلةةك  االمةةاف َبالاةةالّ  قةةل     ةةو سأط الذاب ٕةةو ل امُٔةةل

ا زٕم " ُخذ  ن و   غٕو راا دةلو إزسائٕو  عىُٔةو بةٕه الادىةك ال ةشٔرّ اٌجؾش

  ّ التشماا المقٕذة برُسصو الأَساق المالٕو المسشٔو "2 َ    و سأط الماف

  ا    الاُصل إلّ  ا ٔ ّ:اٌّزؼٍمخ ثبٌّزغيشاد اٌضبثةخٔخص واائح الإباراساا َ ٕما 
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بةةٕه زدةة  التةةشمو َ     ةةو سأط  ػلالددخ ػىغدديخ راد دلٌددٗ إؽظددبئيخ ِؼٕٛيددخَخةةُد  -

ٌَةُ  ةا ٔا ة   المافا أِ أوً م ما مرش زد  التشمو م ما إوخ        ةو سأط المةافا

 Sikes؛ Shevlin et al.,2013) ه : ا الىاةائح الاةّ  ُصة   إلٍٕةا دساعةو مةل  ة

and Verrecchia,2016؛Cen et al.,2017 زٕم أشاسا واائح   ةك الذساعةاا )

بهن  ٚيّىٓ رفغيش رٌهإلّ َخُد  ن و   غٕو بٕه زد  التشمو َ    و سأط المافا 

بالإضةةا و إلةةّ  ىةةُ  التةةشماا مرٕةةشة السدةة   ما ةةك  ةةُة إ اسةةادٔو َعٕاعةةٕو مرٕةةشة 

ااً بالتشماا صغٕشة السد ا َٔاةُ ش لةذٍٔا المضٔةذ  ةه المةُاسد المادٔةو  قاسوأوتطاٍا 

مما أن إ  اوٕاا التشماا صغٕشة السد   ّ الُصُف إلّ  سادس الامُٔةل َالرتشٔو 

 الخاسخٕو  سذَدة َبالاالّ  ُاخً بإس  ا      و الإ اشاض2

المالٕةةو ا بةةٕه مةةل  ةةه )الشا عةةو  ػلالددخ طشديددخ راد دلٌددٗ إؽظددبئيخ ِؼٕٛيددخَخةةُد  -

ٚيّىدٓ  اَ عذف العائذ   ّ الأصةُف ا َ  ةشص ومةُ التةشمو( َ     ةو سأط المةاف

مىغرو لقٕاط دُٔن التشمً  غاخذ  اٌشافؼخ اٌّبٌيخ وغرو إلّ أن  رفغيش ٚإسعبع رٌه

لامُٔل أصُلٍاا َُٔضر المغةاُِ العةالّ لىغةرو الشا عةو المالٕةو أن التةشمو   ةُن 

ُٔل أصُلٍا َبالاالّ صٔادة  سشَ اا ال ائذةا ٌَُ  ا أمثش إ اماداً   ّ الذُٔن لام

ٌُ  ا ٔا    ا ٔعىّ أن صٔادة الشا عو المالٕو  ذ ٔسازرٍا صٔادة     و سأط المافا َ

ا ( 2226؛ زتاداMuradoglu and Sivaprasad,2008) منً  ه دساعوواائح 

الغُ ٕو إلّ  قاعو بىغرو القٕمو  فشص ّٔٛ اٌششوخأن َخُد  ن و ةشدٔو بٕه  مما

إلةّ أن التةشماا  ةذ   دةه ل ةذُٔن  يّىدٓ إسعبػدٗالقٕمو الذ اشٔو َ    و سأط الماف 

ا ٌَُ  ةا ٔا ة   ما ٔجدِ إلّ صٔادة     و سأط المافلاغطٕو  شص الىمُ المغاقر ٕو 

؛ Sikes and Verrecchia,2016؛ Goh et al.,2016دساعةةو ) ةةا واةةائح 

Ghelichi et al.,2017 سثؾيددخ اٌشددشوخ ُد  ن ةةو ةشدٔةةو بةةٕه أن َخةة ممةةا( ا

بالشغ   ه أن ٌزي العن ةو خةاءا ا  َ     و سأط الماف )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اسطٛي 

إلةةّ أن صٔةةادة ٌةةزا المعةةذف ٔعةةضص  رٌدده يّىددٓ إسعددبعإل إٔددٗ   ةةا مةةان  اُ ةةا بخةةن 

المشمض المالّ َالإئاماوّ ل تشماا  ما ٔإر لا ك التشماا إ  اوٕةو السسةُف   ةّ 

ُاف النص ً لٍا  ه ةشٔة  الإ اةشاض ٌَةُ  ةا ٔاش ةك   ٕةو صٔةادة     ةو سأط الأ 
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 Taylor ؛  Pulido and Barros,2017واائح دساعو ) إلّ رلك أشاس المافا َ ذ

et al.,2018 ؛ Sikes and Verrecchia, 2020 22262زتادا؛)  

ٚيّىدٓ  اأط المةافبةٕه الاةذ قاا الىقذٔةو الاتةغٕ ٕو َ     ةو سِؼٕٛيدخ ػلالدخ  ٚعٛدػذَ  -

  ةّ  ُلٕةذ  ةذ قاا وقذٔةو  ششماا  ٕىو الذساعةو  ذسةإلّ إوخ اض  رفغيش ٚإسعبع رٌه

 قاعةةو بىغةةرو  مةةان  اُعةةط   ةةك الاةةذ قاازٕةةم ا بةةنف ال اةةشة  سةةل الذساعةةو  تةةغٕ ٕو

     2ٌَّ وغرو  ىخ  و %( (5.77الاذ قاا الىقذٔو الاتغٕ ٕو إلّ إخمالّ الأصُف

   اٌزبٌٝ:7فٝ اٌغذٚي سلُ ) جؾشزجبس فشضيخ اٌٚيّىٓ رٍخيض ٔزبئظ إخ

 جؾشٍِخض ٔزبئظ إخزجبس فشضيخ اٌ:  7عذٚي )

 إرغبٖ اٌؼلالخ اٌمشاس جؾشفشضيخ اٌ

ُٔخذ  ن و  عىُٔو بٕه الادىك ال شٔرّ َ    و سأط الماف 

 2 ّ التشماا المقٕذة برُسصو الأَساق المالٕو المسشٔو
 ػىغيخ لجٛي

 :ٚاٌزٛطيبد ٚاٌجؾٛس اٌّغزمجٍيخاٌجؾش  ٚٔزبئظ خلاطخ -4

 اٌجؾش: ٚٔزبئظ خلاطخ 4-1

وإدو لُخُد  دُة بسثٕو َ  ىا    ّ الىاائح َالأدلو الرسثٕو الاّ  ُص   إلٍٕا 

ٌةزا إعةاٍذ  الذساعاا الغابقو زُف العن و بٕه الادىك ال شٔرّ َ    و سأط المافا 

رّ َ    ةةو سأط المةةاف  ةةّ الرسةةم دساعةةو َإبارةةاس ةرٕعةةو العن ةةو بةةٕه الادىةةك ال ةةشٔ

 ( شةشمو621التشماا المغاٌمو المسشٔوا َإعاعان الرازم بعٕىةو   ُوة   ةه  ةذد )

 قٕةةذة برُسصةةو الأَساق المالٕةةو المسةةشٔوا بإخمةةالّ  ةةذد  تةةاٌذاا  ةةذسي  غٕةةش  الٕةةو

  ا َ ىامةّ التةشماا  سةل  2222إلةّ  2261(  تاٌذة بنف ال اةشة  ةه  ةا  494)

(  طةا  إ اسةةادِا َ قةاً ل ٍٕ  ةةو 63  إ اسةةادِ  ةه إخمةةالّ )(  طةا64الذساعةو إلةةّ )

 2    ّ  طا اا الغُق2222الاّ أخش ٍا الرُسصو المسشٔو  ّ  ط ا  ا  

  ةّ إعةاخذا  ومةُرج الإوسةذاس الخطةّ   َلإباراس  شضٕو الرسم إ امذ الرازم

"ا َالةزِ ٔىرىةّ   ةّ أن     ةو Multiple Linear Regression Modelالماعذد "

ط الماف )الماغٕش الاابا(  قاعاً بالماُعط المشخر لا   و سأط الماف ٔعذ دالو  ّ مل سأ

 ه  )الماغٕش المغةاقل:  غةاُِ الادىةك ال ةشٔرّ  قاعةاً بةال شق بةٕه  عةذف ال ةشٔرو 
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%" َ عذف ال شٔرو ال ع ّ(ا َ )الماغٕشاا ال ةابطو: زدة  التةشموا 2222القاوُوّ"

 شص ومةُ عو المالٕوا وغرو الاذ قاا الىقذٔو الاتغٕ ٕوا  عذف العائذ   ّ الأصُفا الشا 

 س ٕةةل  بطشٔقةةو E-Views Ver.9([ا َ ةةذ  ةة   تةةغٕل الرٕاوةةاا   ةةّ بشوةةا ح التةةشمو

 Method: Panel EGLS (Cross-section weights2 الإوسذاس

َ ه بنف الاس ٕنا َاةباراساا الإزسائٕو َ تغٕل الرٕاواا بإعاخذا  ومُرج 

 :رٛطً اٌجبؽش إٌٝ إٌزبئظ اٌزبٌيخالماعذدا الإوسذاس 

 زٕم َخذ  ن و   غٕو راا دةلو إزسائٕو  عىُٔو بٕه الادىك لجٛي فشضيخ اٌجؾش :

ا ٌَُ  ا ٔعىّ إوخ ةاض     ةو سأط المةاف لةذِ التةشماا ال شٔرّ َ    و سأط الماف

 2الاّ ٔش  ا  ٍٕا  غاُِ الادىك ال شٔرّا َالع ظ صسٕر

  2بٕه زد  التشمو َ     و سأط الماف راد دلٌٗ إؽظبئيخ ِؼٕٛيخ ػلالخ ػىغيخَخُد 

  ةةه )الشا عةةو المالٕةةو ا  بةةٕه مةةل ػلالددخ طشديددخ راد دلٌددٗ إؽظددبئيخ ِؼٕٛيددخَخةةُد 

 َ عذف العائذ   ّ الأصُف ا َ  شص ومُ التشمو( َ     و سأط الماف2

   أط الماف2بٕه الاذ قاا الىقذٔو الاتغٕ ٕو َ     و س ِؼٕٛيخػلالخ َخُد  ذ 

 اٌزٛطيبد: 4-2

  ه بنف ٌزا الرسما ُٔصّ الرازم بما ٔ ّ:  ه واائح  ّ ضُء  ا    الاُصل إلًٕ

 ٌٕ ةةةو الش ابةةةو المالٕةةةو بإصةةةذاس إسشةةةاداا َ َضةةةشَسة  ٕةةةا  َصاسة المالٕةةةو  -4-2-6

 ةةشض  قُبةةاا َ ع ٕمةةاا لم ا سةةو  ماسعةةو التةةشماا ل ادىةةك ال ةةشٔرّا 

ّ زالو إماتةا   ُسةٍةا باى ٕةز  ماسعةاا َغشا اا صاس و   ّ التشماا  

   الادىك ال شٔر2ّ 

 تذٔذ إخشاءاا ال سص ال شٔرّ لأوتطو َ ماسعاا الادىك ال شٔرّ الاّ  -4-2-2

  ذ  ارعٍا التشماا لخ    ذ ُ ا ٍا ال شٔرٕو2

ا َالق ةةاء القةةاوُن َالاتةشٔا ال ةةشٔرّ المسةشِ وسةُص إ ةادة الىظةش  ةةّ -4-2-7

 َالا غٕشاا الرذٔ و بٍزي الىسُص2  َالثغشاا   ّ الىُازّ الغا  و

 ةةةُ ٕش السمأةةةو النص ةةةو ل مغةةةاثمشٔه َ ةةةُخٍٍٕ  إلةةةّ  ةةةذ   تةةةدٕا إداساا  -4-2-4

   التشماا   ّ  ماسعو الادىك ال شٔر2ّ
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 ةةُ ٕش الإسشةةاداا النص ةةو لاُ ٕةةو  ةةذٔشِ التةةشماا َالمغةةاثمشٔه َ ةةاوسّ  -4-2-2

التةةشماا لأوتةةطو الادىةةك ال ةةشٔرّ الإئامةةان بالمخةةاةش المش رطةةو بمماسعةةو 

  قاسوااً بمىا عٍا2

 اٌجؾٛس اٌّغزمجٍيخ: 4-3

 المداةا الاّ ٔم ه أن  ت ل أعاعاً لرسُث َدساعاا  غاقر ٕو: بع   ٕما ٔ ّ

 لاقاسٔش المالٕو2الادىك ال شٔرّ   ّ خُدة ا أمشساعو د -

 2    و سأط المافدساعو أمش أوماة الم  ٕو   ّ العن و بٕه الادىك ال شٔرّ َ  -

دساعو أمش بسائص لدةان المشاخعةو   ةّ العن ةو بةٕه الادىةك ال ةشٔرّ َ     ةو  -

 سأط الماف2

بةةٕه الادىةةك ال ةةشٔرّ َ     ةةو ش بسةةائص  د ةةظ الإداسة   ةةّ العن ةةو دساعةةو أمةة -

 2سأط الماف

ش خةُدة المشاخعةً الخاسخٕةو   ةّ العن ةو بةٕه الادىةك ال ةشٔرّ َ     ةو دساعو أم -

 ط الماف2سأ

ش بسائص لدةان المشاخعةو   ةّ العن ةو بةٕه الادىةك ال ةشٔرّ َ م ةاءة دساعو أم -

 الإعاثماس2

ش بسةائص  د ةةظ الإداسة   ةّ العن ةةو بةٕه الادىةةك ال ةشٔرّ َ م ةةاءة دساعةو أمةة -

 الإعاثماس2
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 :اٌّشاعــغ

 أٚلا: اٌّشاعغ اٌؼشثيخ:

شذ ل سةةذ  ةةه الادىةةك ال ةةشٔرّ  ةةّ التةةشماا (ا" ةةذبل  قاةة2263إبةةشإٌ ا ورٕةةل  رةةذ الةةشؤَ ا) -

ِؤرّش ػيٓ دساعو  دشٔرٕو"ا  –المسشٔو الم اض و باطرٕ  المرادئ المعاصشة لسُممو التشماا 

شدددّظ إٌّؼمدددذ فدددٝ أثشيدددً ثؼٕدددٛاْ الإرغب٘دددبد اٌؾذيضدددخ فدددي ِؼدددبييش اٌزمدددبسيش اٌّبٌيدددخ اٌذٌٚيدددخ 

 2ٚإٔؼىبعبرٙب اٌضشيجيخ

"العن ةةو بةةٕه زدةة  التةةشمو َالادىةةك ال ةةشٔرّ: وظشٔةةو الا   ةةو (ا2222أبُعةةال ا عةةٕذ عةةال   سمةةذا) -

ِغٍدخ اٌفىدش  دساعو إباراسٔو   ّ التشماا المغاٌمو المسشٔو"ا-الغٕاعٕو أ  وظشٔو القُة الغٕاعٕو

( الخشٔة ا 7(ا العةذد )24ا  غة  المساعةروا م ٕةو الادةاسةا خا عةو  ةٕه شةمظا المد ةذ )اٌّؾبعجٝ

 4662-736ص2

ا)الرةةاصا  اخةةذ  سةة - و   ةةّ 2226ط ّ   ةةّ (ا"أمةةش أومةةاة الم  ٕةةو َ د ةةظ الإداسة َالخسةةائص الاتةةغٕٕ 

و المسةشِ"ا  ؼٍّيدخ الادىك ال شٔرّ َإوع اعً   ّ  ٕمو التشمو: أدلو  ه عُق الأَساق المالٕ ّغٍدخ اٌ اٌ

ّؾبعجيخ و الاداسةا خا عو  ىاة الغُٔظا المد ذ )ٌٍذساعبد اٌ  1222-246(اص6( العذد)7ا مٕ 

  http://www.egx.com.eg: المسشٔو الرُسصو -

(ا"أمةش  غةاُِ الةاس ظ المساعةرّ   ةّ     ةو سأط المةاف: دساعةو 2263ا)السىاَِا الغٕذ  سمُد -

غة  المساعةرو  ا ّؾبعدجيخِغٍدخ اٌجؾدٛس اٌ  طرٕقٕو   ّ التشماا المقٕذة بالرُسصةو المسةشٔو"ا

 2292-693:العذد الأَف)ُٔوُٕ( (ا2المد ذ )  ٕو الاداسةا خا عو ةىطااب

د عة ٕمانا) بغذادِاأزمذ بغذادِ أزمذ؛ َ  سمذا - ه الادىةك ال ةشٔرّ 2269 سمةذ  سمةُ ("العن ةو بةٕ

ا  غة  المساعةروا م ٕةو ِغٍدخ اٌفىدش اٌّؾبعدجٝ دساعةو إباراسٔةو"ا -غٕش المامامل ل ا   ةو َالغ ُا

 3432-333(:ص7(ا العذد )27الاداسةا خا عو  ٕه شمظا المد ذ)

(ا" ٕةةاط أمةةش الادىةةك ال ةةشٔرّ ل تةةشماا   ةةّ     ةةو زقةةُق 2226ذ  مةةشا)زتةةادا ةةةاسق  سمةة -

ِغٍدخ الإعدىٕذسيخ  الم  ٕو  ّ ضُء وظشٔو الُمالو: دساعةو  م ٕةو  ةّ بٕ ةو الأ مةاف المسةشٔو"ا

ا  غ  المساعرو َالمشاخعوا م ٕو الاداسة خا عو الإع ىذسٔوا المد ذ الخةا ظا ٌٍجؾٛس اٌّؾبعجيخ

 322-6:العذد الأَف)ٔىأش(

(ا" ٕةاط  ةهمٕش الم  ٕةو المجعغةٕو  ةّ  ن ةو الاٍةش  ال ةشٔرّ 2263بمٕظا زغه ما ةل  ةشجا) -

ا  غة  المساعةروا م ٕةو ِغٍدخ اٌفىدش اٌّؾبعدجٝبالعُائذ المذٔىو دلٕل  م ةّ  ةه الرٕ ةو المسةشٔو"ا 

 6322-622 ص(:6(ا العذد )22الاداسةا خا عو  ٕه شمظا المد ذ)
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ا" س ٕةةل العن ةةو بةةٕه الةةاس ظ المساعةةرّ بالاقةةاسٔش المالٕةةو َ    ةةو (2264عةةعذالذٔها إٔمةةان  سمةةذا) -

ِغٍددددخ اٌّؾبعددددجخ ٚاٌّشاعؼددددخ لإرؾددددبد اٌغبِؼددددبد سأط المةةةةاف َأمشٌةةةةا   ةةةةّ  ٕمةةةةو المىتةةةةهة"ا 

 7422-299المد ذ الثاوّا العذد الأَف)ُٔوُٕ(: اٌؼشثيخ،

ة  ةةضاصِ؛  - د عةة ٕمانا)َعةة ٕ ا أٔمةةه  طةةُ  ةةذبل المشاخعةةو  (" ٕةةاط  ةةهمٕش2226 سمةةذا  سمةةذ  سمةةُ

دة الأسبةةةاذ َ    ةةةو سأط المةةةاف ه خةةةُ ِغٍدددخ اٌفىدددش دساعةةةو إباراسٔةةةو"ا  -المتةةةاشمو   ةةةّ العن ةةةو بةةةٕ

 6262-74(:2(االعذد)22)ا  غ  المساعرو ب  ٕو الاداسةا خا عو  ٕه شمظا المد ذاٌّؾبعجٝ

  http://www.egidegypt.com ششمو  سش لىتش المع ُ اا: -

ّظددشٜ ا(ا"2266صةةذٔ ا س  ةةانا) - ّمددبسْ ٚاٌ زشددشيغ اٌ ؾظددش فددٝ اٌ ضددشيجٝ ثدديٓ الإثبؽددخ ٚاٌ  –ٌزغٕددت اٌ

ضددشيجيخ اسعٕجيددخ  زشددشيؼبد اٌ ضددشيجٝ ٚويدد  رؼبٍِددذ ِؼٙددب اٌ زغٕددت اٌ دساعددخ رؾٍيٍيددخ ِمبسٔددخ ٌظددب٘شح اٌ

ّظشٜ ؼشثيخ ِغ إشبسح خبطخ ٌٍزششيغ اٌ  "ا داس الىٍ و العشبٕوا القاٌشة2ٚاٌ

"ا  طابا التشةو ظبد اٌميبعٝ ٚرؾٍيً اٌغلاعً اٌضِٕيخالإلز(ا"2262العضٔضا) غضاف  رذ  ا شا -

 ل طرا و َالىتش َالاُصٔاا خا عو القاٌشة2

اٌزؾٍيدً اٌميبعدٝ ٚالإؽظدبئٝ ٌٍؼلالدبد اللزظدبديخ: ِدذخً "(ا2266 ىاوّا  سمذ  رذ الغةمٕا ا) -

 الطرعو الثاوٕوا م ٕو الاداسةا خا عو الض اصٔ Windows SPSS"، 2ؽذيش ثئعزخذاَ 

(ا" ٕةاط أمةش زُممةو التةشماا   ةّ  غةاُِ الادىةك ال ةشٔرّ  ةّ 2262ّا  اس   سمُد ما ةلا) ٕغ -

و"ا  مالو: دساعو  مٕ  ّؾبعجيخضُء وظشٔو الُ جؾٛس اٌ و الاداسة خا عو ةىطاا العذد الثاو2ِّغٍخ اٌ  ا مٕ 

 َةئساةةةً الاى ٕزٔةةةو َ عذٔن ةةةًا  اةةةاذ   ةةةّ: 2222( لغةةةىو 96 ةةةاوُن ال ةةةشٔرو   ةةةّ الةةةذبل س ةةة  ) -

www.Incometax.gov.eg 

باعةذٔل بعة  أز ةةا   ةاوُن ال ةةشٔرو   ةّ الةذبل السةةادس بالقةاوُن س ةة   2264( لغةةىو 27 ةاوُن س ة  ) -

ا الدشٔةذة الشعةمٕو 6932لغةىو  666َ اوُن ضشٔرو الذ غو السادس بالقاوُن س ة   2222( لغىو 96)

 ncometax.gov.egwww.Iا َالمااذ   ّ: 2264ُٔوٕو عىو  72  شس )أ(  ّ  21العذد  –

(ا"أمش خةُدة الاقةاسٔش المالٕةو َالقةذسة الإداسٔةو   ةّ العن ةو بةٕه  ماسعةاا 2222 سمذا  رذاللها) -

ِغٍدددخ اٌفىدددش  دىةةةك ال ةةةشٔرو َم ةةةاءة القةةةشاساا الإعةةةاثماسٔو  ةةةّ بٕ ةةةو الأ مةةةاف المسةةةشٔو"ا 

 2972-247(اص 7(ا العذد)24ا م ٕو الاداسةا خا عو  ٕه شمظا المد ذ )اٌّؾبعجٝ

(ا"دساعةةةو العن ةةةو بةةةٕه المغةةة ُلٕو الإخاما ٕةةةو ل تةةةشماا 2263 سمةةةُدا  مةةةشَ الغةةةٕذ صمةةةّا) -

دساعو  طرٕقٕةو   ةّ التةشماا المقٕةذة بغةُق الأَساق المالٕةو  ةّ  -َ ماسعاا الادىك ال شٔرّ

(ا 6(ا العةةذد )26ا م ٕةةو الادةةاسةا خا عةةو  ةةٕه شةةمظا المد ةةذ )ِغٍددخ اٌفىددش اٌّؾبعددجٝ ا" سةةش

 7162 -723الشبٕااص:

 https://www.mubasher.info ع ُ اا  راشش  سش:  -
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(ا" س ٕل العن و بٕه الإ ساذ المساعرّ  ةه المع ُ ةاا 2263  ٕدّا  دذِ   ٕدّ  رذالس ٕ ا) -

 المغةةاقر ٕو َ    ةةو سأط المةةاف َأمشٌةةا   ةةّ م ةةاءة القةةشاساا الإعةةاثماسٔو ل تةةشماا المسةةشٔو"ا

 3362-322(:4(االعذد)23العا وا المد ذ) ا  عٍذ الإداسةِغٍخ الإداسح اٌؼبِخ

(ا" س ٕةةل العن ةةو بةةٕه الإزا ةةاة بالىقذٔةةو َالمغةة ُلٕو 2263  ٕدةةّا  دةةذِ   ٕدةةّ  رةةذالس ٕ ا) -

الإخاما ٕةةةو َالادىةةةك ال ةةةشٔرّ َأمشٌةةةا   ةةةّ  ٕمةةةو التةةةشمو: أدلةةةو  م ٕةةةو  ةةةه بٕ ةةةو الأ مةةةاف 

ه ِغٍدددخ اٌفىدددش اٌّؾبعدددجٝالمسةةةشٔو"ا  (ا العةةةذد 22شةةةمظا المد ةةةذ )ا م ٕةةةو الادةةةاسةا خا عةةةو  ةةةٕ

 4262 -776(اص:3)

(ا"الاع ٕمةةاا الإسشةةادٔو المسةةشٔو لاغةةعٕش 2263َصاسة المالٕةةوا  سةة سو ال ةةشائك المسةةشٔوا) -

  incometax.gov.eghttps://www.المعا نا"ا  ااذ   ّ:

دا) - مةةه ُٔعةة   سمةةُ و (ا"أمةةش  شمةةض الم  ٕةةو َزدةة    اةةك المشاخعةةو   ةةّ  ن ةةو  ماسعةة2269ُٔعةة ا أٔ

دساعةو  طرٕقٕةو   ةّ التةشماا المقٕةذة بالرُسصةو  -الادىك ال ةشٔرّ بعُائةذ الأعةٍ  َ خةاةش التةشماا

ّؾبعدددجٝ المسةةةشٔو"ا فىدددش اٌ ه شةةةمظاِغٍدددخ اٌ ةةةو الادةةةاسةا خا عةةةو  ةةةٕ (ا العةةةذد 27المد ةةةذ ) ا مٕ 

 4132-793ص2 (االخشٔ ا4)

 صبٔيبا: اٌّشاعغ اسعٕجيخ:

-Aldamen,H., and Duncan, K.,(2012),"Does Adopting Good Corporate 

Governance Impact The Cost of Intermediated and non-intermediate Dept", 

Accounting and Finance,52(1):49-76. 

-Annuar, H. A., Salihu, I. A., and Obid, S. N.,(2014)," Corporate 

Ownership, Governance and Tax Avoidance: An Interactive Effects", 

Procedia-Social and Behavioral Sciences, Vol.(164):150-160. 

-Apergis, N., Artikis, G. P., Eleftheriou,S., and Sorros, 

J.,(2012),"Accounting Information and Excess Stock Returns: The Role 

of the Cost of Capital-new Evidence form US firm-level data", Applied 

Financial Economic, 22(4): 321-329. 

-Armstrong, C., Core, J., Taylor, D., and Verrecchia, R., (2011),"When Does 

Information Asymmetry Affect The Cost of Capital?",Journal of 

Accounting Research,49(1):1-40. 

-Armstrong, C., Blouin, J. L., and Larker, D.,(2012),"The Incentives for Tax 

planning", Journal of Accounting and Economics 53(1):391-411.  



 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      739                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

-Armstrong, C., Blouin, J. L., and Jagolinzer, A. D.,(2015),"Corporate 

Governance, Incentives, and Tax Avoidance", Journal of Accounting and 

Economics (60:1-17. 

-Artiach, T., and Clarkson, P.,(2013),"Conservatism, Disclosure and Cost of 

Equity Capital", Australian Journal of Management, Available at: 

http://ssrn.com/abstract-1673516. 

-Asiri, M., Al-Hadi, A., Taylor, G., and Duong, L., (2020),"Is Corporate 

Tax Avoidance Associated with Investment Efficiency?", The North 

American Journal of Economics and Finance, 101143. 

-Bauer, A. M., Minutti-Meza, M., and Silva, A. M., (2012), "Is The Auditor’s 

Industry Specialization A Reliable Indicator of Tax Avoidance?. working 

paper, University of Illinois at Urbana-Champaign:1-47: 

https://business.fiu.edu/academic-departments/accounting/pdf/Meza-

BMS-Sept-Revised-auditors-industry-specialization-a-reliable-

indicator-of-tax-avoidance.docx 

-Beer, S., De Mooij, R., and Liu, L.,(2020),"International Corporate Tax 

Avoidance: A Review of The Channels, Magnitudes, and Blind Spots", 

Journal of Economic Surverys, 34(3)s:660-688. 

-Beladi, H., Chao, C. C., and Hu, M., (2018),"Does Tax Avoidance 

Behavior affect Bank Loan Contracts for Chinese listed firms?", 

International Review of Financial Analysis, 58: 104-116. 

-Bertomeu,J. and Cheynel, E.,(2016),"Disclosure and The Cost of Capital:A 

Survey of The Theoretical Literature", A Journal of Accounting,Finance 

and Business Studies.52(2):221-258. 

-Binsbergen, J. H., Graham, J. R., and Yang, J.,(2010),"The Cost of Debt", 

Journal of finance, 65 (6): 2089-2136. 

-Block,S.,B., and Hirt,G.,A.,(2009),"Foundations of Financial Management", 

McGraw Hill.13ed. 

https://business.fiu.edu/academic-departments/%20accounting/pdf


 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      792                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

-Brealey, R., Myers, S., and Allen, F.,(2014)," Principles of Corporate finance", 

McGraw Hill Education. 11ed. 

-Cen, W., Tong, N., and Sun, Y.,(2017)" Tax Avoidance and Cost of Debt: 

Evidence from A natural Experiment in China", Accounting & Finance, 

57(5):1517-1556. 

-Chan, A. and Hsu, W., (2013),"Corporate pyramids, Conservatism and Cost of 

Debt: Evidence from Taiwan", The International Journal of Accounting, 

48: 390-413. 

-Chen, S., Chen, X., Cheng, Q., and Shevlin , T.,(2010),"Are family firms 

more tax aggressive than non-family firms?", Journal of Financial 

Economics, Vol. 95(Jan):41–61. 

-Chen, H., Chen, J. Z., Lobo, G. J.,and Wang, Y.,(2011),"Effects of Audit 

Quality on Earnings Management and Cost of Equity Capital: Evidence 

from China", Contemporary Accounting Research, Vol.28,No.3: 892-

925. 

-Choi, H., Kim, H. T., and Pae, S., (2018),"Abnormal Cash Holdings and The 

Cost of Equity Capital", Banking & Finance Review, 10(2):55-80. 

-Christian, I. and Imagbe, V.U.,(2019),"Determinants of Corporate Tax 

Avoidance: Empirical Evidence of Quoted Companies in Nigeria", 

Journal of Emerging Trends in Economics and Management Sciences, 

10(4):173-181. 

-Chun, H. M., Kang, G. I., Lee, S. H., and Yoo, Y. K.,(2020), "Corporate 

Tax Avoidance and Cost of Equity Capital: International Evidence", 

Applied Economics, 52(29): 3123-3137. 

-Chun-Yan, W., and Chen, L., (2016),"Auditor Industry Expertise and 

Clients’ Tax Avoidance: Evidence from China", Tai Da Guan Li Lun 

Cong, Vol.26(2):1-36. 



 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      796                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

-Cook, K. A., Moser, W. J., and Omer, T. C.,(2017),"Tax Avoidance and Ex 

Ante Cost of Capital", Journal of Business Finance & Accounting, 

44(7-8): 1109-1136. 

-Darabi, R., and Mohammad, Z.,(2017),"Tax Avoidance and Asymmetric 

Costs Behavior", Iranian Journal of Accounting, Auditing & Finance, 

Vol.1 (1): 39-51. 

-Easton, P. D.,(2004),"PE, ratios, PEG ratios, and Estimating The Implied 

Expected Rate of Return on Equity Capital", The Accounting Review, 

79(1): 73-95. 

-Evans,M.,(2016),"Commitment and Cost of Equity Capital:An Examination 

of Timely Balance Sheet Disclosure in Earnings Announcements", 

Contemporary Accounting Research, 33(3):1136-1171. 

-Fitria, G. N., Handayani, R., Subiyanto, B., and  Molina.,(2020), "The 

Influence of Tax Avoidance on Cost of Debt with Managerial Opportunism 

as Variable Moderating", Saudi Journal of Economics and Finance, 

4(5):170-175. 

-Gaaya, S., Lakhal, N., and Lakhal, F. (2017),"Does Family Ownership 

Reduce Corporate Tax Avoidance? The Moderating Effect of Audit 

Quality", Managerial Auditing Journal,32(7): 731-744. 

-Ghelichi, R., Gerayli, M., and Garkaz, M.,(2017)"Tax avoidance and Firms 

Cost of Equity: The Moderating Role of Outside Monitoring", 

International Journal of Finance and Managerial Accounting: 2(5): 

23-30.  

-Goh, B. W., Lee, J., Lim, C. Y., and Shevlin, T.,(2016),"The Effect of 

Corporate Tax Avoidance on The Cost of Equity", The Accounting 

Review, 91(6): 1647-1670. 

-Gray P., Koh, P., and Tong, Y.,(2009),"Accruals Quality, Information Risk 

and Cost of Capital: Evidence from Australia", Journal of Business 

Finance &Accounting, 36(1) & (2): 51-72. 



 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      792                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

-Guedhami, O., and Pittman, J.,(2008),"The Importance of IRS monitoring 

to Debt Pricing in Private Firms", Journal of Financial Economics, 

90(1): 38-58. 

-Gujarati, D.,(2003),"Basic Econometrics",4
th

 Edition, Mcgraw Hill, New 

York. 

-Hansen, R.,(2015),"Corporate Social Responsibility and Tax avoidance in sub-

Saharan Africa – A case study of the Beverage Manufacturing sector", 

Working paper, Roskilde university, Available online at: 

http://rudar.ruc.dk/bitstream/.pdf. 

-Herron, R., and Nahata, R., (2020),"Corporate Tax Avoidance and Firm 

Value Discount", Quarterly Journal of Finance, 10(1): 152-178. 

-Hoechle, D., (2007)," Robust Standard Errors for Panel Regressions with 

Cross-sectional Dependence", The Stata Journal, 7(3): 281-312. 

 -Holzhacker, M., Krishnan, R., and Mahlendorf, M. D.,(2015), "The Impact 

of Changes in Regulation on Cost Behavior", Contemporary Accounting 

Research, 32(2): 534-566.  

-Jones, C., Temouri, Y., and Cobham, A., (2018),"Tax Haven Networks and 

The Role of The Big 4 Accountancy Firms", Journal of world 

business, Vol. 53(2): 177-193. 

-Kanagaretnam, K., Lee, J., Lim, C.Y., and Lobo, G.J.,(2016), "Relation 

between Auditor Quality and Corporate Tax Aggressiveness: 

Implications of Cross-Country Institutional Differences", Auditing: A 

Journal of Practice & Theory, Vol.35(4):105-135. 

-Kholbadalov, U.,(2012),"The Relationship of Corporate Tax Avoidance, 

Cost of Debt and Institutional Ownership: Evidence from Malaysia", 

Atlantic Review of Economics, 2(1)  : 7-36. 

-Kim, J.B., Li, Y. and Zhang, L., (2011) ,"Corporate Tax Avoidance and 

Stock Price Crash Risk: Firm-level analysis", Journal of Financial 

Economics, 100(3): 639-662. 

http://rudar.ruc.dk/bitstream/.pdf


 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      797                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

-Klassen, K., Lisowsky, P., and Mescall, D.,(2017),"Transfer Pricing: 

Strategies, Practices, and Tax Minimization", Contemporary Accounting 

Research, Vol.34(1): 455-493. 

-Knuutinen, R.,(2013),"International Tax Planning, Tax Avoidance and 

Corporate Social Responsibility", Interdisciplinary Studies Journal, 

Vol.3(1): 73-84. 

-Lambert, R., and Verrecchia, R.,(2015),"Information, Illiquidity, and Cost 

of Capital", Contemporary Accounting Research,32(2):438-454. 

-Lanis, R., and Richardson, G.,(2015),"Is Corporate Social Responsibility 

Performance associated with Tax Avoidance?", Journal of Business 

Ethics, Public Policy, 127(2): 349-457. 

-Larcker, D. F., Richardson, S. A., and Tuna, I.,(2007), "Corporate 

Governance, Accounting Outcomes, and Organizational Performance", 

The Accounting Review, 82(4): 963-1008. 

-Lee, R. J., and Kao, H. S.,(2018),"The Impacts of IFRSs and Auditor on 

Tax Avoidance", Advances in Management & Applied Economics, Vol. 

8(6): 17-53. 

-Lestari, N., Nedya, S.,(2019),"The Effect of Audit Quality on Tax 

Avoidance", Advances in Social Science, Education and Humanities 

Research, Vol. 354: 329-333 

-Li, X.,(2015),"Accounting Conservatism and The Cost of Capital :An 

International Analysis", Journal of Business Finance and 

Accounting,42(5-6): 555-582. 

-Lietz, G. M.,(2013),"Tax Avoidance vs. Tax Aggressiveness: A Unifying 

Conceptual Framework", SSRN Electronic Journal, 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2363828. 

-Masri, I., and Martani, D.,(2014)," Tax Avoidance behavior towards The Cost of 

Debt", International Journal of Trade and Global Markets, 7(3)  : 235-249. 



 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      794                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

-Masri, I., Ani, S. M., and Fredy, H.,(2017),"Analysis of The Influence of  

Aggrassive Tax behavior to The Cost of Equity in The Family 

Company", International Journal of Business, Economics and Low, 

12(1): 24-33. 

-Mehrabanpour, M., Ahangari, M., Vaghfi, S.H., and Mamsalhi, P.,(2017), 

“Investigating The Impact of The Effective Factors on Tax Avoidance 

and Its Impact on Performance Evaluation Criteria using Structural 

Equation”, Quarterly Journal of Financial Accounting Knowledge, 

Vol. 4(3): 65-86. 

-Muradoglu, G., and Sivaprasad, S.,(2008),"An Empirical test on Leverage 

and Stock Returns", Available at: 

https://www.efmaefm.org/0efmameetings/efma%20annual%20meetings

/2009-Milan/papers/EFMA2009_0108_ fullpaper.pdf. 

-OECD,(2004),"OECD Principles of Corporate Governance", Organisation 

for Economic Co-Operation and Development, OECD Publishing, 

http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/3155

7724.pdf. 

-OECD,(2011)," The Role of Institutional Investors in Promoting Good 

Corporate Governance", OECD Publishing, http://www. 

oecd.org/daf/ca/49081553.pdf. 

-OECD,(2013),"Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting", OECD 

Publishing, http://dx.doi.org/10.1787/9789264202719-en. 

-OECD,(2015),"Base Erosion and Profit Shifting", Available online at: 

http://www.oecd.org/ctp/beps/reports-2015-executive-summaries.pdf. & 

https://www.oecd.org/ctp/beps-2015-final-reports.htm. 

-OECD,(2015),"Corporate Responsibility: frequently asked questions", 

Available online at http://www.oecd.org 

-Pangestu, S., and Bimo, I. D.,(2018),"The Determinants and Consequences 

of Tax Avoidance in Indonesia: The Effects of Top Management 

https://www.efmaefm.org/0efmameetings/efma%20annual%20meetings/2009-Milan/papers/EFMA2009_0108_
https://www.efmaefm.org/0efmameetings/efma%20annual%20meetings/2009-Milan/papers/EFMA2009_0108_
http://www.oecd.org/corporate/ca/
http://www/
http://www.oecd.org/ctp/beps/reports-2015-executive-summaries.pdf
http://www.oecd.org/


 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      792                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

Characteristics and Capital Structure", Studi Akuntansi dan Keuangan 

Indonesia, 1(2): 94-109. 

-Park, J., Ko, C.Y., and Jung, H.,(2013),"Managerial Ability and Tax 

Avoidance", Advanced Science and Technology Letters, Vol.34: 1-4. 

-Park, J., Ko, C.Y., Jung, H., and Lee, Y.S., (2016)," Managerial Ability and 

Tax Avoidance: Evidence from Korea", Asia-Pacific Journal of 

Accounting & Economics, 23(4): 449-477. 

-Payne, D., and Raiborn, C.,(2018),"Aggressive Tax Avoidance: A Conundrum 

for Stakeholders, Governments, and Morality", Journal of Business Ethics, 

Vol.147(3): 469-487. 

-Pierru, A.,(2009),"The Weighted Average Cost of Capital is not quite right: 

Acomment",The Quarterly Review of Economics and 

Finance,49(3):1219-1223. 

-Pulido, M., and Barros, V.,(2017),"Corporate Tax Avoidance and Ex Ante 

Equity Cost of Capital in Europe", The European Journal of 

Management Studies, 22 (1): 51-74. 

-Rani, S., Susetyo, D., and Fuadah, L., L.,(2018),"The Effects of The 

Corporate’s Characteristics on Tax Avoidance Moderated by Earnings 

Management (Indonesian Evidence)", Journal of Accounting, Finance 

and Auditing Studies, 4 (3): 149-169. 

-Richardson, G., Taylor, G. and Lanis, R., (2016A),"Women on The Board of 

Directors and Corporate Tax Aggressiveness in Australia", Accounting 

Research Journal, 29(3): 313-331. 

-Richardson, G., Wang, B. and Zhang, X., (2016B),"Ownership Structure and 

Corporate Tax Avoidance: Evidence from publicly listed private firms in 

China", Journal of Contemporary Accounting & Economics, 12(2):141-158 

-Salehi, M., Tarighi, H., and Shahri, T. A.,(2020),"The Effect of Auditor 

Characteristics on Tax Avoidance of Iranian Companies", Journal of 

Asian Business and Economic Studies. Vol. 27 (2): 119-134. 



 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      791                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

-Santa, S.L.L., and Rezende, A.J., (2016),"Corporate Tax Avoidance 

and Firm Value: from Brazil", Revista Contemporânea de 

Contabilidade, 13(30): 114-133. 

-Saragih, A.H., (2017),"Analysis of Tax Avoidance Effect on Firm Value (A 

Study on Firms Listed on Indonesia Stock Exchange)",the 2nd 

International Conference on Business Administration and Policy 

(ICBAP 2017), Atlantis Press. 

-Shen, H, Hou, F., Peng, M., Xiong, H, and Zuo, H., (2021),"Economic 

Policy Uncertainty and Corporate Tax Avoidance: Evidence from 

China", Pacific-Basin Finance Journal, Vol.65: 1-14 

-Shevlin, T., Urcan, O., and Vasvari, F.,(2013),"Corporate Tax Avoidance 

and Public Debt Costs", Available at: 

 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2228601. 

-Shin, H. J.,and Woo, Y. S.,(2017), "The Effect of Tax Avoidance on Cost 

of Debt Capital: Evidence from Korea", South African Journal of 

Business Management, 48(4): 83-89. 

-Sikes, S., and Verrecchia, R. E.,(2016),"Aggregate Corporate Tax 

Avoidance and Cost of Capital", Available at: https://faculty.wharton 

.upenn.edu/wp-content/uploads/ 2016/10/SVIII_20161012.pdf. 

-Taylor, G., Richardson, G., Al-Hadi, A., and Obaydin, I.,(2018),"The 

Effect of Tax Haven Utilization on The Implied Cost of Equity 

Capital:Evidence from US multinational firms", Journal of 

International Accounting Research, 17(2): 41-70. 

-Veprauskaitė, E., and Adams, M., (2013),"Do Powerful Chief Executives 

Influence The Financial Performance of UK firms?", The British 

Accounting Review, 45(3): 229-241.  

 

 

 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2228601
https://faculty.wharton/


 
 "دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية" التجنب الضريبى وتكلفة رأس المال  العلاقة بين

 فوزى عبدالباقى فوزى مرقص د/ 

      793                                                                             2222إبشٔل  –العذد الثاوٓ   
 

 
   

 لبئّخ ثأعّبء ششوبد ػيٕخ اٌذساعخ:   1ٍِؾك سلُ )

 اٌمةبع ٚاٌششوبد َ اٌمةبع ٚاٌششوبد َ

 لةبع اٌؼمبساد :

 اٌّظشييٓ ٌلإعىبْ ٚاٌزؼّيش 2 اٌمب٘شح ٌلاعىبْ ٚاٌزؼّيش 1

 ِظش اٌغذيذح ٌلاعىبْ ٚاٌزؼّيش 4 ِذيٕخ ٔظش ٌلاعىبْ ٚاٌزؼّيش 3

 يخإػّبس ِظش ٌٍزّٕ 6 ثبٌُ ٘يٍض ٌٍزؼّيش 5

 اٌؼبٌّيخ ٌلإعزضّبس ٚاٌزّٕيخ 2 اٌيىٛ –العزضّبس اٌؼمبسٜ اٌؼشثٝ  7
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 اٌّظشيخ ٌظٕبػخ إٌشب ٚاٌغٍٛوٛص 56 اٌمب٘شح ٌٍذٚاعٓ  55

 اٌّظشيخ ٌٍذٚاعٓ 52 اٌذٌزب ٌٍغىش  57

 إٌّظٛسح ٌٍذٚاعٓ 61 عٙيٕخ ٌٍظٕبػبد اٌغزائيخ 59

 ايذيزب ٌٍظٕبػبد اٌغزائيخ 62 ِظش ٌٍضيٛد ٚاٌظبثْٛ 61

 ػجٛس لٔذ ٌٍظٕبػبد اٌغزائيخ 64 ِةبؽٓ ٚعظ ٚغشة اٌذٌزب  63

 ِةبؽٓ ِظش اٌؼٍيب 66 دِٚزٝ -اٌظٕبػبد اٌغزائيخ اٌؼشثيخ 65

غزائيخ فٛديىٛ 67 بٕػبد اٌ يخ اٌٛطٕيخ ٌٍظ  ِةبؽٓ ِظش اٌٛعةٝ 62 العّبػيٍ

 ِةبؽٓ ِٚخبثض الإعىٕذسيخ 71 ٓ اٌغزائي اٌششليخ اٌٛطٕيخ ٌلاِ 69

 ِةبؽٓ ِٚخبثض عٕٛة اٌمب٘شح ٚاٌغيضح 72 ثبٔذا –اٌؼشثيخ ٌّٕزغبد اسٌجبْ آساة ديشٜ  71

 لةبع اٌشػبيخ اٌظؾيخ ٚاسدٚيخ :

ّشوض اٌةجي اٌغذيذ  73  عجأ اٌذٌٚيخ ٌلأدٚيخ ٚاٌظٕبػبد اٌىيّبٚيخ 74 العىٕذسيخ ٌٍخذِبد اٌةجيخ)اٌ

 ششوخ ِغزشفٝ وٍيٛثبرشا 76 ٕذسيخ ٌلادٚيخ ٚاٌظٕبػبد اٌىيّبٚيخالعى 75

 ِغزشفٝ إٌض٘ٗ اٌذٌٚي 72 اثيىٛ–اٌّظشيخ اٌذٌٚيخ ٌٍظٕبػبد اٌذٚائيخ  77

 ِيٕب فبسَ ٌلأدٚيخ ٚاٌظٕبػبد اٌىيّبٚيخ 21 اٌمب٘شح ٌلأدٚيخ ٚاٌظٕبػبد اٌىيّبٚيخ 79

 يّبٚيخ إٌيً ٌلادٚيخ ٚاٌظٕبػبد اٌى 22 اوزٛثش فبسِب 21

 لةبع إٌّغٛعبد ٚاٌغٍغ اٌّؼّشح :

 اٌؼشثيخ ٌؾٍيظ اللةبْ 24 وبثٛ  -إٌظش ٌٍّلاثظ ٚإٌّغٛعبد  23

 الإعىٕذسيخ ٌٍغضي ٚإٌغيظ 26 العىٕذسيخ ٌٍغضي ٚ إٌغيظ عجيٕبٌىظ 25

 دايظ ٌٍّلاثظ اٌغب٘ضح 22 إٌغبعْٛ اٌششليْٛ ٌٍغغبد 27

  عٌٛذْ رىظ ٌلاطٛاه 29

 د ِٕٚزغبد طٕبػيخ ٚعيبساد :لةبع خذِب

 اٌششٚق اٌؾذيضخ ٌٍةجبػخ ٚاٌزغٍي  91 اٌغٛيذٜ إٌىزشيه 91

  اٌىجلاد اٌىٙشثبئيخ اٌّظشيخ 92

 لةبع خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ :

 اسعىٕذسيخ ٌزذاٚي اٌؾبٚيبد ٚاٌجضبئغ 94 اٌمٕبح ٌٍزٛويلاد اٌّلاؽيخ  93

زغبسح ) إيغيزشأظ 95 اٌ ظشيخ ٌخذِبد إٌمًٚ     اٌّ
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 لبئّخ ثأعّبء ششوبد ػيٕخ اٌذساعخ:   1ٍِؾك سلُ )

 اٌمةبع ٚاٌششوبد َ اٌمةبع ٚاٌششوبد َ

 لةبع اٌٛسق ِٚٛاد اٌزؼجئخ :

 اٌؼبِخ ٌظٕبػخ اٌٛسق 97 اس٘شاَ ٌٍةجبػخ ٚاٌزغٍي  96

سق 92 اٌٚٛ يٍ   زٌغ اٚ زٌؼجئخ  اٛد ا ئفيشعبي ٌظٕبػخِ    يٛ

 لةبع رغبس ِٚٛصػْٛ :

 اَ.اَ عشٚة ٌٍظٕبػخ ٚاٌزغبسح اٌؼبٌّيخ 111 اٌذٌٚيخ ٌٍّؾبطيً اٌضساػيخ 99

 لةبع خذِبد رؼٍيّيخ :

 اٌمب٘شح ٌلاعزضّبس ٚاٌزّٕيخ 112 مب٘شح ٌٍخذِبد اٌزؼٍيّيخاٌ 111

 لةبع الإرظبلد ٚالػلاَ ٚاٌزىٌٕٛٛعيب :

 سايخ ٌخذِبد ِشاوض الرظبلد 114 اٌّظشيخ ٌلارظبلد 113

ذفٛػبد الٌىزشٚٔيخ 115 اٌّٚ ن  جٕٛ ٌٛٛعيب اٌ زىٕ  اٌّظشيخ ٌلالّبس اٌظٕبػيخ 116 فٛسٌٜ 

 


