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 ٔظشَخ أَاٌزىٍفخ اٌغُبعُخ  ٔظشَخٕت اٌضشَجً: اٌؼلالخ ثُٓ حدُ اٌششوخ واٌزد

  ؟اٌمىح اٌغُبعُخ

 " اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد ػٍٝ اخزجبسيخ دساعخ"

 عُذ عبٌُ محمد أثى عبٌُ
 ِذسط ثمغُ اٌّؾبعجخ، وٍيخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبصيك، ِظش

 ملخص

 يّبسط اٌزٜ اٌؼشيجٝ ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌششوخ ؽغُ ثيٓ اٌؼلبلخيخزجش ٘زا اٌجؾش 

ػيٕخ ِىٛٔخ ِٓ ػٍٝ  رُ الاػزّبد، رٌهٌٚزؾميك  .اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد لجً ِٓ

ِشب٘ذح( ِميذح ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٝ اٌٝ أسثؼخ ػشش  574ششوخ ِغبّ٘خ ِظشيخ ) 88

 ً ِٚٓ أعً اخزجبس  َ.3108َ 3104ٚغيش ِبٌٝ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ  لطبػبً الزظبديب

طٛي الأصخ ِمبييظ ٌؾغُ اٌششوخ، ٘ٝ: اعّبٌٝ فشػيخ اٌجؾش، رُ الاعزؼبٔخ ثضلب

رُ يشاداد. وّب الإ طٛي ثبٌميّخ اٌغٛليخ، ٚاعّبٌٝالأثبٌميّخ اٌذفزشيخ، اعّبٌٝ 

اٌؼشيجٝ اٌزٜ  ثّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ وّميبط ػىغٝ ٌّغزٜٛ اٌزغٕت الاعزؼبٔخ

خ، اٌشافؼخ اٌّبٌيٚثؼذ ػجؾ اٌزؤصيشاد اٌّؾزٍّخ ٌىً ِٓ  يّبسط ِٓ لجً اٌششوخ.

اٌششوخ، سثؾيخ اٌششوخ، وضبفخ سأط اٌّبي، ٚوضبفخ اٌّخضْٚ ػٍٝ ِؼذي  ّٔٛ فشص

رٛطً اٌجبؽش ِٓ خلبي الإػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ  ،اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ

ػلبلخ عبٌجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ. ٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ  اٌّزؼذد اٌٝ

رؾًّ رٍه إٌزيغخ ٚ اٌزغٕت اٌؼشيجٝ.ٚعٛد ػلبلخ ِٛعجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚغزٜٛ 

ً ٌفشػيخ ً ٚاػؾب ً اِجشيميب  رٛلؼبد وزٌه ٚرذؽغ اٌغيبعيخ، اٌمٛح ثيٓ ؽيبرٙب دػّب

 اٌؼشيجٝ ٚاٌؼتء اٌششوخ ؽغُ ثيٓ ِٛعجخ ػلبلخ ٚعٛد ثشؤْ اٌغيبعيخ اٌزىٍفخ ٔظشيخ

 .ػبرمٙب ػٍٝ يمغ اٌزٜ

ؼشيجخ اٌفؼٍٝ، ٔظشيخ ؽغُ اٌششوخ، اٌزغٕت اٌؼشيجٝ، ِؼذي اٌ اٌىٍّبد اٌذاٌخ:

 اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ، ٔظشيخ اٌمٛح اٌغيبعيخ.
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 مصكلة البخح .1

رّضً اٌؼشائت أُ٘ طٛس الإيشاداد اٌؼبِخ اٌزٝ رؾظً ػٍيٙب اٌذٌٚخ 

ثبلإعجبس، أٜ ثّب ٌٙب ِٓ عٍطخ عيبديخ آِشح.
(0)

فبٌؼشيجخ، ثبٌزؼشيف، ٘ٝ  

الأشخبص ٚاٌّئعغبد الزطبع ِبٌٝ رمَٛ ثٗ اٌذٌٚخ، ػٓ ؽشيك اٌغجش، ِٓ دخً 

، ٚدْٚ ِمبثً خبص ٌذافؼٙب، ؽيش يزّضً ٍذٌٚخاٌؼبِخ ٌٕفمبد اٌثٙذف رّٛيً 

أفشاد  فٝ ،اٌغشع ِٕٙب فٝ رؾميك ٔفغ ػبَ. ٚرزغٍٝ فىشح الإعجبس أٚ الإوشاٖ

اٌغٍطبد اٌؼبِخ ٚؽذ٘ب، دْٚ أْ يىْٛ رٌه ثبرفبق خبص ثيٕٙب ٚثيٓ وً ِّٛي 

ٍؼشائت، فٙٝ اٌزٝ رؾذد ٚػبئٙب، ٚرؼيٓ ػٍٝ ؽذٖ، ثٛػغ إٌظبَ اٌمبٔٛٔٝ ٌ

(.3110عؼش٘ب ٚويفيخ رؾظيٍٙب )ػبسف، 
(3)

 

 اٌفطشٜ اٌؾت ِٓ رٕجغ ثششيخ غشيضح اٌؼشيجخ أداء رغٕت فٝ اٌشغجخٚلأْ 

. ٌّٚب ػٍيٗ رؼٛد ِجبششح ِٕفؼخ ثغيش طبؽجٗ ِٓ أزضاػٗ فٝ اٌزغبً٘ ٚػذَ ٌٍّبي،

 اٌٍّزضَ يؾظً أْ دْٚ عجشاً  ئدٜر فشيؼخ أٔٙب اٌشبئغ رؼشيفٙب فٝ اٌؼشيجخ وبٔذ

ً  اٌزغٕت اٌٝ اٌغؼٝ وبْ ٌٙب، ِمبثلبً  ِجبشش ٔفغ ػٍٝ ثٙب  ػٕذ ِٚجشساً  ِفِٙٛب

 اٌزغٕت يشىً آخش ثّؼٕٝ. اٌمٛأيٓ ِخبٌفخ ؽذ اٌٝ لا يظً ٌّبؽب اٌىضيشيٓ،

 رفبدٜ فٝ اٌشاغجْٛ ِٕٗ يّشق اٌزٜ اٌغشداة( Tax Avoidance) اٌؼشيجٝ

 (.3100)طذيك،  اٌمبعيخ ٘شاٚرٗ رمشػُٙ أٚ اٌمبْٔٛ يذ رطبٌُٙ أْ دْٚ اٌؼشيجخ

 Organization for) لزظبدٜ ٚاٌزّٕيخِٕظّخ اٌزؼبْٚ الإٚلذ أشبسد 

Economic Co-operation and Development “OECD” ْاٌٝ أ )

اٌزغٕت اٌؼشيجٝ ِظطٍؼ يظؼت رؼشيفٗ، ٌٚىٕٗ يغزخذَ ثشىً ػبَ ٌٛطف 

ٙذف اٌٝ رمٍيً اٌزضاِٗ اٌؼشيجٝ، ي زٜ( اٌ)اٌّّٛي رشريت شئْٛ دافغ اٌؼشئت

ً ثؾزبً، الا أٔٗ  ٚأٔٗ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ٘زا اٌزشريت يّىٓ أْ يىْٛ لبٔٛٔيب

 ٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ أْ يزؼبسع ػبدحً ِغ ٔيخ أٚ لظذ اٌمبْٔٛ اٌزٜ يٙذف اٌٝ ارجبػٗ.

                                                             
فٝ شىً ٘ذايب يمذِٙب أفشاد اٌمجيٍخ ٌشئيغٙب. ٚفٝ ِشؽٍخ اٌؼشيجخ ار ثذأد  .ٌُ رىٓ اٌؼشيجخ اعجبسيخ فٝ أٚي أِش٘ب ((0

بّ أط جؼ يطبٌجُٙ ثٙب فٝ طٛسح صبٔيخ أطجؼ سئيظ اٌمجيٍخ لا يٕزظش ؽزٝ يمذَ الأفشاد اٌٙذايب أٚ اٌخذِبد، ٚأ

فيٙب ثؼشٚسح اػبٔخ اٌؾىِٛخ ػٍٝ رؤديخ ٚظبئفٙب،  سعبء. صُ عبءد ثؼذ رٌه ِشؽٍخ صبٌضخ وبْ الأفشاد يشؼشْٚ

( لأٔٙب وبٔذ Aid or Contributionفغّيذ عّيغ أٔٛاع اٌؼشائت فٝ رٌه اٌؼظش ثبلإػبٔخ أٚ اٌّغبّ٘خ )

ِشؽٍخ ربٌيخ شؼش الأفشاد أُٔٙ ثزمذيُ اٌّبي ٚاٌخذِبد ٌٍؾىِٛخ  رغبػذ فٝ رىٍّخ ايشاداد اٌٍّه أٚ الأِيش. ٚفٝ

(. ٚفٝ اٌّشؽٍخ الأخيشح ثشصد فىشح اعجبس اٌذٌٚخ ٌٍفشد Dutyيئدْٚ ٚاعجبً ػٍيُٙ فؤؽٍك ػٍٝ اٌؼشيجخ اٌٛاعت )

 (.3110( )ػبسف، Impositionػٍٝ أداء اٌؼشيجخ فؤؽٍك ػٍيٙب اٌفشع )

، أٜ ٌّغّٛع ٌٍشؼتشع ٚلا رؼذي ٚلا رٍغٝ الا ثّٛافمخ اٌجشٌّبْ اٌّّضً ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌؼشيجخ لا رف ((3

اٌٌّّٛيٓ، ٚ٘زا ِٓ اٌّجبدة اٌّغٍُ ثٙب فٝ اٌمبْٔٛ اٌذعزٛسٜ، الا أْ ٘زا اٌّجذأ لا يزٕبفٝ ِغ فىشح الإعجبس 

ذٖ. فٝ فشع اٌؼشيجخ. فجبٌشغُ ِٓ ِٛافمخ اٌجشٌّبْ، الا أْ اٌؼشيجخ لا رفشع ثّٛافمخ وً ِّٛي ػٍٝ ؽ

، ِٓ ٔبؽيخ أخشٜ، ثبٌٕظش . ٚرزؤوذ فىشح الإعجبسفجبٌٕغجخ ٌىً ِّٛي فشد أٚ ِئعغخ رؼزجش اٌؼشيجخ عجشيخ

اٌٝ أْ اِزٕبع اٌّّٛي ػٓ دفغ اٌؼشيجخ اٌّغزؾمخ ػٍيٗ يٛلؼٗ رؾذ ؽبئٍخ اٌمبْٔٛ، ؽيش رٍغؤ اٌذٌٚخ اٌٝ 

 ٚعبئً اٌزٕفيز اٌغجشٜ ػذٖ، ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌؼشيجخ.



4 
 

 يزطٍجٗ ِب ِغ ِؼبِلبرُٙ يؼّذْٚ اٌٝ رغٕت اٌؼشيجخ يٛفمْٛ اٌزيٓ اٌٌّّٛيٓ

 اٌغٛ٘ش أٚ اٌٛالغ فٝ يمظذْٚ ثيّٕب اٌشىً، أٚ اٌّظٙش ؽيش ِٓ ْاٌمبٔٛ

 لزظبديخالإ اٌغبيخ رزؾمك أْ دْٚ إٌض يٛفش٘ب اٌزٝ اٌؼشيجيخ اٌّضايب لزٕبصا

 (.3100)طذيك،  ِٕٗ

ٌزا، ٔغذ أْ اٌؼذيذ ِٓ الإداساد اٌؼشيجيخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ ا٘زّذ 

بفؾخ اٌزغٕت اٌؼشيجٝ، عٛاء ثٛػغ الإعشاءاد أٚ اٌمٛاػذ اٌزٝ رؼيٕٙب ػٍٝ ِى

لٕٕذ ٘زٖ اٌمٛاػذ فٝ إٌض اٌزششيؼٝ، أٚ اػزّذد ػٍٝ اٌّجبدة اٌؼبِخ، أٚ 

ِىشساً(  93ٔغذ أْ اٌّبدح ) . ففٝ ِظش، ػٍٝ عجيً اٌّضبي،اٌغٛاثك اٌمؼبئيخ

َ اٌظبدس ثشؤْ رؼذيً ثؼغ أؽىبَ لبْٔٛ 3105( ٌغٕخ 64ِٓ اٌمبْٔٛ سلُ )

َ، لذ ٔظذ ػٍٝ 3116( ٌغٕخ 90ٌمبْٔٛ سلُ )اٌؼشيجخ ػٍٝ اٌذخً اٌظبدس ثب

أٔٗ: "ػٕذ رؾذيذ اٌشثؾ اٌؼشيجٝ لا يؼزذ ثبلأصش اٌؼشيجٝ لأيخ ِؼبٍِخ يىْٛ 

اٌغشع اٌشئيغٝ ِٓ ارّبِٙب أٚ أؽذ الأغشاع اٌشئيغيخ رغٕت اٌؼشيجخ 

ثبٌزخٍض ِٕٙب أٚ رؤعيٍٙب، يغزٜٛ فٝ رٌه أْ رزُ اٌّؼبٍِخ ػٍٝ شىً طفمخ أٚ 

غيش رٌه، أٚ أْ رزُ ػٍٝ ِشؽٍخ ٚاؽذح أٚ ػٍٝ ػذح ِشاؽً،  ارفبق أٚ ٚػذ أٚ

"ٚرىْٛ اٌؼجشح ٌذٜ سثؾ اٌؼشيجخ ثبٌغٛ٘ش الالزظبدٜ اٌؾميمٝ ٌٍّؼبٍِخ.
(4)

  

 Tax)ػٓ اٌزٙشة اٌؼشيجٝ  ثٙزا اٌزؼشيف اٌزغٕت اٌؼشيجٝ ٚيخزٍف

Evasion)،  لزظبدٜ ٚاٌزّٕيخِٕظّخ اٌزؼبْٚ الإأشبسد فمذ (OECD)  ْاٌٝ أ

اٌزشريجبد غيش اٌمبٔٛٔيخ ؽيش رىْٛ  اٌؼشيجٝ يغزخذَ ثشىً ػبَ ٌيؼٕٝاٌزٙشة 

أٜ أْ اٌّّٛي يذفغ ، (Ignored)ِزغبٍ٘خ اٌّغئٌٛيخ ػٓ اٌؼشائت ِخفيخ أٚ 

ً ثذفؼٗ ػٓ ؽشيك اخفبء اٌذخً أٚ اٌّؼٍِٛبد  ػشائت ألً ِّب ٘ٛ ٍِضَ لبٔٛٔب

.ػٓ اٌغٍطبد اٌؼشيجيخ
(5)

شة ِزشبثٙبْ أْ ولبً ِٓ اٌزغٕت ٚاٌزٙ ٚيؼٕٝ رٌه 

فٝ اٌغبيخ ٌٚىّٕٙب ِخزٍفبْ فٝ اٌٛعيٍخ، ففٝ اٌزغٕت يغزفيذ اٌّّٛي ِٓ اٌٛعبئً 
                                                             

"يىْٛ اٌغشع اٌشئيغٝ  :ٗاٌٝ أٔ ، وزٌه،3105َ( ٌغٕخ 64ِٓ اٌمبْٔٛ سلُ ) ِىشساً( 93) أشبسد اٌّبدح ((4

ٌٍّؼبٍِخ أٚ أؽذ الأغشاع رغٕت اٌؼشيجخ، ثظفخ خبطخ فٝ اٌؾبلاد الآريخ: أ( ارا وبْ اٌشثؼ اٌّزٛلغ ٌٙب 

د اٌّؼبٍِخ اٌٝ لجً خظُ اٌؼشيجخ ػئيً ثبٌّمبسٔخ ِغ ليّخ اٌّضايب اٌؼشيجيخ اٌّزٛلؼخ ٌٍّؼبٍِخ؛ ة( أد

اػفبءاد ػشيجيخ ٍِؾٛظخ لا رؼىظ اٌّخبؽش اٌزٝ يزؼشع ٌٙب اٌّّٛي أٚ رذفمبرٗ إٌمذيخ ٔزيغخ ٌٍّؼبٍِخ؛ 

ط( ارا رؼّٕذ اٌّؼبٍِخ ثؼغ اٌؼٕبطش اٌزٝ ٌٙب رؤصيش ِزٕبلغ أٚ يئدٜ اٌٝ اٌغبء ثؼؼٙب ثؼغ. ٚفٝ 

ٚ أؽذ الأغشاع اٌشئيغيخ ٘ٛ رغٕت عّيغ الأؽٛاي يمغ ػٍٝ اٌّظٍؾخ ػتء اصجبد أْ اٌغشع اٌشئيغٝ أ

اٌؼشيجخ، ٌٍّّٚٛي أْ يمذَ اٌذٌيً ػٍٝ أٔٗ لا رٛعذ أعجبة ػشيجيخ ٚساء اخزيبسٖ أٚ ارّبِٗ ٌٍّؼبٍِخ. 

ٚرشىً ٌغٕخ ثمشاس ِٓ اٌٛصيش ثشئبعخ سئيظ اٌّظٍؾخ أٚ ِٓ يٕيجٗ ٌٍٕظش فٝ ؽبلاد اٌزغٕت اٌؼشيجٝ، 

 غٕت اٌؼشيجخ فٝ شؤٔٗ الا ثؼذ ِٛافمخ اٌٍغٕخ."ٚلا يغٛص اخطبس اٌّّٛي ثزٛافش اؽذٜ ؽبلاد ر

ٌزٌه ػبدحً ِب يؼشف اٌزٙشة ِٓ اٌؼشيجخ ثـ "اٌغش اٌؼشيجٝ." ٚيظجؼ اٌزخٍض ِٓ اٌؼشيجخ غشبً ؽيّٕب  ((5

ً فٝ رٌه ثىبفخ أشىبي ٌٍؼشيجخاٌّّٛي، اٌزٜ رٛافشد فيٗ ششٚؽ اٌخؼٛع  يّزٕغ ، ػٓ اٌٛفبء ثٙب ِغزؼيٕب

. ٚلذ يزُ رٌه ثّٕبعجخ رؾذيذ ٚػبء اٌؼشيجخ ٚسثطٙب، ؽيّٕب يمذَ اٌّّٛي اٌغش، ٚ٘ٝ ِخزٍفخ ِٚزؼذدح

ً ثّٕبعجخ رؾظيً اٌؼشيجخ ؽيّٕب يمَٛ اٌّّٛي ثبخفبء أِٛاٌٗ ٌيفٛد  الشاساً غيش طؾيؼ. وّب لذ يزُ أيؼب

 .  (3110)ػبسف،  ػٍٝ الإداسح اٌؼشيجيخ اعزيفبء ؽمٙب ِٕٗ
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ِخبٌفخ اٌمٛأيٓ ٚالإؽزيبي ػٍيٙب. اٌٝ اٌّششٚػخ لبٔٛٔبً، ثيّٕب يؼّذ اٌّزٙشة
(6)

 

 اٌؾذس. لبٔٛٔيخ ٘ٛ اٌؼشيجٝ ٚاٌزٙشة اٌزغٕت ثيٓ اٌشئيغٝ الإخزلبفأٜ أْ 

ٌظب٘شح اٌزغٕت اٌؼشيجٝ ػٍٝ وً ِٓ اٌّّٙخ ٚٔظشاً ٌلآصبس الإلزظبديخ 

ارغٙذ اٌؼذيذ ِٓ اٌذساعبد ىٍٝ )اٌذٌٚخ( ٚاٌغضئٝ )إٌّشؤح(، اٌّغزٛييٓ اٌ

اٌغبثمخ ٌذساعخ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌّّبسعخ رٍه اٌظب٘شح ِٓ لجً ِٕشآد الأػّبي. 

ثب٘زّبَ ثبٌغ ثشؤْ  ٝؽظ زٜاٌٚ ،ٚاؽذاً ِٓ رٍه اٌؼٛاًِٚيؼذ ؽغُ اٌششوخ 

، ٚرٌه ٔظشاً ٌٍغذي ٌّزٛلغ ػٍٝ ِّبسعخ ظب٘شح اٌزغٕت اٌؼشيجٝرؤصيشٖ ا

ؽيش أٔٗ ثّشاعؼخ الأدثيبد اٌمبئّخ فٝ . ٘زا اٌزؤصيشؽجيؼخ الأوبديّٝ اٌمبئُ ثشؤْ 

ؽغُ  ػلبلخػٍٝ ؽشفٝ ٔميغ ثشؤْ ٔظشيزيٓ  ؽُشؽذ ٘زا اٌظذد، ٔغذ أٔٗ لذ

 Political) اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ ٔظشيخظب٘شح اٌزغٕت اٌؼشيجٝ، ّ٘ب: ث اٌششوخ

Cost Theoryٚ ،)اٌمٛح اٌغيبعيخ  يخٔظش(Political Power Theory.) 

ٌٚ ً فبْ اٌؼشائت ػٍٝ أسثبػ اٌششوبد ٘ٝ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ،  ٕظشيخٚفمب

ٚعيٍخ ِجبششح ٌزؾٛيً صشٚح اٌششوبد، ٚرشىً اؽذٜ ػٕبطش اٌزىبٌيف اٌغيبعيخ 

اٌزٝ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ.
(7)

شح يزٛلغ أْ يىْٛ ٌذيٙب فبْ اٌششوبد اٌىجيٌزا،  

                                                             
ػشاساً ثبٌّبي اٌؼبَ ٚٔظشاً ٌخطٛسح ٘زٖ اٌغشيّخ وبْ ِٓ اٌطجيؼٝ ِٓ أوضش اٌغشائُ ا ٝيؼذ اٌزٙشة اٌؼشيج (6)

ِٓ ( 77، ؽيش ٔظذ اٌّبدح )فٝ اٌزششيغ اٌؼشيجٝ اٌّظشٜ ٚإٌّطمٝ رغٍيع ػمٛثخ اٌزٙشة اٌؼشيجٝ

َ ػٍٝ أٔٗ: "ِغ ػذَ الإخلبي 3107( ٌغٕخ 77لبْٔٛ اٌؼشيجخ ػٍٝ اٌميّخ اٌّؼبفخ اٌظبدس ثبٌمبْٔٛ سلُ )

اٌزٙشة ِٓ اٌؼشيجخ ٚػشيجخ اٌغذٚي  ٝػٍلبْٔٛ آخش، يؼبلت  ٜأ ٝفِٕظٛص ػٍيٙب ثؤيخ ػمٛثخ أشذ 

ٚلا  ٗعٕيثبٌغغٓ ِذح لا رمً ػٓ صلبس عٕٛاد ٚلا رغبٚص خّظ عٕٛاد ٚثغشاِخ لا رمً ػٓ خّغخ آلاف 

ٚيغٛص اٌؾىُ ثّظبدسح ٚعبئً إٌمً ٚالأدٚاد . أٚ ثبؽذٜ ٘بريٓ اٌؼمٛثزيٓ ٗعٕيرغبٚص خّغيٓ أٌف 

 اعزؼٍّذ في اٌزٙشيت، ٚرٌه فيّب ػذا اٌغفٓ ٚاٌطبئشاد، ِب ٌُ رىٓ أػذد أٚ أعشد فؼلبً  ٝاٌزٚاٌّٛاد 

ٚيؾىُ ػٍي اٌفبػٍيٓ ِزؼبِٕيٓ ثبٌؼشيجخ أٚ ػشيجخ اٌغذٚي أٚ وٍيّٙب، . ّؼشفخ ِبٌىيٙب ٌٙزا اٌغشعث

 اٌّبدح ٘زٖ ِٓٚرؼبػف اٌؼمٛثخ إٌّظٛص ػٍيٙب ثبٌفمشح الأٌٚٝ . ثؾغت الأؽٛاي، ٚاٌؼشيجخ الإػبفيخ

عّيغ الأؽٛاي رؼذ عشيّخ اٌزٙشة ِٓ اٌؼشيجخ ٚػشيجخ  ٝٚف .ؽبٌخ رىشاس اٌغشيّخ خلبي صلبس عٕٛاد ٝف

 ."اٌغذٚي ِٓ اٌغشائُ اٌّخٍخ ثبٌششف ٚالأِبٔخ

ً فٝ اٌّؾبعجخ، أدخٍٗ اٌٝ ِؾيطٙب وً ِٓ ) ((7  Watts andاٌزىبٌيف اٌغيبعيخ ِظطٍؼ ؽذيش ٔغجيب

Zimmerman, 1978اٌششوخ عٛاء ثطشيمخ ِجبششح أٚ غيش  رزىجذ٘بٗ رٍه اٌزىبٌيف اٌزٝ ( ٚيمظذ ث

ِجبششح ٔزيغخ اٌزذخً اٌؾىِٛٝ فٝ شئٛٔٙب ثفشع اعشاءاد سلبثيخ أٚ اششافيخ أٚ رٕظيّيخ ِٓ شؤٔٙب أْ 

ػٍٝ عجيً اٌّضبي لا  ، ِٚٓ أِضٍخ رٍه اٌزىبٌيفاٌؾبٌيخ ٚاٌّغزمجٍيخ ليّخ اٌششوخ ٚرذفمبرٙب إٌمذيخ ػٍٝرئصش 

: اٌزىبٌيف إٌبرغخ ػٓ اٌزذخً اٌؾىِٛٝ ثفشع أعؼبس عجشيخ ٌخذِخ اٌّغزٍٙىيٓ (0989)٘ٛيذٜ، ٌؾظش ا

اٌزىبٌيف إٌبرغخ ػٓ فشع ػشائت اػبفيخ أٚ اعزؾذاس أٔٛاع عذيذح ِٓ  ؛)ِضً أعؼبس اٌذٚاء فٝ ِظش(

ذ َ ػٕذِب فشػ0976اٌؼشائت ٌٍششوبد اٌؼّلبلخ )ِضٍّب ؽذس فٝ اٌٛلايبد اٌّزؾذح الأِشيىيخ فٝ ػبَ 

غخ رؾميمٙب أسثبػ لذسيخ شذيذح ػشائت اػبفيخ ػٍٝ ششوبد اٌجزشٚي الأِشيىيخ ٔزي اٌؾىِٛخ الأِشيىيخ

لزظبديخ رشغيغ اٌذٌٚخ ٌٍٛؽذاد الإٚ ؽزىبسِىبفؾخ الإ اٌزىبٌيف إٌبرغخ ػٓ؛ سرفبع فٝ رٍه اٌفزشح(الإ

ِٓ عٛق  لزظبديخ اٌمبئّخؽذاد الإاٌِّٛب يئدٜ اٌٝ رخفيغ ٔظيت  ،ِؼيٕخ اٌغذيذح ٌٍذخٛي فٝ طٕبػخ

 ٔمبثبد اٌؼّبي ثضيبدح الأعٛس أٚ اٌؾظٛي ػٍٝ ِضايب ػيٕيخ عذيذح بداٌزىبٌيف إٌبرغخ ػٓ ِطبٌج ؛ِٕزغبرٙب

اٌزىبٌيف إٌبرغخ ػٓ اٌؼغٛؽ اٌزٝ رّبسعٙب ؛ ٚخبطخً فٝ ظً رؾميك اٌششوخ ٌّؼذلاد سثؾيخ ِشرفؼخ

عزّبػيخ ػخّخ اٌزضاِبد الزظبديخ ٌزفشع ػٍيٙب ذاد الإالأؽضاة اٌغيبعيخ ػٍٝ اٌٛؽعّبػبد اٌؼغؾ ٚ

 .اٌخ( )ِضً البِخ اٌّغزشفيبد ٚاٌّذاسط أٚ رٛفيش فشص ػًّ اػبفيخ..
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( أوجش ثىضيش ِٓ ”Effective Tax Rates “ETRsِؼذلاد ػشائت فؼٍيخ )

ٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ أْ اٌششوبد  رٍه اٌزٝ رخؼغ ٌٙب أسثبػ اٌششوبد اٌظغيشح.

اٌىجيشح رىْٛ ٌذيٙب لذسح ألً ػٍٝ ِّبسعخ اٌزغٕت اٌؼشيجٝ ارا ِب لٛسٔذ 

( رٌه اٌٝ اٌزذليك Zimmerman, 1983شعغ )يُ ثبٌششوبد اٌظغيشح. ٚ

ٗ اٌششوبد اٌىجيشح، ٚاٌزٜ يؾذ ِٓ لذسرٙب ػٍٝ اٌزٜ رخؼغ ٌ اٌظبسَاٌؾىِٛٝ 

رخفيغ ِؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ ِؾبٌٚخ ٚ ،ِّبسعخ ظب٘شح اٌزغٕت اٌؼشيجٝ

 اٌزٝ رخؼغ ٌٙب. 

اٌششوبد اٌىجيشح رّيً اٌٝ أْ رىْٛ أوضش ٔغبؽبً، ٚيىْٛ ٌذيٙب ِؼذلاد 

إٌبعّخ ػٓ ِظشٚفبد ه لأْ اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ ٚرٌ ،ػشائت فؼٍيخ وجيشح

فبرا وبْ ٌذٜ  اٌفبئذح ٚالإ٘لبن رّيً اٌٝ أْ رىْٛ صبثزخ فٝ الأعً اٌمظيش.

( الأوضش سثؾيخششوزيٓ ٔفظ الأطٛي ٚاٌخظَٛ، فبْ اٌششوخ الأوضش ٔغبؽبً )أٜ 

ٌزا، يشٜ  .أػٍٝ ِٓ اٌششوخ الأخشٜفؼٍٝ  ػشيجخعيىْٛ ٌذيٙب ِؼذي 

(Zimmerman, 1983 أْ ِؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ ثغبٔت وٛٔٙب أؽذ )

ِىٛٔبد اٌزىبٌيف اٌغيبعيخ ٌٍششوبد، ٘ٝ أيؼبً رشىً ِئششاً ٌٍزىبٌيف اٌغيبعيخ 

اٌؾبٌيخ ٚاٌّغزمجٍيخ اٌٝ اٌّذٜ اٌزٜ رشرجؾ فيٗ ِؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ ٚٔغبػ 

ِٓ اٌششوبد ثؼلبلخ ِٛعجخ، ٚاٌطجيؼٝ أْ رزؼشع اٌششوبد إٌبعؾخ ٌّضيذ 

 .اٌزذليك اٌؾىِٛٝ

ثٛعٛد  اٌمٛح اٌغيبعيخ ٔظشيخٚػٍٝ إٌميغ ِٓ ٚعٙخ إٌظش اٌغبثمخ، رزٕجؤ 

اٌزٜ رخؼغ ٌٗ أسثبؽٙب، اٌفؼٍٝ  يجخػلبلخ عبٌجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذي اٌؼش

أٜ وٍّب صاد ؽغُ اٌششوخ وٍّب صادد لذسرٙب ػٍٝ ِّبسعخ اٌزغٕت اٌؼشيجٝ. 

 ٌذيٙب اٌىجيشح يىْٛ اٌششوبدأْ  ٝ( رٌه اSiegfried, 1972ٌشعغ )يُ ٚ

لٛح ، ٔزيغخ ِب رزّزغ ثٗ ِٓ ٌظبٌؾٙب اٌغيبعيخ اٌؼٍّيخ ػٍٝ ٌٍزؤصيش أوجش اِىبٔيبد

 أوضش لذسحً  رىْٛالزظبديخ ٚعيبعيخ فبئمخ ِمبسٔخً ثبٌششوبد الأطغش، ٚثبٌزبٌٝ 

ارا ِب لٛسٔذ ثبٌششوبد اٌظغيشح ػٍٝ رغٕت الأػجبء اٌؼشيجيخ
)
.

7)
  

                                                             
ٚافزشع أْ اٌششوبد  ،رؤصيش ؽغُ اٌششوخ ػٍٝ ِؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ (Siegfried, 1972) دسط ((7

رّزٍه ( 0 :اٌزبٌيخاٌضلبس لأطغش ٌلؤعجبة ألً ِٓ اٌششوبد ا ػشائت فؼٍيخالأوجش عيىْٛ ٌذيٙب ِؼذلاد 

رّزٍه اٌششوبد الأوجش ِٛاسد ( 3؛ اٌششوبد الأوجش ِٛاسد أوجش ٌٍزؤصيش ػٍٝ اٌؼٍّيخ اٌغيبعيخ ٌظبٌؾٙب

رّزٍه اٌششوبد الأوجش ِٛاسد ( 4(؛ Tax Planning) أوجش ٌزطٛيش اٌخجشح فٝ ِغبي اٌزخطيؾ اٌؼشيجٝ

 (.Optimal Tax Savingمك اٌٛفش اٌؼشيجٝ الأِضً )أوجش ٌزٕظيُ أٔشطزٙب ثبٌطشق اٌزٝ رؾ



7 
 

 ٚلٛرٙب ِٛاسد٘ب اعزخذاَ اٌىجيشح ٌٍششوبد يّىٓص، ػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛ

ِٓ لجً اٌغٍطبد  ػٍيُٙ اٌّفشٚػخ اٌؼشيجيخ الأػجبء ثشؤْ ٌٍزفبٚعاٌغيبعيخ 

 ٌظبٌؾٙب اٌزششيؼبد اٌؼشيجيخ اٌزٝ رظذس ػٍٝ اٌزؤصيش ، أٚاٌؼشيجيخ

(Lobbying Activities)، اٌفؼٍيخ  اٌؼشائت ِؼذلاد ٔخفبعا اٌٝ ٜيئد ِّب

اٌفؼٍيخ اٌزٝ  اٌؼشائت ّؼذلادث ِمبسٔخً  اٌىجيشح ٌششوبداأسثبػ ب اٌزٝ رخؼغ ٌٙ

.(Salamon and Siegfried, 1977) اٌظغيشح اٌششوبدرخؼغ ٌٙب أسثبػ 
(8)

 

ٔظشيزٝ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ  وً ِٓٚفٝ ػٛء ٘زا اٌزٕبلغ اٌٛاػؼ ثيٓ 

 اٌزغٕت ٚظب٘شح اٌششوخ اٌؼلبلخ ثيٓ ؽغُرفغيش ثشؤْ ٚاٌمٛح اٌغيبعيخ 

، يزؼؼ أْ ٘زٖ اٌمؼيخ رؼذ ِغبلاً خظجبً ٌّضيذ ِٓ اٌجؾش ٚاٌذساعخ، جٝاٌؼشي

ٚاٌغيبعيخ بإلاد اٌّّٙخ اٌزٝ رزؼٍك ثبلآصبس الإلزظبديخ ٚأْ ٕ٘بن اٌؼذيذ ِٓ اٌزغ

ِٓ ٘زا إٌّطٍك، يغؼٝ  ، لا رٕطٜٛ ػٍٝ اعبثبد وبفيخ.ٌزضايذ ؽغُ اٌششوبد

 اٌششوخ حدُ ثُٓ اٌؼلالخ ًه ِب: اٌزبٌٝ اٌزغبإي اٌجؾش اٌؾبٌٝ اٌٝ الإعبثخ ػٍٝ

 ؟اٌششوبد اٌّغبهّخ اٌّصشَخاٌضشَجً اٌزي َّبسط ِٓ لجً  واٌزدٕت

 هدف البخح .2

فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش، يزّضً اٌٙذف الأعبعٝ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ فٝ اٌزؼشف 

 لجً ِٓ يّبسط اٌزٜ اٌؼشيجٝ ٚاٌزغٕت اٌششوخ ؽغُ ثيٓ اٌؼلبلخ ؽجيؼخ ػٍٝ

 اٌّظشيخ. اٌّغبّ٘خ اٌششوبد

 ية البخحأهن .3

 :يٍٝ ِب أّ٘ٙب ِٓ ٌؼً اػزجبسادػٛاًِ أٚ  ػذح اٌٝ اٌجؾش أّ٘يخ رشعغ

يؼذ ِٛػٛع اٌزغٕت اٌؼشيجٝ ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌزٝ رزطٍت ِضيذاً ِٓ  (0

 الإٌزضاَ خبطخً فٝ ظً ػؼف، اٌجؾش ٚاٌذساعخ فٝ ثيئخ الأػّبي اٌّظشيخ

 ػٓ جخاٌؼشي دفغ صمبفخ رزطٛسِٓ لجً اٌششوبد، ار ٌُ  ثبٌؼشيجخ اٌطٛػٝ

ثبٌشىً اٌزٜ رطٛسد ثٗ  إٌبِيخ، ِٚٓ ثيٕٙب ِظش، اٌذٚي فٝ ٚاخزيبس لٕبػخ

 .اٌّزمذِخ اٌذٚي فٝ رٍه اٌضمبفخ

                                                             
 ٚاٌمٛحلزظبديخ إٌّظّبد الإاٌؼلبلخ ثيٓ ؽغُ ( اٌٝ أْ Coolidge and Tullock, 1980يشيش وً ِٓ ) (8)

اٌذيّمشاؽيخ يغت أْ يّبسعٙب إٌظُ  ٝاٌغيبعيخ ف اٌمٛحِٓ يشؼش ثؤْ . فٕٙبن ػلبلخ ِؼمذحرؼذ اٌغيبعيخ 

أْ  ٝلزظبديخ لا يٕجغ(، ٚأْ إٌّظّبد الإOne-for-one Basis)ط ٚاؽذ ٌٛاؽذ اٌّٛاؽْٕٛ فمؾ ػٍٝ أعب

ً فّٓ اٌٛاػؼ أٔٗ ٌيظ ٚطف، أَ لا بً عٛاء وبْ رٌه ِشغٛثٚ .عيبعيخ ػٍٝ الإؽلبق لٛح ٜيىْٛ ٌٙب أ  اً عيذ ب

ثبٌىبًِ ِٓ  اٌمٛح اٌزٝ لا رؤرٝرزّزغ ثمذس وجيش ِٓ فّٓ اٌّغٍُ ثٗ أْ اٌّئعغبد الإلزظبديخ  .ٌٍؼبٌُ وّب ٘ٛ

ً ٚاْ وبْ ٌيظ ِٓ اٌٛاػؼ رّبِ، (Mobilize Voters) لذسرٙب ػٍٝ رؼجئخ إٌبخجيٓ  ٝاٌّؼبييش اٌز ِٝب ٘ ب

  .أْ رىْٛ ٝاٌؾىُ ػٍٝ ِب ارا وبٔذ ٘زٖ اٌذسعخ ِٓ اٌمٛح أوجش أٚ ألً ِّب يٕجغ ٝلذ ٔغزخذِٙب ف
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 ؽٛاػيخً  اٌؼشيجخ دفغ، ِٚٓ ثيٕٙب ِظش، إٌبِيخ اٌذٚي فٝ اٌّّٛي يزؼٛد ٌُ (3

 ً  اٌزؾظيً فٝ عٙذ٘ب لظبسٜ رجزي اٌؼشيجيخ ٌلئداسح اٌّّٙخ ٘زٖ ربسوب

 ٛفشٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ ي ،ِٚؼمذح ؽٛيٍخ اعشاءاد رخبرا يزطٍت اٌزٜ اٌغجشٜ

 ً . ِٚٓ صُ، فبْ ٔزبئظ اٌجؾش ٌظبٌؾٗ اٌؼشيجخ ديٓ ِٓ ٌلئعزفبدح ٌٍّّٛي ٚلزب

فٝ رؾذيذ اٌششوبد اٌزٝ يغت  اٌّظشيخ اٌؾبٌٝ لذ رغبػذ الإداسح اٌؼشيجيخ

اٌزٜ يغُٙ فٝ رؾغيٓ ِغزٜٛ اٌزضاِٙب ثبٌشىً  اٌىبفٝايلبئٙب الإ٘زّبَ 

، ٚيمًٍ ِٓ خطش اٌّّبسعبد اٌؼشيجيخ اٌؼذٚأيخ اٌزٝ يّىٓ أْ اٌؼشيجٝ

 .فٝ عجيً رغٕت اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌؼشيجيخ رغبٖ اٌذٌٚخ اٌّظشيخ رّبسعٙب

اٌّظشيخ،  ٌٍّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ ٜاٌؾظيٍخ اٌؼشيجيخ اٌؼّٛد اٌفمشرّضً  (4

ً إٌظبَ اٌؼشيجوّب يٍؼت  . خخفغ ػغض اٌّٛاصٔ ٝف ٝ اٌّظشٜ دٚساً ِّٙب

ِب ثيئخ ِلبئّخ ٌذساعخ ِشىٍخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٚرٌه ثغجت ٌزا، رؼزجش ِظش 

ٌٍّٛاصٔخ اٌؼبِخ  أػشاس ثبٌغخِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼشيجٝ ِٓ  يزشرت ػٍٝ

 اٌّظشيخ. ٌٍذٌٚخ

ٔظشيزٝ اٌزىٍفخ يغُٙ اٌجؾش اٌؾبٌٝ فٝ اخزجبس اٌمٛح اٌزفغيشيخ ٌىً ِٓ  (5

بريٓ إٌظشيزيٓ ِٓ رؾٍيلبد ثشؤْ ِب لذِزٗ ٘اٌغيبعيخ ٚاٌمٛح اٌغيبعيخ 

ػٍٝ ِّبسعخ ظب٘شح اٌزغٕت  ؾغُ اٌششوخٌ اٌّؾزًّثشؤْ اٌزؤصيش  ِزٕبلؼخ

ِب رّضٍٗ ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِٓ أدٌخ اِجشيميخ لذ  خلبي ِٓ ٚرٌه، اٌؼشيجٝ

ٍٜ ِٓ ٘بريٓ إٌظشيزيٓ ثشؤْ ؽجيؼخ ٘زا اٌزؤصيش  رذػُ أٚ رذؽغ رٛلؼبد أ

 داخً ثيئخ الأػّبي اٌّظشيخ.

 ؽغُ ثيٓ اٌؼلبلخؽجيؼخ  ػٍٝ اٌزؼشف رغزٙذف ِٕٙغيخ ٌذساعخ اٌّبعخ ؾبعخاٌ (6

 اٌّغبّ٘خ اٌششوبد لجً ِٓ يّبسط اٌزٜ اٌؼشيجٝ ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌششوخ

 رُ اٌزٝ - اٌجبؽش ػٍُ ٌؾذ - اٌغبثمخ اٌذساعبد ٔذسح ظً فٝ خبطخً  ،اٌّظشيخ

 .لخاٌؼلب ٘زٖ ؽجيؼخ ِٓ ٌٍزؾمك الأػّبي اٌّظشيخ ثيئخ فٝ اعشاإ٘ب

 مراجعة الدراشات الصابكة وتطوير فرضية البخح .4

رٛفش اٌذساعبد اٌغبثمخ أدٌخ اِجشيميخ يذػُ ثؼؼٙب رٛلؼبد ٔظشيخ اٌزىٍفخ 

اٌزٜ  اٌؼشيجٝ ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌششوخ ؽغُ ؽجيؼخ اٌؼلبلخ ثيٓ اٌغيبعيخ ثشؤْ

، ٚيذػُ ثؼؼٙب الأخش يؼىغٗ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ اٌزٜ رخؼغ ٌٗ أسثبؽٙب

فّٓ ٔبؽيخ، أشبسد دساعخ . اٌؼلبلخ رٍهبد ٔظشيخ اٌمٛح اٌغيبعيخ ثشؤْ رٛلؼ
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(Zimmerman, 1983 ِٓ ٚاٌزٝ رُ اعشاإ٘ب ػٍٝ ػيٕخ ِىٛٔخ )54606 

ِشب٘ذح ٌششوبد أِشيىيخ ِميذح ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٝ اٌٝ خّغخ لطبػبد غيش 

الأِشيىيخ َ، اٌٝ أْ اٌششوبد 0980َ 0957ِٚبٌيخ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ 

رذفغ اٌّضيذ ِٓ اٌؼشائت ثغجت ِب رؼبٔيٗ ِٓ رذليك ؽىِٛٝ ٚػبَ  يشحاٌىج

رىْٛ ألً اؽزّبلاً أْ رزؾبيً ػٍٝ ِغئٌٚيبرٙب  وجيش، ٚٔزيغخ ٌزٌه فبٔٙب

.اٌؼشيجيخ
(9)

اٌٝ أْ أوجش خّغْٛ ششوخ أِشيىيخ  ٘زٖ اٌذساعخذ رٛطٍ فمذ 

 -ػٍٝ  شٍّزٙب ػيٕخ اٌذساعخ شٙذد أػٍٝ ِؼذلاد ػشائت فؼٍيخ، ٚ٘ٛ ِب يئيذ

 فشػيخ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ، ٚيذػُ وزٌه الإعزخذاَ اٌغبثك ٌؾغُ -٘ب ؽذ رؼجيش

 ٍششوخ. ٌاٌششوخ وّميبط ٌٍزىبٌيف اٌغيبعيخ 

( ٚاٌزٝ رُ اعشاإ٘ب ػٍٝ ػيٕخ Omer et al., 1993ٚلذ أشبسد دساعخ )

َ ثٙذف 0987َ 0981ٚششوخ أِشيىيخ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ  0075ِىٛٔخ ِٓ 

الاعزٕزبعبد اٌّزؼٍمخ ثبٌؼلبلخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذلاد را وبٔذ اٌزؾمك ِّب ا

، ٚرٌه ِٓ خلبي اٌفؼٍٝ يجخاٌؼشائت اٌفؼٍيخ رزؤصش ثبخزيبس ِميبط ِؼذي اٌؼش

اٌفؼٍٝ رُ اعزخذاِٙب ِٓ لجً  يجخِمبييظ ثذيٍخ ٌّؼذي اٌؼش خالإػزّبد ػٍٝ خّغ

ثشىً ػبَ رذػُ ٔزبئغٙب  ، اٌٝ أْدساعبد عبثمخ رُ اعشاإ٘ب داخً اٌجيئخ الأِشيىيخ

( ثشؤْ ٚعٛد ػلبلخ Zimmerman, 1983إٌزبئظ اٌزٝ رٛطٍذ اٌيٙب دساعخ )

، ٚأْ ٘زٖ اٌؼلبلخ اٌزٜ يمغ ػٍٝ ػبرمٙب ِٛعجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌؼتء اٌؼشيجٝ

اٌفؼٍٝ ؽزٝ ػٕذِب أخزد  يجخٌّؼذي اٌؼش اٌجذيٍخرغبٖ اٌّمبييظ لٛيخ اٌٝ ؽذ ثؼيذ 

اعزغبثخ ٌٍزغيشاد ٌُ رزغيش ٘زٖ اٌؼلبلخ وّب أْ  ،فٝ الإػزجبس يٍخاٌجذ اٌفزشاد اٌضِٕيخ

ػٍٝ ؽذ رؼجيش  -ٚ٘ٛ ِب يذػُ  .اٌضّبٔيٕيبدفزشح  ٝفالأِشيىٝ لبْٔٛ اٌؼشائت  ٝف

ِلبئُ ٘ٛ ِميبط  اٌششوخ ؽغُثؤْ  (Zimmerman)ادػبء  -٘زٖ اٌذساعخ 

 .يبعيخفشػيخ اٌزىٍفخ اٌغ يذػُٚيمذَ دٌيً اػبفٝ  ،ٌٍزىبٌيف اٌغيبعيخ

 ;Md Noor et al., 2008ٚثبٌّضً، رذػُ دساعبد عبثمخ ػذيذح )ِضً: 

Davidson and Heaney, 2012; Wu et al., 2012; Kraft, 2014; 

                                                             
ظٕيف اٌمطبػٝ، ِٚؼذلاد اٌؼلبلخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ، اٌز (Zimmerman, 1983اخزجشد دساعخ ) (9)

، فشػيخ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخاٌؼشائت اٌفؼٍيخ. ٚلذ أشبسد ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٔزبئغٙب رزغك ثشىً ػبَ ِغ 

ؽيش رٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌىجيشح يىْٛ ٌذيٙب ِؼذلاد ػشائت فؼٍيخ ِشرفؼخ فٝ ِؼظُ 

طٍذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ػلبلخ ِٛعجخ ثيٓ ؽغُ ٌٚيظ وً اٌظٕبػبد اٌزٝ شٍّزٙب ػيٕخ اٌذساعخ. فمذ رٛ

اٌششوخ ِٚؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ فٝ وً ِٓ لطبع اٌغبص ٚاٌجزشٚي ٚلطبع اٌظٕبػبد اٌزؾٛيٍيخ، ثيّٕب 

فٝ لطبع رغبسح اٌغٍّخ ٚاٌزغضئخ،  اٌؼشائت اٌفؼٍيخ رٛطٍذ اٌٝ ػلبلخ عبٌجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذلاد

ِغ فشػيخ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ فٝ وً ِٓ دساعبد  - Zimmermanرؼجيش ؽذ ػٍٝ  -ٚ٘ٛ ِب يزؼبسع 

 ( ٚفٝ دساعزٗ ٘زٖ ٌّؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ.Accounting Choiceالاخزيبس اٌّؾبعجٝ )
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Ribeiro, 2015; Parisi, 2016; Salaudeen and Eze, 2018; 

Hazır, 2019; Kasim and Saad, 2019) فشػيخ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ 

رٍه ٚرٌه ِٓ خلبي ِب لذِزٗ ، (Zimmerman, 1983اٌّمزشؽخ ِٓ لجً )

رٛاعٗ ػجئبً ِٓ أدٌخ اِجشيميخ رشيش اٌٝ أْ اٌششوبد اٌىجيشح اٌذساعبد اٌغبثمخ 

ً أوجش ِٓ اٌؼتء اٌؼشيجٝ اٌزٜ رشٙذٖ اٌششوبد اٌظغيشح، ؽيش  ػشيجيب

رٛطٍذ رٍه اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٝ ٚعٛد ػلبلخ ِٛعجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ 

 ألً لذسح ٌذيٙب رىْٛ اٌىجيشح اٌششوبدٌفؼٍٝ، ٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ أْ ِٚؼذي اٌؼشيجخ ا

اٌظغيشح، ٚرٌه ٔزيغخ ِب رشٙذٖ  ِٓ اٌششوبد اٌؼشيجٝ اٌزغٕت ِّبسعخ ػٍٝ

 .اٌششوبد اٌىجيشح ِٓ رذليك ٚػغؾ ؽىِٛٝ وجيش

 ;Porcano, 1986رٛفش دساعبد عبثمخ ػذيذح )ِضً:ِٓ ٔبؽيخ أخشٜ، 

Derashid and Zhang, 2003; Janssen, 2005; Richardson and 

Lanis, 2007; Poli, 2019 ) ُفشػيخ اٌمٛح اٌغيبعيخ أدٌخ اِجشيميخ رذػ

(، ؽيش رٛطٍذ رٍه اٌذساعبد اٌغبثمخ Siegfried, 1972اٌّمزشؽخ ِٓ لجً )

 ٚ٘ٛ ِب يشيش ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ، عبٌجخاٌٝ ٚعٛد ػلبلخ 

 اٌؼشيجٝ اٌزغٕت ِّبسعخ ػٍٝ أوجش لذسح يٙبٌذ رىْٛ اٌىجيشح اٌششوبد اٌٝ أْ

لٛح  ِٓ الأوجشاٌششوبد اٌظغيشح، ٚرٌه ٔزيغخ ِب رّزٍىٗ  ِٓ اٌششوبد

الزظبديخ ٚعيبعيخ فبئمخ ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأطغش رغؼٍٙب لبدسح ػٍٝ رمٍيً 

 .أػجبئٙب اٌؼشيجيخ

 Kim and) دساعخ اٌذٚي، رٛطٍذ ثيٓ اٌّمبسٔخ دساعبد ِغزٜٛ ٚػٍٝ

Limpaphayom, 1998 )ٝػّذ )خّغخ دٚي آعيٛيخ  ػٍٝ اعشاإ٘ب رُ ٚاٌز

ٛثيخ، ِبٌيضيب، ربيٛاْ، ٚربيلبٔذ( ٚاعزخذِذ فيٙب وً ِٓ ٘ٛٔغ وٛٔغ، وٛسيب اٌغٕ

 ,Zimmermanاٌفؼٍٝ أٌّٚٙب اعزخذَ ِٓ لجً دساعخ ) يجخِميبعيٓ ٌّؼذي اٌؼش

بً اِجشيميبً دػّ(، اٌٝ Porcano, 1986)دساعخ (، ٚصبٔيّٙب اعزخذَ ِٓ لجً 1983

ػلبلخ عبٌجخ ثيٓ ؽغُ ٌفشػيخ اٌمٛح اٌغيبعيخ، ٚرٌه ِٓ خلبي ِب رٛطٍذ اٌيٗ ِٓ 

فٝ ( Zimmerman, 1983اٌفؼٍٝ ِمبعبً ٚفمبً ٌذساعخ ) يجخاٌششوخ ِٚؼذي اٌؼش

أِب فيّب يخض اٌؼلبلخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذي  اٌذٚي اٌخّظ ِؾً اٌذساعخ.

(، فمذ أشبسد اٌذساعخ اٌٝ Porcano, 1986) اٌفؼٍٝ ِمبعبً ٚفمبً ٌذساعخ يجخاٌؼش

فمؾ ٘ٝ اٌزٝ دػّذ فشػيخ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ، أِب ثبلٝ إٌزبئظ فٝ ٘ٛٔغ وٛٔغ أْ 

 إٌزبئظ فمذ دػّذ فشػيخ اٌمٛح اٌغيبعيخ.
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ػيٕخ ِٓ اٌششوبد غيش اٌّبٌيخ إٌّزّيخ اٌٝ اؽذٜ ػشش لطبػبً  ػٍٝٚ

 ً إٌّزّيخ الأسثؼخ بٌذٚي ثَ 3119َ 3111ٚفٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ  الزظبديبً ِخزٍفب

 دساعخ رٛطٍذ ،(اٌجشاصيً، سٚعيب، إٌٙذ، ٚاٌظيٌّٓغّٛػخ اٌجشيه )

(Fernández-Rodríguez and Martínez-Arias, 2014)  ًاٌٝ دػّب

ً ٌفشػيخ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ، ٚرٌه ِٓ خلبي ِب رٛطٍذ اٌيٗ ِٓ ػلبلخ  اِجشيميب

اٌفؼٍٝ فٝ وً ِٓ اٌجشاصيً ٚاٌظيٓ.  يجخِٛعجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذي اٌؼش

وّب رٛطٍذ رٍه اٌذساعخ اٌٝ دػّبً اِجشيميبً ٌفشػيخ اٌمٛح اٌغيبعيخ، ٚرٌه ِٓ 

اٌفؼٍٝ  يجخخلبي ِب رٛطٍذ اٌيٗ ِٓ ػلبلخ عبٌجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذي اٌؼش

 فٝ وً ِٓ سٚعيب ٚإٌٙذ.

ِجشيميخ رذػُ ، ٚٔظشاً ٌٛعٛد أدٌخ اٚػٍٝ ػٛء ٔزبئظ رٍه اٌذساعبد اٌغبثمخ

ثشؤْ ٔظشيزٝ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ ٚاٌمٛح اٌغيبعيخ ىً ِٓ ٌ اٌزؾٍيلبد اٌّزٕبلؼخ

ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌؼشيجٝ اٌزٜ يؼىغٗ ِؼذي  ؽغُ اٌششوخاٌؼلبلخ ثيٓ 

فشػيخ  ، فبٔٗ يّىٓ ٌٍجبؽش طيبغخاٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ اٌزٜ رخؼغ ٌٗ أسثبؽٙب

  اٌزبٌٝ: إٌؾٛ ػٍٝ هاٌؾبٌٝ دْٚ رٛلغ ارغبٖ رٍه اٌؼلبلخ، ٚرٌ اٌجؾش

 حدُ اٌششوخ واٌزدٕت اٌضشَجً ػلالخ ثُٓ رىخذ: ف

 تصنيه البخح .5

  البخحمجتنع وعيية .  1.5

يزّضً ِغزّغ اٌجؾش اٌؾبٌٝ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّميذح ثبٌجٛسطخ 

خلبي  ِٛصػخٚاٌزٝ وبٔذ  ،3108ََ 3104ٚاٌّظشيخ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ 

ً رٍه اٌفزشح ً ِطجماٌزٜ وبْ مطبػٝ ٌٍزظٕيف اٌ، ٚفمب ِٓ لجً اداسح  ؽيٕٙب ب

ً  عجؼخ ػششح ػٍٝ، اٌجٛسطخ اٌّظشيخ ً  لطبػب  الأغزيخ: ٘ٝ ِخزٍفبً، الزظبديب

 اٌظٕبػيخ ٚإٌّزغبد اٌخذِبد اٌؼمبساد، اٌجٕبء، ِٚٛاد اٌزشييذ ٚاٌّششٚثبد،

 الأعبعيخ، اٌّٛاسد ٚاٌزشفيٗ، اٌغيبؽخ ٚالأدٚيخ، اٌظؾيخ اٌشػبيخ ٚاٌغيبساد،

 اٌزغضئخ، ٚرغبس اٌّٛصػْٛ اٌىيّبٚيبد، ٚاٌشخظيخ، إٌّضٌيخ ٕزغبداٌّ

 اٌخذِبدٚ اٌجٕٛن، اٌّشافك، اٌزىٌٕٛٛعيب، الإػلبَ، ٚاٌجزشٚي، اٌغبص رظبلاد،الإ

.ثبعزضٕبء اٌجٕٛن اٌّبٌيخ
(01)

 

                                                             
ػٍّيخ زطجيك رظٕيف لطبػٝ عذيذ ػٍٝ ػٛء ث 3131َلبِذ اداسح اٌجٛسطخ اٌّظشيخ فٝ ِطٍغ ػبَ  (01)

اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ ثٕبءً  ِٝغ اػبدح رغىيٓ اٌششوبد ف، اٌغٛقاػبدح ٘يىٍخ شبٍِخ ؽبٌذ وً لطبػبد 
خطٛح رغزٙذف سفغ  ٝالأؽٛاي، ٚرٌه فالإيشاد ثؾغت  ٝد أٚ طبفػٍٝ ٔشبؽٙب اٌشئيغي اٌٌّٛذ ٌلئيشا

اٌٙيىٍخ ػٓ صيبدح ػذد  اػبدح أعفشد ػٍّيخلذ ٚ ٜ.وفبءح ٚصيبدح ػّك ٚرٕبفغيخ عٛق اٌّبي اٌّظش
 ٝرٕزّ ٜششوخ رغييش اعُ اٌمطبع اٌز 64، فيّب شٙذد ٔؾٛ لطبع 07لطبع ثذلاً ِٓ  08ٌٝ ااٌمطبػبد 

 059 ٌٕشبؽٙب، ٚاعزّشد ٌٝٝ لطبػبد أخشٜ ثؼذ دساعخ اٌّظذس اٌشئيغاششوخ  53 وّب أزمٍذ ٌيٗ،ا
اٌزمشيش ٌّٚضيذ ِٓ اٌزفظيً ؽٛي ٘زا اٌشؤْ يّىٓ اٌشعٛع اٌٝ . ثزاد اٌمطبع دْٚ رؼذيً ٝششوخ وّب ٘

 .3109َيخ ٌؼبَ اٌغٕٜٛ ٌٍجٛسطخ اٌّظش
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 اٌجٕٛن لطبػٝ اٌٝ رٕزّٝ اٌزٝ اٌششوبد بعزجؼبدث ٚلذ لبَ اٌجبؽش

 لاخزلبف ٔظشاً ٚرٌه  اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ػيٕخ ِٓ اٌجٕٛن ثخلبف اٌّبٌيخ ٚاٌخذِبد

اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ ٌجؼغ ثٕٛد ايشادارٙب ِٚظشٚفبرٙب اخزلبف ٚ ،ػٍّٙب ؽجيؼخ

، لبَ اٌجبؽش وّباٌّبٌيخ.  غيش اٌششوبد فٝ ٚاعجخ اٌخظُ ِٓ رٍه الإيشاداد ػٕٗ

ثٕظبَ إٌّبؽك اٌؾشح  رضاٚي ٔشبؽٙببعزجؼبد اٌششوبد غيش اٌّبٌيخ اٌزٝ ث أيؼبً،

رٍه اٌششوبد ِٓ  ػفبءلإاٌخبطخ )ِٕٚٙب لطبع الإػلبَ(، ٚرٌه ٔظشاً ٚاٌؼبِخ 

 .ػّبٔبد ٚؽٛافض الاعزضّبساٌخؼٛع ٌٍؼشيجخ ػٍٝ اٌذخً ؽجمبً ٌمبْٔٛ 

خزيبس ػيٕخ ِيغشح ِٓ اٌششوبد غيش اٌّبٌيخ اٚلذ أزٙٝ اٌجبؽش اٌٝ 

ششوخ  88ّٙب اٌّميذح، ٚاٌّزبػ الاعزؼبٔخ ثٙب فٝ ارّبَ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، يجٍغ ؽغ

(638  ً ً الزظبديب غيش ِبٌٝ )ِشفك  ِشب٘ذح( ِٛصػخ ػٍٝ أسثؼخ ػشش لطبػب

، :59، :61، :60" ثؤعّبء ششوبد ػيٕخ اٌجؾش(، ٚثّب يؼبدي 0ٍِؾك سلُ "

ً ِٓ اعّبٌٝ :60، :61، :61 غيش اٌّبٌيخ اٌّغبّ٘خ  اٌششوبد ػذد رمشيجب

فزشح  اٌغذٌغٕٛاد ِٕٗ خلبي ااٌجؾش اٌؾبٌٝ ، ٚاٌّزبػ عؾت ػيٕخ اٌّميذح

ٌٍجؾش ِظٕفخ  اٌّجذئيخ( اٌؼيٕخ 0ٚيٛػؼ اٌغذٚي سلُ ) اٌذساعخ ػٍٝ اٌزشريت.

  .ٚفمبً ٌٍزٛصيغ اٌمطبػٝ ٌٍجٛسطخ اٌّظشيخ

 اٌجحث اٌمطبػً ٌششوبد ػُٕخ اٌزصُٕف(: 0) خذوي سلُ

 بعـاٌمط َ

د 
ػذ

د
ذا

ه
شب

ٌّ
ا

 

 اٌغٕىاد وػذد اٌششوبد

2103 2104 2105 2106 2107 2108 

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد

ػذد 

 اٌششوبد

 06 06 06 06 06 06 91 اٌزشييذ ِٚٛاد اٌجٕبء 0

ثٚبد 3 ٌّشش اٚ  05 05 05 05 05 05 85 الأغزيخ 

 03 03 03 03 03 03 73 اٌؼمــبساد 4

 9 9 9 9 9 9 65 خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػيخ ٚعيبساد 5

 9 9 9 9 9 9 65 ٌظؾيخ ٚالأدٚيخاٌشػبيخ ا 6

 7 7 7 7 7 7 47 إٌّزغبد إٌّضٌيخ ٚاٌشخظيخ 7

 7 7 7 7 7 7 47 اٌىيّبٚيبد 7

 6 6 6 6 6 6 41 اٌغيبؽخ ٚاٌزشفيٗ 8

 5 5 5 5 5 5 35 اٌّٛاسد الأعبعيخ 9

 4 4 4 4 4 4 08 اٌّٛصػْٛ ٚرغبس اٌزغضئخ 01

 3 3 3 3 3 3 03 اٌزىٌٕٛٛعيب 00

 0 0 0 0 0 0 7 ٚاٌجزشٚي اٌغبص 03

 0 0 0 0 0 0 7 الإرظبلاد 04

 0 0 0 0 0 0 7 اٌّشافك 05

 88 88 88 88 88 88 528 إخّبًٌ

 221 222 222 220 204 202 (00)ػذد اٌششوبد اٌّمُذح ثبٌجىسصخ 

 49 47 46 43 38 38 اٌّبٌُخ اٌّمُذحػذد اٌششوبد 

 070 075 076 078 076 074 غُش اٌّبٌُخ اٌّمُذحػذد اٌششوبد 

 :50 :51 :51 :49 :51 :50 غُش اٌّبٌُخ اٌّمُذحاٌششوبد ٔغجخ ششوبد اٌؼُٕخ إًٌ 

                                                             
 .(https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspxِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظشيخ )اٌّظذس: ( 00)
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 البخح بياىات على الحصول مصادر 2.5

، ؼيٕخاٌششوبد ث اٌؾظٛي ػٍٝ وبفخ اٌجيبٔبد اٌخبطخ ثشؤْاٌجبؽش  اػزّذ

 ( اٌّٛالغ الإٌىزشٚٔيخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ0ِظبدس أعبعيخ، ٘ٝ:  أسثؼخػٍٝ 

اٌّميذح ثّب رزؼّٕٗ ِٓ افظبؽبد ٚرمبسيش دٚسيخ يٛفش٘ب لغُ ػلبلبد اٌّغزضّشيٓ 

(Investor Relations،ثزٍه اٌششوبد اٌّميذح ) ِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظشيخ ثّب ( 3

 اٌّغبّ٘خ اٌششوبدٚرشعٍٙب رؼذ٘ب  ، ٚاٌزٝيزؼّٕٗ ِٓ رمبسيش افظبػ اٌضاِيخ

( ِٛلغ ِجبشش 4، ٚاٌشطت ذ اٌميذلٛاػثّٛعت لإداسح الإفظبػ ثبٌجٛسطخ اٌّميذح 

 ( ششوخ5ِظش ثّب يؾزٛيٗ ِٓ رمبسيش ِبٌيخ دٚسيخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّميذح، ٚ

 خذِبد، ٚاٌزٝ رمَٛ ػٍٝ رمذيُ ٍجٛسطخ اٌّظشيخٌ اٌّؼٍِٛبد اٌٍّّٛوخ ٌٕشش ِظش

ً ٔمً  ً ٚدٌٚيب اٌجيبٔبد  شي، ٚرٛفثيبٔبد اٌزذاٚي اٌٍؾظٝ ٌٍششوبد اٌّميذح ِؾٍيب

 .ٌٍششوبد اٌّميذح ثبٌجٛسطخ الأعبعيخ

 لبخحالعاو ل ينوذجالقياس المتغيرات وصياغة  3.5

عٛف يؼزّذ اٌجبؽش ثشؤْ اخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػٍٝ ّٔٛرط 

،  (Multiple Linear Regression Model)ٌلئٔؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد

اٌؼشيجٝ اٌزٜ يّبسط ِٓ لجً اٌششوخ  ِغزٜٛ اٌزغٕتجٕٝ ػٍٝ أْ ٕٚاٌزٜ ي

، ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ، ٚرٌه ِٓ خلبي ؽغُ اٌششوخؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ ي

 اٌؼلبلخ اٌذاٌيخ اٌزبٌيخ:

 + اٌّزغيشاد اٌؼبثطخ(  ؽغُ اٌششوخ= داٌخ ) ِغزٜٛ اٌزغٕت اٌؼشيجٝ  

اٌؼشيجٝ اٌزٜ يّبسط  ِغزٜٛ اٌزغٕتليبط  ثشؤْٚعٛف يؼزّذ اٌجبؽش 

وّميبط ػىغٝ ٌّغزٜٛ  ،(ETR)ػٍٝ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ  ِٓ لجً اٌششوخ

رشيش ِؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ اٌّشرفؼخ اٌٝ أخفبع  ، ؽيشاٌؼشيجٝ اٌزغٕت

اعزخذاَ اٌّّبسعبد اٌّزؼٍمخ ثبٌزغٕت اٌؼشيجٝ، ٚاٌؼىظ ثبٌؼىظ. ٚعٛف يزُ 

يخزٍفبْ فٝ ِب٘يخ  ،فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ (ETRّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ )ٌ ِميبعيٓ

 : ّ٘بٚ، خ اٌفؼٍٝغزخذَ ٌؾغبة ِؼذي اٌؼشيجاٌجغؾ اٌّ

 ؽغبة ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ ِٓ خلبي لغّخ ِظشٚف  :الأوي اٌّمُبط

أسثبؽٙب طبفٝ  ػٍٝ اٌششوخ دخًاٌزٜ يظٙش ثمبئّخ  يخاٌؾبٌاٌذخً  ػشيجخ

  .لجً اٌؼشيجخاٌّؾبعجيخ 

 ًٔؼٍٝ ِٓ خلبي لغّخ اعّبٌٝ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌف ؽغبة: اٌّمُبط اٌثب

ً اٌيٗ اٌذخً )ِظشٚف ػشيجخ ػشيجخِظشٚف  / أٚ اٌذخً اٌؾبٌيخ ِؼبفب

ِٕٗ ً دخً اٌششوخ ػٍٝ اٌزٜ يظٙش ثمبئّخ  ػشيجخ اٌذخً اٌّئعٍخ( ِطشٚؽب

 .طبفٝ أسثبؽٙب اٌّؾبعجيخ لجً اٌؼشيجخ
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ثزطجيك ثؼغ اٌميٛد ػٍٝ ليُ ِؼذلاد اٌؼشائت  اٌجبؽش ٚعٛف يمَٛ

ٓ رظفيخ ٚاعزجؼبد ثؼؼٙب ِ ٌهٚوز ،اٌجؾش اٌؾبٌٝاٌفؼٍيخ اٌزٝ عزغزخذَ فٝ 

رمييذ ِؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ رُ ( 0 :وّب يٍٝٚرٌه  ،ػيٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ

ِظشٚف اعّبٌٝ ارا وبْ  (3 ؛%(011ٌششوبد اٌؼيٕخ ٌزمغ ثيٓ )طفش%، 

اٌزٜ يظٙش ثمبئّخ دخً اٌششوخ عبٌجبً، فغٛف يزُ رؾذيذ ِؼذي  اٌؼشيجخ

لإػزجبس اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ ٌٍششوخ ػٍٝ أٔٗ )طفش%(، ؽيش يؤخز ٘زا اٌميذ فٝ ا

؛ِٓ اٌؾىِٛخ اِىبٔيخ اعزشداد اٌؼشيجخ
(03)

طبفٝ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ ارا وبْ  (4 

. ٚرؼذ ؽزف اٌّشب٘ذح ِٓ ػيٕخ اٌجؾشفغٛف يزُ عبٌجبً،  طفشاً أٚ لجً اٌؼشيجخ

ػٍّيخ رظفيخ اٌجيبٔبد ػٍٝ ٘زا إٌؾٛ ػشٚسيخ، ٚرٌه لأْ ِؼذي اٌؼشيجخ 

بَ، أٜ طبفٝ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ اٌفؼٍٝ ٌيظ ٌٗ أٜ ِؼٕٝ الزظبدٜ ِزٝ وبْ اٌّم

 ً ارا وبْ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ أوجش ِٓ ( 5ٚ؛ لجً اٌؼشيجخ، طفشاً أٚ عبٌجب

%، أٜ أْ ِظشٚف ػشيجخ دخً اٌششوخ أوجش ِٓ طبفٝ أسثبؽٙب 011

 .فغٛف يزُ ؽزف اٌّشب٘ذح ِٓ ػيٕخ اٌجؾشاٌّؾبعجيخ لجً اٌؼشيجخ، 

ِمبييظ  صلبصخػٍٝ  جبؽشيؼزّذ اٌاٌّزغيش اٌّغزمً، فغٛف يخض أِب فيّب 

اعّبٌٝ أطٛي ، اعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ )ثبٌميّخ اٌذفزشيخ(، ٘ٝ: ٌؾغُ اٌششوخ

. ٚثزٌه، يّىٓ طيبغخ ايشاداد اٌششوخاعّبٌٝ ، ٚاٌششوخ )ثبٌميّخ اٌغٛليخ(

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:اٌؾبٌٝ ٍجؾش اٌؼبَ ٌ ّٕٛرطاٌ

β0 + β1FSIZEit + β2LEVit + β3MTBit + β4PROFit + 

β5CAPINTit + β6INVINTit + εit…………...…….. (1) 

= ETRit 

 ؽيش اْ:

β0 = صبثذ الإٔؾذاس 

β1 = ِؼبًِ الإٔؾذاس ٌّزغيش ؽغُ اٌششوخ 

β2 - β6 = ِؼبِلبد الإٔؾذاس ٌٍّزغيشاد اٌؼبثطخ 

εit =  ٝؽظبئيبً ِٓ رمذيش إٌّٛرط )اٌخطؤ اٌؼشٛائٝ(ااٌّزجم 

ETRit =  ٌٍٍٝششوخِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼ i  ٝاٌفزشحف t  

FSIZEit = ٌششوخؽغُ ا i  ٝاٌفزشحف t 

LEVit = )ٌٍششوخ اٌشافؼخ اٌّبٌيخ )اٌّذيٛٔيخ i  ٝاٌفزشحف t 

                                                             
يٕشؤ ِظشٚف اٌؼشيجخ اٌغبٌت ػٕذِب يؾك ٌٍششوخ اعزشداد اٌؼشيجخ ِٓ اٌؾىِٛخ. ػلبٚح ػٍٝ رٌه،  (03)

 Deferred Tax) يّىٓ أْ يٕشؤ ِظشٚف اٌؼشيجخ اٌغبٌت ٔزيغخ ٌؼشيجخ اٌذخً اٌّئعٍخ اٌذائٕخ

Credit( ٚاٌزٝ رٕشؤ ٔزيغخ ٌٍفشٚق اٌضِٕيخ أٚ اٌّئلزخ ،)Temporary Differences)  اٌغٕٛاد ِٓ

اٌفشٚق اٌضِٕيخ أٚ اٌّئلزخ اٌغبثمخ، أٚ ِخظض اٌؼشائت اٌّغزمجٍيخ اٌمبثٍخ ٌلئعزشداد اٌؼبَ اٌؾبٌٝ ثغجت 

 ثيٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ ٚاٌشثؼ اٌؼشيجٝ.



05 
 

MTBit =  اٌششوخفشص ّٛٔ i  ٝاٌفزشحف t 

PROFit = ٌششوخسثؾيخ ا i  ٝاٌفزشحف t 

CAPINTit = ٌ ٍششوخوضبفخ سأط اٌّبي i  ٝاٌفزشحف t 

INVINTit = ٍٚششوخٌ ْوضبفخ اٌّخض i ٝاٌفزشح ف t 

ً ٌّزغيشاد اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٚاٌزؼشيف 3ٚيٛػؼ اٌغذٚي سلُ ) ( ٚطفب

غيشاد الإعشائٝ ٌٙب، ؽيش يزُ ليبط ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ، ؽغُ اٌششوخ، ٚاٌّز

 اٌؼبثطخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 : اٌزؼشَفبد الإخشائُخ ٌّزغُشاد اٌجحث(2) سلُ خذوي

 اٌّزغُشاد
 ٍّزغُشاداٌزؼشَف الإخشائً ٌ

 سِض اٌّزغُش اعُ اٌّزغُش

 ِمبَُظ اٌّزغُش اٌزبثغ

 ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ

ETR1it 

ِٓ خلبي لغّخ ِظشٚف ػشيجخ اٌذخً اٌؾبٌيخ اٌزٜ يزُ ؽغبثٗ 

ػٍٝ طبفٝ أسثبؽٙب  t فٝ ٔٙبيخ اٌفزشح iٌششوخ ايظٙش ثمبئّخ دخً 

 اٌّؾبعجيخ لجً اٌؼشيجخ.

ETR2it 

عّبٌٝ ِظشٚف ػشيجخ اٌذخً لغّخ آِ خلبي يزُ ؽغبثٗ 

ً ِٕٗ )ِظشٚف ػشيجخ اٌذخً اٌؾبٌيخ  ً اٌيٗ/ أٚ ِطشٚؽب ِؼبفب

فٝ  iٌششوخ ااٌزٜ يظٙش ثمبئّخ دخً ػشيجخ اٌذخً اٌّئعٍخ( 

 ػٍٝ طبفٝ أسثبؽٙب اٌّؾبعجيخ لجً اٌؼشيجخ. t ٔٙبيخ اٌفزشح

 اٌّزغُش اٌّغزمًِمبَُظ 

 ؽغُ اٌششوخ

FSIZE1it 
وّب رظٙش طٛي لؤٌاٌميّخ اٌذفزشيخ بٌٝ اٌٍٛغبسيزُ اٌطجيؼٝ لإعّ

 .t فٝ ٔٙبيخ اٌفزشح iثبٌّيضأيخ اٌؼِّٛيخ ٌٍششوخ 

FSIZE2it 

فٝ  iاٌششوخ طٛي اٌميّخ اٌغٛليخ لأاٌٍٛغبسيزُ اٌطجيؼٝ لإعّبٌٝ 

لإٌزضاِبد وّب عّبٌٝ اِزّضٍخ فٝ اٌميّخ اٌذفزشيخ لإ، t ٔٙبيخ اٌفزشح

ِؼبفبً اٌيٙب  t ٔٙبيخ اٌفزشح فٝ iرظٙش ثبٌّيضأيخ اٌؼِّٛيخ ٌٍششوخ 

)ِزّضٍخ فٝ ؽبطً ػشة ػذد  اٌميّخ اٌغٛليخ ٌؾمٛق اٌٍّىيخ

  .(اػذاد اٌّيضأيخالأعُٙ اٌمبئّخ فٝ عؼش الإلفبي ٌٍغُٙ فٝ ربسيخ 

FSIZE3it  ٝاٌششوخ  ايشادادلإعّبٌٝ اٌٍٛغبسيزُ اٌطجيؼi فٝ ٔٙبيخ اٌفزشح t. 

 اٌّزغُشاد اٌضبثطخ

 LEVit )اٌّذيٛٔيخ(اٌشافؼخ اٌّبٌيخ 

اعّبٌٝ الإٌزضاِبد )اٌّزذاٌٚخ ٚغيش  يزُ ؽغبثٙب ِٓ خلبي لغّخ

فٝ ٔٙبيخ  iٌششوخ ا اٌميّخ اٌذفزشيخ لأطٛيػٍٝ اعّبٌٝ  اٌّزذاٌٚخ(

 .t اٌفزشح

 MTBit ّٔٛ اٌششوخفشص 

 ٌؾمٛق ٍِىيخيزُ ليبعٙب ثٕغجخ اٌميّخ اٌغٛليخ اٌٝ اٌميّخ اٌذفزشيخ 

ٚاٌزٝ يزُ ؽغبثٙب ِٓ خلبي لغّخ  ،tشح اٌفز فٝ ٔٙبيخ iٌششوخ ا

ػذد  )ِزّضٍخ فٝ ؽبطً ػشة اٌميّخ اٌغٛليخ ٌؾمٛق اٌٍّىيخ

 الأعُٙ اٌمبئّخ فٝ عؼش الإلفبي ٌٍغُٙ فٝ ربسيخ اػذاد اٌّيضأيخ(

وّب رظٙش ثبٌّيضأيخ اٌؼِّٛيخ  ػٍٝ اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌؾمٛق اٌٍّىيخ

   .t فٝ ٔٙبيخ اٌفزشح iٌٍششوخ 

 PROFit خٌششوسثؾيخ ا
بٙ  ٝ  طبفٝ اٌشثؼ لجً اٌؼشائت ػٍٝ ِٓ خلبي لغّخيزُ ليبع اعّبٌ

ميّخ اٌذفزشيخ لأطٛي بٙيخ اٌفزشح iٌششوخ ا اٌ  ٔ  .t فٝ

 CAPINTit وضبفخ سأط اٌّبي

 ٚاٌزغٙيدضاد ٚاٌّؼدذاد الآلاد اعّبٌٝلغّخ يزُ ؽغبثٙب ِٓ خلبي 

ّدبٌٝ ػٍدٝ اع( اٌمبثٍدخ ٌلئ٘دلبن الأطٛي اٌضبثزدخ اٌٍّّٛعدخاعّبٌٝ )

 .t فٝ ٔٙبيخ اٌفزشح iٌششوخ ا اٌميّخ اٌذفزشيخ لأطٛي

 INVINTit وضبفخ اٌّخضْٚ
اٌميّدخ ػٍدٝ اعّدبٌٝ  اٌّخدضْٚ اعّدبٌٝلغّخ يزُ ؽغبثٙب ِٓ خلبي 

 .t فٝ ٔٙبيخ اٌفزشح iٌششوخ ا اٌذفزشيخ لأطٛي
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 لبخحالعاو للينوذج لمبررات إضافة المتغيرات الطابطة  4.5

اٌٝ أْ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍي لذ يزؤصش أيؼبً  رشيش اٌذساعبد اٌغبثمخ

اٌّزغيشاد  ٌزا، لبَ اٌجبؽش ثبػبفخ .ثخلبف ؽغُ اٌششوخ ثّزغيشاد اػبفيخ

 اٌؼبثطخ اٌزبٌيخ ٌٍّٕٛرط اٌؼبَ ٌٍجؾش.

 الرافعة المالية )المديوىية( 1.4.5

أْ اٌششوبد راد ِؼذلاد  (Stickney and McGee, 1982)لاؽع 

ٚ٘ٛ ِب يشيش اٌٝ  .فؼخ رّيً اٌٝ أْ رىْٛ ػبٌيخ الاعزذأخاٌؼشيجخ اٌفؼٍيخ إٌّخ

أْ اٌشافؼخ اٌّبٌيخ )اٌّذيٛٔيخ( رؼذ أؽذ ٚعبئً رؾميك اٌٛفش اٌؼشيجٝ. ٚرٌه 

ِٓ اٌّظشٚفبد اٌزٝ رخظُ ِٓ الإيشاداد لجً  رؼذأْ فٛائذ اٌذيْٛ أطلبلبً ِٓ 

غ ِؼذي ؽغبة اٌؼشيجخ، ِٚٓ صُ يزٌٛذ ػٕٙب ٚفٛساد ػشيجيخ رئدٜ اٌٝ رخفي

فبٌششوبد اٌزٝ رذفغ ٚؽذح ٔمذ  اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ اٌزٜ رخؼغ ٌٗ أسثبػ اٌششوخ.

ً ٔزيغخ اٌزّٛيً ثبٌذيٓ اػبفيخ وفبئذح ٚفٛساد  ػٍٝ ِمبثٍٙبفٝ ، رزٍمٝ عضئيب

ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ (. Myers, 2001) ػشيجيخ فٝ شىً ِذفٛػبد ػشائت ألً

يخ ِٚؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ ػلبلخ عبٌجخ ثيٓ ِغزٜٛ اٌّذيٛٔأسعؾيخ ٚعٛد يذػُ 

 اٌزٜ رخؼغ ٌٗ أسثبػ اٌششوخ.

 فرص نمو الصركة 2.4.5

 ٌذيٙب يزٛافش اٌزٝ اٌششوبد اٌٝ أْ( Grullon et al., 2002) يشيش

 ؽش ٔمذٜ رذفك ػبٌيخ، سأعّبٌيخ ٔفمبد يىْٛ ٌذيٙباٌّغزمجٍٝ  ٌٍّٕٛ فشص

 ِٓ أػٍٝ ٚسثؾيخ الأسثبػ، ٝف عشيغ ّٔٛ وجيشح، الزظبديخ أسثبػ ِٕخفغ،

 راد اٌششوبد رزغُ أْ يزٛلغ ٌزا،. (Mature Firmsإٌبػغخ ) اٌششوبد

 ٝيؼٕ لذِٓ ٔبؽيخ أخشٜ،  .وجيشح فؼٍيخ ػشائت ثّؼذلاد اٌىجيشح إٌّٛ فشص

 أْ يّىٓ ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ ٚاٌزشغيً، الاعزضّبس رىبٌيف اسرفبع اٌّغزمجٍٝ إٌّٛ

 اٌؼشيجخ ِؼذي أخفبع ٌٝٚثبٌزب ٌٍؼشيجخ، اٌخبػغ اٌذخً أخفبع اٌٝ يئدٜ

 ,Dickinsonوزٌه، يشٜ ) .(Kim and Limpaphayom, 1998اٌفؼٍٝ )

 ثشافؼخ رشرجؾ ٌٍّٕٛ اٌّغزمجٍٝ فشص ٌذيٙب يزٛافش اٌزٝ اٌششوبد أْ (2011

 الأِٛاي ِٓ اٌّضيذ اٌٝ رؾزبط إٌبػغخ، ٚرٌه لأٔٙب اٌششوبد ِٓ أػٍٝ ِبٌيخ

ِٚٓ صُ  اٌفبئذح، رىبٌيف سرفبعا اٌٝ يئدٜ ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ الاعزضّبس، لأغشاع

 رؾميك ٚفٛساد ػشيجيخ رئدٜ اٌٝ رخفيغ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ.
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 لصركةربحية ا 3.4.5

إٌٙبيخ، عيىْٛ ٌذيٙب دخً خبػغ  ٝػٕذِب رىْٛ اٌششوخ أوضش سثؾيخ، ف

(.Zimmerman, 1983أوضش ) ٌٍؼشيجخ
(

 
(04

ػٕذِب رؼبٔٝ ٔفظ اٌٛلذ،  ٝفٚ

 ػشائت ػئيٍخ أٚ طفشيخ فبٔٙب عزذفغيخ طبفيخ ِٓ خغبئش رشغيٍ اٌششوخ

(Wang, 1991) .( ٜوزٌه، يشSiegfried, 1972 ْٛأٔٗ ِٓ اٌّشعؼ أْ رى )

ً ػٍٝ اعزؼذاد ٌذفغ ِؼذلاد  اٌششوبد راد ِؼذلاد اٌشثؾيخ اٌّشرفؼخ ٔغجيب

بيخ ِىبعجٙب اٌخبطخ اٌغزاثخ ِٓ أٜ ؽّأػٍٝ، ٚرٌه ِٓ أعً ػشائت فؼٍيخ 

ِغزٛيبد اٌشثؾيخ  راد اٌششوبد رزغُ أْ يزٛلغا، ٌز ِؾزًّ.رٕظيُ ؽىِٛٝ 

 ,Regoِٓ ٔبؽيخ أخشٜ، يشٜ ) .وجيشح فؼٍيخ ػشائت اٌّشرفؼخ ثّؼذلاد

رزغُ ثبٔخفبع رىبٌيف أْ اٌششوبد راد ِؼذلاد اٌشثؾيخ اٌّشرفؼخ  (2003

اداسح أػجبئٙب اٌؼشيجيخ، ٚرٌه لأٔٗ يزٛافش ٌذيٙب اٌّضيذ ِٓ اٌّٛاسد اٌزٝ يّىٓ 

س٘ب فٝ أٔشطخ اٌزخطيؾ اٌؼشيجٝ اٌزٝ رغبُ٘ فٝ خفغ ِؼذلاد اعزضّب

 اٌؼشائت اٌفؼٍيخ اٌزٝ رخؼغ ٌٙب أسثبػ رٍه اٌششوبد.

 كجافة رأس المال 4.4.5

لذ يىْٛ ٌّضيظ الأطٛي رؤصيش ٚاػؼ ػٍٝ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ اٌزٜ 

يغُّؼ ٌٍششوبد ػبدحً رخؼغ ٌٗ أسثبػ اٌششوخ. ففٝ عّيغ الأٔظّخ اٌؼشيجيخ، 

)الأطٛي اٌضبثزخ  ٚاٌزغٙيضاد ٚاٌّؼذاد الآلاد ا٘لبنِظشٚف خظُ ليّخ ث

اٌٍّّٛعخ( اٌزٝ رٍّىٙب ِٓ ايشادارٙب اٌخبػؼخ ٌٍؼشيجخ. ٚ٘زا يؼٕٝ أْ اٌششوبد 

اٌزٝ يزٛافش ٌذيٙب ِغزٛيبد ػبٌيخ ِٓ الأطٛي اٌضبثزخ اٌٍّّٛعخ يغت أْ يىْٛ 

ِٓ رٍه  ٕخفؼخػتء ػشيجٝ ألً ِٓ اٌششوبد راد اٌّغزٛيبد اٌٌّذيٙب 

ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، . (Stickney and McGee, 1982) الأطٛيإٌٛػيخ ِٓ 

يزّزغ الاعزؾٛار ػٍٝ الأطٛي اٌضبثزخ اٌٍّّٛعخ ثؾٛافض لذ ، ثؼغ اٌجٍذاْ فٝ

 Fernández-Rodríguez)ػشيجيخ راد آصبس ِفيذح ٌٍؼتء اٌؼشيجٝ ٌٍششوخ 

and Martínez-Arias, 2014). 

 نكجافة المخسو 5.4.5

اٌٝ اٌّذٜ اٌزٜ رىْٛ فيٗ وضبفخ اٌّخضْٚ ثذيلبً ٌىضبفخ سأط اٌّبي، يغت أْ 

يىْٛ ٌذٜ اٌششوبد راد اٌّخضْٚ اٌىضيف ِؼذلاد ػشائت فؼٍيخ أػٍٝ ِٓ 

 (.Zimmerman, 1983)اٌششوبد راد اٌىضبفخ الألً ِٓ ػٕظش اٌّخضْٚ 

                                                             
 Progressive) ىً خبص فٝ اٌجٍذاْ اٌزي رغزخذَ أٔظّخ اٌؼشائت اٌزظبػذيخ٘زا الأِش طؾيؼ ثش (04)

Tax Systems). 
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 ;Gupta and Newberry, 1997ٚلذ لذِذ دساعبد عبثمخ ػذيذح )ِضً: 

Richardson and Lanis, 2007; Ribeiro, 2015; Parisi, 2016) 

ً ػٍٝ أْ اٌششوبد اٌزٝ يزٛافش ٌذيٙب ٔغجخ وجيشح ِٓ الأطٛي  دٌيلبً اِجشيميب

اٌضبثزخ اٌٍّّٛعخ يىْٛ ٌذيٙب ِؼذلاد ػشائت فؼٍيخ ِٕخفؼخ ثغجت اٌؾٛافض 

ٌّخضْٚ ا أْ اٌششوبد اٌزٝ يزٛافش ٌذيٙب ٔغجخ وجيشح ِٓاٌؼشيجيخ، فٝ ؽيٓ 

 ِؼذلاد ػشائت فؼٍيخ ِشرفؼخ.يىْٛ ٌذيٙب 

 تحليل اليتائج .6

 ىتائج فلترة بياىات العيية .1.6

ػٍٝ ليُ ِؼذلاد اٌؼشائت  أعفش رطجيك اٌميٛد اٌزٝ عجك الإشبسح اٌيٙب

اٌؼشيجٝ اٌزٜ  اٌّغزخذِخ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٌميبط ِغزٜٛ اٌزغٕتاٌفؼٍيخ 

اٌّجذئيخ ؼيٕخ اٌٚاعزجؼبد ثؼؼٙب ِٓ رظفيخ  ػٓ، يّبسط ِٓ لجً ششوبد اٌؼيٕخ

ٚرؾٛيً ثؼغ أخش ِٓ ليُ رٍه اٌّؼذلاد ِٓ ليُ عبٌجخ اٌٝ ، ٍجؾش اٌؾبٌٌٝ

 (.4ػٍٝ إٌؾٛ اٌّجيٓ ثبٌغذٚي سلُ )ٚرٌه اٌظفش، 

 : ٔزبئح فٍزشح ثُبٔبد ػُٕخ اٌجحث(3) سلُ خذوي

 بْــثُ
ػذد 

 اٌّشبهذاد

 528 عٕىاد( 6 ×ششوخ  88اٌؼُٕخ اٌّجذئُخ ٌٍجحث )

 اٌّحبعجُخ لجً اٌضشَجخالأسثبذ صبفً ٌ لُُ عبٌجخ اٌّشبهذاد اٌزً عدٍذػذد 

 ورُ رصفُزهب واعزجؼبدهب ِٓ ػُٕخ اٌجحث

 2108 2107 2106 2105 2104 2103 اٌفزشح

 00 9 00 9 8 7 ػذد اٌّشبهذاد
 

(55) 

ِشبهذح عدٍذ لُُ عبٌجخ لإخّبًٌ ِصشوف  23اٌؼُٕخ إٌهبئُخ ٌٍجحث )ِٕهب 

اٌضشَجخ جخ اٌزي َظهش ثمبئّخ دخً اٌششوخ، ولبَ اٌجبحث ثزحىًَ ِؼذي اٌضشَ

 ِٓ اٌمُّخ اٌغبٌجخ إًٌ اٌصفش( “ETR2it” اٌفؼًٍ اٌّحغىة وفمبً ٌه

473 

 إحصاءات وصفية .2.6

( ثؼغ الإؽظبءاد اٌٛطفيخ ٌّزغيشاد اٌجؾش 5يؼشع عذٚي سلُ )

ِؼذي ) اٌزبثغِمبييظ اٌّزغيش اٌؾبٌٝ ِظٕفخ اٌٝ صلبس ِغّٛػبد، ٚ٘ٝ: 

 ٚاٌّزغيشاد ،(ؽغُ اٌششوخ) ِمبييظ اٌّزغيش اٌّغزمً، (اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ

، ٚرٌه ثٙذف اظٙبس اٌخظبئض اٌّّيضح ٌزٍه اٌّزغيشاد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبثطخ

 ششوبد ػيٕخ اٌجؾش.
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 اٌجحثحصبءاد وصفُخ ٌّزغُشاد إ(: 4) سلُ خذوي

 اٌّزغُشاد
 اٌحذ

 الأدًٔ

اٌحذ 

 الألصً
 اٌىعُظ اٌّزىعظ

الإٔحشاف 

 اٌّؼُبسي

 (ِؼذي اٌضشَجخ اٌفؼًٍ) ِمبَُظ اٌّزغُش اٌزبثغ

 1,111 1,9887 1,0916 1,3077 1,0093 (ETR1it) ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝاٌّميبط الأٚي 

 1,111 1,9849 1,3047 1,3388 1,0367 (ETR2it) ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝاٌّميبط اٌضبٔٝ 

 (خحدُ اٌششو) ِمبَُظ اٌّزغُش اٌّغزمً

 07,5076 35,7343 31,5687 31,4767 0,4716 (FSIZE1it) ٌؾغُ اٌششوخاٌّميبط الأٚي 

 07,4584 35,8607 31,6899 31,6314 0,6106 (FSIZE2it) ٌؾغُ اٌششوخاٌّميبط اٌضبٔٝ 

 05,5351 35,4196 09,8099 09,8718 0,7995 (FSIZE3it) ٌؾغُ اٌششوخاٌّميبط اٌضبٌش 

 اٌّزغُشاد اٌضبثطخ

 1,1077 1,9474 1,5315 1,4858 1,3331 (LEVitاٌشافؼخ اٌّبٌيخ )

 1,3058 31,6797 0,7759 0,0934 0,9748 (MTBitّٔٛ اٌششوخ )

 1,1103 1,5344 1,0008 1,1954 1,1891 (PROFitٌششوخ )سثؾيخ ا

 1,1118 0,6860 1,5363 1,4964 1,4374 (CAPINTitوضبفخ سأط اٌّبي )

 1,111 1,7955 1,0783 1,0558 1,0571 (INVINTitوضبفخ اٌّخضْٚ )

 ِشبهذح 473  =(Nػذد اٌّشبهذاد )

ثميُ ِؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ، ٚاٌزٝ رغزخذَ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ فيّب يزؼٍك 

الإؽظبءاد اٌٛطفيخ رٛػؼ  ،اٌؼشيجٝ وّميبط ػىغٝ ٌّغزٜٛ اٌزغٕت

يخ اٌٝ ٔغجخ ِظشٚف ػشيجخ اٌذخً اٌؾبٌ أْ (5اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ ( ػٍٝ ETR1itطبفٝ الأسثبػ اٌّؾبعجيخ لجً اٌؼشيجخ )

( ٚرٌه :98,87، :ثيٓ )طفشِب زشاٚػ ر خلبي اٌغٕٛاد اٌغذ فزشح اٌذساعخ،

 1,0093( ٚأؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ :30,77) :09,16ثّزٛعؾ )ٚعيؾ( يجٍغ 

ٔغجخ  أْ (5سلُ ) اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚيالإؽظبءاد اٌٛطفيخ رظٙش  وزٌه، رمشيجبً.

ِظشٚف ػشيجخ اٌذخً اٌؾبٌيخ ِزّضلبً فٝ اعّبٌٝ ِظشٚف ػشيجخ اٌذخً )

ً ِٕٗ ػشيجخ اٌذخً اٌّئعٍخ( ً اٌيٗ/ أٚ ِطشٚؽب الأسثبػ طبفٝ  اٌٝ ِؼبفب

( ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ خلبي اٌغٕٛاد ETR2it) اٌّؾبعجيخ لجً اٌؼشيجخ

( ٚرٌه ثّزٛعؾ :98,49، :اٌغذ فزشح اٌذساعخ، رزشاٚػ ِب ثيٓ )طفش

 رمشيجبً. 1,0367( ٚأؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ :33,88) :30,47)ٚعيؾ( يجٍغ 

 اٌّزؼّٕخ اٌٛطفيخ الإؽظبءاد ؽغُ اٌششوخ، رجيٓ ٚفيّب يزؼٍك ثّمبييظ

بٌٍٛغبسيزُ اٌطجيؼٝ لإعّبٌٝ ثأؽغبَ ششوبد اٌؼيٕخ ِمبعخً  أْ( 5) سلُ ثبٌغذٚي

اٌغٕٛاد اٌغذ فزشح اٌذساعخ  خلبي (FSIZE1it)طٛي اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌلؤ

رمشيجبً،  31,57ثّزٛعؾ يجٍغ رٌه رمشيجبً(، ٚ 35,73، 07,53رزشاٚػ ِب ثيٓ )

الإؽظبءاد اٌٛطفيخ رمشيجبً. وّب رظٙش  0,470ٔؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ ٚثب

بٌٍٛغبسيزُ ث أْ أؽغبَ ششوبد اٌؼيٕخ ِمبعخً  (5اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

خلبي اٌغٕٛاد اٌغذ  (FSIZE2it) طٛيٌلؤ اٌميّخ اٌغٛليخاٌطجيؼٝ لإعّبٌٝ 

رمشيجبً(، ٚرٌه ثّزٛعؾ يجٍغ  35,86، 07,46فزشح اٌذساعخ رزشاٚػ ِب ثيٓ )
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رمشيجبً. وزٌه، رٛػؼ  0,613ٔؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ رمشيجبً، ٚثب 31,69

أؽغبَ ششوبد اٌؼيٕخ  أْ( 5) سلُ ثبٌغذٚي اٌّزؼّٕخ اٌٛطفيخ الإؽظبءاد

خلبي  (FSIZE3it)إٌشبؽ  ايشادادلإعّبٌٝ ؼٝ بٌٍٛغبسيزُ اٌطجيث ِمبعخً 

رمشيجبً(، ٚرٌه  35,40، 05,53اٌغٕٛاد اٌغذ فزشح اٌذساعخ رزشاٚػ ِب ثيٓ )

 رمشيجبً. 0,799ٔؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ رمشيجبً، ٚثب 09,83ثّزٛعؾ يجٍغ 

فيّب يزؼٍك ثبٌّزغيشاد اٌؼبثطخ، رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطفيخ  أِب

 اٌٝ اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌلئٌزضاِبد خ اعّبٌٝٔغج أْ( 5اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ خلبي  (LEVit)اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌلؤطٛي  اعّبٌٝ

( ٚرٌه :94,74، :0,77اٌغٕٛاد اٌغذ فزشح اٌذساعخ رزشاٚػ ِب ثيٓ )

اٌميّخ اٌذفزشيخ  اعّبٌٝ رمشيجبً، ِّب يؼٕٝ أْ ِزٛعؾ ٔغجخ :53,15يجٍغ ثّزٛعؾ 

اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌلؤطٛي ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ  اعّبٌٝ ٌٝا ٌؾمٛق اٌٍّىيخ

رمشيجبً، ٚرؼىظ رٍه إٌغجخ  :67,97خلبي اٌغٕٛاد اٌغذ فزشح اٌذساعخ يجٍغ 

ِيً ششوبد اٌؼيٕخ ٌلئػزّبد ثشىً أوجش ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّىيخ ِمبسٔخً ثبٌذيْٛ ػٕذ 

ؽظبءاد الإرٛػؼ وّب  .ِٕٙب ِظبدس اٌزّٛيً رزؤٌفاٌزٝ  رؾذيذ اٌزشىيٍخ

ٌؾمٛق اٌميّخ اٌغٛليخ ِزٛعؾ ٔغجخ  ( أ5ْاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) اٌٛطفيخ

( خلبي اٌغٕٛاد اٌغذ فزشح MTBit) ليّزٙب اٌذفزشيخاٌٝ ششوبد اٌؼيٕخ  ٍِىيخ

ٚ٘ٛ ِب يشيش اٌٝ أْ ِزٛعؾ ٔغجخ اٌميّخ اٌغٛليخ رمشيجبً،  0,776اٌذساعخ يجٍغ 

 ذفزشيخ أوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾيؼ.ششوبد اٌؼيٕخ اٌٝ ليّزٙب اٌ ٌؾمٛق ٍِىيخ

اٌّزؼّٕخ  الإؽظبءاد اٌٛطفيخ ٚفيّب يزؼٍك ثشثؾيخ اٌششوخ، رظٙش

 ٔغجخ طبفٝ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ لجً اٌؼشائت اٌِٝزٛعؾ  ( أ5ْثبٌغذٚي سلُ )

ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ خلبي  (PROFit) لؤطٛيٌاٌميّخ اٌذفزشيخ اعّبٌٝ 

( ٚرٌه :53,44، :1,03ِب ثيٓ )اٌغٕٛاد اٌغذ فزشح اٌذساعخ، رزشاٚػ 

 1,189( ٚأؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ :9,54) :00,08ثّزٛعؾ )ٚعيؾ( يجٍغ 

 ( أ5ْاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) الإؽظبءاد اٌٛطفيخأيؼبً، رجيٓ  رمشيجبً.

 اٌضبثزخالأطٛي اعّبٌٝ ) ٚاٌزغٙيضاد ٚاٌّؼذاد الآلاد ٔغجخ اعّبٌِٝزٛعؾ 

ششوبد اٌؼيٕخ  ميّخ اٌذفزشيخ لأطٛياٌاٌٝ اعّبٌٝ  (اٌٍّّٛعخ اٌمبثٍخ ٌلئ٘لبن

(CAPINTit)  رمشيجبً، ٚرٌه  :53,63خلبي اٌغٕٛاد اٌغذ فزشح اٌذساعخ يجٍغ

 الإؽظبءاد اٌٛطفيخأخيشاً، رٛػؼ  رمشيجبً. 1,4374ثبٔؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ 

اٌميّخ اٌٝ اعّبٌٝ  اٌّخضْٚ اعّبٌٝٔغجخ  ( أ5ْاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ خلبي اٌغٕٛاد  (INVINTit) لؤطٛيٌاٌذفزشيخ 

(، ٚرٌه ثّزٛعؾ يجٍغ :79,55، :اٌغذ فزشح اٌذساعخ، رشاٚؽذ ِب ثيٓ )طفش

 رمشيجبً. 1,0571ٚأؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ  :07,83
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 تحليل الإرتباط .3.6

 Pearson( ِظفٛفخ اسرجبؽ ثيشعْٛ )6يؼشع اٌغذٚي سلُ )

Correlation Matrixاٌجؾش اٌؾبٌٝ. ٚرظٙش ِظفٛفخ  شادِزغي ثيٓ ( ٌٍؼلبلخ

الإسرجبؽ ٌجيشعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػيٕخ اٌجؾش، وّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌغذٚي سلُ 

(، أْ الإصدٚاط اٌخطٝ لا يّضً ِشىٍخ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ؽيش ثٍغ ألظٝ 6)

ّٕخ ثبٌّٕٛرط اٌؼبَ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ ِؼبًِ اسرجبؽ ثيٓ اٌّزغيشاد اٌزفغيشيخ اٌّزؼ

ّٔٛ اٌششوخ فشص ٚ (FSIZE2it) ٌؾغُ اٌششوخاٌّميبط اٌضبٔٝ  ( ٚرٌه ثي1,47ٓ)

(MTBit) ٌٓؾغُ اٌششوخاٌّميبط اٌضبٌش ، ٚوزٌه ثي (FSIZE3it) ٚ وضبفخ سأط

.(CAPINTitاٌّبي )
(05)

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ِؼبًِ  ،ٚرغذس الإشبسح اٌٝ أٔٗ 

ِٛػؼ  (، وّب 1,96ٛ٘ثٍغ ) ٌؾغُ اٌششوخاٌضبٔٝ الأٚي ٚ يٓاٌّميبعالإسرجبؽ ثيٓ 

اٌؾبٌٝ،  (، الا أْ رٌه لا يّضً ِشىٍخ اصدٚاط خطٝ فٝ اٌجؾش6ثبٌغذٚي سلُ )

 فٝ وً ِشح يزُ فيٙب اٌّميبعيٓٚاؽذ فمؾ ِٓ ٘زيٓ  ِميبطؽيش عيزُ الإػزّبد ػٍٝ 

 إٌّٛرط اٌؼبَ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ. رشغيً 

ٚرظٙش ٔزبئظ رؾٍيً الإسرجبؽ ٌجيشعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػيٕخ اٌجؾش، 

ٍٜ ِٓ 6ٛػؼ ثبٌغذٚي سلُ )وّب ٘ٛ ِ (، ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٜٛ ثيٓ أ

ِميبعٝ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ ٚاٌّمبييظ اٌضلبصخ اٌّغزخذِخ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ 

الإسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي  وزٌه، رظٙش ٔزبئظ رؾٍيًٌٍزؼجيش ػٓ ؽغُ اٌششوخ. 

 يخٌّبٌا خفؼااٌش ثيٓ :(0 ِغزٜٛ ػٕذ)( ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ 6سلُ )

(LEVit)  ٌّٝٔؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝٚاٌّميبط اٌضب (ETR2it وّب رظٙش ٔزبئظ .)

( ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ 6الإسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) رؾٍيً

ٌّؼذي اٌّميبط الأٚي ٚ (PROFitٌششوخ )سثؾيخ ا ثيٓ :(0 ِغزٜٛ ػٕذ)

جبؽ اٌّٛػؾخ الإسر (. أيؼبً، رظٙش ٔزبئظ رؾٍيETR1itً) اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ

وضبفخ  ثيٓ :(0 ِغزٜٛ ػٕذ)( ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ 6ثبٌغذٚي سلُ )

 (.ETR2it) ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝٚاٌّميبط اٌضبٔٝ  (CAPINTitسأط اٌّبي )

( ػذَ ٚعٛد 6الإسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) أخيشاً، أظٙشد ٔزبئظ رؾٍيً

 ِٓ ٍٜ وضبفخ ، أٚ (MTBitوخ )ّٔٛ اٌششفشص ِزغيشٜ اسرجبؽ ِؼٕٜٛ ثيٓ أ

ٍٜ ِٓ ِميبعٝ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ. (INVINTitاٌّخضْٚ )  ٚأ

                                                             
وزشبف ِشىٍخ الإصدٚاط اٌخطٝ ثيٓ اٌّزغيشاد ثّضبثخ الأداح الأٌٚيخ لارؼذ ِظفٛفخ الإسرجبؽ ٌجيشعْٛ  ((05

ٌخطٝ ثيٓ ( اٌٝ أْ دسعخ الإصدٚاط اGujarati, 2003ٌجؾش. ٚيشيش )ااٌزفغيشيخ اٌّزؼّٕخ ثّٕٛرط 

 ( وؾذ ألظٝ.1,81ٍٜ ِٕٙب )أسرجبؽ ثيٓ ارا ثٍغ ِؼبًِ الإ ٚغيش خطيشحاٌّزغيشاد اٌزفغيشيخ رؼذ ِمجٌٛخ 
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 اٌجحثسرجبط )ثُشعىْ( ٌٍؼلالخ ثُٓ ِزغُشاد (: ِصفىفخ الإ5خذوي سلُ )

 (01) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (0) اٌّزغُشاد َ

          0 (ETR1it) ٌّؼذي اٌضشَجخ اٌفؼًٍاٌّمُبط الأوي  0

         1,52** 0 (ETR2it) ٌّؼذي اٌضشَجخ اٌفؼًٍاٌّمُبط اٌثبًٔ  2

        1,13 -1,17 0- (FSIZE1it) ٌحدُ اٌششوخاٌّمُبط الأوي  3

       1,10 -1,16 1,95** 0 (FSIZE2it) ٌحدُ اٌششوخاٌّمُبط اٌثبًٔ  4

      1,16 1,16 1,70** 1,74** 0 (FSIZE3it) ٌحدُ اٌششوخاٌّمُبط اٌثبٌث  5

     1,16 1,06** 1,20** 1,23** 1,30** 0 (LEVitاٌشافؼخ اٌّبٌُخ ) 6

    1,18 1,10 1,05** 1,36** 1,21** 1,24** 0 (MTBitّٔى اٌششوخ ) 7

   1,09** 1,15 1,15 1,22** 1,29** -1,09** 1,30** 0 (PROFitٌششوخ )سثحُخ ا 8

  1,13 1,02** 1,12 1,114 1,36** -1,17 -1,19* 1,18 0 (CAPINTitوثبفخ سأط اٌّبي ) 9

 1,15 1,19 -1,24** -1,09** 1,12 1,15 1,06** 1,16 1,16 0 (INVINTitوثبفخ اٌّخضوْ ) 01

 ( ػًٍ اٌزشرُت.:5(، ):0**، * الإسرجبط داي ػٕذ ِغزىي ِؼٕىَخ )
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 ىتائج تحليل الإنحدار .4.6

عزخ ّٔبرط ٌلئٔؾذاس ٍٝ ػاٌجبؽش ثشؤْ اخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ اػزّذ 

ٌّؼذي اٌّميبط الأٚي  الأٌٚٝ ِٕٙب ثبٔؾذاسّٔبرط اٌضلبصخ رزؼٍك ، اٌخطٝ اٌّزؼذد

 ؽغُ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ فٝ وً ِشحػٍٝ وً ِٓ  (ETR1it) اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ

ِٓ فمؾ ثّميبط ٚاؽذ  يزُ فيٙب اعشاء رؾٍيً الإٔؾذاسِٓ اٌّشاد اٌضلبس اٌزٝ 

خذِخ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٌٍزؼجيش ػٓ ؽغُ اٌششوخ، ٌضلبصخ اٌّغزااٌّمبييظ 

رزؼٍك اٌضلبصخ ّٔبرط الأخشٜ ِٕٙب ثبٔؾذاس  ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ. فٝ ؽيٓ

ػٍٝ وً ِٓ ؽغُ اٌششوخ  (ETR2it) ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝاٌّميبط اٌضبٔٝ 

يزُ فيٙب اعشاء رؾٍيً الإٔؾذاس  ِٓ اٌّشاد اٌضلبس اٌزٝ ِؼجشاً ػٕٗ فٝ وً ِشح

ٌضلبصخ اٌّغزخذِخ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٌٍزؼجيش ػٓ ٚاؽذ فمؾ ِٓ اٌّمبييظ ا ثّميبط

 ؽغُ اٌششوخ، ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ.

ػٍٝ ؽشيمخ اٌّشثؼبد اٌغذ رط بّٕ٘زٖ اٌرمذيش ِؼبٌُ ٚلذ اػزّذ اٌجبؽش فٝ 

، ؽيش رؼزجش ٘زٖ اٌطشيمخ (”Ordinary Least Squares “OLS) اٌظغشٜ

ً فٝ ر  ٔؾذاس اٌخطيخ. ٚيشعغمذيش ِؼبٌُ ّٔبرط الإِٓ أوضش اٌطشق اعزخذاِب

رٌه اٌٝ أْ اٌّمذساد اٌّزؾظً ػٍيٙب ثبعزخذاَ ٘زٖ اٌطشيمخ رزّيض  اٌغجت فٝ

ثؤٔٙب خطيخ ٚغيش ِزؾيضح، فؼلبً ػٓ أٔٗ ِٓ ثيٓ عّيغ اٌّمذساد اٌخطيخ ٚغيش 

أٜ أْ ٌٙب  ،اٌّزؾيضح رزّيض ِمذساد اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ثؤٔٙب أفؼً اٌّمذساد

(.3100يٓ )ػٕبٔٝ، ألً رجب
(06)

  

ٚلاخزجبس ِذٜ ِلبئّخ ثيبٔبد اٌجؾش اٌؾبٌٝ لافزشاػبد رؾٍيً الإٔؾذاس، 

 The Variance Inflation Factor) اعزؼبْ اٌجبؽش ثّؼبًِ رؼخُ اٌزجبيٓ

“VIF” )صدٚاط اٌخطٝ فٝ ٌٍؾىُ ػٍٝ ِب ارا وبٔذ دسعخ الإ ِٓ ٍٜ رط بّٕاٌأ

خطيشح أَ  بس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝفٝ اخزج اٌغذ اٌزٝ يؼزّذ ػٍيٙب اٌجبؽش

.لا
(07)

ثيٓ اٌّزغيشاد  صدٚاط اٌخطٝاٌٝ أْ دسعخ الإاٌجبؽش رٛطً لذ ٚ 

                                                             
( 0ارا رٛافشد فيٗ اٌششٚؽ اٌزبٌيخ:  ،(β( أفؼً ِمذس خطٝ غيش ِزؾيض ٌٍّؼٍّخ )̂ يمبي أْ ِمذساً ِؼيٕبً ) (06)

ؽيش يؼشف اٌزؾيض فٝ  [،β ( = ̂)E]أٜ ارا وبْ  ( ِغبٚيبً ٌٍظفشβأْ يىْٛ اٌزؾيض فٝ رمذيش اٌّؼٍّخ )

( ٚاٌميّخ ̂ رمذيش ِؼٍّخ ِؼيٕخ ثؤٔٗ اٌفشق ثيٓ اٌزٛلغ اٌشيبػٝ أٚ اٌٛعؾ اٌؾغبثٝ ٌزمذيشاد اٌّؼٍّخ )

( ثخبطيخ ألً رجبيٓ ثبٌٕغجخ ٌغّيغ اٌّمذساد اٌخطيخ ٚغيش ̂ ( أْ يزّزغ اٌّمذس )3(؛ βاٌؾميميخ ٌٙب )

( خطيبً ̂ أْ يىْٛ اٌّمذس ) (4(؛ βٌؾظٛي ػٍيٙب ثطشق رمذيش أخشٜ ٌٍّؼٍّخ )اٌّزؾيضح اٌزٝ يّىٓ ا

 .(3100)ػٕبٔٝ،  ثؾيش يّىٓ وزبثزٗ وذاٌخ خطيخ فٝ ليُ اٌّزغيش اٌزبثغ

جميخ اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ ثٚعيٍخ ِّٙخ لاوزشبف ِذٜ اسرجبؽ وً ِزغيش ِغزمً  (VIFخُ اٌزجبيٓ )ؼيؼذ ِؼبًِ ر (07)

ِمذاس اٌضيبدح فٝ رجبيٓ رمذيشاد ِؼبٌُ  الإٔؾذاس اٌّزؼذد. ٚيميظ ِؼبًِ رؼخُ اٌزجبيٓ ّٕٛرطث اٌّزؼّٕخالآخشٜ 

، فىٍّب وبٔذ ليّخ ٘زا اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛرط اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخثيٓ  الإٔؾذاس ٔزيغخ ٚعٛد اصدٚاط خطٝ ّٔٛرط

 (t) ِّب يئدٜ اٌٝ أخفبع ليّخ ٚصادد ثبٌزبٌٝ الأخطبء اٌّؼيبسيخ ٌٙب، ،اٌّؼبًِ وجيشح صاد رجبيٓ اٌزمذيشاد

 .(3100)ػٕبٔٝ،  اٌّؾغٛثخ اٌّغزخذِخ فٝ اخزجبساد اٌّؼٕٛيخ الإؽظبئيخ ٌٍّؼبٌُ
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ليّخ  ألظِٕٝخفؼخ ٚغيش خطيشح، ؽيش اْ ثزٍه إٌّبرط  اٌّزؼّٕخ اٌزفغيشيخ

 ثٍغذاٌغذ ّٕبرط رٍه اٌرُ اٌؾظٛي ػٍيٙب فٝ  (VIF) ٌّؼبِلبد رؼخُ اٌزجبيٓ

ٍّميبط اٌضبٌش ٌوبٔذ ٚ (،7اٌّجيٓ ثبٌغذٚي سلُ )ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ  (،0,668)

صدٚاط الإِشىٍخ  خطٛسحٚيئوذ رٌه ػٍٝ ػذَ  .(FSIZE3it) ٌؾغُ اٌششوخ

ٍٜ ِٓ ث اٌّزؼّٕخ اٌزفغيشيخخطٝ ثيٓ اٌّزغيشاد اٌ الإٔؾذاس اٌغذ اٌزٝ رط بّٔؤ

الأِش اٌزٜ يّىٓ ِؼٗ  ،فٝ اخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ يؼزّذ ػٍيٙب اٌجبؽش

شيمخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ٌزمذيش ِؼبٌُ رٍه إٌّبرط.رطجيك ؽ
(07)

 

 ٌٍجحث ثُٓ اٌّزغُشاد اٌزفغُشَخ خزجبس الإصدواج اٌخطًاإحصبءاد (: 6خذوي سلُ )

اٌّزغُشاد 

 اٌّغزمٍخ

 (VIFِؼبًِ رضخُ اٌزجبَٓ )

 ٌّؼذي اٌضشَجخ اٌفؼًٍاٌّمُبط الأوي 

(ETR1it) 

 ٌّؼذي اٌضشَجخ اٌفؼًٍاٌّمُبط اٌثبًٔ 

(ETR2it) 

 (6ّٔىرج ) (5ّٔىرج ) (4ّٔىرج ) (3ّٔىرج ) (2ّٔىرج ) (0ّٔىرج )

FSIZE1it 0,058   0,061   

FSIZE2it  0,433   0,404  

FSIZE3it   0,657   0,668 

LEVit 0,098 0,318 0,485 0,310 0,300 0,490 

MTBit 0,389 0,483 0,373 0,387 0,480 0,371 

PROFit 0,337 0,373 0,487 0,309 0,367 0,476 

CAPINTit 0,143 0,140 0,346 0,145 0,143 0,355 

INVINTit 0,005 0,003 0,143 0,006 0,005 0,144 

ٔؾذاس اٌّزؼذد ثطشيمخ ادخبي ( ٔزبئظ رؾٍيً الإ7يؼشع اٌغذٚي سلُ )ٚ

(Enterاٌزٝ رُ اٌزٛطً اٌيٙب ) ْرط الإٔؾذاس اٌغذ اٌزٝ يؼزّذ ػٍيٙب بّٔ ثشؤ

 ٔزبئظ رؾٍيً الإٔؾذاس يزؼؼ ِٓٚ فٝ اخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ. اٌجبؽش

ِؼذي  ٔؾذاس اٌخطٝ ثيٓالإ ّٔٛرط ( ِؼٕٛيخ7اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) اٌّزؼذد

ٍٜ ِٓ اٌّميبعيٓ الأٚي أٚ اٌضبٔٝ ) ِؼجشاً ػٕٗ اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ  ETR1it orثؤ

ETR2it)  ِٚغّٛػخ اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ ٍٜ ط الإٔؾذاس ربِٓ ّٔاٌّزؼّٕخ ثؤ

ٚ٘ٛ ِب يغزذي  فٝ اخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ. اٌغذ اٌزٝ يؼزّذ ػٍيٙب اٌجبؽش

ٍٜ ِٓ رٍه إٌّبرط اٌغذ، ؽيش أٗ ث (Fدلاٌخ اخزجبس ) ػٍيٗ ِٓ ّمبسٔخ ليّخ لأ

ٍٜ ِٓ رٍه إٌّبرط ثّغزٜٛ (P-Valueالاؽزّبي )  فٝ اٌّمجٛي اٌّؼٕٛيخ لأ

 .(P-Value = Sig. < 5%)ْ أ ، يزجيٓ:(6ٚ٘ٛ ) الاعزّبػيخ اٌؼٍَٛ

                                                             
 اٌزفغيشيخِئششاً ػٍٝ خطٛسح الإصدٚاط اٌخطٝ ثيٓ اٌّزغيشاد  رؼخُ اٌزجبيٓ دِؼبِلب رٛفش ليُ (07)

عٛداً أَ لا، ؽيش صدٚاط اٌخطٝ ِٛٔؾذاس اٌّزؼذد، ٌٚيظ اٌؾىُ ػٍٝ ِب ارا وبْ الإالإ ثّٕٛرط اٌّزؼّٕخ

ٔظشاً لأٔٗ لا ٚ .خزجبس اؽظبئٝ يّىٓ أْ يؼطٝ اعبثخ لبؽؼخ ػٍٝ ِضً ٘زا اٌزغبإياْ لا يٛعذ ؽزٝ الآ

رفك ا، فمذ ٓرٛعذ عذاٚي اؽظبئيخ يّىٓ اعزخذاِٙب ٌٍؾىُ ػٍٝ ِؼٕٛيخ ليُ ِؼبِلبد رؼخُ اٌزجبي

 ً ػٍٝ ِئششاً  يؼذفبْ رٌه  (01ػٓ ) (VIF) يٓػٍٝ أٔٗ ارا صادد ليّخ ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب اؽظبئيب

 (.3100ٔؾذاس اٌّزؼذد )ػٕبٔٝ، الإ ثّٕٛرطصدٚاط اٌخطٝ خطٛسح الإ
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 (،7سلُ )اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي  اٌّزؼذدٔؾذاس ٔزبئظ رؾٍيً الإ وّب رظٙش

ثبٌّٕبرط اٌضلبصخ الأٌٚٝ اٌّزؼٍمخ ثبٔؾذاس اٌخبطخ  R²)) اٌزؾذيذ ِؼبًِأْ ليّخ 

ٍٜ ِٓ اٌّمبييظ  (ETR1it) ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝاٌّميبط الأٚي  اٌضلبصخ ػٍٝ أ

اٌؾبٌٝ ٌٍزؼجيش ػٓ ؽغُ اٌششوخ، ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ اٌّغزخذِخ فٝ اٌجؾش 

ٚ٘ٛ ِب يشيش اٌٝ أْ  ( ػٍٝ اٌزشريت.1,193، 1,015، 1,016رؼبدي )

 ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝاٌّميبط الأٚي ثبٔؾذاس  ٚاٌّزؼٍك ،إٌّٛرط الأٚي

(ETR1it) ٌٍٝؾغُ اٌششوخ الأٚياٌّميبط وً ِٓ  ػ (FSIZE1it) 

الأوضش لٛحً فيّب ثيٓ رٍه إٌّبرط اٌضلبصخ ثشؤْ رفغيش ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ، يؼذ 

 (.ETR1it) ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝاٌّميبط الأٚي  فٝ اٌزجبيٓ

 (،7سلُ )اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي  اٌّزؼذدٔؾذاس ٔزبئظ رؾٍيً الإ وزٌه، رجيٓ

ثبٌّٕبرط اٌضلبصخ الأخشٜ اٌّزؼٍمخ ثبٔؾذاس اٌخبطخ  R²)) اٌزؾذيذ ِؼبًِأْ ليّخ 

ٍٜ ِٓ اٌّمبييظ  (ETR2it) ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝط اٌضبٔٝ اٌّميب اٌضلبصخ ػٍٝ أ

اٌّغزخذِخ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٌٍزؼجيش ػٓ ؽغُ اٌششوخ، ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ 

ٚ٘ٛ ِب يشيش اٌٝ أْ  ( ػٍٝ اٌزشريت.1,194، 1,197، 1,198رؼبدي )

 اٌفؼٍٝ ٌّؼذي اٌؼشيجخاٌّميبط اٌضبٔٝ ثبٔؾذاس  إٌّٛرط اٌشاثغ، ٚاٌّزؼٍك

(ETR2it) ٌٍٝؾغُ اٌششوخ الأٚياٌّميبط وً ِٓ  ػ (FSIZE1it) 

ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ، يؼذ ٘ٛ الأخش الأوضش لٛحً فيّب ثيٓ رٍه إٌّبرط اٌضلبصخ 

 (.ETR2it) ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝاٌّميبط اٌضبٔٝ  فٝ ثشؤْ رفغيش اٌزجبيٓ

(، 7سلُ )ذٚي بٌغثاٌّٛػؾخ اٌّزؼذد ٔؾذاس ٔزبئظ رؾٍيً الإٚيزؼؼ ِٓ 

( ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ :6ٚعٛد ػلبلخ عبٌجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ )

ٍٜ ِٓ اٌّميبعيٓ الأٚي أٚ اٌضبٔٝ ) ِٚؼذي ( FSIZE1it or FSIZE2itثؤ

ٍٜ ِٓ اٌّميبعيٓ الأٚي أٚ اٌضبٔٝ   ETR1it or)اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ ِؼجشاً ػٕٗ ثؤ

ETR2it.)  ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚغزٜٛ ٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ ٚعٛد ػلبلخ ِٛعجخ

 اٌزغٕت اٌؼشيجٝ اٌزٜ يؼىغٗ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ اٌزٜ رخؼغ ٌٗ أسثبؽٙب.

 ٌذيٙب رىْٛ اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخ اٌىجيشح اٌششوبد أْ اٌٝ ٚرشيش رٍه إٌزيغخ

 ٔزيغخ ٚرٌه اٌظغيشح، اٌششوبد ِٓ اٌؼشيجٝ اٌزغٕت ِّبسعخ ػٍٝ أوجش لذسح

 ػٍٝ لبدسح فبئمخ رغؼٍٙب ٚعيبعيخ الزظبديخ ٛحل ِٓ اٌىجيشح اٌششوبد رّزٍىٗ ِب

يزٛافش ٌذيٙب اٌّضيذ ِٓ  رٍه اٌششوبداٌؼشيجيخ، فؼلبً ػٓ أْ  أػجبئٙب رمٍيً

اٌّٛاسد اٌزٝ يّىٓ اعزضّبس٘ب فٝ أٔشطخ اٌزخطيؾ اٌؼشيجٝ اٌزٝ رغُٙ فٝ 

ٚرذػُ رٍه إٌزيغخ  .خفغ ِؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ اٌزٝ رخؼغ ٌٙب أسثبؽٙب

(، ٚرذؽغ وزٌه Siegfried, 1972مٛح اٌغيبعيخ اٌّمزشؽخ ِٓ لجً )اٌ فشػيخ
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رٛلؼبد ٔظشيخ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ ثشؤْ ٚعٛد ػلبلخ ِٛعجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ 

 .ٚاٌؼتء اٌؼشيجٝ اٌزٜ يمغ ػٍٝ ػبرمٙب

ٔؾذاس اٌّٛػؾخ ٔزبئظ رؾٍيً الإٚفيّب يخض اٌّزغيشاد اٌؼبثطخ، رظٙش 

 ( ثيٓ:0جخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ )(، ٚعٛد ػلبلخ ِٛع7سلُ )بٌغذٚي ث

ٍٜ ِٓ  (LEVit) يخاٌّبٌ خفؼااٌش ِٚؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ ٌٍششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثؤ

رط ب(، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ ETR1it or ETR2itّٔ)اٌّميبعيٓ الأٚي أٚ اٌضبٔٝ 

ٚػٍٝ  الإٔؾذاس اٌغذ اٌزٝ لبَ اٌجبؽش ثزشغيٍٙب لاخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ.

ٚعٙخ إٌظش اٌزٝ رذػّٙب ٚرزجٕب٘ب ِغ بلغ أٚ رؼبسع رٍه إٌزيغخ اٌشغُ ِٓ رٕ

أؽذ ٚعبئً رؾميك أْ اٌشافؼخ اٌّبٌيخ )اٌّذيٛٔيخ( رؼذ  غبٌجيخ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ

رّبِبً  خطؾيؾ ذٌيغ يشٜ أْ ٚعٙخ إٌظش ٘زٖاٌٛفش اٌؼشيجٝ، الا أْ اٌجبؽش 

  .يغ اٌؼشيجٝ اٌمبئُثبٌٕغجخ ٌؾبٌخ اٌششوبد اٌّظشيخ، ٚخبطخً فٝ ظً اٌزشش

َ، 3116( ٌغٕخ 90فؼٕذ اعزمشاء لبْٔٛ اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )

َ 3116( ٌغٕخ 990ٚلائؾزٗ اٌزٕفيزيخ اٌظبدسح ثّٛعت لشاس ٚصيش اٌّبٌيخ سلُ )

اٌمشٚع ٚرؼذيلبرّٙب، ٚرٌه فيّب يخض اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ 

ّٕشؤح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚخ إٌشبؽ،اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب اٌ ٚاٌغٍفيبد
(08)

 

عٕغذ أْ اٌمبْٔٛ لذ ٚػغ ؽذٚداً لظٜٛ ٌخظُ رٍه اٌؼٛائذ، وّب ٚػغ ػذداً ِٓ 

اٌميٛد ٚاٌششٚؽ اٌٛاعت رٛافش٘ب لاػزجبس رٍه اٌؼٛائذ ِٓ اٌزىبٌيف ٚاعجخ 

اٌخظُ.
(09) 

ٌزا، يشٜ اٌجبؽش أْ رمييذ اٌّششع اٌؼشيجٝ اٌّظشٜ ٌخظُ اٌؼٛائذ 

خ عيزشرت ػٍيٗ رخفيغ ليّخ اٌؼٛائذ اٌّذيٕخ اٌٛاعت اػزجبس٘ب ِٓ اٌزىبٌيف اٌّذيٕ

ٚاعجخ اٌخظُ، ٚ٘ٛ ِب عيئدٜ اٌٝ صيبدح ٚػبء اٌؼشيجخ. الأِش اٌزٜ لذ يذؽغ 

ِٓ ٚعٙخ إٌظش اٌزٝ رشعؼ ٚعٛد ػلبلخ عبٌجخ ثيٓ ِغزٜٛ اٌّذيٛٔيخ ِٚؼذي 

 اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ اٌزٜ رخؼغ ٌٗ أسثبػ اٌششوخ.
                                                             

ػٍٝ أٔٗ: "رشًّ  ،3116َ( ٌغٕخ 90اٌؼشيجخ ػٍٝ اٌذخً سلُ ) ( ِٓ اٌلبئؾخ اٌزٕفيزيخ ٌمب68ْٛٔرٕض اٌّبدح ) (08)
ِمبثً ِب يؾظً ػٍيٗ ِٓ اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبد أيبً اٌؼٛائذ اٌّذيٕخ وً ِب يزؾٍّٗ اٌشخض الإػزجبسٜ ِٓ ِجبٌغ 

رٚشًّ اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبد، فٝ رطجيك ؽىُ اٌجٕذ ) ( ِٓ 63( ِٓ اٌّبدح )0وبْ ٔٛػٙب ٚاٌغٕذاد ٚالأرْٚ. 
زِغيش."   اٌمبْٔٛ، اٌغٕذاد ٚأيخ طٛسح ِٓ طٛس اٌزّٛيً ثبٌذيٓ ِٓ خلبي أٚساق ِبٌيخ راد ػبئذ صبثذ أٚ 

( يؼذ ِٓ اٌزىبٌيف 0ٌّظشٜ ثزمييذ خظُ اٌؼٛائذ اٌّذيٕخ ثبٌميٛد ٚاٌششٚؽ اٌزبٌيخ: لبَ اٌّششع اٌؼشيجٝ ا (09)

ً وبٔذ ليّزٙب، ٚرٌه ثؼذ خظُ  ٚاٌّظشٚفبد ٚاعجخ اٌخظُ: ػٛائذ اٌمشٚع اٌّغزخذِخ فٝ إٌشبؽ أيب

ً )ِبدح  اٌزىبٌيف ( لا يؼذ ِٓ 3(؛ 0/ ثٕذ 34اٌؼٛائذ اٌذائٕخ غيش اٌخبػؼخ ٌٍؼشيجخ أٚ اٌّؼفبح ِٕٙب لبٔٛٔب

ٚاعجخ اٌخظُ: اٌؼبئذ اٌّغذد ػٍٝ لشٚع فيّب يغبٚص ِضٍٝ عؼش الائزّبْ ٚاٌخظُ اٌّؼٍٓ ٌذٜ اٌجٕه 

( لا يؼذ ِٓ 4(؛ 5/ ثٕذ 35اٌّشوضٜ فٝ ثذايخ اٌغٕخ اٌّيلبديخ اٌزٝ رٕزٙٝ فيٙب اٌفزشح اٌؼشيجيخ )ِبدح 

اٌّذفٛػخ لأشخبص ؽجيؼييٓ غيش اٌزىبٌيف ٚاعجخ اٌخظُ: ػٛائذ اٌمشٚع ٚاٌذيْٛ ػٍٝ اخزلبف أٔٛاػٙب 

لا يؼذ ِٓ اٌزىبٌيف ٚاعجخ اٌخظُ: اٌؼٛائذ  (5(؛ 6/ ثٕذ 35خبػؼيٓ ٌٍؼشيجخ أٚ ِؼفييٓ ِٕٙب )ِبدح 

اٌّذيٕخ اٌزٝ رذفؼٙب الأشخبص الاػزجبسيخ ػٍٝ اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبد اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب فيّب يضيذ ػٍٝ 

 ،ّبٌيخ اٌزٝ يزُ اػذاد٘ب ؽجمبً ٌّؼبييش اٌّؾبعجخ اٌّظشيخأسثؼخ أِضبي ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّىيخ ٚفمبً ٌٍمٛائُ اٌ
ٚلا يغشٜ ٘زا اٌؾىُ ػٍٝ اٌجٕٛن ٚششوبد اٌزؤِيٓ، ٚوزٌه اٌششوبد اٌزٝ رجبشش ٔشبؽ اٌزّٛيً اٌزٝ 

 (.0/ ثٕذ 63)ِبدح  يظذس ثزؾذيذ٘ب لشاس ِٓ اٌٛصيش
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 ،(7ش ٔزبئظ رؾٍيً الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )وزٌه، رظٙ

ٌششوخ سثؾيخ اِغزٜٛ  ( ثيٓ:0ٚعٛد ػلبلخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ )

(PROFit)  ٍٜ ِٚؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ اٌزٜ رخؼغ ٌٗ رٍه الأسثبػ ِؼجشاً ػٕٗ ثؤ

ٜٛ (، ٚرٌه ػٍٝ ِغزETR1it or ETR2it)ِٓ اٌّميبعيٓ الأٚي أٚ اٌضبٔٝ 

 رط الإٔؾذاس اٌغذ اٌزٝ لبَ اٌجبؽش ثزشغيٍٙب لاخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ.بّٔ

 ؼٕذِب رىْٛ اٌششوخ أوضش سثؾيخف ٚرجذٚ رٍه إٌزيغخ ِٕطميخ اٌٝ ؽذ ثؼيذ،

أوضش، ٚفٝ إٌٙبيخ، عزخؼغ ٌّؼذي ػشيجخ  عيىْٛ ٌذيٙب دخً خبػغ ٌٍؼشيجخ

( ِٓ Siegfried, 1972)ٌيٗ فؼٍٝ أػٍٝ. وزٌه، رزغك رٍه إٌزيغخ ِغ ِب أشبس ا

أْ اٌششوبد اٌزٝ رؾمك ِغزٛيبد ػبٌيخ ِٓ اٌشثؼ رىْٛ ػٍٝ اعزؼذاد ٌذفغ 

ؽّبيخ ِىبعجٙب اٌخبطخ اٌغزاثخ ِؼذلاد ػشائت فؼٍيخ أػٍٝ، ٚرٌه ِٓ أعً 

 ِٓ أٜ رٕظيُ ؽىِٛٝ ِؾزًّ.

(، 7ٔزبئظ رؾٍيً الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) أيؼبً، رجيٓ

ً ثيٓٚعٛد ػلب  (CAPINTitوضبفخ سأط اٌّبي ) لخ ِٛعجخ ٚداٌخ اؽظبئيب

رط ب(، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ ETR2itّٔ)ٚاٌّميبط اٌضبٔٝ ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ 

الإٔؾذاس اٌضلبس اٌزٝ لبَ اٌجبؽش ثزشغيٍٙب لاخزجبس رؤصيش اٌّمبييظ اٌضلبس ٌؾغُ 

اٌضبٔٝ  ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ ٌٍششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌّميبطاٌششوخ ػٍٝ 

(ETR2it).  اٌٝ ثشىً أعبعٝ ٚيشٜ اٌجبؽش أْ رٍه إٌزيغخ يّىٓ ػضٚ٘ب

اٌفشٚق اٌضِٕيخ اٌزٝ رٕشؤ ثيٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ ٚاٌشثؼ اٌؼشيجٝ )ٚػبء 

لإخزلبفبد اٌمبئّخ ثيٓ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعجيخ لإ٘لبوبد الأطٛي أزيغخ ، اٌؼشيجخ(

 ً ٌمبْٔٛ اٌؼشيجخ ػٍٝ اٌذخً  اٌضبثزخ ٚاٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ ٌزٍه الإ٘لبوبد ٚفمب

صشٖ ػٍٝ اعّبٌٝ ِظشٚف أ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ يزشن 3116َ( ٌغٕخ 90سلُ )

ػشيجخ اٌذخً اٌزٜ رزؾٍّٗ اٌششوخ.
(31)

 

 (،7رظٙش ٔزبئظ رؾٍيً الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )أخيشاً، 

ٍٜ ِٓ فشص خ وضبف، أٚ (MTBitّٔٛ اٌششوخ ) ػذَ ٚعٛد ػلبلخ ِؼٕٛيخ ثيٓ أ

ٍٜ  (INVINTitاٌّخضْٚ ) ٚثيٓ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ ٌٍششوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثؤ

(، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ ETR1it or ETR2it)ِٓ اٌّميبعيٓ الأٚي أٚ اٌضبٔٝ 

 رط الإٔؾذاس اٌغذ اٌزٝ لبَ اٌجبؽش ثزشغيٍٙب لاخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ.بّٔ

                                                             
، 44َ، ٚاٌّٛاد )3116( ٌغٕخ 90اٌؼشيجخ ػٍٝ اٌذخً سلُ )( ِٓ لبْٔٛ 37، 37، 36رٕبٌٚذ اٌّٛاد ) (31)

ٚلذ وبٔذ  .أؽىبَ اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ لإ٘لبوبد الأطٛي اٌضبثزخ ،( ِٓ اٌلبئؾخ اٌزٕفيزيخ ٌٍمب46ْٛٔ، 45

اٌّٙزّيٓ ثبٌشؤْ اٌؼشيجٝ اٌّظشٜ. ٌٚلئؽلبع أوضش ؽٛي ٘زا اٌّٛػٛع  ثيٓرٍه اٌّٛاد ِضبس عذي وجيش 

؛ 3117؛ ٌطفٝ، 3117شؼيت، ) اٌّظبدس اٌزبٌيخ ، اٌٝلا اٌؾظش يّىٓ اٌشعٛع، ػٍٝ عجيً اٌّضبي

 .(3106اٌشبفؼٝ ِٕٚظٛس، 
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 َجخ اٌفؼًٍ ػًٍ اٌّمبَُظ اٌثلاثخ ٌحدُ اٌششوخِمُبعً ِؼذي اٌضش ٔحذاسإٔزبئح رحًٍُ  (:7خذوي سلُ )

 اٌّزغُشاد اٌّغزمٍخ
 (ETR2it) ّؼذي اٌضشَجخ اٌفؼًٌٍ اٌثبًٔاٌّمُبط  (ETR1it) ّؼذي اٌضشَجخ اٌفؼًٌٍاٌّمُبط الأوي 

 (6ّٔىرج سلُ ) (5ّٔىرج سلُ ) (4ّٔىرج سلُ ) (3ّٔىرج سلُ ) (2ّٔىرج سلُ ) (0ّٔىرج سلُ )

 (Constantصبثذ الأؾذاس )
1,396 

(4,896***) 
1,384 

(4,901***) 
1,097 

(4,306***) 
1,379 

(4,898***) 
1,371 

(4,817***) 
1,317 

(4,677***) 

 (FSIZE1it) ٌؾغُ اٌششوخاٌّميبط الأٚي 
-1,119 

(-3,574**) 
  

-1,118 
(-3,379**) 

  

  (FSIZE2it) ٌؾغُ اٌششوخاٌّميبط اٌضبٔٝ 
-1,119 

(-3,500**) 
  

-1,117 
(-3,017**) 

 

   (FSIZE3it) ٌؾغُ اٌششوخاٌّميبط اٌضبٌش 
-1,116 
(-0,530) 

  
-1,116 
(-0,659) 

 (LEVitاٌشافؼخ اٌّبٌيخ )
1,174 

(4,087***) 
1,175 

(4,304***) 
1,177 

(4,178***) 
1,007 

(6,487***) 
1,008 

(6,478***) 
1,034 

(6,300***) 

 (MTBitّٔٛ اٌششوخ )
-1,110 
(-1,410) 

1,111 
(1,013) 

-1,110 
(-1,576) 

-1,114 
(-0,147) 

-1,113 
(-1,776) 

-1,114 
(-0,355) 

 (PROFitٌششوخ )سثؾيخ ا
1,475 

(7,391***) 
1,484 

(7,596***) 
1,477 

(7,148***) 
1,373 

(5,769***) 
1,377 

(5,966***) 
1,387 

(5,891***) 

 (CAPINTitوضبفخ سأط اٌّبي )
1,111 

(1,109) 
-1,111 
(-1,101) 

1,104 
(1,794) 

1,137 
(0,983**) 

1,137 
(0,956*) 

1,146 
(3,409**) 

 (INVINTitوضبفخ اٌّخضْٚ )
1,140 

(1,906) 
1,140 

(1,947) 
1,157 

(0,513) 
1,103 

(1,478) 
1,104 

(1,531) 
1,139 

(1,958) 

 .اٌزشرُت ػًٍ (:01، ):(5) ،:(0) ِؼٕىَخ ِغزىي ػٕذ* اٌفشوق داٌخ  ،** ،***

 1,015 1,014 1,192 1,198 1,197 1,193  (R²)ِؼبًِ اٌزحذَذ 
 Adjusted R²  1,193 1,192 1,181 1,187 1,185 1,180)) ِؼبًِ اٌزحذَذ اٌّؼذي

 ***8,961*** 8,904*** 7,768*** 8,330*** 8,093*** 7,820 (Fدلاٌخ اخزجبس )واٌّحغىثخ  F)لُّخ )
 0,907 0,909 0,961 0,977 0,979 0,968 ( Durbin-Watsonخزجبس )أزُدخ 

 467 467 468 465 465 465 ( N) ػذد اٌّشبهذاد
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 خلاصة البخح .7

 ِىبٔٙب رغذ ػبٌّيخ، ظب٘شحثبد يّضً  اٌؼشيجٝ اٌزغٕت أْ ِٓ اٌشغُ ػٍٝ

اٌّزمذِخ ٚإٌبِيخ ػٍٝ  اٌّغزّؼبد وً ٚفٝ ،اٌّؼبطشح الالزظبديخ إٌظُ وً فٝ

 الإيشاداد رٌٛيذ ٌؼّبْ اٌؼشيجٝ ْالإرػب رذػيُ اٌٝ اٌذٚي ؽبعخ أْ الا ،اٌغٛاء

 اٌزغٕتظب٘شح  ِٛاعٙخ اٌٝ اؽزيبعٙب رغؼً ،ثشاِغٙب ٌزّٛيً اٌلبصِخ اٌؼشيجيخ

ً  اٌؼشيجٝ ً ػٍٝ الإداساد اٌؼشيجيخ فٝ ِخزٍف دٚي  .أِشاً ٍِؾب فمذ ثبد ٌضاِب

 اٌؼبٌُ، رٛفيش الإعشاءاد اٌزٝ رغزٙذف اٌؾذ ِٓ ِّبسعخ رٍه اٌظب٘شح. 

 إٌبِيخ، ِٚٓ ثيٕٙب ِظش، ٌٍذٚي ثبٌٕغجخ الإعشاءادأّ٘يخ رٍه  ٚرضداد

ً  ظٍذ ٚاٌزٝ ً وبفيبً، لا رٌٛٝ ظب٘شح اٌزغٕت اٌؼشيجٝ اٌضِٓ ِٓ سدؽب  ا٘زّبِب

 ً  الاعزفبدح فٝ ؽشيزٗ ِٓ يغزّذٖ ٌٍّّٛي، ؽك اٌؼشيجٝ اٌزغٕت ثؤْ ِٕٙب الزٕبػب

 أٚ جيخ،ػشي ِضايب ِٓ الاعزفبدح ٘زٖ ػٍٝ يزشرت ِب ٚأْ اٌغبسيخ، اٌمٛأيٓ ِٓ

اٌمٛأيٓ  اؽبس فٝ رٌُّب ؽب ِٕٗ، غؼبػخ لا ثؼؼٙب، أٚ وٍٙب ٌٍؼشيجخ رغٕت

 ٌٍمبْٔٛ، ِخبٌفخ يشىً اٌزٜ اٌؼشيجٝ اٌزٙشة ِغزٜٛ اٌٝ يشلٝ ٌُٚ اٌغبسيخ،

 .ػٍيٗ ٚاٌمؼبء ِؼبلجخ فبػٍيٗ يٕجغٝ ٚاؽزيبلاً 

ٌظب٘شح اٌزغٕت اٌؼشيجٝ ػٍٝ وً ِٓ ٚٔظشاً ٌلآصبس الإلزظبديخ اٌجبٌغخ 

، ارغٙذ اٌؼذيذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌذساعخ ّغزّؼبد اٌّزمذِخ ٚإٌبِيخاٌ

اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌّّبسعخ رٍه اٌظب٘شح ِٓ لجً ِٕشآد الأػّبي. ٚيؼذ ؽغُ 

ٚاٌزٜ ؽظٝ ثب٘زّبَ ثبٌغ ثشؤْ رؤصيشٖ اٌّزٛلغ اٌششوخ ٚاؽذاً ِٓ رٍه اٌؼٛاًِ، 

الأوبديّٝ اٌمبئُ  ، ٚرٌه ٔظشاً ٌٍغذيػٍٝ ِّبسعخ ظب٘شح اٌزغٕت اٌؼشيجٝ

ٔظشيزبْ ػٍٝ ؽشفٝ ٔميغ ثشؤْ رفغيش  ثشؤْ ؽجيؼخ ٘زا اٌزؤصيش. فمذ ؽُشؽذ

ٚظب٘شح اٌزغٕت اٌؼشيجٝ، ّ٘ب: ٔظشيخ اٌزىٍفخ  ثيٓ ؽغُ اٌششوخاٌؼلبلخ 

 .اٌغيبعيخ، ٚٔظشيخ اٌمٛح اٌغيبعيخ

اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ اٌٝ أْ اٌؼشائت ػٍٝ أسثبػ  فّٓ ٔبؽيخ، رز٘ت ٔظشيخ

ّضً اؽذٜ ػٕبطش اٌزىبٌيف اٌغيبعيخ اٌزٝ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ. ٌزا، اٌششوبد ر

فبْ اٌششوبد اٌىجيشح يزٛلغ أْ يىْٛ ٌذيٙب ِؼذلاد ػشائت فؼٍيخ وجيشح ثغجت 

، ٚٔزيغخ ٌزٌه فبٔٙب رىْٛ ألً ٚطبسَ ِب رؼبٔيٗ ِٓ رذليك ؽىِٛٝ ٚػبَ وجيش

أْ اٌششوبد اؽزّبلاً أْ رزؾبيً ػٍٝ ِغئٌٚيبرٙب اٌؼشيجيخ. ٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ 

اٌىجيشح رىْٛ ٌذيٙب لذسح ألً ػٍٝ ِّبسعخ اٌزغٕت اٌؼشيجٝ ارا ِب لٛسٔذ 

 ثبٌششوبد اٌظغيشح. 
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رز٘ت ٔظشيخ اٌمٛح اٌغيبعيخ ، ٚػٍٝ إٌميغ ِٓ ٔظشيخ اٌزىٍفخ اٌغيبعيخ

 اٌغيبعيخ اٌؼٍّيخ ػٍٝ ٌٍزؤصيش أوجش اِىبٔيبد ٌذيٙب اٌىجيشح يىْٛ اٌٝ أْ اٌششوبد

لٛح الزظبديخ ٚعيبعيخ فبئمخ ِمبسٔخً ثبٌششوبد رزّزغ ثٗ ِٓ  ٌظبٌؾٙب، ٔزيغخ ِب

يزٛافش ٌذيٙب اٌّضيذ ِٓ اٌّٛاسد اٌزٝ يّىٓ اعزضّبس٘ب فٝ أٔشطخ اٌظغيشح، ٚ

اٌزخطيؾ اٌؼشيجٝ، اٌزٝ رغُٙ فٝ خفغ ِؼذلاد اٌؼشائت اٌفؼٍيخ اٌزٝ رخؼغ 

رغٕت الأػجبء  رىْٛ أوضش لذسحً ػٍٝفبْ اٌششوبد اٌىجيشح ٚثبٌزبٌٝ،  .ٌٙب أسثبؽٙب

 ارا ِب لٛسٔذ ثبٌششوبد اٌظغيشح.اٌؼشيجيخ 

اٌؼلبلخ رفغيش ثشؤْ  ٚفٝ ػٛء ٘زا اٌزٕبلغ اٌٛاػؼ ثيٓ ٘بريٓ إٌظشيزيٓ

، يزؼؼ أْ ٘زٖ اٌمؼيخ رؼذ ِغبلاً اٌؼشيجٝ اٌزغٕت ٚظب٘شح اٌششوخ ثيٓ ؽغُ

ٌزٝ خظجبً ٌّضيذ ِٓ اٌجؾش ٚاٌذساعخ، ٚأْ ٕ٘بن اٌؼذيذ ِٓ اٌزغبإلاد اٌّّٙخ ا

رزؼٍك ثبلآصبس الإلزظبديخ ٚاٌغيبعيخ ٌزضايذ ؽغُ اٌششوبد، لا رٕطٜٛ ػٍٝ 

 ؽغُ ثيٓ اٌؼلبلخ ؽجيؼخ ػٍٝ اٌزؼشف اعزٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٌٝزا،  اعبثبد وبفيخ.

 اٌّغبّ٘خ اٌششوبد لجً ِٓ يّبسط اٌزٜ اٌؼشيجٝ ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌششوخ

ششوخ  88ِىٛٔخ ِٓ ؼيٕخ ٌٚزؾميك ٘زا اٌٙذف، اعزؼبْ اٌجبؽش ث .اٌّظشيخ

ِشب٘ذح( ِميذح ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٝ اٌٝ أسثؼخ ػشش  574ِغبّ٘خ ِظشيخ )

 ً  َ. 3108َ 3104ٚغيش ِبٌٝ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ  لطبػبً الزظبديب

اٌجؾش، رُ الاعزؼبٔخ ثضلبصخ ِمبييظ ٌؾغُ  ِٚٓ أعً اخزجبس فشػيخ

طٛي اٌششوخ اٌششوخ، ٘ٝ: اعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ ثبٌميّخ اٌذفزشيخ، اعّبٌٝ أ

ثّؼذي اٌؼشيجخ ثبٌميّخ اٌغٛليخ، ٚاعّبٌٝ ايشاداد اٌششوخ. وّب اعزؼبْ اٌجبؽش 

اٌؼشيجٝ اٌزٜ يّبسط ِٓ لجً  ( وّميبط ػىغٝ ٌّغزٜٛ اٌزغٕتETRاٌفؼٍٝ )

( فٝ ETRٚلذ اعزخذَ اٌجبؽش ِميبعيٓ ٌّؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ )اٌششوخ. 

اٌذخً اٌؾبٌيخ اٌزٜ يظٙش ػٍٝ ِظشٚف ػشيجخ  أوٌهّب يؼزّذاٌجؾش اٌؾبٌٝ، 

فيؼزّذ ػٍٝ اعّبٌٝ ِظشٚف ػشيجخ اٌذخً  ثبُٔهّبثمبئّخ دخً اٌششوخ، أِب 

ً ِٕٗ ػشيجخ اٌذخً  ً اٌيٗ/ أٚ ِطشٚؽب )ِظشٚف ػشيجخ اٌذخً اٌؾبٌيخ ِؼبفب

 اٌّئعٍخ( اٌزٜ يظٙش ثمبئّخ دخً اٌششوخ.

 ّٔٛ ٚثؼذ ػجؾ رؤصيشاد وً ِٓ اٌشافؼخ اٌّبٌيخ )اٌّذيٛٔيخ(، فشص

اٌششوخ، سثؾيخ اٌششوخ، وضبفخ سأط اٌّبي، ٚوضبفخ اٌّخضْٚ ػٍٝ ِؼذي 

(، رٛطً اٌجبؽش ثبعزخذاَ الإٔؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد اٌٝ ETRاٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ )

ٍٜ ِٓ اعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ  ً ثؤ ٚعٛد ػلبلخ عبٌجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِمبعب
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وً ِٓ ِميبعٝ ثبٌميّخ اٌذفزشيخ، أٚ اعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ ثبٌميّخ اٌغٛليخ ٚ

ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ اٌّغزخذِيٓ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٌٍزؼجيش ػٓ ِغزٜٛ 

ٚعٛد ػلبلخ ِٛعجخ ثيٓ ؽغُ اٌششوخ ِٚغزٜٛ  ٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ اٌزغٕت اٌؼشيجٝ.

 اٌزغٕت اٌؼشيجٝ اٌزٜ يؼىغٗ ِؼذي اٌؼشيجخ اٌفؼٍٝ اٌزٜ رخؼغ ٌٗ أسثبؽٙب.

ً ٚاػؾبً رؾًّ ثيٓ ؽيبأْ رٍه إٌزيغخ اٌٝ اٌجبؽش  يشيشٚ ً اِجشيميب رٙب دػّب

 ثشؤْ اٌغيبعيخ اٌزىٍفخ ٔظشيخ رٛلؼبد وزٌه ٚرذؽغ اٌغيبعيخ، اٌمٛح ٌفشػيخ

 .ػبرمٙب ػٍٝ يمغ اٌزٜ اٌؼشيجٝ ٚاٌؼتء اٌششوخ ؽغُ ثيٓ ِٛعجخ ػلبلخ ٚعٛد

 دراشات مصتكبلية .8

أْ ٕ٘بن اٌجبؽش  يشِٜٓ ٔزبئظ،  ٝاٌؾبٌ اٌجؾشفٝ ػٛء ِب رٛطً اٌيٗ 

ً ٌجؾٛس اٌؼذيذ ِٓ اٌّغ ِغزمجٍيخ، ٚدساعبد بلاد اٌزٝ يّىٓ أْ رشىً أعبعب

 يزّضً أّ٘ٙب فيّب يٍٝ:

ِٚغزٜٛ  اٌششوخ ؽغُ ػٍٝ اٌؼلبلخ ثيٓ ٍٍّىيخ اٌؾىِٛيخٌاٌزؤصيش إٌّظُ  (0

 .اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد لجً ِٓ يّبسط اٌزٜ اٌؼشيجٝ اٌزغٕت

اٌؼشيجٝ  ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزغٕت اٌششوخ ؽغُ رؤصيش ػٓ ِمبسٔخ اعشاء دساعخ (3

 اٌّغبّ٘خ ٚاٌششوبد اٌخبص ٌٍمطبع اٌٍّّٛوخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد ِٓ ثىً

 .اٌؼبَ الأػّبي ٌمطبع اٌٍّّٛوخ

ِٚغزٜٛ  اٌششوخ ؽغُ ػٍٝ اٌؼلبلخ ثيٌٓفشص إٌّٛ اٌّغزمجٍيخ اٌزؤصيش إٌّظُ  (4

  .اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد لجً ِٓ يّبسط اٌزٜ اٌؼشيجٝ اٌزغٕت

 اٌششوخ ؽغُ ػٍٝ اٌؼلبلخ ثيٓالإداسح  خظبئض ِغٍظدساعخ رؤصيش  (5

 اٌّغبّ٘خ اٌششوبد لجً ِٓ يّبسط اٌزٜ اٌؼشيجٝ ِٚغزٜٛ اٌزغٕت

 اٌّظشيخ.

ِٓ  اٌزٝ رٕزّٝ ٌٍمطبع اٌّبٌٝ٘ٛ اعزجؼبد اٌششوبد اٌؾبٌٝ  اٌجؾشؽذٚد  أؽذ (6

ٚاخزلبف اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ  ػٍّٙب، ؽجيؼخ لاخزلبف ٔظشاً ، اٌجؾشػيٕخ 

 غيش اٌششوبد فٝ ِٚظشٚفبرٙب ٚاعجخ اٌخظُ ػٌٕٗجؼغ ثٕٛد ايشادارٙب 

 اٌؼشيجٝ ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌششوخ ؽغُيّىٓ دساعخ اٌؼلبلخ ثيٓ  ا،، ٌزاٌّبٌيخ

 .ٜاٌّظش ٝاٌّبٌ اٌششوبد اٌزٝ رٕزّٝ ٌٍمطبع لجً ِٓ يّبسط اٌزٜ
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فٝ ظً الإلزشاػ ثؤْ ِغزٜٛ سثؾيخ اٌششوخ يؼًّ وّزغيش ٚعيؾ فٝ اٌؼلبلخ  (7

اٌؼشيجٝ، ٌزا يّىٓ اعزخذاَ ّٔٛرط  ٜٛ اٌزغٕتِٚغز اٌششوخ ثيٓ ؽغُ

عججٝ أٚ ثٕبئٝ يٛػؼ ٌٍّؼبدلاد اٌٙيىٍيخ ٚرؾٍيً اٌّغبس ٌزظّيُ ّٔٛرط 

سثؾيخ اٌششوخ  ،وّزغيش ِغزمً() اٌششوخ ؽغُػلبلبد اٌزؤصيش ٚاٌزؤصش ثيٓ 

، ٚيخزجش اٌزؤصيش )وّزغيش ربثغ( اٌؼشيجٝ )وّزغيش ٚعيؾ(، ِٚغزٜٛ اٌزغٕت

اٌؼشيجٝ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌزؤصيش  ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزغٕت ششوخاٌ اٌّجبشش ٌؾغُ

)ػٓ ؽشيك: سثؾيخ اٌششوخ( ػٍٝ ِغزٜٛ  اٌششوخ غيش اٌّجبشش ٌؾغُ

 اٌؼشيجٝ. اٌزغٕت

فٝ ظً الإلزشاػ ثؤْ ِغزٜٛ اداسح اٌذخً يؼًّ وّزغيش ٚعيؾ فٝ اٌؼلبلخ ثيٓ  (7

اٌؼشيجٝ، ٌزا يّىٓ اعزخذاَ ّٔٛرط  ِٚغزٜٛ اٌزغٕت اٌششوخ ؽغُ

عججٝ أٚ ثٕبئٝ يٛػؼ بدلاد اٌٙيىٍيخ ٚرؾٍيً اٌّغبس ٌزظّيُ ّٔٛرط ٌٍّؼ

اداسح اٌذخً  ،وّزغيش ِغزمً() اٌششوخ ؽغُػلبلبد اٌزؤصيش ٚاٌزؤصش ثيٓ 

، ٚيخزجش اٌزؤصيش )وّزغيش ربثغ( اٌؼشيجٝ )وّزغيش ٚعيؾ(، ِٚغزٜٛ اٌزغٕت

ؤصيش اٌؼشيجٝ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌز ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزغٕت اٌششوخ اٌّجبشش ٌؾغُ

 )ػٓ ؽشيك: اداسح اٌذخً( ػٍٝ ِغزٜٛ اٌزغٕت اٌششوخ غيش اٌّجبشش ٌؾغُ

 اٌؼشيجٝ.
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 المراجــــــع

 أولًا: مراجع باللغة العربية

 ، ِزبػ ػٍٝ:3109اٌزمشيش اٌغٕٜٛ ٌٍجٛسطخ اٌّظشيخ، 

http://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=26553&Lang=ARB 

 ،"ِشبوً فٝ اٌّؾبعجخ اٌؼشيجيخ" ،3106 غيذ ِٕظٛس،ٚعيٙبْ اٌ علبي، اٌشبفؼٝ،

 .اٌضلبصيك عبِؼخ اٌزغبسح، وٍيخ اٌّئٌفبْ،

ثيٓ أؽىبَ  3116( ٌغٕخ 90، "اٌمبْٔٛ سلُ )3117شؼيت، اٌغؼيذ محمد ػجذ اٌؼضيض، 

اٌّئرّش اٌؼشيجٝ اٌؾبدٜ اٌزششيغ ِٚشىلبد اٌزطجيك ِٚمزشؽبد اٌؼلبط"، 

 يٛٔيٗ. 33-09، اٌمب٘شح، ؼبِخ ٚاٌؼشائتػشش ٌٍغّؼيخ اٌّظشيخ ٌٍّبٌيخ اٌ

اٌزغٕت اٌؼشيجٝ: ثيٓ الإثبؽخ ٚاٌؾظش فٝ اٌزششيغ "، 3100، سِؼبْ، طذيك

دساعخ رؾٍيٍيخ ِمبسٔخ ٌظب٘شح اٌزغٕت اٌؼشيجٝ ٚويف  -اٌّمبسْ ٚاٌّظشٜ 

رؼبٍِذ ِؼٙب اٌزششيؼبد اٌؼشيجيخ الأعٕجيخ ٚاٌؼشثيخ ِغ اشبسح خبطخ ٌٍزششيغ 

 .ؽٍٛاْ، عبِؼخ اٌؾمٛقوٍيخ  اٌّئٌف، ،"اٌّظشٜ

اٌطجؼخ  ،"عيبعخ اٌّيضأيخ: دساعخ فٝ الالزظبد اٌؼبَ"، 3110، ِؾّٛد محمد، ػبسف

 اٌّئٌف، وٍيخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبصيك. اٌضبٌضخ،

: الالزظبديخ ٌٍؼلبلبد ٚالاؽظبئٝ اٌميبعٝ اٌزؾٍيً"، 3100 اٌغّيغ، ػجذ محمد ػٕبٔٝ،

 وٍيخ اٌّئٌف، اٌضبٌضخ، اٌطجؼخ ،"Windows SPSS ثبعزخذاَ ؽذيش ِذخً

 .اٌضلبصيك عبِؼخ اٌزغبسح،

، اٌغشيذح اٌشعّيخ اٌذخً، ػٍٝ اٌؼشيجخ ، ثبطذاس لب3116ٌْٛٔغٕخ  90لبْٔٛ سلُ 

 َ.3116)ربثغ( اٌظبدس فٝ اٌزبعغ ِٓ يٛٔيٗ  34اٌؼذد 

 اٌظبدس اٌذخً ػٍٝ اٌؼشيجخ لبْٔٛ أؽىبَ ثؼغ ، ثزؼذي3105ًٌغٕخ  64لبْٔٛ سلُ 

 سلُ ثبٌمبْٔٛ اٌظبدس اٌذِغخ ػشيجخ ٚلبْٔٛ ،3116 ٌغٕخ 90 سلُ مبْٔٛثبٌ

ِىشس )أ( اٌظبدس فٝ اٌضلبصيٓ  37، اٌؼذد اٌغشيذح اٌشعّيخ ،0981 ٌغٕخ 000

 َ.3105ِٓ يٛٔيٗ 

اٌغشيذح  ،لبْٔٛ اٌؼشيجخ ػٍٝ اٌميّخ اٌّؼبفخ، ثبطذاس 3107ٌغٕخ  77لبْٔٛ سلُ 

 َ.3107فٝ اٌغبثغ ِٓ عجزّجش ِىشس )ط( اٌظبدس  46، اٌؼذد اٌشعّيخ

 اٌؼشيجخ ٌمبْٔٛ اٌزٕفيزيخ اٌلبئؾخ ثبطذاس، 3116 ٌغٕخ 990 سلُ اٌّبٌيخلشاس ٚصيش 

، اٌؼذد اٌٛلبئغ اٌّظشيخ، 3116 ٌغٕخ 90 سلُ ثبٌمبْٔٛ اٌظبدس اٌذخً ػٍٝ

 َ.3116)ربثغ( اٌظبدس فٝ اٌغبثغ ٚاٌؼششْٚ ِٓ ديغّجش  396
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 اٌذاس ،"ٍغفخ اٌّؾبعجخ ػٓ اٌؼشيجخ ػٍٝ اٌذخًف" ،3117 ،أِيٓ اٌغيذ أؽّذ ،ٌطفٝ

 .الإعىٕذسيخ اٌغبِؼيخ،

الاعزشاريغيخ اٌّؾبعجيخ ٌٍششوبد ِزؼذدح اٌغٕغيخ " ،0989، محمد ؽغٓ ٝػٍ ،ٜ٘ٛيذ

 ،عبِؼخ اٌضلبصيك ،بسحوٍيخ اٌزغ ،ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبسيخ "،اٌذٚي إٌبِيخ ٝف

 .084-056: اٌؼذد اٌضبٌش
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  (1ملخل رقه )

 قائنة بأسماء شركات عيية البخح

 اٌمطبع واٌششوبد َ اٌمطبع واٌششوبد َ

 بسادــلطبع اٌؼم لطبع اٌزشُُذ وِىاد اٌجٕبء

 اٌمبهشح ٌلاعىبْ واٌزؼُّش 31 ٌُغُىى ِصش 0

عّٕذ عُٕبءأ 2  اٌّزحذح ٌلاعىبْ واٌزؼُّش 30 

عّٕذاٌغىَظ ٌلأ 3  اٌشّظ ٌلاعىبْ واٌزؼُّش 32 

لٕب -عّٕذ ِصش ٌلأ 4  اٌؼبٌُّخ ٌلاعزثّبس واٌزُّٕخ 33 

 اٌؼشثُخ لاعزصلاذ الاساضٍ 34 دٌزب ٌلأشبء واٌزؼُّش 5

 اٌّدّىػخ اٌّصشَخ اٌؼمبسَخ 35 خٕىة اٌىادي ٌلأعّٕذ 6

 اٌزؼُّش والإعزشبساد اٌهٕذعُخ 36 اٌششوخ اٌؼشثُخ ٌٍّحبثظ 7

 اٌؼمبسَخ ٌٍجٕىن اٌىطُٕخ ٌٍزُّٕخ 37 ِصش ثًٕ عىَف ٌلأعّٕذ 8

عّٕذ ثىسرلأذ عىٕذسَخ لأالإ 9  ِصش اٌدذَذح ٌلاعىبْ واٌزؼُّش 38 

عُشاُِىب سَّبط -اٌؼشثُخ ٌٍخضف  01  صهشاء اٌّؼبدٌ ٌلاعزثّبس واٌزؼُّش 39 

شٍَهوالاو سوثىظ ٌزصُٕغ اٌجلاعزُه 00  اٌّصشَُٓ ٌلاعىبْ واٌزُّٕخ واٌزؼُّش 41 

ثبوُٓ -اٌجىَبد واٌصٕبػبد اٌىُّبوَخ  02  اٌغبدط ِٓ اوزىثش ٌٍزُّٕخ والاعزثّبس 40 

 غُبساداٌصٕبػُخ وإٌّزدبد اٌخذِبد واٌلطبع  اوشو ِصش ٌٍشذاد واٌغملاد اٌّؼذُٔخ 03

اٌدىهشح -اٌؼض ٌٍغُشاُِه واٌجىسعٍُٓ  04  ُبطاٌغىَظ ٌلأو 42 

 دٌزب ٌٍطجبػخ واٌزغٍُف 43 اٌدُضح اٌؼبِخ ٌٍّمبولاد والاعزثّبس اٌؼمبسي 05

 الأهشاَ ٌٍطجبػخ واٌزغٍُف 44 لطبع الأغزَخ واٌّششوثبد

 اٌؼشثُخ ٌٍصٕبػبد اٌهٕذعُخ 45 اٌذٌزب ٌٍغىش 06

 اٌىبثلاد اٌىهشثبئُخ اٌّصشَخ 46 اٌمبهشح ٌٍذواخٓ 07

  خ ٌخذِبد إٌمً واٌزدبسحاٌّصشَ 47 ِطبحٓ ِصش اٌؼٍُب 08

 اٌششوق اٌحذَثخ ٌٍطجبػخ واٌزغٍُف 48 ِطبحٓ ششق اٌذٌزب 09

 اَىىْ -اٌصٕبػبد اٌهٕذعُخ اٌّؼّبسَخ  49 إٌّصىسح ٌٍذواخٓ 21

 َىُٔفشعبي ٌصٕبػخ ِىاد اٌزؼجئخ واٌزغٍُف 51 ِطبحٓ الاعىٕذسَخ 20

 لطبع اٌّىاسد الأعبعُخ ٓ شّبي اٌمبهشحِطبح 22

 ِصــش ٌلأٌىُِٕىَ 50 ِطبحٓ ِصش اٌىعطً 23

 الأٌىُِٕىَ اٌؼشثُخ 52 ِصش ٌٍضَىد واٌصبثىْ 24

 ػزبلخ -ِصش اٌىطُٕخ ٌٍصٍت  53 ِطبحٓ وعظ وغشة اٌذٌزب 25

 الإعىٕذسَخ -اٌؼض اٌذخٍُخ ٌٍصٍت  54 الاعّبػٍُُخ ِصش ٌٍذواخٓ 26

 لطبع اٌزىٕىٌىخُب غزخٍصخ وِٕزدبرهباٌضَىد اٌّ 27

 لٕبح اٌغىَظ ٌزىطُٓ اٌزىٕىٌىخُب 55 آساة دَشي –اٌؼشثُخ ٌّٕزدبد الأٌجبْ  28

 ساَخ اٌمبثضخ ٌٍزىٕىٌىخُب والإرصبلاد 56 ِطبحٓ وِخبثض خٕىة اٌمبهشح واٌدُضح 29
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  (1ملخل رقه )تابع 

 قائنة بأسماء شركات عيية البخح

 اٌمطبع واٌششوبد َ داٌمطبع واٌششوب َ

 وفش اٌضَبد ٌٍّجُذاد واٌىُّبوَبد 74 لطبع اٌشػبَخ اٌصحُخ والأدوَخ

 وُّب -اٌصٕبػبد اٌىُّبوَخ اٌّصشَخ  75 ِغزشفً إٌضهخ اٌذوًٌ 57

 عُذثه -عُذي وشَش ٌٍجزشووُّبوَبد  76 الإعىٕذسَخ ٌٍخذِبد اٌطجُخ 58

دوَخ واٌصٕبػبد اٌىُّبوَخ إًٌُ ٌلأ 59  ثى لُش ٌلأعّذح واٌصٕبػبد اٌىُّبوَخأ 77 

 لطبع اٌغُبحخ واٌزشفُه اٌّصشَخ اٌذوٌُخ ٌٍصٕبػبد اٌذوائُخ  61

 ِصــش ٌٍفٕبدق 78 دوَخ واٌصٕبػبد اٌىُّبوَخاٌؼشثُخ ٌلأ 60

 أوساعىىَ ٌٍفٕبدق واٌزُّٕخ 79 واٌصٕبػبد اٌىُّبوَخ دوَخاٌمبهشح ٌلأ 62

 اٌشواد -ششوخ سواد اٌغُبحخ  81 واٌصٕبػبد اٌىُّبوَخ دوَخِّفُظ ٌلأ 63

 اٌششوخ اٌّصشَخ ٌٍّٕزدؼبد اٌغُبحُخ 80 دوَخ واٌصٕبػبد اٌىُّبوَخُِٕب فبسَ ٌلأ 64

 ُبحُخ اٌؼبٌُّخ اٌّصشَخ ٌٍّششوػبد اٌغ 82 واٌصٕبػبد اٌىُّبوَخ الإعىٕذسَخ ٌلأدوَخ 65

 لطبع اٌّىصػىْ وردبس اٌزدضئخ لطبع إٌّزدبد إٌّضٌُخ واٌشخصُخ

 ِصش ٌلأعىاق اٌحشح 83 اٌؼشثُخ ٌحٍُح الالطبْ 66

 اٌؼبِخ ٌٍصىاِغ واٌزخضَٓ 84 خىٌذْ رىظ ٌلاصىاف 67

 أعُىط الإعلاُِخ اٌىطُٕخ ٌٍزدبسح واٌزُّٕخ 85 داَظ ٌٍّلاثظ اٌدبهضح 68

 لطبع اٌغبص واٌجزشوي ٌششلُىْ ٌٍغدبدإٌغبخىْ ا 69

 أِىن -الإعىٕذسَخ ٌٍضَىد اٌّؼذُٔخ  86 اٌؼبِخ ٌّٕزدبد اٌخضف واٌصٍُٕ  71

 لطبع الارصبلاد َغزشْ وىِجبٍٔإاٌششوخ اٌششلُخ ٌٍذخبْ  70

 اٌّصشَخ ٌلإرصبلاد 87 لطبع اٌىُّبوَبد

 لطبع اٌّشافك ِصش ٌصٕبػخ اٌىُّبوَبد 72

 ششوخ غبص ِصش 88 بػُخ اٌّصشَخاٌّبٌُخ واٌصٕ 73
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Synopsis 

This study examines the relationship between firm size and tax 

avoidance in the Egyptian listed companies. To achieve this goal, 

the study relied on a sample of 88 listed non-financial Egyptian 

companies, with 473 firm-year observations, between 2013 and 

2018. In order to test the hypothesis, the study used three 

indicators to measure the firm’s size: Total assets at book value, 

total assets at market value, and total revenues. The study also 

used the effective tax rate as an inverse measure of the 

company's tax avoidance level. After controlling the effects of 

financial leverage, growth opportunities, firm profitability, 

capital intensity, and inventory intensity on the effective tax rate, 

the researcher find by using multiple linear regression analysis, a 

negative relationship between firm size and effective tax rate. 

This means that there is a positive relationship between firm size 

and the company's tax avoidance level. This result represents a 

clear empirical support for the political power hypothesis, and also 

refutes the expectations of political cost theory regarding the 

existence of a positive relationship between firm size and the 

company's tax burden. 

Keywords: Firm Size, Tax Avoidance, Effective Tax Rate, 

Political Cost Theory, Political Power Theory.   

 

 


