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 لٍاس أرش يًاسصاث انخخطٍظ انضشٌبً انذونً ػهى لًٍت انششكاث يخؼذدة انضُضٍت

 

 أولاً: يمذيت:

رؼزجش اٌؼشائت ٚاؽذح ِٓ اٌؼٕبطش اٌٙبِخ فٟ اداسح اٌذخً اٌمِٟٛ فٟ وً ِٓ اٌذٚي      

اٌّزمذِخ ٚإٌب١ِخ، ؽ١ش رٍؼت دٚساً ٘بِبً فٟ اٌّغزّؼبد ٚرٌه ِٕز ٔشؤرٙب ِٓ ِئبد اٌغ١ٕٓ، 

ٚرزؼذد الأ٘ذاف ِٓ فشع اٌؼشائت ؽ١ش رشًّ ر١ٌٛذ ا٠شاداد ٌٍؾىِٛبد لاعزخذاِٙب فٟ 

ٚرم١ًٍ أٚعٗ ػذَ اٌّغبٚاح ِٓ خلاي ع١بعخ اػبدح رٛص٠غ اٌذخً ٚاٌضشٚح، الإٔفبق اٌؼبَ، 

ثبلإػبفخ اٌٝ رؾم١ك الأ٘ذاف الالزظبد٠خ ِٓ خلاي رؤص١ش إٌظبَ اٌؼش٠جٟ ػٍٝ رٛص٠غ 

ٚرخظ١ض اٌّٛاسد، وّب ٠ّىٓ ٌٙب أْ رمَٛ ثزٛع١ٗ الاعزضّبس اٌخبص اٌٝ اٌمٕٛاد اٌّشغٛثخ 

ً ِٕؼ اٌؾٛافض اٌؼش٠ج١خ، ٚوزٌه ٠ّىٓ اعزخذاَ اٌشعَٛ ِٓ خلاي اٌم١بَ ثبعشاءاد ِؼ١ٕخ ِض

 ,Al-Mamunاٌغّشو١خ ػٍٝ اٌٛاسداد ٌؾّب٠خ اٌظٕبػبد اٌّؾ١ٍخ ِٓ إٌّبفغخ الأعٕج١خ

عبٔجبً ٘بِبً ِٓ اٌّٛاسد اٌغ١بد٠خ فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ (، ثبلإػبفخ اٌٝ أٔٙب رؾزً   (2014

ٟ الإ٠شاداد اٌؼبِخ ِّب أدٜ اٌٝ رطٛس ٌٍذٌٚخ، ٠ٚئوذ رٌه ِذٜ ِغبّ٘خ اٌؼش٠جخ فٟ اعّبٌ

اٌؾظ١ٍخ اٌؼش٠ج١خ ػٓ اٌغٕٛاد الأخ١شح،  ٚثبٌشغُ ِٓ ص٠بدح اٌؾظ١ٍخ ٚالإ٠شاداد 

ص٠بدح اٌؼش٠ج١خ الا أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّئششاد اٌغٍج١خ ٌٍٕظبَ اٌؼش٠جٟ أّ٘ٙب )

فبْ إٌظبَ (؛ ِٚٓ صُ 8108ص٠بدح ؽغُ اٌزٙشة اٌؼش٠جٟ )ػط١زٛ،  -اٌّزؤخشاد اٌؼش٠ج١خ 

اٌؼش٠جٟ ٠ّضً أؽذ أدٚاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ّىٓ ٌٍؾىِٛبد أْ رغزخذِٙب ٌزٛع١ٗ دفخ 

اٌؾ١بح الالزظبد٠خ ِٓ ٔبؽ١خ، ٚلإػبدح سعُ اٌٛالغ الالزظبدٞ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ؛ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ 

ؼ١ٕخ؛ فٟ إٌٙب٠خ أْ اٌغ١بعخ اٌؼش٠ج١خ ٠ّىٓ أْ رىْٛ ػبئمبً أٚ ؽبفضاً ٌلاعزضّبس فٟ دٌٚخ ِ

وّب ٠ّىٓ أْ رىْٛ ػبِلاً ِغبػذاً ػٍٝ الإعشاع ثبٌز١ّٕخ أٚ وؼمجخ فٟ عج١ً اٌزمذَ )ؽٕب، 

8102.) 

٠ٛاعٗ إٌظبَ اٌؼش٠جٟ اٌّظشٞ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؾذ٠بد الالزظبد٠خ اٌؼب١ٌّخ ِٚٓ أّ٘ٙب      

رؼبظُ دٚس اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ِٚٓ صُ ٠غت ػٍٝ اٌم١بداد الإداس٠خ ثّظٍؾخ 

رّضً اٌمؼب٠ب اٌؼش٠ج١خ ائت أْ رذسن ِب رطشؽٗ رٍه اٌششوبد ِٓ رؾذ٠بد، ؽ١ش اٌؼش

ٌٍششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚاؽذح ِٓ أُ٘ اٌمؼب٠ب فٟ اٌٛلذ اٌشا٘ٓ، ؽ١ش رزؼشع وجشٜ 

اٌششوبد الأِش٠ى١خ لأزمبداد ؽبدح ثغجت ل١بِٙب ثزؾ٠ًٛ أسثبؽٙب ٌٍخبسط، ٠ٚزؼؼ رٌه ِٓ 

ٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ " ثبApple Companyخلاي ارٙبَ "

ؽ١ش رغزخذَ شجىخ ِؼمذح ِٓ اٌى١بٔبد اٌخبسع١خ وٟ رزغٕت دفغ ١ٍِبساد اٌذٚلاساد ِٓ 

 General Electricػشائت اٌذخً فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ ششوخ 

ؾذح الأِش٠ى١خ ؽ١ش ؽممذ ٟٚ٘ ٚاؽذح ِٓ أوجش اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّز
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١ٍِبس دٚلاس ث١ّٕب ؽممذ سثؾبً داخً اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ثٍغ  8..0سثؾبً ػب١ٌّبً ثٍغ 

 ١ٍِبس دٚلاس ٌٚىٕٙب ٌُ رذفغ ػشائت رزوش داخً اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ 1.0

) www.argaam.com( . 

ف الأِش ػٕذ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ثً اِزذ اٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي اٌّزمذِخ الأخشٜ، ٌُٚ ٠زٛل     

ففٟ ثش٠طب١ٔب دػذ ٌغٕخ ِٓ اٌجشٌّبْ اٌجش٠طبٟٔ اٌؾىِٛخ اٌٝ ارخبر ِٛلف طبسَ ِغ 

اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚاٌزٟ رؾمك أسثبؽبً وج١شح فٟ ثش٠طب١ٔب ٌٚىٕٙب لا رذفغ ػشائت 

بٌذ ٌغٕخ اٌّؾبعجخ اٌؼبِخ أٔٗ ٠غت ػٍٝ اٌؾىِٛخ ٚػغ لٛاػذ رزوش ف١ٙب، ٚفٟ ٘زا اٌظذد ل

رؾذ ِٓ رؾ٠ًٛ الأسثبػ ث١ٓ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٚأْ رؾش اٌششوبد ػٍٝ ِض٠ذ ِٓ 

اٌشفبف١خ فٟ رمبس٠ش٘ب اٌخبطخ ثبٌؼشائت، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌؼًّ ِغ دٚي أخشٜ ٌٍؾذ ِٓ 

ٕخ ثبعزغٛاة ِغئ١ٌٛٓ رٕف١ز١٠ٓ ِٓ رؾ٠ًٛ الأسثبػ ػجش اٌؾذٚد، ٚثٕبءً ػ١ٍٗ لبِذ اٌٍغ

ػٓ عجت ػذَ دفؼُٙ ػشائت رزوش فٟ  Starbax, Google, and Amazonششوبد 

 .ثش٠طب١ٔب فٟ اٌٛلذ اٌزٞ ٠ؾممْٛ ف١ٗ أسثبؽبً رجٍغ ا١ٌٍّبساد

ٚػٍٝ ػٛء ِب عجك، ٠زؼؼ أْ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ رغؼٝ اٌٝ رخف١غ اٌزضاِبرٙب      

لاي اعزغلاي ػٍّٙب فٟ ظً ٔظُ ػش٠ج١خ ِخزٍفخ ثّب ٠ّىٕٙب ِٓ  اٌؼش٠ج١خ اٌؼب١ٌّخ ِٓ خ

ٚػغ خطؾ ػش٠ج١خ رٙذف اٌٝ رؾم١ك ِظٍؾخ اٌّغّٛػخ وىً؛ أٚ ثّؼٕٝ أخش رغؼٝ 

اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ اٌٝ اػبدح ١٘ىٍخ أسثبؽٙب اٌؼش٠ج١خ ثبٌشىً اٌزٞ ٠غّؼ ثزؾ٠ًٛ 

اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ  الأسثبػ ِٓ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ اٌّشرفؼخ اٌٝ

 إٌّخفؼخ.

ٚثٕبءً ػ١ٍٗ فمذ أطجؼ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ِٙذداً ٌٍىض١ش ِٓ الإداساد اٌؼش٠ج١خ ٠ٚزّضً      

فٟ ٔمض اٌؾظ١ٍخ اٌؼش٠ج١خ أٚ رغشثٙب ِٓ دٌٚخ اٌٝ أخشٜ ِّب أدٜ اٌٝ ل١بَ ؽىِٛبد 

اٌؼشش٠ٓ إٌّؼمذ فٟ  ِٛعىٛ  ثش٠طب١ٔب ٚفشٔغب ٚأٌّب١ٔب ثزمذ٠ُ ِششٚع اٌٝ ِئرّش لبدح اٌذٚي

 Base Erosion"ثؼٕٛاْ "رآوً اٌٛػبء اٌؼش٠جٟ ٚٔمً الأسثبػ  8102عجزّجش  6،  1

and Profit Shifting (BEBS) " ٠ٚٙذف ٘زا اٌّششٚع اٌٝ اٌزغٍت ػٍٝ ا٢صبس اٌغٍج١خ

ٌٍششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ ارخبر اعشاءاد طبسِخ ثؾك رٙشة اٌششوبد 

 –فشٔغب  –اٌغٕغ١خ ِٓ اٌؼشائت، ٚوشف ٚصساء ِب١ٌخ اٌذٚي اٌضلاس )ثش٠طب١ٔب  ِزؼذدح

 أٌّب١ٔب( ػٓ ٘زا اٌّششٚع ػمت رمش٠ش أطذسرٗ ِٕظّخ اٌزؼبْٚ الالزظبدٞ ٚاٌز١ّٕخ 

OECD ،ً٠ف١ذ ثؤْ اٌىض١ش ِٓ اٌششوبد اٌىجشٜ رزٕمً ث١ٓ اٌذٚي ِٓ أعً دفغ ػشائت أل

٠ذ ٌٍششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثبػلاْ أسثبؽٙب فٟ ٚأٌمذ إٌّظّخ اٌؼٛء ػٍٝ ارغبٖ ِزضا

اٌذٚي اٌزٟ رظً ف١ٙب ٔغجخ اٌؼشائت اٌٝ أدٔٝ ِغزٜٛ ٚدػذ اٌٝ اطلاػ شبًِ ٌٍمٛاػذ 

اٌؼش٠ج١خ اٌؼب١ٌّخ ٌٍؾ١ٌٍٛخ دْٚ رٌه، ٌٚمذ رطٛس ٘زا اٌزمش٠ش اٌٝ أْ أطجؼ ثشٔبِظ ػًّ 

http://www.argaam.com/
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اٌؼشش٠ٓ ثشىً وج١ش فٟ خطخ ػًّ ٌٚمذ عبّ٘ذ الإداساد اٌؼش٠ج١خ فٟ اٌذٚي  ٠01زؼّٓ 

ِٚٓ اٌّزٛلغ أْ ٠زُ رٕف١ز خطؾ اٌؼًّ ػٍٝ ِذٜ صِٕٟ  اٌزؼبْٚ ٚاٌٛطٛي اٌٝ خطؾ اٌؼًّ،

أْ ٠ئدٞ اٌٝ رغ١ش ٍِّٛط فٟ عٍٛن الإداساد اٌؼش٠ج١خ  ٠ّزذ اٌٝ أوضش ِٓ ػب١ِٓ، ٠ٚزٛلغ

. ٚعٛف ٠ىْٛ ٕ٘بن دٚساً ٌٍؾىِٛبد ٚالإداساد اٌؼش٠ج١خ ٚاٌششوبد فٟ رٕف١ز رٍه اٌخطؾ

 (.www.argaam.com& 8106اٌؼبدٌٟ، )

 

 راٍَاً: انًشكهت انبحزٍت:
٠زٛافش ٌذٜ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ اداساد ٌٍزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ثغبٔت أٔٙب رغزؼ١ٓ      

ثبٌّىبرت ا١ٌّٕٙخ اٌّزخظظخ ٌزمذ٠ُ الاعزشبساد اٌؼش٠ج١خ ثٙذف اسشبد٘ب ٔؾٛ فشص 

خط١ؾ اٌؼش٠جٟ، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه ٌُ ٠ؾع اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ثب٘زّبَ وج١ش ػٍٝ اٌز

اٌشغُ ِٓ رٕٛع ٚرؼذد اٌىزبثبد فٟ ِغبي اٌؼشائت، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘زٗ ثبٌٕغجخ 

 ٌٍششوبد ٚخطٛسرٗ ثبٌٕغجخ ٌٍغٍطبد اٌؼش٠ج١خ.

٘ب اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ ٠ؼزجش ّٔٛ ٚرضا٠ذ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ِٓ أُ٘ اٌظٛا٘ش اٌزٟ شٙذ     

ٚرٍؼت ٘زٖ اٌششوبد دٚساً سئ١غ١بً فٟ سثؾ الزظبد٠بد اٌذٚي اٌّخزٍفخ، ثغجت رٕٛع أٔشطزٙب 

اٌزٟ رّزذ ٌزغطٟ ِؼظُ الأٔشطخ الالزظبد٠خ ٚأزشبس فشٚػٙب ٚاعزضّبسارٙب اٌخبسع١خ، ِٚٓ 

١ٔٛٔخ ػٓ صُ فٟٙ رؼًّ فٟ ث١ئبد ِزؼذدح رزغُ ثبخزلاف اٌظشٚف الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚاٌمب

رٍه اٌغبئذح فٟ اٌٛؽٓ الأطٍٟ ٌٍششوخ الأَ؛ ِٚٓ صُ رزؼذد آ١ٌبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌزٟ 

رغزط١غ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ اٌم١بَ ثٙب ٚاٌزٟ رٕؼىظ فٟ إٌٙب٠خ ػٍٝ أخفبع ِؼذي 

اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ ٌٙزٖ اٌششوبد ِمبسٔخ ثّؼذي اٌؼش٠جخ اٌمبٟٔٛٔ أٚ الاعّٟ، ٚعٛف ٠شوض 

ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ  Treaty Shoppingػٍٝ آ١ٌز١ٓ ّ٘ب اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ اٌجبؽش 

 .Intra-group Loansاٌذاخ١ٍخ 

رمَٛ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ غبٌجبً ثزؾ٠ًٛ أسثبؽٙب اٌٝ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ      

إٌّخفؼخ، ؽ١ش ٠ئدٞ رٌه اٌٝ ص٠بدح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثؼذ عذاد اٌؼش٠جخ ِٚٓ صُ ص٠بدح ل١ّخ 

 اٌششوخ الا أْ ٘زا لذ لا ٠ؾذس ٔز١غخً ٌـــ:

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ثؼذ عذاد لذ ٠ئدٞ أخفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌٝ أخفبع  -0

اٌؼش٠جخ ثغجت )ص٠بدح إٌّبفغخ ث١ٓ اٌششوبد ػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌجلاد راد 

أٚ ص٠بدح  –اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ إٌّخفؼخ ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع ل١ّخ الأطٛي 

 اٌزىب١ٌف غ١ش اٌؼش٠ج١خ الأخشٜ(.

ذلاد اٌؼش٠ج١خ إٌّخفؼخ رشرجؾ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٌٛذح فٟ اٌجٍذاْ راد اٌّؼ -8

 ثبٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبؽش.

http://www.argaam.com/
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اسرفبع رىب١ٌف اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ فٟ اٌذٚي اٌزٟ ٠ضداد ف١ٙب اٌطٍت ػٍٝ اٌزمبسة  -2

 ث١ٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚاٌشثؼ اٌؼش٠جٟ ػٕٗ فٟ اٌذٚي اٌزٟ ٠مً ف١ٙب ٘زا اٌطٍت.

ٔٗ رؾشص اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ٚرٌه لأ -.

٠ئدٞ اٌٝ رخف١غ اٌؼشائت اٌّغزؾمخ ِٓ ٔبؽ١خ، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ٠ئدٞ اٌٝ 

رؼظ١ُ اٌؼٛائذ اٌخبطخ ثٙزٖ اٌششوبد، ِٚغ رٌه فبْ اٌششوبد رؤخز فٟ اػزجبس٘ب 

اٌزىب١ٌف إٌبعّخ ػٓ اعزشار١غ١بد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌؼذٚا١ٔخ ٚرزّضً ٘زٖ 

د اٌزٟ رفُشع ػ١ٍٙب ِٓ لجً اٌزىب١ٌف فٟ اٌغشاِبد اٌّبد٠خ ٚاٌفٛائذ ٚاٌؼمٛثب

 ِظٍؾخ اٌؼشائت.

اخزجبس أصش انشك الأول هى وبزنك ًٌكٍ صٍاغت يشكهت انبحذ يٍ خلال شمٍٍ هًا،      

اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح  –اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ  –)اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ 

اخزجبس أصش نبحذ ٌخًزم فً بًٍُا انشك انزاًَ نًشكهت ااٌغٕغ١خ( ػٍٝ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ، 

اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٚوزٌه اخزجبس أصش اٌزخط١ؾ 

 .EGX 100اٌؼش٠جٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد اٌّظش٠خ اٌّذسعخ فٟ ِئشش 

 

 رانزاً: انذساصاث انضابمت واصخُخاس فشوض انبحذ:

رضا٠ذ خلاي اٌفزشح الأخ١شح، ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ ٚؽىِٛبد اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚإٌب١ِخ ثذساعخ      

ِّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٚلذ رطشلذ اٌذساعبد 

ٚالأثؾبس اٌٝ اٌّغبلاد اٌّخزٍفخ راد اٌظٍخ ثّٛػٛع اٌجؾش. رمَٛ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثبخزجبس 

خط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٚٔظشاً أصش ِّبسعبد اٌز

ٌخطٛسح ِّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ عٛاء ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌّؾٍٟ أٚ اٌّغزٜٛ اٌذٌٟٚ 

ٚاٌزٞ ٠ٕزظ ػٕٗ ػ١بع عضء وج١ش ِٓ اٌؾظ١ٍخ اٌؼش٠ج١خ ػٍٝ اٌذٌٚخ وبْ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب 

اٌزٞ دفغ اٌجبؽش اٌٝ اٌم١بَ ثزؾ١ًٍ  ٌزؾم١ك الأ٘ذاف الالزظبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ. الأِش

اٌذساعبد ٚالأثؾبس اٌغبثمخ ٚاٌزٟ ا٘زّذ ثى١ف١خ ل١بَ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثّّبسعبد 

اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚرؾ٠ًٛ الأسثبػ ػجش اٌؾذٚد ٘زا ِٓ ٔبؽ١خ، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ 

شوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ رؾ١ًٍ اٌذساعبد ٚالأثؾبس اٌغبثمخ ٚاٌزٟ رٕبٌٚذ أعجبة ٚدٚافغ اٌش

 ٌٍم١بَ ثّّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ.

ِٚٓ صُ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رمغ١ُ اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ ثبٌّٛػٛع ِؾً اٌجؾش اٌٝ      

ِغّٛػز١ٓ سئ١غ١ز١ٓ، عٛف ٠مَٛ اٌجبؽش ثزٕبٌّٚٙب ػشػبً ٚرؾ١ٍلاً ٚٔمذاً ثٙذف اعزٕزبط 

 اٌفغٛح اٌجؾض١خ ٚثٕبء فشٚع اٌجؾش.

 اٌذساعبد اٌزٟ سوضد ػٍٝ و١ف١خ ل١بَ اٌششوبد ثبٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ. ضًىػت الأونى:انً
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اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚل١ّخ  انًضًىػت انزاٍَت:

 اٌششوبد.

 انًضًىػت الأونى: انذساصاث انخً سكزث ػهى كٍفٍت لٍاو انششكاث بانخخطٍظ انضشٌبً:

ِٓ ٘زٖ اٌّغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد فٟ اٌزؼشف ػٍٝ و١ف١خ ل١بَ اٌششوبد رّضً اٌٙذف      

ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثّّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ، ؽ١ش ٠ٕزظ ػٓ ِضً ٘زٖ اٌّّبسعبد رؾ٠ًٛ 

الأسثبػ ِٓ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ اٌّشرفؼخ اٌٝ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ 

شاداد اٌٝ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ إٌّخفؼخ، ٠ٚىْٛ رٌه ِٓ خلاي رؾ٠ًٛ الإ٠

إٌّخفؼخ ث١ّٕب ٠زُ رؾ٠ًٛ اٌّظشٚفبد اٌٝ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ اٌّشرفؼخ، 

ٚرزؼذد ؽشق اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌزٟ ٠ّىٓ ٌٍششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ أْ رغزخذِٙب ِٓ أعً 

ش ِٓ الا٘زّبَ ّ٘ب رخف١غ اٌزضاِبرٙب اٌؼش٠ج١خ، الا أْ ٕ٘بن ؽش٠مزبْ رؾظ١بْ ثمذس وج١

اٌزلاػت ثزغؼ١ش اٌزؾ٠ٛلاد اٌذاخ١ٍخ عٛاء اٌّزؼٍمخ ثبلأطٛي اٌٍّّٛعخ أٚ الأطٛي غ١ش 

اٌٍّّٛعخ أٚ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌفىش٠خ، ٚوزٌه اعزشار١غ١خ اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ػٓ ؽش٠ك 

 (Dyreng and Markle, 2016: 1604اخز١بس ِٛالغ اٌششوبد الأَ أٚ اٌششوبد اٌزبثؼخ 

.) 

ِٚٓ صُ ٠زّضً اٌٙذف ِٓ ٘زٖ اٌّغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد فٟ اٌزؼشف ػٍٝ و١ف١خ ل١بَ      

اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثّّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ، ؽ١ش ٠ٕزظ ػٓ ِضً ٘زٖ 

اٌّّبسعبد رؾ٠ًٛ الأسثبػ ِٓ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ اٌّشرفؼخ اٌٝ اٌذٚي راد 

ثظفخ ػبِخ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رمغ١ُ دساعبد ٘زٖ اٌّغّٛػخ اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ إٌّخفؼخ، ٚ

 اٌٝ:

انًضًىػت انفشػٍت الأونى: انذساصاث انخً حُاونج انؼلالت بٍٍ انخضىق بالاحفالٍت انضشٌبٍت 

 )َىع انششكت( وانخخطٍظ انضشٌبً.

انًضًىػت انفشػٍت انزاٍَت: انذساصاث انخً حُاونج انؼلالت بٍٍ انخًىٌم بانذٌىٌ وانخخطٍظ 

 ضشٌبً.ان

انًضًىػت انفشػٍت الأونى: انذساصاث انخً حُاونج انؼلالت بٍٍ انخضىق بالاحفالٍت انضشٌبٍت 

 )َىع انششكت( وانخخطٍظ انضشٌبً:

رّضً اٌٙذف ِٓ ػشع ٘زٖ اٌذساعبد فٟ اخزجبس ِب ارا وبٔذ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ      

اٌششوبد الأخشٜ، ٔظشاً لأْ ِضً أوضش لذسح ػٍٝ اٌم١بَ ثّّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ِٓ 

٘زا إٌٛع ِٓ اٌششوبد ٠ّىٓ أْ ٠غزف١ذ ِٓ الارفبل١بد اٌؼش٠ج١خ اٌّجشِخ ث١ٓ اٌذٌٚخ الأَ 

ٚاٌذٚي اٌزبثؼخ أٚ اٌّؼ١فخ اٌزٟ رؼًّ ف١ٙب ٚ٘ٛ ِب ٠ؼُشف ثبٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ. ٚفٟ 

 ٘زا اٌغ١بق ٠ُّىٓ ٌٍجبؽش رمغ١ُ ٘زٖ اٌّغّٛػخ اٌفشػ١خ اٌٝ:
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 / انذساصاث انخً سكزث ػهى انؼلالت بٍٍ َىع انششكت وانخخطٍظ انضشٌبً:1
 Economies Ofثبخزجبس أصش ؽغُ الالزظبد٠بد  Rego (2003)ا٘زّذ دساعخ      

Scales  ٍٝػ١ٕخ ِىٛٔخ ػٍٝ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ، ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ فمذ اػزّذد ػ

، ٚلذ رُ 0553 – 0551خلاي اٌفزشح ِٓ  ششوخ أِش٠ى١خ ِؾ١ٍخ ِٚزؼذدح عٕغ١خ 1235ِٓ  

أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ، ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس ثطش٠مخ اٌّشثؼبد رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثبعزخذاَ 

اسرفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ ، ٚرّضٍذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ فٟ اٌظغشٜ ٚوزٌه رؾ١ًٍ اٌؾغبع١خ

ٝ اسرفبع اٌزىب١ٌف اٌفؼٍٟ اٌؼبٌّٟ فٟ اٌششوبد الأوجش ؽغّبً، ٚلذ ٠ؼٛد اٌغجت فٟ رٌه اٌ

اٌغ١بع١خ ٌٍششوبد وج١شح اٌؾغُ. فٟ ؽ١ٓ ٠ٕخفغ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ اٌؼبٌّٟ فٟ 

اٌششوبد اٌزٟ ٠شرفغ ف١ٙب اٌذخً اٌّؾبعجٟ لجً اٌؼش٠جخ، ٚلذ ٠ىْٛ اٌغجت فٟ رٌه ٘ٛ أْ 

ِضً ٘زٖ اٌششوبد ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب اٌؾٛافض ٚاٌّٛاسد اٌىج١شح ٌٍم١بَ ثؼ١ٍّبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ، 

وّب أوذد ٔزبئظ اٌذساعخ ػٍٝ أْ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ أوضش لذسح ػٍٝ اٌم١بَ ثّّبسعبد 

 .اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ

ثبخزجبس أصش اخزلاف خظبئض اٌششوبد  Chan and Mo (2002)دساعخ أِب     

اٌششوبد ػب١ٌخ  -)اٌششوبد اٌّٛعٙخ ٌٍزظذ٠ش ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌّٛعٙخ ٌٍغٛق اٌّؾٍٟ

اٌزىٌٕٛٛع١ب ِمبسٔخ ثبٌششوبد غ١ش اٌّزطٛسح رىٌٕٛٛع١بً( ػٍٝ رؼذ٠لاد اٌزذل١ك اٌؼش٠جٟ، 

جٟ ٚاٌؼش٠جٟ ؽ١ش رٕمغُ ٘زٖ اٌزؼذ٠لاد اٌٝ رؼذ٠لاد رئصش ػٍٝ وً ِٓ اٌشثؼ اٌّؾبع

Book-Tax Confirming Adjustments  ِضً اٌّجبٌغخ فٟ رىٍفخ اٌّج١ؼبد ٚرخف١غ

 Book-Taxا٠شاد اٌّج١ؼبد ٚوزٌه رؼذ٠لاد رئصش فمؾ ػٍٝ اٌشثؼ اٌؼش٠جٟ 

Differences Adjustments  ِضً اٌّطبٌجخ ثخظُ أٔٛاع ِؼ١ٕخ ِٓ اٌّظشٚفبد

زذل١ك اٌؼش٠ج١خ الأسش١ف١خ ٚرٌه ثفؾض ٌلأغشاع اٌؼش٠ج١خ. ٚثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌ

ٚرّذ ِشاعؼزٙب  0555ششوخ رؼًّ فٟ اٌظ١ٓ ٚاٌزٟ لذِذ الشاسارٙب اٌؼش٠ج١خ ػبَ  816

، ٚفٟ عج١ً رٌه اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ّٚٔٛرط 8111فٟ ػبَ 

د ػب١ٌخ الأؾذاس الأعبعٟ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌّٛعٙخ ٌٍزظذ٠ش ٚاٌششوب

اٌزىٌٕٛٛع١ب ٠ضداد ف١ٙب اٌزؼذ٠لاد ػٍٝ وً ِٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚاٌؼش٠جٟ أوضش ِٓ 

اٌششوبد اٌّٛعٙخ ٌٍغٛق اٌّؾٍٟ ٚوزٌه اٌششوبد غ١ش اٌّزطٛسح رىٌٕٛٛع١ب؛ً ٚ٘زا ٠ؼٕٟ 

ص٠بدح ِغزٜٛ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ فٟ اٌششوبد اٌّٛعٙخ ٌٍزظذ٠ش ٚاٌششوبد ػب١ٌخ 

 خزلافبد ٚاٌزؼذ٠لاد ث١ٓ وً ِٓ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ ٚاٌؼش٠جٟ.اٌزىٌٕٛٛع١ب ثغجت ص٠بدح الا

أْ اٌششوبد الأِش٠ى١خ  Klassen and Laplante (2012)وّب أشبسد دساعخ      

اٌّزؼذدح اٌغٕغ١خ أطجؾذ أوضش ٔشبؽبً ثخظٛص رؾ٠ًٛ الأسثبػ خبسط اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح 

ِش٠ى١خ اٌزٟ ٌٙب ا٠شاداد ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ع١ّغ اٌششوبد الأالأِش٠ى١خ. ٚرٌه ِٓ خلاي 
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 – 0522ػٓ اٌفزشح ِٓ  COMPUSTATأعٕج١خ. ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ لبػذح ث١بٔبد 

، ٚلبَ اٌجبؽش ثبعزجؼبد ثؼغ اٌششوبد لأعجبة ِخزٍفخ ؽزٝ ٠غزط١غ اعشاء اٌزؾ١ًٍ 8115

ششوخ، ٚرٌه  ٌجؾش  .213الإؽظبئٟ ٚفٟ إٌٙب٠خ رُ الاػزّبد ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ػ١ٍّبد رؾ٠ًٛ أسثبػ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ خبسط اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ػٍٝ 

ؼمذ٠ٓ اٌّبػ١١ٓ ثٙذف رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؾفض اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ػٍٝ ِذٜ اٌ

رؾ٠ًٛ أسثبؽٙب خبسط اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، ٚلبَ اٌجبؽش ثم١بط ؽٛافض اٌششوبد 

ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٌزؾ٠ًٛ الأسثبػ خبسط اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ 

اٌؼش٠جخ اٌّؾٍٟ، ثبلإػبفخ اٌٝ الاػزّبد ػٍٝ الأعب١ٌت  ِؼذي اٌؼش٠جخ الأعٕجٟ ِٚؼذي

الإؽظبئ١خ اٌّزّضٍخ فٟ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ِٚؼبًِ الاسرجبؽ ثبلإػبفخ 

اٌٝ ّٔٛرط الأؾذاس الأعبعٟ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٘زٖ اٌششوبد رمَٛ ثزؾ٠ًٛ 

فبدح ِٓ ِؼذلاد اٌؼشائت إٌّخفؼخ الأسثبػ خبسط اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ٚرٌه ٌلاعز

خبسط اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ثغجت أخفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ فٟ اٌذٚي الأعٕج١خ  ٚوزٌه 

رشاعغ شذح اٌشلبثخ ِٓ لجً ِظٍؾخ اٌؼشائت ٚاٌزغ١شاد فٟ لبْٔٛ اٌؼشائت الأِش٠ىٟ، 

 ثبلإػبفخ اٌٝ رغؼ١ش اٌزؾ٠ٛلاد.

اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح رّضً اٌٙذف ِٓ دساعخ  ٚخلافبً ٌّب عجك، ٚثبلاػزّبد ػٍٝ     

Markle and Shackelford (2009)  فٟ رمذ٠ش ِغزٜٛ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ ٌؼذد

، ٚثبعزخذاَ 8113ٚؽزٝ ػبَ  0522دٌٚخ ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ  21ششوخ ِٓ  016.8

Cross-Sectional Regression Equation رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ِؼذي اٌؼش٠جخ 

اٌفؼٍٟ فٟ وً ِٓ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚاٌششوبد اٌّؾ١ٍخ ِزّبصً؛ ثّب ٠ؼٕٟ أْ 

الأخفبع فٟ ِؼذلاد اٌؼش٠جخ اٌفؼ١ٍخ لا ٠زشوض فمؾ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚرٌه 

ػىظ الاػزمبد اٌغبئذ، ثبلإػبفخ اٌٝ أخفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ ٌٍششوبد اٌزٟ رؼًّ فٟ 

ٌششق الأٚعؾ ٚأع١ب )ػذا ا١ٌبثبْ( ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌزٟ رؼًّ فٟ اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ ٚا

اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ٚأٚسٚثب، ٚأخ١شاً ٠ٕخفغ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ ٌٍششوبد اٌزٟ 

رؼًّ فٟ أٌّب١ٔب ٚا١ٌبثبْ ٚأعزشا١ٌب ٚوٕذا ثشىً أوجش ِٓ اٌششوبد اٌزٟ رؼًّ فٟ اٌٛلا٠بد 

 ٚفشٔغب.اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ٚثش٠طب١ٔب 

أعب١ٌت الإؽظبء  Dyreng et al. (2016)ٚرؤو١ذاً ػٍٝ رٌه فمذ اعزخذِذ دساعخ      

 6.2.ٌزؾ١ًٍ ث١بٔبد ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  a stacked regression modelاٌٛطفٟ ٚوزٌه 

 8108ٚؽزٝ ػبَ  0522ِشب٘ذح ػٓ اٌفزشح ِٓ  1.182ششوخ ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد 

، ٚرٛطٍذ دساعخ اٌٝ أخفبع COMPUSTATٚرٌه ثبلاػزّبد ػٍٝ لبػذح ث١بٔبد 

ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ فٟ وً ِٓ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚاٌششوبد اٌّؾ١ٍخ ٚرٌه ثٕفظ 
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رمش٠جب؛ً ثّب ٠ؼٕٟ أْ الأخفبع فٟ ِؼذلاد اٌؼش٠جخ اٌفؼ١ٍخ لا ٠زشوض فمؾ فٟ  اٌّؼذي

اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚرٌه ػىظ الاػزمبد اٌغبئذ، وّب رُ الإشبسح اٌٝ أخفبع ِؼذي 

اٌؼش٠جخ اٌفؼ١ٍخ اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ اٌزغ١شاد 

ٚأخفبع ِؼذلاد اٌؼش٠جخ الأعٕج١خ لا رفغش الا اٌم١ًٍ ِٓ فٟ خظبئض اٌششوبد 

 الأخفبع اٌىٍٟ فٟ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ.

ٚثؼذ ػشع اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌزٟ رّضً اٌٙذف ِٕٙب فٟ ثؾش اٌؼلالخ ث١ٓ ٔٛع      

اٌششوخ )ِزؼذدح عٕغ١خ أَ ِؾ١ٍخ( ٚاٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رٍخ١ض ِب رٛطٍذ 

اٌٝ أْ اٌششوبد ِزؼذدح  Rego (2003)رٍه اٌذساعبد ؽ١ش رٛطٍذ دساعخ ا١ٌٗ ٔزبئظ 

اٌغٕغ١خ أوضش لذسح ػٍٝ اٌم١بَ ثّّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ثبٌّمبسٔخ ثبٌششوبد اٌّؾ١ٍخ، 

فمذ رٛطٍذ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌّٛعٙخ ٌٍزظذ٠ش  Chan and Mo (2002)أِب دساعخ 

ذ ف١ٙب رؼذ٠لاد اٌزذل١ك اٌؼش٠جٟ؛ ثّب ٠ؼٕٟ ٚاٌششوبد اٌزٟ رغزخذَ رىٌٕٛٛع١ب ِشرفؼخ رض٠

ص٠بدح ِّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ فٟ اٌششوبد اٌّٛعٙخ ٌٍزظذ٠ش ٚاٌششوبد اٌزٟ رغزخذَ 

رىٌٕٛٛع١ب ِشرفؼخ ثبٌّمبسٔخ ثبٌششوبد اٌّٛعٙخ ٌٍغٛق اٌّؾٍٟ ٚوزٌه اٌششوبد غ١ش 

اٌٝ  Klassen and Laplante (2012)اٌّزطٛسح رىٌٕٛٛع١بً، فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ 

أْ اٌششوبد الأِش٠ى١خ ِزؼذدح اٌغٕغ١خ أطجؾذ أوضش ٔشبؽبً ثخظٛص رؾ٠ًٛ الأسثبػ 

 Dyreng et alخبسط اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، ٚػٍٝ إٌم١غ رٛطٍذ دساعخ 

اٌٝ أخفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ فٟ وً ِٓ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ  (2016)

٠جب؛ً ثّب ٠ؼٕٟ أْ الأخفبع فٟ ِؼذلاد اٌؼش٠جخ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌششوبد اٌّؾ١ٍخ ثٕفظ اٌّؼذي رمش

 لا ٠زشوض فمؾ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ.

٠زؼؼ ِٓ اٌؼشع اٌغبثك اخزلاف ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ، ٚوزٌه اخزلاف ث١ئخ     

اٌزطج١ك الأِش اٌزٞ ٠غزذػٟ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ٔٛع اٌششوخ ٚاٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ فٟ اٌج١ئخ 

 ٠خ.اٌّظش

 انذساصاث انخً حُاونج انؼلالت بٍٍ انخضىق بالاحفالٍاث انضشٌبٍت وانخخطٍظ انضشٌبً:/ 2

رّضً اٌٙذف ِٓ رٕبٚي دساعبد ٘زٖ اٌّغّٛػخ فٟ ثؾش و١ف١خ رؤص١ش اٌؼ١ٍّبد الأعٕج١خ      

ػٍٝ  -اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ  –اٌزٟ ٠زُ ِّبسعزٙب فٟ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ إٌّخفؼخ 

ِؼذلاد اٌؼش٠جخ اٌفؼ١ٍخ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ِٚٓ صُ فمذ رّضً اٌٙذف ِٓ دساعخ 

Dyreng et. al (2012)  ِٓ ِشب٘ذح ٌؼذد  00133ٚاٌزٟ اػزّذد ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ

ششوخ أِش٠ى١خ ِزؼذدح عٕغ١خ ٚرُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ لبػذح  8163

COMPUSTAT  ِٓ ٚرّضً اٌٙذف ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ 8115ٚؽزٝ  .055ػٓ اٌفزشح ،

ٕغ١خ ثّّبسعبد فٟ ِؾبٌٚخ الإعبثخ ػٍٝ اٌغئاي اٌزبٌٟ ٚ٘ٛ أ٠ٓ رمَٛ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغ
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اداسح الأسثبػ؟، ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ 

، ؽ١ش OLSثبلإػبفخ اٌٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس الأعبعٟ، ٚوزٌه ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ 

عبّ٘ذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبػبفخ عبٔت لإداسح الأسثبػ ٚ٘ٛ أصش الأزشبس اٌغغشافٟ ٌٍششوبد 

ٌٍششوبد الأِش٠ى١خ ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ،  اٌزبثؼخ الأعٕج١خ

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ ٌٍششوبد ِزؼذدح 

اٌغٕغ١خ رمً ػٕذِب رىْٛ ٕ٘بن ٔغجخ ػب١ٌخ ِٓ اٌششوبد اٌزبثؼخ رمغ فٟ دٚي رزغُ ثظشاِخ 

عٕجٟ؛ ٚثّؼٕٝ أخش رٕخشؽ اٌششوبد ِزؼذدح اٌمٛا١ٔٓ ٠ٚظٙش رٌه ٚاػؾبً فٟ اٌذخً الأ

اٌغٕغ١خ اٌزٟ ٌٙب فشٚع أعٕج١خ فٟ دٚي ٌذ٠ٙب رشش٠ؼبد ػش٠ج١خ ػؼ١فخ ثظٛسح وج١شح فٟ 

ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ٠ٚظٙش ٘زا فٟ اٌذخً الأعٕجٟ. وّب رمَٛ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ 

بٌخ ٚعٛد فشٚع ٌٙب فٟ ِب اٌزٟ رؾمك أسثبؽبً وج١شح ثّّبسعبد اداسح الأسثبػ ٚخبطخ فٟ ؽ

٠ؼُشف ثذٚي اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ ٔظشاً لأٔٙب رٛفش اٌزؼز١ُ اٌلاصَ ِّب ٠غبػذ ػٍٝ اٌم١بَ 

 ثّّبسعبد اداسح الأسثبػ.   

فمذ رّضً اٌٙذف ِٕٙب فٟ ثؾش و١ف١خ  Dyreng and Lindsey (2009)أِب دساعخ     

د ِزؼذدح اٌغٕغ١خ الأِش٠ى١خ، رؤص١ش اٌؼ١ٍّبد الأعٕج١خ ػٍٝ ِؼذلاد اٌؼش٠جخ فٟ اٌششوب

ٌٚزؾم١ك اٌٙذف ِٓ اٌذساعخ فمذ اػزّذد ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ع١ّغ اٌششوبد ِزؼذدح 

١ٍِْٛ دٚلاس اٌّٛعٛدح ػٍٝ لبػذح ث١بٔبد  01اٌغٕغ١خ اٌزٟ لا ٠مً اعّبٌٟ أطٌٛٙب ػٓ 

COMPUSTAT ِٓ وّب رُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد 8113ٚؽزٝ ػبَ  0551ػٓ اٌفزشح ،

ؽظبء اٌٛطفٟ ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس. ٘زا، ٚلذ خٍظذ اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ ٠ٕخفغ ثبعزخذاَ الإ

% فٟ اٌششوبد الأِش٠ى١خ 0.1اٌؼتء اٌؼش٠جٟ اٌؼبٌّٟ فٟ اٌّزٛعؾ ثّمذاس ِب ٠مشة ِٓ 

اٌزٟ ٌذ٠ٙب ػ١ٍّبد أعٕج١خ عٛ٘ش٠خ ػٍٝ الألً فٟ ٚاؽذح ِٓ دٚي اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ ِمبسٔخ 

د أعٕج١خ عٛ٘ش٠خ فٟ ٚاؽذح ػٍٝ الألً ِٓ دٚي ثبٌششوبد الأِش٠ى١خ اٌزٟ ١ٌظ ػ١ٍّب

عٛاء رٍه اٌزٟ ٌذ٠ٙب ػ١ٍّبد أعٕج١خ فٟ  -اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ، وّب رٛاعٗ اٌششوبد الأِش٠ى١خ 

% ػٍٝ اٌذخً الأعٕجٟ، ...ِؼذي ػش٠جخ ف١ذسا١ٌخ ؽب١ٌخ  –دٚي اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ أَ لا 

ؼغ دٚي اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ ٠شرفغ ٚأخ١شاً فبْ اٌششوبد الأِش٠ى١خ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ػ١ٍّبد فٟ ث

 ٌذ٠ٙب ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌف١ذسا١ٌخ ػٍٝ اٌذخً الأعٕجٟ ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأخشٜ.

ثبخزجبس أصش اخزلاف Markle and Shackelford (2014) ث١ّٕب ا٘زّذ دساعخ      

ششوخ ِزؼذدح  5188إٌظُ اٌؼش٠ج١خ ٌٍذٚي ػٍٝ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ اٌؼبٌّٟ، ٚرٌه ٌؼذد 

، ٚلذ رُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد 8100ٚؽزٝ ػبَ  8116دٌٚخ ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ  23عٕغ١خ ِٓ 

 ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الأؾذاس، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ِٓ أّ٘ٙب:
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ػٍٝ اٌشغُ ِٓ الاعزضّبساد اٌؼخّخ فٟ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ِٓ أعً اعزغلاي  -

ي، الا أْ لشاس اخز١بس ِٛالغ أٚ ِمش اٌششوخ الأَ أٚ الاخزلافبد فٟ إٌظُ اٌؼش٠ج١خ ث١ٓ اٌذٚ

 World Wideاٌششوبد اٌزبثؼخ ٠ؼُذ ِؾذداً سئ١غ١بً ٌّؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ اٌؼبٌّٟ 

Effective Tax Rate ٠ٚخزٍف ٘زا اٌّؼذي ِٓ ششوخ لأخشٜ ثغجت اخزلاف ِٛلغ ،

ش اٌشئ١غٟ ٌٍششوخ فٟ اٌششوخ الأَ ث١ٓ اٌذٚي اٌّخزٍفخ. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ٠ئدٞ عؼً اٌّم

%، ٚثظفخ ػبِخ 03ا١ٌبثبْ ثذلاً ِٓ عٕغبفٛسح اٌٝ اسرفبع فٟ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ ثٕغجخ 

٠زؼؼ اخزلاف ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼ١ٍخ ث١ٓ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚ٘زا ٠غزؾك اٌّض٠ذ ِٓ 

 اٌجؾش ٚاٌزؾم١ك.

شوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ِلاراً ػبدح ِب ٠ٕخفغ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ ل١ٍلاً ػٕذِب رذخً اٌش -

 ػش٠ج١بً ٌٍّشح الأٌٚٝ.

٠خزٍف الأصش اٌؼش٠جٟ ٌٍذخٛي اٌٝ دٌٚخ ِؼ١ٕخ ِٓ خلاي ششوخ ربثؼخ اػزّبداً ػٍٝ ِب ارا  -

 وبٔذ اٌششوخ اٌزبثؼخ ششوخ ِب١ٌخ أَ رشغ١ٍ١خ.

فٟ ثؾش و١ف١خ رؤص١ش ل١بَ  Kim and Li (2014)فٟ ؽ١ٓ رّضً اٌٙذف ِٓ دساعخ      

ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثبٔشبء و١بْ خبسعٟ فٟ دٌٚخ أعٕج١خ ػٍٝ رخف١غ اٌزىب١ٌف، ٚرٌه  اٌششوبد

ٌٚزؾم١ك ٘زا Offshore Financial Centers (OFCS).ِٓ خلاي ِشاوض ِب١ٌخ خبسع١خ 

ٚاٌزٟ  OSIRIS International Data Baseاٌٙذف فمذ رُ الاػزّبد ػٍٝ لبػذح ث١بٔبد 

دٌٚخ، ٚثبعزخذاَ أعب١ٌت  021شوخ ِٓ أوضش ِٓ ش 61111رؾزٛٞ ػٍٝ ث١بٔبد لأوضش ِٓ 

دٌٚخ ٌٙب ِشاوض  .0ششوخ ِٓ  523الإؽظبء اٌٛطفٟ ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ

 0555ِشب٘ذح ٚرٌه ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ  253.ِب١ٌخ خبسع١خ ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد 

ِشاوض  دٌٚخ ١ٌظ ٌذ٠ٙب 05ششوخ ِٓ  8323ِمبسٔخً ثؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  8115ٚؽزٝ ػبَ 

ِشب٘ذح ػٓ ٔفظ اٌفزشح. ثبلإػبفخ اٌٝ  03615ِب١ٌخ خبسع١خ ٚرٌه ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد 

ششوخ  0150رٌه فمذ رّذ ِمبسٔخ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ ٚاٌجش٠طب١ٔخ ثٍغذ 

 0555ِشب٘ذح ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ  6082ٌٙب ِشاوض ِب١ٌخ خبسع١خ ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد 

ششوخ أِش٠ى١خ ٚثش٠طب١ٔخ ١ٌظ ٌذ٠ٙب ِشاوض ِب١ٌخ  8151ؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ث 8115ٚؽزٝ ػبَ 

ِشب٘ذح ػٓ ٔفظ اٌفزشح. ٘زا، ٚلذ رّضٍذ أُ٘ ٔزبئظ  028.6خبسع١خ ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد 

اٌذساعخ فٟ أْ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚاٌزٟ ٌذ٠ٙب ِشاوض ِب١ٌخ خبسع١خ رّبسط 

اٌّشوض اٌّبٌٟ اٌخبسعٟ فٟ شىً ششوخ  اعزشار١غ١بد رخط١ؾ ػش٠جٟ ِزؼغف عٛاء وبْ

أَ أٚ ششوخ ربثؼخ، وّب رزغُ اٌّؼبِلاد اٌزغبس٠خ فٟ اٌذٚي اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب أشبء ِضً ٘زٖ 

اٌّشاوض اٌّب١ٌخ ثبٌغش٠خ اٌٝ عبٔت اٌّشٚٔخ ٚػؼف أفبر اٌمبْٔٛ ٚوزٌه ِؼذلاد اٌؼش٠جخ 

طش اٌزمبػٟ، وّب رزّزغ إٌّخفؼخ ٚاٌزٟ رىبد رمزشة ِٓ اٌظفش، ثبلإػبفخ اٌٝ أخفبع خ
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اٌششوبد اٌزٟ ٠زُ أشبء٘ب فٟ ٘زٖ اٌذٚي ١ٌظ فمؾ ثبٌؾٛافض اٌؼخّخ اٌّمذِخ ٌٙب ٌٚىٓ أ٠ؼبً 

رمذ٠ُ اٌفشص ٚاٌٛعبئً ٌزجٕٟ ع١بعبد افظبػ ِجّٙخ ٚغ١ش وبف١خ رغبػذ ػٍٝ اداسح ِزؼغفخ 

 ٌٍشثؼ اٌّؾبعجٟ رئدٞ اٌٝ غش ػش٠جٟ.

فٟ اخزجبس Markle and Shackelford (2012) ث١ّٕب رّضً اٌٙذف ِٓ دساعخ      

ِذٜ رؤص١ش اٌّٛؽٓ اٌؼش٠جٟ ٌٍششوخ الأَ ػٍٝ الاٌزضاَ اٌؼش٠جٟ ٌٍششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، 

ششوخ ثبعّبٌٟ  00618ٌٚزؾم١ك اٌٙذف ِٓ اٌجؾش فمذ لبَ اٌجبؽش ثزؾ١ًٍ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚؽزٝ ػبَ  0522دٌٚخ ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ  28ِشب٘ذح ٚرٌه ِٓ  822.2ػذد ِشب٘ذاد 

 ، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ِٓ أّ٘ٙب:8115

اسرفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ ٌٍششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ اٌزٟ ٠زٛاعذ ِمش٘ب اٌشئ١ظ فٟ  -

دٚي راد ِؼذلاد ػش٠ج١خ ِشرفؼخ، ٚرٌه ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌزٟ ٠زٛاعذ ِمش٘ب اٌشئ١ظ فٟ 

ؽ١ش رٛاعٗ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ اٌزٟ ٠زٛاعذ  دٚي راد ِؼذلاد ػش٠ج١خ ِٕخفؼخ؛

ِمش٘ب اٌشئ١ظ فٟ ا١ٌبثبْ أػٍٝ ِؼذي ػش٠جخ فؼٍٟ ١ٍ٠ٙب اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ صُ 

 فشٔغب ٚأٌّب١ٔب.

٠ٕخفغ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ ثشىً ٍِؾٛظ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ اٌزٟ ٠زٛاعذ  -

 ٠ج١خ.ِمش٘ب اٌؼش٠جٟ فٟ أؽذ دٚي اٌغٕبد اٌؼش

٠شرفغ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ِمبسٔخ ثٕظ١شرٙب اٌّؾ١ٍخ ٚرٌه  -

 فٟ ثؼغ اٌذٚي، ٠ٚؾذس اٌؼىظ فٟ اٌجؼغ الأخش.

٠خزٍف ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ ػجش اٌظٕبػبد ؽ١ش ٠شرفغ فٟ لطبػبد  -

ٟ رؼًّ فٟ الأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ اٌجٕبء ٚاٌزش١١ذ ٚاٌزغبسح، ٚرٌه ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌز

 ٚاٌجشِغ١بد ٚالأد٠ٚخ.

٠شرفغ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ اٌزٟ رمَٛ ثبٔشبء ششوبد ربثؼخ  -

ٌٙب فٟ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ اٌّشرفؼخ، ٚرٌه ثبٌّمبسٔخ ثبٔشبء اٌششوبد اٌزبثؼخ فٟ 

زط١غ اٌششوبد الأِش٠ى١خ ِزؼذدح اٌغٕغ١خ دٚي راد ِؼذلاد ػش٠ج١خ ِٕخفؼخ؛ ؽ١ش رغ

رخف١غ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ ِٓ خلاي أشبء ششوبد ربثؼخ فٟ دٚي اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ 

ِضً عٕغبفٛسح أٚ ا٠شٌٕذا، ٠ٕٚزظ ػٓ رٌه أخفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ إٌمذٞ ثّؼذي 

 %.٠8مزشة ِٓ 

ٙب فٟ ثؾش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٛق ٚثؼذ ػشع اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌزٟ رّضً اٌٙذف ِٕ       

ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ ٚاٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش 

رٍخ١ض ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ رٍه اٌذساعبد ؽ١ش رشبثٙذ ٔزبئظ رٍه اٌذساعبد فٟ أخفبع 

 ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ اٌؼبٌّٟ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ػ١ٍّبد أعٕج١خ
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عٛ٘ش٠خ فٟ دٌٚخ ٚاؽذح ػٍٝ الألً ِٓ دٚي اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ، ث١ّٕب رٕٛػذ ث١ئخ رطج١ك رٍه 

 اٌذساعبد ٚاْ وبْ ٠غٍت ػ١ٍٙب أٔٙب دٚي ِزمذِخ.

ٚػٍٝ ػٛء ِب عجك، ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٌذ٠ٙب أٔشطخ عٛ٘ش٠خ      

ٝ ِضا٠ب ػش٠ج١خ أوضش ِٓ فٟ دٚي ِزؼذدح ؽٛي اٌؼبٌُ، ِٚٓ صُ رغزط١غ اٌؾظٛي ػٍ

اٌششوبد الأخشٜ، الا أٔٗ ٚػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه فبْ ٔٛع اٌششوخ ٚخظبئظٙب لا ٠فغش الا 

لذساً ػئ١لاً ِٓ اٌزغ١ش فٟ ِؼذي اٌؼش٠جخ، وّب أْ ٕ٘بن ٔذسح فٟ اٌذساعبد اٌّؾبعج١خ؛ ِٚٓ 

ٙب اٌششوبد صُ ٠شٜ اٌجبؽش أْ رٌه ٠غزذػٟ اخزجبس رؤص١ش اٌؼ١ٍّبد الأعٕج١خ اٌزٟ رمَٛ ث

ػٍٝ اٌزخط١ؾ  –اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ  –ِزؼذدح اٌغٕغ١خ فٟ دٚي اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ 

اٌؼش٠جٟ ٚرٌه فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ِٚٓ ِٕظٛس ِؾبعجٟ ِٚٓ صُ ٠مزشػ اٌجبؽش اٌفشع 

 اٌزبٌٟ: 

حأرٍشاً (: حإرش اصخشاحٍضٍت انخضىق بالاحفالٍاث انضشٌبٍت )َىع انششكت( H1انفشض الأول )

 ئٌضابٍاً ػهى انخخطٍظ انضشٌبً.

انًضًىػت انفشػٍت انزاٍَت: انذساصاث انخً حُاونج انؼلالت بٍٍ انخًىٌم بانذٌىٌ وانخخطٍظ 

 انضشٌبً:

رّضً اٌٙذف ِٓ رٕبٚي ٘زٖ اٌذساعبد فٟ اخزجبس دٚس اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ فٟ      

ٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ إٌّخفؼخ، اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ فٟ رؾ٠ًٛ الأسثبػ اٌٝ ا

ث١بٔبد ششوبد  Buettner and Wamser (2013)ٚفٟ ٘زا اٌظذد اعزخذِذ دساعخ 

دٌٚخ ؽٛي اٌؼبٌُ، ٚرٌه ثٙذف اصجبد أْ اٌششوبد  0.1أٌّب١ٔخ ِزؼذدح عٕغ١خ رؼًّ فٟ 

ِزؼذدح اٌغٕغ١خ رغزخذَ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ثشىً وج١ش ٚرٌه وٛع١ٍخ ٌزؾ٠ًٛ الأسثبػ، ٌٚزؾم١ك 

ششوخ ٚرٌه ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد  35..٘زا اٌٙذف فمذ رُ الاػزّبد ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ 

، ٚلذ رُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد 8111ٚؽزٝ ػبَ  0556ِشب٘ذح ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ  082258

ثبعزخذاَ أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس، ٚوبٔذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ِؼذلاد 

اٌؼش٠جخ فٟ اٌذٚي اٌّؼ١فخ ٠ئصش ثشىً وج١ش ػٍٝ اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ داخً 

ٚ٘زا ٠ئوذ ػٍٝ أْ اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٠ىْٛ ثٙذف رؾ٠ًٛ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، 

 الأسثبػ اٌخبػؼخ ٌٍؼش٠جخ اٌٝ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ إٌّخفؼخ.

 Micro database Directفمذ اػزّذد ػٍٝ  Egger et al. (2014)أِب دساعخ      

Investment ٍِٛبد ػٓ وبفخ ٚاٌّمذِخ ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ الأٌّبٟٔ ٚاٌزٟ رزؼّٓ ِؼ

اٌششوبد الأعٕج١خ إٌّزششح فٟ دٚي اٌؼبٌُ اٌّخزٍفخ ٚاٌزٟ رزجغ اٌششوبد الأٌّب١ٔخ ِزؼذدح 

اٌغٕغ١خ، ٚرٌه ثٙذف ثؾش و١ف١خ ل١بَ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثزٛص٠غ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

ٌٚزؾم١ك فشٚػٙب ٚششوبرٙب اٌزبثؼخ ؽٛي اٌؼبٌُ ٚرٌه ِٓ خلاي اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ، 
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ٚرٛطٍذ اٌذساعخ  a Fractional response Model٘ذف اٌذساعخ رُ الاػزّبد ػٍٝ 

% ٠شرجؾ ثبسرفبع ٔغجخ 0اٌٝ أْ اسرفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌمبٟٔٛٔ فٟ اٌجٍذ اٌّؼ١ف ثّؼذي 

% فٟ اٌششوبد اٌزبثؼخ اٌّمزشػخ، وّب أْ 1.58اٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ اٌٝ سأط اٌّبي ثّؼذي 

ِجبدة  –ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ  –ٚأخفبع اٌغٛدح اٌّئعغ١خ )اٌمٛا١ٔٓ رخٍف اٌمطبع اٌّبٌٟ 

اٌؾٛوّخ( فٟ اٌجٍذ اٌّؼ١ف ٠شرجؾ اسرجبؽبً ا٠غبث١بً ِغ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ اٌٝ سأط اٌّبي 

فٟ اٌششوبد اٌزبثؼخ اٌّمزشػخ، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ اٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثؾبٌخ ٔذسح اٌّٛاسد، 

اٌمطبع اٌّبٌٟ ، ِٚغزٜٛ اٌغٛدح اٌّئعغ١خ )ؽزٝ ٚفٟ ٚٚعٛد اخزلافبد فٟ ِغزٜٛ رطٛس 

ؽبٌخ غ١بة الاخزلافبد اٌؼش٠ج١خ( ث١ٓ اٌذٚي ِٚٛالغ اٌٛؽذاد اٌزبثؼخ ٌٍششوبد ِزؼذدح 

اٌغٕغ١خ رٌٛذ اٌؾبفض لإػبدح رٛص٠غ سأط اٌّبي ث١ٓ ٘زٖ اٌٛؽذاد ثٙذف اٌٛطٛي ٌلاعزخذاَ 

 خلاي اٌمشٚع اٌذاخ١ٍخ.    اٌىفء ٌٙزٖ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ إٌبدسح ٠ٚزؾمك رٌه ِٓ

 the Midiٚاٌزٟ ٠طٍُك ػ١ٍٙب أ٠ؼبً  Micro-Level datasetٚاػزّبداً ػٍٝ لبػذح ث١بٔبد 

data base ٚاٌزٟ رزؼّٓ ِؼٍِٛبد ػٓ ١٘ىً سأط ِبي اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثّب ،

 Møen etف١ٙب ِٛلف اٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ ٌغ١ّغ اٌششوبد اٌزبثؼخ، فمذ رّضً اٌٙذف ِٓ دساعخ 

al. (2011)  فٟ الإعبثخ ػٍٝ اٌغئاي اٌزبٌٟ: ً٘ رؼزّذ اٌششوبد اٌزبثؼخ ٌٍششوبد ِزؼذدح

اٌغٕغ١خ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ ِٓ اٌششوخ الأَ أَ ِٓ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ؟، 

ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف فمذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ فمؾ ِٓ اٌششوبد الأٌّب١ٔخ 

ششوخ  2050ٌغٕغ١خ ٚششوبرٙب اٌزبثؼخ اٌزٟ رؼًّ فٟ أٚسٚثب؛ ٚرزىْٛ اٌؼ١ٕخ ِٓ ِزؼذدح ا

ششوخ أَ أٌّب١ٔخ ِزؼذدح عٕغ١خ رؼًّ فٟ أٚسٚثب، ٚرٌه ثبعّبٌٟ ػذد  2661ربثؼخ ٌؼذد 

، ٚلذ رُ 8116ٚؽزٝ ػبَ  0556ِشب٘ذح، ٚرٌه ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ  22213ِشب٘ذاد ثٍغ

لإؽظبء اٌٛطفٟ ِٚظفٛفخ الاسرجبؽ ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس، رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثبعزخذاَ أعب١ٌت ا

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ الاعزشار١غ١خ اٌّضٍٝ ٌزؾ٠ًٛ اٌذ٠ْٛ ٟ٘ رٍه اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ وً 

ِٓ اٌزٛص٠غ اٌّشزشن ٌٍذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ ث١ٓ اٌششوبد اٌزبثؼخ ٌٍششوبد ِزؼذدح 

ؼذلاد اٌؼش٠جخ ٚوزٌه اٌّؼبٍِخ اٌغٕغ١خ ٚاٌزٟ رؼًّ فٟ دٚي رخزٍف ف١ّب ث١ٕٙب فٟ ِ

اٌؼش٠ج١خ ٌفٛائذ اٌمشٚع؛ ثّب ٠ؼٕٟ أٔٗ ف١ّب ٠زؼٍك ثزؾ٠ًٛ اٌذ٠ْٛ اٌذ١ٌٚخ رزغبٜٚ رمش٠جبً 

أ١ّ٘خ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ عٛاء ِٓ ِظذس خبسعٟ )اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ( أٚ ِٓ ِظذس 

اٌذ١ٌٚخ ٠زؾذد ِٓ خلاي داخٍٟ )اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ(، وّب أْ رؾ٠ًٛ اٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ 

اٌفشق ث١ٓ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌّؾ١ٍخ ِٚؼذي اٌؼش٠جخ الأدٔٝ ٌٍششوخ اٌزبثؼخ داخً اٌّغّٛػخ، 

% ِٓ أعجبة اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٠شعغ اٌٝ رؾم١ك 1.ثبلإػبفخ اٌٝ أْ ؽٛاٌٟ 

 % ٠شعغ61ٚفٛساد ػش٠ج١خ ٚرٌه ثبٌٕغجخ ٌىً ِٓ اٌششوبد اٌّؾ١ٍخ أٚ ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚ 

 اٌٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ اٌذ١ٌٚخ.
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لذ اػزّذد ػٍٝ لبػذح ث١بٔبد  Huizinga et al. (2008)فٟ ؽ١ٓ أْ دساعخ      

Amadeus  data bases  ٚاٌزٟ رُ رغ١ّؼٙب ثٛاعطخBureau Van Dijk ٟٚاٌز ،

رزؼّٓ ث١بٔبد ِؾبعج١خ ػٓ اٌششوبد الأٚسٚث١خ ١٘ٚبوً ٍِى١برٙب ثّب ٠غبػذ فٟ رؾذ٠ذ 

ششوبد اٌزبثؼخ اٌّؾ١ٍخ ٚرٍه اٌزٟ رمغ فٟ دٚي أعٕج١خ. ٚرّضً اٌٙذف ِٓ اٌذساعخ فٟ ثؾش اٌ

ؽغبع١خ ١٘ىً سأط ِبي اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ رغبٖ اٌؼشائت، ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ 

ششوخ أَ ثبعّبٌٟ  1350ششوخ ِمغّخ اٌٝ  05152فمذ رُ الاػزّبد ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 51155ششوخ ربثؼخ ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد  02213ذح ٚ ِشب٘ 22326ػذد ِشب٘ذاد 

دٌٚخ أٚسٚث١خ، ٚلذ  28ٚرٌه فٟ 8112ٚؽزٝ ػبَ  .055ِشب٘ذح ٚرٌه ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ

رُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ثبعزخذاَ أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس ٚرٛطٍذ اٌذساعخ 

جخ اٌّؾ١ٍخ ٚوزٌه اخزلاف اٌٝ أْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد رؼزّذ ػٍٝ ِؼذلاد اٌؼش٠

ِؼذلاد اٌؼش٠جخ ث١ٓ اٌذٚي؛ ثّب ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ ِؼذي اٌؼش٠جخ فٟ اٌذٌٚخ اٌزٟ 

 رٕزّٟ ا١ٌٙب اٌششوخ اٌزبثؼخ ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ِٚغزٜٛ اٌذ٠ْٛ.

فمذ رّضً اٌٙذف ِٕٙب فٟ ٔمذ ٚرؾ١ًٍ الأثؾبس Schjelderup (2016) أِب دساعخ      

ذ ثبٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ داخً ششوبد اٌّغّٛػخ ٚاػبفخ ِؼشفخ عذ٠ذح اٌغبثمخ ٚاٌزٟ ا٘زّ

خبطخ ثغٍٛن اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ رغبٖ اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ 

 اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ِٓ أّ٘ٙب:

رّزٍه اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ؽٛافض اػبف١خ لاعزخذاَ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك  -

ي اخزلاف إٌظُ اٌؼش٠ج١خ فٟ اٌذٚي اٌزٟ رؼًّ ف١ٙب؛ ِٚٓ صُ رضداد ؽغبع١خ اعزغلا

 اٌؼشائت رغبٖ اٌذ٠ْٛ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ِمبسٔخً ثبٌششوبد اٌّؾ١ٍخ.

٠ضداد ؽبفض اٌششوخ الأَ ػٍٝ ر٠ًّٛ اٌششوبد اٌزبثؼخ الأعٕج١خ فٟ ؽبٌخ ِب ارا وبْ ِؼذي  -

 اٌؼش٠جخ ٌٍششوبد اٌزبثؼخ الأعٕج١خ.اٌؼش٠جخ ٌذ٠ٙب ِٕخفغ ػٓ ِؼذي 

رض٠ذ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ الأطٛي فٟ اٌششوبد اٌزبثؼخ اٌزٟ رض٠ذ ف١ٙب ِؼذلاد اٌؼش٠جخ ثّب  -

٠ٕزظ ػٕٗ ص٠بدح ِظشٚف فٛائذ اٌمشٚع ٚاٌزٟ رؼُذ ِٓ اٌّظشٚفبد ٚاعجخ اٌخظُ ػٕذ 

 ؽغبة اٌؼش٠جخ.

ٝ لشاس اخز١بس ِٛالغ اٌذ٠ْٛ فٟ ٕ٘بن ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ غ١ش اٌؼش٠ج١خ ٚاٌزٟ رئصش ػٍ -

 اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ.

ٚثؼذ ػشع اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌزٟ رّضً اٌٙذف ِٕٙب فٟ ثؾش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ        

ثبٌذ٠ْٛ ٚاٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رٍخ١ض ِب 

ذساعبد فٟ أْ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ رٛطٍذ ا١ٌٗ رٍه اٌذساعبد ؽ١ش رشبثٙذ ٔزبئظ رٍه اٌ

اٌذاخ١ٍخ أٚ اٌخبسع١خ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٠ىْٛ ثٙذف رؾ٠ًٛ الأسثبػ ِٓ اٌذٚي 
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راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ اٌّشرفؼخ اٌٝ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ إٌّخفؼخ، وّب أْ 

د ٚاْ وبْ ٕ٘بن ٔذسح فٟ اٌذساعبد اٌّؾبعج١خ، ٚوزٌه رٕٛػذ ث١ئخ رطج١ك رٍه اٌذساعب

٠غٍت ػ١ٍٙب أٔٙب دٚي ِزمذِخ، ٚرٌه ٠غزذػٟ اخزجبس٘ب فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٚرٌه ِٓ ِٕظٛس 

 ِؾبعجٟ ِٚٓ صُ ٠مزشػ اٌجبؽش اٌفشػ١ٓ اٌزب١١ٌٓ: 

(: حإرش اصخشاحٍضٍت انخًىٌم بانذٌىٌ فً انششكاث انًصشٌت حأرٍشاً H2انفشض انزاًَ)

 ئٌضابٍاً ػهى انخخطٍظ انضشٌبً.

(: حإرش اصخشاحٍضٍت انخًىٌم بانذٌىٌ فً انششكاث يخؼذدة انضُضٍت ػهى H3انزانذ)انفشض 

 انخخطٍظ انضشٌبً.

 انًضًىػت انزاٍَت: انذساصاث انخً حُاونج انؼلالت بٍٍ انخخطٍظ انضشٌبً ولًٍت انششكت.

رّضً اٌٙذف ِٓ رٕبٚي ٘زٖ اٌّغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد فٟ ِؾبٌٚخ الإعبثخ ػٍٝ اٌزغبإي      

ٌٟ ٌّبرا رمَٛ اٌششوبد ثظفخ ػبِخ ٚاٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثظفخ خبطخ ثّّبسعبد اٌزب

اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ عٛاء ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌّؾٍٟ أٚ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌذٌٟٚ؟؛ أٚ ثّؼٕٝ أخش ِب 

 ٟ٘ الأعجبة اٌزٟ رذفغ اٌششوبد ٌٍم١بَ ثّّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ؟.

فٟ ثؾش  Song and Tucker (2008)دساصت ٚفٟ ٘زا اٌظذد رّضٍذ أ٘ذاف      

اٌظبدس ػٓ  2.اٌؼلالخ ث١ٓ اؽز١بؽٟ اٌؼشائت ٚل١ّخ اٌششوخ لجً ٚثؼذ اطذاس اٌزفغ١ش سلُ 

ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ الأِش٠ىٟ رؾذ ػٕٛاْ "اٌّؾبعجخ ػٓ ػشائت اٌذخً غ١ش 

خ طٕبػ١خ ششو 832اٌّئوذح"، ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

اػزّبداً ػٍٝ لبػذح ث١بٔبد  8113ٚؽزٝ اٌشثغ اٌضبٟٔ ِٓ ػبَ  8111ػٓ اٌفزشح ِٓ 

COMPUSTAT ًثبلإػبفخ اٌٝ اػزّبد اٌجبؽش ػٍٝ أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ٚرؾ١ٍ ،

 الأؾذاس، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ:

اسرفبع  –فؼخ اٌشثؾ١خ اٌّشر –رمَٛ اٌششوبد اٌزٟ رزّزغ ثبٌخظبئض اٌزب١ٌخ )وجش اٌؾغُ  -

اٌّظشٚفبد اٌؼ١ِّٛخ ٚالإداس٠خ( ثزى٠ٛٓ اؽز١بؽٟ ػشائت أوجش ِٓ اٌششوبد الأخشٜ، 

ثبلإػبفخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ل١ّخ اؽز١بؽٟ اٌؼشائت ٚالأٔشطخ اٌزٟ رّبسعٙب اٌششوبد 

 فٟ دٚي اٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ.

اؽز١بؽٟ رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اؽز١بؽٟ اٌؼشائت ٚل١ّخ اٌششوخ، ؽ١ش أْ ل١ّخ  -

اٌؼشائت ِؾذد ٘بَ ِٚئصش فٟ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ ثغجت اِىب١ٔخ اعزخذاِٗ ِٓ لجً الإداسح 

 عٛاء ٌض٠بدح الأسثبػ أٚ ر١ّٙذ الأسثبػ ػجش اٌضِٓ.

رٛعؼذ اٌششوبد الأوضش سثؾ١خ ٚاٌزٟ رمَٛ ثزى٠ٛٓ اؽز١بؽٟ ػشائت ثم١ّخ وج١شح فٟ  -

 .2.ٓ ٌلإٌضاَ ثزطج١ك اٌزفغ١ش سلُ اعزخذاَ اٌذ٠ْٛ ٚرٌه فٟ خلاي اٌؼب١ِٓ اٌغبثم١



 قيمة الشركات متعددة الجنسيةقياس أثر ممارسات التخطيط الضريبي الدولي على  
 عادل حسين ثابت د/ 

 

 

 

 

 8102اٌغضء اٌضبٟٔ   -اٌؼذد الأٚي            اٌّغٍذ اٌزبعغ                                            

871 

فمذ رّضً اٌٙذف ِٕٙب فٟ ِؾبٌٚخ   Desai and Dharmapala (2009)دساصت أِب      

الإعبثخ ػٍٝ اٌغئاي اٌزبٌٟ ٚ٘ٛ ً٘ رئدٞ أٔشطخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌٝ رؾم١ك ِظبٌؼ ؽٍّخ 

الإؽظبء  الأعُٙ؟، ٚفٟ عج١ً الإعبثخ ػٍٝ ٘زا اٌغئاي فمذ لبَ اٌجبؽش ثزطج١ك أعب١ٌت

ششوخ  268اٌٛطفٟ ٚرؾ١ًٍ الأؾذاس ثطش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ِشب٘ذح ، ٚرُ  58..ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد ثٍغ  8110ٚؽزٝ ػبَ  0552ػٓ اٌفزشح ِٓ 

، ٚرٛطٍذ CDA/Spectrum Databaseاٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ لبػذح ث١بٔبد 

ٛوّخ اٌششوبد اٌغ١ذح اٌٝ ص٠بدح رؤص١ش اٌزغٕت اٌذساعخ اٌٝ ٔز١غخ أعبع١خ ٟ٘ رئدٞ ؽ

 اٌؼش٠جٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ.     

فٟ اخزجبس ِب ارا وبْ اٌفشق ث١ٓ   Ayers et. al (2011)دساصت ث١ّٕب رّضً اٌٙذف ِٓ      

ِظشٚف ػش٠جخ اٌذخً ِٓ ٚالغ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚػش٠جخ اٌذخً اٌّذفٛػخ )اٌزؤع١ً 

شرجؾ ثزغ١شاد فٟ ػٛائذ اٌغٛق ٚوزٌه الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ، اٌؼش٠جٟ ػٓ اٌؼبَ اٌؾبٌٟ( ٠

ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف فمذ اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ثبلإػبفخ اٌٝ ِؼبًِ 

 8101ٚؽزٝ ػبَ  0523ششوخ ػٓ اٌفزشح ِٓ  16855الاسرجبؽ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ:

ٟ ٌٍؼبَ اٌؾبٌٟ ٚث١ٓ وً ِٓ سثؾ١خ اٌششوخ فٟ اٌؼبَ ٚعٛد اسرجبؽ ث١ٓ اٌزؤع١ً اٌؼش٠ج -

 اٌزبٌٟ ٚوزٌه ػٛائذ الأعُٙ ثّب ٠ٕؼىظ فٟ إٌٙب٠خ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ.

رضداد ػلالخ الاسرجبؽ فٟ ؽبٌخ اٌششوبد اٌزٟ ٠ض٠ذ ف١ٙب فشص الاعزضّبس أٞ اٌششوبد اٌزٟ  -

بط، ٠ٚمً الاسرجبؽ فٟ ٌذ٠ٙب اٌمذسح ػٍٝ رؾم١ك ٚفٛساد ػش٠ج١خ ٔمذ٠خ رغزخذِٙب فٟ الإٔز

 ؽبٌخ ػؼف ١٘ىً اٌؾٛوّخ ٌٙزٖ اٌششوبد.

فٟ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبؽش  McCarty (2012)دساصت فٟ ؽ١ٓ رّضً ٘ذف      

اٌؼش٠ج١خ إٌبرغخ ػٓ ِّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوبد، ٌٚزؾم١ك ٘ذف 

 8100ٚؽزٝ ػبَ  8113ششوخ ػٓ اٌفزشح ِٓ  8166اٌذساعخ فمذ شٍّذ ػ١ٕخ اٌذساعخ 

ِشب٘ذح ٚرٌه لاخزجبس اٌفشع الأٚي، أِب ثبٌٕغجخ  1518ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد ثٍغ 

ِشب٘ذح،  21.3ششوخ ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد  0.56ٌٍفشع اٌضبٟٔ ثٍغذ ػ١ٕخ اٌذساعخ 

 CRSP-COMPUSTAT Mergedٚرُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ لبػذح ث١بٔبد 

Databaseٍٝأعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ِٚؼبًِ الاسرجبؽ  ، وّب اػزّذ اٌجبؽش ػ

 ٚالأؾذاس، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ:

رئدٞ أٔشطخ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌٝ ص٠بدح فشص رؾم١ك ٚفٛساد ػش٠ج١خ ِشرفؼخ ثّب  -

 ٠ٕؼىظ ػٍٝ ص٠بدح طبفٟ الأسثبػ ثؼذ عذاد اٌؼش٠جخ.
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ثّب ٠ؼٕٟ أْ ل١ّخ رؤخز اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبؽش اٌؼش٠ج١خ ٚل١ّخ اٌششوخ شىً ِٕؾٕٝ ِمؼش؛  -

اٌششوخ رضداد ثّؼذي ِزٕبلض ثض٠بدح اٌّخبؽش اٌؼش٠ج١خ إٌبرغخ ػٓ اعزشار١غ١بد اٌزخط١ؾ 

اٌؼش٠جٟ ٚرٌه ؽزٝ اٌٛطٛي اٌٝ ٔمطخ اٌّغزٜٛ الأِضً ثؼذ٘ب فبْ أٞ ص٠بدح فٟ اٌّخبؽش 

 .اٌؼش٠ج١خ رئدٞ اٌٝ أخفبع ل١ّخ اٌششوخ

ّضً اٌٙذف ِٕٙب فٟ اخزجبس أصش اخزلاف فمذ ر Kutcher et al. (2012دساصت )أِب      

ِؼذلاد اٌؼش٠جخ ث١ٓ اٌذٚي ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح 

ششوخ ثبعّبٌٟ ػذد  .083الأِش٠ى١خ، ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ فمذ ثٍغذ ػ١ٕخ اٌذساعخ 

ػٍٝ ، ٚرُ اٌؾظٛي 8116ٚؽزٝ ػبَ  0551ِشب٘ذح ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ  128.ِشب٘ذاد 

 ,Multinational COMPUSTAT Firms Listed On (NYSEاٌج١بٔبد ِٓ 

AMEX, And NASDAQ).                            

وّب لبَ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ثبلإػبفخ اٌٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس، 

 ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ:

فٟ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ  رئدٞ اٌششوبد الأِش٠ى١خ ِزؼذدح اٌغٕغ١خ أػّبٌٙب -

إٌّخفؼخ ػٓ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، الأِش اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

 ِٚٓ صُ رؼظ١ُ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ثؼذ عذاد اٌؼش٠جخ.

 ٠ئدٞ اخزلاف الأػجبء ٚاٌزىب١ٌف اٌؼش٠ج١خ اٌٝ اخزلاف ل١ّخ اٌششوبد. -

ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ أٔشطخ  and Schutt (2015  Jacobت )دساصفٟ ؽ١ٓ لبِذ      

اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚرمذ٠ش ل١ّخ اٌششوخ، ٚفٟ عج١ً رؾم١ك رٌه اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ػ١ٕخ 

، ؽ١ش ثٍغ اعّبٌٟ 8101ٚؽزٝ ػبَ  0556ششوخ ٚرٌه فٟ اٌفزشح ِٓ  8281ِىٛٔخ ِٓ

 COMPUSTATِشب٘ذح، ٚرُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ  0.850ػذد اٌّشب٘ذاد 

And CSRP Database وّب اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ثبلإػبفخ ،

اٌٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس، ٚرٛطٍذ أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ فٟ أْ ِّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ رئدٞ 

اٌٝ رم٠ٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ طبفٟ الأسثبػ لجً اٌؼش٠جخ ٚل١ّخ اٌششوخ، ثبلإػبفخ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش 

الأسثبػ لجً اٌؼش٠جخ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ ظً ٚعٛد رخط١ؾ ػش٠جٟ فؼبي، وج١ش ٌظبفٟ 

ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ ؽ١ش رٕخفغ لٛح اٌؼلالخ ث١ٓ طبفٟ الأسثبػ لجً اٌؼش٠جخ ٚل١ّخ اٌششوخ 

فٟ ؽبٌخ ٚعٛد رخط١ؾ ػش٠جٟ ػؼ١ف؛ ثّب ٠ؼٕٟ أٔٗ لا رٛعذ ػلالخ ِجبششح ث١ٓ ِّبسعبد 

 اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌششوبد. 

فمذ ٘ذفذ اٌٝ اخزجبس أصش اٌّّبسعبد ٚاٌؾٛافض  Neuman (2014)دساصت ١ّٕب ث     

الإداس٠خ ػٍٝ اخز١بس الاعزشار١غ١خ اٌؼش٠ج١خ ٌٍششوخ، ٚلبَ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ػ١ٕخ 

، 8101ٚ  8111ششوخ ػٓ اٌفزشح ِب ث١ٓ ػبِٟ  0023ِشب٘ذح  رّضً  662.ِىٛٔخ ِٓ 
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 COMPUSTAT, CRSP, Execucomp, Auditٚرُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ:

Analytics, and Risk Metrics Databases وّب لبَ اٌجبؽش ثبعزخذاَ أعب١ٌت ،

الإؽظبء اٌٛطفٟ ثبلإػبفخ اٌٝ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ ٚالأؾذاس، ؽ١ش لبِذ اٌذساعخ ثبخزجبس 

فٛػبد ٔٛػ١ٓ ِٓ الاعزشار١غ١بد اٌؼش٠ج١خ ؽ١ش رزّضً الاعزشار١غ١خ الأٌٚٝ فٟ رؾم١ك ِذ

ػش٠ج١خ ِٕبعجخ ػجش اٌضِٓ، فٟ ؽ١ٓ رٙذف الاعزشار١غ١خ اٌضب١ٔخ اٌٝ اٌٛطٛي اٌٝ ألً 

 ِذفٛػبد ػش٠ج١خ ِّىٕخ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ:

رطجك اٌششوبد الاعزشار١غ١خ الأٌٚٝ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد اسرجبؽ ث١ٓ ؽٛافض اٌّذ٠ش٠ٓ  -

الاعزشار١غ١خ اٌضب١ٔخ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد ٚاٌزغ١شاد فٟ أعؼبس أعُٙ اٌششوخ ث١ّٕب رزجٕٝ اٌششوخ 

 اسرجبؽ ث١ٓ ؽٛافض اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌزغ١شاد فٟ ػبئذ عُٙ اٌششوخ.

رؾذ٠ذ اٌؾٛافض ٚاٌّّبسعبد الإداس٠خ رئصش فٟ اخز١بس الاعزشار١غ١خ اٌؼش٠ج١خ ؽ١ش ٠مذَ  -

ٔظشح صبلجخ ؽٛي و١ف١خ رشغ١غ اٌششوبد ٌّّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ثٙذف رؾغ١ٓ ل١ّخ 

ِٚٓ صُ رؼُذ اٌؾٛافض الإداس٠خ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ اخز١بس الاعزشار١غ١خ اٌششوخ، 

 اٌؼش٠ج١خ ٚاٌزٟ رئدٞ اٌٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ.

فمذ رّضً اٌٙذف فٟ دساعخ ِذٜ رؤص١ش اعزشار١غ١بد اٌزغٕت  Inger (2013)دساصت أِب      

لخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚل١ّخ اٌؼش٠جٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ؛ أٚ ثّؼٕٝ أخش ً٘ رخزٍف اٌؼلا

اٌششوخ ثبخزلاف ا١ٌ٢خ اٌّغزخذِخ فٟ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ؟، ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ فمذ لبَ 

ٚؽزٝ ػبَ  0553ششوخ ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ  12.اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ػ١ٕخ اٌذساعخ 

ِشب٘ذح، ٚرُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ِٓ  1202ثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد ٚطً اٌٝ  8101

 ,EDGER DATABASEِٛالغ اٌششوبد ػٍٝ الإٔزشٔذ ثبلإػبفخ اٌٝ 

COMPUSTAT, EXECUTIVE COMPENSATION DATA FROM 

EXECUCOMP, AND 10-K FILING DATES FROM AUDIT 

ANALYTICS ARE UTILIZED FOR VALUATION AND     

CONTROL VARIABLES.                

ؽظبء اٌٛطفٟ ِٚؼبًِ الاسرجبؽ ٚالأؾذاس رّضٍذ أُ٘ ٔزبئظ ٚثبلاػزّبد ػٍٝ أعب١ٌت الإ

 اٌذساعخ فٟ:

٠شرجؾ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثبعزخذاَ خ١بساد الأعُٙ ا٠غبث١بً ِغ ل١ّخ اٌششوخ ٠ٚشعغ اٌغجت  -

فٟ رٌه اٌٝ أخفبع اٌّخبؽش اٌؼش٠ج١خ إٌبرغخ ػٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثبعزخذاَ ٘زا 

 ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ.الأعٍٛة ِٓ ٔبؽ١خ، ٚؽج١ؼخ اٌشفبف١خ 
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لا ٠شرجؾ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثبعزخذاَ الإ٘لان اٌّؼغً ِغ ل١ّخ اٌششوخ ٠ٚشعغ اٌغجت فٟ  -

رٌه اٌٝ اٌطج١ؼخ اٌّئلزخ ٌٙزٖ إٌّبفغ اٌؼش٠ج١خ ثبلإػبفخ اٌٝ لٍك اٌّغزضّش٠ٓ ثشؤْ 

 اٌؼشائت اٌؼ١ّٕخ اٌّشرجطخ ثؾٛافض الإ٘لان اٌّؼغً.

ع١ً اٌؼش٠جخ ػٍٝ الأسثبػ الأعٕج١خ عٍج١بً ِغ ل١ّخ ٠شرجؾ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ثبعزخذاَ رؤ -

 اٌششوخ.

رؤص١ش اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٠خزٍف ٚرٌه فٟ ػٛء اٌّخبؽش اٌؼش٠ج١خ  -

 إٌبشئخ ػٓ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ.

ششوخ  082ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  Rashid et al. (2014)دساصت فٟ ؽ١ٓ اػزّذد      

، ٚرٌه 8108ٚؽزٝ ػبَ  8110ثجٛسطخ ِب١ٌض٠ب ػٓ اٌفزشح ِٓ  ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ

ٌجؾش اٌزؤص١ش اٌّؾزًّ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌّذسعخ 

ثجٛسطخ ِب١ٌض٠ب، ٚثبلاػزّبد ػٍٝ أعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ِٚؼبًِ الاسرجبؽ رٛطٍذ 

 اٌذساعخ اٌٝ:

 ٠ج١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ.رئصش ِغز٠ٛبد اػذاد اٌزمبس٠ش اٌؼش -

 ٕ٘بن اؽزّبي ٌؾذٚس اٌغش اٌؼش٠جٟ فٟ ظً اعزشار١غ١بد اٌّؾبعجخ الإثذاػ١خ. -

لذ رىْٛ اعزشار١غ١بد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌّزؼغف ثّضبثخ اشبساد ؽّشاء لأٔشطخ اٌغش  -

 اٌّبٌٟ.

فمذ رّضً اٌٙذف ِٕٙب فٟ ل١بط أصش اٌزخط١ؾ  (2112دساصت ػبذ انشؤوف )أِب      

اٌؼش٠جٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌّبي اٌّظشٞ، ٚؽزٝ ٠ّىٓ 

ٌٍجبؽش رؾم١ك اٌٙذف ِٓ اٌذساعخ فمذ لبَ ثبعزخذاَ لبئّخ الاعزمظبء وؤعٍٛة ٌغّغ اٌج١بٔبد، 

ِٓ أعبرزح اٌّشاعؼخ اعزّبسح ٌلأوبد١١ّ٠ٓ  01اعزّبسح، شٍّذ  31ؽ١ش لبَ ثزٛص٠غ 

 21اعزّبسح ٌّشالجٟ اٌؾغبثبد ِٚغزشبسٞ اٌؼشائت، ثبلإػبفخ اٌٝ  21ٚاٌؼشائت، ٚ 

ششوبد ُٚ٘ الأوضش رذاٚلاً فٟ عٛق  01اعزّبسح ٌششوبد اٌؼ١ٕخ ٚاٌزٟ اخزبس٘ب اٌجبؽش ٌؼذد 

 اعزّبساد لأعجبة ِخزٍفخ ٚلبَ اٌجبؽش ثبعشاء 01، لبَ اٌجبؽش ثبعزجؼبد 8100اٌّبي ػبَ 

ٚرٌه ِٓ خلاي  SPSSاعزّبسح ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ  61اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌؼذد 

، Kruskal-Wallis، ٚأعب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ٚاخزجبس Alpha Cronbacؽغبة 

. ٚلذ رٛطٍذ Studentٚرؾ١ًٍ الاسرجبؽ ٚالأؾذاس، ٚوزٌه اخزجبس ف١شش، ٚأخ١شاً اخزجبس 

 اٌذساعخ اٌٝ:

ؼش٠جٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِزّضً فٟ )ص٠بدح ِؼذي ّٔٛ ٠ئصش اٌزخط١ؾ اٌ -

رٛص٠ؼبد الأعُٙ، ٚاسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٙب( ٌششوبد الاعزضّبس اٌّزذاٚي أعّٙٙب فٟ عٛق 

 اٌّبي اٌّظشٞ.
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٠ئصش اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ِزّضً فٟ )اسرفبع ِؼبػف اٌغُٙ  -

 ٌششوبد الاعزضّبس اٌّزذاٚي أعّٙٙب فٟ عٛق اٌّبي اٌّظشٞ. ٚص٠بدح ػذد ِشاد رذاٌٚٗ(

ٚثؼذ ػشع اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌزٟ رّضً اٌٙذف ِٕٙب فٟ ثؾش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخط١ؾ      

اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚل١ّخ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رٍخ١ض ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ 

ٟ اػزجبس اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ أؽذ أُ٘ رٍه اٌذساعبد ؽ١ش رشبثٙذ ٔزبئظ رٍه اٌذساعبد ف

اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد، وّب رشبثٙذ رٍه اٌذساعبد فٟ ؽش٠مخ عّغ اٌج١بٔبد 

ػبذ انشؤوف ِٓ خلاي اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ اٌّفظؼ ػٕٙب ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِب ػذا دساعخ 
لا أْ ٕ٘بن ٔذسح ٚاٌزٟ اػزّذد ػٍٝ لٛائُ الاعزمظبء وؤعٍٛة ٌغّغ اٌج١بٔبد، ا (2112)

فٟ اٌذساعبد اٌزٟ ثؾضذ ٘زٖ اٌؼلالخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌذٌٟٚ الأِش اٌزٞ ٠غزذػٟ اخزجبس ٘زٖ 

 اٌؼلالخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ِٚٓ صُ ٠مزشػ اٌجبؽش اٌفشع اٌزبٌٟ: 

: ٌإرش انخخطٍظ انضشٌبً انذونً حأرٍشاً ئٌضابٍاً ػهى لًٍت انششكاث (H4)انفشض انشابغ 

 يخؼذدة انضُضٍت.

: ٌإرش انخخطٍظ انضشٌبً حأرٍشاً ئٌضابٍاً ػهى لًٍت انششكاث (H5)انفشض انخايش 

 انًصشٌت.

 

 سابؼاً: هذف انبحذ:

٠زّضً ٘ذف اٌجؾش اٌشئ١ظ فٟ ل١بط أصش ِّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ػٍٝ ل١ّخ      

)اٌزغٛق اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف اٌشئ١ظ لبَ اٌجبؽش ثبخزجبس أصش 

اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ( ػٍٝ  –اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ  –ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ 

اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ، ٚوزٌه رُ اخزجبس أصش اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد 

ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٌّٚض٠ذ ِٓ اٌزؤوذ ؽٛي ػلالخ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ثم١ّخ اٌششوبد لبَ 

ثبخزجبس أصش اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد اٌّظش٠خ اٌّذسعخ فٟ ِئشش اٌجبؽش 

EGX 100. 

 

 خايضاً: أهًٍت انبحذ:

رىّٓ أ١ّ٘خ اٌذساعخ ِٓ إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّخ فٟ ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌؼشث١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ      

اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚالزظبس اٌغبٌج١خ اٌؼظّٝ ِٕٙب ػٍٝ أعؼبس اٌزؾ٠ًٛ، ؽ١ش رؼُذ 

 اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أٚي دساعخ ِؾبعج١خ ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ رزٕبٚي آ١ٌزٟ اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ

ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ث١ٓ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚرٛػ١ؼ و١ف١خ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ِٓ 

خلاٌّٙب، ِٚذٜ رؤص١شّ٘ب ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ. أِب ِٓ إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّخ فٍٍجؾش 
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الإداسح  –أ١ّ٘خ ٠غزّذ٘ب ِٓ وٛٔٗ ِف١ذاً لأػلاع إٌّظِٛخ اٌؼش٠ج١خ )اٌّششع اٌؼش٠جٟ 

 اٌششوبد(. –اعغ اٌؾغبثبد ٚخج١ش اٌؼشائت ِش –اٌؼش٠ج١خ 

 

 صادصاً: حذود انبحذ:

 حى ئػذاد هزِ انذساصت فً ظم يضًىػت يٍ انحذود وهً:     

  ًرزطشق اٌذساعخ إٌظش٠خ اٌٝ آ١ٌبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ الأخشٜ ِض ٌٓ

أعؼبس رؾ٠ًٛ الأطٛي اٌٍّّٛعخ ٚغ١ش اٌٍّّٛعخ، ٚالإربٚاد، ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ، 

 ٚوزٌه إٌّشآد اٌذائّخ ٚغ١ش٘ب.

  رمزظش اٌذساعخ ػٍٝ اٌششوبد اٌّظش٠خ اٌّذسعخ فٟ ِئششEGX 100  خلاي

 .8101ٚؽزٝ ػبَ  8113اٌفزشح ِٓ ػبَ 

  رمزظش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ ِشىلاد ػش٠جخ اٌذخً دْٚ اٌزؼشع اٌٝ أٔٛاع

 اٌؼشائت الأخشٜ.

 

 صابؼاً: يُهضٍت انبحذ:

٠مَٛ اٌجبؽش ثبعزخذاَ إٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ ٚاٌزٞ ٠مَٛ ػٍٝ اخزجبس إٌظش٠خ اٌمبئّخ      

ٚٚػغ اٌفشٚع اٌمبثٍخ ٌلاخزجبس ِٓ خلاي ِب ٚسد فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزخظظخ فٟ 

 ٘زا اٌّغبي ِٚٓ صُ اٌزٛطً اٌٝ إٌزبئظ؛ أٞ الأزمبي ِٓ اٌؼبَ اٌٝ اٌخبص.

اٌؾب١ٌخ اٌٝ ثٕبء ٔظش٠خ عذ٠ذح ٌزفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخط١ؾ  ؽ١ش لا رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ     

اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚل١ّخ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٚأّب رٙذف اٌٝ اخزجبس ٚعٙبد إٌظش 

اٌمبئّخ فٟ الأدة الأوبد٠ّٟ ٚاٌزٟ رفغش اٌؼلالخ ث١ّٕٙب ٌّؼشفخ أ٠ُٙ ٠غٛد فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، 

 إٌّٙظ اٌّلائُ ٌلإرجبع فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.  ٌٚزٌه ٠ؼُذ إٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ ٘ٛ

 

 رايُاً: خطت انبحذ:  

 انفصم الأول: الإطاس انؼاو نهذساصت.

 انفصم انزاًَ: انخأصٍم انُظشي نًخغٍشاث انبحذ.

 : اٌّمب١٠ظ اٌؾذ٠ضخ ٌزم١١ُ أداء اٌششوبد: الإداسح ػٍٝ أعبط اٌم١ّخ.8/0

 : اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ِب١٘زٗ ٚأ١ّ٘زٗ.8/8

انفصم انزانذ: دوس انخضىق بالاحفالٍت انضشٌبٍت فً اخخٍاس يىالغ انششكاث الأصُبٍت 

 واَؼكاس رنك ػهى لًٍت انششكاث.

 : ِفَٙٛ اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ.2/0
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 : اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ ٚاٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ.2/8

ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ فٟ دٚي اٌغٕبد  : اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚاٌزغٛق2/2

 اٌؼش٠ج١خ.

 : اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ ٚاٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ ٚل١ّخ اٌششوخ../2

 : ؽشق ِىبفؾخ اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ.2/1

انفصم انشابغ: أرش انخًىٌم بانذٌىٌ انذاخهٍت ػهى هٍكم سأس يال انششكاث يخؼذدة 

 نك ػهى لًٍت انششكت.انضُضٍت واَؼكاس ر

 : ِب١٘خ ٚأ٘ذاف اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ.0/.

 : اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ.8/.

: اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚاٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ فٟ 2/.

 اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ.

 ١ٓ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ١٘ٚىً سأط اٌّبي ٚل١ّخ اٌششوخ.: اٌؼلالخ ث./.

 : ؽشق ِىبفؾخ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌّزؼغف ثبعزخذاَ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ.1/.

 انفصم انخايش: انذساصت انخطبٍمٍت.

 : ِٕٙغ١خ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ّٚٔٛرط اٌجؾش.1/0

 : ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٚاخزجبس فشٚع اٌذساعخ.1/8

 

 انخلاصت وانُخائش وانخىصٍاث:

لبَ اٌجبؽش فٟ ٘زا اٌجؾش ثم١بط أصش اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد      

ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ٚفٟ عج١ً اٌٛطٛي ٌٙزا اٌٙذف اٌشئ١ظ لبَ اٌجبؽش ثبعشاء رؾ١ٍ١ٍٓ، ؽ١ش 

فٟ اعشاء رؾ١ًٍ أعبعٟ لبَ اٌجبؽش ِٓ خلاٌٗ ثبخزجبس أصش اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ  الأولرّضً 

ٚاٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ػٍٝ وً ِٓ 

ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ اٌؾبٌٟ ٚاٌّؾبعجٟ، صُ ثؼذ رٌه لبَ ثبخزجبس أصش وً ِٓ ِؼذي اٌؼش٠جخ 

جٟ وّمب١٠ظ ٌٍزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ،  اٌفؼٍٟ اٌؾبٌٟ ٚاٌّؾبع

، فمذ رّضً فٟ ل١بَ اٌجبؽش ثبعشاء رؾ١ٍٍٟ اػبفٟ ؽ١ش لبَ اٌجبؽش ثم١بط أصش انزاًَأِب 

اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ ِمبعبً ثىً ِٓ ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ اٌؾبٌٟ ٚاٌّؾبعجٟ ػٍٝ ل١ّخ 

ثٙذف اٌّض٠ذ ِٓ  8101ٚرٌه ػبَ  EGX 100اٌششوبد اٌّظش٠خ اٌّذسعخ ػٍٝ ِئشش 

 اٌزؤوذ ؽٛي طؾخ ٔزبئظ اٌذساعخ، ٚػٍٝ ػٛء رٌه فمذ اشزًّ اٌجؾش ػٍٝ اٌفظٛي اٌزب١ٌخ: 

، ؽ١ش لبَ اٌجبؽش فٟ ٘زا اٌفظً ثؼشع ِمذِخ انفصم الأول: الإطاس انؼاو نهذساصت     

ٙب اعزٕزظ اٌجبؽش اٌجؾش، ٚوزٌه اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ، ٚطٛلاً اٌٝ ػشع اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٕٚ
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فشٚع اٌجؾش، ٚثؼذ رٌه لبَ اٌجبؽش ثزٛػ١ؼ أ١ّ٘خ اٌجؾش ٚأ٘ذافٗ ٚوزٌه إٌّٙغ١خ اٌزٟ 

 ارجؼٙب اٌجبؽش ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش. 

، ؽ١ش لبَ اٌجبؽش ثزمغ١ُ ٘زا اٌفظً اٌٝ انفصم انزاًَ: الإطاس انُظشي نًخغٍشاث انبحذ     

َ اٌم١ّخ ِٓ ِٕظٛس ِبٌٟ، ٚاٌؼٛاًِ اٌّئصشح عضأ٠ٓ سئ١غ١ٓ، ؽ١ش رٕبٚي اٌغضء الأٚي ِفٙٛ

ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد، ٚوزٌه الإداسح ػٍٝ أعبط اٌم١ّخ، ثبلإػبفخ اٌٝ ِئششاد ل١بط ل١ّخ 

اٌششوبد. أِب اٌغضء اٌضبٟٔ فمذ اعزؼشع ف١ٗ اٌجبؽش ِفَٙٛ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ، ٚوزٌه 

زشار١غ١بد اٌزخط١ؾ اٌّفب١ُ٘ راد اٌظٍخ ثبٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ، ثبلإػبفخ اٌٝ أ٘ذاف ٚاع

 اٌؼش٠جٟ.

انفصم انزانذ: دوس انخضىق بالاحفالٍت انضشٌبٍت فً اخخٍاس يىالغ انششكاث الأصُبٍت      

، ؽ١ش رٕبٚي اٌجبؽش فٟ ٘زا اٌفظً ِفَٙٛ اٌزغٛق واَؼكاس رنك ػهى لًٍت انششكت

ج١خ، ٚوزٌه ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ، ٚاٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ ٚاٌغٕبد اٌؼش٠

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚاٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ فٟ دٚي اٌغٕبد 

اٌؼش٠ج١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ ٚاٌغٕبد اٌؼش٠ج١خ ٚل١ّخ 

 اٌششوخ، ٚأخ١شاً ٚٔظشاً ٌخطٛسح اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ ػٍٝ اٌؾظ١ٍخ اٌؼش٠ج١خ ٌٍذٚي

فمذ رٕبٚي اٌجبؽش فٟ اٌغضء الأخ١ش ِٓ ٘زا اٌفظً ؽشق ِىبفؾخ اٌزغٛق ثبلارفبل١خ 

 اٌؼش٠ج١خ.

انفصم انشابغ: أرش انخًىٌم بانذٌىٌ انذاخهٍت ػهى هٍكم سأس يال انششكاث يخؼذدة      

، ؽ١ش رٕبٚي اٌجبؽش ِب١٘خ ٚأ٘ذاف اٌز٠ًّٛ انضُضٍت واَؼكاس رنك ػهى لًٍت انششكت

لخ ث١ٓ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ، ٚوزٌه اٌؼلالخ اٌذاخ١ٍخ، ٚاٌؼلا

ث١ٓ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ٚاٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ فٟ اٌششوبد 

ِزؼذدح اٌغٕغ١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ١٘ٚىً سأط اٌّبي 

ٚٔظشاً ٌخطٛسح اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ػٍٝ اٌؾظ١ٍخ اٌؼش٠ج١خ ٌٍذٚي فمذ ٚل١ّخ اٌششوخ، ٚأخ١شاً 

رٕبٚي اٌجبؽش فٟ اٌغضء الأخ١ش ِٓ ٘زا اٌفظً ؽشق ِىبفؾخ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌّزؼغف 

 ثبعزخذاَ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ.

، ؽ١ش رٕبٚي اٌجبؽش دساعخ رطج١م١خ لبَ ِٓ خلاٌٙب انفصم انخايش: انذساصت انخطبٍمٍت     

١ًٍ أعبعٟ لاخزجبس فشٚع اٌذساعخ ٚلذ اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌّشب٘ذاد ثبعشاء رؾ

، ٚرٌه ٌم١بط 8101ػبَ  EGX 100ِشب٘ذح ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ ِئشش  288ثٍغذ 

أصش اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٚاٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح 

ِشب٘ذح ٌؼ١ٕخ ِٓ  65بَ اٌجبؽش ثبعشاء دساعخ ػٍٝ اٌغٕغ١خ ػٍٝ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ، وّب ل

اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٚرٌه لاخزجبس أصش اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد 
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ِزؼذدح اٌغٕغ١خ. وّب لبَ اٌجبؽش ثبعشاء رؾ١ًٍ اػبفٟ ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ِئشش 

EGX 100  َجٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد ثٙذف ل١بط أصش ِّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠ 8101ػب

 ثظفخ ػبِخ.

 ولذ حىصم انباحذ يٍ خلال انذساصت انُظشٌت ئنى يا ٌهً:

رؼُزجش اٌؼشائت ٚاؽذح ِٓ أُ٘ اٌّزغ١شاد اٌّئصشح ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد، ٚرٌه ثغجت  -0

رؤص١ش٘ب ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ثؼذ عذاد اٌؼش٠جخ الا أٔٗ ٠غت أْ ٠ئخز فٟ الاػزجبس رؤص١ش 

 ػٍٝ اٌغٕٛاد اٌمبدِخ.اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ 

إٌظُ اٌؼش٠ج١خ ٌٍذٚي اٌّخزٍفخ ثٙذف  -فٟ اٌذٌٚخ الأَ  -رذسط اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ  -8

اخز١بس أفؼً اٌّٛالغ اٌزٟ رؼًّ ف١ٙب؛ ِٚٓ صُ رؾ٠ًٛ الأسثبػ اٌٝ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد 

 شرفؼخ. اٌؼش٠ج١خ إٌّخفؼخ، ٚرؾ٠ًٛ اٌزىب١ٌف اٌٝ اٌذٚي راد اٌّؼذلاد اٌؼش٠ج١خ اٌّ

رمَٛ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثذساعخ شجىخ الارفبل١بد اٌؼش٠ج١خ ثٙذف اٌؾظٛي ػٍٝ  -2

ِضا٠ب الارفبل١بد اٌؼش٠ج١خ، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك أشبء و١بٔبد ثذْٚ ٚعٛد أٔشطخ الزظبد٠خ 

ؽم١م١خ ٚرٌه ٌّغشد الاعزفبدح ِٓ أخفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌّغزمطؼخ ِٓ إٌّجغ أٚ الإػفبء 

 ِٕٙب.

رؼزّذ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ػٍٝ اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ ثٙذف عؼً ِظذس  -.

اٌذخً ٠زؾمك فٟ دٌٚخ رفشع اٌؼش٠جخ ثّؼذلاد ِٕخفؼخ أٚ لا رفشع ػش٠جخ ػٍٝ 

 الإؽلاق، ٚرٌه ثٙذف رخف١غ اٌؼش٠جخ اٌؼب١ٌّخ ٌٍّغّٛػخ وىً.

طخ رٍه اٌششوبد اٌزٟ رئدٞ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌٝ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوبد ٚخب -1

رغزط١غ اػبدح ١٘ىٍخ ػ١ٍّبرٙب اٌذ١ٌٚخ ثىفبءح ثّب ٠غبػذ٘ب ػٍٝ خٍك فشص ِغزّشح ٌٍزغٕت 

 اٌؼش٠جٟ خلاي فزشح ص١ِٕخ وج١شح.

رغؼٝ اٌششوبد اٌٝ اخز١بس ِض٠ظ اٌز٠ًّٛ إٌّبعت اٌزٞ ٠ؾُمك ألً رىٍفخ ِٚٓ صُ  -6

ئدٞ اٌٝ رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٛطٛي اٌٝ ١٘ىً سأط اٌّبي الأِضً ٚاٌزٞ ِٓ شؤٔٗ ٠

 ٌٍششوخ.

رزّضً أعجبة اػزّبد ششوبد اٌّغّٛػخ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ فٟ اٌزغٍت ػٍٝ  -3

اٌم١ٛد اٌّفشٚػخ ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ، ٚالاعزغلاي الأِضً ٌٍّٛاسد إٌمذ٠خ اٌفبئؼخ 

وزٌه الاعزفبدح ِٓ ٚرٛع١ٙٙب فٟ طٛسح لشٚع ٌجبلٟ أػؼبء اٌّغّٛػخ الأخش١٠ٓ، ٚ

اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ إٌبرغخ ػٓ فٛائذ اٌمشٚع اٌزٟ ٠زُ اٌغّبػ ثخظّٙب ٌلأغشاع 

 اٌؼش٠ج١خ.

رغزخذَ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌذاخ١ٍخ لأغشاع اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ  -2

اٌذٌٟٚ، ٚرٌه ِٓ خلاي ػذح أعب١ٌت ِٕٙب اٌمشٚع ث١ٓ ششوبد اٌّغّٛػخ عٛاء ِٓ 
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شوخ الأَ اٌٝ أػؼبء اٌّغّٛػخ أٚ اٌؼىظ أٚ ف١ّب ث١ٓ أػؼبء اٌّغّٛػخ ثؼؼٙب اٌش

 اٌجؼغ، ٚوزٌه اػبدح الشاع اٌمشع.

٠ٕزظ ػٓ اعزخذاَ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ٌؼمٛد اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ رغٕت ػش٠جٟ ِمجٛي  -5

ٚرٌه ثغجت أْ رخف١غ اٌؼش٠جخ ٠ىْٛ اداسح اٌّخبؽش، وّب ٠ٕزظ ػٕٗ رغٕت ػش٠جٟ 

زؼغف ٠ىْٛ ٔبرغبً ػٓ اٌغّٛع اٌزٞ ٠ىزٕف رٍه اٌؼمٛد ِغ ػذَ فُٙ اٌغٍطبد ٚالإداساد ِ

 اٌؼش٠ج١خ ٌٙزٖ اٌؼمٛد.

 أيا بانُضبت نهُخائش انخً حىصهج ئنٍها انذساصت انخطبٍمٍت فخخًزم فًٍا ٌهً:

٠ئصش اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ػٍٝ اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٌٚىٓ ٘زا اٌزؤص١ش غ١ش  -0

 ٛٞ.ِؼٕ

٠غبُ٘ اٌزغٛق ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ فٟ ص٠بدح اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح  -8

اٌغٕغ١خ ٚرٌه ثغجت أخفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ اٌّؾبعجٟ، ٌٚىٓ ٠ئدٞ اٌزغٛق 

ثبلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ اٌٝ أخفبع اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚرٌه ثغجت اسرفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ 

 اٌفؼٍٟ اٌؾبٌٟ.

ػزّبد اٌّزضا٠ذ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ اٌٝ أخفبع ٠ئدٞ الا -2

 اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه ثغجت اسرفبع ِؼذي اٌؼش٠جخ اٌفؼٍٟ اٌؾبٌٟ ٚاٌّؾبعجٟ.

٠ئصش اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ رؤص١شاً ا٠غبث١بً ٌٚىٕٗ  -.

 غ١ش ِؼ٠ٕٛبً.

 EGX 100ؾ اٌؼش٠جٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد اٌّظش٠خ اٌّذسعخ فٟ ِئشش ٠ئصش اٌزخط١ -1

 رؤص١شاً ا٠غبث١بً ٌٚىٕٗ غ١ش ِؼ٠ٕٛبً.

 وفً خخاو انبحذ ٌىُصً انباحذ بًا ٌهً:  

ػشٚسح رط٠ٛش إٌظبَ اٌؼش٠جٟ اٌّظشٞ ٚخبطخً فٟ ظً اٌزطٛساد الالزظبد٠خ  -0

ٌز٠ًّٛ اٌخضأخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ اٌشإ٘خ، ٚرٌه ؽزٝ ٠غزط١غ أداء ٚظ١فزٗ الأعبع١خ وّظذس 

 ثغبٔت أٔٗ ٠غُزخذَ وؤداح فؼبٌخ ٌزؾم١ك اٌزٛاصْ الالزظبدٞ ٚالاعزّبػٟ.

الا٘زّبَ ثبٌزؤ١ً٘ اٌؼٍّٟ ٚاٌؼٍّٟ ٌٍؼب١ٍِٓ فٟ ِظٍؾخ اٌؼشائت اٌّظش٠خ، ٚاٌغؼٟ ٔؾٛ  -8

اػذاد وٛادس ػش٠ج١خ لبدسح ػٍٝ فُٙ ِّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌزٞ رّبسعٗ اٌششوبد 

زؼذدح اٌغٕغ١خ ٠ٚزُ رٌه ػٓ ؽش٠ك اعزخذاَ أعب١ٌت اٌزذس٠ت اٌؾذ٠ضخ ِضً اٌّؾبوبح ِ

 ٚاٌذساعبد اٌزغش٠ج١خ ٚغ١ش٘ب.

ػذَ اٌزٛعغ فٟ رطج١ك ٔظٛص ِٛاعٙخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ٚرٌه ؽزٝ رظجؼ ِظش  -2

 دٌٚخ عبرثخ ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ، ٚالاوزفبء فمؾ ثّٛاعٙخ ؽبلاد اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ اٌّزؼغف.
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فشع ِض٠ذ ِٓ اٌم١ٛد ثشؤْ ػشٚسح رؾم١ك اٌزمبسة ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚالأسثبػ  -.

اٌؼش٠ج١خ، ؽ١ش ٠ٕزظ ػٓ ص٠بدح اٌطٍت ثزؾم١ك اٌزمبسة ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚاٌؼش٠ج١خ 

 أخفبع ِّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ.

شع رفؼ١ً اٌذٚس اٌشلبثٟ ٌّظٍؾخ اٌؼشائت ٚارخبر لشاساد ؽبعّخ رزّضً فٟ ف -1

ػمٛثبد ٚغشاِبد ػٍٝ اٌششوبد اٌزٟ رخُبٌف اٌزشش٠غ اٌؼش٠جٟ، ؽ١ش أٔٗ ِٓ اٌّزٛلغ 

أخفبع ِّبسعبد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد سلبثخ ل٠ٛخ ٚطبسِخ ِٓ ِظٍؾخ 

اٌؼشائت، ٚرٌه ثغجت اسرفبع اٌزىب١ٌف إٌبعّخ ػٓ اعزشار١غ١بد اٌزخط١ؾ اٌؼش٠جٟ 

 اٌّزؼغفخ.

، ٚرٌه BEBSششٚع رآوً اٌٛػبء اٌؼش٠جٟ ٚرؾ٠ًٛ الأسثبػ الاعزفبدح ِّب ٚسد ثّ -6

ثؼذَ اٌغّبػ ٌٍششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثبٌؾظٛي ػٍٝ ِضا٠ب الارفبل١بد اٌؼش٠ج١خ فٟ 

اٌؾبلاد اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب اعبءح اعزؼّبي ٌلارفبل١خ اٌؼش٠ج١خ؛ ِٚٓ صُ ػشٚسح رؼ١ّٓ 

الاعزفبدح ِٓ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌزشش٠غ اٌؼش٠جٟ ٚ/أٚ الارفبل١بد اٌؼش٠ج١خ ٔظٛطبً رّٕغ 

ِضا٠ب الارفبل١بد اٌؼش٠ج١خ فٟ ؽبلاد ِؼ١ٕخ ِضً )أؽىبَ اٌم١ٛد ػٍٝ اٌّضا٠ب ٚاخزجبس إٌشبؽ 

أؽىبَ اٌم١ٛد ػٍٝ اٌّضا٠ب ِغ اعزىّبٌٙب ثآ١ٌخ رٙذف  –اخزجبس إٌشبؽ اٌشئ١ظ فمؾ  –اٌشئ١ظ 

اٌّغزف١ذ ٚاخزجبس إٌشبؽ رطج١ك اخزجبس اٌّبٌه  –اٌٝ اٌزؼبًِ ِغ رشر١جبد اٌز٠ًّٛ اٌٛع١طخ 

 اٌزغبسٞ(.

ػذَ اٌغّبػ ٌٍششوبد اٌّؾ١ٍخ أٚ ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ثخظُ اٌفٛائذ ِٓ الأسثبػ ثذْٚ ٚعٛد  -3

ِجشساد الزظبد٠خ ٌٍز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ، ؽزٝ ٚاْ اٌزضِذ ثؤعٍٛة إٌغجخ اٌضبثزخ إٌّظٛص 

 ػ١ٍٗ فٟ اٌمبْٔٛ.

، ٚرٌه ف١ّب BEBSالاعزفبدح ِّب ٚسد ثّششٚع رآوً اٌٛػبء اٌؼش٠جٟ ٚرؾ٠ًٛ الأسثبػ  -2

٠زؼٍك ثّذفٛػبد اٌفٛائذ ٚاٌّذفٛػبد اٌّب١ٌخ الأخشٜ، ِٚٓ صُ ػشٚسح رؼ١ّٓ اٌزشش٠غ 

اٌؼش٠جٟ لأعب١ٌت رغبػذ ػٍٝ ػذَ رٛعغ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ فٟ اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ 

ػٍٝ اٌؾظ١ٍخ اٌؼش٠ج١خ، ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ الأعب١ٌت )أعٍٛة إٌغجخ ثبٌذ٠ْٛ ٔظشاً ٌخطٛسرٙب 

اٌضبثزخ عٕجبً اٌٝ عٕت ِغ وً لبػذح ٔغجخ اٌّغّٛػخ ٚأعٍٛة ػذَ اٌزؾ١ض( لأْ رٌه ٠ؼّٓ 

 ػذَ اٌزٛعغ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ لشٚع ثذْٚ ٚعٛد ِجشساد الزظبد٠خ.

ب ِٓ الأسثبػ فٟ ٠مزشػ اٌجبؽش أْ ٠زُ اٌغّبػ ثزشؽ١ً اٌفٛائذ غ١ش اٌّغّٛػ ثخظّٙ -5

اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٌزخظُ ِٓ أسثبػ اٌغٕٛاد اٌمبدِخ، ٚرٌه ثششؽ أْ ٠ىْٛ اٌزٛعغ فٟ اعزخذاَ 

 اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ٌٗ ِجشسارٗ الالزظبد٠خ ؽزٝ ٚاْ رشرت ػٍٝ رٌه ِخبٌفخ لبػذح إٌغجخ اٌضبثزخ. 
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أعؼبس )ط١ؾ اٌؼش٠جٟ اٌذٌٟٚ الأخشٜ ِضً اعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌجؾٛس ١ٌ٢بد اٌزخ -01

ػبفخ اٌٝ إٌّشؤح رؾ٠ًٛ الأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ، ٚالاربٚاد، ٚوزٌه رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ثبلإ

 (، ِٚمبسٔخ إٌزبئظ اٌزٟ ٠زُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ِغ ٔزبئظ ٘زا اٌجؾش.اٌذائّخ ٚغ١ش٘ب
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