
 ممخص البحث 
وسموكيا نحو الاحتفاظ بالنقديةة  باضاةا ة استيدف البحث اختبار العلاقة المباشرة بين القيود المالية لمشركات 

إلةةةخ اختبةةةار اوسةةةر الوسةةةيط لمتعنةةةل الاةةةريبخ يمةةةخ العلاقةةةة بةةةين القيةةةود الماليةةةة لمشةةةركات وسةةةموكيا نحةةةو الاحتفةةةاظ 
( شةركة ببورةةة اووراق الماليةة المةةرية  بلعمةالخ 631بالنقدية  وذلك بالتطبيق يمخ يينةة يشةواةية مكونةة مةن  

 .9063حتخ يام  9003( مشاىدة خلال السمسمة الزمنية الممتدة من يام 6941  يدد مشاىدات قدره
وقةةد ايتمةةد الباحةةث يمةةخ اسةةتخدام مقةةاييس بديمةةة لمتليةةرات البحةةث وذلةةك لتحميةةل مةةد  اسةةتقرار وسبةةات النتةةاة  

(Robustness Analysis) لمتةةد قات ؛ إذ تةةم قيةةاس القيةةود الماليةةة لمشةةركات باسةةتخدام: ملشةةر حساسةةية النقديةةة
النقدية  وملشر توزيعات اورباح المد وية  كما تم قياس سموك الشركات نحو الاحتفاظ بالنقديةة مةن خةلال تحديةد: 
نسبة النقدية المحتفظ بيا إلخ إعمةالخ صةةول الشةركة بعةد اسةتبعاد اورةةدة النقديةة ومةا  ةخ حكميةا  ونسةبة النقديةة 

إليةو الشةةركة. بينمةا تةم قيةاس التعنةةل الاةريبخ باسةتخدام سلاسةة مقةةاييس المحةتفظ بيةا والمعدلةة بالقطةةاع الةذ  تنتمةخ 
 بديمة ىخ: معدل الاريبة النقد  الفعال  ومعدل التأعيل الاريبخ  والفروق الاريبية الداةمة.

وايتمد الباحث  خ اختبار  روض البحث يمخ صسمول تحميل المسار مةن خةلال تةةميم معمويةة مةن النمةاذج 
لاختبةةار المسةةار المباشةةر بةةين القيةةود الماليةةة لمشةةركات  (''Structure Equation Models ''SEM)الييكميةةة 

والاحتفةةاظ بالنقديةةة  باضاةةا ة إلةةخ المسةةارات المباشةةرة بةةين القيةةود الماليةةة لمشةةركات والتعنةةل الاةةريبخ  وكةةذلك بةةين 
ين القيود المالية لمشركات والاحتفاظ التعنل الاريبخ والاحتفاظ بالنقدية  وذلك لاستخلاص العلاقة غير المباشرة ب

 بالنقدية يبر توسيط التعنل الاريبخ.
وقةةةد صواةةةحت نتةةةاة  البحةةةث وعةةةود يلاقةةةة إيعابيةةةة ومباشةةةرة بةةةين القيةةةود الماليةةةة لمشةةةركات والاحتفةةةاظ بالنقديةةةة  

بوسةةاطة التعنةةل  باضاةةا ة إلةةخ وعةةود يلاقةةة إيعابيةةة وغيةةر مباشةةرة بةةين القيةةود الماليةةة لمشةةركات والاحتفةةاظ بالنقديةةة
الاريبخ  وذلك يمخ الرغم من اختلاف المقاييس المعبرة ين متليرات البحث. وبالتالخ  يُقِبل المدراء  خ الشركات 
المقيةةةةدة ماليةةةةات يمةةةةخ التوسةةةةا  ةةةةخ تطبيةةةةق ممارسةةةةات التعنةةةةل الاةةةةريبخ واسةةةةتللال النةةةةواحخ اللاماةةةةة  ةةةةخ القةةةةوانين 

ة احتياعةات الشةةركة المسةةتقبمية مةن النقديةةة نتيعةةة يعزىةا يةةن تةةو ير الاةريبية  لتحقيةةق الو ةورات الاةةريبية ومواعيةة
التمويل اللازم ليا من مةادر خارعية بسبل قيودىا المالية. كما يزداد الدا ا التحوطخ  الوقاةخ( للاحتفاظ بالنقدية 

 لمواعية مخاطر اكتشاف اضدارة الاريبية تطبيق الشركات لممارسات التعنل الاريبخ. 
 .الاريبخ التعنل بالنقدية  الاحتفاظ المالية  القيود المفتاحية:الكممات 
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The Mediation effect of Tax Avoidance on the Relationship 

between Corporate Financial Constraints and Cash Holding:      

An Empirical Study 

Abstract 
This study aimed to investigate the direct relationship between corporate financial 

constraints and their behavior towards cash holding, in addition to examine the 
mediation effect of tax avoidance on the relationship between corporate financial 
constraints and cash holding behavior, using a random sample from (136) companies 
listed in the Egyptian Stock Exchange belonged to (14) different economic sectors, 
with a total of (1296) observations during the period from 2008 to 2018. 

The researcher used alternative measures of the research variables in order to 
check the Robustness of the results; Therefore, corporate financial constraints was 
measured using: (1) Cash-Cash Flow Sensitivity Index, (2) The Dividend Payout 
Indicator. Companies cash holding behavior was measured by determining: (1) the 
ratio of cash held to the total assets of company excluding cash, and (2) the 
proportion of cash held and adjusted by the sector which the company belongs. 
While, tax avoidance was measured by using three alternative measures: current 
effective tax rate, defferred tax rate, and permanent book tax differences. 

The researcher depended on the path analysis method to test the research 
hypotheses by designing a set of structural equations models to test the direct paths 
between corporate financial constraints and cash holding, in addition to investigate 
the direct paths between corporate financial constraints and tax avoidance, and 
between tax avoidance and cash holding, to determine the indirect relationship 
between corporate financial constraints and cash holding by mediating tax avoidance. 

The results indicated that there was a positive and direct relationship between 
corporate financial constraints and cash holding, as well as a positive and indirect 
relationship between corporate financial constraints and cash holding under 
mediating tax avoidance. Therefore, managers of financially restricted corporations 
intended to expand in applying tax avoidance practices and taking advantage of some 
vague aspects in tax laws to achieve tax savings and meet company's future cash needs 
as a result of its inability to finance them from external sources due to its financial 
constraints, and the precautionary motive of cash holding increased in financial 
constrained companies to face risks of discovering its tax avoidance by the authorities 
responsible for implementing tax laws. 
Keywords: Financial Constraints, Cash Holding, Tax Avoidance. 
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 مقدمـو البحث  -1
يمةخ اىتمةام متزايةد مةن قبةل  (Corporate Cash Holding)استحوذ احتفاظ الشركات بالنقدية 

اودبيةةات الماليةةة والمحاسةةبية وذلةةك لتقةةديم إعابةةات يمميةةة يةةن اوسةةبال التةةخ قةةد تةةد ا الشةةركات نحةةو 
الاحتفةةاظ بالمزيةةد مةةن اورةةةدة النقديةةة  باضاةةا ة إلةةخ البحةةث يةةن الخةةةاةص التةةخ قةةد تمتمكيةةا تمةةك 

يةا  وكةةذلك تحديةد مةةا إذا كةان ىنةةاك الشةركات وتكةون مسةةةولة يةن اخةةتلاف مسةتو  النقديةةة المحةتفظ ب
 مستو  صمسل للاحتفاظ  بالنقدية صم لا.

و خ ىذا اضطار يمكةن تةةنيف اودبيةات المحاسةبية السةابقة المرتبطةة باحتفةاظ الشةركات بالنقديةة 
إلخ معمويتين؛ اوولةخ  اسةتيد ت الكشةف يةن المحةددات الخاةةة باحتفةاظ الشةركات بالنقديةة وذلةك 

ىةةم العوامةةل الخاةةةة بالشةةركات والتةةخ يكةةون ليةةا تةةأسير معنةةو  يمةةخ سةةموكيا نحةةو مةةن خةةلال تحديةةد ص
 .e.g., Huang et al. 2013; Bates et al. 2009; Harford et al)الاحتفةاظ بالنقديةة 

2008; Dittmar and Mahrt-Smith, 2007; Ozkan and Ozkan, 2004; Opler et 
al. 1999) ةةخ حةةين اسةةتيد ت المعمويةةة السانيةة مةةن الدراسةةات الكشةةف يةةن الةةدوا ا وراء احتفةةاظ  .

الشركات باحتياطيات نقدية  باضاةا ة إلةخ قيةاس ارسةار المترتبةة يمةخ احتفةاظ الشةركات باحتياطيةات 
 .e.g., Chan et al)نقدية وذلك من حيث صداء الشركة  ورد  عل حممة اوسيم للاحتفاظ بالنقديةة 

2013; Denis and Sibilkov, 2010) وقةةد قةةدمت تمةةك الدراسةةات صدلةةة يمميةةة حةةول  سةةار .
الاحتفةةاظ بالاحتياطيةةات النقديةةة يمةةخ قيمةةة الشةةركة  وذلةةك ينةةدما تواعةةو الشةةركة حالةةة يةةدم تأكةةد  يمةةا 

 يتعمق بفرص الاستسمار صو القيود المالية الممزمة.
 ;e.g., Singh, 2018; Lee and Park, 2016)ولةذلك تزايةد اىتمةام العديةد مةن البةاحسين 

Gautam et al., 2014; Pal and Ferrando, 2010)  ةخ ارونةة اوخيةرة باختبةار  سةار 
اوواةةاع الماليةةة لمشةةركات خاةةةة المقيةةدة ماليةةات يمةةخ احتفةةاظ تمةةك الشةةركات بالنقديةةة  وذلةةك لموقةةوف 

التةخ تواةس سةموك الشةركات نحةو  يمخ ما إذا كانت القيود الماليةة لمشةركات تعةد صحةد صىةم المحةددات
الاحتفةةاظ بالنقديةةة مةةن يدمةةو  وذلةةك خاةةةة ينةةدما تتوقةةا الشةةركات صن تواعةةو قيةةودات ماليةةة متزايةةدة  ةةخ 

الشةةركات ذات القيةةود الماليةةة  (Rashid and Ashfaq, 2017)المسةةتقبل. وقةةد ير ةةت دراسةةة 
(Financial Constraints ''FC'') عةو مشةكمة  ةخ الحةةول يمةخ تمك الشةركات التةخ توا صنيا يمخ

التمويةةةل الخةةةارعخ  والتةةةخ غالبةةةات مةةةا تحةةةةل يميةةةو بتكمفةةةة مرتفعةةةة وذلةةةك بسةةةبل قةةةدرتيا المحةةةدودة  ةةةخ 
 الوةول إلخ صسواق رصس المال لمحةول يمخ التمويل اللازم ليا.

قد تزداد دوا ا الشركات نحةو الاحتفةاظ بالنقديةة خاةةة إذا كانةت تعةانخ مةن قيةود ماليةة  وبالتالخ 
نظرات ون الاحتفاظ بالنقدية قد يسيم  خ تخفيض مخاطر يدم سداد اضلتزامات  باضاا ة إلخ تحقيق 
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السةةةيولة المرتفعةةةة التةةةخ قةةةد تةةةنعكس بشةةةكل إيعةةةابخ يمةةةخ تخفةةةيض مخةةةاطر تقمةةةل التةةةد قات النقديةةةة  
ةةدار اوسةيم  ومةن سةم يةدم حاعةة الشةركات خاةةة  وتخفيض تكمفة المعاملات المرتبطةة بالةديون واد

ذات القيود المالية إلخ البحث ين مةادر التمويل الخارعخ لتمويل استسماراتيا نظرات ونيا قد تنطةو  
 Lee and Powell, 2011; Faulkender and)يمةخ تحمةل المزيةد مةن المخةاطر والتكةاليف 

Wang, 2006). 

   مشكمة البحث -2
يلاحظ الباحث من خلال مراععتةو لنتةاة  الدراسةات التةخ اىتمةت باختبةار العلاقةة بةين القيةود الماليةة     

 ;Almeida et al. 2004; Han and Qui, 2007)لمشةركات والاحتفةاظ بالنقديةة صن الةبعض منيةا 
McVanel and Perevalov, 2008; Chang et al. 2013; Siddiqua and Rehman, 

صن الشةةةركات ذات القيةةةود الماليةةةة يةةةزداد لةةةدييا سةةةموك الاحتفةةةاظ بالنقديةةةة  ةةةخ ظةةةل  توةةةةل إلةةةخ (2018
ويمةةةخ النقةةةيض  .وذلةةةك لمتحةةةوط اةةةد مخةةةاطر يعةةةز التةةةد قات النقديةةةة المسةةةتقبميةظةةةروف يةةةدم التأكةةةد 

 ةةخ عانةةل منيةةةا إلةةخ انخفةةاض سةةةموك  (Denis and Sibilkov, 2010)صشةةارت نتةةاة  دراسةةة 
الاحتفاظ بالنقدية لد  بعض الشركات المقيدة ماليةات بسةبل تزايةد حةدة مشةاكل الوكالةة  وتةدىور الحالةة 
المالية ليا  بما قد يععميا غير قادرة يمخ تعميا الاحتياطيات النقدية و/ صو تاطر إلخ السحل من 

صن عميةا  (Pal and Ferrando, 2010)دراسةة  صرةةدتيا النقديةة السةابقة. بينمةا صواةحت نتةاة 
الشةةةركات سةةةواء المقيةةةدة صو غيةةةر المقيةةةدة ماليةةةات تحةةةتفظ بطريقةةةة منتظمةةةة بالنقديةةةة مةةةن التةةةد قات النقديةةةة 
الخاةة بيا. ولكن تقوم الشةركات المقيةدة ماليةات بالاحتفةاظ بالنقديةة لمتحةوط اةد مخةاطر التقمبةات  ةخ 

ر المقيةةدة ماليةةةات تقةةوم بتةةو ير المزيةةد مةةن اورةةةدة النقديةةة لتعزيةةةز التةةد قات النقديةةة. صمةةا الشةةركات غيةة
 الاستسمارات المستقبمية.

 واحتفةةاظ الماليةة القيةود بةين العلاقةةة حةول البحسيةة اودلةة  ةةخ تناقاةات  ىنةاك صن يتاةس وبالتةالخ       
 الماليةةةة اووراق سةةةوق  ةةةخ العلاقةةةة تمةةةك اختبةةةار إلةةةخ الحةةةالخ البحةةةث سيسةةةعخ لةةةذا. بالنقديةةةة الشةةةركات
 ذات الناميةةة الةةدول  ةةخ العلاقةةة ىةةذه باختبةةار الخاةةةة البحسيةةة الفعةةوة لسةةد العربيةةة مةةةر بعميوريةةة
 يسةةار ىنةةا ومةةن. المتطةةورة الماليةةة اوسةةواق ذات المتقدمةةة بالةةدول مقارنةةة تطةةورات  اوقةةل الماليةةة اوسةةواق
 بيئـة فـى بالنقديـة والاحتفـاظ لمشـركات الماليـة القيـود بـين مباشـرة علاقـة توجد ىل :التةالخ التسالل
 الاحتفاظ لزيادة الشركات تتبعيا قد التخ الممارسات صىم يمخ التعرف إطار و خ. المصرية؟ الأعمال
 ,Troncoso and Vergara) الدراسات من العديد توةل ليا المالية القيود لزيادة استعابة بالنقدية

2010; Chen and Lai, 2012; Edwards, et al., 2016; Hermawan and 
Riandoko, 2018) لتطبيةق صكبةر دوا ةا لةدييا تكةون قةد ماليةة قيةودات  تواعةو التةخ الشةركات صن إلةخ 
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 مةن المزيةد وتوليد الاريبية الو ورات لتحقيق وذلك (Tax Avoidance) الاريبخ التعنل ممارسات
   .الاستسمار كفاءة لتحسين بيا المحتفظ النقدية زيادة  خ استخداميا يمكن التخ النقدية التد قات

 Chang, et al., 2016; Annuar, et al., 2014; Rego and) الدراسات بعض صشار كما    
Wilson, 2012; Foley, et al., 2007) النقديةة مةن المزيةد حعةز إلةخ الشةركات دوا ةا تزايةد إلةخ 

 بتطبيةةةق الشةةةركات قيةةةام اكتشةةةاف ينةةةد الاةةةريبية اضدارة تفراةةةيا قةةةد التةةةخ الاةةةريبية العقوبةةةات لتلطيةةةة
 الاةريبخ التعنةل يمعةل صن يمكةن لةذا. الاةريبية المةد ويات سةداد وتةأخير الاةريبخ التعنل ممارسات

 تعةانخ قةد التةخ الماليةة القيود لزيادة استعابة وذلك بالنقدية الاحتفاظ لزيادة مةدرات  ويكون وسيطات  دورات 
 يربيةة بيةةات  ةخ خاةةة يممخ بشكل السابقة الدراسات إليو تتطرق لم ما وىو الشركات  بعض منيا

 خةلال مةن البحسيةة الفعةوة تمةك تلطيةة إلةخ الحةالخ البحةث يسةعخ سةوف لذا. الباحث يمم حدود  خ –
 القيـود بـين العلاقـة عمـى الضـريبى لمتجنـب وسـيط أثر يوجد ىل: التالخ لمتسالل يممية إعابة تو ير

 .المصرية؟ الأعمال بيئة فى بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية

 أىداف البحث -3
 :يمخ  يما البحث صىداف تتمسل البحث  مشكمة اوء  خ
 .بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية القيود بين المباشرة العلاقة اختبار 3-6
 والاحتفةةةاظ لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين العلاقةةة يمةةةخ الاةةةريبخ لمتعنةةةل الوسةةةيط اوسةةةر تحميةةل 3-9

 :التالية الفريية اوىداف الرةيسخ اليدف ىذا من ويشتق. بالنقدية
 .الاريبخ والتعنل لمشركات المالية القيود بين المباشرة العلاقة اختبار 3-9-6
 .بالنقدية والاحتفاظ الاريبخ التعنل ممارسات بين المباشرة العلاقة اختبار 3-9-9
 توسةةيط يبةةر بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين المباشةةرة غيةةر العلاقةةة اختبةةار 3-9-3

 . الاريبخ التعنل

  أىمية البحث -4
 تناولةةت التةةخ المحاسةةبية للأدبيةةات امتةةدادات  كونةةو الأكاديميــة الناحيــة مــن أىميتــو البحةةث يسةةتمد    

 مةن لمشةركات المالية القيود بزيادة يرتبط بالنقدية الشركات احتفاظ زيادة كان إذا ما حول القاةم العدل
 :خلال من العممية الناحية من أىميتو البحث يستمد قد كما يدمو 

 تعةةانخ قةةد التةةخ الماليةةة لمقيةةود( العقابيةةة  التأديبيةةة الوظيفةةة بأىميةةة والمةةرتقبين الحةةاليين المسةةاىمين توييةةة -
 الذاتيةةة مةةةالحيم لخدمةةة بيةةا المحةةتفظ النقديةةة تبديةةد صو إىةةدار مةةن المةةدراء يمنةةا قةةد بمةةا الشةةركات  منيةةا

 وغيةرىم المسةتسمرين مخةاوف تخفةيض سةم ومةن  (Rent Extraction) اضدار  التةربس بعمميةات والقيةام
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  ةةخ الماليةةة القيةةود حةةدة تزايةةد لمواعيةةة بالنقديةةة المةةدراء احتفةةاظ زيةةادة بشةةأن الاسةةتسمار قةةرار ةةةانعخ مةةن
 .الخارعخ التمويل تكاليف ارتفاع نتيعة المستقبل

 إلييةةا تمعةةأ صن يحتمةةل التةةخ القنةةوات كأحةةد الاةةريبخ التعنةةل لممارسةةات المتوقةةا الةةدور يةةن الكشةةف -
 .المستقبل  خ المستسمر المال رصس لزيادة  ييا بأمواليا للاحتفاظ ماليات  المقيدة الشركات

 لزيةةادة الاةةريبخ التعنةةل ممارسةةات كأحةةد الاةةريبخ التأعيةةل اسةةتخدام نحةةو الشةةركات سةةموك بيةةان -
 لممبةةةةاد ء و قةةةةات  الماليةةةةة القةةةةواةم  ةةةةخ ينيةةةةا المبمةةةة  اوربةةةةاح يمةةةةخ التةةةةأسير دون بالنقديةةةةة الاحتفةةةةاظ
 .(GAAP) يمييا والمتعارف المقبولة المحاسبية

 المةةةرية اويمةةال بيةةةة  ةةخ العربيةةة خاةةةة – الباحةةث يمةةم حةةدود  ةةخ – المحاسةةبية الدراسةةات نةدرة -
 اختبةار إلةخ باضاا ة بالنقدية  والاحتفاظ لمشركات المالية القيود بين العلاقة باختبار اىتمت التخ

 الفعةةةوة يشةةةكل قةةةد مةةةا وىةةةو. العلاقةةةة تمةةةك تفسةةةير  ةةةخ الاةةةريبخ التعنةةةل لممارسةةةات الوسةةةيط اوسةةةر
 . المةرية اويمال بيةة  خ تلطيتيا إلخ الحالخ البحث سيسعخ التخ البحسية

 البحث خطة -5
 فى ضوء مشكمة وأىداف البحث، سيتم استكمال المتبقى من البحث من خلال التعرض لكل من: 

 اضطار النظري لمبحث.: 5-1
 الدراسات السابقة واشتقاق  روض البحث. :5-2
 الدراسة الاختبارية. :5-3
 نتاة  البحث. :5-4
 خلاةة البحث والتوةيات والبحوث المستقبمية. :5-5

 لمبحث الإطار النظرى 5-1

 باستعراض القضايا التالية: وأىدافو البحث مشكمة تساؤلات ضوء فى لمبحث النظرى الإطار ييتم
 ماىية الاحتفاظ بالنقدية  خ اوء النظريات المفسرة والدايمة. :5-1-1

 ماىية القيود المالية لمشركات وصىم المقاييس اضعراةية المستخدمة.: 5-1-2

 الاريبخ لمشركات.ماىية وةور التعنل : 5-1-3

 العلاقة بين القيود المالية لمشركات والاحتفاظ بالنقدية  خ اوء توسيط التعنل الاريبخ. :5-1-4
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 :يمى كما تفصيلاا  سبق ما تناول ويمكن

 ى ضوء النظريات المفسرة والداعمةماىية الاحتفاظ بالنقدية ف 5-1-1
 بالنقديةة الاحتفةاظ بمواةوع بيةا الخاةةة البيةات اختلاف يمخ الشركات اىتمام تزايد اوخيرة اوونة  خ    
. السةيولة مخةاطر خاةةة والمخةاطر التحةديات مةن العديد من الشركات تواعيو قد لما منطقية كنتيعة وذلك

 قةةةرار  ةةةلن ربحيةةة وصقميةةةا سةةيولة المتداولةةةة اوةةةول صىةةةم صحةةةد تعةةد حكميةةةا  ةةخ ومةةةا النقديةةة صن مةةةن وانطلاقةةات 
 خاةةة صىميةة ذات تعتبةر والتةخ اضدارة تتخةذىا التةخ الماليةة القةرارات صىةم مةن يعةد بالنقدية الشركات احتفاظ
 الشةركة قةدرة مةد  لتقيةيم وذلةك( العمالةة المراععون  الداةنون  اوسيم  حممة  المةالس صةحال من لمعديد
 التأكةةد يةةدم حةةالات تزايةةد ظةةل  ةةخ خاةةةة المختمفةةة بللتزاماتيةةا والو ةةاء الاسةةتسمارية  الفةةرص اسةةتللال يمةةخ

 . (Dittmar and Mahrt- Smith, 2007) النقدية التد قات وتقمل

 ,.Opler, et al., 1999; Harford, et al., 2008; Foley, et al) الدراسةات مةن العديةد اسةتيدف لةذا
 صىميا: النظرياتالكشف ين دوا ا احتفاظ الشركات بالنقدية وذلك  خ اوء العديد من  (2007

 (Trade Off Theory)نظرية المقاياة  -
 اةوء  ةخ يتحةدد بالنقدية  للاحتفاظ صمسل مستو  بوعود خاص ا تراض يمخ النظرية ىذه تعتمد     

وتسةتند نظريةة المقاياةة  ةخ تفسةيرىا لميةل الشةركات . بالنقدية الاحتفاظ وتكاليف منا ا بين المفاامة
 (:9062؛ بلال  9062ىما  يفيفخ  نحو زيادة الاحتفاظ بالنقدية إلخ دا عين 

 باةةةةرورة المعةةةةاملات دا ةةةةا يقاةةةةخ إذ: (Transactions Motive)دا ةةةةا المعةةةةاملات  -
 النقديةةةةة  مةةةةن المسةةةةتمرة التشةةةةليمية العمميةةةةات احتياعةةةةات لتمبيةةةةة بالنقديةةةةة الشةةةةركات احتفةةةةاظ
 المرتبطةةةة المعةةاملات تكمفةةةة تخفةةيض سةةةم ومةةن الداخميةةةة  التمويةةل مةةةةادر كفايةةة واةةمان

 .الشركة صةول وتةفية بيا خلال من التمويل يمخ بالحةول
 التحةةةوطخ الةةةدا ا يقاةةةخ إذ :(Precautionary Motive)( التحةةةوطخ  الوقةةةاةخ الةةةدا ا -

 سياسةةةتيا كفةةةاءة لاةةةمان الكا يةةةة بالسةةةيولة الشةةةركات احتفةةةاظ باةةةرورة بالنقديةةةة للاحتفةةةاظ
 ذات المتاحةةةة الاسةةتسمارية الفةةرص تنفيةةةذ يةةن التةةأخر يةةدم خةةةلال مةةن وذلةةك الاسةةتسمارية 

 النقديةة التةد قات يعةز مخاطر اد التحوط إلخ باضاا ة الموعبة  الحالية القيمة ةا خ
 ةةعوبات الشةركة تواعةو ينةدما خاةةة المتوقعةة  غيةر تقمباتيا نتيعة المستقبمية التشليمية

 .مالية قيودات  تواعو يندما ص  خارعية  مةادر من ليا اللازم التمويل يمخ الحةول  خ
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  (Pecking Order Theory)نظرية تسمسل مةادر التمويل  -
تعتمد ىذه النظرية يمخ ا تراض يدم وعةود مسةتو  صمسةل للاحتفةاظ بالنقديةة. إذ تحةتفظ الشةركات     

وصةةةحال المةةةالس المختمفةةة  لةةذا تةةةتم  المةةدراءبالنقديةةة كنتيعةةة منطقيةةة لعةةدم تماسةةل المعمومةةات بةةين 
المفااةةمة بةةين مةةةادر التمويةةل المختمفةةة واختيةةار مةةةادر التمويةةل الداخميةةة  اوربةةاح المحتعةةزة( صولات 
لعدم تأسرىا بعدم تماسةل المعمومةات  و ةخ حالةة كفايتيةا يةتم تمويةل الاسةتسمارات العديةدة وسةداد الةديون 

رةةدة نقديةةة متراكمةةة. ولكةةن  ةةخ حالةة يةةدم كفايتيةةا يةةتم المعةةوء ود ةا توزيعةةات اوربةةاح وصخيةةرات تكةةوين ص
إلةةخ الاقتةةراض  بينمةةا يةةتم إةةةدار ديةةون عديةةدة  ةةخ المقةةام اوخيةةر كمةةةدر لمتمويةةل  وذلةةك لارتفةةاع 

 (.9063حساسيتيا لعدم تماسل المعمومات  إبراىيم  ص(  

الةدا ا الوقةاةخ  باضاةا ة إلةخ  وتستند ىذه النظرية  خ تفسةيرىا لاحتفةاظ الشةركات بالنقديةة يمةخ     
؛ والةذ  يقاةخ باةرورة احتفةاظ الشةركات بالنقديةة لتةو ير (Speculative Motive)دا ا الماةاربة 

 ,Le)السيولة اللازمة لاستللال الفرص الاستسمارية اضاا ية والمربحة المتوقا حدوسيا  خ المستقبل 
et al., 2018). 

 (Agency Theory)نظرية الوكالة  -
تعتمد ىذه النظرية  خ تفسيرىا لاحتفاظ الشركات بالنقديةة يمةخ تاةارل المةةالس والةذ  قةد ينشةأ بةين      

المةةدراء وحممةةة اوسةةيم نتيعةةة رغبةةة المةةدراء ذو  التحةةةين اضدار  بالاحتفةةاظ بالنقديةةة لتحقيةةق مةةةالحيم 
بةةدلات مةةن توزيعيةةا يمةةخ حممةةة اوسةةيم  ةةخ المسةةتقبل  (Empire-Bulding)الشخةةةية وبنةةاء إمبراطةةورايتيم 

. (Lin, et al., 2018; Opler, et al., 1999)وذلةك  ةخ حالةة يةدم تةو ر  ةرص اسةتسمارية عيةدة 
كأسةاس لاحتفةاظ الشةركات بالنقديةة وذلةك  (Agency Motive)وبالتالخ تلسس ىذه النظريةة لةدا ا الوكالةة 

 .(Harford, et al., 2008)و قات لما صشارت إليو دراسة 

 (Free Cash Flow Theory)نظرية التد قات النقدية الحرة  - 
تقاةةخ ىةةذه النظريةةة بأنةةو  ةةخ حالةةة تحقةةق  ةةاةض  ةةخ التةةد قات النقديةةة بمةةا يفةةوق حاعةةة الشةةركة     

لتمويل الفرص الاستسمارية ذات ةا خ القيمة الحالية الموعبة يقوم المدراء بزيادة الاحتفاظ باورةدة 
  وذلةةةك النقديةةة بةةةدلات مةةةن إيةةةادة توزيعيةةةا يمةةةخ حممةةةة اوسةةةيم طالمةةةا لةةةم تتةةةو ر  ةةةرص اسةةةتسمارية عيةةةدة

لمتحوط اد مخاطر تقمل التد قات النقدية  خ المسةتقبل  وتمبيةة الاحتياعةات الاسةتسمارية لمشةركة  ةخ 
. ولكةن يمةخ العانةل اوخةر (Tahir, et al., 2016)المستقبل ينةدما تتةو ر  ةرص اسةتسمارية عيةدة 

مةة حاليةة سةالبة بمةا قد يد ا زيادة احتفاظ المدراء بالنقديةة إلةخ الاسةتسمار  ةخ معةالات ذات ةةا خ قي
 قد يار بسروة حممة اوسيم ويخفض من قيمة الشركة.
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  لذا تستند ىذه النظرية  خ تفسيرىا لاحتفةاظ الشةركات بالنقديةة يمةخ دا عةين ىمةا: دا ةا الوكالةة      
 (Tax Motive)الدا ا الاةريبخ  (Graham, et al., 2014) دراسة صاا ت وقد. الوقاةخ والدا ا

بالنقدية؛ والذ  يقاخ بارورة احتفاظ الشركات التابعة اوعنبيةة بعواةةدىا  ةخ شةكل نقديةة للاحتفاظ  
بدلات من إيادتيا إلخ بمد الشةركة اوم وذلةك  ةخ حالةة ارتفةاع العةلء الاةريبخ  ةخ دولةة الشةركة اوم  

 باضاا ة إلخ يدم تو ر  رص استسمارية عيدة بدولة الشركة اوم.

 المعةةاملات  دا ةةا: وىةةخىنةةاك خمسةةة دوا ةةا صساسةةية للاحتفةةاظ  بالنقديةةة وممةةا سةةبق يتاةةس صن      
دا ا الوكالة  والدا ا الاريبخ. ويعد الدا ا الوقاةخ ودا ا المعاملات   الدا ا الوقاةخ  دا ا المااربة

من صكسر الدوا ا التخ قد تمعأ إلييا الشركات خاةة التةخ تعةانخ مةن قيةود ماليةة وةةعوبات صكبةر  ةخ 
الحةةةول يمةةخ التمويةةل مةةن مةةةادر خارعيةةة  وىةةو مةةا سةةوف يتطةةرق الباحةةث إليةةو لاحقةةات بالتفةةةيل 

قةةة بةةين القيةةود الماليةةة لمشةةركات والاحتفةةاظ بالنقديةةة  ولكةةن بعةةد اسةةتعراض ماىيةةة وذلةةك ينةةد بيةةان العلا
 القيود المالية التخ تعانخ منيا الشركات  خ العزء التالخ.

 ىم المقاييس الإجرائية المستخدمةماىية القيود المالية لمشركات وأ 5-1-2
ترعةةةةا نشةةةةأة القيةةةةود الماليةةةةة لمشةةةةركات إلةةةةخ يةةةةدم واقعيةةةةة الا تةةةةراض الةةةةذ  نةةةةةت يميةةةةو نظريةةةةة     

(Modigliani and Miller, 1958)  بشةأن مساليةة صسةواق رصس المةال بالشةكل الةذ  يمكةن الشةركات
مةن الحةةول يمةةخ التمويةل الةةلازم ليةا مةةن مةةادر التمويةةل الخةارعخ وقةةت الحاعةة إليةةو. إلا صنةو  ةةخ 

بسةبل مةا قةد تعةانخ منةو صسةواق رصس المةال  ةخ الواقةا العممةخ مةن  -عيةة ذلةك الا تةراض ظل يدم واق
معوقةةةةات تتمسةةةةل  ةةةةخ وعةةةةود تكةةةةاليف لممعةةةةاملات ويمةةةةولات لموسةةةةاطة وذلةةةةك إلةةةةخ عانةةةةل يةةةةدم تماسةةةةل 

 .(Opler et al. 1999)قد تنشأ القيود المالية لمشركات  -المعمومات 
إلةةخ صن القيةةود الماليةةة لمشةةركات قةةد تنشةةأ بشةةكل  (Gautam et al. 2014)وقةةد صشةةارت دراسةةة     

مشةاكل الوكالةة الخاةةة   ةخرةيسخ بسبل حالة يدم تماسل المعمومات  وما قد يترتةل يمييةا مةن ارتفةاع 
بالاختيار العكسخ والمخاطر اوخلاقية؛ حيث يتوقا صن تواعو الشركات  خ ظةل مشةاكل الوكالةة ارتفايةات 

رات لعدم تةوا ر معمومةات كاممةة لةد  المسةتسمرين يةن قيمةة الشةركة  بمةا قةد  خ تكمفة التمويل الخارعخ نظ
يععميم غيةر متأكةدين مةن مةد  قةدرة إدارة الشةركة يمةخ اسةتللال مةا لةدييا مةن صمةوال  خاةةة  ةخ حالةة 

المدراء يمخ تنفيذ المزيد من الاستسمارات ذات المخاطر المرتفعة كممةا تةو رت لةدييم المزيةد مةن  إقبال
كنتيعة منطقية  ينبخء ين تعرض تمك الشركات لقيود ماليةبالشكل الذ  قد  الداخمية. النقديةالتد قات 

سةاةر المتوقعةة لمطالبة المسةتسمرين الحةةول يمةخ يةلاوة لشةراء صسةيم الشةركة بيةدف تعوياةيم يةن الخ
 والمرتبطة بتمويل تمك الشركات ذات المخاطر المرتفعة. 

القيةةود الماليةةة  (Kaplan and Zingales, 1997)وتأسيسةةات يمةةخ مةةا سةةبق ير ةةت دراسةةة 
لمشةةركات بأنيةةا المعوقةةات الناشةةةة بسةةبل القيةةود التمويميةةة صو يةةدم القةةدرة يمةةخ الحةةةول يمةةخ التمويةةل 
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سواء من خلال الاقتراض صو إةدار صدوات حقةوق الممكيةة  اوسةيم(.  اللازم ليا من مةادر خارعية
ومن سم قد تمنا تمةك المعوقةات الشةركات مةن تمويةل الفةرص الاسةتسمارية المربحةة ذات ةةا خ القيمةة 
الحالية الموعبة. وبالتالخ تعرف الشركات اوكسر تقييةدات ماليةات يمةخ صنيةا تمةك الشةركات التةخ يةزداد بيةا 

 كمفة التمويل من المةادر الداخمية والخارعية.الفرق بين ت

 ;e.g., Whited and Wu, 2006; Denis and Sibilkov, 2010)كما اتفقةت الدراسةات     
Chang et al. 2013)  حةول تعريةف الشةركات المقيةدة ماليةات يمةخ صنيةا تمةك الشةركات التةخ يتةو ر

سم ةعوبة الوةول إلخ مةادر التمويةل لدييا قدرة محدودة  خ الوةول إلخ سوق رصس المال  ومن 
الخارعية  بما قد يععميا تعانخ  خ اللالل من ارتفاع  خ تكمفة التمويل الخارعخ مقارنةة بمسيمتيةا مةن 

 الشركات غير المقيدة ماليات.
تةنيفأ مقترحات ضمكانية التمييز بين الشةركات  (Pal and Ferrando, 2010)وقدمت دراسة 
يةةن كةةل مةةن الشةةركات المقيةةدة ماليةةات بشةةكل مطمةةق والشةةركات المقيةةدة ماليةةات بشةةكل غيةةر المقيةةدة ماليةةات 

  نسةةبخ. وتةةتمخص الفكةةرة اوساسةةية لمتةةةنيف المقتةةرح  ةةخ صن الشةةركات إذا واعيةةت  عةةوات تمويميةةة
 لنيةةا سةةتحتاج إلةةخ البحةةث يةةن مةةةادر صخةةر  لمتمويةةل إلةةخ عانةةل التةةد قات النقديةةة الحاليةةة  وتعتبةةر 

قيةدة ماليةات ينةةدما تواعةو شةروط  ظةروف( تمويةةل خارعيةة مواتيةة  صي يمكنيةا صن تزيةةد الشةركات غيةر م
مةةن الرا عةةة الماليةةة كممةةا ديةةت الحاعةةة وذلةةك مةةا تحمةةل تكةةاليف تمويةةل منخفاةةة. ومةةن سةةم يتوقةةا صن 

وذلةةةك مةةةا زيةةةادة تكمفتيةةةا. بينمةةةا تميةةةل  (Financial Debt) الماليةةةة الةةةديون يمةةةخ الطمةةةليةةةنخفض 
الشةةركات التةةك يمكنيةةا الحةةةةول يمةةخ اةتمةةان مرتفةةةا التكمفةةة  قةةط إلةةخ اسةةةتخدام تمويةةل خةةارعك صقةةةل 
مقارنة بالشركات غير المقيدة  لذا تةنف تمك الشركات يمخ صنيا مقيدة نسبيات. وصخيرات  تعةد الشةركات 

صن تحةل يمةخ صي اةتمةان صو رصس مةال إاةا ك مةن  مقيدة ماليات بشكل مطمق وذلك يندما لا يمكنيا
سةةوق اوسةةيم  وذلةةك يمةةخ الةةرغم مةةن وعةةود  عةةوة تمويميةةة لةةدييا  ومةةن سةةم تحتةةاج ىةةذه الشةةركات إلةةخ 
 استخدام المدخرات النقدية من الفترات السابقة صو تةفية اوةول المتداولة كمةدر إاا ك لمتمويل. 

لتةةةخ صوردتيةةا اودبيةةات السةةةابقة لمقيةةود الماليةةة لمشةةةركات وبةةةفة يامةةة يتفةةق الباحةةةث مةةا التعريفةةات ا
(Almeida, et al. 2004; Arslan, et al. 2006; Acharya, et al. 2007; Chang, et 

al. 2013)  والتخ ترتكز بشكل رةيسخ يمخ صنيا تمك المعوقات التخ قد تمنا الشةركة مةن الوةةول إلةخ
زم ليةةا مةن مةةةادر خارعيةةة وذلةةك بأقةل تكمفةةة متاحةةة  ةةخ صسةواق رصس المةةال لمحةةةول يمةخ التمويةةل الةةلا

  وصنيةا (Small in Size)السوق. ويعتبر من ىةذه المعوقةات  يمةخ سةبيل المسةال: ةةلر حعةم الشةركة 

                                                             
  صوسةةا مفيةةوم تبنةةخ ينبلةةخ كمةةا. النقديةةة والتةةد قات السابتةةة اوةةةول  ةةخ الاسةةتسمار بةةين الفةةرق صنيةةا يمةةخ التمويميةةة الفعةةوة تعةةرف 

 صن حيةةةث الاسةةتسمار؛ مةةةن عةةزء بايتبةةاره وذلةةةك العامةةل المةةال رصس  ةةةخ الزيةةادة ةةةا خ مرايةةةاة خةةلال مةةن وذلةةةك التمويةةل لفعةةوة
 .المدينين وحسابات المخزون  خ صياات  تستسمر قد الشركات
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 (Higher Level of Leverage)  وذات نسةةل مديونيةةة مرتفعةةة (Unprofitable)غيةةر مربحةةة 
وانخفةةاض معةةدل العاةةةد يمةةخ حقةةوق الممكيةةة  انخفةةاض التةةةنيف الاةتمةةانخ لمسةةندات الخاةةةة بالشةةركة 

(Low Credit Rating) يةةةدم القةةةدرة يمةةةخ إعةةةراء توزيعةةةات نقديةةةة للأربةةةاح  (Don’t Pay 
Dividends) وحداسة يمر الشركة  خ ممارسة نشاط اويمال التعارية  (New in Business). 

مةن اتفةاق معظةم الدراسةات السةةابقة حةول مفيةوم نظةر  محةدد لمقيةود الماليةة لمشةةركات  ويمةخ الةرغم   
إلا صنيا ايتمةدت يمةخ مقةاييس إعراةيةة متعةددة لمتعبيةر يةن تمةك القيةود الماليةة وذلةك بحعةة صن القيةود 

 المالية لمشركات يةعل ملاحظتيا بشكل مباشر. ومن صىم ىذه المقاييس ما يمخ:
 Investment-Cash Flow Sensitivity)تثمار لمتـدفقات النقديـة مؤشـر حساسـية الاسـ -

''ICFS'')  : 
اوولةخ مةن نوييةا التةخ تناولةت قاةية القيةود الماليةة  (Fazzari, et al., 1988)تعةد دراسةة     

لمشةةةةركات  حيةةةةث اىتمةةةةت ىةةةةذه الدراسةةةةة باختبةةةةار العلاقةةةةة بةةةةين القيةةةةود الماليةةةةة واضنفةةةةاق الاسةةةةتسمار  
وقةةد ناقشةةت العةةدل القةةاةم حةةول صن التليةةرات التةةخ تشةةيدىا التةةد قات النقديةةة سةةتكون يةةاملات  لمشةةركات.

ىامات  خ تحديد اضنفاق الاستسمار  لمشركات المقيدة ماليات وذلك يندما يكون التمويةل الخةارعخ مكمفةات  
الماليةةة التةةخ قةةد بمةةا قةةد يةةلد  إلةةخ زيةةادة حساسةةية الاسةةتسمار لمتةةد قات النقديةةة مةةا زيةةادة درعةةة القيةةود 

تتعةةةرض ليةةةا الشةةةركات  وذلةةةك لارتفةةةاع تكمفةةةة التمويةةةل الخةةةارعخ يةةةن تكمفةةةة التمويةةةل الةةةداخمخ. ولكةةةن 
للانتقةةةاد وذلةةةك يمةةةخ المسةةةتويين النظةةةر  والاختبةةةار   حيةةةث صظيةةةرت نتةةةاة   (ICFS)تعةةةرض مقيةةةاس 

يةة قةد يظيةر صن الشةركات اوقةل تقييةدات مةن الناحيةة المال (Kaplan and Zingles, 1997)دراسةة 
 الاستسمار بيا حساسية صكبر لمتد قات النقدية مقارنة بالشركات المقيدة ماليات. 

وبالتةةةالخ لا يمكةةةن تفسةةةير ارتفةةةاع درعةةةة الحساسةةةية يمةةةخ صنيةةةا دليةةةل يمةةةخ ارتفةةةاع القيةةةود الماليةةةة     
بل يوامل لمشركات  حيث صن الشركات غير المقيدة ماليات قد تعتمد يمخ مةادر التمويل الداخمية بس

لا تتعمةةق بعةةدم تةةوا ر مةةةادر تمويةةل خارعيةةة منخفاةةة التكمفةةة  ومنيةةا يمةةخ سةةبيل المسةةال: صن ىةةذه 
الشركات قد تتمتا بفرص نمو مرتفعة نظرات ونيا ةليرة الحعم ومازالت  خ بداية مراحةل يمرىةا  لةذا 

 Kaplan and)قةد يظيةر الاسةتسمار بيةا حساسةية مرتفعةة لمتةد قات النقديةة. ولةذلك شةككت دراسةة 
Zingles, 1997)  ةةخ مةةةداقية مقيةةاس (ICFS)  بايتبةةاره ينشةةأ يةةن التقةةدير الخةةاطخء لحساسةةية

الاسةةتسمار لمتةةد قات النقديةةة التةةخ تحتةةو  يمةةخ معمومةةات قيمةةة حةةول الفةةرص الاسةةتسمارية لمشةةركة إلةةخ 
الشةةركات عانةةل الاسةةتدلال يمةةخ القيةةود الماليةةة لمشةةركات. لةةذا يمكةةن الوقةةوع  ةةخ خطةةأ تةةةنيف بعةةض 

 غير المقيدة ماليات يمخ صنيا مقيدة ماليات.
 ,.Agca, et al., 2008; Ascioglu, et al)ويمةخ الةرغم ممةا سةبق  صكةدت نتةاة  دراسةتا     

يمخ ملاءمة استخدام مقياس حساسية الاستسمار لمتد قات النقديةة لمتعبيةر يةن القيةود الماليةة  (2008
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إلةخ صن الشةركات التةخ تعةانخ مةن درعةة  (Agca, et al., 2008)لمشةركات؛ حيةث صشةارت دراسةة 
يالية من معوقات سوق رصس المال يتوقا صن تزداد بيا حساسية الاستسمار لمتةد قات النقديةة  ومةن سةم 
تةةةزداد  ةةةروق التكمفةةةة بةةةين مةةةةادر التمويةةةل الةةةداخمخ والخةةةارعخ بمةةةا يعكةةةس ذلةةةك زيةةةادة القيةةةود الماليةةةة 

 لمشركات.
إلخ صن تزايد القيود المالية لمشركات بدلالةة  (Ascioglu, et al., 2008)كما صشارت نتاة  دراسة      

حساسةةية الاسةةتسمار لمتةةد قات النقديةةة قةةد يرعةةا إلةةخ سةةوء اسةةتخدام اضدارة لسةةمطتيا باضاةةا ة إلةةخ يةةةدم 
اضدارة قةةد  تماسةل المعمومةات  حيةث صن انخفةةاض  ةرص النمةو مةةا وعةود تةد قات نقديةة حةةرة تحةت سةيطرة

يد ا المدراء نحو اسةتخدام مةةادر التمويةل الةداخمخ لاسةتسمار  ةاةض السةيولة  ةخ مشةرويات اسةتسمارية 
حتخ ولو كانت ذات ةا خ قيمة حالية سةالبة وذلةك لتعظةيم مةةالحيم الذاتيةة. كمةا صن تزايةد حالةة يةدم 

ا ة إلةةخ انخفةةاض إقبةةال تماسةةل المعمومةةات قةةد تتسةةبل  ةةخ انخفةةاض مسةةتو  اسةةتسمارات الشةةركة  باضاةة
المسةةتسمرين يمةةخ شةةراء صسةةيم الشةةركة نتيعةةة يةةدم ويةةييم بالقيمةةة العادلةةة ليةةا  اومةةر الةةذ  قةةد يةةلد  إلةةخ 

 ارتفاع حساسية الاستسمار لمتد قات النقدية  ومن سم تزايد القيود المالية لمشركات. 

 :(''Cash-Cash Flow Sensitivity ''CCFS)مؤشر حساسية النقدية لمتدفقات النقدية  -

مقياسةات  خةر لاشةارة إلةخ القيةود الماليةة لمشةركات  (Almeida, et al., 2004)قةدمت دراسةة      
باسةةتخدام مقيةةاس حساسةةية النقديةةة لمتةةد قات النقديةةة  ويرعةةا السةةبل  ةةخ ذلةةك إلةةخ صن الشةةركات ينةةدما 
تكون مقيدة ماليات  لنيةا تكةون  ةخ حاعةة لتلطيةة احتياعاتيةا الاسةتسمارية المربحةة  ةخ المسةتقبل. وليةذا 

ة كلستراتيعية ضدارة السيولة  نظرات ون قدرة الشةركات يمةخ تةو ير النقديةة اللرض يتم الاحتفاظ بالنقدي
تتوقةةف يمةةخ قةةدرتيا يمةةخ توليةةد التةةد قات النقديةةة  وبالتةةالخ ينبلةةخ صن تكةةون حساسةةية النقديةةة لمتةةد قات 

صيمةةةخ  ةةةخ الشةةةركات المقيةةدة ماليةةةات. ويمةةةخ النقةةةيض مةةن ذلةةةك  لا ينبلةةةخ صن تظيةةةر  (CCFS)النقديةةة 
ير المقيدة ماليات ميلات منتظمات لتو ير النقدية من التةد قات النقديةة نظةرات ون تكمفةة الحةةول الشركات غ

ميةزة تكمةةن  (CCFS)يمةخ التمويةل الخةةارعخ تكةاد تكةةون منخفاةة بالنسةةبة ليةا  وصياةةات يةو ر مقيةةاس 
د مةا يخةص  خ صنو قد لا يكون ىناك حاعة إلةخ تحميةل المعمومةات الةواردة  ةخ التةد قات النقديةة لتحدية

 النقدية و رص النمو.

إلخ صن كلات من الشركات المقيةدة  (Pulvino and Tarhan, 2005)ولكن صشارت نتاة  دراسة     
وغير المقيدة ماليات قد تظير النقدية بيا حساسية إيعابية لمتةد قات النقديةة  ممةا قةد يشةير إلةخ ةةعوبة 

ن قامةت الشةركات غيةر (CCFS)اس ملاحظة القيود المالية لمشركات بالايتماد يمخ مقية   خاةةة واد
المقيدة ماليات بتو ير النقدية من التد قات النقدية الخاةة بيةا وذلةك مسممةا تفعةل الشةركات المقيةدة ماليةات 
ولكةن لتعزيةز اسةةتسماراتيا المسةتقبمية بةدلات مةةن التحةوط اةد تقمبةةات التةد قات النقديةة كمةةا  ةخ الشةةركات 

  حيةث صشةارت (Pal and Ferrando, 2010)ما ما صشةارت إليةو دراسةة المقيدة ماليات  ويتفق ذلك 
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بالتطبيق يمخ بيةة الشركات العاممةة  ةخ الاتحةاد اووروبةخ إلةخ صن الاحتفةاظ بالنقديةة يظيةر حساسةية 
صيمةةخ لمتةةد قات النقديةةة حتةةخ بالنسةةبة لمشةةركات التةةك تخاةةا و اةةل الظةةروف التمويميةةة  والتةةك يةةتم 

 مقيدة ماليات. تةنيفيا يمخ صنيا غير

 مؤشرات أخرى -
صشةارت  (ICFS, CCFS)بسبل الانتقادات الموعية لممقاييس الخاةةة بةالقيود الماليةة لمشةركات     

إلخ صن الايتماد يمخ متلير واحد لتمييز وتةنيف  (Hovakimian and Titman, 2006)دراسة 
الشركات إلخ معمويتين مقيدة وصخر  غير مقيدة قد يعد مشكمة  خ حد ذاتةو  نظةرات ون ىنةاك حةدودات 
لمةةا يمكةةن صن يفسةةره متليةةر واحةةد لمقيةةود الماليةةة. وبالتةةالخ  لنةةو إلةةخ عانةةل المقةةاييس السةةابق يراةةيا 

(ICFS, CCFS)دراسات   قام العديد من ال(e.g., Almeida et al. 2004; Arslan, et al., 
2006; Faulkender and Wang, 2006; Denis and Sibilkov, 2010)  باسةتخدام

الخةةةاةص التشةةليمية لمشةةركات لتةةةنيفيا و قةةات لدرعةةة القيةةود الماليةةة التةةخ تعةةانخ منيةةا ومةةن صىميةةا: 
التةةةةنيف الاةتمةةةانخ لمسةةةندات والةةةديون طويمةةةة توزيعةةةات اوربةةةاح النقديةةةة المد ويةةةة  وحعةةةم الشةةةركة  و 

 اوعل  وتةنيف اووراق التعارية قةيرة اوعل.
وباضاةةةا ة إلةةةخ ماسةةةبق اقتةةةرح بعةةةض الدراسةةةات مقةةةاييس تقريبيةةةة لمقيةةةود الماليةةةة لمشةةةركات وذلةةةك      

 ,Kaplan-Zingales)بدراسةةة  الخةةاص (KZ)بشةةكل صكسةةر ارتباطةةات ببيةةةة التطبيةةق  ومنيةةا ملشةةر 
-Z)  وملشةةر صلتمةةان (Whited and Wu, 2006)الخةةاص بدراسةة  (WW)  وملشةر (1997
Score) وملشر  (SA)  الخاص بدراسة(Hadlock and Pierce, 2010). 

ممةةا سةةبق و ةةخ اةةوء اسةةتعراض ماىيةةة القيةةود الماليةةة لمشةةركات ومقاييسةةيا اضعراةيةةة المسةةتخدمة     
لدييا دوا ا نحةو الاحتفةاظ بالنقديةة لتةو ير مةةادر التمويةل  يتاس صن الشركات المقيدة ماليات قد يتو ر

الداخميةةةة وذلةةةك  ةةةخ ظةةةل ةةةةعوبة الحةةةةول يمةةةخ مةةةةادر التمويةةةل الخارعيةةةة ذات التكمفةةةة المرتفعةةةة 
لتلطيةةةة تكةةةاليف المعةةةاملات  صو الاحتفةةةاظ بالنقديةةةة لمواعيةةةة مخةةةاطر تقمةةةل التةةةد قات النقديةةةة. لةةةذا قةةةد 

حةةو البحةةث يةةن كا ةةة المةةةادر التةةخ قةةد تمكنيةةا مةةن زيةةادة صرةةةدتيا تسةةعخ الشةةركات المقيةةدة ماليةةات ن
النقديةةة المحةةتفظ بيةةا  وىةةو مةةا قةةد يةةد عيا نحةةو تطبيةةق ممارسةةات التعنةةل الاةةريبخ لتحقيةةق و ةةورات 
اةةريبية مةةن خةةلال تخفةةيض إلتزامةةات الاةةراةل النقديةةة. لةةذا سةةيتطرق الباحةةث إلةةخ اسةةتعراض ماىيةةة 

ك تمييةدات لتنةاول مةد  تأسرىةا بةالقيود الماليةة لمشةركات  وكةذلك وةور التعنل الاريبخ لمشةركات وذلة
 تأسيرىا يمخ سموك الشركات نحو الاحتفاظ بالنقدية.

 ىية وصور التجنب الضريبى لمشركاتما 5-1-3
 ;Minnick and Noga, 2010; Armstrong, et al., 2015)بمراععة اودبيةات السةابقة      

Edwards, et al., 2016; Chen, et al., 2010)   لموقةوف يمةخ ماىيةة التعنةل الاةريبخ
  والتعنةل (Tax Planning)اتاس لمباحث صن ىناك خمطات بين المفاىيم التالية: التخطيط الاةريبخ 
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  والتيةةةةةرل (Tax Aggresivness)الاةةةةةريبخ والتعنةةةةةل الاةةةةةريبخ التعسةةةةةفخ صو اوكسةةةةةر يدوانيةةةةةة 
 .(Tax Evasion)الاريبخ 

اسةةات باسةةتخدام مفيةةومخ التخطةةيط الاةةريبخ والتعنةةل الاةةريبخ كمةةةطمحات  قةةد قةةام بعةةض الدر    
  بينمةا ايتمةدت (Edwards et al. 2016; Abdul Wahab and Holland. 2012)متراد ةة 

دراسةةات صخةةر  يمةةخ اسةةتخدام كةةل مةةن التعنةةل الاةةريبخ والتعنةةل الاةةريبخ التعسةةفخ كمةةةطمحات 
  باضاةا ة إلةخ الخمةط بةين (Chen et al. 2010; Huseynov and Klamm, 2012)متراد ةة 

 .(Frank et al. 2009)مفيومخ التعنل الاريبخ التعسفخ والتيرل الاريبخ 
وعةدير بالةذكر  صن ىنةاك خطوطةات  اةةمة ومميةزة بةةين كةل مفيةوم مةن المفةاىيم السةابقة؛ حيةةث صن     

يا دا ا الاةراةل  الشةركة يعبر ين كا ة اضعراءات والسياسات التخ قد يستعين ب التخطيط الضريبى
صو الممةةول( لتنظةةيم صواةةايو  ةةخ اوعةةل الطويةةل وذلةةك ينةةد التعامةةل مةةا التشةةريعات الاةةريبية بيةةدف 
الوةول إلخ صقل يلء اريبخ ممكةن  صو حتةخ تعنةل الاةريبة بالكامةل بمةا لا يخةالف صو يتعةارض 

لشةةكل القةةانونخ لمشةةركة مةةا اليةةدف مةةن القةةانون الاةةريبخ. ويمةةخ سةةبيل المسةةال  يترتةةل يمةةخ اختيةةار ا
 (.9060إلتزامات اريبية مختمفة  محمد  

بتنظةيم صواةاع دا ةا الاةراةل  الشةركة صو الممةول( خةلال مةد  لا  التجنب الضريبىبينما ييتم      
يةةةل إلةةخ المةةد  الةةذ  يبملةةو التخطةةيط الاةةريبخ  وبالتةةالخ  يةةو قةةد يقتةةةر يمةةخ بعةةض المعةةاملات 

امةةات الاةةريبية مةةن خةةلال تعنةةل القيةةام بالوقةةاةا المنشةةةة لماةةراةل دون غيرىةةا وذلةةك لتخفةةيض اضلتز 
نظةرات ونةو يتوا ةق  مقبـولاا  التجنـب الضـريبىولكن باستخدام صساليل مشروية قانونات. وبيذا الشكل يعةد 

مةا روح القةانون سةواء مةن خةلال الاسةتفادة مةن المزايةا الاةريبية صو الاسةتسمار  ةخ معةالات معفةةاة صو 
ل. ولكةةةن قةةةد يتطةةةرق التعنةةةل الاةةةريبخ إلةةةخ الاسةةةتفادة مةةةن السلةةةرات الموعةةةودة  ةةةخ منخفاةةةة الاةةةراة

نمةةةا عةةةاءت تمةةةك السلةةةرات نتيعةةةة  المنطقةةةة الرماديةةةة بالقةةةانون الاةةةريبخ والتةةةخ تخةةةرج يةةةن مقةةةةده  واد
(. وبالتةالخ 9061لتعارض بعض مواد القانون الاةريبخ صو لعةدم واةوح ةةياغتيا  بةدو  ومحمةود  

نظةةرات ونةو يخةةرج يةةن  التعســفى التجنــب الضــريبىخ ىةذه الحالةةة يطمةةق يميةو  ةلن التعنةةل الاةريبخ  ةة
ىةةدف وروح القةةانون ولكنةةو مةةا زال مشةةروع قانونةةات. ومةةن اومسمةةة يمةةخ ذلةةك: اسةةتخدام ممارسةةات إدارة 
اوربةةاح لتخفةةيض الةةدخل المحاسةةبخ الخااةةا لماةةريبة  صو اسةةتخدام صسةةعار التحويةةل لتحويةةل الةةدخول 

؛ 9062لمنتسةةبة لتعمعةات اويمةال صو  ةروع الشةةركة بالةدول المختمفةة  محمةةود  بةين  ةروع الشةركات ا
 (.9062ييسخ  

 يقةةةةد بةةةو تنظةةةيم صواةةةاع دا عةةةخ الاةةةراةل  الشةةةركة صو الممةةةول( بشةةةكل  التيـــرب الضـــريبىصمةةةا     
احتيالخ لتخفيض قيمة الاةراةل بطةرق غيةر قانونيةة وذلةك مةن خةلال تاةميل اضدارة الاةريبية سةواء 

الحقةةاةق صو إمةةدادىا ببيانةةات ومعمومةةات تحةةرف طبيعةةة وحقيقةةة المعةةاملات الخاةةةة بالشةةركة.  بلخفةةاء
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ومةةن سةةم يعةةد التيةةرل الاةةريبخ مخالفةةات لمتشةةريعات الاةةريبية  وسةةموكات يعرمةةو ويعاقةةل يميةةو القةةانون 
 (.9066 مرقس  

التعنةل والتيةرل مما سبق يتاس صن التخطيط الاريبخ يعد بمسابةة المرحمةة التةخ تسةبق كةلات مةن     
الاةةةةريبخ. إذ يمكةةةةن وةةةةةف التخطةةةةيط الاةةةةريبخ يمةةةةخ صنةةةةو تعنةةةةل اةةةةريبخ إذا تةةةةم بوسةةةةاةل قانونيةةةةة 
مشروية  صما إذا تم بوساةل غير قانونية  يعد تيربات اريبيات. وعةدير بالةذكر صن ىةذه المفةاىيم عميعيةا 

 بيىة.تشترك  خ خاةية واحدة وىخ صنيا عميعات تعمل يمخ تخفيض اضلتزامات الاري
 يمخ صنو: (Edwards, et al., 2016)ومن سم يمكن تعريف التعنل الاريبخ استنادات لدراسة 

جميــا الإجــراءات التــى يتخــرىا المــدراء لتخفــيض الإلتةامــات النقديــة المتعمقــة بالضــرائب الخاصــة "
ـــوانين ـــق مـــا الق ـــى تتواف ـــة الإســـتراتيجيات الضـــريبية الت ـــك الإجـــراءات كاف  بشـــركاتيمت وتشـــمل تم

ــانون ومقصــد المشــرع الضــريبى  ــاا  -الضــريبية، ولكنيــا قــد تخــرج عــن روح الق بمــا لا يعــد انتياك
لمقوانينت ويتم رلـك مـن خـلال اسـتالال النـواحى الاامضـة داخـل قـوانين الضـرائب مـن أجـل تحقيـق 

 ".  الوفورات الضريبية
ويتاس من مفيوم التعنل الاريبخ صن الشركات قد تمعأ إلخ التعنل الاريبخ بلةرض تخفةيض     

المةةوارد المحولةةة مةةن المسةةاىمين إلةةخ الدولةةة ومةةن سةةم تعظةةيم التةةد قات النقديةةة لمشةةركة للاسةةتفادة مةةن 
سةةيم الفةةرص الاسةةتسمارية المربحةةة ذات ةةةا خ القيمةةة الحاليةةة الموعبةةة  وبالتةةالخ تةةدييم سةةروة حممةةة او

وتعظةةةيم قيمةةةة الشةةةركة. ويمةةةخ النقةةةيض مةةةن ذلةةةك  قةةةد يترتةةةل يمةةةخ تطبيةةةق الشةةةركة ونشةةةطة التعنةةةل 
الاةةةةريبخ تحمةةةةل العديةةةةد مةةةةن التكةةةةاليف  صىميةةةةا: صتعةةةةال وتكةةةةاليف الخبةةةةراء والاستشةةةةارات القانونيةةةةة  

لرامةات والتكاليف المترتبة يمخ اكتشاف اضدارة الاريبية قيام الشركة بتطبيق تمةك اونشةطة ومنيةا: ال
المفرواةةةة يمةةةخ الشةةةركة نتيعةةةة تةةةأخير صو تأعيةةةل سةةةداد الاةةةراةل المسةةةتحقة  باضاةةةا ة إلةةةخ زيةةةادة 
المخةةاطر المرتبطةةة بفقةةدان الشةةركة لسةةمعتيا  ومةةن سةةم التةةأسير سةةمبات يمةةخ مةةةالس حممةةة اوسةةيم. لةةذا 

 .(Annuar, et al., 2014)يعل الموازنة بين تكاليف ومزايا تطبيق صنشطة التعنل الاريبخ 

وانطلاقةةات مةةن حقيقةةة كةةون التعنةةل الاةةريبخ قةةد يحةةدث نتيعةةة إسةةاءة تطبيةةق القةةانون دون تعاىمةةو    
وذلةةك مةةن خةةلال اسةةتللال سلةةرات وغمةةوض نةةةوص التشةةريا الاةةريبخ  ةةخ تحقيةةق منةةا ا يمكةةن صن 
تستفيد منيا الشركات  خ تخفيض اويباء الاريبية لتحقيق و ورات اريبية لم تكن  خ نية المشةرع  

؛ إبةراىيم  ل(  9062؛ محمةود  9069لذا يمكن صن يأخذ التعنل الاةريبخ يةدة ةةور  الشةواربخ  
 ( التالخ:6( والمواحة  خ العدول رقم  9063

 

 



 ...للشركات والاحتفاظ .. الأثر الوسيط للتجنب الضريبى على العلاقة بين القيود المالية     فودة محمود أحمد السيد/ د

 

16 
 

 ليات التجنب الضريبىآ(: صور و 1) جدول
صىر انتجنب 

 انضريبً
 انًفهـــــىو

 خأضيم انؼزائب

طداد انؼرزيةث نظرُٕاج خينيرث ٔ نر   يًكٍ نهشزكث أٌ خقٕو بدطُب انؼزائب يٍ خلال خأضيم

يٍ خلال سييدت يعردتج اطردٓلاا اوطرٕل انسيبدرثا ٔبيندرينٗ سيريدت اندكريني  ٔاضةرث ان ظرى 

خيطررث  ررٗ انظررُٕاج اؤنررٗا بًرري يررد يعررد خررأضيلال نررد   انؼررزائب انًظرردػقث نظررُٕاج ييديررث  

م نظرُٕاج ٔكذن  يًكٍ خأضيم طداد انؼرزائب يرٍ خرلال خأضيرم غظرٕل انشرزكث دهرٗ انردخ

ييديثا ٔيٍ زى خديظ نهشزكث  زص إػي يث تطدسًير يةهغ انؼزائب انًؤضم د عّا بيلإػي ث 

إنٗ أٌ يةهغ انؼزائب انًؤضم يدى د عّ بينقيًرث انشيُيرث نهُقرٕد غيُ رذا بًري يرد يدريع اتطرد يدت 

خرأخيز  يٍ انقيًث انشيُيث نهُقٕد خيطث دُديي خكٌٕ  ٕائد اندأخيز اندٗ خدػًهٓري انشرزكث ٔيرح

 أداء انؼزيةث أيم يٍ ديئد اطدسًير يةهغ انؼزيةث  ٗ انٕيح انػينٗ 

اطدغلال انًزَٔث 
 انًػيطةيث

يًكٍ نهشزكث أٌ خدطُب انؼزائب بغزع خػقيق ٔ ٕراج ػزيةيث ٔ ن  يٍ خلال اطد داو 

برردائم انقيرريص ٔاندقيرريى انًػيطررةٗ اندررٗ خديػٓرري يعرريييز انًػيطررةث انًظررزيث يسررم: اندًٕيررم 

برريتيدزاع برردتل يررٍ اندًٕيررم انررذاخٗا ٔانهطررٕء إنررٗ اندررأضيز اندًررٕيهٗ أٔ اندررأضيز برردتل يررٍ 

ؽزق خظعيز انةؼيدث انًُظز ث يٍ انً يسٌ بًي يػقق خطُرب انؼرزائب انشزاءا ٔاطد داو 

دٍ ؽزيق اطد داو ؽزيقرث انرٕارد أخيرزال طريدر أٔتل  رٗ أٔيريج اندؼر ى بينُظرةث نهشرزكيج 

 اندٗ يشكم  يٓي انً شٌٔ دييلال يؤززال دهٗ اندخم   

اطدغلال انًشايي 
 انؼزيةيث

ّ اتطردسًيراج إنررٗ أَشرر ث أٔ يطرريتج يًكرٍ نهشررزكث أٌ خدطُررب انؼرزائب يررٍ خررلال خٕضيرر

يًُػٓي انًشزع انؼزيةٗ غي شال ػزيةييل يد يدًسم  ٗ إد يء انعيئرد انًػقرق  رٗ خهر  اوَشر ث 

أٔ انًطرريتج يررٍ ان ؼررٕع نهؼررزيةثا أٔ خ  رريغ طررعز انؼررزيةث ٔ نرر  نهػررد يررٍ إطرريءت 

بظرٕق اؤراق  اطدعًيل الإد يءاج ندطُب انؼزائب  كًي يد خهطأ انشزكيج إنرٗ ييرد اوطرٓى

 انًينيث يةم بيعٓي ندطُب خؼٕع أربيغٓي نهؼزيةث  

خغييز انشكم 
 انقيََٕٗ

خكٕيٍ كييَيج ييََٕيرث يظردقهث َيبعرث درٍ انشرزكث اوو  يًكٍ نهشزكث أٌ خدطُب انؼزائب يٍ خلال

ال ٔإضرزاء اندظرز يج اندرٗ يدزخرب دهيٓري  بيددةيرْي انًًٕل اوطرهٗا ٔيردى يرٍ خلانٓري َقرم اويرٕ

و خهرر  خأ ضيررم انؼررزيةث انًظرردػقث دررٍ ضًيرر  انشررزكيج اندررٗ خُدًررٗ إنررٗ خطًعرريج اودًرريل  ٔخقررٕ

انكييَررريج انًظررردقهث ييََٕررريل برررئبزاو انقرررزٔع بررريٍ شرررزكيج انًطًٕدرررث  اوشررر يص اتددةيريرررث 

   انًزخة ث( 

 أطعير اندػٕيم

 يًكررٍ نهشررزكث أٌ خدطُررب انؼررزائب يررٍ خررلال خظررعيز اندػررٕيلاج انداخهيررث برريٍ شررزكيج

انًطًٕدررث خيطررث بينُظررةث نيطررٕل ميررز انًهًٕطررث ٔيُٓرري غقررٕق انًهكيررث ان كزيررث َ ررزال 

نظعٕبث يقيرَرث اوطرعير ندهر  انعُيطرز ٔطرٕتل نهظرعز انًػييرد نٓري  كًري يًكرٍ نهشرزكث أٌ 

خظد دو أطعير خػٕيم ميز يُيطةث ندػٕيم انةؼيدث بيٍ  زٔع شزكيج انًطًٕدث انًدٕاضردت 

ج اوَ ًث انؼزيةيث انً ده ث ندػٕيم اندخم يٍ اندٔل  اج انًعدتج  ٗ انعديد يٍ اندٔل  ا

 انؼزيةيث انًزخ عث إنٗ اندٔل  اج انًعدتج انؼزيةيث انًُ  ؼث 

انًلا اج  

 انًلاضٗء( 

 انؼزيةيث

يًكررٍ نهشررزكيج خيطررث يدعررددت انطُظررييج أٌ خدطُررب انؼررزائب يررٍ خررلال َقررم اوربرريظ أٔ 

خغييررز يكرريٌ إيييدٓرري إنررٗ دٔل ت يرردى  ررزع ػررزائب بٓرري أٔ خكررٌٕ  اج يعرردتج ػررزيةيث 

يُ  ؼث ٔ ن   ٗ ظم ددو خٕا ز  زص اطردسًيريث يزبػرث  رٗ دٔنرث انشرزكث اوو  ٔبيندرينٗ 

هطأ ػزيةٗ نهشزكث اوو بًي يظيددْي دهٗ خ  يغ يد ٕديخٓي خعد خه  اندٔل بًسيبث يلا  أٔ ي

 انؼزيةيث   
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ممةةةا سةةةبق  و ةةةخ اةةةوء اسةةةتعراض ماىيةةةة وةةةةور التعنةةةل الاةةةريبخ سةةةيتعرض الباحةةةث لمةةةدور      
الوسةةيط المتوقةةا صن يمعبةةو التعنةةل الاةةريبخ لتفسةةير العلاقةةة بةةين القيةةود الماليةةة لمشةةركات والاحتفةةاظ 

من تأسير متوقا يمخ تحقيق و ةورات اةريبية  ومةن سةم زيةادة الاحتفةاظ بالنقديةة بالنقدية  وذلك لما لو 
استعابة لزيادة القيةود الماليةة لمشةركات  وىةو مةا سةوف يتطةرق الباحةث إلةخ تناولةو تفةةيلا  ةخ العةزء 

 التالخ.
ديـة فـى ضـوء توسـيط التجنـب العلاقة بين القيود المالية لمشركات والاحتفـاظ بالنق 5-1-4

 الضريبى
يند تناول كل من الدراسات السابقة والخمفية النظرية لمبحةث  - خ اوء استعراض اودبيات السابقة    
توةةةل الباحةةث إلةةخ صن الشةةركات تُعأةةرف يمةةخ صنيةةا مقيةةدة ماليةةات إذا واعيةةت زيةةادة  ةةخ تكمفةةة التمويةةل  –

مكةن النظةر إلةخ الخارعخ  صو واعيةت ةةعوبة  ةخ الوةةول إلةخ مةةادر التمويةل الخارعيةة. ومةن سةم  ي
النقديةةة المحةةتفظ بيةةا يمةةخ صنيةةا صةةةول ذات قيمةةة بالنسةةبة لمشةةركة  نظةةرات ون الشةةركة قةةد تسةةتخدميا  ةةخ 
تو ير تكمفة المعاملات صو التحوط اد مخاطر يعةز التةد قات النقديةة المسةتقبمية. وبالتةالخ يمكةن القةول 

السيولة النقدية  بما قد يد ا الشةركات  بأن القيود المالية لمشركات قد تتسبل  خ إحداث طمل صكبر يمخ
المقيدة ماليات إلخ الاحتفاظ باحتياطيات نقديةة بشةكل صةةكبر مقارنةة بليرىةا مةن الشةركات غيةر المقيةدة ماليةات 

 .(Almeida, et al., 2004)خاةة  خ ظل يدم تطور اوسواق المالية 
و ك ظل مسالية سوق رصس المال  تتمتا الشركات بلمكانية الوةول الفوري إلخ سوق رصس المةال     

الخةةارعك وذلةةك ينةةدما يتةةو ر لةةدييا  ةةرص اسةةتسمارية ذات ةةةا خ قيمةةة حاليةةة موعبةةة. ويندةةةذ يمكةةن 
 الايتمةةاد يمةةخ مةةةادر التمويةةل الخارعيةةة بةةدلات مةةن مةةةادر التمويةةل الداخميةةة. ص  صن قةةرار الاحتفةةاظ

بالنقديةةة  ةةخ ظةةل تمةةك اوواةةاع يعةةد قةةرارات غيةةر ملاةةةم لمةةا لةةو مةةن العديةةد مةةن التكةةاليف  إلا صنةةو  ةةخ 
الحقيقةةة و ةةخ ظةةل الواقةةا العممةةخ يلاحةةظ العكةةس. صلا وىةةو يةةدم مساليةةة سةةوق رصس المةةال  بمةةا يةةوحك 

مختمفةة بتمتا الشركات بلمكانيات وةول مختمفة إلةخ سةوق رصس المةال  وقةد تنبةا إمكانيةة الوةةول ال
من حقيقة صن كل شركة تواعو تكاليف مختمفةة مةن صعةل الحةةول يمةخ التمويةل الةلازم ليةا مةن سةوق 

 .(Opler, et al., 1999)رصس المال الخارعك  وتسمخ ىذه التكاليف بتكاليف المعاملات 
يا وبالتةةالخ يتوقةةا صن تحتةةاج الشةةركات التةةك تعةةانخ مةةن ارتفةةاع  ةةخ تكةةاليف المعةةاملات ويكةةون لةةدي    

وةةول محةةدود إلةةخ سةوق رصس المةةال إلةةخ سياسةةات ماليةة لتةةو ير اورةةةدة النقديةةة. ومةن سةةم قةةد يةةزداد 
حا ز الادخار لد  الشركات التخ تعانخ من تقمبات  خ التد قات النقدية الخاةة بيةا  باضاةا ة إلةخ 

 صنو قد يتو ر لدييا  رص نمو واستسمار مرتفعة. 
لةةةذا قةةةد يسةةةمس الاحتفةةةاظ بالنقديةةةة بتعنةةةل نقةةةص الاسةةةتسمار وتخفةةةيض  ةةةرص النمةةةو خاةةةةة  ةةةخ     

الشركات التخ تعانخ من زيادة القيود المالية؛ نظرات ونو من الممكن صن تعمل القيود المالية يمخ تقييد 
 بعةض الشةركات وذلةك مةن خةلال إعبارىةا يمةخ يةدم القيةام بةبعض المشةرويات الاسةتسمارية المربحةةة 
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بالشكل الذ  قد يد ا الشركات المقيدة ماليات يمخ واا سياستيا النقدية بمرونة مالية وذلةك مةن صعةل 
مواعية ندرة المةوارد الماليةة خةلال  تةرات يةدم التأكةد  باضاةا ة إلةخ ارتفةاع تكمفةة التمويةل الخةارعخ  

السةيولة التةخ قةد تحةد بما قد يحفز الشركات نحو الاحتفاظ باحتياطيات نقدية اخمة لمواعية صزمةات 
 .(Denis and Sibilkov, 2010)من قدرتيا الاستسمارية 

وانطلاقات مةن حقيقةة قيةام الشةركات التةخ تواعةو قيةودات ماليةة متزايةدة باتخةاذ إعةراءات مةن شةأنيا صن     
تعمةةةل يمةةةخ زيةةةادة مةةةةادر التمويةةةل المولةةةدة داخميةةةات نتيعةةةة ارتفةةةاع تكمفةةةة صو محدوديةةةة الوةةةةول إلةةةخ 

التعنةةل  مةةةادر التمويةةل الخارعيةةة  لةةذا  لنةةو يمكةةن ايتبةةار الو ةةورات الاةةريبية المحققةةة مةةن صنشةةطة
الاةةةريبخ مةةةةدرات محةةةتملات لمتمويةةةل ومةةةن سةةةم زيةةةادة النقديةةةة المحةةةتفظ بيةةةا لتمويةةةل العمميةةةات الخاةةةةة 
بالشةةركة. إذ تعةةد اةةراةل دخةةل الشةةركات بمسابةةة نفقةةات غيةةر تقديريةةة تفراةةيا الحكومةةة يمةةخ عميةةا 

تراتيعيات الشةةركات المربحةةة وذلةةك بمعةةدلات قانونيةةة محةةددة. ورغةةم ذلةةك يةةتمكن المةةدراء مةةن تنفيةةذ إسةة
متنوية لتخفيض المد ويات الاريبية لمشركة  ومن سةم الحةةول يمةخ النقديةة مةن السةمطة الاةريبية 

(Edwards, et al., 2016) بمةا قةد يشةير إلةخ وعةود صسةر وسةيط إيعةابخ لمتعنةل الاةريبخ وذلةك  
 يند تفسير العلاقة بين القيود المالية لمشركات والاحتفاظ بالنقدية.

لسر زيادة صنشطة التعنةل الاةريبخ كاسةتعابة لزيةادة القيةود الماليةة لمشةركات سةمبات يمةخ ولكن قد ت    
صن  (Desai and Dharmapala, 2009)إذ لاحةظ شةفا ية البيةةة المعموماتيةة الخاةةة بالشةركة. 

المةةةدراء الانتيةةةةازيين يمكةةةةنيم اسةةةةتخدام تقنيةةةةات التعنةةةةل الاةةةريبخ لتعزيةةةةز مةةةةةالحيم اضداريةةةةة بةةةةدلات مةةةةن 
المسةةةاىمين  وذلةةةك مةةةن خةةةلال قيةةةاميم بتحويةةةل مةةةوارد الشةةةركة لخدمةةةة مةةةةالحيم الذاتيةةةة. وبالتةةةالخ تعةةةد 

قةةةة مةةةن التعنةةةل اوةةةةول السةةةاةمة والتةةةخ مةةةن صىميةةةا اورةةةةدة النقديةةةة المحةةةتفظ بيةةةا صو الو ةةةورات المحق
الاريبخ بمسابة موارد قابمةة للاسةتبدال صو التحويةل لخدمةة المةةالس الذاتيةة لممةدراء الانتيةازيين. ومةن سةم 
 ةلن نقةةص تةد ق المعمومةةات بسةةبل ممارسةات التعنةةل الاةريبك اوكسةةر يدوانيةةة يمكةن صن يععةةل النقديةةة 

قةةد يةةلدي إلةةخ تبديةةدىا صو إىةةدارىا   المحةةتفظ بيةةا كأحةةد صىةةم اوةةةول السةةاةمة صكسةةر يراةةة لمتحويةةل  بمةةا
بالشةكل الةذ  قةد يشةةير إلةخ وعةود صسةر سةةمبخ ومعنةو  لمتعنةل الاةريبخ يمةةخ العلاقةة بةين القيةود الماليةةة 

 لمشركات والاحتفاظ بالنقدية.

و خ النياية يمكن تعسيد التةور المبدةخ لمعلاقات بين متليةرات البحةث والخاةةة بةالقيود الماليةة    
والتةةةخ سةةةيتم اسةةةتعراض مةةةا توةةةةمت إليةةةو نتةةةاة   - حتفةةةاظ بالنقديةةةة والتعنةةةل الاةةةريبخلمشةةةركات والا

الدراسات السابقة الميتمة باختبار تمك العلاقةات تمييةدات لاشةتقاق  ةروض البحةث كمةا سةيرد لاحقةات  ةخ 
 ( وذلك كما يمخ:6بالشكل رقم   –العزء التالخ 
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 (: التصور المبدئى لمعلاقات بين متايرات البحث1شكل )

 البحث فروض واشتقاق السابقة الدراسات 5-2
 بمواةوع المتعمقةة السةابقة الدراسات تقسيم يمكن وصىدا و البحث لمشكمة الرةيسية التساللات ما تمشيات 

 :ىما رةيسيتين معمويتين إلخ البحث

 والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين العلاقةةة تناولةةت التةةخ الدراسةةات :الأولــى المجموعــة 5-2-1
 .بالنقدية

 بين العلاقة يمخ الاريبخ لمتعنل الوسيط اوسر تناولت التخ الدراسات :الثانية المجموعة 5-2-2
 :إلخ وتنقسم بالنقدية  والاحتفاظ لمشركات المالية القيود

 والتعنةةل لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين المباشةةرة العلاقةةة باختبةةار اىتمةةت التةةخ الدراسةةات 2-9-9-6
 .الاريبخ

 والاحتفةةةةاظ الاةةةةريبخ التعنةةةةل بةةةةين المباشةةةةرة العلاقةةةةة باختبةةةةار اىتمةةةةت التةةةةخ الدراسةةةةات 2-9-9-9
 .بالنقدية

 مةةن بالنقديةةة  والاحتفةةاظ الماليةةة القيةةود بةةين المباشةةرة غيةةر العلاقةةة باختبةةار اىتمةةت التةةخ الدراسةةات 2-9-9-3
 .الاريبخ التعنل توسيط خلال

 

 
 

 اندطُب انؼزيةٗ

 اتغد يظ بينُقديث

 

 انقيٕد انًينيث نهشزكيج
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 :يمى كما البحث فروض لاشتقاق تمييداا  السابقة الدراسات ىره مناقشة وسيتم

 بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية القيود بين العلاقة تناولت التى الدراسات 5-2-1

 المحاسةةبية اودبيةةات قبةةل مةةن الاىتمةةام مةةن متزايةةد بقةةدر بالنقديةةة الاحتفةةاظ نحةةو الشةةركات سةةموك حظةةخ   
بشةأن سةيولة قيةام الشةركات  (Modigliani and Miller, 1958) دراسةة قدمتةو الةذ  الاقتراح بعد خاةة

بتةأمين مةةادر التمويةل الخاةةةة بيةا واسةتبدال مةةةادر التمويةل الةداخمخ بمةةةادر التمويةل الخةارعخ وذلةةك 
 ةةةخ ظةةةل اكتمةةةال ومساليةةةة اوسةةةواق  ومةةةن سةةةم لا توعةةةد حاعةةةة إلةةةخ الاحتفةةةاظ بالنقديةةةة لتةةةأمين السةةةيولة  ةةةخ 

 Modigliani)الاقتةراح الخةاص بدراسةة  وقةد تةم الايتةراض يمةخ المنطةق الةذ  بنةخ يميةو المسةتقبل.
and Miller, 1958) وذلةةك مةةن منطمةةق ةةةعوبة تحقةةق مساليةةة صو اكتمةةال اوسةةواق الماليةةة مةةن  

 التةخ اومةوال يمةخ يةلاوة د ةاالناحية العممية  حيث صن الشركات المقيدة ماليةات غالبةات مةا تاةطر إلةخ 
 التمويةةةل مةةةادر مةةن يمييةةةا الحةةةول يةةتم بةةالتخ مقارنةةةة الخارعيةةة التمويةةل مةةةةادر مةةن عمعيةةا يةةتم

 ىةةةذه حةةةدة تةةةنخفض صن يتوقةةةا وبالتةةةالخ. وذلةةةك نتيعةةةة وعةةةود ييةةةول  ةةةخ سةةةوق رصس المةةةال الداخميةةةة
 بيةا المحةتفظ النقديةة تعةد والتةخ الداخميةة؛ التمويةل مةةادر مةن المزيد الشركة لد  كان إذا المشكلات

 .المةادر تمك صىم صحد
 الاحتفةاظ يمةخ لمشةركات الماليةة القيةود بيا تلسر صن يمكن التخ الكيفية الدراسات من العديد تناول    

 صدلةة (Acharya, et al., 2007; Almeida, et  al., 2004) مةن كةل دراسةة قةدمت حيةث بالنقديةة 
 يعةةز مخةةاطر اةةد التحةةوط خةةلال مةةن وذلةك الاسةةتسمار اسةةتمرارية ياةةمن النقديةةة اورةةةدة تةةوا ر صن يمةخ

 تةأسير مةن لمحةد وذلةك النقديةة السةيولة يمةخ صكبةر طمبةات  تخمةق قةد الماليةة القيود  لن وبالتالخ. النقدية التد قات
 تطةةورات  اوقةةل اوسةةواق  ةةك الحاعةةة ىةةذه تةةزداد حيةةث الخارعيةةة  التمويةةل مةةةادر مةةن التمويميةةة الاحتياعةةات

(Arslan, et al., 2006) . 
 اسةتسمارات صن التايوانيةة الشةركات مةن لعينةة (Shen and Wang, 2005) دراسةة نتاة  صظيرت وقد    
 تةةم حيةث قويةة  بنكيةة يلاقةات لةةدييا تكةون ينةدما وذلةك النقديةة لمتةةد قات حساسةية صقةل تكةون الشةركات تمةك

 الشةةركات تحةةتفظ وبالتةةالك . ماليةةة قيةةود وعةةود يةةدم إلةةخ لاشةةارة بةةديل كمقيةةاس المةةةر ية العلاقةةة اسةةتخدام
 يلاقةات الشةركات لةد  يكةون ينةدما ولكةن المسةتقبل   ةك الاسةتسمار نفقات لتلطية لدييا صقل نقدية بتد قات

 .النقدية لمتد قات الاستسمار حساسية لدييا تزداد اعيفة  بنكية
 بالنقديةةةة الاحتفةةةاظ سياسةةة يمةةةخ الماليةةة القيةةةود صسةةر اختبةةةار (Koh, 2009) دراسةةة تناولةةةت كمةةا    

 يمةةخ كةةلِ  النقديةةة والتةةد قات الةةديون بةةين العلاقةةة اختبةةار إلةةخ باضاةةا ة الفنةةادق  قطةةاع يمةةخ بةةالتطبيق
 لتةةةنيف مقياسةةين يمةةخ الايتمةةاد تةةم وقةةد. الماليةةة القيةةود وعةةود ظةةل  ةةخ بالنقديةةة الاحتفةةاظ مةةا حةةدة

 النقديةةة المةةد ويات: وىمةةا ماليةةات؛ مقيةةدة غيةةر واوخةةر  ماليةةات  مقيةةدة صحةةدىما معمةةويتين إلةةخ الشةةركات
 صن مةةةةن انطلاقةةةةات  المقياسةةةةين ىةةةةذين يمةةةةخ الايتمةةةةاد تةةةةم كمةةةةا. السةةةةندات وتةةةةةنيف اوربةةةةاح  لتوزيعةةةةات



 ...للشركات والاحتفاظ .. الأثر الوسيط للتجنب الضريبى على العلاقة بين القيود المالية     فودة محمود أحمد السيد/ د

 

21 
 

 يةن  يعبةر السندات تةنيف صما صسيميا  ين صرباح توزيعات لد ا يراة صقل ماليات  المقيدة الشركات
 تةةنيف يةتم لةم التةخ الشةركة  ةلن وبالتةالخ . الشركة اةتمان عودة الاةتمان سوق بيا يقيم التخ الكيفية

 ماليةات  مقيةدة تعةد 2008 يةام حتةخ 1988 يةام مةن الدراسةة  تةرة خةلال مطمقةات  بيةا الخاةة السندات
 .ماليات  مقيدة غير تعد ذلك وبخلاف

 الاحتفةاظ إلةخ المرتفعة النقدية التد قات ذات ماليات  المقيدة الشركات ميل إلخ الدراسة توةمت وقد    
 مةةن صنةةو إلةةخ يشةةير بمةةا ماليةةات  المقيةةدة غيةةر الشةةركات تظيةةره لةةم مةةا وىةةو النقديةةة  اورةةةدة مةةن بالمزيةةد
 غيةر لمشةركات بالنسةبة صما. النقدية التد قات من النقدية بتو ير ماليات  المقيدة الشركات تقوم صن المرعس
 لدييا يوعد لا  لنو المال رصس صسواق إلخ ص ال بشكل الوةول يمخ بقدرتيا تتسم والتخ ماليات  المقيدة

 دراسةة نتةاة  إليو صشارت قد ما ما النتاة  تمك تتفق وبذلك. النقدية التد قات من النقد  الادخار دا ا
(Almeida, et al., 2004) زيةادة مةا مقةدمات  النقديةة تةو ير إلةخ ماليةات  المقيةدة الشةركات ميةل حةول 

 المةال رصس سةوق إلخ الوةول ةعوبة صن إذ. المستقبل  ك المالك الاستقرار لتحقيق النقدية التد قات
 صمةا النقديةة  صشةكال مةن كشةكل وذلك المستخدمة غير النقدية التد قات تو ير يمخ الشركات تشعا قد

 . الادخار حا ز تُظير لا  لنيا ماليات  المقيدة غير الشركات
 يمةةخ تةةلسر لا لمشةةركات الماليةةة القيةةود صن إلةةخ (Koh, 2009) دراسةةة توةةةمت ذلةةك خةةلاف ويمةةخ

 لارتبةةاط وذلةةك الفنةةادق  لقطةةاع المنتميةةة الشةةركات  ةةخ خاةةةة بالنقديةةة والاحتفةةاظ الةةديون بةةين العلاقةةة
 الشةةركات صن ذلةك يعكةس وقةد. الماليةة القيةود يةن النظةةر بلةض وذلةك بالنقديةة بالاحتفةاظ سةمبات  الةديون

 بسةيولة الةديون سةوق إلةخ تةل صن يمكنيا  لنيا ماليات  مقيدة كانت لو حتخ الفنادق لقطاع تنتمخ التخ
 تخفةةيض  ةةخ كاةةمانة بأةةةول المديومةةة الةةديون تسةةيم سةةم ومةةن كاةةمانة  صةةةوليا تقةةديم خةةلال مةةن

 والاحتفةةةاظ الةةديون بةةين السةةمبية لمعلاقةةة بالنسةةبة صمةةا. الةةديون تكمفةةة وانخفةةاض الماليةةة اوزمةةات تكمفةةة
 صن يمكنيةا والتةخ الةديون  تكمفةة تةزداد الماليةة  الرا عةة زيةادة مةا صنةو إلةخ ترعةا صن يمكةن  لنةو بالنقدية
 سبةات بةا تراض وذلةك بالنقديةة  الاحتفاظ مستو  تخفيض  خ يسيم قد بما النقدي  التد ق من تخفض
 بشةةكل النقةةدي التةةد ق ارتبةةاط وكةةذلك المسةةتسمر  المةةال رصس تليةةر يةةن النظةةر وبلةةض النقةةدي التةةد ق
 .بالنقدية بالاحتفاظ إيعابك

 بالاحتفةةةاظ ماليةةةات  المقيةةةدة الشةةةركات قيةةةام إلةةةخ (Chang, et al., 2013) دراسةةةة صشةةةارت كمةةةا   
 إلةةةخ تميةةةل ماليةةةات  المقيةةةدة الشةةةركات بةةةأن اوسةةةيم حممةةةة لايتقةةةاد نظةةةرات  النقديةةةة مةةةن زاةةةةدة باحتياطيةةةات

 وعةةود إلةةخ الدراسةةة نتةةاة  توةةةمت كةةذلك. ليةةا المسةةتقبمخ النمةةو  ةةرص لتةةدييم بالنقديةةة الزاةةةد الاحتفةةاظ
دراك لمنقديةةة الحديةة القيمةة بةةين ارتبةاط يلاقةة  يفاةةمون اوسةيم حممةةة صن يعنةخ وىةذا اوسةةيم  حممةة واد

  ةةةةلن سةةةةم ومةةةةن الاسةةةةتسمارية  المشةةةةرويات مةةةةن المزيةةةةد لتنفيةةةةذ الزاةةةةةد النقةةةةد  الاحتفةةةةاظ ذات الشةةةةركات
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 غيةةر الشةةركات مةةن مسيمتيةةا بخةةلاف ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات  ةةخ يبةةرره مةةا لةةو بالنقديةةة الزاةةةد الاحتفةةاظ
 .ماليات  المقيدة

 Almeida) دراسة إليو صشارت ما ما (Chang, et al., 2013) دراسة نتاة  تتفق وبالتالخ      
et al. 2004) مةن بةدلات  النقديةة مةن زاةدة باحتياطيات الاحتفاظ ماليات  المقيدة الشركات تفايل بشأن 

 بطةرق صمواليةا اسةتخدام  ةك صكبةر بحرية تتمتا  لنيا ماليات  المقيدة غير الشركات صما توزيعيا  صو د عيا
 القيمةةة ارتفةةاع نتيعةةة ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات  ةةخ  اةةةدة صكسةةر النقديةةة السةةيولة تةةةبس سةةم ومةةن مختمفةةة 
 ماليةةةةات  المقيةةةةدة غيةةةةر الشةةةةركات مةةةةن بليرىةةةةا مقارنةةةةة الشةةةةركات تمةةةةك  ةةةةخ بيةةةةا المحةةةةتفظ لمنقديةةةةة الحديةةةةة

(Faulkender and Wang, 2006). 
 مةةن النقديةة تةةو ير نحةو الشةركات ميةةل يمةخ الماليةةة القيةود صسةر اختبةةار بشةأن المبذولةةة لمعيةود واسةتكمالات     

 ذلةك باختبةار (Gautam et al., 2014) دراسةة قامةت تطةورات  اوقةل الماليةة اوسواق  خ النقدية التد قات
 الشةةةركات مةةةن لعينةةةة وذلةةةك الماليةةةة القيةةةود يةةةن لمتعبيةةةر النقديةةةة لمتةةةد قات النقديةةةة حساسةةةية مقيةةةاس باسةةةتخدام

 2009 يةةةام حتةةةخ 1993 يةةةام مةةةن الفتةةةرة خةةةلال التحويميةةةة الةةةةنايات قطةةةاع إلةةةخ تنتمةةةخ التةةةخ الينديةةةة
 .مشاىدة( 24357  قدره مشاىدات يدد بلعمالخ

 بيةةا المحةةتفظ النقديةةة  ةةخ زيةةادة ليةةا السةةابقة الفتةةرة شةةيدت التةةك الشةةركات صن إلةةخ الدراسةةة توةةةمت وقةةد     
 الةديون  ةك والتليةر النقديةة التةد قات من كلات  صن كما. الحالية الفترة  ك بالنقدية  للاحتفاظ يراة صقل تكون

 مةةن بالمزيةد القيةام يمةةخ الشةركات تقُِةدم سةةم ومةن بالنقديةة  للاحتفةةاظ ىامةة مةةادر بمسابةةة تعةد اوعةل قةةيرة
 لعةدم ماليةات  مقيةدة الشةركات تكةون وينةدما. لةدييا نقدية من الشركة بو تحتفظ ما خلال من الرصسمالية النفقات
 غيةر يامةل مةال رصس مةن لةدييا مةا باسةتنفاد تقةوم  لنيةا الخارعيةة  التمويل مةادر إلخ الوةول  خ قدرتيا
: تكةون صن المحتمةل مةن ماليةات  المقيةدة غيةر الشةركات صن إلخ الدراسة توةمت كما. بالنقدية  للاحتفاظ نقد 
 نمةةةو معةةةدل وتحقةةةق اويمةةةال  تعمعةةةات إلةةةخ ومنتسةةةبة اوعةةةل  طويمةةةة وديةةةون مرتفةةةا  تشةةةليمك دخةةةل ذات

  ةةرص: حيةةث مةةن اوقةةل تكةةون صن يحتمةةل  لنةةو ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات صمةةا. الةةةناية مبيعةةات  ةةخ موعةةل
 .بالنقدية والاحتفاظ اوةول  ووعود والنا   النمو 

 الماليةة القيةود بةين إيعابيةة يلاقةة وعةود يمخ (Chen and Zhang, 2015) دراسة نتاة  صكدت كما    
 التةةخ الشةةركات صن ذلةةك يعكةةس بمةةا الةةةينية  الشةةركات مةةن لعينةةة وذلةةك النقديةةة لمتةةد قات النقديةةة وحساسةةية

 القيةةود ذات بالشةةركات مقارنةةة النقديةةة اورةةةدة مةةن المزيةةد تعميةةا إلةةخ تميةةل صيمةةخ تمويميةةة قيةةود مةةن تعةةانخ
 تحتاعيةةا التةةخ النقديةةة يمةةخ الشةةركات حةةةول ةةةعوبة إلةةخ ىةةذا  ةةخ المنطةةق ويرعةةا. المنخفاةةة التمويميةةة

 .والمقتراين المقراين بين المعاملات وتكمفة المعمومات تماسل يدم مشاكل بسبل ياعل بشكل

 مةةةةادر كفايةةةة يةةةدم ون نظةةةرات  الةةةداخمك  المةةةال رصس تةةةراكم يمةةةخ الايتمةةةاد الشةةةركات يمةةةخ يتعةةةين لةةةذا     
 الحاليةةة القيمةةة ةةةا خ ذات الاسةةتسمار  ةةرص بعةةض يةةن التخمةةك يمةةخ الشةةركات تعبةةر قةةد الداخميةةة التمويةةل
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 اوىميةة بةال  صمةرات  النقديةة التةد قات تةبس الحالة  ىذه و ك. التمويمية القيود نشأة  خ يتسبل قد بما الموعبة
 قيةود مقاومةة يمةخ الشةركة قةدرة وتعزيةز الخةارعك التمويةل تكمفةة لتخفةيض اةخمة نقديةة بأرةةدة  للاحتفاظ
 .(Arslan, et al., 2006) الخارعية التمويل

 إذا مةةا باختبةار (Lee and Park, 2016) دراسةة قامةت اومريكيةةة الشةركات بيةةة يمةخ وبةالتطبيق    
 بشةةأن الوكالةةة نظريةةة مخةةاوف تخفةةيض  ةةخ بةةديلات  دورات  يمعبةةان اضدارة معمةةس وحوكمةةة الماليةةة القيةةود كانةةت

 خةلال الماليةة غيةر اومريكيةة الشةركات مةن يينةة الدراسةة شممت وقد. اخمة نقدية بأرةدة اضدارة احتفاظ
. مشةةةةاىدة( 19981  قةةةةدره مشةةةةاىدات يةةةةدد بلعمةةةةالخ وذلةةةةك 2009 يةةةةام حتةةةةخ 2001 يةةةةام مةةةةن الفتةةةةرة

 نسةةةةبة: ىةةةةخ رةيسةةةةية خةةةةةاةص صربعةةةةة باسةةةةتخدام لمشةةةةركات الماليةةةةة القيةةةةود قيةةةةاس يمةةةةخ الدراسةةةةة وايتمةةةةدت
  (Firm Size) الشةركة وحعةم  (Annual Payout Ratio) سةنويات  المد ويةة النقديةة اوربةاح توزيعةات

 تةم كمةا  (Paper Rating) التعاريةة اووراق وتةةنيف  (Bond Rating) السةندات رتةل صو وتةةنيف
 .اضدارة معمس حوكمة معايير من معيارات ( 28  استخدام

 إىةدار مةن مةنعيم خةلال مةن لممةدراء تأديبيات  دورات  تشكل لمشركات المالية القيود صن إلخ الدراسة توةمت وقد    
 التمويميةةة والقيةةود الخةةارعخ التمويةةل تكةةاليف ارتفةةاع لمواعيةةة بيةةا الاحتفةةاظ يةةتم التةةخ النقديةةة الاحتياطيةةات وتبديةةد

 اةةخمة نقديةةة باحتياطيةةات الاحتفةةاظ بشةةأن( اوسةةيم حممةةة  المةةلاك مخةةاوف تةةنخفض وبالتةةالخ. المسةةتقبل  ةةخ
 معمةةس حوكمةةة لتطبيةةق بةةديلات  لمشةةركات الماليةةة القيةةود تةةةبس سةةم ومةةن لمشةةركات  الماليةةة القيةةود زيةةادة ظةةل  ةةخ

 .ماليات  المقيدة الشركات  خ اضدارة

 الشةةركات  ةةخ بالنقديةةة الاحتفةةاظ يمةةخ التةةأسير  ةةخ اضدارة معمةةس حوكمةةة و عاليةةة معنويةةة تةةزداد كةةذلك     
 حممةةة  المةةلاك دوا ةةا تةةزداد وبالتةةالخ الماليةةة  لمقيةةود التأديبيةةة الوظيفةةة إلةةخ لا تقارىةةا نظةةرات  ماليةةات  المقيةةدة غيةةر

 تحقيةق صعةل مةن اضدارة معمةس حوكمةة تحسةين نحةو الماليةة الناحيةة مةن تقييةدات  اوقةل الشركات  خ( اوسيم
 حممةة  يةو ويسةمس الوكالةة مخةاوف معةو تةنخفض الةذ  بالشةكل المةدراء  تةةر ات يمخ  عالة داخمية مراقبة

 خةةلال مةةن ص اةةل بشةةكل محميةةة تكةةون ينةةدما وذلةةك اةةخمة نقديةةة باحتياطيةةات بالاحتفةةاظ لممةةدراء اوسةةيم
 لمشةةركة  والتشةةليمية الماليةةة الشةةفا ية وتحقيةةق اضدارة رشةةد تاةةمن التةةخ اضدارة معمةةس حوكمةةة  ليةةات تطبيةةق

 .Harford et al) لممةدارء الذاتيةة المةةالس لخدمةة بيةا المحةتفظ الزاةةدة النقدية إىدار احتمالات وتخفيض
2008). 

اختبةةار العلاقةةة بةةين خةةةاةص  (Rashid and Ashfaq, 2017) دراسةةة اسةةتيد ت كمةةا    
الشركات وسموكيا نحو الاحتفاظ بالنقدية  باضاا ة إلخ اختبار مد  تأسير القيود المالية يمخ قرارات 
الشةركات الخاةةةة بالاحتفةاظ بالنقديةةة  وذلةةك بةالتطبيق يمةةخ دولةة باكسةةتان كواحةةدة مةن الةةدول الناميةةة 

 ( مشاىدة.3224يدد مشاىدات قدره  بلعمالخ  9063حتخ يام  9006خلال الفترة من يام 
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 حعةم: ىةخ بديمةة مقةاييس سلاسةة باستخدام لمشركات المالية القيود قياس يمخ الدراسة ايتمدت وقد
 الخةاص والمقيةاس  (Dividened Payout) المد ويةة اوربةاح وتوزيعةات  (Firm Size) الشةركة
 ماليات  المقيدة الشركات صن إلخ الدراسة توةمت يامة وبةفة. (Whited and Wu, 2006) بدراسة
 إلةخ صياةات  توةةمت كمةا. ماليةات  المقيةدة غيةر بالشةركات مقارنةة النقديةة اورةةدة مةن صكبةر بقدر تحتفظ

 وذلةك ماليةات  المقيةدة وغيةر المقيةدة الشةركات  ةخ بالنقديةة الاحتفةاظ لسةموك المحةددة العوامةل تماسةل يدم
 .ماليات  مقيدة وغير مقيدة إلخ الشركات تقسيم  خ المستخدمة السلاسة المقاييس باستخدام

 مةةا وذلةك بيةا المحةةتفظ النقديةة مةن تخفةض ماليةةات  المقيةدة الشةركات صن إلةةخ الدراسةة نتةاة  وصشةارت
 بينمةةا اوربةةاح  لتوزيعةةات النقديةةة المةةد ويات ونسةةبة الماليةةة والرا عةةة الشةةركة حعةةم مةةن كةةل انخفةةاض

 الممكية  لحقوق الد ترية لمقيمة السوقية القيمة نسبة من كل زيادة ما بيا المحتفظ النقدية مقدار يزداد
 بةين إيعابيةة يلاقة وعود ماليات  المقيدة غير الشركات صظيرت النقيض  ويمخ. النقدية التد قات وتقمل

 السةةوقية القيمةةة ونسةةبة اوربةةاح  لتوزيعةةات النقديةةة المةةد ويات ونسةةبة الشةةركة وحعةةم بالنقديةةة الاحتفةةاظ
 بالنقديةةةة سةةةمبية بعلاقةةةة الماليةةةة والرا عةةةة النقديةةةة التةةةد قات تقمةةةل مةةةن كةةةل يةةةرتبط بينمةةةا الد تريةةةة  لمقيمةةة

 .بيا المحتفظ

 التحةةوطخ الةةدا ا بةةين العلاقةةة دراسةةة اسةةتيد ت  قةةد (Azmat and Iqbal, 2017) دراسةةة صمةةا
 مةةةن شةةركة( 261  مةةةن لعينةةة وذلةةةك الماليةةة والقيةةةود النقديةةة التةةةد قات وتقمبةةات بالنقديةةةة للاحتفةةاظ( الوقةةاةخ 

 الماليةةة اوزمةةة الفتةةرة تمةةك وتتاةةمن. 2013 يةةام حتةةخ 2003 يةةام مةةن الفتةةرة خةةلال الباكسةةتانية الشةةركات
 المقيةةدة الشةةركات كانةةت إذا مةةا اكتشةةاف إلةةخ الدراسةةة ىةةذه سةةعت سةةم ومةةن  2008 يةةام  ةةخ الواقعةةة العالميةةة

 تةةنيف تةم وقةد. لةدييا بيةا المحةتفظ النقديةة بزيةادة تقةوم سةوف التقمةل بشةدة النقديةة تةد قاتيا تتسم التخ ماليات 
 ماليةات  المقيةدة غيةر الشةركات معمويةة واوخةر   ماليةات  المقيةدة الشركات معموية: معمويتين إلخ الشركات

 ''KZ'' وملشةر اوربةاح  لتوزيعةات النقديةة والمةد ويات الشةركة  حعةم: ىةخ معةايير صربعةة صساس يمخ وذلك
 Group) اويمةال تعمةا شركات إلخ والانتسال  (Kaplan and Zingales, 1997) بدراسة الخاص

Affiliation). 

 تقمةةل يةةزداد ينةةدما بيةةا المحةةتفظ النقديةةة مةةن تزيةةد ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات صن إلةةخ الدراسةةة توةةةمت وقةةد
 كمةا. (KZ) ملشةر باسةتسناء وذلةك السةموك نفس ماليات  المقيدة غير الشركات تسمك لا بينما النقدية  التد قات
 مقارنةةةةة وذلةةةةك بالنقديةةةةة  للاحتفةةةةاظ يراةةةةة صكسةةةةر تكةةةون ماليةةةةات  المقيةةةةدة الشةةةةركات صن إلةةةةخ الدراسةةةةة توةةةةمت

 ىةةذه وتعةةد. 2008 يةةام العالميةةة الماليةةة اوزمةةة حةةدوث توقيةةت  ةةخ وخاةةةة ماليةةات  المقيةةدة غيةةر بالشةةركات
 يمةخ النقدية التد قات تقمل تأسير صن صظيرت والتك (Han and Qui, 2007) دراسة لنتاة  مكممة النتاة 
 النقديةةة زيةةادة يمةةخ ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات تعمةةل حيةةث الماليةةة  قيودىةةا يمةةخ يعتمةةد بالنقديةةة الاحتفةةاظ سةةموك
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 الاحتفةةاظ بةةين منتظمةةة يلاقةةة توعةةد لا حةةين   ةةك النقديةةة  التةةد قات تقمةةل يةةزداد ينةةدما وذلةةك بيةةا المحةةتفظ
 .ماليات  المقيدة غير الشركات  خ النقدية التد قات وتذبذل بالنقدية

 امتةدادات  تعةد (Azmat and Iqbal, 2017) دراسةة إلييةا توةةمت التةخ النتةاة   ةلن ذلةك  يمةخ يةلاوة
 نتاةعيمةا صواةحت حيةث  (Drobetz and Gruninger, 2007; Opler et al. 1999) دراسةتخ لنتةاة 
 بالنقديةةة الاحتفةةاظ درعةةة تةةزداد سةةم ومةةن بالنقديةةة  والاحتفةةاظ النقديةةة التةةد قات تقمةةل بةةين إيعابيةةة يلاقةةة وعةةود

 الماليةة القيةود دور لاختبةار اوخيرتةان الدراسةتان تتطةرق لةم حةين  ةخ. النقدية التد قات تقمل  خ لمزيادة استعابة
 .بالنقدية الاحتفاظ سياسة رسم  خ لمشركات

 Shareholder) اوسةةةيم حممةةة إدراك مةةةد  بتحديةةد (Singh, 2018) دراسةةةة اىتمةةت كمةةا
Perception) نظةرتيم تتليةر وكيةف اومسةل  بالمستو  مقارنة بيا المحتفظ الزاةدة النقدية يتعمق  يما 

 اقترحتيةا التةك المنيعيةة يمةخ الايتمةاد تةم وقةد. ماليةات  المقيةدة وغيةر المقيدة الشركات من كل  خ إلييا
 النقديةة لمسةيولة اوسةيم حممةة تفاةيل مةد  لقيةاس (Faulkender and Wang, 2006) دراسةة

 بيةةا المحةةتفظ الزاةةةدة النقديةةة انعكةةاس مةةد  قيةةاس خةةلال مةةن وذلةةك ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات  ةةخ خاةةةة
 اووراق لمحفظةة المرععةخ بالعاةةد مقارنة (Stock Excess Return) اضاا ية اوسيم يواةد يمخ

 .لمشركة السوقخ اوداء لتحديد (Tobin's Q) كيو توبنز ومقياس المالية 

 خةةلال بالينةةد الماليةةة اووراق ببورةةةة المسةةعمة الشةةركات مةةن شةةركة( 377  مةةن يينةةة وباسةتخدام
 بسياسةةة تةةأسرات  صقةةل اوسةةيم حممةةة صن الدراسةةة نتةةاة  صظيةةرت  2015 يةةام حتةةخ 2006 يةةام مةةن الفتةرة

 المحةتفظ الزاةةدة لمنقديةة تةأسير صي يوعةد لا حيةث بالشةركة؛ الخاةةة التمويل وقرارات بالنقدية الاحتفاظ
 الشةةةركات  ةةةخ بيةةةا المحةةةتفظ النقديةةةة بشةةةأن اوسةةةيم حممةةةة إدراك تكةةةوين ويمةةةخ السةةةوق ياةةةةد يمةةةخ بيةةةا

 كبيةةرة الشةةركات  ةةخ بالنقديةةة  للاحتفةةاظ الحديةةة القيمةةة ارتفةةاع إلةةخ النتةةاة  صشةةارت كمةةا. ماليةةات  المقيةةدة
 الو ةةاء صو الاسةتسمار وغةراض بالنقديةة الزاةةد الاحتفةاظ اوسةيم حممةة تفاةيل ذلةك يعكةس بمةا الحعةم 

 . المحدد الوقت  خ بللتزاماتيا

 الةدول بعةض بيةةات صو اومريكيةة الشةركات بيةة  خ سواء - السابقة البحثية الأدلة من النقيض وعمى
 القيةود صن يمةخ معظميةا  ةخ صكةدت التةخ - والةةين والينةد باكسةتان مسةل تطةورات  اوقةل المالية اوسواق ذات

 مخةاطر اةد لمتحةوط اةخمة نقديةة بأرةةدة الاحتفةاظ إلةخ الشةركات ميةل زيادة إلخ تلد  لمشركات المالية
 القيةود صسةر لتختبةر (Pal and Ferrnando, 2010) دراسةة عةاءت المسةتقبل   ةخ النقديةة التةد قات تقمةل

 العاممةةةة  اووروبةةةخ بالاتحةةةاد الموعةةةودة الماليةةةة غيةةةر الشةةةركات مةةةن شةةةركة( 2190  مةةةن لعينةةةة - الماليةةةة
 .بالنقدية الاحتفاظ يمخ – 2004 يام حتخ 1993 يام من الفترة خلال وذلك( باليورو
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 مةةا ومعنةةو  إيعةةابخ بشةةكل يةةرتبط بالنقديةةة الاحتفةةاظ نحةةو الشةةركات ميةةل صن إلةةخ الدراسةةة توةةةمت وقةةد
 حتةةخ صنةةو ىةةذا ويعنةةك. لمشةةركات الماليةةة القيةةود يةةن النظةةر بلةةض وذلةةك بالشةةركة الخاةةةة النقديةةة التةةد قات
 يةةةتم  لنةةةو خارعيةةةة مةةةةادر مةةةن ليةةةا الةةةلازم التمويةةةل يمةةةخ حةةةةوليا بلمكانيةةةة تتمتةةةا التةةةك لمشةةةركات بالنسةةةبة
 الزمنيةة  الفتةرات بةين المةال رصس لتخةةيص منيعةك بشةكل بيةا الخاةةة الداخميةة النقديةة التد قات استخدام
 صن إلةةخ صياةةات  النتةةاة  صشةةارت كمةةا. بالنقديةةة الاحتفةةاظ يمةةخ لمشةةركات الماليةةة لمقيةةود تةةأسير يوعةةد لا وبالتةةالخ
 لا النقديةةة لمتةد قات النقديةة بحساسةةية ييةتم والةذ  (Almeida et al. 2004) بدراسةة الخةاص المقيةاس

 قيودىةةا لدرعةةة و قةةات ( اووروبةةخ الاتحةةاد  اليةةورو منطقةةة  ةةخ الموعةةودة الشةةركات لتةةةنيف اسةةتخدامو يمكةةن
 .المالية

 صكسةر يعةد بالنقديةة الاحتفةاظ صن إلةخ نتاةعيةا صشةارت  قةد (Denis and Sibilkov, 2010) دراسة صما
 الشةركات مةن يينةة باسةتخدام وذلةك ماليةات  المقيةدة غيةر بالشةركات مقارنةة ماليات  المقيدة لمشركات بالنسبة قيمة

 بيةةا المحةةتفظ النقديةةة زيةةادة ون نظةةرات   2006 يةةام حتةةخ 1985 يةةام مةةن الفتةةرة خةةلال اومريكيةةة المسةةاىمة
 الةرغم ويمةخ. ماليةات  المقيةدة الشةركات  ةخ وذلةك الاسةتسمار مستويات بارتفاع ترتبط( وقاةية  تحوطية وسبال

  ةةخ انخفااةةات  تظيةةر ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات مةةن يةةددات  ىنةةاك صن إلةةخ صياةةات  الدراسةةة نتةةاة  صشةةارت ذلةةك مةةن
 القيةود بةين ومعنويةة إيعابيةة يلاقةة وعةود ديمةت التةخ السةابقة اودلة يكس يمخ وذلك بيا المحتفظ النقدية
 .بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية

 النقديةةة الاحتياطيةات إىةدار نحةو المةدراء تةد ا قةد الوكالةة مشةاكل: صن إلةخ نتاةعيةا الدراسةة صرععةت وقةد
 بشةأن (Lee and Park, 2016) دراسةة إليةو صشةارت مةا مةا يتنةاقض مةا وىةو الذاتيةة  مةةالحيم لخدمةة

 المةةدراء تبديةةد بشةةأن الوكالةةة مخةةاوف مةةن لمتخفيةةف لمشةةركات الماليةةة القيةةود بيةةا تقةةوم التةةخ التأديبيةةة الوظيفةةة
 .بيا المحتفظ النقدية للأرةدة

 القةةدرة تةةدىور إلةةخ بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين السةةمبية العلاقةةة الدراسةةة صرععةةت كمةةا
 مةن السةحل إلةخ تاةطر صو/ و النقديةة الاحتياطيات تعميا يمخ قادرة غير يععميا قد بما لمشركات المالية

 قةد ونيةا نظةرات  ماليةات  المقيةدة الشةركات لةد  بيةا المحتفظ النقدية تنخفض قد وصخيرات . السابقة النقدية صرةدتيا
 إلةةخ المعةةوء مسةةل بالنقديةةة الاحتفةةاظ بخةةلاف صخةةر  وسةةاةل خةةلال مةةن السةةيولة مةةن احتياعاتيةةا إدارة تختةةار

 .الاةتمانية التسييلات استخدام

 الماليةة القيةود بةين تنشةأ قةد التةخ المباشةرة العلاقةة حةول البحسيةة اودلةة تبةاين يتاةس تقدم  ما اوء و خ
 إلةةةخ تنتمةةةخ كانةةت مةةةا غالبةةةات  والتةةخ التطبيةةةق بيةةةةات اخةةتلاف ظةةةل  ةةةخ خاةةةة بالنقديةةةة والاحتفةةةاظ لمشةةركات

. تطةورات  اوقةل الماليةة اوسةواق مةن المزيةد  ةخ العلاقةة تمةك اختبةار يتطمةل الةذ  اومر متطورة  مالية صسواق
 :يمخ كما وذلك البديل الفرض ةيلة  خ لمبحث اوول الرةيسخ الفرض وةياغة اشتقاق يمكن وبالتالخ
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 ." المصرية الأعمال بيئة فى بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية القيود بين علاقة توجد" 

 القيـــود بــين العلاقـــة عمــى الضـــريبى لمتجنــب الوســـيط الأثــر تناولـــت التــى الدراســات 2- 5-2
 بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية

 المباشةةرة غيةةر العلاقةةة تفسةةير  ةةخ الاةةريبخ التعنةةل لديةةو يمعبةةو صن يمكةةن الةةذ  الوسةةيط اوسةةر توقةةا يمكةةن
 ببيةةةان اىتمةةةت التةةةخ الدراسةةةات اسةةةتعراض خةةةلال مةةةن وذلةةةك بالنقديةةةة والاحتفةةةاظ لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين

 التعنةةل مةةا حةةدة يمةةخ كةةل بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين تةةربط قةةد التةةخ المباشةةرة العلاقةةات
 :يمخ كما وذلك الاريبخ

 لمشــركات الماليــة القيــود بــين المباشــرة العلاقــة باختبــار اىتمــت التــى الدراســات 5-2-2-1
 الضريبى والتجنب

 مةن والتةخ الاةريبخ والتعنةل لمشةركات المالية القيود بين العلاقة باختبار اىتمت التخ الدراسات تعددت
 الشةركات تةد ا قةد التخ الدوا ا بدراسة اىتمت حيث (Troncoso and Vergara, 2010) دراسة صىميا
 نموذعةات  الدراسةة قةدمت وقةد. التمويميةة الظةروف تسةوء ينةدما وذلةك الاةريبخ التعنل ممارسات تطبيق نحو

 لتعنةةل صكبةةر دوا ةةا لةةدييا يكةةون تشةةددات  صكسةةر تمويميةةة قيةةودات  تواعةةو التةةخ الشةةركات صن  كةةرة يمةةخ يقةةوم بسةةيطات 
 اومةوال تحويةل  ةرص يةن الناتعةة (Tax Saving) الاةريبية الو ةورات تحقيةق صعةل مةن وذلةك الاةراةل

 لممسةةاىمين؛ بالنسةةبة قيمةةة صكسةةر الاةةريبخ التعنةةل يةةةبس قةةد سةةم ومةةن. المسةةاىمين إلةةخ الدولةةة مةةن والسةةروة
 خةلال مةن منيةا الاسةتفادة صو صربةاح  توزيعةات شكل  خ الاريبخ الو ر صموال يمخ الحةول ضمكانية نظرات 
  (Crocker and Slemrod, 2005) اوربةاح زيةادة وبالتةالخ للاسةتسمار المتاحةة الماليةة المةوارد زيةادة
 الشةةركات حوكمةةة رليةةات الفعةةال التطبيةةق بشةةرط ولكةةن الشةةركة قيمةةة تعظةةيم ياةةمن قةةد الةةذ  بالشةةكل وذلةةك

وذلةةك   (Managerial Power) إداريةةة بقةةوة يتمتعةةون ممةةن المةةدراء لتةةةر ات الفعالةةة المراقبةةة لاةةمان
 Desai) الذاتيةة مةةالحيم خدمةة  ةخ الاةريبخ التعنةل ين الناتعة الاريبية الو ورات إىدار من لمنعيم

et al., 2007; Desai and Dharmapala, 2009). 
( شةةركة مةةن 9331يينةةة مةةن   (Troncoso and Vergara, 2010)وقةةد اسةةتخدمت دراسةةة 

. 9001حتةةخ يةةام  6432الشةةركات اومريكيةةة التةةخ تنتمةةخ إلةةخ القطةةاع الةةةنايخ خةةلال الفتةةرة مةةن يةةام 
يةةودات تمويميةةة سةةواء مةةن مةةةادر داخميةةة صو خارعيةةة تقةةوم وتوةةةمت الدراسةةة إلةةخ صن الشةةركات التةةخ تواعةةو ق

 بتطبيق ممارسات التعنل الاريبخ لزيادة مواردىا المالية.
 لمشةركات الماليةة القيةود بيةا تةلسر التةخ الكيفيةة اختبةار (Chen and Lai, 2012)كمةا تناولةت دراسةة 

 ماليةةات  المقيةةدة اومريكيةةة الشةةركات مةةن يينةةة اختيةةار خةلال مةةن وذلةةك الاةةريبخ التعنةةل صنشةةطة تطبيةةق يمةخ
 صحةةد تعةةد لمشةةركات الماليةةة القيةةود كانةةت إذا مةةا مةن لمتحقةةق 2011 يةةام حتةةخ 1986 يةةام مةةن الفتةةرة خةلال
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 تسةةتخدم ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات كانةةت إذا مةةا اختبةةار إلةةخ باضاةةا ة الاةةريبخ  لمتعنةةل المحتممةةة المحةةددات
 اومسةةل مسةةتواه يةةن الاسةةتسمار نقةةص مقةةدار تخفيةةف  ةةخ الاةةريبخ التعنةةل يةةن الناتعةةة الاةةريبية الو ةةورات

 . يو المستسمر المال رصس زيادة طريق ين وذلك
 الاةةريبخ؛ التعنةةل سةةموكيات  ةةخ الانخةةراط إلةةخ ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات ميةةل إلةةخ الدراسةةة توةةةمت وقةةد

%( 8  إلةخ%( 3  مةن (Effective Tax Rates) الفعالةة الاريبة معدلات انخفاض نسبة تزايدت حيث
 و ةورات تحقيةق  ةخ الاةريبخ التعنةل دور تسبةت يمميةة صدلةة الدراسةة قةدمت كما. ماليات  المقيدة الشركات  خ

 .اومسل مستواه ين الاستسمار نقص مشكمة من التخفيف يمخ ماليات  المقيدة الشركات لمسايدة اريبية

 يةام مةن الفتةرة خةلال اومريكيةة الشةركات مةن لعينةة - (Edwards et al. 2016) دراسةة وتوقعةت
  ةةةخ ةةةةعوبة صو الخةةةارعخ التمويةةةل تكمفةةةة  ةةةخ زيةةةادة تواعةةةو التةةةخ الشةةةركات صن ؛2011 يةةةام حتةةةخ 1987

 داخميةة تمويةل مةةادر لتوليةد الاةريبخ التعنةل صنشةطة مةن سةتزيد الخارعيةة التمويةل مةةادر إلخ الوةول
 .الشركات تواعيا التخ المالية القيود  خ لمزيادة استعابة وذلك الاراةل من نقدية و ورات وتحقيق
 كمةةةةدر الاةةةريبخ لمتعنةةةل ماليةةةات  المقيةةةدة الشةةةركات لاسةةةتخدام توقعيةةةا  ةةةخ الدراسةةةة اسةةةتندت وقةةةد

 سةمبات  الاةراةل تخفةيض يةلسر صن المةرعس غيةر مةن صنةو منطمةق مةن ليةا اللازم التمويل يمخ لمحةول
 التقنيةةةات يكةةةس يمةةةخ وذلةةةك لمشةةةركة  التشةةةليمية العمميةةةات يمةةةخ التكةةةاليف تخفةةةيض وسةةةاةل كاحةةةد 
 مةةرو ات تخفةيض: مسةل الماليةة القيةود تزايةد  تةرات  ةخ خاةةة الشةركات إلييا تمعأ قد التخ اوخر 

 .العاممين تدريل ونفقات الرصسمالية  والنفقات والتطوير  البحوث ونفقات اضيلانية  الحملات

 الاقتةةةاد مقةةاييس يمةةخ تطةةرص قةةد التةةخ التليةةرات قيةةاس يمةةخ الماليةةة القيةةود قيةةاس  ةةخ الدراسةةة وايتمةةدت
 خةةةةاةص يةةةن تعبةةةر التةةةخ المقةةةاييس إلةةةخ باضاةةةا ة  (المةةةةر خ الاقةةةراض معةةةايير  ةةةخ التشةةةديد  الكمةةةخ

 الخةةاص ''KZ Index'' وملشةةر  (Altman, 1968) بدراسةةة الخةةاص ''Z-Score'' ملشةةر: الشةةركات
 الاةريبخ التخطةيط مةةطمحخ الدراسةة استخدمت كذلك. (Kaplan and Zingales, 1997) بدراسة

 اضلتزامةات لتخفةيض المةدراء يتخةذىا التةخ اضعةراءات عميةا لوةةف وذلك بالتبادل الاريبخ والتعنل
 الاةريبية  القةوانين مةا تمامات  تتوا ق التخ القانونية الاريبية اضستراتيعيات كا ة تشمل لكخ الاريبية

 اللاماةةة لمنةةواحخ العدوانيةةة التفسةةيرات يةةن الناتعةةة يدوانيةةة اوكسةةر الاةةريبية اضسةةتراتيعيات وكةةذلك
 .الاراةل قوانين تتاممنيا التخ

 بخةةاةص ينيةا معبةرات  الماليةة القيةود  ةخ زيةادة مةن تعةانك التةك الشةركات صن إلةخ الدراسةة توةةمت وقد
 بةديل كمقيةاس - الفعةال الاةريبة معةدل صظيةر حيةث الاةريبخ؛ التعنةل ممارسةات  ةخ زيادة تظير الشركة
  ةخ زيةادة الانخفااةات ىةذه وتعةادل%(. 5.14  و%( 3  بةين تتراوح بنسبة انخفااات  - الاريبخ لمتعنل

%( 2.87  بةةةةين تتةةةةراوح ونسةةةةبة دولار  مميةةةةون( 5.15 و( 3.82  بةةةةين تتةةةةراوح بقيمةةةةة الاةةةةريبية الو ةةةةورات
 .التشليمية النقدية التد قات من%( 4.82 و
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 صن إلةةةخ الدراسةةةة نتةةةاة  صشةةةارت الكمةةك  الاقتةةةةاد بمقةةةاييس ينيةةةا المعبةةر الماليةةةة القيةةةود يمةةةخ وبةةالتركيز
 2010 يةةام إلةةخ 2008 يةةام مةةن العالميةةة الماليةةة اوزمةةة  تةةرة خةةلال المةةةر ك اضقةةراض معةةايير تشةةديد
 بمةةةا ص   %(3.39  بنسةةةبة الفعمةةةخ الاةةةريبة معةةةدل انخفةةةاض خةةةلال مةةةن الاةةةريبخ التعنةةةل بزيةةةادة يةةةرتبط
 النقديةةةة التةةةد قات متوسةةةط مةةةن%( 3  يةةةن ويزيةةةد الاةةةريبية  الو ةةةورات مةةةن دولار مميةةةون( 11.76  يعةةةادل

 .2010 يام ين لمشركة التشليمية
 صنشةةطة مةةن تزيةةد ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات صن إلةةخ النظريةةة اودلةةة مةةا تمشةةيات  الدراسةةة نتةةاة  صواةةحت كمةةا

 كمةةةا. اةةةريبية وغةةةراض بالةةةدخل الايتةةةراف وتةةةأخير الخةةةةومات  تسةةةريا خةةةلال مةةةن الاةةةريبك التخطةةةيط
 الشةةركات بخةةةاةص ينيةةا المعبةةر الماليةةة القيةةود  ةةك زيةةادة تواعةةو التةةك الشةةركات صن إلةةخ الدراسةةة توةةةمت
 ذلةك  يمةخ ويةلاوة. التأعيةل يمةخ القاةم الاريبك التخطيط  ك زيادة صياات  تظير الكمك الاقتةاد ومقاييس

 حيةةةث بالتأعيةةةل  المتعمقةةةة الاةةةريبية اضسةةةتراتيعيات مةةةن الحاليةةةة الاةةةريبية الو ةةةورات بتقةةةدير الدراسةةةة قامةةةت
 حققتيةةةةا التةةةةخ الاةةةةريبية الو ةةةةورات إعمةةةةالك مةةةةن%( 95 و%( 20  بةةةةين مةةةةا إلةةةةخ الو ةةةةورات تمةةةةك وةةةةةمت
 .الشركات

 .Edwards et al)إيةادة تطبيةق لدراسةة  (Hermawan and Riandoko, 2018) دراسةة وتعةد
( شةةركة مةةن الشةةركات المدرعةةة ببورةةةة إندونيسةةيا لةةلأوراق 10وذلةةك باسةةتخدام يينةةة مكونةةة مةةن   (2016

 .9061حتخ يام  9004المالية خلال الفترة من يام 
إلةخ صن الشةركات التةخ تواعةو قيةودات  (Hermawan and Riandoko, 2018)وقةد توةةمت دراسةة 

( تميةةل إلةةةخ ''KZ''  وملشةةر ''Z-Score''لتمةةةان ماليةةة متزايةةدة معبةةرات ينيةةةا بخةةةاةص الشةةركات  ملشةةر ص
تطبيةةق ممارسةةات التعنةةل الاةةريبخ؛ حيةةث صظيةةرت تمةةك الشةةركات انخفااةةات  ةةخ معةةدلات الاةةريبة الفعالةةة 

(Cash Effective Tax Rates)   ص  مةا بةين 4.22%( إلةخ  0.22وذلةك  ةخ مةد  يتةراوح بةين  )%
%( مةةةن التةةةد قات النقديةةةة التشةةةليمية  ولكةةةن مةةةا يةةةدم وعةةةود تةةةأسير لمقيةةةود الماليةةةة 60.94%( و   0.10 

  وحعةةم ''GDP''لمشةةركات معبةةرات ينيةةا بمقةةاييس الاقتةةةاد الكمةةخ  تليةةر إعمةةالخ النةةات  المحمةةخ اضعمةةالخ 
 ( يمخ التعنل الاريبخ لمشركات.''IPO''الطرح العام اوولخ 

مةا النتةاة  التةخ توةةمت  (Hermawan and Riandoko, 2018)وبالتةالخ تتوا ةق نتةاة  دراسةة 
وذلةةةك ينةةةد قيةةةاس القيةةةود الماليةةةة لمشةةةركات معبةةةرات ينيةةةا  (Edwards, et al., 2016)إلييةةةا دراسةةةة 

يةود الماليةة يمةخ مسةتو  الاقتةةاد الكمةخ. بخةاةص الشركات   خ حين اختمفت تمك النتاة  يند قيةاس الق
وقد صرععت الدراسة ذلك إلخ اضعةراءات التةخ اتخةذتيا السياسةة الماليةة العامةة بشةأن تلييةر معةدل الاةراةل 

%(  ةةخ صيقةةال اوزمةةة الماليةةة العالميةةة التةةخ حةةدست  ةةخ 92%( إلةةخ  93المفةةروض يمةةخ الشةةركات مةةن  
الاةراةل لةد  الشةركات  وذلةك باضاةا ة إلةخ صن الطةرح   بما قد سةاىم  ةخ تخفةيض سةموك تعنةل 9003

لةةم يةةتم  قةط مةةن صعةل تمويةةل يمميةةات الشةركات بسةةبل زيةادة قيودىةةا الماليةةة   (IPO)العةام اوولةةخ لمشةركات 
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ولكن صياات لتعظيم قيمة الشركة  وتحسين الةورة العامةة لمشةركات  وتحقيةق النمةو وكسةل ولاء المةوظفين  
 العمل  والحةول يمخ حوا ز اريبية. والحفاظ يمخ استمرارية

و ةةخ اةةوء مةةا تقةةدم يتاةةس صن معظةةم اودلةةة البحسيةةة تشةةير إلةةخ وعةةود يلاقةةة إيعابيةةة بةةين القيةةود 
الماليةةة لمشةةركات وسةةموك التعنةةل الاةةريبخ  ومةةن سةةم يعةةد التعنةةل الاةةريبخ بمسابةةة مةةةدر تمةةويمخ 

 ,.Edwards, et al)ن صشةارت دراسةة لتوليةد التةد قات النقديةة لمشةركات خاةةة المقيةدة ماليةات. ولكة
إلةةخ صنةةو لةةيس مةةن الاةةرور  صن تمعةةأ كا ةةة الشةةركات المقيةةدة ماليةةات إلةةخ الانخةةراط  ةةخ سةةموك  (2016

التعنةةل الاةةريبخ  بمةةا قةةد ييةةدد إمكانيةةة ملاحظةةة ىةةذه العلاقةةة بةةين القيةةود الماليةةة لمشةةركات والتعنةةل 
يةا تحمةةل الاةريبخ وذلةك لعةدة صسةبال صىميةةا: صن الشةركات التةخ قةد تواعةو قيةةودات ماليةات متزايةدة لا يمكن

ص  تكةةةاليف  وريةةةة مطموبةةةة لتنفيةةةذ صنشةةةطة التعنةةةل الاةةةريبخ  يمةةةخ سةةةبيل المسةةةال  إنشةةةاء العديةةةد مةةةن 
لتخفةةةيض  (Tax Havens)الكيانةةةات ذات اوغةةةراض الخاةةةةة لموةةةةول إلةةةخ المةةةلاذات الاةةةريبية 

 ةخ الحةد  اضلتزامات الاريبية  وصياات قد تتسبل الخسةاةر المسةتقبمية المحتممةة لمشةركات المقيةدة ماليةات 
 من المنا ا المتوقعة من زيادة صنشطة التعنل الاريبخ  خ الفترة الحالية.

 الو ةورات تفةوق مباشةرة غير تكاليف الاريبخ التعنل ممارسات تطبيق يمخ يترتل صن يمكن كما
 مخةاطر وارتفةاع الةديون  تكمفة وارتفاع السياسية  والتكاليف المحتممة  السمعة خساةر: مسل الاريبية

 ,.Hanlon and Slemrod, 2009; Wilson, 2009; Kim, et al) اوسةيم صسةعار انييةار
2011; Graham, et al., 2014)  بنفقةةات المتعمقةةة المباشةةرة التكةةاليف إلةةخ باضاةةا ة وذلةةك 

 ماليةات  المقيةدة الشةركات يمنةا قةد الةذ  بالشةكل الاةريبية  اضدارة تفراةيا قةد التةخ والعقوبات التقااخ
 . (Minnick and Noga, 2010) الاريبخ التعنل ممارسات تطبيق  خ الانخراط من

وبالتةةالخ قةةد تمتنةةا الشةةركات المقيةةدة ماليةةات يةةن الانخةةراط  ةةخ صنشةةطة التعنةةل الاةةريبخ خو ةةات مةةن  قةةدان 
سمعتيا خاةة وصن اضدارة الاريبية غالبات ما تعمل يمخ زيادة صنشةطة مراععةة سةموكيات اةراةل الشةركات 

ل الفتةةرات التةةخ تعةةانخ  ييةةا مةةن قيةةود ماليةةة ناتعةةة يةةن الاقتةةةاد الكمةةخ. كمةةا قةةد تمعةةأ الشةةركات إلةةخ خةةلا
تخفةةةيض الاسةةةتسمار ينةةةدما تواعةةةو قيةةةودات ماليةةةة  باضاةةةا ة إلةةةخ اتبةةةاع خيةةةارات خفةةةض التكةةةاليف لمحةةةد مةةةن 

والتطةةةوير   التةةةد قات النقديةةةة الخارعةةةة مسةةةل: تخفةةةيض تكةةةاليف العمالةةةة  واضيلانةةةات  ومةةةةرو ات البحةةةث
 قةةد سةةم ومةةنوالنفقةةات الرصسةةمالية  وذلةةك دون المعةةوء إلةةخ التعنةةل الاةةريبخ لتخفةةيض اضلتزامةةات الاةةريبية  

لةذا  .بالنقديةة والاحتفةاظ لمشةركات المالية القيود بين ومعنوية إيعابية يلاقة وعود ين الكشف يةعل
يمكن توقا العلاقة بين القيود المالية لمشركات والتعنل الاريبخ  خ كلا الاتعاىين  الايعابخ/صو السمبخ(  

 :يمخ كما البديل الفرض ةيلة  خ لمبحث السانخ الرةيسخومن سم يمكن اشتقاق وةياغة الفرض 

 .الأعمال المصرية"توجد علاقة بين القيود المالية لمشركات والتجنب الضريبى فى بيئة  "
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 الضــــريبى التجنــــب بــــين المباشــــرة العلاقــــة باختبــــار اىتمــــت التــــى الدراســــات 5-2-2-2
 بالنقدية والاحتفاظ

التعنةل الاةريبخ بأنةو "القةدرة يمةخ د ةا مبمة  نقةد   (Dyreng, et al., 2008)ير ةت دراسةة 
ويشةير ىةذا التعريةف إلةخ  منخفض من اراةل الدخل منسوبات إلخ صربةاح الشةركات مةا قبةل الاةريبة".

 ,.Foley, et al)صن التعنل الاريبخ ذو يلاقة إيعابية ما النقدية المحتفظ بيا. وقد قدمت دراسة 
دلةيلات يمةخ وعةود يلاقةةة إيعابيةة بةين الموقةةف الاةريبخ لمشةركة والاحتفةةاظ بالنقديةة  وىةو مةةا  (2007

صكةدت يميةو وعيةة النظةر التقميديةةة القاةمةة بةأن التعنةل الاةريبخ يحةةد  قةط مةن المةد ويات الاةةريبية  
مةا  ولكن قد يةاحل ذلك زيادة صو انخفاض  خ النقدية المحتفظ بيا لد  الشركة. ويتوقف ذلةك يمةخ

إذا كانت الشركة ستحتفظ بالو ورات الاةريبية صم سةيتم إيةادة توعييةا إلةخ العمميةات التشةليمية لمشةركة 
سواء من خلال استخدام تمك الو ورات  خ تسديد الديون  صو إيادة توزيعيا يمخ مساىمخ الشركة  خ 

 شكل صرباح  صو إيادة شراء اوسيم.
تتوقةةا وعةةود يلاقةةة محةةددة بةةين التعنةةل الاةةريبخ والاحتفةةاظ وبالتةةالخ  ةةلن وعيةةة النظةةر التقميديةةة لا 

بةالتحقق مةن تةأسير التعنةل  (Dhaliwal, et al., 2011)بالنقديةة لةد  الشةركة. ولةذلك اىتمةت دراسةة 
الاريبخ لمشركات يمخ كل من مستو  احتفاظ الشركات بالنقديةة  وتقيةيم المسةتسمرين لمسةتو  الاحتفةاظ 

. وقةةد يراةةت الدراسةةة 9003حتةةخ يةةام  6432ك خةةلال الفتةةرة مةةن يةةام بالنقديةةة لةةد  الشةةركات  وذلةة
وعية نظةر بديمةة لوعيةة النظةر التقميديةة السةابقة  حيةث صشةارت إلةخ صن التعنةل الاةريبخ قةد يةلسر سةمبات 
يمةةخ النقديةةة المحةةتفظ بيةةا لةةد  الشةةركات  وذلةةك تطبيقةةات لنظريةةة الوكالةةة القاةمةةة يمةةخ تاةةارل المةةةالس 

 لمدراء  خ بيةة الشركات.بين المساىمين وا
وانطلاقات من صن تنفيذ إستراتيعيات تعنل الاراةل يستمزم الحد مةن تةد ق المعمومةات الخاةةة بالشةركة 
لمنا الكشف ينيا من قبةل اضدارة الاةريبية   ةلن ذلةك قةد يةلسر سةمبات يمةخ البيةةة المعموماتيةة لمشةركة صو مةا 

  ومةن سةم (Chen, et al., 2011) (Firm Opacity)يسةمخ بتعتةيم بيةةة المعمومةات الخاةةة بالشةركة 
ارتفاع ةرايات الوكالة بما قد يسمس لممدراء بتحويل موارد الشةركة مباشةرة لفتةرات ممتةدة لخدمةة مةةالحيم 

. وبالتةالخ (Kim, et al., 2011; Desai and Dharmapala, 2009)الذاتيةة بةدلات مةن المسةاىمين 
ل اوةةول السةاةمة والنقديةة المحةتفظ بيةا  لن نقص تد ق المعمومات بسبل التعنل الاريبخ يمكن صن يععة

مةةن قبيةةل المةةوارد القابمةةة للاسةةتبدال واوكسةةر يراةةة لمتحويةةل. وبيةةذا الشةةكل  ةةلن التحويةةل النقةةد  قةةد يتعةةاوز 
الو ورات الاةريبية التةخ يةتم الحةةول يمييةا مةن خةلال سياسةة التعنةل الاةريبخ  بمةا قةد يةلد  إلةخ تبديةد 

 ة.النقدية المحتفظ بيا لد  الشرك
صن ةةرايات الوكالةة سةتلد   (Harford, et al., 2008)وتوا قةات مةا مةا سةبق  صكةدت نتةاة  دراسةة 

إلخ تبديد صسرع لمنقدية المحتفظ بيا  ون المدراء الميتمين بتحقيق مةةالحيم الذاتيةة سةيعممون يمةخ تحويةل 
تفةةاظ بيةةةا لتمبيةةة الععةةةز  ةةةخ اورةةةدة النقديةةةة المحةةتفظ بيةةةا نحةةو اسةةةتيلاكيم المظيةةر  الزاةةةةد بةةدلات مةةةن الاح
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التد قات النقدية  خ المستقبل. كما لاحظت الدراسةة صن التراكمةات الاةخمة مةن الاحتياطيةات النقديةة يمكةن 
صن تمفت انتباه المساىمين وتسير لدييم القمق والشكوك  بما قةد يتطمةل مةن المةدراء إنفةاق صمةوال طاةمةة لزيةادة 

ذا لةم صنشطة المراععة ومراقبة تةر ات المد راء لطمأنة المسةتسمرين وغيةرىم مةن ةةانعخ قةرار الاسةتسمار. واد
يتحقةةق ذلةةك  ةةلن ةةةرايات الوكالةةة سةةتلد  إلةةخ زيةةادة معةةدل دوران المةةدراء التنفيةةذيين وتخفةةيض الاحتفةةاظ 

 بالنقدية لد  الشركة.

وعةةود ارتبةةاط سةةمبخ بةةين التعنةةل  (Dhaliwal, et al., 2011)كمةةا صواةةحت نتةةاة  دراسةةة 
الاريبخ والاحتفاظ بالنقدية. كما توةمت إلخ صن التعنل الاريبخ يلسر سمبات يمخ تقييم المسةتسمرين 
لمنقديةةةة المحةةةةتفظ بيةةةا لةةةةد  الشةةةركات  نظةةةةرات لاسةةةةتللال اضدارة صنشةةةطة التعنةةةةل الاةةةريبخ  ةةةةخ القيةةةةام 

نقديةة وتحويميةا بسةيولة لخدمةة مةةالحيم الذاتيةة. بعمميات التربس اضدار  من خلال توليةد التةد قات ال
ومةةن سةةم لا يعةةد مةةدراء الشةةركات بمسابةةة وكةةةلاء عيةةدين نظةةرات ضمكانيةةة الاسةةتفادة مةةن صنشةةطة التعنةةةل 

 الاريبخ لتحقيق مكاسبيم الشخةية  بما قد يلد  إلخ انخفاض تقييم احتفاظ الشركات بالنقدية.

 Dittmar)مةا مةا صشةارت إليةو دراسةة  (Dhaliwal, et al., 2011)وقةد توا قةت نتةاة  دراسةة 
and Mahrt-Smith, 2007) الشةركات لاحتفةاظ المسةاىمون يعطيةو الةذ  المةنخفض التقييم بشأن 

 حوكمةة تطبيةق اةعف ظةل  ةخ خاةةة وذلةك الاةريبخ التعنةل صنشةطة ممارسةة يةن الناتعةة بالنقدية
 احتفةاظ تقيةيم صن إلةخ (Pinkowitz, et al., 2006) دراسةة توةةمت مماسةل  سةياق و ةخ. الشةركات
 صنةو إلةخ توةةمت كمةا. لممسةتسمرين محةدودة حمايةة تةو ر التةخ الةدول  ةخ صقةل يكةون بالنقديةة الشركات

 المطمعةةة الداخميةةة اوطةةراف قيةةام مخةاطر تةةزداد ينةةدما صقةةل بدرعةةة بالنقديةة الشةةركات احتفةةاظ تقيةةيم يةتم
 .الذاتية مةالحيا لتحقيق اوموال بتحويل بالشركات( اضدارة 

 Desai and Dharmapala, 2009; Chen, et) الدراسةات مةن العديةد نتةاة  صظيرت كذلك
al., 2010; Kim, et al., 2011; Pinkowitz, et al., 2006) صن الوكالةة نظريةة منظةور مةن 

 صن إذ. الشةةةركات لةةةد  بيةةةا المحةةةتفظ النقديةةةة يمةةةخ سةةةمبات  تةةةلسر صن يمكةةةن الاةةةريبخ التعنةةةل ممارسةةةات
 درعةة ضيعةاد بالشةركة الخاةةة المعمومةات تةد ق مةن الحةد يسةتمزم الاريبخ التعنل ممارسات تطبيق

 قبةةل مةن الممارسةات تمةك يةن الكشةف لمنةا بالشةركة الخاةةة المعةاملات يمةخ والتشةويش التعقيةد مةن
 قةد الةذ  بالشةكل بالشةركة  الخاةةة المعمومةات بيةةة شةفا ية يمةخ سةمبات  يةلسر قد بما الاريبية  اضدارة
 الشةةةركة مةةةوارد وتحويةةةل اضدار  التةةةربس بعمميةةةات والقيةةةام الانتيازيةةةة صنشةةةطتيم لمواةةةةمة المةةةدراء يةةةد ا

 المةةدراء قبةةل مةةن الاسةةتبدال صو لمتحويةةل يراةةة السةةاةمة اوةةةول صكسةةر مةةن تعةةد والتةةخ النقديةةة خاةةةة
 المحةةتفظ النقديةةة انخفةةاض إلةةخ يةةلد  قةةد الةةذ  اومةةر المسةةاىمين  مةةن بةةدلات  الذاتيةةة مةةةالحيم لخدمةةة

 .بيا
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 مةةن يينةة يمةخ بةالتطبيق  (Chang, et al., 2016)دراسةة صشةارت سةبق  ممةا النقةيض ويمةخ
 التعنةةةل صنشةةةطة ممارسةةةة صن إلةةةخ 2008 يةةةام حتةةةخ 1991 يةةةام مةةةن الفتةةةرة خةةةلال اومريكيةةةة الشةةةركات
 إلةةخ النتةةاة  صواةحت كمةةا. الشةركات لةةد  بيةا المحةةتفظ بالنقديةةة إيعابيةات  تةةرتبط يدوانيةة اوكسةةر الاةريبخ

 التعنةةةل صنشةةةطة بةةةين اضيعابيةةةة العلاقةةةة مةةةن تحةةةد اضعتماييةةةة المسةةةةولية ونشةةةطة الشةةةركات ممارسةةةة صن
 تنفيةةذ يمةةخ تقُبةةل التةةخ الشةةركات ون نظةةرات  الشةةركات؛ لةةد  بالنقديةةة والاحتفةةاظ يدوانيةةة اوكسةةر الاةةريبخ

 التةةخ النقديةة اورةةدة مةن عةزء اسةتخدام يمةةخ تعمةل لمشةركات اضعتماييةة المسةةولية وممارسةات صنشةطة
 مسةتو  يةنخفض وبالتةالخ .واونشةطة الممارسةات تمةك تنفيةذ  ةخ الاةريبخ التعنةل خةلال مةن تو يرىةا تم

 النقديةةةة انخفةةةاض صو زيةةةادة بةةةأن المعنيةةة التقميديةةةة النظةةةر وعيةةةة مةةةا يتمشةةخ بمةةةا بةةةو  المحةةةتفظ النقديةةة
 اسةتسمار نحةو الشةركات موقةف يمخ يتوقف قد الاريبخ التعنل صنشطة لتطبيق استعابة بيا المحتفظ
 .بيا الاحتفاظ صم الاريبخ التعنل ين الناتعة الاريبية الو ورات

 بارتبةةاط تفيةةد صدلةةة إلةةخ (Kurniawan and Nuryanah, 2017) دراسةةة تتوةةةل لةةم بينمةةا
 بأندونيسةةةيا الشةةةركات مةةةن لعينةةةة وذلةةةك بالنقديةةةة الاحتفةةةاظ بمسةةةتو  معنويةةةة بعلاقةةةة الاةةةريبخ التعنةةةل
 صن إلةةخ باضاةةا ة العينةةة  حعةةم ةةةلر إلةةخ نتاةعيةةا الدراسةةة صرععةةت وقةةد. الناميةةة الةةدول مةةن كواحةةدة

 اوةةةيل بةةين ولةةيس الةةبعض وبعاةةيم اوةةةلاء بةةين تكةةون مةةا غالبةةات  صندونيسةةيا  ةةخ الوكالةةة ةةةرايات
 الاةةريبخ التعنةةل بةةين العلاقةةة سةةياق  ةةخ الوكالةةة نظةةر وعيةةة تطبيةةق  ةةلن وبالتةةالخ. الرةيسةةخ والوكيةةل

 .الدراسة من المزيد إلخ يحتاج بالنقدية والاحتفاظ

 والاحتفاظ الاريبخ التعنل بين بالعلاقة يتعمق  يما البحسية اودلة صن يتاس تقدم  ما اوء و خ
يمكن توقعيا  خ كلا الاتعاىين  الايعابخ/ صو السمبخ(  ومن سم يمكن اشةتقاق  الشركات لد  بالنقدية

 :يمخ كما البديل الفرض ةيلة  خ لمبحث السالث الرةيسخوةياغة الفرض 

        ." توجد علاقة بين التجنب الضريبى والاحتفاظ بالنقدية لدى الشركات فى بيئة الأعمال المصرية "

ـــت التـــى الدراســـات 5-2-2-3 ـــر العلاقـــة باختبـــار اىتم ـــين المباشـــرة غي  الماليـــة القيـــود ب
 الضريبى التجنب توسيط خلال من بالنقدية والاحتفاظ

 القيةةود بةةين المباشةرة غيةةر العلاقةة باختبةةار اىتمةةت دراسةات إلةةخ - يممةو حةةدود  ةةخ  – الباحةث يتوةةةل لةم
  ةةخ يسةةتنت  صن لمباحةةث يمكةةن ولكةةن. الاةةريبخ التعنةةل توسةةيط ظةةل  ةةخ بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة
 لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين مباشةةةرة غيةةةر يلاقةةةة وعةةةود إمكانيةةةة سةةةابقة دراسةةةات مةةةن يراةةةو سةةةبق مةةةا اةةةوء

 ةةةخ الاتعةةةاه الايعةةةابخ صو  تكةةةون قةةةد ولكنيةةةا وسةةةيط كمتليةةةر الاةةةريبخ التعنةةةل خةةةلال مةةةن بالنقديةةةة والاحتفةةةاظ
 لمشةركات الماليةة القيةودالسمبخ. ومن سم يةر  الباحةث صن اوسةر الوسةيط لمتعنةل الاةريبخ يمةخ العلاقةة بةين 

 تعسده وعيتا نظر متناقاتين ىما: بالنقدية والاحتفاظ
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 وجية النظر الأولى -
 القيةود بةين العلاقةة يمةخ الاةريبخ لمتعنةل إيعةابخ وسةيط صسر وعود إلخ ىذه النظر وعية تلسس

 منيةةةا تعةةةانخ التةةةخ الماليةةة القيةةةود تزايةةةد صن الباحةةث يقتةةةرح حيةةةث بالنقديةةة؛ والاحتفةةةاظ لمشةةةركات الماليةةة
 الاةةريبخ التعنةةل صنشةةطة لتطبيةةق المةةدارء لةةد  الةةدوا ا تةةو ير  ةةخ يتسةةبل صن المحتمةةل مةةن الشةةركات

 الذ  اومر المالية  اوسواق مسالية يدم صو ييول وعود ظل  خ خاةة داخمية إيرادات توليد بلرض
 الشةةركات تمةك يعبةر قةد ممةةا الخةارعخ  التمويةل يمةخ ماليةات  المقيةةدة الشةركات تحةةل صن معةو يةةعل

 العمميةات مةن الةداخمخ التمويةل يتحقةق وقةد. الداخميةة التمويل مةادر يمخ صكبر بشكل الايتماد يمخ
 ضلتزاماتيةةةا الشةةةركات تمةةةك خفةةةض محاولةةةة مةةةن صياةةةات  يتحقةةةق قةةةد كمةةةا بالشةةةركات  الخاةةةةة التشةةةليمية
 .الاريبخ التعنل صنشطة يبر الاريبية
 التمويةةل بتوليةةد ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات بيةةا تقةةوم وسةةيمة الاةةريبخ التعنةةل يةةةبس قةةد الشةةكل وبيةةذا
 لمقيةةةود التأديبيةةةة بالوظيفةةةة اوسةةةيم حممةةةة اقتنةةةاع ظةةةل  ةةةخ وذلةةةك المختمفةةةة  صنشةةةطتيا لتمويةةةل الةةةداخمخ
 إلةةخ الاةةريبخ التعنةةل مةةن المحققةةة الاةةريبية الو ةةورات وتبديةةد إىةةدار مةةن تمةةنعيم قةةد والتةةخ الماليةةة 

 .بيا المحتفظ النقدية اورةدة عانل
 مدراء لد  الدوا ا يو ر قد بما المالية اوسواق تطور يدم لمشركات المالية القيود تعكس قد كذلك
 لتحقيةةةةق الاةةةةريبية القةةةةوانين  ةةةةخ اللاماةةةةة النةةةةواحخ واسةةةةتللال رسةةةةمخ غيةةةةر بشةةةةكل لمعمةةةةل الشةةةةركات
 ومةن النقديةة  مةن المسةتقبمية الشةركة احتياعةات لتمبية الاريبخ التعنل خلال من الاريبية الو ورات

 .  اوخر  القانونية والقوايد الاريبية اضلتزامات يمخ التحايل سم
 التوسةةا نتيعةة الشةةركة لةد  بالنقديةةة  للاحتفةاظ الوقةاةخ صو التحةةوطخ الةدا ا يةةزداد قةد صخةةر   ناحيةة ومةن

 مةةن النقديةةة تةةو ر صن يمكنيةةا حينةةةذ الشةةركات صن مةةن الةةرغم يمةةخ وذلةةك الاةةريبخ  التعنةةل صنشةةطة تطبيةةق  ةةخ
 مخةاطر لمواعيةة النقديةة اورةةدة مةن المزيةد احتعةاز إلةخ تحتةاج قد صنيا إلا الاريبخ  التعنل صنشطة

 تمةةةةك مراععةةةةة صن حيةةةةث الاةةةةريبخ  التعنةةةةل ممارسةةةةات الشةةةةركات تطبيةةةةق الاةةةةريبية اضدارة اكتشةةةةاف
 سةةةةداد يميةةةةو يترتةةةةل قةةةةد المسةةةةتقبل  ةةةةخ الاةةةةريبية اضدارة قبةةةةل مةةةةن رععةةةةخ بةةةةأسر وتعةةةةديميا الممارسةةةةات

 وبالتةةالخ . التةةأخير غرامةةات إلةةخ باضاةةا ة المسةةتحقة الاةةراةل قيمةةة لتلطيةةة طاةمةةة مبةةال  الشةةركات
 بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين مباشةةرة وغيةةر إيعابيةةة يلاقةةة ىنةةاك تكةةون صن يُتوقةةا
 . الاريبخ التعنل توسيط ظل  خ وذلك

 وجية النظر الثانية -
 القيةةةود بةةةين العلاقةةةة يمةةخ الاةةةريبخ لمتعنةةةل سةةمبخ وسةةةيط صسةةةر وعةةةود السانيةةة النظةةةر وعيةةةة تعسةةد

 التعنةةةةل صنشةةةةطة يمةةةةخ المةةةةدراء ايتمةةةةاد يةةةةنخفض صن يمكةةةةن إذ. بالنقديةةةةة والاحتفةةةةاظ لمشةةةةركات الماليةةةةة
 منيةةا تعةةانخ التةةخ الماليةةة القيةةود تزايةةد مةةن الةةرغم يمةةخ وذلةةك داخميةةة  تمويةةل مةةةادر لتوليةةد الاةةريبخ
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 قةةةرار ةةةةانعخ مةةةن وغيةةةرىم المسةةةتسمرين طمأنةةةة: صىميةةةا صسةةةبال يةةةدة إلةةةخ ذلةةةك يرعةةةا وقةةةد. الشةةةركات
 الذاتيةة المةالس خدمة  خ الاريبخ التعنل ين الناتعة الاريبية الو ورات استللال بعدم الاستسمار

 ممارسةة الاةريبية اضدارة اكتشةاف حالةة  ةخ تتةدىور قةد والتةخ الشةركة سمعة يمخ الحفاظ صو لادارة 
 يةةلسر قةةد بمةةا المسةةتحقة  الاةةراةل سةةداد وتةةأخير يدوانيةةة اوكسةةر الاةةريبخ التعنةةل صنشةةطة الشةةركات

 الخسةةاةر تلطيةةة يمةةخ الاةةريبخ التعنةةل مةةن المحققةةة المزايةةا قةةدرة يةةدم صو الدولةةة  مةةوارد يمةةخ سةةمبات 
 التكةةاليف لخفةةض صخةةر  صسةةاليل إلةةخ المعةةوء صو ماليةةات  تقييةةدىا نتيعةةة لمشةةركات المحتممةةة المسةةتقبمية

 التعنةةةةل إلةةةةخ المعةةةةوء دون وذلةةةةك لمشةةةةركات الماليةةةةة القيةةةةود مشةةةةكمة مةةةةن والحةةةةد النقديةةةةة تةةةةو ير بيةةةةدف
 .الاريبخ

 الداخميةةة التمويةل مةةادر لتوليةةد  اةةدة صقةل تمويميةةات  مةةدرات  الاةريبخ التعنةةل يةةبس الشةكل وبيةذا
 ينبةخء قد بما بيا  المحتفظ النقدية معو تنخفض الذ  بالشكل لمشركات  المالية القيود لزيادة استعابة

 الماليةة القيةود بةين العلاقةة يمةخ - وسةيط كمتليةر - الاةريبخ لمتعنةل ومعنةو  سةمبخ صسةر وعةود ين
 . بالنقدية والاحتفاظ لمشركات

 مةا بخةلاف السانية النظر لوعية و قات  مختمفة سيناريوىات تحدث صن يمكن سبق ما إلخ وباضاا ة
 التعنةةةل صنشةةةطة زيةةةادة  ةةةخ لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود زيةةةادة تتسةةةبل صن يمكةةةن حيةةةث سةةةابقات  يراةةةو تةةةم

 تقةةوم قةةد ولكةةن المسةةتقبل   ةةخ النقديةةة الشةةركة احتياعةةات لمواعيةةة النقديةةة اورةةةدة لتةةو ير الاةةريبخ
 تمتةةا يةةدم إلةةخ باضاةةا ة اوسةةيم  وحممةةة المةةدراء بةةين المحتممةةة الوكالةةة لمشةةاكل اسةةتللالات  - اضدارة
  - الاةةةريبخ التعنةةةل صنشةةةطة ممارسةةةة نتيعةةةة الكا يةةةة بالشةةةفا ية بالشةةةركة الخاةةةةة المعموماتيةةةة البيةةةةة

 يمةخ الاسةتيلاء سةم ومةن اضدار   التةربس يمميةات  خ التورط خلال من الشركة وموارد سروات بتحويل
ىةةةدار الاةةةريبخ التعنةةةل مةةةن المحققةةةة الاةةةريبية الو ةةةورات  توعيةةةو إيةةةادة صو بيةةةا  المحةةةتفظ النقديةةةة واد
 تستخدم قد كذلك. استسماراتيا صو الشركة يمميات إلخ الاراةل تعنل ين الناتعة الاريبية الو ورات

 شةةكل  ةةخ اوسةةيم حممةةة يمةةخ توزيعيةةا إيةةادة صو بالشةةركة الخاةةةة الةةديون تسةةديد  ةةخ الو ةةورات تمةةك
 يةن ينبةخء قةد بما بيا  المحتفظ النقدية تخفيض يتم سم ومن اوسيم  شراء إيادة صو للأرباح توزيعات

 الماليةةةة القيةةةود بةةةين العلاقةةةة تفسةةةير ينةةةد وسةةةيط كمتليةةةر الاةةةريبخ لمتعنةةةل ومعنةةةو  سةةةمبخ صسةةةر وعةةةود
 .بالنقدية والاحتفاظ لمشركات

 :يمى كما البديل الفرض صياة فى لمبحث الرابا الرئيسى الفرض واشتقاق غةصيا يمكن ثم ومن

 فـى المصـرية الأعمـال بيئـة فـى بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية القيود بين مباشرة غير علاقة توجد"
 "تالضريبى التجنب توسيط ظل
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 :يمى  ما  لمباحث يتضح الحالى البحث بمجال الميتمة السابقة الدراسات لبعض السابق العرض  ختام وفى

 تمةةك تنويةةت حيةةث ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات لتحديةةد السةةابقة الدراسةةات قبةةل مةةن المسةةتخدمة المقةةاييس تبةةاين -
 يفراةةيا التةةخ القيةةود تعكةةس ومقةةاييس ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات خةةةاةص تعكةةس مقةةاييس بةةين مةةا المقةةاييس
 حساسةةةةية نمةةةةاذج يمةةةةخ تعتمةةةةد التةةةةخ المقةةةةاييس إلةةةةخ باضاةةةةا ة الشةةةةركات  ليةةةةا وتتعةةةةرض الكمةةةةخ الاقتةةةةةاد
 البحسيةةةة اودلةةةة  ةةةخ موةةةةو ة وااةةةحة طريقةةةة توعةةةد لا سةةةم ومةةةن. النقديةةةة لمتةةةد قات النقديةةةة صو الاسةةةتسمار

 اومةةر. الخةةارعخ التمويةةل يمةةخ الحةةةول  ةةخ ةةةعوبات تواعةةو التةةخ ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات يمةةخ لمتعةةرف
 المقةةةةاييس اخةةةةتلاف ينةةةةد خاةةةةةة البحةةةةث بمعةةةةال المتعمقةةةةة النتةةةةاة  اخةةةةتلاف  ةةةةخ يتسةةةةبل صن يمكةةةةن الةةةةذ 

 .لمشركات المالية القيود ين لمتعبير المستخدمة اضعراةية
 الاحتفةةةاظ محةةةددات اخةةةتلاف ظةةةل  ةةةخ بالنقديةةةة والاحتفةةةاظ لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين العلاقةةةة تبةةةاين -

 .الشركات لد  بالنقدية
 تمةةت السةابقة الدراسةات معظةم صن حيةث التطبيةق  بيةةةة بةاختلاف السةابقة الدراسةات نتةاة  اخةتلاف -

 تناولةةةت التةةةخ الدراسةةةات مةةةن محةةةدود يةةةدد يوعةةةد وبالتةةةالخ متقدمةةةة  ماليةةةة صسةةةواق ذات بيةةةةات  ةةةخ
 اويمةةال بيةةةات  ةةخ خاةةة تطةةورات  صقةةل ماليةة صسةةواق وذات ناميةةة دول  ةخ الحةةالخ البحةةث مواةوع
  ةخ العاممةة لمشةركات الماليةة القيةود زيةادة لتوقا وذلك الباحث  يمم حدود  خ – والمةرية العربية

 يمةةخ لمشةةركات الماليةةة القيةةود تةةأسيرات اخةةتلاف يتوقةةا سةةم ومةةن تطةةورات  اوقةةل الماليةةة اوسةةواق بيةةةة
 .العلاقة ىذه توسط  خ الاريبخ التعنل دور اختلاف وكذلك بالنقدية  الاحتفاظ سياسة

 والتعنةةةةل لمشةةةةركات الماليةةةةة القيةةةةود مةةةةن كةةةةل بةةةةين المباشةةةةرة العلاقةةةةات حةةةةول البحسيةةةةة اودلةةةةة تبةةةةاين -
 يسيةر قةد الةذ  اومةر بالنقديةة  الاحتفاظ نحو الشركات وسموك الاريبخ التعنل وكذلك الاريبخ 

 المالية القيود بين العلاقة تفسير يند الاريبخ لمتعنل وسيط صسر وعود إمكانية مد  حول شكوكات 
 يمةم حةدود  ةخ – السةابقة الدراسةات قبةل من اىتمامات  يمقخ لم ما وىو بالنقدية  والاحتفاظ لمشركات
 .تلطيتيا  خ الحالخ البحث يسيم صن يتوقا بحسية  عوة ويشكل - الباحث
 الباحةةةث سةةةييتم البحةةةث  ةةةروض واشةةةتقاق البحةةةث بمعةةةال الميتمةةةة السةةةابقة الدراسةةةات تقيةةةيم اةةةوء و ةةةخ
 العةةةزء  ةةةخ سةةةيرد كمةةةا وذلةةةك البحةةةث  ةةةروض اختبةةةار  ةةةخ المسةةةتخدمة الاختباريةةةة الدراسةةةة منيعيةةةة باسةةةتعراض

 .التالخ

 تصميم الدراسة الاختبارية 5-3
يناقش ىذا القسم تةميم الدراسة الاختبارية تمييدات لاختبار  ةروض البحةث وتحقيةق صىدا ةو وذلةك مةن 

 خلال تناول النقاط التالية:
 نموذج البحث. :5-3-1
 متليرات البحث وكيفية قياسيا. :5-3-2
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 معتما ويينة و ترة البحث. :5-3-3
 منيعية اختبار  روض البحث. :5-3-4

 وسيتم التعرض لمنقاط السابقة تفصيلاا كما يمي:
   نمورج البحث 5-3-1

ييةةةتم نمةةةوذج البحةةةث والةةةذ  يتنةةةاول مشةةةكمة البحةةةث ببيةةةان كيفيةةةة اختبةةةار العلاقةةةات المباشةةةرة وغيةةةر 
المباشرة بين القيود الماليةة لمشةركات والاحتفةاظ بالنقديةة وذلةك بتوسةيط التعنةل الاةريبخ. لةذا سةيعتمد 

ك لكا ةةةة الباحةةةث يمةةةخ صسةةةمول تحميةةةل المسةةةار  باضاةةةا ة إلةةةخ اسةةةتخدام  تةةةرة إبطةةةاء لفتةةةرة واحةةةدة وذلةةة
التةةةخ قةةةد تةةةلسر يمةةةخ ةةةةحة العلاقةةةة  (Endogenity)المتليةةةرات المسةةةتقمة مةةةن صعةةةل معالعةةةة مشةةةكمة 

السةةببية بةةين المتليةةرات المسةةتقمة المسةةتخدمة والمتليةةر التةةابا.  مةةن المحتمةةل صن يتسةةبل ص  تليةةر  ةةخ 
المتليةةر   ةةخ حةةدوت تليةةرات  ةةخ (t-1)معةةاملات الانحةةدار الخاةةةة بةةالمتليرات المسةةتقمة  ةةخ الفتةةرة 

   ولكن من الةعل صن يحدث العكس.(t)التابا  خ الفترة 

ويعتمةةد صسةةمول تحميةةل المسةةار يمةةخ نمذعةةة المعةةادلات الييكميةةة الخاةةةة باختبةةار  ةةروض البحةةث 
 ( التالخ:9وذلك  خ شكميا المبسط كما ىو مواس بالعدول رقم  

 (: انًعادلاث انهيكهيت لاختبار فروض انبحث2) جذول

 انًعادلاث انهيكهيت فروض انبحث
1ف  Cash Holding (CH)i,t = β0 + β1 FCit-1 + Σβk Covit+ εit                  (1) 
2ف  Tax Avoidance (TA)it = δ0 + δ1 FCit-1 + Σδn Covit + εit                (2) 

3ف  
Cash Holding (CH)i,t = α0 + α1 Tax Avoidance (TA)it-1 + Σαm Covit 
+ εit                        (3) 

4ف  
Cash Holding (CH)i,t = γ0 + γ1 FCit-1 + (δ1× α1) Tax Avoidance (TA)it-1 + 
ΣγLCovit + εit             (4) 

 حيث صن:
CHit :  الاحتفاظ بالنقدية لمشركة(i)  خ نياية الفترة (t) . 
FCit-1 : لمشركة المالية القيود (i)  خ نياية الفترة (t-1).  
TAit-1 :  التعنل الاريبخ لمشركة(i)  خ نياية الفترة (t-1). 
Σ 
Covit-1 

  وتتاةةمن: تقمبةةات التةةد قات (t-1) ةةخ نيايةةة الفتةةرة  (i) المتليةةرات الرقابيةةة لمشةةركة :
التةةةةةةةد قات النقديةةةةةةةة التشةةةةةةةليمية   (Cash Flow Volatility)النقديةةةةةةةة التشةةةةةةةليمية 

(Operating Cash Flow) الرا عةةة الماليةةة  (Leverage) اوزمةةات الماليةةة  
   ةرص النمةو ('Capital Expenditure)  اضنفةاق الرصسةمالخ(Crisis)والسياسةية 

(Growth Opportunities) حعةةم الشةةركة  (Firm Size) توزيعةةات اوربةةاح  
معبةةرات  (Firm Profitability)  ربحيةةة الشةركة (Dividend Payout)المد ويةة 
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   .   ("Return on Assets ''ROA)ينيا بمعدل العاةد يمخ اوةول 
β0, δ0, 
α0, γ0 

 سوابت الانحدار. :

β1, δ1, 
α1, γ1  

 . البحث متليرات بين المباشرة المسارات تعكس التخ المباشر التأسير معاملات :

(δ1× α1) : بالنقديةةةة والاحتفةةةاظ لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين المباشةةةر غيةةةر التةةةأسير معامةةةل 
 .الاريبخ التعنل بتوسيط

βk, δn, 
αm, γL  

 معاملات الانحدار الخاةة بالمتليرات الرقابية. :

Ε : .الخطأ العشواةخ 
    متايرات البحث وكيفية قياسيا 5-3-2
 ("Cash Holding ''CH)المتاير التابا: الاحتفاظ بالنقدية  5-3-2-1

سيعتمد الباحث يمخ قياس النقدية المحةتفظ بيةا مةن خةلال اسةتخدام نسةبة النقديةة ومةا  ةخ حكميةا 
بةدون النقديةة ومةا  ةخ حكميةا  وذلةك حتةخ تنسةل  ("Cash Holding ''CH1)إلخ إعمالخ اوةةول 

ية النقديةةة إلةةخ اوةةةول والممتمكةةات القاةمةةة بالشةةركة والتةةخ لا توعةةد حاعةةة إلةةخ بيعيةةا لتنفيةةذ إسةةتراتيع
 .(Opler, et al., 1999)(؛ 9062استسمارية معينة  يفيفخ  

كما سيعتمد الباحث يمخ استخدام مقياس صخر لمنقدية المحتفظ بيا من قبةل الشةركة وذلةك ضعةراء 
 Cash)تحميل مد  سبات النتاة   ويعتمد القياس ارخر لممتليةر التةابا والخةاص بالاحتفةاظ بالنقديةة 

Holding ''CH2") عةاد الفةرق بةين نسةبة النقديةة ومةا  ةخ حكميةا إلةخ المبيعةات وقيمةة وسةيط يمةخ إي
الاحتفاظ بالنقدية لد  القطاع الذ  تنتمخ إليو الشةركة  وبالتةالخ يةتم تعةديل النقديةة المحةتفظ بيةا لةد  

   . (Harford, et al., 2008; Chang, et al., 2016)الشركة بوسيط الةناية 

 Financial Constraints)المتايــر المســتقل: القيــود الماليــة لمشــركات  5-3-2-2
''FC") 

ملشةةةر حساسةةةية النقديةةةة لمتةةةد قات قيةةةاس القيةةةود الماليةةةة لمشةةةركات باسةةةتخدام سةةةيعتمد الباحةةةث يمةةةخ 
 ,.Almeida, et al)النقديةة لتةةنيف الشةركات و قةات لقيودىةا الماليةة وذلةك امتةدادات لدراسةة كةل مةن 

2004; Pal and Ferrando, 2010; Gautam, et al., 2014) ؛ نظةرات لتفوقةو يمةخ مقيةاس
السةةابق اضشةةارة  -حساسةةية الاسةةتسمار لمتةةد قات النقديةةة وذلةةك يمةةخ الةةرغم مةةن المحةةاذير المتعمقةةة بةةو 

 ولمحةول يمخ ملشر حساسية النقدية لمتد قات النقدية سيتم إعراء نموذج الانحدار التالخ: إلييا 
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ti

TA

CH :  التليةةر السةةنو   ةةخ النقديةةة المحةةتفظ بيةةا(ΔCHi,t)  لمشةةركة(i)  ةةخ الفتةةرة (t) 
 ةةخ  (ΔTAi,t-1)منسةةوبة إلةةخ إعمةةالخ اوةةةول بةةدون النقديةةة ومةةا  ةةخ حكميةةا 

 .(t-1)الفترة 

CFi,t :  التد قات النقدية التشليمية لمشركة(i)  ين الفترة(t). 
LogSi,t :  الموغاريتم الطبيعخ لةا خ قيمة مبيعات الشركة(i)  خ نياية الفترة (t). 

LogSi,t-1 :  الموغاريتم الطبيعخ لةا خ قيمة مبيعات الشركة(i)  ين الفترة(t-1). 
ti

TFA
,

 :  التلير  خ اوةول المادية الممموسةة(Tangible Assets)  لمشةركة(i)  ةخ 
 .(t)الفترة 

ti
IFA

,
 :  )التليةر  ةةخ اوةةول غيةةر الممموسةة  المعنويةةة(Intangible Assets)  لمشةةركة

(i)  خ الفترة (t). 
ti

FFA
,

 :  التليةر  ةخ اوةةول الماليةة السابتةة(Financial Fixed Assets)  لمشةركة
(i)  خ الفترة (t) . 

ti
Depr

 .(t)ين الفترة  (i)نفقات اضىلاك لمشركة  : ,
ti

NWC
,

 :   التليةةرات  ةةةخ ةةةا خ رصس المةةةال العامةةل غيةةةر النقةةةد(Non-Cash Net 
Working Capital)  لمشركة(i)  خ الفترة (t). 

ti
STD

,
 :  التلير السنو   خ الديون قةيرة اوعل لمشركة(i)  خ الفترة (t). 

 ,
i

 معاملات اوسر السابت لمشركة والفترة الزمنية. : 
Vi,t : .الخطأ العشواةخ 

 (Financial Constraints (1))وو قات لنموذج الانحةدار السةابق  ةلن الشةركة تكةون مقيةدة ماليةات 
  بينما تكون الشركة غير مقيدة ماليات إذا لم يكن إيعابيات ومعنويات  (α1)إذا كان معامل التد قات النقدية 

لةةو دلالةةة إحةةةاةية  بمعنةةخ صن الشةةركة لا تواعةةو ص  معوقةةات تحةةد مةةن قةةدرتيا  ةةخ الوةةةول لمةةةادر 
مةةةةادر التمويةةةل التمويةةةل الخةةةارعخ  اومةةةر الةةةذ  يععةةةل النقديةةةة المحةةةتفظ بيةةةا لا تتوقةةةف يمةةةخ تةةةو ر 

 الداخمخ صو التد قات النقدية.
كما سيعتمد الباحث يمخ مقيةاس إاةا خ لمقيةود الماليةة ضعةراء تحميةل لمةد  سبةات واسةتقرار النتةاة   

 Financial Constraints)ويعتمةد القيةاس ارخةر لممتليةر المسةتقل الخةاص بةالقيود الماليةة لمشةركات 
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لتحديةد الشةركات  ("Dividend Payout ''DP)نقديةة المد ويةة يمةخ اسةتخدام توزيعةات اوربةاح ال (2)
 ,Almeida, et al., 2004; Denis and Sibilkov)المقيةدة ماليةات وذلةك امتةدادات لمدراسةات السةابقة 

2010; Pal and Ferrando, 2010; Chen and Lai, 2012; Lee and Park, 2016) ؛
بسةداد توزيعةات صرباحيةا نقةدات تخفةيض التةد قات النقديةة الخاةةة نظرات ونو قد يترتةل يمةخ قيةام الشةركات 

 بيا.
لذلك من غير المةرعس صن تخةةص الشةركات المقيةدة ماليةات صمواليةا المتاحةة والمحةدودة لتسةديد توزيعةات 
اوربةةاح الخاةةةة بيةةا  ومةةن سةةم  ةةلن الشةةركات التةةخ تةةد ا توزيعةةات اوربةةاح الخاةةةة بيةةا تكةةون صقةةل احتمةةالات 

وتةنف يمخ صنيةا تنتمةخ إلةخ معمويةة الشةركات غيةر المقيةدة ماليةات  صمةا الشةركات التةخ  بالنقدية  للاحتفاظ
لا تةةةد ا توزيعةةةات اوربةةةاح الخاةةةةة بيةةةا تةةةةنف يمةةةخ صنيةةةا مقيةةةدة ماليةةةات وتكةةةون صكسةةةر احتمةةةالات للاحتفةةةاظ  

 .(Han and Qiu, 2007)بالنقدية 
تقةاس توزيعةات اوربةاح المد ويةة لممسةاىمين نقةدات  (Almeida, et al., 2004)وامتةدادات لدراسةة 

بشةةكل سةةنو  يمةةخ صنيةةا نسةةبة إعمةةالك توزيعةةات اوربةةاح المد ويةةة إلةةخ المسةةاىمين إلةةخ ةةةا ك دخةةل 
 المقيةةدة وغيةةر ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات بةةين لمفةةةل (Median)الشةةركة  ويةةتم اسةةتخدام قيمةةة الوسةةيط 

 الوسةةيط قيمةةة يةةن المد ويةةة اوربةةاح توزيعةةات نسةةبة يةةا ي يرتفةةا التةةخ الشةةركات تةةةنف حيةةث ماليةةات؛
 ,Rashid and Ashfaq)الخةاص بعينةة الدراسةةة يمةخ صنيةا غيةةر مقيةدة ماليةات  والعكةةس ةةحيس 

2017). 

 ("Tax Avoidance ''TA)المتاير الوسيط: التجنب الضريبى  5-3-2-3
صشار الباحث من قبل  خ القسم اوول من البحث إلخ إمكانية الوقوف يمخ الفروق العوىرية بةين 
المفةةاىيم الخاةةةة بكةةل مةةن التخطةةيط الاةةريبخ والتعنةةل الاةةريبخ والتيةةرل الاةةريبخ إلا صن دراسةةة 

(Abdul Wahab and Holland, 2012)  صظيةرت وعةود ةةعوبة  ةخ التفرقةة بةين تمةك المفةاىيم
سةةتخدام البيانةةات الفعميةةة الةةواردة بةةالقواةم الماليةةة  اومةةر الةةذ  صد  إلةةخ قيةةام بعةةض الدراسةةات يمميةةات با

باسةةةةتخدام تمةةةةك المفةةةةاىيم بشةةةةكل تبةةةةادلخ صو توسةةةةيا مفيةةةةوم التعنةةةةل الاةةةةريبخ ليشةةةةمل اونشةةةةطة غيةةةةر 
 .(Chen et al. 2010; Frank et al. 2009)القانونية التخ تدخل  خ نطاق التيرل الاريبخ 

وء ذلك ير  الباحث صن التعنل الاريبخ يمكن صن يشمل كلات مةن اسةتراتيعيات التخطةيط و خ ا
الاريبخ القانونية مةن خةلال اضلتةزام التةام بةالقوانين الاةريبية  وكةذلك اضسةتراتيعيات اوكسةر يدوانيةة 

حث الحالك والناتعة ين التفسيرات العدوانية لمنواحخ اللاماة داخل قوانين الاراةل. لذا سيعتمد الب
يمةةةخ اسةةةتخدام مقيةةةاس موسةةةا لمتعنةةةل الاةةةريبخ ليعسةةةد  يةةةو ميةةةل الشةةةركة لتخفةةةيض العةةةلء النقةةةد  

 لماريبة المرتبط باضيرادات الخاةة بيا قبل الاريبة والمفةس ينيا  خ التقارير المالية.
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ومةةن سةةم سةةيعتمد الباحةةث يمةةخ قيةةاس التعنةةل الاةةريبخ لمشةةركات مةةن خةةلال الايتمةةاد يمةةخ سلاسةةة 
 ىخ: - بيدف إعراء تحميل مد  سبات النتاة  -ييس بديمة مقا
 معدل الضريبة النقدى الفعال فى الفترة الحالية: -

(Tax Avoidance (1): Current Effective Tax Rate ''CETR''): 

يعةةةد بمسابةةةة المقيةةةاس المباشةةةر واوكسةةةر شةةةيويات لقيةةةاس يةةةلء الاةةةريبة النقةةةد . ويقةةةاس إعراةيةةةات مةةةن خةةةلال 
 ,Edwards, et al., 2016; Huang, et al., 2016; Chen, et al., 2010; Kim)المعادلةة اوتيةة 
et al.,2011): 

Current ETRi,t = (Cash Tax Paidi,t – Defferred Tax Expensei,t) / Pre Tax 
Incomei,t 

 حيث صن:

Current ETRi,t :  معدل الاريبة النقد  الفعال لمشركة(i)  خ الفترة الحالية (t). 
Cash Tax Paidi,t :  إعمالخ مةروف اريبة الدخل لمشركة(i)  خ الفترة الحالية (t).  
Defferred Tax 
Expensei,t 

 .(t) خ الفترة الحالية  (i)مةروف الاراةل الملعمة لمشركة  :

Pre Tax Incomei,t :  ةا خ الدخل قبل خةم الاراةل لمشركة(i)  خ الفترة الحالية (t). 
 القةانونخ الاةريبة معةدل ين الفعال النقد  الاريبة معدل انخفض كمما السابقة المعادلة اوء و خ

 و ةةورات تحقةةق احتماليةةة زادت كممةةا (''Statutory Tax Rate ''STR) بالدولةةة المطبةةق (اضسةمخ 
 الفةرق ارل يتم (Edwards et al. 2016) دراسة ما وتوا قات . الاريبخ التعنل صنشطة من اريبية

 صنشةطة  ةخ زيةادة الفةرق زيةادة لةتعكس( 1-   ةخ( اضسةمخ  والقةانونخ الفعةال النقةد  الاريبخ معدل بين
 .ةحيس والعكس الاريبخ التعنل

 

                                                             
   يةام مةن الفتةرة  ةخ%  90 قيمتةو مةا 9002 لسنة( 46  رقم لمقانون و قات  لمدولة( اضسمخ  القانونخ الاريبة معدل يبم 

ذا 9063 يام حتخ 9066 يام من الفترة  خ صما  (9060 يام حتخ 9002  عنيةو مميةون( 60  يةن اوربةاح زادت واد
 باضاةا ة% 92 القةانونخ الاةريبة معةدل بمة  9063 يةام  ةخ بينمةا  %92 إلةخ القةانونخ الاةريبة معةدل يةل حينةذ
 القةةةانونخ الاةةريبة معةةدل بمةةة  9064 يةةام حتةةخ 9062 يةةام مةةةن وابتةةداءات  عنيةةو  مميةةةون يةةن الةةدخل زاد إذا% 2 إلةةخ

99.2.% 
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 (''Tax Avoidance (2):Defferred Tax Rate ''DTR)معدل التأجيل الضريبى  -

 الاةريبخ التأعيةل معةدل ويقةاس الاةريبخ  التعنةل صنشةطة صحةد الاريبخ التأعيل إستراتيعية تعد
 :(Edwards et al. 2016) اوتية لممعادلة و قات 

 

DTRit = Defferred Tax Expensei,t / Pre Tax Incomei,t 
 Tax Avoidance (3):Permanent Book Tax Differences)الدائمـة:  الضـريبيةالفـروق  -

''PBTD'') 

 الاةةةريبة قبةةةل المحاسةةةبخ الةةةدخل ةةةةا خ بةةةين الفةةةروق مقةةةدار الداةمةةةة الاةةةريبية الفةةةروق تعكةةةس
 يةن وذلةك الةدخل يمةخ( اضسةمخ  القةانونخ الاةراةل لمعدل و قات  لماريبة الخااا المقدر والدخل

 التعنةةةةل ممارسةةةةات وعةةةةود احتماليةةةةة زادت كممةةةةا الاةةةةريبية الفةةةةروق تمةةةةك زادت وكممةةةةا معينةةةةة   تةةةةرة
 ;Frank, et al., 2009) اوتيةة المعادلةة خةلال مةن الفةروق تمةك وتقاس. الشركة لد  الاريبخ

Chen, et al., 2010; Dhaliwal, et al., 2011; Chang, et al., 2016): 

PBTDi,t = [Pre Tax Book Incomeit – (Taxable Incomei,t – DTEi,t/STRi,t) 
/Assetsi,t-1  

 حيث صن:
PBTDi,t :  الفروق الاريبية الداةمة لمشركة(i)  خ الفترة (t). 
Pre Tax Book 
Incomei,t 

 .(t)ين الفترة  (i)الدخل المحاسبخ قبل الاريبة لمشركة  :

Taxable 
Incomei,t 

ويسةةةةةاو  إعمةةةةةالخ  (t)يةةةةةن الفتةةةةةرة  (i)الةةةةةدخل الاةةةةةريبخ المقةةةةةدر لمشةةةةةركة  :
مةةةةروف اةةةريبة الةةةدخل الحاليةةةة منسةةةوبات إلةةةخ معةةةدل الاةةةريبة القةةةانونخ 

  اضسمخ( يمخ الدخل. 
DTEi,t/STRi,t :  مةةةروف الاةةريبة الملعةةل(Defferred Tax Expenses 

''DTE'')  منسةةةةةوبات إلةةةةةخ معةةةةةدل الاةةةةةريبة القةةةةةانونخ  اضسةةةةةمخ( لمدولةةةةةة
(Statutory Tax Rate ''STR'') . 

Assetsi,t-1 :  إعمالخ اوةول لمشركة(i)  خ الفترة (t-1). 

 تايرات الرقابية ومبررات إضافتياالم 5-3-2-4
 كةل يمةخ تةأسير ليةا يكةون صن يتوقةا التةخ المرا قةة المتليةرات بعةض استخدام يمخ الباحث سيعتمد

 السةةةةابقة الدراسةةةةات مةةةةا توا قةةةةات  وذلةةةةك( تابعةةةةة كمتليةةةةرات  بالنقديةةةةة والاحتفةةةةاظ الاةةةةريبخ التعنةةةةل مةةةةن
(Azmat and Iqbal, 2017; Rashid and Ashfaq, 2017; Chang et al., 2016; 
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Edwards et al. 2016; Dhaliwal et al. 2011; McVanel and Perevalov, 2008) .
 إاةا تيا مبةررات بيةان إلةخ باضاةا ة إعراةيةات  قياسةيا وطريقة المتليرات تمك( 3  رقم العدول ويواس

 :يمخ كما وذلك

 (3) جدول
 إضافتيا ومبررات الرقابية المتايرات

 انًتغيراث انرقابيت

  (Cash Flow Volatility)  اننقذيت انتذفقاث تقهب

 انقييص الإضزائٗ
 إضًرينٗ إنرٗ َظرةث انًيػريث طرُٕاج اوربر  خرلال نهشرزكث انظرُٕيث انُقديرث اندد قيج خةييٍ يعييم

  انشزكث أطٕل

 الإػي ث يةزراج
 بئندشاييخٓريا انٕ ريء يٍ خدًكٍ غدٗ انُقديث يٍ بينًشيد انًزخ   اندةييٍ  اج انشزكيج خػد ظ أٌ يدٕي 

  طػيع ٔانعكض انؼزيةٗا اندطُب أَش ث خ ةيق  ٗ اتَ زاؽ َػٕ يد عٓي يد بًي

 (Operating Cash Flow)  انتشغيهيت اننقذيت انتذفقاث

  ان دزت َ ض َٓييث  ٗ أطٕنٓي إضًينٗ إنٗ ان دزت دٍ نهشزكث اندشغيهيث انُقديث اندد قيج َظةث انقييص الإضزائٗ

 يةزراج الإػي ث

 يرد اندرٗ انشرزكيج وٌ َ رزال  بينُقديرث بيتغد ريظ إيطيبيرث بعلايرث انُقديرث اندرد قيج خرزخةؾ أٌ يدٕي 

 َديطرث ٔ نر  إَ ييٓري يرٍ أطرزع بشركم نرديٓي انُقديرث خدرزاكى يرد يزخ عرث َقديرث خرد قيج نرديٓي يدٕ ز

 اندطُرب أَشر ث خُ يرذ  رٗ خدرٕرؽ يطعهٓري يرد بًي ان يرضيثا دٍ انداخهيث اندًٕيم يظيدر خ ؼيهٓي

 دهرٗ خٕسيعٓري  رٗ خٕ يزْري يردى اندرٗ اويٕال خه  ٔاطدغلال انؼزيةٗ انعبء ند  يغ انؼزيةٗ

  كهًري انعكرض  يػردذ يرد ٔنكرٍ  اتطردسًير َقض يٍ انػد أٔ انشزكث ديٌٕ طداد أٔ اوطٓى غًهث

 اتغد رريظ إنررٗ انشررزكث غيضررث خررُ  غ خشررغيهيث َقديررث خررد قيج خٕنيررد دهررٗ انشررزكث يرردرت ارخ عررح

 انداخهيث اندًٕيم يظيدر نك ييث انؼزيةٗ اندطُب أَش ث خُ  غ ٔبيندينٗ يزخ عثا َقديث بأرطدت

   انًديغث اتطدسًير  زص خغ يث  ٗ

 (Leverage)  انرافعت انًانيت

  ان دزت َ ض َٓييث  ٗ انشزكث أطٕل إضًينٗ إنٗ الإندشاييج أٔ انديٌٕ إضًينٗ َظةث الإضزائٗانقييص 

 يةزراج الإػي ث

 بيرخ ريع خٕاضرّ انشرزكث وٌ َ رزال  ٔ نر  بينُقديرثا بيتغد ريظ طهةيل  انًينيث انزا عث خزخةؾ أٌ يدٕي 

 اويرز بٓريا انًػرد ظ انُقديرث دهرٗ طرهةيل  يؤزز يد بًي انًينٗ انز   سييدت ي  ٔ ن  انًيل رأص خكه ث

 انُقديررث ندررٕ يز انؼررزيةٗ اندطُررب أَشرر ث خُ يررذ  ررٗ اندٕطرر  إنررٗ انشررزكيج بعررغ يررد   يررد انررذٖ

 انز ر  َظرب نرديٓي يرُ  غ اندرٗ انشرزكيج أيري انشرزكثا ديرٌٕ ٔخظديد انًعييلاج لإخًيو انلاسيث

 اندطُرب أَشر ث خُ يرذ َػرٕ نرديٓي انردا   ٔيرُ  غ يزخ عرث َقديرث بأرطردت خػرد ظ أٌ يدٕي  انًينٗ

    انؼزيةٗ

 (Crisis) الأزياث انًانيت وانسياسيت

 انقييص الإضزائٗ

 َٓييرث انعينًيرث انًينيرث اوسيث  يٓي غدزح اندٗ اودٕاو أزُيء( 1  انقيًث دهٗ يػظم ًْٔٗ يدغيز

 اودرٕاو ٔكرذن  ا2010 ٔ 2009 نعرييٗ انعينًيرث انًينيث اوسيث أزز ايدداد خٕي  ي  ا2008 ديو

 ٔبيندررينٗ ا2013 يَٕيررٕ 30ٔ 2011 يُررييز 25 زررٕرخٗ بظررةب طييطرريث خررٕخزاج  يٓرري غرردزح اندررٗ

 ٔطييطرث يينيرث أسيريج  درزت خعرد 2013 دريو َٓييرث غدرٗ 2008 دريو يرٍ ان درزت أٌ انةيغرر يزٖ

  ط ز انقيًث دهٗ خػظم  ن  ب لاف انشيُيث ٔان دزاج ا(1  انقيًث دهٗ خػظم

 الإػي ثيةزراج 

 خيطرث اندأكرد ددو غينث  يٓي يشداد اندٗ ان دزاج  ٗ بينُقديث اتغد يظ بشييدت انشزكيج خقٕو أٌ يدٕي 

 انشرزكيجا ظهٓري  رٗ خعًرم اندٗ اودًيل بي ث خدعزع يد اندٗ ٔانظييطيث انًينيث اوسييج  دزاج  ٗ

 إنرٗ انشرزكيج غيضرث خرشداد زرى ٔيرٍ ان درزاجا خهر   رٗ انُقديرث اندرد قيج خقهرب اغدًينيرث نشيريدت َ زال 
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 خررشداد أٌ يدٕيرر  كًرري يعييلاخٓرريا إخًرريو أٔ بئندشاييخٓرري انٕ رريء أٔ انًدٕيعررث خظرريئزْي ندغ يررث انُقديررث

 ػرزيةيثا ٔ رٕراج ندػقيرق انؼرزيةٗ اندطُرب أَشر ث بدُ يرذ ان دزاج خه   ٗ انشزكيج يييو اغدًينيث

    ان دزاج خه   ٗ انؼزيةيث نلإدارت انزييبٗ اندٔر اَ  يع أٔ نغييب َ زال 

 (Capital Expenditure) الإنفاق انرأسًانً

  ان دزت َ ض دٍ اوطٕل إضًينٗ إنٗ نهشزكث انزأطًينيث انُ قيج َظةث انقييص الإضزائٗ

 يةزراج الإػي ث

 اندرٗ انشرزكيج خدًد  غير بينُقديث  اتغد يظ ي  طينةث بعلايث انزأطًينٗ الإَ يق يزخةؾ أٌ يدٕي 

 ٔنكرُٓى أ ؼرما اطردسًيريث  رزص بٕضٕد ٔاند ٕيز انةػٕذ َٔ قيج انزأطًينيث انُ قيج بٓي يشداد

 بٓي انًػد ظ انُقديث أرطدخٓي خُ  غ زى ٔيٍ انًقزػيٍا إنٗ ان زص ْذِ إيظيل دهٗ يدرت أيم

 اندطُرب أَشر ث يرٍ انًشيرد خُ يذ دهٗ انشزكيج خه  خقةم يد ٔكذن  انزأطًينيثا انُ قيج خه  ندُ يذ

 يدظرةب يرد انُقريغ ٔدهٗ اتطدسًيراجا خًٕيم  ٗ تطد دايٓي انُقديث اورطدت ندٕ يز انؼزيةٗ

 دهرٗ نهػظرٕل كؼرًيَيج خظرد دو اندٗ انشزكث أطٕل سييدت  ٗ انزأطًيني الإَ يق َظةث ارخ يع

 اندطُرب أَشر ث ٔخُ يرذ بينُقديرث اتغد يظ إنٗ انػيضث خ  يغ إنٗ يؤدٖ يد بًي ان يرضٗا اندًٕيم

  انؼزيةٗ

 (Growth Opportunities) فرص اننًى 

 انقييص الإضزائٗ
 انقيًرث إنرٗ انرديٌٕ أٔ نلإندشايريج اند دزيرث انقيًرث إنيٓي يؼي يل  انًهكيث نػقٕق انظٕييث انقيًث َظةث

  ان دزت َ ض دٍ اوطٕل لإضًينٗ اند دزيث

 يةزراج الإػي ث

 يرد انشرزكيج وٌ َ رزال  انُقديرث اورطدت يٍ بًشيد انًزخ   انًُٕ  اج انشزكيج خػد ظ أٌ يدٕي 

 انًديغرث انداخهيرث اندًٕيرم يظريدر ك ييرث دردو غينرث  رٗ انًزبػرث اتطردسًيريث ان زص دٍ خد هٗ

 أَش ث يٍ انًشيد خُ يذ َػٕ يد عٓي يد انذٖ اويز ان يرضٗا اندًٕيم خكه ث ارخ يع ظم  ٗ خيطث

  اتطدسًيريث إطدزاخيطييخٓي خُ يذ  ٗ انًػققث انؼزيةيث انٕ ٕراج تطدغلال انؼزيةٗ اندطُب

 (Firm Size) حجى انشركت 

  بينشزكث ان يطث اوطٕل لإضًينٗ ان ةيعٗ انهٕميريدى انقييص الإضزائٗ

 يةزراج الإػي ث

يدٕيرر  أٌ خدًدررر  انشررزكيج اوطرررغز غطًرريل بئيكيَيرررث يػرردٔدت نهٕطرررٕل إنررٗ يظررريدر اندًٕيرررم 

غير خٕاضّ بيرخ يع خكه ث اتيدزاعا نذا يٍ انًػدًم أٌ خػد ظ بًشيرد يرٍ اورطردت ان يرضٗا 

انُقديررثا ٔيررٍ زررى يدٕيرر  ٔضررٕد دلايررث دكظرريث برريٍ غطررى انشررزكث ٔاتغد رريظ بينُقديررثا ٔكررذن  يررد 

خُ  غ أَش ث اندطُب انؼزيةٗ  ٗ انشزكيج كةيزت انػطرى َ رزال وَٓري خدًدر  بًزايةرث غكٕييرث 

ًدهكّ يٍ يٕارد أكةرز نهدرأزيز دهرٗ انظييطرث انؼرزيةيثا ٔانعكرض طرػيع بينُظرةث أكةز ٔ ن  نًي خ

 نهشزكيج طغيزت انػطى 

 (Dividend Payout) انًذفىعت الأرباح تىزيعاث

 انقييص الإضزائٗ
 ٔب رلاف بٓيا ان يطث اوربيظ خٕسيعيج بظداد انشزكث خقٕو دُديي( 1  انقيًث يأخذ ًْٔٗ يدغيز

  ط ز انقيًث يأخذ  ن 

 يةزراج الإػي ث

يدٕيرر  أٌ خقررٕو انشررزكيج اندررٗ خررد   انًشيررد يررٍ خٕسيعرريج أربيغٓرري َقرردال بيتغد رريظ بقرردر أيررم يررٍ 

اورطرردت انُقديررث َ ررزال وٌ ْررذِ انشررزكيج يررٍ انًررزضع أٌ خكررٌٕ أيررم ي رريؽزتا ٔيررٍ زررى يًكُٓرري 

غدييؽييج ػ ًث يرٍ انػظٕل دهٗ يظيدر اندًٕيم ان يرضٗ انلاسيث نٓي دٌٔ انػيضث إنٗ خزاكى ا

انُقديثا ٔكذن  يدٕي  أٌ خُ  غ غٕا شْي َػٕ اتَ زاؽ  ٗ خُ يذ أَش ث اندطُب انؼزيةٗ غدرٗ ت 

خدأزز طًعدٓي  ٗ انظٕق بًي يد يعزػٓي إنرٗ  قرد يظردسًزيٍ غرينييٍ ٔيرزخقةيٍ بشركم يرد يرؤزز دهرٗ 

 إيكيَيث ٔطٕنٓي نًظيدر اندًٕيم ان يرضٗ  

 (Firm Profitability) ربحيت انشركت

 انقييص الإضزائٗ

 انرزبع طري ٗ بُظرةث إضزائيريل  ٔيقريص (ROA) اوطرٕل دهرٗ انعيئد بًعدل انشزكث ربػيث دٍ يعةز

 إضًررينٗ يدٕطررؾ إنررٗ انؼررزائب يررٍ ان ررينٗ ان ٕائررد يظررزٔف إنيررّ يؼرري يل  انؼررزائب خظررى بعررد

  بينشزكث ان يطث اوطٕل
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 يةزراج الإػي ث

 ٔطرداد إندشاييخٓري طرداد بعرد ٔ نر  بينُقديث اتغد يظ بشييدت ربػيث اوكسز انشزكيج خقٕو أٌ يدٕي 

 انًػد ظ انُقديث يٍ أيم بػطى ربػيث اويم انشزكيج خػد ظ يد بيًُي يظدػقثا أربيظ خٕسيعيج أٖ

 غقرٕق أدٔاج إطردار أٔ انقرزٔع خرلال يرٍ نٓي انلاسو اندًٕيم دهٗ انػظٕل َػٕ ٔاندٕضّ بٓي

  كهًري انؼرزيةٗ  اندطُرب أَشر ث ير  يٕضةرث بعلايرث انشرزكث ربػيث خزخةؾ أٌ يدٕي  كًي انًهكيثا

 بد ةيررق نهؼررزيةث انُقرردٖ انعرربء خ  رريغ َػررٕ الإدارت دٔا رر  خررشداد يررد انشررزكث ربػيررث ارخ عررح

   طػيع ٔانعكض انؼزيةٗا اندطُب أَش ث

    مجتما وعينة وفترة البحث 5-3-3
 بورةةةةة  ةةةخ صسةةةيميا والمتةةةداول المقيةةةدة المةةةةرية المسةةةاىمة الشةةةركات  ةةةخ البحةةةث معتمةةةا يتمسةةةل

 مةةن الممتةةدة الزمنيةةة السمسةمة خةةلال البحةةث معتمةا مةةن يشةةواةية يينةةة سةحل تةةم وقةةد. الماليةة اووراق
 التةةةزام معيةةا تةةزامن التةةخ الفتةةرة بايتبارىةةا الفتةةرة تمةةةك اختيةةار تةةم وقةةد. 9063 يةةام حتةةخ 9003 يةةام

 رايةةخ البحةةث يينةةة اختيةةار وينةةد. 9002 لسةةنة( 46  رقةةم الةةدخل يمةةخ الاةةراةل بقةةانون الشةةركات
 :التالية المعايير الباحث

 .لمبحث الزمنية السمسمة خلال لمشركات المالية والتقارير القواةم توا ر -
 اوكسةر الشةركات ون نظةرات  سةالل دخةل ةةا خ  ييةا تحقةق والتخ بالشركات الخاةة المشاىدات استبعاد -

 صنشةةطة  ةةخ للانخةةراط مةةيلات  صكسةةر تكةةون صن يتوقةةا سةةم ومةةن الةةدخل  يمةةخ اةةراةل يمييةةا يسةةتحق ربحيةةة
 .الاريبخ التعنل

 يةةةدد بلعمةةةالخ وذلةةةك شةةةركة( 631  مةةةن البحةةةث يينةةةة تكونةةةت المعةةةايير تمةةةك تطبيةةةق اةةةوء و ةةةخ
 قطةاع( 63  إلةخ البحةث محةل الشركات وتنتمخ البحث   ترة خلال مشاىدة( 6941  قدره مشاىدات
 مطمةةا  ةةخ المةةةرية البورةةةة صعرتيةةا التةةخ لمييكمةةة و قةةات  – قطةةاع( 63  إعمةةالخ مةةن وذلةةك اقتةةةادي

 غيةةةةةر الماليةةةةة والخةةةةدمات البنةةةةوك   قطةةةةايخ اسةةةةتسناء تةةةةم وقةةةةد. السةةةةوق قطايةةةةات يمةةةةخ 9090 يةةةةام
 ومقةةررات وحكةةام تخاةةا التةةخ الماليةةة تقاريرىمةةا وطبيعةةة يمميمةةا طبيعةةة لاخةةتلاف نظةةرات ( المةةةر ية

 .العينة اختيار لمعايير تطبيقات  المساندة والخدمات الطاقة وقطاع المرا ق قطاع استبعاد تم كما. بازل
 أسماءشـركات( 1) رقـم الممحـق يبين كما البحث، لعينة القطاعى التوةيا( 4) رقم الجدول ويوضح

 تالبحث عينة
 التوةيا القطاعى لعينة البحث: (4جدول )

 نسبت انعينت انعينت الإجًانً انقطاعاث و
%22 23 22 ٔيشزٔبيج ٔخةغأمذيث  1  
%65 11 11 ردييث طػيث ٔأدٔيث 2  
%111 6 6 اخظيتج ٔادلاو ٔخكُٕنٕضيي انًعهٕييج 3  
%33 14 15 يٕاد انةُيء 4  
%111 11 11 يقئتج ٔإَشيءاج ُْدطيث 5  
%111 11 11 يٕارد أطيطيث 6  
%111 3 3 خدييج خعهيًيث 1  
%65 11 11 انظييغث ٔاندز يّ 2  
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%51 16 32 انعقيراج 3  
%111 5 5 ٔرق ٔيٕاد خعة ث ٔخغهي  11  
%111 4 4 خدييج انُقم ٔانشػٍ 11  
%61 4 6 خدييج ٔيُدطيج طُيديث ٔطييراج 12  
%21 2 11 يُظٕضيج ٔطه  يعًزت 13  
%15 3 4 خطيرت ٔيٕسدٌٕ 14  

شزكث 115 الإضًينٗ شزكث 136   12%  

    منيجية اختبار فروض البحث 5-3-4
 (STATA V. 16) اضحةةاةخ البرنةام  اسةتخدام يمةخ البحث  روض اختبار  خ الباحث يعتمد
 الوسةاطة وتحميةل السببية العلاقات اتعاه بيان  خ وىميتيا نظرات  الييكمية  المعادلات نماذج واستخدام

 وعيةة (Bayar, et al., 2018) دراسةة تبنةت مةا بعد خاةة. (Hall, 2007) البحث متليرات بين
 يكةةس يمةةخ وذلةةك - الماليةةة القيةةود بزيةةادة الاةةريبخ التعنةةل زيةةادة ارتبةةاط بلمكانيةةة الخاةةةة النظةةر
 يةلد  قد بما  (Edwards, et al., 2016) لدراسة امتدادات  الحالخ البحث يتبناىا التخ النظر وعية
  ةةلن وبالتةةالخ . بيةةا المحةةتفظ النقديةةة يمةةخ سةةمبات  والتةةأسير الماليةةة للأزمةةات لمتعةةرض صكبةةر مخةةاطر إلةةخ

 مةا وىةو. الاتعةاىين كةلا  ةخ تكةون قةد الاةريبخ والتعنةل لمشةركات الماليةة القيةود بين السببية العلاقة
 قةد (''Ordinary Least Square ''OLS) العاديةة الةةلر  المربعةات طريقةة اسةتخدام يععةل قةد

 اسةةتخدام يمةةخ الباحةةث سةةيعتمد لةةذا. البحةةث  ةةروض اختبةةار نمةةاذج تقةةدير ينةةد متحيةةزة نتةةاة  تعطةةخ
 .البحث متليرات بين السببية العلاقات اتعاه يمخ ص ال بشكل لمتعرف الييكمية المعادلات نماذج

 ينةد واسةتخدامات  شةيويات  اوكسةر بايتبارىةا المسةار تحميةل نمةاذج اسةتخدام يمةخ الباحث سيعتمد كما
 يمسةةةل مبةةةدةخ نمةةةوذج بنةةةاء يمةةةخ المسةةةار تحميةةةل نمةةةاذج وتعتمةةةد. الييكيميةةةة المعةةةادلات نمةةةاذج تطبيةةةق

 سةةةبق كمةةةا وذلةةةك – قةةةو  نظةةةر  صسةةةاس يمةةةخ مبنيةةةات  يكةةةوم صن بشةةةرط البحةةةث متليةةةرات بةةةين العلاقةةةات
 النموذج ما عمعيا تم التخ البيانات مطابقة مد  اختبار يتم سم. لمبحث النظر  اضطار  خ توايحو

 ملشةةرات اسةةتخدام يةةتم عمعيةةا تةةم التةةخ لمبيانةةات النمةةوذج ملاءمةةة مةةد  يمةةخ ولمحكةةم. بنةةاله تةةم الةةذ 
 .(Goodness of Fit Measurements) المطابقة حسن

 ملشةرات تقا يندما المستخدمة العينة لبيانات وملاةمات  عدات  دقيقات  المةمم الييكمخ النموذج ويكون
 المةةمم الييكمةخ النمةوذج يكةون العكةس ويمةخ. الملشةرات ليةذه الملاةةم المةد   خ لو المطابقة حسن

 نياةيةةات  المةةةمم الييكمةةخ النمةةوذج ر ةةض قبةةل ينبلةةخ ولكةةن  (Kline, 2016) ر اةةو ويمكةةن اةةعيفات 
 الملشةرات مةن معمويةة يمةخ بالايتمةاد عيةدة بملاءمةة ليحظةخ النمةوذج ىذا تعديل محاولة واستبعاده

 ويمعةأ اضحةةاةخ البرنةام  بيةا يسةمس التةخ واضعةراءات الطريقةة تمسل والتخ التعديل؛ بملشرات تسمخ
 البيانةةةةات مةةةةا لمنمةةةةوذج مطابقةةةةة صحسةةةةن تعطةةةةخ لا التةةةةخ الملشةةةةرات حةةةةذف صو لتعةةةةديل الباحةةةةث إلييةةةةا

(Browne and Cudeck, 1993) . 
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    التـالى الجـدول فـى ورلـك حـدة عمـى منيـا لكـل الملائـم والمدى المطابقة حسن مؤشرات أىم توضيح ويمكن
 (5) رقم

 ليا الملائم والمدى المطابقة حسن مؤشرات(: 5) جدول
Threshold Measure Fit statistic 

  Likelihood ratio: 

--- chi2_ms (_) model vs. saturated 

> 0.05 (not statistically significant) P > chi2  

--- chi2_ms (_) baseline va. Saturated 

> 0.05 (not statistically significant) P > chi2  

  Population error: 

< 0.05 good; 0.05 - 0.1 moderate; > 
0.1 bad 

RMSEA 
Root mean squared 
error of approximation 

< 0.05 good; 0.05 - 0.1 moderate; > 
0.1 bad 

lower bound 
90% CI, 

< 0.05 good; 0.05 - 0.1 moderate; > 
0.1 bad 

Upper bound 
 

> 0.05 (not statistically significant) pclose 
Probability RMSEA 
<= 0.05 

  Information criteria: 

Smaller values indicate a better fit AIC 
Akaikes information 
criterion 

Smaller values indicate a better fit BIC 
Bryesian information 
criterion 

  Baseline comparison: 

= 1 perfect fit; > 0.95 great; > 0.90 
traditional; > 0.80 sometimes 
permissible 

CFI 
Comparative fit index 

= 1 perfect fit; > 0.95 great; > 0.90 
traditional; > 0.80 sometimes 
permissible 

TLI 
Tuker-Lewis index 

  Size of residuals: 

= 0 perfect fit; < 0.09 good fit SRMR 
Standardized root 
mean squared residual 

= 1 perfect fit; A value close to 1 
indicates a good fit 

CD 
Coefficient of 
determination 

ٔييئًررث  (Kline, 2016; Browne and Cudeck, 1993)انًظرردر: إدررداد انةيغررر بيتددًرريد دهررٗ: 

(Help)  ٗان يطث بينةزَييص الإغظيئ(STATA)  

 والايتمةاد المسةارات تحميل لنتاة  الاطمةنان يمكن الييكمية النماذج ملاءمة حسن من التأكد وبعد
Baron and Kenny) دراسة إليو صشارت ما يمخ  s, 1986) إذا ممةا والتأكةد الوساطة تحميل بشأن 
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 بالنقديةة والاحتفةاظ لمشةركات الماليةة القيةود بةين العلاقةة  خ وسيطات  متليرات  يمسل الاريبخ التعنل كان
 واشةةتقاق السةابقة الدراسةات اسةتعراض ينةةد بحسيةة صدلةة مةن مسةبقات  الباحةةث قدمةو مةا اةوء  ةخ – لا صم

 لمشـركات الماليـة القيود بين العلاقة الضريبى التجنب وساطة من التحقق سيتم لرا البحث   روض
 باسـتخدام (Chen, et al., 2016) دراسـة قـدمتيا التى المنيجية عمى قياساا  بالنقدية والاحتفاظ

 :دراسة خلال من ورلك الييكمية المعادلات نمارج
 .الوسيط المتلير غيال ظل  خ وذلك التابا المتلير يمخ المستقل المتلير تأسير -
 .الوسيط المتلير يمخ المستقل المتلير تأسير -
 .التابا المتلير يمخ الوسيط المتلير تأسير -
 المتليةةةر إاةةةا ة ينةةةد وذلةةةك التةةةابا المتليةةةر يمةةةخ المسةةةتقل المتليةةةر تةةةأسير انخفةةةاض مةةةن التحقةةةق وصخيةةةرات  -

 .لمنموذج الوسيط
 خةةلال مةةن يمميةةات  الوسةةاطة لتقيةةيم اضحةةةاءات يمةةخ القاةمةةة اوسةةاليل يمةةخ الباحةةث سةةيعتمد كمةةا
 واختبةةةةةار, (Aroian test) واختبةةةةةار, (Sobel test) اختبةةةةةار: التاليةةةةةة السلاسةةةةةة الاختبةةةةةارات إعةةةةةراء

(Goodman test) حيةةةث تشةةةير معنويةةةة نتةةةاة  تمةةةك الاختبةةةارات إلةةةخ وسةةةاطة التعنةةةل الاةةةريبخ  
 الوسةةاطة؛ مةةن نويةةان ىنةةاك يكةةون وبالتةةالخ. لمعلاقةةة بةةين القيةةود الماليةةة لمشةةركات والاحتفةةاظ بالنقديةةة

 الماليةةةةة القيةةةةود  المسةةةةتقل المتليةةةةر كةةةةان إذا وتحةةةةدث (Fully Mediation)" كاممةةةةة وسةةةةاطة" وىةةةةخ
 الوسةةيط المتليةةر خةةلال مةةن( بالنقديةةة الاحتفةةاظ  التةةابا المتليةةر يمةةخ الكمةةخ تةةأسيره يمةةارس( لمشةةركات

 بالنقديةةةةة والاحتفةةةةاظ الماليةةةة القيةةةةود بةةةةين المباشةةةر غيةةةةر اوسةةةةر معنويةةةة ص   قةةةةط ( الاةةةةريبخ التعنةةةل 
 القيةود مةن كةل ينبة المباشرة لممسارات المعنوية المعاملات ارل حاةل  الاريبخ التعنل بوساطة
 (.بالنقدية والاحتفاظ الاريبخ التعنل وكذلك الاريبخ  والتعنل المالية

 الماليةةة القيةةود  المسةةتقل المتليةةر كةةان إذا: (Partly Mediation)" العزةيةةة الوسةةاطة" تحةةدث بينمةةا
 الوسةةةيط المتليةةةر خةةةلال مةةةن( بالنقديةةةة الاحتفةةةاظ  التةةةابا المتليةةةر يمةةةخ تةةةأسيره بعةةةض يمةةةارس( لمشةةةركات

 معنويةة ص  مباشةر  بشةكل( بالنقديةة الاحتفةاظ  التةابا المتليةر يمةخ اوخةر والبعض(, الاريبخ التعنل 
 الماليةة القيةود بين المباشر غير اوسر معنوية وكذلك بالنقدية  والاحتفاظ المالية القيود بين المباشر اوسر

 .الاريبخ التعنل بوساطة بالنقدية والاحتفاظ

 البحثنتائج  5-4
ييةةتم ىةةذا القسةةم ببيةةان نتةةاة  الاختبةةارات اضحةةةاةية المتعمقةةة بفةةروض البحةةث تمييةةدات لمناقشةةة وتحميةةل 

 نتاةعيا وذلك من خلال استعراض العوانل التالية:
 : اضحةاءات الوةفية لمتليرات البحث.5-4-1
 : تحميل الارتباط بين متليرات البحث.5-4-2
 البحث.: نتاة  اختبارات  روض 5-4-3
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 ويمكن تناول تمك النقاط تفصيلاا كما يمى:

   لإحصاءات الوصفية لمتايرات البحثا 5-4-1
( صىةةم اضحةةةاءات الوةةةفية لممتليةةرات المرتبطةةة بفةةروض البحةةث وذلةةك 1يعةةرض العةةدول رقةةم     

لمتعةةرف يمةةخ الخةةةاةص المميةةزة ليةةا يمةةخ مسةةتو  يينةةة الشةةركات محةةل البحةةث وذلةةك يمةةخ النحةةو 
 التالخ:

 الإحصاءات الوصفية: (6جدول )

 انريس انًتغــيراث

ث
ذا

ه
شا

نً
ا

 

 يقاييس الإحصاء انىصفً

 انًتىسط
الانحراف 
 انًعياري

 أعهً قيًت أدنً قيًت

  انًتغير انتابع:

Cash Holding (1) 1236 1 4224 1 1366 3 31e-15 اتغد يظ بينُقديث  1 61131 

Cash Holding (2) 1236 1 32152 1 2122 6 23e-15 اتغد يظ بينُقديث  1 65412 

  انًدغيز انٕطيؾ:

 (1اندطُب انؼزيةٗ  
Tax Avodiance (1): 
CETR 

1236 1 13121 1 1161 3 21e-11  1 11241 

 (2اندطُب انؼزيةٗ  
Tax Avodiance (2): 
DTR 

1236 1 11525 1 2421 2 53e-11  1 23215 

 (3اندطُب انؼزيةٗ  
Tax Avodiance (3): 
PBTD 

1236 1 16212 1 1141 2 21e-11  1 15145 

       انًتغير انًستقم:

 انقيٕد انًينيث نهشزكيج
Financial 
Constraints (1): 
CCFS 

1236 1 14532 1 4352 1 1 

 انقيٕد انًينيث نهشزكيج
Financial 
Constraints (2): DP 

1236 1 5 1 5112 1 1 

  انًتغيراث انرقابيت:

 انُقديث خقهب اندد قيج
Cash Flow 
Volatility 

1221 5 21332 1 3351 1 33334 11 3411 

اندد قيج انُقديث 
 اندشغيهيث

Operating Cash 
Flow 

1236 1 25522 1 1412 -1 31352  1 43132 

 Leverage 1236 1 33211 1 2251 1 11131 1 65131 انزا عث انًينيث
اوسييج انًينيث 

 ٔانظييطيث
Crisis 

1236 1 54546 1 4321 1 1 

 الإَ يق انزأطًينٗ
Capital 
Expenditure 

1236 1 23231 1 1216 1 1562 1 52541 

  زص انًُٕ
Growth 
Opportunities 

1236 1 32313 1 1233 1 13663 15 2111 

 Firm Size 1236 2 14111 1 6452 6 52212 11 2164 غطى انشزكث
خٕسيعيج اوربيظ 

 انًد ٕدث
Dividend Payout 

1236 1 43142 1 4664 1 1 

 Firm Profitability 1236 1 25213 1 1333 1 1523 1 26163 ربػيث انشزكث
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 :يمخ ما الوةفية اضحةاءات عدول يواس
 بيةةا المحةةتفظ النقديةةة متوسةةط بمةة  حيةةث بالنقديةةة؛ الاحتفةةاظ نحةةو البحةةث محةةل الشةةركات ميةةل تزايةةد  -

 Cash Holding) حكميا  خ وما النقدية بدون صةوليا إعمالخ إلخ منسوبة الشركات يينة لد 
 نسةبة بيةا المحةتفظ النقديةة متوسةط بمة  كمةا. العينةة شةركات مسةتو  يمةخ%( 42  قيمتو ما ((1)
 الشةركة إليةو تنتمةخ الةذ  القطاع لد  بالنقدية الاحتفاظ بوسيط والمعدلة الشركة مبيعات قيمة إلخ

(Cash Holding (2)) العينة شركات مستو  يمخ%( 38  قيمتو ما. 
 صو حكميةا  ةخ ومةا النقديةة بةدون الشةركة صةةول إعمةالخ إلخ نسبة سواء بالنقدية الاحتفاظ مستو  تباين  -

 لملشةةةةر  قيمةةةةة صدنةةةخ بملةةةةت حيةةةةث العينةةةة؛ شةةةةركات لةةةةد  الشةةةركات إليةةةةو تنتمةةةةخ الةةةذ  القطةةةةاع وسةةةيط
 قيمةةةةة صيمةةةةخ بملةةةةت بينمةةةا(. 3.30e-02   1.34e-02  قيمتةةةةو مةةةةا التةةةوالخ يمةةةةخ بالنقديةةةةة الاحتفةةةاظ

 يمةخ( 0.2722  0.1966  قةدره معيةار  بةانحراف وذلةك التةوالخ  يمةخ( 0.12369   0.12236 
 .التوالخ

 التأعيةل لمقيةاس و قةات  الاةريبخ التعنةل ممارسةات تطبيةق يمةخ البحةث محةل العينةة شةركات إقبةال تزايةد  -
 قيمتةو تتةرواح وبمةد ( 0.18  قةدره يةام بمتوسةط وذلةك (Tax Avoidance (2): DTR) الاةريبخ

 المتوسةةةةط بمةةةة  بينمةةةا(. 0.9396  قةةةةدره معيةةةةار  وبةةةانحراف( 0.94322 و( 9.24e-02  بةةةةين  يمةةةا
 مةا (Tax Avoidance (1): CETR) الفعةال النقةد  الاةريبة لمعةدل و قةات  الاةريبخ لمتعنةل العةام
 قةةدره معيةةار  وبةانحراف( 0.62932 و( 4.92e-60  بةةين  يمةةا قيمتةو تتةةرواح وبمةةد ( 0.14  قيمتةو

 الداةمةةةة الاةةةريبية الفةةةروق لملشةةةر و قةةةات  الاةةةريبخ لمتعنةةةل العةةةام المتوسةةةط بمةةة  حةةةين  ةةةخ(. 0.6616 
(Tax Avoidance (3): PBTD) 9.90  بةةين  يمةةا قيمتةو تتةةرواح وبمةد ( 0.06  قيمتةةو مةاe-

 (.0.6036  قدره معيار  وبانحراف( 0.62232  و( 60
 لمتةد قات النقديةة حساسةية لملشةر و قةات  البحةث محةل الشةركات يينةة منيةا تعةانخ التخ المالية القيود تزايد  -

 المد ويةة اوربةاح توزيعةات بملشةر مقارنةة وذلةك (Financial Constraints (1): CCFS) النقديةة
(Financial Constraints (2): DP) .الماليةة القيةود مةن تعةانخ التةخ الشةركات متوسةط بمة  حيةث 

 لملشةر و قةات  الماليةة القيةود مةن تعانخ التخ الشركات متوسط بم  بينما  %(75  (CCFS) لملشر و قات 
(DP)  50.)% 

    ميل الارتباط  بين متايرات البحثتح 5-4-2

بتحميةةةةةةل الارتباطةةةةةةات سناةيةةةةةةة المتليةةةةةةر  (Correlation Matrix)تيةةةةةةتم مةةةةةةةفو ة الارتباطةةةةةةات     
(Bivariate Correlations)  مةةن الدرعةةة الةةةفرية لةةة(Spearman)  بةةين عميةةا متليةةرات البحةةث

وذلةةك مةةن صعةةل التحقةةق مةةن قةةوة واتعةةاه العلاقةةات المفتراةةة بةةين المتليةةرات, وكةةذلك مةةن يةةدم وعةةود 
 ( يمخ النحو التالخ:2مشكمة الازدواج الخطخ  وذلك كما يواس العدول رقم  
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 (: مصفوفة الارتباطات7جدول )
(11) (11) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1)  
          1 Cash Holding (1) 
         1 1 111 Cash Holding (2) 

        1 1 531 1 65 
Tax Avodiance 
(1): CETR 

       1 1 116 1 522 1 515 
Tax Avodiance 
(2): DTR 

      1 1 124 1 352 1 51 1 543 
Tax Avodiance 
(3): PBTD 

     1 1 644 1 532 1 541 1 165 1 115 
Financial 
Constraints (1): 
CCFS 

    1 1 142 1 546 1 513 1 626 1 133 1 154 
Financial 
Constraints (2): 
DP 

   1 1 1315 1 1332 1 362 1 1354 1 1243 1 312 1 321 
Cash Flow 
Volatility 

  1 1 134- -1 123  1 126- 1 131- 1 121- 1 134- 1 262 1 361 
Operating Cash 
Flow 

 1 -1 126  1 1354 1 132 1 141 -1 134  1 132- -1 142  -1 312 -1 436 Leverage 
1 -1 125  1 115- 1 122 1 1243 1 1353 1 1342 1 1232 1 1321 1 432 1 453 Crisis 

1 1113- 1 1114 1 1141 1 131- -1 1314  -1 134  1 1262 1 1263 1 1322 -1 522 1 621- 
Capital 
Expenditure 

1 1246- 1 1234 1 1332 1 123- -1 1144  -1 111  1 1266 1 1244 1 1146 1 323 1 431 
Growth 
Opportunities 

-1 211  1 132- 1 1243 1 121- -1 1311  1 131- 1 123- -1 115  1 132- 1 365- 1 462- Firm Size 
1 1142- -1 114  1 1231 1 1345 -1 1413  -1 142  -1 116  -1 126  -1 131  -1 313 1 452- Dividend Payout 

-1 1322  -1 124  1 1315 1 124- -1 1263  1 135- 1 1312 1 133 1 1243 1 421 1 316 
Firm 
Profitability 

      (16) (15)  (14) (13) (12)  

          1 
Capital 
Expenditure 

         1 1 124 
Growth 
Opportunities 

        1 -1 1341 1 1251 Firm Size 
       1 1 1313 1 1213 -1 1243 Dividend Payout 

      1 1 1435 1 1423 1 1354 1 1342 
Firm 
Profitability 

يٓ  يهػٕظث: يعييلاج اترخةيؽ خػدد : يعييلاج اترخةيؽ اندٗ خةهغ ييًد يً يهٗ يٓ يٍ دديّ ك  133 1 أيرم خعرد ميرز يعُٕيرثا يعرييلاج اترخةريؽ اندرٗ خةهرغ ييًدٓري يري بريٍ  133 1يعُٕيد
يٓ  يي بيٍ 11خعد يعُٕيث دُد يظدٕٖ  143 1ٔ   164 1اترخةريؽ اندرٗ خةهرغ ييًدٓري   %ا يعرييلاج5خعد يعُٕيرث دُرد يظردٕٖ  164 1ٔ  143 1%ا يعييلاج اترخةيؽ اندٗ خةهغ ييًد

 %  1 أكسز خعد يعُٕيث دُد يظدٕٖ 
 Cash Holding): اتغد يظ بينُقديث يعةزال دُٓي بُظةث انُقديث انًػد ظ بٓي إنٗ إضًينٗ أطٕل انشزكث بدٌٔ انُقديث ٔيي  ٗ غكًٓيا (Cash Holding (1)) غير أٌ:

 Tax)ا ينُقديث انًػد ظ بٓي َظةث إنٗ ييًث يةيعيج انشزكث ٔانًعدنث بٕطيؾ اتغد يظ بينُقديث نردٖ انق ريع انرذٖ خُدًرٗ إنيرّ انشرزكث: اتغد يظ بينُقديث يعةزال دُٓي ب((2)
Avodiance (1): ''CETR'') طرًٗ(ا : انًقييص اؤل نهدطُب انؼزيةٗ ٔانرذٖ يعةرز درٍ ان رزٔق بريٍ يعردل انؼرزيةث انُقردٖ ان عريل ٔيعردل انؼرزيةث انقريََٕٗ  الإ

(Tax Avodiance (2): ''DTR'') :ٍيعردل اندأضيرم انؼرزيةٗا  انًقيريص انسريَٗ نهدطُرب انؼرزيةٗ ٔانرذٖ يعةرز در(Tax Avodiance (3): ''PBTD'') : انًقيريص
نهشزكيج يعةز دُٓي بًؤشرز غظيطريث : انقيٕد انًينيث (''Financial Constraints (1): ''CCFS)انسينر نهدطُب انؼزيةٗ ٔانذٖ يعةز دٍ ان زٔق انؼزيةيث اندائًثا 

 Cash Flow): انقيررٕد انًينيررث نهشررزكيج يعةررز دُٓرري بًؤشررز خٕسيعرريج اوربرريظ انًد ٕدررثا (''Financial Constraints (2): ''DP)انُقديررث نهدررد قيج انُقديررثا 
Volatility) خقهةريج اندرد قيج انُقديررثا :(Operating Cash Flow)شررغيهيث إنرٗ إضًررينٗ أطرٕل انشررزكثا : َظرةث اندررد قيج انُقديرث اند(Leverage) انزا عرث انًينيررث :

ٔب رلاف  نر   2113غدرٗ دريو  2112: يدغيز ًْٔٗ يػظم دهٗ ييًث انٕاغد انظػيع أزُيء  دزت اوسييج انًينيث ٔانظييطيث خلال ان دزت يرٍ دريو (Crisis)نهشزكثا 
:  زص انًُٕ يعةزال دُٓي بُظرةث (Growth Opportunities)أطًينٗ إنٗ إضًينٗ أطٕل انشزكثا : َظةث الإَ يق انز(Capital Expenditure)يػظم دهٗ انظ زا 

: غطرى انشرزكث يعةرزال دُرّ بينهٕمريريدى (Firm Size)انقيًث انظٕييث نػقٕق انًهكيث يؼي يل إنيٓي انقيًث اند دزيث نلإندشاييج إنٗ انقيًث اند دزيث لإضًينٗ أطٕل انشزكثا 
: يدغيز ًْٔٗ يػظم دهٗ ييًث انٕاغد انظػيع إ ا كيَح انشزكث خقٕو بظداد خٕسيعيج اوربيظ ان يطرث بٓري (Dividend Payout)أطٕل انشزكثا ان ةيعٗ لإضًينٗ 

 : ربػيث انشزكث يعةزال دُٓي بًعدل انعيئد دهٗ أطٕل انشزكث (Firm Profitability)ٔب لاف  ن  يػظم دهٗ ييًث انظ زا 
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الارتباطات وبللقاء النظر صولات يمةخ معةاملات الارتبةاط بةين المتليةرات ويتاس  خ اوء مةفو ة 
التابعة وبعايا البعض والمعبرة ين المقاييس البديمة للاحتفاظ  بالنقدية يلاحةظ وعةود ارتبةاط طةرد  

ومعنو  بين المتليرات التابعة, حيث كان معامل الارتباط بين نسبة النقدية المحتفظ بيةا  اعيف عدات 
 إلةةخ منسةةوبة بيةةا المحةةتفظ والنقديةةةإلةةخ إعمةةالخ صةةةول الشةةركة بةةدون النقديةةة ومةةا  ةةخ حكميةةا  منسةةوبة

ما قيمتةو  الشركة إليو تنتمخ الذ  القطاع لد  بالنقدية الاحتفاظ بوسيط والمعدلة الشركة مبيعات قيمة
 2 .)% 

صما بالنسبة لمعاملات الارتباط بةين المتليةرات التابعةة  المقةاييس البديمةة للاحتفةاظ  بالنقديةة( وكةل  
المقاييس البديمة لمتعنل الاريبخ  كمتليرات وسيطة(  والمقةاييس البديمةة لمقيةود الماليةة لمشةركات من 

  كمتليرات مستقمة( يلاحظ صن:
التعنل الاريبخ معبرات ينةو بةالفروق بةين معةدل الاةريبة النقةد  الفعةال ومعةدل الاةريبة القةانونخ  -

نسةةةبة النقديةةةة المحةةةتفظ بيةةةا منسةةةوبة إلةةةخ إعمةةةالخ صةةةةول مةةةن صكسةةةر المقةةةاييس ارتباطةةةات ب اضسةةةمخ( 
لداةمةة. الشركة بدون النقدية وما  خ حكميا. ويميو التعنل الاريبخ معبرات ينو بالفروق الاريبية ا

وصخيةةرات التعنةةل الاةةريبخ معبةةرات ينةةو بمعةةدل التأعيةةل الاةةريبخ؛ حيةةث بملةةت قيمةةة معامةةل الارتبةةاط 
 (. ويلاحظ صن معاملات الارتباط عميعيا عاءت طردية ومتوسطة.0.262  0.23  0.12 
 التعنل الاريبخ معبرات ينةو بةالفروق بةين معةدل الاةريبة النقةد  الفعةال ومعةدل الاةريبة القةانونخ -

 اضسةةةمخ( مةةةن صكسةةةر المقةةةاييس ارتباطةةةات بالنقديةةةة المحةةةتفظ بيةةةا منسةةةوبة إلةةةخ قيمةةةة مبيعةةةات الشةةةركة 
والمعدلةة بوسةةيط الاحتفةةاظ بالنقديةةة لةد  القطةةاع الةةذ  تنتمةةخ إليةو الشةةركة. ويميةةو التعنةةل الاةةريبخ 

يبية الداةمة؛ معبرات ينو بمعدل التأعيل الاريبخ. وصخيرات التعنل الاريبخ معبرات ينو بالفروق الار 
(. ويلاحةةةةةظ صن معةةةةةاملات الارتبةةةةةاط 0.20  0.29  0.24حيةةةةةث بملةةةةةت قيمةةةةةة معامةةةةةل الارتبةةةةةاط  

 عميعيا عاءت طردية ومتوسطة.
المقاسةةة بملشةةر حساسةةية النقديةةة لمتةةد قات النقديةةة صكسةةر ارتباطةةات بملشةةر   القيةةود الماليةةة لمشةةركات -

ركات المقاسة بملشر توزيعةات اوربةاح المد ويةة؛ الاحتفاظ بالنقدية وذلك مقارنة بالقيود المالية لمش
حيث بملت قيمة معاملات الارتباط بين المقيةاس اوول لمقيةود الماليةة لمشةركات وملشةر  الاحتفةاظ 

(. بينمةةا بملةةت باسةةتخدام المقيةةاس السةةانخ لمقيةةود 0.212  0.222بالنقديةةة يمةةخ التةةوالخ مةةا قيمتةةو  
(. ويلاحظ صن معاملات الارتباط عاءت 0.233  0.223خ  المالية لمشركات ما قيمتو يمخ التوال

 عميعيا قوية وذات اتعاه طردي. 
القيةةود الماليةةة لمشةةركات المعبةةر ينيةةا بملشةةر حساسةةية النقديةةة لمتةةد قات النقديةةة وملشةةر توزيعةةات  -

اورباح المد وية ترتبط طرديات بشكل متوسط بالمقاييس البديمة لمتعنل الاريبخ؛ حيث بملت قيمةة 
معةةاملات الارتبةةاط  ةةخ ظةةل القيةةود الماليةةة لمشةةركات معبةةرات ينيةةا بملشةةر حساسةةية النقديةةة لمتةةد قات 

(. كمةا بملةت  ةخ ظةل القيةود الماليةة لمشةركات معبةرات 0.133  0.233  0.236النقدية مةا قيمتةو  
(  وذلةةك  ةةخ كةةلا 0.231  0.264  0.191ينيةةا بملشةةر توزيعةةات اوربةةاح المد ويةةة مةةا قيمتةةو  

 التين ما المقاييس البديمة لمتعنل الاريبخ يمخ الترتيل.الح
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وبةةةةالنظر إلةةةةخ معةةةةاملات الارتبةةةةاط بةةةةين المتليةةةةرات الرقابيةةةةة والمقةةةةاييس البديمةةةةة للاحتفةةةةاظ  بالنقديةةةةة  -
 كمتليةةةةرات تابعةةةةة( يلاحةةةةظ صن كةةةةل مةةةةن  تقمبةةةةات التةةةةد قات النقديةةةةة  والتةةةةد قات النقديةةةةة التشةةةةليمية  

و رص النمو  وربحية الشركات( ذات معاملات طردية واعيفة. بينمةا  اوزمات المالية والسياسية 
ظيةرت معةةاملات الارتبةاط لكةةل مةن  الرا عةةة الماليةةة  وحعةم الشةةركة  وتوزيعةات اوربةةاح المد ويةةة( 
بمعةةةاملات ارتبةةةاط سةةةالبة واةةةعيفة. صمةةةا معامةةةل الارتبةةةاط الخةةةاص بنسةةةبة اضنفةةةاق الرصسةةةمالخ إلةةةخ 

 لبات ومتوسط.إعمالخ صةول الشركة كان سا
وصخيةةرات بالنسةةبة لمعةةاملات الارتبةةاط بةةين المتليةةرات المسةةتقمة وبعاةةيا الةةبعض,  يتاةةس صنيةةا عةةاءت  -

اعفية القو  وصغمبيا غير معنو , وىو صمر عيد قد يشير إلخ احتمال يدم تعرض نمةاذج الدراسةة 
 (.Multicolinearityلمشكمة الازدواج الخطخ  

  البحثنتائج اختبارات فروض  5-4-3
يسةةةتعرض الباحةةةةث النمةةةةاذج الييكميةةةةة المةةةةةممة  ةةةةخ شةةةكميا النيةةةةاةخ وذلةةةةك بعةةةةد تعةةةةديميا لتحظةةةةخ    

لتمةك النمةاذج  ةخ  -السةابق اضشةارة إلييةا  –بملاءمة مقبولة من خلال وقوع ملشرات حسن المطابقةة 
اسةةتعراض نتةةاة  المةةد  المقبةةول والملاةةةم ليةةا  وذلةةك لمتأكةةد مةةن حسةةن ملاءمةةة النمةةاذج الييكميةةة قبةةل 

تحميل المسارات الخاةة بيا لاختبار  روض البحث  وذلك كما ىو مواس  ةخ ممحةق البحةث رقمةخ 
( سواء لمنماذج الييكمية اوساسية المستخدمة  خ اختبار  روض البحث صو النمةاذج اوخةر  3( و 9 

 الخاةة بتحميلات مد  استقرار صو سبات النتاة .
طابقةةة سةةواء لمنمةةاذج الييكميةةة اوساسةةية المقترحةةة صو النمةةاذج الييكميةةة وبمقارنةةة ملشةةرات حسةةن الم   

ارخةةر  الخاةةةة باختبةةار مةةد  اسةةتقرار صو سبةةات النتةةاة   يتاةةس صن النمةةاذج الييكميةةة المقترحةةة تامةةة 
لمبيانةات التةةخ تةم تعميعيةةا وذلةةك بالنسةبة لكا ةةة الملشةرات باسةةتسناء ملشةةر  (Perfect Fit)الملاءمةة 

(. وبعةةد الاطمةنةةان يمةةخ 9صو قيمةة  كةةا (Likelihood Ratio- Chi Square)ماليةةة نسةبة الاحت
عةةةودة النمةةةاذج الييكميةةةة يمكةةةن الاسةةةتمرار  ةةةخ التحميةةةل لمحةةةةول يمةةةخ معةةةاملات المسةةةارات الخاةةةةة 

 ( التالخ:   3بفروض البحث وذلك كما ىخ ظاىرة بالعدول رقم  
   

 ات فروض البحث(: نتائج اختبار 8جدول )
Robustness Analysis  

Cash Holding (2) Cash Holding (1) 
 انًساراث
Paths 

Tax 
Avoidance 

 (3) 

Tax  
Avoidance 

 (2) 

Tax 
 oidance 

 (1) 

Tax 
Avoidance 

(3) 

Tax 
Avoidance 

(2) 

Tax 
Avoidance 

(1) 
SEM (6) SEM (5) SEM (4) SEM (3) SEM (2) SEM (1)  

      Tax Avoidance 
 

   1 11356 
 [4 131***]  

1 12345 
 [4 121***]  

1 11515 
 [2 511**]  

Financial 
Constraints (1) 

   1 15111 
[4 211***]  

1 24361 
 [2 411***]  

1 15316 
 [4 331***]  

Constant 

1 11366 
 [6 231***]  

1 13126 
 [5 121***]  

1 12213 
 [11 33***]  

   Financial 
Constraints (2) 
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1 12265 
[6 121***]  

1 11332 
 [5 411***]  

1 11512 
[1 131]  

   
Constant 

      Cash Holding  
   1 13341 

 [3 521***]  
1 13332 

 [5 411***]  
1 13411 

 [3 111***]  
Financial 
Constraints (1) 

   1 11456 
 [4 221***]  

1 13333 
 [3 431***]  

1 11231 
 [1 311***]  

Tax Avoidance 

1 22621 
 [5 511***]  

1 22212 
 [5 521***]  

1 13216 
 [5 411***]  

   Financial 
Constraints (2) 

4 51211 
 [3 411***]  

1 31133 
 [3 561***]  

3 15153 
 [2 141***]  

   
Tax Avoidance 

1 51612 
 [3 321***]  

1 52412 
 [3 431***]  

1 54415 
 [3 561***]  

1 11621 
 [3 121***]  

1 11633 
 [3 151***]  

1 11663 
 [3 211***]  

Cash Flow 
Volatility 

5 12133 
[5 151***]  

5 31322 
[5 221***]  

5 35234 
[5 341***]  

1 32313 
 [21 45***]  

1 32131 
 [21 32***]  

1 32442 
 [21 12***]  

Operating Cash 
Flow 

-1 77089  
[-3 040***]  

-1 95683  
[-3 370***]  

-1 85049  
[-3 180***]  

-0 05591  
[-8 210***]  

-0 05903  
[-8 690***]  

-0 05812  
[-8 540***]  

Leverage 

0 06837 
[0 260]  

0 01146 
 [0 040]  

0 02421 
 [0 090]  

0 00476 
[1 560]  

0 00341 
[1 120]  

0 00367 
[1 200]  

Crisis 

-3 55201  
[-2 270**]  

-3 61973  
[-2 320**]  

-3 39739  
[-2 180**]  

-0 02646  
[-1 440**]  

-0 02801  
[-1 530**]  

-0 02223  
[-1 210**]  

Capital 
Expenditure 

0 10266 
 [0 790***]  

0 17318 
 [1 360***]  

0 14673 
 [1 140***]  

0 01633 
 [10 80***]  

0 01749 
 [11 72***]  

0 01739 
 [11 61***]  

Growth 
Opportunities 

- 0 45143  
 [1 900**]  

- 0 49565  
 [2 080**]  

- 0 41288  
 [1 730**]  

-0 03817  
[-14 20***]  

-0 03742  
[-13 93***]  

-0 03802  
[-14 09***]  

Firm Size 

- 1 40603  
 [4 240***]  

- 1 51327  
 [4 540***]  

- 1 56424  
 [4 640***]  

- 0 06233  
 [18 12***]  

- 0 06426  
 [18 52***]  

- 0 06248  
 [17 52***]  

Dividend Payout 

3 65299 
[2 200**]  

2 61636 
[1 630**]  

1 95381 
[1 220**]  

0 45834 
 [23 72***]  

0 47492 
 [25 39***]  

0 48367 
 [25 87***]  

Firm Profitability 

6 39629 
[3 170***]  

7 11291 
[3 520***]  

6 71928 
[3 330***]  

0 25416 
 [12 02***]  

0 24187 
 [11 42***]  

0 24961 
 [11 80***]  

Constant 
 

Endogenous variables: Tax Avoidance, Cash Holding(1),  Cash Holding(2).  
Exogenous variables: Financial Constraints (1), Financial Constraints (2). 
Method: Maximum likelihood (ml) with observed information matrix  
Notes: - ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively. 

 غير أٌ:
(Cash Holding (1)) اتغد يظ بينُقديث يعةزال دُٓي بُظةث انُقديث انًػد ظ بٓي إنٗ إضًينٗ أطٕل انشزكث بدٌٔ انُقديرث :

ينُقديرث انًػرد ظ بٓري َظرةث إنرٗ ييًرث يةيعرريج دُٓري ب: اتغد ريظ بينُقديررث يعةرزال (Cash Holding (2))ٔيري  رٗ غكًٓريا 
:  (''Tax Avodiance (1): ''CETR)ا انشزكث ٔانًعدنث بٕطيؾ اتغد يظ بينُقديث ندٖ انق يع انذٖ خُدًٗ إنيرّ انشرزكث

ٗ انًقييص اؤل نهدطُرب انؼرزيةٗ ٔانرذٖ يعةرز درٍ ان رزٔق بريٍ يعردل انؼرزيةث انُقردٖ ان عريل ٔيعردل انؼرزيةث انقريََٕ
يعرردل اندأضيررم  انًقيرريص انسرريَٗ نهدطُررب انؼررزيةٗ ٔانررذٖ يعةررز دررٍ: (''Tax Avodiance (2): ''DTR) الإطررًٗ(ا 
انًقييص انسينر نهدطُب انؼزيةٗ ٔانرذٖ يعةرز درٍ ان رزٔق انؼرزيةيث : (''Tax Avodiance (3): ''PBTD)انؼزيةٗا 
ًينيررث نهشررزكيج يعةررز دُٓرري بًؤشررز غظيطرريث انُقديررث : انقيررٕد ان(''Financial Constraints (1): ''CCFS)اندائًررثا 

: انقيررٕد انًينيررث نهشررزكيج يعةررز دُٓرري بًؤشررز خٕسيعرريج (''Financial Constraints (2): ''DP)نهدررد قيج انُقديررثا 
: َظرةث اندرد قيج (Operating Cash Flow): خقهةيج اندد قيج انُقديرثا (Cash Flow Volatility)اوربيظ انًد ٕدثا 

: يدغيرز ًْٔرٗ يػظرم (Crisis): انزا عرث انًينيرث نهشرزكثا (Leverage)انُقديث اندشغيهيث إنرٗ إضًرينٗ أطرٕل انشرزكثا 
ٔب رلاف  2113غدرٗ دريو  2112دهٗ ييًث انٕاغد انظػيع أزُيء  دزت اوسييج انًينيث ٔانظييطيث خرلال ان درزت يرٍ دريو 

 Growth): َظةث الإَ يق انزأطًينٗ إنٗ إضًينٗ أطرٕل انشرزكثا (Capital Expenditure) ن  يػظم دهٗ انظ زا 
Opportunities) زص انًُٕ يعةزال دُٓي بُظةث انقيًث انظٕييث نػقٕق انًهكيث يؼري يل إنيٓري انقيًرث اند دزيرث نلإندشايريج  :

ينهٕمرريريدى ان ةيعررٗ لإضًررينٗ : غطررى انشررزكث يعةررزال دُررّ ب(Firm Size)إنرٗ انقيًررث اند دزيررث لإضًررينٗ أطررٕل انشررزكثا 
: يدغيز ًْٔٗ يػظم دهٗ ييًرث انٕاغرد انظرػيع إ ا كيَرح انشرزكث خقرٕو بظرداد (Dividend Payout)أطٕل انشزكثا 

: ربػيرث انشرزكث يعةرزال (Firm Profitability)خٕسيعيج اوربيظ ان يطث بٓي ٔب لاف  ن  يػظرم دهرٗ ييًرث انظر زا 
 زكث دُٓي بًعدل انعيئد دهٗ أطٕل انش
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 اسةةتعراض خةةلال مةةن البحةةث  ةةروض اختبةةار نتةةاة  صىةةم تمخةةيص يمكةةن السةةابق العةةدول اةةوء  ةةخ  
 (SEM: 1, 2, 3) صساسية نماذج سلاسة تتامن والتخ الستة؛ الييكمية النماذج مسارات اختبار نتاة 

 النتةةةاة  وسبةةةات اسةةةتقرار مةةةد  لتحميةةةل صخةةةر  نمةةةاذج سلاسةةةة إلةةةخ باضاةةةا ة البحةةةث   ةةةروض لاختبةةةار
(SEM: 4, 5, 6) وكذلك( بالنقدية الاحتفاظ  التابا لممتلير صخر  بديمة مقاييس استخدام خلال من 

 المباشةرة وغير المباشرة المسارات من التحقق بيدف وذلك  (لمشركات المالية القيود  المستقل المتلير
 اسةتعراض ويمكةن الاةريبخ  التعنةل وسةاطة ظةل  ةخ بالنقديةة والاحتفةاظ لمشةركات المالية القيود بين

 :يمخ كما المسارات تمك نتاة 

 :بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية القيود بين المباشر المسار تحميل نتائج 5-4-3-1
 سةةةةواء بالنقديةةةةة والاحتفةةةةاظ لمشةةةةركات الماليةةةةة القيةةةةود بةةةةين المباشةةةةر المسةةةةار تحميةةةةل نتةةةةاة  صظيةةةةرت

 يةةن النتةةاة  وسبةةات اسةةتقرار مةةد  بتحميةةل الخاةةةة النمةةاذج صو اوساسةةية الييكميةةة النمةةاذج باسةةتخدام
 ينيةا معبةرات  - لمشةركات الماليةة القيةود بةين%( 1 معنويةة مسةتو  ينةد  ومعنويةة إيعابيةة يلاقةة وعود
والاحتفةةاظ  -وملشةةر توزيعةةات اوربةةاح المد ويةةة  النقديةةة لمتةةد قات النقديةةة حساسةةية ملشةةر مةةن بكةةلِ 

 النقديةة بةدونبالنقدية معبرات ينيا بكلِ من نسبة النقدية المحتفظ بيا لد  الشركة إلخ إعمةالخ صةةوليا 
 الاحتفةةةاظ بوسةةةيط والمعدلةةةة الشةةةركة مبيعةةةات قيمةةةة إلةةةخ نسةةةبة بيةةةا المحةةةتفظ والنقديةةةة  حكميةةةا  ةةةخ ومةةةا

 .الشركة إليو تنتمخ الذ  القطاع لد  بالنقدية
 بيةان ينةد لمشةركات الماليةة بةالقيود الخاةةة الانحةدار معةاملات قيمةة  ةخ انخفاض وعود ويلاحظ

 البحةةث  ةةروض لاختبةةار المةةةممة اوساسةةية الييكميةةة النمةةاذج باسةةتخدام بالنقديةةة بالاحتفةةاظ يلاقتيةةا
(SEM: 1, 2, 3) - وذلةك  (0.0334  0.0339  0.0341  التةوالخ يمةخ قيمتيةا بملةت والتةخ 

 بملةت حيةث ؛(SEM: 4, 5, 6) النتةاة  وسبةات اسةتقرار بتحميةل الخاةةة الييكميةة بالنمةاذج مقارنةة
 ملشةةةةر محدوديةةةةة الانخفةةةةاض ىةةةةذا يعكةةةس وقةةةةد(. 1.826  1.828  1.798  التةةةةوالخ يمةةةةخ قيمتيةةةا

 الشةةةركات تةةةنيف  ةةخ المد ويةةة اوربةةاح توزيعةةات بملشةةر مقارنةةة النقديةةة لمتةةد قات النقديةةة حساسةةية
 صكبةةر بدرعةةة بالنقديةةة الاحتفةةاظ نحةةو الشةةركات سةةموك يسةةتعيل وبالتةةالخ. الماليةةة قيودىةةا درعةةة حسةةل
 .النقدية لمتد قات النقدية حساسية بملشر مقارنة صرباحيا لتوزيعات و قات  المالية القيود لتلير

كمقياس بديل لمقيود الماليةة لمشةركات  النقدية لمتد قات النقديةلذا يمكن صن يتسبل ملشر حساسية 
 خ الوقوع  خ خطأ تةنيف بعض الشركات غير المقيدة ماليات يمخ صنيا شركات مقيدة ماليات  بالشكل 
الذ  قد يترتل يميو اختلاف درعة توعيا نحو الاحتفاظ بالنقدية مقارنة بالشركات المقيدة ماليات  عةلات. 

والمةةةنفة بالخطةةأ يمةةخ صنيةةا شةةركات مقيةةدة ماليةةات قةةد تسةةعخ إلةةخ إذ صن الشةةركات غيةةر المقيةةدة ماليةةات 
الاحتفةاظ بالنقديةةة بالقةةدر الةةذ  يمكنيةةا مةةن تعزيةةز اسةةتسماراتيا المسةةتقبمية. بينمةةا تقةةوم الشةةركات المقيةةدة 

 ماليات بالاحتفاظ بالنقدية بقدر صكبر لمتحوط من التقمبات  خ التد قات النقدية التشليمية.
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لسةةبل وراء انخفةةاض قيمةةة معةةاملات الانحةةدار الخاةةةة بةةالقيود الماليةةة و قةةات وقةةد يفسةةر مةةا سةةبق ا
لملشر حساسية النقدية لمتد قات النقدية يند تفسير سموك الشركات نحو الاحتفاظ بالنقدية  وذلك بمةا 

 .(Pal and Ferrando, 2010)يتوا ق ما نتاة  دراسة 
 الخاةةةة الانحةةدار معةةاملات قيمةةة  ةةخ طفيةةف اخةةتلاف وعةةود إلةةخ صياةةات  اضشةةارة بالةةذكر وعةةدير

 الييكميةةةة النمةةةاذج باسةةةتخدام سةةةواء بالنقديةةةة بالاحتفةةةاظ يلاقتيةةةا اختبةةةار ينةةةد لمشةةةركات الماليةةةة بةةةالقيود
 ,SEM: 4) النتةاة  وسبةات اسةتقرار مةد  بتحميةل الخاةةة النماذج صو (SEM: 1, 2, 3) اوساسية

 تنتيةخ التةخ الييكمةخ النمةوذج متليةرات ببةاقخ لمشةركات المالية القيود تأسر إلخ ذلك يرعا وقد. (6 ,5
 الاةريبخ لمتعنةل البديمةة المقةاييس يةن تعبةر والتةخ بالنقديةة بالاحتفةاظ الخاص المتلير يند مساراتيا

 التأعيةل   ومعةدلالفروق بين معدل الاريبة النقد  الفعال ومعدل الاريبة القانونخ  اضسةمخ(: وىخ
 .الداةمة الاريبية والفروق الاريبخ 

تزايةةد إقبةةال الشةةركات المقيةةدة ماليةةات مقارنةةة بمسيمتيةةا مةةن الشةةركات غيةةر المقيةةدة ماليةةات  النتةةاة  صظيةةرت كمةةا
 الرقابيةةة المتليةةرات بةةين العلاقةةة معنويةةة ظةةل  ةةخ وذلةةك بالنقديةةة  الاحتفةةاظ  ةةخ بيةةةة اويمةةال المةةةرية يمةةخ

 إيعةةةابخ صسةةةر وعةةةود إلةةةخ اضشةةةارة اةةةرورة مةةةا. المسةةةتخدمة الييكميةةةة النمةةةاذج عميةةةا  ةةةخ بالنقديةةةة والاحتفةةةاظ
 وربحيةةةةة التشةةةةليمية  النقديةةةةة والتةةةةد قات النقديةةةةة  التةةةةد قات تقمبةةةةات  مةةةةن لكةةةةلِ %( 1 مسةةةةتو  ينةةةةد  ومعنةةةةو 
 الماليةة  الرا عةة  مةن لكةلِ  ومعنةو  سةمبخ صسةر وعود النتاة  صواحت ولكن. بالنقدية الاحتفاظ يمخ( الشركة

 ينةةةةد وذلةةةةك بالنقديةةةةة الاحتفةةةةاظ يمةةةةخ( المد ويةةةةة اوربةةةةاح وتوزيعةةةةات الشةةةةركة  وحعةةةةم الرصسةةةةمالخ  واضنفةةةةاق
 %(.5 مستو   يند معنويات  الرصسمالخ اضنفاق كان بينما%( 1 معنوية مستو  

 الاحتفةةاظ يمةةخ معنةةو  تةةأسير ص  ليةةا يظيةةر لةةم( رقةةابخ كمتليةةر  والسياسةةية الماليةةة اوزمةةات صمةةا
 الزمنيةةة السمسةةمة خةةلال يختمةةف لةةم بالنقديةةة الاحتفةةاظ نحةةو الشةةركات توعةةو صن إلةةخ يشةةير بمةةا. بالنقديةةة

 اوزمةات يةن النظةر بلةض وذلةك  2018 يةام حتخ 2008 يام من والممتدة البحث  خ المستخدمة
 دراسةةة إليةةو توةةةمت مةةا يكةةس وىةةو. البحةةث محةةل الزمنيةةة الفتةةرة تمةةك شةةيدتيا التةةخ والسياسةةية الماليةةة

(Azmat and Iqbal, 2017) مةن صكبةر بشكل بالنقدية بالاحتفاظ ماليات  المقيدة الشركات قيام بشأن 
 .  2008 يام العالمية المالية اوزمة حدوث توقيت  خ خاةة ماليات  المقيدة غير الشركات

 :يمى كما النقاط من مجموعة فى بمورتيا يمكن السابقة النتائج أن الباحث ويرى 
يةةزداد لةةد  الشةةركات المقيةةدة ماليةةات سةةموك الاحتفةةاظ بالنقديةةة  ةةخ ظةةل ظةةروف يةةدم التأكةةد حيةةث لا  -

يمكنيا الوةول إلخ سةوق رصس المةال لمحةةول يمةخ التمويةل الةلازم ليةا  وذلةك مةن صعةل تسةييل 
إنفاقيةةا يمةةخ معةةالات الاسةةتسمار المختمفةةة وصنشةةطة البحةةوث والتطةةوير  وذلةةك بمةةا يتفةةق مةةا نتةةاة  

 ,.Opler, et al., 1999; Almeida, et al., 2004; Chang, et al)كةل مةن  دراسةة
2013). 

تميةةل الشةةركات المقيةةدة ماليةةات نحةةو زيةةادة الاحتفةةاظ بالنقديةةة اسةةتعابة لزيةةادة تقمةةل التةةد قات النقديةةة   -
ليشير ذلك إلخ صىمية الدا ا التحوطخ صو الوقةاةخ للاحتفةاظ  بالنقديةة وذلةك لمتحةوط اةد مخةاطر 
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يا من الشةركات غيةر يعز التد قات النقدية المستقبمية بالنسبة لمشركات المقيدة ماليات مقارنة بمسيمت
 .(Han and Qui, 2007)المقيدة ماليات  بما يتفق ما نتاة  دراسة 

 قةةادرين غيةةر يععميةةم بشةةكل لممةةدراء( يقابيةةة  تأديبيةةة وسةةيمة بمسابةةة لمشةةركات الماليةةة القيةةود تعمةةل -
ومةن  المةةادر  تمةك صىةم صحةد بيا المحتفظ النقدية تعد التخ الداخمية التمويل مةادر إىدار يمخ

م يسةمس الاحتفةاظ بالنقديةة بتعنةل نقةص الاسةتسمار وتخفةيض  ةرص النمةو خاةةة  ةخ الشةركات سة
 Harford, et)  بما يتفق مةا نتةاة  دراسةة كةل مةن التخ تعانخ من زيادة القيود المالية لمشركات

al., 2008; Han and Qiu, 2007; Denis and Sibilkov, 2010).  
 الماليةة القيةود بةين المباشةر المسةار حةول نتةاة  مةن الباحةث إليةو توةةل ما اوء و خ سبق ومما
 ثـم ومـن إحصـائياا  العـدم فـرض رفـض يمكةن المةةرية  اويمال بيةة  خ بالنقدية والاحتفاظ لمشركات

 القيةود بةين يلاقةة توعةد" صنةو يمةخ تةنص التخ البديمة ةيلتو  خ لمبحث الأول الرئيسى الفرض قبول
 صن إلةةخ اضشةةارة اةةرورة مةةا وذلةةك". المةةةرية اويمةةال بيةةةة  ةةخ بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة

 المقةةاييس تلييةةر خةةلال مةةن النتيعةةة تمةةك وسبةةات اسةةتقرار مةةد  لاختبةةار نظةةرات  (Robust) النتيعةةة ىةةذه
 قةةد التةةخ اودوات يمةةخ ولمتعةةرف. بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود يةةن لمتعبيةةر المسةةتخدمة

 سيسةعخ بيةا  والاحتفةاظ النقديةة تةو ير صعةل مةن لمشركات المالية القيود وتحفزىا الشركات بيا تستعين
 التعنةةةةل وممارسةةةةات لمشةةةةركات الماليةةةةة القيةةةةود بةةةةين المباشةةةةرة العلاقةةةةة نتةةةةاة  اسةةةةتعراض إلةةةةخ الباحةةةةث

 .التالخ العزء  خ كما وذلك بالنقدية للاحتفاظ المحتممة المةادر من بايتبارىا الاريبخ

 :الضريبى والتجنب لمشركات المالية القيود بين المباشر المسار تحميل نتائج 5-4-3-2
 سةةةةواء الاةةةةريبخ والتعنةةةةل لمشةةةةركات الماليةةةةة القيةةةود بةةةةين المباشةةةةر المسةةةةار تحميةةةةل نتةةةةاة  صظيةةةرت

 وعةةود النتةةاة  وسبةةات اسةةتقرار مةةد  بتحميةةل الخاةةةة النمةةاذج صو اوساسةةية الييكميةةة النمةةاذج باسةةتخدام
 ينيةا معبةرات  - لمشةركات الماليةة القيةود بةين%( 5و% 1 معنويةة مسةتو  يند  ومعنوية إيعابية يلاقة
والتعنةةةل  – وملشةةةر توزيعةةةات اوربةةةاح المد ويةةةة النقديةةةة لمتةةةد قات النقديةةةة حساسةةةية ملشةةةر مةةةن بكةةةلِ 

الاةةريبخ معبةةرات ينةةو بسلاسةةة مقةةاييس بديمةةة ىةةخ: الفةةروق بةةين معةةدل الاةةريبة النقةةد  الفعةةال ومعةةدل 
 .الداةمة الاريبية والفروق الاريبخ  التأعيل ومعدل القانونخ  اضسمخ(  الاريبة

 معبةرات  - لمشةركات الماليةة القيةود بةين العلاقةة قةوة تزايد اوساسية الييكمية النماذج نتاة  وصواحت
 والتعنةةةةل -وملشةةةةر توزيعةةةةات اوربةةةةاح المد ويةةةةة  النقديةةةةة لمتةةةةد قات النقديةةةةة حساسةةةةية بملشةةةةر ينيةةةةا

 لمتعبيةر المسةتخدمة المقةاييس ببقيةة مقارنةة وذلةك  الاةريبخ التأعيةل معدل باستخدام خاةة الاريبخ
 لمشةةةةركات الماليةةةةة بةةةةالقيود الخاةةةةةة الانحةةةةدار معةةةةاملات قيمةةةةة بملةةةةت حيةةةةث الاةةةةريبخ؛ التعنةةةةل يةةةةن

 وذلةك  (0.0308  0.0234  قيمتو ما التوالخ يمخ (Fianacial Constraints:1, 2) بملشراتيا
 المقيةةدة الشةةركات  ةةلن وبالتةةالخ . الاةةريبخ التأعيةةل يمةةخ القةةاةم الاةةريبخ بالتعنةةل يلاقتيةةا حالةةة  ةةخ

 زيةادة  ةخ يسةيم قةد الاةريبخ التأعيةل ون نظةرات  الاةريبخ  التأعيةل ممارسةات اسةتخدام إلخ تمعأ ماليات 
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 لممبةاد ء و قةات  الماليةة القةواةم  ةخ ينيةا المفةةس اوربةاح يمةخ يةلسر لا بمةا وذلةك الاريبية  الو ورات
 .(GAAP) يمييا والمتعارف المقبولة المحاسبية

 بملشةر ينيةا معبةرات  - لمشةركات الماليةة القيةود بةين التأسيريةة العلاقةة قةوة تزايةد النتةاة  صظيةرت كما
 وذلةةك الداةمةةة  الاةةريبية بةةالفروق ينةةو معبةةرات  الاةةريبخ والتعنةةل – النقديةةة لمتةةد قات النقديةةة حساسةةية

بةةالفروق بةةةين معةةدل الاةةريبة النقةةد  الفعةةال ومعةةدل الاةةةريبة  ينةةو معبةةرات  الاةةريبخ بالتعنةةل مقارنةةة
  0.0095  قيمتةةةةو مةةةةا التةةةةوالخ يمةةةةخ الانحةةةةدار معةةةةاملات قيمةةةةة بملةةةةت حيةةةةث ؛القةةةةانونخ  اضسةةةةمخ(

0.0057.) 
 القيةةود لقيةةاس صخةر ملشةةر باسةتخدام النتةةاة  وسبةةات اسةتقرار مةةد  تحميةل إعةةراء ينةةد العكةس حةةدث بينمةا

 بةةين التأسيريةةة العلاقةةة قةةوة تزايةةدت حيةةث المد ويةةة  اوربةةاح توزيعةةات يمةةخ بالايتمةةاد وذلةةك لمشةةركات الماليةةة
بةةالفروق بةةين معةةدل الاةةريبة النقةةد   مقاسةةات  الاةةريبخ والتعنةةل لمشةةركات الماليةةة القيةةود لقيةةاس الملشةةر ىةةذا

 الاةةريبية بةالفروق ينةو معبةرات  الاةريبخ بالتعنةل  وذلةك مقارنةةة الفعةال ومعةدل الاةريبة القةانونخ  اضسةمخ(
 (.0.0136  0.028  قيمتو ما التوالخ يمخ الانحدار معاملات قيمة بملت حيث الداةمة 

 بةةاختلاف الاةةريبخ والتعنةةل لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين التأسيريةةة العلاقةةة قةةوة تختمةةف وبالتةةالخ 
 مةن الةرغم يمخ وذلك الاريبخ  والتعنل لمشركات المالية القيود من كل ين المعبرة البديمة المقاييس

 التعبيةر صىميةة مةا (Robust) النتةاة  وسبات استقرار ذلك ليعكس ومعنويتيا  العلاقة اتعاه تأسر يدم
 .بديمة بمقاييس الاريبخ والتعنل لمشركات المالية القيود من كل ين
 تطبيـق فـى الانخراط نحو تميل مالياا  المقيدة الشركات أن لمباحث يتضح السابقة النتائج ضوء وفى

 :التالية للأسباب ورلك الضريبى التجنب ممارسات
 المحةتفظ النقديةة وزيةادة النقديةة التةد قات مةن المزيةد توليةد إلةخ ماليةات  المقيةدة خاةة الشركات حاعة -

 وذلةك اومسةل  مسةتواه يةن الاستسمار نقص مقدار تخفيض خلال من الاستسمار كفاءة لتحسين بيا
 بمةةا وذلةةك المسةةتقبل   ةةخ المسةةتسمر المةةال رصس زيةةادة  ةةخ النقديةةة المةةدخرات اسةةتللال طريةةق يةةن

 Edwards et al. 2016; Hermawan and Riandoko, 2018) دراسةة نتةاة  مةا يتوا ق
Chen and Lai, 2012) . 

 التعنةل لممارسةات كنتيعةة الاةريبية المةد ويات تخفةيض إلخ ماليات  المقيدة خاةة الشركات حاعة -
 بخلاف وذلك التشليمية يممياتيا يمخ سمبات  التأسير دون ليا اللازم التمويل يمخ لمحةول الاريبخ
 مةةةةرو ات خفةةةض: مسةةةل النقديةةةة وتةةةو ير التكةةةاليف لتخفةةةيض تتبعيةةةا قةةةد التةةةخ اوخةةةر  اوسةةةاليل
 .العاممين تدريل ونفقات الرصسمالية والنفقات والتطوير البحوث ونفقات اضيلانية الحملات

 المعةةوء خةةلال مةةن خاةةةة الاةةريبخ التعنةةل ممارسةةات اسةةتخدام إلةةخ ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات حاعةةة -
 المبمةة  اوربةةاح يمةةخ التةةأسير دون الاةةريبية الو ةةورات زيةةادة  ةةخ لةةدوره وذلةةك الاةةريبخ التأعيةةل إلةةخ

 .المالية القواةم  خ ينيا
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 خةةلال مةةن الشةةركة قيمةةة لتعظةةيم لمسةةوق إشةةارات إرسةةال إلةةخ ماليةةات  المقيةةدة خاةةةة الشةةركات حاعةةة -
 صو صربةةاح  توزيعةةات شةةكل  ةةخ اوسةةيم حممةةة يمةةخ وتوزيعيةةا الاةةريبخ الةةو ر صمةةوال يمةةخ الحةةةول
 وتعظةةيم اوربةاح زيةةادة وبالتةالخ. للاسةتسمار المتاحةةة الماليةة المةةوارد زيةادة خةلال مةةن منيةا الاسةتفادة

 .(Crocker and Slemrod, 2005) دراسة نتاة  ما يتفق بما وذلك الشركة  قيمة
 الماليةة القيود بين المباشر المسار حول نتاة  من الباحث إليو توةل ما اوء و خ سبق  مما      

 ثـم ومـن إحصـائياا  العـدم فـرض رفـض يمكةن المةرية  اويمال بيةة  خ الاريبخ والتعنل لمشركات
 القيةود بةين يلاقةة توعةد" صنةو يمخ تنص التخ البديمة ةيلتو  خ لمبحث الثانى الرئيسى الفرض قبول

 صن إلةةخ اضشةةارة اةةرورة مةةا وذلةةك". المةةةرية اويمةةال بيةةةة  ةةخ الاةةريبخ والتعنةةل لمشةةركات الماليةةة
 المقةةاييس تلييةةر خةةلال مةةن النتيعةةة تمةةك وسبةةات اسةةتقرار مةةد  لاختبةةار نظةةرات  (Robust) النتيعةةة ىةةذه

 كانةةةت إذا مةةةا يمةةةخ ولمتعةةةرف. الاةةةريبخ والتعنةةةل لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود يةةةن لمتعبيةةةر المسةةةتخدمة
 المستقبمية النقدية التد قات يعز لمواعية بيا والاحتفاظ الاريبية الو ورات باستخدام ستقوم الشركات

 والاحتفةةاظ الاةةريبخ التعنةةل بةةين المباشةةرة العلاقةةة نتةةاة  اسةةتعراض إلةةخ الباحةةث سيسةةعخ يدمةةو  مةةن
 .التالخ العزء  خ كما وذلك بالنقدية

 :بالنقدية والاحتفاظ الضريبى التجنب بين المباشر المسار تحميل نتائج 5-4-3-3
 النمةاذج مةن كةل  ةخ بالنقدية والاحتفاظ الاريبخ التعنل بين المباشر المسار تحميل نتاة  صواحت

 ,SEM: 4, 5) النتاة  وسبات استقرار بتحميل الخاةة والنماذج (SEM: 1, 2, 3) اوساسية الييكمية
 سةةلاث مقةاييس بديمةةة باسةتخدام وذلةةك%( 1 معنويةة مسةةتو  ينةد  ومعنويةةة إيعابيةة يلاقةةة وعةود يةن (6

  وىخ: الفروق بين معدل الاةريبة النقةد  الفعةال ومعةدل الاةريبة القةانونخ  اضسةمخ( الاريبخ لمتعنل
 بالنقديةةةة   للاحتفةةاظ مقياسةةين باسةةةتخدام وكةةذلك الداةمةةة  الاةةريبية والفةةةروق الاةةريبخ  التأعيةةل ومعةةدل

 والنقديةةةة حكميةةةا   ةةةخ ومةةةا النقديةةةة بةةةدون الشةةةركة صةةةةول إعمةةةالخ إلةةةخ بيةةةا المحةةةتفظ النقديةةةة نسةةةبة ىمةةةا؛
 تنتمةخ الةذ  القطةاع لةد  بالنقديةة الاحتفةاظ بوسةيط والمعدلة الشركة مبيعات قيمة إلخ نسبة بيا المحتفظ

 .الشركة إليو

 حةةةةدة يمةةةةخ كةةةةل الاةةةةريبخ لمتعنةةةةل البديمةةةةة المقةةةةاييس بةةةةين التأسيريةةةةة العلاقةةةةة قةةةةوة تةةةةزداد يامةةةةة وبةةةةةفة
 Cash Holding) بملشةر مقارنةة وذلةك  (Cash Holding (2)) بملشةر ينيا معبرات  بالنقدية والاحتفاظ

 (Cash Holding (2)) بملشةر بالنقديةة الاحتفةاظ قيةاس ينةد الانحةدار معاملات قيمة بملت حيث  ((1)
  1.911  3.1527:  قيمتةةةةو مةةةا التةةةةوالخ يمةةةخ البديمةةةةة السلاسةةةة بمقايسةةةةو الاةةةريبخ التعنةةةةل يةةةن والتعبيةةةر
 Cash Holding) بملشةر بالنقديةة الاحتفةاظ قيةاس ينةد الانحةدار معةاملات قيمةة بملةت ولكن  (4.508

  0.0123:  قيمتةةةةةو مةةةةةا التةةةةةوالخ يمةةةةةخ البديمةةةةةة السلاسةةةةةة بمقايسةةةةةو الاةةةةةريبخ التعنةةةةةل يةةةةةن والتعبيةةةةةر ((1)
 وذلةةك بالشةةركة الخةةاص بالنقديةةة الاحتفةةاظ مقيةةاس يةةن التعبيةةر صىميةةة ذلةةك لةةيعكس(. 0.0745  0.0334

 .(Cash Holding (2)) الشركة إليو تنتمخ الذ  القطاع بوسيط تعديمو بعد
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 Cash) ملشةةر باسةةتخدام - بالنقديةةة الاحتفةةاظ  يةو ينحةةدر الةةذ  الييكمةةخ النمةةوذج إلةةخ وبةالنظر
Holding (2)) - يمةخ الشةركات إقبةال تزايةد يلاحظ الاريبخ لمتعنل السلاث البديمة المقاييس يمخ 

 التعنةةةل ممارسةةةات تطبيةةةق يتيحيةةةا التةةةخ الاةةةريبية الو ةةةورات مةةةن الاسةةةتفادة نتيعةةةة بالنقديةةةة الاحتفةةةاظ
الفةةروق بةين معةةدل الاةريبة النقةةد   ذلةك ويمةةخ الداةمةة  الاةةريبية الفةروق:  بةةة ينيةا المعبةةر الاةريبخ
 معةةاملات قيمةةة بملةةت حيةةث الاةةريبخ؛ التأعيةةل وصخيةةرات   ومعةةدل الاةةريبة القةةانونخ  اضسةةمخ(الفعةةال 

 (.1.911  3.157  4.508:  التوالخ يمخ الانحدار

 ملشةةر باسةةتخدام - بالنقديةةة الاحتفةةاظ  يةةو ينحةةدر الةةذ  الييكمةةخ النمةةوذج  ةةخ النظةةر بلمعةةان ولكةةن
(Cash Holding (1)) - الشةركات إقبال تزايد يلاحظ الاريبخ لمتعنل السلاث البديمة المقاييس يمخ 

 التعنةةل ممارسةةات تطبيةةق يتيحيةةا التةةخ الاةةريبية الو ةةورات مةةن الاسةةتفادة نتيعةةة بالنقديةةة الاحتفةةاظ يمةةخ
الفةروق بةين  وصخيةرات   الاةريبخ التأعيةل ذلةك ويمةخ الداةمةة  الاةريبية الفةروق:  بةة ينيا المعبر الاريبخ

 الانحةدار معةاملات قيمةة بملةت حيةث ؛الفعال ومعدل الاريبة القانونخ  اضسمخ( معدل الاريبة النقد 
 (.0.123  0.0334  0.0745:  التوالخ يمخ

 ينيةةةا المعبةةةر سةةةواء - الاةةةريبخ التعنةةةل ممارسةةةات تحققيةةةا التةةةخ الاةةةريبية الو ةةةورات  ةةةلن وبالتةةةالخ 
 صو الاةةريبخ  التأعيةل صو  (اضسةةمخ  القةانونخ الاةةريبة ومعةدل الفعةةال النقةد  الاةةريبة معةدل بةةين بةالفروق
 يمةةخ تأسيرىةةا درعةةة لاخةةتلاف وذلةةك مختمفةةة بةةدرعات ولكةةن بيةةا الاحتفةةاظ يةةتم - الداةمةةة الاةةريبية الفةةروق

 اوخةذ اةرورة مةا وذلةك  (Cash Holding (1); Cash Holding (2)) بالنقديةة الاحتفةاظ ملشةرات
 المسةار نتةاة  اسةتعراض ينةد إلييةا اضشارة السابق بالنقدية الاحتفاظ يمخ الملسرة الاابطة المتليرات بتأسير

 .بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية القيود بين المباشر

 أىـم مـن تعـد الضـريبى التجنـب ممارسـات أن نتـائج مـن إليـو توصـل مـا ضـوء فـى الباحث يرى لرا
 التى تمجأ إلييا الشركات من أجل ةيادة الاحتفاظ بالنقدية ورلك للأسباب التالية: المصادر

 الاريبية المد ويات لتخفيض نتيعة اريبية و ورات تحقيق  خ الاريبخ التعنل ممارساتتسيم  -
 بالقةةدر الاحتفةةاظ يةةتم التةةخ لمشةةركة النقديةةة التةةد قات مةةن يعظةةم قةةد بمةةا. اودنةةخ الحةةد إلةةخ المسةةتحقة

 .استسماراتيا تعزيز صو المستقبمية النقدية التد قات يعز لمواعية منيا الكا خ
 الاةريبية بالعقوبةات المرتبطةة التأكد يدم حالة زيادة إلخ يلد  الاريبخ التعنل ممارسات تطبيق -

 نتيعةة بيةا المرتبطةة واللرامةات الاراةل قيمة  الاريبية المد ويات سداد تأخير ين تنت  قد التخ
 الاحتياعةةةات لتمبيةةةة النقديةةةة مةةةن المزيةةةد حعةةةز إلةةةخ الشةةةركات يحفةةةز قةةةد بمةةةا(. سةةةدادىا يةةةن التةةةأخر

 ممارسةةةات تطبيةةةق الشةةةركات اكتشةةةاف ينةةةد مسةةةتقبلات  الاةةةريبية اضدارة مخةةةاطر وتلطيةةةة المسةةةتقبمية
 .الاريبخ التعنل

 المعموماتيةةة البيةةةة شةةفا ية وتخفةةيض الشةةركة  مخةاطر زيةةادة إلةةخ يةةلد  صن يمكةةن الاةةريبخ التعنةل -
 تقمةةةةل مخةةةاطر زيةةةادة يميةةةو يترتةةةل قةةةد الةةةذ  اومةةةر. الوكالةةةة مشةةةاكل وتحفيةةةز بالشةةةركة  الخاةةةةة
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 يةدم حةالات لمواعيةة بالنقديةة الاحتفةاظ نحةو الشةركة دوا ةا زيادة سم ومن لمشركة  النقدية التد قات
 .المستقبل  خ الطارةة التأكد

 التعنةةةل بةةةين المباشةةةر المسةةةار حةةةول نتةةةاة  مةةةن الباحةةةث إليةةةو توةةةةل مةةةا اةةةوء و ةةةخ سةةةبق وممةةةا    
 ثـم ومـن إحصـائياا  العـدم فـرض رفـض يمكةن المةرية  اويمال بيةة  خ بالنقدية والاحتفاظ الاريبخ

ــول ــث الرئيســى الفــرض قب توعةةد يلاقةةة بةةين " صنةةو يمةةخ تةةنص التةةخ البديمةةة ةةةيلتو  ةةخ لمبحــث الثال
 اةةرورة مةةا وذلةةك". بيةةةة اويمةةال المةةةريةالتعنةةل الاةةريبخ والاحتفةةاظ بالنقديةةة لةةد  الشةةركات  ةةخ 

 خةةلال مةةن النتيعةةة تمةةك وسبةةات اسةةتقرار مةةد  لاختبةةار نظةةرات  (Robust) النتيعةةة ىةةذه صن إلةةخ اضشةةارة
 .بالنقدية والاحتفاظ الاريبخ التعنل من كل ين لمتعبير المستخدمة المقاييس تليير

 والاحتفةةةاظ لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين - السةةةابقة المباشةةةرة المسةةةارات اختبةةةار نتةةةاة  اةةةوء و ةةةخ
 الاةةةةريبخ التعنةةةةل بةةةةين وصخيةةةةرات  الاةةةةريبخ  والتعنةةةةل لمشةةةةركات الماليةةةةة القيةةةةود بةةةةين وكةةةةذلك بالنقديةةةةة 

 لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين المباشةةرة غيةةر العلاقةةة تحديةةد الممكةةن مةةن صةةةبس - بالنقديةةة والاحتفةةاظ
 .التالخ العزء  خ الباحث يعراو سوف ما وىو الاريبخ  التعنل توسيط يبر بالنقدية والاحتفاظ

 مـن بالنقديـة والاحتفاـظ لمشـركات الماليـة القيـود بـين المباشـر غيـر المسار تحميل نتائج 5-4-3-4
 :الضريبى التجنب توسيط خلال

Baron and Kenny) دراسةة إليةو صشةارت مةا اةوء  ةخ  s, 1986) غيةر العلاقةة تحميةل يمكةن 
 لمتحقةق وذلةك الاةريبخ  التعنةل توسةيط يبةر بالنقديةة والاحتفاظ لمشركات المالية القيود بين المباشرة

 :من بالتحقق وذلك لا  صم وسيط متلير بايتباره العلاقة ىذه يتوسط الاريبخ التعنل كان إذا مما

 الاحتفةةاظ  التةةابا المتليةةر يمةةخ( لمشةةركات الماليةةة القيةةود  المسةةتقل لممتليةةر المباشةةر اوسةةر معنويةةة -
 (.بالنقدية

 توسةةةيط خةةةلال مةةةن بالنقديةةةة والاحتفةةةاظ لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين المباشةةةر غيةةةر اوسةةةر معنويةةةة -
 لمشةركات الماليةة لمقيةود المباشةر اوسةر مةن كةل اةرل محةةمة يةن يبةارة وىةو الاةريبخ  التعنل

 .بالنقدية الاحتفاظ يمخ الاريبخ لمتعنل المباشر اوسر  خ الاريبخ التعنل يمخ
 المباشةرة وغيةر المباشةرة اوسةار تواةيس يمكةن إليةو اضشةارة السةابق( 8  رقةم العةدول نتةاة  اةوء و خ

 :التالخ( 9  رقم العدول  خ وذلك الييكمية النماذج لمسارات
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 (: أثر مسارات النمارج الييكمية9جدول )

 الأثار انكهيت
Total Effects 

الأثار غير 
 انًباشرة

Indirect 
Effects 

 انًباشرةالأثار 
Direct 
Effects 

 Paths انًساراث 
 اننًارج

Models اتغد يظ             قيٕد انًينيث   ان
 بينُقديث

1 13412 
 [3 121***]  

1 11111 
 [1 261*** ]  

1 13411 
 [3 111***]  

Cash Holding (1)  
Financial Constraints (1) 

SEM (1) 

1 13412 
 [3 121***]  

1 11113 
 [3 521***]  

1 13333 
 [3 431***]  

Cash Holding (1)  
Financial Constraints (1) 

SEM (2) 

1 13412 
 [3 121***]  

1 11111 
 [3 411***]  

1 13341 
 [3 521***]  

Cash Holding (1)  
Financial Constraints (1) 

SEM (3) 

 (Robustness Analysis)  خػهيم اطدقزار أٔ زةيج انُديئص 

1 22113 
 [5 161***]  

1 12312 
 [2 661***]  

1 13216 
 [5 411***]  

Cash Holding (2)  
Financial Constraints (2) 

SEM (4) 

1 22113 
 [5 161***]  

1 15311 
 [3 131***]  

1 22212 
 [5 521***]  

Cash Holding (2)  
Financial Constraints (2) 

SEM (5) 

1 22113 
 [5 161***]  

1 16152 
 [3 111***]  

1 22621 
 [5 511***]  

Cash Holding (2)  
Financial Constraints (2) 

SEM (6) 

 البحةث  ةروض لاختبةار المةممة اوساسية الييكمية النماذج باستخدام سواء السابق العدول ومن
(SEM: 1, 2, 3) النتةاة  سبةات صو اسةتقرار اختبةار نمةاذج صو (SEM: 4, 5, 6) الكمةخ التةأسير صن 

 الماليةةةة القيةةةود بةةةين المباشةةةر اوسةةةر مةةةن كةةةل مةةةةدره بالنقديةةةة الاحتفةةةاظ يمةةةخ لمشةةةركات الماليةةةة لمقيةةةود
 والاحتفةاظ لمشةركات المالية القيود بين المباشر غير اوسر إلخ باضاا ة بالنقدية  والاحتفاظ لمشركات
الفروق بين : ىخ بديمة مقاييس سلاسة باستخدام قياسو تم الذ  الاريبخ؛ التعنل توسيط يبر بالنقدية

 والفروق الاريبخ  التأعيل   ومعدلمعدل الاريبة النقد  الفعال ومعدل الاريبة القانونخ  اضسمخ(
 .الداةمة الاريبية
 لمشةةركات الماليةةة لمقيةةود( المباشةةر وغيةةر المباشةةر اوسةةر معمةةوع  الكمةةخ التةةأسير معامةةل قيمةةة ويبمةة 

 يمةةخ (Financial Constraints (1))( النقديةةة لمتةةد قات النقديةةة حساسةةية بملشةةر ينيةةا معبةةرات  
 ومةا النقديةة بةدون الشةركة صةول إعمالخ إلخ بيا المحتفظ النقدية بنسبة ينو معبرات   بالنقدية الاحتفاظ

 المباشةر غيةر التةأسير معامةل بم  بينما(. 0.03418  قيمتو ما (Cash Holding (1))( حكميا  خ
 السلاسةةةة بمقايسةةةيا الاةةةريبخ التعنةةةل ممارسةةةات يبةةةر بالنقديةةةة والاحتفةةةاظ لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين

 النسةبة  لن وبالتالخ. الكمخ التأسير معامل من%( 2.05  يعادل بما ص ( 0.0007  قيمتو ما البديمة
 قةةد مةا وىةةو صخةر   مسةةارات يبةر صو مباشةةر بشةكل إمةةا تتحقةق%( 97.95  الكمةةخ اوسةر مةةن المتبقيةة
 اوساسةةية الييكميةةة النمةةاذج باسةةتخدام الاةةريبخ التعنةةل لممارسةةات محةةدود وسةةيط تةةأسير وعةةود يعكةةس

 .(SEM: 1, 2, 3) البحث  روض لاختبار المةممة
 تحميةةل ينةةد بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود مةةن لكةةل البديمةةة المقةةاييس باسةةتخدام ولكةةن

 قيمةةة صن يتاةس - (SEM: 4, 5, 6) الييكميةة النمةاذج باسةتخدام - النتةاة  وسبةات اسةتقرار مةد 
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 ينيةةةا معبةةةرات   لمشةةركات الماليةةةة لمقيةةةود( المباشةةر وغيةةةر المباشةةر اوسةةةر معمةةةوع  الكمةةخ التةةةأسير معامةةل
 معبةرات   بالنقديةة الاحتفاظ يمخ (Financial Constraints (2))( توزيعات اورباح المد وية بملشر

 لةةد  بالنقديةةة الاحتفةةاظ بوسةةيط والمعدلةةة الشةةركة مبيعةةات قيمةةة إلةةخ نسةةبة بيةةا المحةةتفظ بالنقديةةة ينةةو
 قيمةةة يبمةة  بينمةةا(. 1.887  قيمتةةو مةةا (Cash Holding (2))( الشةةركة إليةةو تنتمةةخ الةةذ  القطةةاع
 التعنةةل ممارسةةات يبةةر بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين المباشةةر غيةةر التةةأسير معامةةل

 يعةادل بمةا ص ( 0.062  0.059  0.089  قيمتةو ما التوالخ يمخ السلاسة البديمة بمقايسيا الاريبخ
 اوسةةةر مةةةن المتبقيةةةة النسةةةبة  ةةةلن وبالتةةةالخ. الكمةةةخ التةةةأسير معامةةةل مةةةن%( 3.29  3.12%  4.7% 

 .صخر  مسارات يبر صو مباشر بشكل إما تتحقق الكمخ
 بةين العلاقةة تفسةير  ةخ ص اةل بشةكل مةا حد إلخ الاريبخ التعنل ممارسات دور يتاس سم ومن

 لمشةركات الماليةة القيةود مةن لكةل البديمةة المقةاييس باستخدام بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية القيود
 تةةنيف  ةخ النقديةة لمتةد قات النقديةة حساسةية مقيةاس محدوديةة يةن ذلةك ليكشف بالنقدية  والاحتفاظ
 بملشةةةر مقارنةةةة بالنقديةةةة الاحتفةةةاظ بملشةةةر يلاقتيةةةا سةةةم ومةةةن الماليةةةة قيودىةةةا درعةةةة حسةةةل الشةةةركات
 . المد وية اورباح توزيعات
 بالنقديةةةة  والاحتفةةةاظ لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين والمباشةةةرة الموعبةةةة اوسةةةار معنويةةةة يتاةةةس كمةةةا

 بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين المباشةةرة وغيةةر الموعبةةة اوسةةار معنويةةة إلةةخ باضاةةا ة
 لمقيةود الكمةخ اوسةر معنويةة سةم ومةن  %(1  معنويةة مسةتو  ينةد وذلك الاريبخ التعنل توسيط يبر

 لاختبةةةةار طبقةةةةات  ينبةةةةخء بمةةةةا  %(1  معنويةةةةة مسةةةةتو  ينةةةةد بالنقديةةةةة الاحتفةةةةاظ يمةةةةخ لمشةةةةركات الماليةةةةة
(Baron and Kenny  s) الماليةة القيةود بةين العلاقةة يمةخ الاةريبخ لمتعنةل وسةيط صسةر وعةود يةن 

 والقيةود الاةريبخ التعنةل مةن كةل يةن المعبةرة المقةاييس بةاختلاف وذلك بالنقدية  والاحتفاظ لمشركات
 .بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية

 والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين العلاقةةة الاةةريبخ التعنةةل وسةةاطة صن إلةةخ اضشةةارة وتعةةدر
 لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين الكمةةةخ اوسةةةر ون نظةةةرات . كاممةةةة وسةةةاطة وليسةةةت عزةيةةةة وسةةةاطة بالنقديةةةة

  ةخ بالنقديةة والاحتفةاظ لمشةركات الماليةة القيةود بةين المباشةر اوسةر مةن كةل مةةدره بالنقدية والاحتفاظ
 الماليةةةة القيةةةود بةةةين المباشةةةر غيةةةر اوسةةةر وكةةةذلك(. الوسةةةيط المتليةةةر  الاةةةريبخ التعنةةةل غيةةةال ظةةةل

 . الاريبخ التعنل توسيط يبر بالنقدية والاحتفاظ لمشركات
 (Sobel-test; Aroian-test; Goodman-test) بةة الخاةةة اضحةةاةية الاختبةارات وتلكةد   

كمةا يواةس العةدول  بالنقديةة والاحتفةاظ لمشةركات الماليةة القيةود بةين العلاقة الاريبخ التعنل وساطة
 (:60رقم  
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(: نتائج اختبارات وساطة مؤشرات التجنب الضريبى العلاقة بين القيود المالية 11جدول )
 لمشركات والاحتفاظ بالنقدية 

 اننًارج انهيكهيت الأساسيت

 (1  نهشزكيج انًينيث انقيٕد: انًظيراج (1ا2ا3  انؼزيةٗ اندطُب   (1  بينُقديث اتغد يظ

Cash Holding (1)  Tax Avoidance (1,2,3)  Financial Constraints (1) 

 َٕع انٕطيؽث

Type of Mediation 
Goodman test Aroian test Sobel test 

 انًُي ش

Model 
 SEM (1) [***3652 2] [***3261 2] [***1165 3] ٔطيؽث ضشئيث

 SEM (2) [***5123 3] [***5443 3] [***6132 3] ٔطيؽث ضشئيث

 SEM (3) [***3331 3] [***3635 3] [***4311 3] ضشئيثٔطيؽث 

   اننًارج انهيكهيت انخاصت بتحهيم يذي استقرار وثباث اننتائج

 (2  نهشزكيج انًينيث انقيٕد: انًظيراج (1ا2ا3  انؼزيةٗ اندطُب   (2  بينُقديث اتغد يظ

Cash Holding (2)  Tax Avoidance (1,2,3)  Financial Constraints (2) 

 َٕع انٕطيؽث

Type of Mediation 
Goodman test Aroian test Sobel test 

 انًُي ش

Model 
 SEM (4) [***6531 2] [***1312 3] [***1423 3] ٔطيؽث ضشئيث

 SEM (5) [***1224 3] [***3361 2] [***1613 3] ٔطيؽث ضشئيث

 SEM (6) [***3363 2] [***3621 2] [***1266 3] ٔطيؽث ضشئيث

Notes: ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively.  

 Baron and) اختبةةار باسةةتخدام اسةةةتنتاعو تةةم مةةا تلكةةد السةةةابق العةةدول نتةةاة  صن ويلاحةةظ
Kenny  s) بالنقديةةة؛ والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين العلاقةةة الاةةريبخ التعنةةل وسةةاطة بشةةأن 

 باسةةةتخدام سةةواء المسةةةارات لكا ةةة بالنسةةةبة معنويةةة اختبةةةارات لمةةسلاث اضحةةةةاةية النتةةاة  عةةةاءت حيةةث
 اختبةار نمةاذج صو (SEM: 1, 2, 3) البحةث  ةروض لاختبةار المةةممة اوساسةية الييكميةة النمةاذج
 خةلال مةن المتوقعةة البحةث مسةاىمة تتحقةق سةم ومةن. (SEM: 4, 5, 6) النتةاة  سبةات صو اسةتقرار

 يبةةر بالنقديةةة الاحتفةةاظ يمةةخ لمشةةركات الماليةةة القيةةود تةةأسير بيةةا ينتقةةل التةةخ ارليةةة يمةةخ الاةةوء إلقةةاء
 .الاريبخ التعنل ممارسات توسيط

 الضـريبى التجنـب ممارسـات تطبيـق عمـى ماليـاا  المقيدة الشركات إقبال تةايد أن الباحث يرى لرا
 النقديــة التــدفقات عجــة لمواجيــة ســواء بيــا المحــتفظ النقديــة ةيــادة أىدافــو أحــد مــن يكــون قــد

ورلـك للأسـباب  المتاحـة الاسـتثمارية الفـرص إىـدار عـدم أو التأكـد عدم ظروف ظل فى المستقبمية
  التالية:

 التعنةةةل صنشةةةطة لتطبيةةةق المةةةدارء لةةةد  الةةةدوا ا الشةةةركات منيةةةا تعةةةانخ التةةةخ الماليةةةة القيةةةود تةةةو ر -
 يمةةخ الشةةركات تمةةك حةةةول ةةةعوبة ظةةل  ةةخ خاةةةة داخميةةة إيةةرادات توليةةد بلةةرض الاةةريبخ
 الداخميةةة التمويةةل مةةةادر يمةةخ صكبةةر بشةةكل الايتمةةاد الشةةركة يعبةةر قةةد بمةةا الخةةارعخ  التمويةةل
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 خفةض محاولةة خةلال مةن صو بالشةركة واوساسةية التشةليمية العمميةات خةلال مةن تتحقةق قد التخ
 .الاريبخ التعنل صنشطة يبر الاريبية ضلتزاماتيا الشركة

 يميةةةو يقبةةةل قةةةد مةةةا  ةةةخ يسقةةةوا يععميةةةم قةةةد الماليةةةة لمقيةةةود التأديبيةةةة بالوظيفةةةة اوسةةةيم حممةةةة اقتنةةةاع -
 خلاليةةةا مةةةن تقةةةوم وسةةةيمة بايتبارىةةةا الاةةةريبخ التعنةةةل ممارسةةةات تنفيةةةذ  ةةةخ توسةةةا مةةةن المةةةدراء

 التشةكك دون وذلةك المختمفةة صنشةطتيا لتمويةل ليةا الةداخمخ التمويةل بتوليد ماليات  المقيدة الشركات
 إلةخ الاةريبخ التعنةل ممارسةات مةن المحققة الاريبية الو ورات وتبديد بلىدار المدراء قيام  خ

 .بيا المحتفظ النقدية اورةدة عانل
 نحةو المةدراء لةد  الدوا ا يو ر قد بما المالية اوسواق تطور يدم لمشركات المالية القيود تعكس -

 القةةةوانين  ةةةخ اللاماةةةة المعةةةالات واسةةةتللال الاةةةريبخ التعنةةةل ممارسةةةات تطبيةةةق  ةةةخ التوسةةةا
 و ةةخ. النقديةةة مةةن المسةةتقبمية الشةةركة احتياعةةات لمواعيةةة الاةةريبية الو ةةورات لتحقيةةق الاةةريبية

  ةةخ التوسةةا نتيعةةة  الشةةركة لةةد  بالنقديةةة  للاحتفةةاظ الوقةةاةخ صو التحةةوطخ الةةدا ا يةةزداد التوقيةةت  نفةةس
 الشةركات تطبيةق الاةريبية اضدارة اكتشةاف مخةاطر لمواعيةة وذلةك الاةريبخ  التعنةل ممارسات تطبيق

 اضدارة قبةةل مةةن رععةةخ بةةأسر وتعةةديميا الممارسةةات تمةةك مراععةةة ينةةد وذلةةك الاةةريبخ  التعنةةل ممارسةةات
 إلةةخ باضاةةا ة المسةةتحقة الاةةراةل قيمةةة سةةداد يمةةخ الشةةركات إعبةةار سةةم ومةةن المسةةتقبل   ةةخ الاةةريبية
 .      سدادىا ين الشركة تأخر يمخ المترتبة اللرامات

 القيةةود بةةين المباشةر غيةةر المسةةار حةول نتةةاة  مةن الباحةةث إليةةو توةةل مةةا اةةوء و ةخ سةةبق ممةا
 إحصـائياا  العدم فرض رفض يمكةن الاريبخ  التعنل توسيط يبر بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية
 يلاقةة توعةد" صنةو يمةخ تةنص التةخ البديمةة ةةيلتو  ةخ لمبحـث الرابـا الرئيسـى الفـرض قبـول ثـم ومن
 توسةةيط ظةةل  ةةخ المةةةرية اويمةةال بيةةةة  ةةخ بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين مباشةةرة غيةةر

 مةةةد  لاختبةةار نظةةرات  (Robust) النتيعةةة ىةةذه صن إلةةخ اضشةةةارة اةةرورة مةةا وذلةةك  "الاةةريبخ التعنةةل
 الماليةة القيةود مةن كةل يةن لمتعبيةر المسةتخدمة المقةاييس تلييةر خةلال مةن النتيعة تمك وسبات استقرار

 .الاريبخ والتعنل بالنقدية والاحتفاظ لمشركات

 الييكميةةة لمنمةةاذج التفسةةيرية القةةوة اسةةتعراض يمكةةن البحةةث  ةةروض اختبةةار نتةةاة  مناقشةةة ختةةام و ةةخ   
 والتعنةةةل بالنقديةةةة الاحتفةةةاظ مةةن بكةةةل مسةةةاراتيا تنتيةةخ والتةةةخ البحةةةث  ةةروض اختبةةةار  ةةةخ المسةةتخدمة

 (:   11  رقم العدول  خ حدة يمخ كلِ  لمشركات الاريبخ
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 (R2)(: القوة التفسيرية لمتايرات النمارج الييكمية وفقاا لمعامل التحديد 11جدول )
Cash Holding (2)  Cash Holding (1) انًدغيزاج انديبعث 

Endogenous 

Variables 

Tax 

Avoidanc

e (3) 

Tax 

Avoidanc

e (2) 

Tax 

Avoidanc

e (1) 

Tax 

Avoida

nce (3) 

Tax 

Avoida

nce (2) 

Tax 

Avoida

nce (1) 

SEM (6) SEM (5) SEM (4)  SEM 

(3) 

SEM 

(2) 

SEM 

(1) 

 

 اندطُب انؼزيةٗ 1113 1 1331 1 1516 1  1132 1 1414 1 1511 1

 بينُقديثاتغد يظ  2611 1 2611 1 2614 1  2431 1 2535 1 2634 1

 انقٕت اند ظيزيث انكهيث 3361 1 3411 1 3521 1  3263 1 3325 1 3431 1

 النقديةةةة نسةةبة: ىمةةا بالنقديةةة   للاحتفةةةاظ مقياسةةين اسةةتخدام تةةم صنةةو يتاةةةس السةةابق العةةدول اةةوء و ةةخ
 والنقديةة  (Cash Holding (1)) حكميةا  ةخ ومةا النقديةة بةدون الشةركة صةةول إعمةالخ إلةخ بيةا المحةتفظ
 تنتمةةخ الةةذ  القطةةاع لةةد  بالنقديةةة الاحتفةةاظ بوسةةيط والمعدلةةة الشةةركة مبيعةةات قيمةةة إلةةخ نسةةبة بيةةا المحةةتفظ

 الفةروق: وىةخ الاةريبخ  لمتعنةل بديمةة مقاييس سلاسة إلخ باضاا ة  (Cash Holding (2)) الشركة إليو
 Tax Avoidance)( اضسةةةةمخ  القةةةةانونخ الاةةةةريبة ومعةةةةدل الفعةةةةال النقةةةةد  الاةةةةريبة معةةةةدل بةةةةين

(1):CETR)  الاةريبخ التأعيةل ومعةدل (Tax Avoidance (2): DTR)  الداةمةة الاةريبية والفةروق 
(Tax Avoidance (3): PBTD). 

 صن بالنقديةةة  للاحتفةةاظ كمقيةةاس (Cash Holding (1)) باسةةتخدام السةةابق العةةدول يظيةةر كمةا
  ةةةةخ التليةةةةرات مةةةةن%( 15.06  %13.9  %11.9  تفسةةةةير يمةةةةخ قةةةةادرة لمشةةةةركات الماليةةةةة القيةةةةود

 Cash Holding)باسةتخدام ولكةن التوالخ  يمخ البديمة السلاسة بمقايسيا الاريبخ التعنل ممارسات
  %11.9  تفسةةير يمةةخ قةةادرة لمشةركات الماليةةة القيةةود صن يتاةس بالنقديةةة  للاحتفةةاظ كمقيةاس  ((2)

 يمةخ البديمةة السلاسةة بمقايسةيا الاةريبخ التعنةل ممارسةات  ةخ التليةرات من%( 15.17  14.04%
 .التوالخ

 لمشةةةةركات الماليةةةةة القيةةةةود تتاةةةةمن التةةةةخ الييكميةةةةة النمةةةةاذج لمتليةةةةرات التفسةةةةيرية القةةةةدرة تبمةةةة  بينمةةةةا
  %26.17  %26.01(  تةةةةابا كمتليةةةةر  بالنقديةةةةة بالاحتفةةةةاظ مسةةةةاراتيا وتنتيةةةةخ الاةةةةريبخ والتعنةةةةل
 ولكةةةةن بالنقديةةةةة   للاحتفةةةةاظ كمقيةةةةاس (Cash Holding (1)) باسةةةةتخدام وذلةةةةك%( 26.14

 تمةةك لمتليةةرات التفسةةيرية القةةدرة تبمةة  بالنقديةةة  للاحتفةةاظ كمقيةةاس (Cash Holding (2))باسةتخدام
 %(.26.9  %25.9  %24.9  قيمتو ما النماذج

%( 35.8  %32.6  بين  يما تترواح ككل لمنماذج (R2) التحديد معامل صن يلاحظ يميو وبناءات 
 المختمفةةة بمسةةاراتيا الييكميةةة النمةةاذج معنويةةة مةةن ولمتحقةةق. مقبةةول ملاةمةةة مسةةتو  يعكةةس قةةد مةةا وىةةو

 المسةةارات معةةاملات كانةةت إذا مةةا مةةن لمتحقةةق وذلةةك (Wald-test) اختبةةار نتةةاة  اسةةتعراض يمكةةن
 (:12  رقم العدول يواس كما وذلك لا  صم ةفرات  تساو  السابت العزء باستسناء
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 (Wald-test)(: نتائج اختبار 12جدول )
Cash Holding (2)  Cash Holding (1)  انًدغيزاج

 انديبعث

Endogenous 

Variables 

SEM (6) SEM (5) SEM (4) SEM (3) SEM (2) 
SEM 

(1) 

[2324 16]

*** 

[541 53*]

** 

[1153 23]

*** 

 [2314 1*]

** 

[536 63*]

** 

[1622 1]

*** 

اندطُب 

 انؼزيةٗ

[123 22**]

* 

[124 32**]

* 

[113 11**]

* 

 [4532 3**]

* 

[4616 2**]

* 

[4563 6*]

** 
 اتغد يظ بينُقديث

Notes: ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively.  

%( 1  مسةةتو  ينةد معنويةةة عةاءت (Wald-test) اختبةةار قيمةة صن السةةابق العةدول مةةن ويتاةس
 النمةةةاذج مسةةةارات معةةةاملات كا ةةةة بةةةأن البةةةديل الفةةةرض قبةةةول إلةةةخ يشةةةير ممةةةا النمةةةاذج  مسةةةارات لكةةةل

 صن إلةةةخ اضشةةةارة تعةةةدر كمةةةا. ككةةةل الييكميةةةة النمةةةاذج معنويةةةة يعكةةةس بمةةةا ةةةةفرات  تسةةةاو  لا الييكميةةةة
 حالةة  ةخ المسةتخدمة الييكميةة النمةاذج اسةتقرار إلةخ يشةير بما الاستقرار  شرط تحقق الييكمية النماذج

 مسةاوية الاسةتقرار ملشةر قيمةة عةاءت حيث الاستقرار؛ اختبار نتاة  تواس كما وذلك البيانات تليير
 : التالخ( 13  رقم العدول يواس كما لمةفر

 (: نتائج اختبار استقرار النمارج الييكمية13جدول )
(Stability test of Simultaneous Equation System for SEM) 

Cash Holding (2)  Cash Holding (1)  
SEM (6) SEM (5) SEM (4) SEM (3) SEM (2) SEM (1) 

Mod. Eige. Mod. Eige. Mod. Eige. Mod. Eige. Mod. Eige. Mod. Eige. 
 ةفر ةفر ةفر ةفر ةفر ةفر  ةفر ةفر ةفر ةفر ةفر ةفر
 ةفر ةفر ةفر ةفر ةفر ةفر  ةفر ةفر ةفر ةفر ةفر ةفر

 Stability index ةفر ةفر ةفر  ةفر ةفر ةفر
=  

Note: -All the eigenvalues lie inside the unit circle.    - (Eige. = Eigenvalue,  Mod. = Modulus).              
           - SEM satisfies stability condition. 

 نتيعةة وذلةك (Robust) الباحةث إلييا توةل التخ النتاة  صن يتاس سبق ما اوء و خ وبالتالخ
 نتةاة  إليةو صشةارت لمةا باضاةا ة النتةاة   نفةس إلةخ والوةول البحث لمتليرات بديمة مقاييس استخدام
 رقةم العةدول  ةخ البحةث  ةروض اختبةار نتةاة  تمخةيص ويمكةن  (Stability test) الاسةتقرار اختبةار

 :التالخ( 14 
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 (: نتائج اختبار فروض البحث14جدول )
 العلاقة نوع القرار فروض البحث

 اويمةال بيةةة  ةخ بالنقديةة والاحتفاظ لمشركات المالية القيود بين يلاقة توعد 6
 .المةرية

 موجبة قبول

 اويمةال بيةةة  ةخ الاريبخ والتعنل لمشركات المالية القيود بين يلاقة توعد 9
 .المةرية

 موجبة قبول

 بيةةةةة  ةةةخ الشةةةركات لةةةد  بالنقديةةةة والاحتفةةةاظ الاةةةريبخ التعنةةةل بةةةين يلاقةةةة توعةةةد 3
 .المةرية اويمال

 موجبة قبول

  ةخ بالنقديةة والاحتفةاظ لمشةركات الماليةة القيةود بةين مباشةرة غيةر يلاقة توعد 3
 .الاريبخ التعنل توسيط ظل  خ المةرية اويمال بيةة

 موجبة قبول

 حث والتوصيات والبحوث المستقبميةخلاصة الب 5-5
 نحةةةةو وسةةةةموكيا لمشةةةةركات الماليةةةةة القيةةةةود بةةةةين العلاقةةةةة طبيعةةةةة حةةةةول القةةةةاةم العةةةةدل البحةةةةث نةةةةاقش
 القيةةود بةةين العلاقةةة يمةةخ الاةةريبخ لمتعنةةل الوسةةيط اوسةةر اختبةةار إلةةخ باضاةةا ة. بالنقديةةة الاحتفةةاظ

 الاةريبخ التعنةل ممارسةات كانةت إذا ممةا التحقةق بيةدف وذلةك بالنقديةة  والاحتفةاظ لمشةركات المالية
 لزيةةةادة الاةةةريبية الو ةةةورات تحقيةةةق  ةةةخ ماليةةةات  المقيةةةدة الشةةةركات بيةةةا تسةةةتعين التةةةخ اوداة بمسابةةةة تعةةةد

 .بالنقدية الاحتفاظ
 المةةةةةرية  الماليةةةةة اووراق ببورةةةةةة شةةةةركة( 631  مةةةةن مكونةةةةة يينةةةةة يمةةةةخ البحةةةةث تطبيةةةةق وتةةةةم
 حتةخ 9003 يةام مةن الممتةدة الزمنيةة السمسةمة خلال مشاىدة( 6941  قدره مشاىدات يدد بلعمالخ

يعابية مباشرة يلاقة وعود إلخ البحث خمص المسارات  تحميل نماذج وباستخدام. 9062 يام  بةين واد
 تكةةوين نحةةو تميةةل ماليةةات  المقيةةدة الشةةركات  ةةلن وبالتةةالخ . بالنقديةةة والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود

 تكمفةةةة وارتفةةاع التأكةةةد يةةدم ظةةروف تزايةةةد ظةةل  ةةخ خاةةةةة النقديةةة اورةةةدة مةةةن متراكمةةة احتياطيةةات
 غالبات  ماليات  المقيدة الشركات صن إلخ باضاا ة. المال رصس سوق من ليا اللازم التمويل يمخ الحةول

 الاحتفةةاظ زيةةادة نحةةو مةةدراةيا يةةد ا قةةد الةةذ  اومةةر النقديةةة  التةةد قات لتقمبةةات يراةةة صكسةةر تكةةون مةةا
 وذلةةك إلتزاماتيةةا  سةةداد يةةن مسةتقبلات  الشةةركات يعةةز مخةةاطر لتلطيةة( وقةةاةخ  تحةةوطخ بةةدا ا بالنقديةة

 .واض لاس المالخ التعسر مخاطر لمواعية يراة تكون لا حتخ
 القيود بين العلاقة تفسير يند الاريبخ لمتعنل إيعابخ وسيط صسر وعود إلخ البحث خمص كما  
 وسةةاطة بمسابةةة تعةةد الوسةةاطة ىةةذه صن إلةةخ اضشةةارة اةةرورة مةةا بالنقديةةة  والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة
يعابيةةةة مباشةةةرة يلاقةةةة وعةةةود إلةةةخ التوةةةةل نتيعةةةة وذلةةةك كاممةةةة  وليسةةةت عزةيةةةة  الماليةةةة القيةةةود بةةةين واد

يعابية مباشرة يلاقات وعود إلخ باضاا ة. بالنقدية والاحتفاظ لمشركات  الماليةة القيةود مةن كةل بةين واد
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 نتةاة  توةمت سم ومن. بالنقدية والاحتفاظ الاريبخ التعنل بين وكذلك الاريبخ  والتعنل لمشركات
 خةةةلال مةةةن بالنقديةةةة والاحتفةةةاظ لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين مباشةةةرة غيةةةر يلاقةةةة وعةةةود إلةةةخ البحةةةث

 .الاريبخ التعنل ممارسات
 اسةتخدام  ةخ المةدراء توسا نحو الرةيسخ الدا ا بمسابة تعد قد لمشركات المالية القيود  لن وبالتالخ

 يةةن تنشةةأ قةةد التةةخ المخةةاطر مواعيةةة صعةةل مةةن بالنقديةةة الاحتفةةاظ لزيةةادة الاةةريبخ التعنةةل ممارسةةات
 وىيةةةةة الاةةةريبية اضدارة الباحـــث يوصـــى لةةةذا. المسةةةتقبمية النقديةةةة التةةةد قات وتقمةةةل التأكةةةد  يةةةدم حالةةةة

 اكتشةةةاف حالةةةة  ةةةخ الشةةةركات يمةةةخ المفرواةةةة واللرامةةةات العقوبةةةات تشةةةديد باةةةرورة الماليةةةة الرقابيةةةة
 النةةواحخ لةةبعض البديمةةة التفسةةيرات يمةةخ القاةةاء وكةةذلك الاةةريبخ  التعنةةل ممارسةةات بتنفيةةذ تورطيةةا

 يترتةةل قةةد التةةخ لممعةةالات الةةدقيق الاةةريبخ الفحةةص إلةةخ باضاةةا ة الاةةريبية  بالنةةةوص اللاماةةة
 الطةةةةرق بةةةةين والاختيةةةةار التحويةةةةل  وصسةةةةعار الاةةةةريبية  المةةةةلاذات: مسةةةةل الاةةةةريبة د ةةةةا تعنةةةةل يمييةةةةا

 .المحاسبية
 صن اةرورة ير  صنو إلا البحث  روض تليد يممية صدلة من الباحث إليو توةل مما الرغم ويمخ     
 :يمخ بما مقيدة ونيا نظرات  بحذر النتاة  ىذه تلخذ

 .يمييا البحث  روض اختبارات ضعراء الدراسة معتما من سحبيا تم التخ الشركات يينة -
 والتعنةل لمشةركات  الماليةة القيةود:  بةة والخاةة البحث لمتليرات البديمة لممقاييس اضعراةخ القياس -

 حسةل يمةخ الشةركات بةين الفةةل ةةعوبة إلةخ اضشةارة اةرورة مةا. بالنقدية والاحتفاظ الاريبخ 
 .(Edward et al. 2016) دراسة إليو صشارت لما و قات  المالية قيودىا درعة

 الممكةن مةن سم ومن  (Path Analysis) المسار بتحميل والخاص المستخدم اضحةاةخ اوسمول -
 .المستخدم اضحةاةخ اوسمول تليير حال  خ النتاة  تتلير صن

 الزمنيةةةةة الفتةةةةرة بتليةةةةر النتةةةةاة  تتليةةةةر قةةةةد لةةةةذا البحةةةةث   ةةةةروض اختبةةةةار  ييةةةةا صعةةةةر  التةةةةخ الزمنيةةةةة الفتةةةةرة -
 .المستخدمة

 لمشةةةركات الماليةةةة القيةةةود بةةةين العلاقةةةة يمةةةخ الشةةةركات حوكمةةةة تةةةأسير ايتبةةةاره  ةةةخ البحةةةث يأخةةةذ لةةةم -
 صنيةا طالمةا الحوكمة قوايد بتطبيق ممتزمة الشركات عميا صن منطمق من وذلك بالنقدية  والاحتفاظ

 تطبيةةق مسةةتو  يتبةةاين قةةد صنةةو إلا المةةةرية  الماليةةة اووراق بورةةةة  ةةخ صسةةيميا وتتةةداول مسةةعمة
 والاحتفةةاظ لمشةةركات الماليةةة القيةةود بةةين المباشةةرة العلاقةةة يمةةخ يةةلسر قةةد بمةةا الشةةركات بةةين الحوكمةةة
 .بالنقدية

 بيةا المحةتفظ النقديةة عانةل إلةخ المحققةة الاةريبية الو ورات استللال كيفية باختبار البحث ييتم لم -
 مواعيةة صو الاسةتسمار كفةاءة لتحقيةق سةواء الاةريبخ التعنةل ممارسةات الشةركات تطبيق خلال من

 .  المستقبمية التشليمية النقدية التد قات تقمبات
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الباحث  خ اوء حدود نتاة  البحث العديد مةن المعةالات التةخ يمكةن صن تشةكل صساسةات لذا يقترح     
 لبحوث مستقبمية من صىميا:

 لمتةةد قات الاسةةتسمار حساسةةية مقياسةةخ بةةين مقارنةةة إعةةراء مةةا ولكةةن الحاليةةة الدراسةةة نفةةس تكةةرار 
 .لمشركات المالية القيود ين لمتعبير النقدية لمتد قات النقدية حساسية ومقياس النقدية

 الاةريبخ والتيةرل التعسةف ممارسةات يمةخ الاةوء تسميط ما ولكن الحالية الدراسة نفس تكرار 
 .لمشركات الاريبخ التعنل ممارسات من بدلات  لمشركات

 بالنقدية والاحتفاظ لمشركات المالية القيود بين العلاقة يمخ الشركات حوكمة صسر. 
 الاستسمار كفاءة يمخ وصسرىا بالنقدية والاحتفاظ لمشركات الاريبخ التعنل بين العلاقة تحميل. 
 بالنقدية والاحتفاظ لمشركات الاريبخ التعنل بين العلاقة يمخ اضعتمايية المسةولية صسر  . 

 المراجا

 المراجا العربية: أولاا 

 ويواةةةد بالنقديةةة الاحتفةةاظ ومسةةتو  المنتظمةةة غيةةر المخةةاطرة"  9063  ريةةد  محةةرم  ريةةد  (ص  إبةةراىيم
 كميةةةة  المحاســـبى الفكـــر مجمـــة  "EGX 100 ملشةةةر شةةةركات مةةن تطبيقةةةخ دليةةةل: اوسةةيم
 .393 – 210(: 99  المعمد الرابا  العدد شمس  يين عامعة التعارة 

 السةةتة المبةةاد ء بتطبيةةق الممتزمةةة لمشةةركات مقترحةةة إعةةراءات"  9063 الةةرلوف  يبةةد نبيةةل  (ل  إبةةراىيم
 ةةخ الحةةد مةةن التعنةةل الاةةريبخ ويةةدم تأكةةل الويةةاء  (OCED) إةةةدارات مةةن الشةةركات لحوكمةةة

(BEPS)  "العمعيةة المةةرية لمماليةة مجمة البحوث المالية والضريبية: دراسة تعريبية ميدانيةة  
 .603 – 11(: 663العامة والاراةل  العدد  

 التعنةةل صسةةاليل مةةن الحةةد  ةةخ الاةةريبخ التنسةةيق  ليةةات صسةةر"  2012 المةةنعم  يبةةد محمةةد الشةةواربخ 
 الثــامن الضــريبى المــؤتمر  "الدوليةةة الشةةركات  ةةخ الاةةريبية المحاسةةبة لتحسةةين الاةةريبخ

 لمماليـة المصـرية الجمعيـة المعاصـرة، التحـديات لمواجية ملائم ضريبى نظام نحو: عشر
 . 34-6(: 9  المعمد  والضرائب العامة

 المحاســـبة فـــى متقدمـــة دراســـات"   )9061( زكةةةخ  السةةةيد يمةةةرو محمةةةود  يبةةةاس؛ محمةةةد بةةةدو  
 .ناشر بدون اوسكندرية  عامعة التعارة  كمية  "الضريبية
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 اختباريةة دراسةة: بيةا المحةتفظ والنقديةة اوربةاح عةودة بةين العلاقةة"  9062 سةالم  حسةن السيد بلال 
ــة  "المةةةرية المسةةاىمة الشةةركات يمةةخ (: 6  المعمةةد الرابةةا  العةةدد  المحاســبى الفكــر مجم
909- 933. 

 اختبارية دراسة: بالنقدية الاحتفاظ يمخ اضدارة معمس حوكمة صسر"  9062الفتاح  يبد ىلال يفيفخ 
 التعةةارة  كميةةة  التجاريــة لمدراســات المصــرية المجمــة  "المةةةرية المسةةاىمة الشةةركات يمةةخ

 .663 – 26(: 34  المعمد الرابا  العدد المنةورة  عامعة

 الاةريبخ التعنةل مسةتو  يمةخ الشةركات حوكمةة صسةر قيةاس"  9062 كامةل  محمةود يةارف ييسخ 
 عامعةةة التعةارة  كميةة  المحاسـبية البحــوث مجمـة  "يمميةة دراسةةة: الوكالةة نظريةة اةوء  ةخ

 . 964-639(: 9  العدد طنطا 

  "المسةةةةتسمرين لخدمةةةةة الاةةةةريبخ التخطةةةةيط ومبةةةةاد ء مفةةةةاىيم"  9060 المةةةةنعم  يبةةةةد سةةةةعيد محمةةةةد 
 الضـريبية لمتشـريعات التطبيقيـة والصـعوبات الأةمـات :عشـر السـادس الضـريبي المـؤتمر
 .39-6(: 6  المعمد  والضرائب العامة لممالية المصرية الجمعية الحديثة،

 وممارسةةة لمشةةركات اضعتماييةةة المسةةةولية بةةين العلاقةةة دراسةةة"  9062 زكةةخ  السةةيد يمةةرو محمةةود 
  "مةةر  ةخ الماليةة اووراق بسةوق المقيةدة الشةركات يمةخ تطبيقية دراسة: الاريبخ التعنل
(: 96  المعمةةد اوول  العةةدد شةةمس  يةةين عامعةةة التعةةارة  كميةةة  المحاســبى الفكــر مجمــة
316 – 302 . 

 لجمعيـة الدوريـة النشرة  "الاريبة وياء يمخ وصسره الاريبخ التخطيط"  9066 سعد  سمير مرقس 
 .31 – 32(: 96  المعمد  (33  العدد  المصرية الضرائب
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 انعييث نظُيدث انٕرق راكدي 111

21 
 نلاطدسًيراج طٗ أو ضٗ

  انظُيديث
66 

انعييث نًُدطيج ان شف 

 ٔانظيُٗ
 اوْزاو نه ةيدث ٔاندغهي  111

21 
انشزٔق انػديسث نه ةيدث 

 ٔاندغهي 
 انظٕيض نيكييص 112 ٔانظُيديج انكيًئيثانةٕييج  61
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(: مؤشرات حسن المطابقة لمنمارج الييكمية الأساسية2ممحق )  

 
Figure (1): Financial Constraints (1),Tax Avoidance (1) and Cash Holding (1)  

 

 
Figure (2): Financial Constraints (1), Tax Avoidance (2) and Cash Holding (1)  
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Figure (3): Financial Constraints (1), Tax Avoidance (3) and Cash Holding (1) 

 

 (: مؤشرات حسن المطابقة لمنمارج الييكمية الخاصة3)ممحق 

 (Robustness Analysis)بتحميل استقرار النتائج 

 
Figure (4): Financial Constraints (2), Tax Avoidance (1) and Cash Holding (2)   
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Figure (5): Financial Constraints (2), Tax Avoidance (2) and Cash Holding (2) 

 

 
Figure (6): Financial Constraints (2), Tax Avoidance (3) and Cash Holding (2) 

 

 


