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 المستخلص:   

التعثر المالي علي كل من القيمة السوقية وعوائد الأسهم    تأثيرالدراسة تحديد    استهدفت 

التجنب الضريبي علي    تأثيرفي الشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية، تحديد  

، بالإضافة إلي تحديد التأثير المشترك للتعثر المالي والتجنب من القيمة السوقية وعوائد الأسهمكل  

، ولتحقيق ما سبق قامت الباحثة بإجراء دراسة  لسوقية وعوائد الأسهممن القيمة ا الضريبي علي كل  

الفترة من  اختبار المصرية في  البورصة  المسجلة في  النشاط  الشركات دولية    –   2015ية علي 

ضريبي علي القيمة  الأثير سلبي للتعثر المالي والتجنب  ، وتوصلت الباحثة إلي أنه يوجد ت2019

يبي علي عوائد الأسهم  بينما يوجد تأثير إيجابي للتعثر المالي والتجنب الضر،  السوقية للشركات

، بالإضافة إلي أنه يوجد تأثير مشترك للتعثر المالي والتجنب الضريبي علي كل من  في الشركات

 القيمة السوقية وعوائد الأسهم في الشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية. 

المفتاحية: المالي    الكلمات  الضريبي    –التعثر  الضريبية    –التجنب  السوقية    –الملذات  القيمة 

 عوائد الأسهم.  – Tobin's Qمؤشر  استخدامب

 ومشكلة البحث: ،مقدمة

تعد الحصيلة الضريبية أحد أهم الموارد الأساسية التي تستخدمها الدولة في تغطية نفقاتها   

الأهداف   الضريبة  والاجتماعية  يةقتصادالاوتحقيق بعض  تمثل  وبالتالي  الشركات    على   التزام، 

الدولة والمجتمع يجب سدادها، ومن ثم يرتبط   بالبعد    الالتزامتجاه  ونظرة    الاجتماعيالضريبي 

تحقيق الدولة لأهدافها   علىفي الحصيلة الضريبية يؤثر    انخفاضمجتمع للشركة، وبالتالي فإن أي  ال

 التنموية وقيامها بالمشاريع التي تخدم المجتمع بشكل عام. 

من دخل الشركة مما يضيع عليها    اقتطاعولأن الضريبة المفروضة علي الشركات تمثل   

، ما يؤدي إلي لجوء الشركات إلي تخفيض الاستثماري  هذه المبالغ المستقطعة ف  استثمارفرصة  

ي لتحسين وتدعيم وضعها المالي وتحقيق  الاستثمارالعبء الضريبي كنوع من التخطيط المالي و

(، Salah‚ 2019ستمرارها في سوق المنافسة، وهو ما يطلق عليه التخطيط الضريبي )اأهدافها و

الضريبية من   اتالالتزامستراتيجية الشركة علي المدي الطويل في تخفيض  إوالذي يمثل فكر و

خلال سلسلة إجراءات منظمة بالطرق القانونية دون مخالفة لقوانين الضرائب المعمول بها والذي  

يحمل في طياته التجنب الضريبي والذي يهدف إلي تحقيق وفورات نقدية في المدي القصير، مما  

الض التخطيط  لتخفيض  يعني أن  الوسيلة  الضريبي أحد   اتالالتزامريبي هو  الضريبية والتجنب 

 أهدافه. 
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جراء    من  الشركات  إدارة  وفورات وتسعي  تحقيق  إلي  الضريبي  للتجنب  ممارساتها 

ية بشكل أكبر مما  الاستثمار ضريبية والتي تستثمر لزيادة صافي التدفقات النقدية وإتاحة الفرص  

وعوائد الأسهم وبالتالي يعود بالنفع علي قيمة الشركة، كما تستخدم هذه ينعكس إيجابياً علي أرباح  

الوفورات في تدعيم ثروة الملاك من خلال إجراء المزيد من التوزيعات النقدية، كما قد تستخدم 

 Goh et)ستمرار الإدارة في العملافي تحقيق أهداف الإدارة التي ترتبط بالحوافز والمكافآت أو ب

al.‚ 2016; Khuong et al.‚ 2020). 

المحتملة أهمها   التكاليف والمخاطر  الممارسات بعض    : كما يمكن أن يترتب علي هذه 

الثغرات القانونية، أو قد   استغلالتحمل تكاليف وأتعاب خبراء القانون والضرائب القادرين علي  

ً اهذه الوفورات    ستغلالتسعي الإدارة لا د سمعة الشركة  فق  احتماللتحقيق منافع خاصة، و  نتهازيا

، بالإضافة إلي العقوبات التي قد تتخذها مصلحة الضرائب ضد  )2019ضرار بها )يوسف،  الإأو  

الشركة وإدارتها حال الكشف عن هذه الممارسات، كما قد لا تستطيع الشركات المحلية منافسة 

التجنب الضريبي حيث أن الأخيرة لديها مدي أوس النشاط في مجال  ع لتخفيض  الشركات دولية 

وتجنب الضريبة، كما قد تواجه الشركات التي نفذت ممارسات للتجنب الضريبي قيوداً ومحاذيراً  

 . Tanto‚ 2016)علي نقل الأرباح المحققة بالخارج )

أصبح التعثر المالي من الأمور المهمة في جميع الأسواق في العالم حيث شهد العالم في  

ات السمعة العالمية، ويعبر لتعثر والفشل المالي في الشركات ذالعقدين الماضيين حالات عديدة من ا

 ) لشركة قادرة علي سداد ديونها في المستقبل القريبالمالي عن الحالة التي لا تكون فيها ا التعثر

2018‚(Fredrick and Osazemen  ونظراً للأثار السلبية للتعثر المالي علي الشركات نفسها ،

الوطني وعلي جميع الفئات العاملة فيه والمرتبطة بهذه الشركات فقد أصبح من    قتصادالاوعلي  

الضروري التنبؤ بالتعثر المالي للشركات قبل وقوعه ومحاولة الحد من آثاره السلبية قدر الإمكان،  

ومن هنا تأتي أهمية التنبؤ بالتعثر المالي للشركات لكونه أداة هامة تساعد متخذي القرارات في 

 ية والتمويلية وتقييم المخاطر المتعلقة بالمستقبل.  الاستثمارالقرارات  ذاتخا

عدم كفاية التدفقات النقدية، والتقلبات في الربحية،    إلىويرجع السبب في التعثر المالي   

) Restianti and)تعثر الشركات مالياً    يةاحتمال  علىولذلك يعد من المحددات المهمة التي تدل  

Agustina‚ 2018    التعثر المالي، والرافعة    علىنقص السيولة: حيث يوجد تأثير سلبي للسيولة

تدني    إلى، بالإضافة  القروض  على المتزايد    الاعتمادهيكل رأس المال و  اختلالالمالية، حيث أن  

ً  علىربحية الشركات وتدهورها لفترات متتالية يؤثر   .  تعثر الشركات ماليا

قيمة الشركات وعوائد الأسهم    علىويعد التعثر المالي من المحددات الهامة التي تؤثر   

حيث يمكن أن يعطي    Idrees& Qayyum‚  2019  ‚(Wulansari ;  2018;  2018)رجب،  

الإجراءات   واتخاذي والتمويلي الاستثمارمتخذي القرارات أهمية لنتائج التعثر المالي في قرارهم 
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ت المناسب، وزيادة مستوي السلامة المالية وزيادة ربحية الشركات عن طريق  الملائمة في التوقي

 تخفيض مديونية الشركة لزيادة عوائد الأسهم، مما ينعكس علي قيمة الشركات.

الضريبي جزء لا يتجزأ من  و  التجنب  للشركات إيعتبر  المال  إدارة رأس   ستراتيجيات 

((Richardso et al.‚ 2015  وبالتالي فإن الحاجة للحفاظ علي رأس المال أو تلبية الحد الأدنى ،

من احتياجات رأس المال للشركة مهمة بشكل خاص في فترات التعثر المالي حتي تتمكن الشركة  

التصنيف   علي  الحفاظ  أو    يالائتمانمن  الديون  تعهدات  تلبية  السوق،   الاستمرارأو  في  والبقاء 

لشركات لممارسات التجنب الضريبي في فترات التعثر المالي، إذا كانت  وبالتالي يمكن أن تلجأ ا

التجنب   ممارسات  وتكاليف  مخاطر  عن  كافية  بدرجة  مرتفعة  المالي  للتعثر  المحتملة  التكاليف 

الضريبي، ولذلك قد تميل الشركات التي تواجه تعثراً مالياً لممارسات التجنب الضريبي كآلية مهمة  

 . Sadjiarto et al.‚ 2020)تجارية )لتمويل عملياتها ال

 وبناءاً علي ما سبق يمكن القول بأن مشكلة البحث تتبلور في الأسئلة التالية: 

ا لل   تأثير هل هناك   -1 السوقية في  القيمة  المالي علي  المسجلة في  تعثر  النشاط  لشركات دولية 

 البورصة المصرية؟ 

تأثير   -2 المالي علي هل هناك  ا   للتعثر  في  الأسهم  في  عوائد  المسجلة  النشاط  دولية  لشركات 

 البورصة المصرية؟  

لشركات دولية النشاط المسجلة في  علي القيمة السوقية في ا الضريبي    للتجنب   تأثير هل هناك   -3

 البورصة المصرية؟ 

لشركات دولية النشاط المسجلة في  علي عوائد الأسهم في ا للتجنب الضريبي    تأثير هل هناك  -4

 المصرية؟ البورصة  

ي القيمة السوقية وعوائد الأسهم  عل والتجنب الضريبي مشترك للتعثر المالي   تأثير هل هناك   -5

 لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية؟ في ا 

 تساؤلات البحث وبعد عرض الدراسات السابقة، تم تقسيم البحث للمباحث التالية: وللإجابة علي 

 المبحث الأول: الإطار النظري للبحث. 

 . ، ونتائجهالمبحث الثاني: منهجية البحث
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  :لدراسات السابقةا

 القيمة السوقية وعوائد الأسهم: علىأولاً: دراسات سابقة مرتبطة بالتعثر المالي، وتأثيره 

 (: 2017دراسة )الساعدي، 

الشركات   استهدفت  المالي والقيمة السوقية في  التعثر  الكشف عن العلاقة بين  الدراسة 

شركة صناعية   14  عينة مكونة  علىالصناعية في دولة الإمارات العربية المتحدة، وأجري البحث  

نموذج التمان لقياس التعثر المالي،   استخدام، وتم  2014  –  2005سنوات من    10إماراتية ولفترة  

حصائية بين مؤشرات التعثر المالي والقيمة  إوتوصلت الدراسة إلي أنه لا توجد علاقة ذات دلالة  

المالي   التعثر  لنتائج  أهمية  يعطون  لا  المستثمرين  أغلب  وأن  قرارهم  السوقية،  ي الاستثمارفي 

 بتحديد القيمة السوقية لتلك الأسهم.

 (: 2018دراسة )رجب، 

الدراسة أثر التعثر المالي علي العلاقة بين التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية   اختبرت 

وعوائد الأسهم، وأجريت الدراسة علي الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية خلال 

م وتم  2016وحتي    2014ن  الفترة  التمان    استخدام،  تعثر    (Altman 1968)نموذج  لقياس 

علاقة التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية بعائد    اختلافالشركات مالياً، وتوصلت الدراسة إلي  

العلاقة أو مستوي    اتجاه الأسهم بين الشركات المتعثرة مالياً وغير المتعثرة مالياً سواء من حيث  

في الشركات المتعثرة مالياً في ظل إرتفاع عائدتها    الاستثماريتها، مما يشير إلي الإحجام عن  معنو 

في مثل هذه   الاستثماروالتي كان يمكن أن تعوض المستثمر عن المخاطرة التي قد يتعرض لها ب

 الشركات.

 (:‚Idrees& Qayyum   (2018دراسة

العلاقة بين مخاطر التعثر المالي والعائد علي حقوق الملكية   اختبارالدراسة    استهدفت 

المسجلة في بورصة باكستان، وأجري البحث علي   شركة متعثرة      40للشركات المتعثرة مالياً 

غير مالية  مسجلة في بورصة باكستان والتي من المتوقع إشهار إفلاسها في غضون عامين، في  

للتنبؤ بالتعثر    Ohlson’s O-Score (1980)نموذج    اماستخد، وتم  2016  –  2010الفترة من  

المالي للشركات، وتوصلت نتائج الدراسة إلي أن تأثير مخاطر التعثر المالي غير معنوي في شرح 

التنبؤ   لنموذج  ليس كفء بشكل كافي  السوق  أن  المتعثرة، وذلك بسبب  للشركات  الأسهم  عوائد 

بالإضافة إلي أنه من المهم التنبؤ بمخاطر ا غير كافية،  معلومات المفصح عنهبالتعثر المالي وأن ال

 التعثر المالي بمؤشر أفضل لتجنب عدم التأكد في بورصة الأوراق المالية.

 



 

 

 ( 2021، يوليو 2، ج2، ع2المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. دلال محمد إبراهيم 

 
 

748 
 

 :Wulansari)‚  (2019دراسة

وغير    اختلاف  اختبارالدراسة    استهدفت  مالياً  المتعثرة  الشركات  في  الأسهم  عوائد 

)السلامة المالية، الرافعة المالية، السيولة، الربحية، والحجم( علي  اختبارالمتعثرة، بالإضافة إلي  

من   الفترة  في  إندونيسيا  بورصة  في  المسجلة  الصناعية  الشركات  في  الأسهم    –  2012عوائد 

ات في عوائد الأسهم بين الشركات المتعثرة مالياً  اختلافجد  ، وتشير نتائج الدراسة إلي أنه يو2016

، وهناك تأثير ر سلبي علي عوائد الأسهموالشركات غير المتعثرة مالياً، وأن التعثر المالي له تأثي

 إيجابي للربحية والحجم علي عوائد الأسهم، بينما لا يوجد أثر للسيولة علي عوائد الأسهم.

 (:et al. Andreou‚  (2020دراسة

ب  الدراسة  و  اختبارقامت  المالي  التعثر  في  الأجل  قصيرة  التغيرات  بين   نهيارإالعلاقة 

أسعار الأسهم في المستقبل، وذلك بالتطبيق علي البيانات الشهرية للشركات الأمريكية في الفترة 

، وتوصلت نتائج الدراسة إلي أن الزيادة قصيرة الأجل  في مخاطر التعثر 2018  –  1990من  

التالي، إلا  احتمالالمالي تؤدي إلي   تتأثر   أن هذه العلاقة  أكبر لإنهيار أسعار الأسهم في الشهر 

للمديرين الذين يسعون لإخفاء الأخبار السيئة التي لها تأثير سلبي علي أسعار    الانتهازيةبالحوافز  

الإيجابي بين التغيرات قصيرة    رتباط الاالأسهم، وهو ما يتسق مع نظرية الوكالة بأن السبب وراء  

 خبار السيئة. نهيارات أسعار الأسهم في المستقبل هو حجب الأإالأجل في التعثر المالي و

 ‚Sardar): (2020 دراسة

غ  الشركات  أداء  علي  المالي  التعثر  تأثير  بتحليل  الدراسة  وطبقت قامت  المالية،  ير 

بيانات   61علي  الدراسة   باكستان، وتم تجميع  في بورصة  شركة مختارة بشكل عمدي مدرجة 

نموذج    استخدام، وتم  2016  –  2011الدراسة من القوائم المالية للشركات المختارة في الفترة من  

  استخدامالتمان لقياس تعثر الشركات، وتم التعبير عن أداء الشركة بالقيمة السوقية والتي تم قياسها  ب

Tobin's q وتشير نتائج الدراسة إلي أن الشركات الباكستانية تعاني من تعثر وفقاً لنموذج التمان ،

تم   إذا  وبالتالي  الدراسة،  فترة  ستقل    اتخاذخلال  فإنه  المناسب  التوقيت  في  اللازمة  الإجراءات 

بالتعثر المالي، الخسائر في المستقبل، كما أشارت نتائج الدراسة إلي أن أداء الشركات يتأثر سلبياً  

 وبالتالي فإن هناك علاقة معنوية بين التعثر المالي وأداء الشركات مقاساً بالقيمة السوقية. 

 ً  : دراسات سابقة متعلقة بالتجنب الضريبي وتأثيره علي القيمة السوقية وعوائد الأسهم: ثانيا

 :Chen et al.‚ 2016)دراسة )

تأثير التجنب الضريبي علي الأداء المالي للشركات، وتم إجراء   اختبارالدراسة    استهدفت 

 2004ية علي الشركات الصناعية المسجلة في البورصة الصينية في الفترة من ختبارالدراسة الا

ب2012  – الضريبي  التجنب  قياس  وتم  الضريبة    استخدام،  مصروف  إجمالي  الأول:  مقياسين 

ضريبة، والثاني: مصروف الضريبة النقدي علي الدخل قبل  )الحالية والمؤجلة( علي الدخل قبل ال
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)أداء نمو الشركات، أداء ربحية الشركات، لأداء المالي بثلاثة مقاييس، هما  الضريبة، وتم قياس ا

أداء القيمة السوقية(، وتوصلت الدراسة إلي أن هناك علاقة مباشرة سلبية للتجنب الضريبي علي 

للتجنب الضريبي وعواقبها بسبب  القيمة السوقية للشركات مما ي تسق مع تكاليف نظرية الوكالة 

دوافع الإدارة للتجنب الضريبي، كما توصلت الدراسة إلي أنه توجد علاقة غير مباشرة إيجابية  

يبية الناتجة عن  للتجنب الضريبي علي القيمة السوقية للشركات، وذلك بسبب أن الوفورات الضر

لشركات وزيادة الربحية مما ينعكس إيجابياً علي القيمة السوقية تستخدم لنمو االتجنب الضريبي  

 للشركات.

 :  Silvio and Amaury‚ 2016)دراسة )

الدراسة العلاقة بين التجنب الضريبي وقيمة الشركات، وأجريت الدراسة علي    اختبرت 

  ، وتم قياس التجنب الضريبي عن طريق 2012  –  2007شركة برازيلية في السنوات من    310

وتوصلت نتائج    ،Tobin’s Qالفروق الضريبية الدفترية، كما تم قياس قيمة الشركة عن طريق  

الدراسة إلي أن التجنب الضريبي لا ينتج عنه قيمة للشركة كما كان يعتقد سابقاً، وأن هناك تأثير  

سلبي للتجنب الضريبي علي قيمة الشركات وذلك بسبب تكاليف الوكالة الضمنية والتي تتسبب في 

ق البرازيلية علي  السو  تخفيض قيمة الشركة والتأثير السلبي عليها، مما يعني أن المستثمرين في

بالمخاطر   الأسهم دراية  عوائد  بشأن  توقعاتهم  لتعديل  ويميلون  الضريبي  التجنب  يسببها  التي 

لتضمين هذه المخاطر، كما تم التوصل إلي أن حوكمة الشركات لها تأثير مهم علي العلاقة بين  

 التجنب الضريبي وقيمة الشركة.

 (: 2019دراسة )يوسف، 

ومخاطر   اختبار  الدراسة  استهدفت  الأسهم  بعوائد  الضريبي  التجنب  ممارسات  علاقة 

المراجعة(،  مكتب  وحجم  الملكية،  تركز  )درجة  هما  معدلين  متغيرين  وجود  في ظل  الشركات 

الدراسة علي   الفترة من    55وطبقت  المصرية في   –  2013شركة غير مالية مقيدة بالبورصة 

كما  2018 عوائد   لافاختأثر    اختبارالدراسة    استهدفت،  علي  الضريبي  التجنب  قياس  طريقة 

الضريبي ب التجنب  قياس  الشركات، وتم  الفعلي )  مؤشرين هما  استخدامالأسهم ومخاطر  المعدل 

رسات التجنب الضريبي تؤثر  للضريبة، والمعدل النقدي للضريبة(، وخلصت الدراسة إلي أن مما

وتؤثر طردياً   الأسهم  عوائد  علي  الشرعكسياً  مخاطر  تخفيض  علي  أن  حيث  ات  الالتزامكات، 

الضريبية يؤثر علي تحقيق وفورات ضريبية مما ينعكس علي ربحية الشركات كما يؤثر علي قيمة  

الدراسة إلي أن علاقة ممارسات التجنب الضريبي بعوائد    انتهتالشركة وتكلفة حقوق الملكية، كما  

 العديد من المتغيرات الأخرى. ا وقوة في ظل اتجاهالأسهم ومخاطر الشركات يمكن أن تتغير 
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 (: Blaufus et al.‚ 2019دراسة )

ستراتيجيات ضرائب الشركات علي قيمة الشركة، وتم إ ثير  تأ  اختبارالدراسة    استهدفت 

التمييز بين الأخبار المتعقلة بالتجنب الضريبي والمتعلقة بالتهرب الضريبي، وذلك بالتطبيق علي 

، وتوصلت الدراسة إلي أن الشرعية محدد مهم  2016  –  2003الفترة من  الشركات الألمانية في  

لأخبار   سلبي  تأثير  يوجد  حيث  الشركة،  قيمة  علي  الضريبي  التخطيط  تأثير  من  يعدل  والذي 

التهرب الضريبي علي عوائد الأسهم، ولكن لا يوجد تأثير لأخبار التجنب الضريبي علي عوائد  

تخطيط الضريبي شرعية التخطيط الضريبي لها دور مهم في تقييم تبعات السهم، وبالتالي فإن الأ

أن تتخطي تكاليف  ن ثانياً: أن المستثمرين في سوق الأوراق المالية لا يتوقعوعلي قيمة الشركة، 

أن مخاطر الضرائب السابقة تحدد رد فعل السوق منافع التجنب الضريبي، ثالثاً:    الوكالة والسمعة

 الضريبي.  لأخبار التجنب

 (: Bilicka et al.‚ 2020دراسة )

الدراسة أثر التجنب الضريبي علي عوائد الأسهم والتعرض للمخاطر المنتظمة   اختبرت 

في الشركات متعددة الجنسيات، وأجريت الدراسة علي الشركات متعددة الجنسيات التي لديها شركة  

، وتم تقسيم الشركات إلي شركات متأثرة  2010تابعة واحدة علي الأقل في المملكة المتحدة في عام  

الصادر عام   المتحدة  المملكة  الضريبي في  وشركات غير متأثرة بالإصلاح،    2010بالإصلاح 

الأسهم في نهاية كل شهر للشركة الأم لكل شركة متعددة أسعار    استخدامب عوائد الأسهم تم  ولحسا

عام   من  عام    2006الجنسيات  الد 2013إلي  نتائج  وأشارت  متعددة ،  الشركات  أن  إلي  راسة 

أعلي  طبيعية  غير  وعوائد  أعلي  أسهم  عوائد  تحقق  الضريبي  بالإصلاح  المتأثرة  الجنسيات 

وتتعرض لمخاطر أقل مقارنة بالشركات متعددة الجنسيات غير المتأثرة بالإصلاح، مما يعني أن  

جابي علي التدفقات النقدية  كفاءة الشركات متعددة الجنسيات في أداء التخطيط الضريبي له تأثير إي

 المستقبلية مما ينعكس إيجابياً علي عوائد الأسهم.

 (: Khuong et al.‚ 2020دراسة )

للشركات،   اختبارالدراسة    استهدفت  المالي  والأداء  الضريبي  التجنب  بين  العلاقة 

الفترة من   في  الفيتنامية  الشركات  عينة من  علي  الدراسة  وتم  2016-  2010وأجريت  قياس  ، 

ات الاستحقاقثلاثة مقاييس )المعدل الفعلي للضريبة، والمعدل النقدي،    استخدامالتجنب الضريبي ب

تحديد    الاختيارية الأولي:  علي مرحلتين  وذلك  قياس  الاختياريةات  الاستحقاقللشركة  والثانية:   ،

يس )العائد علي (، وتم قياس أداء الشركات بثلاثة مقاي الاستحقاق مستوي إدارة الأرباح علي أساس  

(، وتشير نتائج  Tobin’s Qمؤشر    استخدامالأصول، العائد علي حقوق الملكية، القيمة السوقية ب

أداء الشركات، لتجنب الضريبي المختلفة ومقاييس  الدراسة إلي وجود علاقات مختلطة بين مقاييس ا

، يمة أكبر للشركاتوتعني النتائج المستخرجة من الدراسة أن التجنب الضريبي يمكن أن يضيف ق

ات الشركات، ولذلك استثماروذلك بسبب ما يوفره من وفورات نقدية يمكن أن تستخدم في تعزيز  

 يجب أن تستخدم هذه الوفورات النقدية في مكانها الصحيح. 
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  ):Krapl‚  (2020 دراسة

الدراسة أثر التجنب الضريبي والمخاطر الضريبية علي تقلبات عوائد الأسهم    اختبرت 

، وتم قياس 2016  –  1993للشركات، وأجريت الدراسة علي الشركات الأمريكية في الفترة من  

ب الضريبي  ومقياس    استخدامالتجنب  الطويل،  المدي  علي  الفعال  الضريبة  )معدل  هما  مقياسين 

وتوصلت نتائج الدراسة إلي أن الشركات ذات المستويات المنخفضة   ق الضريبة الدفترية(،وفر

المخاطر   من  المرتفعة  المستويات  ذات  والشركات  الضريبي  التجنب  من  جداً  والمرتفعة  جداً 

الضريبية لديها عوائد أسهم أكثر تقلباً، وبالتالي يؤثر التجنب الضريبي في المقام الأول علي عوائد  

ثالثاً: دراسات سابقة    ثمرين للتدفقات النقدية المتوقعة.رات في توقعات المستالأسهم من خلال التغيي

 مرتبطة بالتعثر المالي وعلاقته بالتجنب الضريبي: 

 (: Richardson et al.‚ 2015دراسة )

وجه    علي  الضريبي  التجنب  ممارسات  علي  المالي  التعثر  تأثير  في  الدراسة  بحثت 

شركة استرالية في الفترة من   203لمية، وطبقت الدراسة علي  الخصوص خلال الأزمة المالية العا

  ،ق الضريبة الدفتريةومقياسين هما )فر  استخدام، وتم قياس التجنب الضريبي ب2010  –  2006

 -  Merton's  1974النماذج التالية )  استخدامومعدل الضريبة الفعلي(، وتم قياس التعثر المالي ب

Altman  1968-  Zmijewski   1984  المالي مرتبط التعثر  أن  الدراسة  نتائج  (، وأوضحت 

 بشكل إيجابي بممارسات التجنب الضريبي وتزيد هذه العلاقة خلال الأزمة المالية العالمية. 

 : Taufiq and Tertiarto‚ 2018)دراسة )

ضريبي الدراسة تأثير تسعير التحويل والتعثر المالي علي ممارسات التجنب ال  اختبرت 

شركة تعدين مدرجة في بورصة   16وسيط، وأجريت الدراسة علي  جود حجم الشركة كمتغير  في و

الفترة من   الدراسة إلي  2017  –  2013إندونيسيا خلال  التحويل له ، وأشارت نتائج  أن تسعير 

تأثير إيجابي علي التجنب الضريبي، كما أن التعثر المالي له تأثير سلبي علي ممارسات التجنب 

الضريبي، كما أوضحت نتائج الدراسة إلي أن حجم الشركة لم يعدل من العلاقة بين تسعير التحويل  

 والتعثر المالي وممارسات التجنب الضريبي.  

 (: Tilehnouei et al.‚ 2018دراسة )

التعثر    اختبارالدراسة    استهدفت  أثناء تأثير  الضريبي  التجنب  ممارسات  علي  المالي 

شركة مسجلة في بورصة طهران خلال الفترة   90الأزمة المالية العالمية، وأجريت الدراسة علي  

في   ، وأشارت نتائج الدراسة إلي أنه توجد علاقة معنوية بين التعثر المالي2013  –  2003من  

الشركات المسجلة في بورصة طهران وممارسات التجنب الضريبي خلال الأزمة المالية العالمية، 

يق وفورات  وتحق  حيث خلال الأزمات المالية يكون هناك حافز للشركات لتخفيض العبء الضريبي

 النشاط الجاري للشركة وتخفيض مخاطر الإفلاس.نقدية تستخدم في تمويل 

https://www.researchgate.net/profile/Alain_Krapl
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 :Sadjiarto et al.‚ 2020)دراسة )

تأثير    اختبرت  ممارسات إالدراسة  علي  المالي  والتعثر  المختلفة  الأعمال  ستراتيجيات 

  ،شركة في بورصة اندونيسيا في قطاعات )الصناعة  292التجنب الضريبي، وطبقت الدراسة علي  

من    ،والتجارة الفترة  في  وتم  2018  –  2015والبناء(  هما إ  استخدام،  للأعمال  ستراتيجيتين 

لتمان بالإضافة إلي قياس التجنب  انموذج    استخداموالمدافع(، وتم قياس التعثر المالي ب  ،)المنقب

)المعدل الفعلي، والمعدل النقدي للضريبة(، وأوضحت نتائج الدراسة    نمقياسي  استخدامالضريبي ب

ستراتيجية عمل إن  أستراتيجيات الأعمال علي ممارسات التجنب الضريبي حيث  إتلف تأثير  أنه يخ

ستراتيجية عمل المدافع لها تأثير  إ المنقب لها تأثير إيجابي علي ممارسات التجنب الضريبي، بينما  

 سلبي علي ممارسات التجنب الضريبي، كما أوضحت نتائج الدراسة أن للتعثر المالي تأثير إيجابي

  علي ممارسات التجنب الضريبي.

 :  لما يليستعراض الدراسات السابقة توصلت الباحثة امن 

المالي بقيمة وعوائد السهم للشركات -1 التعثر   ،تعارضت نتائج الدراسات التي تناولت علاقة 

 ،حيث توصلت بعض الدراسات السابقة إلي عدم وجود تأثير للتعثر المالي علي قيمة الشركات

وذلك بسبب أن أغلب المستثمرين لا يعتمدون علي نتائج مؤشرات قياس التعثر المالي في  

كافية الاستثمارقرارتهم    اتخاذ غير  المالية  القوائم  في  عنها  المفصح  المعلومات  وأن  ية، 

رات قياس التعثر المالي، بينما توصلت دراسات أخري إلي وجود تأثير سلبي مؤش  ستخداملا

للتعثر المالي علي أداء الشركات وقد يرجع السبب في  ذلك إلي ضعف إدارة الشركات وعدم 

ناشئ   اقتصادنجاحها مما يعرضها للفشل المالي، أو أن هذه الشركات المتعثرة تعمل في ظل 

 و كبيرة، مما ينعكس سلباً علي الأداء المالي للشركات المتعثرة.  وغير قوي لا يتمتع بفرص نم

في  -2 الأسهم  وعوائد  بقيمة  الضريبي  التجنب  علاقة  تناولت  التي  الدراسات  نتائج  تعارضت 

حيث توصلت دراسات إلي وجود علاقة سلبية بين التجنب الضريبي والأداء المالي    ،الشركات

السمعة والسلوك   الوكالة وتكاليف  تكاليف  مع  يتسق  ما  للمديرين    الانتهازيللشركات وهو 

ممارسات التجنب الضريبي، بالإضافة إلي أن المستثمرين في سوق الأوراق المالية    ستخداملا

في  يتسبب  مما  الضريبي،  التجنب  منافع  والسمعة  الوكالة  تكاليف  تتخطي  أن  يتوقعون  لا 

تخفيض قيمة الشركة والتأثير السلبي عليها، بينما توصلت دراسات أخري إلي أن هناك تأثير  

الضريب للتجنب  الضريبي من  إيجابي  التجنب  الشركات، وذلك بسبب ما يحققه  ي علي أداء 

وفورات ضريبية يمكن أن تستخدم لزيادة نمو الشركات مما ينعكس علي أدائها المالي، كما 

تأثر بعوامل أخري مثل تا يمكن أن  اتجاهأن علاقة التجنب الضريبي بأداء الشركات قوة و

 في البلاد.  حوكمة الشركات، وقوانين الإصلاح الضريبي

هناك علاقة معنوية بين التعثر المالي للشركات وممارسات التجنب الضريبي وبصفة خاصة  -3

ظل أنه    في  بسبب  وذلك  المالية،  الحافز الأزمات  لديها  يكون  مالياً  الشركات  تتعثر  عندما 

الضريبيالتزام  لتخفيض التجنب  تنخرط في ممارسات  الضريبية مما يجعلها  وبصفة ،  اتها 

المحتملة للتعثر المالي عن مخاطر وتكاليف ممارسات التجنب    ندما تزيد التكاليفخاصة ع

 الضريبي.
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 المبحث الأول: الإطار النظري للبحث: 

 : Financial distress التعثر المالي

 تعريف التعثر المالي:   -1

المالي    التعثر  الشركة، وينتج  التي تصيب  التوزان  المالي هو حالة من عدم  التعثر  إن 

اتها التزامنتيجة للعديد من الأسباب الداخلية والخارجية والتي تؤثر علي قدرة الشركة علي سداد  

للوفاء   الشركة فيها غير قادرة علي توليد أموال كافيةفيها  المطلوبة، وبالتالي فهو الحالة التي تكون  

)التزامب استحقاقها  وقت  المالية  التعثر Fredrick and Osazemen)‚2018 اتها  عرف  كما   ،

قادر علي تغطية   للشركة غير  النقدي  التدفق  فيه  الذي يكون  الوقت  بأنه  المالية  التزامالمالي  اتها 

، كما عرف )et al.  Izquierdo‚ 2019الحالية مع الموردين، والموظفين، والمؤسسات المالية )

التعثر المالي بأنه عملية تنتج عن تفاعل العديد من الأسباب والعوامل عبر مراحل زمنية طويلة 

إلي حالة عدم قدرة الشركة علي تسديد قروضها ومحاولة الحصول علي قروض جديدة  وصولاً 

المالي تسبق الإفلاس    وفقدان التوازن المالي والنقدي والتشغيلي، وبالتالي فهو مرحلة من التدهور

  (. Ratnadi‚ 2019أو التصفية )

( أن التعثر المالي حالة تسبق الفشل المالي وقد لا تؤدي  2016ويري )كروشة وآخرون،    

عتبر أن التعثر امعيار المرونة المالية، وعليه  استخدامستند في هذه التفرقة إلى ابالضرورة إليه، و

وهما كليهما،  أو  الحالتين  هاتين  إحدى  توقفها،(  يعني  أو  الأسهم  عوائد  سداد  نقص  عن  التوقف 

التوقف كلياً عن سداد   (أما الفشل المالي فيعني أحد هاتين الحالتين أو كليهما، وهما  .ات(الالتزام

أن التعثر المالي قد    (.Idris et al‚  2013الإفلاس وتوقف النشاط(. في حين يري )، واتالالتزام

 يكون مصدراً للتحفيز لزيادة الإنتاجية والدخل الذي يمكن أن يساعد في حل المشكلات المالية. 

وهناك العديد من المفاهيم التي تستخدم في الفكر المحاسبي بشكل مشابه لمفهوم التعثر   

 المالي، وهي: 

ي ينتج قتصادالا( أن الفشل  2018: يري )الشرابي،  Economic failureي  قتصاد الاالفشل   -1

اتها، أي عندما يقل العائد استثمارعندما لا تستطيع الشركة تحقيق عائد معقول أو مناسب علي  

ولا ينتج عن هذا النوع من الفشل إعلان    ،علي المال المستثمر عن متوسط تكلفة هذه الأموال

وهو يحدث بغض النظر عن قدرة   الاستمرارلي  إفلاس الشركة، وبالتالي عدم قدرة الشركة ع

ي  اقتصاد ات، بمعني أنه يمكن أن تعاني الشركة من فشل  التزامالشركة علي الوفاء بما عليها من  

ات المستحقة عليها حينما يحين أجل استحقاقها، ومن ثم لا الالتزامومع ذلك لا تتوقف عن دفع  

 يشهر افلاسها. 
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المالي   -2 نتيجة قصور مواردها   اختلالهو  :  Financial failureالفشل  الشركة  يواجه  مالي 

ن  أالسداد، و  تستحقستحقت أو  ا  اتها في الآجل القصير التيالتزامالمالية وإمكانياتها عن الوفاء ب

الا وبين  ختلالهذا  الذاتية  الموارد  بين  الالتزام  بين  يتراوح  الخارجية  المؤقت    ختلالالاات 

هيكلياً كلما كان من الصعب    ختلالكان هذا الا  لدائم، وكل ماالحقيقي ا  ختلال العارض وبين الا

 (. 2016علي الشركة تجاوزه )القيسي، 

: يعتبر الإفلاس هو المحصلة النهائية لحالة التعثر المالي للشركة  Bankruptcyالإفلاس المالي   -3

 . التعثر الماليإذا أهملت علاج هذا التعثر حيث يتم التوقف عن ممارسة الأعمال التجارية بسبب  

يترتب علي التصفية إنهاء أغراض الشركة والتوقف كلياً عن النشاط، :  Liquidationالتصفية   -4

حيث تقوم   ،et al.   (Stellian‚(2020   الأخرى وعدم قدرة الشركة علي التفاعل مع الشركات  

ا، وقد تكون  اتهالتزامالشركة بسداد ديونها عن طريق التصفية فتقوم الشركة ببيع أصولها وسداد  

 .بقرار من الملاك اختياريةالتصفية جبرية بموجب حكم قضائي أو قد تكون 

مما سبق تعرف الباحثة التعثر المالي بأنه مرحلة تسبق الفشل المالي والذي تكون فيه   

اتها المختلفة، وينشأ  التزامالشركة غير قادرة علي توليد تدفقات نقدية تساهم في تغطية نفقاتها و

مما  التعثر المالي نتيجة لتضافر العديد من الأسباب الداخلية والخارجية عبر فترات زمنية طويلة  

في  خسارة  وجود  عنه  ينتج  مما  للشركة،  والتشغيلي  والنقدي  المالي  التوازن  فقدان  إلي  يؤدي 

النشاط، إلا أنه قد يكون التعثر المالي محفزاً لزيادة الإنتاجية والدخل للمساهمة في حل المشاكل  

 المالية التي تتعرض لها الشركة المتعثرة مالياً. 

 ثانياً: مراحل التعثر المالي:  

(  2020الصفراني وآخرون،    ;  Ashraf et al.‚.  Ninh et al ;2018‚  2019يري )  

 أن التعثر المالي ليس وليد لحظة معينة، ولكنه نتيجة لتراكم مراحل مختلفة تتمثل في الآتي:

مرحلة الحضانة، أو نشوء التعثر، أو سوء الوضع المالي للشركة حيث تواجه الشركة بين   -1

الطاقة الإنتاجية وزيادة تكاليف التشغيل،   استغلالالحين والآخر مشاكل في السيولة نتيجة عدم  

الجيدة مثل التغير في الطلب علي منتجات الشركة، ت غير  بالإضافة إلي ظهور بعض المؤشرا

قات الشركة غير المباشرة، شدة المنافسة التي تتعرض لها الشركة، مما يؤثر علي  تزايد نف

التسهيلات   علي  الحصول  علي  الشركة  سليمة  يالائتمانقدرة  حلول  إيجاد  يجب  وبالتالي  ة، 

 تخرج الشركة من هذه المرحلة. 

تكلفة   مع  يتلاءمي  اقتصادي، وهو عدم قدرة الشركة علي تحقيق عائد  قتصادالامرحلة الفشل   -2

 الأموال المستثمرة. 

بشكل كبير علي   الاعتمادمرحلة عجز النقدية: وتتمثل في العجز في رأس المال العامل نتيجة   -3

 اتها. التزاموتدني قدرة الشركة علي تحقيق الأرباح، وعدم قدرتها علي الوفاء ب، الديون
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وتعني   -4 المالي:  التعثر  علي  انخفاضمرحلة  الشركة  لسداد    قدرة  تكفي  نقدية  تدفقات  توليد 

وتستطيع الشركة معالجتها، ولكن تأخذ المعالجة وقتاً طويلاً من الزمن، وتعمل ها،  اتالتزام

إضافية،   أسهم  إصدار  علي  العمل  أو  الإدارة  وتغيير  للشركة،  المالية  السياسات  تعديل  في 

 ويأخذ التعثر المالي شكلين هما: 

اتها  التزامخفض قدرة الشركة علي توفير تدفقات نقدية لتغطية  التعثر المالي الفني: حيث تن  -

 اتها. التزامعلي الرغم من أن إجمالي أصولها أكبر من 

القيمة السوقية لإجمالي أصول الشركة عن    - المالي الحقيقي: ويحدث عندما تنخفض  التعثر 

 اتها.التزامإجمالي 

س، وتعتبر هذه المرحلة نقطة حرجة  مرحلة الفشل الكلي )الإفلاس(: وهي مرحلة تأكيد الإفلا -5

للحصول علي   وتنتهي كل محاولات الإدارة  الفشل محققاً  الشركات، حيث يصبح  في تعثر 

 ات الكلية.الالتزامتمويلات إضافية بسبب تجاوز 

مرحلة التصفية: وهي إجراء قانوني يتم من خلاله بيع جميع أصول الشركة وإعادة جزء منها  -6

 المقرضين وغيرهم من أصحاب الحقوق. إلي

 ثالثاً: أسباب التعثر المالي: 

أسباب التعثر المالي  بتقسيم ).Ombab;    2019 ‚Michalkova et al‚  (2019قام 

 إلي أسباب داخلية وأسباب خارجية، وتتمثل الأسباب الداخلية في الآتي:

 ضعف الإدارة وأخطائها. -

 عدم كفاءة الرقابة المالية.  -

 ضعف إدارة رأس المال العامل.  -

 زيادة النفقات.  -

 القيام بمشاريع كبيرة جداً علي الشركة. -

 واذ.ستحوالا الاندماجالآثار السلبية لعمليات  -

 عدم ملائمة السياسة المالية للشركة. -

 بينما تتثمل الأسباب الخارجية للتعثر المالي في الآتي:

 التغيرات السلبية في الطلب علي منتجات الشركة. -

 شتداد المنافسة. إ -

 عدم كفاءة الأسواق المالية. -

 التغير في أسعار المدخلات بشكل غير موات.   -

 دخول سلع خارجية ذات جودة عالية وأسعار قليلة.  -

 الإرتفاع في أسعار الصرف.  -

 الإرتفاع في مستويات التضخم.  -



 

 

 ( 2021، يوليو 2، ج2، ع2المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. دلال محمد إبراهيم 

 
 

756 
 

إلي  الحرائق    بالإضافة  مثل  المالي  للتعثر  طبيعية  أو  بيئية  أسباب  هناك  يكون  قد  أنه 

، وهذه الأسباب تكون خارج نطاق تحكم الشركة إلا أنه قد  الأخرىوالزلازل والكوارث الطبيعة  

 تسبب التعثر المالي لبعض الشركات.

 رابعاً: مظاهر ومؤشرات التعثر المالي: 

ختلف الباحثون في وضع معيار  اثر المالي حيث  لا يوجد معيار واحد يحدد مظاهر التع 

طبيعة الشركة وطبيعة القطاع   اختلاف يحدد علامات التعثر المالي، وقد يرجع السبب في ذلك إلي  

الذي تنتمي إليه، ويستدل علي مظاهر التعثر المالي من خلال القوائم المالية المنشورة للشركات، 

النقدية كما تضمن  س حيث تنتج هذه الأرباح التدفقات  وتعد الأرباح المفصح عنها هي حجر الأسا

وبقاء الشركة، وتعد النسب المالية من الأدوات المهمة لتقييم أداء الشركة لمعرفة الوضع    ستمراريةإ

والنشاط  من    ةالمالي لها، وبالتالي فإن النسب المالية التي تقيس الربحية والسيولة والرافعة المالي

 ‚  2014تي )تعثر الشركات مالياً، وتتمثل أهمها في الآ   يةاحتمالالمحددات المهمة التي تدل علي  

; Khaliq et al.2018‚ )Restianti and Agustina2017 ;  .‚(Kazemian et al    

وهي مقياس لمدي حصول الشركة علي السيولة الفورية  أو الأصول Liquidity:  السيولة -1

ات قصيرة الأجل، وتعد نسب السيولة من الالتزامالتي يمكن تحويلها بسرعة لنقدية لسداد  

ها لقياس الأداء المالي، وكلما كانت نسب السيولة مرتفعة فإن استخدامالأدوات التي يشيع  

اتها قصيرة الأجل، مما يعني أن للسيولة تأثير سلبي  زامالتذلك يظهر قدرة الشركة علي تلبية  

علي الإقتراض قصير    الاعتمادعلي التعثر المالي، وبالتالي فإن تدهور الأصول المتداولة، و

يعد من   ضعف الرقابة علي رأس المال العاملالأجل، وتدهور نسب السيولة، بالإضافة إلي  

 المؤشرات التي يستدل منها علي تعثر الشركات مالياً. 

اتها المالية، التزام: وتهدف إلي قياس حالة الشركة في الوفاء بLeverage  الرافعة المالية -2

رتفعت نسب  إوتفسر بأنها نسبة أصول الشركة التي يتم تمويلها عن طريق الديون، وكلما  

مخاطر الشركات  واجهت  المالية  المالي   الرافعة  للتعثر  أكثر عرضة  يجعلها   مما  أعلي، 

في  إذا ما رغبت  وبالتالي في حالة  لدائنيها،  تقوم بسداد مديونياتها  لم  إذا  والإفلاس وذلك 

هيكل   اختلالالحصول علي قرض أخر فسيقوم الدائنون بوضع مزيد من القيود، وبالتالي فإن  

المال و القروض،    الاعتمادرأس  تالمتزايد علي  في وعدم  عليها  المنصوص  الشروط  نفيذ 

ة التي يالائتمانات، ونقص التسهيلات  الالتزام، وتزايد طلبات إعادة جدولة  تفاقيات القروضإ

 تستطيع الشركة الحصول عليها تعد من المؤشرات التي يستدل منها علي تعثر الشركة مالياً.

من كل مبيعات يتم    : وهي تقيس قدرة الشركة علي تحقيق أرباحProfitability  الربحية -3

تحقيقها، وهي مقياس لمستوي نجاح أو فشل الشركة خلال فترة زمنية معينة، والشركات  

فإن   وبالتالي  المالي،  للتعثر  أقل عرضة  تكون  الأعلي  الربحية  الشركة  ذات  ربحية  تدني 
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عدم التعرف أو السيطرة علي الأنشطة الخاسرة في الشركة، عدم    وتدهورها لفترات متتالية،

حتياطيات كبيرة لمواجهة خسائر  إ  اقتطاع دقة الإجراءات أو السياسات المتبعة، مما يستدعي  

بالإضافة إلي تأخر إعداد الحسابات الختامية، وضعف الإفصاح المالي، مما ،  سنوات سابقة

تزيد  التي  المشاكل  حل  تأخير  وبالتالي  للشركة،  الحقيقي  المالي  الوضع  تأخير  إلي  يؤدي 

 من المؤشرات التي يستدل منها علي تعثر الشركات مالياً. التعثر المالي، تعد  يةاحتمال

  رتفعت امصادر تمويلها، وكلما    استخدامفعالية الشركات في  : ويقيس مدي  Activity  النشاط -4

  الاستفادة نسب النشاط كلما كانت الشركات أقل عرضة للتعثر المالي، حيث يمكن للشركة  

ات تدر عائد يمكن الشركة من تغطية نفقاتها،  استثمارمن مصادر تمويلها والحصول علي  

المنتجات   مع  المنافسة  علي  القدرة  عدم  من  وبالتالي  يعد  محلياً  المصنعة  أو  المستوردة 

 المؤشرات التي يستدل منها علي التعثر المالي للشركات.  

 لتنبؤ بالتعثر المالي:اخامساً: نماذج 

ع  ستنعكس  التي  الفوائد  من  العديد  المالي  بالتعثر  الأطراف للتنبؤ  وعلي  الشركة  لي 

عدة  ، وتنقسم هذه النماذج إلي  بالتنبؤ بالتعثر المالي  هتمتإتي  توجد العديد من النماذج الالمعنية، و

)الرفاعي،   وهي  السعيدي2017مداخل،  الصفراني،  2020والدراجي،    ;  مهدي،  2020;   ;

2015 ;2020  ‚et al.Chen 2015;  ‚Kumar ; 2020  ‚Hertina and Kusmayadi ) 

المحاسبي -أ التوازن  علي  Entry of accounting balance:    مدخل  المدخل  هذا  ويعتمد 

، حيث تقوم قائمة المركز المالي اختلالالتوازنات المحاسبية للقوائم المالية كأساس لإكتشاف أي  

علي فكرة التوازن بين الأصول والإلتزمات، كما تقوم قائمة الدخل علي فكرة أن الربح هو الفرق 

تقوم كما  والمصروفات،  الإيرادات  الأموال    بين  أن مصادر  فكرة  علي  النقدية  التدفقات  قائمة 

التعثر المالي للشركات، وذلك بسبب    إكتافاتها، إلا أن هذا المدخل غير كافي في  استخدامتساوي  

 أنه قد يحدث التوازن وفي الوقت نفسه تعاني الشركة من تعثر مالي.

المدخل علي بعض النسب   : ويعتمد هذاEntry of financial ratios  مدخل النسب المالية - ب

المالية المستخرجة من قائمتي المركز المالي والدخل، والتي تعطي مؤشرات علي تعثر الشركات  

 مالياً علي النحو التالي: 

السيولة  - نسبة  إجمالي الأصول،  إلي  المتداولة  )الأصول  ومنها  المالي،  المركز  مؤشرات 

 ق الملكية(.الديون طويلة الأجل إلي حقوس المال العامل، وألر

وجود فجوة بين إجمالي وصافي المبيعات،  المبيعات،    انخفاضومنها )  مؤشرات قائمة الدخل، -

أن    نسبة الربح إلي إجمالي الأصول(، إلا  انخفاضهامش الربح، و  انخفاضزيادة التكاليف و

 هذه النسب غير كافية للكشف عن التعثر المالي للشركات.
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: قدم علم الإدارة المالية العديد Quantitative Models  Entry of   مدخل النماذج الكمية  -جـ  

، وتعتمد هذه النماذج علي  الاستمرارمن نماذج التنبؤ بالتعثر المالي للشركات وعدم قدرتها علي  

أساليب إحصائية، وتتمثل أهم هذه النماذج في   استخدامبعض المؤشرات المالية، ومن ثم تعالج ب

 الآتي:

بيفرز   -1 وفشل Beavers 1966نموذج  بتعثر  للتنبؤ  نموذجاً  وضع  من  أول  بيفرز  ويعد   :

ويع بيفرز  الشركات،  نموذج  التي  د  النماذج  والتي  استخدمأول  الشركات  بتعثر  للتنبؤ  ت 

مد بيفرز علي خمس نسب مالية، وهي: )نسبة النقدية إلي  عتاعليه باقي النماذج، و  اعتمدت

ات إلي الالتزاملي  نسبة إجما  -ات المتداولةالالتزامة إلي نسبة  نسبة النقدي  -إجمالي الأصول

نسبة التدفقات النقدية إلي إجمالي   -صافي الدخل إلي إجمالي الأصولنسبة    -إجمالي الأصول

 . (اتالالتزام

  33  استخداملتمان ببناء نموذج للتنبؤ بتعثر الشركات وقام با: قام    Altmanلتمان  انموذج   -2

هذا    استخدمالإحصائي المتعدد، وكان أول من  أسلوب تحليل التمايز    استخدامنسبة مالية، وتم  

اقتصر   ثم  الإحصائي،  وتم االأسلوب  مالية،  نسب  خمس  أهم  علي  نموذجه  بناء  في  لتمان 

تخصيص وزن نسبي لكل نسبة من هذه النسب تختلف عن الأخري حسب أهميتها النسبية، 

لتمان بتطوير وتحديث نموذجه أكثر من مرة علي عكس باقي النماذج الأخري، ولذلك  اوقام  

و ما ستعتمد عليه الباحثة في إجراء  لتمان من أهم نماذج التنبؤ بتعثر الشركات، وهايعد نموذج  

المال    رأس)  :لتمان في الآتي  اعتمد عليها  إية، وتمثلت النسب المالية التي  ختبارالدراسة الا

صافي الربح التشغيلي   -رباح المحتجزة إلي إجمالي الأصولالأ  -العامل إلي إجمالي الأصول

 -اتالالتزامالمساهمين إلي إجمالي  لسوقية لحقوق  القيمة ا  -صولقبل الفوائد إلي إجمالي الأ

 .(المبيعات إلي إجمالي الأصول

 وكانت الصورة النهائية لمعادلة النموذج كما يلي: 

- Z = 1.2*X1 + 1.4*X2 + 3.3*X3 + 0.6*X4 + 1.0*X5 

 الشركات إلي ثلاثة أقسام كما يلي:لتمان اوقسم 

 للتعثر، وهذا يعني أن الشركة في طريقها  1.8المنطقة الحمراء إذا كانت نتيجة النموذج أقل من    -

 المالي. 

 ، هنا يصعب التنبؤ بوضع الشركة.2.9-1.9المنطقة الضبابية إذا كانت النتيجة تتراوح من   -

 من تعثر مالي. ، هذا يعني أن الشركة لا تعاني  2.9المنطقة الخضراء إذا كانت النتيجة أكبر من    -

صافي )  حتوي هذا النموذج علي خمس نسب مالية تمثلت في الآتي:إ  :Kida 1981نموذج كيدا   -3

الأصول   -قوق المساهمين إلي إجمالي الأصولإجمالي ح  -ح بعد الضريبة إلي إجمالي الأصولالرب

إجمالي  السائلة   المتداولةالالتزامإلي  الأصول  -ات  إجمالي  إلي  إجمالي    -المبيعات  إلي  النقدية 

 .(الأصول
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 وتمثلت الصورة الرياضية النهائية للنموذج في الآتي:

Z = 1.042*X1 + 0.42*X2 – 0.461*X3 + 0.462*X4 + 0.271*X5 

نتيجة   كانت  كانت    Zوكلما  كلما  علي    يةاحتمالسالبة  ذلك  دل  موجبة  كانت  وكلما  أكبر،  التعثر 

 الشركة مالياً. استقرار

ج بين أسلوبين من التحليل، وهما: في ظل هذا النموذج تم المز:  Booth 1983نموذج بوث   -4

، وقد أدي ذلك إلي تحسين القدرة  (تحليل المكونات القائم علي مقاييس المعلومات  -)النسب المالية

 قبل حدوث التعثر والإفلاس. %95للنموذج والتي بلغت نسبة التنبؤية 

خمس نسب مالية،    استخدامتم بناء هذا النموذج ب:  Campisi and Trotman 1983نموذج   -5

وال)  وهي: الفوائد  قبل  المساهمينربح تشغيلي  إجمالي حقوق  إلي  تشغيلي    -ضريبة  قبل  ربح 

لسائلة  الأصول ا -ات المتداولةالالتزامإلي  تداولة الأصول الم -الضريبة إلي الأصول الملموسة

 . (ات إلي إجمالي حقوق المساهمينالالتزامإجمالي  -ات المتداولةالالتزامإلي 

جمع هذا النموذج بين أسلوب التحليل المالي وتحليل المخاطر،  :  Argenti 1976نموذج   -6

النموذج بتحليل ) النموذج معايير مختلA- Scoreويسمي هذا  فة لتقييم حالة  (، ويعتمد هذا 

)الوصفية(، كما أخذ  ؤشرات المالية والمؤشرات النوعيةالشركة، حيث جمع النموذج بين الم

في   في    الاعتبارالنموذج  الأخذ  وعدم  الشركة،  بها  تمر  التي  الظروف    الاعتبارالظروف 

المالية،  المؤشرات  أكبر من  وزناً  النوعية  المؤشرات  النموذج  وأعطي  بالشركة،  المحيطة 

سم النموذج المراحل المؤدية للفشل المالي إلي ثلاث مراحل، وهي )حدوث عيوب تقود وق

 إلي الفشل، حدوث أخطاء تقود إلي الفشل، وأعراض الفشل(.

النموذج التحليل التمييزي الخطي متعدد  استخدم(: Springate Gordan 1978نموذج ) -7

نسب مالية يمكن من خلالها   4النموذج من نسبة مالية، وتم بناء  19ت، وقام بتحليل االمتغير

الربح قبل    -رأس المال العامل إلي مجموع الأصول)  التنبؤ بتعثر الشركات تمثلت في الآتي:

والضر الأصولالفوائد  مجموع  إلي  ا   -ائب  قبل  الربح  إلي  صافي  ات الالتزاملضرائب 

 .(المبيعات إلي مجموع الأصول -المتداولة

 التالي:وكانت معادلة النموذج ك 

Z= 1.03A + 3.0B + 0.66C + 0.4D 

 .Z  0.862 >وتصنف الشركة علي أنها متعثرة مالياً إذا كانت قيمة  

درجة  :  Sherrord 1987نموذج   -8 بين  علاقة  أوجد  بأنه  غيره  عن  النموذج  هذا  يتميز 

المخاطرة ونوع القرض لتسعير فوائد القرض بناء عليه، ومن جهة أخري تقييم نوعية محفظة 

القروض في البنك ككل، ويتكون النموذج من خمس نسب مالية، وكل نسبة لها وزن نسبي  
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، ومجموع هذه النسب يسمي  ئتمانالايختلف من وقت لآخر والذي يتم وضعه من قبل إدارة  

المال   رأس)  بمؤشر المخاطرة، وتتمثل النسب المالية المستخدمة في هذا النموذج في الآتي:

المساهمين حقوق  صافي    -لأصول السائلة إلي إجمالي الأصولا  -العامل إلي إجمالي الأصول

صافي حقوق المساهمين    -اتالالتزاملي إجمالي  إإجمالي الأصول    -اتالالتزامإلي إجمالي  

 .(إلي إجمالي الأصول الثابتة

  Tax avoidance: التجنب الضريبي

 أولاً: مفهوم التجنب الضريبي: 

التجنب الضريبي هو عمل قانوني وآمن من قبل دافعي الضرائب لأنه لا يضر بشروط  

نقاط الضعف والثغرات في قوانين وسياسات الضرائب    استخداموأحكام الضرائب وذلك من خلال  

(، مما يترتب عليه توفير  Endah and Aurora‚ 2020نفسها لتخفيض المسئولية الضريبية )

المزيد من النقود للشركة والمستثمرين، مما يوفر حافز أكبر للشركات لإجراء ممارسات التجنب  

علي أنه استراتيجية تفيد الشركة والمساهمين بي  ا يمكن النظر إلي التجنب الضريالضريبي، ومن هن

أو زيادة النقد المتاح للمساهمين    الاستثمارلأنها توفر الموارد اللازمة لتطوير الشركة من خلال  

(، وبالتالي فإن التجنب الضريبي Irawan and Turwanto‚ 2020من خلال توزيع الأرباح )

لا قانوني  ولا  ستخدامنشاط  الضريبية،  التجنب المزايا  علي  مسيطر  قانون  عام  بشكل  يوجد   

التجنب الضريبي بأنه تدخل مصطنع بهدف (UCJوعرفت محكمة العدل الأوروبية )  ،الضريبي

التالية   الأربعة  الأساليب  في  الضريبي  التجنب  أنشطة  الضرائب، ووصفت  قانون  علي  التحايل 

بالضريبةتأ) المتعلقة  المدفوعات  أقل  اء ضريبة يخضعتحديد وع  -جيل  عدم   -لمعدلات ضريبة 

تحويل الدخل من شخص لديه معدل ضرائب مرتفع إلي شخص يدفع ضريبة   -ةالخضوع للضريب

 .  (Eskandar‚ 2020) أقل

 يرتبط التجنب الضريبي بمصطلحات مثل "قانوني"، "وفورات ضريبية"، و"ذكاء"،    

وبالتالي يمكن أن  ينظر إلي التجنب الضريبي بشكل إيجابي،  وبالرغم من أن التجنب الضريبي  

القانوني والمشروع للقانون الضريبي إلا أن هذا السلوك يخالف الغرض من   ستخداميتضمن الا

وذلك لأن الأنشطة المرتبطة بالتجنب الضريبي ليست أنشطة مسئولة اجتماعياً   ،القانون الضريبي

(، وبالتالي يمكن أن ينظر 2017حيث يجعل الحصيلة الضريبية للدولة في وضع أسوء )محمود، 

تتحملها   تكاليف إضافية  في  يتسبب  قد  الضريبي بشكل سلبي لأنه  للتجنب  المستثمرون والسوق 

 (.Blaufus et al.‚ 2016الشركة )
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الضريبي  التجنب  من  نوعين  بين  التمييز  المقبول    ويمكن  الضريبي  التجنب  الأول: 

((Anouar and Houria‚ 2017    وهو ما يتوافق مع مقصد المشرع الضريبي والذي يهدف إلي

لجذب المكلفين   من خلال تشجيع قطاعات معينة  والاجتماعية  يةقتصادالاتحقيق بعض الأهداف  

مع  اتجاه خلال  نشاط  من  الضريبي  التجنب  يكون  وبالتالي  المعفاة   الاستثمارين،  الأنشطة  في 

و التعسفيضريبياً،  الضريبي  التجنب  التفسير  (Lenz‚ 2020) الثاني:  من  خاصة  حالة  وهو 

مقصد   الاعتبارالواجب الأخلاقي للمديرين ولا يأخذ في    انتهاكالقانوني التعسفي والذي يؤدي إلي  

مثل   الضريبي  دفع   استغلالالمشرع  تجنب  في  المختلفة  الدول  في  الفروع  بين  التحويل  أسعار 

 الضرائب المستحقة للدولة المضيفة. 

تخطيط ضريبي قصير المدي   عرف الباحثة التجنب الضريبي بأنهبناءاً علي ما سبق ت 

 استغلالمن المزايا الضريبية من خلال    الاستفادةوفورات نقدية بطريقة قانونية  يهدف لتحقيق و

وقد يكون التجنب الضريبي مقبول وهو ما يتوافق مع مقصد المشرع ،  غرات القانون الضريبيث

التجنب الضريبي تعسفي أو   واجتماعيةية  اقتصادالضريبي في تحقيق أهداف   معينة، وقد يكون 

وهو ما يخالف مقصد المشرع الضريبي، ويترتب علي التجنب الضريبي وفورات نقدية    انتهازي

التكاليف والمخاطر وذلك   المالي، إلا أنه قد يترتب عليه بعض  قد تستخدم لتحسين أداء الشركة 

 قية وغير مسئولة اجتماعياً.  بسبب أن الأنشطة المرتبطة بالتجنب الضريبي غير أخلا

 الفرق بين التجنب الضريبي والتخطيط الضريبي والتهرب الضريبي: ثانياً: 

درجة    حيث  من  تختلف  والتي  الأنشطة  من  العديد  الضريبة  تخفيض  ممارسات  تشمل 

الضريبي،  مشروعيتها القانونية والأخلاقية، مثل التجنب الضريبي والتخطيط الضريبي والتهرب

شتراكهم في تخفيض الضريبة المستحقة أو تأجيلها أو حتي عدم أدائها، إلا أن  إوعلي الرغم من  

 هذه الممارسات تختلف فيما بينها علي النحو التالي: 

الضريبي -1 التي Tax planning  التخطيط  المالي  التخطيط  أدوات  أحد  الضريبي  التخطيط   :

تساعد علي تقليل العبء الضريبي أو تأجيله أو تفاديه وذلك من خلال تحديد نقاط الضعف  

، كما عرفه   (Salah‚ 2019)في الدولة التي تعمل فيها الشركةوالثغرات في قوانين الضرائب  

بعدة طرق  2017)ثابت،   العمليات  فن هيكلة  بأنه  أداء  (  أو تجنب  تأجيل  في  تفيد  أو  تساعد 

ستراتيجيات فعالة في مجال التخطيط الضريبي بهدف توفير موارد  إالضريبة من خلال توظيف  

أو  استخداممالية يمكن   الضريبي ،  الاستثمارأو    الادخارها في الإنفاق  التخطيط  ولذلك يمثل 

وبالتالي فهو أعم وأشمل    ،يلستراتيجية الإدارة وتوجهها لتخفيض الضريبة في المدي الطوإ

 من التجنب الضريبي.

: هو محاولة لتقليل العبء الضريبي بشكل قانوني وآمن  Tax avoidance التجنب الضريبي -2

مع   تتعارض  ولا  تنتهك  لا  بطرق  ويتم  الضرائب  الضرائبألدافع  خلال   ،حكام  من  وذلك 



 

 

 ( 2021، يوليو 2، ج2، ع2المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. دلال محمد إبراهيم 

 
 

762 
 

هو أحد الوسائل (، وHamilah‚ 2020)من الثغرات الموجودة في أحكام الضرائب    الاستفادة

 اللجوء لأية عمليات مخططة.   التي تستخدم لتحقيق وفورات نقدية في المدي القصير دون

الضريبي -3 هو  Tax evasion  التهرب  لأساليب    استخدام:  للقوانين إالمكلف  مخالفة  حتيالية 

لتقليل   به  القيام  يتم  نشاط  وهو  الضرائب،  دفع  لتجنب  الضريبية  ات  الالتزاموالتشريعات 

ر دقيقة عن الضريبية التي يجب دفعها، ويتم التهرب الضريبي إذا قدم المكلف معلومات غي

لتقليل العبء الضريبي    Hendrani et) عمد أو معلومات غير كاملة للسلطات الضريبية 

al.‚ 2020)  .ولذلك يعد التهرب الضريبي جريمة تستحق العقاب ، 

 ثالثاً: الآثار المترتبة علي التجنب الضريبي:   

علي   منها  يترتب  والعوائد  المنافع  من  العديد  الضريبي   Irawan and) التجنب 

Turwanto‚ 2020  Lastiati et al.‚ 2020; Goh et al.‚ 2016; Khuong et al.‚ 

2020 ;:) 

ات الشركة وتحسين وضعها المالي، مما يساهم التزامتحقيق وفورات نقدية تستخدم في سداد   -

من   نوعاً  إضفاء  يدعم    الاستقرارفي  مما  للأزمات،  تعرضها  فترات  خلال  للشركة  المالي 

 ستمرارية الإدارة، بالإضافة إلي المساهمة في تخفيض تكلفة الحصول علي التمويل اللازم.    إ

أو زيادة النقد المتاح للمساهمين من    ارالاستثمتوفير الموارد اللازمة لتطوير الشركة من خلال   -

خلال توزيعات الأرباح، وبالتالي تدعيم ثروة الملاك سواء في صورة تعظيم قيمة الشركة عن  

 ات أو عن طريق التوزيعات النقدية المباشرة.  الاستثمارطريق زيادة حجم 

خدم لنمو الشركات  القيمة السوقية للشركات قد تتأثر وذلك بسبب الوفورات الضريبية التي تست -

سهم في البورصة نتيجة للأخبار الجيدة التي تنبثق  وزيادة الربحية، مما ينعكس علي أسعار الأ

 عن قوة المركز المالي للشركة. 

تكلفة حقوق الملكية، وذلك من خلال تحقيق وفورات ضريبية كبيرة، مما يترتب عليه   انخفاض -

وأنشطة البحث   الاستثمار، والتي تستخدم في عمليات  زيادة التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة

 والتطوير، مما ينعكس إيجابياً علي قيمة الشركة.  

 إلا أنه قد يترتب علي ممارسات التجنب الضريبي تكاليف وآثار سلبية تتمثل في 

Chen et al.‚ 2016) ;  ،2019; يوسف، 2017محمود:(    

التجنب الضريبي أثار    اتتكاليف السمعة المجتمعية: حيث يترتب علي قيام الشركة بممارس -

مما   الضرائب،  من  العادل  نصيبها  بدفع  الشركة  قيام  عدم  بسبب  وذلك  المجتمع  علي  سلبية 

يترتب عليه خسارة كبيرة وطويلة المدي علي المجتمع ككل، مما يترتب عليه ضرر بسمعة 

 أسمهما.    وقيمة الشركة وأسعار
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ثروة   استغلال - ونقل  لهم  الشخصية  العوائد  تعظيم  في  الضريبي  التجنب  لممارسات  الإدارة 

 الملاك لصالحهم في صورة مكافآت. 

من ثغرات القانون للقيام بممارسات التجنب    ستفادةالتكاليف المدفوعة للمحاسبين والخبراء للإ -

 الضريبي. 

ثر التاريخي دارة الضريبية مع الشركات في ضوء الأدارة الضريبية: حيث تتعامل الإتعنت الإ -

دارة التجنب الضريبي التعسفي من قبل الإ  استخدامحيث يؤدي تكرار تعمد    ،للمعاملات السابقة

 ة في جميع تعاملاتها الضريبية.الضريبية للتعامل بشكل متعنت مع الشرك

 رابعاً: آليات التجنب الضريبي: 

الضريبي التجنب  وممارسات  أساليب  وتتنوع  التالي    تتعدد  النحو    )Kutera‚  2018علي 

;Harrington and Smith‚ 2012  ;Wang et al.‚ 2018  ،محمد، 2013; الزعبي وآخرون ،

 (: 2019بغدادي، 

ستراتيجيات والسياسات المحاسبية التي تتبعها الشركة: حيث تتيح معايير المحاسبة المرونة الإ -

ويمكن  ،ختيار الطرق والأساليب المحاسبية المتعددة والتي تتلاءم مع طبيعة نشاط الشركةإفي 

 أن تستغل هذ المرونة في التجنب الضريبي.

  وتستخدم هذه الطريقة بصفة خاصة في  المجموعةالتسعير التحويلي: والذي يتم بين شركات   -

الخدمات أو  الملموسة  غير  غير صحيحة الأصول  تحويل  أسعار  الأم  الشركة  تستخدم  وقد   ،

العالم المعاملة الضريبية،   لتحويل بضاعة بين فروعها في مختلف دول  قد تختلف في  والتي 

لمرتفعة لدول أخري منخفضة وذلك بغرض تحويل أرباحها من الدول ذات المعدلات الضريبية ا

 الضريبة. 

الملاذات الضريبية )الجنات الضريبية(: وتستخدم من خلال الشركات متعددة الجنسيات والتي  -

التجنب الضريبي، حيث   اختلافتستفيد من   النظم الضريبية بين الدول المختلفة في ممارسة 

ر خاضعة للضريبة، أو  تقوم بنقل الأرباح إلي مناطق ذات معدلات ضريبية منخفضة أو غي

وهي التي  هذه المناطق دول الملاذ الضريبي  يوجد بها قصور في تبادل المعلومات ويطلق علي  

توفر السرية المالية للتدفقات النقدية الواردة إليها مما يجعلها ملاذات آمنة للتجنب الضريبي، 

والتي تعتمد بشكل أساسي  وتعد الملاجئ الضريبية من أخطر المشاكل التي تواجه الدول النامية  

علي ضرائب الشركات المتعددة الجنسيات، ولذلك يجب علي البلدان النامية التركيز علي توفير  

 ات.الاستثمارالبنية التحتية والهيكل المؤسسي الجيد لجذب المزيد من 

تعفي    الاستفادة - التي  القانون  أحكام  بعض  نص  من  التي  والإعفاءات  معينة  عليها  نشاطات 

الشركة للا قد يدفع  بهدف    ستثمارالقانون، والذي  المعفاة ضريبياً  المجالات  من   الاستفادةفي 

 المزايا الضريبية، وبالتالي تتجنب سداد الضريبة للدولة. 
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تمويل  حيث تقوم الشركات بتمويل أصولها عن طريق الدين في مقابل التمويل الأصول بالدين:    -

بالملكية، وبالتالي تتمتع هذه الشركات برافعة مالية أعلي، مما يؤدي إلي تخفيض الدخل الخاضع  

 رتفاع مصاريف التمويل، وبالتالي تخفيض مصروف الضرائب. للضريبة نتيجة لإ

علي من أترحيل الدخل: فقد تقوم الشركات بتحويل الدخل من الفترات التي تخضع لشرائح   -

فترات التي تخضع لشرائح أقل من الضريبة، بمعني أن تقوم الشركة بتأجيل الضريبة إلي ال

عتراف بالدخل لفترات تالية تخضع لضريبة بمعدل أقل، مما يؤدي إلي تخفيض الضريبة  الإ

  المستحقة.

 خامساً: موقف مصر من التجنب الضريبي: 

 : يلي من الجهود التي قامت بها مصر في مكافحة التجنب الضريبي ما

في  إ -1 العربية  جمهورية مصر  التعاون    6/2017/ 7نضمت  منظمة  عمل  ي  قتصادالالخطة 

ي  ذوال  BEPSحويل الأرباح  توالتنمية من خلال مشروعها لمكافحة تآكل الوعاء الضريبي و

ضطلاع بها لمعالجة الأثار السلبية لتآكل الوعاء الضريبي وتحويل  إجراء يتعين الإ  15حدد  

ي والتنمية في مجملها معالجة التحديات قتصادالااقية منظمة التعاون  تفإ  استهدفتالأرباح، وقد  

الضارة    قتصادللا الضريبية  الممارسات  ومنع  الدائمة  للمنشأة  المصطنع  والتجنب  الرقمي 

لي تحييد إضافة  بالإ  الأخرى،دفوعات المالية  موالحد من تآكل الوعاء عن طريق الفوائد وال

والتخطيط   الهجينة  الترتيبات  المنازعات  اأثار  لفض  آلية  وإيجاد  التحويل  وأسعار  لضريبي 

لتعديل   الثناإوأداة متعددة الأطراف  الضرائب  لمفاوضات ئتفاقات  الدول دون حاجة  بين  ية 

   نضمت مصر للمنتدي العالمي للشفافية ومشاركة المعلومات الضريبية.إ ثنائية بينها، كما 

رقم    نظم -2 المصري  الدخل  ضريبة  التجنب    2005لسنة    91قانون  مكافحة  إجراءات 

الدخل من خلال الآتي )الدمرداش،   قانون ضريبة  ،    2020الضريبي في مجال ضريبة 

 (: 2017، محمود، 2018وتعديلاته، عبد القادر،   2005لسنة   91الدخل المصري رقم 

 التحويل: مكافحة التجنب الضريبي الناتج عن أسعار  -أ

التحويل في المادة رقم    من قانون ضريبة    30عالج المشرع الضريبي المصري سعر 

من اللائحة التنفيذية للقانون بالإضافة إلي    40إلي    38والمواد من    2005لسنة    91الدخل رقم  

بالتعليمات المحدثة لتسعير المعاملات، وتنص المادة   2018لسنة    547قرار وزير المالية رقم  

من القانون علي أنه "إذا قام الأشخاص المرتبطون بوضع شروط في معاملاتهم التجارية   30رقم  

أو المالية تختلف عن الشروط التي تتم بين أشخاص غير مرتبطين من شأنها خفض وعاء الضريبة 

لها يكون  أو غير خاضع  أخر غير معفي منها  إلي  للضريبة  نقل عبئها من شخص خاضع  أو 

ا تحديد  المحايد  للمصلحة  السعر  ويتحدد  المحايد"،  السعر  أساس  علي  للضريبة  الخاضع  لربح 

التكلفة الإجمالية   -الطرق التالية: )طريقة السعر الحر المقارن بإحدىالمنصوص عليه في المادة 

 .(طريقة سعر إعادة البيع -ش الربحمضافاً إليه هام
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 نطاق التخطيط الضريبي الجائر: مكافحة التهرب الضريبي الناتج عن ممارسات تدخل في   -ب

عند تحديد الربط الضريبي لا "والتي تنص علي أنه ّ  مكرر    92القانون المادة    استحدث 

يعتد بالأثر الضريبي لأي معاملة يكون الغرض الرئيسي من إتمامها أو أحد الأغراض الرئيسية  

لمعاملة علي شكل صفقة  ويستوي في ذلك أن تتم ا  ،هو تجنب الضريبة بالتخلص منها أو تأجيلها

ذلك   أو غير  أو وعد  اتفاق  وتكونأأو  عدة مراحل  أو  علي مرحلة  يتم  أن  ربط   و  لدي  العبرة 

في حكم    تبر التجنب الضريبي غرضاً رئيسياً ي الحقيقي للمعاملة، ويعقتصادالاالضريبة بالجوهر  

 المادة في الحالات التالية: 

الضريبة ضئيلاً بالمقارنة مع قيمة المزايا الضريبية  إذا الربح المتوقع للمعاملة قبل خصم   -

 المتوقعة للمعاملة.

لها   - التي يتعرض  المخاطر  إعفاءات ضريبية ملحوظة لا تعكس  إلي  المعاملة  أدت  إذا 

 الممول أو تدفقاته النقدية نتيجة المعاملة.

بعضها إذا تضمنت المعاملة بعض العناصر التي لها تأثير متناقض أو يؤدي إلي إلغاء   -

 البعض.

 بالنسبة لمكافحة التجنب الضريبي الناتج عن المعاملات الهادفة إلي تفتيت الدخل:  -جـ

 المشرع المصري الآليات التالية: استخدم

الشركة    الاعتراف - أرباح  إخضاع صافي  ثم  الأشخاص، ومن  لشركات  المعنوية  بالشخصية 

 للضريبة قبل توزيعها. 

وضع حد أقصي لما يمكن أن تخصصه الشركة من الأرباح السنوية الصافية لتوظيفاتها الذاتية،  -

 والمخصصات.  الاحتياطياتعلي سبيل المثال لا يعد من التكاليف واجبة الخصم 

والمرتبات وما في حكمها المدفوعة للمكلف والزوجة والأولاد وللشركاء عدم خصم الأجور   -

في شركات التضامن والتوصية البسيطة ولمدير الشركة ذات المسئولية المحدودة الذي يمتلك  

 بصفة مباشرة أو غير مباشرة أغلبية الحصص في الشركة. 

والفروع    الاعتدادعدم   - الأصول  بين  تتم  التي  والتصرفات  وكذلك  بالهبات  الزوجين  بين  أو 

    الشركات العائلية التي تقوم بين الزوج والزوجة والأولاد القصر لتفتيت الأرباح.
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   :، ونتائجهالمبحث الثاني: منهجية البحث

أسلوب    بحث، فرضيات البحث، أهمية البحث، تتناول فيه الباحثة: تساؤلات البحث، أهداف ال  

 البحث. ، وأخيراً نتائج  البحث 

 أولاً: تساؤلات البحث: 

 تطرح الباحثة الأسئلة المراد التوصل إلي إجابات لها من خلال هذا البحث كما يلي: 

لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة  تعثر المالي علي القيمة السوقية في ا لل   تأثير هل هناك  -1

 المصرية؟ 

هل هناك تأثير للتعثر المالي علي عوائد الأسهم في الشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة   -2

 المصرية؟  

هناك   -3 ا   تأثير هل  في  السوقية  القيمة  علي  الضريبي  في  للتجنب  المسجلة  النشاط  دولية  لشركات 

 البورصة المصرية؟ 

هناك   -4 الضريبي   تأثير هل  الأسه   للتجنب  عوائد  ا علي  في  في  م  المسجلة  النشاط  دولية  لشركات 

 البورصة المصرية؟ 

ي القيمة السوقية وعوائد الأسهم في  عل   الضريبي   والتجنب مشترك للتعثر المالي    تأثير هل هناك   -5

 لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية؟ ا 

 ثانياً: أهداف البحث: 

 تحقيق الأهداف التالية:   يسعي هذا البحث إلي 

لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة  تعثر المالي علي القيمة السوقية في ا ال   تأثير تحديد   -1

 المصرية.  

التعثر المالي علي عوائد الأسهم في الشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة    تأثير تحديد   -2

 المصرية. 

لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة  لسوقية في ا علي القيمة ا   التجنب الضريبي   تأثير تحديد   -3

 المصرية. 

لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة  الضريبي علي عوائد الأسهم في ا   التجنب   تأثير تحديد   -4

 المصرية. 

ي القيمة السوقية وعوائد  عل   والتجنب الضريبي المشترك للعلاقة بين التعثر المالي    التأثير تحديد   -5

 لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية. الأسهم في ا 
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 ثالثاً: فرضيات البحث: 

 تتمثل فرضيات البحث في الآتي :

لل  تأثير: لا يوجد  الفرضية الأولي القيمة السوقية في  معنوي ذو دلالة إحصائية  المالي علي  تعثر 

 لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية.  ا

الثانية في الفرضية  الأسهم  المالي علي عوائد  للتعثر  معنوي ذو دلالة إحصائية  تأثير  يوجد  : لا 

 . الشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية

قيمة السوقية في  علي ال  للتجنب الضريبيمعنوي ذو دلالة إحصائية    تأثير: لا يوجد  الثالثةالفرضية  

 لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية.   ا

علي عوائد الأسهم في   للتجنب الضريبيمعنوي ذو دلالة إحصائية    تأثير: لا يوجد  الفرضية الرابعة

 لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية.   ا

ي  والتعثر المالي عل  للتجنب الضريبيمشترك ذو دلالة إحصائية    تأثير : لا يوجد  الفرضية الخامسة

لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة  القيمة السوقية وعوائد الأسهم في ا

 المصرية.    

 رابعاً: أهمية البحث: 

 يستمد البحث أهميته من النقاط التالية: 

التجنب الضريبي في البيئة المصرية، وتقديم عدد من التوصيات إلقاء الضوء علي ممارسات   -1

التجنب   التي قد تساعد علي المستوي الأكاديمي في فهم أفضل لرد فعل السوق لممارسات 

 علي قيمة وعوائد الأسهم في الشركات المصرية.  انعكاساتهومن ثم  ،الضريبي

 اكتشاف التعثر المالي في البيئة المصرية، وتحديد قدرة المستثمرين علي    إلقاء الضوء علي -2

  وانعكاسها  ،تعثر الشركات مالياً من خلال دراسة علاقة التعثر المالي بالقيمة السوقية للأسهم

 علي عوائد الأسهم في الشركات المصرية. 

التعثر المالي في الشركات ندرة الدراسات العربية التي تناولت العلاقة بين التجنب الضريبي و -3

في البيئة المصرية في حدود علم الباحثة، فبالرغم من أهمية الموضوعين إلا أن حلقة الوصل  

 بينهما ما زالت مفقودة. 

يستمد البحث أهميته من النتائج المتوقعة من الدراسة والتي يمكن أن تساهم في محاولة إثراء   -4

والمستقبل الحالية  البحثية  الجهود  أخري نتائج  متغيرات  لدراسة  الباحثين  أنظار  وتوجيه  ية، 

 تؤثر علي التجنب الضريبي والتعثر المالي، لما لهما من تأثير علي أداء الشركات. 

أهمية مجال التطبيق والذي يتمثل في الشركات المصرية دولية النشاط حيث أن هذه الشركات  -5

 الإيرادات الضريبية.  لديها مدي أوسع لممارسات التجنب الضريبي، مما يؤثر علي



 

 

 ( 2021، يوليو 2، ج2، ع2المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. دلال محمد إبراهيم 

 
 

768 
 

مكافحة ممارسات  تقديم عدد من التوصيات التي قد تساعد مصلحة الضرائب في تحسين    من -6

المالي   التعثر  النشاط، وتوجيه نظر المصلحة إلي أن  التجنب الضريبي في الشركات دولية 

 للشركات قد يكون حافزاً لممارسات التجنب الضريبي في الشركات.  

 بحث: خامساً: أسلوب ال

حدود البحث،  ،  متغيرات البحث وأساليب قياسهامجتمع وعينة البحث،  من  ويتضمن كلاَ  

 وأسلوب تحليل البيانات، وذلك علي النحو التالي: 

 مجتمع وعينة البحث: -أ

لك لأن  ذ ويتمثل مجتمع البحث في الشركات دولية النشاط المقيدة في البورصة المصرية    

الضريبي، خلال  ذه التجنب  في ممارسة  أوسع  لديها مجال  الشركات  وحتي   2015الفترة من  ه 

الدخل،  2019 )قائمة  للشركات  المالية  التقارير  من  البيانات  تجميع  المالي  -وتم  المركز    - قائمة 

شركة في قطاعات مختلفة، في حين تمثلت  24وتمثلت عينة الدراسة في  فقات النقدية(،وقائمة التد

 مشاهدة خلال فترة الدراسة.    120المشاهدات في 

البحث وأساليب قياسها: - ب البحث علي  اعتمدت  متغيرات  البيانات    الباحثة في قياس متغيرات 

التي تم الحصول عليها من القوائم المالية للشركات موضع التطبيق، وتمثلت متغيرات البحث في 

 الآتي:

 : والتجنب الضريبيالمتغير المستقل: يتضمن كل من متغيري التعثر المالي،  •

 التمان، وهو من أهم الباحثة في قياس هذا المتغير علي نموذج    اعتمدتمتغير التعثر المالي:   -1

وبسبب تطوره في   ،العالم المعاصرة  لاقتصادياتنماذج التنبؤ بتعثر الشركات بسبب مواكبته  

    .  الأخرىالوقت الذي تراجع فيه وتقادم بعض نماذج التنبؤ 

 وكانت الصورة النهائية لمعادلة النموذج كالتالي: 

Z = 1.2*X1 + 1.4*X2 + 3.3*X3 + 0.6*X4 + 1.0*X5 

 حيث: 

 X1 لى مجموع الأصولإس المال العامل أر.   

 X2  لى مجموع الأصولإالأرباح المحتجزة. 

 X3 مجموع الأصول ليإ ربح التشغيلي قبل الفوائد ال . 

 X4  اتالالتزاملى مجموع إالقيمة السوقية لحقوق المساهمين . 

 X5  الأصوللى مجموع إالمبيعات.  
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الضريبي:    -2 التجنب  الفعلي    اعتمدتمتغير  التجنب  المتغير علي مقياس  الباحثة في قياس هذا 

ويقاس   الحالية+  بقسمة  للضريبة،  الضريبة  )مصروف  الدخل  ضريبة  مصروف  إجمالي 

 الضرائب المؤجلة( علي صافي الدخل قبل الضريبة )وقبل خصم البنود غير العادية(.

 من القيمة السوقية وعوائد الأسهم:المتغير التابع: يتضمن كل  •

السوقية:   -1 علي مؤشر    اعتمدتالقيمة  المتغير  هذا  قياس  في  القيمة  Tobin's Qالباحثة   =

، وتقاس القيمة السوقية للأسهم  ات / القيمة الدفترية للأصولالالتزامالسوقية للأسهم العادية و

 .دد الأسهمالعادية عن طريق أسعار الإقفال للأسهم في نهاية العام * ع

الأرباح المحققة، نصيب السهم من    الباحثة في قياس هذا المتغير علي  اعتمدتعوائد الأسهم:   -2

 . ويقاس بقسمة الأرباح بعد خصم الضرائب علي عدد الأسهم

 المتغير الضابط: ويتمثل في حجم الشركة، مكتب المراجعة، مخاطر الشركة:  •

 الطبيعي لإجمالي الأصول. حجم الشركة، ويقاس باللوغاريتم  -1

ة إذا كان مكتب المراجعة الذي يقوم بمراجع 1وهو متغير وهمي يأخذ القيمة مكتب الشركة،  -2

إذا كان مكتب    مراجعة في مصر، ويأخذ القيمة صفر  الشركة من ضمن أكبر أربع مكاتب

 .مراجعة في مصر شركة ليس من ضمن أكبر أربع مكاتبالمراجعة الذي يقوم بمراجعة ال

 ل. ات علي القيمة الدفترية للأصوالالتزاموتقاس بإجمالي  مخاطر الشركة،  -3

 وتتمثل متغيرات البحث في الآتي:

 ختصارالإ المصطلح  المعني

 Market value TOBINQ القيمة السوقية 

 Stock returns S R عوائد الأسهم

 Financial distress F D التعثر المالي

 Actual tax avoidance A T A التجنب الفعلي للضريبة 

 Logarithm of assets F S حجم الشركة 

 Audit Office A O مكتب المراجعة

 Company risks C R مخاطر الشركة

 ويمكن عرض العلاقة بين متغيرات البحث علي النحو التالي:   
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 المتغيرات المستقلة  

 

 

                                 المتغيرات التابعة                                                                                     

 المتغيرات التابعة

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 ( 1الشكل رقم )

 العلاقة بين متغيرات البحث 

    : تصور الباحثة للعلاقة بين متغيرات البحثالمصدر

 مصادر جمع البيانات:  -جـ

 :الية في تجميع البيانات المطلوبة الباحثة على المصادر الت اعتمدت 

 الموقع الإلكتروني للبورصة المصرية. -1

 الهيئة العامة لسوق المال. -2

  للحصول على التقارير المالية السنوية للشركات.شركة مصر لنشر المعلومات  -3

 المواقع الإلكترونية لشركات العينة.  -4

 

 

 

 الماليالتعثر 

 القيمة السوقية 

 

 عوائد الأسهم 

 التجنب الضريبي
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   حدود البحث: -د 

بينما   المصرية،  البورصة  في  المسجلة  النشاط  دولية  الشركات  في  للبحث  المكانية  الحدود  تتمثل 

 . 2019وحتي  2015تتمثل الحدود الزمنية في الفترة من 

 أساليب التحليل الإحصائي: -هـ

انـات ب ـ  الإحصــــائيتم التحليـل    ــتخـدامللبيـ ة للعلوم    اســ ة الاجتمـاعي ـالحزمـة الإحصــــائيـ

(SPSS  version 26) الأساليب الإحصائية التالية:   استخدام، وتم  

ــلوب تحليل    -1 ــتخدم لقياس  Multiple regression analysis المتعدد  الانحدارأسـ : ويسـ

ــتقلة والمتغير التابع،  ــتخداموتم التأثير بين المتغيرات المسـ ــيات البحث   ختباره لااسـ فرضـ

   )الأولي ،الثانية، الثالثة، والرابعة(.

ويسـتخدم لقياس العلاقة التشـابكية   :correlation Canonical  التشـابكي  رتباطالامعامل   -2

الفرضــــية  )  اختباره في  اســــتخداموتم  ،بين متغيرات البحث مع تحديد نوع العلاقة وقوتها

       الخامسة(.

 : البحث فرضيات    اختبار نتائج  

 التعثر المالي علي القيمة السوقية:   تأثيرالفرضية الأولي:  

ب   ختبار لا   الباحثة  قامت  الأولي  الدراسة  فرضية  المتعدد    الانحدار تحليل    استخدام صحة 

(Multiple Regression)   ،لهذه العلاقة عدم وجود  و معنوي ذو دلالة    تأثير توقعت الباحثة وفقاً 

لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية،  تعثر المالي علي القيمة السوقية في ا إحصائية لل 

 كما يلي:   ختبار ت نتائج الا وكان 
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لشركات دولية النشاط المسجلة  تعثر المالي علي القيمة السوقية في ا أثر ال (  1جدول رقم ) 

 في البورصة المصرية 

 النموذج المستخدم:  الفرضية الأولي 

TOBINQ it  =   β0+ β1 F D it + β2 F Sit+  β3 A O it + β4 C R it   +  εit 
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المتغيرات 

 المستقلة

 معامل

التحديد 

 المعدل

p-

value 
Β  قيمةT  دلالةT 

Consta

nt 

60.4% 0.000 
933.9 12.210 0.000 

F D -1.99 -1.982 0.050 

F S -

100.3 
-12.08  0.000 

A O 68.73 4.481 0.000 

C R -21.2  -1.111 0.269 

     SPSS.26مخرجات برنامج  استخدام: من إعداد الباحثة بالمصدر

 من الجدول السابق يتضح ما يلي:

أي أن مســاهمة   %60.4مما يعني أن القوة التفســيرية للنموذج   %60.4معامل التحديد المعدل    •

ــتقل والمتغيرات الضــابطة )التعثر المالي    المتغير ــركة   –المس ــركة   –حجم الش  – مخاطر الش

في تفسـير التغير الذي يحدث في المتغير التابع )القيمة السـوقية للشـركة( بهذه   مكتب المراجعة(

 .من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع ترجع لعوامل أخرى %39.6ة، وأن النسب

ــتوى معنويـة ) الانحـدارنموذج   • أي أن    (P-value=0.000) حيـث  ( %1ككـل معنوي عنـد مســ

ً   هناك متغيراً واحداً على الأقل من المتغيرات المستقلة والضابطة له علاقة بالمتغير التابع"  معا

 .القيمة السوقية للشركات"

يتضــح  لتحديد أي من المتغيرات له علاقة معنوية بالمتغير التابع،      (T-Test)  اختبار إلى نتائج    وبالنظر  •

 –مكتب المراجعة  –وكلاً من )التعثر المالي  قية للشركةعلاقة معنوية بين القيمة السوأن هناك  

، وهو لهما على الترتيب   (P-value=0.050, 0.000‚ 0.000)حيث بلغتحجم الشــركة(،  
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القيمة السوقية للشركة والمخاطر   ، وليس هناك علاقة معنوية بينالانحدارما تسبب في معنوية 

ــرك ، مما يؤدي إلى رفض الفرضــية    (P-value=0.269)حيث بلغتة  التي تتعرض لها الش

ذا دلالة إحصائية على القيمة السوقية للشركات دولية   اً تأثيرالأولي، مما يعني أن للتعثر المالي  

 النشاط المسجلة في البورصة المصرية.

 الفرضية الثانية: أثر التعثر المالي علي عوائد الأسهم:  

ب   ختبار لا   الباحثة  قامت  الثانية  الدراسة  فرضية  المتعدد    الانحدار تحليل    استخدام صحة 

(Multiple Regression) كما يلي:   ختبار ، وكانت نتائج الا 

عوائد الأسهم في الشركات دولية النشاط المسجلة في    أثر التعثر المالي علي (  2جدول رقم ) 

 البورصة المصرية 

 الفرضية الثانية 
 النموذج المستخدم: 

S R it  =   β0+ β1 F D it + β2 F Sit+  β3 A O it + β4 C R it   +  εit 
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المتغيرات 

 المستقلة

 معامل

التحديد 

 المعدل

p-

value 
Β  قيمةT  دلالةT 

Consta

nt 

16% 0.000 
0.00 0.260 0.795 

F D 2.617 4.225 0.000 

F S 4.666 0.090 0.928 

A O 2.088 0.218 0.828 

C R 
0.00 -1.19  0.237 

     SPSS.26مخرجات برنامج  استخدام: من إعداد الباحثة بالمصدر

 من الجدول السابق يتضح ما يلي: 

ــيريـة للنموذج   %16معـامـل التحـديـد المعـدل    • ــاهمـة  %16ممـا يعني أن القوة التفســ أي أن مســ

ــتقل والمتغيرات الضــابطة )التعثر المالي   ــركة   –المتغير المس ــركة   –حجم الش  – مخاطر الش
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في تفسـير التغير الذي يحدث في المتغير التابع )عوائد الأسـهم( بهذه النسـبة،   مكتب المراجعة(

ابع ترجع لعوامـل أخرى، وهـذا يـدل على   84وأن   % من التغيرات التي تحـدث في المتغير التـ

 .القوة التفسيرية المنخفضة للنموذج

أي أن    (P-value=0.000) حيث  (  %1ككل معنوي عند مســــتوى معنوية ) الانحدارنموذج    •

ً   هناك متغيراً واحداً على الأقل من المتغيرات المستقلة والضابطة له علاقة بالمتغير التابع"  معا

 للشركات". عوائد الأسهم

يتضـح  أي من المتغيرات له علاقة معنوية بالمتغير التابع،    لتحديد     (T-Test)  اختبار إلى نتائج    وبالنظر   •

ــهم والتعثر الماليأن هناك   ،  (P-value=  0.000)حيث بلغت  علاقة معنوية بين عوائد الأسـ

كلاً من وعوائد الأســــهم   ، وليس هناك علاقة معنوية بينالانحداروهو ما تســــبب في معنوية  

ة،   ــركـ ة، حجم الشــ ــركـ ة، مخـاطر الشــ ب المراجعـ ت  مكتـ ث بلغـ  ‚P-value=0.828)0حيـ

ذا    اً تأثير، مما يعني أنه للتعثر المالي  الثانيةمما يؤدي إلى رفض الفرضية   ، (0.928 ‚0.237

 لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية.دلالة إحصائية على عوائد الأسهم في ا

 أثر التجنب الضريبي علي القيمة السوقية:  :  الثالثة الفرضية  

الدراسة    ختبار لا   فرضية  ب   الثالثة صحة  الباحثة  المتعدد    الانحدار تحليل    استخدام قامت 

(Multiple Regression)  ، العلاقة عدم وجود  و لهذه  الباحثة وفقاً  ذو دلالة    تأثير توقعت  معنوي 

للت  ا إحصائية  في  السوقية  القيمة  علي  الضريبي  البورصة  جنب  في  المسجلة  النشاط  دولية  لشركات 

 كما يلي:   ختبار المصرية، وكانت نتائج الا 

 

 

 

 

 

 

 

لشركات دولية النشاط المسجلة في  جنب الضريبي علي القيمة السوقية في ا أثر الت   ( 3جدول رقم ) 

 البورصة المصرية 
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الفرضية  

 الثالثة 

 النموذج المستخدم:

TOBINQ it  =   β0+ β1 A T A it + β2 F Sit+  β3 A O it + β4 C R it   

+  εit 
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المتغيرات  

 المستقلة

 معامل 

التحديد 

 المعدل

p-

value 
Β  قيمةT  دلالةT 

Consta

nt 

59.1% 0.000 
929.1 11.945 0.000 

A T A 7.083 -0.156 0.016 

F S -100.9 -11.96  0.000 

A O 64.11 4.157 0.000 

C R 
-8.367 -0.457 0.648 

   SPSS.26مخرجات برنامج  استخدام: من إعداد الباحثة بالمصدر

 من الجدول السابق يتضح ما يلي:

أي أن مســاهمة   %59.1مما يعني أن القوة التفســيرية للنموذج   %59.1معامل التحديد المعدل    •

 – مخاطر الشركة   –حجم الشركة  –المتغير المستقل والمتغيرات الضابطة )التجنب الضريبي 

في تفسـير التغير الذي يحدث في المتغير التابع )القيمة السـوقية للشـركة( بهذه   مكتب المراجعة(

ــبـة، وأن  من التغيرات التي تحـدث في المتغير التـابع ترجع لعوامـل أخرى، وهـذا   %40.9النســ

 .يدل على القوة التفسيرية المرتفعة للنموذج

أي أن    (P-value=0.000) حيث  (  %1ككل معنوي عند مســــتوى معنوية ) الانحدارنموذج    •

ً   هناك متغيراً واحداً على الأقل من المتغيرات المستقلة والضابطة له علاقة بالمتغير التابع"  معا

 .القيمة السوقية للشركات"

يتضح  لتحديد أي من المتغيرات له علاقة معنوية بالمتغير التابع،  (T-Test) اختبار إلى نتائج  وبالنظر    •

مكتب المراجعة    -التجنب الضريبيعلاقة معنوية بين القيمة السوقية للشركة وكلاً من )أن هناك  

، لهما على الترتيب     ( P-value=0.016‚  0.000‚ 0.000)حيث بلغتحجم الشركة(،    –
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معنوية   في  تسبب  ما  بينالانحداروهو  معنوية  علاقة  هناك  وليس  للشركة  ،  السوقية   القيمة 

، مما يؤدي إلى رفض   ( P-value= 0.648)حيث بلغت  ة  المخاطر التي تتعرض لها الشركو

لة إحصائية على القيمة السوقية في  ذا دلا  اً تأثير، مما يعني أنه للتجنب الضريبي  الثالثةالفرضية  

     لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصرية.ا

 الفرضية الرابعة: أثر التجنب الضريبي علي عوائد الأسهم:   

ب   ختبار لا   الباحثة  قامت  الرابعة  الدراسة  فرضية  المتعدد    الانحدار تحليل    استخدام صحة 

(Multiple Regression) كما يلي:   ختبار ، وكانت نتائج الا   

لشركات دولية النشاط  لتجنب الضريبي علي عوائد الأسهم في ا أثر ا (  4جدول رقم ) 

 المسجلة في البورصة المصرية 

الفرضية  

 الرابعة 

 النموذج المستخدم:

S R it  =   β0+ β1 A T A it + β2 F Sit+  β3 A O it + β4 C R it   

+  εit 
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المتغيرات  

 المستقلة

 معامل 

التحديد 

 المعدل

p-

value 
Β  قيمةT  دلالةT 

Const

ant 

71.5% 0.00

0 
6.216 0.224 0.823 

A T A 0.00 16.39 0.000 

F S 2.034 0.677 0.500 

A O 5.801 1.050 0.296 

C R 
0.00 -4.22  0.000 

  SPSS.26مخرجات برنامج  استخدام: من إعداد الباحثة بالمصدر

 من الجدول السابق يتضح ما يلي: 

أي أن مســاهمة   %71.5مما يعني أن القوة التفســيرية للنموذج   %71.5معامل التحديد المعدل    •

 – مخاطر الشركة   –حجم الشركة  –المستقل والمتغيرات الضابطة )التجنب الضريبي   المتغير
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في تفسـير التغير الذي يحدث في المتغير التابع )عوائد الأسـهم( بهذه النسـبة،   مكتب المراجعة(

دل   28.5وأن   ابع ترجع لعوامـل أخرى، وهـذا يـ % من التغيرات التي تحـدث في المتغير التـ

 .على القوة التفسيرية المرتفعة للنموذج

أي أن    (P-value=0.000) حيث  (  %1ككل معنوي عند مســــتوى معنوية ) الانحدارنموذج    •

ً   هناك متغيراً واحداً على الأقل من المتغيرات المسـتقلة والضـابطة التابع له علاقة بالمتغير   معا

 للشركات". الأسهم د"عوائ

يتضـح  لتحديد أي من المتغيرات له علاقة معنوية بالمتغير التابع،      (T-Test)  اختبار إلى نتائج    وبالنظر   •

ــريبي والمخـاطر التي تتعرض لهـا  أن هنـاك   ــهم والتجنـب الضــ علاقـة معنويـة بين عوائـد الأســ

،  الانحدار، وهو ما تســـبب في معنوية   (P-value=  0.000‚ 0.000)حيث بلغت   الشـــركة

حيث كلاً من مكتب المراجعة، حجم الشــركة،  عوائد الأســهم و وليس هناك علاقة معنوية بين

مما يؤدي إلى رفض الفرضــية الرابعة، مما يعني أنه   ،(P-value= 0.296‚ 0.500) بلغت  

لشــركات دولية النشــاط دلالة إحصــائية على عوائد الأســهم في اذا  اً تأثيرللتجنب الضــريبي 

   المسجلة في البورصة المصرية.

الأثر   الخامسة:  )الفرضية  من    (التشابكيالمشترك  كل  علي  الضريبي  والتجنب  المالي  للتعثر 

 القيمة السوقية وعوائد الأسهم:

لدراسة العلاقة التشابكية بين التعثر المالي والتجنب الضريبي علي كل من القيمة السوقية   

، وهو  canonical correlation  )التشابكي(  التحليل القانوني  اختبار  استخداموعوائد الأسهم تم  

من   يعد أحد طرائق التحليل متعدد المتغيرات الأكثر ملائمة لدراسة وتحليل العلاقة بين مجموعة

المتغيرات المستقلة ومجموعة من المتغيرات التابعة، ويتم تمثيل المتغيرات المستقلة والمتغيرات  

( القانونية  المركبات  تسمي  الخطية  الدوال  من  عدد  ضمن  المتغيرات  Uالتابعة  لمجموعة   :

بين هذه المركبات والذي  رتباطالا: لمجموعة المتغيرات التابعة( ويتم دراسة وتقييم Vالمستقلة، 

وفقاً    canonical correlationالتحليل القانوني    اختبارالقانوني، ويتم إجراء    رتباطالايسمي ب

 : للخطوات التالية

 تحديد مجموعة المتغيرات المستقلة ومجموعة المتغيرات التابعة: -1

المالي، والتجنب     )التعثر  في  المستقلة  المتغيرات  في حين  تتمثل مجموعة  الضريبي(، 

 تتمثل مجموعة المتغيرات التابعة في )القيمة السوقية، وعوائد الأسهم للشركات( 

 ( المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة 5جدول رقم )

 المتغيرات التابعة المتغيرات المستقلة
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 Y1 القيمة السوقية  X1 التعثر المالي

 Y2 عوائد الأسهم X2 التجنب الضريبي

 : من إعداد الباحثة. المصدر

 الذاتي للمتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة:  رتباطالامصفوفة  -2

تشكيل مصفوفة     ومجموعة   رتباطالايتم  المستقلة  المتغيرات  مجموعة  من  لكل  الذاتي 

(، ويوضح الجدولين  (r≥.95تام أو شبة تام    ارتباطالمتغيرات التابعة، وذلك للتأكد من عدم وجود  

 الذاتي للمتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة. رتباطالاالتاليين قيم معاملات 

 والتابعة بيرسون للمتغيرات المستقلة  ارتباط( معاملات 6جدول رقم )

 X1 X2  Y1 Y2 

X1 Pearson 

Correlation 

1 -.064- Y1 Pearson 

Correlation 

1 -.003- 

Sig. (2-tailed)  .496 Sig. (2-tailed)  .972 

N 118 116 N 118 118 

X2 Pearson 

Correlation 

.064- 1 Y2 Pearson 

Correlation 

-.003- 1 

Sig. (2-tailed) .496  Sig. (2-tailed) .972  

N 116 116 N 118 118 

  SPSS.26مخرجات برنامج  استخدام: من إعداد الباحثة بالمصدر

الج  السابقة  دمن  الدراسة،    ارتباطعدم وجود    لاحظيول  متغيرات  بين  تام  شبه  أو  تام 

 وبالتالي تدخل جميع المتغيرات في التحليل. 

 

 النماذج القانونية المعيارية:  -3

الدراسة    متغيرات  بيانات  بX1، X2 ،Y1، Y2بإدخال  برنامج    استخداموتحليلها 

SPSS.26  :تم الحصول علي النتائج التالية 
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 Canonical Correlations ( 7جدول رقم )

 Correlation 

Eigenval

ue 

Wilks 

Statistic F 

Num 

D.F 

Denom 

D.F. Sig. 

1 .929 6.291 .136 95.59   4.000 224.000 .000 

2 .072 .005 .995 .585 1.000 113.000 .446 

 SPSS.26مخرجات برنامج  استخدام: من إعداد الباحثة ب المصدر 

  Wilks  اختبارقانونيين، وتشير نتائج    ارتباطمن الجدول السابق يتضح وجود معاملين   

معنوي بين مجموعة المتغيرات    ارتباطأي أنه يوجد    %5معنوية عند مستوي معنوية    1ᴩ إلي أن

السوقية،  )القيمة  التابعة  المتغيرات  ومجموعة  الضريبي(  والتجنب  المالي،  )التعثر  المستقلة 

  Wilks  اختبار(، كما تشير نتائج  V1U ,1وعوائد الأسهم( ممثلة بزوج من المركبات القانونية )

القانوني، وبالتالي   الزوجوبالتالي نستغني عن هذا    %5عند مستوي معنوية  غير معنوية    2ᴩ إلي أن

مشترك للمتغيرات المستقلة )التعثر المالي، والتجنب    تأثير نرفض الفرضية الخامسة أي أنه يوجد  

 ارتباط الضريبي(، والمتغيرات التابعة )القيمة السوقية، وعوائد الأسهم(، وبعد التأكد من وجود  

ا بين  التابعة  معنوي  والمتغيرات  المستقلة  المركبات لمتغيرات  من  الأقل  علي  زوج  خلال  من 

يتم الحصول علي المعاملات القانونية المعيارية لمجموعتي المتغيرات المستقلة والتابعة القانونية  

  أكبر ما يمكن، وهو ما يوضحه الجدول التالي: 1ᴩوالتي تجعل قيمة 

 Standardized Canonical Correlation Coefficients( 8الجدول رقم )

X1 .456  

X2 .892  

Y1   -0.039 

Y2 0.912 

  SPSS.26مخرجات برنامج  استخدامب: من إعداد الباحثة المصدر 

 كالتالي:  (u1, v1وبالتالي يمكن كتابة النماذج المعيارية للزوج القانوني )

U1= 0.456X1+0.892X2 

V1= -0.039Y1+0.912Y2 
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   1ᴩ= 929.قانوني ارتباط( الزوج القانوني وهما مرتبطان بمعامل  1U,1V)ويمثل المركبان 

 تقييم النموذج القانوني:  -4

خلال    من  النموذج  هذا  كفاءة  تقييم  يتم  القانوني  النموذج  إلي  الوصول   احتساببعد 

 القانونية المباشرة والعابرة علي النحو التالي:  التحميلات والكفاءة

معاملات   -أ إلي  المباشرة  القانونية  التحميلات  تشير  والعابرة:  المباشرة  القانونية  التحميلات 

المتغيرات   رتباطالا من  لكل  بالنسبة  وذلك  لها  الممثلة  القانونية  والمركبات  المتغيرات  بين 

اً بالمركب القانوني،  ارتباطالمستقلة والتابعة للتعرف علي أقوي المتغيرات المستلقة والتابعة 

معاملات   إلي  العابرة  القانونية  التحميلات  تشير  والمركبات    رتباطالابينما  المتغيرات  بين 

وذلك للتعرف علي أقوي المتغيرات المستقلة   الأخرى نية الممثلة لمتغيرات المجموعة  القانو

المستقلة، ويوضح   اتاً بالمتغيرارتباطاً بالمتغيرات التابعة، وأقوي المتغيرات التابعة  ارتباط

  :الجدول التالي معدلات التحميل المباشرة

 Canonical Loadings   ( 9جدول رقم )

Variable   

X1 .453 

X2 .890 

Y1 -.025- 

Y2 .999 

   SPSS.26مخرجات برنامج  استخدامب: من إعداد الباحثة المصدر

 من الجدول السابق يتضح ما يلي:

)التجنب الضريبي( بعلاقة   2Xهو المتغير  1Uاً بالمركب ارتباطأن أقوي المتغيرات المستقلة   -

 .  0.453المالي( بعلاقة طردية أقل قدرها  )التعثر1X ، ويرتبط المتغير0.89طردية قدرها 

)عائد الأسهم( بعلاقة طردية 2Y هو المتغير   1Vاً بالمركب ارتباطأن أقوي المتغيرات التابعة  -

 - عكسية ضعيفة قدرها  ) القيمة السوقية للشركات( بعلاقة1Y، ويرتبط المتغير  0.999قدرها 

0.025 . 

التحميلات القانونية العابرة كما   احتسابالتحميلات القانونية المباشرة يتم  احتسابوبعد  

 الجدول التالي: هو موضح في 

 Cross Loadings (10جدول رقم )
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Variable   Variable  

X1 .420 Y1 -.023- 

X2 .827 Y2 .928 

  SPSS.26مخرجات برنامج  استخدامب: من إعداد الباحثة المصدر

 يشير الجدول السابق إلي الآتي: 

 1Vاً بالمركب القانوني  ارتباط)التجنب الضريبي( هو أكثر المتغيرات المستقلة  2Xأن المتغير -

)التعثر المالي( يرتبط بعلاقة طردية    1Xوأن المتغير المستقل    0.827بعلاقة طردية قوية قدرها  

 .1Vبالمركب القانوني 0.420قدرها 

)عائد الأسهم( بعلاقة طردية    2Yهو    1Uاً بالمركب القانوني  ارتباطأن أقوي المتغيرات التابعة   -

بالمركب القانوني    0.023-اً عكسياً ضعيفاً  ارتباطيرتبط  1Y، وأن المتغير  0.928قوية قدرها  

1U . 

  الكفاءة المباشرة والكفاءة العابرة: يتم تقييم كفاءة المركب من خلال الكفاءة المباشرة والتي تعبر  - ب

عن النسبة المئوية التي يفسرها المركب القانوني من التباين الحاصل في مجموعة المتغيرات  

ا مربعات  متوسط  وتحسب  له،  عناصر  المكونة  مع  حدا  علي  مركب  لكل  المباشرة  لتحميلات 

الكفاءة العابرة وهي   استخداممجموعة المتغيرات المكونة له، وأيضاً يتم تقييم كفاءة المركب ب

مجموعة   في  الحاصل  التباين  من  القانوني  المركب  يفسرها  التي  المئوية  النسبة  عن  تعبر 

لتحميلات العابرة لكل مركب علي حدا مع  المتغيرات المقابلة له وتحسب من متوسط مربعات ا

   عناصر مجموعة المتغيرات المقابلة له.

 

 

 

 Proportion of Variance Explained(  11جدول رقم )

Canonical 

Variable 

Set 1 by 

Self 

Set 1 by 

Set 2 

Set 2 by 

Self 

Set 2 by 

Set 1 

1 .498 .430 .500 .431 

    SPSS.26مخرجات برنامج  استخدامب: من إعداد الباحثة المصدر
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 يشير الجدول السابق إلي ما يلي: 

القانوني   - للمركب  المباشرة  يفسر    0.498هو    1Uالكفاءة  المركب  هذا  أن  من    %49.8أي 

 التغيرات التي تحدث في المتغيرات المستقلة.

من التغيرات    %50أي أن هذا المركب يفسر    0.50هو  1Vالكفاءة المباشرة للمركب القانوني   -

 التي تحدث في المتغيرات التابعة. 

من التغيرات   %43أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  0.430تساوي    1Vالكفاءة العابرة للمركب   -

 التي تحدث في المتغيرات التابعة. 

للمركب   - العابرة  تفسر    0.431تساوي    1Uالكفاءة  التابعة  المتغيرات  أن  من    % 43.1أي 

 التغيرات التي تحدث في المتغيرات المستقلة. 

 الفرضية الخامسة كما يلي:  اختبارويمكن تلخيص نتائج 

- ( المستقلة  للمتغيرات  مشترك  تأثير  والمتغيرات  يوجد  الضريبي(،  والتجنب  المالي،  التعثر 

،  1V  ,1(Uمن خلال زوج من المركبات القانونية )  التابعة )القيمة السوقية، وعوائد الأسهم(،

 .1ᴩ%92.9= القانوني رتباطالامعامل  وهذا التأثير قوي جداً حيث بلغ

التجنب الضريبي،  - المستقلة هو  المتغيرات  في مجموعة  تأثيراً  المستقلة  المتغيرات  أقوي  أن 

 وبالتالي فهو الأكثر تأثيراً علي المتغيرات التابعة. 

أن أقوي المتغيرات التابعة تأثيراً في مجموعة المتغيرات التابعة هو عائد الأسهم، وبالتالي    -

 ات المستقلة. فهو الأكثر تأثراً بالمتغير

من التغيرات    %43أن المتغيرات المستقلة )التعثر المالي والتجنب الضريبي( تفسر ما قيمته   -

  التي تحدث في المتغيرات التابعة )القيمة السوقية وعوائد الأسهم(. 

 

 

 

 : النتائج، والتوصيات

 التالية: للاستنتاجاتتوصلت الباحثة 

ً سلبي  اً تأثيرللتعثر المالي   -1 القيمة السوقية للشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة    علي  ا

المصرية، حيث أن السبب في التعثر المالي يرجع إلي عدم كفاية التدفقات النقدية، والتقلبات 

في الربحية، وفقدان الثقة من جانب الدائنين والموردين، وضعف هيكل رأس المال، والمنافسة 
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في هذه الشركات، مما   الاستثمارإحجام المستثمرين عن    الشديدة في السوق، مما يؤدي إلي

 ينعكس سلبياً علي القيمة السوقية للشركات.

ً إيجابي  اً تأثيرللتعثر المالي   -2 سهم، حيث من المتوقع أنه في حالة التعثر المالي  علي عوائد الأ  ا

، الأسهمعائد    انخفاض  احتمالتنخفض التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية مما يزيد من  

إلا أن هذه العلاقة تتأثر بالعديد من العوامل منها ما هو متعلق بطبيعة سوق المال والعوامل  

ستثمر، بالإضافة إلي أن هناك علاقة بين سلوك  الخارجية المؤثرة فيه، وسلوك الشركة والم

تحملهم  عن  المستثمرين  تعوض  أن  الشركة  تقرر  قد  وبالتالي  الشركة،  وسلوك  المستثمر 

، وبالتالي يوجد تأثير  الأسهمللمخاطر من خلال زيادة التوزيعات النقدية ومن ثم زيادة عائد  

 إيجابي للتعثر المالي علي عوائد الأسهم.    

ال -3 ً سلبي  اً تأثيرضريبي  للتجنب  في    ا المسجلة  النشاط  دولية  للشركات  السوقية  القيمة  علي 

وذلك بسبب تكاليف ومخاطر التجنب الضريبي وهو ما يتفق مع نظرية  ،البورصة المصرية

كما أن   ،ممارسات التجنب الضريبي  ستخدامللمديرين لا  الانتهازيالوكالة والسمعة والسلوك  

ق المصرية لا يتوقعون أن تفوق منافع التجنب الضريبي مخاطر  المستثمرين في سوق الأورا

في هذه الشركات،    الاستثمارإلي إحجام المستثمرين عن  وتكاليف التجنب الضريبي مما يؤدي  

  مما ينعكس سلبياً علي القيمة السوقية لهذه الشركات.

الضريبي   -4 ً إيجابي  اً تأثيرللتجنب  الأسهم  ا عوائد  ال  ،علي  ممارسات  أن  الضريبي  حيث  تجنب 

تؤدي إلي تدنية المدفوعات الضريبية مما يؤثر علي التدفقات النقدية وربحية الشركات، كما 

يمكن أن تؤثر ممارسات التجنب الضريبي علي عوائد الأسهم بشكل غير مباشر من خلال 

الشركات وكفاءة   التي تواجه  المالية  المال والقيود  ا  ، مم الاستثمارتأثيرها علي تكلفة رأس 

 ينعكس إيجابياً علي عوائد الأسهم في الشركات.

مشتركيوجد   -5 علي  ل  تأثير  الضريبي  والتجنب  المالي  وعوائد  لتعثر  السوقية  القيمة  من  كل 

حيث أنه عندما تواجه    ،لشركات دولية النشاط المسجلة في البورصة المصريةالأسهم في ا

اتها الضريبية ومن ثم قد تنخرط  التزامالشركة ضغوطاً مالية يكون لديها الحافز علي تخفيض  

وفور لتحقيق  وذلك  الضريبي  التجنب  ممارسات  عملياتها  افي  تمويل  في  تستخدم  نقدية  ت 

المستثمرين   علي  النقدية  هذ  بتوزيع  تقوم  قد  أو  الشركة،  ربحية  وزيادة  لتحملهم  التجارية، 

 المخاطر، مما ينعكس علي القيمة السوقية وعوائد الأسهم للشركات. 

 وفي ضوء ما سبق توصي الباحثة بالآتي: 

من نتائج هذه النماذج في   الاستفادةونماذج التنبؤ بالتعثر المالي  استخداميجب علي الشركات  -1

زيادة مستوي السلامة المالية وزيادة ربحية الشركات، وذلك لما للتعثر المالي من آثار سلبية 

 علي أداء الشركات المالي.   
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في   -2 وأهميتها  المختلفة،  المالي  بالتعثر  التنبؤ  بنماذج  المستثمرين  القرارات    اتخاذتوعية 

 .يةقتصادالا

ل قاعدة بيانات للشركات التي تواجه ضغوط مالية، وذلك بسبب قيام مصلحة الضرائب بعم -3

أنه قد يكون لدي هذه الشركات الحافز علي ممارسات التجنب الضريبي كوسيلة للتخفيف من  

 الضغوط المالية التي تتعرض لها.  

إجراء مزيد من البحوث المستقبلية حول موضوع التجنب الضريبي والتعثر المالي في البيئة  -4

ية بما يمكن من الوصول لفهم أكثر وضوحاً لآثار وتداعيات كل من التجنب الضريبي  المصر

 والتعثر المالي.

التوعية بمخاطر وتكاليف ممارسات التجنب الضريبي والتي قد تفوق وفورات ومنافع التجنب   -5

فقط   وليس  الحسابات  ومراجعي  الشركة  بسمعة  الضرر  عليه  يترتب  قد  والذي  الضريبي، 

 ة الدولة من الإيرادات الضريبية. تخفيض حصيل

طار عام لمكافحة ممارسات التجنب الضريبي وفرض عقوبات علي  إدارة الشركات  إوضع  -6

، وبصفة خاصة الشركات دولية النشاط التي تعمل الانتهازيالتي تمارس التجنب الضريبي  

 يبي.في البيئة المصرية، بسبب  الفرص المتاحة لهذ الشركات لممارسة التجنب الضر

خاصة   -7 الضريبي  التجنب  تمارس  التي  الشركات  بأن  المختلفة  الوسائل  خلال  من  التوعية 

مسئولة    الانتهازيالجانب   غير  شركات  هي  ً منه  تجاه    اجتماعيا أخلاقية  غير  وممارساتها 

   المجتمع.
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Abstract:     

 The study aimed to determine the effect of Financial distress on 

both market value and stock returns, to determine the effect of tax 

avoidance on both market value and stock returns, in addition to determine 

the Joint effect of financial distress and tax avoidance. In order to achieve 

the previous objectives, the researcher conducted  an Experimental study 

on international activity companies registered on the Egyptian Stock 

Exchange in the period from 2015-2019, The results of the study indicated 

that there is a negative effect of financial distress and tax avoidance on the 

market value of companies While there is a positive effect of financial 

distress and tax avoidance on the returns of shares in companies, in 

addition to the fact that there is a joint effect of financial distress and tax 

avoidance on both the market value and stock returns in international 

activity companies registered on the Egyptian Stock Exchange. 

Key words: financial distress - tax avoidance - tax havens - market value 

using Tobin's Q index - stock returns. 
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