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 المقدمة وطبيعة المشكلة : -1
 تعظةيم ثةرنة حملةة يتمثل الهدف الرئيس لمنشأت الأعمال فى تعظيم قيمةة المنشةأةو نمةم ثةم

عادل لكافة أصنل المنشأة نالةذى يعكةس و نيُمكم تعريف قيمة المنشأة " بأنها المبلغ النقدى الالأسهم
العنائد المستقبلية المتنقع الحصةنل عليهةا مةع مراعةاة ألةذ الملةارر المرتبرةة بةالقرارات اىداريةة فةى 
الحسبام"و حية  يُمثةل هةدف تعظةيم قيمةة المنشةأة الهةدف الةذى يجةإ التنجةه مليةه ناىهتمةام بةه لأنةه 

 مستخلص البحث
يهةةةةدف هةةةةذا البحةةةة  ملةةةةى دراسةةةةة التةةةةأثير الت ةةةةاعلى للمسةةةةتنيات الملتل ةةةةة للتجنةةةةإ ال ةةةةريبى 

على عينة مكننة مةم  . نقد تم مجراء دراسة تربيقيةتكل ة رأس المال المملنكنملارر المنشأة على 
(. 2019-2009لةلل ال تةرة )( شركة مُدرجةة بالبنرصةة المصةرية 120مشاهدة تُغرى )  (1123)

قيةةةذ هةةةذا الهةةةدف اسةةةتلدم الباحةةة  لقيةةةاس مسةةةتنى التجنةةةإ ال ةةةريبى كةةةل  مةةةم معةةةدل نفةةةى سةةةبيل تح
جمةالى ال ةرنض ال ةريبيةو بينمةا اسةتلدم لقيةاس  تكل ةة رأس المةال المملةنك ال ريبة ال علةى الحةالى نام

 (Omran and Pointon.2004). النمنذج المُقدم بناسرة كل  مم
 ةةةاعلى رةةةردى لكةةةل مةةةم المسةةةتنى العةةةام أن ةةةحت نتةةةائل التحليةةةل اىحصةةةائ  نجةةةند تةةةأثير ت

و كمةةةا تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنك  نالمُتعسةةةف للتجنةةةإ ال ةةةريبى نملةةةارر المنشةةةأة علةةةى قبةةةنلنالم
للتجنةةإ ال ةةريبى نملةةارر المنشةةأة  قبةةنلالم لمسةةتنى ل أن ةةحت النتةةائل نجةةند تةةأثير ت ةةاعلى عكسةةى

 .تكل ة رأس المال المملنك )مقاسا  مم للل مؤشر مجمالى ال رنض ال ريبية فقط( على
أنشةةةةرة التجنةةةةإ ال ةةةةريبى نوسةةةةيما )المسةةةةتنى  زيةةةةادة مسةةةةتنى   ملةةةةى أم تُشةةةةير هةةةةذج النتةةةةائل

نةةإ تعر ةةها ملةةى جا ةالمُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى(و يةةؤدى ملةةى تحمةةل الشةةركات للملةةارر ال ةةريبي
النكالة نغيرهاو الأمةر الةذى يةُندى ملةى زيةادة ن السمعة  ملاررغير ال ريبية الآلرى مثل   ملاررلل
و الناتجةه عنهةاعنائةد النفةنرات ال ةريبية ب قارنةةلتجنةإ ال ةريبى بشةكل أكبةر مالمُصةاحبة ل  رملارال

نبالتةةةالى تةةةزداد تكل ةةةة رأس المةةةال نمةةةم ثةةةم تزيةةةد حالةةةة عةةةدم التأكةةةد حةةةنل التةةةدفقات النقديةةةة للمنشةةةأة 
بعض أنشةرة لة ةريبية النفةنرات لالمنشةتت ل اسةتغللكما تُشير النتائل أي ةا  ملةى ممكانيةة   المملنك.

المقبةةةنل  التجنةةةإ ال ةةةريبى المقبنلةةةة أن الأقةةةل لرةةةنرة نمةةةم ثةةةم مةةةم المتنقةةةع زيةةةادة عنائةةةد المسةةةتنى 
ا يةةُؤدى ملةى تل ةةيض تكل ةة رأس المةةال للتجنةإ ال ةريبى بشةةكل أكبةر مةةم الملةارر المرتبرةةة بةه ممة

 .المملنك
 .ملارر المنشأةو تكل ة رأس المال المملنكو مستنى التجنإ ال ريبى    :دالةالكلمات ال

http://www.business4lions.com/2018/02/Maximizing-wealth-and-maximizing-profit-clarifying-the-difference-with-examples.html
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ز بأنه مقياس شامل للحكم على ك اءة اىدارة نفعالية أعم نأشمل مم هدف تعظيم الربحيةو كما يتمي
قراراتها فى ملتلف جنانإ النشاطو نو يتحقذ هذا الهدف مو مذا كام العائةد المحقةذ مةم مسةتثمارات 
المنشأة ي نض تكل ة الحصنل علةى الأمةنال المسةتثمرة فة  المنشةأة أن بمعنة  ألةر ي ةنض تكل ةة هيكةل 

نمةةةم ثةةةم نجةةةا  المنشةةةأة فةةة  تحقيةةةذ قيمةةةة م ةةةافة ل مةةةنال المسةةةتثمرة رأس المةةةال )تكل ةةةة التمنيةةةل(و 
 (.2018نتعظيم ثرنة حملة الأسهم )أحمدو 

يجةةإ علةةى منشةةةأت الأعمةةال مةةةم هةةذا المنرلةةذ أم تُحةةةدد مسةةبقا  متنسةةةط تكل ةةة رأس المةةةال 
ed Weightالةلزم لتمنيةل مسةتثمارات المنشةأةو نعةادة مةا يُرلةذ عليةه التكل ةة المرجحةة لةرأس المةال

 Average Cost of Capital (WACC و نيُمكةةم تعريةةف تكل ةةة رأس المةةال مةةم نجهةةة نظةةر)
المنشةةةأة علةةةى أنهةةةا " تكل ةةةة الأمةةةنال التةةةى تحصةةةل عليهةةةا المنشةةةأة عةةةم رريةةةذ اىقتةةةراض أن مصةةةدار 
الأسةةهم أن احتجةةاز الأربةةا  وسةةتلدامها فةةى تمنيةةل مسةةتثماراتها "و بينمةةا تُمثةةل تكل ةةة رأس المةةال مةةم 

نظةةةر مةةةنفرى رأس المةةةال علةةةى أنهةةةا " الحةةةد الأدنةةةى للعائةةةد المتنقةةةع تحقيقةةةه مةةةم قبةةةل مةةةنرد  نجهةةةة 
نهم المستثمريم نالدائنيمو حي  يتمثل هذا الحةد الأدنةى   ProvidersCapital رأس المال عناصر

للعائد المتنقع بالنسبة للمستثمريم فى تكل ة حقنض الملكية أن تكل ة رأس المال المملنكو بينما يتمثل 
 (.2011بالنسبة للدائنيم فى تكل ة الدينم )كريمةو 

تلدامها فةةةةة  تقيةةةةةيم المشةةةةةرنعات ترجةةةةةع أهميةةةةةة تحديةةةةةد تكل ةةةةةة رأس المةةةةةال للمنشةةةةةأة ملةةةةةى اسةةةةة   
القيمةةة للنصةةنل ملةةى  كمعةةدل لصةةم اىسةةتثمارية الجديةةدة نالقائمةةةو حيةة  تسةةتلدم تكل ةةة رأس المةةال

نعليةه فة م مرت ةا  تكل ةة رأس المةال يةُؤدى ملةى تةةدهنر و للتةدفقات النقديةة المسةتقبلية للمشةرن  الحاليةة
لمنشةةأة نظةةرا  لحسةةاإ قيمتهةةا الحاليةةة عةةم رريةةذ لصةةم كةةل التةةدفقات النقديةةة المتنقعةةة بمعةةدل قيمةةة ا

ؤدى ملةةى انل ةةاض القيمةةة الحاليةةة لهةةا و نمةةم ثةةم تُمثةةل تكل ةةة رأس لصةةم أعلةةى مةةم الةةلزم نهةةن مةةا يةةُ
ف  اتلاذ القةرارات اىسةتثماريةو حية  يجةإ أو يقةل العائةد المتنقةع لأ  فرصةة المال حجر الأساس  

أحد المحددات الأساسةية و كما تُمثل تكل ة رأس المال ستثمارية عم تكل ة رأس المال اللزم لتمنيلهاا
 (.2011عند اتلاذ القرارات المالية أن عند تقييم المنشتت لتحديد مركزها التنافس  )كريمةو 

 سةةناء بالنسةةبة لمسةةتلدمى أن مةةنفرى تلةةك الأمةةنال يت ةةم ممةةا سةةبذ أهميةةة تكل ةةة رأس المةةال
Capital Providers & Users و نمةةم هنةةا تظهةةر  ةةرنرة البحةة  فةةى المحركةةات نالمحةةددات

 Lambert et)و حي  أشارت دراسة بشكل عام نالمملنك بص ة لاصة الأساسية لتكل ة رأس المال
al. 2007) يتمثةةةل فةةةى التةةةدفقات النقديةةةة  المملةةةنك ملةةةى أم المحةةةرك الةةةرئيس لتكل ةةةة رأس المةةةال

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B9%D8%AF%D9%84_%D8%AE%D8%B5%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9_%D8%AD%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9_%D8%AD%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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قعة للمنشأة مم ناحيةو باى افة ملةى درجةة التقلةإ فةى التةدفقات النقديةة نالتةى تُمثةل المستقبلية المتن 
بدنرها الملارر التةى يُمكةم أم تتعةرض لهةا المنشةأةو نيُمكةم تقسةيم تلةك الملةارر ملةى نةنعيم علةى 

 النحن التالى:
: هةى الملةارر  Un systematic Riskمخااطر المنشاأة أو المخااطر  يار المنت ماة  ✓

الكامنة فى منشأة أن نرقة مالية معينةة نو تتعلةذ بالمح ظةة اىسةتثمارية ككةل نمةم ثةم و تةُؤثر علةى 
السةةةنض بأكملةةةهو نمةةةم أمثلةةةة ملةةةارر المنشةةةأة الملةةةارر المرتبرةةةة بةةةالقرارات اىداريةةةة للمنشةةةأة سةةةناء 

الماليةة نالثقافةة العامةة للمنشةأةو المتعلقة ب سةتراتيجيات التشةغيلو مسةتراتيجيات اىسةتثمارو السياسةات  
يُمكم للمستثمر التللص أن التل يف مم حدة تلك الملارر مةم لةلل تننيةع مح ظتةه اىسةتثماريةو 
كمةا يُمكةم للمنشةتت الةتحكم فةى تلةك الملةارر نالرقابةة عليهةا مةم لةلل  ةرنرة المنازنةة بةيم عنائةةد 

صةةافى تةةأثير أى قةةرار مدارى ميجةةابى علةةى  نملةةارر كةةل قةةرار مدارى يةةتم اتلةةاذجو بحيةة  يكةةنم دائمةةا  
 .كل  مم تكل ة رأس المال

: هةى الملةارر الكليةة التةى  Systematic Riskمخاطر السوق أو المخاطر المنت ماة  ✓
تُؤثر على جميع الأصنل نمةم ثةم الأداء العةام ل سةناض الماليةةو نمةم أمثلةة ملةارر السةنض حةاوت 

رات فةى أسةعار ال ائةدة نأسةعار صةرف العمةلت نأسةعار السةلع الركند ناو ةررابات السياسةيةو التغية
مثةةةل الةةةن ط اللةةةامو الكةةةنار  الربيعيةةةةو السياسةةةة ال ةةةريبيةو نو يُمكةةةم للمسةةةتثمر الةةةتللص مةةةم تلةةةك 
الملةةارر أن التل يةةةف منهةةةا مةةةم لةةةلل التننيةةةعو كمةةةا و يُمكةةةم للمنشةةةتت الةةةتحكم فةةةى تلةةةك الملةةةارر 

مةم تلةك الملةارر مةم لةلل مسةتلدام مشةتقات الأدنات الماليةة   نالرقابة عليهةاو نلكةم يُمكةم التحةنط
 أن أدنات مالية أساسية. 

تُعتبر ملارر المنشأة هةى المسةئنلة عةم معظةم التبةايم أن التقلبةات اللاصةة بأسةعار نعنائةد 
سهم منشأة معينة نليس ملارر السنضو باى افة ملى أنها ملارر و يُمكم التنبؤ بها بشةكل عةامو 

سةةنف ينصةةإ تركيةةز الباحةة  علةةى ملةةارر المنشةةأة فقةةط كأحةةد المحركةةات الأساسةةية لتكل ةةة نمةةم ثةةم 
و نالتى تتعلذ كما سبذ اوشارة بالقرارات اىدارية للمنشةأةو حية  يُمكةم للمنشةتت المملنك رأس المال

السةةيررة نالةةتحكم فةةى ملةةارر المنشةةأة مةةم لةةلل تحليةةل كةةل قةةرار مدارى قبةةل اتلةةاذج لتحديةةد العنائةةد 
 & Riskلمنافع المرتبرة به مم ناحيةو نتحديد الملارر نالتكاليف المرتبره به مم ناحية ألرى نا

Return Analysis و نفى  نء هذا التحليل تتم الم ا لة بيم عنائد نملارر كل قةرار مدارى بمةا
 . المملنك يُندى ملى تل يض تكل ة رأس المال
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عةةدوت ال ةةريبة ال عليةةة علةةى دلةةل المنشةةتت علةةى الجانةةإ الآلةةرو أدت الزيةةادة الكبيةةرة فةةى م
نالتى أصبحت تُمثل نسبة كبيرة مم التدفقات النقدية اللارجة لمنشأت الأعمال المربحةو لاصة فةى 
ظل التعديلت التشةريعية المتلحقةة لةلل ال تةرة الما ةية فةى مصةر نالتةى تهةدف ملةى زيةادة أسةعار 

اء ال ةريبى للل ةن  ال ةريبىو ملةى قيةام معظةم ال ريبة أن تحنيةل حالةة بعةض الأنعيةة مةم اىع ة
منشةةأت الأعمةةال بتح يةةز مةةديريها للقيةةام باىسةةتراتيجيات اللرةةرة لتعظةةيم القيمةةة مةةم لةةلل تل ةةيض 
المدفنعات ال ريبية للمنشأةو نعلى الرغم مةم النظةر لأنشةرة تل ةيض  ةرائإ المنشةتت علةى أنهةا 

مليةةة التةةى تةةربط بةةيم أنشةةرة التل ةةيض ال ةةريبى أنشةةرة لرةةرة مو أنةةه يُنجةةد نةةدرة فةةى الدراسةةات الع
 نزيادة ملارر المنشأة نهن ما يسعى الباح  ملى تحقيقه.

يقةنم المةديرنم بتربيةذ مجمنعةة ناسةعة مةم السياسةات ال ةريبية التةى يةتم تصةميمها بغةرض 
تل ةةةيض المةةةدفنعات ال ةةةريبية للمنشةةةتتو مو أم البةةةاحثيم غيةةةر مت قةةةيم دائمةةةا  حةةةنل المصةةةرلحات 

تلدمة لنصةةف هةةةذج السياسةةات أن المقةةاييس العمليةةةة المسةةتلدمة لتحديةةدهاو نمةةةم أهةةم القةةةرارات المسةة
اىداريةةة المرتبرةةة بالسياسةةات ال ةةريبية للمنشةةأة نالتةةى سينصةةإ تركيةةز الباحةة  عليهةةا المشةةاركة فةةى 

 أنشرة التجنإ ال ريبى.
فيةةه الممةةنل " المةةدى الةةذى يُحةةانل  ويُمكاان تعرياات التجنااب الضااريبى بشااكأ عااام علااى أناا 

التللص مةم عةإء ال ةريبة أن تل ي ةها أن علةى الأقةل تأجيلهةا لتعظةيم العائةد أن التةدفقات النقديةة 
بعد ال ريبة مم للل اتبا  كافةة اوسةتراتيجيات نالنسةائل سةناء القانننيةة نصةا  نم ةمننا  )التجنةإ 

انننيةةة نصةةا  نلةةيس ( أن القEffective Tax Avoidanceال ةةريبى الجيةةد أن ال عةةال أن المقبةةنل 
)التجنةةةإ ال ةةةريبى المُتعسةةةف أن غيةةةر المقبةةةنل  Grey Area Tax Avoidanceم ةةةمننا  

Aggressive Tax Avoidance 2017( )عمارةو.( 
يت ةم مةم التعريةف السةابذ للتجنةإ ال ةريبى تتةدرج مسةتنيات أنشةرة التجنةإ ال ةريبى مةةا 

ىو نلكةل مسةتنى عنائةد نملةارر ملتل ةة بيم مستنيات مقبنلة أن مستنيات متعس ة للتجنةإ ال ةريب
عةةم المسةةتنى الآلةةرو نهةةذا مةةا أغ لتةةه الدراسةةات السةةابقة عنةةد دراسةةة العلقةةة بةةيم التجنةةإ ال ةةريبى 

 ;Beladi et al. 2018; Lim. 2011نتكل ةة رأس المةالو حية  تنانلةت بعةض الدراسةات )
Hasan et al. 2014 بةيم مسةتنياتهو فةى حةيم ( م هنم التجنإ ال ريبى بشكل عام دنم التمييز

 Cook et al. 2017; Frank et al. 2009; Grahamاعتمةدت بعةض الدراسةات الآلةرى )
and Tucker. 2006; Koester. 2011; Hutchens and Rego. 2015 فى التمييز بيم )
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الدائمةة مستنيات التجنإ علةى مقةاييس عمليةة محةددة لكةل مسةتنى )مثةل اسةتلدام ال ةرنض ال ةريبية 
أن معةةدل ال ةةريبة ال علةةى النقةةةدى لتحديةةد المسةةتنى المُتعسةةف للتجنةةةإ ال ةةريبى(. علةةى الةةرغم مةةةم 

 تأكيد معظم الدراسات السابقة على عدم نجند مقاييس محددة لمستنيات التجنإ ال ريبى
نمةةةم ثةةةم يسةةةعى الباحةةة  ملةةةى معالجةةةة أنجةةةة القصةةةنر بالدراسةةةات السةةةابقة مةةةم لةةةلل محانلةةةة 
التمييةةةز بةةةيم مسةةةتنيات التجنةةةإ ال ةةةريبى المقبنلةةةة نالمُتعسةةة ة باى ةةةافة ملةةةى دراسةةةة تةةةأثير ملةةةارر 

نظةةرا  ولةةتلف  المملةةنك المنشةةأة علةةى العلقةةة بةةيم مسةةتنيات التجنةةإ ال ةةريبى نتكل ةةة رأس المةةال
عنائةةد نملةةارر كةةل مسةةتنى للتجنةةإو نهةةذا أي ةةا  مةةا أغ لتةةه الدراسةةات السةةابقةو حيةة  تنصةةلت تلةةك 

لدراسةةةات لنتةةةائل متعار ةةةة نغيةةةر دقيقةةةةو مذ أم التةةةأثير الت ةةةاعلى بةةةيم مسةةةتنيات التجنةةةإ ال ةةةريبى ا
مةةم شةةأنه تغييةةر قةةنة ناتجةةاج نشةةكل العلقةةة بةةيم  المملةةنك نملةةارر المنشةةأة علةةى تكل ةةة رأس المةةال

 المتغيراتو نهن ما يسعى الباح  ملى دراسته.
ملةى  Effective Tax Avoidanceالمساتوى المقباول للتجناب الضاريبى حية  يهةدف  

الم ا ةةلة بةةيم البةةدائل الةةناردة فةةى المعةةايير المحاسةةبية أن أحكةةام التشةةريع ال ةةريبى ىلتيةةار البةةديل 
الأمثةةل الةةذى يُعظةةم مةةم النفةةنرات ال ةةريبيةو حيةة  يت ةةذ هةةذا المسةةتنى للتجنةةإ مةةع نةةص نم ةةمنم 

 ةةةريبى أنشةةةرة تعمةةةل علةةةى (و نيت ةةةمم هةةةذا المسةةةتنى المقبةةةنل للتجنةةةإ ال2017القةةةاننم )عمةةةارةو 
تل ةةيض المةةدفنعات ال ةةريبية الحاليةةة للمنشةةأة دنم أم يتبعهةةا عةةادة زيةةادة فةةى كةةل  مةةم المةةدفنعات 
ال ريبية المستقبلية نحالة عدم التأكد حنل تلك المدفنعات ال ريبية المستقبلية )أى زيادة الملارر 

رة )اوسةتثمار فةى السةندات المقيةدة ال ريبية كأحد عناصر ملارر المنشأة(. نمم أمثلة تلك الأنش
بالبنرصة نالمع اة مم ال ةرائإو مسةتقراعات اىهةلك المعجةلو تحنيةل الةدلل ملةى الةدنل الأجنبيةة 
ذات سةةعر ال ةةريبة المةةنل ض باسةةتلدام اىسةةتراتيجيات القانننيةةة لتسةةعير التحةةنيلتو ناىبقةةاء علةةى 

عر ال ةةريبة المةةنل ض بةةدو  مةةم معادتهةةا ملةةى أن معةةادة اسةةتثمار الأربةةا  فةة  الةةدنل الأجنبيةةة ذات سةة
 دنلة المنشأ للدلل(.

 Aggressive Taxالمساتوى المُتعسات للتجناب الضاريبى على الجانإ الآلرو يهدف 
Avoidance   ملى استغلل بعض الثغرات القانننية بهدف عدم اىلتزام بدفع ال ةريبةو نذلةك علةى

دفعهةاو أن تتكةل النعةاء اللا ةع لل ةريبة دنم أم غير مرادة المشةر  ال ةريبى سةناء: الةتللص مةم 
(و كمةا أنهةا أنشةرة تعمةل عةادة علةى 2017ي ع الممنل ن سةه فةى مركةز ملةالف للقةاننم )عمةارةو 
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تل يض المةدفنعات ال ةريبية الحاليةة للمنشةأة ثةم يتبعهةا سةداد مةدفنعات  ةريبية عاليةة فةى ال تةرات 
ل المةةدفنعات ال ةةريبية المسةتقبلية الأمةةر الةةذى يةةُندى المسةتقبلية نمةةم ثةةم زيةادة حالةةة عةةدم التأكةةد حةن 

 .Guenther et alملةةى زيةةادة الملةةارر ال ةةريبية نالتةةى تةةرتبط بزيةةادة ملةةارر المنشةةأة ككةةل )
حية  أشةارت اليةه  هذاو نيت ذ هذا المستنى للتجنةإ مةع نةص القةاننم فقةط نلةيس م ةمننه  (2017

و نالتةى نصةت علةى تحمةل 2005لسنة  91( مكرر مم قاننم ال ريبة على الدلل 92المادة رقم )
اىدارة ال ةةةريبية عةةةإء مثبةةةات الناقعةةةة المنشةةةئة لل ةةةريبة نلةةةم يةةةنص المشةةةر  علةةةى تجةةةريم التجنةةةإ 

داد بتثةةارج ال ةةريبى المُتعسةةف أن محالتةةه ملةةى مكافحةةة التهةةرإ ال ةةريبى بةةل اكت ةةى فقةةط بعةةدم اوعتةة
ال ةةةةريبية عنةةةةد ربةةةةط ال ةةةةريبةو نمةةةةم أمثلةةةةة تلةةةةك الأنشةةةةرة اىسةةةةتراتيجيات غيةةةةر القانننيةةةةة لتسةةةةعير 

 التحنيلت.
متسةةاقا  مةةع  ةةرنرة قيةةام منشةةأت الأعمةةال بتحليةةل الأثةةر الصةةافى لأى نشةةاط أن قةةرار مدارى 

ا النشةاطو ف نةه مةم لةلل الم ا ةلة بةيم عنائةد نملةارر هةذ  المملةنك  تقنم به على تكل ة رأس المةال
يجإ على مدارة المنشأة الم ا لة بيم منافع أن عنائد مسةتنيات أنشةرة التجنةإ ال ةريبى نملةارر 

 المملنك. أن تكاليف تلك المستنيات لتحديد صافى الأثر على تكل ة رأس المال
فةةى تحنيةةل الثةةرنة مةةم الحكنمةةة لحملةةة  منااا أ أو عوا ااد أنشااطة التجنااب الضااريبىتتمثةةل 

زيةادة التةةدفقات النقديةة المسةةتقبلية نمةم ثةةم  شةةكل نفةنرات  ةةريبية نمةم ثةةم المسةاهمة فةةى الأسةهم فةى
 تل يض تكل ة رأس المال المملنك.

مخاااطر أو تكاااليت أنشااطة التجنااب الضااريبى  ااى التكاااليت  ياار الضااريبية   بينمةةا تتمثةةل  
Desai and Dharmapala. 2006; Cook et al. 2017 ;والتاى يُمكان تقسايمإا  لاى  
Gallemore et al. 2014): 

مثةل أتعةاإ مستشةارى ال ةرائإ لتصةميم  تكاليت أو مخاطر مباشرة قابلة للقياس الكمى والنقدى :
نتن يةةةةذ اوسةةةةتراتيجيات ال ةةةةريبيةو العقنبةةةةات نالغرامةةةةات نال ةةةةرائإ اى ةةةةافية المدفنعةةةةة للسةةةةلرات 
ال ةةةريبية نالناتجةةةة عةةةم قيةةةام المنشةةةتت بمعةةةاملت  ةةةريبية غيةةةر مدعنمةةةة بالحقةةةائذ نالمسةةةتندات أن 

 مشكنك فى مدى قانننيتها.

مثةةل تكةاليف مصةةدار قةنائم ماليةةة  عب قياساإا كمياااو أو نقاادياو :تكااليت أو مخاااطر  ياار مباشاارة ي اا
معقةةةدة نغام ةةةة نالتةةةى تنةةةتل عةةةم تعقةةةد بعةةةض أنشةةةرة التجنةةةإ ال ةةةريبى نالتةةةى قةةةد تُنجةةةه المنشةةةتت 
للستثمار فى مجاوت مقبنلة  ريبيا  على الةرغم مةم انل ةاض عنائةدها أن ارت ةا  معةدوت اللرةر 
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ة اىداريةةةةة أن ملةةةةارر تحنيةةةةل الثةةةةرنة لةةةة دارةو تكةةةةاليف ال ةةةةرر فيهةةةةاو تكةةةةاليف النكالةةةةة أن اىنتهازيةةةة
المحتمةةل لسةةمعة المنشةةتت النةةاتل عةةم ال حةةص ال ةةريبى مةةم قبةةل السةةلرات ال ةةريبية أن التعةةرض 
للرر التقا ىو التكاليف السياسيةو باى افة ملى ال رائإ ال منية نالآثار السلبية المترتبةة علةى 

 أصحاإ المصالم فى منشتت الأعمال. أنشرة التجنإ ال ريبى نالتى ت ر

مم التكاليف أن الملارر غير ال ريبية لمستنيات التجنإ ال ريبى مم شأنها تغيير النظرة 
التقليدية لأنشرة التجنإ ال ريبى على أنها بمثابة تعظيم لقيمة المنشأة مم للل تحنيل الثرنة مم 

 Desai andالدراسةات الحديثةةة ) الحكنمةة للمسةةاهميم فةى شةةكل نفةنرات  ةةريبيةو حية  أشةةارت 
Dharmapala. 2009, Cook et al. 2017 ملةى التشةكيك فةى دنافةع اىدارة للقيةام بأنشةرة )

التجنةإ ال ةةريبى نلاصةةة فةى حالةةة عةةدم تماثةل المعلنمةةات بةةيم المةديريم نالمسةةاهميم حةةنل أنشةةرة 
 ةةريبى نالتةةى تُزيةةد مةةم التجنةةإ ال ةةريبىو باى ةةافة ملةةى التعقيةةدات الكامنةةة فةةى أنشةةرة التجنةةإ ال

حالةة عةةدم تماثةةل المعلنمةاتو الأمةةر الةةذى قةةد يترتةإ عليةةه زيةةادة فةةرص اىنتهازيةة اىداريةةة فةةى شةةكل 
تحنيل الثرنة ل دارة نتأجيةل اىفصةا  عةم الألبةار السةيئة ممةا يةُندى ملةى ارت ةا  تكةاليف نملةارر 

ملارر منهيار أسعار الأسهمو نمم هنةا النكالةو الأمر الذى قد يُندى ملى تتكل قيمة المنشأة نزيادة 
تزيد ملارر نتكاليف التجنإ ال ريبى بشكل أكبر مقارنة بزيةادة منةافع النفةنرات ال ةريبية للتجنةإ 

 ال ريبىو الأمر الذى يُندى بال رنرة ملى زيادة ملارر المنشأة ككل.
تلةاذج يُمكةم يت م مما سبذ أم أى نشاط تقنم به منشأت الأعمال أن أى قةرار مدارى يةتم م

ؤثر علةةةى تكل ةةةة رأس المةةةال رالمةةةا كةةةام لهةةةذا النشةةةاط أن القةةةرار تةةةأثير علةةةى المحةةةرك  المملةةةنك أم يةةةُ
نالمتمثةةةل فةةةى التةةةدفقات النقديةةةة المسةةةتقبلية للمنشةةةأة نالملةةةارر  المملةةةنك الةةةرئيس لتكل ةةةة رأس المةةةال

تقةنم بهةا منشةأت  نلاصة ملةارر المنشةأةو كمةا أن ةم الباحة  أم أحةد أهةم الأنشةرة اىداريةة التةى
الأعمةةال أنشةةرة التجنةةإ ال ةةريبىو نالتةةى تتةةدرج لعةةدة مسةةتنيات لكةةل مسةةتنى منهةةا عنائةةد نملةةارر 
ملتل ةو نمم ثم ف م التمييز بةيم مسةتنيات التجنةإ ال ةريبى سةناء المسةتنى المقبةنل أن المُتعسةفو 

تأثير الت اعلى لمسةتنى ثم العمل على دراسة تأثير كل مستنى على ملارر المنشأةو نأليرا  دراسة ال
هةةى كلهةةا نقةةاط بحثيةةة هامةةة تةةم  المملةةنك التجنةةإ ال ةةريبى نملةةارر المنشةةأة علةةى تكل ةةة رأس المةةال

مغ الهةةا مةةم قبةةل الدراسةةات السةةابقة نمةةم ثةةم تحتةةاج ملةةى المزيةةد مةةم البحةة  نالتحقيةةذو نهةةن مةةا يسةةعى 
 الباح  لتحقيقه.
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الإجاباة علاى ثةثاة تساابحت بحثياة ر يساة ومن هنا يُمكن تلخيص المشكلة البحثياة  اى 
 ويندرج تحت كأ سبال ر يس سبالين  رعيين، كما هو موضح على النحو الآتى :

 للتجنإ ال ريب  على ملارر المنشأة؟ المستوى العامهل يؤثر  -1
 للتجنإ ال ريبى على ملارر المنشأة ؟ المستوى المقبولهل يؤثر  -1/1   
 للتجنإ ال ريبى على ملارر المنشأة ؟ المتعست المستوى هل يؤثر  -1/2   
 ؟ تكل ة رأس المال المملنكللتجنإ ال ريبى على  المستوى العامهل يؤثر  -2

 ؟تكل ة رأس المال المملنك للتجنإ ال ريبى على  المستوى المقبولهل يؤثر  -2/1    
 ؟تكل ة رأس المال المملنك للتجنإ ال ريبى على  المستوى المتعستهل يؤثر  -2/2    
تكل ةةة رأس للتجنةةإ ال ةةريبى نملةةارر المنشةةأة علةةى  للمسااتوى العااامهةةل يُنجةةد تةةأثير ت ةةاعلى  -3

 ؟المال المملنك
تكل ة للتجنإ ال ريبى نملارر المنشأة على  للمستوى المقبولهل يُنجد تأثير ت اعلى    -3/1    

 ؟رأس المال المملنك 
للتجنةةإ ال ةةريبى نملةةارر المنشةةأة علةةى  للمسااتوى المتعسااتهةةل يُنجةةد تةةأثير ت ةةاعلى  -3/2    

 ؟تكل ة رأس المال المملنك 

 أهداف الدراسة:   -2
تتمثأ أهداف الدراسة  ى ثةثة أهداف ر يسة ويندرج تحت كأ هادف ر ايس هاد ين  ارعيين، كماا 

 هو موضح على النحو الآتى :
 للتجنإ ال ريبى على ملارر المنشأة. المستوى العامدراسة تأثير  -1
 للتجنإ ال ريبى على ملارر المنشأة. المستوى المقبولدراسة تأثير  -1/1   
 للتجنإ ال ريبى على ملارر المنشأة. المستوى المتعستدراسة تأثير  -1/2   
 .رأس المال المملنك تكل ةللتجنإ ال ريبى على  المستوى العامدراسة تأثير  -2

 .تكل ة رأس المال المملنكللتجنإ ال ريبى على  المستوى المقبولدراسة تأثير  -2/1    
 .تكل ة رأس المال المملنكللتجنإ ال ريبى على  المستوى المتعستدراسة تأثير  -2/2    
تكل ةةةة رأس للتجنةةإ ال ةةةريبى نملةةارر المنشةةةأة علةةى  للمسااتوى العاااامدراسةةة التةةأثير الت ةةةاعلى  -3

 .المال المملنك
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تكل ةة للتجنإ ال ريبى نملارر المنشةأة علةى  للمستوى المقبولدراسة التأثير الت اعلى   -3/1    
 .رأس المال المملنك

للتجنةةإ ال ةةريبى نملةةارر المنشةةأة علةةى  للمسااتوى المتعسااتدراسةةة التةةأثير الت ةةاعلى  -3/2    
 .تكل ة رأس المال المملنك

 أهمية ومساهمات الدراسة:  -3
التمييز بيم مستنيات التجنإ ال ريبى سناء المقبنلة أن المتعسة ةو نهةذا مةا أغ لتةه الدراسةات   أوحو :

السةةةةابقة حيةةةة  قامةةةةت بعةةةةض الدراسةةةةات ب حةةةةص التجنةةةةإ ال ةةةةريبى بشةةةةكل عةةةةام دنم التمييةةةةز بةةةةيم 
مستنياتهو فى حيم اعتمد البعض الألر مم الدراسةات فةى التمييةز بةيم مسةتنيات التجنةإ ال ةريبى 
علةةةى مسةةةتلدام مؤشةةةرات معينةةةة لكةةةل مسةةةتنى مةةةم مسةةةتنيات التجنةةةإو نذلةةةك علةةةى الةةةرغم مةةةم تأكيةةةد 
الدراسةةات السةةابقة علةةى عةةدم نجةةند مؤشةةرات محةةددة لمسةةتنيات التجنةةإ ال ةةريبىو نمةةم ثةةم تنصةةلت 

ملةى نتةائل متعار ةة نغيةر دقيقةةو تنصةل الباحة  ملةى ممكانيةة التمييةز بةيم مسةتنيات   تلك الدراسات 
التجنةةةإ ال ةةةةريبى سةةةةناء المقبنلةةةة أن المتعسةةةة ة مةةةةم لةةةلل مسةةةةتلدام مثنةةةةيم مةةةم المقةةةةاييس للتجنةةةةإ 

و مجمةالى ال ةرنض ال ةريبية(و حية  Current ETRال ريبى نهما )معدل ال ريبة ال علةى الحةالى 
لسةةةابقة ملةةةى قةةةدرة تلةةةك المقةةةاييس علةةى تحديةةةد مةةةدى ناسةةةع مةةةم مسةةةتنيات التجنةةةإ أشةةارت الدراسةةةات ا

ال ةةريبىو ثةةةم ترتيةةإ مشةةةاهدات العينةةة تصةةةاعديا  لكةةل مقيةةةاسو ثةةم تقسةةةيم مشةةاهدات العينةةةة المرتبةةةة 
بحي  يكنم المسةتنى المتعسةف للتجنةإ ال ةريبى فةى  Four Quartilesتصاعديا  ملى أربع أجزاء 

بالنسةةبة لمؤشةةر معةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالىو نفةةى الربةةع  Lowest Quartileالربةةع المةةنل ض 
بالنسةةةبة لمقيةةةاس مجمةةةالى ال ةةةرنض ال ةةةريبيةو نعلةةةى العكةةةس يكةةةنم  Highest Quartileالأعلةةةى 

المستنى المقبنل للتجنإ ال ريبى فى الربع الأعلى بالنسبة لمؤشةر معةدل ال ةريبة ال علةى الحةالىو 
 قياس مجمالى ال رنض ال ريبية.نفى الربع المنل ض بالنسبة لم

ملةةتلف عنائةةد نملةةارر كةةل مسةةتنى مةةم مسةةتنيات التجنةةإ ال ةةريبىو نبالتةةالى مةةم المهةةم  ثانياااو :
دراسةةةة تةةةأثير كةةةل مسةةةتنى للتجنةةةإ علةةةى ملةةةارر المنشةةةأةو نهنةةةاك نةةةدرة فةةةى الدراسةةةات العمليةةةة التةةةى 
تنانلت تلك العلقةو باى افة ملى دراسة التأثير المتزامم للت اعل بيم كل مستنى للتجنإ ال ريبى 

نهةن مةا أغ لتةه الدراسةات السةابقة تمامةا  علةى الةرغم  تكل ة رأس المال المملنكالمنشأة على    نملارر
تجةاج نشةكل العلقةة بةيم مسةتنى التجنةإ ال ةةريبى ن  مةم ممكانيةة تةأثير ملةارر المنشةأة علةى قةنة نام

 و نهن ما يزيد مم أهمية البح .تكل ة رأس المال المملنك
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فةةى  ةةنء الملةةارر التةةى يُمكةةم أم تتعةةرض لهةةا المنشةةأة لمملةةنك تكل ةةة رأس المةةال اتتحةةدد  ثالثاااو :
نالمرتبرة أي ا  بالأنشرة نالقرارات اىداريةة اللاصةة بالمنشةأة مثةل أنشةرة التجنةإ ال ةريبىو نمةم 

بةةةراز تأثيرهةةةا علةةةى  تكل ةةةة رأس المةةةال ثةةةم فةةة م البحةةة  فةةةى ملةةةارر المنشةةةأة نالعمةةةل علةةةى تحديةةةدها نام
 الشركة نحن متبا  منهل اىدارة المنجه بالملارر.  مم شأنه تغيير فلس ة المملنك  

  روض الدراسة :   -4
 ااي ضااوي طبيعااة المشااكلة وأهااداف الدراسااة، يُمكاان  اايا ة  ااروض الدراسااة  ااى ثةثااة 

 تحت كأ  رض ر يس  رضين  رعيين، كما هو موضح على النحو الآتى : روض ر يسة ويندرج 
تأثير ذن دولة معننية للمستنى العام للتجنإ ال ةريبى علةى ملةارر يُنجد  : 1Hالفرض الأول الر يس  

 المنشأة.
يُنجد تأثير ذن دولة معننية للمستنى المقبنل للتجنإ ال ريبى على ملارر   ( :1الفرض الفرعى  

 المنشأة.
ملارر  يُنجد تأثير ذن دولة معننية للمستنى المتعسف للتجنإ ال ريبى على  ( :2الفرض الفرعى  

 المنشأة.

يُنجةةد تةةأثير ذن دولةةة معننيةةة للمسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبى علةةى  : 2Hالفاارض الثااانى الاار يس 
 .تكل ة رأس المال المملنك

تكل ة  يُنجد تأثير ذن دولة معننية للمستنى المقبنل للتجنإ ال ريبى على   ( :1الفرض الفرعى  
 . رأس المال المملنك

يُنجد تأثير ذن دولة معننية للمستنى المتعسف للتجنإ ال ريبى على   ( :2الفرض الفرعى   
 .تكل ة رأس المال المملنك

يُنجد تأثير ت ةاعلى ذن دولةة معننيةة للمسةتنى العةام للتجنةإ ال ةريبى   :  3Hالفرض الثالث الر يس  
 .تكل ة رأس المال المملنكعلى  نملارر المنشأة

اعلى ذن دولةةة معننيةةة للمسةةتنى المقبةةنل للتجنةةإ ال ةةريبى يُنجةةد تةةأثير ت ةة ( :1الفاارض الفرعااى   
 .تكل ة رأس المال المملنكنملارر المنشأة على 
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يُنجةةد تةأثير ت ةةاعلى ذن دولةةة معننيةةة للمسةتنى المتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى  ( :2الفاارض الفرعااى   
 .تكل ة رأس المال المملنكعلى  نملارر المنشأة

 خطة البحث :  -5
 ي ضوي مشكلة البحث، وسعياو لتحقيق أهداف البحث وتمإيداو لإختبار  روض   

   الإح ا ية يمكن للباحث تقسيم محاور خطة البحث على النحو التالي:
 أنو : الدراسات السابقة ذات الصلة.

 ثانيةةا : الدراسة التربيقية.
 ثالثةةا : النتائل نالتنصيات نالدراسات المستقبلية. 

 
شتقاق الفروض : -6  الدراسات السابقة وا 
. المجموعة الأولى من الدراسات تناولت العةقة بين التجنب الضريبى ومخاطر   6/1

 المنشأة : 
يُمكةةةم أم تُزيةةةد ممارسةةةات التجنةةةإ ال ةةةريبى ملةةةارر المنشةةةأة ككةةةل مةةةم لةةةلل زيةةةادة لرةةةر 
احتمالية ل ةن  تلةك اوسةتراتيجيات لل حةص ال ةريبى مةم قبةل السةلرات ال ةريبيةو سةداد  ةرائإ 
ا افية نغرامات نعقنبةات فةى المسةتقبلو زيةادة التكةاليف السياسةية نتهديةدات تشةنيه السةمعةو زيةادة 

لمعلنمةةةات نانل ةةةاض شةةة افية المعلنمةةةاتو نتسةةةهيل اونتهازيةةةة اوداريةةةةو زيةةةادة ملةةةارر عةةةدم تماثةةةل ا
انهيار سعر السهمو زيادة تكل ةة الةدينمو باو ةافة الةى احتماليةة عةدم تحقةذ العنائةد الناتجةة عةم أى 
اسةةتراتيجية  ةةريبية متعسةة ة نظةةرا ومكانيةةة تغيةةر القةةنانيم ال ةةريبيةو نمةةم ثةةم عةةدم تربيةةذ المحةةاكم 

 . (Chaudhry.2016)دة لن س القناعد على المعاملت المتشابهة عا
مةةم النا ةةم أم هنةةاك العديةةد مةةم الأسةةباإ التةة  تجعةةل التجنةةإ ال ةةريبى يةةؤد  ملةةى ت ةةاقم ملةةارر 

 :(Guenther et al.2017)المنشأة. يُمكم تن يحها مم للل النقاط التالية 
تعمل أنشرة التجنإ ال ريبى على زيادة الملارر ال ةريبية نالممثلةة فةى زيةادة حالةة عةدم  .1

ت ال ةةريبية المسةةتقبلية للمنشةةأة ممةةا مةةم لةةلل زيةةادة حالةةة عةةدم التأكةةد المرتبرةةة بالمةةدفنعا
التأكد المرتبرة بكل مم )التحديات اللاصة بالسلرات ال ريبية نمدى محتمال نجاحها فةى 
فحةص المناقةف ال ةريبية غيةر المدعنمةة بالأدلةة نالحقةائذ أن المشةكنك فةى مةدى قانننيتهةا 
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ت لتنليةةةةد النفةةةةةنرات ال ةةةةريبية( أن مةةةةةدى نالصةةةة قات نالعمليةةةةةات المتلةةةةذة مةةةةةم قبةةةةل المنشةةةةةت
نفر المزايةةةةا ال ةةةةريبية )علةةةةى سةةةةبيل المثةةةةال اىع ةةةةاء  اسةةةةتمرارية القةةةةنانيم ال ةةةةريبية التةةةةى تةةةةُ

 ال ريبى لناتل التعامل فى الأنراض المالية المقيدة بالبنرصة(.
أم مستنى التجنإ ال ريبى يُمكم أم يكةنم مؤشةر رئةيس لملةارر مسةتثمارات المنشةأة ملةى  .2

إ المؤشةةةرات الآلةةةرى مثةةةل تقلةةةإ التةةةدفقات النقديةةة للمنشةةةأة. نقةةةد يحةةةد  هةةةذا مذا ارتةةةبط جانةة
اعتمةةاد محةةدى المنشةةتت علةةى اوسةةتثمارات المقبنلةةة  ةةريبيا  بةةدلنلها فةة  اسةةتثمارات عاليةةة 
الملاررو على سبيل المثال ربما ينعكس اىنل اض فى معدوت ال ريبة ال عليةة للمنشةتت 

تجنةةةإ ال ةةةريبى( علةةةى زيةةةادة اوسةةةتثمار فةةةى الةةةدنل ذات معةةةدوت )بمعنةةةى زيةةةادة مسةةةتنى ال
 ال ريبة المنل  ة لتعنيض الملارر العالية ل ستثمار فى تلك الدنل.

يُمكةةم أم تزيةةةد أنشةةرة التجنةةةإ ال ةةةريبى مةةم تعقةةةد اىفصةةةاحات نالتقةةارير الماليةةةة للمنشةةةأةو  .3
مةةةةثل و بمعنةةةةى  لةةةةر تعمةةةةل بةةةةداعى حمايةةةةة تكةةةةاليف ملكيةةةةة مسةةةةتراتيجيات التجنةةةةإ ال ةةةةريبى 

المنشةةتت علةةى محانلةةة مل ةةاء أيةةة معلنمةةات مرتبرةةة باىسةةتراتيجبات ال ةةريبية اللاصةةة بهةةا 
لنفةةا  مةةم محتماليةةة مكتشةةافها مةةم قبةةل مصةةلحة ال ةةرائإ عنةةد ل ةةنعها لل حةةص ال ةةريبى 
 مم ناحيةو نلنفا  مم عملية مستنسةا  المنشةتت المنافسةة لهةا لتلةك اىسةتراتيجيات ال ةريبية
مم ناحية  لرىو الأمر الذى يُندى ملى منل اض الش افية نزيادة حالة عدم التأكد المرتبرة 
بالتدفقات النقدية المسةتقبلية للمنشةأةو نمةم ثةم يُمكةم النظةر لأنشةرة التجنةإ ال ةريبى علةى 

 أنها مؤشر لملارر المعلنمات 

التجنةإ ال ةريبى يرى الباح  مم لةلل مةا سةبذ أم ملةارر المنشةأة المرتبرةة بممارسةات 
تتمثل فى ملارر  ريبية ن ما قد ينتل عنها مم ملةارر سةمعة يعقبهةا ملةارر معلنمةات ننكالةة 
يعقبهةةا ملةةارر انهيةةار سةةعر السةةهم نزيةةادة تكل ةةة رأس المةةال نمةةم ثةةم تةةدهنر قيمةةة المنشةةأة نهةةن مةةا 

 سنف يتنانله الباح  مم للل النقاط التالية :
 Dyreng et al.2019; Guenther etسةةات )قامةةت المجمنعةةة الأنلةةى مةةم الدرا

al.2019; Sari and Etemadi.2019 ب حةةص العلقةةة بةةيم التجنةةإ ال ةةريبى نالملةةارر )
ال ريبيةو نما قد يترتإ عنها مم ملارر فقدام السمعةو نالتى تعتبر بدنرها أحد الملةارر ال رعيةة 

 Hutchens)ة كةةل  مةةم )مةةم ملةةارر المنشةةأة ككةةل. حيةة  تةةم تعريةةف الملةةارر ال ةةريبية بناسةةر
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and Rego.2015  على أنها " جميع حةاوت عةدم التأكةد المرتبرةة بالشةأم ال ةريبى نالتةى تشةمل
أنشةةرة نمعةةاملت الشةةركاتو قةةرارات التقريةةر المةةالىو السةةمعة نالصةةنرة الذهنيةةة للمنشةةأة. كمةةا تتمثةةل 

الل ةن  لل حةص مةم قبةل تلك الشةكنك فةى تربيةذ مةناد القةاننم نمةدى اسةتمراريتهاو نمةدى ممكانيةة 
ف ةةةل  عةةم مةةةدى مسةةتنى جةةةندة  السةةلرات ال ةةريبيةو نالشةةةكنك المحاسةةبية الماليةةةة ل ةةريبة الةةدللو

المعلنمةةةات المحاسةةةبية كأسةةةاس للقةةةرارات ال ةةةريبية. فةةةى حةةةيم عةةةرف الملةةةارر ال ةةةريبية كةةةل مةةةم 
(Guenther et al.2017بمثابةة لسةةائر مسةةتقبلية محتملةة قةةد تكةنم فةةى صةنرة سةةداد  ةةرا ) ئإ

م ةةافية نغرامةةةات نفنائةةدو ملةةةى جانةةإ ال شةةةل فةةة  الحصةةنل علةةةى النفةةنرات ال ةةةريبية المرغنبةةةة. أن 
بمعنى ألر عبارة عم فجنة بيم النتيجة ال ريبية ال عليةة نال ةريبة الأنليةة المتنقعةة التة  تسةتهدفها 

مةةم حالةةة  14أنةةه لةةلل  (Wilson.2009)الأنشةةرة اوداريةةة. علةةى سةةبيل المثةةال تنصةةلت دراسةةة 
أنشةةةرة المصةةةادات ال ةةةريبية. تُمثةةةل قيمةةةة الغرامةةةات نال نائةةةد المدفنعةةةة مةةةم قبةةةل الشةةةركات لصةةةالم 

مةةةةم اجمةةةةالى المبلةةةةغ الأصةةةةلى لقيمةةةةة النفةةةةنرات ال ةةةةريبية الناتجةةةةة عةةةةم  %40السةةةةلرات ال ةةةةريبية 
معاملت المصادات ال ريبية. حي  أن م أم قيمة المدلرات ال ريبية الم قندة بالنسبة للشركات 

مليةنم دنور  58مليةنم دنورو بينمةا بلغةت  66.5مشاركة فى أنشةرة المصةادات ال ةريبية بلغةت ال
 بالنسبة للشركات المشاركة فى أنشرة التجنإ ال ريبى مم للل الملذات ال ريبية.  

( ملى نجةند Dyreng et al.2019; Sari and Etemadi.2019نلقد تنصل كل  مم )
 Dyreng etال ريبى نالملارر ال ةريبيةو حية  تُشةير نتةائل دراسةة )علقة ايجابية بيم التجنإ 

al.2019 ملى تعرض الجهات الت  تتجنإ ال رائإو أ  المنشتت ذات معدوت ال ةريبة النقديةة )
ال عليةةةة المنل  ةةةة نسةةةبيا  لقةةةدر كبيةةةر مةةةم حالةةةة عةةةدم التأكةةةد ال ةةةريبى )اللرةةةر ال ةةةريبى( مقارنةةةة 

يبية فعليةةة نقديةةة أعلةةى. حيةة  قةةام البةةاحثنم بتعريةةف حالةةة عةةدم بالمنشةةتت التةة  لةةديها معةةدوت  ةةر 
التأكد ال ريبى على أنه " قيمة المدفنعات ال ةريبية المسةتقبلية ) ةرائإ م ةافية نغرامةات نفنائةد( 
التةةةةى يُمكةةةةم أم ت ر ةةةةها مصةةةةلحة ال ةةةةرائإ علةةةةى المنشةةةةأة عنةةةةد نجةةةةا  عمليةةةةة ال حةةةةص ناكتشةةةةاف 

بالحقائذ نالمسةتندات". كمةا تنصةل البةاحثنم أي ةا  ملةى أم  معاملت التجنإ ال ريبى غير المؤيدة
العلقةةة بةةيم التجنةةإ ال ةةريبى نحالةةة عةةدم التأكةةد ال ةةريبى أقةةنى بالنسةةبة للمنشةةتت ذات اىيةةداعات 
المتكةةةةررة لبةةةةراءات اولتةةةةرا  نالمنشةةةةتت التةةةةى لةةةةديها شةةةةركات تابعةةةةة أن فةةةةرن  فةةةةى منةةةةارذ المةةةةلذات 

 ر وستراتيجيات تسعير التحنيلت المرتبرة بالأصنل المعننية. ال ريبيةو نمم ثم يُعتبر ذلك مؤش
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( ملةى عةدم نجةند علقةة Guenther et al.2019علةى الجانةإ الألةر تنصةل كةل مةم )
بيم التجنإ ال ريبى نالملارر ال ريبيةو حي  تُشير نتائل الدراسة ملى أم النسبة المئنية للتجنةإ 

 UTBاى ةةةافى لل ةةةرائإ التةةة  تعكةةةس اى ةةةافات ملةةةى محتيةةةار  المنةةةافع ال ةةةريبية غيةةةر المؤكةةةدة 
ل ريبىو مما يُشير ملى أم ليست أكبر بالنسبة لمجمنعات المنشتت ذات المعدوت العالية للتجنإ ا

 ارت ا  معدوت التجنإ ال ريبى و يعنى بال رنرة زيادة الملارر ال ريبية فى المستقبل.
يُمكةةم أم تعةةانى أي ةةا  منشةةتت الأعمةةال مةةم العقنبةةات نالملةةانف المرتبرةةة بالسةةمعةو لةةيس 

اوعةلم عةم  فقط فى شكل ال حص ال ةريبى المسةتقبلى مةم قبةل السةلرات ال ةريبيةو نلكةم مذا تةم
أنشرة التجنإ ال ريبى المتعس ة نأصبم الجمهنر علةى درايةة نمعرفةة بتلةك الأنشةرةو الأمةر الةذى 

 Hanlon and)تنصل كل  مم  . على سبيل المثال يؤثر سلبا  على تقييم المستثمريم لقيمة المنشأة
Slemrod.2009)  م بنحةةةن )أى انل ةةةاض سةةةعر السةةةه %1,04ملةةةى مسةةةتجابة السةةةنض السةةةلبية بنحةةةن

( كرد فعل أن نتيجة ل فصا  عم مشاركة المنشتت فى أنشةرة المصةادات ال ةريبية نذلةك 1.04%
نالذى يترلإ اىفصةا  عةم أنشةرة المصةادات ال ةريبيةو كمةا  FIN 48تربيقا  للت سير المالى رقم 

ملةى مسةةتجابة السةنض السةةلبية كةرد فعةةل أن نتيجةةة  (Frischmann et al.2008)تنصةل كةةل مةم 
را  تقريةةر مجلةةس الشةةين  الأمريكةةى فةةرض  ةةرائإ م ةةافية علةةى الشةةركات المشةةاركة فةةى أنشةةرة مقتةة

ملةى تعةرض الشةركات  (O’Donovan et al.2019)المصةادات ال ةريبية و كمةا تنصةل كةل مةم 
المتهمةةةةة بالمشةةةةاركة فةةةةى ملجةةةةي  ةةةةريبية مشةةةةكنك فيهةةةةا )كمةةةةا هةةةةن محةةةةدد فةةةةى الأنراض البحثيةةةةة لةةةةةة 

Panamaمليار دنور. 174لية للقيمة السنقية قدرها ( ملى لسارة مجما 
قامةةةت المجمنعةةةة الثانيةةةة مةةةم الدراسةةةات ب حةةةص العلقةةةة بةةةيم التجنةةةإ ال ةةةريبى نملةةةارر 

تُمثةل ظةاهرة المعلنماتو نما قد يترتإ عنها مم ملارر نكالة نملةارر انهيةار سةعر السةهمو حية  
فةة  أسةةناض الأنراض الماليةةةو الأمةةر عةةدم تماثةةل المعلنمةةات محةةدى الظةةناهر السةةلبية التةة  تحةةد  عةةادة 
 Lambert. نهن ما أكدته دراسة  الذى ينتل عنه اتلاذ المستثمريم لقرارات اقتصادية غير صحيحة

et al. 2007) نالتةةى أشةةارت ملةةى أم منل ةةاض جةةندة المعلنمةةات المحاسةةبية يةةؤدى ملةةى متاحةةة )
تقبلية نمةةم ثةةم ي تةةرض المسةةتثمريم معلنمةةات للمسةةتثمريم أقةةل ن ةةنحا  لتقيةةيم التةةدفقات النقديةةة المسةة

 Balakrishnan et)حية  تنصةل كةل مةم زيادة حالة عدم التأكةد حةنل التةدفقات النقديةة للشةركة. 
al.2019)  ملةةى انل ةةاض شةة افية المعلنمةةات بشةةكل جةةنهرى لةةدى الشةةركات التةةى تربةةذ الممارسةةات
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لممارسةةةات علةةةى بيئةةةة معةةةداد المتعسةةة ة للتجنةةةإ ال ةةةريبىو الأمةةةر الةةةذى يؤكةةةد التةةةأثير السةةةلبى لتلةةةك ا
 التقارير المالية. 

ملى فةرض التجنةإ ال ةريب  هيكةل   (Desai and Dharmapala.2009)أشار كل  مم
للتقريةةةر المةةةالى معقةةةد نغةةةامض حتةةةى و تةةةتمكم السةةةلرات ال ةةةريبية مةةةم اكتشةةةاف تلةةةك الممارسةةةات. 

 Bushman and Smith.2001; Kim et al.2011; Guenther) تنصةلت بعةض الدراسةات 
et al.2017)  ملةةى أم الغمةةنض النةةاتل عةةم أنشةةرة التجنةةإ ال ةةريب  يُمكةةم أم يةةؤد  ملةةى ت ةةاقم

ملارر النكالة بيم المديريم نالمساهميمو نأم التأثير السلب  للتجنإ ال ريب  على بيئةة معلنمةات 
 تةةرة الشةةركة يسةةمم للمةةديرنم بةةاونحراف عةةم السياسةةات التةة  تهةةدف ملةةى تعظةةيم ثةةرنة المسةةاهميم ل

رنيلةةة. لةةذلكو يُمكةةم القةةنل أنةةه فةة  حالةةة تةةنرط الشةةركة فةة  التجنةةإ ال ةةريب و فةة م المةةديريم لةةديهم 
المزيد مم ال رص نالقدرات للح اظ على المعلنمات السلبية نتجميعها دالل الشركةو بسبإ غمنض 

أسةةةعار نتعقيةةةد بيئةةةة المعلنمةةةات نهيكةةةل التقةةةارير الماليةةةة للشةةةركةو نمةةةم ثةةةم سةةةيزداد لرةةةر انل ةةةاض 
 الأسهم.

ملةةى ت ةةارإ المصةةالم بةةيم  (Crocker and Slemrod.2005)حيةة  أشةةار كةةل  مةةم 
اىدارة نالمسةةاهميم فيمةةا يتعلةةذ بالشةةأم ال ةةريبىو لاصةةة فةةى حالةةة تحمةةل المةةديريم التن يةةذييم فقةةط 
للعقنبات نالغرامات الناتجةة عةم اكتشةاف الممارسةات ال ةريبية غيةر القانننيةة أن المُتعسة ة مةم قبةل 

 مصلحة ال رائإ مع عدم تعرض المساهميم لأى عقنبات.
ملةةى امكانيةةةة تةةنفير معةةةاملت  (Desai and Dharmapala.2006)أشةةار كةةل  مةةةم   

التجنإ ال ريبى المعقدة ودارة الشركات باودنات ناوقنعة نالتبريرات للتصرفات اوداريةة اونتهازيةة 
مثل التلعإ باوربا و المعاملت مع الأرراف ذات العلقةة نالأنشةرة اولةرى لتحنيةل المةنارد. أن 

نةةى ألةةر يعتبةةر التجنةةإ ال ةةريبى ناوسةةتغلل اودارى الشلصةةى لمةةنارد نثةةرنات المنشةةأة أنشةةرة بمع
 مكملة لبع ها البعض.  
( ملى تسهيل نسما  ممارسات ;Garg et al.2020) Kim et al.2011تنصل كل  مم 

م لمةةنارد التجنةإ ال ةةريبى ل نتهازيةة اىداريةةة نزيةةادة ملةارر النكالةةة )اوسةةتغلل الشلصةى للمةةديري
نأنشةةرة اوحت ةةةاظ  Managerial Rent Extractionنأصةةنل المنشةةأة( تحنيةةل الثةةرنة لةة دارة 

بالألبةةةةار السةةةةيئة ل تةةةةرات رنيلةةةةة مةةةةم لةةةةلل تةةةةنفير الأدنات نالأقنعةةةةة نالتبريةةةةرات لهةةةةذج السةةةةلنكيات 
اءهةا اىنتهازيةو حي  يتجه المةديرنم عةادة ملةى تعقيةد ممارسةات التجنةإ ال ةريبى نالعمةل علةى مل 
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ؤدى الةةى مكتنةةاز الألبةةار  بةةداعى اللةةنف مةةم اكتشةةافها مةةم قبةةل مصةةلحة ال ةةرائإو الأمةةر الةةذى يةةُ
ل ائهةةةا ل تةةةرات رنيلةةةة نمةةةم ثةةةم عةةةدم منعكةةةاس سةةةعر السةةةهم للمعلنمةةةات نالتةةةدفقات  السةةيئة نتراكمهةةةا نام

ة السةةنقية النقديةةة المسةةتقبلية للمنشةةأةو نمةةم ثةةم حةةدن  فجةةنة كبيةةرة بةةيم القيمةةة الحقيقيةةة للسةةهم نالقيمةة
للسهم نالتى يحددها المستثمرنم مم للل قنى العرض نالرلإ دالل سنض الأنراض المالية )تسةمى 
تلةةك ال جةةنة ب قاعةةة سةةعر السةةهم(و أن بمعنةةى ألةةر تقيةةيم سةةعر السةةهم بقيمةةة أعلةةى بكثيةةر مةةم قيمتةةه 

نقرةة و تسةتريع الحقيقيةو نعندما تصةل كتلةة الألبةار السةلبية المتراكمةة ملةى نقرةة اون جةارو نهةى 
مدارة المنشةةأة بعةةدها مل ةةاء أى ألبةةار ألةةرىو نبالتةةالى سةةيتم مرةةلض ناوفصةةا  عةةم جميةةع الألبةةار 
السةلبية مةةرة ناحةدة نبشةةكل م ةاجي للمشةةاركيم بسةنض الأنراض الماليةةةو الأمةر الةةذى سةيؤدى حتمةةا  ملةةى 

 .فقدام ان جار ال قاعة نتحقذ لرر انهيار سعر السهم
الثةةةةة نالأليةةةرة مةةةم الدراسةةةةات ب حةةةص العلقةةةة بةةةةيم التجنةةةإ ال ةةةةريبى قامةةةت المجمنعةةةة الث

ملةارر المنشةأة  (Hutchens and Rego.2015)نقةد عةرف كةل  مةم نملةارر المنشةأة ككةل. 
علةةى أنهةةا حالةةة الغمةةنض حةةنل صةةاف  التةةدفقات النقديةةة المسةةتقبلية للمنشةةأة. كمةةا أن ةةم كةةل  مةةم 

(Rego and Wilson.2012; Badertscher et al.2013)  أم ملةارر المنشةأة تةنعكس فةى
تقلةةإ عنائةةد الأسةةهمو نهةةن نةةن  مةةم الملةةارر الكامنةةة فةةى القةةرارات اوداريةةةو نمةةم ثةةم مةةم ال ةةرنرى 
البح  فى العنامل التى تؤثر على ملارر المنشأةو نظرا  للتأثير السلبى لتلك الملارر علةى تعظةيم 

 Chaudhry.2016; Salehi etل كةل مةم )قيمة المنشأة ناستمراريتها فى المسةتقبل. حية  تنصة
al.2019; Cao et al.2021.ملى نجند علقة رردية بيم التجنإ ال ةريبى نملةارر المنشةأة ) 

اسةةتمرارية تةةأثير اوسةةتراتيجيات ال ةةريبية اللرةةرة ( ملةةى Chaudhry.2016حيةة  تنصةةل الباحةة  )
نيلة )لأكثر مم سبع سننات(و على درجة تقلإ الملارر غير المنتظمة )ملارر المنشأة( ل ترات ر

كما تنصل ملى الدنر الهام الذى يُمكةم ام تلعبةه اىنتهازيةة اىداريةة فةى ممكانيةة اىسةتثمار فةى تلةك 
ملةى نجةند تةأثير ( Cao et al.2021اىسةتراتيجيات ال ةريبية اللرةرة. فةى حةيم تنصةل كةل مةم )
ال على النقدى فقط( على ملارر المنشةأة رردى للتجنإ ال ريبى )مقاسا  مم للل معدل ال ريبة 

دالةةةل عينةةةة الشةةةركات الأمريكيةةةةو علةةةى الجانةةةإ الألةةةر تنصةةةل البةةةاحثنم ملةةةى نجةةةند تةةةأثير عكسةةةى 
للتجنةةةإ ال ةةةريبى )مقاسةةةا  مةةةم لةةةلل معةةةدل ال ةةةريبة ال علةةةى( علةةةى ملةةةارر المنشةةةأة دالةةةل عينةةةة 

كةةة للدنلةةةو الأمةةر الةةذى يؤكةةد الشةةركات الصةةينية نبصةة ة لاصةةة الشةةركات المملنكةةة الحكنميةةة المملن 
التلف ربيعة الرقابةو الحنافز اودارية نالبيئات التنظيمية بةيم الشةركات الحكنميةة المملنكةة للدنلةة 
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نالشةةةركات اللاصةةةة. تنصةةةل البةةةاحثنم أليةةةرا  ملةةةى عةةةدم جةةةند علقةةةة سةةةببية بةةةيم التجنةةةإ ال ةةةريبى 
 نملارر المنشأة.

er et al.2017; Firmansyah and Guenthتنصةل كةل  مةم ) علةى الجانةإ الألةر
Muliana.2018 ملى عدم نجند علقة بيم التجنإ ال ريبى نالملارر ال ةريبية بصة ة لاصةة )

ثبةةات ناسةةتقرار معةةدوت ال ةةريبة نملةةارر المنشةةأة بصةة ة عامةةة. حيةة  تشةةير نتةةائل الدراسةةات ملةةى 
و نمةم ثةم ال ةريبة المرت عةة ال علية المنل  ة للل ال ترات ال ريبية بشةكل أكبةر مقارنةة بمعةدوت 

قيةةام المنشةةتت بتربيةةذ مسةةتراتيجيات ثابتةةة نمسةةتقرة للتجنةةإ ال ةةريبى نمةةم ثةةم و يترتةةإ عليهةةا زيةةادة 
 .ملارر المنشأة

تتمثل ال جنة البحثية مم للل عرض الدراسات السابقة فى عدم ن ن  ما مذا كام أنشةرة 
ؤثر علةةةى ملةةةارر  المنشةةةأةو باى ةةةافة ملةةةى نجةةةند نةةةدرة فةةةى التجنةةةإ ال ةةةريبى )أن ملةةةى أ  مةةةدى( تةةةُ

الدراسةات العمليةة التةةى تةربط بةةيم التجنةإ ال ةةريبى نملةارر المنشةةأةو كمةا تنانلةةت معظةم الدراسةةات 
السةابقة أنشةرة التجنةإ ال ةةريبى بشةكل عةام دنم التمييةز بةةيم مسةتنيات التجنةإ ال ةريبى المقبنلةةة 

لتجنةةةإ ال ةةةريبى علةةةى النمةةةنذج أن المؤشةةةر أن المُتعسةةة ةو أن اعتمةةةدت فةةةى التمييةةةز بةةةيم مسةةةتنيات ا
المسةةتلدم لقيةةاس التجنةةإ ال ةةريبىو مةةع العلةةم أم معظةةم الدراسةةات مت قةةت علةةى عةةدم نجةةند مقةةاييس 
محةةددة لمسةةتنيات التجنةةإ ال ةةريبى. ننظةةرا  لأم كةةل مسةةتنى للتجنةةإ ال ةةريبى لةةه عنائةةدج نملةةاررج 

هذج ال جةنة البحثيةة مةم لةلل محانلةة  الملتل ةو مم هنا تظهر أهمية البح  الحالى فى محانلة سد 
التمييةةز بةةيم مسةةةتنيات التجنةةإ ال ةةريبى المقبنلةةةة نالمُتعسةة ةو نبالتةةالى تُعتبةةةر العلقةةة بةةيم مسةةةتنى 
التجنإ ال ريبى نملارر المنشأة نقرة هامة تحتاج للبح  نالدراسة نمم ثم يُمكم صياغة ال رض  

 الأنل للدراسة كما يلى: 
: يُوجد تأثير ذو دحلاة معنوياة للمساتوى العاام للتجناب الضاريبى علاى   1Hالفرض الأول الر يس  

 مخاطر المنشأة.
( : يُوجد تأثير ذو دحلة معنوية للمستوى المقبول للتجنب الضريبى على 1الفرض الفرعى  

 مخاطر المنشأة.
( : يُوجد تأثير ذو دحلة معنوية للمستوى المُتعست للتجنب الضريبى على 2الفرض الفرعى   

 مخاطر المنشأة.
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تكلفااة المجموعة الثانيااة ماان الدراسااات تناولاات العةقااة بااين التجنااب الضااريبى و .  6/2
 :رأس المال المملوك

ملتل ةةت نتةةائل الدراسةةات السةةابقة حةةنل اتجةةاج نشةةكل العلقةةة بةةيم التجنةةإ ال ةةريبى نتكل ةةة 
رأس المال المملنك )تكل ة حقنض الملكية(و حي  تنصل عدد مم الدراسات ملى نجةند علقةة لريةة 
ميجابيةةةة بينهمةةةاو بينمةةةا أشةةةار الةةةبعض الآلةةةر ملةةةى نجةةةند علقةةةة لريةةةة سةةةالبة. علةةةى الجانةةةإ الآلةةةر 

( بةيم التجنةإ ال ةريبى U shape لةر مةم الدراسةات ملةى نجةند علقةة غيةر لريةة )تنصةل عةدد 
 نتكل ة رأس المال اللمنك )تكل ة حقنض الملكية(.

تنصةةةلت المجمنعةةةة الأنلةةةى مةةةم الدراسةةةات السةةةابقة ملةةةى نجةةةند علقةةةة لريةةةة بةةةيم مسةةةتنى 
دراسات ملى نتةائل التجنإ ال ريبى نتكل ة رأس المال المملنكو حي  تنصلت تلك المجمنعة مم ال

 Goh et)متناق ةةة بع ةةةها تنصةةةل ملةةةى نجةةةند علقةةةة لريةةة عكسةةةية نمنهةةةا دراسةةةة كةةةل  مةةةم 
al.2016; Ghelichli et al.2017)   حي  تنصل الباحثنم ملى منل اض معدل تكل ة رأس المال

المملةةةنك للمنشةةةتت التةةةى تُمةةةارس أنشةةةرة التجنةةةإ ال ةةةريبى مقارنةةةة بالمنشةةةتت التةةةى و تُمةةةارس تلةةةك 
لأنشةةرةو كمةةا تنصةةلت الدراسةةة ملةةى ن ةةن  تلةةك العلقةةة بشةةكل أكبةةر لةةدى المنشةةتت التةةى تل ةةع ا

لرقابةةة لارجيةةة أف ةةلو نالمنشةةتت التةةى تُحقةةذ منةةافع هامشةةية كثيةةرة مةةم النفةةنرات ال ةةريبية نكةةذلك 
المنشةةتت التةةى تتمتةةع بدرجةةة عاليةةة مةةم جةةندة المعلنمةةات. حيةة  تُشةةير نتةةائل الدراسةةات ملةةى ت  ةةيل 

ى الأسةةهم )المسةةاهميم( للتةةأثير اىيجةةابى لأنشةةرة التجنةةإ ال ةةريبى علةةى التةةدفقات النقديةةة مسةةتثمر 
للمنشةةأة نتيجةةة لتجةةانز عنائةةد التجنةةإ ال ةةريبى ملةةاررجو نمةةم ثةةم ر ةةائهم بمعةةدوت عائةةد متنقعةةة 

و الأمةةر الةذى يةُندى بال ةةرنرة  Lower Required Rate Of  Expected Returnأقةل
 أس المال المملنك. ىنل اض معدل تكل ة ر 

تُشةةير الدراسةةات السةةابقة ملةةى نجةةند علقةةة لريةةة سةةالبة بةةيم التجنةةإ ال ةةريبى نتكل ةةة رأس 
المال المملنك. نيُ سر الباح  ذلك مم للل ممكانيةة تحقيةذ المنشةتت لنفةنرات  ةريبية مةم بعةض 

ل / تحنيةةةل أنشةةرة التجنةةإ ال ةةريبى المقبنلةةة أن الأقةةل لرةةنرة )مثةةل اسةةتقراعات اىهةةلك المعجةة
الدلل ملى الدنل الأجنبيةة ذات سةعر ال ةريبة المةنل ض باسةتلدام اوسةتراتيجيات القانننيةة لتسةعير 
التحنيلتو اىبقاء على / معادة استثمار الأربا  ف  الةدنل الأجنبيةة ذات سةعر ال ةريبة المةنل ض 

تل ةةةع لل حةةةص بةةةدو  مةةةم معادتهةةةا ملةةةى دنلةةةة المنشةةةأ للةةةدلل( نهةةةى أنشةةةرة مةةةم غيةةةر المحتمةةةل أم 
نالمراجعة مم قبةل السةلرات ال ةريبيةو كمةا تتسةم هةذج الأنشةرة باوسةتمرارية نمةم غيةر المتنقةع أم 
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يترتةةةإ عليهةةةا زيةةةادة المةةةدفنعات ال ةةةريبية المسةةةتقبليةو نمةةةم ثةةةم مةةةم المتنقةةةع زيةةةادة التةةةدفقات النقديةةةة 
تنى المقبنل للتجنإ ال ريبى اىيجابية مم النفنرات ال ريبية نبالتال  زيادة عنائد نمنافع هذا المس

 بشكل أكبر مم الملارر المرتبرة به مما يُؤدى ملى تل يض تكل ة رأس المال المملنك للمنشتت.
على الجانةإ المقابةل تنصةل الةبعض الألةر مةم الدراسةات السةابقة ملةى نجةند علقةة لريةة 

سةةةةةةة كةةةةةل  مةةةةةةم ميجابيةةةةةة بةةةةةةيم مسةةةةةتنى التجنةةةةةةإ ال ةةةةةريبى نتكل ةةةةةةة رأس المةةةةةال المملةةةةةةنك نمنهةةةةةا درا
(Hutchens and Rego.2015; Firmansyah and Febriyanto.2018 ) حية  تنصةل

( ملةةى مرتبةةاط حجةم محتيةةارى  ةةرائإ الةةدلل مرتبارةةا  Hutchens and Rego.2015كةل  مةةم )
معننيةةةا  ميجابيةةةا  بتكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنكو الأمةةةر الةةةذى يُؤكةةةد قةةةدرة اىحتياريةةةات ال ةةةريبية علةةةى 

لغمةةةنض )عةةةدم التأكةةةد( المحيرةةةة بالتةةةدفقات النقديةةةة المسةةةتقبلية بعةةةد ال ةةةرائإو كمةةةا تصةةةنير حالةةةة ا
تنصل الباحثام لعدم نجند ارتباط معننى بيم باقى المقاييس المتعددة الألرى نالمتعلقة بالممارسات 
المُتعسة ة للتجنةإ ال ةريبى )اللرةةر ال ةريبى( مت ةمنا  معةدل ال ةةريبة ال علةى النقةدى نتكل ةةة رأس 

ل المملنكو نمم ثم يت م عدم قةدرة تلةك المقةاييس الآلةرى علةى تصةنير حالةة الغمةنض )عةدم الما
 Firmansyahالتأكد( المحيرة بالتدفقات النقدية المستقبلية بعد ال رائإ. بينما تنصةل كةل  مةم )

and Febriyanto.2018 ملةةى مسةةاهمة أنشةةرة التجنةةإ ال ةةريبى فةةى زيةةادة الملةةارر الناجةةإ )
بةةةةل المسةةةةتثمريم نمةةةةم ثةةةةم زيةةةةادة حالةةةةة عةةةةدم التأكةةةةد حةةةةنل اسةةةةتثماراتهمو حيةةةة  ينظةةةةر تحملهةةةةا مةةةةم ق

المستثمرنم ىدارة الأربةا  سةناء مةم لةلل اىسةتحقاقات أن مةم لةلل الأنشةرة الحقيقيةة علةى أنهةا 
بمثابةةةة دافةةةع أن حةةةافز ل نتهازيةةةة اىداريةةةةو نمةةةم ثةةةم قيةةةام اىدارة بتصةةةرفات تحمةةةل قةةةدر كبيةةةر مةةةم 

دارة الأربةا  بننعيةه علةى الملارر. للص ة القنل يُنجد تةأثير ايجةابى لكةل مةم التجنةإ ال ةريبى نام
ملةةى نجةةند علقةةة ايجابيةةة بةةيم  (2017كمةةا تنصةةلت دراسةةة ) ةةاهرو  تكل ةةة رأس المةةال المملةةنك.

 ال رنض ال ريبية نتكل ة رأس المال المملنك.
التجنةإ ال ةريبى نتكل ةة رأس تُشير الدراسات السابقة ملى نجةند علقةة لريةة ميجابيةة بةيم 

المال المملنك. نيُ سر الباح  ذلك مم للل ممكانية تعرض المنشأت المشاركة فى أنشرة التجنإ 
ال ريبى غير المقبنلة )التعس ية(و نهى أنشرة مم المحتمل أم تل ع ل حص نمراجعةة السةلرات 

انةإ تعر ةها للتكةاليف غيةر ال ريبيةو نبالتالى تتعرض لعقنبات نغرامات ن رائإ م ةافية ملةى ج
ال ريبية الآلرى مثل تكاليف السمعة نتكاليف النكالة نغيرهاو الأمر الذى يُندى ملى زيادة ملارر 
نتكةةاليف أنشةةرة التجنةةإ ال ةةريبى بشةةكل أكبةةر مةةم زيةةادة منةةافع نعنائةةد النفةةنرات ال ةةريبية للتجنةةإ 
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يةةة للمنشةةأة نبالتةةالى تةةزداد تكل ةةة رأس ال ةةريبىو نمةةم ثةةم تزيةةد حالةةة عةةدم التأكةةد حةةنل التةةدفقات النقد 
 .المال المملنك

( بةيم مسةتنى أنشةرة U shapeتنصةلت المجمنعةة الثانيةة ملةى نجةند علقةة غيةر لريةة )
( ملةى (Cook et al.2017التجنةإ ال ةريبى نتكل ةة رأس المةال المملةنكو حية  تنصةلت دراسةة 

ارت ةةا  تكل ةةة رأس المةةال المملةةنك لكةةل مةةم المنشةةتت ذات مسةةتنيات التجنةةإ ال ةةريبى المعلنةةة فةةى 
 too little or( الأقةل بكثيةر أن الأعلةى بكثيةر )Reported tax Avoidanceقنائمهةا الماليةة )

too high عةةةم تصةةةنرات أن تنقعةةةات المسةةةتثمريم حةةةنل مسةةةتنيات التجنةةةإ ال ةةةريبى المتنقعةةةة )
(و مو أم تكل ةةة رأس المةةال المملةةنك تةةزداد بشةةكل أكبةةر Expected tax Avoidanceتت )للمنشة

لةدى المنشةتت ذات التجنةإ ال ةريبى المعلةم الأعلةةى بكثيةر عةم تصةنرات المسةتثمريم. كمةا تنصةةل 
البةةاحثنم أي ةةا  ملةةى أم المنشةةتت تسةةعى ملةةى تل ةةيض )زيةةادة( مسةةتنيات التجنةةإ ال ةةريبى المعلةةم 

الماليةةةة للسةةةنة الحاليةةةة مقارنةةةة بالسةةةنة السةةةابقة للمنشةةةتت التةةةى كةةةام مسةةةتنى التجنةةةإ عنهةةةا بالتقةةةارير 
ال ةةةريبى لهةةةا نالمعلةةةم عنةةةه بالتقةةةارير الماليةةةة أعلةةةى بكثيةةةر  )أقةةةل بكثيةةةر( مةةةم تصةةةنرات نتنقعةةةات 
المسةةةتثمريم للسةةةنة السةةةابقة. كمةةةا تُشةةةير نتةةةائل الدراسةةةة ملةةةى  ةةةرنرة المنازنةةةة بةةةيم المزايةةةا ال ةةةريبية 

 ف غير ال ريبية نذلك عند قيام المنشتت بصياغة استراتيجيات التجنإ ال ريبى.نالتكالي
( ملةةى ملةةتلف تصةةنر المسةةتثمر (Pulido and Barros.2017بينمةةا تنصةةلت دراسةةة 

للتجنةةإ ال ةةريبى نفقةةا  للمسةةتنيات الملتل ةةة للتجنةةإ ال ةةريبىو حيةة  تنصةةل الباحثةةام أم المنشةةتت 
ى تُشارك فى مزيد مم أنشرة التجنإ ال ريبى ينل ض لةديها ذات التجنإ ال ريبى المنل ض نالت

تكل ة رأس المال المملنكو بينما المنشتت ذات التجنإ ال ريبى المرت ع نالتى تُشةارك فةى مزيةد مةم 
 أنشرة التجنإ ال ريبى ترت ع لديها تكل ة رأس المال المملنك.

يات مسةتهدفة فريةدة أم كةل شةركة لةديها مسةتن  (Kim et al. 2016)كمةا أن ةحت دراسةة 
)مثل بصمة اليةد( نالتةى يمكةم عنةدها تعظةيم  target tax avoidance levelsللتجنإ ال ريبى 

قيمةةة المنشةةأة و نمةةم ثةةم تحةةةانل الشةةركات بشةةكل مسةةتمر الأرتةةةداد أن الرجةةن  لتلةةك المسةةتنيات عنةةةد 
 حدن  أى انحرافات عنها. 

( بةةيم U shapeيةةر لريةةة )تنصةةلت هةةذج المجمنعةةة مةةم الدراسةةات ملةةى نجةةند علقةةة غ
مستنى أنشرة التجنإ ال ريبى نتكل ة رأس المال المملةنك و نيُ سةر الباحة  ذلةك فةى أم المنشةتت 

مم تصنرات نتنقعات  under investmentالتى تستثمر فى أنشرة التجنإ ال ريبى بشكل أقل 
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ؤدى ملةةةةى تعةةةةرض المسةةةةتثمر ل ةةةةيا  ال تةةةةدفقات النقديةةةةة المسةةةةتثمريم )التجنةةةةإ ال ةةةةريبى المتنقةةةةع( تةةةةُ
نالمرتبرة بالنفنرات ال ريبية الناتجة عم أنشرة التجنإ ال ريبىو نبالتالى يتحنل جزء مم أربةا  
المنشةةتت ملةةى السةةلرات ال ةةريبية فةةى شةةكل  ةةرائإ م ةةافية كةةام مةةم الممكةةم تجنبهةةاو الأمةةر الةةذى 

ندى ملةةةى زيةةةادة الملةةةارر المرتبرةةةة بالتةةةدفقات النقديةةةة للمنشةةةتتو نمةةةم ثةةةم زيةةة ادة تكل ةةةة رأس المةةةال يةةةُ
المملةةنكو نلكةةم مذا قامةةت تلةةك المنشةةتت بزيةةادة اىسةةتثمار فةةى الأنشةةرة التةةى تنرةةنى علةةى التجنةةإ 
ال ةريبى فسةةنف ينظةةر المسةةتثمر لتلةك الأنشةةرة اى ةةافية المتعلقةةة بالتجنةإ ال ةةريبى نظةةرة مقبنلةةة 

 العكس صحيم.  نمم ثم مكافأة تلك المنشتت مم للل تل يض تكل ة رأس المال المملنك ن 
علةةةةى الجانةةةةإ الآلةةةةر فةةةة م المنشةةةةتت التةةةةى تسةةةةتثمر فةةةةى أنشةةةةرة التجنةةةةإ ال ةةةةريبى بشةةةةكل 

مم تصنرات نتنقعات المستثمريم )التجنإ ال ريبى المتنقع( تُؤدى ملى  over investmentأعلى
تعةةرض المسةةتثمر لتكةةاليف العقنبةةات نالغرامةةات مةةم قبةةل السةةلرات ال ةةريبية فةةى حالةةة نجاحهةةا فةةى 

و نفةةى uncertain tax positionsنفحةةص المناقةةف ال ةةريبية غيةةر المشةةرنعة للمنشةةتت  تحديةةد 
حالة عدم نجا  السلرات ال ريبية فى ذلك ربما تتعرض المنشتت للتكاليف الآلرى غير ال ريبية 
المرتبرةةةةة بالمسةةةةتنيات العاليةةةةة أن المُتعسةةةة ة للتجنةةةةإ ال ةةةةريبى )مثةةةةل تكةةةةاليف السةةةةمعة نالتكةةةةاليف 

كاليف النكالة / تكةاليف مصةدار تقةارير ماليةة غام ةة نمعقةدة(و الأمةر الةذى قةد يترتةإ السياسية / ت
عليةةةه منل ةةةاض المبيعةةةاتو منل ةةةاض صةةةافى الةةةدللو نمةةةم ثةةةم منل ةةةاض قيمةةةة المنشةةةأةو نالمحصةةةلة 
النهائيةةة هةةى زيةةادة الملةةارر المرتبرةةة بالتةةدفقات النقديةةة للمنشةةتت نمةةم ثةةم زيةةادة تكل ةةة رأس المةةال 

كم مذا قامت تلك المنشتت بتل يض اىسةتثمار فةى الأنشةرة التةى تنرةنى علةى التجنةإ المملنكو نل
ال ريبى فسنف ينظةر المسةتثمر لتلةك التل ي ةات نظةرة مقبنلةةو نمةم ثةم مكافةأة تلةك المنشةتت مةم 

 للل تل يض تكل ة رأس المال المملنك نالعكس صحيم. 
قة فةةى الةةتلف النتةةائل نتعار ةةها تتمثةةل ال جةةنة البحثيةةة مةةم لةةلل تحليةةل الدراسةةات السةةاب

أحيانا  حنل اتجاج العلقةة نشةكلها بةيم مسةتنى التجنةإ ال ةريبى نتكل ةة رأس المةال المملةنكو نلكةم 
تُؤكد  تلك نتائل التى تنصلت مليها الدراسات على نجند العلقة ذاتهاو كما تنانلت معظم الدراسات 

مييةز بةةيم مسةتنيات التجنةإ ال ةريبى المقبنلةةة السةابقة أنشةرة التجنةإ ال ةةريبى بشةكل عةام دنم الت
أن غيةةر المقبنلةةة )المُتعسةة ة(و نلقةةد اعتمةةدت تلةةك الدراسةةات فةةى التمييةةز بةةيم مسةةتنيات التجنةةإ علةةى 
النمةةنذج أن المؤشةةر المسةةتلدم لقيةةاس التجنةةإ ال ةةريبىو مةةع العلةةم أم معظةةم الدراسةةات مت قةةت علةةى 

يبىو ننظرا  لأم كل مستنى للتجنةإ ال ةريبى لةه عدم نجند مقاييس محددة لمستنيات التجنإ ال ر 
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عنائد نملارر ملتل ةو مم هنا تظهر أهمية البح  الحالى فى محانلة سةد هةذج ال جةنة البحثيةة مةم 
للل محانلة التمييز بيم مستنيات التجنإ ال ريبى المقبنلة نغير المقبنلة )المُتعس ة(و و نبالتالى  

ال ةةريبى نتكل ةة رأس المةةال المملةنك نقرةةة هامةة تحتةةاج للبحةة  تُعتبةر العلقةةة بةيم مسةةتنى التجنةإ 
 نالدراسة نمم ثم يُمكم صياغة ال رض الثانى للدراسة كما يلى: 

: يُوجد تأثير ذو دحلة معنوياة للمساتوى العاام للتجناب الضاريبى علاى  2Hالفرض الثانى الر يس 
 تكلفة رأس المال المملوك.

( : يُوجااد تااأثير ذو دحلااة معنويااة للمسااتوى المقبااول للتجنااب الضااريبى علااى 1الفاارض الفرعااى  
 تكلفة رأس المال المملوك.

( : يُوجد تاأثير ذو دحلاة معنوياة للمساتوى المُتعسات للتجناب الضاريبى علاى 2الفرض الفرعى   
 تكلفة رأس المال المملوك.

المجموعااة الثالثااة ماان الدراسااات تناولاات العةقااة بااين التجنااب الضااريبى وتكلفااة . 6/3
 :رأس المال المملوك  ى ضوي مخاطر المنشأة
ت تنانلةةةةت تةةةةأثير الت اعةةةةل المشةةةةترك بةةةةيم التجنةةةةإ فةةةةى  ةةةةنء علةةةةم الباحةةةة  و يُنجةةةةد دراسةةةةا

ال ةةريبى نملةةارر المنشةةأة علةةى تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكو نلكةةم ركةةزت دراسةةات نةةادرة جةةدا  علةةى 
فحص تأثير أحد أننا  ملارر المنشأة نهى الملارر ال ريبية على العلقة بةيم التجنةإ ال ةريبى 

 نتكل ة رأس المال المملنك.
( بتقيةةيم مةةدى اورتبةةاط بةةيم الملةةارر Hutchens and Rego.2015قامةةت دراسةةة )

ال ريبية )نهى تُشةير فةى الدراسةة  ةمنيا  للمسةتنى المُتعسةف للتجنةإ ال ةريبى( نتكل ةة رأس المةال 
المملةةةةنكو نقةةةةد تنصةةةةلت الدراسةةةةة ملةةةةى نجةةةةند علقةةةةة ميجابيةةةةة بةةةةيم الملةةةةارر ال ةةةةريبية أن التجنةةةةإ 

ل محتياريات  رائإ الدلل( نتكل ةة رأس المةال المملةنك مشةيرا  ال ريبى المُتعسف )مقاسا  مم لل
ملى قدرة اىحتياريات ال ةريبية علةى تحديةد حالةة عةدم التأكةد حةنل التةدفقات النقديةة المسةتقبلية بعةد 
ال ةةريبة للمنشةةأةو كمةةا تنصةةلت الدراسةةة ملةةى عةةدم نجةةند علقةةة بةةيم الملةةارر ال ةةريبية أن التجنةةإ 

ا  مةةم لةةلل مؤشةةرات ألةةرى عديةةدة منهةةا معةةدل ال ةةريبه ال علةةى النقةةدى ال ةةريبى المُتعسةةف )مقاسةة
Cash ETR ملى أم هذج المقاييس ال ريبية و تحدد حالة عدم ( نتكل ة رأس المال المملنك مشيرا  

 التأكد حنل التدفقات النقدية المستقبلية بعد ال ريبة للمنشأة.
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ر الملةةارر ال ةةريبية ( ب حةةص تةةأثيBahmaie and Asadnia.2015قامةةت دراسةةة )
للتجنةةإ ال ةةريبى علةةى قيمةةة المنشةةأة نتكل ةةة رأس المةةال المملةةنكو نقةةد تنصةةلت الدراسةةة ملةةى نجةةند 
علقةةةة ميجابيةةةة معننيةةةة بةةةيم الملةةةارر ال ةةةريبية نقيمةةةة المنشةةةأة نعةةةدم نجةةةند علقةةةة معننيةةةة بةةةيم 

 الملارر ال ريبية نتكل ة رأس المال المملنك.  
لةلل عةرض الدراسةتيم السةابقتيم فةى الةتلف مسةتنيات التجنةإ تتمثل ال جنة البحثيةة مةم  

ال ةةةريبى مةةةا بةةةيم التجنةةةإ ال ةةةريبى المقبةةةنل نالتجنةةةإ ال ةةةريبى غيةةةر المقبةةةنل )المُتعسةةةف(و حيةةة  
ؤثر مسةةتنيات التجنةةإ ال ةةريبى  تلتلةةف ملةةارر نعنائةةد كةةل مسةةتنى للتجنةةإ ال ةةريبىو نمةةم ثةةم تةةُ

منشةأة نحالةة عةدم التأكةد حةنل تلةك التةدفقات )الملةارر(و على كل مم التدفقات النقديةة المسةتقبلية لل
ندى ملةةى تةةأثير مسةةتنيات التجنةةإ علةةى ملةةارر المنشةةأة ككةةل نلةةيس نةةن  محةةدد مةةم  الأمةةر الةةذى يةةُ
ملةةارر المنشةةأة كالملةةارر ال ةةريبية نمةةم ثةةم تأثيرهةةا علةةى تكل ةةة رأس المةةال المملةةنك. ننظةةرا  لعةةدم 

تنانلةةةت فحةةةص التةةةأثير الت ةةةاعلى لمسةةةتنى التجنةةةةإ نجةةةند دراسةةةات سةةةابقة فةةةى  ةةةنء علةةةم الباحةةةة  
ال ةةةريبى نملةةةارر المنشةةةأة علةةةى تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنكو نالتةةةى مةةةم شةةةأنها تغييةةةر قةةةنة ناتجةةةاج 
العلقةةة بةةيم مسةةتنى التجنةةإ ال ةةريبى نتكل ةةة رأس المةةال المملةةنكو نفةةى هةةذج الحالةةة تظهةةر أهميةةة 

و نبالتةةالى تُعتبةةر العلقةةة بةةيم مسةةتنى التجنةةإ البحةة  الحةةالى فةةى محانلةةة مةةلء تلةةك ال جةةنة البحثيةةة
ال ريبى نتكل ة رأس المال المملنك فى  نء ملارر المنشةأة نقرةة هامةة تحتةاج للبحة  نالدراسةةو 

 نمم ثم يُمكم صياغة ال رض الثال  للدراسة كما يلى:  
: يُوجاااد تاااأثير تفااااعلى ذو دحلاااة معنوياااة للمساااتوى العاااام للتجناااب  3Hالفااارض الثالاااث الااار يس 

 الضريبى ومخاطر المنشأة على تكلفة رأس المال المملوك.
( : يُوجد تاأثير تفااعلى ذو دحلاة معنوياة للمساتوى المقباول للتجناب الضاريبى 1الفرض الفرعى  

 ومخاطر المنشأة على تكلفة رأس المال المملوك.
( : يُوجد تأثير تفاعلى ذو دحلة معنوية للمستوى المُتعست للتجنب الضريبى 2الفرض الفرعى   

 ومخاطر المنشأة على تكلفة رأس المال المملوك.
 :الدراسة التطبيقية -7

تتمثل لرنات البح  المتبعة فى الدراسة التربيقية فى تحديد مجتمع نعينة الدراسةو نال ترة 
ررض تجميةع البيانةات اللزمةة للدراسةةو نتحديةد متغيةرات الدراسةة نأسةاليإ قياسةهاو الزمنية للدراسةو ن 
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ثم تصميم نبناء النماذج اىحصائية للدراسةو ثم تحديد أساليإ التحليل اىحصائ  للبيانةات التةى تةم 
 تجميعهاو نأليرا  تم مناقشة نت سير النتائلو نذلك على النحن التالى:

 
 راسة:.  مجتمأ وعينة الد7/1

م 2020تمثل مجتمةع الدراسةة فة  جميةع الشةركات المُدرجةة بالبنرصةة المصةرية لةلل عةام 
( شةةركة. أمةةا فيمةةا يتعلةةذ بعينةةة الدراسةةةو فقةةد مةةرت عمليةةة ملتيارهةةا بالعديةةد مةةم 220نالبةةالغ عةةددها )

(. حية  تمثلةت عينةة الدراسةة النهائيةة 1اىجراءاتو نالتى يمكةم تن ةيحها مةم لةلل الجةدنل رقةم )
 ( شركة مُدرجة بالبنرصة المصرية. 120( مشاهدة تُغرى )1123ف  )

 (:  جرايات اختيار عينة الدراسة 1 جدول 

عدد  بيان
 الشركات

عدد 
 النسبة  المشاهدات

يتمثل فةى الشةركات المقيةدة بالبنرصةة المصةرية لةلل  حجم المجتمأ :
 م.2020عام 

220 2420 100 % 

 % 6.36 ( 154) ( 14) م.2020( البننك المُدرجة بالبنرصة المصرية للل عام -)
 % 14.55 ( 352) ( 32) م.2020( الشركات المالية المُدرجة بالبنرصة المصرية للل عام -)
تتةةنافر لةةديها البيانةةات اللزمةةة لحسةةاإ متغيةةرات ( الشةةركات التةةى و -)

 % 6.82 ( 165) ( 15) الدراسة نبص ة لاصة البيانات ال ريبية.

( المشاهدات اللاصة بالشركات نالتى تت مم بيانات م قندة لةلل -)
 % 8.18 ( 198) ( 18) السلسلة الزمنية المرلنبة للدراسة.

 % 17.69 ( 428) ( 21) تُحقذ لللها صافى لسارة.( المشاهدات اللاصة بالشركات نالتى -)
 % 46.4 1123 120 حجم العينة النإا ية للدراسة 

  الم در :  عداد الباحث( 
تُغرى هذج العينة مم الشركات العديد مم القراعات الملتل ة بالبنرصة المصريةو نالجدنل 

نفقا  للقراعات الت  تنتم  مليهاو كما هن ( يُن م تنزيع لعينة الشركات محل الدراسة 2التال  )رقم  
 معلم على المنقع الرسم  للبنرصة المصرية.
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 : توزيأ عينة الدراسة و قاو للقطاعات التي تنتمي  ليإا( 2 جدول 

عدد  القطاع 
 الشركات

عدد 
 المشاهدات

النسبة  
 للشركات

 النسبة 
 للمشاهدات

 % 18.2 % 18.3 204 22 قرا  العقارات  -1
 % 16.7 % 17.5 188 21 الأغذية نالمشرنبات نالتبغقرا   -2
 % 11.3 % 11.7 127 14 قرا  الرعاية الصحية نالأدنية -3
 % 10.6 % 10 119 12 قرا  المنارد الأساسية -4
 % 8.2 % 9.2 92 11 قرا  مناد البناء -5
 % 7.2 % 6.7 81 8 قرا  المقانوت ناىنشاءات الهندسية -6
 % 6.4 % 6.7 72 8 قرا  السياحة نالترفيه -7
 % 3.9 % 4.2 44 5 قرا  اللدمات نالمنتجات الصناعية نالسيارات  -8
 % 3.8 % 3.3 43 4 قرا  التجار نالمنزعنم  -9
 % 3.3 % 3.3 37 4 قرا  المنسنجات نالسلع المعمرة  -10
 % 2.8 % 2.5 32 3 قرا  لدمات النقل نالشحم -11
 % 1.9 % 1.7 21 2 قرا  اوتصاوت ناىعلم نتكننلنجيا المعلنمات  -12
 % 1.9 % 1.7 21 2 قرا  النرض نمناد التعبئة نالتغليف -13
 % 1.8 % 1.7 20 2 قرا  الراقة ناللدمات المساندة -14
 % 0.98 % 0.83 11 1 قرا  اللدمات التعليمية -15
 % 0.98 % 0.83 11 1 قرا  المرافذ -16

 % 100 % 100 1123 120  جمالي عدد شركات  مشاهدات( العينة
  الم در :  عداد الباحث(   

 . الفترة الزمنية للدراسة:7/2
سةةنة تبةةدأ مةةم عةةام  11يعتمةةد الباحةة  فةة  الدراسةةة الحاليةةة علةةى سلسةةلة زمنيةةة مكننةةة مةةم 

و نذلةةةك باسةةةتلدام أسةةةلنإ البيانةةةات الةةةذى يجمةةةع بةةةيم بيانةةةات السلسةةةل 2019نحتةةةى عةةةام  2009
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نيرجةةع التيةةار الباحةة  لتلةةك . (Panel Data Unbalanced) غيةةر المتةةنازم الزمنيةةة نالقراعيةةة 
 ال ترة الزمنية ل سباإ التالية: 

أنو : اعتمةةةاد أغلةةةإ الدراسةةةات السةةةابقة علةةةى التيةةةار سلسةةةلة زمنيةةةة رنيلةةةة نسةةةبيا  بحيةةة  و تقةةةل فةةة  
المتنسةةط عةةم لمةةس سةةننات ماليةةةو ملةةى جانةةإ حاجةةة الباحةة  ملةةى زيةةادة ال تةةرة الزمنيةةة للدراسةةة مةةم 

المشةةاهدات نمةةم ثةةم ممكانيةةة تقسةةيم التجنةةإ ال ةةريبى ملةةى مسةةتنيات نالنصةةنل ملةةى  أجةةل زيةةادة عةةدد 
 نتائل منرقية يمكم اىعتماد عليها نتعميمها على مجتمع الدراسة. 

كبدايةةةة لل تةةةرة التةةة  تغريهةةةا الدراسةةةة لتةةةنافر البيانةةةات الماليةةةة لمعظةةةم  2009ثانيةةةا : تةةةم التيةةةار عةةةام 
 (Thomson Reuters).سنم رنيترز الشركات مم للل قاعدة بيانات رنم

نظةةرا  لعةةدم تةةنافر  2020و نتةةم اسةةتبعاد عةةام 2019ثالثةةا : تنتهةة  ال تةةرة الزمنيةةة محةةل الدراسةةة بعةةام 
البيانةةات اللزمةةة حتةةى نقةةت مجةةراء التحليةةل اىحصةةائ . باى ةةافة ملةةى نجةةند أزمةةة انتشةةار فيةةرنس 

كبيةر علةى أداء الشةركات نعلةى  ( نالتة  كةام لهةا تةأثيرCorona virus: COVID-19كنرننةا )
التدانل ف  البنرصة المصرية؛ حي  تنقف التدانل على العديةد مةم الأسةهم فة  البنرصةة أكثةر مةم 

 .2020مرة للل الربع الأنل فقط مم عام 
 .  م ادر البيانات:7/3

تمكةةةم تعتمةةةد الدراسةةةة الحاليةةةة فةةة  الحصةةةنل علةةةى البيانةةةات علةةةى المصةةةادر الثاننيةةةة؛ حيةةة       
الباح  مم الحصةنل علةى البيانةات الماليةة المتعلقةة بةالمتغيرات محةل الدراسةة نهة  مسةتنى التجنةإ 
ال ريبىو نملارر المنشأةو نقيمة المنشأةو نالمتغيرات الرقابية مم للل اوعتماد علةى العديةد مةم 

 المصادر نه :
نالمتاحةةة علةةى منقةةع مباشةةر مصةةرو نالمنقةةع )أ(  القةةنائم الماليةةة المنشةةنرة للشةةركات محةةل الدراسةةةو 

 الرسم  للبنرصة المصريةو نالمنقع الرسم  للشركات محل الدراسة.
نالتةى أعتمةد عليهةا  (Thomson Reuters / Refinitiv)إ(  قاعةدة بيانةات رنمسةنم رنيتةرز )

للشةركات  الباح  مةم أجةل النصةنل ملةى بيانةات القةنائم الماليةةو نالبيانةات اللاصةة بأسةعار الأسةهم
 محل الدراسة.

 .  متغيرات الدراسة ومبشرات قياسإا:7/4
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تعتمةةةد الدراسةةةة الحاليةةةة علةةةى أربعةةةة أنةةةنا  مةةةم المتغيةةةراتو نهةةة : المتغيةةةرات المسةةةتقلةو     
زة أن المُعدلةةةةةو المتغيةةةةرات الرقابيةةةةة نفيمةةةا يلةةةة  عةةةةرض لهةةةةذج  .المتغيةةةرات التابعةةةةةو المتغيةةةةرات المُح ةةةة

 منها: المتغيرات نكي ية قياس كل
 .  المتغيرات المستقلة:  7/4/1

اعتمةدت الدراسةةة علةى كةةل مةم المسةةتنى العةةام للتجنةإ ال ةةريبىو المسةتنى المقبةةنل للتجنةةإ 
ال ةةريبى نالمسةةتنى المُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى كمتغيةةةرات مسةةتقلةو نيةةتم اسةةتلدام المسةةتنى العةةةام 
للتجنةةإ ال ةةريبى كمتغيةةر مسةةتقل عنةةد التبةةار ال ةةرنض الرئيسةةة الأنل نالثةةان  نالثالةة و بينمةةا يةةتم 

م المستنى المقبنل للتجنإ ال ريبى كمتغير مستقل عند التبار ال رنض ال رعية الأنلى مم استلدا
كةةةل فةةةرض رئةةةيسو بينمةةةا يةةةتم اسةةةتلدام المسةةةتنى المُتعسةةةف للتجنةةةإ ال ةةةريبى كمتغيةةةر مسةةةتقل عنةةةد 

 التبار ال رنض ال رعية الثانية مم كل فرض رئيس. 
 .  المستوى العام للتجنب الضريبى :  7/4/1/1

المةةدى العةةام الةةذى يحةةانل فيةةه الممةةنل الةةتللص مةةم عةةإء ال ةةريبة أن هةةذا المتغيةةر  يقةيس
تل ي ةةها أن علةةى الأقةةل تأجيلهةةا لتعظةةيم العائةةد أن التةةدفقات النقديةةة بعةةد ال ةةريبة مةةم لةةلل اتبةةا  

نيةتم  كافة اوستراتيجيات نالنسائل سناء القانننية نصةا  نم ةمننا  أن القانننيةة نصةا  نلةيس م ةمننا .
مثنةةيم مةةم المقةةاييس للتجنةةإ ال ةةريبى نهمةةا معةةدل ال ةةريبة ال علةةى اس هةةذا المتغيةةر مةةم لةةلل قيةة

 Total Bookو مجمالى ال ةرنض ال ةريبية  Current Effective Tax Rate (C_ETR)الحالى
Tax Differences (T_BTD) و حيةة  أشةةارت الدراسةةات السةةابقة ملةةى قةةدرة تلةةك المقةةاييس علةةى

 .تنيات التجنإ ال ريبىتحديد مدى ناسع مم مس
نمةةم الجةةدير بالةةذكر أنةةه تةةم ترتيةةإ مشةةاهدات العينةةة تصةةاعديا  لكةةل مقيةةاس للمسةةتنى العةةام   

جمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبية(و ثةةم تةةم تقسةةيم  للتجنةةإ ال ةةريبى )نهمةةا معةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالى نام
حي  يتم تصةنيف المسةتنى  .Four Quartilesمشاهدات العينة المرتبة تصاعديا  ملى أربعة أجزاء 

 ملى مستنييم فقط كما هن من م على النحن التالى: العام
 Highest الربةةع الأعلةةى نيةةتم قياسةةه مةةم لةةلل  المسااتوى المقبااول للتجنااب الضااريبى: •

Quartile  بالنسةةبة لمؤشةةةر معةةةدل ال ةةةريبة ال علةةى الحةةةالىو نفةةةى الربةةةع المةةنل ض Lowest 
Quartile  .بالنسبة لمقياس مجمالى ال رنض ال ريبية 
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 Lowestالربةع المةنل ض نيةتم قياسةه مةم لةلل  المساتوى المتعسات للتجناب الضاريبى: •
Quartile  بالنسبة لمؤشر معدل ال ةريبة ال علةى الحةالىو نفةى الربةع الأعلةىHighest Quartile 

 بالنسبة لمقياس مجمالى ال رنض ال ريبية.
 ابأ :  .  المتغير الت7/4/2

كمتغيةةر تةةابع نيةةتم قيةةاس  تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكاعتمةةدت الدراسةةة الحاليةةة علةةى اسةةتلدام 
 . (Omran and Pointon.2004)نمنذج مم للل تكل ة رأس المال المملنك 

 .  المتغير المُحفز :  7/4/3
 Moderatorاعتمةةةدت الدراسةةةة الحاليةةةة علةةةى اسةةةتلدام ملةةةارر المنشةةةأة كمتغيةةةر مُح ةةةز

Variable  ( المسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبىو المسةةتنى للعلقةةة بةةيم المتغيةةرات المسةةتقلة للدراسةةة
تكل ةةة المقبةةنل للتجنةةإ ال ةةريبىو المسةةتنى المُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى ( نالمتغيةةر التةةابع للدراسةةة )

تجنةإ ال ةريبىو ولةتلف عنائةد نملةارر كةل مسةتنى مةم مسةتنيات ال(و نظةرا   رأس المال المملةنك
نبالتةةةالى مةةةم ال ةةةرنرى دراسةةةة تةةةأثير كةةةل مسةةةتنى للتجنةةةإ علةةةى ملةةةارر المنشةةةأةو نهنةةةاك نةةةدرة فةةةى 
الدراسات العملية التةى تنانلةت تلةك العلقةةو باى ةافة ملةى دراسةة التةأثير المتةزامم للت اعةل بةيم كةل  

و نهةةةن مةةةا أغ لتةةةه المملةةةنكتكل ةةةة رأس المةةال لتجنةةةإ ال ةةةريبى نملةةارر المنشةةةأة علةةةى امةةم مسةةةتنى 
الدراسات السابقة تماما  على الرغم مم ممكانية تأثير ملارر المنشأة كمتغير مُح ز علةى قةنة ناتجةاج 

و نهةن مةا يزيةد مةم أهميةة تكل ةة رأس المةال المملةنك نشكل العلقةة بةيم مسةتنى التجنةإ ال ةريبى ن
 البح  الحالى.

سةةاإ اىنحةةراف المعيةةارى للعنائةةد الشةةهرية حهةةذاو نقةةد تةةم قيةةاس ملةةارر المنشةةأة مةةم لةةلل 
 (Guenther et al.2017).  شهر للل سنة مالية قادمة  12ل سهم لمدة 
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 .  المتغيرات الرقابية : 7/4/4  
حجم المنشأةو نسبة الرافعة الماليةةو ( متغيرات رقابية: 6اعتمدت الدراسة الحالية على ستة )

السةنقيةو معةدل العائةد علةى الأصةنلو عنائةد الأسةهم السةننيةو اللنغةاريتم نسبة القيمة الدفترية للقيمةة  
. نيتم معاملة هذج المتغيرات على أنها متغيرات مسةتقلة عنةد صةياغة الربيعى لعدد الأسهم المُصدرة

نمةةةاذج الدراسةةةةو نالهةةةدف مةةةم اسةةةتلدامها هةةةن اسةةةتبعاد تأثيرهةةةا عنةةةد دراسةةةة العلقةةةة بةةةيم المتغيةةةرات 
يت منها النمنذج البحث  للمشكلة الحاليةو ننتنةانل شةر  لهةذج المتغيةرات علةى النحةن الأساسية الت   

 التالى : 
 حجم المنشأة :   .  7/4/4/1

تكل ةة رأس المةال  يُعتبر حجم المنشأة مم العنامل الهامة الت  تُؤثر على ملةارر المنشةأة ن
مكانيةة أكبةر للنصةنل ملةى و  المملنك حي  أم المنشتت كبيرة الحجم تتسم بةأم لةديها مدارة أف ةلو نام

المةةناردو نفةةرص اسةةتثمارية أكثةةر تننعةةا و نحصةةة سةةنقية أكبةةرو كمةةا يكةةنم لةةديها مةةنارد ماليةةة متاحةةة 
)بركةةاتو أكثةةر مةةم الشةةركات الألةةرى الأصةةغر فةة  الحجةةمو نالتةة  يكةةنم أداؤهةةا المةةال  أقةةل نسةةبيا  

 ;Barnett & Salomon. 2012؛2020الحنةةةةان و  ؛2016؛ رميلةةةة و 2018
Ratajczak.2021 ).  نمم ثم تمتلك الشركات الكبيرة قدرة أكبر على مناجهة الملةارر الملتل ةة

ملى جانإ قدرتها على الم ا ةلة بةيم بةدائل التمنيةل الملتل ةة نالتيةار مصةدر التمنيةل الأقةل تكل ةة 
مقارنةةةة بالشةةةركات الصةةةغيرة. فةةة  هةةةذج  تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنك نهةةةن مةةةا يةةةؤثر باىيجةةةاإ علةةةى

الدراسةةةو تةةم اسةةتلدام اللنغةةاريتم الربيعةة  ىجمةةال  الأصةةنل للسةةتدول عةةم حجةةم المنشةةأةو نيرجةةع 
سبإ استلدام اللنغاريتم الربيع  ملى التلف مجمال  الأصنل لدى شركات عينة الدراسةو فهنةاك 

يرلذ عليهةا " الشةركات الكبيةرة"و نشةركات ذات مجمةال  أصةنل  شركات ذات مجمال  أصنل مرت ع
منل ض يُرلذ عليها "الشركات الصغيرة". هةذاو نقةد تةم اسةتلدام هةذا المتغيةر فة  بعةض الدراسةات 

. نمةم المتنقةع  ;Guenther et al.2017)(Drake et al.2019; Goh et al.2016 مثةل
تكل ة رأس المال ن  كل  مم ملارر المنشأةبيم حجم المنشأة ن   عكسيةف  هذج الدراسة نجند علقة  

 .المملنك
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 نسبة الرا عة المالية : .  7/4/4/2
تُشير ملى درجة اعتماد المنشةأة فة  هيكةل التمنيةل علةى مصةادر التمنيةل اللارجيةة المتمثلةة 

مةةال  قيمةةة فةة  الةةدينم سةةناء كانةةت قرن ةةا  أن سةةندات. نتُقةةاس الرافعةةة الماليةةة مةةم لةةلل قسةةمة مج
. نمةم المتنقةع فة  متنسط اولتزامات قصيرة نرنيلة الأجل لةلل السةنةالمصرنفات التمنيلية على  
مباشر؛ حي   بشكل تكل ة رأس المال المملنك بيم الرافعة المالية ن ررديةهذج الدراسة نجند علقة 

أنةةه كلمةةا ازدادت نسةةبة الةةدينم تةةزداد درجةةة نمسةةتنى الملةةارر التةة  يُمكةةم أم تتعةةرض لهةةا المنشةةأة 
و تكل ةة رأس المةال المملةنكعلةى  رةردى)ملارر عدم القةدرة علةى السةداد(و نهةن مةا قةد يةُؤثر بشةكل 

 2020Sun et؛ الحنةان و 2014)حمةادو  حي  يُنظر ملى المنشأة على أم لةديها ملةارر مرت عةة
al.2019; Nuber et al.2020; Ratajczak,2021). 

 :نسبة القيمة الد ترية للقيمة السوقية للأسإم العادية.  7/4/4/3
مةةم لةةلل قسةةمة القيمةةة الدفتريةةة  نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقية ل سةةهم العاديةةة تُقةةاس

ىجمةةالى حقةةنض الملكيةةة علةةى القيمةةة السةةنقية ىجمةةالى حقةةنض الملكيةةة فةةى نهايةةة السةةنةو حيةة  يةةتم 
حساإ القيمة السنقية ىجمالى حقنض الملكية مم للل  رإ مجمالى الأسهم العادية المُصدرة فةى 

نسةةبة بةةيم  ررديةةةلدراسةةة نجةةند علقةة سةعر اىق ةةال للسةةهم فةى نهايةةة السةةنة. نمةم المتنقةةع فةة  هةذج ا
 .تكل ة رأس المال المملنكن القيمة الدفترية للقيمة السنقية 

 :معدل العا د على الأ ول.  7/4/4/4
يُقةةاس معةةدل العائةةد علةةى الأصةةنل مةةم لةةلل قسةةمة صةةافى الةةدلل المحاسةةبى بعةةد ال ةةريبة 

 عكسةةيةذج الدراسةة نجةةند علقةة علةى القيمةة الدفتريةةة ل صةنل فةةى نهايةة السةةنة. نمةم المتنقةةع فة  هةة
 .تكل ة رأس المال المملنكن معدل العائد على الأصنل بيم 
 :  عوا د الأسإم السنوية  .7/4/4/5

تُقاس العنائد السننية ل سهم مم للل رر  سعر اىق ال للسهم مم سةعر ال ةتمو ثةم قسةمة 
العنائةةةد بةةةيم  عكسةةةيةالنةةةاتل علةةةى سةةةعر ال ةةةتم للسةةةهم. نمةةةم المتنقةةةع فةةة  هةةةذج الدراسةةةة نجةةةند علقةةةة 

 .نتكل ة رأس المال المملنكالسننية ل سهم 
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 عدد الأسإم العادية المُ درة :.  7/4/4/6
اللنغةةةاريتم الربيعةةةى ىجمةةةالى عةةةدد الأسةةةهم العاديةةةة المُصةةةدرة فةةةى نهايةةةة تُقةةةاس مةةةم لةةةلل  
نتكل ةة عةدد الأسةهم العاديةة المُصةدرة بةيم  ررديةةنمم المتنقع ف  هةذج الدراسةة نجةند علقةة   السنة.

 .رأس المال المملنك
لحالياة وطريقااة يُمكان للباحاث أن يُوضااح ملخاص للمتغيارات التااي سايتم اساتخدامإا  ااي الدراساة ا

 :(3 جدول رقم  قياسإا  ى
 : ملخص متغيرات الدراسة وطريقة قياسإا( 3 جدول رقم  

 المرجأ طريقة القياس الرمز  المتغيرات
 المتغيرات المستقلة 

المستوى العام  
 للتجنب الضريبى

Current 
ETR 

= م ااروف ضااريبة الاادخأ للساانة الحاليااة    ااا ى 
 الضريبة للسنة الحالية.الدخأ المحاسبى قبأ 

(Dyreng 
et 

al.2008) 

 جمالى الفروق 
 الضريبية 

Total BTD 

 جمالى الفروق الضريبية =  ا ى الدخأ المحاسبى 
 الدخأ الخاضأ للضريبة    –قبأ الضريبة 

يااتم قساامة  جمااالى الفااروق الضااريبية علااى  جمااالى 
 الأ ول للسنة السابقة.

 
=  م اااروف  حياااث أن : الااادخأ الخاضاااأ للضاااريبة

ضاااريبة الااادخأ للسااانة الحالياااة / المعااادل القاااانونى 
 لضريبة دخأ الشركات.

(Hanlon 
and 

Heitzman
. 

2010) 

 المتغير التابأ 

تكلفة رأس المال 
 COE المملوك 

 
 تكلفة رأس المال المملوك. Keحيث 

PE ratio .نسبة سعر السإم لربحية السإم 

(Omran 
and 

Pointon. 
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e0   ن يب السإم  ى  ا ى الاربح المحاسابى للفتارة
 الحالية.

d0  ن اااايب السااااإم  ااااى توزيعااااات احربااااا  للفتاااارة
 الحالية.

2004) 

 المتغير المُحفز 

 مخاطر المنشأة 
   المتغير المُحفز (

SD_RET 
الإنحراف المعيارى 
 لعوا د الأسإم

شااإر  12الشااإرية للأسااإم لماادة الإنحااراف المعيااارى للعوا ااد 
 . ى السنة المالية

(Guenther 
et al.2017) 

 الااااااااامتغيااااااارات الاااارقااااابياااااة 
(e.g., Fama and French. 1995; Botosan and Plumlee. 2005; Armstrong et al. 2012) 

الد ترياااة لة اااول  اااى نإاياااة اللو ااااريتم الطبيعاااى لإجماااالى القيماااة  SIZE حجم المنشأة
 السنة.

نسبة القيمة  
الد ترية للقيمة  

لحقوق   السوقية
 الملكية

BM% 

لحقااوق الملكيااة  ااى نإايااة  نساابة القيمااة الد تريااة للقيمااة السااوقية
 السنة

 حيث أن :
القيمة السوقية لحقوق الملكية =  جماالى الأساإم العادياة المُ ادرة  

 × سعر الإقفال للسإم  ى نإاية السنة.
نسبة الرا عة  

متوسااا احلتزامااات قساامة  جمااالي قيمااة الم اارو ات التمويليااة علااى  LEV المالية
 ق يرة وطويلة الأجأ خةل السنة.

Annual_RE عوا د الأسإم 
T 

سعر الفتح  –الأسإم السنوية =  سعر الإقفال السنوى للسإم عوا د  
 السنوى للسإم(   سعر الفتح السنوى للسإم

معدل العا د على  
معدل العا اد علاى الأ اول =  اا ى الادخأ بعاد الضارا ب    جماالى  ROA الأ ول 

 الأ ول  ى نإاية السنة. 
عدد الأسإم 
 طبيعى لإجمالى عدد الأسإم العادية المُ درةاللو اريتم ال Shares_out العادية المُ درة 
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 الم در:  عداد الباحث اعتماداو على الدراسات السابقة
  روض ونموذج الدراسة: .  7/5

 اسةةةترا  البحةةة و ذاهفةةةى هةةةا تنانلفةةة   ةةةنء العةةةرض التحليلةةة  للدراسةةةات السةةةابقة التةةة  تةةةم 
الأثةةر الت ةاعلى لكةةل مسةتنى مةةم مسةةتنيات  دراسةة فةة  تةةتللص  نالتة  البحثيةةةو ال جةنة تحديةةد  الباحة  

و ناتسةةةاقا  مةةةع مشةةةكلة البحةةة  تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنكالتجنةةةإ ال ةةةريبى نملةةةارر المنشةةةأة علةةةى 
علةةى  نأهدافةةهو يمكةةم صةةياغة العلقةةات بةةيم متغيةةرات المشةةكلة البحثيةةة الحاليةةة نصةةياغة ال ةةرنض 

 ( التال  :1النحن المبيم بالشكل رقم )
 

 تتتت 
 
 
 
 
 

 
 ( : نموذج الدراسة 1شكأ رقم  

  عداد الباحث 

  يا ة نماذج الدراسة: -7/6
: يُوجد تأثير ذو دحلة معنوية لمستوى التجنب الضريبى  العاام أو المقباول أو   1Hالفرض الأول  

 المُتعست( على مخاطر المنشأة.
 النموذج المستخدم حختبار الفرض

itɛ+ it+ FIRM_CONTROLS  itTAX 1+ B 0= B it+1 SD_MON_ RET 
 للمستوى العام والمُتعست موجبة وللمستوى المقبول سالبة(  الإشارة المتوقعة 

- it+1 SD_MON_ RET  ( ملارر المنشأة للشركة :i  ( للل السنة القادمة )t+1 .) 
- 0B   :.ثابت معادلة اىنحدار 

 المتغير التابع المتغيرات المستقلة

 مستوى التجنب الضريبى  

 ) العام / المقبول / المُتعسف ( 

تكلفة رأس المال  

 المملوك

 مخاطر المنشأة 

 ) المتغير المُحفز ( 

 1H 

2H 

3H 
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- itTAX  : ( مسةةتنى التجنةةإ ال ةةريبى للمنشةةأةi  ( لةةلل السةةنة الحاليةةة )t  و حيةة  يُمثةةل)
المسةتنى العةام للتجنةإ ال ةريبى )اىشةارة  مستنى التجنإ ال ةريبى فةى جميةع فةرنض الدراسةة ممةا:

المتنقعةةةةة منجبةةةةة( أن المسةةةةتنى المقبةةةةنل للتجنةةةةإ ال ةةةةريبى )اىشةةةةارة المتنقعةةةةة سةةةةالبة( أن المسةةةةتنى 
 المُتعسف التجنإ ال ريبى )اىشارة المتنقعة منجبة(.

- jitCONTROLS   :رات الرقابيةةة للمنشةةأة ) المتغيةةi  ( لةةلل السةةنة الحاليةةة )t   حيةة ( )
/ نسةةةبة القيمةةةة الدفتريةةةة للقيمةةةة  SIZEهمةةةا حجةةةم المنشةةةأة  ساااتة متغياااراتتتمثةةةل المتغيةةةرات الرقابيةةةة 
/  Annual_RET/ العائةةد السةةننى للسةةهم  LEV% / الرافعةةة الماليةةة  BMالسةةنقية لحقةةنض الملكيةةة 

 (. Shares_out / عدد اوسهم المُصدرة  ROAمعدل العائد على الأصنل 
- (i, t) ɛ  :.بناقى نمنذج اىنحدار 
 

:  يُوجد تأثير ذو دحلاة معنوياة لمساتوى التجناب الضاريبى  العاام أو المقباول H2الفرض الثانى  
 .تكلفة رأس المال المملوك أو المُتعست( على

 حختبار الفرضالنموذج المستخدم 
itɛ+ it+ FIRM_CONTROLS  itTAX 1+ B 0= B  it+1 COE 

 ( سالبةوللمستوى المقبول   موجبة الإشارة المتوقعة للمستوى العام والمُتعست 
- it+1 COE :تكل ة رأس المال المملنك  ( للمنشأةi  ( للل السنة القادمة )t+1 .) 

: يُوجااد تاأثير تفااعلى ذو دحلااة معنوياة لمساتوى التجنااب الضاريبى  العااام أو  3Hالفارض الثالاث 
 تكلفة رأس المال المملوك.المقبول أو المُتعست( ومخاطر المنشأة على 

 النموذج المستخدم حختبار الفرض
*  itTAX 3+ B  it+1 SD_MON_ RET2 + B itTAX 1+ B 0= B  it+1 COE

itɛ+ it+ FIRM_CONTROLS    it+1 SD_MON_ RET 
 ( سالبةوللمستوى المقبول   موجبة الإشارة المتوقعة للمستوى العام والمُتعست 

 التحليأ الو في لبيانات عينة الدراسة:   .  7/6
( 1123)( اىحصةةةاء النصةةة   لبيانةةةات عينةةةة الدراسةةةةو التةةة  ت ةةةم 5يُمثةةةل الجةةةدنل رقةةةم )        

(. نيُن ةةم 2019-2009لةةلل ال تةةرة ) ( شةةركة مُدرجةةة بالبنرصةةة المصةةرية120مشةةاهدة تُغرةةى )
 ( حجم العينة نفقا  لمستنيات التجنإ ال ريبى.4الجدنل رقم )
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 مستويات التجنب الضريبىو قاو ل (: حجم عينة الدراسة4 جدول 
 حجم عينة الدراسة و قاو لمستويات التجنب الضريبى  عدد المشاهدات(

 المستوى المُتعست  المستوى المقبول  المستوى العام 
C_ETR / T_BTD C_ETR T_BTD C_ETR T_BTD 

 مشاهدة   280 مشاهدة   281 مشاهدة   281 مشاهدة   280 مشاهدة  1123
يشةةمل الجةةدنل عةةددا  مةةم المقةةاييس اىحصةةائية هةةى : النسةةط الحسةةاب و اىنحةةراف المعيةةار         

 لكل متغير مم متغيرات الدراسةو نذلك على النحن التال : 
 و قاو لمستويات التجنب الضريبى (: الإح اي الو في لعينة الدراسة5 جدول 

 المتغير

 الضريبى عينة الدراسة وفقاً لمستويات التجنب 

 المستوى المُتعسف المستوى المقبول  المستوى العام 

C_ETR / 

T_BTD 
C_ETR T_BTD C_ETR T_BTD 

Mean SD Mean SD Mean SD Mean SD Mean SD 

lead SD 

MON 
0.084 0.057 0.071 0.057 0.074 0.054 0.091 0.058 0.090 0.055 

lead COE 0.094 0.076 0.091 0.077 0.010 0.079 0.076 0.072 0.098 0.077 

Current 

ETR 
0.170 0.101 0.284 0.025 0.270 0.034 0.023 0.032 0.084 0.069 

Total BTD 0.008 0.024 
-

0.014 
0.10 -0.018 0.007 0.027 0.025 0.044 0.015 

SIZE 5.892 0.601 5.969 0.566 5.948 0.574 5.808 0.627 5.976 0.594 

LEV 0.429 0.198 0.476 0.199 0.547 0.20 0.388 0.196 0.395 0.184 

BM 0.918 0.529 0.920 0.551 0.834 0.534 0.959 0.525 0.877 0.51 

ROA 0.074 0.053 0.064 0.051 0.082 0.054 0.063 0.053 0.088 0.05 

Annual RET 0.076 0.346 0.133 0.351 0.105 0.347 0.057 0.359 0.091 0.355 

Shares out 4.897 0.754 4.924 0.765 4.939 0.778 4.907 0.668 5 0.739 

 ( ما يلي: 5يتضح من الجدول رقم        
 lead SD MONل نحةراف المعيةارى للعنائةد الشةهرية ل سةهم (Mean) النسةط الحسةاب   •

 بةانحراف معيةار   %4,8)مؤشر ملارر المنشأة( للل عينة المستنى العام للتجنةإ ال ةريبى بلةغ 
(SD)  و بينما منل ض النسط الحسابى لملةارر المنشةأة لةلل عينةة المسةتنى المقبةنل 057,0قدرج
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عنةةد اسةةتلدام مؤشةةر معةةدل ال ةةريبة   0.057بةةانحراف معيةةار  قةةدرج  %1,7للتجنةةإ ال ةةريبى ملةةى 
عنةد اسةتلدام مؤشةر   0.054بةانحراف معيةار  قةدرج  %7.4(و بينمةا بلةغ  (C_ETRال علةى الحةالى

. علةةى الجانةةإ الآلةةر زاد النسةةط الحسةةابى لملةةارر المنشةةأة  (T_BTD)مجمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبية
عنةةد  0.058بةةانحراف معيةةار  قةةدرج  %9.1لةةلل عينةةة المسةةتنى المُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى ملةةى 

عنةةد  0.055بةةانحراف معيةةار  قةةدرج  %9ر معةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالىو بينمةةا بلةةغ اسةةتلدام مؤشةة
 استلدام مؤشر مجمالى ال رنض ال ريبية. 

تُظهر هذج النتائل تعرض الشركات التى تسعى للقيام بممارسةات مُتعسة ة للتجنةإ ال ةريبى 
لةةة للتجنةةإ ال ةةريبىو ملةةى مسةةتنى أكبةةر مةةم الملةةارر مقارنةةة بالشةةركات التةةى تقةةنم بممارسةةات مقبن 

اسةتغلل بعةض نظرا  للربيعة اللررة لتلةك الممارسةات المُتعسة ة للتجنةإ ال ةريبى نالتةى تقةنم علةى 
الثغةةرات القانننيةةة بهةةدف عةةدم اىلتةةزام بةةدفع ال ةةريبةو نذلةةك علةةى غيةةر مرادة المشةةر  ال ةةريبى سةةناء 

لممةةةنل ن سةةةه فةةةى مركةةةز بةةةالتللص مةةةم دفعهةةةاو أن تتكةةةل النعةةةاء اللا ةةةع لل ةةةريبة دنم أم ي ةةةع ا
ملالف للقاننمو كما أنها أنشرة تعمل عادة على تل ةيض المةدفنعات ال ةريبية الحاليةة للمنشةأة ثةم 
يتبعهةا سةداد مةدفنعات  ةةريبية عاليةة فةى ال تةرات المسةةتقبليةو نمةم ثةم زيةادة حالةةة عةدم التأكةد حةةنل 

زيةادة الملةارر ال ةريبية نمةم ثةم المدفنعات ال ريبية المستقبلية الأمةر الةذى يةُؤدى بال ةرنرة ملةى 
  زيادة ملارر المنشأة ككل.

لةلل عينةة المسةتنى العةام  lead COEالنسط الحساب  لمعدل تكل ة رأس المةال المملةنك  •
و بينما انل ض النسط الحسابى لمعدل  0.076بانحراف معيار  قدرج   %9.4للتجنإ ال ريبى بلغ  

بةةةانحراف  %9.1نى المقبةةةنل للتجنةةةإ ال ةةةريبى ملةةةى تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنك لةةةلل عينةةةة المسةةةت
بةانحراف  %10عند استلدام مؤشةر معةدل ال ةريبة ال علةى الحةالىو بينمةا بلةغ   0.077معيار  قدرج  
عند استلدام مؤشر مجمالى ال رنض ال ريبية. على الجانإ الآلر بلغ النسط   0.079معيار  قدرج 

 %7.6عينةة المسةتنى المُتعسةف للتجنةإ ال ةريبى   الحسابى لمعدل تكل ة رأس المال المملنك لةلل
 %9.8عند استلدام مؤشر معدل ال ريبة ال على الحةالىو بينمةا بلةغ   0.072بانحراف معيار  قدرج  
 عند استلدام مؤشر مجمالى ال رنض ال ريبية.   0.077بانحراف معيار  قدرج 

تعسة ة للتجنةإ ال ةريبى تُظهر هذج النتةائل تحمةل الشةركات التةى تسةعى للقيةام بممارسةات مُ 
بتكل ةةة أقةةل لةةرأس المةةال المملةةنك مقارنةةة بالشةةركات التةةى تقةةنم بممارسةةات مقبنلةةة للتجنةةإ ال ةةريبىو 
الأمر الذى يُشير ملةى ت  ةيل المسةتثمريم للممارسةات المُتعسة ة للتجنةإ ال ةريبى نر ةائهم بمعةدل 
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لممارسةةات المُتعسةة ة مةةم نفةةنرات أقةةل للعائةةد المرلةةنإ علةةى اسةةتثماراتهمو نظةةرا  لمةةا ينةةتل عةةم تلةةك ا
 ريبية نمم ثةم تعظةيم صةافى التةدفقات النقديةة بعةد ال ةريبة. فةى المقابةل ينظةر المسةتثمرنم نظةرة 
غير را ية للممارسات المقبنلة للتجنإ ال ريبىو حي  يعتبرننها بمثابة قيام الشةركات باوسةتثمار 

مةم تصةنرات نتنقعةات المسةتثمريم  under investmentفى أنشرة التجنإ ال ريبى بشةكل أقةل 
ؤدى ملةةةى تعةةةرض المسةةةتثمر ل ةةةيا  التةةةدفقات النقديةةةة  )التجنةةةإ ال ةةةريبى المتنقةةةع(و الأمةةةر الةةةذى يةةةُ
المرتبرة بالنفنرات ال ريبية الناتجة عم أنشرة التجنإ ال ريبىو نبالتةالى يتحةنل جةزء مةم أربةا  

 م الممكم تجنبها.الشركات ملى السلرات ال ريبية فى شكل  رائإ م افية كام م
)لةةه علقةة عكسةةية مةع مسةةتنى  C_ETRالنسةط الحسةاب  لمعةةدل ال ةريبة ال علةةى الحةالى   •

بةةانحراف معيةةار  قةةدرج  %17التجنةةإ ال ةةريبى( لةةلل عينةةة المسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبى بلةةغ 
نل و بينمةةا بلةةغ النسةةط الحسةةابى لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالى لةةلل عينةةة المسةةتنى المقبةة0.101

عنةد اسةتلدام مؤشةر معةدل ال ةريبة   0.025بانحراف معيار  قدرج  %28.4للتجنإ ال ريبى ملى 
عنةد اسةتلدام مؤشةر مجمةالى ال ةرنض  0.034بانحراف معيةار  قةدرج  %27ال على الحالىو بينما بلغ 

ال ةةريبية. علةةى الجانةةإ الآلةةر بلةةغ النسةةط الحسةةابى لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالى  لةةلل عينةةة 
عنةةد اسةةتلدام مؤشةةر  0.032بةةانحراف معيةةار  قةةدرج  %2.3لمسةةتنى المُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى ا

عنةد اسةتلدام مؤشةر  0.069بانحراف معيار  قدرج   %8.4معدل ال ريبة ال على الحالىو بينما بلغ  
 مجمالى ال رنض ال ريبية. 

لشةةةركات التةةةى تُظهةةر هةةةذج النتةةةائل زيةةادة معةةةدل ال ةةةريبة ال علةةى الحةةةالى بشةةةكل كبيةةر لةةةدى ا
تسةةعى للقيةةام بممارسةةات مقبنلةةة للتجنةةإ ال ةةريبى مقارنةةة بالشةةركات التةةى تقةةنم بممارسةةات مُتعسةة ة 
للتجنةةةإ ال ةةةريبىو نهةةةن مةةةا يُشةةةير ملةةةى ملتةةةةزام تلةةةك الشةةةركات بسةةةداد الحصةةةص ال ةةةريبية العادلةةةةة 
ات نانل ةةاض مسةةتنى التجنةةإ ال ةةريبى لةةديهاو نالعكةةس صةةحيم بالنسةةبة للشةةركات صةةاحبة الممارسةة

 المُتعس ة للتجنإ ال ريبى.
)لةه  Total BTDالنسط الحساب  لمعدل مجمةالى ال ةرنض ال ةريبية ملةى مجمةالى الأصةنل   •

 %0.8علقة رردية مع مستنى التجنإ ال ريبى( للل عينة المستنى العام للتجنإ ال ريبى بلغ 
 ةةرنض ال ةةريبية لةةلل و بينمةةا بلةةغ النسةةط الحسةةابى لمعةةدل مجمةةالى ال0.024بةةانحراف معيةةار  قةةدرج 

عنةد اسةتلدام مؤشةر  0.10بانحراف معيار  قدرج  %1.4-عينة المستنى المقبنل للتجنإ ال ريبى 
عنةةةد اسةةةتلدام  0.007بةةةانحراف معيةةةار  قةةةدرج  %1.8-معةةةدل ال ةةةريبة ال علةةةى الحةةةالىو بينمةةةا بلةةةغ 
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جمةةالى ال ةةرنض مؤشةةر مجمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبية. علةةى الجانةةإ الآلةةر بلةةغ النسةةط الحسةةابى لمعةةدل م
  0.025بةةانحراف معيةةار  قةةدرج  %2.7ال ةةريبية لةةلل عينةةة المسةةتنى المُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى 
 0.015بةانحراف معيةار  قةدرج  %4.4عند استلدام مؤشر معدل ال ريبة ال على الحالىو بينما بلغ 

 عند استلدام مؤشر مجمالى ال رنض ال ريبية. 
ال رنض ال ريبية بشكل كبير لدى الشركات التى تسعى تُظهر هذج النتائل انل اض مجمالى 

للقيةةام بممارسةةات مقبنلةةة للتجنةةإ ال ةةريبى مقارنةةة بالشةةركات التةةى تقةةنم بممارسةةات مُتعسةة ة للتجنةةإ 
ال ةةةريبىو نهةةةن مةةةا يُشةةةير ملةةةى ملتةةةزام تلةةةك الشةةةركات بسةةةداد الحصةةةص ال ةةةريبية العادلةةةة نانل ةةةاض 

م بالنسةةبة للشةةركات صةةاحبة الممارسةةات المُتعسةة ة مسةةتنى التجنةةإ ال ةةريبى لةةديهاو نالعكةةس صةةحي
 للتجنإ ال ريبى.

 م فو ة احرتباط المتعدد لمتغيرات الدراسة : . 7/7
ملى أم مص نفة اورتباط تُستلدم لتحديد العلقة بيم المتغيرات   (Brooks.2008)أشار          

المستقلة نالمتغيرات التابعة مم ناحيةو نبيم المتغيرات المستقلة نبع ها البعض مم ناحية ألرى.  
نىيجاد اورتباط بيم المتغيرات الت  يت منها النمنذج البحث  تم استلدام معامل ارتباط بيرسنمو  

( ملى نجند ارتباط ميجاب  بيم  1(و حي  تُشير القيمة )+ 1-و  1امل اورتباط بيم )+نتتران  قيم مع 
( القيمة  تُشير  بينما  الدراسةو  محل  محل  1-المتغيريم  المتغيريم  بيم  سلب   ارتباط  جند  ملى   )

الدراسةو أما معامل اورتباط الص ر  فيُشير ملى عدم نجند علقة لرية بيم المتغيريم. نيُن م  
 ( مص نفة اورتباط بيم المتغيرات المستقلة نالتابعة.  6رقم )الجدنل 
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 (: مصفوفة الارتباط بين المتغيرات المستقلة والتابعة 6جدول )  
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) 

(1) lead_SD_MON 1.000            

(2) lead_COE1 0.256 1.000           

 
(0.000)*

** 
           

(3) CurrentETR1 -0.114 0.100 1.000          

 
(0.000)*

** 

(0.001)*

** 
          

(4) TotalBTD1 0.082 0.019 -0.643 1.000         

 
(0.006)*

** 
(0.525) 

(0.000)*

** 
         

(5) SIZE -0.167 0.016 0.092 0.055 1.000        

 
(0.000)*

** 
(0.581) 

(0.002)*

** 
(0.064)*         

(6) LEV -0.069 0.025 0.156 -0.100 0.352 1.000       

 
(0.021)*

* 
(0.400) 

(0.000)*

** 

(0.001)*

** 

(0.000)*

** 
       

(7) BM -0.082 0.044 -0.064 -0.002 -0.010 -0.159 1.000      

 
(0.006)*

** 
(0.137) 

(0.031)*

* 
(0.940) (0.730) 

(0.000)*

** 
      

(8) ROA 0.007 0.263 0.062 0.096 -0.005 -0.236 -0.449 1.000     

 (0.803) 
(0.000)*

** 

(0.039)*

* 

(0.001)*

** 
(0.872) 

(0.000)*

** 

(0.000)*

** 
     

(9) Annual_RET 0.060 0.076 0.063 -0.001 0.047 0.057 -0.302 0.182 1.000    

 
(0.043)*

* 

(0.011)*

** 

(0.033)*

* 
(0.984) (0.114) (0.058)* 

(0.000)*

** 

(0.000)*

** 
    

(10) Shares_out -0.020 -0.124 -0.007 0.062 0.656 0.085 -0.136 0.038 0.019 1.000   

 (0.504) 
(0.000)*

** 
(0.818) 

(0.038)*

* 

(0.000)*

** 

(0.004)*

** 

(0.000)*

** 
(0.201) (0.521)    

(11) lead_sd_ETR 0.649 0.257 0.537 -0.354 -0.059 0.071 -0.112 0.063 0.096 -0.008 1.000  

 
(0.000)*

** 

(0.000)*

** 

(0.000)*

** 

(0.000)*

** 

(0.047)*

* 

(0.017)*

* 

(0.000)*

** 

(0.034)*

* 

(0.001)*

** 
(0.786)   

(12) lead_sd_BTD 0.230 0.060 -0.532 0.850 0.016 -0.111 -0.008 0.060 -0.006 0.044 -0.318 1.000 

 (0.000)* (0.043)* (0.000)* (0.000)* (0.598) (0.000)* (0.780) (0.045)* (0.834) (0.145) (0.000)*  



 على مخاطر المنشأة  الضريبيدراسة تأثير مستوى التجنب           شاهينسيد محسن 

687 

 2022العدد الثالث                        مجلة الدراسات المالية والتجارية          

 

** * ** ** ** * ** 

Probability is in parentheses below correlation coefficients 

*** Significant at the 1% level. 

** Significant at the 5% level. 

* Significant at the 10% level.
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(و نفيما يتعلذ بنتيجة العلقة بيم  6بتحليل نتائل معاملت اورتباط الناردة بالجدنل رقم )
مم   )مقاسا   المنشأة  ملارر  أم  ات م  تابعو  كمتغير  المنشأة  نمتغير ملارر  المستقلة  المتغيرات 

كل مم  للل اونحراف المعيارى لعنائد الأسهم الشهرية( ترتبط ارتبارا  ررديا  )بشكل معننى( مع  
و بينما  %5و العنائد السننية ل سهم عند مستنى  %1مجمالى ال رنض ال ريبية عند مستنى معننية  

ترتبط ملارر المنشأة ارتبارا  ررديا  )غير معننى( مع معدل العائد على الأصنلو نهن ما يُشير  
الشر  اتجاج  ثم  نمم  ال ريبيةو  ال رنض  مجمالى  زيادة  عند  المنشأة  ملارر  زيادة  نحن  ملى  كات 

المستنى المُتعسف للتجنإ ال ريبىو كما تُشير النتيجة ملى العلقة الرردية المنرقية بيم اللرر  
 نالعائد بشكل عام )نبص ة لاصة عائد السهم / العائد على الأصنل(.  

معدل   مم  كل  مع  معننى(  )بشكل  عكسيا   ارتبارا   المنشأة  ملارر  ترتبط  المُقابل  فى 
الحال ال على  مستنى  ال ريبة  عند  نذلك  السنقية  للقيمة  الدفترية  القيمة  نسبة  المنشأةو  حجم  ىو 

مستنى  %1معننية   عند  المالية  الرافعة  )غير  %5و  عكسيا   ارتبارا   المنشأة  ملارر  ترتبط  بينما  و 
معننى( مع عدد الأسهم العادية المُصدرة. نتُشير النتائل ملى زيادة ملارر المنشأة عند انل اض  

ال ريبة للتجنإ   معدل  المُتعسف  المستنى  نحن  أي ا   الشركات  اتجاج  ثم  نمم  الحالىو  ال على 
مقارنة   الكبيرة  الشركات  لدى  المنشأة  ملارر  انل اض  ملى  أي ا   النتائل  تُشير  كما  ال ريبىو 
نالرقابة  نال حص  المراجعة  مم  للمزيد  الكبيرة  الشركات  يؤكد ل ن   ما  نهن  الصغيرةو  بالشركات 

أ بشكل  ثم  نتعر ها  نمم  أعلى  برؤية  الكبيرة  الشركات  تمتع  جانإ  ملى  السياسية  للتكاليف  كبر 
ل نعها لنشاط تنظيمى نالعمل على مدارة الملارر التى تُناجهها بشكل أف لو كما تُشير النتائل  
أي ا  ملى انل اض ملارر المنشأة عند زيادة نسبة القيمة الدفترية للقيمة السنقية لحقنض الملكيةو  

تحسيم قيمة المنشأةو كما تنل ض الملارر أي ا  عند زيادة نسبة الرافعة الماليةو نهن ما   نمم ثم
 يت ذ مع فر ية أم التيار هيكل التمنيل الأمثل يعمل على تل يض ملارر المنشأة. 

أمةةا فيمةةا يتعلةةذ بنتيجةةة العلقةةة بةةيم المتغيةةرات المسةةتقلة نمتغيةةر تكل ةةة رأس المةةال المملةةنك   
و ات م أم تكل ة رأس المال المملنك ترتبط ارتبارا  ررديا  )بشكل معنةنى( مةع كةل مةم كمتغير تابع

معدل ال ريبة ال على الحالىو معدل العائد على الأصةنلو العنائةد السةننية ل سةهمو معةدل ال ةريبة 
و مجمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبية %1ال علةةى الحةةالى مرجحةةا  بملةةارر المنشةةأة نذلةةك عنةةد مسةةتنى معننيةةة 

و بينمةةا تةةرتبط تكل ةةة رأس المةةال المملةةنك ارتبارةةا  ررديةةا  %5ا  بملةةارر المنشةةأة عنةةد مسةةتنى مرجحةة
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)غيةةر معنةةنى( مةةع كةةل مةةم مجمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبيةو حجةةم المنشةةأةو الرافعةةة الماليةةةو نسةةبة القيمةةة 
 الدفترية للقيمة السنقية. 

ل مةم معةدل ال ةريبة ال علةى تُشير النتائل ملى زيادة تكل ة رأس المال المملنك عنةد زيةادة كة
الحةةةالىو نمعةةةدل ال ةةةريبة ال علةةةى الحةةةالى مرجحةةةا  بملةةةارر المنشةةةأةو نمةةةم ثةةةم اتجةةةاج الشةةةركات نحةةةن 
المسةةةتنى المقبةةةنل للتجنةةةإ ال ةةةريبىو نهةةةن مةةةا يُؤكةةةد النظةةةرة غيةةةر الرا ةةةية للمسةةةتثمريم للممارسةةةات 

فةةى أنشةةرة التجنةةةإ سةةتثمار المقبنلةةة للتجنةةإ ال ةةريبىو حيةة  يعتبرننهةةا بمثابةةةة قيةةام الشةةركات باو
مةم تصةنرات نتنقعةات المسةتثمريم )التجنةإ ال ةريبى  under investmentال ريبى بشةكل أقةل 

ؤدى ملةةةى تعةةةرض المسةةةتثمر ل ةةةيا  التةةةدفقات النقديةةةة المرتبرةةةة بةةةالنفنرات  المتنقةةةع(و الأمةةةر الةةةذى يةةةُ
بةةةا  الشةةةركات ملةةةى ال ةةةريبية الناتجةةةة عةةةم أنشةةةرة التجنةةةإ ال ةةةريبىو نبالتةةةالى يتحةةةنل جةةةزء مةةةم أر 

  السلرات ال ريبية فى شكل  رائإ م افية كام مم الممكم تجنبها.

تُشير النتائل أي ا  ملةى زيةادة تكل ةة رأس المةال المملةنك عنةد زيةادة كةل مةم مجمةالى ال ةرنض 
جمالى ال رنض ال ريبية مرجحا  بملارر المنشأة نمم ثم اتجاج الشركات نحةن المسةتنى  ال ريبيةو نام

ف للتجنةةإ ال ةةريبىو نهةةن مةةا يُشةةير ملةةى تجةةانز الملةةارر المرتبرةةة بالممارسةةات المُتعسةة ة المُتعسةة
للتجنةةإ ال ةةريبى للعنائةةد الناتجةةه عنةةهو ممةةا ينةةتل عنةةه صةةافى تةةأثير سةةلبى علةةى تكل ةةة رأس المةةال 
المملةةةنك. فةةةى المقابةةةل تةةةرتبط تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنك ارتبارةةةا  عكسةةةيا  )بشةةةكل معنةةةنى( مةةةع عةةةدد 

 .%1العادية المُصدرة عند مستنى  الأسهم
نفيما يتعلذ بنتيجة العلقة بيم المتغيرات المستقلة نبع ها الةبعضو يمكةم القةنل بةأم علقةة       

اورتبةةاط اللرةةى المتعةةدد بةةيم كافةةة المتغيةةرات المسةةتقلة فةة  مصةة نفة اورتبةةاط صةةغيرة أن متنسةةرة 
تقريبا  نذلك بيم كل  %85م مستقليم بالمص نفة نسبيا و حي  نجُد أم أعلى درجة ارتباط بيم متغيري

جمةالى ال ةرنض ال ةريبية المرجحةة بملةارر المنشةأةو تليهةا   %64.3مم مجمةالى ال ةرنض ال ةريبية نام
جمةةالى ال ةةرنض ال ةريبيةو تليهةةا  بةةيم كةةل مةةم  %44.9بةيم كةةل مةةم معةةدل ال ةريبة ال علةةى الحةةالى نام

العائد على الأصنلو نكل مةا سةبذ مةم درجةات اورتبةاط نسبة القيمة الدفترية للقيمة السنقية نمعدل 
ملةى مقةرار مشةكلة  (Hair et al.2006)و يُؤثر على تقديرات نمةاذج الدراسةةو حية  أشةار كةل مةم 

نهن مةا  %90اورتباط اللرى المتعدد عندما تكنم درجة اورتباط بيم المتغيرات المستقلة أكبر مم 
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لةةم يتحقةةذ بالدراسةةة الحاليةةةو نبالتةةال  ينعةةدم نجةةند مشةةكلة اورتبةةاط اللرةةى المتعةةدد بةةيم المتغيةةرات 
 المستقلة الم سرة لسلنك المتغيرات التابعة.

 لدراسة :   . اختبار  روض ا7/8
 . اختبار الفرض الأول :7/8/1

تةأثير ذن دولةة معننيةةة لمسةتنيات التجنةإ ال ةةريبى ولتبةار ال ةرض الأنل نم ةادج : " يُنجةةد        
ملةى النمةنذج  1"و تم مجراء منحدار لعةدد سةتة نمةاذج منحةدار )مةم النمةنذج رقةم على ملارر المنشأة

(و حيةة  يُعبةةر كةةل نمنذجةةام عةةم مسةةتنى مةةم المسةةتنيات الثلثةةة للتجنةةإ ال ةةريبىو النمةةنذج 6رقةةم 
( 3و4( يُعبةةةرام عةةةم المسةةةتن  العةةةام للتجنةةةإ ال ةةةريب  )ال ةةةرض الأنل الةةةرئيس(و النمنذجةةةام )1و2)

( يُعبةةرام 5و6المقبةةنل للتجنةةإ ال ةةريب  )ال ةةرض الأنل ال رعةةى(و النمنذجةةام ) يُعبةةرام عةةم المسةةتن  
( نتةائل 7يُن ةم الجةدنل رقةم ) عم المستن  المُتعسف للتجنإ ال ةريب  )ال ةرض الثةانى ال رعةى(. 

 :باستلدام رريقة المربعات الصغرى  (lead_SD_MON)منحدار النماذج الستة لل رض الأنل 
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 باستخدام طريقة المربعات الصغرى (lead_SD_MON)( : نتائج إنحدار النماذج الستة للفرض الأول  7جدول )                                    

مستوى التجنب  

 الضريبى 
 المستوي المُتعسف المستوي المقبول  المستوي العام 

( 1) رقم النموذج   (2 )   (3 )   (4 )   (5 )   (6 )  

 C_ETR T_BTD C_ETR C_ETR T_BTD T_BTD C_ETR C_ETR T_BTD T_BTD نوع المؤشر

VARIABLES 

OLS OLS OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS 

lead_SD_M

ON 

lead_SD_

MON 

lead_SD_

MON 

lead_SD_

MON 

lead_SD_

MON 

lead_SD_

MON 

lead_SD_

MON 

lead_SD_

MON 

lead_SD_M

ON 

lead_SD_

MON 

CurrentETR1 -0.0540***  -0.528*** -0.528***   0.232** 0.232**   

 (0.0167)  (0.140) (0.138)   (0.113) (0.112)   

TotalBTD1  0.215***   -0.971** -0.971**   0.543** 0.543** 

  (0.0684)   (0.463) (0.456)   (0.229) (0.225) 

SIZE -0.0235*** -0.0251*** 
-

0.0260*** 

-

0.0260*** 

-

0.0241*** 

-

0.0241*** 
-0.0143* -0.0143* -0.0220*** 

-

0.0220*** 

 (0.00409) (0.00409) (0.00811) (0.00800) (0.00781) (0.00770) (0.00811) (0.00800) (0.00843) (0.00831) 

LEV 0.0005 -0.00129 0.0318 0.0318 0.0149 0.0149 -0.0471** -0.0471** -0.0343* -0.0343* 

 (0.0101) (0.0101) (0.0211) (0.0208) (0.0213) (0.0210) (0.0201) (0.0198) (0.0201) (0.0198) 

BM -0.00755* -0.00774** -0.00187 -0.00187 0.00156 0.00156 -0.00570 -0.00570 -0.00778 -0.00778 

 (0.00391) (0.00391) (0.00789) (0.00777) (0.00808) (0.00796) (0.00788) (0.00777) (0.00806) (0.00795) 

ROA -0.0381 -0.0557 -0.0291 -0.0291 0.0541 0.0541 -0.111 -0.111 -0.221*** -0.221*** 

 (0.0377) (0.0377) (0.0814) (0.0802) (0.0783) (0.0772) (0.0770) (0.0759) (0.0764) (0.0753) 

Annual_RET 0.00995** 0.00951* 0.0147 0.0147 0.00694 0.00694 0.000326 0.000326 0.00423 0.00423 

 (0.00501) (0.00500) (0.0101) (0.00992) (0.00948) (0.00934) (0.0101) (0.00992) (0.00962) (0.00948) 

Shares_out 0.0101*** 0.0106*** 0.00567 0.00567 0.0123** 0.0123** 0.00800 0.00800 0.0125* 0.0125* 

 (0.00306) (0.00305) (0.00567) (0.00559) (0.00535) (0.00528) (0.00700) (0.00690) (0.00656) (0.00646) 

Constant 0.192*** 0.190*** 0.335*** 0.335*** 0.125*** 0.125*** 0.161*** 0.161*** 0.174*** 0.174*** 

 (0.0171) (0.0170) (0.0620) (0.0611) (0.0384) (0.0379) (0.0335) (0.0330) (0.0352) (0.0347) 

Observations 1,123 1,123 280 280 281 281 281 281 280 280 

R-squared 0.059 0.059 0.095  0.066  0.058  0.097  

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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( ملةةةى ممكانيةةةة 7تُشةةةير نتةةةائل منحةةةدار النمةةةاذج السةةةتة لل ةةةرض الأنل الةةةناردة بالجةةةدنل رقةةةم )        
(و نتُشةير النتةائل 1)%5عةم   FGLS and Wald Chiاوعتمةاد عليهةا بسةبإ انح ةاض احتماليةة

(و 3للنمةنذج ) %9.5(و 2(و)1لكةل  مةم النمةنذجيم ) 2R 5.9% معامةل التحديةد   أي ا  ملةى أم قيمةة
(و نهةةةةةةذج النتةةةةةةائل تُشةةةةةةير ملةةةةةةى أم 6للنمةةةةةةنذج ) %9.7(و 5للنمةةةةةةنذج ) %5.8(و 4للنمةةةةةةنذج ) 6.6%

(و 1بالنسةةةبة لكةةةل  مةةةم النمةةةنذجيم ) % 5.9المتغيةةةرات المسةةةتقلة تسةةةتريع فةةةى مجملهةةةا ت سةةةير نحةةةن 
(و 5بالنسةةةةبة للنمةةةةنذج ) %5.8(و 4بالنسةةةةبة للنمةةةةنذج ) %6.6(و 3بالنسةةةةبة للنمةةةةنذج ) %9.5(و 2)

نهذا يعنى أم معةدل ال ةريبة ال علةى الحةالى ( مم سلنك المتغير التابعو 6بالنسبة للنمنذج )  9.7%
الربةةع الأعلةةى لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى  ( أن2( أن مجمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبية بةةالنمنذج )1بةةالنمنذج )

( أن الربةةةةةع 4( أن الربةةةةةع المةةةةةنل ض ىجمةةةةةالى ال ةةةةةرنض ال ةةةةةريبية بةةةةةالنمنذج )3الحةةةةةالى بةةةةةالنمنذج )
( أن الربةع الأعلةى ىجمةالى ال ةرنض ال ةريبية 5) المنل ض لمعدل ال ريبة ال على الحالى بالنمنذج

حجةم المنشةأةو نسةبة الرافعةة الماليةةو نسةبة و ملى جانإ المتغيرات الرقابية نالممثلةة فةى (6بالنمنذج )
القيمةةةة الدفتريةةةة للقيمةةةة السةةةنقيةو معةةةدل العائةةةد علةةةى الأصةةةنلو عنائةةةد الأسةةةهم السةةةننيةو اللنغةةةاريتم 

 %9.5(و 2(و )1بالنسةةةبة لكةةةل  مةةةم النمةةةنذجيم ) %5.9يُ سةةةرنم  الربيعةةةى لعةةةدد الأسةةةهم المُصةةةدرة
بالنسةةةبة  %9.7(و 5بالنسةةةبة للنمةةةنذج ) %5.8(و 4بالنسةةةبة للنمةةةنذج ) %6.6(و 3بالنسةةةبة للنمةةةنذج )

 اىنحراف المعيارى للعنائد الشهرية ل سهم للل سنة قادمة )ملارر المنشأة(.( مم 6للنمنذج )
(، 7 الاواردة بالجادول   Coefficientومعامةت الإنحدار t-Statistic وبتحليأ نتا ج اختبارات

 يتضح أن :
 (:2،1تأثير المستوى العام للتجنب الضريبى على مخاطر المنشأة  النموذجان 

( لكةةةل  مةةةم العنائةةةد السةةةننية ل سةةةهمو عةةةدد الأسةةةهم 1معةةةاملت اىنحةةةدار للنمةةةنذج الأنل ) •
و نهةةذا يةةدل علةةى نجةةند تةةأثير رةةردى 0.0101و 0.00995التةةنالى المُصةةدرة منجبةةة نقيمهةةا علةةى 

للمتغيرات المستقلة السابقة على اىنحراف المعيارى للعنائد الشهرية ل سهم )ملارر المنشأة(و نهذا 
. %1ن عةةدد الأسةةهم المُصةةدرة عنةةد مسةةتنى  %5التةةأثير معنةةن  للعنائةةد السةةننية ل سةةهم عنةةد مسةةتنى 

 عاملت اىنحةدار لكةل مةم معةدل ال ةريبة ال علةى الحةالىو حجةم المنشةأةونفى المقابلو يت م أم م
سةالبة نقيمهةا علةى  الرافعة الماليةو نسبة القيمةة الدفتريةة للقيمةة السةنقيةو معةدل العائةد علةى الأصةنل

 

احتمالية     1 كانت  من    F-statisticإذا  ككل  %5أكبر  النموذج  رفض  غير  يتم  النموذج  هذا  داخل  العلاقات  أن  بمعنى  ؛ 

 مقبولة، ولا يمكن الاعتماد عليها.  
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و نهذا يدل على نجةند 0.0381 -و 0.00755 -و 0.0005-و 0.0235-و  0.0540  –التنالى
ستقلة السابقة على ملارر المنشةأةو نهةذا التةأثير معنةن  لكةل  مةم معةدل تأثير عكسى للمتغيرات الم

عنةد  نسةبة القيمةة الدفتريةة للقيمةة السةنقيةو نل%1ال ريبة ال على الحالىو حجم المنشةأة عنةد مسةتنى  
 .العائد على الأصنلو نغير معنن  لكل  مم الرافعة المالية نمعدل %10مستنى 

( لكةل مةم مجمةالى ال ةرنض ال ةريبيةو العنائةد السةننية 2ثانى )معاملت اىنحدار للنمنذج ال •
و نهةذا 0.0106و 0.00951و 0.215ل سهمو عةدد الأسةهم المُصةدرة منجبةة نقيمهةا علةى التةنالى 

يدل على نجند تأثير رردى للمتغيرات المستقلة السةابقة علةى ملةارر المنشةأةو نهةذا التةأثير معنةن  
نالعنائةد السةننية ل سةهم  %1نعةدد الأسةهم المُصةدرة عنةد مسةتنى  لكل مم مجمالى ال رنض ال ةريبية

. نفةةةى المقابةةةلو يت ةةةم أم معةةةاملت اىنحةةةدار لكةةةل مةةةم حجةةةم المنشةةةأةو الرافعةةةة %10عنةةةد مسةةةتنى 
سةالبة نقيمهةا علةى التةنالى  نسبة القيمة الدفترية للقيمةة السةنقيةو معةدل العائةد علةى الأصةنل  الماليةو

و نهةةةةذا يةةةةدل علةةةةى نجةةةةند تةةةةأثير عكسةةةةى 0.0557 -و 0.00774 -و 0.00129-و 0.0251 –
للمتغيةةرات المسةةتقلة السةةابقة علةةى ملةةارر المنشةةأةو نهةةذا التةةأثير معنةةن  لحجةةم المنشةةأة عنةةد مسةةتنى 

و نغيةر معنةن  لكةل  مةم الرافعةة الماليةة %5عنةد مسةتنى  نسبة القيمةة الدفتريةة للقيمةة السةنقيةو نل1%
 .العائد على الأصنلنمعدل  

( ملةةى نجةةند تةةأثير 7( الةةناردة بالجةةدنل رقةةم )1و2رت نتةةائل انحةةدار النمنذجةةام رقمةةى )أشةةا
معننى عكسى لمعدل ال ريبة ال على الحالى )نالذى يرتبط عكسيا  بمستنى التجنإ ال ريبى( علةى 
اىنحةراف المعيةارى للعنائةد الشةهرية ل سةهم نالمسةتلدم كمؤشةر لقيةاس ملةارر المنشةأةو بينمةا ينجةد 

معننى رردى ىجمالى ال رنض ال ريبية )نالذى يرتبط ررديا  بمستنى التجنإ ال ريبى( على   تأثير
اىنحراف المعيارى للعنائد الشةهرية ل سةهمو نبالتةالى تُشةير النتيجةة النهائيةة ملةى نجةند تةأثير رةردى 

مجمةالى  للمستنى العةام للتجنةإ ال ةريبى )سةناء مقاسةا  مةم لةلل معةدل ال ةريبة ال علةى الحةالى أن
ال ةرنض ال ةةريبية( علةى ملةةارر المنشةأة. نهةةذا يعنةى أنةةه كلمةا زاد المسةةتنى العةام للتجنةةإ ال ةةريبى 

 كلما زادت ملارر المنشأةو نهن ما يت ذ مع تنقع الباح .
 (:4،3تأثير المستوى المقبول للتجنب الضريبى على مخاطر المنشأة  النموذجان 

( لكةةل مةةم الرافعةةة الماليةةةو العنائةةد السةةننية ل سةةهمو 3معةةاملت اىنحةةدار للنمةةنذج الثالةة  ) •
و نهةةةذا يةةةدل 0.00567و 0.0147و 0.0318عةةةدد الأسةةةهم المُصةةةدرة منجبةةةة نقيمهةةةا علةةةى التةةةنالى 
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على نجند تأثير رردى للمتغيرات المستقلة السابقة على ملارر المنشأةو نهةذا التةأثير غيةر معنةن  
ع المتغيةةةرات المسةةةتقلة السةةةابقة. نفةةةى المقابةةةلو يت ةةةم أم معةةةاملت اىنحةةةدار لكةةةل مةةةم الربةةةع لجميةةة

نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل  الأعلةةى لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالىو حجةةم المنشةةأةو
 -و 0.00187 -و 0.0260-و 0.528 –سةةةةةالبة نقيمهةةةةةا علةةةةةى التةةةةةنالى  العائةةةةةد علةةةةةى الأصةةةةةنل

ذا يةةدل علةةى نجةةند تةةأثير عكسةةى للمتغيةةرات المسةةتقلة السةةابقة علةةى ملةةارر المنشةةأةو و نهةة0.0291
نهذا التأثير معنن  لكل  مم الربع الأعلى لمعدل ال ريبة ال على الحالىو حجم المنشأة عند مستنى 

 .العائد على الأصنلنمعدل  نسبة القيمة الدفترية للقيمة السنقية و نغير معنن  لكل  مم1%
نسةبة القيمةة الدفتريةة للقيمةة  ( لكل مةم الرافعةة الماليةةو4ت اىنحدار للنمنذج الرابع )معامل •

و العنائةد السةننية ل سةهمو عةدد الأسةهم المُصةدرة منجبةة نقيمهةا السنقيةو معدل العائد علةى الأصةنل
و نهةةةذا يةةةدل علةةةى نجةةةند 0.0123و 0.00694و 0.0541و 0.00156و 0.0149علةةةى التةةةنالى 
لمتغيرات المستقلة السابقة على ملارر المنشأةو نهذا التأثير معنن  فقط لعدد الأسهم تأثير رردى ل

. نفةةى المقابةةلو يت ةةم أم معةةاملت اىنحةةدار لكةةل  مةةم الربةةع المةةنل ض %5المُصةةدرة عنةةد مسةةتنى 
و نهةذا 0.0241-و 0.971 –ىجمالى ال رنض ال ريبيةو حجم المنشأة سةالبة نقيمهةا علةى التةنالى 

نجند تأثير عكسى للمتغيرات المستقلة السابقة على ملةارر المنشةأةو نهةذا التةأثير معنةن   يدل على
 .%1نلحجم المنشأة عند مستنى  %5للربع المنل ض ىجمالى ال رنض ال ريبية عند مستنى 

( ملةةى نجةةند تةةأثير 7( الةةناردة بالجةةدنل رقةةم )3و4أشةةارت نتةةائل انحةةدار النمنذجةةام رقمةةى )
نل ض ىجمةةالى معنةةنى عكسةةى  لكةةل مةةم الربةةع الأعلةةى لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالىو نالربةةع المةةُ

ال رنض ال ريبية )ناللذام يُعبرام عم المستنى المقبةنل للتجنةإ ال ةريبى( علةى اىنحةراف المعيةارى 
للعنائةد الشةةهرية ل سةةهم نالمسةةتلدم كمؤشةةر لقيةةاس ملةةارر المنشةةأةو نبالتةةالى تُشةةير النتيجةةة النهائيةةة 

لةةى نجةةند تةةأثير عكسةةى للمسةةتنى المقبةةنل للتجنةةإ ال ةةريبى علةةى ملةةارر المنشةةأةو نهةةن مةةا يُعنةةى م
انل اض ملارر المنشأة لدى عينة الشركات ذات المستنى المقبنل للتجنإ ال ريبىو نهن ما يت ذ 

 مع تنقع الباح .
 (:6،5تأثير المستوى المُتعست للتجنب الضريبى على مخاطر المنشأة  النموذجان 

( لكل مم الربع المنل ض لمعةدل ال ةريبة ال علةىو 5معاملت اىنحدار للنمنذج اللامس ) •
و 0.000326و 0.232العنائد السننية ل سهمو عةدد الأسةهم المُصةدرة منجبةة نقيمهةا علةى التةنالى 

و نهذا يدل على نجند تأثير رردى للمتغيرات المستقلة السابقة علةى ملةارر المنشةأةو نهةذا 0.008
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و نغيةةر معنةةن  لكةةل مةةةم %5أثير معنةةنى للربةةع المةةنل ض لمعةةةدل ال ةةريبة ال علةةى عنةةد مسةةةتنى التةة
العنائةةد السةةننية ل سةةهمو نعةةدد الأسةةهم المُصةةدرة. نفةةى المقابةةلو يت ةةم أم معةةاملت اىنحةةدار لكةةل 

 نلنسةبة القيمةة الدفتريةة للقيمةة السةنقيةو معةدل العائةد علةى الأصة مم حجم المنشةأةو الرافعةة الماليةةو
و نهةةذا يةةدل علةةى 0.111 -و 0.00570 -و 0.0471-و 0.0143 –سةالبة نقيمهةةا علةةى التةنالى 

نجند تأثير عكسى للمتغيرات المسةتقلة السةابقة علةى ملةارر المنشةأةو نهةذا التةأثير معنةن  لكةل مةم 
 نسبة القيمة و نغير معنن  لكل  مم%5و الرافعة المالية عند مستنى %10حجم المنشأة عند مستنى  
 .العائد على الأصنلنمعدل  الدفترية للقيمة السنقية

( لكل مم الربع الأعلى ىجمالى ال رنض ال ةريبيةو 6معاملت اىنحدار للنمنذج السادس ) •
و 0.00423و 0.543العنائةةد السةةننية ل سةةهمو عةةدد الأسةةهم المُصةةدرة منجبةةة نقيمهةةا علةةى التةةنالى 

تغيةةرات المسةةتقلة السةةابقة علةةى ملةةارر المنشةةأةو و نهةةذا يةةدل علةةى نجةةند تةةأثير رةةردى للم0.0125
و نعدد الأسهم %5نهذا التأثير معنن  لكل مم الربع الأعلى ىجمالى ال رنض ال ريبية عند مستنى 

و نغيةةةةر معنةةةةنى للعنائةةةةد السةةةةننية ل سةةةةهم. نفةةةةى المقابةةةةلو يت ةةةةم أم %10المُصةةةةدرة عنةةةةد مسةةةةتنى 
الماليةةةو نسةةبة القيمةةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةةنقيةو  معةةاملت اىنحةةدار لكةةل مةةةم حجةةم المنشةةأةو الرافعةةةة

و 0.00778و 0.0343-و 0.022 –معةةةةدل العائةةةةد علةةةةى الأصةةةةنل سةةةةالبة نقيمهةةةةا علةةةةى التةةةةنالى 
و نهذا يدل على نجند تأثير عكسى للمتغيرات المستقلة السابقة على ملارر المنشأةو نهةذا 0.221

و معةةدل %10الرافعةةة الماليةةة عنةةد مسةةتنى و %1التةةأثير معنةةن  لكةةل مةةم حجةةم المنشةةأة عنةةد مسةةتنى 
 و نتأثير غير معننى لنسبة القيمة الدفترية للقيمة السنقية.%1العائد على الأصنل عند مستنى 

( ملةةى نجةةند تةةأثير 7( الةةناردة بالجةةدنل رقةةم )5و6أشةةارت نتةةائل انحةةدار النمنذجةةام رقمةةى )
نل ض لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى  الحةةالىو نالربةةع الأعلةةى ىجمةةالى معنةةنى رةةردى لكةةل مةةم الربةةع المةةُ

ال ةةةةرنض ال ةةةةريبية )ناللةةةةذام يُعبةةةةرام عةةةةم المسةةةةتنى المُتعسةةةةف للتجنةةةةإ ال ةةةةريبى( علةةةةى اىنحةةةةراف 
المعيارى للعنائد الشهرية ل سهم نالمستلدم كمؤشةر لقيةاس ملةارر المنشةأةو نبالتةالى تُشةير النتيجةة 

ال ةريبى علةى ملةارر المنشةأة. بمعنةى  النهائية ملى نجند تأثير رردى للمسةتنى المُتعسةف للتجنةإ 
تزداد ملارر المنشأة لدى عينة الشركات ذات المسةتنى المُتعسةف للتجنةإ ال ةريبىو نهةن مةا يت ةذ 

 مع تنقع الباح .
باستلدام رريقة  (lead_SD_MON)نتائل منحدار النماذج الستة لل رض الأنل فى  نء  

المربعةةةات الصةةةغرىو يةةةتم قبةةةنل كةةةل مةةةم ال ةةةرض الأنل الةةةرئيسو نال ةةةرض ال رعةةةى الأنلو نال ةةةرض 
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 Kim et al.2011 Regoال رعةى الثةانى. نهةذج النتةائل تت ةذ مةع نتةائل الدراسةات السةابقة نهةى )
and Wilson.2012; Chaudhry.2016; Chi et al.2017; Dyreng et al.2019; و

et al.2019 Guenther Kubick et al.2020; Nguyen and Nguyen.2020;) و نالتةى
ملى نجةند علقةة لريةة ررديةة بةيم التجنةإ ال ةريبى بشةكل عةام نملةارر المنشةأةو حية  تنصلت  

فةةى حةةيم تنانلةةت الدراسةةات السةةابقة التجنةةإ ال ةةريبى بشةةكل عةةام نلةةم تقةةم بتقسةةيمه ملةةى مسةةتنيات. 
 Guenther et al.2017ع نتةةائل الدراسةةات السةةابقة لكةةل  مةةم )تلتلةةف نتةةائل الدراسةةة الحاليةةة مةة

Firmansyah and Muliana.2018;) ملةةى عةةدم نجةةند و نهةةى دراسةةات قليلةةة نالتةةى تنصةةلت
علقة بيم التجنإ ال ريبى نملارر المنشأة. نيُمكم للباح  أم يُرجةع هةذا اولةتلف ملةى تجاهةل 

التمييةز بةيم مسةتنيات التجنةإ ال ةريبىو نقةد أدى معظم الدراسات )فى  نء علم الباح ( لأهميةة 
 ذلك للنصنل ملى نتائل مت اربة نغير دقيقة.

 . اختبار الفرض الثانى :7/8/2
تأثير ذن دولة معننية لمسةتنيات التجنةإ ال ةريبى ولتبار ال رض الثانى نم ادج : " يُنجد 

ملةى  7"و تم مجةراء منحةدار لعةدد سةتة نمةاذج منحةدار)مم النمةنذج رقةم على تكل ة رأس المال المملنك
(. حي  يُعبر كةل نمنذجةام عةم مسةتنى مةم المسةتنيات الثلثةة للتجنةإ ال ةريبىو 12النمنذج رقم  
( يُعبرام عم المستن  العام للتجنإ ال ريب  )ال ةرض الثةانى الةرئيس(و النمنذجةام 7و8النمنذجام )

سةةةةتن  المقبةةةةنل للتجنةةةةإ ال ةةةةريب  )ال ةةةةرض الأنل ال رعةةةةى(و النمنذجةةةةام ( يُعبةةةةرام عةةةةم الم9و10)
 ( يُعبرام عم المستن  المُتعسف للتجنإ ال ريب  )ال رض الثانى ال رعى(. 11و12)

( ملةةةى ممكانيةةةة 8تُشةةةير نتةةةائل منحةةةدار النمةةةاذج السةةةتة لل ةةةرض الثةةةانى الةةةناردة بالجةةةدنل رقةةةم )
و نتُشير النتائل أي ا  %5عم   FGLS and Wald Chiاوعتماد عليها بسبإ انح اض احتمالية 

للنمةةةنذج  %28.7(و 8للنمةةنذج ) %14.7(و 7للنمةةنذج ) 2R 15.1% ملةةى أم قيمةةة معامةةل التحديةةد 
(و نهةةذج النتةةائل تُشةةير 12للنمةةنذج ) %10.7(و 11للنمةةنذج ) %13.5(و 10لنمةةنذج )ل %30(و 9)

(و 7بالنسةةةةبة للنمةةةةنذج )%  15.1ملةةةةى أم المتغيةةةةرات المسةةةةتقلة تسةةةةتريع فةةةةى مجملهةةةةا ت سةةةةير نحةةةةن 
(و 10بالنسةةةةةةبة للنمةةةةةةنذج ) %30(و 9بالنسةةةةةةبة للنمةةةةةةنذج ) %28.7(و 8بالنسةةةةةةبة للنمةةةةةةنذج ) 14.7%
( مةةم سةةلنك المتغيةةر التةةابعو نهةةذا 12بالنسةةبة للنمةةنذج ) %10.7(و 11بالنسةةبة للنمةةنذج ) 13.5%

 ( أن8( أن مجمالى ال رنض ال ريبية بةالنمنذج )7يعنى أم معدل ال ريبة ال على الحالى بالنمنذج )
( أن الربةةةع المةةةنل ض ىجمةةةالى ال ةةةرنض 9الربةةةع الأعلةةةى لمعةةةدل ال ةةةريبة ال علةةةى الحةةةالى بةةةالنمنذج )
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( أن 11( أن الربةةةع المةةةنل ض لمعةةةدل ال ةةةريبة ال علةةةى الحةةةالى بةةةالنمنذج )10ال ةةةريبية بةةةالنمنذج )
و ملى جانةإ المتغيةرات الرقابيةة نالممثلةة فةى (12الربع الأعلى ىجمالى ال رنض ال ريبية بالنمنذج )

حجم المنشأةو نسبة الرافعة الماليةو نسبة القيمة الدفترية للقيمة السنقيةو معدل العائد على الأصنلو 
بالنسةبة للنمةنذج  %15.1يُ سةرنم  ائد الأسهم السننيةو اللنغاريتم الربيعى لعةدد الأسةهم المُصةدرةعن 
(و 10بالنسةبة للنمةنذج ) %30(و 9بالنسةبة للنمةنذج )  %28.7(و  8بالنسبة للنمةنذج )  %14.7(و  7)

تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنك ( مةةةم 12بالنسةةةبة للنمةةةنذج ) %10.7(و 11بالنسةةةبة للنمةةةنذج ) 13.5%
  لةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلل سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةنة قادمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة.
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 باستخدام طريقة المربعات الصغرى:  (lead_COE)( : نتائج إنحدار النماذج الستة للفرض الثانى  8جدول )

مستوى التجنب  

 لضريبى ا
 المستوى المُتعسف  المستوى المقبول  المستوى العام 

 (12)  (11)  (10)  (9)  (8)  (7)  رقم النموذج 

 C_ETR C_ETR T_BTD T_BTD C_ETR C_ETR T_BTD T_BTD C_ETR C_ETR T_BTD T_BTD نوع المؤشر 

VARIABLE

S 

OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS 

lead_COE lead_COE lead_COE lead_COE lead_COE lead_COE lead_COE lead_COE lead_COE lead_COE lead_COE lead_COE 

CurrentETR 0.0439** 0.0439**   -0.337** -0.337**   0.270** 0.270**   

 (0.0213) (0.0212)   (0.169) (0.167)   (0.135) (0.133)   

TotalBTD1   0.00420 0.00420   -1.173** -1.173**   0.630** 0.630** 

   (0.0874) (0.0871)   (0.587) (0.579)   (0.317) (0.312) 

SIZE 0.00972* 0.00972* 0.0104** 0.0104** 0.0175* 0.0175* 0.0163 0.0163* 0.000702 0.000702 -0.00855 -0.00855 

 (0.00522) (0.00520) (0.00523) (0.00521) (0.00978) (0.00964) (0.00992) (0.00977) (0.00966) (0.00952) (0.0117) (0.0115) 

LEV 
0.0503*** 0.0503*** 0.0537*** 0.0537*** 0.0839*** 0.0839*** 0.116*** 0.116*** 0.0317 0.0317 0.0772**

* 

0.0772**

* 

 (0.0129) (0.0129) (0.0129) (0.0128) (0.0255) (0.0251) (0.0271) (0.0267) (0.0240) (0.0236) (0.0278) (0.0274) 

BM 
0.0350*** 0.0350*** 0.0350*** 0.0350*** 0.0352*** 0.0352*** 0.0424*** 0.0424*** 0.0348**

* 

0.0348**

* 

0.0466**

* 

0.0466**

* 

 (0.00499) (0.00497) (0.00500) (0.00498) (0.00951) (0.00937) (0.0103) (0.0101) (0.00938) (0.00925) (0.0112) (0.0110) 

ROA 0.564*** 0.564*** 0.572*** 0.572*** 0.718*** 0.718*** 0.714*** 0.714*** 0.506*** 0.506*** 0.403*** 0.403*** 

 (0.0482) (0.0480) (0.0482) (0.0480) (0.0982) (0.0968) (0.0994) (0.0979) (0.0917) (0.0904) (0.106) (0.104) 

Annual_RET 
0.0144** 0.0144** 0.0149** 0.0149** 0.0248** 0.0248** 0.0217* 0.0217* -

0.000763 

-

0.000763 

0.0146 0.0146 

 (0.00639) (0.00637) (0.00640) (0.00637) (0.0121) (0.0120) (0.0120) (0.0119) (0.0120) (0.0118) (0.0133) (0.0132) 

Shares_out 
-

0.0170*** 

-

0.0170*** 

-

0.0175*** 

-

0.0175*** 

-

0.0327*** 

-

0.0327*** 

-

0.0361*** 

-

0.0361*** 

0.00462 0.00462 -0.00127 -0.00127 

 (0.00390) (0.00389) (0.00390) (0.00389) (0.00683) (0.00674) (0.00680) (0.00670) (0.00833) (0.00821) (0.00909) (0.00896) 

Constant 0.0153 0.0153 0.0191 0.0191 0.122 0.122* 0.0103 0.0103 -0.0346 -0.0346 0.0201 0.0201 

 (0.0218) (0.0217) (0.0218) (0.0217) (0.0747) (0.0736) (0.0488) (0.0481) (0.0399) (0.0393) (0.0489) (0.0482) 

Observations 1,123 1,123 1,123 1,123 280 280 281 281 281 281 280 280 

R-squared 0.151  0.147  0.287  0.300  0.135  0.107  
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(، 8 الاواردة بالجادول   Coefficientومعامةت الإنحدار t-Statistic وبتحليأ نتا ج اختبارات
 يتضح أن :

التااأثير الفااردى للمسااتوى العااام للتجنااب الضااريبى علااى تكلفااة رأس المااال المملااوك  النموذجااان 
8،7:) 
( لكةةل مةةم 7معةةاملت اىنحةةدار للنمةةنذج السةةابع ) •

الرافعةة الماليةةو نسةبة القيمةة الدفتريةة للقيمةة السةةنقيةو معةدل ال ةريبة ال علةى الحةالىو حجةم المنشةأةو 
و 0.0439معةةةةدل العائةةةةد علةةةةى الأصةةةةنلو العنائةةةةد السةةةةننية ل سةةةةهم منجبةةةةة نقيمهةةةةا علةةةةى التةةةةنالى 

و نهةةةةةةةذا يةةةةةةةدل علةةةةةةةى نجةةةةةةةند تةةةةةةةأثير رةةةةةةةردى 0.0144و 0.564و 0.035و 0.0503و 0.00972
و نهةةذا التةةةأثير معنةةن  لكةةل مةةم معةةةدل للمتغيةةرات المسةةتقلة السةةابقة علةةى تكل ةةةة رأس المةةال المملةةنك
و %10و حجةم المنشةأة عنةد مسةتنى %5ال ريبة ال على الحالىو العنائد السننية ل سهم عند مستنى 

نلكةةةل مةةةم الرافعةةةة الماليةةةةو نسةةةبة القيمةةةة الدفتريةةةة للقيمةةةة السةةةنقيةو معةةةدل العائةةةد علةةةى الأصةةةنل عنةةةد 
 –عةدد الأسةهم العاديةة المُصةدرة فقةط سةالإ . نفى المقابلو يت ةم أم معامةل اىنحةدار ل%1مستنى  
و نهةذا يةةدل علةةى نجةةند تةأثير عكسةةى لعةةدد الأسةةهم العاديةة المُصةةدرة علةةى تكل ةةة رأس المةةال 0.017

 .%1المملنكو نهذا التأثير معنن  عند مستنى 
( لكةل مةم مجمةالى ال ةرنض ال ةريبيةو حجةم المنشةأةو 8معاملت اىنحدار للنمةنذج الثةامم ) •

ماليةةةو نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد علةةى الأصةةنلو العنائةةد السةةننية الرافعةةة ال
و 0.572و 0.035و 0.0537و 0.0104و 0.0042ل سةةةةةةةةةهم منجبةةةةةةةةةة نقيمهةةةةةةةةةا علةةةةةةةةةى التةةةةةةةةةنالى 

و نهةةذا يةةدل علةةى نجةةند تةةأثير رةةردى للمتغيةةرات المسةةتقلة السةةابقة علةةى تكل ةةة رأس المةةال 0.0149
و نلكةل %5ثير معنن  لكل مم حجم المنشأةو العنائد السننية ل سهم عند مستنى المملنكو نهذا التأ

مةةم الرافعةةة الماليةةةو نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد علةةى الأصةةنل عنةةد مسةةتنى 
و نغيةةر معنةةنى بالنسةةبة ىجمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبية. نفةةى المقابةةلو يت ةةم أم معامةةل اىنحةةدار 1%

و نهةةذا يةةدل علةةى نجةةند تةةأثير عكسةةى لعةةدد 0.0175 –م العاديةةة المُصةةدرة فقةةط سةةالإ لعةةدد الأسةةه
 .%1الأسهم العادية المُصدرة على تكل ة رأس المال المملنكو نهذا التأثير معنن  عند مستنى 

( ملةى نجةند تةأثير رةردى لكةل  8( الناردة بالجدنل رقم )7و8أشارت نتائل انحدار النمنذجام رقمى )
جمالى ال رنض ال ريبية على تكل ة رأس المال المملنكو نلكةم مم معدل   ال ريبة ال على الحالىو نام

هةةذا التةةأثير معنةةنى فقةةط لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالىو نبالتةةالى تُشةةير النتيجةةة النهائيةةة ملةةى نجةةند 
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الى( تأثير عكسى للمستنى العام للتجنإ ال ريبى )مقاسا  فقط مم للل معدل ال ريبة ال علةى الحة
على تكل ة رأس المال المملنك. بمعنى أنه كلما زاد المستنى العام للتجنإ ال ريبى كلمةا انل  ةت 

 تكل ة رأس المال المملنكو نهن ما يتعارض مع تنقع الباح .
التاأثير الفاردى للمساتوى المقباول للتجناب الضاريبى علاى تكلفاة رأس الماال المملاوك  النموذجاان 

10،9:) 
( لكل مم حجم المنشأةو الرافعةة الماليةةو نسةبة القيمةة 9اىنحدار للنمنذج التاسع )معاملت   •

نقيمهةةا علةةى  الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد علةةى الأصةةنلو العنائةةد السةةننية ل سةةهم منجبةةة
نهةذا يةدل علةى نجةند تةأثير رةردى  و0.0248و 0.718و 0.0352و  0.0839و  0.0175  التنالى

تقلة السابقة على تكل ةة رأس المةال المملةنكو نهةذا التةأثير معنةنى لحجةم المنشةأة عنةد للمتغيرات المس
و نلكةةل مةةم الرافعةةة الماليةةةو نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد علةةى %10مسةةتنى 

. نفةةةى المقابةةةلو يت ةةةم أم  %5و نللعنائةةةد السةةةننية ل سةةةهم عنةةةد مسةةةتنى %1الأصةةةنل عنةةةد مسةةةتنى 
اىنحةةةدار لكةةةل  مةةةم الربةةةع الأعلةةةى لمعةةةدل ال ةةةريبة ال علةةةى الحةةةالىو عةةةدد الأسةةةهم العاديةةةة معةةةاملت 

نهةةذا يةةدل علةةى نجةةند تةةأثير عكسةةى  و0.0327-و 0.337 – نقيمهةةا علةةى التةةنالى المُصةةدرة سةةالبة
للمتغيرات المستقلة السابقة على تكل ة رأس المال المملنكو نهذا التأثير معنن  للربع الأعلى لمعةدل 

 . %1و نلعدد الأسهم العادية المُصدرة عند مستنى %5 ريبة ال على الحالى عند مستنى ال
حجةةةم المنشةةةأةو الرافعةةةة الماليةةةةو نسةةةبة ( لكةةةل مةةةم 10معةةةاملت اىنحةةةدار للنمةةةنذج العاشةةةر ) •

منجبةةة نقيمهةةا  القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد علةةى الأصةةنلو العنائةةد السةةننية ل سةةهم
و نهةةةذا يةةةةدل علةةةى نجةةةند تةةةةأثير 0.0217و 0.714و 0.0424و 0.116و 0.0163تةةةنالى علةةةى ال

نهةةذا التةةأثير معنةةنى لكةةل مةةم و تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكرةةردى للمتغيةةرات المسةةتقلة السةةابقة علةةى 
و نلكةةل مةةم الرافعةةة الماليةةةو نسةةبة القيمةةة %10حجةةم المنشةةأة نالعنائةةد السةةننية ل سةةهم عنةةد مسةةتنى 

. نفةةةى المقابةةةلو يت ةةةم أم %1مةةةة السةةةنقيةو معةةةدل العائةةةد علةةةى الأصةةةنل عنةةةد مسةةةتنى الدفتريةةةة للقي
معةةةاملت اىنحةةةدار لكةةةل  مةةةم الربةةةع المةةةنل ض ىجمةةةالى ال ةةةرنض ال ةةةريبيةو عةةةدد الأسةةةهم العاديةةةة 

نهةةذا يةةدل علةةى نجةةند تةةأثير عكسةةى  و0.0361-و 1.173– نقيمهةةا علةةى التةةنالى المُصةةدرة سةةالبة
ابقة علةةى تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكو نهةةذا التةةأثير معنةةن  للربةةع المةةنل ض للمتغيةةرات المسةةتقلة السةة

 . %1و عدد الأسهم العادية المُصدرة عند مستنى %5ىجمالى ال رنض ال ريبية عند مستنى 
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( ملةةى نجةةند تةةأثير 8( الةةناردة بالجةةدنل رقةةم )9و10أشةةارت نتةةائل انحةةدار النمنذجةةام رقمةةى )
نل ض ىجمةةالى معنةةنى عكسةةى لكةةل مةةم الربةةع الأع لةةى لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالىو نالربةةع المةةُ

ال ةةرنض ال ةةريبية )ناللةةذام يُعبةةرام عةةم المسةةتنى المقبةةنل للتجنةةإ ال ةةريبى( علةةى تكل ةةة رأس المةةال 
المملنكو نبالتالى تُشير النتيجة النهائية ملى نجند تأثير عكسى للمستنى المقبةنل للتجنةإ ال ةريبى 

المملةةةنك. نهةةةن مةةةا يعنةةةى انل ةةةاض تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنك لةةةدى عينةةةة علةةةى تكل ةةةة رأس المةةةال 
 الشركات ذات المستنى المقبنل للتجنإ ال ريبىو نهن ما يت ذ مع تنقع الباح .

التأثير الفردى للمستوى المُتعست للتجنب الضاريبى علاى تكلفاة رأس الماال المملاوك  النموذجاان 
12،11:) 

لكةل مةم الربةع المةنل ض لمعةدل ال ةريبة   (11الحةادى عشةر )معاملت اىنحدار للنمنذج   •
نسةةةبة القيمةةةة الدفتريةةةة للقيمةةةة السةةةنقيةو معةةةدل العائةةةد علةةةى  ال علةةةىو حجةةةم المنشةةةأةو الرافعةةةة الماليةةةةو

و 0.000702و 0.27منجبةةةةةة نقيمهةةةةةا علةةةةةى التةةةةةنالى  الأصةةةةةنلو عةةةةةدد الأسةةةةةهم العاديةةةةةة المُصةةةةةدرة
و نهةةةةةةذا يةةةةةةدل علةةةةةةى نجةةةةةةند تةةةةةةأثير رةةةةةةردى للمتغيةةةةةةرات 0.00462و 0.506و 0.0348و 0.0317

المسةةةتقلة السةةةابقة علةةةى تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنكو نهةةةذا التةةةأثير معنةةةنى للربةةةع المةةةنل ض لمعةةةدل 
نسةبة القيمةة الدفتريةة للقيمةة السةنقيةو معةدل العائةد علةى و نلكل مم %5ال ريبة ال على عند مستنى 

غير معنن  لحجم المنشأةو الرافعة الماليةو عةدد الأسةهم المُصةدرة. نفةى ن   و%1الأصنل عند مستنى  
نذات تةأثير  0.000763 –المقابلو يت م أم معامل اىنحدار للعنائد السننية ل سةهم فقةط سةالبة 

غير معننى نهذا يدل على نجند تأثير عكسى غير معننى للعنائد السننية ل سةهم علةى تكل ةة رأس 
 المال المملنك.

لكةةةل مةةةم الربةةةع الأعلةةةى ىجمةةةالى ال ةةةرنض  (12الثةةةانى عشةةةر )املت اىنحةةةدار للنمةةةنذج معةةة •
نسةبة القيمةة الدفتريةة للقيمةة السةنقيةو معةدل العائةد علةى الأصةنلو العنائةد  ال ريبيةو الرافعة الماليةو

و 0.0146و 0.403و 0.0466و 0.0772و 0.63منجبةةةة نقيمهةةةا علةةةى التةةةنالى السةةةننية ل سةةةهم 
على نجند تأثير رردى للمتغيرات المستقلة السابقة علةى تكل ةة رأس المةال المملةنكو نهةذا نهذا يدل  

و نلكةل مةم الرافعةة الماليةةو %5التأثير معننى للربع الأعلى ىجمةالى ال ةرنض ال ةريبية عنةد مسةتنى 
نغيةةر معنةةن   و%1نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد علةةى الأصةةنل عنةةد مسةةتنى 

للعنائةةد السةةننية ل سةةهم. نفةةى المقابةةلو يت ةةم أم معةةاملت اىنحةةدار لكةةل  مةةم حجةةم المنشةةأةو عةةدد 
و نهةةةذا التةةةأثير 0.00127 -و 0.00855 –الأسةةةهم العاديةةةة المُصةةةدرة سةةةالبة نقيمهةةةا علةةةى التةةةنالى 
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غيةر معنةةنى لكةةل المتغيةةريمو نهةةذا يةةدل علةةى نجةند تةةأثير عكسةةى غيةةر معنةةنى لكةةل المتغيةةريم علةةى 
 تكل ة رأس المال المملنك.

ملةى نجةند تةأثير  (8( الةناردة بالجةدنل رقةم )11و12أشارت نتائل انحدار النمنذجام رقمى )
نل ض لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالىو نالربةةع الأعلةةى ىجمةةالى  معنةةنى رةةردى لكةةل مةةم الربةةع المةةُ

ى( علةى تكل ةة رأس المةال ال رنض ال ريبية )ناللذام يُعبرام عةم المسةتنى المُتعسةف للتجنةإ ال ةريب
المملةةةةنكو نبالتةةةةالى تُشةةةةير النتيجةةةةة النهائيةةةةة ملةةةةى نجةةةةند تةةةةأثير رةةةةردى للمسةةةةتنى المُتعسةةةةف للتجنةةةةإ 
ال ريبى على تكل ة رأس المال المملنك. نهةن مةا يعنةى زيةادة تكل ةة رأس المةال المملةنك لةدى عينةة 

 تنقع الباح .الشركات ذات المستنى المُتعسف للتجنإ ال ريبىو نهن ما يت ذ مع 
باسةةةتلدام رريقةةةة  (lead_COE)نتةةةائل منحةةةدار النمةةةاذج السةةةتة لل ةةةرض الثةةةانى فةةةى  ةةةنء 

المربعةةات الصةةغرىو يةةةتم قبةةنل كةةةل مةةم ال ةةرض الثةةةانى الةةرئيس و نال ةةةرض ال رعةةى الأنلو نال ةةةرض 
 Goh et al.2016نتت ةذ هةذج النتةائل مةع نتةائل بعةض الدراسةات السةابقة نهةى ) ال رعةى الثةانى.

Ghelichli et al.2017;) ةريبى ملةى نجةند علقةة لريةة سةالبة بةيم التجنةإ الو نالتةى تنصةلت 
و نهةن مةا يتعةارض مةع تنقةع الباحة . كمةا تت ةذ النتةائل مةع بعةض نتةائل تكل ة رأس المال المملةنكن 

 and Firmansyah.2018; Febriyanto Hutchens andالدراسةةةات السةةةابقة نهةةةى )
2015Rego.تكل ةة رأس ملى نجند علقةة لريةة منجبةة بةيم التجنةإ ال ةريبى ن نالتى تنصلت    (و
فةةى حةةيم تلتلةةف نتةةائل الدراسةةة الحاليةةة مةةع نتةةائل نهةةن مةةا يت ةةذ مةةع تنقةةع الباحةة .  المملةةنكوالمةةال 

و نالتةى (;Cook et al.2017 Pulido and Barros.2017بعةض الدراسةات السةابقة نهةى )
. نيُمكةةم تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكملةةى نجةةند علقةةة غيةةر لريةةة بةةيم التجنةةإ ال ةةريبى ن تنصةةلت 

علقةةة اللريةةة تظهةةر أكثةةر ن ةةنحا  بةةيم التجنةةإ ال ةةريبى نتكل ةةة رأس المةةال مرجةةا  ذلةةك ملةةى أم ال
المملةنكو نتُعرةى نتةائل أكثةر دقةةو عنةد تقسةيم المسةتنى العةام للتجنةإ ال ةريبى ملةى مسةتن  مقبةنل 
نمُتعسفو ملى جانإ ربط كل مستنى بالملارر المرتبرةه بةهو نهةذا مةا تنانلتةه الدراسةة الحاليةة عنةد 

الت ةةةاعلى لمسةةتنيات التجنةةإ ال ةةةريبى مةةع ملةةارر المنشةةةأة علةةى تكل ةةة رأس المةةةال  التبةةار التةةأثير
 المملنك.

 . اختبار الفرض الثالث:7/8/3
تةأثير ت ةاعلى ذن دولةة معننيةة لمسةتنيات التجنةةإ ولتبةار ال ةرض الثالة  نم ةادج : " يُنجةد 

دار لعةةةدد سةةةتة نمةةةاذج "و تةةةم مجةةةراء منحةةةال ةةةريبى نملةةةارر المنشةةةأة علةةةى تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنك
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(.  حيةة  يُعبةةر كةةل نمنذجةةام عةةم مسةةتنى مةةم 18ملةةى النمةةنذج رقةةم  13منحةةدار)مم النمةةنذج رقةةم 
( يُعبةةةرام عةةةم المسةةةتن  العةةةام للتجنةةةإ 13و14المسةةةتنيات الثلثةةةة للتجنةةةإ ال ةةةريبىو النمنذجةةةام )
نل للتجنةةةإ ( يُعبةةةرام عةةةم المسةةةتن  المقبةةة15و16ال ةةةريب  )ال ةةةرض الثالةةة  الةةةرئيس(و النمنذجةةةام )
( يُعبةةةرام عةةةم المسةةةتن  المُتعسةةةف للتجنةةةإ 17و18ال ةةةريب  )ال ةةةرض الأنل ال رعةةةى(و النمنذجةةةام )

 ال ريب  )ال رض الثانى ال رعى(. 
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 باستخدام طريقة المربعات الصغرى  (lead_COE)( : نتائج إنحدار النماذج الستة للفرض الثالث 9جدول )

مستوى التجنب  
 الضريبى

 المستوى المُتعسف  المستوى المقبول  المستوى العام 

 (18)  (17)  (16)  (15)  (14)  (13)  رقم النموذج 

 C_ETR C_ETR T_BTD T_BTD C_ETR C_ETR T_BTD T_BTD C_ETR C_ETR T_BTD T_BTD نوع المؤشر 

VARIABLES 

OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS 

lead_CO
E1 

lead_COE
1 

lead_COE
1 

lead_COE
1 

lead_COE
1 

lead_COE
1 

lead_COE
1 

lead_COE
1 

lead_CO
E1 

lead_CO
E1 

lead_CO
E1 

lead_CO
E1 

lead_sd_ETR 1.463*** 1.463***   1.703*** 1.703***   3.963*** 3.963***   

 (0.156) (0.155)   (0.233) (0.229)   (1.126) (1.110)   

lead_sd_BTD   1.819** 1.819**   -22.07*** -22.07***   8.610*** 8.610*** 

   (0.821) (0.818)   (3.169) (3.124)   (1.505) (1.484) 

SIZE 0.0154*** 0.0154*** 0.0100* 0.0100* 0.0308*** 0.0308*** 0.0302*** 0.0302*** -0.0005 -0.0005 0.00146 0.00146 

 (0.00505) (0.00504) (0.00521) (0.00519) (0.00917) (0.00904) (0.00944) (0.00930) (0.00940) (0.00926) (0.0113) (0.0111) 

LEV 0.0416*** 0.0416*** 0.0566*** 0.0566*** 0.0686*** 0.0686*** 0.101*** 0.101*** 0.0353 0.0353 0.0880*** 0.0880*** 

 (0.0124) (0.0124) (0.0129) (0.0128) (0.0235) (0.0232) (0.0252) (0.0249) (0.0236) (0.0233) (0.0265) (0.0262) 

BM 0.0363*** 0.0363*** 0.0352*** 0.0352*** 0.0377*** 0.0377*** 0.0387*** 0.0387*** 0.0333*** 0.0333*** 0.0494*** 0.0494*** 

 (0.00481) (0.00479) (0.00498) (0.00497) (0.00869) (0.00856) (0.00948) (0.00934) (0.00926) (0.00913) (0.0107) (0.0105) 

ROA 0.551*** 0.551*** 0.570*** 0.570*** 0.764*** 0.764*** 0.669*** 0.669*** 0.524*** 0.524*** 0.459*** 0.459*** 

 (0.0464) (0.0462) (0.0480) (0.0478) (0.0878) (0.0866) (0.0923) (0.0910) (0.0905) (0.0892) (0.0981) (0.0966) 

Annual_RET 0.0108* 0.0108* 0.0150** 0.0150** 0.0182 0.0182* 0.0165 0.0165 -0.00172 -0.00172 0.0135 0.0135 

 (0.00617) (0.00615) (0.00638) (0.00636) (0.0112) (0.0111) (0.0112) (0.0110) (0.0118) (0.0116) (0.0127) (0.0125) 

Shares_out -0.0194*** -0.0194*** -0.0176*** -0.0176*** -0.0336*** -0.0336*** -0.0440*** -0.0440*** 0.00385 0.00385 -0.00685 -0.00685 

 (0.00376) (0.00375) (0.00390) (0.00388) (0.00616) (0.00607) (0.00641) (0.00632) (0.00818) (0.00806) (0.00871) (0.00859) 

Constant -0.0150 -0.0150 0.0192 0.0192 -0.0796* -0.0796* -0.0288 -0.0288 -0.0300 -0.0300 -0.0304 -0.0304 

 (0.0212) (0.0212) (0.0217) (0.0216) (0.0436) (0.0429) (0.0445) (0.0439) (0.0391) (0.0386) (0.0466) (0.0460) 

Observations 1,123 1,123 1,123 1,123 280 280 281 281 281 281 280 280 

R-squared 0.210  0.151  0.396  0.397  0.160  0.192  
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( ملةةى ممكانيةةة 9تُشةةير نتةةائل منحةةدار النمةةاذج السةةتة لل ةةرض الثالةة  الةةناردة بالجةةدنل رقةةم )           
ا %5عم   FGLS and Wald Chiاوعتماد عليها بسبإ انح اض احتمالية  و نتُشير النتائل أي  

 %39.6(و 14للنمةةةةةةنذج ) %15.1(و 13% للنمةةةةةةنذج ) 2R  21 ملةةةةةةى أم قيمةةةةةةة معامةةةةةةل التحديةةةةةةد 
(و نهةةةةةذج 18للنمةةةةةنذج ) %19.2(و 17للنمةةةةةنذج ) %16(و 16للنمةةةةةنذج ) %39.7(و 15للنمةةةةةنذج )

% بالنسةبة للنمةةنذج  21النتةائل تُشةير ملةةى أم المتغيةرات المسةتقلة تسةةتريع فةى مجملهةا ت سةةير نحةن 
بالنسةبة للنمةنذج  %39.7(و 15بالنسةبة للنمةنذج ) %39.6(و 14بالنسبة للنمنذج )  %15.1(و  13)
( مةةةم سةةةلنك المتغيةةةر التةةةابعو 18بالنسةةةبة للنمةةةنذج ) %19.2(و 17ذج )بالنسةةةبة للنمةةةن  %16(و 16)

( أن مجمةةالى 13نهةةذا يعنةةى أم معةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالى مرجحةةا  بملةةارر المنشةةأة بةةالنمنذج )
الربةع الأعلةى لمعةدل ال ةريبة ال علةى  ( أن14ال رنض ال ةريبية مرجحةا  بملةارر المنشةأة بةالنمنذج )

 ( أن الربةةةع المةةةنل ض ىجمةةةالى ال ةةةرنض ال ةةةريبية15بةةةالنمنذج ) المنشةةةأةمرجحةةةا  بملةةةارر  الحةةةالى
مرجحةا   ( أن الربةع المةنل ض لمعةدل ال ةريبة ال علةى الحةالى16بةالنمنذج )  مرجحا  بملارر المنشأة

مرجحةةةا  بملةةةةارر  ( أن الربةةةةع الأعلةةةى ىجمةةةةالى ال ةةةرنض ال ةةةةريبية17بةةةالنمنذج ) بملةةةارر المنشةةةةأة
حجةةةم المنشةةةأةو نسةةةبة الرافعةةةة ملةةةى جانةةةإ المتغيةةةرات الرقابيةةةة نالممثلةةةة فةةةى  و(18بةةةالنمنذج ) المنشةةةأة

الماليةةةو نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد علةةى الأصةةنلو عنائةةد الأسةةهم السةةننيةو 
بالنسةبة  %15.1(و 13% بالنسةبة للنمةنذج ) 21يُ سةرنم  اللنغاريتم الربيعى لعدد الأسهم المُصدرة

بالنسةةةبة  %16(و 16بالنسةةةبة للنمةةةنذج ) %39.7(و 15بالنسةةةبة للنمةةةنذج ) %39.6(و 14للنمةةةنذج )
 تكل ة رأس المال المملنك للل سنة قادمة.( مم 18بالنسبة للنمنذج ) %19.2(و 17للنمنذج )

الاواردة بالجادول رقام   Coefficientومعاامةت الإنحادار t-Statistic وبتحليأ نتاا ج اختباارات
 (، يتضح أن :9 

التاااأثير التفااااعلى للمساااتوى العاااام للتجناااب الضاااريبى ومخااااطر المنشاااأة علاااى تكلفاااة رأس الماااال 
 (:14،13المملوك  النموذجان 

لكةةةل مةةةم معةةةدل ال ةةةريبة ال علةةةى الحةةةالى  (13الثالةةة  عشةةةر )معةةةاملت اىنحةةةدار للنمةةةنذج  •
الرافعةة الماليةةو نسةبة القيمةة الدفتريةة للقيمةة السةنقيةو معةدل مُرجحا  بملارر المنشأةو حجم المنشةأةو 

و 0.0154و 1.463العائةةةد علةةةى الأصةةةنلو العنائةةةد السةةةننية ل سةةةهم منجبةةةة نقيمهةةةا علةةةى التةةةنالى 
و نهذا يدل على نجةند تةأثير رةردى للمتغيةرات المسةتقلة 0.0108و  0.551و  0.0363و  0.0416

نهذا التأثير معنةن  لجميةع المتغيةرات المسةتقلة السةابقة عنةد  السابقة على تكل ة رأس المال المملنكو
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. نفةةةى المقابةةةلو يت ةةةم أم معامةةةل %10مةةةا عةةةدا العنائةةةد السةةةننية ل سةةةهم عنةةةد مسةةةتنى  %1مسةةتنى 
و نهذا يدل على نجةند تةأثير عكسةى 0.0194 –اىنحدار لعدد الأسهم العادية المُصدرة فقط سالإ 

 .%1تكل ة رأس المال المملنكو نهذا التأثير معنن  عند مستنى  لعدد الأسهم العادية المُصدرة على
لكةةل مةةم مجمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبية مُرجحةةا   (14الرابةةع عشةةر )معةةاملت اىنحةةدار للنمةةنذج  •

بملةارر المنشةةأةو حجةةم المنشةةأةو الرافعةةة الماليةةةو نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد 
و 0.0566و 0.01و 1.819علةةةى الأصةةةنلو العنائةةةد السةةةننية ل سةةةهم منجبةةةة نقيمهةةةا علةةةى التةةةنالى 

ثير رةةردى للمتغيةةرات المسةةتقلة السةةابقة علةةى و نهةةذا يةةدل علةةى نجةةند تةةأ0.015و 0.57و 0.0352
 %1تكل ة رأس المال المملةنكو نهةذا التةأثير معنةن  لجميةع المتغيةرات المسةتقلة السةابقة عنةد مسةتنى 
و %5ما عدا مجمالى ال رنض ال ريبية مُرجحا  بملارر المنشأة نالعنائد السننية ل سهم عند مسةتنى 

قابةةلو يت ةةم أم معامةةل اىنحةةدار لعةةدد الأسةةهم العاديةةة . نفةةى الم%10نحجةةم المنشةةأة عنةةد مسةةتنى 
و نهذا يدل على نجند تأثير عكسى لعدد الأسةهم العاديةة المُصةدرة 0.0176  –المُصدرة فقط سالإ  

 .%1على تكل ة رأس المال المملنكو نهذا التأثير معنن  عند مستنى 
( ملةى نجةند تةأثير 9قةم )( الةناردة بالجةدنل ر 13و14أشارت نتائل انحدار النمنذجام رقمى )

جمةةالى ال ةةرنض  معنةةنى رةةردى لكةةل مةةم معةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالى مرجحةةا  بملةةارر المنشةةأةو نام
ال ةريبية مرجحةةا  بملةةارر المنشةةأة علةةى تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكو نبالتةةالى تُشةةير النتيجةةة النهائيةةة 

ط مةةم لةةلل معةةدل ال ةةريبة ملةةى نجةةند تةةأثير عكسةةى للمسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبى )مقاسةةا  فقةة
ال على الحالى مرجحا  بملارر المنشأة( على تكل ة رأس المال المملةنك. نهةن مةا يعنةى أنةه كلمةا زاد 
المسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبى كلمةةا انل  ةةت تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكو نهةةن مةةا يتعةةارض مةةع 

للتجنإ ال ريبى )مقاسا  فقةط مةم تنقع الباح . مم ناحية ألرىو يُنجد تأثير رردى للمستنى العام 
للل مجمالى ال رنض ال ةريبية مرجحةا  بملةارر المنشةأة( علةى تكل ةة رأس المةال المملةنك. نهةن مةا 
يعنةةى أنةةه كلمةةا زاد المسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبى كلمةةا زادت تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكو نهةةن مةةا 

 يت ذ مع تنقع الباح . 
قبااول للتجنااب الضااريبى ومخاااطر المنشااأة علااى تكلفااة رأس المااال التااأثير التفاااعلى للمسااتوى الم

 (:16،15المملوك  النموذجان 
لكةةل مةةم الربةةع الأعلةةى لمعةةدل ال ةةريبة  (15اللةةامس عشةةر )معةةاملت اىنحةةدار للنمةةنذج  •

ال علةى الحةالى مُرجحةةا  بملةارر المنشةأةو حجةةم المنشةأةو الرافعةةة الماليةةو نسةبة القيمةةة الدفتريةة للقيمةةة 
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و 1.703نقيةو معةدل العائةد علةى الأصةنلو العنائةد السةننية ل سةهم منجبةة نقيمهةا علةى التةنالى الس
و نهةةةةةةةذا يةةةةةةةدل علةةةةةةةى نجةةةةةةةند تةةةةةةةأثير رةةةةةةةردى 0.0182و 0.764و 0.0377و 0.0686و 0.0308

للمتغيةةرات المسةةتقلة السةةابقة علةةى تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكو نهةةذا التةةأثير معنةةن  لجميةةع المتغيةةرات 
. نفةى المقابةلو %10مةا عةدا العنائةد السةننية ل سةهم عنةد مسةتنى   %1ابقة عند مستنى  المستقلة الس

و نهةذا يةدل علةى 0.0336 –يت م أم معامل اىنحةدار لعةدد الأسةهم العاديةة المُصةدرة فقةط سةالإ 
نجةةةند تةةةأثير عكسةةةى لعةةةدد الأسةةةهم العاديةةةة المُصةةةدرة علةةةى تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنكو نهةةةذا التةةةأثير 

 .%1مستنى  معنن  عند 
( لكةةل مةةم حجةةم المنشةةأةو الرافعةةة الماليةةةو 16) السةةادس عشةةرمعةةاملت اىنحةةدار للنمةةنذج  •

نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد علةةى الأصةةنلو العنائةةد السةةننية ل سةةهم منجبةةة 
و نهةةةذا يةةةدل علةةةى نجةةةند 0.0165و 0.669و 0.0387و 0.101و 0.0302نقيمهةةةا علةةةى التةةةنالى 

ثير رردى للمتغيرات المستقلة السابقة على تكل ة رأس المال المملنكو نهةذا التةأثير معنةن  لجميةع تأ
مةةا عةةدا العنائةةد السةةننية ل سةةهم فتأثيرهةةا غيةةر معنةةنى.  %1المتغيةةرات المسةةتقلة السةةابقة عنةةد مسةةتنى 

ال ةةريبية نفةةى المقابةةلو يت ةةم أم معةةاملت اىنحةةدار لكةةل  مةةم الربةةع المةةنل ض ىجمةةالى ال ةةرنض 
 –و 22.073 –مُرجحا  بملارر المنشأةو عةدد الأسةهم العاديةة المُصةدرة سةالبة نقيمهةا علةى التةنالى 

و نهةةذا يةةةدل علةةةى نجةةةند تةةةأثير عكسةةةى للمتغيةةةرات المسةةةتقلة السةةةابقة علةةةى تكل ةةةة رأس المةةةال 0.044
 .%1المملنك و نهذا التأثير معنن  لكل المتغيريم عند مستنى 

 
( ملةى نجةند تةأثير 9( الةناردة بالجةدنل رقةم )15و16انحدار النمنذجام رقمى )أشارت نتائل  

معننى رردى للربع الأعلى لمعدل ال ريبة ال على الحالى مرجحا  بملارر المنشأة على تكل ةة رأس 
نل ض ىجمةالى ال ةرنض ال ةريبية مرجحةا   المال المملنكو بينما ينجد تأثير معننى عكسةى للربةع المةُ

نشةةأة علةةى تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكو نبالتةةالى تُشةةير النتيجةةة النهائيةةة ملةةى نجةةند تةةأثير بملةةارر الم
رردى للمستنى المقبنل للتجنإ ال ةريبى ) مقاسةا  مةم لةلل الربةع الأعلةى لمعةدل ال ةريبة ال علةى 
الحةةالى مرجحةةا  بملةةارر المنشةةأة( علةةى تكل ةةة رأس المةةال المملةةنك. نهةةن مةةا يعنةةى زيةةادة تكل ةةة رأس 

لمةال المملةنك لةدى عينةة الشةركات ذات المسةتنى المقبةةنل للتجنةإ ال ةريبىو نهةن مةا يتعةارض مةةع ا
تنقع الباح . مم ناحية ألرىو يُنجد تأثير عكسى للمستنى المقبنل للتجنةإ ال ةريبى ) مقاسةا  مةم 
نل ض ىجمةالى ال ةرنض ال ةريبية مرجحةا  بملةارر المنشةأة( علةى تكل ةة رأس المةا ل للل الربةع المةُ
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المملةةةنك. نهةةةن مةةةا يعنةةةى انل ةةةاض تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنك لةةةدى عينةةةة الشةةةركات ذات المسةةةتنى 
 المقبنل للتجنإ ال ريبىو نهن ما يت ذ مع تنقع الباح . 

التاأثير التفااعلى للمسااتوى المُتعسات للتجناب الضااريبى ومخااطر المنشاأة علااى تكلفاة رأس المااال 
 (:18،17المملوك  النموذجان 

لكةةل مةةم الربةةع المةةنل ض لمعةةدل ال ةةريبة  (17السةةابع عشةةر )ىنحةةدار للنمةةنذج معةةاملت ا •
نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد علةةى الأصةةنلو  ال علةةى الحةةالىو الرافعةةة الماليةةةو
و 0.524و 0.0333و 0.0353و 3.963منجبة نقيمها على التنالى  عدد الأسهم العادية المُصدرة

يةدل علةى نجةةند تةأثير رةردى للمتغيةرات المسةةتقلة السةابقة علةى تكل ةة رأس المةةال  و نهةذا0.00385
نسةبة القيمةة الدفتريةة  المملنكو نهذا التأثير معننى لكل مم الربع المنل ض لمعدل ال ريبة ال علةىو

نغيةر معنةن  لكةل مةم الرافعةة الماليةةو  و%1عند مسةتنى  للقيمة السنقيةو معدل العائد على الأصنل
الأسهم المُصدرة. نفى المقابلو يت ةم أم معةاملت اىنحةدار لكةل  مةم حجةم المنشةأةو نالعنائةد عدد  

نكةةل المتغيةةريم ذات تةةأثير  0.00172 –و 0.0005-السةةننية ل سةةهم سةةالبة نقيمهةةا علةةى التةةنالى 
 غير معننىو نهذا يدل على نجند تأثير عكسى غير معننى لكل مم حجم المنشأةو نالعنائد السننية

 ل سهم على تكل ة رأس المال المملنك. 
لكةةةل مةةةم الربةةع الأعلةةةى ىجمةةةالى ال ةةةرنض  (18الثةةامم عشةةةر )معةةاملت اىنحةةةدار للنمةةةنذج  •

نسةةبة القيمةةة الدفتريةةة للقيمةةة السةةنقيةو معةةدل العائةةد علةةى  ال ةةريبيةو حجةةم المنشةةأةو الرافعةةة الماليةةةو
و 0.088و 0.00146و 8.61لتةةةةةنالى منجبةةةةةة نقيمهةةةةةا علةةةةةى االأصةةةةةنلو العنائةةةةةد السةةةةةننية ل سةةةةةهم 

و نهذا يدل على نجند تأثير رردى للمتغيرات المستقلة السابقة على 0.0135و  0.459و  0.0494
 %1تكل ة رأس المال المملةنكو نهةذا التةأثير معنةنى لجميةع المتغيةرات المسةتقلة السةابقة عنةد مسةتنى 

ر معنةنى. نفةى المقابةلو يت ةم أم معامةل ما عدا حجم المنشأة نالعنائد السننية ل سهم فتأثيرهةا غية
و نهةذا التةأثير غيةر معنةنىو نهةذا 0.00685 –اىنحدار لعةدد الأسةهم العاديةة المُصةدرة فقةط سةالإ 

يةةدل علةةى نجةةند تةةأثير عكسةةى غيةةر معنةةنى لعةةدد الأسةةهم العاديةةة المُصةةدرة علةةى تكل ةةة رأس المةةال 
 المملنك.

( ملةى نجةند تةأثير 9( الةناردة بالجةدنل رقةم )17و18)أشارت نتائل انحدار النمنذجام رقمى 
نل ض لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالى مرجحةةا  بملةةارر المنشةةأة و  معنةةنى رةةردى لكةةل مةةم الربةةع المةةُ
نالربع الأعلى ىجمالى ال ةرنض ال ةريبية مرجحةا  بملةارر المنشةأة علةى تكل ةة رأس المةال المملةنكو 
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نجةةند تةةأثير رةةردى للمسةةتنى المُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى علةةى  نبالتةةالى تُشةةير النتيجةةة النهائيةةة ملةةى
تكل ة رأس المال المملةنك. نهةن مةا يعنةى زيةادة تكل ةة رأس المةال المملةنك لةدى عينةة الشةركات ذات 

 المستنى المُتعسف للتجنإ ال ريبىو نهن ما يت ذ مع تنقع الباح .
باسةةةتلدام رريقةةةة  (lead_COE)نتةةةائل منحةةةدار النمةةةاذج السةةةتة لل ةةةرض الثالةةة  فةةةى  ةةةنء 

المربعةةات الصةةغرىو يةةتم قبةةنل كةةل مةةم ال ةةرض الثالةة  الةةرئيس و نال ةةرض ال رعةةى الأنلو نال ةةرض 
 Goh et al.2016نتت ةذ هةذج النتةائل مةع نتةائل بعةض الدراسةات السةابقة نهةى ) ال رعةى الثةانى.

Ghelichli et al.2017;) ال ةريبى  ملةى نجةند علقةة لريةة سةالبة بةيم التجنةإ و نالتةى تنصةلت
و نهةن مةا يتعةارض مةع تنقةع الباحة . كمةا تت ةذ النتةائل مةع بعةض نتةائل تكل ة رأس المال المملةنكن 

 and Firmansyah.2018; Febriyanto Hutchens andالدراسةةةات السةةةابقة نهةةةى )
2015Rego.تكل ةة رأس ملى نجند علقةة لريةة منجبةة بةيم التجنةإ ال ةريبى ن نالتى تنصلت    (و
فةةى حةةيم تلتلةةف نتةةائل الدراسةةة الحاليةةة مةةع نتةةائل نهةةن مةةا يت ةةذ مةةع تنقةةع الباحةة .  المملةةنكوالمةةال 

و نالتةى (;Cook et al.2017 Pulido and Barros.2017بعةض الدراسةات السةابقة نهةى )
. نيُمكةةم تكل ةةة رأس المةةال المملةةنكملةةى نجةةند علقةةة غيةةر لريةةة بةةيم التجنةةإ ال ةةريبى ن تنصةةلت 

علقةةة اللريةةة تظهةةر أكثةةر ن ةةنحا  بةةيم التجنةةإ ال ةةريبى نتكل ةةة رأس المةةال مرجةةا  ذلةةك ملةةى أم ال
المملةنكو نتُعرةى نتةائل أكثةر دقةةو عنةد تقسةيم المسةتنى العةام للتجنةإ ال ةريبى ملةى مسةتن  مقبةنل 
نمُتعسفو ملى جانإ ربط كل مستنى بالملارر المرتبرةه بةهو نهةذا مةا تنانلتةه الدراسةة الحاليةة عنةد 

الت ةةةاعلى لمسةةتنيات التجنةةإ ال ةةةريبى مةةع ملةةارر المنشةةةأة علةةى تكل ةةة رأس المةةةال  التبةةار التةةأثير
 المملنك.

 . مناقشة وتفسير النتا ج :7/9
 . تأثير مستويات التجنب الضريبى على مخاطر المنشأة:7/9/1

يُمكةةةم ت سةةةةير نتةةةائل انحةةةةدار النمةةةاذج السةةةةتة لل ةةةةرض الأنل مةةةم لةةةةلل اىشةةةارة ملةةةةى رغبةةةةة 
علةةى الةةدلل المحقةذ لةةديهاو حيةة  تُمثةةل ال ةةرائإ المعةةدوت ال عليةة لل ةةريبة  الشةركات فةةى تل ةةيض 

المسددة على دلل الشركات نسبة كبيرة مم التدفقات النقدية اللارجة نلاصة منشتت الأعمال التةى 
تحقذ أربا و نوسيما فى ظل التعديلت التشريعية المتلحقة للل ال ترة الما ية فى مصرو نالتى 

ملةةى زيةةادة أسةةعار ال ةةريبة أن تحنيةةل بعةةض الأنعيةةة مةةم حالةةة اىع ةةاء ال ةةريبى ملةةى حالةةة تهةةدف 
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الل ةةةةةةن  ال ةةةةةةريبىو الأمةةةةةةر الةةةةةةذى دفةةةةةةع معظةةةةةةم منشةةةةةةتت الأعمةةةةةةال ملةةةةةةى تح يةةةةةةز مةةةةةةديريها للقيةةةةةةام 
و نبالتةةالى باىسةةتراتيجيات اللرةةرة لتعظةةيم القيمةةة مةةم لةةلل تل ةةيض المةةدفنعات ال ةةريبية للمنشةةأة

ما بيم مستنيات ى تصميم ممارسات نأنشرة للتجنإ ال ريبى تتدرج مستنياتها اتجهت الشركات مل
مقبنلةةة نمسةةتنيات مُتعسةة ة للتجنةةإ ال ةةريبىو نلكةةل مسةةتنى عنائةةد نملةةارر ملتل ةةة عةةم المسةةتنى 

و نهذا مةا أغ لتةه الدراسةات السةابقةو حية  أنةه كلمةا انل ةض المسةتنى العةام للتجنةإ ال ةريبى الآلر
ا يُشةير ملةى اتجةاج الشةركات نحةن المسةتنى المقبةنل للتجنةإ ال ةريبىو نالعكةس بشكل كبيةرو فة م هةذ 

صةحيم كلمةةا زاد المسةةتنى العةةام للتجنةإ ال ةةريبى بشةةكل كبيةةرو فةة م هةذا يُشةةير ملةةى اتجةةاج الشةةركات 
 نحن المستنى المُتعسف للتجنإ ال ريبى.

بشةكل  Effective Tax Avoidance حية  يهةدف المسةتنى المقبةنل للتجنةإ ال ةريبى 
 Decrease Taxالغةةرض التجةةارى نغةةرض تل ةةيض اىلتةةزام ال ةةريبى رئةةيس ملةةى المةةزج بةةيم 

Liability   مم للل الم ا لة بيم البدائل الةناردة فةى المعةايير المحاسةبية عنةد معةداد القةنائم الماليةة
بيةو حي  أن أحكام التشريع ال ريبى ىلتيار البديل الأمثل الذى يعمل على تعظيم النفنرات ال ري

نبالتةةةالى ف نةةةه مةةةم غيةةةر  يت ةةةذ المسةةةتنى المقبةةةنل للتجنةةةإ ال ةةةريبى مةةةع نةةةص نم ةةةمنم القةةةاننمو
المحتمةةةل الرعةةةم علةةةى ممارسةةةات التجنةةةإ ال ةةةريبى المقبةةةنل أن تحنيلهةةةا للمحةةةاكم عنةةةد ل ةةةنعها 

و غالبةةا  مةةا تكةةنم مؤيةةدة بمجمنعةةة قنيةةة مةةم الأدلةةة نالحقةةائذ نالمسةةتندات لأنهةةا لل حةةص ال ةةريبىو 
لتالى غالبا  ما يت مم المستنى المقبنل للتجنإ ال ريبى أنشرة تعمل على تل يض المدفنعات نبا

ال ريبية الحالية للشركة دنم أم يتبعها عادة زيادة المدفنعات ال ريبية فى المستقبل أن زيادة حالة 
 ة عةةةدم التأكةةةد حةةةنل المةةةدفنعات ال ةةةريبية المسةةةتقبليةو نمةةةم ثةةةم تةةةنل ض الملةةةارر ال ةةةريبية بصةةة

لاصة نملارر المنشأة بص ة عامة لدى عينة الشةركات ذات المسةتنى المقبةنل للتجنةإ ال ةريبىو 
 نهذا ما أثبتته نتائل التبار ال رض ال رعى الأنل.

 Aggressive Taxعلةى الجانةإ الآلةةرو يهةدف المسةةتنى المُتعسةف للتجنةإ ال ةةريبى 
Avoidance  بشةةكل جةةنهرى فةةى حةةيم أم  تجنةةإ سةةداد ال ةةرائإ أن تل ي ةةهابشةةكل رئةةيس ملةةى

اسةةتغلل بعةةض الثغةةرات القانننيةةة بهةةدف الهةةدف التجةةار  مم نجةةد يكةةنم هامشةة و نذلةةك مةةم لةةلل 
عدم اىلتزام بدفع ال ريبةو نذلك على غيةر مرادة المشةر  ال ةريبى سةناء بةالتللص مةم دفعهةاو أن 

قةاننمو حية  يت ةذ تتكل النعاء اللا ع لل ريبة دنم أم ي ةع الممةنل ن سةه فةى مركةز ملةالف لل
نبالتةةالى يحظةةى هةةذا  المسةتنى المُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى مةةع نةةص القةاننم فقةةط نلةةيس م ةةمننهو
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المستنى بدعم نتأييد قانننى  عيف مم نجةد مةم قبةل السةلرات ال ةريبية عنةد اكتشةافه مةم لةلل 
نننيتةهو ال حص ال ريبىو نمم ثةم قةد يل ةع للرعةم عليةه أن التحنيةل للمحةاكم للتأكةد مةم مةدى قا

 لأنةه غالبةةا  مةا يكةةنم مؤيةد بمجمنعةةة  ةةعي ة مةم الأدلةةة نالحقةائذ نالمسةةتندات أن غيةر مؤيةةد تمامةةا و
الأمر الذى يؤدى ملى تعرض الشركات لغرامات نعقنبات ن رائإ م افيةو نمم ثم زيادة ملارر 

تعمةل عةادة  فقدام السمعةو نبالتالى غالبا  مةا يت ةمم المسةتنى المُتعسةف للتجنةإ ال ةريبى أنشةرة
علةةى تل ةةيض المةةدفنعات ال ةةريبية الحاليةةة للمنشةةأة ثةةم يتبعهةةا سةةداد مةةدفنعات  ةةريبية عاليةةة فةةى 
ال تةةرات المسةةتقبليةو نمةةم ثةةم زيةةادة حالةةة عةةدم التأكةةد حةةنل المةةدفنعات ال ةةريبية المسةةتقبليةو الأمةةر 

 .ككلالذى يُندى ملى زيادة الملارر ال ريبية نالتى ترتبط بزيادة ملارر المنشأة 
نمةةم الجةةدير بالةةذكر أنةةه كلمةةا زاد المسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبى بشةةكل كبيةةر ناتجةةه نحةةن 
المسةةتنى المُتعسةةف للتجنةةةإ ال ةةريبىو كلمةةةا أُتيحةةت ال رصةةة ملةةةى تسةةهيل نسةةةما  أنشةةرة التجنةةةإ 

 Managerial Rentل نتهازيةةةة اىداريةةةة نزيةةةادة ملةةةارر تحنيةةةل الثةةةرنة لةةة دارة ال ةةةريبى 
Extraction لةةى جانةةإ مل ةةاء الألبةةار السةةيئة ل تةةرات رنيلةةة مةةم لةةلل تةةنفير الأدنات نالأقنعةةة م

نالتبريرات لهذج السةلنكيات اىنتهازيةةو حية  يتجةه المةديرنم عةادة ملةى تعقيةد اىفصةاحات نالتقةارير 
المالية للمنشأةو بدناعى حماية حقنض ملكية مستراتيجيات التجنإ ال ريبى مثل و بمعنى  لر تعمل 

شركات على محانلة مل اء أية معلنمات مرتبرة باىستراتيجبات ال ريبية اللاصة بها لنفا  مةم ال
محتمالية مكتشةافها مةم قبةل مصةلحة ال ةرائإ عنةد ل ةنعها لل حةص ال ةريبى مةم ناحيةةو نلنفةا  
مم عملية مستنسةا  الشةركات المنافسةة لهةا لتلةك اىسةتراتيجيات ال ةريبية مةم ناحيةة ألةرىو الأمةر 

ل ائهةةةا ل تةةةرات الةةة ندى ملةةةى غيةةةاإ الشةةة افية نالعمةةةل علةةةى مكتنةةةاز الألبةةةار السةةةيئة نتراكمهةةةا نام ذى يةةةُ
رنيلةو نهذا يُؤدى بال ةرنرة ملةى زيةادة حالةة عةدم التأكةد حةنل التةدفقات النقديةة المسةتقبلية للمنشةأة 

نر تلةةك نعةةدم منعكةةاس سةةعر السةةهم للمعلنمةةات نالتةةدفقات النقديةةة المسةةتقبلية للشةةركةو نبمجةةرد ظهةة
نمةم ثةم يُمكةم النظةر منهيار أسعارهاو الألبار السيئة للمشاركيم فى السنض تتعرض الأسهم للرر 

 للمستنى المُتعسف للتجنإ ال ريبى على أنه مؤشر للرر المعلنمات. 
هةةن تجنةةإ سةةداد ال ةةرائإ أن أليةةرا و ننظةةرا  لأم الهةةدف الةةرئيس للتجنةةإ ال ةةريبى التعسةة ى 

ى حيم أم الهدف اىقتصادى للمعاملت هامش  مم نجةدو فة م هةذا قةد تل ي ها بشكل جنهرىو ف
يُعرض الشركات دالل عينة المستنى المُتعسف للتجنإ ال ةريبى لملةارر الةدلنل فةى اسةتثمارات 
عاليةةة اللرةةنرة بةةداعى تمتةةع تلةةك اوسةةتثمارات بمعالجةةات  ةةريبية مقبنلةةةو نمةةم ثةةم تةةزداد ملةةارر 



 على مخاطر المنشأة  الضريبيدراسة تأثير مستوى التجنب           شاهينسيد محسن 

712 

 2022العدد الثالث                        مجلة الدراسات المالية والتجارية          

 

المستنى المُتعسف للتجنإ ال ريبىو نهذا ما أثبتته نتائل التبةار المنشأة لدى عينة الشركات ذات 
 ال رض ال رعى الثانى.

 (lead_SD_MON)( : ملخص نتا ج انحدار النماذج الستة للفرض الأول 10جدول  
 المستوى المُتعسف المستوى المقبول  المستوى العام  المستوى

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) رقم النموذج 

 C_ETR T_BTD C_ETR T_BTD C_ETR T_BTD المؤشرنوع 

 المُتغير التابع : مخاطر المنشأة  بيان 

 0.543 0.232 0.971- 0.528- 0.215 0.0540- معامل الانحدار

 %5 %5 %5 %1 %1 %1 درجة المعنوية

R-squared 5.9% 5.9% 9.5% 6.6% 5.8% 9.7% 

 طردى معنوى  معنوى عكسى  طردى معنوى  عكسى معنوى  التأثير 

 طردى  عكسى طردى  التأثير النهائى للمستوى 

( أهميةةةة تقسةةةيم المسةةةتنى العةةةام للتجنةةةإ ال ةةةريبى ملةةةى 10يت ةةةم مةةةم لةةةلل جةةةدنل رقةةةم )
مسةةتنيات مقبنلةةة نمُتعسةة ة للتجنةةإ ال ةةريبىو حيةة  نُلحةةن أم معةةاملت اىنحةةدار للمسةةتنى العةةام 
جمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبية نهةةى علةةى  للتجنةةإ ال ةةريبى لكةةل مةةم معةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالىو نام

زادت لةةلل كةةل مةةم عينةةة المسةةتنى المقبةةنل للتجنةةإ ال ةةريبى لكةةل  0.215و 0.0540-التةةنالى 
على التنالىو نعينةة المسةتنى المُتعسةف للتجنةإ ال ةريبى ملةى   0.971-و  0.528-المؤشريم ملى  

 على التنالى.    0.543و 0.232
باى ةةافة ملةةى زيةةةادة معةةاملت اونحةةدارو ات ةةةم اتجةةاج التةةأثير لمسةةةتنى التجنةةإ ال ةةةريبى 

ملةةارر المنشةةأة بشةةكل أدضو نهةةن تةةأثير عكسةةى لةةلل عينةةة الشةةركات ذات المسةةتنى المقبةةنل  علةةى
للتجنةإ ال ةريبىو نتةأثير رةردى لةلل عينةة الشةركات ذات المسةتنى المُتعسةف للتجنةإ ال ةةريبىو 

للمسةةةتنى المقبةةنل للتجنةةةإ ال ةةةريبى ملةةةى أم  0.528-فعلةةى سةةةبيل المثةةةال يُشةةير معامةةةل اىنحةةةدار 
ى المقبنل للتجنإ ال ريبى بدرجة ناحدة مئنية تعنى منل ةاض ملةارر المنشةأة بمقةدار زيادة المستن 
للمسةةتنى المُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى ملةةى أم زيةةادة  0.543و بينمةا يُشةةير معامةةل اىنحةةدار 0.528

المسةةةتنى المُتعسةةةف للتجنةةةإ ال ةةةةريبى بدرجةةةة ناحةةةدة مئنيةةةة يعنةةةةى زيةةةادة ملةةةارر المنشةةةأة بمقةةةةدار 
ي ا  أهمية تقسيم المستنى العام للتجنإ ال ةريبى ملةى مسةتنيات مقبنلةة نمُتعسة ة . مت م أ0.543

للتجنةةةإ ال ةةةريبى مةةةم لةةةلل زيةةةادة القةةةنة الت سةةةيرية للنمةةةنذج ككةةةلو بمعنةةةى زيةةةادة القةةةنة الت سةةةيرية 
 R-squaredلمجمنعةةة المُتغيةةرات المسةةتقلة بةةالنمنذج للتغيةةر فةةةى المُتغيةةر التةةابع أن مةةا يعةةرف بةةةةةةة 

 %6.6و %9.5فةةى نمةةاذج المسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبى ملةةى  %5.9مةةم  2Rادت نسةةبة وحيةة  ز 
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فةةةى نمةةةاذج المسةةةتنى  %9.7و %5.8فةةةى نمةةةاذج المسةةةتنى المقبةةةنل للتجنةةةإ ال ةةةريبىو نزدات ملةةةى 
 المُتعسف للتجنإ ال ريبى.       

هةةذاو نقةةد دُعةةم التةةأثير الرةةردى لمسةةتنى التجنةةإ ال ةةريبى علةةى ملةةارر المنشةةأة لةةلل كةةل 
مةم عينةةة المسةتنى العةةام نالمسةةتنى المُتعسةف للتجنةةإ ال ةريبى مةةم لةةلل نظريةة النكالةةة أن نظريةةة 

ممكانيةةة نجةةند تعةةارض محتمةةل للمصةةالم بةةيم اىنتهازيةةة اوداريةةةو حيةة  تُشةةير نظريةةة النكالةةة ملةةى 
و يم نالمةةديريم نتيجةةة ال صةةل بةةيم الملكيةةة ناودارة )أى ال صةةل بةةيم المسةةاهميم نالمةةديريم(المسةةاهم
يُعتبر ال صل بةيم اىدارة نالملكيةة بمثابةة ممكانيةة معرةاء ال رصةة السةانحة للمةديريم وسةتغلل حي   

م مزايةةا أن عنائةةد التجنةةإ ال ةةريبى لتحقيةةذ مصةةالحهم الشلصةةيةو علةةى سةةبيل المثةةال عمليةةات التةةرب
 Rentنسةةلنك تحنيةةل الثةةرنة مةةم المسةةاهميم  Managerial Rent Extractionsاودارى 

Diversion و نمةةةةم ثةةةةم ملحةةةةاض ال ةةةةرر بقيمةةةةة المنشةةةةأةو ملةةةةى جانةةةةإ ممكانيةةةةة مل ةةةةاء مدارة الشةةةةركة
ىجراءاتهةةةةا نممارسةةةةاتها ال ةةةةريبية مةةةةم لةةةةلل المعةةةةاملت السةةةةرية المعقةةةةدة بةةةةداعى تجنةةةةإ اكتشةةةةاف 

ريبى مم جانإ مصةلحة ال ةرائإو نمةم ثةم يُمكةم أم يةُؤدى هةذا التعتةيم ملةى ممارسات التجنإ ال 
انل ةةةاض مسةةةتنى شةةة افية المعلنمةةةات المُ صةةةم عنهةةةا للمسةةةاهميمو نبالتةةةالى ممكانيةةةة تعةةةرض الشةةةركة 
للسائر فقةدام السةمعة فةى الأجةل الرنيةل كنتيجةة لممارسةات التجنةإ ال ةريبىو نالمحصةلة النهائيةة 

 ستنى ملارر المنشأة مع زيادة مستنى التجنإ ال ريبى. لكل ما سبذ هن زيادة م
هذاو نيُمكم تدعيم التأثير العكسى للمستنى المقبنل للتجنإ ال ريبى على ملارر المنشأة 
مةةم لةةلل م هةةنم المسةةئنلية اوجتماعيةةة لمنظمةةات الأعمةةالو نفر ةةية تحليةةل العائةةد ناللرةةرو حيةة  

سةةةداد ال ةةةرائإ بمثابةةةة ملتةةةزام مجتمةةةاعى سةةةامى نلية اوجتماعيةةةة للشةةةركات ملةةةى اعتبةةةار تُشةةةير المسةةةئ
للشةةركةو حيةة  يُمكةةم اسةةتلدام الحصةةيلة ال ةةريبية فةةى تحسةةيم الرفاهيةةة المجتمعيةةةو نمةةم ثةةم يُنظةةر 
للتجنةةإ ال ةةريبى علةةى أنةةه سةةلنك غيةةر مسةةئنل مجتماعيةةا  نأم المنشةةتت المسةةؤنلة مجتماعيةةا  سةةنف 

نل ض مةم الملةارر. تكنم أقل مشار  كة فى أنشرة التجنةإ ال ةريبىو نمةم ثةم تتعةرض لمسةتنى مةُ
النظةرة للملةاررو ملةى جانةإ العائةدو كأحةد اوعتبةارات بينما تُشير فر ية تحليل العائد ناللرر ملةى 

الرئيسةةية فةة  قةةرارات معةةداد المنازنةةة الرأسةةماليةو حيةة  يجةةإ علةةى الشةةركة مقارنةةة العائةةد المتنقةةع مةةم 
معيم بالملارر المرتبرة بهو نمم ثم تسعى الشركات دائما  ملى رلةإ أعلةى مسةتنيات مةم استثمار  

العائةةد للتعةةنيض عةةم المسةةتنيات المتزايةةدة مةةم الملةةاررو نمةةم هةةذا المُنرلةةذ يةةتم النظةةر لممارسةةات 
علةى التجنإ ال ريبى كأحد القرارات اىدارية المتعلقة بمجال التمنيةل أن اوسةتثمارو نمةم ثةم يجةإ 
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ارة المنشأة الم ا لة بيم منافع أن عنائد مسةتنيات أنشةرة التجنةإ ال ةريبى نملةارر أن تكةاليف مد 
تلةةةك المسةةةتنيات لتحديةةةد صةةةافى الأثةةةر نالتأكةةةد دائمةةةا  مةةةم تجةةةانز العنائةةةد للتكةةةاليف لتكةةةنم المحصةةةلة 
.النهائيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة صةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةافى أثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر ميجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةابى
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 :تكلفة رأس المال المملوك. تأثير مستويات التجنب الضريبى على  7/9/2
 :تكلفة رأس المال المملوكمقارنة بين التأثير الفردى والتفاعلى لمستويات التجنب الضريبى على  

المةةال المملةةنك )يُقصةةد بالتةةأثير ال ةةردى ( مللةةص نمقارنةةة بةةيم التةةأثير ال ةةردى للمسةةتنيات الملتل ةةة للتجنةةإ ال ةةريبى علةةى تكل ةةة رأس 11يُن ةةم الجةةدنل رقةةم  )
أثير الت ةاعلى للمسةتنيات استلدام مؤشةر قيةاس مسةتنى التجنةإ ال ةريبى فقةط نيةتم التبةار هةذا التةأثير بةال رض الثةانى الةرئيس نمةا ينةدرج تحتةه مةم فر ةييم فةرعييم( نالتة

يُقصد بالتأثير الت اعلى استلدام مؤشر قياس مستنى التجنإ ال ةريبى م ةرنبا  أن مرجحةا  الملتل ة للتجنإ ال ريبى مع ملارر المنشأة على تكل ة رأس المال المملنك )
ير ال ةردى نالتةأثير الت ةاعلى لكةل بملارر المنشأة نيتم التبار هةذا التةأثير بةال رض الثالة  الةرئيس نمةا ينةدرج تحتةه مةم فر ةييم فةرعييم(و نيُمكةم مجةراء المقارنةة بةيم التةأث

 لتجنإ ال ريبى مم للل النقاط التالية:مستنى مم مستنيات ا
 مملوك (: ملخص نتا ج اختبارات احنحدار يوضح التأثير الفردى لمستويات التجنب الضريبى والتفاعلى مأ مخاطر المنشأة على تكلفة رأس المال ال11جدول  

مستوى التجنب 

 الضريبى
 المستوى المُتعسف المستوى المقبول المستوى العام 

 (18) (12) (17) (11) (16) (10) (15) (9) (14) (8) (13) (7) النموذجرقم 

 تفاعلى  فردى تفاعلى  فردى تفاعلى  فردى تفاعلى  فردى تفاعلى  فردى تفاعلى  فردى نوع التأثير

 C_ETR SD*C_ETR T_BTD SD*T_BTD C_ETR SD*C_ETR T_BTD SD*T_BTD C_ETR SD*C_ETR T_BTD SD*T_BTD نوع المؤشر 

 المُتغير التابع : تكلفة رأس المال المملوك  بيان

 8.610 0.630 3.963 0.270 22.07- 1.173- 1.703 0.337- 1.819 0.00420 1.463 0.0439 معامل الانحدار 

 %1 %5 %1 %5 %1 %5 %1 %5 %1 غير معنوى %1 %5 درجة المعنوية 

R-squared 15.1% 21% 14.7% 15.1% 28.7% 39.6% 30% 39.7% 13.5% 16% 10.7% 19.2% 

 طردى معنوى التأثير 
طردى غير  

 معنوى
 طردى معنوى عكسى معنوى  طردى معنوى عكسى معنوى  طردى معنوى

التأثير النهائى 

 للمستوى 
 طردى  عكسى  طردى  عكسى  طردى  لا يوجد تأثير  عكسى 
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زادت معاملت اونحدار للتةأثير الت ةاعلى للمسةتنى العةام للتجنةإ ال ةريبى بةالنمنذج  •
( )مقاسةةا  مةةم لةةلل معةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالى( مقارنةةة بمعةةاملت اونحةةدار للتةةأثير 13)

للتةةةأثير  1.463للتةةةأثير ال ةةةردى ملةةةى   0.0439( مةةةم 7ال ةةةردى لةةةن س المسةةةتنى بةةةالنمنذج )
للتةةأثير الت ةةاعلىو  %1للتةةأثير ال ةةردى ملةةى  %5مسةةتنى المعننيةةة مةةم الت ةةاعلىو كمةةا انل ةةض 

نهةةذا يُعنةةى زيةةادة درجةةة الثقةةة فةةى نتةةائل نمةةنذج التةةأثير الت ةةاعلى مقارنةةة بنتةةائل نمةةنذج التةةأثير 
ال ةةةردىو كمةةةةا زادت القةةةةنة الت سةةةةيرية للنمةةةةنذج ككةةةةلو بمعنةةةةى زيةةةةادة القةةةةنة الت سةةةةيرية لمجمنعةةةةة 

مةم  2Rو حية  زادت 2Rنذج للتغير فى المُتغيةر التةابع أن مةا يعةرف المُتغيرات المستقلة بالنم
للتأثير الت اعلىو نلكم ظل اتجةاج التةأثير ثابةت سةناء فةردى  %21للتأثير ال ردى ملى    15.1%

 أن ت اعلى نهن تأثير رردى معننى لمؤشر معدل ال ريبة ال على الحالى.
 
ونحةةةدار للتةةةأثير الت ةةةاعلى للمسةةةتنى العةةةام للتجنةةةإ ال ةةةريبى كمةةةا زادت معةةةاملت ا 
( )مقاسةةةا  مةةةم لةةةلل مجمةةةالى ال ةةةرنض ال ةةةريبية( مقارنةةةة بمعةةةاملت اونحةةةدار 14بةةةالنمنذج )

 1.819للتةةةأثير ال ةةةردى ملةةةى   0.00420( مةةةم 8للتةةأثير ال ةةةردى لةةةن س المسةةةتنى بةةالنمنذج )
ى تحنل نمنذج التةأثير ال ةردى مةم نمةنذج غيةر للتأثير الت اعلىو كما ساهم التأثير الت اعلى ف
و نهن ما يعنى ممكانية اىعتماد على نتائل %1معننى ملى نمنذج معننى عند مستنى معننية  

للتةأثير  %15.1للتةأثير ال ةردى ملةى  %14.7مةم  2Rالنمةنذج نت سةيرها محصةائيا و كمةا زادت 
اعلى نهن تأثير رردى مو أنه تحنل الت اعلىو نلكم ظل اتجاج التأثير ثابت سناء فردى أن ت 

مةةم تةةأثير رةةردى غيةةر معنةةنى ملةةى تةةأثير رةةردى معنةةنى لمؤشةةر مجمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبية. 
المحصةةةلة النهائيةةةة للنتةةةائل المُشةةةار مليهةةةا هةةةى نجةةةند تةةةأثير )فةةةردى نت ةةةاعلى( عكسةةةى معنةةةنى 

لى( علةى تكل ةة للمستنى العام للتجنإ ال ريبى )مقاسا  مم للل معدل ال ةريبة ال علةى الحةا
رأس المال المملنكو نهن ما يتعارض مع تنقع الباح و ملى جانإ نجند تأثير )ت اعلى فقط( 
رردى معننى للمسةتنى العةام للتجنةإ ال ةريبى )مقاسةا  مةم لةلل مجمةالى ال ةرنض ال ةريبية( 

 على تكل ة رأس المال المملنكو نهن ما يت ذ مع تنقع الباح .
اونحةةةةةدار للتةةةةةأثير الت ةةةةةاعلى للمسةةةةةتنى المقبةةةةةنل للتجنةةةةةإ ال ةةةةةريبى زادت معةةةةةاملت  •

( )مقاسةةةا  مةةةم لةةةلل الربةةةع الأعلةةةى لمعةةةدل ال ةةةريبة ال علةةةى الحةةةالى( مقارنةةةة 15بةةةالنمنذج )
للتأثير ال ردى   0.337-( مم  9بمعاملت اونحدار للتأثير ال ردى لن س المستنى بالنمنذج )
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 %1للتةأثير ال ةردى ملةى  %5ض مستنى المعننية مةم للتأثير الت اعلىو كما انل   1.703ملى  
للتةةأثير الت ةةاعلىو  %39.6للتةةأثير ال ةةردى ملةى  %28.7مةم  2Rللتةأثير الت ةةاعلىو كمةا زادت 

كمةةةةا تغيةةةةر اتجةةةةاج التةةةةأثير مةةةةم عكسةةةةى بالنسةةةةبة للتةةةةأثير ال ةةةةردى ملةةةةى رةةةةردى بالنسةةةةبة للتةةةةأثير 
لى للمسةةتنى المقبةنل للتجنةإ ال ةةريبى الت ةاعلىو كمةا زادت معةاملت اونحةةدار للتةأثير الت ةاع

نل ض ىجمةةةةالى ال ةةةةرنض ال ةةةةريبية( مقارنةةةةة 16بةةةةالنمنذج ) ( )مقاسةةةةا  مةةةةم لةةةةلل الربةةةةع المةةةةُ
للتةةةأثير  1.173-( مةةةم 10بمعةةةاملت اونحةةةدار للتةةةأثير ال ةةةردى لةةةن س المسةةةتنى بةةةالنمنذج )

للتةةةةأثير  %5للتةةةأثير الت ةةةةاعلىو كمةةةا انل ةةةض مسةةةةتنى المعننيةةةة مةةةم  22.07-ال ةةةردى ملةةةى  
للتأثير  %39.7للتأثير ال ردى ملى  %30مم  2Rللتأثير الت اعلىو كما زادت   %1ال ردى ملى 

الت اعلىو نلكم ظل اتجاج التأثير ثابت سةناء فةردى أن ت ةاعلى نهةن تةأثير عكسةى. المحصةلة 
لةةى النهائيةةة للنتةةائل المُشةةار مليهةةا هةةى نجةةند تةةأثير فةةردى )للربةةع الأعلةةى لمعةةدل ال ةةريبة ال ع

نل ض ىجمةةةالى ال ةةةرنض  نل ض ىجمةةةالى ال ةةةرنض ال ةةةريبية( نت ةةةاعلى )للربةةةع المةةةُ نالربةةةع المةةةُ
ال ريبية( عكسى معننى للمستنى المقبنل للتجنإ ال ريبى على تكل ة رأس المال المملنكو 
نهةةن مةةةا يت ةةذ مةةةع تنقةةةع الباحةة و مو أنةةةه نجةةةد أي ةةا  تةةةأثير ت ةةةاعلى رةةردى معنةةةنى للمسةةةتنى 

ال ةةريبى )مقاسةةا  مةةم لةةلل الربةةع الأعلةةى لمعةةدل ال ةةريبة ال علةةى الحةةالى(  المقبةةنل للتجنةةإ 
 على تكل ة رأس المال المملنكو نهن ما يتعارض مع تنقع الباح .

زادت معةةةةاملت اونحةةةةدار للتةةةةأثير الت ةةةةاعلى للمسةةةةتنى المُتعسةةةةف للتجنةةةةإ ال ةةةةريبى  •
نل ض لمعةةدل ال ةةريبة 17بةةالنمنذج ) ال علةةى الحةةالى( مقارنةةة ( )مقاسةةا  مةةم لةةلل الربةةع المةةُ

للتةأثير ال ةردى  0.270( مةم 11بمعاملت اىنحار للتأثير ال ردى لن س المستنى بالنمنذج )
 %1للتةأثير ال ةردى ملةى  %5للتأثير الت اعلىو كما انل ض مستنى المعننية مةم   3.963ملى  

الت اعلىو نلكم للتأثير  %16للتأثير ال ردى ملى  %13.5مم  2Rللتأثير الت اعلىو كما زادت 
ظةةةل اتجةةةاج التةةةأثير ثابةةةت سةةةناء فةةةردى أن ت ةةةاعلى نهةةةن تةةةأثير رةةةردىو كمةةةا زادت معةةةاملت 

( )مقاسةةا  مةةم 18اونحةةدار للتةةأثير الت ةةاعلى للمسةةتنى المُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى بةةالنمنذج )
لةةلل الربةةع الأعلةةى ىجمةةالى ال ةةرنض ال ةةريبية( مقارنةةة بمعةةاملت اونحةةدار للتةةأثير ال ةةردى 

للتةةأثير الت ةةاعلىو  8.610للتةةأثير ال ةةردى ملةةى   0.630( مةةم 12لةةن س المسةةتنى بةةالنمنذج )
 للتةأثير الت ةاعلىو كمةا زادت  %1للتةأثير ال ةردى ملةى  %5كما انل ض مستنى المعننيةة مةم 
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2R للتةةأثير الت ةاعلىو نلكةةم ظةةل اتجةاج التةةأثير ثابةةت  %19.2للتةةأثير ال ةردى ملةةى  %10.7مةم
  اعلى نهن تأثير رردى. سناء فردى أن ت

المحصلة النهائية للنتائل المُشار مليها هى نجند تأثير فردى نت اعلى رردى معننى للمستنى 
المُتعسف للتجنإ ال ريبى )مقاسا  مم للل الربع المُنل ض لمعدل ال ةريبة ال علةى الحةالى 

كو نهةن مةا يت ةذ مةع نالربع الأعلى ىجمالى ال رنض ال ريبية( علةى تكل ةة رأس المةال المملةن 
 تنقع الباح . 

يت ةةةم مةةةم لةةةلل العةةةرض السةةةابذ للمقارنةةةة بةةةيم التةةةأثير ال ةةةردى نالتةةةأثير الت ةةةاعلى  •
لمسةةةتنيات التجنةةةإ ال ةةةريبى علةةةى تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنكو المسةةةاهمة الملحنظةةةة للتةةةأثير 

أس الت ةةاعلى فةةى تن ةةيم التةةأثير بةةيم كةةل مسةةتنى مةةم مسةةتنيات التجنةةإ ال ةةريبى نتكل ةةة ر 
المةةال المملةةنك سةةناء مةةم لةةلل زيةةادة معةةاملت اونحةةدارو تل ةةيض درجةةة معننيةةة التةةأثير أن 
تحنيله تماما  مم تةأثير غيةر معنةنى ملةى تةأثير معنةنىو تغييةر قةنة ناتجةاج العلقةةو زيةادة القةنة 

 . 2Rالت سيرية للنمنذج ككل أن ما يعرف بةةةة 
السةابذ أهميةة التمييةةز بةيم مسةتنيات التجنةةإ هةذاو نيت ةم أي ةةا  مةم لةلل العةةرض 

ال ةةريبى ملةةى مسةةتنيات مقبنلةةة نمُتعسةة ةو حيةة  يعجةةز المسةةتنى العةةام للتجنةةإ علةةى تصةةنير 
العلقات بيم المُتغيرات بشةكل دقيةذو نالةدليل علةى ذلةك ات ةاض نمةنذج ناحةد فقةط )نمةنذج رقةم 

جنإ ال ريبى مع تنقع الباح  ( مم الأربعة النماذج المستلدمة لقياس المستنى العام للت14
وتجةاج التةةأثير نهةةن التةةأثير الرةةردىو ملةةى جانةإ نجةةند نمةةنذج ذات تةةأثير غيةةر معنةةنى  ةةمم 

 الأربعة نماذج السابذ اىشارة مليهم.
على الجانإ الآلر تت ذ ثلثة نماذج مم الأربعة نماذج المستلدمة لقيةاس المسةتنى   

وتجةةاج التةةأثير نهةةن التةةأثير العكسةةىو بينمةةا تت ةةذ  المقبةةنل للتجنةةإ ال ةةريبى مةةع تنقةةع الباحةة  
النمةةةاذج الأربعةةةة كاملةةةة المسةةةتلدمة لقيةةةاس المسةةةتنى المُتعسةةةف للتجنةةةإ ال ةةةريبى مةةةع تنقةةةع 
الباح  وتجاج التأثير نهن التأثير الرردىو ف ل  عم زيةادة القةنة الت سةيرية للنمةنذج ككةل أن 

نالمُتعسةةف للتجنةةإ ال ةةريبى مقارنةةة بةةالقنة لجميةةع نمةةاذج المسةةتنى المقبةةنل  2Rمةةا يعةةرف بةةةة 
الت سةةةيرية لنمةةةاذج المسةةةتنى العةةةام للتجنةةةإ ال ةةةريبىو نمةةةم هنةةةا يت ةةةم  ةةةرنرة التمييةةةز بةةةيم 

 مستنيات التجنإ ال ريبىو نهذا ما أغ لته معظم الدراسات السابقة فى  نء علم الباح .      
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لتبار ال رض الثانى نالثالة  نالتةى يُمكم ت سير نتائل نماذج اونحدار المستلدمة و        
تةةنص بشةةكل عةةام علةةى نجةةند تةةأثير فةةردى نت ةةاعلى للمسةةتنيات الملتل ةةة للتجنةةإ ال ةةريبى 
على تكل ة رأس المال المملنكو نذلك مسةتنادا  علةى نتةائل التبةار ال ةرض الأنل نالتةى تُشةير 

نشةةأةو باى ةةافة ملةى نجةةند علقةةة ررديةةة بةةيم المسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبى نملةةارر الم
ملى انل اض ملارر المنشأة لدى عينة الشةركات ذات المسةتنى المقبةنل للتجنةإ ال ةريبىو 
نالعكس صحيم تزداد ملارر المنشأة لةدى عينةة الشةركات ذات المسةتنى المُتعسةف للتجنةإ 
ال ةةةريبى. منرلقةةةا  مةةةم النتةةةائل السةةةابقة نكمةةةا سةةةبذ اىشةةةارة ملةةةى تتةةةدرج مسةةةتنيات التجنةةةإ 

 نلكل مستنى عنائد نملارر تلتلف عم المستنى الآلر. ال ريبى
يُمكةةم ت سةةير نجةةند تةةأثير عكسةةى للمسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبى علةةى تكل ةةة رأس 
المةةال المملةةنك مةةم لةةلل ت  ةةيل مسةةتثمرى الأسةةهم )المسةةاهميم( للتةةأثير اىيجةةابى لأنشةةرة 

عنائةةةةد التجنةةةةإ ال ةةةةريبى التجنةةةةإ ال ةةةةريبى علةةةةى التةةةةدفقات النقديةةةةة للمنشةةةةأة نتيجةةةةة لتجةةةةانز 
ملةةةاررجو حيةةة  يُمكةةةم اسةةةتثمار النفةةةنرات ال ةةةريبية للتجنةةةإ ال ةةةريبى فةةةى مجةةةاوت اىنتةةةاج 
الملتل ة نالذى يُؤدى بدنرج ملى تحسيم صةافى التةدفقات النقديةة المتنقعةة فةى المسةتقبلو نمةم 

  Lower Required Rate Ofثةةم قبةةنل المسةةتثمريم لمعةةدوت عائةةد متنقعةةة أقةةل
Expected Return  ؤدى بال ةةرنرة ونل ةةاض معةةدل تكل ةةة رأس المةةال و الأمةةر الةةذى يةةُ

 المملنك.  
التل ةةت النتةةائل نظهةةرت بشةةكل أن ةةم عنةةد تقسةةيم المسةةتنى العةةام للتجنةةإ ال ةةريبى 
ملةةى مسةةتنى مقبةةنل نمسةةتنى متعسةةفو حيةة  انل  ةةت تكل ةةة رأس المةةال المملةةنك لةةدى عينةةة 
الشةةركات ذات المسةةتنى المقبةةنل للتجنةةإ ال ةةريبى. نيُمكةةم ت سةةير ذلةةك مةةم لةةلل انل ةةاض 

بنل للتجنإ ال ريبى )كما سبذ تن يحه مم للل مستنى الملارر المرتبرة بالمستنى المق
ت سةةير نتةةائل ال ةةرض الأنل( مقارنةةة بالعنائةةد المترتبةةة عليةةه نالمتُمثلةةة فةةى النفةةنرات ال ةةريبية 
نالتى يُمكم معادة استثمارها فى مجاوت اىنتاج الملتل ةو نمم ثم ف م صافى التأثير منجةإ 

سةةةتقبلو نبالتةةةالى انل ةةةاض تكل ةةةة رأس المةةةال علةةةى صةةةافى التةةةدفقات النقديةةةة المتنقعةةةة فةةةى الم
المملنك. بينما زادت تكل ةة رأس المةال المملةنك لةدى عينةة الشةركات ذات المسةتنى المُتعسةف 
للتجنةإ ال ةريبىو نيُمكةم ت سةير ذلةك مةةم لةلل زيةادة مسةتنى الملةارر المرتبرةة بالمسةةتنى 

ائل ال رض الأنل( مقارنة  المُتعسف للتجنإ ال ريبى )كما سبذ تن يحه مم للل ت سير نت
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بالعنائةةةد المترتبةةةة عليةةةهو نبالتةةةالى يكةةةنم صةةةافى التةةةأثير سةةةلبى علةةةى صةةةافى التةةةدفقات النقديةةةة 
 المتنقعة فى المستقبلو نمم ثم زيادة تكل ة رأس المال المملنك.  

أم الشةةةةركات التةةةةى تسةةةةتثمر فةةةةى أنشةةةةرة التجنةةةةإ  يُمكةةةةم تن ةةةةيم ت سةةةةير  لةةةةر نهةةةةن
مةةم تصةةنرات نتنقعةةات المسةةتثمريم )التجنةةإ  under investmentال ةةريبى بشةةكل أقةةل 

ال ةةريبى المتنقةةع( تُعةةرض المسةةتثمر ل ةةيا  التةةدفقات النقديةةة المرتبرةةة بةةالنفنرات ال ةةريبية 
الناتجة عم أنشرة التجنإ ال ريبىو نبالتالى يتحنل جزء مم أربا  الشركات ملةى السةلرات 

ندى ملةةى زيةةادة ال ةةريبية فةةى شةةكل  ةةرائإ م ةةافية كةةام مةةم الممكةةم ت جنبهةةاو الأمةةر الةةذى يةةُ
الملارر المرتبرة بالتدفقات النقدية للشركاتو نمم ثم زيادة تكل ة رأس المال المملنكو نلكم 
مذا قامةةةت تلةةةك الشةةةركات بزيةةةادة مسةةةتنى اىسةةةتثمار فةةةى الأنشةةةرة التةةةى تنرةةةنى علةةةى التجنةةةإ 

بالتجنةةإ ال ةةريبى نظةةرة ال ةةريبى فسةةنف ينظةةر المسةةتثمر لتلةةك الأنشةةرة اى ةةافية المتعلقةةة 
مُ  لةو نمم ثم مكافأة تلك الشركات مةم لةلل تل ةيض تكل ةة رأس المةال المملةنك نالعكةس 

 صحيم.  
على الجانإ الآلةر فة م الشةركات التةى تسةتثمر فةى أنشةرة التجنةإ ال ةريبى بشةكل 

مةةم تصةنرات نتنقعةات المسةتثمريم )التجنةإ ال ةريبى المتنقةةع(  over investmentأعلةى 
رض المستثمر لتكاليف العقنبات نالغرامةات مةم قبةل السةلرات ال ةريبية فةى حالةة نجاحهةا تُع

 uncertain taxفةةةى تحديةةةد نفحةةةص المناقةةةف ال ةةةريبية غيةةةر المشةةةرنعة للشةةةركات 
positions و نفةةةى حالةةةة عةةةدم نجةةةا  السةةةلرات ال ةةةريبية فةةةى ذلةةةك ربمةةةا تتعةةةرض الشةةةركات

لمسةتنيات العاليةة أن المُتعسة ة للتجنةإ ال ةريبى للتكاليف الألرى غير ال ةريبية المرتبرةة با
)مثةةل تكةةاليف السةةمعة / التكةةاليف السياسةةية / تكةةاليف النكالةةة / تكةةاليف مصةةدار تقةةارير ماليةةة 
غام ةة نمعقةةدة(و الأمةةر الةذى قةةد يترتةةإ عليةه منل ةةاض المبيعةةاتو منل ةاض صةةافى الةةدللو 

ادة الملةةارر المرتبرةةة بالتةةدفقات نمةةم ثةةم منل ةةاض قيمةةة المنشةةأةو نالمحصةةلة النهائيةةة هةةى زيةة
النقديةةةة للشةةةركات نبالتةةةالى زيةةةادة تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنكو نلكةةةم مذا قامةةةت تلةةةك الشةةةركات 
بتل ةةيض مسةةتنى اىسةةتثمار فةةى الأنشةةرة التةةى تنرةةنى علةةى التجنةةإ ال ةةريبى فسةةنف ينظةةر 

ل تل ةةيض المسةةتثمر لتلةةك التل ي ةةات نظةةرة مُ  ةةلةو نمةةم ثةةم مكافةةأة تلةةك الشةةركات مةةم لةةل
 تكل ة رأس المال المملنك نالعكس صحيم. 
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هةةةذاو نقةةةد دُعةةةم التةةةأثير )ال ةةةردى أن الت ةةةاعلى( الرةةةردى لمسةةةتنى التجنةةةإ ال ةةةريبى           
علةةةى تكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنك لةةةلل كةةةل مةةةم عينةةةة المسةةةتنى العةةةام نالمسةةةتنى المُتعسةةةف 

ال ريبى على تكل ة رأس المال المملةنك للتجنإ ال ريبىو نالتأثير العكسى لمستنى التجنإ  
للل عينة المستنى المقبنل للتجنإ ال ريبى مم للل نظرية المقاي ة لهيكل رأس المالو 
نالتةةةى تُشةةةير ملةةةى  ةةةرنرة قيةةةام الشةةةركات بتحديةةةد الهياكةةةل المسةةةتهدفة لةةةرأس المةةةال مةةةم لةةةلل 

تةةر  الباحةة  نفقةةا  ىرةةار المنازنةةة بةةيم تكةةاليف نعنائةةد التمنيةةل عةةم رريةةذ الةةدينمو نمةةم ثةةم يق
( ب ةرنرة قيةام الشةركات بعمةل المنازنةة Scholes and Wolfson frameworkالعمل لةةة )

كمةةةا يُمكةةةم تةةةدعيم  بةةةيم التكةةةاليف نالعنائةةةد المرتبرةةةة بالمسةةةتنيات الملتل ةةةة للتجنةةةإ ال ةةةريبى.
ار رةةةرض النتةةةائل السةةةابقة مةةةم لةةةلل نظريةةةة النكالةةةةو نالتةةةى تُشةةةير ملةةةى قيةةةام المةةةديرنم بالتيةةة

نسياسات محاسبية التى تعمل على زيادة الأربا  بةالقنائم الماليةةو نقةد يةُؤدى ذلةك ملةى تشةنيه 
جندة المعلنمات المحاسبية نالأربا  المقرر عنها بةالقنائم الماليةةو علةى الجانةإ الألةرى يةرى 
المسةةةتثمرنم أم تلةةةك اىجةةةراءات مح نفةةةه بالملةةةارر نمةةةم ثةةةم يُرةةةالبنم بةةةالتعنيض عةةةم تلةةةك 

لملةةارر مةةم لةةلل زيةةادة معةةدل العائةةد المرلةةنإ علةةى مسةةتثماراتهمو الأمةةر الةةذى يةةؤدى فةةى ا
 النهاية ملى زيادة تكل ة رأس المال المملنك. 

 

 

 



 على مخاطر المنشأة  الضريبيدراسة تأثير مستوى التجنب           شاهينسيد محسن 

722 

 2022العدد الثالث                        مجلة الدراسات المالية والتجارية          

 
 

 المراجأ 

 أوحو: مراجأ باللغة العربية:
 أ( الدوريات العلمية:

نى اىفصا  عم المسئنلية اوجتماعيةة (. العلقة بيم مست2020الحنان و السيد محمند. ) •
نالأداء المةةةال  للشةةةركة فةةة  ظةةةل التةةةأثير المعةةةدل لمراحةةةل دنرة حيةةةاة الشةةةركة: دراسةةةة تربيقيةةةة علةةةى 

و كليةة التجةارةو جامعةة مجلاة الإساكندرية للبحاوث المحاسابيةالشركات المقيدة بالبنرصة المصةرية.  
 .64 – 1)العدد الأنل(و   4اىسكندريةو المجلد 

(. تنصةةةةيف العلقةةةةة بةةةةيم اىفصةةةةا  المحاسةةةةب  عةةةةم أبعةةةةاد 2018اتو لالةةةةد سةةةةعيد. )بركةةةة •
و كليةةة التجةةارةو جامعةةة عةةيم شةةمسو مجلااة الفكاار المحاساابيالمسةةئنلية اوجتماعيةةة نالأداء المةةال . 

 .740 - 682)العدد الأنل(و  22المجلد  
اوجتماعيةة  (. مرار محاسب  مقتةر  لتقيةيم تةأثير المسةئنلية2014حمادو مصر ى أحمد. ) •

و كليةةة مجلااة الفكاار المحاساابيعلةةى الأداء المةةال  نانعكاسةةاتها علةةى قيمةةة المنشةةأة: دراسةةة تربيقيةةة. 
 .308 -237)العدد الأنل(و  18التجارةو جامعة عيم شمسو المجلد 

(. أثر مستنى اىفصا  عم المسةئنلية اوجتماعيةة علةى قيمةة 2016رميل و سناء محمد. ) •
و كليةةة مجلااة الفكاار المحاساابييةةة علةةى الشةةركات المقيةةدة بالبنرصةةة المصةةرية. الشةةركة: دراسةةة تربيق

 .374 -331)العدد الرابع(و  20التجارةو جامعة عيم شمسو المجلد 
(. أثةةر تبةةايم المعلنمةةات بةةيم المسةةتثمريم علةةى تكل ةةة رأس 2011كريمةةةو دينةةا عبةةدالعليم. ) •

و المجلاة العلمياة للبحاوث والدراساات التجارياةدراسة تحليلية على قرةا  البنةنك فة  مصةر.  المال:
دارة اوعمالو جامعة حلنامو )  .253-177(و 4كلية التجارة نام

 ب( الرسا أ العلمية :  
(. قياس أثر ممارسات التلريط ال ريبى الدنلى علةى 2018أحمد و عادل حسيم ثابت .) •

 و كلية التجارة و جامعة القاهرة. رسالة دكتوراه. نسية قيمة الشركات متعددة الج
(. قيةةاس أثةةر ال ةةرنض ال ةةريبية علةةى جةةندة الأربةةا  2017 ةةاهرو سةةامم حسةةيم محمةةند .) •

رسةةةالة نانعكاسةةةاتها علةةةى عمليةةةات التةةةدانل الةةةداللى نتكل ةةةة رأس المةةةال المملةةةنك: دراسةةةة تربيقيةةةة. 
 و كلية التجارة و جامعة القاهرة. دكتنراج



 على مخاطر المنشأة  الضريبيدراسة تأثير مستوى التجنب           شاهينسيد محسن 

723 

 2022العدد الثالث                        مجلة الدراسات المالية والتجارية          

 
 

(. تةةةتثير  ليةةةات حنكمةةةة الشةةةركات علةةةى مسةةةتنى 2017عمةةةارة و محمةةةد رزض عبةةةدالغ ار .) •
كلية  ، رسالة دكتوراهالتلريط ال ريبى فى ظل اعتبارات تكاليف سمعة الشركات : دراسة تربيقة.  

 التجارة و جامعة القاهرة.
 

 ثانياُ: مراجأ باللغة الإنجليزية:
 :  Periodicalsأ( الدويات  

• Armstrong, C. S., Blouin, J. L., & Larcker, D. F. (2012). The 

incentives for tax planning. Journal of accounting and 

economics, 53(1-2), 391-411. 

• Barnett, M. L., & Salomon, R. M. (2012). Does it pay to be really 

good? Addressing the shape of the relationship between social and 

financial performance. Strategic Management Journal, 33(11), pp. 

1304-1320. 

• Beladi, H., Chao, C. C., & Hu, M. (2018). Does tax avoidance 

behavior affect bank loan contracts for Chinese listed 

firms?. International Review of Financial Analysis, 58, 104-116. 

• Badertscher, B., Katz, S., & Rego, S. (2013). The separation of 

ownership and control and its impact on corporate tax avoidance. 

Journal of Accounting and Economics, 56(2), 228–250.  

• Botosan, C. A., & Plumlee, M. A. (2005). Assessing alternative 

proxies for the expected risk premium. The Accounting 

Review, 80(1), 21-53. 

• Bahmaie, B., & Asadnia, J. (2015). Studying the effect of  tax risk 

on value and cost of equity capital of companies listed in Tehran 

Stock Exchange. International Journal of Biology, Pharmacy and 

Allied sciences,4(10),1209-1223. 

• Balakrishnan, K., Blouin, J. L., & Guay, W. R. (2019). Tax 

aggressiveness and corporate transparency. The Accounting 

Review, 94(1), 45-69. 

• Bushman, R. M., & Smith, A. J. (2001). Financial accounting 

information and corporate governance. Journal of accounting and 

Economics, 32(1-3), 237-333. 



 على مخاطر المنشأة  الضريبيدراسة تأثير مستوى التجنب           شاهينسيد محسن 

724 

 2022العدد الثالث                        مجلة الدراسات المالية والتجارية          

 
 

• Cook, K. A., Moser, W. J., & Omer, T. C. (2017). Tax avoidance 

and ex ante cost of capital. Journal of Business Finance & 

Accounting, 44(7-8), 1109-1136. 

• Crocker, K.J. and Slemrod, J. (2005) Corporate tax evasion with 

agency costs. Journal of Public Economics 89(9-10): 1593–1610. 

• Cao, Y., Feng, Z., Lu, M., & Shan, Y. (2021). Tax avoidance and 

firm risk: evidence from China. Accounting & Finance, 61(3), 

4967-5000. 

• Chi, S., Huang, S. X., & Sanchez, J. M. (2017). CEO inside debt 

incentives and corporate tax sheltering. Journal of Accounting 

Research, 55(4), 837-876. 

• Desai, M. A., & Dharmapala, D. (2006). Corporate tax avoidance 

and high-powered incentives. Journal of Financial 

Economics, 79(1), 145-179. 

• Drake, K. D., Lusch, S. J., & Stekelberg, J. (2019). Does tax risk 

affect investor valuation of tax avoidance?. Journal of Accounting, 

Auditing & Finance, 34(1), 151-176. 

• Desai, M. A., & Dharmapala, D. (2009). Corporate tax avoidance 

and firm value. The review of Economics and Statistics, 91(3), 537-

546. 

• Dyreng, S. D., Hanlon, M., & Maydew, E. L. (2008). Long‐run 

corporate tax avoidance. The accounting review, 83(1), 61-82 

• Dyreng, S. D., Hanlon, M., & Maydew, E. L. (2019). When does tax 

avoidance result in tax uncertainty?. The Accounting Review, 94(2), 

179-203. 

• Firmansyah, A., & Febriyanto, A. S. (2018). The effects of tax 

avoidance, accrual earnings management, real earnings 

management, and capital intensity on the cost of equity. Jurnal 

Dinamika Akuntansi, 10(1), 40-50. 

• Firmansyah, A., & Muliana, R. (2018). The effect of tax avoidance 

and tax risk on corporate risk. Jurnal Keuangan Dan 

Perbankan, 22(4), 643-656. 

• Frank, M. M., Lynch, L. J., & Rego, S. O. (2009). Tax reporting 

aggressiveness and its relation to aggressive financial reporting. The 

Accounting Review, 84(2), 467-496. 



 على مخاطر المنشأة  الضريبيدراسة تأثير مستوى التجنب           شاهينسيد محسن 

725 

 2022العدد الثالث                        مجلة الدراسات المالية والتجارية          

 
 

• Fama, E. F., & French, K. R. (1995). Size and book‐to‐market 

factors in earnings and returns. The journal of finance, 50(1), 131-

155. 

• Frischmann, P. J., Shevlin, T., & Wilson, R. (2008). Economic 

consequences of increasing the conformity in accounting for 

uncertain tax benefits. Journal of Accounting and 

Economics, 46(2-3), 261-278. 

• Graham, J. R., & Tucker, A. L. (2006). Tax shelters and corporate 

debt policy. Journal of Financial Economics, 81(3), 563-594. 

• Garg, M., Khedmati, M., Meng, F., & Thoradeniya, P. (2020). Tax 

avoidance and stock price crash risk: mitigating role of managerial 

ability. International Journal of Managerial Finance. 

• Goh, B. W., Lee, J., Lim, C. Y., & Shevlin, T. (2016). The effect of 

corporate tax avoidance on the cost of equity. The Accounting 

Review, 91(6), 1647-1670. 

• Gallemore, J., Maydew, E. L., & Thornock, J. R. (2014). The 

reputational costs of tax avoidance. Contemporary Accounting 

Research, 31(4), 1103-1133. 

• Guenther, D. A., Matsunaga, S. R., & Williams, B. M. (2017). Is tax 

avoidance related to firm risk?. The Accounting Review, 92(1), 115-

136. 

• Ghelichli, R., Safari Gerayli, M., & Garkaz, M. (2017). Tax 

avoidance and Firms Cost of Equity: The Moderating Role of 

outside Monitoring. International Journal of Finance & Managerial 

Accounting, 2(5), 23-30. 

• Guenther, D. A., Wilson, R. J., & Wu, K. (2019). Tax uncertainty 

and incremental tax avoidance. The Accounting Review, 94(2), 229-

247. 

• Hasan, I., Hoi, C. K. S., Wu, Q., & Zhang, H. (2014). Beauty is in 

the eye of the beholder: The effect of corporate tax avoidance on the 

cost of bank loans. Journal of Financial Economics, 113(1), 109-

130. 

• Hanlon, M., & Heitzman, S. (2010). A review of tax 

research. Journal of accounting and Economics, 50(2-3), 127-178. 

• Hanlon, M., & Slemrod, J. (2009). What does tax aggressiveness 

signal? Evidence from stock price reactions to news about tax 

shelter involvement. Journal of Public economics, 93(1-2), 126-141. 



 على مخاطر المنشأة  الضريبيدراسة تأثير مستوى التجنب           شاهينسيد محسن 

726 

 2022العدد الثالث                        مجلة الدراسات المالية والتجارية          

 
 

• Kim, J. B., Li, Y., & Zhang, L. (2011). Corporate tax avoidance and 

stock price crash risk: Firm-level analysis. Journal of Financial 

Economics, 100(3), 639-662. 

• Kim, C., & Zhang, L. (2016). Corporate political connections and 

tax aggressiveness. Contemporary Accounting Research, 33(1), 78-

114. 

• Kubick, T. R., Lockhart, G. B., & Robinson, J. R. (2020). Does 

Inside Debt Moderate Corporate Tax Avoidance?. National Tax 

Journal, 73(1), 47-3. 

• Lim, Y. (2011). Tax avoidance, cost of debt and shareholder 

activism: Evidence from Korea. Journal of Banking & 

Finance, 35(2), 456-470. 

• Lambert, R., Leuz, C., & Verrecchia, R. E. (2007). Accounting 

information, disclosure, and the cost of capital. Journal of 

accounting research, 45(2), 385-420. 

• Nuber, C., Velte, P., & Hörisch, J. (2020). The curvilinear and time‐
lagging impact of sustainability performance on financial 

performance: Evidence from Germany. Corporate Social 

Responsibility and Environmental Management, 27(1), pp. 232–

243. 

• Nguyen, M., & Nguyen, J. H. (2020). Economic policy uncertainty 

and firm tax avoidance. Accounting & Finance, 60, 3935–3978. 

• O’Donovan, J., Wagner, H. F., & Zeume, S. (2019). The value of 

offshore secrets: Evidence from the Panama Papers. The Review of 

Financial Studies, 32(11), 4117-4155. 

• Pulido, M & Barros, V. (2017). CORPORATE TAX AVOIDANCE 

AND EX ANTE EQUITY COST OF CAPITAL IN EUROPE THE 

EUROPEAN JOURNAL OF MANAGEMENT STUDIES, VOL 22, 

ISSUE 1. 2017. 51-74 

• Ratajczak, P. (2021). The mediating role of natural & social 

resources in the corporate social responsibility & corporate financial 

performance relationship. Managerial and Decision 

Economics, 42(1), pp. 100-119. 

• Rego, S. O., & Wilson, R. (2012). Equity risk incentives and 

corporate tax aggressiveness. Journal of Accounting 

Research, 50(3), 775-810. 



 على مخاطر المنشأة  الضريبيدراسة تأثير مستوى التجنب           شاهينسيد محسن 

727 

 2022العدد الثالث                        مجلة الدراسات المالية والتجارية          

 
 

• Sari, M., & Etemadi, H. (2019). Corporate Tax Avoidance and Tax 

Risk. Empirical Research in Accounting, 9(3), 353-375. 

• Sun, W., Yao, S., & Govind, R. (2019). Reexamining Corporate 

Social Responsibility and Shareholder Value: The Inverted-U-

Shaped Relationship and the Moderation of Marketing 

Capability. Journal of Business Ethics, 160(4), pp. 1001-1017. 

• Salehi, M., Khazaei, S., & Tarighi, H. (2019). Tax avoidance and 

corporate risk: evidence from a market facing economic Sanction 

country. The Journal of Asian Finance, Economics and 

Business, 6(4), 45-52. 

• Wilson, R.J. (2009) An examination of corporate tax shelter 

participants. The Accounting Review 84(3): 969– 999. 

 : Working Papersب( الأوراق البحثية  
• Brooks, C. (2008). Introductory Econometrics for Finance (2 ed.). 

New York: Cambridge University Press. 

• Hutchens, M., & Rego, S. (2015). Does greater tax risk lead to 

increased firm risk?. Working Paper, 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2186564. 

• Hair, J., Black, B., Babin, B., Anderson, R., & Tatham, R. (2006). 

Multivariate Data Analysis (6 ed.). New Jersey: Person Education. 

• Koester, A. (2011). Investor valuation of tax avoidance through 

uncertain tax positions. Working Paper, 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1905210 

• Omran, M., & Pointon, J. (2004). The determinants of the cost of 

capital by industry within an emerging economy: Evidence from 

Egypt. Working Paper, 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=549382 

 :  Conferencesالمؤتمرات  ج(  
• Chaudhry, N. (2016, June). Effect of Tax Avoidance Activities on 

Firm-Specific Risk. In 28th Australasian Finance and Banking 

Conference. 

 

 

 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2186564
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1905210
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=549382


 على مخاطر المنشأة  الضريبيدراسة تأثير مستوى التجنب           شاهينسيد محسن 

728 

 2022العدد الثالث                        مجلة الدراسات المالية والتجارية          

 
 

The Impact of The Tax Avoidance Level on Firm Risk and Its 

Reflection on The Cost of Equity  

Sayed Mohsen Morsy Shahen 

Assistant Lecturer in Accounting Department 

Faculty of Commerce 

Cairo University 

 sayed_mohsen_morsy@foc.cu.edu.eg 

Sayed Ahmed Abdel Atty 

Associate Professor of Accounting 

Faculty of Commerce 

Cairo University 

Ahmed Mohamed Abu Talib 

Professor of Financial Accounting 

Faculty of Commerce 

Cairo University 

Abstract 

This research aims to study the impact of interaction between different 
levels of tax avoidance and firm risk on the cost of equity. An empirical 
study was conducted on a sample of (1123) observations that covers (120) 
company listed in Egyptian stock market during the period (2009-2019). To 
achieve this aim, Author used Current effective tax rate (Current ETR), 
Total book tax differences (TBTD) to measure the level of tax avoidance, 
but Author used model that develop by (Omran and Pointon.2004) to 
measure the cost of equity.  

The results showed the existence of a significant positive interaction 
impact for Total, Effective, Aggressive level of tax avoidance and firm risk 
on the cost of equity. The results also showed the existence of a significant 
negative interaction impact for Effective level of tax avoidance and firm 
risk (measured by TBTD only) on the cost of equity. 

These results indicate that an increase in the level of tax avoidance 
activities, especially (aggressive tax avoidance), leads to companies 
bearing tax risks in addition to their exposure to other non-tax risks such 
as reputational and agency risks and others, which leads to a greater 
increase in the risks associated with tax avoidance compared to the returns 
The resulting tax savings, and thus increase the uncertainty about the cash 
flows of the firm and thus increase the cost of equity. 
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The results also indicate the possibility of enterprises exploiting tax 
savings for some effective or less risky tax avoidance activities, and then it 
is expected to increase the returns of the  effective  level of tax avoidance 
more than the risks associated with it, which leads to a reduction in the 
cost of  equity. 

Keywords:  

Levels of Tax Avoidance, Firm Risk, cost of equity. 


