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 مستخلص البحث

يهدف هذا البحث إلى دراسة التأثير التفاعلي للمستويات المختلفة للتجنب الضريبي ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة. وقد  
خلال الفترة ( شركة مُدرجة بالبورصة المصرية 120مشاهدة تغُطي ) (1123على عينة مكونة من ) تطبيقيةتم إجراء دراسة 

التجنتتب الضتتريبي كتتلاع متتن معتتدل الضتتريبة (. وفي سبيل تحقيق هذا الهدف، استخدم الباحث لقياس مستتتوى 2009-2019)

هذا، وقد أوضتتحن نتتتا   .Tobin's Q الفعلي الحالي وإجمالي الفروق الضريبية، بينما استخدم لقياس قيمة المنشأة مؤشر 
لمنشأة  للتجنب الضريبي ومخاطر ا التحليل الإحصا ي وجود تأثير تفاعلي طردي لكل من المستوى العام والمقبول والمُتعسف 

قيمة المنشأة، كما أوضحن النتا   وجود تأثير تفاعلي عكستتي لكتتل  متتن  المستتتوى العتتام والمقبتتول للتجنتتب الضتتريبي عل ى 
تشُتتير هتتذن النتتتا   إلتتى تفضتتيل  ومخاطر المنشأة )مقاساع من خلال مؤشر إجمالي الفروق الضريبية فقط( على قيمة المنشأة.

أحد الطرق الفعالة لتعظيم قيمة المنشأة من خلال تحويل الثروة من الحكومتتة  نشطة التجنب الضريبي باعتبارهاالمستثمرين لأ
للمساهمين في شكل وفورات ضريبية، ولكن قد يتحول هذا التأثير الإيجابي إلى ستتلبي فتتي حالتتة تجتتاور المختتاطر المرتبطتتة 

 بمستوى التجنب الضريبي العوا د الناتجة عنه.

 

 الكلمات المفتاحية 
 قيمة المنشأة. مخاطر المنشأة،، التجنب الضريبىمستوى 
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 وطبيعة المشكلة  المقدمة   -1

، ويُمكين تعرييق قيمية الأسيهم تعظييم ثيروة لملية تعظيم قيمة المنشأة، ومن ثم فيت الأعمال آيتمثل الهدف الرئيس لمنش

بأنها المبلغ النقد يعكس العوائد المستقبلية المتوقع الحصول عليهيا ميع مراعياة أ يذ  الذيو  ،العادل لكافة أصول المنشأة يالمنشأة " 
ه  يجب التوجه إليه والا الذيالحسبان"، ليث يُمثل تعظيم قيمة المنشأة الهدف  يفالمخاطر المرتبطة بالقرارات الإدارية   هتمام به لأن

وفعالية قراراتها للحكم ع شامل   ا  مقياس يعد  أعم وأشمل من هدف تعظيم الربحية، كما يتميز بأنه نب  فيلى كفاءة الإدارة  مختلق جوا
يتحقق هذا الهدف إلا إذا كان العائد المحقق من  ستثمارات المنشأة يفوق تكلفة الحصول عليى الأميوال المسيتثمرة فيي االنشاط، ولا 

بمعني   قييق قيمية مفيافة لاميوال  ر يفوق تكلفة هيكل رأس الميال تتكلفية التموييلو، ومين ثيم نجياش المنشيأة فيي تحآالمنشأة أو 
 و.2018المستثمرة وتعظيم ثروة لملة الأسهم تألمد،  

سيتثمارات المنشيأة، ات الأعمال أن تُحدد مسبقا  متوسط تكلفة رأس المال اليلمم لتموييل آيجب على منشمن هذا المنطلق،  
و، ويُمكن تعريق تكلفة  WACCت  CapitalWeighted Average Cost of وعادة ما يُطلق عليه التكلفة المرجحة لرأس المال

أو إصيدار الأسيهم أو  الاقتراض تحصل عليها المنشأة عن طريق  التيرأس المال من وجهة نظر المنشأة على أنها " تكلفة الأموال 
" الحد الأدنى  رأس المال مقدميستثماراتها "، بينما تُمثل تكلفة رأس المال من وجهة نظر اتمويل  فيالتجام الأرباش لاستخدامها 

ن، ليث يتمثل هذا الحد و ن والدائنو وهم المستثمر Capital Providers رأس المال عناصر مقدميللعائد المتوقع تحقيقه من قبل 
ة    فيتكلفة لقوق الملكية أو تكلفة رأس المال المملوك، بينما يتمثل بالنسبة للدائنين   فيالأدنى للعائد المتوقع بالنسبة للمستثمرين   تكلف

 و.2011الديون تكريمة،  

ستثمارية الجديدة والقائمة، ليث  في تقييم المشروعات الا  أنها تستخدمترجع أهمية تحديد تكلفة رأس المال للمنشأة إلى هذا، و 
تكلفة رأس المال رتفياع تكلفية اوعلييه في ن ، للتدفقات النقدية المستقبلية للمشروع القيمة الحاليةلوصول إلى ل كمعدل  صم تستخدم 

إلى تدهور قيمة المنشأة نظرا  لحساب قيمتها الحالية عن طريق  صم كل التدفقات النقدية المتوقعة بمعدل  صيم  يُؤديرأس المال 

فيي اتخياذ القيرارات ، ومن ثم تُمثل تكلفية رأس الميال لجير الأسياس القيمة الحالية لها إلى انخفاض  يُؤديأعلى من اللمم وهو ما 
، كميا تُمثيل تكلفية رأس الإستثمارية، ليث يجب ألا يقل العائد المتوقع لأي فرصة استثمارية عن تكلفة رأس المال اللمم لتمويلها

 و.2011عند تقييم المنشآت لتحديد مركزها التنافسي تكريمة،  ألد المحددات الأساسية عند اتخاذ القرارات المالية أو المال 

 Capitalتلي  الأميوال  قيدميأو م ييتفي  مميا سيبق أهميية تكلفية رأس الميال وقيمية المنشيأة سيواء بالنسيبة لمسيتخدم
Providers & Users  المحركات والمحددات الأساسية لتكلفة رأس المال ومن ثم قيمة المنشأة،  يفالبحث    أهمية، ومن هنا تظهر
التيدفقات النقديية المسيتقبلية  فيإلى أن المحرك الرئيس لتكلفة رأس المال يتمثل  (Lambert et al. 2007)ليث أشارت دراسة 

نالية، بالإضافة إلى درجة التقلب  يُمكن أن تتعيرض لهيا  التيتُمثل بدورها المخاطر  التيالتدفقات النقدية  فيالمتوقعة للمنشأة من 
 :يالمنشأة، ويُمكن تقسيم تل  المخاطر إلى نوعين على النحو التال

منشأة أو ورقة   فيالمخاطر الكامنة   ي: ه  Un systematic Riskمخاطر المنشأة أو المخاطر غير المنتظمة  ✓
تتعلق بالمحفظة الا ومين ثيم لا تيُؤثر عليى السيوق بأكمليه، ومين أمثلية مخياطر المنشيأة المخياطر  ،ستثمارية ككلمالية معينة ولا 

 ستثمار، السياسات المالية والثقافة العامة ستراتيجيات الااستراتيجيات التشغيل،  االمرتبطة بالقرارات الإدارية للمنشأة سواء المتعلقة ب
ستثمارية، كما يُمكن للمنشآت  يُمكن للمستثمر التخلص أو التخفيق من لدة تل  المخاطر من  لل تنويع محفظته الاو   . هذا،للمنشأة

 ي ف يتم اتخاذه، بحيث يكون دائما  صا  يتل  المخاطر والرقابة عليها من  لل الموامنة بين عوائد ومخاطر كل قرار إدار  فيالتحكم 
 من تكلفة رأس المال وقيمة المنشأة. على كل   يإيجاب يرتأثير أى قرار إدا

تيُؤثر عليى جمييع  التيي: هيى المخياطر الكليية  Systematic Riskمختتاطر الستتوق أو المختتاطر المنتظمتتة  ✓
ثم الأداء العام لاسواق المالية، ومن أمثلة مخياطر السيوق ليالات الركيود والاضيطرابات السياسيية، التغييرات  ومن   فييالأصول 

وأسعار صرف العملت وأسعار السلع مثل النفط الخام، الكوارث الطبيعية، السياسة الفيريبية، ولا يُمكين للمسيتثمر  أسعار الفائدة 
تل  المخاطر والرقابة عليها، ولكين  فيتل  المخاطر أو التخفيق منها من  لل التنويع، كما لا يُمكن للمنشآت التحكم   التخلص من

 يُمكن التحوط من تل  المخاطر من  لل إستخدام مشتقات الأدوات المالية أو أدوات مالية أساسية. 

قلبات الخاصة بأسعار وعوائد سهم منشيأة معينية ولييس مخياطر تُعتبر مخاطر المنشأة هى المسئولة عن معظم التباين أو الت

بالإضافة إلى أنها مخاطر لا يُمكن التنبؤ بها بشكل عام، ومن ثم سوف ينصب تركييز الباليث عليى مخياطر المنشيأة فقيط  السوق، 
ات الإدارية للمنشأة، لييث يُمكين تتعلق كما سبق الاشارة بالقرار التيكألد المحركات الأساسية لتكلفة رأس المال وقيمة المنشأة، و 

والتحكم  قبل اتخاذه لتحديد العوائد والمنافع المرتبطة به مين  إداريمخاطر المنشأة من  لل تحليل كل قرار  فيللمنشآت السيطرة 
ضيوء هيذا التحلييل تيتم  فيي، و Risk & Return Analysisنالية، وتحديد المخاطر والتكاليق المرتبطه به من ناليية أ يرى 

 بما يُودى إلى تخفيض تكلفة رأس المال ومن ثم تعظيم قيمة المنشأة.  يالمفاضلة بين عوائد ومخاطر كل قرار إدار

أصبحت تُمثل نسيبة كبييرة  التيمعدلات الفريبة الفعلية على د ل المنشآت و  فيعلى الجانب الآ ر، أدت الزيادة الكبيرة 

 فييظل التعديلت التشريعية المتللقة  يلل الفتيرة الماضيية  فيالمربحة،  اصة من التدفقات النقدية الخارجة لمنشأت الأعمال 
و  للخفيوع الفيريبى، إليى قييام  الفيريبيتهدف إلى ميادة أسعار الفريبة أو تحويل لالة بعض الأوعية من الإعفاء   التيمصر 

لتعظيم القيمة من  لل تخفيض المدفوعات الفريبية للمنشأة، معظم منشأت الأعمال بتحفيز مديريها للقيام بالإستراتيجيات الخطرة 

http://www.business4lions.com/2018/02/Maximizing-wealth-and-maximizing-profit-clarifying-the-difference-with-examples.html
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
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تربط   التيالدراسات العملية   فيوعلى الرغم من النظر لأنشطة تخفيض ضرائب المنشآت على أنها أنشطة  طرة إلا أنه يُوجد ندرة 
 وميادة مخاطر المنشأة وهو ما يسعى البالث إلى تحقيقه. الفريبيبين أنشطة التخفيض  

ييتم تصيميمها بغيرض  التييبتطبيق مجموعة واسعة مين السياسيات الفيريبية  ن الماليونيقوم المديرو قت الراهن، في الو 
تخفيض المدفوعات الفريبية للمنشآت، إلا أن البالثين غير متفقين دائما  لول المصطلحات المستخدمة لوصق هذه السياسيات أو 

سينصيب تركييز  التييلقرارات الإدارية المرتبطة بالسياسات الفريبية للمنشيأة و المقاييس العملية المستخدمة لتحديدها، ومن أهم ا

 أنشطة التجنب الفريبى.  فيالبالث عليها المشاركة  

يُحياول فييه المميول اليتخلص مين عيبء الفيريبة أو  اليذي" الميدى  بشكل عام على أنتته الضريبيويمُكن تعريف التجنب 

تخفيفها أو على الأقل تأجيلها لتعظيم العائد أو التدفقات النقدية بعد الفريبة من  لل اتباع كافة الاستراتيجيات والوسيائل سيواء 
و أو القانونية نصيا  ولييس Effective Tax Avoidanceالجيد أو الفعال أو المقبول  الفريبيالقانونية نصا  ومفمونا  تالتجنب 

و Aggressive Tax Avoidanceالمُتعسق أو غيير المقبيول  الفريبيتالتجنب  Grey Area Tax Avoidanceمفمونا  
 ).2017تعمارة، 

ما بين مستويات مقبولة أو مستويات   الفريبيتتدرج مستويات أنشطة التجنب    الفريبييتف  من التعريق السابق للتجنب  
للتجنب الفريبى، ولكل مستوى عوائد ومخاطر مختلفة عن المستوى الآ ر، وهذا ما أغفلته الدراسات السابقة عند دراسة متعسفة  

 .Beladi et al. 2018; Limوتكلفة رأس المال أو قيمة المنشأة، ليث تناولت بعض الدراسيات ت الفريبيالعلقة بين التجنب 
2011; Hasan et al. 2014  لين اعتمدت بعض الدراسات   فيبشكل عام دون التمييز بين مستوياته،    الفريبيو مفهوم التجنب

 Cook et al. 2017; Frank et al. 2009; Graham and Tucker. 2006; Koester. 2011; Hutchens andالآ رى ت
Rego. 2015  و التمييز بين مستويات التجنب على مقاييس عملية محددة لكل مستوى تمثل استخدام   فيو الفروق الفريبية الدائمة أ

النقدى لتحديد المستوى المُتعسق للتجنب الفريبىو. على الرغم من تأكيد معظم الدراسات السابقة على عدم  الفعليمعدل الفريبة  
 وجود مقاييس محددة لمستويات التجنب الفريبى

يسعى البالث إلى معالجية أوجية القصيور بالدراسيات السيابقة مين  يلل مح ثم  اولية التميييز بيين مسيتويات التجنيب ومن 
بالإضافة إلى دراسة   الفريبي والمُتعسفة  مخياطر المنشيأة و  الفيريبيلكل مستوى من مستويات التجنيب  التفاعلي تأثيرالالمقبولة 

تلي   على قيمة المنشأة نظرا  لا تلف عوائد ومخاطر كل مستوى للتجنب، وهذا أيفا  ما أغفلته الدراسات السابقة، ليث توصيلت
ومخاطر المنشأة على قيمية المنشيأة  الفريبيين مستويات التجنب ب التفاعليالدراسات لنتائج متعارضة وغير دقيقة، إذ أن التأثير 

 من شأنه تغيير قوة واتجاه وشكل العلقة بين المتغيرات، وهو ما يسعى البالث إلى دراسته.

 فييإلى المفاضلة بين البدائل اليواردة  Effective Tax Avoidanceالضريبيالمستوى المقبول للتجنب ليث يهدف  

يُعظم من الوفورات الفريبية، ليث يتفق هذا المستوى  الذيلإ تيار البديل الأمثل    الفريبيالمعايير المحاسبية أو ألكام التشريع  
أنشطة تعمل على تخفيض    الفريبيو، ويتفمن هذا المستوى المقبول للتجنب  2017للتجنب مع نص ومفمون القانون تعمارة، 

ولالة عدم التأكد ليول  كل  من المدفوعات الفريبية المستقبلية فيالمدفوعات الفريبية الحالية للمنشأة دون أن يتبعها عادة ميادة 
تل  المدفوعات الفريبية المسيتقبلية تأى مييادة المخياطر الفيريبية كأليد عناصير مخياطر المنشيأةو. ومين أمثلية تلي  الأنشيطة 

السندات المقيدة بالبورصة والمعفاة من الفرائب، إستقطاعات الإهلك المعجل، تحويل الد ل إلى اليدول الأجنبيية   فيتالاستثمار  
الفريبة المنخفض باستخدام الإستراتيجيات القانونية لتسعير التحيويلت، والإبقياء عليى أو إعيادة اسيتثمار الأربياش فيي  ذات سعر

 الدول الأجنبية ذات سعر الفريبة المنخفض بدلا  من إعادتها إلى دولة المنشأ للد لو.

للتجنب  على الجانب الآ ر، يهدف  إلى استغلل بعض    Aggressive Tax Avoidance  الضريبيالمستوى المُتعسف 
بهدف عدم الإلتزام بدفع الفريبة، وذل  على غير إرادة المشرع  سواء: اليتخلص مين دفعهيا، أو تآكيل  الفريبيالثغرات القانونية 

و، كما أنها أنشطة تعمل عادة عليى 2017مركز مخالق للقانون تعمارة،  فيالوعاء الخاضع للفريبة دون أن يفع الممول نفسه 

لة عدم  الفترات المستقبلية ومن ثم ميادة لا فيتخفيض المدفوعات الفريبية الحالية للمنشأة ثم يتبعها سداد مدفوعات ضريبية عالية  
ترتبط بزيادة مخاطر المنشأة ككل   التييُودى إلى ميادة المخاطر الفريبية و   الذيالتأكد لول المدفوعات الفريبية المستقبلية الأمر 

ليث أشارت اليه الميادة رقيم  هذا، ويتفق هذا المستوى للتجنب مع نص القانون فقط وليس مفمونه وGuenther et al. 2017ت
نصيت عليى تحميل الإدارة الفيريبية عيبء إثبيات الواقعية  التي، و 2005لسنة  91و مكرر من قانون الفريبة على الد ل 92ت

فقط  فيبل اكت الفريبيلمُتعسق أو إلالته إلى مكافحة التهرب ا الفريبيالمنشئة للفريبة ولم ينص المشرع على تجريم التجنب 
 داد بآثاره الفريبية عند ربط الفريبة، ومن أمثلة تل  الأنشطة الإستراتيجيات غير القانونية لتسعير التحويلت.بعدم الاعت

تقوم به على تكلفة رأس المال وقيمة   إداريلأى نشاط أو قرار  فيإتساقا  مع ضرورة قيام منشأت الأعمال بتحليل الأثر الصا
اطر هذا النشاط، ف نه يجب على إدارة المنشأة المفاضلة بيين منيافع أو عوائيد مسيتويات المنشأة من  لل المفاضلة بين عوائد ومخ

تكاليق تل  المستويات لتحديد صا  الفريبيأنشطة التجنب    الأثر على تكلفة رأس المال وقيمة المنشأة.  فيومخاطر أو 

شكل وفورات ضريبية ومن   فيتحويل الثروة من الحكومة لحملة الأسهم  في  الضريبيمنافع أو عوا د أنشطة التجنب  تتمثل  
 تعظيم قيمة المنشأة. فيثم المساهمة 

 Desaiيمُكن تقسيمها إلى ) التيالتكاليف غير الضريبية و في الضريبيمخاطر أو تكاليف أنشطة التجنب   بينما تتمثل  
et al. 2014and Dharmapala. 2006; Cook et al. 2017; Gallemore و: 
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مثل أتعاب مستشارى الفرائب لتصميم وتنفييذ الاسيتراتيجيات  تكاليف أو مخاطر مباشرة قابلة للقياس الكمى والنقدى :
الفريبية، العقوبات والغرامات والفرائب الإضافية المدفوعة للسلطات الفريبية والناتجة عن قيام المنشآت بمعياملت ضيريبية 

 مدى قانونيتها.  فيغير مدعومة بالحقائق والمستندات أو مشكوك 

تنيتج  التييمثل تكاليق إصدار قوائم مالية معقدة وغامفة و  عب قياسها كمياع أو نقدياع :تكاليف أو مخاطر غير مباشرة يص
تعقد بعض أنشطة التجنب  مجالات مقبولية ضيريبيا  عليى اليرغم مين انخفياض  فيقد تُوجه المنشآت للستثمار  التيو الفريبيعن 

الإدارية أو مخياطر تحوييل الثيروة ليةدارة، تكياليق الفيرر  عوائدها أو ارتفاع معدلات الخطر فيها، تكاليق الوكالة أو الإنتهامية
ة،    الفريبيالمحتمل لسمعة المنشآت الناتج عن الفحص  من قبل السلطات الفريبية أو التعرض لخطر التقاضى، التكاليق السياسي

منشآت  فيتفر أصحاب المصال   التيو  الفريبيبالإضافة إلى الفرائب الفمنية والآثار السلبية المترتبة على أنشطة التجنب 
 الأعمال.

مين شيأنها تغييير النظيرة التقليديية لأنشيطة التجنيب  الفيريبيإن التكاليق أو المخاطر غير الفريبية لمستويات التجنيب 
شكل وفورات ضيريبية، لييث  فيعلى أنها بمثابة تعظيم لقيمة المنشأة من  لل تحويل الثروة من الحكومة للمساهمين   الفريبي

دوافيع الإدارة للقييام  فييو إلى التشكي  Desai and Dharmapala. 2009, Cook et al. 2017شارت الدراسات الحديثة تأ
لالة عدم تماثيل المعلوميات بيين الميديرين والمسياهمين ليول أنشيطة التجنيب الفيريبى،  فيو اصة   الفريبيبأنشطة التجنب  

ه    الذيتزُيد من لالة عدم تماثل المعلومات، الأمر   التيو   الفريبيب  أنشطة التجن فيبالإضافة إلى التعقيدات الكامنة   ي قد يترتب عل
شكل تحويل الثروة لةدارة وتأجيل الإفصاش عن الأ بار السيئة مما يُودى إليى ارتفياع تكياليق  فيميادة فرص الإنتهامية الإدارية 

قد يُودى إلى تآكل قيمة المنشأة وميادة مخاطر إنهيار أسعار الأسهم، ومن هنا تزييد مخياطر وتكياليق  الذيومخاطر الوكالة، الأمر 
رة إليى مييادة يُودى بالفيرو  الذيرات الفريبية للتجنب الفريبى، الأمر بشكل أكبر مقارنة بزيادة منافع الوفو   الفريبيالتجنب  

 مخاطر المنشأة ككل.

يتم إتخاذه يُمكن أن ييُؤثر عليى تكلفية رأس الميال  إدارييتف  مما سبق أن أى نشاط تقوم به منشأت الأعمال أو أى قرار 
تأثير على المحرك  ة    فيالرئيس لتكلفة رأس المال والمتمثل وقيمة المنشأة طالما كان لهذا النشاط أو القرار  التدفقات النقدية المستقبلي

والمخاطر و اصة مخاطر المنشأة، كما أوض  البالث أن ألد أهم الأنشطة الإدارية  تقوم بها منشأت الأعميال أنشيطة  التيللمنشأة 

تجنب   التيالتجنب الفريبى، و  تتدرج لعدة مستويات لكل مستوى منها عوائد ومخاطر مختلفة، ومن ثم ف ن التمييز بين مستويات ال
سواء المستوى المقبول أو المُتعسق، ثم العمل على دراسة تأثير كل مستوى على مخاطر المنشأة، وأ يرا  دراسة التأثير   الفريبي
على تكلفة رأس المال أو قيمة المنشأة هى كلها نقاط بحثية هامة تم إغفالها من  ومخاطر المنشأة  الفريبيلمستوى التجنب   التفاعلي

 قبل الدراسات السابقة ومن ثم تحتاج إلى المزيد من البحث والتحقيق، وهو ما يسعى البالث لتحقيقه.

ل ستتؤال ر تتي  تستتات ت بحثيتتة ر يستتة وينتتدر  تحتتن كتت  ثلاثتتةالإجابة على  فيومن هنا يمُكن تلخيص المشكلة البحثية 

 سؤالين فرعيين، كما هو موضح على النحو الآتى :

 المنشأة؟على مخاطر  الفريبيللتجنب    المستوى العامهل يؤثر   -1
 على مخاطر المنشأة ؟  الفريبيللتجنب    المقبولالمستوى هل يؤثر   -1/1    

 على مخاطر المنشأة ؟  الفريبيللتجنب   المستوى المتعسفهل يؤثر   -1/2    
 على قيمة المنشأة ؟ الفريبيللتجنب    المستوى العامهل يؤثر   -2
 على قيمة المنشأة ؟ الفريبيللتجنب    المقبولالمستوى  هل يؤثر   -2/1    
 على قيمة المنشأة ؟  الفريبيللتجنب    المستوى المتعسفهل يؤثر   -2/2    

 ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة ؟  الفريبيللتجنب   للمستوى العام  تفاعليهل يُوجد تأثير   -3
 ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة ؟  الفريبيللتجنب    المقبولللمستوى   تفاعليهل يُوجد تأثير    -3/1    
 ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة ؟  الفريبيللتجنب   للمستوى المتعسف تفاعليهل يُوجد تأثير    -3/2    

 الدراسة ة أهمي  -2

سواء المقبولة أو المتعسفة، وهيذا ميا أغفلتيه الدراسيات السيابقة لييث قاميت بعيض  الفريبيالتمييز بين مستويات التجنب   أو ع :
التميييز  فييلين اعتمد البعض الأ ر من الدراسات  فيبشكل عام دون التمييز بين مستوياته،  الفريبيالدراسات بفحص التجنب 
ام مؤشرات معينة لكل مستوى مين مسيتويات التجنيب، وذلي  عليى اليرغم مين تأكييد على إستخد الفريبيبين مستويات التجنب  

الدراسات السابقة على عيدم وجيود مؤشيرات محيددة لمسيتويات التجنيب الفيريبى، ومين ثيم توصيلت تلي  الدراسيات إليى نتيائج 
المقبولية أو المتعسيفة مين  يلل  سواء الفريبيمتعارضة وغير دقيقة، توصل البالث إلى إمكانية التمييز بين مستويات التجنب 

الفيروق الفيريبيةو،  إجمالي، Current ETR الحالي الفعليوهما تمعدل الفريبة  الفريبيإستخدام إثنين من المقاييس للتجنب 
ليث أشارت الدراسات السابقة إلى قدرة تل  المقاييس على تحديد مدى واسع من مستويات التجنب الفريبى، ثم ترتيب مشاهدات 

بحيث يكون المستوى  Four Quartilesالعينة تصاعديا  لكل مقياس، ثم تقسيم مشاهدات العينة المرتبة تصاعديا  إلى أربع أجزاء 
الربيع  فيي، و الحيالي الفعلييبالنسبة لمؤشر معدل الفيريبة  Lowest Quartileالربع المنخفض  في الفريبيلتجنب المتعسق ل
 فيالفريبيالفروق الفريبية، وعلى العكس يكون المستوى المقبول للتجنب  إجماليبالنسبة لمقياس  Highest Quartileالأعلى 

 الفروق الفريبية. إجماليالربع المنخفض بالنسبة لمقياس  في، و الحالي يالفعلالربع الأعلى بالنسبة لمؤشر معدل الفريبة  
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إ تلف عوائد ومخاطر كل مستوى من مستويات التجنب الفريبى، وبالتالى من المهم دراسة تأثير كل مستوى للتجنب على   ثانياع :
تناولت تل  العلقة، بالإضافة إلى دراسة التأثير المتزامن للتفاعل بيين كيل  التيالدراسات العملية  فيمخاطر المنشأة، وهناك ندرة 

ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة وهو ما أغفلته الدراسات السابقة تماما  على اليرغم مين إمكانيية تيأثير  الفريبيمستوى للتجنب 

يزيد من أهمية البحث. الفريبيمخاطر المنشأة على قوة وإتجاه وشكل العلقة بين مستوى التجنب    وقيمة المنشأة، وهو ما 

يُمكن أن تتعرض لها المنشيأة والمرتبطية أيفيا  بالأنشيطة والقيرارات الإداريية  التيضوء المخاطر  فيتتحدد قيمة المنشأة   ثالثاع :

بالمنشأة مثل أنشطة التجنب الفريبى، ومن ثم ف ن البحث  ا وإبيرام تأثيرهيا عليى مخاطر المنشأة والعمل على تحديده فيالخاصة 
 قيمة المنشأة من شأنه تغيير فلسفة الشركة نحو إتباع منهج الإدارة الموجه بالمخاطر.  

 الدراسة أهداف    -3

ثلاثة أهداف ر يسة ويندر  تحن كل هدف ر ي  هدفين فرعيين، كما هتتو موضتتح علتتى النحتتو  فيتتمثل أهداف الدراسة  

 الآتى :

 على مخاطر المنشأة.  الفريبيللتجنب   المستوى العامدراسة تأثير   -1
 على مخاطر المنشأة.  الفريبيللتجنب    المقبولالمستوى  دراسة تأثير   -1/1    

 على مخاطر المنشأة.  الفريبيللتجنب    المستوى المتعسفدراسة تأثير   -1/2    
 على قيمة المنشأة.  الفريبيللتجنب   المستوى العامدراسة تأثير   -2
 على قيمة المنشأة.  الفريبيللتجنب    المقبولالمستوى دراسة تأثير    -2/1    
 على قيمة المنشأة.  الفريبيللتجنب   المستوى المتعسفدراسة تأثير    -2/2    

 ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة.  الفريبيللتجنب    للمستوى العام التفاعليدراسة التأثير   -3
 ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة.  الفريبيللتجنب    المقبولللمستوى   التفاعليدراسة التأثير    -3/1    
 ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة.  الفريبيللتجنب    المتعسفللمستوى   التفاعليدراسة التأثير    -3/2    

 البحث    محتويات  -4

للباحث تقسيم محاور  في ضوء مشكلة البحث، وسعياع لتحقيق أهداف البحث وتمهيداع لإختبار فروضه الإحصا ية يمكن 

 خطة البحث على النحو التالي:  

 .الدراسات السابقة ذات الصلةأولا :  
 الدراسة التطبيقية.ثانيييا : 
 النتائج والتوصيات والدراسات المستقبلية.ثالثييا : 

 لدراسات السابقة وإشتقاق الفروض  ا  -5

 ومخاطر المنشأة :الضريبي. المجموعة الأولى من الدراسات تناولن العلاقة بين التجنب   5/1

مخيياطر المنشييأة ككيل ميين  ييلل ميييادة  طير التمالييية  فييوع تليي   الفييريبييُمكين أن تزُيييد ممارسييات التجنيب 
المسيتقبل، مييادة  فييمن قبل السلطات الفريبية، سداد ضيرائب اضيافية وغراميات وعقوبيات   الفريبيالاستراتيجيات للفحص  

وتس ة، التكاليق السياسية وتهديدات تشويه السمعة، ميادة عدم تماثل المعلومات وانخفاض شفافية المعلومات،  هيل الانتهامية الاداري
ميادة مخاطر انهيار سعر السهم، ميادة تكلفة الديون، بالاضافة الى التمالية عدم تحقق العوائد الناتجة عن أى استراتيجية ضريبية 
ة متعسفة نظرا لامكانية تغيير القيوانين الفيريبية، ومين ثيم عيدم تطبييق المحياكم عيادة لينفس القواعيد عليى المعياملت المتشيابه

(Chaudhry.2016)  . 

يؤدي إلى تفاقم مخاطر المنشأة. يُمكن توضيحها من  الفريبيمن الواض  أن هناك العديد من الأسباب التي تجعل التجنب 
 :(Guenther et al.2017) لل النقاط التالية  

ميادة لالة عدم التأكيد المرتبطية بالميدفوعات  فيعلى ميادة المخاطر الفريبية والممثلة  الفريبيتعمل أنشطة التجنب  .1
الفريبية المستقبلية للمنشأة إما من  لل ميادة لالة عدم التأكد المرتبطة بكل من تالتحديات الخاصة بالسلطات الفريبية  

ميدى قانونيتهيا  فيية والحقيائق أو المشيكوك فحص المواقيق الفيريبية غيير المدعومية بالأدلي فيومدى إلتمال نجالها 
والعمليات المتخذة من قبل المنشآت لتوليد الوفورات الفريبيةو أو مدى اسيتمرارية القيوانين الفيريبية   التييوالصفقات 

 الأوراق المالية المقيدة بالبورصةو.  فيلناتج التعامل  الفريبيتُوفر المزايا الفريبية تعلى سبيل المثال الإعفاء 
ل   ا  رئيس ا  يُمكن أن يكون مؤشر  الفريبين مستوى التجنب  أ .2 لمخاطر إستثمارات المنشأة إلى جانب المؤشرات الآ رى مث

تقلب التدفقات النقدية للمنشأة. وقد يحدث هذا إذا ارتبط اعتماد إلدى المنشآت على الاستثمارات المقبولة ضريبيا  بد ولها  
معدلات الفريبة الفعلية للمنشيآت تبمعنيى  فيالمثال ربما ينعكس الإنخفاض  في استثمارات عالية المخاطر، على سبيل

اليدول ذات معيدلات الفيريبة المنخففية لتعيويض المخياطر  فيميادة مستوى التجنب الفريبىو على ميادة الاستثمار 
 تل  الدول.  فيالعالية لةستثمار 
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تزيد أنشطة التجنب  .3 مين تعقيد الإفصيالات والتقيارير الماليية للمنشيأة، بيداعى لمايية تكياليق ملكيية  الفريبييُمكن أن 
مثل ، بمعنى آ ر تعمل المنشآت على محاولة إ فاء أية معلومات مرتبطة بالإستراتيجبات    الفريبيإستراتيجيات التجنب  

ة،   الفريبيللفحص  الفريبية الخاصة بها  وفا  من إلتمالية إكتشافها من قبل مصلحة الفرائب عند  فوعها من نالي

ييُودى إليى  اليذيو وفا  من عملية إستنساخ المنشآت المنافسة لها لتل  الإستراتيجيات الفريبية من نالية آ رى، الأمير 
وميادة لالة عدم التأكد المرتبطة بالتدفقات النقديية المسيتقبلية للمنشيأة، ومين ثيم يُمكين النظير لأنشيطة  إنخفاض الشفافية 

 على أنها مؤشر لمخاطر المعلومات  ريبيالفالتجنب  

مخاطر ضريبية و ما قد   فيتتمثل    الفريبييرى البالث من  لل ما سبق أن مخاطر المنشأة المرتبطة بممارسات التجنب  
ينتج عنها من مخاطر سمعة يعقبها مخاطر معلومات ووكالة يعقبها مخاطر انهيار سيعر السيهم ومييادة تكلفية رأس الميال ومين ثيم 

 هور قيمة المنشأة وهو ما سوف يتناوله البالث من  لل النقاط التالية :تد

و  Dyreng et al.2019; Guenther et al.2019; Sari and Etemadi.2019قامت المجموعة الأولى من الدراسات ت
تعتبر بدورها ألد  التيالسمعة، و والمخاطر الفريبية، وما قد يترتب عنها من مخاطر فقدان   الفريبيبفحص العلقة بين التجنب  

  Hutchens and Rego.2015)المخاطر الفرعية من مخاطر المنشأة ككل. ليث تم تعريق المخاطر الفريبية بواسطة كل  من ت
تشمل أنشطة ومعاملت الشركات، قرارات التقريير الميالى،  التيو  الفريبيعلى أنها " جميع لالات عدم التأكد المرتبطة بالشأن 

والصورة الذهنية للمنشأة. كما تتمثل تل  الشكوك ال تطبيق ميواد القيانون وميدى اسيتمراريتها، وميدى إمكانيية الخفيوع  فيسمعة 
ففيل  عين ميدى مسيتوى جيودة المعلوميات  للفحص من قبل السلطات الفيريبية، والشيكوك المحاسيبية الماليية لفيريبة اليد ل،

و بمثابية  سيائر Guenther et al.2017ن عيرف المخياطر الفيريبية كيل مين تلي فيالمحاسبية كأساس للقرارات الفريبية. 
تكون  صورة سداد ضرائب إضيافية وغراميات وفوائيد، إليى جانيب الفشيل فيي الحصيول عليى الوفيورات  فيمستقبلية محتملة قد 

بين النتيجة الفريبية الفعلية والفريبة الأولية المتوقعة التي تستهدفها الأنشطة   بمعنى أ ر عبارة عن فجوة  الفريبية المرغوبة. أو 
لالة من أنشيطة المصيادات الفيريبية. تُمثيل قيمية  14 لل  أنه (Wilson.2009)الادارية. على سبيل المثال توصلت دراسة 

والفوائد المدفوعة مين قبيل الشيركات لصيال  السيلطات الفيريبية  المبليغ الأصيلى لقيمية الوفيورات  إجميالي% مين 40الغرامات 
سيبة للشيركات الفريبية الناتجة عين معياملت المصيادات الفيريبية. لييث أوضي  أن قيمية الميد رات الفيريبية المفقيودة بالن

 فييمليون دولار بالنسبة للشركات المشاركة  58مليون دولار، بينما بلغت  66.5أنشطة المصادات الفريبية بلغت   فيالمشاركة  
 من  لل الملذات الفريبية.  الفريبيأنشطة التجنب  

ة بيين التجنيب و إليى وجيود علقية ايجابييDyreng et al.2019; Sari and Etemadi.2019ولقد توصيل كيل  مين ت
و إلى تعرض الجهات التي تتجنب الفرائب، أي  Dyreng et al.2019والمخاطر الفريبية، ليث تُشير نتائج دراسة ت  الفريبي

تالخطر الفريبىو مقارنية الفريبيالمنشآت ذات معدلات الفريبة النقدية الفعلية المنخففة نسبيا  لقدر كبير من لالة عدم التأكد 
عليى أنيه " قيمية  الفيريبيبالمنشآت التي لديها معدلات ضريبية فعلية نقدية أعلى. ليث قام البالثون بتعريق لالية عيدم التأكيد 

يُمكن أن تفرضها مصلحة الفرائب عليى المنشيأة عنيد  التيالمدفوعات الفريبية المستقبلية تضرائب إضافية وغرامات وفوائدو 
غير المؤيدة بالحقائق والمستندات". كما توصل البيالثون أيفيا  إليى أن  الفريبيلية الفحص واكتشاف معاملت التجنب نجاش عم

بين التجنب   أقيوى بالنسيبة للمنشيآت ذات الإييداعات المتكيررة لبيراءات الا تيراع  الفيريبيولالة عيدم التأكيد  الفريبيالعلقة 
منياطق الميلذات الفيريبية، ومين ثيم يُعتبير ذلي  مؤشير لاسيتراتيجيات تسيعير  فييوع لديها شركات تابعة أو فر التيوالمنشآت  

 التحويلت المرتبطة بالأصول المعنوية.  

والمخياطر  الفيريبيو إلى عدم وجود علقية بيين التجنيب Guenther et al.2019على الجانب الأ ر توصل كل من ت
للفرائب التي تعكس الإضافات إلى إلتياطي المنافع  فيالمئوية للتجنب الإضاالفريبية، ليث تُشير نتائج الدراسة إلى أن النسبة 

ليست أكبر بالنسبة لمجموعات المنشآت ذات المعدلات   un recognized tax benefits (UTB)الفريبية غير المؤكدة  

 فييلا يعنيى بالفيرورة مييادة المخياطر الفيريبية  الفيريبيالعالية للتجنب الفريبى، مما يُشير إلى أن ارتفاع معدلات التجنب 

 المستقبل.

 الفيريبيشيكل الفحيص  فيييُمكن أن تعانى أيفا  منشآت الأعمال من العقوبات والمخاوف المرتبطة بالسمعة، لييس فقيط 

المتعسفة وأصب  الجمهيور عليى درايية  الفريبيالمستقبلى من قبل السلطات الفريبية، ولكن إذا تم الاعلن عن أنشطة التجنب 
 Hanlon and)توصل كل  من . على سبيل المثال يؤثر سلبا  على تقييم المستثمرين لقيمة المنشأة الذيومعرفة بتل  الأنشطة، الأمر 

Slemrod.2009)   و كيرد فعيل أو نتيجية 1.04% تأى انخفياض سيعر السيهم بنحيو 1,04إلى إستجابة السيوق السيلبية بنحيو%
يتطلب الإفصياش  الذيو  FIN 48أنشطة المصادات الفريبية وذل  تطبيقا  للتفسير المالى رقم  فيلةفصاش عن مشاركة المنشآت 

يجة    (Frischmann et al.2008)عن أنشطة المصادات الفريبية، كما توصل كل من  نت إلى إستجابة السوق السلبية كرد فعل أو 
تقرير مجلس الشيوخ الأمريكى فرض ضرائب إضافية على الشيركات المشياركة  أنشيطة المصيادات الفيريبية ، كميا  فييإقتراش 

مشكوك فيها تكما هو   ملجئ ضريبية  فيإلى تعرض الشركات المتهمة بالمشاركة   (O’Donovan et al.2019)توصل كل من 
 مليار دولار.  174و إلى  سارة إجمالية للقيمة السوقية قدرها Panamaالأوراق البحثية ليي   فيمحدد 

ومخاطر المعلومات، وما قيد يترتيب عنهيا مين  الفريبيقامت المجموعة الثانية من الدراسات بفحص العلقة بين التجنب 
وكالة ومخاطر انهيار سعر السهم، لي تُمثل ظاهرة عدم تماثل المعلومات إلدى الظواهر السيلبية التيي تحيدث عيادة فيي ث مخاطر 

 Lambert. وهو ما أكدته دراسة ينتج عنه اتخاذ المستثمرين لقرارات اقتصادية غير صحيحة  الذيأسواق الأوراق المالية، الأمر  
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et al. 2007) أشارت إلى أن إنخفاض جودة المعلومات المحاسبية يؤدى إليى إتالية معلوميات للمسيتثمرين أقيل وضيولا   التيو و
ليث توصل كل  لتقييم التدفقات النقدية المستقبلية ومن ثم يفترض المستثمرين ميادة لالة عدم التأكد لول التدفقات النقدية للشركة.  

تطبق الممارسات المتعسفة    التيفية المعلومات بشكل جوهرى لدى الشركات  إلى انخفاض شفا  (Balakrishnan et al.2019)من 

 لتل  الممارسات على بيئة إعداد التقارير المالية.  سلبييؤكد التأثير ال الذيللتجنب الفريبى، الأمر 

لتى    إلى فرض التجنب الفريبي هيكل للتقرير المالى معقد وغامض   (Desai and Dharmapala.2009)أشار كل  من

 Bushman and Smith.2001; Kim et) لا تتمكن السلطات الفريبية من اكتشاف تل  الممارسات. توصلت بعض الدراسات
al.2011; Guenther et al.2017)    إلى أن الغموض الناتج عن أنشطة التجنب الفريبي يُمكن أن يؤدي إلى تفاقم مخاطر الوكالة
السلبي للتجنيب الفيريبي عليى بيئية معلوميات الشيركة يسيم  للميديرون بيالانحراف عين  بين المديرين والمساهمين، وأن التأثير

بي،   السياسات التي تهدف إلى تعظيم ثروة المساهمين لفترة طويلة. لذل ، يُمكن القول أنه في لالة تورط الشركة في التجنب الفري

السلبية وتجميعها دا ل الشركة، بسبب غموض وتعقيد بيئة    ف ن المديرين لديهم المزيد من الفرص والقدرات للحفاظ على المعلومات
 المعلومات وهيكل التقارير المالية للشركة، ومن ثم سيزداد  طر انخفاض أسعار الأسهم.

والمساهمين فيما يتعلق بالشأن    (Crocker and Slemrod.2005)ليث أشار كل  من  إلى تفارب المصال  بين الإدارة 
لالة تحمل المديرين التنفيذيين فقط للعقوبات والغرامات الناتجية عين اكتشياف الممارسيات الفيريبية غيير   فيالفريبى،  اصة  

 القانونية أو المُتعسفة من قبل مصلحة الفرائب مع عدم تعرض المساهمين لأى عقوبات.

المعقدة لادارة الشركات   الفريبيإلى امكانية توفير معاملت التجنب    (Desai and Dharmapala.2006) من أشار كل  
بيالادوات والاقنعية والتبرييرات للتصيرفات الادارييية الانتهاميية مثيل التلعيب بالاربيياش، المعياملت ميع الأطيراف ذات العلقيية 

الشخصى لموارد وثروات المنشيأة  داريوالاستغلل الإ الفريبييعتبر التجنب والأنشطة الا رى لتحويل الموارد. أو بمعنى أ ر 

 أنشطة مكملة لبعفها البعض.  

لةنتهاميية  الفيريبيو إلى تسهيل وسيماش ممارسيات التجنيب ;Garg et al.2020) Kim et al.2011توصل كل  من 

 Managerialالإدارية وميادة مخاطر الوكالة تالاستغلل الشخصى للميديرين لميوارد وأصيول المنشيأةو تحوييل الثيروة ليةدارة 
Rent Extraction    والأقنعة والتبريرات لهذه السلوكيات وأنشطة الالتفاظ بالأ بار السيئة لفترات طويلة من  لل توفير الأدوات 
والعمل على إ فاءها بداعى الخوف من اكتشيافها مين  الفريبييتجه المديرون عادة إلى تعقيد ممارسات التجنب الإنتهامية، ليث 

سيعر  انعكياسالى إكتنام الأ بار السيئة وتراكمها وإ فائها لفترات طويلة ومين ثيم عيدم  يُؤدي الذيقبل مصلحة الفرائب، الأمر 

والتدفقات النقدية المستقبلي ة للمنشأة، ومن ثم لدوث فجوة كبيرة بين القيمة الحقيقية للسهم والقيمة السيوقية للسيهم السهم للمعلومات 
يحددها المستثمرون من  لل قوى العرض والطلب دا ل سوق الأوراق المالية تتسمى تل  الفجوة بفقاعة سيعر السيهمو، أو   التيو 

وعندما تصل كتلة الأ بار السلبية المتراكمة إلى نقطة الانفجار،   بمعنى أ ر تقييم سعر السهم بقيمة أعلى بكثير من قيمته الحقيقية،
نقطة لا تستطيع إدارة المنشأة بعدها إ فاء أى أ بار أ رى، وبالتالى سيتم إطلق والافصاش عن جميع الأ بيار السيلبية ميرة  وهى 

وبشكل مفاجئ للمشاركين بسوق الأوراق المالية، الأمر  فقيدان انفجيار الفقاعية وتحقيق  طير انهييار سيؤدى لتما  إليى  الذيوالدة 
 .سعر السهم

وقد عرف كيل  ومخاطر المنشأة ككل.  الفريبيقامت المجموعة الثالثة والأ يرة من الدراسات بفحص العلقة بين التجنب 
مخاطر المنشأة على أنها لالة الغموض لول صافي التدفقات النقدية المستقبلية للمنشأة. كما   (Hutchens and Rego.2015)من 

تقلب عوائد الأسهم،  فيأن مخاطر المنشأة تنعكس    (Rego and Wilson.2012; Badertscher et al.2013)أوض  كل  من  
تؤثر عليى مخياطر المنشيأة،  التيالعوامل  فيى البحث القرارات الادارية، ومن ثم من الفرور فيوهو نوع من المخاطر الكامنة 

 ;Chaudhry.2016المستقبل. ليث توصل كل من ت  فيلتل  المخاطر على تعظيم قيمة المنشأة واستمراريتها   سلبينظرا  للتأثير ال
Salehi et al.2019; Cao et al.2021  ليث توصل البالث   ومخاطر المنشأة.   الفريبيو إلى وجود علقة طردية بين التجنب

استمرارية تأثير الاستراتيجيات الفريبية الخطرة على درجة تقلب المخاطر غير المنتظمية تمخياطر و إلى Chaudhry.2016ت
إمكانيية  فيييُمكن ان تلعبه الإنتهاميية الإداريية  الذيالمنشأةو لفترات طويلة تلأكثر من سبع سنواتو، كما توصل إلى الدور الهام 

تجنب    طردي إلى وجود تأثير  و  Cao et al.2021لين توصل كل من ت  فيتل  الإستراتيجيات الفريبية الخطرة.  فيالإستثمار  لل
النقدى فقطو على مخاطر المنشأة دا ل عينة الشركات الأمريكيية، عليى الجانيب  الفعليتمقاسا  من  لل معدل الفريبة الفريبي

تأثير  و على مخاطر المنشأة دا ل الفعليتمقاسا  من  لل معدل الفريبة  الفريبيللتجنب    عكسيالأ ر توصل البالثون إلى وجود 
يؤكيد ا يتلف طبيعية الرقابية،  اليذيلة، الأمير عينة الشركات الصينية وبصفة  اصة الشركات المملوكة الحكومية المملوكة للدو 

والبيئات التنظيمية بين الشركات الحكومية المملوكة للدولة والشركات الخاصة. توصل البالثون أ ييرا  إليى عيدم  الحوافز الادارية 
 ومخاطر المنشأة.  الفريبيجود علقة سببية بين التجنب  

و إلى عدم وجود l.2017; Firmansyah and Muliana.2018Guenther et aعلى الجانب الأ ر توصل كل  من ت
بات والمخاطر الفريبية بصفة  اصة ومخاطر المنشأة بصفة عامة. ليث تشير نتائج الدراسات إلى   الفريبيعلقة بين التجنب   ث

يام ، ومن ثم  الفريبة المرتفعةواستقرار معدلات الفريبة الفعلية المنخففة  لل الفترات الفريبية بشكل أكبر مقارنة بمعدلات   ق
 .ومن ثم لا يترتب عليها ميادة مخاطر المنشأة  الفريبيالمنشآت بتطبيق إستراتيجيات ثابتة ومستقرة للتجنب  
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تأو إليى أي الفيريبيعدم وضوش ما إذا كيان أنشيطة التجنيب  فيتتمثل الفجوة البحثية من  لل عرض الدراسات السابقة 
ندرة  ومخاطر المنشأة،   الفريبيتربط بين التجنب   التيالدراسات العملية   فيمدىو تُؤثر على مخاطر المنشأة، بالإضافة إلى وجود 

تناولت معظم الدراسات السابقة أنشطة التجنب  المقبولية أو  الفيريبيبشكل عام دون التمييز بين مستويات التجنيب  الفريبيكما 

على النموذج أو المؤشر المستخدم لقياس التجنب الفريبى، ميع  الفريبيالتمييز بين مستويات التجنب  فياعتمدت    المُتعسفة، أو 
العلم أن معظم الدراسات إتفقت على عدم وجيود مقياييس محيددة لمسيتويات التجنيب الفيريبى. ونظيرا  لأن كيل مسيتوى للتجنيب 

محاولة سد هذه الفجيوة البحثيية مين  يلل محاولية  في الحاليأهمية البحث  له عوائده ومخاطره المختلفة، من هنا تظهر  الفريبي
بين مستويات التجنب  ومخاطر المنشيأة  الفريبيالمقبولة والمُتعسفة، وبالتالى تُعتبر العلقة بين مستوى التجنب  الفريبيالتمييز 

ومن ثم يُمكن صياغة الفرض الأول للدراسة  كما يلى:  نقطة هامة تحتاج للبحث والدراسة 

 على مخاطر المنشأة.  الضريبي: يُوجد تأثير ذو د لة معنوية للمستوى العام للتجنب   1Hالفرض الأول الر ي  

للمستوى المقبول للتجنب  1الفرض الفرعى )  على مخاطر المنشأة.  الضريبي( : يُوجد تأثير ذو د لة معنوية 

للمستوى المُتعسف للتجنب  2الفرض الفرعى )   على مخاطر المنشأة.  الضريبي( : يُوجد تأثير ذو د لة معنوية 

 وقيمة المنشأة  الضريبيالمجموعة الثانية من الدراسات تناولن العلاقة بين التجنب     5/2

نتائج الدراسات السابقة لول اتجاه العلقة فقط وليس شكلها بين التجنب  . لييث توصيلت وقيمية المنشيأة الفيريبيإ تلفت 
 Desai and Dhammapala.2009; Ariff and Hashim.2014; Neifar andالمجموعية الأوليى مين الدراسيات ت

Utz.2019; Wang.2021; Saragih and Rusdi.2021; Abd-Elmageed and Abo Ashour.2021إليى وجيود  و

  الفريبي وقيمة المنشأة، ليث يُمكن للبالث تفسير ذل  من  لل اعتبار أنشطة التجنب    الفريبيعلقة  طية طردية بين التجنب  
شكل وفورات ضيريبية، وقيد توصيلت  فيألد الطرق الفعالة لتعظيم قيمة المنشأة من  لل تحويل الثروة من الحكومة للمساهمين 

الناتج عين تيوافر آلييات  الفريبيتل  الدراسات إلى وجود علقة طردية بسبب إنخفاض تكاليق الوكالة الفمنية لأنشطة التجنب 
 فعالة وجيدة لحوكمة المنشآت مثل تنوع مجلس الإدارة، ميادة الأعفاء المستقلين بمجلس الإدارة.

تتمتع   التيوقيمة المنشأة لدى المنشآت   الفريبيمكانية ميادة قوة العلقة الطردية بين التجنب  أشارت بعض الدراسات إلى إ
بفرص استثمارية أكبر، ميادة القيود المالية، ميادة القدرات الإدارية، ميادة مستوى المسئولية الإجتماعية وميادة شفافية المعلوميات 

 و. Wang.2011SadriAyers et al.2011; Eskandarlee and ;2017.ت

نتائج الدراسات السابقة مع النظرة التقليدية لأنشطة التجنب  على أنها بمثابة تعظيم لقيمة المنشأة مين  يلل  الفريبيتتفق 

شكل وفورات ضريبية، كما تلُقى تل  الدراسات الفوء على الآليات المستخدمة من قبل  فيتحويل الثروة من الحكومة للمساهمين 
وتكاليق أنشطة التجنب المنشآت ل وبصفة  اصة تكاليق الوكالة، ومن أهم تلي  الآلييات آلييات لوكمية  الفريبيتخفيض مخاطر 

وشفافية المعلومات، الأمر  وتحسين جودة   الفيريبييترتب عليه ميادة منافع وعوائيد الوفيورات الفيريبية للتجنيب  الذيالمنشآت 
 وقيمة المنشأة.  الفريبيريبى، ومن ثم وجود علقة  طية طردية بين التجنب  بشكل أكبر من ميادة مخاطر وتكاليق التجنب الف

 ;Wahab and Holland.2012; Chang et al.2013على الجانب الأ ر توصلت المجموعة الثانية من الدراسات ت
Zeng.2016; Yorke et al.2016; Kiesewetter and Manthey.2017; Khan et al.2020; Budiman and 

Fitriana.2021; Samaniyan et al.2021  مكن   الفريبيإلى وجود علقة  طية عكسية بين التجنب  و وقيمة المنشأة، ليث يُ
تفسير ذل  من  لل إرتفاع تكاليق الوكالة الناتج عن ميادة  طر عدم تماثيل المعلوميات بيين المسياهمين  والإدارة، مييادة للبالث 

تكاليق السمعة، إنخفاض شفافية وجودة المعلومات المرتبطة بمستويات التجنب الفريبى. ومن الجدير بالذكر أن تقييم المستثمرين  
 وأشكال ومستويات التجنب الفريبى.يختلق طبقا  لطرق   الفريبيلأنشطة التجنب  

نى    التيوقيمة المنشأة لدى المنشآت   الفريبيكسية بين التجنب  أشارت بعض الدراسات إلى إمكانية ميادة قوة العلقة الع تُعا
من ميادة القيود المالية، تكبد نفقات رأسمالية عالية، نقص الد ل الأجنبى، إنخفاض دقة وشفافية المعلومات، ميادة ممارسيات إدارة 

وتمهيد الد ل، إنخفاض مستوى المسئولية الإجتماعية، ضعق آليات لوكمة    ;Herron and Nahata.2018المنشآت تالأرباش 
Kiesewetter and Manthey.2017; Akbari et al.2018; Yorke et al.2016 و، على الجانب الآ ير أشيارت بعيض

تتمتيع بآلييات لوكمية  التييوقيمة المنشأة لدى المنشيآت  الفريبيالدراسات إلى إمكانية تخفيض قوة العلقة العكسية بين التجنب 
Rezendeand  Santana ;2016.جيدة، ميادة تركز الملكيية، مييادة نسيبة الملكيية العائليية، مييادة دقية وشيفافية المعلوميات ت

.2013; Yee et al.2018Zamudioand  Palancaand Holland.2012;  Wahab.و   

نتائج الدراسات السابقة أنه على الرغم من النظرة التق على أنهيا بمثابية تعظييم لقيمية  الفريبيليدية لأنشطة التجنب تُشير 

دوافع الإدارة   فيشكل وفورات ضريبية، ف ن الدراسات الحديثة شككت    فيالمنشأة من  لل تحويل الثروة من الحكومة للمساهمين 
بأنشطة التجنب  ن لول أنشطة التجنب الفيريبى، لالة عدم تماثل المعلومات بين المديرين والمساهمي فيو اصة  الفريبيللقيام 

ه    الذيتزُيد من لالة عدم تماثل المعلومات، الأمر   التيو   الفريبيأنشطة التجنب   فيبالإضافة إلى التعقيدات الكامنة   ي قد يترتب عل
شكل تحويل الثروة لةدارة وتأجيل الإفصاش عن الأ بار السيئة مما يُودى إليى إرتفياع تكياليق  فيميادة فرص الإنتهامية الإدارية 

قد يُودى إلى تآكل قيمة المنشأة وميادة مخاطر إنهيار أسعار الأسهم، ومن هنا تزييد مخياطر وتكياليق  الذيومخاطر الوكالة، الأمر 
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يترتب علييه وجيود علقية  طيية  الذيالأمر  الفريبيلفريبية للتجنب بشكل أكبر من ميادة منافع الوفورات ا الفريبيالتجنب  
 وقيمة المنشأة.  الفريبيعكسية بين التجنب  

عليى قيمية المنشيأة طبقيا  لمخياطر  الفيريبيإ يتلف تيأثير التجنيب  فيتتمثل الفجوة البحثية من  لل الدراسات السابقة 
ميدى اسيتغلل الوفيورات الفيريبية، الفيرائب الفيمنية، التناقفييات وتكياليق التجنيب الفيريبى، المخياطر الفيريبية، أداء و 

بيالقوائم الماليية، كميا تناوليت معظيم الدراسيات السيابقة أنشيطة التجنيب  الفريبيوالغموض لول الإفصاش عن أنشطة التخفيض 

التمييز بين مستويات التجنب   فيالمقبولة أو المُتعسفة، أو اعتمدت    الفريبيبشكل عام دون التمييز بين مستويات التجنب    الفريبي
على النموذج أو المؤشر المستخدم لقياس التجنب الفريبى، مع العلم أن معظم الدراسات إتفقيت عليى عيدم وجيود مقياييس محيددة 

ونظرا  لأن كل مستوى للتجنب  ، مين هنيا تظهير أهميية البحيث له عوائد ومخاطر مختلفية الفريبيلمستويات التجنب الفريبى. 
المقبولية والمُتعسيفة، وبالتيالى  الفيريبيمحاولة سد هذه الفجوة البحثية من  لل محاولة التمييز بين مستويات التجنب   في  الحالي

نى ال وقيمة المنشأة نقطة هامة تحتاج للبحث والدراسة، ومن ثم يُمكن صياغة الفرض    الفريبيتُعتبر العلقة بين مستوى التجنب     ثا
 للدراسة على النحو التالى :

للمستوى العام للتجنب    H2الر ي     ثانىالفرض ال  على قيمة المنشأة.  الضريبي: يُوجد تأثير ذو د لة معنوية 

للمستوى المقبول للتجنب  1الفرض الفرعى )   على قيمة المنشأة.  الضريبي( : يُوجد تأثير ذو د لة معنوية 

للمستوى المُتعسف للتجنب  2الفرض الفرعى )   على قيمة المنشأة.  الضريبي( : يُوجد تأثير ذو د لة معنوية 

 ضوء مخاطر المنشأة   فيوقيمة المنشأة   الضريبيالمجموعة الثالثة من الدراسات تناولن العلاقة بين التجنب     5/3

ومخياطر المنشيأة عليى قيمية  الفيريبيلدود علم البالث لا يُوجد دراسات تناولت تأثير التفاعل المشترك بين التجنب   في
تأثير ألد أنواع مخاطر المنشأة وهى المخاطر الفريبية فقط على العلقة بين   المنشأة، ولكن ركزت دراسات نادرة جدا  على فحص 

و إليى وجيود علقية إيجابيية بيين Kharisma and Haryanto.2016وقيمة المنشأة، ليث توصلت دراسة ت الفريبيالتجنب 
ة على    الفريبيالمقبول وقيمة المنشأة، بينما لا يُوجد تأثير معنوى لكل من التجنب    الفريبيالتجنب   ي المُتعسق والمخاطر الفريب

 قيمة المنشأة.

المُتعسيق  الفيريبيو إلى وجود ارتباط غير  طى بين المخياطر الفيريبية للتجنيب 2012McCarty.توصلت دراسة ت
يُشير بأن قيمة المنشأة ت تزايد مع تزايد المخاطر الفريبية بمعدل متناقص لتى ييتم الوصيول للمسيتوى الأمثيل وقيمة المنشأة مما 

للمخاطر الفريبية، وبعد ذل  تنخفض قيمة المنشأة عند ميادة المخاطر الفريبية عن هذا المستوى الأمثل، لييث تيؤثر المخياطر 

لتدفقات النقدية المستقبلية ولكن أيفا  من  لل تأثيرها الفريبية على قيمة المنشأة ليس فقط من  لل تأثيرها على التوقعات لول ا
 على تكلفة رأس المال المملوك.

والمخاطر الفريبية وكيفية تأثير  الفريبيو بفحص كيفية تقييم المستثمرين للتجنب Drake et al. 2019قامت دراسة ت
بينهم على قيمة المنشأة، وقد توصلت الدراسة إلى وقيمية المنشيأة، بينميا يُوجيد  الفريبيابية بين التجنب وجود علقة إيج التفاعل 

نتيجة هامة وهى كلما مادت المخاطر الفريبية كلما  علقة سالبة بين المخاطر الفريبية وقيمة المنشأة، وقد توصلت الدراسة إلى
بي القياس المتزامن للتجنب  وقيمة المنشأة، كما أشارت الدراسة إلى أن   الفريبيعدل ذل  من العلقة الإيجابية بين التجنب     الفري

 والمخاطر الفريبية يُوفر نظرة ثاقبة للتدفقات النقدية الفريبية المستقبلية.

ة   فيتتمثل الفجوة البحثية من  لل عرض الدراسات السابقة  التركيز على دراسة تأثير المخاطر الفريبية فقط على العلق

والتكاليق الآ رى المرتبطة بالتجنب    جاهلتتوقيمة المنشأة، ومن ثم   الفريبيبين التجنب    التي و   الفريبيتل  الدراسات المخاطر 
ير  ث تأ بحثية هامة تستدعى البحث وهى دراسة  ترتبط بشكل كبير بالمخاطر على مستوى المنشأة ككل، ومن هنا يتف  وجود فجوة 

 شأة.ومخاطر المنشأة على قيمة المن  الفريبيالتفاعل المشترك بين مستوى التجنب  

ميا بيين  الفيريبييتف  من  لل عرض الدراسات السابقة إ تلف النتائج وتعارضها نظرا  لإ تلف مستويات التجنيب 
والمُتعسق، ليث تختلق مخاطر وعوائد كل مستوى من مسيتويات التجنيب الفيريبى، ومين ثيم تيُؤثر   الفريبيالتجنب   المقبول 

لنقدية المستقبلية للمنشأة ولالة عدم التأكد المحيطة بتلي  التيدفقات تالمخياطرو، على كل من التدفقات ا  الفريبيمستويات التجنب  

يُودى إلى تأثير مستويات التجنب على مخاطر المنشأة ككل وليس نوع محدد من مخاطر المنشأة كالمخاطر الفريبية أو  الذيالأمر 
ضوء علم البالث  فيشأة. ونظرا  لعدم وجود دراسات سابقة مخاطر الهبوط المفاجئ لأسعار الأسهم، ومن ثم تأثيرها على قيمة المن

مين شيأنها تغييير قيوة واتجياه  التييومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة، و  الفريبيلمستوى التجنب  التفاعليتناولت فحص التأثير  
محاولة ملء تل  الفجوة البحثية، وبالتالى  في الحاليوقيمة المنشأة، تف  أهمية البحث    الفريبيوشكل العلقة بين مستوى التجنب  

ضوء مخاطر المنشأة نقطة هامة تحتاج للبحيث والدراسية، ومين ثيم  فيوقيمة المنشأة  الفريبيتُعتبر العلقة بين مستوى التجنب 
 والأ ير للدراسة على النحو التالى :  ثالثيُمكن صياغة الفرض ال
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ومختتاطر المنشتتأة  الضتتريبيذو د لة معنوية للمستوى العام للتجنتتب  تفاعلي: يُوجد تأثير  3Hالر ي   ثالثالفرض ال

 على قيمة المنشأة.

ومخاطر المنشأة علتتى  الضريبيذو د لة معنوية للمستوى المقبول للتجنب  تفاعلي( : يُوجد تأثير 1الفرض الفرعى )

 قيمة المنشأة.

للمستوى المُتعسف للتجنب    تفاعلي( : يُوجد تأثير 2الفرض الفرعى )  ومخاطر المنشأة على   الضريبيذو د لة معنوية 

 قيمة المنشأة.

 الدراسة التطبيقية   -6

تحديد مجتمع وعينية الدراسية، والفتيرة الزمنيية للدراسية، وطيرق  فيالدراسة التطبيقية  فيتتمثل  طوات البحث المتبعة 
تجميع البيانات اللممة للدراسة، وتحديد متغيرات الدراسة وأساليب قياسها، ثم تصميم وبناء النماذج الإلصائية للدراسة، ثم تحديد 

، وأ يرا  تم مناقشة للتحليل الإلصائى للبيانات Stataليث تم استخدام برنامج  تم تجميعها التيأساليب التحليل الإلصائي للبيانات 

 وتفسير النتائج، وذل  على النحو التالى:

 مجتمع وعينة الدراسة  6/1

و شركة. أما 220م والبالغ عددها ت2020تمثل مجتمع الدراسة في جميع الشركات المُدرجة بالبورصة المصرية  لل عام 
و فيما يتعلق بعينة الدراسة، فقد مرت  و. ليث  1يمكن توضيحها من  لل الجدول رقم ت  التيعملية إ تيارها بالعديد من الإجراءات، 
 و شركة مُدرجة بالبورصة المصرية.  120ت  تُغطيو مشاهدة  1123تمثلت عينة الدراسة النهائية في ت

 (: إجراءات اختيار عينة الدراسة1)جدول  

 بيان
عدد 

 الشركات

عدد 

 المشاهدات
 النسبة

 % 100 2420 220 م.2020الشركات المقيدة بالبورصة المصرية  لل عام   فييتمثل   المجتمع :حجم 

 % 6.36 و154ت و14ت م.2020و البنوك المُدرجة بالبورصة المصرية  لل عام -ت

 % 14.55 و352ت و32ت م.2020و الشركات المالية المُدرجة بالبورصة المصرية  لل عام -ت

لا تتوافر لديها البيانات اللممة لحساب متغيرات الدراسة وبصيفة  التيو الشركات -ت
  اصة البيانات الفريبية.

 % 6.82 و165ت و15ت

تتفييمن بيانييات مفقيودة  ييلل السلسييلة  التييو المشياهدات الخاصيية بالشييركات و -ت
 الزمنية المطلوبة للدراسة.

 % 8.18 و198ت و18ت

و و المشاهدات الخاصة با-ت  % 17.69 و428ت و21ت  سارة.  فيتُحقق  للها صا التيلشركات 

 %46.4 1123 120 حجم العينة النها ية للدراسة

 )المصدر : إعداد الباحث(

 
و يُوضي  تومييع 2هذه العينة من الشركات العديد من القطاعات المختلفة بالبورصة المصرية، والجدول التالي ترقم   تُغطي

 لعينة الشركات محل الدراسة وفقا  للقطاعات التي تنتمي إليها، كما هو معلن على الموقع الرسمي للبورصة المصرية.

 
 لتي تنتمي إليها(: توريع عينة الدراسة وفقاع للقطاعات ا 2)جدول  

 النسبة للشركات  عدد المشاهدات عدد الشركات القطاع
 النسبة

 للمشاهدات 

 % 18.2 % 18.3 204 22 قطاع العقارات -1

والتبغ -2  % 16.7 % 17.5 188 21 قطاع الأغذية والمشروبات 

 % 11.3 % 11.7 127 14 قطاع الرعاية الصحية والأدوية -3
 % 10.6 % 10 119 12 قطاع الموارد الأساسية -4

 % 8.2 % 9.2 92 11 قطاع مواد البناء -5

والإنشاءات الهندسية -6  % 7.2 % 6.7 81 8 قطاع المقاولات 

 % 6.4 % 6.7 72 8 قطاع السيالة والترفيه -7

 % 3.9 % 4.2 44 5 قطاع الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات -8
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 % 3.8 % 3.3 43 4 قطاع التجار والمومعون -9

 % 3.3 % 3.3 37 4 قطاع المنسوجات والسلع المعمرة   -10

 % 2.8 % 2.5 32 3 قطاع  دمات النقل والشحن  -11

 % 1.9 % 1.7 21 2 قطاع الاتصالات والإعلم وتكنولوجيا المعلومات  -12

 % 1.9 % 1.7 21 2 قطاع الورق ومواد التعبئة والتغليق  -13

 % 1.8 % 1.7 20 2 قطاع الطاقة والخدمات المساندة  -14

 % 0.98 % 0.83 11 1 قطاع الخدمات التعليمية  -15

 % 0.98 % 0.83 11 1 قطاع المرافق  -16
 %100 %100 1123 120 إجمالي عدد شركات )مشاهدات( العينة

 )المصدر : إعداد الباحث(

للدراسة  6/2  الفترة الزمنية 

، وذلي  2019ولتيى عيام  2009سينة تبيدأ مين عيام  11يعتمد البالث في الدراسة الحالية على سلسلة ممنية مكونة من 

. وPanel Data Unbalancedت غيير المتيوامنيجمع بين بيانيات السلسيل الزمنيية والقطاعيية  الذيباستخدام أسلوب البيانات 
 ويرجع ا تيار البالث لتل  الفترة الزمنية لاسباب التالية: 

أولا : اعتماد أغلب الدراسات السابقة على ا تيار سلسلة ممنية طويلة نسبيا  بحيث لا تقيل فيي المتوسيط عين  ميس سينوات 
تجنب  مالية، إلى جانب لاجة البالث إلى ميادة الفترة الزمنية للدراسة من أجل ميادة عدد المشاهدات وم ن ثم إمكانية تقسيم ال

 إلى مستويات والوصول إلى نتائج منطقية يمكن الإعتماد عليها وتعميمها على مجتمع الدراسة.   الفريبي
تم ا تيار عام  كبداية للفترة التي تغطيها الدراسة لتوافر البيانات المالية لمعظم الشركات من  لل قاعدة بيانات  2009ثانيا : 
 (Thomson Reuters).طومسون رويترم  

تنتهي الفترة الزمنية محل الدراسة بعام  نظرا  لعدم توافر البيانات اللممية لتيى وقيت  2020، وتم استبعاد عام 2019ثالثا : 

و والتي كيان Corona virus: COVID-19إجراء التحليل الإلصائي. بالإضافة إلى وجود أممة انتشار فيروس كورونا ت
تأثير كبير على أدا ء الشركات وعلى التداول في البورصة المصرية؛ ليث توقيق التيداول عليى العدييد مين الأسيهم فيي لها 

 .2020البورصة أكثر من مرة  لل الربع الأول فقط من عام  

 مصادر البيانات  6/3

قة  تعتمد الدراسة الحالية في الحصول على البيانات على المصادر الثانوية؛ ليث تمكن البالث من الحصول   على البيانات المالية المتعل

د  بالمتغيرات محل الدراسة وهي مستوى التجنب الفريبى، ومخاطر المنشأة، وقيمة المنشأة، والمتغيرات الرقابية من  لل الاعتماد على العد  ي

 من المصادر وهي:

لموقيع الرسيمي للبورصية تأو  القوائم الماليية المنشيورة للشيركات محيل الدراسية، والمتالية عليى موقيع مباشير مصير، وا

 المصرية، والموقع الرسمي للشركات محل الدراسة.
بيانات طومسون رويترم ت أعتمد عليها البالث من أجل الوصول    التيو  وThomson Reuters / Refinitivتبو  قاعدة 

 إلى بيانات القوائم المالية، والبيانات الخاصة بأسعار الأسهم للشركات محل الدراسة.

قياسها   6/4  متغيرات الدراسة ومؤشرات 

تعتمد الدراسة الحالية على أربعة أنواع من المتغيرات، وهي: المتغيرات المستقلة، المتغيرات التابعة، المتغيرات المُحفزِة أو 
 وفيما يلي عرض لهذه المتغيرات وكيفية قياس كل منها:  .المُعدلة، المتغيرات الرقابية

 المتغيرات المستقلة   6/4/1

والمسيتوى المُتعسيق  الفيريبياعتمدت الدراسة على كل من المستوى العام للتجنب الفريبى، المستوى المقبول للتجنب 

كمتغير مستقل عند ا تبار الفيروض الرئيسية  الفريبيكمتغيرات مستقلة، ويتم استخدام المستوى العام للتجنب   الفريبيللتجنب  
كمتغير مستقل عند ا تبار الفروض الفرعية الأولى من    الفريبيالأول والثاني والثالث، بينما يتم استخدام المستوى المقبول للتجنب  
فرعية الثانية من كل كمتغير مستقل عند ا تبار الفروض ال  الفريبيكل فرض رئيس، بينما يتم استخدام المستوى المُتعسق للتجنب  

 فرض رئيس.  

 المستوى العام للتجنب الفريبى  6/4/1/1
يحاول فيه الممول التخلص من عبء الفريبة أو تخفيفها أو على الأقل تأجيلها لتعظيم   الذيالمدى العام هذا المتغير   يقيس

ا  العائد أو التدفقات النقدية بعد الفريبة من  لل اتباع كافة الاستراتيجيات والوسائل سواء القانونية نصا  ومفمونا  أو القانونية نص 
 Currentالحيالي الفعلييوهميا معيدل الفيريبة  الفيريبيللتجنيب  انمقياسيويتم قياس هيذا المتغيير مين  يلل  وليس مفمونا .
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Effective Tax Rate (C_ETR)   ،الفروق الفريبية    إجماليTotal Book Tax Differences (T_BTD)  ليث أشارت ،
 .على تحديد مدى واسع من مستويات التجنب الفريبى هذان المقياسانالدراسات السابقة إلى قدرة 

توهما معيدل الفيريبيومن الجدير بالذكر أنه تم ترتييب مشياهدات العينية تصياعديا  لكيل مقيياس للمسيتوى العيام للتجنيب 
 Fourاء الفروق الفريبيةو، ثيم تيم تقسييم مشياهدات العينية المرتبية تصياعديا  إليى أربعية أجيز إجماليو  الحالي الفعليالفريبة 

Quartiles.  :ليث يتم تصنيق المستوى العام إلى مستويين فقط كما هو موض  على النحو التالى 

بالنسيبة لمؤشير معيدل  Highest Quartile الربيع الأعليى ويتم قياسه من  لل  المستوى المقبول للتجنب الضريبى: •
 الفروق الفريبية.   إجماليبالنسبة لمقياس   Lowest Quartile الربع المنخفض   في، و الحالي الفعليالفريبة  

بالنسبة لمؤشر معدل  Lowest Quartileالربع المنخفض ويتم قياسه من  لل  المستوى المتعسف للتجنب الضريبى: •
 الفروق الفريبية. إجماليبالنسبة لمقياس   Highest Quartileالربع الأعلى   في، و الحالي الفعليالفريبة  

 التابع   المتغير   6-4-2

 .  Tobin's Q.  مؤشراعتمدت الدراسة الحالية على استخدام قيمة المنشأة كمتغير تابع ويتم قياس قيمة المنشأة من  لل  

   المُحفز  المتغير   6-4-3

للعلقية بيين المتغييرات  Moderator Variableاعتمدت الدراسة الحالية عليى اسيتخدام مخياطر المنشيأة كمتغيير مُحفيز
و الفيريبيالمستوى العام للتجنب الفريبى، المستوى المقبول للتجنب الفريبى، المستوى المُتعسيق للتجنيب المستقلة للدراسة ت 

لا تلف عوائد ومخاطر كل مستوى من مستويات التجنب الفيريبى، وبالتيالى مين والمتغير التابع للدراسة تقيمة المنشأةو، نظرا  

تأثير كل مستوى للتجنب على مخاطر المنشأة، وهناك نيدرة الفر تناوليت تلي  العلقية،  التييالدراسيات العمليية  فييورى دراسة 
ومخاطر المنشأة على قيمية المنشيأة، وهيو ميا  الفريبيبالإضافة إلى دراسة التأثير المتزامن للتفاعل بين كل  من مستوى للتجنب 

واتجاه وشكل العلقة بين م ستوى أغفلته الدراسات السابقة تماما  على الرغم من إمكانية تأثير مخاطر المنشأة كمتغير مُحفز على قوة 
لسياب هيذا، وقيد تيم قيياس مخياطر المنشيأة مين  يلل  .الحياليوقيمة المنشأة، وهو ما يزيد من أهميية البحيث   الفريبيالتجنب  

 (Guenther et al.2017).  شهر  لل سنة مالية قادمة    12الإنحراف المعيارى للعوائد الشهرية لاسهم لمدة 

 المتغيرات الرقابية    6-4-4

لجم المنشأة، نسبة الرافعة الماليية، نسيبة القيمية الدفتريية للقيمية و متغيرات رقابية: 6اعتمدت الدراسة الحالية على ستة ت
. ويتم معاملة هذه المتغيرات السوقية، معدل العائد على الأصول، عوائد الأسهم السنوية، اللوغاريتم الطبيعى لعدد الأسهم المُصدرة

على أنها متغيرات مستقلة عند صياغة نماذج الدراسة، والهدف من استخدامها هو استبعاد تأثيرها عند دراسة العلقة بين المتغيرات  
 الأساسية التي يتفمنها النموذج البحثي للمشكلة الحالية، ونتناول شرش لهذه المتغيرات على النحو التالى :  

   لمنشأة لجم ا  6-4-4-1
ليث أن المنشآت كبييرة الحجيم تتسيم يُعتبر لجم المنشأة من العوامل الهامة التي تُؤثر على مخاطر المنشأة وقيمة المنشأة، 

بأن لديها إدارة أففل، وإمكانية أكبر للوصول إلى الموارد، وفرص استثمارية أكثر تنوعا ، ولصة سوقية أكبير، كميا يكيون ليديها 
؛ رميليي، 2018تبركيات، لشركات الأ رى الأصغر في الحجم، والتي يكون أداؤها المالي أقل نسبيا  موارد مالية متالة أكثر من ا

ومن ثم تمتل  الشركات الكبيرة قدرة أكبير  .و Barnett & Salomon. 2012; Ratajczak.2021؛2020الحناوي،  ؛2016
التمويل المختلفة وا تيار مصيدر التموييل الأقيل تكلفية  على مواجهة المخاطر المختلفة إلى جانب قدرتها على المفاضلة بين بدائل

وهو ما يؤثر بالإيجاب على قيمة المنشأة مقارنة بالشركات الصغيرة. في هذه الدراسية، تيم اسيتخدام اللوغياريتم الطبيعيي لإجميالي 
الأصول ليدى شيركات عينية الأصول للستدلال عن لجم المنشأة، ويرجع سبب استخدام اللوغاريتم الطبيعي إلى ا تلف إجمالي 

الدراسة، فهناك شركات ذات إجمالي أصول مرتفع يطلق عليها " الشركات الكبيرة"، وشركات ذات إجمالي أصول منخفض يُطلق 
 Drake et al.2019; Goh et) عليها "الشيركات الصيغيرة". هيذا، وقيد تيم اسيتخدام هيذا المتغيير فيي بعيض الدراسيات مثيل

l.2017)Guenther et aal.2016;  ة وقيمة المنشأة وعلق . ومن المتوقع في هذه الدراسة وجود علقة إيجابية بين لجم المنشأة 
 عكسية بين لجم المنشأة ومخاطر المنشأة.

 نسبة الرافعة المالية     6-4-4-2
تُشير إلى درجة اعتماد المنشأة في هيكل التمويل على مصادر التمويل الخارجية المتمثلة في الديون سواء كانت قروضا  أو 

. ومن المتوقع القيمة الدفترية لاصول إجماليلتزامات على القيمة الدفترية لل إجماليسندات. وتُقاس الرافعة المالية من  لل قسمة  
تزداد في هذه الدراسة وجود   علقة عكسية بين الرافعة المالية وقيمة المنشأة بشكل غير مباشر؛ ليث أنه كلما امدادت نسبة الديون 

عليى  عكسييدرجة ومستوى المخاطر التي يُمكن أن تتعرض لها المنشأة تمخاطر عدم القدرة على السدادو، وهو ما قد يُؤثر بشكل 
طرديية؛  ةالماليي ةفعياالرو قيمة المنشأة، ليث يُنظر إلى المنشأة على أن لديها مخاطر مرتفعة. وقد تكون العلقة بين قيمية المنشيأة 

إلى انخفاض الفيرائب ومين ثيم  يُؤديليث أن مصروفات الفائدة تُعتبر من التكاليق واجبة الخصم قبل لساب الفرائب وهو ما 
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 2020Sun et al.2019; Nuber et؛ الحناوي،  2014تلماد، النقدية بعد الفريبة للمنشأة وتحسن قيمتها  التدفقات  فيميادة صا
al.2020; Ratajczak,2021و. 

 نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية لاسهم العادية   6-4-4-3
لقوق الملكية على القيمية  جماليمن  لل قسمة القيمة الدفترية لإ نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية لاسهم العادية  تُقاس
 إجمياليلقوق الملكية مين  يلل ضيرب  جمالينهاية السنة، ليث يتم لساب القيمة السوقية لإ فيلقوق الملكية  جماليالسوقية لإ

نسبة القيمة نهاية السنة. ومن المتوقع في هذه الدراسة وجود علقة عكسية بين  فيالإقفال للسهم  سعر فيالأسهم العادية المُصدرة  
 وقيمة المنشأة.الدفترية للقيمة السوقية 

 معدل العائد على الأصول  6-4-4-4
 فييالد ل المحاسبى بعد الفريبة عليى القيمية الدفتريية لاصيول  فييُقاس معدل العائد على الأصول من  لل قسمة صا

 وقيمة المنشأة.معدل العائد على الأصول نهاية السنة. ومن المتوقع في هذه الدراسة وجود علقة إيجابية بين  

   عوائد الأسهم السنوية  6-4-4-5
ومن تُقاس العوائد السنوية لاسهم من  لل طرش سعر الإقفال للسهم من سعر ا لفت ، ثم قسمة الناتج على سعر الفت  للسهم. 

 وقيمة المنشأة.العوائد السنوية لاسهم  المتوقع في هذه الدراسة وجود علقة إيجابية بين  

 عدد الأسهم العادية المُصدرة   6-4-4-6
ومن المتوقع فيي هيذه الدراسية  نهاية السنة. فيعدد الأسهم العادية المُصدرة  جمالياللوغاريتم الطبيعى لإتُقاس من  لل   

 وقيمة المنشأة.عدد الأسهم العادية المُصدرة وجود علقة عكسية بين  

للباحث أن يُوضح ملخص للمتغيرات التي سيتم استخدامها في الدراسة الحالية وطريقة قياسها    :3جدول رقم    فييمُكن 

 ملخص متغيرات الدراسة وطريقة قياسها(:   3)جدول رقم 

 المرجع طريقة القياس  الرمز  المتغيرات

 المتغيرات المستقلة

المستوى العام 

 للتجنب الضريبى

Current 

ETR 

الدخل المحاسبى قبل    في= مصروف ضريبة الدخل للسنة الحالية ÷ صا

 الضريبة للسنة الحالية.

(Dyreng 

et 

al.2008) 

الفروق   إجمالي

 الضريبية

Total BTD 

 –التتدخل المحاستتبى قبتتل الضتتريبة  فيالفروق الضريبية = صا  إجمالي

 الدخل الخاضع للضريبة    

الأصتتول للستتنة  إجمتتاليالفتتروق الضتتريبية علتتى  إجمتتالييتتتم قستتمة 

 السابقة.

 

حيث أن : الدخل الخاضع للضريبة =  مصروف ضتتريبة التتدخل للستتنة 

 الحالية / المعدل القانونى لضريبة دخل الشركات.
 

(Hanlon 

and 

Heitzma

n. 

2010) 

 المتغير التابع

 TOBIN'S Q قيمة المنشأة
القيمتتتة الدفتريتتتة  إجمتتتالي= )القيمتتتة الستتتوقية لحقتتتوق الملكيتتتة   

 الأصول.  جماليللالتزامات( ÷ القيمة الدفترية لإ

(Desai 

and  

Dharma

pala.200

9) 

 المتغير المُحفز 

 مخاطر المنشأة

) المتغير المُحفز  

) 

SD_RET 

الإنحراف  

المعيارى لعوا د 

 الأسهم

الستتنة  فتتيشتتهر  12الإنحراف المعيارى للعوا د الشهرية للأسهم لمتتدة 

 .المالية

(Guenth

er et 

al.2017) 

 التتتتتتتتتمتغيتتتتتتترات التتتترقتتتتابيتتتتتة

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

للاصول    جمالياللوغاريتم الطبيعى لإ SIZE حجم المنشأة  نهاية السنة.  فيالقيمة الدفترية 

 نهاية السنة  فيلحقوق الملكية  نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية %BMنسبة القيمة 
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الدفترية للقيمة  

لحقوق    السوقية

 الملكية

 حيث أن :

لحقوق الملكيتتة =   الأستتهم العاديتتة المُصتتدرة ا ستتعر الإقفتتال  إجمتتاليالقيمة السوقية 

 نهاية السنة.  فيللسهم  

نسبة الرافعة  

 المالية
LEV   القيمة الدفترية للأصول.  إجماليالقيمة الدفترية للالتزامات على قسمة إجمالي 

 عوا د الأسهم
Annual_RE

T 

سعر الفتح السنوى للسهم( ÷   –الإقفال السنوى للسهم  عوا د الأسهم السنوية = )سعر  

 سعر الفتح السنوى للسهم

معدل العا د على 

 الأصول
ROA 

نهايتتة  فتتيالأصتتول  إجمتتاليالدخل بعد الضرا ب ÷  فيمعدل العا د على الأصول = صا

 السنة. 

عدد الأسهم  

 العادية المُصدرة
Shares_out عدد الأسهم العادية المُصدرة  جمالياللوغاريتم الطبيعى لإ 

 المصدر: إعداد الباحث اعتماداع على الدراسات السابقة

 فروض ونموذ  الدراسة  6-5

هذا البحث، استطاع البالث تحديد الفجوة البحثيية، والتيي  فيفي ضوء العرض التحليلي للدراسات السابقة التي تم تناولها  

ومخياطر المنشيأة عليى قيمية المنشيأة، واتسياقا  ميع  الفيريبيلكل مستوى من مستويات التجنب  التفاعليتتلخص في دراسة الأثر 
على النحو المبيين بالشيكل  مشكلة البحث وأهدافه، يمكن صياغة العلقات بين متغيرات المشكلة البحثية الحالية وصياغة الفروض 

 و التالي :1رقم ت
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

 

 
 
 

 ( : نموذ  الدراسة1شكل رقم )
 إعداد الباحث

 صياغة نماذ  الدراسة  -6-6

 )العام أو المقبول أو المُتعسف( على مخاطر المنشأة.  الضريبي: يُوجد تأثير ذو د لة معنوية لمستوى التجنب    1Hالفرض الأول 

 النموذ  المستخدم  ختبار الفرض

itɛ+ it+ FIRM_CONTROLS  itTAX 1+ B 0= B it+1 SD_MON_ RET 

- it+1 SD_MON_ RET  :  مخاطر المنشأة للشركة تi  و  لل السنة القادمة تt+1 .و 

- 0B   :.ثابت معادلة الإنحدار 

- itTAX   : للمنشأة ت  الفريبيمستوى التجنبi  و  لل السنة الحالية تt  فيي الفيريبيو، ليث يُمثل مسيتوى التجنيب 
تالإشيارة المتوقعية موجبيةو أو المسيتوى المقبيول للتجنيب  الفيريبيالمسيتوى العيام للتجنيب  جميع فيروض الدراسية إميا:

 تالإشارة المتوقعة موجبةو.  الفريبيتالإشارة المتوقعة سالبةو أو المستوى المُتعسق التجنب    الفريبي

- jitCONTROLS   : المتغيرات الرقابية للمنشأة تi  و  لل السنة الحالية تt  ستتتة و ت ليث تتمثل المتغيرات الرقابية

/  LEV% / الرافعية الماليية  BM/ نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية لحقيوق الملكيية  SIZEهما لجم المنشأة   متغيرات
 و.  Shares_out / عدد الاسهم المُصدرة   ROA/ معدل العائد على الأصول   Annual_RETالعائد السنوى للسهم 

 

 المتغير التابع المتغيرات المستقلة

 مستوى التجنب الضريبي

 )العام / المقبول / المُتعسف(

 قيمة المنشأة

 مخاطر المنشأة

         حفز()المتغير المُ 
 1H 

2H 

3H 
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- (i, t) ɛ : .بواقى نموذج الإنحدار 

 
لمستوى التجنب  H2الفرض الثانى    )العام أو المقبول أو المُتعسف( على قيمة المنشأة.  الضريبي:  يُوجد تأثير ذو د لة معنوية 

 النموذ  المستخدم  ختبار الفرض

itɛ+ it+ FIRM_CONTROLS  itTAX 1+ B 0= B it+1 TOBIN'S Q 

 للمستوى العام والمُتعسف سالبة وللمستوى المقبول موجبة()الإشارة المتوقعة  

- it+1 TOBIN'S Q قيمة المنشأة للمنشأة ت :i    و  لل السنة القادمة تt+1 .و 
)العتتام أو المقبتتول أو المُتعستتف( ومختتاطر  الضتتريبيذو د لة معنوية لمستوى التجنب  تفاعلي: يُوجد تأثير  3Hالفرض الثالث 

 قيمة المنشأة.المنشأة على  

 النموذ  المستخدم  ختبار الفرض

+    it+1 * SD_MON_ RET itTAX 3+ B  it+1 SD_MON_ RET2 + B itTAX 1+ B 0= B it+1 TOBIN'S Q

itɛ+ itFIRM_CONTROLS  

 )الإشارة المتوقعة للمستوى العام والمُتعسف سالبة وللمستوى المقبول موجبة(

 لبيانات عينة الدراسة التحليل الوصفي    6-6

و شيركة مُدرجية 120ت تُغطيو مشاهدة 1123تو الإلصاء الوصفي لبيانات عينة الدراسة، التي تفم 5يُمثل الجدول رقم ت        

 و لجم العينة وفقا  لمستويات التجنب الفريبى.4و. ويُوض  الجدول رقم ت2019-2009 لل الفترة ت  بالبورصة المصرية

 وفقاع لمستويات التجنب الضريبى (: حجم عينة الدراسة4)جدول  

 )عدد المشاهدات(  الضريبيحجم عينة الدراسة وفقاع لمستويات التجنب  

 المُتعسفالمستوى   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

       

يشمل الجدول عددا  من المقاييس الإلصائية هى : الوسط الحسابي، الإنحراف المعياري لكل متغير من متغيرات الدراسة، 

 وذل  على النحو التالي: 

 وفقاع لمستويات التجنب الضريبى  (: الإحصاء الوصفي لعينة الدراسة5)جدول  

 المتغير 

 الضريبىعينة الدراسة وفقاع 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 TOBINQ 1.063 0.690 1.096 0.697 1.178 0.739 0.968 0.698 1.06 0.708 

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 )

تمؤشير مخياطر المنشيأةو  يلل  lead SD MONلةنحراف المعيارى للعوائد الشيهرية لاسيهم (Mean) الوسط الحسابي  •

، بينميا إنخفيض الوسيط الحسيابى 057,0قيدره  (SD) % بيانحراف معيياري4,8بليغ  الفريبيعينة المستوى العام للتجنب 
عنيد اسيتخدام   0.057% بيانحراف معيياري قيدره 1,7إلى  الفريبيلمخاطر المنشأة  لل عينة المستوى المقبول للتجنب 
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عنيد اسيتخدام مؤشير   0.054% بيانحراف معيياري قيدره 7.4و، بينميا بليغ  (C_ETRالحالي الفعليمؤشر معدل الفريبة 
. عليى الجانيب الآ ير ماد الوسيط الحسيابى لمخياطر المنشيأة  يلل عينية المسيتوى  (T_BTD)الفيروق الفيريبية إجميالي

، الحيالي الفعلييالفيريبة  عند استخدام مؤشر معيدل 0.058% بانحراف معياري قدره 9.1إلى  الفريبيالمُتعسق للتجنب  

 الفروق الفريبية.   إجماليعند استخدام مؤشر   0.055% بانحراف معياري قدره  9بينما بلغ  

بممارسات مُتعسفة للتجنب    التيتُظهر هذه النتائج تعرض الشركات  إلى مستوى أكبر من المخاطر   الفريبيتسعى للقيام 

بالشركات   جنب الفريبى، نظرا  للطبيعة الخطيرة لتلي  الممارسيات المُتعسيفة للتجنيب تقوم بممارسات مقبولة للت  التيمقارنة 
استغلل بعض الثغرات القانونية بهدف عدم الإلتزام بدفع الفريبة، وذل  على غير إرادة المشيرع تقوم على  التيو   الفريبي
بالتخلص من دفعها، أو تآكل الوعاء الخاضع للفريبة دون أن يفع الممول نفسه   الفريبي مركز مخالق للقيانون،  فيسواء 

تعمل عادة على تخفيض المدفوعات الفريبية الحالية  فييللمنشأة ثم يتبعهيا سيداد ميدفوعات ضيريبية عاليية  كما أنها أنشطة 

بالفرورة إلى ميادة    يُؤدي الذيالفترات المستقبلية، ومن ثم ميادة لالة عدم التأكد لول المدفوعات الفريبية المستقبلية الأمر  
   المخاطر الفريبية ومن ثم ميادة مخاطر المنشأة ككل.

 1.063بلغ الفيريبيتمؤشر قيمة المنشأةو  يلل عينية المسيتوى العيام للتجنيب   lead TOBINQالوسط الحسابي لمؤشر   •
بي ، بينما بلغ الوسط الحسابى لمؤشر قيمة المنشأة  لل عينة المستوى المقبول للتجنب  0.690بانحراف معياري قدره     الفري

بيانحراف  1.178، بينميا بليغ الحالي الفعليعند استخدام مؤشر معدل الفريبة  0.697بانحراف معياري قدره   1.096إلى  
الفروق الفريبية. على الجانيب الآ ير بليغ الوسيط الحسيابى لمؤشير قيمية  إجماليعند استخدام مؤشر  0.739معياري قدره 

عند استخدام مؤشير معيدل  0.698بانحراف معياري قدره  0.968 يبيالفرالمنشأة  لل عينة المستوى المُتعسق للتجنب 
 الفروق الفريبية.   إجماليعند استخدام مؤشر   0.708بانحراف معياري قدره    1.06، بينما بلغ  الحالي الفعليالفريبة  

تي قارنة بالشركات  م  الفريبيتسعى للقيام بممارسات مقبولة للتجنب    التيتُظهر هذه النتائج ميادة القيمة لدى الشركات   ال
بي يُشير إلى تجاوم العوائد المرتبطة بالمستوى المقبول للتجنب    الذيتقوم بممارسات مُتعسفة للتجنب الفريبى، الأمر    الفري

تأثير إيجابى على قيمة المنشيأة، والعكيس صيحي  بالنسيبة للمسيتوى المُتعسيق  فيللمخاطر المترتبه عليه، مما ينتج عنه صا
للعوائيد الناتجية عنيه، مميا  الفريبيى، ليث تجاومت المخاطر المرتبطة بتل  الممارسات المُتعسفة للتجنب للتجنب الفريب

 على قيمة المنشأة.     سلبيتأثير   فيينتج عنه صا

تليه علقية عكسيية ميع مسيتوى التجنيب الفيريبىو  يلل عينية  C_ETR  الحالي الفعليالوسط الحسابي لمعدل الفريبة  •

 الفعلي، بينما بلغ الوسط الحسابى لمعدل الفريبة 0.101% بانحراف معياري قدره 17بلغ  الفريبيالمستوى العام للتجنب 
مؤشر معدل  عند استخدام  0.025% بانحراف معياري قدره 28.4 لى الفريبي لل عينة المستوى المقبول للتجنب   الحالي

الفروق الفريبية. عليى  إجماليعند استخدام مؤشر  0.034% بانحراف معياري قدره 27، بينما بلغ الحالي  الفعليالفريبة  
بلغ الوسط الحسابى لمعدل الفريبة  % 2.3الفيريبي لل عينية المسيتوى المُتعسيق للتجنيب   الحالي الفعليالجانب الآ ر 

% بيانحراف معيياري قيدره 8.4، بينما بلغ الحالي الفعليستخدام مؤشر معدل الفريبة عند ا 0.032بانحراف معياري قدره 
 الفروق الفريبية.   إجماليعند استخدام مؤشر   0.069

تسيعى للقييام بممارسيات مقبولية  التييبشكل كبيير ليدى الشيركات  الحالي الفعليتُظهر هذه النتائج ميادة معدل الفريبة 
بالشركات   الفريبيللتجنب   تقوم بممارسات مُتعسفة للتجنب الفريبى، وهو ما يُشير إليى إلتيزام تلي  الشيركات  التيمقارنة 

ليديها، والعكيس صيحي  بالنسيبة للشيركات صيالبة  الفيريبيبسداد الحصص الفريبية العادلة وانخفاض مسيتوى التجنيب 
 الممارسات المُتعسفة للتجنب الفريبى.

تله علقة طردية مع مسيتوى التجنيب  Total BTDالأصول   إجماليالفروق الفريبية إلى  إجماليالوسط الحسابي لمعدل  •

، بينما بلغ الوسط الحسابى 0.024% بانحراف معياري قدره 0.8بلغ    الفريبيالفريبىو  لل عينة المستوى العام للتجنب  
عنيد  0.10% بانحراف معياري قيدره 1.4- الفريبيالفروق الفريبية  لل عينة المستوى المقبول للتجنب  إجماليلمعدل  

 إجمياليعند استخدام مؤشير  0.007% بانحراف معياري قدره 1.8-، بينما بلغ الحالي الفعلياستخدام مؤشر معدل الفريبة 
الفروق الفريبية  يلل عينية المسيتوى المُتعسيق  إجماليالفروق الفريبية. على الجانب الآ ر بلغ الوسط الحسابى لمعدل 

4، بينما بلغ الحالي  الفعليعند استخدام مؤشر معدل الفريبة    0.025% بانحراف معياري قدره  2.7  الفريبي  للتجنب .4  %
 الفروق الفريبية.   إجماليعند استخدام مؤشر   0.015بانحراف معياري قدره  

بممارسيات مقبولية تسيعى للقييام  التييالفروق الفريبية بشيكل كبيير ليدى الشيركات  إجماليتُظهر هذه النتائج انخفاض 
بالشركات   الفريبيللتجنب   تقوم بممارسات مُتعسفة للتجنب الفريبى، وهو ما يُشير إلى إلتزام تل  الشيركات بسيداد  التيمقارنة 

ليديها، والعكيس صيحي  بالنسيبة للشيركات صيالبة الممارسيات  الفيريبيالحصص الفريبية العادلة وانخفاض مستوى التجنيب 
 للتجنب الفريبى.المُتعسفة  

لمتغيرات الدراسة  6-7    مصفوفة ا رتباط المتعدد 

إلى أن مصفوفة الارتباط تُستخدم لتحديد العلقة بين المتغيرات. ولإيجاد الارتباط بين المتغيرات   (Brooks.2008)أشار  

تم استخدام معامل ارتباط بيرسون، وتتراوش قيم معامل الارتباط بين ت+ يتفمنها النموذج البحثي  و، ليث تُشير القيمة 1-، 1التي 
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بين المتغيرين محل1ت+ تُشير القيمة ت  و إلى وجود ارتباط إيجابي  بينما  و إلى جود ارتباط سلبي بين المتغيرين محل 1-الدراسة، 
ويُوض  الجدول رقم ت بين المتغيرين.  علقة  طية  وجود  عدم  إلى  فيُشير  الصفري  الارتباط  معامل  أما  و مصفوفة 6الدراسة، 

 الارتباط بين المتغيرات المستقلة والتابعة. 

ت رقم  بالجدول  الواردة  الارتباط  معاملت  نتائج  ومتغير 6بتحليل  بين المتغيرات المستقلة  بنتيجة العلقة  يتعلق  وفيما  و، 
مخاطر المنشأة كمتغير تابع، اتف  أن مخاطر المنشأة تمقاسا  من  لل الانحراف المعيارى لعوائد الأسهم الشهريةو ترتبط ارتباطا  

%، 5%، العوائد السنوية لاسهم عند مستوى 1الفروق الفريبية عند مستوى معنوية  إجماليكل من  طرديا  تبشكل معنوىو مع  
وهو ما يُشير إلى ميادة مخاطر المنشأة  ترتبط مخاطر المنشأة ارتباطا  طرديا  تغير معنوىو مع معدل العائد على الأصول،  بينما 

ميادة   ثم اتجاه الشر  إجماليعند  ومن  الفريبية،  تُشير النتيجة إلى الفروق  نحو المستوى المُتعسق للتجنب الفريبى، كما  كات 
بشكل عام توبصفة  اصة عائد السهم / العائد على الأصولو.    العلقة الطردية المنطقية بين الخطر والعائد 

ترتبط مخاطر المنشأة ارتباطا  عكسيا  تبشكل معنوىو مع كل من معدل الفريبة   في ، لجم المنشأة، يالحال الفعليالمُقابل 
وذل  عند مستوى معنوية  %، بينما ترتبط مخاطر المنشأة 5%، الرافعة المالية عند مستوى 1نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية 

معدل  انخفاض  عند  المنشأة  مخاطر  ميادة  إلى  النتائج  وتُشير  المُصدرة.  العادية  الأسهم  عدد  مع  معنوىو  تغير  عكسيا   ارتباطا  
تُشير النتائج أيفا  إلى الحالي  الفعلي  الفريبة كما  الفريبى،  للتجنب  المُتعسق  المستوى  نحو  أيفا   الشركات  اتجاه  ثم  ومن   ،

يؤكد  فوع الشركات الكبيرة للمزيد من  ما  وهو  الصغيرة،  بالشركات  مقارنة  الكبيرة  الشركات  لدى  المنشأة  مخاطر  انخفاض 
أ بشكل  وتعرضها  والرقابة  والفحص  ثم المراجعة  ومن  أعلى  برؤية  الكبيرة  الشركات  تمتع  جانب  إلى  السياسية  للتكاليق  كبر 

المخاطر   إدارة  على  والعمل  تنظيمى  لنشاط  تُشير النتائج أيفا  إلى انخفاض مخاطر   التي فوعها  تُواجهها بشكل أففل، كما 
تحسين قيمة المنشأة، كما تنخفض المخاطر أيفا  عند    المنشأة عند ميادة نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية لحقوق الملكية، ومن ثم

 ميادة نسبة الرافعة المالية، وهو ما يتفق مع فرضية أن ا تيار هيكل التمويل الأمثل يعمل على تخفيض مخاطر المنشأة. 

بنتيجة العلقة بين المتغيرات المستقلة ومتغير قيمة المنشأة كمتغير تابع، إتف  أن قيم يتعلق  ة المنشأة تمقاسة من أما فيما 
مؤشر طرديا  تبشكل معنوىو مع كل من معدل الفريبة     و TOBINQ لل  ارتباطا   ، معدل العائد على الحالي  الفعليترتبط 

مرجحا  بمخاطر المنشأة وذل  عند  الحالي الفعليالأصول، العوائد السنوية لاسهم، عدد الأسهم العادية المُصدرة، معدل الفريبة 

%، بينما ترتبط قيمة المنشأة ارتباطا   5الفروق الفريبية مرجحا  بمخاطر المنشأة عند مستوى معنوية   إجمالي%، 1مستوى معنوية  
نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية عند مستوى  عك ترتبط قيمة المنشأة ارتباطا  طرديا  تغير 1سيا  تبشكل معنوىو مع  بينما   ،%

 الفروق الفريبية.   إجماليمعنوىو مع كل  من لجم المنشأة، الرافعة المالية وارتباطا  عكسيا  مع 

مرجحا     الحالي الفعلي، ومعدل الفريبة  الحالي الفعليكل من معدل الفريبة  تُشير النتائج إلى ميادة قيمة المنشأة عند ميادة  
وعند انخفاض  الفروق الفريبية، ومن ثم اتجاه الشركات نحو المستوى المقبول للتجنب الفريبى، الأمر  إجماليبمخاطر المنشأة، 

بالمستوى المقبول للتجنب    الذي تجاوم العوائد المرتبطة  ينتج عنه صالل  الفريبييُشير إلى  تأثير  فيمخاطر المترتبة عليه، مما 

 موجب على قيمة المنشأة.

الفيروق الفيريبية مرجحيا  بمخياطر المنشيأة، ومين ثيم اتجياه  إجمياليشير النتائج أيفا  إلى ميادة قيمة المنشأة عند مييادة  ُ 

نحو المستوى المُتعسق للتجنب الفريبى، الأمر  م العوائيد المرتبطية بالمسيتوى المُتعسيق يُشيير أيفيا  إليى تجياو  اليذيالشركات 
 تأثير موجب على قيمة المنشأة.  فيللمخاطر المترتبة عليه، مما ينتج عنه صا  الفريبيللتجنب  

يتعلق بنتيجة العلقة بين المتغيرات المستقلة وبعفها البعض، يمكن القول بأن علقة الارتباط الخطيى المتعيدد بيين  وفيما 
كافة المتغيرات المستقلة في مصفوفة الارتباط صغيرة أو متوسطة نسبيا ، ليث وجُد أن أعلى درجة ارتباط بين متغيرين مستقلين 

وذل  ب85بالمصفوفة   تقريبا   الفروق الفريبية المرجحة بمخياطر المنشيأة، تليهيا  إجماليالفروق الفريبية و  إجماليين كل من % 
% بين كل من نسبة القيمة الدفترية للقيمة  44.9الفروق الفريبية، تليها    إجماليو  الحالي الفعلي% بين كل من معدل الفريبة  64.3

ومعدل العائد على الأصول، وكل ما سبق من درجات الارتباط لا يُؤثر على تقديرات نماذج الدراسة، ليث أشار كيل مين  السوقية 
(Hair.2006)    وهو 90إلى إقرار مشكلة الارتباط الخطى المتعدد عندما تكون درجة الارتباط بين المتغيرات المستقلة أكبر من %

بالدراسة الحالية، وبالتيالي ينعيدم وجيود مشيكلة الارتبياط الخطيى المتعيدد بي يتحقق  ين المتغييرات المسيتقلة المفسيرة لسيلوك ما لم 
 المتغيرات التابعة.
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 ا رتباط بين المتغيرات المستقلة والتابعة(: مصفوفة  6جدول )
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) 

(1) lead_SD_MON 1.000            
 (0.000)***            

(2) lead_TOBINQ1 0.475 1.000           

 (0.000)***            

(3) CurrentETR1 -0.114 0.089 1.000          

 (0.000)*** (0.003)***           

(4) TotalBTD1 0.082 -0.023 -0.643 1.000         

 (0.006)*** (0.448) (0.000)***          

(5) SIZE -0.167 0.029 0.092 0.055 1.000        

 (0.000)*** (0.338) (0.002)*** (0.064)*         

(6) LEV -0.069 0.017 0.156 -0.100 0.352 1.000       

 (0.021)** (0.565) (0.000)*** (0.001)*** (0.000)***        

(7) BM -0.082 -0.533 -0.064 -0.002 -0.010 -0.159 1.000      

 (0.006)*** (0.000)*** (0.031)** (0.940) (0.730) (0.000)***       

(8) ROA 0.007 0.401 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 0.239 0.063 -0.001 0.047 0.057 -0.302 0.182 1.000    

 (0.043)** (0.000)*** (0.033)** (0.984) (0.114) (0.058)* (0.000)*** (0.000)***     

(10) Shares_out -0.020 0.199 -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 0.364 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 0.067 -0.532 0.850 0.016 -0.111 -0.008 0.060 -0.006 0.044 -0.318 1.000 

 (0.000)*** (0.024)** (0.000)*** (0.000)*** (0.598) (0.000)*** (0.780) (0.045)** (0.834) (0.145) (0.000)***  

Probability is in parentheses below correlation coefficients 

*** Significant at the 1% level. 

** Significant at the 5% level. 

* Significant at the 10% level. 

 

 

 

 

 



 2022المجلد الثاني، العدد الثاني، يونية   -المجلة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة  

 

94 
 

 باستخدام طريقة المربعات الصغرى  (lead_SD_MON)( : نتا   إنحدار النماذ  الستة للفرض الأول 7جدول )

مستوى التجنب  

 الضريبى
 المستوي المُتعسف المستوي المقبول المستوي العام

(1) رقم النموذ   (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_

MON 

lead_SD

_MON 

lead_SD

_MON 

lead_SD

_MON 

lead_SD

_MON 

lead_SD

_MON 

lead_SD

_MON 

lead_SD

_MON 

lead_SD_

MON 

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. 
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 اختبار فروض الدراسة      6-8

 اختبار الفرض الأول   6-8-1

ومفاده : " يُوجد  "، تم إجراء تأثير ذو دلالة معنوية لمستويات التجنب الفريبي على مخاطر المنشأةلا تبار الفرض الأول 
و، ليث يُعبر كل نموذجان عن مستوى من المستويات الثلثة  6إلى النموذج رقم  1إنحدار لعدد ستة نماذج إنحدار تمن النموذج رقم 

و يُعبران  4،3و يُعبران عن المستوي العام للتجنب الفريبي تالفرض الأول الرئيسو، النموذجان ت2،1للتجنب الفريبى، النموذج ت

المستوي ت  عن  النموذجان  الفرعىو،  الأول  تالفرض  الفريبي  للتجنب  للتجنب 6،5المقبول  المُتعسق  المستوي  عن  يُعبران  و 
ت رقم  الجدول  يُوض   الفرعىو.  الثانى  تالفرض  الستة للفرض الأول  7الفريبي  النماذج  إنحدار  نتائج   (lead_SD_MON)و 

 .باستخدام طريقة المربعات الصغرى

الن إنحدار  نتائج  تتُشير  رقم  بالجدول  الواردة  الأول  للفرض  الستة  انحفاض 7ماذج  بسبب  عليها  الاعتماد  إمكانية  إلى  و 
% لكل  من النموذجين 2R 5.9 و، وتُشير النتائج أيفا  إلى أن قيمة معامل التحديد1%ت5عن   FGLS and Wald Chiالتمالية

ت%  9.5و،  2و،ت1ت ت  % 6.6و،  3للنموذج  ت  % 5.8و،  4للنموذج  تُشير إلى أن 6للنموذج ت  % 9.7و،  5للنموذج  وهذه النتائج  و، 

تستطيع   تفسير نحو    فيالمتغيرات المستقلة  و، 3بالنسبة للنموذج ت % 9.5و، 2و، ت1بالنسبة لكل  من النموذجين ت  %   5.9مجملها 
و من سلوك المتغير التابع، وهذا يعنى أن 6للنموذج تبالنسبة    % 9.7و،  5بالنسبة للنموذج ت%  5.8و،  4بالنسبة للنموذج ت  % 6.6

الفريبة   بالنموذج ت  إجماليو أو  1بالنموذج ت  الحالي  الفعليمعدل   الفعليالربع الأعلى لمعدل الفريبة    و أو 2الفروق الفريبية 
 الحالي  الفعليو أو الربع المنخفض لمعدل الفريبة  4الفروق الفريبية بالنموذج ت جماليو أو الربع المنخفض لإ3بالنموذج ت الحالي

بالنموذج ت  جماليو أو الربع الأعلى لإ5بالنموذج ت لجم المنشأة،  في، إلى جانب المتغيرات الرقابية والممثلة و6الفروق الفريبية 
نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية، مع دل العائد على الأصول، عوائد الأسهم السنوية، اللوغاريتم الطبيعى نسبة الرافعة المالية، 

نموذج    % 6.6و،  3بالنسبة للنموذج ت  % 9.5و،  2و، ت1بالنسبة لكل  من النموذجين ت  % 5.9يُفسرون  لعدد الأسهم المُصدرة بالنسبة لل
ى للعوائد الشهرية لاسهم  لل سنة قادمة الإنحراف المعيارو من 6بالنسبة للنموذج ت%  9.7و،  5بالنسبة للنموذج ت  % 5.8و،  4ت

 تمخاطر المنشأةو.

 (، يتضح أن :7)الواردة بالجدول    Coefficientومعاملات الإنحدار  t-Statistic وبتحليل نتا   اختبارات

 (:2،1على مخاطر المنشأة )النموذجان    الضريبيتأثير المستوى العام للتجنب  

و لكل  من العوائيد السينوية لاسيهم، عيدد الأسيهم المُصيدرة موجبية وقيمهيا عليى التيوالى 1معاملت الإنحدار للنموذج الأول ت •
تأثير  0.0101،  0.00995 ة   طردي، وهذا يدل على وجود  للمتغيرات المستقلة السابقة على الإنحراف المعيارى للعوائد الشهري

% و عدد الأسيهم المُصيدرة عنيد مسيتوى 5أثير معنوي للعوائد السنوية لاسهم عند مستوى لاسهم تمخاطر المنشأةو، وهذا الت

و 1 الرافعية الماليية، نسيبة  ، لجيم المنشيأة،الحالي الفعليالمقابل، يتف  أن معاملت الإنحدار لكل من معدل الفريبة   في%. 
 -، 0.0005-، 0.0235-، 0.0540 –سيالبة وقيمهيا عليى التيوالى القيمة الدفترية للقيمة السوقية، معدل العائد على الأصيول

وهذا يدل على وجود تأثير 0.0381  -،  0.00755 للمتغيرات المستقلة السيابقة عليى مخياطر المنشيأة، وهيذا التيأثير  عكسي، 
عنيد  نسيبة القيمية الدفتريية للقيمية السيوقية%، ول1، لجم المنشيأة عنيد مسيتوى الحالي الفعليدل الفريبة معنوي لكل  من مع

 .العائد على الأصول%، وغير معنوي لكل  من الرافعة المالية ومعدل  10مستوى  

ة   إجماليو لكل من 2معاملت الإنحدار للنموذج الثانى ت • الفروق الفريبية، العوائد السنوية لاسهم، عدد الأسهم المُصدرة موجب
تأثير  0.0106،  0.00951،  0.215وقيمها على التوالى  للمتغيرات المستقلة السابقة على مخاطر  طردي، وهذا يدل على وجود 

وهذا التأثير معنوي لكل من  % والعوائيد السينوية 1عنيد مسيتوى الفيروق الفيريبية وعيدد الأسيهم المُصيدرة  إجماليالمنشأة، 

نسيبة القيمية  المقابل، يتف  أن معاملت الإنحيدار لكيل مين لجيم المنشيأة، الرافعية الماليية، في%. و 10لاسهم عند مستوى 
 -، 0.00774 -، 0.00129-، 0.0251 –سيالبة وقيمهيا عليى التيوالى  الدفترية للقيمة السوقية، معدل العائيد عليى الأصيول

يدل على وجود تأثير ، وهذ0.0557 للمتغيرات المستقلة السيابقة عليى مخياطر المنشيأة، وهيذا التيأثير معنيوي لحجيم  عكسيا 
%، وغير معنوي لكل  من الرافعة المالية ومعدل 5عند مستوى  نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية%، ول1المنشأة عند مستوى  

 .العائد على الأصول

نتائج انحدار النموذ لمعيدل الفيريبة  عكسييو إلى وجيود تيأثير معنيوى 7و الواردة بالجدول رقم ت2،1جان رقمى تأشارت 

يرتبط عكسيا  بمستوى التجنيب الفيريبىو عليى الإنحيراف المعييارى للعوائيد الشيهرية لاسيهم والمسيتخدم  الذيتو  الحالي  الفعلي
يرتبط طرديا  بمسيتوى التجنيب  الذيالفروق الفريبية تو  جماليلإ طرديكمؤشر لقياس مخاطر المنشأة، بينما يوجد تأثير معنوى 
للمستوى العيام  طرديهم، وبالتالى تُشير النتيجة النهائية إلى وجود تأثير الفريبىو على الإنحراف المعيارى للعوائد الشهرية لاس

الفروق الفريبيةو عليى مخياطر المنشيأة. وهيذا  إجماليأو  الحالي الفعليتسواء مقاسا  من  لل معدل الفريبة   الفريبيللتجنب  

 وهو ما يتفق مع توقع البالث.كلما مادت مخاطر المنشأة،   الفريبييعنى أنه كلما ماد المستوى العام للتجنب  

 

كانت احتمالية     1 من   F-statisticإذا  ؛ بمعنى أن العلاقات داخل هذا النموذج غير مقبولة، ولا يمكن % يتم رفض النموذج ككل5أكبر 
 الاعتماد عليها. 
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 (:4،3على مخاطر المنشأة )النموذجان   الضريبيتأثير المستوى المقبول للتجنب  

و لكل من الرافعة المالية، العوائد السنوية لاسهم، عيدد الأسيهم المُصيدرة موجبية وقيمهيا 3معاملت الإنحدار للنموذج الثالث ت •
للمتغيرات المسيتقلة السيابقة عليى مخياطر  طردي، وهذا يدل على وجود تأثير 0.00567، 0.0147،  0.0318على التوالى  

وهذا التأثير غير معنوي لجمي المقابل، يتف  أن معاملت الإنحدار لكل من الربيع  فيع المتغيرات المستقلة السابقة. و المنشأة، 
سيالبة  نسبة القيمة الدفترية للقيمية السيوقية، معيدل العائيد عليى الأصيول ، لجم المنشأة،الحالي الفعليالأعلى لمعدل الفريبة 

ة   عكسيذا يدل على وجود تأثير ، وه0.0291  -،  0.00187  -،  0.0260-،  0.528  –وقيمها على التوالى  للمتغيرات المستقل
، لجيم المنشيأة عنيد الحيالي الفعلييالسابقة على مخاطر المنشأة، وهذا التأثير معنوي لكل  من الربيع الأعليى لمعيدل الفيريبة 

 .العائد على الأصولومعدل   نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية %، وغير معنوي لكل  من1مستوى  

، نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية، معدل العائد على الأصول و لكل من الرافعة المالية،4ت الإنحدار للنموذج الرابع تمعامل •
، 0.00694، 0.0541، 0.00156، 0.0149العوائد السنوية لاسهم، عيدد الأسيهم المُصيدرة موجبية وقيمهيا عليى التيوالى 

يدل على وجود تأثير 0.0123 وهذا  لمتغيرات المستقلة السابقة على مخاطر المنشأة، وهذا التأثير معنيوي فقيط لعيدد ل طردي، 

الفيروق  جمياليالمقابيل، يتفي  أن معياملت الإنحيدار لكيل  مين الربيع المينخفض لإ في%. و 5الأسهم المُصدرة عند مستوى 
تأثير    ، وهذا يدل على0.0241-،  0.971  –الفريبية، لجم المنشأة سالبة وقيمها على التوالى  للمتغيرات المستقلة    عكسيوجود 

% ولحجيم المنشيأة 5الفروق الفريبية عند مستوى  جماليالسابقة على مخاطر المنشأة، وهذا التأثير معنوي للربع المنخفض لإ
 %.1عند مستوى 

نتائج انحدار النموذجان رقمى ت لكيل مين الربيع  عكسييو إليى وجيود تيأثير معنيوى 7و الواردة بالجدول رقيم ت4،3أشارت 
الفروق الفريبية تواللذان يُعبران عن المستوى المقبول للتجنب  جمالي، والربع المُنخفض لإالحالي الفعليالأعلى لمعدل الفريبة  

الفريبىو على الإنحراف المعيارى للعوائد الشهرية لاسهم والمسيتخدم كمؤشير لقيياس مخياطر المنشيأة، وبالتيالى تُشيير النتيجية 
على مخاطر المنشأة، وهو ميا يُعنيى انخفياض مخياطر المنشيأة  الفريبيللمستوى المقبول للتجنب  عكسيإلى وجود تأثير النهائية  

يتفق مع توقع البالث.  لدى عينة الشركات ذات المستوى المقبول للتجنب الفريبى، وهو ما 

للتجنب    (:6،5)النموذجان  على مخاطر المنشأة   الضريبيتأثير المستوى المُتعسف 

، العوائد السنوية لاسيهم، عيدد الأسيهم الفعليو لكل من الربع المنخفض لمعدل الفريبة 5معاملت الإنحدار للنموذج الخامس ت •
وقيمها على التوالى  للمتغييرات المسيتقلة  طيردي، وهذا يدل على وجود تأثير 0.008، 0.000326، 0.232المُصدرة موجبة 

%، وغير معنيوي لكيل 5عند مستوى  الفعليلمنشأة، وهذا التأثير معنوى للربع المنخفض لمعدل الفريبة السابقة على مخاطر ا

المقابل، يتف  أن معاملت الإنحدار لكل مين لجيم المنشيأة، الرافعية  فيمن العوائد السنوية لاسهم، وعدد الأسهم المُصدرة. و 
 -، 0.0471-، 0.0143 –سيالبة وقيمهيا عليى التيوالى  العائد على الأصول نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية، معدل  المالية،

ير معنوي   عكسي، وهذا يدل على وجود تأثير  0.111  -،  0.00570 للمتغيرات المستقلة السابقة على مخاطر المنشأة، وهذا التأث
نسبة القيمية الدفتريية للقيمية   من%، وغير معنوي لكل  5%، الرافعة المالية عند مستوى 10لكل من لجم المنشأة عند مستوى 

 .العائد على الأصولومعدل   السوقية

الفروق الفريبية، العوائد السنوية لاسهم، عيدد الأسيهم  جماليو لكل من الربع الأعلى لإ6معاملت الإنحدار للنموذج السادس ت •
وقيمها على التوالى  للمتغييرات المسيتقلة  طيردي، وهذا يدل على وجود تأثير 0.0125، 0.00423، 0.543المُصدرة موجبة 

%، وعيدد 5وى الفيروق الفيريبية عنيد مسيت جمياليالسابقة على مخاطر المنشأة، وهذا التأثير معنوي لكل من الربع الأعليى لإ

المقابل، يتف  أن معاملت الإنحدار لكل مين  في%، وغير معنوى للعوائد السنوية لاسهم. و 10الأسهم المُصدرة عند مستوى 
 –لجم المنشأة، الرافعة المالية، نسبة القيمة الدفترية للقيمية السيوقية، معيدل العائيد عليى الأصيول سيالبة وقيمهيا عليى التيوالى 

للمتغيرات المستقلة السابقة على مخاطر المنشأة،   عكسي، وهذا يدل على وجود تأثير 0.221،  0.00778،  0.0343-،  0.022
%، معدل العائد على الأصول عنيد 10%، الرافعة المالية عند مستوى 1وهذا التأثير معنوي لكل من لجم المنشأة عند مستوى 

 السوقية.  %، وتأثير غير معنوى لنسبة القيمة الدفترية للقيمة1مستوى  

نتائج انحدار النموذجان رقمى ت لكيل مين الربيع  طيرديو إليى وجيود تيأثير معنيوى 7و الواردة بالجدول رقيم ت6،5أشارت 

الفروق الفريبية تواللذان يُعبران عن المستوى المُتعسق للتجنب   جمالي، والربع الأعلى لإالحالي الفعليالمُنخفض لمعدل الفريبة  
الفريبىو على الإنحراف المعيارى للعوائد الشهرية لاسهم والمسيتخدم كمؤشير لقيياس مخياطر المنشيأة، وبالتيالى تُشيير النتيجية 

معنى تزداد مخاطر المنشأة لدى عينية على مخاطر المنشأة. ب الفريبيللمستوى المُتعسق للتجنب  طرديالنهائية إلى وجود تأثير 
 الشركات ذات المستوى المُتعسق للتجنب الفريبى، وهو ما يتفق مع توقع البالث.

باستخدام طريقة المربعات الصغرى، يتم قبيول  (lead_SD_MON)نتائج إنحدار النماذج الستة للفرض الأول ضوء    في
الفرض الفرعى الثانى. وهيذه النتيائج تتفيق ميع نتيائج الدراسيات السيابقة كل من الفرض الأول الرئيس، والفرض الفرعى الأول، و 

،  ;Kim et al.2011  Rego and Wilson.2012;  Chaudhry.2016;  Chi et al.2017;  Dyreng et al.2019وهى ت
Guenther et al.2019  Kubick et al.2020;  Nguyen and Nguyen.2020;ة  توصلت    التي، و و علقة  طي إلى وجود 

بين التجنب   بشيكل عيام وليم تقيم  الفيريبيبشكل عام ومخاطر المنشأة، ليث تناولت الدراسات السابقة التجنيب  الفريبيطردية 
 Guenther et al.2017لين تختلق نتائج الدراسة الحاليية ميع نتيائج الدراسيات السيابقة لكيل  مين ت فيبتقسيمه إلى مستويات. 

Firmansyah and Muliana.2018;الفيريبيإليى عيدم وجيود علقية بيين التجنيب توصيلت  التيي، وهى دراسات قليلية و و 
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ضوء علم البالثو لأهميية التميييز بيين  فيومخاطر المنشأة. ويُمكن للبالث أن يرُجع هذا الا تلف إلى تجاهل معظم الدراسات ت
 مستويات التجنب الفريبى، وقد أدى ذل  للوصول إلى نتائج متفاربة وغير دقيقة.

 اختبار الفرض الثانى   6-8-2

ومفاده : " يُوجد  "، تيم إجيراء على قيمية المنشيأة الفريبيتأثير ذو دلالة معنوية لمستويات التجنب لا تبار الفرض الثانى 
نماذج إنحدارتمن النموذج رقم  و. ليث يُعبير كيل نموذجيان عين مسيتوى مين المسيتويات 12إلى النموذج رقم  7إنحدار لعدد ستة 

و يُعبران عن المستوي العيام للتجنيب الفيريبي تالفيرض الثيانى اليرئيسو، النموذجيان 8،7الثلثة للتجنب الفريبى، النموذجان ت
يُعبران عن المستوي المقبول10،9ت و يُعبيران عين المسيتوي 12،11للتجنب الفريبي تالفيرض الأول الفرعيىو، النموذجيان ت و 

    المُتعسق للتجنب الفريبي تالفرض الثانى الفرعىو.
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 :( باستخدام طريقة المربعات الصغرىlead_ TOBINQ( : نتا   إنحدار النماذ  الستة للفرض الثانى )8جدول )
مستوى التجنب 

 الضريبى
 المستوى المُتعسف المستوى المقبول المستوى العام

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

 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_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

CurrentETR
1 

0.397** 0.397**   -1.377 -1.377   0.608 0.608   

 (0.169) (0.168)   (1.415) (1.395)   (1.212) (1.195)   

TotalBTD1   -1.373** -1.373**   -4.306 -4.306   5.194** 5.194** 

   (0.693) (0.691)   (5.218) (5.143)   (2.427) (2.392) 

SIZE -0.164*** -0.164*** -0.154*** -0.154*** -0.189** -0.189** -0.152* -0.152* -0.0950 -0.0950 -0.161* -0.161* 

 (0.0415) (0.0413) (0.0415) (0.0413) (0.0819) (0.0807) (0.0881) (0.0869) (0.0867) (0.0854) (0.0895) (0.0882) 

LEV 0.0834 0.0834 0.0954 0.0954 0.480** 0.480** 0.158 0.158 -0.0155 -0.0155 -0.103 -0.103 

 (0.103) (0.102) (0.102) (0.102) (0.213) (0.210) (0.241) (0.237) (0.215) (0.212) (0.213) (0.210) 

BM -0.490*** -0.490*** -0.489*** -0.489*** -0.371*** -0.371*** -0.445*** -0.445*** -0.506*** -0.506*** -0.611*** -0.611*** 

 (0.0396) (0.0395) (0.0396) (0.0395) (0.0796) (0.0785) (0.0911) (0.0898) (0.0842) (0.0830) (0.0856) (0.0844) 

ROA 2.726*** 2.726*** 2.848*** 2.848*** 3.624*** 3.624*** 3.412*** 3.412*** 1.975** 1.975** 1.328 1.328* 

 (0.383) (0.381) (0.383) (0.381) (0.822) (0.810) (0.883) (0.871) (0.823) (0.811) (0.811) (0.799) 

Annual_RET 0.170*** 0.170*** 0.173*** 0.173*** 0.224** 0.224** 0.126 0.126 0.0364 0.0364 0.0840 0.0840 

 (0.0508) (0.0506) (0.0508) (0.0506) (0.102) (0.100) (0.107) (0.105) (0.108) (0.106) (0.102) (0.101) 

Shares_out 0.211*** 0.211*** 0.207*** 0.207*** 0.261*** 0.261*** 0.276*** 0.276*** 0.163** 0.163** 0.249*** 0.249*** 

 (0.0310) (0.0309) (0.0310) (0.0309) (0.0572) (0.0564) (0.0604) (0.0595) (0.0748) (0.0737) (0.0696) (0.0686) 

TotalBTD1   -1.373** -1.373**   -4.306 -4.306   5.194** 5.194** 

   (0.693) (0.691)   (5.218) (5.143)   (2.427) (2.392) 

Constant 1.131*** 1.131*** 1.148*** 1.148*** 1.183* 1.183* 0.649 0.649 1.073*** 1.073*** 1.004*** 1.004*** 

 (0.173) (0.172) (0.173) (0.172) (0.625) (0.616) (0.434) (0.427) (0.358) (0.353) (0.374) (0.369) 

             

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

R-squared 0.352  0.351  0.383  0.370  0.258  0.384  

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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نتائج إنحدار النماذج الستة للفرض الثيانى اليواردة بالجيدول رقيم ت  و إليى إمكانيية الاعتمياد عليهيا بسيبب انحفياض 8تُشير 
ا إليى أن قيمية معاميل التحدييد% 5عين   FGLS and Wald Chiالتمالية  و، 7للنميوذج ت%  2R 35.2 ، وتُشيير النتيائج أيفي 
و، وهيذه 12للنميوذج ت % 38.4و، 11للنميوذج ت % 25.8و، 10% للنميوذج ت37و، 9للنميوذج ت% 38.3و، 8للنميوذج ت % 35.1

تُشير إلى أن المتغيرات المستقلة تستطيع  بالنسبة للنميوذج  % 35.1و، 7بالنسبة للنموذج ت%  35.2مجملها تفسير نحو  فيالنتائج 
و  12بالنسبة للنموذج ت  % 38.4و،  11بالنسبة للنموذج ت  % 25.8و،  10% بالنسبة للنموذج ت37و،  9ج تبالنسبة للنموذ  % 38.3و،  8ت

 و أو 8الفروق الفيريبية بيالنموذج ت إجماليو أو 7بالنموذج ت الحالي الفعليمن سلوك المتغير التابع، وهذا يعنى أن معدل الفريبة 
و أو الربيع 10بيالنموذج ت الفروق الفريبية جماليو أو الربع المنخفض لإ9ت بالنموذج الحالي الفعليالربع الأعلى لمعدل الفريبة 

، إليى جانيب و12بيالنموذج ت الفيروق الفيريبية جماليو أو الربع الأعلى لإ11بالنموذج ت الحالي الفعليالمنخفض لمعدل الفريبة 
قيمة الدفترية للقيمة السوقية، معدل العائد على الأصول، لجم المنشأة، نسبة الرافعة المالية، نسبة ال  فيالمتغيرات الرقابية والممثلة 

نموذج 35.1و،  7بالنسبة للنموذج ت%  35.2يُفسرون  عوائد الأسهم السنوية، اللوغاريتم الطبيعى لعدد الأسهم المُصدرة % بالنسبة لل
و  12% بالنسبة للنموذج ت38.4و،  11% بالنسبة للنموذج ت25.8و،  10% بالنسبة للنموذج ت37و،  9% بالنسبة للنموذج ت38.3و،  8ت

 قيمة المنشأة  لل سنة قادمة.من 

 (، يتضح أن :8)الواردة بالجدول رقم   Coefficientومعاملات الإنحدار  t-Statistic وبتحليل نتا   اختبارات

 (:8،7على قيمة المنشأة )النموذجان    الضريبيالتأثير الفردى للمستوى العام للتجنب  

، الرافعية الماليية، معيدل العائيد عليى الأصيول، الحيالي الفعلييو لكل من معدل الفريبة 7معاملت الإنحدار للنموذج السابع ت •
  ، 0.211،  0.17،  2.726،  0.0834،  0.397العوائد السنوية لاسهم، عدد الأسهم العادية المُصدرة موجبة وقيمها على التوالى 

يدل على وجود تأثير   الفعلييفيريبة للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنيوي لمعيدل ال طرديوهذا 

%، ولكل من معدل العائد على الأصول، العوائيد السينوية لاسيهم، عيدد الأسيهم العاديية المُصيدرة عنيد 5عند مستوى    الحالي
المقابل، يتف  أن معياملت الإنحيدار لكيل  مين لجيم المنشيأة، نسيبة القيمية  في%، وغير معنوى للرافعة المالية. و 1مستوى  

للمتغيرات المسيتقلة  عكسيوهذا يدل على وجود تأثير  ،0.49 -، 0.164 –سالبة وقيمها على التوالى الدفترية للقيمة السوقية  
 %.1السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوى لكل المتغيرين عند مستوى 

السنوية لاسهم، عدد الأسهم و لكل من الرافعة المالية، معدل العائد على الأصول، العوائد 8معاملت الإنحدار للنموذج الثامن ت •
 طيرديوهيذا ييدل عليى وجيود تيأثير ، 0.207، 0.173، 2.848، 0.0954العاديية المُصيدرة موجبية وقيمهيا عليى التيوالى 

للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوي لكل من معدل العائد على الأصول، العوائد السنوية لاسهم، 
المقابل، يتف  أن معياملت الإنحيدار لكيل  في%، وغير معنوى للرافعة المالية. و 1العادية المُصدرة عند مستوى  عدد الأسهم

 -، 1.373 –الفروق الفريبية، لجم المنشيأة، نسيبة القيمية الدفتريية للقيمية السيوقية سيالبة وقيمهيا عليى التيوالى  إجماليمن  
للمتغيرات المسيتقلة السيابقة عليى قيمية المنشيأة، وهيذا التيأثير معنيوى  يعكسوهذا يدل على وجود تأثير ،  0.489  -،0.154

 %.1%، ولكل من لجم المنشأة، نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية عند مستوى  5الفروق الفريبية عند مستوى   جماليلإ

نتائج انحدار النموذجان رقمى ت لمعيدل الفيريبة  طيرديو إلى وجيود تيأثير معنيوى 8و الواردة بالجدول رقم ت8،7أشارت 
الفيروق الفيريبية عليى قيمية المنشيأة، وبالتيالى تُشيير  جمياليلإ عكسيعلى قيمة المنشأة، بينما يُوجد تأثير معنوى  الحالي  الفعلي

تأثير   على قيمة المنشأة، وهو ما يعنى أنه كلما ماد المستوى العام   الفريبيللمستوى العام للتجنب   سيعكالنتيجة النهائية إلى وجود 

 كلما انخففت قيمة المنشأة، وهو ما يتفق مع توقع البالث.  الفريبيللتجنب  

 (:10،9على قيمة المنشأة )النموذجان  الضريبيالتأثير الفردى للمستوى المقبول للتجنب  

لكل من الرافعة المالية، معدل العائد على الأصول، العوائد السنوية لاسهم، عدد الأسهم و 9التاسع تمعاملت الإنحدار للنموذج  •
للمتغيرات  طرديوهذا يدل على وجود تأثير  ،0.261، 0.224، 3.624، 0.48 وقيمها على التوالى العادية المُصدرة موجبة

%، 5نشأة، وهذا التأثير معنوى لكل من الرافعة الماليية، والعوائيد السينوية لاسيهم عنيد مسيتوى المستقلة السابقة على قيمة الم

المقابيل، يتفي  أن معياملت  فيي%. و 1ولكل من معدل العائد على الأصول، وعيدد الأسيهم العاديية المُصيدرة عنيد مسيتوى 
وقيمهيا  نشأة، نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية سيالبة، لجم المالحالي الفعليالإنحدار لكل من الربع الأعلى لمعدل الفريبة 

للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة،   عكسيوهذا يدل على وجود تأثير   ،0.371  -،0.189-،  1.377  – على التوالى
%، وغير معنوى للربع 1وى  %، ونسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية عند مست5وهذا التأثير معنوي لحجم المنشأة عند مستوى  

 .  الحالي الفعليالأعلى لمعدل الفريبة  

لكل من الرافعة المالية، معيدل العائيد عليى الأصيول، العوائيد السينوية لاسيهم، عيدد و 10العاشر تمعاملت الإنحدار للنموذج  •
 طيردييدل على وجيود تيأثير  ، وهذا0.276، 0.126، 3.412، 0.158 وقيمها على التوالى الأسهم العادية المُصدرة موجبة

للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوى لكل من معدل العائد عليى الأصيول، وعيدد الأسيهم العاديية 

المقابيل، يتفي  أن معياملت  في%، وغير معنوى لكل من الرافعة المالية، العوائد السنوية لاسهم. و 1المُصدرة عند مستوى  
وقيمهيا  الفروق الفريبية، لجم المنشأة، نسبة القيمة الدفترية للقيمة السيوقية سيالبة جماليدار لكل من الربع المنخفض لإالإنح

للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة،   عكسيوهذا يدل على وجود تأثير   ،0.445-،  0.152-،  4.306  – على التوالى
%، وغيير معنيوى 1%، ولنسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية عند مسيتوى 10وهذا التأثير معنوي لحجم المنشأة عند مستوى 

 الفروق الفريبية. إجماليللربع المنخفض لمعدل  
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تأثير غير معنوى  8رقم ت و الواردة بالجدول10،9أشارت نتائج انحدار النموذجان رقمى ت لكل من الربع   عكسيو إلى وجود 
الفيروق الفيريبية عليى قيمية المنشيأة، وبالتيالى تُشيير النتيجية  جميالي، والربع المُنخفض لإالحالي الفعليالأعلى لمعدل الفريبة 

تأثير للمستوى المقبول للتجنب    ارض مع توقع البالث.على قيمة المنشأة، وهو ما يتع  الفريبيالنهائية إلى عدم وجود 

للتجنب    (:12،11على قيمة المنشأة )النموذجان  الضريبيالتأثير الفردى للمستوى المُتعسف 

معيدل العائيد عليى الأصيول، ، الفعليو لكل من الربع المنخفض لمعدل الفريبة 11معاملت الإنحدار للنموذج الحادى عشر ت •

وهذا يدل    ، 0.163،  0.036،  1.975،  0.608موجبة وقيمها على التوالى  العادية المُصدرةالعوائد السنوية لاسهم، عدد الأسهم 
  للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوى لكل من معدل العائد على الأصول،   طرديعلى وجود تأثير 

العوائد السنوية  ،الفعليربع المنخفض لمعدل الفريبة %، وغير معنوى لكل من ال5عند مستوى  عدد الأسهم العادية المُصدرة
المقابل، يتف  أن معاملت الإنحدار لكل من لجم المنشأة، الرافعة المالية، نسبة القيمة الدفتريية للقيمية السيوقية   فيو   .لاسهم

تأثير  ،  0.506-،  0.0155-،  0.095 – وقيمها على التوالى سالبة للمتغيرات المستقلة السابقة على   عكسيوهذا يدل على وجود 
وهذا التأثير معنوي لنسب %، وغير معنوى لكل من لجيم المنشيأة، 1ة القيمة الدفترية للقيمة السوقية عند مستوى قيمة المنشأة، 

 الرافعة المالية.   

معيدل العائيد عليى الأصيول، الفروق الفيريبية،  جماليو لكل من الربع الأعلى لإ12معاملت الإنحدار للنموذج الثانى عشر ت •

وهذا يدل    ، 0.249،  0.084،  1.328،  5.194موجبة وقيمها على التوالى درة العوائد السنوية لاسهم، عدد الأسهم العادية المُص
تأثير   الفيروق  جمياليللمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشيأة، وهيذا التيأثير معنيوى للربيع الأعليى لإ طرديعلى وجود 

%، 1دية المُصدرة عند مستوى %، وعدد الأسهم العا10عند مستوى معدل العائد على الأصول %، و 5الفريبية عند مستوى  
المقابل، يتف  أن معاملت الإنحدار لكل من لجم المنشأة، الرافعية الماليية، نسيبة  فيو  وغير معنوي للعوائد السنوية لاسهم.

 عكسييوهذا يدل عليى وجيود تيأثير  ،0.611-، 0.103-، 0.161 – وقيمها على التوالى القيمة الدفترية للقيمة السوقية سالبة
%، ولنسيبة القيمية الدفتريية 10للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوي لحجم المنشأة عنيد مسيتوى 

 %، وغير معنوى للرافعة المالية. 1للقيمة السوقية عند مستوى 

نتائج انحدار النموذجان رقمى ت لكل من الربع المُنخفض  رديطو إلى وجود تأثير 8و الواردة بالجدول رقم ت12،11أشارت 
الفروق الفريبية على قيمة المنشأة، ولكن هذا التيأثير غيير معنيوى للربيع  جمالي، والربع الأعلى لإالحالي الفعليلمعدل الفريبة 

ب للمسيتوى المُتعسيق للتجني طيردي، وبالتيالى تُشيير النتيجية النهائيية إليى وجيود تيأثير الحيالي الفعليالمُنخفض لمعدل الفريبة 

الفروق الفريبيةو على قيمة المنشأة، وهو ما يعنى ميادة قيمة المنشأة ليدى  جماليتمقاسا  فقط من  لل الربع الأعلى لإ  الفريبي
 عينة الشركات ذات المستوى المُتعسق للتجنب الفريبى، وهو ما يتعارض مع توقع البالث.

باستخدام طريقة المربعات الصغرى، ييتم قبيول  (lead_TOBINQ)نتائج إنحدار النماذج الستة للفرض الثانى ضوء    في
كل من الفرض الثانى اليرئيس، والفيرض الفرعيى الثيانى، ورفيض الفيرض الفرعيى الأول. وهيذه النتيائج تتفيق ميع نتيائج بعيض 

إليى وجيود علقية  طيية توصلت  التي، و وAriff and Hashim.2014; Neifar and Utz.2019الدراسات السابقة وهى ت
بين   وقيمة المنشأة، وهو ما يتعارض مع توقع البالث، ليث تتحقق تل  العلقة الخطيية الطرديية عنيدما  الفريبيالتجنب  موجبة 

مُنخففة أو مقبولة لدى الشركات وليس بشكل عام، وهو ما أثبتته نتائج الدراسة الحالية. كما تتفق    الفريبيتكون مستويات التجنب  
 ;Wahab and Holland.2012; Chang et al.2013; Zeng. 2016بقة وهيى تالنتيائج ميع نتيائج بعيض الدراسيات السيا

Yorke et al. 2016; Kiesewetter and Manthey.2017،إلى وجود علقة  طيية سيالبة بيين التجنيب توصلت  التيو  و
 وهو ما يتفق مع توقع البالث. ،وقيمة المنشأة  الفريبي

 اختبار الفرض الثالث  6-8-3

ومفاده : " يُوجد  ومخياطر المنشيأة عليى  الفيريبيذو دلالة معنوية لمستويات التجنب  تفاعليتأثير لا تبار الفرض الثالث 

تم إجراء إنحدار لعدد ستة نماذج إنحدارتمن النموذج رقم قيمة المنشأة و.  ليث يُعبر كل نموذجان عين 18إلى النموذج رقم  13"، 
و يُعبران عن المستوي العام للتجنب الفريبي تالفرض الثالث 14،13تجنب الفريبى، النموذجان تمستوى من المستويات الثلثة لل

و 18،17و يُعبران عن المستوي المقبول للتجنيب الفيريبي تالفيرض الأول الفرعيىو، النموذجيان ت16،15الرئيسو، النموذجان ت
و نتيائج إنحيدار النمياذج السيتة 9يُوض  الجدول رقيم ت عىو.يُعبران عن المستوي المُتعسق للتجنب الفريبي تالفرض الثانى الفر

   باستخدام طريقة المربعات الصغرى.  (lead_ TOBINQ)للفرض الثالث 
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 :( باستخدام طريقة المربعات الصغرىlead_ TOBINQ( : نتا   إنحدار النماذ  الستة للفرض الثالث )9جدول )

التجنب مستوى 

 الضريبى
 المستوى المُتعسف المستوى المقبول المستوى العام

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

 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 OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS OLS FGLS 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_TOBI
NQ1 

lead_sd_ET

R 
15.80***   12.71*** 12.71***   35.67*** 35.67***   

 (1.198)   (1.975) (1.946)   (10.04) (9.896)   

lead_sd_BT

D 
 13.11** 13.11**   -174.2*** -174.2***   99.72*** 99.72*** 

  (6.527) (6.504)   (28.50) (28.09)   (10.61) (10.46) 

SIZE -0.104*** -0.161*** -0.161*** -0.0915 -0.0915 -0.0383 -0.0383 -0.130 -0.130 -0.0387 -0.0387 

 (0.0388) (0.0414) (0.0413) (0.0778) (0.0767) (0.0849) (0.0837) (0.0838) (0.0826) (0.0795) (0.0784) 

LEV -0.0163 0.135 0.135 0.373* 0.373* 0.0423 0.0423 0.00466 0.00466 0.0168 0.0168 

 (0.0953) (0.102) (0.102) (0.199) (0.197) (0.227) (0.224) (0.210) (0.207) (0.187) (0.184) 

BM -0.477*** -0.489*** -0.489*** -0.360*** -0.360*** -0.467*** -0.467*** -0.528*** -0.528*** -0.576*** -0.576*** 

 (0.0369) (0.0396) (0.0395) (0.0737) (0.0727) (0.0853) (0.0840) (0.0825) (0.0813) (0.0751) (0.0740) 

ROA 2.562*** 2.783*** 2.783*** 3.813*** 3.813*** 2.988*** 2.988*** 2.141*** 2.141*** 1.815*** 1.815*** 

 (0.356) (0.382) (0.380) (0.745) (0.734) (0.830) (0.818) (0.806) (0.795) (0.691) (0.681) 

Annual_RE
T 

0.129*** 0.175*** 0.175*** 0.170* 0.170* 0.0848 0.0848 0.00707 0.00707 0.0673 0.0673 

 (0.0474) (0.0508) (0.0506) (0.0952) (0.0938) (0.101) (0.0992) (0.105) (0.103) (0.0894) (0.0881) 

Shares_out 0.186*** 0.206*** 0.206*** 0.244*** 0.244*** 0.213*** 0.213*** 0.166** 0.166** 0.179*** 0.179*** 

 (0.0289) (0.0310) (0.0309) (0.0522) (0.0515) (0.0577) (0.0568) (0.0729) (0.0719) (0.0614) (0.0605) 

Constant 0.796*** 1.165*** 1.165*** 0.0761 0.0761 0.225 0.225 1.198*** 1.198*** 0.327 0.327 

 (0.163) (0.172) (0.172) (0.370) (0.364) (0.400) (0.394) (0.349) (0.344) (0.329) (0.324) 

Observation
s 

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

R-squared 0.436 0.351  0.462  0.445  0.290  0.527  

Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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ت رقم  بالجدول  الواردة  الثالث  للفرض  الستة  النماذج  إنحدار  نتائج  انحفاض 9تُشير  بسبب  عليها  الاعتماد  إمكانية  إلى  و 
وتُشير النتائج أيف ا إلى أن قيمة معامل التحديد% 5عن     FGLS and Wald Chiالتمالية    ،  2R  43.6و، 13% للنموذج ت
و، وهذه 18% للنموذج ت52.7و، 17% للنموذج ت29و، 16% للنموذج ت44.5و، 15% للنموذج ت46.2و، 14% للنموذج ت35.1

تُشير إلى أن المتغيرات المستقلة تستطيع  % بالنسبة للنموذج 35.1و، 13% بالنسبة للنموذج ت43.6مجملها تفسير نحو  فيالنتائج 
بال46.2و،  14ت % بالنسبة للنموذج 52.7و، 17% بالنسبة للنموذج ت29و، 16% بالنسبة للنموذج ت44.5و، 15نسبة للنموذج ت% 

يعنى أن معدل الفريبة  18ت وهذا  من سلوك المتغير التابع،  بالنموذج ت  الحالي  الفعليو  بمخاطر المنشأة   إجماليو أو  13مرجحا  
بالنموذج بمخاطر المنشأة   مرجحا  بمخاطر المنشأة الحالي الفعليالربع الأعلى لمعدل الفريبة   و أو 14ت  الفروق الفريبية مرجحا  

بمخاطر المنشأة  الفروق الفريبية  جماليو أو الربع المنخفض لإ15بالنموذج ت و أو الربع المنخفض لمعدل 16بالنموذج ت  مرجحا  
 مرجحا  بمخاطر المنشأة   الفروق الفريبية  جماليعلى لإو أو الربع الأ17بالنموذج ت مرجحا  بمخاطر المنشأة الحالي الفعليالفريبة  

ة،  في، إلى جانب المتغيرات الرقابية والممثلة و18بالنموذج ت ي لجم المنشأة، نسبة الرافعة المالية، نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوق
على الأصول، عوائد الأسهم السنوية، اللوغاريتم الطبيعى لعدد الأسهم ال العائد  بالنسبة للنموذج 43.6يُفسرون    مُصدرةمعدل   %

بالنسبة للنموذج ت35.1و،  13ت % بالنسبة للنموذج 29و، 16% بالنسبة للنموذج ت44.5و، 15% بالنسبة للنموذج ت46.2و، %14 
 قيمة المنشأة  لل سنة قادمة.و من 18% بالنسبة للنموذج ت52.7و،  17ت

 (، يتضح أن :9)الواردة بالجدول رقم   Coefficientومعاملات الإنحدار  t-Statistic وبتحليل نتا   اختبارات

 (:14،13ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة )النموذجان    الضريبيللمستوى العام للتجنب    التفاعليالتأثير 

مُرجحا  بمخاطر المنشأة، معدل العائد عليى  الحالي الفعليو لكل من معدل الفريبة 13معاملت الإنحدار للنموذج الثالث عشر ت •
 ،0.186، 0.129، 2.562، 15.8الأصول، العوائد السنوية لاسهم، عدد الأسهم العادية المُصدرة موجبة وقيمها على التوالى 

يدل على وجود تأثير  للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوي لجميع المتغييرات السيابقة  طرديوهذا 
المقابل، يتف  أن معاملت الإنحدار لكل من لجم المنشأة، الرافعة المالية، نسبة القيمة الدفترية للقيمية  فيو   %.1عند مستوى  
للمتغييرات المسيتقلة  عكسييوهذا يدل عليى وجيود تيأثير ، 0.477-، 0.0163-، 0.104 – وقيمها على التوالى السوقية سالبة

%، وغير معنوى 1السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوي لكل من لجم المنشأة، نسبة القيمة الدفترية للقيمة عند مستوى 

 للرافعة المالية.   

الرافعة المالية، معدل  الفروق الفريبية مُرجحا  بمخاطر المنشأة، إجمالي من و لكل14معاملت الإنحدار للنموذج الرابع عشر ت •
، 0.135، 13.11العائد على الأصول، العوائد السينوية لاسيهم، عيدد الأسيهم العاديية المُصيدرة موجبية وقيمهيا عليى التيوالى 

بقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوي  للمتغيرات المستقلة السا  طرديوهذا يدل على وجود تأثير ،  0.206،  0.175،  2.783

%، ولكل مين معيدل العائيد عليى الأصيول، العوائيد السينوية 5عند مستوى  الفروق الفريبية مُرجحا  بمخاطر المنشأة  جماليلإ
الإنحدار  المقابل، يتف  أن معاملت فيو %، وغير معنوى للرافعة المالية.  1لاسهم، عدد الأسهم العادية المُصدرة عند مستوى  

وهذا يدل على وجيود  ،0.489-، 0.161- وقيمها على التوالى لكل  من لجم المنشأة، نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية سالبة
للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوي لكل مين لجيم المنشيأة، ونسيبة القيمية الدفتريية  عكسيتأثير  

 %.  1ية عند مستوى للقيمة السوق
  

نتائج انحدار النموذجان رقمى ت لكيل مين معيدل  طيرديو إلى وجود تأثير معنوى 9و الواردة بالجدول رقم ت14،13أشارت 
الفروق الفريبية مرجحا  بمخاطر المنشأة عليى قيمية المنشيأة، وبالتيالى  إجماليمرجحا  بمخاطر المنشأة، و   الحالي  الفعليالفريبة  

 الحيالي الفعليتمقاسا  فقط من  لل معدل الفريبة  الفريبيللمستوى العام للتجنب  عكسيتُشير النتيجة النهائية إلى وجود تأثير 
كلما انخففت قيمة المنشأة،    الفريبيوى العام للتجنب  مرجحا  بمخاطر المنشأةو على قيمة المنشأة. وهو ما يعنى أنه كلما ماد المست

يتفق مع توقع البالث. كما يوجد تيأثير  الفيروق  إجمياليتمقاسيا  فقيط مين  يلل الفريبيللمسيتوى العيام للتجنيب  طيرديوهو ما 
بمخاطر المنشأةو على قيمة المنشأة. وهو ما يعنى أنه كلما ماد المستوى العام للتجنب  كلما مادت قيمية  الفريبيالفريبية مرجحا  

يتعارض مع توقع البالث.  المنشأة، وهو ما 

 (:16،15ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة )النموذجان    الضريبيللمستوى المقبول للتجنب    التفاعليالتأثير 

مُرجحيا  بمخياطر المنشيأة،  الحالي الفعليو لكل من الربع الأعلى لمعدل الفريبة 15معاملت الإنحدار للنموذج الخامس عشر ت •

الرافعة المالية، معدل العائد على الأصول، العوائد السنوية لاسهم، عدد الأسهم العاديية المُصيدرة موجبية وقيمهيا عليى التيوالى 
للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة،  طرديوهذا يدل على وجود تأثير ، 0.244، 0.17، 3.813،  0.373،  12.71

مُرجحا  بمخاطر المنشأة، معيدل العائيد عليى الأصيول،  الحالي الفعليوهذا التأثير معنوي لكل من الربع الأعلى لمعدل الفريبة 
 فيي%. و 10الماليية، العوائيد السينوية لاسيهم عنيد مسيتوى %، ولكل مين الرافعية 1عدد الأسهم العادية المُصدرة عند مستوى 

يتف  أن معاملت الإنحدار لكل  من لجم المنشأة، نسبة القيمة الدفترية للقيمة السيوقية سيالبة وقيمهيا عليى التيوالى   –المقابل، 
المنشأة، وهذا التأثير معنوى لنسبة على قيمة للمتغيرات المستقلة السابقة  عكسيوهذا يدل على وجود تأثير   ،0.36-،  0.0915

 %، وغير معنوي لحجم المنشأة.1القيمة الدفترية للقيمة السوقية عند مستوى  

و لكل من الرافعة المالية، معدل العائد على الأصول، العوائد السنوية لاسهم، عدد  16معاملت الإنحدار للنموذج السادس عشر ت •

ير ،  0.213،  0.0848،  2.988،  0.0423ا على التوالى الأسهم العادية المُصدرة موجبة وقيمه ث تأ  طردي وهذا يدل على وجود 
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للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوي لكيل مين معيدل العائيد عليى الأصيول، عيدد الأسيهم العاديية 
المقابيل، يتفي  أن معياملت  فييفعة الماليية. و %، وغير معنوى لكل من العوائد السنوية لاسهم والرا1المُصدرة عند مستوى 

الفروق الفريبية مُرجحا  بمخاطر المنشأة، لجم المنشأة، نسبة القيمة الدفترية للقيمة السيوقية  جماليالإنحدار للربع المنخفض لإ

ستقلة السابقة على  للمتغيرات الم عكسيوهذا يدل على وجود تأثير    ،0.467-،  0.0383  –،  174.2 –سالبة وقيمها على التوالى 
وهذا التأثير معنوي لكل من الربع المنخفض لإ الفروق الفريبية مُرجحيا  بمخياطر المنشيأة، ونسيبة القيمية  جماليقيمة المنشأة، 

 %، وغير معنوى لحجم المنشأة.1الدفترية للقيمة السوقية عند مستوى 

نتائج انحدار النموذجان رقمى ت للربيع الأعليى  طيرديو إلى وجود تيأثير معنيوى 9م تو الواردة بالجدول رق16،15أشارت 

بمخاطر المنشأة على قيمة المنشأة، بينما يُوجد تأثير معنوى   الحالي الفعليلمعدل الفريبة    جمالي للربع المُنخفض لإ  عكسيمرجحا  
بمخاطر المنشأة على قيمة المنشأة، وبالتيالى تُشيير النتيجية النهائيية إليى للمسيتوى  طيرديوجيود تيأثير  الفروق الفريبية مرجحا  

مرجحا  بمخاطر المنشأةو على تكلفية قيمية  الحالي الفعليت مقاسا  من  لل الربع الأعلى لمعدل الفريبة الفريبيالمقبول للتجنب  
المنشأة. وهو ما يعنى ميادة قيمة المنشأة لدى عينة الشركات ذات المسيتوى المقبيول للتجنيب الفيريبى، وهيو ميا يتفيق ميع توقيع 

تأثير  يُوجد  الفيروق الفيريبية  جمياليتمقاسا  من  لل الربع المُنخفض لإ الفريبيللمستوى المقبول للتجنب  عكسيالبالث. كما 
بمخاطر المنشأةو على قيمة المنشأة. وهو ما يعنى انخفاض قيمة المنشأة لدى عينة الشركات ذات المستوى المقبول للتجنب  مرجحا  

 الفريبى، وهو ما يتعارض مع توقع البالث.

 (:18،17لنموذجان ومخاطر المنشأة على قيمة المنشأة )ا  الضريبيللمستوى المُتعسف للتجنب    التفاعليالتأثير 

، معدل العائد على  ، الرافعة الماليةالفعليالربع المنخفض لمعدل الفريبة   لكل منو  17معاملت الإنحدار للنموذج السابع عشر ت •
، 2.141، 0.00466، 35.67موجبية وقيمهيا عليى التيوالى  الأصول، العوائد السنوية لاسهم، عدد الأسيهم العاديية المُصيدرة

للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوى لكل    طرديوهذا يدل على وجود تأثير   ،0.166،  0.00707
عنيد  الأسيهم العاديية المُصيدرة ولعدد ،% 1عند مستوى  معدل العائد على الأصول، الفعليمن الربع المنخفض لمعدل الفريبة 

المقابل، يتفي  أن معياملت الإنحيدار لحجيم  فيعة المالية، العوائد السنوية لاسهم. و %، وغير معنوى لكل من الراف5مستوى  
نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية سالبة وقيمها على التوالى   عكسييوهذا يدل على وجود تأثير  ،0.528 –، 0.13 –المنشأة، 

%، 1وي فقط لنسبة القيمة الدفترية للقيمة السيوقية عنيد مسيتوى للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معن
 وغير معنوى لحجم المنشأة. 

، معيدل العائيد الفروق الفيريبية، الرافعية الماليية جماليو لكل من الربع الأعلى لإ18معاملت الإنحدار للنموذج الثامن عشر ت •
، 1.815، 0.0168، 99.72موجبة وقيمها عليى التيوالى مُصدرة على الأصول، العوائد السنوية لاسهم، عدد الأسهم العادية ال

تأثير  ،  0.179،  0.0673 للمتغيرات المستقلة السابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوى لكل من   طرديوهذا يدل على وجود 
%، وغيير 1عنيد مسيتوى  رةعدد الأسيهم العاديية المُصيد الفروق الفريبية، معدل العائد على الأصول،  جماليالربع الأعلى لإ

المقابل، يتف  أن معاملت الإنحدار لحجيم المنشيأة، نسيبة القيمية  في. و العوائد السنوية لاسهممعنوى لكل من الرافعة المالية، 
ة   عكسيوهذا يدل على وجود تأثير   ،0.576  -،0.0387  –الدفترية للقيمة السوقية سالبة وقيمها على التوالى   للمتغيرات المستقل

 %، وغير معنوى لحجم المنشأة.1لسابقة على قيمة المنشأة، وهذا التأثير معنوى لنسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية عند مستوى  ا
نتائج انحدار النموذجان رقمى ت لكيل مين الربيع  طيرديو إلى وجود تأثير معنوى 9و الواردة بالجدول رقم ت18،17أشارت 

الفيروق الفيريبية مرجحيا  بمخياطر  جمياليمرجحا  بمخاطر المنشيأة ، والربيع الأعليى لإ الحالي الفعليالمُنخفض لمعدل الفريبة 
عليى قيمية  الفيريبيللمستوى المُتعسق للتجنيب  طرديالمنشأة على قيمة المنشأة، وبالتالى تُشير النتيجة النهائية إلى وجود تأثير 

ات ذات المستوى المُتعسق للتجنب الفريبى، وهو ما يتعارض مع توقع المنشأة. وهو ما يعنى ميادة قيمة المنشأة لدى عينة الشرك
 البالث.

باستخدام طريقة المربعات الصغرى، يتم قبول  (lead_TOBINQ)نتائج إنحدار النماذج الستة للفرض الثالث ضوء    في
تفيق ميع نتيائج بعيض الدراسيات كل من الفرض الثالث الرئيس، والفرض الفرعى الأول، والفرض الفرعى الثانى. وهذه النتيائج ت

إلى وجود علقة  طية موجبة بين توصلت  التي، و وAriff and Hashim.2014; Neifar and Utz.2019السابقة وهى ت
وقيمة المنشأة، وهو ما يتعارض مع توقيع الباليث، لييث تتحقيق تلي  العلقية الخطيية الطرديية عنيدما تكيون   الفريبيالتجنب  

مُنخففة أو مقبولة لدى الشركات وليس بشكل عام، وهو ما أثبتته نتيائج الدراسية الحاليية. كميا تتفيق  الفريبيمستويات التجنب 
 ;Wahab and Holland.2012; Chang et al.2013; Zeng. 2016النتائج ميع نتيائج بعيض الدراسيات السيابقة وهيى ت

Yorke et al. 2016; Kiesewetter and Manthey.2017،إلى وجود علقة  طية سيالبة بيين التجنيب توصلت  التيو  و
 وهو ما يتفق مع توقع البالث. ،وقيمة المنشأة  الفريبي

 مناقشة وتفسير النتا     6-6

 على مخاطر المنشأة  الضريبيتأثير مستويات التجنب   6-9-1

نتائج انحدار النماذج الستة للفرض الأول من  لل الإشارة إلى رغبة الشركات  تفسير  تخفيض المعيدلات الفعليية  فييُمكن 
على الد ل المحقق لديها، ليث تُمثل الفرائب المسددة على د ل الشركات نسبة كبييرة مين التيدفقات النقديية الخارجية للفريبة  
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 التيمصر، و  فيظل التعديلت التشريعية المتللقة  لل الفترة الماضية  فيتحقق أرباش، ولاسيما  التيو اصة منشآت الأعمال 
دفع    الذيإلى لالة الخفوع الفريبى، الأمر   الفريبيتهدف إلى ميادة أسعار الفريبة أو تحويل بعض الأوعية من لالة الإعفاء  

اتيجيات الخطرة لتعظيم القيمية مين  يلل تخفييض الميدفوعات الفيريبية معظم منشآت الأعمال إلى تحفيز مديريها للقيام بالإستر

وبالتالى اتجهت الشركات إلى تصميم ممارسات وأنشطة للتجنيب للمنشأة ميا بيين مسيتويات مقبولية تتيدرج مسيتوياتها  الفيريبي، 
ة، ، وهومستويات مُتعسفة للتجنب الفريبى، ولكل مستوى عوائد ومخاطر مختلفة عن المستوى الآ ر ذا ما أغفلته الدراسات السابق

بشكل كبير، ف ن هذا يُشير إلى اتجاه الشركات نحو المستوى المقبول للتجنب    الفريبيليث أنه كلما انخفض المستوى العام للتجنب  
والعكس صحي  كلما ماد المستوى العام للتجنب  الشركات نحو المستوى بشكل كبير، ف ن هذا يُشير إلى اتجاه  الفريبيالفريبى، 

 المُتعسق للتجنب الفريبى.

الغيرض بشكل رئيس إليى الميزج بيين  Effective Tax Avoidance الفريبيليث يهدف المستوى المقبول للتجنب 

المعيايير  فييمن  لل المفاضيلة بيين البيدائل اليواردة  Decrease Tax Liabilityالفريبيالتجارى وغرض تخفيض الإلتزام 
يعمل على تعظيم الوفورات الفيريبية،  الذيلإ تيار البديل الأمثل  الفريبيالمحاسبية عند إعداد القوائم المالية أو ألكام التشريع 

يتفق المستوى المقبول للتجنب  وبالتالى ف نه من غير المحتمل الطعين عليى ممارسيات  مع نص ومفمون القانون، الفريبيليث 
ة لأنها المقبول أو تحويلها للمحاكم عند  فوعها للفحص الفريبى،    الفريبيالتجنب   غالبا  ما تكون مؤيدة بمجموعة قوية من الأدل

والمستندات وبالتالى غالبيا  ميا يتفيمن المسيتوى المقبيول للتجنيب والحقائق  ى تخفييض الميدفوعات أنشيطة تعميل علي الفيريبي، 
المستقبل أو ميادة لالة عدم التأكيد ليول الميدفوعات  فيالفريبية الحالية للشركة دون أن يتبعها عادة ميادة المدفوعات الفريبية 

الفريبية المستقبلية، ومن ثم تنخفض المخاطر الفريبية بصفة  اصة ومخاطر المنشيأة بصيفة عامية ليدى عينية الشيركات ذات 
 بول للتجنب الفريبى، وهذا ما أثبتته نتائج ا تبار الفرض الفرعى الأول.المستوى المق

بشيكل رئييس إليى  Aggressive Tax Avoidanceالفيريبيعلى الجانب الآ ر، يهدف المستوى المُتعسق للتجنيب 
اسيتغلل لين أن الهدف التجاري إن وجد يكون هامشي، وذل  مين  يلل  فيتجنب سداد الفرائب أو تخفيفها بشكل جوهرى 

سواء بالتخلص من دفعهيا، أو  الفريبيبعض الثغرات القانونية بهدف عدم الإلتزام بدفع الفريبة، وذل  على غير إرادة المشرع 
ق المسيتوى المُتعسيق للتجنيب مركيز مخيالق للقيانون، لييث يتفي فييتآكل الوعاء الخاضع للفريبة دون أن يفع الممول نفسه 

وبالتالى يحظى هذا المستوى بدعم وتأييد قانونى ضعيق إن وجد من قبل السلطات   مع نص القانون فقط وليس مفمونه،  الفريبي
الفريبية عند اكتشافه من  لل الفحص الفريبى، ومن ثم قد يخفع للطعن عليه أو التحويل للمحاكم للتأكد من ميدى قانونيتيه، 

ييؤدى إليى تعيرض  اليذيالأمير  البا  ما يكون مؤيد بمجموعة ضعيفة من الأدلة والحقائق والمستندات أو غيير مؤييد تماميا ،لأنه غ
الشركات لغرامات وعقوبات وضرائب إضافية، ومن ثم ميادة مخاطر فقدان السمعة، وبالتالى غالبا  ما يتفمن المستوى المُتعسق 

  في تخفيض المدفوعات الفريبية الحالية للمنشأة ثم يتبعها سداد مدفوعات ضريبية عالية  أنشطة تعمل عادة على  الفريبيللتجنب  
ثم ميادة لالة عدم التأكد لول المدفوعات الفريبية المستقبلية، الأمر  ومن  ييُودى إليى مييادة المخياطر  اليذيالفترات المستقبلية، 

 .ترتبط بزيادة مخاطر المنشأة ككل التيالفريبية و 

بالذكر أنه كلما ماد المستوى العام للتجنيب  بشيكل كبيير واتجيه نحيو المسيتوى المُتعسيق للتجنيب  الفيريبيومن الجدير 

لةنتهاميية الإداريية ومييادة مخياطر تحوييل الثيروة  الفيريبيالفريبى، كلما أُتيحت الفرصة إلى تسهيل وسماش أنشطة التجنب 
نب إ فاء الأ بار السيئة لفتيرات طويلية مين  يلل تيوفير الأدوات والأقنعية إلى جا Managerial Rent Extractionلةدارة 

والتبريرات لهذه السلوكيات الإنتهامية، ليث يتجه المديرون عادة إلى تعقيد الإفصالات والتقارير المالية للمنشأة، بدواعى لمايية 
عليى محاولية إ فياء أيية معلوميات مرتبطية  ميثل ، بمعنيى آ ير تعميل الشيركات الفيريبيلقيوق ملكيية إسيتراتيجيات التجنيب 

من   الفريبي بالإستراتيجبات الفريبية الخاصة بها  وفا  من إلتمالية إكتشافها من قبل مصلحة الفرائب عند  فوعها للفحص  
ييُودى إليى  اليذينالية، و وفا  من عملية إستنساخ الشركات المنافسة لها لتل  الإستراتيجيات الفريبية من نالية أ يرى، الأمير 

بالفيرورة إليى مييادة لالية عيدم  يُؤديغياب الشفافية والعمل على إكتنام الأ بار السيئة وتراكمها وإ فائها لفترات طويلة، وهذا 
سعر السهم للمعلومات والتدفقات النقدية المستقبلية للشيركة، وبمجيرد  انعكاسالتأكد لول التدفقات النقدية المستقبلية للمنشأة وعدم 

ومن ثم يُمكن النظير للمسيتوى المُتعسيق إنهيار أسعارها، السوق تتعرض الأسهم لخطر  فيتل  الأ بار السيئة للمشاركين   ظهور
 على أنه مؤشر لخطر المعلومات.   الفريبيللتجنب  

ونظرا  لأن الهدف الرئيس للتجنب   فييهو تجنب سداد الفرائب أو تخفيفها بشكل جيوهرى،  فيالتعس الفريبيأ يرا ، 
لين أن الهدف الإقتصادى للمعاملت هامشي إن وجد، ف ن هيذا قيد يُعيرض الشيركات دا يل عينية المسيتوى المُتعسيق للتجنيب 

استثمارات عالية الخطورة بداعى تمتع تل  الاستثمارات بمعالجات ضريبية مقبولة، ومن ثم تزداد  فيلمخاطر الد ول    الفريبي
 مخاطر المنشأة لدى عينة الشركات ذات المستوى المُتعسق للتجنب الفريبى، وهذا ما أثبتته نتائج ا تبار الفرض الفرعى الثانى.
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 (lead_SD_MON)فرض الأول ( : ملخص نتا   انحدار النماذ  الستة لل10جدول )

 المستوى المُتعسف المستوى المقبول المستوى العام المستوى

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) رقم النموذ 

 C_ETR T_BTD C_ETR T_BTD C_ETR T_BTD نوع المؤشر

 المُتغير التابع : مخاطر المنشأة بيان

 0.543 0.232 0.971- 0.528- 0.215 0.0540- معامل ا نحدار

 %5 %5 %5 %1 %1 %1 درجة المعنوية

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

 معنوى طردي معنوى عكسي معنوى طردي معنوى عكسي التأثير

 طردي عكسي طردي التأثير النها ى للمستوى

 

إليى مسيتويات مقبولية ومُتعسيفة للتجنيب  الفيريبيو أهمية تقسيم المستوى العام للتجنب 10يتف  من  لل جدول رقم ت
نُللظ أن معاملت الإنحدار للمستوى العام للتجنب   إجميالي، و الحيالي الفعلييلكل من معدل الفيريبة  الفريبيالفريبى، ليث 

لكيل  الفيريبيمادت  يلل كيل مين عينية المسيتوى المقبيول للتجنيب  0.215، 0.0540-الفروق الفريبية وهى على التوالى 

 على التوالى.      0.543،  0.232 لى  الفريبيعلى التوالى، وعينة المستوى المُتعسق للتجنب    0.971-،  0.528-المؤشرين إلى 

مخاطر المنشأة بشكل أدق، وهو  على   الفريبيبالإضافة إلى ميادة معاملت الانحدار، اتف  اتجاه التأثير لمستوى التجنب  

 يلل عينية الشيركات ذات المسيتوى  طيردي لل عينة الشركات ذات المستوى المقبول للتجنب الفريبى، وتأثير   عكسيتأثير  
إليى أن مييادة  الفيريبيللمستوى المقبول للتجنب  0.528-المُتعسق للتجنب الفريبى، فعلى سبيل المثال يُشير معامل الإنحدار 

بمقدار    الفريبيالمقبول للتجنب   المستوى ، بينما يُشير معامل الإنحدار 0.528بدرجة والدة مئوية تعنى إنخفاض مخاطر المنشأة 
بدرجة والدة مئوية يعنيى مييادة  الفريبيإلى أن ميادة المستوى المُتعسق للتجنب  الفريبيللمستوى المُتعسق للتجنب   0.543

بمقدار  إلى مستويات مقبولة ومُتعسيفة للتجنيب  الفريبيفا  أهمية تقسيم المستوى العام للتجنب . إتف  أي0.543مخاطر المنشأة 
من  لل ميادة القوة التفسيرية للنموذج ككل، بمعنى ميادة القوة التفسيرية لمجموعة المُتغيرات المستقلة بالنموذج للتغير   الفريبي

بي نماذج المستوى العام للتجنب   في%  5.9من    2Rدت نسبة  ،ليث ما  squared-Rالمُتغير التابع أو ما يعرف بيييي  في إلى  الفري
نماذج المستوى المُتعسق للتجنيب  في% 9.7%، 5.8نماذج المستوى المقبول للتجنب الفريبى، ومدات إلى  في%  %6.6،  9.5

 الفريبى.        

وقد دُعم التأثير ال على مخاطر المنشأة  لل كل من عينة المستوى العام والمستوى  الفريبيلمستوى التجنب  طرديهذا، 

إمكانيية وجيود من  لل نظرية الوكالة أو نظرية الإنتهامية الادارية، ليث تُشير نظرية الوكالية إليى  الفريبيالمُتعسق للتجنب  
، لفصيل بيين المسياهمين والميديرينوتعارض محتمل للمصال  بين المساهمين والمديرين نتيجة الفصل بين الملكيية والادارة تأى ا

والملكية بمثابة إمكانية إعطاء الفرصة السانحة للمديرين لاستغلل مزايا أو عوائد التجنب  ليث   بي يُعتبر الفصل بين الإدارة    الفري
وسلوك تحويل الثروة    Managerial Rent Extractions داريلتحقيق مصالحهم الشخصية، على سبيل المثال عمليات الترب  الإ

، ومن ثم إلحياق الفيرر بقيمية المنشيأة، إليى جانيب إمكانيية إ فياء إدارة الشيركة لإجراءاتهيا Rent Diversionمن المساهمين 

مين جانيب مصيلحة  الفريبيوممارساتها الفريبية من  لل المعاملت السرية المعقدة بداعى تجنب اكتشاف ممارسات التجنب 
ثم يُ ومن  هذا التعتيم إلى انخفاض مستوى شفافية المعلومات المُفص  عنها للمسياهمين، وبالتيالى إمكانيية  يُؤديمكن أن الفرائب، 

الأجل الطويل كنتيجة لممارسات التجنب الفريبى، والمحصلة النهائية لكل ما سبق هيو  فيتعرض الشركة لخسائر فقدان السمعة 
 جنب الفريبى.  ميادة مستوى مخاطر المنشأة مع ميادة مستوى الت

ويُمكن تدعيم التأثير ال عليى مخياطر المنشيأة مين  يلل مفهيوم المسيئولية  الفيريبيللمستوى المقبول للتجنب  عكسيهذا، 
وفرضية تحلييل العائيد والخطير، لييث تُشيير المسيئولية الاجتماعيية للشيركات إليى اعتبيار  سيداد الاجتماعية لمنظمات الأعمال، 

بمثابة إلتزام إجتماعى سامى للشركة، ليث يُمكن استخدام الحصيلة الفريبية  ية، ومين ثيم تحسين الرفاهية المجتمع فيالفرائب 
أنشطة  فيعلى أنه سلوك غير مسئول إجتماعيا  وأن المنشآت المسؤولة إجتماعيا  سوف تكون أقل مشاركة  الفريبييُنظر للتجنب  

النظرة للمخاطر، التجنب الفريبى، ومن ثم تتعرض لمستوى مُنخفض من المخاطر. بينما تُشير فرضية تحليل العائد والخطر إلى 
ألد الاعتبارات الرئيسية في قرارات إعداد الموامنة الرأسمالية، ليث يجب على الشركة مقارنة العائد المتوقيع إلى جانب العائد، ك

من استثمار معين بالمخاطر المرتبطة به، ومين ثيم تسيعى الشيركات دائميا  إليى طليب أعليى مسيتويات مين العائيد للتعيويض عين 
كألد القرارات الإدارية المتعلقة بمجال    الفريبيق يتم النظر لممارسات التجنب  المستويات المتزايدة من المخاطر، ومن هذا المُنطل

و   الفريبيعلى إدارة المنشأة المفاضلة بين منافع أو عوائد مستويات أنشطة التجنب  التمويل أو الاستثمار، ومن ثم يجب   أ ومخاطر 
تل  المستويات لتحديد صا أثير إيجيابى. فيالأثر والتأكد دائما  من تجاوم العوائد للتكاليق لتكون المحصيلة النهائيية صيا فيتكاليق 
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 على قيمة المنشأة  الضريبيتأثير مستويات التجنب   6-9-2

 على قيمة المنشأة:  الضريبيلمستويات التجنب    التفاعليمقارنة بين التأثير الفردى و

عليى قيمية المنشيأة  الفيريبيو ملخص ومقارنة بين التأثير الفردى للمسيتويات المختلفية للتجنيب 11يُوض  الجدول رقم ت

بالتأثير الفردى استخدام مؤشر قياس مستوى التجنب  فقط ويتم ا تبيار هيذا التيأثير بيالفرض الثيانى اليرئيس وميا  الفريبيتيُقصد 
تحته من فرضين فرعيينو والتأثير  مع مخاطر المنشأة على قيمية المنشيأة ت  الفريبيللمستويات المختلفة للتجنب  التفاعلييندرج 

ير  مفروبا  أو مرجحا  بمخاطر  الفريبياستخدام مؤشر قياس مستوى التجنب   التفاعلييُقصد بالتأثير  المنشأة، ويتم ا تبار هذا التأث
لكيل  التفياعليبالفرض الثالث الرئيس وما يندرج تحته من فرضين فرعيينو، ويُمكن إجراء المقارنة بيين التيأثير الفيردى والتيأثير 

 من  لل النقاط التالية:الفريبيمستوى من مستويات التجنب  

مع مخاطر المنشأة على قيمة    التفاعليو  الضريبيير الفردى لمستويات التجنب  (: ملخص نتا   اختبارات ا نحدار يوضح التأث11جدول )
 المنشأة

مستوى 

التجنب 
 الضريبى

 المستوى المُتعسف المستوى المقبول المستوى العام

رقم 

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

نوع 
 التأثير

 تفاعلى فردى تفاعلى فردى تفاعلى فردى تفاعلى فردى تفاعلى فردى تفاعلى فردى

نوع 

 المؤشر

C_ET

R 

SD*C_E

TR 

T_BT

D 

SD*T_B

TD 

C_ET

R 

SD*C_E

TR 

T_BT

D 

SD*T_B

TD 

C_ET

R 

SD*C_E

TR 

T_BT

D 

SD*T_B

TD 

 المُتغير التابع : قيمة المنشأة بيان

معامل 

 ا نحدار
0.397 15.80 -1.373 13.11 -1.377 12.71 -4.306 -174.2 0.608 35.67 5.194 99.72 

درجة 
 المعنوية

5% 1% 5% 5% 
غير 
 معنوى

1% 
غير 
 معنوى

1% 
غير 
 معنوى

1% 5% 1% 

R-
squar

ed 

35.2% 43.6% 35.1% 35.1% 38.3% 46.2% 37% 44.5% 25.8% 29% 38.4% 52.7% 

 معنوى طردي التأثير
 عكسي

 معنوى

 طردي

 معنوى

 عكسي
غير 

 معنوى

 طردي

 معنوى

 عكسي
غير 

 معنوى

 عكسي

 معنوى

 طردي
غير 

 معنوى

 معنوى طردي

التأثير 
النها ى 

 للمستوى

 طردي عكسي عكسي
لا يوجد 
 تأثير

 طردي
لا يوجد 
 تأثير

 عكسي
لا يوجد 
 تأثير

 طردي

 

و تمقاسيا  مين  يلل معيدل 13بيالنموذج ت الفيريبيللمسيتوى العيام للتجنيب  التفياعليمادت معاملت الانحيدار للتيأثير  •

للتأثير الفردى    0.397و من 7و مقارنة بمعاملت الإنحار للتأثير الفردى لنفس المستوى بالنموذج تالحالي الفعليالفريبة  
 % للتأثير التفاعلى، كما مادت  1% للتأثير الفردى إلى  5للتأثير التفاعلى، كما انخفض مستوى المعنوية من    15.80إلى  

2R    وهيو  تفياعلي% للتأثير التفاعلى، ولكن ظل اتجاه التأثير ثابت سواء فيردى أو 43.6% للتأثير الفردى إلى 35.2من
للمسيتوى العيام  التفياعلي. كما مادت معاملت الانحدار للتأثير الحالي الفعليمعنوى لمؤشر معدل الفريبة   طرديتأثير  

الفروق الفريبيةو مقارنة بمعاملت الانحدار للتأثير الفيردى  إجماليلل و تمقاسا  من  14بالنموذج ت  الفريبيللتجنب  
للتأثير التفاعلى، كما ظل مستوى المعنوية للتأثير  13.11للتأثير الفردى إلى   1.373-و من 8لنفس المستوى بالنموذج ت

%، كما تغير اتجاه التيأثير 35.1ثابتة وهى  التفاعليللتأثير الفردى أو  2R%، كما ظلت 5ثابت وهو  التفاعليالفردى أو 
وتُشير المحصلة النهائية الفروق الفريبية،  إجماليلمؤشر  طردي التفاعليللتأثير  طرديللتأثير الفردى إلى   عكسيمن  

تأثير فردى تلكل المؤشرينو وتأثير  معنيوى للمسيتوى العيام  عكسييو الحيالي الفعلييتلمعدل الفيريبة تفاعليإلى وجود 

معنيوى  طرديفقطو  تفاعليعلى قيمة المنشأة، وهو ما يتفق مع توقع البالث، إلى جانب وجود تأثير ت الفريبيللتجنب  
الفروق الفريبيةو على قيمية المنشيأة، وهيو ميا يتعيارض ميع  إجماليللمستوى العام للتجنب الفريبىت مقاسا  من  لل 

 توقع البالث.

و تمقاسيا  مين  يلل الربيع 15بيالنموذج ت الفيريبيللمستوى المقبول للتجنيب  التفاعليمادت معاملت الانحدار للتأثير  •
-و مين 9و مقارنية بمعياملت الإنحيار للتيأثير الفيردى لينفس المسيتوى بيالنموذج تالحالي الفعليالأعلى لمعدل الفريبة 

نموذج  في التفاعليللتأثير التفاعلى، كما ساهم التأثير    12.71للتأثير الفردى إلى   1.377 تحول نموذج التأثير الفردى من 
ير  46.2ثير الفردى إلى % للتأ38.3من  2R%، كما مادت  1غير معنوى إلى نموذج معنوى عند مستوى معنوية   ث % للتأ
للتييييأثير التفييييياعلى.  طيييييرديللتيييييأثير الفييييردى إلييييى  عكسيييييالتفيييياعلى، كمييييا تغيييييير اتجيييياه التييييأثير مييييين 
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و تمقاسا  من  لل الربيع 16بالنموذج ت الفريبيللمستوى المقبول للتجنب  التفاعليالانحدار للتأثير كما مادت معاملت  •
-و مين 10الفروق الفريبيةو مقارنة بمعاملت الانحدار للتيأثير الفيردى لينفس المسيتوى بيالنموذج ت جماليالمُنخفض لإ

تحيول نميوذج التيأثير الفيردى مين  فيي التفياعليللتأثير التفاعلى، كما ساهم التأثير  174.2-للتأثير الفردى إلى    4.306

% 44.5% للتأثير الفيردى إليى 37من  2Rادت %، كما م1نموذج غير معنوى إلى نموذج معنوى عند مستوى معنوية 
ولكن ظل اتجاه التأثير ثابت سواء فردى أو  وتُشيير المحصيلة النهائيية إليى . عكسييوهيو تيأثير  تفاعليللتأثير التفاعلى، 

تأثير   على   الفريبي معنوى للمستوى المقبول للتجنب    طرديو الحالي الفعليتللربع الأعلى لمعدل الفريبة  تفاعليوجود 
 عكسييالفروق الفريبيةو  جماليتللربع المُنخفض لإتفاعليقيمة المنشأة، وهو ما يتفق مع توقع البالث. كما يُوجد تأثير 

يتعارض مع توقع البالث.  الفريبيمعنوى للمستوى المقبول للتجنب    على قيمة المنشأة، وهو ما 

و تمقاسا  مين  يلل الربيع 17بالنموذج ت الفريبيللمستوى المُتعسق للتجنب  التفاعليدار للتأثير مادت معاملت الانح  •

و مين 11و مقارنة بمعاملت الإنحار للتأثير الفيردى لينفس المسيتوى بيالنموذج تالحالي الفعليالمُنخفض لمعدل الفريبة 
نموذج  في التفاعليللتأثير التفاعلى، كما ساهم التأثير    35.67للتأثير الفردى إلى   0.608 تحول نموذج التأثير الفردى من 

% للتيأثير 29ثير الفردى إليى % للتأ25.8من  2R%، كما مادت 1غير معنوى إلى نموذج معنوى عند مستوى معنوية 
ولكن ظل اتجاه التأثير ثابت سواء فردى أو  . كميا مادت معياملت الانحيدار للتيأثير طيرديوهيو تيأثير  تفاعليالتفاعلى، 

ةو   جماليو تمقاسا  من  لل الربع الأعلى لإ18بالنموذج ت  الفريبيللمستوى المُتعسق للتجنب   التفاعلي ي ب الفروق الفري
بمعاملت الانحدار للتأثير الفردى لنفس المستوى بالنموذج ت للتأثير  99.72للتأثير الفردى إلى   5.194و من 12مقارنة 

% 38.4مين   2R% للتأثير التفياعلى، كميا مادت 1% للتأثير الفردى إلى 5التفاعلى، كما انخفض مستوى المعنوية من 
، طيرديوهيو تيأثير  تفياعليللتأثير التفاعلى، ولكن ظل اتجاه التيأثير ثابيت سيواء فيردى أو % 52.7للتأثير الفردى إلى 

معنيوى  طيردي تفياعليالفروق الفريبية فقطو و  جماليوتُشير المحصلة النهائية إلى وجود تأثير فردى تللربع الأعلى لإ
  توقع البالث.على قيمة المنشأة، وهو ما يتعارض مع   الفريبيللمستوى المُتعسق للتجنب  

على قيمة    الفريبيلمستويات التجنب   التفاعلييتف  للبالث من  لل العرض السابق للمقارنة بين التأثير الفردى والتأثير 
وتكلفة رأس الميال  الفريبيتوضي  التأثير بين كل مستوى من مستويات التجنب  في التفاعليالمنشأة، المساهمة الإيجابية للتأثير 

المملوك سواء من  لل ميادة معاملت الانحدار، تخفيض درجة معنوية التأثير أو تحويله تماما  من تأثير غيير معنيوى إليى تيأثير 
تغيير قوة واتجاه العلقة، ميادة القوة التفسيرية للنموذج ككل أ ، كميا يتفي  مين  يلل العيرض السيابق 2Rو ما يُعرف بي معنوى، 

 2Rإلى مستويات مقبولة ومُتعسفة، ففل  عن ميادة القوة التفسيرية أو ما يُعرف بييي  الفريبيأهمية التمييز بين مستويات التجنب 
نماذج المستوى المقبول والمُتعسق للتجنب  توى العام للتجنب الفريبى، ومن مقارنة بالقوة التفسيرية لنماذج المس الفريبيلجميع 

 ضوء علم البالث.  فيهنا يتف  ضرورة التمييز بين مستويات التجنب الفريبى، وهذا ما أغفلته معظم الدراسات السابقة 

تأثير فردى   التييُمكن تفسير نتائج نماذج الانحدار المستخدمة لا تبار الفرض الثانى والثالث و   تنص بشكل عام على وجود 
تُشيير إليى  التييعلى قيمة المنشأة، وذل  إستنادا  إلى نتيائج ا تبيار الفيرض الأول و  الفريبيللمستويات المختلفة للتجنب   تفاعليو 

بين المستوى العام للتجنب  ومخياطر المنشيأة، بالإضيافة إليى إنخفياض مخياطر المنشيأة ليدى عينية  الفريبيوجود علقة طردية 

الفريبى، والعكس صحي  إذ تزداد مخاطر المنشيأة ليدى عينية الشيركات ذات المسيتوى الشركات ذات المستوى المقبول للتجنب 
ولكيل مسيتوى  الفيريبيالمُتعسق للتجنب الفريبى. إنطلقا  من النتائج السابقة وكما سبق الإشارة إليه تتدرج مسيتويات التجنيب 

تختلق عن المستوى الآ ر.  عوائد ومخاطر 

تفسير وجود تأثير  على قيمة المنشأة مين  يلل النظيرة التقليديية  الفريبيستوى العام والمُتعسق للتجنب للم طردييُمكن 
 فييبأعتبارها إلدى الطرق الفعالة لتعظيم قيمة المنشأة من  لل تحويل الثروة مين الحكومية للمسياهمين الفريبيلأنشطة التجنب 

وقد ينتج هذا التأثير  وفورات ضريبية،  على قيمة المنشأة نتيجة إنخفاض تكاليق الوكالة الفمنية  الفريبيللتجنب  الإيجابيشكل 

الناتج عن توافر آليات فعالة وجيدة لحوكمة الشركات مثل تنوع مجلس الإدارة، ميادة الأعفاء المستقلين    الفريبيلأنشطة التجنب  
 بمجلس الإدارة.

تتمتع    التيوقيمة المنشأة لدى الشركات    الفريبيأشارت بعض الدراسات إلى إمكانية ميادة قوة العلقة الطردية بين التجنب  
بفرص استثمارية أكبر، ميادة القيود المالية، ميادة القدرات الإدارية، ميادة مستوى المسئولية الإجتماعية، ميادة شفافية المعلوميات 

 و. Wang.2011SadriAyers et al.2012; Eskandarlee and ;2017.ت

يُمكن تفسير وجود  في دوافيع  فييعلى قيمية المنشيأة مين  يلل التشيكي   الفريبيلمستوى التجنب  عكسيتأثير  المقابل، 
لالة عدم تماثل المعلوميات بيين الميديرين والمسياهمين ليول أنشيطة التجنيب  فيو اصة  الفريبيالإدارة للقيام بأنشطة التجنب 

بالإضافة إلى التعقيدات الكامنة  قيد  الذيتزُيد من لالة عدم تماثل المعلومات، الأمر  التيو  الفريبيأنشطة التجنب  فيالفريبى، 

شكل تحويل الثروة لةدارة وتأجيل الإفصاش عين الأ بيار السييئة مميا ييُودى إليى  فييترتب عليه ميادة فرص الإنتهامية الإدارية 
تكاليق ومخاطر الوكالة، الأمر  المنشأة وميادة مخاطر إنهييار أسيعار الأسيهم، ومين هنيا تزييد  إلى تآكل قيمة يُؤديقد  الذيإرتفاع 

يترتب عليه وجود  الذيالأمر   الفريبيبشكل أكبر من ميادة منافع الوفورات الفريبية للتجنب    الفريبيمخاطر وتكاليق التجنب  
 وقيمة المنشأة.  الفريبيعلقة  طية عكسية بين التجنب  
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 التييوقيمية المنشيأة ليدى الشيركات  الفيريبية قوة العلقة العكسية بين التجنيب أشارت بعض الدراسات إلى إمكانية مياد
تُعانى من ميادة القيود المالية، تكبد نفقات رأسمالية عالية، نقص الد ل الأجنبى، إنخفاض دقة وشفافية المعلومات، ميادة ممارسات  

 ;Herron and Nahata.2018ضيعق آلييات لوكمية ت إدارة الأرباش وتمهيد الد ل، إنخفاض مستوى المسئولية الإجتماعيية،

Kiesewetter and Manthey.2017; Akbari et al.2018, Yorke et al.2016 و، على الجانب الآ ير أشيارت بعيض
تتمتيع بآلييات لوكمية  التييوقيمة المنشأة لدى الشركات  الفريبيالدراسات إلى إمكانية تخفيض قوة العلقة العكسية بين التجنب 

Rezendeand  Santana ;2016.جيدة، ميادة تركز الملكيية، مييادة نسيبة الملكيية العائليية، مييادة دقية وشيفافية المعلوميات ت
.2013; Yee et al.2018Zamudioand  Palancaand Holland.2012;  Wahab.و  

وقد دُعم التأثير تالفردى أو التفاعلىو ال عليى قيمية المنشيأة  يلل كيل مين عينية  الفيريبيلتجنيب لمسيتوى ا طيرديهذا، 
على قيمية المنشيأة  يلل عينية  الفريبيلمستوى التجنب  عكسيالمستوى العام والمستوى المُتعسق للتجنب الفريبى، والتأثير ال

تُشير إلى ضرورة قيام الشيركات بتحدييد  التيمن  لل نظرية المقايفة لهيكل رأس المال، و  الفريبيالمستوى المقبول للتجنب  
الهياكل المستهدفة لرأس المال من  لل الموامنة بين تكاليق وعوائد التمويل عن طريق الديون، ومن ثم يقترش البالث وفقا  لإطار  

مرتبطية و ضرورة قيام الشركات بعميل الموامنية بيين التكياليق والعوائيد الScholes and Wolfson frameworkالعمل ليي ت
تُشيير إليى قييام الميديرون  التيكما يُمكن تدعيم النتائج السابقة من  لل نظرية الوكالة، و  بالمستويات المختلفة للتجنب الفريبى.

با تيار طرق وسياسات محاسبية تعمل على ميادة الأرباش بالقوائم المالية، وقد يؤدى ذل  إلى تشيويه جيودة المعلوميات المحاسيبية 
بالقوائم المالية، على الجانب الآ ر يرى المستثمرون أن تل  الإجراءات محفوفة بالمخاطر ومن ثم يُطيالبون والأرباش ال مقرر عنها 

تل  المخاطر من  لل ميادة معدل العائد المطلوب على إستثماراتهم، الأمر  النهايية إليى انخفياض  فييييؤدى  الذيبالتعويض عن 
 قيمة المنشأة.

 نتا   الدراسة    -7

 توصل الباحث إلى بعض النتا   يمكن عرضها على النحو التالى:

تأثير  و1  إجمياليأو  الحيالي الفعلييتسواء مقاسيا  مين  يلل معيدل الفيريبة  الفريبيللمستوى العام للتجنب  طرديوجود 
كلميا مادت مخياطر  الفيريبيالفروق الفريبيةو على مخاطر المنشأة. وهذا يعنى أنه كلما ماد المسيتوى العيام للتجنيب 

يتفق مع توقع البالث.  المنشأة، وهو ما 

تأثير   و2 على مخاطر المنشأة، وهو ما يُعنى انخفاض مخاطر المنشأة ليدى  الفريبيللمستوى المقبول للتجنب  عكسيوجود 
 عينة الشركات ذات المستوى المقبول للتجنب الفريبى، وهو ما يتفق مع توقع البالث.

تأثير  و3 على مخاطر المنشأة. بمعنى تيزداد مخياطر المنشيأة ليدى عينية  الفريبيللمستوى المُتعسق للتجنب  يطردوجود 
 الشركات ذات المستوى المُتعسق للتجنب الفريبى، وهو ما يتفق مع توقع البالث.

تأثير   و4 العام للتجنيب  على قيمة المنشأة، وهو ما يعنى أنه كلما ماد المستوى الفريبيللمستوى العام للتجنب  عكسيوجود 
يتفق مع توقع البالث.  الفريبي  كلما انخففت قيمة المنشأة، وهو ما 

 على قيمة المنشأة، وهو ما يتعارض مع توقع البالث.  الفريبيعدم وجود تأثير للمستوى المقبول للتجنب   و5
تأثير  و6 الفيروق الفيريبيةو  يجمالتمقاسا  فقط من  لل الربع الأعلى لإالفريبيللمستوى المُتعسق للتجنب  طرديوجود 

على قيمة المنشأة، وهو ما يعنى ميادة قيمة المنشأة لدى عينة الشركات ذات المستوى المُتعسق للتجنب الفريبى، وهو ما 
 يتعارض مع توقع البالث.

تأثير و7  الفعلي تمقاسا  فقط من  لل معدل الفريبة   ومخاطر المنشأة  الفريبيللمستوى العام للتجنب    عكسي تفاعلي  وجود 
بمخاطر المنشأةو على قيمة المنشأة. وهو ميا يعنيى أنيه كلميا ماد المسيتوى العيام للتجنيب   الحالي كلميا  الفيريبيمرجحا  

 الفيريبيللمسيتوى العيام للتجنيب  طردي تفاعلي انخففت قيمة المنشأة، وهو ما يتفق مع توقع البالث. كما يوجد تأثير
الفروق الفريبية مرجحا  بمخياطر المنشيأةو عليى قيمية المنشيأة. وهيو ميا  إجماليتمقاسا  فقط من  لل  اطر المنشأةومخ

 كلما مادت قيمة المنشأة، وهو ما يتعارض مع توقع البالث.  الفريبييعنى أنه كلما ماد المستوى العام للتجنب  
تأثير و8 ت مقاسا  من  يلل الربيع الأعليى لمعيدل  ومخاطر المنشأة الفريبيللمستوى المقبول للتجنب  طردي تفاعلي وجود 

مرجحا  بمخاطر المنشأةو على قيمة المنشأة. وهو ما يعنى ميادة قيمة المنشأة لدى عينة الشيركات   الحالي  الفعليالفريبة  
ول  عكسي  تفاعلي . كما يُوجد تأثيرذات المستوى المقبول للتجنب الفريبى، وهو ما يتفق مع توقع البالث للمستوى المقب

الفروق الفريبية مرجحا  بمخاطر المنشأةو  جماليتمقاسا  من  لل الربع المُنخفض لإ ومخاطر المنشأة الفريبيللتجنب  
على قيمة المنشأة. وهو ما يعنى انخفاض قيمة المنشأة لدى عينة الشركات ذات المستوى المقبول للتجنب الفريبى، وهو  

 ما يتعارض مع توقع البالث.
تأثير و9 شأة. وهو ما يعنيى مييادة على قيمة المن ومخاطر المنشأة الفريبيللمستوى المُتعسق للتجنب  طردي تفاعلي وجود 

 قيمة المنشأة لدى عينة الشركات ذات المستوى المُتعسق للتجنب الفريبى، وهو ما يتعارض مع توقع البالث.
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 توصيات الدراسة   -8

 تُقدم هذن الدراسة مجموعة من التوصيات تتلخص فيما يلي:  

أن تحيدد المسيتوى الملئيم أو المقبيول مين هيذه  الفيريبييجب على منشآت الأعمال قبل انخراطها فيي أنشيطة التجنيب  و1
والذي يُمَكْنها من تحقيق عوائد ووفورات ضريبية تتجاوم المخياطر المرتبطية بممارسيات التجنيب الفيريبى،  الممارسات 

س المال المملوك، تكلفة الديون، قيمة المنشأة، لتى تتمكن منشآت  التأثير إيجابى على كل من تكلفة رأ فيومن ثم يكون صا
مين منشيأة لأ يرى  الفيريبيالأعمال من الاستمرار والبقاء وتحقيق أهدافها. ويختلق المستوى الملئم أو المقبول للتجنب 

ولكن بصفة عامة يمكن للمنشآت أن تأ ذ في اعتبارهيا بعيض العواميل عنيد تحدييد ال مسيتويات الملئمية ومن قطاع لآ ر 
بما لا يؤثر على دورها في تلبية كافة مطالبات وتوقعات الأطراف أصحاب المصال  سواء أكانت   الفريبيلأنشطة التجنب  

هذه التوقعات صريحة أو ضمنية، وسواء أكانت هذه المطالبات مالية أو غير مالية، ومن أمثلة هذه العوامل: تلجم المنشأة، 
المنشأة، هيكل رأس المال أو الرافعة المالية، مستوى السيولة والقييود الماليية، فيرص النميو، إسيتراتيجية الأعميال، ربحية  

 المعاملت الأجنبيةو.
قبل اتخاذه لتحديد العوائد  إداريمخاطر المنشأة من  لل تحليل كل قرار  فيالسيطرة والتحكم يجب على منشآت الأعمال  و2

،  Risk & Return Analysisمن نالية، وتحديد المخاطر والتكاليق المرتبطه به من نالية أ رى   والمنافع المرتبطة به
بما يُودى إلى تخفيض تكلفة رأس الميال ومين ثيم  إداريضوء هذا التحليل تتم المفاضلة بين عوائد ومخاطر كل قرار   فيو 

   نهج الإدارة الموجه بالمخاطر.  تعظيم قيمة المنشأة. ومن هنا يجب تغيير فلسفة المنشأة نحو إتباع م
و تحديد ما إذا كان المتغير التابع X & Yينبغي على البالثين قبل البدء في دراسة العلقة بين أي متغيرين تابع ومستقل ت و3

د  قد يزداد وينخفض عن  وYت؛ بمعنى أن المتغير التابع  وXتمن المحتمل أن يتأثر بالتغير في مستويات المتغير المستقل  وYت
يتفيمن عنصير تكلفية أو و Xت، وبصفة  اصية إذا كيان ذلي  المتغيير المسيتقل وXتالمستويات المختلفة للمتغير المستقل 

يتفمن مستويات معينة لاداء. ويمكن للبالثين التحقق من ميدى وجيود علقيات غيير  طيية بيين المتغييرات مين  يلل 
الاعتماد على الدراسات السابقة في المجال محل البحث بصفة أساسية، ومن أمثلة العلقات التي تناولتها الدراسات السيابقة 

راسة العلقة بين لجم الإنتاج والتكلفة الحدية لةنتاج، ودراسة العلقة بين لجم الاستثمارات من وجهة نظر غير  طية: د
والأداء المالي، ودراسة العلقة بين مكافآت مجلس الإدارة والأداء المالي للمنشأة، ودراسة العلقية بيين  والبيئية  الاجتماعية 

الأ يرى. كميا يمكين للبيالثين التحقيق مين العلقيات غيير الخطيية  سياسة الائتمان وقيمة المنشأة، وغيرها من المتغييرات
وذل  قبل استخدام نموذج انحدار معين بهدف التعرف  وScatter Plotsتإلصائيا  من  لل رسم أشكال الانتشار المختلفة 

بين المتغيرات محل الدراسة ت طية أو غير  طيةو.  على نوع العلقة الموجودة 
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Abstract 

This research aims to study the impact of interaction between different levels of tax avoidance 

and firm risk on firm value. 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 Tobin's Q model to 

measure firm value. The results showed the existence of a significant positive interaction impact for 

Total, Effective, Aggressive level of tax avoidance and firm risk on firm value . The results also 

showed the existence of a significant negative interaction impact for Total, Effective level of tax 

avoidance and firm risk (measured by TBTD only) on firm value. These results indicate that 

investors prefer tax avoidance activities because their positive effect of enhancing firm value through 

transferring the wealth from government to investors in the form of tax savings. But this positive effect 

may convert to negative effect if risks associated with tax avoidance increase greater than its returns.  
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