
  

84 

 

 البحث ملخص
يستتدف البحث تتالة باتتبلربادثتتة لبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبلبح تتو ب لر  تتول حمتتةدل
حؾ يبلبح و بلعلىلهذهلبح التب لرلحتػللتةحدظي للعلتىلع نتبلشتؽلبح تو ةدلبحيمتوقبلبحيب ت ةللةحيؾ  تبلاتا ل

،دتتتةاللبح  باتتتبل حتتتال البحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبللتتت  ولاتتتلث ةلل رلتتت للؾ تتتل  ( 3131-3102بحفدتتتوةل 
 حمتةدلبح ؾ يتبلشديةلتبل  عفودل،دةاللبح  باتبل ا كية، ربمؾ ةلش نؾقبلعلالآميبلبح و ةدلفالبحي ئبلبحيموقب

دلفالجؾةةلبحيوبج بلبحخة جمبلر،سثبلبلإ،ةثلفالشجلسلبلإةب ةلل  وللمؾ ةلش نؾقبلفتالبح التبلست ؽلبحيية اتة
بحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ب لفب للؾ ل لبح  بابل حىل ،هلفالعللب لفةعلجؾةةلبحيوبج بلبحخة جمبلرزقةةةل
،ستتثبلبلإ،تتةثلفتتالشجلتتسلبلإةب ةللتت للتت  ولبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل يجةل تتةلربمتتؾ ةلش نؾقتتبلعلتتىلآميتتبل

لإةب ةلر،ستثبلبععيتةالبحيستدبل ؽلفتالبحيجلتسلعلتالس نيةلحؼللج لبح  بابللأ  و بلش نؾق ةلح جتؼلشجلتسلبل بح و ب
بح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبلبح تتو ب لرحل  باتتبلشديتتينةدلهةشتتبلح تتاللةشتت للةحدأ تت لل
بح ليتالحيففتؾالبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلشتؽلاتتا لل   ت لشففتؾالربهتالحيةتللهتذهلبحيية اتةد لرل   تت ل

حيةتتتتللللتتتتػلبحيية اتتتتةد لربحددتتتتةحمالبحدتتتتاللتتتت للد يلفتتتتةلبح تتتتو بل،دمجتتتتبلبلإلجتتتتةهلحفتتتتذهل هتتتتؼلبحنغوقتتتتةدلبحيفستتتتوةل
بحيية اةد لربحيبة مسلبحيسدخ شبلحقمةسلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب ل يةلبليالشؽل،دةاللبح  باتبلبحدتأ  ول

دلتػلبحيية اتةدلبحدتالبحسليالحليية اةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلعلتىلآميتبلبح تو ب لرلحتػلااف تةلحلنغتوةلبحدبل  يتبلح
كة، للفدوضلرجؾةلعالتبل يجةسمتبلست ؽلللتػلبحيية اتةدلرآميتبلبح تو بل،غتو بلحلؾفتؾ بدلبحيتوقيمبلبحيد ببتبلشتؽل
ااحفة لرل لبليالشؽل،دةاللبح  بابل ،هلحداللن كسلبحؾفؾ بدلبحيوقيمبلبحيد ببتبلشتؽلللتػلبحيية اتةدل يجةل تةل

ؾ يتتبلج تت ةل هيفتتةلجتتؾةةلبحيوبج تتبلبحخة جمتتب لرزقتتةةةل،ستتثبلعلتتىلآميتتبلبح تتو بلفتتذحػلش تتوريلسؾجتتؾةل حمتتةدلح
لبلإ،ةثلليجلسل ةب ةلبح و ةد ل

للحؾ يبلبح و ةدل-آميبلبح و بلل-بحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبل:سفتاحيةالكلسات ال
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The Impact of Corporate Governance on the Relationship 

betweenTax Aggressiveness and Firm Value - An Applied 

study on listed companies in the Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

The research aims to study and test the relationship between between tax 
aggressiveness and firm value, and the impact of the corporate governance 
mechanisms on this relationship, by applying it to a sample of listed companies in the 
Egyptian Stock Exchange during the period (2013-2020). The results of the study 
concluded that Tax Aggressiveness have a significant negative impact on the firm 
value in the Egyptian environment, and the results of the study showed that 
governance mechanisms represented in the quality of external audit and the 
percentage of females in the board of directors significantly affect on the relationship 
between tax aggressiveness and the firm value, It was clear from the results that in 
light of the high quality of the external audit and the increase in the proportion of 
females in the board of directors, tax aggressiveness may affect positively and 
significantly on the firm value of the company, while the study did not find a 
significant effect of the size of the board of directors and the percentage of 
independent members of the board on the relationship between tax aggressiveness 
and the firm value. The study has important implications as it scientifically rooted the 
concept of tax aggressiveness by defining a clear concept for it, and identifying the 
most important theories explaining such practices, and the costs that the company 
may incur because of these practices, and the measures of tax aggressiveness,  It was 
also clear from the results of the study the negative impact of tax aggressiveness on 
the firm value , in contrast to the traditional view , which assumed a positive 
relationship between tax aggressiveness and the firm value due to the tax savings 
achieved through these practices. It was clear from the results of the study that for the 
tax savings achieved from these practices to reflect positively on the firm value, this is 
conditional on the existence of good governance mechanisms, the most important of 
which is the quality of external auditing and an increase in the percentage of females 
on the companies’ board of directors. 

Keywords: Tax aggressiveness - The Firm Value – Corporate Governance. 
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 مقدمة
لةهديتتةالبح كؾشتتةدلربحتت ر للTax Aggerssiveness1حغ تت لبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل

رراتتةاللبلاعتتاال،غتتوبللا،د تتة هةلل تتكللشل تتؾلألفتتالبذر،تتبلبعا تتوة ل لل ديتتاللحتتػلجلمتتةلفتتالب،د تتة ل
باتدخ بالشةتتللللتتػلبحيية اتةدلعلتتىل،ظتتةقلرباتةلشتتؽلليتتللعت ةل تتو ةدلعةحيمتتبلشةتلل ستتللراتتدة بكس ل

  (Davis et al., 2016) لةلإهةفبلبحال ؾبه لاةلببلشديةلبلفال و ةدلشةللب،ورالرلمكؾ

رق ةيلباتدخ بالبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلبحتاللخلتمضلبحيت فؾعةدلبحيتوقيمبلحلييتؾح ؽلبحتال
 ة،تتتالحتتت لشيكتتتؽ لر حمة،تتتةل تتت ةيلبحتتتالعتتت الةفتتتةلهتتتوباللعلتتتىلبلاطتتتاقلليتتتةلي بتتتللشنتتتةفةلحل تتتو بل

بحيتتوقثبل،دمجتتبللربحيستتةهي ؽ ل لللتت ةيلشةتتللهتتذهلبحيية اتتةدلبحتتالزقتتةةةلبحدتت فبةدلبحنب يتتبلحل تتو بلل تت 
بحتتتتتؾفولبحيتتتتتوقيالبحتتتتتذيلل ببتتتتتهلهتتتتتذهلبحيية اتتتتتةدلليتتتتتةل تتتتتن كسل يجةلتتتتتةلعلتتتتتىلبح تتتتتو بلربحيستتتتتةهي ؽل

(Armstrong et al.,2015) ل

شؽل،ةحمبل اوي لرعلىلشستدؾيلبحت ر  للت للت ةيلشةتللهتذهلبحيية اتةدلبحتال ،خفتةضلشل تؾلألفتال
بحتت ر لرلااتتميةللةحنستتثبلحل تتو ةدلبح متت لبلبحيتتوقيمب لرللكتتللحلؾعتتةالبحيتتوقيا لرل ؾقتتللح  بتتة لستت ؽل

شد  ةةلبحجنسمةدلربحدالل يلللأكةولشؽلةرحب لرل لةف  لللػلبحيخةرالل تأالللكتللبحؾعتةالبحيتوقيال
 حتىلشتناللOECDحث ضلبح ر لرع ال فةيبلبح م لبلبحيتوقيمبلشنغيتبلبحد تةرالبلالدمتةةيلربحدنيمتبل

هتتذهلبحيية اتتةدللةحنستتثبلحل تتو ةدلبحدتتالحكؾشتتةدلبحتت ر لبحيخدلفتتبل ةربدلش لمتتبلرةرحمتتبلحيكةف تتبلشةتتلل
ل يلللأكةولشؽلةرحب ل يةل علن لشفؾهمبلبلال ةةلبعر ربالعزشفةلعلالشنةلبح و ةدلشؽلبلااتدفةةةل

 لرق نتال (Kovermann and Velte,2019)لشؽلفوصلبحدخظمطلبحيتوقيالبح ت رب،الر تولبحيتد ف 
ةدلحغوبشتتةدلرلدتتةحمالعةحمتتبل،دمجتتبلهتتذبلبحديتتة لل تتوضلبح تتو ةدلبحدتتالل تتة  لفتتالشةتتللهتتذهلبحيية اتت

حيةللهتذهلبحيية اتةد للةلإهتةفبل حتىللزب ت لرعتالبحيجديتةلربحيستدفلد ؽللةحستلؾ لبحيتوقيالحل تو ةد ل
رشتتتؽل تتتؼل  تتتثالهنتتتة لهتتتو لش ديتتتلللتتت للد تتتوضلحتتتهلبح تتتو ةدل،دمجتتتبللتتتأ  ولبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبل

لتت ل تت ةيلحيبةط تتبلبحيستتدفلد ؽللبح  رب،متتبلبحستتليالعلتتىلاتتي دفة ل لل البكد تتةالشةتتللهتتذهلبحيية اتتةد
 Kovermann and)حيندجتتةدلبح تتو بلليتتةل تت  ولاتتلث ةلعلتتىلشيم ةلفتتةلر  بةحفتتةلرآميدفتتةلبحستتؾآمب

Velte,2019)ل ل
                                                 

ح تالييكتؽلباتدخ بالشمتظلالبحيية اتةدلبحيتوقيمبللtax aggeressivenessلد ت ةلبحيمتظل ةدللةحلغتبلبح وبمتبلبحدتالل يتولعتؽلل1
بحيية اتتتةدلر تتتولبحيد فغتتتبل رلبحيثتتتةحملف فتتتةل رلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبحيستتت ئبل رلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلبرلبحد ستتتلمبل رل

تةلشل ؾع تةلر ي تو بلفتالحجتؼلل بحية ة رحدؽلاؾاليسدخ البحثةحالحف لبح  رب،متبلحلد ي تولعتؽلشةتللهتذهلبحيية اتةدلع،فتةلليةتلللخلمي 
 بحسؾقلليةلييةللل  يةلعلالحللبح رحبلربحيجدية لبلاحدزبشةدلبحيوقيمبلعلىلبح و بلشبة ،بلسنغةاوهةلفا
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رقديتتالشيتتةلاتتتيلل اللتتوب لبةب ةلبح تتتو بللةحقمتتةالليية اتتةدلهتتتوقيمبلع رب،متتبلهتتتؾللتتوب لش فتتتؾال
بح تتو بلسدخلتتمضلشتت فؾعةلفةلبحيتتوقيمبلللةحيختتةطو لح تتاللتت للتت  ولللتتػلبحيية اتتةدل يجةلتتةلعلتتىلآميتتب

رل ب تتتللرفتتتؾ بدلهتتتوقيمبللتتتن كسل يجةلتتتةلعلتتتىلبح تتتو بلربحيستتتةهي ؽ ل رللتتت للاللد بتتتلل يتتتبلرفتتتؾ بدل
هتتوقيمبلشتتؽلللتتػلبحيية اتتةدلستتللعلتتىلبح كتتسللتت ل دولتتللعل فتتةللدتتةحمالرروبشتتةدلش ديلتتبللتت للتت ف فةل

 للتت  ولاتتلث ةلعلتىلاتتي بلبح تتو بلشيتتةلبح تو بلفتتالحةحتتبلبكد تةالشةتتللهتتذهلبحيية اتتةدلبح  رب،متب ل رللتت
ل ن كسلالث ةلعلىلآميبلبح و ب 

ربنتتةالعلتتىلشتتةلاتتيل ل و تتزلهتتذبلبحث تتالعلتتىلة باتتبلربادثتتة لبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبل
بح  رب،متتبلرآميتتبلبح تتو ب لر  تتول حمتتةدلحؾ يتتبلبح تتو بلعلتتىلهتتذهلبح التتب لراتت دؼللحتتػللتتةحدظي للعلتتىل

(لرلحتػلحلؾلتؾالعلتىلشتةل3130-3102بحيب  ةللةحيؾ  بلاتا لبحفدتوةل ع نبلشؽلبح و ةدلبحيموقبل
 لبل ة، لبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلل  ول يجةلةل الالث ةلعلىلآميبلبح و ةدلفالبحي ئتبلبحيمتوقب ل

للللرش يللأ  ول حمةدلحؾ يبلبح و ةدلعلىلللػلبح الب ل

 مذكلة البحث -1
حغ تت لبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبللةهديتتةالشؾاتتةلشتتؽلليتتللبحيفن تت ؽلربعكتتةةيي  ؽلربحي للتت ؽل
بحيةح  ؽلربحيجديةلبلاادةية ي لح ال  ثال نغولبحالشةللهذهلبحيية اةدلعلتىلب،فتةلشية اتبل ةب قتبل

شؽلبح رحبلل دولللعل فةلآميبلشيةفبلحل و بلرلحػلع،هل دولللعلىلشةللهذهلبحيية اةدلب،دبة لحلةورة
حليسةهي ؽ لر رؼلشؽللحػ لشةزبح لشةللهذهلبحيية اةدلشة وةلحلج   لح ال البادخ بالشمتظل ةدل
شةللبحدخظمطلبحيوقيال رلبحدجنللبحيوقيالل لي نالل ب للرفؾ بدلهوقيمبلحل و بلاؾبالشؽلاا ل

شتةللدتؾالشةتتللشية اتةدلش تورعبلليةشتةل رلشتؽلاتا لشية اتةدللدستؼلل ت البحدأكت لربحغيتؾض لر،تةة  بل
هتتذهلبحيية اتتةدلبحي تتورعبللة،ؾ، تتةلشمتت   بلحلي تتةكلل،غتتو بلع،فتتةللدتتؾالرفبتتةلعحكتتةالبحبتتة،ؾا لر ال تتةال
هنة لجة،ث ةلبااآم ةلل ل   ولالث ةلعلىلاي بلبح و بلشيةل دولللعلىتهللدتةحماللت لليت رلشستددوةلرحدنفتةل

بحدأك لربحغيؾضلربحداللف اللااتدغا لل  ولالث ةلعلىلآميبلبح و ب ل شةلبحيية اةدلبحداللدسؼلل  ال
بحينظبتتبلبحوشةةيتتبلشتتؽلبحبتتة،ؾالفبتت للخيتتةلحليستتةاحبلبحبة،ؾ،متتبلربحيوبج تتبلبحيتتوقيمبلليتتةليج تتللبح تتو بل

 e.g.,Lee and Swenson, 2012; Ftouhi and)لد يتلللدتةحمال هتة.مب ل يتةل تويلبحتث ضل
Moez, 2019) البحيية اةدلبحيوقيمبللةحورؼلشؽل ،فةلل لل بللرفؾ بدلهوقيمبلحل تو بل لال اللل 

للػلبحؾفؾ بدللاللن كسل يجةل ةلعلىلآميبلبح و بلح اليسد ؾللبحي  ورالعلىلللػلبحؾفؾ بدلربحينةفةل
ستتتت لالشتتتتؽلحمتتتتؾ لبحيستتتتةهي ؽلعل فتتتتة لربةحدتتتتةحاللتتتت ةيلبحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتبلبحتتتتىلزقتتتتةةةل
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قبلبلإةب قبلح اللؾج لعالبللدةشلمبلس ؽلبحيية اةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلربلا،دفةزقتبلبلإةب قتب لبلا،دفةزل
لرقبدوالبلا لثةيلبلإيجةسالس ؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و بلللحمةدلحؾ يبللؾقب 

لسنةالعلىلشةلايل للديةللش كلبلبحث الفالبحدسةؤلادلبحدةحمب:
 ية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب؟شةلهؾلبحيبمؾةللةحيل -
 شةلهالبحنغوقةدلبحيفسوةلحقمةالبح و ةدللةحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب؟ل -
 شةلهالبحي  ةبدلبحي  وةلعلىلآمةالبح و ةدللةحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب؟ل -
 شةلهاللدةحمالبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب؟ل -
 شةلهالشبة مسلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب؟ل -
 شةلهؾلشؾلفلبحي وعلبحيوقيالبحيمويلشؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب؟ل -
 شةل كللر لجةهلبح البلس ؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و بلفالشمو؟ل -
هلللت  ول حمتةدلحؾ يتبلبح تو ةدلعلتىلبح التبلست ؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلرآميتبلبح تو بلل -

 فالشمو؟

 ىدف البحث -2
 البحث تتالة باتتبلربادثتتة لبح التبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متبلرآميتتبلبح تتو ب لر  تتوليستدف

 حمتتةدلحؾ يتتبلبح تتو بلعلتتىلهتتذهلبح التتب لرلحتتػللتتةحدظي للعلتتىلع نتتبلشتتؽلبح تتو ةدلبحيمتتوقبلبحيب تت ةل
ل( 3131-3102لةحيؾ  بلاا لبحفدوةل 

 أىسية ودوافع البحث   -3
شتتتؽللنةرحتتتهلليتتتمبلل ةمتتتبلشفيتتتبللةحنستتتثبلحلثتتتةحة ؽلربحيفن تتت ؽللأىسيتهههو اديادةسيهههةيستتتدي لبحث تتتال

رشسدخ شالبحدبة قولبحيةحمب لربحدالل للنةرحدفةلبحث تؾثلبعجنيمتبلفتالس ئتةدلشخدلفتب لرحدنفتةلل تة،الشتؽل
،تت  ةل تت   ةلفتتالبحي ئتتبلبحيمتتوقب ل للل ديتتولة باتتبلبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبل

ةلبحج حمتتبلربحدتتالشةزبحتت لللبتتىلبهديةشتتةلرة باتتبلشتتؽلليتتللبحثتتةحة ؽلرلااتتميةلفتتالعتتللبح تتو بلشتتؽلبحبيتتةي
شتتؽل ؾ،تتهليستت ال حتتىلبادثتتة لللتتػللأىسيتههو العسليههةبحغتتورالبلالدمتتةةيبلبحوبهنتتب ل يتتةليستتدي لبحث تتال

بح التتتبلفتتتالبح تتتو ةدلر تتتولبحيةحمتتتبلبحيب تتت ةللةحيؾ  تتتبلبحيمتتتوقب لرهتتتؾلبعشتتتولبحتتتذيل تتت ةيل حتتتال  تتتوبال
دظيمبالحلث الفالهذبلبحيجة لر يجةةلةح للعيلالعلىلش يل  بلبح الةدلش تللبح  باتبلبحيوةرةلبح

لفالبحي ئبلبحيموقب 
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لستتلمطلبحيتتؾالعلتتىلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلشتتؽلاتتا للويعتبههر مههن أىههع دوافههع البحههث
فالش ةرحبلبحدأ  للبحنغويلحدلػلبحيية اةد ل يةل دؼللنةر للأ  ولللػلبحيية اةدلعلىلآميبلبح و بل

حي وفتتتبلشتتتةل لبل ة،تتت للتتت  ول يجةلتتتةل الاتتتلث ةلعلتتتىلآميتتتبلبح تتتو ب لرش وفتتتبلشتتت يلباتتتداالهتتتذبلبحدتتتة  ول
لتتتةاداالحؾ يتتتبلبح تتتو ةد لرلبتتت يؼلةح تتتللشتتتؽلبحؾبلتتتةلبح يلتتتالفتتتالبحي ئتتتبلبحيمتتتوقبلعلتتتىلطيم تتتبلهتتتذهل

للةلاهديةا بح الب لرشؽل ؼلبحيسةهيبلفاللي للفجؾةلبحث البحي ةايالفالهذهلبحبيمبلبحج  وةل

 حدود البحث -4
يبدمولبحث العلىلة بابلربادثة للأ  ولبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىلآميبلبح و ةدلر تول
بحيةحمتتبلبحيب تت ةللةحيؾ  تتب لربةحدتتةحاليختتوالعتتؽل،ظتتةقلبحث تتال يلشدغ تتوبدلباتتويللتت للتت  ولعلتتىلآميتتبل

حدت فبةدلبحنب يتتب( ل يتةلاتؾاللبدمتتولبح تو بل شةتللجتؾةةلبلإفمتتة لربحقميتبلبح فدوقتبلح بتتؾقلبحيلدمتبلرب
بلجتؾةةلبحيوبج تبل بح  بابلبحدظيمقمبلعلىل  ولل ضل حمةدلحؾ يبلبح و ةدلعلىلللتػلبح التب لرل   ت  
بحخة جمبلرحجؼلشجلسلبلإةب ةلربادباح دهلرلنؾعلبحيجلس لربةحدةحاليخوالعؽل،ظةقلبحث ال يبل حمةدل

اتتؾاللبدمتتولبح  باتتبلبحدظيمقمتتبلعلتتىلع نتتبلشتتؽللباتويلح ؾ يتتبلبح تتو ةدل شةتتللممكتتللبحيلدمتتب( ل يتتة
بح تتتو ةدلر تتتولبحيةحمتتتبلبحيب تتت ةللستتتؾقلبعر بقلبحيةحمتتتبلبحيمتتتويلل تتت لباتتتدث ةةلبح تتتو ةدلبحيةحمتتتبل،غتتتو بل
حخيؾعفةلحث ضلبحي تة  ولربحيدظلثتةدلبحولةسمتبلبحخة تبلسفتة لر ا تو بلفتياللةسلمتبل،دتةاللبحث تالحلد يتمؼل

له لش ورطبلليؾبلطلع نبلبحث الرشنفج د

 خظة البحث -5
لفالهؾالش كلبلبحث الر ه بفه لفسؾال دؼلباددية لبحث العلىلبحن ؾلبحدةحا:

  بحدأ  للبح ليىلحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب 
 ل ل تتللبح  باتتةدلبحستتةلببلبحدتتاللنةرحتت لبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبلبح تتو ب ل

 رب دبةقلفورضلبحث ا ر  ولحؾ يبلبح و ةدلعلىلهذهلبح البل
  شنفجمبلبحث ا 
  بحندةاللربحدؾ مةدلربحيجةلادلبحث ةمبلبحيبدوحب 

لراؾال دؼللنةر لبحجؾب،للبحسةلببللةحدفم للفالبحفوعمةدلبحدةحمبلشؽلبحث ا 
 التأصيل العلسى للسسارسات الزريبية العدوانية -6

ربهتتتتتالحيةتتتتتللهتتتتتذهل دظلتتتتتللبحدأ تتتتت للبح ليتتتتتالحليية اتتتتتةدلبحيتتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتتبلل   تتتتت لشففتتتتتؾال
بحيية اةد لرل    ل هتؼلبحنغوقتةدلبحيفستوةلحيةتللللتػلبحيية اتةد لرش ت ةبدلبلجتةهلبح تو بللااتدخ بال



 أثر حوكمة الشركات على العلاقة بين الممارسات الضريبية........                               عمرو السيد زكي محمود/د

010 

 

هتتتذبلبحنتتتؾعلشتتتؽلبحيية اتتتةد لربحددتتتةحمالبحدتتتاللتتت للد يلفتتتةلبح تتتو بل،دمجتتتبلبلالجتتتةهلحفتتتذهلبحيية اتتتةد ل
وعلبحيتوقيالبحيمتويلشتؽلربحيبة مسلبحيسدخ شبلحقمةسلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،متب لرشؾلتفلبحي ت

لللػلبحيية اةد لرا دؼللحػلعلىلبحن ؾلبحدةحا:لل

 مفيوم السسارسات الزريبية العدوانية 6-1
ي يتتتتولشففتتتتؾالبحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتبلعتتتتتؽلبحيية اتتتتةدلبحدتتتتىللبتتتتؾالسفتتتتةل ةب ةلبحؾحتتتتت بدل

شتتؽلاتتا للبلالدمتتةةيبلسفتت اللخلتتمضلبحتتوبالبحيتتوقيىلل تتكللشل تتؾلألعتتؽلبحتتوبالبحي ةاتتيى لرلحتتػ
 لرهنتة لعت ةلشمتظل ةدل(Kirkpatrick and Radicic, 2020) باةاهلبادخ بالبحبة،ؾالبحيتوقيا

ربحدخظتتتمطللTax evasion تتتدؼلباتتتدخ بشفةلحلد ي تتتولعتتتؽلللتتتػلبحيية اتتتةدلشةتتتللبحدفتتتو لبحيتتتوقيىل
 aggressive Tax  لربحدخظتمطلبحيتوقيىلر تولبحيتد ف ل رلبح ت رب،اTax planningبحيتوقيىل

planning ربحدجنللبحيوقيىللTax avoidanceلرقدؼلبادخ بالبحيمظل ةدلبحستةلببلعلتىل،ظتةقل 
 ل.ثةحنستثبل(Martinz, 2017)رباتةللمتؾ ةلشد بالتب لرحدتؽلست رالل وقتالربهتالرش ت ةلحدتللشنفتةل

 البحدخظتمطلبحيتوقيىلهتؾلجفت لربعتىللAyers et al. (2006)حيففتؾالبحدخظتمطلبحيتوقيى ل تو ل
بحيوقيىلفتىلش ةرحتبلحدخلتمضلبح تلالبحيتوقيى لربةحدتةحالي ديتولبحدخظتمطلحلييؾ لفال،ظةقلبحبة،ؾال

 Hanlonبحيوقيىلليةةلبلشية اةدللإةب ةلبحوبالبحيوقيىلفىل لجةهلهيؾطى لرفال،فسلبحسمةقل و ل
and Heitzman (2010)البحدخظتتمطلبحيتتوقيىلهتتؾلجتتزالشتتؽلبحدخظتتمطلبحدلتتىلحلي تتورعله فتتهلل 

 Abdul Wahab and Hollandر تتولبحيثة تتوة لرقتتو لبحؾبهتتاللخلتتمضلبحيتتوباللبحيثة تتوةلرل
 البحدخظتتتمطلبحيتتتوقيىلهتتتؾل  لشية اتتتةدل رل ، تتتظبلهتتت ففةلل ب تتتللرفتتتؾ بدلهتتتوقيمب ل  لل(2012)

للخلمضلبح لالبحيوقيى لرشؽل ؼلزقةةةلبحوبالل  لبحيوقثب 

 البحدخظتمطلبحيتوقيىلهتؾل حت لبحبتوب بدللAppolos et al. (2016)رعلتىلرجتهلش تةله ل تو ل
ؾقتتبلبحدتتىللؾبجتتهل  لبةب ةلباتتدثبةيبلحل تتو ةد ل لل الب لفتتةعلش تت  لبحيتتوقثبلربحغوبشتتةدلربحجتتزبابدلبح  

بحدىلل للفوهفةلبلإةب ةلبحيوقيمبللت ل دولتللعلىفتةلزقتةةةلش ت  لبحيتوقثبلبحف لتىللمتؾ ةلشل ؾعتبلعتؽل
حيتتوقيىلش تت  لبحيتتوقثبلبحواتتيا لربةحدتتةحىلليةتتللبحسمةاتتةدلبحيتتوقيمبلبحد تت ةيبلعنتت لف تتصلبلالتتوب لب

رب لفةعلش   لبحيوقثبللدلفبلهوقيمبلشولف بللةحنستثبلحل تو ةد لر لبلحتؼل تدؼلبحدخظتمطلبحيتوقيىلربةب ةل
بحي فؾعةدلبحيوقيمبلل كللالمؼلفيالهتذبلييكتؽل ال ت  ولاتلث ةلعلتىلبحدت فبةدلبحنب يتبلحل تو بلرلت  لفةل

 ةلبحدتتتتأ  ولبحستتتتليالعلتتتتىلبحنيتتتتؾ لرشتتتتؽل تتتتؼليمتتتتثالبحدخظتتتتمطلبحيتتتتوقيىل شتتتتو بلح ؾق تتتتةلحلدخلمتتتتالشتتتتؽلحتتتت
حليتت فؾعةدلبحيتتوقيمبلعلتتىلبحستت ؾحبلربحوب متتبللةحنستتثبلحل تتو ةد لح تتالل تتكللبحيتتوبالللتت فبةدل،ب يتتبل
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اة جبل ي توةللةحنستثبلحل تو ةد لفتيلبلحتؼل تدؼلبحدخظتمطلبحيتوقيىللمتؾ ةلاتلميبلفتيالهتذبللت ل ت  وللحتػل
لالث ةلعلىلآميبلبح و بلرشب  لفةلبحد غ لمب 

لRego (2003)بحيتوقيىلشتةلشففتؾالبحدخظتمطلبحيتوقيى لح تالي  تواللرقد تةلهلشففتؾالبحدجنتل
بحدجنللبحيتوقيىلعلتىل ،تهلباتدخ بال اتةح لللة،ؾ،متبلحدخلتمضلبحيت فؾعةدلبحيتوقيمب لرقتويلبح تؾب بال

 الشففؾالبحدخظمطلبحيوقياليبدو ل ة توبلشتؽلشففتؾالبحدجنتللبحيتوقيالليتةليج تللبحدة توقؽل(ل3103 
ؾ للتتتأالبحدخظتتتمطلبحيتتوقيالهتتتؾلبحؾاتت لبلربحدجنتتتللبحيتتوقيالهتتتؾل حتتت ليخلتتطلس نفيتتتة لرحدتتؽلييكتتتؽلبحبتت

بحدجنتتتتللبحيتتتتوقيالعلتتتتىل ،تتتتهللول تتتتللحل تتتتئؾالبحيةحمتتتتبللYee et al.(2018) يتتتتةلي  تتتتوالل ه بفتتتته 
ربلالدمتتتتتةةيبلحلييتتتتتؾ لسفتتتتت الل ،متتتتتبلبحيتتتتتوباللبحيستتتتتد ببلعلمتتتتتهلشتتتتتؽلاتتتتتا لباتتتتتدخ بالبلإعفتتتتتةابدل
ربحخمتتؾشةدلربحددتتةحمالبحدتتاليستتيالبحبتتة،ؾالبحيتتوقياللخمتتيفة لرلد تت ةلش تتورعمبلللتتػلبحيية اتتةدل

ذبلبحيي  لي للعيل و بللخلتمضلبحدزبشةلفتةل ل لل ،هلرفبةلحفلWestminster Principle رفبةلحيي  ل
لبحيوقيمبلطةحيةل ة، لبحيية اةدلبحداللبؾالسفةلر ولش جَوشبلشؽلليللبح رحبل رلبحبة،ؾا 

 ،هلييكؽلبحنغولبحتالبحدخظتمطلبحيتوقيالربحدجنتلللKirkpatrick and Radicic (2020)رقويل
بعاتتتةح للبحبة،ؾ،متتتبلحدخلتتتمضلبحيتتتوقيالعلتتتىل ،فيتتتةلي نمتتتةال،فتتتسلبح تتتعلح تتتالي ديتتت ل اهيتتتةلعلتتتىل

بحيتتت فؾعةدلبحيتتتوقيمبلحل تتتو ةد لرشتتتؽل تتتؼللال ؾجتتت لفتتتوقلجتتتؾهو لستتت ؽلبحدخظتتتمطلبحيتتتوقيىلربحدجنتتتلل
بحيوقيىلح ال ال اهيةل ف الحدخلتمضلبح تلالبحيتوقيىلحلييتؾ لرحدتؽللةاتدخ بال اتةح لللة،ؾ،متبل

بالراتتةاللر تتولش تتورعبللختتاالبحدفتتو لبحيتتوقيىلبحتتذ ل فتت الحدخلتتمضلبح تتلالبحيتتوقيىللةاتتدخ 
لة،ؾ،متتب ل لليبمتت للتتةحدفو لبحيتتوقيىلآمتتةالبحييتتؾ للستتلؾ ل رللمتتوالشختتةحفلحلبتتة،ؾالبحيتتوقيىلشتتؽل
اا للب يؼلسمة،ةدلر ول  م بللغتوضلبحدفتو لشتؽلةفتةلبحيتوباللبحيستد بب لرلت ل ديتيؽلبحدفتو ل

بد ل رل ة بالبحيوقيىلل ضلبحيية اةدلشةلل افةالبح فةلولربحسجاد ل رلع ال ة بالبحييؾ لحا وبة
 ل(Prebble and Prebble, 2010)شمتورفةدلشمتظن بلشتؽل جتللل ،متبلبحيت فؾعةدلبحيتوقيمبل

لرشؽل ؼلي  لبحدفو لبحيوقيىلجوقيبلي ةلللعلىفةلبحبة،ؾالبحيوقيى 

 الجيمتتتتتةلبحيية اتتتتتةدلبحستتتتتةلببل بحدخظتتتتتمطلربحدجنتتتتتللربحدفتتتتتو للBimo et al. (2019)رقتتتتتو ل
بحيتتوقيى(للنظتتؾ لعلتتىلشختتةطولهتتوقيمبلع،فتتةللختتةحفلبحبتتؾب، ؽلربحلتتؾباالبحيتتوقيمب لرقيكتتؽل اللتت ة ل
 حتتتتىلفتتتتوضلروبشتتتتةدل رلعبؾبتتتتةدلعلتتتتىلهتتتتذهلبح تتتتو ةد لحتتتتذحػلل ديتتتتولبح تتتتو ةدلبحدتتتتىللاللبتتتتؾالسفتتتتذهل

ل ديت لعلتىلشةتللهتذهلبحيية اتةدلبحيتوقيمب لي يتةال حتىلبحيية اةدل فيلللةحيبة ،بللةح تو ةدلبحدتىل
لحتتتػل ،تتتهلشتتتؽلبحمتتت للبحدي  تتتزلستتت ؽلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبحبة،ؾ،متتتبلرر تتتولبحبة،ؾ،متتتبلح تتتال البح تتت ل

 لفيتتا لعتتؽل الهتتذهل(Lee et al., 2015)بحفة تللستت ؽلهتتذهلبحدمتوفةدلبحيتتوقيمبلر تتولربهتتال
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 روبشةد(لشولف بلعلىلبح و بللااتميةلفتىلحةحتبلبحيية اةدلبحيوقيمبلعةحمبلبحيخةطوللفوضللدةحمال
 Rego and)عتت البحستتية لسفتتةلهتتيؽلبلإلتتوب لبحيتتوقيىلحل تتو بلشتتؽلجة،تتللبحستتلظةدلبحيتتوقيمبل

Wilson, 2012; Armstrong et al., 2015)ل ل

 ديتتتتالشيتتتتةلاتتتتيلل الشية اتتتتةدلبحدخظتتتتمطلبحيتتتتوقيىلربحدجنتتتتللبحيتتتتوقيىللتتتت ة ل حتتتتىللخلتتتتمضل
بلعلتىلشت  ل ةةفتبلهتذهلبحيية اتةدلرشت  للة،ؾ،متبللظيمبفتةللد ت ةل بلاحدزبشةدلبحيوقثبلحل و ب  ربعديةة 

ة جبلبح  رب،مبلبحيوقيمبلربحدىللديالجلمةلفىلحجؼلبحدخلمضلفىلبحيتوباللبحمتوق بلبحدتىللد يلفتةل
لبح و ب 

 البحيية اةدلبحيوقيمبلبحدىليكؾاله ففةلبعاةاىللHanlan and Heitzman (2010)رقو ل
لالبحيوقيىل رلل ب للرفؾ بدلهوقيمبللسةع لفىلل   ت لرل وقتالبحيية اتةدللجنلل رللخلمضلبح 

تتةل رلبحيية اتتةدل بحيتتوقيمبلبح  رب،متتب لرلالييكتتؽلفتتىلهتتذهلبح ةحتتبلبحدي  تتزلستت ؽلبحيية اتتةدلبحبة،ؾ،متتبلليةش 
بحدتتتتىللدستتتتؼلل تتتت البحدأكتتتت ل رلبحدتتتتاللبتتتتةلفتتتتىلبحينظبتتتتبلبحوشةةيتتتتبلحلبتتتتة،ؾالبحيتتتتوقيى لربحيية اتتتتةدلر تتتتول

 لر تتذحػلبحيية اتتةدلبحدتتىللدستتؼللةحيخةحفتتبلبحمتتوق بلحلبتتة،ؾالبحيتتوقيى لفأحمة،تتةللتت للدستتؼلللتتػلبحبة،ؾ،متتب
بحيية اتتةدلل تت البحدأكتت  لح تتال البح تتو ةدلبحدتتىللبتتؾاللةحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  بر،متتبللبتتؾالسفمكلتتبل

 حتتىلل عيةحفتتةلل  تتاللخدتتة لبحيتت  لل رلبح تتكللبحتتذيل تت ة لحد غتتمؼلرفؾ بلفتتةلبحيتتوقيمب لرلتت ل تت ة للحتتػ
شؾبلفلل للدسؼلل  البحدأك لبحبة،ؾ،ىللةحورؼلشؽلش ورع دفةل كال لال ،فتةللت للدتؾالشية اتةدلل ستلمبل

لع رب،مب 

رلقتتمسلة جتتبلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلةربفتتةلبحييتتؾ لحدخلتتمضلبح تتلالبحيتتوقيىلستت رال  ل
وقيمبلبح  رب،متتبل ليتتةلل تتؾةلعلتتىل تتوعمبلرلة،ؾ،متتبلللتتػلبحيية اتتةد لر ليتتةلزبةدلة جتتبلبحيية اتتةدلبحيتت

لزبةدلة جبلبحيخةطولبحدىلل للد وضلحفةلبح و بلعن لبحف صلبحيوقيى 

(ل ،تهل لبل تةالبحدجنتللبحيتوقيالهتؾلبحفت البحؾح ت لشتؽلبحدخظتمطلبحيتوقيال3100رقويل   لل 
فأ،تتتهلييكتتتؽلبعدثتتتة لهتتتذبلبحنتتتؾعلشتتتؽلبحدخظتتتمطلبحيتتتوقيالهتتتؾلبحدخظتتتمطلبحيتتتوقيالبح تتتةةلبرلبحين تتتوال

aggressive tax planningل.ل

 e.g.,Frank et al; 2009; Chen et al., 2010, Lanis)رل لعوف لعت ةلة باتةدلاتةلبب
and Richardson, 2012)بحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىل ،فةللخلمضلحليوباللبحموق ب لل

 حت لرقدييؽلهذبلبحد وقالشجيؾعبلربا بلشؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبحدىلل للدؾاللة،ؾ،متبلليةشتةلفتىل
 حتىل البحيية اتةدللFrank et al. (2009) جة،ي فتةلرر توللة،ؾ،متبلعلتىلبحجة،تللبذاتو لرق ت و
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بحيتتوقيمبلهتتاللاعتتللفتتالبلالجتتةهلبحفيتتؾطالحلتت اللبحخةهتتةلحليتتوقثبلشتتؽلاتتا لبحدخظتتمطللبح  رب،متتب
لبحيوقيالربحذيلل لي ديول رللالي ديوللفوب ةلهوقيم ةلبحدمةحم ة ل

بحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلعلتىل ،فتةلللتػللKirkpatrick and Radicic (2020)رق توال
بحيية اةدلبحدال دولللعل فةلب،خفةضلبحوبالبحيوقيالل كللشل ؾلألعؽلبحتوبالبحي ةاتيالرلحتػلشتؽل
اتتتا ل اتتتةاةلباتتتدخ بالبحبتتتة،ؾالبحيتتتوقيا لرلديتتتيؽلللتتتػلبحيية اتتتةدل تتتالشتتتؽلبحدخظتتتمطلبحيتتتوقيال

لرب،ا بح  رب،الربحدجنللبحيوقيالبح  

 ديالشيةلايلل ،هلييكؽلل وقالبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  بر،متبلعلتىل ،فتةل ةب ةلحلتوبالبحيتوقيىل
فتىلبلالجتتةهلبحفيتتؾطىلشتؽلاتتا لشية اتتةدلبحدخظتتمطل رلبحدجنتللبحيتتوقيى لرشتتؽل تؼلففتتىللتت للديتتيؽل

ر تتتول ، تتتظبللة،ؾ،متتتبلليةشتتتةل رل ، تتتظبللبتتتةلفتتتىلبحينظبتتتبلبحوشةةيتتتبلحلبتتتة،ؾالبحيتتتوقيىلر تتتذحػل ، تتتظبل
لة،ؾ،متتتتب لرشتتتتؽل تتتتؼلييكتتتتؽل الليدتتتت لبحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتبلعلتتتتىلطتتتتؾ لالستتتتلبلشدمتتتتلبلشتتتتؽل
بع، تتظب لرقيكتتؽلباتتدخ بالشمتتظلالبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبللةحدثتتةة لشتتةلشمتتظل ةدل اتتو ل
شةتتتللبحدخظتتتمطلربحدجنتتتللبحيتتتوقيىلربةب ةلبحتتتوبالبحيتتتوقيىلرر وهتتتةلشتتتؽلبحيية اتتتةدلبحفةةفتتتبلحدخلتتتمضل

ل (لة جبلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب0البحيوقيى لرقؾهالبح كلل لؼل بح ل

ل
 Degree of Tax aggressive  درجة السسارسات الزريبية العدوانية :1شكل 

 (Lietz,2013)انًصذر 

 ديتالشتؽلبح تتكللبحستةسل ل البحيية اتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متبللت للديتتيؽل  لشية اتةدلهتتوقيمبل
لف الحدخلمضلبح لالبحيوقيى لربحدالشؽل هيفةلبحدخظمطلربحدجنللبحيوقيى لربحدىلليةللشجيؾعتبل

ى لشتتؽلبع، تتظبلبحبة،ؾ،متتبلليةشتتةل رللدستتؼلل تت البحدأكتت لع،فتتةلفتتىلبحينظبتتبلبحوشةةيتتبلشتتؽلبحبتتة،ؾالبحيتتوقي
كيةلل للدييؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلبحدخظمطل رلبحدجنللبحيوقيىلبح  رب،ىلربحتذيليبتةلفتىل
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بحينظببلبحوشةةيبلشؽلبحبة،ؾالبحيوقيى لرقيةلل ، ظبللدسؼلل  لبحدأك لبحيتوقيىلرلت لليةتللعت البحدتزبال
قيىلبحتذيل دستؼلل ت الهوقيىلش ديل لر ا و بلل للدييؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،متبلبحدفتو لبحيتول

لة،ؾ، دهلليةشةلرقيةللع البلاحدزبالبحيوقيى لرلزةبةلة جبلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،متبلرحت لفةل ليتةل
بلجف ل، ؾلبع، ظبلر تولبحبة،ؾ،متبلرعت البلاحدتزباللةحبتة،ؾالبحيتوقيى لس نيتةللبتللة جتبلبح  رب،متبل ليتةل

لبحيوقيىلحلييؾ  لبلجف ل، ؾلبع، ظبلبحبة،ؾ،مبلرزبةدلة جبلبلاحدزبا

رقيكتتؽلبحبتتؾ للأ،تتهل رتتؼلرجتتؾةلة جتتبللفتتةردلفتتىلبحيمتتظل ةدلاتتؾبال كة،تت للخظمظ تتةلهتتوقيى ةل رل
لجنث ةلهوقيى ةل رلحدىللفوب ةلهوقيى ة لراؾبال كة، لشية اةدللة،ؾ،مبل رللبةلفتىلبحينظبتبلبحوشةةيتبل  ل

اةاتىلحفتةل ديةتتللفتىللخلتتمضللدستؼلل ت البحدأكتت  ل رل ة،ت لشية اتةدلر تتوللة،ؾ،متب ل لال البحفتت البع
بحيتت فؾعةدلبحيتتتوقيمب لرقتتتو لبحثةحتتال الجيمتتتةلهتتتذهلبحيية اتتةدلر البادلفتتت لشستتتيمةلفةل لخظتتتمطل رل
لجنتتتلل رللفتتتو لهتتتوقيى(للنتتت  الجيم فتتتةلل تتت لشمتتتظلالبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلشتتتؽل جتتتلل

لحدزبالبحيوقيى لخلمضلبع بة لبحيوقيمب لرل ،مبلبحيوقثبلبحيسد ببلليةل   ولالث ةلعلىلبلا

لأ،فتتتةلشية اتتتتةدللدي تتتتزللةسكههههن تعريهههر السسارسههههات الزههههريبية العدوانيههههةربنتتتةالعلتتتتىلشتتتةلاتتتتيلل
لخة تتت د ؽل اةاتتت د ؽ ل رحفيتتتةللخلتتتمضلبح تتتلالبحيتتتوقيالبحتتتال ة،تتتالحتتت لشيكتتتؽلرلحتتتػلسد ،متتتبلش تتت  ل

وللستيللبحيوقثبلبحف لالبحذيل د يلهلبحييؾ  لر ة، فيةل ،فةلشية اةدللدسؼلس  جبلعةحمبلشتؽلبحيختةط
زقةةةلة جبلع البحدأك لبحيولثظبلسدلػلبحيية اةد لرقوجةلب لفةعلة جبلع البحدأكت ل حتىل ال رلتللللتػل
بحيية اتتتتةدللبتتتتةلفتتتتالبحينظبتتتتبلبحوشةةيتتتتبلشتتتتؽلبحبتتتتة،ؾالبحيتتتتوقيمبلليتتتتةل دولتتتتللعلمتتتتهلعتتتت اللأكتتتت لل تتتتأال

ل لبحي فؾعةدلبحيوقيمبلبحيسدبيلمبلربحغوبشةدلربح بؾبةدلربحدالل للفوضلعلىلبحييؾ 

 الشظريات السفدرة للسسارسات الزريبية العدوانية 6-2
ي ديوله اللخلمضلبح لالبحيوقيىلبحذيللد يلتهلبح تو ةدلهتؾلبحفت البعاةاتىللإلجتةهلبح   ت ل
شتتؽلبح تتو ةدل، تتؾلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتب لر رتتؼللحتتػ لففنتتة لبح   تت لشتتؽلبح تتو ةدللاللبتتؾال

ةل ت  لعلتتىلرجتؾةللثتة ؽلرباتداالفتتىلللتػلبحيية اتةدلستت ؽلليةتللهتذهلبحيية اتةدلر تتولبحيد فغتب لليت
بح و ةد لرلت لحةرحت ل،غوقتةدلع  ت ةللفست ول لجتةهلبح تو ةدل، تؾلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبل رل

لعزرففةلعؽلشةللللػلبحيية اةد لراؾال دؼلباد وبضل هؼلللػلبحنغوقةدلعلىلبحن ؾلبحدةحى:

 The deterrence Modelنظرية الردع  6-2-1
 ل لجتتألبحييتتؾ لحليية اتتةدلبحيتتوقيمبل0793عتتةاللAllinghan and senidmoرفبتتةلحنيتتؾلال

بح  رب،مبلشؽل جلللخلمضلبح لالبحيوقيىل لبل ن لبحينف بلبحيدؾل تبلشتؽلللتػلبحيية اتةدل كيتولشتؽل
شختتةطول كد تتةالللتتػلبحيية اتتةدلرلدتتةحمالبح بؾبتتةدلربحجتتزبابدلبحدتتىللتت ل د تتوضلحفتتةلبحييتتؾ ل،دمجتتبل
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 كد ةالللػلبحيية اةد لرحدؽلهذبلبحنيتؾلاللت للاليكتؾالشنةاتثةللااتدخ بشهلفتىللفست ولاتلؾ لبلإةب ةل
فىلحةحبل و ةدلبعشؾب لبحدىللنفمللف فةلبحيلدمبلعؽلبلإةب ة لح ال دؼلبةب ةلللػلبح و ةدلشتؽلليتلل

ةدلشتؽلاتا لبةب ةلبحي  وقؽل،مةلبلعتؽلبحيستةهي ؽ لربةحدتةحال تدؼلبلختةلللتوب لحلقمتةالليةتللهتذهلبحيية ات
بح تتتو ةدل،مةلتتتبلعتتتؽلبحيستتتةهي ؽ لليتتتةليج تتتلل،غوقتتتبلبحتتتوةعلر تتتولشاايتتتبلفتتتىلبحؾلتتت لبح تتتةحىلحدفستتت ول

ل (Yee et al.,2018)بحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلفالبحؾل لبح ةحال

 نظرية الوكالة 6-2-2
رشتتؽل تتؼلزقتتةةةللتت ة لبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل حتتىللخلتتمضلبلاحدزبشتتةدلبحيتتوقيمبلحل تتو ب ل

بحد فبةدلبحنب يبلل  لامؼلبحيوبال لرقيكؽلبعدثة للوب لآمةالبح و بللةحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبل
 حتت لبحبتتوب بدلبحي فؾفتتبللةحيختتةطو لح تتاللتت للد تتوضلبح تتو بلح بؾبتتةدلرجتتزبابدلرروبشتتةدلشتتؽلليتتلل

 ,.Armstrong et al)بلإةب ةلبحيتوقيمب للةلإهتةفبل حتىلبعهتوب لبحدتىللت للل تلللستي بلبح تو بل
ل ل(2015

ررفبتتتةلحنغوقتتتبلبحؾ ةحتتتب للتتت ل تتت ة لل تتتة ضلبحيمتتتةحالستتت ؽلبلإةب ةلربحيستتتةهي ؽل حتتتىلل   تتت لبلإةب ةل
حيسدؾ لشؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبليخدلفلعؽلبحيسدؾ لبحذيليفيلهلبحيسةهيؾا لفب ليفيلل

تتةلشتتؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلشتتؽ  جتتللزقتتةةةلبحدتت فبةدلبحنب يتتبلل تت للبحيستتةهيؾالشستتدؾ لشولف  
بحيوقثبلرحدؽلشةلب لفةعلة جبلبحيخةطوة ل رلعلىلبح كسلل ليفيللبحيسةهيؾاللخلمضلبحيية اةدل
بحيوقيمبلبح  رب،مب ل رلحدىلع البحلجؾال ح فةلحدخلمضلة جبلبحيخةطوةلبحدىلل للد وضلحفتةلبح تو ب ل

ؼلبح متتةةللجتتةهلبحيختتةطوليفدتتوضل الي دفغتتؾبلرلفدتتوضل،غوقتتبلبحؾ ةحتتبل البحيستتةهي ؽل رلبحيتتا لحتت  ف
سةتتتوربلفؼلفتتتىلش تتتةف لشةحمتتتبلشدنؾعتتتبلحد ،متتتبلبحيختتتةطو لرحدتتتؽلهتتتذهلبحفدتتتوةللتتت للاللنظيتتتللعلتتتىلجيمتتتةل
بحيستةهي ؽل رلبحيتتا  لفتتورؼل البفدتتوبضلحمةةيتبلبحيتتا للجتتةهلبحيختتةطوللت ليكتتؾالشنةاتتثةلحليستتةهي ؽل

يدؾلتتةل اليكتتؾال ثتتة لبحيستتةهي ؽلفتتىلبح تتو بل كةتتولبحتتذ ؽلحتت  فؼلش تتةف لشةحمتتبلشدنؾعتتب ل لال ،تتهلشتتؽلبح
عزرفة لعؽلبحيخةطولرلحػلحدو زل وربلفؼلفىلع ةلش  رةلشؽلبح تو ةد لرشتؽل تؼلفي،تهل،غتو بلحدؾلتةل ال
يكتؾال ثتتة لبحيستةهي ؽل كةتتوللجنث تةلحليختتةطولرفتىلبعرلتتلللت للنظتتؾ لبحيية اتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل

بلشتتتتؽلعلتتتتىلة جتتتتبلعةحمتتتتبلشتتتتؽلبحيختتتتةطوة لفي،تتتتهلي فدتتتتوضل ال ثتتتتة لبحيستتتتةهي ؽليفيتتتتلؾاللتتتت   بلش تتتت رة 
بحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتب لفتتىلحتت ؽليفيتتللبحيستتةهيؾالبحتتذ ؽللدنتتؾعلش تتةفغفؼلبحيةحمتتبلشستتدؾ ل
 علىلشؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب لربةحدةحىلرفبةلحنغوقتبلبحؾ ةحتبلاتمخدة لبحيت  ورالشستدؾ لشتؽل

فللشةللؾل ةدلبحيا لفىلعلل حمةدلحؾ يبللؾقبللييؽل البلإةب ةلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبل د
ل يتتتللحمتتتةحالبحيتتتا  لرفتتتىلعتتتللجمتتتة لبح ؾ يتتتبلبحج تتت ةللدؾلتتتةل،غوقتتتبلبحؾ ةحتتتبل البحيتتت  وقؽلاتتتؾال



 أثر حوكمة الشركات على العلاقة بين الممارسات الضريبية........                               عمرو السيد زكي محمود/د

016 

 

 دجنيتتتؾالبحقمتتتةاللةحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلحدجنتتتللبحيختتتةطولرلحتتتػللستتتيللبحختتتؾالشتتتؽلفبتتت بال
ل ل(Kovermann and Velte, 2019) رعةاففؼ

 The Aligned Shareholderنظريههههة التوافههههل مههههع مرههههال  السدههههاىسين  6-2-3

interest theory   
لفدتتوضلللتتػلبحنغوقتتبل الشمتتةحالبحيتت  وقؽللدؾبفتتللشتتةلشمتتةحالبحيستتةهي ؽلحدخلتتمضلبلاحدزبشتتةدل

شؽلبحيوقيمبلشؽل جللل غمؼلبحوبالل  لبحيوقثب لرقدؼلهذبلبحدؾبفللس ؽلشمةحالبحيسةهي ؽلربحي  وقؽل
اتتتتا ل بتتتتطلشكةفتتتتأدلبحيتتتت  وقؽللتتتتةحوبالل تتتت لبحيتتتتوقثب لربةحدتتتتةحىللفستتتتولللتتتتػلبحنغوقتتتتبلزقتتتتةةةلشستتتتدؾ ل

ل( لHanlan and Heitzmom, 2010بحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبللةحنسثبلحث ضلبح و ةدل 

 Managerial Opportunismنظرية الانتيازية الإدارية  6-2-4
ررفبتتةلحنغوقتتبلبلا،دفةزقتتبلبلإةب قتتبلييكتتؽلحليية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلبحييفيتتبل رلبحغةشيتتبل ال
لحا،دفةزقتتتبلبلإةب قتتتبلربحدتتتوبالبلإةب  لرل ؾقتتتللبحؾفتتتؾ بدلبحيتتتوقيمبل رلبحينتتتةفةل لدتتتؾالاتتتةلو بل رلرظتتتةا 

فللبحيية اتتتةدلبحي ببتتتبلشتتتؽلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلحليتتت  وقؽلستتت لا لشتتتؽلبحيستتتةهي ؽ ل لللستتت
بحيتوقيمبلبح  رب،متتبلشتؽلبحدتتوبالبلإةب  لربحداعتلللةع بتتة  لرشتؽل تتؼلفتيالبلإ،دفةزقتتبلبلإةب قتبللتت للدتتؾال

ل (Appolos et al.,2016)شفسوةلحسلؾ لبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلحث ضلبح و ةدل

 نظرية التكالير الدياسية 6-2-5
لتتتؾةلبلدمتتتةةيبلرامةاتتتمبل علتتتىلشبة ،تتتبللةح تتتو ةدلل  تتت لهتتتذهلبحنغوقتتتبل البح تتتو ةدلبحديتتتو لليدلتتتػل

بلا تتتغولحجيتتتة لرلستتتدف  لبح تتتو ةدلبحدي تتتوةلشتتتؽللؾلفتتتةلبلالدمتتتةةيبلربحسمةاتتتمبلحلدخلمتتتالشتتتؽل عثةافتتتةل
بحيتوقيمبلع،فتتةللتةة ةلعلتتىل اللبتؾالليية اتتةدلهتوقيمبلع رب،متتب لرلت ل  تت دلعت ةلة باتتةدلاتةلببلهتتذهل

تةل تنخفضل( ل للPorcano, 1988; Rego, 2003بحنغوقتبل   رهت  ل البح تو ةدلبعكيتولحجي 
لعلىلب لفةعلشسدؾ لبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلح  فة ل لح  فةلش   لبحيوقثبلبحف لى لليةلي   لةحما 

 نظرية الإشارة 6-2-6
رفبتتةلحنغوقتتبلبلإ تتة ة ل ليتتةلزبةدلبع بتتة لبحدتتىل تتدؼلبلافمتتة لعنفتتةللتتةحبؾباؼلبحيةحمتتبل ليتتةل  تتثال ةل

 بقلبحيةحمتتتبل يجةسمتتتة لح تتتاللدتتتؾالللتتتػلبع بتتتة لبحيفمتتتالعنفتتتةلليةةلتتتبل  تتتة ةل يجةسمتتتبلف تتتللاتتتؾقلبعرل
حليسدةيوقؽلبح ةح  ؽلربحي ديل ؽ لرل لل ةيلبحيية اةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبل حتىل  اتة ل  تة بدلاتليمبل

دلحليسدةيوقؽل لبللولللعل فةلبلافمة لعؽللدةحمالبهة.مبلشةلللدةحمالبحخيتوبالبحيتوقي ؽ لربحغوبشتة
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ربحجتتتزبابد لرب لفتتتةعل ل تتتة لبحيوبجتتتةلبحختتتة جى لرشتتتؽل تتتؼللتتت لل تتت لللتتتػلبلإ تتتة بدلبحستتتليمبلشتتتؽلبلجتتتةهل
ل (Bhagiawan and Mukhlasin, 2020)لبح و ةدل، ؾلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب

 محددات السسارسات الزريبية العدوانية 6-3
لتت  ولعلتتتىلآمتتةالبح تتو ةدلليةتتللهتتتذهللؾجتت لعتت ةلش تت ةبدلحليية اتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتبلربحدتتال

بحيية اةد لرلولثطلهذهلبحي  ةبدللةحخمةاصلبحد غ لمبلحل و ب لربحي ئتبلبحدتىلل يتللسفتة لربلاطتوبال
لريلبح البلشةلبح و ب لربحدأ  ولعلىلاي بلبح تو ب ل يتةللتولثطلللتػلبحي ت ةبدللستيةدلرامتةاصل

لحدةحى:ش  و لبح و ب لراؾال،دنةر لللػلبحي  ةبدلعلىلبحن ؾلب

 الخرائص التذغيلية للذركات 6-3-1
لنةرحتت لعتت ةلة باتتةدلاتتةلببلشتت  لب لثتتةيلبحخمتتةاصلبحد تتغ لمبلحل تتو ةدللةحيية اتتةدلبحيتتوقيمبل

 Desai and)بح  رب،مب لرق ديولشؽل هؼلهذهلبحخمةاصلحجؼلبح و ب لرآمةالبح و بلل يلمةدلةرحمبل
Dharamapala, 2006; Dyreng et al., 2008)قمةالليةللهتذهلبحيية اتةدلي دتةالح ال البحل

شؾب ةلرشفة بدلحدنف ذهةللفةعلمب لربةحدةحىل ولثطلحجؼلبح و بلرشةل دؾبفولحفةلشؽلشتؾب ةلب لثةط تةلشثة تو بل
 ل يتةلل ديتولايتوةلبح تو بلفتىلباتدخ بال(Appolos et al. ,2016)لةحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبل

بحي  ةةللاادخ بالشةتللهتذهلبحيية اتةد ل لللدتأ ولبحي وفتبلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلشؽلبح ؾبشلل
بحي اسمبلحدلػلبحيية اتةدلل يتولبح تو ب لرايتوةلبحيت  وقؽلفتىلبعشتؾ لبحيتوقيمب لرلددةشتللبحخيتوةلشتةل
بحيفة ةلربحدفةاةلبحفنمبلر ملمتبلبحتوبطلست ؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلر، تةيلبح تو ب لربةحدتةحىلل ديتولبحخيتوةل

 Appolos et) ةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبل ح ل هؼلش  ةبدلباتدخ بالللتػلبحيية اتةدربحي وفبللةحيية ا
al. ,2016)ل ل

كيتتةل بظتت لة باتتةدل اتتو لشتت  لفةعلىتتبل حمتتةدلبحولةلتتبلبح بالمتتبللةحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل
(De Simone et al., 2015; Bauer, 2016) ر ذحػلش  ل فةاةلبح و بلفىلبادخ بالشؾب ةهةلل

ل ل(Low and Mills, 2015; Edwards et al, 2016)ربحب ؾةلبحيةحمبلبحيفورهبلعلىلبح و بل

 سسات البيئة التى تعسل بيا الذركة 6-3-2
بل اةامةلحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب لرشؽل هؼل ل ديولايةدلبحي ئبلبحدىلل يللسفةلبح و بلش  ة 

هلبحسيةدلبحي  وةلعلتىلبلجتةهلبح تو ةدلبحتالهتذبلبحنتؾعلشتؽلبحيية اتةدلة جتبلبحينةفستبلفتىلبحستؾق لهذ
 Mills)ربحفتوصلبلااتدةية قبلبحيدةحتبلحل تو بلربحددتةحمالبحسمةاتمبلبحي ديتلل اللد توضلحفتةلبح تو ب ل

et al., 2013; McGuire et al, 2014; Kubick et al., 2015)ل  
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 الزقةةةلح ةلبحينةفسبلبح ةحيمبلربحدظؾ بدللWilde and Wilson (2017)كيةل ره  لة بابل
بحددنؾحؾجمب لرة نةشمكمبلس ئبلبععية لل ة ل حىل لجةهلبح    لشؽلبح و ةدل، تؾلبحيية اتةدلبحيتوقيمبل
بح  رب،متتتتب لرلتتتت ل كتتتت دلعتتتت ةلة باتتتتةدلاتتتتةلببلرجتتتتؾةلب لثتتتتةيل يجتتتتةسالستتتت ؽلحتتتتؾبفزلاتتتتؾقل  سلبحيتتتتة ل

 e.g.,Wilson, 2009, Lisowsky, 2010; McGuire et)ب،متبلربحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رل
al., 2014) ل

 ادطراف ذوي العلاقة مع الذركة 6-3-3
   ولرجؾةلل ضلبعطوباللريلبح البلشةلبح و بلعلىلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلبحدتىللت ل

بح و بلرلؾعمال الرجؾةل ةب ةلهوقيمبلةباللل.Klassen et alل(2016)لية افةلبح و ب ل لل و ل
شفن تت ؽلهتتوقي ؽلشدخممتت ؽل تتولثطل يجةل تتةللةحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلحل تتو ب لس نيتتةل رهتت  ل

 الل تضلبعطتوباللريلل(e.g.,Cheng et al., 2012; Khan et al., 2017)ة باتةدل اتو ل
دلبح التتتبلشتتتةلبح تتتو بلشةتتتلل تتتنةة للبحد تتتؾيلربحي استتتةدلبحيةحمتتتبللتتت للستتتفلل رلل تتت لشتتتؽلبحيية اتتتة

 البل تتتتةةبدلبح يتتتتة لر تتتتكةر لبحيتتتتؾعف ؽللChyz et al (2013)بحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتب ل يتتتتةل تتتتو ل
لربحي اسةدلبلاادةية قبلل ليكؾالحفةلةر لفىلبح  لشؽلللػلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب 

 الدسعة والسؤشرات السالية للذركة 6-3-4
ل ديولبحي  وبدلبحيةحمبلحل و بلر ب متبلبحستفؼلشتؽل هتؼلش ت ةبدلبلجتةهلبح تو ةدل، تؾلبحيية اتةدل
بحيوقيمبلبح  رب،مب لرفىلبحؾل ل،فسهلل لل  ولبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلالث ةلعلىلاي بلبح و بل

Reptationتو ةدل، تؾلشيةلل ليج للبحدأ  ولبحستليالعلتىلبحستي بل حت لبحي ت ةبدلبحفةشتبللالجتةهلبحل 
%لشؽلبحي  وقؽلبحدنف ذ  ؽل97 اللGraham et al., (2014)هذبلبحنؾعلشؽلبحيية اةد لفب ل رهال

بلحليية اتتةدلبحيتتوقيمب لرحدتتؽل تتةلرش تت ة  لهةش  فتتىل تتو ةدلع نتتبلبح  باتتبل تتورال البحستتي بلل ديتتولعتتةشا 
عهتؼلحليية اتةدلحةفزللخلمضلش   لبحيوقثبلبحف لىل بحي  تولبحيتةحا(ل تةالهتؾلبح ةشتلل رلبحي ت ةلب

%لشتتتنفؼللتتت ل رهتتت ؾبل ال48بحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلرفبتتتةلحتتتو  لبحيتتت  وقؽلبحدنف تتتذ  ؽلفتتتىلبح  نتتتب ل لل ال
بحي  ةلبعاةاىلحليية اتةدلبحيتوقيمبلهتؾللخلتمضلش ت  لبحيتوقثبلبحف لتى ل يتةلبليتالشتؽلبح  باتبل

،متبلهتؾلزقتةةةل ب متبل%لشؽلشفوةبدلبح  نبل ورال الشؽلبحي  ةبدلبلااةامبلحليية اةدلبح  رب28 ال
لبحسفؼ 

 Organizational Capitalرأس السال التشظيسى  6-3-5
ييةتتللشففتتؾال  سلبحيتتة لبحدنغميتتىلشختتزرالبح تتو بلشتتؽلبحي وفتتبلربحبتت  بدلربع،غيتتبلربحدتتىللستتفلل
بحدؾبفللست ؽلبحيفتة بدلبحث توقبلر  سلبحيتة لبحيتةة لشتؽل جتلل ،دتةالشندجتةدللليتىل جثتةدلبح يتاالليتةل
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( لرق ديتتتول  سلبحيتتتة لMostafa et al., 2021ةل تتتةلعلتتتىلبحدفتتتةاةلبحدنغميمتتتبلحل تتتو بل  تتتن كسل يج
بللال دجتتتتز لشتتتتؽل  لشن تتتتأةلففتتتتؾلييةتتتتللبحي وفتتتتبلربحخيتتتتوةلبحدنغميمتتتتبلر تتتتذحػلبح يلمتتتتةدل بحدنغميتتتتىلجتتتتزا 

 Atkeson and)ربحيية اتتةدلبحدجة قتتبلربتتوبشللبحدؾعمتتالربحدتت  قللربحدفتتةابدلبحث تتوقبلحل تتو بل
Kehoe, 2005; Black and Lynch, 2005)ل  

 ال  سلبحيتتتتة لبحدنغميتتتتىلحل تتتتو بل تتتتولثطلبيجةلتتتتةللGallemore and Labro (2015)رقتتتتو ل
لةحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلح الل دةالللػلبحيية اتةدلايتوةلرش وفتبلهتوقيمبلرش ةاتيمبلرشتؾب ةل
بلدمتتةةيب لرقستتةع ل  سلبحيتتة لبحدنغميتتىلبح تتو ةدلشتتؽلاتتا لبحي وفتتبلبحيددةشلتتبلليية اتتةدلبععيتتة ل

ؾالبحيوقيىلربع ولبحيوقيىلعيلعيلمبلل للبؾالسفةلبح و بلربح يلمةدلبحدجة قبلعلىلففؼل فيللحلبة،
ربلاادفةةةلشؽلبح ؾبفزلبحيتوقيمب لرشتؽل تؼل  دؾلتةل البح تو ةدلبحدتىل ولفتةلحت  فةل  سلبحيتة لبحدنغميتىل

للدؾال كةولل  ةلعلىللجنللةفةلبحيزق لشؽلبحيوباللشؽلاا لبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب 

 ديرينالدسات الذخرية للس 6-3-6
لتت  ولبحستتيةدلبح خمتتمبلحليتت  وقؽلربح تتؾبفزلبحيينؾحتتبلحفتتؼلعلتتىلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمب لح تتال ال
بحي  وقؽلح  فؼلايةدلرامةاصل خممبلفوق ةللي زلالؾ ل تللشت  ولعتؽلبعاتو لفبت لب تة دلعت هل

شةتللة باةدل حىلرجؾةلب لثتةيلش نتؾ لست ؽلبحستيةدلبحفوةيتبلحليت  وقؽلربحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبل
 لرة جتبلبحنوجستمبلحت  لبحيت  وقؽل(Law and Mills, 2017)بحخيتوةل رلبحخللمتبلبح ستكوقبلحليت  وقؽل

(Olsen and Stakelberg, 2016)لربحدؾجهلبحسمةاىلحلي  وقؽل (Chyz, 2013)لرة جبلبحدنتؾعل 
 لل(Francis et al., 2014; Larnis et al., 2017)ست ؽل عيتةالشجلتسلبلإةب ةل ل تؾ لر ،تةث(ل

 Boone) لرة جبلل  ؽلبحي  وقؽلل(Koester et al., 2017)ربحب  بدلبلاةب قبلحلي  وقؽلرشفة بلفؼل
et al., 2013, Dyreng et al., 2012)لرشكةفتلدلرحتؾبفزلبحيت  وقؽلل (Armstrong et al., 

2012; Chi et al., 2017, Kubick and Masli, 2016)ل ل

ولثظتتتبللةحيتتت  وقؽلشةتتتللبحخللمتتتبلبح ستتتكوقب لربحيبتتت  ةل ديتتتالشيتتتةلاتتتيلل البحستتتيةدلبح خمتتتمبلبحي
بلإةب قتتتب لرة جتتتتبلبحنوجستتتتمب لرة جتتتتبلبحدتتت  ؽ لربحنتتتتؾع للتتتت للدتتتتؾال حتتت لبحي تتتت ةبدلبحفةشتتتتبلحليية اتتتتةدل

لبحيوقيمبلبح  رب،مبل حىلجة،للبحيكةفلدلربح ؾبفزلبحيينؾحبلحلي  وقؽلر ملمبلل    هة 

 تكالير السسارسات الزريبية العدوانية 6-4
ةلي د يتتولآمتتةسلشنتتةفةلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبحدتتىل دولتتللعلىفتتةللخلتتمضلبععثتتةالبحيتتوقيمبلربهتت  

رشثة تتو بلربحتتذيل ديةتتللفتتىلشبتت ب لبعشتتؾب لبحدتتىلييكتتؽللؾف وهتتةلربحيديةلتتبلفتتالشبتت ب لبحيتتوباللبحدتتىللتتؼل
لخلميتتفةل رللجنيفتتة لرحدتتؽلبعشتتوليخدلتتفلعنتت لآمتتةسللدتتةحمالبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلح تتال
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 ,.Santa et al)لنبستؼلللتػلبحددتةحمال حتىل،تؾع ؽلهيتةللدتةحمال توق بلشثة توة لرلدتةحمالهتينمبل
لرقيكؽلباد وبضل البحنؾع ؽلشؽلبحددةحمالعلىلبحن ؾلبحدةحى:ل(2016

 التكالير الرريحة السباشرة 6-4-1
 رب،متب لليةللللػلبحددةحمالبحؾبه بلبحدىلييكؽلشاحغدفتةلربحنةلجتبلعتؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح 

رلديةتتتللللتتتتػلبحددتتتتةحمالفتتتىل ل تتتتة لبحخيتتتتوبالربحيفن تتت ؽلبحيتتتتوقي  ؽلبحي تتتتة   ؽلفتتتىلللتتتتػلبحيية اتتتتةد ل
رلدتتتةحمالبعتتتةةةلبحفمكلتتتبلبحي ديلتتتبلبحدتتتىللتتت للدتتتؾال تتتوط ةلهتتتور ق ةلحل متتتؾ لعلتتتىلبحيزبيتتتةلبحيتتتوقيمبل

لبحيوجؾة 

 التكالير الزسشية غير السباشرة 6-4-2
حليية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبللةلإهتتتةفبل حتتتىلبحددتتتةحماللتتت للن تتتأللدتتتةحمالهتتتينمبلر تتتولشثة تتتوةل

ةلشؽلهذهلبحددةحمالر ولبحيثة وةلربحيسددوةلعلىلبحن ؾلبحدةحى: لبحيثة وة لرقيكؽلباد وبضلل ي 

لالترب  الادارى للسديرين -ل 
رقدؼللحػلشؽلاا لبلاادماالعلىلبحؾفؾ بدلبح ةحمبلبحدىلل بب لشؽلاا لبحيية اةدلبحيتوقيمبل

( لح تال تو لبحيت  ورال البحيية اتةدلبحيتوقيمبلDesai and Dharmapala, 2006بح  رب،متبل 
يجتلل اللدتؾالشيفيتبلحدتىللاللة تولب،دثتةهلبحستتلظةدلبحيتوقيمب لرقستدغللبحيت  ورالهتذبلبحغيتؾضلشتتؽل
 جللبحقمةالليية اةدلبةب قبلب،دفةزقبلربح مؾ لعلىلشنةفةلاة بلح الييكتنفؼلبحد ةلت ل خمتمةلشتةل

 Desai andلريل لبل رلبحداعلللةلا لةالبحي ةايمبلحديخمؼلشكةفللفؼ لرل لل ش لة بابلل طوبا
Dharmapala (2009)شةتتةلا لبفدوبهتمةللةاتدخ بالبع لتتةال ؾهتالبلااتدماالبحيثة تتولعلتىلبحينتتةفةلل

لللبحيد بببلشؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلشؽلليللبحي  وقؽللةادخ بالشية اةدل ةب ةلبع بة  ل

 فقدان مرداقية القوائع السالية -ب
لة ولبح و ةدلبحدىللفماللةاديوب لعؽلعلالهوقيىل لللشؽلشةمالفتةل تكؾ لبحيستدةيوقؽل.ميتةل
 د لتتللليمتت بآمبللؾبايفتتةلبحيةحمتتبلح تتال تتو لبحيستتدةيورال ،تتهل لبل ة،تت ل ةب ةلبح تتو بللدمتتوالل تتكلل

 Frankالؾ له لبحيسةهي ؽ لفب لرج اعلرع رب،ىللجةهلبح رحبل رلبح كؾشبلفب للدموالسنفسلبلا
et al. (2009)ةحتتمالعلتتىلرجتتؾةلب لثتتةيللتتؾ لستت ؽلشية اتتةدل ةب ةلبع بتتة لربحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلل

 البح تتتتو ةدلبحدتتتتىللبتتتتللسفتتتتةللBalakrishnan et al. (2019)بح  رب،متتتتب لرلتتتت ل رهتتتت  لة باتتتتبل
دللزقتتت لف فتتتةلة جتتتبلعتتت اللية تتتللبلاحدزبشتتتةدلبحيتتتوقيمبللمتتتؾ ةلر تتتولعةةيتتتبلشبة ،تتتبللغ وهتتتةلشتتتؽلبح تتتو ة

بحي لؾشةد لرلتنخفضل تفة.مبلبحبتؾباؼلبحيةحمتبلحدلتػلبح تو ةد لرلبتللجتؾةةلبع بتة لبحي ةاتيمبلحفتة لشيتةل
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لتت ل دولتتتللعلمتتتهللدتتتةحمالر تتتولشثة تتوةللد يلفتتتةلبح تتتو بلشةتتتللزقتتتةةةل تتللشتتتؽللدلفتتتبلبلالدتتتوبضلرحبتتتؾقل
لبحيلدمبلرلخلمضلحجؼلل بر لبلاافؼ 

 دسعةتكالير مرتبظة بال -ج
ل  ولبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبللأ  و بلاليم ةلعلىلاي بلبح و ب لح الل للؾبجهلبح و بل،دمجبل

تةلبجديةعم تةلعلتىل،ظتةقلرباتة لرلت لرجت دلة باتبل  Hanlon and Selmordحدلتػلبحيية اتةدل في 
تتتةلفتتتىل اتتت ة ل اتتتفؼلبح تتتو ةدلبحدتتتىللتتتؼلبلاعتتتاالعتتتؽلآمةشفتتتةلليية اتتتةل(2009) تتتةلشل ؾع  دلب،خفةه 

هوقيمبلع رب،مب لليةل ؾهتالبحددتةحمالبحدتىلل يلدفتةلللتػلبح تو ةدللستيللبحدتأ  ولبحستليالحليية اتةدل
لبحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىلاي بلبح و ةد 

 العقوبات السحتسلة التى قد تفرضيا الدلظات الزريبية -د
بحيةحمتتتتبلهنتتتة للدتتتتةحمالشولثظتتتبللةحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتبل،دمجتتتتبلبحديتتتتة لايتتتؾعلبحبتتتتؾباؼل

حل و ةدلحليوبج بلشؽلليللبلإةب ةلبحيوقيمب لر،غوبلعال رلتللللتػلبحيية اتةدللت للدتؾالر تولشبيؾحتبل
لة،ؾ، ةل رللدسؼلل  البحدأك لع،فةللبةلفالبحينظببلبحوشةةيبلشؽلبحبة،ؾالبحيوقيا لفب ل دولتللعلتىللحتػل

فتتوضلعبؾبتتةدلرروبشتتةدللزقتتةةةلبحديتتة لبكد تتةال اظتتةالرشية اتتةدللتت للدتتؾالر تتوللة،ؾ،متتبلربحديتتة 
علتتىلبح تتو ةدل،دمجتتبلبكد تتةالللتتػلبحيية اتتةدلليتتةلييةتتلللدتتةحمال هتتة.مبللتت للد يلفتتةلبح تتو بل،دمجتتبل

ل ل(Chen et al. 2010)حدلػلبحيية اةدل

 ديالشيةلاتيللباللدتةحمالبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلبحيتينمبلر تولبحيثة توةللت ليكتؾالحفتةل
آميتتتبلبح تتتو ب لح تتتال الهتتتذهلبحددتتتةحماللتتتولثطللةلإ،دفةزقتتتبلبلإةب قتتتبلرباتتتدمااللتتتأ  و بلاتتتليم ةل ي تتتو بلعلتتتىل

بحيتت  وقؽلعلتتىلشنتتةفةلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتب ل يتتةل الحفتتةللتتأ  وبلاتتليمةلعلتتىلشمتت بآمبلبحبتتؾباؼل
بحيةحمتبلراتتي بلبح تو بلربح بؾبتتةدلربحغوبشتتةدلبحدتاللتت لل فتوضلعلتتىلبح تتو بلليتةللتت ل ت  ولاتتليم ةللمتتؾ ةل

ؾقبلعلىلآميتبلبح تو ب لرشتؽل تؼليجتللبلااتذلفتالبلاعدثتة لعنت لبحقمتةالليةتللللتػلبحيية اتةدلحتمسلش ن
فبتطلبحددتتةحمالبحمتتوق بلبحيثة تتوةلحفتتذهلبحيية اتتةدلربحيديةلتتبلفتتال ل تتة لبحخيتتوبالربحيفن تت ؽلبحيتتوقي  ؽل

عدثتتتة لبحي تتة   ؽلفتتىلللتتػلبحيية اتتتةدلرلدتتةحمالبعتتةةةلبحفمكلتتتبلبحي ديلتتب لرحدتتؽليجتتتللبعاتتذلفتتالبلا
لبحددةحمالبحيينمبلربحي ديلبلحفذهلبحيية اةد 

 مقاييس السسارسات الزريبية العدوانية 6-5
تةلحدلتػل لؾج لع ةلشبة مسلحليية اةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متب ل لال ،تهللال ؾجت لشقمتةسلشبيتؾ لليتؾلا للةش 

 الايللع البلإجيتةعلعلتىلشقمتةسلحليية اتةدللBlouin (2014)بحيية اةد لرل ل ره  لة بابل
تة ل رللت للدستؼل بحيوقيمبلبح  رب،مبل وجةل حىلبلسةعل،ظةقلللػلبحيية اةد لح الل للدؾاللة،ؾ،مبلليةش 
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ل تتتت البحدأكتتتت لشتتتتؽلاتتتتا لباتتتتدغا لبحينظبتتتتبلبحوشةةيتتتتبلحلبتتتتة،ؾالبحيتتتتوقيى لرلتتتت للد تتتت  لحتتتت رةلبحبتتتتة،ؾال
ولثظبلسدلػلبحيية اةد لحذحػللنؾع لبحيبة مسلبحخة بلبحيوقيى لرشؽل ؼللخدلفلة جبلبحيخةطولبحي

لسدلػلبحيية اةد لرقيكؽلباد وبضل هؼلللػلبحيبة مسلعلىلبحن ؾلبحدةحى:

   BTDالفروق الدفترية الزريبية  6-5-1
بحفتورقلل(Frank et al., 2009; Richardson et al., 2013)باتدخ ش لعت ةلة باتةدل

 يقمةسلحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،متب لربحدتالليةتلللBook Tax differenceبحيوقيمبلل–بح فدوقبل
ل Kirkpatrick and Radicic (2020)بحفتوقلست ؽلبحتوبالبحي ةاتيىلربحتوبالبحيتوقيى لرلت ل ،دبت ل

بلاعديتتةةلعلتتتىلحجتتتؼلبحفتتورقلستتت ؽلبحتتتوبالبحي ةاتتيىلربحتتتوبالبحيتتتوقيىل يقمتتةسلحليية اتتتةدلبحيتتتوقيمبل
بح  رب،متتتتتتتبلح تتتتتتتال الهتتتتتتتذبلبحيقمتتتتتتتةسللاليستتتتتتتدظمةلآمتتتتتتتةسلشية اتتتتتتتةدلبحدجنتتتتتتتللبحيتتتتتتتوقيىلبحيدظتتتتتتتةسلل

Conforming Tax avoidanceلح تتتتاللبتتتتؾالبح تتتتو ةدلسدخلتتتتمضل ب فتتتتةلبحي ةاتتتتيىلر ب فتتتتةل 
ي ناللظةسللفىلبحيية اةدلبحي ةايمبلربحيوقثب لرشؽل ؼل ةب ةلح  بة للبحيوقيىلفىل،فسلبحؾل للية

بحي ةاتتيمبلفتتىل لجتتةهلهيتتؾطى لرفتتىل،فتتسلبحؾلتت ل ةب ةلحلتتوبالبحيتتوقيىلفتتىل،فتتسلبلإلجتتةه لففتتىلهتتذهل
بح ةحتتبلحتتؽل تتدؼل كد تتةالبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل لبللتتؼلبلاعديتتةةلعلتتىلحجتتؼلبحفتتوقلستت ؽلبحتتوبال

لى(لربحوبالبحيوقيى بح فدو ل بحي ةاي

رحدؽلبعدي لبح    لشؽلبح  باةدلعلىلشقمتةسلحجتؼلبحفتورقلبح فدوقتبلبحيتوقيمبلحقمتةسلبحيية اتةدل
بحيوقيمبل رؼلبحديتة للخلتمضلبحتوبالبحي ةاتيىل ييتةلشتؽلاتا ل ةب ةلبع بتة  لرشتؽل تؼلفتةحفوقلست ؽل

مضل تالبحتوب  ؽل رحدتؽلبحوبالبحيوقيالربحي ةايالل ليكؾالش  رةبلرلحػللاالبح و ةدللةش لسدخلت
 وجتتةلاتتيللبعديتتةةلبح  باتتةدلعلتتالهتتذبلبحيقمتتةسل حتتال رلتتللبح  باتتةدلبحدتتالباتتدخ ش لهتتذبلبحيقمتتةسل
لةشتت لسدظيمبتتهلعلتتىلع نتتبلشتتؽلبح تتو ةدلبحيب تت ةلفتتىلبحيؾ  تتب لربحدتتالل يتتللفتتىلعتتلل ،غيتتبلشوبج تتبل

يلاتتؾقلبحيتة  لرقكتتؾالةآمبتبلر تة شبلرلولفتتةلسفتةللدتةحمالبلافمتتة لبحيتةحى لرقزقت للةحنستتثبلحفتةلهتغؾل
شتتتتؽلبحمتتتت لللةحنستتتتثبلحفتتتتةلبةب ةلبع بتتتتة لفتتتتىل تتتتكللهيتتتتؾطىل،غتتتتو بلحلدتتتتأ  ولبحستتتتليىللا،خفتتتتةضلبحتتتتوبال
بحي ةاتيىلعلتىل ةرةلف تللبحيستدةيوقؽلربات ة لبعاتفؼ لليتةلي نتال شكة،متبلباتدخ بالهتذبلبحيقمتةسلفتتال

قيا لس نيةللبتللبحوجثتبلفتالللػلبح و ةدل،غوبلحدؾبفولبح بفةلبحيوقيالربحوجثبلفاللخلمضلبحوبالبحيول
لخلمضلبحوبالبحي ةايا لليةلي نال شكة،مبلباتدخ بالبحفتوقلست ؽلبحتوبالبحي ةاتيالربحيتوقيال يقمتةسل

لحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب 

ل

ل
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 مكياس السشازعات الزريبية 6-5-2
علىلشقمةسلرجؾةلشنةزعتةدلهتوقيمبلست ؽللLanis and Richardson (2016)بعدي دلة بابل

بحييتتتؾ لربلإةب ةلبحيتتتوقيمب لح تتتالي ديتتتولبحمتتتوبعلشتتتةلبلإةب ةلبحيتتتوقيمبل.ميتتتةل د لتتتلللةع، تتتظبلبحدتتتتىل
يية افةلبحييؾ لربحدىللدسؼلل  البحدأك لش  وب لعلىلشية اةدلهوقيمبلع رب،مب ل للبادخ ش لبح  بابل

جؾةلشنةزعةدلهتوقيمبلرل ت يادللبتؾالسفتةلبلإةب ةلبحيتوقيمبلشدغ و بلرهيى ةليأاذلبحقميبلربح لفىلحةحبلرل
لرقأاذلبحقميبل فوللخااللحػ لرلحػل يقمةسلحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب 

 ETRمعدل الزريبة الفعلى  6-5-3
ي ديتتتتولش تتتت  لبحيتتتتوقثبلبحف لتتتتىلشتتتتؽل كةتتتتولبحيبتتتتة مسل تتتت ؾعةلفتتتتىلبلااتتتتدخ بالحقمتتتتةسلبحيية اتتتتةدل

 لرقيكتؽلحستة لش ت  للHanlon and Heitzman (2010)يلبلدوحتهلبحيتوقيمبلبح  رب،متب لربحتذ
بحيوقثبلبحف لىل شةلسنةالعلىلشمورالبحيوقثبلرفبةلحليثةةئلبحي ةاتيمبلبحيبيؾحتبلليتؾلا لعةشتةلرقستيىل

GAAP ETRب بلعلتىلشمتورالبحيتوقثبلبحيست ةل،بت    ,.Dyreng et al)ل Cash ETR  ل رلبعديتةة 

هل ليتةلب،خفتتضلهتتذبلبحي تت  ل ليتةل ة،تت لبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلرق تت ولهتذبلبحيقمتتةسل حتتىل ،تت  (2008
حل و بل كةولع رب،متبلشبة ،تبللةح تو ةدلبحدتىل ولفتةلسفتةلهتذبلبحي ت   لرقيكتؽلباتدخ بالش ت  لبحيتوقثبل
بلعلىلشةل لبل ةال دؼل اذلبحيوباللبحي جلبل بحف لىلبلاجيةحىل رلش   لبحيوقثبلبحف لىلبح ةحىلبعديةة 

 لربةحورؼلشؽلب،د ة لبادخ بالهذ ؽلبحيقمةات ؽل(Guimaraes, 2016)دؼل اذهةلفالبلاعدثة ل اللال 
علىل،ظةقلرباةلست ؽلبعكتةةيي  ؽلربحيفديت ؽللةحث تالبحي ةاتيىلبحيتوقيى ل لال ،تهلي تة لعلتىلهتذ ؽل
بحيقمةاتت ؽلب،فيتتةللال تتؾفوبالش  تتو بلييكتتؽلشتتؽلااحتتهلبحيبة ،تتبلستت ؽلبح تتو ةدل.ميتتةل د لتتلللةحيية اتتةدل

بح  رب،متتتبلبحدتتتىللية اتتتفةل تتتلل تتتو ب لف لتتتىلاتتتي للبحيةتتتة  لاتتتمكؾالش تتت  لبحيتتتوقثبلبحف لتتتىلبحيتتتوقيمبل
بحنب  ل رلرفبةلحليثةةئلبحي ةايمبلبحيبيؾحبلليؾلا لعةش ةللإحت  لبح تو ةدلبحمتنةعمبل لتللشبة ،تبلليحت  ل
بح و ةدلبحدجة قبلعالفوصلبحدجنللبحيوقيىلرلخلمضلبح لالبحيوقيىلحل تو ةدلبحمتنةعمبللدتؾال

يتتتول،غتتتو بللااتتتتدفةةلفةلشتتتؽلبحخمتتتتؾشةدلربحيزبيتتتةلبحيتتتتوقيمبلبحنةلجتتتبلشتتتتؽلباتتتدخ بالبذلادلربحي تتتت بدل ك
ربلا،فةقلعلىلبحث ؾثلربحدظؾقو لرشؽل ؼلفيالآمةسلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبليجلل اليأاذلفىل

جنتللبلاعدثة لباتداالة جتبلللتػلبحيية اتةدللتةاداال،تؾعلبحن تةيلبحتذيللية اتهلبح تو بلرفتوصلبحد
لبحيوقيىلحفذبلبحن ةي لربحيزبيةلبحيوقيمبلبحدىلل للدة لحن ةيلش  ؽللمؾ ةل كيولشؽل ، ظبل او  

 ETR Long_termمعدل الزريبة الفعلى طويل ادجل  6-5-4
علتىلل(e.g.,Balakrishanan et al., 2019, Guenther et al. 2017)بعديت دلبحتث ضل

اتؾبالبحنبت  ل رلبحي ت لرفبتةلحليثتةةئلبحي ةاتيمبلبحيبيؾحتبلبادخ بالش   لبحيوقثبلبحف لىلطؾقللبعجتلل
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تتة لرق ديتتولهتتذبلبحيقمتتتةسل كةتتولشؾهتتؾعمبلرع بحتتبلشبة ،تتتبللي تت  لبحيتتوقثبلبحف لتتىلبحدبل تتت  ل ليتتؾلا لعةش 
(Dyreng et al., 2008)لح الي  لشتؽل  تولبحدبلثتةدلبح تةسوةلفتىلش ت  لبحيتوقثبلبحف لتىلشتؽلعتةال 

بهديةالبحثتةحة ؽلبحيفديت ؽللقمتةسلبلاادافتةدلفتىلة جتبلبحيية اتةدللذاو لرق ديولهذبلبحيقمةسلش ل
بحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلعلتتىلشتت ب لفدتتوةلطؾقلتتبل،ستتيمبلستتت لالشتتؽلبحدو  تتزلعلتتىلسمة،تتةدللختتصلفدتتوةلشةحمتتتبل

بلعلتىلشمتورالبحيتوقثب بح تةحال رل ربح ة لرقدؼلحسة لش ت  لبحيتوقثبلبحف لتىلطؾقتللبعجتللبعديتةة 
لؾبدلشبسؾشةلعلىلبجيةحىلبحوبالليللبحيوقثبلحنفسلبح  ةلشؽلبحسنؾبد انل2 رلل2بلاجيةحىلح  ةل

 Tax  Shelterاحتسال الكيام بأنذظة موفرة للزريبة  6-5-5
علتىل;e.g.,Herusetya and Stefani ,2020)لShamsل(et al., 2022بعديت لبحتث ض

بلعلتىلبحديتة لآمتةالبح تو بللWilson (2009)،يتؾلال حقمتةسلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلبعديتةة 
 لTax Shelter Probabilityستتث ضلبع، تتظبلبحدتتىللتت ل دولتتللعلىفتتةللخلتتمضلبح تتلالبحيتتوقيىل

بعديتتتةةبلعلتتتىلل تتتضلبحخمتتتةاصلبحد تتتغ لمبلحل تتتو ةدلربحدتتتاللتتت ةيلحزقتتتةةةلبحديتتتة لآمةشفتتتةلليية اتتتةدل
فتتوقلستت ؽلبحتتوبالبحي ةاتتيالربحيتتوقيا لرحجتتؼل  تتؾ لبح تتو ب لرة جتتبلهتتوقيمبلع رب،متتبلشةتتللشبتت ب لبح

بحوفةلبحيةح ؽلرش   لبح ةا لعلالبع ؾ  لرش يلحمؾحفةلعلالةاللبجنيالشؽل، ةطفةلفالبحخة ا ل
 تدؼلحستة لبحقميتبلبحيدنثتألسفتةللWilson (2009)رحجؼلبحينفللعلالبحث الربحدظتؾقو لررفبتةلحنيتؾلال

لظبلشؾفوةلحليوقثبل بح  رب،مبلبحيوقيمب(لعلىلبحن ؾلبحدةحى:لاحدية لشية ابلبح و بلع، 
Shelter = -4.30 + 6.63 BTD- 1.72 Lev × + 0.66 size + 2.26 ROA + 1.62 For-

Income + 1.56 R&D. 

 حيث:
:Shelterلبحقميبلبحيدنثألسفةللاحدية لشية ابلبح و بل ، ظبلل ل دولللعلىفةلرفولهوقيى ل

:BTDلبحفوقلس ؽلبحوبالبحي ةايىلربحوبالبحيوقيىلشبسؾشةلعلالبجيةحالبلا ؾ  ل
:LEVل،سثبلبحوفةلبحيةحى ل
:Sizeلحجؼلبح و ب ل
:ROAلبح ةا لعلىلبع ؾ  ل

For- Income:ل لبل فمتت  لبح تتو بلعتتؽلةاتتلل جنيتتىلشتتؽلبحختتة ال0شدغ تتولرهيتتىليأاتتذلبحقميتتبل ل)
لرقأاذلبحقميبل  فو(للخااللحػ 

:R&Dسثبلبحينفللعلىللدةحمالبحث ؾثلربحدظؾقول حىل ةفىلبحييم ةدل  رل ةفال  وبةبدلبحن تةيلل،
لبحوامسا(ل لرفىلحةحبلع الرجؾةللدةحمالل الرلظؾقوليأاذلبحقميبل  فو( 

ل
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لTax Shelter لرلديةلل حت  ل حمتةدلبح  رب،متبلبحيتوقيمبلفتالباتدخ بالبع، تظبلبحيتؾفوةلحليتوقثب
(Kim, Li, and Zhang, 2011; Wilson, 2009; Rego and Wilson, 2012; Frank 

et al., 2009)لرل لرج ل Wilson (2009)ةحما لعلىل ،هل ليةلب لف  لآميبلللتػلبلا، تظب ل ليتةلل
لكةاللحػلةحمالعلىلبادخ بالبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلل كلل كةولبلسةل ة ل

حيتتوقيمبلبح  رب،متتبلربحدتتالبعديتت ل رليفتتةل ديتتالشيتتةلاتتيللرجتتؾةلعتت ةلشبتتة مسلحقمتتةسلبحيية اتتةدلب
علتتىلش تت  لبحيتتوقثبلبحف لتتىلبحتتذيللد يلتتهلبح تتو ةدلفدليتتةلب،خفتتضلهتتذبلبحي تت   لح تتال ليتتةل ة،تت ل
بحيية اةدلبحيوقيمبلحل و بل كةولع رب،مبل رلل سلمب ل يةل البادخ بالش   لبحيوقثبلبحف لتىلطؾقتلل

 ب لفدوةلطؾقلبليكؾال كةتولةلتبلرشمت بآمبلبعجللربحي سؾ لرفبةللاجيةحىلشمورالبحيوقثبلعلىلش
 Wilsonحدجنتتللبحدبلثتتةدلفتتىلش تت  لبحيتتوقثبلشتتؽلعتتةالذاتتو لر ا تتوب للتتؼلبلاعديتتةةلعلتتىل،يتتؾلال

 ي  تتتوللااتتتدخ بالللتتتػلبحيية اتتتةد لرحدتتتؽل  اتتتذلعلتتتىلللتتتػلبحيبتتتة مسل ،فتتتةلحتتتؼللأاتتتذلفتتتالل(2009)
ؽلبع، تتظبلبحيخدلفتتبلح تتاليجتتللبلاعدثتة لباتتداالفتتوصلبحدخظتتمطل رلبحدجنتتللبحيتتوقيالبح تت رب،الستت 

عنتت لآمتتةسلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلشبة ،تتبلبح تتو بلسثتتةلالبح تتو ةدلبحيية لتتبلفتتال،فتتسلبحن تتةيل
ح اللدسةريللةحنسثبلحفؼل،فسلفوصلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب لحذحػلاتؾالي ديت لبحثةحتالعنت ل

وقثبلبحف لتتالحل تتو بللي تت لادلبحيتتوقثبلآمتتةسلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلعلتتىلشبة ،تتبلش تت  لبحيتت
لبحف لمبلحثةلالبح و ةدلبحداللنديالحنفسلبحن ةي لل

 موقر السذرع الزريبى السررى من السسارسات الزريبية العدوانية 6-6
ل تتتت لبحي تتتتورعلبحيتتتتوقيىلبحيمتتتتو لبحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبحيد لبتتتتبللأ، تتتتظبلبحدخظتتتتمطلربحدجنتتتتلل

شكتتو لربحييتتةفبلل92بحيتتةةةلل2005حستتنبلل91بحيتتوقيى لح تتالباتتد  ثلبحبتتة،ؾالبحيتتوقيىلبحيمتتو ل
ل.ميةل د للللةحدجنللبحيوقيىلربحدال،م لعلىلبذلى:ل2014حسنبلل35لةحبة،ؾال لؼل

لالي د للةع ولبحيتوقيىلعيتبلش ةشلتبليكتؾالبحغتوضلبحوامستىلشتؽل ليةشفتةلل"عن لل    لبحوبطلبحيوقيى
 رل حتتت لبعرتتتتوبضلبحوامستتتتمبللجنتتتتللبحيتتتتوقثبللتتتتةحدخلصلشنفتتتةل رللأج لفتتتتة ليستتتتدؾيلفتتتتىللحتتتتػل اللتتتتدؼل
بحي ةشلتتبلعلتتىل تتكلل تتفببل رلبلفتتةقل رلرعتت ل رلر تتوللحتتػ ل رل ال تتدؼلعلتتىلشوحلتتبلربحتت ةل رلعلتتىل

لبطلبحيوقثبللةحجؾهولبلالدمةة لبح قمبىلحلي ةشلبل" شوبحل لرلدؾالبح يوةلح  ل ل

رقكتتؾالبحغتتتوضلبحوامستتتىلحلي ةشلتتتبل رل حتت لهتتتذهلبعرتتتوبضللجنتتتللبحيتتوقثب لربمتتتفبلاة تتتبلفتتتىل
لبح ةلادلبذلمب:

للةحيبة ،بلشةلآميبلبحيزبيةلبحيوقيمبلبحيدؾل بل   (ل لبل ةالبحوبالبحيدؾلةلحفةلليللامؼلبحيوقثبلهئما 
لحلي ةشلب 
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 ةدلبحي ةشلتبل حتىل عفتةابدلهتوقيمبلشل ؾعتبللالل كتتسلبحيختةطولبحدتىل د توضلحفتةلبحييتتؾ ل  (ل لبل
ل رلل فبةلهلبحنب يبل،دمجبلحلي ةشلب 

 ا(ل لبلليتتتين لبحي ةشلتتتبلل تتتضلبح نة تتتولبحدتتتىلحفتتتةللتتتأ  ولشدنتتتةلضل رل تتت ة ل حتتتىل حغتتتةالل يتتتفةل
لبحث ض 

مستتتىل رل حتتت لبعرتتتوبضلرفتتتىلجيمتتتةلبعحتتتؾب ليبتتتةلعلتتتىلبحيمتتتل بلعتتتلال  ثتتتةدل البحغتتتوضلبحوا
بحوامسمبلهؾللجنللبحيوقثب لرحلييؾ ل اليبت البحت ح للعلتىلب،تهللاللؾجت ل اتثة لهتوقيمبلر بالبادمتة هل

ل رل ليةشهلحلي ةشلب 

رل تتتكللحجنتتتبللبتتتوب لشتتتؽلبحتتتؾزقولسواةاتتتبل اتتتمسلبحيمتتتل بل رلشتتتؽل نتتتؾ لعنتتتهلحلنغتتتولفتتتىلحتتتةلادل
حتتةلادللجنتتللبحيتتوقثبلفتتىل تتة،هل لالل تت للبحدجنتتللبحيتتوقيى لرلاليجتتؾزل اظتتة لبحييتتؾ لسدتتؾبفول حتت  

لشؾبفببلبحلجنب 

رعلىلبحورؼلشؽل البحي وعلبحيوقيىلبحيمو لل  لبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبل لال ،هلحؼلييةل
بلحلدفتتتو لبحيتتتوقيىلربكدفتتتىلسد   تتت لبحظتتتوقلبلاحدمةحمتتتبلبحدتتتىللج تتتللبحييتتتؾ لشدفوبتتتةلشتتتؽل ل وقفتتتةلش تتت ة 

ربحدتىللتنصلل2005حستنبلل91شتؽلبحبتة،ؾالل133ؼلبحيتةةةل لتؼلبحيوقثبلعلىلاي للبح متولطثبتةلح كت
لعلىلبذلى:

 " ةعتبر السسول متيربا من أداء الزريبة باستعسال إحدى الظرق الآتية:
لبتتتت يؼلبلإلتتتتوب لبحيتتتتوقيىلبحستتتتنؾ للةلااتتتتدنةةل حتتتتىلةفتتتتةلول رلاتتتتجادل رلحستتتتةلةدل رلشستتتتدن بدلل-0

هتتتؾل ةستتت للةحتتت فةلول رلبحستتتجادل رلشمتتتظن بلشتتتةلعليتتتهلستتتذحػل رلليتتتي نهلسمة،تتتةدللختتتةحفلشتتتةل
لبح سةلةدل رلبحيسدن بدلبحدىل افةهة 

لبتتتت يؼلبلإلتتتتوب لبحيتتتتوقيىلبحستتتتنؾ لعلتتتتىل اتتتتةسلعتتتت الرجتتتتؾةلةفتتتتةلول رلاتتتتجادل رلحستتتتةلةدل رلل-3
شستتدن بدلشتتةلليتتي نهلسمة،تتةدللختتةحفلشتتةلهتتؾل ةستت لح يتتهلشتتؽلةفتتةلول رلاتتجادل رلحستتةلةدل رل

لشسدن بدل افةهة 
لسجادل رلبحيستدن بدللبدلبحمتلبللةحيتوقثبلليتللب،بيتةالبعجتللبحي ت ةلحدبتةةالبلإلاالبح ي لحل-2

لة ؽلبحيوقثب 
ب ظنةعل رللغ  ولفؾبل ولبح وبال رلبحيمةل رلر وهةلشؽلبحيستدن بدللإ فتةالبحيمتل بللبلتبلبع بتة لل-8

ل رلزقةةةلبحخسةاو 
ل افةال، ةيل رلجزالشنهلشيةليخيةلحليوقثب ل-2
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بحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتبلبحدتتتاليكتتتؾالهتت ففةلبعاةاتتتاللخلتتتمضل ديتتالشيتتتةلاتتتيلل الللتتػل
بح لالبحيوقيالحلييؾ للمؾ ةل اةامبلربحدالل للدؾالفال ؾ ةللخظمطل رللجنللهوقيالع رب،ا ل
 رلفال تؾ ةللفتو لهتوقيا للت ل دولتللعل فتةلروبشتةدلرعبؾبتةدلشتؽلليتللبلإةب ةلبحيتوقيمب لرشتؽل تؼل

لفةلبح و بلشةلحؼل دؼلة بابلللػلبحيية اةدلل نةيبلرةلب للزقةةةلبحددةحمالبحدالل للد يل

 تحليل العلاقة بين السسارسات الزريبية العدوانية وقيسة الذركة -7
ل ديتتتولبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلبحدتتتىل دولتتتللعلىفتتتةلل ،متتتبلبح تتتلالبحيتتتوقيىلحل تتتو بلشتتتؽل
تتتةل ي تتتو بلشتتتؽلجة،تتتللشستتتةهيىلرشتتتا ل بحيية اتتتةدلبحفةشتتتبلشتتتؽلليتتتللبةب ةلبح تتتو ةد لربحدتتتالللبتتتىلبهديةش 
بح تتو ب ل،غتتوبلع،تتهللتت ل دولتتللعلتتىلللتتػلبحيية اتتةدلب،خفتتةضلفتتىلبح تتلالبحيتتوقيىلحل تتو بلرشتتؽل تتؼل

ةلفىلبحد فبةدلبحنب يبلبح بالبلحل و ب لليةلل ل ن كسلبيجةل ةلعلىلآميتبلبح تو ب لربتةحورؼلشتؽللحتػلزقةة
لنظؾ لللػلبحيية اةدلعلتىلشختةطولرلدتةحمالش ديلتبللت للاللت ة ل حتىلل غتمؼلبح تو بلع بةحفتةلل ت ل

ز لحليت  وقؽلبحيوقثب ل يةللت للن تأللدتةحمالشةحمتبلشولثظتبللي تةكللبحؾ ةحتبل،ةلجتبلعتؽلبحستلؾ لبلا،دفتة
 لربةحدتتةحىللتت للتت  ولبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبل(Ftouhi and Moez, 2019)،دمجتتبلللتتػلبحيية اتتةدل

بح  رب،متتبل يجةل تتةل رلاتتلث ةلعلتتىلآميتتبلبح تتو ب لرشتتؽل تتؼللستتدف الهتتذهلبحفوعمتتبلشتتؽلبحث تتالباتتد وبضل
حػلباتدبوبالرل ل تللبحنغوقةدلبحيفسوةلحل البلست ؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلرآميتبلبحين تأة لر تذ

 هؼلبح  باةدلبحسةلببلبحدىللنةرح للأ  ولبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىلآميبلبح و ب لرلحػلعلىل
لبحن ؾلبحدةحى:

 الشظريات السفدرة للعلاقة بين السسارسات الزريبية العدوانية وقيسة الذركة 7-1
ح  رب،مبلرآميبلبح و ب لرق ديولشؽلحةرح لع ةل،غوقةدللفس ولبح البلس ؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلب

 هتتتؼلهتتتذهلبحنغوقتتتةدل،غوقتتتبلشمتتتةحالبحيستتتةهي ؽ لر،غوقتتتبلبحؾ ةحتتتب لر،غوقتتتبلبحدتتتوبالبلاةب ي لر،غوقتتتبل
راتؾال تدؼللنتةر ل ل (Kirkpatrick and Radicic,2020) بحيستئؾحمبلبلاجديةعمتب لر،غوقتبلبلإ تة ة

لهذهلبحنغوقةدلل علشؽلبحدفم للعلىلبحن ؾلبحدةحى:

 The Shareholers Interests Theoryنظرية مرال  السداىسين  7-1-1
لفدوضل،غوقبلشمةحالبحيسةهي ؽلرجؾةلعالبلبيجةسمبلس ؽلبحيية اةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلرآميتبل
بح تتو ب لح تتاللفدتتوضل الشمتتةحاللتتوب بدلبحيتت  وقؽللدؾبفتتللشتتةلشمتتةحالبحيستتةهي ؽلشتتؽل جتتللل ،متتبل

رشؽل ؼلل غمؼل  بة لبح تو بلل ت لبحيتوقثبلليتةل تن كسل يجةل تةلعلتىلآميتبلبلاحدزبشةدلبحيوقيمبلحل و بل
بح و ب لفيلبلبلستي لبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبللةحف ةحمتبلرلتؼللنف تذهةلسنجتة  لفيتؽلبحيدؾلتةلزقتةةةل

  (Austin and Wilson, 2017)بحد فللبحنب   لر ذحػلبع بة لل  لبحيوقثبل
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شمتتل بلبحيستتةهي ؽ لررفبتتةلحفتتذهلبحنغوقتتبلفي،تتهلحدتتالل يتتللبلإةب ةللربةحدتتةحىل تت  وللحتتػل يجةلتتةلعلتتى
حمةحالبحيسةهي ؽلفي،هليجلل ال تدؼللحتػلفتىل طتة لحؾ يتبلبح تو ةد لربحدتىلل نتىللتةحي نىلبحدبل ت  ل
حفةلبذحمةدلبحدىليييؽلشؽلااحفةلبحيسةهيؾالبح مؾ لعلىلعةا لشنةاللعلىلبادةية لفؼ لفةحدأك ل

مبلبح  رب،متتتبللستتتدخ الحمتتتةحالبحيستتتةهي ؽلل ديتتتول حتتت يلرعتتتةافلحؾ يتتتبلشتتتؽل البحيية اتتتةدلبحيتتتوقي
 الحؾ يتتبلبح تتو بلهتتىلبحدتتىللPower (2016) لرقتتو ل(Armstrong, et al., 2015)بح تتو بل

ل اةاتتم ةلحففتتؼلبح التتبلستت ؽل ل بتتللبحيؾباشتتبلربحدؾبفتتللستت ؽلشمتتةحالبحيستتةهي ؽلربحيتت  وقؽلرل ديتتولعتتةشا 
لرآميبلبح و ب لبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبل

 نظرية الوكالة 7-1-2
يجتتلل اللتت ة لبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرفبتتةلحنغوقتتبلشمتتةحالبحيستتةهي ؽل حتتىلزقتتةةةلآميتتبل
بح و ب لع،هل دولللعلىلللػلبحيية اةدلل ؾقلل ورةلشتؽلبح رحتبل حتىلبحيستةهي ؽ لرحدتؽلشتةلب،فمتة ل

تتةلحيية اتتةدل ةب قتتبل ،دفةزقتتب لبحيلدمتتبلعتتؽلبلإةب ةلييكتتؽل اللدتتؾالبحيية اتتةدلبحيتتوقيم بلبح  رب،متتبلةبف  
رل ؾقتتتتتللبحؾفتتتتتؾ بدلبحيتتتتتوقيمبلبحيد ببتتتتتبلشتتتتتؽلبحيية اتتتتتةدلبحيتتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتتبلحليتتتتت  وقؽلستتتتت لا لشتتتتتؽل
بحيستتتةهي ؽ ل لل ال رلتتتللللتتتػلبحيية اتتتةدلبحغةشيتتتبلربحدتتتىللدستتتؼلل تتت البح تتتفة.مبللد لتتتللل ؾقتتتلل تتتورةل

ةلعلتتىلآميتتبلبح تتو ب ل يتتةل اللدتتةحمالبحؾ ةحتتبللتت لحليتت  وقؽلعلتتىلحستتة لبحيستتةهي ؽلليتتةل تتن كسلاتتلث ل
لتتن كسلاتتلث ةلعلتتىللب تتمؼلبحيستتةهي ؽلحل تتو بلح تتال تتورال الب،خفتتةضلبح تتفة.مبلبحيتتولثطللةحيية اتتةدل
لحليتتتتت  وقؽللإافتتتتتةالبحيية اتتتتتةدلربحدتتتتتاللختتتتت الشمتتتتتةح فؼلبحذبلمتتتتتبل بحيتتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتتبل تتتتتؾفولرظتتتتتةا 

(Abdulwahab and Holland, 2012, Appolos et al., 2016)لرشؽل ؼلرفبةلحنغوقبلبحؾ ةحبل 
في،هل،دمجبلرجؾةلل ة ضلفالبحيمةحالس ؽلبحي  وقؽلربحيسةهي ؽ لر ذحػلب لفةعللدةحمالبحؾ ةحتبلفيتؽل

لبحيدؾلةل الل  ولبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلالث ةلعلىلآميبلبح و ب 

    The Standard management diversion theoryنظرية الترب  الادارى  7-1-3
ح اللManagerial Opportunismلد ةلهل،غوقبلبحدوبالبلاةب  لشةل،غوقبلبلا،دفةزقبلبلإةب قبل

لسدن ل،غوقبلبحدوبالبلاةب  لعلتىلفدتوةل البحيت  وقؽللت ل دمتوفؾالحيمتل دفؼلبح خمتمبلعلتىلحستة ل
ةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلبحيسةهي ؽلحد ؾقللشؾب ةلبح و بلليةلف فةلشؽلرفولهوقيىلش بللشتؽلبحيية ات

حد ب للشمةح فؼلبح خممب لفؾفبةلحفذهلبحنغوقبللزق لفوصلبحدوبالبلاةب  لشتةلبحيية اتةدلبحيتوقيمبل
بح  رب،متتب لح تتاللتت ة لبحدتت فبةدلبحنب يتتبلبح تتوةلبح بالتتبلشتتؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل حتتىلزقتتةةةل

اتلث ةلعلتىلبحدت فبةدلبحنب يتبلبحيستدبيلمبلحل تو بلفوصلبحدوبالبلاةب  لربنةالبشيوبطؾ قبل ةب قبلليةل ت  ول
ل (Appolos et al., 2016)رقخفضلشؽلآميدفة
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 managerial rentرقديتتالشيتتةلاتتيلل البحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلربحدتتوبالبلإةب  ل
diversionشكيتاالحث يتفيةلبحتث ض لفةحفمةكتللبلإةب قتتبلبحغةشيتبلبحيولثظتبللةحيية اتةدلبحيتتوقيمبلل

متتتتبلشةتتتتلل ، تتتتةال تتتتو ةدللةل تتتتبلرهيمتتتتبلفتتتتىلةر ل اتتتتو  ل رل ، تتتتةال مة،تتتتةدلبلدمتتتتةةيبلشد تتتت ةةلبح  رب،
بحجنستمةدلشةتتلل تو ةدللةليتتب ل رل تتنةة للباتدةية  ل رلباتتدخ بالعيلمتتةدلبحديؾقتللاتتة البحي زب،متتب ل
ل لل ةيلشةللهذهلبحيية اةدل حالزقةةةلريؾضلرع ال فة.مبلبحبؾباؼلبحيةحمب لليتةلييكتؽلبحيت  وقؽلشتؽل

دوبالبلإةب  لربح مؾ لعلىلشنةفةل خممب لف لىلاي للبحيةة لباتدخ ش ل تو بلب،تورالشية اتةدلبح
هتتتوقيمبلع رب،متتتبلش بتتت ةلاتتتفل لشتتتؽلبحي تتتةشادلشتتتةلبعطتتتوباللريلبح التتتبلراتتتي  لحليتتت  وقؽلسنبتتتلل

ل (Desai and Dharmapala, 2006)بحةورةلشؽلبحيسةهي ؽل ح فؼل

ة اةدلبحيوقيمبلر ولبحيد فغبلل ظتىلبحفو تبلحليت  وقؽلرشؽلبحج  وللةلاهديةا لهؾل الللػلبحيي
حديوقولبحغيؾضلرعت البح تفة.مبلبحيتولثطلسفتة لح تالي ديتولهتذبلبحغيتؾضلرفبتةلحتو  لبحيت  وقؽلهتور قةل
حدجنللبكد ةالشةللهذهلبحيية اتةدلشتؽلليتللبلإةب ةلبحيتوقيمب ل يتةل الللتػلبحيية اتةدل تدؼلبافةؤهتةل

 بال  ؽ لليتتةلي نتتىلبشكة،متتبلباتتدغا لللتتػلبحيية اتتةدللستتفؾحبلشتتؽلعتتؽلحجتتةالبحيوبج تتبلربحيتتوبج  ؽلبحتت
 Rego)  جللبحدوبالبلإةب  لربنةالبشيوبطؾ قبل ةب قبلربحذيل ن كسللةحظثةلاتلث ةلعلتىلآميتبلبح تو ب 

and Wilson, 2012, Chen et al., 2010, Desai and Dharmapala, 2006)ل  

باتدخ بالشت  و لبح تو ةدلحليية اتةدللAtwood and Lewellan (2019)رلت ل عفتودلة باتبل
بحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلفتتتىلعتتتلل حمتتتةدلبح ؾ يتتتبلبحيتتتكمفب لرعتتت البح يةيتتتبلبحدة.متتتبلعشتتتؾب لبحيستتتةهي ؽل
حد ؾقتتتللبحينتتتةفةلبحيتتتوقيمبلبحيدولثتتتبلعلتتتىلللتتتػلبحيية اتتتةدل حتتتىلباتتتدةية ل كةتتتولشتتتؽلبحتتتازال رلشفتتتويل

Overinvestmentخ بشفةلحد ب تتتتللشنتتتتةفةل خمتتتتمبلعلتتتتىل لر،فبتتتتةدلل تتتتؾثلرلظتتتتؾقولشفوطتتتتبلرباتتتتد
لحسة لبحيا لليةل ن كسلالث ةلعلىلآميبلبح و ب 

 نظرية الإشارة 7-1-4
لفدوضل،غوقبلبلإ ة ةل الزقةةةلبع بة لبحيفمالعنفتةللتةحبؾباؼلبحيةحمتبلل ديتولليةةلتبل  تة ةلبيجةسمتبل

 البحيية اتةدللWang (2010)حليسدةيوقؽلربحدال دولللعلىفةل ةلف لل يجتةسالحستؾقلبحيتة  لرقتو ل
بحيتتوقيمبلبح  رب،متتبللتت للدستتيللفتتىلب اتتة لب تتة بدلاتتليمبلحليستتدةيوقؽل لبللولتتللعلتتىلللتتػلبحيية اتتةدل
لدةحمال هة.مبللد يلفةلبح و بلشةتلللدلفتبلبحخيتوبالربحيفن ت ؽلبحيتوقي  ؽ لربحجتزبابدلربحغوبشتةدلبحدتىل

ؾالبحيتتتوقيى ل رللدستتؼلل تتت البحدأكتتت للتت للد يلفتتتةلبح تتو بل،دمجتتتبلبكد تتةالشية اتتتةدللاللدفتتللشتتتةلبحبتتة،
ر ذحػلل للولفةلبل ة لبحيوبج بلبحخة جمبلفىلحةحبلرجؾةلشية اتةدلهتوقيمبلع رب،متب لرشتؽل تؼللت ة ل

لللػلبحيية اةدل حىلبحدأ  ولالث ةلعلىللب مؼلبحيسدةيوقؽلرعلىلآميبلبح و ب 
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تتتةل حنغوقتتتبلبلإ تتتة ةلعلتتتىلربنتتتةالعلمتتته ل دؾلتتتفللتتتأ  ولبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلعلتتتىلآميتتتبلبح تتتو بلرفب 
بلإ تتة بدلبحيواتتلبلحليستتتدةيوقؽ لفتتيلبل ة،تتت ل  تتة بدل يجةسمتتتبل،ةلجتتبلعتتتؽلزقتتةةةلبع بتتتة لل تت لبحيتتتوقثبل
رزقةةةلبحد فبةدلبحنب يبلبح بالبل،دمجبلب،خفةضلبح لالبحيوقيا لفي،هلفالهتذهلبح ةحتبلشتؽلبحيدؾلتةل ال

و ب لبشتةل لبللستيي لللتػلبحيية اتةدلفتاللن كسلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،متبل يجةل تةلعلتىلآميتبلبح ت
  اة ل  ة بدلاليمبلحليسدةيوقؽل،دمجتبلب لفتةعلبحددتةحمالبحيولثظتبلسدلتػلبحيية اتةد لففتالهتذهلبح ةحتبل

لشؽلبحيدؾلةل اللن كسلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلالث ةلعلىلآميبلبح و ب للل

 CSRنظرية السدئولية الاجتساعية للذركات  7-1-5
وقتتتتتبلبحيستتتتتئؾحمبلبلاجديةعمتتتتتبلحل تتتتتو ةدلعلتتتتتىلبح التتتتتبلستتتتت ؽلبح تتتتتو بلربحيجديتتتتتةل بلإةب ةللولدتتتتتزل،غ

بحيتتتوقيمبللبحيتتتؾعف ؽلللبحيجيؾعتتتةدلبحسمةاتتتمبللبحجيفتتتؾ ( لرلفدتتتوضلهتتتذهلبحنغوقتتتبل ال  لزقتتتةةةلفتتتىل
  بة لبح و بلل  لبحيوقثبلشبة ،بلليةمالفةلاؾاللجذ لبهديةال   ة لبحيمةحا لرشؽل ؼلل لل ة ل

بحيوقيمبلبح  رب،مبل حىللأ  ولاليالعلىلاتي بلبح تو بلربحتذيل تولثطللتةحوفضلبلاجديتةعىللبحيية اةد
حيةتتللللتتػلبحيية اتتةدلعنتت شةل تتدؼلبلاعتتاالعتتؽلآمتتةالبح تتو ةدلليية اتتةدلهتتوقيمبلع رب،متتبلربح بؾبتتةدل

ل (Appolos et al., 2016)بحدىلل للفوضلعل فةل

حدؾب تتللبلاجديتتةعىل  تتثالشتتؽلبحستتفللرفتتىلعتتللعمتتوللدنؾحؾجمتتةلبحي لؾشتتةدلرب،د تتة لراتتةاللب
بلافمتتة لعتتؽلبحي لؾشتتةدلبحخة تتبللةحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل يتتةلحتت ثلشتتةلبح تتو ةدلبح ةحيمتتبل
شةتتتللاتتتدة بكس لرجؾجتتتل لر شتتتةزرا لح تتتالل وهتتت لللتتتػلبح تتتو ةدللا،دبتتتةةبدلع  تتت ةللستتتيللبحيثتتتةحمل

متب لرلتت ل ة للحتػل حتىلبحدتأ  ولبحستتليالبحيتوقيمبلبحدتىلحتؼللبتؼلستت ف فةل،دمجتبلشية اتدفةلبحيتوقيمبلبح  رب،
علتتىلاتتي بلللتتػلبح تتو ةد لشيتتةل  تتولاتتلث ةلعلتتىلبحقميتتبلبحستتؾآمبلعاتتفؼلللتتػلبح تتو ةد لربةحدتتةحا لرفبتتةل
حنغوقبلبحيسئؾحمبلبلاجديةعمبلل لل  ولبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلالث ةلعلىلآميبلبح و بلفالحةحبل

لبكد ةالللػلبحيية اةدلربععاالعنفة 

ديتتتتالشيتتتتةلاتتتتيل ل الهنتتتتة لعتتتت ةل،غوقتتتتةدلحةرحتتتت للفستتتت ولبح التتتتبلستتتت ؽلبحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبل 
بح  رب،متتبلرآميتتبلبح تتو ب لرشتتؽل هتتؼلهتتذهلبحنغوقتتةدل،غوقتتبلشمتتةحالبحيستتةهي ؽلربحدتتالبلفبتت لشتتةلرجفتتبل
بحنغولبحدبل  يب ل لللفدوضل،غوقبلشمةحالبحيسةهي ؽلرجؾةلعالبل يجةسمتبلست ؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبل

رب،مبلرآميبلبح و ب لح اللفدوضل الشمةحاللوب بدلبحي  وقؽللدؾبفللشةلشمةحالبحيسةهي ؽلشتؽلبح  
 جللل ،مبلبلاحدزبشةدلبحيوقيمبلحل و بلرشؽل ؼلل غمؼل  بة لبح و بلل ت لبحيتوقثبلشيتةل تن كسلبيجةل تةل

غوقتتبلعلتتىلآميتتبلبح تتو ب لرعلتتالبح كتتسلبفدوهتت ل تتللشتتؽل،غوقتتبلبحؾ ةحتتبلر،غوقتتبلبحدتتوبالبلإةب يلر،
بلإ تة ةلر،غوقتتبلبحيستتئؾحمبلبلاجديةعمتتبلرجتتؾةلعالتتبلاتليمبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبل
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بح تتو ب لفؾفبتتةلحنغوقتتبلبحؾ ةحتتب لفي،تتهل،دمجتتبلرجتتؾةلل تتة ضلفتتالبحيمتتةحالستت ؽلبحيتت  وقؽلربحيستتةهي ؽ ل
رب،متتبلاتتلث ةلعلتتىلآميتتبلر تتذحػلب لفتتةعللدتتةحمالبحؾ ةحتتبلفيتتؽلبحيدؾلتتةل اللتت  ولبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  

بح و ب ل يةل ال،غوقبلبحدوبالبلإةب يللفدوضل البحيت  وقؽللت ل دمتوفؾالحيمتل دفؼلبح خمتمبلعلتىل
حستتة لشمتتةحالبحيستتةهي ؽلحد ؾقتتللشتتؾب ةلبح تتو بلليتتةلف فتتةلشتتؽلرفتتولهتتوقيىلش بتتللشتتؽلبحيية اتتةدل

وصلبحدتتوبالبلإةب  لشتتةلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلحد ب تتللشمتتةح فؼلبح خمتتمب لفؾفبتتةلحفتتذهلبحنغوقتتبللزقتت لفتت
بحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب لح تاللت ة لبحدت فبةدلبحنب يتبلبح توةلبح بالتبلشتؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبل
بح  رب،مبل حىلزقةةةلفوصلبحدوبالبلإةب  لربنةالبشيوبطؾ قبل ةب قبلليةل   ولالث ةلعلتىلبحدت فبةدلبحنب يتبل

بلإ ة ةلفدفدوضل البحيية اةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبللبحيسدبيلمبلحل و بلرقخفضلشؽلآميدفة لبشةل،غوقب
لتتت للدستتتيللفتتتىل  اتتتة ل  تتتة بدلاتتتليمبلحليستتتدةيوقؽل لبللولتتتللعلتتتىلللتتتػلبحيية اتتتةدللدتتتةحمالبهتتتة.مبل
لد يلفةلبح و بلشةلللدلفبلبحخيوبالربحيفن  ؽلبحيوقي  ؽلربحجزبابدلربحغوبشةدلبحدىلل للد يلفةلبح تو بل

شةلبحبتة،ؾالبحيتوقيىل رللدستؼلل ت البحدأكت  لر تذحػللت للولفتةلبل تة ل،دمجبلبكد ةالشية اةدللاللدفلل
بحيوبج تتبلبحخة جمتتبلفتتىلحةحتتبلرجتتؾةلشية اتتةدلهتتوقيمبلع رب،متتب لرشتتؽل تتؼللتت ة لللتتػلبحيية اتتةدل حتتىل

لبحدأ  ولالث ةلعلىللب مؼلبحيسدةيوقؽلرعلىلآميبلبح و ب 

سهههات الزهههريبية تحليهههل الدراسهههات الدهههابقة التهههى تشاولهههم العلاقهههة بهههين السسار  7-2
 العدوانية وقيسة الذركة واشتقاق فروض البحث

لستتدف الهتتذهلبحفوعمتتبلشتتؽلبحث تتالل ل تتللرلب تتمؼل هتتؼلبح  باتتةدلبحستتةلببلرب تتدبةقلفتتورضلبحث تتا ل
رحد ب للهذهلبحف الاؾال دنةر لبحثةحالل ل للرلب تمؼلبح  باتةدلبحستةلببلبحيد لبتبلسدتأ  ولبحيية اتةدل

بح تتو ب ل يتتةل د تتوضلبحثةحتتالحد ل تتللرلب تتمؼلبح  باتتةدلبحستتةلببلبحدتتىللبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلعلتتىلآميتتب
لنةرح للأ  ول حمةدلحؾ يبلبح و ةدلرريؾضلبحبتؾباؼلبحيةحمتبلعلتىلبح التبلست ؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبل

لبح  رب،مبلرآميبلبح و ب لرلحػلعلىلبحن ؾلبحدةحى:

ارسهات الزهريبية العدوانيهة تحليل الدراسات الدابقة التى تشاولم العلاقهة بهين السس 7-2-1
 وقيسة الذركة واشتقاق الفرض ادول للبحث

لنةرح لبح  باةدلبحسةلببلبح البلس ؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ب لفب للين لع ةل
ة باتتةدلاتتةلببلرجفتتبلبحنغتتولبحدبل  يتتبلبحدتتىللؾهتتالرجتتؾةلعالتتبلبيجةسمتتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبل

بلبح و بلح ال دولللعلىلللػلبحيية اةدللخلمضلبلاحدزبشةدلبحيتوقيمبلبحدتىللد يلفتةلبح  رب،مبلرآمي
لبح و بلرشؽل ؼلل غمؼل  بة لبح و بلل  لبحيوقثبلشيةل ن كسلبيجةلةلعلىلآميبلبح و ب 
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 (e.g., Lestari and Wardhani, 2015; Assidi et al., 2016; Tarmidi and 

Murwaningsari, 2019; Ftouhi and Moez, 2019, Bhagiawan and Mukhlasin, 

2020; Vu and Le, 2021) 

ل البح البلس ؽلشية اةدلبحدخظمطللLestari and Wardhani (2015) فب لبادف ف لة باب
بحيوقيىلرآميبلبح و بللةحدظي للعلىلع نبلشؽلبح و ةدلبلا، ر،مسمبلبحيب  ةللةحيؾ  ب لرل للؾ ل ل

 Tarmidiشية اةدلبحدخظمطلبحيتوقيىلرآميتبلبح تو ب ل يتةلل ةت لة باتبللحؾجؾةلعالبل يجةسمبلس ؽ
and Murwaningsari (2019)لأ  ولشية اةدلبحدخظمطلبحيتوقيىلعلتىلآميتبلبح تو ب للتةحدظي للل

( لرل للؾ ل لبح  باتبل3109ل-3102 و بل نةعمبل ، ر،مسمبلاا لبحفدوةل ل840علىلع نبلشؽل
لحفةللأ  ول يجةسالش نؾ لعلىلآميبلبح و ب  حىل الشية اةدلبحدخظمطلبحيوقيىل

بادثتة لبح التبلست ؽل ، تظبللFtouhi and Moez (2019)رعلال، ؾلش ةله لباتدف ف لة باتبل
بحدخظمطلبحيوقيىل يح يلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ب لرلحػللةادخ بالع نبلشكؾ،بل

 للؾ تتتل لبح  باتتتبل حتتتىلرجتتتؾةلعالتتتبل( لرلتت3103ل-3112 تتتو بل ر ربمتتتبلاتتتا لبحفدتتتوةل ل012شتتؽل
بيجةسمتتتبلستتت ؽلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقثبلبح  رب،متتتبلرآميتتتبلبح تتتو ب لح تتتالبفدوهتتت لبح  باتتتبل الشية اتتتةدل

 يلحلي  وقؽلربحيسةهي ؽ لرلدفلل،دتةاللل"Win- Win"بحيوقيمبلبح  رب،مبللخلللحةحبلشوب بلحلجة،ي ؽل
بح  رب،مبلبحدىللفدوضل الشنةفةلللػلبحيية اةدللللػلبح  بابلشةلبحنغوةلبحدبل  يبلحليية اةدلبحيوقيمب

لربحؾفؾ بدلبحيوقيمبلبحنةلجبلعنفةللفؾقللدةحمففة 

لتتأ  ولشية اتتةدلبحدخظتتمطللBhagiawan and Mukhlasin (2020)كيتتةلل ةتت لة باتتبل
بحيتتوقيىلعلتتىلآميتتبلبح تتو بللتتةحدظي للعلتتىلع نتتبلشتتؽلبح تتو ةدلبلا، ر،مستتمبلربحدتتالل يتتللفتتىلبحبظتتةعل

( لرلت للؾ تل لبح  باتبل حتىلرجتؾةللتأ  ول3104ل-3109حيب ت ةللةحيؾ  تبلاتا لبحفدتوةل بحمنةعىلرب
 Vu and يجةسالحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىلآميبلبح و ب لرفال،فسلبحسمةق لل ة لة بابل

Le (2021)ل202لتأ  ولشية اتةدلبحدخظتمطلبحيتوقيىلعلتىلآميتبلبح تو بللتةحدظي للعلتىلع نتبلشتؽلل
( لرل للؾ ل ل حىلرجؾةللتأ  ول يجتةسال3107ل-3102شب  ةللةحيؾ  بلاا لبحفدوةل ل و بلف دنةشمب

لحيية اةدلبحدخظمطلعلىلآميبلبح و ب 

رعلتتىلبحجة،تتللبذاتتولبلفبتت لعتت ةلة باتتةدلاتتةلببلشتتةل،غوقتتبلبحؾ ةحتتبلربلا،دفةزقتتبلبلاةب قتتبلر،غوقتتبل
لمبلعلىلآميبلبح و ب بلإ ة ةلرشؽل ؼل   دلرجؾةللأ  ولاليالحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،

(e.g.,Desai and Hines, 2002; Wang, 2010; Chen et al., 2010; Abdulwahab 

and Holland, 2012; Chen et al., 2014; Appolos et al., 2016; Santa et al., 

2016; Zemzem and Ftouhi, 2016; Razali et al., 2018; Christina, S., 2019; 

Kirkpatrick and Radicic, 2020). 
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لنتةر لبح التبلست ؽلبحيية اتةدللAbdulwahab and Holland (2012)فبت لباتدف ف لة باتبل
بحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلربحيديةلتتتبلفتتتالبحدخظتتتمطلبحيتتتوقيالرآميتتتبلبح تتتو بللةاتتتدخ بالع نتتتبلشتتتؽلبح تتتو ةدل

( لرل ل عفودلبحندتةاللرجتؾةلعالتبلاتليمبلش نؾقتبلست ؽلآميتبل3119ل-3112بحيوقظة،مبلاا لبحفدوةل 
ي ؽلل تتتتأالبحيختتتتةطولبحيد لبتتتتبلبح تتتتو بلربحدخظتتتتمطلبحيتتتتوقيىلليتتتتةل دفتتتتللشتتتتةلرجتتتتؾةلشختتتتةرالحليستتتتةه

لةحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتبلرقدفتتتتللشتتتتةلشنغتتتتؾ ل،غوقتتتتبلبحؾ ةحتتتتبللةحنستتتتثبلحليية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبل
بح  رب،متتب لح تتاللتت للتت ة لشةتتللللتتػلبحيية اتتةدلحزقتتةةةلة جتتبلعتت اللية تتللبحي لؾشتتةدلستت ؽلبحيستتةهي ؽل

لربحي  وقؽلليةل ن كسلالث ةلعلىلآميبلبح و ب ل

ل تاللتأ  ولبحيية اتةدللChen et al. (2014)بحمت نا لفبت لباتدف ف لة باتبللبشتةلفتالبحستمةق
بحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىلآميبلبح و ب لح البادخ ش لع نبلشؽلبح و ةدلبحمت نمبلبحيب ت ةللةحيؾ  تبل

( لرل للؾ ل ل حىل البحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبللت ة ل حتىلزقتةةةل3117ل-3110اا لبحفدوةل 
لرشؽل ؼلل  ولالث ةلعلىلآميبلبح و ب للدةحمالبحؾ ةحب

لتأ  ولبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلعلتىللFatouhi et al. (2015)كيتةلل ةت لة باتبلة باتبل
( لرلتتت ل3103ل-3114 تتتو بل ر ربمتتتبلاتتتا لبحفدتتتوةل ل92آميتتتبلبح تتتو بلرلحتتتػللةاتتتدخ بالع نتتتبلشتتتؽل

ةلعلتتىلآميتتبلبح تتو بللستتيللب لفتتةعللؾ تتل لبح  باتتبل حتتىل البحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبللتت  ولاتتلث ل
لدتتةحمالبحؾ ةحتتب لرلدؾبفتتلل،دتتةاللللتتػلبح  باتتبلشتتةلشختتةرالبحيستتةهي ؽلبحيد لبتتبلليختتةطولبحيية اتتةدل
بحيوقيمبلبح  رب،مبلبحيولثظبلسزقةةةلة جبلع اللية للبحي لؾشةدلشيةل   ولالث ةلعلىللب تمؼلبحيستدةيوقؽل

لربحيسةهي ؽلحل و ب 

ل تالبح التبللSanta et al. (2016)بحجنؾبمب لفبت لباتدف ف لة باتبلبشةلفالامةقلةر ل شوقكةل
 تو بلسوبزقلمتبلشب ت ةلل232ست ؽلشية اتةدلبحدجنتللبحيتوقيىلرآميتبلبح تو ب للتةحدظي للعلتىلع نتبلشتؽل

( لرل للؾ تل لبح  باتبل حتىلرجتؾةلب لثتةيلاتليالش نتؾ لست ؽل3103ل-3119لةحيؾ  بلاا لبحفدوةل 
يتتبلبح تتو بلليتتةلي نتتىل البحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبللتت للاللتت ة لشية اتتةدلبحدجنتتللبحيتتوقيىلرآم

ةبايتتةلحزقتتةةةلآميتتبلبح تتو بلشتتؽلرجفتتبل،غتتولبحيستتةهي ؽ لر البحيستتدةيوقؽلفتتالبحيوبزقتتللربلاجة،تتللعلتتىل
ة بيبللةحيخةطولبحنةلجتبلعتؽلللتػلبحيية اتةدلرقبؾشتؾالسد ت  لللؾل تةلفؼلبحخة تبلل ؾبات لبلااتفؼلحدتىل

 لليةل ن كسلالث ةلعلىلبعات ة لبحستؾآمبلعاتفؼلبح تو ةدلبحدتىللبتؾالليةتللهتذهللدييؽلللػلبحيخةطو
لبحيية اةد 

بادثتتة لرة باتتبللAppolos et al. (2016)بشتتةلفتتالبحستتمةقلبلافوقبتتا لفبتت لباتتدف ف لة باتتبل
بح البلس ؽلشية اةدلبحدخظمطلبحيوقيىلرآميبلبح و ب لرلحػللةادخ بالع نبلشؽلبح و ةدلبحنمج وقبل
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( لرل للؾ تل ل حتىلرجتؾةلعالتبلجمجةسمتبلست ؽلش ت  لبحيتوقثبلبحف لتىل3108ل-3101حفدوةل اا لب
كيقمتتةسلحيية اتتةدلبحدخظتتمطلبحيتتوقيىلرآميتتبلبح تتو بلليتتةلي نتتىلرجتتؾةلعالتتبلاتتليمبلستت ؽلبحدخظتتمطل

 بحيوقيىل ي  ولحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ب ل

ل تاللتأ  ولبحيية اتةدلبحيتوقيمبلل.Razali, et al(ل2018ربمتؾ ةلش تةسفه لباتدف ف لة باتبل 
بح  رب،مبلشديةلبلفىلبحدخظمطلبحيوقيىلعلىلآميبلبح و بللةحدظي للعلىلع نبلشؽلبح تو ةدلبحيةح زقتبل

( لرلتت ل عفتتودل،دتتةاللبح  باتتبلرجتتؾةلعالتتبل يجةسمتتبل2016-2014بحيب تت ةللةحيؾ  تتبلاتتا لبحفدتتوةل 
ح تتتتو ب ل  لعالتتتتبلاتتتتليمبلستتتت ؽلبحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلش نؾقتتتتبلستتتت ؽلش تتتت  لبحيتتتتوقثبلبحف لتتتتىلرآميتتتتبلب

بح  رب،مبلرآميبلبح و ب لفؾفبةلحل  بابلفي،هل ليةلب،خفضلش ت  لبحيتوقثبلبحف لتىل  لزبةدلبحيية اتةدل
بحيوقيمبلبح  رب،مبل ليةلب،خفيت لآميتبلبح تو ب لرلت لفستودلبح  باتبلهتذهلبحندمجتبللتأالبح تو ةدلبحدتىل

بح  رب،متبل زقت لسفتةل تفة.مبلبحبتؾباؼلبحيةحمتبلرقبتللريتؾضلبحبتؾباؼلبحيةحمتبليبللح  فةلبحيية اةدلبحيتوقيمبل
للةحنسثبلحفةلليةل ن كسل يجةلةلعلىلآميبلبح و ب 

لتتأ  ولشية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلل.Yee et al(ل2018رفتتال،فتتسلبحستتمةق للنةرحتت لة باتتبل 
 تو بلل43للعلتىلع نتبلشتؽلشديةلبلفىلشية اةدلبحدجنللبحيوقيىلعلىلآميبلبح تو ب لرلحتػللتةحدظي 

شةح زقتتتبلبحيب تتت ةللةحيؾ  تتتب لرلتتت للؾ تتتل لبح  باتتتبل حتتتىلرجتتتؾةلعالتتتبلاتتتليمبلستتت ؽلشية اتتتةدلبحدجنتتتلل
بحيتتوقيىلرآميتتبلبح تتتو ب لرلدؾبفتتلل،دتتتةاللللتتػلبح  باتتتبلشتتةل،غوقتتتبلبحؾ ةحتتبلربحدتتتىل رهتت  ل الفمتتتلل

تةلحليت  وقؽللبحيلدمبلعؽلبلإةب ةللةلاهةفبل حىلبحظيم بلبحي ب ةلحليية اةدلبحيوقيمب بح  رب،مبللتؾفولة ع 
شؽل جللبح مؾ لعلىلشنةفةل خممبلعلىلحسة لبح و بلليةل   ولالث ةلعلتىلبح تو ب ل يتةلفستودل
بح  بابلبح البلبحسليمبللسيللع الفةعلمبل حمةدلبح ؾ يبلليةح زقة لرلدفللهذهلبحندمجبلشةلشةللؾ ل ل

 تو بل ، ر،مستمبلل يتللفتىلبحبظتةعلل82بحدتالباتدخ ش لع نتبلشتؽللChristina (2019)باتبلر حمتهلة
( لرلتت للؾ تتل لبح  باتتبل حتتىلرجتتؾةللتتأ  ول3109ل-3108بحمتتنةعىلشب تت ةللةحيؾ  تتبلاتتا لبحفدتتوةل 

لاليالحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىلآميبلبح و ب 

لتأ  ولشية اتةدللKirkpatrick and Radicic (2020)رفتالبحستمةقلبعر ربتا لباديتودلة باتبل
 تتتو بلسوقظة،متتتبلاتتتا لبحفدتتتوةلل91وقيىلعلتتتىلآميتتتبلبح تتتو بللتتتةحدظي للعلتتتىلع نتتتبلشتتتؽلبحدخظتتتمطلبحيتتت

( لرل للؾ ل لبح  باتبل حتىلرجتؾةلعالتبلاتليمبلست ؽلشية اتةدلبحدخظتمطلبحيتوقيىل3101ل-3119 
رآميتبلبح تتو بلليتتةل تت عؼل،غوقتتبلبحدتتوبالبلاةب  لربلا،دفةزقتبلبلإةب قتتب لح تتاللؾ تتل ل حتتىلرجتتؾةلعالتتبل

  لبحيتتتوقثبلبحف لتتتىلرآميتتتبلبح تتتو بلليتتتةلي نتتتىلبحدتتتأ  ولبحستتتليالبحي نتتتؾ لحيية اتتتةدل يجةسمتتتبلستتت ؽلش تتت
لبحدخظمطلبحيوقيالعلىلآميبلبح و ب 
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بح التتتبلستتت ؽلشية اتتتةدلبحدجنتتتلللShams et al. (2022)رعلتتتال، تتتؾلش تتتةله لل ةتتت لة باتتتبل
ع نبلشؽلبح و ةدلبلاشوقكمبلبحيب  ةلللةادخ بال empire buildingبحيوقيىلربنةالبشيوبطؾ قبلبةب قبل

( لرلتت للؾ تتل لبح  باتتبل حتتىلرجتتؾةللتتأ  ول يجتتةسالستت ؽلزقتتةةةل3102ل-0770لةحيؾ  تتبلاتتا لبحفدتتوةل 
بحنفتتتؾللبلاةب  لربنتتتةالبشيوبطؾ قتتتبلبةب قتتتبلرشية اتتتةدلبحدجنتتتللبحيتتتوقيىلليتتتةلي نتتتىللتتتأ  ولبحيية اتتتةدل

لبحيوقيمبلبح  رب،مبلبحسليالعلىلآميبلبح و ب 

بللؾ ل لشجيؾعبلشؽلبح  باةدلبحسةلببل حىلع الرجتؾةللتأ  ولش نتؾ لحليية اتةدلبحيتوقيمبلر ا ول
 لفبتت ل(e.g.,Salawu et al., 2017; Nafti et al., 2020)بح  رب،متبلعلتىلآميتبلبح تو بل

ل تالبح التبلبحستييمبلست ؽلشية اتةدلبحدخظتمطلبحيتوقيىلرآميتبللSalawu (2017)باتدف ف لة باتبل
( ل3108ل-3118 تتو بل،مج وقتتبلشب تت ةللةحيؾ  تتبلاتتا لبحفدتتوةل ل21ظي للعلتتىلبح تتو ب لرلحتتػللتتةحد

رل للؾ ل لبح  بابل حىلع الرجؾةلعالبلاييمبلس ؽلشية اةدلبحدخظمطلبحيوقيىلرآميبلبح و بلليةل
ي نتتال الشية اتتةدلبحدخظتتمطلبحيتتوقيىلحتتؼللدستتيللفتتىل حتت بثل  للغ  تتولاتتؾبال كتتةال يجةسم تتةل رلاتتليم ةل

ل تالبح التبلست ؽللNafti et al (2020)ب لرعلتىل، تؾلش تةله لباتدف ف لة باتبلعلتىلآميتبلبح تو 
 تو بللؾ،ستمبلل28شية اةدلبحدخظمطلبحيوقيىلرآميبلبح و ب لرلحػللةحدظي للعلىلع نبلشكؾ،تبلشتؽل

( لرلت للؾ تل لبح  باتبل حتىلعت الرجتؾةللتأ  ولش نتؾ ل3108ل-3119شب  ةللةحيؾ  تبلاتا لبحفدتوةل 
ليوقيىلعلىلآميبلبح و ب حيية اةدلبحدخظمطلبح

 ديتتالشتتؽلباتتد وبضلبح  باتتةدلبحستتةلبب لليتتة  ل،دتتةاللللتتػلبح  باتتةدل.ميتتةل د لتتلللةح التتبلستت ؽل
بحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ب لفب لرج دلشجيؾعبلشؽلبح  باةدلبحسةلببللتأ  و بل يجةسم تةل

شتةلبحنغتوةلبحدبل  يتبلحليية اتةدلبحيتوقيمبلحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىلآميبلبح و بلليةل دستلل
بح  رب،متتبلبحفةةفتتبلحدخلتتمضلبح تتلالبحيتتوقيىلحل تتو بلربحدتتىل دولتتللعلىفتتةلل غتتمؼل  بتتة لبح تتو بلل تتت ل
بحيوقثبلليةل   ولبيجةل ةلعلىلآميبلبح و ب ل يةل دفللهذبلشتةل،غوقتبلبحدؾبفتللشتةلشمتةحالبحيستةهي ؽل

حالبحيستةهي ؽلر الللتػلبحيية اتةدلبحدتىل دولتللعلىفتةلبحدىللفدوضل الشمةحالبلإةب ةللدفللشتةلشمتة
للخلمضلبحيوقثبلبحدىللد يلفةلبح و بلل ديولشية اةدلشوب بلحدللشؽلبلإةب ةلربحيسةهي ؽ ل

شتتؽل،ةحمتتبل اتتتوي لرجتت دلشجيؾعتتتبل اتتو لشتتتؽلبح  باتتةدلبحستتتةلببلعالتتبلاتتتليمبلستت ؽلبحيية اتتتةدل
غوقتتتبلبحؾ ةحتتتبلر،غوقتتتبلبحدتتتوبالبلاةب  لر،غوقتتتبلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلرآميتتتبلبح تتتو بلرلحتتتػلبلستتتةلةلشتتتةل،

بلا،دفةزقتتبلبلاةب قتتب لح تتاللستتفللبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلبحدتتىللدستتؼللتتةحغيؾضلربحد ب تت لشتتؽل
بلا،دفةزقبلبلاةب قبلربحدوبالبلاةب  لل  ال دؼلل ؾقتللبحؾفتؾ بدلبحيتوقيمبلبحي ببتبلشتؽلللتػلبحيية اتةدل
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 لرزقةةةل،فتؾلهؼلربنتةالبشيوبطتؾ قدفؼلبحخة تبلرلحتػلعلتىلحستة لحد ب للبحيمةحالبح خممبلحلي  وقؽ
لبحيسةهي ؽلليةل ن كسلالث ةلعلىلآميبلبح و ب ل

س نيةللؾ للع ةلش  رةلشؽلبح  باةدل حىلع الرجؾةلعالبلست ؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبل
بح  رب،متبلعلتىلآميتبلرآميبلبح و ب لربنتةالعلتىلشتةلاتيلل ديتال الهنتة للتأ  و بلحليية اتةدلبحيتوقيمبل

بح تو ب لر،غتتوبلحؾجتؾةلعتت ةلة باتتةدلش قت ةلحؾجتتؾةللتتأ  ول يجتةسالحدلتتػلبحيية اتتةدلعلتىلآميتتبلبح تتو ب ل
ر اتتو لش قتت ةلحؾجتتؾةللتتأ  ولاتتليالفلتتؽل دينتتىلبحثةحتتالبلجةهتتةلش  نتتةلحدتتأ  ولللتتػلبحيية اتتةدلعلتتىلآميتتبل

لحدةحى:بح و ب لربنةالعلمهلييكؽلب دبةقلبحفوضلبعر لحلث العلىلبحن ؾلب
 :H1الفرض ادول

 " تؤثر السسارسات الزريبية العدوانية معشويًا على قيسة الذركات السقيدة بالبورصة السررية "

تحليههل الدراسههات الدههابقة التههى تشاولههم تههأثير حوكسههة الذههركة علههى السسارسههات  7-2-2
 الزريبية العدوانية واشتقاق الفروض من الثاني حتى الخامس

  باةدلبحستةلببلعلتىلشستدؾ لبح تةحؼلسد ل تللربادثتة ل  تولحؾ يتبلبح تو ةدلعلتىل هدؼلبح    لشؽلبح
لبح البلس ؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ب ل

رفتتالهتتذبلبحستتمةقلي تت ولبح   تت لشتتؽلبح  باتتةدلبحستتةلببل حتتالبحدتتأ  ولبلإيجتتةسالحليية اتتةدلبحيتتوقيمبل
 ,e.g.,Desai and Dharamapala)بح  رب،مبلعلىلآميبلبح و بل ولثطلسؾجؾةل حمةدلحؾ يبللؾقبل

2006, Mgammal et al., 2018; Lubis and Adhariani, 2019, Chytis et al. 
تتتتةلر مبتتتتةل لرقوجتتتتةلبحستتتت(2020 يللفتتتتىللحتتتتػل حتتتتىلب لثتتتتةيلللتتتتػلبحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتبلب لثةط 

لةحسلؾ لبلا،دفةز لحتدةب ة لررقدظلتللبح ت لشتؽلشية اتةدلبلإةب ةلبلا،دفةزقتبلرجتؾةل حمتةدلحؾ يتبللؾقتبل
ليتيؽلعت البحدتوبالبلاةب   لرليتتيؽلحمتؾ لبحيستةهي ؽلعلتىلبحينتتةفةلربحؾفتؾ بدلبحيتوقيمبلبحي ببتتبل

ةدلبحيوقيمب لليةلل ل ن كسلبيجةلةلعلىلآميبلبح و ب لفةح ؾ يبلل لل ت لشتؽلبحيية اتةدلشؽلبحيية ا
 Kovermann and)بحيتوقيمبلبح  رب،متبل رلل يتللعلتتىلبحدؾبفتللست ؽلشمتتةحالبلإةب ةلربحيستةهي ؽل

Wendt , 2019) 

ربحدتىلباديتودللتأ  ولحؾ يتبلبح تو ةدلعلتىللMinnick and Noga (2010)رلت ل كت دلة باتبل
(ل3112ل-0779بحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبللةادخ بالع نبلشؽلبح و ةدلبلاشوقكمبلاا لبحفدوةل 

علتتىلةر لحؾ يتتبلبح تتو ةدلفتتىلبح تت لشتتؽلبحيية اتتةدلبلاةب قتتبلبلا،دفةزقتتبلر هيمتتبلبح التتبلستت ؽلحؾ يتتبل
لل س ؽل ةبالبح و بلفىلبعجللبحبم ولربحظؾقل بح و ةدلربحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلفىل
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ل تال  تولبحت ر للAbdulwahab and Holland (2012)رفىل،فسلبحستمةق لباتدف ف لة باتبل
بحي تت  لح ؾ يتتبلبح تتو ةدلعلتتىلبح التتبلستت ؽلشية اتتةدلبحدخظتتمطلبحيتتوقيىلرآميتتبلبح تتو ب لح تتاللتتؼل

حي استمب لرلت ل رهت  ل،دتةاللبح  باتبلبادخ بالشدغ وبدلش  حبلهىلبادبا لشجلسلبلإةب ةلربحيلدمتبلب
رجؾةلعالبلاليمبلس ؽلشية اةدلبحدخظمطلبحيوقيالرآميبلبح و ب لرحدؽلشتةلبةاتة لحؾ يتبلبح تو بل
كيدغ ولش   ل  ث  لبح البلبيجةسمبلرحدؽلر تولش نؾقتبلليتةل ت  لعلتىل هيمتبلحؾ يتبلبح تو ةدلفتىل

لبح  لشؽلبحيية اةدلبلاةب قبلبلا،دفةزقب 

شؽلاا ل جوبالة بابللجوقيمبلعلىلع نبلشتؽلبح تو ةدلبحيد ت ةةللHannetel (2014)ر هةال
بحجنستمةدلبحيب تت ةللةحيؾ  تبلبعشوقكمتتبل الحؾ يتبلبح تتو ةدل ةدل حتىلرجتتؾةللتأ  ول يجتتةسالحيية اتتةدل
بحدخظتتمطلبحيتتوقيىلعلتتىلآميتتبلبح تتو بلشتتؽلاتتا لبحدأكتت لشتتؽلباتتدخ بالباتتدوبلمجمةدلهتتوقيمبلشبيؾحتتبل

ة،ؾالبحيتتوقيى ل يتتةلحتت دلحؾ يتتبلبح تتو ةدلشتتؽلشية اتتةدلبحدخظتتمطلبحيتتوقيىلرلدفتتللشتتةل حكتتةالبحبتت
لر ولبحيبيؾحبللة،ؾ،مةلربحدىلل  ولالث ةلعلىلآميبلبح و ب 

بع تولبحي ت  لعحمتةدلبح ؾ يتبلبحيديةلتبللBhagiawan and Mukhlasin (2020)كيتةللنتةر ل
شجلتسلبلإةب ةلعلتىلبح التبلست ؽلفىلحجؼلشجلسلبلإةب ة لرجؾةةلبحيوبج تب لربحدنتؾعلست ؽلبحجنست ؽلفتىل

بحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبلبح تتو ب لرلتت للؾ تتل لبح  باتتبل حتتىلرجتتؾةللتتأ  ولش نتتؾ لاتتليال
حزقةةةل،سثبلبلإ،ةثلفىلشجلسلبلإةب ةلعلىلبح البلست ؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلرآميتبلبح تو بل

زقةةةلبلاحدزباللةحجؾب،للبعااآمب ل يةللزق لة جبل،غو بلعالرجؾةلبلإ،ةثلفىلشجلسلبلإةب ةل  ة ل حىل
كوبممتتتبلبحيختتتةطوللةحنستتتثبلحد،تتتةثلشيتتتةل تتت  ولاتتتلث ةلعلتتتىل لجتتتةهلبح تتتو ةدل، تتتؾلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبل
بح  رب،متب لس نيتةلحتؼللجت لبح  باتبللتأ  و بلحدتللشتؽلحجتؼلشجلتسلبلإةب ةلرباتدباحمبلرجتؾةةلبحيوبج تبلعلتتىل

ليمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ب بح البلس ؽلبحيية اةدلبحيوق

  تتتولحؾ يتتتبلبح تتتو ةدلعلتتتىللKourdoumpalou (2016)رفتتتالبلإطتتتة للبلتتته للنةرحتتت لة باتتتبل
بحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتب لرلحتتتػلشتتتؽلاتتتا لبجتتتوبالة باتتتبللظيمقمتتتبلعلتتتىلع نتتتبلشتتتؽلبح تتتو ةدل

البحيية اتتتةدل( لرلتتت ل رهتتت  لبح  باتتتبل 3118ل-3113بح ؾ،ة،متتتبلبحيب تتت ةللةحيؾ  تتتبلاتتتا لبحفدتتتوةل 
لTycoبحيتوقيمبلبح  رب،متبلجتذس لبلاهديتةالعبتللبحفيتةاالبحي ةاتيمبلح تو ةدلب،تورالرر حت  ؼلرلمكتؾل

ح ال ةالهنة لبلجةهلشدزب  لح يلللػلبح و ةدللاادخ بالبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متب لرفتىل،فتسل
 Taxحيتؾفوةلحليتوقثبلبحؾلت ل ةب ةلبع بتة لبحي ةاتيمبلفتىل لجتةهل ت ؾة لرلحتػللةاتدخ بالبع، تظبلب

Sheltersلرلحػلشؽلاا لبلخةلللوب بدلبادةية قبلطؾقلتبلبعجتللحد ب تللرفتؾ بدلهتوقيمبل دأاتمسل 
 تتتو بلفتتتىلةر للتتتنخفضلسفتتتةلبحي تتت لادلبحيتتتوقيمب ل رللالل فتتتوضلف فتتتةلهتتتوباللعلتتتىلبلاطتتتاق لرلتتت ل
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وقيمبلربحدتتىللتت للؾ تتل لبح  باتتبل حتتىل هيمتتبلةر لحؾ يتتبلبح تتو ةدلفتتىلبح تت لشتتؽلللتتػلبحيية اتتةدلبحيتت
ل وضلبح و بلحليخةطولربحغوبشةدلربح بؾبةدلشؽلليتللبلإةب ةلبحيتوقيمبلليتةللت ل ت  ولاتلث ةلعلتىلآميتبل

لبح و ب 

ر.ميتتتةل د لتتتللللحمتتتةدلحؾ يتتتبلبح تتتو ةدلاتتتؾبالبحخة جمتتتبل بحيوبج تتتب(ل رلبذحمتتتةدلبح بالمتتتبل حجتتتؼل
 لبح  باتتتةدل ،فتتتةللتتت ة لةر  بلشجلتتتسلبلإةب ةلرلنتتتؾعل عيتتتةالشجلتتتسلبلإةب ةلرحجنتتتبلبحيوبج تتتب( ل رهتتت 

شفيةلفىلبح  لشؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلربحدتىللت للت  ولاتلث ةلعلتىلآميتبلبح تو بلرلل تللةر  بل
لشفيةلفىلبادمة لبحيية اةدلبحيوقيمبلبعكةولف ةحمبلربحداليكؾالحفةللأ  ول يجةسالعلىلآميبلبح و ب 

بح  باتةدللجتؾةةلبحيوبج تبلر  وهتةلعلتىلبحيية اتةدلل.ثةحنسثبلحجؾةةلبحيوبج تب لفبت لبهتدؼلبح   ت لشتؽ
 e.g.,Kanagaretnem et al., 2016; Chan et al., 2016; Gaaya)بحيوقيمبلبح  رب،مب ل

et al., 2017; Khan and Chen, 2017, Riguen et al. 2020)ل  

لKanagaretnam et al. (2016)ربد ل لل هؼلبح  باةدلفىلهذبلبحم ة لفب لبادف ف لة بابل
بادثة لبح البلس ؽلجؾةةلبحيوبج بلربحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبللةحدظي للعلتىلع نتبلشتؽلبح تو ةدل

رلتت ل  تتة دلبح  باتتبل حتتىل البحستتلؾ لبحيتتوقيىلل.3119حدتتىلل0772ةرحتتبلعتتؽلبحفدتتوةلشتتؽلل20شتتؽل
 علىلر  بة لبح  رب،ىل ولثطللسلؾ لبلافمة لبحيةحىلبح  رب،ىلح اليس ىلبحي  ورال حىل  بة لةفدوقبل

هوقيمبل للل بحداعللبحيتوقيى(لفتىل،فتسلبحؾلت  لرهنتةليكتؾالحيوبج تىلبح ستةلةدلبحينديت ؽلحيكةلتلل
تتةلفتتالل زقتتزلشمتت بآمبلر تتفة.مبلرجتتؾةةلبحبتتؾباؼلبحيةحمتتبلربحدبتتة قولبحيتتوقيمبل بحيوبج تتبلبحديتتو لةر  بلشفي 

قؽلشتتؽلبحداعتتللفتتتىلحل فتتةلألعلتتىلاتتي دفؼلرلجنتتلللدتتةحمالبحدبةهتتىلرلحتتػلشتتؽلاتتا للب  تت لبحيتت  ول
بع بة لربةحدةحىللخلمضلبحسلؾ لبحيوقيىلبح  رب،ىلشؽلليللبح ياا لرل لالم لبح  بابل حىلرجؾةل
عالتتتبلعكستتتمبللؾقتتتبلستتت ؽلجتتتؾةةلبحيوبج تتتبلشديةلتتتبلفتتتالشكةلتتتللبحي ةاتتتثبلبحديتتتو لربحستتتلؾ لبحيتتتوقيىل

ي ورعب لرلدتؾالهتذهلبح  رب،ىلح الل يللجؾةةلبحيوبج بلعلىللخلمضلبحيية اةدلبحيوقيمبلر ولبح
ةلفتتىلبحيلتت بالبحدتتىللدتتؾالف فتتةلحيةيتتبلبحيستتدةيول لتتؾ  لرشختتةطولبحدبةهتتىلبحدتتىل بح التتبل كةتتولرهتتؾح 

ل د وضلحفةلشوبجةلبح سةلةدل على لرب ئبلبحيوبج بل فيل لرهغطلاؾقل  سلبحية ل على 

الحيكةللل حىلبادثة لشةل لبل ةالبحيوبج ؾالبحينديؾللChan et al. (2016)كذحػله ف لة بابل
بحيوبج تتتبلبحديتتتو لليشكتتتة،فؼللب  تتت لبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلعنتتت لشوبج تتتبلبحبتتتؾباؼلبحيةحمتتتبلرلحتتتػل
شبة ،بللةحيوبج  ؽلبحيندي ؽلحيكةلللبحيوبج تبلر تولبحديتو للتةحدظي للعلتىلع نتبلشتؽلبح تو ةدلبحيب ت ةل

ة دلبح  بابل حىل ،هلطثبةل لرل ل  3112 حىلل0774لسؾقلبعر بقلبحيةحمبلبحم نىلاا لبحفدوةلشؽل
حلبة،ؾالبحيوقيىلبحم نىل دؼللب يؼلبحبتؾباؼلبحيةحمتبلربلإلتوب بدلبحيتوقيمبلاتا ل  ب تبل تفؾ لشتؽل،فةيتبل
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بحستتتنبلبحيةحمتتتب ل تتتؼللبتتتؾالبلإةب ةلبحيتتتوقيمبللتتتةحف صلبحيتتتوقيىلربحيوبج تتتب لرعنتتت ل كد تتتةالبحستتتلظةدل
تتتةلعتتتؽل ةب ةلبحيتتتوقيمبلرجتتتؾةلعتتت اللظتتتةسللستتت ؽلبحتتتوبالبحي ةاتتتيىلربحتتتوبالب حيتتتوقيىلربحتتتذيليكتتتؾال،ةلج 

بع بتتتتة لشتتتتؽلاتتتتا لبلااتتتتد بةلةدلبحدب  وقتتتتبل ةحيخممتتتتةدلربلاحدمةطمتتتتةد لربةحدتتتتةحىلبحدتتتتأ  ولعلتتتتىل
شمورالهوقثبلبحت ال للظلتللشتؽلشوبج تىلبح ستةلةدل عتةةةل  ت ب لبحبتؾباؼلبحيةحمتبلح تالي ت للحتػل

لظتتتةسللشمتتتورالهتتتوقثبلبحتتت اللل وقفتتتةلجؾهوقتتتةلربةحدتتتةحىلف تتتللبحيوبج تتتب لح تتتال ،تتتهلشتتتؽلبحيفدتتتوضل
بحيفمتتتالعنتتتهللتتتةحبؾباؼلبحيةحمتتتبلشتتتةلهتتتوقثبلبحتتت اللبحيستتتد ببلبحتتت فةلل تتت لبعاتتتذلفتتتىلبلاعدثتتتة لبحفتتتورقل
بح بايتتبلربحي لدتتب لرلتت للؾ تتل لبح  باتتبل حتتىل الشوبج تتىلبح ستتةلةدللريلبحدفتتةاةل رلبحجتتؾةةلبععلتتا ل

بحيتوقيىلبح ت رب،ال  نتةالعيلمتبلبحيوبج تبلربحيندي ؽلحيكةلتللبحيوبج تبلبحديتو  لليشكتة،فؼللب  ت لبحستلؾ ل
شبة ،تتبللتتةحيوبج  ؽلبعلتتلل فتتةاةل رلجتتؾةةلرلحتتػلشتتؽلاتتا لبح تت لشتتؽل ةب ةلبع بتتة لربحفتتوصلبلا،دفةزقتتبل
حلي  وقؽلح ال ديدةلهت لاالبحيوبج تؾاللخيتوةل كةتو ل هتةفبل حتىلحو تفؼلبعكيتولعلتىلاتي دفؼلربحدتىل

 لهتتتذهلبح  باتتتبلفتتتىللؾهتتتمال الشوبج تتتىلبح ستتتةلةدلل تتت لعاشتتتبللجة قتتتبلشفيتتتبلحفتتتؼ لربةحدتتتةحىلاتتتةهي
بععلتتتىل فتتتةاةل رلجتتتؾةةللالييكتتتنفؼلفبتتتطلبح تتت لشتتتؽل ةب ةلبع بتتتة لرحدتتتؽلييكتتتنفؼل ييتتتةللب  تتت لبحستتتلؾ ل

لبحيوقيالبح  رب،البحذيلل لي يللبح و بللدةحمال هة.مبلشيةل ن كسل يجةل ةلعلىلآميبلبح و ب 

 حتتىل ادثتتة لشتتةل لبل ة،تت لجتتؾةةللGaaya et al. (2017)رفتتىللبدلبحستتمةق لهتت ف لة باتتبل
بحيوبج تتبللتت  ولعلتتىلشية اتتةدلبحدجنتتللبحيتتوقيىللتتةحدظي للعلتتىلع نتتبلشتتؽلبح تتو ةدلبح ةالمتتبلبحيب تت ةل

 لرلتت ل رهتت  لبح  باتتبل الجتتؾةةلبحيوبج تتبل3102 حتتىلل3114لةحيؾ  تتبلبحدؾ،ستتمبلاتتا لبحفدتتوةلشتتؽل
زقتبلحليت  وقؽ لربحيية اتةدلبحي ةاتيمبلر تولل ديول ح يلبذحمتةدلبحف ةحتبلبحدتىلل ت لشتؽلبحفتوصلبلا،دفة

بحي ورعب لربحغشلبحيتوقيى ل تذحػللبتؾالشكةلتللبحيوبج تبلبع ب تبلبحديتو لسدب تمؼلشتةل لبل تةالبح يتاال
 دث تتؾالشؾبلتتفلهتتوقيمبلع رب،متتبلربحدتتىلشتتؽلبحي ديتتلل كد تتةففةلشتتؽلليتتللبحستتلظةدلبحيتتوقيمب لربةحدتتةحىل

لجنللبحيوقيىلبح  رب،ا لاؾالل ة لجؾةةلبحيوبج بل حىلبح  لشؽلبحد

ة بابلشةل لبل ة، لجتؾةةلبحيوبجتةلبحختة جىللSuyono (2018)رعلال، ؾلش ةله لفب لبادف ال
ل  ولعلىلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلحل و ةد لرلحػلشؽلاا ل جوبالة بابللجوقيمتبلعلتىلع نتبل

( لر  تتة دلبح  باتتبل حتتىل3109ل–ل3103شتؽلبح تتو ةدلبحيب تت ةللةحيؾ  تبللي، ر،مستتمةلعتتؽلبحفدتتوةلشتؽل 
 البحيوبجتتتةلبحختتتة جىل ل تتتللةر  بلشفيتتتةلفتتتىللب تتتمؼلع بحتتتبلبحبتتتؾباؼلبحيةحمتتتبلبحدتتتىلل تتت هةلبح تتتو بللجيمتتتةل
بلشتتتؽلبلاهديتتتةال جؾب،يفتتتةلبحفةشتتتبلشتتتؽلح تتتال تتتوريلبلاعدتتتوبا لبحقمتتتةس لربلإفمتتتة  ل يتتتةلي ظتتتىلشزقتتت  

ةدلشلتتتزالليوبج تتتبلآميتتتبلحلي تتتةشادلبحجؾهوقتتتبل يمتتتورالهتتتوقثبلبحتتت ال لر،غتتتوبلعالشوبجتتتةلبح ستتتةل
بلاحدزبشتتتةدلبحيتتتوقيمبلبحي  جتتتبللبةايتتتبلبحيو تتتزلبحيتتتةحىلحل تتتو بلربحيمتتتورفةدلبحيتتتوقيمبلبحتتتؾب ةةللبةايتتتبل
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بح ال للةلإهةفبل حىل شكة،متبلبلإفمتة لعتؽلبحينتؾةلبحيد لبتبللكتالبح ستةس ؽلفتىلبلاييتةحةدلبحيدييتبل
يية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متب لح تال الحلبؾباؼلبحيةحمبلحل و ب لربةحدتةحىلاتؾالي يتللعلتىللخلتمضلبح

شةللهذهلبحيية اةدلل للزق لشؽلبحديةحمبلآمتةالبح ي تلللةحد وقفتةدلبحجؾهوقتبلفتىلبحبتؾباؼلبحيةحمتبللستيلل
 estimatedباتدخ بالحستةلةدلشد ت ةةلشةتللبحيخممتتةدلبحيتوقيمب لربحيتوباللبحيستد ببلبحيبت  ةل

accrued taxesةدللتتةحيوبجةلع،فتتةللزقتت لشتتؽلشختتةطول لييتتةال حتتىللحتتػللتت لليتتولللتتػلبحيية اتت
بحدبةهتتتىل لبللتتتؼل كد تتتةففةلشتتتؽلليتتتللبلإةب ةلبحيتتتوقيمب لرفتتتىلهتتتؾاللحتتتػللدؾلتتتةلبح  باتتتبل ال تتتو ةدل
بحيوبج تتبلبع ب تتبلبحديتتو لاتتؾالل يتتللعلتتىلبح تت لشتتؽلللتتػلبحيية اتتةدلح تتاللدتتؾال كةتتوللتت  ةلعلتتىل

شتتؽل جتتللبح فتتةلألعلتتىللNonBig4هتتيةالجتتؾةةلعيلمتتبلبحيوبج تتبلشبة ،تتبلل تتو ةدلبحيوبج تتبلبعاتتو ل
اتتتي دفة لرلتتت لالمتتت لبح  باتتتبل حتتتىلرجتتتؾةللتتتأ  ولعكستتتىلحجتتتؾةةلبحيوبج تتتبلبحخة جمتتتبلعلتتتىلبحيؾلتتتفل
بحيتتوقيىلبح تت رب،الحل تتو ب لليتتةلي نتتال ،تتهلعنتت شةللتتدؼلشوبج تتبلحستتةلةدلبح تتو ةدلسؾباتتظبلشتتوبج  ؽل

يتتللعلتتىللخلتتمضلشتت هل ؽلشتتؽل تتو ةدلبحيوبج تتبلبع ب تتبلبحديتتو لفأ،فتتةلاتتؾاللدتتؾاللتتةة ةلل تتكلل ف
بحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلشبة ،تتتبللةح تتتو ةدلبحدتتتىل تتتدؼلشوبج دفتتتةلسؾباتتتظبلشتتتوبج  ؽلشتتتؽلر تتتول
 و ةدلبحيوبج بلبع ب بلبحديتو  لليتةليج تللللتػلبح تو ةدل لتللعوهتبلحت فةلروبشتةدلهتوقيمب لربيتةل

ل ن كسل يجةل ةلعلىلآميبلبح و ب 

 حتىلبادثتة ل  تولجتؾةةلبحيوبج تبلبحيبةاتبللLestari and Nedya (2019)كتذحػلهت ف لة باتبل
ل جؼلبحيكدللربعل تة لرطتؾ لبحفدتوةلبحد ةل يتبلعلتىلبحيية اتةدلبحيتوقيىبلبح  رب،متبلشتؽلاتا ل جتوبال

( ل3109ل-3103 و بل نةعمبلشب  ةللةحيؾ  بلبلإ، ر،مسمبلعؽلبحفدوةل ل203ة بابللظيمقمبلعلىل
علىلجؾةةل ح لبح ؾبشللبحيفيبلبحي  وةلفىلبح  لشؽلرل ل  ة دلبح  بابل حىل الشوبج البح سةلةدلبع

شية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلحل تتو ةدللااتتميةلبحدتتىللستتدف البحداعتتللبحيتتوقيىلفتتىلبع بتتة لسفتت ال
لخلمضلبحي فؾعةدلبحيوقيمب لرل ل ره  لبح  بابل الشن لدلبحيوبج تبلبع ب تبلبحديتو ل فيتللفتىل

شبة ،بللين لدلبحيوبج تبلبعاتو  لرقوجتةللحتػل حتىلبشتداكفؼلبح  لشؽلبحيية اةدلبحيوقيىبلبح  رب،مبل
بحخيتتوةلبحدة.متتبلربحيفتتة بدلبحازشتتبلفتتىل كد تتةالهتتذهلبحيية اتتةدلربح تت لشنفتتةلليتتةلي تتززلشتتؽلشمتت بآمبل
بحدبة قولبحيةحمبلبحيتوقيمبلحلييتؾح ؽ لرقتن كسل يجةل تةلعلتىل بتبلبحيستدةيوقؽلرعلتىلآميتبلبح تو ب ل تذحػل

بحورؼلشؽل ال ل ة لبحيوبج بلل للدأ ولل كللاتلياللةحيية اتةدلبحيتوقيمبلل ره  لبح  بابل ،هلعلى
بح  رب،مبلشؽلاا ل ، ظبلبحدجنللبحيتوقيىل لال البعشتوليخدلتفللةحنستثبلحيوبجتةلبح ستةلةدلبععلتىل
جتتؾةةلح تتاليبتتؾاللتتيجوبابدلشوبج تتبلعةحمتتبلسنتتةالعلتتىلبحخ شتتبلبحيفنمتتبلبحدتتىليبتت شفة لربةحدتتةحىلاتتؾال

 ل على لرشؽل ؼلفيالجؾةةلبحيوبج بلح روبضلبحيوقيمبلادج للشؽلبحمت للعلتىل دظللللحػل ل ة
بح و ةدلبحقمةاللةحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب ل يةل ره  لبح  بابل الطؾ لش ةلبح التبلبحد ةل يتبل
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ستتت ؽل تتتو ةدلبحيوبج تتتبلبع ب تتتبلبحديتتتو لربح ي تتتللييكتتتؽل اللتتت  ولاتتتلث ةلعلتتتىلباتتتدبا لر فتتتةاةلشوبجتتتةل
بععلىلجؾةةلفيالعؽلع البلإفمة لعؽلبعاظةاللةحدبة قولبحيةحمبلربحيوقيمب ل ذحػللت للبح سةلةد

ل ة لهذهلبح البل حتىلآمتةال تو ةدلبحيوبج تبلبع ب تبلبحديتو لسدمتيمؼلباتدوبلمجمةدلحيية اتبلبحدجنتلل
بلبحيتتتوقيىلسنتتتةالعلتتتىلبحخيتتتوةلربحي وفتتتبلبحدتتتىلليدلدفتتتة لليتتتةل دولتتتللعلمتتتبلزقتتتةةةلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيم

لبح  رب،مبلرحمسلبح  لشنفة ل

 حتىلبادثتة لبع تولبحدفتةعلىللJihene and Moez (2019)رشتؽل،ةحمتبل اتو  لهت ف لة باتبل
حجتتتتؾةةلبحيوبج تتتتبل يدغ تتتتولش تتتت  لحل التتتتبلستتتت ؽلحتتتتؾبفزلبحيتتتت  ولبحدنف تتتتذ لربحداعتتتتللبحيتتتتوقيىل أحتتتت ل

 نبلشؽلبح و ةدلبحيب  ةلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب لرلحػلشؽلاا ل جوبالة بابللظيمقمبلعلىلع
 لرلتتت ل  تتتة دلبح  باتتتبل حتتتىل ال3109رحدتتتىلل3102لستتؾقلبعر بقلبحيةحمتتتبلبحدؾ،ستتتىلعتتتؽلبحفدتتتوةلشتتؽل

بحي  وقؽلبحدنف ذ  ؽلاؾاليية اؾالبحخمة بدلبحدىلل غؼلشؽلآميبلحؾبفزهؼ لربةحدةحىلاؾاليكؾالحت يل
تتتةلحلي تتتة  بلفتتتىلشية اتتتةدلهتتتوقيمبل ع رب،متتتبللبدلشختتتةطولهتتتوقيمب لهتتت لاالبحيتتت  وقؽلبحدنف تتتذ  ؽلةبف  

ربةحدةحىللؾل  لبح  باتبلرجتؾةلعالتبل يجةسمتبلست ؽلحتؾبفزلبحيت  ولبحدنف تذ لرللتػلبحيية اتةد لر  تة دل
بح  باتتبل حتتال الجتتؾةةلبحيوبج تتبلل تت ل حتت يلبذحمتتةدلبعكةتتولف ةحمتتبلح تتاللتت ة ل حتتىللخلتتمضلبحستتلؾ ل

لبدلجتتؾةةل علتتىلفتتيالبحيتت  وقؽلاتتؾاليكتتؾالبلا،دفتةز لحليتت  وقؽلربحغتتش لربةحدتتةحىل لبل ة،تت لبحيوبج تتبل
ح  فؼلةبفةل لللحليية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متب لع،فتؼل د يلتؾالعؾبلتللاظ توةل لبلبكد تف لبحستلظةدل
بحيتتوقيمبلهتتذهلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتب لرلتت لالمتت لبح  باتتبل حتتىلرجتتؾةلعالتتبلطوةيتتبلستت ؽل

 رب،متبلحل تو ةدلشيتةلي نتىل جثتبلبحيت  وقؽلفتىلبحقمتةالحؾبفزلبحي  ولبحدنف ذ لربحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح 
سفذهلبحيية اةدللؾفولحفؼلشكةفلدل هة.مبلعؽلطوقللل ب للشكةاللشتؽلاتا لبحؾفتؾ بدلبحيتوقيمب ل
حدتتؽلهتتذهلبح التتبللد تتؾ ل حتتىلعالتتبلعكستتمبللااتتميةلفتتىلحةحتتبلةاتتؾ لجتتؾةةلبحيوبج تتبل يدغ تتولش تت  ل

لحل الب 

بادثتتتة ل  تتتولجتتتؾةةللRiguen et al. (2020)دف ف لة باتتتبلربلستتتةلةلشتتتةلبح  باتتتبلبحستتتةلبب لباتتت
بحيوبج تتبلعلتتىلشية اتتةدلبحدجنتتللبحيتتوقيىلفتتىلعتتللرجتتؾةل ،تتةثلةباتتللشجلتتسلبلإةب ةل لنتتؾعلشجلتتسل

 تتو بلر تتولشةحمتتبلل391بلإةب ة(ل يدغ تتولش تت  لحل التتب لرلحتتػلشتتؽلاتتا ل جتتوبالة باتتبللظيمقمتتبلعلتتىل
 لرلت ل رهتت  ل3109 حتتىلل3112يد تت ةلاتا لبحفدتتوةلشتؽلشب ت ةلسيؾ  تبلبعر بقلبحيةحمتتبللةحييلدتبلبح

لشتتتتؽلبلإ،تتتتةثللدظلتتتتللشوبجتتتتةلحستتتتةلةدللدتتتتؾبفول.متتتتهل بح  باتتتتبل الشجتتتتةحسلبلإةب ةلبحدتتتتىلليتتتتؼل عيتتتتةا 
امتتتةاصلبحدخمتتتصلبحمتتتنةعىلبحيولفتتتةللةلإهتتتةفبل حتتتىلستتتذ لبح نةيتتتبلبحيفنمتتتبلبحدة.متتتبلفتتتىلشوبج تتتبل

بع ب تبلبحديتو لرلحتػلشتؽل جتللحيةيتبل  سلشتة لبحدبة قولبحيوقيمبلرهؾلشةللديدةللهلشكةلتللبحيوبج تبل
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بح تتو ب لرلجنتتللبح بؾبتتةدلبحيتتوقيمب ل للي يتتللبععيتتةالشتتؽلبلإ،تتةثلعلتتىلل ستت ؽل فتتةاةلبحؾعتتةافل
بحولةسمبلحليجلتس لرقكتؾالحت  فؼلبلجتةهللتؾ لحد  ت ؽلشوبجتةلحستةلةدلشتؽل حت لشكةلتللبحيوبج تبلبع ب تبل

 حتتتىلبحتتتد ف لعلتتتىل ف تتتة لبلإةب ةلفتتتالحةحتتتبلبحقمتتتةالبحديتتتو لح يةيتتتبلاتتتي دفؼ ل يتتتةللي تتتللبلإ،تتتةثل ييتتتةل
ليية اتتةدلهتتوقيمبللبدلشختتةطولشولف تتب لرلتت للؾ تتل لبح  باتتبل حتتىل الجتتؾةةلبحيوبج تتبللخفتتضلشتتؽل
شية اتتةدلبحدجنتتللبحيتتوقيىلبح تت رب،ا ل يتتةل تتزةبةلبحدتتأ  ولبح كستتىلحفتتذهلبح التتبلفتتىلعتتللرجتتؾةل،ستتثبل

لة شولف بلشؽلبععيةالشؽلبلإ،ةثلةباللشجلسلبلإةب ل

 Richardson et al. ,2013; Dridi)رقتو لبحثةحتال الهتذهلبح  باتةدللدؾبفتللشتةلة باتةدل
and Boubaker ,2016 ; Kurniasih et al. 2017)لربحدىلالم ل حىل ال و ةدلبحيوبج بلل 

بع ب تبلبحديتو لل ت لشتؽلبحداعتللفتىلبع بتتة  لر تذحػللبتؾالليكد تةالبحد وقفتةدلبحجؾهوقتبلربعاظتتةال
حدبة قولبحيةحمبلربحيوقيمبلشبة ،بلل و ةدلبحيوبج بلشؽلر ولبع ب بلبحديو لح اللديدتةلهتذهلربحغشللة

بحيكةلتتلللتتةحخيوةلبحيفنمتتبللةلإهتتةفبل حتتىلبحدأه تتللبح ليتتى لييتتةال حتتىللحتتػل الحتت  فةللتت  ةل كيتتولعلتتىل
 فةلشبةرشتتتتبلهتتتتغؾيلبح يتتتتاا ل يتتتتةللديدتتتتةلليتتتتؾب ةل كيتتتتولشتتتتؽلح تتتتالبحخيتتتتوةلبحدبنمتتتتبلربحددنؾحؾجمتتتتة لرحتتتت 

باتتدوبلمجمبلرعيلمتتبلشوبج تتبلشنفجمتتبل كةتتوللظتتؾ  ب لفيتتالعتتؽلبلاعدثتتة بدلبحيد لبتتبللةحستتي ب لرشتتؽل تتؼل
ييكنفةلبح  لشؽلبحدموفةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب لرل  لشؽلبحدتوبالبلإةب يلربلا،دفةزقتبلبلإةب قتبلبحدتىللت ل

لليوللةح و بلرل  ولالث ةلعلىلآميبلبح و ب 

 Boussaidi and Hamed ,2015; Masripal) باتةدلرعلتىلبحنقتمضلشيتةلاتيللالمت لة
et al., 2015;Chytis et al., 2019; Pratiwi et al., 2019)ل حىلع الرجؾةللأ  ولش نؾ لل 

حجؾةةلبحيوبج بلعلىلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلحلييؾح ؽ لرشؽل ؼلع اللأ  وهتةلعلتىلبح التبلست ؽل
لللػلبحيية اةدلرآميبلبح و ب 

ايل لرجؾةل ثهلبلفةقلس ؽلبح  باةدلبحسةلببلعلىل هيمبلجؾةةلبحيوبج بلشبةابلل جتؼل ديالشيةل
بحيكدتتللفتتتىلبح تتت لشتتتؽلبحدتتتأ  ولبحستتتليالحليية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلعلتتتىلآميتتتبلبح تتتو بلاؾفتتتةلشتتتؽل
بلاهتتوب لبحدتتىللتت للل تتلللةحستتي ب لرلجنث تتةلحليستتئؾحمبلبحبة،ؾ،متتبلرشختتةطولبحدبةهتتى لرشتتؽل تتؼل،دؾلتتةل ال

بحيوبج تتبلاتتؾاللتت ة ل حتتىلبح تت لشتتؽلبلإ،دفةزقتتبلبلإةب قتتبلربحدأكتت لشتتؽل البحيية اتتةدلبحيتتوقيمبللجتتؾةة
لة،ؾ،متتبلليةشتتةلحدتتىلر ال ة،تت لهتت ففةللخلتتمضلبحيتت فؾعةدلبحيتتوقيمبلشيتتةل تتن كسلبيجةل تتةلعلتتىلآميتتبل

 عليو ةسكن اشتقاق الفرض الثانى على الشحو التالى:بح و ب لربنةال
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 :H2الفرض الثاني 
التههأثير السعشههوي للسسارسههات الزههريبية العدوانيههة علههى قيسههة الذههركات السقيههدة بالبورصههة  "ةختلهه 

 السررية باختلاف جودة السراجعة كإحدي آليات حوكسة الذركات"

ر.ميةل د لللللحمةدلحؾ يبلبح و ةدلبح بالمبل حجؼلشجلسلبلإةب ة لرلنؾعلبعيةالشجلسلبلإةب ة ل
ه  لع ةلة باتةدل ،فتةللت ة لةر  بلشفيتةلفتىلبحدتأ  ولعلتىلبح التبلربادباحمبلشجلسلبلإةب ة( لفب ل رل

س ؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ةدلشؽلاا لبح  لشؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبحدتىللت ل
ليولليمةحالبحيسةهي ؽ لرلحػلشؽلاا لبحولةلبلعلىلبحسلؾ لبلا،دفةز لحاةب ةلربح  لشنه لرهؾلشةل

لعلىلآميبلبح و ب ل ل ن كسلبيجةل ةل

.ثةحنسثبلح جؼلبحيجلس لفب لبلفب لع ةلة باةدلاةلببلعلىل الشجلتسلبلإةب ةلي ديتول حمتبلةبالمتبل
 امسمبلحلولةلبلعلىلبحسلؾ لبلا،دفةز لحدةب ةل شنةلبحد ؾقللبلاةب  (لربحدىللدؼلعؽلطوقللبحيية اتةدل

بحنفةامبلعؽلبح  البحيوقيمبلحل و بلح تالبحيوقيمبلبح  رب،مب ل ذحػل د يللشجلسلبلإةب ةلبحيسئؾحمبل
 ،هلشسئؾ لعنفةلشؽلليللبحيسةهي ؽلر   ة لبحيمل بلبذاوقؽ ل ذحػلي ديتولبحيستئؾ لعتؽلبادمتة ل

لرلنف ذلبلاادوبلمجمةدلبحيوقيمبلحل و بلل كللشثة ولشةللبحقمةاللةادوبلمجمةدلبحدخظمطلبحيوقيى 
 (Minnick and Noga ,2010; Chan et al., 2013; Richardson et al., 2013; Ftouhi 

and Moez, 2019; Chytis et al. 2020; Bhagiawan, Mukhlasin, 2020) 

 ,Zahra)رشةللحػللثة ن ل،دةاللبح  باةدلبحيد لببلل  ةل عيةالبحيجلس لح اللؾ ل لة باةد

and Pearce, 1989; Barnhart and Rosenstein, 2005; Halioui et al. 2016; 

Oyesola and Adelabu ,2017; Kurniasih et al., 2017; Mappadang, 2019)لل حتال 
رجتتتؾةلعالتتتبل يجةسمتتتبلستتت ؽلحجتتتؼلشجلتتتسلبلإةب ةلر ةبالبح تتتو ب لح تتتال ديتتتيؽلشجلتتتسلبلإةب ةلبعكيتتتول

فدة لشةل يتولحجتؼلحجيةلاللمةدلرشفة بدل كةةييمبلرشفنمبلشخدلفب ل يةللدنؾعلبذ بالربحينةل ةدلربع
شجلسلبلإةب ة لرقسدخ الشجلسلبلإةب ةلهذبلبحدنؾعلفالبحيفة بدلربحخيوبدلفالل س ؽللوب بدلبح و بال
رشؽل ؼللزق لبحينةفةلبحي بببلحل و بلشةل يولحجؼلشجلسلبلإةب ةلرهؾلشةل ن كسل يجةل ةلعلتىلآميدفتة ل

وقيمبلبح  رب،مب لح ال ليةلزبةلحجؼلكيةل الزقةةةلع ةل عيةالشجلسلبلإةب ةليب  لشؽلبحيية اةدلبحي
بحيجلسل ليةلبزةبةللنؾعلبحخيوبدللااميةلبحخيوبدلبحيةحمتبلر تذحػللتزةبةلشور،تبلبلختةللبحبتوب بدلبحيد لبتبل

للةحسمةاةدلبحيوقيمبلفيالعؽلبكد ةالبحغشللةحبؾباؼلبحيةحمبلربحدبة قولبحيوقيمب 

 e.g.,De Andres et al., 2005; Brick et)رشتؽل،ةحمتبلباتوي ل رهت  لة باتةدلع  ت ةل

al., 2006; Florackis, 2008; Lanis and Richardson ,2011; Ftouhi and Zemzem 

,2013; Dridi and Boubake ,2016; Hoseini et al.,2019)ال غولحجؼلبحيجلسل زقت ل ل 
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 جؼلربحدىلشؽلبحسوعبلربحدفةاةلفىلبلخةللبحبوب بدلربحد ةشللشةلبحي ةكللعلىلعكسلبحيجةحسل ي وةلبح
ل ديتتول لتتللف ةحمتتبلفتتىللثتتةة لبعفدتتة لرل زقتتزلبحد تتةحفلستت ؽل عيتتةالبحيجلتتسللستتيلل تت ؾببلبحدنستت لل
ربلالمة  لرهؾلشةل  ة ل حىلب،خفةضلبح ر لبحولةسىلعلىلبلإةب ة لرشؽل ؼللزةبةلبحيية اتةدلبلاةب قتبل

سل زقت لشتؽلبحولةلتبلبلا،دفةزقبلفىلعللهذبلبحنؾعلشتؽلبحيجتةحس لربكثتة ةل اتو لفتيال تغولحجتؼلبحيجلت
بحف ةحبلعلىلبلإةب ة لرق  لشؽلبحيية اةدلبلا،دفةزقبلحليت  وقؽلحد ب تللشكةاتلل خمتمبلعلتىلحستة ل

لبحيسةهي ؽلعؽلطوقللبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب 

 ال تتغولحجتتؼلبحيجلتتسل زقتت لشتتؽلبحيور،تتبلفتتىللHoseini et al.(2019)رلتت ل هتتةف لة باتتبل
ل تكللف تة  لرشدةل تبللمتوفةدلبلإةب ةلح تالفتىلعتلل ،خفتةضلحتؾبفزلبلخةللبحبوب لرشنةل بلبحي ةكلل

بحيتت  وقؽلفي،تتهلشتتؽلبحي ديتتللآمتتةشفؼلسدخلتتمضلبحيتت فؾعةدلبحيتتوقيمبلعتتؽلطوقتتللبلاادمتتة لستت ؽلبحيتت بالل
بحي ةايمبلربادغا لبحةغتوبدللتةحبؾب، ؽلبحيتوقيمب ل شتةلفتىلعتللزقتةةةل عيتةالبحيجلتسلفتيالهتذبل ت ة ل

لتللشمتةحالش تدو بلشتةلبلإةب ةلحد ب تلل  بتة لعلتىلحستة لبحيستةهي ؽلشتؽللحػل حىلزقتةةةل،فتؾلهؼلرا
لاا لبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلربحد سلمبلرهؾلشةلي وضل ورةلبحيسةهي ؽلحليخةطو 

وبشهههاء علهههى مههها سهههبل، يتوقهههع الباحهههث أن حجهههع مجلهههس الإدارة ةسكهههن أن يهههؤثر فهههي علاقهههة 
، ومهن ثهع ةسكهن اشهتقاق الفهرض الثالهث علهي الشحهو السسارسات الزريبية العدوانية وقيسة الذهركة

 التالي:
 :H3الفرض الثالث 

"ةختلهه  التههأثير السعشههوي للسسارسههات الزههريبية العدوانيههة علههى قيسههة الذههركات السقيههدة بالبورصههة 
 السررية باختلاف حجع مجلس الإدارة كإحدي آليات حوكسة الذركات"

ر.ميتتةل د لتتللسدنتتؾعلبحيجلتتسلشتتؽلح تتالبحتتذ ؾ لربلإ،تتةث لفبتت ل رهتت  لبح  باتتةدلبح   ةتتبلبهديتتةال
بح    لشؽلبح ر لسديك ؽلبح نمولبحنسةاى لرهؾلشةللجلىلفىلل س ؽلش  وبدلبعةبالبحيةحىلحل تو ةدل

ىل الرشدةل بلبعةبالبلإةب  لرل ب للبحدتؾزبالبحستلؾ ىلست ؽلشمتةحالبحيستةهي ؽلربحيجديتة لربلفبت لعلت
رجتتؾةلبلإ،تتةثلفتتىلشجتتةحسل ةب ةلبح تتو ةدلي يكتتؽلشتتؽلبح تت لشتتؽلبحستتلؾ لبلا،دفتتةز لحتتدةب ةلعتتؽلطوقتتلل
لجنللبحيوباللحد غمؼلشمةحالبحيسةهي ؽ ل ذحػللدخذلبلإ،ةثللوب بدل فيللشبة ،تبللةحتذ ؾ لحد زقتزل

ىلل زقتزلبحقتمؼلجؾةةلبحدبة قولبحيةحمبلربحيتوقيمبلرهتؾلشتةلي ت لشتؽلعت اللية تللبحي لؾشتةد للةلاهتةفبل حت
 لرشتؽل تؼلل ست ؽلبحيستئؾحمبلبلاجديةعمتبلtax ethicsبحسلؾ مبلرشةللديينهلشؽلبحسلؾ مةدلبحيتوقيمبل

 ;Erhardt et al., 2003; Ftouhi and Moes, 2019; Hoseini et al, 2019)حل تو ةدل

Jarboui et al, 2020; Riguen et al, 2020) . 
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 اللنتؾعلشجلتسلبلإةب ةلي ستؽلشتؽل فتةاةللWalt and Ingley (2003)رلت ل رهت  لة باتبل
بحيجلتتتس لر الزقتتتةةةل،ستتتثبلبلإ،تتتةثلفتتتالبحيجلتتتسليستتتةع لعلتتتىللبتتت يؼل فدتتتة لج  تتت ةلرقستتتةع لفتتتالحتتتلل
بحي تتتكادلبحدتتتاللؾبجتتتهلبح تتتو ب ل يتتتةل البلإ،تتتةثل كةتتتول وبممتتتبلرلجنث تتتةلحليختتتةطولحتتتذحػليبتتتللبحديتتتة ل

ح يتللرق توضلبح تو بلحلخظتولشبة ،تبلش ة  دفؽلفال يلالؾ لر ول االال د ة ضلشةلبااآمتةدلب
لحليخةطو لرق ديوللنؾعلشجلسلبلإةب ةلفالبحؾل لبح تةحالشتؽل هتؼل حمتةدلحؾ يتبل لةحوجة لربعكةوللقثا 

 .Erhardt et alبح تتو بل يتتةل تت ةيلبحتتالل ستت ؽل ةبالبح تتو بللمتتفبلعةشتتب لرلتت لرجتت دلة باتتبل
عالتتبل يجةسمتتبلش نؾقتتبلستت ؽل،ستتثبلبلإ،تتةثلفتتالشجلتتسلبلإةب ةلرش تت  لبح ةاتت لعلتتىلبع تتؾ لل(2003)

ل كيقمةسللاةبالبح و ب(لفالبح و ةدلبلاشوقكمب 

بالبلإ،تةثل كةتوللت  ةلعلتىلشوبآثتبللمتوفةدلبحيت  وقؽلشتؽللKesner (2017)كيتةلرجت دلة باتبل
ةل تؾفولحيةيتبل فيتللحليستةهي ؽلشتؽلاا ل ريتدفؼلفتالبح يتللسلجتةالبحيوبج تب لرحجتةالبحيكةفتلد لليت

لاا لل زقزل حمةدلبحولةلب لرهؾلشةل ن كسل يجةل ةلعلىلآميبلبح و ب لل

ل92لتةحدظي للعلتىللFtouhi and Zemzem (2013)رشؽلبحنةحمتبلبحيتوقيمب لالمت لة باتبل
لLanis et al.(2017)( لر تذحػلة باتبل3101-3119 تو بلفو،ستمبلشب ت ةللةحيؾ  تبلعتؽلبحفدتوةل 

عتتؽلبحفدتتوةلل(SandP) تتو بلشب تت ةللي  تتولاتتدة،  ةل ،تت لستتؾ زلبعشوقكتتىلل804ظي للعلتتىلعتت ةللتتةحد
 تو بلل88لتةحدظي للعلتىلعت ةللOnyali and Okafor (2018)( لر ييتةلة باتبل3119-3117 

 ل حتىل البح تو ةدلبحدتىلسفتةل عيتةال3109لل3112 نةعمبلشب  ةللسؾقلبحية لبحنمج و لعؽلبحفدوةل
ةثللتنخفضلف فتةلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلشبة ،تبللةح تو ةدلبحدتىللال ؾجت لشجلسل ةب ةلشؽلبلإ،

سفتتتةللنتتتؾعلليجلتتتسلبلإةب ة لرهتتتؾلشتتتةلي تتت ول حتتتىل البحنستتتةال لتتتللش تتتة  بلشتتتؽلبحتتتذ ؾ لفتتتىلبحستتتلؾ مةدل
لبحيوقيمبلر ولبعااآمبلر كةولعزرف ةلعؽلشية ابلبع، ظبلبحيوقيمبلبح  رب،مبلشبة ،بللةحذ ؾ  

 حتىللBhogiawan, and Mukhlasin (2020)بح  باةدلبحستةلبب للؾ تل لة باتبللربلسةل ةلشة
 الزقةةةل،سثبلبلإ،ةثلفىلشجلسلبلإةب ةلي ت لشتؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلربحدتىللت للت  ولاتلث ةل
علتتتىلآميتتتبلبح تتتو بل،غتتتو بلحزقتتتةةةلبلاحدتتتزباللةحجؾب،تتتللبعااآمتتتبللةحنستتتثبلحد،تتتةثلرزقتتتةةةلة جتتتبللجنتتتيفؼل

لطولليةل   ولالث ةلعلىل لجةهلبح و بل، ؾلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب حليخة

 وبشاء على ما سبل، ةسكن اشتقاق الفرض الرابع على الشحو التالى:
 :H4الفرض الرابع 

"ةختلهه  التههأثير السعشههوي للسسارسههات الزههريبية العدوانيههة علههى قيسههة الذههركات السقيههدة بالبورصههة 
 زاء مجلس الإدارة كإحدي آليات الحوكسة"السررية باختلاف تشوع أع
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ر.ميتتتةل د لتتتلللةاتتتدباحمبل عيتتتةالشجلتتتسلبلإةب ة لي ديتتتولعيتتتؾلشجلتتتسلبلإةب ةلشستتتدبالعنتتت شةللال
لوبظتهلعالتبلشتؽل يل،تؾعلشتةلبح تو بل رلشستةهي فةل رلبةب لفتة لربةحدتةحالي ديتولعيتؾلشجلتتسلبلإةب ةل

 حتىل اللAdams et al. (2010)  ولة باتبلبحيسدبللهؾلحلببلبحؾ للس ؽلبلإةب ةلربحيسةهي ؽ لرل
باتتتتدباحمبلشجلتتتتسلبلإةب ةلل ديتتتتول حتتتت يل هتتتتؼل حمتتتتةدلحؾ يتتتتبلبح تتتتو ةد لح تتتتالييكتتتتؽلحيجلتتتتسلبلإةب ةل
بحيسدبللحيةيبلحبؾقلبحيسةهي ؽللمؾ ةل فيللرل س ؽلآميبلبح و بلشؽلبحولةلبلبحف ةحبلعلتىلبلإةب ةل

لبح لمةلربح  لشؽلبلا،دفةزقبلبلإةب قب 

بلشتؽللMasulis and Mobbs(2011)كيتةل تويل  البح تو ةدلبحدتالليتؼلشجتةحسل ةب لفتةلعت ة 
بععيةالبحيسدبل ؽللولفةلة جبلبح فة.مبللةحنسثبلحدلتػلبح تو ةد لرلد ستؽل فتةاةلشجتةحسلبةب لفتةلشيتةل

ل ن كسل يجةلةلعلىل ةبالبح و ةدلرآميدفة 

 ر لة باتتبللLanis and Richardson (2011)بشتتةلشتتؽلبحنةحمتتبلبحيتتوقيمب لفد ديتتولة باتتبل
باديودللأ  ولبععيةالبحيسدبل ؽلليجلسلبلإةب ةلعلىلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلحل و ةدلرلحػل

 و بل ادوبحمبللؼلل    هةلشتؽلليتللبلإةب ةلبحيتوقيمبلل09شؽلاا ل جوبالة بابللظيمقمبلشبة ،بلعلىل
 تتو بللالل09ليتتة سلشية اتتةدلهتتوقيمبلع رب،متتبلرع نتتبل لةسمتتبل اتتو لشكؾ،تتبلشتتؽلل(ATO)بعاتتدوبحمبل

( لرلتت ل3119ل-3110 تتو بلعتتؽلبحفدتتوةل ل23ليتتة سلللتتػلبحيية اتتةدلحممتتثال جيتتةحىلحجتتؼلبح  نتتبل
ل– يحت يل حمتةدلحؾ يتبلبح تو ةدلل– ره  لبح  باتبل البععيتةالبحيستدبل ؽلةباتللشجلتسلبلإةب ةل

ةحتتبلعلتىللمتتوفةدلبحيت  وقؽلرشدةل تبللتتوب بلفؼلرشنتةلبحغتتشللةحدبتة قولبحيةحمتتبلليةتلل حمتبل لةلتتبلةبالمتبلف 
لربحيوقيمبلرشؽل ؼلبح  لشؽلبحسلؾ لبلا،دفةز لحدةب ةلبحيد لللسد ب لل  لشنةفةل خممب 

 ;Dridi and Boubaker, 2016; Halioui et al., 2016)كتذحػلبلفبت لعت ةلة باتةدل

Pilos, 2017; Ftouhi and Moes, 2019) علتتىل البح تتو ةدلبحدتتىلحتت  فةل عيتتةالشستتدبل ؽل
لتتتنخفضلف فتتتةلحتتتةلادلب لدتتتة لبحغتتتشلر ةب ةلبع بتتتة لربحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبلا،دفةزقتتتبلح تتتالليتتتة سل
بحيغطلعلىلبلإةب ةلشؽل جللبح فة.مبلفىلبلإفمة لعؽلبحي لؾشةدلبحيوقيمب لح اللال ؾج لشمةحال

 Chan et al. (2013); Putri etةلة باتدةلش تدو بلست ؽلبععيتةالربلإةب ة لرهتؾلشتةل د تة ضلشت
al. (2018)ربحدتتتال  تتتة لةل حتتتىل ،تتتهلشتتتؽلبحي ديتتللرجتتتؾةلعالتتتبلطوةيتتتبلستتت ؽلبععيتتتةالبحيستتتدبل ؽلل

ربحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متب لرقوجتةللحتػل حتتىلعت ال فتةاةل رل،زبهتبلبععيتةالبحيستدبل ؽل رلرجتتؾةل
ععيتتةا لربةحدتتةحىلعتت البحؾفتتةالستت ر هؼلبحولتتةسىلعالتتةدللتتوبظفؼللتتةلإةب ة ل رلشكةفتتلدلي متتللعلىفتتةلب

لربلإ وبفى 

ل
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رشتتتؽل تتتؼلفبتتت لالتتتصلبح   تتت لشتتتؽلبح  باتتتةدل حتتتىلرجتتتؾةلعالتتتبلعكستتتمبلستتت ؽلبععيتتتةالبحيستتتدبل ؽل
ربحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلربحدىللسدف اللخلمضلبحي فؾعةدلبحيتوقيمب لح تالي ديتولبععيتةال

ليية اةدلبحي ةايمبلربحيوقيمبلبلا،دفةزقب بحيسدبل ؽل حمبل لةسمبلف ةحبلل  لشؽلبح
 (Armstrong et al, 2015; Kurniasih et al, 2017; pilos, 2017;Onyali and 

Okafor, 2018;  Ftouhi and Moes, 2019)  .  

تتةلفتتىللؾجمتتهلبحيية اتتةدل  ديتتالشيتتةلاتتيلل الباتتدباحمبل عيتتةالشجلتتسلبلإةب ةللتت للتت  وللتتأ  و بلهةش 
شمتل بلبحيستتةهي ؽلربح تتو بلرحتمسلشمتتل بلبحيتت  وقؽلرشتؽل تتؼلييكتتؽلباللتت  ولبحيتوقيمبل، تتؾلل ب تتلل

ل:ةسكن اشتقاق الفرض الخامس على الشحو التالىلوبشاء عليو،علىلبح البلش للبح  باب ل
 :H5الفرض الخامس

"ةختلهه  التههأثير السعشههوي للسسارسههات الزههريبية العدوانيههة علههى قيسههة الذههركات السقيههدة بالبورصههة 
 باختلاف عدد أعزاء مجلس الإدارة السدتقلين كإحدي آليات الحوكسة"السررية 

 مشيجية البحث -8
ل ديتت لشنفجمتتبلبحث تتالعلتتىلبحقمتتةالس  باتتبللظيمقمتتبللستتدف البادثتتة للتتأ  ولبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبل
بح  رب،مبلعلىلآميبلبح و ب لر  ول حمةدلحؾ يبلبح و بلعلىلهذهلبح الب لرا دؼللحتػللتةحدظي للعلتىل

( لرحد ب لله البح  بابل3131-3102بلشؽلبح و ةدلبحيموقبلبحيب  ةللةحيؾ  بلاا لبحفدوةل ع ن
بحدظيمقمبلاؾال دؼللنةر ل الشؽلشجديةلرع نبلبح  باتب لرشدغ توبدلبح  باتبلر ملمتبلآمةاتفة لر،يتؾلال

 :ن ؾلبحدةحابح  بابلرلحػللاادثة لفورضلبحث ا لر ا و بل،دةاللبح  بابلبحدظيمقمب لرا دؼللحػلعلىلبح

 مجتسع وعيشة الدراسة 8-1
 ديةللشجديتةلبح  باتبلفتالبح تو ةدلر تولبحيةحمتبلبحيب ت ةلسيؾ  تبلبعر بقلبحيةحمتبلبحيمتوقبلاتا ل

رلحتتػلل تتت لباتتتدث ةةلبحينتتؾ لر تتتو ةدلبحدتتتأش ؽلربح تتو ةدلبح ةشلتتتبلفتتتالل (3131ل–ل3102بحفدتتوةلشتتتؽل 
حث ضلبحي ة  ولربحيدظلثتةدلبحولةسمتبلبحخة تب للشجة لبعر بقلبحيةحمب لرلحػل،غو بلحخيؾعلهذبلبحبظةع

رل للؼلبادمة لع نبلل كيمبلشؽلهذهلبح و ةدل رعالفالبادمة هةلع ةلبعدثة بد لربحداللديةتللفتال ال
لدتتتؾالبحبتتتتؾباؼلبحيةحمتتتتبلربلاييتتتةحةدلبحييديتتتتبلحل تتتتو بل ةشلتتتب لر اللدتتتتؾبفولبحقتتتتمؼلبحستتتؾآمبلعاتتتتفؼلللتتتتػل

بحستنؾبد(لل–يفةلبحيةحمبللةحجنمهلبحيموي لشةلبادث ةةل بح تو ةدبح و ةد لر اللبؾالبح و بلسن وللؾبا
لبدلبحيمة،تتتتةدلبحيفبتتتتؾةةلحليدغ تتتتوبدلبحيستتتتدخ شبلفتتتتالبحنيتتتتةلالبلاحمتتتتةامبلحل  باتتتتب ل يتتتتةللتتتتؼلباتتتتدث ةةل
بحي تتةه ةلبحدتتالحببتت لاستتةاولفتتالاتتنبلش  نتتبلح تت ال شكة،متتبلحستتة لش تت  لهتتوقثبلف لتتالحدلتتػلبحستتنب ل

 e.g., Abdul Wahab and Holland,2012; Lestari and)ةلببلرلحػلبلسةلةلشةلبح  باةدلبحس

Wardhani,2015; Kirkpatrick and Radicic, 2020)  
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رحدتىلل3102رل لبعدي لبحثةحالفالجيةلبحيمة،ةدلبحف لمبلحل  بابلبحدظيمقمبلربحدتالليت  لشتؽلعتةال 
 للفيتتتا لعتتتؽلل تتتضلبحيمة،تتتةدلبحيةحمتتتبلبعاتتتو لبحدتتتاللتتتؼلجي فتتتةلعرتتتوبضلآمتتتةسلل تتتضل3131عتتتةال

عت لبحيدغ وبدلعلىلبحدبة قولربحبؾباؼلبحيةحمبلبحسنؾقبلربلإييتةحةدلبحيدييتبلحفتةلبحين تؾ ةلعلتىلل تضللؾبل
بحيمة،ةدللةحيؾبلةلبلاحددور،مبلبحوايمبلحل و ةدلبحييةلبلح  نتبلبح  باتب لربحن توبدلبح ر قتبلبحمتةة ةلعتؽل
شو تتتزلش لؾشتتتةدلبحيؾ  تتتبلبحيمتتتوقب لر تتتذحػلل تتتضلبحيؾبلتتتةلبلاحددور،متتتبلعلتتتىل تتتثكبلبع،دو،تتت للبدل

ل للwww.mubasher.infoبحملبلشةللشؾلةلش لؾشةدلشثة ول

ش تتتتتتةه ةلل221(ل تتتتتو بلل تتتتتت ةلش تتتتتةه بدل89رلتتتتت لسلتتتتتملعتتتتتت ةل تتتتتو ةدلبح  نتتتتتتبلش تتتتتللبح  باتتتتتتبل 
ل(لسمةاللأايةالبح و ةدلبحدالليةللشفوةبدلع نبلبح  باب 0  و بلانب( لرقغفولبحيل لل لؼل 

رلتتت للتتتؼللمتتتنمال تتتو ةدلبح  نتتتبلحستتتللبحن تتتةيلبلالدمتتتةةيل  تتتنةعاللعبة يللجتتتة يلراتتت شا(ل
آمتةسلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متب لح تاللخدلتفلفتوصلبحدخظتمطلربحدجنتللبحيتوقيالرلحػلسف ال

لتتتتةاداال،تتتتؾعلبحن تتتتةيلبلالدمتتتتةةيلحل تتتتو ب لفبتتتت للزقتتتت لفتتتتوصلبحدجنتتتتللبحيتتتتوقيالرلخلتتتتمضلبح تتتتلال
لبحيوقياللةحنسثبلحل و ةدلبحمنةعمبلشبة ،بللةح و ةدلبحدجة قبلربحخ شمب 

ديالبح فةل تو ةدلبح  نتب لرعت ةلر،ستثبلبح تو ةدلحدتلل(لبحبظةعةدلبحداللن0رقؾهالبحج ر ل لؼل 
للظةعللةحنسثبللاجيةحالبح  نب 

 القظاعات التي تشتسي الييا شركات العيشة: 1جدول 
 النسبة عدد المشاهدات عدد الشركات القطاع

 %46 111 16 قطاع صُاعي

 %14 76 01 قطاع عقاري

 %07 52 8 قطاع تجاري وخذيي

 %011 241 35 الاجًاني
 

 توصير وقياس متغيرات الدراسة 8-2
عرتتتوبضلبادثتتتة لبح التتتبلش تتتللبح  باتتتب لر تتتذحػلبادثتتتة لشتتت  لباتتتداالبح التتتبلش تتتللبح  باتتتبل
لةاداالبحيدغ وبدلبحي  حب لا دؼللنتةر للؾ تمالرآمتةسلبحيدغ توبدلش تللبح  باتبلرلحتػلعلتىلبحن تؾل

لبحدةحى:

 MVEالستغير التابع: قيسة الذركة  8-2-1
آميتبلبح تو بللةاتدخ بالبحقميتبلبحستؾآمبلح بتؾقلبحيلدمتب لرلحتػلشتؽلاتا لبحقميتبلبحستؾآمبللؼلآمةسل

لتتؼلآمتتةسل اتت ة لبعاتتفؼلشتتؽلاتتا ل اتت ة لبعاتتفؼلل تت ل ا تتبل تتفؾ لشتتؽل،فةيتتبللعاتتفؼلبح تتو ب لرلتت 
لبحستنبلبحيةحمتبلحل تو ب لح تالرةحثتتةلشتةللن تولش غتؼلبح تو ةدللؾبايفتتةلبحيةحمتبلل ت لب،دفتةالبحستنبلبحيةحمتتب

http://www.mubasher.info/
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ل تتؾبحال ا تتبل تتفؾ لفتتالبحيدؾاتتط ل يتتةل تت عؼلهتتذبلبحيتت اللرجتتؾةللتتأاولزشنتتالفتتالففتتؼلبحي لؾشتتةدل
 e.g.,Abdul Wahab and)بحيتتتوقيمبلبحيفمتتتالعنفتتتةللتتتةحبؾباؼلبحيةحمتتتب لرلحتتتػلآمةاتتتةلعلتتتال

Holland,2012; Lestari and Wardhani,2015; Kirkpatrick and Radicic, 2020) . 

لالسسارسات العدوانية الزريبيبة الستغير السدتقل:  8-2-2
 البحيية اةدلبحيوقي ثبلل(e.g.,Lietz,2013; Amri et al.,2023) عفودلبح  باةدلبحسةلببل

بح  رب،مبللدي تزللخة ت د ؽل اةات د ؽ:لبعرحتا للخلتمضلبح تلالبحيتوقيالبحتال ة،تالحت لشيكتؽلرلحتػل
،فتتةلشية اتتةدللدستتؼلس  جتتبلعةحمتتبلشتتؽلسد ،متتبلش تت  لبحيتتوقثبلبحف لتتالبحتتذيل د يلتتهلبحييتتؾ  لربحةة،متتب ل 

بحيخةطوللستيللزقتةةةلة جتبلعت البحدأكت لبحيولثظتبلسدلتػلبحيية اتةد لرقوجتةلب لفتةعلة جتبلعت البحدأكت ل
 حتىل ال رلتللللتتػلبحيية اتةدللبتتةلفتالبحينظبتتبلبحوشةةيتبلشتتؽلبحبتة،ؾالبحيتتوقيالليتةل دولتتللعلمتهلعتت ال

لةدلربح بؾبةدلبحدالل للفوضلعلالبحييؾ  للأك لل أالبحي فؾعةدلبحيوقيمبلبحيسدبيلمبلربحغوبش

رشؽلبحنةحمبلبحدجوقيمب لييكؽلبادخ بال"ش  لادلبحيوقثبلبحف لمب"لحقمةسلبحخة مبلبعرحالبحيديةلبل
(ل رلبحدثتة ؽلفتالStandDevفالب،خفةضلبح لالبحيتوقيا لس نيتةل تدؼلباتدخ بالبلا، توبالبحيكمتة يل 

 بحدأكتتت لرب لفتتتةعلة جتتتبلبحيختتتةطو لرلحتتتػلبلستتتةلةلشتتتةش تتت لادلبحيتتتوقثبلبحف لمتتتبلحقمتتتةسلة جتتتبلعتتت ال
(Blouin,2014;Guenther et al.,2016) لح اللدييؽلبحيخةطولبحيوقيمبلل د لرع اللأك ل 

ل تتأالشتت فؾعةدلبحيتتوباللبحيستتدبيلمب ل يتتةل البحجيتتةلستت ؽلشستتدؾ لهتتوقيالشتتنخفضل،ستتيم ةلرلبلثتتةدل
ل ضلبحيخةطولفتالاتي لللخلتمضلعيئفتةللعةحمبلفالبحيوباللبحيسد ببلي  ول حىل البح و بللد يل

بحيتتوقيا لرفتتالبحؾبلتتة لي تت ولبلدتتوبالهتتةل ؽلبحستتيد ؽل حتتىلآمتتةالبح تتو بلليية اتتةدلهتتوقي ثبلع رب،متتب ل
رشتتؽل تتؼلل ديتتولبح تتو بلع رب،متتبلشتتؽلبحنةحمتتبلبحيتتوقيمب ل لبل تتةالش تت  لبحيتتوقثبلبحف لتتالحل تتةالبح تتةحال

حيتوقثبلبحف لمتبلشولف تبلعلتىلشت ب ل ا تبلاتنؾبدلشنخفية للةلإهةفبل حىلرجتؾةللبلثتةدلفتالش ت لادلب
لعلىلبعللللدييؽلش   لبحيوقثبلبحف لالحل ةالبح ةحالربحسند ؽلبحدةح د ؽ 

ربنتتةالعلتتىلشتتةلاتتيل لرحدتتال تتدؼلل   تت لشقمتتةسلبح  رب،متتبلبحيتتوقيمب لفستتؾال،بتتؾالل تت ةلاظتتؾبدل
لرلحػلعلىلبحن ؾلبحدةحا:لAmri et al.(2023)بلسةلةلشةلة بابل

 الاوليالخظوة 
حسة لش  لادلبحيوقثبلبحف لمبلبحسنؾقبلعلتىلشت ب لفدتوةلبح  نتبللأكيلفتة لح تال تدؼلحستة لش ت  ل
بحيوقثبلبحف لالشؽلاا للسيبل جيةحالشمورالبحيوقثبلاا لبحسنبلعلىلبحوبالليللبحيوقثب ل ؼل

يتتسلبعة،تتىللةحنستتثبلحي تت  لبحيتتوقثبلبحف لتتالحدتتلللظتتةعل   يللبتتةل، تت ةلبح تتو ةدلبحدتتاللبتتةلفتتالبحخ 
%لشؽلش  لادلبحيوقيمبلبحف لمبلحي ةه بدل لللظةع( لربةحدةحا لفيالش   لبحيتوقثبل31هيؽل للل
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 لبل ة،ت لبحي تةه ةل انبلبح تو ب(للبتةلفتاللةأخه  الكيسهة اواحهد بحف لالبحينخفض"لهؾلشدغ ول نتةاا ل
يتتتسلبعة،تتتىل هتتتيؽل لتتتلل  تتتةيلبرل%لشتتتؽلبحي تتتةه بد(للةحنستتتثبلحي تتت لادلبحيتتتوقثبلبحف لمتتتبلحلن31بحخ 

للخااللحػ للبيشسا ةأخ  الكيسة اصفر بحبظةعلبحذيللنديال حمه ل

 الخظوة الثانية 
اتتنؾبدلليةتتللبحستتنبلبح ةحمتتبلل2حستتة لبلا، تتوبالبحيكمتتة يلحي تت لادلبحيتتوقثبلبحف لمتتبلعلتتىلشتت ب ل

راتتند ؽللتتةح د ؽلرلحتتػلحقمتتةسلة جتتبلبحدثتتة ؽلفتتالش تت لادلبحيتتوقثبلبحف لمتتبلشتتؽلعتتةالذاتتولربحدتتالل تت ول
ىلعتتتت البحدأكتتتت لل تتتتأالبحيتتتت فؾعةدلبحيتتتتوقيمبلبحيستتتتدبيلمبلرة جتتتتبلبحيختتتتةطوةلبحيولثظتتتتبللةحيية اتتتتةدل حتتتت

ةأخ  بحيوقيمبلحل و ب لربةحدةحا لفيالبلا، وبالبحيكمة يلحي  لادلبحيوقثبلبحف لمبلهؾلشدغ ول نةاا ل
وبالبحيكمتة يل لبل ة، لبحي ةه ةل انبلبح و ب(للبةلفالبحخ يسلبععلىللةحنستثبلحا، تلالكيسة اواحد 

حي تت لادلبحيتتوقثبلبحف لمتتبلحلن تتةيلبرلبحبظتتةعلبحتتذيللنديتتال حمتتهلليتتةل تت  لعلتتىلب لفتتةعلة جتتبلبحيختتةطوةل
لةأخهه  الكيسههة اصههفر %لب، تتوبالشكمتتة يلحي تتةه بدل تتلللظتتةع( لس نيتتةل31  يللبتتةلهتتيؽل علتتال

للخااللحػ ل

 الخظوة الثالثة
بلهوقيمبل لبل ة،ت لبحي تةه ةلحمتل لعلتىلل ديولبحي ةه ةل انبلبح و ب(لح  فةلشية اةدلع رب،م

لةحنستتتثبلحي تتت لادلبحيتتتوقثبلبحف لمتتتبلبحينخفيتتتبل بحخظتتتؾةلبلارحتتتا( لر تتتذحػللةحنستتتثبللالكيسهههة اواحهههد 
حا، تتتوبالبحيكمتتتة يلحي تتت لادلبحيتتتوقثبلبحف لمتتتبل بحخظتتتؾةلبحةة،متتتب( لربختتتااللحتتتػللاللدتتتؾالبحي تتتةه ةل

لح  فةلشية اةدلع رب،مبلهوقيمب 

 moderator variablesالسعدلة الستغيرات  8-2-3
 بحيدغ وبدلبحي  حبلعلىلبحن ؾلبحدةحى:للؼلآمةس

 جودة السراجعة 8-2-3-1
لتتؼلآمتتةسلشدغ تتولجتتؾةةلبحيوبج تتبلباتتدنةةبل حتتىلحجتتؼلبحيكدتتلل حجتتؼلشكتتتتتتدللبحتتي تتتتةاثبلربحيتتتوبج ب(ل

شنديم تتتتةلعحتتتت لشكةلتتتتلل(ل لبل تتتتةالبحبتتتتةاؼللةعديتتتتةةلبلإلتتتتوب لبحيتتتتوقيىل0ح تتتتاللأاتتتتذلبحي تتتتةه ةلبحقميتتتتبل 
 ,.e.g)رلحتتتتتتػلباتتتتتتدنةةب ل حتتتتتتىلحتتتتتتتتػ لللختتتتتتاا بحيوبج تتتتتتبلبع ب تتتتتتبلبحديتتتتتتو  لرقأاتتتتتتذلبحقميتتتتتتبل  تتتتتتفو(

Kanagaretnam et al,2016; Klassen et al,2016; Gaaya el al, 2017; Tarmidi 

and Murwaningsari, 2019; Bhagiawan and Mukhlasin,2020) ل

ل

ل



 أثر حوكمة الشركات على العلاقة بين الممارسات الضريبية........                               عمرو السيد زكي محمود/د

031 

 

 حجع مجلس الإدارة 8-2-3-2
 e.g.,Ftouhi)لؼلآمةسلحجؼلشجلسلبلإةب ةلشؽلاا لع ةل عيةالشجلتسلبلإةب ة لبلستةلةلشتةلل

and Moez, 2019; Chytis et al. 2020; Bhagiawan, Mukhlasin, 2020) .ل
 تشوع مجلس الإدارة 8-2-3-3

لنؾعلشجلسلبلإةب ةلشؽلاا ل،سثبلع ةلبععيةالشؽلبلإ،ةثل حىل جيتةحىلعت ةل عيتةاللؼلآمةسل
 ;e.g.,Ftouhi and Moes, 2019; Hoseini et al., 2019)شجلتسلبلإةب ة لرلحتػلباتدنةةبلبحتال

Jarboui et al., 2020; Riguen et al., 2020) . 

 استقلال أعزاء مجلس الإدارة 8-2-3-4
ؽلاتا ل،ستثبلعت ةلبععيتةالبحيستدبل ؽل حتىل جيتةحالعت ةل عيتةالشجلتسللؼلآمةسلهذلبحيدغ ولش

 ,e.g.,Dridi andBoubaker,2016; Pilos, 2017; Ftouhi and Moes)بلإةب ةلبلستةلةلشتةل

2019)  . 

 الستغيرات الرقابية 8-2-4
ل(e.g.,Lestari and Wardhani, 2015; Ilaboya et al.,2016)لي مةلشةلبح  باةدلبحسةلبب

حتتذحػلليتتيؽل،يتتؾلالبح  باتتبلعتت ةلشدغ تتوبدلل.لتت للتتؾ ولل تتضلبحيدغ تتوبدلبعاتتويلعلتتىلآميتتبلبح تتو ب
لربحداللديةللفى: لةسمبل

 حجتتؼلبح تتو ب:للتتؼلآمةاتتهلشتتؽلاتتا لبحلؾرتتة دؼلبحظيم تتاللإجيتتةحال  تتؾ لبح تتو بلباتتدنةةبلبحتتا -ل 
(Nafti et al., 2020; Amri et al.,2023)   . 

بحوفةلبحيةحا:للؼلآمةاهلشؽلاا للسيبل جيةحالبلاحدزبشةدلعلىل جيتةحالبع تؾ  لرلحتػلآمةاتةل - ب
 .(Ftouhi et al., 2015; Bhagiawan, Mukhlasin, 2020; Amri et al.,2023)علىل

لؾزق تةدلبع بتة :للتؼلآمةاتفةلشتؽلاتا ل،ستتثبللؾزق تةدلبع بتة لبحتال تةفالبحتوبالل ت لبحيتتوقثبل -لا
(Appolos et al. ,2016; Ftouhi and Moez, 2019) .ل

 ذج الدراسةانس 8-3
لاادثتتتة لبح التتتبلستتت ؽلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلرآميتتتبلبح تتتو بلر  تتتولبح ؾ يتتتبلعلتتتىلللتتتػل

 ;Lestari and Wardhani, 2015)بح التتب للتتؼلباتتدخ بال،يتتةلالبلا، تت ب لبحدةحمتتبلآمةاتتةلعلتتا

Assidi et al., 2016; Tarmidi and Murwaningsari, 2019; Ftouhi and Moez, 

2019, Bhagiawan and Mukhlasin, 2020; Vu and Le, 2021, Amri et al., 

2023)  

ل
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 الشسوذج الاساسي ادول
ربحيد لتتتتلللتتتتأ ولبحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتبلعلتتتتىلآميتتتتبللH1لاادثتتتتة لبحفتتتتوضلبعر لحلث تتتتا

لبح و ب للؼلبلاعديةةلعلىل،يؾلالبلا،  ب لبحدةحى:
MVEit = β0 + β1 Tax aggit + β2        + β3      + β4 DI    +        (1) 

 حيث:
اتتا للستتيبلبحقميتتبلبحستتؾآمبللرقتتدؼلآمةاتتفةلشتتؽ(  (لاتتا لبحفدتتوةل  بح تتو بل :لليةتتللآميتتبلMVEitل -

  فؾ لشؽل،فةيبلبحسنبلعلالبحقميبلبح فدوقبلح بؾقلبحيلدمب ل2لاافؼلبح و بلل  ل
- Tax aggit :رهالشدغ ول نةااليأات لل(  (لاا لبحفدوةل  حل و بل بحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبل

ستتثبلحي تت لادلبحيتتوقثبلبحقميتتبلربحتت ل لبل ة،تت لبحي ةه ة انبلبح تتو ب(لحمتتل لعلتتىلآميتتبلربحتت للةحن
يتتسلبعة،تتىللةحنستتثبلحي تت لادلبحيتتوقثبلبحف لمتتبللةحن تتةيل بحف لمتتبلبحينخفيتتبل  يل ة،تت للبتتةلفتتالبحخ 
حلن ةيلبرلبحبظةعلبحذيللنديال حمه( لر ذحػللةحنستثبلحا، توبالبحيكمتة يلحي ت لادلبحيتوقثبلبحف لمتبل

يكمتة يلحي ت لادلبحيتوقثبلبحف لمتبل  يل ة، لبحي ةه ةللبةلفالبحخ يسلبععلىللةحنسثبلحا، توبالبح
 لةحن ةيلحلن ةيلبرلبحبظةعلبحذيللنديا( لر فوللخااللحػ 

( لرلبتتةسلشتتؽلاتتا لبحلؾرتتة قدؼلبحظيم تتاللإجيتتةحال (لفتتال،فةيتتبلبحفدتتوةل  حجتتؼلبح تتو بل :        -
 بع ؾ  

سنستتثبل جيتتةحالبلإحدزبشتتةدل حتتىل لرلبتتةسل( (لاتتا لبحفدتتوةل  حل تتو بل لة جتتبلبحوفتتةلبحيتتةحا:       -
  جيةحالبع ؾ  

- DI    : لاا لبحفدوةل  ،سثبللؾزق ةدلبع بة لبحال ةفالبحوبالحل و بل)  ) 
- β0 : بح  لبحةةس لحلنيؾلا 
- β4, β3, β2, β1   : ش ةشادلب،  ب لبحنيؾلا 
 ح لبحخظألبح  ؾباى :     -

 الشسوذج الاساسي الثاني
MVEit = β0+β1 Tax aggit+β2AuditQit+ β3Femit+ β4INDit+ β5BoardSizeit 

+β6Tax aggit×AuditQit+ β7Tax aggit×Femit+β8 Tax aggit×INDPit 

+ β9Tax aggit×BoardSizeit+ β10      + β11      + β12 DI    +          (2) 

لح ا:
- MVEitلاا لبحفدوةل  بح و بل :لليةللآميبل)  ) 
- Tax aggit :ل(  (لاا لبحفدوةل  حل و بل بحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبل
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- AuditQit : جؾةةلبحيوبج بلبحخة جمب 
- Femit :.تُىع يجهش الإدارة 
- INDit :.ٍأعضاء يجهش الإدارة انًضتقهي 
- BoardSizeit :.حجى يجهش الإدارة 
- Tax aggit×AuditQit :  انخارجيرر  وانًًارصرراض انضررز  ي  الأثررز انتعرراعهو نجررىدة انًزاج رر

 ان ذواَي .
- Tax aggit×Femit :  الأثررز انتعرراعهو نتُررىع أعضرراء يجهررش الإدارة وانًًارصرراض انضررز  ي

 ان ذواَي .
- Tax aggit×INDPit:   الأثز انتعاعهو لأعضاء يجهش الإدارة انًضتقهيٍ وانًًارصاض انضز  ي

 ان ذواَي .
- Tax aggit×BoardSizeit : انًًارصرراض انضررز  ي  والأثررز انتعرراعهو نمجررى يجهررش الإدارة

 ان ذواَي . 
- β0 : بح  لبحةةس لحلنيؾلا 
- Β12, ……………, β2, β1   : ش ةشادلب،  ب لبحنيؾلا 
 ح لبحخظألبح  ؾباى :     -

 نتائج اختبار فروض البحث 8-4
ايتتت  لسمة،تتتةدلبح  باتتتبلحد ل تتتلل حمتتتةااليستتتدف البحد بتتتللشتتتؽلشتتت يلليتتتؾ لفورهتتتفة لرلتتت للتتتؼل

( لربحتتذيل تتؾفول30بلا تت ب ل لتتؼل لMinitabل ل تتللبحيمة،تتةدل حمتتةامة للةاتتدخ بالبحيو،تتةشللبلإحمتتةاال
بح    لشؽلبحي  وبدلبلاحمةامبلربلاادثة بدلبلاحمةامب للرق ديت ل فتضل رلعت ال فتضلفتوضلبح ت ال

 لرلت للتؼلل ل تتللبحيمة،تةدللةاتدخ بالشستدؾ لش نؾقتتبل(P-value)شستدؾ لبحي نؾقتتبلبحي تةه للعلتىلآميتب
(للي نىل البح  لبعلمىلحبيؾ لبحدية لبحؾلؾعلفتالاظتألشتؽلبحنتؾعلبعر ل  يلبحديتة ل فتضل12 1 

ل (Moore et al., 2013)%(ل2فوضلبح  الرهؾل  مال

لحفورضلبح  بابلعلىلبحن ؾلبحدةحا:رقيكؽلللخمصل،دةاللبحد ل للبلإحمةااللةحنسثبل

 الاحراءات الوصفية لستغيرات الدراسة 8-4-1
بلشؽلشبة مسلبحنزعبلبحيو زقتبل شةتلللMeasures of Central Tendencyبادخ البحثةحالع ة 

 Standard ل يتتةللتتؼلبادختتتتت بالبلإ، تتوبالبحيكمتتة  لMedianربحؾاتتمطللMeanبحؾاتتطلبح ستتةسىل
Deviationيقمةسلحلد د لل Measure of Dispersion  ل2( لر لتؼل 3 لرقغفتولبحجت رلاال لتؼل)

لبلاحمةابدلبحؾ لمبلبحخة بلليدغ وبدلبح  بابلعلىلبحن ؾلبحدةحا:
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 الاحراءات الوصفية: 2 جدول

   
 التكرارات للستغيرات الثشائية: 3جدول 

Total Percentag Frequencie Value Variable 

350 
87% 305 0 

Tax agg 
13% 47 1 

241 
34% 046 0 

AuditQ 
44% 082 1 

 

ي غفتتولبحد ل تتللبلاحمتتةاال الآتتمؼلبح تتو ةدل حة تتلللستتيبلبحقميتتبلبحستتؾآمبلعاتتفؼلبح تتو بلعلتتىل
ل19 28ليدؾاتطلل9 301رل18 1بحقميبلبح فدوقبلح بؾقلبحيلدمب(لفالش تةه بدلبح  نتبللوبرحت لست ؽل

رهتؾل كيتولل93 091رشؽلبحياح لبحد د لبحدي ولس ؽلآمؼلبحي ةه بدلح تالسلتملبلا، توبالبحيكمتة يل
حيدؾاتتتطل،فستتتهلرهتتتذبلرهتتتةلطيم تتتالح  نتتتبل ي تتتوةلل تتتيلل تتتو ةدللبدلطيم تتتبلر حجتتتةالشخدلفتتتب لشتتتؽلب

 ل يتتتةللتتتوبر لحجتتتؼل997 4عيتتتؾبلليدؾاتتتطلل08رل2ربةحنستتتثبلح جتتتؼلشجلتتتسلبلإةب ةلفبتتت للتتتوبر لستتت ؽل
ربتتتة، وبالشكمتتتة يلشتتتنخفضل،ستتتيمةلسلتتتملل983 31ليدؾاتتتطلسلتتتملل929 32رل048 03بح تتتو بلستتت ؽل

ل8399 1ليدؾاتطلل7182 1رل1110 1بحوفةلبحيةحالفبت للوبرحت لست ؽل لبشةللةحنسثبلح  جبل220 3
لليةل   لعلىللبة  لفالة جبلبحوفةلبحيةحالس ؽلش ةه بدلبح  نب لل3389 1ربلملبلا، وبالبحيكمة يل

%لشتتؽلش تتةه بدلبح  نتتبلل تتة  لفتتالشية اتتةدل02بشتتةللةحنستتثبلحليدغ تتوبدلبحةنةامتتبلفبتت لبليتتال ال
%لشتتؽلبحي تتةه بدلليةتتللهتتذهلبحيية اتتةد لرقوجتتةلب،خفتتةضل،ستتثبل49الهتتوقيمبلع رب،متتبلس نيتتةللاليبتتؾل

بحي ةه بدلبحداللية سلشية اةدلهتوقيمبلع رب،متبلبحتالب تدوبيلهتور ةل اللدتؾالبحي تةه ةل تنخفضل
لةحنستتثبلحفتتتةلش تت  لبحيتتتوقثبلبحف لتتا لرفتتتال،فتتسلبحؾلتتت للدتتؾالة جتتتبلبحدبلثتتةدلفتتتالش تت لادلبحيتتتوقثبل

%لشتؽلبحي تةه بدللتؼل22بشةللةحنسثبلحجؾةةلبحيوبج بلفب لبليالبالبحف لمبلحدلػلبحي ةه بدلشولف ب ل
%لشؽلبحي تةه بدللتؼلشوبج تبل82س نيةلل شوبج بللؾبايفةلبحيةحمبلشؽلليلل ح لشكةلللبحيوبج بلبحديو ل

للؾبايفةلبحيةحمبلشؽلليللشكةلللشوبج بل او  

Variable N Mean StDev Minimum Q1 Median Q3 Maximum 

MEV 350 34.07 170.62 0.04 0.59 1.21 2.95 210.60 

Tax agg 350 0.1743 0.3799 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 

AuditQ 350 0.5514 0.4981 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

FEM 350 0.16496 0.09380 0.00000 0.11111 0.15385 0.21429 0.42857 

IND 350 0.19662 0.14422 0.00000 0.00000 0.22222 0.28929 0.50000 

BSIZE 350 8.769 2.580 5.000 7.000 8.000 10.000 14.000 

Size 350 20.742 2.351 12.184 19.657 21.134 22.243 25.656 

Lev 350 1.3166 0.2247 0.0001 0.2559 0.4073 0.5867 0.9135 

Div 350 0.3557 .3568 0.000 0.000 0.2526 0..6472 .9976 
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دتتتهلستتت ؽلشدغ تتتوبدلكتتتذحػلباتتتدخ البحثةحتتتالشمتتتفؾفبلبلا لثتتتةيلحلد تتتوالعلتتتىلة جتتتهلبلا لثتتتةيلر،ؾع 
شتؽلع شته للmulticollinearityبح  باب لر ذبلش وفهلشت  لرجتؾةلب لثتةيللبلتالاظتىلست ؽلبحيدغ توبدل

(ل8رلغفتتول،دتتةاللبادثتتة لعالتتةدلبلا لثتتةيلبعحةةيتتبلستت ؽلشدغ تتوبدل،يتتةلالبح  باتتبلفتتالبحجتت ر ل لتتؼل 
لرلحػلعلىلبحن ؾلبحدةحا:

 معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة: 4جدول 
 MEV Tax agg AuditQ DIVR BINDE BSIZE size lev 

Tax gg -0.245        

AuditQ 0.172 -0.248       

FEM -0.069 -0.025 -0.184      

BINDE 0.132 -0.068 0.471 0.249     

BSIZE 0.18 0.058 0.030 0.194 0.442    

size 0.293 0.270 0.031 0.049 0.142 0.331   

lev -0.012 -0.114 0.082 -0.161 -0.122 -0.062 -0.280  

div 0.002 0.030 -0.054 -0.015 -0.090 -0.071 0.042 -0.001 
ل

ل

رقديالشؽلبحج ر لبحسةسللع الرجتؾةلش تكلبلرجتؾةلب لثتةيللبلتالاظتىلست ؽلبحيدغ توبدلح تالحتؼل
رلت لستتتتتتتلتتتتتمل عتتتتتتتتلتتتتىل( ل(Hair et al.,2006%ل91 دجتةرزلآميتتبلش ةشتللبلا لثتتةيلست ؽلبيلشدغ تتوقؽل

( لرلتت ل عفتتودل%47.1شتتتتت تتتتتتتةشتتتتتتتتتتتللب لتتتتثةيلستت ؽلباتتدبا لبعيتتةالشجلتتسلبلإةب ةلرجتتؾةةلبحيوبج تتبل 
للللشمتتتفؾفبلبلا لثتتتةيلرجتتتؾةلعالتتتبلب لثتتتةيلعكستتتمبلستتت ؽلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلرآميتتتبلبح تتتو بل

ب لليتتتت ؽلرجتتتتؾةلعالتتتتبلب لثتتتتةيلطوةيتتتتبلستتتت ؽل تتتتللشتتتتؽلجتتتتؾةةل( لربةحنستتتتثبلذحمتتتتةدلبح ؾ يتتتت24.5%- 
(لعلىل%9,%13.2,%17.2بحيوبج ب لربععيةالبحيسدبل ؽ لرحجؼلشجلسلبلإةب ة لرآميبلبح و بل 

للللبحدتتؾبحى لس نيتتةللؾجتت لعالتتبلب لثتتةيلعكستتمبلستت ؽل تتللشتتؽللنتتؾعل عيتتةالشجلتتسلبلإةب ة لرآميتتبلبح تتو ب
ل( 6.9%- 

 H1نتائج اختبار الفرض ادول  8-4-2
باتتدف الهتتذبلبحفتتوضلبادثتتة لبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبلبح تتو ب لرلحتتػل

للةلاعديةةلعلىل،يؾلالبلا،  ب لبحخظالبحيد  ةلرفبةلحلي ةةحبلبحدةحمب:
MVEit = β0 + β1 Tax aggit + β2        + β3      + β4 DI    +    …..(1) 

لتتؼلبلاعديتتةةلعلتتىل،يتتؾلالبلا، تت ب لرفبتتةلحلي ةةحتتبلبحستتةلببللاادثتتة لفتتوضلبح  باتتبلبعر  لرقغفتتول
(ل،دتتةاللبادثتتة ل2(ل،دتتةاللبحد ل تتللبلاحمتةاالحنيتتؾلالبح  باتتب لرقؾهتتالبحجت ر ل لتتؼل 2بحيل تلل لتتؼل 

لفوضلبح  بابلبلار :

ل
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 نتائج اختبار الفرض ادول : 5جدول 
 المستقلةالمتغيرات 

 MVEقيمة الشركة 

 مستوي المعنوية قيمة المعامل
Tax agg -64.2 .0011 

SIZE 19.98 .0001 

LEV -0.0719 .0361 

DIV .59 0.766 

Adjusted    24.7% 

P-Value 0.000 
ل

ليتتتةلي كتتتسلل12 1(ل يل لتتتللشتتتؽل0.000رل تت ولبحندتتتةاللبحستتتةلببلبحتتتالش نؾقتتتبل،يتتتؾلالبلا، تتت ب ل 
%(لل738.بحي  حتبل ل   احمبل،يؾلالبح  باتبللاادثتة لبح التةدلش تللبح  باتب ل يتةلسلغت لآميتبل

%( لربد ل تتللش تتةشادلبلا، تت ب لحنيتتؾلالبح  باتتبلرفبتتةل24.7ليتتةلي نتتال البحبتتؾةلبحدفستت وقبلحلنيتتؾلال 
بح تو ب ل(ل ديالرجؾةللأ  ولاتليالش نتؾيلحليية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلعلتىلآميتبل5حلج ر ل لؼل 

ليتةلل12 1(لرهتؾل لتللشتؽل0.001 لعنت لشستدؾيلش نؾقتبل 3 98-ح السلغ لآميبلش ةشللبلا، ت ب ل
لي  ول حىل ،هل ليةلزبةدلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبل ليةلب،خفي لآميبلبح و ب ل

تههع رفههض فههرض العههدم وقبههول الفههرض البههديل، والقائههل بوجههود تههأثير معشههوي لوبشههاء عليههو فقههد
 لزريبية العدوانية على قيسة الذركات السقيدة بالبورصة السررية.للسسارسات ا

رلدفتتللهتتذهلبحندمجتتبلشتتةلبفدوبهتتةدل،غوقتتبلبحؾ ةحتتب لربلإ،دفةزقتتبلبلإةب قتتب لر،غوقتتبلبلإ تتة ة لربحالتتال
   دلرجؾةللأ  ولاليالحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىلآميبلبح تو ب ل يتةللدفتللهتذهلبحندمجتبلشتةل

 ,.Desai and Hines, 2002; Wang, 2010; Chen et al)بح  باتةدلبحستةلببللشةللؾ ل ل حمته

2010; Abdul wahab and Holland, 2012; Chen et al., 2014; Appolos et al., 

2016; Santa et al., 2016; Zemzem and Ftouhi, 2016; Razali et al., 2018; 

Christina, S., 2019; Kirkpatrick and Radicic, 2020) . 
ووفقا لشتائج الدراسة اتز  ان السسارسات الزريبية العدوانية تؤثر سلبًا وبرورة معشوية علهى 

رلحػلبلسةلةلشةلبفدوبهةدل،غوقبلبحؾ ةحبلر،غوقبلبحدتوبالبلاةب  لقيسة الذركات في البيئة السررية، 
ر،غوقتتبلبلا،دفةزقتتبلبلإةب قتتبلر،غوقتتبلبلإ تتة ة لح تتاللستتفللبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلبحدتتىللدستتؼل
لتتتةحغيؾضلربحد ب تتت لشتتتؽلبلا،دفةزقتتتبلبلاةب قتتتبلربحدتتتوبالبلاةب  لل  تتتال تتتدؼلل ؾقتتتللبحؾفتتتؾ بدلبحيتتتوقيمبل

بحيية اةدلحد ب للبحيمةحالبح خممبلحلي  وقؽ لرزقةةةل،فؾلهؼلربنةالبشيوبطتؾ قدفؼلبحيد بببلشؽلللػل
بحخة تتبلرلحتتػلعلتتىلحستتة لبحيستتةهي ؽ ل لللتت ة لشةتتللللتتػلبحيية اتتةدل حتتىلزقتتةةةلة جتتبلعتت اللية تتلل
بحي لؾشةدلس ؽلبحيسةهي ؽلربحي  وقؽ لرزقةةةللدةحمالبحؾ ةحبلليةل ن كسلالث ةلعلىلآميبلبح تو ب ل يتةل
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لللعلتىلشةتللهتذهلبحيية اتةدلزقتةةةلبحيختةطولربحددتةحمالبحيتوقيمب لرقت   لبحيستدةيورالبحيختةطول دول
بحنةلجتبلعتؽلللتتػلبحيية اتةدلرشتؽل تتؼليبؾشتؾالسد ت  لللؾل تتةلفؼلبحخة تبلل ؾبات لبعاتتفؼلحدتىللديتتيؽل
للتتتتػلبحيختتتتةطولشيتتتتةل تتتتن كسلاتتتتلث ةلعلتتتتىلبعاتتتت ة لبحستتتتؾآمبلعاتتتتفؼلبح تتتتو ةدلبحدتتتتىللبتتتتؾالليةتتتتللهتتتتذهل

ل اةد بحيية

 نتائج اختبار الفروض من الثاني حتى الخامس 8-4-3
باتتتدف ف للتتتةلالفتتتورضلبح  باتتتبلل تتتال  تتتولل تتتضل حمتتتةدلحؾ يتتتبلبح تتتو ةدلعلتتتىلبح التتتبلستتت ؽل

رلحػللةلاعديتةةلعلتىل،يتؾلالبلا، ت ب لبحخظتالبحيد ت ةلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ب ل
لرفبةلحلي ةةحبلبحدةحمب:

MVEitل = β0+β1 Tax aggit+β2AuditQit+ β3FEMit+ β4INDit+ β5BoardSizeit 

+β6tax aggit×auditQit+ β7tax aggit×femit+β8 tax aggit×INDPit 

+ β9tax aggit×BoardSizeit+ β10      + β11      + β12 DI    +       (2) 

بحسةلببللاادثة للةلالفتوضلبح  باتب لرق غفتولرل للؼلبلاعديةةلعلىل،يؾلالبلا،  ب لرفبةلحلي ةةحبل
(ل،دةاللبادثة ل9(ل،دةاللبحد ل للبلاحمةاالحنيؾلالبح  باب ل يةل ؾهالبحج ر ل لؼل 2بحيل لل لؼل 

للةلالفورضلبح  باب:

 نتائج اختبار الفروض من الثاني حتى الخامس: 6جدول 
 المتغيرات المستقلة

 MVEقيمة الشركة 

 المعنويةمستوي  قيمة المعامل
Tax agg_it -97.3 0.242 

AuditQ_it 46.0 0.223 

FEM_it 80 0.004 

IND_it 195 0.057 

BoardSize_it -1.06 0.877 

tax agg*auditQ 18.7 0.045 

tax agg*fem 59.8 0.024 

tax agg*INDP -21.1 0.201 

tax agg*BoardSize 0.93 0.905 

size 22.42 0.000 

lev -0.0978 0.006 

div 1.36 0.481 

Adjusted    %21.38 

P-Value 0.000 
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رل تتتت ولبحندتتتتةاللبحستتتتةلببلبحتتتتالباتتتتديوب لش نؾقتتتتبل،يتتتتؾلالبلا، تتتت ب لل تتتت لبةاتتتتة لبحيدغ تتتتوبدلبحي  حتتتتبل
حل التتب لليتتةلي تت ول حتتىل تتاحمبل،يتتؾلالبح  باتتبللاادثتتة لبح التتةدلش تتللبح  باتتب ل يتتةلزبةدلبحبتتؾةل

( لرقديتتالشتتؽلبحجتت ر ل%32.49 حتتال ل(%24.7)بحي  حتتبلشتتؽل  بحدفستت وقبلحلنيتتؾلال يتتةلل كستتفةل
لةسلل،دةاللبادثة للةلالفورضلبح  باب لرلحػلعلىلبحن ؾلبحدةحا:بحس
 لربد ل تتللش تتةشادلبلا، تت ب لح  تتولبحدفتتةعلالحجتتؾةةلفيسهها يتعلههل بشتيجههة اختبههار الفههرض الثههاني (ل  

ليت ؽلرجتؾةللتأ  ول يجتةسالش نتؾيلل(tax agg*auditQ)بحيوبج بلربحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبل
 لرهتتؾلشتتةل(0.045)رلحتتػلعنتت لشستتدؾ لش نؾقتتبلل(18.7)حفتتذبلبحيدغ تتولعلتتىلآميتتبلبح تتو بلليبتت ب ل

ي نىل الجؾةةلبحيوبج بلحفةللأ  ولش نؾ لعلىلبح التبلست ؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلرآميتبل
والقائل بأنو "ةختله  التهأثير  (H2)وبالتالى يتع رفض فرض العدم وقبول الفرض البديلبح و ب ل

السعشهههوي للسسارسهههات الزهههريبية العدوانيهههة علهههى قيسهههة الذهههركات السقيهههدة بالبورصهههة السرهههرية 
رلدفتللهتتذهلبحندمجتتبلشتةلشتتةللؾ تتل للبههاختلاف جههودة السراجعههة كإحههدي آليههات حوكسههة الذههركات".

 Richardson et al. ,2013; Dridi and Boubaker ,2016; Kurniasih) حمتهلة باتةدل

et al. 2017; Jihene and Moez ,2019; Riguen et al., 2020).ل
بحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلفتالعتللب لفتةعلجتؾةةلبحيوبج تبلبحخة جمتبللت للت  ول رق نىللحتػل ا

رلحػللاالجؾةةلبحيوبج بلل  لشتؽلبحدتوبالبلإةب يلربلا،دفةزقتبلبلإةب قتبلبحدتىلل  يجةل ةلعلىلآميبلبح و ب
ل لليوللةح و بلرشؽل تؼلفتيالبحؾفتؾ بدلبحيتوقيمبلبحيد ببتبلشتؽلللتػلبحيية اتةدللتن كسل يجةل تةلعلتىل
آميبلبح و ب ل يةلل يللجؾةةلبحيوبج بلعلىللخلمضلبحيية اةدلبحيوقيمبلر ولبحي تورعبلربحدتاللت ل

ليتتةللتت ل تت ةيل حتتالل يتتللبح تتو بللدتتةحمالهتتوقيمبلشولف تتبلرهتتؾلشتتةلل ةلعلتتالاتتي بلبح تتو بلتت  ولاتتلث ل
ل ن كسل يجةلةلعلىلآميبلبح و ب ل

 لربد ل تللش تةشادلبلا، ت ب لح  تولبحدفتةعلالح جتؼلشجلتسلفيسا يتعلهل بشتيجهة الفهرض الثالهث (ل  
لتتأ  ول يجتتةسالليتت ؽلرجتتؾةلل(tax agg*BoardSize)بلإةب ةلربحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل

رلحتػلل(0.93)ر ولش نؾيلحفذبلبحيدغ تولعلتىلآميتبلبح تو بلح تالسلغت لآميتبلش ةشتللبلا، ت ب ل
 لرهتتؾلشتتةلي نتتىل الحجتتؼلشجلتتسلبلإةب ةلحتتمسلحتتهللتتأ  ولش نتتؾ ل(0.905)عنتت لشستتدؾ لش نؾقتتبل

 وبالتالى يتع قبهول فهرض العهدمعلىلبح البلس ؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ب ل
والقائههل بأنههو " ةختلهه  التههأثير السعشههوي للسسارسههات الزههريبية  (H3)ورفههض الفههرض البههديل 

العدوانية على قيسة الذركات السقيدة بالبورصهة بهاختلاف حجهع مجلهس الإدارة كإحهدي آليهات 
للحوكسة الذركات "
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تجتتتلسلرلدفللهذهلبحندمجبلشةلب،دف ل حمهلل تضلبح  باتةدلل تأالعت الرجتؾةللتأ  ولش نتؾيلح جتؼلشت
بلإةب ةلعتتتتتلىلبحيية اتتتةدلبحيتتتتوقيمبلرعتتت اللتتتتأ  وهلش نؾقتتتةلعلتتتتالبح التتتبلستتتت ؽلبحيية اتتتةدلبحتتيتوقتتيتتتتتتمبل

 Boussaidi&Hamed,2015; Ftouhi and Moez, 2019Chytis et)بح  رب،مبلرآميبلبح و ب

al, 2020). 

 لربد ل تتللش تتةشادلبلا، تت ب لح  تتولبحدفتتةعلالحدنتتؾعلشجلتتسلاج  فيسهها يتعلههل بشتيجههة الفههرض الرابههع
ليت ؽلرجتؾةللتأ  ول يجتةسالش نتؾيلحفتذبلل(tax agg*fem)بلإةب ةلربحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبل

 لرهتتؾلشتتةلي نتتىل ال(0.024)رلحتتػلليستتدؾ لش نؾقتتبلل(59.8)بحيدغ تولعلتتىلآميتتبلبح تتو بلليبتت ب ل
ش نتتؾ لعلتتىلبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل،ستتثبلبلإ،تتةثلليجلتتسلبلإةب ةلحفتتةللتتأ  ول

والقائل بأنو " ةختله   (H4)وبالتالى يتع رفض فرض العدم وقبول الفرض البديلرآميبلبح تو ب ل
التأثير السعشوي للسسارسات الزريبية العدوانية على قيسة الذركات السقيدة بالبورصهة بهاختلاف 

رلدفتتللهتتذهلبحندمجتتبلشتتةلشتتةللؾ تتل ل حمتتهللات الحوكسههة.تشههوع أعزههاء مجلههس الإدارة كإحههدي آليهه
 ;Erhardt et al., 2003; Ftouhi and Moes, 2019; Hoseini et al, 2019)ة باتةدل

Jarboui et al, 2020; Riguen et al, 2020; Bhogiawan, and Mukhlasin, 

2020). 

ل يكتتؽلشتتؽلبح تت لشتتؽلبحستتلؾ لرل تت ولللتتػلبحندمجتتبل حتتىل الزقتتةةةل،ستتثبلبلإ،تتةثلفتتالشجلتتسلبلإةب ةل
بلا،دفةز لحدةب ةلحد غمؼلشمةحالبحيسةهي ؽ ل ذحػللدخذلبلإ،ةثللوب بدل فيللشبة ،بللةحذ ؾ لحد زقزل
جؾةةلبحدبة قولبحيةحمبلربحيتوقيمبلرهتؾلشتةلي ت لشتؽلعت اللية تللبحي لؾشتةد لرقتن كسل يجةل تةلعلتىلآميتبل

لةحنستثبلحد،تةثلرزقتةةةلة جتبللجنتللبحيختةطول ت  وللبح و ب ل يةل الزقةةةلبلاحدزباللةحجؾب،للبعااآمب
الث ةلعلىلبلجةهلبح و بل، ؾلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،متبللبدلبحيختةطولبحيولف تبلربحدتاللت ةيل حتال

لزقةةةلبحددةحمالبحدالل للد يلفةلبح و بلفالحةحبلع اللة،ؾ،مبلشةللهذهلبحيية اةد 

 تتللش تتةشادلبلا، تت ب لح  تتولبحدفتتةعلاللااتتدبا ل لربد لاد  فيسهها يتعلههل بشتيجههة الفههرض الخههامس
ليتت ؽلرجتتؾةللتتأ  ولل(tax agg*INDP)بعيتتةالشجلتتسلبلإةب ةلربحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل

اتتليالرحدنتتهلر تتولش نتتؾيلحفتتذبلبحيدغ تتولعلتتىلآميتتبلبح تتو ب لح تتالسلغتت لآميتتبلش ةشتتللبلا، تت ب لللللل
 نتتتىل الباتتتدباحمبل عيتتتةالشجلتتتسل لرهتتتؾلشتتتةلي(0.201)رلحتتتػلعنتتت لشستتتدؾ لش نؾقتتتبلل(21.1-)

بلإةب ةلحتتمسلحفتتةللتتأ  ولش نتتؾ لعلتتىلبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبلبح تتو ب ل
والقائههل بأنههو " ةختلهه  التههأثير  (H5)وبالتههالى يههتع قبههول فههرض العههدم ورفههض الفههرض البههديل

بالبورصهههة السرهههرية السعشهههوي للسسارسهههات الزهههريبية العدوانيهههة علهههى قيسهههة الذهههركات السقيهههدة 
رلدفتللهتذهلبحندمجتبلشتةلشتةللؾ تل لباختلاف عدد ادعزاء السدتقلين كإحدي آليات الحوكسهة". 
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 ,Ftouhi and Zemzem, 2013; Tandean and Winnie)بحمهلل ضلبح  باةدلبحسةلببل
لااتتدبا ل عيتتةالشجلتتسلبلإةب ةل  ل لل رهتت  لللتتػلبح  باتتةدلعتت الرجتتؾةللتتأ  ولش نتتؾيلل(2016
يية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرشتؽل تؼلعت اللتأ  وهلعلتىلبح التبلست ؽلللتػلبحيية اتةدلرآميتبلعلىلبح
   بح و ب 

 Robustness testsاختبارات الستانة  8-5
لستتتدف البادثتتتة بدلبحيدة،تتتبللب تتتمؼلشتتت يللتتتؾةلربلستتتةقلبحندتتتةاللبحدتتتاللتتتؼلبحدؾ تتتلل ح فتتتةلفتتتالبحد ل تتتلل

ستتت  للحل  رب،متتتبلبحيتتتوقيمبلبلستتتةلةلشتتتةلبح  باتتتةدللبعاةاتتتا لرلتتت للتتتؼلبلاعديتتتةةلعلتتتىلباتتتدخ بالشقمتتتةس
ل;Herusetya and Stefani ,2020)لShamsل(et al., 2022بحستةلبب لح تالباتدخ البحتث ض

بلعلتىلبحديتة لآمتةالبح تو بللWilson (2009)،يتؾلال حقمتةسلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلبعديتةة 
 لTax Shelter Probabilityيىلستتث ضلبع، تتظبلبحدتتىللتت ل دولتتللعلىفتتةللخلتتمضلبح تتلالبحيتتوق

رلحتتتتػلبعديتتتتةةبلعلتتتتىلل تتتتضلبحخمتتتتةاصلبحد تتتتغ لمبلحل تتتتو ةدلربحدتتتتاللتتتت ةيلحزقتتتتةةةلبحديتتتتة لآمةشفتتتتةل
ليية اةدلهوقيمبلع رب،مبلشةللشب ب لبحفوقلس ؽلبحوبالبحي ةايالربحيوقيا لرحجتؼل  تؾ لبح تو ب ل

اللبجنيالشؽل، تةطفةلفتالرة جبلبحوفةلبحيةحا لرش   لبح ةا لعلىلبع ؾ  لرش يلحمؾحفةلعلالة
 تدؼلحستة لبحقميتبللWilson (2009)بحختة ا لرحجتؼلبحينفتللعلتالبحث تؾثلربحدظتؾقو لررفبتةلحنيتؾلال

لبحيدنثألسفةللاحدية لشية ابلبح و بلع، ظبلشؾفوةلحليوقثبلعلىلبحن ؾلبحدةحى:
Shelterit= -4.30 + 6.63BTD- 1.72 Levit + 0.66 ×sizeit + 2.26 ROAit+ 1.62 

For-Incomeit + 1.56 R&Dit …………………(3) 

 حيث:
:Shelteritلبحقميبلبحيدنثألسفةللاحدية لشية ابلبح و بل ، ظبلل ل دولللعل فةلرفولهوقيى ل

:BTDitلبحفوقلس ؽلبحوبالبحي ةايىلربحوبالبحيوقيى ل
LEVit:ل،سثبلبحوفةلبحيةحىلشبةابللبسيبلبجيةحالبلاحدزبشةدلعلالبجيةحالبع ؾ  ل

:Sizeitةللةحلؾرة قدؼلبحظيم اللاجيةحالبلا ؾ  ل لحجؼلبح و بلشبةا 
ROAit:ةللمةفالبحوبالليللبحيوقثبلعلالبجيةحالبلا ؾ  ل لبح ةا لعلىلبع ؾ لشبةا 

:For- Incomeitل لبل فمت  لبح تو بلعتؽلةاتلل جنيتىلشتؽلبحختة ال0شدغ ولرهيىليأاتذلبحقميتبل ل)
لرقأاذلبحقميبل  فو(للخااللحػ 

:R&Ditسثبلبحينفللعلىللدةحمالبحث تؾثلربحدظتؾقول حتىل تةفىلبحييم تةدل  تةفال  توبةبدلبحن تةيلل،
لبحوامسا( لرفىلحةحبلع الرجؾةللدةحمالل الرلظؾقوليأاذلبحقميبل  فو( 
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حقمةسلبحيية اةدلبحيوقيمبللWilson (2009)،يؾلالرلإجوبالبادثة لبحيدة،بلاؾال دؼلبادخ بال
عر للاادثة لبح البلس ؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح تو ب لفال،يؾلالبح  بابلبلبح  رب،مب

يغفتتول( ل2رلغفتتول،دتتةاللبلاادثتتة لبلاحمتتةااللاادثتتة لبحيدة،تتبلفتتالشل تتللبحندتتةاللبلاحمتتةامبل لتتؼل 
ل(لعلىلبحن ؾلبحدةحا:7فالبحج ر ل لؼل بادثة لبحيدة،بلحلفوضلبعر ل،دةالل

 لفرض ادول اختبار الستانة لنتائج : 7جدول 
 المتغيرات المستقلة

 MVEقيمة الشركة 

 مستوي المعنوية قيمة المعامل
Tax agg(SHELTER) -0.0318 .0421 

SIZE 24.27 .0001 

LEV -0.0786 .0371 

DIV .45 0.822 

Adjusted    17.7% 

P-Value 0.000 
ل

باتديوب لش نؾقتبلبحنيتؾلالبعر ل ديالشؽلل ل لل،دةاللبادثة لبحيدة،بلبحيؾه بللةحج ر لبحسةسلل
حل  بابلفالعللبادخ بالبحيقمةسلبحي  للحليية اةدلبح  رب،مبلبحيوقيمب لربد ل للش تةشادلبلا، ت ب ل
حليدغ تتتولبحيستتتتدبلل بحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتب(ل ديتتتالرجتتتتؾةللتتتتأ  ولاتتتتليالش نتتتتؾيلحليية اتتتتةدل

اللشتتةل،دتتةاللبحد ل تتللبعاةاتتالحل  باتتب لليتتةلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلعلتتىلآميتتبلبح تتو ب لرلدفتتللهتتذهلبحندتتة
 تت عؼلرجتتؾةللتتأ  ولاتتليالحليية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلعلتتىلآميتتبلبح تتو ب لربمتتؾ ةلش تتةسفبلجتتةادل
،دتتتةاللبحد ل تتتللبلاحمتتتةاالحليدغ تتتوبدلبحولةسمتتتبلح تتتالبليتتتالشتتتؽل،دتتتةاللبادثتتتة لبحيدة،تتتبلرجتتتؾةلعالتتتبل

لتتتبلاتتليمبلش نؾقتتبلستتت ؽلة جتتبلبحوفتتتةلبحيتتةحالحل تتتو بلبيجةسمتتبلش نؾقتتبلستتت ؽلحجتتؼلبح تتتو بلرآميدفتتة لرعا
رآميدفتتةلرهتتؾلشتتةل دفتتللشتتةل،دتتةاللبحد ل تتللبعاةاتتالحل  باتتب لربنتتةالعلتتىلشتتةلاتتيللل قتت ل،دتتةاللل ل تتلل
بادثتتة لبحيدة،تتبللتتؾةلرشدة،تتبل،دتتةاللبحنيتتؾلالبعر لحل  باتتب لليتتةلي تت ولبحتتالبحدتتأ  ولبحستتليالحليية اتتةدل

ل و ب بحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىلآميبلبح

فالبعتةةةلبادثتة ل،يتؾلالبح  باتبللSHELTERكيةللؼلبادخ بالشقمةسلبح  رب،مبلبحيوقيمبلبحي  لل
بحةتتة،الحث تتال  تتولبحمتتةدلحؾ يتتبلبح تتو ةدلعلتتىلبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبل

( ل2ةاللبلاحمتتةامبل لتتؼل رلغفتتول،دتتةاللبلاادثتتة لبلاحمتتةااللاادثتتة لبحيدة،تتبلفتتالشل تتللبحندتتبح تتو ب ل
ل(لعلىلبحن ؾلبحدةحا:ل8ةحج ر ل لؼل بادثة لبحيدة،بلحثةلالفورضلبح  بابللرلغفول،دةالل
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 والرابع، والخامس  الثاني، والثالث، نتائج اختبار الستانة للفروض :8جدول 
 المتغيرات المستقلة

 MVEقيمة الشركة 

 مستوي المعنوية قيمة المعامل
Tax agg (shelter) -0.0351 0.357 

AuditQ 74.3 0.017 

FEM 175 0.009 

IND 144.3 0.13 

BSIZE 5.46 0.175 

tax agg*auditQ 48.9 0.022 

tax agg*fem 42.8 0.042 

tax agg*INDP -14.2 0.364 

tax agg*BoardSize -6.14 0.192 

size 23.34 0.000 

lev -0.1056 0.006 

div 1.21 0.53 

Adjusted    %30.36 

P-Value 0.000 
ل

 ديالشؽلل ل لل،دةاللبادثة لبحيدة،بلبحيؾه بللةحج ر لبحسةسللباديوب لش نؾقبلبحنيتؾلالبحةتة،ال
حل  بابلفالعللبادخ بالبحيقمةسلبحي  للحليية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متب لربد ل تللش تةشادلبحنيتؾلال

 tax)حجتتتتتتؾةةلبحيوبج تتتتتتبلربحيية اتتتتتتةدلبحيتتتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتتتبل ديتتتتتتالرجتتتتتتؾةللتتتتتتأ  ول يجتتتتتتةسالش نتتتتتتؾيل

agg*auditQ)لرهتتؾلشتتةل(0.022)رلحتتػلعنتت لشستتدؾ لش نؾقتتبلل(48.9)علتتىلآميتتبلبح تتو بلليبتت ب لل 
ي نتتىل الجتتؾةةلبحيوبج تتبلحفتتةللتتأ  ولش نتتؾ لعلتتىلبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبل

 tax)حدنؾعلشجلسلبلإةب ةلربحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبللبح و ب لر ذحػلرجؾةللأ  ول يجةسالش نؾيل
agg*fem)لرهتؾلشتةلي نتىل(0.042)رلحػلعن لشسدؾ لش نؾقبلل(42.8)علىلآميبلبح و بلليب ب لل 

 ال،ستتثبلبلإ،تتةثلليجلتتسلبلإةب ةلحفتتةللتتأ  ولش نتتؾ لعلتتىلبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبل
اتتتدباحمبلشجلتتتسلبلإةب ةلر تتتذحػلحجتتتؼلبحيجلتتتسلل تتتكللش نتتتؾيلعلتتتىلس نيتتتةلحتتتؼللتتت  ولبل.رآميتتتبلبح تتتو ب

بح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبلبح تتو ب لربنتتةالعلتتىلشتتةلاتتيللل  تت ل،دتتةاللل ل تتلل
بادثتتة لبحيدة،تتبللتتؾةلرشدة،تتبل،دتتةاللبحنيتتؾلالبحةتتة،الحل  باتتب لشيتتةلي تت ولبحتتالبحدتتأ  ولبلإيجتتةسالحدتتللشتتؽل

بلإ،ةثلليجلسل ةب ةلبح و ةدلعلىلبح البلس ؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلجؾةةلبحيوبج بلر،سثبل
لرآميبلبح و ب 

 نتائج البحث وتوصياتو وأىع مجالات البحث السقترحة -9
باتتدف البحث تتالة باتتبلربادثتتة لبح التتبلستت ؽلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلرآميتتبلبح تتو ب لر  تتول
 حمتتةدلحؾ يتتبلبح تتو بلعلتتىلهتتذهلبح التتب لرلتت للتتؼللحتتػللتتةحدظي للعلتتىلع نتتبلشتتؽلبح تتو ةدلبحيمتتوقبل
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( لرقيكتتتؽلسلتتتؾ ةل هتتتؼل،دتتتةاللبحث تتتالل تتتقمهلبحنغتتتويل3131-3102بحيب تتت ةللةحيؾ  تتتبلاتتتا لبحفدتتتوةل 
لحدظيمبالعلىلبحن ؾلبحدةحا:رب
ييكؽلل وقالبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبللأ،فةلشية اةدللدي زللخة ت د ؽل اةات د ؽ:لبلارحتا ل -

لخلمضلبح لالبحيتوقيالبحتال ة،تالحت لشيكتؽلرلحتػلسد ،متبلش ت  لبحيتوقثبلبحف لتالبحتذيل د يلتهل
للزقتةةةلة جتبلعت البحدأكت لبحييتؾ  لربحةة،متب ل ،فتةلشية اتةدللدستؼلس  جتبلعةحمتبلشتؽلبحيختةطوللستي

بحيولثظبلسدلػلبحيية اةد لرقوجةلب لفةعلة جبلع البحدأك ل حىل ال رلللللػلبحيية اةدللبتةلفتال
بحينظبتتبلبحوشةةيتتبلشتتؽلبحبتتة،ؾالبحيتتوقيالليتتةل دولتتللعلمتتهلعتت اللأكتت لل تتأالبحيتت فؾعةدلبحيتتوقيمبل

 بحيسدبيلمبلربحغوبشةدلربح بؾبةدلبحدالل للفوضلعلىلبحييؾ  
،غوقةدلع   ةللفس ول لجةهلبح و ةدل، ؾلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،متبل رلعزرففتةلعتؽللحةرح  -

شةللللػلبحيية اةد لرشؽل هؼلهذهلبحنغوقةدل،غوقتبلبحتوةع لر،غوقتبلبحؾ ةحتب لر،غوقتبلبحدؾبفتللشتةل
 شمةحالبحيسةهي ؽ لر،غوقبلبلا،دفةزقبلبلإةب قب لر،غوقبلبحددةحمالبحسمةامب لر،غوقبلبلإ ة ة 

ج لشجيؾعبلشؽلبحي  ةبدلحليية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلربحدالل  ولعلىلآمتةالبح تو ةدلليةتلللؾل -
هذهلبحيية اةد لرلديةللفالبحخمةاصلبحد غ لمبلحل و ب لربحي ئبلبحدىلل يللسفة لربلاطوباللريل

ػلبح البلشةلبح و ب لربحدأ  ولعلتىلاتي بلبح تو ب لر  سلبحيتة لبحدنغميتالحل تو ب ل يتةللتولثطلللت
 بحي  ةبدللسيةدلرامةاصلش  و لبح و ب 

بحيتوقيمبلل–لؾج لع ةلشبتة مسلحليية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متب لربحدتالشتؽل هيفتةلبحفتورقلبح فدوقتبل -
Book Tax differenceلرشقمةسلبحينةزعةدلبحيوقيمب لرش   لبحيوقثبلبحف لىل شتةلسنتةالعلتىل 

 ل رلGAAP ETRؾلا لعةشتةلربحتذيليستيىلشمورالبحيوقثبلرفبةلحليثتةةئلبحي ةاتيمبلبحيبيؾحتبلليت
ب بلعلىلشمورالبحيوقثبلبحيس ةل،ب    لرش   لبحيوقثبلبحف لىلطؾقللبعجللCash ETR بعديةة 

ETR Long_termلر حدية لبحقمةاللأ، ظبلشؾفوةلحليوقثبل Tax Shelter  
 لرق ديولشؽلحةرح لع ةل،غوقةدللفس ولبح البلس ؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلرآميبلبح و ب -

 هتؼلهتتذهلبحنغوقتتةدل،غوقتتبلشمتتةحالبحيستةهي ؽ لر،غوقتتبلبحؾ ةحتتب لر،غوقتتبلبحدتتوبالبلاةب ي لر،غوقتتبل
بحيستتتتئؾحمبلبلاجديةعمتتتتب لر،غوقتتتتبلبلإ تتتتة ة ل لللفدتتتتوضل،غوقتتتتبلشمتتتتةحالبحيستتتتةهي ؽلرجتتتتؾةلعالتتتتبل

وقؽلبيجةسمتتتبلستتت ؽلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلرآميتتتبلبح تتتو بلح تتتاللفدتتتوضل الشمتتتةحالبحيتتت  
لدؾبفللشةلشمةحالبحيستةهي ؽلشتؽل جتللل ،متبلبلاحدزبشتةدلبحيتوقيمبلحل تو بلرشتؽل تؼلل غتمؼل  بتة ل

 بح و بلل  لبحيوقثبلليةل ن كسلبيجةل ةلعلىلآميبلبح و ب 

رعلالبح كسلبفدوه ل،غوقبلبحؾ ةحبلر،غوقتبلبحدتوبالبلإةب يلر،غوقتبلبلإ تة ةلرجتؾةلعالتبلاتليمبل
رب،مبلرآميبلبح و ب لفؾفبةلحنغوقبلبحؾ ةحبلفي،هل،دمجتبلرجتؾةلل تة ضلفتالس ؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  
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بحيمتتتتةحالستتتت ؽلبحيتتتت  وقؽلربحيستتتتةهي ؽ لر تتتتذحػلب لفتتتتةعللدتتتتةحمالبحؾ ةحتتتتبلفي،تتتتهلشتتتتؽلبحيدؾلتتتتةل اللتتتت  ول
بحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتتبلاتتلث ةلعلتتىلآميتتتبلبح تتو ب ل يتتةل ال،غوقتتتبلبحدتتوبالبلإةب يللفدتتتوضل ال

فؾالرفبةلحيمتل دفؼلبح خمتمبلعلتىلحستة لبحيستةهي ؽلحد ؾقتللشتؾب ةلبح تو بلليتةلبحي  وقؽلل ل دمول
ف فةلشؽلرفولهتوقيىلش بتللشتؽلبحيية اتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متبلحد ب تللشمتةح فؼلبح خمتمب لفؾفبتةل
حفتتذهلبحنغوقتتبللزقتت لفتتوصلبحدتتوبالبلإةب  لشتتةلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتب لح تتاللتت ة لبحدتت فبةدل

بح بالتتتبلشتتتتؽلبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبل حتتتتىلزقتتتةةةلفتتتوصلبحدتتتوبالبلإةب  لربنتتتتةالبحنب يتتتبلبح تتتوةل
لبشيوبطؾ قبل ةب قبلليةل   ولالث ةلعلىلبحد فبةدلبحنب يبلبحيسدبيلمبلحل و بلرقخفضلشؽلآميدفة 

 شةل،غوقبلبلإ ة ةلفدفدوضل البحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلل للدسيللفىل  اة لب تة بدلاتليمبل
دةيوقؽل لبللولتتتللعلتتتىلللتتتػلبحيية اتتتةدللدتتتةحمالبهتتتة.مبللد يلفتتتةلبح تتتو بلشةتتتلللدلفتتتبلبحخيتتتوبالحليستتت

ربحيفن  ؽلبحيوقي  ؽ لربحجزبابدلربحغوبشةدلبحدىلل للد يلفةلبح و بل،دمجبلبكد ةالشية اةدللاللدفلل
حةحتبلرجتؾةلشةلبحبة،ؾالبحيوقيى ل رللدسؼلل  البحدأك لر ذحػلل للولفةلبل ة لبحيوبج تبلبحخة جمتبلفتىل

شية اتتةدلهتتوقيمبلع رب،متتب لرشتتؽل تتؼللتت ة لللتتػلبحيية اتتةدل حتتىلبحدتتأ  ولاتتلث ةلعلتتىللب تتمؼلبحيستتدةيوقؽل
لرعلىلآميبلبح و ب 

الفههرض ادول اختبههار باتتدنةةب لحدطتتة لبحنغتتويلحلث تتا للتتؼلب تتدبةقلفتتورضلبح  باتتب لح تتاللنتتةر ل -
تههع رفههض فههرض العههدم وقبههول السسارسههات الزههريبية العدوانيههة علههى قيسههة الذههركة. وقههد تههأثير 

الفرض البديل، والقائل بوجود تأثير معشوي للسسارسات الزريبية العدوانية علهى قيسهة الذهركات 
السقيههدة بالبورصههة السرههرية. ووفقهها لشتههائج الدراسههة أتزهه  أن السسارسههات الزههريبية العدوانيههة 

حتتػلبلستةلةلشتتةل،غوقتتبلرلتهؤثر سههلبًا وبرههورة معشويههة علههى قيسههة الذههركات فههي البيئههة السرههرية، 
بحؾ ةحتتتتتبلر،غوقتتتتتبلبحدتتتتتوبالبلاةب  لر،غوقتتتتتبلبلا،دفةزقتتتتتبلبلإةب قتتتتتبلر،غوقتتتتتبلبلإ تتتتتة ة لح تتتتتاللستتتتتفلل
بحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبلربحدتتتىللدستتتؼللتتتةحغيؾضلربحد ب تتت لشتتتؽلبلا،دفةزقتتتبلبلاةب قتتتبلربحدتتتوبال

حد ب تتتللبحيمتتتةحالبلاةب  لل  تتتال تتتدؼلل ؾقتتتللبحؾفتتتؾ بدلبحيتتتوقيمبلبحيد ببتتتبلشتتتؽلللتتتػلبحيية اتتتةدل
بح خممبلحلي  وقؽلرزقةةةل،فؾلهؼلربنةالبشيوبطؾ قدفؼلبحخة بلرلحتػلعلتىلحستة لبحيستةهي ؽ ل لل
ل لل ة لشةللللػلبحيية اةدلحزقةةةلة جبلع اللية للبحي لؾشةدلس ؽلبحيسةهي ؽلربحي  وقؽلرزقةةةل

ذهلبحيية اتةدلزقتةةةللدةحمالبحؾ ةحبلليةل تن كسلاتلث ةلعلتىلآميتبلبح تو ب ل يتةل دولتللعلتىلشةتللهت
بحيخةطولربحددةحمالبحيوقيمب لرق   لبحيسدةيورالبحيخةطولبحنةلجبلعؽلللتػلبحيية اتةدلرشتؽل تؼل
يبؾشتتؾالسد تت  لللؾل تتةلفؼلبحخة تتبلل ؾباتت لبلااتتفؼلحدتتىللديتتيؽلللتتػلبحيختتةطولليتتةل تتن كسلاتتلث ةل

لعلىلبلاا ة لبحسؾآمبلعافؼلبح و ةدلبحدىللبؾالليةللهذهلبحيية اةد 
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"ةختله  التهأثير لالفرض الثهاني والقائهل بأنهو،دةاللبح  بابلبحدظيمقمب ل.ميةل د للللةادثة ل عفودل -
السعشهههوي للسسارسهههات الزهههريبية العدوانيهههة علهههى قيسهههة الذهههركات السقيهههدة بالبورصهههة السرهههرية 
بههاختلاف جههودة السراجعههة كإحههدي آليههات حوكسههة الذههركات" رفههض فههرض العههدم وقبههول الفههرض 

بحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلفالعللب لفةعلجؾةةلبحيوبج بلبحخة جمبللت ل  الرق نىللحػالبديل. 
رلحتتػللاالجتتؾةةلبحيوبج تتبلل تت لشتتؽلبحدتتوبالبلإةب يلربلا،دفةزقتتبلل لتت  ول يجةلتتةلعلتتىلآميتتبلبح تتو ب

بلإةب قتتبلبحدتتىللتت لليتتوللةح تتو ب لرشتتؽل تتؼلفتتيالبحؾفتتؾ بدلبحيتتوقيمبلبحيد ببتتبلشتتؽلللتتػلبحيية اتتةدل
لعلىلآميبلبح و ب لن كسل يجةلةل

والقائل بأنو " ةختله  التهأثير السعشهوي للسسارسهات الزهريبية العدوانيهة   للفرض الثالثربةحنستثبل -
علهى قيسههة الذههركات السقيهدة بالبورصههة السرههرية بههاختلاف حجهع مجلههس الإدارة كإحههدي آليههات 

لرض البديل. قبول فرض العدم ورفض الففب ل ره  ل،دةاللبح  بابلبحدظيمقمبللحوكسة الذركات
والقائهل بأنهو " ةختله  التهأثير السعشهوي للسسارسهات الزهريبية العدوانيهة  ربةحنسثبلحلفتوضلبحوبلتة  -

على قيسة الذركات السقيدة بالبورصهة السرهرية بهاختلاف تشهوع أعزهاء مجلهس الإدارة كإحهدي 
لبهديل. رفهض فهرض العهدم وقبهول الفهرض افب ل ره  ل،دةاللبح  بابلبحدظيمقمتبللآليات الحوكسة

رل تتت ولللتتتػلبحندمجتتتبلبحتتتالبالزقتتتةةةل،ستتتثبلبلإ،تتتةثلليجلتتتسلبلإةب ةلييكنتتتهلشتتتؽلبح تتت لشتتتؽلبحستتتلؾ ل
بلا،دفتتةز لحتتدةب ةلحد غتتمؼلشمتتةحالبحيستتةهي ؽ ل تتذحػللدختتذلبلإ،تتةثللتتوب بدل فيتتللشبة ،تتبللةحتتذ ؾ ل

جةلتتةلحد زقتزلجتتؾةةلبحدبتتة قولبحيةحمتبلربحيتتوقيمبلرهتتؾلشتتةلي ت لشتتؽلعتت اللية تللبحي لؾشتتةدلرقتتن كسل ي
علىلآميبلبح و ب ل يتةلبالزقتةةةلبلاحدتزباللةحجؾب،تللبعااآمتبللةحنستثبلحا،تةثلرزقتةةةلة جتبللجنتلل
بحيختتتتةطول تتتت  ولاتتتتلث ةلعلتتتتىلبلجتتتتةهلبح تتتتو بل، تتتتؾلبحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتبللبدلبحيختتتتةطول

ةتتللهتتذهلبحيولف تتبلربحدتتاللتت ةيلحزقتتةةةلبحددتتةحمالبحدتتاللتت للد يلفتتةلبح تتو بلفتتالحةحتتبلعتت اللة،ؾ،متتبلش
لبحيية اةد 

والقائههل بأنههو" ةختلهه  التههأثير السعشههوي للسسارسههات الزههريبية  ربا تتو بللةحنستتثبلحلفتتوضلبحختتةشس  -
العدوانية على قيسة الذهركات السقيهدة بالبورصهة السرهرية بهاختلاف عهدد ادعزهاء السدهتقلين 

فهض الفهرض قبهول فهرض العهدم ور فبت ل عفتودل،دتةاللبح  باتبلبحدظيمقمتبلليإحدي آليهات الحوكسهة
 البديل.  

رحدب مؼللؾةلربلسةقلبحندةاللبحداللتؼلبحدؾ تلل ح فتةلشتؽلاتا لبحد ل تللبعاةاتاللتؼل جتوبالبادثتة بدل -
 Wilsonبحيدة،ب ل لللؼلبلاعديةةلعلىلبادخ بالشقمةسلس  للحل  رب،مبلبحيوقيمبللةادخ بال،يؾلال

بلعلتتتتىلبحديتتتتل(2009) ة لآمتتتتةالبح تتتتو بلستتتتث ضلحقمتتتتةسلبحيية اتتتتةدلبحيتتتتوقيمبلبح  رب،متتتتبلبعديتتتتةة 
 لرلحتػلTax Shelter Probabilityبع، تظبلبحدتىللت ل دولتللعلىفتةللخلتمضلبح تلالبحيتوقيىل
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بعديةةبلعلالل ضلبحخمةاصلبحد تغ لمبلحل تو ةدلربحدتاللت ةيلحزقتةةةلبحديتة لآمةشفتةلليية اتةدل
ب لرة جتبلهوقيمبلع رب،مبلشةللشب ب لبحفوقلس ؽلبحوبالبحي ةايالربحيوقيا لرحجؼل  ؾ لبح تو 

بحوفتتةلبحيتتةحا لرش تت  لبح ةاتت لعلتتالبع تتؾ  لرشتت يلحمتتؾحفةلعلتتالةاتتلل جنيتتالشتتؽل، تتةطفةلفتتال
بحختتتة ا لرحجتتتؼلبحينفتتتللعلتتتالبحث تتتؾثلربحدظتتتؾقو لرلتتت ل ليتتتالشتتتؽلل ل تتتلل،دتتتةاللبادثتتتة لبحيدة،تتتبل
باتتتديوب لش نؾقتتتبل،يتتتةلالبح  باتتتب لح تتتال ليتتتالرجتتتؾةللتتتأ  ولاتتتليالش نتتتؾيلحليية اتتتةدلبحيتتتوقيمبل

علىلآميبلبح و ب ل يةل ليالرجؾةللأ  ول يجةسالش نتؾيلحدتللشتؽلبحيدغ توقؽلبحدفتةعل  ؽللبح  رب،مب
رلنتتؾعلشجلتتسلبلإةب ةلل(tax aggit×auditQit)حجتؾةةلبحيوبج تتبلربحيية اتتةدلبحيتوقيمبلبح  رب،متتبل

علتىلآميتبلبح تو ب لرلدفتللهتذهلبحندتةاللشتةلل(tax aggit×femit)ربحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،متبل
 بحد ل للبعاةاالحل  بابلليةل    لرق عؼل،دةاللبح  باب ل،دةالل

لواستشاداً إلى ما توصلم إليو ى ه الدراسة من نتائج، ةقدم الباحث التوصيات التالية:
 بالشدبة للذركات

يجتتتللعلتتتىلبح تتتو ةدللأه تتتللبح تتتةشل ؽللتتتةلإةب ةلبحيةحمتتتبل.ميتتتةل د لتتتلللةحجؾب،تتتللبحيتتتوقيمبلبحيخدلفتتتبلل -
ربلاهديتتةاللتتةحد لمؼلبحيستتديو لربحدظتتؾ لبحيفنتتا لرلتت  قللبحيتتؾعف ؽلعلتتىللجنتتللبحيخةحفتتةدلبحيتتوقيمبل

ةاةلبحجستميبلربحدتتاللتت لل توضلبح تتو بلحغوبشتتةدلرعبؾبتةد لربلااتتد ة،بللخيتتوبالهتوباللشتتؽللريلبحدفتت
بحيفنمتتتبللجنث تتتتةللالختتتتةلل يتتتبلشؾبلتتتتفلهتتتتوقيمبللدستتتتؼلل تتت البحدأكتتتت لرلتتتت للد يتتتللبح تتتتو ةدل،دمجتتتتبلهتتتتذهل

لبحيية اةدلحددةحمالهوقيمبلشديةلبلفالجزبابدلرروبشةدلليةلل ل ؾ ولالث ةلعلىلآميبلبح و ب 
 ليجللعلىلبح و ةدللف  لل حمةدلبح ؾ يبلشةللبلااد ة،بلليوبج الحسةلةدلاة ج  ؽللريل فتةاةل -

ر تتتذحػلزقتتتةةةلعتتت ةلبععيتتتةالبحيستتتدبل ؽ لرلنتتتؾعل عيتتتةالشجلتتتسلبلإةب ة لررجتتتؾةل عيتتتةالشتتتؽللريل
بحخيتتتوةلبحيتتتوقيمبلهتتتيؽلشجلتتتسلبلإةب ة لفبتتت لبليتتتالبالجتتتؾةةلبحيوبج تتتبلل تتت لشتتتؽلبحدتتتوبالبلإةب يل
ربلا،دفةزقتتبلبلإةب قتتبلربحدتتىللتت لليتتوللةح تتو ب لرشتتؽل تتؼلفتتيالبحؾفتتؾ بدلبحيتتوقيمبلبحيد ببتتبلشتتؽلللتتػل

ة اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبللن كسل يجةلةلعلىلآميبلبح و ب ل يةل اللنؾعلشجلتسلبلإةب ةلشديتةالبحيي
فالزقةةةل،سثبلبلإ،ةثلليجلسلبلإةب ةلييكنهلشؽلبح  لشؽلبحسلؾ لبلا،دفتةز لحتدةب ةلحد غتمؼلشمتةحال

لجنتللبحيختةطولبحيسةهي ؽ ل يةل الزقةةةلبلاحدزباللةحجؾب،للبعااآمبللةحنستثبلحا،تةثلرزقتةةةلة جتبل
 تت  ولاتتلث ةلعلتتىلبلجتتةهلبح تتو بل، تتؾلبحيية اتتةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبللبدلبحيختتةطولبحيولف تتبلربحدتتال

لل ةيلحزقةةةلبحددةحمالبحدالل للد يلفةلبح و بلفالحةحبلع اللة،ؾ،مبلشةللهذهلبحيية اةد 
 حكتتتةاليجتتتللعلتتتىلبح تتتو ةدل ، تتتةاللستتتؼلهتتتوباللةبالتتتىلشتتتةلبلااتتتد ة،بللخيتتتوبالهتتتوباللحدظي تتتللل -

بحبتة،ؾالبحيتوقيىلل تتكلل ت مالربح ت لشتتؽلبحيختةطولبحيتوقيمبلبحدتتىللد توضلحفتةلبح تتو ب لرشتؽل تتؼل
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بحدأك لشؽل ال يبلشية اةدلهوقيمبلحؽل دولللعل فتةل عثتةالهتوقيمبلشستدبيلمب لر الة جتبلبحيختةطوةل
 لةحنسثبلحدلػلبحيية اةدلفالبح  رةلبحيبيؾحب 

 بالشدبة للأيادةسين
اتتتثبلبحيتتتوقيمبللةحجةش تتتةدلبحيمتتتوقبلحد تتتيللبحيية اتتتةدلبحيتتتوقيمبلبح  رب،متتتبللظتتتؾقولشنتتتةهللبحي ةل -

ربحدىللية افةلبح تو ةدلحد ،متبلبحيت فؾعةدلبحيتوقيمب لرشؾلتفلبحي توعلبحيتوقيىلبحيمتو لشنفتةلفتال
 هؾالل  يادل حكةالبحبة،ؾالبحيوقيىلبحيمو لر،غةالبحفةلؾ ةلبلإحددور،مب 

ويلحقمةسلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،متبلفتالعتللبحدبت اليجللعلىلبعكةةيي  ؽللظؾقولشبة مسلبال -
 بحددنؾحؾجالربادخ بالبحنغؼلبلاحددور،مبلفالعيلمةدلبحيمةلربح وبالربع بةلبلإلوب لبحيوقيا 

 بالشدبة للسدتثسرين السحتسلين والسحللين الساليين
،بلش   لبحيتوقثبليجللبحدأك لشؽلع الآمةالبح و بللأيبلشية اةدلهوقيمبلع رب،مبلشؽلاا لشبة لل -

بحف لالحل و بلليةمالفةلفالبحمنةعب لفةلإ،خفةضلبح ةةلحي   لبحيوقثبلبحف لتاليكتؾالش  تو بلعلتىل
ف ةةةلشةلل ةيلشةتللهتذهلبحيية اتةدل حتىلريتؾضلرعت ال تفة.مبلبحبتؾباؼللشية اةدلهوقيمبلع بر،مب 

علتتتتىلحستتتتة للمببحيةحمتتتب لليتتتتةلييكتتتتؽلبحيتتتت  وقؽلشتتتؽلبحدتتتتوبالبلاةب  لربح متتتتؾ لعلتتتتىلشنتتتةفةل خمتتتت
لبحيسةهي ؽلرهؾلشةلي نالع الجؾةةلبحبؾباؼلبحيةحمبلحدلػلبح و ةد ل

 بالشدبة للإدارة الزريبية
يجتتللعلتتىلشمتتل بلبحيتتوبالللأه تتللشتتأشؾ يلبحيتتوباللعليمتتةلرعيلمتتة لح تتال ال فتتةاةلبحف تتصلل -

بحيتتوقيالشتتؽلجة،تتللشتتأشؾ يلبحف تتصلل تت لشتتؽلبحدمتتوفةدلبحيتتوقيمبلبح  رب،متتبلحلييتتؾح ؽ لرلخفتتضل
 شؽلبحيخةطولبحيوقيمبلحلييؾ  

لل - بلإاتتوبعلسدظي تتلل،غتتةالبحفتتةلؾ ةلبلاحددور،متتبلعلتتىل ةفتتبلبحييتتؾح ؽلرشدةل تتبلرحتتللش تتةكلللظيمبتتهلبرلا 
 لأر لليةلي  لشؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب 

يجتتللعلتتىلبلإةب ةللمتتنمالبحييتتؾح ؽلحستتللش تت  لبحيتتوقثبلبحف لتتالرشتت يللبلتتللهتتذهلبحي تت  لشتتؽلل -
   تت لبحييتؾح ؽلبحي تة   ؽلفتتالشية اتةدلهتوقيمبلع رب،متتب لرلمتيمؼل جتوبابدلشوبج تتبلعتةالعاتولحد

لهوقيمبلش  ةةللةحنسثبلحلييؾح ؽلبحي ة   ؽلفالشية اةدلهوقيمبلع رب،مب لل

 وأخيراً تقترح الدراسة مجالات لبحوث مدتقبلية، تتزسن ما يلي:
 بحيوقيمبلبح  رب،مب ة بابلبح البلس ؽلبحيخةطولبحيةحمبلحل و بلربحيية اةدلل -
   ولبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مبلعلىلريؾضلبحبؾباؼلبحيةحمب ل -
   ولبحخمةاصلبحد غ لمبلحل و ةدلعلىلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب ل -
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   ولباداالشبة مسل،غؼلبح ؾبفزلحلي  وقؽلبحدنف ذ ؽلعلىلبحيية اةدلبحيوقيىبلبح  رب،مب ل -
 بلاحددور،مبلفالبح  لشؽلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب   ولبحد ؾ لحنغةالبحفةلؾ ةلل -
   وللظي للش ة  ولبحدبوقولبحيةحىلبح رحمبلعلىلبحيية اةدلبحيوقيمبلبحد سلمب ل -
   ولبلاعدوباللةع ؾ لبحوليمبلعلىلبحيية اةدلبحيوقيمبلبح  رب،مب ل -
 حيوقيمبلبح  رب،مب   ولشخةطولبعشؽلبحس يوبحالربةب لفةلعلىلةربفةلبلإةب ةلحليية اةدلبل -
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 سلاحل ال
 :عيشة الدراسة1ملحل 

 

 ابىقيز نلاصًذة -0 يصز نلأنًىَيىو -13

 انُضاجىٌ انشزقيىٌ نهضجاد -1 يصز لإَتاج الأصًذة -14

 الإصًاعيهي  انىطُي  نهصُاعاض انغذائي  -2 جىنذٌ تكش نلأصىاف -15

 انشزقي  نهذخاٌ -3 جُىب انىادي نلأصًُت -16

 باَذا -ان زبي  نًُتجاض الان اٌ -4 يذ ُ  َصز نلإصكاٌ وانت ًيز -17

 انقاهزة نهذواجٍ -5 يجًىع  طه ت يصطعي انقابض -18

 ا ذ تا نهصُاعاض انغذائي  -6 ييُا نلاصتثًار انضياحي وان قاري-21

 جهيُ  نهصُاعاض انغذائي  -7 انص يذ ان اي  نهًقاولاض والاصتثًار ان قاري -20

 يصز نهز ىض وانصابىٌ -8 يجًىع  عايز انقابض  -21

 اصكُذر   نهز ىض انً ذَي  -01 بانى هيهز نهت ًيز -22

 انضى ذي انكتز ك -00 انشًش نلاصكاٌ وانت ًيز -23

 انكابلاض انكهزبائي  انًصز   -01 انًصز يٍ نلاصكاٌ وانتًُي  وانت ًيز -24

 جي بي اوتى -02 انًتمذة نلاصكاٌ وانت ًيز -25

 انقاهزة نلأدو   وانصُاعاض انكيًاو   -03 انقاهزة نلاصتثًار وانتًُي  ان قار   -26

 باكيٍ-ان ى اض وانصُاعاض انكيًاو    -04 او او جزوب نهصُاع  وانتجارة ان انًي  -27

 انصُاعاض انكيًاو   انًصز   كيًا -05 فزتيكا نهصُاع  وانتجارة -28

 حذ ذ عز -06 يصز نلأصىاق انمزة -31

 صيذي كز ز نه تزوكيًاو اض -07 ض الاتصالاضرا   نخذيا -30

 الاهزاو نهط اع  وانتغهيف -08 انًصز   نلاتصالاض -31

 ان زبي  نلأصًُت -11 انشزك  انًصز   نخذياض انُقم وانتجارة-32

 ان زبي  نهخزف صيزاييكا ر ًاس -10 انشزك  انًصز   نهًُتج اض انضياحي  -33

 نهًمابش ان زبي  -11 اصكُذر   نتذاول انماو اض وان ضائع -34

 دا ش نهًلابش انجاهزة -12 يجًىع  يضتشعياض كهيىباتزا -35
 

  

 نتائج التحليل الاحرائي: 2ملحل 
 الإحراءات الوصفية

Statistics 

Descriptive Statistics: MEV, Tax aggressive ORIGNAL, AuditQ, 

FEM, IND, BSIZE, size, lev, div 

Variable N Mean 
SE 

Mean 
StDev Minimum Q1 Median Q3 Maximum 

MEV 350 34.07 9.12 170.62 0.04 0.59 1.21 2.95 210.60 

Tax agg 350 0.1743 0.0203 0.3799 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 

AuditQ 350 0.5514 0.0266 0.4981 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

FEM 350 0.16496 0.00501 0.09380 0.00000 0.11111 0.15385 0.21429 0.42857 

IND 350 0.19662 0.00771 0.14422 0.00000 0.00000 0.22222 0.28929 0.50000 

BSIZE 350 8.769 0.138 2.580 5.000 7.000 8.000 10.000 14.000 

Size 350 20.742 0.126 2.351 12.184 19.657 21.134 22.243 25.656 

Lev 350 0.4277 0.0120 0.2247 0.0001 0.2559 0.4073 0.5867 0.9135 

Div 350 0.3557 0.0191 .3568 0.000 0.000 0.2526 0..6472 0.9976 
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Correlations 
 MEV Tax agg AuditQ DIVR BINDE BSIZE size lev 

Tax gg -0.245        

AuditQ 0.172 -0.248       

FEM -0.069 0.025 -0.184      

BINDE 0.132 -0.068 0.471 0.249     

BSIZE 0.001 0.058 0.030 0.194 0.442    

size 0.293 0.270 0.031 0.049 0.142 0.331   

lev -0.012 -0.114 0.082 -0.161 -0.122 -0.062 -0.280  

div 0.002 0.030 -0.054 -0.015 -0.090 -0.071 0.042 -0.001 
 

 ادول للدراسةنتائج التحليل الاحرائي للشسوذج 
Regression Analysis: MEV versus Tax aggressive, size, lev, div 

Regression Equation 

MEV = 489.1 - 64.2 Tax agg  +19.98 size - 0.0719 lev + 0.59 div 

Coefficients 

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF 

Constant 489.1 80.1 6.10 0.000  

Tax gg -64.2 18.3 -3.51 0.001 1.08 

size 19.98 3.93 5.09 0.000 1.16 

lev -0.0719 0.0342 -2.10 0.036 1.09 

div 0.59 1.97 0.30 0.766 1.00 
 

Model Summary 

R-sq R-sq(adj) 

26.71% 24.70% 
 

Analysis of Variance 

Source DF Adj SS Adj MS F-Value P-Value 

Regression 4 1291029 322757 12.56 0.000 

Tax ggressive 1 317258 317258 12.34 0.001 

size 1 664736 664736 25.86 0.000 

lev 1 113746 113746 4.42 0.036 

div 1 2280 2280 0.09 0.766 

Error 345 8868878 25707   

Lack-of-Fit 344 8868878 25782 * * 

Pure Error 1 0 0   

Total 349 10159907    

 

 

 



 أثر حوكمة الشركات على العلاقة بين الممارسات الضريبية........                               عمرو السيد زكي محمود/د

065 

 

Fits and Diagnostics for Unusual Observations 

Obs MEV Fit Resid Std Resid   

33 2177.6 151.9 2025.7 12.72 R  

159 147.4 244.3 -96.9 -0.62  X 

160 167.9 242.8 -75.0 -0.48  X 

178 4.4 -41.6 46.1 0.43  X 

179 28.2 35.9 -7.7 -0.06  X 

180 1.4 71.3 -69.8 -0.48  X 

315 981.1 145.9 835.2 5.24 R  

316 842.0 146.5 695.5 4.37 R  

318 674.3 138.6 535.7 3.36 R  

323 817.1 125.3 691.9 4.34 R  

324 817.1 125.3 691.9 4.34 R  
R  Large residual 

X  Unusual X 

 نتائج التحليل الاحرائي للشسوذج الثاني للدراسة
Regression Analysis: MEV versus Tax aggressive, AuditQ, FEM, IND, 

BSIZE, tax agg*audQ, tax agg*fem, tax agg*INDP, tax agg*board 

size, size, lev, div 

Regression Equation 

MEV = 559 - 97.3 Tax aggressive + 46.0 AuditQ - 80 FEM + 195 IND -

 1.06 BSIZE- 18.7 tax agg*audQ + 59.8 tax agg*fem - 21.1 tax agg*INDP 

+ 0.93 tax agg*board size- 22.42 size - 0.0978 lev + 1.36 div 

Coefficients 

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF 

Constant 559 119 4.70 0.000  

Tax aggressive -97.3 83.1 -1.17 0.242 23.60 

AuditQ 46.0 37.7 1.22 0.223 5.06 

FEM 80 43 -2.93 0.004 3.66 

IND 195 102 1.91 0.057 3.11 

BSIZE -1.06 6.80 -0.16 0.877 4.41 

tax agg*audQ 18.7 46.7 -0.40 0.045 8.86 

tax agg*fem 59.8 26.3 2.27 0.024 7.91 

tax agg*INDP -21.1 16.5 -1.28 0.201 6.26 

tax agg*B size 0.93 7.81 0.12 0.905 20.07 

size 22.42 4.23 -5.30 0.000 1.42 

lev -0.0978 0.0355 -2.75 0.006 1.24 

div 1.36 1.93 0.71 0.481 1.03 
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Model Summary 

R-sq R-sq(adj) 

34.36% 32.49% 
 

Analysis of Variance 

Source DF Adj SS Adj MS F-Value P-Value 

Regression 12 1966902 163908 6.74 0.000 

Tax aggressive 1 33390 33390 1.37 0.242 

AuditQ 1 36257 36257 1.49 0.223 

FEM 1 209196 209196 8.60 0.004 

IND 1 88767 88767 3.65 0.057 

BSIZE 1 587 587 0.02 0.877 

tax agg*audQ 1 3902 3902 4.06 0.045 

tax agg*fem 1 125695 125695 5.17 0.024 

tax agg*INDP 1 39951 39951 1.64 0.201 

tax agg*Bsize 1 348 348 0.01 0.905 

size 1 684080 684080 28.14 0.000 

lev 1 184194 184194 7.58 0.006 

div 1 12102 12102 0.50 0.481 

Error 337 8193005 24312   

Lack-of-Fit 336 8193005 24384 * * 

Pure Error 1 0 0   

Total 349 10159907    
 

Fits and Diagnostics for Unusual Observations 

Obs MEV Fit Resid Std Resid   

33 2177.6 205.1 1972.5 12.78 R  

166 0.2 21.1 -21.0 -0.55  X 

178 4.4 -60.5 64.9 0.62  X 

179 28.2 45.3 -17.2 -0.13  X 

180 1.4 92.7 -91.3 -0.65  X 

315 981.1 220.2 760.9 4.93 R  

316 842.0 221.3 620.7 4.02 R  

318 674.3 211.6 462.7 3.00 R  

319 751.4 210.1 541.2 3.51 R  

320 666.3 202.1 464.2 3.01 R  

322 677.5 198.6 478.9 3.10 R  

323 817.1 196.5 620.6 4.02 R  

324 817.1 196.5 620.6 4.02 R  
R  Large residual 

X  Unusual X 
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 نتائج التحليل الاحرائي لاختبارات الستانة
Regression Analysis: M/B versus SHELTER, size, lev, div 

Regression Equation 

M/B = 539.6 - 0.0318 SHELTER +24.27 size - 0.0786 lev + 0.45 div 

Coefficients 
Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF 

Constant 539.6 84.2 6.41 0.000  
SHELTER -0.0318 0.0394 -1.81 0.042 1.20 

size 24.27 4.01 6.05 0.000 1.17 
lev -0.0786 0.0376 -2.09 0.037 1.27 
div 0.45 2.00 0.23 0.822 1.00 

 

Model Summary 
R-sq R-sq(adj) 

19.75% 17.71% 
 

Analysis of Variance 
Source DF Adj SS Adj MS F-Value P-Value 

Regression 4 991080 247770 9.32 0.000 

SHELTER 1 17309 17309 3.65 0.420 

size 1 971609 971609 36.56 0.000 

lev 1 115983 115983 4.36 0.037 

div 1 1349 1349 0.05 0.822 

Error 345 9168827 26576   

Lack-of-Fit 344 9168827 26654 * * 

Pure Error 1 0 0   

Total 349 10159907    
 

Fits and Diagnostics for Unusual Observations 
Obs M/B Fit Resid Std Resid   

33 2177.6 130.4 2047.2 12.64 R  

159 147.4 200.1 -52.7 -0.34  X 

160 167.9 219.8 -51.9 -0.33  X 

161 127.8 238.6 -110.8 -0.70  X 

162 383.4 171.8 211.5 1.37  X 

163 6.8 179.4 -172.6 -1.09  X 

166 0.2 25.2 -25.0 -0.62  X 

178 4.4 38.9 -34.5 -0.65  X 

179 28.2 -36.4 64.6 0.59  X 

180 1.4 19.3 -17.8 -0.13  X 

315 981.1 122.4 858.7 5.30 R  

316 842.0 123.0 719.0 4.44 R  

318 674.3 113.7 560.6 3.46 R  

319 751.4 109.3 642.1 3.96 R  

320 666.3 103.4 562.9 3.47 R  

323 817.1 97.5 719.6 4.43 R  

324 817.1 97.5 719.6 4.43 R  

R  Large residual 

X  Unusual X 
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Regression Analysis: M/B versus SHELTER, AuditQ, FEM, IND, 

BSIZE, tax agg*audQ, tax agg*fem, tax agg*INDP, tax agg*board 

size, size, lev, div 

Regression Equation 

M/B = 490.0 - 0.0351 SHELTER + 74.3 AuditQ +175FEM + 144.3 IND 

+ 5.46 BSIZE+48.9 tax agg*audQ + 42.8 tax agg*fem -14.2 tax agg*INDP 

- 6.14 tax agg*board size+23.34 size - 0.1056 lev + 1.21 div 

Coefficients 

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF 

Constant 490.0 95.4 5.14 0.000  

SHELTER -0.0351 0.0381 -0.92 0.357 1.23 

AuditQ 74.3 31.1 2.39 0.017 3.44 

FEM 175 142 2.63 0.009 2.56 

IND 144.3 95.0 1.52 0.130 2.69 

BSIZE 5.46 4.02 1.36 0.175 1.54 

tax agg*audQ 48.9 40.0 1.82 0.022 4.61 

tax agg*fem 42.8 22.9 1.67 0.042 6.00 

tax agg*INDP -14.2 15.6 -0.91 0.364 5.62 

tax agg*board 

size 
-6.14 4.70 -1.31 0.192 7.25 

size 23.34 4.36 5.36 0.000 1.50 

lev -0.1056 0.0380 -2.78 0.006 1.42 

div 1.21 1.93 0.63 0.530 1.02 
 

 

Model Summary 

R-sq R-sq(adj) 

33.23% 30.36% 
 

Analysis of Variance 

Source DF Adj SS Adj MS F-Value P-Value 

Regression 12 1954219 162852 6.69 0.000 

SHELTER 1 20707 20707 0.85 0.357 

AuditQ 1 138876 138876 5.70 0.017 

FEM 1 168461 168461 6.92 0.009 

IND 1 56178 56178 2.31 0.130 

BSIZE 1 44878 44878 1.84 0.175 

tax agg*audQ 1 36410 36410 4.50 0.022 

tax agg*fem 1 85158 85158 3.50 0.042 

tax agg*INDP 1 20130 20130 0.83 0.364 

tax agg*board size 1 41598 41598 1.71 0.192 

size 1 698253 698253 28.68 0.000 

lev 1 188069 188069 7.72 0.006 
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div 1 9608 9608 0.39 0.530 

Error 337 8205688 24349   

Lack-of-Fit 336 8205688 24422 * * 

Pure Error 1 0 0   

Total 349 10159907    
 

Fits and Diagnostics for Unusual Observations 

Obs M/B Fit Resid Std Resid   

33 2177.6 211.0 1966.6 12.74 R  

159 147.4 187.6 -40.2 -0.27  X 

166 0.2 21.8 -21.7 -0.57  X 

178 4.4 28.4 -23.9 -0.49  X 

179 28.2 -34.0 62.2 0.60  X 

180 1.4 34.8 -33.4 -0.26  X 

315 981.1 219.4 761.7 4.93 R  

316 842.0 220.4 621.6 4.03 R  

318 674.3 210.5 463.8 3.00 R  

319 751.4 208.4 543.0 3.52 R  

320 666.3 200.6 465.7 3.01 R  

322 677.5 197.0 480.5 3.11 R  

323 817.1 194.8 622.3 4.02 R  

324 817.1 194.8 622.3 4.02 R  
R  Large residual 

X  Unusual X 
 

 

 

 


