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 البحث صملخ

ـضضملع ييي ض يرضريي م موضم اياملضمل  ليييىضافييةض ي عضومعيييىضمل عفا يي وضمل   اي يىضجييا  ضفي ضويياعضماد ي  
ضملع يي ض يرضم   يي وضمل   اي يىضافيةض  مايىض،ضاملُ ادَوَِ  ض ط يعىضمل  لضافةضمل    ا وضملإ م ييىضـ مَيوا ََ فقي ضاَ

املدي ضُيُيي ض يرضهالاي ض يرضمل ياي و،ضفي ضملع يي ضضـضملإ م ييىضملا  يىضـضَأ  ضمل    اي وض    ا وضملدجوبضملو ي  
املدي ضضَيلضيي َىض ا  ض يي     فيىض ض د  يرضاَِ  وضملي َ وضامل  د طىض  وطيلضم  يا لد  يرضدفكضمل    ا وض

،ضليعويي ضم  يي ضا ياييىضملديييايلضمله  جيييىمل مهفيييى،ضملهييي  موضمتاييد مديجيىضضد ثييلضوديجييىضلفدميي ااوض ييير
اهيياض يي ضماييده تض عيي ضمل  يي ض،ض ا  ض ييي  ضملييي َى  م ييلضهييالضم د  ليييىضايي تضماييدق م ض    ايي وضملدجوييبض

يي ضل  م ييلض ا  ض ضُرضُو يي طضملديي فلضملوقيي  ضاضِ ضَـييضمليي  ضيَييض"Dickinson, 2011"و ييا  ض ضرايا لفييي َىضديياف ضاَييياا
؛ضالضمل صي يىضا ي ضمل  م يلضمل هدفميى    اي وضفي ضملايدفيكضملل ع فيىضط يعيىضرضلف ي ِ ثَيضكهدد  أل  ض  ي داي ضـ

؛ضإتضُرضد ي يرضم   يي وض موضملصيفىضكهدد  ادا   لدفيكضمل    اي وضري يىضمليي َىض ي عضمايدج  ىض  لإو فىضتهد   ض

مل  ث ض رض ج  ض  مايىضملي  طضإلةضملد الضضمل  ِ ثَيِر فعضهاض  ضمليأرضف ضه مضقي ىضملف ويىضمادج  ىض الض

:ضدد ألممدا  ملإ صي ا ض ييرضمل دايي يرضـضملدجويبضاملقي يىضـ،ضإليةض د ييىض  مايىضُ ي ضُ ي يرضـضا   ي ضَفيا ي ض

مل دايي موضـضايي ضـضا   ي ضمل د،ضمل  ي ضايرض ؛ضاهاض  ضيعو ض واجياضملقي ىافةضضملدجوبؤث ض ا ضملَيميىضملد ضي
ضـضلط ل يي ضضاانيهمددا لدفييكضملعارييى؛ضضملاايييطى دفييكضلإ   يقيي ضضهويي كضد يي يرُرضملعام ييلضملييي طيىضلدفييكضملعارييى

 يرضهيالضمهد ي  ض دايي ض،ض"Hayes"ليـضضملع ا ضو ا  ضملاا طىضملي طيىف ض لكضضمل   ثارلياده تضعارى؛ضمل
ي ض يـضضملدجويبيوقيلضُثي ضضَ داي ضاايطض"َم ع ضمادث   ضملد فلضمل  " قي يىضملإليةضضـي"BTD;CETR"ـض قياا

ض"كفاءة اسدتممار التدد ق ا در   ←التجنب"ضافةض ا  ض"ف صضملو اضامتودا زيىضملإ م يى"  ي اطيىض

ااي عىضضملد  ثيلضمل عفا ي د ا؛ض"القيمة←كفاءة استممار التد ق ا ر"افةض ا  ضضملد  ثلضمل عفا  د ا

،ضمل صي يىضلفايالثفِيىضُ  ضَض يي ه  ض1251؛ضا  تاد   ضافيةض"القيمة←التجنب"ضافةضمل ا  ضمل   ي ضملي َى

؛ضملييي َىضم ييلض ا  ض ييي     د يي يرضملدجوييبضض    ايي وض تلييىضد يي يرل؛ضداصييلضمل  يي ض5255-5212ملمديي  ضهييالض
ضـضمدجي تض داايط ول لضُ جا يلضدامفيلضـضإليةض ي ضَ يي  ضم َثي    فيىضملو ياضضدَيارا،ض  قي ايي ضملدجويبضيدوي ض ييَ

غيا   المسار  َ  ضداصيلضمل  ي ضل عواييى؛ضلا م َث ضموهم وا ض   فد ضملدق يتضامتو  م ض يو  ض؛ضلفدجوبض    اى

تلاا  تاايري  إيجربيااا معولإيااا  ليعواا  ارماا ؛ وم حلااا الوجاالإ  للمشااراتا علااا المسااالإج اليماارل  المبرشاا  

تحييا  و لاضاهرزياا الاا يااعلا  الييماا إ ا مار اضتفجا  اممر سر  من خلال كفرءة اساثمر  الاتفق الح  ال

؛ ما  فعرلياا الم احا بم حلا الوجلإ  مير ضاا ببار    ف ص الوملإ كماغي  موظم ـاون ـ  االمعللإمرتي ياالامررل

ضالم اح .مير ضا ببر   م حلا الاذبذب ب  المبرش المسر علا  المعللإمرت  الامرر وم للسمعا ظ  و  ارر  الم  
ض

،ضمل دايي موضملااييطى،ضمل دايي موضري ىضملي َى،ضملدجوبضملو ي  ضملي طيى،ضو ا  ضملاا طى: الكلمات المفتاحية

 .،ضملد  ثفيىضمل عفا  ديى،ضمتودا زيىضملإ م يى،ضف صضملو امل وظ ى

                                                 
 02/0/0202وقبول نشره في  02/1/0202تقديم البحث في  -1
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Characterization of the Mediating and Moderating Variables of the 

Company's Value Response to Tax Avoidance Practices: Does the 

Analysis Vary Across the Stages of the Company's Life Cycle? 

An Empirical Study on the Egyptian listed companies 
 

Abstract: 
 

In the light of adoption of many financial market desetions on the usefulness 
of accounting information which of course based on administrative practices- as 
an important criterion for the quality of that decesions . Accounting literature 
worked on studying and analyzing tax avoidance practices, as one of the important 
manegerial practices in many environments which referred to the variance of 
these practices to the variance of the companies attributes which related by logic 
to the phase of every company's life cycle which in turn represents an important 
result of Interactions between internal strategic options and the external operating 
environment، that mean the probability of instability avoidance practices during 
the different stages of the company's life cycle, this is where the current research 
using the (Dickinson, 2011) model , who claims that cash flow patterns provide a 
powerful agent for the stages of its life cycle- As a first goal for researchers to find 
out the nature of avoidance practices in the Egyptian market through the different 
phases. In addition to testing the extent of the company's value response  for those 
practices as a second goal. However, the relevant literature varies about the value 
response hypothesis in this regard, It is what prompted researchers to shift their 
research from simply studying the statistical relation between two variables, the 
avoidance and value, to imperativness to study one of the two matters  - may be 
both- Firstly, How avoidance practices affect value, which means finding the 
intervening variable or variables for this relation. Secondly, Conditional factors 
for that relationship, there has always been a discrepancy in experimental results 
for this relationship, to use the researchers for that Conditional mediation model 
which return to (Hayes, 2017), through testing "the free flow investment 
efficiency" as a mediator variable conveys the impact of avoidance practices 
mesured by avoidance to value , conditional by "Growth opportunities and 
managerial opportunism"، On the path of free-flow investment efficiency and the 
conditionality of information symmetry and company's reputation  on the direct 
path" avoidance to value"; and by depending on 1521 observations as a 
representative of the Egyptian corporate population and distributed across 
various sectors during the period 2010_2022, The research found evidence that 
avoidance practices vary depending on the stage the company is going through، to 
become clear in general that the direction of avoidance averages on both scales is 
consistent, and by that the growth stage is the stage in which Egyptian companies 
most practice avoidance and the introduction and decline stages are the lowest in 
these practices. Also the research found the significance of indirect path in the 
research model, At the overall level of the sample at significance level 10%, which 
means the significant effect of avoidance practices_ through efficient free flow 
investing conditional by managerial opportunism, growth opportunities and 
Information symmetry_ negatively on value, and it has no significance at different 
stages, and also the Egyptian market responds negatively to avoidance practices 
with the effectiveness of the regulatory effect of reputation and asymmetry on the 
direct impact on the stage of fluctuation over the rest of the stages. 

 

Keywords: Intervening Variable, Moderating Variables, Hayes Model, tax 

avoidance, Managerial opportunism, growth opportunities, Information 

symmetry. 
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 مشكلة البحث:

ُ  ضضملإ م يىضـضمل    ا و ض ط يعىضمل  لضافةض ضَوِضـضاملُ ادضَضمل عفا  وضمل   ا يىضلط ل  ضَ ثَّفو

 د  يرضضمل    ا ودفكضد  يرضض  ماىض  عضفإرض وضمل ي  َيرضف ضم ااملضمل  ليى؛دقيي     موض رىض

دقييتض  عضفع ليىضملإ م  ضملدومي يىضضل اده  يرضف ل ا ا  ضما لكضض؛يُع ض رضلامزتضم  ا لي َ وضاَِ  وضم

مودا زيىضـضلف  ي يرضللإ اغضارضُ معضر ضدَارضتاي  ض عضاجا ض امفزضـضض؛مل عفا  ودفكضف ضد قيلضجا  ض

ضافةضفع ليدات ضمل َت ضاام ل ضُهت ضَأ   ضُفول ضليعو ضم    ض؛ ضملضد  يرم د  ليى د  يرضافلضق م موضُفوفيى

ضم ضامل  د طىضلي َ واَِ  و ضم  ا و  ضـ ضي َىضى فل    ضطل ضَل ض ا  ضد   ضـضملد  ضاها ضم ا تض؛   

(Dickinson, 2011)ضضـض يَلض واج ضـضه  ام  ُ معضملي َىضادهصيصض رضم د  ليىضدايي ضض  و عا

فوضضدفكضمل    ا و  ماىضد  يرض؛ضليؤَ ض لكضافةض تلىضملي َى ي  ضلضمل هدفمىافةضمل  م لض ـضاملد ضَ ثَّ

ض. د  يرضدفكضمل  م لضلدافي ضملد فق وضملوق يىضـضمه فيا ضظ ه  ضملدجوبضملو ي  ضإ  

ض ضا ت، ض يَل ضدضُم  د ثل ضملد  ضمل ي   ض ا   ضقضِ ل ضملي َى ضفيا  ضليت ضملهي  موضوديجى ض ير فدم ااو

ا ياىضملديايلضضـضَق م موضملدااعضاُويطىضملد ايلـضضInternal Strategic Choiceمتاد مديجيىضمل مهفيىض

،ضاملد ضتضملدو فايىضاظ افضمتردص  ضـضَ لوااطـضضExternal Operating Environmentمله  جيىض

فد  كضل،ض لضد فعضملي َ وضمل ي  هالض ا  ضضMonotonic Evolutionدطا ضث اوضمللدؤ  ض  لو ا  ض

ض.(Hamers, 2017)مل ي  ضافةضطالضافافىض ا  ضضBack and Forth ه  ا ضاإي  ا ض

ض يييَلضايي تضليي ا  ضمل ييي  ض د  يوييىضه ييمض  م ييلض يي  وضم   ييي وض موضملصييفىاجيي ي ض  ليي َ ضُرض

ضفي ضمل هدفميىمايد مديجيدا ضَيلض   فيىضالامتو ي م "،ضضاملد  ي ب،،ض"ملدق يت،ضاملو ا،ضاملووي ضُ دََ ثفِىَضف 

يض(Dickinson, 2011)ض ع ضطَاَّ ضاهاض  مده  ضملق م ؛ض ضافيةضمتهدافي وضفي ضلدفيكضملض  قي اا   م يلض وي عا

ُويطىضملديايلضامتادث   ضاملد ايل،ضجو ا ضإلةضجوبض عضم و  طضمل داي  ضلفدي فق وضملوق ييىضمل دعفقيىض اي تض

ض  م ل.ه تضملا  ضضملي َىضادامف ضمل ام  ض يَلضفع لم ويطى،ضتلدق طضمتهداف وضف ضُ معض

ضظ ه   ضضTax avoidanceضملدجوبضملو ي  ضادعد    ضَُ  ي ياضضج تاضملد ضُ  ثوضضملظامه ُ  

ض ضتاي   ضملو ي يى ضد و ض اداعضمل د صاو ض ا ظى ض عض ع  ضملَ  ع، ضلفي َ و ضم هي   ضملآاوى ف 

دقفيلضملعبعضملو ي  ضلاملد ضدا فضف ض ج فا ضض؛مدج تضملع ي ض رضمل الضلإصاحضمل وظا ىضملو ي يى

قو اىضملإ م موض أرضه مضملعبعضتضيعا ضلِضض، موضمتهد  تضلفي َ وض رضهالض  اوىضمل ع يي ضاملدي يع و

املقص ض رضملدي يعضضSpirit of the Lawضملق واريدع  ضض عض احضض لكضَ رضاإراضض؛افياتض  لومع

ض ض(Evana, 2019; Edwards et al., 2016)ملو ي   ضاضَ؛ ض   ض ع طضَفَضاها  وظ ىضضوي موضو

ض.ملا يعضلإصاحلامل  جىضافةض ه ط ه ضملواعضض(OECD, 2021)ضملدع ارضمتردص   ضاملدو يى

سِمات المرحلة التي بتباين  ممارسات التجنب الضريبيتباين ف ضيا "دص  ضف ضه مضملص  ض

ض" أحت اليجرير الهرما اللإايب إخجرعهر للبحث والت اسا؛ رم ين:تمر بها الشركة

  رضي َىض ه عضافد  ض ه عضض    ا وضملدجوبضف ملد  يرضملإ   يق ض ألمما (Drake, 2012)ض

؛ضإلةضمل  جىضملد ضُث وض عا ضدفكض  ض يرضملإيج  يىضاملاف يىضـضَ  ضايدو ضت قا ضـض د  يرضدأثي مدا لض

ضملع ي ض رضمل داي موـضافةضاَمضمل دارعضا ا   ضُيُي ضف ض عضضم   ي وضـضافةضض إيج  ياضضمل    ا و

ضري ىضملي َىضف ضمل   ضمل  ل ضـ ضـ ضُي  و؛ ضمادع موا ضض(Beer et al., 2020)ض ماى ضفق  او 

،ض ي ض    ا وضا  ضملمد موضمل هدفمىدفكضملد  يرضلافةضملي َ وضضلدجوبدأثي ضملضفقواموضمل ايايىل

 لضملو ي ىض وا ىضزي   ضمل هلضرلضف ضمل دااطضوقطىض اايىضام   ضايؤ   ضموهم ضض ع لضملو ي ى

 ت.افةض  م ضملع ض عضزي  د ام  ضف ضمل  اى،ض
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 ضملي َى  طضدفكضمل    اض:ااني الأمرين م لا زضر ضياو ضملع ي ض رضض وض  ل   فىضملد ضد  ض ا 

ددطفبضمل زي ضضملد اض(Beer et al., 2020)  ماىضاَ َّ وض ا   ضضBlind Spotsاملوق طضملع ي عض

ضمل   ض  ر ض؛ ضُر ضماد    ضظل ضف  ضتاي   ضملو ي   ضلفدجوب ضمل َا ىضضَو رلملوظ   ض ر لف ام  

مضل ي َلضملاَ لىض يرضمل ا ه يرضامل  ي يرضض؛غي ض َد فىا ايطىضضوظ  ضف ا ه يرل  Desai)وظ ا

and Dharmapala, 2006)،يلضملي َىضلاوه مطضضمهدافضم د  ليىضمل   ضمل  ل لي عض ع ضض 

رضملد ليياض ضَلفا ضَا لكضض،افقا ضل   فىض ا  ض ي دا ضدفكضمل    ا وضف   :ريا
ض

o ضامهييدافضمل غ ييىضفيي ضد  ييلضيييطىضملديييايلضامتاييدث   ضاملد ايييلاُو، اييد مديجيىضملع ييلمضم د يي ط،

اييد مديجيىضامل ياييىضدافيي وضفيي ضهصيي اصضمتقيي ضديياف ضمتهفض؛  م ييلض ا  ض ييي  ضملييي َى مل هيي ط ض

 Irawan)ض   فيىض يامفزض هدفميىضلف ي ي يرضلدجويبضملوي ماباملم صضامل ام  ضمل د  ىضف ضَلض

and Afif, 2020; Mangoting and Onggara, 2019; Hasan et al., 2017; 

Higgin’s et al., 2015)اد مديجيىضمهدي  ضهيَيلض ُمضمل ي لض عضم د  طضدفكضمل  م لض ؛ض (Tian 

et al., 2015). 

o ضامل مفعيىضمل  لييى،ضادازيعي وضم صيالو اض،ضا،ضامل   يىيىَ لوق "ملع ي ض رضمل داي موضمل  ليىضداي ض،

ضافيةض ا  ض يي  ضمليي َىض"   ي ح،ضا ايداعضم   ي حضمل  دجيز م  Hasan et)  ييَلض واجي ض وي عا

al., 2017; Drobetz et al., 2015; Dickinson, 2011)هي تضملاي  وضدياف ضريا ضا رض؛ض

ري ضض امفيعض    اي وضملدجويبضفيإر؛ض(Fairfield and Yohn, 2001) دماي يىضلف   يىضمل ادق فيى

ض.دد  يرض رض   فىض ه ع

هالضمل  م يلض    ا وضملدجوبضط يعىضملع ي ض رضم   ي وضضمهد  و،ضلمن الناحية الإمبريقية

 ;Gabrielli and Greco, 2023)ض،ض ثيل عيضضم   يي وضُيي و،ضفقي ضمليي َىض يي  مل هدفميىضلي ا  ض

Mangoting and Onggara, 2019; Abbas et al., 2018)ضدفيكضمل    اي ولمليي َ وضضمد ي  ض

ضرُ  عوييةض"ملو يياضاملوويي "،ضضديي  فاازافايي ض يييَلضَ ييي ضفيي ض  ،ضفيي ض   فديي ضملدقيي يتضاملد مجييع

مُرلضضدَارضملي َ و ،ضاَُثي ضمل ادق  ضلدي فلضم   ي ح  م لضمللاوه مطضف ض    ا وضملدجوبضف ضض  فزا

مض ي  اي   ضضImpending Doomضلفقي تض  لكضاو ضهاَا ضملاييك  فزا ؛ض(Abbas et al., 2018)ضا َّ

لدفييكض "U" افييةضيييَلض يي فضإلييةضو ييطض(Hasan et al., 2017)  ماييىضاهيياض يي ضُييي  وض عيي ض

ملدجويبضفي ضضايى    لافيةضماد ي  ضُرضمليي َ وضدايعةضا  ض  م لض ا  ضمل ي  ضمل هدفميى؛ضمل    ا وض

اويي ضمهد   هيي ضلفدييأثي ضمل ييوظتضلييـضض(Ariff et al., 2023)مل  ليييىض ايي   ضُييي  ضضُاريي وضملويي اق و

"COVID-19"مايىضَي رضضاإراض؛ضدفيكضمل    اي وافيةضض  (Irawan and Afif, 2020)داصيفوضض

ضدفكضمل    ا و.ض  م لض ا  ض ي  ضملي َىض افاكضملي َ وضف ضا تضم د  طإلةض

ضمل غ يى يعضد ي يرض،ضد  يرضمل    ا وضملإ م يىض رضفدي  ض هي عُرضضي عضمل   ثارف ضواعض  ضا ل،ض

ـضَأ يي ضدفييكضض    اييىضملدجوييبضملويي ي  لض د  يوييىضإ م يييىضاف ض ييامفزريي ضيييض،فيي ضد  ييلضمل هيي ط ضملإ م يييى

ي ضـضف صىضجي  ضل  ماىضلثِض ضَاهاض  ضيضُض؛ ابض  عضمادق م ضد فلضم    حضمل    ا وضـ  ي عضلضـضإ   يقييىضط عا

لضم الضلف  ي ضمؤ،ضالاي مضيد ثيلضملايمل  م لضمل هدفمىضل ا  ض يي  ضمليي َىملدجوبضهالض    ا وضمادج  ىض

ضمل  ل ضف :
ض

المصرية  في سوق الألراق المالية للشركاتالتجنب الضريبي  ممارسات ماهي ديناميكية

 دلرة حياة الشركة؟ل المختلفة راحلالم خلا 

 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Alessandro%20Gabrielli
https://www.emerald.com/insight/search?q=Giulio%20Greco
https://www.tandfonline.com/author/Hasan%2C+Mostafa+Monzur
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بتباين  الضريبي تباين ممارسات التجنب"ض  ماىضف ويىضُرمل   ثارض،ضي عضف ضه مضملص  

راماتض يد َىض يرضم   ي وضضع تضاجا لض،غي ض َد فىض  ماىدعد  ضض"مراحل دلرة حياة الشركة

عفةضمل غتضفلفي َىضُتضت؛ضضوض مي    ضإ مضَ واض،دفكضمل    ا ولعامربضمتردص  يىضل الضمض موضملصفى

يزي ضضإتضُو ض  ،ض  لضدفكضمل    ا وض رضُرضملم ا  ضمل ايايىض رضد  ي ضملد فق وضملوق يىضامو ىضد   ا 

ض قيقىضملدموياوضامل امفزضمل هدفمىض م  ,.Dhawan et al)ضملاَ لىضملو دجىضارض ي َلم   ضدعقي ا

ضلضَفاضُص  بضمل ص ل ضلدعزيزضوي طضملدجوبضلف ه ط ض يَلضا تضيَارضاضُِرضإ  مكض،ضليعو ضم   ض(2020

ض ضلفاالضدج ت ضإيج    ضفعل ضُ   ض   ض   ضها ض لك ضالعل ضمل    ا و ؤعض د  يوى؛ ضد قيلضضدفك  ا ب

ضَ ي  افا موض ضا لكو ي يى  ,.Guenther et al. 2017 b; Blaufus et al)ضل عض  ما وض،

2016; Goh et al., 2016)ف ض يرضَ رضدقييتضمل واكضا  فىضملاو موضاف يا ضل عضض؛(Hasan et 

al., 2014; Shevlin et al. 2013)ضُافةضاي اطضغي ضاع يىضَُث ضض  ي ضفُِ ووض ع توضف ا  

ضملافا موُص  بضمل يارض رضي جعضإلةضا تضمادم   ضضاهاض  ضر ص م ىضلي َ وضملدجوبضملو ي  ؛ض

 Hasan) ا   ضُي  ضضملدجوبلَواتض ع وارضل ه ط ضض،ملو ي يىضـض واتضيدفقارض هلضف ا  ضث  دا ضـ

et al., 2014)ضمل عضض  Ayers et al., 2010; Crabtree and)؛ضإلةضمل  جىضملد ضُي  ض عا 

Maher, 2009)ض   ضييي ضُرل ضدصويم وضماد  ويىضدُ وضَض    ا ودفكضملضملي َ وضمل وه طىضف ُرضض،

ض .اَ توضملدصويفضدعدق ضُرضه تضملي َ وضل يا ضم د  توضُافةضلفدهففضارضملا مضُرإلةض

مضل  ماييىضدفييكضملظيي ه  ضاد ثي مدايي ضمل هدفمييىفيي ضهيي مضملصيي     ماييىضدييأثي ضدصيي  ض،ض،ضام ديي م ا

ر؛ضتضاييي  ضفيي ضظييلضللأَيي  ي ييرمضهيي فا ضجييي اضضافييةضري ييىضملييي َىملويي ي  ضضملدجوييب    ايي وض يي ْ يا ضدَيَّ

ر دع  و  : رضم   ي وض موضملصفىضيا

 همفض رضملعبعضملو ي  ضافةضاد،ضوقلضملث ا ضلف ا ه يردملدجوبض    ا وضض اتضفَ  ضُريض المما

ض ضافةض(Ftouhi and Dabboussi, 2019)ملي َى ضد دا  ضمل هل ضو ي ى ض ص اف و ضاُر ؛

 ,.Goh et al) ا   ضُي  وض  ما وضضى الضم    حضام  معضمتردص   ضلفي َض ادق فيىض عفا  و

2016; Weber, 2009; Lev and Nissim, 2004).؛ضا رضثتضم د  ليىضزي   ضري ىضملي َى 

 ضر ضدزي ضافةضملافا موُ اتضفَ  ضُرضدفكضمل    ا وضي َرضيض ااني التَيَّارَيْن ضرضدؤ  ضلدَ ليفضـ

ضمل ادافَىضمل  د فى ضامل ام   ضاملع  لى ضملارو ض لك ضف  ض    ضملو ي  ،ضضـ، ضملدهطيط تاد مديجي و

 Nafti) ه ط ضملعقا  وضملد ضدم وا ضملافط وضملو ي يى،ضادَ ليفضملدومي ،ضاملإو م ض  لا عىضا

et al., 2020)د  ي ضري ىضملي َىض ا   ضُي  ضليؤ  ض   ضر ض،ض(Guedrib and Marouani, 

ضات  ص للدعزيزضياده  ارضدقوي وضملدجوبضر ضضط عا ضـضمتودا زييرضـضُرضمل  ي يراي  ضا؛ضت(2023

 رضضر ضتضدَارض ما ا ض  غا ىضدفكضمل    ا وضُرضليعو ض لك،ضـضرمل ا ه يض ص ل ضاليمضملإ م يىضـ

ض.(Rezaei and Ghanaeenejad, 2014)لضمل ا ه يرض ضَرِض

ضف ضملد  يرضملإ   يق ض ضدجا  ضملدع  ضضملا  لضهاض   ضَ  ضضم   ي وض موضملصفىضل عالعل ـ

مل ه ط ضملو ي يىضض عَم     ا وضملدجوبضض إيج  ياضفق ضدأث وضري ىضملي َىضايدتضداوي  ضت قا ضـ،ض

Tax Riskضضاف ا ضُثَّ وضملد ض ض لافة ضضهمموضملقي ى ضملإيج    ضملدأثي  ضضلفدجوب ر ضملافة ل عضقي ى

ليعو ض لكضو ا  ضا تض،ض (Guedrib and Marouani, 2023; Drake et al., 2019)  ماد 

زضفق ض،؛ضاف ضوممضمتدج تت ه ط دجوبضا    ا وضملض يرضـضامتهد   ـضف ضمل   ضضملمصل ملدجوبضضاَزَّ

ض ضمل دق  ى ر ضمل ف مر ضف  ضملي َى ضضري ى ض(Tang, 2019)ل ع ضضَ  ؛ ُرضض(Wilson, 2009)داصل

ضرايىضد قلضااما ضإيج  يىضغي ضط يعيى.ضمل اَ ىض موي َ وضمل أاعضملو ي  ضملويطىض

https://www.emerald.com/insight/search?q=Mouna%20Guedrib
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ghazi%20Marouani
https://www.emerald.com/insight/search?q=Mouna%20Guedrib
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ghazi%20Marouani
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ضملوقيض ضملدهطيطضض،اافة ضماد مديجي و ضار ضملَيف ضدج ت ضاف يا  ضملاال ضفعل ض   ضَ ر فق 

ضَ رضُرلضاوا ا ض  لوا ىضلفي َ وض  Hanlon and)جي  ضل عض  ماىضمل اَ ىضملض موملو ي  ،ضاإرا

Slemrod, 2009)ض؛ضار ضداصفوض  ماى(Abdulwahab and Holland, 2012)ضل موضملوديجىض

ض لكض ضَ ضِ ضَ ضُ ض   ضا ت ضيدعفلض  لدهطيطضملو ي  ،ضضد  ثلاجا   عفا  وض يرضمل  ي يرضامل ا ه يرضفي  

ض(Chen et al., 2014)ض  ماىوض ضَاَّضفضَار ض؛ض يرضد قيلض ص ل اتضمله صىياالضافةضمل  يضاهاض  

ضضدَ ليفضملاَ لىض زي   ضملاف  ضملدأثي  ضدفكضمل    ا و عضزي    ض، ضإلةضإ َ ويى ضملدأثي دهميفضُ يي  

ضم ضهال ض ر ضمليم فيىلاف   ضاف  ضض مو؛ ضدماي  ضَ ر ضملط يعىضض(Zhang et al., 2017)متدج ت  أر

ملدجوبضَأ م ضلاوه مطضف ضُويطىضمل   ضارضمل يع،ضضتاده مت ضلف  ي يرضاالضدهفلضف صاضفملا  وىضل

ـضلعارىضملدجوبض  لقي ىضضيىمل عفا  دضيىليعو ضم   ضم د  ليىضدوظيتضملد  ثفضـض   ضيو ض قي ىضمل ا ه ير

ضـضالبحث ا الي كما سيتم تأصيله لاحقًا إسهاماتلهو أحد  ض؛ ض عضضم   ي وضاجا ضَ   وَمَو

ض(Saragih, 2017; Desai and Dharmapala, 2009 a)ضملقي ىاارىض يرض    ا وضملدجوبضا

ضملَ  يلضلزي   ضضملدجوبارضُويطىض ضُ ضِقضَلتضيع ضمل ادث  ارضيضُض ي  م ملد ضضمل ادق فيىضف ه ط لقي ىضوظ ا

ض.لضملي َى ضَي د لض امجادا ض رضرِض

لممارسات  رضية استجابة قيمة الشركة ف ضه مضملاي لضدص  ضملم ويىضمل ي  ضإليا ضـض

ضيىضلا  ير:لِض ضَـضرويىضجضَضالتجنب الضريبي

  مل داي يرضـضملدجوبضاملقي ىضـ.ضلعارىملد  يرضملإ   يق ضـض لضاملمفام ضـضضألمما 

  ض    ا وضاانيهما ض ا  ضدؤث  ضملد  ضملَيميى ضاواح ضمل   ضضـضملدجوبضا ت ضف  ضملُ ثي  ضمل داي  ها

ض ضمل مهفيىَمل  ل  ضملإ م يى ضمل    ا و ضـضإ  ع ضملي َى، ضضاري ى ضهو  ضمتادج  ى ض داي  ض  ُاـ

ضمترد مر  ماىضياد ا ض ع ضم   ضملد الضمل  ث ض رض ج  ض؛ضلـضمل داي موضمله وعىضلقاعضملاال

ضرضـضا    ضَفيا  ضـ: د يىض  ماىضُ  ضُ  ياضض،ضإلةملدجوبضاملقي ىضـضمل داي يرضـضملإ ص ا ض ير

o ي ،ضقي يىل    اي وضملدجويبضافيةضم:ضملَيميىضملد ضدؤث ض ا ضأل  الأمريْن مل  ي ض؛ضاهياض ي ضيعوي ض واجيا

 لدفكضملعارى.ضIntervening Variableارضمل داي ضـضا    ضمل داي موضـضملاايطىض)ُاضمل د مهفى(ض

o   ضـضلط ل ي ضهوي كضد ي يرضفي ضملوديي ا ضلدفيكضض(5):ضملعام يلضمليي طيىضُاضمل ارمييىاداني الأمدريْن ملعاريى

ضـفَضَ يي ضهيياض ييي  ضاَيي  لقي ييىضضملدجوييبملإ   يقيييىضلعارييىض اهيياض يي ضيعويي ض يييَلض واجيي ،ض د يييىض؛ضما 

ضمل   ضارضمل داي ضـضا    ضمل داي موضـضملُ وَظَِ ىضلدفكضملعارى.

مضلَضااضف ضه مضملص  ،ضدج  ضملإي   ضإلةضُرض عضضم   ي وضمل   ا يىض موضملصفىضر ضَُض وضمهد   ا ضَ ي ا

"ملدجوبضاملقي ى"،ضاامعض رض ي ضملدأثي ضم ا ا ،ضُاضملدأثي موضض ي  دا   ماىضملعار وضملا  يىض يرض

مل  ما وضملا  قىضـض  لعار وضملُ مدَدَىضضا ضضـضَ  ضايدو ضت قا ضف مل   ثارض،ضاهاض  ضرَيََّ ا ضى ضَظضِوضَمل ضُ

Fragmentsنموذج" ـضض واجيا ض  ضاُِ ف ع ضظا ض يَلض دَ  ل؛ضاهاض  ضضملعارىو الا ضلدفكضلع تضدض 

ضمل داي موض"الوساطة الشرطية ض رضهالا  ضملد ضدوقل ضمل   ي   ضاغي  ضمل   ي   ضمل ا  مو ضلدق ي  ،

ض ضآث  ه  ضلمل ادقفى ضافةضم رل ض داي ضاايطضام   ض رضهال ض وظتض ف داي موضملد  عى ض داي   ي اطيى

ضملو ا  ضض ؛ضلي ثلام  ضُاضَُث ضلافافىضملا  ي ضم   الىضلد  يه م  Hayes and)ـضل دَ  ض يَلىضـ

Rockwood, 2019)  ضيهدففضج  يا :ضري مضُالا   رضو  يدير:ضم ه عضارضملد فياوضض؛ضاهاض  

 ي ضضاد تلضملإ ص ا ،ت:ض وطلضماث ويا  ملي ط ضلف داي ضمل ادقلضافةضملد  ع،ضضم ث ضغي ضمل   ي 

ض ضيدت ضمت ضيدت ضاإو   ض ومصفى ضملجزايى ضمل ا  مو ضمل   ي مهد    ضغي  ضم ث  ضهالضضهد    ض ر ملي ط 

 .(Hayes, 2017)ضَ  ضايدو ضت قا ضملإا   مل ع يوىضملعيامايىضمل دَ   ض عض

                                                 
رض  مجعىضض-ض5 َِ  .ل ع فىض و اوا ضمل   ضآه ملدع يم وضف ضمتهدص  موضار ا ىضيُ ا

https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/0002764219859633#con2
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للعل هي الإضا ة الأهم للبحث افةضماده متضه مضملو ا  ضـضمل   ثارضا لضف ضواعض  ضا ل،ض

،ض"TA→FV"ضملدجوبضملو ي  ضاملقي ىملا  يىض يرضض و دَ  لضلفعار يَلضملد فيلضـضلإج معضا الي 

ض:ا  يار ضَلِض؛ضاهاض  ضدج  ض ع ضملإي   ض  ا ضه مضملدأثي ـضضـض لضاميد مط وهالضدماي ضَيميىضض ر
 

 ضملدجوبضضمل ا  ض:ألمما ضلعارى ضمل   ي  ضاملُ عضَ  لقي ىغي  ضاو  ضَ، ضمل   ضمل  ل ض  ضضف  ضـض  زيا ـ

ف ضطي دا ضضملدجوب    ا وضضل ضِ اض ي ضر ضدضَض؛"TA*GO*MO→FCF_IE*IA→FV"  ل ا  ض

ض املد ضض،مل   ضملد فق وضملوق يىضـضُاضد ويىضـضل عضضم  ا ضارضملاالضليدتضماداالا ضف ضدعظيتإهم عا

ض ضا    ض ر ضمادث   ه  ضيوعَمضَم ع  ضـ ضاف يا  ضُا ضـ ضإيج  يا  ضافة ضُرضمل ا ه يرث ا  ضم    ضليعو  ؛

ـض رضهالضضإلةضُرضيدتضمتهد   ضـض يَلض  د لضط عا دتضلضمل  ليىضدماام ملي َىضف ضضمادج  ىضري ى

كفاءة استممار ؛ضليعو ض لكضد ثيلض"ملو د ضارضملدجوبض"FCF_IE"ضادث   ضملد فلضمل   ع ضمَم

 ؛ض ي :ف ضمل   ضمل  ل ضاايطضيوقلضُث ضملدجوبضإلةضري ىضملي َى"ضَ داي ضالتد ق ا ر
 

o تلديزمتضملوي ي  ضملصي ي ضدهمييضضمزي   ضملدي فلضملوقي  ض يرضهيالضلض    ا وضملدجوبضؤ  دي َرضُرض

ضمل يياضزييي   ،ضا  لديي ل ضلفييي َ و  ق  ييلضَييلض ات ضيييدتضموم ريي ضافييةضفضـم  ضمل مهفيييىضمل د  ييىضلااييدث   

 Mills) أ  عيىض ات موض يرضمل طفا ي وضملوي ي يىض اي   ضداصيل ملدهطيطضملو ي  ،ضد دمظضمليي َىض

et al., 1998) ي ض؛ضلييؤ  ض ليكضإليةضـضلَيميىضمادث   ضملي َ وضف ضملدهطييطضملوي ي  ضتاو ض  ماداض ُ

ضملإ م  ضلد قييلض صي ل ا ضمل مدييى،ضا يرضثيتض يعضزيي   ض يي َلضملاَ ليىضديز م ضوزايىضألممدا، م د  لير؛ض

ط ُيي  ض عي ضاهياض ي ض؛ضري ىض  لييىضاي ل ىض مو دةضلاضف ضي َ وضضOver-Investmentمتادث   ضضفَ ا

(Mayberry, 2012)ضم هارييىضفي ضدي فق وضإوي فيىضري ضديؤ  ضلدمي رتضمل هي طضاف ييملدجويبضُرضإلةضض 

ازافا ضارضمتادث   ضف ض ي اا وضري ضد قيلضري يىض  لييىض اج يىضـضم د  ليىض عضيَلضمادث   ضزما ؛ض

ف هي ط ضـضضملُ دَجَوَِ يىضلمل مديىضُاض وا ض  مافىض  ل ه ط ض  لواي ىضليلإ م موضلط ل  ضُوا ضلتضد قلض ص ل ا ض

 .(Asiri et al., 2020)وقصضمتادث   ضض د ثااضف ضااني الاحتماليْنض   ضيد دبضافي 
 

o في ضمل  ي ضضاهياض ي ضديتضد  ييزت،ضييوعَمضافيةضري يىضمليي َىضري ضفإرضم   ض،ملا  قىملوقطىضف ضواعض

يي ض ييرضرِضاض،"FCF_IE →FV"  ل ايي  ضمل يي ل ض لض عييضضم   ييي وض موضملصييفىضَ ييدييتضدأيييي تضإ   يقيا

 Salehi et al., 2022; Chen and Lin, 2013; Huang and):ل)موظي ضافيةضاي يلضمل ثي 

Yan, 2012) ض،ملايياللدأثي هيي ضافييةضاامايي ضقي ييىضمل يي  موض ييرضُهييتض ضُفيي لق م موضمتاييدث   يىضض؛

 Chen)ملدهصييصضم  ثيلضلف يام  ضا لضُ  ض    موضملو اضض؛(Sun, 2014)املد فق وضمل ادق فيىض

et al., 2017)يج  يييى،ضمل ييي  يعض موضملقي ييىضمل  ليييىضملإضد ايييلضيعويي ضد ايييرضَميي ع ضمتاييدث   ف؛ض

دييياي ضمتاييدث   ضض ييع يو يي ضض؛(Salehi et al., 2022; Stein, 2003)قي ييىضملضزييي   ضا  لديي ل 

ري ضادم ؤلاي ضمل ايدق ف ضضManagerial Sentimentملإ م ييىضضمل عوايي وَم عد ،ضفإرضضاموهم ض

 .(Chen and Lin, 2013)ضيؤث ضاف ا ضافةضملقي ى

"ضالناتجة عن التجنب التد قات ا رة ستمماركفاءة ا"ضج ي ض  ل َ ضُرضملدع  لض عض داي ا

ضاايط ضضَ داي  ضض"TA→FV"لفعارى ضـ ضملي طيى ضملاا طى ضملو ا   ضهال كأحد الإضا ات  ر

  ضمل   ثارضل   ضمل  ل ،ضه صىضف ضظلضا تضداصلضماا   وضـضي ثلضُ  ضإضالمنهجية في هذا الشأ 

ض.وا ضف ضمتهد     ماىضا  يىضموداجوضوممضمل
ض

 السيطً امتغيًر عن ممارسات التجنبالناتجة  التد قات ا رة ستمماركفاءة امل تمهل  

 .....سؤا  اا ؟ المصرية مارسات بقيمة الشركة في سوق الألراق الماليةتلك الم لعلاقة

https://sciprofiles.com/profile/1633577
https://sciprofiles.com/profile/1633577
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ض ضملف  ضـضاي له م ضمل   ي  ضغي  ضمل ا   ضاي ل ضإلةض،ـ ضملإي    مل ا  ضضُرضْضدج  

"TA→FCF_IE→FV"َم ع ضمادث   ضملد فلضضقي ىض رضهالملافةضلدجوبضمدأثي ضضاملُ عَ ِ ضارض

ضَ ضمل   ضاايطدـ ضضاي  رضييد لـ ض ا  يا م:ضافة ض،("TA→FCF_IE; FCF_IE→FV")د  ي ا

ضض رميارِض ضَضمر ا  اه  ض ضيىتضياج ض اداعضُ ثلضلفوق اي  ضاُو ضت؛ضـضُه ع موضافةض دايض ريدارمـ

ق ضددجوبضملي َ وضملو مابض دةضلاضفيع لضَ فقىضاصلض يرضم    حضمل  دجز ضا دطف  وضمتادث   ،ضل

ا تضليعو ضم   ضم د  ليىض؛ض(Asiri et al., 2020)َ رضل يا ض ام  ض مهفيىضَ فيىضلد ايلضمادث   مدا ض

رث  وض تلىضمل ا   رمل  َا ضيا اهاض  ضض داي موضُه عضـضلضَفاضاضِض تلدا  ضف ضَلضم  املضـضدزي ضادقلضيا

ضإهو ا ضدَ م  ض ر ض  ضا  يجعل ض موض تلى ضغي  م ضُ  ا ضمل  َ ىضضلاهد    ضمل داي مو ض   ماى د ر ضيُقا لت

ض:ملثا ضملد ليىضم  ا لدَ  لضضا لك؛ض  لا

o ضلفد فق وضمضا ألم ضمتادث    ضد  يرض ا ايى ضار ضملو دجى ضف ضض طفمض؛ملدجوبل    ضيد َز متادث   

 ,Bailing and Rui)ضوُي   ا   ضوديجىضافا موضملدجوبضض موضملد فلضمل  ضمل  دمعضملي َ و

2018; Guenther  et al., 2017 a ; Nekhili et al., 2016; Richardson, 2006; 

Harvey et al., 2004)ض ض  ماى؛ ض ض(Mayberry, 2012)ضُ مَاِ ا  ملي َ وضافةضض اد    لك

ملدجوبضد فق وضض ع ضياف ل،ضدَفمىضملد ايلضمله  ج  ا بضمل ام  ضمل مهفيىضلد ايلضف صضمتادث   ض

ض ضمل ه ط ضم هاريىضف ضيَلضمادث   ضزما لؤ  ضدإو فيىضر  ضدم رت رضمل  ي يرضفإاف ضمدج تضآه ض؛

امل يرضياد ارض  ي داتضمل اويىضر ضيدجو ارضمل ي  يعضمل  مافىض  ل ه ط ضـضر ضَ  ه ضمل ه ط  ض

ملافا موضدفكضضض ف هيداتضلفهط ض   ضيؤ  ضلوقصضمادث   ض ضِعضَادضُضا دَارض ث ليىضـ،ضإ مضُ  َامضُو

(Asiri et al., 2020)اهاض  ضَُ ضافي ض؛ض(Green and Kerr, 2022)ض  ف ضدا ؤلاض"How 

Do Firms Use Cash Tax Savings"الَوا ضتضدق تضض،افا مولدفكضململي َ وضضمادث    رضض

 اجا ضاارىض موض تلىضف ضه مضملص  .ض(Blaylock, 2016)ار ضومةضض؛ا َم ع ضماده م ضُ لىضافة

o ضضاجا ض ااني الأمور ض هدفف ضملدجوب وظا  ضداعةضضل    ا و ضمل   ضمتودا ز  ضمل وظا   هاف

مل ادث  يرضـضالعلض لكض  ضايادودج ضمل   ضمل  ل ضف ضضث ادا ضافةض ا بضزي   لضملإ م  ض رضهال 

ليعو ضم   ضُرضض؛ـضَأ  ضماا   وضمل   ضمل ص يىض  لاالملجزعضملإ   يق ضل  ماىضملاوعضمل مهرض

ض ضمل   ضملد فل ضمادث    ضَم ع  ضضفدجوبلمادج  ى ضـ ضمل ا   م: مضـ"TA→FCF_IE"د  ي ا ضر ضُ  ا

 .ل    ا وضـضمودا زيىضُتضغي ض لكمافةضدصويفضدفكضضيدارف

o ضض االث الأمور ضملد فق وضمل   ض"FCF_IE→FV"اهاض دعفلض  ل ا   ض ي ضا في وضمادث    ؛

ُويطىضملدجوبضاي  ضاُرض؛ضتغي ضيم فىضل ي  َ ضملاالملو ج ىضارض    ا وضملدجوبضر ضدَارض

دََ ى  ;Balakrishnan et al., 2019) عضضملض ا   ضُي  افط وضملارضضلإهم اا  ط يعدا ضضُ عا

Hope et al., 2013)َث ضدفق ايا ضلفي َ وضم ضمل ا ه يرضل ا ظىفىضر  ؛ضلدص  ضدفكضمل    ا وض

ُرضمل ا  ضمل  َا ضر ضيدارفضافةضض لكض؛ضليعو (Desai and Dharmapala, 2009 b)ضيم فيى

ض.ـحسبما اقترح البحث ا الي ضالمعلوماتي التماال داي ضآه ضـض

ضُ وَظَِ يار"ضَ داي يرضالانتهازية الإدارية ل رص النمو"ض داي  مل   ثارضيقد حضف ضه مضملاي لض

ض ض"ض؛"TA→FCF_IE"لف ا   ضالتماال المعلوماتيا داي  ضل" ض"FCF_IE→FV"لآه   ضمف؛

 رضةضج عضم  املض ضملإ م  ضاف ضَ ضِقاضيلض ضَعضِ ج ااىض رضمت دَ َ وضملد ضدضُضياج امرعضم ااملضمل  ليى،ض

ضم  ض  لإو فى ضمله  جيى، ضافةضضت دم  اامل ضمل   ضملد فل ضدازيع ضلو  ر ضمل  مر ى ض ع  او دَ ليف

ضم  ض(Richardson, 2006)اامل ضمل ضُل؛ ضمل داي مو ض اتضى ضَ ضَدضَقاضدَار ضمض  ث  ى ض يرضلإيج  يى ت د  ط

ض. رضج وب،ضامادج  ىضملاالضـض  ثفىضف ضملقي ىضـضلدفكضم ويطىض رضج وبضآه ض  ض مهفياض ضَلَضاضَملد فق وضمل ضُ
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ضُااعضضو ا  ضملاا طىضملي طيىلالعلضملدطا ضمل واج ض دماي ض ي اطيىض عضضلهاض  ضُاطةض ج تا

ضَ  ضيف :ض مل داي موضمل قد  ىضلف ا  ضغي ضمل   يضَار؛ضلدملُ وَظَِ ىل ا  موض  عضضمل داي موضم
ض

 كفاءة استثمار التدفق الحر" ←  " التجنب مسار "TA→ FCF_IE" : 

 

 تغيرين كن أ  يكو  هذا المسار مشرل  مالسابق، يم النظري في ضوء التأصيل

ض

o لانتهازية الإداريةأولهما:ا: 
 

ضه ضضدعد   ضم  ا ضمل اد  ثىضف ضم   ي وضمل   ا يىضـ ضَأ   ضمودا زيىض    ا وضملدجوبضـ فَ  

ضمل   ضف ضدَايرضو ا ج  ضافيا  ضضملإ   يق ضمل  كضم ا ا ضملد ضيعد   ضاُرضهو كضمل قد ح؛ تاي  

عِيَّىضلدفكضمل    ا وضـضَ  ضايدو ضت قا ضـ،ضليعو ضم   ضُو ضإ مضــضافقطضإ  مضــض  ضد وضاجا وضوظ ضوَما

ضملإ م  ضافةضغي هتضـ،ضفإرض لك ضدعظيتضث ا  ضافةضضدفكضمل    ا وض قص ضمودا ز ضــ ر ضيوعَمضاف ا 

ضم ضملو ي يىضادث   َم ع  ضف ضملافا مو ضملد َت ض ا  ضي َر ضملد  ضملَيميى ضار ضملدا ؤل ض ع  ضايص   ؛

دصويفضدفكضمل    ا وض   ضملدصويميرضـضمودا ز ضُتضومع ضـضُ  ضُهتضملقو ي ضمل  ثيى،ضاملد ضي ا ا ض

ض ض  ل ضم ا ايى ضملعارى ضل عضض ا  مو ضاَِ   ضُ  ي و ضود ا  ضف  ضملإ   يق  ضادص  ضمتهد  ت؛ملد  ير

ضتودا زيىضملو دجىضارضملدجوبضضلد فق وضمل   دث   ضمامضد  يرضمادج  ىضَم ع "ضملق افىض ـضم ويىمل افقا 

ضللأا  بضملد ليى:ضـضففاميىضط عا ضـض موض تلىض،ملإ م  ض رضا   "
ض

ض مديىد قيلض َ ابضاض داتي َلزي   ض جتضض يَلضغي ض    ضـضمتودا زيارضط عا ضـضمل  ي اريادث  ض -

(Harvey et al., 2004)ض ضمتادث   ؛ ضم د  ليى ضثت ضـضا ر ضُ ما ط ض يَل ضا ل يىف ض ي اا وضضـ

ض ا   ضُي  ضEmpire Buildingضدات   مطا يإض و عل؛ض(Biddle et al., 2009)  ليىضملقي ىضمل

(Biddle and Hilary, 2006)ضض ي ض؛ ضمل  فز ضل يات ضيَار ضملزما  ضPerquisitesلاادااك

ضم  ثل ضمل جت ضيدج از ض    ضي َ دات ضتادو يى ضملد ايلض؛ ضافة ضمل  مر ى ضموهم ضضا في و ض ع اي  

ضيُهوِع ضمل   ضمله  ج  ض عَم ضـ ضض ق   ضل ضَرِضض رضلف  مر ىضمل  ي يرضمل مهف   Capitalم  امل

providersارضمتادث   موضضهاتعضمل  ي اراو   ضيدهفةضض  ضملعَمضـضوقصضمتادث   ضـ اضيضَضار ـ؛ضض

 .(Asiri et al., 2020)ض،ضهافا ض رضدع ضض ف هيداتضلفهط ملقي ىضمل  ليىضملإيج  يىض مو

ي ىضملي َ وض موضملإ م  ضم فول،ضرضإلةضزي   ضـض  اد   تضُ اَ ِ ا ضلفد فلضمل  ضـضملدجوبضملو ي  ضيؤ   -

 صىضَُ  ض رضُ ضوي طض ال ضض يلض  ي  ضملي َ وض موضملإ م  ضملوعيمىضإلةضد  ي لاتضي جعضه مض

ض  د ااض ض  اا  ضدهفل ضامل  ا ى ضمل عق   ضملدجوب ضُويطى ض ر ضُيوا  ضالَر ضفي ، ضيوه طار ضر  لفقي ى

 .(Desai and Dharmapala, 2009 b) ُي   ا   ضضلاودا زيىضملإ م يى

ض ي طضُرضيضَف ضواعضُرضملد فلضمل  ض - م مل ا ه يرض ا   ضضَ فيىض رض  مر ىلضعوضَهاضر ضيَارض مي ا

ض ضاَا ض(Gregory and Wang, 2013)ُي   ضَ قي م ضـ ضم افة ضمتاد ق ر و ضجا   ضفإر ،

 اداي وضمتادث   ضضارضمو  مفضملي َ وضيىقلض عا ضم د  للاودا زيىضملإ م يىض  وطلضم  ا ضـضدضَ

ضملَفع م هاريىضضمل ه ط ضادقفيلضادث   ،تمضُويطىض  مر ىضافةضمل ا ه يرض  ضَ ضِقاض ضَضدزي ض ي ،

(Biddle et al., 2009)ض ض؛ م ضتوظ ا ضمل ا ه ير ضضملدق  ي ض عفا  واده مت ضمل  ليى ض  مر ىف 

ضاضَ(Bushman and Smith, 2001)مل  ي يرض ض عضه تضمل جى،  Biddle and) ضجضَ؛ضامدا را 

Hilary, 2006)ضملي َ وضض ضدضُملض موُر ضملجا   ضا ليى ضاضِظاضدق  ي  ضمادث   يى ضَم ع  ُافةض ا بض 

ضلاادث    ضملوق   ضملد فل ضف اضضضاملد ضموهم ضض ا ايى ضُا ضملد ايل ضريا  ضدعَمضإ   ضُر ي َر

 .(Kaplan and Zingales, 2000; Fazzari et al., 2000) ا   ضُي  ضضيىملوق 

ض - ضدعد   ضلضملإ م  ُهاري و ضه  ا  م ضملي َ وُ َ ِ  ا ض ُمضض،دقييت ضا دَفمى ضمل ه ط  ض  ق ييم ت د  طا 

 . (Choi, 2012)مل  ل
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o فرص النمو:ثاني المتغيرين : 

 

ض م ضلمادو  ا ضدويأ، ضملد  ضمتادث   يى ض "FCF" اوعضفإرفم ص ضر    لوا ىضضلفقفلضم ثي اضيَار

"ضإد  ىضف صضمادث   يىفدجوبض  لضلضFCFضملـضمادث   َم ع ضمادج  ىض"دص  ضف ويىضل؛ضلف ادث  ير

ف صضملو اضع اتاضارضتضيجبضُرضيَارض ضهو ضادث   تفَم ع ضم؛ضُ  ضملم وي وضملم ايىضلف   ضمل  ل 

ضت ضاُرمل د  ى؛ ضِ   ضاي   ضمل ص ل ضزي    ضمل  ضملي َ وضف ضيَارضدع  و و ضد فقا  ضيزي  ضارضملد 

 ملىضلدم الضَدَ ليفضملاَ لىضد ثيلضلض(Doukas et al.,  2000) ع ضضُي  ضاهاض  ؛ضمل    ىضا ف ص

"FCF"ضض ضملو ا ع ضلِضف ص ضهطا زضِدضَ؛ ضزي   ضدا ي  ضض"FCF"ض ع ضظل ض وهموىف  ضو ا ضف ص

(McKnight and Weir, 2009)ض ضر ؛ ض   ضضاها ضض ع دويأ ضإل  لضادث   ،مضف ط يَفى ضا  لد ل 

م؛ض(Nekhili et al., 2016)ض ل ا ه يرضـضم رفيىضافةضم رلضـملو  ض  ف ضدعزيزضو اضضملإ م   غ ىضلضوظ ا

 Jensen and)ي  ضُلزي   ض اداعضدعايو داتض ا   ضضInexorably Promoteملي َىض يَلضَ ي ض

Murphy, 1990)ات ضدايي ضض1222 ات ضلَلضض3552ملدومي  ضدداي ض  ق م ضضمل  ي  رضُرضث ا ضض 

ض ضمل ا ه ير؛ ضضمل  ج ض رف ض يرضف ضث ا  ضم صملض موضملي َ وف ضض"FCF"ُرضدوهمضض يَفى

مض  دمعى،مل ض.(Opler and Titman, 1993)ضإيج  يىضري ىض  ليى موضافةض ي اا وضض وم رالإضوظ ا

ضوق يىضل ياتضدَزي ضاو   ضمل  ي ارضايمعف ضفي  ض(Blanchard et al., 1994)ض ع ضاهاض  ض   

ضج م ى،ضمادث   يىضف صض عضا تضاجا ض"?What do firms do with cash windfalls"ىضيَّض ضِ ضَرضَ

ض   ح،ُضدازيع وض يار،ضا م  ضيا  ضِ ضِقضَ ضُلضدفكضم  املضإا   ضمل ث ليىضـ،ضم ااملضـضف ضافياتضاملد ضيجب

ض موضغي ض ي اا وضف ضاادث   لضريمل  ي ضي فعمل عفا  د ضر ضضإتضُرضملد  ير؛ضااتُضي معضإا   ضُا

لإهم عضم  معضمل و  ضض دص ا ياضيداابضمل  ي ارض أ    اتضضر ا؛ضادث   ف طضمض  ا ،ضا رضثتضصفى

ض"FCF"ضملـضم دم  ض عملو اضمل وهمضضي َ وض رضُرضض(Chung et al., 2005 a)ض ا   ضُي  

ضلدعايض ضمل دزمي   ضمتاد ق ر و ضضدََ وِ ضاداده ت ضمل  ليىض د اضضملُ صَ ِ َ ىم    ح ضملقيت ضتادث   مو  

 Toumeh et)اهاض  ضَُ وضافي ض؛ضهو ودا زيىضتمفع لىضف ض   ضضمل  مر ىضمله  جيىضادَارضملاف يى،

al., 2020; Nekhili et al., 2016; Rusmin et al., 2014; Bukit and Iskandar, 

ف ضض غ داتلض(Chung et al., 2005 b)ضُي  ض ا   متدج تضملدو زل ضيهد  ضمل  ي ارضار ض؛ض(2009

ض ارضمل اداعضم  ثلضإلةضم    ح.ضتادث   مومدأثي ضفاواموضمل ق فىضاو   ضيصلضلم    حضضد  يل
ض

 القيمة"  ←"كفاءة استثمار التدفق الحر   مسار "FCF_IE→ FV": 

ضاهياض؛ىمل عفا  دييضييىملد  ثفافيةض  ليىضهي مضمل اي  ض تليىضضدَاَريفضيقد حضمل   ضمل ي ل ضم د  لييى

ضُ  ير:ضو  عض رضُ  

o  ضَميي ع ضمتاييدث   ض عيي ضددييياتلف عفا يي و،ضلرضيمل اييدث  يد يي يرضم ييداكضفيي ضامرييعضم  يي ،ضُويي ضضألممددا

ض عي ضواهياض ي ضُيي  ض؛(Stein, 2003)د اييلضملق   ضملي َ وضافيةض مل  ض رضض ا بضاري ىضملي َى

ضـ ضِ ضَمل يي اا وضملُ يض يرضد َيزض(Le, 2018; Huang and Zhang, 2012)ض  مايد  ض  ضلفقي يى

اي اي وضإفصي حضلضييىملُ دََ وِضفي ضمليي َ وضضـضمتايد ام ضملهي  ج ضُاضايدث   ضملي مهف ت رضهالضماامعض

مل عفا ي وضضَ ييىضاجيا  ضلدزيي ض تليى؛ضؤث ضايف ا ضافيةضَمي ع ضمتايدث   يضُمل عفا  وضضد  يرى،ضاُرض ضَاضَ اض ضُ

ضدداي بضملُ دََ  يويىمل عفا  وضضفإرضملإي  مو،ضاوديجىضلدأثي ض؛(Le, 2018)ااملض عا ضف ضملدأثي ضافةضم 

ضفيإرضمل ايدث  ير،ضملي َىضُاا ا ضلزيي   ض ُمضمل ي لص  ضعو   ضدضُف،ضف ضم دم  ضدَفمىضملد ايلضمله  ج 

ُرضملييي َىضد ييي ضض ييلضيدارعييارض يي لفضفييي ايياتض ضُملُرضاييع ضضرايمد وييضـضملُ دََ  يوييىـييض ايي بضمل عفا يي وض

ارضوُيمِضهضَا  لدي ل ،ضيضُ،ضصي م ض ُمضمل ي لملإضىضلف صالضافةض امفزض ير ضَهضِوضَدضَمتادم   ض رضم اع  ضمل ضُ

 .(Cheng et al., 2013)ااتضدز م ضدَفمىضم ،ضال  ضهتضافةضمادع م ضل فع ملاع ضم
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o  ضمُرضمايدج  ىضري يىضمليي َىضلَمي ع ضمتايدث   ضُ ي اضإليةضإيي   ض عيضضم   يي وض يرضوي  عضضمريْنالأااني

لاي مضملييأرضـض اي   ضضىمل عفا  دييضييىلفد  ثفضمل ي ل د ييي ضمل  ي ضضا غتضه ع؛ داي موضُافةضض  دارماض

ـضاهي ضُ ي ضإايا   وضمل  ي ضـ؛ضضليتضددعي ضضلي لكضم   يي وض موضملصيفىُيُيي ضفي ضم  ي ضم الضـ،ضإتضُرض

ضَ رض ي َيرضليي َىضإليةضُوي ضض(Salehi et al., 2022; Chen and Lin, 2013)ضملي عضضداصلاإرا

َم ع ضارضط يلضدقفييلض  جيىضمل رضرضاضِ ضَُرضدضُض لدم ؤلضملإ م   ضُ دََ دعِدومي  ضض  ي رفيفىضمتادث   ض عض

تضداجي ضُ ليىضضفإوي ضمتايدث   ،ضلمي طض،ضاوي   ضد ييلضمليي َىا يعض ليكملقي يى؛ضمتادث   ،ض   ضيزي ض رض

ايدث   ضتافةضد ايرضَمي ع ضمض مع ليىرلض رضملدم ؤلضادع لضمل اداعضم ض موَ فيىضلإظا  ضُرضملي َىض

ض؛ضالعلض لكضهاض  ضي اتض داي موضُه عضـضملد  ثلضمل عفا  د ضلف   ضمل  ل ضـ.قي ىامل
ض

كمُتَغَير الضريبي  الناتج عن ممارسات التجنب التد ق ا ر كفاءة استممار  هل استخدام

، "انتهازية الإدارة، ل رص النمو متغيرات امشرلطً في مسار ممارسات التجنب بالقيمة لسيط

 ......سؤا  االث.؟في البيئة المصرية "  ةعلوماتيية المالتماالل

ض

 : القيمة"   ←المسار المباشر  "التجنب ثاني المساريْن"TA → FV": 

ضملداصلضلضملا  لضف ض موضملاي ل ضيقد حضوظ  ضي  فىضل ا  موضو ا  ضمل   ضمل  ل ضــ،ــ

ضضمل   ثار ضمل   ي  ض  ا ضم ث  ض داي  إ َ ويى ضملطي ىض"ض  ي اطيى ضاملا عى ضمل عفا  ديى، ملد  ثفيى

ضَ  ضيف :ي َرضدأصيفا  ضوظ يا ضضاملف مر؛ض"لفي َى
ضض

o ةالمعلوماتي يةأولهما: التماثل: 

ض

ضفدجوبلض داي موضمتادج  ىَأ  ضض"يىضمل عفا  ديىفملد  ث"ملع ي ض رضم   ي وضإلةضضدأصيل غتض

ضاها ضُ  ضضـ ضإ م ضإتضُرضض ا  بض واجيىضتضلف   ضمل  ل ظضِوضََ داي ض ضُضماد   تضفاضي َرضدتضإر م ت   ـ

ـضُاضضلإهم عضـض لد  ثفيىضمل عفا  ديى ضملإ م  ضر ضدد َتض ا ضـضُ ضأر ي  ض اضَاجاىضوظ ض ضُضي ارضمل  ِ ثَيِر

ض غ وضـ ض   ضإ م ضملاالض عضضمل    ا وضارضإد  ى ضإلةضـ ضُا ضدأصيلضـ ضإ َ ويى ضيودم ض ع  ضاهاض   ؛

مع "ضه ضملم ويىضمل زاا ىضهو ضص  ؛ضلدملدجوبمتادج  ىضمل وطقيىضلفد  ثفيىضافقا ضلد  يرض    ا وض

ا رض؛ض"قيمةالا على يجابيًإ د بشكل محتمل طبعًا د ؤارالتجنب ي إ   المعلوماتية التماالية تو ر

ضيعا ضلفوق طضملد ليى:ضافةضمل ا  ضمل   ي هو ضيىضفد  ثفلتضظضِوضَُرضمل ا ضمل ضُمل   ثارضي عضثتض
ض

اََ ىض عق  ضضملدجوبغ ل ا ض  ضدَارضُويطىض - هفلض  اا ضاهاض  ضيضComplex and Obfuscatoryاُ  ا

ضملإ م يى ضلاودا زيى ضCreate a Potential Shield for Managerial Opportunismض  د اا

ضُي   ض(Desai and Dharmapala, 2009b)ض ا    ضف؛ ض عفا  وضملدجوبضي َ وف ع ض ه ط 

؛ضاهاضفضاوا ضغي ض اثارىفَض اضم  ر تضمل ضُ لكضضيجعللض؛ملافط وارضضف ض   الىضلإهم اا ُافةضضادعديت

ضل عض ضدأيي ت ضدت   (Balakrishnan et al., 2019; Hope et al., 2013; Frank et al., 

ي عض  ضاها؛ضمل عفا  وضد  ثلا تضااد  ىضملي َىضضلزي   ملي َ وض ي ضياعةض  ي اضه تضض؛(2009

  لىضملد  ثفيىضمل عفا  ديىضضلضَفاضُرضم   ضر ضيوعَمضـضإيج  ا ضُاضاف ا ضـضافةضري ىضملي َىضاضِمل   ثارض ع ض

 ي د لضُ  ضدماي ير:اهاض  ضل عض ي  َ ضملاال؛ض

  ملدجوبضلاوه مطضف ضُويطىضمل   ضضل  ي   ضاالضمل  ليىضف صاضفملط يعىضملا  وىضلدهفلضضألمما

؛ضاملد ضي َرضدجو ا ض رضهالض(Zhang et al., 2017)مل يع،ض   ضيو ض قي ىضمل ا ه يرضضار

 هفلض ياىضيم فىضل عض ي  َ ضملاال.

 ضملاف  ض رضهالضه دأثي املد ضي َرضدهميفضزي   ضدفكضمل    ا و،ض دَ ليفضملاَ لىضضدزي ضث ويا  ؛

 .(Chen et al., 2014)ض ا   ضُي  يم فيىضمل زي ض رض

https://sciprofiles.com/profile/1633577
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ضا ت - ضظل ضُافيىمل عفا  دضملد  ثفيىضد قلضف  ضمله  ج  ضملد ايل ضدَفمى ضدَار ض، دَفمىض ل ض ق  وىة

لف صالضافةضملد ايلضض ا ايا ،ضد يلضملي َ وضإلةضماده متضم  املضمل ال  ض مهفيا ضر لض،ضل مىمل مهفي

د قلضملد  ثفيىضمل عفا  ديىضيُِ  ض رضدَ ليفضضاهاض  ضر ضيعو ضُرَّضض؛(Asiri et al., 2020)مله  ج ض

تودا زيىضملإ م يىضف ضماداالضملد ايلضمله  جيىضامل مهفيىضافةض  ضاامع،ضا رضثتضدقلض ع ضف صضم

ضافةضض(Edwards et al., 2016)ار ضر تض؛ضملقي ىا  لد ل ضمتوعَ مضافةضض،افا موضملدجوب  لياا

يا ضملد ضل ا ض ضَثِضعضَدضَُو ضي َرضماده متضملدهطيطضملو ي  ضَ ص  ض مهف ضلفد ايلضلد َيرضملي َ وضمل ضُ

 ي  يعضمادث   يىضج ي  ض  تهد  ت،ضا  لد ل ،ضي َرضُرضيَارضملدجوبضافا موضو ي يىض رضملاصالضل

مدو يىض ام  ه ضمل مهفيى؛ض رضهالضضملقي ى ىضزي   ضف ض  ث  ف ضضت دم  ضدَفمىضملد ايلضمله  ج ضاوظ ا

 Asiri et al., 2020; Edwards et)ض تلىدص  ضَُث ضضافا موضملدجوبد  يرضمل عفا  و،ضفإرضظلض

al., 2016). 
 

o :ثانيهما:سمعة الشركة 

ض

ض ضُ وَظِ ى ضل داي مو ضملداصل ض    الى ضــ ضملاي ل ض مو ضف  ضمل   ي  ضضــ،لف ا   ضواع ُرضاف 

 لضُ  ضمل داي موضضEnterprise Goodwillارض ارضويىضملي َىضض ه  اضضمدع ي اضد ثلضضملي َىضا عى

مضه  ا املد ضدعد  ضض(Kim et al., 2020)ضهاري وضملع ل ملا  ىض  ,Choi)ف ضدقييتضملي َ وضضُ َ ِ  ا

ض؛ض(2012 ض  اد   ه  اَضضد ثياا  َ لدَايرضدصا موضارضضملي َىضلآف لضPerceived Representationض ُ  ا

ض ض(Setiawan and Hermawan, 2018)ضملي َىافاك ضف؛ ضإر ضململي َى ض مو ف ضضملطي ىا عى

ضل ودج دا  ضملدج  يى ضرِضضملقي ى ض ر ضَ ي  ض دق ي  ضمل ادث  ير ضَاد ظة ضل ضدَار، ضدَفمىضضا  لد ل   مو

ض وهموى ضض، ُا  ليى ض َم عضد ي  وا  ضداصلض مل ه ط  ضض(Kim et al., 2020)ض ا    ديي ض ل

غي ه ض رض عفا  وض موضصفىض  لقي ىضلف ادث  يرض الضَيميىض ق  وىضملمع ليىضملدوظي يىضلفي َىض م افيىضل

ُرضملي َ وضملد ضل يا ض اداي وض رضض(Hussainey and Salama, 2010)ضمل و فايرض ا   ضداصل

ضاهاض  ضَُ ؛ضغي ه     حض رض  م د  طضُاع  ضم ااتض ض اداي وضُافةض رضاضِظاضدضُضمل يايىضُافةض رضملا عى

(Ramchander et al., 2012)ضافقاضض ضم اات ضُاع   ضمادج  ى ضزي    ضمل ؤي موض ر ضإلة ضللإو ف و  

ض  لىضا تضمليقيرضل عضمل ادث  ير.املد ضدُِ  ض رضملإجد  ايى،ض

املإو م ضاجا ضدَ ليفضغي ضو ي يىض رضضملدجوبضإلي ضيؤ  ضف ضه مضملص  ضاف ضظلض  ضر 

ض،(Nafti et al., 2020)ض يرضُص  بضمل ص ل ضمل هدفمىضوديجىضلدع وا ضلف ا اعضملقو ايىض  لا عى

 الضدصا مداتضلفعا  وضملدج  يىضلآ معضمل ادافَيرضض"Harris Interactive"ا  ادطا ضي َىض

ض  ماىضفق ضى، ضَي ضملقضَ َ وا ضملي َ وض موضض(Austin and Wilson, 2017)ضَ اَّ ض أر ضملق افى ملم ويى

َ ىضملعا  وضملدج  يىض ام َث ضدع وا ض و م ضملا عىض يرضمل ادافَيرضادوه طضف ضر  ضُرلض رضملقَي 

م د  طا ضإيج  يا ضضَ  ضاج و،ض عىضملي َىفضاعضِواضلدقفيلضملد ريلضغي ضمل  غابضفي ضمل  ضر ضيضُملدجوبض

ضَأ  ضمل ق ييمضملعَايىضلفدجوبضـضملمعفيىضملوق يى ع توضملو مابض يرض قي مضملا عىضا ؛ضاهاض  ضـ

ض   ضملا عىضاملدجوبضض رض(Dyreng et al., 2016)ضدََ يرض رضملد فيلضملدج ي  ضمل  ضر ت ُرضدَفمى

د يرض؛ضاهاض  ضاو ص ضمل  مر ىض ا بضملدجوبض    ا وضإلةضموهم ضضف  جتضدضَ ،ضاه مضيضُرضاف اض  د ط 

ض،فا عىإ  مكضملإ م  ضلض تلى الضض(Graham et al., 2014)ضر  وض  ض  ماى رضمتادقص عضمل  ض

َ رضتضي دلضه مضملع  لضمل  د ىضم الةض رض ي ضم ه يىض يرضج يعضملعام لضملد ضدما ضا بضا تضضاإراض

ض.ماد   ضملي َ وضماد مديجيىض  د فىضلفدهطيطضملو ي  

ض
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ضملص  ضيقد حضمل   ضمل  ل  ا عىضملي َىض  ث  ىضإي   ضللأااملضمل  ليىضضدَارضُرضف ضه م

ض ضم هاريى، ضمل    ا و ض ر ض  لع ي  ضماد   ه ثا ر ضإ َ ويى ضمل   ي ضضت ضلف ا   ضُ وَظِ ا  م  داي ا

"TA→FV"ضيعا ضلوظ يديرضُا ايدير:ضاهاضُ  ؛ض

فضملافاكضاو   ضصاضاضَضوظ ي و  اد   ه ضإ  عض:ضSignaling Theoryوظ يىضملإي  موضضألمما  -

فع   ،ضيجبضافةضُ  ضملط فيرضـضض؛ عفا  وض هدفمىل رضملاصالضضـضُف م ضُاضي َ ويد َرضط ف رضـض

ضمل ضُ م ضاضِ اضد  ي ا ضُاضملإي   ضـلضـ ضَ رضايدتضداصيلضـ ضإ م َيميىض لك،ض دفكضمل عفا  وضاضُرضيهد  ض  

م ضد  ي ا ضـ ضملط فضملآه  ضملإي   ضـضق فَضدضَمل ضُضايجبضافة ضدماي  ضَيميى  ,.Connelly et al)ضمهدي  

ضافةضملثقىض رضمل صالضافةضملد ايلضملي َىاد َزضه تضملوظ يىضافةضزي   ضف صىض؛ (2011 ،ض و عا

ضيال ضموط  ا اض  لثقىض ملد ضدَدا ا ض رضوي ضراما ا ضاملد ضدظا ض صا  ضد اتضا عىضمل ويأ ض   

ضادضَ ضمل ادث  ير ضوِض ضَل ع ض اداع ضضملإ  مك  ضدج ت ضد ايلمل  ل ه ط  ض قي   ض؛ ضدد دع ضملد  ف لي َى

ض ض ا عى ضإي    ضدهفل ضجي   ضمجد  ايى ضثتض(Sun and Sari, 2020)ضجي  ا  عفا  و ضا ر ؛

 .مل   ضمل  ل ضـضيُؤَصِلـض ا   ضض     ا وضجي  ضلفدجوبضملو ي  
ض

ف ضدتضط  ا ض الض   ضاملد ض،ضResource Based Theory (RBT)وظ يىضمل ام  ضضاانيهما  -

ض ضر لض5222ا ت ضملي َ و،ض"Penrose"ض ر ضل ام   ضملمع لى ضللإ م   ضو ا جا  ضمرد ح ضمل   ،

ُالض رضمرد حضدصا ضملي َىض  اد   ه ض ز ىض واقىضا،ضاماد مديجيىضملدوايع،ضاملم صضملإود جيى

ضد  ضَيميى ضل ع لجى ضمل ام   ضمتاد مديج  ر ضاافاَا  ضُه مفا  ضادقيل ضد؛ ضإلة ض ام  ضا ف اوي 

مضلف يز ضملدو فايى؛ضاهاض  ض ملي َىضملد ضتضي َرضدقفي ه ض يَلضَ  لضاملد ضي َرضُرضدص  ض ص  ا

وَ ضد ايرضملد فق وضملوق يىضمل دارعىضادقفيلضدص  ض ع ض َِ مضغي ض ف امضيُ ا ملا عىضمتجد  ايىض ا  ا

ض.(Robinson et al., 2011)ض ا   ضُي  ضدقف ا 
 

د بالأحرى  للسوق دليلًا اكونللسمعة الشركة الجيدة أ  ي للتماالية المعلوماتية  هل يمكن

ا   مَظِنَمن عدمه، لمن ام يُيدة للتجنب الجمارسات الم للكشف عند  بالنسبة للسمعة إشارة

 رابع سؤا ارسات على قيمة الشركة في سوق الألراق المالية المصرية؟.....مالأار المباشر لتلك الم

 

 ض

 أهداف البحث:

ضيد ثل ضمل   ،     ا وض  عضد  يرضملدع فضافةضضف   ضف لضامد  الأل ضف ضواعض يَفى

ضا ملدع ي ضاوضاملد ضدت،ضمل  م لضمل  دفمىضل ا  ض ي  ضملي َىهالضضمل ص يىضف ضملاالضملدجوبضملو ي  

،ض   فىضملدق يت:ضُالا ،ضليام ض لكضافةضه مض  م لضُا ايىضض"Dickinson, 2011"و ا  ض ضإج مايا 

ض ه  اا :ض   فىضمتو  ماض؛   فىضملد   ب:ض م عا ،ض   فىضملوو ض:،ضث لثا    فىضملو اث ويا :ض َ  ض؛

دماي ضلـضض"Hayes"ملع ا ضلـضـضضملي طيىضملاا طىاده متضو ا  ضمضإلةضااني أهدا هف ضض فضمل   اي

ضملي َى    ا وضيىض يرض ملا ض وملعارضاد فيل ض يَلض دَ  لضملدجوبضاري ى ا لكضل ع فىضافافىض،

ض رضهال م   م ضملا  ضملد ضيودقل ض داي ضاايطض،ث م ض ايى ض)ضا لكض رضهال ملد فلضضمادث   َم ع 

ضملدجوبضمل   ض  ي اطيىملو د ضارض    ا و ضض(، ضمل داي موضملُ وَظِ ى، ض ر ض ج ااى ف صض)د  ي ما:

ض ضملإ م يىملو ا، ضمتودا زيى ضمل عفا  د ، ضملد  ثل ضملي َىا، ضا عى ض( ضمل ص يملف  ضمل  ليى ضف ضاال ى،

ض.م   ي وض موضملصفىدماي ضملدو رضضف ضود ا ضاضلماتضملظ ه  ض يَلض دَ  لض   الى

ض
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 البحث: أهمية

 

 تنبع أهمية البحث من النقا  التالية 

 

 مل  م ييلضمل صيي يىضهييالضضملاييالفيي ضضملدجوييبضملويي ي      ايي وضياويي ضمل  يي ضمل يي ل ض قيقييىض

يىضملع ي ض رضملقي م موض موضملصيفى؛ضا  لدي ل ض،ضاهاض  ضيمي ضف ضفع ل وَمل هدفمىضل ا  ض ي  ضملي 

دَُ اِيرض يرضري يىض  لعام يلضملدي ض يرضييأوا ضُرضضمل اوييرضامل اده  يرضملع ي ض رضف ضداايىضمل ا ه ى

 .اَِ  وضَلض   فىضف ضملاالضمل ص يىضف ضظلضملي َى

  ر  يوض   مايىضاد فييلضملعاريىضضـيضمل ي ِ ثَيرِ ي ضافيتضضـضافةيىض ُاضُجويىض تضداج ض  ماىض   ا يىضا

 يييَلض دَ  ييلض ييرضهييالضملج ييعض يييرضمل داييي موضضملدجوييبض قي ييىضملييي َى    ايي وضيىض يييرض ملايي 

  ي :ضملاايطىضامل وظ ىضلدفكضملعارىضف ضو ا  ضام  ،

o ي ضـضم   ي وض موضملصفىَدموضم  دم ريىض يرضدفيكضملعاريىضض اي  مو   مايىضضـضَ  ضايدتضا وي ضت قا

 يييرضمل داييي موضضىدَ  فيي ململوظيي  ضضد قيييلمل  يي ضمل يي ل ضضاييي  الض عيي اهيياض يي ضَييلضافييةض يي  ،ض

غيي ضضفي ضد  يي ضم ثي ؛ضا  لدي ل ضمل اي ه ىضملاايطىضامل وظ ىضفي ضو يا  ضد فيفي ض دَ  يلضام ي 

 يرضهيالض دايي ضضايي ضدي  عضـملقي ىضـضَ دافةضضملدجوبضـضَ داي ض ادقلضـداي ضل ضامل   ي ضمل   ي 

م:ضفيي صض)ض  ييي اطيىض عييضضمل داييي موضمل ارميييى(،ضملديي فلضمل يي َميي ع ضماييده متضاايييطض) د  ييي ا

 .(،ضا عىضملي َىمل عفا  د ضملو ا،ضمتودا زيىضملإ م يى،ضملد  ثل

o ث ضم ا ا ضل    ا وضملدجويبضافيةضري يىضمليي َى،ض ارض موضملصفىضضم   ي ومهد وض عظتض   

متهد يي تض  لعام ييلضملُ وَظِ ييىضلدفييكضملعارييى،ضاهيياض يي ضيع ييلضمل  يي ضمل يي ل ضافييةضدو اليي ض  لد فيييلض

طي ضمل  ي ضفي ضهي مضملييأضم   يي وض موضملصيفىامل  ماى،ضه صىضف ضظلضد  يرضودي ا ض ر،ض  ي ضيُعا

م  .م   ي وضدفكضي يزتضارض إو فياضضمل  ل ض ع ا
 

 خطة البحث:

 بتقسيم باقي البحث كما يلي الباحمو  لتحقيق أهدا  البحث، سو  يقوم 

 

 للبحث. الفلسف : الطر  القسم الأل 

 .المب يي  الموهج :القسم الماني

 : مجرمين الوارئج.القسم المالث
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 للبحث الفلسفيالإطار 

 مقدمة:

ض ضضواعف  ضف ويى ض ال ضملإ   يق  ضملااريىضد  يرملد  ير ضضمل داي مو ضـ ضملي َى َ داي ضري ى

مضـضضملإ م يى    ا وض عضضمل ضلد  يرضافقاضضـضادج  ىضف ضمل   ضمل  ل تم ـ،ضاف ضملدجوبضملو ي  ضد  ي ا

إ  عضملدطا موضمل واجيىضملا  ىضض رضو ا  ضلفاا طىضمل ي اطىض"Hayes"ض  ضر   ضواعضماد   

ضمل داي ضإلةمل ادقفىضآث  ه ضضمل داي موض رضهالا ضدوقلملد ض ـلض دَ  ض يَلىضـضملا  يلافافىض ضملد  ي

ضملد ضدؤث ض ا ضياده  اضمل  ِ ثَيرِ؛ضفإرضملد  ع ض لضامتيد مط وضـ ضملو ا  ضلداوي ضملَيميىضـ دفكضرضه م

؛ضا رضدفكضملظ ه  ض  د طىض  ل   فىضملد ضد  ض ا ضاالضمل ص يىملف ضضري ىضملي َى    ا وضافةضمل

ضَ  ضيف :ضملقاتافةضدقايتضه مضمل   ثارضا لض،ضفق ضـضدأصيف ضـضَ  ضاَيَِ  ضملي َى
ض

 :خلال دورة حياة الشركة التجنب الضريبيممارسات فلسفة ولًا: أ

  ومحددات مفهوم ـالتجنب الضريبي: 

ضد ث ضَأ غت ضملو ي ى ضيل ض ام   ضُهت ضمتردص  يى   ضملدو يى ضهطط ض ا ه ىضضدومي  ض  اد   ه  ـ

ضملق وارضـ ضـضر ضدا  ض    ا و  اده متضضا دهميول عضضملي َ وضض ضر ضدفجأ،ضإتضُوإلزم يىضيوظ ا 

ضض ا  ض لكضـضملوصاصضملق واويى  اوى ضار ضملو ي  ضظ ه  ضليود  ضُاض؛Tax Avoidenceضملدجوب

ض.ر واويىل    ا وضغي ضإ مض  ضلجاوضTax Evasion ضملدا بضملو ي  ضظ ه  

 ع ض ا ظىض ضتاي  ضَُ  ي ياضضج تاضملد ضُ  ثوضضملظامه ضإ  عملدجوبضملو ي  ضضدعد  ضظ ه  ا

ضا غت؛ضلإصاحضمل وظا ىضملو ي يىضاَِ  ض المدج تض،ض عضف ضملآاوىضم هي  ضا  د صاد ض اداعضوِض ضَدضَ

ضل ضـ ضملق واويىضط عا  دع  ضض عضدضا إوإتض،ضدهميضضملدزم اتضملو ي  ف ض مفع ضملو مابضمل   اتوضـ

 ,.Evana, 2019; Edwards et al)املقص ض رضملدي يعضضSpirit of the Lawض احضملق وار

ضي  ل ض مفعاضملو مابضلدجوبضجضَي ثلضضف لدجوب؛ض(2016 م ضا ا مل   لفضملد ضيجبضضـضدقفيلافةضم رلضُاضـ

ض؛ضلي ثل(Armstrong et al., 2015)ض فعا ،ض رضهالضثا موضر واويىضتضددع  ضض عضلاما ضمل الى

 ,Khan et al., 2017; Hanlon and Heitzman)ل ص افضملو ي ىضض ص ي اضض دهميواض  لكض

ملي َ وض موضملها ا ضضامو    َدعظيتضملدَ ليفضملد ضي َرضدهميوا ؛ض رضهالض عضضمل يلض؛ض(2010

ض.(Evana, 2019)ضالمستحقةتعجيل خصم التكاليف وضمل م  ى،ضد  يلضمل هل،ضدفك مل اد   ض

ضُر ضمل    ا وضضا غت ضدفك مد ثل ضماد مديجيا ضهي  ا ضمل امفعضإ م يا  ض ر ض  لع ي  لزي   ضضا  د طا 

ضBraveفيمضلَلضملي َ وضمليج اىضف؛ضGrey Areaُوا ضتضدزملضف ضمل وطقىضمل    يىضإتضض،مل   يى

 ,Evana)ضددي   ض عضملدا بضاُوا تاي  ضملَ ي  ،ضضا دَ ليم ضملعقا  وضملُ  د فىضُاض ه طلتد  اا ،ض

ض(2019 ضملد ؛ ضدفض ا ضومضَصضِاضُضإلةضمل  جى ضض  أواضملظ ه  ك ضُهاريى ضMoral Story-Tellingرويى

ض.(Addison and Mueller, 2015)أاج ضإوم لضم  املضمل د  ىض ض    ا دا ضداابل

ف ضإط  ضضمل    ا ودفكضرضف ضدقييتضياضا ضَظضُواض ضَلض(Khan and Nuryanah, 2023)ار ضُي  ض

ض ي َلضملاَ لى:

o  ي ضـض  اد ي  ضضاَييَِ   ضـضاهاضظا ضل عض عضضم   يي وضمل ايد  ثىضَ ي ضعضِمضَمدج تضوضَضألمما دأصييف ضت قا

 .دعظيتض ص ل ضمل ا ه يرلضف ض موضملاروضا فللإ م  ضادض  مي ضدفكضمل    ا و

o  يَ وي اهياض ي ضديتض،ضامل ياكل صي ل ض ييرضملإ م  ضمضدو  بضاانيهمايشرح  Desai and)ضلَ ي يرضرِضضدِ ا

Dharmapala, 2006)ضفيي ضياي فضملاروضمل  ف ض،ضمل مديىضاتدعظيتض ص ل ضف ضر  غ ىضمل  ي يض

ض.ي يرف  لدقفيلضد ايلض ام  ضملي َىضللفافط وضملو ي يىضضا دث للضرمل ا ه ا



 ن التحليل عبر مراحل دلرة حياة الشركة؟د.أحمد سمعا ، د. هيام  كري، د. السيد جما ، توصيف المتغيرات الوسيطة لالُمنَظِمَة لاستجابة قيمة الشركة للتجنب الضريبي  هل يتباي

 

482 

 

ضملص   ض اداي وض يرض(Payne and Raiborn, 2018)ض  ماىض يَّزوضف ضه م لدفكضضثاثى

ضمل    ا و ض، ضف ضضألمايد ثل ضامتام عموض ضTax avoidanceملدجوبضُويطى ضمل زمي  ض ر  تادم   

ض ض املق واويى ضضلد ثلض، مل ا اح ضىاُهاريضىر واوي    ا و ض؛ ضضف ضاانيهاايد ثل ضملدَعَاميىم ويطى

ضضارضىملو دجضAggressive Tax Avoidanceضلفدجوب ضملو ي  ضملُ دََ  يوىملدماي مو ضملدوظيت ضف 

ض،"OECD"إهم عضمل   ض ا   ضُي  وض وظ ىضفداابضف ضمل ع  اوضملدج  يىضُاضلضاماداالضثا مد 

ضا ااض ضي ثل ض   ضُهار ض ر واوياضضاها ضضلدَارض،غي  ض ر ض زي  ضهو  ضضملدجوبملدعاميى ضـ ضـاها ض،ر واو 

ع تض فعضلضد ثيلضص ي َضاالث المستوياتمل  ضي ثلضاضTax Evasionضـغي ضر واو ضاهاضاملدا بضـض

ض.(Khan and Nuryanah, 2023) ا   ضُي  ضض ه لمىضملق وار ملو مابضمل اد قىض

ضملاي لض ضدضملدجوب    ا وضُرضمل   ثارضي عضف ضه م ضملو ي  ض رضلضإ م  ضا فيى" ثل ف رت

ض ضملو ي  هال ضملدهطيط ضماد مديجي و ض ر ض دامصفى ضلفي َىضضافافى ضـ ضو ي يى ضافا مو لد قيل

ضَ رضيدو فةض لكض عضملا ضضضامل ا ه يرضـ ضيدامفلضو ويا ض عضملوصاصضمل ا يىضملص    ،ضاإرا    

  ما يلي لهو ما يعني؛ض"دفكضملوصاص رضمل  اوىضملد ضدا  ض ا ض

o ملوي ي يىضلدعظييتضري يىضضملافيا مومايدث   ضضي َير يي ضددتضدفكضمل    ا وضف ضاي لضوظ ييىضملاَ ليى،ض

م  ي ض،ضفيإرض مدي افي ضملاريوضض؛ملاَييلض َ فيتوضزيي     لدي ل ضاض،يى   حضمل ايدق فازي   ضم ضمل ا ه ير

 Khan)ض  لع امويىدفكضمل    ا وضضإ مض  ضمدا وموهم ضضاع ضملااتضاضم د  لضف ضضغ م  وضيعو 

and Nuryanah, 2023; Suyanto and Supramono, 2012). 

o ضمل ق  وييىضافييةض    ايي وضدفييكضملريي م ضملإ م  ض يييأرضيعد ي ض ضـافييا مو يي  لف ايي ه يرضضـضمل دارعييىضط عا

ض؛ضفقيي ضيوييد ضاييرضدفييكضملظيي ه   ييرضجاييىضُهيي عضا يييرضملدَيي ليفضملو ج ييىضاوايي ض،املييي َىض ييرضجاييى

 ,.Evana, 2019; Bradshaw et al)زيي   ضم   ي حضاملاييالىضَضدهمييضضم ا ي عضملوي ي يى

 Rezaei and)ضAdvance Managerialمل ص ل ضملإ م يىضو  رضماد  م يىضا رضثتض،ض(2013

Ghanaeenejad, 2014)فوييااضاييرضدعيي ضضض، لايي عىضملاييياىَض؛ض ييعضم د  ليييىضاجييا ضدَيي ليف

 .ل الىمي م موضتوهم ضضإ،ضاقا  وض  ليىضامجد  ايىدوظي يىضال ه ط ضاي ايىضاملي َىض

o ض،فاييَارضلي ضديأثي ضافيةض هي ط ضملا م ي وضاإتُرضييدتضملدجويبض ي ل  ففضمل و ايبضمل ا ه ارضضيدارع

ض.(Nugroho and Agustia, 2017)ضملي َىضري ىض ع اادوهمضض

ض ضملص  ، ضمل ايطىضلدج  ضف ضه م ضإلةضُرضملوظ   لف ام  ض رضضو رفىَملدجوبض    ا وضملإي   

ض ضل ي َل م ضوظ ا ض َد فى، ضغي  ضدعد   ضلف ا ه ير ضمل ا ه يرضمل َا ى ض ير ضملعار و ضد يز ضملد  ملاَ لى

ض  ماى ضُي  وض ع  ضاهاض   ض  لدجوبضُرضم   ي وضضإلةض (Beer et al., 2020)امل  ي ير، مل دعفقى

بضملد ضلتضيدتض فا ضاملد ضددطفضBlind Spotsد دا ضافةضملع ي ض رضم لا زضاملوق طضملع ي عضضزملو  

ضض ؛ رضمل  ضم زي اض ضدا بضـ ف ض كمر سياجح لاحيرً عوت ع ض الت اسر  السربيا ـ العلض لكضهاض  

وضُي  فق ضض؛(Drake, 2012)ض رضي َىض ه عضافد  ض ه مه ضد  يرضف ض    ا وضملدجوبضإ  م 

    ا وضدفكضمللد  يرضضـضلفدجوبلفقواموضمل ايايىضض او ضمادع مواـضض (Beer et al., 2020)  ماى

ضملمد موض ضمل هدفمىا   ضَلضضإلةضمل  جى، ضمل  اى"ض ع ضف  ض"ام   ض وا ى ضملو ي ى ضر ل ضمل هل ضفيا  زم 

ض  قموهم ضضل ضملو ي ى ضام    ع ل ض اايى ضوقطى ضزي  د  م  ض ع ضملع ض، ض  م  ضافة د  يرضلض  لإو فىت؛

  ض يرضملإيج  يىضاملاف يىضـضَ  ضايدو ضت قا ضـ؛ضإلةضمل  جىضملد ضُث وض عا ضضدأثي موضدفكضمل    ا و

ض رض ضملع ي  ضافة ضـ ض عضضم   ي و ضف  ضُيُي  ضا ا    ضاَمضمل دارع ضافة ضـ ضإيج  يا  ضمل    ا و دفك

 ثي  ضلفج لضعض؛ضاهاض  ضر  وض ع ض عضضم   ي وض ؤاضمل داي موضـضري ىضملي َىضف ضمل   ضمل  ل ضـ

ض.  بضدجوبض عضضملي َ وضلفو مابضَُث ض رضغي ه  الضُا
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مَو ََ ضاَ ضضم   ي وضار  ضدع يل ضمل  ثافة ضملص  ض ملهط ضص ما و ض ا م ضدأثي  ضَيميى ض  ماى

زي   ضُ ج تض ض ع امفزي   ضض(Saragih et al., 2021)اهاض  ضُيَّ ض ع ضض؛ملدجوبملاَ توضافةضافاكض

ض م ضوظ ا ض ام  ملي َ و؛ ضضلزي    ضملَ ي   ضضي َرضاملد ملي َ و ضهالا  ضملو ي يىضم ر ضملم ال اداال

ضإ مضض(Rego, 2003)اهاض  ض   ض ع ض؛ض(Kraft, 2014) ا   ضُي  ضدقفيلضملعبعضملو ي  ضا   

ضمليأرضEconomies of Scaleَ ووضافا موضمل جتض  إلةضُرضاُي  ،ضد ثلضُ  ضمل    موضف ضه م

ايدو ضت قا ضـضـضَأ  ضمل ؤي موضملعَايىضلفدجوبضَ  ضض يرض ع توضملو مابضملمعفيىضملا ل ىملعارىض

ضَ رض؛ضمل هلضم َ  امل هلضر لضملو ي ىضددامفلض عضي َ وض إلةضضمُي  ض(Kim and Im, 2017)اإرا

ضر ُو ضض  م ضوظ ا ضُرل ضو ي يا  ضا اا  ضامل دااطى ضملي َ وضملصاي   ضو ي  ضضل صالا دد  ل افةضهصت

ضضمواإام ع ضملق وار ر ض  ؛ ض ع ضاها ضلض(Chytis et al., 2019)ضداصل ضض اج ىعارى  ع لض ير

ضملوق   ضملمعف  ضضملو ي ى ضا لكضلهوا مل جت ع ضاد ريلضململي َ وضض، ضَُ   ضل ع توضو ي يى َ ي  

ض  لإو فىضل ه ط ضملا عى.ض، َا ةضص  ت

مل مهفيىضضد  يرضملع ي ض رضمل داي موض؛ض عرضمل ي  ضإلي ضف ض    ا وضملدجوباف ضواعضملد  ي

ضَ تاد مديجي وضاط لضصوعضملق م  ضَمله  جيىضاض لضـضلفي َ وضـ ضملدو فايىضااام لضمتردص  ضـ  ل ياى

 ,Hamers) ي  ضملي َىضمل  م لضمل هدفمىضلد  يرضلضافقا ـضضملإ م يىاملد ضيويأضملَثي ض وا ضارضملق م موض

2017; Dickinson, 2011)ضملدا ؤلضملد ل :ضملد ل ضيد ثلضف ضهد  تضف ضمل و ت  ا ضمضفإرض
ض

 ؟يمكن لممارسات التجنب الضريبي أ  تتباين بتباين مراحل دلرة حياة الشركة هل

ض

  مراحل دورة الحياةتباين بالتجنب الضريبي مدى تباين ممارسات: 

ض

ض ضفإر ضا ت، ضمل يَل ضملد  ض    فى ضد   ضملي َى ضملهي  موضلضوديجىضد ثلا  ض ير فدم ااو

ملدو فايىضاظ افضمتردص  ضضط لوااَـضض ياىضمله  جيىملاضـق م موضملدااعضَـضمتاد مديجيىضمل مهفيىض

ضد فع،ض لضمل ي  هالض ا  ضضMonotonic Evolutionلث اوضملدطا ضتضدؤ  ض  لو ا  ضض،ضاملد ـ

ض.(Hamers, 2017)ضمل  م لضمل هدفمىهالضضBack and Forthفد  كض ه  ا ضاإي  ا ضلملي َ وض

التقديم، "ض د ثفىضف ،ضاج ي ض  ل َ ضُرضم   ي وض موضملصفىض   وضه مض  م لضل ا  ضمل ي  

ضلالانحدارالنمو، النضج، التذبذب،  ضالَل ضض وا "، ض ر ضي يزه  ضاد مديجي ومت   ض   ضاها ض ع ض؛ طَاَّ 

(Dickinson, 2011)ضض ضلا م ض قي اا  ضمليأر ضافة ضُو و عا ضف  ضامتادث   ضمتهداف و ضملديايل يطى

ضمل دعفقىضاملد ايل ضلفد فق و ضمل داي   ضم و  ط ضُ مع ا ض ع ضف  ضمتهداف و ضتلدق ط ضا ه ط ض، ضا ام  

ضملي َ ضى ضمل  م لا   ضُصَّضض؛دفك ض   ضم   ي وضاها ض ر ضملع ي  مارسات تلك الم تباين" م ويىلفوض ع 

را لكضيحت اليجرير اللإايب إخجرعهر للبحث والت اسا؛ ك" جياة الشركة احلبتباين مر  :لاَ َ يا

o مل غ ييىضفيي ضد  ييلضا،ضاُويييطىضملديييايلضامتاييدث   ضاملد ايييلض،م د يي طضماييد مديجيىضملع ييلض:ألممددا

 يعضض   م يلض ا  ض يي  ضمليي َى،ضضـض"RBT"افقا ضلوظ يىضـضضملي َىض ام  اضف صضد  يرا،ضمل ه ط 

ضلياَليِ ض،(Tian et al., 2015) ا   ضُيي  ضض دفكضمل  م لضم د  طضماد مديجيىضمهدي  ضهيَلض ُمضمل  ل

 Irawan and Afif, 2020; Mangoting and)ضلف  ي يرضلدجوبضملو مابضُ دََ  يوى امفزضض لك

Onggara, 2019; Hasan et al., 2017; Higgin’s et al., 2015). 

o ض هي ط ضمل ياع ضمل  لييىضـام   ي حضمل  دجيز ض،ضَ لد فق وـضملع ي ض رضمل داي موضمل  ليىضض ير ضَدضَ:ضيهماناا

ضافييةض مض    ايي وضملدجوييبمليي امفعضملإ م يييىضلض عايي ض يرَ ييدضَيضَضاهيياض يي ؛ض ييي  ضملييي َىض   فييى ويي عا ،ضوظيي ا

ِ َ  ضملدماي يىضملد ضداف  .(Fairfield and Yohn, 2001) للأ معضمل ادق ف ضدفكضمل داي موضه  لفَ قا
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تض عي ضاي   اضضـضَأالةض  م لض ا  ضمل ي  ضـض"مرحلة التقديم"ضمدا تف ضواعضاف ضه مضملاي ل،ض

ملد َييزضملإ م  ضافيةض يعض؛ض(Mangoting and Onggara, 2019)ضمليقييرضفي ضملإيي م موضاملدَي ليف

زيي   ضضثيتضم د  لييىا يرض؛ض(Ramaswamy et al., 2007)دو فاييىضض زميي ماد مديجي وضفع لىضتَدا بض

املدي فق وضضم صيالضامداي ت؛ض(Hasan et al., 2015)صعا ىضج عض ُمض  لضإو ف ضل  لضمل ُمضضدَفمى

 Shahzad et al., 2020; Habib)ومقي وضملداايع وضمل  يع وضام دمي  ضضلدََِ وِ ،ض  ل   ا يىضملديايفيى

and Hasan, 2019)ىضا لييىضدطفيبضاييالهاض ي ضياض؛التشغيليةسالبية التد قات ليقا ضر ضضفإرض لك،ض

ملع اي ضافيةضدَيَ وِ ضض يعصيم يى،ضضدازيعي وملضوايبفيي ضاي   اضدَيارضضفي ضملاريوضملي  ا؛ضد قيلضفي صضملو يل

ي  رضملوي ا  ضزيي   ضمتايدث   موضليَارض؛ضمتادث     وي عض  َيزضلضُوييطىضمل  ي ضاملدطياي في ضضهصاصا

ييِ  ض لييك،ضدو فايي ضجييي   ييعضا؛ض(Dickinson, 2011)ضسددتمماريةلاتددد قات الل مُحْتَمَلَددة سددالبيةضليُ ا

ضفييإرض لييكضيييؤ  ،ضمل ييام  ض ييرضايي تضَم يييىضملييي َىهويي ضل ع ويي  ضضملد ايييلضملهيي  ج ضزييي   ضمتاد يي  ضافيية

في ضض؛(Mashayekhi et al., 2013; Dickinson, 2011)ضتد قات التمويليةللمُحْتَمَلَة  لموجبية

ض.(Habib and Hasan, 2015)ض ع تضثقىضمل ادث  يرضملق م موضمتاد مديجيىضفي ضملاروضمل  ضد د ط

قيصضمل يام  ضملدي ضي َيرضُرضوإليةضُرضفإو ضدجي  ضملإيي   ضض،"RBT"ضمل ام  ضوظ يىضف ضواعا

ضـضضيي فعا ضري ضدايده  ا ضمليي َ وضُثوي عض   فيىضملدقي يت ي ضإليةضُرضييدتضمتهد ي   ي ضط عا ض    ايىإليةضضـضوظ يا

را لكضضAggressive Tax Planning Activitiesض وا ضاي  ضمتودا زيىت،ضملدجوب ض:لاَ َ يا

o أ ضزي   ضف ضم   ي حضاداي  ضلفيي َىضفض،مل   فىضه تي َ وض يز ضدو فايىضلضملدجوبض و ير ضض:ألمما

 ,Mangoting and Onggara, 2019; Helfat and Peteraf)ضغي هي   لدوي فمض مع لييىض يعض

ـض   فيىضملضاي ت ضمل ات ضملإو ف ضزي   ضري ىلض(Drobetz et al., 2015)ض ع ضُي  ضاهاض  ؛ض(2003

ي ا   فىضمل ي ضـضو اضُيوا ؛ضا  لدي ل ضزيي   ضمل يامفزضملإ م ييىضهفييى يام  ضمل ملمضليوقصض؛َ ي ضايدوي ضت قا

 .(Hasan et al., 2017)و مابضمل اد قىضمللدقفيلض  ففضضInnovationsتاده متضمت دَ  موض

o ضـضضتضاِيَ  وضهي تضمل   فيىدُدَي جضَ:ضيهمدا ناا ي ـضملُ يَي  ضإليي ضاي  قا   ايداي وضُافيةض يرضملوي مابضلضإج مايا

 ;Mangoting and Onggara, 2019; Hasan et al., 2017; Drake, 2012)مل ؤجفيىض

Poterba et al., 2011)وي مابضمللإ م  ضلاوه مطضفي ضد دي ي وضمودا زييىضلدقفييلضدزي ضف صضم ي ض؛ض

؛ض(Desai and Dharmapala, 2006)هطيطضمل َ فيتوضملق ا يىضافيةضم  معض يعضضاي  ت،ضىمل اد ق

ضدقفيييلضمليي هلضمله وييعضلفويي ي ى،دوطييا ضافييةضضملاِييَ  وضدفييك ييأرضض(Drake, 2012)ض لَيي  ضَاهيياض يي ضجضَ

فيي ضملويي مابضمل فد يييىضض اج ييىدالييي ضفيي الضضا  لديي ل ،ضBook Incomeمليي هلضمليي فد  ضضازييي   

Book-Tax Differencesلييوهمضض عي لضضـ،ضَ  ضايدو ضت قا ضـضَأ  ضمل ق ييمضملإج مايىضلفدجوبض

او ض اداعض عييرض يرض صي افضضملو ي ىضـض ص افضملو ي ىض قاا ا ضافةضُ   حض  ضر لضملو مابضـ

ضا مايييد مديجي دفييي ضيييي  اىضد وض  ضَاِيييضهوييي ضرييي ضد دفيييكضملإ م  ضا  لدييي ل ؛ضملوييي ي ىض يييعضزيييي   ضم   ييي ح

 .(Higgin’s et al., 2015)ضيىمل ادق فضُ    ا و ي يىضلزي   ضمل

ضـضيزيي ضمرحلدة النمدو  في ضا مل  يعي وض ق  ويىضضادو ياض جيتضمليي َىضـيضملد لييىضل   فيىضملدقي يت

ملييي َىض  زييي ض ييرضمل  اوييىضفيي ض ؤييي موضضعدُيي ضَدضَادضَض،ماييدث   ض ييام  ضَُ يي ضفيي ضم صييالض ييع،ض ايي  قدا 

التدد قات  ضد يالدل؛ض(Mashayekhi et al., 2013)ضد ا ا ضمتادث   ضدَفمغ ل ا ضضيدج ازا،ضملايالى

،ضل ُاي  ليىد دميعضملومقي وضمضلو اضمل  يع وضاداايااضلع فيىضمت دَ  ضامادج  ىاض؛ضلموجبيةل التشغيلية

وهمي ضضتضالتد قات التمويليدة  موجبيةضدايد  ض لض؛سالبية التد قات الاستمماريةضداد  ا  لكض

ضزم وضايرملوايبض ياإ،ضـضاي  قدا ضدازيعي وضـضاإرا  ضازيي   ض ُمضاي   ضمايدث   ضملدي فق وضمل دالي  ض مهفيا

https://www.researchgate.net/profile/Bita-Mashayekhi-2
https://www.researchgate.net/profile/Bita-Mashayekhi-2
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لي يارضمدموييلضا؛ض(Yoo et al., 2019; Dickinson, 2011)ضلإد ي تضملداايع وضمل ي لضملهي  ج 

ضييي اضِ َّضاهيياض يي ضيضَ؛ض (Barclay and Smith, 2005)تضملقيي اضل ايي ايي بضملهصييتضملويي ي  ض

(Dickinson, 2011)ض؛يو اضهالاي ضاي  ضرط اي وضم ا ي لض   فىضملد ا تضمل مل مفعىضمل  ليىضضزي    ض

مل  مر يىضضازيي   ؛ضا تضمليقييرضتوهم ض،ض يَاوض دعفقىض زي   ض ُمضمل  لضلتضدع ضدامج ضهو  لي َىضف

ض.(Filatotchev et al., 2006)ضموهم ضضدَفمىض ُمضمل  لض،ضا  لد ل م  امللض ق   ض ضَ رضرِض

ضقد تكو  في أحد اتجاهين إلى أ  ممارسات التجنب في هذه المرحلة،  تجدر الإشارةل

o ا ب:،ض    اىضملدجوبضف ملي َ وضضماد  م ض:ألمما  

ضمل   فى - ضد وضملإي   ضـضافةضمل يارضم د  ليىضماد  م ضماد   ضي َ وضه ت ضَ   ضـ يجعلضضاهاض  ؛

 .    ا ودفكضملضا معضف صضدومي ض(Barclay and Smith, 2005) ص  يفضملم ا  ضملع ليىض

ضملد ايلو ي  ض ا بضمل ياىضمل داي  ضازي   ضملدهطيطضململإ م  ضف صضضدزي ضل ع عضدااعضملي َىض -

(Hasan et al., 2017) اداي وضُافةض رضمل ه ط ،ض ي ضدقاتضملي َىض  لدوايعضف ضض؛ضار الا 

 .ملا  قى   فىضملافافىضمت دَ  ضملد ض  ُوضف ضضزي    عضض،مل ودج وضاملقط ا وضملجا مفيى

ي ضا  معموض ضاملدطاا ل  َـضوا ىض ُمضمل  لضملع  لضام صالضغي ضمل ف ااىضضف ضواعضم دم   -

 ض ضَ ضِقاضمل ضَضفإرض؛(Ahmed and Jinan, 2011)ضملد ليى م لض ملضملد ضدوهمضض عض هالضمتهد م ضـ

ض ضمل هلضامل ص اف وم صالضدفكضافةضماده مت ضضلد ايل ضملو مابضرط ا وا   داف ضضر ض دم ادى

 .(Hanlon and Heitzman, 2010)لاوه مطضف ضملدجوبضضف ص

ضفات - ضملد ضدع لضفيا ضزي    ضلف ياى ض رضمل ام  ضدا ايط ض عض،ملإ م   ضافةضمل زي  ضر  ض    ضي و ا ،

 .(Koester et al., 2014) غ مضضملدهطيطضملو ي  ضضه  ضإو فيىضافةضماده متض ام   ضَ ضِقضَ ضَ

o ا وض ا تضمل   فى،ض ا ب:دفكضملموهم ضض:ضااني الاحتمالين     

دََ فَى،ض ا بضزي   ضثقىضملإ م  ضف ضد قيلضُ -    حض ارضملدا طضف ضدفكضمل    ا وض موضمتودا زيىضملُ  ا

 .(Habib and Hasan, 2015)املم صضمتادث   يىضمليقيرض اداعضازي   ض،ملد فق وضملإيج  يى

ضز - ضهو  ضملإ م   ضرفل ضملا عىي    ضاامرب ضم يأر ضوديجى ض، ضُاامل ضف  ضج ي  لدااع ضإود   ،ضاهطاط

 ;Austin and Wilson, 2017)   ضف ض لكضملافط وضملو ي يىضَُث ضه  جيىض ط مفضضا امجادا 

Dyreng et al., 2016; Graham et al., 2014; Hanlon and Slemrod, 2009)اهاض  ض،ض

ضتودا ز . ي  ضمدهطيطضملوويطىضمل  فزهتضلاوه مطضف ضُضSuppressَ  ضلضيؤ  ض  ا ت

د ييلضمليي َ وضإليةضُرضيَيارضلي يا ضو يطضدي فق وضا هي ط ضَُثي ضر  فييىض،ضمرحلة النضجافي ض

ملَ وضادصلضمليي ض،(Mangoting and Onggara, 2019)لفدو ؤض ض؛ضادزيي  ارعاي ضم َثي ضمايدق م ا

مضت دم  ض اداعضملايالىضاموهم؛ضا ا  قدا  ق  وىضضا  ج  ،ضملد اييلضملهي  ج  ضضمتاد   ضافيةضوظ ا

دعظييتضملَمي ع ضد الضو اضملض ع؛ض(Mashayekhi et al., 2013)ملع ا ضافةضمتادث   ضيزي ضفع   اض  ض

 Filatotchev et al., 2006; Barclay and)هي َييلضمل اَ ييىضادعزيييزضض،ادقفيييلضايي تضمليقييير

Smith, 2005)ضلع ايي ضافيةضم صييالضملديييايفيىامم   يي ح،ضو ياضلض يرضهييادازيعيي وضملوايي ىضضازيي   ض؛

(DeAngelo et al., 2006)يي ا ضلي م،ضض؛(Dickinson, 2011)التدد قات   موجبيدة مايد  م ضض

 ;Drake, 2012)في ضملإومي لضمل ُاي  ل ضضايدث   تمضـض ييَلض يوهمضضـضمايد  م ض يع،ضالتشدغيلية 

Dickinson, 2011; Barclay and Smith, 2005)ضق ا يىمل مي ظضافيةضمايدث   مدا ضمل يعض،ض،

،ضلسدالبية لالتدد قات التمويليدة   ،ضفي ض ييرضدد يالضالتد قات الاسدتممارية  سالبيةدايد  ضضا  لك

م ُاضضماييده متضم  يياملضمل مهفيييىضفيي ضزييي   ضملدازيعيي واض،دقفيييلض اييداعضد ايييلضمليي يارضلف يييلضو يياضوظيي ا

ض.دا ي ضملد ايلضمله  ج ض عإا   ضي معضم اات،ض

https://www.researchgate.net/profile/Bita-Mashayekhi-2
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 للأسباب التالية  ؛لويات اهتمام الشركاتمن أل التجنبلا تصبح استراتيجية  قد في هذه المرحلة

o ليي َ وضهي تضمل   فيىضمل د مَ يىضواعضمله  موضف ضضا لمأ(Hamers, 2017; Helfat and Peteraf, 

 ,.Koester et al)ضدجويبململإ م  ضافيةضري م موضملدييايلضم ا اييىض ي تاض يرضمايد مديجي وضضد َيز،ض(2003

ضليَزِيي ؛ض  ي حضاملدي فق وضمل  لييىضـضا   ي ضمل ايدق فيىضـم  هي ط ضموهمي ضضمليقييرضاتاي  ض عضم دم  ضض؛(2014

 .(Higgin’s et al., 2015)افةضَم ع ضملدَفمىضغي ضملو ي يىضضملي َ وه تضضد َيز

o هي َيلضمل اَ يىضمل  جيىضلي ا ض  مر يىضضزيي   ض:اانيها(Filatotchev et al., 2006)ض  ي ضيقفيلض يرض،

ضـضمله يي  ضضم د  ليييىضمتوهيي مطضفيي ضملدهطيييطضملويي ي  ضمل  مييافض  ل هيي ط   ييعض عييضضهيي تضملاي َييل

 ـض.ض(Robinson et al., 2012)ضمل   ا يىضلفجوىضمل  مجعىضل ع

o لد دي ي وضملوي ي يىضمع اموييىض دَ ليفضملا عىضمل  د طيىضضماد   موض االمها(Higgin’s et al., 2015)؛ض

ضاملدي دقيي اي ض ايبضمتردوي ع،ضُاضإاي   ضضمل  ليىضمل م ظضافةضم صال عضضج ي  ،م دَ  موض  ضلتضدظا ض

 . (Hasan et al., 2017) ض ضَقِضدضَااضفىض ضُجضَؤضَدالي ضو مابض ضُلؤ  ضدضر 
ض

ضالتذبدددذبمرحلددة   وض ضَاِيييضمل  دمييعضىضاملإوميي لضمتاييدث    عَيييمجضِ ضَدضَمل ضُد ثييلض عيي توضملو يياضا

Shake-out phasدصييميىضم صييالضاملديي فق وضملديييايفيىضمل دو رصييىضا   يي ضملاييف يىضضد ثييل،ضفيي ض يييرض

رضمل  لييىضمل  د فيىضفي ضهي ديرضمل ي  فدياضضملو اق وزضمِض ضَق ضدضُفض؛مرحلة الانحدارد َيزض ؤ  ضاا م ضمل يارض

 ,Habib and Hasan)د يالضلفمل  ي يرضافةضمتادث   ضف ض ي  يعض  مافىض  ل ه ط ضَ ايد مديجيىض

ماد  وييىضضادصيويم وض؛(Akhtar, 2012)لاايد  م ضضرضمله  جييىافيةضملي يااد   ضتمضزي   ض عض،(2015

؛ (Filatotchev et al., 2006)وظي تض اَ يىضُريلضفع لييىضا؛ض(Richardson et al., 2015)ضُويعف

،ضالتدد قات الاسدتممارية موجبدة   ضفي ض ييرضدصي  ،ضللتدد قات التشدغيلية   مُحْتَمَلَدة  سالبيةضدثح  لي  

،ضقات التمويليدة التدد  نمدط   مع عدم لضوحوديجىضملدهفصض رضم صالض  تض رضمتادث   موضملج يي  ،ض

ض.(Yoo et al., 2019; Habib and Hasan, 2019)ضاي  ض عضم دم  ضص ما وضملاَ لىت
ض

  تعود لما يلي ؛هاتين المرحلتينفي مارسات تلك الم زيادة احتمالية  إ ، "RBT"ا مع نظرية شيًًاتمل

 

o دقفييلض فيعضملوي مابض ضيىويااطضملايار موضململيي َ وضض   ييىضاويع(Cai and Liu, 2009)؛ضف يرض

ريي ض؛ضتاييي  ضاُرضمل اييدث  يرض(Jenkins et al., 2004)دقفيييلضملدَفمييىضضاييد مديجيىمضمد يي  مل يي ج ض

 .(Black, 1998)مل  ليىض رضهالضدالي ضملد فق وضضملو اق و ضملي َىضافةضملدع  لض عض ضَ ضِقاض ضَض اريُقَيضْ

o إاي   ضملايَفيى؛ضااو ص ضَ يي  ض يرضمل  دفَي وض يعض ضدوييطيىض واد مديجي اوعضمهو ضملي َىضض عضري ت

مي الضوي ي يىضلضم د  لييى،ضفإرضهوي كضمتادااكضمل   ا  ارضمتادااكضملو ي  ضمل د مَتضضزي   ض ع

 . (Hasan et al., 2017; Drake, 2012)اف يىضَ ي  ض

o ي ضلفيي َ وضلداليي ضملدي فق وضمت دي  ضمليي ي ض لدَِيَ و ض ايداعض؛ض(Koester et al., 2014)مل قيي  ض  ليا

 ,Edwards et al., 2016; Richardson et al., 2015; Brondolo)اي تضملمدي  ض ضاييالدا 

2009; Akhtar, 2012)ادعي ياوضَعقا ي وضملايفط وضفيىضـض ضَدضَ اضفدَي ليفضمل ضُليُوظي ضضتاي  ضاُوي ضري ض؛

ض.ـ ضافةضمتاد  م ض ضَ ضِقاض ضَمل يارضامل وهم ضضَـضضفى ضَدضَ اضمل ضُضةضُوا ضُرلض رضملماما افمل  مجعىضـض

o ر ضيدتضدقفيلضمل  مر ىضاهي َلضمل اَ يىضهيالضهي تضملمدي مو،ض  ي ضيزيي ض يرضملدهطييطضملوي ي  ضمل َثيفض

(Hasan et al., 2017; Richardson et al., 2015; Koester et al., 2014). 

o َض ايد  م ض ييعضم صيال،ضادهمييضضري داي َـيضضهي تضملمدي  ل ع  اوضعض ضَجضَد ضارضملدأثي ضملو ي  ضمل ضُواضيض،

داليي ضايف  ضل،ض  ي ضييؤ  ض ل   اي   ض ق  ويى ي ىضزي   ضف ضمل هلضمله ويعضلفويضـ اد ق وضملضااف يى

ض.(Drake, 2012)لفم الضملو ي يىض
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اضِدضُ    ا وضيُاََ ظضُرضدفكضمله مضملص  ،ضضف  ا  ض "U" افةضيَلض  فض و طاض يَلضا تض ضظا

ض ضمل  م ل؛ ضدفك ضـ ضوظ يا  ضـ ضمل دارع ض ر ضليَار ضمل  َ  ضضملدجوبض    ا وضفةجضَدضَدضَُر ضمل  م ل ف 

ضامل دأه   ضملص  دع يلضملهطضمل  ث ضض د يىرضي اضمل  ِ ثَيِرإتضُرض؛ ضلع ا م م ضوظ ا ضراماتض، ضاجا   ت

ضاواح؛ضفعفةضمل غتض رضدفكضمل    ا و يد َىض يرضم   ي وضمل دعفقىض   ماىضملعامربضمتردص  يىضل

ضملوق يىضا فيى ضملد فق و ضضد  ي  ضدفك ض امل    ا و ع ضمل  د طى ضاملدَ ليف ضمل ه ط  ضُر ضإت ُرلضض ،

  عضومعيىضدفكضمل    ا وض رضض  ماى ضُا لض  ثيىضمل   ضمل  ل ضلوقطىض اهاض  ضيودقلض عاوا ا ،ض

ضف ضمل و ضملد ل .ضرلف  ِ ثَيضِضففام ليَارضملدا ؤلضملد ل ض  لضمهد  تض؛ضا   ضهالضدفكضمل  م ل
ض

 المراحل المختلفة؟ عبر ذلك تباين، لهل يللمساهمين تُُضْفِي تلك الممارسات قيمة هل

 

 ة:مارسات التجنب ـ الأدوار الوسيطة والُمنَظِمَمدى استجابة قيمة الشركة لمثانيًا: 

ضملد اياوض رضض غت ضملدجوبضدوقل ضلضمل الىُرضُويطى ضلف ا ه ير، ضث ا  ضم هي دعزيز ضُر، ضإت

ضم   ي و ض ر ضو ياا  م ضضماده متضإ َ ويىضإلةضُي  ضدي  ا ضمتودا زيير ضلدعزيزضلمل  ي ير ضملدجوب دقوي و

ضيُعَززض ر؛ضملآه يرافةض ا بضضمل مديى ص ل اتض ضر  ضَ رضمل ه ط ض يَلضا تض    عضهو كض ؤاض،ضاإرا

لدص  ضرويىضض؛(Dhawan et al., 2020)ض ا   ضُي  ا تضمل ه ط ضلُص  بضمل ص ل ضُ دََ  يوَىض رض

ض ضضاُمودا زيى ضم ويطىومعيى ضمل  ثيىضه ت ضملم وي و ضُ  ز ضـضضملجََ ليَِّىضُ   ضلاهد    ضإهو اا  ملامجب

ض رض وظا ضري ىضملي َى.ضاملد ضد ثلضُ  ضإاا   وضمل   ضمل  ل ضـ؛ضاي َرضدو الا ضف ضملوقطىضملد ليى

 ممارسات التجنب الضريبي ما بين الانتهازية والمنفعية: 

وض ض؛ضَ  ضيف :ف ض وظا يرمل   ثارض ضصضَهَّضاهاض  ضلَض،ضف ضه مضمليأرض وظا َُث ض رضم   ي وض يرضَ يَّزَّ
ض

o  المنظور النفعي التجنب لالقيمة من 

ضلإوهم ض،ضملدجوبض    ا ولضإيج  يا ضري ىضملي َىضي َرضُرضدادجيبضف ضظلضه مضمل وظا ،ضفإر

ضي َرضماداالا هالضد قيلضافا موضض ر؛ض(Ftouhi and Dabboussi, 2019)ملعبعضملو ي  ض

 اد   ض ُاضمل زي ض رضملدازيع وض،ض(Green and Kerr, 2022)ضف ضد قيلضمل زي ض رضمتادث   مو

ر ضدَارضإي   ضض ل؛ض (Annuar et al., 2014)ضُرضملو مابضد ثلضهص ا ض رضم    حضملق  فىضلفدازيع

ض ضثتض،لفاالميج  يى ضضا ر ضمل  ل ض ُم  ;Guedrib and Marouani, 2023)موهم ضضدَفمى

Drake et al., 2019; Tang, 2019 Guenther et al. 2017 b; Blaufus et al., 2016; 

Goh et al., 2016)ضلدقيي اضضلي ثلض لكض ضإيج  يا  مدفكضمل    ا و،ضفاالضل  ام دامعض؛ض اافا مدلضوظ ا

 ;Goh et al., 2016; Weber, 2009)مل ادقف  م  معضىضافةض عفا  وض الضيو ي مل ص اف وضمل

Lev and Nissim, 2004) ض ضلمن الناحية الإمبريقية؛ ضُي و ضفق  :ض ثل)ض لكض عضضم   ي و،

(Guedrib and Marouani, 2023; Drake et al., 2019; Tang, 2019.ض
ض

o   المنظور الانتهازي التجنب لالقيمة من 

ض ي :ض،ما ا ض  غا ىض رضرَِ لضمل ا ه ير ضماد مديجي وضملدجوبضر ضتضدَار،ضافقا ضلا مضمل وظا 
ض

ر ضإلةضمل  جىضملد ض،ض(Hutchens et al., 2019)ضا ضافةضود ا ض ادق فيىضغي ض ؤَ  ي َرضُرضدوط -

د  ي ضل  ضيؤ  ض ،ض اافا مدارضـضضه صىاضَ لىضدَ ليفضملاَغي ه ضضُاضمل   ي  اامعضضـض دَ ليماي ضزضِدضَ

 .(Guedrib and Marouani, 2023; Rezaei and Ghanaeenejad, 2014)قي ىضمل

ضملافط وضملو ي يىر ض - وديجىضلدع وا ضضاملإو م ض  لا عىض،دؤ  ضل ه ط ضملعقا  وضملد ضدم وا 

 .(Nafti et al., 2020)ضلف ا اعضملقو ايى

https://www.emerald.com/insight/search?q=Mouna%20Guedrib
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ghazi%20Marouani
https://www.emerald.com/insight/search?q=Mouna%20Guedrib
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ghazi%20Marouani
https://www.emerald.com/insight/search?q=Mouna%20Guedrib
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ghazi%20Marouani
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ض - ضمل    ا وضاالدضُر  ضادضُضدفك ضم    ح ضمل  ل إ م   ضملدعديت ض ر ضزي  ضف لي َ و ضدج تضمل، ع امويى

ضمل  ليفلملو مابضد يلض ضدؤ  ر ض؛ضا(Frank et al., 2009)ُي  ضىض ا   ضع امويىضف ضدق  ي ه 

ضل ضا ت ضملد  ثلدم رت ضا، ضاقا  ضدياي  ض(Zheng, 2019)مل امفز ض   ضاها ضضيهفل، ضاَ لى يَفى

(Alsmady, 2022)ملي َ وض موضملد فلضمل  ضف ضملإوم لضمل ا ف،ضا رضض،ض ي ضيوه طض  ي ا

 ض ضَ ضِقاض ضَضدهميضضا  لد ل ض،ف ق اللضلإهم اا ؛ض(Richardson, 2006)ضثتضدهميضضَم ع ضمتادث   

 .(Ha and Feng, 2020; Rahimi and Forughi, 2020)ضملد ايفيىملي َىض

ضيى،ضازي   ضم د  لماد  م يىضم    حضموهم ضضا رضثتض،ُااتضي َ وضملدجوبموهم ضضملطفبضافةض -

ض(Dhawan et al., 2020; McClure et al., 2018)ضدع ضضل ه ط ضملإفاممل ادهميضض؛

ض(Saavedra, 2019)متاد  رض ضمل عضض؛  ;Ayers et al., 2010)إلةضمل  جىضملد ضُي  ض عا 

Crabtree and Maher, 2009)ضدفكضمل    ا وضدُ اضض ضُرل،ضضي َ دا ض وِضُر دصويم وضماد  ويى

ضا م د  ط عض ؛ضه تضملي َ وضم د  توضُافةضلفدهففضارضملا مضل عضتادق  ضاَ توضملدصويفضُر

ضُاا ا اع  ض  ه ط ضمواي  ض  ضَ رض؛و زضم ه   ضملاياىضلمد موضطايفىاالضمَددضُض  وا، ضه تضاإرا

ض.(Kim et al., 2011)ض ا   ضُي  آلي وض  مر ىضه  جيىضض عضاجا فضعضُواضملعارىضدضَ

ل    ا وضض اف ياض،ضفق ضُي وض عضضم   ي وضمادج  ىضري ىضملي َىضلمن الناحية الإمبريقية

ض)ضملدجوب ضمل ث ل:  Zhang et al., 2017; Chen et al., 2014; Abdulwahab)افةضا يل

and Holland, 2012; Brooks et al., 2012; Hanlon and Slemrod, 2009)ضَ  ضُر؛ض

 Hasan et al. 2014; Shevlin et)دقييتضمل واكضا  فىضملاو موضَ رضاف يا ضلدفكضمل    ا وضل عض

al. 2013)غي ضاع يىضَُث ضص م ىضلي َ وضملدجوب؛ضالعلض لكض،ض ي ضفُِ ووض ع توضف ا  ضاي اطض

وُارضل ه ط ضض ث  داضضياتض هااضقِضفضَدضَُص  بضمل يارض رضدفكضملافا موضـضلِضي جعضلع تضمادم   ض ـضلَواتضُ عَ َّ

ض.(Dhawan et al., 2020; Hasan et al., 2014)ملدجوبض

اي ضي َرضملقالض أرضدفكضمل    ا و،ضفي ضوء المنظورين السابقين ـيضملومعي ضامتوداي ز ضض اَِمزِاَيا

 موضملصيفىضافيةضُرضدفيكضضم   يي وُرضد َييزضمل ي  ثارض عاي ضليي عضلضُ  ضملمجاموضمل  ثيىضملا  ى،ضفُضهاضدضَ؛ضـ

؛ضاهياض ي ضم   يي وبضدفيكض ليِثضَُ  ض ضَلضثِض ضَيضُضـضضملآه ضه  وظا ملد َيزضافةضـض ارضضمودا كضُهار مل    ا وض

ي ض عي ض   لمييلضا،ضدجويبملدي م ي ضملودي ا ضمل هدفطيىض دويا ضض(Guedrib and Marouani, 2023)فَاَّ

ض.ف ضمل   ضمل  ل ضل ع لجد مل   ثارضإلي ضض؛ضالعلضه مض  ضيص ا  ما  ضُ ع  ضمل ه ط ضملو ي يىضف 

ملإ صيي ا ض يييرضضمترديي مرمتودقيي لض ييرضدَيي م ض  ماييىضض د يييىمل يي  ثارضفيي ضهيي مضملصيي  ضييي عض

ض د ن د لرما كليهمادراسة أحد أمريْضإلةضـضملقي ىضاملدجوبضـضمل داي ير
ض

o ض    ايي وإ يي عضمل    ايي وضد ثييلضدفييكضملاييي  ضاُرضتمل داييي يرض:ضَيميييىضإ يي م ضم ثيي ض يييرضألممددا

؛ضاهياض ي ضيعوي ضملايالضمله ويعىضلقياعضمله  جيىضإ  عضمل داي موضملقي ى يو  ض،ضمل مهفيىضملإ م يى

ي ض  واجيا ضـضملااييطى ضـضا   ي ضمل دايي مو ضـ،ضمل  ي ضايرضمل دايي   Interveningضـضُاضمل د مهفيى

Variableلض لكضف ضطي د ضملاؤملضملد ل : ضِ اضليضَ،ضلدفكضملعارىض 

  ،بشكل آخر؟...سوق الماليةالأة في قيماللممارسات أ  تؤار على ا يمكن لتلك كيف

 ؟قيمة الممارسات التجنب ب لعلاقةأكمر من متغير د الوسيط ما هو المتغير د لرما 

 

o لتضدداصلضم   ي وض موضملصفىضلقاماتض يد َىضفي ضـضلط ل  ضضَفيا   يرض  توضإ  م ضم ث ضض اانيهما

 لي  لض لكضف ضطي د ضملاؤملضملد ل :،ضه مضمليأر
 

ما هي  بشكل آخر علاقة على حالة بعض المتغيرات الأخرى؟ .... توقف تلك الهل ت

 لتلك العلاقة؟ أل الشرطية المتغيرات المنظمة

https://www.emerald.com/insight/search?q=Mouna%20Guedrib
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ghazi%20Marouani


 ن التحليل عبر مراحل دلرة حياة الشركة؟د.أحمد سمعا ، د. هيام  كري، د. السيد جما ، توصيف المتغيرات الوسيطة لالُمنَظِمَة لاستجابة قيمة الشركة للتجنب الضريبي  هل يتباي

 

489 

 

ض ضملاؤملير ضَ يوضم   ي وضلضَااضَُضف ضاي لضه ير ضمهد   ا  ضم ا ا مل   ا يى ضملدأثي  ض   ماى م ضض ا  لضـ

َ ا ضملدجوبض  لقي ىلعارىضضُيوا ضـضاملُ وَظِتضَ ـضَ  ضايدو ضت قا ضف ضد فيلضمل  ما وضمل   ثارض،ضاهاض  ضرَيَّ

ض  لعار وضملُ مدَدَىض ضـ ضFragmentsملا  قى ضلع ت ضملعارىضهد   مدَ  فيىض، ملاا طىضضو ا  ض زاغالعلض؛

وقلض رضهالا ضمل داي ضيملد ضلدق ي ضمل ا  موضمل   ي  ضاغي ضمل   ي  ضض"Hayes"ضملي طيىضافةضي 

ـضُاضَُث ضـضض ي اطيىض داي ض م رلضف داي موضملد  عىض رضهالض داي ضاايطضام  ضافةضلضمل ادقلضآث  ت

ـض رضهالضه مضضالتجنب على القيمة رضية تأاير ل  ماىضدفكضملم ويىضـضضمل  ِ ثَيرِ؛ضهاض  ض فعضتظضِوضَ ضُ

ض أمريْن الإشارة إلى معه تجدر؛ضاهاض  ض.للبحث ا الي الأبرز المساهمةللعل هي ملو ا  ضـض
 

o ضزييي   ضد قيييلضافييا موضويي ي يى،ض  يي ضددايي بضفيي لُرض    ايي وضملدجوييبضدايي فضفيي ضم ايي مضض:ألممددا

 د فق وضوق يىض   ،ضاملد ضدهوعض   ضم د  لير:

 .يىاارملمتادج  ىضاف يىضضا  لد ل َ ليفضملاَ لى،ضدزي   ضَم ع ضمادث   ه ،ضاضدََ وِ :ضأل  الاحتماليْن -

 االضمل  ليى.ضمل،ضهاض  ضر ضيادد ع ضمتادج  ىضملإيج  يىض رضمادث   ه جا  ض:ضيْنالاحتمالااني  -

o ضل عضضف ض    ا وضدفكضملضر ضد  لض ااني الأمريْن ي ضـليدتضمايداالا ضضمل ق الطي دا ضإهم عا في ضضـضمودا زيا

ضاهياض ي افيةضمايدج  ىضملايال،ضضاهاض  ضر ضيوعَمضـضاف ا ضـض،ملآه ير،ضافةض ا بضمل عضدعظيتضث ا ض

  يي اطيىض عيضض    اي وضدفيكضملم د  ليىضاجيا ضمايدج  ىض   يي  ض يرضملايالضلمل   ثارضض ع ضي ع

 .ـضَ ضاي  ضدأصيف ضت قا ض  ضمل  ل  اا عىضملي َىضف ضمللد  ثفيىضمل عفا  ديىضمل داي موضـضم
 

 في النقطة التالية. لنموذج البحث المسارات المحتملة توضيحيمكن  ضوء  هذين الأمريْن،في 

 

  : التجنب والقيمة:بين ممارسات  التدفق الحرستثمار توسيط كفاءة االمسار غير الُمباشر 

"TA*GO*MO→FCF_IE*IS→FV" 
 

َم ع ضضدعظيتضـضُاضد ويىضـ،ضا رضثتضمل   ملد فق وضملدجوبضدعظيتضـضُاضد ويىضـضض    اىضيود ضارق ضف

؛ضليعو ضم   ضُرضمادج  ىضري ىضافةضث ا ضمل ا ه ير،ضاهاض  ضر ضيوعَمضإيج  يا ضـضُاضاف يا ضـضمادث   ه 

ضملي َىضددتض ض رضهال ضـ ضمتهد    ضإلةضُرضيدت ض يَلض  د لضط عا  "ض ركفاءة استممار التد ق ا"ـ

"FCF_IE"ض:َ  ضيف ض اهاض  ضيدتضد فيف؛ضدفكضمل    ا وملو د ضارضض

 كفاءة استثمار التدفق الحر ←التجنب "  الأول: سارالم" "TA→FCF_IE": 
 

ضمل   ضملد فل ض "FCF" ييي  ضد ايل ض ع  ضمل د  ى ضملم اوى ضم  امل ض ج ا  ضمل ي اا وإلة

ضامل    ى ض؛ ضإلة ضملإي    ضددت ض   ضغ ل ا  ضاوقصضضمترد مر اج يى ضملد فق و ضاف   ضملجي  ضم صمل ير

ضل ضرِ لاادث    ضاِ  ض ر  ,Nekhili et al., 2016; Pindado and De La Torre)ضُ  ي و

2009; De Miguel and Pindado, 2001) ف ضامرعضـضض ج ااىض رضمت دَ َ وضلاجا مضوظ اضض؛

دَ ليفضلزي   ضااملضمله  جيى،ض  لإو فىض ضملإ م  ضافةضج عضم  املض رضم  ضَ ضِقاضملد ضدعيلض ضَضم   ضـ

مت دَ َ وضضدفكضدَارل،ضمل  ضافةضم اامل  د طىض إ م  ضمل  مر ىضلو  رضدازيعضملد فلضمل ع  اوضمل

ضم ويطىضمتادث   يىضاملد فق وضمل ال  ض مهفياضت د  طض يرض اج يىضم  ث  ىض اتضل  (Richardson, 

ضض؛(2006 ض ع  ضُي   ض   ضملد ايفيىضلض(Almeida and Campello 2007)اها ضمت دَ َ و دأثي 

Financing Frictionsضافةضر م موضمتادث   .ض

https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/De+La+Torre/Chabela
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 Almeida)ئض يَلضَ ي ض  ادث   موضملي َ وض ِضواضم   ي وضُرضمل ام  ضمل مهفيىضدضُض عضضاَثَّقَوار ض

and Campello, 2007)إليةضماد ي  ضي َيرضُرضيؤ يي ضض(4)امل هي ط ضم هارييىض(3)ملعَاي  تهدي  ضف؛ض

دَفميىضملد اييلضملهي  ج ،ضض اي بض؛(Stein, 2003)ضملي َ وضافةضمل يام  ضمل مهفييىضلد اييلضمتايدث   

ض مدييييىد قييييلض َ ايييبضلضةفَيييثاض ضُموضغيييي ضمايييدث   ض يييرضهيييالايييدث   ،ضمضفييي طض ييي ا ضم د  لييييى يييعض

داايييعضا ييرضثييتض،ضEmpire Buildersض ويي عضإ   مطييا يداتض؛ضُا (Mayberry, 2012)لف يي ي ير

 Hope and Thomas, 2008; Aggarwal and)ييي َ داتض  يي ضيدجيي ازضمل جييتضم  ثييلض

Samwick, 2006)مضضييىملوق ادَيارض؛ض ؛ض(Nekhili et al., 2016)لدوي  بضمل صي ل ضمل ي  ض صي  ا

ضَي رضمتادث   ضيد َزضف ضضف طف   ضيدملض عضدماي موضملاَ لى،ضفإرض ي َ وضملد فلضمل ي ضمل  دميع،ضاإرا

ض.(Richardson, 2006) ا   ضداصلضضهو دع لضافةضدهميفضملإف مطضضر ضمل اَ ى

مل هيي ط ضض يييَفىدميي رتضلديي فق وضإويي فيىضريي ضدييؤ  ضي َييرضُرضييياف ضملدجوييبضفيي ضهيي مضملاييي ل،ضفييإرض

ض  لييىملقي يىضملضاي ل يىض تايدث   ضفي ض يي  يع ضعززضملقي يى يَلضتضيضُم هاريىضف ضيَلضمادث   ضزما ؛ض

(Asiri et al., 2020)قي ضُيي  ضف؛ضتايدث   م يام  ضضيُزيي ض يري َيرضُرضدهميضضمتلديزمتضملوي ي  ضف؛ض

(Edwards et al., 2016)مضضملإو فيىضهو ضيىإلةضُرضملوق ض إليةضمل  جيىضض؛لفد اييلضملي مهف دَُ ثِلض ص  ا

ضَي ر؛ضدفكضم ويطى  ليىضف ضملقيا ض موضململي َ وضضفيا ض رضمل  ج ضُرضدي  كضملد  ضهي مضيايد ا ضاإرا

ي امزوىضمل   لفضمل ضُضف ملوظ ضضـض رض وظا ضملدَفمىضاملع ا ـض  ق  يلضملدَي ليفضمل دعفقيىضضملدجويبض  ض ير َّضدضَاا

قي ييىضملمدهيي  ضهييي  موضُفوييلضلدعزيييزض عيي ضيجييبضهيياض يي ضا؛ضاملعقا يي وضاملايي عى وييىض  لدقيي  ي ضملا 

(Bailing and Rui, 2018)ييام  ضض دييةضليياضَيي رضليي عضملييي َىجوييبضملدضي يي  ضريي اييي  ضاُويي ضت؛ض 

ض.(Asiri et al., 2020) مهفيىضَ فيىضلد ايلضمادث   مدا ض

 How Do Firms Use"في ضداي ؤلا  ضض(Green and Kerr, 2022)اري ضُيي  وض  مايىض

Cash Tax Savings"الَوايي ضتضض،متاييدث   موضملج ييي  ضفيي ُرضملييي َ وضداييده تضافييا موضملدجوييبضض

؛ض  ضيي معضم اياتض ي تاض يرضدازيعاي مايده م ا ضلإاي ض يعضم د  لييىمتاده مت،ضض  عضَم ع دق تضُ لىضافةض

ث   يىضَ يي  ضا  ليىضاي تضإلةضُرضملي َ وضملد ضل يا ضف صضمايدض(McGuire et al., 2014)ار ضُي  ض

ف ض يرضمتايدث   ضفي ض،ض Tax Shelters ضُرضدادث  ضف ضمل اجئضملو ي يى رضغي ضمل  جض،يقيرضُافة

اري ضم َ ي ؛ضضملايار ض موضملوياطفيي َ وضلضTax Sheltering Activitiesُوييطىضمل   ييىضملوي ي يىض

َ وضُرضمتاييدث   موضفيي ضييي ض(Bhabra et al., 2018; Khurana et al., 2018) عضضملييضُييي  

ضا ييع؛ضهيي  ج اييي  ضفيي ضظييلض عاريي وضملد ايييلضملت،ضلدييامف ضملديي فق وضمل مهفيييىض ا اييىمل اَ ييىضملقايييىض

داصيلضإليةضُوي ض ق  يلضَيلضفي ضملدهطييطضملوي ي  ،ضايدث   ضتَيمييىضملض (Mills et al., 1998)دوي ال

 ات ضيدتضإوم ر ضافيةضملدهطييطضملوي ي  ،ضد يدمظضمليي َىض أ  عيىض ات موض يرضمل طفا ي وضملوي ي يى،ض

ُرضملع ي ض رضمليي َ وضدعد ي ضا ي دا ضض(Robinson et al., 2010)؛ضار ضمفد ضض  ضر ضيعززضملقي ى 

مضضTax Unitملو ي يىض ض."Contributor to the Bottom Line"لف   ض  َزا

ضمل   ضضمادج  ىضألمما ض،أ  الأمر متعلق بشقينضالباحمو يرى في هذا الصدد،  ملد فق و

اهاض  ض؛ضدفكضمل    ا وضلد فق وضمل   ضملو دجىضار ا ايىضمادث   ضمضاانيهما ؛ضل    ا وضملدجوب

وَع صعا ىضف،ضThe Free Cash Flow Hypothesisم ويىضملد فلضملوق  ضمل  ضضلضف ضدماي تضيَها

 َفمىض رضر ضدَارضضاملد افةضمل ي  يعضمل مي  ض رض وظا ضملإ م  ضضهو مل  مر ىضدؤ  ضلإوم لضملد فلض

ض.Richardson, 2006))ضَ  ضد وضملإي   ضإلي ضآوما ض وظا ضمل ا ه ير

                                                 
 (Mayberry, 2012)يحتث بسبب امالاك المتي ين لمعللإمر  أكث  من غي ام حلإل الييما الحييييا لش كرتهم  -3

و ت يتف  المتي ين للاعامرا علا الملإا ا التاخليا رضهم  اساعتاا المتي ين لاسات ا  المكرفي  بسبب تجر ب المصرلح، -4

 .(Mayberry, 2012)يا ااون ف  الكشف عن اسات ا  اليجر ا  للمملإلين التر ييين عن ط يق اللإصلإل إلا ارسلإاق 
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ف ضَلضض"TA→FCF_IE"ضم د  ليىضا تضث  وض تلىضمل ا  ض،ضدج  ضملإي   ضإلةه مضملاي لف ض

مضغي ض لكضيجعلضلم  امل،ض  موض تلىض رضدَ م ضإهو  ض موضمل ا  ضلاهد   ضف ضو ا  ضمل   ضمل  ل ضُ  ا

ض:الأمريْن التالييْنلذلك لتكامل ؛ضل   لتضيُقاد رض   ماىضمل داي موضمل  َ ىض

o يي د طضضم افيةض اداعضمل    اي و؛ضفارضملدجوبض ا ايىضمتادث   ضلفد فلضمل  ضملو د د  يرضض ماألم

ضالاستممار فر ب  ,.Guenther et al)ل عضضا لكضدَفمىضملد ايلضمله  ج اضلافا موضملدجوب،ضوديجىا

2017 a; Zheng, 2019; Bailing and Rui, 2018)يياف ضملدجويبضدي فق وضإوي فيىضري ضض يي ؛ض

هوي كضضُرَ ي ضض؛(Mayberry, 2012)مل ه ط ضم هاريىضف ضييَلضمايدث   ضزماي ضضىَفلدم رتض يدؤ  ض

ض(Harvey et al., 2004)؛ضاهياض ي ضُظاي تضـضملاج ضملآه ضلع تضملَم ع ضـضنقص الاستممارلم د  ليىض

او   ضيدهفةض  ي اه ضارضمتايدث   موض موضملقي يىضم د  ليىضوقصضمتادث   ضل عضي َ وضملدجوبضض ر

متاييدث   ضيدجو ييارضضمليي يرضاييي  ضَيي  ه ضمل هيي ط  ت؛ض(Asiri et al., 2020)ضمل اج ييىمل  ليييىض

ضَ رضِ ثَي ل  ع ضض في هيداتضلفهطي ؛ضاهياض ي ضَُي ضافيي ضاييضإ مضُ  َيامضُوي ضـضمل  مافض  ل ه ط ضـضاإرا

(Green and Kerr, 2022)ومييةضض ييل؛ضملديي فلضمل يي ضافييةضَميي ع ضماييده متض ييرضايي تضاجييا ض ليييلض

(Blaylock, 2016)ا ضاارىض موض تلىضف ضه مضملص  اجض. 

o ضَ ي ضديتضدو الي ضاجا ض وظا ض هدففضل    ا وضملدجوبض هافضمل وظا ضمتوداي ز ض ااني الأمريْن،

ض لوضع الراهن ا لمعر ة في الجزء الإمبريقي  لاحقًًاالباحمو  هو ما سيستنتجه للعل ذلك ـضا  قا 

ماييدج  ىضَميي ع ضماييدث   ضملديي فلضمل يي ضد يي يرضم د  ليييىضـيي،ضليعويي ضم  يي ضلدددى الشددركات المصددرية 

ضدفكضمل    ا و.ضل وظا ضافقا ل    ا وضملدجوبض

اف ضواعضف ويىضُرضضـض"TA→FCF_IE"مل   ضارضوام طضلف ا  ضضاي لضـضه مضملاي لف ض

ض ضملدومي يير ضمل  ي ير ضدص ف داتاَِ  و ضمودا زيى ضضا  ع ضه  ضا    ض    ا وض ر ضف ضط يعى مل د َت

فإرضمل   ضمل  ل ضيُ  جا  ضـضُ ضملا  ىضلاادث   مو؛ضمل    موضضُ  ضد ثلاُرضف صضملو اضض؛ملدجوب

ضاف صضملو ا ضملإ م يى ضضمتودا زيى ضف  ضافيا  ـ ضلف َت ضَ   الى ض ي  َىضضو ا ج  ض ار ضمل يفالى ف 

رضضمل  ي يرضف ضم ويطى ض.مل  َا ضف ا  لملو   ،ضا رضثتضي َرضدو الا  ضَ داي يرضُ وَظَِ يا
 

ارسات التجنب ممعلاقة  ا طَبِضْيأ   " نتهازية الإدارية ل رص النموللا" يمكن   كيف

 ؟"TA→FCF_IE"التد ق ا ر  كفاءة استممارالضريبي ب

 

ضهاض  ضي َرضدو ال ضف ضمل و ضملد ل .
 

  ا ركفاءة استممار التد ق لالانتهازية الإدارية على  التجنبتفاعل   

"TA*MO→FCF_IE" 
 

وي عضجلضإ ض،لج يعضُص  بضمل ص ل مل    ا وضملإ م يىضض عفا  ديىضيكضف ضُه يىضليمضهو ك

 Tulcanaza-Prieto and)َ َ ض ا   ضاضَـضضStable Financial Scenarioايو  ياض  ل ض ادق ض

Lee, 2022)ضض ملَيفضمل عفا  وضادعزيزضضجا  ض اير رضهالضدض،ملقي ىضم ا ايىضلفي َىضاإظا  ـ

َ ضلضا او ا عض؛ضري ىضملي َىض ر  د فىضلي َى،ض   ضيال ضمادج  ىضمرضمل اده  يرض رضملدو ؤض أاو  ضيدَُ 

 مديىض رضدع يلضدهصيصضمل ام  ضلف صالضافةض و فعضاد ها ضملقي ىضملع  لىضضل ضِدضَ اضيضَر ضفإرضم   ضض لك،

او ضض   ا يىمل  ي وض رضم رط  ضا يضضضملإي   ضإلي ضل عضو؛ضاهاض  ضد ر لضملإ م  ضـضمتودا زيىضط عا ضـ

 Tulcanaza-Prieto and)ض)افةضا يلضمل ث ل:ض    ا وضإ م  ضمل   ضدأصيفا ضت د  ليىض عفا  ديى

Lee, 2022; Kuang, 2022; Chouaibi and Ibrahim, 2015; Badertscher et al., 

2012; Jiraporn et al., 2008; Louis and Robinson, 2005). 

https://sciprofiles.com/profile/889094?utm_source=mdpi.com&utm_medium=website&utm_campaign=avatar_name
https://sciprofiles.com/profile/889094?utm_source=mdpi.com&utm_medium=website&utm_campaign=avatar_name


 ن التحليل عبر مراحل دلرة حياة الشركة؟د.أحمد سمعا ، د. هيام  كري، د. السيد جما ، توصيف المتغيرات الوسيطة لالُمنَظِمَة لاستجابة قيمة الشركة للتجنب الضريبي  هل يتباي

 

492 

 

ضُي   ضملص   ضه م ضد (Desai and Dharmapala, 2009 b) ف  ضُر ضت   ضُو  ضؤ  إلة

،ضاتضي جعضـضغي ضمتودا زيىضـض موضملإ م  ضم فولضإلةضزي  موضَُ  ضف ضري ىضملي َىملدجوبضض    ا و

 ضلفقي ىضر ضيوه طارضفي ،ضلِضاضَ ضوي طض ضُلد  ي ض صىضَُ  ض  م  ضملوعيمىض موضملإضملي َىه مضإلةض يلض

ض رضُويطىضملدجوبضمل ضُ ضلاودا زيىىضدهفلض   ضَاضَ اض ضامل ضُ ضَقضَعضَالَرضُيوا  ض  د اا ضي عض ع ضاا  ؛ضاهاض  

متودا ز ضـضا  ضإ مضَ رضيداا ارض    ر تضمل   ا يىضلإظا  ضُ معضُفولضضمل  ي يرضافاكُرضمل   ثارض

ُ  ضمل داي موضمل  َ ىضافةضمل  عضملقصي ،ضاملدو يىض  ادق م ضملي َىضافةضمل  عضملطايلضـضد ثلض

ض ضضدصويفف  ضملدجوب ضـ    ا و ضومعيى ضُت ضمودا زيى ضو  يىضـ ضمل ضُض ر ضُ   ضمل ضُ ضَ ضِ ضَ ل ضلَم ع ضمو اَجِاَى

ضُه عمت ضو  يى ضادث   موض ر ضضلدَار؛ ضارضا فيى ضملو دجى ضملد فق وضمل    ضمادث    ضَم ع  "مادج  ى

مض دارما ضافةض ض:للأسباب التاليةض،مهد   ه جبضملامإ  عضملم وي وضض"و    ا ملط يعىضملدجوبضُ  ا

ضودا زيتمضدُاَجِ ضا ألم - ضضملإ م يىى ضمل  لضـ ض ط يعى ض  مفعض    ضُملغي ضضتدج تو اضمضمتادث   ـ دع يلض،

 ,Tulcanaza-Prieto and Lee, 2022; Kuang)ض مديىضلد قيلض َ ابض ام  ملدهصيصض

2022; Harvey et al., 2004)قي ىضملضا ل يىمتادث   ضف ض ي اا وضف طضا رضثتضم د  ليىض؛ض

ضمل ض(Biddle et al., 2009)  ليى ضمل  ي يرف؛ ضضهو ضف ع ضمل  فز ضملزما  ؛ضPerquisitesلاادااك

ضمل  ي يرضوِعاي  ض عضموهم ضضمل  مر ىضافةضا في وضملد ايلضمل مهف ضـض عَمضمله  ج ضمل  ضيُهاضت

ضض ق   ضل  مر ى ضضCapital Providersم  امل ضEmpire Buildingضدات   مطا يإض و علضا لكـ

(Biddle and Hilary, 2006)ض ضيدهفة؛ ضاو    ضـ ضوقصضمتادث    ضملعَمضـ ضي    تعضهؤضار 

 .(Asiri et al., 2020) ف هيداتضضلف م ظضافةيج  يى،ضملإ  ليىضملقي ىضملادث   موضمل  ي ارضارضم

ضضاانيها  - ضواع ضف  ضومعيى ضمل   ضملد فل ضظل ضف  ضمل ا ه ير ض ر ضَ فيى  Gregory and)  مر ى

Wang, 2013)ـضَ قي مضاَا ضلاودا زيىض  وطلضم  ا ضـضدقلض،ضفإرضجا  ضمتاد ق ر وضم افةض

ضم د  ليى ضملي َ وض عا  ضضارضمو  مف ضمتادث    ضضدوهمضاض؛ملَفع اداي و ض مل ه ط عا 

ض ض(Biddle et al., 2009)م هاريى ض ضَ؛ ضلزي    م ِ َ  وظ ا ضماده متضمل ا ه يرضقا ض عفا  وضافة

؛ضامدا را ض عضه تضمل جى،ضاج ض(Bushman and Smith, 2001)ضف ضمل  مر ىضمل  ليىضملدق  ي 

(Biddle and Hilary, 2006)ضلض ضا ليى ضمادث   يى ضَم ع  ضملجا  ضملي َ و ضا ليى دق  ي 

ضملد فلضملوق  ضلاادث   لإ ضوهم ضض ا ايى دََ ل، ضملُ  ا ضَ رض ر ضضاإرا ضُر ُاضضيىد ايفدعَمضريا 

 .(Kaplan and Zingales, 2000; Fazzari et al., 2000)ضو ا   ضُي  ض وق ف اضض

ضFirm’s Prospectsملي َىضض تف لضمل ادث  يرض رضُفولض  ميىضافةضرمل  ي يضلط ل  ضُرضاالمها  -

ضفإواتض ضإص م موضاروضد  ي ضاي  الارضـAdverse Selection متهدي  ضملعَا ضض يَفىلضافقا ـ

"Lemon’s Problem"ضاهاض  ضاُِ فض ـضـضمل  ليىضم ا ملض يعلف   لاىضف ضاع ضضمل  لض ُم
ـضض(2)

(Biddle et al., 2009)ض  ماىض ع ضودا علا؛ض(Baker et al., 2003)ض"When Does the 

Market Matter?"ضضُ يي  اضض ض  ض ُوإلة ض   ضمل  ي ارضإ م ض لك،ضوج  ضف ضيم طاراضفإواتضف 

ضه تضمادث    ضض   لف ضدقويرضهالض رض عقاويىضمل ادث  ارضيادجيبضق فض لك،ضا غتملإص م مو؛

إلةض؛ض(Biddle et al., 2009)ضمتادث   ضوقصلضيؤ  ضر ض   ض،Rationing Capitalمل  لضض ُم

ضفيا  ضملد ضُاو  ضض(Myers and Majluf, 1984)ضمل  جى ضُو  ضي فضض ر ج عضضمل  ي ارر 

ضجي  .دمايوضف صضمادث   يىضضافةض ا ب دةضلاضضلد ايلضمل ي اا وضهمضوم  املض اع ض 

                                                 
ض -5 ض  ماد ض"Akerlof"يع  ضف  ضملد  ثل ضا ت ضل يَفى ضُي   ض ر  The Market for"ُال

"Lemons":Quality Uncertainty and the Market Mechanism"افةضا لكضض1970ف ضا تضض
،ضفف عض"Lemons"االضملاي  موضمل ادع فىضف ضملاتي وضمل د   ،ضاملد ضدُعا فضفيا ضملاي  موضملق ي ىض ـض

ضل فعضاع ضملاي   ض مل  اعضـض عَمضمل يد  ضـض ع فىضَ  فىض   لىضملافعى، ا  لد ل ضايَارضمل يد  ض ادع ما
فد قلض رضجا دا ،ضف ض يرضيُقَ اتضمل  لَارضلفاي  موضملجي  ض يعا ض اع ضلض  عفا  دضلوقص أرلض رضدَفمدا ،ض

 .ُرلض رضدَفمدا 
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ر  ضَُ  ض رضضيُعط ضملد فلضمل  ضزي   ُرضف ضظلضرضُه يىضه مضملع  لضدز م ضاج ي ض  ل َ ضُ

ملي َىضض لضاري تض(McKnight and Weir, 2009)ض  يىضملدص فضملإ م  ضادَ ليفضاَ لىضُافة

ض،ضا ص    Parties Transactionsصفىضدومي ض ع  اوض عضُط مفض موضاض، إا   ضي معضُاا ا 

يؤث ضاف ا ضافةضملاوعضمل  ل ضضاهاض  ؛ض(Nekhili and Cherif, 2011) ا ه  ضم رفيىضض قال

ا  ضيزي ض؛ض(Nekhili et al., 2016; Richardson, 2006)وهم ضضُاع  ضم ااتضمض علفي َى،ض

ض. (Leuz et al., 2003)داابض      حضلإهم عضماده م ا ضللأ املضمل د  ىضملم ز ىضهاضم د  ليىض

 تفاعل التجنب ل رص النمو على كفاءة استممار التد ق ا ر   "TA*GO →FCF_IE" 

 

زي   ضاُرضمل  كضم ا ا ضف ضدأثي ضملدجوبضف ضمل   ضمل  ل ،ضض"FCF" ضملد فلضمل ضَ ثَّلط ل  ضل

   ضتضيجبضُرضم؛ضفإرض ارضمل اداعضم  ثلضيىإلةضمهدي  ضاي ا وضمادث   ضمل  ي يرضي فعر ضض  ادامه

ضارضف صضملو اضمل د  ى؛ض ضملد ضملي َ وضف ضدع  و وضمل ص ل ض عضزي   ضِ   ضاي  تيَارض ع اتا

ض  لوا ىضلف ادث  ير.ض ثي ضلفقفلا ضاوعضليَار؛ضمل    ىض مدا ادث  مضف صضار"FCF"يزي ض

؛ضفق ض عضضم   ي و  لضمهد  تضَ ووض  ي اطيىضف صضملو اض"FCF"دأثي موضضاج ي ض  ل َ ضُر

دم الضف صضملو اضاملد فلض ملىضلضماد   ضدَ ليفضملاَ لىضإ َ ويىض(Doukas et al.,  2000)ض ضَجَّض ضَ

مل ي اا وضضإيج  يىضااف يىض يرد  يرضف صضمادث   ضملد فلضمل  ض  ضليَارض رضملُ  ج ضُرضد،ضمل  

ضمل د  ىلضافقا  ضم صضمتادث    ضملو د ضا فيىض  ِضصاضدضُل؛ ضمل   ضاملد فل ضف صضملو ا ض ير ارضضملدم ال

ر:؛ض"TA→FCF_IE"ضمل ا  ملدجوبضمرد م ا ضه  ا ضتيد مط وض ضليؤ  ض لكضإلةضُ  ضم د  ليا
ض

ضضألمما  - ضـ ض يَلض  د لضط عا  ضـ ضاَ لىضلدَ ليفضنخفضةالمنمو ال رص ض موضملي َ وضض ضُعضَدضَيزي 

ضُافة ضا  لد ل  ض ضِادضُ، ضف ض ي اا وضضا د فق د   McKnight and)ض  ليىملضقي ىملضا ل يىمل   

Weir, 2009)ض ضمضف طض  ا  رضمل  ج ضليَارض؛ لضملو  ض  ل ا ه يرضـض ضِفاضيضُر ضادث   ،ضاهاض  

ض ضـ ض(Nekhili et al., 2016; Richardson, 2006)م رفيىضافةضم رل ضيُمَاِ ؛ ضهاض لكضالعلض  

ضزي   ضلضInexorably Promoteو اضملي َىضضدوهيت غ ىضمل  ي يرضف ض  وضيضَاضَدضَضفق دعايو داتضـ

ض ض  ق م  ضملدومي   ضمل  ي  ضض3552ث ا  ضلَل ضض1222 ات  ضمل ا ه ير ضث ا  ضف  ضدايي  ضل ع ات 

(Jensen and Murphy, 1990)ـ؛ضاهاض  ضدا علض ع ضض(Blanchard et al., 1994)ضفي  ض

 What do"ضىم ضَ َّضجضَضمادث   يىضف صض عضا تضاجا ضىيَّض ضِ ضَرضَضوق يىضل ياتضدَزي ضاو   ضمل  ي ارضايمعف 

Firms do with Cash Windfalls?"ضف ضافياتاملد ضيجبضض دفكضضإا   ضمل ث ليىضـضم ااملضـ

ض ي ضي يلضي   ضاات؛ضاهاض  ضتُضي معضإا   ضُاضدازيع و،ضازي   ض يار،ض ا م ض  يا قضَ ضُلِضضم  امل

ضا تضصفىض موضغي ض ي اا وضف ضاادث   لضمل  ي ار ض عفا  وملضد  ثلض ا ب ضُي  ض؛ ار 

(Gregory and Wang, 2013)إلةضُرضمل َا ضمل  ل ضضFinancial Slackا مضلمل  ي يرضضي فعض

ضملوق  ضل،ض   ضيؤ  ض ضلاتض َ فتولِضاضَيضَاضَضط ل  ملافاكض ظاا ض يَفىضاَ لىض الضا في وضمتاد ام 

Cash Takeoversف ضضارق ضيوه طف،ضاؤتعضمل  ي يرللإهم عضم  معضمل ع َمضاضف ضه مضملص  ؛ض

 ف ضم   ي وض موضملصفى:ضمدج هيرودا زيىضلإ م  ضم    ح،ضاهاض  ضر ضيأه ضُ  ضمض    ا و

 ض ضي    ضم ال ضمتدج ت ضاو    ض أ    ات ضمل  ي ار ضيدااب ضدص ا   ضُي   يَل ضو ا   

(Toumeh et al., 2020; Nekhili et al., 2016; Rusmin et al., 2014; Bukit 

and Iskandar, 2009; Chung et al., 2005 a)ضض ضملو اضضماده مت ر ض مو ملي َ و

لدعايضضم    حضمل وهموىضااد ق ر وضملدق ي يىضمل دزمي  ضلمل وهمضضاملد فلضمل  ضمل  دمعض

ف ضملاالضضمتوه مط غ ىضملي َ وضف ضلُاض ُاضملاف يىضملد ضدص  بض د ا ضمتادث   موضملاف يى،

 Jaggi) ل عض   ضمتودا زيىضمل  مر ىضمله  جيىضفع لىضف ضادعد  ض فايى؛ ضافةضر  دا ضملدو م ظاض

and Gul, 2006) . 
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 ض ضملث و ي    ضمضمتدج ت ضيهد   ضملدو زليىاو    ضم    ح ضإ م   ضل  ي ار ضظا  ض   ضاها ضل ع،

(Chung et al., 2005 b)ملي َ وض موضملد فلضمل  ضملع ل ضاف صضملو اضملوعيمىضض ي ض

ضمل ضاَ لى ض يَفى ض ر ضادع و  ضمل  ، ضاد فل ضملطايل، ضمل  ع ضافة ض وهموى ض    يى ُرضاد د ط

لاواموضمل  ي يرضف ضد ايلضم    حضض رض،ض غ ىاض ارضمتاد ق ر وضمل دو رصىمل  ي يرضياده 

ض ضيصل ضاو    ض ق فى ضمدأثي  ضم    ح، ضإلة ضم  ثل ضمل اداع ض ار ضمل ا ه اتادث   مو ضرايع ل

 ف ضه تضمل  لى.متاد ق ر وضملاف يىضضدفكضرضافةض   ضمل  ي يرضارضماده متمل ؤاايا
ض

ضل يَفىضرتفعةالم فرصالض موضملي َ وضضاض ضُعضَيوهمضضـض يَلض  د لضُيوا ضـضدضَضااني الاحتماليْن  -

FCFضىافةض ي اا وض موضري ىض اج ضد فقا ضمل  ضايدتضإوم لُفول،ضاض يَلضإ م دا ض،ض ي ضددتض

(Opler and Titman, 1993)اَ لىضدَ ليفضضادوهمض؛ضFCFض(Nekhili et al., 2016). 
ض

  :قيمة الشركة ← كفاءة استثمار التدفق الحرالمسار الثاني  "FCF_IE→FV": 
 

ضاضِ ضملدقييت ضمل  ليى ضَيعد   ضم ويطى ضلج يع ض يد َى ضملدهصيصضم  ثلضض،ى ضف  ض ا ا  م ض ا ا ايفعب

ضال ُمضمل  ل ضمتردص  ؛ ضمل م هيت ضملي َ وضُ   ميىضم َث ضُه يىض لضيعد  ضدقييت ضادعد  ض؛م َث ضدعقي ا

ض (Salehi et al., 2022)ي َىملقي ىضلُ  ضملعام لضمل  ا ىضَم ع ضمتادث   ض افةضمل غتض رضُرضا؛

 يَفىضضإتضُر،ضاهاض  ضر ضيُزي ض رضُ   حضمل ا ه يرض،ري ىضُافةضلفي َىضي ثلاع ضملااتضمل  دمعض

ض.(Suhadak et al., 2019)ض لكد قيلضللضاق ىضضَِيضَدضُر ضملاَ لىض

ض ضف ضواع ضدأصيل ضملا  ل ضض"TA*GO*MO→FCF_IE"مل ا   ضم    ضفإر يوعَمضافةضر 

ضاملُ ع ضَ ضملي َى، ضري ى ض  ل ا   ضـ ض  زيا  ضـ ضمل  ل  ضمل    ضف  ضاو   "FCF_IE"→FV"لدَارضض؛

املد فق وضض،يىعاما ضملاارململق م موضملإ م يىضمتادث   يىض رضُهتض    موضري ىضملي َىضلدأثي ه ضافةض

 Chen et)؛ض لضُ  ض    موضملو اضامل دعفلض  لدهصيصضم  ثلضلف ام  ض(Sun, 2014)مل ادق فيىض

al., 2017)ض ضمتادث   ، ضدياي  ض ر ضيقفل ضمتادث    ضَم ع  ضفد اير ض موضضايعو ؛ ضمل ي  يع د ايل

ض ضملي َى ضري ى ضا  لد ل ضزي    ضملإيج  يى، ضمل  ليى ؛ض(Salehi et al., 2022; Stein, 2003)ملقي ى

ضلاادث    ضدياي  ض  ا  ضَم عد ضادوهمضضااو  ضفإر ضضمل عواي و،  Managerialملإ م يى

Sentimentقي ىضملر ضدؤث ضاف ا ضافةضض(Chen and Lin, 2013)رض  يقيا ضاهاض  ضدتضدأيي تضإ ؛ض 

ض.Salehi et al., 2022; Huang and Yan, 2012) :ضافةضا يلضمل ث لم   ي وض)رَِ لض عضض

ضإلة ضملإي    ضدج   ضملص  ، ضم   ي وضف ضه م ض ر ضملع ي  ضمل ا  ضض موضملصفىضُر ضُر فَوضلمَ   ُصََّ

"FCF_IE"→FV"داي موضض  لىضيعد  ضافةض  ادج  ىضري ىضملي َىضلَم ع ضمتادث   لضفِضعضَدضَامل ضُض 

ِ  ضم ث ُرضَم ع ضمتادث   ضف ض  ض مدا ضر ضتضضليعو ضم   ع،ضُه   رضملاالضمل  ليىض  لتضدُقدافةضضدُ ا

ض أ اموض ضُظا و؛ضاهاض  ضمل َتضافةض  عضَم ع ضمتادث   ض رضا    ا ضضي َرلضملاالد د  ضإليا 

ضمل ا ضملُ وَظِتضلف فَيىضمل ؤاايىضامادقاليىض جفمضملإ م  ضافةض(Salehi et al., 2022)  ماىض ع ض

ض؛ض لقي ى َم ع ضمتادث   ضضاارى ي َرضلي َىضرفيفىضمتادث   ض عض ايمضدومي  ضيد دعض  اداعضَ  

؛ضاهاض(Salehi et al., 2022)قي ىضمل،ض   ضيزي ض رضادث   تملدم ؤلضملإ م  ضد ايرضَم ع ضمُافةض رض

اارىضملدم ؤلضملإ م  ضاَم ع ضمتادث   ضادقييتضف ضض(Chen and Lin, 2013)  ماىضضوض ع   ث  ض

ُرضي َىضرفيفىضمتادث   ض عض ايمضدومي  ضيد دعض  اداعضُافةض رضملدم ؤلضضود اجا ملي َى،ضاديي ض

ضلم ط،ضا عض لك،ضاو   ضد يلضملي َ وضملقي ى،ض   ضيزي ض رضتادث   رضَم ع ضماضِ ضَملإ م  ضي َرضُرضدضُ

ض ضملد ضل يفإو ضتضمتادث   ، ضُرضملي َى ضَ فيىضلإظا   ضُ لى ض اداعضُرلض رضملدم ؤلضملإداج   م  ضا 

ض.دقفيلض  جىضمتادث   ضمل م ط قي ىضملادث   ضازي   ضتادع لض يَلضفع لضافةضد ايرضَم ع ضم

https://sciprofiles.com/profile/1633577
https://sciprofiles.com/profile/1633577
https://sciprofiles.com/profile/1633577
https://sciprofiles.com/profile/1633577
https://sciprofiles.com/profile/1633577
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ضارتضي دفَضـضرامل ؤااييضم ف م ضـضرَلضمل ادث  يـضضيا امرعضـُو ضضمل   ثارف ضه مضملص  ضي عض

ضر ،ضوممضمل عفا  و ج عضضملي َ وضافةض  ضَ ضِقاض ضََم ع ضمتادث   ضارضط يلضمل  ض رضضيُيَاِتضاهاض  

ض(Stein 2003)ضملازتضد ايلمل ضُر؛ ضارضملدجوبضر ضضالط ل   ضملو ج ى ضملد فق وضمل    ا في وضمادث   

لإهم عضه تضض  طفا اضر ضيَارضملدعديتضه مضُرضاتاي  ض،ضل ي  َ ضملاالضـض ط يعدا ضـضيم فىدَارضغي ض

 Balakrishnan et al., 2019; Hope et) عضضملضيطىضارضافط وضملو مابض ا   ضُي  م و

al., 2013)ضل ا ه يرر  فىضلف ا ظىضدفق ايا ض رضر لضمر ضدَارضغي ضدفكضمل    ا وضضفإر؛ض(Desai and 

Dharmapala, 2009 b)ـضَم ع ضمادث   ضملد فلضضُرضمل ا  ضمل  َا مل   ثارض ع ضضيقد ح؛ضاهاض  ض

دا  ضض رضملي َىضر ،ضـضسيتم اختبارهحسبما ضـضيىضمل عفا  ديىر ضيدارفضافةضملد  ثفضمل  ضافةضملقي ىضـ

ضتادق  ه ُاضضط يعيى،ا ضغي ضامد قيلضاض تاده م ا ضفغي ه ضددع  ض جبض،ضا  عفا  وضل ي  َ ضملاال

ضمل عفا  وضأر  ضملدو فاضدفك ض   َزه  ضدو  ضر   (Ravi and Hong, 2014)ضَم ع ض ضُر ض لك ضليعو  ؛

 ضمل ي  َيرضف ضه تضمل  لىضافةضدقييتض ضَ ضِقاض ضَضيُ اِرض ر عضزي   ضملد  ثفيىضمل عفا  ديىضر ضضهو ضمتادث   

ض.قي ىملادج  ىضل ضم ،ضا  لدمتادث   يىضملق م مو

  قيمة الشركة: ←المسار الُمباشر : التجنب الضريبي  "TA*IA*FR→FV" 
 

ضلد  يرض    ا وضملدجوبضملو ي  ض ارض اضدضَض ي ضر  ضلقي ىضملي َىضافقا  اجا ض  ضمادج  ىض   ي  

ض ض داي مو ضاايطى؛ ض   ضضيقد حاها ض ع  ضمل   ثار ض ي اطا  ضيَار ضر  ضم ث  ضه م ض داي  ُر ضـضمو ُ وَظَِ ى

ض:اهاض  ضيدتضد فيلض وطق ضَ  ضيف ؛ضف ضمل   ضمل  ل ضـضملي َىضا عىاملد  ثفيىضمل عفا  ديىض
ض

  على المسار المباشر  للتماثلية المعلوماتيةالدور الُمنَظِم"TA*IA →FV": 

 

د قيلضُه مفضلـ،ضـضُاضإلةضـضملاالضضار عيوىض جبضـضُاضإد  ىضـض عفا  وضضر ضددع  ضملي َى

ضغي ضملط يعيى ضيؤث ض مديى،ضُاضإ م  ضااما ه  ضافةض،ض    ضملاالاف ا  ض،اف ضواعض    ا وضملدجوب؛

ضفإرضم   ضيعو ضُ  ضاجاد ضوظ :
ض

o ةالمعلوماتي يةيؤار على التماال الضريبي الأللى أ  التجنب  
 

َ داي ضضىمل عفا  ديضيىملد  ثففاضي َرضماد   ضضاجاىضملوظ ضه ت،ضإ مض  ضدتضإر م ض ج ي ض  ل َ ضُو

ض(Zheng, 2019)ضُي  ض  ضُي د ض  لمعلض عضضم   ي و،ضفق ضاها،ض وظتضلف   ضمل  ل ض ا  بض واجيى

ضضدأثي ل ضملدجوب ض  جى ضمتادثافة ضمل عفا  وَم ع  ضد  ثل ضا ت ضهال ض ر ض    ضملافا موضضاُاو ، ُر

زي   ضملد فق وضمل   ،ضا  لد ل ضزي   ضا تضَم ع ضمتادث   موضوديجىضمل   لاىضضدعو ضملدجوبضملو دجىضار

ض–ض  امفعضو ي يىضمل هلد ايلضضدأثي مهد   ضض(Chen et al., 2018)ضمادا ف؛ضَ  ضف ضمتادث   مو

م ضهاضيضُضمل هلد ايلض،ض ي ضا   يوض اجبضط د  تضداصل،ضاد  ثلملافةضا تضض-  ض    ا وضملدجوبضَأ

ضد َزلض  لإو فىض،لأ   حضمل ادق فيىلضمل ادث  يردقيي  وضيؤث ضافةضضاهاض  ض،للأ   حمل قيقيىضضمل ص   

 .ارضملإفص حضارضم    حضملجا مفيىضدارموملدأثي ضملاف  ضلد ايلضمل هلضف ضملي َ وضملد ض
ض

o تجنب بالقيمة تتأار بعدم التماال المانية  أ  علاقة ال 

 

لاجاىضضاجاىضوظ ضُ اَ ي  مل   ثارضي عضضاه ضاجاىضملوظ ضملُ عدََ   ضف ضمل   ضمل  ل ،ض ي 

ضُاضإد  ىضإ مض  ض غ وضـضضه   ضُمضَ،ض ضُملوظ ضملا  قى  أرضملإ م  ضر ضدد َتض  لد  ثفيىضمل عفا  ديىضلإهم عضـ

دأصيلضاجاىضملوظ ضم الةضامل ملىضافةضض ع  ضمِضدضَواضيضَ عضضمل    ا وضارضـضُاضإلةضـضملاال؛ضاهاض  ض

 ققوض مض  ضمتادج  ىضمل وطقيىضلفد  ثفيىضمل عفا  ديىضافقا ضلد  يرض    ا وضملدجوب؛ضليص  ضم   ضُو ضإ

ضضملي َى ضملي َى؛ ضافةضري ى ضإيج  ا  ضفإرض    ا وضملدجوبضدؤث  مل ا ضمل   ثارضضايَُ ِ  دفكضملد  ثفيى

ضلوق طضملد ليى:  ض"TA→ FV"ملُ وَظِتضلفد  ثفيىضهو ضافةضمل ا  ضمل   ي ض
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ضض ودا زياضمض اَضمل  ي ارضافاضم  ضِ ضَيضُضمل  ج ضُرض ر - ضم جل، ضافةض ضَ ضِقاضمل ضَضل ياتيَارض ي ضرصي   

ضماد مديجي و ضملدجوبضدايي  ضم، ضلضاده م ات ع ضملع ت ضملدجوبضضَأ م د  ثل ض   حم ضإهم ع ل    اى

ضملمعفيى ض  ل ض عق ضماده متا، ضيجعفاض،هيَل  Chen and)ض و    املضدفكضافةضارر   ضت   

Lin, 2017). 

ض - اََ ى ضاُ  ا ضدَارضُويطىضملدجوبض عق   ض   دهفلض  اا ضض لضComplex and Obfuscatoryغ ل ا 

؛ضفف عضي َ وضملدجوبض(Desai and Dharmapala, 2009 b)ااضلاودا زيىض ا   ضُي  ض ضَدضَ اض ضُ

ضف ض ضملا يى ضزي    ضدع   ضف  ض لك ضايدجفة ضملافط و؛ ضار ضلإهم اا  ضُافة ض عفا  وضادعديت  ه ط 

فَفضاوا ضغي ض اثارى  Balakrishnan)تضدأيي تضل عض؛ضاهاض  ضدُويطىضملإ م  ،ضليجعلضم  ر تضملُ  ا

et al., 2019; Hope et al., 2013; Frank et al., 2009)ض ضياعة ض ي  ض؛ ه تض  ي ا

ُرضم   ض  ضر ضيوعَمضـضإيج  ا ضمل   ثارضاهاض  ضي عض ع ض؛ضملي َ وضلف م ظضافةضاد  ىضملي َى

 :رياضملد ليضَضردماي ياضملاهاض  ضي د لض؛ض  لىضملد  ثفيىضمل عفا  ديىضقي ىضاِفالضَملُاضاف ا ضـضافةض
 

 ضألمما ض: ضدهفل ضملا  وى ضف صاضلملط يعى ضمل  ليى ضفاال ضُويطىضضل  ي    ضف  ضلاوه مط ملدجوب

؛ضاملد ضي َرضدجو ا ض(Zhang et al., 2017)مل يع،ض   ضيو ض قي ىضمل ا ه يرضضمل   ضار

 هفلض ياىض عفا  ديىضيم فىضل عض ي  َ ضملاال. 

  دفكضمل    ا و،ضاملد ضي َرضضملافا موضملو دجىضارضدَ ليفضملاَ لىض زي   ضزي   ضالتفسيرين ااني

 .(Chen et al., 2014) زي ض رضيم فيىضمل عفا  وض ا   ضُي  ض دهميفضدأثي ه ضملاف  ض
 

ض - ضمل عفا  ديى، ضملد  ثفيى ضد قل ضا ت ضظل ضضدزي ف  ضمله  ج  ضملد ايل ضل مضاردَفمى فإرضضمل مهف ،

ض و؛ضاهاض  ضيعو ضُ(Asiri et al., 2020) ض مهفيا ض ضَلَضاضَ اده متضم  املضمل ضُفد ايلض لد يلضضملي َ و

افا موضتودا زيىضملإ م يىضف ضماداالضدقلضف صضما،ضدَ ليفضملد ايلضدوهمضقلضملد  ثفيىض ضَدضَ عض

ضافةضض(Edwards et al., 2016)ضتضَ َّضملدجوب،ضا  لد ل ضمتوعَ مضافةضري ىضملي َى؛ضار ضرضَ  لياا

ض رض ضملدهطيطضملو ي  ضَ ص  ض مهف ضلفد ايلضلد َيرضملي َ وضمل دعث  ض  ليا  ُو ضي َرضماده مت

ض ضلملاصال ضُر ضي َر ضا  لد ل ، ض  تهد  ت، ضج ي   ضمادث   يى ملدجوبض  ث  ىضضا ا موضَارد ي  يع

 .دو يىض ام  ه ضمل مهفيى،ض رضهالضملقي ىزي   ضف ض
 

  الدور الُمنَظِم لسمعة الشركة على المسار المباشرة"TA→FV": 

ضمل ادق فيىضمل  ضي ثلض مااتضا عىضملي َىض ملد ثيلضملإ  مَ ض ا  لضملي َىضملا  قىضاآف را 

؛ضايعد  ضدؤث ضافةضا فيىضصوعضملق م املد ضضىضلفجا   ضَاضَِ  ضي ثلضإي   ض ضُ،ضَىج   يىضملي ض  عضيصف

ُ  ضمتاد   موضملا  ىضف ضدقييتضُص  بضمل صف ى،ضه صىضاو   ضدَارضمل عفا  وضو    ضا اداعضا تض

ضل ده  ض ضملدصا موضامتادج   وضم اليى ضديَيل ضف  ضم ه يى ض  لف ضُ   ضيجعفا  ض   ضاها مليقيرض  دمع،

ملد ضيعد  ضإي   ض عفا  ديىضه  ىضاض لض(Wei et al., 2017)ضلي َىم معضملدأثي ضافةضُضا  لد ل ملق م ،ض

ض.(Bundy and Pfarrer, 2015; Rhee and Valdez, 2009)افيا ضُص  بضمل صف ىض

"ُرضملإل  تض  ل وظ ى،ض  عوةضض،ُالا ثاثىضُ ع  ضلفا عى،ضض(Lange et al., 2011)ض   ار ض

ضمل عدق موض الض  ضي َرضدارع ض رضمل وظ ىضف ضمل ادق لض،ث ويا ض؛"Being Knownضدَارض ع افا 

ضا ض  عوة ضلف وظ ى، ضملي  فى ضم فوفيى ضملع تدصا مو ض"؛Generalized Favorabilityض"ملدمويل

ضث لثا  ض، ضدمويل ض ال ضادارعمتوط  ا و ض"ضمل وظ ى و ض  عوة ض    ، ض ج اا  ضملصفى ضيَارض مو ُر

ض ي ع ضBeing Known for Somethingض ع افا  ض"؛ ض(Rindova et al., 2005)ضُي  ار 

ض؛دصا موضُص  بضمل صف ىضلف وظ ىض  اد   ه ضر    ضافةضإود  ضافعضا ليىضملجا  :ضالا  ُ،ضل ع ير

ضى.ف ضُ ه رضُص  بضمل صف ضOrganizations’ Prominenceضمل وظ ىض َ وىض:ث ويا  ا

https://www.researchgate.net/profile/Jiuchang-Wei?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19


 ن التحليل عبر مراحل دلرة حياة الشركة؟د.أحمد سمعا ، د. هيام  كري، د. السيد جما ، توصيف المتغيرات الوسيطة لالُمنَظِمَة لاستجابة قيمة الشركة للتجنب الضريبي  هل يتباي

 

497 

 

 Pfarrer et)غي ض ف امضض  اد   ه ضُصااضا عىضافةضوط لضاماع،ضملار ضدتض  ماىض داي ض

al., 2010; Roberts and Dowling, 2002)إلةضمل  جىضملد ضماد  ه ض،ض(Jones et al., 2010)ض

ض ادا  ض ضملاف يىار وضي  فظضافةضملقي ىضف ضم ضReputation as reservoirُوا  ضف؛ ضض موهم غت

،ض"S-Model"%ض ع ض قطعضفي ياضيُظا ضميدع لضملوي مرضف ضط مزه ض32 و اضض"Tesla"ااتضي َىض

ض،ضُيا  اداي وض  دمعىضف ضغوارض وعىضضا ققو فوضعضَدضَضإتضُوا   رضض"Apple"د َووضي َىضَ  

مادع   ضا ااا ضف ضغوارضُا  يعض ع ضُز ىضملعار وضملع  ىضملد ضمدا وضملي َىض  لو  رضملد ييز ض

Discriminatory Warrantyض(Wei et al., 2017).ض

ضدضُ ضُر ضي َر ضُه ع، ضو  يى ضضَِيضَا ر ضملا عى ض ااضملجي  ل ضادؤ   ضملي َى ضافة دم رتضلاليى

ض ز  دا ضىملاف يضموملدأثي  ضا، ضملاالض وا  ضاقا  و  Rhee and)ا بض ودج دا ض  لدع و ض ر

Haunschild, 2006) ادع ضي َىض؛ض"Volkswagen"ضض  موضا عىضطي ىضا ووضضلي َىض يا  ث تا

ُ وضض؛ضَ  ف ضمهد   موضمتو ع ث وضفا  ضل يا ُرضضمدو حضاموهم ضضُاع  ضُاا ا ،ض ع  رضمودق  موض

"Melamine"ض   ثى
ض.(Wei et al., 2017)ض يرضاييىضاو  ه ض"Sanlu"اقاطضي َىضلض(6)

 ,.Wei et al)ـض ا   ضا َّ ضTheoretical Tension ضملداد ضملوظ  ضه مضرُضج ي ض  ل َ 

؛ضاهاض  ضيقد حض ع ضقي ىملا عىضافةضملماتضُفولضلدأثي موضليافطضملواعضافةضمل  جىضض،ـض(2017

ل داي موضُ وَظِ ىضلف ا  ضمل   ي ضـضإ  مجا ضَأ  ضمل داي موضمل وظ ى؛ضضدأصيفاتـضف ضاي لضمل   ثارض

 Kim)ُهاري وضملع لضاض،Enterprise Goodwillارض ارضويىضملي َىضضدع  ضا ف ضواعضُوا لكض

et al., 2020)موضدقييتضملي َ وضأ  ضَض    (Choi, 2012)كضا؛ض َ  Perceived  اد   ه ضد ثيلضُ  ا

Representationضض ضملي َى  ,.Setiawan and Hermawan, 2018; Wei et al)لآف ل

ملاال،ضةض دق ي ض رضر لضظضَ اضدضَدق يتض ودج وض موضري ىضاضَ ضجي  ؛ضف لي َىضملد ضدد دعض ا عىض(2017

ديي ضإلةض لضض(Kim et al., 2020) ض ا   ضداصلضدادطيعضإ م  ضمل ه ط ض َم عضا  رضمل دارعضُوا

ض ع ضداصفوضاهاض  ض و فايا ؛ض عض ا  ق  وىضملمع ليىضملدوظي يىضضلإ َ ويىقي ىض ل عفا  وض موضصفىض 

(Hussainey and Salama, 2010)اِ ضضمل  دمعىض  ج وضملا عىضمل يايى موض رضُرضملي َ وضض دُظا

مادج  ىضُاع  ضم ااتضَ  ضزم وض؛ضاي ه  ض ق  وى اداي وضُافةض رضم د  طضُاع  ضم ااتض      حض

ض.(Ramchander et al., 2012)ل عضضف ؤي موضملإجد  ايىلافق ضللإو ف وض

ضاملإو م ض  لا عىدَ ليفضغي ضو ي يىض رضضيؤ  ضإلي ضملدجوبف ضه مضملص  ضاف ضظلض  ضر ض

"Harris Interactive"ي َىضا  ادطا ضض،(Nafti et al., 2020)ضوديجىضلف ا اعضملقو ايى
ض(7)

ضمل ادافَيرلآ ضدصض مع ض ال ضلفعا  وضملدج  يى َ ىا مدات ض  ماىضفق ض؛ملقَي  َ وا  Austin and)ضَ اَّ

Wilson, 2017)ىضملدج  يىضضملق افىض أرضملي َ وض موضملعا ىضملم ويىض َ م َث ضدع وا ض و م ضاملقَي 

فضعضِواضلدقفيلضملد ريلضغي ضمل  غابضفي ضمل  ضر ضيضُضادوه طضف ضر  ضُرلض رضملدجوبضملو ي  ض،ملا عى

ـضَ قي مضاَا ض ع توضملو مابضملمعفيىض يرض قي مضملا عىضاض اج ا م د  طا ضضاج وض ي ،ضدا ا ع

ضلفدجوبضـ ض   ضملدج ي  ضمل  ضر ت ضدََ يرض رضملد فيل ضاهاض   ض رضم د  طض(Dyreng et al., 2016)؛

ضاف ا  ضاملدجوب ضملا عى ضضُيوا ضد يرا؛ ض  ماى ض   ضر  و ضمل   ضمتادقص ع  ,.Graham et al) ر

ضملع  لضمل  د ىضم الةض يرضملعام لضض،ضاإراضفا عىإ  مكضملإ م  ضلض تلى الضض(2014 َ رضتضي دلضه م

ض.لدهطيطضملو ي  ماد مديجيىضد ضدما ضا بضا تضماد   ضملي َ وضتمل

                                                 

وسبىضض  ي ف ضزضلصينيىمض غذيىمضوَ ي طتض دو،ض ي ض5222ضتا ف   اي ف ضآض غذيىمضصن اىإحتج أزمر   -6
،ضـريد  المضىـا لي ودج وضملضو ـ حتويضالتبدضMelamineض    ضكض إو فىـلا ضر لب ُض نض نتج دا ف ضضريد  الم
 ينيى.ـلصمضSanluضىـَي ضل ودج ويعضـو فضـلُض322نـ ضبرـيقض ـ ضصيبُضاند  ض ىز مضدسعتام

 "Harris Poll" ،ضادع فض  اتضُ    ضملاالي َىض دهصصىضف ضض-7

https://www.researchgate.net/profile/Jiuchang-Wei?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/profile/Jiuchang-Wei?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/profile/Jiuchang-Wei?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/profile/Jiuchang-Wei?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%AB_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82
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ضمل   ضُر ضيقد ح ضملص   ضه م ضض"ملا عى"ضدَارضف  ضإي    ضإ م يىضضلفاال  ث  ى      ا و

مضُ وَظِ ا ضضتضإ َ ويىضماد   ه ثا رض،ضهاريىُ ضلوظ يدير:ضاهاض  ضي جع؛ض"TA→ FV"لف ا  ض داي ا

o  ضوظ يىضملإي   ضألمماSignaling Theoryلفافاكضاو   ضيد َرضط ف رضضاصما ضه  ا   اد   ه ضض

اِلضـضُرضيهد  ض  ضإ مضض؛ رضملاصالضل عفا  وض هدفمى مضملُ  ا فع   ،ضيجبضافةضُ  ضملط فيرضـضد  ي ا

ضمل عفا  و ض دفك ضـ ضملإي    ضُا ضـ ضداصيل ضايدت ضَ ر ضاَيميى مضاض لك؛، ضد  ي ا ضـ ضملآه  ضملط ف افة

ضمهدي  ضَيميىضدماي ضملإي   ض اد َزضملوظ يىضافةضزي   ض؛ (Connelly et al., 2011)ملُ دَفَق ضـ

ضافةضملثقىضملد ضدَدا ا ض رضوي ضضملي َىف صىض املد ضضدق  ي ه  رضمل صالضافةضملد ايل،ض و عا

ض ضا عى ضد ات ض صا   ضموط  ااضضملي َىدظا  ضيال  ض اداعضض     ضاد و  ضمل ادث  ير ضل ع   لثقى

؛ضف لي َىضملد ضدد دعض قي   ضمجد  ايىضجي  ضدهفلضإي   ض ا عىضد ايلململإ ا مض  ل ه ط ضدج تض

ض ضيُؤَصِلض(Sun and Sari, 2020)جي   ض ا    ضـ ضلفدجوبضملو ي   ض     ا وضجي   ضثت ضا ر ؛

ضمل   ضمل  ل ضـ.

o  وظ يىضمل ام  ضضاانيهماResource Based Theory (RBT)،الض   ضف ضا تضضطُِ َ واملد ضض 

،ضمل  ضمرد حضو ا جا ضللإ م  ضملمع لىضل ام  ضملي َ و،ضاماد مديجيىض"Penrose" رضر لضض5222

ىض رضمل ام  ضقضَاضَوضَز ىض ضُا ضملي َىض  اد   ه ض ضِصضَُالض رضمرد حضدضَض لملدوايع،ضاملم صضملإود جيى،ض

ض ضمتاد مديج ؛ ضاافاَا  ضُه مفا  ضد قيل ضَيميى ضلال ع لجى ضدقفي ه ضملداوي  ضي َر ضت ضملد   ام  

ض ضُر ضي َر ضاملد  ضَ  ل ضصاض ضَضدَار يَل ضملدو فايى؛ ضلف يز  م ضغي ضل  ا م ض ا  ا ضملا عى ض ع  دص  

وَ ضد ايرضملد فق وضمل دارعىضادقفيلضدقف ا ض َِ  .(Robinson et al., 2011) ا   ضُي  ض ف امضيُ ا
ض

بدلالة د بالإطار الفلسفي السابق د  دد إمبريقياً دد تَتَحقق صحة المزاعم النظرية السابقة   هل

ية المراحل المختلفة لدلرة حياة الشركة؟ لهل هناك استجابة  علبتباين باين ممارسات التجنب ت

 ؟ السابقةالكيفية لالاشتراطات ب لقيمة الشركة لتلك الممارسات

 

ض داي موضمتهد   ضمل هدفمى.ضملد ل ليَلضايفُهَِصضم،ضملقاتضملد ل ف ضضمل   يعد  ض لكض  لضمهد   ض
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 المنهج  الإمبريقي

 : منهجية البحث:اولًا

 :دراسات سابقة واشتقاق فرضيات البحث 
 

 :اشتقاق الفرضية الأولى: التجنب الضريبي خلال دورة حياة الشركة 
 

ض ض  ماى ضافةض(Ariff et al., 2023)ر  و ضملدجوبضُ لى ض    ا و ضف  ضملي َ و ضموه مط

ضضملو ي   ضُار و ضضملو اق وف  ضمل  ليى ضلا  ع ضمتردص  يى ضملد  ي و ضار ،ض"COVID-19"ملو ج ى

ضض"32222"افةضا لكض ضض35ضف  ي ه   ضملمد   ض ؤي 5252-5212 الىضهال ض  اده مت -Z"ض،

SCORE" ضض ضلقي مضض1262ضا تض"Altman"مل  ضاوع  لضام ملضماده متاض؛مل  ليىملو اق و

 ض ضف صا ضُرلضلفي َ وضمل دعث  ض  لياضطضِعاضُرضملا  عضيضُض ؛ضاُظا وضملود القي مضملدجوبضملو ي ىضمل فد يى

ضماد مديجي وض ض رملدجوبل د  عى ضمل غت ضافة ضملض، ضلض ي  اضَ ضُمل ج   ,.Edwards et al)ضآه ير ع

2016; Richardson et al., 2015)ا و،ضدفكضمللق  ضَُ  ض ملي َ وضدفكضض  وه مطق افىضاملض    

ض. ي  يعضمادث   يىضج ي  ض  تهد  تللفد ايلضلد َيرضملي َ وض رضملاصالضض  مهفياضضم ص  اض  اد   ه ض

ض ف ضَيميىضدأثي ضملدهطيطضملو ي  ضض(Gabrielli and Greco, 2023)ض  ثوض  ماىار 

ضو ا    اده متضض،"FLC"ضافةضم د  ليىضملدهففضمل  ل ضف ض  م لض هدفمىض رض ا  ض ي  ضملي َى

"Dickinson, 2011"،ض5216ض-1222ضفمد  لم   يَيىضضملاالف ض ي ه  ضض22722افةضا لكضض،

ضضاُظا و ضض ضعضَموهم ضضدضَملود ا  ضملا م  ضلفدهففضار ضملو ي   ضملدهطيط ضملدق يتض ي َ و    فد 

ض ضامتو  م ، ضاملوو  عَم ضملو ا ضاملفدياضض   فد  ضضزم ر ض ا   ضملا م م د  ليى ضار ضملدهفف ُرضا،

ض ضمل ام   ضداده ت ضامل د ها   ضملو ياى ضمضملو دجىملي َ و ضملدهطيط ضلدف يىض ر ض َم ع  لو ي  

ضم دي ج دا  ض ا ضاملد ض، عَمضملي َ وضملو وجى، ضضيَدَاَل  اُفضل يا  َا ضف ضمل ام  ، متوو  طضضايَوا

ض.مل ه ط ضملد ضدا  ضملا عىضايزي ض ا ض،ملإ م  

ضملدجوبضوض    ا وإلةض ع فىض  ضإ مضَ وض(Irawan and Afif, 2020)  ماىضضه فوار ض

ف ضملمد  ضض "BEI" ا صىضإو اوياي ضلي َ و ي ه  ضض222افةضض؛ضا لكُتضتض"FLC"هدففضا  ضد

ضهص اصضمتض ي ض،5215-5216 ضف  ضمتهداف و ضداف  ضاملم صضامل ام  ضر  ضامل ياى اد مديجيى

ضَ رضمل د  ىضف ضَلض   فىض امفزض هدفمىضلف  ي يرضلدجوبضملو ماب،ض ض"FLC"ُرضداصفوضإلةضاإرا

ضدفكضمل    ا و.ضتضد د طض افاكضملي َ وضف 

دقييتضملعارىض يرضض(Abbas et al., 2018)  ماىضضه فواف ض موضملاي ل،ضا ود ا ضُ ا ي  ،ض

FLCضو ا   ضـض قياىاضض"Dickinson, 2011"ضـض  قي ا ض    ا وضملدجوباـضض"GAAP_ETR; 

LETR"ض ا صىض  َاد ر  لقط  ضغي ضمل  ل ض ي َىضض443ي َىض رضإج  ل ضض122ضافةا لكضض،ـض

د  يرضض رض ي ض "RBT"وظ يىض عض وظا ضاُي  وضود اجا ضإلةضُوا ضُ دَمِقَىضض؛5212-5222فمد  ضل

ض،ملد اي يىضمل   فىف ضضملدجوبض    اىلضملي َ وضد يل ي ض؛ضدفكضمل  م لضهالضدجوب    ا وضمل

ضضملد   بضا   فد  ضاامتو  م ؛ ضمل  ج  ضغي  ضمل    ا وضف ض ي  َىمل ر ملو اضض   فد  ضدفك

مل ادق  ضض  م لململدجوبضف ض    ا وضلاوه مطضف ضضموهم ضض  فزضملي َ وليعو ضم   ض؛ضلوو ام

مضلفقي تض  لكضض،لد فلضم    ح ؛ضاهاض  ضيدملض عضمل  ماىضا ََّ و ا   ضضهاَا ضملاييكاو ضاَُث ضد ميزا

ض    ا وض يو  يَي وضدومي ض ع فىلاملد ضه فوضض(Mangoting and Onggara, 2019)  ماىض

ضضملدجوب ضمو اويايىضي َىض26ا لكضافةضـ،ضو طضملد فق وض ضـض قياىاض "FLC" ا  ضـETR ـض قياا 

ضملدجوبر م ضفإرض،ضزعض رضماد مديجيىضملي َ وَجاُي  وضإلةضُو ض، ي ه  (ض442)ضاواموض2مد  ضل

ضدفكضمل    ا ولض ملي َ وضإيج  ياضض ي ض ي  َى،ض "FLC"ف ضمتاد   ضدهصيصضمل ام  ضا  ايأه ض

https://www.emerald.com/insight/search?q=Alessandro%20Gabrielli
https://www.emerald.com/insight/search?q=Giulio%20Greco
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ضاملد مجع ضملدق يت ض   فد  ضاو اض عض اف ياضاض،ف  ضمتدج تا ووجه  ضومم ضاف  ض  ماىضض؛ مهد  و

(Hasan et al., 2017)في  ضإ مضَ ووضض"FLC" ملو مابضلاوه مطضف ضدجوبضض ض يلضملي َ واضِمضَدضُض

ضُتضت ضل ي و وضلفي َ وضم   يَيىضافةضض، "Dickinson, 2011"و ا  ضض  اده مت، -1227فمد  

   فد ض ض اف ياض    فد ضملدق يتضاملد مجع،ضاإيج  يا ضضملدجوبض و    اضم د  طضإلةاداصفوض،ض5213

ض. "FLC"ضا  ضملدجوب    ا وضل U و طا ضافةضيَلض  فضفيل اُظا ضملد ،ملو اضاملوو 
ض

 تقييم ما تم عرضه من دراسات سابقة: ←

 لما يلي الباحمو  في ضوء نتائج الدراسات السابقة، يََخْلُُص 

 

o ض يرضلي عضملع يي ض    ا وضملدجويبضلط ل  ضد  يووض، ضُالأ َ فاَ يظأ ََ إليةضمل  جيىضملدي ضُثي وض عاي ضم   يي وض

ي  ي ضدأصييف ديتضا اي   ضضـضافيةضاَيمضمل داريعضافيةضم اياملضدفيكضمل    اي وضإيج  يا اوي ضاي ضضضآوما

م  يي ضيعويي ض د يييىض  ماييىضـضَ ف ييظضأثيي رِ؛ضفييإرضض تضفيي ضميييدق لضملم ويييىضملث ويييى اضمل يييَفىضاايييدتضاَيي

فَيوضفياي ضـض اي   ضديتضدأصييف ضـض إ ي عضض  م يلض ا  ضمل يي      موضم ال،ضادماي موضملآه ،ضاملد ضَ ثَّ

 ،ضليعو ض لك:املمد موضملي َ وض يرض    ا ودفكضملد  يرضضُا  بض ع فىلىض ضَ ضَدضَقاضمل داي موضمل ضُ

ضض،ضل ع فيىدفيكضمل  م يلمل ياىضمل ص يىضهيالض  ماىض    ا وضملدجوبضف ضضو ا   - ـض يرض تلداي 

ضـض َلض   فى اف ض يامفزضاملد ضر ضديض عضد  يرضمل غ ىضملإ م يىضف ضد  لضمل ه ط ،تاي  ضض؛ا   

اساااتتا   ماان خاالالل  يي ضمضإاييا   والعييلضهيي مض يي ضي ثييلضم يي ض،ضإ م يييىض د  يوييىضلدجوييبضملويي ماب

 ."Dickinson, 2011"ضملإ   

 َ  ضيف :ضملم ايَدَيارا ضيم ويىضمل ايايىضم الة،ضاف وي دمل،ضي َرضصي غىضمل و ضملا  لف ضواعض -
ض

 (0: 1الفرضيات من ) :(1)جدول

 فرضية رئيسية

 "تباين دلرة حياة الشركةبفي البيئة المصرية  "تتباين ممارسات التجنب الضريبي 1  انظريً

 "TA~BTD,CETRt # TA~BTD,CETRt+n" رياضيًا

 الفرعيتانان فرضياتال

 "بتباين دلرة حياة الشركةفي البيئة المصرية الد ترية  الفرلق الضريبيةتتباين " 1/1  انظريً

 "TA~BTD # TA~BTDt+n" رياضيًا

 "تباين معد  الضريبة الفعلي النقدي في البيئة المصرية بتباين دلرة حياة الشركةي" 2/1  انظريً

 "TA~CETRt # TA~CETR t+n" رياضيًا

 بحت أ صا خمس م اح  بر   الم اح  عن "t+n"، بيومر تعب  ك  م حلا من الم اح  التمسعن  "t"تعب  
(n=1→5). 

 

o إيج  يا ضافيةضم اياملضـضَ ي ضديتضدأصييف ضففايميا ضاي  قا ضااييدتضاَي ا ضض    ا وضملدجوبُث وضلط ل  ض

ضـ فيي ضدفييكضمل    ايي وضضجيي اع يي عضضد قييلض ييرمل،ضفييإرضم  يي ضيدطفييبضُ  ي ديي ضفيي ضملم ويييىضملث ويييى

ري يىضمليي َىضَأ ي ض دايي موضمتايدج  ىضضاهاض  ضيدتض رضهيالض دايي  رضا   ،ضملاالضمل ص يىض

 مل  د فىضف ضه مضملص  .

o ضضملدجوبف ضواعضملوقطىضملا  قىضـض    ا وضض  ِ َ ُ     اي وضدفيكضملضد ثييلـ،ضافي ضوياعضقي ىضفلََ

ضإ ي عضمل دايي موضمله ويعىضلقياعَض دايي ضمتايدج  ىضهوي ضــضقي ىضامل،ضمل مهفيىض    ا وإ  عضملَ

ُ َ يِ  ضم   ضياد ا ض د يىضا تضمتَدم عض دأصيلضف ويىضضه  جيى،ضفإر ََ ،ض يلضيجيبضلفقي يىملدجوبض

ضإلةضدأصيلضملم وىضملد ليى.ضل  ِ ثَيرِ  دأصيلضَيميىضإ  م ض لكضملدأثي ؛ضليؤ  ض لكض

https://www.tandfonline.com/author/Hasan%2C+Mostafa+Monzur
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 قيمة الشركة(: ←الفرضية الثانية: )ممارسات التجنب الضريبي  اشتقاق "TA→FV" 
 

ضلفدجوبضملو ي  ضض (Guedrib and Marouani, 2023)مهد  وض  ماى ضملدم اف  ملدأثي 

ايىض ي ه  ضف ضمل ا صىضملداوض522افةضا لكضض،افةضري ىضملي َى Tax Risk امل ه ط ضملو ي يى

ض ضاُظا وضملود ا ض5252-5222لفمد   ضاف يىف ض يرضض،ملقي ىافةضض إيج  ياض    ا وضدفكضملضدأثي ،

ليعو ض،ضملقي ىافةضضفدجوبلمل ه ط ض رضملدأثي ضملإيج   ضضه تفضمِضهضَدضُض لضف ضه مضملص  ل ه ط ضمدأثي ض

ضملدجوبض  لدزم رض عهضَؤاضيضُضُرض لكضو ا   ضض  ضافة ضدأثي ت ض  ماى ضاو  ضقي ىململ ه ط  رضف ل ادث  ا،

ض(Drake et al., 2019)ض   ضُ  يَيىىضوضَيِضعضَا ِضاف ض موضملوقطىض؛ضا ل ضمل ه ط ضملدجوبضاف ا  ارضي ضقضَيضُ

ض   في ضمل ادث   ضدقييت ضافة ضدؤث  ضمل ه ط  ضَ وو ضإ م  Does Tax Risk affect Investor"هو 

Valuation of Tax Avoidance?"ض لقي مضملدجوب،ض ETR ملمعف ضضملو ي ىض ع لض اده متا ،

ضلقي مضمل ه ط   دقف ا ضيضُإلةضُرضضداصفام، ضملدجوبض    ا وض ارضإيج  ياض ضُ ضِقضَمل ادث  ير اف يىضض ع،

ض.لفدجوبفض رضملدقييتضملإيج   ضمِضهضَدضُضملد ضف ه ط لضدق ي هت

افةضض(Jacob and Schutt, 2020)ضزضَََّض،ض ض5212َ-1226 ي ه  ضف ضملمد  ضض12227اافةض

ضياض ضَعاض ضُضم د  طرضيَّض ضَ،ضادضَ    ا وضملدجوبري ىضملي َىضلضمادج  ىد فيلض م:ضضملدجوبرض رضُ ع   ضد  ي ا ا تضـ

ضمل دارعى ع توضملو مابضامليقيرض ض يد كض ضـضمل ادق فيى ُا ا يىضضي َىض122افةضاض؛ لقي ى يَل

ض ضض5215-5222لفمد   ضض(Ftouhi and Dabboussi, 2019)مهد   ل جفمضملإ م  ضضملُ وَظِتملدأثي 

ضضافة ض  لقي ىاارى ضملو ي   ضلملدهطيط ضاداصا ض اج ى، ضُا ايى ضمادقالاض،عارى ،ضمل جفمضيىُر

ض ادواا ضما، ضاف  ضض ايا ز امجيى ضدأثي  ضملص  ؛لا  ضف ضض45127ضاافةضف ضه م  الىضض46 ي ه  

ضض(Tang, 2019)ض   ض5212-5221ضلفمد   ضمل ادث  ير ضإ  مك ضَيميى ضف  ض ياىضضملدجوبلافاك ف 

عضَا،ض"Tobin’s Q"ض ـض قياىاضقي ىضـض  لضملدجوباارىضضل اج يىضداصلا اليى،ض ه تضملعارىضف ضفضدَوا

ض ضملد  ضعضَواضدضَمل ف مر ضف ضمل اَ ى ا  ض ا ، ضض،ملما  ضاي دمع ضزضِعضَيضُ يو   ضز ضمل ف مرضملقي ض رملدجوب ضف  ى

ضمل دق  ى ضضَ  ؛ ضمل موضي َ وضمل أاعضملو ي  ضضد قيلإلةضض(Wilson, 2009)داصل قايىضمل اَ ى

ضَارضملإيامعضملو ي  ضُ م ضلهفلضملث ا ضف ضملي َ وض موضملإ م  ضملجي  .ليغي ضط يعيى،ضض اج ىعاما ضل

فوَضق ،ضفملوقيضاافةض ر ضددج ازضدَ ليفضلؤ  ضيي َرضُرضضملدجوبمَ  ضُرضلُه عضضُ  ي وضُصََّ

ىضمل ع  توضجضِ ضَ اضوضَاف رضهالضماده متضد فيلضمل ا  ،ض؛ضملقي ىد  ي ضليؤ  ضر ض،ض   ض و فاما ضملدافي ض

ض Structural Equation Modelingملايَفيى ضاافة ضملصيويىض7621، ض  لاال فمد  ضلض ي ه  

ضض(Zhang et al., 2017)ضمهد  ض5215ض-5224 ضملاارملدجوبض اارى ضاملقي ى ضمل  ل  ض،يى   مع

ض يرضملدجوبلضاداصل ضاف يى ض   ي   ضافضَاملقي ىضعارى ضلض اَّض، ضملا  وى االضدهفلضف لكض أرضملط يعى

لك،ضا عض ملدجوبضلاوه مطضف ضُويطىضمل   ضارضمل يع،ض   ضيو ض قي ىضمل ا ه ير،ضضل  ي  ضف صا 

يَارضملدجوبضل،ض   يدا ا رضهالضو اضملي َ وضضا   يوض اج ى ي  ضغي ض  ضمل  ماىضاارىاج وض

ضوي طاض ضري ى ض م ضهالض و فى،  ضاملض ر ضمل مهف  ضملإي مف ض ضَ ضِقاض ضَدعزيز ض عضملإ م يى  ضيدمل ض   ضاها ؛

(Akbari et al., 2019)ض،اف ض موضملاالض؛ ضملإ م يىضف ضه مضملص   ضَ ضِقاضاملد ضُي  وضلمع ليىضمل ضَض

ضض(Chen et al., 2014)ضمهد   ضملدجوب ضافة ل ض"BTD, ETRs" ـض قياا اارى ض4124ضقي ى

،ضدَ ليفضملاَ لىضايقفلض رضملقي ىإلةضُرضملدجوبضيُزي ض رضض،ضاداصل5222-5221فمد  ضل ي ه  ض

ضيم فيى.ملض  زي ض رض لكدهميفضض عضإ َ ويى عضملدجوب،ضض مل ادث  يرضاف اضضليعو ض لكضدم ال

إلةضاف يىضض(Santa and Rezende, 2016)  ماىضضداصفو ي ه  ض  مزيفيىضض1435اافةض

مض ا ا ضـTobin's Qـض  لقي ىضـض قياىض ـضضBTDاارىضملدجوبضـض قياىض ـض ،ضاُرضمل اَ ىضدفعبض ا ا

ضملقي ى ضيدملض عف ضملدهميفض رضد  ي  ضاهاض   ض  ليزيىض25افةضض(Yee et al., 2018)ض؛ ،ضي َى

ض ا بضفقي ىلدجوبضملافاكضضدقفيلض ي  ض  دمعىملضدفكضمل    ا وضدَ ليف، ضدأثي ضملاُرض، ضلا   اَ ى

https://www.emerald.com/insight/search?q=Mouna%20Guedrib
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ghazi%20Marouani
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ض ض وظت ضملص  ؛ ضه م ضمل د   ف  ضمل  فَى ضاف  ضملمد   ضاافة ض5222-5227، ض  ماى، َ و ضَ  َّ

(Abdulwahab and Holland, 2012)ضد  ثلقي ىض أو ضاو ضاجا ضا تض لاارىضملدجوبض اف يىضض

ضفإرض لكضي َرضُرضيضُ ضيدعفلض  لدهطيطضملو ي  ، لضافةضاضِاضَ عفا  وض يرضمل  ي يرضامل ا ه يرضفي  

ض ضمله صىمل  ي ير ض ص ل ات ضد قيل ض  اده مت ضا لك ضملمعف ، ضملو ي ى ض ع ل افقا ضض ETRدااي و

ضفل ض رت ضمل ال  ض15 عي   ضا، ضمل اَ ى ضإ  م  ضآضي َرُر ضدُهَمِفض ر ضُر ضا ت ضد  ثلملث   ضا؛ ضداصلر 

(Hanlon and Slemrod, 2009)ضض ضفعلإلة ضض   ضدج ت ضاف   ضاار  ضَيف ضارملي َ و

ضملو ي   ضملدهطيط ضماد مديجي و ض، ضه تض ي  ض ير ضملج ع ضإ َ ويى ضإزمع ض  لقفل ضمل ادث  ار ييع 

ضمتاد مديجي وضاملداابض    مع ضملمعلضاف يىضض عضموهم ض، ضا لكضف ضم راع اَ ىضمللي َ وض   ،

ض. ي ه  ض6523افةضض5224-1222ملمد  ض

ضهالضملمد  ض االضُض ي ه  ض5576اافةض  Fixed"ا رضهالض،ض5216–5222و اوياي 

Effect Method"ضداصلض(Saragih, 2017)ضمض ضملدجوبإلة ضوهم ضض    ا و ض، ضاجا ض ع ا ت

 لكضضاَّ ـضضافضَمل فد يىضضقي د لملااتضضاع  ضـض قياىاضضـضافةضري ىضملي َىضETRض ـضـض قياىاضضلا د ثي ض

ر :ضلتضيع ضث ويا  َأ م ضلزي   ضري ىضي َ دا ،ضضملدجوبي َ وضملعيوىضتضداده تضُرض:ضُالا  :ض   د  ليا

مضملَ  يلضلزي   ضضملدجوب ارض ضِقضَمل ادث  ارضيضُ لض امجادا ض رض ضَدضَ اضملد ضيضُضمل ادق فيىضف ه ط لقي ىضوظ ا

ضملي َى ض هافضملدجوبضـ ضُه عضـ ض  مالض   ا يى ضماداال ض ع ضل، ضُصالا ، ضيص   ا ضتضاملد د ايل

ضملقي ىدأثي ضافةض ضع تضدأثي لض(Desai and Dharmapala, 2009 a)ضداصل؛ضاف ضوممضمتدج ت

ض.اجا ض اَ ىضرايىض عدأثي ضملضإيج  يىف ض يرض،ضملقي ىملدهطيطضملو ي  ضافةض

ض(Nugroho and Austia, 2017)ضمهد  ،ضإو اويايىضي َىض25لـضضا  اده متضد فيلضمل ا  

مل فَيىضضدأثي ل،ضاداصاض5216-5213فمد  ضل،ض ؤاايىداايطض داي ضمل فَيىضمل قي ىض ل ضاارىضملدجوب

؛ضملقي ىافةضضادقاليىضمل جفمضاملدجوب عضدأثي ضمض؛،ضاا تضدأثي ه ضافةضملقي ىملدجوبمل ؤاايىضافةض

دَأثَ ضلض(Brooks et al., 2012)ضداصلار ض؛ضقي ى لتضيدااطضاارىضمل فَيىضمل ؤاايىض ضملدجوبُرضا

ض  لدجوبض ضه  ىضمل  مجعضفد  زي   ضضف ضظلملقي ىضاف ا  ض    عا ىضَض  مجعىملفد  ضضطالضد ثيلضيعو ،

ظ ضملاالضإيج  يا ضل،ضمل  مجعفضمادقاليىضعاضافةضوضَ ض.لف  مجعفدو ابضملإلزم  ضايَوا

 اَ ىض  لاارىضملدجوبضض(Abdelfattah and Aboud, 2020)دو الضاف ضمل ياىضمل ص يىض

ا  اده متض،ضملاالافةضااما ضضص حضهو فملإدأثي ضض عض  ماى،ضملإفص حضارضمل اؤاليىضمتجد  ايىا

ضضي َىض64 ض5216-5227لفمد   ضمل  ماى ضَ َّضرضَ، ضضو ضافة ضإيج  ياضملضم د  طُ لى  لإفص حض ض دجوب

ضمتجد  ا  ضملدا، ضملي َ و ض قياىاضُر ضـ ضدطا ما ضَُث  ض ج لمضإ م   ضل يا  ضملع افى ض  ض ر ضُف م  ضاجا 

ض.ا  لد ل ضااما ضُااتضَُ  ،ضمتجد  ا ملإفص حضف ضمل زي ض رضاضَدضُضـضم او عضم ج وبا

اارىضافةض  ماىضض(Cao et al., 2021)ضا ل؛ضفق ضدأصيلضد  يرضدأثي موضملدجوباف ضإط  ض

ضا ه ط ضملي َ وض  اده متضايوىض ااعىض رضملي َ وضم   يَيىضاملصيويىملدجوبض  ض، م ضعيوىلمادو  ا

 اتضفَ  ض،ض   ضيي د طض   دم  ضدقفبضااما ضم ااتضETRضُرضموهم ضإلةضضداصلملاتي وضمل د   ،ض

ضض امجاى ضي َ و ضُافةلملدجوب ض ه ط  ض ع ضيد  ية ض   ضاها  ;Badertscher et al., 2012)؛

Hasan et al., 2014; Rego and Wilson, 2012)ض ض؛ ض لك، ضاا ع م لي َ وضمضعيوىلمادو  ا

ه تضملعارىضملإيج  يىض اجا  ضف ضمل ق تض،ضامل ه ط دقفيلضلضؤ  ددجوبضملرضماد مديجي وضفإملصيويى،ض

ضملايط  ض ضف  ضمتهداف و ضافة ضملواع ضيافط ض    ضلف الى، ضمل  فاَى ضملصيويى ضملي َ و ض ير م ال

ض ضلف الى ضملي َ وضمل  فاَى ض ير ضامل يا وضملدوظي يى ضملإ م يى ضامل امفز ضيد  يةض عضاغي ه ؛ ض   اها

(Blaylock et al., 2020)رضَ  ضلاضُرضمل هلضمله وعضلفو ي ىضي دا ضامل ادث  ض ي ضيدص فض

ضمل ادق ف  ضم  مع ض ال ض عفا  و ضض،افة ضإيج    ضم د  ط ضاجا  ضافة ض ليل ضدق يت ضهال ض ر ااما ض ع

ض.(Guenther et al., 2017 b)ض  ماىضمدج تضاهاض  ضيد  يةض ع؛ضم اات
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 :"TA→FV"للمسار  تقييم ما تم عرضه من دراسات سابقة ←
 

 لما يلي الباحمو  في ضوء نتائج الدراسات السابقة، يََخْلُُص 

o هي مضضُرم  ي ضليعوي ض،ضةضري يىضمليي َى    ا وضملدجوبضافض ا تضمادق م ضم  لىضمل  ثيىض الضدأثي

 .لبحث الحرل ا إسهرمر والإ مر يعاب  أحت   عام لضُه  ضُ وَظِ ىضل ،ض   هاواضضر ضيَارضملدأثي 

o  ضلافاـ، اخابر اار كمار تام الايصاي  اضفاًر ف  اخابر اتهر لكيفيا إحتاث ارر  ـ  غام أامياا  ارابير عت  تورول

ض ييىضُاضُجو داجي ض  مايىضا   يىض ييرض فعاريىضملايلضل ِ يضََدضَ ضُضد فييل ر  يوضضـيضمل ي ِ ثَيرِ ي ضافيتضضـضافيةييى

اهياض ي ضضـض ي  َيلضافيةضـضدفيكضملعاريىضل دم ريىضض اي  مو   مايىضضم   يي وَدميوضم،ض يلضقي يىململدجوبضا

 .ىضف ضو ا  ض دَ  ل ضَظضِوضَ لدَ  لض يرضمل داي موضملاايطىضامل ضُ اي قق ضمل   ضمل  ل ض

o  لام يلاق ااامرمًار إمب ييياًر ، واالإ مارالشا كام احا   خلال، يام توفيذ ضملإ   البحث البوت السربقف  ضلإء 

اا  ل  ، الصالا ا   ارابيار مان   ب ا   ـاضمل ي ِ ثَيرِلام ـ علا حات ع   أيجًر  اارئج البحاث الحارل  فا  تلإعياام ضرا  س 

 .هم  ا اتي زيت من فعرليا ، والإ مر تل  الم اح  خلال الاجوب ممر سر  طبيعابالعتيت من ارط اف 

o متايد مديجيىض يرض وظيا ضضإتضُوي قي ىض رضاجا وضوظ ض هدفميى،ض ل اارىضملدجوبضو ريوضم   ي وض

ي ضـضدج هفيوضاي أو ،ضي َيرضملقيالضمل  لييى ي ضط عا ُهي ضملدي فلضمل ي ضفي ضمتاد ي  ،ض يعضدج هيلضضـضإ   يقيا

وقطيىضضليَارضمل  ي ضمل ي ل ،ضلفدجوبضقي ىمل رضمادج  ىضزضزضِعضَي َرضُرضيضُض قيقىضُرضمتادث   ضملمع ل

 ـ.ـضملَيميىضاملي اطضض رض وظا ضج ي ضف ضه مضملص  ي  لضل   ضموطالض

ضيقد حض ضملا  ل، ضملدقييت ضُرضدَارضمل   ثارضف ضواع ضمادث    ضمل   َم ع  ضملد فق وضملوق يى

ض،ضاهاض  ضايدتضدأصيف ضف ضمل وا ضملد ليى.(TA→FV)لف ا  ضض داي ضاايطضَضملو دجىضارضملدجوب
ض

 :كفاءة استثمار التدفق الحر كمتغير وسيط في علاقة التجنب بالقيمة(TA→FCF_IE→FV) 
 

ضي َرضدأصيفا  ضَ  ضيف :،ضرج ي ض  ل َ ضُرضه مضمل ا  ضي دا ضافةض ا  ياض
ض

o   (كفاءة استممار التد ق ا ر←)التجنب  مسارألمما  (TA→ FCF_IE) 
 

ض لايالضم   يَي ضاه  جي ضـ ـضضافةضايوىض اليىض(Green and Kerr, 2022)ُي  وض  ماىض

ضـيضضCETR  يـضضـض قيايىاضضملوي مابضافيا مولضمليي َ وضزي   ضم د  لييىضمايدث   ،ض5211-1223فمد  ضل

،ضإتضُواي ضليتضاياتض ي تض يرضدازيعاي    ضيي معضُُاضمايده م ا ضلإايتاي  ضفي ض الضمل اَ يىضملويعيمى،ض

-1223فمديي  ضلض ييي ه  ضفيي ضملاييالضم   يَيي ض122663اافييةض؛ضا َميي ع ضماييده م دقيي تضُ لييىضافييةض

ي تض(Asiri et al., 2020)ض  ماىضداصفوض5216  عي تضَمي ع ضضـض"CETR" يـضض د  طضملدجويبضـض قياا

ضـضاملُ عََ ي ضاوي ض واي ىضإج ي ل ضومقي وض ُمضمل ي لضامل قيمتادث   ض مض ي لم لض ييرضمتايدث   ضمل قيقي 

 يرضهيالضايدث   ضملصيو اىضـ،ضا ليكضمل دارعضـض قياا ض  داايطضممتادث   ضـضضالأصالضللفقي ىضمل فد يىض

ار  فيدايي ضلف ق  وييى،ضض،Financial Statement Readability داييي موض"ايياالىضريي مع ضملدقيي  ي ض

زيي   ضلُ عضض٪1ض يـضـضزي   ضملدجوبـضضهمضض ع لضملو ي ىضملمعف ُرضاضامل و فاىضف ضاالضمل ودج و"،

ُرضمل يي ي يرضَيي  ه ضمل  ماييىضضاُاويي وفيي ضمتاييدث   ،ضفييي َ وضملديي ضدميي طضل٪ض5521ضمتاييدث   ض ييـ

دَ يرِمل ه ط  ض مل يي  يعضمل  مافيىض  ل هي ط ضـضري ضدَيارض ث لييىضـ،ض  ي داتضمل اويىضر ضيدجو يارضضاملُ اا

افيي ض موضمل ياييىضض؛تاييدث   وقييصضمت د  ليييىضضإ مضُ  َييامضُوايي ضاييدُعَِ ضض فيي هيداتضلفهطيي ض  يي ضيييؤ  

،ضا  جيتض يي ه موض5212-1227فمدي  ضلا  ق  وىضمليي َ وضم   يَييىض دعي   ضملجوايي وض  ل  فييى،ض

إلييةضُرضض(Guenther et al., 2017 a)ضصييفودا ييي ه  ،ضض22272إلييةضض35223ديي ماحض ييرض

،ض عَيمض هي ضملدجويب ضِ ضَملد ضيضُ ضَلضملد فق وضملي َ وض دع   ضملجواي وضغي ضمل قي  ض  ليا ضدادث  ضدق ي اض

ضه تضملود ا ضُرلضاوا ا ضلفي َ وضمل  فيى.ضاُرمل قي  ضاملد ضد ه ضَلض لكضدق ي ا ،ض
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ضمهد   ضملدجوبضض(Zheng, 2019)ضاف ض موضمتدج ت، ضمتادث    اارى ض رضهالضا تضَم ع  ،

ض ضف  ضمل عفا  و ضضملاالد  ثل ضض،5212-5222ضفمد  لملصيويى ض ي و و ضر ا د   ,WIND"افة

CSMAR"ض،زي   ضملد فق وضمل   اض،د  ثلملدم رتض  جىضا تضلضؤ  يضملدجوبضاُاو وضملود ا ضُر،ض

ضمل امفزا ضاقا  ضملاَ لىضازي   ض،دياي  ض ي َل ضمتادث   ضاموهم ض، ضف ضضَم ع  ضمل   لاى وديجى

ضافةضر ا  ض ي و و ي ضداصلضض عض لك،ض(Ding, 2019)ضمدملض ي ه  ض12232اافةض؛ضمتادث   مو

CSMAR؛ضد  ثلضاص م ضملاَ تومل رض وظا ضا تضضملدجوبَم ع ضمتادث   ض عضزي   ضضوهم ضت،ض

ض ضض(Bailing and Rui, 2018)ضمهد  ار  ضمدأثي  ضافة ضلاادث   لدجوب ضملوق   ضملد فل ض ا ايى

Investment Cash Flow Sensitivity ف ض ا صد ضض"Shanghai and Shenzen Stock 

Exchanges"ـض قياا ض ـضمل  دمعضي َ وضملدجوبإلةضُرضضاداصا،ض5212-5222فمد  ضلضBTD ـضض

 ,Mayberry)ضُي  ؛ضار ضطضمتادث   لم مل يلضض عض،ادث   ل يا ض ا ايىضا ليىضلفد فلضملوق  ضلا

ُرضملي َ وضملد ضدع و ض رضد يي ض ُمضمل  لض ا بضمتهدي  ضملايئضدعد  ضافةضمل ام  ضإلةضض(2012

ي َرضُرضياف ض ع ضملدجوبضد فق وضإو فيىضر ض،ضاهاض  ضدَفمىضملد ايلضمله  ج ضد ايلض ا بفمل مهفيىضل

ضيدملض عضما دؤ  ضلدم رتض ي َلضمل ه ط ضم هاريىضف ضيَلضمادث   ضز  ,Richardson)؛ضاهاض  

ي َ وضمتادث   ضيد َزضف ضملضف طإلةضُو ض   ضيدملض عضدماي موضملاَ لى،ضفإرضضداصلامل  ضض(2006

ض.متادث   ضف طدع لضافةضدهميفضضفلضمل  ،ضاُرض عضضهي َلضمل اَ ىفد لضملد ضدد دعض أافةض اداع

ض ا ي ، ضمدج ت ضفضاف  ضق  ضملدجوبضد د طضاض(Blaylock, 2016)دا عل ضَ ووض    ا و ضإ م   

ض ي ه  ضتهد   موضم  مع،ضاا  ض15326افةضض،ضا لك  اده م ضملإيج  موض موضم ه يىضمتردص  يى

ض ارع 12322 ض ر ضمل ي و و ضافة ضمل صال ضادت ضم   يَيى، ضملاال ضف  ضمتادث    ضتهد    ض ي ه  

"BEBCHUK; COMPUSTAT"ُرضُويطىضملدجوبضد د طضض،ضالتضدج ضمتهد   موضُ ض ليلضافة

 يَلضإيج   ضإ  ض  لإف مطضف ضمتادث   ضُاض اي اىضمادث   ض ارضمل اداعضم  ثل،ضالتضدج ضُ ض ليلض

ضضSarbanes-Oxley""افةضُرضر وارض ض يرضم  معضمل ادق ف ضاملدجوب، ددامفلضليُهَمِفض رضملعارى

ضفقي ى.ملق افىض دعزيزضوي طضملدجوبضله تضملود ا ض عضاجاىضملوظ ض
ض

 :" TA→ FCF_IE"للمسار  تقييم ما تم عرضه من دراسات سابقة ←

 لما يلي  الباحمو في ضوء نتائج الدراسات السابقة، يََخْلُُص 

 

o ؛ض ت اضاَيي،ض ايي   ضدييتضملدجوييبضمل يي ضلديي فل ا ايييىضمتاييدث   ضض يي عفيي ضماييدود  ضضم   ييي وضد يي ير

لمي طض يعضمل ييلضضي د طض   دم  ض ا ايىضمتايدث   ضلفدي فلضملوقي  ،ضر ضملدجوبف ل اداعضم افةض رض

مل ي ي يرضَي  ه ضدجويبضضم د  لييىفي ض ييرض؛ض،ضا ليكضلي عضملي عضافا موضملدجويبلمتادث   ،ضوديجىض

ضـضري ضيَيارض ثي ل مل هي ط  ض ايدع ضض في هيداتضضاي ـ،ضإ مضُ  َيامضُوضلاايدث   ضمل  ميافض  ل هي ط 

 .ُه يرل عضاجا ضاارىضع تضلض  لإو فى؛ضـضملافا موضث   وقصضمادـض  لد ل ضضلفهط 

o ي ،ضاهياض ي ضديتضدأصييف ضـضضمودا زيدي فدجويبض هيافضلاجيا ض وظيا ض هدفيفض ضايايدودج ضمل  ي اآوما

ي  ـ،ضضمل صي يىضَأ ي ضمايا   وضمل  ي ض لايال ملاويعضملي مهرضضل ع فيىفي ضملجيزعضملإ   يقي ضضت قا

 .مادج  ىضَم ع ضمادث   ضملد فلضمل  ضافةضدصويفضدفكضمل    ا وضم د  ليىضدارفليعو ضم   ض

o ضيعويييي ضم د  ليييييىضايييي تضث يييي وض تلييييىضمل ايييي  فييييإرضم  يييي ض،ضاييييي لضملوقطديييييرضملايييي  قديرفيييي ض

"TA→FCF_IE"اهاض  ضيجعلض رضدَ م ضإهو  ض موضمل اي  ضلاهد ي  ضفي ضف ضَلضم  امل،ضض

مضغي ض موض تلىض  لتضيُقاد رض افي ضوياعضف وييىض؛ض   ماىضمل داي موضمل  َ ىضلي و ا  ضمل   ضُ  ا

،ضفيي ضط يعييىض    ايي وضملدجوييباِييَ  وضمل يي ي يرضملدومييي ييرضا يي عضمودايي زيداتض ييرضا  يي ضضدََ َييت

الانتهازيددة ـييضضفا  يؤَصِييفييإرضمل  يي ضضأ يي ضملعام ييلضملا  ييىضلااييدث   مو،َفيي صضملو يياضضاد ثيييل

رضلَ داي يرضمل و ضملد ل ضـضف ضضالإدارية ل رص النمو ض.مل  َا ض ا  فُ وَظَِ يا
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 "TA*MO→FCF_IE"  في ظل الانتهازية ا ر التجنب تد قكفاءة استممار تأصيل  -

تاي  ض؛ضـضإ   يقيا ضط عا ضـضه مضمل ا  ـض  ض  ماىضدو الوضضـضافةض  ضاف اتمل   ثارضيداصلضلم 

ضاا ت ع ضد ايلضمل ي اا وضمل    ى،ضضيىملوق ضإد  ىـضُرضضالمسار ا الي  رضيةلمن باب تأصيل ـض

ملضثِض ضَيضُدازيعا ض  Nekhili)ضوض  ماى ا   ضُي  مل ا ه يرضملإ م  ضادو  بضمل ص ل ض يرضلض ص  ا

et al., 2016)ضض ضف وايىض722افة ضل  ي ه   ض5212-5221فمد   ضافةض، ضملواع ضاَفَّطو املد 

،ض  م  ض  دص ا يىضلإضف ض    ا وض طضمل  ي اريوهلف ضظلضاجا ضد فق وض   ،ضملافاكضمتودا ز ض

 ف  أخلا ير  العم  (Choi, 2012)بحث معه اهاض  ض؛ضف ضه مضملص  ض اَ ىف عضاجا ض ا ض ر   ضل

Company Business Ethics  لعلا ر  السببيا بين الالازا  ل يحت محتاا  تيييم الش كر ، وأشر ك

 أس ل الجمويا اكلفاالو ير  ررخلاالالازا  ب تبرط بين لاا سلبيا م ارخلا   وميرييس المترط ، 

ضا؛ المرل ضر  ضُرض(Desai and Dharmapala, 2009 b)ُي   ضضإلة ري ىضضزي   لضؤ  يملدجوب

ض ضاتضي جعضه م ضم فول، ضُ ضوي طض ضُلملوعيمىضضملإ م موي َ وض يلضلملي َ وض موضملإ م    ضلِضاضَد  ي 

ض. ااضلاودا زيىدضَ اضىضدهفلض  اا ض ضُ ضَاضَ اض ضامل ضُ ضَقضَعضَملدجوبضمل ضُلفقي ىضر ضيوه طارضفي ،ضالَرض رضُويطىض

ض  لدق  ي ملافاكضمتودا ز ضلف  ي يرضـضا  ضإ مضَ رضيداا ارضُرضمل   ثارضف ضه مضملص  ضي عض

 لي َىضافةضمل  عضملطايلضـضد ثلضُ  ضمل داي موض لإظا  ضُ معضُفولضافةضمل  عضملقصي ،ضاملدو يىض

ض رضو  يىمل  َ ىضف ضدصويفض    ا وضملدجوبض ضـ ضومعيى ضُت ضمودا زيى ضملُ َ ِ َ موضمل اَجِاَىضضـ  لضُ  

ضمل  ي يرضلاادث   ض يَلضلَم ع ضمتادث   موض رضو  يىضُه ع؛ض ض  وطلضم  ا ضـ ف تودا زيىضد فعضـ

 Tulcanaza-Prieto)لد قيلض َ ابض مديىضلاتض ا   ضُي  ضضام  دع يلضدهصيصضمل لغي ض    ض

and Lee, 2022; Kuang, 2022; Harvey et al., 2004)ادث   ضف ضتضم د  ليىضمتا رضث؛ض

ضا ل يى ضملض ي اا و ضت(Biddle et al., 2009)ض  ليىملقي ى ضافةض؛ ضموهم ضضمل  مر ى ض ع اي  

 Capitalم  املضض ق   ضل  مر ىضمل  ي يرضا في وضملد ايلضمل مهف ضـض عَمضمله  ج ضمل  ضيُهوِع

providersض ا   ضُي  ض"ملإ   مطا يىض و ع"متادث   ض رضُجلضضلم طـض   ضيؤ  ضض(Biddle and 

Hilary, 2006)ض ض؛ ضملعَم ضي    ضارضار  ضمل  ي ار ضهؤتع ضيدهفة ضاو    ضـ ضمتادث    ضوقص ـ

لد ثلضا فيىض؛ض(Asiri et al., 2020)ادث   موضملقي ىضملإيج  يى،ضهافا ض رضدع ضض ف هيداتضلفهط ضم

مض دارما ضافةضط يعىض    ا وضمل  ضضملدجوبضد فلض"مادج  ىضَم ع ضمادث    ضمودا زيىضُتضُ  ا ملإ م  ضـ

 جبضإهو اا ضلاهد   ضملإ   يق ضـ.غي ض لك"ضإ  عضملم وي وضمل  ثيىضملام

 "TA*GO→FCF_IE"    رص النموا ر في ظل التجنب تد ق كفاءة استممار تأصيل  -
 

إتضض؛ـضه مضمل ا  دو الوضـضإ   يقيا ضضـض  ض  ماىضـضافةض  ضاف اتضاملتضيداصفضمل  ِ ثَيرِ غتضإرض

ضضُر ضض"FCF"ضدأثي مهد    ضمـ ضمادج   و ضَأ   ضف صضملو ا ض  ي اطيى ضـ ضلدجوب ضمهد   ضدعد     ل

ضاض، رضية المسار ا اليمن باب تأصيل اض،مل    م ضلمادو  ا ضملد  ضفم صضمتادث   يى ضر  فإرضدويأ،

ض "FCF" اوع ضيَار ضل ا ه يرمضقفللضم ثي اضر  ضي َرت؛ ضاُو  ضملاَ لىضاي   ضدَ ليف  ملىضضماد   

د  يرضيليَارض رضملُ  ج ضُرض،ض(Doukas et al.,  2000)ضـضف صضملو اضاملد فلضمل  ـضضا  لدم اف

ض يرضإيج  يىضااف يىضمل ي اا وض ابضف صضض"FCF"مادث   ض ضملد ضف لي َ و؛ضمل د  ىضملو ا  

ر ضاُافة،ضضاَ لىضلدَ ليفضا وىضَُث ضدَارضـض يَلض  د لضط عا ضـضف ضظلضف صضو اض وهموىضم  ضَدضُ

ار ض؛ض(McKnight and Weir, 2009)ض  ليىملضقي ىملضا ل يىد فق دا ضمل   ضف ض ي اا وضضدُاا  

  ضمل  ي يرضيضَضFinancial Slackمل َا ضمل  ل ضإلةضُرضض(Gregory and Wang, 2013)ُي  ض

ضيؤ  ضضدالي افةض ض ضُل َ فتوض    ضاَ لى ضفضَ ضَدضَ اضظاا ض يَفى  Cashضملوق  ىض الضا في وضمتاد ام 

Takeoversيِئض   ضر ض،ض ف لضملو  ضغي بضف صضملو اضملجي  ،ضاهاض  ضيضُ عضضادث   مضف ط يَفىضيُوا

ض.(Nekhili et al., 2016)ضـضافةضم رلض  ل ا ه يرضـضم رفيى

https://sciprofiles.com/profile/889094?utm_source=mdpi.com&utm_medium=website&utm_campaign=avatar_name
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ضض،للفرضية لتأصيلًا ضُي  وض  ماى ضض(Toumeh et al., 2020)فق  ضُر ضملو اضإلة ي َ و

ضُضمل  دمع فلضمل  ضملدامل وهمضض  ض ضَ ضَدضَااضهم عضم    حضمل وهموىضمل ضُلإضدص ا يى   حضادهد  ضإ م  

ضم ضمل  ليىضا ل يىضتادث   مو ر ضمل ادقفىملقي ى ضمل  مجعى ضلفجوى ضمل وظت ضمل ا  ضفع ليى ض ع ه مضف ض ،

ضَُ ملص   ضاهاض   ضض؛ ضمو اوياي ض(Rusmin et al., 2014)افي  ضف ض ا صى ض  ليزي ، اوا فا  ضا،

زي   ضمل هلضـض  ادثو عضهي  موضي َ وضإلةضماده متضملضدفكض يلض  ي  ض ي ،ض5212-5222فمد  ضل

ض ضـ ضض  مجع ضُراإو اوياي  ضيهممارض ر ضملَ    ض لكمل ا   وضم   عى ض ع؛ ضيدملضُيوا  ض   ود ا ضضاها

(Chung et al., 2005 a)ملجا  ضض   مجع،ضاُرض1226-1224فمد  ضل ي ه  ضض55276ضافةا لكضض

ضَ رضض؛تودا زيىمملع ليىضامل ا ه يرضمل ؤااييرضيا ه ارضف ض   ض إ م  ضل    اىضضهو كضم د  ليىاإرا

 Chung et)ض ا   ضُي  دو زليىضاو   ضي  ُضملدأثي ضملاف  ضلاادث   ض ارضم  ثلضف ضملظاا ضُ   حض

al., 2005 b)ض.ه مضملص  ضف ضف  ي يرلمل ا ه يرضمل ؤااييرضض عضَ  ا ض

د فلض  ضا وهمضضـضو اضملي َ وضضدفكضإلةضُرض  ي   (Jaggi and Gul, 2006) ار ضُي  و

ضيؤ  ضملقي ىضمل  ليىضا ل يىضف ض ي  يعضادث  اريضـض  دمع لي َ و،ضاُرضمري ىضوهم ضضت،ضاهاض  

ي َرضُرضرضياض،ضاُرضمل ضَ و لإ اغضارضُ   حضُافةض رضهالضمتاد ق ر ض لكاي  الارضملدهميفضضر  ي يمل

ضي َ وضملد فلضمل  ايَارضل عضضرضمل  دمعملَ ياضضف ع،ضياف ضآليىض  مر ىضلفدهميفض رض يَفىضملد فلضمل  

ض اي ه ض اداي وضُرلض رضمتاد ق ر وض ق  وى ضاف ضوممضمتدج ت َُ وضض،ي َىضُا  ويىض121اافةض؛

قي ىض رضملُه يىضمل يارضاُ   حضم ااتض رض ي ضهفلضافةضض(Alonso et al., 2005)  ماىضضود ا 

م    حضف ضظلضاجا ضف صضضادازيع وقي ىضاَلض رضمل مفعىضمل  ليىضملهالضإظا  ضاارىضاف يىض يرض

اج ي ض  ل َ ض؛ضمادث   يىض    ىضف صاو   ضتضيَارضل عضملي َ وضض اج ىدص  ضه تضملعارىضا،ضو ا

ضملدجوبضاَم ع ضمتادث   ضـضلدفكضملعارىضُه عض وظ ىالوض داي موضدو ضُرضهو كضملع ي ض رضم   ي و ض،ـ

ض. ضملإ م يى ضَ ضِقاض ضَملض (Khurana et al., 2018; Park et al., 2015)فق ضمهد  وض  ماد ض
ض

o قيمة ا ل ←ا ر  التجنب تد قكفاءة استممار   ااني المسَاريْن   "FCF_IE→FV" 

 

 ,.Salehi et al)  ماىضضداصفوض،5251-5214ضلفمد  رضف ض ا صىضطا مي َىضض177افةض

ـضض عض ا ضُ وَظتضلف فَيىض Tobin’s Q ـض قياىض ـضضَم ع ضمتادث   ضافةضري ىضملي َىلدأثي ضض(2022

 جفمضملإ م  ضيوظ  رضه مضضيىمل ؤاايىضامادقالمل فَيىضاُرضىض جفمضملإ م  ؛ضمل ؤاايىضامادقالي

 Huang)مهد  وض  ماىضض5222ض-5227 ي ه  ضف ضملاالضملصيويىضلفمد  ضض1724اافةضملدأثي ؛ض

and Yan, 2012)ضض ضاارى ضمل ا ه ى ضملي هيَل ضاري ى ضمتادث    ضف َم ع  االضملصيويى،ضملض َى

ض ض ي  ض  ا  ضثت ضا ر ضمتاد  ويى، ضمل ام   ض ر ضمل زي  ضافة ضد صل ضلف الى ضمل  فاَى ف طضملي َ و

ض.،ضاهاض  ضيجعلضريتضي َ داتضُااُمادث   

فَو ضُصََّ يدارفضض"FCF_IE"→FV"ضمل  ل ضمل ا  ض تلىضملع ي ض رضم   ي وضلمَ  ضُرضار 

لف فَيىضمل ؤاايىضض(Salehi et al., 2022)  ماىض ع ضضُي  و؛ضاهاض  ض  لىض داي موضُه عافةض

افةضض(Chen and Lin, 2013)  ماىضُي  وضا؛ضل ضرياض ضَظضِوضََ داي يرض ضُضامادقاليىض جفمضملإ م  

ي َىضرفيفىضمللدَارض،ضإلةضملدم ؤلضملإ م  ضَ داي ض وظتض5222-1225لفمد  ض ي ه  ضض7222ايوىض

  ضيزي ض رض،ض ادث   تَم ع ضمض رضراضِ ضَي َرضُرضدضُض  دمعض م   اضدم ؤلضإدومي  ضض  ي متادث   ض عض

ض لك ضا ع ضملي َى، ضملي َىري ى ضد يل ضاو    ضضلم طض، ضمتادث   ، ضُرضفإو  ضلإظا   ضَ فيى ضُ لى تضداج 

ادث   ضتادع لض يَلضفع لضافةضد ايرضَم ع ضمملي َىضملد ضل يا ض اداعضُرلض رضملدم ؤلضملإ م  ض

ض.دقفيلض  جىضمتادث   ضمل م ط قي ىضملازي   ض

https://sciprofiles.com/profile/1633577
https://sciprofiles.com/profile/1633577
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فإرضَلضمل ادث  يرضتضي دفَارضوممضمل عفا  و،ضضـضامرعيا ضـُو ضض،مل   ثارف ضه مضملص  ضي عض

ضملد ايل ضج ع ضافة ضملي َ و   َ ِ ضَ قا ض ر ضمل   ضط يل ضار ضمتادث    ضَم ع  ضيُيَاِت ضر  ض   ملازتضضاها

(Stein 2003)ضُرض؛ ضغي ضضالط ل   ضدَار ضر  ضملدجوب ضار ضملو ج ى ضمل    ضملد فق و ضمادث    ا في و

ضل ي  َ ضملاال ضـ ض ط يعدا  ضملدعديتضر ضيَارضيم فىضـ ض،ضتاي  ضاُرضه م لإهم عضه تضم ويطىض طفا ا 

ضملارض ضُي   ض(Balakrishnan et al., 2019; Hope et al., 2013)افط وض ا    ضدفكض؛ فإر

 ,Desai and Dharmapala)ضمل    ا وضر ضدَارضغي ضر  فىضلف ا ظىضدفق ايا ض رضر لضمل ا ه ير

2009 b)ُرضمل ا  ضمل  َا ضـضَم ع ضمادث   ضملد فلضمل  ضافةضملقي ىضمل   ثارض؛ضاهاض  ضيقد حض ع ض

غي ه ضددع  ض جبض  عفا  و،ضافاالضل،ض رضملي َىضر ضدا  ضيدارفضافةضملد  ثفيىضمل عفا  ديىـضر ض

ضف ضملدو فاضا أو ضتادق  ه ُاضضط يعيى،ا ضغي ضامد قيلضاض تاده م ا   Ravi) ضر ضدو ض   َزه 

and Hong, 2014)؛ضليعو ض لكضُرضَم ع ضمتادث   ضهو ض عضزي   ضملد  ثفيىضمل عفا  ديىضر ضيُ اِرض

ِ َ  ضمل ي  َيرضافةضدقييتضملق م موضمتادث    ضيى،ضا  لد ل ضمادج  ىضري ىضملي َى. رضَ قا
ض

، يمكن صياغة  رضية البحث الرئيسية ةالسابق للمسارات في ضوء التأصيل الفلسفي

 كما يلي  ا الفرعيتينمهي، ل رضياتلالمالمة المانية
 

 (3:  0الفرضيات من ) :(0)جدول

 :تان رئيسيتانفرضي

التجنب الضريبي من خلا  كفاءة استممار تتوقف استجابة قيمة الشركة لممارسات   2  انظريً

 لالتماالية المعلوماتيةلإدارية ل رص النمو التد ق ا ر على الانتهازية ا

 TA~BTD,CETR it*MO*GOit → FCF_IE*IA it →FVit رياضيًا
يتباين توقف استجابة قيمة الشركة لممارسات التجنب من خلا  كفاءة استممار   3  انظريً

بتباين لالتماالية المعلوماتية التد ق ا ر على الانتهازية الإدارية ل رص النمو 

 مراحل دلرة حياة الشركة

 TA~ BTD,CETR it*MO*GO it → FCF_IE*IA →FV it # TA~ BTD,CETR it+n رياضيًا

*MO*GOt+n → FCF_IE*IA →FV t+n 
  فرضيات فرعية

تتوقف استجابة قيمة الشركة للفرلق الضريبية الد ترية من خلا  كفاءة  1/2  انظريً

 لالتماالية المعلوماتيةاستممار التد ق ا ر على الانتهازية الإدارية ل رص النمو 

 TA~ BTD*MO*GO it → FCF_IE*IA →FV it رياضيًا
تتوقف استجابة قيمة الشركة للفرلق الضريبية الد ترية من خلا  يتباين  2/2  انظريً

لالتماالية لإدارية ل رص النمو كفاءة استممار التد ق ا ر على الانتهازية ا

 بتباين مراحل دلرة حياة الشركةالمعلوماتية 

 → TA~ BTD*MO*GOit → FCF_IE*IA →FV # TA~ BTD*MO*GO it+n رياضيًا

FCF_IE*IA it+n →FV it+n 
من خلا  كفاءة  عد  الضريبة الفعلي النقديلمتتوقف استجابة قيمة الشركة  1/3  انظريً

 لالتماالية المعلوماتيةاستممار التد ق ا ر على الانتهازية الإدارية ل رص النمو 

 TA~CETRt*MO*GOt → FCF_IE*IA →FV t رياضيًا
من خلا   عد  الضريبة الفعلي النقديلميتباين تتوقف استجابة قيمة الشركة  2/3  انظريً

كفاءة استممار التد ق ا ر على الانتهازية الإدارية ل رص النمو لالتماالية 

 المعلوماتية بتباين مراحل دلرة حياة الشركة"

 → TA~CETR it*MO*GOit → FCF_IE*IA it →FV # TA~CETRt*MO*GOit+n رياضيًا

FCF_IE*IA it+n →FV it+n 
بحت أ صا خمس م اح   بر   الم اح  عن "t+n"، بيومر ك  م حلا من الم اح  التمسعن  "t"تعب  

(n=1→5) 
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 والسمعة التماثلية المعلوماتيةبمشروطية  لتجنبلقيمة الار المباشر: استجابة المس :اشتقاق الفرضية الثالثة: 

"TA*IA*REP→FV" 

o  على قيمة الشركة  التماالية المعلوماتيةتفاعل التجنب مع تأصيل 

ض

  ض    ا وضَأض–ض  امفعضو ي يىضمل هلد ايلضضمهد   ضدأثي ض(Chen et al., 2018)ضمادا ف

ض ضمل عفا  وض-ملدجوب ضد  ثل ضا ت ضافة ض، ضا لك ضض55227افة ضملجواي وضضفي َ ول ي ه    دع   

ضمل هلد ايلض،ض ي ضف ضه مضملص  ض اجبضط د  تداصلض،ضا5215ض-1222ضفمد  لي وضمل د   ضت  لا

ضهاضيضُ ضضمل ص   م  ض  ضللأ   ح،مل قيقيى ضضاها ضافة ضمل ادق فيى،ضيؤث  ضللأ   ح ضمل ادث  ير دقيي  و

ضم    حض ضار ضملإفص ح ضار ضدارمو ضملد  ضملي َ و ضف  ضمل هل ضلد ايل ضملاف   ضملدأثي  ضلد َز   لإو فى

 Chen and)ُي  ضض،5211–1222ضفمد  لض ي ه  ض53472اافةض؛ضاف ض موضملاالضملجا مفيى

Lin, 2017)ضض ضُر ضإلة ضملا ت ض ق اا ضاضد  ثل ضمل  لييرـ ضمل  ففير ضيضُض داطيى ضُـ ضف صى ضَاف  لإ م  ضل  

را ضضث َُضبض يَلاايدجو ارضملو مضرصي ضم جلض  ضإودا زياضاَضمل  ي ارضافاي   مضل،ضل    اىضملدجوب

ضض ع ضا ت ضد  ثلملزي    ضافةضضل ياتضيَارض ي ، ضمل ق    ضُ ض ا اىضملدجوبضماد مديجي ودايي  ُرض،

هيَلض  ل ضض،ضاماده متُ    ا ضملمعفيىضإهم عل    اىضملدجوبض ثلضضَأ م د  ثلضملداده تضا تضضملإ م  

ضر    ضافةض    اىضملي َ وف ضضه صى عق ض ضيجعفا  ضملجواي وض    ضاداصفوملدجوبض دع    ضإلةض،

ض.د  ثلضاملدجوبملضيرضا ت ضط   ااَا ض يرضداطيىضمل  ففيرضاملدجوبضضم د  ط

ض ضض(Rezaei and Ghanaeenejad, 2014)ضمهد  وض  ماىار  ض اجفىضض122افة ي َى

ض  ضلفمد   ضإي مر ضض5212-5225اال ضددأثي  ضمل  ليىضغ اضم ال ضري ىضضملدق  ي  ضافة ضملدجوب  ع

   ضف ضاديي ضملود ا ضإلةضُرضملي َ وضمليم فىضملد ض رضمل  د لضُرضدامج ض يَاوضُرلض،ضملي َى

 يَلضا ت،ضديي ضه تضمل  ماىضإلةض،ضفملاَ لىضددجوبضمل زي ض رضملو مابض ق  وىض وظي مدا ضملا  وى

ض.ملو ي  ضدقفلض رضري ىضملي َى،ضه صىض  لوا ىضلفي َ وضم َث ضيم فيىضملدجوبُرضُويطىض

 ,BTD, ETRs"اارىضملدجوبض قياا ض ـض(Chen et al., 2014)االضملصيويى،ضمهد  ضملاف ض

ETR_D"ضاداصلضإلةضُرضملدجوبضيُزي ض رض5222ض-5221 ي ه  ضلفمد  ضض4124 لقي ىضافةض ض،

ضملدجوبض  لقي ى،ض ضمليم فيىضف ضملدقفيلض رضاارى ضدأثي  ض عضإيج  يى دَ ليفضملاَ لىضايقفلض رضملقي ى،

ض.ليعو ض لكضدم الضمل ادث  يرضاف ا ض عضملدجوب،ض عضإ َ ويىضدهميفض لكض  زي ض رضمليم فيى

ض ضمل د   ، ضمل  فَى ضلض(Abdulwahab and Holland, 2012)ضداصلاف  اارىضاف يى

 عفا  وض يرضضد  ثل لكض أو ضاو ضاجا ضا تضض،ض     اض5227-5222قي ىضملي َىضف ضملمد  ضملدجوبض 

د قيلضلضافةضمل  ي يرضاضِاضَمل  ي يرضامل ا ه يرضفي  ضيدعفلض  لدهطيطضملو ي  ،ضفإرض لكضي َرضُرضيضُ

ض ص ل ضا لكض  اده مت ضمله صى، ض ات ضمل ال ض رتضض ETRملمعف دااي وض ع لضملو ي ى ضلف عي   افقا 

ضملد  ثل.هَمِفض رضملآث  ضمل  د فىضلع تضُرضيضُضي َرُرضإ  م ضد م ي ضمل اَ ىضا،ض15

o  تفاعل التجنب مع السمعة على قيمة الشركة تأصيل 
 

ضر ض  يرضُص  بضمل ص ل ضوديجىضلدع وا ضض رضملإو م ض  لا عىضيؤ  ضإلي ضملدجوبف ضظلض  

ضملقو ايى ضض،(Nafti et al., 2020)ضلف ا اع ضي َى لآ معضض"Harris Interactive"ا  ادطا 

ض  ماىضمل ادافَيرض الضدصا مداتضلفعا  وضملدج  يىض َ وا َ ى،ضفق ضَ اَّ  ,Austin and Wilson)ملقَي 

ضض(2017 َ ى ضملقَي  ضملعا  و ض مو ضملي َ و ض أر ضملق افى ض يرضملم ويى ضملا عى ض و م  ضدع وا  ام َث 

عِفضا عىض مل ادافَيرضادوه طضف ضر  ضُرلض رضملدجوبضلدقفيلضملد ريلضغي ضمل  غابضفي ضمل  ضر ضيُوا

ضملو ضملمعفيى ضا ع توضملو ماب ض قي مضملا عى ض ير ضإيج  يا  ضم د  طا  ضاج و ضَ   ضَأ  ضملي َى، ضـ ق يى

مل ق ييمضملعَايىضلفدجوبضـ،ضار ضدتضدماي ض لكض أو ضَف  ضزم ضملدع ضضلفا عى،ضموهمضضملدجوبض رض
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اا الضملإااتضاملافط وضملو ي يىضتضد غبضف ضملد ريل؛ضاهاض  ضدََ يرض رضملد فيلضملدج ي  ضمل  ضر تض

ض،ض ا بضاو ص ضمل  مر ىاف ا ضر  د ط ملا عىضاملدجوبضضدَفمى رضُرضض(Dyreng et al., 2016)  ض

؛ضاهاض  ضد يرض رضمتادقص عضمل  ضر  وض  ض  ماىضملع  ىضل ارعضملي َ وضملد  عىضف ضمل  فَىضمل د   

(Graham et al., 2014)ض رضمل  ي يرض62د يرضُرض ي ضض الض تلىضإ  مكضملإ م  ضلفا عى،ض%

ضَ رضتض؛ض تلىضا عىضملي َىضضي  َارضملدومي يير ي دلضه مضملع  لضمل  د ىضم الةض رض ي ضم ه يىضاإرا

ض يرضج يعضملعام لضملد ضدما ضا بضا تضماد   ضملي َ وضماد مديجيىض  د فىضلفدهطيطضملو ي  .

ض" ضدَار ضُر ضمل    ضيقد ح ضملص   ضه م ضض"ملا عىف  ضإي    ضإ م يىض  ث  ى ض     ا و لفاال

مضُ وَظِ اضضا رضثتضإ َ ويىضماد   ه ،ضُهاريى ضلوظ يدير:ضاهاض  ضي جع؛ض"TA→ FV"لف ا  ض ض داي ا

 رضمل صالضضملي َىد َزضافةضزي   ضف صىضاملد ضض،Signaling Theoryوظ يىضملإي  موضضألمما  -

ضافةضملثقىضملد ضدَدا ا ض رضوي ض  ضوضِ ضَدضَ  ض   ضيال ضموط  ااضدا ،ضا علضمل ما ىضدق  ي ه افةضملد ايل،ض و عا

 قي   ضمجد  ايىضجي  ضإي   ض ا عىضجي  ضملي َىضد دعضليهفلض؛ضد ايلمل  ل ه ط ضدج تضضملإ  مك اداعض

(Sun and Sari, 2020)  ض. ا   ضيقد حضمل   ض؛ضا رضثتض     ا وضجي  ضلفدجوبضملو ي

ض،ز ىضُ وَاَقَىض رضمل ام  ملي َىض ضِض  اد   ض Resource Based Theoryوظ يىضمل ام  ضضاانيهما  -

وَ ضد ايرضملد فق وضمل دارعىضادقفيلضدقف ا ضا َِ مضغي ض ف امضيُ ا  ا   ضُي  ضدص  ض ع ضملا عىض ا  ا

(Robinson et al., 2011).ض

ددد  ددد الرابعددة لاةامسددة تيْنالرئيسددي علددي مددا عُددر ، يمكددن صددياغة الفرضدديتيْن بالاعتمدداد

ضكما يلي  ا الفرعيتينمهيل رضيات

 (5:  2الفرضيات من ) :(3)جدول

 :فرضيتان رئيسيتان

 نظريًا
 المسار المباشر على لالتماالية المعلوماتية   "من المتوقع لجود تأاير لسمعة الشركة4 

 علاقة التجنب الضريبي بقيمة الشركة"ل

 TA~ BTD,CETR it* IA*REPit → FVit رياضيًا

علاقة المباشر لالمسار سمعة الشركة لالتماالية المعلوماتية على يتباين تأاير "  5  

 "التجنب الضريبي بقيمة الشركة بتباين مراحل دلرة حياة الشركة

 TA~ BTD,CETR* IA*REPit → FVit # TA~ BTD,CETR* IA*REP it+n → FVit+n 
  فرضيات فرعية

 نظريًا
 المسار المباشر من المتوقع لجود تأاير لسمعة الشركة لالتماالية المعلوماتية على  "1/4 

 "الفرلق الضريبية الد ترية بقيمة الشركة علاقةل

 TA~ BTD* IA*REPit → FVit رياضيًا

 نظريًا
علاقة لعلى المسار المباشر "يتباين تأاير سمعة الشركة لالتماالية المعلوماتية   2/4 

 "الفرلق الضريبية الد ترية بقيمة الشركة بتباين مراحل دلرة حياة الشركة

 TA~ BTD*IA*REPit → FVit # TA~ BTD* IA*REP t+n → FV t+n رياضيًا
 نظريًا

 

على المسار المباشر من المتوقع لجود تأاير لسمعة الشركة لالتماالية المعلوماتية   " 1/5 

 "علاقة معد  الضريبة الفعلي النقدي بقيمة الشركةل

 TA~CETR* IA*REPit → FVit رياضيًا

 نظريًا

 

علاقة لعلى المسار المباشر   "يتباين تأاير سمعة الشركة لالتماالية المعلوماتية 2/5 

 معد  الضريبة الفعلي النقدي بقيمة الشركة بتباين مراحل دلرة حياة الشركة"

 TA ~ CETR* IA*REPit → Fit # TA ~ CETR* IA*REP it+n → FV it+n رياضيًا

عن  بر   الم اح  بحت أ صا خمس م اح  "t+n"عن ك  م حلا من الم اح  التمس، بيومر  "t"تعب  
(n=1→5) 
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 بحث والقياس الإجرائي لمتغيراتهصيغة نماذج ال: 

ض: ا  موضمل   ضمل  ل و ا  ضملع في وضملي طيىضتهد   ضمليَلضملد ل ضضيع ض
                             

 

 

 

 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 للاختبار(..........صورة نموذج العمليات الشرطية 0شكل )

 المصدر  الباحمو 

 

 

 في الجدول التالي: مع قياساتها الإجرائية ويمكن التعبير عن النموذج السابق بشكل رياضي
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نماذج البحث والقياس الإجرائي لمتغيراتها( 2)جدول   

 البحث لنماذج الرياضيةالصيغة  

 الأل 
FV=iFV+c`1TA+c`2IA+c`3TA*IA+c`4REP+c`5TA*REP+b1FCV-IE+b2IA+b3FCV-IE*IA+bm+ey 

 =iFV+(c`1+c`3TA) IA+c`2IA+(c`4+c`5TA) REP+(b1+b3IA) FCV-IE+b2IA+eyض  

H
a
y
es

 a
n

d
 

R
o
ck

w
o
o
d

, 
2
0
1
9
 

 الماني
FCF-IE = iFcV-IE + A1TA + A2MO +A3TA*MO+ A4GO +A5TA*GO+em1 

= iFCV-IE + (A1 + A3 MO+ A5 GO) TA + A2MO + A4GO+ em1 

 الدلالة

( FV( علا  الماغيا  الاارب  )TAللماغي  المساي   ) Conditional indirect effect ارر   غي  المبرش  المش وط  
أماار ارراا  المبرشاا  المشاا وط  ؛ (A1 + A3 MO+ A5 GO)  (b1+b3IA)( = FCF_IEماان خاالال الماغياا  اللإسااي  )

Conditional direct effect (  للماغيااTA(  علاا  الماغياا )FV = ) الييمااا ااالإ(c`1+c`3TA) IA+(c`4+c`5TA) 
REP+(b1+b3IA) FCV- IE. 

 القياس الإجرائي للمتغيرات 

 المتغيرات المنظمة

دلرة حياة 

 الشركة

ض  م ل

ضض
ض داي مو

ضمل ص   نوع الإشارة في كل مرحلة

التدهور التذبذب النضج النمو التقديم
 

D
ic
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so
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2
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1
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CFO - + + - + + - -
 

CFI - - - - + + + +
 

CFF + + - - + - + -
 

الانتهازية 

 الإدارية

ضملو ا  

ititititit EBSEMEPSEMR   *3210
 

ر
ثا
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 الوملإ  
 :مل ع لض"Jones" ا  ض و EMحيث يام  يرس 
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 الييرس
ايدتض؛(Ɛit)ضملو ا   ع  اوض ص اي ض رضدق ي ضإض  ل  ر (ض      هدي  يىض)متاد ق ر وضمتض جتضيد ثل

 .مل هلضر لضمل وا ضغي ضملع  يىضص ف ض رضملد فق وضملديايفيىارضط يلضهصتضض(TAC)ضدق ي 

 
 مل تلى

 )مودا زيى(ض0ض)ا تضمودا زيى(ض1 القيمة

 التصنيف 3≤ 0  3 > 0 

  رص النمو

ر لضمل وا ضغي ضملع  يىضضمل   ضص ف دتضمتاد   ضافةضوا ىضملو اضف ضم    ح؛ضارضط يلضملم لض يرضوصيبضملااتض رض
ملقي ىضمل فد يىضل قالضضوصيبضملااتض رض(ض قاا ىضافةt-1)ضف ضملاوىاوصي  ض(ضtملاوىض)ض(ضف iادثو ايىضلفي َىض)تام

ض.ض(t-1)ضمل فَيىضف ضملاوى
(EBS It - EBS It-1)/ BV 

ض)ف صض وهموى(0 ض)ف صض  دمعى(1  القيمة
ضاايطضملعيوىض>ملوا ىضضاايطضملعيوىض≤ملوا ىض التصنيف

 سمعة الشركة
ض0ض1 القيمة
ضا تضملإ  م ضف ضمل ؤي ض"EGX"ض ؤي ملإ  م ضف ض التصنيف

 

التماال 

 المعلوماتي

 ييييييي عض
 ملاع 

[(ض5)ملاع ضاو ضماف ضطفبض+ضُ و ضا ض(ض/]ملاع ضاو ضُ و ضا ض(ض/ضض-ملاع ضاو ضُاف ضطفبض) المقياس  

.ا  قدا ق  ي ضارضملد ليىضلوي ضملدضُي تضه اىفلضمل دااطض فضملداي و ف  ضإ  عضاي ضيا ا ،ضلدُ ثلض الطريقة  

قيمة 

 الشركة

 المتغير التابع

Tobines Q  لييما التفا يا ليمرل  ارصلإل. ا /ر إليهر الييما التفا يا للتيلإنمجرفً الييما السلإ يا لحيلإق الملكيا  

 

ممارسات 

التجنب 

الضريبي

(8)

 

 المتغير المستقل

ض
ملم الضملو ي يىض

 BTDضمل فد يى

ضمل هلضمله وعضلفو ي ى(ض/ضإج  لةضم صالض–)مل هلضمل   ا ةضملم الض=ض
 ايُق مضمل هلضمله وعضلفو ي ىض وا ىض ص افضملو ي ىضمل  ليىضل ع لضملو ي ىضملإا  ض

ititit EMBTD   10
 

 

ضيدتضمتاد   ضافةض امر ضملو ا  ضلدوقيىضمل قي مض رضملدأثي موضم ه عضلإ م  ضمل   
 ع لضملو ي ىضملمعفةض

ضCETRملوق عض
)مل قي مضمل ايا ضلفدجوبض ا   ضُي  ضض/ضمل هلضر لضملو ي ىضو ي ىضمل هلضمل  فااىضوق ماض

(Asiri et al., 2020)ف ل ع لضمل وهمضضيعو ض اداعضُافةض رضملدجوب؛ض 

                                                 
؛ لذا فيت اعامت البرحثلإن علا معتل 19/5002تاسم فا ة الت اسا بمعتلا  ض يبيا متالفا ضايجا إي اء تعتيلا  علا   رضلإن  -8

% علا مر أكث  عن  ل ؛ ومعتل 52% حاا عش ة ملايين يويه؛ ومعتل 50معتل  5099؛ وف  عر  5090%  ف  عر  50

؛ ومعتل 5094زاا  ار برح عن مليلإن يويه و ل  ف  عر  % إ ا 2؛ م  ض يبا إضرفيا 5094إلا  5095% من 52

 % بعت  ل ؛ و ل  وفيرً للاعتيلا  الا  أي ي  علا اليرضلإن ف  اذا الصتا.5522
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 المتغير الوسيط

كفاءة 

استممار 

 التد ق ا ر

 
 
 ملو ا  

FCFit =β0+ β1 Dumy i,t-1+β2 Sal Grow it-1+ β3 dumyI,t-1*Sal Growi,t-1 + ei,t 

ر
ثا
 
  
مل

 

FCF ص ف ضملد فق وضملديايفيىض ط ا ا ض وا ضملومق وضمل ُا  ليىضاملدازيع و(ض قاا ا ضافةضإج  ل ضم صال( 

Sal Grow  مبيعر  الفا ة( =  معتل ضملإ المبيعرt –  مبيعر  الفا ةt-1  مبيعر  الفا ة / )t-1 

Dumy ( : إ ا كرن9ماغي  وام ) ( لتلاف  ل 0الوملإ سرلب، ) معتل 

 
 مل تلى

ض.َف  ضموهمووضريتضملهطأضَف  ض لضافةضَم ع ضمتادث   ،ضفمل امر ضارضمل ادا ضم  ثلضلاادث   ضدع  
ض3ض5ض1 القيمة
ضوقصضف ضمتادث   ضَم ع ضف ضمتادث   ضإف مطضف ضمتادث    التصنيف

 تغيراتالمالتعريف ب

 المعنى الرمز المعنى الرمز

CFO it للش كا  صرف  الاتفير  الاشغيلياI  خلال الفا ةt. CFI it   للش كا الاساثمر يا صرف  الاتفيرI  خلال الفا ةt. 

CFF it  للش كا صرف  الاتفير  الاملإيلياI  خلال الفا ةt. EBS it  للش كا  بحيا السهمI  خلال الفا ةt. 
EM it  للش كا إاا ة ال بحI  خلال الفا ةt. IA it   للش كا عت  الامررI  خلال الفا ةt. 
BV it   للش كا الييما التفا ياI  خلال الفا ةt. Sales it  المبيعر  خلال الفا ةt. 

Sal Grow it-1  معتل ضملإ المبيعر  للش كاI  خلال الفا ةt-1. TAC it ( ايمرل  الاساحير ر  للش كاI خلال الفا ة )t. 

DAC it  الاساحير ر  الاخاير ي( للش كاI خلال الفا ة )t. REC it∆ ( الاغي  ف  المتيوين للش كاi خلال الفا ة )t. 

REV it∆ ( الاغي  ف  اي ااا  الش كاi خلال الفا ة ) t. Rit ضملعاما ضملااريىض
PPE it  ايمرل  الآلا  والمعتا  والاجهيزا  للش كاi لفا ة لt. β,  a, b,c  معرملا  الاضحتا 

FCFit الاتفير  الويتيا الح ة e  التطي العشلإائ 

 كما يلي  الواردة بالجدل  السابقبعض القياسات  تفاصيلليمكن توضيح 

 مقياس دورة حياة الشركة: 

ضافة ضمتاد    ضض"Dickinson"ضمل  ضر   ضو ا  ملضدت ضملَ  ض5211ف ضا ت ارض  م لضضلفدع ي 

ضه  اضُرضُو  طضملد  ضاضِ ضَيضَمل  ضا،ض ا  ض ي  ضملي َى  ضل  م لض ا  ض ي دا ضفلضملوق  ضلفي َىضداف ضاَياا

و اضمل  يع و،ض جتضملي َى،ضَـض وا ضدفدقطضدطا ض ج ااىض  ليىضَ  فىض  تاضمتاد   ضافةض قي مضام  ض

مضا  ضمل  م ل،ضمل  ضضـضه ا  ا   ضملي َىضُرض   فىض ا  ض يضملو ا  ض اضِظاضيضُ يو  ضيمد ضضدازيعا ض ا  ا

ض.(Hasan et al., 2017)ضلياوض ملىضهطيىضلع  ه 

 التجنب الضريبي يالتدفق الحر الناتج عن التجنب ومقياس ستثماركفاءة ا: 

  سببينل هنا لالتجنب كفاءة الاستممار مستوىلقياس  يْنمُركب يْنطَوَّر البحث مؤشر

o ي ض  لد َتضف ضيا  ضمل ؤي ضإلةض  ض،ض ي ضمل  يىضمل دق   ىضمل ي ه موإ َ ويىضماد ع  ض:ضامألم َ

  دطاي ض ؤي ض دصلضيعد  ضافةضمل  يعي وضملإ ص ايى.مل   ثارضاهاض  ضيُ ماي ضض؛د  يرضمل داي 

o ضاماانيه ضلا: ض عي  يى ضلقيت ضل  ملداصل ضدج ومضا  موضري ا، ضا  ع ت ضي ماي  ض   ضاها مل   ثارض،

ض  اد   ضَاضمل ؤي يرضافةضوابض اايى،ضا رضثتضإ َ ويىض ا بض اداي وضلَفيا  ضف ضَلضي َى.
 

 كما يلي  كفاءة الاستممارل مؤشرعلى تطوير  الباحمو لقد عمل 

 

o ماده متضط يقىض"OLS"افافىضز ويىضلَلضي َى؛ضَم ع ضافةض اداعضمل  ضف ضدق ي ض ع  اوضو اض

 ُاامت،ضد قيقا ضلَم يىضملافافى.ض4ادوهمضض دةضضا تض13و ف  ضد  ُض رض ،ض"5255ض-5212"

o ريلدصوِضض امر ضملو ا  ضاَِ  ومل   ثارضضصَوَّف  اُه عضا ل ى"ض؛ اج ى" امر ض موضريتضضمَيا

o ضملإ ص ايى ضملُ  يعي و ضصوفضم دا ب طِ مل امر ض رضلَل ضلدُعا ضض، ض وا  لَل ضريتضضصوف ثا 

(Q1,Q2,Q3)
اِ ا ض   عىضفا وض دا ايىض،(9)  .ادَقا

o  (.3ا يَلض)ض(،2َ  ضهاض او ض ج الض)ض"3،ض5،ض1ثا ضريتض"ضيدتضدقييتضَلضي َىض َ وا 

                                                 
وا  تمث   يما اللإسي  وا  الا  يكلإن ضصف  "Q2"% من المف اا  أ   موهر؛ 52ا  الا  يكلإن "Q1"ض-1

 % من الييم أ   موهر وال ب  ارخي  أكب  موهر.52 وا  الا  يكلإن فيهر"Q3" المف اا  أ   موهر؛ 
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ض

 

 

 

 
 
 

 

 

 

كفاءة الاستثمارقِيَم مؤشر ...........(3شكل )  
 المصدر  الباحمو 

 
 

  كما يلي التجنب الضريبيطَوَّر البحث مؤشر مُركب لقياس كما 

o ضلدصوضِد ا ضمل قي ايرض ابضوض ي و وضملدجوبمل   ثارضصَوَّفض ر،  امر ضمو  م ضملم الضض:ُالا  يمَيا

ضلدوقيىضملم الضافةضمتاد ق ر وضمتهدي  يىض"BTD"ضملو ي يى امل  ضي د طضضـضإ م  ضمل   ض رضـ

 . دكضمل    ا وض امل  ضي د طضاَاياضض"CETR":ضث ويا  ؛ض     ا وضملدجوبض ط  ياض

o قي م.ضلَلضم دا بضملُ  يعي وضملإ ص ايى  

o  (.4ا يَلض)ض(،2َ  ضهاض او ض ج الض)(ض2ض:ري ا ض رض)صم ض قي مَلضضدقييتضَلضي َىض َ وا 
ض

 التجنب وكفاءة الاستثمارمؤشري ( تصنيف 5جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

  مقياسي التجنبتصنيف  ..........(2) شكل  
 المصدر  الباحمو 

 

 التدفق الحر ستثماركفاءة امقياس  التجنب الضريبي مقياسا

BTDضCETRض
 الدرجة الوصف التصنيف الدرجة التصنيف الدرجة التصنيف

  القيمة "صفر 5 أدنى قيمة  2 أدنى قيمة

 

 كفاءة

 

 Q1 2  ≥قيمة ال  >أدنى قيمة  Q1 1  ≥قيمة ال>أدنى قيمة  0
 

 Q1  ≥القيمة الموجبة  >أدنى قيمة 

Q1<  قيمة ال≤ Q2 0 Q1<  قيمة ال≤ Q2 3 

Q2<  قيمة ال≤ Q3 3 Q2<  قيمة ال≤ Q3 0   القيمة السالبة  <أقصى قيمة>Q3  

 1 افراط أي قيمة موجبة أخرى Q3 1<قيمة ال  <أقصى قيمة  Q3 2<قيمة ال  <أقصى قيمة 

 3 نقص أي قيمة سالبة أخرى 2 أقصى قيمة  5 أقصى قيمة

0 0.25 0.50 0.75 
5 1 2 3 4 

5 

Q1 Q2 Q3 

0 4 3 2 
1 

ررضا بي    بي  أول ررلث بي      اب  بي   

CETR 

أاضا 

  يما
أ صا 

  يما

BTD  

  بي  أول

0.25 
 صف 

Q2 ررضا بي    بي  أول ررض  بي    ررلث بي      اب  بي   ررلث  اب  بي   

5 9 3 

Q1 

0.50 

Q1 Q2 Q3 

0.75 

BTD 

0.25 
0.50 0.75 

  يم ملإيبا  يم سرلبا

Q3 
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  يما
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 ي
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ص
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أ صا 

  يما
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  البحث: ومشاهداتفترة 

 ;Time Series Data"ف  تجمي  البيرضر  ـ الجم  باين  "Panel Data"البحث علا الـ يعامت 

Cross Sectional Data" ايويىضض يرضهيال؛ض5255:ض5212افةضملمدي  ضضمل  ثيىضمهد   ضملم وي وضف ؛

ض(12)ُ يا  
Convenience sampleايىضزضَاضَ،ض ضُفي ضايالضم ا ملضمل  لييىضمل صي يىض يي ه  ض1251 ع  ضض

وييييطدا  ضمله صيييىض فط يعيييىضلمايييد ع  ضرطييي ا ضمل وييياكضاملهييي   وضمل  لييييىض،ض يييعضافيييةض هدفيييفضملقط اييي و

ضـض يرض ي عضَم ييمل ي  ثارضاايافضيقياتض؛ضادق  ي ه ي  ضـضإ صي ايا  ىضدفيكضفي ضملجيزعضملإ   يقي ض ي لد قل

ض.   فىض رض  م لضمتهد   ضمله اىضلاهد   ض رضا   ضف ضَلضمل ي ه مو
 

 :مصادر جمع البيانات 

  الاختباربيانات على  معلى المصادر التالية في حصوم الباحمو اعتمد 

 ض  ارع"www.egx.com.eg; www.mubasher.Inf.com"ض عضضض؛ ضافة دق  ي ضلف صال
ض،ضا عضضُاع  ضملاات"EGX"ملاوايى،ضادق  ي ضملإفص ح،ضاي َ وض ؤي ضض ج لمضملإ م مو

 .فد  ضوي ضملدق  ي ضف 

 و   ض  "Meta Stock"ملوي .اع  ضم ااتضهالضفد  ضمل عضضم ه ض لف صالضافةضض 

ض

 البحث: اتالنتائج الإحصائية لاختبار فرضيثانياً: 

م:ض  وييي   ض)ضجييي وضمل ييي م  ضملإ صييي ايىضمل ايييده  ىعض ه فييي ضهييي مضملجيييزمل ييي  ثارضيعييي ضض د  يييي ا

"SMART PLS3" )عضملجزاييىضجيىضمل عي  توضمل و اييىض  ايده متضط يقيىضمل   عي وضملصيا    و   ضلو َض

PLS
 ق  ديي ضافييةضملدع  ييلض ييعضج يييعضموييام ض،ضامل هدفمييىملعيويي وضُ جيي تض  اوديي ضفيي ضملدع  ييلض ييعضل،ض(11)

؛ض(Hair et al., 2021)ضلفعيويي وضملَ ييي  ضم  جيي تيدع  ييلض ييعضضمليي  ،ض هييافض  ويي   ضآ ييامضمل داييي مو

ي ضل ي م  ضمل ي ِ ثَيرِ  لإو فىضإلةضمايده متض رضلدَياض(SPSS,V.16; E–VIEWS,V.9; Stata,V. 14)ضُيوا

 : داي موضَ  ضيف فملإ ص عموضملاصميىضاملد فيفيىضل

 

 إحصاءات وصفية: - أ

  مشاهدات الاختبار على مستوى  البحث خصائص متغيرات التالييوضح الجدل  

                                                 
 .وماغي اتهر الت اسا أغ اض تلإافقا  الا   -12
للماغيـــ ا  الكرموا التاخليا من   س  ف  تعظيم الابريـــن الم   والا  تعم  علا  (1985 ,1982 ,1966)ف  سولإا  Wold إلا  تعلإا -11

 (.OLSالعرايــا ) الم بعر  الصغ ج ط ييــال تسلس  تك ا ي العلا ر  الوملإ ييا الجزئيا وفق خلال تيتيـــ 

http://www.mubasher.inf.com/
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 ةحصاءات وصفيإ( 6جدول )

 بعض البرامج الإحصائية المستخدمة.إلى  ااستنادًالباحمو  المصدر  

 

 

 

 لمؤشري التجنب وكفاءة الاستثمار قيم الربيعيات الإحصائية

  بيعير  الم اح 
 

 الماغي ا 

%05الربيع الأول  %52الربيع الثاني )الوسيط(  %55الربيع الثالث    

 الخامسة الرابعة الثالثة الثانية الأولى الخامسة الرابعة الثالثة الثانية الأولى الخامسة الرابعة الثالثة الثانية الأولى

TA 
BTD -.03 -.009 -.014 - 0.02 - 0.02 - .012 .0007 -.002 .0002 -.0003 .005 .0185 .009 0.024 0.1555 

CETR 0 .013 .0009 0 0.000 .073 0.13 0.12 0.113 0.08 .226 0.22 0.26 0.23 0.27 

FCF 
  + -- 0.02 0.032 0.04 -- -- 0.06 0.10 0.07 -- -- 0.12 66.2 0.24 -- 

  - -.39 -.23 - 0.32 - 0.29 - 0.39 -0.30 - 0.18 -.30 - 0.24 - 0.30 -.26 - 0.12 -.28 -.18 - 0.23 

في الجزء التحليلي المراحل الخمسسيتم تِبيان نتائج تطبيق المؤشر على   

 مقاييس إحصائية لمتغيرات البحثنتائج 

 المقاييس

 المتغيرات

 شكل توزيع مقاييس تشتت نزعة مركزية

خطأ معياري  المتوسط

 للمتوسط
نحراف لاا

 المعياري
 التباين

 التفرطج الالتواء المدى

 خطأ معياري معامل خطأ معياري المعامل القيمة أدنى أعلى

T
A

 

  
لإ 
ضم
  
ا 
لإ
ب

B
T

D
 

 

 0.75 1.6 0.38 0.82 - 0.220 0.135- 0.085 0.002 0.043 0.007 0.02 - 1المرحلة 

0المرحلة   0.009 0.005 0.078 0.006 0.482 - 0.384 0.866 2.018 0.167 15.7 0.333 

3المرحلة   -0.0025 0.0038 .0405 0.002 0.1086 -0.1902 0.2988 -1.15 0.228 5.99 0.453 
2المرحلة   -0.0005 0.004 0.063 0.004 0.4407 -0.2496 0.6903 0.837 0.162 13.3 0.322 

5المرحلة   -0.0113 0.009 0.077 0.006 0.1653 -0.4119 0.5772 -2.37 0.285 10.87 0.563 

C
E

T
R

 

1المرحلة   0.1709 0.038 0.257 0.066 0.796 - 0.004 0.800 2.387 0.357 5.6 0.702 

0المرحلة   0.14 0.01 0.137 0.019 0.565 -0.0005 0.565 1.382 0.189 3.015 0.376 

3المرحلة   0.157 0.0167 0.167 0.028 0.710 0 0.710 1.75 0.243 5.5 0.481 

2المرحلة   0.1677 0.0146 0.215 0.046 0.690 0 0.690 2.091 0.166 4.942 0.33 
5المرحلة   0.1925 0.0328 .2546 0.065 0.781 0 0.781 1.616 0.309 2.22 0.608 

FV 

1المرحلة   6.4 3.09 57.7 2380.7 8.17 0.1084 8.0616 9.164 0.263 83.9 0.520 
0المرحلة   3.4 2.3 47.7 2283.4 6.2 0.0189 6.1811 20.6 0.118 425.7 0.236 
3المرحلة   5.09 3.07 99.7 2080.4 8.05 0.0764 7.9736 11.4 0.162 142.3 0.322 
2المرحلة   1.267 0.066 1.38 1.909 4.013 0.0801 3.9329 7.12 0.117 73.3 0.233 
5المرحلة   1.35 1.06 44.366 2530.405 5.87 0.077 5.793 12.67 0.191 160.83 0.38 

IA 

1المرحلة   0.468 0.368 0.823 0.678 1.930 0.201 1729 2.154 0.913 4.69 2 
0المرحلة   2.53 1.024 10.49 110.1 97 1.01 95.99 7.79 0.236 66.3 0.467 
3المرحلة   4.26 1.89 10.02 100.5 41 2.20 38.8 3.008 0.441 8.625 0.858 
2المرحلة   2.298 1.276 10.214 104.328 77.01 1.01 76 6.73 0.299 47.747 0.59 
5المرحلة   0.475 0.094 0.354 0.126 1 0. 2 0. 8 0.244 0.597 -1.411 1.154 

 متغيرات منفصلة

 التكرارات

 

 المتغيرات

 مراحل دورة حياة الشركة

 المرحلة الخامسة المرحلة الرابعة المرحلة الثالثة المرحلة الثانية المرحلة الأولى

 % عدد مشاهدات % عدد مشاهدات % عدد مشاهدات % عدد مشاهدات % عدد مشاهدات

كفاءة 

 الاستثمار

 75 137 1.6 8 4.8 12 10 50 -- -- 1)اف اط(

 25 45 28.8 141 79.3 199 24.8 125 24.2 23 2)كفرءة(

 --- --- 69.6 341 15.9 40 65.2 328 75.8 72  3)ضيص(

 الانتهازية
 66.5 121 61.4 301 55.8 140 43.5 219 49.4 47 0)اضاهرزيا( 

 33.5 61 38.6 189 44.2 111 56.5 284 50.6 48 1)ضفعيا(

 الفرص
 64.8 118 60.2 295 62.5 157 65.8 331 63.1 60 0)موتفجا( 

 35.2 64 39.8 195 37.5 94 34.2 172 36.9 35 1)م تفعا(

 السمعة
 82 149 82.7 405 90.8 228 87.1 438 90.5 86 0)موتفجا(

 18 33 17.3 85 9.1 23 12.9 65 9.5 9 1)م تفعا(

المشاهدات والنسب مجموع  95 100% 503 100% 251 100% 490 100% 182 100% 
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  ، يُلَاحظ ما يليالجدل  الموضح أعلاه في ضوء أرقام
 

 ضلفدازيعضريتضملد  ثفيىضامتاد مليى داي موضف ض  م لضملي َىضمل هدفمىضارضململع ي ض رضريتضضلط ل  ضم دع و،

م:ض ع  ف ضملدم ط ،ضامتلدامع" قي ا ضيَلضملدازيعضود ا ضضـضموظ   ي ضم دع  ض ع  اوضمتلدامعضض"د  ي ا

ض ص ايىل ع لج وضإم   ضضاهاض  ضي د  ض ع ض،  ادثو عض عضضملقيتضـ،ض"3"ملدم ط ضارضا؛ضصم "مل"ارض

ضملإ ص ايى ضمل ه ج و ضجا   ضلو  ر ضيؤَ  ض   ضاها ض تلى؛ ضمل ع يوىضضافة ضإا    ضط يقى ماده مت

"Bootstrapping"
ضَ  ضايدو ى(؛ضمل داي موضمل وظ ض  ي اطيى)ضملاايطضتهد   ضاا طىضمل داي ض(10)

مضملوقطىضف ضملجزعضملد فيف ض)ضت قا   (.ف ضملجزعضملإ ص ا ضمل  ل ض"جـ"د  ي ا

 ملهطأضمل عي   ضريتضضدََ وِ لارض دااطض جد عا ،ضا لكضافقا ضضمتهد   موهم ضضديدوض دااط وض ي ه موض

ضض دااط وفل ضمو  مفض دااط ضـضمل ي ه موـ ض جد عا  ضض،ار ضم  لإو فى ضلد  ير ضف  ضمل  م لل ي ه مو

 اهاض  ضيا هتضف ضد قيل:ضواس  لييم الماغي ا ، إحصرئ  م  ويلإا متج مل هدفمى،

o ى ف ي ه موضَلض  لضملم وي وضمل  ثيىضهد   مضو     ع  اوضضدق ي  رىض. 

o لااطضمل جد عَدق ي ضضمهد   ضَلض   فىل ي ه موضملااطضمل ا   ضض رى. 

 قي ا ضـضض    ا وضملي َ وضمل ص يىضلفدجوبضملو ي  ضضد  يرض اداع  BTD; CETRا  ضـض د  يرضض 

ض ضمل ي   ضُ َ يَر ضها ضَ   ضـ ض  ليَل ض"يَل ضُ و ت ضـ2مل او  ض" ضُضلداجل، ضملو ا" ض    اىض"   فى افة

"ضامتو  م ضملدق يت"ض   فد اَجَفوَض(؛ضَ  ض2514؛ض25222)ضري دا  ،ض ي ض فاوض  ل قي ايارضمل  َا يار

،ضاهاض  ضيدملضإلةض(252113-،ض2525-)ضلف   فدير،ض ي ض فاوضري د ض"BTD" قي مض  وةض    اىضُ

 ؛ضليعو ض لك:(251252،ض251722 د ضلف   فديرض)،ض ي ض فاوضري"CETR"ملآه ضضمدج تض  ضَ ي ض ع
 

o  ِلُ دَاَِ ىض ع تضمليقير،ضاوضاملد ها ضملوشعض  م لل    اىضملدجوبضف ضضمل ص يىض يلضملي َ وضدََ و

والإ مر يافق إيمرلا ـ وليس تفصيلاً ـ م  اتجره ملد ضدزي ضفيا ض ج ا ضادو اض  يع دا ؛ضضمل  م ل عَمض

 Gabrielli and)، علا سبي  المثرل: د  يرضمل    ا وض د  يرضمل  م لمن حيث  بعض ارابير 

Greco, 2023; Mangoting and Onggara, 2019; Abbas et al., 2018; Abbas 

et al., 2018; Hasan et al., 2017)ضَ رضض ل ي  َىضملي َ وضف ضضه تضم   ي وضُي  واإرا

ض ضمل    ا و ض دفك ضامتو  م "   فد  ض"ملدق يت ض   فد  ضف  ضَ ي  ض يَل ضاازافا  ملو اض"،

 داوي ض و  يرض لك.ضافةض ف ضملجزعضم هي ض وضمل   املوو "ضـضاايع لض

o  ضملإ   يق ضملَيفضـ ضضط عا ضو ا   ضار ضلد  يرضضمتادج   وـ ضمل  م لضض    ا ومل هدفمى ملدجوبضف 

ضيَدَاَوةف ضملجزعضملد فيف ضـ،ضامل  ضضدمصيااضضمل هدفمى،ضاهاضُ  ضإاا   وضمل   ضمل  ل ضـضَ  ضايدو 

  عضضتهد   افقا ضمل ص يى،ضضف ضملاال رضا   ضضدفكضمل    ا وضىيارض  عض ومع رضهال ضملَيفض

ضـ.ضدا يُاو ضم د  ليىضد قلض ومعضملمفام ـضلط ل  ضُرضملدأصيلضضَلض   فى مادج  ىضري ىضملي َىضلا ض

 

 

 

 

 
 

التجنب خلال المراحلمتوسطات قِيَم  ........(5شكل )  
 الباحمو المصدر  

                                                 
ــا ك  مــنتعلإا  -95 ــا إل ــذه الط يي   مورسبا رحجر  العيور  الصغيـ ة واضهرعلا ف ضيا الالإزي  الطبيع ،  وتاميز بعت  اعامراار   (Hayes, Preacher)ا

(Wong, 2011) علا ط ييه  ، كمر أن لهر ميـزةSobel   ــت تيريـــ حيث يمكن  ت.اللإســرطا بشــك  مؤكـ أن تســرعت فــ  تحتي

0.14 0.157 0.1677 0.1709 0.1925 

-0.02 -0.0113 -0.0025 -0.005 0.009 
 ضملإ تذبذب ضجلإ  اضحتا 

BTD 

CETR 

 تيتيم

 اضحتا  تيتيم تذبذب ضجلإ  ضملإ

https://www.emerald.com/insight/search?q=Alessandro%20Gabrielli
https://www.emerald.com/insight/search?q=Giulio%20Greco
https://www.tandfonline.com/author/Hasan%2C+Mostafa+Monzur
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 ق  وىض   ر ضمل  م ل،ض ي ض ففض  عضملاع ضضملووا    فىضف ضدََ وِ ض  جىضملد  ثفيىضمل عفا  ديىض 

ضضملدق يتارضمل   فىضض35725 م  لضض4556 مل عفا  ديىضضيىملد  ثفضد قيلف ضضم افة موضمل  جى

 يرضمل  م لض  جىضملد  ثفيىض؛ضليعو ض لكضاجا ضد  يرضَ ي ضف ض25462املد ض ففضفيا ض  عضملاع ض

ض.ـضو ا  ضمل   ف ضضـض ا   ضدتضإ  مج ضدأثي مد ضملُ وَظَِ ىدماي ضضف يا ا ض،ضاهاض  ضمل هدفمى

    ضَ رضم دم  ضري ىضي َ وضملعيوىضف ضج يعض  م لضمل ضلداجل د  يرض ا  ض ي  ضملي َى،ضضود  يو،ضاإرا

افةضم دم  ضملقي ىضملااريىضارضضمهاض  ضيع ض ؤي اضُافةضري ىض ق  وىض   ر ضمل  م ل،ضاضملدق يت   فىض

 ملقي ىضمتاد  مليىضام دم  ضملع ا ضاف ضمادث   موضملي َىضاف صضو اضمفولضف ضمل ادق ل.

   يرضي َ وضملعيوىضف ضج يعضضملدجوبض    ا وضملو د ضارضد  يرضوابضَم ع ضمادث   ضملد فلضمل 

ضلجضِاضَدضُلِض،ضمل  م ل ق  وىض   ر ضضهو ضَم ع ملف ضضد قيقا ضم افةضملووا    فىضضادعد  مل   ،ضض  م ل

ـضف ضملجزعضملد فيف ضـضمل   ثارض؛ضاهاض  ضياعةض رضهال ض%7253 وا ىضضَم ع ضمادث   ه تضمل   فىض

 لدَِ يَ رضُ  ضم د  ليرضـض ا   ضدتضدأصيف ضوظ ي ضآوما ضـ:

o  مادج  دا ضل    ا وضملدجوب.ضد  يرضملاايطضلا ض ابضمل ا ضألمما 

o  ا ايىضمادج  دا ضل    ا وضملدجوبضف ضمل  م لضمل هدفمى.ضاانيهما  

 ج الضض ا   ضد وضملإي   ضإلي ضا  قا ضمل  ِ ثَيرِـضافةض قي مضضملإ م يىضمتودا زيىض  إلةض  ضضد  ير 

افاكض ضيدايلفي َى،ضليعو ضم   ضضمل  م لضمل هدفمىضف ضماداالضملافا موضملو ي يىض د  يرـض"4"

لِقص ضوظ هتضملإ م  ضف ضضـضا  ضإ مضَ رضيداا ارض    ر تضمل   ا يىضف ضمل ياىضمل ص يىضمل  ي ير

ضد قيلضُ معضُفولض ضيُزي ض رض َلض   فىضملي َىضمتادج   وضمل هدفمىض او  ضد ثلضُ  لـ ،ضاهاض  

ضَض تلى ضُ  ضضأ    مادا  ض ل ضـ ضومعيى ضُت ضمودا زيى مل داي موضمل  َ ىضف ضدصويفض    ا وضملدجوبضـ

ضمتادث   موض ضلَم ع  ضملُ َ ِ َ موضملُ اَجِاَى ضياعةضإلي  ض ا    ضـ ضملد فيف مل   ثار ضف ضملجزع ض  ض؛ اها

ض:م د  ليرضيُظا 

o  ضادث   م د  ليىضف طضما رضثتض؛ض عضزي   ضمتودا زيىض  مفعضد قيلض َ ابض مديىمتادث   ضألمما

ث   موضمل  ي ارضارضمادإ مض  ضدَهَفةضضا وقصضُا؛ض  ليىملقي ىضملضف ض ي اا وضا ل يىضملد فلضمل  

  ف هيدات.ضافةض م ظا إ مض  ضمردووضملظ افضملقي ىضملإيج  يىض

o  عضد و ض اداي وضضملَفع اداي وضمتادث   ضضارضمو  مفضملي َ وموهم ضضم د  ليىضاانيهما 

املد ض،ض  مر ىضَ فيىض رضمل ا ه يرف ضواعضومعيىضملد فلضمل  ضف ضظلضمتودا زيىضملإ م يى،ضا لكض

مل ر  ىضضدفكضُ  ضُ اموجا  ضمتاد ق ر وضم افةضـضَ قي مضاَا ضلاودا زيىض  وطلضم  ا ضـضضد ثل

 ,Biddle and Hilary, 2006; Bushman and Smith) ا   ضُي  ضمدج تض عضضم   ي وض

  لضاماد  ضافي ضدأصيلضمل   .ض(2001

 

 الارتباطات الثنائية: اتمصفوف - ب
 

افةضمل اداعضملإج  ل ضل ي ه موضضCorrelation Matrixضمت د  طض و صماف(ض7ج الض)ضيُ ير

ض اداع ضاافة ضمل ص يىملضمل   ، ضملي َ و ض ي   ضل ا   ضمل هدفمى ض  يوىاض  م ل ض ي اارضض،  ع  او

ض اداي وض تلدا .لا د  طضملثو ايىض يرضج يعض داي موضمل   ،ض عض
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 ( مصفوفات الارتباطات5جدول )

 الم اح 
FCF FV c*g c*m C*r C*i B*g B*m B*r B*i F*i Fc FV c*g c*m C*r C*i B*g B*m B*r B*i F*i FCF FV c*g c*m C*r C*i B*g B*m B*r B*i F*i 

 الم حلا الثرضيا المرحلة الأولى الإجمالي
FCF PC 1     1     1           

FV 
PC .076 1          .15 1          .133 1          
Sig. 0.03          .4          0.01          

 
CET*
GO 

PC -.08 .32 1         .25 -.01 1         .060 .279 
1 

        
Sig. 0.09 0.00         .3 .9         .49 .001         

CET
*MO 

PC -.05 -.001 .35 
1 

       -.37 .02 .22 
1 

       -.007 -.03 .554 9        

Sig. 0.44 0.99 .00        .406 .962 .634        .950 .759 .000        
CET
*Rep 

PC -.107 .197 .170 .336 1       -.028 -.046 0.03 0.18 1       -.028 -.046 0.03 0.18 1       
Sig. .144 .08 .019 .000       .806 .684 .775 .099       .806 .684 .775 .099        

CET
*IA 

PC .044 .057 .594 -.02 -.02 1      .044 .057 .094 -.02 .02 1      -.024 .077 .183 .134 -.04 1      
Sig. 0.65 .561 .000 .840 .8      0.65 .561 .521 .840 .8      .854 562 .164 .311 .74       

 
BTD*
GO 

PC -.047 .102 -.032 -.10 .04 -.02 1     .003 .236 -.006 -.381 -.2 .09 1     0.02 0.07 -.155 -.121 .13 -.073 1     
Sig. .340 .036 .608 .140 .54 .78     .99 .34 .98 .399 .3 .1     .745 .326 .121 .284 .24 .582     

BTD
*MO 

PC -.128 -.007 .002 .042 .07 -.003 .09 
1 

   .463 .107 -.361 .358 -.3 .09 .15 
1 

   -.16 -0.02 -.007 .059 .03 -.006 .04 1    
Sig. 031 .908 .979 .562 .3 .97 .12    .151 .755 .427 .431 .4 .1 .64    .095 0.82 .952 .601 .75 .965 .63     

BTD
*Rep 

PC -.07 0.18 -.02 -.05 .147 -.03 .29 .12 1   .002 -.002 -.05 -.13 .18 .1 .05 .07 1   .002 -.002 -.05 -.13 .18 -.054 .31 .07 1   
Sig. .240 .08 .735 .458 .04 .7 .00 .03   .985 .985 .642 .245 .09 .2 .6 .43   .985 .985 .642 .245 .09 .684 .001 .43    

BTD
*IA 

PC -.126 .12 .065 -.001 .039 .04 .3 .2 .1 1  -.73 -.88 0.10 0.06 .1 .02 .06 .73 .1 1  -.22 -.05 -.13 -.08 .13 -.57 .431 .28 .16 1  
Sig. 0.09 .08 .505 .989 .69 .63 .00 .002 .19 -.4  .471 .311 0.31 0.49 .2 .8 .64 .4 .4  .047 0.66 .311 .536 . 3 .000 .000 .01 .14  

FCF
*IA 

PC .103 .43 .341 -.007 -.06 .7 -.05 -.004 -.03 .00 1 .718 .142 0.06 0.02 .06 .1 .1 -.6 .1 .1 1 0.10 0.06 0.06 0.02 -.06 .884 -.05 -.001 -.03 -.7 1 
Sig. 0.13 0.09 .000 0.94 0.5 .00 .51 0.9 .65 -.4 0.17 .820 .606 .882 .64 .4 .4 .5 .3 .9 0.31 0.49 .606 .882 .64 0.00 .66 .9 .7 0 

ال ابعاالم حلا  الم حلا الثرلثا الم اح   الم حلا الترمسا 
FCF PC 1      1     1     

FV 
PC .273 1        -.03 1          0.02 1          
Sig.  .006        .563          .809          

CET*
GO 

PC -.21 .553 1       -.13 .390 1         .076 .387 1         
Sig.  .207 .000       .091 .000         .712 .091         

CET
*MO 

PC .205 -.47 -0.1 1      -.26 -.006 .183 1        .149 -.01 -.06 1        
Sig.  0.32 0.01 0.62      0.03 0.96 0.15        0.58 0.95 0.80        

CET*
Repu 

PC -.12 -.02 -.06 .12 1     -.48 .224 .308 .6 1       -.003 .206 -.11 -.11 1       
Sig. .544 .923 .752 .5     .000 .078 .014 .00       .990 .443 .674 .674       

CET
*IA 

PC -.16 .497 .610 -.05 .610 1    .110 .049 .790 -.07 -.06 1      .500 .496 0.07 1 .d 1      
Sig.  .595 .084 .027 .8 .027    .568 .799 .000 .6 .72      .66 .67 0.7 .000 .00      

BTD*
GO 

PC -.04 .112 -.05 -.01 -.009 .3 1     -.27 0.14 .005 -.09 -.01 -.06 1     .006 -.005 .945 -.07 -.1 -.1 1     
Sig. .78 .428 .791 .946 .9 .2    .001 0.07 0.96 .4 .8 0.7     0.97 .977 .000 .780 .6 .6     

BTD
*MO 

PC -.40 0.05 .044 -.27 .19 -.1 .3 1    -.18 .000 -.04 .24 .1 -.03 .12 1    -.22 .015 -.06 .015 -.1 .015 -.04 1    
Sig.  .010 .750 .836 .189 .3 .7 .03    .062 .996 .707 .05 .1 .8 .2    .289 .944 .806 .944 .6 .944 .8    

BTD
*Re 

PC -.18 -.06 -.08 .104 .986 -.1 -.03 .1 1   -.21 .282 -.01 .017 .1 -.07 .3 .3 1   -.34 0.09 .045 .045 -.04 -0.5 -.01 .8 1   
Sig.  .259 .685 .698 .621 .000 0.5 .8 .3   0.03 0.004 0.88 .89 .1 .6 .001 .002   .1 0.64 .867 .867 .8 .667 .92 .00   

BTD
*IA 

PC -.05 .473 .111 .036 .473 .1 .8 .39 .1 1  -.19 0.17 0.21 -.01 .003 .22 .22 .1 .24 1  0.42 -.33 0.42 0.88 .42 .884 .53 .88 -.1 1  
Sig.  .807 .020 .718 .906 .020 .7 .00 .05 .4  .16 0.22 0.25 .956 .9 .24 .1 .4 .08  0.48 0.57 0.48 0.31 .48 0.31 .35 .04 .8  

FCF
*IA 

PC .305 .295 -.14 .829 .829 -.07 -.2 -.3 -.9 -.04 1 .135 .004 .737 -.12 -.1 .9 -.08 .01 -.06 -.6 1 .303 -0.1 .935 .935 .91 .935 .435 .91 -.2 .4 1 
Sig.  .115 .092 0.63 .000 .000 .8 .1 .05 .6 .8 .288 .972 .000 .5 0.5 .0 .5 .9 .6 .0 .122 .657 .230 .230 .03 .23 .4 .03 .7 . 1 
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 ،لتو ة حيرة الش كا المتالفا الم اح والا  تم تكلإيوهر عب   السربيا ر  الا تبرطبرساي اء مصفلإف

الالا ا تبرط ماغي ي مل   ثارض صت فيت ، لمشراتا  الاخابر مصفلإفا علا المسالإج اليمرل  لوبرلوظ  ل

"CET*GO, FV"  حيث بلغ   يما والالا الا تبرط%1عوت مسالإج معولإيا ، (rCET*GO,FV = 

0.32; P-Value= 0.000)ف  رلاث م اح  "تحتيتًا: الوملإ، والوجلإ ، الا تبرط   ا  م  الالا ؛

  علا الا تيب ف  اذه الم اح  بلغ   يما والالا الا تبرطحيث  ،عوت  ا  مسالإج المعولإيا والاذبذب"،

(rCET*GO,FV = 0.279,0.553, 0.390; P-Value= 0.001, 0.000, 0.000) م  عت  الالا ؛

 مسالإير يمي   لتج علا المسالإج اليمرل  للمشراتا  "CET*MO, FV"ا تبرط ماغي ي 

" عوت مسالإج معولإيا الوجلإ " م  الالا  ا  الا تبرط ف  م حلا ؛(P-Value= 0.99)، حيث معولإياال

1% (rCET*GO,FV = -0.47; P-Value= 0.01) الالا ا تبرط % بلغ  يما و5وعوت مسالإج معولإيا ؛

لا تبرط ؛ م  الالا  ا  اBTD*GO, FV" (r BTD*GO,FV = 0.102; P-Value= 0.036)"ماغي ي 

؛ م  (rBTD*GO,FV = 0.14; P-Value= 0.07)، حيث %90م حلا الاذبذب عوت مسالإج معولإيا ب

 صت كمر جمي  الم اح ؛ عوت يمي  مسالإير  المعولإيا ب "BTD*MO, FV"عت  الالا الا تبرط 

 "BTD*REP, FV"برلضرفا لتلالا الا تبرط  "CET*REP, FV"الالا ا تبرط ماغي ي مل   ثارض

 ,rCET*REP,FV= 0.197; P-Value= 0.08; rBTD*REP,FV = 0.18)، حيث عوت المسالإج اليمرل 

0.006; P-Value=.08)برلضرفا لتلالا الا تبرط  ؛"BTD*IA, FV "  ، عوت المسالإج اليمرل

 .(r BTD*IA,FV = 0.12; P-Value= 0.08)حيث

عوت علا المسالإج اليمرل   "CET*GO, FCF"الالا ا تبرط ماغي ي مل   ثارضكمر  صت 

؛ م  الالا  ا  الا تبرط ف  م حلا (rCET*GO,fcf = -0.08; P-Value= 0.09)% 10مسالإج معولإيا 

 ,CET*MO"؛ م  الالا ا تبرط ماغي ي (rCET*GO,fcf = -0.13; P-Value= 0.09)الاذبذب، حيث 

fcf  حيث 2ف  م حلا الاذبذب عوت مسالإج معولإيا ،%(rCET*GO,fcf = -0.26; P-Value= 0.03) ؛

 r)لا المسالإج اليمرل  % ع90عوت مسالإج معولإيا  "FCF*IA, FV"إضرفا لتلالا ا تبرط  

FCF_IV*FV = 0.43; P-Value= 0.09) ؛ م  الالا  ا  الا تبرط ف  م حلا الوجلإ ، حيث(r 

FCF_IV*FV = 0.295; P-Value= 0.09)  ث يْن  برحامرليا وسرطا ماغي ؛ ليعط   ل  مؤشً ا مبتئيرً للبرح 

 ي  علا  يما الش كا.ـ ف  الاير CETالاتفير  الح ة الورتجا عن الاجوب ـ مييسًر ب 
 

  الباحمو ، يرى ضوء ما سبقفي 

 

  ي لإح والإ مر او ة حيرة الش كا،  م اح بابرين  السربيا بابرين الالا الافرعلا  ويلإا مؤش  مبتئ 

 رلآخ  ـ م  الاضاهرزياب مير ضا CET زيراة الالا مييرسرحامرليا تفرع  ممر سر  الاجوب ـ ب

، ليب    اح  ف  الايري  علا  يما الش كاف  بعض الم والامررليا والسمعا وف ص الوملإ الاا يا

ما و ظ   رلجزء الاحليل .ب الوملإ   ف   ل  إا ا  اذه الماغي ا  كماغي ا  م 

  ف  ضلإء عت  الالا الافرعلا"CET*GO, FV & CET*MO, FV & CET*REP, FV& 

CET*IA, FV"  ث   مؤش ً والإ مر الايتيم الاضحتا ،  ف  م حلا بعت  معولإيا المسر ا   رمبتئيً  اي م 

وضمل  ِ ثَيرِفإن  الافرعليا ف  ارتين الم حلاين؛  .بر   الم اح علا  للمسر ا  صرئ الاحلي  الح ني يْص   

 كفرءة اساثمر  الاتفق " ماغي ل الش طيا لإسرطاالالالا  ن يكشف عن متجيمكن للاحلي  الحصرئ  أ

 البحث الحرل ." من عتمه ف  ضمر   الح 
 

 الاث مراحل  قطإجراء التحليل الإحصائي على  نِفي ضوء ما سبق، يمكن للبَاحِمَيِ

 .كما يلي بالنقطة التالية
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 :الإحصاءات التحليلية - جـ

 كما يلي الضوابط، بعض  التحقق أللًا من تمالإحصائية،  المخرجاتلضما  سلامة 

 :مشاهدات الاختبارمدى كفاية  التحقق من -1

 مشاراتا كفرياا لايكات مان ماتج ل  "KMO and Bartlett's Test" ياخابار مل   ثارضاساتت  

مساالإج  أو علاا للمشاراتا  علاا المساالإج اليمارل سالإاء ، ي اء الاخابر ا  الحصارئيا عليهارلالاخابر  

ات ا ة ساربيرً لاسااكمرل الاحليا  عليهار ـ م حلاا مان م احا  او ة حيارة الشا كا ك   حياث ؛ـ الاثلاث م احا  الم ح 

حياالإل لجمياا   "Bartlett's Test of Sphericity"خاباار  االالااا  ماا ، "KMO > 0.5" تبااين أن

لياا اء الاخاباار ا  الحصاارئيا  المشااراتا يعاات  الاايلاً علااا كفريااا ل (،8كماار ااالإ ملإضااح بجااتول ) الاخاباار ؛

 .عليهر اللازما

 KMO and Bartlett's Test( 8يتول )

 
 الاخابر                               

 الم اح 

 مراحل دورة حياة الشركة

 التذبذب النضوج النمو الإجمالي

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0.721 0.531 0.647 0.647 

 
Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 699.854 690.108 548..99 548..99 

df 66 66 66 66 

Sig. .000 .000 .000 .000 

 . SPSS, V. 16 المصت : ب ضرمج

 

 :استقرار السلسلة الزمنية التحقق من -0

 

خااالال فاااا ة الاخابااار   للمشاااراتا  ماااتج ربااار  مالإسااا  السلسااالا الزموياااامااان مل ييي  ثارضتحياااق 

"Stationary Time Series" ماتج وبرلاارل  الحكام علاا  ـ 5055: 5090 الفاا ة مان عتماه ـ تحتياتًا

ام ا الاسااي ا   لهارتالإاف  س 
سلسالا  ا   "Unit Root" السلسالا  ا  الجاذ  المساروي لللإحاتةلاكالإن ؛ض(13)

PP- Test"اخابار ي مل ي  ثارض  اسااتتو ات  ؛Random Walk Time Seriesالساي  العشالإائ  
(94)

; 

ADF Test
(92)

فا  ضالإء ضارئجهمار يمكان واللاذ ينْ   "Unit Root Test"ياذ  اللإحاتة  ؛ مان اخابار ا  "

 من خلال اخابر  الف ضياين الارلياين: ؛من عتمه لسلسلا البحث الحرل   ل   الحكم علا متج تحيق

H0  مسالٍ للوحدة(لجود جزر ) 2222 -2212لفترة ل الاختبارلا يتحقق الاستقرار لمتوسط السلسلة الزمنية لمشاهدات 

H1  للوحدة( عدم لجود جزر مسالٍ) 2222 -2212لفترة ل الاختبارلمشاهدات  السلسلة الزمنية لمتوسط يتحقق الاستقرار 

 

:نالف ضياين السربياياخابر   ويلإضح الجتول الارل  ضارئج
(96)

 

 

                                                 

دَقَِ   غي  ملز ويى ملافافى افةضملوقيضض ر - 93 ض.ملوقص ر ُا ملزي    و ا اامع  دااطا ض  اد  م  املد ضيداي  ملُ اا
رضِضإلةضوا ىاضض14 - يعد  ض،ضا1222ف ضا تضمَُديفض ض ضِفَضعاضاهاضمهد   ضغي ض ضَض "Phillips and Perron"مل   ثَيا

ضافةضملد  يرضملي ط ضللأهط ع،ضايا  ض إلا عضملد يزموضملو دجىضارضملد     وضملعيامايى.
رِضض1222دتضدطاي تضف ضا تضض-ض12  -Augmented Dickey"،ضليص  "Dickey and Fuller" رضر لضمل  ِ ثيا

Fuller (ADF)" تض رضمهد   ض  "DF"ضمل ايطض
ض ع ضضملض- 16 ضمتَدم ع ضدت ض قي م ضافة ضضWinsorizing 5ود ا  ض   ضإلة ضمدمقو ض قي مضض  املد  ضود ا   ع

Winsorizing 1ض
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 اختباري استقرار السلسة الزمنية ( نتائج9جدول )

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

A
t 

L
ev

el
 

 CETR BTD FV IA MO*BTD MO*CETR IA*BTD IA*CETR IA*fcf GO*BTD 
GO*C
ETR 

Rep*B
TD 

Rep* 
CET 

With Constant 

t-Statistic 0.0031 0.0438 0.9832 0.1815 0.0401 0.0401 0 0.0816 0.0102 0.1128 0.3034  NA  NA 

Prob. 0.4469 0.1092 0.1132 0.2151  NA  NA 0.114 0.4688 0.0253 0.0481 0.1101  NA  NA 

With Constant 
& Trend  

t-Statistic 0.0175 0.0061 0.5411 0.1088 0.0974 0.0974 0.0001 0.8006 0.2161 0.0808 0.1828  NA  NA 

Prob. 0.3145 0.274 0.3312 0.0143  NA  NA 0.0015 0.1112 0.0594 0.1225 0.3182  NA  NA 

Without 
Constant& Trend  

t-Statistic 0.6276 0.0103 0.9712 0.0088 0.0048 0.0048 0.0001 0.0013 0.0001 0.2108 0.6436  NA  NA 

Prob. 0.326 0.0348 0.1687 0.1548  NA  NA 0.017 0.0386 0.0033 0.0024 0.0558  NA  NA 

A
t 

F
ir

st
 D

if
fe

r
e
n

c
e

 

 
d(CET

R) 
d(_BTD) d(FV) d(IA) 

d(MO*B
TD) 

d(MO*CE
TR) 

d(IA*B
TD) 

d(IA*CE
TR) 

d(IA*f
cf) 

d(GO*B
TD) 

d(GO*
CETR) 

d(Rep*
BTD) 

d(Rep
*Cet) 

With Constant 

t-Statistic 0.0195 0.0003 0.6952 0.0097 0.0043 0.0043 0 0.3472 0.5152 0.0048 0.0005  NA  NA 

Prob. 0.0025 0.0069 0.2238 0.0066  NA  NA 0.0001 0.0009 0.0023 0.0246 0.0082  NA  NA 

With Constant 
& Trend  

t-Statistic 0.0758 0.0006 0.93 0.0059 0.0225 0.0225 0.0001 0.1977 0.8823 0.0262 0.0024  NA  NA 

Prob. 0.0087 0.0309 0.5532 0.0668  NA  NA 0.001 0.0042 0.0971 0.0938 0.0398  NA  NA 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic 0.0009 0.0001 0.3991 0.184 0.0002 0.0002 0.0001 0.0762 0.0523 0.0002 0  NA  NA 

Prob. 0.0001 0.0003 0.0436 0.0005  NA  NA 0 0.0001 0.0001 0.0015 0.0004  NA  NA 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 
CETR BTD FV IA MO*BTD MO*CETR IA*BTD IA*CETR IA*fcf GO*BTD 

GO*C
ETR 

Rep*B
TD 

Rep*
CET 

A
t 

L
ev

el
 

With Constant 

t-Statistic 0.002 0.0933 0.0056 0.0001 0.0395 0.0395 0.0057 0.0006 0.0001 0.1249 0.0886 NA NA 

Prob. 0.4104 0.1092 0.5727 0.1991 NA NA 0.128 0.2564 0.0245 0.0778 0.1101 NA NA 

With Constant 
& Trend  

t-Statistic 0.0154 0.0137 0.9999 0.0068 0.0044 0.0044 0.0031 0.6915 0.0001 0.0026 0.1856 NA NA 

Prob. 0.319 0.2904 0.7468 0.0001 NA NA 0.0544 0.1112 0.001 0.0168 0.3182 NA NA 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic 0.2547 0.0103 0.1769 0.0001 0.0048 0.0048 0.0006 0 0.0001 0.2108 0.2544 NA NA 

Prob. 0.3568 0.0362 0.1712 0.1548 NA NA 0.0183 0.0278 0.0033 0.0051 0.0642 NA NA 

A
t 

F
ir

st
 D

if
fe

r
e
n

c
e

 

 
d(CET

R) d(_BTD) d(FV) d(IA) 
d(MO*B

TD) 
d(MO*CE

TR) 
d(IA*B

TD) 
d(IA*CE

TR) 
d(IA*f

cf) 
d(GO*B

TD) 
d(GO*
CETR) 

d(Rep*
BTD) 

d(Rep
*Cet) 

With Constant 
t-Statistic 0 0.0001 0.9664 0.0165 NA NA 0 0.4198 0.0002 0 0.0005 NA NA 

Prob. 0.0029 0.0075 0.2238 0 NA NA 0.0071 0.0001 0 0.0001 0.0082 NA NA 

With Constant 
& Trend  

t-Statistic 0.0001 0.0002 0.997 0.0001 0.0002 0.0002 0.0001 0.2675 0.0003 0.0001 0.0024 NA NA 

Prob. 0.0074 0.0344 0.4734 0.0014 NA NA 0.0419 0.0001 0.0001 0.0015 0.0398 NA NA 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic 0.0001 0.0001 0.813 0.001 NA NA 0 0.1067 0 0.0001 0 NA NA 

Prob. 0.0001 0.0003 0.0341 0.0003 NA NA 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0004 NA NA 

  E-Views, V.9اساورااً لمت ير  ب ضرمج  البرحثلإنالمصت : 
 

  ما يلي الموضحة بالجدل  السابق، يتضحفي ضوء النتائج 

  م ا -P)، حيث  "At level" المسالإج ارصل  لتجلماغي ا  للسلسلا الزمويا لساي ا  لااتحيي  س 

Value ≤ 0.05)  ْنف  الاخابر ي"ADF-Test, PP-Test"  ماغي ي، برساثورء "CETR,FV" ،

 ≤ P-Value) المتالفا ف  كلا الاخابر ين، حيث معولإياال ير الاساي ا  عوت مسالإ ن اتسمر بعت واللذيْ 

 عوت ك  المسالإير . ((0.05

   أخذعت  ف  ضلإء الويطا السربيا، فإن ارم  يعو At First Difference  للاتلص من يذ  اللإحتة

 At First Differenceخذ أ ض و ةحيث  ،"CETR,FV" الماغي يْن المذكلإ يْن ، برساثورءللماغي ا 

 ، حيث:لهمرليحيق  ل  المعولإيا  لهمر، ـ كيحت مسببر  عت  الاساي ا  ـ للاتلص من يذ  اللإحتة

o  ماغيا معولإياا CETR  عوات الاثلاث مساالإير  %، 9بمساالإج معولإياا"With Constant; With 

Constant &Trend; Without Constant &Trend" بلغاا  الييمااا الاحامرليااا  حيااث(P-

Value = 0.0025;0.0087; 0.0001) خاباار  فاا  ا"ADF Test"   علااا الا تيااب؛ وكرضاا(P-

Value= 0.0029; 0.0074; 0.0001)   ف  الاخابر  الآخ(PP-Test) .علا الا تيب 
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o "  معولإياااا ماغياااFV عوااات مساااالإج"حياااث بلغااا  الييماااا الاحامرلياااا لاااه"Without Constant 

&Trend"  (P-Value = 0.0436) خابار  فا  ا"ADF Test"  ؛ وكرضا(P-Value = 0.0341) 

 .ف  الاخابر  الآخ مسالإج ال  ا  لتج

  الملإضحا أاضره، فإن ارم  يعو ف  ضلإء مر سبق، وف  ضلإء ارشكرل: 

o  وبرلااارل  ماكرملااا عوااتارصاال  مسااالإجالعواات  البحااث لماغياا ا  السلساالا اساااي ا ، "I(0)"،  برساااثورء

 الااتلص مان ياذ  اللإحاتة بيخاذبعات  ،"I(1)"  عوت ، واللذان تحيير لهمر الاكرم "CETR,FVماغي ي 

At First Difference  ،ماذبذباا للماغيا ا  مشاراتا  السلسالا الزموياالاصابح للماغي ين الماذكلإ ين 

 .بصلإ ة عشلإائيا حلإل مالإس  وتبرين ررباين

o يمكن للبرحث ينْ   بلإل الف ضيا البتيلا "H1"  لمشداهدات  "بوجود اسدتقرار للسلسدلة الزمنيدة    واليرئلا

 .عدم لجود جزر مسالٍ للوحدة"، لهو ما يعني 2222 -2212البحث ا الي في الفترة 
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 متغيرات تفاعلية
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المتغيرات وتكامل ( استقرار6) أشكال  
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 ضمان فعالية اختبار المتغيرات المنظمة: -3

،ض"TAit→FCFit"لف ايي  ضض يييرُ وَظضِضاييي ير"ضُ دضَافيي صضملو ييا،ضمتودا زيييى"ضفيي ضويياعضماد يي  

املد  ثفييييىضض،ضااييي عىضمليييي َى"FCFit→FVit"َ دايييي ض يييوظتضلف اييي  ضضملد  ثفييييىضمل عفا  دييييىاماد ييي  ض

،ضفإويي ضدييتضملدأَيي ض ييرضايي تض تلييىضمت د  طيي وض يييرضدفييكض"TAit→FVit"افييةضمل ايي  ضمل   ييي ضضمل عفا  ديييى

اَجِي ضـضَيي طضفدي  ضمل  ي ضملإج  لييىضامل  م يلضمل هدفميىضفي مل داي ضمل ايدقلضاضمل داي مو تهد ي  ضم ثي ضضَ وا

ضى:ملد ليض  صماف وضمت د  ط وَ  ضهاضُ َ يارضملُ وَظِتضلدفكضمل داي موضـ،ض

 Pearson correlations ( مصفلإفا ا تبرط بي سلإن 90يتول )

  الفا ة اليمرليا م حلا الوملإ

IA REP FCF GO MO CETR BTD IA REP FCF GO MO CETR BTD Variable 

      1       1 BTD 

     1 -0.175 
(0.08) 

     1 -0.056 
(0.37) 

CETR 

    1 0.237 
(0.09) 

-0.181 
(0.09) 

    1 0.130 
(0.08) 

-0.11 
(0.09) 

MO 

   1 -0.112 
(0.17) 

0.02 
(0.08) 

0.03 
(0.68) 

   1 -0.07 
(0.137) 

0.145 
(0.09) 

0.026 
(0.58) 

GO 

  1 -0.09 
(0.09) 

-0.15 
(0.07) 

0.103 
(0.24) 

0.018 
(0.82) 

  1 -0.087 
(0.02) 

-0.108 
(0.03) 

0.049 
(0.37) 

-0.045 
(0.35) 

FCF 

 1 -0.09 
(.28) 

0.135 
(0.132) 

0.06 
(0.49) 

-0.106 
(0.35) 

0.215 
(0.29) 

 1 -0.07 
(0.184) 

0.07 
(0.2) 

0.037 
(0.49) 

-0.09 
(0.213) 

0.123 
(0.09) 

REP 

1 -0.06 
(.55) 

.028 
(.78) 

0.209 
(0.04) 

-0.05 
(0.6) 

-0.009 
(0.94) 

-0.04 
(0.69) 

1 -0.01 
(0.88) 

-0.015 
(0.83) 

0.183 
(0.007) 

-0.037 
(0.59) 

0.123 
(0.29) 

-0.04 
(0.6) 

IA 

  الوجلإ  الاذبذب

      1       1 BTD 

     1 0.018 
(0.86) 

     1 -0.057 
(0.76) 

CETR 

    1 0.206 
(0.105) 

0.016 
(0.87) 

    1 -0.215 
(0.303) 

0.013 
(0.93) 

MO 

   1 -0.025 
(0.77) 

0.165 
(0.09) 

-0.004 
(0.95) 

   1 -0.130 
(0.346) 

0.367 
(0.09) 

-0.06 
(0.66) 

GO 

  1 -0.102 
(0.106) 

-0.161 
(0.06) 

-0.07 
(0.45) 

-0.265 
(0.001) 

  1 -0.08 
(0.37) 

0.09 
(0.51) 

-0.132 
(0.45) 

-0.26 
(0.07) 

FCF 

 1 .249 
(.06) 

0.176 
(0.06) 

0.156 
(0.08) 

-0.123 
(.338) 

0.057 
(0.57) 

 1 -0.209 
(0.159) 

-0.148 
(0.319) 

0.159 
(0.286) 

-0.254 
(0.221) 

0.126 
(0.43) 

REP 

1 -.07 
(.56) 

.107 
(0.4) 

0.198 
(0.117) 

-0.110 
(0.386) 

0.226 
(0.08) 

-0.04 
(0.74) 

1 0.729 
(0.000) 

-0.264 
(0.174) 

0.263 
(0.177) 

0.105 
(0.59) 

-0.446 
(0.126) 

0.019 
(0.93) 

IA 

 

د تحديددًا     الإحصدائية عليهدا  ختبدارات  لاجدراء ا لإبعد مناقشة مدى صلاحية البيانات 

ل قًدا   كما يلياختبار نموذج الوساطة الشرطية، نتائج  عر  كنيمد،  إنه   3إلى  1النقا  من 

  "SMART PLS3"لبرنامج 
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"SMART PLS3"ب ضرمج لاساورااً  البرحثلإنالمصت : 
                                                 

95
 برلييم المطليا. "T-Test"تم ع ض  يم ضارئج الاخابر   

( نتائج اختبارات الوساطة الشرطية11جدول )

(17)

 

          على المستوى الإجمالي للعينة على مستوى مراحل دورة حياة الشركة
النماذج                      

 

 

Adjusted R2 

الانحدارمرحلة  التذبذبمرحلة   النضوجمرحلة   التمومرحلة   التقديممرحلة    

TA~CETR TA~BTD TA~CETR TA~BTD TA~CETR TA~BTD TA~CETR TA~BTD TA~CETR TA~BTD TA~CETR TA~BTD 
FCF FV FCF FV FCF FV FCF FV FCF FV FCF FV FCF FV FCF FV FCF FV FCF FV FCF FV FCF FV 

0.04 0.029 0.012 0.004 0.018 .002 0.023 .003 0.027 0.155 0.038 0.156 .017 0.03 .018 .03 .049 .006 0.056 0.006 0.07 0.11 0.05 0.11 

TA~CETR TA~BTD       المسارات 

 

 المراحل

التذبذبمرحلة  التمومرحلة  النضوج  للمشاهدات المستوى الإجمالي  التذبذبمرحلة   النضوجمرحلة   النمومرحلة   للمشاهدات المستوى الإجمالي   

P Value T Coff P 

Value 

T Coff P Value T Coff P 

Value 

T Coffi P Value T Coffi P Value T Coffi P 

Value 

 T Coffi P Value T Coffi 

 مسارات مباشرة لغير مباشرة

  ش 0.02- 1.372 0.17 026.- 0.41 682. 0.024- 289. 0.772 0.041- 1.148 0.251 0.002 0.069 0.94 0.015 363. 717. 0.043- 0.910 363. 0.017- 0.222 0.824

TA→ 

FV 
 غ 0.007- 1.67 0.085 008.- 389. 697. 0.014 0.14 0.88 0.002- 0.433 0.665 0.012 1.65 0.099 0.005- 0.47 0.634 0.054- 0.863 388. 0.000 0.04 0.964

 ك 0.027- 1.77 0.07 034.- 515. 607. 0.011- 110. 0.912 0.043- 1.19 0.234 0.014 0.429 0.66 0.01 0.25 0.803 0.097- 1.59 10. 0.017- 0.087 0.931

 مسارات مباشرة 

0.261 1.125 0.14 0.468 0.726 0.378 .907 .117 0.022 .079 1.54 0.04 0.541 0.611 0.069 0.466 .729 0.469 0.66 .179 .022 0.064 1.79 0.035 Rep→ FV 

0.931 0.087 0.008 0.343 0.948 -0.133 .565 .575 -.049 .048 1.97 0.11 0.243 1.67 -0.092 0.879 .153 0.033 0.66 0.44 -.077 0.259 1.128 -0.07 TA→FCF 

0.513 0.654 0.023 0.001 3.27 0.405 .025 2.24 0.103 .000 3.79 0.104 0.56 0.582 0.02 0.001 3.29 0.406 0.03 2.17 .106 .000 3.79 0.104 FCF→ FV 

0.178 1.347 -0.225 0.52 0.641 0.16 0.076 1.77 -0.242 0.059 1.88 -0.17 0.086 1.716 -0.286 0.668 0.42 0.105 .076 1. 77 -.239 0.075 1.78 -0.161 MO→ fcf 

0.535 0.621 -0.059 0.89 0.136 -0.019 0.219 1.23 0.127 0.18 1.34 -0.073 0.6 0.525 -0.05 0.76 0.306 -0.041 0.268 1.109 -.114 0.195 1.296 -0.071 GO→ fcf 

0.987 0.016 0.002 .427 0.794 -0.039 0.77 0.29 0.038 0.863 0.172 -0.004 0.071 1.894 -0.098 0.785 0.272 -0.014 0.856 0.181 -.046 .614 .504 -0.013 
IA* TA→ 

FV 

0.615 0.503 -0.062 0.41 0.809 0.065 0.844 .197 -.012 0.958 0.019 0.000 0.534 0.622 -0.059 0.223 1.22 0.096 0.832 0.212 -.023 0.896 0.13 -0.002 IA→ fv  

0.127 
1.528 0.143 

0.37
5 

0.887 -0.111 
0.86

5 
0.17 

-
0.016 

0.43
7 

0.77 -0.04 0.243 1.168 -0.118 0.762 
0.30

3 
0.07 

0.40
3 

0.83
6 

0.13
9 

0.52 
0.64

4 
0.045 

GO*TA→ 
fcf 

0.145 
1.457 -0.348 

0.18

5 
1.32 0.321 

0.13

7 
1.48 0.149 

0.09

9 
1.65 -0.148 0.677 0.416 0.065 0.193 1.3 -0.277 0.68 0.41 

0.08

4 

0.55

5 
0.59 0.053 

MO*TA → 
Fcf 

0.407 
0.830 0.104 

0.06 
1.715 0.216 

0.75

6 

0.31

1 
0.044 

0.70

4 
0.379 0.009 0.511 0.658 0.081 0.072 1.65 0.197 0.77 

0.28

6 

0.03

8 

0.73

7 

0.33

6 
0.008 

IA*fcf→ 

FV 

0.083 
1.610 0.128 

0.68

5 
0.405 0.195 

0.93

6 
0.08 0.012 

0.23

6 
1.18 0.037 0.084 1.755 0.139 0.897 

0.12

9 
-0.168 

0.88

6 

0.14

3 

-

0.013 
0.82 

0.22

4 
-0.004 

Rep*TA→ 

FV 

 مباشرة غير مسارات  

0.753 0.314 -0.001 0.89 0.132 -0.008 0.303 1.03 -0.013 0.207 1.26 -0.008 0.806 0.246 -0.001 0.769 0.294 -0.017 0.34 0.943 -.012 0.223 1.219 - 0.007 GO→ fv 

0.618 0.499 -0.008 0.07 1.44 0.130 0.283 1.07 0.015 0.087 1.75 -0.015 0.842 0.2 0.001 0.084 1.37 -0.112 0.713 0.367 0.009 0.08 1.568 0.006 
MO*TA 

→fv 

0.638 0.471 -0.005 0.55 0.58 0.065 0.09 1.466 -0.025 0.098 1.65 -0.018 0.64 0.468 -0.006 0.691 0.397 0.043 0.064 1.46 -.025 0.085 1.677 -0.017 MO → fv 

0.615 0.502 0.003 0.42 0.796 -0.045 0.87 .152 -.002 0.47 0.71 -0.004 0.682 0.409 -0.002 0.77 0.28 0.028 0.48 0.69 .015 0.53 0.62 0.005 GO*TA→ 
fv 
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يمكدن إجدراء   دد   "12رقدم  "الموضدح أدنداه    ل "11رقم" السابقد  يْندللالجبتمحيص النظر في 

 المناقشات التالية 

 

 (:مراحل دلرة حياة الشركةممارسات التجنب خلا  اولًا: مناقشة تحليلية إحصائية )

 

ملوي ي  ضض    اي وضملدجويبإ ص ايا ضف ضه مضملجزعض  عضدََ قيلضـض يلضاد ي يرضـضمل   ثارضيو رشض

ضمل  م يلضمل هدفميى(،ضا لكضف ض4 ج الض)ضآوما ضف ضملاالضمل ص يىض رضهالضمل ق ييمضملإج مايىضاملُ َ يَّوى

ض(1،ضاهاض  ضيد ديبضافيي ض ي عضر يالضُاض فيضضملم وييىضمل  ثييىضمل ايايىضم اليةض)فل ا  ض ي  ضملي َى

ا ضيد،ضاف ويي"المصرية بتبداين دلرة حيداة الشدركة   البيئة في بتباين ممارسات التجنب ملق افيىض"

لمعدد   د الفدرلق الضدريبية الد تريدة      كدل مدن   بتبداين املق افدي رض يـض"ض(5/1،ضف1/1)فضديرملم اي

؛ضاهياض ي ضا يلض عي ض"بتباين دلرة حيداة الشدركة  د ض5/1ففي الفرضية   الضريبة الفعلي النقدي

ض،دقي يت)ضله يمض  م يلض"Dickinson, 2011"مل  م يلضمل هدفميىض ايبضو يا  ضافيةضدقاييتضمل   ثارض

يعضمو  م او   ب،ضو ا،ضووا ،ض السدابق  ـض(؛ضاياو ضملجي الضملُ َ ييرضُ وي تضوديجيىضدط ييلضملُ ؤَيِي ضملُ جَ َّ

ض.مل هدفمىضل ا  ض ي  ضملي َىضمل  م لف ضمل   ضمل  ل ضافةضضـض"4، 3" "، لشكلي5بجدل  " تطويره
ض

 مراحل دورة حياة الشركةعلى  المتغيراتبعض نتيجة تطبيق مؤشر  (10جدول)

 FCFنسب كفاءة استثمار  نسب مئوية لمؤشر التجنب على المراحل المختلفة

FV 

التدفق حساسية 

 التجنب "β" للتجنب الحر

 

 

 

 المراحل

BTD~Index CETR~Index Inves~FCF 

0→5 0→5 1→3 
BTD CETR 

 زيادة نقص كفاءة 5 4 3 2 1 0 5 4 3 2 1 0

 0.27- 0.3 6.4 - 75.8 24.2 2.7 24.1 13.6 25 18.2 6.8 2.7 21.6 24.3 24.3 24.3 2.7 تقديم

 0.2- 0.3 3.4 10 65.2 24.8 2.6 26.8 24.8 24.8 20.2 0.6 3 27 25 23 22 0 نمو
 0.305- 0.3 5.09 4.9 15.8 79.3 24.2 1 25.3 25.3 23.2 1 0 25 25 25 25 0 نضوج
 0.26- 0.15 1.267 1.7 69.6 28.8 2.4 20 22.6 30 22.2 2.8 0 24.8 25.2 24.8 25.2 0 تذبذب

 0.2- 0.2 1.35 75 - 25 0 18.3 11.7 36.7 30 3.3 - 23.9 25.4 25.4 25.4 0 انحدار

 لسمات   

 

 المراحل

BTD ~Mean 

ر 
ش

ؤ
لم
ا

ع
م

لمج
ا

 

CETR ~ Mean 

ع
م

لمج
 ا

ر
ش

ؤ
لم
ا

 

 ملحوظات

 المتغير القيم الدلالة

 0 يوجد ممارسة تجنبلا 

0→5 

ب
ن
ج

ت
ال

 

 4→1 درجات متباينة 0.1709 0.02 - تقديم
 5 أقصى درجة للتجنب 0.14 0.009 نمو

 1 كفاءة 0.157 0.0025- نضوج

1→3 

ة 
ء
فا

ك

ر
ا
م

ث
ت
س

لا
ا

 

  0.1677 0.0005- تذبذب

 عدم كفاءة
 2 افراط

 3 نقص 0.1925 0.0113- انحدار

ض

 مضض(7)ضُيَ لض رتض رضُ  يَّرضُ و تَ  ضهاض ض    ا وملد  يرضمل   ثارضت ظضض،ـض"،ضجـُ،ضب"ضُيَ لـضد  ي ا

ضل ضملي َى د  يرضضفدجوبضملو ي  ملمعفيى ض ي   ضليعو ضم   ضزي   ضف ضملاالضمل ص يىض  م لض ا   ؛

ل    ا وضملدجوبضف ض عضضمل  م لضارضغي ه ضوديجىضد  يرضملع ي ضضمل ص يىض امفعض    اىضملي َ و

ض،ض ي :ف ضملجزعضمله صض  و  يرضملود ا ضـت بْي رضه  رضمل داي موضـضَ  ضايدتض

o قي ا ضض دااط دامفلضـضإلةض  ضَ ي ضـضمدج تضضيدو ض يَلضُ جا ل ""BTD;CETRهالضمل  م لضض

ض ضضلدَارمل هدفمى، ضـ ضملث ويى ضملي َ وضضمرحلة النمومل   فى ضه ضَُث ضمل  م لضملد ض   اوضفيا  ـ

(ض يو  ضاجلضفيا ضمل قي مضملآه ضُ وةض25222)ري ىضُافةضض"BTD"اجفوضفق ض؛ضبلفدجومل ص يىض

رضاملفدياض،ض    ا وملضدفكضف م َث ضموهم وا ضض"لالانحدار التقديم"ضادعد  ض   فد ؛ض(2514وا ىض)

ض ض"BTD"ضلـضىوضَمضِهضَواض ضُض ري اضاجفد  ض؛ضللآه ا  دمعىض، ضم الفق  ض(252113ض-،ض2525ض-)ض فاوضريت

 للآه ضل موضمل   فديرضافةضملد ديب.ض(251252،ض251722)ضا فاوض؛لف   فديرضافةضملد ديب
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o ض؛   فىضملو الضم ه ع  م لضم   عض اداي وض    ا وضملدجوبضف ضضمدج تف ضدق  بضإلةض  ضَ ي ض

(ضافةض%12522%؛ض142)ض وا د ض ا  قدا ض  فىضملو اض ق  وى    ا وضملدجوبضف ض فق ضم دمعوض

ض"BTD; CETR"ض قي ا  النضوج "ضَلض   فىض رض  م ل    ا وضف ضملضموهمووف ض يرض؛

ض وابلالتذبذب لالانحدار ضا  قدا  ضار ض1551)ض" ض%1457،%652، ض قي مض%( ضافة ا لك

"CETR"يرضض%(5156%،ض22%،ض157مل قي مضملآه ض)؛ضف ض يرضَ ووضوابضمتوهم ضضافةض 

ـضض ق  وىض   ر ضمل  م لض    اىه ضم َث ضض   فىضملو الدَارضديب؛ضَلض   فىضاا  قدا ضافةضملد 

 ـ؛ضليعو ضم   :7ف ضُيَ لض رتض"ُ"موظ ضمليَلض
 

هيالضمل  م يلضمل هدفميىضض"BTD;CETR"مدم لضإليةض ي ضَ يي ض ييرضمدجي تضد  َي وض قي اي ضملدجويبض -

 .ل ا  ض ي  ضملي َى

ي ضلف قي اييروِض ضَدضَ -  يعض ي ا ضَيلض   فيىض يرض  م يلضضمل ي َا يارض ضوابضموهمي ضض    اي وضملدجويبضافقا

 ارضا  قدا .ض ا  ض ي  ضملي َى

 ض ضَُث ضا قا  ض يَل ضـ ضد  يواد فياا ضمل هدفمىض دااط وض قي ا ضملدجوبضوالط ل   ا رضضـض يرضمل  م ل

ضـضُ جََ عض قي مهالض ر ضلف  ِ ثَيا ض)(5→0)افةضاوض  ج وضضـ ضملقي ى ضفي  ضد ثل ض    اىض2، ضموع مت )

رض ،ض    اى(ضُرصةض2)ضد ثلضملقي ى يو  ضملي َ وضمل ص يىضلفدجوب،ض ض يَففق ضلا ظضـضَ  ضهاضُ َ يا

   ضيف :ضـ7ف ضُيَ لض رتض"ب،ضجـ"

o رضضَ  ضهاضُ َ يرضف ضَلضمل  م لض وابض د  يوى،ضملو ي  ضفدجوبلضمل ص يىضملي َ وض    اىضج يع 

 ـ.ض15ـضموظ ضج الضضمل هدفمىضف ضمل  م لضموهم ضضوابضملي َ وضمل  صفىضافةض  جىضصم 

o فىضملو الضم ه ع  م لضم   عضدق  بضإلةض  ضَ ي ض يرض اداي وض    ا وضملدجوبضف ض   . 

o ضمل  ِ ثَيرِافةض ؤي ضضـضافةضمل قي ايرض عا ضـلوابض    اىضي َ وضملعيوىضلفدجوبضمدم لضإلةض  ضَ ي ض

"BTD~Index, CETR~Index"ض دااط دا   عضد  َ وضض"Index~Mean"مل  م لضهالضض

فق ضزم وضوابض    اىضي َ وضملعيوىضلفدجوبضف ض   فىضملو اض ق  وىضض،ل ا  ض ي  ضملي َىضمل هدفمى

ض<ملقي ىضملقصاع)ض"Q3"يعضم افةض ِضلقي ىضمل ضُوا ىضدج ازضي َ وضملعيوىضض فاوض ي    ر ضمل  م ل،ض

ض ضمل ؤي  ضQ3<وا ى ضيع  ل ض   ض57%( ض5652، ضمل قي اير ضملد ديب%ضلَا ضافة ض فاو ضَ   ضوا د ؛

 %ضافةضملد ديب.556%،ض3 صالضملي َ وضافةضملقي ىضملقصاعضلف ؤي ض

o دجي ازضيي َ وضضواي ىض؛ضفقي ض فايوفق ضد ووضدفكضمل    اي وضفي ض ي ر ضمل  م يلض،افةضملوقيضض   ضا ل

%،ض5156(ض يي ضيعيي  لضQ3<وايي ىضمل ؤييي ضض<ملقي ييىضملقصيياع)ض"Q3"يييعضم افييةض ِضملعيوييىضلقي ييىضمل ضُ

؛ضفيييي ض يييييرض فاييييوضافييييةضملد ديييييبل يييي ر ضمل  م ييييلضض"BTD"%ضل قييييي مض5352%،ض5452،ض52%

 %ضل موضمل  م لضلف قي مضملآه .%1253،%52،%1،5451

 ض ضملا  قى، ضملوق ط ضواع ضضت ظف  ضملدجوبض اداعضزي   مل   ثار افةضض"TA~Index"ض    ا و

ضملُ جََ ع ضف ضضمل ؤي  ضملو اف ضملاالضمل ص يى ضض   فى ضد قلضافةضض؛   ر ضمل  م ل ق  وى ض   اها

ض  ادثو عضضمل  ج و اداعض ضملووا ضاملد ملم ايى، ضض   فى ض ق  وى ض  ض اي ه ياِ وضم دم اا  ضاها ،

 ُ  ير: و  يرضملود ا ؛ضم   ضمل  ضيعو ض ضملجزعضمل دعفلف ضضت قا ضايدتضد فيف 

o  ملد ي يرضملايي  ل،ضاهياض يي ضيعد يي ض  يلضمهد يي تض يي ر ضضاييرضملو دجييىضمتايدج   و  ماييىضوي ا  ضضألممددا

ض.ـضمل دعفلض  ا  موضمل   ضمل هدفمىضـضملجزعضملإ ص ا 

o  م  اموضملدي ض يرضييأوا ضاضدفكضمل    ا وضف ضمل ياىضمل صي يىض يلو ا  ض  ماىض  عضومعيىضضاانيهما

مل هدفمييى؛ضالعييلض لييكض يي ضاييعةضإلييي ضمل  يي ضمل يي ل ض ييإ  م ضضمل   ييلمل ايي ه ىضفيي ضزييي   ض ومعيدايي ضفيي ض

َأ ي ضمترد م ي وضض"ض،ضاا عىضمليي َىضاملد  ثفييىضمل عفا  دييىف صضملو ا،ضامودا زيىضملإ م  "ض داي مو

 ملد ضايدتضمهد   ه ضف ضو ا  ضمتهد   .
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 ضف ضواعضريت"β"رضافةضمادج  ىضملد فلضمل  ضل    ا وضلدجوبضامل ملىض"ض15 ج الض"ض ـضاَ  ضهاضُ َ يا

ملو د ضضزي   ض اداعضَم ع ضمادث   ضملد فلضمل  ضمل   ثارضفق ضت ظـضض"7"ف ضُيَ لضضـ"ج" رضيَلض

ض ي ض فاوضضارض    ا وضملدجوب ضمل  م ل، ض   ر  ض ق  وى ضملووا ضف ضملاالضمل ص يى ف ض   فى

ض ضمل   فى ضملي َ وضف ضه ت ضلقي ىض7253وا ى ضَ ي  ضإلةض   ض اداعض  دمعا  ضاملد ض ققوضُيوا  ،%

؛ضف ض يرضَ ووضُ و ضوا ىضَم ع ضف ض   فىضملدق يت،ض ي ض فاوضملوا ىض2522ملي َىضاملد ض فاوض

ضَ رض ققوض5455 ض."654"ُافةضري ىضلفي َىضف ض   فىضملدق يت،ضاملد ض فاوض%ض،ضاإرا

 

 BTDلـ  الُمجَمَّع نتيجة المؤشر ( ب) في المراحل المختلفة  BTD, CETRتباين متوسطات  ( أ)

 

 

 

 

 

 لكفاءة الاستثمار نتيجة المؤشر)د(  CETRنتيجة المؤشر لـ )جـ(

  

المراحلبتباين  بعض المتغيراتتباين  ........(5شكل )  

 يةالإحصائالبرامج نتائج ب بالاستعانة الباحمو  المصدر 

ض

 رضر الضملم ويىضمل  ثيىضم الةض تباين ممارسات " ـضضاملق افى"1"فف ضواعض  ضا ل،ضي َرضلف  ِ ثَيا

 TA~BTD,CETRt"ضالتجنب الضريبي في البيئة المصرية بتباين مراحل دلرة حياة الشركة

# TA~BTD,CETR t+n"، املُ صَ غىضآوما ضـض مجعضج الض(،ض5/1،ضف1/1)فضملم ايديرا ضياف وي د

ضـ.ض1 رتض

ض

ض
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 ثانيًا:مناقشات خاصة بنموذج البحث:

جيىضمل عي  توضمل و اييىض  ايده متضط يقيىض   وي   ضلو َض "SMART PLS3"  ايده متض  وي   ض

لف دايــيـ موضملَ  ويىضضدعظييتضملد  يــيـرضمل ماي ضافيةاملدي ضدع يلضض"PLS"عضملجزاييىضمل   ع وضملصيا 

 يعض؛ضا"OLS"ضلط يقيىضملعار وضملو ا جيىضملجزاييىضافيلضدافايلضدَي م  ضمل مهفيىض رضهالضدق يـــ 

،ضادقي ي ض عي لتضو يا  ضَمي ع ضمايدث   ضملدي فلضمل ي ضف ضدق ي ض ع لتضو يا  ض"GLS"ضماده متضط يقى

ضي َرضإج معضمل و ري وضملد ليى:ض؛ضفإو ا  ضمل  م لضمل هدفمىض"OLS"متودا زيىضملإ م يىض ط يقىض

 :مناقشة جودة توفيق نماذج البحث في مراحل دورة حياة الشركة 
 

رض ض"Hayes"و يا  ضُظا وضود ا ضدط يلضـ،ضض2 رتضضُيَ لُ و تضـضضىمل او ض   يَ لَ  ضهاضُ َ يا

ملدجوييبض ايي ض    ايي وضضدوقييلملديي ضلضا دَ  ييضىضل داييي موضمل  يي ض يييَلملايي  يلافاييفىضمل عويي ض د  ييي ضم

رض  قي ايا ـضضملو ي   ايالضمل  لييىضمل صي يى؛ضفقي ضململديأثي ضافيةضري يىضمليي َىضفي ضضـضاي  قا ضملُ َ يَ ِ يا

ض:  ضَاضِمضَ داي موض ضُع  ضُظا ضدأصيلضملو ا  ضـضوظ يا ضط عا ضـضافةضاجا ض داي يرضد  عيرضل

o ض داي ضري ىضملي َىضا مألم"FV"،مل  ل .  لضملدماي ضف ضمل   ضمل داي ضاهاضض 

o ض داي ضَم ع ضمادث   ضملد فلضمل  ضا ماانيه"FCF_IE"املي  ض،ض  يلضمتهد ي  اهاضمل داي ضملااييطض،ض

 .ل داي موضُه عض د  عاضضميَُ ثلِضف ض موضملاروض داي اض
ض

  ما يلي تطبيق النموذج في السوق المصرية أظهر قد ، "د8" لأشكا  "11" بجدل د  مُبَيْنلكما هو 

o  ويلإا تيار ب كبيا  لاتج المييرساين"TA~BTD; TA~CETR"   الماغيا فا  تفساي  الابريوار  فا 

 ؛ حيث:ة   س  ف  الماغي ا  الم  لابريور  ف  لوالا  يمكن أن ت عْزو  الارب 

ـض ارضملد ييزض يرض   فىضاُه عض رض  م يلض ا  ض يي  ضمليي َىضـضلف ي ه موضافةضمل اداعضملإج  ل ض -

االومالإ   ـ الم  فسَّ   ماغي ا  فق ض لاتج  فا   يماا الشا كا% ـ مان الاغيا  99اة ضظ ياًر مسابيرً ـ تَّ ح 

Adjusted R)مييرساا  الاجوااب 
2
= 0.11, 0.11)

(18)
ة ـ ،  اا   ف س  ليعواا   لاا  أن الماغياا ا  الم 

ا ـ تفس   م  و ظ  كفارءة فسّ  ضمالإ   ف  حين ؛ الييما% من الاغي ا  ف  99المسايلا واللإسيطا والم 

علااا  لكاالا المييرسااين% 5%، 2 اساااثمر  الاااتفق الحاا  ـ الماغياا  اللإسااي  للوماالإ   ـ ماار يعاارال 

Adjusted R)الا تيب 
2
= 0.05, 0.07). 

 ة الافساي يا عان بار   الم احا ؛   ت  يْامثل  م حلا الوجلإ  من م اح  او ة حيرة الش كا ارعلا فا  الم   -

اا   ماغياا ا  الوماالإ   ويليهاار م حلااا الوماالإ؛ % ماان الاغياا  فاا  9222% ؛ 9226 ماار يعاارال حيااث فسَّ

 فااا  م حلاااا الوجااالإ  علاااا الا تياااب "TA~BTD; TA~CETR"ييماااا لاااتج مييرسااا  الاجواااب ال

(Adjusted R
2
ة الافسااي يا ، كماار بلغاا   (0.155 ,0.156 = يْاات    % 3لم حلااا الوماالإ ماار يعاارال الم 

(Adjusted R
2
، ف  حين فسّ  ضملإ   كفرءة اسااثمر  الااتفق الحا  ـ الماغيا  اللإساي   (0.03 ,0.03 =

Adjusted R)% لكالا المييرساين علاا الا تياب 525، 328للوملإ   ـ مر يعارال  
2
،ض(0.027 ,0.038 =

Adjusted R)%ضلف داي ضملاايطض157%،ض2152ا فاوض
2
ض.(0.017 ,0.018 =

o  والاا  يمكان أن ت عْازو إلاا الابريوار   ،ف  تفسي  الابريور  ف   يماا الشا كا تير ب كلا المييرسين غم

ا، إلا أضهمر ة ف  الم اح  المتالفا ف  ضملإ   البحث   س  ف  ف  الماغي ا  الم   فا  ا اضتفرضًار ملحلإًًار ت  ه  ش 

ـ كمار االإ ملإضاح فا  والاضحاتا  علاا حات سالإاء  ف  م اح  الايتيم والاذباذبييما التفسي  الاغي  ف  

Adjusted R"ـ حيث بلغ  الاـ  8   م أشكرل
2
فا   BTD"(026% ،023 ،%024%)"لماغيا   "

 .لوملإ   المييرس الآخ ( %521، %025%، 026، مير ضا بـ )اذه الم اح  علا الا تيب

                                                 
18
  .يلإاة تلإفيق الومر و للميت ة الافسي يا للماغي ا  ا  ميرييس -
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 تطور معامل التحديد لقيمة الشركة)ب ( لكفاءة استثمار التدفق الحرتطور معامل التحديد )أ (

  

 )جـ(تطور معامل التحديد بين المتغيريْن

 
 

 لنموذج البحث تطور معامل التحديد.....( 8شكل )

 يةالإحصائالبرامج نتائج ب بالاستعانة الباحمو  المصدر 

 

 

 
 

  لمسارات نموذج الوساطة الشرطيةمناقشة إحصائية: 

ـضإ   يقيا ضط عا ضـضري ىضمليي َ وضفي ضملايالضضمادج  ىإ ص ايا ضف ضه مضملجزعض  عضمل   ثارضيو رشض

دفيكضمل    اي وضضدوقيلض يرضهالي ضملي  ضغيي ضمل   يي مل اي  ض يرضهيالضمل ص يىض     ا وضملدجوبض،ض

ف صضملو يا،ضامتودا زييىض)ض ي اطيى ض"َم ع ضمادث   ضملد فلضمل  "ض داي ضاا طى ضملقي ىآث  ه ضإلةض

  يييي اطيىضملاييي عىضاملد  ثفييييىضضمل اييي  ضمل   يييي ،ضُاض يييرضهيييالض(املد  ثفييييىضمل عفا  دييييىضملإ م ييييى

ضـضلافاييفىضملايي  ي ضمد  يييا  لديي ل ضضمل عفا  ديييى، ضـ،ضا ييرضثييتض يي عضر ييالضُاض فييضض دَ  ييض يييَلى ل

م:ضف ض".5،3"ض املُ  َ َ  ضآوما ض ج الض(ض م وي دا ضملم ايى2:ضف5ملم وي وضمل  ثيىضم ه عض)د  ي ا

يي ض ييرضايي تض تلييىضم د  طيي وضملدميي ااواجي ي ض  ليي َ ،ضاَ يي ضدييتض فيي ضضري ييىضملييي َى ييعضضداوييي  ضآوما

ضـ7ـضموظيي ضجيي الض)ض فديي ض"ملدقيي يتضامتو يي م "   ضمل يي ِ ثَيرِ،ضفييإرض(ضاملهيي صض  صييماف وضمت د  طيي و

"ضملووييا ضاملد  يي بو ييا،ضملض"ض  م ييلافييةضإجيي معضملدماييي موضملإ صيي ايىضملا قييىضافييةضضيقدصيي ار

    فديي ضض فييضضملم وييي وضملم ايييىضمله صييىض  ايي  موضملو ييا  ضمل دعفقييى،ضليد دييبضافييةض لييكضف اييب

م:ضملدق يتضامتو  م  ض.ديا  (  م ايض"2،ضف4ف"ضاف و ض م ايديا  ض؛ض"3،ضف5ف"ضف و ض)د  ي ا

 ليمكن توضيح التفسيرات الإحصائية لنتائج المسارات المختلفة كما يلي 
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  للمسار مناقشة إحصائية(TA it ~BTD, CETR*GOit*MOit → FCFit*IA→FV) : 

يعب  اذا المسر  عن تيري  ممر سر  الاجوب الج يب  علا  يما الش كا من خلال كفرءة اساثمر  

وف   ؛"يا المعللإمرتياالامررلووالاضاهرزيا  ف ص الوملإ"بمش وطيا  الورتج عن الاجوب الاتفق الح 

 مر يل :مل   ثارضضلإء المت ير  الحصرئيا لاطبيق ضملإ   اللإسرطا الش طيا، لاحظ 
 

  ـ اون  فحسب بمش وطيا الاضاهرزيا الاا يا والامررليا المعللإمرتيا غير المباشر المسارتبرين الالا

 :الارلياوالإ مر ياجح من الويرط بابرين الم اح  المتالفا لتو ة حيرة الش كا،  ف ص الوملإ ـ

  ييمااا ماان خاالال كفاارءة اساااثمر  الاااتفق الحاا  بمشاا وطيا الـاا الاجوااب علااا  غددير المباشددر المسددارمعولإيااا

 علاا المساالإج اليمارل ، "BTD, CETR" بوملإ ي  ـ والامررليا المعللإمرتياالاضاهرزيا وف ص الوملإ 

-T)علاا الا تياب ن يومالإ يللالاخابار   والالاا%؛  فيات بلغا   يماا 90عوت مسالإج معولإياا  للمشراتا 

Value = - 1.57;1.65; P-Value= 0.08, 0.09) بكدل  ـ  لذا  المسار  التلالا؛ ف  حين لم تاحيق

حياارة عواات يمياا  مسااالإير  المعولإيااا؛ وإنْ كاارن اواارك الفاا  م احاا  او ة ذا  الوماالإ يين باا ـ متغيراتدده

س ورً ملحلإًرً فا  معولإياا المسار  بار   الم احا  عان  جالوجا م حلاابالكلا  )المبرشا  + غيا  المبرشا (  ت ح 

 .للمسر  الكل  (T-Value= 1.59; P-Value= 0.10)، حيث "CETR"ضملإ    لتج

  لقيتضض  لوظ"Path Coefficient"يدوي ضُرضري دي ض عي  ف ضض،مشداهدات للعلى المستوى الإجمدالي  ض

 إحصاارئيرً "؛ ليعواا  ارماا 02095؛ 02005-"ضه يي ضلفو ييا جيرضـض َييلض داي مديي ـضضغييي ضمل   ييي ضمل ايي  

% ـ م  ك  زياراة فا  ممر سار  الاجواب مشا وطا 925%، 025 بوسبا  اضتفرض  يما الش كا ـ تحتيتًا

 .م اح  او ة حيرة الش كاو ل  اون تمييز بين  ـ لكلا المييرسين علا الا تيب ـ بماغي ا  الوملإ  

  مر يل  إحصرئيرً إلا الأار غير المباشرف  ضلإء الويرط السربيا، يمكن تحلي  ـ ب  إسورا ـ: 
 

o   معولإيا المسر  غيا  المبرشا"TAit~BTD,CETR*MOit → FCFit*IA→FV"  والماعلاق

طا "تفرع  كفرءة اساثمر  الاتفق الحا  الوارتج عان اسلإببير  تفرع  الاضاهرزيا م  الاجوب علا الييما 

 حيث: علا بعض م اح  الاخابر ؛ %؛90م  الامررليا المعللإمرتيا" عوت مسالإج معولإيا  الاجوب
 

 ,CETR"  الاخابار  فا  ضمالإ ي والالاا، فيت بلغا   يماا على المستوى الإجمالي للمشاهدات -

BTD" علا الا تيب (T-Value= 1.75, 1.56; P-Value= 0.087, 0.09). 

 :مل   ثار، لاحظ على مستوى مراحل دلرة حياة الشركة -

   كالا الومالإ يينل مرحلدة النضدج  تحيق معولإيا المسر  المذكلإ  ف (T-Value= 1.37, 1.44; P-

Value= 0.084, 0.07) ؛ وعات  تحييهار لبار   الم احاا ؛ حياث(T-Value= 0.367, 0.2; P-

Value= 0.713, 0.842)   لكاالا الوماالإ يين فاا  م حلااا  الوماالإ والاذبااذب؛ كماار كرضاا   اايم الاخاباار

 للوملإيين ف   ا  الم حلاين. (T-Value= 1.07, 0.499; P-Value= 0.283, 0.618)والالاه 

 لوظ ضلقيتض  "Path Coefficient"لط ل  ضه ضمل   فىضمل د قيلضلي يا ضمل عواييىضمرحلة النضج د  ض

"؛ ليعوا  ارما  0293؛ 02995-"ـضيدو ضُرضري د ض ع  ف ضمل ا  ضمل  َا ض  قي اي ضملدجويبضه ي ض

و لا  ما   ،% إ ا ـ وفيا  إ ا ـ مار اتسام  الاا ة برلاضاهرزياا93%، 9925ييماا بوسابا  الاضتفارض 

 رلامررليا المعللإمرتيا.باتفق الح  والمش وط ك  زيراة ف  الاجوب من خلال كفرءة اساثمر  ال
 

o   معولإياااا المسااار  غيااا  المبرشااا"MOit→FCF_IEit*IA→FV"  والماعلاااق باااير  الاضاهرزياااا

و لا  علاا  والامررلياا المعللإمرتياا كفارءة اسااثمر  الااتفق الحا تفرعا  الاا يا علا الييما من خالال 

  ومالإ يبالاخابار  والالااه فيات بلغا   يماا ؛ النضدج مرحلدة  لالمستوى الإجمدالي للمشداهدات،   

"BTD, CETR" علاا الا تياب(T-Value= 1.56;1.75; P-Value= 0.08, 0.087)  علاا

-T) الوجاج؛ كمر بلغ   يما الاخابر  والالاه للوملإ يين ف  م حلاا المسالإج اليمرل  للمشراتا 

Value= 1.37;1.44; P-Value= 0.084, 0.07). 
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 ـ اليمارل  باكلإيواهياجاح مساراما الومالإ    (،1السربيا، وكمر الإ ملإضح بشكل    م )ط رف  ضلإء الوي 

 ,TAit~BTD"مساار العلااا معولإيااا  واضااحًرفاا  إضاافرء تحسااورً  ـ اللإسااي  ماا  الماغياا ا  الموظمااا

CETR*GOit*MOit→ FCFit*IA →FV " يَفضَفيت ؛ ضملإ   اللإسرطا الشا طيا عان تبارين  ََ

 الماغياا  بااتونـاا  "TAit~BTD,CETR→FV" المباشددر لالمسددار، بااين المساار  المااذكلإ  واضااح

ماغيا   ، ليعو  ارم  فعرليا ـ بورءً علا الوارئج المب ييياا طبعًار ـ إا ا ـ اللإسي  والماغي ا  الموظما

 حيث: ،الوملإ  ف   كماغي  وسي  بمش وطيا الماغي ا  الموظما كفرءة اساثمر  الاتفق الح 
 

o  بلغاا   يمااا والالااا الاخاباار  مشدداهداتللالمسددتوى الإجمددالي  علااا ،(T-Value= 1.372, 

0.069;P-Value= 0.17, 0.94)   يْنللمساار"TAit~BTD→FV; TAit~CETR→FV" 

عات  (؛ والإ مار يعوا  إحصارئيرً 02005، 0205 -) لهمرمعرمل  المسر    يماعلا الا تيب؛ كمر كرض  

واالإ مار يابارين تمرمًار ما   ايم ؛ الييماف  الايري  علا  للوملإ يين المبرش  سلبيا معرمل  المسر  الالا

 المسر  غي  المبرش  والمشر  إليه اضفرً ـ  اي   يم والالا  الاخابر  للمسر  غي  المبرش  ـ.الالا 

o    والالاا الاخابار   ، بلغا   يماا يداة ا مراحدل دلرة  علدى مسدتوى(T-Value= 0.41, 0.289, 

1.148; P-Value= 0.682, 0.772, 0.251)   للمساار"TAit ~BTD→FV"  بلغاا   كماار؛

(T-Value = 0.363, 0.910, 0.222; P-Value= 0.717, 0.363, 0.824) 

الااامر  المب يي  علاا الا تياب؛  و ل  علا الثلاث م اح  مح  "TAit~CETR→FV"للمسر 

 ـ. للمسر  غي  المبرش الاخابر  الالا  م   يم الالا المسر  غي  المبرش  ـ  اي   أيجًروالإ مر يابرين 

 راض،ف ضواعض  ضا ل رضملد لييا ،ضا يَلضَُث ضد فياا،ضفق ضـض"2"يَف ض رتضـضَ  ضهاضُ َ يرض  ليَفيا

ض  دا ضمل    ضو ا   ضـا هت ضمل وظ ى ضا داي مد  ضملاايط ضملقي ىضضي ت ضد اير ضف  ضـ ضامو  ا يَل

؛ضفق ضد اووضمل عوايىضمشاهداتللعلى المستوى الإجمالي قي ىضملمت د  ليىضلدأثي ضملدجوبضافةض

 :اهاض  ضيعو ؛ض(25222،ض2522َاضمل قي ايرضإلةض)(ضل2524،ض2517 رض)
 

   َ ِ  .مادج  ىضري ىضملي َىضل    ا وضملدجوبض عوايىف ضد ايرضض َاو د َلضملو ا  ض ضَ قا

 علا او ة حيرة الش كا ـ بتون ف ص الوملإـ ييما العلا غي  المبرش  للاجوب  المسر  تلإ ف. 
 

 النموذج  تكوينعند  القيم الاحتماليةمقدار التحسن في  ا التالي  ليوضح الشكلا

 

الأثر المباشرفي ظل  الأثر غير المباشرفي ظل   

  
 

 للأثرين المباشر و غير المباشر القيم الاحتمالية في التغيرات ......( 9شكل )

 

 

 
 

0

0.5

1
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 تذبذب نضوج نمو المستوى الاجمالى للعينة

P
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A
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TA~CETR TA~BTD
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 المسر  امل ملىضافةض عوايىضف ضواعضملوق طضملا  قىض"TA it ~BTD, CETR*GO it*MO it → 

FCFit*IA →FV"، عض،ضمل  م لضمل هدفمى،ضاا تض عوايد ضف ضف ي ه مولافةضمل اداعضملإج  ل ض 

 ادج  ىضري ىض امل دعفلض "TAit~BTD,CETR*MOit → FCFit*IA→FV"  عوايىضمل ا  

ضمتودا زيى ض  ي اطيى ضلفدجوب ضـضملي َى ضف صضملو ا ض ار ضمضـ ضَم ع  ضهال ضت ر   ي اطيىضادث   

 :مر يل الاساوار  بـ ي َرضلف   ثَيرِ ؛ضفإو مل اداعضملإج  ل ضا    فىضملوو ملد  ثفيىضمل عفا  ديىضافةض

 إ ا مار اتسام   ـ تحتيتًا بم احا  ضجاجهر ـلممر سر  الاجوب  إيجرب السلإق المص يا بشك   اساجربا

، واالإ االمعللإمرتيا الامررليااا يمشا وطب خلال كفرءة اساثمر  الاتفق الح  منالاضاهرزيا بعت   الاا ة

فا  إحاتاث  ـ كمار تما  الشار ة إلياه اضفاًر ـ الموظالإ  اليجارب  للاجوابممر سار  تلا  الضفعيا مر يعو  

 لاحيرً مجرمين  ل  ـ.مل   ثارضارر  اليجرب  علا  يما الش كا ف  فا ا  ضججهر ـ سيلإضح 

 يي ضلد يي يرض  ضدارييفضماييدج  ى مل داييي موضاض  ايي وضملدجوييبض ييرضهييالضمل داييي ضملاايييطري ييىضملييي َىضافقا

 ـ.ضغي ه    فىضملوو ض ارض ـضلط ل  ضد ققوضمل عوايىض ي  ضملـضافةض ا  ضضـض ارضف صضملو اضمل وظ ى

 والثرلثا بف عيايهمر،كمر يل : الثرضيا نايْ ال ئيسي نايْ البحثي اينلف ضييزئ  ل  بلإل 

o  لتجنددب مددن خددلا  كفدداءة لتوقددف اسددتجابة قيمددة الشددركة ب" الف ضاايا الثرضيااا اليرئلااا باالإل

ل قًدا للنتدائج للديي صدياغة       رص النمدو ق ا ر على الانتهازية الإدارية د دل   استممار التد 

تحتياتًا:  ليعوا  ارما ( 9/3، ف 9/5ما  ف ضايايهر الفا عياين )ف ،"لالتمااليدة المعلوماتيدة   الفرضدية د  

 "TA~ BTD,CETR*MO → FCF_IE*IA →FVt" ال يرض  صيغا الف ضيا بشكلهر بلإل 

o سدتممار  لالتجنب من خدلا  كفداءة ا  لقيمة التباين توقف استجابة بلف ضيا الثرلثا اليرئلا "ا  بلإل

بف ضايايهر  "يداة  ا لالتماالية المعلوماتية بتباين مراحل دلرة  دد دل   رص النمو  على الانتهازية  

 TA~BTD,CETRt*MOit→FCF_IE*IAit→FVit"صايغاال  بالإل ؛ تحتيتًا(5/3، ف5/5 الف عياين )ف

# TA~BTD,CETRt*MOit+n→FCF_IE*IAit+n →FVit+n" 
 

  ين:للمسارمناقشة إحصائية  

(TA it ~BTD, CETR*Rep it →FV)….(TA it ~BTD, CETR *IA it →FV) 
 

سمعا ممر سر  الاجوب علا  يما الش كا بمش وطيا ل المبرش  ايري ال ينالمسر  اذينضارئج ت لإضح 

وف  ضلإء المت ير  الحصرئيا لاطبيق ضملإ    ؛"IAit" الامرر  المعللإمرت و، "Repit" الش كا

 بابرين م اح  او ة حيرة الش كا، حيث: يْنتبرين الالا المسر مل   ثارضاللإسرطا الش طيا، لاحظ 

  ْفا  ضمالإ ي  " المعولإياا لهمارن فا  تحياق ن المذكلإ يْ اتفرق المسر يBTD, CETR ،" فا  م حلاا

 %، وعت  تحييهر ف  بر   الم اح ؛ حيث:90الاذبذب عوت مسالإج معولإيا 

o   معولإياااا المسااار"TA~BTD,CETR*Repit →FV" م حلاااا الاذباااذب اون م حلاااا  الومااالإ ب

؛ (T-Value= 1.755;1.6; P-Value= 0.084, 0.083)الاخابار  والالااوالوجلإ ، فيت بلغ   يماا 

كمار بلغا   يماا  معارمل   ؛غي اار اون م حلا الاذباذببسمعا الالمبرش  علا  المسر  تلإ فليعو  ارم  

% لكا  زياراة فاا  9528%، 9321ييماا بوسابا  ال؛ ليعوا   لا  اسااجربا (02958، 02931المسار  )

 إ ا مر اتسم  ش كر  الاجوب بسمعا ييتة.علا الا تيب  ربمييرسيهممر سر  الاجوب 

o   معولإيا المسر"TA~CETR*IA→FV" أيجًر، حياث ف  م حلا الاذبذب (T-Value= 1.89; 

P-Value= 0.07)  ْالمسار  المبرشا  ـ ؛ ليعوا  ارما  أن   المعولإيا لتج المييرس الآخ ف  ا  وإنْ كرن اض

 م حلاا الاذباذب، كمار بلغا   يماا معرما ب الامررلياا المعللإمرتيااالإ اف علاا ي ـا "CETR"  بـ مييسًر

تعوا  ايجربياا  اوار السالبيا فرلشر ةـ  لاجوبل رييما إيجربيً ال اساجربا؛ ليعو  ارم  (02018-المسر  )

 % ف  ً  تحييق الامررليا المعللإمرتيا.128بوسبا ـ  الاساجربا "اضظ  تيصي  المييرس سربيرً"
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 َدُيِييفض اَ ،ضفييإرضم  يي ضيعويي ضويي ا  ضمل  م ييلرضفيي ض عييضضرضمل يي َا ياضف ايي  ياضلايي تض عوايييىضضلط ل يي ضمُ

م:ض)،ضملُ دَاِييَ ىض عيي تضمل عوايييىضىضلا يي ضفيي ضمل  م ييلوَيياضِضََمل ضُضملم ايييى عضضمل ايي  موضلييمل جييا ض د  ييي ا

"Repit→FVit"لف ا  ضم ال،ض يو  ضض"IAit→FVit"ل جا ضلا  ض  ضيف  ي ضمدو ض ض(فث و لض : 

o   معولإيااا المساار"Repit→FV"   عواات مسااالإج معولإيااا لمشااراتا لعلااا المسااالإج اليماارل ،

فياات بلغاا   يمااا ومعولإيااا الاخاباار  علااا %؛ ماا  عاات  تحيااق المعولإيااا فاا  الم احاا  المتالفااا؛ 90

، كماار تحيياا  المعولإيااا لااذا  (T-Value= 1.79; P-Value= 0.064)المسااالإج اليماارل  

 =T-Value= 1.54; P-Value)% ، حيث 90عوت مسالإج معولإيا ف  الوملإ   الثرض  المسر  

(؛ ليعوا   لا  اسااجربا  يماا الشا كا بشاك  0204، 02032؛ كمر بلغ معرمل  المسار ين )(0.079

ا ـ م  ك  تحسن ف  مسالإير  سمعا الش كا. م  و ظ   أسرس  ـ اون ويلإا ماغي ا  م 

o   عات  معولإياا المسار  المبرشا"TAit ~BTD,CETR→FV"  والمعوا  بت اساا أرا  الاجواب علاا

   يماا ومعولإياا الاخابار  فا  ضمالإ يموظماا، فيات بلغا  الماغيا ا  الو اللإساي   الماغيا الييما بتون 

"BTD, CETR" علاا الا تياب(T-Value= 1.372;0.069; P-Value= 0.17, 0.94) ؛ واالإ

 لمسر  غي  المبرش  والمشر  إليه اضفرً ـ  اي  الالا  الاخابر  للمسر  غي  المبرش  ـ.لالالا مر ي عط  

o   عت   معولإيا المسر"IA→FV " ف  ك  م اح  او ة حيرة الش كا عوت يمي  مسالإير  المعولإيا. 

 رضِ المسر  المذكلإ امل ملىضافةض عوايىضف ضواعضملوق طضملا  قىض   بالإل ف ض   فيىضملد  ي ب،ضي َيرضلف ي  ثَيا

، ما  "المسدار المباشدر   سمعة لالتماالية المعلوماتيدة علدى  لبوجود تأاير لالف ضيا ال ابعا اليرئلا "

 TA~BTD,CETR* IA*REPit" الصايغا ال يرضاياتحتيتًا:  بلإل )(؛ 5/4، ف 9/4الف عياين )فر مف ضيايه

→ FVit ") " بتبداين  و ل  ف  م حلاا الاذباذب؛ واالإ مار يعوا  برلابيعياا  بالإل الف ضايا الترمساا اليرئلاا

" بتباين مراحل دلرة حياة الشدركة المسار المباشر سمعة لالتماالية المعلوماتية على التأاير 

 TA~BTD,CETR* IA*REPit"(؛ تحتياتًا:  بالإل الصايغا ال يرضايا5/2، ف 9/2ر الف عياين )فمبف ضيايه

→ FVit # TA~ BTD,CETR* IA*REP t+n → FV t+n" 
 

  للمسار المباشرن في إحداث الأار ن المنظميْوضح الأشكا  التالية مساهمة المتغيريْتل
 

بدون متغيرات منظمة الأثر المباشر  

 
 الأثر النفاعلي للسمعة الأثر النفاعلي للتماثلية المعلوماتي

ض 

 المسار المباشرمعنويات تحسين في  المتغيرين المنظمينمساهمة  ......(12) أشكال
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 للمسارات المختلفة  "SMART PLS3"لتوضح الأشكا  التالية مخرجات البرنامج 

  BTDنموذج  CETRنموذج 

 المستوى الإجمالي

  

 مرحلة النمو

  

 النضوجمرحلة 

  
 التذبذبمرحلة 

  

 الوساطة الشرطية نموذج مسارات..........( 11) أشكال

 "SMART PLS3"المصت : ضارئج ب ضرمج 

هو مناقشة مضامينها كما  نيِصائية السابقة يتسنى للباحِمَفي ضوء النتائج الإح

 .موضح في النقطة التالية
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النتائج مضامين  
 

 المناقشة الإحصائية للنتائج السابقة في الجدل  التالي  الباحمو يُجْمِل 

 البحث نتائج ملخص( 13) جدول

 المختلفة المراحلفي تقييم  ممارسات التجنب الضريبي 

مل  م لضضضضضضضضضضضضضضضضضضضضضضضضض  
ضمل داي مو

    م لض ا  ض ي  ضملي َى
تبرين 

الماغي ا  
بابرين 
م اح  
او ة 
 الحيرة

 متو  م  ملد   ب ملووا  ملو ا ملدق يت

 BTD - 0.02 0.009 -0.0025 -0.0005 -0.0113 ملدجوب

CETR 0.1709 0.14 0.157 0.1677 0.1925 

 
َم ع ضمادث   ضملد فلض

 مل  

 25 28.8 79.3 24.8 24.2 َم ع 

 75 1.7 4.9 10 --- ف ط ا تضَم ع 

 --- 69.6 15.8 65.2 75.8 وقص

 1.35 1.267 5.09 3.4 6.4 ري ىضملي َى

 تقييم مسارات النماذج

 BTD CETR  ق ييمضملدجوب
 مل  م ل

 مل ا  مو 

 ملد   ب ملووا  ملو ا مل اداعضملإج  ل  ملد   ب ملووا  ملو ا مل اداعضملإج  ل 

م
ا
م

ت
ه

لا
 ا
ل

مح
  
ت

را
ا
س

الم
 

TA*GO*MO→ 
FCF* IA→FV 

TA*MO→ 
FCF*IA→FV 

 غي ض عوا   عوا  غي ض عوا   عوا 

TA*GO→ 
FCF*IA→FV 

 غي ض عوا  غي ض عوا 

TA*Rep →FV  عوا  غي ض عوا   عوا  غي ض عوا  

TA*IA→FV  غي ض عوا    عوا  غي ض عوا 

 

  تباين ممارسات التجنب بتباين مراحل دورة الحياةتفسير: 
 

 "Dickinson, 2011"ضملإ    ف  ضلإء الوارئج الحصرئيا السربق مور شاهر، وبرساتتا 

ضافةضمتهداف وضف ضُو، والمعو  بييرس م اح  او ة حيرة الش كا ضيطىضملديايلضامتادث   ضاملد ايل و عا

ض ض ع ضجوب ضإلة ضجو ا  ضلفد فق وم و  ط ضم ويطىضمل داي   ض ا ت ضمل دعفقى ضا  اده متملوق يى  مييرس  ؛

"BTD; CETR" وبرلاعامرا علا الفا ة ف  البحث الحرل بييرس ممر سر  الاجوب  ينوالمعوي ،

والإ مر يافق  ؛م اح  او ة حيرة الش كابابرين ممر سر  تل  الابرين لمل   ثارض، تلإص  5090-5055

 ,Gabrielli and Greco) :، علا سبي  المثرلتفصيلاً ـ م  اتجره العتيت من ارابير إيمرلا ـ وليس 

2023; Mangoting and Onggara, 2019; Abbas et al., 2018; Abbas et al., 

2018; Hasan et al., 2017) إيمرلاً  ؛ ليعو  ارم: 
 

  بهاار وبمااتج  غباهاار    يي عضماييدق م ضديي فلضم   يي حتااير  حاالإافز الشاا كر  المصاا يا فاا  ممر سااا الاجوااب

 .ا   ج وضا تضملدأَ ضملإ م يىضف ضد  لضمل ه ط 

 مل يام  ض او ة حيارة الشا كا علاا ضظ ياايعد  ضملدماي ضم ا ا ضل  عضد  يرضدفكضمل    ا وض د ي يرض  م يلض

"RBT"ضـض ييام  ضملييي َ وضييي فعا ضفيي لداي ضفيي ـييضض وظ يييىضَيي لكضاض؛ل    ايي وض د  يوييىضا يي ضدفييكضمل  م ييل

ضـ.ضزي   ض َ فتوضملاَيلام    حضـض ي ضم د  ليىضمادث   ضملافا موضملو ي يىضلدعظيتضضملاَ لى

ض دااط وض قي ا ضوبشك  أكث  تحليلاً، فيت  ضمدج ت ضـ ضَ ي  ض   ضإلة ضـ ضدامفل ضـ ضإ   يقيا  ضـ مدو 

""BTD;CETRضض ضمل هدفمى، ضمل  م ل ض  ضمرحلة النموضلد ثلهال ضملد  ضمل  م ل ضفيا ضَُث   او

ض؛ضملي َ وضمل ص يىضلفدجوب ،ض"لالانحدارالتقديم    فد ض"كضمل    ا وض يَلضامو ض دََ ووضدف يو  

هَموَِىضلـضاملفدياض وضلأ  ي لضملدمصيفيىضود ا ملا  دمعىضللآه ؛ضليدع  ضض لكض عض،ض"BTD"رضاجفد ضري ا ضُ وا

ضإليا  ضلضفا  ضَجاضف ض ضُضاملد ضُي  وضا  قا ،ضملُ ي   ضمل    ا ولض ي  َىضملي َ وزي    ف ض   فد ضضدفك

ض."ملو اضاملوو "ضد  ف،ضاازافا ضف ض  ملدق يتضاملد مجع

https://www.emerald.com/insight/search?q=Alessandro%20Gabrielli
https://www.emerald.com/insight/search?q=Giulio%20Greco
https://www.emerald.com/insight/search?q=Giulio%20Greco
https://www.tandfonline.com/author/Hasan%2C+Mostafa+Monzur
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  النقا  التالية تجدر الإشارة إلىلفي هذا الصدد 

 ضهاضُ َ يرض رضموهم ضضوابضض وابض د  يوى،لَرضضا   م فف ضَلضلدجوبضمي َ وضمل ص يىضملد   مض  َ

 ـ.15ضموظ ضج المل  م لضـضضَلضف ضـضمل  ِ ثَيرِ ض رضاضَطَّضـضافةضمل ؤي ضمل ضُض"صم "  جىضملض موملي َ وض

 ضد  َ وض قي ا ضملدجوبض ض يرضمدج ت ضَ ي  ضض"BTD;CETR"مدم لضإلةض   ض ي  ضهال   م لض ا  

ارضدََ وِ ضوابضموهم ضض    ا وضملدجوبضافقا ضلف قي ايرضمل  َا يارض عض  ا ضَلض   فىضملي َى،ض عض

ملاالضمل ص يىضل د  عىض  توضملدجوبضف ضـضَ  يفيرضـضَاضمل قي ايرضض مع ليىا  قدا ؛ضاهاض  ضر ضيا  ض

 ،ضتاي  ضف ضمل  توضملد ضداداجبض  ماىض  عضمودا زيىضملإ م  ض رضا   .صُوَ  ضملق م ضل ضَ رضرِض

 ض ي :فدجوبضف ض عضضمل  م لضارضغي ه لضمل ص يىضزي   ض امفعض    اىضملي َ و، 

o مض رضمتهد  ت ي ضضُاري وضملو يافي ضض     اي وضملدجويبضدُال ضملي َ وضمل ص يىض زي ا ف ؤيي ضلـضا ليكضافقا

ي ضضلضَقَي ضَاهياض ي ضدضَ، ـضملُ جََ يع ،ض  ايدثو عض   فيىضملوويا ضلف ؤيي ضافيةض ايداعضملي  ج وضملم اييىُيوا

يي ض ق  وييىض اي هيي  فاا   بممر ساار  الاجوااب تلاا  الشاا كر  ااماار ا بيوماار ي ا اات ضا؛ضاملديي ضييياِ وضم دم اا

 :التالية النقا ب الباحمو لهو ما يفسره  ؛م حلا  الايتيم والاضحتا 

مض    ضه  عضزي   ض ام  دادطيعضملي َ وضمل ص يىض - ي فـضد  ي ا  يرضضىضملو ياض اي   ضديتضدأصييف ضآوما

 Saragih et)ض  مايد ض،ضاهاض ي ضيدميلض يعض ؤييىماداالضملم الضملو ي يىضـضزي   ضمل ام  ض ا 

al., 2021; Kraft, 2014)لفدهطيييطضاام ييلض  يفييىضدعد  ضهصيي اصضملييي َ و؛ضليعويي ض لييكضُرض

،ضُ  ضمل    موضملا  ىضف ضهي مضملييأرضEconomies of Scaleافا موضمل جتضلدَارض؛ضملو ي  

ملعاريىضملايف يىض ييرض عي توض إليةضُراملدي ضُيي  وضض(Rego, 2003)  مايىضاهياض ي ضيدميلض يعض

ملدجوبضـضامل هلضر لضملو ي ىضددامفيلض يعضمليي َ وض موضملي هلضم َ ي ضضَ ؤي ملو مابضملمعفيىضـض

 املد ضل يا ضمل زي ض رضمل ام  ضلف ي  َىضف ضملدهطيطضملو ي  .

،ضفي ض   فدي ضملدقي يتضامتو ي م ضملي َ وضمل صي يىضلييمضلي يا ضملييج اىضتد ي  ضدفيكضمل    اي و -

يأض يعضضـضففايميا ضـض لكضيدملل؛ض(Evana, 2019)اهاض  ضيدملض عضل ه ط ضملعقا  وضملُ  د فى،ض ُيوا

فاض  .Moral Story-Tellingرويىضُهاريىضض  أوادفكضمل    ا وضضاَصا

ري ضيعوي ضزيي   ضرو ايىضمليي َ وضمل صي يىض  لعامريبضملايف يىضف ضواعضملوقطىضملا  قى،ضفإرضم  ي ض -

اضاهرزيااا  الامييااز بااينة الساالإق علااا    ت  يْاام   ،ضتاييي  ض ييعلدفييكضمل    ايي وضفيي ضمل  م ييلضمل ديي ها  

الوفعا  فا  م حلاا الومالإ، ما  لاوهج لالشا كر   ، ليعوا   لا  احامرلياا اتبار الممر سر  وضفعيا تل 

 . اح  ارخ جتبر  تل  الممر سر  الا   ت تؤاي إلا اضتفرض الييما ف  المعت  ا

يىضلدعظييتضري يىضملوي ي ضمليي َىضملافيا موضفق ضدادث  ددتضدفكضمل    ا وضف ضاي لضوظ يىضملاَ لى،ض -

زييي   ض َ فييتوضملاَيييل،ضافيي ضملارييوض مديي ،ضفييإرضم  يي ضيعويي ضم د يي لضفيي ضضغ م يي وضا؛ضمل ايي ه ير

 عضضملياموهم ضضاع ضملاياتضإ مض ي ضمداي وضدفيكضمل    اي وض  لع اموييى،ضاهياض ي ضيدميلض يعض ؤييىض

ض.(Khan and Nuryanah, 2023; Suyanto and Supramono, 2012) ثلض
 

o  ضلف  ِ ثَيِض  ل  السربيا فإنف  ضلإء الويرط  ُ  ير:ضراَوِ َّ

ي ضلد ي يرضمل  م يلض    اي وضملدجويبضد ي يرملو دجىضايرضضمتادج   وضمل هدفمى  ماىضض تلىضألمما  - ،ضافقا

يَ و ض ضِيضَاضَاضَ،ضإ   يق ضا  لض  لضمهد  تضَ راهاض  ض  .  و  يرضمل ا  موضت قا  ضدِ ا

و ا  ض  ماىض  عضومعيىضدفكضمل    ا وضف ضمل ياىضمل صي يىض يلضام  اموضملدي ض يرضييأوا ضضاانيهما  -

مل ايي ه ىضفيي ضزييي   ض ومعيدايي ضفيي ضمل   ييلضمل هدفمييى؛ضالعييلض لييكض يي ضاييعةضإلييي ضمل  يي ضمل يي ل ض ييإ  م ض

 م ي وض داي موض"ف صضملو ا،ضامودا زيىضملإ م  ،ضاا عىضمليي َىضاملد  ثفييىضمل عفا  دييى"ضضَأ ي ضمترد

يَ و ملد ض ض.  و  يرضمل ا  موضُيوا ضاي  ضدِ ا



 ن التحليل عبر مراحل دلرة حياة الشركة؟د.أحمد سمعا ، د. هيام  كري، د. السيد جما ، توصيف المتغيرات الوسيطة لالُمنَظِمَة لاستجابة قيمة الشركة للتجنب الضريبي  هل يتباي

 

537 

 

 :تفسير بعض مسارات نموذج الوساطة الشرطية 
 

 المسار  تفسير(TA*GO*MO→ FCF_IE*IA→FV)  : 

الاعرم  م  كفرءة اساثمر  الاتفق الح  الورتج عن ممر سر  الاجوب كماغي  وسي   حيث ف  ضلإء

علا المسر   نيْ م  ظ  و  م   يْنكماغي  وف ص الوملإ الاضاهرزيا الاا يا، وم  "TA→FV"للمسر  

"TA→FCF_IE" والامررليا المعللإمرتيا علا المسر  ؛"FCF_IE→FV"من خلال و ؛

 المسر معولإيا ، ت ب يَّن لتو ة حيرة الش كاالمتالفا  الم اح علا  و ا  ضملاا طىضملي طيىاساتتا  

؛ الحيرة؛ وعت  معولإياه خلال م اح  او ة البحثشراتا  مبشكله الماكرم  علا المسالإج اليمرل  ل

علا "TA*MO→FCF_IE*IA→FV" المسر  معولإيا ت ب ي ن  مكلإضرته، لوباحلي  المسر  

؛ ليافق  ل  إلا بر   الم اح ، وعت  معولإياه ف  ف  م حلا الوججوالمسالإج اليمرل  للمشراتا  

لممر سر  الاجوب مش وطا  ر ـيجربيً إـ من اساجربا  يما الش كا للبحث  الفلسف حت كبي  م  الايصي  

 الاتفق الح  الورتج عن تل  الممر سر " كفرءة اساثمر "برضتفرض الاضاهرزيا الاا يا من خلال 

 "ف ص الوملإ"ماغي   ف  ً  الاعرم  م ؛ م  عت  الالا  ل  "الامررليا المعللإمرتياـ "والمش وطا ب

  ل :ليعو  ، موظم  كماغي

o في ضضملإ م  ضم فويلف ضظلضضملو ي  ض    ا وضملدجوبمادج  ىضري ىضملي َ وضمل ص يىضـضإيج  يا ضـضل

 .  ج وضا تضملدأَ رضتفرض بوم ار وضملُ دَاَِ ىض  ادق م ضد فلضُ    ا ،ض

o َمي ع ضـضم ث ضغي ضمل   ي ضـض رضهالضغي ضمل   ي ضض يَلدوقلض    ا وضملدجوبضملث ا ضلف ا ه يرض

د قييلضملد  ثفييىض؛ضملإ م موضاي تضمودا زييىض، ُالاي،ض يي اطضثاثيىض،ملوي د ضاواي ضمل  ضمادث   ضملد فل

 امادق م ضملي َىضَي طضث ل .ض؛ يرضمل ي  َيرضف ضملاالضَي طضث و ضمل عفا  ديى

o ضا  لديي ل ض ييرضهييالضدهميييضضمتلدييزمتضملويي ي  مل يي ضي َييرضُرضدييؤ  ض    ايي وضملدجوييبضلزييي   ضملديي فلض،

ملإ م  ضلد قيييلضضُ يي ضم د يي لير؛ضُالا يي ،ضوزاييىليعويي ض لييكض؛ضم  ضمل مهفيييىضمل د  ييىضلااييدث   زييي   ضمل ييا

طضمتادث   ض ص ل ا   يعضم د  لييىضازافاي ضايرضض؛مل  لييىقي ىضملضا ل يى دةضلاضف ضي َ وض،ضا رضثتضفَ ا

ضـضلط ل يي ضُوايي ضلييتضد قييلض صيي ل ا ضُاض وايي ض  مافييىضملقي ييىضملض اج يييىمتاييدث   ضفيي ض ييي اا وض   ليييى

ـ؛ضضوقيصضمتايدث   ضـ  ل ه ط ض  لوا ىضللإ م موضملُ دَجَوَِ يىضلف هي ط ضـضض  ي ضيد ديبضافيي ضثي و ضمت د ي ليارض

 .(Asiri et al., 2020; Mayberry, 2012)ض  ماد ضاهاض  ضيدملض عض ؤيى

o ضـضَأـيضموداي ز ضُتضضملإ م  ضملايفاكفع لييىض  ي ضمل دايي موضمل  َ يىضفي ضدصيويفض    اي وض عفا ي د 

ـض يرضو  ييى،ض يلضُ ي ضملُ َ يِ َ موضمل اَجِاَيىضلَمي ع ضمتايدث   موض يرضضغيي ض ليكملدجويبضـضمودا زييىضُتض

في ضظيلضضـض    اي وملضهي تضدُ ايلل؛ضاهاض  ضيدملض عضوظ يىضملإي  موضف ضهي مضملييأر،ضو  يىضُه ع

ضـافي ضظيلضمايدقضاي تضمتودا زييى إيي  موضإوي فيىضلف ايدث  يرض  عفا ي وضض م ضدي فلضُ  ي حضمليي َى

م  يي ضافييةضد  ييي هتضضف هيي ط ضمل  يطييىض  لييي َى،ضايييوعَموييى،ض  يي ضييي اتضدارعيي داتضللأ  يي حضال عي

يِ َ  ضملايالضافيةضداريعضملداييي موضمل  د فيىض أايع  ه ؛ضلقي ىضملي َىض لض ايُهميضض يرضيُزيي ض يرضَ قا

 رضيم فيىضملي َىضل عضمل ادث  ير،ضا رضثتضفا اتضتاد مديجيدا .زي ض   لىضا تضملدأَ ،ضايضُ

  للمسارمناقشة إحصائية (TAit ~BTD, CETR *IA it →FV)  

حيث ف  ضلإء الاعرم  م  ماغي  الامررليا المعللإمرتيا كماغي  موظم للمسر  المبرش  

"TA→FV" ضملي طيى؛ ومن خلال ضملاا طى علا الم اح  المتالفا لتو ة حيرة الش كا،  و ا  

م حلا الاذبذب، ف  المسر  المذكلإ  معولإيا حيث  ،المسر  بابرين الم اح  المتالفا تبرين الالات ب يَّن 

 ليعو  ارم : ؛وعت  تحييهر ف  بر   الم اح 
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o  عفا  داي ضإ مض  داي وضمادج  ىض   ي  ض يرضج ويبضملايالضمل صي يىضليي َ وضملدجويبضملوي ي  ضض  ا 

 .  لد ها ضملُ دَاَِ ىف ضمل  م لضض يرض ي  َ ضملاالضا لك لد  ثفيىض 

o ي ضـض ييَلض   يي ضيؤث ضملدجويب ضاف يُيلافيةضدقيي ي وضمل ايدث  يرضفي ضظيلضملد  ثفييىضمل عفا  دييى؛ضضـضاإيج  يا

،ض يي ضيَيارضييىضمل عفا  دييىد  ثفملضموهم ضض عرا ضضث َُض يَلضلإ م  ضل    اىضملدجوبل  ضَف صىضُض لك

ضإ م  ل    اييىضملدجوييبض ثييلضضَييأ م د  ثييلضملايي تضضاماييده مت،ضاتدايييي ضماييد مديجي دليي ياتضمل قيي   ضافييةض

 .  عق ضىَلض  لي هيض،ضاماده متُ    ا 

o ملدي ض يرضمل  د يلضُرضدامجي ض ييَاوضُريلض ي  ضفي ضملاَ ليىضاض موضمليم فيىضمل  دمعيىضمل ص يىضملي َ و

 .وىض وظي مدا ضملا  وى ق   يَلضُرلضددجوبضملو مابض

o مليم فيىضملدأثي ضملاف  ضلفدجوبضافةضري ىضملي َ وضمل ص يىض  زي ض ردهميفضإ َ ويىض. 

o ييرضت َِ ُرضيرضفي يي ضيدعفييلض يي لدهطيطضملويي ي  ض يييرضمل يي ي يرضامل ايي ه وهميي ضضملد  ثفيييىضمل عفا  ديييىضيُ ا

 مل مديى.يُاَاِلضافةضمل  ي يرضد قيلض ص ل اتض
ض

  للمسارمناقشة إحصائية (TAit ~BTD, CETR*Rep it →FV)  

؛ ومن "TA→FV"ف  ضلإء الاعرم  م  ماغي  سمعا الش كا كماغي  موظم للمسر  المبرش  

تبرين الالا المسر  علا الم اح  المتالفا لتو ة حيرة الش كا، ت ب يَّن  و ا  ضملاا طىضملي طيىخلال 

، أيجًر ف  م حلا الاذبذبالمسر  المذكلإ  معولإيا حيث  بابرين الم اح  المتالفا لتو ة حيرة الش كا،

 : ل  بعض ارملإ ، ليعو  وعت  تحييهر ف  بر   الم اح 

o  ضض  م يلضدي ها ه في ضضملجي  ضلفي َ وضمل صي يىضا عىملضدُع ي  ي ياا د قييلضلضمل مهفييىض وظ يىضمل ر  يىضه  ا

،ضاهيياض يي ضيُزييي ض ييرض عيي  اوضماييدج  ىضملاييالضجييا  ضملوييام طضمل مهفيييى ضفي يي ضيدعفييل ملويي  رضلفاييال

 .  اد   ه ض    ا وضغي ضمودا زيىضف ضظلضملا عىضملجي  ضملدجوبلف    ا وض

o ُضدي ها مل ص مريىضلفاالضدجي تضمل    اي وضملإ م ييىضفي ضُاري وضضملجي  ضلفي َ وضمل ص يىضا عىمللضقِض ضَدض

 .ضضملدجوب،ضَأ  ضمتاد تتوضملا  ىض رضر لضملاالضافةضا تضمودا زيىض    ا وضي َ دا ضُ مع

o  يي ضمل ييام  ضغييي ضمل ف ااييى،ضاملديي ضيد دييبضافيايي ضضديي ها ه ض  م ييلفيي ضضايي عىضملييي َ وضمل صيي يىضدُعيي ُ

 ومعييييىضضم،ضلد ثيييلضملاييي عىضملجيييي  ض ؤيييي اضهييي تضمل   فيييىضفييي ضو اهييي ضإ  مَييي وضملايييالضمل صييي يىزيييي   ض

،ض  يي ضيييؤث ضافييةضمل    ايي وضملإ م يييىضاويي  رضجييا  ضماييدث   ضملديي فق وضمل اييدق فيىضاموهميي ضضدقف  دايي 

 .لف    ا وضملإ م يىضمل مهفيىمادج  ىضملاالض

o فيىضدي ها ضي َرضلفا عىضملجي  ضُرضداي هتضفي ضمل ي ض يرض  ليىضاي تضمليقييرضاملدي ضدايا ضملايالضفي ض   

إي   ض  عضضمل عفا  وضمل مهفيى،ضاملد ضيصعبضمل صيالضافياي ضفي ض ثيلضضـضملا عىضـض،ض  اد   ه ي َ دا 

ض وظي مدا .ه تضمل  م ل  ،ض   ضي قلضدقييتضُافةض رضرَِ لضملاال،ض ق  وىا
ض

  الفجوات البحمية لالتي قد تستدعي الدراسة الإشارة لبعض للباحِمِن يمكنلفي نهاية البحث 

 

  كررزمر  التاخليا ـ  الصتمر  فا ا خلال  ف  البيئا المص يا ممر سر  الاجوب الج يب  تحلي

 المرليا ـ والصتمر  التر ييا ـ كررزمر  السيرسيا واروبئا ـ.

 . تيري  ممر سر  الاجوب الج يب  علا اشا اطر  موح الائامرن المص ف 

 ة الاا يا يْت     الش كا. ييمابممر سر  الاجوب الج يب   علا علا ا حلإكماوال تيري  الم 

  علا: الاجوب الج يب الايري ا  المتالفا لممر سر   اساتتا  ضملإ   اللإسرطا الش طيا لافسي 

o المحللين المرليين. سللإك 

o .مترط  اضهير  أسعر  ارسهم 
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 (1) رقم ملحق البحث

 قائمة اختصارات وتعريفات

 مسارات نموذج الاختبار رموز بعض

 رمز المسار المسار

 TA→FV ُ وَظَِ ىلدجوبضملو ي  ضافةضملقي ىض  ارض داي موضضمل   ي ض ا  مل

مل ا  ضغي ضمل   ي ضلفدجوبضافةضملقي ىض  ي اطيىضف صضملو اضامتودا زيىض
ض رضهالضدم الضَم ع ضمادث   ضملد فلضمل  ض عضملد  ثلضمل عفا  د 

TA*GO*MO→FCF_IE*IS→FV 

 TA*Rep →FVضمل ا  ضمل   ي ضلدم الضملدجوبض عضملا عىضافةضملقي ى

 TA*IA →FVضملدجوبض عضملد  ثفيىضمل عفا  ديىضافةضملقي ىمل ا  ضمل   ي ضلدم الض

 بعض الاختصارات

 Terminology ختصارلاا المصطلح 

 FLC firm life cycleض ا  ض ي  ضملي َى

 FCF Free Cash Flowضملد فق وضملوق يىضمل   

 MO Managerial opportunismضمتودا زيىضملإ م يى

 GO Growth opportunitiesضف صضملو ا

 CETR Cash Effective Tax Ratض ع لضملو ي يىضملمعف ضملوق  

 BTD Book tax Differencesضملم الضملو ي يىضمل فد يى

 Resource Based TheorضRBTضوظ يىضمل ام  

  SEM Structural Equation Modelingضو    ضمل ع  توضملايَفيى

 بعض التعريفات

النظرية الشرطية أو 

ــة الموقفيــــــــــــــ

Contingency 

Theory 

المثياا  ن بااي ، والااا  أوضااح فيهاار وياالإا تفرعاا "باارفللإف"ايفاارن ال وساا  ضظ ياار  العاارلم ااا  إحااتج 

ا ،بحيث أصبح المثي  المحريت  را  علا اساتعرء الاساجربا ارصليا ،المحريت والمثي  ارصل  مّ  لاذا س 

االمثي  المحريات بارلمثي  الشا ط ،  أن المثيا   بمعواا ؛سااجربا الشا طيالامي  الاسااجربا ارصاليا بروس 

 ؛الشااا ط  أصااابح مشااا وطرً بمصااارحبا المثيااا  ارصااال  حااااا يسااااطي  اسااااتعرء الاسااااجربا ارصاااليا

أصبح  مش وطا بمصرحبا المثي ين المحريت وارصل  حاا تسااطي  الاتيارن ما   والاساجربا الش طيا

  يااامكن المثياا  الشاا طلغياا  شاا ط  ويااا ا ااا ان بااين مثياا  شاا ط  مل، فهاا  تلإضااح عالمثياا  المحرياات

ض.الذي كرن مثي  محريت( من اضازا  اساجربا المثي  غي  الش ط )

ــيط   ــتغير الوسـ المـ

 والمنظم

 ل داي ضمل  ضيؤث ضافيةضااريىضمل ايدقلض  لدي  ع،ضليعوي ضُرضديأثي ضُ ي ه  ض)ُاضُ ي هتضضبالمتغير المنظميقُص ض  

ض؛ضايود ضاو ضُث ير: داي ير(ضيدارفضافةض  لىضملآه ض)ُاضمل داي موضم ه ع(ف ض  لىضَُث ض رض
o  وِ ض  ع فىضمادج  ىضمل داي ضملد  عضافقا ضلد  يرضمل ادقلضفقط.ض،م ال:ضم ث ضم ا ا ضاهاضَ عا
o  وِيي ض  هد يي  ض يي عضدارييفضضُ يي ضمل داييي موضافييةض  لييىضملآهيي ؛ضض،ملثيي و :ضملدييأثي ضملدميي اف اهيياضَ عا

ض.و بض داي يرض)ُاضَُث (ضف ضملو ا  ضملإ ص ا ضلاهد    او ضإ ص ايا ضايُعَ َّ ض

 ل د مهفييىض  ضبــالمتغيرات الوســيطةيُقصيي ضIntervening Variableاملديي ضدُاييده تضفيي ضدماييي ضض

ضملد ضيوقلض رضهالا ضمل داي ضمل ادقلضآث  تضلفد  ع.ضملعارىض يرض داي ضد  عضاآه ض ادقل،ضاه 

 "RBT"نظرية 

الماالإا ا الاسااا اتيجيا الااا  يمكاان للشاا كا اساااثمر ار لاحييااق المياازة الاورفساايا  تفساا ضظ يااا 

مالإا ا الشا كا ن "بعوالإا 9119الاا  ض شا   عار   "Barney"ي شر  إلاا ميرلاا و ؛المساتاما

 .علا أضهر عم  محلإ ي ف  ًهلإ  ال ؤيا اليرئما علا الملإا ا "والميزة الاورفسيا المساتاما

ــي  ــنهج الإمبريقـ  :المـ

Emprical 

Methodology 

فيي ض  يييطضملعفيياتضضمل دعيي  فضافيايي ض ويي ه مل يي عضَإض؛ "Emprical"ضل صييطف ي ثييلضد ج ييىض
ض؛اار وض عضضمل دايي موض يرضامريعض يي ه  موضفعفييىضماتضادماي ضامرعلض،ضاملد ضدا فمتجد  ايى

ض.يدتضدطاي ه ض رضرَِ لضمل    ضوظ يىضُ ض زماتضاملد قلض رض  عضص لضـض رضا   ضـ
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