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Abstract: This Study examine the impact of tax avoidance practice on investment efficiency for a 

sample of 32 non-financials companies listed on the Palestine Exchange. The sample data was 

collected and analyzed from the published financial statements of the examined companies during the 

period 2010 - 2021.The Study relies on the analytical descriptive approach. And to test the hypothesis 

of the study, Tax avoidance is measured based on the measurement of the effective tax rate and 

investment efficiency based on the rate of return on assets and the rate of return on equity. 

The results obtained indicated that tax avoidance has a reverse effect on investment efficiency for a 

non-financials' companies listed on the Palestine Exchange. Also, the study recommended to re-

examine the relationship of tax avoidance on investment efficiency for non-financial companies listed 

on the Palestine Exchange, using alternative measures for the current variables, and to identify the 

stability of the results between the different measures. 
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دراسة اختبارية على الشركات غير المالية المدرجة  أثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار

 في بورصة فلسطين 

 ، جامعة غزة، فلسطين  f.shehada@gu.edu.ps فراس محمد فارس شحادة، 

 ، جامعة غزة، فلسطين  reemanmasry@gmail.com ريمان جميل المصري، 

 الملخص:

( شركة غير مالية مدرجة 32)   من  هدفت الدراسة إلى معرفة أثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار باستخدام عينة

حتى   2010في بورصة فلسطين، وقد تم جمع بيانات الدراسة وتحليلها من القوائم المالية المنشورة لهذه الشركات، خلال الفترة من  

يبي . واعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي، واستخدم مقياس معدل الضريبة الفعال كمقياس لممارسات التجنب الضر2021

في الشركات فيما تم قياس كفاءة الاستثمار باستخدام مؤشري معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على حقوق الملكية، وتوصلت 

المدرجة في بورصة  المالية  الشركات غير  تأثير عكسي على كفاءة الاستثمار في  لها  الضريبي  التجنب  إلى أن ممارسات  الدراسة 

إ الدراسة  المالية المدرجة في فلسطين، واوصت  للتجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار في الشركات غير  لى إعادة اختبار العلاقة 

 بورصة فلسطين باستخدام مقاييس بديلة للمتغيرات الحالية للتعرف على مدى الاستقرار في النتائج بين المقاييس المختلفة.  

معدل العائد على الأصول، معدل العائد على حقوق   ،التجنب الضريبي، كفاءة الاستثمار، معدل الضريبة الفعال :مفتاحية   كلمات

 .الملكية

 ة: مقدم 

للنمو  أداة  أنه  على  إليه  تنظر  فالدول  الاستثمارية،  البيئة  في  بالاقتصاد وكذلك  للنهوض  المهمة  العناصر  أحد  الاستثمار  يعتبر 

 الاقتصادي، وليس فقط لنمو الشركة سواء كان استثمارات ملكية كالأسهم والمشاريع التجارية والعقارية الممتلكات الثمينة أو المقتنيات،

الدين والاقتراض كالسندات، أو الاستثمارات النقدية أو ما يعادلها، وبشكل عام فإن جميع أنواع الاستثمارات تساهم في أو استثمارات  

تحسين نمو الاقتصاد لذلك يجب الاهتمام بكفاءة الاستثمار. هذا جعل العديد من الدراسات في الفكر المحاسبي تتجه نحو دراسة كفاءة 

 (. 2022المخاطر والعوائد بما يولد الأرباح وتحقيق أهداف المستثمرين والدائنين )الدخيل ،الاستثمار، والموازنة بين 

الوحيد  الضمان  باعتبارها  الأرباح  في  التلاعب  إلى  الشركات  سعـت  الشركات،  بين  الشديدة  المنافسة  نتيجة  الراهن  الوضع  وفي 

لاستمرارها ، وتعد الضريبة مصدر تمويل و ايراداً مهماً للدولة، ولكن هذا المصدر أصبح يمثل قلقاً للدولة نتيجة لاستخدام الشركات 

ي في محاولة منها لتخفيض العبء الضريبي وتحقيق وفورات ضريبية لأهداف معينة مثل )زيادة توزيعات لأنشطة التجنب الضريب

( مثل  الدراسات  من  العديد  اهتمت  لذا  ؛  المديرين(  مكافآت  زيادة  او   & Firmansyah &Triastie,2020 ; Haالمساهمين 

Feng,2021  ، فهمي  هذه 2022;  معـظـم  توصلـت  وقد  الاستثـمار،  كفــاءة  علـى  الضريبي  التجنب  أثـر ممارسات  دراســة  في   )

 Khurana etالــدراسات لـــوجود عــلاقة سلـبيـة بين ممارسات التجنب الضريبي وكفاءة الاستثمار، في حين اشارت دراســة )

al,2018.إلى وجود علاقة طردية بين المتغيرين ) 

وفي فلسطين تمثل الضرائب مركزاً مهماً في الحصول على الإيرادات كون ان الإيرادات الضريبية وفقاً لتقارير وزارة المالية 

 2017ولعام    2016% لعام  82.2، ونسبة 2015% من مجمل الايرادات لعام  91.5وجهاز المركز الاحصائي الفلسطيني تمثل نسبة  

 (. 2017% )جابر ،86.2نسبة 

ونظرا لأهمية الإيرادات الضريبية على المستوى القومي سعت هذه الدراسة لتبيان أثر التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار  

 في الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين، كون ممارسات التجنب الضريبي تؤثر على النمو الاقتصادي للدولة الفلسطينية.
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 مشكلة الدراسة  

تمثل الكفاءة الاستثمارية دوراً مهماً لنمو الشركات، وزيادة الثروة الوطنية، وسد احتياجات المواطنين الأساسية والمكملة، والتي  

بدورها تعزز الاستقرار والنمو الاقتصادي إيجابياً ، ولكن في ظل انفصال الملكية عن الإدارة تظهر مشكلة الوكالة التي بموجبها قد 

لشركة بتقديم مصلحتها الشخصية على مصلحة المستثمرين بالرغم من أن القرارات الإدارية تنادي بــاتـخــاذ قـــرارات تقوم إدارة ا

 Frank et al.,2009 ;  Graham et al.,2014 ; Armstrong et al.,2015 ; Amidu et تحـقــق الـمـصـلحــة الـعامة )

al., 2016 ;Kurniawan &Nuryanah,2017and Asiri et al.,2020 من خلال تحقيق وفورات ضريبية ناتجة عن ممارسات )

التجنب الضريبية للشركة، واستخدامها في استثمارات موجبة أو سالبة بشكل واسع، في سبيل بناء إمبراطورية إدارية في بيئة الأعمال؛ 

الف بزيادة  الشركة  قيمة  على  وبالتالي  سلبا؛ً  أو  إيجاباً  الاستثمارية  الكفاءة  على  يؤثر  )وبما  الإفلاس  أو   ;Kim et al .,2011شل 

Hutchens & Rego.,2015 ; Cook et al.,2017 and Dhawan et al., 2020 وبالمقابل قد تتخلى الإدارة عن الاستثمار ،)

ما لم تحقق لها منافع اقتصادية، وبطبيعة الحال يتأثر الاقتصاد الوطني والنمو الاقتصادي للدولة ، وبتتبع أهمية الضرائب في فلسطين 

ر من إيرادات الدولة، حيث مثـّلت استناداً على مصادر وتقارير وزارة المالية والجهاز المركزي للإحصاء الفلسطيني بأنها جزءٌ كبي 

الناتج 2017،  2016،  2015( مليون دولار أمريكي للأعوام )  3056،  2972،  2659) أثرت على  التوالي، والتي بدورها  ( على 

( بنسبة  الاجمالي  وفقاً 22.3%،22%،  21.5المحلي  وذلك  المركزي   %(،  الجهاز  لحسابات  بالنسبة  ،أما  المالية  وزارة  لحسابات 

(، وبالتالي تأتي هذه الدراسة للإجابة عن التساؤل 2017%( على التوالي )جابر ،36.8%،37%،34.4للإحصاء الفلسطيني فكانت )

 التالية:  التالي: ما اثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار، والذي يتفرع منه التساؤلات

 ما أثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار مُــقاساً بمعدل العائد على الأصول. 

 ما أثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار مُــقاساً بمعدل العائد على حقوق الملكية.

 أهمية الدراسة 

تستمد أهمية الدراسة من خلال تقديمها تحليلاً لبيئة الأعمال الفلسطينية التي من غير الممكن تعميم نتائج البحوث والدراسات في   

سابقة الدول الأخرى عليها نتيجة لاختلاف العوامل البيئية والقيم المجتمعية السائدة في البيئة الفلسطينية ، حيث تعد امتداداً للدراسات ال

دبيات المحاسبية المهتمة بدراسة اثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار، وذلك في محاولة لمعالجة الفجوة البحثية والأ

التجنب الضريبي، والحد من استخدامه في فلسطين، وتقديم  المتعلقة بتلك العلاقة، وكذلك السعي الى إبراز أهمية دراسة ممارسات 

لمصلحة؛ للقيام بإجراءات للحد من اثارها السلبية،  مع إيجاد دليل عملي للعلاقة بين ممارسات التجنب نتائج وتوصيات لأصحاب ا

 الضريبي وكفاءة الاستثمار في البيئة الفلسطينية. 

 أهداف الدراسة   

 تهدف الدراسة إلى اختبار أثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار، من خلال تحقيق الأهداف التالية: 

 تبيان أثر ممارسات التجنب الضريبي على معدل العائد على الأصول. 

 تبيان أثر ممارسات التجنب الضريبي على معدل العائد على حقوق الملكية.

 فروض الدراسة   

يتمثل فرض الدراسة الرئيس في انه: لا يوجد أثر جوهري لممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار في الشركات غير  

 المالية المدرجة في بورصة فلسطين. ويتفرع منها فرضان فرعيان هما:

 لا يوجد أثر جوهري لممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار مقاسة بمعدل العائد على الأصول. 

 لا يوجد أثر جوهري لممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار مقاسة بمعدل العائد على حقوق الملكية.
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 متغيرات وأنموذج الدراسة

 هما:، قسمت متغيرات الدراسة إلى نوعين رئيسيين  

 

  ويعبر عن ممارسات التجنب الضريبي أولاً: المتغير المستقل

 مصفوفة ابعاد المتغير المستقل )ممارسات التجنب الضريبي( . 1جدول 

 الباحث وسنة الدراسة اسم  م

 المقياس المستخدم لقياس ممارسات التجنب الضريبي 

Cash ETR LR Cash 

ETR 

ETR BTD CETR 

ــة   1  Khurana et.alدراســــ

(2018) 

   √ √  

  √ √   (2019دراسة )الشرقاوي،  2

   √   (Widuri,2020)دراسة  3

   √   (Azam,2020)دراسة  4

  √ √   ( 2021دراسة )حشاد،  5

 √  √   (2022)المر، دراسة  6

ــرون،   7 و خ ــي  )زك ــة  دراســــ

2022 ) 

√  √  √ 

 ,Eldawayaty) دراســـــــة 8

2022)  

  √ √  

   √   (Alsmady, 2022)دراسة   9

دراســة )مصــطفي، و خرون،  10

2023 ) 

  √   

ــة )هنـداوي و خرون،  11 دراســـ

2024) 

  √ √  

   √   (Luo et.al,2024)دراسة    12

 2 5 12 0 1 المجموع

 اعداد الباحثين()المصدر 

لقياس ممارسات التجنب الضريبي في كل الدراسات   ETR يتضح من الجدول السابق انه تم استخدام مقياس معدل الضريبة الفعال

السابقة كمقياس لممارسات التجنب الضريبي، مما يعطي افضلية لاستخدام هذا المقياس كمقياس لممارسات التجنب الضريبي في هذه 

 الدراسة. 
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 .عن كفاءة الاستثمار  ويعبر  ثانياً: المتغير التابع

 مصفوفة أبعاد المتغير التابع )كفاءة الاستثمار( . 2جدول 

 اسم الباحث وسنة الدراسة  م

 المقياس المستخدم لقياس كفاءة الاستثمار 

Richardson, 

2006 and Biddle 

et al, 2009 

Chen at al, 

2011 
Tobin’s Q ROA ROE 

 Chen et)دراســــــــة   1

al.,2011) 

  √   

ــابي   2 والعت ــد  دراســــــة )محم

،2012  ) 

   √ √ 

 √ √    (2019دراسة )بصوص، 3

    √ √ (2019)الشرقاوي دراسة  4

    √ √ (2020دراسة )بلال، 5

ــة    6  Iqbal and)دراســـــ

Khan,2020) 

√     

    √  Widuri(2020)دراسة  7

     √ ( 2021دراسة )منصور ، 8

     √ (Lin ,2021)دراسة   9

     √ ( 2022لدخيل ،)ادراسة  10

ــة )النعيمي والبطـاط   11 دراســـ

،2022 ) 

 √    

     √ (Wang ,2022)دراسة   12

     √ (  2022دراسة )فرحان ، 13

    √ √ (Huang,2023)دراسة   14

    √  (2023دراسة )صالح،  15

    √  (2024دراسة )شلبي، 16

ــة    17  Adwan)دراســــــــ

al.,2024) 

√     

 2 2 1 7 11 المجموع

 اعداد الباحثين()المصدر 

فقد كان مقياس   قياس كفاءة الاستثمار  المستخدمة في  المقاييس  أهم  السابقة حول  الدراسات  إليه من  التوصل  إلى ما تم  استناداً 

(Richardson, 2006 ; Biddle et al., 2009 هو المقياس الأكثر استخداما، الا انه يؤخذ عليه انه لا يراعي ظروف الصناعة )

المبيعات أو الإيرادات للشركة. ولكن نظرا لطبيعة بيانات  الخاصة بالشركة والمقدرة الإدارية التي تدير هذه الأصول، ومعدل نمو 

العائد على الأصول ومقياس معدل   المقاييس الأنسب لقياس كفاءة البيئة العربية نجد أن مقياس معدل  الملكية هي  العائد على حقوق 
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الاستثمار، وذلك لتوفر البيانات الخاصة بحسابه وسهولة استخدام مؤشراته، كما انه يعكس كفاءة الاستثمار في الشركات بشكل أكثر 

 وبالتالي اتجهت الدراسة لقياس كفاءة الاستثمار بهذين المقياسين.  ،دقة لأنه أقل عرضة لممارسات التلاعب المحاسبية

 

 أنموذج الدراسة . 1شكل 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اعداد الباحثين()المصدر 

 الدراسات السابقة

الضريبي،       التجنب  ممارسات  تناولت  التي  بالدراسات  تتعلق  الأولى  المجموعة  مجموعتين،  إلى  السابقة  الدراسات  قسمت 

 والمجموعة الاخرى تتعلق بالدراسات التي تناولت كفاءة الاستثمار، وقد ثم عرض ذلك وفقاً للتسلسل الزمني من الاحدث إلى الاقدم.

 أولا: دراسات سابقة تناولت ممارسات التجنب الضريبي  

هدفت الدراسة الى تبيان أثر مستوى التجنب الضريبي على دقة التنبؤات المحللين   (2024)دراسة هنداوي وآخرون   -

شركة مساهمة مصرية، حيث تم قياس نستوى    79الماليين في شركات المساهمة المصرية، وقد تم إجراء العينة على  

تم التوصل الى أن هناك أثر التجنب الضريبي باستخدام معدل الضريبة الفعلي ومقياس الفروق الضريبية الدفترية، وقد  

 طردي للتجنب الضريبي على دقة التنبؤات المحللين الماليين.

هدفت هذه الدراسة الى تبيان ما إذا كانت الإفصاحات النوعية في ملاحظات الضرائب   Luo et.al (2024دراسة ) -

تؤثر على تقييم السوق لأنشطة تجنب الضرائب. حيث ترى الدراسة أن المزيد من الإفصاحات في ملاحظات الضرائب 

الضرائب المحتمل أن تكون  يقلل من مخاوف المستثمرين بشأن مخاطر الوكالة الناتجة عن تصرفات المديرين في تجنب  

غير قانونية، ويعزز من شفافية أداء الشركة، مما يزيد من تقييم الشركة. وتوصلت الدراسة الى ان تقييم السوق لتجنب  

الضرائب يزيد عندما تكشف ملاحظات الضرائب للشركات عن مزيد من المعلومات النوعية المتعلقة بأنشطة تجنب  

ائب الخاصة بها. وقدمت عدة اختبارات لإظهار الآليات الكامنة وراء النتائج الرئيسية للدراسة، وبشكل عام، تشير  الضر

الدراسة إلى أن الإفصاحات المتعلقة بالضرائب في ملاحظات الضرائب مفيدة للمستثمرين الذين يقومون بتقييم قيمة  

 تجنب الضرائب. 

هدفت الدراسة الى اختبار التجنب الضريبي على الإنفاق الاستثماري، وتم تطبيقها   (2023)وآخرون  دراسة مصطفي   -

(. واستخدمت  2020- 2015( قطاع غير مالي للفترة )12( شركة مساهمة مصرية مقيدة بالبورصة، تمثل )107على )

س عكسي للتجنب الضريبي،  الدراسة المنهج الوصفي التحليلي، وقد تم الاعتماد على مقياس معدل الضريبة الفعلي كمقيا

 وتوصلت إلى وجود أثر هام للتجنب الضريبي على الانفاق الاستثماري.

هدفت الدراسة لقياس أثر التجنب الضريبي على تكلفة الديون في ضوء حوكمة الشركات المصرية،    (2022)دراسة المر -

( تمثل  العينة  ب  76وكانت  المدرجة  المصرية  شركات  من  شركة   )EGX100  المقاييس استخدام  نم  وقد   ،ETR ،

 

 

 

 

 

 المتغير المستقل  المتغير التابع

 ممارسات التجنب الضريبي

 

 معدل الضريبة الفعال.  •

 كفاءة الاستثمار 

 معدل العائد على الأصول.  •

 معدل العائد على حقوق الملكية.  •
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Current ETR  ،CETR    لقياس التجنب الضريبي، وأشارت نتائج الدراسة إلى أن ارتفاع مستوى ممارسات التجنب

الضريبي يؤدي إلى خلق نوع من الوفورات الضريبية التي يمكن استغلالها كفرص استثمارية مستقبلا، مما يؤدي الى 

بزيادة ح الضريبي  المشرع  قيام  اهمية  الى  الدراسة  اوصت  فيما  الديون،  تكلفة  على  خفض  والغرامات  العقوبات  جم 

 الشركات التي تمارس التجنب التعسفي/ الضار. 

هدفت الدراسة الى قياس وتفسير العلاقة بين التجنب الضريبي والسلوك غير المتماثل    (2022)دراسة زكي وآخرون   -

( شركة صناعية مسجلة بالبورصة  60للتكلفة في المنشآت الصناعية المدرجة في البورصة المصرية، وقد طبقت على )

الفعال الحالي، وتوصلت (. وتم قياس التجنب الضريبي بمقياس معدل الضريبة  2021-2015المصرية خلال الفترة )

الى وجود علاقة طردية بين التجنب الضريبي والسلوك غير المتماثل لتكلفة البضاعة المباعة، وأوصت بتوجيه اهتمام  

الإدارة بالمخاطر الناتجة عن تبني ممارسات التجنب الضريبي، حيث قد تساهم تلك الممارسات في زيادة درجة عدم  

 ل سلوك التكلفة. تماث

هدفت الدراسة إلى اختبار أثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار، وأثر التدفقات    (2022)فهمي  دراسة   -

( شركة من الشركات المصرية المقيدة بالبورصة من 44النقدية الحرة كمتغير معدل على العلاقة، وذلك على عينة من )

( ا2020  -  2015عام  الضريبية  بمؤشر معدل  الضريبي  التجنب  قياس  وتم  الاستثمار  (.  كفاءة  قياس  تم  فيما  لفعال، 

، وأشارت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة سلبية غير جوهرية لممارسات التجنب  Biddle et al,2009باستخدام مقياس  

 الضريبي وكفاءة الاستثمار. 

اختبرت الدراسة أثر التجنب الضريبي ودورة حياة الشركة على الاحتفاظ بالنقدية،   Eldawayaty (2022)دراسة   -

الدراسة ) الفترة )126وكانت عينة  (، توصلت إلى 2019  –  2012( شركة مصرية غير مالية مقيدة بالبورصة في 

وق الدفترية للضريبة  وجود علاقة عكسية ومعنوية للتجنب الضريبي مقاساً بمعدل الضريبة الفعال الحالي ومعدل الفر

الضريبي  للتجنب  البديلة  والقياسات  أطول  ووقت  أكبر  عينات  استخدام  توصياتها  أهم  من  بالنقدية،  الاحتفاظ  على 

والاحتفاظ بالنقدية وحياة الشركة وإجراء دراسات على الشركات المالية للحصول على نتائج حاسمة في الشرق الأوسط 

 المصري.    والسوق

المعلومات المحاسبية ومتغيرات    Alsmady (2022دراسة ) - التجنب الضريبي وجودة  الدراسة العلاقة بين  تناولت 

( شركة خلال  191ضابطة اخرى على فرص الاستثمار في ستة دول من دول التعاون الخليجي، وشملت عينة الدراسة )

لاستثمار، في حين أن  (، توصلت الى أن التجنب الضريبي له أثر سلبي كبير على فرص ا2017  –  2011الفترة من )

جودة المعلومات المحاسبية لها تأثير إيجابي كبير على فرص الاستثمار، وأوصت الدراسة بتبني الشركات معايير جودة  

 أعلى للمعلومات المحاسبية، الذي بدوره يعطي ثقة أعلى ومخاطر أقل للمستثمرين الداخليين والخارجيين.

اختبرت هذه الدراسة أثر التجنب الضريبي على تكلفة حقوق الملكية في ضوء نظرية الوكالة،   (2021)دراسة حشاد   -

( شركة مساهمة مصرية غير مالية مدرجة في البورصة  64كنموذج لاقتصاديات الدول الناشئة، وكانت عينة الدراسة )

الضريبة2019  -  2015للفترة من ) الضريبي بمؤشر معدل  التجنب  الفروق    (، وقد تم قياس  النقدي، ومعدل  الفعال 

الملكية، واوصت   تكلفة حقوق  الضريبي على  للتجنب  أثر سلبي وجوهري  إلى وجود  الدفترية، وتوصلت  الضريبية 

 بضرورة عدم ممارسة التجنب الضريبي التعسفي/ الضار منها لتخفيض الالتزامات الضريبية.  

الدراسة العلاقة بين التجنب الضريبي وكفاءة الاستثمار، في ظل المنافسة كوسيط    اختبرت) Widuri 2020دراسة ) -

(، واشارت النتائج 2018  -  2014في سوق منتجات الشركات الإندونيسية العامة غير المالية المدرجة، خلال المدة من )

دراسة أن تتبنى الأبحاث المستقبلية  إلى وجود علاقة إيجابية بين التجنب الضريبي وعدم كفاءة الاستثمار، كما أوصت ال 

 بيانات ومتغيرات اخرى للحصول على نتيجة أفضل. 

شركة مدرجة   34تناولت الدراسة  ثار التجنب الضريبي على قيمة الشركة، باستخدام عينة من    Azam (2020دراسة ) -

، ETR(، وقد تم قياس التجنب الضريبي باستخدام مقياس  2018  -   2011(في البورصة الفلسطينية، خلال الفترة من

بواسطة   الشركة  الضرائب للاستفادة من  ROAوقيمة  فلسطين تحاول تجنب  في  الشركات  أن  إلى  النتائج  . توصلت 

 وفورات الضرائب وزيادة التدفقات النقدية، مما يعمل على زيادة قيمة الشركة.



 ريمان جميل المصري، فراس محمد فارس شحادة
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هدفت الدراسة إلى قياس العلاقة بين التجنب الضريبي والإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية   (2019)دراسة الشرقاوي   -

( شركة في الفترة من  43على كفاءة الاستثمار للشركات المصرية المدرجة بسوق الأوراق المالية، باستخدام عينة من )

 Biddle et، وقياس كفاءة الاستثمار من خلال نموذج ETR(، وتم قياس التجنب الضريبي بواسطة 2018 -2014)

al,2009  و Chen et al.,2011    الضريبي وكفاءة التجنب  إلى وجود علاقة جوهرية سالبة بين  الدراسة  توصلت 

الدراسة والتعرف  للمتغيرات المستخدمة في  الدراسة إلى إعادة الاختبار باستخدام مقاييس بديلة  الاستثمار، وأوصت 

 ى الاستقرار في النتائج بين المقاييس المختلقة. على مد

هدفت الى قياس أثر القدرة الإدارية على العلاقة بين التجنب الضريبي للشركات   Khurana et.al (2018)دراسـة   -

وكفاءة الاستثمار، وما إذا كان التجنب الضريبي يولد ثروة لشركة المساهمين أو يؤدي إلى تفاقم مشاكل الوكالة، وكانت  

(. ووجدت الدراسة أنه مع ازدياد التجنب الضريبي  2015و 1994( مشاهدة بين )214,030عينة الدراسة تتكون من )

تظهر الشركات ذات القدرة الإدارية العالية زيادة في كفاءة الاستثمار، أي انحرافات أصغر عن المستويات المتوقعة  

 ات من كفاءة الاستثمار. للإنفاق الاستثماري، وتظُهر ايضا أنه مع زيادة التجنب الضريبي تزيد قوة حوكمة الشرك

 ثانيا: دراسات سابقة تناولت كفاءة الاستثمار 

هدفت هذه الدراسة حول اختبار أثر مستوى الاحتفاظ بالنقدية على كفاءة الاستثمار في شركات   (2024دراسة )شلبي، -

  Chen at al  (2011شركة غير مالية. حيث تم استخدام مقياس )  100المساهمة المصرية باستخدام عينة مكونة من  

لقياس كفاءة الاستثمار، توصلت نتائج الدراسة إلى أن الاحتفاظ المفرط بالنقدية قد يؤدي إلى انخفاض كفاءة الاستثمار، 

أي أن هناك أثر معنوي عكسي بين الاحتفاظ بالنقدية وكفاءة الاستثمار، مما يعيق من نمو وعوائد الشركة على المدى  

الالطويل، وقد أوصت الدراسة الشركات بتقيي مرتفعة بما م الفرص الاستثمارية بشكل منتظم والمشاريع ذات العوائد 

 تتماشى مع استراتيجياتها. 

هدفت الدراسة الى التحقق من تأثير ملكية الموظفين غير التنفيذيين على كفاءة قرارات    Adwan et.al (2024دراسة ) -

، وتشير النتائج التي توصل إليها الباحث  2017-2006الاستثمار لعينة من الشركات الأوروبية غير المالية خلال الفترة  

م على  الاستثمار  كفاءة  من  تزيد  التنفيذيين  غير  الموظفين  ملكية  أن  تناسق إلى  عدم  تقليل  خلال  من  الشركة  ستوى 

 المعلومات وتحسين رقابة الإدارة.

المسجلة ببورصة   (2023)صالح  دراسة   - المالية على كفاءة الاستثمار  التقارير  أثر غموض  الدراسة اختبار  تناولت 

الأرواق المالية المصرية المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية، واختبر فروض الدراسة بإجراء دراسة تطبيقية  

 Chinفاءة الاستثمار باستخدام مقياس  مشاهدة للشركات محل عينة الدراسة حيث تم قياس ك  221على عينة مكونة من  

et al,2011  وقد أشارت نتائج الدراسة إلى وجود تأثير سلبي )إيجابي( ومعنوي لغموض التقارير المالية على كفاءة .

 )عدم كفاءة( استثمار الشركات. 

بحثت هذه الدراسة في تأثير المسؤولية الاجتماعية والبيئية للشركات على كفاءة الاستثمار    Huang (2023دراسة ) -

المالي من   الصينية والأداء  المالية  المؤسسات  . وقد تم قياس كفاءة الاستثمار باستخدام نموذج  2019إلى    2010في 

إلى وجود علاقة  Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011; Richardson2006دراسة   النتائج  ، وأظهرت 

إيجابية كبيرة بين المسؤولية الاجتماعية للشركات وكفاءة الاستثمار وأداء المؤسسات المالية. وتظهر النتائج أيضا أن  

أداء الشركات المسؤولة بيئيا أفضل من حيث كفاءة الاستثمار والأداء المالي، ومن أهم ما أوصت به الدراسة أن يقوم 

ر بشكل استراتيجي في المسؤولية الاجتماعية والبيئية للشركات للحد من مشاكل الوكالة وتحسين كفاءتها  ن بالنظالمديري

 الاستثمارية وأدائها.

هدفت إلى تبيان المفاهيم والنماذج المستخدمة لتقييم نوعية العوائد وكفاءة الاستثمار،  ( 2022)دراسة النعيمي والبطاط  -

شركات صناعية مدرجة في سوق الأوراق المالية العراقية، وتوصلت إلى أن إدارات    9وكانت عينة الدراسة عبارة عن  

ى الكفاءة في الاستثمار، مما يعني  الشركات تسعى إلى تعظيم قيم شركاتهم، ويتحقق ذلك من خلال الوصول إلى مستو

عدم وجود فرص استثمارية تحقق صافي قيمة حالية موجبة غير مستغلة، وقد أوصت أنه ينبغي على إدارة الشركات  
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المعتمدة، لأن كفاءة الاستثمار   إلى جانب أساليب تقييم الأداء  الكفاءة الاستثمارية كأحد أساليب تقييم الأداء،  استخدام 

 تعظم قيمة الشركة.

( شركة مساهمة كعينة  58تناولت أثر حجم مكتب المراجعة على كفاءة الاستثمار، وتم اختيار )  (2022)الدخيل  دراسة   -

الفترة ) المالية خلال  المقيدة في سوق الأوراق  المنهج 2021  -2018من الشركات المصرية  الدراسة  (، واستخدمت 

تأثي له  المراجعة  مكتب  حجم  أن  إلى  النتائج  وتوصلت  والاستنباطي،  الاستثمارية،  الاستقرائي  الكفاءة  على  سلبي  ر 

جودة   في ضمان  المحوري  ودورها  وابعادها  الخارجية  المراجعة  جودة  بأهمية  التوعية  بضرورة  الدراسة  وأوصت 

 التقارير المالية.

، وجودة التدقيق، على كفاءة الاستثمار، RSGتناولت أثر الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة    Wang (2022دراسة ) -

(. وأظهرت  2020  -2011خلال الفترة من )  Aوكانت العينة مكونة من الشركات الصينية المصنفة أسهمها تصنيف  

 يمكن أن يحسّن بشكل كبير من كفاءة الاستثمار وكفاءة الأداء.  RSGالنتائج أن الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة 

على الكفاءة الاستثمارية، من خلال اختبار تأثير   PAQاختبرت أثر جودة المراجعة المدركة    (2021)منصور  دراسة   -

العينة ) البورصة خلال  96خمس متغيرات معدلة على هذه العلاقة، وتضمنت  ( شركة مصرية غير مالية مقيدة في 

(، ومن أهم النتائج تؤثر جودة المراجعة المدركة على كفاءة الاستثمار. واوصت الدراسة مكاتب  2019  -  2012الفترة )

 عة المصرية بالحرص على تحقيق جودة المراجعة المدركة والحفاظ عليها وتعزيزها بشكل مستمر. المراج

حوكمة    ( 2021)فرحان  دراسة   - اليات  بتوسيط  الاستثمار،  وكفاءة  للمراجع  القطاعي  التخصص  بين  العلاقة  تناولت 

(، 2019-2011( شركة مدرجة في سوق الاوراق المالية العراقي خلال الفترة بين )12الشركات، وذلك على عينة من )

ويزداد إيجاباً عند توسيط  ليات وتوصلت الدراسة إلى ان هناك أثر للتخصص القطاعي للمراجع في كفاءة الاستثمار،  

حوكمة الشركات. أوصت بضرورة تأكيد الهيئات التشريعية والتنظيمية لمهنة المراجعة في العراق ومنها مجلس مهنة 

 مراقبة الحسابات على مكاتب المراجعة بوجود مستوى مقبول من التخصص في قطاع معين.

هدفت إلى قياس أثر استراتيجية الأعمال على العلاقة بين المسؤولية الشركات الاجتماعية    Lin et.al (2021دراسة ) -

(CSR( والاستثمار المفرط، واستخدمت عينة من )وتوصلت إلى أن 2016-1996( شركة أمريكية للفترة )3000 ،)

 مشكلة الوكالة وعدم تناسق المعلومات عاملان وسيطان للتأثير على المسؤولية الاجتماعية للشركات وكفاءة الاستثمار.

هدفت الدراسة إلى دراسة واختبار أثر تغطية المحللين الماليين للشركات على كفاءة الاستثمار،    (2020دراسة )بلال,   -

( قطاعاً من الشركات غير المالية المقيدة في البورصة المصرية،  12( شركة موزعة على )42وكانت العينة مكونة من )

م(، وأشارت النتائج الى أنه في ظل زيادة تغطية المحللين الماليين للشركات، تزداد كفاءة  2017م حتى    2011من )

 الاستثمار بها. 

في شركات  ه  Iqbal and Khan (2020)دراسة   - استثمار،  كفاءة  على  المالية  التقارير  أثر جودة  بيان  الى  دفت 

(، وأظهرت نتائج الدراسة أن تقديم الشركات لتقارير  2018-2005للفترة )  PSXالسيارات الباكستانية المدرجة في  

مالية بجودة عالية يحسن من كفاءة استثمار، حيث ان التقارير المالية عالية الجودة تخلق الثقة بين المساهمين، مما يزيد  

 من كفاءة الاستثمار.

( بنوك مصرية  10تناولت تحليل أثر تطبيق معايير بازل على كفاءة الاستثمار، لعينة من )  (2019)دراسة بصوص   -

. وتوصلت الى وجود أثر جوهري لتطبيق معايير بازل على كفاءة  ) م2017  -م  2015(مقيدة في البورصة من عام

كفاءة   لرفع  وذلك  اللجنة؛  أقرتها  التي  المحددة  والنسب  بازل  لجنة  بمعايير  الالتزام  بوجوب  اوصت  فيما  الاستثمار، 

 الاستثمار بالبنوك. 

انشطة الاستثمار والعائد   (2012)دراسة محمد والعتابي   - التعرف على مجالات الاستثمار والمقارنة بين  الى  هدفت 

، وقد تم قياس كفاءة الاستثمار  )2010  –  2001(المتحقق منها، لشركتي التأمين الوطنية والتأمين العراقية، من عام  

بمؤشرات مالية أهمها معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على حقوق الملكية، وكانت من النتائج التي توصل إليها 

الدراسة هي عدم تمتع شركتي التأمين بالمرونة الكافية للتوسع بالمشاريع الاستثمارية، وأوصت بضرورة إتباع المنهج  

 م في اتخاذ القرارات الاستثمارية. العلمي السلي
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اختبرت الدراسة أثر التدخل الحكومي على كفاءة الاستثمار في الصين، على عينة من   Chen et.al (2011دراسة ) -

(، واشارت النتائج إلى أن تدخل الحكومة  2006-2001شركات المساهمة غير المدرجة محلياً في الصين خلال الفترة )

 في الشركات المملوكة للدولة تضر بكفاءة الاستثمار. 

الدراسات السابقة، والتي تناولت متغير الدراسة  ومن خلال مطالعة وتحليل الدراسات السابقة يمكن القول، انه تم إجراء جميع  

(، وفي حين أجريت الدراسات السابقة التي تناولت متغير الدراسة  2024-2018المستقل )ممارسات التجنب الضريبي( في الفترة من )

(، مما يدلل 2012)والعتابي    محمد  ودراسة  Chen et.al (2011) ( باستثناء دراسة2022-2019التابع )كفاءة الاستثمار( في الفترة )

 على أهمية وحداثة موضوع الدراسة، وأنه جدير بالبحث.

التجنب الضريبي، وكفاءة الاستثمار(   الدراسة )ممارسات  الدراسات السابقة أنها ربطت متغيري  الدراسة الحالية عن  وتميزت 

معاً، وطبقت في البيئة الفلسطينية والتي تشهد نقصا في نوعية هذه الدراسات، فبالمقارنة مع الدراسات السابقة، لم يتم تطبيق وربط 

ولم تتطرق الدراسات السابقة إلى هذا الجانب،   -في حدود علم الباحثتين  -عاً، وخاصة في البيئة الفلسطينيةودراسة هذين المتغيرين م 

 مما يبرر تناول هذا الموضوع بشكل بحثي معمق. 

 حدود الدراسة 

 حدود مكانية: طبقت الدراسة على الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين. 

 م(. 2021-م 2010حدود زمانية: تناولت الدراسة المدة الزمنية )

 حدود موضوعية: اقتصرت على دراسة أثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار. 

 

 الإطار النظري

واتجهت العديد من الدراسات حول دراسة    ،زاد الاهتمام مؤخرا  بشكل كبير في الاستثمار على المستوى المحلي والعالمي     

إليه كافة الشركات لتحقيق أهداف أصحاب المصالح بما فيهم  أساسياً تسعى  الاستثمار، وخاصة كفاءة هذا الاستثمار الذي يعد هدفاً 

المالية ) قلق في الإدارة  تمثل مصدر  قد ينشأ عنه Xin,2017)المستثمرون، ولكن أصبحت  الملكية عن الإدارة  انفصال  ؛ كون أن 

تضارب في المصالح بين إدارة الشركة والمستثمرين في تحقيق الأهداف المرجوة، فقد تسعى إدارة الشركة إلى تحقيق وفورات نقدية 

ت التجنب الضريبي؛ لتحقيق مصالحها الشخصية، بما في ذلك التوسع في من خلال تخفيض الالتزامات الضريبية، باستخدام ممارسا

مشاريع استثمارية ذات صافي قيمة حالية موجبة أو سالبة، وقد تباينت اتجاهات  راء الباحثين حول تلك الممارسات بين مؤيد ومعارض 

لنظرية حول الممارسات التجنب الضريبي وعلاقتها حول تأثيرها على كفاءة الاستثمار، وفي هذا القسم استعرضت الدراسة المفاهيم ا

 بكفاءة الاستثمار. 

 Tax Avoidanceأولا: التجنب الضريبي 

( بأن التجنب الضريبي هو التلاعب  ,Allen  2016تعددت تعريفات التجنب الضريبي في الأدب المحاسبي حيث أوضحت دراسة )

في الدخل الخاضع للضريبة من خلال التخطيط الضريبي التعسفي/ الضار من قبل الإدارة، وترى دراسة أخرى، بأنه وسيلة لتقليل 

 Salman)الدخل الخاضع للضريبة من خلال اتمام التخطيط الضريبي باتخاذ طـرق قـد تصنف أو لا تصنف على أنهـا تهـرب ضريبي  

et al.,2018)  كما عرفه ،Payne and Raiborn,2018) بأنه اجراءات قانونية أخلاقية هدفها تخفيض الضرائب بالاستفادة من )

يعرفه)نضال، بينما  المقررة،  القانونية  والاعفاءات  ق2019المزايا  بأنه  لتخفيض (  قانونيا  بها  مسموح  أساليب  باستخدام  المكلف  يام 

الضريبة المستحقة عليه أو عدم دفعها دون الاتجاه لأعمال مخططة عن طريق مزاولة الأنشطة غير الخاضعة للضريبة، بينما ترى 

أقل قدر ممكن، وذلك أما عن دراسة أخرى أنه عبارة عن الممارسات والأساليب التي يقوم بها الممول لتخفيض العبء الضريبي إلي  

القانون الضريبي وبما يتوافق مع مقصد المشرع الضريبي وهو ما يطلق عليه   المزايا الضريبية التي يمنحها  طريق الاستفادة من  

"التجنب الضريبي المقبول"، أوعن طريق ممارسات غير قانونية وهي من خلال استغلال ثغرات القانون والخروج عن مقصد المشرع 

لقانوني وهذا ما يتشابه تماما ت التهرب ً مع ممارسات التجنب الضريبي وهو ما يطلق عليه "التجنب الضريبي التعسفي/ الضار" ا
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 (.2024)خليل و خرون،

الاعباء    - لتخفيض  الشركات  تستخدمها  الضريبية  والممارسات  الاستراتيجيات  بأنه  الضريبي  التجنب  تعريف  يمكن  وبالتالي 

الضريبية، وتبدأ بالتخطيط الضريبي حتى تصل الى التجنب الضريبي دون الخروج عن الأحكام القانونية الضريبية، وتنتهي بالتهرب 

 المخالف للقانون. 

وترى بعض الدراسات أنه يمكن تقسيم التجنب الضريبي إلى تجنب ضريبي تعسفي/ ضار وتجنب ضريبي غير تعسفي/ غير  

ضار، ولكن اختلفت الدراسات بتعريف التجنب الضريبي الضار وغير الضار، وكان الاختلاف من حيث الإجراءات والقوانين، فيما 

 ، ويمكن توضيحهما كالتالي:اتفقت أن النوعين يهدفان لتخفيض عبء الضريبة

 التجنب الضريبي التعسفي/ الضار:   -

يمكن وصف التجنب الضريبي التعسفي او التجنب الضريبي الضار بانه مخطط يهدف إلى تخفيض العبء الضريبي باستخدام      

اللوائح  انشطة وممارسات تتخذها إدارة الشركة لتقليص المصاريف الضريبية عملياً بواسطة المنطقة الرمادية المتعارف عليها في 

وقد تم تفسيره بوجهتي نظر، وجهة النظر الاولى هي النظرة التقليدية، وذلك بانه طريقة لتأمين . (Arham et al.,2020)  الضريبية

الثروة، أما وجهة النظر الثانية فهدفها التهرب الضريبي من السلطات الضريبية، بإخفاء الدخل الحقيقي الذي يلحق الضرر بمصلحة  

 Lanis and(، وترى دراسة )Desai and Dharmapala,2009رباح )المساهمين، وبالتالي يعتبر أسلوب من أساليب إدارة الا

Richardson,2012 بأن التجنب الضريبي التعسفي/ الضار هو عبارة عن ترتيب هدفه الأساسي التجنب القانوني الذي لا يعاقب )

( بانه التوسع باستخدام سياسات تعسفية قد تصل إلى التهرب Martinez and Motta ,2017عليه القانون، ووفقاً لما عرفته دراسة )

الضريبي؛ وبالتالي يؤدي إلى ارتفاع التكاليف بسبب العقوبات التي تفرضها السلطات الضريبية نتيجة التهرب الضريبي غير القانوني، 

المستخدمة   هرب الضريبي، ومن الأساليبوفقدان السمعة. ويعتبر التجنب الضريبي التعسفي/ الضار مخالف للقانون، ويقترب من الت

لتنفيذ التجنب الضريبي التعسفي او الضار: استخدام ممارسات إدارة الأرباح لتخفيض الدخل، وتضخيم المصاريف، وأيضا استغلال 

(، وبالتالي يمكن القول ان الهدف من التجنب الضريبي التعسفي/ الضار (Lietz,2013أسعار التحويل بين الفروع في الدول المختلفة

تقليل الالتزامات الضريبية دون وجود غرض مبرر مسموح لذلك، وغالبًا ما يتم ذلك من خلال خطط معقدة ومناورة. ويعُتبر هذا  

 السلوك غير مقبول، ويمكن أن يضر بالدولة من خلال تقليل الإيرادات الضريبية.

 التجنب الضريبي غير التعسفي/غير الضار:   -

وتقنيات        استراتيجيات  استخدام  بانه  الضار  غير  الضريبي  التجنب  أو  الضار  التعسفي/غير  غير  الضريبي  التجنب  يعرف 

ضحت (، وأو  Rajab et al   .,2022ائب )تخطيط ضريبي مشروعة لتقليل الالتزامات الضريبية مع الالتزام بقوانين وأنظمة الضر

أن التجنبّ الضريبي غير الضار يتطابق مع ما يسمح به القانون ضريبيا، مثل: الاستثمار في مجالات معفاة من Lietz(2013) دراسة

بأنه اتخاذ اجراءات يدعمها   Martinez and Motta (2017الضريبة، أو مجالات منخفضة الضريبية، وعرف أيضاً من قبل دراسة)

لقول ان التهرب الضريبي غير التعسفي/ غير الضار يعتبر القانون لتخفيض والتلاعب في الدخل الخاضع للضريبة، وبالتالي يمكن ا

الضار وغير  التعسفي/  الضريبي  التجنب  إن  الضريبية. ويمكن اعتبار  لتخفيض الالتزامات  القانون  يعاقب عليه  أسلوب مشروع لا 

التجنب الضريبي غير التعسفي/   التعسفي/ غير الضار من أساليب التلاعب المحاسبي، وتهدف الى تضليل مستخدمي القوائم المالية، لكن

غير الضار قانوني، ويفاضل بين البدائل الواردة في المعايير المحاسبية أو أحكام التشريع الضريبي لاختيار البديل الأمثل الذي يؤدي 

ف عدم الالتزام  إلى منافع كالوفورات الضريبية، على عكس التجنب التعسفي/ الضار الذي يقوم على استغلال الفجوات القانونية بهد

بالضريبة، فالقيام بمثل هذه الأنشطة من قبل إدارات الشركات قد تحقق منافع اقتصادية لحملة الأسهم والإدارة، ولكن ينتج عنها إدارة 

 الأرباح لتحقيق مصالح شخصية، وبالتالي تؤثر على شفافية وجودة التقارير المالية.

المفاهيم   من  مجموعة  هناك  ان  ويتضح  )التهرب  كما  وهي  بينها،  الفصل  يصعب  والتي  الضريبي،  التجنب  بمفهوم  المرتبطة 

 الضريبي، والتخطيط الضريبي(، ويمكن توضيح الاختلاف بين التجنب والتهرب والتخطيط الضريبي فيما يلي:

فالتهرب الضريبي هو استخدام أساليب غير مشروعة لعدم دفع الضريبة، وبالتالي هو عمل غير قانوني، يقوم على إعطاء بيانات  

غير حقيقية، بهدف التهرب من دفع الضريبة، ويتعرض على اثرها المتهرب إلى عقوبات مالية، وأحيانا جنائية، وقد تتضاعف العقوبات 

(، بينما يعرف التخطيط الضريبي بأنه اجراءات للتلاعب بمصادر الدخل يقوم بها دافعة 2013إبراهيم،إذا تكررت عملية التهرب )

إلغائه في نطاق إطار قانوني بالاستفادة من الاستثناءات والإعفاءات التي توفرها  الضرائب لتخفيض العبء الضريبي أو تعليقه أو 
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 (Harinurdin,2018)الأحكام والإدارة الضريبية  

وبالتالي فالتخطيط الضريبي هو المرحلة التي تسبق التجنب الضريبي والتهرب الضريبي، فيعد التخطيط الضريبي تجنباً ضريبياً   

إذا تم باستخدام أساليب وإجراءات قانونية مشروعة، ويعُد التخطيط الضريبي تهرباً ضريبياً إذا تم باستخدام أساليب وإجراءات غير 

كما أن هناك عاملاً مشتركاً بين المفاهيم الثلاثة وهو الهدف، حيث تهدف تلك المصطلحات إلى تخفيض حجم   قانونية غير مشروعة،

 (.2020الالتزامات الضريبية )فودة، 

 ويمكن تلخيص ما سبق فيما يلي: 

بالتخطيط    - ويبدأ  الضريبي،  العبء  لتخفيض  الشركة  تستخدمها  ضريبية  و ليات  استراتيجيات  الضريبي مجموعة  التجنب  إن 

 الضريبي والتجنب الضريبي دون الخروج عن الأحكام القانونية الضريبية وينتهي بالتهرب الضريبي الخارج عن القانون.

 إذا تم التخطيط وفقا للأحكام الضريبية فيجب أن تكون ممارسات التجنب الضريبي وفقا للأحكام الضريبية.   -

فعند اكتشاف السلطات الضريبية بوجود تهرب ضريبي فتعاقب المتهرب، أما   التهرب الضريبي مضر للشركات ويعد احتيالاً،  -

 إذا اكتشف وجود تجنب ضريبي فلا تتم المعاقبة.  

جميع الأنشطة )التخطيط والتجنب والتهرب الضريبي( تهدف لتخفيض الأعباء والالتزامات الضريبية أو تتجنب دفع الضريبة   -

 نهائياً.  

التجنب الضريبي والتهرب الضريبي كلاهما يمثلان تحدياً كبيرًا للمجتمع، حيث يؤثران سلبًا على إيرادات الدولة ويعوقان تنفيذ  

 المشاريع التنموية التي تعود بالنفع على جميع شرائح الجميع من الناحية الاجتماعية والتنموية وليست القانونية فحسب. 

 ,Asiri  دراسة وانطلاقاً من أن للتجنب الضريبي مجموعة من الاليات التي تستخدمها الإدارة لتخفيض العبء الضريبي فقد رأت  

et.al (2020)  ( إلى دراستي  2020ودراسة فودة أليات  2019; يوسف،   Renselaar,2016)(، بالإضافة  أن  التجنب (  ممارسة 

 الضريبي تتمثل في الاستراتيجيات التالية:  

كلما زادت نسبة التمويل بالديون في مقابل نسبة التمويل بالملكية كلما زادت قدرة الشركة على    استراتيجية بدائل التمويل:.  1 

 تخفيض الدخل الخاضع للضريبة، ومن ثم تخفيض حجم المدفوعات الضريبية نتيجة لارتفاع مصروفات التمويل. 

: من خلاله يمكن للشركة أن تتجنب الضرائب بهدف تحقيق وفورات ضريبية، بالمفاضلة بين بدائل القياس المرونة المحاسبية.  2

التمويلي   والتقييم المحاسبي التي تسمح بها معايير المحاسبة مثل: التمــويل بالمــديونـيــة بـدلاً من التمويل بالملكية واللجوء إلى التأجير

 واستــخدام طــــرق تسعيــر البضاعة بما يحقق تجنب الضرائب. بدلاً من الشراء،

قيام الشركات باستخدام أسعار تحويل داخلية غير عادلة وغير صحيحة لتحويل المنتجات والخدمات بين    التسعير التحويلي:.  3

فروعها المختلفة في الدول المختلفة بهدف تحويل الأرباح من الدول ذات معدلات الضريبة المرتفعة إلى دول أخرى ذات معدلات 

 ركة الأم.ضريبة منخفضة بما يتيح تخفيض المدفوعات الضريبية للش

ويعني لجوء الإدارة إلى ترحيل الدخل من الفترات ذات معدلات الضريبة المرتفعة إلى الفترات ذات معدلات    ترحيل الدخل:.  4

بمعني إذا كان اعتراف الشركة بمزيد من الدخل سوف يجعلها تخضع لشرائح أعلى من الضريبة فقد تقوم الإدارة   ،الضريبة المنخفضة

 (. 2020)فودة بتأجيل الاعتراف أو ترحيل هذا الدخل لفترات تالية حتى يخضع للضريبة بمعدلات منخفضة خلال السنة الحالية 

فيما تناولت العديد من الدراسات المنافع والسلبيات التي تنتج عن ممارسات التجنب الضريبي، وكان من أهم المنافع التي تحصل  

ثار  عليها المنشأة هو الوفورات النقدية، فيما كانت اهم سلبياتها الخروج عن الإجراءات والقوانين الضريبية، وبالتالي من المهم تناول الآ

 الآثار السلبية للتجنب الضريبي. الإيجابية و

: تتمثل الوفورات النقدية اهم المنافع المباشرة التي تستفيد منها الشركة من ممارسة التجنب الضريبي، حيث تساهم  الاثار الايجابية

 (.Rego and Wilson ,2014 ; Alexander ,2019; Martinez and Ramalho,2014هذه الوفورات في: )

 وهو ما ينعكس بصورة مباشرة على قيمة المنشأة.   ،.  إتاحة المجال لمزيد من فرص الاستثمار1

. توفير سيولة نقدية يمكن استعمالها في تسيير أعمال المنشأة أو سداد أي التزامات طارئة أو تحسين الوضع المالي أمام جهات 2

 التمويل المختلفة.  

. المساهمة في تخفيض تكلفة اقتراض وتدعيم ثروة الملاك عن طريق التوزيعات النقدية المباشرة، أو من خلال زيادة حجم 3
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 الاستثمارات ثم تعظيم قيمة المنشأة.

يترتب على قيام إدارة المنشأة بممارسة أنشطة التجنب الضريبي العديد من الآثار السلبية والمخاطر، ومن أهمها:   الآثار السلبية:

 and Raiborm  Payne (2018(، )2019)يوسف  (،2019)محمد، وبغدادي 

 . تكاليف وأتعاب خبراء القانون والضرائب القادرين على استغلال الثغرات الموجودة بالقانون الضريبي.  1

. احتمال فقد المنشأة لسمعتها داخل المجتمع في حالة الكشف عن أن المنشأة تنخرط في ممارسات التجنب الضريبي لتتجنب دفع 2

 حق المجتمع.   

. تعنت الإدارة الضريبية حيث يؤدى تكرار قيام المنشأة بممارسة أنشطة التجنب الضريبي الضار إلى دفع الإدارة الضريبية 3

 للتعامل بشكل متعنت ومتشكك مع المنشأة في جميع تعاملاتها الضريبية.  

. قد تواجه المنشآت التي مارست التجنب الضريبي قيوداً ومحاذير على نقل الأرباح، ويترتب على ذلك عدم كفاءة استثمار هذه 4

 الأموال.  

 ولقد تناولت الدراسات قياس التجنب الضريبي بالشركات، وذلك باستخدام مقاييس عديدة منها: 

 : Book- Tax Differencesمقياس الاختلافات بين القيم الضريبية والمحاسبية  •

( إلى الفرق بين الدخل المحاسبي قبل الضريبة والدخل الخاضع  BTDيشير مقياس الاختلافات بين القيم الضريبية والمحاسبية )    

للضريبة لشركة ما، مقسومًا على إجمالي أصولها، ويسُتخدم لقياس مدى تجنب الشركات للضرائب، حيث تشير القيم الأعلى إلى زيادة 

الدخل الخاضع للضريبة( /    -= )الدخل المحاسبي قبل الضريبة    BTDعلى النحو التالي:    BTDفي تجنب الضرائب. ويتم حساب  

إجمالي الأصول، حيث يحُسب الدخل الخاضع للضريبة كالتالي: الدخل الخاضع للضريبة = مصروف ضريبة الدخل الحالي / معدل 

الدخل   )ضريبة   = الاسمي  المؤجلة(  -الضريبة  الدخل  ضريبة  الاسم  مصروف  الضريبي  المعدل  أشارت    ي./  مثل دراسة  وقد 

(2006,and Dharmapala  Desai  السابقة المحاسبية  الدراسات  بعص  إلى  بالإضافة  وجود     (Wilson, 2009)مثل:  (  أن 

الدخل  الضريبي، فكلما ازدادت هذه الاختلافات بين  التجنب  إلى ممارسات  المحاسبي والدخل الضريبي يشير  الدخل  اختلافات بين 

 الضريبي والدخل المحاسبي ازدادت التعديلات من جانب مصلحة الضرائب.  

 (  Cash Effect Tax Rateمعدل الضريبة النقدي الفعال ) •

 Jiang et al., 2022; Doktor et al., 2020; Gulzarهو مقياس للتجنب الضريبي، ويتم حسابه من خلال المعادلة التالية )   

et al., 2018; Ardillah and Halim,2022) 

 = مصروف الضرائب النقدي المدفوع ÷ صافي الربح قبل الضرائب  CETRمعدل الضريبة النقدي الفعال 

فعندما تنخفض قيمة هذا المعدل، يشير ذلك إلى زيادة في ممارسة    ،ويعتمد هذا المعدل على القيمة النقدية للمدفوعات الضريبية

التجنب الضريبي والعكس صحيح. ومن الممكن أن تمنع إلى حد ما من تأثير إدارة الأرباح وفقاً لأساس الاستحقاق. حيث يعُتبر أداة 

لسنوات سابقة تم مراجعتها من قبل مصلحة   فعّالة في تقدير التجنب الضريبي، ذلك لأنه يضمن أن المدفوعات الضريبية التي تعود

الضرائب. ولا يعتمد هذا المعدل على قيمة مصروف ضريبة الدخل، مما يساهم في تقليل التأثيرات المحتملة الناتجة عن المسموحات 

 والإعفاءات الضريبية. 

 (LR Cash ETRمعدل الضريبة النقدي الفعال طويل الأجل ) •

 ،ويحسب هذا المعدل بقسمة قيمة الضريبة المدفوعة نقداً لعدد من السنوات على الدخل المحاسبي قبل الضريبة لعدد من السنوات   

المعدل بمثابة  انخفاض هذا  قيمة مصروف الضريبة، ويعتبر  وليس  المدفوعة نقداً  قيمة الضريبة  المقياس على استخدام  ويعتمد هذا 

(، وقد أظهرت دراسة أن التجنب الضريبي يمكن أن يؤثر 2020انعكاس لارتفاع معدل القيام بممارسات التجنب الضريبي )موسى،  

تخفيض ، كما قد يؤدي أيضًا إلى   ركة، حيث يؤدي إلى انخفاض التدفق النقدي وزيادة تكلفة رأس المالسلبًا على التدفق النقدي للش

 )2019عبد الرحمن،(نوات الخسارة الناتجة عن استبعاد س  التحيز و التقلبات السنوية

الفرق بين الضريبة على الدخل المحاسبي قبل الضريبة محسوبة بالمعدل الاسمي والضريبة النقدية المسددة منسوباً هذا الفرق  

 إلى الدخل المحاسبي قبل الضريبة: 

 (: Benkraiem et al ,. 2022(، )2021ويتم قياسه بالمعادلة التالية )زيتون،  

Tax Avoid it   = (£t t-2 (PTEBX *STR) it - £ t+1 t -1 CTP it) / £ t t-2 PTEBX it  
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 : إنحيث 

 : PTEBX .الأرباح المحاسبية قبل الضرائب والعناصر غير العادية /غير المتكررة 

 CTP.الضرائب النقدية المسددة : 

 ،الضريبي، مما يساعد في الحد من تأثير البنود التي تعكسها السنة الواحدةويعتمد هذا المقياس على ثلاث سنوات لقياس التجنب  

وكلما زادت قيمة هذا المقياس كلما زادت ممارسات التجنب الضريبي، وبالتالي إذا كانت قيمة هذا المقياس مساوية الصفر، فهذا يعني 

أن الشركة قامت بسداد الضريبة الواجب دفعها، وإذا كانت قيمة المقياس موجبة، فهذا يعني انه تم دفع مبلغا أقل من الضريبة الواجب 

ا يشير إلى وجود تجنب ضريبي، وإذا كانت قيمة المقياس سالبة فهذا يعني أنه تم دفع مبلغا أكبر من الضريبة الواجب دفعها، وهو م

 دفعها.

 : Effective Tax Rate (ETRمعدل الضريبة الفعال ) •

تستخدمها         الضريبية  والممارسات  استراتيجيات  عن  عبارة  أنه  كون  الضريبي  التجنب  لقياس  السابقة  الدراسات  استندت 

الشركات لتخفيض الأعباء الضريبية، وتبدأ بالتخطيط الضريبي حتى تصل الى التجنب الضريبي دون الخروج عن الأحكام القانونية 

للقانون إلى استخدام مقاييس مختلفة لقياس التجنب الضريبي للشركات فمن غير الممكن قياس   الضريبية، وتنتهي بالتهرب المخالف

جميع أنشطة التجنب الضريبي في مقياس موحد، ولكن أجمعت معظم الدراسات الى قياسه باستخدام معدل الضريبة الفعال، كونه يعكس 

ميع المزايا الضريبية والإعفاءات الممنوحة من خلال القانون، ويتم أنشطة التجنب الضريبي التي تؤثر على صافي الربح فهو يظهر ج

( لسهولة تفسيره وتماشياً مع ١-الالتزامات الضريبية / صافي الربح قبل الضرائب(، وعادة ما يضرب الناتج في )  (احتسابه كالتالي

الدراسات السابقة ، ويدل إن انخفاض هذا المعدل علي ارتفاع ممارسة التجنب الضريبي. وقد استخدمت الدراسة الحالية هذا المعدل 

ى كفاءة الاستثمار؛ لسرعة حسابه، واستخدامه للمقارنة بين الشركات المختلفة داخل نفس لقياس أثر ممارسات التجنب الضريبي عل

الدراسات السابقة، ولانعكاسه   القطاع، كما يعبر عن السياسة الضريبية المتبعة من ناحية الشركة، ولكونه الأبرز والأكثر استخداماً في

الضريبي.  التجنب  لمستوى  عكسي  كمقياس  المعدل  هذا  استخدام  يتم  وبالتالي  الشركة،  تدفعه  الذي  الفعلي  الضريبة  معدل  على 

(McGuire et al.,2012; Mehrabanpour et al.,2017; Kanagaretnam et al,2018; Jones et al.,2018; Lee and 

Kao, 2018; Lestari,and Nedya.,2019; Salehi et al.,2020)    

  Effective Tax Rate (ER) معدل الضريبة الفعلي الحالي: -

ويقاس من خلال )مصروف ضريبة الدخل في الفترة الحالية / صافي الدخل قبل خصم الضرائب في الفترة الحالية(، ويمتاز هذا 

 المقياس بالقدرة العالية على اكتشاف كافة ممارسات التجنب الضريبي الدائمة والمؤقتة. 

   Current Cash Effective Tax Rate (CETR) معدل الضريبة الفعلي النقدي الحالي -

مصروف الضرائب المؤجلة في الفترة الحالية( ÷    -ويتم حسابه من خلال )إجمالي مصروف ضريبة الدخل في الفترة الحالية  

صافي الدخل قبل خصم الضرائب في الفترة الحالية، ويدلل هذا المقياس على أن الشركة تقوم بخصم الضرائب للمصلحة الضريبية 

  Cheng et al.,2012) )بية بقيمة أقل مما يجب، وبالتالي زيادة مستويات التجنب الضريبي  بعد دفع جزءً من أرباح الشركة المحاس

 Book-Tax Difference (BTDالفروق الضريبية الدفترية ) •

يعكس هذا المقياس مقدار الفروق بين صافي الدخل قبل الضريبة والدخل المقدر الخاضع للضريبة وفقاً لمعدل الضريبة القانوني  

"الاسمي" على الدخل وذلك عن فترة معينة، وكلما زادت تلك الفروق الضريبية، كلما دل ذلك على زيادة مستوى التجنب الضريبي، 

    Kanagaretnam et.al (2018) Salehi et.al (2020)ويتم حسابه كما يلي: 

 احتسابه من خلال: : ويتم Total Book-Tax Difference (TBTDالفروق الضريبية الدفترية الإجمالية ) -

)مصروف ضريبة الدخل في الفترة الحالية ÷ معدل الضريبة القانوني "الإسمي"( ÷    –)صافي الدخل المحاسبي قبل الضرائب   

 إجمالي الأصول في الفترة السابقة(.

المؤقتة الإجمالية   - الضريبية  إلى سنوات   وهي،  Temporary Book-Tax Differenceالفروق  التي تمتد  الفروق 

متتالية تؤدي إلى ظهور ضرائب مؤجلة، مما يعني وجود التزامات ضريبية مستحقة في الفترات المستقبلية )التزامات  

 ضريبية مؤجلة او قابلة للخصم(. يتم احتسابها من خلال )مصروف الضرائب المؤجلة ÷ معدل الضريبة القانوني(. 



 الجمعية العلمية للدراسات والبحوث التطبيقية
٢، ع ٤، م ٢٠٢٥مجلة العلوم التجارية والبيئية   

147 

 

الفروق التي تحدث في نفس السنة،   Permanent Book-Tax Differences (PBTDالفروق الضريبية الدفترية الدائمة )  -

لى أي أنها لا تستمر إلى السنوات التالية، مما يعني أنها لا تؤثر على المبالغ الخاضعة للضريبة أو القابلة للتخفيض الضريبي. ومثالاً ع

في السنوات القادمة، ويتم  ذلك إعفاء بعض أنواع الإيرادات، حيث يتم التعامل معها بشكل مستقل دون التأثير على المبالغ الضريبية  

حسابها من خلال طرح الفروق الضريبية المؤقتة من إجمالي الفروق الضريبية، ويقاس كالاتي: )صافي الدخل المحاسبي قبل الضرائب 

 ئب المؤجلة ÷ معدل الضريبة القانوني( ÷ اجمالي الأصول في الفترة السابقة(. مصروف الضرا -)صافي الدخل الضريبي المقدر  –

الدخل، وكذلك بسبب استخدام طرق   الضريبية عند قياس  المحاسبية والقواعد  القواعد  الفروق نتيجة للاختلاف بين  وتنشأ هذه 

 سياسات محاسبية مختلفة. 

 : Deferred Tax Rate (DTRمعدل التأجيل الضريبي ) •

يشير معدل التأجيل الضريبي إلى الالتزام الضريبي الذي تراكم على الشركة بمرور الوقت، ولكنها لم تدفعه بعد إلى السلطات  

(. يمكن أن يكون معدل الضريبة DTL( أو الالتزام الضريبي المؤجل )DTAالضريبية. يعُرف أيضًا باسم الأصل الضريب المؤجل )

 المؤجلة موجبًا أو سالبًا، اعتماداً على ما إذا كانت الشركة لديها التزام ضريبي أو أصل ضريبي.

 (:2020)يمكن حساب معدل الضريبة المؤجلة باستخدام الصيغة التالية فودة 

 الالتزام الضريب المؤجل( / إجمالي الأصول -معدل التأجيل الضريبي = )الأصل الضريبي المؤجل 

 حيث إن:

الضريبة المعترف به في بيان الدخل والضريبة المستحقة ( هو الفرق بين مصروف  DTAالأصل الضريبي المؤجل ) -

 للسلطات الضريبية. 

( هو الفرق بين الضريبة المستحقة للسلطات الضريبية ومصروف الضريبة المعترف DTLالالتزام الضريبي المؤجل ) -

 به في بيان الدخل. 

 إجمالي الأصول هو القيمة الإجمالية لأصول الشركة.  -

يمكن أن يكون معدل الضريبة المؤجلة موجبًا أو سالبًا، اعتماداً على ما إذا كانت الشركة لديها التزام ضريبي أو أصل ضريبي.  

يشير معدل الضريبة المؤجلة الإيجابي إلى أن الشركة لديها التزام ضريبي ويطُلب منها دفع المزيد من الضرائب في المستقبل. من 

الضريبة المؤجلة السلبي إلى أن الشركة لديها أصل ضريبي ويمكنها تقليل التزامها الضريبي في المستقبل،   ناحية أخرى، يشير معدل

وقد استخدم كمقياس للتجنب الضريبي، حيث يعتبر تأجيل الضرائب وترحيلها لفترات تالية من أهم استراتيجيات التجنب الضريبي، 

 (. Chang et al., 2016رسة التجنب الضريبي )ويعد ارتفاع هذا المعدل على ارتفاع مستوى مما

 

   Investment Efficiencyثانيا: كفاءة الاستثمار 

الباحثتين، فأشارت        تعددت الدراسات المحاسبية في وضع تعريفا لكفاءة الاستثمار ، حيث اختلفت باختلاف وجهات نظر 

اختلافات في تفسير مفهوم كفاءة الاستثمار، فكفاءة لى وجود  ( إChen et al.,2010)  ;Wang et al.,2015الدراسات المحاسبية   

 الاستثمار هي مستوى الاستثمار الأمثل، والذي يعني استثمار الشركة حتى تتساوى المنفعة الحدية للاستثمار مع التكلفة الحدية له، ويتم 

( إلى إمكانية 2022)(، فيما اشارت دراسة فهمي  Chen and Tang et al.,2010تحديدها من خلال صافي الزيادة في قيمة الشركة )

. تعريف كفاءة الاستثمار على أنه اقتناء أصول أو استثمارات للاستفادة منها في توليد الدخل في المستقبل مع الأخذ في الاعتبار المنفعة

لمغال بها، وتنفيذ الفرص والتكلفة الحدية للاستثمار، والوصول إلى المستوى الأمثل لكفاءة الاستثمار، بما يخفض من الاستثمارات ا

الاستثمارية الموجبة المتاحة للشركة، وبما يؤدي إلى زيادة قيمة الشركة. وبالتالي تعزز من قدرة الاستثمارات التي تولد الأرباح من 

فية ودرجة السيولة خلال الموائمة بين العائد والمخاطرة، ومراعاة القوانين والقواعد التي تنظم عملية إدارة المخاطر، والافصاح والشفا

(، بينما يرى اخرون ان كفاءة الاستثمار 2022)وتحقيق أهداف المستثمرين والدائنين وغيرهم من أصحاب المصلحة مع الشركة الدخيل  

(، وبذلك 2023)هي الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة من خلال تخصيصها للموارد على المشروعات الاستثمارية المربحة صالح

اءة الاستثمار من أهم مسؤوليات مديري الشركات، حيث إن العائد على القرار الاستثماري هو المسؤول عن تحقيق تدفقات تعتبر كف

زيادة مستوى  وذلك لان  الشركة،  قيمة  على  يؤثر  الاستثمار  فإن مستوى  وبالتالي  وتعظيمها،  الشركة  قيمة  زيادة  وبالتالي  مستقبلية 
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(، ومن جانب اخر فإن زيادة 2022)الاستثمار في الشركات التي تعاني من النقص به يؤدي إلى زيادة قيمة الشركة النعيمي والبطاط  

 (. ,.2007Roccaمستوى الاستثمار في الشركات التي تعاني من الإفراط به يؤدي إلى انخفاض قيمة الشركة )

أن زيادة مستوى الاستثمار في الشركات التي تعاني من نقص في الاستثمار يؤدي إلى ارتفاع قيمة الشركة    وترى بعض الدراسات

في  الافراط  تعاني من  التي  الشركات  في  الاستثمار  الاستثمارية، ونقص  الكفاءة  اي  للاستثمار  الأمثل  المستوى  إلى  الوصول  حتى 

المشاريع الاستثمارية ذات صافي القيمة الحالية المرتفعة هي التي سيتم تنفيذها أولاً، الاستثمار يؤدي إلى انخفاض قيمتها. باقتراض أن  

فإن قيمة الشركة ستزداد حتى الوصول إلى مستوى استثمار معين بعد ذلك، ستبدأ القيمة في الانخفاض مع زيادة مستوى الاستثمار، 

(، وبناءً على ذلك ممكن لإدارة الشركة بالتلاعب بأرباح الشركة 2020)والبطاط لنعيميللاستثمار امما يشير إلى وجود مستوى أمثل 

باستخدام أساليب التجنب الضريبي بما يحقق مصالحها الشخصية سواء بتعظيمها لقيمة الشركة وتحسين سمعتها أو جذب مستثمرين أو 

كة بما ينصب في مصالحها الخاصة، وبالتالي الاستثمار في مشاريع استثمارية ذات صافي قيمة حالية موجبة ،أو تخفيض أرباح الشر

 التخفيض من قيمة الشركة، والتأثير على كفاءة الاستثمار بالزيادة أو النقصان. 

مما سبق يمكن تعريف كفاءة الاستثمار بأنها قيام الشركة بتعظيم الأرباح والاستثمار في مشروعات ذات قيمة حالية موجبة، بما  

يؤدي إلى تعظيم قيمة الشركة وتحقيق أهداف المستثمرين والدائنين وأصحاب المصلحة مع افتراض اتخاذها قرارات استثمارية سليمة. 

 ة كبيرة على صعيد المستثمر وعلى صعيد المجتمع. ويعد الاستثمار له أهمي

 

 أهمية الاستثمار 

 (  2010تبرز أهمية الاستثمار أيضا من خلال: )شموط وكنجو، 

 مساهمة الاستثمار في مكافحة البطالة، من خلال استخدام العديد من الأيدي العاملة ومحاربة الفقر والجهل وبعض أشكال التخلف. 

مساهمة الاستثمار في زيادة الدخل القومي وزيادة راس المال الوطني، وذلك لان الاستثمار يمثل نوعا من الإضافة الى الموارد  

 المتاحة أو تعظيم هذه الموارد.

نستنتج مما سبق أن أهمية الاستثمار تنصب على زيادة الثروة الوطنية وسد احتياجات المواطنين الأساسية والكمالية وبالتالي        

استقرار اقتصادي، والنمو الاقتصادي الذي بدوره يساعد في تخفيض نسبة البطالة، استغلال ايراد الضرائب في إقامة مشاريع تسد 

 ، وبالتالي الازدهار، بحيث يسعى كل مستثمر إلى تحقيق مجموعة من الأهداف.احتياجات المواطنين

 

 أهداف الاستثمار

تعددت أهداف الاستثمار، كما اختلفت من مستثمر لآخر، حيث يعتبر الهدف الأساسي والأهم لأي مستثمر هو الموازنة بين      

( أهم الأهداف 2012العائد والسيولة والمخاطرة، اي تحقيق عائد مناسب على استثماراته بأقل المخاطر، ولخصت دراسة )جردان،  

 الرئيسية للاستثمار فيما يلي:

 تحقيق العائد يعتبر الهدف العام للاستثمار، أيا كان نوع الاستثمار. -

إنشاء وتكوين الثروة وتنميتها، عن طريق سعي المستثمر من وراء العملية الاستثمارية إلى تكوين ثروة والعمل على   -

 تنميتها في المستقبل. 

 توفير السيولة اللازمة لمواجهة الحاجات المتوقعة وتأمينها.  -

مما سبق تخلص الدراسة إلى أن الهدف الأساسي يتمثل في الاستثمار في المشاريع ذات صافي قيمة حالية موجبة التي تسعى 

 لتحقيق أقصى ربح مع تجنب المخاطر إلى أقصى حد ممكن.

 

 محددات كفاءة الاستثمار 

 Biddle et al  (،2014الصايغ وعبد المجيد ،  ،2017مليجي ،  ،2018قنديل ،  ،2019اشارت الأدبيات المحاسبية )حسين ،

 إلى وجود بعض للعوامل التي تحد من الوصول للمستوى الأمثل للاستثمار هي:   (2009)

 (    Adverse Selectionأولا ً: الاختيار العكسي )   -
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هو تصرف يتسم بعدم الرشد وينتج عنه سوء اختيار ويؤدي إلى عدم الكفاءة في استثمار الموارد المتاحة، ويمُكن المديرين      

المتطلعين على المعلومات المناسبة من تحقيق منافع أكبر مقارنة بالأطراف من خارج الشركة عن طريق اختيار استثمارات غير كفؤة 

استثمارية فرص  فقدان  محفوفة   أو  استثمارية  في مشروعات  بالاستثمار  الإفراط  في  الأسهم  بيع  عوائد  المدراء  يستخدم  فقد  جيدة، 

ة بالمخاطر. ولكن إذا توقع المستثمرون أن سعر الأسهم مبالغ فيه فإن ذلك قد يدفعهم لعدم شراء تلك الأسهم، وبالتالي تقييد حرية الإدار

 لاستثمار. في الاستثمار، وحدوث ظاهرة النقص في ا

 (   Moral Hazardثانياً: مشكلة الخطر )الانهيار( الأخلاقي ) -

للتأكد من أنها       تنشأ بسبب تعارض المصالح بين المساهمين وإدارة الشركة وعدم وجود رقابة فعالة وملائمة على الإدارة 

تسعى إلى تحقيق المصلحة العامة؛ فنتيجة لجهل المساهمين لبعض المعلومات عن الشركة فيمكن أن يتجه المديرون لزيادة الاستثمارات 

الشركة م لدى  توافر  قيمة حالية سالبة، وبالتالي إذا  صافي  ذات  في مشروعات  الاستثمار  الإدارة  توجه  فقد  استثمارها،  وارد يمكن 

الاستثمار في مشروعات استثمارية عالية المخاطر )الافراط في الاستثمار( أما إذا أدرك المستثمرون مشكلة الانهيار الاخلاقي)عدم 

الش استمرارية  على  السلبي  وتأثيره  نقص الأمانة(  إلى  يؤدي  مما  للشركة  المقدم  المال  رأس  تخفيض  إلى  يدفعهم  قد  ذلك  فإن  ركة 

الاستثمارات  فكلتا المشكلتين تؤديان إلى انحراف سياسة الاستثمار بالشركة عن الاستثمار الكفؤ في صورة الإفراط في الاستثمار أو 

 نقص الاستثمار. 

 

 مؤشرات كفاءة الاستثمار وطرق قياسها: 

تضمن الفكر المحاسبي العديد من الدراسات التي تناولت مؤشرات قياس كفاءة الاستثمار حيث توصلت الدراسات )بحيري،       

(، أنه يمكن الحكم على مستوى 2019  )بصوص  ( ،2012)  محمد والعتابي  (،2008  ,الشواوره والدحيات  ؛2014،  ل؛ سنب1981

 الكفاءة الاستثمارية من خلال مجموعة من المؤشرات أبرزها: 

تهدف هذه النسبة إلى قياس قدرة الإدارة على تحقيق الأرباح من الأموال المتاحة لها والخاضعة    معدل العائد على الأصول: •

لسيطرتها وهو بذلك يعكس أثر الأنشطة التشغيلية والاستثمارية بالشركة، فكلما زادت هذه النسبة دل بشكل عام على كفاءة 

 تية: صافي الربح بعد الضرائب / إجمالي الأصول. إدارة واستثمار الشركة لأصولها، ويمكن قياسها بالمعادلة الآ

تستخدم لقياس مدى كفاءة الإدارة في استغلال أموال أصحاب المنشأة وقدرتها على تحقيق   معدل العائد على حقوق الملكية: •

الأرباح نتيجة استثمار تلك الأموال، بعبارة أخرى قياس قدرة الإدارة على استخدام الموارد في تحقيق عائد مناسب لحملة  

 ي الربح بعد الفوائد والضرائب / متوسط حقوق الملكية. الأسهم )المستثمرين(، ويتم حساب هذا المعدل باستخدام المعادلة: صاف

هي أداة مالية لقياس كفاءة الاستثمار، الهدف منه تحديد العوائد من الأنشطة المختلفة، يمكن   معدل العائد على الاستثمار: •

 احتسابه بالمعادلة التالية: صافي الربح قبل الفوائد والضرائب / متوسط الأصول المستثمرة. 

متوسط معدل دوران الأصول: يقيس مقدار مساهمة الاستثمارات في الأصول في المبيعات، اي مدى مساهمة الأصول في تحقيق 

 المبيعات ويمكن حسابها من خلال المعادلة الآتية: المبيعات / متوسط الأصول المستثمرة. 

من المؤشرات التي تهم المستثمرين، وتظهر الفترة التي يجب أن يقضيها المشروع حتى يسترد رأس   مؤشر فترة الاسترداد: •

المال المدفوع بالكامل، وتحسب فترة الاسترداد بالمعادلة الآتية: رأس المال المستثمر / متوسط التدفقات النقدية الداخلة سنوياً.  

ر التدفقات النقدية الداخلة بعد حسابه، ما قد يؤدي لرفض مشاريع قد تكون  ومن سلبيات هذا المعدل أنه لا يأخذ بعين الاعتبا

 مجدية اقتصادياً لكن تتأخر عائداتها.

تهدف إلى تحليل وتقييم رأس المال العامل والتعرف على درجة سيولة المشروع على المدى    مؤشرات التداول والسيولة: •

 القصير، أي قياس قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها في الأجل القصير.

الربحية: • المتخذة من    مؤشرات  الاستثمارية  السياسات والقرارات  المشروع وكفاءة  أعمال  نتيجة  تقيس  التي  النسب  وهي 

الإدارة العليا وقدرتها على تحقيق الربح، بمعنى  خر تقييم قدرة المنشأة على تحقيق الأرباح في المستقل من انشطتها التشغيلية  

 مقارنة بما تتحمله من مصروفات وتكاليف. 

 )مقاييس أخرى لقياس كفاءة الاستثمار، فقد تعددت المقاييس المستخدمة في هذا الشأن، فاستخدمت الدراسات    -أيضاً    -وهناك

Adelegan (2009) , Biddle et.al(2009), Richardson( 2006) , Chen et.al ( 2011   مقاييس مختلفة لكفاءة الاستثمار
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 ومن أهمها:

• ( كفاءة    (:Richardson, 2006 and Biddle et al.  2009مقياس  لقياس  استخداما  الأكثر  المقياس  هذا  ويعتبر 

 ,Khurana et al (2018), (Du,2018) Cook et al (2018)الاستثمار، حيث استخدمته العديد من الدراسات الاجنبية  

(Boubaker et al., 2018 and Gan et al., 2019), Lin(2021),Wang (2022),Adwan(2024)   . 

( كفاءة الاستثمار على أنها اجمالي الاستثمارات  2022(، فرحان )2022)  ل(، الدخي2020)وكذلك دراسات باللغة العربية بلال  

إجمالي  منها مبيعات الأصول، وقسمتها على  اخري مخصوماً  لشركات  الاقتناء  الرأسمالية ونفقات  والنفقات  البحوث والتطوير  في 

الشركة والمقدرة الإدارية الأصول الخاصة بالشركة، بالرغم من بساطته إلا أنه لا يأخذ في الاعتبار ظروف الصناعة التي تنتمي لها  

 التي تدير هذه الأصول، ومعدل نمو المبيعات أو الإيرادات للشركة. يتم قياسه باستخدام المعادلة التالية: 

It = (RD t + CRPEX t + Acquisitions t -Sale PPE,) TA t  

 (:Chen at al  ,2011مقياس )  •

مثل   الدراسات  من  العديد  المقياس  هذا   Wang et al(2015), Cherkasovaand, (Andre et.al,2014)استخدمت 

Rasadi,2017) , Elberry and Hussainey (2020),(Assad et al.,2020),Widuri(2020),Huang(2023) 

وتقاس كفاءة الاستثمار بقيمة الانحراف عن القيمة المتوقعة التي يتم الحصول عليها من نموذج التنبؤ بالاستثمار، باعتباره دالة 

لكل من فرص النمو المتوقع في المبيعات أو إيرادات النشاط؛ وذلك لأن العلاقة بين الاستثمار ونمو المبيعات قد تختلف نتيجة التغير 

المبيع نمو  بمقياس  في  بالمقارنة  النمو  هذا  واتجاه  المبيعات  نمو  معدل  الاعتبار  في  بالأخذ  النموذج  هذا  ويتميز   Biddle etات، 

al.,2009) :ويمكن قياسه باستخدام المعادلة التالية .) 

Invest it, t = β0 t + β 1 NEG it -1 +β2 Sales Growth it -1 +β3NEG1, t-1 *Sales Growth i,t -1 +e i,t 

 : Tobin’s Qمقياس  •

وفقا لهذا المقياس يتم تقدير حجم الاستثمار المتوقع للشركة في العام القادم في ضوء نمو الشركة بالاعتماد على النسبة بين القيمة 

 ، ويمكن قياسه باستخدام المعادلة التالية:  Tobin’sكبديل لقيمة  Market to Bookالسوقية والقيمة الدفترية لإجمالي الأصول 

Investment it = β0, t +β1 t OCF j, t -1+ β2, t *MTB j, t-1 +£ j, t  

 

 النظريات المفسرة للعلاقة بين ممارسات التجنب الضريبي وكفاءة الاستثمار 

في ظل الاهتمام المتزايد بتفسير العلاقة بين ممارسات التجنب الضريبي وكفاءة الاستثمار، اهتم الباحثون باختبار مدى نجاح       

أهم هذه  الضريبي وكفاءة الاستثمار في ضوء منطلقات كل منها ومن  التجنب  العلاقة بين ممارسات  النظريات في تفسير  عدد من 

نظرية أصحاب المصالح، نظرية المنع. وفيما يلي تم التطرق إلى نبذة عن كل نظرية، وختاماً تفسير العلاقة    النظريات: نظرية الوكالة،

 بين ممارسات التجنب الضريبي وكفاءة الاستثمار باستخدام نظرية الوكالة. 

 نظرية الوكالة:  

ترتكز نظرية الوكالة التعارض في المصالح بين الملاك والإدارة لأن المديرين يتوقعون منهم اتخاذ قرارات ضريبية كفؤة،      

ولكن في الحقيقة يقومون بتصرفات انتهازية، والعمل على تحقيق مزايا خاصة بهم فيما يعرف بالتربح الإداري الانتهازي الذي يضر 

خلا من  المساهمين،  فوائد بمصالح  من  وسيزيد  المساهمين،  على  بالنفع  سيعود  ذلك  بأن  بالادعاء  المعلومات  عن  الافصاح  عدم  ل 

السلطات  عن  المحاسبية  الأنشطة  إخفاء  خلال  من  الوكالة  تكاليف  كبير  بشكل  يعوض  بحيث  الضريبية  الوفورات 

أن ممارسات التجنب الضريبي يمكن أن يزيد من   Dhawan et al (2020كما أضافت دراسة )  Chan et al،(  2016  )الضريبية

الإفلاس في مثل هذه   ،مخاطر  المديرين  فمشاركة  الضريبي.  التجنب  الناتج ممارسة  النقدي  التدفق  الوكالة  تكاليف  تفق  لم  إن  وذلك 

 الأنشطة تعد مؤشراً على مشكلة الوكالة. 

 المنعنظرية 

تفسر هذه   (Chen and Chu , 2005 ; Slemrod, 2007,2004 ; Lee et al.,2016)كما أوضحت الدراسات المحاسبية     
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النظرية أنه يمكن للإدارة القيام بخطط تفصيلية لمصلحة الملاك المحايدين للمخاطر باستغلال الثغرات القانونية الموجودة بالقوانين 

 الضريبية واستخدام أساليب وممارسات تهدف للتهرب الضريبي، وذلك مع عدم دراية دافعي الضريبة بهذه الممارسات. 

 نظرية أصحاب المصالح 

تجسد هذه النظرية العلاقة بين الشركة وأصحاب المصلحة، والتأكد من أن التزم الشكرة بدفع الضرائب بشكل عادل ، فتسعى  

الشركات على الاحتفاظ بعلاقة حيدة مع البيئة المحيطة بما في ذلك المجال الضريبي ومدى امتثالها بالقوانين الضريبية؛ لتأثير ذلك 

فالسعي لتخفيض العبء الضريبي يمثل ضرراً على المصلحة    ،ظر عن الجانب المالي الخاص بالشركةعلى استمراريتها بغض الن

على سمعة الشركة  لدى أصحاب المصلحة، بحيث تخفيض الضرائب الشركة التالي  العامة بتأثيره على الإيرادات الضريبية للدولة، وب

 (.  Jamei,2017تنصب في مصلحة المساهمين بغض النظر على سمعة الشركة )

وترى الدراسة أن النظريات المفسرة لممارسات التجنب الضريبي تختلف نتيجة اختلاف أنواع ودرجة قوة استعراض اصحاب  

وكفاءة  الضريبي  التجنب  ممارسات  بين  العلاقة  تفسير  تم  السابقة،  المفسرة  النظريات  الى  وبالاستناد  بالشركة،  المختلفة  المصالح 

السابقة التي اتجهت نحو دراسة وتحليل العلاقة بين ممارسات التجنب الضريبي وكفاءة الاستثمار، الاستثمار، بالاستعانة بالدراسات  

 وتم استخدام نظرية الوكالة لتحقيق ذلك على النحو التالي: 

 Khurana et.al (2018),  Mayberry (2012), Bailing and Rui2018), Zheng (2019), Widur et.al (2020), 

Firmansyah and Triastie(2020), Alsmady( 2022),  Ha and Feng( 2021),  Eldawayaty( 2022) 

واستغلالها في زيادة توزيعات    ،الوفورات الضريبيةمن الممكن أن تسعى إدارة الشركة من ممارسة  ليات التجنب الضريبي لتحقيق  

المساهمين أو الحصول على مكافآت للمديرين أو تخفيض مخاطر الشركة، والحصول على تمويل خارجي أو استغلالها في مشاريع 

 استثمارية، فهناك وجهتا نظر حول تأثير ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار وفقاً لنظرية الوكالة: 

 وجهة النظر الأولى:   -    

عند قيام إدارة الشركة التي تتسم بالقدرة الإدارية العالية والحوكمة الجيدة بآليات التجنب الضريبي واستغلال ما ينتج عنها من 

زيادة تحقيق الأهداف -وأيضاً  -وفورات ضريبية تعمل على تعظيم قيمة الشركة، وتعظيم ثروة المساهمين، وزيادة توزيعاتهم النقدية،  

الإدارة التي تتعلق بالحوافز والمكافآت وغيرها ، والاستثمار في مشاريع استثمارية  ذات صافي قيمة حالية موجبة التي وضعها مجلس  

التجنب الضريبي تفوق  الناتجة عن ممارسات  النقدي  التدفق  إذا كانت منافع  بالتحسن، وخاصةً  ، مما ينعكس على كفاءة الاستثمار 

الضريبي سيزيد من كفاءة الاستثمار، أي أن هناك علاقة ايجابية بين ممارسات التجنب الضريبي تكاليف الوكالة، فإن ممارسات التجنب  

  Khurana et.al(2018)وكفاءة الاستثمار، وهذا يتفق مع ما جاءت به دراسة

 وجهة النظر الثانية:   -    

في ظل انفصال الملكية عن الإدارة قد تسعى إدارة الشركة لزيادة الوفورات الضريبية النقدية، وتحقيق اعراضها الشخصية على  

حتى لو كان هذا الاستثمار   ،الاستثماراتحساب مصالح المساهمين أو المستثمرين، من مكافآت وحوافز، فتسعى جاهدةً إلى التوسع في  

ذا قيمة حالية سالبة والتخلي عن استثمارات مربحة، فتستغل موارد الشركة في اتخاذ قرارات استثمارية دون المستوى الأمثل، خاصة 

الضعيفة، وبالتالي هذا سيؤثر بشكل سلبي على كفاءة الاستثمار، وهذا يتفق مع دراسات الحوكمة  المنشآت ذات   Alsmady  في 

(2022), Firmansyah and Triastie (2020), Mayberry (2012), Zheng(2019) 

كما تشير النظرية إلى أن زيادة جودة التقارير المالية والافصاحات شرط لضرورة تحقيق الوفورات الضريبية في الاستثمارات   

المعلومات بين المديرين والملاك والمقرضين، وتخفيض مشاكل عدم كفاءة الاستثمار،  الكفؤة، لأنها تؤدي إلى تخفيض عدم تماثل 

مار. وبالرغم من أن ممارسات التجنب الضريبي تؤدي إلى وفورات نقدية حرة موجبة، وأنه يمكن أن تؤثر وبالتالي زيادة كفاءة الاستث

سلباً على كفاءة الاستثمار؛ لاستخدامها بصورة غير كفؤة نتيجة المبالغة في الاستثمارات، واستغلال تلك الوفورات أو وجود انخفاض 

التقار المالية )في الاستثمارات لانخفاض شفافية وجودة  التجنب   Ha and Feng (2021), Eldawayaty (2022ير  فممارسات 

ن الضريبي يمكن استخدامه كستار لإخفاء استراتيجيات المديرين التي تعود عليهم بالنفع، وأنه إذا لم تكن منافع التدفق النقدي الناتجة ع 

التجنب الضريبي تزيد من مخاطر الإفلاس. التجنب الضريبي تفوق تكاليف الوكالة، فإن ممارسات  بناءً على ما   ممارسات  وختاماً 

 تقدمت به الدراسات السابقة يمكن القول نظريا وجود أثر عكسي لممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار.
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 الطريقة والإجراءات 

 منهجية الدراسة  

التحليلي، لأنه يناسب الظاهرة موضوع الدراسة، وقد تم عرض كل من مجتمع وأسلوب  اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي  

 جمع وتحليل البيانات ونتيجة اختبار فروض الدراسة على النحو التالي: 

 أسلوب جمع البيانات:    -

تم جمع بيانات الدراسة من التقارير المالية المنشورة في بورصة فلسطين للأوراق المالية، أمّا فترة الدراسة فغطت بياناتٍ حديثةً 

، وقد قام الباحثين بإجراء تحليل البيانات الفعلية الواردة 2021الي    2010والتي توفرتْ عن الشركات محل الدراسة في الفترة من  

المالي لمحتوى بالقوائم  تحليل  الباحثين بعمل  قيام  الدراسة  إجراءات  الدراسة. وقد شملت  لشركات عينة  لها  المتممة  ة، والايضاحات 

 التقارير المالية للشركات المختارة ضمن العينة، وذلك بهدف استخراج وحساب قيم متغيرات الدراسة.

 مجتمع وعينة الدراسة   -

شركات وقطاع    7شركة مدرجة، مقسمة على خمس قطاعات رئيسية كالتالي: قطاع البنوك    47تحوي بورصة فلسطين على  

شركة، وقد تكون المجتمع من جميع الشركات غير  13شركات، الصناعة  10شركات، والاستثمار 10شركات، والخدمات  8التأمين 

% من اجمالي عدد الشركات 70شركة، وتشكل    33وعددها    -طاعي البنوك والتأمينأي باستثناء ق-المالية المدرجة في بورصة فلسطين  

المدرجة في بورصة فلسطين، وقد تم استثناء الشركات المالية )البنوك وشركات التأمين( نتيجة طبيعة هيكلها التمويلي الخاص، فيما 

( 33عات الخدمات والصناعة والاستثمار، والتي كان عددها )تتمثل العينة في الشركات غير المالية المقيدة في بورصة فلسطين في قطا

، 2021حتى عام    2010شركة المدرجة في بورصة فلسطين، والتي تتوفر لها بيانات مالية مدققة ومنشورة طيلة فترة الدراسة من عام  

ير متغيرات الدراسة على مدار فترة الدراسة. ولم تتوقفْ عن التداول خلال فترة الدراسة، والتي اكتملت لها البيانات اللازمة كافةً لتقد

وبناءً على ذلك تم استثناء شركة واحدة بسبب تعذر الحصول على بيانات منشورة لها بشكل كامل على موقع البورصة، ومواقع تخصها 

في   https://www.pex.ps( شركة غير مالية مقيدة حسب الموقع الرسمي  32وهي )شركة أركان العقارية(، وبذلك تصبح العينة )

 .( مشاهدة320% من مجتمع الدراسة، وبحجم اجمالي للمشاهدات )97(، أي ما نسبته 2021-2010بورصة فلسطين خلال الفترة )
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 قياس متغيرات الدراسة  -

المتغير المستقل والمتغير التابع قياس طريقة . 3جدول رقم   

 المتغير المستقل: التجنب الضريبي

رمز 

 المقياس 

الدراسات السابقة التي استخدمت  الملاحظات  معادلة احتسابه المقياس اسم 

 هذا المقياس

ETR   ــريبة معدل الضـ

 الفعال 

الالتزامات  

  يالضريبية/صاف

 الربح قبل الضريبة                                     

وسهولة   احتسابه،  بسرعة  يتميز 

داخل   المختلفة  الشركات  بين  المقارنة 

معدل   يعكس  انه  كما  القطاع،  نفس 

الشركة،  تدفعه  التي  الفعلي  الضريبة 

المعدل   هذا  استخدام  يتم  وبالتالي 

التجنب  لمستوى  عكسي  كمقياس 

قل   النسبة،  هذه  زادت  فكلما  الضريبي 

 أثر التجنب الضريبي.

(Khurana et.al,2018 ،الشرقاوي ؛ 

؛ Widuri,2020؛  2019

Azam,2020  ،حشاد المر، 2021؛  ؛ 

و خرون،  2022 زكي  ؛ 2022؛ 

Eldawayaty, 2022  ؛Alsmady, 

و خرون،  2022 مصطفي،  ؛ 2023؛ 

و خرون،    Luo؛  2024هنداوي 

et.al,2024 ) 

 

 المتغير التابع: كفاءة الاستثمار 

ROA   علىمعدل العائد  

 الأصول 

بعد  الربح  صافي 

الضرائب/اجمالي  

 الأصول  

قيـاس قـدرة الإدارة على تحقيق الأربـاح  

ة   ــعـ اضــ ا والخـ ة لهـ احـ من الأموال المتـ

أثـر  يـعـكـس  ــك  ــذل ب وهـو  ــا  ــيـطـرتـه لســ

ــتثمـارية   ــغيليـة والاســ ــطـة التشــ الأنشــ

بالشـــركة، فكلما زادت هذه النســـبة دل  

ــكل عام على  ــتثمار  بش كفاءة إدارة واس

 الشركة لأصولها.

، والـــدحـــيـــات  ــواروه   2008)الشــــ

 (2019وبصوص، 

 

ROE  معدل العائد على

 حقوق الملكية 

د   صـــــافي الربح بعـ

ــد   ــوائـــــ ــفـــــ الـــــ

والضـرائب/متوسـط  

 حقوق الملكية 

ــدام   ــتخ اســ على  الإدارة  ــدرة  ق ــاس  قي

ــب لحملة   الموارد في تحقيق عائد مناسـ

فكلما زادت هذه   ،)المسـتثمرين(الأسـهم 

 .النسبة دل بشكل عام على كفاءة إدارة

ــواروه والـدحيـات ، ؛ محمـد  2008)الشــ

 (.2019؛ بصبوص،2012والعتابي ،

 اعداد الباحثين بالاعتماد على الدراسات السابقة( )المصدر 

 نتائج التحليل الاحصائي -

ةالاحصاء الوصفي لمتغيرات الدراس .4جدول   

 اعداد الباحثين اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي()المصدر  

 Mean Std. Dev. Max Min المتغيرات

ــا بمعدل العائد  ــتثمار مقاسـ كفاءة الاسـ

 على الأصول
0.03 0.08 0.26 -0.62 

ــا بمعدل العائد  ــتثمار مقاسـ كفاءة الاسـ

 على الملكية
0.03 0.13 0.32 -1.21 

 0.00 0.86 0.16 0.13 ممارسات التجنب الضريبي
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نجد أن الانحراف المعياري للمتغيرات كان مرتفعًا نســبياً، مقارنة بالوســط الحســابي، ويتضــح ذلك في   الســابقمن الجدول  

ــريبي،  ــات التجنـب الضــ ــول، ومعـدل العـائـد على الملكيـة وممـارســ ويعزى ذلـك إلى اختلاف حجم متغيرات معـدل العـائـد على الأصــ

الشـركات في عينة الدراسـة، واختلاف نشـاطها وحصـصـها السـوقية. قد بلغ متوسـط ممارسـات التجنب الضـريبي في الشـركات غير 

 %.3%، ومتوسط العائد على حقوق الملكية 3%، ومتوسط العائد على الأصول 13المالية المدرجة في بورصة فلسطين 

 البيانات للتحليل الإحصائيالتحقق من صلاحية  -

ــائي من خلال اختبـار التوزيع الطبيعيّ، واختبـار تجـانس تبـاين الخطـأ   ــلاحيـة البيـانـات للتحليـل الاحصــ وقـد تم التحقق من صــ

 العشوائي.

 اختبار التوزيع الطبيعي: ▪

وقد كانت قاعدة القرار الذي  لتحديد مدى اقتراب بيانات الدراسة من توزيعها الطبيعي،    ((Jarque-Beraتم استخدام اختبار  

%(، وقد 5أكبر من )  (J-B)إذا كانت احتمالية اختبار    -إن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي-تم الاعتماد عليها لقبول الفرضية العدمية  

%(؛ مما يعني البعد عن التوزيع   (5لجميع المتغيرات كانت أقل من    (J-B)، أن احتمال  التالي  بينت نتائج الاختبار كما في الجدول

للتغلب على مشكلة عدم التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة، ولتقترب المتغيرات من   ( (lnالطبيعي، وقد تم أخذ اللوغاريثم الطبيعي  

 التوزيع الطبيعي. 

 جدول التوزيع الطبيعي . 5جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي(اعداد الباحثين )المصدر  

 (Mean of Residual)اختبار مساواة متوسط البواقي للصفر   ▪

حيث أظهر هذا الاختبار عدم وجود مشـكلة للبواقي في نماذج الدراسـة، وتمت الملاحظة من جداول الانحدار لجميع نماذج     

 .الدراسة أنَّ قيمة متوسط البواقي للنماذج مختلفة كانت قريبة من الصفر

ولتأكيد ذلك تم اجراء اختبار انتشـار البواقي في نماذج الدراسـة وتبين أن النقاط موزعة بشـكل متسـاوي حول الصـفر، مما يدل  

 على تجانس تباين الخطأ العشوائي.

جدول التوزيع الطبيعي . 6جدول   

Correlation 
كفاءة الاستثمار مقاسا  

 بمعدل العائد على الأصول 

الاستثمار مقاسا  كفاءة 

 بمعدل العائد على الملكية

ــا   ــتثمار مقاســ كفاءة الاســ

 بمعدل العائد على الأصول
1  

ــا   ــتثمار مقاســ كفاءة الاســ

 بمعدل العائد على الملكية
0.95 1 

 اعداد الباحثين اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي()المصدر  

(Jarque-Bera) Test 

 التوزيع J-B sig المتغيرات

ــا بمعدل  ــتثمار مقاسـ كفاءة الاسـ

 العائد على الأصول

0.138 .000c غير طبيعي 

ــا بمعدل  ــتثمار مقاسـ كفاءة الاسـ

 العائد على الملكية

0.175 .000c غير طبيعي 

 غير طبيعي 000c. 0.398 ممارسات التجنب الضريبي
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ــابق  يظهر الجدول ــرات المتغير التابع السـ ، 0.95في النموذج، حيث كانت قيمة الارتباط بين المتغيرين   وجود ارتباط عال بين مؤشـ

 وكان سبب الارتفاع هو اشتقاق احتساب المتغيرين من رقم الأرباح.

𝑦1 = 𝛼 + 𝛽1 𝑥1 + 𝑒 … … … (1) 

𝑦 2 = 𝛼 + 𝛽1 𝑥1 + 𝑒 … … … (2) 

 :إنحيث   -

 

 

 

 

 

 

 

 

 اختبار الفروض ومناقشة النتائج  •

 الانحدار الخطيّ البسيط، على مستوى العينة ككل.لغرض اختبار فروض الدراسة، تم تصميم النماذج، بحيث اسُتخدام أسلوب 

: لا يوجد أثر جوهري لممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار مقاساً بمعدل العائد على الأصول الفرض الفرعي الأول .1

 (.α≤ 0.05للشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين عند مستوى دلالة إحصائية )

: لا يوجد أثر جوهري لممارسـات التجنب الضـريبي على كفاءة الاسـتثمار مقاسـاً بمعدل العائد على الملكية الفرض الفرعي الثاني .2

 (.α≤ 0.05للشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين عند مستوى دلالة إحصائية )

ــكـل عملي وفعـال، تم اتبّـاع القـاعـدة التـاليـة للقرار    ل، والمتغير التـابمع بشــ ــتقمـ للحكم على معنويّـة الأثر الارتبـاطيّ للمتغير المســ

 لإطلاق الحكم حياديا، وهي: 

 )لا توجد علاقة(. H0، يتم قبول الفرضية العدمية ) Sig. R)  >5%إذا كانتْ  -

 )توجد علاقة(. H1يتم قبول الفرضية ) Sig. R)  <5%إذا كانتْ  -

تحليل الانحدار الخطي البسيط لجميع شركات الدارسة في عينة الدراسة لنموذج الدراسة الأول . 7جدول   

 (اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي اعداد الباحثين)المصدر  

 𝑦1 الأصولكفاءة الاستثمار مقاسا بمعدل العائد على 

 𝑦2 كفاءة الاستثمار مقاسا بمعدل العائد على الملكية

 𝑥1 ممارسات التجنب الضريبي

 β1 ميل النموذج

 𝛼 الثابت في النموذج

 e الخطأ العشوائي

 المتغيرات المستقلة

 المتغير التابع

 كفاءة الاستثمار مقاسا بمعدل العائد على الأصول

Sig Coefficient 

 a 0.000 0.028 الثابت

 -𝑥1 0.024 0.011 ممارسات التجنب الضريبي

Prob (F-statistic) 
0.024 

Adjusted 𝑅2 
0.14 

Mean of residual 0.000 
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لا يوجد أثر جوهري لممارسـات التجنب الضـريبي على كفاءة الاسـتثمار مقاسـا بمعدل العائد على    :.  الفرض الفرعي الأول1

 (.α≤ 0.05الأصول للشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين عند مستوى دلالة إحصائية )

ا بمعدل العائد على الأصـول  - تثمار مقاسـ ات التجنب الضـريبي على كفاءة الاسـ ة اثر ممارسـ وبملاحظة معنويّة نموذج الدراسـ

أنه يوجد أثر جوهري عكســي   الســابق،للشــركات غير المالية المدرجة في بورصــة فلســطين على مســتوى العينة، ويوضــح الجدول  

𝛼)لممارسـات التجنب الضـريبي على كفاءة الاسـتثمار مقاسـا بمعدل العائد على الأصـول عند مسـتوى  ≤ في عينة الدراسـة    (0.05

ن0.024تســــاوي   sig، حيث كانت قيمة tللفترة  لنموذج   𝑅2%(، وبالتالي يتم قبول الفرض البديل، كما وبلغت قيمة (5، وهي أقل مم

ــة   ــر  14الدراس ــريبي تفس ــات التجنب الض ــا بمعدل العائد على  % من التغير في كفاءة  14% ، وهذا يعني ان ممارس ــتثمار مقاس الاس

 الأصول .

 تحليل الانحدار الخطي البسيط لجميع شركات الدارسة في عينة الدراسة لنموذج الدراسة الثاني. 8جدول 

 اعداد الباحثين اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي()المصدر  

لا يوجد أثر جوهري لممارســات التجنب الضــريبي على كفاءة الاســتثمار مقاســا بمعدل العائد على الملكية : .الفرض الفرعي الثاني2

 (.α≤ 0.05للشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين عند مستوى دلالة إحصائية )

العائد على   - معدل  الاستثمار مقاسا بمؤشر  الضريبي( على كفاءة  التجنب  اثر )ممارسات  الدراسة  نموذج  وبملاحظة معنويّة 

، أنه يوجد أثر جوهري السابقوضح الجدول  يالملكية في الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين على مستوى العينة، و

𝛼)عكسي لممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار مقاساً بمعدل العائد على الملكية عند مستوى   ≤ في عينة الدراسة    (0.05

ن0.012تساوي    sig، حيث كانت قيمة  tللفترة   لنموذج   𝑅2%(، وبالتالي يتم قبول الفرض البديل، كما وبلغت قيمة (5، وهي اقل  مم

% من التغير في كفاءة الاستثمار مقاساً بمعدل العائد على الملكية. 17%، وهذا يعني ان ممارسات التجنب الضريبي تفسر  14الدراسة  

 Mayberry(2012), Bailing andالسابقة  وتتوافق نتائج الدراسة للنموذجين مع ما جاء بالجانب النظري ومع نتائج الدراسات

Rui (2018), Zheng (2019) ,Firmansyah and  Triastie (2020), Widur, et.al (2020), Ha and Feng (2021), 

Eldawayaty (2022), Alsmady (2022)  بين   بالرغم العلاقة  تحليل  في  الدراسات  تلك  في  المستخدمة  المقاييس  اختلاف  من 

ممارسات التجنب الضريبي وكفاءة الاستثمار إلا أنها توصلت إلى وجود أثر عكسي لممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار، 

 كفاءة الاستثمار. وهذا يزيد من التأكيد على أن العلاقة العكسية لممارسات التجنب الضريبي على

ويرجع الباحثين نتائج الدراسة الحالية الى أن الشركات التي تركز على ممارسات التجنب الضريبي قد تقلل من استثماراتها في  

الأداء الداخلي والابتكار وتركز على خفض التكاليف )بما في ذلك الضرائب( بدلاً من الاستثمار في مشروعات جديدة أو تحسين الأداء، 

 العوائد الاستثمارية، وتركيز الموارد نحو تقليل العبء الضريبي. مما ينعكس سلبًا على

واستنادا لما توصلت اليه الدراسات التي تناولت دراسة أثر ممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار، فقد وجد الباحثين  

( إلى وجود علاقة  Comrix et al.,2016ان بعض الدراسات قد كانت نتائجها متناقضة مع نتائج الباحثين، حيث خلصت دراسة )

 المتغيرات المستقلة

 المتغير التابع 

 كفاءة الاستثمار مقاسا بمعدل العائد على الملكية 

sig Coefficient 

 a 0.036 0.018 الثابت 

 -𝑥1 0.012 0.105 ممارسات التجنب الضريبي

Prob(F-statistic) 
0.012 

Adjusted 𝑅2 
0.17 

Mean of residual 0.000 
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الى نفس النتيجة وذلك مع توسيط  Khurana et al(2018)طردية بين التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار، فيما توصلت دراسة 

القدرات الادارية والحوكمة الجيدة، ويرى الباحثين ان ذلك يرجع الى أن التجنب الضريبي قد يكون له تأثير ايجابي على الاستثمار 

تحويل الموارد   على المدى القصير، الا ان الافراط في الاستثمار يؤثر على الكفاءة الاستثمارية بالانخفاض، حيث قد يؤدي ذلك الى

الكفاءة الاستثمارية مع  نحو مجالات الاعمال التي لا تسهم فعليا في تحسين الإنتاجية والنمو على المدى الطويل، وبالتالي تنخفض 

المد يقوم  قد  الضريبي. كما  التجنب  في ازدياد  لمواجهة مشكلة  المجنبة  المبالغ  الضريبية وتوفير  المدفوعات  بتجنيب جزء من  يرين 

(، واستغلالها في فرص 2019)الشركة، كانخفاض حجم الطلب، مما يعطي بعض الطمأنينة للشركة بتوفير سيولة محمد و بغدادي

استثمارية مستقبلية، وبالتالي الحصول على بعض من التأمين الاستثماري للشركات، بما يعمل على تخفيض تكلفة الديون وذلك بتجنب  

(، ولكن قد تؤثر هذه الأساليب عدم تماثل المعلومات داخل الشركة وخارجها، وتفاقم مشاكل 2022)الاقتراض من خارج الشركة المر

وذلك من خلال إعطاء المستثمرين اشارة ايجابية   ،Zheng(2019)  (2019)الوكالة، مما يؤدي الى انخفاض كفاءة الاستثمار الشرقاوي

بزيادة الوفورات الضريبية، التي تؤثر بدورها على الكفاءة الاستثمارية، وتحقق فرص انتهازية للإدارة داخل الشركة، بما يتلاءم مع 

(، وهذا يؤثر على جودة التقارير المالية 2021)مصالحها الشخصية، التي يترتب عليها  ثار ضارة كزيادة فرص الفشل المالي حشاد

الملاك  بلال أمام  الشخصية للإدارة، ويترتب على ذلك تحسين صورة الإدارة  للمصالح  (، 2024)وشفافيتها، وذلك بإظهارها وفقاً 

 وبالتالي تجنب مساءلتها.  

التماثل في المعلومات بين   وتتوافق لنظرية الوكالة تظهر مشكلة الوكالة في عدم  نتائج الدراسة مع نظرية الوكالة في أنه وفقاً 

التكاليف  الأطراف ذات العلاقة، وحدوث تعارض في المصالح بين إدارة الشركة والمساهمين، فقد تعمل الإدارة بتجنب العديد من 

لاستغلالها في زيادة توزيعات المساهمين، وذلك لتحسين تقييم المساهمين لإدارة الشركة، والحصول بممارسة  ليات التجنب الضريبي؛  

على مكافآت للمديرين، أو الحصول على تمويل خارجي أو استغلالها في مشاريع استثمارية ذات صافي قيمة سالبة؛ من أجل تعظيم 

 ورات الضريبية التي تحقق مصلحتهم الشخصية على حساب مصلحة المساهمين. مصلحتها الشخصية، بتحقيق أرباح ضريبية مثل الوف

 النتائج والتوصيات

 نتائج الدراسة  •

 :تمثلت نتائج الدراسة في

المالية المدرجة في بورصة فلسطين، حيث بلغ متوسط ممارسات    - للتجنب الضريبي في الشركات غير  وجود ممارسات 

% باستخدام مقياس معدل الضريبة الفعال، في  13التجنب الضريبي في الشركات غير المالية المدرجة في بورصة فلسطين 

%، ومتوسط كفاءة الاستثمار مقاسة بمعدل العائد على  3الأصول    حين كان متوسط كفاءة الاستثمار مقاسة بمعدل العائد على

الملكية   العبء  3حقوق  لتخفيض  بممارسات  القيام  أي  الضريبي  التجنب  بممارسات  الشركة  قيام  عند  الطبيعي  ومن   ،%

ال، ومعدل العائد الضريبي، ان يتأثر صافي الربح قبل وبعد الضريبية الذي يعتبر بنداً أساسياً بمعادلة معدل الضريبة الفع

 على حقوق الملكية، ومعدل العائد على الأصول. 

وجود أثر عكسي لممارسات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار مقاسا بمعدل العائد على الأصول ومعدل العائد على  -

 حقوق الملكية، فكلما زادت ممارسات التجنب الضريبي قلت كفاءة الاستثمار. 

 توصيات الدراسة  •

ضرورة تطوير الأنظمة الضريبية لتقليص الفجوات التي يمكن استغلالها في ممارسات التجنب الضريبي، وفرض لوائح   -

 أكثر صرامة فيما يتعلق بالإفصاح عن الهياكل المالية والضريبية لزيادة الشفافية. 
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توعية وتحذير إدارات الشركات التي تقوم بممارسة إدارة الأرباح بالآثار السلبية التي تتبع ممارسات التجنب الضريبي على   -

كفاءة الاستثمار، وتحفيزها على الاستثمار الإنتاجي من خلال توفير حوافز ضريبية مرتبطة بالإنتاجية، وخاصة أن نتائج 

 سات التجنب الضريبي على كفاءة الاستثمار مقاسة بمؤشرات الدراسة. الدراسة أظهرت وجود أثر عكسي لممار

يبي على كفاءة الاستثمار، باستخدام مقاييس بديلة للمتغيرات الحالية، توصى الدراسة إلى إعادة اختبار العلاقة للتجنب الضر -

 والتعرف على مدى الاستقرار في النتائج بين المقاييس المختلفة.
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 .172-4 (،2)87،مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية ـ،_دراسة اختبارية

ــتثمار للشـــركات المدرجة في ســـوق الأوراق المالية   (،2018)ســـعيد، قنديل، ياســـر  - تأثير التحفظ المحاســـبي على كفاءة الاسـ

 .414-350 ،(1)5 ،مجلة البحوث المحاسبية ـ،السعودي

تقويم أداء كفاءة الاسـتثمار "بحث تطبيقي في شـركتي التأمين الوطنية   ،(2012)عاشـور،  العتابي، حسـين   ،محمد، غروب كامل -

 .112-82 (،19)7 ،مجلة دراسات محاسبية مالية ،والتأمين العراقية

ــد محمود سليمان - ــد، محمـــ بين التجنب الضريبي والسلوك غير المتماثل    ة(، العلاق2019)أحمد، بغدادي، أحمد بغدادي  ،محمـــ

 .848-787 (،3) 23،مجلة الفكر المحاسبي ،للتكلفة

قياس أثر ممارسات التجنب الضريبي على تكلفة الديون في ضوء حوكمة الشركات دراسة    ،(2022)محمد، المر، نورهان علي   -

 .273 -155(،2)4 ،المجلة العلمية للدراسات المحاسبية المصرية،تطبيقيه على البيئة 

ــم محمد - ــطفي، هناء هاش ــريبي على الإنفاق   ر(، أث2023)الباقي،  فوزي مرقص، فوزي عبد  ،حنا، نعيم فيهم  ،مص التجنب الض

    - 127-97(، 3)45 ،البحوث التجارية ـ، مجلةدراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية  ـالاستثماري  

ــريبي   ل(، تحلي ـ2018)الحكيم، مليجي، مجـدي ملجي عبـد  - ــئوليـة الاجتمـاعيـة والتجنـب الضــ العلاقـة بين الاحتفـاظ بـالنقـديـة والمســ

 .401-330 (،4)22 ،مجلة الفكر المحاسبي ،وأثرها على قيمة الشركة_ أدلة عملية من بيئة الأعمال المصرية

مدى انعكاس جودة المراجعة المدركة على كفاءة الاسـتثمار_ دراسـة تطبيقية على الشـركات   (،2021)محمد، منصـور، أشـرف  -

 .182-131(، 2-2المقيدة بالبورصة المصرية، المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية، )

(، أثر الآليات الداخلية لحوشمة الشـرشات على العلاقة بين التحفظ المحاسـبي وممارسـات  2020بوسـي حمدي حسـن، ) موسـى، -

 70-1(،3)4مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية، التجنب الضريبي ـدراسة تطبيقية على الشرشات المقيدة بالبورصة المصريةـ،

ــال، رؤوف  - ــركات   (،2019)أحمد، نضــ ــريبي _بحث تطبيقي في عينة من الشــ ــريبي وأثره على الوعاء الضــ التخطيط الضــ

 .421-399(،51)2019 ،مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة ،المساهمة العراقية

ــعـد الله محمـد - ــل،  البطـاط، منتظر    ،النعيمي، ســ ــتثمـار في   (،2022)فـاضــ قيـاس وتحليـل العلاقـة بين نوعيـة العوائـد وكفـاءة الاســ

 .252–233(: 2)3مجلة الريادة للمال والأعمال:  ،2019 -2015الشركات الصناعية العراقية للمدة 

ام حسـين - يماء حسـ الم  ،هنداوي، شـ يد حسـن سـ يد    ،بلال، السـ داوي، مصـطفى السـ التجنب الضـريبي على   (،2024)مصـطفى، الإسـ

 مجلة البحوث التجارية. ،دقة تنبؤات المحللين الماليين ـ دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية ـ
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أثر تركز الملكية وحجم مكتب المراجعة على علاقة ممارسـات التجنب الضـريبي بعوائد   (،2019)،  يوسـف، أيمن يوسـف محمود -

 .98-1(، 4)23مجلة الفكر المحاسبي:  ،الأسهم ومخاطر الشركات_ دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
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