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  :ملخص
والذي يعبر عن عدم وجود احترام لروح  السلوك اتجاه الضريبة، ةنهدف من هذا المقال إلى محاولة معرفة إشكالية اتخاذ القرارات المالية في ظل عدواني

وبالتالي سوف . أن تكون النية هي تجنب دفع الضريبة والهدف الاقتصادي يكون ثانوي علىالقانون، والاستخدام المكثف للأدوات القانونية والمالية، وبالتركيز 
مالية  تعدوانية السلوك الضريبي، بالتركيز على أربعة قراراب رات المالية، وعلاقتهاعلى القرا أثر الضريبة الأكاديمية التي ركزت في دراسة نقوم بتحليل أهم الأعمال

القرارات المالية في ظل  اتخاذ توصلت الدراسة التحليلية إلى أن. توزيع الأرباح، اللجوء للقروض، الاستحواذ والاندماج، استخدام مصاريف البحث والتطوير: هي
 .عدوانية السلوك الضريبي هي مسألة جدلية إشكالة

 .ضريبة، قرارات المالية، سلوك عدواني، مؤسسة اقتصادية: الكلمات المفتاحية
 Résumé : 

    Le but de cet article est d'essayer de faire connaitre le problème de la prise de décision financière dans le 

cadre du comportement agressif vers l’impôt, qui exprime le manque de respect à l'esprit de la loi et 
l'utilisation intensive des instruments juridiques et financiers en mettant l'accent sur l'intention d'éviter le 

paiement de la taxe ainsi le but économique devient secondaire . Aussi, nous allons analyser les importants 

travaux académiques en insistant dans l’étude sur l'impact de la taxe sur la prise de décisions financières et 
la relation avec le comportement agressif à travers la concentration sur quatre (04) décisions financière qui 

sont : la répartition des bénéfices, le recours à des prêts, des acquisitions et des fusions, l'utilisation des 

dépenses de la recherche et développement (R&D). L’Etude analytique laisse apparaitre que la prise de 

décisions financières à la lumière du comportement agressif fiscal est une question de polémique. 
Mots clés : impôt, décisions financières, comportement agressif, entreprise économique. 
  

 :مدخل
سنة John R. Graham ،1002سنة Shackelford & Shevlin: يرى  العديد من المفكرين في المجال الضريبي منهم       

1002، Hanlon&Heitzman  أن الضرائب تمثل أحد أهم التكاليف التي تتحملها معظم المؤسسات، ولذلك 1020سنة ،
أفضل القرارات الممكنة " أن 2991سنة  Barrow يقول ذلكك. الضريبية تعتبر مدخلا هاما في معظم قرارات المؤسسات عتباراتالإ

تعتبر من المتغيرات الموجودة في محيط المؤسسة  والتي لا مفر  يمكن القول أن الضريبة ومنه1".هي التي تقلل من التكاليف وتعظم الأرباح
 Modigliani & Miller من خلال خيارات التمويل والإستثمار، مثل ما تم التركيز عليه في نظرية  ؤسسةالملها تأثير كبير على و منها، 
على تغيير هيكل رأس المال  يبةلفهم قرارات تمويل المؤسسات، وبالتالي ركزت العديد من الدراسات على كيفية تأثير الضر  2991سنة 

 .سهم أو قرارات الإستثماروأرباح الأ

 القرارات المالية في ظل إشكالية عدوانية السلوك إتخاذ جدل حول أثر الضريبة على 
Polémique autour de l'impact de la taxe sur les prises de décisions 

financières à la lumière du problème de comportement agressif 
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David A. Weisbach        سىنة مىن البحىث، مىا زلنىا لا نعىرف إلا القليىل حىول  00علىى الىر م مىن أكثىر مىن  "يقول أنه 9111سنة
الخىلاف علىى حجىم هىذه الميىزة والأليىة النسىبية  مىازال ة، ولكىنيتفاق عام على أن الديون لها ميىزة ضىريبإوهناك  ،محددات هيكل رأس المال

 ة والقىىىىرارات الماليىىىىة في المؤسسىىىىةة بىىىىض الضىىىىريبعنىىىىد دراسىىىىة العلاقىىى الضىىىىريبة قيىىىىاس حىىىىولكىىىىذلك نىىىىد أن هنىىىىاك جىىىدل 2".لتكىىىاليف الىىىىديون 
مىن أنىه  John R. Grahamيىرى كمىا  ،(AETR)متوسىط أم( MTR)حىدي أو  (ETR)فعلىي ،(STR)قىانوني هىل هىو، الأقتصىادية

، س المىىال، تكلفىىة رأس المىىالأهيكىىل ر : في المؤسسىىة مثىىل الماليىىة تقىىدير معىىدل الضىىريبية لأنىىه يتعلىىم بالعديىىد مىىن القىىرارات معرفىىة كيفيىىةالمهىىم 
 .إلخ...رباحالإستثمار، سياسة توزيع الأ سياسة

 :أهمية الضريبة، طريقة قياسها وعلاقتها بالقرارات المالية -أولا
معلومىىىة ماليىىىة للقىىىراء الخىىىارجيض مثىىىل ا للىىىض  إعتبىىىاره ألهىىىا ، العديىىىد مىىىن الأهىىىداف لىىىه الضىىىريبةمعىىىدل الإشىىىارة إلى أن  تجىىىدربدايىىىة         

: مثىىل عىىن المؤسسىىة ، بالإضىىافة إلى تقىىدم معلومىىات إضىىافيةةنظىىرة عىىن السياسىىة الضىىريبية المتبعىىة مىىن  ىىرف المؤسسىى تقىىدمبالتىىالي ، و المىىاليض
أخىىىرى في نفىىىا الصىىىناعة، كىىذلك يعتىىىبر مؤشىىىر عىىىن أداء التسىىىيير الضىىىريبي في  مؤسسىىىاتالماليىىىة في السىىىنوات السىىىابقة، مقارنىىىة مىىع  تهاوضىىعي

 .ساسه تمنح المكافآت للمدراءأوالذي على  المسيرينالمؤسسة بإعتباره الرقم المستهدف من  رف 

، يختلىف عىن معىدل (ETR)معىدل الضىريبة الفعلىي  نأيىرى  1022 في تقريىر لىه سىنة (GAO)مكتب ا اسبة الحكومي الأمريكىي        
، وذلك لكونه محاولة لقياس نسبة الضريبة من الدخل الإقتصادي، في حض يشير معدل الضريبة القىانوني (STR)مؤسسةالضريبة القانوني لل

ن معىىدل الضىىىريبة أوبالتىىىالي يمكىىن القىىىول . ي مزايىىىا ضىىريبية نسىىىبة إلى الىىدخل الخاضىىىع للضىىريبةأإلى الإلتزامىىات الضىىىريبية قبىىل الحصىىىول علىىى 
 3.الفعلي هو المعدل الذي يعكا جميع المزايا الضريبية والإعانات الممنوحة من  رف القانون الضريبي

هنىاك العديىد مىن البىاحثض  وى القاعىدة الضىريبية، يعبر معدل الضريبة الفعلي عن مقياس يأخذ في عض الإعتبار جميع المىؤثرات على          
 ،2991سىنة  Kern&Morris ،2910 سىنة  King&Fullerton، 2912سىنة  Zimmermann: الىذين إهتمىوا اىذا المؤشىر مثىىل

Bauman&Shaw 1009سىىىىىىىىىىىىىىىنة،Robinson&Sansing 1001سىىىىىىىىىىىىىىىنة،Buijink&Janssen&Schols  4.إلخ...1001سىىىىىىىىىىىىىىىنة  
الفعلىىي لقيىىاس  مىوت الالتىىزام الضىىريبي للمكلىف، ويعتىىبر أداة مفيىىدة لمقارنىة الالتزامىىات الضىىريبية النسىبية بىىض عىىدة ويسىتخدم معىىدل الضىريبة 

 .أشخاص
القيمىىة الحاليىة والمسىىتقبلية للضىرائب المدفوعىىة علىى كىىل دولار " علىىى أنىه 2991سىنة  Grahamيعرفىىه  (MTR)معىدل الضىىريبة الحىدي أمىا 

التغىىير في القيمىىة الحاليىىة للتىىدفقات النقديىىىة  "يعىىرف علىىى أنىىه 2991سىىنة  Scholes &Wolfson ووفىىم ،"إضىىافي مكتسىىب في اليىىوم
الفىىترة  لأن. إلى السىلطات الضىريبية، نتيجىة لكسىب دولار إضىافي واحىىد مىن ضىريبة الىدخل في الفىترة الضىريبية الحاليىة( أو المسىتردة)المدفوعىة 

 5."في السنوات السابقة والمستقبليةالخاضع للضريبة " ؤسساتتعتمد على دخل الم (MTR) التي يحسب فيها
ومنىه يسىتخدم للمقارنىة   ،سىتراتيجيةإلى بعض التغيير في الإ ستنادا  إغير يتس تزام الضريبيلستخدم لقياس مدى الإيمعدل الضريبة الحدي ومنه 

     6.الضريبة الإضافية المدفوعة على وحدة إضافية من الاستثماريشير إلى  (marginal)فهوم الحديالمكما أن ،  بض استراتيجية أو سيناريو

 Shevlinمبى  علىى نهىج  2991سىنة  Grahamالىتي قىدمها  مؤسسىاتيعتبر تطوير النهج الحىالي لتقىدير معىدل الضىريبة الحىدي لل        
ساسىىىية علىىى الىىىدخل الخاضىىىع للضىىىريبة في المسىىتقبل، مىىىع  ذجىىىة دقيقىىىة أيتوقىىىف بصىىىورة  (MTR) نتىىرى أالرئيسىىىة  لىىىاأفكار ، و 2990سىىنة 

، لأن القىانون الضىىريبي  (MTR)وبالتىالي توقعىات الىدخل الخاضىع للضىريبة في المسىتقبل هىي المىدخلات الرئيسىية لحسىا  .لقىانون الضىرائب
الىىدخل الخاضىع للضىريبة السىىلبي في فىترة واحىدة يمكىىن إسىتخدامه لتعىويض الىىدخل منىه و . يسىمح بتمهيىد الىىدخل الخاضىع للضىريبة عىىبر الىزمن

الخاضىع للضىريبة في الفىترات السىابقة والمسىتقبلية، ونتيجىة لىذلك فىإن الضىىرائب المترتبىة عىن دولار إضىافي مىن الىدخل المكتسىب اليىوم ليسىىت 
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كمىىا  7.مقىدار الىىدخل المكتسىىب في السىنوات السىىابقة والمسىىتقبليةيضىىا عىىن أوظيفتهىا متعلقىىة اقىىدار الىدخل المكتسىىب  في هىىذه السىنة وإ ىىا 
معىدل الضىىريبة الحىدي المسىتمد مىىن الإقىرار الضىريبي، القيمىىة : هنىىاك ثىلاد تىدابير لحسىىا  معىدل الضىريبة الحىىدي هىيإلى أن   تجىدر الإشىارة

ائية إستنادا إلى مىزيج بىض الىدخل والخسىائر الصىافية التشىغيلية الحالية لمعدل الضريبة الحدي احاكاة  البيانات المالية، مزيج بض المتغيرات الثن
 .(NOL carryforward position) المرحلة للأمام

في معظىم الأاىىاد الحديثىة عنىدما يكىىون الموضىوت هىىو دراسىة العلاقىىة بىض الضىىريبية المىدافعون علىى معىىدل الضىريبية الحىىدي يىرون أنىىه          
 8.ات في الضرائب المرتبطة بأي قرارلسلوك هو حدي ، لأن معدل الضريبة الحدي يعكا التغير ، يكون اؤسسةوالقرارات في الم

أن أفضل  ريقة لقياس العلاقة بض الضريبة والقرارات المالية في المؤسسة يكون من خلال حسا  معدل  Grahamيرى                
من شأنه أن يؤدي إلى إستنتاج أن الإعتبارات  هن عدم حسابأوكيف له أن يؤثر في  سياسة ديون المؤسسة، لأنه يعتقد  الضرائب الحدي 

 . الضريبية ليست عاملا مهما في إتخاذ القرارات المالية

التكلفىىة الحديىىة هىىو متوسىىط فضىىل مىىن معىىدل الضىىريبة الحىىدي الىىذي هىىو قريىىب مىىن مفهىىوم أيىىرون أن هنىىاك مقيىىاس ض بىىاحثوهنىىاك           
ن المعلومىات عىن أتىرى العديىد مىن الدراسىات كما    9.ؤسساتكونه يعتبر متغيرا ذاتيا يؤثر على قرارات الم( AETR)فعليمعدل الضريبة ال

مقسىىوما علىىى الىىدخل قبىىل الضىىرائب كىىافي لتحليىىل محىىددات  (average tax rates) هاحسىىا  متوسىىطمىىن خىىلال الضىىرائب المدفوعىىة 
 11 .الضرائب منمتوسط معدل الضريبة الفعلي يقيا النسبة من قيمة المشروت التي يتم دفعها وبالتالي  10.رأس المالهيكل 

مىىن  ،ؤسسىىاتتقيىىيم بىىدائل قيىىاس معىىدل الضىىريبة علىىى الم: بعنىىوان 1002سىىنة  George A.Pleskoفي دراسىىة قىىام اىىا كىىذلك        
ن قيىىاس متوسىىط معىىدل الضىىريبة أ بينىىت الدراسىىةخىىلال توضىىيح قىىدرة القيىىاس مىىن القىىوائم الماليىىة بواسىىطة متوسىىط ومعىىدل الضىىريبة الحىىدي، 

  .ساليب ا اكاةأالمرتكز على   (MTR) ، ويجوز إدخالمؤسسةيعطي رؤية واضحة عن الأعباء القانونية الضريبية لل

، تعتىىبر مىىن العوامىىل  الفعلىىي متوسىىط معىىدل الضىىريبةمعىىدل الضىىريبة الفعلىىي و هنىىاك العديىىد مىىن الدراسىىات الىىتي أثبتىىت أن كمىىا أن         
سىىىنة  Devereux&Griffithو، 1002سىىىنة  Devereux 1001سىىنة Griffith& Klemm :مثىىىل ؤسسىىاتا ىىددة لإسىىىتثمار الم

 12.ا من أكثر الادوات  المناسبة لتحليل السلوك الإستثماريمنهأيرون  موه. إلخ...1002

 .John Rدراسىىىة قىىىام اىىا كىىىل مىىىن   :وفي إ ىىار يليىىىل أليىىة الضىىىريبة في إتخىىىاذ القىىرارات الماليىىىة هنىىىاك العديىىد مىىىن الدراسىىىات ألهىىا    

Graham&Michelle Hanlon&Terry Shevlin&Nemit Shroff معىىدل الضىىريبة والقىىرارات الماليىىة،  :بعنىىوان 1020، سىىنة
 -Tax Executives Institute)مىدير ضىريبي تنفيىذي  بىدعم مىن  معهىد التنفيىذين للضىرائب  900: تتمثىل الدراسىة في إستقصىاء لىىىى

(TEI  ومكتب المراجعة(PwC)لى توصىلت الدراسىة إ. ، من أجىل فهىم أفضىل المؤسسىات الىتي تسىتخدم الضىريبة في عمليىة صىنع القىرارات
في ، (ETR)مىىن المىىديرين التنفيىىذيض للضىىريبة الىىذين صلهىىم الإستقصىىاء، مؤسسىىالم تسىىتخدم معىىدل الضىىريبة الفعلىىي  %09ن مىىا يقىىار  أ

  .هيكل  رأس المال، النفقات الرأسمالية ، قرارات الإستحواذ قرارات

عندما تتوقع المؤسسات التدفقات النقدية " الإجابة على السؤال يبض ردود الإستقصاء لحاولة  -أنظر الملاحم -(2)والشكل          
من الاستثمارات ا تملة، اا في ذلك الاحتياجات التمويلية للاستثمار لمؤسستك،  تستخدم التوقعات قبل ( أو الأرباح)المستقبلية 

تجوبض في عينة الدراسة يرون ان المؤسسات من خلال الشكل ند ان المس".  الضرائب أو بعد خصم الضرائب في عملية صنع القرار 
 ، والمؤسسات العمومية بنسبة  % 55,5المؤسسات الخاصة بنسبة : تستخدم التدفقات النقدية بعد الضريبة في عملية صنع القرار بىىى

 .68,3%، وكل المؤسسات عينة الدراسة بنسبة %71,8
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إسىتعمال معىدل الضىريبة في عمليىة صىنع القىىرار في : مىايتعلم بىردود الإستقصىاء حىول -أنظىر الملاحىم -( 2)كىذلك  يبىض الشىكل           
مىىن   13.ساسىىي الىىذي تسىتخدمه مؤسسىىتك في كىىل مىىن التوقعىات وعمليىىة صىىنع القىىرار مىىا هىو معىىدل الضىىريبة الأ: السىىؤال هىىو: المؤسسىات

وني يسىىتخدم في التوقعىىات وعمليىىىة صىىنع القىىرار بنسىىىبة ن معىىدل الضىىريبة القىىىانأن المسىىىتجوبض في عينىىة الدراسىىة يىىىرون أخىىلال الشىىكل  نىىد 
لمعىىىدل الضىىىريبة الفعلىىىي وفىىىم مبىىىادة ا اسىىىبة المقبولىىىة  27,4%في المؤسسىىىات العموميىىىة، بنسىىىبة  % 20في المؤسسىىىات الخاصىىىة،  % 34,1
 14 .إلخ...في المؤسسات الخاصة % 20,5في المؤسسات العمومية،  (GAAP ETR) عموما

  الباحثان  ، حيث(خطية أم  ير خطية) العلاقة بض الرفع المالي ومعدل الضريبة  هناك جدول حول كذلك نلاحظ أن       

Yangyang Chen&Ning Gong  والتي قدمت   ،ثر الضريبة على قيمة المؤسسة وهيكل رأس المالأقاما بدراسة  حول  1021سنة
وبالتالي حاولة هذه الدراسة  ،و نسبة الرافعة المالية في السوقى المؤسسات دعما تجريبيا قويا لوجود علاقة  ير خطية بض معدل الضريبة عل

تفسير نسب الرافعة المالية في الإنحدار في حيان ليا محددا موثوق فيه ويمكن الإعتماد عليه لماذا معدل الضرائب في بعض الأ: حل اللغز
 .الخطي

 Core& Guay       ن هناك علاقة  ير خطية بض الرافعة المالية و معدل أبدون إدخال للضرائب الشخصية وجدا  1020سنة
ن العلاقة خطية بض نسبة الرفع المالي ومعدل الضريبة الحدي أوجدوا  2990كذلك هناك العديد من الدراسات منذ سنة    .الحديالضريبة 

سنة   Frank & Goyal  كذلك.1002سنة  Mills ،2999و2991سنة  Graham ،2990سنة Mackie-Mason :مثل
قام بتصنيف معدل الضريبة في المجموعة الثانية من المتغيرات الغير موثوق فيها إلى حد ما، والتي قد تكون مهمة في يديد نسبة  1009

لوجود علاقة  ير وجدت دعما تجريبيا قويا  1021سنة  Yangyang Chen&Ning Gong دراسة  الباحثان    كذلك.الرفع لمالي
 15.خطية بض نسبة الرافعة المالية في السوق ومعدل الضريبة الحدي

 :بين الضريبة والهيكل المالي وقيمة المؤسسة العلاقة -ثانيا
في شرح العواقب الضريبية على هيكل رأس المال وقيمة  من الباحثضلقد سعى تيار  :في إطار تحليل أهمية الوفورات الضريبية للديون  

، يشيران إلى الضرائب على المؤسسات تعتبر كسبب لتفضيل الديون من اجل الرفع 2991سنة       Modigliani & Millerالمؤسسة
الضريبية للديون تقوم برفع قيمة المؤسسات  أن الوفورات 9191ثم أوضحا سنة . وذلك ضمن إ ار السوق الكفؤة من حقوق المسالض،

على الر م من انه لا يزال هناك نقاش حول إحتسا  قيمة الوفورات الضريبية . على عكا التي لا تستخدم الوفورات الضريبية للديون
(tax shield)مثل ،: (Fernandez, 2004, 2005; Fieten & al, 2005; Cooper & Nyborg, 2006) ، أن  الذين يرون

 16.المنافع الضريبية للدين تعتبر حلا للفكرة

       Modigliani&Miller  ثبتا انه في حالة عدم وجود الضرائب و تكاليف المعاملات،  و يا  تكاليف الإفلاس، أ، 2991سنة
التي  2912تم مراجعة هذه النظرية سنة ثم . فإن قيمة المؤسسة والتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال هي مستقلة عن هيكل رأس المال

ن حصول المؤسسة على قرض يجعلها تستفيد من الوفورات الضريبية، مما يؤدي إلى الرفع من قيمة أ رحت فكرة جديدة تتمثل في 
تمويل الديون والذي وبالتالي الحجة الاساسية في تأثير الضريبة على السياسات المالية للمؤسسات تعتمد على الفائدة المرتبطة ب. المؤسسة

   . (tax shield) يعتبر وفر ضريبي من خلال الفوائد

، تشىىىير إلى أن الضىىىريبة علىىىى أربىىىاح 2912سىىىنة   Modigliani & Millerالنظريىىىات الكلاسىىىيكية التقليديىىىة لهيكىىىل رأس المىىىال     
الىىىديون لىىىديها ميىىىزة ضىىىريبية مىىىن خىىىلال  كىىىذلك. الشىىىركات تىىىؤثر هلىىىى هيكىىىل راس المىىىال، مىىىن خىىىلال خصىىىم تكىىىاليف الفوائىىىد قبىىىل الضىىىريبة
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ويىىىىرون أن  100%الشىىىىركات تمىىىىول بواسىىىىطة الىىىىديون بنسىىىىبة  كمىىىىا أنوهىىىىذا في عىىىىاع مثىىىىالي مىىىىع عىىىىدم وجىىىىود تكىىىىاليف المعاملات،. الاسىىىىهم
  17.المؤسسات التي لديها معدلات ضريبية أعلى تستخدم نسبة عالية من الديون

Miller      قىام بإدخىال الضىرائب الشخصىية في التحليىل، ويىرى أن المسىتثمرين الأفىراد يطىالبون بعوائىد قبىل الضىريبة علىى 2922سىنة ،
الديون أعلى لتعويض الضرائب الشخصية على الدخل، ويىرى انىه في حالىة التىوازن الأثىار الضىريبية علىى مسىتوى الإسىتثمار في الىديون تقىوم 

بىض انىه لا توجىد علاقىة بىض الىديون وقيمىة الشىركة،  2922سىنة     Miller . ير مرتبطة ايكل رأس المالبإزاحة المنافع الضريبية مما يجعلها 
 18.والديون تشكل مسألة فقط عندما نتوقع ان خصم الفوائد سيقوم بتعويض الضرائب

 DeAngelo & Masulis       ن يظهر أنه في حالة وجود يريان أنه لا تزال هناك فائدة ضريبية من صافي الديون، ولك 2910سنة
. ، فإن المؤسسات قد لا تدرك الإستفادة الكاملة من خصم مصاريف الفوائد( الإعفاءات الضريبية)المنافع الضريبية الغير مرتبطة بالديون 

التكلفة المتوقعة من وفي حالة التوازن يكون هناك تعادل في المنافع الضريبية المتوقعة من كل دولار إضافي من الديون بض المؤسسات مع 
 19. الضرائب على المستثمرين

 :وفي إطار تحليل أهمية الوفورات الضريبية من غير الديون
      DeAngelo & Masulis  ن تىىأثير الضىىرائب علىىى الهيكىىل المىىالي ينبىىع مىىن إمكانيىىة المؤسسىىات خصىىم بعىىض أيريىىان  2910سىىنة

الوفىىورات الضىىريبية مىىن  ىىىير : ، والإهتلاكىىىات والتكىىاليف المماثلىىة تسىىمى بىىىىىى فوائىىد القىىروض :للضىىىريبة  مثىىل التكىىاليف مىىن الىىدخل الخاضىىع
ن الىدين يىرتبط إيجابيىا أ 1001سىنة   Graham ويىرى. أليىة عاليىة في تفسىير العلاقىة ولهىا (non-debt tax shield –NDTS) الىديون

، وسىلبا مىع الوفىورات الضىريبية مىن  ىير (interest income)سىهم مىع معىدل الضىريبة الحىدي، ومعىدل الضىريبة الشخصىي علىى دخىل الأ
 . سعار الفائدة الحالية والخسائر المستقبلية إن وجدتأ، وخصومات  الدين

 Rajan& Zingales        الىذين قامىا بدراسىة مؤسسىات 2999سىنة ،G7 وتوصىلا إلى أن الضىرائب تىرتبط بىالرفع المىالي وذلىك مىن ،
 واالىذين إسىتخدم 1001سىنة  Jong & alكىذلك   ، (marginal investor tax rate)  الضىريبة الحىدي خىلال حساسىيتها لمعىدل
 كمىا قىام .دولىة 01أنىه توجىد علاقىة بىض التىدابير الضىريبية والىديون لعينىة تتكىون مىن مؤسسىة في  وووجىد ،(ETR) معىدل الضىريبة الفعلىي

Fan & al  قىاموا بدراسىة تىأثير العوامىل المؤسسىاتية  1021سىنة(institutional factors ) في الرفىع المىالي لعينىة تتكىون مىن مؤسسىة في
 emerging)في الىىىدول الناشىى ة  وضىىعيفن فىىىرض الضىىرائب لىىه تىىىأثير إيجىىاا علىىى الرفىىىع المىىالي في الىىدول المتقدمىىىة، أدولىىة، ، وتبىىض  29

economies).20 

Fama&French        ؤسسىةقامىا بىالتحقم مىا إذا كانىت المنىافع الضىريبية مىن الزيىادات في الرفىع المىالي تقىوم برفىع قيمىة الم 2991سىنة ،
21.( non-tax explanations) المهيمنىةولكىن عثىرا علىى تىأثير معىاكا يىبرز ان التفسىيرات الغىير ضىريبية هىي 

 Shih     2991سىنة 
، حيىث قىام بإختبىار تىأثير الإلتزامىات الضىريبية علىى الرفىع المىالي في المؤسسىات،  الضىريبة تىؤثر علىى هيكىل رأس المىال ن الإلتزامىاتأأوضىح 

ن هنىىاك إرتبىىاس عكسىىي بىىض الإلتزامىىات الضىىريبية والرفىىع المىىالي، وسىىوف يىىتم تقليىىل مخىىا ر الإلتزامىىات الضىىريبية عنىىد أتوصىىلت الدراسىىة إلى 
 (financial supply) قىام بدراسىة تىأثير معىدل الضىريبة الفعلىي علىى العىرض المىالي 2992سىنة  Gropp كىذلك . إسىتعمال الرفىع المىالي

، وخلصىىت الدراسىىة إلى أن 2992-2929شىىركة صىىناعية في بورصىىة نيويىىورك للفىىترة مىىن  2200في المؤسسىىات الأمريكيىىة لعينىىة تتكىىون مىىن 
 .(creation of debit)ذات دلالة إيجابية مع خلم العرض المالي  معدل الضريبة الفعلي لديه علاقة إرتباس
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Gordon & Lee       أن هناك علاقة كبىيرة بىض معىدل الضىريبة ومسىتوى الىديون للشىركة، حيىث هنىاك فىرق بىض إلىتوصلا  1001سنة 
ريبة الفعلي في الشىركات الكبىيرة بالمقارنىة النتيجة هي إرتفات معدل الضو ، (%15مقابل %20)معدل الضريبة في الشركات الكبير والصغيرة 

 .مع الصغيرة التي تستخدم أصولها في العرض المالي من خلال إنشاء الديون

بدراسة ما إذا كانت المؤسسات في الصض تقوم بتعديل  هيكل رأس مالهىا إسىتجابة للزيىادة  اقام 1009سنة Wu & Yue  كذلك        
 22.وأظهرت النتائج إلى أن هذه الشركات من خلال زيادة معدل الضريبة يستطيعون زيادة الرافع الماليةفي معدل الضريبة على المؤسسات، 

Giannetti         الديونالضريبية من  ير  المنافعيرى أن فرض الضرائب يقاس مع  1002سنة (non-debt tax shield)مثل ، :
 كذلك.للإستثمار، ونفقات البحث والتطوير ، وليا له أثر على الرفع الماليإنخفاض قيمة الأصول، الإعفاءات الضريبية  -الإهتلاكات

Pfaffermayr & al  ن العمر يؤثر على علاقة  الضريبة بالرفع المالي للمؤسسات، أقاموا بالتركيز على دور عمر المؤسسة، حيث وجدا
 23 .تكون أكبر تأثير للمؤسسات الأكبر سنا (debt tax shield)الضريبية للدين  المنافعن أوتبض من الدراسة 

، 2992حىول الضىريبة والقىرارات الماليىة وقيمىة المؤسسىة سىنة  Eugene F. Fama & Kenneth R. Frenchدراسىة قىام اىا          
الدراسىىة مىىن فرضىىية أن الضىىريبة  نطلقىىتإحىاولا قيىىاس درجىىة تىىأثير فىىرض الضىىرائب علىى أربىىاح الأسىىهم والىىديون علىىى قيمىىة المؤسسىة، حيىىث 

سىىىهم والىىىديون تعىىىبر عىىىن ن أربىىىاح الأأتىىىرتبط بشىىىكل سىىىلبي مىىىع أربىىىاح الاسىىىهم وإيجىىىاا مىىىع الىىىديون، وتوصىىىلت الدراسىىىة إلى عكىىىا ذلىىىك،  
ة علىى قىرارات ، وهناك العديد من المتغيرات الأخرى المسيطرة عليها ممىا حجىب اثىر الضىريب(صافي التدفقات النقدية المتوقعة)معلومات الراية

 1021، سىىنة Jamshid Mohammadzadeh Rostami&Zohreh Akbarpourدراسىة قىام اىا كىل مىن   كىذلك   24.التمويىل
مؤسسىىة خىىلال الفىىترة  09لعينىىة تتكىون مىىن ( إيىىران) س المىال والضىىريبة في المؤسسىىات المدرجىىة في بورصىة  هىىران أحىول العلاقىىة بىىض هيكىىل ر 

 25.راسة أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بض هيكل راس المال والضريبة، اظهرت نتائج الد1020-1002من 

، بعنىوان، خيىارات 1022سىنة  Lars P. Feld&Jost H. Heckemeyer&Michael Overesch دراسىة قىام اىا كىل مىن         
كىذلك . 0,3توصىلت الدراسىة إلى أن الضىريبة تىؤثر علىى الىديون بنسىبة . meta-analysis :هيكل رأس المال و ضريبة الشركة بإستخدام 

Huizinga& al 1001 سىنة، Buettner & al1009 سىنة،   Mintz& Weichenrieder  1020سىنة ،Altshuler &al 
 ، 1000سىنة  Desai &al. (2004) وهىذا علىى عكىا ،ن الضىريبة تىؤثر فقىط علىى معىدل الىديون الداخليىةأوجىدوا  ،1020سىنة 

Buettner& al  ثير معىىدل أأعمىىالهم ابىىرزت أن الضىىريبة تىىؤثر علىىى معىىدل الىىديون الداخليىىة والخارجيىىة، بالإضىىافة إلى أن تىى 1009سىىنة
 26.الضريبة الحدي هو أعلى بالنسبة للديون الخارجية مقارنة بالداخلية

هىىل تىىؤثر الضىىرائب المفروضىىة علىىى : بعنىىوان 1021سىىنة  Antonio De Socio & Valentina Nigroدراسىىة قىىام اىىا       
-1000)وربيىىىة معظمهىىىا  ىىىير مدرجىىىة في البورصىىىةالمؤسسىىىات علىىىى الرفىىىع المىىىالي للمؤسسىىىات مىىىن خىىىلال دراسىىىة  موعىىىة مىىىن المؤسسىىىات الأ

ة إلى توصىلت نتىائج الدراسى. مؤسسة، وهي إما مؤسسات كبيرة أو متوسىطة الحجىم 012000دولة أوربية لعينة تتكون من  22في  (1002
ن فرض الضرائب يرتبط بشكل إيجاا مع الرفع المالي للمؤسسات بىض البلىدان، وهىذا يفسىر جىزء مىن التقلبىات بىض البلىدان، ممىا يىدل علىى أ

 27. قوى على المؤسسات أقل رفع مالي، أي العلاقة بض الضرائب والديون هي أقوى بالنسبة للمؤسسات عالية الرايةأتأثير 
بكتابىة مقىال  1022في سىنة  Madhuparna Kolay&James Schallheim&Kyle Wells   البىاحثضومىن جهىة أخىرى قىام 

. الىدروت الضىريبية مىن  ىير الىديون قضىية في سياسىة الىديون -Do Non-debt Tax Shields Matter for Debt Policy :بعنىوان
الضىىريبية بواسىىطة الىىديون، مىىن خىىلال  المنىىافع الضىىريبية مىىن  ىىير الىىديون و المنىىافعتقىىوم هىىذه الدراسىىة بتحديىىد دليىىل جديىىد عىىن العلاقىىة بىىض 
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والضىىرائب ( tax expenses) أو إنتشىىار الضىىرائب لقيىىاس الفىىرق بىىض التكىىاليف الضىىريبية "tax spread": إسىىتخدام وسىىيط يسىىمى
الضىىريبية، وبينهمىىا علاقىىة  المنىىافعديلا عىن الضىىريبية مىن  ىىير الىىديون تعتىىبر بىى المنىىافعن أحيىث وجىىدت الدراسىىة  ،(taxes paid) المدفوعىة 

والسىؤال المطىروح هىو لمىاذا  ،(NDTS)المنىافع الضىريبية مىن  ىير الىديون إنتشىار الضىرائب كأحىد مقىايييا  ( Tax Spread)تعتىبر .سىلبية
الإمتيىىازات اابائيىىة المقدمىىىة : تمثىىل في ثىىلاد  ىىىالاتت هامصىىىادر الىىتي و .المنىىافع الضىىىريبية مىىن  ىىير الىىدين  بىىىدل الىىدين  ؤسسىىاتتفضىىل الم

الفىروق بىض الإيىرادات في ، و (permanent differences) ، الفروقىات الدائمىة(timing differences) للإسىتثمار، فروقىات التوقيىت
 .الدخل المالي والضريبي والفروق في سياسة الإعتراف المختلفة التوقيت

مىا المنىافع الضىريبية لا تتطلىب أخيرة  تتطلب دفىع الفوائىد، الديون لأن هذه الأ أولا العديد من المنافع الضريبية هي أقل تكلفة من
تكلفىىة  و، هىى ها، كىىذلك تعتىىبر المنىىافع الضىىريبية كبىىيرة جىىدا مقارنىىة بكىىل دولار مسىىتثمر، كمىىا أن سىىبب تفضىىيلمؤسسىىةي نفقىىات إضىىافية للأ
سىىتغل تن المنىىافع الضىىريبية مىىن  ىىير الىىديون  البىىا مىىا أكمىىا   .عىىاملاتن يسىىبب إرتفىىات تكىىاليف المأالمرتبطىىة بعقىىود الىىديون ممىىا يمكىىن  ؤسسىىةالم

وبالتىىالي المنىىىافع . بتقليىىل الضىىرائب دون التىىىأثير علىىى الىىىدخل في القىىوائم الماليىىىة مؤسسىىىةالأحكىىام الىىواردة في القواعىىىد ا اسىىبية الىىىتي تسىىمح لل
 28.فضل أحسن من المنافع الضريبية للديونالضريبية من  ير الديون ت  

تجىىدر الإشىىار إلى أن نتىىائج هىىذه ،ومنه وبالتىىالي يمكىىن القىىول أن هنىىاك جىىدل حىىول أثىىر الضىىريبة علىىى القىىرارات الماليىىة في المؤسسىىة الإقتصىىادية
الأول  بىىإختلاف  بيعىة قيىاس مؤشىر الضىىرائب والثىاني يتعلىم سصىىائلم المؤسسىات المدرجىة في عينىىة : الدراسىة  ىير نهائيىة وذلىىك لسىببض لىا

ن أثل إستخدام مؤسسات مدرجة في البورصة  والذي يعطي نتائج مختلفىة عىن المؤسسىات  ىير المدرجىة في البوصىة وذلىك بسىبب الدراسة، م
 .المؤسسات المدرجة يمكنها زيادة رأس مالها بسهولة بالإضافة إلى كون مشاكل المعلومات الغير متماثلة تكون أقل تأثير

 :القرارات المالية  وإشكالية عدوانية السلوك الضريبي -ثالثا
 :إستراتيجيات يتم إستخدامها في  عدوانية السلوك الضريبي هي أربعةسنقوم بتحليل 

 :سياسة الديون وعدوانية السلوك الضريبي -
مؤسسىة  2900،  لعينىة تتكىون مىن  Shannon Lin &Naqiong Tong& Alan L. Tucker مىنفي دراسىة قىام اىا كىل          

 ."، حىىىىول ذاتيىىىىة معىىىىدل الضىىىىريبة الفعلىىىىي، الضىىىىريبة العدوانيىىىىة، الىىىىديون1021، نشىىىىرت سىىىىنة 1022-1001أمريكيىىىىة في الفىىىىترة ومىىىىن  
Endogenous Effective Tax Rates, Tax Aggression, and Debt."  

ن هنىىاك علاقىىة عكسىىية بىىض أو بينىىت الدراسىىة  ،مسىىتوى الىىديون المثلىىى يرفىىع مىىن عدوانيىىة الضىىريبة للمؤسسىىات ن إنخفىىاضأيىىرون       
 Tax aggression may" الضريبة، وبالتالي عدوانية تسيير الضريبة يساعد على حل لغز ما يت الرفىع المىالي إستخدام الديون وعدوانية

help to resolve the under-leverage puzzle".29   ن أول ملاحظىة كانىت مىن  ىرف أحيىثDeAngelo& Masulis 
الملاجئ الضريبية، والتي قد تخفىف مىن أليىة مصىاريف فوائىد الىديون عنىد : الذين إستخدما المنافع الضريبية من  ير الديون مثل 2910سنة 

 .يديد إستخدام الدين الأمثل

أحد اشكال عدوانيىة الضىريبة والىتي قىد تكىون بىديلا علىى حسىا  تعتبر المنافع الضريبية من  ير الديون العديد من الباحثض يرون         
 1001سىىنة  Graham. فوائىد الىىديون، وبالتىىالي تخفىىف مىن الفائىىدة الرئيسىىية المرتبطىىة بتمويىل الىىديون، وبالتىىالي تقليىىل الحىافز لإصىىدار الىىدين

أول مىن لاحىظ .  تكىون أقىل إسىتخداما للرافعىة الماليىة( المنافع الضريبية من  ىير الىديون)ضريبية بض أن المؤسسات التي تشارك في الملاجئ ال
الىذين وجىدا أن المؤسسىات المراىة تىىدفع ضىرائب عاليىة بسىبب الإسىىتخدام  1000سىىنة  Grahamو 2922سىنة  Millerهىذه الظىاهرة هىو

 1001سىنة    Graham & Tucker .ارنىة بالتكىاليف المتوقعىة للإفىلاسالغىير كىافي للىديون، وبالتىالي تكىون المنىافع الضىريبية ضىعيفة مق
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-under)سىىتخدام ديىىىون المؤسسىىات، أيىىن يوجىىىد حىىل واحىىد مقنىىع للغىىىز يىىت الرفىىع المىىىالي إن الملاجىىئ الضىىريبية تكىىىون بىىديلا عىىن أيريىىان 

leverage puzzle) ويوضىحان لغىز أخىر، هىو لمىىاذا لا  .لمىالي، هىو أن المؤسسىات الاكثىر عدوانيىىة للضىريبة تكىون أقىل إسىتخداما للرفىع ا
يسىمى  1001سىنة   Desai & Dharmapala.  تستخدم المؤسسىات الملاجىئ الضىريبية اعىدل أكىبر حىد تتفىادى دفىع  الضىرائب تمامىا

 30.الوكالةشكال تكلفة أيرون أن الملاجئ الضريبية تعتبر أحد  undersheltering puzzle."Desai & al :"هذا الوضع الشاذ بىىىىى

 :عمليات الإستحواذ والإندماج وعدوانية السلوك الضريبي -
قام بدراسة حول الاثار الضريبية المترتبة على عمليات الإندماج والإستحواذ، لعينة من المؤسسات  1020سنة  Kusumالباحث          

التكنولوجيا والمكاسب المالية والتنافسية : توفر العديد من المزايا للمؤسسات المعنية مثل الهندية، في إ ار أن عمليات الإندماج والإستحواذ
توصلت الدراسة إلى أن هناك عدة  رق للمؤسسات من أجل تقليل المعدلات الضريبية من خلال عمليات . إلخ...والمنافع الضريبية 

 31.ؤدي بالرفع من قيمة المسالضالإندماج والإستحواذ، بالحصول على المنافع الضريبية مما ي

حول التهر  الضريبي من خلال  1021سنة  Thomas Belz&Martin Rufy&Christian Steffensكذلك دراسة           
، قاموا بإثبات أنه بعد 1009-2991قيادة الإندماج والإستحواذ، بإستخدام عينة من صفقات الإندماج والإستحواذ في أوربا للفترة من  

في المتوسط،  وهذا دليل على أنشطة التسيير  %2اعدل  (ETR)ات الإندماج والإستحواذ ينخفض معدل الضريبة الفعلي المدفوت عملي
 & Clark، 2919سنة  Ravenscraft & Schererكما يرى كل من . مما يدخل المؤسسات في دائرة التهر  الضرا ،الضريبي

Ofek  وكذلك تستغل مثل  ،ان المؤسسات لدف من وراء عمليات الإندماج التخفيض في الراية المستهدفة بشكل عام 2990سنة
 . هذه العمليات من أجل التهر  الضريبي بإستخدام الرفع المالي للديون بسبب كثرة إستخدام الديون

ات الإندماج والإستحواذ تقوم سفيض الدخل الخاضع للضريبة، ن عمليأكما تجدر الإشارة إلى أن هناك من الباحثض من ع يجدوا          
 Renneboogوهناك من وجد في دراسته مثل . عملية مقرها الولايات المتحدة الأمريكية 22في  1009سنة  Blouin& alمثل أعمال 

 2تشغيلية للمؤسسات المند ة، وعملية بعد عملية الإندماج تراجعة فيها الأرباح ال 20عملية أن  منها  11لعينة من   1001سنة 
يرون أن الإختلافات بض الدخل المالي  1009سنة  Scholes &alكذلك . عمليات زيادة إيجابية 9عمليات تراجع  فيف في الراية، و

       32.ن تكون هدفا للتهر  الضريبي بعد عمليات الإندماجأوالضريبي، يمكن 

 :الضريبي سياسة توزيع الأرباح وعدوانية السلوك  -

قاموا بدراسة العلاقة بض  1021سنة  Dan Amiram&Andrew M. Bauer&Mary Margaret Frankالباحثض       
دولة وجدو أن المؤسسات في الدول ذات النظام  11مؤسسة في  91199سياسة توزيع الأرباح و التهر  الضريبي، لعينة تتكون من  

. الضريبي، أقل بكثير في التهر  الضريبي من البلدان الأخرى الذي يلغى فيها الإزدواج ، (imputation systems) الأحادي
 imputation)أقل لر  ضريبي من المؤسسات في نظام الإحتسا  اازئي الإعفاء الكامل  والمؤسسات في البلدان ذات نظام

systems partial)  لأن مثل هذه الأنظمة تقلل حوافز المديرين في تخفيض الضريبة على المسالض، وأوضحا أن المؤسسات التي ألغت ،
 33.إرتفع فيها نسبة التهر  الضريبي بعد التغيير الأحادي نظامال
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 :إستخدام مصاريف البحث والتطوير وعدوانية السلوك الضريبي -

سنة  Rihab GUIDARA, Younes BOUJELBENEدراسة هناك العديد من الدراسات التي إهتمت بالموضوت، منها        
على إدارة الأرباح لعينة من المؤسسات الفرنسية، وتوصلت  (R&D)، حيث حاول الباحثض تقييم تأثير مصاريف البحث والتطوير1020

-Sana Trikiكذلك دراسة  34.وإدارة الأرباح الممارسة من  رف المديرينمرتبطة مع الحوافز  (R&D)الدراسة إلى أن 

Damak&Khamoussi Halioui  وذلك من خلال دراسة مدى قرار المؤسسات الفرنسية في محاولة إدارة الأرباح  1022سنة
تمهيد ) من أجل إدارة الأرباح  RDبينت نتائج الدراسة أن المؤسسات الفرنسية تميل إلى إستخدام ،إستخدام مصاريف البحث والتطويرب

 35(.الدخل

إلى ( دولىة 21)قىاموا بدراسىة مقارنىة تقسىم فيهىا الىدول 1002سىنة   John Lester, André Patry, Donald Adéaالبىاحثض       
عىدا كوريىىا  لاحىظ البىاحثض أن جميىىع الىدول مىىا.  دول تقىدم خصىىومات فقىط، دول تقىىدم خصىومات إضىافية وحىىوافز ضىريبية عاليىىة: قسىمض

كىىىذلك يلاحىىىظ . ، ممىىىا يىىىؤدي بتخفىىيض معىىىدل الضىىىريبة الفعلىىىيR&D: وروسىىيا تسىىىمح للمؤسسىىىات بإقتطىىىات النفقىىىات اااريىىة المتعلقىىىة بىىىىىىى
ممىا يىؤدي إلى تسىارت الإقتطاعىات  لمصىاريف   (investment tax credits)ضىريبية كبىيرة للاسىتثمار منىافعدولىة تقىدم  29ن أالبىاحثض 
.210إلى  %19من  METRبالإضافة إلى خصم النفقات الأساسية، هذه الحوافز تؤدي إلى تخفيض  والتطوير، البحث 

36 

بعنوان عوامل عدوانية التسيير الضريبي لمعدلات الضريبة الفعلي في الإستثمار في  W. Steven Clarkكذلك في دراسة قام اا          
، من أهم نتائج الدراسة أن مصاريف البحث والتطوير من أهم 1020متعددت اانسيات سنة رأس مال المعرفة، لعينة من المؤسسات 

 Leiالباحثض في دراسة و  37.عوامل التسيير الضريبي العدواني وبالتالي يجب عدم إ فالها عند تقييم الأثار السلوكية للسياسات الضريبية

Gao ،Leo L. Yang، Joseph H. Zhang  لعينة من المؤسسات، وجدو ، أن مصاريف البحث والتطوير ترتبط بعلاقة  1029سنة
 38.إيجابية مع عدوانية التسيير الضريبي

 : خلاصة
تضمن هذا المقال  موعة الإسهامات النظرية حول أثر الضريبة على القرارات المالية، في ظل إمكانية عدوانية السلوك، حيث       

فيها العديد من الباحثض، نظرا لعديد من العوامل التي أثرت على نتائج دراسالم، إلا أنهم إتفقو في أن خلصنا إلى أنها مسألة إختلف 
 .القرارات المالية الصحيحة هي التي تكون فيها عدوانية السلوك الضريبي تؤول للصفر
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