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  : ملخَّص
تستتتتتتذه ا درا ة  يةستتتتتتا  أثر هةكذ ثي لكي  ألى ة مة أا نةأ  أما ة م  تتتتتت    
من كلال مستتذ ا ة ذب ا ة يتتيكمت يمذوسي هستتأ ت هإ  تء دريةة تيةستتا ت مأ أا  

شتتتتتتتتتتتتتتييتا مستتتتتتتتتتتتتتثدمتا م ست    ت ة م ي تتتتتتتتتتتتتتا    72نةأ نس تا ههتثةأتا مل هتا من نت ت 
  2015م تتتتتتثد   كلال ة نذي  من نث     451ة مصتتتتتتيكاا ي رمث ت ن ت م تتتتتتثد ة  

ت هإ  إث  ة  ثحث ي ريةة ة ذحةسى ةلإحصتتتتتتتتتتتتتتثةت  ةمأثهث  هةكذ ثي  2022حذأ نث   
 يهض ة  يةستتتتتتا يثستتتتتتذا ة  مصتتتتتتن  ا ةيت ث  مسيستتتتتت  ا هةستتتتتتذا ة  هم    تحةسى  

ي يك تتا ة مياعتتث    Multiple Linear Regressionة ا ت ة مذعتت ت  ةلاهحتت ةي
ة صتتتتتتويا   ا هطيك ا ة مياعث   Ordinary Least Squares (OLS)ة صتتتتتتويا 
يتتتثلإةتتتتتتتتتتتتتتتتث تتتا د أ هم     ،  Generalized Least Square (GLS)ة معممتتتا  

هإت  لههي   Structural Equations Model (SEM)). ة معتتثت تا ة هألةأتتا
هذثةج ة ذحةسى ةلإحصتتتتتتتتتتتثةتا ن   هر ت ت كسي مع    تسي م ثشتتتتتتتتتتتي  ذيي  ة مة أا  

ا هة  أما ة ستتتت  أا د أ ة  أما ة   ذيكا Tobin’s Qنةأ  أما ة م  تتتت   يمهشتتتتيكهث 
MTB    من كلال مستذ ا ة ذب ا ة يتيكمتا  ت حسن لههي  ة  ذثةج هر ت ت كسي

تسي م ثشتتتتي طيت  مع     ةمة أا ة حل مأا هة مة أا ةلإتةيكا نةأ  أما ة م  تتتت    
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من كلال   MTBا هة  أما ة ستتتتتت  أا د أ ة  أما ة   ذيكا Tobin’s Qيمهشتتتتتتيكهث  
مستتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتيكمتا مس مث تمسنا هر ت ت كسي تسي م ثشتتتتتي نلستتتتتت مع     

ا هة  أما ة ستتتت  أا Tobin’s Q ةمة أا ة مهستتتتستتتتأا نةأ  أما ة م  تتتت   يمهشتتتتيكهث 
  من كلال مسذ ا ة ذب ات MTBد أ ة  أما ة   ذيكا 

 
 .هيكل الملكية، مستوى التجنب الضريبي، قيمة المنشأة الكلمات المفتاحية:

 
Abstract: 

This study aims at measuring and testing the impact of ownership 

structure on the firm value through the level of tax avoidance as a 

mediator variable. An applied study was conducted on a final sample 

consisting of 72 joint-stock companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange, with a total number of 451 observations during the period 

from 2015 to 2022. The researcher conducted statistical analysis of the 

data and tested the study hypotheses using the Pearson correlation 

matrix, and a model of Multiple Linear Regression analysis with the 

Ordinary Least Squares (OLS) method, and the Generalized Least 

Squares (GLS) method, in addition to the Structural Equations Model 

(SEM). The results of the statistical analysis showed that there is no 

significant indirect effect of ownership concentration on the firm value 

with its two indicators: Tobin's Q and market value to book value MTB 

through the level of tax avoidance, while the results showed that there is 

a significant indirect effect of government ownership and administrative 

ownership on the firm value with its two indicators: Tobin's Q and 

market value to book value MTB from During the level of tax avoidance, 

whereas the results showed that there is a significant indirect inverse 

effect of institutional ownership on the firm value with its two indicators, 

Tobin's Q, and the market value to book value (MTB) through the level 

of avoidance 

 

Keywords: Ownership structure, level of tax avoidance, Firm 

value. 
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 :وطبيعة المشكلة  مقدمةال -1

يع  ة ذب ا ة يتتتتتتتتتتتتيكمت هثدي  نث مأا تحذى ملثها يمسي   ت يى ة مبذمعث  
ه    حظأ م ةتتتتتت ن ة ذب ا ة يتتتتتتيكمت يثدذمث  يمسي   هرمأع ة  ظء ةلاإذصتتتتتتثتياا

نةأ ة مستتتتتتتتذ ا ة  ه ت هة محةت من إمى ة  ذثث هة  ثحكسن هة حل مث  هة م ظمث  
ة مه أتتا هة عةمأتتا نةأ متت ةي ة ع تت ين ةحكسيكنر حستتث تعيةتتتتتتتتتتتتتتت   تت  ة عتت يتت  من  
ةحيحثث هة  يةستتتتتتتتث  يث ذنستتتتتتتتسي هة ذحةسى   يةستتتتتتتتا ة ع ةمى ة ذت تهكي نةأ إيةية   

 ييكن ة مذعة ا يث ذب ا ة يتتتيكمتر ه  م  مث  ةذب ا ة يتتتيكمت من لكثي ستتتةمأا  ة م
هت ةعأث  ك سي  نةأ ةلاإذصتتتتثت ة عث مت يصتتتتنا نثما هةلاإذصتتتتثت ة   مت يصتتتتنا  
كث تتتا هة ذت من لدمهثلإ ةلإةتتتيةي ة  ثمى يح  ا ة ا ةها ة عثماا همن كء دح ةث 

ة حت  من إت ي  ة ت ه تا نةأ  ةيت تث   ت ك   ة ذ مأتا ةلاإذصتتتتتتتتتتتتتتثتيتا هةلارذمتثعأتاا ه 
ة  أث  يثلإهنثا ة عث  لا ستتتأمث مع ت ةي  ة  ن ث  ة عثما  ت ة عصتتتي ة ح يثا هتنثإء  

إ  يهت  د أ  ب ة ة  ه ا  ممثم تتتلةا ة ذيتتتاء ة ذت ته ت نمةأث  ة  م  هة ذ مأاا 
د أ  يض م ك  من ة يتتتيةةا له دكثت  مع لا  ة يتتتيةةا ة حث أا  م ةرها ة عب  

  ت ةلإييةتة ت 
من هثحأا لكياا هنةأ ة يتء من ةلآكثي ة ستتتتتتتتتتتةمأا  ةذب ا ة يتتتتتتتتتتتيكمت نةأ  
ة مسذ ا ة  ه ت هة   متر دلا ل  يكسي من ة  ييث  ت ظي د أ ة ييةةا يثنذ ثيدث  
نمئًث ةتتتتيكمأًث يذء ةإذ ثن  من دييةتةتهثا ممث يهت  د أ تاأأب لياثحهث ه تتتتث ت  

 ة أث  يممثيستتتا له تتت ا ة ذب ا   ت   ثتهث ة    يار  ر م إ  تةب  يكسي من ة  تتتييث  
ة يتتتتتتتتتتتتتيكمت  ذاأأب ة ذ ةمثتهث ة يتتتتتتتتتتتتتيكمأاا هةنذ ثتًة م هث ل  ممثيستتتتتتتتتتتتتا ة ذب ا  

 Chukwu  et)ة يتيكمت يع  ه تث  يعظء ة  أما يمث يح    من ه  ية  ةتيكمأا
al., 2020)هرهتتتا ة  ظي ة متتت يةتتتا  ةذب تتتا ة يتتتتتتتتتتتتتتيكمت تيا لهتتت  لتا دلا ل     ت

ة ذعثيض  ت ة مصث ح مسن ةلإتةي  هحمةا ةحسهء د أ ةهحيةا ةلإتةي  نن ههأنذهث  
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ك يسى نن ة مستثدمسن تعمى نةأ تعظأء مصتث حهءا هةتبثدهث د أ ةتاث  ة  يةية   
ة ذت ت ك  من م نعذهث ة  تتتاصتتتأا حذأ    يثه  تةم ة  يةية  إ  تيتتتي يمصتتتةحا  
ة  تتتتتييا هة مستتتتتثدمسنا همن مسن تةم ة  يةية  ممثيستتتتتا ة ذب ا ة يتتتتتيكمت ي تتتتتلى  

تانب من ةلا ذ ةمث   تعستنتر حه  نةأ ة يتء من ل  ممثيستا ة ذب ا ة يتيكمت  
 Managerialهة م   نث  ة يتتتتتتتتتتتتيكمأا دلا لههث إ  ت  ي مظةا  لاهذهثدكا ةلإتةيكا

Opportunism   ا هت    نثت  مصتتتتتتتتتتتتتتح اا يعمةأث  تياح دتةي ا ممث إ  يهت
د أ تاأأب  أما ة م  تتت  ر  ر م     ة  تتتييث   ت هى هر ت ح يما ةتتت أنا إ  

هذأبا  ةا ي ةحكلاإت  ةم ييكنر ح  ة م ييكن   يذ كي لتةةهث ه أمذهث ة ست  أا ستةً ث
ةلاهذهثدكسن ة مذحصتتتتت سن دتةيكًث يمسة   د أ تح سل مصتتتتتث حهء ة رةتأا ي تتتتتلى لكمي  

 ت(Mappadang, 2019)من تع ك  ة  أما  ةمسثدمسن
    ة ذ كسي ة م ثشتتتتتتتي  ةذب ا ة يتتتتتتتيكمت   كثت   أما   ةستتتتتتتذ ثتًة د أ مث ستتتتتتتملا

ة م  تت   يحذمى ل  ي ثمة  ةلاحذمثلا  ة مذ ةي    ةذياح ةلإتةي ا هل  ة م ث ع ة  ثتبا  
ت تث أ  ة  يث اا ممتث إ  يهت  د أ ةهانتثض  أما  ي تثمةهتث  نن ة ذب تا ة يتتتتتتتتتتتتتتيكمت 

ة م  تتتتتتت  ر ح  ة ذب ا ة يتتتتتتتيكمت ستتتتتتتس ك  من دملثهأا ةلاهذهثدكا ةلإتةيكا هكستتتتتتتمح  
ة تمتتتتتتت يتيكتن   د تأ  ة تمستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتثدتمتستن  متن  هة تكتيه   ة يتتتتتتتتتتتتتتيكتمتأتتتتتتتا  ة ت  ت ية   متذتحت كتتتتتتتى 

(Bhagiawan& Mukhlasin, 2020; Yee et al., 2018)      ت هاث ذث ت
ة علاإا ة م ر ا مسن ة ذب ا ة يتتتيكمت ه أما ة م  تتت   إ  تذح ل د أ نلاإا ستتتث  ا  

 ,.Mangoting et al)يث  تتتتتتتتتتتييث  كث تتتتتتتتتتتا  ت هى هر ت ح يما ةتتتتتتتتتتت أنا  
2020; Yee et al., 2018)ت 

درةا هإ  درمع  معظء لتمأث  ح يما ة  تتتتتتتتتييث  نةأ ل  ة  تتتتتتتتتييث  ة ذت  
تذمذع يآ أث  ح يما رس   من ة محذمى ل  ت ةر   تتتيةنث  هيث ا لإىا هإ  تذمذع  

لكت    يمتثت (Al- Najjar& .Clark, .2017, p. 3) يمية  تا  عتث تا  ةمت ييكن
ة ع ي  من ة  يةستث  نةأ ل  ة علاإا مسن ة ذب ا ة يتيكمت ه أما ة م  ت   يحلمهث  
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ة ع ي  من ة مذوسية ا من لدمهث مستتتتتتتتذ ا ر ت  ت مسل ك أث  ح يما ة  تتتتتتتتييث ر 
حسث تع  ح يما ة  تتتتتتتييث  يمكثيا  تتتتتتتمث  ةحمث  ة ر  يستتتتتتتهء  ت ة حسة  ا ته  

  ةتتتتتيكمأا تعستتتتتأأا ي     نةسهث ماثطي تيتتتتتي ي أما ة م  تتتتت  هر ت ممثيستتتتتث  
.(Kerret al., 2016) 

دةتتتتتتتتتتتتتتتث تتا د أ   تتم يملن ل  تهكي ة ح يمتتا ة بستت   نةأ ةتبتتثا ة علاإتتا مسن  
ة ذب ا ة يتتيكمت ه أما ة م  تت  ر حسث تستتهء ح يما ة  تتييث   ت تيشتتس  إيةية   

ممثيستتتتتث  ةتتتتتيكمأا تعستتتتتأأا  ة ذب ا ة يتتتتتيكمتا ه  م من كلال ة ح  من هر ت  
تيتتتتتتتتي يستتتتتتتتمعا ة م  تتتتتتتت   هتحمةهث ت ث أ  دةتتتتتتتتث أاا ير م ت  ي ة ح يما ة   كا  
ة  م هس ا   ا ة مستتذكميكن ي   له تت ا ة ذب ا ة يتتيكمت دت له تت ا إثه هأا ه ن  
يذيتتا نةسهتث ليتا تصتتتتتتتتتتتتتتي تث  ةهذهتثدكتا من إمتى ةلإتةي ا هاتث ذتث ت إت  تستتتتتتتتتتتتتتهء ر ت  

ة ذب ا ة يتتيكمت ه أما ة م  تت    ت ةلاتبثا ة ر   ة ح يما  ت ةتت   ة علاإا مسن  
 ت (Mappadang, 2019; Chukwu et al., 2020) ي نء  أما ة م    

ل  ة مستتتتتتتتتتتتتتذ كتث  ة عتث أتا من    Fraile and Fradejas (2014)كمتث ييا  
ة مة أا( إ  تستتتتتتثن  ة مستتتتتتثدمسن نةأ مية  ا ة م ييكن ينعث أار ح    )تيي  ة مة أا

  رة  يةية  ة ذت تيتي ي أما ة م  ت   ستأل    هث ت كسي يمسي نةأ تث مأا ة مستثدمسن 
 ر ما      ألى ة مة أا يع  لح  ةلآ أث  ةحسثسأا  ح يما ة  ييث   ةذ كسي نةأ  
له تتتتتتتتتتتتتت ا ة م ييكنا يمث تذ إا  عث أا هظث  ة ح يما نةأ  ألى ة مة أا ة م ر ت 

 (Mishra & Kapil, 2017; Sartaji & .Hassanzadeh, 2014)يث م      
نلاه  نةأ   ما يهت   ألى ة مة أا تهيًة مهمًث  ت ةتتتتتتتت   ستتتتتتتتة   ةلإتةي ا 
هة حتتت  من م تتتتتتتتتتتتتتتتثكتتتى ة  يتتتث تتتا ة  تتتثتبتتتا نن تعتتتثيض ة مصتتتتتتتتتتتتتتتتث ح مسن ة متتت ييكن  
هة مستتتتتتتثدمسنا ه  م من كلال تحنس  ة مستتتتتتتثدمسن نةأ حمثيا ح  إهء من كلال 

ن ة ذصتتتتتتي ث  يإثيا ة  يةية  ة ذت تذاردث دتةي  ة  تتتتتتيياا ممث إ  يهت  د أ ة ح  م
ةلاهذهثدكا ة ذت تمثيستهث دتةي  ة  تييا  ذعظأء مصتث حهث ة  تاصتأا هة ذت يملن ل   
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تيتتي ي أما ة م  تت  ا هكهكي ديبثمأًث نةأ لتةة ة م ييكن  ت تح سل لد ةا ة  تتييا 
 ,.Setiany et al)هة مستتتتتتثدمسنا همن كء ي علت نةأ تحستتتتتتسن  أما ة م  تتتتتت   

2020; Endang et al., 2020)ت 
ث من هرهتتتا هظي يكسي من ة  تتتثحكسن ل  ر ت   ألتتتى ة مة أتتتا   دتتترةا هةه لاإتتتً

ة علاإا ة علستتتتأا مسن ة ذب ا ة يتتتتيكمت ه أما  هتع يى يملن ل  تستتتتهء  ت ةتتتت    
ث ل  ة علاإا مسن  ا ة م  تتتت    ت ةلاتبثا ة ر  ي نء  أما ة م  تتتت   ييا ة  ثحث لييتتتتً

 ألى ة مة أا ه أما ة م  تتتتتت  ا إ  تذ كي من كلال ممثيستتتتتتا ة  تتتتتتييث   مستتتتتتذ كث   
تعسأأا من ة ذب ا ة ييكمت  ت ةلاتبثا ة ر  يانب له يع د من  أما ة م    ت  
ه  م ح  من م  ةل درة ة م ظ يا     ة  تييث  ة ذت تمثير مستذ كث  ةتيكمأا  

 ت ح يما ةتتت أنا له إ كاا إ  يذ كي لتةةهث ه أمذهث ة ستتت  أار تعستتتأأا  ت هى هر
مت إ  ت    ت ثةً   كثت  ة ستتة   ةلاهذهثد   ةم ييكنا  ح  ممثيستتا ة ذب ا ة يتتيك

هإ  تستتتتتتتتتتتمح مذح كى ة    ية  ة يتتتتتتتتتتتيكمأا هة كيه  من ة مستتتتتتتتتتتثدمسن د أ ة م ييكن  
ةلاهذهثدكسنا ممث إ  يهت  د أ تاأأب  أما ة م  تتتت  ت همن هثحأا لكيا إ  يهت  

  ة ذ مسل ة بس  لآ أث  ح يما ة  تتتتتتييث  يصتتتتتتنا نثماا هك أث  ح يما ة  تتتتتتييث
ة مذعة ا مهألى ة مة أا يصتتتتنا كث تتتتا د أ ت مسل ة م ييكن  ستتتتأثستتتتث  تذ ة ل مع  
تعظأء ة كيه   ةمستتتتتتتتثدمسن م لًا من ة ستتتتتتتتعت      ذح سل ة مصتتتتتتتتث ح ة  تتتتتتتتاصتتتتتتتتأا  

  ةم ييكنت
ت سأسًث نةأ مث ت   ا تذمة ي م لةا ة  حث  ت ل  ة علاإا مسن ك أث  ح يما 
ة  تييث  ه أما ة م  ت    ت ةت ة ممثيستا ة  تييث   ةذب ا ة يتيكمت تع  نلاإا  
تسي هةةتحاا  من هثحأا     ة ذ كسي ة م ثشتي لآ أث  ح يما ة  تييث  ي تلى نث   

م  تتتتتتتت  ا يحذمى ل  ي ثمة   ه ألى ة مة أا ي تتتتتتتتلى كث   ذاأأب له دكثت   أما ة 
ة ذ ث أ  ة ميت  ا يممثيستتا ة ذب ا ة يتتيكمت من دكثت  ت ث أ  ة  يث اا هة ستتة   
ةلاهذهتتثد  هة ذياح ةلإتةي ا ممتتث إتت  ي كتت  من ة ذتت كسي ة ستتتتتتتتتتتتتتةمت له إتت  يانب من  
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ة ذتت كسي ةلإيبتتثمت لآ أتتث  ح يمتتا ة  تتتتتتتتتتتتتتييتتث  ة مذعة تتا مهألتتى ة مة أتتا نةأ  أمتتا  
ة م    ت ه ت ة م ثمى     ة ذ كسي ة م ثشي لآ أث  ح يما ة  ييث  ة مذعة ا مهألى  
ة مة أتا   كتثت  له تاأأب  أمتا ة م  تتتتتتتتتتتتتتت   يحذمتى ل  ي تثمةت  ة م تث ع ة  تثتبتا من  

ةتتتتتتتتيكمأاا هدكثت   تتتتتتتتث ت لياث    ممثيستتتتتتتتا ة ذب ا ة يتتتتتتتتيكمت من تح سل ه  ية  
ة  تييث  هدكثت  ة ذ   ث  ة    ياا ممث إ  ي ك  من ة ذ كسي ةلإيبثمت له يانب من  
ة ذ كسي ة سةمت لآ أث  ح يما ة  ييث  ة مذعة ا مهألى ة مة أا نةأ  أما ة م    ا  
هاث ذث ت     ة علاإا مسن ك أث  ح يما ة  تتتتتتتتتتتييث  ة مذعة ا مهألى ة مة أا  ه أما  

 م  تتتتتتتتتتت   إ  تصتتتتتتتتتتت ح نلاإا مكسي   ةب ل  ت هى ممثيستتتتتتتتتتتا ة  تتتتتتتتتتتييث   ةذب ا  ة
 ة ييكمتت

يذيتتتتح من كلال مث ستتتتملا  ل  د ث  ن   تهة ع  هرا ة  يةستتتتا تميد  أمذهث  
ة ميتتتث ا من لدمهث له  دةتتتث ا د أ ت ثين ة ن ي ة محثستتتمت ح ل لكي يى هم  من  
لهمث   ألى ة مة أا نةأ مستتتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتتيكمت ه أما ة م  تتتتتت  ا هل  نلاإا  

ة ب ل ح ل ة علاإا  ة ذب ا ة يتيكمت ي أما ة م  ت   نلاإا تسي هةةتحاا يمث ل 
مسن  ألى ة مة أا هة ذب ا ة يتتتتتيكمت ه أما ة م  تتتتت    ء يحستتتتتء يع ا ييا ة  ثحث  
ل  دكثت  مستتتتتتتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتتتتتتيكمت إ  تهكي نةأ إ   هةتبثا ة علاإا مسن ك أث   
ح يما ة  تتتييث  ة مذعة ا مهألى ة مة أا ه أما ة م  تتت  ا هاث ذث ت     ة علاإا مسن  

ة م  تتتتتتتتتتتتتت   إت  تذوسي  ت هتى ممتثيستتتتتتتتتتتتتتا ة  تتتتتتتتتتتتتتييتث   ةذب ا    ألتى ة مة أتا ه أمتا
ة يتتتتتتتتتتيكمتت همن كءا   ه  نلاه  نةأ ة ذ كسي ة م ثشتتتتتتتتتتي  هألى ة مة أا نةأ  أما  
ة م  تتت  ا     يل   د ث  ت كسي تسي م ثشتتتي  هألى ة مة أا نةأ  أما ة م  تتت   من  

ت  كلال ممثيستتتا تةم ة  تتتييث   مستتتذ كث  تعستتتأأا من ة ذب ا ة يتتتيكمتا هاث ذث  
    ة علاإا مسن  ألى ة مة أا ه أما ة م      ت هى ممثيسا ة  ييث   مسذ كث   
تعستتتتتأأا من ة ذب ا ة يتتتتتيكمت تع  نلاإا مكسي   ةب لا ممث ينذح ة مبثل  ة ثحث  

  ذ ثهل تةم ة علاإاا هحسء ة ب ل ح ل ة علاإا مسن تةم ة مذوسية ت 
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يثنذ ثيدث    ت ةتتت ة مث ستتتملا يحثهل ة  ثحث ت  يء ت سى من ة مسئا ة مصتتتيكا
نن طمأعتتتا ة علاإتتتا مسن  ألتتتى ة مة أتتتا هة ذب تتتا  دحتتت ا مسئتتتث  ة تتت هل ة  تتتثمأتتتا  

ة يتتتتيكمت ه أما ة م  تتتت  ا هةستتتتذ  تتتتثا ةحكي ة  ستتتتأ   مستتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتيكمت  
نةأ ة علاإا مسن  ألى ة مة أا ه أما ة م  تتتتتتتتتتت  ا ممث إ  يستتتتتتتتتتتهء  ت ت ةسى ة ب ل 

 الإجابة على التساؤلاتوذلك من خلال  ة مكثي ح ل ة علاإا مسن ة كلاكا مذوسية ا  
 التالية:
 مث د  لكي  ألى ة مة أا نةأ مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت؟  -1
دى يهكي مستتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتيكمت نةأ  أما ة م  تتتتت  ؟ همث د  ةتبثا   -2

 هإ   درة ة ذ كسي؟
 مث د  ة ذ كسي ة م ثشي  هألى ة مة أا نةأ  أما ة م    ؟ -3
دى ي ر  ت كسي تسي ة م ثشتتتتتتتتتتتتتي  هألى ة مة أا نةأ  أما ة م  تتتتتتتتتتتتت   من   -4

 كلال مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمذوسي هسأ ؟

 :أهداف البحث -2

 ت ةتت ة م تتلةا ة  حثا يذمكى ة ه ا ة يةأت  ت  أثر هةكذ ثي لكي ك أث  
ح يما ة  تتتتتتتييث  ة مذعة ا مهألى ة مة أا نةأ  أما ة م  تتتتتتت   من كلال مستتتتتتتذ ا  
ة ذب ا ة يتيكمت يمذوسي هستأ ت هكذح ل   م من كلال تح سل ةحد ةا ة نيعأا  

 ة ذث أالإ
تيةستتتتتا هةكذ ثي لكي ك أث  ح يما ة  تتتتتييث  ة مذعة ا مهألى ة مة أا نةأ   •

 مسذ ا ة ذب ا ة ييكمتت
  حص لكي مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت نةأ  أما ة م    ت •
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 أثر هةكذ ثي ة ذ كسي ة م ثشتتتتتتتي لآ أث  ح يما ة  تتتتتتتييث  ة مذعة ا مهألى   •
ة مة أاا هة مة أا ة حل مأاا هة مة أا ة مهستتتتتستتتتتأاا هة مة أا  ة مة أا )تيي 

 ةلإتةيكا( نةأ  أما ة م    ت
ةستتتذ  تتتثا ة ذ كسي تسي ة م ثشتتتي لآ أث  ح يما ة  تتتييث  ة مذعة ا مهألى   •

ة مة أا )تيي  ة مة أاا هة مة أا ة حل مأاا هة مة أا ة مهستتتتتستتتتتأاا هة مة أا 
ةلإتةيكا( نةأ  أما ة م  تتت   من كلال مستتتذ ا ة ذب ا ة يتتتيكمت يمذوسي  

 هسأ ت

 :أهمية البحث -3

يستذم  درة ة  حث لدمسذ  ة عةمأا هة عمةأا من كلال ن   ةنذ ثية  من لدمهث  
 مث يةتلإ

تحثهل ة  يةستتتتتتا ة حث أا ت  يء ت سى من ة مسئا ة مصتتتتتتيكا ي ح ا ةإذصتتتتتتثتيث    -ل
نن طمأعا ة علاإا مسن ك أث  ح يما ة  تتييث  ة مذعة ا مهألى  ة  هل ة  ثمأا  

هةستتذ  تتثا ةحكي ة  ستتأ   ا  ه أما ة م  تت  ة مة أا همستتذ ا ة ذب ا ة يتتيكمت  
  مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت نةأ ة علاإا مسن  ألى ة مة أا ه أما ة م    ت

هت ي  ةحيحتثث هة ت يةستتتتتتتتتتتتتتث  ة عةمأتا هة عمةأتا  ت دترة ة مبتثل  ت حت هت نةء    -ث 
ة  ثحث هةطلان ا يمث إ  تستتتتتتتهء ة  يةستتتتتتتا  ت ت ةسى له حستتتتتتتء ة ب ل ة مكثي 

ة علاإا مسن  ألى ة مة أا همستتتتتتتتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتتتتتتتيكمت ه أما  ح ل طمأعا  
 ة م    ت

ت    ة  يةستتتا يم  مهما  صتتتثهعت ة ستتتأثستتتث  هة م ظمسن ح ل ك أث  ح يما  -ت 
ة  تييث  ة مذعة ا مهألى ة مة أا ةحككي ت كسيًة نةأ مستذ ا ة ذب ا ة يتيكمت  
ه أما ة م  ت  ا هلكي ممثيستا ة ذب ا ة يتيكمت نةأ  أما ة م  ت  ا يثلإةتث ا  

 مستتتتتتتتتتذ ا ة ذب ا  د أ ت  يء ت سى من ة مسئا ة مصتتتتتتتتتتيكا نن ةحكي ة  ستتتتتتتتتتأ   
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ة يتيكمت نةأ ة علاإا مسن  ألى ة مة أا ه أما ة م  ت  ا هاث ذث تا     هذثةج  
درا ة  يةستتتتتتتتتا إ  ت    محى ةدذمث  ل تتتتتتتتتحثث ة  يةي ة ستتتتتتتتتأثستتتتتتتتتت هة  ثحكسن  
ه تتتتتتتتت ثن ة ستتتتتتتتتأثستتتتتتتتتث  ة يتتتتتتتتتيكمأا همذار  ة  يةي من م ييكن همستتتتتتتتتثدمسن  
هل تتتتتحثث ة مصتتتتتث ح ةحكيكن يث  تتتتتييث ا يمث إ  تستتتتتثن  ة محةةسن ة مث سسن  

 ة مسذكميكن  ت ةتاث   ة  يةية   ة مذعة ا يثلاسذكمثي  ت ة  ييث ته 

 :حدود البحث -4

: الحدود الجغرافية:تذمكى ح هت ة  يةستتتتتتتتا  تلإ  حسث ت ذصتتتتتتتتي ة  يةستتتتتتتتا  أولاا
ثانياا  ة ذ مأ أا نةأ ة  تتييث  ة مستتثدما تسي ة مث أا ة م س   يث م ي تتا ة مصتتيكات 

تذمكى  ت  ذي  ة  يةستتتتتتار حسث تء ت مسل ة  يةستتتتتتا ة ذ مأ أا نةأ    الحدود الزمنية:
نس ا نةأ م ةي ستتتتتتتتتتتتةستتتتتتتتتتتتةا دم أا تمذ   كمثهأا لن ة  مذذث أا كلال ة نذي  من نث   

لإ ت ذصتتتتتتتتتتتتتتي  الحدود المتعلقة بموضوووووووووو  البحث ثالثاا:ت  2022حذأ نث     2015
ة  يةستتتتتتتتتتتا ة حث أا نةأ تيةستتتتتتتتتتتا ت كسي يعب ةلآ أث  ة مذعة ا مهألى ة مة أا هة ذت  
تذمكتى  ت )تيي  ة مة أتاا هة مة أتا ة حل مأتاا هة مة أتا ة مهستتتتتتتتتتتتتتستتتتتتتتتتتتتتأتاا هة مة أتا 

  ا ة ذب ا ة ييكمت هةهعلثر   م نةأ  أما ة م    تةلإتةيكا( نةأ مسذ

 :خطة البحث -5

حد ة   هةلإرثيا نةأ تستتتتتتتتتتتتتثملات  ة  حكأاا  ةه لاإًث من لدمأا ة  حث هتح أً ث  
ه ت ةتتتتتتتت ة  يهض ة  حث همذوسيةت ا ستتتتتتتت ا يذء ت ظأء هةستتتتتتتتذ مثل ة  حث نةأ  

 ة  ح  ة ذث تلإ
 ة اةأأا ة  ظيكا  مذوسية  ة  حث  5/1
 تيةسا تحةسةأا  ة يةسث  ة سثي ا  ة  ة علاإات 5/2
 ة  يةسا ة ذ مأ أات 5/3
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هة ذ  تتأث  هة ذ رهث  ة  حكأا  تحةسى هم ثإ تتا هذثةج ة  يةستتا ة ذ مأ أا    5/4
 ة مسذ مةأات

 :الخلفية النظرية لمتغيرات البحث  5/1
      مفهوم التجنب الضريبي. 5/1/1  

  Corporate Tax Avoidance ة تتتتتييث  يع  منه   ة ذب ا ة يتتتتتيكمت 
(CTA) ة ذت حثد  نةأ ر ل هةستتتتتتتتتتع  ت ةحتث ة محثستتتتتتتتتتمتا  لا  ة منث أء من

ث حذأ ةلآ    ا  2019)ي ستتتتتتتتتتتتتتاا  ي رتتتت   تتتت  تعيك  م حتتتت  همذنل نةأتتتت  نتتتتث مأتتتتً
ت تتثي تت  يما هةتبتتثدتث  ة  تتثحكسن  حستتث  ر   Hanlon & Heitzman, 2010)ر

ن   تعيك  ة ذب ا ة يتتتتتيكمتا ه  م هذأبا ة اة  مسن منث أء ة ذب ا ة يتتتتتيكمت  
هاعب ة منث أء ةحكيا  ة  ة صتتتتتتةا مذاأأب ة يتتتتتتيك ا له ت رسةهث له ة ذاةص 

 (ت2020م هثا ممث لتا د أ تع ت هت  ن درا ة ذعيكنث  )لم  دك ا 
 Organisation for هة ذ مأادرةا هإ  ه ن  م ظما ة ذعثه  ةلاإذصثت  

Economic Co-Operation and Development (OECD)   ة تتذتتبتت تتتتتتتا
مصتت ةح يصتتعا تعيكن ا دلا له   "   ت إثةما مصتت ةحثتهث ة يتتيكمأا ي ه ة يتتيكمت  

يستتتتتتذا   يصتتتتتتنا نثما  ت ه تتتتتتا تيتسا شتتتتتتهه  ة مم ل يمث يمل   من تاأأب  
ةلا ذ ة  ة يتتتتتتتتتتيكمت يصتتتتتتتتتت ي  تذنل حي أًث مع ة  ثه  ا ه   هث تذعثيض مع إصتتتتتتتتتت  

 ,.Gunn et alر  2020)لم  ستتتتتتتث ءا ة م تتتتتتتين هة ه ا من ت مسل درة ة  ثه  "  
(  1هكملن ةستتتتتتذعيةض يعب تعيكنث  ة ذب ا ة يتتتتتتيكمت يث ب هل يإء )(ت  2020

 كث ذث تلإ 
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 ( بعض تعريفات التجنب الضريبي  1جدول رقم )
 التعوريفووات  الدراسات التي عرفته  م
1 Oats and Tuck 

(2019) 

ةكذأثي كأثي يهت  د أ ة ذ ة  ةيكمت لإى ممث د ة تء ت مسل  
 كأثي ككي تء ةكذأثيا يالاا   مت

2 Henry and 

Sansing (2018) 

 

 

ل  دريةة يهت  د أ تاأأب ة ييةةا ة    يا ة ذت ت  عهث  
ة  يياا هرعةهث لإى م ثيها يمث يبا ل  ت    نةأ  د ة تء  
إمى   ة   ذي   ة  كى  نةأ  ة  ثه هت  ة ييك ا  مع ل  ت مسل 

 ة ييةةا ه  م من كلال دريةةة  إثه هأات 
3 Lietz (2013)  ة ييا ي   لسة ثتتاأأب ة ييةةا ة صيكحا  
4 Lisowsky et al. 

(2013) 
ي مى رمأع ة م ةإا ة ييكمأا )مع ح ثةل إ كا هة أناا 

 ت)ل  مهي   هتسي مهي  
كى مس   يحصى نةسهث ة مم ل تهت  د أ دننثة  من ةلا ذ ة    ( 2011  يل ) 5

 ة ييكمت له تاأأي  ته  ل  يع  مذهياًث من ة ييك ات
6 Hanlon & 

Heitzman (2010) 
هة ذت   ة ييكمت  ة ذا أ   ةسذيةتأبأث   من  مذصةا  سةسةا 
هت     ة صيكح  ةييك ا  ة ذاأأب  د أ  ة  هثيا  تهت   ت 

 إثه هأا تمثمًثت 
7 Dyreng et al. 

(2008) 
ل  شتة يانب من مع ل ة ييك ا ة نعةت ة       ة ييا 

 ت  )ن ي س  ة  (نةأ م ا  ذي  دم أا ط كةا
 إعداد الباحث  :المصدر

 ت ةت ة مث تء ةستذعيةةت  من ة ذعيكنث  ة ستثي اا همن كلال ة  يةستث   ة  
 ة صةاا يملن  ة ثحث ةلإشثي  د أ ملاحظذسن يث ذث تلإ 

ا ييا  ((OECD ت ةتتتتتتتتتتت ة تعيك  م ظما ة ذعثه  ةلاإذصتتتتتتتتتتتثت  هة ذ مأا   -1
ة  ثحث ل  ة ذب ا ة يتتيكمت يذء من كلال ةستتذولال كوية  ة  ثه    ذح سل  
م ث ع  ء ت ن  ت هأا ة م تتين ة ستتمث  مهث ن   هةتتع ة  ثه  ا له يث ذلانا  
يث  صتتتتت  ا له ي أث  ة  تتتتتييث  مذ  سل معثملاتهث من حسث ة  تتتتتلى مع مث 

مع ةحد ةا يذ ة   ة  ثه   ة يتتتتتيكمتا مس مث ياذةا ر دي درا ة معثملا  
(  2011ة ذت يستتتتتعأ ة  ثه   د أ تح أ هثا هكذنل   م مع تعيك   تتتتت يل )
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ة ر  ييا ل  ة ذب ا ة يتتيكمت د  ةلاستتذنثت  من هصتت   إثه   ة يتتيك ا  
  ت تح سل م ةيث كث ا  ةمم لت 

الاتجاه الأول، يملن ة ذمسس  مسن ةتبثدسن ي تت   تعيك  ة ذب ا ة يتتيكمتر   -2
ييا ل  ة ذب ا ة يتتيكمت ه تتث  يه ا د أ تاأأب ة يتتيك ا يصتت ي  تذنل  
مع ة  ثه   دلا لههث تذعثيض مع يه  ة  ثه   هإص  ة م ين من ت مسل درة 

ةلاستتتتتتذنثت    ة  ثه    أ تتتتتتمىلإ ةستتتتتتذولال ة كوية  ة م ر ت   ت ة  ثه  ا ه/ له
من ة ح ة   ة يتيكمأا  ت ة  ثه  ا ه/ له ةستذا ة  ة ذاأأيتث  ة ذت يم حهث  
ة  ثه  ا ه/ له ت ظأء هتيتسا شتتتتتتتتتتتتهه  ة م  تتتتتتتتتتتت   يصتتتتتتتتتتتت ي  تذنل مع إثه    

 & Hanlonر  2011ة يتتتتتتتتتتتتتتيةةتتتتاا هكمكتتتتى دتتتترة ةلاتبتتتتثا ) تتتتتتتتتتتتتتتتتت يلا  
Heitzman, 2010; Henry & Sansing, 2018; Oats & Tuck, 

ييا ة ذب تا ة يتتتتتتتتتتتتتتيكمت من م ظ ي لهستتتتتتتتتتتتتتع  الاتجواه الثواني(ت لمتث  2019
 أ تتتتتمى يى  تتتتت ي ة ذاةص من ة يتتتتتيك ا له تاأأيتتتتتهث ستتتتت ةة يث  ي يا 

 إثه هأا له ي يا م تتتتتتتتتتتتتل    ت م ا إثه هسذهثا له ي يا ماث نا    هة ذت
 Dyreng  (Lisowskyيع دث   ثه   تهياًث ةتتتتتتتتيكمأًثا هكمكى درة ةلاتبثا  

et al., 2013;; et al., 2008;  Lietz, 2013)ت  
 قيمة المنشأة:  5/1/2

Nurseto and Bandiyono  (2021  )ي صتتتت  ي أما ة م  تتتت   ه ً ث   يةستتتتا
ي ههث ة  أما ةلإرمث أا  ة تتتتتتتييا  ت ة ستتتتتتت ا ي تتتتتتتلى من لشتتتتتتتلثل ك ا ة ستتتتتتت ا  ت 

 Nyoman et al. (2014), Tjia andة  تتتييات  هإ  لشتتتثي  يى من تيةستتتا 
Setiawati  (2012 د أ ل   أما ة م  تتتت   دت دتية  هتصتتتت ي ة مستتتتذكمي  م ا )

هبث  ة  ييا هة ر  ييت   هك علت تةةمًث  ت لسعثي ةحسهءا هة  ييا  ة  لسعثي 
ةحستتتهء ة ميتنعا ت     أمذهث ميتنعاا  ث ه ا ةحستتتثستتتت  ة تتتييا د  تعظأء كيه  

 ستتهء ة ر  يعلت  ة  تتييا له  أما ة  تتييار حسث ت علت  أما ة م  تت    ت ستتعي ة
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 ,Kurniasari & Warastutiر 2017ة  أمتا ة ستتتتتتتتتتتتتت  أتا  ة تتتتتتتتتتتتتتييتا )ه كبتا 
( د أ ل   أما ة م  تتتتتت   تع  يمكثيا تيرما مث أا  2012(ت يمث لشتتتتتتثي رثت )2015

حتةة ة م  ت  ر حسث د  ل  تحستن  ت لتةة ة  تييا يصتثح   دكثت   ت  أمذهث هل  
 إص ي  ت لتةة ة م     يهت  د أ ةهانثض  أمذهث ة س  أا هةلاإذصثتيات

 هيكل الملكية: 5/1/3
يعذمي  ألتتى ة مة أتتا لحتت  ك أتتث  ح يمتتا ة تت ةكةأتتا ة مذنل نةسهتتثا هكعمي نن  
د كا حمةا ةحسهء هحبء ممذة ثتهءا هك سي  ألى ة مة أا د أ م كج من حصص 

(ت  2021ة مة أا  مبم نا من ة ملا    يهء مصتتتتتتتتتتتتث ح هلد ةا مذ ثي ا )ستتتتتتتتتتتتةأءا 
(  ألى ة مة أا ي ه  حصتتص يلر ة مثل ة ذت  2021ت )Onguka et alهكعيا 

تمذة هتث  ئتث  مذ  نتا من ةح يةت هة مبم نتث  هت تتتتتتتتتتتتتتلتى  ت مبم نهتث يلر متثل  
 ة  ييات  

دراسوووووووة تحليلية للدراسوووووووات السوووووووابقة ذات العلاقة وا وووووووتقا     5/2
 الفروض:

المجموعووة الأولى: الوودراسووووووووووات التي تنوواولوو  أثر هيكوول الملكيووة على    5/2/1
 مستوى التجنب الضريبي:

يع   ألى ة مة أا د  ة مح ت   مأعا م تتتتتتتتتتلةا ة  يث ا تةكى ة  تتتتتتتتتتييار      
حستث يهكي نةأ ت  كن مبةت ةلإتةي  هة ةبتث  ة م مك تا م ت ا همن كء تحت يت  من  ت  
حل ة يإثياا يمث يهت  د أ ة ح  من ة ستتتتتتتتتتة   ةلاهذهثد   كتةي ر ه  م من كلال 

(ت هإتت  ةكذمي  ة عتت يتت  من  2021 أتتث  ة ملا  يتت تةة تهي يإتتثمت  عتتثل )ة و تت هيا  
ة  يةستتث  ة ستتثي ا لكي لح  له يعب لهمث   ألى ة مة أا نةأ ة ذب ا ة يتتيكمتا  

 ه أمث يةت لدء درا ة  يةسث لإ
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الودراسووووووووووات التي تنواولو  أثر تركز الملكيوة على مسوووووووووتوى التجنوب   5/2/1/1
 الضريبي:

د ث  هرهذث هظي ي تتتتت   ت كسي تيي  ة مة أا هستتتتتة   ي ثي ة مستتتتتثدمسن نةأ  
تهة ع ة مت ييكن هلتةة ة  تتتتتتتتتتتتتتييار حستث تيا هرهتا ة  ظي ةحه أا ل  تيي  ة مة أا  
ة يإتتتتتثيتتتتتا   ة مستتتتتتتتتتتتتتتتتتثدمسن هة متتتتت ييكن ) يض  مسن  ة مصتتتتتتتتتتتتتتتتتتث ح  ة ذ ة ل  ت  يح ل 

ا هكع ت ل  ي ثي ة مستتتتتتتتتتثدمسن    Efficient Monitoring Hypothesisة  اة)
يل     يهء ة  ة ع هة م  ي  نةأ يإثيا ةلإتةي  يث م ثيها يصتتتتتتوثي ة مستتتتتتثدمسنر ح   
 تتتتتوثي ة مستتتتتثدمسن يمل هء مأع لستتتتتهمهء د ة يثه ة تسي يةةتتتتتسن نن لتةة ةلإتةي   
هة  تتتيياا  ت حسن ل   أث  ي ثي ة مستتتثدمسن ممأع ن ت يمسي من ةحستتتهء  ت حث ا  

ي  يمسي ا هاث ذث تا يذ ة ي   ا ي ثي  ة  تتتتتتييا ستتتتتتس  يصتتتتتتثح   كستتتتتتث  د ة يث   لتةة
ة مستتتتتتتثدمسن ة  ة ع  ةيإثيا هة ذ كسي نةأ ةلإتةي   حمثيا ةستتتتتتتذكمثيةتهءر حههء يذم     

  Nguyen, 2022 Linر  2019ةستتتتتذيةتأبأا ةستتتتتذكمثيكا ط كةا ةحرى )ة ح ثه ا 
 &(ت 

 ت ة م تثمتىا تيا هرهتا ة  ظي ة كتثهأتاا ل  تيي  ة مة أتا إت  يهت  د أ هر ت  
تعثيض  ت ة مصتث ح مسن ي ثي ة مستثدمسن ه توثي ة مستثدمسن ) يض ة مصتثتي   

Expropriation Hypothesis  ر هكيرع   تم د أ ل  ة مة أتا ة ميي   إت  تهت)
د أ ستتتأ ي  شتتت   يثمةا    ثي ة مستتتثدمسن نةأ إيةية  ة  تتتييا هة م تتتثييا م ثشتتتي   
 ت نمةأا ةلإتةي ا هةستتتتذا ة  ح  ا ة يإثيا ة ملن  ا  هءر  ذح سل م ث ع شتتتتاصتتتتأا  
 هء من كلال ةستتتتتتتتتذولا هء  ح  ا  تتتتتتتتتوثي ة مستتتتتتتتتثدمسن يثتاث  إيةية  تعظء من  

 Amri et حهء ة  اصأا نةأ حسثث مصث ح هح  ا  وثي ة مسثدمسن )مصث
al. 2023 ت) 

درةا هإ  إ م  ة  يةستتتث  ة ستتتثي ا لت ا مذيتتتثياا ي تتت   ة علاإا مسن ة مة أا 
(,  2020ة ميي   هة عتتتت هةهأتتتتا ة يتتتتتتتتتتتتتتيكمأتتتتاا   تتتت  ت  تتتتتتتتتتتتتتةتتتت  تيةستتتتتتتتتتتتتتتتتا يتتتتى من
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Badertscher et al. (2013) )  Farooq and  Zaher    د أ ل  تيي
ة مة أتا يهت  د أ تاأأب ة ذب تا ة يتتتتتتتتتتتتتتيكمتت ه ت ة م تثمتىا ت  تتتتتتتتتتتتتتةت  يعب  

 Khan et al. (2017), Boussaidiة  يةستتتتتتتث ا همن مس هث تيةستتتتتتتا يى من  
and Hamed-Sidhom (2020  دكتتتتتتثت د أ  يهت   ة مة أتتتتتتا  تيي   ل   د أ   )

ت  ل   Medioli et al(  2023ة ذب ا ة يتتتتتتتتتتيكمتت يمث لههي  هذثةج تيةستتتتتتتتتتا )
ت ة ل ة مصتتث ح مسن ي ثي ة مستتثدمسن ه تتوثي ة مستتثدمسنا هتيي  ة مة أا يهتيث   

 د أ دكثت  مسذ   ة ذب ا ة ييكمتت 
 ت ةتتتتتتتت ة مث ستتتتتتتتملا همن كلال نيض هتحةسى ة  يةستتتتتتتتث  ة ستتتتتتتتثي اا ييا  
ة  ثحث ل  معظء تةم ة  يةستتتتتتتتتتتتتتث  يي   نةأ تيي  ة مة أا يصتتتتتتتتتتتتتتنا نثماا ه ء  
تذ تتثهل لكي ةحهمتتث  ة ميي   من  ألتتى ة مة أتتا مكتتىلإ ة مة أتتا ة حل مأتتاا هة مة أتتا  

ثةج تةتتم  ة مهستتتتتتتتتتتتتتستتتتتتتتتتتتتتأتتاا هة مة أتتا ةلإتةيكتتات نلاه  نةأ   تتم د تتث  ت تتثين  ت هذتت
ة ت يةستتتتتتتتتتتتتتث ا يمتث لهت  نةأ ة يتء من ت  ن مسئتث  ت مسل تةتم ة ت يةستتتتتتتتتتتتتتث  دلا ل   
رمأعهث مسئث  مذ  ما تاذةا  ت طمأعذهث نن ة مسئا ة مصتتتتتيكا من حسث ة   ةحت  
ة  ثه هأا هة ك ث أا هةلاإذصتتتتتتتتتثتيار ممث يميد م ا ة حثرا د أ ت  يء ت سى من ة مسئا  

إ  يستتهء  ت ت ةسى ة ب ل ة مكثي ح ل ة علاإا  ة مصتتيكا هةكذ ثي تةم ة علاإار ممث
 مسن ة مذوسيكنت همن كء يملن  ة ثحث  أثتا ة نيض ةحهل يث ذث تلإ

 
 
 
الدراسوووووات التي تناول  أثر الملكية الحكومية على مسوووووتوى التجنب   5/2/1/2

 الضريبي:
د تث  هرهذتث هظي  أمتث يذعةل يت كي ة مة أتا ة حل مأتا نةأ مستتتتتتتتتتتتتتذ ا ة ذب تا  
ة يتيكمتا  من هثحأاا تيا هرها ة  ظي ةحه أا ل  ة  تييث  ة حل مأا تع  لككي  

يوجد تأثير معنوي لتركز الملكية على مستوى التجنب  (: H1الفرض الأول )
 الضريبي.
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تييسً ة نةأ تح سل ةحد ةا ةلارذمثعأا هة ستتتتتتتتأثستتتتتتتتأا هة ذت تث ً ث مث تذعثيض مع  
د ا تعظأء ة ياح من هرها هظي ة مستتتتتتتتتذكميكنا يمث ل  ة م ييكن  ت ة  تتتتتتتتتييث  
ة ذت تذ ةي  مهث هستتتتتت ا ة مة أا ة حل مأا   يهء ح ة   لإيةتتتتتتثة ة حل ما من كلال 

هت سأء لتةةهء من إمى ة حل مار م   نث  ةتتتتتتتتتتتتيكمأا لكميا ه  م حه  يذء تعسس هء  
 ر م     درا ة  تتتتتتتتتييث  إ  ت    لإى تعستتتتتتتتتنًث  ت ممثيستتتتتتتتتا ة ذب ا ة يتتتتتتتتتيكمت  

( ت  درةا هإ  لي   هرها ة  ظي  Zhang et al., 2012; Le et al., 2022ت)
( ة ةذث   2017)  Chan et al. (2013), Ha and  Quyenة ستتتتثي ا تيةستتتتا 

ت  تتتةذث د أ ل  ة  تتتييث  ة ذت تذ ةي  مهث ة مة أا ة حل مأا تذ ع ممثيستتتث  تب ا  
ةيكمت لإى تعسنًث  ت ممثيسا ة ذب ا ة ييكمت م ثيها يث  ييث  تسي ة اثةعا  

  سأ ي  ة حل مات 
من هتثحأتا لكياا تيا هرهتا ة  ظي ةحكياا ل  ة  تتتتتتتتتتتتتتييتث  ة ذت تذ ةيت  مهتث  

ث  ماثطي    ة  ة ستتتتتتمعا هة ع  اث  هستتتتتت ا   ة مة أا ة حل مأا إ  ت    لإى تعيةتتتتتتً
ة يتتتتيكمأا ة  ثتبا نن ممثيستتتتا ة ذب ا ة يتتتتيكمت يستتتتما ة يهةي  ة ستتتتأثستتتتأا  هرا 
ة  تتتتتتتتتتتتتتييتث ر  تر تم  ت   ة  تتتتتتتتتتتتتتييتث  ة ذت تذ ةيت  مهتث ة مة أتا ة حل مأتا يل    ت ا  

د أ ح  يمسي ح  ة   ي   ة م ييكن ة ذ نسريسن ح ة    لاسذنثت  من ة ذب ا ة ييكمت
ة يتتيكمت يملن ةستتذا ةم  ي   يا  ةحصتت ل نةأ ةلامذأثدة  ة  تتاصتتأا هإ  يهت  
د أ دكثت  ةحياث  ةلإتةيكاا هاث ذث ت يامث يذ ةي  مستتتتتتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتتتتتيكمت مذةم  

(  تهإ  لي   Annuar et al., 2014; Salihu et al., 2014ة  تتتتتتتتتتتييث )
هرها ة  ظير     ت  تتتتتتتتتتتتة   د أ ت ةي    ( تةم2020ت )Ninow et alتيةستتتتتتتتتتتتا  

 مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت ة ذعسنت مع ت ةي  هس ا ة مة أا ة حل مأات
هرهذت ة  ظي ة ستثي ذسنر حسث  مع Fitria(  2019 ت حسن ةكذةن  تيةستا )

ت  تتتتتتتة  د أ له  لا ي ر  نلاإا مع  كا مسن ة مة أا ة حل مأا همستتتتتتتذ ا ة ذب ا  
 ة ييكمتت
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 ت ةتتتتت ة مث ستتتتتملا همن كلال نيض هتحةسى ة  يةستتتتتث  ة ستتتتتثي ا  ت تةم 
ة مبم ناا ييا ة  تثحث ل  معظء تةتم ة  يةستتتتتتتتتتتتتتث  يي   نةأ ةكذ تثي ت كسي لح  
لهمث   ألى ة مة أا نةأ مستتتتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتتتيكمتا هد  ة مة أا ة حل مأا ه ء  

ة مة أا ةلإتةيكاا   تذ ثهل لكي لهمث   ألى ة مة أا ةحكيا مكىلإ ة مة أا ة مهستستأاا
هة مة أا ة عثةةأات يمث ت  تتة  تةم ة  يةستتث  د أ هذثةج مذ ثي ا ي تت   ة علاإا مسن  
ة مة أا ة حل مأا همستتتتتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتتتتيكمتت نلاه  نةأ   ما نةأ ة يتء من  
ت  ن مسئتتث  ت مسل تةتتم ة تت يةستتتتتتتتتتتتتتتتث  دلا ل  رمأعهتتث مسئتتث  مذ تت متتا تاذةا  ت 

من حسث ة   ةحت ة  ثه هأا هة ك ث أا هةلاإذصتتتتتتتتثتيار  طمأعذهث نن ة مسئا ة مصتتتتتتتتيكا 
ممث يميد م ا ة حثرا د أ ت  يء ت سى من ة مسئا ة مصتتتتتتتتتيكا هةكذ ثي درا ة علاإار 
هد  متث إت  يستتتتتتتتتتتتتتهء  ت ت ةستى ة بت ل ة مكتثي ح ل ة علاإتا مسن ة مذوسيكنت همن كء  

 يملن  ة ثحث  أثتا ة نيض ة كثهت يث ذث تلإ
 
 
 

الدراسوووووات التي تناول  أثر الملكية الم سوووووسوووووية على مسوووووتوى   5/2/1/3   
 التجنب الضريبي:

ت ر  هرهذث هظي ي تت   ة  هي ة يإثمت  ةمة أا ة مهستتستتأار حسث ت تتسي هرها 
ة مهستتتتتتتتتستتتتتتتتتأا يملن ل  ت     ة  ظي ةحه ت د أ ل  ة يإثيا من كلال ت ةي  ة مة أا 

( ة ت تاة  ة تيإتتتتتتتثيتتتتتتتا  ) تيض  متهتمتتتتتتتا  حت يتمتتتتتتتا   Efficient Monitoringك تأتتتتتتتا 
Hypothesis  ر حسث ل  ة مستتذكمي ة مهستتستتت يملن ل  ي    يث يإثيا ة نعث ا ة ذت

تصتتتتتتعا نةأ  تتتتتتوثي ة مستتتتتتذكميكنر ح    ي  ة حث   هة م ةيت هة   ي  نةأ مية  ا  
ة م ييكنا هاث ذث ت تةعا ة مة أا ة مهستستأا تهيًة مهمًث  ت ةلإشتيةا ةحمكى هة يإثيا 

ثد  ة تر  ي    يت  ة مت ييه ا نةأ ةلإتةي  هت    إتثتي  نةأ إمع ة ستتتتتتتتتتتتتتة   ةلاهذهت

(: يوجد تأثير معنوي للملكية الحكومية على مستوى  H2الفرض الثاني )
 التجنب الضريبي. 
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ت ه ت   Sukmawardini & Ardiansari, 2018هتاأأب ت ث أ  ة  يث ا ) )
ة م ثمىا     هرها ة  ظي ة كثهأاا تيا ل  ة مستذكمي ة مهستستت لا يةعا تهيًة  عثلًا  

 -Passive Hand- off ت ة يإثيا نةأ له تتت ا ةلإتةي  ) يض ة حأثت ة ستتتةمت 
Hypothesis    ر حسث ل  ة مستذكمي ة مهستستت إصتسي ةحرى د  مستذكمي ستةمت)

ييي  نةأ د ا تح سل ةحياث   ت ةحرى ة  صتتتتتتتتتسيا همن تسي ة ميرح ل  يمرل  
رهتً ة  ةمية  تاا هكذعتثمتى مع متث  ت يت  من ةستتتتتتتتتتتتتتذكمتثية  يتثنذ تثيا تتثري ه أت متث تما  

 ة تتتتتتييث   ممث ي  ع   لاتبثي  ت ةحستتتتتتهء ي تتتتتتلى مذ يي م ثةً نةأ ةحتةة ة مث ت
ا هاث ذث ت إ  لا ي      م ة مستتتتتتتتتتتذكمي م هيا  ة مستتتتتتتتتتتذكمي  سهث  ت ةحرى ة  صتتتتتتتتتتتسي

  Khan et al., 2017ر ت) 2019ة يإثمت ينعث أا ) ة ح ثه ا 
درةا ه ت ةتبثا ةحكي ة يتتتتتتيكمت  ةمة أا ة مهستتتتتتستتتتتتأا نةأ مستتتتتتذ ا ة ذب ا  

( ل  ة  تتييث  ة ذت  2013)  Khurana and Moserة يتتيكمتا لشتتثي  تيةستتا 
  يهث مستتتذ كث  نث أا من ة مة أا ة مهستتتستتتأا ط كةا ةحرى ت    لإى ن هةهأا من  
ة  ثحأا ة يتتتتيكمأار ح  ة مستتتتذكميكن ة مهستتتتستتتتسسن لككي إةً ث ي تتتت   ة ع ةإا ط كةا  
ةحرى نةأ ةستتتتذكمثيةتهء هنةأ ة  تتتتييا هذأبا ممثيستتتتا ةلاستتتتذيةتأبأث  ة يتتتتيكمأا  

( ت  ه ت هنت ةلاتبثاا  Boussaidi & Hamed-Sidhom, 2020ة ع هةهأا)
ت Mappadang et al. (2018)  Andari et alت  تتتتتتتتة  تيةستتتتتتتتا يى من  

 ة ييكمتت  (, د أ ل  ة مة أا ة مهسسأا تهتا د أ تاأأب ة ذب ا 2022)
ت  د أ ل  دكثت  ة مة أا Jiang et al(   2020)   ت ة م ثمىا ت  ة  تيةسا

ة مهستتتستتتأا تهت  د أ دكثت  مستتتذ ا ة ذب ا ة يتتتيكمتا ه  م ح  ة  تتتييث   ة  
ة مة أا ة مهستتتتتتتتتستتتتتتتتتأا ة عث أا تمذةم ة امي  هة   ي  نةأ كنب ةحع ثة ة يتتتتتتتتتيكمأا  
هتاأأب ت ث أ  ة  يث ا مسن ة م ييكن هي ثي ة مستتتتتثدمسن ه تتتتتوثي ة مستتتتتثدمسنا  

 ا ة ذب ا ة ييكمت  ت تةم ة  ييث تممث إ  يهت  د أ ت ةي  مسذ  
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 Nabilahهنةأ نلت هرهذسن ة  ظي ة ستتتتثي ذسنا ت  تتتتة  يى من تيةستتتتا 
and Umaimah (2022) Sudiarto and Nurfaiza, (2022) Tansuria 

and Nelwan (2022), Putra et al( د أ ل  ة مة أا ة مهستتتستتتأا  2019ت ,)
  أت  هث ت كسي نةأ مسذ ا ة ذب ا ة ييكمتت

يذيتح  ة ثحث  ت ةت ة مث ت    ل  ة علاإا مسن ة مة أا ة مهستستأا همستذ ا  
ة ذب ا ة يتيكمت يصتعا ة ذ مه مهثر يمث لههث تسي هةةتحا ه ء تحستء  ت لتمأث   
ة محثستت ا  ة  ة صتتةار حسث ت  تتة  ة  يةستتث  ة ستتثي ا د أ هذثةج مذ ثي ا ي تت    

ثي ة مهستتستتت ط كى ةحرى  تةم ة علاإاا هإ  تذ إا تةم ة علاإا نةأ ل ل ةلاستتذكم
ل  إصتتتتتتتتتتسي ةحرىت هإ  ييرع ة ذ ثين  ت هذثةج ة  يةستتتتتتتتتتث  ة ستتتتتتتتتتثي ا ة ذت ت ثه    
ة علاإا مسن ة مة أا ة مهستتتتتتستتتتتتأا همستتتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتتيكمت د أ ةكذلاا مسئث   
ت مسل تةم ة  يةستتتتتتتتتتتث ر  رة يي  ة  ثحث ل  د ث  ةتتتتتتتتتتتيهي  لاكذ ثي ة علاإا مسن  

 ا ة ذب ا ة يتيكمت  ت ة مسئا ة مصتيكا يثنذ ثيدث  مستذ ا ة مة أا ة مهستستأا همستذ
دحتت ا مسئتتث  ة تت هل ة  تتثمأتتا ة ذت تاذةا  ت كصتتتتتتتتتتتتتتتثةصتتتتتتتتتتتتتتهتتث نن مسئتتث  ة تت هل 

 ة مذ  مات همن كء يملن  ة ثحث  أثتا ة نيض ة كث ث يث ذث تلإ
 
 
 

الدراسوووووووات التي تناول  أثر الملكية الإدارية على مسوووووووتوى التجنب   5/2/1/4
 الضريبي:

يصعا ة ذ مه مذ كسي ة مة أا ةلإتةيكا نةأ ة ذب ا ة ييكمتر     تهت  دكثت  
ة ذب ا ة يتتتتتتيكمتر ه  م ةستتتتتتذ ثتًة د أ ل   ة مة أا ةلإتةيكا د أ تاأأب ممثيستتتتتتا  

دكتتثت  ة مة أتتا ةلإتةيكتتا تهت  د أ تاأأب ت تتث أ  ة  يتتث تتا هة حتت  من ممتتثيستتتتتتتتتتتتتتتا  
ةلإتةي   لأه تتتتتتتتتتتتتت تا ة محن  تا يتث ماتثطيا ه  تم ةه لاإتًث من ل  ت ةيت  ة ذصتتتتتتتتتتتتتتي تث  

(: يوجد تأثير معنوي للملكية الم سسية على مستوى H3الفرض الثالث)
 التجنب الضريبي. 
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ةلاهذهثدكا من إمى ة م ييكن  ت هى ت ةي  هستتتتتتت ا مث يمة  ه  من لستتتتتتتهء ة  تتتتتتتيياا 
ستأبعةهء يذحمة   ر ةًة من ت ث أ  ههذثةج تصتي ثتهءا ممث يبعةهء يحبم   نن  

(  Alkurdi& Mardini, 2020; Hasan & Butt, 2009مكى تةم ة ذصي ث ت)
 Badertscherهإ  لي   درة ةلاتبثا ة  ذثةج ة ذت ت  تتة  د سهث يى من تيةستتا  

et al. (2013), You  (2014   ر حسث ت  تتتتتةذث د أ ل  ة  تتتتتييث  ة ذت يذ ةي )
 مهث مسذ ا ة مة أا ةلإتةيكا ي ى   يهث مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت ة ذعسنتت 

 ت ة م تثمتىا تيا يعب ة ت يةستتتتتتتتتتتتتتث  ل  ة  تتتتتتتتتتتتتتييتث  ة ذت تذ ةيت  مهتث ة مة أتا 
ةلإتةيكا ت اي  ي تتتتتلى لكمي  ت ة  أث  يثحه تتتتت ا ة محن  ا يث ماثطيا هتمسى د أ 
ت    لككي ماثطي  ةتتتتتتتتتتتيكمأًثا همن كء ت    لككي ن هةهأا  ت ممثيستتتتتتتتتتتا ة ذب ا  

 ,Chan et al. (2013)ة يتتتتتتتتتيكمتت هدرة مث ت  تتتتتتتتتة  د أ  يى من تيةستتتتتتتتتا 
Salaudeen and Ejeh (2018    هإ  لي   تيةساSugiyanto (2020 درة )

ةلاتبثار حسث ت  تتتتتتتتة  د أ ة مة أا ةلإتةيكا يمذوسي هستتتتتتتتأ  تهت  د أ ة ح  من  
ت كسي ة مستهه أا ةلارذمثعأا نةأ تاأأب ة ذب ا ة يتيكمتت ي  ثي  لكي ا تهت  

 د أ دكثت  ة ذب ا ة ييكمتت  
 ت ةتتتتتتتت ة مث ستتتتتتتتملا همن كلال نيض هتحةسى ة  يةستتتتتتتتث  ة ستتتتتتتتثي اا ييا  
ة  ثحث ل  د ث  ت ثين  ت هذثةج ة  يةستتتتتتتتث  ة ستتتتتتتتثي ا ي تتتتتتتت   لكي ة مة أا ةلإتةيكا  
نةأ مستتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتيكمتا نلاه  نةأ   م   ه  نةأ ة يتء من ت  ن مسئث   

أعذهث نن ة مسئا  ت مسل تةم ة  يةستتتث  دلا ل  رمأعهث مسئث  مذ  ما تاذةا  ت طم
ة مصتتتتيكا من حسث ة   ةحت ة  ثه هأا هة ك ث أا هةلاإذصتتتتثتيار  رةا ييا ة  ثحث  ت 
ةتتتتتتتتتتتتتت ة متث ت ت  ا لهت  متثدة ت  ة حتثرتا إتثةمتا  ة حتث هة ذ صتتتتتتتتتتتتتتت ح ل ة علاإتا مسن  
ة مة أا ةلإتةيكا همستتتتتتتتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتتتتتتتيكمتت همن كء يملن  ة ثحث  تتتتتتتتتتتأثتا  

 ة نيض ة يةيع يث ذث تلإ
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المجموعة الثانية: الدراسوات التي تناول  أثر مسوتوى التجنب الضوريبي   5/2/2
 على قيمة المنشأة.

د ث  ةدذمث  لكثتيمت هةستتتتتتع ة م ا مذحةسى هتيةستتتتتتا تهة ع همح تة  ة ذب ا  
 ,Hanlon & Heitzmanة يتتيكمتا هت ث أن  هم ث ع ا هلكيا نةأ  أما ة م  تت  )

2010; Herron & Nahata, 2020  ت همن مسن ة ت يةستتتتتتتتتتتتتتث  ة م لي   ة ذت)
 Desai andد    د أ تيةستا لكي ة ذب ا ة يتيكمت نةأ  أما ة م  ت  ا تيةستا 

Dhramapala  (2009  ة ذت ت  تتتتتتتتتتتتتتةتتت  د أ نتتت   هر ت نلاإتتتا  ة  تلا تتتا )
دحصتتثةأا مسن ة ذب ا ة يتتيكمت ه أما ة م  تت  ت ه  م يث ذ مسل نةأ نس ا مل ها  

 ت 2001حذأ  1993شييا لميكلأا كلال ة نذي  من  862من ن ت 
ة مسئا    -(  ت  ة  مسئا ة ذ مسل2010)  Wang ت حسنا ت  تتتتتتة  تيةستتتتتتا 

د أ هر ت نلاإا م ر ا ه ة  تلا ا دحصتتتتثةأا مسن ة ذب ا ة يتتتتيكمت    -ةحميكلأا
ه أما ة م  تتتتتت  ت هإ  لهةتتتتتتح  ة  يةستتتتتتا ل  ة ذب ا ة يتتتتتتيكمت ه تتتتتتث  ي نء  أما  
ة م  تتتتتتت   كث تتتتتتتا  ت ة  تتتتتتتييث  ةحككي شتتتتتتتنث أا يمث يح    من ه  ية  ةتتتتتتتيكمأا  

 Kirkpatrick andم تثمتىا لههي  هذتثةج تيةستتتتتتتتتتتتتتا يتى من  ر ديكتات مس متث  ت ة 
Radicic (2020), Santa and Rezende  (2016  نلاإتتتتتتتا هر ت  د أ   )

(  ت 2018ةيت ث  ستتث  ا مسن ة ذب ا ة يتتيكمت ه أما ة م  تت  ت لمث تيةستتا كثم  )
ة مسئا ة مصتتتتتتيكا ت  تتتتتتة  د أ ن   هر ت نلاإا مع  كا مسن ة ذا أ  ة يتتتتتتيكمت  

   ييث  مذع ت  ة ب سأات ة  ه ت ه أما ة
 ت ةتتتتت ة مث ستتتتتملا همن كلال نيض هتحةسى ة  يةستتتتتث  ة ستتتتتثي ا  ت درا 
ة مبم ناا هة ذت تمكى د  هث  ت يحث لكي مستتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتيكمت نةأ  أما  

(: يوجد تأثير معنوي للملكية الإدارية على مستوى  H4) الفرض الرابع
 التجنب الضريبي 
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ة م  تتتتت  ا ييا ة  ثحث ل  معظء درا ة  يةستتتتتث  ت ثه   لكي ة ذب ا ة يتتتتتيكمت له  
ة م  تتتتتتت  ا ه ء تذ يا  ذ كسي يعب ة مذوسية  ة ذت  ة ذا أ  ة يتتتتتتتيكمت نةأ  أما  

إ  ت     ة  تلا ا تنستتتسيكا لككي نةأ  أما ة م  تتت   مكى ة  هي ة  ستتتأ   مستتتذ ا  
ة ذب ا ة يتتتتتتتتيكمت نةأ ة علاإا مسن  ألى ة مة أا ه أما ة م  تتتتتتتت  ا دةتتتتتتتتث ا د أ 
  تما  ت   د تث  ت تثين  ت هذتثةج تةتم ة ت يةستتتتتتتتتتتتتتث  ة ستتتتتتتتتتتتتتثي تاا يمتث ل  معظء دترا  

( ة ذت تم   ت 2018يةستتتتتث  تم   ت مسئث  مذ  ما يثستتتتتذك ثة تيةستتتتتا كثم  )ة   
ة مسئا ة مصتتتيكا هة ذت ت ثه   لكي ة ذا أ  ة يتتتيكمت ة  ه ت نةأ  أما ة  تتتييث  
مذع ت  ة ب سأار  رة ييا ة  ثحث له  مثدة   ة حثرا إثةما  ة حث هة ذ صت  ذ  يء  

ة يتتتيكمت نةأ  أما ة  تتتييث  ت سى من ة مسئا ة مصتتتيكا نن لكي مستتتذ ا ة ذب ا  
ة مستتتتثدما ة مصتتتتيكاا همن كء يملن  ة ثحث  تتتتأثتا ة نيض ة اثمت  ت  تتتت ي   

 ة نيض ة م يى يث ذث تلإ
 
 
 

المجموعة الثالثة: الدراسات التي تناول  التأثير المبا ر لهيكل الملكية   5/2/3
 على قيمة المنشأة:

يةعا  ألى ة مة أا تهيًة مهمًث  ت ةتتتتت   ستتتتتة   ةلإتةي ا هة ح  من م تتتتتثكى  
ة  يث ا ة  ثتبا نن تعثيض ة مصتتث ح مسن ة م ييكن هة مستتثدمسنا ه  م من كلال 
تحنس  ة مستتتثدمسن نةأ حمثيا ح  إهء من كلال يإثيا ة  يةية  ة ذت تذاردث دتةي  

ث نةأ لتةة ة متتت ييكن  ت تح سل لدتتت ةا ة  تتتتتتتتتتتتتتييتتتا ة  تتتتتتتتتتتتتتييتتتا ممتتتث   يهكي ديبتتتثمأتتتً
هة مستتتتتتتتثدمسنا همن كء ي علت نةأ تحستتتتتتتتسن  أما ة م  تتتتتتتت  ا دلا ل  تنعسى ة  هي 

 ,.Setiany et alة يإثمت  ةمستتتتتتتتتتثدمسن يعذم  نةأ ه ن له هم   ألى ة مة أا )

(: يوجد تأثير معنوي لمستوى التجنب الضريبي على  H5الفرض الخامس )
 قيمة المنشأة. 
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2020; Endang et al., 2020  هإ  ةكذمي  ة ع ي  من ة  يةستتتتتتتث  لكي لح )
 له يعب لهمث   ألى ة مة أا نةأ  أما ة م    ا ه أمث يةت لدء تةم ة  يةسث لإ

الدراسووووووووات التي تناول  التأثير المبا وووووووور لتركز الملكية على قيمة    5/2/3/1
 المنشأة:

ةدذم  ة ع ي  من ة  يةستتتتتتتتتتث  ة ستتتتتتتتتتثي ا يثكذ ثي لكي تيي  ة مة أا نةأ  أما  
Iturriaga and Crisóstomo  (2010  )ة م  تتت  ا همن تةم ة  يةستتتث ا تيةستتتا  

ة ذت لههي  هذتثةبهتث ل  تيي  ة مة أتا  ت  تت كسي تسي ك ت نةأ  أمتا ة م  تتتتتتتتتتتتتت  ا 
ممث يع ت ل  تيي  ة مة أا يهت   ت ة م ةيا د أ تحستتتتتتتتسن  أما معظء ة م  تتتتتتتتآ ا  
  ن يعت  حت  معسنا  ت ة  تتتتتتتتتتتتتتييتث  ة ذت  ت يهتث  ي  هم ا ت كت  ة ماتثطي من ل   

ثي ة مستتتتتثدمسنت  ت حسنا  ك ثي ة مستتتتتثدمسن يصتتتتتثتيه  ة كيه  نةأ حستتتتتثث  تتتتتو
د أ ل  ة مة أا ة ميي   ة  تييا   Sahu (2019) Pandey andت  تة  تيةستا 

إتتتثمت ة تتتر  ي    يتتت  ي تتتثي  تهت  د أ دكتتتثت   أمتتتا ة م  تتتتتتتتتتتتتتتت   من كلال ة تتت هي ة ي 
 Larrain etة مستتثدمسنت ه ت تيةستتا ح يكاا ه ت هنت ةلاتبثاا ت  تتة  تيةستتا

al( د أ ل  د ث  نلاإا سث  ا مسن ةلاهانثض ة  مسي  ت تيي  ة مة أا  2023ت  )
ه أما ة م  تتتتت  ا هل  هم  ةح تتتتت ل  ت ة مستتتتتذ مى لإى  ت ة  تتتتتييث   ة  ة مة أا  

 ة ميي   ة م انيات 
 ت ةتتتتتتتتتتتت ة مث ستتتتتتتتتتتتملا همن كلال نيض هتحةسى تةم ة  يةستتتتتتتتتتتتث   ت تةم 
ة مبم ناا تمسن  ة ثحث ل  تةم ة  يةستتتتتتتتتتث  يي   نةأ ةكذ ثي لكي تيي  ة مة أا  

ةلإتةيكا   مكتى ة مة أتاكت حت  لهمتث   ألتى ة مة أتاا ه ء تذ تثهل لهمتث  ة مة أتا ةحكيا  
هة مهستتتستتتأا هة حل مأاا يمث ل  تةم ة  يةستتتث  تم   ت مسئث  مذ  ما تاذةا  ت 
كصتتثةصتتهث نن كصتتثةص ة مسئا ة مصتتيكا يثنذ ثيدث دح ا مسئث  ة  هل ة  ثمأاا  
ممث ينذح ة مبثل لمث  ة  ثحث لاكذ ثي لكي تيي  ة مة أا نةأ  أما ة م  تتتتتتتتتتتتتت    ت 

  أثتا ة نيض ة سثتر يث ذث تلإة مسئا ة مصيكاا همن كء يملن  ة ثحث 
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الدراسوات التي تناول  التأثير المبا ور للملكية الحكومية على قيمة    5/2/3/2 
 المنشأة:

( ت سلًا نةأ ل  تث مأا ة  تتتتتتتتييث  ة ذت  2001)  Muravyevإ م  تيةستتتتتتتتا 
تمة هتث ة  ه ا تيت   ي تتتتتتتتتتتتتتلتى ديبتثمت ي أمتا ة م  تتتتتتتتتتتتتت  ر حههتث تةعتا تهيًة مهمتًث  ت 

(ت  Musallam, 2020ح يما ة  تتتتتييث   ةح  من مصتتتتتثتي  مة أا ة مستتتتتثدمسن )
نةأ ة   أبا     تهت  ة مة أا ة حل مأا د أ تاأأب  أما ة م  تتتتتتتتتتت  ر يستتتتتتتتتتتما  
تييس  ة  تتتتتتتييث  ة ذت تستتتتتتتأ ي نةسهث ة حل ما نةأ تح سل ةحد ةا ة ستتتتتتتأثستتتتتتتأا  

(ت  Karim et al., 2023هةلارذمثعأا هن   تييس دث نةأ تعظأء ياحأا ة  تييا )
( ة ذت لههي  هذتتثةبهتتث ل  ة مة أتا  2023)  Voهإتت  ليتت   دتترة ةلاتبتتثا تيةستتتتتتتتتتتتتتتا  

 ة حل مأا تهت  د أ تاأأب  أما ة م    ت 
( د أ هذثةج ماذة اا     2020)  Musallamدرةا هإ  ت  تتتتتتتتتتتتة  تيةستتتتتتتتتتتتا

ت  تتتتتتتتتتتة  د أ ل  ت كسي ة مة أا ة حل مأا نةأ  أما ة م  تتتتتتتتتتت   ي كر م ح أ نةأ  
ا ممتث يع ت ل  دكتثت  ة مة أتا ة حل مأتا تهت  د أ تاأأب  أمتا  Uشتتتتتتتتتتتتتتلتى حيا  

Nhan and Ha (2016  )ة م      ت ة م ةياا كء ت تةت  أما ة م    ت لمث تيةسا 
     ت  ة  د أ ن   هر ت ت كسي مع     ةمة أا ة حل مأا نةأ  أما ة م    ت    
 ت ةتتتتتتتتتتتت ة مث ستتتتتتتتتتتتملا همن كلال نيض هتحةسى تةم ة  يةستتتتتتتتتتتتث   ت تةم 
ة مبم ناا تمسن  ة ثحث ل  تةم ة  يةستتتتتتتتتتث  ةكذمي  ت كسي ة مة أا ة حل مأا نةأ  
 أمتا ة م  تتتتتتتتتتتتتت  ا يت حت  لهمتث   ألتى ة مة أتا ه ء تاذمي لكي ةحهمتث  ةحكيا مكتىلإ  

سن ل  د ث  ت ثين  ت ة مة أا ةلإتةيكا هة مة أا ة مهستتتتستتتتأاا هتيي  ة مة أاا يمث تم
هذتثةج تةتم ة ت يةستتتتتتتتتتتتتتث ا دةتتتتتتتتتتتتتتث تا د أ   تما د تث  ةكذلاا  ت مسئتا ت مسل تةتم 

(: يوجد تأثير معنوي لتركز الملكية على قيمة  H6الفرض السادس)
 المنشأة. 
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ة  يةستتث  نن ة مسئا ة مصتتيكا من حسث ة   ةحت ةلاإذصتتثتيا هة يتتيكمأا هة  ثه هأا  
هة ستتتتتتأثستتتتتتأاا ةحمي ة ر  يميد م ا ة حثرا  ذ  يء ت سى من ة مسئا ة مصتتتتتتيكا نن  
لكي ة مة أا ة حل مأا نةأ  أما ة م  تتتتت  ا همن كء يملن  ة ثحث  تتتتتأثتا ة نيض 

 ة سثيع من تةم ة مبم نا يث ذث تلإ 
 
 
 

الدراسوووات التي تناول  التأثير المبا ووور للملكية الم سوووسوووية على    5/2/3/3   
 قيمة المنشأة:

 ء ت    ة  يةسث   ة  ة علاإا ي كي ة مة أا ة مهسسأا نةأ  أما ة م     لت ا 
Doğan (2020), Thanatawee  (2014  )حثستماا     ةتن   تيةستا يى من 

نةأ ل  ة مة أا ة مهستتتتتتتتستتتتتتتتأا تهت  د أ دكثت   أما ة م  تتتتتتتت  ت  ت ة م ثمىا لك   
(  2022ت )Pamungkas et al. (2023), Rusnaeni et alتيةستتا يى من  

نةأ ل  ة مة أا ة مهستتتتستتتتأا تهت  د أ تاأأب  أما ة م  تتتت  ت  ت حسن ت  تتتتة   
( د أ ن    2017ت )Sukmawardini and Sulistyo et alكى من تيةستتتتتتتتتا  

 هر ت ت كسي  ةمة أا ة مهسسأا نةأ  أما ة م    ت
 ت ةتت ة مث ستتملا همن كلال تحةسى ة  يةستتث  ة ستتثي ا  ت تةم ة مبم ناا 

ة  ثحث ل  د ث  ت ثين  ت هذثةج تةم ة  يةستتث ا ه ء ت    تةم ة  يةستتث  لت ا ييا  
حثستما ي ت   لكي ة مة أا ة مهستستأا نةأ  أما ة م  ت  ا هإ  ييرع درة ة ذ ثين  ت 
ة  ذثةج د أ ةكذلاا ة مسئث  ة ذت تء ت مسل تةم ة  يةستتتتث   سهثا ةحمي ة ر  يميد  

مصتتتتتتيكا نن ة علاإا مسن ة مذوسيكنا همن كء  م ا ة حثرا  ذ  يء ت سى من ة مسئا ة 
 يملن  ة ثحث  أثتا ة نيض ة كثمن يث ذث تلإ

 

(: يوجد تأثير معنوي للملكية الحكومية على قيمة  H7الفرض السابع )
 المنشأة.  
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الدراسوووووات التي تناول  التأثير المبا ووووور للملكية الإدارية على قيمة    5/2/3/4
 المنشأة:

لتمأتتث  ة ح يمتتا نةأ ل  ة مة أتتا ةلإتةيكتتا تعتت  دحتت ا ك أتتث  ةتن تت  معظء  
ح يمتتا ة  تتتتتتتتتتتتتتييتتث  ة ذت تهت  د أ تاأأب ت تتث أ  ة  يتتث تتاا هتبعتتى ة متت ييكن  
يذصتتتتتتتتتتي    يثنذ ثيدء ملا   ت ة  تتتتتتتتتتيياا ممث يهت  د أ ستتتتتتتتتتعسهء ة  ةةء  ذح سل  
 مصتتث ح ة  تتييا هة مستتثدمسنا يمث إ  تهت  د أ ت تتبأع ة م ييكن نةأ مرل ة م ك  

 ,Indy & Uzliawatiمن ة به    كثت  ستعي لستهء ة  تييا هدكثت   أما ة م  ت  ت)
2023; Tamburaka et al., 2022  هإ  لي   درة ةلاتبثا تيةستتتتتتتتا يى من )

Yuwono and Aurelia (2021), Sahrul and Novita (2020) 
من هثحأا لكياا هنةأ ة   أب من هرها ة  ظي ة ستتتتتتتتثي اا تيا هرها هظي  
لكيا ل  دكتثت  مستتتتتتتتتتتتتتذ ا ة مة أتا ةلإتةيكتا إت  تهت  د أ دكتثت  ةلاهذهتثدكتا ةلإتةيكتاا 
هم ح ة م ييكن سة ا هةسعا  ةذصيا ه ً ث  مصث حهء ة  اصأاا هة ذياح ةلإتةي  

ي مياحا ه ة   أما  هةستتتتتتتتتتتتذا ة   ثةب ةحياث   ت م تتتتتتتتتتتتيهنث  ةستتتتتتتتتتتتذكمثيكا تس
م انيتتتتتا   كثت  حبء ة  تتتتتييا حستتتتت ثث شتتتتتاصتتتتتأاا م لًا من ت دكع ة نثةب نةأ  

 ;Karim et al., 2023ة مستتتتتتتثدمسنا ممث يهت  د أ تاأأب  أما ة م  تتتتتتت   )
Mishra & Kapil, 2017 ت هإ  لي   تيةستتتتتتا)Rohim et al( درة 2019ت )

 ةلاتبثات
 Purba andدرةا هكلاً ث   رهذت ة  ظي ة سثي ذسنا لك   تيةسا يى من  

Africa (2019), Risa and Cahyono  (2023  نةأ ل  ة مة أا ةلإتةيكا  )
  أت  هث ت كسي نةأ  أما ة م    ت

(: يوجد تأثير معنوي للملكية الم سسية على قيمة  H8الفرض الثامن )
 المنشأة. 
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 ت ةتتتتت ة مث ستتتتتملا همن كلال نيض هتحةسى ة  يةستتتتتث  ة ستتتتتثي ا  ت تةم 
ة مبم ناا تمسن  ة ثحث ل  تةم ة  يةستث  ةكذمي  لكي ة مة أا ةلإتةيكا نةأ  أما  
ة م  تتتتتتتتتتتتتت   يت حت  لهمتث   ألتى ة مة أتا ه ء تاذمي لكي ةحهمتث  ةحكيا مكتىلإ تيي  

تمسن ل  د ث  ت ثين  ت ة مة أاا هة مة أا ة حل مأاا هة مة أا ة مهستتتتتتتتتتتستتتتتتتتتتتأاا يمث 
هذتتثةج تةتتم ة تت يةستتتتتتتتتتتتتتتث ا نلاه  نةأ   تتما د تتث  ةكذلاا  ت مسئتتا ت مسل تةتتم  
ة  يةستث  نن ة مسئا ة مصتيكا من حسث ة   ةحت ةلاإذصتثتيا هة  ثه هأا هة ستأثستأاا  
 رة ييا ة  ثحث له  مث دة   ة حثرا إثةما  ة حث هة ذ صتتتتت  ذ  يء ت سى من ة مسئا  

ة أا ةلإتةيكا نةأ  أما ة م  تتتتتتتتتتتتت  ا همن كء يملن  ة ثحث  ة مصتتتتتتتتتتتتتيكا نن لكي ة م
  أثتا ة نيض ة ذثسع يث ذث تلإ

 
 
 

تناول  التأثير غير المبا وووور لهيكل المجموعة الرابعة: الدراسووووات التي   5/2/4
 الملكية على قيمة المنشأة من خلال مستوى التجنب الضريبي كمتغير وسيط:

د ث  محثهلا  مح هت   ت ةحتمأث  ة محثستتتتتتتتتمأا ة ستتتتتتتتتثي ا من رثها يعب 
ة  ثحكسن ي تتتتتتتتتتت   تيةستتتتتتتتتتتا ه حص ة علاإا مسن ك أث  ح يما ة  تتتتتتتتتتتييث  هة ذب ا  

  Abdul Wahab and Hollandة ييكمت ه أما ة م     هة ذت من مس هث تيةسا  
( ة ذت دتتت  تتت  د أ ةكذ تتتثي ة علاإتتتا مسن ة ذا أ  ة يتتتتتتتتتتتتتتيكمت هح يمتتتا 2012)

ة  تتتتتييث  )حبء ة مبةتا ةستتتتتذ لا أا مبةت ةلإتةي ا هة مة أا ة مهستتتتتستتتتتأاا ميتا 
ة م يي ة ذ نسر ( ه أما ة م  تتت    ت ة ممة ا ة مذح  ر حسث ت  تتتة  تةم ة  يةستتتا 

 ا ة ميت  ا يث ذا أ   د أ ن   ت كسي ك أث  ح يما ة  تتتتتتتتتتييث  نةأ ت ث أ  ة  يث
ة يتتتتتتتتتتتتتتيكمتا هاتث ذتث ت نت   تت كسيدتث نةأ ة علاإتا مسن ة ذا أ  ة يتتتتتتتتتتتتتتيكمت ه أمتا 

 ة م    ت

(: يوجد تأثير معنوي للملكية الإدارية على قيمة  H9الفرض التاسع )
 المنشأة. 
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(  ت 2015)  Lestari and Wardhani ت حسن لههي  هذثةج تيةستتتتتتتتتتتتا 
ة مسئا ةلإه ههأستتتتتتتأاا ل  ت  ن مبةت ةلإتةي  )ة عميا هة اةأأا ة  يةستتتتتتتأا حنيتتتتتتتثة  
مبةت ةلإتةي ( ي ك  من ة ذ كسي ة م را  ةذا أ  ة يتتتتتتيكمت نةأ  أما ة م  تتتتتت  ا 
  ن هر ت لنيتثة لرثها من  ه  ةلاهذمثةة  ة عي أا ة ماذةنا  ت مبةت ةلإتةي   

أ  ة يتتتتتتيكمت نةأ  أما ة م  تتتتتت  ت مس مث ت  تتتتتتة   ي ةى من ة ذ كسي ة م را  ةذا 
(  ت ة مسئا ة مصتتتتتتتتتتتتيكا د أ هر ت لكي م ظء   عب  2018تيةستتتتتتتتتتتتا نم  ة يحمن )

ك أث  ح يما ة  تييث  )ة مة أا ة مهستستأاا ة مة أا ةلإتةيكاا هست ا ةحنيتثة تسي  
ي ة ذ نستتتر  ةحهل( نةأ ة علاإتتتا مسن ة ذا أ   ة ذ نستتتريسنا هةدتهةرأتتتا تهي ة متتت ي

ة يتتتتتتتتتتتتتتيكمت ه أما ة م  تتتتتتتتتتتتتت  ت  ت حسنا لا ي ر  ت كسي  حبء مبةت ةلإتةي  نةأ  
 ة علاإا مسن ة ذا أ  ة ييكمت ه أما ة م    ت

 ت ةتتتتت ة مث ستتتتتمل همن كلال نيض هتحةسى ة  يةستتتتتث  ة ستتتتتثي اا تمسن ل  
د ث  ه ي   ت ة  يةستث  ة ذت ت ثه   ة علاإا مسن ك أث  ح يما ة  تييث  هة ذب ا  
ة يتيكمت ه أما ة م  ت   ي تلى نث ا هل  ة  يةستث  ة ذت ت ثه   تةم ة علاإا إثم  

 ل  ةعلاإا مسن ة ذب ا  مذ ثهل يعب ك أث  ح يما ة  تتتييث  يمذوسي م ظء له مع
ة يتتتتتتتيكمت ه أما ة م  تتتتتتت  ا هإ  يي   تةم ة  يةستتتتتتتث  نةأ ة مة أا ة مهستتتتتتتستتتتتتتأا  
هة مة أتتتا ةلإتةيكتتتا ي م سن من لهمتتتث   ألتتتى ة مة أتتتاا ه ء تذ تتتثهل لهمتتتث  ة مة أتتا  
ةحكيا مكى ة مة أا ة حل مأا هتيي  ة مة أات دةتتث ا د أ مث ستتملا  ء تذ ثهل ل  

ثي ا ة ذ كسي تسي ة م ثشي  هألى ة مة أا نةأ  أما ة م      تيةسا من ة  يةسث  ة س
من كلال مستتتتتتتتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتتتتتتتيكمت يمذوسي هستتتتتتتتتتتأ ا هدرة يع  لح  ة ب ةها 
ة يةأستتا من ر ةها ةلاكذلاا مسن رمأع تةم ة  يةستتث  ة ستتثي ا هة  يةستتا ة حث أاا  

ثيدتث دحت ا  ممتث ينذح ة مبتثل لمتث  ة  تثحتث  ذ ت يء ت ستى من ة مسئتا ة مصتتتتتتتتتتتتتتيكتا يتثنذ ت
ة  هل ة  ثمأاا هةكذ ثي ة ذ كسي تسي ة م ثشتتتي  هألى ة مة أا نةأ  أما ة م  تتت   من  
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كلال مستتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتيكمت يمذوسي هستتتتأ ت همن كء يملن  ة ثحث  تتتتأثتا  
 ة نيهض ة ذث أالإ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 الدراسة التطبيقية:  5/3
 لإمنهجية البحث 5/3/1

 يملن تصمأء ة  يةسا ة ذ مأ أا من كلال ن   ه ث  يث ذث تلإ      
 مجتمع وعينة الدراسة: 5/3/1/1

يذمكى مبذمع ة  يةستتتتتتتتا  ت رمأع ة  تتتتتتتتييث  ة مستتتتتتتتثدما تسي ة مث أا ة م س   
حذأ نث     2015هة مذ ةهل لستتتتهمهث  ت ة م ي تتتتا ة مصتتتتيكا كلال ة نذي  من نث   

ا هإ  ةنذم  ة  ثحث نةأ نس ا تحلمأاا هإ  تء ةستتتذ عثت من نس ا ة  يةستتتا 2022
يما ة  تتتييث ا له  ع   ة  تتتييث  ة ذت لا تذ ة ي ن هث مأثهث  يثمةا نن ك أث  ح  

ت ة ي مأثهث  مث أاا يمث تء ةستتتذ عثت ة ستتت  ة  ة ذت ح     سهث ة  تتتييث  كستتتثةيت  
 نلاه  نةأ مث سملا تء ةسذ عثت ة  ييث  ة ذت ت ذمت د أ ة   ثنسن ة ذث سسنلإ

( يوجد تأثير معنوي لتركز الملكية على قيمة المنشووأة H10الفرض العا وور)
 من خلال مستوى التجنب الضريبي كمتغير وسيط. 

(: يوجد تأثير معنوي للملكية الحكومية على H11الفرض الحادي عشووووووور )
 قيمة المنشأة من خلال مستوى 
 التجنب الضريبي كمتغير وسيط. 

(: يوجد تأثير معنوي للملكية الم سوووسوووية على H12الفرض الثاني عشووور )
 قيمة المنشأة من خلال مستوى التجنب الضريبي كمتغير وسيط.

(: يوجد تأثير معنوي للملكية الإدارية على قيمة  H13الفرض الثالث عشر )
 .المنشأة من خلال مستوى التجنب الضريبي كمتغير وسيط
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إ ثن ة ا مث  ة مث أا يمث  سهث ة م    هشتتييث  ة ا مث  ة مث أا يالاا   •
ة م   ر ه  م هظيًة   مأعذ  ة اث ا هةكذلاا له  ذ  هت ثيكيا نن ة  ييث  تسي  
ة مث أاا يثلإةتتتتتتتتتتتث ا د أ ةكذلاا مذ ة ث  ت مسل ة ح يما مذةم ة  تتتتتتتتتتتييث  ة ذت  

 ت ذمأ  هرة ة   ثنت
إ ثن ة وثد هة مذيهلا هظيًة حه  يايتع  مع ل ةتيك ا ماذةا نن يثإت   •

ة  تتتتتتييث ر حسث تايتتتتتتع شتتتتتتييث  ة  حث نن ة مذيهل هة وثد ه هذثرهث  ةيتتتتتتيك ا  
 %ت55ت40يسعي 

درةا هةستتتتذ ثتًة  ةمعثيسي هة  تتتتيه  ة ستتتتثي اا تذ    نس ا ة  يةستتتتا ة  هثةأا من  
إ ثنث  ه ً ث    9شتييا مستثدما م س    ت ة م ي تا ة مصتيكاا تمكى ن ت   72ن ت 

إ ثنث  ه ً ث   ظث    7 ةذصتتتتتتت أ  ة   ثنت من إمى ة م ي تتتتتتتا ة مصتتتتتتتيكاا هن ت 
)lobal Industry Classification System G)ة ذصتتتتتتت أ  ة   ثنت ة عث ء 

(GICS)  2015م تتتتتتتثد   كلال ة نذي  من نث     451ا ي رمث ت ن ت م تتتتتتتثد ة  
ة  يةستتتتا  ( هستتتت ا تمكسى شتتتتييث  نس ا  1ت هك ةتتتتح ة ب هل يإء )2022حذأ نث   

 تةكى يى إ ثن ه ً ث  هرة ة ذص أ  يث ذث تلإ
 

 
)(  ( العالمي القطاعي  التصنيف  باستخدام نظام  الباحث  ( عند تصنيف  ركات  GICSقام 

العينة إلى قطاعات في التحليل الإحصائي باستخدام أسلوب تحليل الانحدار المتعدد بطريقة  
. وهو نظام مبني على توجه عالمي في تصنيف القطاعات،  GLSالمربعات الصغرى المعمم  

وقد تم تطويره استجابة لحاجة المجتمع المالي العالمي لمجموعة كاملة ومتسقة من تعريفات 
القطا  والصناعة العالمية، وبالتالي تمكين أصحاب الأصول ومديري الأصول والاستثمار 

ات والصناعة عبر الدول والمناطق في العالم والباحثين لإجراء مقارنات بين الشركات والقطاع
(.(Standard & Poor’s, 2006, p. 1    ويرجع سبب اختيار الباحث لهذ التصنيف

مشاهدات على الأقل لكل سنة داخل كل قطا  من القطاعات    10القطاعي؛ لضرورة توافر  
 (Ai et al., 2021; Hossain et al., 2016). المختلفة 
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الدولي( عينة الدراسة وفقًا لنظام التصنيف 1جدول رقم )  

 Global Industry Classification System (GICS) 
  

 القطا  الصناعي 
 

عدد 
 ركات 
 العينة

عدد 
 المشاهدات

نسبة  ركات  
 العينة مصنفة
 قطاعياا 

الاتصالاتخدمات  1  
Communication Services 

2 11 2.44%  

 Consumerالسلع استهلاكية كمالية 2
Discretionary 

9 58 12.86%  

السلع الاستهلاكية  3
 Consumer Staplesالرئيسية

12 60 13.30%  

Health Care 10 64 14.19% رعاية صحية 4  

Industrials 8 55 12.20%الصناعية  5  

Materials 16 103 22.84%مواد 6  

Real Estate 15 100 22.17% عقارات 7  

%100 451 72 الإجمالي  

 :مصادر الحصول على البيانات 5/3/1/2
ةنذم  ة  ثحث  ت رمع ة مأثهث  ة اث ا يث  يةسا ة ذ مأ أا   ييث  ة عس ا       

ت ثيكي مبةت  نةأ تحةسى محذ ا    2022حذأ نث     2015كلال ة نذي  من نث   
( يإء  ة مثت   ححلث   ه ً ث  ة مع    هت ثيكي 40ةلإتةي   ة ييث   ة  س ا  إ ةن   من   )
ة مسثدمسن ه ألى  ةلإتةي   مبةت  نن  ة م ي ا    ةلإ صث   م إع  نةأ  ة مذثحا 

)www.egx.com.eg(  م ثشي  ا هم إع معة مث)www.mubasher.info( ا
مصي    ي شييا  هم إع   ، )(www.egidegypt.comة معة مث    هم إع 

)https://egy.naeemonline.com،)    هة م ةإع ةلإ  ذيههأا   ييث  ة عس ات يمث
 Reuters Refinitivتء ة حص ل نةأ ة مأثهث  ة مث أا من إثن   مأثهث  يهكذيد

eDatabas ت 
 

 

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
https://egy.naeemonline.com/
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 نماذج الدراسة والعلاقة بين متغيرات الدراسة: 5/3/1/3

 الدراسة المقترح: نموذج 5/3/1/3/1
ة  ثحث  أثتا شلى   م       ي ذي       ثةسذ ثتًة د أ لد ةا ة  يةسا ه يهةهث 

 ( يث ذث تلإ 1ة  يةسا هة علاإا مسن ة مذوسية  من كلال ة  لى يإء )
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 توصيف وقياس متغيرات الدراسة: 5/3/1/3/2
ةستتذ ثتًة د أ  يهض ة  حثا يملن تح ي  مذوسية  ة  يةستتا هت  تتأنهث هيأأأا       

  أثسهث ةسذ ثتًة د أ لككي ة  يا ةهذ ثيًة  ت ة  يةسث  ة محثسمأا يمث يةتلإ
 ( وصف متغيرات الدراسة 3جدول رقم )

 الدراسات التعريف الإجرائي للمتغيرات  متغيرات الدراسة 
 لمتغير ارمز  لمتغيراسم ا

  Firm Value:قيمة المنشأةالمتغير التابع:  -1

نسبة توبين 
 كيو
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tobin’s Q 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ويتم قياسه من خلال المعادلة التالية:
Tobin 's Q  ÷ القيمة السوقية للأصول =

 القيمة الدفترية للأصول. 
 :إن حيث 

القيمة السوقية للأصول= القيمة السوقية  -
الملكية + إجمالي القيمة الدفترية لحقوق 

 للالتزامات. 
= عدد الأسهم×  القيمة السوقية لحقوق الملكية -

 القيمة السوقية للسهم في نهاية السنة.
أما القيمة الدفترية للالتزامات فيتم الحصول  

 عليها من قائمة المركز المالي.
أكبر من واحد  Tobin 's Qفإذا كانت نسبة 

صحيح، فأن ذلك يشير إلى أن القيمة السوقية 
لتلك الشركة أكبر من قيمتها الدفترية، وأن تلك 
 . الشركة لديها فرص استثمارية مستقبلية واعدة

 
Mappadang

, 2019; 
Kerr et al., 
2016; Yee 

et al., 2018. 

القيمة   مؤشر
 السوقية إلى

 القيمة
 الدفترية 

MTB  الدفتريةإلى القيمة  للسهمنسبة القيمة السوقية  
 .للسهم

(Abdul 
Wahab et 
al., 2017) 

 :المتغير الوسيط: التجنب الضريبي -2

مع ل 
 ييك ا  ة

   نعةت ة
ل(  ث نعة)
 ةةتث ذنة

 
TA 
 
 
 
 

يتم قياسه باستخدام طريقة معدل كفاءة  

الضريبة، وطبقًا لتلك الطريقة يتم المقارنة بين 

 Statutory Taxمعدل الضريبة القانوني 

Rate (STR) ( 22.5المطبق بالدولة  )%

 Currentومعدل الضريبة الفعلي الحالي 

ETR  وكلما زاد معدل الضريبة القانوني ،

الضريبة الفعلي  المطبق بالدولة عن معدل 

الحالي، كلما كانت هناك وفورات ضريبية 

 أكثر من تجنب الضريبة.
 

 
(Abdul 

Wahab et 
al., 2017) 
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 :المتغير المستقل: )آليات حوكمة الشركات( -3

النسبة المئوية التراكمية للأسهم العادية المملوكة  OC تركز الملكية
الأسهم % من 5لكبار المساهمين الذين يمتلكون 
 العادية أو أكثر.

(Salaudeen 
& 

AbdulWaha
b, 2022) 

الملكية 
 الحكومية

GO 
 

تقاس الملكية الحكومية بنسبة عدد الأسهم 
المملوكة للحكومة أو للدولة ممثلة في وزاراتها 

وهيئاتها المختلفة التابعة لها، أو للشركات 
 التابعة لقطاع الأعمال العام. 

(Annuar et 
al., 2014; 

Ha & 
Quyen, 
2017). 

الملكية 
 الم سسية 

IO 
 

تقاس الملكية المؤسسية بنسبة عدد الأسهم 
المملوكة بواسطة المؤسسات المالية مثل:  

البنوك، وشركات التامين، وصناديق الاستثمار،  
 وغيرها. ،والمعاشات  ،وصناديق التقاعد

(Farooq et 
al., 2022; 

Saleh et al., 
2022) 

الملكية 
 الإدارية 

 
MO 
 

تقاس الملكية الإدارية بنسبة عدد الأسهم 
المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة )الداخليين  

والخارجيين؛ بمعنى الملكية المباشرة 
للأشخاص الطبيعيين لأعضاء مجلس الإدارة( 

 في اسهم راس المال. 

Handoyo et 
al., 2022 

 المتغيرات الرقابية:  -4

اللوغاريتم الطبيعي للقيمة الدفترية لإجمالي قيمة  SIZE حجم الشركة
 أصول الشركة. 

(Warih, 
2019) 

معدل الرافعة  
 المالية

LEV  يتم قياس الرافعة المالية عن طرق قسمة إجمالي
الديون )قصيرة الأجل وطويلة الأجل( على 

 .إجمالي الأصول في نهاية العام

(Amri et 
al., 2023; 
Yee et al., 

2018). 

 المصدر: إعداد الباحث. 
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 ( ه ا  مذوسية  ة  يةسا 3ر هل يإء ) -تثيع 
  التعريف الإجرائي للمتغيرات  متغيرات الدراسة 

 الدراسات
 لمتغير ارمز  لمتغيراسم ا

 المتغيرات الرقابية:  -4

 
التدفقات  

النقدية الحرة  
إجمالي  /

 الأصول

 
(FCFF) 

 
 

التدفقات النقدية الحرة إلى نسبة 
 إجمالي الأصول.

ة الحر ةالنقدي ات التدفق قياسيتم و 
=   ةالحر ةالنقدي ات التدفقكالتالي: 

 – صافي التدفقات النقدية التشغيلية 
توزيعات   -الرأسمالية  النفقات 

 . الأرباح النقدية على المساهمين 

 
(Armstrong et al., 

2015) 

درجة 
ملموسية  
 الأصول

TANG   نسبة إجمالي الأصول الثابتة
الملموسة إلى إجمالي الأصول في 

 .الحالية نهاية السنة

 (.24، ص 2021)فرج، 

الاحتفاظ  
 بالنقدية 

 
CH 

يتم قياسه من خلال بنسبة النقدية وما 
حكمها إلى صافي القيمة الدفترية  

للأصول )محسوبًا بإجمالي الأصل 
مخصومًا منها النقدية وما في  

 .حكمها

، ص 2018)مليجي، 
366.) 

معدل نمو  
 الأصول

AG  يتم حسابه من خلال قسمة إجمالي
الأصول للعام الحالي مطروحًا منها 
إجمالي الأصول للعام السابق على 

 إجمالي الأصول للعام السابق. 

؛  2022ا )ة ييثيمت
Baffa, 2017  .) 

الإنفا   
 الاستثماري 

CAPEX  القيمة نسبة الإنفاق الاستثماري إلى
 الدفترية لإجمالي الأصول.

(Hsu et al., 2018) 

 المصدر: إعداد الباحث. 

 تحليل البيانات واختبار فروض ونماذج الدراسة وتحليل النتائج:  5/3/2
ة  يةسا هةكذ ثي  يهض    نس ا مأثهث       ةلإحصثةت  ذحةسىة    إث  ة  ثحث ي ريةة     

كمت ه  م من كلال    (STATA V. 17)  يثسذا ة  ة ميهثمج ةلإحصثةتة  يةسا  
 ة ميةحى ة ذث أالإ 
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 اختبار صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي: 5/3/2/1
 ةذح ل من م ا ةإذيةث مأثهث  ة مذوسية  ة ذثيعا هة  سأ ا من ة ذ دكع ة  مأعت      

ةكذ ثي   ةسذا ة   ة  أما    ؛Shapiro-Wilk testتء  تح ي   كلال  من  ه  م 
 .P) أو    )  (Prob%ا    ة يثه   5ن   مسذ ا مع  كا    ةلاحذمث أا  هرا ة مذوسية  

Value)      ة  مأعتت     %5لإى من ة مأثهث  لا تايع  ةذ دكع  ل   يع ت   هرة 
( يإء  ة ب هل  ة ذثيعا(  4هك ةح  ة  مأعت  ةمذوسية   ة ذ دكع  هة  سأ اا   ةكذ ثي 

 ه  م يث ذث تلإ
 الدراسة التابعة والوسيطة. اختبار التوزيع الطبيعي لبيانات متغيرات( 4)جدول 

Shapiro-Wilk test for normal data 

Prob > z Z V W 

عدد  
 المشاهدات

Obs Size المتغيرات 

    0.000 7.231 20.533 0.933 451 TQ 

    0.000 7.633 24.291 0.921 451 MTB 

    0.000 8.402 33.506 0.891 451 TA 

      ( ة سثمل يإء  ة ب هل  ةلاحذمثل  (  4يذيح من  لإى من    (Prob)ل   أما 
  %(ا ممث ي سي د أ ل  درا ة مأثهث  لا تايع  ةذ دكع ة  مأعت  ت ة مذوسي 5)

ة م     يمهشيكهث   ة  أما    Tobin’s Qة ذثيع ) أما  د أ  ة س  أا  ة  أما  همهشي 
ة ييك ا  MTBة   ذيكا   مع ل  يمهشي  ة ييكمت  )ة ذب ا  ة  سأ   هة مذوسي  (ا 

ة ت له     Elliott and Woodward( 2007,p.27)(ت هإ  لشثي  TAة ذنثةةت  
منيت    30 ت حث ا ةسذا ة  ة عس ث  يمسي  ة حبء هة ذت ي ك  ن ت ة منيتة  مهث نن  

ة معمةأا   ةلإحصثةأا  ةلاكذ ثية   ةسذا ة     Parametric Statisticsيملن 
يثسذا ة  ة مذ س  م ه  تيةسى  ت ة  ذثةجا هاث ذث ت  ن تهكي م لةا ن   ت دكع 

ت دكعًث طمأ أًث نةأ  حا ة  مث   هة ذحةسى ةلإحصثةتا هحسث ل  نس ا   ة مأثهث  
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ت مى   م ثد ة     72ة  يةسا  ن ت  ي رمث ت  يملن   451شييا  م ثد  ا  ةر م 
 ةسذا ة  ةلاكذ ثية  ةلإحصثةأا ة معمةأا م ه  تيةسى  ت ة  ذثةجت 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة:  5/3/2/2
يثسذا ة        دحصثةأًث  ة  يةسا  مذوسية   ه ا  ة   نا    تء  لسث سا  يعب 

هاعب    Measures of Central Tendencyة ميي كا   ة حسثمتا  كث  س  
م ثيأت ة ذ ذ  يثلاهحيةا ة م أثي ا يثلإةث ا د أ ة ح  ةحتهأ هة ح  ةحنةأا 
ة  يةسا  ة   نت  مذوسية   ةلإحصثة  مذ سأء  ة  ثحث  إث   هإ   ة ذ يةي ا  هة ذ دكع 

 ة مذيم ا  ت همث   ة  يةسا يمث يةتلإ 

للمتغير التابع والوسوووووويط )قيمة المنشووووووأة    الوصووووووفي الإحصوووووواء  5/3/2/2/1
 :والتجنب الضريبي(

يث  يةسا   هكملن نيض ةلإحصثة ة  سأ   ة ذثيع هة مذوسي  ة   نت  ةمذوسي 
 ( يمث يةتلإ 5يث ب هل يإء )

ةلإحصثة ة   نت  ةمذوسي ة ذثيع هة  سأ  يث  يةسا  أما ة م     ( 5)ر هل 
 هة ذب ا ة ييكمت 

الحد  
 الأعلى 

Max 

الحد  
 الأدنى 

Min 

  الانحراف
 المعياري

Std. 
Dev. 

  الوسط
 الحسابي 

Mean 

  عدد
 المشاهدات 

Obs  

 

 المتغيرات

    TQقيمة المنشأة 451 1.091 37. 34. 1.955

  MTB قيمة المنشأة 451 1.261 705. 26. 3.14

  معدل الضريبة 451 026. 04. 0.00 108.
  TAالتفاضلي

( ة سثمل يإء  ة ب هل  يمهشي  5يذيح من كلال  ة سهء  ل  مذ س   أما   )
Tobin’s Q    ممث هةح   حأحا  لكمي من  ة   ذيكا  ة  أما  د أ  ة س  أا  هة  أما 

يعلت ة ذ إعث  ةلإيبثمأا هة ذ سأء ةلإيبثمت  لأسهء  ت ة س ا ة مصي  حسث د   
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ة  أء ة س  أا لكمي من ة  أء ة   ذيكاا هكعلت   م هر ت شهي  محى تسي مسبةا  
رعة  ة مسذكمي يُ أء ة  ييا س  أًث ي نةأ من  أمذهث ة   ذيكار حسث مةغ مذ س   

ا هاةغ مذ س   أما ة م      0191تTobin’s Q  1 أما ة م     ة م ثسا يمهشي 
ت يمث يلاحظ  261تMTB  1ة م ثسا يمهشي ة  أما ة س  أا د أ ة  أما ة   ذيكا  
  37ت0    مةغ    Tobin’s Qةهانثض ةلاهحيةا ة م أثي    أما ة م     يمهشي  

هد  مث يعلت تبثهت  أما ة م     مهرة ة م أثر  ت نس ا ة  يةسات  ت ة م ثمىا  
ة  أما   يمهشي  ة م      ة مذ س    أما  نن  ة م أثي   ةلاهحيةا  ةيتنثن  يلاحظ 

نس ا  ا ممث يعلت ن   تبثهت  705ت0فقد بلغ    MTBة   ذيكا    ة س  أا د أ ة  أما
 .ة  يةسا يث  س ا   أما ة م     ه ً ث  هرة ة مهشي

 :للمتغير المستقل )هيكل الملكية( الوصفي الإحصاء 2/ 5/3/2/2جج 
( ةلإحصثة ة   نت  ةمذوسي ة مسذ ى ) ألى ة مة أا( 6ي ةح ة ب هل يإء )      

 ه  م يث ذث تلإ 
 ةلإحصثة ة   نت  ةمذوسي ة مسذ ى ) ألى ة مة أا(( 6)ر هل 

الحد  
 الأعلى 

Max 

الحد  
 الأدنى 

Min 

الانحراف  
 المعياري

Std. 
Dev. 

الوسط  
 الحسابي 

Mean 

عدد  
 المشاهدات 

Obs 

 

 المتغيرات

 OC تركز الملكية 451 651. 196. 13. 1

  GOالملكية الحكومية  451 063. 106. 0 25.

    IOالملكية المؤسسية  451 359. 291. 0 97.

  MO الملكية الإدارية 451 113. 207. 0 89.

 

( ة اث  يثلإحصثة ة   نت  ةمذوسي 6من كلال ة ب هل ة سثمل يإء ) يذيح
%( هد  مث يعلت  1ت65)   OCة مسذ ى ) ألى ة مة أا(ا ل  مذ س  تيي  ة مة أا  

ةيتنثن تيي  ة مة أا  ت ة  ييث  ة م يرا يث م ي ا ة مصيكاا هكلاحظ ةهانثض  
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ممث ي سي د أ ل  د ث  تبثهت مسن   %ا6ت19ةلاهحيةا ة م أثي      مةغ هس ا  
شييث  نس ا ة  يةسا من حسث ةيتنثن تيي  ة مة أاا     مةغ ة ح  ةحتهأ  ذيي   

ر     مةغ GO%ت  ت حسن تمسن ةهانثض مذ س  ة مة أا ة حل مأا  13ة مة أا  
%ا ممث ي سي د أ  6ت10%ا هةيتنثن ةلاهحيةا ة م أثي      مةغ  3ت6ة مذ س   

ن   تبثهت  ألى ة مة أا ة حل مأا  ت نس ا ة  يةساا يمث ي سي   م د أ ةهانثض  
م ثييا ة  ه ا  ت  ألى مة أا ة  ييث  ة م يرا يث م ي ا ة مصيكات هاث  س ا  

%ا هةيتنثن ةلاهحيةا  9ت35ة أا ة مهسسأا   ةمة أا ة مهسسأا تمسن ل  مذ س  ة م
%ا ممث ي سي   م د أ ن   تبثهت ة مة أا ة مهسسأا  ت 1ت29ة م أثي      مةغ  

مةغ   ة مة أا ةلإتةيكا      ةهانثض مذ س   ة  يةسات هلكسيًةا يذيح  شييث  نس ا 
% نن  7ت20%  ت نس ا ة  يةساا هةيتنثن يمسي  ت ةلاهحيةا ة م أثي   3ت11

 ةسات ة مذ س ا ممث ي سي نةأ ن   تبثهت  ألى ة مة أا ةلإتةيكا  ت نس ا ة  ي 
 :للمتغيرات الرقابية لنماذج الدراسة الوصفي الإحصاء 3/ 5/3/2/2

( ةلإحصثة ة   نت  ةمذوسية  ة يإثمأا ة مذيم ا  7ي ةح ة ب هل يإء )      
  ت همث   ة  يةساا ه  م يث ذث تلإ 

 ( الإحصاء الوصفي للمتغيرات الرقابية لنماذج الدراسة 7جدول )
الحد  
 الأعلى 
Max 

الحد  
 الأدنى 
Min 

الانحراف  
 المعياري

Std. 
Dev. 

الوسط  
 الحسابي 
Mean 

عدد  
 المشاهدات 

Obs 

 
 المتغيرات

 Sizeحجم الشركة  451 21.201 1.819 17.751 25.702
التدفقات النقدية الحرة    451 019. 112. 664.- 437.

FCFF 

درجة ملموسية الأصول    451 288. 231. 0 905.
Tang 

 Levالرافعة المالية   451 148. 148. 0 596.

 CHالاحتفاظ بالنقدية  451 091. 078. 0 286.

الإنفاق الاستثماري    451 031. 033. 0 103.
CAPEX 

 AGمعدل نمو الأصول  451 127. 182. 306.- 528.
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( ل  د ث  تبثهت  ت حبء ة  ييث   7يذمسن من كلال ة ب هل ة سثمل يإء ) 
%  9تFCFF  1ت مس مث يذيح ل  مذ س  ة ذ   ث  ة    يا ة حي   Sizeيعس ا ة  يةسا  

هل  حبء ة ذ   ث  ة    يا ة حي  تسي مذبثهت ي ييث  نس ا ة  يةسات يمث يذيح  
% هد ث  ن   تبثهت  ت تيرا مةم سأا 8ت28ل  مذ س  تيرا مةم سأا ةح  ل  

ة  ي     ةلانذمثت نةأ  مذ س   هكمكى  ة  يةسات  نس ا    Levةح  ل  ت شييث  
ن    8ت14 هكلاحظ  ة  ي    من  ة ذ وسى  هلنمثل  ةلاسذكمثيكا  ة ني   %  ذم كى 

ة ني    تم كى  ة  ي    ت  نةأ  يث  س ا  لانذمثت  ة  يةسا  نس ا  شييث   تبثهت 
مذ س  هاةغ  هة ذ وسةأات  يث    يا    ةلاسذكمثيكا  حبء  1تCH  9ةلاحذنثظ  من   %

مةغ   ة ر   ة م أثي   ةلاهحيةا  ةيتنثن  كلال  من  هكذيح  ل   8ت7ةح  ل   %
 سأثسث  ةلاحذنثظ يث    يا ماذةنا مسن شييث  نس ا ة  يةسات

كمث يذيح من كلال ة ب هل ة سثمل ل  مذ س  حبء ةلإهنثا ةلاسذكمثي  
CAPEX     من حبء ل  ل درا 1ت3ة ر  يعمي نن  ي  ة  م  يث  ييث %

ة  ييث ا هكذيح ةكذلاا حبء ةلإهنثا ةلاسذكمثي  مسن شييث  نس ا ة  يةسات 
هل  درة ة  م  تسي مذبثهت  ت    % 7تAG  12هلكسيًةا مةغ مذ س  هم  ةح  ل  

 شييث  نس ا ة  يةسات
 : تحليل الارتباط بين متغيرات الدراسة  5/3/2/3

  مسيستت    ذحةسى ةلايت ث  مسن مذوسية  ة  يةستتاا تء ةستتذا ة  مصتتن  ا ةيت ث   
تظهي هذثةج تحةسى ةلايت ث   مسيستتتتتتتتتتت   نةأ مستتتتتتتتتتتذ ا شتتتتتتتتتتتييث  ة عس ا يمث د   و

 ( مث يةتلإ8م ةح يث ب هل ة ذث ت يإء )
ت ر  نلاإا ةيت ث  نلستتأا مع  كا مسن ة ذب ا ة يتتيكمت يث مع ل ة ذنثةتتةت   -1

-Tobin’s Q  (r = -0.168, pهيى من  أما ة م  ت   يمهشتي   TA ةيتيك ا

value=0.000)  ، ه أما ة م  تتتتت   يمهشتتتتتي ة  أما ة ستتتتت  أا د أ ة  أما ة   ذيكا
MTB  (r = -0.163, p-value=0.000)  ،  د أ ي تتتتتتتتتتتتتتسي  دكتتتتتتثت  ممتتتتتتث  ل  
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ممثيستتتتتتث  ة ذب ا ة يتتتتتتيكمت إ  تهت  د أ ةهانثض  أما ة م  تتتتتت   من هرها  
 هظي ة  ييا يوب ة  ظي نن طيك ا تم كى ة  ييا )ملا  له تةة   (ت 

ه أمتتا ة م  تتتتتتتتتتتتتتت   يمهشتتتتتتتتتتتتتتي   OCلا ت رتت  نلاإتتا مع  كتتا مسن تيي  ة مة أتتا   -2
Tobin’s Q  (r=0.040, p-value=0.393)،   مس متتتث ت رتتت  نلاإتتتا طيتيتتتا

مع  كا مسن تيي  ة مة أا ه أما ة م  تتتتتتتت   يث  أما ة ستتتتتتتت  أا د أ ة  أما ة   ذيكا 
MTB  (r=0.099, p-value=0.036)،    ممث إ  ي تتتتتتتتتتتسي د أ ل  دكثت  تيي

ة مة أا إ  يهكي نةأ  أما ة م  تتت   د ة يثه  ة م  تتت   تعذم   ت تم كةهث يصتتتنا  
لستتتتتتتتتتتثستتتتتتتتتتتأا نةأ ح  ا ة مة أات  ت حسنا لا ت ر  نلاإا مع  كا مسن ة مة أا  

هة  أما ة ستتتتتت  أا    Tobin’s Qهاسن  أما ة م  تتتتتت   يمهشتتتتتتيكهث    GOة حل مأا 
 ,r=0.055)ه    MTB (r=0.041, p-value=0.387)د أ ة  أمتا ة ت  ذيكتا 

p-value=0.244)  نةأ ة ذ ة تت 
ه أما ة م  ت   يمهشتي    IOكمث لا ت ر  نلاإا مع  كا مسن ة مة أا ة مهستستأا  

Tobin’s Q  (r=0.015, p-value=0.755) مس متتتتتث ت رتتتتت  نلاإتتتتتا طيتيتتتتتا ا 
مع  كا مسن ة مة أا ة مهستتتستتتأا ه أما ة م  تتت   يمهشتتتي ة  أما ة ستتت  أا د أ ة  أما  

ممث إ  ي تتتتتتتتتتسي د أ ل  دكثت    ،MTB  (r=0.097, p-value=0.039)ة   ذيكا 
ة مة أا ة مهستستأا إ  تهكي نةأ  أما ة م  ت   د ة يثه  ة م  ت   تعذم   ت تم كةهث  

ة مة أتتا ي تتتتتتتتتتتتتتلتتى لكمي نةأ ح  ا ة مة أتتات هلكسيًة لا ت رتت  نلاإتتا مع  كتتا مسن  
هة  أما ة ستتتتتتتتت  أا د أ  ،Tobin’s Qه أما ة م  تتتتتتتتت   يمهشتتتتتتتتتيكهث    MO ةلإتةيكا

-r= -0.037, p)ا هMTB  (r=-0.006, p-value=0.907)ة  أمتا ة ت  ذيكتا 

value=0.427) نةأ ة ذ ة تت 
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مصن  ا ةيت ث  مسيس    مذوسية  ة  يةسا ة مذعة ا مهألى ة مة أا   (8)ر هل 
 ه أما ة م     هة ذب ا ة ييكمت 

 المتغيرات  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

        1.000 (1) TQ 

          

       1.000 0.899**

* 

(2) MTB 

        (0.000)  

      1.000 -

0.163**

* 

-

0.168**

* 

(3) TA 

       (0.000) (0.000)  

     1.000 0.783**

* 

-

0.132*

** 

-

0.112** 

(4)  ETR 

      (0.000) (0.005) (0.017)  

    1.000 0.114** 0.115** 0.131*

* 

0.094* (5) CG 

     (0.038) (0.036) (0.017) (0.087)  

   1.000 0.204*

** 

-

0.151**

* 

-

0.124**

* 

0.099*

* 

0.040 (6) OC 

    (0.000) (0.001) (0.008) (0.036) (0.393)  

  1.000 0.298*

** 

0.590*

** 

0.004 -

0.098** 

0.055 0.041 (7) GO 

   (0.000

) 

(0.000

) 

(0.940) (0.037) (0.244) (0.387)  

 1.000 -

0.267*** 

0.372*

** 

-0.051 -0.027 0.042 0.097** 0.015 (8) IO 

  (0.000) (0.000) (0.352) (0.564) (0.371) (0.039) (0.755)  

1.0

00 

-

0.467**

* 

-

0.296*** 

-0.060 -

0.274*

** 

-0.071 -

0.114** 

-0.037 -0.006 (9) MO 

 (0.000) (0.000) (0.203) (0.000) (0.135) (0.016) (0.427) (0.907)  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 %. 1حيث أن: *** دالة عند مستوى معنوية أقل من 
 %. 5** دالة عند مستوى معنوية أقل من 
 .%. 10* دالة عند مستوى معنوية أقل من 
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 نتائج اختبار فروض الدراسة:  5/3/2/4
 
 

هيكل الملكية على مسووتوى  حوكمة الشووركات المتعلقة بآليات أثر    5/3/2/4/1
 الضريبي:التجنب 

إث  ة  ثحث يثستتتتتتتتتتتتتتذا ة  هم    تحةسى ةلاهح ةي ة مذع ت ي يك ا ة مياعث         
 Generalized Least ا هة مياعث  ة صتتتتتويا ة معمماOLSة صتتتتتويا ة عثتيا 

Square GLS لاكذ ثي ة نيهض ةحياعا ة اث ا ي كي ك أث  ح يما ة  ييث    ؛
 :ة مذعة ا مهألى ة مة أا نةأ مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت ة ذث أا

  .على مستوى التجنب الضريبي لتركز الملكية ي : يوجد تأثير معنو (H1)الأوللفرض ا
على مسوووووووووتوى التجنووب   للملكيووة الحكوميووة  ي يوجوود تووأثير معنو   : (H2)الفرض الثااني

 الضريبي.
على مسوووووتوى التجنب   للملكية الم سوووووسوووووية  ي يوجد تأثير معنو  : (H3) الفرض الثالث
 الضريبي. 

على مسوووووووووتوى التجنووب   للملكيووة الإداريووة  ي يوجوود تووأثير معنو   : (H4) الفرض الرابع
 الضريبي.

ةلاهح ةي ( ة ذث سسن هم  رت تحةسى  10(ا )9درةا هك ةح ة ب ه سن يإمت )
 مه ا ةكذ ثي ة نيهض ةحياعا ة سثي اا ه  م من كلال ة  م    ةحهل يث ذث تلإ 

النموذج الأول: اختبار أثر آليات حوكمة الشركات المتعلقة بهيكل الملكية على        
 مستوى التجنب الضريبي: 

+      i,tTang  6β+  i,tSize  5β+ i,t   Mo  4β+ i,tIO  3β+ I,tGo  2+ β OC 1β0+ β= i,t  TA 

+ Industry Fixed effect    i,tAG  10+ βi,t   CAPEX  9+  βi,t CH  8+ βi,tLev  7Β           

i,t                                                                                                        + Year Fixed effect + ε  
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يثسذا ة  طيك ا ة مياعث    ة ذ  ييم ثكى ة  أثسأا يع   ة ة   ا نن   درةا هكذء
 ( ة ذث تلإ9ا ه  م يمث د  م ةح يث ب هل يإء )ة صويا 
 ( ةكذ ثي ر ت  هذثةج هم  رت ت كسي ك أث  ة ح يما ة مذعة ا مهألى ة مة أا  9ر هل )

 . OLS نةأ مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت ي يك ا

 النموذج الأول المتغيرات 
TA 

 Mean VIF 1.695 

Heteroskedasticity 
Chi2 

p-value 
30.24. 

0.0000 

Omitted variables 
F-statistics 

p-value 
0.98 

0.4018 

Autocorrelation 
F-statistics 

p-value 
11.341 
0.0013 

 ة مذع ت   ةلايت ث ن   هر ت م لةا  ( ة سثمل  9من كلال ة ب هل يإء )يذيح  
ة مة أا نةأ مسذ ا   ة مذعة ا مهألى  مذ كسي ك أث  ة ح يما  ة  م    ة مذعةل   ت 

 ت يى ة مذوسية  ة منسي     10لإى من    VIFحسث ل  معثمى   اة ذب ا ة ييكمت
هر ت م لةا ن   تبثهت ة ا   ة ع  ةةت يذيح   مسذ ا ة ذب ا ة ييكمتا يمث  

  P-valueا حسث ل   أما  ت هم    ة ذب ا ة ييكمت يمع ل ة ييك ا ة ذنثةةت
 درا ة  م   ت %ا ممث ي سي د أ ن   تبثهت شييث  نس ا ة  يةسا  ت5من  لإى

 لإى   P-value أما    د  ر  م لةا ةلايت ث  ة رةتت  ةا   ة ع  ةةتا حسث  ت  هير م
ت يمث يذيح له   أس  د ث  م لةا  ت ر ت  ت  أ  ة  م    حسث ل   %5من  

 %  ة م   ت 5لكمي من    Ramsey RESET testلاكذ ثي    P-value أما 
هكملن نلا  م ثكى ة  أثر هة    ل د أ ة  ذثةج ة ذث أا من كلال ةسذا ة   
ة معمما   ة صويا  ة مياعث   طيك ا  يثسذا ة   ة مذع ت  ةلاهح ةي  تحةسى  هم    

GLS   ا ه  م  علا  م لةا ن   تبثهت ة ذ ثين هلكر ة ذ كسي ة كثم   ةس  ة   علا
ة علاإث  تسي   ة   ا نن  يع   ة  م     ة رةتتا هير م ةكذ ثي  م لةا ةلايت ث  
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يمث د     ه  م   اة ا أا هلكردث  ت ةلانذ ثي  علا  م ثكى ة ذ  أ   ت ة  م   
 لإ يمث يةت  (10م ةح يث ب هل يإء )

 ( ةكذ ثي ت كسي ك أث  ة ح يما ة مذعة ا مهألى ة مة أا 10ر هل )
 GLSنةأ مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت ي يك ا 

 النموذج الأول  المتغيرات 

TA 

 OC      0.006 تركز الملكية

 ***GO  -0.1114 الملكية الحكومية

 ***IO  0.1476 الملكية المؤسسية

 ***IO2  -0.5366 الملكية المؤسسية  

 ***IO3  0.4089 الملكية المؤسسية

 ***MO -0.0434الملكية الإدارية 

 Size      0.001 حجم الشركة

 Tang     -0.003درجة ملموسية الأصول

 *Lev  -0.0293الرافعة المالية

 **CH -0.0533الاحتفاظ بالنقدية 

 CAPEX    -0.047الإنفاق الاستثماري

 *AG 0.0191 معدل نمو الأصول

Industry Fixed effect Included 

Year Fixed Effect   Included 

_cons      0.044 

Prob > F 0.000 

Observations  451 

R-Squared 0.1401 

Legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01 

 حيث أن: 
 %. 1*** دالة عند مستوى معنوية أقل من 
 %. 5** دالة عند مستوى معنوية أقل من 

 .%. 10معنوية أقل من * دالة عند مستوى 
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  ( مث يةتلإ10يإء ) ة ب هل ة سثملكلال من يذيح 
ة ذح ي    • معثمى  ة ذوسي  ت   2Rل   هس ا  هكع ت  ةلاهح ةيا  تحةسى    م  رت 

ح يما   ك أث   تنسيدث  ة ذت  ة  سأ (  )ة مذوسي  ة ييكمت  ة ذب ا  مسذ ا 
نس ا   ة مسذ ةا(  ة ييث   ت  )ة مذوسية   ة مة أا  مهألى  ة مذعة ا  ة  ييث  

(ا يمث يع ت ل  ة مذوسية  1401ت0ة  يةسار حسث مةغ معثمى ة ذح ي   ة م    )
%  14ك أث  ة ح يما ة مذعة ا مهألى ة مة أا محى ة  يةسا تنسي  ة مسذ ةا )

هم  رت تحةسى ةلاهح ةي كملن إم ل  ت ه ة ييك ا ة ذنثةةتمن ة ذوسي  ت مع ل  
ة ذب ا  مسذ ا  ة مة أا نةأ  مهألى  ة مذعة ا  ة  ييث   ك أث  ح يما   ذ كسي 

 ت %5لإى من  Prob>F أما  د حسث ة ييكمت 
 ت ة ذب ا ة ييكمتمسذ ا  ذيي  ة مة أا نةأ  مع     ي ر  ت كسي لا •

ي ر  ت كسي نلست مع     ةمة أا ة حل مأا نةأ مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت ن    •
 %ت1مسذ ا مع  كا لإى من 

ي ر  ت كسي تسي ك ت  ةمة أا ة مهسسأا نةأ مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمع ل  •
لإى من   ة ذنثةةت ن   مسذ ا مع  كا   IO%ا حسث ل  معثمى  1ة ييك ا 

همعثمى   همع   ا  ملعا    2IOمياع  م را  همعثمى  همع   ا    3IOسث ا 
(ا هت سي د أ هر ت  Nم را همع   ا ممث ي ل نةأ هر ت نلاإا ت    حيا ) 

كلاكا مسذ كث   ذ كسي ة مة أا ة مهسسأا نةأ مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمع ل  
% ي تةت 17ة ييك ا ة ذنثةةتر حسث ل  دكثت  ة مة أا ة مهسسأا من  ني د أ  

مع  مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمع ل ة ييك ا ة ذنثةةتا مس مث ة مسذ ا من  
د أ  17 ة ي%70.4  يمع ل  ة ييكمت  ة ذب ا  مسذ ا  مع   ي ى  يك ا  % 

% س ا ي ك  من مسذ ا  70.4ة ذنثةةتا هلكسيًة دكثت  ة مة أا ة مهسسأا نن 
ة ذب ا ة ييكمت  ت ة  ييث  ة م يرا يث م ي ا ة مصيكا هاث ذث ت هسذ ذج ل  
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%  70% د أ  17ةهانثض له دكثت  ة مة أا ة مهسسأا نن ة ح  ة م ة ث من  
   ت عث  سةمأا نةأ ممثيسث  ة ذب ا ة ييكمتا هتهت  د أ دكثت  مسذ ا  

 ة ذب ا ة ييكمت  ت ة س ا ة مصي ت

ي ر  ت كسي نلست مع     ةمة أا ةلإتةيكا نةأ ة ذب ا ة ييكمت ن   مسذ ا   •
 %ت 1مع  كا لإى من  

 أثر مستوى التجنب الضريبي على قيمة المنشأة: 2/ 5/3/2/4
 ( يإمت  ة ب ه سن  )11يظهي  لاكذ ثي  12(ا  ةلاهح ةي  تحةسى  هذثةج   )

 ة نيض ة يةأت ة اثمت ة ذث تلإ
( الخامس  قيمة H5الفرض  على  الضريبي  التجنب  لمستوى  معنوي  تأثير  يوجد   :)

 المنشأة.

نيض هتحةسى هذثةج تحةسى ةلاهح ةي ة اث ا يثكذ ثي ة نيض ة يةأت  هكملن  
 ة اثمت من كلال يى من ة  م    ة كثهت هة كث ث نةأ ة  ح  ة ذث تلإ  

: اختبار أثر مستوى التجنب الضريبي من خلال معدل  الثاني والثالثالنموذج  
 على قيمة المنشأة: (TA) الضريبة التفاضلي

 

 
   

 
 

يثسذا ة  طيك ا ة مياعث    ة ذ  ييم ثكى ة  أثسأا يع  ة هاث   ا نن درةا 
 ة مذع ت   ةلايت ث ن   هر ت م لةا  (  11من كلال ة ب هل يإء )  ة صويا يذيح

  أما     ت يى ة مذوسية  ة منسي   10لإى من    VIFمعثمى    د حسث   ا ت ة  م  رسن
ت ر    مس مث  ة  م  رسنت  ة ع  ةةت  ة م      ت  ة ا    تبثهت  ن     ت م لةا 

ل   أما    ة  م  رسنا ت5من    لإى  P-valueحسث  يمث   ر  م لةا لايت ث   %ت 
هم  رت  أما    ت % 5من   لإى P-value أما  د ة رةتت  ةا   ة ع  ةةتا حسث 

𝑻𝑸𝒊,𝒕 , 𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕  =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏 𝑻𝑨𝒊,𝒕  +  𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕  +  𝜷𝟑 𝑭𝑪𝑭𝑭𝒊,𝒕  +  𝜷𝟒 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕  +

 𝜷𝟓 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕  +  𝜷𝟔 𝑪𝑯𝒊,𝒕  +  𝜷𝟕 𝑪𝑷𝑿𝒊,𝒕  +  + 𝜷𝟖 𝑨𝑮𝒊,𝒕 +

 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕  
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ة  م    حسث  أما      P-valueة م    ت ير م ت ر  م لةا  ت ر ت  ت  أ  

من     Ramsey RESET testلاكذ ثي   ة ذب ا  5لإى  ت كسي  هم     %  ت 
 Tobin’sة ييكمت من كلال مع ل ة ييك ا ة ذنثةةت نةأ  أما ة م     يمهشي  

Q  ت مس مث لا ت ر  م لةا  ت ر ت  ت  أ  هم    ت كسي ة ذب ا ة ييكمت من
كلال مع ل ة ييك ا ة ذنثةةت نةأ  أما ة م     من كلال ة  أما ة س  أا د أ  

 ( ة ذث تلإ11ت هك ةح   م ة ب هل يإء )MTBة  أما ة   ذيكا 
 ( ةكذ ثي ر ت  هذثةج همث   ت كسي مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت  11ر هل )

  ت OLSنةأ  أما ة م     ي يك ا  
 

 المتغيرات 
   الثالثالنموذج   الثانيالنموذج 

TQ MTB 

Heteroskedasticity 
Chi2 

p-value 

12.87 

0.0003 

4.38 

0.0364 

Omitted variables 
F-statistics 

p-value 

3.60 

0.0136 

1.79 

0.1486 

Autocorrelation 
F-statistics 

p-value 

9.158 

0.0035 

9.675 

0.0028 

هكملن نلا  م ثكى ة  أثر هة    ل د أ ة  ذثةج ة ذث أا من كلال ةسذا ة   
 علا  م لةا ن   تبثهت ة ذ ثينا هلكر   GLSطيك ا ة مياعث  ة صويا ة معمما  

ة ذ كسي ة كثم   ةس  ة   علا  م لةا ةلايت ث  ة رةتتا هير م ةكذ ثي ة  م    يع  
ة   ا نن ة علاإث  تسي ة ا أا هلكردث  ت ةلانذ ثي  علا  م ثكى ة ذ  أ  

 ( يث ذث تلإ 12 ت ة  مث   ه  م يمث د  م ةح يث ب هل يإء )
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( هذثةج تحةسى ةلاهح ةي حكي ممثيسث  ة ذب ا ة ييكمت نةأ  12ر هل يإء )
 OLS أما ة م     ي يك ا 

 

 تالمتغيرا
 الثالث النموذج  الثاني النموذج 

TQ MTB 

 ***TA   -1.1899*** -2.3140معدل الضريبة الفعلي التفاضلي

 Size -0.0330***    -0.022حجم الشركة 

 **FCFF  0.4952** 0.6858النقدية الحرة/ الأصولالتدفقات 

 Tang 0.1649**     0.172  درجة ملموسية الأصول

 ***Lev     0.094 0.7269الرافعة المالية 

 CH    0.4770*     0.706الاحتفاظ بالنقدية

 CAPEX     1.009     1.397الإنفاق الاستثماري 

 **AG 0.2047** 0.4539معدل نمو الأصول 

Industry Fixed effect Included Included 

Year Fixed Effect   Included Included 

_cons  1.5420*** 0.8242* 

Prob > F 0.000 0.000 

Observations 451 451 

R-Squared 16% 17.4% 

* دالة عند مستوى  %.  5** دالة عند مستوى معنوية أقل من  %.1*** دالة عند مستوى معنوية أقل من 

 .%. 10معنوية أقل من 

 لإ ( مث يةت12يإء ) ة ب هل ة سثملكلال من يلاحظ    
ة ييك ا  -1 كلال  من  ة ييكمت  ة ذب ا  مع     مسذ ا  نلست  ت كسي  ي ر  

همهشي ة  أما ة س  أا    ،Tobin’s Qة ذنثةةت نةأ  أما ة م     يمهشيكهث  
%  ةمهشيكنا ممث  1ن   مسذ ا مع  كا لإى من    MTBد أ ة  أما ة   ذيكا  

يعلت ل  دكثت  مسذ ا ة ذب ا يهت  د أ تاأأب  أما ة م    ا س ةة من  
 Tobin’s من مهشي  MTBهرها هظي ة ملا  ة رين يهذم   لككي يمهشي  

Q    ل حثث ةدذمث   محى  هكل    يلى  ة م      نةأ  أما  مهشي  يع   ة ر  
ة  ظي نن طيك ا تم كةهثت هكعذمي مع ل ة ييك ا   يث  يياا يوب  ة مصث ح 

ة   ذ ة  أما  د أ  ة س  أا  يث  أما  ة م      نةأ  أما  ت كسيًة  لكمي  يكا  ة ذنثةةت 
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MTB( ة ذ كسي  معثمى  ل   حسث  مع ل  31ت2- ر  ت كسي  معثمى  من  لنةأ   )
هد    ا(19ت1-)  Tobin’s Qة ييك ا ة ذنثةةت نةأ  أما ة م     يمهشي  

ة م     من   ة ذب ا ة ييك ا نةأ  أما  ة سةمت  ممثيسث   ة ذ كسي  مث يعلت 
 هرها هظي ة مسثدمسنت

 

 

حوكمة الشركات المتعلقة بهيكل الملكية  التأثير المبا ر لآليات    3/ 5/3/2/4
 على قيمة المنشأة:

ي يك ا        ة مذع ت  ةلاهح ةي  هم     يثسذا ة   ة  ثحث  هة مياعث  OLSإث   ا 
لاكذ ثي ة نيهض ة اث ا ي كي ك أث  ح يما ة  ييث    GLSة صويا ة معمما 

 ة مذعة ا مهألى ة مة أا نةأ  أما ة م     هدت يث ذث تلإ 
 على قيمة المنشأة. لتركز الملكية ي : يوجد تأثير معنو (H6)السادسلفرض ا

 .على قيمة المنشأة للملكية الحكومية ي يوجد تأثير معنو  :(H7)الفرض السابع 
 .على قيمة المنشأة للملكية الم سسية ي يوجد تأثير معنو  : (H8) الفرض الثامن
 .على قيمة المنشأة الإدارية للملكية  ي يوجد تأثير معنو  : (H9) الفرض التاسع

( مةاصًث م ذثةج هم  رت تحةسى ةلاهح ةي  14(ا )13هكعيض ة ب هلا  يإمت ) 
مه ا ةكذ ثي ة نيهض حياعا ة سثي اا ه  م من كلال ة  م  رسن ة يةيع هة اثمت 

 كث ذث تلإ 
 

 
 

يثسذا ة  طيك ا ة مياعث    ة ذ  ييم ثكى ة  أثسأا يع   ة ة   ا نن  درةا هكذء  
  ( ة ذث تلإ13ا ه  م يمث د  م ةح يث ب هل يإء )ة صويا 

 

 

𝑻𝑸𝒊,𝒕 , 𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕  =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏 𝑶𝑪𝒊,𝒕  +  𝜷𝟐 𝑮𝑶𝒊,𝒕  +  𝜷𝟑 𝑰𝑶𝒊,𝒕  +  𝜷𝟒 𝑴𝑶𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟓 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕  +  𝜷𝟔 𝑭𝑪𝑭𝑭𝒊,𝒕  +  𝜷𝟕 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕  +  𝜷𝟖 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕  

+  𝜷𝟗 𝑪𝑯𝒊,𝒕  +  𝜷𝟏𝟎 𝑪𝑷𝑿𝒊,𝒕  + 𝜷𝟏𝟏 𝑨𝑮𝒊,𝒕  

+  𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 +  𝜺𝒊,𝒕   
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( ةكذ ثي ر ت  هذثةج همث   ة ذ كسي ة م ثشي  هألى ة مة أا نةأ  أما  13ر هل )
 OLSة م     ي يك ا 

النموذج   المتغيرات

   TQ الرابع 

 الخامسالنموذج 

MTB  

Mean VIF 1.695 1.169 

Heteroskedasticity 
Chi2 

p-value 

14.69 

0.0001 

5.39 

0.0202 

Omitted variables 
F-statistics 

p-value 

0.19 

0.9010 

2.04 

0.1070 

Autocorrelation 
F-statistics 

p-value 

9.197 

0.0035 

9.625 

0.0028 

 ة مذع ت   ةلايت ث ن   هر ت م لةا  ( ة سثملا  13يذمسن من كلال ة ب هل يإء ) 
 ت هم    ت كسي ك أث  ح يما ة  ييث  ة مذعة ا مهألى ة مة أا نةأ  أما ة م      

  أما   ت يى ة مذوسية  ة منسي     10لإى من    VIFحسث ل  معثمى  يمهشيكهثر  
يمهشيكهث ة ع  ةةت  يمث  ا  ة م      ة ا    تبثهت  ن    م لةا  هر ت   ت  يذيح 

%ا ممث ي سي د أ تبثهت شييث   5من    لإى  P-valueا حسث ل   أما  ة  م  رسن
 ا    ة رةتت  ح هت ةم لةا ةلايت ث     ير م تمسن هر ت   نس ا ة  يةسا  ت ة  م  رسنت

 ت يى من ة  م  رسنت يمث    % 5من    لإى  P-valueحسث ل   أما    رة ع  ةةت
حسث  أما   ة  م   ر  ت  أ   ر ت   م لةا  ت  هر ت  ن      P-valueيذيح 

 %  ة م  رسنت  5لكمي من   Ramsey RESET testلاكذ ثي 
ة ذث أا من كلال  درةا   ة  ذثةج  د أ  هة    ل  ة  أثر  هكملن نلا  م ثكى 

ة معمما ةسذا ة  طيك ا ة صويا   Generalized Least Square  ة مياعث  

GLS  ه ر ة ذ ثين  تبثهت  ن    م لةا  ة كثم   ةس  ة   علا     لكر  علا   ة ذ كسي 
ة رةتت ة علاإث  تسي    ام لةا ةلايت ث   ة   ا نن  يع   ة  م     هير م ةكذ ثي 

يمث د   ه  م    ا ذ  أ   ت ة  مث  ةة ا أا هلكردث  ت ةلانذ ثي  علا  م ثكى  
 ( يمث يةتلإ 14يث ب هل يإء )م ةح 
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( هذثةج تحةسى ةلاهح ةي ة مذع ت لاكذ ثي ة ذ كسي ة م ثشي  هألى  14ر هل )
 GLSة مة أا نةأ  أما ة م     ي يك ا  

 

 الخامسالنموذج  TQ الرابعالنموذج  المتغيرات

MT  

 OC 1.8924*    -0.045تركز الملكية  

 -- *2OC -3.9777تركز الملكية  

 -- *3OC 2.2898تركز الملكية  

 GO -4.9761***     0.719الملكية الحكومية

 -- ***2GO 22.6050الملكية الحكومية 

 *IO -1.4628*** 0.3359الملكية المؤسسية 

 -- ***2IO  4.0676الملكية المؤسسية

 -- **3IO  -2.5929الملكية المؤسسية

 MO    -0.062    -0.014الملكية الإدارية 

 *Size -0.0318*** -0.0346حجم الشركة 

 Tang 0.1989**     0.257درجة ملموسية الأصول 

 ***Lev 0.2440* 0.8984الرافعة المالية

 *CH 0.8742*** 0.9007الاحتفاظ بالنقدية 

 CAPEX     0.615     1.564الإنفاق الاستثماري 

 *AG     0.128 0.3780معدل نمو الأصول 

Industry Fixed effect Included Included 

Year Fixed Effect Included Included 

_cons 1.3812*** 0.8453* 

Prob > F 0.000 0.000 

Observations 451 451 

R-Squared 13.1% 17.6% 

%.  * دالة عند  5** دالة عند مستوى معنوية أقل من  %.1دالة عند مستوى معنوية أقل من  *** 

 .%.10مستوى معنوية أقل من 

 لإ( مث يةت14يإء ) ة ب هل ة سثملكلال من  يلاحظ 
 Tobin’sي ر  ت كسي تسي ك ت  ذيي  ة مة أا نةأ  أما ة م     يمهشي   -1

Q  ا حسث ل  معثمىOC    ا 10م را همع    ن   مسذ ا مع  كا لإى من%
مياع   من    2OCهمعثمى  لإى  مع  كا  مسذ ا  ن    همع     %ا 10سث ا 

%ا  10م را همع    ن   مسذ ا مع  كا لإى من    3OCهمعثمى ملعا  
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ت    حيا   د أ هر ت نلاإا  ي سي  كلاكا (N)ممث  د أ هر ت  ي سي  يمث  ا 
ر حسث  Tobin’s Qمسذ كث   ذ كسي تيي  ة مة أا نةأ  أما ة م     يمهشي  

% ت تةت مع   أما ة م    ا مس مث  19ل  دكثت  تيي  ة مة أا من  ني د أ  
% ت ى مع   أما ة م    ا هلكسيًة  7ت85% د أ  19ة مسذ ا مث مسن لكمي من  

% س ا ي ك  من  أما ة م      ت ة  ييث  7ت85دكثت  تيي  ة مة أا نن  
يذمسن ل  ة مسذ ا   يث م ي ا ة مصيكاا هاث ذث ت  ة مذ س  )ة كثهت( ة م يرا 

%    ت عث  سةمأا نةأ  أما ة م       7ت85% د أ  19 ذيي  ة مة أا من  
لمث ةهانثض  ت ة س ا ة مصي   ت ة  ييث  ة م يرا يث م ي ا ة مصيكاا  

تيي  ة مة أا له ةيتنثنهث ي لى يمسي يهت  د أ دكثت   أما ة م    ت لمث نن  
ة  أما   د أ  ة س  أا  ة  أما  يمهشي  ة م      نةأ  أما  ة مة أا  تيي   ت كسي 

 ر     تمسن ن   هر ت ت كسي مع   ت  MTB ة   ذيكا
 Tobin’sي ر  ت كسي تسي ك ت  ةمة أا ة حل مأا نةأ  أما ة م     يمهشي   -2

Q  معثمى د   حسث  مياع    GOر  همعثمى  همع   ا  م را   2GOسث ا 
( ت    حيا  نلاإا  هر ت  نةأ  ي ل  ممث  هر ت Uهمع   ا  د أ  هت سي  (ا 

ة مة أا ة حل مأار حسث ل  دكثت  ة مة أا ة حل مأا من  ني   مسذ كسن  ذ كسي 
%  11% ت ى مع   أما ة م     هن  مث ت تةت ة مة أا ة حل مأا نن  11د أ  

 ت ة  ييث  ة م يرا يث م ي ا    Tobin’s Qت تةت معهث  أما ة م     يمهشي  
ة مصيكات لمث نن ت كسي  ةمة أا ة حل مأا نةأ  أما ة م     يمهشي ة  أما  

    ت     تمسن ن   هر ت ت كسي مع ؛  MTBة س  أا د أ ة  أما ة   ذيكا 
 Tobin’sي ر  ت كسي تسي ك ت  ةمة أا ة مهسسأا نةأ  أما ة م     يمهشي   -3

Q  ر حسث ل  معثمىIO    ا  1م را همع    ن   مسذ ا مع  كا لإى من%
%ا همعثمى  1سث ا همع    ن   مسذ ا مع  كا لإى من   2IOهمعثمى مياع 

%ا ممث ي ل نةأ  5م را همع    ن   مسذ ا مع  كا لإى من  3IOملعا 
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ا هك سي د أ هر ت كلاكا مسذ كث   ذ كسي ة مة أا  (N) هر ت نلاإا ت    حيا  
يمهشي   ة م      ة مة أا  Tobin’s Qة مهسسأا نةأ  أما  ل  دكثت   ر حسث 

% ت تةت مع   أما ة م    ا مس مث ة مسذ ا من  23.2ة مهسسأا من  ني د أ  
د أ  23.2 ة مهسسأا نن  %80.6  ة مة أا  دكثت   هلكسيًة  مع   أماا  ت ى   %
يث م ي ا  80.6 ة م يرا  ة  ييث   ة م      ت  من  أما  ي ك   س ا   %

ة مصيكاا هاث ذث ت هسذ ذج ل  ةهانثض ة مة أا ة مهسسأا له ةيتنثنهث ي لى  
 ت حسنا تمسن هر ت ت كسي طيت    .كمسي    ت كسي ديبثمت نةأ  أما ة م    

ة س  أا د أ ة  أما    مع     ةمة أا ة مهسسأا نةأ  أما ة م     يمهشي ة  أما
 %ت 10ن   مسذ ا مع  كا لإى من     MTBة   ذيكا

 Tobin’sلا ي ر  ت كسي مع     ةمة أا ةلإتةيكا نةأ  أما ة م     يمهشي   -4

Q  ا هير م لا ي ر  ت كسي مع     ةمة أا ةلإتةيكا نةأ  أما ة م     يمهشي
 ت MTBة  أما ة س  أا د أ ة  أما ة   ذيكا 

 

بهيكل    4/ 5/3/2/4 المتعلقة  الشركات  حوكمة  لآليات  المبا ر  غير  التأثير 
 الملكية على قيمة المنشأة من خلال مستوى التجنب الضريبي كمتغير وسيط:

ة هألةأا   ة معثت ا  هم     يثسذا ة   ة  ثحث   Structural Equationإث  

Model SEM   لاكذ ثي ة نيهض ة نيعأا ة م ذ ا من ة نيض ة يةأت ة سثتر
ي ة اث ا  مهألى  ن ي  ة مذعة ا  ة  ييث   ح يما  لآ أث   ة م ثشي  تسي  ث ذ كسي 

ا  ة مة أا نةأ  أما ة م     من كلال مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمذوسي هسأ 
 هدت يث ذث تلإ 
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يوجد تأثير معنوي لتركز الملكية على قيمة المنشأة من خلال    (H10)الفرض العا ر
 مستوى التجنب الضريبي كمتغير وسيط. 

 

: يوجد تأثير معنوي للملكية الحكومية على قيمة المنشأة  (H11)الفرض الحادي عشر  
 من خلال

 مستوى التجنب الضريبي كمتغير وسيط. 
 

: يوجد تأثير معنوي للملكية الم سسية على قيمة المنشأة  (H12)الفرض الثاني عشر 
 من خلال مستوى التجنب الضريبي كمتغير وسيط.

 

: يوجد تأثير معنوي للملكية الإدارية على قيمة المنشأة من (H13)الفرض الثالث عشر
 خلال مستوى التجنب الضريبي كمتغير وسيط.

( ة ذث ت هذثةج همث   ةكذ ثي ة ذ كسي تسي ة م ثشي  2درةا هك ةح ة  لى يإء )
ة م     نةأ  أما  ة مة أا  مهألى  ة مذعة ا  ة  ييث   ح يما  يمهشي    لآ أث  

Tobin’s Q  الدفترية القيمة  إلى  السوقية  القيمة  ومؤشر   ،MTB    كلال من 
يمهشي مع ل ة ييك ا ة ذنثةةتت هكملن   مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمذوسي هسأ 

 نيض ة  م    ة  أثست  ذةم ة علاإا يث ذث تلإ
 النموذج القياسي 

𝑻𝑨𝒊,𝒕, 𝑬𝑻𝑹𝒎𝒊,𝒕,   = 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏 𝑶𝒘𝒏𝒊,𝒕 +  𝜺𝒊,𝒕 

𝑻𝑸𝒊,𝒕 =  𝜸𝟎 + 𝜸𝟏 𝑻𝑨𝒊,𝒕  +  𝜸𝟐 𝑶𝒘𝒏𝒊,𝒕 +  𝜸𝟑  (𝜷𝟏
𝑶𝒘𝒏→𝑻𝑨

𝒊,𝒕
∗  𝜸𝟏

𝑻𝑨→𝑻𝑸

𝒊,𝒕
)

+  𝜺𝒊,𝒕 

 

  أثر هةكذ ثي ة ذ كسي تسي   SEMتء ةسذا ة  هم    ة معثت ا ة هألةأا 
 ( يمث يةتلإ 2ة م ثشي هكملن ت ةأح ة ذ كسي تسي ة م ثشي يث  لى يإء )
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العلاقة بين آليات حوكمة الشركات المتعلقة بهيكل الملكية وقيمة  يذجوقياس نم

كمتغير وسيط    (TA)المنشأة من خلال معدل الضريبة التفاضلي  

Own → TA → TQ 
Own → TA → MTB 

  

Path 
Effec

t  

Coef.  Path Effec

t  

Coef.  

OC → TA → 

TQ 

Indir

ect 

0.026 OC → TA → 

MTB 

Indir

ect 

0.049 

GO → TA → 

TQ 

Indir

ect 

0.109*

* 

GO → TA → 

MTB 

Indir

ect 

0.208** 

IO → TA → 

TQ 

Indir

ect 

-

0.189*

* 

IO → TA → 

MTB 

Indir

ect 

-0.36** 

MO → TA → 

TQ 

Indir

ect 

0.0583

** 

MO → TA → 

MTB 

Indir

ect 

0.111** 

Legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01 

المتعلقة بهيكل   حوكمة الشركات( اختبار التأثير غير المباشر لآليات  2شكل رقم )

 الملكية 

 على قيمة المنشأة من خلال التجنب الضريبي كمتغير وسيط 

 ( مث يةتلإ2يإء ) يذيح من كلال ة  لى ة سثمل          
 لا ي ر  ت كسي تسي م ثشي مع     ذيي  ة مة أا نةأ  أما ة م     يمهشيكهث   -1

Tobin’s Q،  MTB     ة ذب ا ة ييكمت يمذوسي هسأ من كلال مسذ ا 
 ت  (TA)يمهشي مع ل ة ييك ا ة ذنثةةت 
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ي ر  ت كسي تسي م ثشي طيت  مع     ةمة أا ة حل مأا نةأ  أما ة م       -2
يمهشيكهث من كلال من كلال مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمذوسي هسأ  يمهشي  

 ت  % 5عند مستوى معنوية أقل من  (TA)مع ل ة ييك ا ة ذنثةةت 
ي ر  ت كسي تسي م ثشي نلست مع     ةمة أا ة مهسسأا نةأ  أما ة م       -3

مع ل  يمهشي  هسأ   يمذوسي  ة ييكمت  ة ذب ا  مسذ ا  كلال  من  يمهشيكهث 
 ت % 5عند مستوى معنوية أقل من   (TA)ة ييك ا ة ذنثةةت 

 

ي ر  ت كسي تسي م ثشي نلست مع     ةمة أا ةلإتةيكا نةأ  أما ة م        -4 -4
مع ل  يمهشي  هسأ   يمذوسي  ة ييكمت  ة ذب ا  مسذ ا  كلال  من  يمهشيكهث 

 ت % 5عند مستوى معنوية أقل من   (TA)ة ييك ا ة ذنثةةت 

 

ة علاإا تسي ة م ثشي  مسن    ( ةكذ ثي ر ت  هم  رت15درةا هكعيض ة ب هل يإء )
ك أث  ح يما ة  تتتتييث  ة مذعة ا مهألى ة مة أا ه أما ة م  تتتت   من كلال مستتتتذ ا  
 ة ذب ا ة ييكمت يمذوسي هسأ  يمهشي مع ل ة ييك ا ة ذنثةةتا ه  م يث ذث تلإ

ة علاإا تسي ة م ثشي  مسن ك أث  ح يما   ( ر ت  هم  رت15ر هل يإء )
كلال مسذ ا ة ذب ا  ة  ييث  ة مذعة ا مهألى ة مة أا ه أما ة م     من 

 ة ييكمت يمذوسي هسأ  
جودة نموذجي العلاقة بين آليات حوكمة هيكل الملكية وقيمة المنشأة من خلال معدل  

 الضريبة التفاضلي كمتغير وسيط 

Fit 

Measures 

Own → TA → TQ Own → TA → 

MTB 
Benchmark 

P>chi2 0.737 0.151 > 0.05 

RMSEA 0.000 0.000 ≤ .08 

CFI 1 0.960 ≥ 0.90 

SRMR 0.001 0.006 < 0.08 
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% يمهشي 5لكمي من    p>chi2له  يبا ل   أما    Kline (2005)لشثي  
 Structural Equation Model ب ت  ت ة ل ةكذ ثي هم    ة معثت ا ة هألةأا  

SEM     ا ه ت حث ا د ة  ء يذ ة ي درة ة  ي  لام  من ت ة ي ر ت  كلاث مهشية
يلاحظ من كلال ة ب هل  ،و(RMSEA, CFI, TLI, SRME) هدت ةكذ ثية لإ

( ل  مهشية  ر ت  ت ة ل ة  م    ة هألةت تعمي نن هم    م م ل  15ة سثمل يإء )
 تSEMه ً ث  مهشية  ر ت  ت ة ل هم    ة معثت ا ة هألةأا 
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   :الدراسة التطبيقية تحليل ومناقشة نتائج  5/4
كلال درة ة ب ة د أ تحةسى هم ثإ ا هذثةج ة  يةسا ة ذ مأ أا    منيه ا ة  ثحث  

هةكذ ثي  يهض ة  يةساا هاث ذث ت تح ي  م ا إم ل له ي ب تةم ة نيهض ه  م  
م ثةً نةأ تةم ة  ذثةجر هحسث ل  ة ه ا ة يةأت  ة يةساا يذمكى  ت تيةسا هةكذ ثي  

ة مة أا   مسن  ألى  ة علاإا  ة ييكمت نةأ  ة ذب ا  ة  سأ   مسذ ا   أما  ه ةحكي 
    تء ت سأء درة    هةسذ ثتًة د أ ت سأء درة ة ه ا د أ لياعا لد ةا  يعأاا  تة م    

ة ب ة لييًث د أ لياعا لإسث   ت ة ة تةم ةحد ةا ة نيعأا ههذثةج ةكذ ثي  يهض 
 ة  يةسا يث ذث تلإ 

 

آليات حوكمة الشركات المتعلقة بهيكل الملكية على مستوى أثر    5/4/1
 التجنب الضريبي: 

ة نيهض من   ة مذع ت لاكذ ثي  تحةسى ةلاهح ةي  هذثةج هم     تةاأص  يملن 
 ة نيض ةحهل حذأ ة نيض ة يةيعا ه  م يث ذث تلإ 

ة اث  م ر ت ت كسي مع     ذيي  ة مة أا نةأ    (H1)تء ي ب ة نيض ةحهل
مع     ذيي    ت كسي  هر ت  ن    تمسن  ر ةأًثر      إم لًا  ة ييكمت  ة ذب ا  مسذ ا 

  . (TA)ة مة أا نةأ مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت من كلال مع ل ة ييك ا ة ذنثةةت
د أ  ممث   ة مة أا  ي سي  تيي   ة ييكمأا  لال   ة  يةية   تةم    تيهكي نةأ  هتاذةا 

إلى    Abdel Zaher  and   Farooq  ( (2020  ة  ذأبا مع مث ت  ة  د أ  تيةسا

الضريبي التجنب  مستوى  تخفيض  إلى  يؤدي  الملكية  تركز  مث  أن  تاذةا  يمث  ا 
ة ذت ت  ة  د أ ل  تيي  ة مة أا    .Medioli et al  (2022)ت  ة  د أ  تيةسا  

 يهت  د أ دكثت  مسذ ا ة ذب ا ة ييكمتت  
ت كسي مع     ةمة أا    م ر ت   ة اث    (H2) ت حسنا تء إم ل ة نيض ة كثهت

ر حسث تمسن من هذثةج ة  يةساا ل  دكثت   ة حل مأا نةأ مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت
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ة مة أا ة حل مأا تهت  د أ تاأأب مسذ ا ة ذب ا ة ييكمتت هتذنل تةم ة  ذأبا  
بينما  ،     ,Ha and Quyen (2017)  Chan et al. (2013)مع تيةسا يى من  

دكثت    ة ذت لك   نةأ  Ninow et al. (2020)  تاذةا تةم ة  ذأبا مع تيةسا
 تمسذ ا ة ذب ا ة ييكمت ة ذعسنت مع ت ةي  هس ا ة مة أا ة حل مأا

ة كث ث  يث نيض  يذعةل  م ر ت    (H3) أمث  مع     ةمة أا  ة اث   ت كسي 
ا تء إم ل درة ة نيضر  حسث تمسن من  ة ييكمت  نةأ مسذ ا ة ذب ا   ة مهسسأا

ة مهسسأا نةأ مسذ ا  هذثةج ة  يةسا ة ذ مأ أاا هر ت ت كسي تسي ك ت  ةمة أا  
حيا شلى  ي كر  ة ييكمت  نةأ  (N)ة ذب ا  ة ذ كسي  ةتبثا  ل   د أ  ي سي  ممث  ا 

مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يذ إا نةأ مسذ ا ة مة أا ة مهسسأار حسث ت    ة  يةسا  
ت سلًا نةأ ل  ة مسذ كث  ة  هأث هة عةأث من ة مة أا ة مهسسأا تهت  د أ دكثت  مسذ ا  
ة مة أا  من  ة معذ  ا  له  ة مذ س ا  ة مسذ كث   تهت   مس مث  ة ييكمتا   ة ذب ا 

ة مهسسأا د أ تاأأب مسذ ا ة ذب ا ة ييكمتت هتذنل تةم ة  ذأبا د أ ح  مث  
ة ذت ت  ة  د أ دكثت  مسذ ا    Khurana and Moser (2009)مع هذثةج تيةسا  

ممة يا  مسذكمي   ت     ة ذت  ة  ييث   ة ييكمت   ا  إصسي    مهسستة ذب ا 
ة ممة يا  مسذكمي ةحرىا   ة  ييث   ة ييكمت   ا  ة ذب ا  مسذ ا  هةهانثض 

 مهسست ط كى ةحرىت  

 ةلإتةيكا ت كسي مع     ةمة أا  الخاص بوجود    (H4)  كمث تء إم ل ة نيض ة يةيع
ر ه  م هظيًة حه  تمسن من هذثةج تحةسى ةلاهح ةيا ة ييكمت  نةأ مسذ ا ة ذب ا 

، وتتفق تلك النتيجة  ل  ة مة أا ةلإتةيكا تهت  د أ تاأأب مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت

  Badertscher et al. (2013)  ، كما تتفق مع دراسةYou (2014)مع دراسة  

د أ   ت  ة   ة م ييكن ممثيسا  ل   ة ذت  تب ا  د أ  تهت   ةلإتةيكا  ة مة أا  دكثت  
ح    ة ييكمتر  ة ذب ا  تاأأب  د أ  يهت   ممث  يث ماثطيا  محن  ا  ةحه  ا 
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   ة   ه عيض ة  ييا  ةع  اث  هة ويةمث  ة ييكمأا تممثيسا ة ذب ا ة ييكمت إ  
 .  Sugiyanto and Fitria (2020)سمعذهثا مس مث تاذةا تةم ة  ذأبا مع تيةسا  

 أثر مستوى التجنب الضريبي على قيمة المنشأة:   5/4/2  
ي ر      ت   يت  ة م يةا هة ر  ي ص نةأ"  (H5)تء إم ل ة نيض ة اثمت  

تمسن من كلال  حسث    "رت كسي مع     مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت نةأ  أما ة م    
ة اثمت ة نيض  ة مذع ت لاكذ ثي  ةلاهح ةي  تحةسى  ل  دكثت  (H5)هذثةج هم     ا 

 Tobin’s  تهت  د أ تاأأب  أما ة م     يمهشيكهثمسذ ا ة ذب ا ة ييكمت  

Q  ،  هة  أما ة س  أا د أ ة  أما ة   ذيكاMTB  هاث ذث ت يذء إم ل ة نيض ة اثمت ا
(H5)    ل  دكثت  مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يهكي سةً ث نةأ  . وتشير تلك النتائج إلى

 أما ة م     من هرها هظي ة  ييا يلىا همن هرها هظي ة ملا ت هتذنل هذثةج  
هذثةج مع  ة  يةسا  من  تةم  يى   ,Santa and Rezende (2016)  تيةسا 

Kirkpatrick and Radicic (2020)ت تت نةأ كلاا مع مث ت  ة      هث  . و
ة ذت ت  ة  د أ ن   هر ت    Desai and Dhramapala (2009)  تيةساد أ   

ة ذت    (2018ة ييكمت ه أما ة م    ا هتيةسا كثم  ) نلاإا مع  كا مسن ة ذب ا  
ه أما   ة  ه ت  ة ييكمت  ة ذا أ   مسن  مع  كا  نلاإا  هر ت  ن    د أ  ت  ة  

  Wang (2010)ة  ييث  مذع ت  ة ب سأات يمث تاذةا تةم ة  يةسا مع تيةسا  
 دكثت  ممثيسا ة ذب ا ة ييكمت تهت  د أ دكثت   أما ة م    ت لك   نةأ ل  د أ 
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التأثير المبا ر آليات حوكمة الشركات المتعلقة بهيكل الملكية على   5/4/3
 : قيمة المنشأة

يملن تةاأص هذثةج هم    تحةسى ةلاهح ةي ة مذع ت لاكذ ثي ة نيهضا من  
 ة نيض ة سثتر حذأ ة نيض ة ذثسعا ه  م يث ذث تلإ 

ة سثتر ة نيض  إم ل  ة مة أا    (H6)تء  ت كسي مع     ذيي   ة اث  م ر ت 
نةأ  أما ة م     إم لًا ر ةأًثر هظيًة حه  تمسن من كلال هذثةج تحةسى ةلاهح ةيا 

، مما Tobin’s Q هر ت ت كسي تسي ك ت  ذيي  ة مة أا نةأ  أما ة م     يمهشي

ة ذ كسي نةأ  أما  ، ويشير إلى أن  (N)يدل على وجود علاقة تشبه حرف ةتبثا 
ل   نةأ  ت سلًا  ة  يةسا  ت     حسث  ة مة أار  تيي   مسذ ا  نةأ  يذ إا  ة م     
ة مسذ كث  ة  هأث هة عةأث من تيي  ة مة أا تهت  د أ دكثت   أما ة م    ا مس مث تهت  
ة م    ت   د أ تاأأب  أما  ة مة أا  ة معذ  ا من تيي   له  ة مذ س ا  ة مسذ كث  

 Iturriaga and Crisóstomoج تيةسا   ذأبا د أ ح  مث مع هذثةهتذنل تةم ة 

ل  تيي  ة مة أا    ت كسي تسي ك ت نةأ  أما  لههي  هذثةبهث    التي  (2010)
معظء   تحسسن  أما  د أ  ة م ةيا  يهت   ت  ة مة أا  تيي   ل   يع ت  ممث  ة م    ا 

ا  ت ة  ييث  ة ذت   يهث  ي   ت انب  أما ة م      ة م  آ ا   ن يع  ح  معسن 
ت ك  ة ماثطي من ل  ي ثي ة مسثدمسن يصثتيه  ة كيه  نةأ حسثث  وثي ه هم ا  

ت يمث تمسن من كلال هذثةج تحةسى ةلاهح ةيا ن   هر ت ت كسي مع     ة مسثدمسن
ت MTBة  أما ة س  أا د أ ة  أما ة   ذيكا    ذيي  ة مة أا نةأ  أما ة م     يمهشي

 .Larrain et al ة نيض مع مث ت  ة  د أ  تيةسا يى من  هذثةج درة  هتاذةا

(2023), Pandey and Sahu (2019)     تيي دكثت   ل   د أ  ت  ةذث  ة ةذث  
  ة مة أا تهت  د أ دكثت   أما ة م    ت

ة اث  م ر ت ت كسي مع     ةمة أا ة حل مأا    (H7)ة سثيعلمث نن ة نيض  
تمسن من كلال تحةسى ةلاهح ةي   ر حسث إم لًا ر ةأًث   تء إم    نةأ  أما ة م    ر     
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ة م       نةأ  أما  ة حل مأا  ك أا  ةمة أا  تسي  ت كسي  نلاإا  هر ت  ة مذع تا 
ممث ي سي د أ هر ت مسذ كسن  ذ كسي    ا (U)ت كر شلى ة حيا    Tobin’s Qيمهشي

ةهانثض ة مة أا ة حل مأا نن ح   د  ة مة أا ة حل مأا نةأ  أما ة م    ا حسث 
%( يهت  د أ ةهانثض  أما ة م    ا كء تهت  دكثت  ة مة أا ة حل مأا  11) معسن 
 هتذنل تةم ة  ذأبا تمثمًث مع مث ت  ة  د أ  % د أ دكثت   أما ة م    ت  11نن  

Musallam (2019)    ة ذت ت  ة  د أ ل  ت كسي ة مة أا ة حل مأا نةأ  أما
ا ممث يع ت ل  دكثت  ة مة أا ة حل مأا  Uة م     ي كر م ح أ نةأ شلى حيا  

 ت تهت  د أ تاأأب  أما ة م      ت ة م ةياا كء ت تةت  أما ة م    
تمسن ن   هر ت ت كسي مع     ةمة أا ة حل مأا نةأ  أما ة م         ت حسن

ة   ذيكا   يمهشي ة  أما  د أ  ة س  أا  مث  .  MTBة  أما  مع  ة  ذأبا  تةم  هتذسل 
مس مث تاذةا هذثةج   م ة نيض .  Nhan and Ha (2016)  ت  ة  د أ  تيةسا

تيةسا د أ   ت  ة   مث  ة مة أا    Vinh Vo (2023)  مع  ل   د أ  ت  ة   ة ذت 
 ة حل مأا تهت  د أ تاأأب  أما ة م    ت  

 

ة اث  م ر ت ت كسي مع     ةمة أا ة مهسسأا    (H8)ة كثمنتء إم ل ة نيض  
نةأ  أما ة م    ر حسث تمسن هر ت نلاإا ت كسي تسي ك أا  ةمة أا ة مهسسأا  

ممث ي سي د أ   ا(N)ت كر شلى ة حيا    Tobin’s Qيمهشينةأ  أما ة م      
مسذ كث  هر ت   ة مة أا    كلاكا  ة م   ة مهسسأا   ذ كسي  تهت   نةأ  أما  حسث   ر 

ة مسذ كث  ة  هأث من ة مة أا ة مهسسأا د أ دكثت   أما ة م    ا كء ت انب  أما  
ة مذ س ا من ة مة أا ة مهسسأاا كء ت تةت  أما ة م     مي   ة م     مع ة مسذ كث   

لكيا مع ة مسذ كث  ة عةأث من ة مة أا ة مهسسأات مس مث تمسن من كلال هذثةج تحةسى  
ة  أما   يمهشي أما ة م        تهت  د أ دكثت   ة مهسسأا مة أا  ة  ل  دكثت   ةلاهح ةي

.    وتؤيد تلك النتيجة ما توصلت إليه دراسة MTBة س  أا د أ ة  أما ة   ذيكا  
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Doğan (2020)     د أ ل  دكثت  ة مة أا ة مهسسأا تهت  د أ دكثت  ة ذت ت  ة
ة م    ا هتاذةا   أما  ة  ذأبا  تةم  تعثيض  تيةسا  مس مث     .et al   (2023)مع 

Pamungkas    د أ ل  دكثت  ة مة أا ة مهسسأا تهت  د أ ةهانثض  ت  ة   ة ذت
  أما ة م    ت 

مع      ة اتتث  م ر ت تتت كسي   (H9)ة ذتتثستتتتتتتتتتتتتتع ت حسنا تء ي ب ة نيض  
 ةمة أتا ةلإتةيكتا نةأ  أمتا ة م  تتتتتتتتتتتتتت  ر حستث تمسن نت   هر ت تت كسي مع     ةمة أا  

ا هة  أما ة ستتتت  أا د أ ة  أما  Tobin’s Qةلإتةيكا نةأ  أما ة م  تتتت   يمهشتتتتيكهث  
 Risaت هتذستتتتل هذثةج تةم ة  يةستتتتا مع مث ت  تتتتة  د أ  تيةستتتتا   MTBة   ذيكا 

and Cahyono (2023).    مس مث ت تت نةأ كلاا مع هذثةج تيةستتتتتتتتتاNovita 

ة ذت ت  تتتتتتتتتتتتتتةتت  د أ ل  دكتتثت  ة مة أتتا ةلإتةيكتتا تهت  د أ دكتتثت   أمتتا    (2020)
 ة م    ت

 

على قيمة المنشوووووووووأة من خلال  لهيكل الملكيةغير المبا ووووووووور  التأثير  5/4/4
 مستوى التجنب الضريبي كمتغير وسيط:

ة عثشي   ة نيض  إم ل  ة ذت     (H10)يملن  ة م يةا  إم لًا ر ةأًث   ت   يت  
  كلال مسذ ا ت كسي مع     ذيي  ة مة أا نةأ  أما ة م     من    ت ص نةأ "ي ر  

ة ييكمت يمذوسي هسأ  ل   ة ذب ا  تمسن  ة مة أا  "ر حسث  ة م ثشي  ذيي   ة ذ كسي 
تسي ك ت ي كر شلى حيا مع     ت كسي    Tobin’s Qنةأ  أما ة م     يمهشي  

(N)  مس مث    ذيي  ة مة أا نةأ  أما ة م       تسي م ثشيمع       ت كسيلا ي ر   ا 
ة ييك ا    Tobin’s Qيمهشي   يمع ل  ة ييكمت  ة ذب ا  مسذ ا  كلال  من 
  ن   هر ت ت كسي هسأ   مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت ي سي د أ    ممثا  (TA) ة ذنثةةت

ة مة أا  لمث  أمث يذعةل يث ذ كسي ة م ثشي  ذيي   ت  (TA) ة ذنثةةتيمع ل ة ييك ا  
ا تمسن ن     MTBنةأ  أما ة م     يمهشي ة  أما ة س  أا د أ ة  أما ة   ذيكا
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 ذيي  ة مة أا   هر ت ت كسي مع   ا يمث تمسن ن   هر ت ت كسي مع    تسي م ثشي
يمهشي   ة م      ة   ذيكانةأ  أما  ة  أما  د أ  ة س  أا  من كلال    MTBة  أما 

يمع ل ة ييك ا ة ذنثةةتا ممث يع ت ن   هر ت هسثطا   مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت
  مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمع ل ة ييك ا ة ذنثةةت  ت تةم ة علاإات 

ي ر  ت كسي   ة ر  ي ص نةأ "  (H11)لمث  أمث يذعةل يث نيض ة حثت  ن ي
مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت   مع     ةمة أا ة حل مأا نةأ  أما ة م     من كلال

هسأ  ل   كمذوسي  تمسن  ة م ثشي  "ا  ة حل مأاة ذ كسي  ة م         ةمة أا  نةأ  أما 
مس مث تمسن   ا(U)ي كر شلى حيا    مع    ت كسي تسي ك ت    Tobin’s Qيمهشي  

نةأ  أما ة م     يمهشي     ةمة أا ة حل مأا  هر ت ت كسي طيت  مع    تسي م ثشي
Tobin’s Q    ة ييك ا يمع ل  ة ييكمت  ة ذب ا  مسذ ا  كلال  من 

يمع ل    مسذ ا ة ذب ا ة ييكمتهر ت هسثطا ر ةأا  يعلت    ممث   ا(TA)ة ذنثةةت
يمهشي     ت ة علاإا مسن ة مة أا ة حل مأا ه أما ة م        TA))    ة ذنثةةتة ييك ا  

Tobin’s Q  ة م ثشي  ذيي   ه ت يث ذ كسي  يذعةل  ة م       أمث  نةأ  أما  ة مة أا 
ت كسي مع     ،  MTBيمهشي ة  أما ة س  أا د أ ة  أما ة   ذيكا  تمسن ن   هر ت 

همع     ةمة أا ة حل مأا    تمسن هر ت ت كسي تسي م ثشي طيت    ت حسن  تم ثشي
ة م     يمع ل    MTBيمهشي    نةأ  أما  ة ييكمت  ة ذب ا  مسذ ا  كلال  من 

ة ذب ا   يثمةا  مسذ ا  له  تثما  هسثطا  هر ت  يع ت  ممث  ة ذنثةةتا  ة ييك ا 
يمكن    ت سأسًث نةأ مث سمل   ة ييكمت يمع ل ة ييك ا ة ذنثةةت  ت تةم ة علاإات

 . (H11)الحادي عشر قبول الفرض 
نن ن ية نيض    لمث  ل     ا(H12)  ة كثهت  ة م ثشي  تمسن   ةمة أا  ة ذ كسي 

ي كر   همع    ت كسي تسي ك ت    Tobin’s Qنةأ  أما ة م     يمهشي    ة مهسسأا
حيا   م ثشي  ا(N)شلى  تسي  ت كسي  هر ت  تمسن  همع       مس مث   ةمة أا  نلست 

يمهشي    ة مهسسأا ة م      ة ذب ا    Tobin’s Qنةأ  أما  مسذ ا  كلال  من 
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مسذ ا  هر ت هسثطا ر ةأا  يعلت    ممث،  (TA)ة ذنثةةتة ييكمت يمع ل ة ييك ا  
ة ييكمت ة ييك ا    ة ذب ا  الملكية   TA))  ة ذنثةةتيمع ل  بين  العلاقة  في 

ة ذ كسي ة م ثشي  ةمة أا  لمث نن  .    Tobin’s Qيمهشي    ة مهسسأا ه أما ة م    
يمهشي   ة م      ت كسي طيت  همع   ت MTBة مهسسأا نةأ  أما  تمسن هر ت  ا 

ة مهسسأا نةأ  أما     ةمة أا  مس مث تمسن هر ت ت كسي تسي م ثشي نلست همع    
ة ييكمتمن    MTBيمهشي    ة م     ة ذب ا  مسذ ا  ة ييك ا    كلال  يمع ل 

ة ذنثةةتا ممث يع ت هر ت هسثطا تثما له يثمةا  مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمع ل 
  . MTB أما ة م     يمهشي  ه ة ييك ا ة ذنثةةت  ت ة علاإا مسن ة مة أا ة مهسسأا  

 

  يت     ت  (H12) ة كثهت ن يت سأسًث نةأ مث سملا يملن إم ل ة نيض 
"ي ر  ت كسي مع     ةمة أا ة مهسسأا نةأ  أما ة م       ص نةأ  ت   ة ذت ة م يةا  

   تمن كلال مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمذوسي هسأ 
م ثشي  مع     ت كسي  تمسن ن   هر ت  ،    (H13)ة كث ث ن ي أمث يذعةل يث نيض  

، بينما تبين وجود تأثير  Tobin’s Qنةأ  أما ة م     يمهشي     ةمة أا ةلإتةيكا

 Tobin’sنةأ  أما ة م     يمهشي     ةمة أا ةلإتةيكا  غير مباشر طردي ومعنوي

Q    ة ذنثةةتمن كلال مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمع ل ة ييك ا(TA)ممث يع ت    ا
  (TA)   ة ذنثةةتمسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمع ل ة ييك ا  هر ت هسثطا تثما  

ة علاإا تةم  ة م ثشي      ت ت  ة ذ كسي  نن  نةأ  أما  لمث  ةلإتةيكا  ة م       ةمة أا 
تمسن ن   هر ت ت كسي مع   ا مس مث تمسن هر ت ت كسي تسي م ثشي  ،  MTB يمهشي
من كلال مسذ ا  MTB  ةمة أا ةلإتةيكا نةأ  أما ة م     يمهشيمع     ه طيت   

ممث يعلت هر ت هسثطا تثما ،  (TA) ة ذب ا ة ييكمت يمع ل ة ييك ا ة ذنثةةت
 ت ة علاإا مسن ة مة أا ةلإتةيكا    (TA) مسذ ا ة ذب ا يمع ل ة ييك ا ة ذنثةةت

 . MTB يمهشيه أما ة م      
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إم ل يملن  مث سمل   ت   يت   ا    (H13)ة كث ث ن ي  ة نيض   ت ة ة 
ي ر  ت كسي مع     ةمة أا ةلإتةيكا نةأ  أما ة م     من  " ة م يةا ة ذت ت ص نةأ

 كلال مسذ ا ة ذب ا ة ييكمت يمذوسي هسأ "ت 
 

توصل إليها الباحث في كل من الدراسة النظرية والتطبيقية  النتائج التي  في ضوء  
 يوصي الباحث بما يلي: 

هح    -1 هة مسم ن  ة ميةت  ة مسثدما من كلال هسثةى ةلإنلا   ة  ييث   ت رأ  
يصنا نثما ه ألى ة مة أا يصنا   لدمأا ة ذ مسل ة بس  لآ أث  ح يما ة  ييث  

كث ا  ذعظأء  أما ة م    ا هحمثيا مصث ح ة مسثدمسن هل حثث ة مصث ح 
 ةلآكيكن يث  ييات 

ت رأ  هظي ة مسئ  سن يث  ه ا همصةحا ة ييةةا هح  لدمأا ميةرعا ة   ةهسن   -2
هة   ةن  ة ييكمأا  س  ة كوية  لمث  ة  ييث   ممثيسا ة ذب ا ة ييكمتا مع  
ة  كسي ر ه أث  مصةحا   تع يلات   ة ذ يكع ة ييكمت هة ح  من  لدمأا ةسذ يةي 

تسذوةه ة ذت  ة ييكمأا  ة كوية   رمأع  م يةسا  ة  ييث   ممثيسا ة ييةةا  ث 
م  ت  ة محثسمأا   عب  هة معث بث   ة م ةةى  تع ت  هم هث  ة ييكمتا  ة ذب ا 
ة ذع يلا    يكي   من  م لًا  هةح    ت عا  ة كوية   تةم  هتع ية   ة مث أاا  ة   ةةء 
همحثه ذهء   يث ظةءا  هدكثت  شع يدء  ة مم  سنا  ةيت ث   تسما  ة ذت  ة ذ يك أا 

  ممثيسا ة ذب ا ة ييكمتت
نةأ   -3 ةلاسذكمثي  ت مصي  ة مسئ  ا نن  هة بهث   ة مسئ  سن  ةدذمث   ت رأ  

ت سأ    لدمأا  هح   ة مث أا  ههدةي   ةلاسذكمثي  هدةي   مسن  ة به ت  ت سسل  لدمأا 
ة مع لا   هتاأأب  ة ييكمأا  هةلإريةةة   هة   ةن   ة ييكمأا  ة ذ يكعث  

ة م ثخ   تحنس كا  ة ييكمأا  ذحسسن  هسثةى  نن  هة  حث  يمصيا  ةلاسذكمثي  
  ذ بأع ة  ييث  نةأ ةلامذكثل ة ييكمت هتح سل ةلا ذ ة  ة ييكمتت 
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هرعةهث   -4 ة ييكمأا  ة ميةرعا  م كثت   عث أا  ة مصيكا  ة ييةةا  مصةحا   أث  
ميةرعا تهيكا يى كلاكا شه ي يع  د  ةي ة   ةةء ة مث أا ة ياع س  كاا مع  
ةيهي  توسسي م م ي  ة ييةةا يى  ذي  هت يكهء ي لى يثاا هي ع ينثةتهء  

 ة مه أات 
 

هذا، وهناك العديد الموضوعات والمجالات ذات الصلة بالبحث الحالي التي يمكن 
ا لبحوث ودراسات مستقبلية، ومن أهمها ما يلي:  أن تشكل أساسا

 

ةكذ تتثي لكي ك أتتث  ح يمتتا ة  تتتتتتتتتتتتتتييتتث  ةحكيا ة مذعة تتا مهألتتى ة مة أتتا مكتتى  -1
ة مة أا ةحر مأاا هة مة أا ة عثةةأا نةأ مستتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتيكمتا هةهعلثر 

   م نةأ  أما ة م    ت 
 

ةكذ ثي لكي  ألى ة مة أا نةأ ة علاإا مسن مستتتتتتذ ا ة ذب ا ة يتتتتتتيكمت هدكثت   -2
 ة  ن   هة ذحصن ةلإتةي  هةهعلثر   م نةأ ةحتةة ة مث ت ه أما ة م    ت 
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 المراجع: 
 أولاا: المراجع العربية:

ة ذب ا 2020لم  دك ا نس  محم تت ) − ة م ذييا نةأ ممثيسث   ة ميةرعا  تنعسى م كى  لكي  (ت 
مبةا ة محثس ا هة ميةرعا  ة ييكمتلإ تيةسا ت مأ أا نةأ ة  ييث  ة م س   يث م ي ا ة مصيكات  

 ت 274 -224(ا 2ا )لاتحثت ة بثمعث  ة عياأا
(ت ة علاإا مسن حبء   ييا هة ذب ا ة ييكمتلإ هظيكا ة ذ ةنا 2020لم  سث ءا سس  سث ء محم ت ) −

ة مصيكات   ة مسثدما  ة  ييث   ةكذ ثيكا نةأ  ة سأثسأا؟ " تيةسا  ة      هظيكا  ل   مبةا  ة سأثسأا 
 ت 411- 371(ا 3)24رثمعا نسن شمت(ا  -ا )كةأا ة ذبثي ة ن ي ة محثسمت

(ت لكي  ألى ة مة أا نةأ ر ت  ة ذ ثيكي ة مث أالإ تيةسا ت مأ أا  2019ة ح ثه ا ة سس  محم تت ) −
رثمعا ط  ث(ا   -ا )كةأا ة ذبثي مبةا ة  ح ث ة محثسمأانةأ ة  ييث  ة م س   يث م ي ا ة مصيكات  

 ت 114-66(ا 1)
(ت لكي لهمث   ألى ة مة أا نةأ سة   ة ذب ا ة ييكمتلإ 2022ة ييثيمتا محم  نم  ة سلا ت ) −

مبةا ةلإسل  يكا  ة ح ث تيةسا ت مأ أا نةأ ة  ييث  تسي ة مث أا ة م س   يث م ي ا ة مصيكات  
 ت 513 -463(ا 1)6رثمعا ةلإسل  يكا(ا  -ا )كةأا ة ذبثي ة محثسمأا

− ( مص نأت  محم   مسن 2021ة و  هيا  ة علاإا  ة  ييث   ت  ح يما  لآ أث   ة مع ل  ة  هي  (ت 
ةلإ صث  نن ة ماثطي همسذ ا ةلاحذنثظ يث    يالإ تيةسا ت مأ أا نةأ ة  ييث  ة م س   يس ا 

ة م ص ي (ا  رثمعا  –ا )كةأا ة ذبثي   ة مبةا ة مصيكا  ة يةسث  ة ذبثيكاةحهيةا ة مث أا ة مصيكات  
 ت 72-2(ا  1)45

(ت  أثر لكي ممثيسث  ة ذا أ  ة ييكمت ة  هي  نةأ  أما ة  ييث  2018كثم ا نثتل حسسنت ) −
 ا يةأا ة ذبثي  ا رثمعا ة  ثدي تيسث ا تيذ ية  تسي م   ي مذع ت  ة ب سأث ت 

(ت ة علاإا مسن يلر ة مثل ة ن ي  ه أما ة م    لإ تيةسا هظيكا 2012رثتا نثطا   د  دمية أءت) −
 ا يةأا ة ذبثي  ا رثمعا ةحدديت  يسث ا تيذ ية  تسي م   ي هت مأ أات 

 (ت لكي ة علاإا مسن  ألى ة مة أا هةلإ صث  نن ة ماثطينةأ2021سةأءا ليمن ن  ا ن ةد ت ) −
  – ا )كةأا ة ذبثي   مبةا ة ن ي ة محثسمتك ي ةههأثي ةحسهء  ت س ا ةحهيةا ة مث أا ة مصي ت  

 ت70-1(ا 2)25رثمعا نسن شمت(ا 
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هة مصي ت   (ت ة ذب ا ة ييكمت مسن ةلإيثحا هة حظي  ت ة ذ يكع ة م ثي  2011  يلا يميث ت ) −
 تةي ة  هيا ة عياأات 

(ت لكي ح يما ة  ييث  نةأ ة علاإا مسن ة ذا أ   2018نم  ة يحمنا ه س  محم  محم  ة سس ت) −
دمميك أات   تيةسا  ة م    لإ  ه أما  م   ي  ة ييكمت  تسي  تيذ ية   ة ذبثي يسث ا  يةأا  رثمعا    -ا 

 ة  إثدكلت
(ت تيةسا هةكذ ثي لكي لهر  ة يعا ة ب ديكا  ت  ألى ة يإثيا ة  ةكةأا  2021 ي ا دثهت كةسىت ) −

ةلاسذميةيكا ي     ة مع ل  ة حسثيث   ميةإا  يلا  يث م ي ا   -نةأ  ة م س    ة  ييث   من  ت سى 
- 1(ا 1)5رثمعا ةلإسل  يكا(ا  -ا ) يةأا ة ذبثي مبةا ةلإسل  يكا  ة ح ث ة محثسمأاة مصيكاا 

 ت  56
(ا تحةسى ة علاإا مسن ةلاحذنثظ يث    يا هة مسئ  أا 2018مةأبتا مب   مةأبت نم  ة حلأءت ) −

ةلارذمثعأا هة ذب ا ة ييكمت هلكيدث نةأ  أما ة  ييالإ لت ا نمةأا من مسئا ةحنمثل ة مصيكات 
 ت 401 -330(ا   4)22رثمعا نسن شمت(ا  –ا ) يةأا ة ذبثي  مبةا ة ن ي ة محثسمت

(ت لكي كصثةص  ب ا ة ميةرعا نةأ  أما ة  ييالإ تيةسا  2017ه كبتا حثد  محن ظ محم ت ) −
يث م ي ات   ة م س    ة مث أا  تسي  ة  ييث   نةأ  هة ذم كىت مأ أا  ة ذبثي   ة ذبثي مبةا  )كةأا    – ا 

 ت 172 -134(ا 4رثمعا ط  ثا )

(ت لكي تيي  ة مة أا هحبء ملذا ة ميةرعا نةأ  2019ي ساا ليمن ي سا محم تت )  −
تيةسا ت مأ أا نةأ    -نلاإا ممثيسث  ة ذب ا ة ييكمت يع ةة  ةحسهء هماثطي ة  ييث 

رثمعا نسن   -ا )كةأا ة ذبثي مبةا ة ن ي ة محثسمتة  ييث  ة م س   يث م ي ا ة مصيكات 
 ت 68- 1(ا  4)23شمت(ا
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