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

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

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

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

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

cadre du comportement agressif vers l’impôt, qui exprime le manque de respect à l'esprit de la loi et 

l'utilisation intensive des instruments juridiques et financiers en mettant l'accent sur l'intention d'éviter le 

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

travaux académiques en insistant dans l’étude sur l'impact de la taxe sur la prise de décisions financières et 

la relation avec le comportement agressif à travers la concentration sur quatre (04) décisions financière qui 

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

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

décisions financières à la lumière du comportement agressif fiscal est une question de polémique. 

Mots clés : impôt, décisions financières, comportement agressif, entreprise économique. 
  

 :مدخل
سنة John R. Graham ،2001سنة Shackelford & Shevlinيرى  العديد من المفكرين في المجال الضريبي منهم:        

2003، Hanlon&Heitzman  أن الضرائب تمثل أحد أهم التكاليف التي تتحملها معظم المؤسسات، ولذلك 2010سنة ،
أن" أفضل القرارات الممكنة هي  1998سنة  Barrow يقول ذلكالضريبية تعتبر مدخلا هاما في معظم قرارات المؤسسات. كعتبارات الإ

تعتبر من المتغيرات الموجودة في محيط المؤسسة  والتي لا مفر منها،  يمكن القول أن الضريبة ومنه1التي تقلل من التكاليف وتعظم الأرباح".
سنة  Modigliani & Miller من خلال خيارات التمويل والإستثمار، مثل ما تم التركيز عليه في نظرية  ؤسسةالملها تأثير كبير على و 

على تغيير هيكل رأس المال وأرباح  يبةلفهم قرارات تمويل المؤسسات، وبالتالي ركزت العديد من الدراسات على كيفية تأثير الضر  1958
 سهم أو قرارات الإستثمار.الأ
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Polémique autour de l'impact de la taxe sur les prises de décisions 

financières à la lumière du problème de comportement agressif 
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David A. Weisbach        سنة من البحث، ما زلناا لا نعارف إلا القليال حاول  40على الرغم من أكثر من  يقول أنه" 1999سنة
الخلاف على حجم هذه الميزة والأهمياة النسابية  مازال ة، ولكنيتفاق عام على أن الديون لها ميزة ضريبإوهناك  ،محددات هيكل رأس المال

 ة والقااارارات المالياااة في المؤسساااةة بااال الضاااريبعناااد دراساااة العلاقااا الضاااريبة قيااااس حاااولكاااذلك أاااد أن هنااااك جااادل 2لتكااااليف الاااديون ".
مان أناه  John R. Grahamيارى كماا  ،(AETR)متوساط أم( MTR)حادي أو  (ETR)فعلاي ،(STR)قاانوني هال هاو، الأقتصاادية

، س المااال، تكلفااة رأس المااالأفي المؤسسااة مثاال: هيكاال ر  الماليااة تقاادير معاادل الضااريبية لأنااه يتعلاام بالعديااد ماان القاارارات معرفااة كيفيااةالمهاام 
 .رباح...إلخالإستثمار، سياسة توزيع الأ سياسة

 :أهمية الضريبة، طريقة قياسها وعلاقتها بالقرارات المالية -أولا
معلومااة ماليااة للقااراء الخااارجيل مثاال ا للاال  إعتباااره أهمهااا ، العديااد ماان الأهااداف لااه الضااريبةمعاادل الإشااارة إلى أن  تجاادربدايااة         

مثاال:  عاان المؤسسااة ، بالإضااافة إلى تقاادم معلومااات إضااافيةةنظاارة عاان السياسااة الضااريبية المتبعااة ماان  اارف المؤسساا تقاادمبالتااالي ، و الماااليل
أخاارى في نفااص الصااناعة، كااذلك يعتاابر مؤشاار عاان أداء التساايير الضااريبي في  مؤسساااتالماليااة في الساانوات السااابقة، مقارنااة مااع  تهاوضااعي

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

، يختلاف عان معادل (ETR)معدل الضريبة الفعلي  نأيرى  2013في تقرير له سنة  (GAO)مكتب ا اسبة الحكومي الأمريكي        
، وذلك لكونه محاولة لقياس نسبة الضريبة من الدخل الإقتصادي، في حل يشير معدل الضريبة القانوني (STR)مؤسسةالضريبة القانوني لل

ن معاادل الضااريبة أي مزايااا ضااريبية نساابة إلى الاادخل الخاضااع للضااريبة. وبالتااالي يمكاان القااول أإلى الإلتزامااات الضااريبية قباال الحصااول علااى 
 3الفعلي هو المعدل الذي يعكص جميع المزايا الضريبية والإعانات الممنوحة من  رف القانون الضريبي.

هناك العديد من الباحثل  وى القاعدة الضريبية، يعبر معدل الضريبة الفعلي عن مقياس يأخذ في عل الإعتبار جميع المؤثرات عل          
 ،1992سانة  Kern&Morris ،1984 سانة  King&Fullerton، 1983سانة  Zimmermannالذين إهتماوا ذاذا المؤشار مثال: 

Bauman&Shaw 2005سااااااااااانة،Robinson&Sansing 2008سااااااااااانة،Buijink&Janssen&Schols  4....إلخ2008سااااااااااانة  
الفعلي لقياس مجماو  الالتازام الضاريبي للمكلاف، ويعتابر أداة مفيادة لمقارناة الالتزاماات الضاريبية النسابية بال عادة ويستخدم معدل الضريبة 

 أشخاص.
علاى أناه" القيماة الحالياة والمساتقبلية للضارائب المدفوعاة علاى كال دولار  1996سنة  Grahamيعرفه  (MTR)معدل الضريبة الحدي أما 

التغااير في القيمااة الحاليااة للتاادفقات النقديااة  "يعاارف علااى أنااه 1992ساانة  Scholes &Wolfson ووفاام، إضااافي مكتسااب في اليااوم"
الفاترة  لأنالمدفوعة )أو المستردة( إلى السلطات الضريبية، نتيجة لكسب دولار إضافي واحد مان ضاريبة الادخل في الفاترة الضاريبية الحالياة. 

 5.في السنوات السابقة والمستقبلية""الخاضع للضريبة  ؤسساتتعتمد على دخل الم (MTR) التي يحسب فيها
ومنه يستخدم للمقارنة   ،ستراتيجيةإلى بعض التغيير في الإ ستنادا  إغير يتس تزام الضريبيلستخدم لقياس مدى الإيمعدل الضريبة الحدي ومنه 

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

 Shevlinمبني على نهاج  1996سنة  Grahamالتي قدمها  مؤسساتيعتبر تطوير النهج الحالي لتقدير معدل الضريبة الحدي لل        
للضااريبة في المسااتقبل، مااع قذجااة دقيقااة ساسااية علااى الاادخل الخاضااع أيتوقااف بصااورة  (MTR) نتاارى أالرئيسااة  هماااأفكار ، و 1990ساانة 

، لأن القاانون الضاريبي  (MTR)وبالتالي توقعات الدخل الخاضع للضريبة في المساتقبل هاي المادخلات الرئيساية لحساا  لقانون الضرائب.
الادخل الخاضاع للضاريبة السالبي في فاترة واحادة يمكان إساتخدامه لتعاويض الادخل مناه يسمح بتمهيد الدخل الخاضع للضريبة عبر الزمن. و 

الخاضع للضريبة في الفترات السابقة والمستقبلية، ونتيجة لاذلك فاإن الضارائب المترتباة عان دولار إضاافي مان الادخل المكتساب الياوم ليسات 
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كماا   7مقادار الادخل المكتساب في السانوات الساابقة والمساتقبلية.يضاا عان أوظيفتهاا متعلقاة دقادار الادخل المكتساب  في هاذه السانة وإقاا 
هناك ثلاث تدابير لحسا  معادل الضاريبة الحادي هاي: معادل الضاريبة الحادي المساتمد مان الإقارار الضاريبي، القيماة إلى أن   تجدر الإشارة

ائية إستنادا إلى مزيج بل الدخل والخسائر الصافية التشغيلية الحالية لمعدل الضريبة الحدي دحاكاة  البيانات المالية، مزيج بل المتغيرات الثن
 .(NOL carryforward position) المرحلة للأمام

في معظم الأبحااث الحديثاة عنادما يكاون الموضاو  هاو دراساة العلاقاة بال الضاريبية المدافعون على معدل الضريبية الحدي يرون أنه          
 8.ات في الضرائب المرتبطة بأي قرارلسلوك هو حدي ، لأن معدل الضريبة الحدي يعكص التغير ، يكون اؤسسةوالقرارات في الم

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

 الضريبية ليست عاملا مهما في إتخاذ القرارات المالية. 

التكلفاة الحدياة هاو متوساط فضال مان معادل الضاريبة الحادي الاذي هاو قرياب مان مفهاوم أيرون أن هنااك مقيااس ل باحثوهناك           
ن المعلومات عن أترى العديد من الدراسات كما    9.ؤسساتكونه يعتبر متغيرا ذاتيا يؤثر على قرارات الم( AETR)فعليمعدل الضريبة ال

مقسااوما علااى الاادخل قباال الضاارائب كااافي لتحلياال محااددات  (average tax rates) هاحسااا  متوسااطماان خاالال الضاارائب المدفوعااة 
 11 الضرائب. منمتوسط معدل الضريبة الفعلي يقيص النسبة من قيمة المشرو  التي يتم دفعها وبالتالي  10رأس المال.هيكل 

، من خلال ؤسساتبعنوان: تقييم بدائل قياس معدل الضريبة على الم 2003سنة  George A.Pleskoفي دراسة قام ذا كذلك         
ن قياس متوسط معدل الضريبة يعطي رؤية أ بينت الدراسةتوضيح قدرة القياس من القوائم المالية بواسطة متوسط ومعدل الضريبة الحدي، 

  ساليب ا اكاة.أالمرتكز على   (MTR) ، ويجوز إدخالمؤسسةواضحة عن الأعباء القانونية الضريبية لل

، تعتاابر ماان العواماال  الفعلااي متوسااط معاادل الضااريبةمعاادل الضااريبة الفعلااي و هناااك العديااد ماان الدراسااات الااتي أثبتاات أن كمااا أن          
ساانة  Devereux&Griffithو، 2003ساانة  Devereux 2002ساانة Griffith& Klemm :مثاال ؤسساااتا ااددة لإسااتثمار الم

 12.لتحليل السلوك الإستثماريا من أكثر الادوات  المناسبة منهأيرون  م...إلخ. وه2003

 .John Rدراسااة قااام ذااا كاال ماان   :وفي إ ااار يلياال أهميااة الضااريبة في إتخاااذ القاارارات الماليااة هناااك العديااد ماان الدراسااات أهمهااا    

Graham&Michelle Hanlon&Terry Shevlin&Nemit Shroff بعناوان: معادل الضاريبة والقارارات المالياة،  2014، سانة
 -Tax Executives Instituteمادير ضاريبي تنفياذي  بادعم مان  معهاد التنفياذين للضارائب ) 500تتمثال الدراساة في إستقصااء لاااا: 

(TEI  ومكتب المراجعة(PwC)لدراساة إلى ، من أجل فهم أفضل المؤسسات التي تستخدم الضاريبة في عملياة صانع القارارات. توصالت ا
في ، (ETR)مان الماديرين التنفياذيل للضاريبة الاذين الهام الإستقصااء، مؤسساامم تساتخدم معادل الضاريبة الفعلاي  %45ن ما يقاار  أ

  .هيكل  رأس المال، النفقات الرأسمالية ، قرارات الإستحواذ قرارات

"عندما تتوقع المؤسسات التدفقات النقدية  يبل ردود الإستقصاء لحاولة الإجابة على السؤال  -أنظر الملاحم -(1)والشكل          
المستقبلية )أو الأرباح( من الاستثمارات ا تملة، دا في ذلك الاحتياجات التمويلية للاستثمار لمؤسستك،  تستخدم التوقعات قبل 

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

 .68,3%، وكل المؤسسات عينة الدراسة بنسبة %71,8
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مايتعلم بردود الإستقصاء حول: إستعمال معادل الضاريبة في عملياة صانع القارار في  -أنظر الملاحم -( 2كذلك  يبل الشكل )          
مان   13ساساي الاذي تساتخدمه مؤسساتك في كال مان التوقعاات وعملياة صانع القارار .المؤسسات: السؤال هو: ما هاو معادل الضاريبة الأ

ن معاادل الضااريبة القااانوني يسااتخدم في التوقعااات وعمليااة صاانع القاارار بنساابة أبل في عينااة الدراسااة ياارون ن المسااتجو أخاالال الشااكل  أااد 
لمعاادل الضااريبة الفعلااي وفاام مبااادلم ا اساابة المقبولااة  27,4%في المؤسسااات العموميااة، بنساابة  % 20في المؤسسااات الخاصااة،  % 34,1
 14 المؤسسات الخاصة...إلخ. في % 20,5في المؤسسات العمومية،  (ETR GAAP) عموما

  الباحثان  ، حيثالعلاقة بل الرفع المالي ومعدل الضريبة ) خطية أم غير خطية( كذلك نلاحظ أن هناك جدول حول        

Yangyang Chen&Ning Gong  والتي قدمت   ،ثر الضريبة على قيمة المؤسسة وهيكل رأس المالأقاما بدراسة  حول  2012سنة
وبالتالي حاولة هذه الدراسة  ،و نسبة الرافعة المالية في السوقدعما تجريبيا قويا لوجود علاقة غير خطية بل معدل الضريبة على المؤسسات 

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

 Core& Guay       ن هناك علاقة غير خطية بل الرافعة المالية و معدل الضريبة أبدون إدخال للضرائب الشخصية وجدا  2010سنة
 ن العلاقة خطية بل نسبة الرفع المالي ومعدل الضريبة الحدي مثل:أوجدوا  1990كذلك هناك العديد من الدراسات منذ سنة    الحدي.

Mackie-Mason 1990سنة، Graham  1999و1996سنة، Mills  كذلك.2007سنة  Frank & Goyal   قام  2009سنة
بتصنيف معدل الضريبة في المجموعة الثانية من المتغيرات الغير موثوق فيها إلى حد ما، والتي قد تكون مهمة في يديد نسبة الرفع 

وجدت دعما تجريبيا قويا لوجود علاقة غير خطية  2012سنة  Yangyang Chen&Ning Gong دراسة  الباحثان    كذلكلمالي.
 15بل نسبة الرافعة المالية في السوق ومعدل الضريبة الحدي.

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

، يشيران إلى الضرائب على المؤسسات تعتبر كسبب لتفضيل الديون من اجل الرفع 1958سنة       Modigliani & Millerالمؤسسة
أن الوفورات الضريبية للديون تقوم برفع قيمة المؤسسات  1963وذلك ضمن إ ار السوق الكفؤة. ثم أوضحا سنة  من حقوق المساهمل،

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

 16المنافع الضريبية للدين تعتبر حلا للفكرة.

       Modigliani&Miller  ثبتا انه في حالة عدم وجود الضرائب و تكاليف المعاملات،  وغيا  تكاليف الإفلاس، أ، 1958سنة
التي  1963تم مراجعة هذه النظرية سنة ثم فإن قيمة المؤسسة والتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال هي مستقلة عن هيكل رأس المال. 

تفيد من الوفورات الضريبية، مما يؤدي إلى الرفع من قيمة ن حصول المؤسسة على قرض يجعلها تسأ رحت فكرة جديدة تتمثل في 
ي المؤسسة. وبالتالي الحجة الاساسية في تأثير الضريبة على السياسات المالية للمؤسسات تعتمد على الفائدة المرتبطة بتمويل الديون والذ

   . (tax shield) يعتبر وفر ضريبي من خلال الفوائد

، تشاااير إلى أن الضاااريبة علاااى أربااااح 1963سااانة   Modigliani & Millerلتقليدياااة لهيكااال رأس الماااالالنظرياااات الكلاسااايكية ا     
الشااركات تاااؤثر هلااى هيكااال راس المااال، مااان خاالال خصااام تكاااليف الفوائاااد قباال الضاااريبة. كااذلك الاااديون لااديها ميااازة ضااريبية مااان خااالال 
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وياااارون أن  100%الشاااركات تماااول بواساااطة الاااديون بنسااابة  أنكماااا الاساااهم. وهاااذا في عاااا  مثاااالي ماااع عااادم وجاااود تكااااليف المعاملات،
  17المؤسسات التي لديها معدلات ضريبية أعلى تستخدم نسبة عالية من الديون.

Miller      قاام بإدخاال الضارائب الشخصاية في التحليال، ويارى أن المساتثمرين الأفاراد يطاالبون بعوائاد قبال الضاريبة علاى 1977سانة ،
الضرائب الشخصية على الدخل، ويرى انه في حالة التوازن الأثار الضريبية على مساتوى الإساتثمار في الاديون تقاوم  الديون أعلى لتعويض

بل انه لا توجد علاقة بل الديون وقيمة الشركة،  1977سنة     Miller بإزاحة المنافع الضريبية مما يجعلها غير مرتبطة ذيكل رأس المال.
 18عندما نتوقع ان خصم الفوائد سيقوم بتعويض الضرائب.والديون تشكل مسألة فقط 

 DeAngelo & Masulis       يريان أنه لا تزال هناك فائدة ضريبية من صافي الديون، ولكن يظهر أنه في حالة وجود  1980سنة
ة الكاملة من خصم مصاريف الفوائد. المنافع الضريبية الغير مرتبطة بالديون )الإعفاءات الضريبية( ، فإن المؤسسات قد لا تدرك الإستفاد

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

 وفي إطار تحليل أهمية الوفورات الضريبية من غير الديون:
      DeAngelo & Masulis  ن تااأثير الضاارائب علااى الهيكاال المااالي ينبااع ماان إمكانيااة المؤسسااات خصاام بعااض أيريااان  1980ساانة

، والإهتلاكااات والتكاااليف المماثلااة تساامى بااااا: الوفااورات الضااريبية ماان غااير  للضااريبة  مثاال: فوائااد القااروض التكاااليف ماان الاادخل الخاضااع
ن الادين يارتبط إيجابياا أ 2006سنة   Graham ة عالية في تفسير العلاقة. ويرىأهمي ولها (non-debt tax shield –NDTS) الديون

، وسالبا ماع الوفاورات الضاريبية مان غاير (interest income)ساهم مع معدل الضريبة الحدي، ومعدل الضاريبة الشخصاي علاى دخال الأ
 سعار الفائدة الحالية والخسائر المستقبلية إن وجدت. أ، وخصومات  الدين

 Rajan& Zingales        الاذين قاماا بدراساة مؤسساات 1995سنة ،G7 وتوصالا إلى أن الضارائب تارتبط باالرفع الماالي وذلاك مان ،
 واالاذين إساتخدم 2008سانة  Jong & alكاذلك   ، (marginal investor tax rate)  خالال حساسايتها لمعادل الضاريبة الحادي

 كما قاام دولاة. 42أناه توجاد علاقاة بال التادابير الضاريبية والاديون لعيناة تتكاون مان مؤسساة في  وووجد ،(ETR) معدل الضريبة الفعلي

Fan & al  قاموا بدراساة تاأثير العوامال المؤسسااتية  2012سنة(institutional factors ) في الرفاع الماالي لعيناة تتكاون مان مؤسساة في
 emerging)في الاادول الناشاا ة  وضااعيفلااى الرفااع المااالي في الاادول المتقدمااة، ن فاارض الضاارائب لااه تااأثير إيجااا  عأدولااة، ، وتباال  39

economies).20 

Fama&French        ؤسساةقاماا باالتحقم ماا إذا كانات المناافع الضاريبية مان الزياادات في الرفاع الماالي تقاوم برفاع قيماة الم 1998سانة ،
 1996سانة   21   Shih.( tax explanations-non) المهيمناةولكان عثارا علاى تاأثير معااكص يابرز ان التفسايرات الغاير ضاريبية هاي 

، حياث قاام بإختباار تاأثير الإلتزاماات الضاريبية علاى الرفاع الماالي في المؤسساات،  ن الإلتزامات الضاريبة تاؤثر علاى هيكال رأس الماالأأوضح 
ن هناااك إرتباااس عكسااي باال الإلتزامااات الضااريبية والرفااع المااالي، وسااوف يااتم تقلياال مخااا ر الإلتزامااات الضااريبية عنااد أتوصاالت الدراسااة إلى 

في  (financial supply) معدل الضريبة الفعلي على العرض الماليقام بدراسة تأثير  1997سنة  Gropp إستعمال الرفع المالي. كذلك 
، وخلصت الدراسة إلى أن معدل 1991-1979شركة صناعية في بورصة نيويورك للفترة من  1300المؤسسات الأمريكية لعينة تتكون من 

 .(creation of debit)الضريبة الفعلي لديه علاقة إرتباس ذات دلالة إيجابية مع خلم العرض المالي 
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Gordon & Lee       أن هناك علاقة كبيرة بل معدل الضريبة ومستوى الديون للشركة، حياث هنااك فارق بال إلىتوصلا  2002سنة 
النتيجة هي إرتفا  معدل الضريبة الفعلي في الشركات الكبيرة بالمقارنة و ، (%15مقابل %34)معدل الضريبة في الشركات الكبير والصغيرة 

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

بدراسة ما إذا كانت المؤسسات في الصل تقوم بتعديل  هيكل رأس مالها إستجابة للزيادة  اقام 2009سنة Wu & Yue  كذلك        
 22عدل الضريبة يستطيعون زيادة الرافع المالية.في معدل الضريبة على المؤسسات، وأظهرت النتائج إلى أن هذه الشركات من خلال زيادة م

Giannetti         الديونالضريبية من غير  المنافعيرى أن فرض الضرائب يقاس مع  2003سنة (non-debt tax shield) :مثل ،
 كذلكعلى الرفع المالي.إنخفاض قيمة الأصول، الإعفاءات الضريبية للإستثمار، ونفقات البحث والتطوير ، وليص له أثر  -الإهتلاكات

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

، 1997حاول الضاريبة والقارارات المالياة وقيماة المؤسساة سانة  Eugene F. Fama & Kenneth R. Frenchدراساة قاام ذاا          
نطلقات الدراساة مان فرضاية أن الضاريبة إحاولا قياس درجاة تاأثير فارض الضارائب علاى أربااح الأساهم والاديون علاى قيماة المؤسساة، حياث 

سااهم والاااديون تعااابر عااان ن أربااااح الأأتاارتبط بشاااكل سااالبي مااع أربااااح الاساااهم وإيجاااا  مااع الاااديون، وتوصااالت الدراسااة إلى عكاااص ذلاااك،  
لضريبة على قرارات معلومات الربحية)صافي التدفقات النقدية المتوقعة(، وهناك العديد من المتغيرات الأخرى المسيطرة عليها مما حجب اثر ا

 2012، سانة Jamshid Mohammadzadeh Rostami&Zohreh Akbarpourدراساة قاام ذاا كال مان   كاذلك   24التمويال.
مؤسساة خالال الفاترة  45س الماال والضاريبة في المؤسساات المدرجاة في بورصاة  هاران ) إياران( لعيناة تتكاون مان أحول العلاقة بل هيكل ر 

 25ج الدراسة أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بل هيكل راس المال والضريبة.، اظهرت نتائ2010-2001من 

، بعناوان، خياارات 2011سانة  Lars P. Feld&Jost H. Heckemeyer&Michael Overesch دراسة قام ذا كل مان         
. كاذلك 0,3. توصلت الدراسة إلى أن الضريبة تؤثر على الديون بنسبة meta-analysis هيكل رأس المال و ضريبة الشركة بإستخدام :

Huizinga& al 2008 سانة، Buettner & al2009 سانة،   Mintz& Weichenrieder  2010سانة ،Altshuler &al 
 ، 2004سانة  Desai &al. (2004) وهاذا علاى عكاص ،ن الضاريبة تاؤثر فقاط علاى معادل الاديون الداخلياةأوجادوا  ،2010سانة 

Buettner& al  ثير معاادل أأعمااالهم اباارزت أن الضااريبة تااؤثر علااى معاادل الااديون الداخليااة والخارجيااة، بالإضااافة إلى أن تاا 2009ساانة
 26الضريبة الحدي هو أعلى بالنسبة للديون الخارجية مقارنة بالداخلية.

بعنااوان: هاال تااؤثر الضاارائب المفروضااة علااى  2012ساانة  Antonio De Socio & Valentina Nigroدراسااة قااام ذااا       
-2004)وربياااة معظمهاااا غاااير مدرجاااة في البورصاااةالمؤسساااات علاااى الرفاااع الماااالي للمؤسساااات مااان خااالال دراساااة مجموعاااة مااان المؤسساااات الأ

سة إلى مؤسسة، وهي إما مؤسسات كبيرة أو متوسطة الحجم. توصلت نتائج الدرا 487000دولة أوربية لعينة تتكون من  13في  (2007
ن فرض الضرائب يرتبط بشكل إيجا  مع الرفع المالي للمؤسسات بل البلدان، وهذا يفسر جزء من التقلبات بال البلادان، مماا يادل علاى أ

 27قوى على المؤسسات أقل رفع مالي، أي العلاقة بل الضرائب والديون هي أقوى بالنسبة للمؤسسات عالية الربحية. أتأثير 
بكتاباة مقاال  2011في سانة  Madhuparna Kolay&James Schallheim&Kyle Wells   البااحثل ومان جهاة أخارى قاام

الادرو  الضاريبية مان غاير الاديون قضاية في سياساة الاديون.  -Do Non-debt Tax Shields Matter for Debt Policy بعناوان:
الضااريبية بواسااطة الااديون، ماان خاالال  المنااافع الضااريبية ماان غااير الااديون و المنااافعتقااوم هااذه الدراسااة بتحديااد دلياال جديااد عاان العلاقااة باال 
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والضاارائب ( tax expenses) أو إنتشااار الضاارائب لقياااس الفاارق باال التكاااليف الضااريبية "tax spread"إسااتخدام وساايط يساامى: 
الضاريبية، وبينهماا علاقاة  المناافعديلا عان الضاريبية مان غاير الاديون تعتابر با المناافعن أحياث وجادت الدراساة  ،(taxes paid) المدفوعاة 
والساؤال المطاروح هاو لمااذا  ،(NDTS)المناافع الضاريبية مان غاير الاديون إنتشاار الضارائب كأحاد مقاايييص  ( Tax Spread)تعتبر سلبية.

الإمتيااازات اابائيااة المقدمااة تمثاال في ثاالاث مجااالات: ت هامصااادر التي و المنااافع الضااريبية ماان غااير الاادين  باادل الاادين . ؤسساااتتفضاال الم
الفاروق بال الإيارادات في ، و (permanent differences) ، الفروقات الدائمة(timing differences) للإستثمار، فروقات التوقيت

 الدخل المالي والضريبي والفروق في سياسة الإعتراف المختلفة التوقيت.

ما المنافع الضريبية لا تتطلب أخيرة  تتطلب دفع الفوائد، الديون لأن هذه الأ أولا العديد من المنافع الضريبية هي أقل تكلفة من
تكلفاة  و، ها ها، كاذلك تعتابر المناافع الضاريبية كبايرة جادا مقارناة بكال دولار مساتثمر، كماا أن سابب تفضايلمؤسساةي نفقات إضاافية للأ
سااتغل تن المنااافع الضااريبية ماان غااير الااديون غالبااا مااا أكمااا   .عااملاتن يساابب إرتفااا  تكاااليف المأالمرتبطااة بعقااود الااديون ممااا يمكاان  ؤسساةالم

بتقلياال الضاارائب دون التااأثير علااى الاادخل في القااوائم الماليااة. وبالتااالي المنااافع  مؤسسااةالأحكااام الااواردة في القواعااد ا اساابية الااتي تساامح لل
 28فضل أحسن من المنافع الضريبية للديون.الضريبية من غير الديون ت  

تجادر الإشاار إلى أن نتاائج هاذه ،ومنه وبالتالي يمكان القاول أن هنااك جادل حاول أثار الضاريبة علاى القارارات المالياة في المؤسساة الإقتصاادية
الدراسة غير نهائية وذلك لسببل هما: الأول  باإختلاف  بيعاة قيااس مؤشار الضارائب والثااني يتعلام لمصاائت المؤسساات المدرجاة في عيناة 

ن أثل إستخدام مؤسسات مدرجة في البورصة  والذي يعطي نتائج مختلفة عن المؤسسات غير المدرجة في البوصة وذلك بسبب الدراسة، م
 .المؤسسات المدرجة يمكنها زيادة رأس مالها بسهولة بالإضافة إلى كون مشاكل المعلومات الغير متماثلة تكون أقل تأثير

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

 سياسة الديون وعدوانية السلوك الضريبي: -
مؤسساة  1500،  لعيناة تتكاون مان  Shannon Lin &Naqiong Tong& Alan L. Tucker مانفي دراسة قام ذا كال          

 ، حااااول ذاتيااااة معاااادل الضااااريبة الفعلااااي، الضااااريبة العدوانيااااة، الااااديون."2012، نشاااارت ساااانة 2011-2006أمريكيااااة في الفااااترة وماااان  
Endogenous Effective Tax Rates, Tax Aggression, and Debt."  

ن هناااك علاقااة عكسااية باال أو بيناات الدراسااة  ،الضااريبة للمؤسساااتن إنخفاااض مسااتوى الااديون المثلااى يرفااع ماان عدوانيااة أياارون       
 Tax aggression may" الضريبة، وبالتالي عدوانية تسيير الضريبة يساعد على حل لغز ما يت الرفع المالي إستخدام الديون وعدوانية

leverage puzzle-help to resolve the under".29   ن أول ملاحظاة كانات مان  ارف أحياثMasulis Angelo&De 
الذين إستخدما المنافع الضريبية من غير الديون مثل: الملاجئ الضريبية، والتي قد تخفف من أهمية مصاريف فوائد الديون عند  1980سنة 

 يديد إستخدام الدين الأمثل.

أحد اشكال عدوانية الضريبة والتي قد تكون بديلا على حساا  تعتبر المنافع الضريبية من غير الديون العديد من الباحثل يرون         
 2006سانة  Grahamفوائد الديون، وبالتالي تخفف مان الفائادة الرئيساية المرتبطاة بتمويال الاديون، وبالتاالي تقليال الحاافز لإصادار الادين. 

ن( تكون أقل إستخداما للرافعة المالياة.  أول مان لاحاظ بل أن المؤسسات التي تشارك في الملاجئ الضريبية )المنافع الضريبية من غير الديو 
الذين وجدا أن المؤسسات المربحاة تادفع ضارائب عالياة بسابب الإساتخدام  2000سنة  Grahamو 1977سنة  Millerهذه الظاهرة هو

 2006سانة    Graham & Tucker الغاير كاافي للاديون، وبالتاالي تكاون المناافع الضاريبية ضاعيفة مقارناة بالتكااليف المتوقعاة للإفالاس.
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-under)سااتخدام ديااون المؤسسااات، أياان يوجااد حاال واحااد مقنااع للغااز ياات الرفااع المااالي إن الملاجاائ الضااريبية تكااون بااديلا عاان أيريااان 

leverage puzzle) .ويوضاحان لغاز أخار، هاو لمااذا لا  ، هاو أن المؤسساات الاكثار عدوانياة للضاريبة تكاون أقال إساتخداما للرفاع الماالي
يسامى  2006سانة   Desai & Dharmapala . ستخدم المؤسسات الملاجئ الضريبية دعدل أكبر حا  تتفاادى دفاع  الضارائب تماماات

 30.شكال تكلفة الوكالةأيرون أن الملاجئ الضريبية تعتبر أحد  undersheltering puzzle ."Desai & alهذا الوضع الشاذ بااااا:"

 وعدوانية السلوك الضريبي:عمليات الإستحواذ والإندماج  -
قام بدراسة حول الاثار الضريبية المترتبة على عمليات الإندماج والإستحواذ، لعينة من المؤسسات  2014سنة  Kusumالباحث          

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

 31الإندماج والإستحواذ، بالحصول على المنافع الضريبية مما يؤدي بالرفع من قيمة المساهمل.

حول التهر  الضريبي من خلال  2012سنة  Thomas Belz&Martin Rufy&Christian Steffensكذلك دراسة           
، قاموا بإثبات أنه بعد 2009-1996قيادة الإندماج والإستحواذ، بإستخدام عينة من صفقات الإندماج والإستحواذ في أوربا للفترة من  

في المتوسط،  وهذا دليل على أنشطة التسيير  %3عدل د (ETR)عمليات الإندماج والإستحواذ ينخفض معدل الضريبة الفعلي المدفو  
 & Clark، 1989سنة  Ravenscraft & Schererمما يدخل المؤسسات في دائرة التهر  الضر . كما يرى كل من  ،الضريبي

Ofek  وكذلك تستغل مثل  ،ان المؤسسات مدف من وراء عمليات الإندماج التخفيض في الربحية المستهدفة بشكل عام 1994سنة
 هذه العمليات من أجل التهر  الضريبي بإستخدام الرفع المالي للديون بسبب كثرة إستخدام الديون. 

ن عمليات الإندماج والإستحواذ تقوم لمفيض الدخل الخاضع للضريبة، أكما تجدر الإشارة إلى أن هناك من الباحثل من   يجدوا          
 Renneboogعملية مقرها الولايات المتحدة الأمريكية. وهناك من وجد في دراسته مثل  31في  2005 سنة Blouin& alمثل أعمال 

 7عملية بعد عملية الإندماج تراجعة فيها الأرباح التشغيلية للمؤسسات المندمجة، و 14عملية أن  منها  26لعينة من   2008سنة 
يرون أن الإختلافات بل الدخل المالي  2005سنة  Scholes &alبية. كذلك عمليات زيادة إيجا 5عمليات تراجع  فيف في الربحية، و

       32ن تكون هدفا للتهر  الضريبي بعد عمليات الإندماج.أوالضريبي، يمكن 

 سياسة توزيع الأرباح وعدوانية السلوك الضريبي : -

قاموا بدراسة العلاقة بل  2012سنة  Dan Amiram&Andrew M. Bauer&Mary Margaret Frankالباحثل       
دولة وجدو أن المؤسسات في الدول ذات النظام  28مؤسسة في  52895سياسة توزيع الأرباح و التهر  الضريبي، لعينة تتكون من  

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

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

سنة  Rihab GUIDARA, Younes BOUJELBENEدراسة هناك العديد من الدراسات التي إهتمت بالموضو ، منها        
على إدارة الأرباح لعينة من المؤسسات الفرنسية، وتوصلت  (R&D)، حيث حاول الباحثل تقييم تأثير مصاريف البحث والتطوير2014

Sana Triki-كذلك دراسة   34مرتبطة مع الحوافز وإدارة الأرباح الممارسة من  رف المديرين. (D&R)الدراسة إلى أن 

Damak&Khamoussi Halioui  وذلك من خلال دراسة مدى قرار المؤسسات الفرنسية في محاولة إدارة الأرباح  2013سنة
من أجل إدارة الأرباح ) تمهيد  RDبينت نتائج الدراسة أن المؤسسات الفرنسية تميل إلى إستخدام ،إستخدام مصاريف البحث والتطويرب

 35الدخل(.

دولاة( إلى  36قاموا بدراسة مقارناة تقسام فيهاا الادول) 2007ة سن  John Lester, André Patry, Donald Adéaالباحثل       
قسمل: دول تقدم خصومات فقط، دول تقدم خصومات إضافية وحوافز ضاريبية عالياة.  لاحاظ البااحثل أن جمياع الادول ماا عادا كورياا 

الضااريبة الفعلااي. كااذلك يلاحااظ  ، ممااا يااؤدي بتخفاايض معاادلR&Dوروساايا تساامح للمؤسسااات بإقتطااا  النفقااات اااريااة المتعلقااة باااااا: 
مماا ياؤدي إلى تساار  الإقتطاعاات  لمصااريف   (investment tax credits)ضاريبية كبايرة للاساتثمار مناافعدولاة تقادم  19ن أالبااحثل 

 120.36إلى  %25من  METRبالإضافة إلى خصم النفقات الأساسية، هذه الحوافز تؤدي إلى تخفيض  البحث والتطوير، 

بعنوان عوامل عدوانية التسيير الضريبي لمعدلات الضريبة الفعلي في الإستثمار في  W. Steven Clarkكذلك في دراسة قام ذا          
، من أهم نتائج الدراسة أن مصاريف البحث والتطوير من أهم 2014رأس مال المعرفة، لعينة من المؤسسات متعددت اانسيات سنة 

 Leiالباحثل في دراسة و  37.اني وبالتالي يجب عدم إغفالها عند تقييم الأثار السلوكية للسياسات الضريبيةعوامل التسيير الضريبي العدو 

Gao ،Leo L. Yang، Joseph H. Zhang  لعينة من المؤسسات، وجدو ، أن مصاريف البحث والتطوير ترتبط بعلاقة  2015سنة
 38إيجابية مع عدوانية التسيير الضريبي.

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

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