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في لى تحدید أثر التجنب الضریبي على قیمة الشركة، إ بشكل رئیسي تهدف هذه الدراسة :ملخص

مدرجة في سوق رأس شركة  164تتكون عینة هذا البحث من . كمتغیر معدل الملكیة المؤسسیة ظل
  .2019إلى  2017في الفترة من ) IDX(المال الإندونیسي 

 المعدلبعد التحكم في حجم الشركة والرافعة المالیة والأداء المالي، تظهر نتائج الانحدار المتعدد 
علاوة على ذلك، فإن الملكیة المؤسسیة غیر . أن التجنب الضریبي له أثر سلبي على قیمة الشركة

  .سوق رأس المال الإندونیسيات المدرجة في التجنب الضریبي على قیمة الشرك أثر تعدیلى قادرة عل

  .قیمة الشركة؛ الملكیة المؤسسیة؛ أثر ؛التجنب الضریبي :الكلمات المفتاحیة
  .JEL :H26 ; H32 ; G39تصنیفات 

Abstract:The objective of this study is to determine the impact of tax avoidance 
on firm value, moderated by institutional ownership. The sample of this research 
consists of 164 firms listed in the Indonesian capital market (IDX) from the period of 
2017 to 2019. 

 After controlling the firm size, leverage and financial performance, the multiple 
and moderated regression results show that Tax avoidance has a significant negative 
impact on firm value. Moreover, institutional ownership is not able to moderate the 
impact of tax avoidance on the value firms listed in the inodnesian capital market. 

Keywords: tax avoidance; firm value; institutional ownership; impact. 

JEL classifications codes: H26 ; H32 ; G39. 
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  :مقدمة
أحــد الأهـداف الكامنــة وراء إنشــاء  ،وتعزیزهــا بشـكل مســتمر ة الشــركةالحفــاظ علــى قیمـیعـد 
تقییم الجمهور لأدائهـا والـذي یـنعكس فـي سـعر السـهم الناشـئ إلى تشیر قیمة الشركة . الشركة

فــي محاولــة لتعظــیم قیمــة الشــركة، یحفــز . عــن تقــاطع العــرض والطلــب فــي ســوق رأس المــال
قـــد تـــؤثر هـــذه المـــالكون المـــدیرین علـــى القیـــام بالعدیـــد مـــن الأنشـــطة ولكـــن فـــي نفـــس الوقـــت 

   .الأنشطة على قیمة الشركة
أحد هـذه الأنشـطة هـو التجنـب الضـریبي، والـذي تعرفـه الأدبیـات الضـریبیة بطـرق مختلفـة؛ 

. في هذه الدراسة نتبنى التعریـف الشـامل للتجنـب الضـریبي، وهـو تخفـیض الضـرائب الصـریحة
التـي أجریـت لتحلیـل و فـة في السیاق الإندونیسي، أظهرت مجموعة كبیـرة مـن الأبحاثنتـائج مختل

 ;Irawan&Turwanto, 2020)علـى سـبیل المثـال،. أثـر تجنـب الضـرائب علـى قیمـة الشـركة

Mappadang et al., 2020)  بحثـت هـذه الدراسـات فـي العلاقـة بـین تجنـب الضـرائب وقیمـة
القیمــــة ویضــــیف إلــــى قیمــــة  یــــدعمیــــرى المؤلفــــون أن تجنــــب الضــــرائب هــــو نشــــاط . الشــــركة

 ,.Andayani&Yanti, 2021; Safiq et al)ع ذلك، قدمت دراسات أخرى مثلوم. المساهمین

2021; Zeroual&Berrah, 2022)ــة عكســیة وجــد المؤلفــون أنــه كلمــا زادت ممارســة . ، أدل
. كةالالتزامـات الضـریبیة، كلمـا انخفضـت قیمـة الشـر  تخفـیضالإدارة للأنشطة التي تعمل على 

، إلـى (Indo & Anwar, 2021; Rezki et al., 2020) دبیـاتفـي الأ ة التجریبیـةتشـیر الأدلـ
  .أن تجنب الضرائب لیس له أي أثر على قیمة الشركة

هنـاك عامـل آخـر قـد یـؤثر علـى العلاقـة بـین تجنـب الضـرائب وقیمـة الشـركة، وهـو الملكیـة 
تعتبـــر الملكیـــة المؤسســـیة هـــي الطـــرف . المؤسســـیة، أي عـــدد الأســـهم المملوكـــة للمؤسســـات

ــةالمســیط ــاع تكــالیف الوكال ــة التــي تســبب ارتف ــى الحــد مــن صــراعات الوكال ــادر عل مــن . ر، الق
الســلبي للتجنــب الضــریبي،  الأثــرالملكیــة المؤسســیة العالیــة إلــى تقلیــل  نســبة المتوقـع أن تــؤدي

تـم العثـور علـى أدلـة داعمـة فـي . والذي من المفترض أن یؤدي إلى انخفاض في قیمة الشركة
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اللـذین وجـدا أن  )Sartika & Fidiana, 2015; Victory & Cheisviyani, 2016(بحـث 
تـم التوصـل إلـى نتـائج . التجنب الضریبي على قیمة الشـركة أثرالملكیة المؤسسیة تخفض من 
 ;Fadillah, 2019; Kusumayani&Suardana, 2017(متناقضــة فــي دراســة كــل مــن 

Setyaningsih, 2018; Simarmata & Cahyonowati, 2014( . المؤلفـون فـي هـذه یـذكر
ـــى  ـــادرة عل ـــر ق ـــة المؤسســـیة غی ـــى قیمـــة  تخفیضـــأثرالدراســـات أن الملكی ـــب الضـــریبي عل التجن

 .الشركة

  : الإشكالیة -أ
التجنــب الضــریبي علــى قیمــة الشــركة، بالإضــافة  لأثــرفــي الأدبیــات  النتــائج غیــر الحاســمة

ل للملكیة المؤسسیة، توفر فرصة لمزید مـن التحقیـق فـي هـذا المجـال  ولـذلك،. إلى الدور المعدّ
  :تحاول الدراسة الحالیة الإجابة على الإشكالیة التالیة

هل یمكن للملكیة المؤسسیة تعدیل أثر التجنب الضریبي على قیمة الشركات المدرجة 
  بورصة اندونیسیا؟ب

  :الفرضیات - ب
  :وتتمثل فیما یليتم اشتقاق فرضیات الدراسة بالاعتماد على الدراسات السابقة

 H1 : للتجنـــب الضـــریبي علـــى قیمـــة %  5یوجـــد أثـــر معنـــوي عنـــد مســـتوى دلالـــة
  .الشركات المدرجة ببورصة اندونیسیا

 H2 :مــة الشــركات یمكــن للملكیــة المؤسســیة تعــدیل أثــر التجنــب الضــریبي علــى قی
  .اندونیسیاالمدرجة ببورصة 

  :أهداف الدراسة -جـ
 التجنب الضریبي على قیمة الشركة دیدأثرتح.  
  استكشاف مدى انتشار هذه الظاهرة في سیاق الشركات الإندونیسیة المدرجة فـي سـوق

  .رأس المال
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  التجنـب الضـریبي علـى  أثـرالتحقق مما إذا كانـت الملكیـة المؤسسـیة قـادرة علـى تعـدیل
  .قیمة الشركة

  :أهمیة الدراسة -د
أولا، تم إجـراء معظـم الدراسـات فـي . تضیف الدراسة الحالیة إلى المعرفة بعدة طرق مختلفة

الأدبیات السابقة في سیاق الدول المتقدمة، لكن هذه الدراسـة تقـدم أدلـة مـن الاقتصـاد الناشـئ، 
لــــدور المعــــدل للملكیـــة المؤسســــیة لأثــــر التجنــــب أي إندونیســـیا، حیــــث تعــــد الدراســـات حــــول ا
ثانیـا، تسـتخدم هـذه الدراسـة مجموعـة كبیـرة مـن . الضریبي على قیمة الشركة قلیلـة إلـى حـد مـا

مقارنــة بالدراســات  2019إلــى ســنه  2017مــن ســنة ) ملاحظــة ســنویة/شــركة 492(البیانــات 
ــة للتعمــیم ــائج أكثــر قابلی ــار ســنه وهنــا تجــدر الإ. الأخــرى، ممــا یــوفر نت ــه تــم اختی ــى أن شــارة إل

ــنعكس  19-لتكــون تــاریخ القطــع، حیــث ظهــرت جائحــة كوفیــد 2019 خــلال تلــك الســنة ولــم ت
  .)2019سنة (عواقبها بشكل مباشر على السنة الاقتصادیة المعنیة 

  
  :منهجیة الدراسة -هـ

) Cash-ETR(فـــي الدراســــة الحالیـــة، تــــم الاعتمـــاد علــــى معـــدل الضــــریبة الفعـــال النقــــدي 
كمقیاس للتجنب الضریبي، كمـا تـم قیـاس الملكیـة المؤسسـیة بنسـبة عـدد الأسـهم المملوكـة مـن 

ــــى إجمــــالي عــــدد الأســــهم القائمــــة ــــل المؤسســــات إل لحســــاب قیمــــة الشــــركة تــــم اســــتخدام . قب
Tobin'sQالأداء المــالي الــذي تــم قیاســه : ، كمــا اســتخدمنا أیضــا ثــلاث متغیــرات رقابیــة وهــي

). SIZE(، وحجـم الشـركة )DER(، والرافعـة المالیـة )ROA(الأصـول مـن خـلال العائـد علـى 
ــدیر  ــى تحلیــل الانحــدار المتعــدد الهرمــي لتق ــم الاعتمــاد عل ــرت ــى قیمــة  أث التجنــب الضــریبي عل

ل للتحقیق في قدرة الملكیـة المؤسسـیة علـى تعـدیل  الشركة، كما تم إجراء تحلیل الانحدار المعدّ
 أثــرتشــیر النتــائج إلــى أن تجنــب الضــرائب لــه . مــة الشــركةالعلاقــة بــین التجنــب الضــریبي وقی

كمـا أظهـرت نتـائج الإحصـاء الوصـفي أن التجنـب الضـریبي . سلبي معنوي علـى قیمـة الشـركة
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كشفت النتائج أیضا أن الملكیـة المؤسسـیة . في المتوسط ظاهرة منتشرة نسبیا في عینة الدراسة
  .على قیمة الشركة السلبي للتجنب الضریبي الأثرلا یمكنها تخفیض 

  :الدراسات السابقة واشتقتاق الفرضیات -1

  :نظریة الوكالة -1-1

یحظى تخفیض الأعباء الضریبیة بأهمیة خاصة بالنسـبة للشـركات التـي تطبـق الفصـل بـین 
یتوافـق مفهـوم التجنـب الضـریبي مـع . )Choi & Park, 2022(الملكیة والإدارة كما أشـار إلیـه 

التـي تفتـرض أن أنشـطة التجنـب الضـریبي تنبـع مـن تضـارب المصـالح  مبادئ نظریـة الوكالـة،
ـــل، والأطـــراف الأخـــرى ـــف أصـــحاب المصـــلحة، وخاصـــة بـــین الإدارة كوكی  یجـــادل. بـــین مختل

Kusumawati وSasongko )2005 ( بــــأن الصــــراعات تنشــــأ بســــبب اخــــتلاف المصــــالح بــــین
هـذه الصــراعات عنــدما تســعى  تظهــر. الأطـراف الداخلیــة والخارجیــة والتــي لهـا علاقــة بالشــركة

الحكومـة إلــى تحصـیل أقصــى قـدر مــن الإیـرادات الضــریبیة، فـي حــین تجتهـد الإدارة لتخفــیض 
وتســعى الإدارة إلـى خدمـة مصــالحها الشخصـیة، فــي . قـدر ممكـن قصــىالتزاماتهـا الضـریبیة لأ

یتوافــق ، ویســعى الـدائنون أیضــا إلــى تقـدیم ائتمــان تهمثـرو  تعظــیموقـت یهــدف المسـاهمون إلــى 
  .مع قدرة الشركة على الدفع في المستقبل

  :قیمة الشركة -1-2

تهــدف الشــركة . یعـد تحقیــق الرفاهیــة للمسـاهمین، هــو الهــدف الرئیسـي مــن تأســیس الشـركة
من خلال أنشطتها إلى تحقیق قیمة عالیة بشـكل مسـتمر خـلال دورة حیاتهـا، ویمكـن ملاحظـة 

فـي الأسـاس، یقـوم المـدیرون . (Nugroho&Agustia, 2017)ذلك من سعر السهم في السوق
إذا أظهـرت الشــركة أرباحــا عالیـة، فســیكون ذلــك  ، بحیــثبخفـض النفقــات لزیــادة أربـاح الشــركة

إشــارة جیــدة فــي نظــر المســتثمرین، حیــث یــتم اســتخدام المعلومــات المفصــح عنهــا فــي البیانــات 
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ین سیضعون علاوة على سـعر ولذلك، فإن المستثمر . المالیة للتأثیر على تصورات المستثمرین
  .سهم الشركة، لأنهم یتوقعون ربحا غیر متقلب في المستقبل

أي أن قیمـة الشـركة . غالبا ما ترتبط قیمة الشـركات المدرجـة فـي البورصـة بأسـعار أسـهمها
یتطابق هـذا مـع . )Cipto&Choerudin, 2020(هي انعكاس لتصور المستثمر لأداء الشركة 

ـــــــف  ـــــــة الشـــــــركة بأنهـــــــا ) Soebiantoro )2007و Sujokoتعری ـــــــذین یعرفـــــــان قیم تصـــــــور "الل
المستثمرین لمستوى نجاح الشركة في إدارة المـوارد هـذا العـام، والـذي یـنعكس فـي سـعر السـهم 
ــة  ــد الاقتصــادیة العالی ــدما تكــون العوائ ــام المقبــل، حیــث ســیكون للشــركة قیمــة كبیــرة عن فــي الع

المثـال، سـیعطي المسـتثمرون قیمـة كبیـرة للشـركة، إذا على سـبیل ". ضمن توقعات المستثمرین
أعلنت عن أرباح عالیة، ومن ثم سیقررون الاستثمار فیهـا لأنهـم یتوقعـون اسـتدامة العوائـد فـي 

  .المستقبل

  :التجنب الضریبي -1-3

ــد مــن البــاحثین  ــدة، إلا أن العدی ــیس بالظــاهرة الجدی ــى الــرغم مــن أن التجنــب الضــریبي ل عل
بسبب سـوء الفهـم أو الخلـط إما ب الضرائب عادة ما یتم تعریفه بشكل خاطئ، یؤكدون أن تجن

ــین بعــض المصــطلحات ذات الصــلة ــه بینــه وب ــد مــن . ب ــم اســتخدام العدی : مثــل المصــطلحاتت
ـــال الضـــریبي  ـــى الاحتی دارة الضـــرائب والتخطـــیط الضـــریبي وحت ٕ التجنـــب الضـــریبي العـــدواني وا

 ,.Desai &Dharmapala, 2009; Lee et al) بيلتصویر المعنـى المفـاهیمي للتجنـب الضـری

الرغم من وجود اختلافات بین هذه المفاهیم، فقد تم استخدامها بالتبـادل فـي الدراسـات ب.(2015
  .أنه لا یوجد توافق على تعریف موحد لها یدل هذا على. السابقة المتعلقة بتجنب الضرائب

ـــــ  ــــب الضــــریبي أي )Slemrod )2004وفقــــا ل ــــل ، یشــــمل التجن ــــه الشــــركة لتقلی شــــيء تفعل
ـریبیة، بالإضــــافة إلـــــى أي شـــــيء یمكــــن طمســـــه بســـــرعة عنــــدما یـــــتم طرحـــــه  التزاماتهــــا الضــــ

، )Hanlon &Heitzman )2010یوجد معنى أكثر شـمولا فـي تعریـف . ممارسةمشكوك فیهاك
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ــه  سلســلة متصــلة مــن اســتراتیجیات التخطــیط "حیــث یقــدم الباحثــان التجنــب الضــریبي علــى أن
ــة فــي أحــد طرفیهــا الضــریبي،  ضــریبة (حیــث یوجــد شــيء مثــل الاســتثمار فــي الســندات البلدی

ـــة تمامـــا ـــل، قانونی ـــل )صـــریحة أق ـــدها ســـتكون مصـــطلحات مث ـــال"، وعن " الغـــش"و" عـــدم الامتث
ــــة"و ــــى الطــــرف الآخــــر مــــن السلســــلة" الاحتمــــاء"و" العدوانی وتماشــــیا مــــع تعریــــف ". أقــــرب إل
)Dyreng et al., 2008( تتنـاول "تخفـیض الضـرائب الصـریحة"لـى أنـه للتجنـب الضـریبي ع ،

عـلاوة علـى ذلـك، لتجنـب التركیـز علـى الـدلالات، . هذه الورقة التجنـب الضـریبي بهـذا المعنـى
  .في هذه الدراسة" التجنب الضریبي"سیتم استخدام العبارة العامة 

  :الملكیة المؤسسیة -1-4

 نــاوالمقصــود بالمؤسســات ه. الملكیــة المؤسســیة عــدد الأســهم المملوكــة للمؤسســاتتمثــل ت
شركات الاستثمار والبنـوك وشـركات التـأمین وصـنادیق التقاعـد وغیرهـا مـن المؤسسـات المالیـة 

)Wardhani, 2014( . الملكیـــة المؤسســـیة هــي نســـبة حصـــص الملكیــة المملوكـــة لأصـــحاب
تلعـب الملكیـة المؤسسـیة دورا . )Wahyudi & Pawestri, 2006(المؤسسـات فـي نهایـة العـام 

ویعتبـر وجـود . مهما للغایة في تقلیل صـراعات الوكالـة التـي تحـدث بـین المـدیرین والمسـاهمین
وللملكیــة المؤسســیة . المسـتثمرین المؤسســیین كآلیـة رقابیــة فعالـة فــي كــل قـرار یتخــذه المـدیرون

ـــزات نـــذكر منهـــا ـــي تحلیـــل المعلومـــات) 1: (ممی ، بحیـــث یمكـــن اختبـــار التمتـــع بالاحترافیـــة ف
یمتلك الملاك المؤسسیون دافع قـوي للقیـام بإشـراف صـارم علـى الأنشـطة التـي ) 2. (موثوقیتها

  .)Sartika & Fidiana, 2015(تحدث داخل الشركة 

  :التجنب الضریبي وقیمة الشركة -1-5

 یكشف عدد كبیر من الدراسات السابقة أن أنشطة التجنب الضریبي لا تحظى دائما بتقـدیر
وفقـا لوجهـة النظـر هـذه، یمكـن . اعتمدت هذه الدراسات وجهة نظر الوكالـة. ودعم المستثمرین

یمكــن أن . لممارســات التجنــب الضــریبي الغامضــة والمعقــدة أن تخفــي ســلوك الإدارة الانتهــازي
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یــؤدي الانخــراط فــي أنشــطة التجنــب الضــریبي إلــى انخفــاض القیمــة الإجمالیــة بســبب التكــالیف 
فیـذ اســتراتیجیات تجنـب الضـرائب، مثــل النفقـات المباشـرة المتعلقــة بهـذه الأنشــطة، المرتبطـة بتن

مثـل (والنفقات الإضافیة للامتثـال للـوائح، والتكـالیف الأخـرى غیـر المرتبطـة مباشـرة بالضـرائب 
وفـي جـوهر . الناجمـة عـن تخفـیض الضـرائب المنـافع، قد تفـوق هـذه التكـالیف )تكالیف الوكالة
الیف التي تنطوي علیها ممارسات التجنـب الضـریبي قـد تلغـي أو حتـى تتجـاوز الأمر، فإن التك

  .(Wang, 2010) المكاسب المالیة، مما یؤدي إلى أثر سلبي صاف على قیمة الشركة

علــى الــرغم مــن أن هنــاك نتــائج تشــیر إلــى أن التجنــب الضــریبي یــؤثر بشــكل إیجــابي علــى 
هـذه الظـاهرة فـي قطـاع  Hendra & Erinos (2020) قیمـة الشـركة فـي إندونیسـیا، فقـد درس

ممـا لا شـك فیـه أن هـذه النتیجـة . السلع الاستهلاكیة، ووجدوا أدلة قویة علـى وجـود أثـر سـلبي
تــم التحقــق منهــا فــي دراســات أخــرى، والتــي أظهــرت بعــض الاســتنتاجات التــي یمكــن الاعتمــاد 

ــة المتعمــدة لخفــض قیمــة الشــركة،  ــد العلیهــا، أحــدها هــو النی ــه لا توجــد مــدیرون عنــدما یعتق أن
 Erinosو Hendraتعویضات في خطـة المكافـآت تتناسـب مـع الأربـاح المسـتهدفة، كمـا ذكـر

وفـي نفـس السـیاق، حافظـت دراسـتان أخریـان علـى نفـور المسـتثمرین مـن ممارسـات ). 2020(
علــى سـبیل المثــال، یمكـن العثــور علــى مثـال توضــیحي لهــذا . التجنـب الضــریبي فـي إندونیســیا

، حیـث أشــاروا إلـى أن النفقــات التــي Syura et al. (2020) فــي البحـث الــذي أجـراهالمفهـوم 
سـوء السـلوك الإداري، یمكــن أن یكـون لهـا تــأثیر ضـار علـى قیمــة  نتیجــةیتكبـدها المسـتثمرون 

ویشیر هذا إلى أنه عندما ینخرط المدیرون فـي سـلوك غیـر طبیعـي أو غیـر . شركات التصنیع
ــك إلــى  ــد یــؤدي ذل ــق تكــالیف إضــافیة للمســتثمرین، ممــا یــؤدي فــي النهایــة إلــى أخلاقــي، فق خل

أن Pratama(2019)وبالمثـــل، تبـــین فـــي بحـــث. انخفــاض القیمـــة الإجمالیـــة لشـــركات التصـــنیع
وذكــر المؤلـف أن المســتثمرین یفتقـرون إلــى الثقــة . قیمـة الشــركة تتـأثر ســلبا بالتجنـب الضــریبي

وأوضح المؤلـف أیضـا، . ات العفو الضریبيفي الشركات غیر الممتثلة التي كشفت عن معلوم
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. أن المستثمر یعتبر التجنب الضریبي بمثابة سوء سلوك یؤدي إلى حالة عدم التأكـد الضـریبي
  :یمكن افتراضما یليبناء على المناقشة السابقة، 

H1 : للتجنب الضریبي على قیمة الشـركات المدرجـة %  5یوجد أثر معنوي عند مستوى دلالة
  .مالیزیاببورصة 

الضریبي وقیمة  التجنبالدور المعدل للملكیة المؤسسیة في العلاقة بین  -1-6
  :الشركة

تقع على عاتق المسـتثمرین المؤسسـیین مسـؤولیة حمایـة مصـالحهم مـن خـلال ضـمان عـدم 
ونظرا للعدد الكبیر من الأسهم التـي . تجاوز المصلحة الشخصیة للمدیرین مصلحة المساهمین

ـــة بالمســـاهمین  ـــى مقارن ـــإنهم یتعرضـــون لمخـــاطر أعل یحـــتفظ بهـــا المســـتثمرون المؤسســـیون، ف
ـــزهم علـــى  ـــةالآخـــرین، وهـــذا یحف ـــإن . وضـــع الإدارة تحـــت الرقاب ـــرتهم، ف ـــرافیتهم وخب نظـــرا لاحت

ـــاءة  ـــر كف ـــي جمـــع وتفســـیر المعلومـــات مقارنةبالمســـتثمرین المؤسســـیین أكث ـــة المســـتثمرین ف بقی
یلعـــب . (Buertey et al., 2019) المحـــددة للشـــركة، حـــول القـــرارات والعملیـــات الإداریـــة
الوكالـة، بمـا فـي ذلـك تلـك الناشـئة عـن  المستثمرون المؤسسیون دورا نشطا في تخفیف تكالیف

ــ  Jiraporn & Gleason (2006)یعتقــد. أنشــطة تجنــب الضــرائب مــن خــلال حقــوق ه أن
ـــرة فـــي الشـــركة بشـــكل كبیـــر مـــن الســـلوك  الحـــدلمســـتثمرین المؤسســـیین ، یمكنلالتصـــویت الكبی

مـات ذات قـادرون علـى المطالبـة بالإفصـاح عـن المعلو  أیضـا الأناني الانتهازي للمدیرین وأنهـم
ونظـرا لقـدرتها علـى مراقبـة . (B. B. Choi et al., 2013) الجـودة للتـأثیر علـى قـرارات الشـركة

ـــب  ـاحات الشـــركات، فهـــي قـــادرة علـــى الحـــد مـــن أي اســـتخدام إداري ســـلبي لأنشـــطة تجن إفصــ
ـــع مســـتوى الملكیـــة المؤسســـیة،  ،الضـــرائب ـــالي، كلمـــا ارتف ـــت كلمـــا وبالت مخـــاطر المتعلقـــة القل

توجد أدلة داعمة لهـذه الفكـرة . نب الضریبي التي تؤدي إلى انخفاض قیمة الشركةأنشطة التجب
اللـذین ذكـرا أن  Sartika&Fidiana (2015)، Victory &Cheisviyani (2016)بحـث فـي 
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. العلاقـة بــین تجنــب الضـرائب وقیمــة الشــركة یمكـن الــتحكم فیهــا مـن خــلال الملكیــة المؤسســیة
  :فإن فرضیتنا الثانیة هي وعلیه

H2 : ات المدرجـة أثر التجنـب الضـریبي علـى قیمـة الشـرك تعدلیمكن للملكیة المؤسسیة أن
  .ببورصة مالیزیا

  :الطریقة والأدوات -2

  :المجتمع، العینة وفترة الدراسة -2-1

للفتــــرة ) IDX(یشــــمل مجتمــــع الدراســــة جمیــــع الشــــركات المدرجــــة فــــي بورصــــة إندونیســــیا 
یوضــح . طریقــة العینــة المســتهدفة فــي تحدیــد حجــم العینــة الاعتمــاد علــىتــم . 2017-2019

  :للعینة النهائيالحجم و  المعاییر المستخدمة 1الجدول 
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شركة، وعلیه یتمثل حجـم  549فقد تم استبعاد ) 1(بناء على المعاییر المحددة في الجدول 
 492إجمـالي شـركة علـى مـدار فتـرة ثـلاث سـنوات، مـع  164العینة النهائي لهذه الدراسـة فـي 

  .مشاهدة

  :مصدر ونوعیة البیانات -2-2

تســتخدم هــذه الدراســة بیانــات كمیــة ثانویــة تــم جمعهــا یــدویا مــن التقــاریر الســنویة المدققـــة 
 2019إلـى عـام  2017، مـن عـام )IDX(والمنشورة على الموقـع الرسـمي لبورصـة إندونیسـیا 

كمـا تـم الحصـول علـى أسـعار  .www.idx.co.idوالتي یمكن الوصول إلیها من خلال الموقـع 
الإلكترونـي، والـذي یمكـن الوصـول إلیـه أیضـا مـن خـلال  Yahoo Financeالأسهم مـن موقـع 

لیكـون تـاریخ القطـع، حیـث  2019وقد تم اختیـار سـنة  /https://finance.yahoo.comالرابط 
ــد ــم تــنعكس عواقبهــا بشــكل مباشــر علــى  19-ظهــرت جائحــة كوفی خــلال تلــك الســنة، بحیــث ل

  .لسنة الاقتصادیة المعنیةا

  :المتغیرات والقیاس -2-3

  :ملخص لطبیعة متغیرات الدراسة وكیفیة قیاسها 2الجدول  رد فيی
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  :النتائج والمناقشة -3

  :اختبار الفرضیات الكلاسیكیة -3-1

  :اختبار اعتدالیة التوزیع الطبیعي -3-1-1

یمكننـا أن نـرى . لتقییم الافتراض بأن قیم البواقي تتوزع بشكل طبیعي P-Pتم إنشاء مخطط 
قریبة من الخـط، ممـا یـدل علـى عـدم وجـود مخالفـة لهـذا الافتـراض  P-Pأن النقاط في مخطط 

  .)1الشكل أنظر (
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 نتائج اختبار التوزیع الطبیعي للبواقي: 1الشكل 

 

  .SPSS V 24من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج: المصدر

  :اختبار التعددیة الخطیة -3-1-2

ــم إجــراء اختبــار  ــة متداخلــة، ت ــةللتأكــد مــن عــدم وجــود علاقــة خطی ــة لفحــص  التعددی الخطی
ـــة بـــین المتغیـــرات التفســـیریة لــــ ) VIF(أن معامـــل تضـــخم التبـــاین  4یوضـــح الجـــدول . العلاق

Cash-ETRوSIZE وDER وROA ــــي النمــــوذج الأول، أقــــل مــــن ، VIF= 1.060( 3ف
 INTRAوIOWو Cash-ETRلـــ VIFوبالمثــل، . ، علـى التــوالي)1.114، 1.279، 1.170

ــاني أقــل أیضــا مــن  ROAو DERو SIZEو ، VIF= 1.411 ،1.027( 3فــي النمــوذج الث
یشــیر هــذا إلــى عــدم وجــود مشــكلة تعــدد . ، علــى التــوالي)1.115، 1.321، 1.87، 1.320

  .الخطیة بین المتغیرات المستقلة
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  :ر استقلالیة البواقياختبا -3-1-3

لتقییم الافتراض بأن قیم البواقي مستقلة عـن بعضـها  Durbin-Watsonةتم حساب إحصائی
فــي النمــوذجین تتــراوح  Durbin-Watsonأن قیمــة ) 4(وتوضــح النتــائج فــي الجــدول . الــبعض

وهـــذا یـــدل علـــى أن هـــذا الافتـــراض قـــد تحقـــق . علـــى التـــوالي) 1.206، 1.206( 3و 1بـــین 
  .أیضا

  :اختبار التجانس -3-1-4

) 2(تم إنشاء مخطط التشتت لتقییم أن تباین البواقي كان ثابتا، ویمكننا أن نرى فـي الشـكل 
  .أیضا عدم وجود نمط واضح، مما یشیر إلى أن افتراض التجانس لم یتم انتهاكه

 نتائج اختبار تجانس البواقي: 2الشكل 

 

  .SPSS V 24برنامجمن إعداد الباحث بالاعتماد على : المصدر

 :النتائج -3-2

  :التحلیل الاحصائي الوصفي -3-2-1

تم إجـراء التحلیـل الإحصـائي الوصـفي للحصـول علـى لمحـة عامـة عـن الخصـائص الأولیـة 
ــیم . للمتغیــرات المدروســة والمتضــمنة فــي نمــوذج البحــث یتضــمن التحلیــل القــیم المتوســطة والق
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وشــملت متغیـرات البیانــات التــي تــم تحلیلهــا قیمــة . المعیاریــةالـدنیا والقــیم القصــوى والانحرافــات 
، ونســـبة الرافعـــة )SIZE(، وحجـــم الشـــركة )Cash-ETR(، والتجنـــب الضـــریبي )FV(الشــركة 
یعـــــرض ). IOW(، والملكیـــــة المؤسســـــیة )ROA(، والعائـــــد علـــــى الأصـــــول )DER(المالیـــــة 
  .نتائج التحلیل الإحصائي الوصفي) 3(الجدول 

  

. 2.101مـع انحـراف معیـاري قـدره  1.721فـي العینـة هـو FVأن متوسط 3ل ویبین الجدو 
أو  1التـي تكـون أقـل مـن Qقیمة شركة جیدة، في حین أن نسبة 1التي تزید عن Qتظهر نسبة

لشـركات العینـة  Q ویبلـغ متوسـط نسـبة. قریبة من الصفر تظهر أن قیمة الشركات أقل جاذبیة
ــم للأنشــطة الاســتثماریة، ممــا یعنــي أن متوســط شــركات ال1أعلــى مــن  ــة هــو مكــان ملائ . عین

ـــــاس للتجنـــــب الضـــــریبي هـــــو  ـــــدي كمقی : أي 0.245-متوســـــط معـــــدل الضـــــریبة الفعـــــال النق
ـــا یشـــیر إلـــى أنـــه فـــي المتوســـط، الشـــركات تظهـــر مســـتویات معتدلـــة نســـبیا مـــن 24.5% ، مم
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. الدراسـة خلال فتـرة% 25التجنب الضریبي في عینة الدراسة مقارنة بمعدل الضریبة القانوني 
متوسـط ). 0.191، 0.979وأعلـى قیمـة  0.001وأقـل قیمـة  0.134الانحراف المعیاري هو 

مـن بـین حـاملي الكتـل حیــث أن IO، وهـذا یشــیر إلـى أن0.693فـي عینـة الدراسـة هـو IOقیمـة
ــى مــن  ــى قیمــة  0.099وأقــل قیمــة  0.134الانحــراف المعیــاري هــو %. 5المتوســط أعل وأعل

0.992.  

ـــق  ـــدره وفیمـــا یتعل ـــد أظهـــر حجـــم الشـــركة متوســـطا ق ـــة فق مـــع  29.236بـــالمتغیرات الرقابی
مــع انحــراف معیــاري  0.472تبلــغ قیمــة نســبة الرافعــة المالیــة . 1.832انحــراف معیــاري قــدره 

 .0.078والانحراف المعیاري هو  0.069متوسط العائد على الأصول هو . 0.248قدره 
  :نتائج تحلیل الانحدار -3-2-2

التجنـــب لفحـــص مـــا إذا كـــان Enterنحـــدار الهرمـــي المتعـــدد باســـتخدام طریقـــة تـــم إجـــراء الا
وبالمثل، تم إجراء تحلیـل الانحـدار المتعـدد المعـدل . قیمة الشركةیمكن أن یؤثر على الضریبي 

، بعـد قیمѧة الشѧركةعلـى التجنѧب الضѧریبيأثـر  تعدیلللملكیة المؤسسـیة لمعرفة ما إذا كان یمكن
وأیضا بعـد تـرجیح جمیـع المتغیـرات لتجنـب مشـكلة التعددیـة ROAو DERو SIZEالتحكم في 

  :ولاختبار الفرضیات الثلاث قمنا ببناء النموذجین التالیین. الخطیة

 FVi,t = α + β1 Cash ETRi,t+ β2SIZEi,t+ β3DERi,t + β4ROAi,t + εi,t 
 FVi,t = α + β1 Cash ETRi,t + β2IOWi,t  + β3INTRAi,t + β4SIZEi,t + 

β5DERi,t + β6ROAi,t + εi,t 
 :حیث

FV : قیمــة الشــركة)i ( فــي الســنة)t( مقاســة بـــ ،Tobin's Q ؛Cash-ETR : التجنــب
الملكیــــة : IWO؛ ، مقاســــة بمعــــدل الضــــریبة الفعــــال النقــــدي)t(فــــي الســــنة ) i(الضــــریبي للشــــركة 

 )Cash-ETR * IWO(المتغیـر التفـاعلي : INTRA؛ )t(فـي السـنة ) i(المؤسسیة فـي الشـركة 
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، ویقـاس باللوغــاریتم الطبیعــي )t(فـي الســنة ) i(حجــم الشــركة : SIZE؛ )t(فــي السـنة ) i(للشـركة 
فـي ) i(أداء الشـركة : ROA؛ )t(فـي السـنة ) i(الرفع المالي للشـركة : DER؛ لإجمالي الأصول

 نمـــاذج معــاملات: β1_β6؛ بــواقي نمـــوذج الانحــدار :ɛ؛ ، مقاســا بالعائــد علـــى الأصــول)t(الســنة 
  .نحدارالا

  
ـــــى )F )70.91 ،.415معنـــــویین،  2والنمـــــوذج  1أن كـــــلا النمـــــوذج  4یوضـــــح الجـــــدول  عل

 ,Adjusted R2 = .416(، علـى التـوالي % 41.5، % 41.6، ویفسـران P<.001التـوالي، 

یظهر هـذا جـودة وملائمـة النمـاذج، ممـا یـدل علـى القـوة . من التباین في المتغیر التابع )415.
 .في المتغیر التابع للتباینالتفسیریة للمتغیرات المستقلة والضابطة 
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، فقـد لــوحظ 1المتغیـر المســتقل علـى المتغیـر التـابع فــي نمـوذج الانحـدار  لأثـرأمـا بالنسـبة 
 β1(، لها أثر سلبي على قیمة الشركة Cash-ETRقاسة بـ أن ممارسات التجنب الضریبي الم

، ممـا یعنـي أن الانخفـاض فـي قیمـة الشـركة هـو نتیجـة % 1، عنـد مسـتوى دلالـة )0.111- =
 .مقبولة H1وعلیه یمكننا أن نستنتج أن الفرضیة . للزیادة في ممارسات التجنب الضریبي

فیما یتعلق بـالأثر المعـدل للملكیـة المؤسسـیة علـى علاقـة التجنـب الضـریبي بقیمـة الشـركة، 
ــذي ) INTRA(لمتغیــر التفــاعلي ل، أن )4(فــي الجــدول  2یوضــح نمــوذج الانحــدار المعــدل  ال

، أثر سلبي غیر معنوي على العلاقة بین التجنب الضـریبي وقیمـة IOWیمثل الدور المعدل لـ 
ــة ). β1= -0.004, P =0.896 > 5%(الشــركة  یعتبــر هــذا دلــیلا واضــحا علــى أن الملكی

وعلیـه، . المؤسسیة غیر قادرة على تخفیض الأثر السلبي للتجنب الضـریبي علـى قیمـة الشـركة
  .مرفوضةH2الفرضیة 

  :مناقشة النتائج -3-3

  :أثر التجنب الضریبي على قیمة الشركة -3-3-1

سلبیا للتجنب الضـریبي علـى قیمـة الشـركة، ممـا یعنـي أن الانخفـاض فـي  اتظهر النتائج أثر 
یــــدل هــــذا علــــى أن . قیمــــة الشــــركة، هــــو نتیجــــة للزیــــادة فــــي ممارســــات التجنــــب الضــــریبي

ــأن التكــالیف غیــر  وننلا یضــعیالمســتثمر  ــادا مــنهم ب ــى التجنــب الضــریبي، اعتق ــة عل قیمــة عالی
حمایــة المســتثمرین فــي إندونیســیا إلــى جانــب الضــریبیة الممكــن تحملهــا نتیجــة لضــعف قــوانین 

تفسـیر آخـر . العقوبات الرادعة تفوق منافع تجنب الضرائب، كان هذا أحد التفسـیرات المحتملـة
ــة  یبــدو معقــولا، وهــو أن ســوق رأس المــال فــي إندونیســیا قــد لا یكــون ناضــجا بمــا یكفــي لحمای

ونتیجـــة . الانتهــازي لــلإدارة حقــوق المســتثمرین مــن ارفــاق أنشــطة التجنـــب الضــریبي بالســلوك
  .لذلك، یعتبر المستثمرون التجنب الضریبي أداة غیر مجدیة لتوفیر المال
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، أي أنـــه إذا زادت ممارســـات )111.-(قیمـــة معـــاملات الانحـــدار للتجنـــب الضـــریبي هـــي 
ــــب الضــــریبي بنســــبة  ــــاض قیمــــة الشــــركة بنســــبة % 1التجن ، فســــوف یــــؤدي ذلــــك إلــــى انخف

 Permatasari(یتوافق هذا مع نتائج . بقاء المتغیرات الرقابیة ثابتة، على افتراض %)11.1(

et al., 2021; Violeta&Serly, 2020(  ویتنـاقض مـع نتـائج)Firmansyah et al., 2022; 

Irawan, 2020 (التي تشیر إلى وجود أثر إیجابي للتجنب الضریبي على قیمة الشركة.  

  :ثر التجنب الضریبي على قیمة الشركةالدور المعدل للملكیة المؤسسیة لأ  -3-3-1

، تبیّن أن التفاعل بین الملكیـة المؤسسـیة والتجنـب الضـریبي لـیس tاستنادا إلى نتائج اختبار
قـد یكـون ذلـك بسـبب عـدم . (β1 = -0.004, P = 0.896 > 5%)له أي أثـر علـى قیمـة الشـركة

قابــة والإشــراف الفعــال علــى قــدرة المــلاك المؤسســیین علــى الســیطرة علــى الإدارة مــن خــلال الر 
إجراءات التجنب الضریبي، ممـا فـتح البـاب أمـام الانتهازیـة الإداریـة، والتـي تشـیر الـى تفضـیل 

ــه المــلاك . المــدیرین لمصــلحتهم الخاصــة علــى حســاب المــلاك ــذي یلعب ــدور الضــعیف ال إن ال
ــة المــدیرین، وخاصــة ا ــة فــي مراقب لممارســات المؤسســیین كأحــد آلیــات حوكمــة الشــركات الفعال

الانتهازیــــة والأنانیــــة لــــلإدارة المقترنــــة بــــإجراءات التجنــــب الضــــریبي، أدى إلــــى انخفــــاض ثقــــة 
  .المستثمرین في الشركة مما انعكس على انخفاض قیمتها

 ;Kusumayani&Suardana, 2017)تتوافـق هــذه النتیجــة مــع النتـائج التــي توصــل إلیهــا

Setyaningsih, 2018)ة التي تفید بـأنѧیةالملكیѧالتجنـب الضـریبي  أثـرتخفیـف  الا یمكنهـالمؤسس
  .على قیمة الشركة

  :وفي ضوء ما سبق من تحلیل ومناقشة فإن الشكل النهائي لنماذج الانحدار هو  

 FVi,t = 1.0839E-15 – 0.111 Cash ETRi,t + 0.12 DERi,t + 0.665 
ROAi,t + εi,t 
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 FVi,t = 0.000486 – 0.117 Cash ETRi,t + 0.018 IOWi,t– 0.004 
INTRAi,t + 0.082 SIZEi,t + 0.099 DERi,t + 0.680 ROAi,t + εi,t 

  

  :خاتمة

التجنـب الضـریبي علـى قیمـة الشـركة مـع الملكیـة المؤسسـیة كمتغیـر  أثـرتهدف هذه الدراسـة إلـى تحدیـد 
: یــوفر تحلیــل الانحــدار الهرمــي المتعــدد وتحلیــل الانحــدار المعــدل عــدة نتــائج، وهــي. معــدل لهــذه العلاقــة

ثانیـا، أظهــرت النتـائج انتشـار التجنــب الضـریبي فــي . أولا، التجنـب الضـریبي یــؤثر سـلبا علـى قیمــة الشـركة
  .(IDX)كات المدرجة ببورصة اندونیسیامتوسط الشر 

الأثــر الســلبي للتجنــب الضــریبي  تعــدیلثالثــا، وجــدنا أدلــة علــى أن الملكیــة المؤسســیة غیــر قــادرة علــى 
  .على قیمة الشركة

. مـــن المتوقـــع أن تقـــدم نتـــائج هـــذه الدراســـة نظـــرة عامـــة وآثـــار عملیـــة للمســـتثمرین والســـلطات الضـــریبیة
ل علــــى صــــورة أفضــــل لكیفیــــة تفاعــــل ســــوق رأس المــــال مــــع ســــلوك ویمكــــن لأصــــحاب الشــــركات الحصــــو 

مـــن خــــلال تصـــمیم أنـــواع أخـــرى مـــن آلیــــات  ،التجنـــب الضـــریبي وكیـــف یمكـــن الحــــد مـــن التـــأثیر الســـلبي
یمكـــن للمســــتثمرین، باســـتثناء المؤسســـات، أن یضــــعوا فـــي اعتبــــارهم أن . حوكمـــة الشـــركات بشــــكل أفضـــل

  .الفعال في تصرفات المدیرین الملكیة المؤسسیة لا تعني دائما التحكم
  .ومع ذلك، فإن هذه الورقة لدیها أیضا بعض القیود التي تفتح الطریق لمزید من الاستكشاف

قد تقوم الدراسات المستقبلیة بتوسیع . 2019-2017أولا، لا یزال نطاق الدراسة مقتصرا على الفترة 
كن تعمیم نتائج الدراسة إلا في سیاق الشركات ثانیا، لا یم. النطاق الزمني عن طریق تمدید فترة الدراسة

ثالثا، . الإندونیسیة؛ یمكن أن تشمل الدراسات المستقبلیة الشركات الدولیة والشركات المتعددة الجنسیات
ولذلك، یمكن . المتغیرات المستخدمة في هذه الدراسة لا یمكن أن تفسر بشكل كامل قیمة الشركة

عمر الشركة، والعائد : خرى لتعزیز نموذج البحث بشكل أفضل، مثلللباحثین إضافة متغیرات ضابطة أ
.على حقوق الملكیة والسیولة
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