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 ممخص البحث

ممارسات التجنب الضريبي علاقة تيدف ىذا البحث بشكل أساسي دراسة واختبار اس
عوائد الأسيم ومخاطر الشركات, في ظل درجة تركز الممكية وحجم مكتب المراجعة كمتغيرين ب

شركة غير مالية مقيدة بالبورصة  55 لعددمشاىدة  333عمي عينة مكونة من بالتطبيق معدلين, 
عادة لإتحميل إضافي  إجراءكما استيدف البحث  .3302: إلي 3303المصرية في الفترة من 

أثر درجة تركز الممكية وحجم مكتب المراجعة كمتغيرين رقابيين إضافة إلي حجم الشركة  اختبار
عمي المتغيرين  ة ورأس المال العامل ونسبة المبيعات كمتغيرات رقابية أخريومستوي المديوني

أثر اختلاف طريقة قياس  لاختبارإجراء تحميل لمحساسية  البحثوأخيرا استيدف  التابعين.
أن ممارسات  وخمص ىذا البحث إلي عمي العلاقتين الأساسيتين محل البحث. التجنب الضريبي

يجاباعمي عوائد الأسيم و  التجنب الضريبي تؤثر سمباً  عمي مخاطر الشركة, وأن النتائج لم تؤيد  ا 
محل البحث, الأساسيتين تين لعلاقوحجم مكتب المراجعة عمي اوجود أثر معنوي لتركز الممكية 

في نموذجي اختبار علاقة  يما كمتغيرين رقابيينيأثر التحميل الإضافي بينما أيدت نتائج 
ت المتغيرات الرقابية وساىم ,عوائد الأسيم ومخاطر الشركاتممارسات التجنب الضريبي ب

ر يتغيوأسفرت نتائج تحميل الحساسية عن أن , نمنموذجيلفي زيادة المقدرة التفسيرية الأخرى 
دون  محل البحث تينالأساسيتين العلاققوة التجنب الضريبي تؤثر عمي ممارسات طريقة قياس 
  .     يمااتجاىيالتأثير عمي 
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Abstract: 
This study examines Firstly, the effect of tax avoidance practices 

on stock returns and Firm risks, and the moderating role of Ownership 

Concentration and Audit Firm Size, using sample of 330 observations of 

55 non-Financial Listed Egyptian firms for the period 2013:2018. 

Secondly, re-test through additional analysis the effect of the ownership 

concentration and audit firm size as two control variables in addition to 

the firm size, leverage, working capital, and sales as other control 

variables. Finally, a sensitivity analysis was conducted to examine the 

effect of different tax avoidance measurement method on the main 

relationships. The results indicate that tax avoidance practices negatively 

affect stock Returns but positively affects Firm risks. And the results did 

not support the moderating role of ownership concentration and Audit 

Firm Size neither for tax avoidance and returns relationship nor tax 

avoidance and firm risks. The additional analysis reveals that both 

ownership concentration and Audit Firm Size are significant as control 

variables in both main relationships regression models, and It was found 

that the other control variables increased the explanatory Power of them. 

The sensitivity analysis results refers that changing the method of 

measuring tax avoidance affects the significance of the main 

relationships. 

 

Keywords: Tax Avoidance, Stock Returns, Firm Risks, Ownership 

Concentration, Audit Firm Size, Cash Effective Tax Rate, and GAAP 

Effective Tax Rate. 
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 / مقدمة البحث:1
الضرائب حق الدولة والمجتمع, إلا أن بعض المؤسسات الاقتصادية قد تنظر تمثل 

, ومن ثم قد تسعي إلي تخفيضو إلي أدني حد Burdenعبء  الممدفوعات الضريبية عمي أني
)بدوي,  Tax Reductionن اعتمادا عمي الممارسات المختمفة لتخفيض الضريبية ممك

وتشمل ممارسات تخفيض الضريبة عمي مدي واسع من الأنشطة والإجراءات المتباينة (, 3302
, Tax Avoidanceمن حيث درجة مشروعيتيا القانونية والأخلاقية, مثل التجنب الضريبي 

 Tax, والتيرب الضريبيAggressive Tax Avoidanceوالتجنب الضريبي الانتيازي 
Evasion.  

دارة ممارسات تخفيض بين ختيار والاالسياسة الضريبية لمشركة تحديد قرار ويعتبر  وا 
لما ليا من تداعيات عمي الإدارة وحممة الأسيم وباقي  ,من القرارات شديدة الأىمية ةالضريبي

 تحقق يمكن أنو  ,(Dyreng et al., 2008; Guenther et al., 2017)أصحاب المصالح 
من خلال لحممة الأسيم إضافة قيمة بعض المزايا من ممارسات التجنب الضريبي أىميا الإدارة 

بعض التكاليف كما يمكن أن يترتب عمي ىذه الممارسات تخفيض المدفوعات الضريبية, 
دارتيا ضد الشركة ائب الضر مصمحة العقوبات التي قد تتخذىا  أىمياالمحتممة والمخاطر  حال وا 

والتي قد تنعكس التجنب الضريبي ممارسات تداعيات لأىمية الكشف عن ىذه الممارسات, ونظراً 
عتبر من الموضوعات الجديرة بالبحث والدراسة في ت افإني ,عوائد الأسيم ومخاطر الشركة عمي

 المصرية.المحاسبية بيئة الممارسة 

ويتوقف اختلاف اثر التجنب الضريبي عمي عوائد ومخاطر الشركة عمي عدة عوامل 
لعل أىميا توجو الإدارة بالوفورات الناتجة عن تقميل المدفوعات الضريبية, فقد تسعي الإدارة إلي 
استخدام ىذه الوفورات لإضافة قيمة لحممة الأسيم, وقد تسعي إلي استغلال ىذه الوفورات 

 ;Desai et al., 2007; Donohoe and Knechel, 2014)يق منافع خاصة انتيازيا لتحق

Col, 2017) ,التي يمكن أن تحد من السموك الانتيازي للإدارة درجة تركز  اليامة ومن العوامل
حكام السيطرة والرقابة عمي ممارسات الإدارة, يم قدرة أكبر عمي إالممكية والتي تعطي لحممة الأس

وبناء  .والتي يمكن الاستدلال عنيا بحجم المكتب عممية المراجعة الخارجيةلي جودة إضافة إ
أثر درجة تركز الممكية وحجم مكتب المراجعة عمي علاقة التجنب واختبار عمي ذلك فإن دراسة 

سوف يسيم في التوصل لفيم أكثر عمقا لمموضوع  الأسيم ومخاطر الشركاتالضريبي بعوائد 
 ناولو البحث نظريا وعمميا في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.محل الدراسة, وىذا ما سيت
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 / مشكمة البحث:2
دارتيا وعوائد الأسيم لا تزال  تداعيات ممارسات التجنب الضريبي عمي الشركات وا 

 Gallemore et)ومخاطر الشركة من الموضوعات الجدلية, حيث خمصت بعض الدراسات 

al., 2014; Blaufus et al., 2016; Hutchens and Rego, 2015; Hutchens et al., 

أن ممارسات التجنب الضريبي تسيم في تدنية المدفوعات الضريبية, وىو ما إلي , (2019
 ,قيمة لمشركة وثروة الملاك إضافةينعكس إيجابا عمي ربحية الشركة وتدفقاتيا النقدية, ومن ثم 

 دون أن تؤثر عمي مخاطر الشركة. ,أو حممة الأسيم

 ;Donohoe and Knechel, 2014; Col, 2017)بينما خمص البعض الآخر 

Inger et al., 2018; Chung et al., 2019), أن ممارسات التجنب الضريبي تزيد من إلي 
السموك الانتيازي ممارسة تسيل عمي الإدارة و عدم التأكد بشأن المدفوعات الضريبية المستقبمية, 

Opportunistic Behavior  تتطمبو ىذه الممارسات من تخفيض مستوي جودة وشفافية لما
ممارسات, ووفقا لنظرية الوكالة فإنو عمي الرغم من أن الإدارة تمك الوصدق القوائم المالية لإخفاء 

حممة الأسيم, إلا أن واقع الأمر يشير إلي أن ىذه قد تدعي أنيا تحقق وفورات تضيف لثروة 
ومن ثم , وك الانتيازي وتحويل جزء من ثروة الملاك إليياالممارسات تسيل عمي الإدارة السم

 يمكن تمخيص مشكمة البحث في مجموعة الأسئمة التالية:

 وما ىي تداعياتو عمي الشركة  ؟ما ىو مفيوم التجنب الضريبي وأىم ممارساتو
 وأصحاب المصالح؟

  بالبورصة ىل تؤثر ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد أسيم الشركات المقيدة
 المصرية؟

  ىل تؤثر ممارسات التجنب الضريبي عمي مخاطر الشركات المقيدة بالبورصة
 المصرية؟

  ىل يختمف أثر ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد الأسيم ومخاطر الشركات
 باختلاف درجة تركز الممكية وحجم مكتب المراجعة ؟  المقيدة بالبورصة المصرية 
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 / ىدف البحث3 
دراسة واختبار أثر ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد الأسيم ف ىذا البحث يستيد

مدي واختبار , كما يستيدف دراسة المصرية ومخاطر الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة
اختلاف علاقة التجنب الضريبي بعوائد الأسيم ومخاطر الشركات باختلاف درجة تركز الممكية 

 وكذلك حجم مكتب المراجعة.    

 / أىمية ودوافع البحث 4
يستمد ىذا البحث أىميتو من اسياماتو المتوقعة عمي المستوي الأكاديمي والميداني, 

ب الضريبي من الموضوعات التي تتطمب مزيداً يعتبر موضوع التجن المستوي الأكاديميفعمي 
المصرية, بما يمكن  من التوصل لفيم المحاسبية من البحث والدراسة خاصة في بيئة الممارسة 

ومن ثم انعكاساتو عمي عوائد  ,أفضل لرد فعل السوق المصري لممارسات التجنب الضريبي
ثر بخصائص الشركة مع التركيز الأسيم ومخاطر الشركة, وما إذا كانت ىذه الانعكاسات تتأ

 عمي نسبة تركز الممكية وحجم مكتب المراجعة.

فتتعدد تأثيرات التجنب الضريبي, حيث تستطيع الإدارة  المستوي الميدانيبينما عمي 
الضريبي, مع  تحقيق وفورات تتمثل في تقميل المدفوعات الضريبية من خلال ممارسات التجنب

خاصة الجانب الانتيازي منو, قد يعطي صورة سمبية  ,الضريبي ن التجنبالأخذ في الاعتبار أ
عن الإدارة والشركة ككل بأنيا تتجنب دفع حق المجتمع المتمثل في الضريبة, ومن ثم فإن دراسة 

أثر التجنب الضريبي عمي عوائد ومخاطر الشركة ومدي اختلاف ىذه العلاقة باختلاف واختبار 
مراجعة لو إسيام تطبيقي وميداني ىام في بيئة الممارسة نسبة تركز الممكية وحجم مكتب ال

 مصرية. المحاسبية ال

الفجوة البحثية في مجال التجنب الضريبي في بيئة  , تضييقأىم دوافع البحث ومن
البحث وفق منيجية عممية  العلاقات محلالمصرية من خلال دراسة واختبار المحاسبية الممارسة 

   سميمة, اعتمادا عمي تحميل أساسي, وأخر إضافي وثالث لمحساسية. 

 / حدود البحث5
عوائد الأسيم عمي  ممارسات التجنب الضريبيدراسة واختبار أثر بىذا البحث  ييتم

وذلك في ظل درجة تركز الممكية غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية,  ومخاطر الشركات
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ا. ومن ثم يخرج عن مأو كمحددين لي تينالعلاق اتينكمتغيرين معدلين لي ,وحجم مكتب المراجعة
نطاق ىذا البحث دراسة ىذه العلاقات في المؤسسات المالية والشركات غير المقيدة بالبورصة 

لأحكام قوانين الضرائب  لا تخضعو والشركات التي تعمل وفق نظام المناطق الحرة المصرية, 
والتي يمكن أن البحث المتغيرات الأخرى ىذا كما يخرج عن نطاق  .مصر فيوالرسوم السارية 
, كما سوف يتم )مثل: عمر الشركة والقطاع الصناعي( محل البحث لمعلاقتينتقوم بدور معدل 

ي سياق العلاقة إعادة دراسة متغيري تركز الممكية وحجم مكتب المراجعة كمتغيرين رقابيين ف
 مستوي المديونيةتتمثل في حجم الشركة و  ,محل البحث مع إضافة أربعة متغيرات رقابية أخري

)مثل:  متغيرات رقابية أخرىية آويخرج عن نطاق البحث  .المبيعاتورأس المال العامل ونسبة 
مشروطة بضوابط اختيار لمتعميم البحث وأخيراً فإن قابمية نتائج  ,التنوع, والتعقد, ونتيجة الفترة(

 العينة.

 / خطة البحث6

 واستكمال وفي ضوء حدوده سيتماليدف منو  لتحقيقانطلاقا من مشكمة البحث و 
 كما يمي:

 . واشتقاق فروض البحث تحميل الدراسات السابقة 6/1
التجنب الضريبي: المفيوم والممارسات من منظور تشريعي  6/1/1

 ومحاسبي
ومخاطر الشركات: المفيوم والمحددات من منظور عوائد الأسيم  6/1/2

 محاسبي
تحميل العلاقة بين ممارسات التجنب الضريبي وعوائد الأسيم واشتقاق  6/1/3
 تيو.عير فرض الأول وفال
تحميل العلاقة بين ممارسات التجنب الضريبي ومخاطر الشركات  6/1/4

 تيوعير وففرض الثاني الواشتقاق 
 التحميل الأساسي(الدراسة التطبيقية ) 6/2
 التحميل الإضافي  6/3
 تحميل الحساسية  6/4
 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة 6/5
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 . واشتقاق فروض البحث تحميل الدراسات السابقة 6/1

 فيما يمي يعرض الباحث لتحميل الدراسات السابقة واشتقاق فرضي البحث وفرعيتييما:

 محاسبيو تشريعي التجنب الضريبي: المفيوم والممارسات من منظور  6/1/1

يوجد تعريف موحد متفق  يعتبر التجنب الضريبي من المفاىيم التي لا تزال جدلية ولا
وعمي الرغم من وجود اتفاق عمي أن التجنب الضريبي ىو مجموعة من الإجراءات أو  و.عميو ل

فوعات الضريبية, إلا أن نقطة الخلاف والجدل تتمحور الممارسات التي تستيدف تخفيض المد
 (Chen et al., 2010)عرف حيث  في مدي المشروعية القانونية والأخلاقية ليذه الممارسات.

التجنب الضريبي عمي أنو إدارة الربح الخاضع لمضريبة بيدف تخفيضو من خلال أنشطة 
, ومن ثم فإن التجنب ا أو غير القانونيةالتخطيط الضريبي, القانونية أو المشكوك في قانونيتي

الضريبي وفق ىذا التعريف يشمل جميع الممارسات التي تيدف لتخفيض الضريبة بغض النظر 
 عن مشروعيتيا القانونية والأخلاقية.

بين مفاىيم التجنب الضريبي  (Payne and Raiborn, 2018)بينما فرقت دراسة 
Tax Avoidance والتجنب الضريبي الانتيازي ,Aggressive Tax Avoidance والتيرب ,

, والتي تتفق من حيث اليدف وىو تخفيض المدفوعات الضريبية Tax Evasionالضريبي 
عمي أنو التجنب الضريبي وتختمف من حيث المشروعية القانونية والأخلاقية لمممارسات, فيعرف 

خفيض المدفوعات الضريبة من خلال الاستفادة من ممارسات قانونية وأخلاقية تيدف إلي ت
مع الإفصاح الكافي والصادق عن الموقف الضريبي, بينما  ,المزايا الضريبية القانونية المقررة

عمي أنو ممارسات قانونية وغير أخلاقية تيدف إلي تخفيض التجنب الضريبي الانتيازي يعرف 
, والتفسيرات legal loopholeرات القانونية المدفوعات الضريبة من خلال الاستفادة من الثغ

عمي أنو ممارسات غير التيرب الضريبي وأخيراً عرفت  لنصوص القانون. Bad faithالممتوية 
عدم دفع الضرائب المستحقة قانونا, اعتمادا عمي اجراءات قانونية وغير أخلاقية تيدف إلي 

 . القانونتنطوي عمي خروقات لأحكام ونصوص وممارسات 

و عمي الرغم من أن بعض الدراسات اختمفت حول مدي المشروعية يري الباحث أنو 
 عممية  فاىيمالقانونية والأخلاقية لممارسات التجنب الضريبي, إلا أنيا لم تترجم ىذا الاختلاف لم

Operational Definitionsتختمف عن  -طريقة قياس - اً عممي اً , حيث أنيا لم تقدم تعريف
معدل الضريبة الفعمي أو وتعتمد غالبية الدراسات عمي  المعتادة لمتجنب الضريبي.لمقاييس ا

لقياس التجنب الضريبي, مع التفرقة بين معدل  Effective Tax Rate (ETR)الفعال 
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,  GAAP ETR, ومعدل الضريبة الفعمي المحاسبيCash ETRالضريبة الفعمي النقدي 
الضريبة النقدية الجارية المدفوعة إلي صافي الربح  سبةنويقصد بمعدل الضريبة الفعمي النقدي 

مصروف الضريبة الجارية نسبة قبل الضريبة, بينما يقصد بمعدل الضريبة الفعمي المحاسبي 
 ;Gallemore, et al., 2014) إضافة إلي الضريبة المؤجمة إلي صافي الربح قبل الضريبة

Kerr, 2019). 

والمقابل  "ضرائب الدخل" 2115( المعدل 24) معيار المحاسبة المصري رقموأوضح 
, المفاىيم المستخدمة لقياس معدل الضريبة الفعمي, حيث (IAS 12)لمعيار المحاسبة الدولي 

قيمة الضرائب المستحقة السداد )الاسترداد( المرتبطة بأنيا  الضريبة الجاريةعرف المعيار 
الضريبية )الأصول( الالتزامات , بينما تعرف ضريبية( لمفترة)الخسارة ال الضريبيالربح  بصافي

ية الفترات المستقبم في (استردادىا) يستحق سدادىا التيقيمة ضرائب الدخل بأنيا  المؤجمة
وتنتج الفروق الضريبية المؤقتة عن اختلاف القواعد والمعايير  .والمرتبطة بفروق ضريبية مؤقتة

 المحاسبية عن قواعد التحاسب الضريبي. 

العديد من العوامل التي يمكن أن تحفز ممارسات تخفيض الضريبة بشكل عام, وتوجد 
 والحوكمةالعوامل ضعف أليات الرقابة  وممارسات التجنب الضريبي بشكل خاص, ومن أىم ىذه

محوافز عمي أساس الدخل بعد نظم لحيث أن وضع  ,وقصور نظم حوافز ومكافآت المديرين
 اً مالية أو إعسار  اً سات, إضافة إلي مواجية الشركة قيودالضريبة سوف يحفز مثل ىذه الممار 

أو  Overconfidenceوأخيراً بعض خصائص المدير التنفيذي كأن يتصف بالثقة الزائدة  .اً مالي
 Kubick and)؛(3305خطاب,  ؛3305)عيسي,  Risk Takerزيادة توجيو وميمو لممخاطرة 

Lockhart, 2017; Bayar et al., 2018). 

في إطار مكافحة ممارسات التجنب  الإجراءات التي تقوم بيا مصروتوجد العديد من 
, 3302, وتم تحديثو في 3303, حيث أصدرت مصر دليل لتسعير المعاملات في الضريبي

 تسعير قواعد تطبيق بشأن المصرية الضرائب مصمحة لتوجيات استعراضاً  الدليل ىذا يتضمنو 
 وكل 3335 لسنة ١0 رقم الدخل عمى الضريبة قانون من 330 المادة لأحكام وفقاً  المعاملات

 . التنفيذية لائحتو من المعدلة ٠3 و 3١ و 32 المواد من

                                                           
التجارٌة أو المالٌة تختلف عن الشروط التً تتم بٌن الأشخاص غٌر المرتبطون من شأنها  "إذا قام الأشخاص المرتبطون بوضع شروط فً معاملتهمنص المادة  1

 .محاٌد"خفض وعاء الضرٌبٌة أو نقل عبئها من شخص خاضع للضرٌبة لشخص معفً منها أو غٌر خاضع لها, ٌكون للمصلحة تحدٌد الربح علً أساس السعر ال
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 030بقانون رقم بقرار  3335لسنة  ١0تم تعديل قانون الضريبة عمي الدخل رقم  كما 
لتمكين مصمحة الضرائب من  3كأحد ىذه التعديلات ( مكرراً ١3), وتم إضافة المادة 3303لسنة 

وحتي تتمكن  متي ثبتت ممارسات التجنب الضريبي.الإجراءات التي تكفل حق الدولة اتخاذ كافة 
مصر من تحسين إمكاناتيا في مكافحة ممارسات التجنب الضريبي انضمت إلي مشروع  

ىذا المشروع  , إلا أنInclusive Framework"3" الأرباح ونقل الضريبي الوعاء تآكلمكافحة 
  .(Kemme et al., 2017)في الحد من ممارسات التجنب الضريبي  أسيم بشكل محدود

, فقد تقوم الشركة بتجنب الضريبة ارسات التجنب الضريبيأساليب ومموتتعدد وتتنوع 
فكمما زادت نسبة التمويل بالديون في مقابل التمويل , ىيكل وطريقة تمويل الأصولاعتمادا عمي 

ومن ثم المدفوعات  ,بالممكية, كمما زادت قدرة الشركة عمي تخفيض الدخل الخاضع لمضريبة
 اوتوصف الشركات التي تنتيج ذلك التوجو بأنينتيجة ارتفاع مصاريف التمويل, الضريبية, 

صل نسبة الديون في وقد ت Thinly Capitalized Firmsشركات ذات تمويل محدود بالممكية 
 Taylor and)% من إجمالي الديون وحقوق الممكية55الشركات إلي ىيكل ممكية ىذه 

Richardson, 2012). 

حيث قد تعتمد  الضريبي.كأحد ممارسات التجنب  أسعار التحويلتستخدم يمكن أن كما 
القواعد والأساليب التي يتم بيا تسعير المعاملات داخل وبين مجموعة من  الشركات عمي

يتم تنظيم ىذه المعاملات وطرق اضعة لإدارة أو ممكية مشتركة, و المؤسسات أو الفروع الخ
بما يتيح تخفيض المدفوعات الضريبية لمشركات الأم, وتزيد درجة تعقد ىذه  تسعيرىا استراتيجياً 

 Waegenaere et) الممارسة كأحد ممارسات التجنب الضريبي في الشركات متعددة الجنسيات

al., 2006; Paquette, 2006; Klassen et al., 2017). 

                                                           
بٌة لأى اتفاق أو صفقة أو عملٌة ٌكون الهدف منها التخطٌط الضرٌبً بالتخلص من الضرٌبة أو تخفٌضها أو تأجٌلها أو والتً تنص علً أن "لا ٌعتد بالآثار الضرٌ 2

الأغراض الرئٌسٌة هو  الإعفاء منها عن طرٌق الاستفادة من الخٌارات القانونٌة المتاحة, سواء كان ذلك بشكل صرٌح أم ضمنً, إذا ثبت أن الغرض الرئٌسً أو أحد

 -1التالٌة كلها أو بعضها: خلص من الضرٌبة أو تخفٌضها أو تأجٌلها أو الإعفاء منها, وٌكون للمصلحة فً حالة توافر أي حالة من الحالات السابقة اتخاذ الإجراءات الت

إعادة تكٌٌف الاتفاق أو الصفقة أو  -2ر السوق. إعادة تحدٌد أرباح الاتفاق أو الصفقة أو العملٌة على أساس سعر السوق إذا كان السعر المتفق علٌه لا ٌعبر عن سع

تعدٌل قٌمة الضرٌبة المستحقة على الممول أو أي شخص آخر ٌكون ذا علاقة بهذا الاتفاق أو الصفقة أو  -3العملٌة إلى الطبٌعة الأساسٌة لها بما ٌتفق مع أحكام القانون. 

وٌعد من قبٌل التخطٌط الضرٌبً اتباع الممول للخٌار القانونً غٌر الملائم أو غٌر الضروري للقٌام  -4المعاملة المنصوص علٌها فً الفقرة الأولى من هذه المادة. 

طرف ثالث, وللممول أن ٌقدم بالاتفاق أو الصفقة أو العملٌة, مقارنة بالخٌار الملائم, ما ٌؤدى إلى الحصول على مزاٌا ضرٌبٌة لا ٌقصدها القانون سواء للممول أم ل

جمٌع الأحوال ٌقع  أنه لا توجد أسباب ضرٌبٌة للخٌار القانونً الذى تم اختٌاره الذى ٌكون واضحاً من المنظور الشامل للاتفاق أو الصفقة أو العملٌة. وفى الدلٌل على

 على المصلحة عبء إثبات توافر أحوال تطبٌق هذه المادة"
دولة من بٌنها مصر, وٌهدف إلً مكافحة ممارسات  115وٌضم أكثر من  2١13 سبتمبر فً (OECD)والتنمٌة  الاقتصادي التعاون وهو مشروع أقرته منظمة 3

 التجنب الضرٌبً علً نطاق دولً
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 ,Income shifting ترحيل الدخلعن طريق  تجنب الضريبة تمجأ الإدارة إليوقد 
أكثر من شكل, فقد تمجأ الإدارة إلي ترحيل الدخل من الفترات ذات معدلات وتأخذ ىذه الممارسة 

الضريبة المرتفعة إلي الفترات ذات معدلات الضريبة المنخفضة, أو بمعني أخر إذا كانت الشركة 
سوف  دخلخضع لمضريبة في شرائحيا الأولي, وأن الاعتراف بمزيد من اليسوف  دخلاً تحقق 

ضريبة, تقوم الإدارة بتأجيل الاعتراف أو ترحيل ىذا الدخل لفترة أو أعمي من ال ائحيخضع لشر 
فترات تالية حتي يخضع لمضريبة ولكن بمعدل ضريبي أقل, وتكون المحصمة تدنية المدفوعات 

  (Jansky and Prats, 2015) الضريبة عن الدخل لأقل مستوي ممكن

 تتبع نظام ضريبي موحد مثل أخر في الدول التي لا كما قد يأخذ التجنب الضريبي شكلاً 
فقد يتم نقل وتحويل الأرباح من الولايات ذات معدلات الضرائب المرتفعة  U.Sالولايات المتحدة 

بما يخفض من المدفوعات الضريبية  ,لمولايات ذات معدلات الضريبة المنخفضة
 . (Grubert and Mutti, 1991; Klassen et al., 1993)الإجمالية

من أكثر ممارسات التجنب الضريبي أىمية,  Tax Shelters الضريبية الملاذاتتعد و 
ويقصد بيا مجموعة الدول التي توفر السرية المالية لمتدفقات النقدية الوافدة إلييا مما يجعل ىذه 

 Tax Justiceالدول ملاذات امنة لمتجنب والتيرب الضريبي, وكشفت شبكة العدالة الضريبية 
Network  وىي منظمة بريطانية مستقمة غير حكومية تيتم بالأبحاث في المجال الضريبي, عن

تصدر دولة سويسرا لمدول  3302لعام  Financial Secrecy Indexمؤشر السرية المالية 
التي تتصف بالسرية المالية, وجاء في المركز الثاني الولايات المتحدة الأمريكية, تمييا جزر 

 ,Tax Justice Network)ونج, ثم سنغافورة في المركز الخامس الكايمان, ثم ىونج ك
2018) . 

استخدام ممارسات إدارة الأرباح اعتمادا عمي الأنشطة الحقيقة, أو وقد تعمد الإدارة إلي 
محمود,  ؛330٠غش القوائم المالية بيدف تخطيط وتجنب الضريبة )أبو العلا, إلي تحريف و 

أن الممارسات السابقة لمتجنب الضريبي ىمي عمي  ذكروجدير بال (.3302الشيخ,  ؛3302
سبيل المثال, وقد توجد العديد من الممارسات الأخرى التي يمكن أن تفرزىا بيئة الممارسة 

 العممية.

تتمخص أىميا في تخفيض  منافع من التجنب الضريبيوتستطيع الإدارة أن تحقق  
ويعود بالنفع عمي حممة  ,وىو ما يؤثر عمي أرباح وعوائد الأسيم ,وتدنية المدفوعات الضريبية

تكاليف الأسيم والإدارة والعاممين, ويدعم نجاح العمميات التشغيمية لمشركة, في مقابل تحمل 
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والتي تتمخص أىميا في تحمل تكاليف وأتعاب خبراء القانون  ,ومخاطر التجنب الضريبي
الشركة أو سمعة غرات القانونية, إضافة إلي احتمال فقد والضرائب القادرين عمي استغلال الث

قد كما  .الإضرار بيا في حالة الكشف عن أن الشركة تقوم بممارسات لتتجنب دفع حق المجتمع
التي لدييا فروع في دول منافسة الشركات  الشركات التي تعمل عمي نطاق محميلا تستطيع 

 .ا مدي أوسع لتخفيض وتجنب الضريبةيرة لدييفي مجال التجنب الضريبي حيث أن الأخ مختمفة
ومحاذير عمي نقل الأرباح  اً كما قد تواجو الشركات التي نفذت ممارسات لمتجنب الضريبي قيود

ويترتب عمي ذلك عدم كفاءة استثمار ىذه الأموال حتي ولو لم تخضع لمضريبة  ,المحققة بالخارج
(Payne and Raiborn, 2018). 

 ممارسات إدارة وتخفيض الضريبة تختمف من حيثإلي أن  سبقويخمص الباحث مما 
ن من أىم صور ىذه الممارسات وأكثرىا شيوعاً ىي المشروعية القانونية والأخلاقية,  درجة وا 

 إدارة ىيكل تمويل الأصول, وأسعار التحويل, وترحيل الدخل, والملاذات الضريبية, وأن ىذه 
التي يمكن أن تعود بالنفع عمي الشركة وحممة الأسيم, الممارسات قد ينتج عنيا بعض المزايا 

 كما قد ينتجع عنيا مخاطر وتكاليف يمكن أن تضر بالشركة وسمعتيا.

 عوائد الأسيم ومخاطر الشركات: المفيوم والمحددات من منظور محاسبي 6/1/2

بأنو مقدار التوزيعات التي يحصل عمييا حامل السيم إضافة  عائد السيميمكن تعريف 
إلي الزيادة في سعر السيم )المكاسب الرأسمالية(, ولا يشترط أن تكون التوزيعات في صورة نقدية 

, (3303)الييئة العامة لمرقابة المالية,  مثل الأسيم المجانية ,أخري اً حيث أنيا قد تأخذ صور 
اء الشركة إضافة إلي توقعات السوق بشأن الأداء المستقبمي ويعكس عادة أداء السيم أد

 .(Guenther et al., 2017; Firmansyah and Muliana, 2018)لمشركة

وترتبط عوائد الأسيم ارتباطا وثيقاً بمستوي مخاطر الشركة, حيث يمكن الاستدلال عمي 
ويمكن تعريف  .سيملمشركة بمستوي تقمب عوائد الأ Overall Riskمستوي المخاطر الكمية 

مخاطر الشركة وفقاً ليذا المدخل عمي أنيا الانحراف المعياري لعوائد الأسيم خلال الفترة أو 
 .(Guenther et al., 2017)السنة المالية 

وتوجد العديد من المحددات والعوامل المؤثرة عمي عوائد الأسيم ومخاطر الشركة, منيا 
ومنيا ما يتعمق بالاقتصاد ككل وظروف السوق ومنيا ما عوامل محاسبية وأخري غير محاسبية, 

يتعمق بخصائص الشركة, ومن أىم المحددات المتعمقة بالسوق مخاطر تقمب السوق العالمية 
Global Market Volatility Risk ودرجة استجابة السوق المحمي لمتقمبات والصدمات ,
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والمينية المنظمة, ودرجة حماية العالمية, وخصائص السوق المحمي مثل الأطر التشريعية 
 .(Liang and Wei. 2019)المستثمرين, ومستوي دقة المعايير المحاسبية 

بينما تتمثل أىم محددات عوائد الأسيم ومخاطر الشركة المتعمقة بخصائص الشركة في 
ومدي تقمب أو استمرارية الأرباح  , ومستوي ربحيتيا(Astakhov et al., 2019)حجم الشركة 

 ,.Balvers et al)لمشركة  (BTM)القيمة الدفترية إلي القيمة السوقية  نسبةونسبة التوزيعات و 
2017; Ahmed et al., 2018; Kvamvold and Lindset, 2018) إضافة إلي جودة ,
 Pantzalis and)الاستحقاقات وجودة المعمومات المحاسبية ومستوي الإفصاح والشفافية 

Wang, 2017) وتكمفة رأس المال, ومعدل نمو الحصة السوقية لمشركة كمؤشر عمي جودة ,
 .(Chowdhury et al., 2018; Zhang and Wilson, 2018)الأداء التشغيمي 

وتعد ممارسات التجنب الضريبي أحد المحددات اليامة والمؤثرة عمي عوائد الأسيم 
ويتمثل الجانب الإيجابي  ا ما ىو إيجابي ومنيا ما ىو سمبي.منيومخاطر الشركات لعدة عوامل 

يجابا عمي ربحية إالأىم في التجنب الضريبي في تدنية المدفوعات الضريبية مما ينعكس 
الشركة, بينما يمكن أن يزيد التجنب الضريبي من عدم التأكد فيما يتعمق بالمدفوعات الضريبية 

دم التأكد فيما يتعمق بالتحديات أو المشكلات المستقبمية المستقبمية, إما من خلال زيادة ع
جراء اتباع ممارسات التجنب الضريبي, أو من خلال صعوبة ائب الضر  مصمحةالمحتممة مع 

 Blouin)تحكم الشركة في استمرارية الأحداث والمعاملات التي ينتج عنيا الوفورات الضريبية 
ريبية مكون مؤثر وىام نسبة إلي التدفقات النقدية , كما أنو في حالة أن المدفوعات الض(2014

 لمشركة, فسوف يمتد عدم التأكد المرتبط بالمدفوعات الضريبية إلي التدفقات النقدية لمشركة.

كما يمكن أن يؤثر التجنب الضريبي عمي درجة مخاطر استثمارات الشركة, في حالة 
 Taxلضريبية التي يمكن أن تحققيا قيام الإدارة بتفضيل الاستثمارات بناء عمي المزايا ا

Favored Investments  بغض النظر عن جودة ىذا الاستثمار ومستوي المخاطر المرتبط
بيا, إضافة إلي احتمالية تأثير ممارسات التجنب الضريبي عمي درجة تعقد القوائم المالية لمشركة 

ارة لإخفاء ىذه الممارسات, بما وقابميتيا لمقراءة, ومستوي العرض والإفصاح, نتيجة محاولة الإد
يقمل من مستوي الشفافية ويزيد من عدم تماثل المعمومات وبما يؤثر عمي عوائد الأسيم ومخاطر 

 .  (Dyreng et al., 2008)الشركة 

إلي أن أداء السيم يعكس عادة أداء الشركة إضافة إلي  ويخمص الباحث مما سبق
كما أن درجة تقمب ىذه العوائد تعكس مستوي المخاطر توقعات السوق بشأن الأداء المستقبمي, 
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اك العديد من المحددات والعوامل التي تؤثر عمي عوائد الأسيم وأن ىنالذي تتعرض لو الشركة, 
  السياسة الضريبية لمشركة وممارسات التجنب الضريبي.ومخاطر الشركات ومن بينيا 

وعوائد الأسيم واشتقاق  سات التجنب الضريبيتحميل العلاقة بين ممار  6/1/3
  تيو:فرعيالأول و فرض ال

 Dhaliwal et al., 2005; Heitzman, and)اىتمت العديد من الدراسات 
Ogneva, 2015; Blaufus et al., 2016; Rachmawati and Martani, 2017; 

Cook et al., 2017; Khurana et al., 2018; Inger et al., 2018)  بالأثار المباشرة
استيدفت دراسة حيث  وغير المباشرة لممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد الأسيم.

(Dhaliwal et al., 2005)  اختبار أثر فرض ضرائب عمي حممة الأسيم عمي معامل استجابة
, وتم التوصل إلي أن فرض ضرائب عمي حممة الأسيم (ERC)العوائد لمتغيرات في الأرباح 

مي معامل استجابة العوائد لمتغيرات في الأرباح لكن في شركات محددة, وتتصف يؤثر ع
( ب( المستثمرون الرئيسيون في ىذه الشركات أفراد, )أالشركات التي ظير فييا ىذا الأثر بأنيا )

يعات وليس من الأرباح عندما تكون النسبة الأكبر من العائد قبل الضريبة تأتي من التوز 
قمل من معامل استجابة العوائد تومن ثم تدعم ىذه النتائج أن زيادة ضرائب الدخل  الرأسمالية.

لمتغيرات في الأرباح في الشركات ذات التوزيعات المرتفعة والتي تنخفض فييا نسبة الممكية 
 أن فرض ضرائب دخل عمي حممة الأسيم سوف يمتد تأثيرىا إلي أسعار الأسيم.  و المؤسسية, 

 (Heitzman, and Ogneva, 2015; Blaufus et al., 2016) اتاىتمت دراس و
ومن ثم عمي عوائد الأسيم, حيث اختبرت  ,بأثر استراتيجيات تخفيض الضريبة عمي قيمة الشركة

 عمي قيمة التخطيط الضريبيممارسات أثر  (Heitzman, and Ogneva, 2015)دراسة 
أن  حيث, ىا عمي التدفقات النقديةالشركة وانعكاس ذلك عمي عوائد الأسيم من خلال تأثير 

التخطيط الضريبي يؤثر عمي الأنشطة والأحداث الاقتصادية التي تقوم بيا الشركة, وتفصح 
لتخفيض الالتزامات الضريبية المتوقعة, ويؤثر ذلك عمي حجم, وتوقيت, ودرجة تقمب,  ,عنيا

التدفقات النقدية لمشركة, ومن ثم فإن التخطيط الضريبي يمكن أن يؤثر عمي قيمة الشركة من 
خلال التغير المحتمل لمتدفقات النقدية, كما أنو يمكن أن يؤثر عمي العوائد المتوقعة للأسيم. 

ي أن عوائد أسيم الشركات التي تتبع سياسات لمتخطيط الضريبي تشمل علاوة وخمصت إل
مخاطر, خاصة في الشركات الأصغر حجماً مقارنة بالشركات الأكبر حجماً, وتدعم ىذه النتائج 

 زيد من مخاطر الشركات خاصة الأصغر حجماً.يأن التخطيط الضريبي 
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استراتيجيات  ر وفورات وتكاليفأث  (Blaufus et al., 2016)دراسة اختبرت بينما
التجنب الضريبي عمي قيمة الشركة وأسعار الأسيم, وتشير ىذه الدراسات إلي أن الأثر النيائي 

واختبرت ىذه الدراسة رد فعل  لضريبي عمي قيمة الشركة غير واضح.لاستراتيجيات التجنب ا
أسعار الأسيم لأخبار التجنب والتيرب الضريبي لعينة من الشركات الألمانية, وخمصت إلي أن 

أن أخبار التيرب و رد فعل السوق يختمف باختلاف درجة قانونية ممارسات تخفيض الضريبة, 
, بينما Negative Abnormal Returnsالضريبي ترتبط بتحقيق عوائد غير عادية سالبة 

 Positive Abnormalترتبط أخبار التجنب الضريبي بتحقيق عوائد غير عادية موجبة 
Returns.  

 Cook et al., 2017; Khurana et al., 2018; Bayar et) وتشير الدراسات 

al., 2018)  إلي أن ممارسات التجنب الضريبي يمكن أن تؤثر عمي عوائد الأسيم بشكل غير
من خلال تأثيرىا عمي تكمفة رأس المال وكفاءة الاستثمار والقيود المالية التي تواجو  ,مباشر

العلاقة بين التجنب الضريبي وتكمفة  (Cook et al., 2017)سة ادر الشركات, حيث اختبرت 
وخمصت إلي زيادة تكمفة رأس المال في حالة أن ممارسات التجنب الضريبي تفوق رأس المال, 
توقعات المستثمرين, وتكون زيادة تكمفة رأس المال أكبر في حالة أن ممارسات أو تقل عن 

التجنب الضريبي تفوق التوقعات, كما اختبرت ىذه الدراسة ما إذا كانت الإدارة سوف تقوم بتغيير 
وخمصت إلي أن إدارة  تقبميا لتخفض من تكمفة رأس المال.ممارسات التجنب الضريبي مس

)زيادة( ممارسات التجنب الضريبي في الشركات التي زادت )انخفضت(  الشركات تقوم بتخفيض
فييا ىذه الممارسات عن توقعات المستثمرين في السنة السابقة, مما يدعم أن إدارة ىذه الشركات 
توازن وتوائم بين ممارسات التجنب الضريبي وتوقعات المستثمرين حتي تخفض من تكمفة رأس 

 المال.

 عن سؤال ىام يتمثل في ىل تسيم (Khurana et al., 2018)دراسة وأجابت 
؟, من الوكالةزيادة تكاليف  إلى ؤديحممة الأسيم أم تل ثروةممارسات التجنب الضريبي في خمق 

عمي العلاقة بين  Managerial Abilityالمديرين وكفاءات أثر قدرات خلال دراسة واختبار 
عمي عينة من الشركات الأمريكية, وخمصت إلي ممارسات التجنب الضريبي وكفاءة الاستثمار 

أنو كمما زادت ممارسات التجنب الضريبي, تزيد )تقل( كفاءة الاستثمار في الشركات التي 
تتصف بارتفاع )انخفاض( قدرات المديرين, أو بمعني أخر يقل )يزيد( الانحراف عن مستوي 

الضريبي, تزيد )تنقص( كفاءة كمما زادت ممارسات التجنب و  الانفاق الاستثماري المتوقع,
 الاستثمار بزيادة )نقص( فاعمية حوكمة الشركات.
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العلاقة بين التجنب الضريبي والتعسر المالي,  (Bayar et al., 2018)اختبرت دراسة و 
خمصت إلي أن أثر التجنب الضريبي عمي و  لشركات كمتغير معدل ليذه العلاقة.ودور حوكمة ا

أن استخدام ممارسات التجنب و ف مستوي حوكمة الشركات, التعسر المالي يختمف باختلا
الضريبي والملاذات الضريبية يرتبط بزيادة مستوي الإعسار المالي في الشركات التي تتصف 
بضعف آليات الحوكمة, بينما في الشركات التي تتصف بفاعمية آليات الحوكمة, يصبح أثر 

ي الإعسار المالي غير معنوي, وأن الشركات ممارسات التجنب الضريبي والملاذات الضريبية عم
التي تتصف بفاعمية آليات الحوكمة تستخدم ممارسات التجنب الضريبي بشكل فعال, وتستطيع 

 اً أن الشركات المقيدة ماليا وتواجو إعسار و أن تحقق منافع من ىذه الممارسات في الأجل الطويل, 
من خلال زيادة فاعمية آاليات  ,الضريبي تستطيع أن تخفف من الأثار السمبية لمتجنب اً مالي

 حوكمة الشركات.   

أن  (Rachmawati and Martani, 2017; Inger et al., 2018) وتضيف دراستا
من خلال زيادة احتمال  ,ممارسات التجنب الضريبي يمكن أن تؤثر عمي مخاطر المعمومات

 Rachmawati)اختبرت دراسة التقرير المالي الانتيازي وقابمية القوائم المالية لمقراءة, حيث 
and Martani, 2017)  أثر مستوي توافق الدخل المحاسبي مع الدخل الضريبيBook-Tax 

Conformity Level  عمي العلاقة بين التقرير الضريبي الانتيازيTax Reporting 
Aggressiveness  والتقرير المالي الانتيازيFinancial Reporting Aggressiveness ,
إلي أن التقرير الضريبي  ,اعتمادا عمي عينة من الشركات الإندونيسية ,وخمصت ىذه الدراسة

كمما انخفض مستوي توافق و  يازية التقرير المالي وليس العكس.الانتيازي يؤثر عمي مستوي انت
حاسبي مع الدخل الضريبي تنخفض وتضعف العلاقة بين التقرير الضريبي الانتيازي الدخل الم

والتقرير المالي الانتيازي مقارنة بالشركات التي يزيد فييا مستوي توافق الدخل المحاسبي مع 
أن استخدام الإدارة لممارسات التجنب الضريبي, يرتبط بتقرير مالي أكثر  أيالدخل الضريبي, 

 انتيازية. 

الإيضاحات  أثر التجنب الضريبي عمي قابمية (Inger et al., 2018)دراسة  واختبرت
الضريبية لمقراءة, والإيضاحات الضريبية ىي أحد الإيضاحات المتممة لمقوائم المالية, وتعتبر 

, لحالأصحاب المص لممعمومات حول الوضع الضريبي لمشركة ارئيسي اً مصدر ىذه الإيضاحات 
وجود علاقة ايجابية بين التجنب الضريبي وقابمية الإيضاحات الضريبية لمقراءة وتم التوصل إلي 

وجود علاقة عكسية بين و  .بالشركات ذات معدل التجنب الضريبي الأقل من متوسط الصناعة
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التجنب الضريبي وقابمية الإيضاحات الضريبية لمقراءة بالشركات ذات معدل التجنب الضريبي 
  عة.الأكبر من متوسط الصنا

عمي أنيا أكاديمي وجود اتفاق إلي ونخمص مما سبق بشأن مفيوم التجنب الضريبي, 
تيدف إلي تخفيض الالتزامات الضريبية, بينما تختمف الدراسات حول المشروعية ممارسات 

تتفق الدراسات ف, مفيوم عوائد الأسيمبالقانونية والأخلاقية ليذه الممارسات. بينما فيما يتعمق 
مقدار التوزيعات التي يحصل عمييا حامل السيم إضافة إلي المكاسب الرأسمالية  عمي أنيا

المتمثمة في مقدار الزيادة في سعر السيم, ويعكس أداء السيم أداء الشركة إضافة إلي توقعات 
  السوق بشأن الأداء المستقبمي لمشركة.

والعوامل  العديد من المحدداتوجود إلي  كما نخمص بشأن محددات عوائد الأسيم
المؤثرة عمي عوائد الأسيم, منيا ما يتعمق بالاقتصاد ككل وظروف السوق ومنيا ما يتعمق 
بخصائص الشركة, ودرجة استجابة السوق المحمي لمتقمبات والصدمات العالمية, وخصائص 

, بينما تتمثل أىم محددات عوائد الأسيم المتعمقة (Liang and Wei. 2019)السوق المحمي 
, ومستوي الربحية, ومدي (Astakhov et al., 2019)بخصائص الشركة في حجم الشركة 

 (BTM)تقمب أو استمرارية الأرباح, ونسبة التوزيعات ومعدل القيمة الدفترية إلي القيمة السوقية 
 ;Balvers et al., 2017; Ahmed et al., 2018)لمشركة, ومستوي الإفصاح والشفافية 

Kvamvold and Lindset, 2018) إضافة إلي جودة الاستحقاقات كمؤشر عمي جودة ,
المعمومات المحاسبية, وتكمفة رأس المال, ومعدل نمو الحصة السوقية لمشركة كمؤشر عمي جودة 

 .(Chowdhury et al., 2018; Zhang and Wilson, 2018)الأداء التشغيمي 

أحد المحددات اليامة والمؤثرة عمي عوائد الأسيم ممارسات التجنب الضريبي د وتع
بشكل مباشر أو غير مباشر, حيث تسيم ممارسات التجنب الضريبي في تدنية المدفوعات 

كما تؤثر ممارسات التجنب الضريبي  التدفقات النقدية وربحية الشركة. الضريبية مما يؤثر عمي
ئد للأرباح وقيمة الشركة وتكمفة حقوق الممكية والقيود المالية التي عمي معامل استجابة العوا

تواجو الشركة وكفاءة الاستثمار, إضافة إلي تأثيرىا عمي مخاطر المعمومات وجودة التقرير 
المالي, وزيادة عدم التأكد فيما يتعمق بالتحديات أو المشكلات المستقبمية المحتممة مع السمطات 

 ممارساتالمحتممة لتداعيات الويتضح من ع ممارسات التجنب الضريبي, الضريبية جراء اتبا
أن منيا ما ىو إيجابي ومنيا ما ىو سمبي ويبقي الأثر النيائي لممارسات التجنب الضريبي 

التجنب الضريبي عمي عوائد الأسيم جدلي وغير محسوم حيث أنو قد يختمف من بيئة لأخري, 
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ويختمف وفقاً لخصائص السوق, وتقييم المستثمر لمنافع وتكاليف ممارسات التجنب الضريبي, 
 وبناء عمي ما سبق يمكن اشتقاق الفرض الرئيسي الأول لمبحث عمي النحو التالي: 

H1.تؤثر ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد أسيم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية : 

 ,.Chang et al., 2013; Sikka, 2015; Khan et al)وتشير بعض الدراسات 
إلي أن درجة تركز الممكية وحجم مكتب المراجعة يمكن أن يؤثران عمي علاقة ممارسات  (2017

بتقييم  (Chang et al., 2013)دراسة  التجنب الضريبي بعوائد الأسيم, حيث اىتمت
المحميين والأجانب للأرباح في الصين وتايوان, كما قارنت بين تقييم  المستثمرين المؤسسيين

الأرباح المفصح عنيا لفروع الشركات في دول تصنف عمي أنيا ملاذات ضريبية, والأرباح 
المفصح عنيا في دول لا تصنف عمي أنيا ملاذات ضريبية, وىل قامت ىذه الشركات بتغيير 

مت الحكومة التايوانية بوضع وتنفيذ دليل لقواعد اندما قع 333٠ممارسات التجنب الضريبي منذ 
  .مراجعة أسعار التحويل

أن كل من الدخل التشغيمي المحقق  ؛وخمصت ىذه الدراسة لمجموعة من النتائج اليامة
الدخل أن و عمي قيمة الشركة,  إيجابافي الدولة الأم والمحقق من الاستثمار في دول أخري يؤثر 

 ,%51إذا زادت الممكية المؤسسية عن التشغيمي المحقق في الصين لا يؤثر عمي قيمة الشركة 
أن المستثمر الأجنبي يفضل الدخل التشغيمي المحقق محمياً, عن الدخل المحقق من مصادر و 

أن الشركات تعيد تنظيم الإفصاح عن الأرباح  من الشركات و غير تشغيمية أو غير محمية, 
ة الواقعة في دول تصنف عمي أنيا ملاذات ضريبية لمشركات التابعة الواقعة في الدول التابع

التي لا تصنف عمي أنيا ملاذات ضريبية بعد تطبيق دليل القواعد المنظمة لمراجعة  الأخرى
أن الشركات تقوم بتحويل الأرباح لمدول التي تنخفض فييا و , 333٠أسعار التحويل في تايوان 

بة, أو لمدول التي لا تفرض ضريبة عمي الأرباح المحققة من الاستثمار خارج معدلات الضري
 الدولة.

إلي وجود علاقة ايجابية بين الممكية  (Khan et al., 2017)كما خمصت دراسة 
المؤسسية وممارسات التجنب الضريب, واىتمت ىذه الدراسة بأنشطة التجنب الضريبي, 

نب الضريبي بالنسبة لمشركات الأمريكية المدرجة في مؤشر والتكاليف والمنافع المرتبطة بالتج
 0333مقارنة بالشركات الأمريكية المدرجة في مؤشر راسيل , (Russell 2000) 3333راسيل 

(Russell 1000) كأحد أنشطة  الضريبية, وتشير النتائج إلي زيادة الاعتماد عمي الملاجئ
أن الشركات الأكثر تجنبا لمضريبة تستطيع أن تحقق بعض المنافع أو العوائد و  ,التجنب الضريبي
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 المحممين بتوقعاتوتزيد قدرتيا عمي الوفاء  الفورية والتي تتمثل في تحقيق ىوامش ربح إضافية,
  .رباحبشأن الأ

الكبار  ٠إلي أن  مكاتب المحاسبة والمراجعة الـ (Sikka, 2015)دراسة بينما خمصت 
أن مكاتب المحاسبة و  -عمي غير المتوقع–ور كبير في دعم ممارسات التجنب الضريبي قامت بد

يا من التجنب الضريبي من خلال ار قامت بدور كبير في تمكين عملائالكب ٠والمراجعة الـ
  ويق وتنفيذ برامج لمتجنب الضريبي.تصميم وتس

وحجم مكتب المراجعة  -كمتغير حوكمي–إلي أن تركز الممكية  ونخمص مما سبق  
عمي علاقة التجنب الضريبي  اؤثر لجودة المراجعة يمكن أن ي Proxyكمؤشر أو مقياس بديل 

الرئيسي الأول الفرعيين لمفرض  ينوبناء عمي ما سبق يمكن اشتقاق الفرضبعوائد الأسيم, 
       عمي النحو التالي:

H1a أسيم الشركات المقيدة بالبورصة : يختمف تأثير ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد
 المصرية باختلاف درجة تركز الممكية.

H1b يختمف تأثير ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد أسيم الشركات المقيدة بالبورصة :
 المصرية باختلاف حجم مكتب المراجعة.

 

ومخاطر الشركات واشتقاق  سات التجنب الضريبيتحميل العلاقة بين ممار  6/1/4
 تيو:فرعيو الثاني  فرضال

 ;Kim et al., 2011; Gallemore, et al., 2014)اىتمت العديد من الدراسات 
Ljungqvist et al., 2016; Guenther et al., 2017; Feller and Schanz, 2017; 

Bird and Davis-Nozemack, 2018; Francis et al., 2019; Kerr, 2019) بتحميل 
الضرائب أحد  باعتبار مخاطر الشركاتممارسات التجنب الضريبي و العلاقة بين واختبار 

ىو أحد  taxable incomeمخاطر, كما أن الدخل الخاضع لمضريبة يذه الالمحددات اليامة ل
 Dhaliwal)المؤشرات اليامة التي يمكن الاعتماد عمييا في تقييم مخاطر الشركات والتنبؤ بيا 

et al., 2015).  
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اختبار كيف أن  (Ljungqvist et al., 2016)دراسة  تستيدفافي ىذا السياق و 
القرارات المحددة لمستوي مخاطر الشركة, حيث أنو كمما كانت معدلات عمي  الضرائب تؤثر

ل أكبر من المشروعات الضرائب مرتفعة, تقل الأرباح المتوقعة لممشروعات الأكثر خطرا بشك
تأخذ حصتيا الضريبية في حالة تحقق الأرباح, ولا ذلك أن الحكومات عادة وسبب  الأقل خطراً.

واتساقا مع ذلك تم التوصل إلي أن الإقبال عمي  .٠تدعم الشركة في حالة تحقق الخسائر
كثر حساسية لمضرائب, وأن الشركات في المتوسط تقمل من الأالمشروعات الأكثر مخاطرة ىي 

ل المثال تغير من دورة التشغيل, وتقمل فعمي سبي ,مستوي المخاطرة نتيجة زيادة مستوي الضرائب
من مخاطر البحث والتطوير, ولكن ىذه الشركات لا تستجيب لخفض مستوي الضرائب برفع 

ن ارتفاع مستوي لأ ,درجة مخاطر الشركة, خاصة إذا كانت الشركة لدييا نسبة مديونية مرتفعة
اطر كاستجابة دة مستوي المخالمديونية يرتبط عادة بوجود شروط تحد من قدرة الإدارة عمي زيا

الخسائر كترحيميا لسنوات  وجود قواعد ضريبية لتعويضفإن وأخيراً  لخفض مستوي الضرائب.
عمل كمتغير معدل لحساسية الشركة لمعدل الضريبة, من خلال السماح لمشركة بمشاركة تالية ي

 المخاطر مع الحكومة.     

الإجابة عن سؤال ىام يتمثل في  إلي (Feller and Schanz, 2017)وىدفت دراسة 
لماذا تختمف درجة  بصيغة أخريلماذا تقوم بعض الشركات بدفع ضرائب أقل من مثيمتيا؟ أو 

الضريبة من شركة لأخري؟, واىتمت ىذه الدراسة بصياغة نظرية تفسر التخطيط تخطيط وتجنب 
 Three-Hurdleالضريبي اعتمادا عمي ثلاث صعوبات )نظرية الصعوبات الثلاث( 

Grounded Theory ينتج عن ىذه الصعوبات اختلاف مستويات تخطيط وتجنب الضريبة ,
وخمصت إلي أن الشركات تختمف بشكل كبير في  .5ومن ثم مصروف الضريبة بين الشركات

                                                           
4

, ويتوقع أن جنيو 03330333إذا كانت الأرباح المتوقعة من مشروعين ىي لإيضاح أثر الضرائب عمي تقييم المشروعات "مثال  
 5330333, وفي حالة ظروف السوق غير جيدة جنيو 5330333السوق جيدة أرباح ظروف كانت  في حالة أن المشروع الأوليحقق 
, وفي حالة ظروف السوق جنيو 03330333 ظروف السوق جيدة أرباح كانت في حالة أن  المشروع الثانيأيضاً, بينما يحقق  جنيو

ي أساس الدخل قبل الضريبة في ظل المفاضمة عمف%, 33( خسائر, ولنفترض أن معدل ضريبة جنيو 3330333غير جيدة )
الربح المتوقع متساوي, بينما في ظل المفاضمة عمي أساس  الربح المتوقع منيما قبل الضريبةفالمشروعين سيان وذلك لأن محصمة 

, بينما الأرباح المتوقعة 3 ×(( 3.3 -0) ×5330333, )جنيو 5330333, فالأرباح المتوقعة من المشروع الأول تصبح بعد الضريبة
 "(3330333 -( 3.3 -0) ×03330333, )جنيو 2٠30333ن المشروع الثاني م

 Businessطرق التخطيط الضريبي في ضوء خصائص العمل  Availabilityوتشمل ىذه الصعوبات الثلاث أولًا: درجة إتاحة  5
Characteristics ثانياً: درجة تفضيل ,Desirable  ىذه الطرق في ضوء اليدف من التخطيط الضريبي, ثالثاً: قابمة طرق التخطيط
 المدير المسئول عن السياسات الضريبية. Powerفي ضوء قوة  Implementableالضريبي لمتنفيذ 
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اختلاف في  كما يوجدالأىداف من التخطيط الضريبي,  Aggressivenessدرجة انتيازية  
درجة قوة المديرين المسئولين عن السياسات الضريبية بالشركات, كما أن تنفيذ طرق التخطيط 

المسئولين عن السياسات  الضريبي المفضمة تتوقف بشكل كبير عمي درجة قوة المديرين
  الضريبية.

إلي دراستي  (Bird and Davis-Nozemack, 2018)وتضيف دراسة 
(Ljungqvist et al., 2016; Feller and Schanz, 2017) أن فيم ظاىرة التجنب ,

يتطمب التعامل معيا عمي أنيا مشكمة  ,بما يمكن من التحكم فييا ,الضريبي بشكل أكثر عمقاً 
, نظراً لأن التجنب الضريبي ليس مشكمة مالية تخص Sustainability Problemاستدامة 
سير القوانين الضريبية والامتثال ليا, كما أنيا , ولكنيا مشكمة يمكن أن تعيق ائبالضر  مصمحة

تؤثر عمي نزاىة الشركات وثقافتيا التنظيمية, وأخيرا يمتد خطرىا إلي المجتمع. فتعريف التجنب 
الضريبي عمي أنو مشكمة استدامة يعطي فرصة أكبر لفيم التداعيات التنظيمية والمجتمعية 

ستدامة بالنضج حيث أنو نال القدر الكافي من لممارسات التجنب الضريبي, ويتميز مفيوم الا
الدراسة, إضافة إلي سيولة دمج الضرائب كأحد عناصر مفيوم الاستدامة, كما أن العديد من 

بما فييا الإعلان  ,مقاييس الاستدامة يمكن أن تتسع لتشمل مقاييس مكافحة التجنب الضريبي
 Sustainabilityمج مبادئ الاستدامة أن دو عن الشركات التي تنتيج ممارسات ضريبية عادلة, 

Principles  بمفاىيم المسئولية الاجتماعية لمشركات والضرائب, يسيم في خفض احتمالية
 حدوث التجنب الضريبي, إضافة إلي تقميل فرص القبول المجتمعي ليذه الظاىرة.  

إلي وجود علاقة إيجابية بين ممارسات التجنب  (Kim et al., 2011)خمصت دراسة و 
, وذلك اعتمادا عمي عينة Stock Price Crash Riskالضريبي وخطر انييار أسعار الأسيم 

وأن وجود  .3332: 0١١5مريكية في الفترة من مشاىدة من الشركات الأ 25023مكونة من 
بين ممارسات التجنب الضريبي  يةكمتغير معدل لمعلاقة الإيجابآليات رقابية خارجية قوية تعمل 

وخطر انييار أسعار الأسيم, حيث تضعف ىذه العلاقة الإيجابية في ظل وجود آليات رقابية 
, ةدقبلأخبار الشركة المحممين الماليين خارجية قوية مثل ارتفاع الممكية المؤسسية, ومتابعة 

 وجود مخاطر استحواذ كبيرة من الشركات المسيطرة عمي السوق.    و 

مع نتائج  (Gallemore, et al., 2014)وتختمف النتائج التي خمصت الييا دراسة 
اختبار  (Gallemore, et al., 2014), حيث استيدفت دراسة (Kim et al., 2011)دراسة 

مخاطر أو تكاليف الإضرار بالسمعة  ما إذا كانت الشركات ومديرييا التنفيذيين يتحممون
Reputational Costs قيم أصحاب نتيجة ممارسات التجنب الضريبي الانتيازي, وكيف ي
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للإفصاح عن استخدام الشركة لمملاذات  رد فعل السوقوبدراسة  المصالح ىذه الممارسات.
ميمة التالية لتاريخ الضريبية كأحد ممارسات التجنب الضريبي, تم التوصل إلي أنو في الأيام الق

, وعند Negative Abnormal Returnsالإفصاح تحقق الشركة عوائد غير عادية سالبة 
يوم تم التوصل إلي أن أسعار الأسيم عادت لما  33إعادة متابعة أسعار الأسيم بعد مرور 

 كانت عميو قبل الإفصاح عن الحدث, وتدعم النتائج السابقة أن أثر الإضرار بسمعة الشركة
كما لم يتم  يوم. 33نتيجة ممارسات التجنب الضريبي ىو أثر مؤقت يزول أثره في غضون 

 وأ, (CFO)المديرين الماليين  وأ, (CEO)وجود تغيرات لممديرين التنفيذيين التوصل إلي 
  الضريبية.ملاذات لمالمراجعين في الثلاث سنوات التالية للإفصاح عن استخدام الشركة 

 ,.Gallemore, et al)مع دراسة  (Guenther et al., 2017)وتتفق نتائج دراسة 
إلي أن معدلات الضريبة  (Guenther et al., 2017)جزئياً, حيث خمصت دراسة  (2014

الفعالة المنخفضة )ارتفاع مستوي التجنب الضريبي( أكثر استمرارية من معدلات الضريبة الفعالة 
التجنب الضريبي( وذلك عمي خلاف ما كان متوقعاً, كما لم تؤيد  المرتفعة )انخفاض مستوي

النتائج أن زيادة معدلات التجنب الضريبي يرتبط بزيادة المدفوعات الضريبية المستقبمية أو بتقمب 
يجابية بين بعض مقاييس معدل الضريبة ولكن تم التوصل إلي وجود علاقة إ عوائد الأسيم,

وجود علاقة ايجابية بين تقمب المعدلات الضريبية و ة في عوائد الأسيم, الفعال والتقمبات المستقبمي
 والخطر الكمي لمشركة.

بمخاطر المعمومات  (Kerr, 2019; Francis et al., 2019) واىتمت دراستا
درجة العلاقة بين  اختبار (Kerr, 2019)دراسة  تستيدفالمرتبطة بالتجنب الضريبي, حيث ا

والتجنب الضريبي, من خلال  Financial Reporting Transparencyشفافية التقرير المالي
, في Firm- and country-levelدراسة ىذه العلاقة عمي مستوي الشركات ومستوي الدول 

دولة أىميا )استراليا والنمسا والولايات المتحدة وفرنسا وانجمترا والمانيا وبمجيكا  33أكثر من 
ي مستوي يضا عمأخري(. كما تم اختبار ىذه العلاقة أ ارك والنرويج وبولندا ودولوالدنم

مستوي الشركات تشير  التجميعية عمي مستوي الدولة وعمي وخمصت إلي أن المقاييس الشركات.
الدول والشركات التي تتصف بمستويات أعمي من الشفافية يقل فييا ممارسات التجنب أن إلي 

تحسن فييا مستوي الشفافية  IFRS ر الدوليةأن الدول التي قامت بتطبيق المعاييو الضريبي, 
  عمي خفض ممارسات التجنب الضريبي. وانعكس ذلك معنوياً 

باختبار أثر التخطيط الضريبي عمي  (Francis et al., 2019)دراسة  كما اىتمت
تنبؤات المحممين, حيث يمكن أن يزيد التجنب الضريبي من درجة تعقد عمميات الشركة نتيجة 
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الاستراتيجية للاستفادة من ثغرات القانون الضريبي, وتؤثر درجة تعقد العمميات عمي الاختيارات 
التي تنشأ نتيجة  ,جيود المحممين لفيم الأرباح والتنبؤ بو, وبشكل أكثر تحديدا فإن درجة التعقد

ثر سمبا تجعل خصائص الشركة أقل تعبيرا عن الأرباح المتوقعة, مما يؤ  ,التخطيط الضريبي
واعتمادا عمي الخدمات الضريبية التي يقدميا مراجع الحسابات  تنبؤات المحممين. عمي دقة

كمقياس لمتخطيط الضريبي, تم التوصل إلي أن كمما زاد إنفاق الشركات عمي الخدمات 
, كما يقل الضريبية, تقل درجة دقة تنبؤات المحممين بالأرباح ونصيب السيم من الأرباح

زادت الخدمات الضريبية المقدمة بواسطة مراجع الحسابات كمما أنو كمما و  مصروف الضرائب.
أن زيادة درجة تعقد عمميات الشركة نتيجة و زادت درجة تقمب الأرباح ومعدل الضريبة الفعمي, 

زيادة مستوي التخطيط الضريبي, تجعل أرباح الشركة ومصروف الضرائب أقل قابمية لمتنبؤ, 
ات لمتخطيط الضريبي أن توائم بين وفورات التخطيط ومن ثم عمي الشركات التي تنفذ سياس

 الضريبي والأثر السمبي عمي خصائص الأرباح وتنبؤات المحممين.     

إلي أنو محصمة المخاطر خطر الشركة وبناء عمي ما سبق يخمص الباحث بشأن مفيوم 
مما زادت درجة تقمب عوائد الأسيم, فكبىذه المخاطر  ويمكن الاستدلال عنالكمية لمشركة, 

أن التجنب  خمص الباحث إلييكما تقمبات العوائد دل ذلك عمي زيادة مستوي مخاطر الشركة, 
ؤثر عمي خطر الشركة من عدة جوانب, إلا أن الدراسات لم تتفق عمي محصمة واتجاه يالضريبي 

العلاقة بين التجنب الضريبي وخطر الشركة, حيث خمصت بعض الدراسات إلي أن حممة 
عن طريق وضع نظم لمحوافز والمكافآت  ,تفضل وتكافئ ممارسات التجنب الضريبيالأسيم 

عمي أساس صافي الدخل بعد الضريبة, وأن الوفورات الناتجة عن ممارسات التجنب الضريبي 
يمكن أن تضيف إلي ثروة الملاك, من خلال زيادة العوائد التي يحصمون عمييا, أو من خلال 

كما خمصت ىذه  وعات ذات قيمة حالية صافية موجبة,ات في مشر إعادة استثمار ىذه الوفور 
الدراسات إلي أن مخاطر التجنب الضريبي غير جوىرية ومؤقتة ولا تؤثر عمي سمعة الشركة أو 

 الإدارة التنفيذية أو حتي مراجع الشركة.

 بينما خمصت دراسات أخري إلي أنو وفقاً لنظرية الوكالة فإن الإدارة يمكن أن تستخدم 
ممارسات التجنب الضريبي والوفورات الناتجة عنيا بشكل إنتيازي, وأن ممارسات التجنب 

 Rentالضريبي يمكن أن تسيل عمي الإدارة إمكانية تحويل جزء من ثروة الملاك إلييا 
Extraction لما تتطمبو من خفض مستوي الشفافية والإفصاح وزيادة مخاطر المعمومات, بما ,

طر انييار أسعار الأسيم وزيادة تشتت تنبؤات المحممين وكذلك زيادة ينعكس عمي زيادة خ
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لمبحث  الثانيوبناء عمي ما سبق يمكن اشتقاق الفرض الرئيسي المخاطر الكمية لمشركة,  
 عمي النحو التالي: 

H2 تؤثر ممارسات التجنب الضريبي عمي مخاطر الشركات المقيدة بالبورصة :
 المصرية.

–إلي أن تركز الممكية  (Zeng, 2011; Bae, 2017)وتشير بعض الدراسات 
بدور  اوحجم مكتب المراجعة وىو أحد مؤشرات جودة المراجعة, يمكن أن يقوم -كمتغير حوكمي

أثر تركز  (Zeng, 2011)دراسة  تختبر معدل لعلاقة التجنب الضريبي بخطر الشركة, وا
 Tax Reporting Practicesممارسات التقرير الضريبي  الممكية ونسبة الممكية الحكومية عمي

 0١١2شركة في الفترة من  552في الشركات الصينية المقيدة بالبورصة, عمي عينة مكونة من 
تم التوصل إلي انخفاض معدلات الضريبة الفعمية )زيادة معدلات التجنب و  ,3332إلي 

ا ترتفع معدلات الضريبة الفعمية الضريبي( في الشركات التي تتصف بتركز الممكية, بينم
)تنخفض معدلات التجنب الضريبي( في الشركات التي تكون الحكومة ىي المساىم الأكبر فييا, 

أن الشركات التي تتصف بتركز الممكية تستطيع الحصول عمي مزايا ضريبية تفاضمية أو و 
وبغض النظر عن ىوية المساىم الأكبر مقارنة بالشركات الأخرى التي  ,Preferentialتفضيمية 

 تتصف بتشتت الممكية.    

أثر ممارسات التجنب الضريبي عمي اختبار  (Bae, 2017)دراسة  بينما استيدفت
 Abnormal Auditعدد ساعات المراجعة الفعمية, وعدد ساعات المراجعة غير العادية 

Hoursبة عن سؤال ىام يتمثل في ىل يعتبر المراجع ممارسات التجنب , ومن ثم يمكن الإجا
؟, تحفز ممارسات التجنب الضريبي المديرين عمي Risk Factorالضريبي عنصر خطر 

تشويش بيئة المعمومات الخاصة بالشركة وجعميا أكثر تعقيداً, بما يزيد من عدم تماثل 
مارسات التجنب الضريبي زيادة الخطر المعمومات, ويمكن أن يترتب عمي ذلك الأثر السمبي لم

المتلازم وخطر الرقابة, ومن ثم زيادة مخاطر المراجعة, ومن ثم قد يقوم المراجع بزيادة عدد 
مشاىدة من  3522واعتمادا عمي  فعل مباشر لزيادة مخاطر المراجعة.ساعات المراجعة كرد 

ات التجنب الضريبي تزيد من الشركات المقيدة بالبورصة الكورية, تم التوصل إلي أن ممارس
مخاطر المراجعة, وأن المراجع يقوم بزيادة عدد ساعات المراجعة الفعمية, أو أنو يخصص 

 ساعات أكبر من المعتاد لموصول إلي خطر المراجعة المقبول.



24 

 

ىو متغير حوكمي  تركز الممكيةوبناء عمي ما سبق نخمص إلي أنو عمي الرغم من أن 
في رغبة  السبب الأولعمي ممارسات التجنب الضريبي لسببين, يتمثل  إلا أنو قد يزيد الطمب

في قدرتيم عمي  السبب الثانيالملاك في تحقيق وفورات ضريبية تضيف لثروتيم, بينما يتمثل 
حجم مكتب  أن كبررقابة ىذه الوفورات بما يحول دون استغلال ىذه الوفورات انتيازياً, كما 

في حالة اعتبار المراجع التجنب –يمكن أن يقمل من مخاطر التجنب الضريبي المراجعة 
وبناء عمي  لاقة التجنب الضريبي بخطر الشركة.بما ينعكس عمي ع -الضريبي عنصر مخاطرة

       ما سبق يمكن اشتقاق الفرضين الفرعيين لمفرض الرئيسي الثاني عمي النحو التالي:

H2aجنب الضريبي عمي مخاطر الشركات المقيدة : يختمف تأثير ممارسات الت
 بالبورصة المصرية باختلاف درجة تركز الممكية.

H2b يختمف تأثير ممارسات التجنب الضريبي عمي مخاطر الشركات المقيدة :
 بالبورصة المصرية باختلاف حجم مكتب المراجعة.

 

 الدراسة التطبيقية )التحميل الأساسي(. 6/2

مجتمع وعينة وتحديد  ىدف الدراسة التطبيقية, ؛البحث نعرض في ىذه الجزئية من
قياسيا, وادوات التحميل الإحصائي  طرقو , وتوصيف متغيراتو البحثونموذج وادوات  ,الدراسة

     كما يمي: التي سيتم الاعتماد عمييا

 اليدف من الدراسة التطبيقية 6/2/1
المصرية, المحاسبية ض البحث في بيئة الممارسة و تستيدف الدراسة التطبيقية اختبار فر 

عمي عينة من الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية, وتحديداً اختبار أثر ممارسات 
التجنب الضريبي عمي عوائد الأسيم ومخاطر الشركة في ظل مستوي تركز الممكية وحجم مكتب 

 المراجعة كمتغيرين معدلين. 

 الدراسةمجتمع وعينة  6/2/2
المصرية في الفترة من ورصة البب غير المالية المقيدةالشركات من مجتمع الدراسة  يتكون

 مشاىدة ويوضح الجدول التالي بيان ىذه المشاىدات:  03٠3, وعددىا 3302: إلي 3303
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 (: بيان قطاعي بالشركات المقيد بالبورصة المصرية0جدول )

المناسب في  لتحديد حجم العينة (روبيرت ماسونل)التالية معادلة الويمكن الاستعانة ب
  ظل حجم مجتمع معموم:

 

 

 حيث:

:M  حجم المجتمع 
:S   عمى معدل الخطأ  0.١2أي قسمة  3.١5قسمة الدرجة المعيارية المقابمة لمستوى الدلالة

3.35 
:p  3.53الخاصية وىي نسبة توافر 
:q  3.53النسبة المتبقية لمخاصية وىي 

مشاىدة, وقد اعتمد  280.87وبتطبيق المعادلة السابقة فإن حجم العينة المناسب 
شركة غير مالية مقيدة بالبورصة المصرية  55 لعددمشاىدة  333الباحث عمي عينة مكونة من 

% تقريباً من حجم 33ويعني ذلك أن حجم العينة وخاضعة لقوانين الضرائب والرسوم المصرية, 
ن بالشركات المكونة لعينة البحث, وقبل البدء في بيا (1الممحق رقم )مجتمع الدراسة, ويوضح 

ء لمكشف عن صلاحية البيانات لإجرا Cook's Distanceتحميل البيانات تم إجراء اختبار 
 ٠3نتائج ىذا الاختبار, وتم حذف  (2الممحق رقم ) ويوضح الانحدار ومدي وجود قيم متطرفة.
وبذلك أصبح عدد المشاىدات المستخدمة لاختبار العلاقات  ,مشاىدة كانت تمثل قيم متطرفة

 مشاىدة. 322محل البحث 

 2118 2117 2116 2115 2114 2113 البيان
عدد الشركات المقيدة بالبورصة  اجمالي

 333 333 333 330 30٠ 303 المصرية

 (٠2) (٠5) (٠2) (٠5) (٠0) (٠3) الخدمات الماليةو  ي البنوكقطاع
عدد الشركات المقيدة بعد استبعاد قطاعي 

 053 055 052 052 053 053 البنوك والخدمات المالية

 2118: 2113المصرية من سنة المصدر: التقارير السنوية لمبورصة 



26 

 

جراءات الدراسة التطبيقية: 6/2/3  أدوات وا 
كمصدر عمي القوائم المالية السنوية المنشورة والإيضاحات المتممة ليا ىذا البحث يعتمد 

رئيسي لمحصول عمي البيانات, والتي سوف يتم استخداميا لقياس واختبار العلاقات بين 
إضافة إلي البيانات الخاصة بأسعار الأسيم اليومية لمشركات المكونة  ,المتغيرات محل البحث

البورصة من  ىذه البياناتتم الحصول عمى , و 3302: 3303لعينة الدراسة خلال الفترة من 
وموقع شركة مصر  ,وموقع البورصة المصرية ,موقع شركة مصر لخدمات المعموماتو  المصرية

 , وموقع مباشر مصر. لنشر المعمومات

وسوف يمي تجميع البيانات, قياس متغيرات البحث باستخدام المقاييس التي سوف يتم 
تائج من خلال ايضاحيا تفصيلا في الجزئية التالية, وأخيراً مرحمة تحميل البيانات والتوصل لمن

تطبيق نماذج الانحدار الملائمة لاختبار فرضيات البحث, باستخدام حزمة البرامج الإحصائية 
SPSS .والتوصل إلي التوصيات وأىم مجالات البحث المقترحة 

 نموذج البحث وتوصيف وقياس المتغيرات: 6/2/4
صياغة وعرض نموذج البحث في ظل التحميل الأساسي وتوصيف وقياس يمكن 

 متغيرات الدراسة عمي النحو التالي: 
 نموذج البحث: 6/2/4/1

 التالي:كفي ظل التحميل الأساسي  نموذج البحثيمكن صياغة 
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 البحث:توصيف وقياس متغيرات  6/2/4/2
 التالي:وطرق قياسيا اعتمادا عمي الجدول  البحثات توصيف متغير  تم

 توصيف وقياس متغيرات البحث(: 2جدول )
  Fundamental Analysisمتغيرات التحميل الأساسي 

 المراجع طريقة القياس نوع المتغير  المتغير
مماردات 

اؾتجنب 

 اؾضرقبي

Cash 

(ETR)6 
 ؿستقل

صافي اؾدخل  /)اؾضرائب اؾنقدقة المدػوعة

 ؼبل اؾضرقبة واؾعناصر الادتثنائوة(

(Gallemore, et al., 
2014; Kerr, 2019) 

                                                           
6

 1- ×ضرٌبة إلً زٌادة معدل التجنب الضرٌبً, ولذلك تم ضرب المعدل الفعلً لل (ETR)ٌشٌر انخفاض المعدل الفعلً للضرٌبة  

 .(Khan et al., 2017)حتً ٌصبح زٌادة هذا المعدل مؤشر علً زٌادة التجنب الضرٌبً 

عوائد 
 الأسهم

طر اخم
 اتالشرك

H1 

 الباحث((: نموذج التحلٌل الأساسً )إعداد 1شكل )

درجة تركز 

 الملكية

ممارسات التجنب 

 الضريبي

حجم مكتب 

 المراجعة

 

H2 

H2a H1a H1b H2b 
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 تابع Ret عائد اؾسهم

 = tفي اؾفترة  iعائد اؾسهم اؾسنوي ؾلشرؽة 

)مجموع عوائد الأسيم اليومية/عدد 
 الأيام(

توزيعـات الأربـاح  عائد اؾسهم اؾوووؿ  =  
الأربـــاح )الخســــائر( الرأســــمالية المتمثمــــة 

 في التغير في سعر السيم

 -P1  )ســعر الاقفــال Dالتوزيعــات {= 
 P0/ سعر الفتح }(P0سعر الفتح 

(Guenther et al., 
2017; Firmansyah 
and Muliana, 2018) 

 تابع FirmRisk خطر اؾشرؽة

ؾسنة, خلال االأدهم  تقلب عوائددرجة 

ويمكن حسابه اعتمادا عل  الانحراف 

 (SD_Ret)المعواري ؾعوائد الأدهم 

 .tفي اؾفترة  iؾلشرؽة 

(Guenther et al., 
2017; Inger et al., 
2018) 

 ؿعدل OwnCon ترؽز الملكوة
ـسبة الأدهم المملوؽة لأؽبر خمسة 

 .tفي اؾفترة   iؿسافمين ؾلشرؽة 

(Zeng, 2011; Kerr, 
2019) 

حجم ؿكتب 

 المراجعة
AudFirm ؿعدل 

المكتب المختص ( إذا ؽان 1قأخذ اؾقومة )

أحد ؿكاتب اؾشرؽة في ذراؽة ؿع بمراجعة 

( في 0اؾكبار, واؾقومة ) 4المراجعة اؾو

 الأخرى.الحالات 

(Lennox et al., 
2012; Wilde, 2017) 

 Additional Analysis التحميل الإضافيمتغيرات 

 رؼاب  Size حجم اؾشرؽة
اؾلوغارقتم اؾطبوع  لإجماؾ  الأصول في 

 ـهاقة اؾسنة 

(Taylor and 
Richardson, 2012; 
Khurana et al., 

2018) 

ـسبة 

 المدقوـوة
Lev  رؼاب 

الأجل + الاؾتزاؿات  )الاؾتزاؿات ؼصيرة

 روقلة الأجل(/ إجماؾ  الأصول

(Inger et al., 2018) 

ـسبة رأس 

 المال اؾعاؿل
W.C  رؼاب 

الاؾتزاؿات المتداوؾة(/  –)الأصول المتداوؾة 

 إجماؾ  الأصول

(Liang and Chin, 
2016) 

 ـسبة

 المبوعات
Sales  المبوعات/ إجماؾ  الأصول رؼاب 

(Gallemore, et al., 
2014 ; Inger et al., 
2018) 
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 Sensitivity Analysisالحساسيةتحميل متغير 
مماردات 

اؾتجنب 

 اؾضرقبي

GAAP 

(ETR) 
 ؿستقل

ؿصروف اؾضرائب الحاؾوة   )إجماؾ

والمؤجلة/ صافي اؾدخل ؼبل اؾضرقبة 

 واؾعناصر الادتثنائوة(

(Gallemore, et al., 
2014; Kerr, 2019) 

 

 التحميل الإحصائي المستخدمة لاختبار فروض البحث نماذج 6/2/5
 :(H1)فرض الأول التم الاعتماد عمي نموذج الانحدار الخطي البسيط التالي لاختبار 

Retit = β0+ β1TAit+ εit …………..(1) 

كما تم الاعتماد عمي نموذج الانحدار التالي لاختبار أثر تركز الممكية كمتغير معدل 
 .(H1a)لعلاقة التجنب الضريبي بعوائد الأسيم, ومن ثم اختبار الفرض الفرعي الأول 

Retit = β0 + β1TAit+ β2OwnConit+ β3 (TA×OwnCon)it+ εit …………..(2) 

كما تم الاعتماد عمي نموذج الانحدار التالي لاختبار أثر حجم مكتب المراجعة كمتغير 
 .(H1b)معدل لعلاقة التجنب الضريبي بعوائد الأسيم, ومن ثم اختبار الفرض الفرعي الثاني 

Retit = β0 + β1TAit+ β2 AudFirmit+ β3(TA× AudFirm)it+ εit………..(3) 

 :(H2) الثانيفرض التم الاعتماد عمي نموذج الانحدار الخطي البسيط التالي لاختبار و 

FirmRiskit= β0+ β1TAit+ εit …………..(4) 

كما تم الاعتماد عمي نموذج الانحدار التالي لاختبار أثر تركز الممكية كمتغير معدل 
 .(H2a), ومن ثم اختبار الفرض الفرعي الأول مخاطر الشركةلعلاقة التجنب الضريبي ب

FirmRiskit = β0 + β1TAit+ β2OwnConit+ β3(TA×OwnCon)it+ εit …..(5) 

كما تم الاعتماد عمي نموذج الانحدار التالي لاختبار أثر حجم مكتب المراجعة كمتغير 
 .(H2b), ومن ثم اختبار الفرض الفرعي الثاني مخاطر الشركةمعدل لعلاقة التجنب الضريبي ب

FirmRiskit = β0 + β1TAit+ β2 AudFirmit+ β3(TA× AudFirm)it+ εit…..(6) 
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في ظل التحميل  تييماالرئيسيين وفرعيالبحث نتائج اختبار فرضي  6/2/6
 الأساسي

 :(H1)نتيجة اختبار الفرض الرئيسي الأول  6/2/6/1
ممارسات التجنب الضريبي عمي اختبار أثر  (H1)الرئيسي الأول  استيدف الفرض

ولاختبار ىذا الفرض إحصائياً تم صياغتو  .عوائد أسيم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
 كفرض عدم كالتالي:

H10 لا تؤثر ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد أسيم الشركات المقيدة بالبورصة :
  المصرية.

النتائج التفصيمية لاختبار فرض البحث الرئيسي الأول, ويمكن  (3رقم ) الممحقيوضح 
  تمخيص نتائج اختبار الفرض من خلال الجدول التالي:

 (H1)(: ممخص نتائج اختبار الفرض الرئيسي الأول 3جدول )
 (H1) اختبار الفرض الرئيسي نتائج 
R2 .021 

Adjusted R2 .017 

 F 6.048احصائية 

Sig .015 

Coefficients 
 Β  احصائيةT Sig 

Constant .000 1.037 .300 

B1 (TA) -.002 -2.459 .015 

( أن معامل التحديد المعدل 3بالجدول رقم ) يتضح من تحميل ممخص النتائج
Adjusted R2 ( ويعني ذلك 017.والذي يشير إلي المقدرة التفسيرية لنموذج الانحدار تساوي ,)

% من التغيرات في عوائد الأسيم, بينما 1.7أن ممارسات التجنب الضريبي يمكن أن تفسر 
ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في عوائد الأسيم إلي عوامل أخري ومن بينيا الخطأ العشوائي. 

تساوي  P.Value( وأن القيمة الاحتمالية 6.048تساوي ) (F)كما يتضح أن احصائية ف 
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صالح معنوي و %, مما يعني أن نموذج الانحدار 5( وىي أقل من مستوي المعنوية 015.)
 لاختبار العلاقة محل البحث.

ويمكن تفسير المعنوية الجزئية لنموذج الانحدار من خلال معاملات الانحدار 
Coefficients وقيمة (002.-, والتي تشير إلي أن معامل متغير التجنب الضريبي يساوي )

, مما يعني %5( وىي أقل من (015.بمستوي معنوية  (2.459-)المقابمة لو  (t)ة ت إحصائي
أن ممارسات التجنب الضريبي تؤثر معنويا عمي عوائد الأسيم, مع ملاحظة أن معامل التجنب 
الضريبي أخذ قيمة سالبة مما يعني أن ممارسات التجنب الضريبي تؤثر عكسياً عمي عوائد 

 (H1) الأول فرض الرئيسيالك يتم رفض فرض العدم ومن ثم قبول وبناء عمي ذلالأسيم, 
تؤثر ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد أسيم الشركات  بصورتو البديمة والقائل بأن
 ويمكن صياغة نموذج الانحدار المقدر كما يمي: المقيدة بالبورصة المصرية.

Retit = .000 -.002 TAit+ εit 

 Donohoe and)تتفق مع تيار البحوث تدعم و  أن النتائج السابقة ويري الباحث
Knechel, 2014; Col, 2017; Inger et al., 2018; Chung et al., 2019)  الذي

يري أن تكمفة ومخاطر ممارسات التجنب الضريبي تفوق العوائد الناتجة عنيا, ومن ثم فإن الأثر 
 ثر سمبي.النيائي ليذه الممارسات عمي العوائد ىو أ

 

 : (H1a)نتيجة اختبار الفرض الفرعي الأول  أ/  
تأثير ممارسات التجنب الضريبي  اختبار ما إذا كان (H1a)الفرعي  استيدف الفرض

 باختلاف درجة تركز الممكية.يختمف عمي عوائد أسيم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 
 ولاختبار ىذا الفرض احصائياً تم صياغتو كفرض عدم كالتالي:

H1a0 ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد أسيم الشركات المقيدة أثر يختمف : لا
 بالبورصة المصرية باختلاف درجة تركز الممكية.

 الأولالنتائج التفصيمية لاختبار فرض البحث الفرعي  (4الممحق رقم )ويوضح 
(H1a),  تمخيص نتائج اختبار الفرض الفرعي الأول يمكن و(H1a) مقارنة بنتائج اختبار ,
 :من خلال الجدول التالي, (H1)الرئيسي  الفرض
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 (H1) الأول مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي (H1a)(: ممخص نتائج اختبار الفرض 4جدول )
 كمتغير معدل CONفي ظل  الأولالفرض  الأولاختبار الفرض  نتائج 
R2 .021 .044 

Adjusted R2 .017 .034 

 F 6.048 4.370احصائية 

Sig .015 .005 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant .000 1.037 .300 -.001 -1.014 .312 

B1 (TA) -.002 -2.459 .015 .000 .206 .837 

B2 (CON) - - - 1.335E-5 1.377 .170 

(TA)*(CON)B3 - - - -3.516E-5 -.952 .342 

أن معامل التحديد المعدل ( ٠بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
Adjusted R2  إلي  (017.)ارتفع من  الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي

% من التغيرات في عوائد 3.4ويعني ذلك أن المتغيرات المستقمة يمكن أن تفسر  .(034.)
الأسيم, بينما ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في عوائد الأسيم إلي عوامل أخري ومن بينيا 

 يقيمة الاحتمالال( وأن 4.370) انخفضت إلي (F) أن احصائية فالخطأ العشوائي. كما يتضح 
P.Value ( وىي أقل من مستوي المعنوية 005.تساوي )ج الانحدار %, مما يعني أن نموذ5

 .اً, وصالح لاختبار العلاقة محل البحثمعنوي مازال
الانحدار من خلال معاملات الانحدار المعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 

Coefficients ويمكن الحكم عمي معنوية متغير تركز الممكية كمتغير معدل لعلاقة التجنب ,
. ويتضح من الجدول السابق (CON )*(TA)الضريبي بعوائد الأسيم من خلال معامل المتغير 

المقابمة  (t)وقيمة إحصائية ت  (3.516E-5-)يساوي  (CON )*(TA)أن معامل المتغير المعدل 
ن متغير , مما يعني أ%5( وىي أكبر من مستوي المعنوية (342.بمستوي معنوية  (952.-)لو 

ولا يؤثر عمي علاقة التجنب الضريبي بعوائد الأسيم,  ,كمتغير معدل تركز الممكية غير معنوي
أثر  القائل بأن (H1aفرض الفرعي الأول )الفض يتم قبول فرض العدم, ور وبناء عمي ذلك 

يختمف ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد أسيم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 
 . باختلاف درجة تركز الممكية
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 : (H1b)نتيجة اختبار الفرض الفرعي الثاني  ب/
تأثير ممارسات التجنب الضريبي  اختبار ما إذا كان (H1b)الفرعي  استيدف الفرض

 .حجم مكتب المراجعةباختلاف يختمف عمي عوائد أسيم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 
 ولاختبار ىذا الفرض احصائياً تم صياغتو كفرض عدم كالتالي:

H1b0 ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد أسيم الشركات المقيدة أثر يختمف : لا
 .حجم مكتب المراجعةبالبورصة المصرية باختلاف 

 الثانيالنتائج التفصيمية لاختبار فرض البحث الفرعي  (5الممحق رقم )ويوضح 
(H1b),  تمخيص نتائج اختبار الفرض الفرعي الثاني يمكن و(H1b)اختبار  , مقارنة بنتائج
 :من خلال الجدول التالي, (H1)الرئيسي  الفرض

 (H1) الأول مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي (H1b)(: ممخص نتائج اختبار الفرض 5جدول )
 كمتغير معدل AUDفي ظل الفرض الأول  الأولاختبار الفرض  نتائج 
R2 .021 .055 

Adjusted R2 .017 .044 

 F 6.048 4.959احصائية 

Sig .015 .002 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant .000 1.037 .300 .000 -.541 .589 

B1 (TA) -.002 -2.459 .015 -.002 -2.213 .028 

B2 (AUD) - - - -.001 -1.493 .137 

(TA)*(AUD)B3 - - - -.001 -.920 .358 

أن معامل التحديد المعدل ( 5بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
Adjusted R2  إلي  (017.)من  رتفعا الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي

% من التغيرات في عوائد 4.4ويعني ذلك أن المتغيرات المستقمة يمكن أن تفسر  ,(044.)
الأسيم, بينما ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في عوائد الأسيم إلي عوامل أخري ومن بينيا 

 يقيمة الاحتمالال( وأن 4.959) انخفضت إلي (F) أن احصائية فالخطأ العشوائي. كما يتضح 



34 

 

P.Value ( 002.تساوي ) ج الانحدار %, مما يعني أن نموذ5وىي أقل من مستوي المعنوية
 .اً, وصالح لاختبار العلاقة محل البحثمعنوي مازال

الانحدار من خلال معاملات الانحدار المعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 
Coefficients ويمكن الحكم عمي معنوية متغير حجم مكتب المراجعة كمتغير معدل لعلاقة ,

. ويتضح من الجدول (AUD)*(TA)التجنب الضريبي بعوائد الأسيم من خلال معامل المتغير 
 (t)وقيمة إحصائية ت  (001.-)يساوي  (AUD)*(TA)السابق أن معامل المتغير المعدل 

, مما يعني أن %5( وىي أكبر من مستوي المعنوية (358.بمستوي معنوية  (920.-)المقابمة لو 
ولا يؤثر عمي علاقة التجنب الضريبي  ,متغير حجم مكتب المراجعة غير معنوياً كمتغير معدل

البديل الفرعي  الدراسةفرض فض يتم قبول فرض العدم, ور وبناء عمي ذلك بعوائد الأسيم, 
ف أثر ممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد أسيم الشركات يختم القائل بأن (H1bالثاني )

 حجم مكتب المراجعة. المقيدة بالبورصة المصرية باختلاف 

 :(H2)نتيجة اختبار الفرض الرئيسي الثاني  6/2/6/2
ممارسات التجنب الضريبي عمي اختبار أثر  (H2) الثانيالرئيسي  استيدف الفرض

, ولاختبار ىذا الفرض إحصائياً تم صياغتو كفرض الشركات المقيدة بالبورصة المصرية مخاطر
 عدم كالتالي:

H20 مخاطر الشركات المقيدة بالبورصة : لا تؤثر ممارسات التجنب الضريبي عمي
  .المصرية

, ويمكن الثانيالنتائج التفصيمية لاختبار فرض البحث الرئيسي  (6الممحق رقم )يوضح 
  نتائج اختبار الفرض من خلال الجدول التالي:تمخيص 

 (H2) الثاني(: ممخص نتائج اختبار الفرض الرئيسي 6جدول )
 الثاني اختبار الفرض الرئيسي نتائج 
R2 .033 

Adjusted R2 .029 

 F 9.444احصائية 

Sig .002 

Coefficients 
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 Β  احصائيةT Sig 
Constant .022 65.220 .000 

B1 (TA) .004 3.073 .002 

( أن معامل التحديد المعدل 2بالجدول رقم ) يتضح من تحميل ممخص النتائج
Adjusted R2 ( ويعني ذلك 029.والذي يشير إلي المقدرة التفسيرية لنموذج الانحدار تساوي ,)

, بينما مخاطر الشركات% من التغيرات في 2.9أن ممارسات التجنب الضريبي يمكن أن تفسر 
إلي عوامل أخري ومن بينيا الخطأ  مخاطر الشركاتترجع النسبة المتممة لمتغيرات في 

 P.Value( وأن القيمة الاحتمالية 9.444تساوي ) (F)العشوائي. كما يتضح أن احصائية ف 
معنوي %, مما يعني أن نموذج الانحدار 5( وىي أقل من مستوي المعنوية 002.تساوي )

 لعلاقة محل البحث.صالح لاختبار او 
ويمكن تفسير المعنوية الجزئية لنموذج الانحدار من خلال معاملات الانحدار 

Coefficients وقيمة (004., والتي تشير إلي أن معامل متغير التجنب الضريبي يساوي )
, مما يعني أن %5( وىي أقل من (002.بمستوي معنوية  (3.073)المقابمة لو  (t)إحصائية ت 

, مع ملاحظة أن معامل التجنب مخاطر الشركاتممارسات التجنب الضريبي تؤثر معنويا عمي 
مخاطر عمي  طردياً مما يعني أن ممارسات التجنب الضريبي تؤثر  موجبةالضريبي أخذ قيمة 

 (H2) الثاني فرض الرئيسيالوبناء عمي ذلك يتم رفض فرض العدم ومن ثم قبول , الشركات
الشركات المقيدة  مخاطرتؤثر ممارسات التجنب الضريبي عمي  والقائل بأن ,بصورتو البديمة

 ويمكن صياغة نموذج الانحدار المقدر كما يمي: بالبورصة المصرية.

FirmRiskit= .022+ .004 TAit+ εit 

أن النتائج السابقة تتسق مع ما خمص إليو الباحث من نتائج اختبار  ويري الباحث
الفرض الأول حيث تم التوصل إلي أن ممارسات التجنب الضريبي تؤثر سمباً عمي العوائد, 
وتشير النتائج السابقة أنيا تزيد أيضاً من مستوي مخاطر الشركة, أي أن ىذه الممارسات تؤثر 

 ,.Kim et al) د من درجة تقمبيا وتتفق ىذه النتائج مع البحوثسمبا عمي العوائد وأيضاً تزي
2011; Inger et al., 2018; Francis et al., 2019)  التي تري أن ىذه الممارسات تزيد

من مخاطر المعمومات كما أنيا ترتبط بزيادة درجة تشتت تنبؤات المحممين وتزيد من مخاطر 
 إنييار أسعار الأسيم.
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 : (H2a)نتيجة اختبار الفرض الفرعي الأول  أ/
تأثير ممارسات التجنب الضريبي  اختبار ما إذا كان (H2a)الفرعي  استيدف الفرض

 باختلاف درجة تركز الممكية.يختمف الشركات المقيدة بالبورصة المصرية  مخاطرعمي 
 ولاختبار ىذا الفرض احصائياً تم صياغتو كفرض عدم كالتالي:

H2a0 الشركات المقيدة  مخاطرممارسات التجنب الضريبي عمي أثر يختمف : لا
 بالبورصة المصرية باختلاف درجة تركز الممكية.

 الأولالنتائج التفصيمية لاختبار فرض البحث الفرعي  (7الممحق رقم )ويوضح 
(H2a),  تمخيص نتائج اختبار الفرض الفرعي الأول يمكن و(H2a) مقارنة بنتائج اختبار ,
 :من خلال الجدول التالي, (H2)الرئيسي  الفرض

 (H2) الثاني مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي (H2a)(: ممخص نتائج اختبار الفرض 7جدول )
 كمتغير معدل CONالفرض الثاني في ظل  نتائج اختبار الفرض الثاني 
R2 .033 .039 

Adjusted R2 .029 .029 

 F 9.444 3.755احصائية 

Sig .002 .011 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant .022 65.220 .000 .021 21.043 .000 

B1 (TA) .004 3.073 .002 .000 -.063- .949 

B2 (CON) - - - 1.919E-5 1.241 .216 

(TA)*(CON)B3 - - - 7.006E-5 1.169 .243 

أن معامل التحديد المعدل ( 5بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
Adjusted R2  ويعني  ,(029.) عند ثبتت الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي

, بينما مخاطر الشركات% من التغيرات في 2.9ذلك أن المتغيرات المستقمة يمكن أن تفسر 
إلي عوامل أخري ومن بينيا الخطأ  مخاطر الشركاتترجع النسبة المتممة لمتغيرات في 

 يقيمة الاحتمالال( وأن 3.755) انخفضت إلي (F) أن احصائية فالعشوائي. كما يتضح 
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P.Value ( وىي أقل من مستوي المعنوية 011.تساوي )أن نموذج الانحدار ذلك يعني و %, 5
 .اً, وصالح لاختبار العلاقة محل البحثمعنوي مازال

الانحدار من خلال معاملات الانحدار الجزئية لنموذج المعنوية ويمكن تفسير 
Coefficients ويمكن الحكم عمي معنوية متغير تركز الممكية كمتغير معدل لعلاقة التجنب ,

. ويتضح من الجدول (CON)*(TA)الضريبي بمخاطر الشركات من خلال معامل المتغير 
 (t)وقيمة إحصائية ت  (7.006E-5)يساوي  (CON)*(TA)السابق أن معامل المتغير المعدل 

ن , مما يعني أ5%( وىي أكبر من مستوي المعنوية (243.بمستوي معنوية  (1.169)المقابمة لو 
ولا يؤثر عمي علاقة التجنب الضريبي بمخاطر  ,كمتغير معدل متغير تركز الممكية غير معنوي

القائل  (H2aالبديل الفرعي )فرض الفض يتم قبول فرض العدم, ور وبناء عمي ذلك الشركات, 
يختمف الشركات المقيدة بالبورصة المصرية  مخاطرأثر ممارسات التجنب الضريبي عمي  بأن

 . باختلاف درجة تركز الممكية

 : (H2b)نتيجة اختبار الفرض الفرعي الثاني  ب/
تأثير ممارسات التجنب  اختبار ما إذا كان (H2b)الفرعي الثاني  استيدف الفرض

حجم مكتب باختلاف يختمف الشركات المقيدة بالبورصة المصرية  مخاطرالضريبي عمي 
 ولاختبار ىذا الفرض احصائياً تم صياغتو كفرض عدم كالتالي: .المراجعة

H2b0 الشركات المقيدة  مخاطرممارسات التجنب الضريبي عمي أثر يختمف : لا
 .حجم مكتب المراجعةبالبورصة المصرية باختلاف 

 الثانيالنتائج التفصيمية لاختبار فرض البحث الفرعي  (8الممحق رقم )ويوضح 
(H2b),  تمخيص نتائج اختبار الفرض الفرعي الثاني يمكن و(H2b) مقارنة بنتائج اختبار ,
 :من خلال الجدول التالي, (H2)الرئيسي  الفرض

 (H2) الأول مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي (H2b)(: ممخص نتائج اختبار الفرض 8جدول )
 كمتغير معدل AUDفي ظل  الفرض الثاني نتائج اختبار الفرض الثاني 
R2 .033 .078 

Adjusted R2 .029 .068 

 F 9.444 7.811احصائية 

Sig .002 .000 
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Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant .022 65.220 .000 .023 55.861 .000 

B1 (TA) .004 3.073 .002 .005 3.021 .003 

B2 ِ(AUD) - - - -.003 -3.590 .000 

(TA)*( AUD)B3 - - - -.004 -1.624 .105 

أن معامل التحديد المعدل ( 2بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
Adjusted R2  إلي  (029.)ارتفع من  الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي

% من التغيرات في مخاطر 6.8ويعني ذلك أن المتغيرات المستقمة يمكن أن تفسر  ,(068.)
الشركات, بينما ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في مخاطر الشركات إلي عوامل أخري ومن 

قيمة الوأن  (7.811تساوي )أصبحت  (F) أن احصائية فبينيا الخطأ العشوائي. كما يتضح 
%, مما يعني أن نموذج 5( وىي أقل من مستوي المعنوية 000.تساوي ) P.Value يةالاحتمال
 .اً, وصالح لاختبار العلاقة محل البحثمعنويمازال الانحدار 

الانحدار من خلال معاملات الانحدار المعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 
Coefficients ويمكن الحكم عمي معنوية متغير مستوي المديونية كمتغير معدل من خلال ,

, ويتضح من الجدول السابق أن معامل المتغير المعدل (AUD)*(TA)معامل المتغير 
(TA)*(AUD)  وقيمة إحصائية ت  (004.-)يساوي(t)  بمستوي معنوية  (1.624-)المقابمة لو

ير حجم مكتب المراجعة غير , مما يعني أن متغ5%وىي أكبر من مستوي المعنوية ( (105.
وبناء عمي ذلك ولا يؤثر عمي علاقة التجنب الضريبي بمخاطر الشركات,  ,كمتغير معدل معنوي

أثر ممارسات التجنب  القائل بأن (H2bفرض البديل الفرعي )الفض يتم قبول فرض العدم, ور 
باختلاف حجم مكتب يختمف الضريبي عمي مخاطر الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 .المراجعة

 التحميل الإضافي 6/3
في التوصل لفيم  Complementary Additional Analysisيسيم التحميل الإضافي 

أىم الدوافع أفضل لمعلاقات والمتغيرات التي تم اختبارىا من خلال التحميل الأساسي, ويعد من 
لدليل تجريبي في  عدم التوصلىو  لاستكمال الدراسة التطبيقية من خلال عمل تحميل إضافي

معدل  ثربأوحجم مكتب المراجعة تركز الممكية  يضوء عينة وحدود البحث يدعم قيام متغير 
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 ستيدفا, ومن ثم ومخاطر الشركات عوائد الأسيممتغيري بالتجنب الضريبي ممارسات لعلاقة 
 :التحميل الإضافي الإجابة عن سؤالين ىامين عمي النحو التالي

ما ىو أثر معالجة درجة تركز الممكية وحجم مكتب المراجعة كمتغيرين رقابيين بدلًا  -
سياق دراسة أثر التجنب الضريبي عمي عوائد  من معالجتيما كمتغيرين معدلين, في

 الأسيم ومخاطر الشركات ؟
ىل تسيم إضافة بعض المتغيرات الرقابية الجديدة التي تعبر عن الخصائص  -

التشغيمية لمشركات لنماذج الدراسة مثل )حجم الشركة, ومستوي المديونية, ونسبة 
عمي تفسير التغيرات في عوائد رأس المال العامل, ونسبة المبيعات( في زيادة المقدرة 

 الأسيم ومخاطر الشركات في سياق العلاقة محل البحث؟

يظير نموذج البحث في ظل التحميل الإضافي بعد تغيير طريقة معالجة المتغيرات و 
ضافة متغيرات رقابية جديدة  لم يتم إدراجيا في نموذج  –المعدلة وتحويميا إلي متغيرات رقابية وا 

عمي النحو التي تعبر عن الخصائص التشغيمية لمشركات محل الدراسة و  -البحث الأساسي
 التالي:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4١ 

 

 ( نموذج التحميل الإضافي )إعداد الباحث(2شكل )

ممارسات التجنب 

 الضريبي

عوائد 

 الأسهم

طر اخم

 اتالشرك

نسبة رأس 

مستوي  المال العامل

 المديونية
 حجم الشركة 

 

حجم مكتب 

 المراجعة

درجة تركز 

 الملكية
نسبة 

 المبيعات

وتم اختبار أثر المتغيرات الرقابية السابقة في سياق دراسة واختبار أثر التجنب الضريبي 
 عمي عوائد الأسيم ومخاطر الشركات اعتماد عمي نموذجي الانحدار المتعدد التاليين:  

Retit = β0+ β1TAit+ β2CONit+ β3AUDit+ β4SIZEit+ β5levit+ β6W.C.it+ 
β7Salesit+ εit …………(7) 

FirmRiskit = β0+ β1TAit+ β2CONit+ β3AUDit+ β4SIZEit+ β5levit+ 
β6W.C.it+ β7Salesit+ εit …………(8) 
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التجنب الضريبي عمي ممارسات نتائج التحميل الإضافي في سياق دراسة أثر  أ/
 عوائد الأسيم

. لمفرض الأول ( النتائج التفصيمية لاختبار التحميل الإضافي١) يوضح الممحق رقم
, مقارنة بنتائج اختبار الفرض لمفرض الأول ويمكن تمخيص نتائج اختبار التحميل الإضافي

  في ظل التحميل الأساسي, من خلال الجدول التالي: (H1)الرئيسي الأول 

  (H1)الأول مفرض الرئيسي التحميل الإضافي ل(: ممخص نتائج 9جدول)
 التحميل الأساسيمقارنة بنتائج 

 الأولمفرض التحميل الإضافي لنتائج  الأولاختبار الفرض نتائج  
R2 .021 .081 

Adjusted R2 .017 .056 

 F 6.048 3.200احصائية 

Sig .015 .003 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant .000 1.037 .300 -.003 -1.837 .067 

B1 (TA) -.002 -2.459 .015 -.002 -3.512 .001 

B2 (CON) - - - 1.174E-5 1.862 .064 

 (AUD) B3 - - - -.001 -1.733 .084 

(Size) B4 - - - .000 1.415 .158 

(Lev) B5 - - - -.001 -.930 .353 

(W.C) B6 - - - -1.200E-13 -1.583 .115 

(Sales) B7 - - - 8.585E-5 .314 .753 

أن معامل التحديد المعدل ( ١بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
Adjusted R2  إلي  (017.)ارتفع من  الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي

التجنب الضريبي, ممارسات الدراسة الرئيسي والمتمثل في  متغيرويعني ذلك أن  ,(056.)
يمكن أن تفسر إضافة إلي المتغيرات الرقابية الأخرى التي تم إضافتيا لنموذج الانحدار, 

من التغيرات في عوائد الأسيم, بينما ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في عوائد الأسيم  5.6%
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تساوي أصبحت  (F) أن احصائية فإلي عوامل أخري ومن بينيا الخطأ العشوائي. كما يتضح 
%, 5( وىي أقل من مستوي المعنوية 003.تساوي ) P.Value يةقيمة الاحتمالال( وأن 3.200)

 .اً, وصالح لاختبار العلاقة محل البحثمعنوي مازالمما يعني أن نموذج الانحدار 

الانحدار من خلال معاملات الانحدار المعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 
Coefficients التجنب الضريبيالمتغير المستقل الرئيسي معامل  الجدول السابق أن, ويظير 

وىو (, 001.(, بمستوي معنوية )3.512-) المقابمة لو (t), وقيمة إحصائية ت (002.-) يساوي
في تفسير  معنويةمما يعني أن ممارسات التجنب الضريبي  %5معنوية الأقل من مستوي 

عوائد بالمعنوية العكسية  التجنب الضريبيوقد تم تفسير علاقة التغيرات في عوائد الأسيم, 
  الأسيم في نموذج التحميل الأساسي.

 ماى تركز الممكية وحجم مكتب المراجعة, يمتغير  يمعاممتشير النتائج السابقة إلي أن و 
ا عمي الترتيب مالمقابمة لي (t)وقيمة إحصائية ت  , (001.-),(1.174E-5)عمي الترتيب 

لنتائج أن القيمة ويتضح من ىذه ا , (084.),(064.)ية بمستوي معنو  , (1.733- ),(1.862)
عنوية ولكنيا أقل من مستوي الم), 5%أكبر من مستوي المعنوية  الاحتمالية ليذين المتغيرين

في تفسير التغيرات في عوائد الأسيم عند مستوي  ينمعنوي , مما يعني أن المتغيرين(03%
ي عوائد الأسيم بينما يؤثر عم إيجابا%, مع ملاحظة أن متغير تركز الممكية يؤثر 03معنوية 
وجود دور النتائج السابقة بينما لم تؤيد  الأسيم. حجم مكتب المراجعة سمبا عمي عوائد متغير

, ونسبة رأس المال العامل, والمبيعات, في معنوي لكل من حجم الشركة, ومستوي المديونية
 تفسير التغيرات في أسعار الأسيم. 

العلاقة الإيجابية بين تركز الممكية وعوائد الأسيم ىي علاقة منطقية أن  ويري الباحث
يمكن إرجاع الدور السمبي بينما  ,رقابة قرارات المديرينعمي حممة الأسيم  نتيجة زيادة قدرة

إلي ارتفاع حجم الأتعاب التي تتقاضاىا مكاتب  عمي عوائد الأسيمحجم مكتب المراجعة ل
 مما يؤثر سمباً عل عوائد الأسيم. الكبار مقارنة بالمكاتب الأخرى ٠المراجعة الـ
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التجنب الضريبي عمي ممارسات نتائج التحميل الإضافي في سياق دراسة أثر  ب/
 مخاطر الشركات

. لمفرض الثاني ( النتائج التفصيمية لاختبار التحميل الإضافي03) يوضح الممحق رقم
, مقارنة بنتائج اختبار الفرض لمفرض الثاني ويمكن تمخيص نتائج اختبار التحميل الإضافي

  في ظل التحميل الأساسي, من خلال الجدول التالي: (H2)الرئيسي الثاني 

  (H2)الثاني رئيسي مفرض الالتحميل الإضافي ل(: ممخص نتائج 11جدول)
 التحميل الأساسيمقارنة بنتائج 

 التحميل الإضافي الفرض الثاني نتائج  اختبار الفرض الثانينتائج  
R2 .033 .171 

Adjusted R2 .029 .150 

 F 9.444 8.032احصائية 

Sig .002 .000 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant .022 65.220 .000 .032 8.982 .000 

B1 (TA) .004 3.073 .002 .003 2.425 .016 

B2 (CON) - - - 2.576E-5 2.071 .039 

 (AUD) B3 - - - -.001 -2.187 .030 

(Size) B4 - - - -.001 -2.756 .006 

(Lev) B5 - - - .002 1.957 .051 

(W.C) B6 - - - -4.367E-13 -2.972 .003 

(Sales) B7 - - - -.001 -2.347 .020 

أن معامل التحديد المعدل ( 03بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
Adjusted R2  إلي  (029.)ارتفع من  الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي

الدراسة الرئيسي والمتمثل في التجنب الضريبي, إضافة إلي  متغيرويعني ذلك أن  ,(150.)
من  %15يمكن أن تفسر المتغيرات الرقابية الأخرى التي تم إضافتيا لنموذج الانحدار, 

التغيرات في مخاطر الشركات, بينما ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في مخاطر الشركات إلي 
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تساوي أصبحت  (F) أن احصائية فعوامل أخري ومن بينيا الخطأ العشوائي. كما يتضح 
%, 5( وىي أقل من مستوي المعنوية 000.تساوي ) P.Value يةقيمة الاحتمالال( وأن 8.032)

 .محل البحث اتاً, وصالح لاختبار العلاقمعنوي مازالمما يعني أن نموذج الانحدار 

الانحدار من خلال معاملات الانحدار المعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 
Coefficientsمتغير الدراسة الرئيسي المتمثل في التجنب  , ويظير الجدول السابق أن

تفسير التغيرات في الضريبي إضافة إلي المتغيرات الرقابية الستة الأخرى جميعيا معنوية في 
 (t)وقيمة إحصائية ت  ,(003.) لتجنب الضريبياحيث كان معامل متغير  مخاطر الشركات,

مما يعني  %5معنوية الأقل من مستوي وىي  ,(016.) , بمستوي معنوية(2.425)المقابمة ليا 
وقد تم تفسير علاقة  مخاطر الشركات, عميمعنوية يؤثر طردياً وبصورة  أن ىذا المتغير

تركز معامل متغير كما أن بمخاطر الشركات في نموذج التحميل الأساسي, التجنب الضريبي 
 ,(039.) , بمستوي معنوية(2.071)المقابمة ليا  (t), وقيمة إحصائية ت (2.576E-5) الممكية
مخاطر  عميمعنوية مما يعني أنو يؤثر طردياً وبصورة  %5أقل من مستوي معنوية وىي 

المقابمة ليا  (t), وقيمة إحصائية ت (001.-)أن معامل متغير حجم مكتب المراجعة و  الشركات,
مما يعني أنو يؤثر  %5أقل من مستوي معنوية وىي  ,(030.) , بمستوي معنوية(2.187-)
 مخاطر الشركات. عميمعنوية وبصورة  عكسياً 

 (t), وقيمة إحصائية ت (001.-) حجم الشركةأن معامل متغير تشير النتائج إلي كما 
مما يعني  %5أقل من مستوي معنوية وىي  ,(006.) , بمستوي معنوية(2.756-)المقابمة ليا 
 مستوي المديونيةوأن معامل متغير  مخاطر الشركات, عميمعنوية وبصورة  عكسياً أنو يؤثر 

وىي تساوي  ,(051.) , بمستوي معنوية(1.957)المقابمة ليا  (t), وقيمة إحصائية ت (002.)
 مخاطر الشركات, عميمعنوية مما يعني أنو يؤثر طردياً وبصورة  %5معنوية المستوي  تقريباً 

المقابمة  (t), وقيمة إحصائية ت (4.367E-13-) نسبة رأس المال العاملكما أن معامل متغير 
مما يعني أنو يؤثر  %5معنوية المستوي  أقل منوىي  ,(003.) , بمستوي معنوية(2.972-)ليا 

-) نسبة المبيعاتفإن معامل متغير وأخيراً  مخاطر الشركات, عميمعنوية وبصورة  عكسياً 
 وىي أقل من ,(020.) , بمستوي معنوية(2.347-)المقابمة ليا  (t), وقيمة إحصائية ت (001.

 الشركات.عمي مخاطر معنوية مما يعني أنو يؤثر عكسياً وبصورة  %5معنوية المستوي 

أن وجود علاقة طردية معنوية بين مستوي المديونية ومخاطر الشركة ىي  ويري الباحث
فكمما زادت نسبة المديونية تقل قدرة الشركة عمي مواجية التقمبات والصدمات نتيجة منطقية, 

علاقة طردية معنوية بين تركز الممكية ومخاطر إلي وجود  النتائج السابقةبينما تشير الخارجية, 
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إلي وجود علاقة طردية بين تركز )أ(, )وحيث أنو تم التوصل في الموضع السابق  ,الشركات
إلي وجود علاقة طردية بين تركز الممكية )ب( الممكية وعوائد الأسيم, وفي ىذا الموضع 

يزيد من عوائد الأسيم عمي حساب إلي أن تركز الممكية من ذلك نخمص ف, ومخاطر الشركات(
ويمكن تفسير ذلك في ضوء أنو , المصريةالممارسة المحاسبية في بيئة  اتزيادة مخاطر الشرك

عمي الرغم من أن تركز الممكية يخفض من تعارض المصالح بين حممة الأسيم والإدارة, إلا أنو 
, مما قد pal ConflictPrinci-Principal الأغمبية والأقميةبين مصالح تعارض قد يخمق 

والتي قد تنعكس عمي زيادة عوائد لمقيام بممارسات من شأنيا تعظيم مصالحيا يحفز الأغمبية 
 . كنيا تؤدي إلي زيادة مخاطر الشركاتولالأسيم, 

 ,وحجم الشركة ,حجم مكتب المراجعةل الأثر العكسي المعنويأن  يري الباحثكما 
ىي نتائج منطقية ومتسقة مع  اتمخاطر الشركعمي  ,والمبيعات ,ونسبة رأس المال العامل

حيث أنو كمما زاد حجم مكتب المراجعة تزيد معو جودة عممية المراجعة, ومن  ,الإطار النظري
كما أنو  بية وتنخفض المخاطر المرتبطة بيا.ثم تزيد إمكانية الاعتماد عمي المعمومات المحاس
واجييا نتيجة زيادة قدرة الشركة عمي مواجية كمما زاد حجم الشركة تنخفض المخاطر التي ت

كما أن زيادة  خرى.الصدمات والتقمبات التشغيمية والسوقية إضافة إلي المخاطر المحتممة الأ
رأس المال العامل يعكس زيادة قدرة الشركة عمي تغطية التزاماتيا في الفترة القصيرة, وزيادة 

التشغيمي وقدرتيا عمي الاستحواذ عمي حصة حجم المبيعات تعكس نجاح الشركة عمي المستوي 
  سوقية تمكنيا من الاستمرار.

 تحميل الحساسية 6/4
 ؛ةفي ىذه الفرعية من الدراسة التطبيقيتحميل الحساسية الباحث من إجراء ستيدف ي

 الإجابة عن سؤالين ىامين عمي النحو التالي: 

بتغير  -قوة أو اتجاىا-التجنب الضريبي بعوائد الأسيم ممارسات تتغير علاقة  ىل -
من معدل الضريبة الفعمي النقدي إلي معدل الضريبة  تمك الممارساتطريقة قياس 

 الفعمي المحاسبي؟ 
 -قوة أو اتجاىا- مخاطر الشركاتالتجنب الضريبي بممارسات تتغير علاقة  ىل -

الفعمي النقدي إلي معدل  من معدل الضريبة تمك الممارساتبتغير طريقة قياس 
 الضريبة الفعمي المحاسبي؟ 
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لمحددات العلاقة  وضوحاً ويسيم الإجابة عن السؤالين السابقين في التوصل لفيم أكثر 
الأساسية محل البحث, ويتطمب الإجابة عن السؤالين السابقين إعادة تشغيل نموذجي الانحدار 

مان في اختبار الفرض الأول والثاني الرئيسيين المستخد -النموذج الأول والرابع–الخطي البسيط 
إلي معدل الضريبة الفعمي  (التجنب الضريبي)ممارسات مع تغيير طريقة قياس المتغير المستقل 

النقدي, وبمقارنة النتائج مع نتائج اختبار الفرض معدل الضريبة الفعمي , بدلا من المحاسبي
 عن السؤالين السابقين. الأول والثاني الرئيسيين يمكن التوصل لإجابة

التجنب الضريبي عمي ممارسات في سياق دراسة أثر  الحساسيةنتائج تحميل  أ/
 عوائد الأسيم

( النتائج التفصيمية لاختبار علاقة ممارسات التجنب الضريبي 00يوضح الممحق رقم )
ويمكن تمخيص نتائج تحميل  بعوائد الأسيم. -الفعمي المحاسبي مقاسة بمعدل الضريبة-

, من خلال الجدول (H1)الحساسية في ىذا السياق مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي الأول 
  التالي:

  (H1)الأول مفرض الرئيسي لالحساسية تحميل (: ممخص نتائج 11جدول)
 التحميل الأساسيمقارنة بنتائج 

 الأولمفرض ل نتائج تحميل الحساسية الأولاختبار الفرض نتائج 
R2 .021 R2 .019 

Adjusted R2 .017 Adjusted R2 .015 

 F 5.366احصائية  F 6.048احصائية 

Sig .015 Sig .021 

Coefficients Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig  Β  احصائيةT Sig 
Constant .000 1.037 .300 Constant .000 1.086 .278 

B1 (TA) 
Cash (ETR) 

-.002 -2.459 .015 
B1 (TA) 

GAAP (ETR) 
-.001 -2.317 .021 

طريقة قياس  عند تغيير وأن( 00بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
من معدل الضريبة الفعمي النقدي, إلي  التجنب الضريبي,ممارسات المتغير المستقل المتمثل في 

المقدرة والذي يشير إلي  R2معامل التحديد المعدل معدل الضريبة الفعمي المحاسبي, انخفض 
الدراسة الرئيسي  متغيرويعني ذلك أن  ,(015.)إلي  (017.)من  الانحدار التفسيرية لنموذج
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من التغيرات في مخاطر الشركات,  %1.5والمتمثل في ممارسات التجنب الضريبي, أصبح يفسر 
 من ىذه التغيرات في ظل النموذج الأساسي. %1.7بعدما كان يمكن أن يفسر 

 يةقيمة الاحتمالال( وأن 5.366تساوي )أصبحت  (F) أن احصائية فكما يتضح  
P.Value  مما يعني أن نموذج الدراسة لا %, 5معنوية وىي أقل من مستوي ال( 021.)أصبحت

 -عمي الرغم من انخفاض مقدرتو التفسيرية–لا يزال معنوي وصالح لدراسة العلاقة محل البحث 
, وقيمة (001.-)وتشير المعنوية الجزئية لمنموذج إلي أن معامل متغير التجنب الضريبي أصبح 

معنوية المستوي  وىي أقل من ,(021.) , بمستوي معنوية(2.317-)المقابمة ليا  (t)إحصائية ت 
عمي عوائد معنوية مما يعني أن متغير التجنب الضريبي لا يزال يؤثر عكسياً وبصورة  %5

 وتشير النتائج السابقة إجمالامن أثره في ظل التحميل الأساسي,  أقل قوةالأسيم ولكن بصورة 
من طريقة  -التجنب الضريبي–أن تغير طريقة قياس المتغير المستقل  إلي في ىذه الجزئية
الفعمي النقدي إلي معدل الضريبة الفعمي المحاسبي أدي إلي انخفاض درجة الثقة  معدل الضريبة

لنموذج الانحدار كمياً وجزئياً, مما يدعم أفضمية مقياس معدل الضريبة الفعمي النقدي وذلك في 
 ضوء عينة البحث.

في سياق دراسة أثر التجنب الضريبي عمي مخاطر  الحساسيةنتائج تحميل  ب/
 الشركات

( النتائج التفصيمية لاختبار علاقة ممارسات التجنب الضريبي 03يوضح الممحق رقم )و
, ويمكن تمخيص نتائج تحميل بمخاطر الشركات -مقاسة بمعدل الضريبة الفعمي المحاسبي-

, من خلال الجدول (H2) الثانيالحساسية في ىذا السياق مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي 
  التالي:

  (H2)الثاني مفرض الرئيسي لالحساسية تحميل (: ممخص نتائج 12جدول)
 التحميل الأساسيمقارنة بنتائج 

 الثانيمفرض نتائج تحميل الحساسية ل الثانياختبار الفرض نتائج 
R2 .033 R2 .016 

Adjusted R2 .029 Adjusted R2 .013 

 F 4.595احصائية  F 9.444احصائية 

Sig .002 Sig .033 

Coefficients Coefficients 
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 Β  احصائيةT Sig  Β  احصائيةT Sig 
Constant .022 65.220 .000 Constant .022 62.063 .000 

B1 (TA) 
Cash (ETR) .004 3.073 .002 

B1 (TA) 
GAAP (ETR) 

.002 2.144 .033 

طريقة قياس  عند تغيير وأن( 03بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
من معدل الضريبة الفعمي النقدي, إلي معدل  المتغير المستقل المتمثل في التجنب الضريبي,

المقدرة التفسيرية والذي يشير إلي  R2معامل التحديد المعدل الضريبة الفعمي المحاسبي, انخفض 
الدراسة الرئيسي والمتمثل في  متغيرويعني ذلك أن  ,(013.)إلي  (029.)من  الانحدار لنموذج

فقط من التغيرات في مخاطر الشركات, بعدما  %1.3ممارسات التجنب الضريبي, أصبح يفسر 
 التغيرات في ظل النموذج الأساسي. من ىذه %2.9كان يمكن أن يفسر 

 يةقيمة الاحتمالال( وأن 4.595تساوي )أصبحت  (F) أن احصائية فكما يتضح  
P.Value  مما يعني أن نموذج الدراسة لا %, 5معنوية ال وىي أقل من مستوي( 033.)أصبحت

 -عمي الرغم من انخفاض مقدرتو التفسيرية–لا يزال معنوي وصالح لدراسة العلاقة محل البحث 
, وقيمة (002.)معامل متغير التجنب الضريبي أصبح تشير المعنوية الجزئية لمنموذج إلي أن و 

معنوية المستوي  وىي أقل من ,(003.) , بمستوي معنوية(2.144)المقابمة ليا  (t)إحصائية ت 
مخاطر  عميمعنوية مما يعني أن متغير التجنب الضريبي لا يزال يؤثر طردياً وبصورة  5%

في وتشير النتائج السابقة , من أثره في ظل التحميل الأساسي أقل قوةالشركات ولكن بصورة 
من طريقة معدل  -التجنب الضريبي–أن تغير طريقة قياس المتغير المستقل  إلي ىذه الجزئية

إلي انخفاض درجة الثقة أدي أيضاً الضريبة الفعمي النقدي إلي معدل الضريبة الفعمي المحاسبي 
لنموذج الانحدار كمياً وجزئياً, مما يدعم أفضمية مقياس معدل الضريبة الفعمي النقدي وذلك في 

 .ضوء عينة البحث

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة 6/5   
بشكل رئيسي دراسة واختبار أثر ممارسات التجنب الضريبي عمي استيدف ىذا البحث 

كل من عوائد الأسيم ومخاطر الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية وذلك في ظل 
إلي مجموعة من  وخمص الباحث معدلين.م مكتب المراجعة كمتغيرين درجة تركز الممكية وحج

وفيما  .وأيضاً عمي المستوي التطبيقي الميداني النتائج اليامة عمي المستوي النظري الأكاديمي
خمص الباحث إلي أن الدراسات التي اىتمت بيذا الموضوع تصنف  الشق النظرييتعمق ب

الممارسات التي تستيدف تخفيض العبء الضريبي إلي ثلاث تصنيفات, يشير التصنيف الأول 
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إلي ممارسات التجنب الضريبي وينطوي عمي الممارسات القانونية والأخلاقية, ويشير التصنيف 
وينطوي عمي الممارسات القانونية وغير الأخلاقية حيث الثاني إلي التجنب الضريبي الانتيازي 

ترتكز ىذه الممارسات بشكل رئيسي عمي ثغرات القانون الضريبي, والتفسيرات الممتوية لمنصوص 
غير القاطعة, ويشير التصنيف الثالث إلي ممارسات التيرب الضريبي وتشمل الممارسات غير 

ن بعض الدراسات لم تفرق بين ممارسات التجنب القانونية وغير الأخلاقية, وجدير بالذكر أ
الضريبي والتجنب الضريبي الانتيازي, كما أن الدراسات التي فرقت بينيما عمي المستوي النظري 

 لم تقدم مقاييس مختمفة لكل منيما عمي المستوي التطبيقي.

إلي أن ممارسات التجنب الضريبي يمكن أن تؤثر  الشق النظريكما خمص الباحث من 
عمي عوائد الأسيم ومخاطر الشركات من عدة أوجو, حيث أن تخفيض الالتزامات الضريبية 

التدفقات النقدية وربحية الشركة, كما تؤثر عمي قيمة الشركة وتكمفة حقوق الممكية يؤثر عمي 
معامل استجابة العوائد للأرباح وكفاءة الاستثمار, إضافة إلي والقيود المالية التي تواجو الشركة 

ودرجة ومخاطر المعمومات,  ,الشفافيةو  مستوي الإفصاح, و عمي جودة التقرير المالي كما تؤثر
زيادة عدم التأكد فيما يتعمق إضافة إلي  ,خطر انييار أسعار الأسيمو  ,تشتت تنبؤات المحممين

ب بالتحديات أو المشكلات المستقبمية المحتممة مع السمطات الضريبية جراء اتباع ممارسات التجن
وينعكس الأثر النيائي لممارسات التجنب الضريبي عمي عوائد الأسيم ومستوي الضريبي, 

إلا أنو مع تعدد أوجو تأثير ممارسات التجنب الضريبي وما تشممو من  المخاطر الكمية لمشركة,
تأثيرات بعضيا إيجابي والبعض الأخر سمبي فيصعب التنبؤ باتجاه الأثر النيائي لممارسات 
التجنب الضريبي عمي عوائد الأسيم ومخاطر الشركات, وىو ما قاد الباحث لاشتقاق الفروض 

    البحثية دون تحديد اتجاىا ليا.

كما خمص الباحث إلي أن علاقة ممارسات التجنب الضريبي بعوائد الأسيم ومخاطر 
في ظل عدد من المتغيرات  -قوةً أو اتجاىاً –الشركات المقيدة بالبورصة المصرية يمكن أن تتغير 

الأخرى, وتم التركيز عمي دراسة الدور المعدل المحتمل لكل من درجة تركز الممكية وحجم مكتب 
قدرة حممة  تزيد منزيادة درجة تركز الممكية لأن  وذلك نظرا  عة عمي العلاقة محل البحث, المراج
عمي رقابة أداء الإدارة بشأن ممارسات التجنب الضريبي, والمواءمة الأكثر موضوعية  الأسيم

بين عوائد ومخاطر تمك الممارسات, كما أن زيادة حجم مكتب المراجعة والذي يمكن اعتباره 
مؤشر عمي جودة المراجعة, يمكن أن يسيم في الحد من ممارسات التجنب الضريبي بمثابة 

 الانتيازي, كما يمكن أن يحد من فرص الإدارة لاستغلال عوائد التجنب الضريبي بشكل انتيازي.
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أساسي ليذا البحث عمي ثلاث مراحل, حيث تم إجراء تحميل  الشق التطبيقيوتم إجراء 
ممارسات التجنب إلي أن  التحميل الأساسيوخمص الباحث من  ية.وأخر إضافي وثالث لمحساس

الضريبي تؤثر عكسيا  وبشكل معنوي عمي عوائد الأسيم, بينما تؤثر طرديا  وبشكل معنوي عمي 
ويدعم ذلك وجية النظر التي تري أن تكاليف ومخاطر التجنب الضريبي تفوق  مخاطر الشركات,

لمتغيري احث إلي عدم وجود دليل تجريبي يؤيد الأثر المعدل المنافع الناتجة عنيا, كما خمص الب
 عمي العلاقتين الأساسيتين محل البحث. وحجم مكتب المراجعة تركز الممكية 

درجة تركز الممكية  يمتغير أثر إلي أنو عند إعادة دراسة  التحميل الإضافيوتشير نتائج 
ضافة أربعة متغيرات تشغيمية رقابية  -وليس معدلين– وحجم مكتب المراجعة كمتغيرين رقابيين وا 

لنموذجي اختبار  جديدة تتمثل في حجم الشركة ومستوي المديونية ورأس المال العامل والمبيعات
و في سياق أن تم التوصل إلي, أثر ممارسات التجنب الضريبي بعوائد الأسيم ومخاطر الشركات

تركز الممكية معنوياً وبشكل إيجابي أثر  عوائد الأسيم,بممارسات التجنب الضريبي  علاقةدراسة 
)وذلك عند  حجم مكتب المراجعة معنوياً وبشكل عكسي كان تأثيرعمي عوائد الأسيم بينما 

معنوي لحجم الشركة ومستوي المديونية وجود أثر %(, بينما لم تؤيد النتائج 03 مستوي معنوية
في سياق دراسة علاقة  تم التوصلنما بي ورأس المال العامل ونسبة المبيعات عمي عوائد الأسيم.

يؤثران مستوي المديونية تركز الممكية و أن إلي ممارسات التجنب الضريبي بمخاطر الشركات, 
حجم مكتب المراجعة وحجم الشركة ونسبة يؤثر عمي مخاطر الشركات, بينما  ويشكل إيجابي

  عمي مخاطر الشركات. معنوياً ويشكل عكسيرأس المال العامل ونسبة المبيعات 

المتغير المستقل إلي أنو عند تغيير طريقة قياس  تحميل الحساسيةكما أسفرت نتائج 
المتمثل في ممارسات التجنب الضريبي من طريقة معدل الضريبة الفعمي النقدي, إلي معدل 

المستخدمان لدراسة أثر يط الانحدار الخطي البس يظل نموذجالضريبة الفعمي المحاسبي, 
 ممارسات التجنب الضريبي بعوائد الأسيم ومخاطر الشركات معنويان, وصالحان لاختبار

كما تم التوصل إلي أن علاقة ممارسات التجنب الضريبي بعوائد الأسيم  العلاقة محل البحث.
, حيث أنو من حيث الاتجاهلم تتغير انخفاض قوتيا, بينما  معومخاطر الشركات لا تزال معنوية 

ارسات التجنب الضريبي تؤثر معنوياً وبشكل عكسي عمي عوائد الأسيم, ومعنوياً لا تزال مم
     .وبشكل إيجابي عمي مخاطر الشركات

عمي المستوي  في ضوء ما أسفر عنو ىذا البحث من نتائج يوصي الباحثو 
إجراء مزيد من الدراسات حول موضوع التجنب الضريبي في البيئة بضرورة , الأكاديمي



51 

 

بما يمكن من التوصل لفيم أكثر وضوحا مؤيداً بالأدلة التجريبية حول حجم ىذه المصرية, 
يوصي كما  ت وتداعيات ىذه الظاىرة.الظاىرة, ودرجة تباينيا من قطاع لأخر, وكذلك محددا

بضرورة توعية الإدارة التنفيذية لمشركات ومراجعي الحسابات, من  الباحث عمي المستوي الميني
ت بواسطة وزارة المالية أو الييئة العامة لمرقابة المالية تمقي فييا مزيد من خلال إصدار إرشادا

الضوء حول أضرار ومخاطر ممارسات التجنب الضريبي والتي قد تفوق ما يمكن أن ينتج عن 
ىذه الممارسات من وفورات وعوائد, وأن الضرر الناتج عن ىذه الممارسات لا يتوقف عمي 

نما يؤثر عمي عوائد الأسيم والمخاطر الإضرار بالإيرادات العام ة لمدولة والاقتصاد الكمي, وا 
يوصي الباحث عمي و  ابات.الكمية لمشركات, ومن ثم الإضرار بسمعة الإدارة ومراجعي الحس

بوجوب إصدار حزمة من التشريعات تستيدف مكافحة ممارسات  عي والتنظيميالمستوي التشري
عمي إدارة الشركات التي تنفذ ممارسات التجنب  التجنب الضريبي, من خلال فرض عقوبات

الضريبي الانتيازي, كما يجب أن تستيدف التشريعات وضع إجراءات خاصة لتدقيق التحاسب 
لتي تصنف عمي أنيا ملاذات الضريبي مع الشركات التي ليا معاملات أو فروع بإحدى الدول ا

ور توعوي من خلال الإعلام والوسائل ينبغي القيام بد عمي المستوي المجتمعيوأخيرا  ضريبية.
الأخرى لأصحاب المصالح مع ىذه الشركات سواء كانوا عملاء, أو عاممين, أو مستثمرين, أو 
مقرضين, بأن الشركات التي تمارس التجنب الضريبي خاصة الجانب الانتيازي منو ىي شركات 

ن كا أو بمعني أكثر دقة  ,نت قانونيةتتفمت من مسئوليتيا الاجتماعية وأنيا تنفذ ممارسات حتي وا 
 مشكوك في قانونيتيا إلا أنيا ممارسات غير أخلاقية تجاه المجتمع.    

أىم المجالات البحثية المقترحة في بيئة الممارسة يري الباحث أن و 
 المصرية يمكن أن تشمل:المحاسبية والمينية 

 .التقارير الماليةدراسة واختبار أثر ممارسات التجنب الضريبي عمي جودة  -
عمي ممارسات التجنب  (IFRS) أثر تبني معايير المحاسبة الدولية -

 الضريبي.
 أثر ممارسات التجنب الضريبي عمي تكمفة حقوق الممكية. -
 أثر ممارسات التجنب الضريبي عمي كفاءة القرارات الاستثمارية.  -
 لممقارنة.أثر ممارسات التجنب الضريبي عمي قابمية القوائم المالية  -
 أثر ممارسات التجنب الضريبي عمي قابمية القوائم المالية لمقراءة.  -
 أثر خصائص مجمس الإدارة عمي ممارسات التجنب الضريبي. -
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 أثر خصائص لجنة المراجعة عمي ممارسات التجنب الضريبي. -
أثر درجة التخصص الصناعي لمراقب الحسابات عمي ممارسات التجنب  -

 الضريبي.
التجنب الضريبي عمي درجة التزام الشركات بمسئوليتيا  أثر ممارسات -

 البيئية والاجتماعية.
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 ملاحق البحث
 (1ممحق رقم )

 بيان بالشركات المكونة لعينة البحث

Ismailia National Food Indust  Ajwa For Food Industries  

Delta Sugar Ismailia Misr Poultry  

Extracted Oils And Derivatives International Co For Agricultura 

Arabian Food Industries Sharkia National Food Security 

Portland Tourah Cement The Arab Dairy Products 

Acrowmisr Metallic Framework Sinai Cement 

Paints And Chemical Industries Alexandria Portland Cement 

Suez Cement Giza General Contracting & Real 

Arabian Cement Elsaeed Contract And Real Estate 

Sidi Kerir Petrochemicals Co The Arab Ceramic Company 

Egyptian Financial & Industrial Abu Qir Fertilizers And Chemical 

Misr Fretilizers Samad Misr Egyfert 

Alexandria Pharmaceuticals October Pharma Industries 

Arab Pharmaceuticals Medical Packaging 

El Nile Co For Pharmaceutical Egyptian International Pharm 

Sabaa Int Pharmaceutical & Chem Glaxo Smith Kline Bioc 

Orange Egypt For Telecomm Telecom Egypt Sae 

Arab Real Estate Investment Emaar Misr For Development 

Development And Engineering Con Ismailia Dev And Real Estate 

Sixth Of October Development Gulf Canadian Real Estate Inves 

International Co. For Investment El Shams Housing And Urban Sae 

National Real Estate Bank Sae El Obour Real Estate Investment 

Talaat Moustafa Group Holding Gharbia Islamic Housing Developm 

El Ahram Co For Printing & Pack Raya Contact Center 

Sbag.Ca#Suez Bag Elswedy Electric 

Industrial Engineering For Const Industrial Engineering For Const 

Electro Cable Egypt El Arabia Engineering Industries 

 Egyptian Transport And Comm Serv 
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Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

Cook's Distance 330 99.7% 1 0.3% 331 100.0% 
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Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .144
a
 .021 .017 .002846530917809 1.429 

a. Predictors: (Constant), Cash(ETR)* -1 

b. Dependent Variable: Ret 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 6.048 .015
b
 

Residual .002 286 .000   

Total .002 287    

a. Dependent Variable: Ret 

b. Predictors: (Constant), Cash(ETR)* -1 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .000 .000  1.037 .300 

Cash(ETR)* -1 -.002- .001 -.144- -2.459- .015 

a. Dependent Variable: Ret 
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Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .210
a
 .044 .034 .002822175753782 1.455 

a. Predictors: (Constant), (Cash)TA*CON, OW.Con, Cash(ETR)* -1 

b. Dependent Variable: Ret 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 3 .000 4.370 .005
b
 

Residual .002 284 .000   

Total .002 287    

a. Dependent Variable: Ret 

b. Predictors: (Constant), (Cash)TA*CON, OW.Con, Cash(ETR)* -1 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.001- .001  -1.014- .312 

Cash(ETR)* -1 .000 .002 .039 .206 .837 

OW.Con 1.335E-5 .000 .101 1.377 .170 

(Cash)TA*CON -3.516E-5 .000 -.190- -.952- .342 

a. Dependent Variable: Ret 

 (5ممحق رقم )
 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .233
a
 .055 .044 .002107916356385 1.523 

a. Predictors: (Constant), (Cash)TA*AUD, AUD, Cash(ETR)* -1 

b. Dependent Variable: Ret 
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ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 3 .000 4.959 .002
b
 

Residual .001 258 .000   

Total .001 261    

a. Dependent Variable: Ret 

b. Predictors: (Constant), (Cash)TA*AUD, AUD, Cash(ETR)* -1 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .000 .000  -.541- .589 

Cash(ETR)* -1 -.002- .001 -.176- -2.213- .028 

AUD -.001- .000 -.119- -1.493- .137 

(Cash)TA*AUD -.001- .001 -.090- -.920- .358 

a. Dependent Variable: Ret 

 (6ممحق رقم )
 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .181
a
 .033 .029 .004548630433350 1.330 

a. Predictors: (Constant), Cash(ETR)* -1 

b. Dependent Variable: FirmRISK 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 9.444 .002
b
 

Residual .006 278 .000   

Total .006 279    

a. Dependent Variable: FirmRISK 

b. Predictors: (Constant), Cash(ETR)* -1 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .022 .000  65.220 .000 

Cash(ETR)* -1 .004 .001 .181 3.073 .002 

a. Dependent Variable: FirmRISK 
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Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .198
a
 .039 .029 .004550046255060 1.328 

a. Predictors: (Constant), (Cash)TA*CON, OW.Con, Cash(ETR)* -1 

b. Dependent Variable: FirmRISK 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 3 .000 3.755 .011
b
 

Residual .006 276 .000   

Total .006 279    

a. Dependent Variable: FirmRISK 

b. Predictors: (Constant), (Cash)TA*CON, OW.Con, Cash(ETR)* -1 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .021 .001  21.043 .000 

Cash(ETR)* -1 .000 .004 -.011- -.063- .949 

OW.Con 1.919E-5 .000 .091 1.241 .216 

(Cash)TA*CON 7.006E-5 .000 .215 1.169 .243 

a. Dependent Variable: FirmRISK 
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Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .280
a
 .078 .068 .004456641483353 1.402 

a. Predictors: (Constant), (Cash)TA*AUD, Cash(ETR)* -1, AUD 

b. Dependent Variable: FirmRISK 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 3 .000 7.811 .000
b
 

Residual .005 276 .000   

Total .006 279    

a. Dependent Variable: FirmRISK 

b. Predictors: (Constant), (Cash)TA*AUD, Cash(ETR)* -1, AUD 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .023 .000  55.861 .000 

Cash(ETR)* -1 .005 .002 .225 3.021 .003 

AUD -.003- .001 -.272- -3.590- .000 

(Cash)TA*AUD -.004- .003 -.150- -1.624- .105 

a. Dependent Variable: FirmRISK 
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Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .285
a
 .081 .056 .002094434330742 1.587 

a. Predictors: (Constant), Sales, AUD, Cash(ETR)* -1, W.C, OW.Con, LEV, Size 

b. Dependent Variable: Ret 
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ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 7 .000 3.200 .003
b
 

Residual .001 254 .000   

Total .001 261    

a. Dependent Variable: Ret 

b. Predictors: (Constant), Sales, AUD, Cash(ETR)* -1, W.C, OW.Con, LEV, Size 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.003- .002  -1.837- .067 

Cash(ETR)* -1 -.002- .001 -.213- -3.512- .001 

OW.Con 1.174E-5 .000 .120 1.862 .064 

AUD -.001- .000 -.128- -1.733- .084 

Size .000 .000 .117 1.415 .158 

LEV -.001- .001 -.064- -.930- .353 

W.C -1.200E-13 .000 -.107- -1.583- .115 

Sales 8.585E-5 .000 .020 .314 .753 

a. Dependent Variable: Ret 
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Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .414
a
 .171 .150 .004256680771906 1.489 

a. Predictors: (Constant), Sales, AUD, W.C, Cash(ETR)* -1, OW.Con, LEV, Size 

b. Dependent Variable: FirmRISK 

 

 

 

 

 

ANOVA
a
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Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .001 7 .000 8.032 .000
b
 

Residual .005 272 .000   

Total .006 279    

a. Dependent Variable: FirmRISK 

b. Predictors: (Constant), Sales, AUD, W.C, Cash(ETR)* -1, OW.Con, LEV, Size 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .032 .004  8.982 .000 

Cash(ETR)* -1 .003 .001 .136 2.425 .016 

OW.Con 2.576E-5 .000 .122 2.071 .039 

AUD -.001- .001 -.148- -2.187- .030 

Size -.001- .000 -.206- -2.756- .006 

LEV .002 .001 .128 1.957 .051 

W.C -4.367E-13 .000 -.180- -2.972- .003 

Sales -.001- .001 -.135- -2.347- .020 

a. Dependent Variable: FirmRISK 
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Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .136
a
 .019 .015 .002776210310266 1.328 

a. Predictors: (Constant), GAAP(ETR)* -1 

b. Dependent Variable: Ret 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 5.366 .021
b
 

Residual .002 284 .000   

Total .002 285    

a. Dependent Variable: Ret 

b. Predictors: (Constant), GAAP(ETR)* -1 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .000 .000  1.086 .278 

GAAP(ETR)* -1 -.001- .001 -.136- -2.317- .021 

a. Dependent Variable: Ret 
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Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .128
a
 .016 .013 .004726933937191 1.323 

a. Predictors: (Constant), GAAP(ETR)* -1 

b. Dependent Variable: FirmRISK 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 4.595 .033
b
 

Residual .006 277 .000   

Total .006 278    

a. Dependent Variable: FirmRISK 

b. Predictors: (Constant), GAAP(ETR)* -1 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .022 .000  62.063 .000 

GAAP(ETR)* -1 .002 .001 .128 2.144 .033 

a. Dependent Variable: FirmRISK 

 

 
 

 


