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 :(Abstract) ملخص

ق يولتحق ستثماري.نفاق الإالإ علىثر التجنب الضريبى أدراسة وإختبار إلى هذا البحث هدف

 إلىوتنتمي المصرية ( شركة مساهمة مقيدة بالبورصة 107عينة مكونة من ) علىذلك، تم الاعتماد 

. ومن 2020الي  2015في الفترة من ( مشاهدة 471بإجمالي )الي غير م اً اقتصادياً عشر قطاع يثنإ

استخدام معدل الضريبة الاعتماد علي نموزج الانحدار الخطي المتعدد ب ختبار فرضية البحث تمإجل أ

وتم قياس  )المتغير المستقل ( الفعلي كمقياس عكسي للتجنب الضريبى الذي يمارس من قبل الشركات

صول نهاية الأإجمالي علي  ستثماري مقسوماً نفاق الإلإابحجم  المتغير التابع () ستثماري نفاق الإالإ

وبعد ضبط التأثيرات المحتملة لكل من حجم الشركة ، الرافعة المالية ، كثافة الاصول ،  ،العام

حصائية للتجنب إثر معنوي ذات دلالة ألي وجود إتم التوصل  الربحية ، التدفقات النقدية التشغيلية ،

ستثماري ، معدل نفاق الإالتجنب الضريبي ، الإالكلمات الدالة:ستثماري.نفاق الإضريبي علي الإال

 الضريبة الفعلي.

 . الإنفاق الإستثماري ، معدل الضريبة الفعلي الضريبي،التجنب  الكلمات الدالة:
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 لبحثالإطار العام ل : ولالقسم الأ

 مقدمة ومشكلة البحث: ولا أ

يبة في الفكر الإقتصادي علي أنها " إقتطاع مالي تقوم به الدولة عن طريق الجبر عرف الضرت  

وهي تمثل أهم مصدر من  حيث يتمثل الغرض منها في تحقيق نفع عام"، ،دون نفع خاص لدافعيها

الضرائب علي  يولكن من وجهة نظر دافع المصادر التي تساهم بشكل كبير في الإنفاق العام.

فحسب ولكن  شركةليس بالنسبة لل علي وجه الخصوص الشركات فإنها تمثل عبئاً إختلاف أنواعهم و

لكل أصحاب المصالح ولذلك فإن الكثير من دافعي الضرائب يقومون ببعض الإجراءات ويتبنون 

ببعض الإستراتيجيات التي تحد من الالتزامات الضريبية أو تؤجلها ويوجد مجموعة من الممارسات 

التجنب  ، Tax Evasionالتهرب الضريبي وهي: ،دفوعات الضريبيةالشائعة لتخفيض الم

السلوك الضريبي غير  ،Tax  Planningالتخطيط الضريبي ، Tax Avoidanceالضريبي

 . (2018) عبد الرحمن ،Tax Aggressivenessالمتحفظ 

جميع الإجراءات التي يتخذها المدراء ( التجنب الضريبي على أنه 2020 ،وقد عرف )فودة

 جميعالمتعلقة بالضرائب الخاصة بشركاتهم. وتشمل تلك الإجراءات  الماليةالإلتزامات  قليللت

 نيةعن روح القانون و تحيد، ولكنها قد ائبالإستراتيجيات الضريبية التي تتوافق مع قوانين الضر

قوانين داخل  الغموضللقوانين. ويتم ذلك من خلال استغلال مخالفة بما لا يعد  ،المشرع الضريبي

 .الضرائب من أجل تحقيق الوفورات الضريبية

المستوي المهني والأكاديمي حيث  علىهذا وقد نال موضوع التجنب الضريبي إهتماماً كبيرا  

المستوي الكلي،  علىدراسة الأثار الإقتصادية للتجنب الضريبي  علىظهر هذا الإهتمام في معظمه 

 ،Asiri et al.، 2020 & Varoonchotikul: )يةتمستوي المنشأت منها الدراسات الأ على و

2021 & Desai and Dharmapala، 2009.) 

 Armstrong etدراسة ) خري بدراسة دوافع التجنب الضريبي مثل :أوإهتمت دراسات 

(al.، 2012، المختلفة والذي  شركاتومع ذلك وعلي الرغم من أن معدل الضريبة القانوني علي ال

سة المالية للدولة يحتل الصدارة علي قمة أولويات جدول أعمال معظم حكومات يعد أحد أدوات السيا

دول العالم، وحيث أن الحصيلة الضريبية تعد أهم الإيرادات في الموازنة العامة للدولة وتساعد بشكل 

مباشر في تحقيق الأهداف الاقتصادية والاجتماعية المختلفة، إلا أن الرغبة في زيادة هذه المعدلات 

لضريبية من أجل تحقيق هذا الهدف بشكل أفضل تعتبر رغبة مقيدة بقيود كثيرة من أهمها تشجيع ا
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لعدم قدرته علي التعبير  (STR)الاستثمار المحلي والأجنبي، ولقد تم انتقاد معدل الضريبة القانوني 

ديد وهو لهذا السبب طور الاقتصاديون مفهوم ج شركاتعن العبء الضريبي الفعلي الذي تتحمله ال

 السابقة الضريبي وتستخدمه معظم الدراسات  تجنبكمقياس لل (ETR)معدل الضريبة الفعلي 

 .(Nicodeme، 2001)كمقياس للتجنب الضريبي 

( أن الإنفاق الاستثماري عبارة عن إنفاق مالي كبير من أجل شراء 2013، بغدادي) يرىو

موال في خرىأو أنه عبارة عن استثمار الأأصل ثابت أو تطوير خطوط إنتاج جديدة أو شراء شركة أ

لفترات زمنية طويلة أو أنه تضحية بتدفقات نقدية حالية في سبيل الحصول  شركةأصول تستخدمها ال

ويشمل الإنفاق الاستثماري  شركةعلي أصل معين يحقق تدفقات نقدية أكبر في فترات مستقبلية لل

ويترتب على ذلك زيادة الطاقة  ،رها الانتاجيإنفاق أصول جديدة مكان القائمة والتي انتهى عم

الإنتاجية للوحدة الاقتصادية أو إحلال أصول قائمة ما زالت صالحة الاستخدام إلا أنها متقادمة فنياً أو 

 التوسع في الأصول الحالية بهدف مواجهة زيادة الطلب في المستقبل.

 إلىلتجنب الضريبي يؤدي المختلفة بإجراءات ا شركاتالرغم من أن اتباع ال وعلىهذا 

هذه  شركة.انخفاض في الحصيلة الضريبية للدولة إلا أنه في المقابل ينتج عنه وفورات ضريبية لل

الوفورات الضريبية من الممكن أن تستخدم لضخ استثمارات جديدة أو عمل توسعات اقتصادية جديدة 

 شركات.من خلال زيادة الإنفاق الاستثماري لهذه ال

للقيود المالية الموجود في السوق  شركاتلدراسات السابقة أنه في ظل تعرض الوقد أوضحت ا

فإن المديرين يستخدمون الفائض النقدي المتولد من الوفورات الضريبية في تعويض النقص في 

الموارد المتاحة واستخدامها في تمويل الاستثمارات الجديدة بدلاً من الإعتماد علي الموارد الخارجية 

 .،Mayberry)   (2012المكلفة

 وفي ضوء ما سبق يمكن صياغة المشكلة البحثية في محاولة الإجابة على السؤال التالي: 

 المصرية؟ستثماري في الشركات الإنفاق الإ علىتجنب الضريبي لل تأثير يوجدهل 

 البحثثانياا: هدف 

قة بين التجنب ختبار العلاإفي دراسة و للبحثيالهدف الرئيسيتمثل  ،البحثفي ضوء مشكلة 

 الأهداف الفرعية الأتية:  هذا الهدف وينبثق من المصرية،ستثماري في البيئة الضريبي والإنفاق الإ

 دراسة التجنب الضريبي في البيئة المصرية. .1

 استعراض دور التجنب الضريبي كأداة يمكن استخدامها في تمويل الاستثمار. .2
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 اري.الإنفاق الاستثم علىدراسة العوامل المؤثرة  .3

 نفاق الاستثماري.الإ علىدراسة تأثير التجنب الضريبي  .4

 البحثثالثاا: أهمية 

 ما يلي:  إلي ترجع أهمية البحث

سد الفجوة في المعرفة المتاحة لدينا عن العلاقة بين التجنب الضريبي  الأهمية العلمية:  .1

حد علم  على -سابقةقلة الدراسات ال إلىوالإنفاق الاستثماري في البيئة المصرية ويرجع ذلك 

 الشركات المصرية. فيفي هذا الشأن خصوصاً  -الباحثة 

تكون نتائج هذة الدراسة مفيدة بالنسبة للمنظمين وواضعي السياسة الضريبية الأهمية العملية:   .2

مستوي  وعلىالمستوي الكلي  علىوكذا المستثمرين تساعدهم في رسم السياسة الضريبية 

 الشركات.

 بحثال خطةاا: رابع

 يلي : علي ما ثالبح هذامن  التالييتضمن الجزء  ،وتحقيقاً لأهدافه البحثفي ضوء مشكلة 

 فرضيةشتقاق إ: الدرسات السابقة والقسم الثالثطار النظري للبحث&الإ )القسم الثاني:

 المراجع ( & الخلاصة والنتائج ختبارية &الدراسة الإ : القسم الرابع & البحث

 للبحثطار النظري الإ : الثانيالقسم 

الضريبة فريضة نقدية إلزامية، وبالتالي فإنها تمثل عبء على تعتبر  :مفهوم التجنب الضريبي -2/1

ما يسعى إلى تجنبها عند اتخاذه للقرارات الإدارية. ولأن العديد من تلك القرارات سوف  اً دافعها غالب

بار الآثار الضريبية لما يتخذونه من ، فإن متخذي القرارات عليهم الأخذ في الاعتاً تتأثر ضريبي

. وقد أصبحت الطرق (2016)بدوي وذكي  ومن هنا يظهر دور التجنب الضريبي قرارات،

ومن  ،في السنوات الأخيرةاً والأساليب التي تتبعها الشركات من أجل التجنب الضريبي أكثر تعقيد

 مثل دراسة ب الضريبي،وتحليل الدراسات السابقة التي تناولت موضوع التجن دراسةخلال 

(Salihu، et al.، 2013) (وKnuutinen، 2013) ( وHansen، 2015) (2015 ،عيسىو )

( 2020 ،أبو زيد وأخرونو) (2020 ،فودة( و)2019 ،عوض وبغدادي( و)Eichinger، 2016و)

 على أنهالتجنب الضريبي  يمكن تعريف ،( 2020 ،حسينو)
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في القانون ولكنها غير  ةومشروع ةليب مسموحساأتباع طرق وبا إدارة الشركةقيام "

خري ةألتحصيل الضرائب ومن ناحي ةعليهم من قبل الدول ةفي تقليل المبالغ المفروض ةاخلاقي

هداف للمستثمرين لتحقيق بعض الأ ةالتجنب الضريبي هو تشجيع من الدول إنيمكن القول 

كثر منه أالسوق ويستفيد  ةتسير حالالتضخم و ةجتماعية والتنموية وذلك في حالالاقتصادية والإ

 ."في ثغرات القانون ةمن له خبر

ختيار السياسات إيتضمن التجنب الضريبي قيام إدارة الشركات ب آليات التجنب الضريبي: -2/2

بما لا  ،ممكن حد أقصى إلى المستحقستراتيجيات المؤدية إلى تخفيض العبء الضريبي لإوا

تقليل الأمور المالية بطرق تؤدي إلى  ومعالجة تنظيمبي من خلال حكام القانون الضريأ يتعارض مع

كل آت"منظمة التعاون الدولي استراتيجيات التخطيط الضريبي في نشرتها  تبنتالعبء، وقد  هذا

حيث أوضحت  Base Erosion and Profit Shifting BEPS"القاعدة الضريبية ونقل الارباح

تحويل لفي الأنظمة الضريبية علي المستوي الدولي  لاتوالاختلا أن الشركات تستغل الثغرات

تخفيض الضريبة  يؤدي إلىمما  ضرائب منخفضةو أضرائب  ت فرض فيهامناطق لا إلى الأرباح 

تفاقيات الدولية الضريبية هو تجنب لإالاجمالية على الشركة، وبالرغم من أن الهدف الأساسي من ا

ستراتيجيات التخطيط الضريبي العدوانية إلا أن إسيات، زدواج الضريبي للشركات متعددة الجنلإا

 ،(2017 ،)محمود تفاقيات لتحقيق وفر ضريبي مضاعف علي المستوي الدوليلإستغلت مثل هذه اإ

 :ومن هذه الأليات مايلي صور وآليات التجنب الضريبي وتتعدد

 دفع الضرائبيل تأج عن طريق يبيتجنب الضربممارسات اللشركة تقوم ا تأجيل الضرائب: (1)

هلاك الأصول الثابتة، وبالتالي زيادة التكاليف واجبة إلسنوات تالية وذلك من خلال زيادة معدلات 

الضرائب المستحقة لسنوات  سدادل تأجيلاً  والتي يمكن اعتبارهاالخصم خاصة في السنوات الأولى، 

لى الدخل لسنوات قادمة، تأجيل حصول الشركة ع عن طريقيمكن تأجيل سداد الضرائب  كما .قادمة

أن حقيقة ومن ثم تتاح للشركة فرص إضافية لاستثمار مبلغ الضرائب المؤجل دفعه، بالإضافة إلى 

الاستفادة من ب مما يسمح لك، في ذلك الوقتلنقود لالمؤجل يتم دفعه بالقيمة الزمنية الضريبة مبلغ 

 عند تأخر دفع الضرائبتي تتحملها الشركة التأخير ال فائدةالقيمة الزمنية للنقود خاصة عندما تكون 

 (.2017 ،محمود) ضرأقل من عائد استثمار مبلغ الضريبة في الوقت الحا

تجنب الضرائب بغرض تحقيق وفورات إلى لشركة ا تسعى ستغلال المرونة المحاسبية:إ (2) 

ايير المحاسبة ضريبية وذلك من خلال استخدام  بدائل القياس والتقييم المحاسبي التي تتيحها مع
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من التمويل الذاتي، واللجوء إلى التأجير  مثل: التمويل بالاقتراض بدلاً  والمقبولة قبولاً عاماً  المصرية

من الشراء، واستخدام طرق تسعير البضاعة المنصرفة من المخازن بما  التمويلي أو التأجير بدلاً 

في أوقات التضخم  ولاً ادر أصاً يحقق تجنب الضرائب عن طريق استخدام طريقة الوارد أخير

 .(Eichinger، 2016) على الدخل اً مؤثر لاً بالنسبة للشركات التي يشكل فيها المخزون عام

من خلال توجيه  تمارس التجنب الضريبييمكن للشركة أن  ستغلال المزايا الضريبية:إ (3)

قد يتمثل في إعفاء  اً ضريبي اً الاستثمارات إلى أنشطة أو مجالات يمنحها المشرع الضريبي حافز

العائد المحقق في تلك الأنشطة أو المجالات من الخضوع للضريبة، أو تخفيض سعر الضريبة وذلك 

للحد من إساءة استعمال الإعفاءات لتجنب الضرائب. كما قد تلجأ الشركات إلى قيد الأسهم بسوق 

 (.2020 ،فودة) الأوراق المالية قبل بيعها لتجنب خضوع أرباحها للضريبة

يمكن للشركة أن تتجنب الضرائب من خلال تكوين كيانات قانونية  تغيير الشكل القانوني:( 4)

مستقلة نابعة عن الشركة الأمباعتبارها الممول الأصلي، ويتم من خلالها نقل الأموال وإجراء 

عات التصرفات التي يترتب عليها تأجيل الضريبة المستحقة عن جميع الشركات التي تنتمي إلى تجم

بإبرام القروض بين شركات المجموعة )الأشخاص  الأعمال. وتقوم تلك الكيانات المستقلة قانوناً 

 .Eichinger، 2016)) (الاعتبارية المرتبطة

ويمكن القول أن سعر التحويل لا يمثل مشكلة في حد ذاته، ولكن سعر التحويل  أسعار التحويل: (5)

مشكلة خطيرة، حيث قد تستخدم الشركة أسعار تحويل  يمثل abusive transfer pricingالمسيء 

غير صحيحةتستخدمها لتحويل البضاعة بين فروعها المختلفة في المواقع أو الدول المختلفة التي قد 

تختلف في الأنظمة الضريبية الخاضعة لها، وذلك من أجل تحويل الأرباح من الدول مرتفعة 

 (.Hansen، 2015الضريبة إلى دول أخرى منخفضة الضريبة )

الضريبية أحد أهم الأساليب  ات )الملاجئ(أصبحت الملاذ الملاذات )الملاجئ( الضريبية: (6) 

(، حيث يتم نقل الأرباح إلى مناطق ذات معدلات Henn، 2013المستخدمة في التجنب الضريبي )

ومات وعدم ضريبية منخفضة، أو غير خاضعة للضريبة، أو يوجد بها قصور في عملية تبادل المعل

الوضوح، أي نقل الأرباح إلى أنظمة ضريبية تفضيلية. وتعتبر هذه المشكلة أكثر خطورة في الدول 

النامية والتي تعتمد بصورة كبيرة على ضرائب الدخل من الشركات متعددة الجنسيات، بالإضافة إلى 

ليين الذين يعانون من أن المنافع المتوقعة لدول الملاذ الضريبية عادة لا تؤثر على السكان الأص
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 ،.Palan et alارتفاع الأسعار، وجميع ما سبق يتناقض مع التزامات المسئولية الاجتماعية للشركات

2010)). 

( إلى أن الغرض من الإنفاق الاستثماري 2018 ،أشار )بوعزةقد  مفهوم الإنفاق الستثماري: -2/3

وزيادة الإنتاج القومي ورفع مستوى هو تحقيق نمو حقيقي في الإنتاج وخلق فرص عمل جديدة 

إضافة إلى زيادة  ،المعيشة وتحقيق النمو في هيكل الإنتاج والعمل على تدريب وتطوير العاملين

وبالرجوع إلي الدراسات السابقة التي تناولت  الأرباح والعوائد ورفع سعر السهم في السوق المالي.

 Gaoو ) (2017 ،الطيب( و)2020 ،خلف) اسةمثل در ،بالتحليل والدراسة الإنفاق الإستثماري 

and Sidhu،2018) (( و)2019 ،حمدوLiu and Tian،2019 يمكن تعريف ) الإنفاق

ستثمار ينطوي على إستحداث أو شراء أصول رأسمالية أو إنتاجية إعلى أنه  الاستثماري

ويتزايد  ،للاقتصادوالمتضمنة الآلات والماكينات والمعدات الجديدة تضيف إلى الطاقة الإنتاجية 

ويقسم الإستثمار إلى ثلاثة  ،حجم الإستثمار من فترة إلى أخرى ولا يتناقص إلا في حالات إستثنائية

مكونات رئيسية ليشمل الإنفاق على الآلات والماكينات والمعدات والثاني الإنفاق على المباني 

 السكنية والثالث الإستثمار في المخزون السلعي. 

 يلي : من أهم أشكال وأنواع الإنفاق الإستثماري ما ستثماري:نفاق الإأنواع الإ -2/4

وهى النفقات التي تؤدي إلى إطالة حياة الأصل الإنتاجية أو زيادة قدرته  :نفقات التحسين)أ( 

في كل هذه الحالات تزداد المنافع التي حصل عليها  ،الإنتاجية العادية أو تخفيض تكاليف الإنتاج

ويتمثل التحسين  ،وتأسيساً على ذلك فإن نفقات التحسين تعد نفقات استثمارية ،صلالمشروع من الأ

أو في عمليات اصلاح على نطاق واسع مما يؤدي إلى  ،في عملية استبدال جزء من الأصل بأخر

 .(2018 ،بوعزة) زيادة العمر الإنتاجي أو الطاقة الإنتاجية أو الكفاية الإنتاجية للأصل

والتوسع في  ،وهى استثمار جديد لرأس المال عن طريق زيادة الطاقة المستغلة ع:نفقات التوس)ب( 

( أنها النفقات التي تصرف على أحد الأصول 2011 ،شراء الأصول الثابتة؛ ويرى )أبو هويدي

كنفقات بناء طابق جديد فوق مبنى المشروع بغرض زيادة الطاقة  ،الثابتة فتضيف إليه شيئاً جديداً 

وتكون البدائل المتاحة إما الدخول في قرار التوسع أو عدم  ،الدخول في أسواق جديدةالإنتاجية و

 القيام به.
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كنفقات استبدال الآلات الكاتبة اليدوية  ،تتمثل في استبدال أصل جديد بأصل قديم نفقات الإحلال:)ج( 

ب عليه زيادة مما يترت ،أو استبدال جزء أخر جديد بجزء رئيسي من أصل قديم ،بآلات الكترونية

ففي مثل هذا  ،ما يجعل هذه النفقات بحكم النفقات الاستثمارية ،الطاقة الإنتاجية للأصل المستخدم

أو شراء آلة جديدة أو مستعملة أو  ،النوع من القرارات توجد عدة بدائل مثل: نوع الآلة المشتراة

 .(2018 ،بوعزة) لكن لن يكون من البدائل توقف الإنتاج ،تصليح الآلة نفسها

 Bzeouich، et)مثل: دراسة  ،الدراسات السابقةبالرجوع الي  محددات الإنفاق الستثماري: -2/5

al.، 2019)و(Ratny et al.، 2019(و )Cook et al.، 2019(و ) ( و) 2020،خلفTran، 

 ما يلي:فيستثماريالإنفاق الإمحددات  (يمكن حصر 2020

أن حجم مجلس الإدارة،  ىإل ،et al.، (Bzeouich (2019يشير خصائص مجلس الإدارة: -2/5/1

مما يسهم في زيادة واستقلالية أعضائه، والتنوع بين الجنسين ترتبط بشكل إيجابي بكفاءة الاستثمار، 

حيث تسهم تلك الخصائص في تقليل ممارسات إدارة الأرباح وتؤثر  ،عمليات الإنفاق الاستثماري

وتخصيص موارد رأس المال. وتشير تلك النتائج إلى أن بشكل إيجابي على قرارات الاستثمار 

خصائص مجلس الإدارة تحسن من المراقبة الإدارية وتعتبر أحد أهم آليات حوكمة الشركات التي 

في  أكثر بروزاً  تضمن كفاءة استثمار الشركات، وتظهر هذه النتائج أن جودة المعلومات تلعب دوراً 

 .ت المناسبة عندما تكون بيئة حوكمة الشركات قويةستثماراالإختيار لإتوجيه الإدارة 

ة بين الملكية الأجنبية البأن هناك علاقة سإلى  ،Tran) (2020يشير الملكية الأجنبية: -2/5/2

الخالية من  ةوكفاءة الاستثمار ويرجع ذلك إلى تفضيل المستثمرين الأجانب للأنشطة التجارية الأمن

 ،حة ويقلل من كفاءة الاستثماربعض الفرص الاستثمارية المرمما قد يجعلهم يخسرون ب ،المخاطر

 مما يؤدي إلى انخفاض عمليات الإنفاق الاستثماري.

إلى  ،  (Ratny et al 2019)أظهرت نتائج دراسة الأسهم الخاصة والإعانات الحكومية: -2/5/3

ويسهم ذلك في  ،مارأن الأسهم الخاصة والإعانات الحكومية لهما تأثير إيجابي على كفاءة الاستث

 زيادة عمليات الإنفاق الاستثماري.

إلى أن  ،Liu and Tian) (2019  تشير نتائج دراسة الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية: -2/5/4

مما يسهم في زيادة  ،الإفصاح الإجباري عن المسئولية الاجتماعية للشركات يحد من مشاكل الوكالة

 تشير دراسة ،وفي هذا الصدد زيادة عمليات الإنفاق الاستثماري.مما يؤدي إلى  كفاءة الاستثمار،
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2019) ، (Cook et al ولية الاجتماعية المرتفعة تستثمر بشكل أكثر ئإلى أن الشركات ذات المس

كفاءة ولديها مستوى مرتفع من الابتكار وتصدر العديد من براءات الاختراع مما يجعلها اكثر قيمة 

أن المسئولية الاجتماعية للشركات تسهم في توسيع نطاق مراقبة سلوك  وربحية، ويرجع ذلك إلى

مما يحد من عدم تماثل المعلومات بين المديرين وأصحاب  ،الإدارة وتحسين بيئة المعلومات

 المصلحة، ويحسن من كفاءة الإدارة عند اتخاذ القرارات. 

إلى أن  ،.Al-Hadi et al .2017)توصلت دراسة ) الإفصاح عن مخاطر السوق: -2/5/5

على الاستثمار الأقل والأكثر من اللازم،  اً البس معنوياً  الإفصاح عن مخاطر السوق يؤثر تأثيراً 

وترجع الدراسة ذلك إلى أن الإفصاح عن مخاطر السوق يؤدي إلى انخفاض عدم تماثل المعلومات 

وفي نفس  الإنفاق الاستثماري.وبالتالي يسهم في زيادة عمليات  ،مما يسهم في زيادة كفاءة الاستثمار

إلى أن الإفصاح عن مخاطر السوق يحسن من كفاءة الاستثمار  ،Luo) (2018 لالسياق، توص

والسيولة في الشركات، ويرجع ذلك إلى أن الإفصاح عن مخاطر السوق يحسن من بيئة المعلومات 

 .للمستثمرين مما يخفض من عدم التأكد

 ،Gao and Sidhu)دراسة  اختبرت التقارير المالية الدولية: التبني الإجباري لمعايير -2/5/6

دولة، حيث  ۲۳الدولية على كفاءة الاستثمار في  ةرير المالياأثر التبني الإجباري لمعايير التق (2018

يتوقع أن تحسن المعايير الدولية من القابلية للمقارنة والشفافية في التقارير المالية وتزيد من سيولة 

راق المالية، الأمر الذي يسهم في زيادة كفاءة تخصيص رأس المال. وتوصلت الدراسة إلى سوق الأو

الدولية يحد من الاستثمارات الأقل من اللازم، في حين  ةرير المالياأن التبني الإجباري لمعايير التق

من الاستثمار أنه لا يؤثر على الاستثمارات الأكثر من اللازم، وأن تأثير المعايير الدولية في الحد 

 الأقل من اللازم كان أكبر في الدول التي لديها بيئة قانونية وتنفيذية قوية.

 البحث فرضيةالدراسات السابقة واشتقاق  : الثالث القسم

إلى وجود  من خلال دراسة وتحليل الدراسات السابقة نجد أن معظم هذه الدراسات توصل

 ،Mayberry)دراسة  فقد توصلت ،لاستثماريعلاقة موجبة بين التجنب الضريبي والإنفاق ا

العلاقة بين التجنب الضريبي وكفاءة الاستثمارمن خلال الاعتماد عينة مكونة  تاختبرالتي  (2012

وأظهرت  ،2008 حتى 1992( مشاهدة من الشركات الأمريكية خلال الفترة من 129293من )

لاستثمار حيث أن التجنب الضريبي نتائج الدراسة وجود علاقة موجبة بين التجنب الضريبي وا

 التخلص من القيود المالية التي تحد من الاستثمار. إلىيترتب عليه وجود تدفقات نقدية اضافية تؤدي 
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 حتى 1993دولة مختلفة خلال الفترة من  28( شركة من 46121وباستخدام عينة مكونة من )

لاقة بين التجنب الضريبي وكل اختبار الع( (Green and Kerr، 2016استهدفت دراسة  ،2011

 إلىمن الاستثمار وتوزيعات الأرباح كاستخدامات بديلة لهذا الوفر الضريبي. وتشير نتائج الدراسة 

أن الشركات تفضل استخدام الوفورات الضريبية الناتجة عن التجنب الضريبي في زيادة الاستثمار 

 بين التجنب الضريبي والاستثمار. عن اجراء توزيعات نقدية. أي أن هناك علاقة موجبة بين

ما إذا كانت الشركات سوف  ((Guenther and Williams، 2017دراسة  كما اختبرت

 ،تستخدم التدفقات النقدية المتولدة من التجنب الضريبي في تحقيق استثمارات فعلية حقيقية أم لا ؟

مشاهدة من الشركات ( 10965عينة مكونة من ) علىاعتمد الباحث في تحقيق هدف الدراسة و

أن الشركات ذات القيود المالية  إلىتوصلت الدراسة  ،2015 حتى 1987الأمريكية خلال الفترة من 

 المنخفضة توجد بها علاقة موجبة بين التجنب الضريبي والاستثمارات.

 ،اختبار أثر التخطيط الضريبي على الاستثمار (2018 ،)أحمد والعامريواستهدفت دراسة 

الاعتماد على عينة من موظفي الهيئة العامة للضرائب وعدد من المدراء والمحاسبين من خلال 

حيث  ،2012حتى  2008ومراقبي الحسابات في الشركات المساهمة العراقية خلال الفترة من 

أظهرت نتائج الدراسة إلى أن الوفورات الضريبية التي يتم الحصول عليها من خلال التخطيط 

 لجذب الاستثمار من خلال مراعاة طبيعة هذه الوفورات النقدية وتحقيق الضريبي تعد عاملاً 

 ( شركة من الشركات المدرجة في5056وباستخدام عينة مكونة من ) الاستخدام الأفضل لها.

 .2015حتى  2009بورصتي شانغهاي وشينزين للأوراق المالية خلال الفترة من 

لتجنب الضريبي للشركات على حساسية التأثير الشامل ل ،Rui) (2019اختبرت دراسة 

التدفق النقدي للاستثمار. حيث تشير النتائج إلى أن الشركات التي لديها مستوى عالٍ من التجنب 

الضريبي لديها حساسية عالية للتدفق النقدي للاستثمار؛ كما يمكن أن يؤدي التجنب الضريبي للشركة 

 إلى زيادة التدفق النقدي بشكل مباشر.

العلاقة بين التجنب الضريبي واستثمار  ،Varoonchotikul) (2021برت دراسةكما اخت

( مشاهدة من الشركات 2555لتحقيق هدف الدراسة اعتمد الباحث على عينة مكونة من ) ،الشركات

تشير نتائج الدراسة إلى وجود علاقة موجبة  ،2017حتى  2008المدرجة خلال الفترة من  التايلاندية

معدل الضريبة الفعلي؛ معدل الضريبة الفعلية النقدية؛ ريبي المقاس من خلال )بين التجنب الض

تشير النتيجة إلى حيث ،الشركات استثمارو ،(وتراكم معدل الضريبة الفعلي النقدي لمدة خمس سنوات
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، وارتفاع ليأن ارتفاع مستوى الاستثمار من قبل الشركات يؤدي إلى ارتفاع معدل الضريبة الفع

 .النقدي لمدة خمس سنوات ليمعدل الضريبة الفعتراكم ة النقدية، وارتفاع لييبة الفعمعدل الضر

العلاقة بين التجنب الضريبي  ،.Asiri et al) (2020اختبرت دراسة ،ومن جهة أخرى

( 69332ومن خلال الاعتماد على عينة مكونة من ) ،وكفاءة الاستثمار في الشركات الامريكية

علاقة وأظهرت نتائج الدراسة وجود  ،2016-1993مريكية خلال الفترة مشاهدة من الشركات الأ

موجبة بين النقدية المتوفرة من أنشطة التجنب الضريبي وعدم كفاءة الاستثمار في الشركات 

الأمريكية، مما يشير إلى عدم كفاءة استخدام النقدية المتولدة من أنشطة التجنب الضريبي في تلك 

( شركة مسجلة في 73وباستخدام عينة مكونة من ) ستثماري للشركة.الشركات في الانفاق الا

 .2018حتى  2015البورصة المصرية خلال الفترة من 

اختبار أثر التجنب الضريبي على كفاءة القرارات  (2020 ،)محمداستهدف دراسة  

ي )مقاساً تشير نتائج الدراسة إلى وجود علاقة موجبة ومعنوية بين التجنب الضريب ،الاستثمارية

حيث تدعم نتائج الدراسة  ،بمعدل الضريبة الفعال المحاسبي والنقدي( وإفراط ونقص الاستثمار

 أي عدم كفاءة القرارات الاستثمارية. ،اسهام ارتفاع التجنب الضريبي في إفراط ونقص الاستثمار

وكفاءة  اختبار العلاقة بين التجنب الضريبي ،et al.، (Widuri (2020كما استهدفت دراسة

الاستثمار من خلال المنافسة في سوق المنتجات في الشركات الإندونيسية العامة المدرجة. 

( شركة من الشركات 394وباستخدام عينة من الشركات غير المالية العامة في إندونيسيا وعددها )

وجود  تشير نتائج الدراسة إلى ،2018إلى  2014المدرجة في بورصة إندونيسيا خلال الفترة من 

وتعني هذه العلاقة أنه في حالة زيادة  ،علاقة موجبة بين التجنب الضريبي وعدم كفاءة الاستثمار

 والعكس صحيح. ،فإن عدم كفاءة الاستثمار ستزداد أيضاً  ،التجنب الضريبي

ختبار إالتي استهدفت  Khurana et al.، 2018))ختلفت نتائج دراسة إ ،تجاه مغايرإوفي 

ويرجع ذلك إلى اختلاف التعريف الإجرائي للتجنب  ،جنب الضريبي وكفاءة الاستثمارالعلاقة بين الت

ي تجنب الضريبالوجود علاقة موجبة بين أنشطة حيث توصلت نتائج الدراسة إلى  ،الضريبي

كما توصلت إلى  ستثمار.لإافائض و (BTDمقياس الفروق الضريبية الدفترية للشركة )ستخدام إب

مقياس الفروق الضريبية التقديرية الدائمة شطة التجنب الضريبي باستخدام )نأ عدم وجود علاقة بين

وذلك من خلال  ،( وفائض الاستثمارالاستثمار في الملاذ الضريبي للشركات ،(DTAXللشركة )

مقياس الفروق الضريبية الدفترية للشركة ( مشاهدة خاصة ب18128الاعتماد على عينة مكونة من )
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(BTD)، مقياس الفروق الضريبية التقديرية الدائمة للشركة ( خاص ب18262نة )وعينة مكو

(DTAX)، الاستثمار في الملاذ الضريبي للشركات ( مشاهدة خاصة ب17742مكونة من ) عينةو

(TSScore)، 2015إلى  1994من خلال الفترة من الشركات الأمريكية وهذه المشاهدات. 

 على النحو التالي:ي البحثفرض الوفي ضوء ما سبق يمكن صياغة 

 ستثماري في الشركات المساهمة المصرية.الإنفاق الإ علىتجنب الضريبي رللتأثي يوجد

 الدراسة الختبارية : الرابعالقسم 

 ويتضمن : تصميم الدراسة-4/1

 مجتمع وعينة الدراسة : :4/1/1

 ق المالية المصرية،ورصة الأورايتكون مجتمع الدراسة من الشركات المقيدة والمتداول أسهمها بب

 هى: ضوء توافر عدة إشتراطات و ختيار عينة الدراسة فيإوتم 

 .أن تكون الشركات مسجلة ومتداول أسهمها بالبورصة المصرية خلال فترة الدراسة 

  الدراسة.أن تتوافر التقارير المالية لهذه الشركات خلال فترة 

 الخدمات المالية من مجتمع الدراسة أن يتم إستبعاد الشركات التي تنتمي لقطاعي البنوك و

 الحالية لما لها من طبيعة خاصة وقواعد خاصة بتنظيم رؤوس أموال هذه الشركات 

  الضريبة.أن يتم إستبعاد الشركات التي تكون قد حققت خسائر قبل حساب 

  نظراً لأنها تخضع لمعدل ضريبة مختلف عن  ،ستبعاد شركات قطاع الغاز والبترولإأن يتم

 ،2005لسنة  91من قانون ضريبة الدخل رقم  49حيث إنه وفقا للمادة  ،الشركاتباقي 

 % .40.55تخضع شركات البحث عن البترول والغاز وإنتاجها للضريبة بسعر 

   والشركات المعفأه من الضرائب.أن يتم إستبعاد الشركات التي تعمل بنظام المناطق الحرة 

( شركة مساهمة مقيدة ببورصة 107الدراسة من ) وبتطبيق الإشترطات السابقة تكونت عينة

( مشاهدة خلال الفترة 471وبأجمالي ) ،( قطاعاً إقتصادياً 12) إلىالأوراق المالية المصرية تنتمي 

 م.2020إلي عام  2015من عام 

 ة:  قاً لنوع القطاع الذي تنتمي إلي( التالي توصيف شركات عينة الدراسة طب1ويوضح الجدول رقم )
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 لنوع القطاع توصيف شركات عينة الدراسة طبقا   (1) جدول

 

 م

 

 القطاع

د 
عد

ت
دا
ه
شا
لم
ا

 

 السنوات وعدد الشركات

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

عدد 

 الشركات

عدد 

 الشركات

عدد 

 الشركات 

عدد 

 الشركات

عدد 

 الشركات

عدد 

 الشركات

 10 13 12 14 14 14 77 التشيد موادوالبناء 1

 10 12 15 18 14 16 85 ية والمشروباتالاغذ 2

 10 11 12 14 15 15 77 العقارات 3

خدمات ومنتجات  4

 صناعية وسيارات

53 11 9 9 9 8 7 

الرعاية الصحية  5

 والادوية

50 9 10 7 7 9 8 

منتجات منزلية  6

 وشخصية

32 6 5 6 7 5 3 

 4 5 4 5 5 3 26 الكيماويات 7

 1 1 1 2 2 2 9 سياحية وترفيهية 8

 1 3 5 2 3 1 15 موارد اساسية 9

موزعون وتجارة  10

 تجزئة

24 4 4 4 4 4 4 

 3 2 3 3 2 2 15 التكنولوجيا 11

 1 1 1 1 2 2 8 اتصالات 12

 62 74 80 85 85 85 471 اجمالي        

 215 218 220 222 222 221 )*(عدد الشركات المقيدة بالبورصة

 49 47 56 54 53 50 ( عدد الشركات المستبعدة-)

عدد الشركات غير المالية 

 "مجتمع الدراسة"المقيدة

171 169 168 164 171 166 

نسبه شركات العينة الي الشركات 

 "المجتمع" غير المالية المقيدة

49.87% 50.30% 50.60% 48.80% 43.30% 37.35% 

 (https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicotor.aspxموقع البورصة المصرية ) :المصدر)*(

( السابق يتضح أن نسبة عدد شركات عينة الدراسة إلي مجتمع الدراسة خلال 1ومن الجدول رقم )

، م 2017في  %50.60، م2016في  %50.30،  م2015% في سنة 49.87فترة الدراسة هي : 

 وبالتالي بلغ إجمالي عدد ،م 2020في  %37.35، م 2019في  %43.30 ،م 2018% في 48.80

 ( مشاهدة خلال فترة الدراسة.471المشاهدات )

الحصول على كافة البيانات اللازمة لإجراء التحليل الإحصائي  تم مصادر جمع البيانات: 4/1/2

 صادر التالية:م على الم 2020حتى  2015الفترة من  خلالالحالية  ختبار فروض الدراسةلا

  موقع مباشر للبورصة المصريةWWW.mubasher.com وذلك للحصول على القوائم 

 المالية لشركات عينة الدراسة .

https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicotor.aspx
http://www.mubasher.com/
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 .شركة مصر لنشر المعلومات 

 المعنية. شركاتلل ةالمواقع الالكتروني 

 النموذج العام للدراسة:: 4/1/3

 :التالي لمتعددا ذج الإنحداروعلى نمسيتم الإعتماد ةالدراس ةفرضيختبار لأ

INVi.t = β0+ β1TAi.t_1 + β2SIZEi.t_1 +β3LEVi.t_1 +β4CAPINTi.t_1+β5CFOi.t_1  

+β6 ROAi.t_1 +Σ 

 ن :إحيث 

0β:  .ثابت الإنحدار 

1β:  معامل الإنحدار للمتغير المستقل. 

5β - 2β:  لضابطةمعاملات الإنحدار للمتغيرات ا. 

i.tINV:   الإنفاق الأستثماريi في السنة . t  

i.t_1TA:   التجنب الضريبيi في السنة .t_1  

i.t_1SIZE:   حجم الشركةi في السنة.t_1  

i.t_1LEV:   الرفع المالي للشركةi في السنة.t_1 

i.t_1CAPINT:  الأصول للشركة  كثافةi  في السنة.t_1 

i.t_1CFO:  لنقدية التشغيلية التدفقات اi 1في السنة _t. 

1_i.tROA:   الربحيةللشركهi  1السنةفي _t. 

Σ: الخطأ في النموذج 

 -التعريف الإجرائي وتوصيف متغيرات الدراسة:: 4/1/4

تباع طرق إدارة الشركةباقيام هو والتجنب الضريبي  التجنب الضريبي: :المتغير المستقل أولا :

عليهم من  ةفي تقليل المبالغ المفروض ةفي القانون ولكنها غير اخلاقي ةومشروع ةساليب مسموحأو

التجنب الضريبي هو تشجيع من  إنخري يمكن القول ةألتحصيل الضرائب ومن ناحي ةقبل الدول

التضخم  ةجتماعية والتنموية وذلك في حالهداف الاقتصادية والإللمستثمرين لتحقيق بعض الأ ةالدول

 .في ثغرات القانون ةكثر منه من له خبرأالسوق ويستفيد  ةوتسير حال

مقياس ك ETR معدل الضريبي الفعليمقياس  على يتم الاعتمادسولقياس التجنب الضريبي 

 الضريبي.عكسي للتجنب 

 ويمكن قياسه من خلال المعادلة الآتية:

="ETRيبة الفعلي "معدل الضر
مصروف الضرائب الحالي 

صافي الربح قبل الضرائب
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ستثماري على أنه لإا( الإنفاق 2019 ،عرف )حمد المتغير التابع: الانفاق الاستثماري: ثانيا :

نتاجية والمتضمنة الآلات والماكينات إستحداث أو شراء أصول رأسمالية أو إستثمار ينطوي على إ

ستثمار من فترة إلى أخرى لإويتزايد حجم ا ،قتصادللإلى الطاقة الإنتاجية والمعدات الجديدة تضيف إ

ستثمار إلى ثلاثة مكونات رئيسية ليشمل الإنفاق على لإويقسم ا ،ستثنائيةإولا يتناقص إلا في حالات 

ستثمار في المخزون لإالآلات والماكينات والمعدات والثاني الإنفاق على المباني السكنية والثالث ا

 .سلعيال

 من خلال: ويمكن قياسه

 

 المتغيرات الضابطة: ثالثاا:

كمتغير ضابط من قبل داراسات عديدة SIZEإستخدام حجم الشركة  :SIZE)حجم الشركة ) 3/1

                بإعتباره أحد المتغيرات الهامة التي يمكن أن تؤثر على الانفاق الاستثماري مثل دراسة 

 (Mayberry، 2012&(Varoonchotikul،  2021 & Widuri، et al.، 2020،  فبعض

حيث أن الشركات  ،ستثماريلإنفاق الإاالدراسات أوضحت وجود علاقة موجبة بين حجم الشركة و

مقارنة بالشركات الأقل حجما لأنهم ستثماري إيحدث بها انفاق أن  لأالأكبر حجما من الأكثر إحتما

وتقاس حجم الشركة  ة بالشركات الأصغر حجمايمتلكون قوة إقتصادية وبشرية كبيرة مقارن

 باللوغاريتم الطبيعي لاجمالي أصول الشركة في نهاية السنة.

أحد المتغيرات الضابطة التي يمكن أن  LEVتعتبر الرافعة المالية  (:LEVالرافعة المالية ) 3/2

بية والبيئة الأجنبية ومن ضمن الدراسات سواء في البيئة العر ،للشركة الانفاق الاستثماريتؤثر على 

أوضحت هذه حيث & Asiri et al.، 2020) 2020 ،)محمددراسة  تغيرالتي أستخدمت هذا الم

 والانفاق الاستثماري.وجود علاقة عكسية بين الرافعة المالية  اتالدراس

 إجمالي أصول الشركة في نهاية السنة. إلىوتقاس بنسبة الديون 

كمتغير ضابط ليحيد أثره CAPINTالأصول م كثافة اإستخد (:CAPINTكثافة الأصول ) 3/3

إلى وجود علاقة  ،.Khurana et al) 2018حيث توصلت دراسة ) ،على الانفاق الاستثماري

 موجبة بين كثافة الأصول والانفاق الاستثماري.

 إجمالي أصول الشركة في نهاية السنة. إلىويقاس كثافة الأصول بنسبة الأصول الثابتة 

 ستثماريلإحجم الإنفاق ا

 إجمالي الأصول في نهاية السنة
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ارتباط  وجود علاقةإلى  ،Rui) (2019أشارت دراسة (:(CFOات النقدية التشغيلية التدفق 3/4

 التدفقات النقدية التشغيلية والانفاق الاستثماري. موجبة بين 

 إجمالي أصول الشركة في نهاية السنة. إلىويقاس بنسبة التدفقات النقدية التشغيلية 

ر ضابط ليحيد أثره علي الإنفاق الإستثماري كمتغي  ROAإستخدام الربحية  : (ROAالربحية ) 3/5

بين الربحية والإنفاق  سالبة( إلي وجود علاقة Mayberry،2012حيث توصلت دراسة )

 صافي الربح نهاية العام / إجمالي الأصول نهاية السنة.الإستثماري .ويقاس 

 : للتعريفات الإجرائية لمتغيرات الدراسة ملخصاً التالي  (2الجدول رقم ) ويوضح

 التعريف الإجرائي لمتغيرات الدراسة (2جدول )
 التعريف الإجرائي للمتغيرات المتغيرات

 رمز المتغير  اسم المتغير 

 المتغير التابع 

 حجم الإنفاق الاستثماري/ إجمالي الأصول في نهاية السنة  INV الإنفاق الأستثماري

 المتغير المستقل 

= مصروف الضرائب الحالي / صافي  (ETR)الفعلى معدل الضريبة  TA التجنب الضريبي

 الربح المحاسبي قبل الضرائب.  

 المتغيرات الضابطة 

 اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نهاية السنة . SIZE حجم الشركة 

 نسبة الديون / إجمالي الأصول في نهاية السنة. LEV الرافعة المالية

 الثابتة / إجمالي الأصول في نهاية السنة .الأصول  CAPINT كثافة الأصول 

 التدفقات النقدية التشغيلية إلي إجمالي الأصول في نهاية السنة. CFO التدفقات النقدية التشغيلية 

 صافي الربح نهاية العام / إجمالي الأصول نهاية السنة. ROA الربحية

 الأساليب الحصائية المستخدمة:-4/1/5

وذلك بإجراء  SPSS-ver.24انات الدراسة عن طريق البرنامج الاحصائي معالجة وتحليل بي تم

الأدني، الحد  ،الحد الأعلي ،المتوسطات ،الاحصاءات الوصفية )النسب الأختبارات الاحصائية التالية:

 مصفوفة بيرسونتحليل الأرتباط بإستخدام  -متغير من متغيرات الدراسة. لكلالمعياري( الإنحراف 

 Multiple ج الانحدار الخطي المتعددذنمو .(Person correlation Matrix)لثنائية للارتباطات ا

linear Regression . 
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 نتائج التحليل الحصائي:-4/2

( التالي بعض مقاييس النزعة 3) رقم يوضح الجدول :الاحصاءات الوصفية للعينة: 4/2/1

وبعض مقاييس  ،Meanكالوسط الحسابي  Measure of Centeral Tendencyالمركزية 

بالإضافة  Standard Deviationكاالإنحراف المعياري  Measures of Dispersionالتشتت 

 .متغيرات الدراسة  متغير من لكل Minimumوالحد الأدنى Maximumإلى الحد الأعلى 

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة  (3جدول )

 

 المتغيرات

عدد 

 المشاهدات

(N) 

 الحد الأدنى

(MIN) 

 الحد الأقصى

(MAX) 

المتوسط 

 الحسابي

(Mean) 

الإنحراف 

 المعياري

 المتغير التابع :

 INV" 471 .00000 .90895 .0443302 .09279630"الإنفاق الإستثماري 

 المتغير المستقل :

 ETR" 471 .000066 .946675 .18122920 .120285819"التجنب الضريبي

 المتغيرات الضابطة :         

 SIZE" 471 17.30 25.16 20.5117 1.40199"حجم الشركة

 LEV" 471 .00 .99 .4246 .22545"الرافعة المالية

 CAPINT 471 .00 .78 .1727 .16047""الأصول كثافة

 CFO" 471 -.98 .97 .0580 .13062"التدفقات النقدية

 ROA" 471 .00 1.16 .0883 .08575"الربحية

 يلي: السابق ما (3يتضح من الجدول رقم )

لعينة  ""ETRإلى إنخفاض معدل الضريبة الفعلي تشير النتائج: التجنب الضريبي: المتغير المستقل-

%( 18.12حيث بلغ المتوسط الحسابي له ) %(22.5القانوني)الأسمي الدراسة عن معدل الضريبة 

كما  الدراسة.حل وهو ما يشير إلي ممارسة شركات العينة إلي التجنب الضريبي خلال الفترة م

 لمعدل الضريبة (946675.)الأعلى والحد  (000066) يلاحظ وجود إختلاف كبير بين الحد الأدنى

 وذلك وجود تفاوت واضح في الأداء الضريبي للشركات علىمما يدل "ETR"الحالي  الفعلي

 .(1202858190.) بانحراف قدره
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وجود تباين بين شركات العينة في حجم  إلىج تشير النتائ :ستثماريالإنفاق الإ المتغيرالتابع:  -

علي قيمة له أو ((0.00000قل قيمة له أالإنفاق الإستثماري خلال الفترة محل الدراسة حيث بلغت 

 .(09279630.)وانحراف معياري قدره ( (0443302.حسابي قدره  متوسطب( (90895.هي 

 إلي:تشير النتائج  ،الضابطةوبالنسبة للمتغيرات  ---

 وت أحجام شركات العينة خلال فترة الدراسة مقوما باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي تفا

 الحد الأدنيين الأصول حيث تراوحت أحجام شركات العينة خلال فترة الدراسة ما ب

 بلغ متوسط أحجام شركات عينة الدراسةو( 25.16)الأقصى والحد  (17.30)

 .((1.40199بإنحراف معياري( (20.5117

 من إجمالي الأصول تقريباً وهي تمثل 42رافعة المالية لشركات العينة متوسط ال %

% من إجمالي الأصول هذه الشركات تم تمويله بالملكية 58لأن هذا يعني  ،نسبة جيدة

 الديون.% تم تمويله عن طريق 42و

  97.تفاوت معدلات التدفقات النقدية الشركات لعينة الدراسة حيث بلغت أعلى قيمة)) 

 بإنحراف معياري ((0580.بمتوسط حسابي قدره  ( (98.-بلغت أقل قيمةبينما 

(.13062.) 

  بينما بلغت أقل  (78.)الأصول لعينة الدراسة حيث بلغت أعلى قيمة  كثافةتفاوت نسبة

 .(1727.) ووسط حسابي قدرة ((16047.بإنحراف معياري  ((00.قيمة

 ( 0883.بلغ متوسط الربحية ) د تفاوت لنسب الربحية حيث ويتضح من النتائج وجو

( وذلك بإنحراف معياري قدرة 1.16( وبلغت اعلي قيمه )00.بلغت اقل قيمه ) 

(.08575) . 

 Person correlationتم إستخدام مصفوفة إرتباط بيرسون  تحليل الارتباط: -4/2/2

Matrix)تشاف الإزدواج لكونها الأداة الأولية لإك نظراً  ،( لتحليل الإرتباط بين متغيرات الدراسة

( إلى أن هذه المشكلة (Gujarati، 2003حيث أشارت دراسة  ،الخطي بين المتغيرات التفسيرية

 (0.8).تظهر عند وجود إرتباط كبير بين أثنين من متغيرات الدراسة يفوق

 ( التالي نتائج تحليل الإرتباط لمتغيرات الدراسة:4) الجدول رقم ويوضح
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 تباط نتائج تحليل الار (4جدول )

الإنفاق  المتغيرات

 الإستثماري

التجنب 

 الضريبي

حجم 

 الشركة

الرافعة 

 المالية

كثافة 

 الأصول

التدفقات 

 النقدية

 الربحية

       INV" 1"الإنفاق الإستثماري

      ETR"" -.088*** 1التجنب الضريبي

sig .058       

     SIZE" -.246* -.015 1"حجم الشركة 

sig .000 .741      

    LEV" -.071 .125* .228* 1"الرافعة المالية

sig .122 .006 .000     

   CAPINT  .108** -.098** -.026 -.078*** 1كثافة الأصول

sig .019 .034 .574 .089    

 التشغيلية التدفقات النقدية

CFO"" 

.003 .018 .013 -.101** .123* 1  

sig .941 .700 .781 .029 .008   

- **ROA" -.067 .002 .054 -.104"ربحيةال

.090*** 

.244* 1 

sig .147 .957 .242 .024 .052 .000  

 %.1* ارتباط معنوي عند مستوي معنوية 

 % .5** ارتباط معنوي عند مستوي معنوية 

 %.10إرتباط معنوي عند مستوى معنوية  ***

 

 يلي : السابق ما (4ويتضح من الجدول رقم )

 ( وهو ما يشير 0.80لات الإرتباط بين المتغيرات التفسيرية للدراسة أقل من )أن جميع معام

 إلي أن الازدواج الخطي لا يمثل مشكلة في الدراسة الحالية. 

 وجود إرتباط سالب )علاقة عكسية( ذات دلالة معنوية بينETR   والإنفاق الإستثماري

والإنفاق التجنب الضريبي بين  مقياس عكسي إذا وجود )علاقة طردية (  ETRوحيث أن 

 %(.10وذلك عند مستوي معنوية )الإستثماري 

  وجود إرتباط سالب )علاقة عكسية( ذات دلالة معنوية بين حجم الشركة والإنفاق

 %(.1الإستثماري وذلك عند مستوي معنوية )

  وجود إرتباط موجب )علاقة طردية( ذات دلالة معنوية بين كثافةالاصول والإنفاق

 .%( 5ري وذلك عند مستوي معنوية )الإستثما
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  وبين والربحية عدم وجود علاقة معنوية بين كل منالرافعة المالية والتدفقات النقدية التشغيلية

 .الإنفاق الإستثماري

 :Regression analysisتحليل الإنحدار  نتائج -4/2/3

لا  حتىوذلك  ،دراسة مشاكل القياس التي يمكن أن يتعرض لها نماذج الإنحدارالخطييتم  

 :هم تلك المشاكل ما يليأتتهدد صحة نتائج اختبارات فروض البحث ومن 

 تنشأ هذة المشكلة نتيجة لوجود علاقة : Autocorrelationالإرتباط الذاتي بين الأخطاء .أ

إرتباط بين أخطاء نموذج الإنحدار، حيث أنه من ضمن الافتراضات الهامة لنموذج الإنحدار 

الأخطاء عن بعضها البعض فوجود خطا في مشاهدة معينة يجب ألا يؤثر ستقلال إالمتعدد 

للكشف  Durbin-Watsonاختبار  تم إستخدامعلي الأخطاء في المشاهدات الآخري وقد 

( وبالكشف 2.036إلى معامل )وبحسابة تم التوصل عن مدي وجود هذه المشكلة من عدمه 

تباط ذاتي في ظل هذا المعامل وجد أنه لا يوجد إر Durbin-Watsonعنه في جدول 

 الإنحدار المقدر. لنموزج

هذة المشكلة إذا كانت هناك علاقة خطية  أتنش :Multi-collnearityزدواج الخطي الإ  .ب

تامة بين المتغيرات المستقلة المكونة لنماذج الإنحدار وبعضها البعض وقد تم التحقق من 

خطي من خلال قياس معامل التضخم " مدي وقوع النماذج المقدرة في مشكلة الازدواج ال

VIF "Variance Inflation Factor " فوجد أن كل قيم معامل التضخمVIF لمتغيرات "

( 1.102حيث بلغت اقصي قيمة لمعامل التضخم ) 10وز الـ انموذج الإنحدار المقدرة لم تتج

 في هذه المشكلة من مشاكل القياس. النموزج المقدر، وهو ما يعني عدم وقوع 
تم استخدام اختبار كولولمجروف سمينروف  :  Normalityاعتدالية الأخطاء العشوائية  .ج

Kolomogrov-Siminrov  خطاء لأووجد ان ا للتحقق من اعتدالية الأخطاء العشوائية

العشوائية تتبع التوزيع الطبيعي لنموذج الانحدار المقدر حيث كانت نتيجة الاختبارغير دالة 

وهو مايشير الي قبول فرض العدم وهو ان الاخطاء العشوائية  (154.)احصائيا حيث بلفت 

 تتبع التوزيع الطبيعي .
هذه المشكلة إذا ما كانت تباينات الأخطاء  أتنش :  Hetroscedasticityعدم ثبات التباينات .د

م )البواقي( الخاصة بقيم المتغير التابع في نماذج الإنحدار المقدرة غير ثابتة وتتغير بتغير قي

ستخدام إالتحقق من عدم وجود مشكلة في ثبات التبأينات، وذلك بتم المتغيرات المستقلة وقد  
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ن بين القيم المطلقة لبواقي نموذج الإنحدار والقيم المتوقعة للمتغير امعامل إرتباط سبيرم

 . التابع من نموذج الإنحدار، وقد وجد أنها غير دالة احصائياً 
 SPSS –Verحصائي للبيانات التي تم تجميعها بالإعتماد على برنامج )الإجراء التحليل إتم هذا وقد 

ختبار العلاقة بين المتغير التابع إوذلك بهدف  OLSالمربعات الصغري بإستخدام طريقة  (،24

( التالي نتائج تحليل الانحدار للعلاقة بين التجنب 5ويوضح الجدول رقم ) وجميع متغيرات الدراسة.

  الإستثماري.ق الضريبي والإنفا

 (5جدول )

 الانحدار العلاقة بين التجنب الضريبي والإنفاق الإستثماري  تحليلنتائج 

 

 ( السابق مايلي :5ويتضح من نتائج تحليل الانحدار الموضحة بالجدول رقم )

 الإنحدار بإستخدام إختبار  معنوية نموذج(F-Test) إختبار) حيث تبلغ دلالةF()Sig = (0.000 

 (. %5،%1وذلك عند مستوى معنوية )

  2معامل التحديد قيمة تشيرR  لنموزج الانحدار إلي قدرة المتغيرات التفسيرية في النموزج

الإنفاق  ( من التغيرات في المتغير التابع )%8.3المستخدم علي تفسير ما مقداره ) 

 والباقي يرجع إلي عوامل أخري )الأخطاء العشوائية (. ،(الإستثماري

معاملات  المتغيرات المستقلة

  Bالإنحدار

الخطأ 

 المعياري

الدلالة  tقيمة 

Sign 

معامل التضخم 

VIF 

  β0 .346 .062 5.608 .000 ثابت الانحدار 

 ETR" 1β -.075 .035 -2.169 .031 1.028"التجنب الضريبي

 SIZE" 2β -.015 .003 -5.081 .000 1.065" حجم الشركة

 LEV" 3β -.011 .019 -.583 .561 1.102"الرافعة المالية

 CAPINT" 4β .061 .026 2.315 .021 1.047"كثافة الأصول

 CFO" 5β .001 .033 .016 .987 1.095"التشغيلية  التدفقات النقدية

 الربحية

"ROA" 

6β -.052 .050 -1.035 .301 1.095 

083.2R=  

 

 F  =0.000دلالة 

 6.955المحسوبة Fقيمة 

N  = )قيمة إختبار 471)حجم العينة=(Durbin – Watson 

2.035 

 154.= كولمجروف سمينيروفدلالة اختبار
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  بين  عكسيةوجود علاقةتشير النتائج إليETR  حيث بلغت قيمة معامل والأنفاق الاستثماري

فإن هذا يعني هو مقياس عكسي للتنجنب الضريبي  ETRوحيث أن  ،(075.-الانحدار له ) 

 والانفاق الاستثماري بين التجنب الضريبي  دلالة إحصائية  معنوية ذات طرديةعلاقة وجود

 .T  (Sig=0.031)حيث بلغت قيمة الدلالة الاحصائية لإختبار 

 والإنفاق  بين حجم الشركةعكسية معنوية الإنحدار وجود علاقة  تحليل كما تظهر نتائج

 .T  (Sig=0.000)بار وبلغت قيمة الدلالة الاحصائية لاخت (015.-انحدار ) بمعامل الإستثماري

 نفاقالأصول والإ كثافة ذات دلالة احصائية بينيضا النتائج وجود علاقة طردية معنوية أت اظهر 

 . T  (Sig=0.021) لاختبار وبلغت قيمة الدلالة الاحصائية (061.) انحدار بمعامل الاستثماري

  حيث بلغت قيمة الإستثماري الرافعة المالية والإنفاق بين عكسيةكما أظهرت النتائج وجود علاقة

( ولكن هذه العلاقة غير معنوية حيث بلغت قيمة الدلالة الاحصائية -011.معامل الانحدار له )

 .T  (Sig=.561)لإختبار 

  حيث  والإنفاق الإستثماري التدفقات النقدية التشغيلية بين طرديةكما أظهرت النتائج وجود علاقة

( ولكن هذه العلاقة غير معنوية حيث بلغت قيمة الدلالة 001.بلغت قيمة معامل الانحدار له )

 .T  (Sig=.987)الاحصائية لإختبار 

 حيث بلغت قيمة  والإنفاق الإستثماريكما أظهرت النتائج وجود علاقة عكسية بين الربحية و

( ولكن هذه العلاقة غير معنوية حيث بلغت قيمة الدلالة الاحصائية 052.-معامل الانحدار له )

 .T  (Sig=.301)ختبار لإ

تجنب الضريبي يوجد تأثيرللالذي ي قتضى بأنه  ،الفرض قبولسبق يتضح إمكانية  ضوء ما وفي

 المالية.الإنفاق الإستثماري في الشركات المصرية المساهمة المقيدة ببورصة الأوراق  على
 

 خلاصة ونتائج البحث

الإ نفاق الإستثماري ولتحقيق  على هدف هذا البحث الي دراسة واختبار أثر التجنب الضريبي

 ذلك تضمن البحث الاقسام التالية:

 تضمن القسم الثاني البحث،يوضح مقدمة ومشكلة البحث وهدف البحث وأهمية  القسم الأول

آليات التجنب  ،للتجنب الضريبي من خلال التركيز على مفهوم التجنب الضريبي المفاهيميالإطار 

من خلال مفهوم الانفاق للإنفاق الاستثماري  لفكريبالإيضاح الإطار اكما تناول أيضاً  ،الضريبي

 وخلص هذا القسم إلي مايلي:،ستثماريلإنفاق الإمحددات ا،ستثماري  لإنفاق الإنواع اأ ،الاستثماري 
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  أن التجنب الضريبي هو قيام إدارة الشركة باتباع طرق وأساليب مسموحة ومشروعة في

ية في تقليل المبالغ المفروضة عليهم من قبل الدولة لتحصيل القانون ولكنها غير اخلاق

الضرائب ومن ناحية أخري يمكن القول أن التجنب الضريبي هو تشجيع من الدولة 

للمستثمرين لتحقيق بعض الأهداف الاقتصادية والإجتماعية والتنموية وذلك في حالة 

 ي ثغرات القانون.التضخم وتسير حالة السوق ويستفيد أكثر منه من له خبرة ف

 استغلال المرونة المحاسبية ،تتمثل أهم آليات التجنب الضريبي في: تأجيل الضرائب، 

 والملاذات الضريبية. ،أسعار التحويلات ،تغيير الشكل القانوني ،استغلال المزايا الضريبية

 سهم الأ ،الملكية الأجنبية ،تتمثل محددات الإنفاق الاستثماري في: خصائص مجلس الإدارة

الإفصاح عن مخاطر  ،الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية ،الخاصة والإعانات الحكومية

 والتبني الإجباري لمعايير التقارير المالية الدولية. ،السوق

  أن الوفورات الضريبية التي يتم الحصول عليها من خلال أنشطة التجنب الضريبي تعد

 .عمليات الإنفاق الاستثماري مما يؤدي إلى زيادة ،عاملاً لجذب الاستثمار

من هذا البحث دراسة وتحليل الدراسات السابقة المتعلقة بالموضوع محل  القسم الثالثكما تم في 

 البحث وإشتقاق فرضية البحث التاليه:

 الإنفاق الإستثماري في الشركات المساهمة المصرية. علىيوجد تأثيرللتجنب الضريبي 

لاعتماد علي عينة مكونة من " الدراسة الإختبارية " حيث تم امن البحث  القسم الرابعوتضمن 

مساهمة مقيدة بالبورصة المصرية وتنتمي إلي إثنا عشر قطاعاً اقتصادياً غير مالي ( شركة107)

. ومن أجل إختبار فرضية البحث تم   2020لي إ 2015( مشاهدة في الفترة من 471بإجمالي )

ي المتعدد باستخدام معدل الضريبة الفعلي كمقياس عكسي الاعتماد علي نموزج الانحدار الخط

للتجنب الضريبى الذي يمارس من قبل الشركات)المتغير المستقل( وتم قياس الإنفاق الإستثماري 

وبعد ضبط  ،بحجم الإنفاق الإستثماري مقسوماً علي إجمالي الأصول نهاية العام ) المتغير التابع(

الشركة ، الرافعة المالية ، كثافة الاصول ، التدفقات النقدية  التأثيرات المحتملة لكل من حجم

تم التوصل إلي وجود أثر معنوي ذات دلالة إحصائية للتجنب الضريبي الربحية ،  التشغيلية ،

 علي الإنفاق الإستثماري وبالتالي قبول فرضية البحث .
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 توصيات البحث :

 :يليفي ضوء ماتم التوصل إلية من نتائج نوصي بما 

الشركات إعادة النظر في قانون الضرائب وإجراء التعديلات اللازمة لمنع إستغلال  .1

 هذا القانون في ممارسة أنشطة التجنب الضريبي. ثغرات

وضع قواعد وقوانين وعقوبات مشدده في حالة إكتشاف ممارسة الشركات للتجنب  .2

 الضريبي.

 دراسات مستقبلية:

 التالية:يمكن القيام بالدراسات 

 تكلفة رأس المال. علىسة أثر التجنب الضريبي درا .1

 التجنب الضريبي للشركات. علىدراسة أثر جودة المراجعة  .2

 دراسة العلاقة بين القيود المالية والتجنب الضريبي للشركات. .3

 دراسة العلاقة بين هيكل الملكية والتجنب الضريبي للشركات. .4
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 المراجع

 أولا : المراجع العربية

أثر مخاطر وربحية  ،(2020محمد يوسف ) ،ابن ناصر ،حكيم محمد ،براضيه ،عيد محمود ،أبو زيد

مركز البحث  ،مجلة رماح للبحوث والدراسات ،الشركات على التجنب الضريبي: دراسة تطبيقية

 .261-241(: 41) ،المملكة العربية السعودية ،وتطوير الموارد البشرية

دور المعلومات المحاسبية في ترشيد قرارات الإنفاق  ،(2011نهاد اسحق عبد السلام ) ،أبو هويدي

رسالة ماجستير غير  ،الرأسمالي: دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة فلسطين

 فلسطين. ،غزة ،الجامعة الإسلامية ،كلية التجارة ،منشورة

ثره على الاستثمار: بحث التخطيط الضريبي وأ ،(2018نوال كاظم مهدي ) ،العامري ،نضال رؤوف ،أحمد

المعهد العالي  ،مجلة دراسات محاسبية ومالية ،تطبيقي في عينة من الشركات المساهمة العراقية

 .167-150(: 43)13 ،جامعة بغداد ،للدراسات المحاسبية والمالية

ترة من محددات الإنفاق الاستثماري في الاقتصاد السوداني خلال الف ،(2017نايلة حاتم الشيخ ) ،الطيب

جامعة  ،معهد بحوث ودراسات العالم الإسلامي ،رسالة ماجستير غير منشورة ،م1989-2015

 السودان. ،أم درمان الإسلامية

 ( ،دراسات متقدمة في المحاسبة الضريبية ، 2.16زكي،عمرو السيد )،محمد عباس ،بدوي

 . الناشر قسم المحاسبة كلية التجارة ، جامعة الاسكندرية             

باح وحساسية الاستثمار الرأسماليللتدفقات العلاقة بين جودة الأر ،(2013أحمد بغدادي أحمد ) ،بغدادي

 جامعة الزقازيق ،كلية التجارة ،رسالة ماجستير غير منشورة ،النقدية

ينة تقييم أثر الإنفاق الرأسمالي على مردودية الشركات: دراسة تطبيقية لع ،(2018فاطمة الزهراء ) ،بو عزة

 ،2016-2008من الشركات الصناعية المدرجة في سوق أبو ظبي للأوراق المالية خلال الفترة 

جامعة قاصدي  ،كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،رسالة ماجستير غير منشورة

 الجزائر. ،ورقلة ،مرباح

 ،أداء المسئولية الاجتماعية ،لماليةتحليل العلاقة بين غموض التقارير ا ،(2020علاء على أحمد ) ،حسين

وبين خطر الانهيار المستقبلي لأسعار أسهم الشركات ذات  ،وممارسات التجنب الضريبي

جامعة  ،كلية التجارة ،مجلة الفكر المحاسبي ،التصنيف في مؤشر البورصة المصرية للاستدامة

 .67-1(: 1)24 ،عين شمس

الإنفاق الاستثماري وتكوين رأس المال الثابت في ناتج  قياس وتحليل أثر ،(2019مخيف جاسم ) ،حمد

مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية  ،2017-2004القطاع الزراعي في العراق للمدة 

 .78-60(: 27)11 ،العراق ،جامعة الأنبار ،كلية الإدارة والإقتصاد ،والإدارية
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اجع وجودة التقارير المالية على كفاءة أثر التخصص الصناعي للمر ،(2020محمد سامي سلامة ) ،خلف

مجلة  ،الاستثمار: دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة الصناعية المقيدة بالبورصة المصرية

 .49-1(: 4)24 ،جامعة عين شمس ،كلية التجارة ،الفكر المحاسبي

تخطيط الضريبي أثر حوكمة الشركات علي العلاقة بين ال ،(2018عبدالرحمن،وليد محمد محمد السيد )

 جامعة الزقازيق .  ،كلية التجارة،رسالة دكتوراة غير منشورة ،وقيمة المنشأة: دراسة امبريقية

العلاقة بين التجنب الضريبي  ،(2019أحمد بغدادي أحمد ) ،بغدادي ،محمد محمود سليمان محمد ،عوض

جامعة  ،كلية التجارة ،مجلة الفكر المحاسبي ،والسلوك غير المتماثل للتكلفة: دراسة اختبارية

 .61-1(: 3)23 ،عين شمس

قياس أثر حوكمة الشركات على مستوى التجنب الضريبي في ضوء  ،(2015عارف محمود كامل ) ،عيسى

(: 2) ،جامعة طنطا ،كلية التجارة ،مجلة البحوث المحاسبية ،نظرية الوكالة: دراسة عملية

182-219. 

الوسيط للتجنب الضريبي على العلاقة بين القيود المالية للشركات  الأثر ،(2020السيد أحمد محمود ) ،فودة

جامعة  ،كلية التجارة ،مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية ،والإحتفاظ بالنقدية: دراسة اختبارية

 .84-1(: 2)4 ،الإسكندرية

علاقة بين ممارسات أثر جودة التقارير المالية والقدرة الإدارة على ال ،(2020عبدالله حسين يونس ) ،محمد

 ،مجلة الفكر المحاسبي ،تجنب الضريبة وكفاءة القرارات الاستثمارية في بيئة الاعمال المصرية

 .48-1(: 3)24 ،جامعة عين شمس ،كلية التجارة

دراسة العلاقة بين المسئولية الاجتماعية للشركات وممارسة التجنب  ،(2017عمرو السيد زكي ) ،محمود

مجلة الفكر  ،بيقية على الشركات المقيدة بسوق الاوراق المالية في مصرالضريبي: دراسة تط

 .361-307(: 1)21 ،جامعة عين شمس ،كلية التجارة ،المحاسبي

أثر الآليات الداخلية لحوكمة الشركات على العلاقة بين التحفظ  ،(2020بوسي حمدي حسن ) ،موسى

على الشركات المقيدة بالبورصة المحاسبي وممارسات التجنب الضريبي: دراسة تطبيقية 

-1(: 3)4 ،جامعة الإسكندرية ،كلية التجارة ،مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية ،المصرية

70. 
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Abstract 

This research aims to study and test the effect of tax avoidance on 

investment spending.To achieve this، a sample consisting of (107) joint 

stock companies listed on the Egyptian Stock Exchange was relied onIt 

belongs to twelve non-financial economic sectors with a total of ( 471) 

views in the period from 2015 to 2020.In order to test the research 

hypothesis، a multiple linear regression model was relied upon using the 

effective tax rate as an inverse measure of tax avoidance practiced by 

companies (the independent variable)Investment spending (the dependent 

variable) was measured by the amount of investment spending divided by 

total assets at the end of the year،And after adjusting the potential effects of 

each of the company's size، financial leverage، asset density، operating cash 

flows، profitability  ، it was found that there is a significant statistically 

significant effect of tax avoidance on investment spending. 

Keywords: tax avoidance، investment spending، effective tax rate.    

 


