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 أَهَمية نَظريّة تَسيِير الضّريبة في الرّفع من قيمة المُؤسّسة الإقتصاديّة      
 " Volkswagen" دراسة حالة المُجمّع الألمانِي 
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 : مُلخص
هّمّنىة نَ ر      نّىة الّّسىنِنر الرّىرنبِي فىي الرّفىع مىة ِ نمىة نَهدف في هذا المقال إلى  معرفىة مَىدَه 

هََّىا العوامىل  ُّعَىدد إحىدَه  المُؤسّسة الإ ّصادنّة مة وجهة ن ر المُسىاهِمِنة  بعتّبىار ّةّ الرّىرنبة 
ّّثكىىىىد مىىىة نّىىىىائ  الأبحىىىىا  الّىىىي وَجىىىىدا ّةّ زنىىىىادة  المىىىؤ رة تلىىىى  مُحىىىىدّداا مُؤمّىىىراا القِنمىىىىةج ولل

تّلىى   للإلّىىزاا الرّىىرنبِي وبالّىّىالي زنىىادة  نمىىة المُؤسّسىىة  بىىد  مىىة الرّىىرائي نُىىؤدى إلىى  مسىىّوه 
الّّي َّنمط في  طاع إنّىا   Volkswagen إنقاصها(ج ولذلك َّاَّ إخّنار المُؤسّسة الألمانِنّة مُجمّع

 Stepwise   وبعسىىىّخداا  طرنقىىىة0202-0222السّىىىناراا  حنىىى  كانىىىا فّىىىرة الدّراسىىىة مىىىة 
Regression  نْةَ المّغنّىىراا المُّسّىىرة لن رنّىىة َّسىىنِنر الرّىىرنبة والمّغنّىىر الّىّىابع لدراسىىة العة ىىة بَىى

ج خَلصىىا إلىى  ّة ن رنّىىة الّّسىىنِنر 5تنىىد مسىىّوَه معنونّىىة  EVAالقنمىىة الإ ّصىىادنّة المرىىافة 
الرّرنبِي في إطار ن رنّة الوَكَالة كانا داتمة بقوّة لسىوك المسىاهِمِنة نحىو رفىع  نمىة المُؤسّسىة 

 ةجمحل الدراس
 الكلماا المّّاح : ّسننر ررنبة   نمة المؤسسة  ربح إ ّصادى   طاع السنارااج

Résume : 

      l’objet de cet article est de faire connaitre  l’importance  de la théorie de la gestion 

de l’impôt dans l’élévation de la valeur de  l’entreprise économique du point de vue 

des actionnaires, et considérant  que l’impôt est l’un des facteurs influents sur les 

indices de valeur, afin de confirmer les résultats des recherches qui stipulent que 

l’augmentation des impôts incite les gestionnaires à une meilleure adhésion dans 

l’acquittement fiscal. Dans cette étude, qui a duré de l’année  2000 à 2013, le choix a 

été porté sur la  société  groupe Volkswagen activant dans le secteur de l’automobile, 

en utilisant  la méthode Stepwise Regression  afin de définir la relation entre les 

variables indépendantes et la variable dépendante (EVA) jusqu’ a un niveau 

significatif de 5%. Cette étude a conclue que la théorie de la gestion de l’impôt dans 

le cadre de la théorie d’agence stimule le comportement des actionnaires vers 

l’augmentation de la valeur de l’entreprise. 

Mots clés : gestion d’impôt, valeur de l’entreprise, profit économique, secteur de 

l’automobile 
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ّة الأبحا   0225سنة  Macnaughton  & Mawaniنره كل مة المّكرنة الجبائننة  تمهيد :
الّي ّسّخدا الأدواا المالنّة والإ ّصادنّة لدراسة الآ ار المّرّبة تة القواتد الررنبة تل  
سلوك الّرد والمؤسسة ّصبحا ّسم  مقاربة الّسننر الررنبي تل  مسّوه الإ ّصاد 

 "ج microeconomic approach to tax managementالجزئي"
فىىىىي بحىىىى  بمجىىىىال إدارة  الإسىىىىّ مار والصىىىىنادن    0992سىىىىنة  Brenda.A  Porter,كىىىىذلك

خلصىىا دراسىىّها إلىى  ّة ّحلنىىل القنمىىة للمسىىاهمنة هىىو الأسىىلوي الأك ىىر فائىىدة لّقنىىنا المىىركة  
هّىا الىدوافع لقنىادة القنمىة  للمسىاهمنة  ونّرّىي ووجدا هذه الدراسة ّة معدل الرىرنبة هىو ّحىد 

 تة ذلك ّسننر الإلّزاماا الررنبنة لّحقن  مكاسي مالنة  صوه نكوة هدفا رئنسنا للمؤسسةج 
ىىره    PWCكىىذلك مىىة خىىةل إسّعرارىىها لدراسىىة نّىىائ  مسىىح لمكّىىي المراجعىىة  Porterوّ

نمىىة فىي المؤسسىىاا البرنطاننىىة  ّة المىىدراي الّنّنىىذننة للرىرائي نمكىىة ّة نرىىنّوا المزنىىد مىىة الق
ىره انىي ننبغىي الّركنىز تلنىي مىة ّجىل للمؤسسة مة  خةل القنىاا بعملنىاا الّسىننر الرىرنبي  وّ

ّقىدنا  ّحقن  ّ ص   در مة المزانا الررنبنة والّقلنىل مىة الإلّزامىاا الرىرنبنة  بالإرىافة إلى 
  1الإسّمارة للمؤسسةج

ما مدى نحو الّّالي : " في  ل ما سب  ذكره نُمكة طرح السّؤال الأساسي لهذا البح  تل  ال
أهمية نظريّة تسيير الضّريبة في تفسير الرّفع من قيمة المؤسّسة الإقتصاديّة" 

Volkswagen  ؟ " 
 نُقدّا هذا المقال في  ة ة محاور كما نلي : 

 المحور الأول : ن رنّة ّسننر الرّرنبة في المؤسّسة الإ ّصادنّة ؛
 ر الرّرنبي بقنمة المُؤسّسة الإ ّصادنّة ؛المحور ال اني : تة ة ن رنّة الّّسنن

هّمنة ن رنّة ّسننر الرّرنبة في الرّفع مة  نمة المُؤسّسة الإ ّصادنّة  المحور ال ال  : ّحلنل 
 Volkswagen). 
 نظريّة تسيِير الضّريبة في المُؤسّسة الإقتصاديّة -1

 ؟الحاجة إل  ّسنِنر الرّرنبة في المُؤسّسة الإ ّصادنّة نُعّبر لغز 
فىىىي  رىىىنة المّىىىوّ  ننومىىىاة  0991نرجىىىع ّىىىارنس ممارسىىىاا الّّسىىىننر الرّىىىرنبي إلىىى  سىىىنة 

  تلى  نىد  ارىي ّمىار انىي :   نوجىد مىيي  (Commissioner, v. Newman)الخىام  
 مسيي في ّرّني المؤوة المالنّة مة خةل الحّا  تل  ّدن  مسّوه ممكة مة الرّرائيج
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لحجّىة فىي ن رنّىة الّّسىننر الرّىرنبي بقولىي : نُعّبىر هىذه ا Hoffman, W.H 0990 سىنةنُىدتا 
طبنقهىا بطرنقىة ّرىمة  الّّسننر الرّرنبي ررورى للمّركاا مة خةل فها القىواننة الرّىرنبنّة وّ

نرنىىاة انىىي مىىة الرّىىرروى تلىى   0990سىىنة  Scholes&Wolfsonّعرّرىىها لأ ىىل رىىرنبةج كىىذلك 
كنّّىىىا مىىىع المّىىىركاا الإنخىىىراط فىىىي الّّسىىىننر الرّىىىرنبي لأنىىىي نُ  عّبىىىر ّحىىىد مّىىىاّنح نجىىىاح المّىىىركة وّ

ج وهنىىىىاك مىىىىة الأبحىىىىا  الّىىىىي ّىىىىره ّة  الّّسىىىىننر الرّىىىىرنبي نسىىىىّلزا دراسىىىىة 2محنطهىىىىا الرّىىىىرنبي
  ّة ّدواا الّّسىننر الرّىرنبي نجىي ّة ّعّمىد 0995سىنة  Fallan & al الإبّكىاراا  كمىا نقىول 

دواا الرّىرنبنّة المُ لى  رىمة القواتىد   ونرنىاة ّنىي نعنىي إخّنىار الأ (innovation)تلى  الإبىداع
ّىره ّةّ " الّّسىننر الرّىرنبي الإنجىابي نعنىي ا سىّخداا  0992سىنة    3Porterوالقنىود القانوننّىةج

ّّقننىىىاا الّىىىي  ىىىد   ّّعىىىار  مىىىع روح القىىىانوة ولكىىىة مىىىع نصوصىىىي  بغنىىىة الحىىىدّ مىىىة  المّعمّىىىد لل
"  د نكىوة جنىدا ّة ّكىوة  Eric Labroمحامي كما نقول كذلك ال 4الإلّزاماا الرّرنبنّة للمّركة"ج

  ولكىىة حىىذارى : الّّع ىىنا لىىن  ا حّنىىال  لأة الّّع ىىنا نّو ىىف  حنىى  !   ّىىدفع رىىرائي تالنّىىة
 5نبدّ مبدّ الّّعسف في إسّعمال الح "ج

تّّبىرا Scholes &Wolfsonالرىرنبي الّىي ورىعها كىل مىة  للّسىننرالهنكىل المّىاهنمي     
سىىىننر الرّىىىرنبي فىىىي جمنىىىع ّنحىىىاي العىىىالا  مىىىة خىىىةل ّقىىىدنا  ة ىىىة تناصىىىر  ىىىورة فىىىي ن رنّىىىة الّّ 

ّّكىىالنف"ج  ّساسىىنّة لّعالنّىىة الّّسىىننر الرّىىرنبي هىىي : " كُىىل الأطىىراف  جمنىىع الرّىىرائي  جمنىىع ال
حن   دّا الباح اة مّهوما جدندا وهو الكّاية الرّرنبنّة  ونرناة ّة الّّسننر الرّرنبي الكّؤ هىو 

الإتّبىىىىار لجمنىىىىع الأطىىىىراف الممىىىىاركة فىىىىي هىىىىذه العملنّىىىىة  وجمنىىىىع الرّىىىىرائي الىىىىذى نثخىىىىذ بعىىىىنة 
المّرورة سواي كانا صرنحة ّا رمننّة  وجمنع الّّكالنف ذاا الصّلة  حّ  لو غنر مؤكىدةج 
ّّكىىالنف الّىىي نمكىىة ّة ّّىىث ر  وّمىىارا كىىذلك إلىى  ّةّ الرّىىرائي هىىي واحىىدة فقىىط مىىة العدنىىد مىىة ال

الي نرنىىىىا ّة الّّسىىىىننر الرّىىىىرنبي الّعّىىىىال نّطلىىىىي النّ ىىىىر إلىىىى  جمنىىىىع وبالّىّىىى 6بالّّسىىىىننر الرّىىىىرنبيج
ّّكىىىالنف غنىىىر الرّىىىرنبنّة المّعلقىىىة  الأطىىىراف وجمنىىىع الرّىىىرائي  الصّىىىرنحة والرىىىمننّة(  وجمنىىىع ال

 بالأتمال الّّجارنّةج
  ّى  إةّ الهدف الرئنسي مة إسّراّنجناا الّّسننر الرّرنبي هو خّ  الرّرائي الصّرنحة

نىع الرّىرائي الحالنّىىة والمسىّقبلنّة  والجبانىاا والإ ّطاتىىاا والرسىوا ججج إلىس  والّىىي ّخّىن  جم
 َّاّ ّقننمها مة طرف السّلطاا الحكومنّةج 
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ّّثكنىىد تلىى  ّةّ سىىلوك الّّسىىننر الرّىىرنبي   ىىد ّكىىوة مكلّّىىة  كىىذلك مىىة خىىةل الأبحىىا  ّىَىاّ ال
ّة الّّكلّىىىة الأولىىى  مّعلّقىىىة مبامىىىرة للمّىىىركة  وهىىىي مصىىىمّمة فقىىىط لّقلنىىىل الّزامىىىاا الرّىىىرنبة  ّى 

ّعلىّ   بممارسة هذا السّلوكج ّمّا الّّكلّة ال اّننّة ّّعل  بعدا النقنة مة الّّد ن  ّو ّى تقوباا  وّ
الّّكلّة ال اّل ة بالرّرائي الرّمننّة الّي ّنمىث نّنجىة إسىّراّنجناا مُحىدّدة للّسىننر الرّىرنبي مى ة 

ادة غنىىر مبامىىرة فىىي الرّىىرائي الرّىىمننّة  والّىىي ّ هىىر تنىىدما : ّخّىىن  الرّىىرنبة  ىىد نُسىىبّي زنىى
نكىىوة معىىدّل تائىىد الإسىىّ مار  بىىل خصىىا الرّىىرائي  ّ ىىل مىىة ّقلنىىل الرّىىرائي  وبالّىّىالي نُمكىىة 
نّمىا  القول ّةّ الّّسننر الرّرنبي الّعّال    نَجي ّة نن ر فقىط للّّكىالنف الرّىرنبنّة الصّىرنحة  واا

 رّمننّة  بالإرافة إل  جمنع الّّكالنف الأخرهجالّّكالنف الرّرنبنّة ال
ّم ىّىىل الّّكلّىىىة الرّابعىىىة فىىىي ّكلّىىىة الإمّ ىىىال وهىىىي الو ىىىا والمىىىوارد المُنّقىىىة مىىىة ِ بَىىىل دافعِىىىي  وّ
ّّكىىالنف الو ىىا الىىذى  رىىاه الأفىىراد فىىي  اتىىل مىىع النّ ىىاا الرّىىرنبي  وَّمىىمل هىىذه ال ّّّ الرّىىرائي لل

لأى مراسىىىىةا مِىىىىة ِ بَىىىىل إدارة الرّىىىىرائي  ّو لأى إجىىىىراي َّعلىىىىا القىىىىانوة الرّىىىىرنبِي  والإسىىىىّجابة 
مراجعة  وَّممل كذلك ّكالنف الإمّ ال  المبالغ المدفوتة للآخرنة مة ّجل إجىراي ّى مىة هىذه 
المهاا ننابة تنها  حن  تندما ّكىوة ّكىالنف الإمّ ىال تالنىة فىعةّ هىذا نىدل تلى  خاصىنّة تىدا 

ّعلىىى  ال ّّكلّىىىة الأخنىىىرة بّكىىىالنف حَوْكَمَىىىة المّىىىركاا  والّىىىي ّىىىرّبط الإمّ ىىىال للنّ ىىىاا الرّىىىرنبي  وّ
بالّّعّنا تل  هذه الإجراياا تة السّلطاا الرّرنبنّة والزّنادة في ّكالنف الوكالة الّي  ىد ّكىوة 

 7حافزًا للمُدِنرِنة مة ّجل ّحقن  منافع مخصنّةج
رّرنبِي تل  ّنّي " ّرّني الّرد الّّسنِنر ال OCDEُّعرف مُنّ مة الّّعاوة والّّنمنة الإ ّصادنّة 

 0225لّجارّي ّو الأتمال الخاصّة مة ّجل ّقلنل مبلغ الرّرنبة المُسىّحقّة " ؛ كىذلك منىذ سىنة 
  الّىىر  بَىىنْة الّّهىىرّي الرّىىرنبِي والّّسىىنِنر ARC -Agence du revenu du Canadaحىىدّدا 

ّّهىىىىرّي الرّىىىىرنبي نُعّ نبًىىىىا مىىىىة ّجىىىىل ّخّىىىىن  مبلىىىىغ الرّىىىىرنبِي : " الّّسىىىىنِنر الرّىىىىرنبِي وال بىىىىراة ّرّ
الرّرنبة في الإطار القانونيج ولكة تندما نّرمّة الّّرّني إحّرامًىا لىروح القىانوة نُسىمّ  َّسىننرا 

 8ررنبنا فعّا   وتندما   نحّرا الّّرّني روح القانوة نُسم  ّهربًا ررنبنا"ج
تّمىال 0992سىنة   Wilsonكَمَىا   حى   فىي ّة "  Scholes& Wolfson   الىذى نّوافى  مىع 

مُسنّنرِى الرّرنبة نجي ّةْ نرحّوا ّحنانا بالمزانا الرّرنبنّة لإتّبىاراا غنىر الرّىرنبة ججج نُعّبىر 
الّّسىىىىنِنر الرّىىىىرنبِي كهىىىىدف إدارى لّع ىىىىنا  نمىىىىة المّىىىىركة"  وهىىىىو نُحىىىىدّد تلىىىى  وجىىىىي الخصىىىىوص 
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ّّكىىالنف ا تّبىىاراا غنىىر الرّىىرنبنّة م ىىل : المو ىىع  الّكنولوجنىىا  ّكىىالنف ال نّقىىل   قافىىة المّىىركة وال
كالنف الوكالةج  غنر الرّرنبنّة الأخره م ل : ّكالنف إتداد الّّقارنر المالنّة وّ

وبالّىّىالي حّىى  نَكىىوة الّّسىىنِنر الرّىىرنبِي فَعّىىال ونىىؤدى إلىى  زنىىادة صىىافي القنمىىة للمسىىاهمِنة  
ّّكىىىىالنف الرّىىىىرنبنّة الصّىىىىرنحة  بىىىىل نثخىىىىذ بِ  ّّكىىىىالنف نجىىىىي ّة   نّعلىىىى  فقىىىىط بال عىىىىنة الإتّبىىىىار ال

ّّكىىالنف الإدارنّىىة  ّكىىالنف  الأخىىره الّىىي ّنمىىث فىىي تَىىالَاِ الأتمىىال م ىىل : َّكىىالنف المُعىىامةا  ال
 حَوْكَمَة المّركاا  ّكالنف الإمّ ال   ّكالنف العقوباا ججج إلسج

 علاقة  نظرية التسيير الضريبي بقيمة المؤسسة الإقتصادية -2
هّمنىة ّع ىنا  نمىة المؤسّسىة  مىة ِ بَىل المسىنّرِنة مىة خىةل رّ   ُّؤكّد النّ رنّة المالنّة تلى  

المىىال المسىىّ مر مىىة طىىرف المسىىاهِمِنة  حنىى  نُعّبىىر الهىىدف الأول لّرنىى  العمىىل تلىى  المىىدَه 
القصىىنر والطّونىىلج ونَّحقىّىى  هىىذا الهىىدف تنىىىدما َّقىىوا المّىىىركة بعسىىّ مار نُحقىّى  لهىىىا تائىىدا نَّىىىو  

ة طىىرف مُقىَىدّمِي : رّ  المىىال  الىدّائِنِنة  المُسىىاهِمِنةج حنىى  ّةّ المنىىزة مُعىدل العَائىىد المطلىىوي مى
ّّكىىىالنف  الإنّاجنّىىىة   الإسىىىّراّنجنة للمّىىىركة  ىىىد ّىىىثِّي مِىىىة إنخّىىىا  ّكىىىالنف الإنّىىىا  : ّخّىىىن  ال
ع ىىنا المبنعىىاا : الّّحىىول للسّىىو  الخارجنّىىة  الإبّكىىار  الحصّىىة فىىي السّىىو   ّو ّحدنىىد موا ىىع  وّ

 9لسلة القنمة  ّو ّحقن  إسّراّنجنة مالنّة فعّالةجمةئمة في س
م ل القنمة في الأدبنّاا المالنّة في القنمة المالنّة للمساهِمِنة  وذلىك وفقىًا للن رنّىة المالنّىة   َّّ
مىنر  نمىة  ّّنّنذنوة إل  ّع نا  روة المساهمنة مة خةل خلى  القنمىة  وّ حن  نهدف المدراي ال

( إلىى  مجموتىىة العة ىىاا بىىنة  ىىادة المؤسّسىىاا shareholder valueحقىىو  المسىىاهمنة   
 10ومجال  الإدارة  مجل  الر ابة( والسو  المالي الذى نمارك فني المساهموةج

تلىىى  المىىىدراي المىىىالننة فىىىي إطىىىار  Price Waterhouseفىىىي دراسىىىة لمكّىىىي المراجعىىىة  
 'match the shareholders» الهندسىة لمسىّقبل المىركاا  ّة دور المىدنر المىالي هىو: 

demands with the company's strategy and ability to execute » مبىاراة  
لمطالىىىي المسىىىاهمنة مىىىع إسىىىّراّنجنة المؤسسىىىة والقىىىدرة تلىىى  الّنّنىىىذج حنىىى  نىىىدل ّحقنىىى  القنمىىىة 
للمساهمنة تل  وجود إسّراّنجنة ناجحة بالن ر إل  مخّلف ّصحاي المصلحة : المساهمنة  

 11 ّنة  الموردنة جججإلسجالعمةي  المو 
هّمنىىىىة الرىىىىرائي  0220سىىىىنة   Affecton ىىىىاا مكّىىىىي الإسّمىىىىارة البرنطىىىىاني   بّحقنىىىى  حىىىىول 

ّقلنل مخاطر الرىرائي المىؤ رة تلى    92,5%بالنسبة إل  مجل  الإدارة  كانا  النّائ  هي : 
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رىرنبنة فهىا القرىانا ال %95ّقلنل مخاطر الررائي غنر المؤ رة تل  السىمعة  % 12السمعة  
الّعىىىىىىرف تلىىىىىى  إسىىىىىىّراّنجنة مسىىىىىىاهمة  %92إسىىىىىىّمرار مراجعىىىىىىة الرىىىىىىرائي    82,5%الرئنسىىىىىىنة  
ّ ىىر معىىدل الرىىرنبة الّعلىىي تلىى  ّسىىعار  62,5%ّقىىدنر مسىىاهمة الرىىرائي    %15الرىىرائي  

 مؤوناا المخاطر الررنبنةج 45% الأسها
هّمنىىة ممىىاركة مج OCDEّكىىدا من مىىة الّعىىاوة والّنمنىىة الإ ّصىىادنة  لىى  الإدارة فىىي تلىى  

الإسّراّنجنة الررنبنة للمركة  " بّمجنع المسنرنة ولجاة المراجعة في المؤسساا الكبنرة م ىل 
: المىىىدراي الّنّنىىىذننة ومجىىىال  الإدارة الىىىذنة تلىىىنها ّة نثخىىىذوا إهّمامىىىا ّكبىىىر بمسىىىؤولنّها إّجىىىاه 

نّم ل الأول فىي ّهنئىة  إسّراّنجناّها الررنبنة "ج حن  هناك ّحدّنَنة ّماا مجل  الإدارة هما: 
بنئة داخلنة للمركاا للّعامل مع جمنع المسائل الررنبنة بمىكل مناسىي  ومىع مىا نّمامى  مىع 
الإسىىىّراّنجنة الرىىىرنبنة  وال ىىىاني هىىىو الّواصىىىل الخىىىارجي الكىىىافي للّصىىىدى لمّطلبىىىاا الّقىىىارنر 

 المالنة وكذلك الحاجة للمعلوماا مة طرف ّصحاي المصلحة الخارجننةج
لي نمكىىىة القىىىول ّةّ مجلىىى  الإدارة هىىىو المسىىىؤول تىىىة الّوجىىىي الإسىىىّراّنجي للمىىىركة  وبالّىّىىا

نّنىذ ن ىاا الر ابىة الداخلنىىة  وكىذلك الّواصىل مىىع ّصىحاي المصىلحةج وبالّىىالي فىعة تلى  كىىل  وّ
مؤسسة ّطونر طرنقة خاصة بها مة اجل ّسننر الررنبة   لأنىي كمىا نقىال " لىن  هنىاك حجىا 

  وذلك لأة كل تمل لدني مسىنرني و نىوده There is no ‘one size fits all واحد نناسي الجمنع"
 12الخاصة بيج

ّع ىىنا  نمىىة المؤسسىىة مىىة وجهىىة ن ىىر المسىىاهمنة هىىي مىىة الأهىىداف الكمنىىة الّىىي ّحققهىىا 
ن رنىىىة الّسىىىننر الرىىىرنبي  وذلىىىك مىىىة منطلىىى  ّة الرىىىرنبة ّعّبىىىر ّحىىىد العوامىىىل المىىىؤ رة تلىىى  

المؤسسىىىة الإ ّصىىىادنة م ىىىل : مؤمىىىر القنمىىىة الإ ّصىىىادنة محىىىدداا مؤمىىىراا  نىىىا  القنمىىىة فىىىي 
الذى سنّا الّركنز تلنىي فىي الدراسىة مىة خىةل ّث نرهىا تلى  الأربىاح الّمىغنلنة   EVAالمرافة 
هّمنىة ن رنىة NOPATالصافنة    وبالّّالي تل   نمة المؤمرج كما ّة  نمة المؤسسة  في إطىار 

 13لّالنة :الّسننر الررنبي  نمكة ّة ّحسي بالعة ة ا

taxsavingNOPAT WACC

savingTax

WACC

sinvestmentNetNOPAT
Value

 







__
 

NOPAT صافي الأرباح الّمغنلنة بعد الررائي : 
NOPAT  :معدل نمو الّدفقاا النقدنة السنونة  

WACC الّكلّة الوسطنة المرجحة لرّ  المال : 
taxsaving معدل نمو الإتّاياا الررنبنة السنوى : 
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 للّسننر  طرنقة الو ا نّ  وفي الأداي لقنا  مؤمرا المرافة ا  ّصادنة ةالقنم ُّعد      
 المساهمنة  ّماا المؤسساا مسنرى ّداي بقنا  ّقوا نجدها بحن ، للّحّنز طرنقة نّهاّ كما

 الأمر ونصبح  ّهامؤسسا ّداي ّحسنة نحو جهود لبذل المسنرنة ّدفع وسنلة ّصبح فبذلك
طرنقة  وكوني للّحّنز  وسنلة لنصبح المؤمربوالحوافز  مكافآاال ن اا ربط نّا حننما ّك ر

 نمكة حن  المسنرنة  طرف مة المّخذة القراراا ّرمند تل   درّي في فنّجسد ،للّسننر
قننا الممارنع ا سّراّنجناا ّقننا في إسّخدامي  .الّسننرى الأداي ّهداف وورع ا سّ مارنة وّ

 14: الّالنة العة ة خةل مة "افةالمر ا  ّصادنة القنمة "حساي ونّا
– الرىرنبة بعىد الّمىغنل تملنىاا تىة الناّجىة الأربىاح صىافي = المرىافة ا  ّصىادنة القنمىة
 (  المسّ مر المال رّ  ×المال  رّ   ّكلّة

 capital) EVA=NOPAT-(WACC Employed:               ّى
ي و نمىىىىة المؤسسىىىىة كانىىىىا مىىىىة الأبحىىىىا  الّىىىىي  امىىىىا بدراسىىىىة العة ىىىىة بىىىىنة الّسىىىىننر الرىىىىرنب

 من ورنة مخّلّنة :
وجهىىىة ن ىىىر كةسىىىنكنة للّسىىىننر الرىىىرنبي مىىىة خىىىةل زنىىىادة الأربىىىاح بعىىىد  المنظوووار ا ا  :

الرىرنبة والّىي ّعّبىر مىة مصىلحة المسىاهمنةج وهىذه الّكىرة ّىا منا مىّها مىة طىرف العدنىد مىىة 
   0200سىىنة Wahab&Holland   0229سىىنة  Desai & Dharmapala البىاح نة مىة بنىىنها :

 15وذلىىك مىىىة منطلىىى  ّة ّقلنىىىل الرىىىرائي نقىىىوا بّحونىىىل المىىىوارد مىىىة الحكومىىىة إلىىى  المسىىىاهمنةج
وهنىىاك  كىىذلك العدنىىد مىىة البىىاح نة الىىذنة  ىىاموا بدراسىىة العة ىىة بىىنة الىىدخل الخارىىع للرىىرنبة 

 Shackelford&Shevlinوالأربىىىىىىىىىىىىىىىىاح المصىىىىىىىىىىىىىىىىىرح بهىىىىىىىىىىىىىىىىىا  خاصىىىىىىىىىىىىىىىىة الأمىىىىىىىىىىىىىىىىىرنكننة مىىىىىىىىىىىىىىىىىنها : 
سىنة  Lev&Nissim  0220سىنة  Joos Pratt&Youngو 0220سنة   Mills&Newberryو 0220سىنة

0220  Philips Pincus&Rego 0222سنة  Hanlon  ج0222سنة 
ث نرهىىا تلىى   بوواينينوهنىىاك  درسىىوا الإخّةفىىاا بىىنة الىىدخل الرىىرنبي والمحاسىىبي المالي( وّ

  0220سىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىنة  Manzon&Plesk  0229سىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىنة  Pleskoإدارة الأربىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىاح مىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىنها : 
Mills&Newberry&Trautman 0220سىىىىىنة  Lev&Nissim ونطلىىىىى  تلىىىىى  الإخّةفىىىىىاا 0220سىىىىىنة  

  16 (جBTD-tax differences-bookبننهما  
( وفىى  مبىىدّ الإسىىّحقا  حنىى  ّة الإتّىىراف بحسىىاي Book incomeنقىىا  الىىدخل المىىالي  

ا ّقىىىىن  الإنىىىىراداا والمصىىىىارنف   نكىىىىوة بالرىىىىرورة مىىىىة خىىىىةل ّّبىىىىع الّىىىىدفقاا النقدنىىىىة  بننمىىىى
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السىىلطاا الرىىرنبنة الىىدخل الخارىىع للرىىرنبة تلىى  ّسىىا  نقىىدىج وبالّىّىالي فىىعة بنىىود الإنىىراداا 
والمصىىارنف المقىىرر الإتّىىراف بهىىا فىىي فّىىرة واحىىدة بالنّسىىبة للرّىىرنبة ّكىىوة فىىي فّىىراا مخّلّىىة 

ّو  بالنسبة للدخل الماليج والجدنر بالذكر ّة     الإتّىراف بالىدخل المىالي نُمكىة ّة نىثّي  بىل
بعد الإفصاح تة الررائي  وبالّّالي نمكىة ّة ّسىبي هىذه الإنىراداا والمصىارنف تلى  المىده 
القصنر إخّةفا بَنْةَ الدَّخْلَنْةِ  ولكة تل  المده الطّونل نزول هذا الإخّةف   هذا هىو السّىبي 

 في ّنها مؤ ّة(ج هناك نوتاة مة الإخّةفاا :
مىىىئة تىىىة الإخىىىّةف فىىىي المعالجىىىة بىىىنة المعىىىاننر ( ناtemporary timingالأولىىى  مؤ ّىىىة  

المحاسىىىبنة والقواتىىىىد الرىىىرنبنة  ممىىىىا نّطلىىىي ّعىىىىدنةا فىىىي السىىىىنواا الةحقىىىة  م ىىىىل : حسىىىىاي 
الإهّةكىىىاا بواسىىىطة طرنقىىىة الإهىىىّةك المعجىىىل ّو المّنىىىا ص  حسىىىاي العمىىىةي الممىىىكوك فىىىي 

 ّحصنلها جججإلسج 
ّّم ىىل فىىي الإنىىراداا والمصىىارنف الّىىي  (Permanent Differencesوال اننىىة فىىرو  دائمىىة  

ّكوة في فّىرة واحىدة وهىي  ىد ّكىوة: إنىراداا غنىر خارىعة للرىرنبة  ّو مصىارنف غنىر  ابلىة 
للخصىىىاج وبالّىّىىالي نمكىىىة القىىىول ّة الّىىىرو  المؤ ّىىىة سىىىببها الرىىىرائي المؤجلىىىة  الإخىىىّةف فىىىي 

ة سىىببها الإخىىّةف بىىنة ّو نىىا الّقرنىىر تىىة الىىدخل المىىالي والىىدخل الرىىرنبي(  والّىىرو  الدائمىى
معىدل الرىرنبة الّعلىىي والقىانوني  حنىى  المصىارنف غنىىر القابلىة للخصىىا ّىؤدى إلىى  رفىع معىىدل 
الرىىىرنبة الّعلىىىي  فىىىي حىىىنة ّة الإنىىىراداا غنىىىر خارىىىعة للرىىىرنبة ّىىىؤدى إلىىى  خّىىى  معىىىىدل 

هذه ا خّةفاا بنة الدخل المحاسبي   المىالي( والىدخل الخارىع للرىرنبة  17الررنبة الّعليج
الّي ّنمث بسبي ا خّةفاا بنة المحاسبة والقواتد الررنبنة نمكة اسىّخدامها بطرنقىة إنّهازنىة 

 مة  بل المركاا لغر  إدارة الأرباحج
 امىىا بدراسىىة العة ىىىة بىىنة ن رنىىىة الوكالىىة والّسىىننر الرىىىرنبي وذلىىك مىىىة  المنظووار النووواني

إذا  اا المدراي بّسننر إنّهىازى  منطل  ّة الّّسننر الررنبي  د نؤدى إل  ّخّن   نمة المركة
لّقلنل الربح المحاسبي بالحد مة الررائي المسّحقة بّقلنل الىدخل الخارىع للرىرنبة ّو نقىص 

  18للمّافنةج  حوكمة المركاا في هذه الحالة ّكوة مهمة في مرح آلناا الّسننر الررنبي(ج
حىىد العوامىىل الهامىىة  حنىى  ّة وجهىىة ن ىىر ن رنىىة الوكالىىة ّقّىىرح ّة ّكىىوة حوكمىىة المىىركاا ا

لّقننا ا ر ّقلنل الررنبة تل   نمة المركة  لأة حسي الّجاري  با ّة  إسّراّنجناا الّسننر 
الررنبي نجي ّة   ّن ر فقط إل  ّقلنل الررائي  لأة هناك مجموتة مّنوتة مىة الّكىالنف 
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لنىىىل المىىىّافنة نجىىىي ّة ّثخىىىذ بعىىىنة الإتّبىىىار  م ىىىل ّكىىىالنف الوكالىىىة الّىىىي زنادّهىىىا ّىىىؤدى إلىىى  ّق
 19وبالّالي نكوة لها ّ ار سلبنة تل  حوكمة المركااج

تيلي  أهمية نظرية تسيير الضريبة في الرفع من قيمة المؤسسة الإقتصادية  -3
(Volkswagen) 

هّمنّىي  هّىا القطاتىاا الإسىّراّنجنة فىي العىالا   الىذى ّزنىد  نعّبر  طاع إنّا  السناراا مة 
ود تة ىىىة بىىىنة إنّىىىا  السىىىناراا وتىىىدد السىىىكاة فىىىي الدولىىىة مىىىة خىىىةل الأبحىىىا  الّىىىي ّ بّىىىا وجىىى

 20(ج0222سىنة  MICHAEL SIVAK&OMER TSIMHONI   ومسىّوه النىاّ  المحلىي الإجمىالي
مة خصائص هذا القطاع اني: نمّاز بك افة رّ  المال والند العاملة  وّني مة ّك ىر القطاتىاا 

ّّىاع نسىبة الّصىدنر فىي الىدول المصىنعةج المسّخدمة للّكنولوجنا خاصة فىي ّوربىا والنابىاة  وار 
-0220( نبرز مقارنة دولنىة بىنة إنّىا  سىناراا الركىاي فىي بعى  دول العىالا مىة  0والمكل  

 21(ج0200
 09( نةح  ّة : إنّىا  السىناراا فىي دول الإّحىاد الأوربىي ّىراوح بىنة 0  مة خةل المكل

  بننما الإنّا  فىي النابىاة 0200إل   0220ملنوة سنارة سنونا خةل الّّرة مة  09ملنوة وّك ر
ج 0221 -0225ملنىىوة سىىنارة خىىةل الّّىىرة مىىة  02وصىىل كحىىد ّ صىى  خىىةل الّّىىرة إلىى  حىىوالي 

ملنىوة وحىدة سىنة  02كما نةح  ّة إنّا  السىناراا فىي الصىنة مىهد نمىو سىرنع والىذى ّجىاوز 
 22ج0202

السىناراا فىي ّلماننىا ّكبىر ّعّبر ّلماننا سو  السىناراا الأول فىي ّوربىا  حنى  ّعىد صىناتة 
ملنىار  351  كما سجل هذا القطىاع دوراة فىي المبنعىاا نقىدر بىىىىى:0200 طاع صناتي في سنة 

مة إجمالي الإنراداا الصناتنة في ّلمانناج كىذلك ّعّبىر هىذه الصىناتة  20%نورو ّى حوالي  
 23ج0200سنة تامل في  500,712مة اكبر الصناتاا المو ّة للعمال في ّلماننا بحوالي 

عّبىر حسىي الجرنىدة الّرنسىنة   0921سىنة Volkswagen ّثسسا المركة الألماننة   laوّ
tribune  ج كىذلك وفى  دراسىة  ىاا بهىا 020924ّكبر صانع للسناراا فىي العىالا سىنةEurobrand 
ّعّبر الأك ر  نمىة فىي العىالا بّقنىنا نقىدر بىِىىى  Volkswagenوجدا السناراا مة نوع  0209سنة 

فىىي الّرّنىىي العىىاا لجمنىىع الصىىناتاا   00ملنىىار نىىورو  ممىىا نرىىع المىىركة فىىي المرّبىىة  25,61:
وحسىىىىي جرنىىىىدة  25ملنىىىىار نىىىىوروج 925,05 بقنمىىىىة ّقىىىىدر بىِىىىىىىىى : Toyotaبالمقارنىىىىة مىىىىع مىىىىركة  

journaldunet  بىىر ا  0202مىىركاا فىىي العىىالا مبنعىىاا سىىنة  02ّىىا ّصىىننف المىىركة مىىة ّكبىىر
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ىا ّصىنّنها مىة ّكبىر المىركاا ّورىنّا 2ملنىار دو ر  المرّبىة  261,539تّمال نقدر بىِىىىى :  (  وّ
الّرنسىىنة ّعّبىىر مىىركة  le mondeوحسىىي جرنىىدة  26(ج1تامىىل  المرّبىىة  510222للعمىىال بىِىىىىىى : 
Volkswagen  مةنىنة سىنارة  8حنى  ّجىاوزا سىقف 0200ّول المركاا مبنعاا فىي ّوربىا سىنة

هّىىىداف المىىركة   27ج0202ّة ّكىىىوة ّول مىىركة مبنعىىىاا سىىناراا فىىىي سىىىنة  مباتىىة  ونعّبىىىر مىىة 
كىىذلك ّعّبىىر مىىة المىىركاا الرائىىدة فىىي صىىناتة السىىناراا الأحسىىة فىىي العىىالا  المرّبىىة الأولىى  ( 

ملنىار دو ر  ىىا مىىركة  214بىِىىىىى :  Toyotaملنىىار دو ر  ّلنهىا مىىركة  270,9بىىىىىىىقنمة :  0202سىنة 
Daimler إلىىسج ّمّىىا فىىي مىىا نّعلىى  بحصىىة السىىو  العالمنىىة فىىي سىىنة  ملنىىار دو ر ججج 162,2بقنمىىة
بىىىة ال ال ىىىة بقنمىىىة 0202 بنسىىىبة  Toyotaبعىىىد كىىىل مىىىة مىىىركة  11,9% جىىىايا المىىىركة فىىىي المرّ

نىوع مىة السىناراا هىي :   00ّقىوا المىركة بعنّىا    28ج 12%بنسىبة General Motorsو %12,3
  Volkswagen, Audi, SEAT, Skoda, Bentley, Bugatti, Lamborghini, Porsche, Ducati, 

Scania, MAN, Volkswagen Commercial Vehicles29(ج 
حَىىدَّدَ مجلىى  إدارة المىىركة الإسىىّراّجنة والأهىىداف الّىىي نجىىي الوصىىول إلنهىىا فىىي نهانىىة سىىنة 

 كي ّكوة مركة رائدة بنة مركاا صناتة السناراا في العالا  كما نلي : 0202
حقنىىى  ّطىىىونر الإبّكىىىاراا والّقننىىىاا  - الذكنىىىة لّصىىىبح الرائىىىدة تالمنىىىا فىىىي ررىىىا العمىىىةي وّ

 الجودة ؛
 ملنوة سنارة في السنة ؛ 02زنادة المبنعاا لأك ر مة  -
 بل خصىا الرىرائي ّقىدر بىىىىىىى:  -المده الطونل  ّحقن  زنادة العوائد تل  المبنعاا في  -

 صعبة ؛تل  الأ ل  لرماة مو ف مالي  وى نساتدها تل  ّجاوز  روف السو  ال% 8
ّهىىىىدف المىىىىركة لأة ّكىىىىوة المىىىىركة الأك ىىىىر جاذبنىىىىة فىىىىي صىىىىناتة السىىىىناراا  مىىىىة خىىىىةل  -

الحصىىىول تلىىى  ّحسىىىة فرنىىى  تمىىىل نمّىىىاز بالكّىىىاية فىىىي هىىىذا القطىىىاع  كىىىذلك الّوجىىىي للصىىىناتة 
 30الصدنقة للبنئةج

حىىىول : معىىىدل الرىىىرنبة فىىىي  طىىىاع  0202سىىىنة   Pwcفىىىي دراسىىىة  ىىىاا بهىىىا مكّىىىي المراجعىىىة 
مىىركة منّجىىة للسّىىناراا فىىي العىىالا   ّمرنكىىا  ّسىىنا  ّوربىىا(ج كمىىّا ّةّ  63مىىة السىىناراا  لعننىىة 

ّن ىر  (الّّسىننر الرّىرنبي لمعىدل الرّىرنبة الّعلىي فىي  طىاع السّىناراا نَكىوة بعسىّعمال مىا نلىي
: ّ ىىر العملنىىاا الأجنبنىىة  الحىىوافز الرّىىرنبنة  مخّلىىف الّّعىىدنةا الأخىىره  الىىدّخل (( 0المىىكل  

رّىرنبة والنّّقىاا غنىر القابِلىة للخَصْىا  َّسىونة الإحّنىاطي الرّىرنبي  الّّغنىر فىي غنر الخارع لل
َّقْنِنا المُخصّصااج  مُعدل الرّرنبة  خصائص ّخره للمّركة  الخسائر الرّرنبنة والّّغنر في 
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كمسّمىىار رىىرنبي لجمنىىع  Volkswagenنَعمىىل  سىىا ّسىىننر الرّىىرائي والجمىىارك فىىي مىىركة 
ّصىىال بالسىىلطاا الرىىرنبنة  بالإرىىافة إلىى  الإلّىىزاا الرىىرنبيج والمهىىاا مىىركاا المجموتىىة  والإ

الرئنسنة لهذه الإدارة هي : ّسننر الرّرنبة  الإسّماراا الرّرنبنّة  الأنمطة المّعلّقىة بىالإلّزاا  
 31(جIFRSإتداد الّّقارنر الرّرنبنّة ودتا تملنّة الّّد ن   الّّقارنر المالنّة ُّعد وف  

سىىىىنقوا  Volkswagenمىىىىده ّواجىىىىد ن رنىىىىة الّسىىىىننر الرىىىىرنبنة فىىىىي مؤسسىىىىة وبهىىىىدف ّحلنىىىىل 
(  نم ىل المعىدل المحىدد مىة طىرف Statutory tax rateبالمقارنىة بىنة معىدل الرىرنبة القىانوني  

السلطاا الررنبنة  والذى نمنر إل  الإلّزاماا الررنبنة  بل الحصول تل  ّى مزانا ررنبنة 
( effective corporate tax rate   ومعىدل الرىرنبة الّعلىي نسىبة إلى  الىدخل الخارىع للرىرنبة

الىىذى هىىو المعىىدل الىىذى نعكىى  جمنىىع المزانىىا الرىىرنبنة والإتانىىاا الممنوحىىة مىىة طىىرف القىىانوة 
 نورح ذلكج( 2ج والمكل  0202إل   0222الررنبي للّّرة مة 
تّلى  مىة مُعىدّل الرّىرن2نُورح المّكل   بة الّعلىي وهىذا دلنىل ( ّةّ مُعدّل الرّرنبة القانوني 

تل  ّةَّ المُؤسّسة محل الدّراسة َّقىوا بعسىّغةل الإمّنىازاا والإتّىاياا الجِبائنىة  الممنوحىة مىة 
تّل  مُعدل للرّرنبة  طرف السّلطاا الرّرنبنّة في إطار ن رنة الّّسننر الرّرنبي  ونُةح  ّةّ 

  وذلىك 0202إلى  غانىة سىنة  0229مىة سىنة  % 29,5و 0222سىنة  39,7% القىانوني  ىدر بىِىىى : 
تّل   نمة لي كانا سنة 38,3%بمّوسط نُقدّر بىِىىى :  بمعدل  0221ج بننما معدل الرّرنبة الّعلي 

 ملنوة نوروج  3,608بقنمة  14,2%بمعدل  0200وّ ل  نمة سنة  %37
إل  الآ ار    )-(15,3%نَرجع هذا الإنخّا  الكبنر في معدّل الرّرنبة الّعلي والمقدر بىِىىىىى : 
ّّالنىىىة : الإخّةفىىىاا بَىىىنْةَ المُعىىىدّ ا الرّىىىرنبنّة خىىىار  ّلماننىىىا بمقىىىدار  ملنىىىوة نىىىورو   (0,101-)ال

ملنىىىىوة نىىىىورو  نّقىىىىاا غنىىىىر  ابلىىىىة للخصىىىىا ل غىىىىرا   (1,131-)الإتّىىىىاياا الرّىىىىرنبنّة بمقىىىىدار
الّىىىرو  ملنىىىوة نىىىورو   (0,397+)ملنىىىوة نىىىورو  الخسىىىائر المرحلىىىة ل مىىىاا  (0,345+)الرىىىرنبنة 

 (0,110-)ملنىىىىوة نىىىىورو  الوفىىىىوراا الرىىىىرنبنة  (3,413-)المؤ ّىىىىة المّعلقىىىىة بالرىىىىرائي المؤجلىىىىة 
ملنىىوة نىىورو  مصىىارنف رىىىرنبنة  (0,133-)ملنىىوة نىىورو  ّ ىىر الّغنىىر فىىي المعىىىد ا الرىىرنبنة

ملنىوة نىوروج نةحى   (0,206+)ملنوة نورو  ّغنراا رىرنبنة ّخىره  (0,028+)للسنواا السابقة
هّىىا تامىىل مّسىىر للإخىىّةف بىىنة معىىدل ّة الّىىر  و  المؤ ّىىة المّعلقىىة بالرىىرائي المؤجلىىة ّعّبىىر 

الرىىىىىرنبة القىىىىىانوني والّعلىىىىىيج وبالّىّىىىىالي سىىىىىنقوا بمحاولىىىىىة الإجابىىىىىة تلىىىىى  الإمىىىىىكالنة مىىىىىة خىىىىىةل 
 الّررناا الّالنة :
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هنىىىىاك تة ىىىىىة ذاا د لىىىىىة إحصىىىىىائنة بىىىىىنة  نمىىىىة معىىىىىدل الرّىىىىىرنبة الّعلىىىىىي ومُؤمىىىىىر القنمىىىىىة  -
 ة المرافة؛الإ ّصادنّ 

هنىاك تة ىىة ذاا د لىىة إحصىائنة بىىنة إهىىّةك الأصىىول ال اّبّىة ومُؤمىىر القنمىىة الإ ّصىىادنّة  -
 المرافة؛ 

هنىىىىىاك تة ىىىىىة ذاا د لىىىىىة إحصىىىىىائنة بىىىىىنة مصىىىىىارنف البحىىىىى  والّّطىىىىىونر ومُؤمىىىىىر القنمىىىىىة  -
 الإ ّصادنّة المرافة؛

القنمىة الإ ّصىادنّة هناك تة ة ذاا د لة إحصائنة بنة صىافي الرىرنبة المؤجلىة ومُؤمىر  -
 المرافة؛

هناك تة ة ذاا د لة إحصائنة بنة الوفوراا الررنبنة للىدنة ومُؤمىر القنمىة الإ ّصىادنّة  -
 المرافة؛

هنىاك تة ىة ذاا د لىىة إحصىائنة بىىنة المكافىثا الممنوحىة لمسىىنرى مجلى  الإدارة ومُؤمىىر  -
 القنمة الإ ّصادنّة المرافة؛

نة مخصىىىص الإحّناطىىىاا الرىىىرنبنة ومُؤمىىىر القنمىىىة هنىىىاك تة ىىىة ذاا د لىىىة إحصىىىائنة بىىى -
 الإ ّصادنّة المرافة؛

هنىىىىىاك تة ىىىىىة ذاا د لىىىىىة إحصىىىىىائنة بىىىىىنة مصىىىىىارنف الإنجىىىىىار الّمىىىىىونلي ومُؤمىىىىىر القنمىىىىىة  -
 الإ ّصادنّة المرافة؛

هنىىىىاك تة ىىىىىة ذاا د لىىىىىة إحصىىىىائنة بىىىىىنة المكافىىىىىثا الممنوحىىىىة للمىىىىىرا بنة ومُؤمىىىىىر القنمىىىىىة  -
 الإ ّصادنة المرافةج

نقوا بدراسىىة العة ىىة بىىنة المّغنىىراا المُّسىىرة لن رنىىة الّسىىننر الرىىرنبي فىىي المؤسسىىة لهىىذا سىى
وهىىي تلىى  الّرّنىىي :  نمىىة معىىدل الرىىرنبة الّعلىىي  إهىىّةك الأصىىول  Volkswagenالإ ّصىىادنّة 

ال ابىىىىة  مصىىىىارنف البحىىىى  والّطىىىىونر  صىىىىافي الرىىىىرنبة المؤجلىىىىة  الوفىىىىوراا الرىىىىرنبنة للىىىىدنة   
مسىىىىىىنرى مجلىىىىىى  الإدار  الإحّناطىىىىىىاا الرىىىىىىرنبنة  مصىىىىىىارنف الإنجىىىىىىار المكافىىىىىىثا الممنوحىىىىىىة ل

الّمىىىونلي    المكافىىىثا الممنوحىىىة للمىىىرا بنةج والمّغنىىىر الّىىىابع  وهىىىو مؤمىىىر القنمىىىة الإ ّصىىىادنة 
 (ج0ج كما هو مورح في  الجدول  EVAالمرافة 

   Stepwise Regression methodالّىدرنجيّىَاَّ لّقىدنر النّمىوذ  إسىّخداا ّسىلوي الإنحىدار 
بىىىاط بىىىنة المّغنىىىر  بىىىاط البسىىىنط ّو مصىىىّوفة الإرّ حنىىى  ّقىىىوا هىىىذه الطرنقىىىة بحسىىىاي معامىىىل الإرّ
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الّابع وكل المّغنراا المسّقلة  ونىّا مىة خىةل هىذه الطرنقىة إخّنىار المّغنىر المسىّقل الىذى لىي 
تّلىى  إرّبىىاط مىىع المّغنىىر الّىىابع مىىة بىىنة جمنىىع المّغنىىراا فقىىطج حنىى  نمىىوذ  الدراسىىة نعطىى  

 لعة ة الّالنة :با

mBLNDTAVETR

deprectFinRDdebtCEVA

Re13,6/74,458,4

37,3cos_44,1533,5_64,9614,62




 

توامىل الّىي دخلىا فىي معادلىة  29توامىل مىة بىنة  29نةحى  ّة  ( 2مة خةل الجدول  
والّي لها القدرة تلى  ّّسىنر المّغنىر  RD,Fin_cost,deprec,VETR,NDTA/L,RemB) الإنحدار 

ّّغنّىىىىر فىىىىي وهىىىىذا مع  0,983الّىىىىابع  حنىىىى  نجىىىىد ّة معامىىىىل الّحدنىىىىد المعىىىىدل نسىىىىاوى  نىىىىاه ّة ال
  والبىا ي EVAمىة الّغنىراا الّىي ّحىد  فىي المّغنىر الّىابع %  98,3المّغنىراا المسىّقلّة ّّسىر 

 نرجع إل  توامل ّخره منها الخطث العموائيج %7
في النموذ  للّثكد مة وجود العة ة الن رنىة العكسىنة بىنة ّكلّىة الىدّنْةِ  C_debtمّغنر ُّدْرَِ  

 خّبىىىار  (F-Statistique) ّصىىىادنّة المرىىىافة(ج مىىىة خىىىةل إحصىىىائنة فنمىىىرومُؤمىىىر القنمىىىة الإ
معنونّىىة الإخّبىىار  للّررىىنّة الصىىّرنة الّىىي ّىىره  ّة : " الإنحىىدار غنىىر معنىىوى بىىنة المّغنىىراا 

 المّسرة والمّغنر الّابع "  نَجِد ّةَ :
( نةحىىىىىىىىىىى  ّة مسىىىىىىىىىىىّوه المعنونىىىىىىىىىىىة 2الّررىىىىىىىىىىىنة الأولىىىىىىىىىىى  : مىىىىىىىىىىىة خىىىىىىىىىىىةل الجىىىىىىىىىىىدول   -
05,00065,0.  Sig  لذا سوف نرف  الّر  الصّرى ونقبل الّىر  البىدنل  وهىي

ّة الإنحدار معنوى وبالّّالي ّوجد تة ة بنة  نمة معدل الررنبة الّعلي للمركة ومؤمر القنمة 
  VETRحنىىى  ّعّبىىىر  نمىىىة : الإ ّصىىىادنة المرىىىافةج كمىىىا ّة العة ىىىة بننهمىىىا ّّصىىىف بالإنجابنىىىة 

لمالنىىىة للمؤسسىىىة ودنمومّهىىىا  بعتّبىىىار ّةّ وتائىىىي الىىىربح السىىىنوى مؤمىىىر لقنىىىا  درجىىىة الصىىىحة ا
للمؤسسىىة والىىذى ننمىىو مىىة سىىنة إلىى  ّخىىره  هىىو دلنىىل تلىى  درجىىة  إلّزامهىىا الرىىرنبي  وبالّىىالي 

ملنىىوة نىىورو سىىنة  2,610العة ىة الموجبىىة الدالىىة هىىي دلنىل تلىى  ذلىىكج إرّّىىاع  نمىىة الأربىاح مىىة 
ّده إل  زنادة   نمة الررنبة تلى  ّربىاح المىركاا  0200ملنوة نورو سنة  21,717إل   0222
 جBrenda.A  Porter,ملنوة نورو  وهذا نّواف  مع نّائ   3,6ملنوة نورو إل   1,11مة 
( نةحىىىىىىىىىىى  ّة مسىىىىىىىىىىىّوه المعنونىىىىىىىىىىىة 2الّررىىىىىىىىىىىنة ال اننىىىىىىىىىىىة : مىىىىىىىىىىىة خىىىىىىىىىىىةل الجىىىىىىىىىىىدول   -
05,00005,0  Sig  وهىي  لذا سوف نرف  الّر  الصّرى ونقبل الّىر  البىدنل

ّة الإنحىىىدار معنىىىوى وبالّىىىالي ّوجىىىد تة ىىىة بىىىنة  نمىىىة إهىىىّةك الأصىىىول ال ابّىىىة ومؤمىىىر القنمىىىة 
الإ ّصادنة المرافة  كما ّة العة ىة سىالبة لأة زنىادة الإهّةكىاا ّىؤدى إلى  ّخّىن  الأربىاح 
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  حنىى  إرّقعىىا الإهّةكىىاا EVAالّمىىغنلنة بعتّبارهىىا مصىىارنف  ابلىىة للخصىىا  ومنىىي ّخّىىن  
 ج97,5%بمعىدل نمىو نقىدر بىِىىى :  0202ملنىوة نىورو سىنة  2إل   0222ملنوة نورو سنة  4,05مة

كمىىا ّجىىدر الإمىىارة إلىى  ّة الإخىىّةف فىىي الإفصىىاح تىىة هىىذه الّكىىالنف   نّنجىىة إسىىّخداا طىىر  
إهىىّةك مخّلّىىة ّو إخىىّةف ّو نىىا الإتّىىراف بهىىا   نىىؤدى إلىى  فرو ىىاا بىىنة الىىدخل المحاسىىبي  

 المالي( والررنبيج
( نةحىىىىىىىىىىى  ّة مسىىىىىىىىىىىّوه المعنونىىىىىىىىىىىة 2الّررىىىىىىىىىىىنة ال ال ىىىىىىىىىىىة : مىىىىىىىىىىىة خىىىىىىىىىىىةل الجىىىىىىىىىىىدول    -
05,00026,0  Sig  لذا سوف نرف  الّر  الصّرى ونقبل الّىر  البىدنل  وهىي

ّة الإنحىىىىدار معنىىىىوى وبالّىىىىالي ّوجىىىىد تة ىىىىة بىىىىنة مصىىىىارنف البحىىىى  والّطىىىىونر ومؤمىىىىر القنمىىىىة 
ملنىىوة   2,53  إرّّعىىا هىىذه المصىىارنف مىىة الإ ّصىىادنة المرىىافة  كمىىا ّة العة ىىة سىىالبة؛ حنىى

ج حنى  3,62%  بمعىدل نمىو نقىدر بحىوالي 0202ملنوة نىورو سىنة  11,74إل   0222نورو سنة 
ّجىىىدر الإمىىىىارة إلىىىى  ّة  ىىىدرة المؤسسىىىىة تلىىىى  خصىىىا نّقىىىىاا البحىىىى   وهّمنىىىة إطّىىىىاي مصىىىىارنف 

 ج EVAنؤدى إل  ّخّن   الّطونر 
 نةحىىىىىىىىىىى  ّة مسىىىىىىىىىىىّوه المعنونىىىىىىىىىىىة( 2الّررىىىىىىىىىىىنة الرابعىىىىىىىىىىىة : مىىىىىىىىىىىة خىىىىىىىىىىىةل الجىىىىىىىىىىىدول   -

05,00008,0  Sig  لذا سوف نرف  الّر  الصّرى ونقبل الّر  البىدنل  وهىي
ّة الإنحىىىىىدار معنىىىىىوى وبالّىىىىىالي ّوجىىىىىد تة ىىىىىة بىىىىىنة صىىىىىافي الرىىىىىرنبة المؤجلىىىىىة ومؤمىىىىىر القنمىىىىىة 

مىالي الإ ّصادنة المرافة  كما ّة العة ة السالبة دلنل تلى  نجىاح المىدنرنة فىي زنىادة الىربح ال
مة دوة زنادة الربح الخارع للررنبةج حنى  نةحى  خىةل فّىرة الدراسىة ّة الرىرائي المؤجلىة 

 سنوااج 1المسّحقة ّكبر مة الررائي المؤجلة ّصول لمدة 
 نةحىىىىىىىىىىى  ّة مسىىىىىىىىىىّوه المعنونىىىىىىىىىىىة (2 الّررىىىىىىىىىىنة الخامسىىىىىىىىىىة : مىىىىىىىىىىىة خىىىىىىىىىىةل الجىىىىىىىىىىدول  -
05,00005,0  Sig لّىر  البىدنل  وهىي لذا سوف نرف  الّر  الصىّرى ونقبىل ا

ّة الإنحىىىىدار معنىىىىوى وبالّىىىىالي ّوجىىىىد تة ىىىىة بىىىىنة الوفىىىىوراا الرىىىىرنبنة للىىىىدّنْة ومؤمىىىىر القنمىىىىىة 
الإ ّصىىادنة المرىىافة  كمىىا ّة العة ىىة الموجبىىة هىىي دلنىىل تلىى  ّة الرافعىىة المالنىىة ّقىىوا بىىىدتا 

خّىىىن   نمىىىة الرىىىرنبة  ّّعىىىا حنىىىا إر  EVAوبالّىىىالي زنىىىادة  المردودنىىىة الإ ّصىىىادنة للمىىىركة وّ
ملنىىىوة نىىىورو سىىىنة  61,5إلىىى  حىىىوالي  0222ملنىىىوة نىىىورو سىىىنة  8,4الىىىدنوة طونلىىىة الأجىىىل مىىىة 

 ج0202
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( نةحىىىىىىىىىى  ّة مسىىىىىىىىىىّوه المعنونىىىىىىىىىىة 2الّررىىىىىىىىىىنة السادسىىىىىىىىىىة : مىىىىىىىىىىة خىىىىىىىىىىةل الجىىىىىىىىىىدول   -
05,00002,0  Sig  لذا سوف نرف  الّر  الصىّرى ونقبىل الّىر  البىدنل  وهىي

 ىىىة بىىىنة المكافىىىثا الممنوحىىىة لأترىىىاي مجلىىى  الإدارة ّة الإنحىىىدار معنىىىوى وبالّىىىالي ّوجىىىد تة
ومؤمىىىر القنمىىىة الإ ّصىىىادنة المرىىىافة  كمىىىا ّة العة ىىىة موجبىىىة؛ نجىىىد ّةّ المؤسسىىىة ّقىىىوا بىىىربط 
تّلىى   المكافىىثا بمؤمىىر القنمىىة الأ ّصىىادنة المرىىافة ممىىا نجعىىل المىىدراي نّنافسىىوة تلىى  ّحقنىى  

ّم ىىىىل نسىىىىبة المكافىىىىثا   0200 مؤمىىىىر ّداي بواسىىىىطة ّخّىىىىن  معىىىىدل الرىىىىرنبة  مىىىى ة فىىىىي سىىىىنة
  29,7%المرّبطة بمؤمر القنمة الإ ّصادنة المرىافة مىة إجمىالي المكافىثا الممنوحىة حىوالي 

 ج29,1%ّم ل حوالي   0202وفي سنة 
ّمّىىا كىىىل مىىىة  مخصصىىىاا الإحّناطىىىاا الرىىىرنبنة  ومصىىىارنف إهىىىّةك الإنجىىىار الّمىىىونلي  

لىىى  الإدارة ّىىىا إسىىىّبعادها مىىىة النمىىىوذ  لعىىىدا والمكافىىىثا الممنوحىىىة للمسىىىنرنة المىىىرا بنة فىىىي مج
د لّها  ولذلك نقبل بالّررنة الصّرنة الّي ّىنص تلى  تىدا وجىود تة ىة بىنة هىذه المّغنىراا 

 ج Volkswagenومؤمر القنمة الإ ّصادنة المرافة في إطار دراسة حالة المؤسسة الإ ّصادنة 
بىىىاط مبامىىىر ّىىىا إسىىىّبعاد الإحّناطىىىاا الرىىىرنبنة بىىىالرغا مىىىة إرّّاتهىىىا  بسىىىبي تىىىدا وجىىىود إرّ

بصىىافي الىىربح الّمىىغنلي  حنىى  نةحىى  ّة   نمىىة الإحّناطىىاا الرىىرنبنة فىىي المىىركة إرّّىىع مىىة 
ذلىىك لأة: الهىىدف  0202ملنىىوة نىىورو سىىنة  5,026 ملنىىوة نىىورو إلىى   1,424بقنمىىة  0222سىنة 

رىىىد  (  والّىىىثمنةUTBمىىىة ّكوننهىىىا هىىىو الّقلىىىنص مىىىة حالىىىة تىىىدا الّثكىىىد فىىىي رىىىرنبة الىىىدخل  
المخاطر الررنبنةج حن  هناك العدند مة الدول في العالا  اما بربط معاننر للإفصاح تة 
الورىىعنة الجبائنىىة فىىي الّقىىارنر المالنىىة للمىىركاا  والإلّىىزاا بّمىىكنل مؤونىىاا مىىة ّجىىل المخىىاطر 
الجبائنىىة  والّىىي ّعّبىىر كثحىىد الإصىىةحاا المّعلقىىة برىىرورة الإلّىىزاا بالإفصىىاح تىىة الرىىرائي 

(Tax reporting)   المدفوتة في القوائا المالنة لأصحاي المصلحة والحكومىااDisclosure of 
uncertain income tax positionوبالّىالي هىدفها الّقلنىل مىة المخىاطر الرىرنبنة  وبالّىالي  32(ج

 رماة ّوزنعاا ّرباح مسّقرة في المسّقبل  للمساهمنةج
ّّمونىىل الإنجىىارى والمكافىىثا الممنوحىىة للمىىرا بنة ّمّىىا فنمىىا نّعلىى  بمصىىارنف   الإهّةكىىاا( ال

هّمنّهىا فىي إطىار ن رنىة الّسىننر  في المركة فعةّ تدا د لّها بسبي  نمها الصغنرة بالرغا مىة 
 0,632 بقنمىة  0222الرىرنبي  حنى  إرّّعىا مصىارنف إهّةكىاا الّمونىل الإنجىارى مىة سىنة 

اة المكافثا الممنوحة للمرا بنة إرّّعىا ج كما 0202ملنوة نورو سنة  4,179  ملنوة نورو إل 
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بالإرىىافة إلىى   0202ملنىىوة نىىورو سىىنة  9,744ملنىىوة نىىورو إلىى   2,180بقنمىىة  0222مىىة سىىنة 
 تدا إرّباط هذه الأخنرة بمؤمّراا الأداي في المؤسّسةج

 نتائج الدراسة :
 ائِي ؛ن رنّة الّّسنِنر الرّرنبِي هي لغز؟ مّّاحة في مده إحّراا روح القانوة الجب -
  وذلك مة خةل مُحاولة Volkswagenوُجود ن رنّة الّّسنِنر الرّرنبِي في مركة   -

 مُقارنة بمعدّل الرّرنبة القانونِي ؛ (ETR)المّركة َّخّن  معدل الرّرنبة الّعلِي 
رة لمحاولة المّركة خل  القنمة ّو الّ روة للمساهِمِنة ؛ -  ن رنّة الّّسنِنر الرّرنبِي كانا مُّسِّ
ّّث نر ن  - رنّة الوكالة في إطار منح المكافثا لإتراي مجل  الإدارة كاة لها دور في ال

تل  ن رنّة الّّسنِنر الرّرنبِي في المّركة مة خةل ّخّن  مُعدّل الرّرنبة مة ّجل خل  
 الّ روة للمساهِمِنةج

 :االجداا   ا شكا قائمة 
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