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 أَهَهية ىَظريّة تَسيِير الضّريبة في الرّفع هو قيهة الهُؤسّسة الإقتصبديّة      
 " Volkswagen" دراشج ضبمج اموُسوّؼ اٗموبيِٓ 

 امسزائر -وؾج تشلرث سبعببسي صببر .أ
 امسزائر -وؾج تشلرث سب غبلن عبد الله.د

 : وُنخص
ّٔج امخّشِٔٔر امظّرٔتِٓ فٓ امرّفؼ وى قِٔوج يََدف فٓ ٍذا اموقبل امّ وؾرفج وَدَِ ؤٍؤّج يَغر    

ٍَره      ٍِؤِى، تبؽختبر ؤىّ امظّررٔتج خعؾَردإ اضردَِ ؤم اموُئشّشج اٙقخضبدّٔج وى ُسَج يغر اموُشب
َُسردح ؤىّ  . امؾُاول اموئذرث ؽنّ وُضدّداح وُئشّراح امقِٔوج ُمنخّإلد وى يخبئز اٗتضبد امخٓ 

مٚمخزاه امظّرٔتِٓ ُتبمخّبمٓ زٔبدث قٔورج اموُئشّشرج   زٔبدث امظّرائة ُٔئدْ امّ وشخُِ ؤؽنّ 
امخّٓ خَيشع فرٓ   Volkswagen ُمذمك خَهَّ اخخٔبر اموُئشّشج اٗموبئِّج وُسوّؼ(. تدٛ وى ايقبضَب)

 ، ُتبشرخخداه  عرٔقرج  2013-2000قعبػ ايخبر امشّٔبراح، ضٔد لبيح فخرث امدّراشج وى 
Stepwise Regression  َِٔىَ اموخغّٔراح اموُفشّرث ميغرّٔج خَشرِٔٔر امظّررٔتج   مدراشج امؾٜقج ت

َُِ وؾئُّج  EVAُاموخغّٔر امخّبتؼ امقٔوج اٙقخضبدّٔج اموظبفج  خَنضح امرّ ؤى  . 5ؽيد وشخ
ٍِؤِى يضرُ   ُّث مشُك اموشب َُلَبمج لبيح داؽوج تق يغرّٔج امخّشِٔٔر امظّرٔتِٓ فٓ اعبر يغرّٔج ام

 .جرفؼ قٔوج اموُئشّشج وضل امدراش
 .خشٔٔر ظرٔتج، قٔوج اموئششج، رتص اقخضبدْ، قعبػ امشٔبراح: املنوبح اموفخبش 

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 

 



 غبمه ؽتد الله.د / تبشٓ ضبترؽ. ؤ 

 أبحاث اقتصادية وإدارية  

 

021 

ؤى اٗتضبد  2005شيج  Macnaughton  & Mawaniٔرِ لل وى اموفلرٔى امستبئٔٔى  :تههيد 
امخٓ خشخخده اٗدُاح اموبمّٔج ُاٙقخضبدّٔج مدراشج إذبر اموخرختج ؽى امقُاؽد امظرٔتج ؽنّ 
شنُك امفرد ُاموئششج ؤضتضح خشوّ وقبرتج امخشٔٔر امظرٔتٓ ؽنّ وشخُِ اٙقخضبد 

 ". microeconomic approach to tax management"امسزئٓ
فٓ تضد توسربل ادارث  اٙشرخذوبر ُامضريبدٔ ،     1990شيج  Brenda.A  Porter,لذمك

خنضح دراشخَب امّ ؤى خضنٔل امقٔوج منوشبٍؤى ٍُ اٗشنُة اٗلذر فبئدث مخقٔٔه امشررلج،  
منوشربٍؤى،  ُُسدح ٍذً امدراشج ؤى وؾدل امظرٔتج ٍُ ؤضد ؤٍه امدُافؼ مقٔربدث امقٔورج   

ُٔخرخة ؽى ذمك خشٔٔر اٙمخزاوبح امظرٔتٔج مخضقٔ  ولبشة وبمٔج قضرُِ ٔلرُى ٍردفب    
 . رئٔشٔب منوئششج

، PWCلذمك وى خٜل اشخؾراظَب مدراشج يخبئز وشص مولخة اموراسؾج  Porterُخرِ 
فٓ اموئششبح امترٔعبئج، ؤى امودراء امخيفٔذٔٔى منظرائة ٔولى ؤى ٔظرٔفُا اموزٔرد ورى    

خٜل امقٔبه تؾونٔبح امخشٔٔر امظرٔتٓ، ُخرِ ايٌ ٔيتغٓ امخرلٔز ؽنٔرٌ  ٔوج منوئششج وى امق
وى ؤسل خضقٔ  ؤقضّ قدر وى اموزأب امظرٔتٔج ُامخقنٔرل ورى اٙمخزاوربح امظررٔتٔج،     

  1.خقدٔه اٙشخشبرث منوئششج تبٙظبفج امّ
هب : " يضُ امخّبمٓ فٓ غل وب شت  ذلرً ُٔولى عرش امشّئال اٗشبشٓ مَذا امتضد ؽنّ ام

" هدى أههية ىظريّة تسيير الضّريبة في تفسير الرّفع هو قيهة الهؤسّسة الإقتصبديّة
Volkswagen  " ؟ 

 :يعقدّه ٍذا اموقبل فٓ ذٜذج وضبُر لوب ٔنٓ  
 يغرّٔج خشٔٔر امظّرٔتج فٓ اموئشّشج اٙقخضبدّٔج ؛: اموضُر اُٗل 
 ر امظّرٔتٓ تقٔوج اموُئشّشج اٙقخضبدّٔج ؛ؽٜقج يغرّٔج امخّشٔٔ: اموضُر امذبيٓ 

خضنٔل ؤٍؤج يغرّٔج خشٔٔر امظّرٔتج فٓ امرّفؼ وى قٔوج اموُئشّشج : اموضُر امذبمد 
 .(Volkswagen)اٙقخضبدّٔج 

 ىظريّة تسيِير الضّريبة في الهُؤسّسة الإقتصبديّة -1
 ؟امضبسج امّ خشِٔٔر امظّرٔتج فٓ اموُئشّشج اٙقخضبدّٔج ُٔؾختر مغز 
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ُّط ئُوربى    1947ٔرسؼ خبرٔخ ووبرشبح امخّشٔٔر امظّرٔتٓ امّ شيج  فٓ قظٔج اموفر
ٛ ُٔسد شرٓء  : ، ؽنّ ٔد قبظٓ ؤشبر ايٌ  (Commissioner, v. Newman)امخبوس 

 .وشٓء فٓ خرخٔة امشئُى اموبمّٔج وى خٜل امضفبغ ؽنّ ؤديّ وشخُِ وولى وى امظّرائة
ُٔؾختر : مضسّج فٓ يغرّٔج امخّشٔٔر امظّرٔتٓ تقُمٌ ٍذً ا Hoffman, W.H 1961 شيجُٔدؽه 

امخّشٔٔر امظّرٔتٓ ظرُرْ منشّرلبح وى خٜل فَه امقُائى امظّرٔتّٔج ُخعتٔقَرب تعرٔقرج   
ٔرٔربى ايرٌ ورى     1992شريج   Scholes&Wolfsonلرذمك  . خظوى خؾرّظَب ٗقل ظرٔتج

ؾختر ؤضرد وفربخٔص يسربش    امظّررُْ ؽنّ امشّرلبح اٙيخراع فٓ امخّشٔٔر امظّرٔتٓ ٗيٌ ُٔ
ٍُيبك وى اٗتضبد امخٓ خرِ ؤى  امخّشٔٔر امظّرٔتٓ . 2امشّرلج ُخلّٔفب وؼ وضٔعَب امظّرٔتٓ
، ؤى ؤدُاح امخّشٔٔر امظّرٔتٓ 1995شيج  Fallan & al ٔشخنزه دراشج اٙتخلبراح، لوب ٔقُل 

ٗ   (innovation)ٔسة ؤى خؾخود ؽنّ اٙتداػ دُاح امظّررٔتّٔج  ، ُٔرٔبى ؤيٌ ٔؾيرٓ اخخٔربر ا
امخّشرٔٔر امظّررٔتٓ   " خرِ ؤىّ  1990شيج   Porter 3.اموُذنّ ظوى امقُاؽد ُامقُٔد امقبيُئّج

اٙٔسبتٓ ٔؾيٓ اٛشخخداه اموخؾوّد منخّقئبح امخٓ قد ٛ خخؾبرط وؼ رُش امقبيُى ُملرى ورؼ   
 Ericوضربوٓ  لوب ٔقُل لرذمك ام  4".يضُضٌ، تغٔج امضدّ وى اٙمخزاوبح امظّرٔتّٔج منشّرلج

Labro  "امخّؾغرٔه مرٔس   : ، ُملى ضذارْ ! قد ٔلُى سٔدا ؤى خلُى ٛ خدفؼ ظرائة ؽبمّٔج
 5".اٛضخٔبل، ٗى امخّؾغٔه ٔخُقف  ضٔد ٔتدؤ وتدؤ امخّؾشف فٓ اشخؾوبل امض 

،  ؤؽخترح Scholes &Wolfsonامظرٔتٓ امخٓ ُظؾَب لل وى  منخشٔٔرامَٔلل اموفبٍٔوٓ 
شٔٔر امظّرٔتٓ فٓ سؤؼ ؤيضبء امؾبمه، وى خٜل خقدٔه ذٜذرج ؽيبضرر   ذُرث فٓ يغرّٔج امخّ

". لعل اٗعراف، سؤؼ امظّرائة، سؤؼ امخّلربمٔف : " ؤشبشّٔج مفؾبمّٔج امخّشٔٔر امظّرٔتٓ ٍٓ 
ضٔد قدّه امتبضذبى وفَُوب سدٔدا ٍُُ املفبءث امظّرٔتّٔج، ُٔرٔبى ؤى امخّشٔٔر امظّرٔتٓ املفرئ  

اٙؽختبر مسؤؼ اٗعراف اموشبرلج فٓ ٍذً امؾونّٔج، ُسؤؼ امظّررائة  ٍُ امذْ ٔإخذ تؾٔى 
اموفرُظج شُاء لبيح ضرٔضج ؤه ظوئّج، ُسؤؼ امخّلبمٔف ذاح امضّنج، ضخرّ مرُ غٔرر    

ُؤشبرا لذمك امّ ؤىّ امظّرائة ٍٓ ُاضدث فقع وى امؾدٔد وى امخّلبمٔف امخٓ ٔولى ؤى . وئلدث
بمٓ ٔرٔب ؤى امخّشٔٔر امظّرٔتٓ امفؾّبل ٔخعنة اميّغر امّ سؤؼ ُتبمخّ 6.خخإذر تبمخّشٔٔر امظّرٔتٓ

، ُسؤؼ امخّلبمٔف غٔر امظّرٔتّٔج اموخؾنقج (امضّرٔضج ُامظوئّج)اٗعراف ُسؤؼ امظّرائة 
 .تبٗؽوبل امخّسبرّٔج



 غبمه ؽتد الله.د / تبشٓ ضبترؽ. ؤ 

 أبحاث اقتصادية وإدارية  

 

023 

)  اىّ امَدف امرئٔشٓ وى اشخراخٔسٔبح امخّشٔٔر امظّرٔتٓ ٍُ خفط امظّرائة امضّرٔضج
امخ، ... ٔؼ امظّرائة امضبمّٔج ُاموشخقتنّٔج، ُامستبٔبح ُاٙقخعبؽبح ُامرشُه،ؤْ خخفٔط سو

 . ُامخٓ خَهّ خقٔٔوَب وى عرف امشّنعبح امضلُؤّج
لذمك وى خٜل اٗتضبد خَهّ امخّإلٔد ؽنّ ؤىّ شنُك امخّشٔٔر امظّرٔتٓ، قد خلرُى ولنّفرج   

ؤى امخّلنفج اُٗمّ وخؾنّقج وتبشررث  منشّرلج، ٍُٓ وضوّوج فقع مخقنٔل امخزاوبح امظّرٔتج، ؤْ 
ؤوّب امخّلنفج امذّبئّج خخؾن  تؾده امٔقٔى ورى امخّردقٔ  ؤُ ؤْ ؽقُتربح،    . تووبرشج ٍذا امشّنُك

ُخخؾنّ  امخّلنفج امذّبمذج تبمظّرائة امظّوئّج امخٓ خيشإ يخٔسج اشرخراخٔسٔبح وُضردّدث منخشرٔٔر    
بدث غٔر وتبشرث فٓ امظّررائة امظّروئّج،   خخفٔط امظّرٔتج قد ُٔشتّة زٔ: امظّرٔتٓ وذٜ 

ُامخٓ خغَر ؽيدوب ٔلُى وؾدّل ؽبئد اٙشخذوبر قتل خضره امظّررائة، ؤقرل ورى خقنٔرل      
امظّرائة، ُتبمخّبمٓ ُٔولى امقُل ؤىّ امخّشٔٔر امظّرٔتٓ امفؾّبل، ٛ َٔسة ؤى ٔيغر فقع منخّلبمٔف 

ظّوئّج، تبٙظبفج امرّ سؤرؼ امخّلربمٔف    امظّرٔتّٔج امضّرٔضج، ُايّوب امخّلبمٔف امظّرٔتّٔج ام
 .اٗخرِ

ُخخوذّل امخّلنفج امرّاتؾج فٓ خلنفج اٙوخذبل ٍُٓ امُقح ُاموُارد اموُيفقج وى قِتَرل دافؾِرٓ   
امظّرائة منخّفبؽل وؼ اميّغبه امظّرٔتٓ، ُخَشول ٍذً امخّلبمٔف امُقح امذْ قظبً اٗفراد فرٓ  

ْٗ وراشٜح وِى قِتَل ادارث امظّرائة، ؤُ ْٗ اسرراء  خَؾنه امقبيُى امظّرٔتِٓ، ُاٙشخسبتج 
وراسؾج، ُخَشول لذمك خلبمٔف اٙوخذبل  اموتبمغ امودفُؽج مٖخرٔى وى ؤسل اسراء ؤْ ورى  
ٍذً اموَبه ئبتج ؽيَه، ضٔد ؽيدوب خلُى خلبمٔف اٙوخذبل ؽبمٔج فبىّ ٍذا ٔدل ؽنّ خبضرّٔج  

ُِلَوَج امشّررلبح، ُامخرٓ   ؽده اٙوخذبل منيّغبه امظّرٔتٓ، ُخخؾن  ام خّلنفج اٗخٔرث تخلبمٔف ضَ
خرختع تبمخّؾخٔه ؽنّ ٍذً اٙسراءاح ؽى امشّنعبح امظّرٔتّٔج ُامزّٔبدث فٓ خلبمٔف امُلبمج امخٓ 

 7.قد خلُى ضبفزّا منوُدِٔرِٔى وى ؤسل خضقٔ  ويبفؼ شخضّٔج
خرخٔرة  " ظّرٔتِٓ ؽنّ ؤيٌّ امخّشِٔٔر ام OCDEخعؾرف وُيغّوج امخّؾبُى ُامخّيؤج اٙقخضبدّٔج 

؛ لذمك ويذ شيج " امفرد مخسبرخٌ ؤُ اٗؽوبل امخبضّج وى ؤسل خقنٔل وتنغ امظّرٔتج اموُشخضقّج 
، امفرر  تَرِٔى امخَّررّة امظّررٔتِٓ     ARC -Agence du revenu du Canadaضدّدح  2005

ترراى خرخٔتّرب ورى ؤسرل     امخّشِٔٔر امظّرٔتِٓ ُامخَّرّة امظّرٔتٓ ُٔؾخ: " ُامخّشِٔٔر امظّرٔتِٓ 
ُملى ؽيدوب ٔخظوّى امخّرخٔة اضخراوّرب مررُش   . خخفٔط وتنغ امظّرٔتج فٓ اٙعبر امقبيُيٓ
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امقبيُى ُٔشوّّ خَشٔٔرا ظرٔتٔب فؾّبٛ، ُؽيدوب ٛ ٔضخره امخّرخٔة رُش امقبيُى ُٔشروّ خَرتّرب   
 8".ظرٔتٔب

" فرٓ ؤى   Scholes& Wolfson ، امذْ ٔخُاف  وؼ ؤؽوبل 1993شيج   Wilsonلَوَب ٛ ضغ 
... وُشّٔٔرِْ امظّرٔتج ٔسة ؤىِ ٔظضُّا ؤضٔبيب تبموزأب امظّرٔتّٔج ٙؽختبراح غٔر امظّررٔتج، 

، ٍُرُ ُٔضردّد ؽنرّ ُسرٌ     "ُٔؾختر امخّشِٔٔر امظّرٔتِٓ لَدف ادارْ مخؾغٔه قٔوج امشّررلج 
يّقرل، ذقبفرج   اموُقؼ، امخليُمُسٔب، خلربمٔف ام : امخضُص اٛؽختبراح غٔر امظّرٔتّٔج وذل 

خلبمٔف اؽداد امخّقبرٔر اموبمّٔرج ُخلربمٔف   : امشّرلج ُامخّلبمٔف غٔر امظّرٔتّٔج اٗخرِ وذل 
 .امُلبمج

ُتبمخّبمٓ ضخّ َٔلُى امخّشِٔٔر امظّرٔتِٓ فَؾّبل ُٔئدْ امّ زٔبدث ضبفٓ امقٔوج منوشربٍؤِى،  
ؾرٔى اٙؽختربر امخّلربمٔف    ٔسة ؤى ٛ ٔخؾن  فقع تبمخّلبمٔف امظّرٔتّٔج امضّرٔضج، تل ٔإخذ تِ

خَلبمٔف اموُؾبوٜح، امخّلبمٔف اٙدارّٔرج، خلربمٔف   : اٗخرِ امخٓ خيشإ فٓ ؽَبمَهِ اٗؽوبل وذل 
ُِلَوَج امشّرلبح، خلبمٔف اٙوخذبل،  خلبمٔف امؾقُتبح،  .امخ... ضَ

 علاقة  ىظرية التسيير الضريبي بقيهة الهؤسسة الإقتصبدية -2
ؽنّ ؤٍؤج خؾغٔه قٔوج اموئشّشج، وى قِتَل اموشّٔرِٔى ورى خرٜل    خعئلّد اميّغرّٔج اموبمّٔج

ٍِؤِى، ضٔد ُٔؾختر امَدف اُٗل مفرٔ  امؾورل ؽنرّ    رؤس اموبل اموشخذور وى عرف اموشب
َُٔخضقّ  ٍذا امَدف ؽيدوب خَقُه امشّرلج تبشخذوبر ُٔضقّ  مَب ؽبئردا  . امودَِ امقضٔر ُامعُّٔل

ٍِؤِى: ى عرف وُقَدّوِٓ َٔفُ  وُؾدل امؾَبئد اموعنُة و ضٔد ؤىّ . رؤس اموبل، امدّائِئِى، اموُشب
خخفرٔط امخّلربمٔف،   : امؤزث اٙشخراخٔسٔج منشّرلج قد خإخِٓ وِى ايخفبط خلربمٔف اٙيخربر   

امخّضُل منشُّ  امخبرسّٔج، اٙتخلبر، امضضّج فرٓ امشّرُ ، ؤُ   : اٙيخبسّٔج، ُخؾغٔه اموتٔؾبح 
 9.نشنج امقٔوج، ؤُ خضقٔ  اشخراخٔسٔج وبمّٔج فؾّبمجخضدٔد وُاقؼ وٜئوج فٓ ش

ٍِؤِى، ُذمك ُفقًب منيغرّٔج اموبمّٔج،  خَخوذل امقٔوج فٓ اٗدتّٔبح اموبمّٔج فٓ امقٔوج اموبمّٔج منوشب
ضٔد َٔدف امودراء امخّيفٔذُٔى امّ خؾغٔه ذرُث اموشبٍؤى وى خٜل خن  امقٔورج، ُخشرٔر   

امرّ وسوُؽرج امؾٜقربح ترٔى قربدث      ( shareholder value)قٔوج ضقُ  اموشبٍؤى  
 10.ُامشُ  اموبمٓ امذْ ٔشبرك فٌٔ اموشبٍوُى( وسنس امرقبتج)اموئشّشبح ُوسبمس اٙدارث 

ؽنّ امودراء اموبمٔٔى فرٓ اعربر    Price Waterhouseفٓ دراشج مولخة اموراسؾج  
 'match the shareholders» : امَيدشج موشخقتل امشرلبح، ؤى دُر امودٔر اموبمٓ ٍرُ 
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demands with the company's strategy and ability to execute »  وتربراث ،
ضٔد ٔدل خضقٔر  امقٔورج   . موعبمة اموشبٍؤى وؼ اشخراخٔسٔج اموئششج ُامقدرث ؽنّ امخيفٔذ

: منوشبٍؤى ؽنّ ُسُد اشخراخٔسٔج يبسضج تربميغر امرّ وخخنرف ؤضرضبة اموضرنضج      
 11.امخ...غفٔى، اموُردٔى،اموشبٍؤى، امؾوٜء، اموُ

تخضقٔ  ضُل ؤٍؤرج امظررائة    2002شيج   Affectonقبه ولخة اٙشخشبرث امترٔعبيٓ  
خقنٔل وخبعر امظررائة امورئذرث     92,5%: تبميشتج امّ وسنس اٙدارث، لبيح  اميخبئز ٍٓ 

فَره امقظربٔب    %65خقنٔل وخبعر امظرائة غٔر اموئذرث ؽنّ امشوؾج، % 70ؽنّ امشوؾج، 
امخؾرف ؽنرّ اشرخراخٔسٔج    %60اشخورار وراسؾج امظرائة،   82,5%ظرٔتٔج امرئٔشٔج، ام

ؤذر وؾدل امظرٔتج امفؾنٓ ؽنّ  62,5%خقدٔر وشبٍوج امظرائة،   %75وشبٍوج امظرائة، 
 .وئُيبح اموخبعر امظرٔتٔج 45%،ؤشؾبر اٗشَه

نس اٙدارث فٓ ؽنّ ؤٍؤج وشبرلج وس OCDEؤلدح ويغوج امخؾبُى ُامخيؤج اٙقخضبدٔج 
تخشسٔؼ اموشٔرٔى ُمسبى اموراسؾج فٓ اموئششبح املتٔرث " اٙشخراخٔسٔج امظرٔتٔج منشرلج، 

امودراء امخيفٔذٔٔى ُوسبمس اٙدارث امذٔى ؽنَٔه ؤى ٔإخذُا اٍخوبوب ؤلتر توشرئُمٔخَه  : وذل 
ٔخوذرل اُٗل   : ضٔد ٍيبك خضدَّٔٔى ؤوبه وسنس اٙدارث ٍوب". اخسبً اشخراخٔسٔبخَه امظرٔتٔج 

فٓ خَٔئج تٔئج داخنٔج منشرلبح منخؾبول وؼ سؤؼ اموشبئل امظرٔتٔج تشلل ويبشة، ُوؼ ورب  
ٔخوبشّ وؼ اٙشخراخٔسٔج امظرٔتٔج، ُامذبيٓ ٍرُ امخُاضرل امخربرسٓ املربفٓ منخضردْ      
موخعنتبح امخقبرٔر اموبمٔج ُلذمك امضبسج منوؾنُوربح ورى عررف ؤضرضبة اموضرنضج      

 .امخبرسٔٔى
مٓ ٔولى امقُل ؤىّ وسنس اٙدارث ٍُ اموشئُل ؽى امخُسٌ اٙشخراخٔسٓ منشررلج،  ُتبمخّب

ُتبمخبمٓ فبى ؽنّ لرل  . ُخيفٔذ يغبه امرقبتج امداخنٔج، ُلذمك امخُاضل وؼ ؤضضبة اموضنضج
مٔس ٍيبك ضسه " وئششج خعُٔر عرٔقج خبضج تَب وى اسل خشٔٔر امظرٔتج،  ٗيٌ لوب ٔقبل 

، ُذمك ٗى لل ؽورل مدٔرٌ وشرٔرٌٔ    There is no ‘one size fits all "ُاضد ٔيبشة امسؤؼ
 12.ُقُٔدً امخبضج تٌ

خؾغٔه قٔوج اموئششج وى ُسَج يغر اموشبٍؤى ٍٓ وى اٍٗداف املؤج امخرٓ خضققَرب   
يغرٔج امخشٔٔر امظرٔتٓ، ُذمك وى ويعن  ؤى امظرٔتج خؾختر ؤضد امؾُاول امورئذرث ؽنرّ   

وئشر امقٔورج اٙقخضربدٔج   : اموئششج اٙقخضبدٔج وذل وضدداح وئشراح قٔبس امقٔوج فٓ 
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امذْ شٔخه امخرلٔز ؽنٌٔ فٓ امدراشج وى خرٜل خإذٔرٍرب ؽنرّ اٗرتربش       EVAاموظبفج 
لوب ؤى قٔوج اموئششج  فٓ اعربر  . ، ُتبمخّبمٓ ؽنّ قٔوج اموئشرNOPATامخشغٔنٔج امضبفٔج 

 13:مخبمٔج ؤٍؤج يغرٔج امخشٔٔر امظرٔتٓ  ٔولى ؤى خضشة تبمؾٜقج ا

taxsavingNOPAT WACC

savingTax

WACC

sinvestmentNetNOPAT
Value

 







__
 

NOPAT  :ضبفٓ اٗرتبش امخشغٔنٔج تؾد امظرائة 
NOPAT  :وؾدل يوُ امخدفقبح اميقدٔج امشئُج  

WACC  :امخلنفج امُشعٔج امورسضج مرؤس اموبل 
taxsaving  :ُْوؾدل يوُ اٙؽفبءاح امظرٔتٔج امشي 

 منخشٔٔر، عرٔقج امُقح يفس ُفٓ اٗداء مقٔبس وئشرا اموظبفج اٛقخضبدٔج جامقٔو خعؾد      
 اموشبٍؤى، ؤوبه اموئششبح وشٔرْ ؤداء تقٔبس خقُه يسدٍب تضٔد، منخضفٔز عرٔقج يَّبؤ لوب

 اٗور ُٔضتص ،خَهوئششب ؤداء خضشٔى يضُ سَُد متذل اموشٔرٔى خدفؼ ُشٔنج خضتص فتذمك
عرٔقج  ُلُيٌ منخضفٔز، ُشٔنج مٔضتص بموئشرتُامضُافز  ولبفأحام يغبه رتع ٔخه ضٔيوب ؤلذر

 ٔولى ضٔد اموشٔرٔى، عرف وى اموخخذث امقراراح خرشٔد ؽنّ قدرخٌ فٓ فٔخسشد ،منخشٔٔر
 اٗداء ؤٍداف ُُظؼ اٛشخذوبرٔج ُخقٔٔه اموشبرٔؼ اٛشخراخٔسٔبح خقٔٔه فٓ اشخخداوٌ
 14: امخبمٔج امؾٜقج خٜل وى "بفجاموظ اٛقخضبدٔج امقٔوج" ضشبة ُٔخه .امخشٔٔرْ
– امظررٔتج  تؾد امخشغٔل ؽونٔبح ؽى اميبخسج اٗرتبش ضبفٓ = اموظبفج اٛقخضبدٔج امقٔوج

 (  اموشخذور اموبل رؤس ×اموبل  رؤس خلنفج)
 capital) EVA=NOPAT-(WACC Employed:               ؤْ

ٓ ُقٔوج اموئششرج لبيرح ورى    اٗتضبد امخٓ قبوح تدراشج امؾٜقج تٔى امخشٔٔر امظرٔت
 :ويغُرٔى وخخنفٔى 
ُسَج يغر لٜشٔلٔج منخشٔٔر امظرٔتٓ وى خٜل زٔبدث اٗرتبش تؾرد   :الهىظور الأول 

ٍُذً امفلرث خه ويبقشخَب وى عرف امؾدٔد وى . امظرٔتج ُامخٓ خؾختر وى وضنضج اموشبٍؤى
،  2012شريج  Wahab&Holland ، 2009شريج   Desai & Dharmapala :امتبضذٔى وى تٔيَه 

 15.ُذمك وى ويعن  ؤى خقنٔل امظرائة ٔقُه تخضُٔل اموُارد وى امضلُوج امّ اموشربٍؤى 
ٍُيبك  لذمك امؾدٔد وى امتبضذٔى امذٔى قبوُا تدراشج امؾٜقج تٔى امدخل امخبظؼ منظررٔتج  

 Shackelford&Shevlin: ُاٗرترربش اموضرررش تَررب، خبضررج اٗورررٔلٔٔى ورريَه    
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شيج  Lev&Nissim، 2002شيج  Joos Pratt&Youngُ 2001شيج   Mills&Newberryُ 2001شيج
2002 ،Philips Pincus&Rego 2003شيج ،Hanlon  2003شيج. 

ُخإذٔرٍب ؽنّ ( اموبمٓ)درشُا اٙخخٜفبح تٔى امدخل امظرٔتٓ ُاموضبشتٓ ببحثيوٍُيبك 
، 2001شررريج  Manzon&Plesk، 2004شررريج  Plesko: ادارث اٗرتررربش وررريَه  

Mills&Newberry&Trautman 2002شيج ،Lev&Nissim ُٔعن  ؽنرّ اٙخخٜفربح   2002شيج ،
  16 (.book-tax differences-BTD)تٔيَوب 

ُف  وتدؤ اٙشخضقب  ضٔد ؤى اٙؽخرراف تضشربة   ( Book income)ٔقبس امدخل اموبمٓ 
ب خقرٔس  اٙٔراداح ُاموضبرٔف ٛ ٔلُى تبمظرُرث وى خٜل خختؼ امخدفقبح اميقدٔرج، تٔيور  

ُتبمخّبمٓ فبى تيُد اٙٔراداح . امشنعبح امظرٔتٔج امدخل امخبظؼ منظرٔتج ؽنّ ؤشبس يقدْ
ُاموضبرٔف اموقرر اٙؽخراف تَب فٓ فخرث ُاضدث تبميّشتج منظّرٔتج خلُى فٓ فخراح وخخنفج 

ؤُ  ُامسدٔر تبمذلر ؤى     اٙؽخراف تبمدخل اموبمٓ ُٔولى ؤى ٔإخٓ قتل. تبميشتج مندخل اموبمٓ
تؾد اٙفضبش ؽى امظرائة، ُتبمخّبمٓ ٔولى ؤى خشتة ٍذً اٙٔرراداح ُاموضربرٔف ؽنرّ    

ِٔىِ، ُملى ؽنّ امودِ امعُّٔل ٔزُل ٍذا اٙخخٜف  ِٔىَ امدَّخْنَ ٍذا ٍُ ) امودِ امقضٔر اخخٜفب تَ
 :ٍيبك يُؽبى وى اٙخخٜفبح (. امشّتة فٓ ؤيَب وئقخج
شئج ؽى اٙخخٜف فٓ اموؾبمسرج ترٔى اموؾربٔٔر    يب( temporary timing)اُٗمّ وئقخج 

ضشربة  : اموضبشتٔج ُامقُاؽد امظرٔتٔج، ووب ٔخعنة خؾدٜٔح فٓ امشيُاح امٜضقج، وذرل  
اٍٙخٜلبح تُاشعج عرٔقج اٍٙخٜك اموؾسل ؤُ اموخيبقص، ضشبة امؾوٜء اموشرلُك فرٓ   

 . امخ...خضضٔنَه،
خخوذل فٓ اٙٔراداح ُاموضبرٔف امخرٓ   (Permanent Differences)ُامذبئج فرُ  دائوج 

أراداح غٔر خبظؾج منظرٔتج، ؤُ وضربرٔف غٔرر   : خلُى فٓ فخرث ُاضدث ٍُٓ قد خلُى
اٙخرخٜف  )ُتبمخّبمٓ ٔولى امقُل ؤى امفرُ  اموئقخج شتتَب امظرائة اموئسنج . قبتنج منخضه

ج شتتَب اٙخرخٜف  ، ُامفرُ  امدائو(فٓ خُقٔح امخقرٔر ؽى امدخل اموبمٓ ُامدخل امظرٔتٓ
تٔى وؾدل امظرٔتج امفؾنٓ ُامقبيُيٓ، ضٔد اموضبرٔف غٔر امقبتنج منخضه خئدْ امّ رفرؼ  
وؾدل امظرٔتج امفؾنٓ، فٓ ضٔى ؤى اٙٔراداح غٔر خبظؾج منظرٔتج خئدْ امّ خفط وؾدل 

ٓ ) ٍذً اٛخخٜفبح تٔى امدخل اموضبشرتٓ   17.امظرٔتج امفؾنٓ ُامردخل امخبظرؼ   ( اموربم
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امخٓ خيشإ تشتة اٛخخٜفبح تٔى اموضبشتج ُامقُاؽد امظرٔتٔج ٔولرى اشرخخداوَب   منظرٔتج 
 .تعرٔقج ايخَبزٔج وى قتل امشرلبح مغرط ادارث اٗرتبش

قبوح تدراشج امؾٜقج تٔى يغرٔج امُلبمج ُامخشٔٔر امظرٔتٓ ُذمك ورى   الهىظور الثبىي
اذا قربه اموردراء تخشرٔٔر     ويعن  ؤى امخّشٔٔر امظرٔتٓ قد ٔئدْ امّ خخفٔط قٔوج امشرلج

ايخَبزْ مخقنٔل امرتص اموضبشتٓ تبمضد وى امظرائة اموشرخضقج تخقنٔرل امردخل امخبظرؼ     
ضُلوج امشرلبح فٓ ٍذً امضبمج خلُى وَوج فٓ شرش آمٔربح  .) منظرٔتج ؤُ يقص منشفبفٔج

  18(.امخشٔٔر امظرٔتٓ
ضد امؾُاول امَبوج  ضٔد ؤى ُسَج يغر يغرٔج امُلبمج خقخرش ؤى خلُى ضُلوج امشرلبح ا

مخقٔٔه اذر خقنٔل امظرٔتج ؽنّ قٔوج امشرلج، ٗى ضشة امخسبرة ذترح ؤى  اشرخراخٔسٔبح   
امخشٔٔر امظرٔتٓ ٔسة ؤى ٛ خيغر فقع امّ خقنٔل امظرائة، ٗى ٍيبك وسوُؽج وخيُؽرج  

نٔل وى امخلبمٔف ٔسة ؤى خإخذ تؾٔى اٙؽختبر، وذل خلبمٔف امُلبمج امخٓ زٔبدخَب خئدْ امّ خق
 19.امشفبفٔج ُتبمخبمٓ ٔلُى مَب ؤذبر شنتٔج ؽنّ ضُلوج امشرلبح

تحميل أههية ىظرية تسيير الضريبة في الرفع هو قيهة الهؤسسة الإقتصبدية  -3
(Volkswagen) 

ٔؾختر قعبػ ايخبر امشٔبراح وى ؤٍه امقعبؽبح اٙشخراخٔسٔج فٓ امؾربمه،  امرذْ خزٔرد    
ُد ؽٜقج تٔى ايخبر امشٔبراح ُؽدد امشرلبى فرٓ   ؤٍؤخٌ وى خٜل اٗتضبد امخٓ ؤذتخح ُس
 ٓ شريج   MICHAEL SIVAK&OMER TSIMHONI)  امدُمج ُوشخُِ اميبخز اموضنٓ اٙسوربم

ٔوخبز تلذبفج رؤس اموبل ُامٔد امؾبونج، ُؤيرٌ ورى   : وى خضبئص ٍذا امقعبػ ايٌ 20(.2008
خفبػ يشتج امخضدٔر فٓ ؤلذر امقعبؽبح اموشخخدوج منخليُمُسٔب خبضج فٓ ؤُرتب ُامٔبتبى، ُار

ٔترز وقبريج دُمٔج تٔى ايخبر شٔبراح امرلبة فٓ تؾط دُل ( 1)ُامشلل . امدُل اموضيؾج
 21(.2012-2001)امؾبمه وى 

ايخبر امشٔبراح فٓ دُل اٙخضبد اُٗرتٓ خراُش ترٔى  : يٜضغ ؤى ( 1) وى خٜل امشلل
، تٔيوب اٙيخبر فٓ 2012امّ  2001ونُٔى شٔبرث شئُب خٜل امفخرث وى  16ونُٔى ُؤلذر 14

 -2005ونُٔى شٔبرث خٜل امفخرث وى  10امٔبتبى ُضل لضد ؤقضّ خٜل امفخرث امّ ضُامٓ 
ونٔرُى   20لوب يٜضغ ؤى ايخبر امشٔبراح فٓ امضٔى شَد يوُ شرٔؼ ُامذْ خسبُز . 2007

 2013.22ُضدث شيج 
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امشٔبراح فرٓ ؤموبئرب   خؾختر ؤموبئب شُ  امشٔبراح اُٗل فٓ ؤُرتب، ضٔد خؾد ضيبؽج 
، لوب شسل ٍذا امقعربػ دُراى فرٓ اموتٔؾربح ٔقردر     2011ؤلتر قعبػ ضيبؽٓ فٓ شيج 

. وى اسوبمٓ اٙٔراداح امضيبؽٔج فرٓ ؤموبئرب   20%ونٔبر ُٔرُ ؤْ ضُامٓ   351:ترررر
 712,500لذمك خؾختر ٍذً امضيبؽج وى التر امضيبؽبح اموُغفج منؾوبل فٓ ؤموبئب تضرُامٓ  

 2011.23شيج ؽبول فٓ 
 laُخؾختر ضشة امسرٔدث امفريشٔج   1937شيج Volkswagen خإششح امشرلج اٗموبئج 

tribune  لذمك ُف  دراشج قبه تَب . 201424ؤلتر ضبيؼ منشٔبراح فٓ امؾبمه شيجEurobrand 
خؾختر اٗلذر قٔوج فٓ امؾبمه تخقٔٔه ٔقردر   Volkswagenُسدح امشٔبراح وى يُػ  2014شيج 

فٓ امخرخٔة امؾربه مسؤرؼ    21ونٔبر ُٔرُ، ووب ٔظؼ امشرلج فٓ امورختج  25,61:تِررر 
ُ  25,605 :تقٔوج خقدر تِررررر  Toyotaامضيبؽبح، تبموقبريج وؼ شرلج    25.ونٔبر ٔرُر

شرلبح فٓ امؾبمه وتٔؾبح شيج  10خه خضئف امشرلج وى ؤلتر  journaldunetُضشة سرٔدث 
، ُخه خضيفَٔب ورى  (8امورختج ) ونٔبر دُٛر 261,539: ترقه ؤؽوبل ٔقدر تِررررر  2013

ُضشة سرٔردث   26(.7امورختج ) ؽبول 572800: ؤلتر امشرلبح خُظٔفب منؾوبل تِررررر 
le monde  امفريشٔج خؾختر شرلجVolkswagen   2012ؤُل امشرلبح وتٔؾبح فٓ ؤُرتب شريج 

ؤى خلُى ؤُل شرلج  ؤٜٔى شٔبرث وتبؽج، ُٔؾختر وى ؤٍداف امشرلج 8ضٔد خسبُزح شقف
لذمك خؾختر وى امشرلبح امرائدث فٓ ضيبؽج امشرٔبراح    2018.27وتٔؾبح شٔبراح فٓ شيج 

ونٔبر دُٛر، خنَٔب  270,9: ترررررقٔوج  2013شيج ( امورختج اُٗمّ )اٗضشى فٓ امؾبمه 
 ...ونٔبر دُٛر، 162,2تقٔوج Daimlerونٔبر دُٛر ذه شرلج  214: تِرررر  Toyotaشرلج 

سبءح امشرلج فٓ امورختج امذبمذج  2013ؤوّب فٓ وب ٔخؾن  تضضج امشُ  امؾبمؤج فٓ شيج . امخ
  12.28% تيشرتج  General Motorsُ 12,3%تيشتج  Toyotaتؾد لل وى شرلج  11,9% تقٔوج

 ,Volkswagen, Audi, SEAT, Skoda ):  يُػ وى امشٔبراح ٍرٓ   12خقُه امشرلج تبيخبر 
Bentley, Bugatti, Lamborghini, Porsche, Ducati, Scania, MAN, Volkswagen 

Commercial Vehicles.)29 
ضَدَّدَ وسنس ادارث امشرلج اٙشخراخسٔج ُاٍٗداف امخٓ ٔسة امُضُل امَٔب فٓ يَبٔج شيج 

 :لٓ خلُى شرلج رائدث تٔى شرلبح ضيبؽج امشٔبراح فٓ امؾبمه، لوب ٔنٓ  2018
امذلٔج مخضتص امرائدث ؽبمؤب فٓ رظب امؾورٜء ُخضقٔر    خعُٔر اٙتخلبراح ُامخقئبح  -
 امسُدث ؛
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 ونُٔى شٔبرث فٓ امشيج ؛ 10زٔبدث اموتٔؾبح ٗلذر وى  -
قتل خضه امظرائة خقردر   -امودِ امعُٔل  خضقٔ  زٔبدث امؾُائد ؽنّ اموتٔؾبح فٓ  -

ؽنّ اٗقل، مظوبى وُقف وبمٓ قُْ ٔشبؽدٍب ؽنّ خسربُز غررُف   % 8: ترررررر
 ضؾتج ؛امشُ  ام
خَدف امشرلج ٗى خلُى امشرلج اٗلذر سبذتٔج فٓ ضيبؽج امشرٔبراح، ورى خرٜل     -

امضضُل ؽنّ ؤضشى فرٔ  ؽول ٔوخبز تبملفبءث فٓ ٍذا امقعبػ، لرذمك امخُسرٌ منضريبؽج    
 30.امضدٔقج منتٔئج

وؾدل امظرٔتج فٓ قعربػ  : ضُل  2013شيج   Pwcفٓ دراشج قبه تَب ولخة اموراسؾج 
لشفح ؤىّ (. ؤورٔلب، ؤشٔب، ؤُرتب) شرلج ويخسج منشّٔبراح فٓ امؾبمه  63وى امشٔبراح، مؾٔيج 

ؤيغرر   (امخّشٔٔر امظّرٔتٓ موؾدل امظّرٔتج امفؾنٓ فٓ قعبػ امشّٔبراح َٔلُى تبشخؾوبل وب ٔنٓ
ؤذر امؾونٔبح اٗسيتٔج، امضُافز امظّرٔتٔج، وخخنف امخّؾدٜٔح اٗخرِ، امردّخل  : (( 2)امشلل 

ظّرٔتج ُاميّفقبح غٔر امقبتِنج منخَضِه، خَشُٔج اٙضخٔبعٓ امظّرٔتٓ، امخّغٔر فٓ غٔر امخبظؼ من
وُؾدل امظّرٔتج، خضبئص ؤخررِ منشّررلج، امخشربئر امظّررٔتٔج ُامخّغٔرر فرٓ خَقِْٔرٔه        

 .اموُخضّضبح
لوشخشبر ظرٔتٓ مسؤؼ  Volkswagenَٔؾول قشه خشٔٔر امظّرائة ُامسوبرك فٓ شرلج 

ٓ   شرلبح اموسوُؽج، ُاٙ . خضبل تبمشنعبح امظرٔتٔج، تبٙظبفج امرّ اٙمخرزاه امظررٔت
خشٔٔر امظّرٔتج، اٙشخشربراح امظّررٔتّٔج، اٗيشرعج    : ُاموَبه امرئٔشٔج مَذً اٙدارث ٍٓ 

امخّقبرٔر اموبمّٔج خعؾرد ُفر    )اموخؾنّقج تبٙمخزاه، اؽداد امخّقبرٔر امظّرٔتّٔج ُدؽه ؽونّٔج امخّدقٔ  
IFRS.)31 

شريقُه   Volkswagenودِ خُاسد يغرٔج امخشٔٔر امظرٔتٔج فٓ وئششرج  ُتَدف خضنٔل 
، ٔوذل اموؾدل اموضدد وى عرف (Statutory tax rate)تبموقبريج تٔى وؾدل امظرٔتج امقبيُيٓ 

امشنعبح امظرٔتٔج، ُامذْ ٔشٔر امّ اٙمخزاوبح امظرٔتٔج قتل امضضُل ؽنرّ ؤْ وزأرب   
 effective corporate)، ُوؾدل امظرٔتج امفؾنٓ ظرٔتٔج يشتج امّ امدخل امخبظؼ منظرٔتج

tax rate )   امذْ ٍُ اموؾدل امذْ ٔؾلس سؤؼ اموزأب امظرٔتٔج ُاٙؽبيبح اموويُضرج ورى
 .ُٔظص ذمك( 3)ُامشلل . 2013امّ  2000عرف امقبيُى امظرٔتٓ منفخرث وى 



 غبمه ؽتد الله.د / تبشٓ ضبترؽ. ؤ 

 أبحاث اقتصادية وإدارية  

 

031 

تج امفؾنرٓ ٍُرذا   ؤىّ وُؾدّل امظّرٔتج امقبيُيٓ ؤؽنّ وى وُؾدّل امظّرٔ( 3)ُُٔظص امشّلل 
دمٔل ؽنّ ؤىَّ اموُئشّشج وضل امدّراشج خَقُه تبشخغٜل اٙوخٔربزاح ُاٙؽفربءاح امسِتبئٔرج،    
اموويُضج وى عرف امشّنعبح امظّرٔتّٔج فٓ اعبر يغرٔج امخّشٔٔر امظّررٔتٓ، ُيعٜضرغ ؤىّ   

 2009وى شريج   % 29,5ُ 2003شيج  39,7% : ؤؽنّ وُؾدل منظّرٔتج امقبيُيٓ قدر تِررر 
تٔيوب وؾدل امظّرٔتج امفؾنٓ . 38,3%: ، ُذمك توخُشع ُٔقدّر تِرررر 2013امّ غبٔج شيج 

تقٔورج   14,2%توؾردل   2012ُؤقل قٔوج شيج  37%توؾدل  2007ؤؽنّ قٔوج مٌ لبيح شيج 
 . ونُٔى ُٔرُ 3,608

: َٔرسؼ ٍذا اٙيخفبط املتٔر فٓ وؾردّل امظّررٔتج امفؾنرٓ ُاموقردر تِررررررر      
ِٔىَ اموُؾدّٛح امظّرٔتّٔج خبرر ؤموبئب توقدار : امّ إذبر  امخّبمٔج   )-(%15,3 -)اٙخخٜفبح تَ
ونُٔى ُٔرُ، يفقبح غٔر قبتنرج   (1,131-)ونُٔى ُٔرُ، اٙؽفبءاح امظّرٔتّٔج توقدار (0,101

 (0,397+)ونُٔى ُٔرُ، امخشبئر امورضنرج م٘وربه    (0,345+)منخضه م٘غراط امظرٔتٔج 
ونُٔى ُٔرُ، امُفُراح  (3,413-)امفرُ  اموئقخج اموخؾنقج تبمظرائة اموئسنج ونُٔى ُٔرُ، 

ونُٔى ُٔرُ،  (0,133-)ونُٔى ُٔرُ، ؤذر امخغٔر فٓ اموؾدٛح امظرٔتٔج (0,110-)امظرٔتٔج 
ونُٔى ٔرُرُ، خغٔرراح ظررٔتٔج ؤخررِ      (0,028+)وضبرٔف ظرٔتٔج منشيُاح امشبتقج

ُ  اموئقخج اموخؾنقج تبمظرائة اموئسنج خؾختر ؤٍره  يٜضغ ؤى امفر. ونُٔى ُٔرُ (0,206+)
ُتبمخّبمٓ شيقُه توضبُمج اٙسبتج . ؽبول وفشر مٚخخٜف تٔى وؾدل امظرٔتج امقبيُيٓ ُامفؾنٓ

 :ؽنّ اٙشلبمٔج وى خٜل امفرظٔبح امخبمٔج 
ٍيبك ؽٜقج ذاح دٛمج اضضبئٔج تٔى قٔوج وؾدل امظّررٔتج امفؾنرٓ ُوُئشرر امقٔورج      -

 ج اموظبفج؛اٙقخضبدّٔ
ٍيبك ؽٜقج ذاح دٛمج اضضبئٔج تٔى اٍخٜك اٗضُل امذّبتخج ُوُئشر امقٔوج اٙقخضربدّٔج   -

 اموظبفج؛ 
ٍيبك ؽٜقج ذاح دٛمج اضضبئٔج تٔى وضبرٔف امتضرد ُامخّعرُٔر ُوُئشرر امقٔورج      -

 اٙقخضبدّٔج اموظبفج؛
امقٔوج اٙقخضبدّٔج ٍيبك ؽٜقج ذاح دٛمج اضضبئٔج تٔى ضبفٓ امظرٔتج اموئسنج ُوُئشر  -

 اموظبفج؛
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ٍيبك ؽٜقج ذاح دٛمج اضضبئٔج تٔى امُفرُراح امظررٔتٔج منردٔى ُوُئشرر امقٔورج       -
 اٙقخضبدّٔج اموظبفج؛

ٍيبك ؽٜقج ذاح دٛمج اضضبئٔج تٔى امولبفإح اموويُضج موشٔرْ وسنس اٙدارث ُوُئشر  -
 امقٔوج اٙقخضبدّٔج اموظبفج؛

ٔى وخضص اٙضخٔبعبح امظرٔتٔج ُوُئشرر امقٔورج   ٍيبك ؽٜقج ذاح دٛمج اضضبئٔج ت -
 اٙقخضبدّٔج اموظبفج؛

ٍيبك ؽٜقج ذاح دٛمج اضضبئٔج تٔى وضبرٔف اٙٔسربر امخورُٔنٓ ُوُئشرر امقٔورج      -
 اٙقخضبدّٔج اموظبفج؛

ٍيبك ؽٜقج ذاح دٛمج اضضبئٔج تٔى امولبفإح اموويُضج منورراقتٔى ُوُئشرر امقٔورج     -
 .اٙقخضبدٔج اموظبفج

يقُه تدراشج امؾٜقج تٔى اموخغٔراح اموُفشرث ميغرٔرج امخشرٔٔر امظررٔتٓ فرٓ     مَذا ش
قٔوج وؾدل امظرٔتج امفؾنٓ، اٍخٜك : ٍُٓ ؽنّ امخرخٔة  Volkswagenاموئششج اٙقخضبدّٔج 

اٗضُل امذبتج، وضبرٔف امتضد ُامخعُٔر، ضبفٓ امظرٔتج اموئسنج، امُفُراح امظررٔتٔج  
وشٔرْ وسنرس اٙدار، اٙضخٔبعربح امظررٔتٔج، وضربرٔف     مندٔى،  امولبفإح اموويُضج م

ُاموخغٔر امخبتؼ  ٍُرُ وئشرر امقٔورج    . اٙٔسبر امخؤُنٓ، ، امولبفإح اموويُضج منوراقتٔى
 (.2)لوب ٍُ وُظص فٓ  امسدُل . EVAاٙقخضبدٔج اموظبفج 

ٓ خَهَّ مخقدٔر اميّوُذر اشخخداه ؤشنُة اٙيضدار  ،  Stepwise Regression methodامخردرٔس
ضٔد خقُه ٍذً امعرٔقج تضشبة وؾبول اٙرختبع امتشٔع ؤُ وضفُفج اٙرختبع تٔى اموخغٔرر  
امخبتؼ ُلل اموخغٔراح اموشخقنج، ُٔخه وى خٜل ٍذً امعرٔقج اخخٔبر اموخغٔر اموشخقل امذْ مٌ 

ضٔد يوُذر امدراشج ٔؾعرّ  . ؤؽنّ ارختبع وؼ اموخغٔر امخبتؼ وى تٔى سؤؼ اموخغٔراح فقع
 :مؾٜقج امخبمٔج تب

mBLNDTAVETR

deprectFinRDdebtCEVA

Re13,6/74,458,4

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




 

ؽُاول امخٓ دخنح فٓ وؾبدمج  09ؽُاول وى تٔى  06يٜضغ ؤى  ،(3)وى خٜل امسدُل 
ُامخٓ مَب امقردرث ؽنرّ خفشرٔر     RD,Fin_cost,deprec,VETR,NDTA/L,RemB))اٙيضدار 

يبً ؤى امخّغّٔر فٓ ٍُذا وؾ، 0,983اموخغٔر امخبتؼ، ضٔد يسد ؤى وؾبول امخضدٔد اموؾدل ٔشبُْ 
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، ُامتبقٓ EVAوى امخغٔراح امخٓ خضدد فٓ اموخغٔر امخبتؼ %  98,3اموخغٔراح اموشخقنّج خفشر 
 .ٔرسؼ امّ ؽُاول ؤخرِ ويَب امخعإ امؾشُائٓ %7
فٓ اميوُذر منخإلد وى ُسُد امؾٜقج اميغرٔج امؾلشٔج ترٔى خلنفرج    C_debtوخغٔرؤُدِرِرَ )

ِٔىِ ُوُئشر امقٔوج اٙ  (F-Statistique)وى خرٜل اضضربئٔج فٔشرر   (. قخضبدّٔج اموظبفجامدّ
اٙيضدار غٔر وؾيرُْ ترٔى   : " ٛخختبر وؾئُّج اٙخختبر، منفرظّٔج امضفرٔج امخٓ خرِ  ؤى 

 :، يَسِد ؤىَ "اموخغٔراح اموفشرث ُاموخغٔر امخبتؼ 
يٜضررغ ؤى وشررخُِ اموؾئُررج ( 3)وررى خررٜل امسرردُل : امفرظررٔج اُٗمررّ  -

05,00065,0.  Sig   ،مذا شُف يرفط امفرط امضفرْ ُيقتل امفرط امتردٔل
ٍُٓ ؤى اٙيضدار وؾيُْ ُتبمخّبمٓ خُسد ؽٜقج تٔى قٔوج وؾدل امظررٔتج امفؾنرٓ منشررلج    

ضٔد خؾخترر  : لوب ؤى امؾٜقج تٔيَوب خخضف تبٙٔسبتٔج . ُوئشر امقٔوج اٙقخضبدٔج اموظبفج
موبمٔج منوئششج ُدٔوُوخَب، تبؽختربر ؤىّ ُؽبئرٌ   وئشر مقٔبس درسج امضضج ا  VETRقٔوج 

امرتص امشيُْ منوئششج ُامذْ ٔيوُ وى شيج امّ ؤخرِ، ٍُ دمٔل ؽنرّ درسرج  امخزاوَرب    
ارخفبػ قٔورج اٗرتربش ورى    . امظرٔتٓ، ُتبمخبمٓ امؾٜقج اموُستج امدامج ٍٓ دمٔل ؽنّ ذمك

ؤدِ امّ زٔبدث  قٔورج   2012ونُٔى ُٔرُ شيج  21,717امّ  2000ونُٔى ُٔرُ شيج  2,610
ونُٔى ُٔرُ، ٍُذا ٔخُاف  وؼ  3,6ونُٔى ُٔرُ امّ  1,11امظرٔتج ؽنّ ؤرتبش امشرلبح وى 

 .Brenda.A  Porter,يخبئز 
يٜضررغ ؤى وشررخُِ اموؾئُررج ( 3)وررى خررٜل امسرردُل : امفرظررٔج امذبئررج  -

05,00005,0  Sig  ،مذا شُف يرفط امفرط امضفرْ ُيقتل امفرط امتردٔل 
ٍُٓ ؤى اٙيضدار وؾيُْ ُتبمخبمٓ خُسد ؽٜقج تٔى قٔوج اٍخٜك اٗضُل امذبتخرج ُوئشرر   
امقٔوج اٙقخضبدٔج اموظبفج، لوب ؤى امؾٜقج شبمتج ٗى زٔبدث اٍٙخٜلبح خئدْ امّ خخفرٔط  

، ضٔرد ارخقؾرح   EVAاٗرتبش امخشغٔنٔج تبؽختبرٍب وضبرٔف قبتنج منخضه  ُويٌ خخفٔط 
توؾدل يوُ ٔقدر  2013ونُٔى ُٔرُ شيج  8امّ  2000ونُٔى ُٔرُ شيج  4,05اٍٙخٜلبح وى

لوب خسدر اٙشبرث امّ ؤى اٙخخٜف فٓ اٙفضبش ؽرى ٍرذً امخلربمٔف،      .97,5%: تِررر 
يخٔسج اشخخداه عر  اٍخٜك وخخنفج ؤُ اخخٜف خُقٔح اٙؽخراف تَب،  ٔئدْ امّ فرُقربح  

 .ُامظرٔتٓ( اموبمٓ) تٔى امدخل اموضبشتٓ
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يٜضررغ ؤى وشررخُِ اموؾئُررج ( 3)وررى خررٜل امسرردُل : امفرظررٔج امذبمذررج   -
05,00026,0  Sig   ،مذا شُف يرفط امفرط امضفرْ ُيقتل امفرط امتردٔل

ٍُٓ ؤى اٙيضدار وؾيُْ ُتبمخبمٓ خُسد ؽٜقج تٔى وضبرٔف امتضرد ُامخعرُٔر ُوئشرر    
  2,53د ارخفؾح ٍذً اموضبرٔف ورى  امقٔوج اٙقخضبدٔج اموظبفج، لوب ؤى امؾٜقج شبمتج؛ ضٔ

، توؾدل يورُ ٔقردر تضرُامٓ    2013ونُٔى ُٔرُ شيج  11,74امّ  2000ونُٔى ُٔرُ شيج 
ضٔد خسدر اٙشبرث امّ ؤى قدرث اموئششج ؽنّ خضه يفقبح امتضد، ُؤٍؤج اعفبء . %3,62

 . EVAٔئدْ امّ خخفٔط  وضبرٔف امخعُٔر،
 يٜضررغ ؤى وشررخُِ اموؾئُررج( 3)وررى خررٜل امسرردُل : امفرظررٔج امراتؾررج  -

05,00008,0  Sig   ،مذا شُف يرفط امفرط امضفرْ ُيقتل امفرط امتردٔل
ٍُٓ ؤى اٙيضدار وؾيُْ ُتبمخبمٓ خُسد ؽٜقج تٔى ضبفٓ امظرٔتج اموئسنج ُوئشر امقٔورج  

وبمٓ اٙقخضبدٔج اموظبفج، لوب ؤى امؾٜقج امشبمتج دمٔل ؽنّ يسبش امودٔرٔى فٓ زٔبدث امرتص ام
ضٔد يٜضغ خٜل فخررث امدراشرج ؤى امظررائة    . وى دُى زٔبدث امرتص امخبظؼ منظرٔتج

 .شيُاح 7اموئسنج اموشخضقج ؤلتر وى امظرائة اموئسنج ؤضُل مودث 
 يٜضررغ ؤى وشررخُِ اموؾئُررج (3)وررى خررٜل امسردُل  : امفرظرٔج امخبوشررج   -

05,00005,0  Sig مفرط امتردٔل،  مذا شُف يرفط امفرط امضفرْ ُيقتل ا
ِٔى ُوئشر امقٔوج  ٍُٓ ؤى اٙيضدار وؾيُْ ُتبمخبمٓ خُسد ؽٜقج تٔى امُفُراح امظرٔتٔج مندّ
اٙقخضبدٔج اموظبفج، لوب ؤى امؾٜقج اموُستج ٍٓ دمٔل ؽنّ ؤى امرافؾج اموبمٔج خقرُه تردؽه   

خفؾرح  ضٔح ار EVAُتبمخبمٓ زٔبدث  اموردُدٔج اٙقخضبدٔج منشرلج ُخخفٔط قٔوج امظرٔتج،
ونُٔى ٔرُرُ شريج    61,5امّ ضُامٓ  2000ونُٔى ُٔرُ شيج  8,4امدُٔى عُٔنج اٗسل وى 

2013. 
يٜضرغ ؤى وشرخُِ اموؾئُرج    ( 3)ورى خرٜل امسردُل    : امفرظٔج امشبدشرج   -

05,00002,0  Sig   ،مذا شُف يرفط امفرط امضفرْ ُيقتل امفرط امتردٔل
قج تٔى امولبفإح اموويُضرج ٗؽظربء وسنرس    ٍُٓ ؤى اٙيضدار وؾيُْ ُتبمخبمٓ خُسد ؽٜ

اٙدارث ُوئشر امقٔوج اٙقخضبدٔج اموظبفج، لوب ؤى امؾٜقج وُستج؛ يسد ؤىّ اموئششج خقرُه  
ترتع امولبفإح توئشر امقٔوج اٗقخضبدٔج اموظبفج ووب ٔسؾل امودراء ٔخيبفشُى ؽنّ خضقٔر   

خوذل يشتج امولبفإح   2012 ؤؽنّ وئشر ؤداء تُاشعج خخفٔط وؾدل امظرٔتج، وذٜ فٓ شيج



 غبمه ؽتد الله.د / تبشٓ ضبترؽ. ؤ 

 أبحاث اقتصادية وإدارية  

 

035 

، 29,7%امورختعج توئشر امقٔوج اٙقخضبدٔج اموظبفج وى اسوبمٓ امولبفإح اموويُضج ضُامٓ 
 .29,1%خوذل ضُامٓ   2013ُفٓ شيج 

ؤوّب لل وى  وخضضبح اٙضخٔبعبح امظرٔتٔج، ُوضبرٔف اٍخٜك اٙٔسبر امخورُٔنٓ،  
نس اٙدارث خه اشختؾبدٍب وى اميوُذر مؾرده  ُامولبفإح اموويُضج منوشٔرٔى اموراقتٔى فٓ وس

دٛمخَب، ُمذمك يقتل تبمفرظٔج امضفرٔج امخٓ خيص ؽنّ ؽرده ُسرُد ؽٜقرج ترٔى ٍرذً      
اموخغٔراح ُوئشر امقٔوج اٙقخضبدٔج اموظبفج فٓ اعبر دراشج ضبمج اموئششج اٙقخضربدٔج  

Volkswagen . 
تشتة ؽده ُسُد ارختبع وتبشرر  خه اشختؾبد اٙضخٔبعبح امظرٔتٔج تبمرغه وى ارخفبؽَب 

تضبفٓ امرتص امخشغٔنٓ، ضٔد يٜضغ ؤى  قٔوج اٙضخٔبعبح امظرٔتٔج فٓ امشرلج ارخفؼ وى 
امَدف : ذمك ٗى 2013ونُٔى ُٔرُ شيج  5,026 ونُٔى ُٔرُ امّ  1,424تقٔوج  2000شيج 

ظرد   ، ُامخرإؤى (UTB)وى خلُٔيَب ٍُ امخقنٔص وى ضبمج ؽده امخإلد فٓ ظرٔتج امردخل  
ضٔد ٍيبك امؾدٔد وى امدُل فٓ امؾبمه قبوح تظتع وؾربٔٔر مٚفضربش   . اموخبعر امظرٔتٔج

ؽى امُظؾٔج امستبئٔج فٓ امخقبرٔر اموبمٔج منشرلبح، ُاٙمخزاه تخشلٔل وئُيبح ورى ؤسرل   
اموخبعر امستبئٔج، ُامخٓ خؾختر لإضد اٙضٜضبح اموخؾنقج تظرُرث اٙمخزاه تبٙفضبش ؽرى  

امودفُؽج فٓ امقُائه اموبمٔج ٗضضبة اموضرنضج ُامضلُوربح    (Tax reporting)امظرائة 
(Disclosure of uncertain income tax position.)32    ُتبمخبمٓ ٍدفَب امخقنٔل ورى اموخربعر

 .امظرٔتٔج، ُتبمخبمٓ ظوبى خُزٔؾبح ؤرتبش وشخقرث فٓ اموشخقتل  منوشبٍؤى
خّؤُرل اٙٔسربرْ ُامولبفرإح اموويُضرج     ام( اٍٙخٜلبح) ؤوّب فٔوب ٔخؾن  توضبرٔف 

منوراقتٔى فٓ امشرلج فبىّ ؽده دٛمخَب تشتة قٔوَب امضغٔرث تبمرغه وى ؤٍؤخَب فرٓ اعربر   
يغرٔج امخشٔٔر امظرٔتٓ، ضٔد ارخفؾح وضبرٔف اٍخٜلبح امخؤُل اٙٔسبرْ ورى شريج   

اى امولبفرإح  لورب  . 2013ونُٔى ُٔرُ شيج  4,179  ونُٔى ُٔرُ امّ 0,632 تقٔوج  2000
ونٔرُى   9,744ونُٔى ُٔرُ امرّ   2,180تقٔوج  2000اموويُضج منوراقتٔى ارخفؾح وى شيج 

 .تبٙظبفج امّ ؽده ارختبع ٍذً اٗخٔرث توئشّراح اٗداء فٓ اموئشّشج 2013ُٔرُ شيج 
 :ىتبئج الدراسة 

 بئِٓ ؛يغرّٔج امخّشِٔٔر امظّرٔتِٓ ٍٓ مغز؟ وفخبضج فٓ ودِ اضخراه رُش امقبيُى امست -
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، ُذمك وى خٜل وُضبُمج Volkswagenُُسُد يغرّٔج امخّشِٔٔر امظّرٔتِٓ فٓ شرلج   -
 وُقبريج توؾدّل امظّرٔتج امقبيُيِٓ ؛ (ETR)امشّرلج خَخفٔط وؾدل امظّرٔتج امفؾنِٓ 

ٍِؤِى  - يغرّٔج امخّشِٔٔر امظّرٔتِٓ لبيح وُفشِّرث موضبُمج امشّرلج خن  امقٔوج ؤُ امذّرُث منوشب
 ؛
رّٔج امُلبمج فٓ اعبر ويص امولبفإح ٙؽظبء وسنس اٙدارث لبى مَب دُر فٓ امخّإذٔر يغ -

ؽنّ يغرّٔج امخّشِٔٔر امظّرٔتِٓ فٓ امشّرلج وى خٜل خخفٔط وُؾدّل امظّرٔتج وى ؤسل 
ٍِؤِى  .خن  امذّرُث منوشب

 :والجداول  الأشكبلقبئهة 
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