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اس��ات���ات تأث��  الى ف�� �راسةه�ف� ال
ال�&%�$ ال#�"!ي على الأداء ال�الي لل���ات 

-Panel) ال(�اذج ال�ق%,�ة ال+م(�ة )الاع��اد على

Data)  رجة في ب1رصات��لع�(ة م4 ال���ات ال
-2015كل م4 ال�+ائ�، ال�غ�ب وت1ن8 للف��ة 

. وق� تI ال�1صل إلى وج1د علاقة تأث�� 2020
Kة الفعلي الL"�#ل مع(1"ة ب�4 مع�ل الN��لي، ال

 ت&P�Q عOءلاس��ات���ات ال�&%�$ ال#�"!ي في 
�ا تI ال�1صل لل���ات ، والأداء ال�اليال#�"Lة� ،

إلى وج1د علاقة تأث�� مع(1"ة ب�4 اس��ات���ات 
في ع�ل�ة ال�&%�$ ال#�"!ي، م��Nلا تأج�ل ال#�"Lة 

في مع�ل ال#�"Lة الفعلي ال(ق�R والأداء ال�الي 
 لل���ات م�ل ال�راسة.

ال�&%�$ ال#�"!ي،  اس��ات���اتال"ل�ات ال�ف�اح�ة: 
الأداء ال�الي، مع�ل ال#�"Lة الفعلي الKلي، مع�ل 

  ال#�"Lة الفعلي ال(ق�R، ال(�اذج ال�ق%,�ة ال+م(�ة.

The study aimed to examine the impact of 

tax planning strategies on the financial 

performance of companies based on the 

cross-section models (Panel-Data) for a 

sample of companies listed on the stock 

exchanges of Algeria, Morocco, and Tunisia 

for the period 2015-2020. The empirical 

study has found that there is a significant 

effect relationship between the total 

effective tax rate, which represents tax 

planning strategies in reducing the burden of 

being subject to high tax rates, and the 

financial performance of companies. In 

addition, significant effect relationship 

between tax deferral strategies or taking 

advantage of tax rates that are more 

appropriate. In the tax planning process, 

represented in the cash effective tax rate and 

the financial performance of the companies 

under study. 

Keywords: Tax planning strategies, 

Financial performance, Total effective tax 

rate, Cash effective tax rate, Panel data. 
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 مق8مة: .1

�Zــ�� ت&%ــ�$ ضــ�"Lة دخــل ال�ــ��ات إلــى ج��ــع الأن�ــ%ة ال�#ــ%لع بهــا ل�قل�ــل و�UــTل قــان1ني 

تع�!ـ� اسـ��ات���ة تقل�ـل الال�+امـات ال#ـ�"!�ة العامـة لل�ـ��ات واحـ�ة م[��قات ضـ�"Lة الـ�خل. ح�ـ] 

 Iـة ال�ـ��ة،م4 أه��Uل ن[ـ!ي ب�Tـ�( $Lـ_ول�ة ال#ـ�"!�ة تـ�ت]� م[_ول�ات ال��ی� ال�ـالي، ح�ـ] أن ال

�� الع�یـــ� مـــ4 �!ـــ�d ال�ـــ��ات ال�ـــي ت��لـــc مـــ1ارد �!�ـــ�ة وذات الأرUـــاح العال�ـــة فـــي ال�&%ـــ�$ Nوت[ـــ�

ـــة ال���"!�ـــة ال�ـــي ت1ضـــح ذلـــc )ـــأن ف1ائـــ� ال�&%ـــ�$  ـــا )ـــال(�f إلـــى الأدل hًا لـــ�8 مفاجiال#ـــ�"!ي، وهـــ

��ة. ه(ــاك lــ�ق ع�یــ�ة للإعــلان علــى أقــل م[ــ�d1 مــ4 ال#ــNــ�]��"!ي تفــ1ق )�ــTل مل�ــn1 ال�ــ1ارد ال

الــ�خل ال&اضــع لل#ــ�"Lة ل[ــل%ات ال#ــ�ائO الl1(�ــة، مNــل ت�ت�Lــات ت[ــع�� ال��1"ــل بــ�4 ال�ــ��ات 

ال�ا)عــة ل�ـــ��ة الأم أو ال�ــ��ات م�عـــ�دة ال�([ــ�ات. و"�Tـــ4 ت1قــع أن ال�&Qـــ�P القــان1ني ل�pـــ�وف 

�ارها أو ت1ز"عهـا علـى ض�"Lة الNاحـة لإعـادة اسـ����خل ی�ـ�ك جـ+ءا أك!ـ� مـ4 الـ�خل ق!ـل ال#ـ�ائO ال

�ة ال[�t1ة لها. �uة ال���ة وال��Uابي على ر�Zل إT�( ه ال[�اسةiلاك، وت_ث� ه�  ال

�Tــ4 القــ1ل )ــأن ع�ل�ــة ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي هــي س�اســة مال�ــة م[ــ���ة لا ت�1قــف Z ومــ4 ه(ــا فإنــه
اع�Lــــار أن هــــiه ع�ل�ــــة تأخــــi )عــــ�4 الاع�Lــــار �ــــل القــــ�ارات الادار"ــــة ال��علقــــة علــــى ف�ــــ�ات مع�(ــــة، )

z��]�   .)ال#�"Lة وه�ف ت&P�Q العOء ال#�"!ي إلى أقل م[�d1 م�4T مقارنة )�!لغ ال#�"Lة ال
 فــي الآونــة الأخ�ــ�ة تــI ت%ــ1"� الع�یــ� مــ4 مقــای�8 �فــاءة اســ��ات���ات ت&%ــ�$ ال�Kلفــة ال#ــ�"!�ة

 ,Slemrod(، وقــ� أكــ� ال�ــي ت1ضــح مــ�d تــأث�� معــ�ل ضــ�"Lة الــ�خل علــى الأداء ال�ــالي لل�ــ��ة
هــ1 ال��uــاس الأكNــ� اســ�&�اما  (ERT)أن معــ�ل ال#ــ�"Lة الفعلــي ال�ــالي  )877-879 :2004

�Tـ4 ح[ـاب معـ�ل  ، ومـعلأداء اس��ات���ات م�راء ال#�ائO في أك!ـ� ال�ـ��ات الأم�"�TـةZ فانـه cذلـ
 :Hanlon & Heitzman, 2010(ال#�"Lة الفعلي ال�الي )عـ�ة lـ�ق ��ـا تـI ع�ضـها فـي دراسـة 

�Nلة في: " )127-129��مع�ل ال#ـ�"Lة الفعلـي الKلـي ح�] س�دت ال�راسة م��1عة م4 ال�ع�لات ال
GAAP ETR"  ة الـ�خل علـى ال�ـ��ات والـ�خلL"ـالي نفقـات ضـ��وه1 الZ Riع�ف العلاقة ب�4 اج

" الــRi ی1ضــح العلاقــة بــ�4 نفقــات Current ETRق!ــل ال#ــ�ائO، "معــ�ل ال#ــ�"Lة الفعلــي ال�ــالي 
 "Cash ETRل�ـ��ات والـ�خل ق!ـل ال#ـ�"Lة و"معـ�ل ال#ـ�"Lة الفعلـي ال(قـ�R ضـ�"Lة الـ�خل علـى ا

  وه1 الZ Riع!� ع4 العلاقة ب�4 ض�"Lة ال�خل ال���ات ال��ف1عة وال�خل ق!ل ال#�"Lة.
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مــ4 خــلال ال��اجعــة الأدب�ــة وال�راســة ال(�f"ــة لل�1ضــ1ع، مــع الأخــi )عــ�4 الاع�Lــار l!�عــة ع�(ــة 
 Iة، وم(ــه ســ�ع�� �ــل مــ4 اســ�&�ام ح[ــاب ضــال�راســة، ســ��L"ة الــ�خل ال�ــالي والــ�خل ق!ــل ال#ــ�L"�

��uـاس  Cash ETRومع�ل ال#ـ�"Lة الفعلـي ال(قـ�GAAP ETR  Rمع�ل ال#�"Lة الفعلي الKلي �
 dبهــ�ف مع�فـة مــ� cه ال1رقـة، وذلــiفـاءة ال�&%ــ�$ ال#ـ�"!ي فــي هــKـام ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي  أث��تــلfن

 ال�+ائ�، ال�غ�ب وت1ن8. ات �ل م4ال��رجة في ب1رصم4 �فاءة الأداء ال�الي لل���ات  لل�فع
  ال�ئ�[ي الآتي:ته�ف هiه ال�راسة للإجا)ة ع4 ال[_ال ما تق�م إٍث� على و 

ل$�#ات ال�8رجة في ع�Aة اعلى الأداء ال�الي لم@ خلال اس��ات�.�اته -�, ال+���ي ال��هل ی9ث� 

  ؟2020-2015في الف��ة ما ب�@  ال.6ائ�، ال�غ�ب وت
نE #ل م@ اتب
رص

  ال�ل�Qة ال��PAة لل8راسة .2

 Oـــة ح[ـــ"�f)مـــ4 ال(اح�ـــة ال)Christina & Alexander, 2018(  $فـــإن ال�&%ـــ�
هــ1 ع�ل�ــة ت(fــ�I أن�ــ%ة دافعــي ال#ــ�ائO ال�&pــ�ة وال�ــ��ات مــ4 خــلال الاســ�فادة مــ4  1ال#ــ�"!ي

�4T لل�ـ��ة دفـع Z ال�اليUام الل1ائح ال#�"!�ة، وTأح ���4T أن ت�&iها ال���ات في مZ غ�ات ال�يNال
ال#ــــــ�ائO )ال�ــــــ� الأدنــــــى lال�ــــــا تــــــI ذلــــــc وفقـــــــا لأحTــــــام قــــــان1ن ال#ــــــ�ائO. أZ#ــــــا مــــــ4 خـــــــلال 

�ار  )Khaoula & Moez, 2019: 331-343(دراسةNـارة عـ4 اسـ�L� 1فإن ال�&%�$ ال#�"!ي ه
�ـ��ات وال�[ـاه��4. وعلـى ذلـc فإنـه لا �Zـ1ز مهI لل�[اه��O!]( 4 تقل�ـل العـOء ال#ـ�"!ي علـى ال

لل�[ـــاه��4 ال�Lالغـــة فـــي م�ا)عـــة الأن�ـــ%ة ال�ـــي ی(%ـــR1 عل�هـــا ال�&%ـــ�$ ال#ـــ�"!ي )[ـــ!O ال�Kـــال�� 
�لة.���  ال

�Tـ4 الاع��ـاد عل�هـا فـي ب(ـاء ال1اجهـة ال(�f"ـة هـiه Z ـات الأساسـ�ة ال�ـي"�f)ال Iلعل مـ4 أهـ
وجهــة نfــ� ال�1الــة لل�هــ�ب  (Hoffman)له1ف�ــان ال�راســة، ح�ــ] تع!ــ� ن�f"ــة ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي 

أن قاعـ�ة ال#ـ�ائO تع��ـ�  )Hoffman, 1961: 274(ال#ـ�"!ي ون�f"ـة ال�Kلفـة ال[�اسـ�ة. وفقـا لــ 
�Tــ4 لل�ــ��ة إدارة مNــل هــiه الأن�ــ%ة بهــ�ف Z ال�ــاليUة، وLاســ��فــي الغالــO علــى مفــا��I الأع�ــال وال

�"!ي. ��ـا حـ�د ه1ف�ـان )عـP الغ�ـ1ض والNغـ�ات فـي م#ـام�4 قـ1ان�4 ت�ق�z ت�ن�ة في الال�ـ+ام ال#ـ
ال#ــ�ائO، وخلــ� إلــى أن م&%%ــات ال#ــ�ائO ال(اج�ــة تع�ــل علــى ال�فــا��I القان1ن�ــة والpــ�اغات 

                                                 

ه(ــاك الع�یــ� مــ4 ال�pــ%ل�ات ال�[ــ�&�مة فــي وقــ� واحــ� ل�ع!ــ� عــ4 ال�ــ� أو ال�قل�ــل مــ4 الال�+امــات  فــي الأدب�ــات1 
تقل�ــل ال#ــ�ائO ومــا ، إدارة ال#ــ�ائO ،ت�[ــ�4 ال#ــ�ائO ،ل��(ــO ال#ــ�"!يا ،وهــي: ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!يال#ــ�"!�ة القان1ن�ــة 
  .ی�I اس�&�ام مp%لح "ال�&%�$ ال#�"!ي" ال1رقةإلى ذلc. في هiه 
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ال��tقــة لل(fــام الأساســي والأمNــل لهــiه الق1اعــ� ب�قــة شــ�ی�ة مــ4 ح�ــ] صــل�ها )أهــ�اف ال�ــ��ات فــي 
  ت�ق�z وف1رات ض�"!�ة.

أن  )Salamon & Siegfried, 1977: 1026-1043(فـي هـiا ال[ـ�اق، أكـ� �ــل مـ4 
Uاع�Lـار ال�&%ـ�$ و ال���ات الd�!K ت���ع )��+ة الق1ة الاق�pادZة وال[�اسـ�ة علـى ال�ـ��ات الpـغ��ة، 

�Tــ4 الاع��ــاد عل�هــا ل�قل�ــل مــ4 الال�+امــات Z ال�ــة القان1ن�ــة ال�ــي�ال#ــ�"!ي واحــ� مــ4 أهــI الأن�ــ%ة ال
�1عــة م�(1عــة مــ4 الفــ�ص والأســا���ــا أن ال�ــ��ات الK!ــ�d ت���ــع )Uل�قل�ــل الــ�خل ال#ــ�"!�ة. و Oل�

ال�ـ��ات  ق1م هـiه ال(��1ـة مـ4ح�] تال&اضع لل#�"Lة ال�عل4 ع(ه ل[ل%ات ال#�ائO ال��&ppة. 
ـــادرة علـــى الاشـــ��اك فـــي  )فـــ�ض وزنهـــا الاق�pـــادR وال[�اســـي ل�قل�ـــل م[ـــ_ول��ها ال#ـــ�"!�ة ل�Kـــ1ن ق

 dا یـ�#Z1ادها ال1اسعة. وأ�ال�ـ��ات الK!�ـ�ة هـي أن  ال�&%�$ ال#�"!ي الpارم (أو الع�واني) ن�fا ل
ـــى ال��ـــ�ع�4 الان�هاز"ـــة فـــي ال�لاعـــO )ال�Lـــاد� ال[�اســـ�ة ـــ+  وفـــ�ض ال#ـــغl1ات ال�&�لفـــة عل ل�ع+"

 الق1ان�4 ال�ي ت(اس!ها وت#�4 لها أك!� رUح م�4T. ت���Kسل%�ها في 
أكــ�ت وجهــة نfــ� ال�1الــة لل��(ـــO ال#ــ�"!ي مــ4 ناح�ــة أخـــ�d علــى عــ�م قــ�رة ال�ـــ�خ�ات 

ســـ��ات���ات ال�&%ـــ�$ ال#ـــ�"!ي لل��ـــ1ل إلـــى تع+"ـــ+ الإقـــ�ار ال#ـــ�"!ي )[ـــ!O ال#ـــ�"!�ة مـــ4 خـــلال ا
 dـ1ارد. رأ�  )Desai & Dharmapala, 2007(م�Tلة ال�1الة فـي الان�هاز"ـة الإدار"ـة أو ت�1"ـل ال

�4T أن ت+ود الإدارة )ـالأدوات والأق(عـة وال�!ـ�رات لل[ـل��1ات Z عق�ة�أن معاملات ال�ه�ب ال#�"!ي ال
مNـــل ال�لاعـــO )الأرUـــاح وال�عـــاملات مـــع الأlـــ�اف ذات الpـــلة وأن�ـــ%ة ت�1"ـــل  الان�هاز"ـــة،الإدار"ـــة 
ع1ائـ� الل+"ـادة معـ�ل وUال�ـالي فـإن ال�ـ�خ�ات ال#ـ�"!�ة قـ� لا تKـ1ن فـي ال1اقـع ن���ـة  الأخـ�d،ال�1ارد 
  )ع� ال#�"Lة على ال���ات. ال�ال�ة

 Oغــ�ات فــي قــ1ان�4 ال#ــ�ائNال Iــ�fــل علــى تع�مــ4 م(fــ1ر هــiه ال(�f"ــات فــإن ال�ــ��ات تع
علــى ال�ــ��ات وال�ــي ت�ــاف¤ علــى ال�ــ�س الأمNــل لهــا، وUال�ــالي صــ(ع درع Z#ــ�4 ال�فــع مــ4 الأداء 

Kــة ال�"�fن dء ال#ــ�"!ي، وتــ�Oــالي ب�قل�ــل العــ�لفــة ال[�اســ�ة أن ال�ــ��ات الK!�ــ�ة ت��ــل أن تKــ1ن ال
أك�N ن#�ا وق1ة وأن ت�لc م1اد ضـ&�ة مـ4 خـلال وزنهـا ال[�اسـي والاق�pـادR، وذلـc لقـ�رتها علـى 
إشـ�اك ال�ه(�ـ�4 فـي صـ�اغة وت(ف�ــi اسـ��ات���اتها مـع ال�[ـ_ول�ة ال#ــ�"!�ة العامـة. فـي سـ�اق م&�لــف 

ل��علقـة )ع�ل�ـات ال�&%ـ�$ ال#ـ�"!ي قـ� تـ_دR الـى ال1قـ1ع فـي ف(�f"ة ال�1الة ت_�� على أن الق�ارات ا
ع�ل�ــات ال�&%ــ�$ العــ�واني لل#ــ�ائO وUال�ــالي ت%غــى الأســال�O الان�هاز"ــة لل�ــ��ات علــى ال�pــل�ة 

  العامة.
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ـــان1ن��4  ـــه )AICPA(ح[ـــO ال�عهـــ� الأم�"Tـــي لل��اســـ!�4 الق ـــإن ال�&%ـــ�$ ال#ـــ�"!ي ل ، ف
الال�ــ+ام ال#ــ�"!ي الاج�ـالي إلــى أدنـى حــ�، ب�(�ـا الأخــ� فهــ1  هـ�فان رئ�[ــ�ان، الأول ی��Nـل فــي تقل�ـل

  .)Mgammal & Ku Ismail, 2015(ت�ق�z أه�اف ال�&%�$ ال�الي )أقل ن�ائج ض�"!�ة م�T(ة 
 Pـ�Q&ه الأه�اف مـ4 خـلال ثـلاث إسـ��ات���ات واسـعة: الأولـى تهـ�ف إلـى تiه zت�ق� Iی�
ضـــ�"Lة الـــ�خل ال(ات�ـــة عـــ4 ت�ت�ـــO أو معاملـــة، الNان�ـــة ت(%ـــR1 علـــى تغ��ـــ� ت1ق�ـــ� ال�ـــ�ث ال&اضـــع 

Iال�ــــالي یــــ�Uأخــــ�، و Oب��1"ــــل الــــ�خل لــــ�افع ضــــ�ائ zــــة ت�علــــNالNة، والL"ال�ــــ� مــــ4 الال�+امــــات  لل#ــــ�
ال#�"!�ة، ووفقا لل�عه� الأم�"Tي لل��اس!�4 الأم�"4��T فإن الهـ�ف ال�ئ�[ـي مـ4 ال�&%ـ�$ ال#ـ�"!ي 

 (Mgammal & Ku Ismail, 2015). ه1 تقل�ل تKلفة الال�+امات ال#�"!�ة

  اس��ات�.�ات ال��-�, ال+���ي   1.2

�Tـــ4 للZ عـــ�د مـــ4 الاســ��ات���ات ال�ـــي c4  �ـــ��اته(الــ� ال#ـــ�"!�ة، إدارتهـــاأن ت�Lعهــا ضـــ
القــ1ان�4 ال#ــ�"!�ة مــ4 إعفــاءات وحــ1اف+ وم+اZــا ضــ�"!�ة ومــ4 أبــ�ز هــiه  غــ�ض الاســ�فادة م�ــا ت���ــه)

  :)83: 2018جلا)ة & ب4_ع�ارة, (ما یلي الاس��ات���ات
 ات ض�"!�ة#�Q&1ل على تp�م4 خلال الاع��اف )الإی�اد وال&#1ع اس��ات���ات م4 أجل ال :

 ل�ع�لات ض�"!�ة م(&ف#ة؛

  ـــان ال#ـــ�"!ي�: اســ��ات���ات مـــ4 أجــل ال�pـــ1ل علـــى خpــ1مات ضـــ�"!�ة أو مـــا Zعــ�ف )الائ�

ح�ــ] ت[ــ�%�ع ال�ــ��ات ال+"ـــادة مــ4 الاســ�ق%اعات (ال�Kــال�� واجLـــة ال&pــI والاعفــاءات) مـــ4 

��اســـLة خـــلال الاســـ�فادة مـــ4 الpـــ�غ القان1ن�ـــة والNغـــ�ات ال��احـــة )ال��ـــ�"ع أو م�ونـــة معـــای�� ال

 ال�[�&�مة؛

  ةL"عــ�لات م�تفعــة مــ4 ال#ــ��: وذلــc ب�&Qــ�P اســ��ات���ات ل(قــل الــ�خل )ع�ــ�ا عــ4 خ#ــ1عه ل

 الاس�ق%اعات خلال ف��ات الاعفاء ال#�"!ي والاس�فادة م4 اتفا�tات الازدواج ال#�"!ي؛ 

 اح وال&[ائ� ب�4 ال[(1ات ال#�"!�ةUة أو الا :اس��ات���ات ل(قل الأرL"�#س�فادة م4 أو ل�أج�ل ال

مع�لات ال#�"Lة أك�N م1اءمة م[�&�مة أسعار ال��1"ل ب�4 ال���ات ال��تL%ة أو ف�ـ�ة الاعفـاء 

 ؛ ال#�"!ي

 ال�ة��ارات )ال&ـارج اس��ات���ات ل�&P�Q عـOء ال&#ـ1ع للأرUـاح ال�أسـNـ1"4 اسـ�Kمـ4 خـلال ت :

الـ�خ1ل الـى الأسـ1اق واس�&�ام آل�ات ال�[ـع�� ال��ـ1"لي ل�Lـادل ال[ـلع وال&ـ�مات، أZ#ـا إمTان�ـة 

 ال&ارج�ة )�TاتO ت��Nل ب�لا م4 ان�اء ف�وع.
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  م�اجعة الأدب�ات وت-
�� الف�ض�ات .3

تع� مpـار"� ضـ�"Lة الـ�خل �Lـارة عـ4 تKـال�� "قان1ن�ـة" )%!�ع�هـا، وال�ـي ت&#ـع لل��اLtـة 
ل ال��tقــة وال��اجعــة ال�[ــ���ة مــl 4ــ�ف مpــالح ال#ــ�ائO وغ��هــا مــ4 ال�1ــالات ال�ا)عــة لهــا، وتع�ــ

الق1ان�4 ال#�"!�ة على ز"ادة م[�d1 ال�فا»�ة وصارمة ال�LاZة ال#�"!�ة، )ال�قابل ت�d ال�ـ��ات أنهـا 
 Rال�� ال#�"!�ة ال�ي تقع على عاتقهـا وال�ـي قـ� تـ_دKا زادة ال��ق� ت�ع�ض ل�&ا�l ض�"!�ة أك!� �ل

  م4 وجهة ن�fها الى ال1ق1ع في خ%� الع[� ال�الي. 
�Tـ4 أن ت+"ـ�  )Hasan, Hoi, Wu, & Zhang, 2014: 109-110(ح[O دراسـة Z فإنـه

أن�ــ%ة ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي مــ4 وفــ1رات ال#ــ�ائO لل�ــ��ة وتقلــل مــ4 اع��ادهــا علــى ال�افعــة ال�ال�ــة. 
وUــال(�f الــى معــ�لات ال#ــ�ائO علــى ال�ــ��ات ال�Lــالغ ف�هــا وال�ــي ت�[ــ!O فــي خفــP أرUــاح ت#ــ%� 

ك!ــ� قــ�ر مــ4 ال�ــ�خ�ات ال�ــ��ات الــى ال�uــام ب�فــع اســ��ات���ات ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي العــ�واني ل�ــ1ف� أ
�لـة، فعلـى سـ!�ل ال�Nـال �Zـ� �ـل مـ4 ��� :Mills, Erickson, & Maydew, 1998(ال#ـ�"!�ة ال

�ــة أن ، )1�u( ارا إضــا»�ا�N1اســ�  Pــ�Q&الــى ت Rدولارات فــي  4دولار فــي ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي یــ_د
الال�+امــــات ال#ــــ�"!�ة، إذا زادت ال�ــــ�خ�ات ال#ــــ�"!�ة ال(اج�ــــة عــــ4 ال�&%ــــ�$ »��T(هــــا تع+"ــــ+ الأداء 

 ال�الي لل���ة. 
أن ت&Qــ�P معـــ�ل  )Khaoula & Moez, 2019: 331-343(ك�ــا أكــ�ت دراســة 

، %21ال#ــ�"Lة الفعلــي ی�فــع أن�ــ%ة ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي مــ4 ق!ــل ال�ــ��ات ل�+"ــ� مــ4 الأداء )�ــ1الي 
��ات���ات أن اسـ )Olayiwola & Okoro, 2021: 332-352(فـي نفـ8 ال[ـ�اق أث!�ـ� دراسـة 

ال�&%�$ ال#�"!ي إذا تI ال�عامل معها )�Tل ص��ح وم�اق!�ها )�Tل صارم، فإنهـا تـ_دR الـى تع+"ـ+ 
الأداء ال�الي لل���ات، ح�] وج�ت ال�راسة أن ��Tل ال�ل�Kة لعO دورا )ارزا في ض�ان �Nافـة رأس 

  ال�ال (و��ل لـ ال�&%�$ ال#�"!ي) ی_دR إلى ز"ادة الأداء ال�الي لل���ات.
أ³هـ�ت أنـه ع(ـ� ت%!�ـz (Sebastian, 2011: 361-366) علـى عTـ8 ذلـc، فـإن دراسـة

�Nــل ارتLاlــا Z ة القــان1نيL"ة الفعلــي ومعــ�ل ال#ــ�L"ــ� أن الفــ�ق بــ�4 معــ�ل ال#ــ��Z ،´ــاLت�ل�ــل الارت
ب�(�ـا وجـ� أن معـ�ل ال#ـ�"Lة الفعلـي ال��[ـ1ب  ،(ROA)سل!�ا ق1"ا مـع ن[ـLة العائـ� علـى الأصـ1ل 

�ل ال#ـ�"Lة القـان1ني، وهـiا على أنه ن[Lة ض�"Lة الأرUاح على ال�خل ق!ل ال#�"Lة �ـان أقـل مـ4 معـ
یـــ�ل علـــى أن ال�ـــ��ات ت�قـــz عائـــ�ا أعلـــى علـــى الأصـــ1ل ع(ـــ�ما TZـــ1ن الفـــ�ق بـــ�4 معـــ�ل ال#ـــ�"Lة 

  القان1ني ومع�ل ال#�"Lة الفعلي ال�الي أعلى.
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 ,Pitulice, Stefanescu, Minzu, Popa, & Niculescu(ك�ـا أكـ�ت ن�ـائج دراسـة 

علي ی_ث� سلLا علـى معـ�ل العائـ� علـى الأصـ1ل، أمـا »��ـا أن مع�ل ال#�"Lة الف )203-216 :2016
�ار على صافي ال�خل والعائ� علـى الأصـ1ل �ـان سـل!ي وغ�ـ� Nب�أث�� مع�ل العائ� على الاس� zی�عل
مع(ــR1، وأن ج��ــع الع1امــل ت�ــ�د أعلــى تLــای4 فــي العائــ� علــى الأصــ1ل مــ4 خــلال معــ�ل ال#ــ�"Lة 

  الفعلي.
ه(اك ع�د قل�ل م4 ال�قائz ال���"!�ة ح1ل العلاقة ب�4 ال�&%ـ�$ ال#ـ�"!ي والأداء ال�ـالي فـي 
كـل مــ4 الاق�pــادات ال��ق�مــة وال(ام�ـة. ب�(�ــا حافfــ� )عــP ال�راسـات علــى عــ�م وجــ1د علاقــة ذات 

�ـة ال�ـ��ات�tائ�ة بـ�4 ال�&%ـ�$ ال#ـ�"!ي وأداء وpلا علـى سـ!�ل دلالة إح ��iعلـى سـ!�ل الـ Iوهـ ،
 ,Desai & Dharmapala, 2009: 537-539( ،)Kawor & Kportorgbi(ال�pـ�، دراسـة 

  .)Khaoula & Moez, 2019: 331-343(و )162-168 :2014
أفادت )عP ال�راسات الأخ�d ب1ج1د ارتLا´ مLاش� أو تpاع�R ب�4 ال�&%ـ�$ ال#ـ�"!ي ك�ا 

ودراسـة  )Wang, 2019( ،)Olarewaju & Olayiwola, 2019: 202-215(��راسـة والأداء 
)Chen, Hu, Wang, & Tang, 2014: 25-42( ــ_لف�4 تأك�ــ� ال�ــأث���، ب�(�ــا بــ�د )عــP ال

 Wahab & Holland, 2012: 111-124( ،)Lee(الإ�Zابي وجادل1ا ب1ج1د علاقـة سـل!�ة ب�(ه�ـا 

& Swenson, 2012: 155( و)Dyreng, Hanlon, & Maydew, 2008: 61-65( ـأ�)قـ� ت .
هــiه ال&لافــات ال���"!�ــة ن���ــة للف�ــ�ات ال�&�لفــة ال�ــي أج�"ــ� ف�هــا ال�راســات وح�uقــة أن معfــI هــiه 

اسـ�ة )�ـTل ال�راسات أج�"� ع!� ال!ل�ان ال�ي ت&�لف ب�hات الأع�ـال والاق�pـاد الKلـي وال!�hـات ال[�
 ،�Effective Tax Rates GAAP. مـ4 خـلال الاع��ـاد علـى معـ�ل ال#ـ�"Lة الفعلـي الKلـيك!�ـ

والRi تI اسـ�&�امه علـى ن%ـاق م�[ـع مـ4 جانـO الع�یـ� مـ4 ال�راسـات ال[ـا)قة، Z[ـ�&�م هـiا ال�عـ�ل 
ل�uــاس مقــ�ار الان&فــاض فــي العــOء ال#ــ�"!ي لل�ــ��ات ال(ــاتج عــ4 ت�³1ــ� اســ��ات���ات ال�&%ــ�$ 
ال#ـ�"!ي ال�ــي تع�ــل فقـ$ علــى ت�(ــO ال�ــ�ف1عات ال#ـ�"!�ة وال(ات�ــة عــ4 وجـ1د الفــ�وق ال�_ق�ــة بــ�4 

لل���ة عz"�l 4 ق[ـ�ة  الKلي ی�I اح�[اب مع�ل ال#�"Lة الفعليال�Uح ال��اس!ي وال�Uح ال#�"!ي. 
 م��ــ1ع إج�ـــالي مpـــ�وفات ضـــ�"Lة الـــ�خل، )�ـــا فـــي ذلـــc تKـــال�� ضـــ�"Lة الـــ�خل ال�ال�ـــة وال�_جلـــة

اع��ادا على مـا  .)Schäfer & Spengel, 2004( ال#�ائO خIp ال���ة ق!ل دخلعلى ق[1مة م
�4T ص�اغة Z z!هي: المذكورة في شكل بديلوالفرضية الأولى س  

1H :ة الفعلي ال"ليT��+ابي له تأث�� مع8ل ال.Vا W
Aالأداء ال�الي لل$�#ات.على  مع  

اســــ��ات���ات ال�&%ــــ�$ ال#ــــ�"!ي فــــي تع+"ــــ+ الأداء ال�ــــالي  وقــــ� غ%ــــ� )عــــP مــــ4 ال�راســــات عــــ4
ال�&%�$ اس��ات���ات تI أZ#ا إن�از الع�ل الأخ�� الRi ی�U$  ةت��uقا لهiه الغاZ ،لل���ات ال��رجة
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 ,Khaoula & Moez( ال#�"!ي والأداء ال�الي في �ـل مـ4 ال!لـ�ان ال��ق�مـة والاق�pـادات ال(ام�ـة

2019: 331-343( ،)Wahab & Holland, 2012: 111-124( . 4ـاك القل�ـل مـ)ه cومـع ذلـ
فـــي تع+"ـــ+ ���ات ال�&%ـــ�$ ال#ـــ�"!ي ال�ـــي ت[ـــ�&�مها الإدارة الـــ�ؤd حـــ1ل الـــ�ور الـــRi تل,Lـــه اســـ��ات

الأداء ال�ـالي لل�ــ��ات، مــع العلــI أن ال�عل1مــات الKا»�ـة حــ1ل اســ��ات���ات ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي نــادرا 
�ـــا تـــI  .فـــي الأســـ1اق ال�ال�ـــة وغ��هـــا ال��رجـــةلل�ـــ��ات مـــا یـــ�I ال�Kـــف ع(هـــا فـــي ال!�انـــات ال�ال�ـــة �

ل�ــ��ات ���1ــل ام44ن  Cash Effective Tax Ratesعلــي ال(قــ�R اســ�ع�ال معــ�ل ال#ــ�"Lة الف
 ي،ال#ــ�"! أدائهــا ل�لالــة عــ4 )�ــTل أساســي IETRCashs �تق�ــ هــا ح�ــ] Zعــ�لل�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي ل

فه1 أف#ل م�uاس ل�ق��I أ�Lـاء ضـ�"Lة ال�ـ��ات الفعل�ـة. اسـ�&�م� ال�راسـات ال[ـا)قة �lقًـا  وUال�الي
ح�ـ] �ـان الL[ـ$ هـ1  لل�ـ��ات، معـ�ل ال#ـ�"Lة الفعلـي ال(قـ�Rم&�لفة ل�uاس مع�لات ال1صـ1ل إلـى 

یـ�I اسـ�&�ام  ال�راسـة،م�uاس الال�+ام ال#�"!ي لل�ـ��ة و�ـان ال�قـام هـ1 م�uـاس دخلهـا. )ال([ـLة لهـiه 
ETR الRة الـ�خل ال(ق�L"وف ض��pة مL]تع�"فه على أنه ن Iی� .Rة  (قـ�L"ـ�وف ضـ�pـالي م�(إج

L"�#وف ال�pال�خل م%�وحًا م(ه مOال#ـ�ائ Iـpجلة) مق[1مًا على ال�خل ق!ـل خ_� ,Noor( ة ال

Fadzillah, & Mastuki, 2010: 189(. الفرضية الثانية بصيغة بديلة هي كما يلي:  
  2H :W8قAة الفعلي الT��+له تأث��  مع8ل ال W
Aابيو مع.Vالأداء ال�الي لل$�#ات.على  ا 

  ال-��قة ال�Zاس�ة وأدواتها  .4

  مAه.�ة ال8راسة  .1.4

ل���یـــ� ال(�ـــ1ذج الأمNـــل  )Panel Data(ســ��I الاع��ـــاد فـــي هـــiه ال�راســة علـــى ب�انـــات الLانـــل 
: 2019بـ4،زواR, غ�Uـي, & ل&��[ـي, ( ، و"ع%ى ن�1ذج ان�ـ�ار الLانـل وفـz الpـ�غة ال�ال�ـةلل�راسة

33(:  
Yi,t = αi + βXi,t + ɛi,t 

  ح�]:
i,tY (وح�ة مق%,�ة) ف�دة�  الف��ة؛ tفي  i : ت�Nل ال��غ�� ال�ا)ع في ال(�1ذج  لل
iaـــ_ث�ة��Tـــ4 ح[ـــابها  : ت�مـــ+ لل�ـــأث�� ال&ـــاص )Tـــل مفـــ�دة عـــ�l 4"ـــz حpـــ� ال��ـــ�دات الZ ال�ـــي لا

)ـال��غ��ات ال�ف[ـ��"ة الأخـ�d وهــ1 بـiلZ c�[ـO ال&pــائ� غ�ـ� ال��ـاه�ة ع!ــ� ال�فـ�دات مـع ثLــات 
إما أن Z&#ع ل�ـ(هج ال�ـأث��ات الNاب�ـة أو مـ(هج ال�ـأث��ات الع�ـ1ائ�ة مـ4  ال+م4،  ��ا أن ذلc  ال�أث��

  ؛"Hausman"خلال ت%!�z اخ�Lار 
βعاملات ا�  ل��اد تق�ی�ها وال&اصة )ال��غ��ات ال�ف[�ة ال�ع���ة في ال(�1ذج؛: شعاع Zع!� ع4 ال
i,tX : ف�دة��1عة ال��غ��ات ال�ف[�ة ال�ع���ة في ال(�1ذج ال&اصة )ال��  الف��ة؛ tفي  iمpف1فة ل
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i,ɛ:  ف�دة�  الف��ة. t في iشعاع لل&%أ الع�1ائي لل
  ع�Aة ال8راسة .2.4

لاخ�Lـــار الف�ضـــ�ات والاجا)ـــة علـــى الإشـــTال�ة ال�%�وحـــة، وقpـــ� ال�pـــ1ل علـــى ال!�انـــات 
�Nلــة فــي ��شــ��ة مــ4  30اللازمــة مــ4 أجــل ال1صــ1ل إلــى ن�ــائج إ�Zاب�ــة، تــI اخ��ــار ع�(ــة ال�راســة ال

شـ��ة  15ش��ات م�رجة فـي ب1رصـة ال�+ائـ�،  3ال���ات ال��رجة في ال!1رصات الNلاثة ��ا یلي: 
شــ��ة م�رجــة فــي ب1رصــة تــ1ن8. وذلــc ح[ــO  12ب1رصــة الــ�ار ال!�#ــاء (ال�غــ�ب)، م�رجــة فــي 

، وتـI ال�pـ1ل علـى ال!�انـات 2020-2015ت1افقها مـع ال!�انـات ال�[�&لpـة لل�راسـة، خـلال الف�ـ�ة 
ـــــــ� ـــــــي ل!1رصـــــــة ال�+ائ ـــــــع الال��Kون ـــــــ)www.sgbv.dz(مـــــــ4 ال�1ق ـــــــع الال��Kون ي ل!1رصـــــــة ، وال�1ق

، وال�1قــــــــــــــــــــــــــع الال��Kونــــــــــــــــــــــــــي ل!1رصــــــــــــــــــــــــــة )bourse.com-www.casablanca(ال�غــــــــــــــــــــــــــ�ب
 )01(الملحق رقم  .)www.bvmt.com.tn (ت1ن8
 ن�
ذج ال8راسة.  .3.4

حـ1ل ال�&%ـ�$ ال#ـ�"!ي وال�راسـة  )Hoffman, 1961: 274(ه1ف�ـان  ب(ـاءً علـى ن�f"ـة
 ,Vržina( ودراســة(Olarewaju & Olayiwola, 2019: 202-215) الأخ�ــ�ة ال�ــي أج�اهــا

 تI ت��ی� ن�1ذج ال�ق�ی� على ال(�1 ال�الي: )463 :2018
 TDTE+5β AT+4β CUR+3β CSAHETRs+2β GAAPETR+1+ β i= αitFP

itROA+ɛ6β  

��غ�� تا)ع ت�Nلـه ن[ـLة العائـ� علـى حقـ1ق ال�ل�Kـة، فـي ال�قابـل  )FP(تI اع�Lار الأداء ال�الي ح�] �
 cلـ� فـي �ـل مـ4 6ه(الN�معـ�ل )، (GAAPETRالKلـي  لـيمعـ�ل ال#ـ�"Lة الفع :م�غ��ات مف[�ة ت

 ال�ــــ�فz ال(قــــ�R ت�Nلــــه ن[ــــLة ال�ــــ�فz ال(قــــ�R ال��ــــغ�لي ،(CASHETRs)ال(قــــ�R  يال#ــــ�"Lة الفعلــــ
(CUR) ، لــهN�Z س[ــة_�معــ�ل ال��ی1ن�ــة ت�Nلهــا ن[ــLة  ،(AT) معــ�ل دوران م��ــ1ع الأصــ1لن�ــ1 ال

  .(ROA) ن[Lة العائ� على الأص1لأداء ال�_س[ة ت�Nله ، (TDTE)الاق��اض ال!(Kي 
  ال�Aائج ومAاق$�ها .5

ق!ل ال�1جه ن�1 اخ�Lار ال(�1ذج ال�(اسO لل�راسة، ت1جO اخ#اع ال��غ��ات لاخ�Lـار Z�ـ�د 
وج1د أو خل1 ال(�1ذج م4 م�Tلة الارتLا´ ال&%ي ب�4 م�غ��ات ال�راسـة، ح�ـ] Z[ـ�ح اخ�Lـار ف�ـ� 
�T(ــــة بــــ�4 هــــiه ال��غ�ــــ�ات، �مpــــف1فة الارتLــــا´ بــــ�4 ال��غ�ــــ�ات ال�ف[ــــ��"ة ب���یــــ� أزواج الارتLــــا´ ال

�Tــ4 أن ت�ــ�ث ع(ــ� تقــ�ی� ن�ــ1ذج ب�انــات و Z ــاكل ال�ــي��Uال�ــالي ال�أكــ� مــ4 خلــ1 ال(�ــ1ذج مــ4 أهــI ال
الLانل، )��ـ] أن معـاملات الارتLـا´ ال��عـ�د تKـ1ن ذات صـلة )الان�ـ�ار ال&ـاص )Tـل م�غ�ـ� م[ـ�قل 
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للاق�pـاد )ال([Lة لLـاقي ال��غ�ـ�ات ال�ف[ـ��"ة وال�ـي یـ�I ح[ـابها عـ�l 4"ـz اسـ�&�ام ال!ـ�امج ال�&�لفـة 
 ال�uاسي.

  ): مbف
فة الارتTا` ب�@ م�غ��ات ال8راسة01ال.8ول رق� (
 

 
FP 

GAAPE

TR 

CASHE

TRS 
CUR AT TDTE ROA 

FP 1,00000 
      

GAAPE

TR 
0,16913 1,00000 

     

CASHE

TRS 
0,27178 0,05734 1,00000 

    

CUR 0,06766 0,06023 0,01567 1,00000 
   

AT 0,19040 -0,23520 0.09642 -0,17277 1,00000 
  

TDTE -0,21332 0,18616 -0.06432 0,42095 -0,47988 1,00000 
 

ROA 0,67917 -0,06985 0.22701 -0.03122 0,37280 -0,31099 1,00000 

 .EViews10م4 اع�اد الLاحNان )الاع��اد على م&�جات ب�نامج  ال�8bر:
  ) والRi ی!�4 ما یلي:01ت�pل(ا على ال��ول رقI ( EViews 10)ع� الاع��اد على ب�نامج       

ت��� ال(�ائج إلى ع�م وج1د م�Tلة الارتLا´ ال&%ي ب�4 ال��غ��ات ال�ف[�ة وهiا مـا ت_�ـ�ه الuـ�I ال�ـي 
�ـــة ال�uاســـ�ة ال�ع��ـــ�ة لإحpـــائ�ة 0.68و 0.01جـــاءت م�pـــ1رة بـــ�4 (�uأقـــل مـــ4 ال cلiوهـــي بـــ ،(

  .  0.9ل!��س1ن وال�ق�رة بـ 
1.5. dاسAانل ال�Tذج ال
  تق8ی� ن�

�Nـل فـي تقـ�ی� ال(�ــ1ذج الأمNـل، وUال�ـالي ال�1صـل إلـى ال(�ـائج ال�ــي ��ل��ق�ـz هـiا الهـ�ف ال
م4 خلالها ی�I تف[�� وج1د أث� ب�4 ال�&%�$ ال#�"!ي والأداء ال�الي، فق� تI اسـ�&�ام مـ(هج ب�انـات 

لاثـة ن�ـاذج وهـي: ن�ـ1ذج الان�ـ�ار مـ4 خـلال ت%!�ـz ث (Panel Data)ال[لاسـل ال+م(�ـة وال�ق%,�ـة 
 Fixed Effects)، ن�ـــ1ذج ال�ـــأث��ات الNاب�ـــة (Pooled Regression Model)ال����عـــي 

Model) 1ذج ال�أث��ات الع�ـ1ائ�ة�كما هو مبين في الجدول رقم  (Random Effects Model) ون

  :)et al., 2019: 33ب4،زواR (، وس��I الاخ�Lار ب�4 هiه ال(�اذج )الاع��اد على اخ�Lار"4 )02(
 الNاب�ـة ال�ـأث��ات بـ�4 ال�ـ1ه�R  الاخـ�لاف علـى ال4ذي يق4وم :)Hausman(اخ�Tـار ه
سـ�ان  −

 ؛والع�1ائ�ة
�ح )الاخ�Lار ب�4 ال�أث��ات الNاب�ة وال(�1ذج ال����عي.  :)Wald(اخ�Tار وال8  −]Z Riال  
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) Iاذج 02ی1ضح ال��ول رق�) العلاقة ب�4 �ل م4 ال��غ�� ال�ا)ع وال��غ��ات ال�[�قلة، وذلc وفz ال(
  ، والRi جاءت ن�ائ�ه على ال(�1 ال�الي:)Pooled, Random, Fixed(ال�ق��حة 

 (Panel_Data)): معل�ات ن�ائج اخ�Tار الTانل 02ال.8ول رق� (

�Nل الأداء ال�الي  ال��غ�� ال�ا4ع:Z 1ة وه�Kل� FPمع�ل العائ� على حق1ق ال
  180=30×6م.�
ع م$اه8ات الTانل:  T=6 N=30  2020-2015الف��ة: 


ذج�Aال 
 الان8mار

 ال�.��عي
�ةال�أث��ات الnاب �ةال�أث��ات الع$
ائ   

Constant / 0.0422 0.6435 
GAAPERT 0.0033* 0.0162* 0.0010* 
CASHETRs 0.2316 0.0198* 0.0084* 

CUR 0.0655* 0.1196 0.0159* 
AT 0.0001* 0.6034 0.0790 

TDTE 0.0005* 0.0000* 0.0000* 
ROA 0.0000* 0.0000* 0.0000* 

C1  -0.169175  
C2  -0.129631  
C3  -0.015240  
C4  -0.259166  
C5  -0.422576  
C6  -0.090834  
C7  -0.004349  
C8  -0.100274  
C9  -0.585036  

C10  -0.000533  
C11  -0.028220  
C12  -0.292565  
C13  -0.028715  
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  EViews10.م4 اع�اد الLاحNان )الاع��اد على م&�جات ب�نامج  ال�8bر:

  . %5مع(R1 ع(� درجة ح�"ة  (*)

C14  0.842929  
C15  -0.149393  
C16  -0.078131  
C17  -0.185460  
C18  0.433173  
C19  1.025717  
C20  -0.073897  
C21  -0.148068  
C22  0.014884  
C23  0.748687  
C24  -0.099399  
C25  0.158490  
C26  -0.050937  
C27  -0.106737  
C28  -0.065094  
C29  -0.078624  
C30  -0.061824  

 180 180 180 ع8د ال�$اه8ات
R2 (squared) 0.511942 0.786882 0.505987 
R2 (Adjusted) 0.497918 0.735082 0.488854 
F (statistic) 10.06068 15.19089 25.53222 

Prob 0.0000* 0.0000* 0.0000* 

Hausman test  0.0000*  

Durbin-Watson  1.372973*  

Wald test  0.0000*  
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��ـ�C1, C2, C3…C30( ) 4(ح�ـ] ال��غ�ـ�ات �uال iـة تأخـ��) 0،1هـي م�غ�ـ�ات ن��1ـة وه
  Z[��عي ن�1ذج ال�أث��ات الNاب�ة وج1دها، ل�ع!� ع4 �ل ش��ة على ح�ة.

هـ1 ال�(اسـO  (Fixed Effects Model)قـ� تـI ال1صـ1ل الـى أن ن�ـ1ذج ال�ـأث��ات الNاب�ـة 
لهــiه ال�راســة. وهــiا وفقــا لل(�ــائج ال���pــل عل�هــا، ح�ــ] جــاءت إحpــائ�ة اخ�Lــار ه1ســ�ان أقــل مــ4 

ــــة  �ــــة ال�ع(1"�uــــة (%0.05ال �ــــة اح��ال��u( ،0.0000 ــــ1ذج�ــــار بــــ�4 ن Lالاخ�( zــــ ) وهــــiا »��ــــا ی�عل
ن�ــ1ذج ال�ــأث��ات  ال�ــأث��ات الNاب�ــة والع�ــ1ائ�ة. أمــا »��ــا Z&ــ� اخ�Lــار وولــ� الــRi ی!ــ�4 الاخ�Lــار بــ�4

�ــة الاح��ال�ــة م[ــاو"ة لـــ ( الNاب�ــة وال(�ــ1ذج ال����عــي فقــ� جــاءت�uأقــل مــ4 0.0000ال cلiوهــي بــ (
�ـــة ال�ع(1"ـــة ال�ع�ـــ1ل بهـــا �uه %0.05الiلهـــ Oاب�ـــة هـــ1 الأن[ـــNـــ1ذج ال�ـــأث��ات ال�، وهـــiا Zع(ـــي أن ن

  ال�راسة.

ذج 4اس��8ام ن�
ذج ال�أث��ات الnاب�ة .2.5�Aتق8ی� معل�ات ال  

  ، ی�!�4 ما یلي:Nاب�ة) وال&اصة ب(�1ذج ال�أث��ات ال402 خلال ت�ل�ل ن�ائج ال��ول (م
 معامــــــل ال���یــــــ� (R-squared)  ـــــــ أR أن  %79ال&اصــــــة ب(�ــــــ1ذج ال�ــــــأث��ات الNاب�ــــــة Zقــــــ�ر ب

مـ4 تغ�ـ�ات الأداء ال�ـالي لـ�d الع�(ـة م�ـل  %79ال��غ��ات ال�ع���ة في ال(�1ذج تف[ـ� حـ1الي 
�ة الاح��ال�ة الإحpائ�ة »����uال�راسة، وق� ق�رة ال Prob(F-statistic) ) :ا )، 0.0000بـiوه

 ی�ل على مع(1"ة معامل ال���ی�.
 ) أما فيما يخص معنوية المتغيرات المفسرة للنموذج، فيشير ستيودنتT-student إل4ى معنوي4ة (

ال(قـ�R  لـيمعـ�ل ال#ـ�"Lة الفع، )(GAAPETRالKلـي  لـيمع�ل ال#�"Lة الفعكل من متغيرات 
(CASHETRs)،  ی1ن�ـــة��، وه444ذا عن444د درج444ة (ROA) وأداء ال�_س[ـــة (TDTE)معـــ�ل ال

، فق44د ج44اءت غي44ر (AT)ن�ـ1 ال�_س[ــة و (CUR) ال�ــ�فz ال(قـ�R. أم44ا المتغي44رين %5المعنوي4ة 

 داء المالي.معنوية وبالتالي لا تفسر التغير الحاصل في الأ


ذج  .3.5�Aار صلاح�ة الTاخ�  

)ع� اج�اء الاخ�Lارات ال[ا)قة، وال�ي م4 خلالها تI ال1ص1ل الى أن ن�1ذج ال�أث��ات الNاب�ة 
هـــــ1 ال�(اســـــO لهـــــiه ال�راســـــة، تـــــI اخ#ـــــاع ال(�ـــــ1ذج أZ#ـــــا الـــــى اخ�Lـــــار الارتLـــــا´ الـــــiاتي لل!ـــــ1اقي 

Autocorrelation testــائ�ةpمــ4 خــلال إح : (Durbin-Watson)  Iلاحــ¤ فــي ال�ــ�ول رقــ�ال
�ة الاح��ال�ة (02(�uل ال�، م�ا Zع(ي %5)، فهي أك!� م4 درجة ال�ع(1"ة 1.372973)، وال�ي ت�

  ع�م وج1د ارتLا´ ذاتي ب�4 ال!1اقي.
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�Tـــ4 القـــ1ل إن ال(�ـــ1ذج ال�ق�ـــ�ح هـــ1 الأصـــلح لاخ�Lـــار ف�ضـــ�ات ال�راســـة و"�Tـــ4 اســـ�&�امه Z وم(ـــه
  ل(�f"ة الاق�pادZة.لل�ف[�� )�ا ی���ى مع ا

تI ال�1صل م4 خلال هiه ال�راسـة الـى صـ�غة دالـة الأداء ال�ـالي للع�(ـة م�ـل ال�راسـة، وال�ـي تغ%ـي 
  ، وفz ال�pغة ال�"اض�ة ال�ال�ة: 2020-2015الف��ة 

FP = 0.142453+ 0.158419 GAAPETR + 0.370455 CASHERTs + 

0.010980 CUR - 0.044384 AT - 0.122727TDTE + 2.338181 ROA+ ɛit 

 م4 خلال ن�ائج تق�ی� ن�1ذج ال�أث��ات الNاب�ة لل(�1ذج وال�عادلة أعلاه ن[�(�ج ما یلي: 
  d1�]غ�� %5ع(� م��وال�ع!� ع4 مع�ل ال#�"Lة الفعلي الKلي وه1 م_ش�  GAAPETR، ال

ع4 ال�&%�$ ال#�"!ي )ال([ـLة لـلأداء ال�ـالي هـ1 مع(ـR1 و«�Zـابي، أR أن ه(الـc علاقـة �lدZـة 

ب�4 ال��غ��"4، وهiا ما ی�ل على مـ�d ت�³1ـ� ال�ـ��ات م�ـل ال�راسـة للاسـ��ات���ات ال&اصـة 

ــال�&%�$ ال#ــ�"!ي ال�ــي تع�ــل علــى ت&Qــ�P ال�Kــال� � ال#ــ�"!�ة الــى أقــل حــ� م�Tــ4، ح�ــ] )

تfه� الف�وق ال�ائ�ة، وهiا ی�ل على اس�&�امها لاس��ات���ات تقل�ل ال#�ائO الـى ال�ـ� الأدنـى 

 وفقا ل�ا ه1 م[�1ح )ه قان1نا؛

  d1غ�ـ� %5ع(� م[ـ����Nـل )�عـ�ل ال#ـ�"Lة الفعلـي ال(قـ�R وهـ1 ی_شـ�  CASHETRs، ال�وال

ال�&%ـ�$ ال#ــ�"!ي )ال([ــLة لــلأداء ال�ـالي هــ1 مع(ــR1 و«�Zــابي، أR أن ه(ـاك علاقــة �lدZــة بــ�4 

ال��غ��"4، وهiا أZ#ا یـ�ل علـى مـ�d ت�³1ـ� ال�ـ��ات لاسـ��ات���ات ال�&%ـ�$ ال#ـ�"!ي ال�ـي 

ت ال#ـ�"!�ة ال�ـي تـ_دR إلـى حـ�وث فـ�وق تع�ل على ت�(O ال#ـ�"Lة وال(ات�ـة عـ4 الاسـ��ات���ا

دائ�ـة، و�ــiلc الاســ��ات���ات ال�ــي تع�ــل علــى تأج�ــل ال#ــ�"Lة وال�ــي تــ_دR إلــى حــ�وث الفــ�وق 

 ال�_ق�ة ب�4 ال�Uح ال��اس!ي وال�Uح ال&اضع لل#�"Lة؛

  م�غ�ـ� �ـ&Z ا��«CRU  ةLال([ـ( ،ـةLإشـارة م1جUو R1ـ)فهـ1 غ�ـ� مع Rال(قـ� zع!ـ� عـ4 ال�ـ�ف�ال

�الي، وهiا Zف[� على ع�م ق�رة إدارة ال���ات على ت1ل�� ال��فقات ال(ق�Zة م4 الأن�%ة للأداء ال

ال��ــغ�ل�ة وUال�ــالي یلــ+م عل�هــا أن تع�ــ� ال(fــ� فــي س�اســة ال�ــ�فقات ال(ق�Zــة ال�ــي ت�Lعهــا، بهــ�ف 

 ؛وهiا ی1ضح )ع�م وج1د تأث�� ب�4 ال��غ��"4الاب�عاد ع4 خ%� الع[� ال�الي، 

 ع��فهـ1 غ�ـ� مع(ـR1 و«شـارته سـالLة )ال([ـLة لـلأداء AT ل دوران م��1ع الأصـ1ل  أما )ال([Lة ل

 ال�الي وهiا ی1ضح على ع�م وج1د تأث�� ب�4 ال��غ��"4؛
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  ی1ن�ـة���ا Z&� ال�«TDTE  ـالي، فهـي تع�!ـ��فهـي مع1)"ـة و«شـارتها سـالLة، (ال([ـLة لـلأداء ال

لـــc ســـلLا علـــى أدائهـــا ال�ـــالي، صـــ���ة ن�f"ـــا، وذلـــc أنـــه �ل�ـــا زادت م�ی1ن�ـــة ال�ـــ��ات أثـــ� ذ

 وUال�الي فإنه ی1ج� علاقة تأث�� سل!ي لل([Lة لل��غ��"4؛

  س[ة_�وUإشـارة م1جLـة )ال([ـLة  %5فه1 مع(ـR1 ع(ـ� ال�[ـ�ROA  d1وأخ��ا »��ا Z&� أداء ال

��ة علـى Nـ�]�للأداء ال�الي، وهiا Zف[� �فاءة إدارة ال���ات وق�رة ال1حـ�ة ال(ق�Zـة مـ4 الأمـ1ال ال

 � الأرUاح لها، وهiا ی�ل على وج1د علاقة تأث�� م1جLة ب�4 ال��غ��"4.ت1ل�

  اخ�Tار الف�ض�ات .4.5

 zـ4 ال��قـT�Z .ق�رة لع�(ة ال���ات م1ضع ال�راسة�ان%لاقا م4 ن�1ذج دالة الأداء ال�الي ال

  م4 ف�ض�ات ال�راسة ��ا یلي:

 Effective Tax Ratesوجــ1د علاقــة تــأث�� مع(1"ــة م1جLــة ل�عــ�ل ال#ــ�"Lة الفعلــي الKلــي  −

GAAP ــل لاســ��ات���ات ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي فــيN��إلــى معــ�لات ت&Qــ�P عــOء ال&#ــ1ع ، ال

ــة فــي  ضــ�"!�ة عال�ــة، علــى الأداء ال�ــالي لل�ــ��ات، وUال�ــالي معــ�ل ال#ــ�"Lة الفعلــي الKلــي دال

وهــiا الأداء ال�ــالي لع�(ــة ال�ــ��ات م�ــل ال�راســة م��Nــل فــي معــ�ل العائــ� علــى حقــ1ق ال�ل�Kــة، 

 ؛1HیN!� ص�ة الف�ض�ة 

−  Rة الفعلــي ال(قــ�L"عــ�ل ال#ــ�� Cash EffectiveأZ#ـا، وجــ1د علاقــة تــأث�� مع(1"ــة م1جLـة ل

Tax Rates ـــل لاســ��ات���ات اســـ��ات���اتN��تأج�ــل ال#ـــ�"Lة أو الاســ�فادة مـــ4 معـــ�لات ، ال

، وUال�ـــالي فــي ع�ل�ــة ال�&%ـــ�$ ال#ــ�"!ي، علــى الأداء ال�ــالي لل�ــ��ات ال#ــ�"Lة أكNــ� م1اءمــة

معــ�ل ال#ــ�"Lة الفعلــي ال(قــ�R دالــة فــي الأداء ال�ــالي لع�(ــة ال�ــ��ات م�ــل ال�راســة م��Nــل فــي 

 .2Hمع�ل العائ� على حق1ق ال�ل�Kة وهiا ما یN!� ص�ة الف�ض�ة 

  ال�ات�ة: .6

ت��ــ1رت إشــTال�ة هــiه ال�راســة حــ1ل أثــ� ال�&%ــ�$ ال#ــ�"!ي علــى الأداء ال�ــالي لل�ــ��ات 

شـ��ة م�رجـة فــي ب1رصـة �ـل مـ4 ال�+ائــ�، ال�غـ�ب وتـ1ن8 خــلال  30م1Tنـة مــ4 الاق�pـادZة لع�(ـة 

، وق� تI اس�&�ام م_ش�"4 لل�ع!�� ع4 ال�&%�$ ال#�"!ي وه�ا مع�لي ال#�"Lة 2020-2015الف��ة 
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�ا تI اس�&�ام مع�ل العائ� علـى حقـ1ق ال�ل�Kـة ���uـاس لـلأداء ال�ـالي، إلـى � ،Rلي وال(ق�Kالفعل�ة ال

� ال�راسـة )اخ�Lـار أثـ� م��1عـة مـ4 ال��غ�ـ�ات ال�ف[ـ��"ة إلـى جانـO م�غ�ـ� ال�&%ـ�$ جانO ذلc قامـ

ال#ــ�"!ي علــى الأداء ال�ــالي، تعلقــ� فــي م��لهــا )ال([ــO وال�عــ�لات ال&اصــة ب�ق�ــ�I الأداء ال�ــالي 

��غ�ـ� تـا)ع ت�Nلـه ن[ـLة العائـ� علـى حقـ1ق ال�ل�Kـة،  )FP(الأداء ال�ـالي لل���ات وش�ل� �لا م4: �

 cقابــل ه(الــ�ال�ــ�فz ال(قــ�R ت�Nلــه ن[ــLة ال�ــ�فz ال(قــ�R  :م�غ�ــ�ات مف[ــ�ة ت�Nلــ� فــي �ــل مــ4 6فــي ال

�Nله ، (CUR) ال��غ�ليZ س[ة_�مع�ل ال��ی1ن�ة ت�Nلها  ،(AT) مع�ل دوران م��1ع الأص1لن�1 ال

وقــ�  .(ROA) ن[ــLة العائــ� علــى الأصــ1لال�_س[ــة ت�Nلــه  أداء، (TDTE)ن[ــLة الاق�ــ�اض ال!(Kــي 

 أ³ه�ت ال(�ائج ما یلي:

  ،ــام ت&%ــ�$ ضــ�"!ي فعلــيfادهــا علــى ن�أن م[ـ�d1 الأداء ال�ــالي لل�ــ��ات ی�تفــع فــي حالــة اع�

و"�4T تف[�� ذلc )أن ت��³1 اس��ات���ات ال�&%�$ ال#�"!ي م4 ق!ـل ال�ـ��ات م�ـل ال�راسـة 

 d1�]م Pح لها )&ف�]Z اسـ!ي ق!ـل��العOء ال#�"!ي والـRi بـ�وره ی�فـع مـ4 م[ـ�d1 الـ�خل ال

 الاح�[اب ال#�"Lة، ف�(ع8T ذلc )�Tل ا�Zابي على م[�d1 الأداء ال�الي لها؛

  ة الفعلــيL"ــا هــ1 م�1قــع، ت1صــل� ال�راســة إلــى وجــ1د علاقــة تــأث�� مع(1"ــة بــ�4 معــ�ل ال#ــ��و�

�Nـــل لاســـ��ات���ة ال�&%ـــ�$ ال#ـــ�"!ي، والأ�داء ال�ـــالي لل�ـــ��ات، فKل�ـــا تـــI ت&Qـــ�P الKلـــي، ال

 Oل م1جـTـ�Uا یـ_ث� وiة فهL"�#اس!ي ق!ل ال��م��1ع الال�+امات ال#�"!�ة إلى صافي ال�Uح ال

 على مع�ل العائ� على حق1ق ال�ل�Kة والع8T ص��ح؛

  Rة الفعلــي ال(قــ�L"ــة بــ�4 معــ�ل ال#ــ�Lــا أشــارت ال(�ــائج إلــى وجــ1د علاقــة تــأث�� مع(1"ــة م1ج�ك

ال�الي ع(� اخ��ار ال���ات لل�فع ال�+ئي لل#�"Lة �إس��ات���ة لل�&%�$ ال#�"!ي، فـإن والأداء 

  هiه الأخ��ة ت_ث� )�Tل إ�Zابي مLاش� على الأداء ال�الي لل���ات.
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8. sال�لاح  

  : ش�#ات ع�Aة ال8راسة�01لsm رق� ال

  ال$�#ات ال�
ن��ةال$�#ات ال.6ائ��ة                   ال$�#ات ال�غ��uة                 
Group Saidal  COSUMAR  ARTES 

Biopharm  Compagnie de 

Transports au MAROC  ASSURANCES BH 

Alliance Assurances  
TAQA MOROCCO  ATB 

 العربي التونسي البنك
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LafargeHolcim Maroc  CARTHAGE 

CEMENT 

Maroc Telecom  Cerealis 

ENNAKL  EURO-CYCLES 

MANAGEM  HANNIBAL LEASE 

SA 

MUTANDIS  
MANUFACTURE DE 

PANNEAUX BOIS 

DU SUD « MPBS » 

dlm GROUPE  POULINA GROUP 

HOLDING 

BMCI 

GROUPE BNP 

PARIBAS  
GROUP ONE TECH 

HOLDING 

HPS  TLNET 

Ciments du Maroc  
Groupe de la Société 

d’Articles Hygiéniques 

« SAH » 

EQDOM  
Lydec  

Delta holding  
  م4 اع�اد الLاحNان.ال�8bر: 


