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في اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة ةدور الجباي  

The role of taxation in choosing an optimal financing structure for the company 
الجزائرالعربي بن مهيدي أم البواقي، جامعة محمد الأمين وليد طالب،   

 (10/2016/ 27(، تاريخ القبول:)  2016 /05/ 10تاريخ التسليم:)
  : 
 

استتوذ ا ايكل تتت ايويتت لؤس يؤيلسستتت اؤتت  ا ويتت   
الإدارة ايي يلتتتت  ايعدلتتتد يتتتح اي تتت ذالح  تتتس ي تتت ت 

 و صتتتؤ ا  يتتت  اح   ّتتت ا اتتتد ة ا ايتتتت وتتتلار  تتتس 
 وش لؤه   يعت يح ا رز   ا يت اي   لت.

لكدف  اا اييق ت يدراست ايعلاقتت  تلح اي   لتت   
ايكل تتت ايويتت لؤس يؤيلسستتت ذلتتت اح ا يولتت زا  
اي   ئلتتتت ايوتتتس ويّذكتتت  ايسل ستتتت اي   ئلتتتت و ؤتتتف 

 ستتود دة   ت را  رترل لت وستتع  اييلسستت  يت  ا
 يّك . 

  ذو  لوذقق ايا   لو  ا سود دة يتح ي وؤتف 
ا يولتت زا  ايوتتس وّتتوا اس ستت  اتتح ايتتدل ح   اتتح 
يصتتتت در ا تتتترد ولتتتتر ايتتتتدل ح    تتتتد  اح لو تتتت ح 
ايكل تتت ايويتت لؤس ا ياتتت يؤيلسستتت يتتح يصتت در 

 وي لت دا ؤلت   يص در وي لت   ر لت.

 

 :الكلمات المفتاحية
اي   ئلتتت  ا يولتت زا   ايكل تتت ايويتت لؤس  ايسل ستتت
 اي   ئلت     را  ررل لت.

 

Résumé: 

 

 
Financing structure of the institution 

received the attention of many 

researchers in the field of financial 

management, And they concluded 

that there are several factors that 

influence in its composition and the 

most important elementis the 

taxation. 

This article aims to examine the 

relation ship between the taxation 

and the financial structure of the 

institution as the tax concessions 

granted by the fiscal policyfails to 

taxsavings institution seeking to tak 

eadvantage of them. 

So that institution can benefit from 

all the tax advantages their financial 

structure must be constituted 

Frominternal financing sources and 

external sources of financing. 
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 :مقدمة
د ر قتتد  تت   وذدلتتد     وؤعتتا اي   لتتت د را   يتت   تتس وذقلتتق ا تتداف ايسل ستتت ايي يلتتت   او  ر تت   ذتتدد اد اوكتت 

وعو تر    يت   ت  ا ؤتت ايوّيلتت ا قوصت دلت س ا يست  يت  تاا ا  لترة  تس د ايرا   يغ ا  يلت ايسل ست اي   ئلت
ايوتثالر  تاا ا قوط ات   اؤت   ّظترل د اييتلارة  تس و  لته ايّشت ط ا قوصت ا قوط ا   ايررل لت اذد ايعّ صتر

 ايكل ت ايوي لؤس يؤيلسست. 
ايوتس وتلار اؤت  صتّ  ايقترارا  ايوي لؤلتت   ييلسستت يي  س ق لي ح ايق ت  ثح اي   لت  س اذد ايع ايت ايك يتت 

  يوستللر اؤلته    تاا يت  لصتطؤ    س ايؤلت ا ولت ر يصت در ايوي لتت ك  درا    د يح      يو يسقوص دلت  ا 
 .اي   ئس

صت رة  ث تا  ايعيؤلتت ايوستللرلت ييع ر ته  تس هاييسلر ايي يس يؤيلسست   يوشرلع   اي   ئلت   و ظلدت لسي   يي  
ا ولت ر  يتحا يتر ايتاي لي ّته ت ايوتس وذققكت  اييلسستت    ئلتاي اييزالت يص در ايوي لت ايي وؤدت    ح ارذت ا

لستتي  يكتت   ر تت  يرد دلوكتت        يوتت يس وشتت لت  ل تتت ويتت لؤس يلائتت  يؤيلسستتت   ا  ا ولتت ر يتتزلا يّكتت  اذتتدا  
 وذقلق و ازّك  ايي يس.

 تس قترارا    لترا اح اي   لتت وؤعتا د را  يد د ت  يت  ّول تت   يتت قد و صؤ  ايّظرل   ايي يلت يّا  ق  ط لت ي
 تس ايوعتر  يته ستّذ  ت  ت  يت    ( SAINT-PIERRE & SURET, 1987, p. 59) وي لتت اييلسستت

ا ياتت ايكل تت ايويت لؤس ا ولت ر   تس اي  ت ئسايوثالر ت سادر ايوس ق ي   وؤا ايّظرل   ي ا ر ايوطرق اييق ت اا 
ايذّت  ي   )ي ي ات يح ايدررل   ايع يت   ء  اؤ  ايّذ  ايو يس      قد ق ي   اا ايّظرل   اؤيؤيلسست
 :(339-338 ص.ص 2003  آ ر ح
  يتتت : ذقتتت ق اييؤ لتتتت   ايستتتّدا  ايدائيتتتت ايوتتتس يتتتل  يكتتت  وتتت رل   ا يتتت اتوستتتو د  اييلسستتتت ّ اتتت ح يتتتح 

 اسوذق ق؛
    ولتر اّته لي تح ورللتر وشت لؤت   ذ ت  ايكل تت ايويت لؤس يؤيلسستت ا  ت ل ت ح   ات  يح  ا ص تذ    ا

 ؛ا سك شراء   ا دة ا ا قورا   س ايكل ت ايوي لؤس اح طرلق سداد ايقر   يالا 
   ي  يت د ح اذو  ز شسء يّك ؛ ا ر  حو زل   
 اييسواير ح يك  ّد  ايو قع    شثح ر   ايعيؤل   اي  ص   ييلسست؛ 
 اد  و ق  ّي  ير   ايعيؤل    س اييلسست يسوق لا؛ 
  ا  وت   يسوقؤت اح  ل ت ايوي لت   ايي  طر ايي يلت ا اي تي  طر. 

  اا ايدراست يح  لات ايوس لت ايو يس:يي  س ق و رز يّ   ش  يلت 
 كيف تساهم الجباية في تشكيل الهيكل التمويلي الأمثل للمؤسسة؟
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   يلإ   ت اؤ   اا الإش  يلت ّر  ايدررلولح ايو يلولح:
 اي  ر ايررل س لذدز اييلسس   اؤ  ا سوداّت؛ 
  .قليت اييلسست وزلد  س ذ يت    د ايررائا 

ك  وسي  يّ   يعر تت ودستلر ا ت  ايّظرلت   ايي يلتت يؤكل تت ايويت لؤس يؤيلسستت    وسويد   اا ايدراست ا ي لوك   ّ 
    تايا ايوعترف اؤتت  د ر ايرترائا  تتس وشت لت اييتتزلا ايويت لؤس يؤيلسستت. اروثلّتت  اح ّوّت  ت  تتس  تاا اييقتت ت

لت ال   لتتت    عتت  ايّظرلتت   ايي يلتتت ايوتتس ق يتت   ودستتلر ايكل تتت ايويتت لؤس يؤيلسستتت    ايوتتس وطرقتت  لإشتت  ي
سؤ لت ايررائا   يّس ت يؤيلسست  صدت ا يت    ل ؤك  ايوي لؤس  صدت   صت   قد اسو ديّ   س ايا اييّكا 

 اي صدس ايوذؤلؤس اياي لوّ سا ي  يوطؤ    ايدراست.
  قد قيّ   وقسل   اا ايدراست  ي  الاات يذ  ر  صصّ   ت  اذد يّك  يؤوطرق ي  كتت ّظتر يعلّتت  تس ي ت ت 

 اي   لت  س وذدلد ايكل ت ايوي لؤس ا يات يؤيلسست    قد   ء   اا اييذ  ر   لآوس:د ر 
 اييد ت ايوقؤلدي؛ -1
 ا يات؛ وي لؤسّظرلت اّعدا  ايكل ت اي -2
 .ّظرلت ايو ازح -3
 المدخل التقليدي: -1

   و ؤدتتت   تت د  ل تتت ويتت لؤس اياتتت  اي   تت د ّستت ت اقوتترا  يا يلتتت وتتّ د  اّتتداييتتد ت ايوقؤلتتدي  لدوتتر 
   تاا اييتد ت لدوتر  . ا ي ات  ي  ذد   ا دّ       يو يس وصت اّتد   قليتت اييلسستت  يت  ذتد   ا قصت 

اح يعدت ايع ئد اياي لط ي ه اييسواير ح لزداد ي  زل دة ّست ت ا قوترا     ايتا  ست ا ازدلت د ايي ت طر ايوتس 
.   ايد رة ايوتس لقت   اؤلكت  (631  ص.2006    را ل   ّديلوعر  يك  ايع ئد اياي لو قع ح ايذص ت اؤله)

اح وصتت ّست ت ا قوترا    يت  اا اييد ت  س اح و ؤدت ا ي ات وّ د  ودرل ل  ي  زل دة ا يت ات اييقوررتت 
ذتتد يعتتلح  اتت   عتتد ايتتا و تتدا و ؤدتتت ا يتت ات  تتس ا رودتت ا    وستتي  ّستت ت ا قوتترا  ايوتتس لوذتت ت اّتتد   او تت ا 

ّول تت  ا يت اتح ايطرلقتت ايوتس وورلتر  كت  و ؤدتت إ   قت  يكتاا اييتد ت  ت و ؤدت ا يت ات  ّست ت ا قوترا  اييا يلتت.
ص   2003ايذّتت  ي   آ تتر ح  ) وّقستت   يتت  الااتتت يراذتتت    تتسايورلتترا   تتس  ل تتت را  اييتت ت لي تتح اح 

 :(357-355ص.
يتتت  زلتتت دة ّستتت ت   تتت طءو ؤدتتتت ايتتت ات اييتتتلاا ا  زل دوكتتت    ا تتت   تتتاا اييرذؤتتتت ووصتتتف  :الأولىالمرحلةةةة-1-1

 ا قورا    ي ح زل دة و ؤدت اي ات اييلاا  س  اا اييرذؤت و  ح اقت يتح اييزالت  ايّ  يتت اتح زلت دة ا قوترا 
   تتس  تتاا اييرذؤتتت اييعتتدت ايتتاي لقتت   اؤتت    تتس  ل تتت را  اييتت ت   اييوياؤتتت  تتس اّ دتت   و ؤدتتت ا قوتترا .

رودت  لا   ا  ت ت لظت  اي  صتت ا يت ات   ع  رة ا رد و ؤدتت  راسي ت  ي اس سه ذيؤت ا سك   وذ لت ار  ذك  
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رودتت    يستترات اي   لتتت ل    إّتتهاي  صتتت  ا يتت ات ي تتح اّتتدي  وتتزداد و ؤدتتت  . در تتت طدلدتتت يتت  زلتت دة ايقتتر  
ا   ا  وتتيلاسولع ا اي  يت ييلزة ا قورا  اا  ايو ؤدت اييّ درت.    تس اي قت  ااوته  ت ح و ؤدتت ايتدل ح وظتت 

ط ييتت    ّتت    كتتت ّظتتر ايستت ق وقتت   اؤتت     ي يتتهذتتد لي تتح   يتت اح وصتتت   يتت ورودتت   در تتت صتترلرة  تتدا  
استو دا  ايقتر    يعتد   يعوديتت.   لوروتا اتح ايتتا اح ايقليتت اي ؤلتت يؤيلسستت وتزداد يت  اّ دت   ايو ؤدتتت 

   ّا زل دة در ت اير   ايي يس     ايا لي ح صل وت  اا ايد رة يح  لات اييع ديت ايو يلت  ي  يلأي اتاي ؤلت 
 :(224ص.  1997ا د ايعزلز  )

V = S+D = ( X-KdD)/Ke + KdD/Ke.……..(1) 
V = (X – Kd ) / Ke + D + X / Ke + (Ke – Kd )D/ Ke………(2) 

 ذلت ويات:
V ايقليت ايس قلت اي ؤلت يؤيلسست؛: 
S اي  صت؛ يلأي ات: ايقليت ايس قلت 
Dايقليت ايس قلت يؤقر  ؛ : 
Xص  س ايد ت اييو ح يؤيس  يلح؛ : 

Kdو ؤدت ايدل ح؛ : 
Ke اي  صت. ا ي ات: و ؤدت 

وتتتزداد  يعتتتدت ا  تتت  لع تتتر اّتتته  (V) تتتس ا تتت رة اتتتح ا ا تتت      يتتت  اح قليتتتت اييلسستتتت  Ke   Kd   يتتت  اح 
   يي    ّ :  يح قليت ايدل ح Ke /( Ke – Kd)  يّس ت

Kο = X/V = Ke S/V + Kd V/D……………(3) 
يت  زلت دة در تت  Kοا يت اتيو ؤدت    سلذدت اّ د   يسوير  س اييو سط ايير  Ke>Kdّه    ورا  اح إ 

 اير   ايي يس.
ووصف  اا اييرذؤت   سو دا  اييلسستت ّست ت يتح ايتدل ح   ذلتت   لتلار ا قوترا   المرحلة الثانية: -1-2

اؤتت  قليتتت اييلسستتت     ّ دتت    تتس و ؤدتتت ا قوتترا  لق  ؤتته ارودتت ا  تتّد  اييقتتدار  تتس و ؤدتتت ايتت ات اييتتلاا. 
اقتت  يلأيت اتاّه اّد ّقطت يعلّت و  ح قليت اييلسست ا  ر ي  لي ح   لّيت  و ت ح ايو ؤدتت اي ؤلتت   ي   ّ ّشلر 

 يؤيلسست. ا يات يوي لؤسي  لي ح اّدي  لوذدد ايكل ت ا
 س  اا اييرذؤت ّ د اح قليت اييلسست ووّت قص  ؤيت  زاد  در تت اير ت  اييت يس   يت   المرحلة الثالثة: -1-3

     تتاا ّول تتت  رودتت ا ّستت ت اي طتتر اييتت يس   ايتتاي ليلتتز ا قوتترا  ا  ايو ؤدتتت يلأيتت اتلتتت ورودتت  ايو ؤدتتت اي ؤ
  اييّ درت.
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 الأمثل: تمويلينظرية انعدام الهيكل ال  -2
 "ي د ؤلت ّس   يلؤتر"وق    اا ايّظرلت اؤ  ي  لسي   ّظرلت ار  ح ا سورلات ايوس و يتد اّكت  اايت ت  تت يتح 

"MODIGLIANI & MILLER    " يقتد  ت ءا  .ايي يلتت  يدك يكت  ايذتدلت الإدارةست  اّكيت  يلس    يت لشت ر  
وو قتف اؤت  ايع ئتد اييو قت   ا  لترة  تاا   ك اوقليت اييلسست وويات  تس قليتت استواي ر  اح د رة اس سلت    ر   

  تتاا لعّتتس اّته يكيتت   تت ح اي ؤتتلط ايويتت لؤس  .يتح  رائكتت     الرتت  اؤتت  ايي ت طر ايوتتس لوعتتر  يكتت   تاا ايع ئتتد
 يكي    ّ  طرلقت ايوي لت. يؤيلسست    يقليت ايس قلت يك     د اح ووس  د ي  ايقليت ايس قلت  سواي راوك 

   يقد قد  ي د ؤل ّس   يلؤر اطر ذوكي  يح  لات ّي ا لح  ي  لؤس:
     تس (MODIGLIANI & MILLER, 3 Juin 1958, pp. 261-297) 1958ستّت  ا  ت ايّي اج -

 ؛ؤ  ايكل ت ايوي لؤس يؤيلسستا اا ايّي اج ااو را اد     د اار يؤررل ت 
     لته (MODIGLIANI &MILLER, June 1963, PP. 433-443) 1963ايّيت اج ايات ّس ستّت  -
س و  ر ت  ايسل ستت د يؤكل ت ايوي لؤس يؤيلسست   ايا يؤيلتزة اي   ئلتت ايوتايع يت اي   ئس  عّصر يذد    د  تو  

   ائد ايدل ح يؤررل ت.    ر ااي   ئلت    اييوياؤت  س اد  
 تر   ا ترد يتح   يت    لإرت  تاؤت  ّدت  ايدتر   ايوتس ا رّ  ت  ست  ق   "ي د ؤل ّس   يلؤتر"  لق   ّي اج 
 :(633.  ير   س  ق  صي  را ل   ّد)ا يك  ي  لؤس

 ت   ي  ّلت؛اييعؤ ي   اح اييلسس   ايع يؤت  س ايس ق يو ذ -
 اييسواير لي ّه شراء ي  لذو  ه يح ا راق ي يلت يكي    ّ  اي يلت صرلرة؛ -
 اييسواير ح لوصد ح   يرشد؛ -
استت   در تتت ايي تت طر ايوتتس لّطتت ي اؤلكتت  ايّشتت ط      ي ي اتت   اؤتت  يتت وصتتّلف اييلسستت     ي  ّلتتت -

   يو يس وش ت ي ي ا   يو  ّست ايي  طر.
 ّي اج اؤ  ذدد.    لي  لؤس سّوطرق ي ت

  ل ا تق اؤت   "ي د ؤلت ّس   يلؤتر" تت يتح   ح نموذج مودجلياني و ميلر فةي ظةل ايةاب الئةرائب: -2-1
 تس  1958ّو ئا ايوذؤلت ايوقؤلدي    يدراست ايرائدة اييقديت يح طرف " راّ   ي د ؤل ّس"   "يروح يلؤتر" ستّت 

  يقتترار ا قوتترا  يتتح وتتثالر اؤتت  ايقليتتت ظتتت اتت ي    ل رتت   لتته د تتت اييلسستتت يؤرتترل ت   شتتف اّتته يتتل
و ؤدتتتتت      يوتتتت يس  .ايستتتت قلت يؤيلسستتتتت     تتتتاا يعّتتتت ا اح قليتتتتت اييلسستتتتت يستتتتوقؤت اتتتتح ايكل تتتتت ايويتتتت لؤس يكتتتت 

ي ت اييلسس   اييوي اؤت ايي  طر   ؤ    ّت   ّت ا يلسستو ح  اذتدة وعويتد  تس وي لؤكت   ؤلت  اؤت   ا ي ايا  وت
يص در ايوي لت    ر  ت  يوعويد اؤ  يص در ايوي لت ايدا ؤس  ا  ردلسست يص در ايوي لت ايدا ؤس   ايي
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ذتتتدت     اااي تت ر س    تتتلا اييلسستتو ح وّويلتتت ح يتتّد   ئتتتت ايي تتت طر    يقليتتت ايستتت قلت ي ؤلكيتت  يوستتت  لت    
 ايو ازح  لح اييلسسولح. لإا دة عيؤلت ايور ل   دلؤت  لإذدا ي ارودع  ايقليت ايس قلت 

   يت  ورلتر ّست ت ا قوترا    ا يت اتيد رة ورلر يو ستط و ؤدتت  "ي د ؤل ّس   يلؤر" ت يح  وثللد  رو  اد  
 تلح يلسستولح ي وؤدوتلح  ي تح   و ت ح ّست ت ا قوترا   ا يت اتا ولاف يو سط و ؤدتت   إي  ّلتاّكي  لعور  ح 

 ذه  عيؤلتتت اييرا ذتتتلي تتح وصتتذل ا يتت ات تتاا ا  تتولاف  تتس يو ستتط و ؤدتتت  اح تتس ايستت ا    لل تتداح اؤتت  
    ايتتا  تتس ستت ق   يؤتتت يتترا  اييتت ت      يوتت يس (115-113 ص ص. 2005/2006زولتتا  :  )يؤو رتتل

ير لستتوطل  اح لذتت ت ا    تترة اييرا ذتتت وّطتت ي اؤتت  ا وتترا  اح اييستتو . قتتد ّدلتت    تت د  ل تتت ويتت لؤس اياتتت
يلسستت ا ترد يشت  كت   ي ّكت   يت  اسواي راوه يتح يلسستت وعويتد اؤت  ايقتر   اّتد و ت لح  ل ؤكت  ايويت لؤس 

اي  صتتت      يوتت يس لوروتتا اؤتت  ايتتا اح اييستتواير لي ّتته وذقلتتق ايع ئتتد  ا يتت اتوعويتتد  تتس وي لؤكتت   ؤلتت  اؤتت  
اييست  يلح قت درلح اؤت    تل ء يت  اح      ي ح   سواي را  اقتت. اياي   ح لذققه يح ق ت د ح زل دة ايي  طر
 تتتس وي لؤكتتت    تتتلا دااتتتس يكتتتاا  اي  صتتتت ا يتتت اتوعويتتتد  ؤلتتت  اؤتتت  وذقلتتتق ا ئتتتد د ح يستتت ادة اييلسستتتت ايوتتتس 

  لي تتتح و رتتل    كتتتت ّظتتتر  يتتتح استتوعي ت ايقتتتر   يتتح ا تتتت ا ستتود دة يتتتح يزالتت  اير تتت  اييتت يس. اييلسستتت
 :  س ا ي   د ح ررائا  ي  لؤس "ي د ؤل ّس   يلؤر"

مودجلياني و ميلر في عالم بدون ئرائبة أطروح(:   01شكل رقم )

 
 .238  ص. 1997: ا د ايعزلز  المصدر

لور  يّ  يح  لات ايش ت ااتلاا اّته   ستوط ات اييلسستت و ّتس اي  ل تت ويت لؤس    ي تح ايتا   لتلار اؤت  
 اؤ  قليت اييلسست. و يس    ي ا ي اتو ؤدت 

لتز  ا د ايعز )ة اّوق دا  يح  لّك  ي  لؤس س ظت ول ا ايررائا اد   "ي د ؤل ّس   يلؤر"  يقد   ك  ييد ت 
 :(241-240  ص ص. 1997
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 تّد  يعتدت ايد ئتدة   كت   تر   علتد  الإقترا لي ّك  ا قورا     ا  رادح اييلسس     ثايدر  ايق ئت   -
 ا صت تذ   يعلح يتح     كس ويؤاا  راداح اييلسست وويو   اقت ا  ر يح ايوس لويو   ك   ذلتاح اي اق   

 ؛و س ك   اا اياقت اّد طؤا قر   ايا  وت
 ا ؤستت ا  تتإايتتح اي طتتث ا وتترا  اح اير تت  اييتت يس ايش صتتس لذتتت   ي  يتتت يذتتت اير تت  اييتت يس يؤيلسستت     -

ح اي ست رة وقتت  اؤت   تت يستتواير  يقتدار ذصتوه. ايتت   تس ذ يتتت إاييلسست   اييستتو ديت يؤر ت  اييت يس  تت  ذتدد
 تتت اؤلتته  ستتداد  اذتتد اييستتوايرلح اييستتو ديلح يؤر تت  اييتت يس ايش صتتس  ّ تتدا   ل ستتر  قتتط ذصتتوه   تتلا 
 ؛ايقر 

ايد ائتد ايوتس وتد عك   احر ّو ئا  اا اييد ت ذلتت لرل  سايررائا ات ايد ت   د  ت  او  را  ا  علح ا  ح -
اييلسستت.   ر ت حاييلسست اؤ  ا قورا  وعو ر يح ايو  يلف ايوشرلؤلت اي ا  ت اي ص  يتح اي ات ء ايرترل س 

يد ئتتدة اييوع قتتد اؤلتته    يد ائتتد ويتتّ  ا ؤيلسستتت و تت ح اقتتت يتتح يعتتدتو ؤدتتت ا قوتترا    يّستت ت ي اح   تتاا يعّتت ا 
 ا ار اؤ  اييلاا   اييقوررلح.   إلرادا  وع د اييلسست يلزة    ئلت

 س  " يلؤر ي د ؤل ّسوّ  يّ    كت ّظر  ت يح " نموذج "مودجلياني و ميلر" في ظل وجود الئرائب:-2-2
ح وتثالر ايتدل ح اؤت  قليتت اييلسستت    ي تح ثظر يت   تس شتّعتر    كتت ّ الآح  و  د  له رترائا     ا ي 

ّتته  تتس ظتتت  رتت ا د تتت ا ح تتل  ايتتاي  1963 دتتر    تت د ايرتترائا.   عتتد صتتد ر اييقتت ت ايوصتتذلذس ستتّت 
  يت اؤت  يصت در ايوي لتت ايتدا ؤس  اييلسست يؤرترل ت و ت ح ايقليتت ايست قلت يؤيلسستت ايوتس وعويتد  تس وي لؤكت 

 يي اؤت وعويد اؤ  يص در ايوي لتت ايتدا ؤس ييلسست   ّا يص در ايوي لت اي  ر س ا  ر يح ايقليت ايس قلت
ت     يوت يس  و رت  يؤرترل . د ائد ايقر   وعو ر يتح  تلح اييصتر     ايوتس  (17  ص.2008دادح   قط )

ّتته  تتس ا  تتلح اي  ذاتت ح قتتدرتترل لت.    اييلسستتت ايوتتس لذوتت ي  ل تتت وي لؤكتت  اؤتت  ايقتتر   وستتودلد يتتح   تت را 
اتح ايقليتت ايذ يلتت يؤ  ت را   لتّقص ا لزلتد  احا ل ت   إّته ذ يت    د  ترق  تلح ايقليتت ايست قلت يؤيلسستولح 

يعتدت × ايقليتت ايست قلت يؤقتر   × ايقليتت ايذ يلتت يؤ  ت را  ايرترل لت ل و ؤدتت ا قوترا  ) ايرترل لت اييذققتت
ت  دلؤتت ذتاييرا  ّقتص  تاا ايدت رق  عيؤلتتا   .   س ذ يت زلت دة(ايررل ت اؤ  د ت اييلسست/ و ؤدت ا قورا 

  تر ا لته ّست ت ا قوترا   ايتاي و ت ح  ايويت لؤس ا ياتت  ح ايكل تت  ل       إا دة ايو ازح  لح قليت اييلسسولح
 .(639  ص.2006  ي  را ل   ّد)ي  لي ح
 يت  اح اييلسستت  لا  و صت او ت راييق ت ايررل ت اؤت  ار ت ح ايشتر     عتلح ا  " س ي د ؤل ّس   يلؤر"ا ا 

  ايتا ي ت ح   ائتد ايقتر   يتح  تلح ايو ت يلف ايوتس لي تح و دلرتك    ودرت ا سوداّت اؤت  ا يت ات اي  صتت
  ييلسستتت ايوتتس لو تت ح  ل تتت وي لؤكتت  يتتح ايقتتر    يتت    ّتتا     اتتاّتتد ذستت ا ايرتترل ت اؤتت  ايتتر     يتتح 

ق  ؤلتتتت و دتتتل  اييصتتت رلف ايي يلتتتت يتتتح اي اتتت ء  يتتت  اح  ت.لا يتتت ات اي  صتتتت وستتتوطل  وذقلتتتق   تتت را  رتتترل 
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  يتايا ل دتس  وّدرج ريح سل ستوك  اي   ئلتت  يس ادة يح ق ت ايد يت يؤيلسست وعو ر ايررل س اؤ  ايشر   
  ايتتتا  تتتس ذ يتتتت وذقلتتتق ) ذوتتت  وستتتودلد يتتتح  تتتاا ا يولتتت زا  اي   ئلتتتت اح و تتت ح اييلسستتتت   رتتتعت يؤرتتترل ت

 .(اييلسست ير  
  ص. 1997ا تد ايعزلتز  ) ررائا د ت ايشر     س ايوذؤلت  وص   ار  ح اييلسست  ي  لؤس  د  ت  ي  
242): 

Xt = X – t ( X – Kd D) 
Xt = ( 1-t) X + t Kd D…………(4) 

 ذلت ويات:
Xt : عد ايررائا؛ الإلرادا  
t.يعدت ايررل ت اؤ  د ت اييلسست : 

( يعتد    ايت   تس ذ يتت استو دا  اير ت  (Kd Dاييت يس  اح ار ت ح اييست  يلح ييت  ل ت ح اير ت  X(t-1)ر   وع   
اييتلاا   اييقوررتلح     كتاا وزلتد قليتت اييلسستت اييستو ديت يؤر ت    لترادا (  سورود  DtKdايي يس   يقليت )

ايي يس اح ايوس   وسو د  اير   ايي يس     اا ط ع   دتر  وي اتت اييلسستو ح  تس  تت شتسء يت  اتدا ايكل تت 
( يتح Xtاييلسست  عد ايررل ت )  لرادا  س ظت ايس ق اي  يت يرا  ايي ت.   وثوس ا دة  اا  ت ايوي لؤس   

 .(tKd D)    آ ر يل د لياؤه اي  ر ايررل س   قدرا X(t-1)يصدرلح   ّ د يصدر ولر يل د   قدرا 
اييوذيؤت يتح  تايررل يقدار ّول ت زل دة اير   ايي يس ا  ر يح  تاؤلك  اييلسسي  ح اي   را  ايوس وذصت   

ذلتتت ل تت ح ذ تت  ايي تت طر ايوتتس ) زلتت دة ّستت ت ا قوتترا  ا يتت اتو ؤدتتت   لو قتت  اّ دتت إّتته طتترف ايتتدائّ ح   
  ي تتح اّتتد  صتت ت (و ا تته اييلسستتت يتت  زلتت دة ّستت ت ا قوتترا  اقتتت يتتح اي  تت را  ايرتترل لت اييوذصتتت اؤلكتت 

ايوتس وستو د  اير ت   تايت ات اييلسستلي ح وذدلتد و ؤدتت ورود      ا ي اتو ؤدت  اح اير   ايي يس يذد يعلح ّ د
  1997ا تتد ايعزلتتز  )  يتت  لؤتتس تد تتت اييلسستتاؤتت   ي  تت ئسا او تت ر وتتثالر ايع يتتت ا حا  تتا  عتتلاييتت يس يتت  

 :(242ص.
Kο = Xt/V = (1-t)X/V + tKd D/V  

Kο = (1-t)X/V + tKdλ…………….(5) 
 ذلت:

λ  لD/V؛ 
V .ايقليت ايس قلت يؤيلسست : 
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لي ح ايذص ت اؤلك  يح  لات ايعلاقتت ايست  قت     إّه اي  و ؤدت اي ات اييلسست ايوس   وسو د  اير   ايي يس
 ايا اؤ  ايّذ  ايو يس:

Kο = [(1-t)X/V] (1-t) + tKdλ…………..(6) 
    اح يعدت ايع ئد اييو ق  ا  و ؤدتت ايت ات اييلسستت ايوتس   وستو د  اير ت  اييت يس X/V(t-1)ايّس ت  وع ر  

  ي  لؤس: (Kο)لي ح اشوق ق و ؤدت اي ات اييلسست ايوس وسو د  اير   ايي يس 
Kο= Ke( 1-tλ) + tKdλ 
Kο= Ke – Ketλ + tKdλ 

Kο=Ke – t(Ke – Kd)λ…………..(7) 
ح إ ت Kdقليتت  ا ت     ت  ورا    يستوقلاح اتح اير ت  اييت يس Ke   tاح  تلا يتح  ا  لرةلور  يح اييع ديت 

    ل تد  ايتا (λ = D/V = i)و ت ح  ادّت  ذتد يي تح اّتدي   يت ستوّ د   Kο عتد ايرترائا  ا ي اتو ؤدت 
  ؤل  يح  لات ايش ت ايو يس:

 (: تكلفة الأموال في ظل وجود الئرائب02شكل رقم )

 
 .245  ص. 1997 : ا د ايعزلزالمصدر
ايسل ستت اي   ئلتت   صت   حاح ستي  ي   1963يح  لات اييق ت ايوصذلذس سّت  "ي د ؤل ّس   يلؤر"و صت 
    يوت يس  . ؤي  زاد  در ت اير ت  اييت يس اي ايك ح اييلسست يح و دل  و ؤدت ايررل لت لي    يلأورا ايد ائد 

 ي س وذقق اييلسست  ل ت وي لؤس ايات    د يح اسوعي ت ايقر    ّس ت   لرة.
 وت  اي شتفاي كر ت ء   لإّوت جيلسستت  63ا رلت  اؤت   1966ستّت  "ي د ؤل ّس   يلؤر"   س دراست  ذقت يت 

الاقت طردلت  تلح ايقليتت ايست قلت يؤيلسستت    تلح اي  ت را  ايرترل لت ايّ  يتت اتح ا قوترا    يت     د اح 
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  ي  تترا ل   ّتتد)  شتتد  دراستت   ا تترد اؤتت  اح ا قوتترا  ل ؤتتف آاتت ر ال   لتتت اؤتت  ايقليتتت ايستت قلت يؤيلسستتت
 .(11  ص.1990

   ا شت  صاح   صتلت اي  ت را  ايرترل لت وولاشت   ست ا ايرترائا اؤت   "ريلؤت"ارت ف 1977   س ستّت 
 ي   را   تتت .  ذستتا وذؤلتتتت يلؤتتر(MILLER, 1977, P.P.261-275)ايوتتس لقتت   اييستتتواير ح  تتد عك 
  ( ذلت:× ايررل لت وويات  س ايقليت )ر 

  : يعدت ايررل ت اؤ  ار  ح اييلسست. ر: قليت ايقر ؛
 تتس ذ يتتت    ايتت يؤرتترل ت ا ستتك   ايتتا  تتس ذ يتتت  اذتتدة  قتتط    تتس اّتتدي    ل رتت  ايتتد ت ايش صتتس يتتح 

الر  يؤررل ت ايش صلت اؤ  د  يك  يح وؤا  ا سك ا ذيؤت    ر ا اييلسست يؤررل ت اؤ  ايد ت    ر
  2006  ي  تتتترا ل   ّتتتتد)   تتتت ي   را  ايرتتتترل لت اّتتتتد    د تتتت  وذستتتتا يتتتتح  تتتتلات اييع ديتتتتت ايو يلتتتتتا ستتتتك 
 :(660ص.

 (08ر  .......) ×  **( [  -1 *(/ )  -1 () -1)  -1اي   را  ايررل لت ل]
 ذلت ويات:

  : يعدت ايررل ت اؤ  ار  ح اييلسست؛
 ؛ا سك  *: يعدت ايررل ت ايش صلت اؤ  د ت ذيؤت 

  **: يعدت ايررل ت ايش صلت اؤ  د ت ذيؤت ايسّدا .
  1990  ييّلتر   ترا ل   ّتتد) ة استوّو     وياؤت   ليت  لؤتساتد    يت ر   يتح  تلات اييع ديتت ااتلاا  ؤتص يلؤت

 :(14-13.ص ص
 س ذ يت    د اييلسست  س ا ي   تد ح رترائا  ت ح  تت يتح:     *   ** و ت ح يست  لت يؤصتدر   -

   تتاا ل رتت  اح اير تت  اييتت يس   لتتلار اؤتت  ايقليتتت ايستت قلت  .    يوتت يس اي  تت را  ايرتترل لت وصتت   يعد يتتت
 (؛1958سست     اا ي  لودق ي    كت ّظر ي د ؤل ّس   يلؤر )يؤيل 
 " ّ  تد ّدت  ايّول تت ×اح ايؤلت ا قورا  وويات  تس"ر ايّ و ت  س ذ يت ) * ل  **(    ي   را  -

 ايررل ت ايش صلت اؤ  ايد ت؛  ود ت س ذ يت 
 "  × *(   ّ د اح اي   را  ايررل لت ايّ  يت اح ا قورا  و  ح اقؤيح "ر  س ذ يت   ح ) **< -

د تت ايستّدا     يقليتت ايذ يلتت    يعتدت ايرترل ت اؤت  ا ستك    زل دة ايدرق  لح يعتدت ايرترل ت اؤت  د تت 
 س ي ت؛ قليت  ي يؤ   را  ايررل لت و  ح يس  لت يؤصدر   قد ووذ ت 

و ت ح  اي  ت را  ايرترل لت اح  *(   ّ تد -1 () -1( ي  ايقليتت ) ** -1 س ذ يت وس  ي ايقليت ) -
ايذ يتت  تس ذ يتت  يس  لت يؤصدر      يو يس   يقليت ايس قلت يؤيلسست يتح ووتثار  زلت دة ّست ت ا قوترا      تاا



 الأمين وليدحمد د.م                  ،،،                    اختيار هيكل تمويلي في ةدور الجباي 
 طالب

 

 231  2016ديسمبر  - مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية                  العدد السادس

 
 

اي  تت را  ايرتترل لت   ااؤتت  يستتو د  ا  تتر قتتدر يتتح لكتت  لوذقتتق  ا  تتت اييلسستت      يلكتت ايوتت ازح ايوتتس وستتع  
 يس قلت.يؤقليت ا

 -1لعوتتترف يلؤتتتر اّتتته   قتتت  يؤيع ديتتتت ايستتت  قت   ييلسستتتت وستتتوطل  وذقلتتتق   تتت را  رتتترل لت اّتتتدي  و تتت ح )  
 **(    ي ح  اا ايذ يت يلقوت  كس   ويات ذ يت ايوت ازح    يكل تت  -1 *( ا  ر يح ايقليت ) -1 ()

    لوذقتق  تاا اّتدي  وصتت يلسست لّ رس اح لذقق اقصت    ت را  رترل لت يي ّتت  يايوي لؤس اييسوكدف 
 **(   عّتتتد  تتتاا  -1 *(   ايقليتتتت ) -1 () -1ايقتتتر   ييستتتو د وذقتتتق  لتتته اييستتت  اة  تتتلح ايقليتتتت )

اييست  اة و تت ح اييلسستت قتتد ذققتت  اقصت    تت را  رتترل لت   اقصت  قليتتت ستت قلت    اي زلت دة يؤقتتر    ليتت  
   ا سل .لدي يزل دة ايقليت ايس قلت يؤيلسست   قد للار اؤلكو عد يح 

 Mejri) يلؤتر  يلتهي  و صت  1979" سّت BOYCE & KALOTAY""  ل     ؤ ا ي"    قد ا د  دراست
Imen, 2006, Les déterminant de la maturité de la dette  وت  استور  اك   تس وت رل

تتتس 25/11/2015  (  يتتت poitiers.fr/affi2006/coms/047.pdf-www.iae.univيتتتح ايي قتتت  ا ي ورّ 
ّي ا تت  و   تتت ايو دتتل   1980 ستتّت "DE- ANGELO & MASULIS"اّ ؤتت    يتت زيل "  -"د قتتد  

اّتتتته و عتتتت  يؤظتتتتر ف لي تتتتح يؤو دلرتتتت   اييرو طتتتتت  اي تتتت ذالح    تتتتر ح  ايي  شتتتتر يؤرتتتترائا اييتتتترو ط  تتتت يقر  
 ذستا  " ايت   اييلتزا  اي   ئلتت اييرو طتت  ت يقر  .الإذلاتاح وؤعا د ر "ّ اوا  الإ ولا      سواي را    

 تتت   الرتت   الإذتتلات  ايتتدل ح   وو قتتف  قتتط اؤتت  ااتتر  اي دلؤتتت تتاا ايّيتت اج ايعلاقتتت  تتلح اي  تت را  ايرتترل لت 
  ّست ت  اي دلؤتت  يعلاقتت  تلح اي  ت را  ايرترل لت  توتثالر الإذتلا قايتد ت لدت   ر ت ح وتثال  تإاااؤ  اار ايد ت  

 تتاا ايّيتت اج ّيتت اج "يلؤتتر"      قتتد التتد . (17ص. 2008دادح  )  ايع تت  صتتذلي   تتت    تايتتدل ح الاقتت
  ائتتتد اتتتح ّستتت ت ا قوتتترا  ووذتتتدد  ّقطتتتت ايوتتت ازح  تتتلح اي  تتت را  ايرتتترل لت اييو يتتتدة ستتتي   و رتتتل   لتتتف اح 

 .ا سك اياي لذصت اؤله ذيؤت  داؤ  ايع ئايقر      لح ايررل ت ايش صلت 
" اح زلتت دة ّستت ت BREALY & MYERS"" رلؤتتس   يلتترز"  ا رتت  "ي د ؤلتت ّس   يلؤتتر" استتوّ دا يوذؤلتتت 

ا قورا   س ايكل ت ايوي لؤس يؤيلسست ل  ح يرو    يح طرف اييلسست ايوس وستع  يوعظتل  قليوكت  ايست قلت  
يع ئتتد ايصتت  س يؤيستت  يلح    ايتتا ّظتترا   تتولاف اايع ئتتد ايصتت  س يؤتتدائّلح  عتتد ايرتترل ت  دتت ق ايتتا اّتتدي  ل

يؤيلسست ايو دل  يتح ّست ت  ا  رتي . اي   س ذ يت ايع    يح يعد   ايررل ت ايوس ل ر  يك   ت يّك
 ا قورا  دا ت  ل ؤك  ايوي لؤس.

تتداي"   ّ تتد اّتته يتتح   كتتت ّظتتر   ّ ""PANDEY " ايرتترل ت اؤتت  د تتت اييلسستتت يتتح شتتثّك  ايوتتثالر اؤتت  اح
اح يؤقتتر   يلتتزة    ئلتتت يوياؤتتت  تتس    تتت يتتح "ي د ؤلتت ّس   يلؤتتر"     يتت  يلتتهستتلايت ايوذؤلتتت ايتتاي و صتتت 

اييقوررتت و ت ح اقتت يتح و ؤدتت ا قوترا  ا ستيلت      يوت يس  ا يت اتاي   را  ايررل لت  كاا يعّ ا اح و ؤدتت 
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ولتر يق ت ت ي ت ح اح  ا  رادلص   ا  ورا  ايق ئ  اؤ  اح يعدت ايد ئدة اؤ  ايقر      ّدسه يؤيلسست   
 . (118  ص.2005/2006زولا  )  لت اّد  ر ا د ؤه يؤررل تاييسواير   لذقق    را  ررل

يتح شتثّه اح لذقتق  اح ااويت د اييلسستت اؤت  ايقتر    يصتدر ويت لؤس  يت ّ ؤتص  اؤ  ي  وقتد   ا ترا   ّ ء
   را  ررل لت وورا اارا ال   ل  اؤ  ايقليت ايس قلت يؤيلسست      يو يس ّؤي  يتدد ا يلتت ايسل ستت اي   ئلتت 

 يويت لؤس يؤيلسستتت يتح  تتلات يت  وتت  را يتح يزالتت     ئلتت   اييوياؤتتت اس ست   تتس اي  ت را  ايرتترل لت تس ايكل تتت ا
اي  ت را   ذ ت  ايّ و ت اح ايقر     اي   را  ايررل لت اي دلؤت ايّ و ت اتح يصت در ا ترد ولتر ايقتر  . 

ظكتت ر و تت يلف   يتت    ي تتح ا قوتترا  اييرودتت  يؤيلسستتت ستتللدي  يتتح يذتتددا  ّستت ت ا قوتترا  لعتتد   ايرتترل لت
ايوتتس وصتت ذا  اي   يتتت  و ؤدتت  الإ تتلا يؤ  ت را  ايرتترل لت لق  ؤتته ااتتر ستؤ س يو ؤدتتت  ا ل تت  س  تت  ار .ي وؤدتت

 .ظرلت ايو ازح   ي  سّذ  ت و رلذه اّد ايوطرق يّا قورا     
 :نظرية التوازن-3

يؤيلسستت لوذقتق  ت يو ازح  تلح اييلتزة اي   ئلتت يؤقتر      ا يات اا ايّظرلت  د رة اح ايكل ت ايوي لؤس    ء 
 MAFTEH Salma &ROLIVER Barry, 2007, Capital)   و ؤدتتت اي   يتتت الإ تتلا و ؤدتتت 

structure choice: the influence of confidence in France,  وتت  استتور  اك   تتس وتت رل
تتتتتتت 28/11/2015     قتتتتتتتد (fbordeaux4.Fr/Actes/37.pd-http//affi2007.uسيتتتتتتتح ايي قتتتتتتت  ا ي ورّ 

 :(375ص.  2006س سس  قرلشس  ) يرذؤولح  ي  لؤس  اداد  ار    اا ايّظرلت  س 
 اح   لّت  يلؤتر"  اؤت  ّيت اج "ي د ؤلت ّس   الإ تلا ااتر و ؤدتت   د  ت دس  اا اييرذؤت و   :الأولىالمرحلة 

 ؛الإ لا ر و ؤدت   ظك  ي ارود ا اار ايرا عت     ي ا سوداّت ولدي 
 ا او  ر. اييرذؤت  وعدلت يؤيرذؤت ايس  قت  ذلت ا ا  و ؤدت اي   يت  علح اا   ء   المرحلة الثانية:

وذؤلؤكيت   س ت "ي د ؤلت ّس   يلؤتر"يقتد استو عد  تت يتح  :الإفةس التأثيرات الناجمةة عةن وجةود تكلفةة  -3-1
  صتت   دلت ح و ت ح  ح ا قورا     ييلسست ايوس لو  ح  ل ت وي لؤك  يح ايت اتايّ و ت ا الإ لا ي  طر 

  إّكت  يتحايقتر    يلسست يي اؤت     وعويد  تس وي لؤكت  اؤت  اا   ّ   ّ ا    لّي  الإ لا يعررت ي طر 
قليتتت ايقتتر    تتس  وستتدلد اّتتدي    وستتوطل  اييلسستتت تتاا  الإ تتلا ووعتتر  يكتتاا ايي تت طر.  وّتتوا ي تت طر 

لتتت   تتراءا لذتتق يؤيقررتتلح او تت ا  دتتس  تتاا ايذ يتتت   استتوذق قك   وتت رل   يتت  ستتور  ا ايتت ايك  قتتد وتتلدي  ق ّّ 
 اييلسست.    الاح   لا

قليت اييلسستت اييقوررتت  دوس   و ؤل ّس   يلؤر" اح   س ظت اقوص د  ه ررائا اؤ  ايشر    لقورح "ي د  
(VE ) اييقوررتتتتقليتتتت اييلسستتتت ولتتتر  يتتتVN)    ايقليتتتت ايذ يلتتتت يؤ  تتت را  ايرتتترل لت اييرو طتتتت   يلكتتت ( يرتتت
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س ستتتس  )    لي ّّتتت  صتتتل وت ايعلاقتتتت ايو يلتتتت(NARAYANAN& NANDA,2004,P.86)  تتت يقر  
 :(377  ص.2006قرلشس  

VE = VN + TD………(9) 
 ذلت ويات:

TD.  ايقليت ايذ يلت يؤ   را  ايررل لت اييرو طت   يقر : 
و ؤدتتت  ستتو  ح اؤتت  ايّذتت  الآوتتس  عتتد اد تت ت اؤلتته عتتلح ا او تت ر      تتلا الإايعلاقتتت ايستت  قت يتت  وث تتا و ؤدتتت 

 :الإ لا 
VE = VN + I – F……….(10) 

 ذلت:
 Iاي   را  اييذويؤت  س ايد يذد د؛ : 
 F الإ لا : ايقليت ايوس وسي   قل   ذ   اي س ئر اييو يدة اح. 
  ي  تترا ل   ّتتتدا يتتت ات ) اي  صتتت ووتتترا ااتترلح يورتت دلح اؤتتت  و ؤدتتت ا يتتت اتزلتت دة ّستت ت ا قوتتترا  اتتح   ح

 يح  كت ّ د اذو اء ايكل ت ايوي لؤس يؤيلسست اؤت  ايقتر   لست     تس و دتل  و ؤدتت ( 650  ص.2006
يؤيلسستت  سايكل تت ايويت لؤ س ا اي   را  ايررل لت    يح  كت ا ّلت لوروتا اتح زلت دة ايقتر    تس  ا ي ات

 تس  ا يت ات   يوت يس وو قتف و ؤدتت  ا يت ات.زلت دة و ؤدتت   يت    اا لتلدي  الإ لا  ر و ؤدت اح ذد يعلح ظك
اييلتتزة اي   ئلتتت  لإيرتت ءوتتلدي  ا  لتترة   كتتاا الإ تتلا ايّك لتتت اؤتت  ذ تت   تتت يتتح اي  تت را  ايرتترل لت   و ؤدتتت 

  .(,p.p.26-272001AFIKI & SADAQ,) يؤدل ح
ايكتدف يتح ّظرلتت اي   يتت لوياتت  تس وقتدل   صت ئص   ح :تكلفة الوكالةالتأثيرات الناجمة عن وجود  -3-2

ستتتح   ي ؤلّتتتغ"   اد تتتت 1976ايوتتتس لي تتتح اح وعقتتتد  تتتلح ايي  تتتت   اي  لتتتت.  دتتتس اتتت    ا ياتتتتايوع قتتتد   ّ "
"JENSEN & MECKLING"(  381  ص.2006س سس  قرلشس)  يشتر  ء اييلسستت   ا  تدافد ا يت وعد

 ا ياتتت  يتت يؤتدل ح وؤعتا د را   يتت   تس قترار ايوي لتت.   اصتت   ايكل تت ايويت لؤس ذلتت اا وت  اح  ّت ا و ؤدتتت   
 يعت . الإ تلا ظك ر و ؤدت اي   يت لوذدد  و ازح اي  ر ايررل س يؤد ائد ي   تت يتح و ؤدتت اي   يتت   و ؤدتت  عد 

ت او ت ا قترار قد ل  ح اّد ايؤلتت ا قوترا   ّت ا  ّتد  تس ايعقتد لتّص اؤت  اح لتو  اير ت ا  يت  اييقررتلح ق ت
  حق يتتتل ليتتت  ل تتتص ايقتتتر  ايييّتتت ح.   ي تتتس لوث تتتد اييقررتتت ح  تتتثح  دارة اييلسستتتت وذوتتتر  شتتتر ط ايوع قتتتد  

 يو  عت ي  ل ري  س اييلسست  س اء  ثّدستك  ا    استطت    لتت اتّك     ايو ت يلف ايوتس لوذيؤكت  اييقررت ح 
 يح ا ت اييو  عت لطؤق اؤلك   و  يلف اي   يت.
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ييصت ي   تلح اييستلر   س  ااي   يت ّ ا ح يح ور را اييص ي    كس ولدي ي ر ز وّ ق   ت الاقتاح لّ   
 تت ح اييستتلر   ليؤتتا ش صتتل    تتإاا   تتلح اييستت  يلح   اييقررتتلح يتتح ّ ذلتت ا تترد.  اييست  يلح يتتح ّ ذلتتت 

  يت ذق ق اييؤ لت  س اييلسست      يت ايوستللر ايّ  يتت اتح  تاا اي رتعلت ات دة يت  و ت ح يصتدر يو ت يلف 
   اييلسست و ر  يي دا اد  ايوّ ظر  س اييعؤ يت ايعلاقت ايوس وّشث  لح اييقر  اح ّ د الر     ي اي   يت

ف  تتتتس اييعؤ يتتتت يتتتح ذلتتتت اييستتتو د   ايّ التتتت  تتتلح ا اتتتت اح  تتتاا ايي تتتدا لوياتتتت  تتتس ااو تتت ر   تتت د ا تتتولا)
 الاقت ايقر . ا قوص دللح     اا ط ات  ورة

 الخاتمة:
  ايتتا اتتح طرلتتق ا ولتت ر اييلسستتت يؤيلسستتت  ا ياتتت  د ر  عتت ت  تتس وشتت لت ايكل تتت ايويتت لؤس وؤعتتا اي   لتتت

ايوتس وّ  يت  ايوتثالر اي  ت ئس اؤتت    عت  ايّظرلت  قتد ذ  يّت  اتر    ييصتدر ايوي لتت ا قتت و ؤدتت    ئلتت. 
   دتس اي دالتت قتدي  وصت را يؤكل تت ايويت لؤس "ي د ؤلت ّس   يلؤتر"  يح  لّكت  ّظرلتت   ايكل ت ايوي لؤس يؤيلسست

اح ّس ت ا سوداّت   ولار اؤ  قليتت اييلسستت.    عتد ا ّوقت دا    ي  س ظت ا ي   د ح ررائا    و صلا 
ايرتترائا  ااتت دا صتتل وت ّيتت اج آ تتر   او تت ر اييلسستتت  اّصتتر د تت ت  يتت  ايوتتس   كتت  يكيتت    صتتت يعتتد  

اح ا ول ر ايدل ح ّ وا اح اييزال  اي   ئلت يكاا اييصتدر   ي   و صلا   و ر  يؤررل ت اؤ  ار  ح ايشر   
    ايا  او  ر اح اييص رلف ايي يلت وطرح يح ايّوت ئا اي  رتعت يؤرترل ت ت   ي ات اي  صايوي لؤس يق رّت 

اقصتت  ذتتد   يتت   اسو ؤصتت  اح قليتتت اييلسستتت و تت ح اّتتد اقصتت  قليتتت يكتت  اّتتدي  وصتتت اي  تت را  ايرتترل لت 
لوذتتدد اّتتدي  ووستت  د اييزالتت  اي   ئلتتت يتت   ا ياتتت لّيتت  ذستتا ّظرلتتت ايوتت ازح    يكل تتت ايويتت لؤس  يي تتح يكتت .
 ّت ا ذتد اياتت يلاستوداّت    تد اؤت  اييلسستت ا    تثح كتاا ايّظرلتت وقتر      و  يلف اي   يتت الإ لا و  يلف 
 ووعداا.

  س ايّق ط ايو يلت:  يلك لي ّّ  ذصر ا    ايّو ئا ايوس و صؤّ   ي  س قيح  لات 
 ادلتتدة  تتس اي رتت  ايويتت لؤس يؤيلسستتت يتتح  تتلات وي ّكتت  يتتح وتت  لر اييتتزلا ايويتت لؤس   ستتك ي   يؤ   لتتت

 ايي يلت يؤ ص ؛   ءا ا دعت د ر ايوذدلزا    ق  ؤلت  ا يات
  ايرتترائا اييدر رتتت اؤتت  اييلسستت   و ؤتتف   تت را  رتترل لت يؤتتدل ح     تت را  رتترل لت  دلؤتتت يلأيتت ات

اي  صت     اا ي  ل عت اييلسست و و ر يصدر ايوي لت ايتاي لت  ر يكت  ا  تر   ت را  رترل لت يي ّتت  
 ؛يثبت صحة الفرئية الأولى     ي  

  ا قتتتل  قليتتت اييلسستتت يتتح  تتلات ا ولتت ر اييلسستتت ييصتتدر ايوي لتتت  تتس وعظتت    يتت اد ر  اي   لتتتوؤعتتا 
 ؛يثبت صحة الفرئية الثانية       ي  و ؤدت    ئلت
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 ورشتتلد ا  ولتت را  يتتدد اييلسستتت يتتح ا تتت  ّتت ء   يتت ايتتوذ    تتس ايو ؤدتتت اي   ئلتتت   و دلرتتك  لتتلدي   ح
  ل ت وي لؤس ايات؛

  لؤت ايّ و ت اح يص در ا رد ولتر د  اي   را  ايررل لت اي ّظرا يؤ   را  ايررل لت ايّ و ت اح ايدل ح
ّتته لدرتتت اح لرتت   ايكل تتت ايويتت لؤس يؤيلسستتت يتتزلا يتتح يصتت در وي لتتت دا ؤلتتت   يصتت در إايتتدل ح   

 .  دل ح( وي لت   ر لت )اي ات   صت
 ايو يلت: لاقتراحاتا   داء  يح  لات  ت ي  وقد   لي ح   اا
     ستتتويرار  تتتت ايوشتتترلع   اي   ئلتتتت   وذؤلؤكتتت  يتتتح ا تتتت ا ستتتود دة قتتتدر ل تتتا اؤتتت  اييلسستتتت اح ووتتت  

 اييسوط ا يح اييزال  اي   ئلت ايييّ ذت؛
   ل ا اح وق   اييلسست  و  لح ا  و ظلف ي وصلح  س ايي  ت اي   ئس ي س لقدي ا ي وؤف ا سوش را

 اي   ئلت؛  ط ر ااي   ئلت يؤيلسست يح  لات قل يك   يكيت ايوسللر اي   ئس يؤوقؤلت يح 
  وي لتتتتييصتتت در  اا ولتتت ر   تتتسل تتتا اح لث تتتا اييستتتلر اييتتت يس يؤيلسستتتت ايو ؤدتتتت اي   ئلتتتت  عتتتلح ا او تتت ر 

 يح ا ت و  لح  ل ت وي لؤس ايات؛     اياييلسستا
  يكيت ايوسللر اي   ئس يي وص    ئس ذو  ووي ح اييلسست يح وعظل  ايي  سا اييذققتت   سّ د  د  يح

 .اي   ئلتيح ا يول زا  
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