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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/ 27تاريخ القبول:) ، ( 07/2016/ 28) تاريخ التقييم: (، 2016 /05/ 10تاريخ التسليم:)
  : 
 

استتوذ ا ايكل تتت ايويتت لؤس يؤيلسستتت اؤتت  ا ويتت   
ايعدلتتتد يتتتح اي تتت ذالح لإتتتس يلتتت ت ا دا   ايي يلتتتت  
 و صتتتؤ ا  يتتت  اح   ّتتت ا اتتتد   ا ايتتتت وتتتلا  لإتتتس 

 وش لؤه   يعت يح ا  ز   ا يت ايل  لت.
لكدف  اا اييق ت يد است ايعلاقتت  تلح ايل  لتت   
ايكل تتت ايويتت لؤس يؤيلسستتت ذلتتت اح ا يولتت زا  
ايل  ئلتتتت ايوتتتس ويّذكتتت  ايسل ستتتت ايل  ئلتتتت و ؤتتتف 

  ضت ل لت وستتع  اييلسستت  يت  ا ستتو  د   لإت  ا
 يّك . 

  ذو  لوذقق ايا   لو  ا سو  د  يتح ي وؤتف 
ا يولتت زا  ايوتتس وّتتوا اس ستت  اتتح ايتتدل ح   اتتح 
يصتتتت د  ا تتتت د ولتتتت  ايتتتتدل ح    تتتتد  اح لو تتتت ح 
ايكل تتت ايويتت لؤس ا ياتتت يؤيلسستتت يتتح يصتت د  

 وي لت دا ؤلت   يص د  وي لت    للت.

 

 :ةالكلمات المفتاحي
ايكل تتت ايويتت لؤس  ايسل ستتت ايل  ئلتتت  ا يولتت زا  

 ايل  ئلت   لإ  ا  ض ل 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 

relationship between the taxation and 

the financial structure of the 

institution as the tax concessions 

granted by the fiscal policyfails to 

taxsavings institution seeking to take 

advantage of them. 

So that institution can benefit from 

all the taxadvantages their financial 

structure must be constituted 

Frominternal financing sources and 

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

وعو ت     يت  ايوّيلتت ا قوصت دلتلإت  الؤتت  س ا يست  يت  تاا ا  لت   لإتس د اي ا   يغ ا  يلت ايسل ست ايل  ئلت
ايوتثال   تاا ا قوط ات   اؤت   ّظت  دي اييلا   لإس و لله ايّش ط ا قوصت ا قوط ا   ايض ل لت اذد ايعّ ص 

 ايكل ت ايوي لؤس يؤيلسست. 
ايوتس وتلا  اؤت  صتّ  ايقت ا ا  ايوي لؤلتت   ييلسستت يي  س ق لي ح ايق ت  ثح ايل  لت  س اذد ايع ايت ايك يتت 

  يوستلل  اؤلته    تاا يت  لصتطؤ   لإس ايؤلت ا ولت   يصت د  ايوي لتت  د الك    د يح      يو يسقوص دلت  ا 
 .ايل  ئس

صت      ث تا ايعيؤلتت ايوستلل لت ييع  لإته لإتس هاييسل  ايي يس يؤيلسست   يوش لع   ايل  ئلت   و ظل ت لسي   يي  
ا ولت    ا يت  ايتاي لي ّته يتحت ايوتس وذققكت  اييلسستت ل  ئلتاي اييزالت يص د  ايوي لت ايي وؤ ت    ح اضذت ا

لستتي  يكتت    لإتت  ي د دلوكتت        يوتت يس وشتت لت  ل تتت ويتت لؤس يلائتت  يؤيلسستتت   ا  ا ولتت   يتتزلا يّكتت   اذتتدا 
 وذقلق و ازّك  ايي يس.

قت ا ا   لإتس  لت ا اح ايل  لتت وؤعتا د  ا  ي  د ت  يت  ّوللتت   يتت قد و صؤ  ايّظ ل   ايي يلت يّا  ق  ط لت ي
لإتس ايوعت   يته ستّذ  ت  ت  يت    ( SAINT-PIERRE & SURET, 1987, p. 59) وي لتت اييلسستت

ا ياتت ايكل تت ايويت لؤس ا ولت    لإتس ايل ت ئسايوثال  ت ساد  ايوس ق ي   وؤا ايّظ ل   ي ا   ايوط ق اييق ت اا 
ايذّت  ي   )ّذ  ايو يسيلي ات يح اي  ضل   ايع يت ل ء  اؤ  اي     قد ق ي   اا ايّظ ل   اؤ يؤيلسست
 :(339-338 ص.ص 2003  آ   ح
  يتتت : ذقتتت ق اييؤ لتتتت   ايستتتّدا  ايدائيتتتت ايوتتتس يتتتل  يكتتت  وتتت  ل   ا يتتت اتوستتتو د  اييلسستتتت ّ اتتت ح يتتتح 

 اسوذق ق؛
    ولت  اّته لي تح ورللت  وشت لؤت   ذلت  ايكل تت ايويت لؤس يؤيلسستت ا  ت ل ت ح   ات  يح  ا ص تذل   ا

 ؛ا سك ش اء   ا د  ا ا قو ا  لإس ايكل ت ايوي لؤس اح ط لق سداد ايق    يالا 
   ي  يت د ح اذول ز شسء يّك ؛ ا    حو زل   
 اييسواي  ح يك  ّ   ايو قع    شثح     ايعيؤل   اي  ص   ييلسست؛ 
 اد  و ق  ّي  ي    ايعيؤل   لإس اييلسست يسوق لا؛ 
   ا  وت   يسوقؤت اح  ل ت ايوي لت   ايي  ط  ايي يلت ا اي تط  ي. 

 يي  س ق و  ز يّ   ش  يلت  اا ايد است يح  لات ايوس لت ايو يس:
 كيف تساهم الجباية في تشكيل الهيكل التمويلي الأمثل للمؤسسة؟

   يلإل  ت اؤ   اا ا ش  يلت ّض  اي  ضلولح ايو يلولح:
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  اييلسس   اؤ  ا سوداّت؛اي لإ  ايض ل س لذ ز 
  .قليت اييلسست وزلد لإس ذ يت  ل د ايض ائا 

ك  وسي  يّ   يع لإتت و ستل  ا ت  ايّظ لت   ايي يلتت يؤكل تت ايويت لؤس يؤيلسستت     وسويد   اا ايد است ا يلوك   ّ 
 اييقتت ت    تايا ايوعت ف اؤتت  د   ايضت ائا لإتتس وشت لت اييتتزلا ايويت لؤس يؤيلسستت. ا وثلّتت  اح ّوّت  ت لإتتس  تاا

 عتت  ايّظ لتت   ايي يلتتت ايوتتس ق يتت   و ستتل  ايكل تتت ايويتت لؤس يؤيلسستتت    ايوتتس وط قتت   شتت  يلت الل  لتتت   
سؤ لت ايض ائا   يّس ت يؤيلسست  ص ت ا يت    ل ؤك  ايوي لؤس  ص ت   صت   قد اسو ديّ  لإس ايا اييّكا 

 اي ص س ايوذؤلؤس اياي لوّ سا ي  يوطؤ    ايد است.
 وقسل   اا ايد است  ي  الاات يذ     صصّ   ت  اذد يّك  يؤوط ق ي لكتت ّظت  يعلّتت لإتس يلت ت   قد قيّ  

 د   ايل  لت لإس وذدلد ايكل ت ايوي لؤس ا يات يؤيلسست    قد ل ء   اا اييذ      لآوس:
 اييد ت ايوقؤلدي؛ -1
 ا يات؛ وي لؤسّظ لت اّعدا  ايكل ت اي -2
 .ّظ لت ايو ازح -3
 لتقليدي:المدخل ا -1

 لتت د  ل تتت ويتت لؤس اياتتت  اي  لتت د ّستت ت اقوتت ا  يا يلتتت وتتّ    اّتتد   و ؤ تتت اييتتد ت ايوقؤلتتدي  ل وتت  
   تاا اييتد ت ل وت   . ا ي ات  ي  ذد   ا دّ       يو يس وصت اّتد   قليتت اييلسستت  يت  ذتد   ا قصت 

ا     ايتا  ست ا ازدلت د ايي ت ط  ايوتس اح يعدت ايع ئد اياي لط ي ه اييسواي  ح لزداد ي  زل د  ّست ت ا قوت  
.   اي     ايوتس لقت   اؤلكت  (631  ص.2006    ا ل   ّدي لوع   يك  ايع ئد اياي لو قع ح ايذص ت اؤله)

اح وصتت ّست ت ا قوت ا    يت  اا اييد ت  س اح و ؤ ت ا ي ات وّ    ود للل  ي  زل د  ا يت ات اييقو ضتت 
ذتتد يعتتلح  اتت   عتتد ايتتا و تتدا و ؤ تتت ا يتت ات لإتتس ا  و تت ا    وستتي  ّستت ت ا قوتت ا  ايوتتس لوذتت ت اّتتد   اولتت ا 

ّوللتت  ا يت اتح ايط لقتت ايوتس وورلت   كت  و ؤ تت إ  لإقت  يكتاا اييتد ت لإت و ؤ ت ا يت ات  ّست ت ا قوت ا  اييا يلتت.
ص   2003ايذّتت  ي   آ تت  ح  ) وّقستت   يتت  الااتتت ي اذتتت    تتسايورلتت ا  لإتتس  ل تتت  ا  اييتت ت لي تتح اح 

 :(357-355ص.
يتتت  زلتتت د  ّستتت ت   تتت طءو ؤ تتتت ايتتت ات اييتتتلاا ا  زل دوكتتت    ا تتت   تتتاا ايي ذؤتتتت ووصتتتف  :الأولىالمرحلةةةة-1-1

 ا قو ا    ي ح زل د  و ؤ ت اي ات اييلاا لإس  اا ايي ذؤت و  ح اقت يتح اييزالت  ايّ ليتت اتح زلت د  ا قوت ا 
  لإتتس  تتاا ايي ذؤتتت اييعتتدت ايتتاي لقتت   اؤتت   لإتتس  ل تتت  ا  اييتت ت   اييوياؤتتت لإتتس اّ  تت   و ؤ تتت ا قوتت ا .

 و ت  لا   ا  ت ت لظت  اي  صتت ا يت ات   ع     ا  د و ؤ تت   اسي ت  ي اس سه ذيؤت ا سك   وذ لت ا   ذك  
 و تت    يستت ات اي  لإلتتت ل   لإإّتتهاي  صتتت  ا يتت ات ي تتح اّتتدي  وتتزداد و ؤ تتت  . د لتتت ط ل تتت يتت  زلتت د  ايقتت   

ا   ا  وتتيلاسولع ا اي  يت ييلز  ا قو ا  اا  ايو ؤ ت اييّ  ضت.   لإتس اي قت  ااوته لإت ح و ؤ تت ايتدل ح وظتت 
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ط ييتت    ّتت   لكتتت ّظتت  ايستت ق وقتت   اؤتت     ي يتتهذتتد لي تتح   يتت اح وصتتت   يتت و و تت   د لتتت صتترل   لتتدا  
استو دا  ايقت     يعتد   يعوديتت.   لو وتا اتح ايتتا اح ايقليتت اي ؤلتت يؤيلسستت وتزداد يت  اّ  ت   ايو ؤ تتت 

 ل ّا زل د  د لت اي لإ  ايي يس     ايا لي ح صل وت  اا اي     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 يؤق   ؛ : 
Xص لإس ايد ت اييو ح يؤيس  يلح؛ : 

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

وتتتزداد  يعتتتدت ا  تتت  لع تتت  اّتتته  (V) تتتس ا تتت    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 د  د لتت  Kοا يت اتيو ؤ ت    سلذدت اّ     يسوي  لإس اييو سط ايي ل Ke>Kdّه   لإو ا  اح إلإ

 اي لإ  ايي يس.
ووصف  اا ايي ذؤت   سو دا  اييلسستت ّست ت يتح ايتدل ح   ذلتت   لتلا  ا قوت ا   المرحلة الثانية: -1-2

اؤتت  قليتتت اييلسستتت  لإ  ّ  تت   لإتتس و ؤ تتت ا قوتت ا  لق  ؤتته ا و تت ا  تتّ   اييقتتدا  لإتتس و ؤ تتت ايتت ات اييتتلاا. 
اقتت  يلأيت اتاّه اّد ّقطت يعلّت و  ح قليت اييلسست ا    ي  لي ح   لّيت  و ت ح ايو ؤ تت اي ؤلتت   ي   ّ ّشل  

 يؤيلسست. ا يات يوي لؤسي  لي ح اّدي  لوذدد ايكل ت ا
لإس  اا ايي ذؤت ّلد اح قليت اييلسست ووّت قص  ؤيت  زاد  د لتت اي لإت  اييت يس   يت   المرحلة الثالثة: -1-3

     تتاا ّوللتتت   و تت ا ّستت ت اي طتت  اييتت يس   ايتتاي ليلتتز ا قوتت ا  ا  ايو ؤ تتت يلأيتت اتلتتت و و تت  ايو ؤ تتت اي ؤ
  اييّ  ضت.

 الأمثل: تمويلينظرية انعدام الهيكل ال  -2
 "ي دلؤلت ّس   يلؤت "وق    اا ايّظ لت اؤ  ي  لسي   ّظ لت ا   ح ا سورلات ايوس و يتد اّكت  اايت ت  تت يتح 

"MODIGLIANI & MILLER    "   يقتد لت ءا  .ايي يلتت  ي ك يكت  ايذتدلت ا دا  ست  اّكيت  يلس    يت لشت  
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وو قتف اؤت  ايع ئتد اييو قت   ا  لت    تاا   ك اوقليت اييلسست وويات لإتس قليتت استواي    اح      اس سلت ل      
  تتاا لعّتتس اّته يكيتت   تت ح اي ؤتتلط ايويتت لؤس  .يتح   ائكتت     الضتت  اؤتت  ايي ت ط  ايوتتس لوعتت   يكتت   تاا ايع ئتتد

 يكي    ّ  ط لقت ايوي لت. يؤيلسست  لإ يقليت ايس قلت يك     د اح ووس  د ي  ايقليت ايس قلت  سواي  اوك 
 لؤل ّس   يلؤ  اط  ذوكي  يح  لات ّي اللح  ي  لؤس:  يقد قد  ي د

    لإتس (MODIGLIANI & MILLER, 3 Juin 1958, pp. 261-297) 1958ستّت  ا  ت ايّي اج -
 ؛ؤ  ايكل ت ايوي لؤس يؤيلسستا اا ايّي اج ااو  ا اد   ل د اا  يؤض ل ت 

    لإلته (MODIGLIANI &MILLER, June 1963, PP. 433-443) 1963ايّيت اج ايات ّس ستّت  -
س و لإ  ت  ايسل ستت د يؤكل ت ايوي لؤس يؤيلسست   ايا يؤيلتز  ايل  ئلتت ايوتايع يت ايل  ئس  عّص  يذد    د  تو  

 لإ ائد ايدل ح يؤض ل ت.    ض اايل  ئلت    اييوياؤت لإس اد  
لإت    ا ت د يتح   يت     ضت لإتاؤت  ّ ت  اي ت    ايوتس ا ّ   ت  ست  ق   "ي دلؤل ّس   يلؤت "  لق   ّي اج 
 :(633.  ي ل  س  ق  صي   ا ل   ّد)ا يك  ي  لؤس

 ت   يل ّلت؛اييعؤ ي   اح اييلسس   ايع يؤت لإس ايس ق يو ذ -
 اييسواي  لي ّه ش اء ي  لذو له يح ا  اق ي يلت يكي    ّ  اي يلت صرل  ؛ -
 اييسواي  ح لوص  ح   ي شد؛ -
استت   د لتتت ايي تت ط  ايوتتس لّطتت ي اؤلكتت  ايّشتت ط      يلي اتت   اؤتت  يتت وصتتّلف اييلسستت     ي  ّلتتت -

   يو يس وش ت يلي ا   يول ّست ايي  ط .
 ّي اج اؤ  ذدد.   لإلي  لؤس سّوط ق ي ت

  ل الإتق اؤت   "ي دلؤلت ّس   يلؤت " تت يتح   ح نموذج مودجلياني و ميلر فةي ظةل ايةاب الئةرائب: -2-1
لإتس  1958ّو ئا ايوذؤلت ايوقؤلدي  لإ يد است اي ائد  اييقديت يح ط ف "لإ اّ   ي دلؤل ّس"   "ي وح يلؤت " ستّت 

  يقتت ا  ا قوتت ا  يتتح وتتثال  اؤتت  ايقليتتت ظتتت اتت ي    ل ضتت  لإلتته د تتت اييلسستتت يؤضتت ل ت   شتتف اّتته يتتل
 ا يت اتو ؤ تت لإ    يوت يس  .ايس قلت يؤيلسست     اا يعّ ا اح قليتت اييلسستت يستوقؤت اتح ايكل تت ايويت لؤس يكت 

ي تتتت اييلسستتت   اييوي اؤتتتت ايي تتت ط   لإؤتتت    ّتتت   ّتتت ا يلسستتتو ح  اذتتتد  وعويتتتد لإتتتس وي لؤكتتت   ؤلتتت  اؤتتت   ا  وتتتت
يص د  ايوي لت    ض لإت  يوعويد اؤ  يص د  ايوي لت ايدا ؤس  ا   دلسست يص د  ايوي لت ايدا ؤس   ايي

ذتتتدت     اااي تت  لس    تتتلا اييلسستتو ح وّويلتتت ح يتتّ   لإئتتتت ايي تتت ط   لإ يقليتتت ايستتت قلت ي ؤلكيتت  يوستتت  لت    
 ايو ازح  لح اييلسسولح.  ا د لإعيؤلت ايو لل    لؤت   ذدا ي ا و ع  ايقليت ايس قلت 

   يت  ورلت  ّست ت ا قوت ا    ا يت اتي     ورل  يو ستط و ؤ تت  "ي دلؤل ّس   يلؤ " ت يح  وثللد   و  اد  
 تلح يلسستولح ي وؤ وتلح  ي تح   و ت ح ّست ت ا قوت ا   ا يت اتا ولاف يو سط و ؤ تت   إي  ّلتاّكي  لعو لإ ح 

ذه  عيؤلتتتتتت لي تتتتتح وصتتتتتذل ا يتتتتت ات تتتتتاا ا  تتتتتولاف لإتتتتتس يو ستتتتتط و ؤ تتتتتت  اح تتتتتس ايستتتتت ا    لل تتتتتداح اؤتتتتت  
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    ايتتا لإتتس ستت ق   يؤتتت يتت ا  اييتت ت    (115-113 ص ص. 2005/2006زولتتا  :  )يؤو ضتتلايي الذت
ي  لستتوطل  اح ا  لإ تت   ايي الذتتت وّطتت ي اؤتت  الإوتت ا  اح اييستتو .  يوتت يس لإقتتد ّ لتت   لتت د  ل تتت ويتت لؤس اياتتت

يلسستت ا ت د يشت  كت    يت  لذ ت اسواي  اوه يح يلسستت وعويتد اؤت  ايقت    اّتد و ت لح  ل ؤكت  ايويت لؤس 
اي  صتتت      يوتت يس لو وتتا اؤتت  ايتتا اح اييستتواي  لي ّتته وذقلتتق  ا يتت اتي ّكتت  وعويتتد لإتتس وي لؤكتت   ؤلتت  اؤتت  

اييست  يلح قت د لح   تل ء ي  اح      ي ح   سواي  ا  اقت. ايع ئد اياي   ح لذققه يح ق ت د ح زل د  ايي  ط 
لإتس وي لؤكت   لإتلا دااتس يكتاا  اي  صتت ا يت اتوعويتد  ؤلت  اؤت  اؤ  وذقلق ا ئد د ح يست اد  اييلسستت ايوتس 

  لي تتتح و ضتتل   لكتتتت ّظتتت   يتتتح استتوعي ت ايقتتت    يتتح التتتت ا ستتو  د  يتتتح يزالتت  اي لإتتت  اييتت يس. اييلسستتت
 : لإس ا ي   د ح ض ائا  ي  لؤس "ي دلؤل ّس   يلؤ "

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

 
 .238  ص. 1997: ا د ايعزلز  المصدر

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

لتز  ا د ايعز )  اّوق دا  يح  لّك  ي  لؤسلإس ظت ول ا ايض ائا اد   "ي دلؤل ّس   يلؤ "  يقد  لك  ييد ت 
 :(241-240  ص ص. 1997

 تّ   يعتدت اي  ئتد   لإكت  لإت    علتد  ا قت ا لي ّك  ا قو ا     ا لإ ادح اييلسس     ثاي    ايق ئت   -
 ا صت تذل  يعلح يتح    لإكس ويؤاا لإ اداح اييلسست وويو   اقت ا    يح ايوس لويو   ك   ذلتاح اي اق   

 ؛و س ك   اا اياقت اّد طؤا ق    ايا  وت
 الإؤستت ا لإتتإايتتح اي طتتث الإوتت ا  اح اي لإتت  اييتت يس ايش صتتس لذتتت   ي  يتتت يذتتت اي لإتت  اييتت يس يؤيلسستت     -

ح اي ست    وقتت  اؤت   تت يستتواي   يقتدا  ذصتوه. ايتت  لإتس ذ يتتت إاييلسست   اييستتو ديت يؤ لإت  اييت يس لإتت  ذتدد
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 تتت اؤلتته  ستتداد  اذتتد اييستتواي لح اييستتو ديلح يؤ لإتت  اييتت يس ايش صتتس لإّلتتدا   ل ستت  لإقتتط ذصتتوه  لإتتلا 
 ؛ايق  

اي  ائتد ايوتس وتدلإعك   اح  ّوت ئا  تاا اييتد ت ذلتت لرل  ستايض ائا ات ايد ت   د  ت  او     ا  علح ا  ّ  -
اييلسستت.     ت حاييلسست اؤ  ا قو ا  وعو   يح ايو  يلف ايوشرلؤلت اي ال ت اي ص  يتح اي ات ء ايضت ل س 

ي  ئتتد  اييوع قتتد اؤلتته  لإ ي  ائتتد ويتتّ  ا ؤيلسستتت و تت ح اقتتت يتتح يعتتدتو ؤ تتت ا قوتت ا    يّستت ت ي اح   تتاا يعّتت ا 
 ا ا  اؤ  اييلاا   اييقو ضلح.   إل ادا  وع د اييلسست يلز  ل  ئلت

لإس  " يلؤ  ي دلؤل ّسوّ  يّ   لكت ّظ   ت يح " نموذج "مودجلياني و ميلر" في ظل وجود الئرائب:-2-2
ح وتثال  ايتدل ح اؤت  قليتت اييلسستت    ي تح ثظ  يت  لإتس شتّعت    لكتت ّ الآح  و لد لإله ضت ائا     ا ي 

ّتته لإتتس ظتتت  ضتت ا د تتت ا ح تتل  ايتتاي  1963  تت    لتت د ايضتت ائا. لإ عتتد صتتد   اييقتت ت ايوصتتذلذس ستتّت 
  يت اؤت  يصت د  ايوي لتت ايتدا ؤس  اييلسست يؤضت ل ت و ت ح ايقليتت ايست قلت يؤيلسستت ايوتس وعويتد لإتس وي لؤكت 

 يي اؤت وعويد اؤ  يص د  ايوي لتت ايتدا ؤس ييلسست ل ّا يص د  ايوي لت اي   لس ا    يح ايقليت ايس قلت
ت  لإ  يوت يس  و ضت  يؤضت ل .لإ  ائد ايق    وعو   يتح  تلح اييصت  لإ   ايوتس  (17  ص.2008دادح  لإقط )

ّتته لإتتس ا  تتلح اي  ذاتت ح قتتدضتت ل لت.    اييلسستتت ايوتتس لذوتت ي  ل تتت وي لؤكتت  اؤتت  ايقتت    وستتو لد يتتح  لإتت  ا 
اتح ايقليتت ايذ يلتت يؤ لإت  ا   لتّقص ا لزلتد  احا للت  لإإّته ذ يت  ل د لإت ق  تلح ايقليتت ايست قلت يؤيلسستولح 

يعتدت × ايقليتت ايست قلت يؤقت    × ايقليتت ايذ يلتت يؤ لإت  ا  ايضت ل لت ل و ؤ تت ا قوت ا  ) ايضت ل لت اييذققتت
ت   لؤتت ذتايي ال ّقتص  تاا اي ت  ق لإعيؤلتتا   .  لإس ذ يت زلت د (ايض ل ت اؤ  د ت اييلسست/ و ؤ ت ا قو ا 

  ت  الإلته ّست ت ا قوت ا   ايتاي و ت ح  ايويت لؤس ا ياتت  ح ايكل تت  ل       إا د  ايو ازح  لح قليت اييلسسولح
 .(639  ص.2006  ي   ا ل   ّد) ي  لي ح
 يت  اح اييلسستت  لا  و صت او ت  اييق ت ايض ل ت اؤت  ا  ت ح ايشت      عتلح ا  "لإس ي دلؤل ّس   يلؤ "ا ا 

  ايتا ي ت ح لإ ائتد ايقت    يتح  تلح ايو ت يلف ايوتس لي تح و  لضتك    و ضت ا سوداّت اؤت  ا يت ات اي  صتت
لإ ييلسستتت ايوتتس لو تت ح  ل تتت وي لؤكتت  يتتح ايقتت     يتت  ل ّتتا     اتتاّتتد ذستت ا ايضتت ل ت اؤتت  ايتت      يتتح 

ق  ؤلتتتت و  تتتل  اييصتتت  لف ايي يلتتتت يتتتح اي اتتت ء  يتتت  اح  ت.لا يتتت ات اي  صتتتت وستتتوطل  وذقلتتتق  لإتتت  ا  ضتتت ل 
  يتايا ل  تس  وّد ج ضيح سل ستوك  ايل  ئلتت  يس اد  يح ق ت ايد يت يؤيلسست وعو   ايض ل س اؤ  ايش    

  ايتتتا لإتتتس ذ يتتتت وذقلتتتق ) ذوتتت  وستتتو لد يتتتح  تتتاا ا يولتتت زا  ايل  ئلتتتت اح و تتت ح اييلسستتتت   ضتتتعت يؤضتتت ل ت
 .(اييلسست ي   

  ص. 1997ا تد ايعزلتز  ) ض ائا د ت ايش     لإس ايوذؤلت  وص   ا   ح اييلسست  ي  لؤس  د  ت  ي  
242): 

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

Xt : عد ايض ائا؛ ا ل ادا  
t.يعدت ايض ل ت اؤ  د ت اييلسست : 

( يعتد    ايت  لإتس ذ يتت استو دا  اي لإت  (Kd Dاييت يس  اح ا  ت ح اييست  يلح ييت  ل ت ح اي لإت  X(t-1)    وع   
اييتلاا   اييقو ضتلح     كتاا وزلتد قليتت اييلسستت اييستو ديت يؤ لإت    لت ادا (  سو و   DtKdايي يس   يقليت )

ايي يس اح ايوس   وسو د  اي لإ  ايي يس     اا ط ع    ت   وي اتت اييلسستو ح لإتس  تت شتسء يت  اتدا ايكل تت 
( يتح Xtاييلسست  عد ايض ل ت )  ل ادا لإس ظت ايس ق اي  يت ي ا  ايي ت.   وثوس ا د   اا  ت ايوي لؤس   

 .(tKd D)    آ   يل د لياؤه اي لإ  ايض ل س   قد ا X(t-1)يصد لح  لإّلد يصد  ول  يل د   قد ا 
اييوذيؤت يتح  تايض ل يقدا  ّوللت زل د  اي لإ  ايي يس ا    يح  تاؤلك  اييلسسي  ح اي لإ  ا  ايوس وذصت   

ذلتتت ل تت ح ذلتت  ايي تت ط  ايوتتس ) زلتت د  ّستت ت ا قوتت ا  ا يتت اتو ؤ تتت   لو قتت  اّ  تت إّتته طتت ف ايتتدائّ ح  لإ
  ي تتح اّتتد  صتت ت (و التته اييلسستتت يتت  زلتت د  ّستت ت ا قوتت ا  اقتتت يتتح اي لإتت  ا  ايضتت ل لت اييوذصتتت اؤلكتت 

ايوتس وستو د  اي لإت   تايت ات اييلسستلي ح وذدلتد و ؤ تت و و       ا ي اتو ؤ ت  اح اي لإ  ايي يس يذد يعلح ّلد
  1997ا تتد ايعزلتتز  )  يتت  لؤتتس تد تتت اييلسستتاؤتت   يل تت ئسا او تت   وتتثال  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 : 

لي ح ايذص ت اؤلك  يح  لات ايعلاقتت ايست  قت    لإإّه اي  و ؤ ت اي ات اييلسست ايوس   وسو د  اي لإ  ايي يس
 ايا اؤ  ايّذ  ايو يس:

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

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

Kο=Ke – t(Ke – Kd)λ…………..(7) 
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ح إلإت Kdقليتت  ا ت     ت لإو ا    يستوقلاح اتح اي لإت  اييت يس Ke   tاح  تلا يتح  ا  ل  لوض  يح اييع ديت 
    ل تد  ايتا (λ = D/V = i)و ت ح  ادّت  ذتد يي تح اّتدي   يت ستوّ     Kο عتد ايضت ائا  ا ي اتو ؤ ت 

 لؤل  يح  لات ايش ت ايو يس:
 (: تكلفة الأموال في ظل وجود الئرائب02شكل رقم )

 
 .245  ص. 1997 : ا د ايعزلزالمصدر
ايسل ستت ايل  ئلتت   صت   حاح ستي  ي   1963يح  لات اييق ت ايوصذلذس سّت  "ي دلؤل ّس   يلؤ "و صت 
    يوت يس  . ؤي  زاد  د لت اي لإت  اييت يس اي ايك ح اييلسست يح و  ل  و ؤ ت ايض ل لت لي    يلأو ا اي  ائد 

 ي س وذقق اييلسست  ل ت وي لؤس ايات    د يح اسوعي ت ايق     ّس ت   ل  .
 وت  اي شتفاي ك  ت ء    ّوت جيلسستت  63ال لت  اؤت   1966ستّت  "ي دلؤل ّس   يلؤ "  لإس د است  ذقت يت 

الاقت ط دلت  تلح ايقليتت ايست قلت يؤيلسستت    تلح اي لإت  ا  ايضت ل لت ايّ ليتت اتح ا قوت ا    يت   ل د اح 
  ي  تت ا ل   ّتتد)  شتت   د استت   ا تت د اؤتت  اح ا قوتت ا  ل ؤتتف آاتت   الل  لتتت اؤتت  ايقليتتت ايستت قلت يؤيلسستتت

 .(11  ص.1990
   ا شت  صاح   صتلت اي لإت  ا  ايضت ل لت وولاشت   ست ا ايضت ائا اؤت   " يلؤت"اضت ف 1977  لإس ستّت 

لإتتت ي لإ  ا   . لإذستتا وذؤلتتتت يلؤتت (MILLER, 1977, P.P.261-275)ايوتتس لقتت   اييستتتواي  ح  تتدلإعك 
  ( ذلت:× ايض ل لت وويات لإس ايقليت )  

  : يعدت ايض ل ت اؤ  ا   ح اييلسست.  : قليت ايق  ؛
لإتتس ذ يتتت    ايتت يؤضتت ل ت ا ستتك   ايتتا لإتتس ذ يتتت  اذتتد  لإقتتط    تتس اّتتدي    ل ضتت  ايتتد ت ايش صتتس يتتح 

الض  يؤض ل ت ايش صلت اؤ  د  يك  يح وؤا  ا سك ا ذيؤت    ض ا اييلسست يؤض ل ت اؤ  ايد ت    ض
  2006  ي  تتتت ا ل   ّتتتتد)  لإتتتت ي لإ  ا  ايضتتتت ل لت اّتتتتد  ل د تتتت  وذستتتتا يتتتتح  تتتتلات اييع ديتتتتت ايو يلتتتتتا ستتتتك 
 :(660ص.
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 (08   .......) ×  **( [  -1 *(/ )  -1 () -1)  -1اي لإ  ا  ايض ل لت ل]
 ذلت ويات:

  : يعدت ايض ل ت اؤ  ا   ح اييلسست؛
 ؛ا سك  *: يعدت ايض ل ت ايش صلت اؤ  د ت ذيؤت 

  **: يعدت ايض ل ت ايش صلت اؤ  د ت ذيؤت ايسّدا .
  1990  ييّلت    ت ا ل   ّتتد)   استوّو ل   وياؤت  لإليت  لؤتساتد    يت     يتح  تلات اييع ديتت ااتلاا  ؤتص يلؤت

 :(14-13.ص ص
لإس ذ يت  ل د اييلسست لإس ا ي   تد ح ضت ائا لإت ح  تت يتح:     *   ** و ت ح يست  لت يؤصت     -

   تتاا ل ضتت  اح اي لإتت  اييتت يس   لتتلا  اؤتت  ايقليتتت ايستت قلت  .    يوتت يس اي لإتت  ا  ايضتت ل لت وصتت   يعد يتتت
 (؛1958سست     اا ي  لو ق ي   لكت ّظ  ي دلؤل ّس   يلؤ  )يؤيل 
لتد ّ ت  ايّوللتت ×اح ايؤلت ا قو ا  وويات لإتس"  ايّ ولت لإس ذ يت ) * ل  **(  لإ ي لإ  ا  -  ّ " 

 ايض ل ت ايش صلت اؤ  ايد ت؛  و  تلإس ذ يت 
 "  × *(  لإّلد اح اي لإ  ا  ايض ل لت ايّ ليت اح ا قو ا  و  ح اقؤيح "  لإس ذ يت   ح ) **< -

د تت ايستّدا   لإ يقليتت ايذ يلتت    يعتدت ايضت ل ت اؤت  ا ستك    زل د  اي  ق  لح يعتدت ايضت ل ت اؤت  د تت 
 س ي ت؛ قليت  ي يؤ لإ  ا  ايض ل لت و  ح يس  لت يؤص     قد ووذ ت 

و ت ح  اي لإت  ا  ايضت ل لت اح  *(  لإّلتد -1 () -1( ي  ايقليتت ) ** -1لإس ذ يت وس  ي ايقليت ) -
ايذ يتت  تس ذ يتت  يس  لت يؤص        يو يس لإ يقليت ايس قلت يؤيلسست يتح ووتثا   زلت د  ّست ت ا قوت ا      تاا

اي لإتت  ا  ايضتت ل لت   ااؤتت  يستتو د  ا  تت  قتتد  يتتحلإلكتت  لوذقتتق  ا  تتت اييلسستت      يلكتت ايوتت ازح ايوتتس وستتع  
 يس قلت.يؤقليت ا

 -1لعوتتت ف يلؤتتت  اّتتته  لإقتتت  يؤيع ديتتتت ايستتت  قت لإ ييلسستتتت وستتتوطل  وذقلتتتق  لإتتت  ا  ضتتت ل لت اّتتتدي  و تتت ح )  
 **(    ي ح  اا ايذ يت يلقوت لإكس   ويات ذ يت ايوت ازح  لإ يكل تت  -1 *( ا    يح ايقليت ) -1 ()

    لوذقتق  تاا اّتدي  وصتت يلسست لّ رس اح لذقق اقصت   لإت  ا  ضت ل لت يي ّتت  يايوي لؤس اييسوكدف 
 **(  لإعّتتتد  تتتاا  -1 *(   ايقليتتتت ) -1 () -1ايقتتت    ييستتتو د وذقتتتق لإلتتته اييستتت  ا   تتتلح ايقليتتتت )

اييست  ا  و تت ح اييلسستت قتتد ذققتت  اقصت   لإتت  ا  ضتت ل لت   اقصت  قليتتت ستت قلت    اي زلت د  يؤقتت    لإليتت  
   ا سل .لدي يزل د  ايقليت ايس قلت يؤيلسست   قد للا  اؤلكو عد يح 

 Mejri) يلؤت   يلتهي  و صت  1979" سّت BOYCE & KALOTAY""  ل     ؤ ا ي"    قد ا د  د است
Imen, 2006, Les déterminant de la maturité de la dette  وت  استو ل اك  لإتس وت  ل

تتتس 25/11/2015  (  يتتت poitiers.fr/affi2006/coms/047.pdf-www.iae.univيتتتح ايي قتتت  ا ي و ّ 
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ّي التت  ول  تتت ايو  تتل   1980 ستتّت "DE- ANGELO & MASULIS"اّلؤتت    يتت زيل "  -"د قتتد  
اّتتتته و عتتتت  يؤظتتتت  ف لي تتتتح يؤو  لضتتتت   ايي و طتتتتت  اي تتتت ذالح    تتتت  ح  ايي  شتتتت  يؤضتتتت ائا اييتتتت و ط  تتتت يق   

لإذستا  " ايت   اييلتزا  ايل  ئلتت ايي و طتت  ت يق   .ا ذلاتاح وؤعا د   "ّ اوا  ا  ولا      سواي  ا    
 تتت   الضتت   ا ذتتلات  ايتتدل ح   وو قتتف لإقتتط اؤتت  ااتت   اي دلؤتتت تتاا ايّيتت اج ايعلاقتتت  تتلح اي لإتت  ا  ايضتت ل لت 

  ّست ت  اي دلؤتتلإ يعلاقتت  تلح اي لإت  ا  ايضت ل لت  توتثال  ا ذتلا قايتد ت ل ت     ت ح وتثال لإتإاااؤ  اا  ايد ت  
 تتاا ايّيتت اج ّيتت اج "يلؤتت "      قتتد التتد . (17ص. 2008دادح  )  ايع تت  صتتذلي ل تتت    تايتتدل ح الاقتت

لإ ائتتتد اتتتح ّستتت ت ا قوتتت ا  ووذتتتدد  ّقطتتتت ايوتتت ازح  تتتلح اي لإتتت  ا  ايضتتت ل لت اييو يتتتد  ستتتي   و ضتتتل   لتتتف اح 
 .ا سك اياي لذصت اؤله ذيؤت  داؤ  ايع ئايق       لح ايض ل ت ايش صلت 

" اح زلتت د  ّستت ت BREALY & MYERS""  لؤتتس   يلتت ز"  ا ضتت  "ي دلؤلتت ّس   يلؤتت " استتوّ دا يوذؤلتتت 
ا قو ا  لإس ايكل ت ايوي لؤس يؤيلسست ل  ح ي و    يح ط ف اييلسست ايوس وستع  يوعظتل  قليوكت  ايست قلت  

يع ئتتد ايصتت لإس يؤيستت  يلح    ايتتا ّظتت ا   تتولاف اايع ئتتد ايصتت لإس يؤتتدائّلح  عتتد ايضتت ل ت   تت ق ايتتا اّتتدي  ل
يؤيلسست ايو  ل  يتح ّست ت  ا لإضتي . اي  لإس ذ يت ايع   لإيح يعد   ايض ل ت ايوس ل ض  يك   ت يّك

 ا قو ا  دا ت  ل ؤك  ايوي لؤس.
تتداي"   ّلتتد اّتته يتتح  لكتتت ّظتت    ّ ""PANDEY " ايضتت ل ت اؤتت  د تتت اييلسستتت يتتح شتتثّك  ايوتتثال  اؤتت  اح

اح يؤقتت    يلتتز  ل  ئلتتت يوياؤتتت لإتتس    تتت يتتح "ي دلؤلتت ّس   يلؤتت "   لإ يتت  يلتتهستتلايت ايوذؤلتتت ايتتاي و صتتت 
اييقو ضتت و ت ح اقتت يتح و ؤ تت ا قوت ا  ا ستيلت      يوت يس  ا يت اتاي لإ  ا  ايض ل لت لإكاا يعّ ا اح و ؤ تت 

ولت  يق ت ت ي ت ح اح  ا لإ ادلص   ا لإو ا  ايق ئ  اؤ  اح يعدت اي  ئد  اؤ  ايق       ّ سه يؤيلسست   
 . (118  ص.2005/2006زولا  )  لت اّد  ض ا د ؤه يؤض ل تاييسواي    لذقق  لإ  ا  ض ل

يتح شتثّه اح لذقتق  اح ااويت د اييلسستت اؤت  ايقت     يصتد  ويت لؤس  يت ّ ؤتص  اؤ  ي  وقتد   ا ت ا   ّ ء
 لإ  ا  ض ل لت وو ا اا ا الل  ل  اؤ  ايقليت ايس قلت يؤيلسست      يو يس ّؤي  يتدد ا يلتت ايسل ستت ايل  ئلتت 

 يويت لؤس يؤيلسستتت يتح  تتلات يت  وتت لإ ا يتح يزالتت  ل  ئلتت   اييوياؤتتت اس ست  لإتتس اي لإت  ا  ايضتت ل لتلإتس ايكل تتت ا
اي لإت  ا  لإذلت  ايّ ولت اح ايق      اي لإ  ا  ايض ل لت اي دلؤت ايّ ولت اتح يصت د  ا ت د ولت  ايقت   . 

ظكتت   و تت يلف   يتت    ي تتح ا قوتت ا  ايي و تت  يؤيلسستتت ستتللدي  يتتح يذتتددا  ّستت ت ا قوتت ا  لعتتد   ايضتت ل لت
ايوتتس وصتت ذا  اي   يتتت  و ؤ تت  ا لإتتلا يؤ لإت  ا  ايضتت ل لت لق  ؤتته ااتت  ستؤ س يو ؤ تتت  ا للتت  س لإتت  ا  .ي وؤ تت

 .ظ لت ايو ازح   ي  سّذ  ت و ضلذه اّد ايوط ق يّا قو ا     
 :نظرية التوازن-3

يؤيلسستت لوذقتق  ت يو ازح  تلح اييلتز  ايل  ئلتت يؤقت       ا يات اا ايّظ لت       اح ايكل ت ايوي لؤس  ل ء 
 MAFTEH Salma &ROLIVER Barry, 2007, Capital)   و ؤ تتت اي   يتتت ا لإتتلا و ؤ تتت 
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structure choice: the influence of confidence in France,  وتت  استتو ل اك  لإتتس وتت  ل
تتتتتتت 28/11/2015     قتتتتتتتد (fbordeaux4.Fr/Actes/37.pd-http//affi2007.uسيتتتتتتتح ايي قتتتتتتت  ا ي و ّ 

 :(375ص.  2006س سس  ق لشس  ) ي ذؤولح  ي  لؤس  اداد  ا لإ   اا ايّظ لت لإس 
 اح   لّت  يلؤت "  اؤت  ّيت اج "ي دلؤلت ّس   ا لإتلا اات  و ؤ تت   د  تلإ س  اا ايي ذؤت و   :الأولىالمرحلة 

 ؛ا لإلا   و ؤ ت   ظك  ي ا و  ا اا  اي الإعت     ي ا سوداّت ولدي 
 ا او   . ايي ذؤت  وعدلت يؤي ذؤت ايس  قت  ذلت ا ا  و ؤ ت اي   يت  علح اا ل ء   المرحلة الثانية:

وذؤلؤكيت   لإتس "ي دلؤلت ّس   يلؤت "يقتد استو عد  تت يتح  :الإفةس التأثيرات الناجمةة عةن وجةود تكلفةة  -3-1
  صتت   دلت ح و ت ح  ح ا قو ا   لإ ييلسست ايوس لو  ح  ل ت وي لؤك  يح ايت اتايّ ولت ا ا لإلا ي  ط  

 لإإّكت  يتحيقت    ا يلسست يي اؤت     وعويد لإتس وي لؤكت  اؤت  اا   ّ   ّ ا    لّي  ا لإلا يع ضت ي ط  
قليتتت ايقتت    لإتتس  وستتدلد اّتتدي    وستتوطل  اييلسستتت تتاا  ا لإتتلا ووعتت   يكتتاا ايي تت ط .  وّتتوا ي تت ط  

لتتت  لتت اءا لذتتق يؤيق ضتتلح او تت ا لإ تتس  تتاا ايذ يتتت   استتوذق قك   وتت  ل   يتت  ستتو ل ا ايتت ايك  قتتد وتتلدي  ق ّّ 
 اييلسست.    الاح  لإلا

قليتت اييلسستت اييقو ضتت  دوست   ولإس ظت اقوص د  ه ض ائا اؤ  ايش     لقو ح "ي دلؤلت ّس   يلؤت " اح   
(VE ) اييقو ضتتتتقليتتتت اييلسستتتت ولتتت   يتتتVN)  ايقليتتتت ايذ يلتتتت يؤ لإتتت  ا  ايضتتت ل لت ايي و طتتتت   يلكتتت ( يضتتت لإ

س ستتتس  )    لي ّّتتت  صتتتل وت ايعلاقتتتت ايو يلتتتت(NARAYANAN& NANDA,2004,P.86)  تتت يق   
 :(377  ص.2006ق لشس  

VE = VN + TD………(9) 
 ذلت ويات:

TD.   ايقليت ايذ يلت يؤ لإ  ا  ايض ل لت ايي و طت   يق : 
و ؤ تتت  ستتو  ح اؤتت  ايّذتت  الآوتتس  عتتد اد تت ت اؤلتته عتتلح ا او تت       لإتتلا ا ايعلاقتتت ايستت  قت يتت  وث تتا و ؤ تتت 

 :ا لإلا 
VE = VN + I – F……….(10) 

 ذلت:
 Iاي لإ  ا  اييذويؤت لإس ايد يذد د؛ : 
 F ا لإلا : ايقليت ايوس وسي   قل   ذل  اي س ئ  اييو يد  اح. 
  ي  تت ا ل   ّتتتدا يتتت ات ) اي  صتتت ووتتت ا ااتت لح يوضتت دلح اؤتتت  و ؤ تتت ا يتتت اتزلتت د  ّستت ت ا قوتتت ا  اتتح   ح

لإيح لكت ّلد اذو اء ايكل ت ايوي لؤس يؤيلسست اؤت  ايقت    لست    لإتس و  تل  و ؤ تت ( 650  ص.2006
يؤيلسستت  سايكل تت ايويت لؤ س ا اي لإ  ا  ايض ل لت    يح لكت ا ّلت لو وتا اتح زلت د  ايقت    لإتس  ا ي ات
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لإتس  ا يت ات   يوت يس وو قتف و ؤ تت  ا يت ات.زلت د  و ؤ تت   يت    اا لتلدي  ا لإلا    و ؤ ت اح ذد يعلح ظك
اييلتتز  ايل  ئلتتت   يرتت ءوتتلدي  ا  لتت    لإكتتاا ا لإتتلا ايّك لتتت اؤتت  ذلتت   تتت يتتح اي لإتت  ا  ايضتت ل لت   و ؤ تتت 

  .(,p.p.26-272001AFIKI & SADAQ,) يؤدل ح
ايكتدف يتح ّظ لتت اي   يتت لوياتت لإتس 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. لإ تتتس اتتت    ا ياتتتتايوع قتتتد  "لّ 
"JENSEN & MECKLING"(  381  ص.2006س سس  ق لشس)  يشت   ء اييلسستت   ا  تدافد ا يت وعد

 ا ياتتت  يتت يؤتدل ح وؤعتا د  ا   يتت  لإتس قت ا  ايوي لتت.   اصتت   ايكل تت ايويت لؤس ذلتت اا وت  اح  ّت ا و ؤ تتت   
 يعت . ا لإتلا ظك   و ؤ ت اي   يت لوذدد  و ازح اي لإ  ايض ل س يؤ  ائد ي   تت يتح و ؤ تت اي   يتت   و ؤ تت  عد 

ت او ت ا قت ا  قد ل  ح اّد ايؤلتت ا قوت ا   ّت ا  ّتد لإتس ايعقتد لتّص اؤت  اح لتو  اي لت ا  يت  اييق ضتلح ق ت
  حق يتتتللإليتتت  ل تتتص ايقتتت   ايييّتتت ح.   ي تتتس لوث تتتد اييق ضتتت ح  تتتثح  دا   اييلسستتتت وذوتتت   شتتت  ط ايوع قتتتد  

 يو  عت ي  لل ي لإس اييلسست  س اء  ثّ ستك  ا    استطت    لتت اتّك     ايو ت يلف ايوتس لوذيؤكت  اييق ضت ح 
 يح الت اييو  عت لطؤق اؤلك   و  يلف اي   يت.

ييصت ي   تلح اييستل    س  ااي   يت ّ ا ح يح وض  ا اييص ي   لإكس ولدي ي   ز وّ ق  لإت الاقتاح لّل  
 تت ح اييستتل    ليؤتتا ش صتتل   لإتتإاا   تتلح اييستت  يلح   اييق ضتتلح يتتح ّ ذلتت ا تت د.  اييست  يلح يتتح ّ ذلتتت 

  يت ذق ق اييؤ لت لإس اييلسست  لإ   يت ايوستلل  ايّ ليتت اتح  تاا اي ضتعلت ات د  يت  و ت ح يصتد  يو ت يلف 
   اييلسست و ض  يي دا اد  ايوّ ظ  لإس اييعؤ يت ايعلاقت ايوس وّشث  لح اييق   اح ّلد الض     ي اي   يت

ف لإتتتتس اييعؤ يتتتت يتتتح ذلتتتت اييستتتو د   ايّ التتتت  تتتلح ا اتتتت اح  تتتاا ايي تتتدا لوياتتتت لإتتتس ااو تتت    لتتت د ا تتتولا)
 الاقت ايق  . ا قوص دللح     اا ط ات لإو  

 الخاتمة:
  ايتتا اتتح ط لتتق ا ولتت   اييلسستتت يؤيلسستتت  ا ياتتت  د   لإعتت ت لإتتس وشتت لت ايكل تتت ايويتت لؤس وؤعتتا ايل  لتتت

ايوتس وّ  يت  ايوتثال  ايل ت ئس اؤتت    عت  ايّظ لت  قتد ذ  يّت  ات     ييصتد  ايوي لتت ا قتت و ؤ تت ل  ئلتت. 
  لإ تس اي دالتت قتدي  وصت  ا يؤكل تت ايويت لؤس "ي دلؤلت ّس   يلؤت "  يح  لّكت  ّظ لتت   ايكل ت ايوي لؤس يؤيلسست

اح ّس ت ا سوداّت   ولا  اؤ  قليتت اييلسستت.    عتد ا ّوقت دا    ي لإس ظت ا ي   د ح ض ائا    و صلا 
ايضتت ائا  ااتت دا صتتل وت ّيتت اج آ تت    او تت   اييلسستتت  اّصتت  د تت ت  يتت  ايوتتس  لكتت  يكيتت    صتتت يعتتد  

اح ا ول   ايدل ح ّ وا اح اييزال  ايل  ئلت يكاا اييصتد    ي   و صلا   و ض  يؤض ل ت اؤ  ا   ح ايش    
    ايا  او    اح اييص  لف ايي يلت وط ح يح ايّوت ئا اي  ضتعت يؤضت ل ت ت   ي ات اي  صايوي لؤس يق ّ ت 

اقصتت  ذتتد   يتت   اسو ؤصتت  اح قليتتت اييلسستتت و تت ح اّتتد اقصتت  قليتتت يكتت  اّتتدي  وصتتت اي لإتت  ا  ايضتت ل لت 
لوذتتدد اّتتدي  ووستت  د اييزالتت  ايل  ئلتتت يتت   ا ياتتت لّيتت  ذستتا ّظ لتتت ايوتت ازح  لإ يكل تتت ايويتت لؤس  يي تتح يكتت .
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 ّت ا ذتد اياتت يلاستوداّت    تد اؤت  اييلسستت ا    تثحلإكتاا ايّظ لتت وقت       و  يلف اي   يتت ا لإلا و  يلف 
 ووعداا.

 لإس ايّق ط ايو يلت:  يلك لي ّّ  ذص  ا    ايّو ئا ايوس و صؤّ   ي  س قيح  لات 
 ادلتتد  لإتتس اي ضتت  ايويتت لؤس يؤيلسستتت يتتح  تتلات وي ّكتت  يتتح وتت لإل  اييتتزلا ايويتت لؤس   ستتك ي   يؤل  لتتت

 ايي يلت يؤ ص ؛   ءا ا  عت د   ايوذ لزا    ق  ؤلت  ا يات
  ايضتت ائا ايي   ضتتت اؤتت  اييلسستت   و ؤتتف  لإتت  ا  ضتت ل لت يؤتتدل ح    لإتت  ا  ضتت ل لت  دلؤتتت يلأيتت ات

اي  صت     اا ي  للعت اييلسست و و   يصد  ايوي لت ايتاي لت لإ  يكت  ا  ت   لإت  ا  ضت ل لت يي ّتت  
 ؛يثبت صحة الفرئية الأولى     ي  

  ا قتتتل  قليتتت اييلسستتت يتتح  تتلات ا ولتت   اييلسستتت ييصتتد  ايوي لتتت لإتتس وعظتت    يتت اد    ايل  لتتتوؤعتتا 
 ؛يثبت صحة الفرئية الثانية       ي  و ؤ ت ل  ئلت

 و شتتلد ا  ولتت  ا  يتتدد اييلسستتت يتتح التتت  ّتت ء   يتت ايتتوذ   لإتتس ايو ؤ تتت ايل  ئلتتت   و  لضتتك  لتتلدي   ح
  ل ت وي لؤس ايات؛

  لؤت ايّ ولت اح يص د  ا  د ولت  د  اي لإ  ا  ايض ل لت اي ّظ ا يؤ لإ  ا  ايض ل لت ايّ ولت اح ايدل ح
ّتته ل ضتتت اح لضتت   ايكل تتت ايويتت لؤس يؤيلسستتت يتتزلا يتتح يصتت د  وي لتتت دا ؤلتتت   يصتت د  إايتتدل ح  لإ

 .  دل ح( وي لت    للت )اي ات   صت
 ايو يلت: الاقتراحات   داء  يح  لات  ت ي  وقد   لي ح   اا
     ستتتوي ا   تتتت ايوشتتت لع   ايل  ئلتتتت   وذؤلؤكتتت  يتتتح التتتت ا ستتتو  د  قتتتد  للتتتا اؤتتت  اييلسستتتت اح ووتتت  

 اييسوط ا يح اييزال  ايل  ئلت ايييّ ذت؛
   للا اح وق   اييلسست  و  لح ا  و ظلف ي وصلح لإس اييل ت ايل  ئس ي س لقدي ا ي وؤف ا سوش  ا

 ايل  ئلت؛  ط   اايل  ئلت يؤيلسست يح  لات قل يك   يكيت ايوسلل  ايل  ئس يؤوقؤلت يح 
    وي لتتتتييصتتت د   اا ولتتت    لإتتتسللتتتا اح لث تتتا اييستتتل  اييتتت يس يؤيلسستتتت ايو ؤ تتتت ايل  ئلتتتت  عتتتلح ا او تتت 

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

 .ايل  ئلتيح ا يول زا  
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