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ل شامل  ات، ح تع  ل وتق ال ل ال ت فا في م ة أح أه ال س ة ال ل  ت

ة لل ل ة ال اد ة الاق لي ال ة، وق وش ة الأسه في س ل ل فق  دة ت ع امل م ع أث  ت

ق،  ةال ل ق ة ال ق فقات ال ة لل ال ة ال قعة، وال ن، والأراح ال ی ا ال ً ا أ  .ون

ع ففي عال  ، غ عق وال ال ال ة الأع س ة ال ارات  فه  اذ الق ا لات ا ح أم

ة فعال ا  ارة ودارة ال ا لأنها ل م، ح الاس الغة ن ة  أه ة  س ة ال ى  د ت

ا  شً علها م قعة، وه ما  وض والأراح ال ن والق ی ا ال ل أ ة، بل ت س ة لل ة ال ی لل تق

ات ال ان ة وم ةشاملاً ل   .س

الي والإدار   ة لفه الأداء ال ة أساس ل خ ة  س ة ال امل تأث  ل ع ل ه، فإن ت وعل

ات  عة م ال ع ذل على م ة، و س ق لل لفة وال ی ال ل الع ي ت ات،  مال غ ال

لي، وال غ ق ال ل ال ةم ال ا ال یلة، وال ة ال ات خ، إذ فائ ه ال عى ه ها إلى ت ة م ی اصة ال

أسل  ة  س ة ال لا، مع التف  را وش ة  ب أك ت اد ة الاق ل ال امل م على ع

ال ة رأس ال ات في ب غ جي وال ل ار ال  .والاب

ل الأراح  قل ة، ف س ة ال ل  على  ث  عامل م ات  ة على أراح ال وتأتي ال

ة ال ا ا ال ع ه ُ ة، ح  ة لل ال ات ال ی ق ا على ال ع سلً ة ی ة  ال احة لل

ل رأس  ة على  ث ال ا ت ة،  ل ق ة ال ق فقات ال ف ال رتها على ت ا على ق شً فاض م الان

ة  ت ائ ال ائ ال فادة م ف ن للاس ی لها ع ال ات ت ز ال ال، ح تع ن، ال ی ائ ال فع ف ب

ة س ة ال الي على  ال ة و ل ل ال ث على  زع الأراح و غ ت   .وه ما  أن 

ل الع  ل ة ال س ة ال ات على  ة على أراح ال ل دراسة أث ال ، ت ج ذل

ة  ات مال ات اع في ت اس ي س امل، وال ه الع امل لعلاقة ه ها وال ة وت  فعَّالة لل

ل   .على ال ال
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راسة  .1 ة ال ال   إش
ة ال ة ال ئ ة ال ال ة على الإش راسة لاب م الإجا اف ال ق أه   : ل

اعي  ما ه  ع ال ة ال ات على  ة على أراح ال ال"أث ال ة  "ص م ة ال خلال الف

  ؟)2005-2022(

ة هي اؤلات الف عة م ال ة إلى م ال ه الإش أ ه   : وت

ابها؟ - ق ح ة و س ة ال ة    ما

ة؟ - س ة ال ات و ة على أراح ال دة ب ال ج   ما هي العلاقة ال

اعي  - ع ال ة ال ات و ة على أراح ال ة لل ائ ة إح ج علاقة ذات مع ال"هل ت  "ص

ة  خلال م ة ال   ؟)2022-2005(الف

راسة .  2 ات ال ض   ف
اغة  قة ت ص ا اؤلات ال ة على  ال ات للإجا ض ةالف ال   : ال

ة - س اس أداء ال ات  ش ة م أه م س ة ال  .تع 

ة  - اد م ح ة أو ع اد ة أ ح س ة ال ات و ة على أراح ال ة ب ال ج علاقة ن ت

ة   .ال

ة جت - ائ ة إح ة  علاقة ذات مع ل لأث ال ة م س ة ال ات على  على أراح ال

راسة  ة ال م ة ال  ). 2022-2005(خلال الف

راسة  .3 اف ال   أه

راسة إلى ه ال ف ه   : ته

ات - ة على أراح ال ة وال س ة ال علقة  ة ال ان ال لف ال ة    . الإحا

ة - س ة ال اب  ة ل ال ة وال اس ق ال ء على أه ال ل ال   .ت

ة - س ة ال ات و ة على أراح ال ة للعلاقة ب ال ف ات ال لف ال ض م  .ع

راسةف علاقة أث    - ل ال ة م س ة ال ات على  ة على أراح ال   .ال

راسة . 4 ة ال   أه
ها م أن  راسة أه ه ال ي ه عًا ت ض ل م ة ت س ة ال ا، حدراسة   م  مه

فا  ات وال ا م ت ال ءً ة، ب س ة ال علقة  ع ال اض عة واسعة م ال اف م اس

اد ة والاق ال انات ال ل ال ل ة إلى ت ی ةلاوص و ة، ال ل قاتها الع ا أن فه  إلى ت ة ،  س ة ال
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  ت 

اح ال امة ون ا أساسًا لاس ً ل ع ة ت ق س ل اع في ، في ال ارات وال ب الاس ج

ارات  اذ الق جه ات ، و ةاللازم لل ات ة الإس ائ   . ال

ع . 5 ض ار ال اب اخ   أس
ع،  اض ه م ال ال أك م غ ام ال ع ض اه ض ا ال رج ه ة، ی س ة ال خاصة 

ات وأدائها س ة ال ی  ة تق نا على فه  اع لح  ا  ،  ع أ ض ار ال اب اخ م ب أس

ة  ه ات ال غ أح ال ه  اته ر ة على أراح ال   .ال

راسة .  6 هج ال   م

راسة، ح ت  اف ال اشى مع أه هج ی لي أن م ل صفي ال هج ال ان ع ال في ال

ع ال  ام  راسة، الإل ات ال غ علقة  ة ال ان ال عار ال لف ال لة في م وال

ه ة للعلاقة ب ف ات ال ات وال ة على أراح ال ة وال س ة ال علقة  فا ال ، أما اوال

ة على أراح ا قي ت دراسة أث ال ان ال ة م خلال في ال س ة ال ات على  اد ل الاع

انات ة لل على ب ة ال ال ائ ال ة الق م ة ال راسة للف ل ال ة م وضة م ) 2022-2005(س ع ال

ائي نامج الإح ام ال اس ها و اق رصة وم ات ال ل ة ت ع   .(Eviews.12) ف ل

قة . 7 ا راسات ال   ال

ةم أجل  عع وفه ل الإحا ض ا ان م راساتدراس ع ال نا  ة ، اع ل ة وال   الأج

ابهة لها ل في ال   :وت

 (2012) دراسة Matundura Augustine Mabururu، رسالة ماجستیر بعنوان  "The 

Impact of Taxation on Corporate Financing Decisions and Firm 
Value for Companies Quoted at the NSE " 

ه أج ة ال ه ل و ارات ال ائ على ق ی تأث ال ف ت راسة به اتال رجة في  س ال

ة ق الأسه ال   . س

ق الأ لة م س ة ال ان انات ال ام ال راسة اس ل ال ة الش ال انات  ، ثةوراق ال ل ال ل ت

ل ي وت ار ال ل الان ل ام ت اس عة  اتال غ ار العلاقة ب ال ا لاخ  .ل الارت

ة لها  ل ق ي أن الأراح ال ع ا  ة، م اب ة إ راسة إلى أن العلاقة ب الأراح وال صل ال وت

ة ة ال ل ن ، تأث على  غ م أنها ت ة على ال ل ن م ی ان العلاقات ب ال وال و
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ة ل ان العلاقة إ ،ال ةح  ة غ مع ل  وهي ،اب ة م ض قة مع ف ل إن ) 1977(م ي تق ال

ة اب ة إ ائ ض ف ع  ن لا ت ی   . ال

ة لة للغا ة ض ل لل ارات ال ائ على ق ات ال ا فإن تأث ل عام . ل ن  فإنو ی ات ال م

ة ة ال ة ل ة ل ج ة،  ،العال ال افعة ال ة م ال ات عال اكل ح وذل لأنه في م أ م ت

ن  ی ي الأسه وحاملي ال الة ب مال ي و ال د إلى تأث سل ا ی ا م ال فة  ف ن م ی ن ال ت

ة ة ال   .على 

  دراسةAlexandra Fodor )2015(،  ان ع  The Impact of Taxation on"مقال 

Company Value   " 

ا،  ه أث ب ع ال ل ن ل ة، وت س ة وأداء ال ائ على  ام ال راسة إلى دراسة تأث ن ف ال ه

ي بلغ  الات وال لف ال ة م م ومان ات ال س د م ال ل ع ل ة 47وذل م خلال ت س . م

راسةو  ات ال غ فة ب م ة ض د علاقة سل راسة إلى وج صل ال   . ت

 دراسة Khaoula Ftouhi, Amor Ayed, Ahmed Zemzem )2015(، ان ع  مقال 

 "Tax Planning and Firm Value : Evidence from European 

Companies   " 

ف راسة  ه ه ال ي إلى ه اق أورو ات في س ة ال ي على  ، ف م تأث ال ال

ة  ح ل ال ي ومع فة الادخار ال ات على و ة ال ي على  ع تأث ال ال

ة ال انات ال ائ في ال احات ت ال   .الفعال في إف

ادة   ا ل ً ات ن ة ال ا على  ث سلً ي ی ة إلى أن ال ال ع ال راسة  ه ال م ه تق

ل الة م خلال ت ال ال نة م ت ة م رون  73ل ع ش ی رجة في م ة م ة م  100ش للف

  . 2012إلى  2008

 ل ع ی  ر ال ن  دراسة  ن ان ،)2015( محمد زرق ع ة '' مقال  ائ ة ال ات ة الإس أه

ل  ارات ال اذ ق ائ خلال  –في ات رصة ال رجة في ب ة م اد ات اق س دراسة حالة م

ة    '')2013-2010(الف

ل م خلال  ارات ال اذ ق ة في ات ائ ة ال ات ة الإس ف على أه ع راسة إلى ال ه ال ف ه ه

الي  ال ائي، و ن ال ها القان ي  ازات ال لف الام فادة م م ة والاس اس ة وم ارسات مال م
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  ج 

رات  ف ا ب اء تعل ه ي س ء ال ة في ت الع س ها ال ف م ة ت رات ض ق وف ت

ة  فع م  ة وال الي تع ال ال ل ذاتي و انة أو ت الاس ل  ار ت ة ع ق ة نات ض

رجة ة ال اد ات الاق س عة م ال راسة ال على م ه ال ة،  ح ت في ه س في  ال

رصة   . ال

 ام ال ق ان ، )2019( دراسة ج ع ة" مقال  اف ة ال ة في ت ال ة ف اه  " م

ف ل ه ل راسة ل ا ا علاقةال ال ا ي م ة ب ازن اضال ات فيلة لوا لاق ف ات ال ة ال ة ع ال

ة الة م خلال ت  ال ال الإفلاس وال لة في ت ه ال ات وال وع على أراح ال

ة اف ة ال اذج ال اء على ن ره ب اح  ال لي خاص  ل ذج ت  .ن

راسة م خ صل ال ذج  لالت ا ال ة ه اض ه دالة لأث ال ار الاق على أراح إلى أن ق

ة علىات ال  الة م جهة أخ دخل  وال ال الإفلاس وال   . ال م جهة، وت

وض،  ة الق عف م جاذب اض ت ب الاق ا وع ا ة ب م ازن راسة إلى أن العلاقة ال صل ال ت

ة ل ال   . كأساس ل

  جاجة دراسة ا ب ان ،)2023( رش نادو  إب ع ة  " مقال  ائي على  أث ال ال

ة اد ة الاق س ة : ال ة والأج ائ ات ال س ة م ال  " دراسة مقارنة ب ع

ة، وذل م  س ة ال ان ی م  ائي وذا ما  ی أث ال ال راسة إلى ت ه ال ف ه ه

نة م  ة م ة، و 10خلال ف ع ائ ات ج س ة خلال ال 10م ة أج م ة ال ) 2020-2016(ف

ة  م ام لغة ال انل Rاس انات ال ی ب ق   . ل

ة  ائ ات ال س ة في ال س ة ال ائي على  ي لل ال د تأث سل راسة إلى وج صل ال ت

ة   .والأج

 ي ة  اوة دراسة  ح ان ،)2023( محمد الأم  ع ة للعلاقة ب "  مقال  ل ل دراسة ت

ة  س ة ال الي و ل ال ة(اله رصة ال ال رجة  ة ال ا ات ال ل م ال   " )دل

ل  اس أث اله ا  ة، و س ة ال الي و ل ال ل العلاقة ب اله ل ار وت راسة إلى اخ ف ال ه

راسة م  ة ال ن ع ة، وت س ة ال الي على  رصة ال 11ال ال رجة  ة م ا ة ص ة ش

ة م    . 2019- 2014خلال الف



 مقدمة عامة 
 

  ح 

د أث  ا وج ة، و س ة ال الي و ل ال ة ب اله ة مع د علاقة ع راسة إلى وج صل ال ت

ة س ة ال الي على  ل ال ي لله   .مع سل

  ع دراسة وحة، )2023( خال م راه أ ان د ة " ع س ة ال الي على  ل ال أث اله

اد ة الاق ل إسلام ة –ة على أدوات ت ة للف ال ات ال ة م ال ة على ع اس دراسة 

2010-2021  " 

ة على أدوات  ع ة ال س ة ال الي على  ل ال ء على أث اله ل ال راسة إلى ت ف ال ه

ة، م خلال  ل إسلام نة م ت ة م ة م  247ع ة ال ة خلال الف ة مال س - 2010م

ة 2021 ع وم ال قة الع ام  راسة GMM، ح ت اس ذج ال ی ن وق في تق   . ذات الف

ن  ی الي ال ة إج الي مقاسا ب ل ال ي ومع لله د أث سل راسة في الأخ إلى وج خل ال

ة ل على  الي الأص لة الأجل  إلى إج ن  ی ة ال ام ن ي غ مع ع اس ة، وأث سل س ال

ة، ن  س ة، ح ال ل م ال ابي ل د أث إ صل إلى وج ا ت ال،  الي رأس ال إلى إج

ة س ة ال ل على  ة الأص س ة ومل س   .ال

صل ا ت راسة  وأ ة والإلى ال س ة ال ة ب  د علاقة سل يوج   .  ال

ة  ه اء م راسة، و ات ال غ ان ال ل راسات في ت ال ه ال اد على ه ت الاع

ة و  م ود ال لف م ح ال ا ت ات، إلا أن دراس ض اغة الف راسة وص ةالال لان ب  ، و الأسل

ع ائي ال ات الإح غ دة ب م ج ی العلاقة ال ه في ت راسة عل   .ال

راسة . 8 ذج ال   ن

ات ال غ ضح العلاقة ب م ذج ی اح ن راسة، ت اق ة ال ال لاقا م إش ضح ان ا م راسة 

الي ل ال   :في ال

  

  

  

  

  

  



 مقدمة عامة 
 

  خ 

  

ل  راسة): 01(ال ذج ال   ن

  

  

  

  

  

  

  

  

را ال :ل اد ال   م إع

راسة ت. 9 ات ال   ق

راسة إلى وحة، ت تق ال ة ال ال ة على الإش ع والإجا ض ان ال لف ج ام   ثلاث للإل

الي ال ل هي    : ف

ل الأول  اول الف اعها ت ها، أن ة، أه س ة ال ع  ة، ح ت ال س ة ال خل إلى  م

امل  الي لهاوالع ق ال ة وال س اذج تق ال ها، مع ال على أه ن ة ف ث   .ال

اني  ل ال فا أما الف ا ال م ات، ح ق ة على أراح ال ي لل فا ار ال ان ع الإ

اصة بها، وفي  قها، ال ال ال ت ات، م ة على أراح ال ة وال ال علقة  ة ال ال

ةالأخ س الي لل ل ال ة على اله ة ال اد م ح ة أو ع اد ة ل ف ات ال   . ال

ان  ع ال جاء  ل ال اعي الف ع ال ة ال ات على  ة على أراح ال أث ال

ال" ة " ص م ة ال اد )2022- 2005(خلال الف الاع ع  ة لل ال ائ ال ل الق ل ، وذل م خلال ت

ذج نامج  على ن ي ال و ار ال ان ال على واقع  Eviews.12الان ف إسقا ال به

اعي  ع ال ال"ال   ". ص

  

قل غ ال ع ال ا غ ال  ال

ة س  ة ال
ة على أراح  ال

ات  ال
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مة  ل مق   الف

اح و  امات ال ز اه ال و اللعل م أب ي ف ال ة، ال س ة ال ی ه تع  ى ال ح

ف ا ة، و تع اله س ة ال ت  رها م دها وت ار وج اع ة  س ي لل ئ ة على ل س ة ال تع 

قها  ي ت ة ال ، و أنها ال ة في تارخ مع س ة ع ال اض رة ال ة ال س ة ال ي  تع

ة س ة لل ال ة ال ض   .ال

لها ا لف أص ة ی م خلال تق م س ة ال ی  ازة، و ف ة وم ة م أسه عاد ال ل ل

ة نها أوراق مال ا في حال  ن ه ی ة  ال ل وح ة  س اولها ف تق ال م ت اولة أما في حال ع م

ق و و  عة م ال ام م اس ة  ف اح ي س ل و ال ا الف ها م خلال ه ق إل اح ن ذل ح ال

ة ال   : ال

 ة: ال الأول ل ال   .مفا عامة ح

 اني ة: ال ال س اذج تق ال   .ن

 ال ق : ال ال ةال س الي لل   .ال
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ة  :الأولال  ل ال ة ح   مفا أول

م ا ،ى مفه اح ی م ال ام الع اه ة  ة  ل اخل اء ال ة س ال ارات ال ی م الق ن الع

ة  ى على أساس  ها ت ة م ارج ةاأو ال س ه الأ ،ل ة مفا و ح ت ه ة ع اع خ لأن  اة، فم

لف ح  ات ت غ عة م ال ة  س ة لل ة ال أث ال ة و ت اخل ة ال ةال س ة لل ارج   .ال

ق و  ا ال س ل الأولإفي ه ة في ال م ال ل  ،لى مفه لفة في ال اع ال ال أن

ة س ة ال ة على  ث امل ال ف م خلاله على الع ع ف ن ال ف ل ال اني أما ال   .ال

ل  ة :الأولال م ال   مفه

ل  ا ال اول في ه اليس ال ها  ة وأه س ة ال فات ل ع لف ال اء م   : إع

ة . 1 س ة ال   تع 

ةتع  ة و  ال عق فا ال ة و غم ال ال احة ال ة على ال اض نها ال قف على  ذل  ت

فا و  ی م ال هاالع   :ن م

ة الأصل هي   ي ی"إن  ة ال ل ق ة ال ق فقات ال ة لل ال ة ال ل ارة ع  ال  ال

لة ع الأصل و  ها  ل عل ان  أن ت ة في أغل الأح ة و الف ة إلى مالا نها م ة ال ا فإن  له

اس مع  ع خ ی ة  ق فقات ال د  ال ا الأصلالأصل ت ا ه   ."1م

ة على أنها  ف ال ة "تع ل ق ائ م ل على ع فع مقابل أصل مع أو ح في ال لغ ی م

ا الأصل ام ه   ".2م وراء اس

ة " يءإن  عة م م ال هفنا ة و  ع ی افع ج رته على خل م ة أو ق ال ة الأوراق ال ه فإن  عل

فعة رتها على خل ال ها أو ق فع عة م م  ".نا

                                                             
اد،   1 ةفای سل ح ال ة، دار ،الإدارة ال ال عة ال ان،حام  ال زع، ع   .173، ص 2010لل و ال
اد،  2 اتارق ع العال ح لة ال ق و إعادة  رة، ال ة، الإس ام ار ال .                                               173،ص 2008، ال
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ة في  س ة ال ل  ، ح "ت ه خ م ل إل ق العادل ال  لغ ال ذل ال

اصل ج عادلة ل ة ال سة و ع ال ل ة ال اد لها ال لها  ع  أص سة أص ل ة غ ال ع ال

او  ارة ال ل اس   ." 1ذل في 

ه  قع أن ت ه ة، وم ال س ة ال لأداء ال ة رؤ ا ل ة تق س ة ال ف  ت

ا  ة ن ائ عال ة ع لقاها، أ أن الأخ ي ت ا ال ي على ال ة العادلة ال ة هي ال س ة ال

اح  ف تق ن أسعار الأسهت ا  ت دائ ات ال ی س    .2ال

ة. 2 س ة ال ة     أه

ة  رة واض ي ص ة، فهي تع س ه في ال ا لاب م دراس عا مه ض ة م س ة ال تع 

ة س ة ال ل وض ا 3ح ة ال ع،  س ة ال اع  ة، ح ت س قة لل ة ال فة ال لى مع

مة  ها مق ان  ی ما إذا  ها أم لا، و تلع دورا في ت ا أقل م  ة دورا مه س ة ال تلع 

ي  ات ال س قارنة ب ال ة في ال س ة ال اع  ل ت ة،  س ة لل ة الفعل ی ال لل في ت

ة، إلى جان س اذ على ال اء الاس لفة أث ة م ال اكل رأس یها  م  ل ل، ی أخ ال الأص

ات ل ل ال ا،ت ، و  أ نات الأخ ن و ال ی ي ال ة ال ی ة ال س ع على ال اضح أنه س م ال

لى إد ن، و ت ی اد ال ة الآن س س ة ارة ال ة لا تق فق على ال س ة لل ة الفعل الي فإن ال ال

ة و  ، و ال نات الأخ ا على ال ة مل أ س ة ال ماج فتع  ا في حالات الان ة ج

اذ خاو  ةالاس ل ق ال ة على حق   .4صة مع ال

                                                             
ي،  1 ار س ائه ال ة  اد لات الاق ار ال ار في إ اذ الق ة و دوره في ات س راه، تق ال وحة د ، أ

 ، م ال ة وعل اد م الاق ة العل ل  ، م ال ،ت عل ائ ،  جامعة ال ائ    .37، ص2008ال
2   ، ي، رج ن ة ت رجة عای ات ال س ة حالة ال اد ات الاق س ة لل ة ال الي على ال ل ال أث اله

ش  ل )CAC40)2016 -2020في م ، ال ی اد ال لة الاق د 13، م  .661، ص2022، 2، الع
ن،   3 الي علىأمال لعق ل ال ل الإسلامي  أث اله ة على ال ع ة ال اد ات الاق س ة –ة ال اس دراسة 

ة  ة خلال الف د ع ات ال س ة م ال ل )2022-2018(على ع ة، ال ال ة وال اد راسات الاق ق لل لة ال ، م
د 7   .320، ص 2023، 2، الع
وج،  4 ی ق ر ال ة الِ ب ها على  ل و أث ال ال ةت لس راه،  وحة د ة و ال ، أ اد م الاق ة العل
ارةو  م ال ج،، العل ع ج ب ،  جامعة ب ائ    .81-79ص ص ،2021ال
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ا  ة ك ق رفا تفعة ت ة ال ة ذات ال س ، لأن ال ا لل ة ج ة مه س ة ال تع 

ث على تق  ف أدائها ال  أن ی ها، وت اه ف   .1ال لهاوازدهار  لل

ه  ث على تق ال لها، وارتفاع ه ة هي وصف لأدائها، وال  أن ی س ة ال ف

ة لل فا ق ال د إلى ت ا أنه ی ة،  س د إلى زادة ثقة ال في ال ة ی   . 2ال

ة، وال  س الي لل ش على الأداء ال ة  س ة ال ، تع  ع عامل أساسي لل

زعات الأراح  ون م خلال ت لقاها ال ي ی ة ال ای ه الأراح ال ة ت ة العال س ة ال ف

ة ال  ة ت إلى رفا ة العال س ة ال ى آخ  ع نها،  ل ي  ة م الأسه ال الإضا

ها لى في سع أسه ة، وت س   . ومال ال

ة ال نّ إذ أ ة  ةف اهي  س ة سم م إشارات دائ ة، ح تق لل  لأداء ال

ال ل وال ة ، ال ل  ة ح ه ان أن الإشارة ال ها ل ل جه ة  ل إدارة ال ل تع ة ل ون

ةال ة  س اب ن إ ة(ت ة لل ة عال  .3 )أ 

اني ل ال اع ال :ال   أن

ع ة ت س اع  ال ة، و أن ال   :ن ب ال ال

ق  .1  (la valeur vénale)ة ال

ة ة ه  ال ة، و ال ی ال ق عا ل ة ي الأك ش ال ف  ة أوتع ق ه  ال ع العام له ال

ة ائع راغ إلى : " ال ة أصل ما م  قال مل ه ان ق ال ی  عادل ال ا أو ما  ه نق ع ع لغ ال ال

، و  مات معقم راغ ا معل ه ل م لة و ف ل  قائ ذات ال افة ال ع أ لة ع  لا 

                                                             
ي،   1 ة، وردة ق رد ة ب لفة سع ص ن م ة مع ف س ة ال ها في  ل وأث لفة ال ة –ت اس دراسة 

ان للأوراق  رصة ع ة في ب ع ات ال س ةلل ال ل -ال امة، ال ة ال اد وال لة الاق د 5، م ، 2022، 2، الع
  .1022ص

ي،   2 ص ال وردة ق لاف ف ل اخ ة في  س ة ال ل في  لفة ال ات –أث ت س ة م ال ة لع اس دراسة 
د ع الي ال ق ال رجة في ال ة ال ل ة،  راه، ت إدارة مال وحة د م ، أ ارة وعل ة وال اد م الاق العل

، جامعة  ة، 1945ما  8ال   .82، ص 2024، قال
3  Senny Luckyardi, Kamelia Agustini, Nugraha, Maya Sari, The impact of dividend policy and capital 
structure on firm value in agricultural sector, Journal IImu keuangan dan perbankan, vol 11, n°1, p 3. 
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اه  ع م الإك ا لأ ن ه ه أن ن أن ال، ف"م ر لا  و  ال اغ ال ائع ال ا ال ق به

ه، و  ع ة ائع أو م  اس امل شاذة أو غ  ع ع ع مقابل أصل ما  ف ع ال ان ال الي فإذا  ال

ض، ف ف اغ ال ة لل ال ع شيء آخ إال ع لا  ةن ذل ال ة ال   .1س ال

ازة .2   ( la valeur d’acquisition ): ة ال

ي أو  ، ول تق ي فق ي وض اس م م ة، وهي تع ع مفه ف ة ال ال ا  ى أ وت

اد   .2اق

ة. 3  ( la valeur recouvrable ):ة ال

ه و  ة ال ع خ هي  ا  اولة، وه ة وال اب ة ال س دات ال ج ة ل ة ال ل اقي ع م 

ق  قة و حق ث ة م ة وف خ ى ال ك، وت ردی وال مة وال ف وال ائ وال د عال ادلة ل

ة ن نق ل وت ارةو  ،3الأص ة إج ن ال ة و   أن ت ق أو م ل في ال ق ب الاث ی الف

ها هي عارف عل فات ال ع ، و ال ل على م اح لل    :4ال

  ة ار ة الإج  ال

ض للو  ه أصل ما إذا ع ل افي ال  لغ ال ل م هي ال ن  حة، و ف ق ال ر في ال ع الف

ائع و  امات الأصل ال اس فة  ة مع ع ال ل ع وال راغ م ائع م على ال ن ال و

اء و  اءلل   .ل غ م على ال

 

                                                             
اد،  1 اتارق ع العال ح لة ال ق و إعادة  ه، ال جع س ذ    .13 -12، ص م

ة   2 اني، ر ح ة م ةدراسة تق ات ة دراسة حالة  لإس ر خل ال ة م م اد ة الاق س ارجي لل ال ال
ة م  ة ال ال خلال الف ع ص م 2015-2010م ة العل ل ة،  اس ة وم راه، ت دراسات مال وحة د ، أ

اح، ورقلة،  ، جامعة قاص م م ال ارة وعل ة وال اد   .85، ص 2018الاق
ة شلابي،  3 ي، ن ای بلقاس ة ال اس رصة دراسة  رجة في ال ات ال ة لل ة ال ه على ال الي وأث فع ال ال

ة  ة للف ال ان للأوراق ال رصة ع رجة في ب ات ال ة م ال ة، )2020-2010(لع اث ودراسات ال لة أ ، م
ل  د 9ال   .129، ص 2022، 1، الع

ه، ار بل  4 جع س ذ    .15ص ،م
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 ة ة ال  ال

لغ  حة مع ال ف ق ال ع في ال ض لل ه الأصل إذا ع ل افي ال  اد ال ل لإ إتاحة وق معق

، و  اضم امات و أغ اس فة  ائع و ال مع ل م ال ائع  ن ل  ن ال الأصل، و

ع و  ا لهم لل اء ل م   .ال راغ في ال

ر في او  افي ال لغ ال ال ،ق  ع لات و  ل ة ع ع ناق أ ال ال ة ت ت إدارة م

ة، و  ة ال ل ال، فع أة الأع ة م ها، و ن أقإم وجهة ن  ف ة ت ة هي  ة م ارة ل 

ة، ه إن ر ال ار م م ء س لها و أخ فإن أس ة أص أة وت ا م اماتها ث هاء ن ال فاء  ال

لة  اقي على ح زع ال  .الأسهت

فاة . 4 ة ال  ( la valeur liquidative )ال

ازل  ار ال ى خ غلالي، فق ت ا الاس ة في ال س اجهها ال ي ق ت ة ال ال ات ال ع ا لل ن

ارة  أقل خ ازل ع الأصل  الة ت ه ال ، وفي ه اع اجهة ال ي ل ات ار اس ق  ، ع أصل مع

ة في ح إذا حقق إی  ةم لاك ال ة الاه ابي مقارنة مع  ة اد إ س ة لل ن م فقة ت ، فال

غلال ادات خارج الاس رج الفارق في إی   . و

ة في حالة  س ن ال ب الأول ت فاة في أن الأسل ة ال ة وال ة ال ق ب  و الف

ة  ان ضع في ال ، غ أن ال ه ذل ة أو إفلاس أو ما شا ل عاد ت ا  ار ال ا لاس لف ن

عاب ع ال لله    . 1ل ی

  (la valeur du remplacement )ة الإحلال . 5

ل لفة ت ة للأصل هي ت ة الإحلال ة و ال او فعة م ی ذ م ة  أصل ج لفة الإحلال ی ال تق

ي ی ة ال ار ال اد أح أخ في الاع ال الأصل  رةث و بها اس ا م ج ل   .ت

                                                             
اني،   1 ة رم هح جع س ذ   .85، ص م
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ة الإو  لفة الأصل ال ةحلالال ة هي ت اج، فالأخ ة إعادة الإن اءا على ل هي  ر ب

ة الإحلال و  م  ، وت ار ج الأسعار ال ي لا ت ة ال اد ل ال ا في تق الأص اج غال لفة إعادة الإن ت

ل الأثاث ة م اش ات و  دخلا م ع اتوال ه   .ال

ة الإ. 6 ة ال ال ع  ( la valeur d’usage )س

ة الإ ة، و ال عا م ال ة ل ن ال ع ی س ة ع تق اضات مع له اف فا ت في  ل 

ل ال ، إذة الأص ع ل ذات الاس الأص ت  اجي و  أنه م ة أصل ما الإن أنها  صف   أن ت

وع العامل ء م ال   .1ك

ة ة ال. 7 ة ال ة أو ال  ( la valeur résiduelle )فا

ها و  فع ة م ة م ل ع نها ه في مقابل أص ل عل ان ما ال تق  افي ال ی لغ ال هي ال

ة وج ال ال ال   .2ع خ ت

ل . 8 ة ال  ة شه

ها و  ان ه في م ة وهي لا ت س ة لل ة الإضا ل ال ا تع ت ةن لا غ ماد   .3أص

ب و  ي ت قة ال اس ب زن أو ال فات غ قابلة لل عة م ال ا م أة هي أ لاء إلى م الع

ة و  ال مع ه أع لاء و هي في ج ل الع ار تف قع اس ابها ت عه لأ س م الأس   .4ت

ة . 9 ف ة ال  ( la valeur comptable )ال

ة لا تع ع  ف ة ال د مفهال ا هي م ة، إن اد وف ة اق ه في  ي  اس م م

ة، و  ارمع لفة ال ة ع ال ف ة ال قي تع ال ع في حالة الأصل ال ح م ع  ة للأصل 

لاك و  تالام ة إن وج ائ ال ق . خ ة ما في حق ع ع حاصل ق الي ف ة للأصل ال ال أما 

                                                             
اد،   1 هارق ع العال ح جع س ذ ات، م لة ال ق و إعادة     . 20ص، ال
2   ، ق اد، ال ةارق ع العال ح ماج أو ال اض م الإن ة ب الأغ ی  رةتق ة، الإس ام ار ال ، ، ال

   .9ص
د  3 ة، الع ائ رة ال ه ة لل س ة ال ارخ 19ال    .91ص ،2009مارس 25ب
اد،   4 هارق ع العال ح جع س ذ ات، م لة ال ق و إعادة    . 16-15 ص ،ال
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د الأسه ا ة على ع ل ع الالال ع خ ج ة  ا امات، و لعاد ازة، فإذا  قابلة للأسه ال ال ال

ي م  م اعاة الفارق ال ة مع م ار لفة ال ة تع آخ ع ال ف ة ال قي، فال د الأصل ال

اء إل ة و الاق ف ة ال اب ال ة اح ه العاى غا ة، أما في حالة ال ائ في ال د فهي تع ا ال

ه في ة، و  ع جهة ال س اعي لل ال الاج ها ه دفات رأس ال ل عل ر ال ل لأن م س 

ة س   .1ال

أم . 10  ( la valeur d’assurance )ة ال

ة، ها ع  تق خ ی ي ی ت ة ال لى و  وهي ال ات، ت س ة ع تق ال ه ال  ه

لو  أمذل م خلال ع ة ال غ اجعة ال اني و ة م اتة لل ع   .2ال

ال ل ال ة: ال س ة ال ة في  ث امل ال   الع

ة أن س ة ال ة  ت راسات ال ی م ال ت الع ه ج هلق أ امل، ن ی م الع الع أث  ا ت

ا یلي ها  ع م   :ال

ة. 1 س   ح ال

 ، ال ة وخف ال س سع وال م خلال زادة ح ال ات إلى ال س ی م ال عى الع ت

ادة في  ا ال وال داد ه ة، و ها ال ات و م  س ة ب ال اف ا ال ی م ال ون ه

ل ای ال ل ت ة م وف خارج ة و ارد فائ ف م ل ت ة م وف داخل ا  ال م خلال  على ن

ة  ف ة ال ل ال ام مقای أخ م ة، و اس دات ال ج ع م اسه  ة، و  س ال

د العامل عات وع الي ال ة، إج س ة لل ة ال   . وال

  

                                                             
ش،   1 ي لال  اس ام ال ل ال ة في  س ة ال ة على  اف ة و دوره في ال اد اص ال ور للع ق ال ال

ة ة العل ا اس و ال ة ال ة لأجه ة ال س الي، دراسة حالة ال ة ،ال ل  ، ة و  رسالة ماج اد م الاق العل
ارة و  م الال اس ،عل حات     .42، ص2011، س، جامعة ف

اد،   2 هارق ع العال ح جع س ذ ات، م لة ال ق و إعادة     .20ص ،ال
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ة  س ع ع ال اس  ل م ها، ون  ع یلة ل ن ب لفة ق لا ت ة ال س إن مقای ح ال

لف، وه هال م ة و س ث على أداء ال ا  أن ی اق ا أو م ای ان م لاف إن     .1ا الاخ

ة .2    ال

ة  امها م ائ واس ف  الع ار شيء مع به ام واس رة على اس ة الق ي ال تع

ان لها أث  ي  ارات ال ة والاس س ل ال قها م ق ي ی ت ، وتع ع العلاقة ب الأراح ال أخ

ه  ق ه    .2الأراحفي ت

ة. 3 ال افعة ال    ال

اد  ة م اع ال افعة ال ال ة في ق  ة وال ال ات ال س اض م ال ة على الاق س ال

ه  عة له ف ائ ال الة هي الف ه ال ة في ه اب ال ال ن ال الي ت ال ة، و ل اجاتها ال س اح

ا ت في أراح  عة ه ف ال ال ازة فإن ال ا م ر أسه ة ت س ان ال ات، أما إذا  س ال

ازة ال دة ح ما الأسه ال نة وم أراح م ع  ازة ت ها، وذل لأن الأسه ال امل فعها ل ي ت

ات س ن ال ه قان ة 3ن عل ال ة الإج ة ال ار في الأسه وال العلاقة ب الاس ، وت 

ل م ة للأصل ال ی للأص ة ال ضة وال ق ال ال ة ب الأم لهم في ذل ال   . 4ت

ة .4 س    ن ال

ها  ي ت ائ ال ة للف ال ة ال ها في ال وة مال ة وث س ة ال فة م ت  ل ال الأص

ل  اجات ت یها اح ن ل ة  ات ال العال ان ل إم ي ت ات ال س ، فال ها م جهة أخ جهة، ون

                                                             
ى،   1 ، محمد سل ال اد ال اء إ اع ض ة على الق ه دراسة ت ة ال ة على  ال ة وال ل غ افعة ال أث ال

ان رصة ع رج في ب الي ال ل ال ، ال اد اح الاق لة ال د 8، م   .245، ص 2020، 13، الع
ي،   2 ع ة ح م ال ام فای اس ة  ل ن ال ل اح  )ROE-ROA(ت ة في الأر ث ة ال ال د ال وأه ال
ة – اق لل ة في الع ارف الأهل ة م ال ل 2020-2017دراسة مقارنة لع ة، ال ة معاص اد اث إق لة أ ، م
د 5   .260، ص 2022، 2، الع
ال،   3 دن، ع الع ق ة إسلام ب ال افعة ال ة على ال س لي لل ج ال ة حالة (أث ال س خلال " الأوراسي"م

ة  ل )2019-2015الف ة، ال ة ال اد راسات الاق لة ال د 9، م   .400، ص 2023، 1، الع
ة،   4 ة ع ع اع سام ام لال س اس افة  ة ال اد ة الاق ال ة  س ة وح ال ال افعة ال جة علاقة ال ن

ة  انل للف انات ال س)2019-2010(ب لة ال ل ، م د 11ة، ال   .130، ص 2022، 1، الع
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قام الأ ال انة  ء إلى الاس فعها لل ا ی ة م م ك ة ع اه ا  ل الأقل تأث ادر ال ول خاصة م

ة الأجل وض ق الق مات  عل ا في ال  .1ال

ة. 5 س    ع ال

ة  ا الأخ في  ث ه الي و ل ال ة في اله اش ة أو غ م اش فة م ة  س ث ع ال ی

ة  ة له له أه س اح أن ع ال ی م ال ع الع ة، ح  س ش ال ه  ل  خاصة إذ 

أ  قاء، وفي العادة تل ارة وال ة على الاس ه الأخ رة ه ة ع ق ي ف ع ة، إذ  س عة ال ل

ة فإذا ما  ات الق س ة، أما ال ل اجاتها ال ة اح ض تل غ انة  ة إلى الاس ی ات ال س ال

و انة  أ إلى الاس ل سع وال ف اج إلى ال ،  اح أث اه ال ات في ات لف ال ا اخ ة، وه م

الي  ل ال ة في اله ن ی ة ال ة ون س ة ب ع ال اب د علاقة إ قع وج فاضلة ی ة ال ف ن

ة في  ن ی ة ال ة ون س ة ب ع ال اك علاقة ع ي ف أن ه ت ل ال ة ال في ح أن ن

الي ل ال  .  2اله

ة و  س ق ب قاس ع ال ى الف ع الها  ة أع اش ها وم ي م م تأس ات ال د ال ع

أس ة ال ة وس ال ة ال   .3ال

  

  

  

                                                             
ي،   1 سف سائ ، ی ة دراسة حالة ع ال ب ناص اد ة الاق س ا ال لات ن ون ل على مع ل ال أث 

ة  ة للف قال نلغاز  ة س س ل 2020-2017م ة، ال اد راسات الاق لة شعاع لل د 6، م ، ص 2022، 2، الع
548.  

ی نعاس،   2 ر دادن، صلاح ال ي، ع الغف ة رش حف مات ات ال س الي في ال ل ال دة لله امل ال الع
ة  ة خلال الف ال م للأوراق ال رصة ال رجة في ب ل 2016-2014ال ة، ال اد لة رؤ اق د 8، م ، 1، الع

  .38، ص 2018
اتي،   3 لي ة م ل ال دات اله ل أث م العائ على الأص ه  ع ع الي ال ات  (ROA)على الأداء ال س لل

ة  ائ ة ال اد ل )2017-2013(الاق راسات، ال ث وال ة لل لة الإدارة وال د 10، م ، ص 2021، 2، الع
364.  
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اني ة: ال ال س اذج تق ال      ن

اه  ة، ح ت ال ة ال اد ة الاق الغة في ال ة  أه ة  س الي لل ق ال ات ال ل ى ع ت

ه  ج ع في ت ة، وت س ة لل ال ة ال ی ال ق صة ل م الف ا تق ة  اس ارة ال ة والاس ال ارات ال الق

ه  ، و له ق ف م ال عة واله اس مع ال ا ی مة  الي والأسال ال ق ال مقارات ال

فا ا تق  ة و س ة لل ال ارد ال ل وال ل تق الأص ةالأسال أن ت ال اق ال   .ءة الأس

ل  ق : الأولال ل ق ال هج الأص ة على م ت   ال

ة، ووفقا  س ة ال ان لة في م م ال ل وال ل م الأص هج على دراسة   ا ال م ه ق

افي  قة الأصل ال ل  ق وت ی م ال ة م خلال الع س ة ال اب  هج  ح ا ال له

قة ي،  اس ة  ال ائ ال ال قة الأم ة و ه ة ال قة ال ح،  ي ال اس افي ال الأصل ال

غلال ورة للاس   . ال

ل  ا ال ق في ه ل لوس ف ا یليال ا  قة على ح   : ل 

ي . 1 اس افي ال     ANCقة الأصل  ال

ة م  ة تع على ال ال ه ال ة ح ه س عل الأصل ة ال ة و ان ال

قارة فإن  ه ال ة، وح ه م ال ة وال ل ال ق ب الأص الف افي  ي ال اس ال

ة ف ها ال ن تأخ  ی ل وال   .الأص

ا افي  ي ال اس اب الأصل ال   :یلي  ح

ة  . أ ان ا یلي: م أعلى ال ه  ا  :و ح

افي           ي ال اس اص = الأصل ال ال ال زعات الأراح–رأس ال   ت

ة.ب ان ا یلي: م أسفل ال ه  ا   :و ح

افي  ي ال اس ع الأص = الأصل ال اولة (  – لم م ال زعات الأراح + ال   ).ت
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افي ح ة وذل م خلال أصلها ال س ی ال ق ة ب اس ة ال ان ح ال ا الأخ وت  أن ه

ا ع الأك  ع  ةه ال ل وم ع الأص ق ب م ل في الف ة ال ی ال مة ال ة ال ل

ن  ی    .ال

ة ال عادلة ال ده وف ال ة لها، ون ة ال او إلى ال ة و س   :  1لل

افي                     اد = الأصل ال ن  –الأصل ال ی ع ال  .م

ادة  عادة ما ال علقة  ل ال ة،  س ال ارات  ع الق ة  اس ة ال ا ل ال ة الأص جه  ت

ة  ی ات ح س ة ال ی  ة في تق اس قة م ه ال ار ه ا  اع زعات،  ال أو ال في رأس ال

ا غ ار ال ع الاع ها أنها لا تأخ  ة أه ی قادات ع ها ان أة، إلا أنها وجه إل ة ال اد ت الاق

ا عامل ه ة أساسا  ت اصلة ال ل في : ال اص الأص ع ع ة  ل أه قادم، و ال وال

عل  ، الأم ال  ل عاد غلها  ال ت ي لا ت امل وال ال لاكها  ي ی اه ة ال س ا ال ن

ه ف ة، وعل س ة لل ة ال ة ع ال ا مع ة ل دائ ف ة ال ء ال اس الل ن م ال

ة ة ال ا ل ال قة الأص ل في  ق ت قة أخ في ال   . 2إلى 

ة . 2 ة ال ا ل ال   ANCCقة الأص

غلال  ار في الاس ر الاس لقة م م ة م ال ة إج ة  س ه لل ق ه قة ال ي  تع

ة  ة ال اق ة وال ض لة، ال ه ال ةوت  ات فعل نها تع على مع   .ل

                                                             
ة ع ال خ   1 س ة ال ة على  ال ارات ال ع الق ة، أث ص اد ا الاق راه، ت ةئال وحة د ، أ

ارة،  م ت ، عل م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل لة، ل اف، ال ض   .16، ص 2019جامعة محمد ب
2   ، او ة  قاته ناد ل وم اج ال ة لإن م ة الع س ة دراسة حالة ال ص ار ال ة في إ س ة –تق ال مل

ا م ، ت رسالة، ن الي، ماج اد ال ،  الاق م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ، ل ر جامعة م
ة،    .63- 62، ص 2005ق
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ق  ور ال ع مع م ة، الأم ال ی ار لفة ال أ ال عا ل ة ت ان اص ال ل ع و ت

ة  س ن م ی ارات وال ها الاس ة، خاصة م ان لا في ال وم  ي ت اص ال ة الع قة  على ح

ة ال ض ا ع ال علها أقل تع لة الأجل ح  لو ة وذل في  س   : 1ة لل

د؛  - ق ة ال ني   ت

؛  - ائ ة ال ل ح بها م ي ت قة ال لاك ال اذج الاه  عة ن

اص  - ع الع الأخ(الارتفاع ال لأسعار  ق؛) الأراضي   في ال

ة - اس ة ال ان وقات ب ال اث ف ي م شأنها إح ة ال ع ي ال اس ل ال ق ال  عة 

ة   اد ة الاق ان ة(وال   ).ال

لا  ة ب ة ح ة  اص م عل الع ة ت اد ات اق ة لاب م ت س ة ال اب  فل

ق مع  ة غ قابلة لل ع ارات ال ة، ون أن الاس ه ار ال اء ال ل إق ة م اس م ال

ها ع  ل عل ل ال ار الأص ع الاع اف إلى  الأخ  ي لاب أن ت لي ال ار ال  الإ

افي ي ال اس   .الأصل ال

ه ة :        وم س ح = ة ال ة –الأصل ال ن ال ی   .ال

  :           ح أن

ح                 ح = الأصل ال ح –الأصل ال   ال ال ال

ح ف قة الأصل ال ل في  ر ال ا للق ل ون ق أخ تع ر  ه ا إلى  ق أد ه

ة  ي ال ق ة في  ه الأخ ل ه ة ت س ة لل ال مة ال ة لل اد ة أك اق ه وذل ب على تغ

غلال ورة للاس ة ال ائ ال ال ة والأم ه   . 2ال

 

                                                             
1   ، ی ان ب ال ح ماجع ال ات الان ل ار ع ات في إ س الي ع  تق ال ل ال ل ة ال ة، أه لة ال ، م

امة، ال ة ال ة وال ا ة الاج ول د 4ل ال   .87، ص2022، 2، الع
2   ، لة ب سع ةوس اف ة ت ق م ة ودوره في ت س ة، جامعة ماجرسالة ، تق ال ا ة وم ، ت مال

، ا لاني ل ، ج م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل اس،  كل   .65ص  2016س بل
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ة . 3 ه ة ال  قة ال

رتها  ل ع ق ة ت س ة ال قة، فإن  ه ال غ ح ه ل الأراح وذل  ة على ت ال

ال  لغ الأم ا وته  ارة ال أ اس ت على م الي، فهي ت لها ال عة  ال ع 

ة وف العاد غلال في ال عة الاس ا ة لأجل م س ل ال ورة لإعادة ت أص   .1ال

الي ال ة  س ة لل ال ة الإج ه ة ال اب ال ا ح   : 2و

ة  ه ة ال ة = ال ة ال ال ل الإج فا على + الأص ورة لل ار ال ار الاس م

دة  ج ة + الأدوات ال أج ة(الأملاك ال ال ع غلال  –) ها الإس اص خارج الاس ة (الع ال

ة   ).ال

غلال . 4 ة للاس ور ة ال ائ ال ال  قة الأم

ف  غلال ال أدخل م  ورة للاس ة ال ائ ال ال م الأم  .Aو  Calbaع مفه

Bamay ة، خاصة ما ه ة ال قة ال ف  ل ال  قادات و ال یل ال جاء إث الان ، ال

ع  ها  قة في أخ ه ال ل ف ه غلال، ی ورة للاس اص ال ل الع ل ت عل  ی

ار ورة  الاع ال ال غلالل الأم ة  للاس غ ة اللازمة ل ال ارد ال لة في ال ة، وال س ال

غلال ار والاس اج في دورتي الاس ة . الاح س الي لل ازن ال م ال قة م مفه ه ال ل ه إذ ت

ال العامل اج في رأس ال ارات والاح ة الاس ائ ال ال ي الأم ل وتغ   . ت

ةوت ال عادلة ال ال  3 :  

                                                             
اتي،   1 ل ح ل ن ارات ال ل ق ل ة ت ا ات ال ة دراسة حالة ال اد ة الاق س ة ال ة و ها على ر واث

ة  ة للف ة الع ال اق ال رجة في الأس راه،2015-2007ال وحة د م  ، أ ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل
، اس  ال حات  ، 1جامعة ف   .71، ص 2018، س

2   ، ائأسال تق اعلال ب ثاب قاتها في ال ات وت س لة دراسات ل ل ال -، م ، ال اد د الاق د 5ع ، الع
  .31، ص 2014، 1

ي،   3 ار س ائه ال ة  اد لات الاق ار ال ار في إ اذ الق ة ودوره في ات س راه، تق ال وحة د ، أ
 ، م ال ، ت عل م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ، ل ائ ، ال ائ   .88-87، ص 2008جامعة ال
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غلال  ورة للاس ة ال ائ ال ال ة = الأم اب ارات(ال ال غلال ) الاس اج في رأس + للاس الاح

غلال ال العامل للاس   . ال

اني ل ال ة : ال ق فقات ال   قة ال

مات م  عة خ ارة ع م ل  أ أساسي وه أن الأص قارة على م ه ال نة ی تع ه

فقات هي ت  ة على مقارة ال ت ق ال ق ال أ فإن  ا ال لا، ف خلال ه ققها م ت

ا ورها إلى مقار ه ق ب ي ت ة، وال ال ة ال ة : لل س ف ال م م  ق ح ال مقارة ال

ة س غلال ال ق م خلال اس ق ال ف ال   . ومقارة ال

ا م في ه ق ا یلي وس قار  ة على هات ال ق القائ لف ال ی م ل ب   :  ال

ح  .1 ة ال ة على مقار ت ق ال  ال

ة ال  ل ائج ع الإضافة إلى ن ي  اس ام ال جات ال فقات تع على م إن مقارة ال

قارة  ه ال ه ه م عل أ ال تق ة، فال س ة ال نا في تع  ي تف ارة ع ال ل  ه أن الأص

مات  ل م خ ه الأص ققه ه قع أن ت ر ما ی ق لا،  قها م نة ی ت مات م عة خ م

ق ة ال ل ها  في تارخ ع د    .ت

ة   . أ دود  ة ال

ل م خلال  عة للع ض ة ال ال ة وال سائل ال فاءة ال ق ل اس ال ة ذل ال دود تع ال

ة ل العلاقة  ع ضح  مة وت احة وال سائل ال ائج مع ال قارنة ال ا  ح ل ة ت ة مع اد اق

ة ال   : ال

ة  احة/ ال سائل ال   ال

ل  ع قع  ح ال س ال لة م ة على رس س ة ال ها ل ی قة في ت ه ال ح تع ه

اما م  ق اس اث مع وهي تع م أك ال اءاس   .ف ال

ة ال العلاقة ال ضح    : وت

V= ∑n
t=1  B(1+I) t                                     
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ل في ات ت غ ل ثلاث م قة أنها ت ه ال ه على ه ل : ما  ملاح ح، مع ال

اث ة الاس اث وم ض. 1الاس ي  ت ا یليوال   : ها 

  ح ة : (Le Bénéfice)ال اض ات ال ة س ع ال أخ أراح لا ت  أن  

ة صل إلى ال ه الأراح ل ی ال اد على ه الاع ، إلا أنه و ق ة ال ل ي ت ع  ال

ن أن  ة  س قة لل ة م ال ا ما الق ة، وه ل ق د على أساس الأراح ال ة ت ال

ام الأراح  ل اس ات، إلا أنه في حال ح م ة ال ة وواق ا ل ص ة ن ل ق ال

ادا على  ة اع اض ل الأراح ال ع ة  لل أن  ل ق ل إلى الأراح ال ص ر ال تع

ح" افي ال ح ال لي" ال ق ح ال ع ع ال ه لل اد عل س  الاع  .ك

  اث ل الاس یلة  :Taux d’actualisation)مع صة ال لفة الف ل ع ت ع ا ال ع ه

ان  ال في م ار نف رأس ال اء اس ه ج ل عل ار أ العائ ال  أن ی للاس

ا  ة،  ل ق فقات ال عة ال ة ل ال ة ال اب ال ل في ح ع ا ال ل ه ع ، ح  آخ

ن لل ة ال دود ل ال  .2ع ع مع

ل ا ، ح مع ه قارنة ب ة ال ان لا مع إم ف م الغ ت ة ل ة الآن فة ال ع اث  لاس

ا ار عامل ه ع الاع أخ  د  :وه  ج ق ب ل سع ال ، ح ی ق وسع ال سع ال

له  لا، ف ات م ع ثلاث س م أو  لغ ال ف ال له ل ا   ت د  لاف ع أ ف الاخ

لاف  اك اخ ن ه ى لا  لفة، ف ق له ت ل، إذ ال ق لا م ال م ب لغ ال ا ال ن  ه ل ف

، ت أخ ا ال ة مقابل ه ض فائ ة  ع ل الفائ ل مع ، وهي ت ق علاوة سع ال ة  ه الفائ ى ه

ة ا   . دون ال

                                                             
ي  1 وة م ة  ،م دا ة غ ة في ولا اد ة الاق س ة ال ارجي على  اخلي وال ق ال امل ال دراسة (دراسة تأث ت

ة ان ة ما ب ) م راه، ت 2017-2014الف وحة د مة،، أ ق ة م ائ ة وج اس م  دراسات م ة العل ل
، م ال ارة وعل ة وال اد ،  الاق ائ ة، ال دا   .77، ص 2018جامعة غ

ن،  2 ائ ع ال ق ال في ال ات الات س ق م ذج ل اولة ارساء ن ل خلال "م ة م س دراسة حالة م
ة  ة ال"2018-2015الف ل راه،  وحة د ة ، أ ، ت مال م ال ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق عل

ة،  اس اح، ورقلة، وم   .24-23، ص 2018جامعة قاص م
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ن  قع ة ی ا ال ن  ل ق ی  اص ال ع الأش ه، ف ا له ث ف ال ال أ ب

ة ا ق وث ال او ث ال اث  ل الاس ائ أعلى، إذ مع ون ف  .1و

 اث ة الاس ات ال: م د ال صي س تع ع ع امها لل ة، ح  لاس س ة ال إلى 

ام  ة، فاس ار الف لاقا م اخ ة ان س ة ال اش على  ة لها تأث م ه ال ار ه أن اخ

، وم جهة  ها ال قع ف ي س أك ال م ال الة ع ا ل ق ن د إلى خلل في ال لة س ة ال الف

ة س ة الق ار ال ع أخ اخ ن أن ال س ق ل ة ال ل ابي على ع ن له تأث إ

الها في  ة وم أع س قعات ال ر  5- 3على ت ات القادمة إضافة إلى ذل ال س

وره على  ث ب الي وال ی جي ال ل اراتال ها الاس دودی ة وم س ف ال ة م  ل  .2ال

ع. ب ة ال ة ن اس ق ب ح /ال  ال

د  ات، وهي ت إلى ع س ة تق ال ل ا وهاما في ع قة دورا أساس ه ال د ه ت

ه  ة ه اس ق ب غة ال ي ص ه،وتع ه م خلال ر ة سع ال ها تغ ي ی ف ات ال ال

ة ال ارة ال ة وف ال   :3ال

V= P0/E0  X B                                              

ة v: ح إن س ة ال ل     ؛ت

P0/E0   ه ة سع ال رصة/ معامل ن ذ م ال أخ ح ال    ؛ال

B ة س الي لل ح الإج   .ل ال

ه  ع ال عل  ا ی اب   P0و خل في ح هاPERال ی ة تعار م ه ع   :، ل
د -  .أخ سع سه م

ه في  - ة 31/12سع ال اض ة ال  .م ال

ة  -       ة مع س لف ه ال ة(سع ال ة، ال ل ة، الف ه   ).ال

                                                             
اني،   1 ان ب ح ائع ال ة في ال اد ات الاق س اث  في تق ال ل الاس ال مع ع ی واس لة آفاق تق ، م

ل  اد، ال م الإدارة والاق د 5عل   .76، ص 2021 ،1، الع
ن،   2 هع ال ق جع س ذ   .24ص ، م
اح،   3 ات ة مف س ةتق ال اد رصة دراسة حالة الاق ائ:في ال ة ت م ،ماج رسالة، ال اس

ق م ، وت ة العل ةل اد م ال  الاق ارة وعل م ال ائوالعل   .57ص  ،2012 ،3، جامعة ال
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ق  .2 ف ال ة ال ة على مقار ت ق ال  ال

ق إلى مایلي  :وت

اتي   . أ ل ال رة على ال ق على أساس الق  ال

ة  دود ة م اب  م في ح فه ا ال ال ه ع ح  اس م ال ام مفه لا م اس ة ب ة مع س م

ح افي ال   .ال

ة  دود اب ال جهة في ح ات ال لاح قى نف ال جعي ت م ال لة وال س ل ال ع عل  ا ی و

لفة  اد إلى ال ل الاس ف ات صادقة  ی اب تق ح، إلا أنه وفي  افي ال ح ال ام ال اس

لف  ة ل س ة ال ج لال ارد ال   .م

اتي  ل ال رة على ال الق عل  ا ی ع إلى ) CAF(أما  ة ال ار ن اله على غ ع  اس

ح  اسة ) PER(ال ا  س ا الأخ  جهة إلى ه قادات ال ا للان ق مقارنة ن في 

لة، فالق ق اعات ال اع ال ق اعات  ات أو الق س ع ال ي ت  لاكات ال ل الإه رة على ال

ة رة ال لا للق اتي هي أك ت   .ال

ایلي ه  ا ى العلاقة ل   :وتع

V= ∑n
T-1  

 
( )                                                                              

 

   

ي  اتي، ال ل ال رة على ال ث للق ع ال ه  العلاقة ال رة ت ه ا الق ا أ تع

ة س لة ل ال ة ال ا ال اتي تع ل ال رة ال لة لق س ة فال س لة ل ال   .1ال

اح   . ب ق ال ف ال ق وف ال  ال

ات  لة في تق ال ع ق ال ة م أشه ال فقات ال اث ال قة اس ق وف  ع ال

ف  ف ال ع ، ح  ق ال  والأسه ار ال ق اح على أنه ال ق ال ة أال فعه ال ن ت
                                                             

  1   ، ة دراسة ار بل س فقات في تق ال ة مقارة ال ةأه اع  ت ات العاملة في ق س لإح ال
وقات ل ال ، ال اح لة ال د 10، م   .240، ص 2012، 10،الع
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ا  ف سل ا ال ن ه ، ح  أن  ار اللازمة لل اجات الاس امل اح ل  ع ت لل 

ع  س ی وت ع ت ة  س ل م ال ف ال ف على أنه ذل ال ع ا   ، عة ال ات س ة لل ال

، إضافة إلى وسائل  ال وحاملي الأسه ائ ال ض ال ة أن تع س ف  لل ا ال اج ح به الإن

ة غ ال ع ع فائ ال   .ذل 

قة  ه ال ة وفقا له س ة ال ة، ح أن  س اله في تق ال ع ش  اس ا ال ة ه ولأه

ة ال   : 1ت م خلال العلاقة ال

                                   V= ( ∑n
i=1 

푭푻푫 풊
(ퟏ 풌)퐢

) + 푽풓
(ퟏ 풌)퐧

 

  :ح أن

V  =ة ؛ س   ة ال

FTDi = ة اح لل ق ال ف ال   ؛iت

K   =اث؛ ل الإس   مع

VR   = ة؛ س ة لل ة ال   ال

n   =اث ة الإس    .م

قة . ج ق وف    BATESال

ذج  زع  Batesح ن ة ال ة ون ل ق ائ ال اعاة الف ة مع م ق ال ول ) pay-out(ب

ل  ا  ة، م ات ف ة إلى ف لاح ة لل ال ة الإج م ة ال ق الف ذج ب ا ال ح ه ا  فق الأراح، 

لة  اناتم ات ال  .ث

الي جعي : العلاقة على ال ال اع م ة أو ق ي إلى ع ة ت اناته ال ن ب ع إلى (ت ة ال ن

ل ن الأراح على )PER(الأراح  زع، مع ة ال اه n، ن ل ال ب م ق ل ات والعائ ال ) س
                                                             

ي دادن،   1 ن، ع الغ ائ ع ال ق ات في ال س ق ال ذج ل اولة إرساء ن ة لإح –م  دراسة ت
الات اع الات عاملة في ق ات ال س ل -ال ة، ال ال ة  وال اس راسات ال ة لل ائ لة ال د 3، ال ، 2017، 1، الع

  .83ص
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وفة ة . مع اع، في ال ع إلى الأراح للق ة ال ی ن ح ب ة . nت ة nع ال ع ن الآفاق  ، ت

ا ع إلى الأر Batesو . جً ة ال ع إلى أن ن ة ال ق مع ن ام في ذل ال اع ی اح للق

ة ات . الأراح لل اع للف ل الق ن ح لل م بها ال ي تق قعات ال الي،  م خلال ال ی  nال ت

ة ة لل ال ة ال  .ال

ه  ح ه غة ت ة  بال هائ ع إلى الأراح ال ة ال ة ب ع إلى الأراح الأول ة ال على  ن

الي   :ال ال

                    PER0 = PERn X ( )n + d X  1 −  ( )n   

 :ح

- PERn :ة اع ال ع إلى الأراح لق ة ال  ؛ن

- d : زع الأراح ل ت ل أراح(مع اه على ش ع لل ف ح ال ء م ال  ؛)ال

- g :ا ً ض ثاب ف ل ن الأراح ال ة ال مع  ؛على ف

- k :اه ل ال ب م ق ل ل العائ ال  ؛مع

- n : ل ثاب ع ات ال  د س   .gع

الي ال ه  ة ال ی  غة، ی ت ه ال ام ه  :اس

                              C0 = PER0 X  ة ه في الل 0رح ال  

اس   ذج ی ات Batesن ع س ن  ي في غ ، ال ال وفة  ع ات ال ا تق ال و مع س

اعها ات الأخ في ق  .1ال

  

  

                                                             
1 El Attar Abdelilah, L’évaluation de la valeur  de l’entreprise par l’approche basée sur le triptyque cout- 
qualité – temps, dossier  des recherches en économie et gestion, vol 10 , n°1, 2014, p93.  
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ال ل ال ة : ال ة على فائ ال ت   GOOD WILLقة ال ال

قادات ة ه  م ب الان س ة لل ال مة ال ة على أساس ال ق القائ ق ال جهة ل ة ال الأساس

ع  ها  م أخ ارع ل  الاع ة وأص سائل ماد ا ل اك ة ل ت س ة، إن ال ع سةلل ال بل  مل

 ، ائ د ال ات، ع ار ل، ال ة ال ل شه اص م ة ع ها ع ع ف ة ت ة مع ح لها  ا  هي ن

جي ل ق ال ف ، ال ى ب...ال ل ما  ي ت ل" إلخ ال دو  Good will.  " الغ

ة ال ة، إذ أن شه ع ل ال ة الأص قارنة  ل  ة ال ة على شه ع ق ال ق ال ح  ل ت

ا  ل ر ا، ت ائ ة، وم اس س ة في ال ال ال ه الأم ل ح العاد ال ت ا أعلى م ال أ ر

اد أو  ة م رح اق ة مع ى خلال م ع ا ال ة به س ف ال ة ت ع اص ال ه الع ل ه ف ث و

ل ة ال ة شه ه  ل ي إذا ت رس ع ل  تع شه 1فائ أراح  أنها أصل ، و ل  ة ال

ة س ف إلى ال ة ت ل ق ة م اد افع اق ل م ه ت قع م س، م   . 2غ مل

ة  ف فائ ال ع ة ح  اك قة ال ا ق ال لاف ال ة  ام ة دی قة فائ ال تع 

لها في تارخ م ة لأص ة ال ة ع ال س اة لل ع ة ال ال ة الإج ا على أنه زائ ال ، ه ع

ة س ة لل ع ا ال ا ل  ال ة فه ب اد ل غ ال ل في الأص   .الفائ ی

ة  اب فائ ال ق ل ال  ع ا  Good will اس   : ه

ة   . أ اش قة ال  ال

او  ة ت س ة ح  ال ن ساك ل قة الأن ة أو ال اش ة ال دود قة ال ل في    :3وت

                                                             
1   ، ان ب بلقاس ق س ةال اس ق ال ات لل س الي لل م ال لة معه العل ة، م اد ل الاق د 12 ، ال ، 3، الع

   .144-143ص  ،2008
ل،   2 ة رشا ع الغ اس ة ال عال ح لل ذج مق ة ال ن اس ار ال د م ء ق ا في ض ة داخل ل ة ال ه لل

سة دراسة حالة): 23(رق  ل ل غ ال ل الأص ارة، ال ث ال ة لل لة العل د 50، ال ، ص 2023، 3، الع
392.  

ي،    3 ث را ة  اران ،  إب ای م ةب اد ات الاق س ق تق ال ات و اح مقار لة ال ل ، م ، ال اد ، 6الاق
د    .377، ص 2018، 10الع
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GW =                                   

  

Rente de GW = RPE- RPT                                 

  :ح أن

I : ل ال   ؛مع

RPE :Résultat prévisionnel d’exploitation؛ 

RPT :Résultat prévisionnel théorique.  

ة  .ب اش قة غ ال  ال

ة  دود ة وال ال مة ال خلي ال له على م ر ال ت ت اوز الق قة ت ه ال ت م خلال ه

ن م  ي ت ة ال س ة لل ل ة ال م ال فه ، وذل ع إدخالها ل ها على ح ل م اد  ع اع

قة الأ ارس أو ال قة ال ى  ة، وت ال مة ال ق ال ة إح  ة و دود ة، ة ال ان ل

ل  ة الأص ة و س ة لل ال ة الإج ق ب ال ل الف ة  قة  أن فائ ال اب ال ع أص

ة  اد ح (ال ي ال اس افي ال ة   ANCCالأصل ال ال ة الإج ه ة ال   . VSBأو ال

ح  ي ال اس قة الأصل ال ه ال ل في ه ة ) ANCC(ع ة وال اب فائ ال ل

ة الإ س ة لل ال   ).V(ج

الي ة على ال ال ي ت فائ ال غة ال ي ال   :1وتع

او  ة ت س ة لل ال ة الإج  V= ANCC+GW  :         ال

ة                                    GW = V-ANCCة فائ ال

                               
                                                             

اد  1 ة ، ع القادر ق س الي لل ق ال ات ومعای ال ةمقار اد ةالاق ل ل ة،  ،،  دراسة ت اد ائ الاق لة ال م
ل  د 7ال   .633-632، ص 2021، 1، الع
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          )(B-i *ANCC GW =    

  

ة ال ة ت وفقا للعلاقة ال س ة لل ال ة الإج ه ال   :  وم

(B-i * ANCC)  ANCC+    =V  

 

V = ANCC+  (CB – i *VSB) 

  

قع: B:  ح أن ح ال ة: i ؛ال ة: V ؛سع الفائ س ة لل ال ة الإج ة  CB: ؛ال رة ال    .الق
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ال ة : ال ال س الي لل ق ال   ال

عة  ع على م ة، و اد ات الاق س ل أداء ال ل ا في فه وت الي دورا ح ق ال یلع ال

اعف  ق ع  ال ا في ذل ال ق  ة PERم الأسال وال ال أس ل ال ع الأص ذج ت ، ن

Medafة ال اق ال فاءة الأس   . ، ودراسة 

ل الأولا ا : ل ام ال اس ق    PERال

ة   ش ارات ال اذ الق ون لات اجها ال ي  اذج ال ة م ب ال اعف ال ذج م ع ن

ا یلي ا وتع العائ  ي تقلل م ال   :  ال

ة . 1 ا ال ذج م   تع ن

ائ  لة الع ة م أجل رس اعف ال ال م ع ات ی اس د ال لالة ع ة أصل ب اد  ى إ ع

اعفات  ة م ل عام ع ات  س ال تق ال ه، وت في م ة  غ ائ ل ققها م الع اج ت ال

اض  ات لأغ ال تق أسه ال ف م ورائها، أما في م ق واله ات ال ل لفة لع تع الأوضاع ال

ار في  ار الاس ار في إ اذ الق ع ات اعف ال ال م ع ء إلى اس ا ما ی الل ة، فغال ال الأوراق ال

عامل  ع ال رصات ال ل عها في ب ابها وت ي ی ح ات الهامة ال ش ع م ال إلى العائ وال 

ة  ال ات الأوراق ال ش ع م ب م ي، إذ  ل الف ل ون على ال ع لل ال  ة لل ال ى  ها ح ف

رصات ون ال ة في ش ف ال ها في ال اضي، و ن ها في ال ي ی دراس  . 1ال

ه، ح  ة وذل على أساس ر ق الأسه العاد ذج ل أنه ن ذج تق الأراح  ف ن ع

ه  رة، فإن تق ال د الأسه ال ققة على ع ة الأراح ال اح م خلال ق ه ال ت أراح ال

                                                             
1   ، ان سع ة ح ة للأسه العاد ة ال اس ال ار دور  اذ الق ة في ات ا ال ذج م ام ن اس

ار  ائ–الاس رصة ال رجة في ب ة للأسه ال ة -دراسة ت ة وال ا ة الاج ول ة، ال لة ال ، م
ل  امة، ال د 2ال  .33، ص2020، 1، الع
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، فلاب  اب الأسه ف أص ققة م  ة أن الأراح ال افقة على ف ي ال ع ذج  ا ال على أساس ه

زعاته ة ول ت ل ق ه ال ه على أساس ر ن تق ال   . 1أن 

ل  فع وال ا لل ع ان ال م فة ما إذا  ع ه ل ة ال اب  ذج اح ا ال و في ه

ة، ى  على سه ال ع ه، أ  قي على ر ه ال ن م خلال سع ال اعف  ا ال اب ه وح

قا وت  وفة م ة مع ان ال ه، أما في حال  ه أضعاف ر ة ال فع  ا ل ع ن م أن ال 

ا  أن ت  ی ل ل على تق ه  ال ة لل ة ال قعة، فإن ال ة الأراح ال ها  ن ض

ة ال اق ال ه في الأس   . 2عل

ة . 2 ا ال ة ل اض غة ال   ال

ة ذل  ي على ر ع ه ال قي لل ع ال ة ال ة ع ق ا ة ب اعف ال اب م ی اح

ه  اء ذل ال ة ال ل اد ور ع ة م اس ش ارتفاع تل ال ة، و ال ة ال ة ال ه نها ال

ل بها ال ي  ات ال د ال ع ع ع ة، و ار إضافي م الأراح ال ل دی ح مقابل   ال

ة غة الآت ه وف ال ة لل ة ال ع أو ال   : ل ال

  

Price/ earning = Share price/ earnings per share                  

  : ح

Price/ earning : ارا ة وت اخ اعف ال ة م   ؛)P/E(ن

Share price  :ه  ؛سع إغلاق ال

                                                             
الي،   1 لام بل ة العادلة ح ب العارة، ع ال ة لأسه اس ال ة دراسة ت ا ال ذج م ام ن اس

ة  ائ للف رصة ال رجة ب ات ال س ل ، 2015-2013ال ال، ال اد ودارة الأع لة الاق د 1م ، 2017، 2، الع
  . 49ص 

ان،   2 ة سع ح ر ش اس هاش مهلهل، ب  ، ، ش ع ال ج ل ال وع  ة اسأ ج ان ام إم
ة ة في تق الأسه العاد ا ال ذج م ة: أن ال اق للأوراق ال ق الع ة في س  Journal of، دراسة ت

techniques ل د 5، ال   .248، ص 2023، 4، الع
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Earning per share :ة ا اح وت ر ه ال   .)eps(ل

قي  ه ال ض أن سع ال ه نف ه إلى ر ة سع ال ى ن ح مع ض ار 75(ول ) دی

ه  ار5(ور ه تعادل )دی ه إلى ر ة سع ال ه فإن ن ار 15(، وعل ق ). 75/5(أ ) دی و ال

ار واح) 15( ل على دی ارها لل ب اس ل ال ال ار الأم ا  إلى مق ة،   م أراح ال

ققها ذل  ي  ه م خلال الأراح ال لغ ال في ال داد ال ات اللازمة لاس د ال ا إلى ع أ

ا ه س   . ال

ف على الأسعار  ع لل لل اق واسع م جان ال ه على ن ة سع ال م ن ل ت و

اح أ ی م ال ، و الع ة للأسه ی ال ة ت قابله صع ه  قي لل ع ال فة ال لة مع ن سه

ي ی  قة ال ا ه ال ة ال ام ر غل على ذل عادة ی اس ات، ولل عق ع ال فها  ي  ه ال ر

ة رة لل ة ال ال ائ ال ابها م آخ الق   .1ح

  

ة. 3 ذج ال جهة ل قادات ال   الان

ام  غ م اس ه  على ال ق الأسه ومقارنة سع ال اق واسع ل ة على ن اعف ال م

لة في قادات ال ع الان ض ل ه، إلا أنه تع ة مع ر الي لل   :2ال

ة  - انات أراح ال ي ق لا تع إم ة وال ار ة على الأراح ال ع إلى ال ة ال تع ن

ة ل ق   . ال

                                                             
عل  1 فى م اق محمد ع م ق الع ة في س ل ل ة دراسة ت ار ة الاس ف ة في تق أداء ال ا ال ، دور م

ة  ة للف ال ة، )2018-2016(للأوراق ال ة وال ال م ال اد، ت العل ة الإدارة والاق ل  ، ، رسالة ماج
 ، م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل صل، كل اد، ص 2019جامعة ال غ  ،24-25 .  

اح في تق الأسه: تق الأسه  2 ا الأر ه في ،دور م قع 13/04/2024: ش اح على ال  :م
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85--%D8%AF%D9%88%D8%B1-
%D9%85%D8%B6%D8%A7%D8%B9%D9%81-

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%AD-%D9%81%D9%8A-
%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85.html  

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-
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ع إ - ة ال أث ن ات ق ت ة أو مع ات في أسعار الفائ غ ل ال ة م ل غ امل غ ت ع ة  لى ال

ة ال اصة  اث ال ق أو الأح   . ال

اعات   - اعات أو ال لف الق قارنة ع م ة قابلة لل ع إلى ال ة ال ن ن ق لا ت

ا ة وال لات ال وال لافات في مع   .الاخ

أث  ا  أن ی افعة  P/Eك ادة ال ه ب أث عل ی ال ة الإدارة، ح  لل ی ق ة ال ل ال

ع اعف ال الي زادة م ال فاض الأراح و د إلى ان ا ی ة م ال ح/ ال   .  1ال

اني ل ال ل ال: ال ع الأص ذج ت ة أسن   (MEDAF)ال

ل ال ع الأص ذج ت ةأسع ن الي  ) CAPM(أو ) MEDAF( ال ق ال أح أه أسال ال

فا  عة م ال ارة ح  على م ارات الاس اذ الق ات ات ل ة في ع ة وأداة أساس س لل

ات والأس ض الي والف ال ل  ف ال ضها  ع ي س   :ال

ل ال. 1 ع الأص ذج ت ة أستع ن   ال

ات م  ة في ال ف ة ال ة ل ع الإسهامات ال ة  ال أس ل ال ع الأص ذج ت ه ن

ة،  ا ازنة ب العائ وال ذج ال أنه ن ف  ع ة، و ف ة ال ه ل اد ج ، وه ام ن الع الق

ف  ة م  ه لأول م ا(William Sharpe 1964)وت تق ق الاس دات ، في دراسة ل ج ر في ال

ة والعائ  ا ة، وذل على أساس ال ال اكل ال فاضلة ب اله ارات ال ا في ق ل  ع ة، ولق اس ال ال

ل لفة ال ی ت   .2وتق

ع ع العلاقة  الي ال  اد ال ي في الاق ذج  ة أول ن ال ل ال ع الأص ذج ت ع ن

ة و  ال ل ال قع للأص قه ب العائ ال لة، ومازال ت ه ة وال ا ال ذج  ا ال از ه ، ح  ا ال

م لي سار إلى ح ال   . الع

                                                             
ي،   1 ي غ ، الع ز ة ب ةخ ة ال قار اعفات ال ام م اس ة  ات القا الي لأسه ال ق ال لة ال ، م

ل  ، ال ی هل ال د 4ال   .225، ص 2021، 3، الع
2   ، روني، ح الأم ش ائ ى ب رصة ال ة في ب ال أس ل ال ع الأص ذج ت ة ن سه أن "دراسة واق

ذج ة  ل "سي أ رو ارة، ال م ال ة وال والعل اد م الاق لة العل د 10، م   .55، ص2017، 18، الع
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ى العلاقة  ة، ح تع ا لالة ال الي ب ة عائ الأصل ال ال ل ال ع الأص ذج ت ح ن

ة،  ال ق الأوراق ال ة خ س اس ذج ب ة ح ال ال ل ال ة والعائ للأص ا ار أن ب ال اع

ة خ الأصل  اه ه فإن م ، وعل ف ع ال ة م خلال ال ام ا غ ال ه ت ال ال 

ة فق ا ال ة هي ال ف ة لل ل ة ال ا الي في ال  . 1ال

ة  ا ة ال ال ل ال ة، ی تع عائ الأص ال ل ال ذج تق الأص ه " i"ج ن ع معادل

ا ى إل الي م ال ع العائ ال افة " Rf"م ا ال افأة ال ر عادة (الإضافة إلى م ي تُق وال

ا  عامل ب اً  و ق وم ة لل ا ل ال فادة م مع ي" ßi"الاس ع الي ال ر ، ف)للأصل ال ه ل  ق

افأة ال ُ م ة هي أنه  ائ ة ال ان الف ة،  ال ل ال ذج تق الأص ا ن امل ال  ع 

ة ال ل ال ازته للأص نها مع ح ل ي ی ح . ال ة، أص ال ل ال ذج تق الأص ر ن ه ، ع  ومع ذل

ا ام معامل ب ة م خلال اس ام ا ال افأة ت فق على ال اضح أن ال   .2م ال

ة. 2 ال أس ل ال ذج تق الأص ات ن ض  ف

ذج على  ا ال ي ه لة فيب ات ال ض عة م الف   : 3م

اف  - قاء م ان واته  قعة م ث فعة ال ع ال ه ل شادة م ح سع ال ون  ی ال

ة  ا قع وال فاءة على أساس العائ ال ارة ذات  ائ(اس ای الع   ؛)ت

ة  - ا   ؛Risk-averseغ ال لل

ي ل - م اثل الأف ال ل ال ت ة ل ال ار  ار(لاس ة للاس ة واح ة زم   ؛ )ف

ل؛  - ة الأص ا قع وم أن العائ ال قعات ال  ان ت   ت

                                                             
ي  1 ة غ روني، ح ائ ى ب ة في تف ع ال أس ل ال ع الأص اذج ت رصة ، دراسة مقارنة ل الأسه في ب

ائ ل ال ة ودارة، ال اد اث اق لة أ د 14، م   .303-302، ص 2020، 1، الع
2 Patrick Piget, Gestion de portefeuille, economica, paris, France, 2004, p76.  

ة،   3 اه ةرف م ال ل ال اذج : تق الأص ة إلى ال قل ع ال یلةم مقارات ال ة-ال ة ونق ل ل ، -دراسة ت
ل  ا، ال ال إف ات ش اد لة اق د 16م   .122، ص 2020، 23، الع
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د  - د أ ق م وج ة، مع ع ا ة ع ال ل فائ ع لغ و اض ال لأ م اض وق ة اق ان إم

ف؛  ع على ال ات ال ل   على ع

ادة - فقات؛ س ائ على ال ال وال اب ال ال و اق رؤوس الأم امة في أس ة ال اف و ال   ش

ل - ئة وال ة لل ال ل ال ة الأص   . قابل

ة. 3 ال أس ل ال ع الأص ذج ت   أس ن

ل في ي ت اع ال عة م الق ذج على م ا ال م ه   : 1ق

ة ع - ال أس ل ال ع الأص ذج ت ت ن قة ی ن  ا  ه اتها و ة ب ا القائ ق ع ال لى ال

ل؛ ا للأص ف في ال ة لل   مف

لة  - قة ع أس ات د ه إجا ة فإنه  ل ارسة الع ة في ال ال أس ل ال ع الأص ذج ت ع ت ن

ة؛ ل لات العائ ال ا ومع ل ال   هامة ح

أس - ل ال ع الأص ذج ت ف بها ال ا أن ن ي ی قة ال ل ال ى أنه  ع قي  ة م ال

؛ ة م ال ة  ة ل ذج ه أداة مف ا ال ه فإن ه ة، وعل ا ي ال   م

ة إلا أنه  - ال أس ل ال ع الأص ذج ت ار ن ة في إ ال اكل ال ی م ال ف في الع اس ال م ال

ه إدراك الق  ليم ال اقع الع امه في ال ذج ع اس ا ال وضة على ه ف   .د ال

  

ة  ال أس ل ال عي الأص ذج ت ة ل اض عادلة ال ل ال    :2ا یلي MEDAFوت

  E(Ri)= Rf + ßi ⌈퐸(푅푚) −  푅푓⌉ 

                                                             
1   ، ة بلغال في، ح ل محمد إل ع الأص ذج ت ر ن ة م م ائ ة ال ارف الإسلام ة لل ار اسات الاس تق ال

ة  ة للف ال أس ة2017-2009ال ال لة دراسات في ال ل  ، م ة، ال ة وال د 12الإسلام   .96، ص2021، 4، الع
اني،   2 ة سل ، ف ف  ع م ذج ت ل ن ة في  ار ة الاس ف ة لل ا ل العلاقة ب العائ وال ل ت

ل  ةالأص ال أس ة– ال ائ ة ال ال ق الأوراق ال ات في س س ة م ال ة -دراسة حالة ع راسات ، الأكاد لل
ل  ة، ال ان ة والإن ا د 12الاج   .64، ص2020، 5، الع
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ا   ة) ß(ت ب ال   : العلاقة ال

ßi =  (  )

 ُ◌² ( )
  

  : ح أن

E(Ri) : ل ةمع ا الي م ال   ؛العائ ال

Rf :ة ا الي م ال ل العائ ال    ؛×مع

ßi : ا رقة(معامل ب ة لل ام ة ال ا ة )ال اس ل درجة ح ق وه  انات ال ه م خلال ب ی ، و تق

ق  غ عائ ال    ؛عائ سه مع ل

ق :   قع لل ل العائ ال ق (مع ش ال  퐸(푅푚) ؛)عائ م

 : 퐶표푣 (푅푖 푅푚)  ك ای ال   ؛ال

 ُ◌² (푅푚) :ای   .ال

ال ل ال ة : ال ال أس ل ال ع الأص ذج ت یلة ل ة وال س غ ال   ال

ة لأنها        قل ق ال اذج ال اهل ن اد ل ع لل على اس ان ال م ال ات  ع ات ال م س

لح  اغة م ق، وق ت ص ة أسعار ال ل في عقل ی"ف اد ال ة " الاق ی ق ال ة ال صف ب ل

ه   . ه

ق الأس       ة ال غ ه ن ان ال ل ی د فإن ال ا ال ن وفي ه لل ال ال ة، إذ لا ی اس

، ف ن في  غ ة ال ة، ل ما تغ ه وت ة غ ال ل ق ة ال ق فقات ال ن تق ال اول

ات  ة ل ال ة أم صع خاصة  ع م ال ا ال ، ح ال في ه اج ال لل ه م ع  عال ل 

اب ة إ فقات نق ق ت ي ق لا ت ع ال ال ا العال س ل، وفي ه ور زم  ع م ة إلا  ة صا

لفة رأس  ة، ت ق فقات ال ال ق  اذج ال ة ل ئ خلات ال ر ال ها نق اس ي ب سائل ال و ال ى تغ ال

ا ة أ غ سة م ل ل غ ال ة الأص ال و   . ال
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ة       ة على خل قل اذج ال ة في ال ی ع روح ج ا وم أجل  ا ة ق ای ت وم ي وج ات ال غ ال

د  اب الق م و ائ والأسعار ع ال ة الع ام ی ي ت ب ة ال ول اق ال الي للأس امل ال ال

غة  ع ص ، خ اج اذج  Capmأو   Medafوال ها ال ل عل لات أ ع د م ال ة لع لاس ال

یلة ة وال س   :وهي ،1ال

 ة اج ع ال ة ت مها : APT ن ة، ق ال أس ل ال ع الأص ذج ت یلة ل ة ب وهي ن

Steveen Ross  ة، 1976عام اج ها على م ال اغ ل أساسي في ص ، تع 

ة  ال اصة  ا ال ال ت  ه ی ض أن عائ ال ف ق ال  ذج ال ل م ن وت

ه ال  الي فإن ه ال ق، و ة ال ف ات عائ م غ ا و ق الأساسي لل اشى مع ال ة ت

ها ع  ة  ت ا غ ال ا أن ال ة، و ا غ م ة وم ا م إلى م

ر  جه إلى ال ها ت ة، ل ا ال عامل فق مع ال ة ت ه ال ع، فإن ه  ال

ة  ف ل في عائ م ر وس ی د م ي لل ول م ئ ق ال ش ال ق أو عائ م ال

ة ال أس ل ال ع الأص ذج ت ال في ن ا ه ال ق  ة ال ف ل ع عائ م   . ك

ة  ا ال ها ال في ف ف ت ل ج س عة  ف ال ة على أساس أن ال ه ال م ه تق

ة  اج اف ال ع م ح ج ة( وت ة في ال او ا) ال امل، و ف الع ضة ل ن مع الي  أن  ل

ل  ها دون ت ل إل ة  لل ال ی ة ج اج اف م ج م ازن لا ت ع فع ال لها نف ال

ا أك   . 2م

  ولي ة ال ال أس ل ال ع الأص ذج ت ض أن ال : ICAPMن ف ذج  وه ن

ل  ة ن ائ مه الفائ  ، وق ا ال فة  ف اقع م في عام  (Robert Merton)ون م

ة  1973 ال أس ل ال ع الأص ذج ت سع CAPMی ل ة  ICAPM، ح ی ه ال ه

ة مع ال في  عل ب ا ی ة خاصة  ك ال الأك واق ل اح  ع  ال

                                                             
ة،   1 اه هرف م جع س ذ   .127، ص م
ي،   2 ا ة ح ة سل ة الع ال اق ال ة في الأس ال ل ال ق الأص ح ل ذج مق ة–ن ن اس وحة - دراسة  ، أ

م  ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل راه،   اس د حات  ، جامعة ف ، 1ال   .64، ص 2018، س
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ة ت على ام اف دی اء م ق و ق في ال م ال اراته ض ع ة اس ا اص  ح ع

ا  .1ال ض ال

 ة ول ة ال ا ل ال ل ذج ت تع : international risk decomposition model ن

ذج إلى  ا ال ة ه اق في  Haluk Akdoganف ام للأس امل ال ة ال ض ت على ف ، ح ی

ق  ة لل ال ل ما  ة ل ل ق ال ائ ال ة ع اس ی م ح ذج القائ على تق اء ال ب

ة  اس ارة ذات معامل ال ل  علاقة ان ة، فه ب ائ  ßالعال ا ع ي ت م ارت ال

ة ق العال ائ ال ة مع ع ل ق ال   .2ال

  ذج امل  Fama-Frenchن د الع ع ع  :م ف  CAPMخ ة م  ه اجعة ج  ل

  & French Fama  ة أو ف قعة ل ة ال ا ، وه تف علاوة ال ی ع ج إدراج  ان قاما  الل

ع وهي ة غ القابلة لل ا امل لل ها إزاء ثلاث ع ة عائ اس راسة ح   : سه ما ب

- (RM-RF) : ق ة ال ف ة م ا ق م )العائ الإضافي(علاوة م ا ال افئ علاوة م ، وت

ر     ؛CAPMم

- SMB : ات ة أسه ال ف ق ب عائ م الف ة، وتقاس  ة ال أو أث ح ال ا علاوة م

ة  غ ة( ال لة ال س ة) على أساس ال ات ال ة أسه ال ف   ؛والعائ على م

- HML :ة ع ه ال ه إلى  ة لل ف ة ال ة ال ة أث ن ا  – book – to)لاوة م

market) ة ة أو أسه ال ف ة ال ات ذات ال ة أسه ال ف ق ب عائ م الف ، وتقاس 

ة أو أسه ال ة العال ات ذات ال ة أسه ال ف  .3وعائ م

  

  

                                                             
1  Will Kenton, Internationam capital asset pricing model (ICAPM) : overview, sur le site : 
https://www.investopedia.com/terms/i/intertemporal-capital-asset-pricing-model-icapm.asp 

2   ، د ر ال ، صا ي سع ة الع ول ة ال ا ذج تف ال ال ن ع اس لى  ة م ة دول ة مال ف اء م  –ن ب
الي الق  ق ال ل - دراسة حالة ال ة، ال اث ودراسات ال لة أ د 10، م   .152، ص 2023، 2، الع

ة،   3 اه هرف م جع س ذ   .131-130، ص م

https://www.investopedia.com/terms/i/intertemporal-capital-asset-pricing-model-icapm.asp
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ة  ل خات   الف

ل م  ا الف ةخلال ه فا ال لف ال ض م ها ت ع ة وأه س ة ال ل  ، ح ح

ة تع ا لل أداة رئ ة ج ارات  مه اذ الق ةالإس لات ة ات ال ات ال ی الأول ، فهي وت

ة  ل  ، وت اه وال ق العائ لل رتها على ت ق وق ة في ال س ة وأداء ال تع ق

ة   س اع ال لفة  أن ة  م ة، إلى ال س ق لل ي تع تق ال ة ال ة ال ا م ال ءً ب

اد ة الاق لاً إلى ال ة، وص ال انات ال ي ت إلى ال ة ال اس ة ال ل ق ة ال اكي ال ي ت ة ال

ة ق فقات ال ة،  ، لل س امل  ال ة ع ع أث  ة  أن ت س ة ال إضافة إلى ذل فإن 

ق  ها في ال ان ها وم  .ر

ا  ل ك قة الأص ل  ة، م س مة في تق ال اذج ال لف ال ا على م ً ت ال أ

ة وال اس ة ال ا اذج ة،ال ة، ن ق فقات ال ة قة ال اعف ال ام م اس ق  ، تق ال

ة ال أس ل ال ةو  الأص س ة ال ها على  ة وأث ال اق ال فاءة الأس  .تق 

  

  



 

  : الفصل الثاني
الإطار المفاھیمي للضریبة على أرباح 
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مة ل مق   الف

ائ ع ت اشال ل م ة  س ة ال ث على  ي ت ان ال ز ال د  ،م أب فهي ل م

ء ل ج ة، بل ت ال إضا ة لأ  اأساس ات ل غ ة ال ةم ال س عامل و  ،م أث وال ا ال ع فه ه

ال م أه مهام  ل فعّ ةالإمعه  ال ا لل، دارة ال ه  الور وذل ن اذ  ال تل ات ات ل في ع

ة س ار في ال ة الاس ی م جاذب ارة، وت ة والاس ال ارات ال عات ، الق ات في ال غ فال

ث  ة  أن ت م اسات ال ة وال اتل ال ات ة  على اس س ةال ل ق اتها ال  .وت

ات دور  ة على أراح ال ا تلع ال الي لل احاس اك ل ال ل اله ة، و في ت ع س ت

الي، ح ل ال ة واله ة للعلاقة ب ال ف ات ال ة ال اد ها وجهات ن ت على ح ع م   تق

ال ها الفعّ ها وتأث ادی م ح ا ت أخ على ع ة، ب ضو ، ال ع لف  ع س ل م ا الف في ه

ات و  ة على أراح ال ة وال ل م ال ل  فا ح ي تف العلاقة ب ال لفة ال ات ال ال

ات  ة على أراح ال الي،ال ل ال ة واله ال اح ال   : وذل م خلال ال

 ة: ال الأول ل ال ات ح م  . ع

 اني ي لها: ال ال ات وال الف ة على أراح ال ة ال  . ما

 ال ة: ال ال س الي لل ل ال ة على اله ة ال اد م ح ة أو ع اد ة ل ف ات ال    .ال
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ل ال: الأولال  ات ح م   ةع

ه في ع عل ا  را رئ ة م ة  تع ال ا ة والاج اس ع ال اف ال ق أه ت

م و  ارها أق اع ة، وذل  اد ولةوالاق ادات العامة لل رد للإی   .أه م

ل الأول م ال : ال   ة مفه

ة  عاص ات ال اد ة في الاق انة مه ائ م ل ال ردت نها أه م مات في  ل مه ال ت

فة عامة  ائ  ف على ال ع ل ال ا ال اول م خلال ه ازناتها، وس ل م ة نفقاتها وت تغ

ها ائ   .وأه خ

ة. 1   تع ال

فاعه  اء م ح أدائه لها، أو م ح ان ان، س اة الإن ا في ح ا ائ م أه الق تع ال

ار ولة اردها في إ ف ال مة م  ق مات العامة ال   .ال

لح  ة"م مة، و " ال لا مقابل لل فع  ي ال ع ة  اد وال عاون الاق ة ال ة ال ح م

ة  خل، ض ة على ال ل ض ن قي ش ، وق ت ل وما إلى ذل ان أو أص ضها على ش ما أو  ف

ة الأراح عات، ض ة ال ها... عقارة، ض  . 1وغ

اعاة  ائ دون تع مع م ارا على دافعي ال ولة إج ضه ال فها على أنها خ مالي تف و تع

فقات العامة ة ال غ فع ل رته على ال   .2ق

ة " لف هي ال ولة م ال ضه ال ال تف لغ م ال ةم ة و  رة ج ل ونهائ دون مقابل في س

م فقات الع ة ال ولة فقتغ خل ال ل ت   ".3ة أو في س

  

                                                             
1 Gitte Heij, The definition of tax, asia-pacific bulletin, vol 1, 2001, p 74. 
2 Abdelkader Souna, The impact of indirect taxes on economic development in Algeria during the period 
2000-2001, review of tax studies, vol 12, n° 23, 2024, P56. 

اضة،  3 ،  ح ع زاق ق ة العامةع ال ال د،ال ل عة الأولى ، دار ال ان، ،ال   .347ص، 1995 ل
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ة في "  اه ة م ل رته ال ق لا مقابل وفقا ل فعه  م ب ق ل و له ال اع نق ج نهائي ی اق

ة اف مع ق أه ة ل ل خل ال اء العامة أو ل   ."1الأ

اء"  ل أ ة في ت ار اد لل ارة م الأف ة إج ة نق اه ل م اع مالي في ش مات العامة  اق ال

ه  ه م ه د عل ع ق نفع خاص  فع ودون ال إلى ت رته على ال ق عا ل والإنفاق العام، ت

ولة  م ال ها، وتق ة وغ ة ومال ا ة واج اد اف اق ق أه ها في ت ل م ح مات، وت ال

ل لها ل   ."2ب

ة " ةف ة نق ون مق مال اد ب ا م الأف ولة ج اف ال ق الأه ل نفقاتها العامة وت ف ت ابل، به

ة اس ها ال ف ن فل عة م م ا   ."3ال

ة. 2 ائ ال   خ

ها ائ أه ة خ ة ع   :لل

  ة عاص ة ال   هي أداء نق ال

ات ا مع مق اش د، ت رة نق ی في ص ة في الع ال فع ال ام  الأصل أن ت ال

ل، وما دام اد  ها  الاق ا ف ولة  ادات العامة لل ة فإن الإی رة نق فقات العامة ت في ص ال

د ق ال ل  ل  ائ لاب وأن ت   .4ال

 ة رة ج ض و  ة تف   ال

                                                             
1   ، ن لاد ی ر م ة العامةم ال ادئ ال ة م ر ، ال ة لل ال ا،اقال اعة، ل   .101ص، 1991ة ال

ل ع ال  2 ا، ع ال اد ة العامة تاق ال ام، ال ار ال عة، مةال ون رق ال -239ص  ، 2004، ، ب
240. 

ح العلي،  3 يعادل فل الي ال ع ال ة العامة وال ال ام، ال عة الأول دار ال زع، ال ، 2007،الأردن ى،لل وال
 .91ص

ا 4 ي ،ةسال محمد ال الي ال ع ال ة العامة وال ال زع، الأردن،  ،ال عة الأولى، دار حام لل وال ، 2015ال
 .68ص
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ى د  ع ع ل للف ارها وم ی مق ا ه م على دفعها ح ی ت ة ون ار في دفع ال خ

  .1دفعها

ها  ای ة وج ض ال ها ع ف ای ة أو ج ض ال ى أن ف ع ة العامة،  ل ال ال لا م أع ع

ن  ز أن  ولة لا  ل لل اص أص ة ه اخ ني لل ام القان ي ذل أن ال ع ، و  إلى ال

ولة اد وال لا للاتفاق ب الأف   .2م

  فع دون مقابل ة ت   ال

فعها  لف بها ی اهفال فع بها فهي م اء دون أن ی ل الأ ع في ت ع داخل ال ه  ة م

ا في  ه ع ف ولة، ول  مها ال ي تق مات ال ال فع  في أنه لا ی ا لا ی ال العامة، وه وال

ة ه دافعا لل ف ع ول    .3ال

 فع العام ق ال ف ت ة به   ال

ي ادات العامة ال ل الإی ي ل ئ ر ال ائ ال ي  تع ال فقات العامة ال ولة ال ي بها ال تل

اصاتها اق اخ خل في ن ال اللازمة 4ت ف الأم لة ل س اد الأم  ة في  ف ال ، ح ع

ة ام ال اء اس ع م أن  ة ال ا الي وح ف ال ا اله ق ه انا ل فقات العامة، وض ة ال غ  ل

ا ح ورة ت ي  لاس اد الف ال لة ی ة ال ا وف ة وه ض ال ف ش أساس في ف

ادها   .5وح

فقات العامة على  ل ال زع م ق ت ا  ة ون مات مع ة نفقات وخ ق تغ ة  فلا ت ال

اد  خل الاق داد درجات ال اض ح ت ق ال م في ال ة ت ، فق أص ال ا ال

ق ولة في ت اعي لل ةوالاج ا ة و اج اد اض اق   .6 أغ

                                                             
ون، 1 ام و آخ ا ص ها ول ز اس ائ و م زع، ،ال  .16ص ،الأردن دار صفاء لل و ال

ح العلي،  2 ي عادل فل الي وال ع ال ة العامة و ال ال ه، ،ال جع س ذ  .92ص م
ة ع الله  3 ا ات  ،خ ة العامةأساس ال اد ال امعة ،في اق اب ال ة ش س ، ،م  .133ص ،2009م

4 Valbona Zeqiraj, Artan Nimani, Taxes and their effects on business environment, academic journal of 
interdisciplinary studies, vol 4, n°1, 2015, p 91. 

ة  حام ع ال دراز،  5 ال ادئ ال ة، ،العامةم ام ار ال   .21ص ،2003 ال
ة،  6 ا ه سال محمد ال جع س ذ   .69ص ،م
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 ة فة نهائ فع  ة ت   ال

ة  ن ال فع اد ی فع إن الأف ها له أو ب د  م ب ولة لا تل ى أن ال ع ة،  رة نهائ ولة  إلى ال

ا  ه  ده إلى ال  ولة ب م ال ض العام ال تل ة ع الق لف ال ل ت ها، و ائ ع ة ف أ

م ض تل ة الق ائ ع  فع ف   .1ب

 خلة ولة ال اسة ال ا ع س ض تع ة تف   ال

م بها ة تق ي أن ال ع ا  ولة و  وه لها و هي ال ال ضها وت ف لفة  ة ال ي تح د هي ال

ارها و  ها أو مق لها أو سع د وعائهامع   .2ت

 لف بها رة ال ق فع وفقا ل ة ت   ال

ح  ة ت قة إن ال ة هي ال ة، فال ال رته ال ق عا ل فع ت ل ش قادر على ال على 

ة ل رته ال اد وف ق اء العامة ب الأف ق الأ   .3ل

اني ل ال ها: ال اع ة و ق اف ال   أه

ة  ض ال ي تف اف، ول عة م الأه ق م ة إلى ت ضها لل ولة م خلال ف ف ال ته

ق  افهال ق أه عها لأجل ت ة ت اع أساس مة لاب م وضع ق س افها ال   .أه

ة .1 اف ال   أه

عل تع  ائ ت دة،  ال ع اف م ق أه م ل ، بل أص ت ة ف اف مال ق أه ل

افها ضح أه أه ا یلي ن ة، و ا ة، اج اد   :اق

 الي ف ال ق غا :اله ائ إلى ت مي ال ي ت ولة ال فقات العامة لل ة ال ة، وهي تغ ة مال

ا افقها العامة و ت ها ل م ةج إل ال ة ال ائ و  تع الغا ة لل قل ات ال ان م الغا ا  ل

                                                             
1 ، لي ناش ز ع ة العامة س ال ات ال عة الأولى ،أساس ة ،ال ق ي ال ل رات ال ،، م   .120ص ،2008 م

ة ع الله  2 ا ه، ،خ جع س ذ   .133ص م
3 ، ع  أح ال ة العامة وال ال اليال زع ،ال قة لل و ال عة الأولى،، الأفاق ال  ،2011 الأردن، ال

   .90ص
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فقات العامة  ارة أخ فإن ال ، أو  ة ف ال ها ال غای غة  قل م ة ل الف ال ال

ي ت اء هي ال ه الال ة و غ ع اقها، و هي اإلى ال ق ن د في نف ال ي ت ه ل عل

أن الاتفاق م أجل الإصلاح ل  ة و   الق د لهاالعام ه أساس ال   .1ال

 اد ف الاق ال أو : اله ب  اد غ م ار اق ق ل إلى حالة اس ص وه ال

ف ال إلى اش، ح ته   :الان

غ - ة ال ل م ح قل اد ال ة لازد ي ن ق ال ة ال ة على  اف ها وال ار ة وم  ال

لعي ض ال ق على الع ض ال   ؛الع

عات - ف ان ال ة الع في م ة وتغ ات ال اعات وال ة ال ا   ؛ح

هلاك مع - ض ن اس ارج وم ف ردة م ال ة ال ال اد ال ع ال هلاك    ؛ال م اس

ات - ئ ا أو ج ل ائ  إعفائها م ال وعات  اع ال ع أن   ؛ع 

إعفاء  - ع للادخار  ائ  ام ال اس ة  ال ارد ال ة ال ع ة وذل ب اد ة الاق ق ال ت

ك دعة ل ال ال ال ة ع الأم ات ل ال اخ   ؛ال

ة ال - اج اعات الإن وع والق اج ن الف اص الإن ه ع ج ن ذل ت ها و ولة في ت غ ال ي ت

ة ف ائ م ض ض ف ائ أو  لي لل   .2الإعفاء ال

 اعي ف الاج قات و: اله الح ال مي ل خل الق زع ال ة لإعادة ت ام ال ل في اس ی

ة  اء العائل ة على ذو الأ اء ال ي ت الأ ع ال ر ال ق ال ذل أن  ة، م الفق

ة ا ت. ال ع ك ا في ت  ة أ ة ام ال ع الأن إعفاء  ة،  ا لاج

ات و  ة اله ة مع ا مات اج م  ي تق ات ال ة( ال ة أو أس ، أو ....) دی ائ م ال

ع على  ة ال ف ائ م ض ض ف ة العامة  ة على ال اف ة في ال اه ال سلع ق ت

                                                             
ي، عادل علي، 1 الي و ال ن ال ة العامة و القان ال ه ال جع س ذ    .125ص  ،م
الله 2 ة ع ا ه ،خ جع س ذ    .136-135 ص ،م
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هلاك ال  ، و الاس ال ها ور  ج ع ي ی لع ال ع ال ع على  تفعة ال ائ م ض ض ف

ا ة و أض ل ات ال و ل ال ة م ائر ص   .1ال

 اسي ف ال ة :اله اد ة الاق ات ال اش  ل م ة  ت ة أص م  أ أن ال

ة العامة، و  ا ا هوالاج ة  اس اف ال ة للأه ال ال ع وب  ع اس ال في ال ال

ة ا قة الاج ارة ال ة في م م ال ا ت مة،  ق ول ال ارة ب ال  .ال

ه  ازن ال اسة ال ق س ة م أجل ت ل ال ع ا ت ة و  ،ك ة ل ال ن ال م أجل فإن قان

اإنعاش ال ه ال ل به ار والع ازات الاس ح ام ولة، وم ع ة ال او الي ، و ا ال ال

ال و  جل رؤوس ة الأم ة ال ار ال ة في إ اد ات الاق ا ع ال ال العاملة ل

املة   .2ال

ة .2 اع ال   ق

ي ام ال ن ال ى  اد  ح عة م ال ار م ع الاع أخ  ا لاب أن  اما عادلا وسل ن

ي  ة ال اع الأساس ادق وضعوالق ه  ها العال الاق لفه ال وة الأم(ادم س في م اع ) ن أه الق

ا یلي اع  ه الق ل ه الي، وت ائ ال ام ال ها ن م عل ق ي  أن    :ال

 ة الة ال ة الع اه :قاع ائ عادلة م ح ال ن ال ب أن ت ى وج ل ع ة بها 

ة و  ل رته ال اس ح مق ل عو ا ی خل ال  د، و ال ه الف لف بها ل وف أن ال ع ال

ه في  ل في دفعها فإنه  ع م ال ها، أما إذا شع ب ال ع ى شع  ة م فع ال ل ب ق

ب م دفعها ه   .ال

ة في نفقات  اه ع ال اد ال ي أن على أف ة تع ها ادم س في دفع ال ي أشار إل الة ال والع

رته  ولة  مق اال اه ع أن  ة، أ على ال له أو  ال ان دخ ا  ة مه ة وح ، ب واته ث

ي  الة، لأنها هي ال ق الع الا أك في ت ة م اع ة ال ی وال ی في ال أما الف ال

ة ال رته ال ق عا ل ل ت اء العامة  ن في الأ لف ه ال أن  ح    .3ت

                                                             
1 ، لي ناش ز ع ه س جع س ذ    .132ص ،م

الله 2 ة، ع ا ه خ جع س ذ    .137ص ،م
3  ، ه أح ال جع س ذ    .95-94، ص م
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 ق ة ال هو  :قاع ض  ق به ي لا غ ق ل  ة  مة وواض ة معل ن ال ة أن ت القاع

ها على وجه  امه ف ة، م ال ة ال القاع لف  ف ال ع ة أن  ، ف الأه ها ولا ح ف

ی قفه و ال د م ى  ة ح رة واض اء م و ، س ائ ه م ض م  ف م ما یل ح  ع

ام  افة الأح ها أو  ها أو سع علقة بهاأه ة ال ن عاء إ: القان ی لل ة ال م ت ان  لى ب

ل و و  ائ غ ذلال ي لل ال الف اصة  ة ال ائل الف   .1م ال

 ة لائ ة ال ل :قاع ة لل وضة ملائ ف ائ ال ن ال ى أن ت اعي ع ل ی ض  أن تف  ،

اله موفه و  ة أح ة دفع ال ل عل ع قة تق سهلة و ا  ة  ه القاع لة، فعلاقة ه مق

ار الأ د اخ ة م ح وج عاء واض ق ال ل ب ل  و ها  ة ال تق و

ل و  ه ال اش و ق خل ال ائ م ال ق  ال ائ في ال فع ال ة ب ال ال

لف اء ال ون زادة أ فعها و ب اس ل دلا ش أن ، و ال ة ی ه القاع ل ت ه ه  إلى ت

ل و  ة جهات ال ائمه ه ال لة م ه ث على ال ل ی ائ  ب م ال ه م ال   .2ع

 ل اد في نفقات ال ة الاق انة العامة و  :قاع خل ال أن الفارق ب ما ی ة  ه القاع ي ه تع

ائ و  لة ال ن فعلا  أن م ح لف فعه ال ،  ما ی ى ح م لا إلى أق ن ض

لها، فلا خ في  قارنة مع ت ال لة  ة ض ل ال ن نفقات ت غي أن ت ى أخ ی ع

ها ل ء الأك م ح ها ال ای لف ج ة ت   .3ض

ال ل ال ة: ال فات ال   ت

ق   ة ت ائ إلى ع فات اعأن ال قا  ،وت ها في ال ع ةن  ال   :ال

ال: أولا ة على الأم اص و ال ة على الأش   ال

ا ائ على الأف ال ق  ه و  د،و ي ت م ال نف ائ ال ة عاءتل ال غ  ،لل

ال زته م أم ا في ح ان عاملا م  .ال ع اء  ال س ض على رأس ال ف ال ف ائ على الأم أما ال

                                                             
1 ، ة، عادل أح ح فى رش ش اد العام م مة في الاق ه، ص  ،مق جع س ذ    .203- 202م
اب، 2 سف خ مي أح ی هاع اس ائ و م عة الأولى، ال زع، ال ي لل و ال ع الع ة ال ، 2010، م

   .38ص
د شهاب، 3 الي م م اد ال ة لل ،الاق ی امعة ال ،، دار ال    .170ص ،1999 م



اني ل ال ات                           الف ة على أراح ال ي لل فا ار ال الإ  
 

 42 

ا م  اج أو عائ امل الإن ه عقارا ع ائ لاع ق ارةسلعة  :أو م ةأو سلعة  اس هلاك رة دخل م اس ا ص

وة أو إنفاق   .1أو ث

ا دة: ثان ع ة ال ة وال ح ة ال   ال

ة  ة واح ولة على ض ه ال ي ال تع  ام ال ة ذل ال اح ة ال ام ال ق ب

ل ما ل على  لف لل اجه م ال ائ  ،ت ع ال د  ة مع وج ة واح ة أساس أو على ض

ة لة الأه   .الأخ قل

دة فه ع ائ ال ام ال ي  أما ن ة وال ائ الأساس د م ال ولة لع ض ال م على أساس ف ق

خل أو عل ائ على ال ض ال غ ا  ع ها  ع اولها وال  ال أو على ت ل الأم هلاكهاى ت  ،س

قة أن أغل دول العال ائوال د ال ام تع م تأخ ب   .2 ال

ا ة: ثال ة ال ة وال ة الع   ال

عا ل ائ ت ة إلى الاعاتها  تق ال ل رته ال ل ومق ائ وف ال ائ إلى ض

ة و  ةع ائ ش ام ا. ض الة ال ع عل  ا ی ة  ق أه ا ال ق و ه ي، ح  ل

ة، إذ  ة والعائل وفه ال لف و انها ش ال ي لا تأخ في ح ائ ال ة تل ال ة الع ال

ث  ي ت ة ال ل ال وف ال ار ل اضعة دون أدنى اع ادة ال عاء وال امها فق على ال ی اه

ة ل رته ال   .ل  على مق

ة م ائ الع ة، و اتع ال الة ال أ الع ة ة ل ائ الع ي ت ال ول ال اول ال ت

ها  ع ملامح ال عل الة م خلال إضفاء  ي على الع ل ة ال ة تأث ال ال م ح

ة ع لل   .ع  تق إعفاء ح أدنى لا 

                                                             
ة 1 ،  ص دود اد الإسلاميك ولة في الاق ازنة العامة لل ل ع ال زع ،ت ة لل و ال ون ل عة ، دار ال ال

، الأولى، ائ    .80-79 ، ص2007ال
2  ، ن لاد ی ر م جع س م هم    .121، صذ
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ي تأخ ائ ال ة تل ال ائ ال ال ق   ، ة أخ ضها  م ناح ار ع ف في الاع

اضع لها ال ال ل ،على ال ة لل وف ال ال و  ،ال رهح ال ى أنها. م ل  ع رة ال اعي ق ت

فع، و  ةعلى ال ائ الع ال ة مقارنة  الة ال ق الع رة على ت الي هي أك ق   .ال

ائ تع  ر ال ز ص اص أب ل الأش ة على دخ ح ة ال اعي ال ة ح ت ال

ل ة لل وف ال ةو  ال ل رته ال   .1مق

عا ة: را اش ة غ ال ة و ال اش ة ال   ال

ة ل ال ي ی بها ت قة ال ائ وفقا لل ع م ال ی ال ف ب ه .  ال

اش  ائ ال ة و فال ائ اس اءا على أوراق وق لها ب ها و دافعها ه م الة ی ت ل نقل ع

لها خل(ال ی ائ ال ض دورا)ض ا(، تف اص ) س ن م ع ل ال ی الي ال على ال ال

ة و  لةثاب ة  ة لف ائ غ ال. دائ ها و أما ال ة  نقل ع لها اش ة ه ال ی دافع ال

عاتال ( ة ال ة، ض قف ع) ائ ال ل وت لعة م ل على ال ض وال ونة الع لى درجة م

اضع و  ع الع ال ة، ون ف أو اال ة، و م ت اف ام ال ائنع ار ق لها دون إص  .2 ت

ة  ض ال وات، في ح ی ف خل أو ال ح أو ال ض على ال ة تف اش ة ال الي ال ال و

مات لع وال ة على أسعار ال اش   . 3غ ال

ا ة: خام اس ة ال د ة و الف ز ة ال   ال

لي،  ارها ال ة مق ال ات ال ل د ال ي ت ائ ال ة ال ز ائ ال ال زعق   على أن ی

رته عل ق عا ل ل ت ة و على ال ی سع ال فع دون ت ف  قى ال ها لأنها لا ت ول ع ت الع

ةو  الة ال اد الع ة س ،م ال ات ال ل د ال ي ت ائ ال ة فهي ال اس ائ ال ها دون أما ال ع

لي، و  ارها ال ی مق ولت ل ال ال ع  ع ائعة الاس   .هي ال

                                                             
راوس، 1 ف ول ان ة عا عاص ة ال اد لات الاق ل ال الي العام في  اد ال امعي، ،الاق ص  ،م دار الف ال

179-180.   
ة 2 ،  ص دود هك جع س ذ    .81- 80، ص م

3 Florentin Gabriel Nanu, Direct taxation of the digital economy, International conference legal perspectives 
on the internet, SHS web conf, vol 177, 2023,  p1. 
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ة: سادسا قاع ة ال ة و ال ة ال   ال

ا  ها ثاب ن سع ا  ة ح ة ن ة(تع ال ة م دا ب ادة ) م غ ال غ ب لا ی

لا ة م ل ب خ ة على ال ض ض أن تف اضعة  خ  ،ال ع ال ع  على ج ا ال غ فإن ه ل 

ابها و  ها إذ تعامل ال على تفاوت أص ال ع ف  ا ت  ، ع واح ض  نها تف ها  ا ف ب ت

ة ع معاملة واح ادة ال ،ال لاف ال اخ لفة  أسعار م ض  ة فهي تف اع ة ال اضعة أما ال

ا ة  تفع سع ال ة،  ی اضعة لها و لل ادة ال ة ال ض رتفاع  أن تف ح،  الع ص

ة على أول د ة دخل ب ة و ض ال ة آلاف ال ة وعلى الع ان ة آلاف ال ار، على الع ای ، ....ه

ةو  اع ة ال اب ال لفة ل اك أسال م   .1ه

ا ال ا م خلال ه ة، ح لق ق فا العامة لل ق ال ارة  ب فها على أنها  ت تع

ضه ال ع ال تف لغ م ال ة و م ة ونهائ رة ج لف  ة ولة على ال ل تغ دون مقابل في س

فقات العامة   . ال

ة ال ولة ال اف ال ق أه ض ت ا لغ اد ،ه ة و ةالاق اس ا، ال ض ا الاج ع ا  ا ق ة 

ائ و  اع الأه ال ة الق ه ال اعهاي ت ه   .وأه أن

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
، أح 1 الي ال ع ال ة العامة و ال ال قة، الأفاق ،ال عة الأولى، ال   .135-134ص ،2011 ،الإمارات ال
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اني ي لها: ال ال ات و ال الف اح ال ة على أر ة ال   ما

ا س مة ب اأص ال ة مل ائ ورة في وضع و ت ال ق والأدوات ال ف ل ت

ات ها، و الاس ا اع ن ة ض ق لائ ه ات ال أقل العل ق ال ات ال م جهة ت غ ع مع م

ص و  ام الف احة و اغ ل،ال فة أف اردها  غلال م قاء، ح  اس ار وال ي ت م الاس وذل ل

ة في ی  ة مه لة حال ولة، ووس ة العامة لل ة لل ل ارد ال ادر وال ائ م أه ال تع ال

ق أ  مها ل ولة ت الة ال ق الع خل وت زع ال إعادة ت ة  اس ة وال ا ة والاج اد افها الاق ه

ام  ة إلى إصلاح ال ات الأخ ة في ال ائ ات ال ل أت ال ع، ح ل قات ال ة ب  ا الاج

ل  ض على م ي تف ات ال ة على أراح ال ها ال ة م ب ی ائ ج أت ض ائي، أی أن ال

ام ع الأر  ة ال ة لإلغاء ازدواج ه ال ات، وق جاءت ه س ف ال ققة م  ل ال اخ اح وال

عاش  ات وجعلها أداة للان ال اصة  ة ال ا ة ال ل عقل ة و ة والأج ائ ات ال س  إدماج ال

اد   .الاق

الي ا ائ في الع ال ات م أه ال ة على أراح ال ولة تع ال ها ال ي تع عل ل

ها العامة ان ل م ة في ت ائ   .ال

ل الأول قها: ال ال ت ات و م اح ال ة على أر م ال   مفه

ها  ائ ات وأه خ ة على أراح ال م ال ل إلى مفه ا ال ا م خلال ه ق لق ت

قها ال ت   .وم

ات. 1 اح ال ة على أر   تع ال

ف  انات تع ققه ال خل ال ت وضة على ال ف ة ال أنها ال ات  ة على أراح ال ال

امل ی م الع الع أث  ، و أن ت ارة في عام واح   .1ال

ادة  ة على أراح  135ح ال ف ال اثلة تع م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال م قان

ا یلي ات    :1ال

                                                             
1 Ninda Setianil, Any Eliza M.Ak, Rosydalina Putri, M.S.Ak Akt, effect of capital intensity on corporate 
income tax payable, advances in business research international journal, vol 9, n°2, 2023, p43. 



اني ل ال ات                           الف ة على أراح ال ي لل فا ار ال الإ  
 

 46 

ة  - ة س س ض اص ت ها م الأش ات وغ ققها ال ي ت ل ال اخ ل الأراح أو ال على م

ادة  ه في ال ار إل ع ال ة، و 136ال ة، ال ه ال ى ه ات ت  . على أراح ال

ادة في  ابها على أنها ال ات على صافي الأراح، و ح ة على أراح ال ض ال و ف

ادات مقابل ال ح بهاالإی   . 2ال ال

ارة  - ة وال ا ة على الأراح ال اجع نقائ ال ض وت ع ات ل ة على أراح ال جاءت ال

قة، وذل م خلال أنها ا   :3ال

 ع على ع اص ال اء على الأش ة  ت دون اس ا ة على الأراح ال ال

او  ض على الأش ي تف ارة ال عال ي، و ص ال ل ن ل مع اص  في ش على الأش

اع ل ت ل مع ع في ش   ؛ال

  ة و ت دون ات الأج س ةال ب ال ائ   ؛ال

  ا قي مه ح ال ة ح ال ض ال ام ف اضع ل اص ال ا على الأش ان ت وج

، و  رق ق ال ال د على أالأع ح  ا ال قاأن ه ة ت  اس ان و  ساس م ة للق الأن

ل بها ع   .ال

ام ج ضع ن علقة ب غالات ال ات  للان ة على أراح ال اث ال ائي خاص إن إح

ات جاءت  ة على أراح ال ، وال ع اص ال الأش عل  ام ال ا ع ال ن م ات  ال

ة  ائيلإلغاء ازدواج ام ال ائ ع  إدم ال ة في ال ات الأج س ة وال ائ ات ال س اج ال

ة  ل أ ش ام  وت ل ه اح عق و ض  ال ح ال م الغ ابي ی ا شيء إ قها، وه ال ت م

                                                                                                                                                                                              
ائ  1 ة العامة لل ی ة، ال ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه ادة ال ائ  135، ال ن ال م قان

اش  ة ال اثلة ل م ال س   .43، ص 2024ة و ال
2  Richard Zadocky Jacob, Rayyan Bakar Omar, Impact of corporate income tax on economic growth in 
Zanzibar, rural planning journal, vol 25, n° 2, 2023, p 30. 

ة،   3 ز ة ح ب ائ ات ال ق لة( ال ل ار م ة، )مع ت ان عة ال ،  ، ال ائ ة،  ال ام عات ال ان ال ، 2007دی
  .71ص 
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ائي  ع ال ي جاء بها ال ة ال اش ائ ال اني م ال ع ال ة ال ه ال ا تع ه ة،  ائ اع ال الق

ة    .19921ل

ات .2 اح ال ة على أر ائ ال   خ

ا یلي ازها  ائ  إن ة خ ع ات  ة على أراح ال   :ت ال

ة - ة س ا ت على  :ض ا، و إن ة على ح ة قام بها ل ل ل ع ض على رح  أ أنها لا تف

ة  ة خلال ف م بها ال ي تق ات ال ل ل الع ة ل ا ة ال هائ ة ال ة ال ع  رها ال ة ق ة مع زم

  .2كاملة

ة - ة وح ع وذل :ض اص ال ض على الأش ة تف ة واح عل   .3لأنها ت

ة عامة  - ها :ض ع ل الأراح دون ت ل ض على م نها تف   .4ل

ة - ة ن ي :ض ح ال ض على ال ف ل واح  نها تع على مع ض على و ، 5ل صافي تف

ح ار ال ا تغ مق غ مه ع لا ی ا ال ة وه ة واح ة ثاب ة ب ي ، أ أن 6أراح ال ح ال ال

ل واح و  ع اعع ل ول ت  .7ل إلى ج

                                                             
ر 1  ارة م ات، ب اع ة على أراح ال ةال ان عة ال زع، ، ال اعة و ال و ال مة لل ، دار ه

، ائ   .15، ص 2011ال
ال،  2 ، محمد رش ال ی ر أح ال ةم ة ال اس عة، ، دراسات في ال ة، دون ذ رق ال ام فة ال ع دار ال

 ،   .21، ص 1999م
ة،  3 ز ةح ب ائ ات ال ق ه، ال جع س ذ   .21، ص  م
  
ار،  4 ة ع الهاد م ائ الف ل الانفاق العام في ال ات في ت اح ال ة على أر ور ال -1993دراسة ل

2015، اد یل الاق لة ال ل  ، م د  ،8ال   .185، ص 2017 ، 2الع
ی، خلاصي رضا 5   ائ ال ائي ال ام ال ة، ،ال ان عة ال زع ال اعة و ال و ال مة لل ائ، دار ه ، ال

  .29ص ، 2006
ال،   6 ، محمد رش ال ی ر أح ال هم جع س ذ   .24، ص م
ر  7 ارة م ه, ب اع جع س ذ   .16، ص م
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ة - ة ت اعه  :ض إی امه  لف م خلال ال ار لل ح الإج ة تع على ال أ أنها ض

ل في  ه ال ال اه ت احقها في أجل أق ة ول ائ ة ال ان ي تلي  30ال ة ال ل م ال أف

ح ق ال   .1ت

ات. 3 اح ال ة على أر ال ت ال   م

ض  دة، تف اءات م د اس ات إلا في وج لف ال ات على م ة على أراح ال ت ال

ة  ة أو أج اء و ات س ة على أراح ال ه ال ائه ال ققة    .ع الأراح ال

 ات اح ال ة على أر اضعة لل ات ال   :ال

ادة        ة على أراح  136ح ال ع لل اثلة، ت م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال م قان

ات   :ال

ضها، . أ لها و غ ان ش ا  ات مه اءال   :اس

  م فه ة  اه ات ال اص و ال ات الأش ات ش ه ال ارت ه ار إلا إذا اخ ن ال القان

ات، و ال ة على أراح ال ح ع لل ال ار  ل الاخ ف  الة،  أن ی ه ال في ه

ادة  ه في ال ص عل ةو  ،151ال اة ال ار م ح ا الاخ   .لا رجعة في ه

  ، الأسه ة  ل ش ن على ش ي ل ت ة ال ن ات ال ارت ال ي اخ ات ال اء ال اس

ات، و ال ة على أراح ال الع لل ار  ل الاخ ف  الة  أن ی ه ال ح في ه

ادة  ه في ال ص عل ة، و 151ال اة ال ار م ح ا الاخ   .لا رجعة في ه

  نة و اعي لل ال ات ال ال ال و ه ة ح الأش ع ص الال ها في و ال عل

ع و  لال ا الع ار به  .ال ال

  

 

                                                             
حع   1 اج ، م ال اج ل وقا، ل ة  تالف ی وعاء ال ة في ت اع ال ة و الق اس اع ال ة ب الق ه ال

ات اح ال ل revue d’économie et de management، على أر د 20، ال   .4، ص 2021، 2، الع
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ة. ب ه ال ع له ا ت ار  اعي و ال ع ال ا ة ذات ال م ات الع ات و اله س  ال

  ادة رة في ال ات ال ات وال ل ي ت الع ات ال ة  12ال اش ائ ال ن ال م قان

اثلة م ال س  .وال

  ة عاون ات ال اتال اد ادة  والات ها في ال ار إل ات ال اء ال اس عة لها  ا م  138ال

ة اش ائ ال ن ال  .1قان

 ات اح ال ة على أر ي لل ال الإقل  ال

ادة      ة على الأراح  137ح ال اثلة، ت ال م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال م قان

، تع أرا ائ ال ققة  صال ائ على ال ال ققة    :حا م

ات، و  - ل ش ققة في ش ار الأراح ال اعي أو ت ع ص ا ا ذ  ة ل ارسة العاد ة م ال العائ

ة ائ ات ال ام الاتفا ه أح ة ح ما ت عل أة دائ د م م وج  .أو فلاحي ع ع

ل ل له  - ائ  ع في ال ي ت ات ال س ه أراح ال ة ع ه ة م ة مه ش

ات س  .ال

ي و  - ات ال س ة أو غ أراح ال اش فة م ارس  ، إلا أنها ت ل مع ل إقامة أو م ان ت ن 

ارة ات ال ل املة م الع از حلقة  ل في ان ا ی ا ة ن اش  .2م

اني ل ال ات و الإعفا:ال اح ال ة على أر اضعة لل اح ال اصة بهاالأر   ءات ال

ا         ی الأراح ال ل إلى ت ا ال ا م خلال ه ق ات لق ت ة على أراح ال ضعة لل

ةو  ائ ة أو ال ق اء ال لف الإعفاءات س   .ا م

  

  

                                                             
1  ، ائ ة العامة لل ی ة، ال ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه ادة ال ائ  136ال ن ال م قان

اثلة  م ال س ة و ال اش   .44-43، ص 2024ة لال
ر  2 ارة ،  م هب اع جع س ذ   .17، ص م
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ات. 1 اح ال ة على أر اضعة لل اح ال ی الأر   ت

ق في         افي م الف ح ال ل ال ل ی ام و  الأص ة ل اخ ا ي  ال ة ال اح الف اف

ة  أساس لل ها  ققة ف ائج ال ام ال ة، و اس ال ادات ال مة م ال ها ال اف إل ت

ة ه الف اء خلال ه غلال أو ال م بها صاح الاس ق ي  اعات ال   .الاق

ع و        ل م م ة، الفائ في  الأص ا ل ال الأص ن اق  نة م دی م ال ل

ة، و الاالغ و  ة ال ة والأرص ال لاكات ال ورة ه ققة في ال ة ال ال ة الإج لاقا م ال د ان

، و  الإضافة إلى اص أخ ال غ قابلة لل وخ ع ل إلى إدماج ت ص ا م أجل ال ه

ة ال ة، و ال ها ال ع م ي تق ة ال ةت الائ ال ة وف العلاقة ال ائ   :ة ال

ة ائ ة ال ة = ال ةال ال ورة  الإج ات_لل دا+ ال   داتالاس

اتج ب او        ق ال الف ورة  ة لل ال ة الإج د ال ة ت س ف ال ققة م  ائج ال عات، (ل م

ة ائ ات اس لة في إ) عائ اء ال ارسة ناق الأ ا ار م ال عامة(ال ة، ، ت ال مال ت

لاكات، م ةإه م مه ، رس ائ ادات و  ،...)ونات، ض لفة م إی اء ال ى  خ الأ ح

ة ال و ال ها ال ف ف ة،  أن ت   :ال

 ة س ا ال ة أساسا ب ت اء م ه الأ ن ه  .أن ت

  رة و ن م ةأن ت ف ال ة ب ت  .م

  ها ن خ اأن  ن ه قان ح   .1م

ادة و        لاقا  140ح ال ة ان ائ ة ال د ال اثلة، ت م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال م قان

ها، ع ان  ا  ات أ ل لف الع ة ل اس ة ال ارأخ م ال ع الاع ع و  ا  ائ ال ال ال

ة س ل م ف  ققة م  ل، ال فع ار ال ا في ذل  ال ة،  س ف ال عة ل ة تا ة أو م أو وح

ها غلال أو في نهای ة الاس اء خلال ف ل س اص الأص ازل ع ع ص ال  .على وجه ال

                                                             
ارشة،   1 ان ف ن، س ة العق ة على أراح زه ائ تأث ال وقات في ال اعة خارج ال ات على ن ال ال

ة  اتي للف ار ال ذج الان ام ن ل 2018-1992اس د  ،7، ال ، 3الع ائ   .132، ص 2021، ال
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مات أ اد أو ال از ال إن علقة  ة ال لة ال د  ة للعق ال ة  اضع لل ح ال عة م إن ال و م

مات و  اد أو ال ي ی ال حل ال ها على الأقل  ف ة و ت ات مال اس أو س رة م اة  ق ال

ة  اس قة ال عا ل ة ت ة مع ال ح ع قة ال ال، و ال ا ال ة في ه س ف ال ذل م 

ة د م ة أو عق ائ ان ج اء  د س ف العق   .1غ ال ع ص

اح . 2 ة على أر ال اصة  اتالإعفاءات ال   ال

ة على أر       ع الإعفاءات م ال ائي  ع ال ح ال ة لق م ق فة م ها  ع ات،  اح ال

ة، و الأخ و  ات على فة دائ س ع ال ها ت ض م ة ، الغ ال ان ال ج ق ه الإعفاءات  ه

ة مع ار في أن اسة خاصة، و الاس ن ذل وف س ه الإعفاءة أو  ل ه   :ات فيت

ة. أ ق  الإعفاءات ال

ل م     ة  ق ف م الإعفاءات ال  :ت

 لي و ة  إعفاء  ة و  3ل ة للأن ال ات  ي س وق ال ة م إعانات ال ف ارع ال ال

وق ال  غ أو ال ض ال ع الق ي ل وق ال اب أو ال ع ال أم على ل ي لل

اء الة، اب ار  م ال دة في إ ة ال ة ذات الأول ة للأن ال ا  ة ال ا تارخ ب

ة الإعفاء إلى  فع م ا  أن ت ة،  ة ال ات ال ة  6ال ة للأن ال ات  س

ها ق اد ت  .ال

 ف 10 ةإعفاء ل الات ال اء و اس ة  ة ال اح ات ال س ة لل ال ات   .  س

 ف م اءالإ ت ات اب ة ثلاث س ة  عفاء ل ا احة م تارخ ب الات ال ، و ا ارسة ال م

ةوالأسفار، و  لة ال الع ق  الها ال ة رق أع ة ح ح ات الف س  .2ا ال

  

 

                                                             
1   ، ائ ة العامة لل ی ة، ال ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه ادة ال ائ  140ال ن ال م قان

اثلة  م ال س ة و ال اش   .47- 46، ص ص 2024ة لال
ة  2 ان زه ن، س ارشة،  العق هف جع س ذ   .131، ص م



اني ل ال ات                           الف ة على أراح ال ي لل فا ار ال الإ  
 

 52 

ة. 2 ائ  الإعفاءات ال

ادة     ال ال ا ال اثلة على 138لق ن في ه م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال ما  م قان

  :یلي

 ات عاون ات و  ال س عة لل ا ة ال هلاك ةالاس م ات الع  .اله

  اص ات الأش عة ل ا ات ال س ة و و ذال ع اصة ال اجات ال اكل  الاح ا اله

عة لها ا  .ال

 عاون الف ادی ال ة و ص ات ال ل ان الع ع ة  ائها فقلاح ققة مع ش أم وال  .ال

 ات عاون اء و الفلاح ال الح ة لل وال ه ال ل اد ت ة م اع ف اداتها ال ا ات

الفلاحة لفة  زارة ال عة لل ا هلة ال  .ال

  ة ع اداتها ال ا ات ة، و ات الفلاح ع ال ل وحف و اج  وت ة لإن عاون ات ال ال

ام ال قا للأح ة  ها، وال ص عل و ال ي ح نف ال ة ال ة أو ال ن قان

ها  .ت

 ازج ل ال ع ال ع و ة ج ة ع أن ات ل ال اخ  .ال

  قل ال ات ال س ف م ة م  اء تل ال اس مات  لع وال ی ال ات ت ل ع

ك أم وال ات إعادة ال ل  .وال وع

 ات ائ ة ال ات ال ال وت  .1تعاون

ال ل ال اصة بهاال: ال ات و ال ال اح ال ة على أر ال اصة  ات ال   امات ال

ات       ة على أراح ال اضعة لل ات ال امات  على ال اك ال ائي، ه ن ال ح القان

اعها   :إت

ات . 1 اح ال ة على أر ال اصة  ات ال امات ال  ال

امات في     ه الال ل ه   :ت

                                                             
1   ، ائ ة العامة لل ی ة، ال ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه ادة ال ائ  138ال ن ال م قان

م  س ة و ال اش اثلة ال   .45-44، ص 2024 ةلال
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  ادة ر في ال ع ال اص ال ع على الأش ل  136ی ا ق ل  30أن  على أف

ة أو الإقامة  اج مق ال ان ت ع له م ائ ال ی ة ل مف ال ل س الأك م 

قة ا ة ال ال ة ال ال اص  ة ال اضع لل ح ال لغ ال ا  ة لها، ت ئ  ؛1ال

  ع على اصی ادة  الأش رة في ال ة ال ع ح ع  136ال اب ال ن، اك ا القان م ه

لاث س  ل ال ا ی ) 30(ع وق ا س فا تل ة،  ل س ى م  ك أق

فقة ف ال ائج وال ح ال لل قى م ال ي  أن ت مات ال عل  ؛2ال

 ائ ة في ال ق ات ال س ائ أو خارجها ، أو  على ال دة في ال ج ات م س عة ل ا  ال

ة  م الف فه ة،  ها رقا ارس عل ادة  2ت و  189م ال ة لأح ال ن، ال ا القان م ه

ة،  ائ ف الإدارة ال ع م  ذج ال ، وفقا لل ع ح م  دة أن ت ع  ال ال

ل في الأ ا لأسعار ال ا س ادة ت ة الأولى م ال ه في الفق ص عل م  151جل ال

ن  ا القان  ؛3ه

  ادة ه في ال ص عل ح ال وا في ال ة أن ی ال لف  لغ رق  151 على ال م

ال اس أو الأع اس أو ال ا لق ال ، و ار ل ال له في ال اء  ورق ت ال

او ه وع اس لف  م هال اس ائج العامة ل ة ال ا ی أو م  .4ه أو ت

  الح ار ، تق إلى ال ن ال ام القان أ وفقا لأح ع، ال اء ال ات الأع ع على ال ی

ي ئ ها ال ع لها مق ا ة ال ائ  : ال

  ما ة ثلاث ی ع، خلال م ة م عق ال اء)30(ن اء م تارخ إن  ، اب

ع، و  وفي ال ه ال ف ه ة وفقا ل ائ الح ال لاغ ال ، ی إ خ العق  ؛حالة ف

 د ا خ م عق مات، و ن ر أو ال د لأشغال أو ال ه العق لة له ع لاح ال ا ال

ع، خلال ثلاث  ل ال مة م ق فها) 30(ال ي تلي م تارخ ت ما ال  ؛5ی

                                                             
1  ، ائ ة العامة لل ی ادة ال ة  151ال اثلة ل م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال   .54، ص 2024م قان
2  ، ائ ة العامة لل ی ادة ال م ال 151ال س ة و ال اش ائ ال ن ال ر م قان ة م   . 54، ص2024اثلة ل
3  ، ائ ة العامة لل ی ادة ال ر 151ال ة  2م اثلة ل م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال ، ص 2024م قان

54.  
4  ، ائ ة العامة لل ی ادة ال ة  152ال اثلة ل م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال ر م قان   .55 ، ص2024م
5  ، ائ ة العامة لل ی ادة ال ة  153ال اثلة ل م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال ر م قان   .56 ص، 2024م
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ات. 2 اح ال ة على أر ال اصة   ال ال

ت م        ة غ خل اءات ت ها إج لل احل ت ة م ع ات  ة على أراح ال ت ال لات لق م ع ال

وضة، ف او  ال ا ه م ة الفاصلة م الإصلاح إلى ی   .ذل ع الف

ات. أ اح ال ة على أر لات ال   مع

ة لق       ع إصلاح س لات  ع ی م ال لات الع ع ه ال ت ه ف، 1992شه ان اله ة  و اك ها م م

اصلة و  ات ال غ تفعة في الاقال لات ن م د إلى خل مع ا ی ، م ائ اد ال الاق ض  ه اد  ال

ار و  ع الاس اصم خلال ت ف م ح ب ا  لائ لها  اخ ال ف ال غل و ت ل  ال قل الي ال ال

ع ت م الة، و ائ والإعفام ال لات ال ها و ع ادر ءات م انا م ب ها أح اع ت ق

ار و  اع الق ها ص ه ي ی لواضالإصلاحات ال ورة ل ة إذا ما رأوا ض ة ال ا الأن   .1ع

ا إلى       ی ض ت ع ات وس ة على أراح ال ي م ال لات ال ع ق لأه ال ه س وعل

الي ول ال ف م خلال ال ل ال ع ل العاد وال ع ص ال ي م على وجه ال لات ال ع   :ال

ات ): 01(ول ال اح ال ة على أر لات ال ف(تع ل العاد و ال ع ة ) ال  1992م س

 2015إلى 

ة  ة ل ال ن ال یل قان ض على أراح  %42_   1992تع تف
ات   .ال

عاد  5% ض على الأراح ال ف
ارها   .اس

ة ال ن ال یل قان ض على أراح  %38_   1994 تع تف
ات   .ال

عاد  5% ض على الأراح ال ف
ارها   .اس

ة ال ن ال یل قان ض على أراح  %30_   1999 تع تف
ات   .ال

ض على الأراح  15% ف
ارها عاد اس   .ال

ة ال ن ال یل قان لي  تع ال
ة    2006ل

ض على أراح  25%_ تف
ات   .ال

ض على الأراح  25% ف
ارها عاد اس   .ال

ة ال ن ال یل قان لي  تع ال
ة    2008ل

ة 19%_  ة  ال للأن
اء و  اد ال ة ل الأشغال ال

  

                                                             
ار،  1 هع الهاد م جع س ذ   . 187، ص م
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ة  م ة و الع ا الأن
ة اح   .ال

ة  25%_  ة للأن ال
ارة و  ماتال   .ال

ة  25%_ ة للأن ال
اوز  ما ی ة ع ل رق ال

ارة  ق في ال ال ال الأع
مات و  م رق  %50ال

ال   .الأع
ة ال ن ال یل قان لي  تع ال

ة    2009ل
ة  19%_  ة للأن ال

ة ل اء والأشغال ال اد ال
ة و  م ة الع ا الأن

ة اح   .ال
ة  19%_ ة للأن ال

ان  ة في حالة ما إذا  ل ال
ة ل ة ال ال الأن اد رق أع
ة  م اء والأشغال الع ال

او و  ة  اح ة ال  الأن
الي 50%  ال الإج م رق الأع

قه ف   .أو 
ة  25%_ ة للأن ال

ارة  ماتال   .وال
ة  25%_ ة للأن ال

اوز  ما ی ة ع ل رق ال
ارة  ق في ال ال ال الأع

مات و  م رق  %50ال
ال   .الأع

  

ة ال ن ال یل قان ض على أراح %23_  2015 تع تف
ات   .ال
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ة ال ن ال یل قان لي  تع ال
ة    2015ل

اج  19%_ ة إن ة لأن ال
لع   .ال

ة لأن 23%_ اء ال ة ال
ا  ة وال و م والأشغال الع

ة و  اح ة ال امات الأن ال
ف الأخ  الات ال اء و   .اس

ة  26%_ ة للأن ال
  .الأخ 

  

ر ار :ال ه، ع الهاد م جع س ذ   .187، ص م

ة : )02(ول ال ات ل اح ال ة على أر لات ال   2024مع

ة ا  ال   ال
لع  19% اج ال ة إن ة لأن   ال
ة وال و   23% م اء والأشغال الع ة ال ة لأن ة ال ا الأن

ا ة و ال فح الات ال اء و اس امات    .ال
ة الأخ   26% ة للأن   .ال

ر ، : ال ائ ة العامة لل ی ة، ال ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه ادة ال ن  150ال م قان

ة  ائ ان ج اثلة، ق م ال س ة و ال اش ائ ال ة ال   .53، ص 2024ل

ول رق       د م خلال ثلاث  02نلاح م خلال ال ات ت ة على أراح ال أن ال

لة  في  لع تل ال اج ال ة إن أن ق  عة، ح أنه  ة ال عة الأن لات على ح  مع

اء  اس اد  یل ال ل أو تع ع أو ت اج أو ص ةاس ار  أن ض ال عها،أو الع ض إعادة ب  غ

ارة  ل  اج" لا ت ة الإن وقات" أن ة وال ة ال ل الأن لة  ع   .ال

ل     ع هلة ل ة وال ال م اء والأشغال الع ة ال أن ق  ل  ،%23و لة ب ة ال الأن

اع الق اصة  ة ال ا اكات الاج ها دفع الاش ت عل ي ی ار وال ل ال فة في ال  .ال
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ات. ب اح ال ة على أر ال اصة  ر ال اع م ال لات الاق   مع

ا       ل ع  الاق اخ ع ال لات خاصة على  ر على أراح ت مع ع م ال

ات و  ي ال ة ال ات الأج س ل ال اخ ل على م لة، و ق ال ال ات رؤوس الأم ذل على عائ

ال  ة  ة دائ ول رق ل لها إقامة مه ضح في ال ا ه م اعات  ه الاق د ن ه ، وت ائ

03:  

ول  ات: )03(ال اح ال ة على أر ر لل اع م ال   ن الاق

اع م  اضع للاق خل ال ال
ر   ال

اع ل الاق اع  مع ل الاق   ش

  ال ل رؤوس الأم اخ م
لة ق  :ال

دائع _ ن، ال ی ل ال اخ م
فالات   .وال

ل _ اخ ادی غ م ات ال س
املها ة أو ل   .الاس

ل _ لة م ق الغ ال ال
ات في عق ال س   .ال
 

  ات س ل ال اخ م
ي ل لها  ة ال الأج

ة  ة دائ إقامة مه
ائ  :ال

عة_ ف ة ال ال الغ ال  ال
ار  ة في إ ات الأج س لل

مات ة ال   .تأد
عة مقابل _  ف الغ ال ال

مات م د أو  خ ع ت ل ن
ل في ال  ع   .ئات

  
  

- 10%.  
  

-40% .  
  

- 20%.  
  
  
  
  
  

_30%.  
  
  

-30%.  
  
  

- 30%.  

  
  

ي- ض ض   .ف
  

ة - رة م ال   .م
  

ة- رة م ال   .م
  
  
  
  
  

ة - رة م ال   .م
  
  

ة - رة م ال   .م
  
  

ة - رة م ال   .م
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ع _ عة لل ف الغ ال ال
ائ ال   .ال 

قل _ ات ال عة ل ف الغ ال ال
ة   .ال الأج

ات الأسه أو ال _ عائ
ف  ققة م  ة ال ا الاج
ی لا  ع ال اص ال الأش
ة  ة دائ أة مه ن م ل

ائ   .ال
  ل اخ ة م ال أت ال

ي ت  اح ال ع الأر ز ت
ة  اعها لل إخ
ات اح ال   .على أر

  

  
- 10%.  

  
-15%.  

  
  
  
  

-5%.  

  
ة - رة م ال   .م

  
ة - رة م ال   .م

  
  
  
  

ة - رة م ال   .م
  
  
  
  
  
  

ر ائ :ال ة العامة لل ی ة، ال ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه ادة  ،ال ن  150ال م قان

اثلة، م ال س ة و ال اش ائ ال ة  ال ة ل ائ ان ج   .51، ص 2024ق

ول رق  نلاح م       ر  03خلال ال اع م ال الاق اصة  لات ال ع د في ال اك تع أن ه

ة ات و  لل اضعلى أراح ال ة ال ف عة لها، و ذل ح الأن ل ص عامل أنه  ة  م الأن

ي في معاملة خاصة، و  ام ال د إلى ضعف ال ع ا  يه ب ال ه ارة ال   .م

ة ت         ه ال ات، ح أن ه ة على أراح ال لات ال لف مع ا على م ف ما تع ع

ة ال   :ب العلاقة ال

ات ة على أراح ال ائي= ال ح ال ة   xال ل ال   مع

ات أداء ثلاثة  - ة على أراح ال ت على ال قات ) 3(ی اليت  : أداؤها على ال
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  اوز ن و 20مارس و 20دون ت ق  20ی ها ت ي ت ف ي تلي تل ال ة ال ف م ال ن

ة اب ال أساس ل ة  ع  ؛1الأراح ال

  قة ل ت لغ  ق في  30او م ح ال ال علقة  ة ال ة  أخم ال ال ة ال ال

ة إذا ل  ض ال ة لف ة الأخ ق في الف ح ال ال قاقها، أو  ة ع تارخ اس ال

ة ة مال  ؛2ل خ لأ س

  ه أنف ن  م ق ی  ة، ال ال لف  ف ال ة م  قي م ال ص ال ة ال ی ت

ول إشع عة ع  ج ف ا ال ع خ الأق فعه،  اه الع ب فع في أجل أق ال ار 

ه) 20( ص عل ح ال اع ال د لإی ه ال یلي الأجل ال   ؛3م ال

 

 

 

 

  

                                                             
ة،   1 ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه ائال ة العامة لل ی م _ال س ة و ال اش ائ ال ن ال قان

ة  اثلة ل ادة 2024ال ة _ 356، ال    .109، ص 02الفق
اب  2 جع ال ادة ال ة 356، ال   .109، ص 04، الفق
اب  3 جع ال ادة ال ة 356، ال   .110، ص06، الفق



اني ل ال ات                           الف ة على أراح ال ي لل فا ار ال الإ  
 

 60 

ال م ح :ال ال ة أو ع اد ة ل ف ات ال الي ال ل ال ة على اله ة ال اد

ة  س  لل

ل م تأث  ي ح الي وال اد ال ات في عال الاق ع ال ل ت ائ على اله ال

ة  ة وال قل ة ال ، ال ل اني وم ل د ة م ات ن ه ال ات، وم أه ه س ل لل الي وال ال

ها ال وغ دة الأش ع   .م

ل الأول ة: ال س ة ال الي و ل ال   العلاقة ب اله

فة ال ر ال ة ب س ة ال الي و ل ال ت العلاقة ب اله ضح في الت ا م ة،  ول ال

الي    : ال

ول  ة): 04(ال ال فة ال ر ال   ت

ة   س ة في ال ال فة ال ة  مهام ال ال جه الف لعل الإدارة ال   ال
ن  ات للق الع

اضي   ال
اءات  ق وج ة  ال فة ال اه ال

ل  ة م أجل ت ال ارد ال ل على ال ال
ارات   .الاس

ف ام ال اور اه ات : م ل ع
ات  ل ة، ع ی ات ال س اء ال إن

ل ق ال   .الإدماج و
اد الع  ة ال ف

1929 -1933  
ة ال فة ال ام ال اور اه لة، : م إدارة ال

ة،  ال اكل ال ة، ت ال ال لاءة ال ال
ار  اءات الإفلاس ال   .إج

ف ام ال اور اه ح : م ف
الات  ل م ل ال ام  ة للاه ی ج

فاءة الأداء،  الي، تق  ال
ة س ارة ال   .واس

ات  الأرع
ات   وال

، إعادة ت  اد الع ة آثار ال معال
ماج ات، الإفلاس والان س   .ال

ة  ائل ال ال على ال
ام  الي، ال لاس ل ال ل كال

ار  ة، ت الاس ال ارد ال ات ال
ة ال أس   .ال

ات ال،   ال ل رأس ال ار، دراسة  الاس ام  الاه
ة ال ل ال ة الأص ف ار في م   .الاس

  
  

ة  ال، ن لفة رأس ال ت
Modigliani & Miller ة ، ن

ة ل  ف ذج Markowitzال ، ن
ة  ال ل ال ع الأص   .CAPMت
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ات ع ار، ت   ال الاس ام  ار الاه ة اس ف م

ة ال ة ال ات ة، الاس ال ل ال   .الأص
  

ة  اج ال ع  ة ال ، APTن
ذج    .Black & Scholesن

ات ان ة   ال ال اسات ال ة، ال ال ة ال ات سع الإس ت
ه ة والعلاقة ب س ار، : لل اسة الاس س

زع الأراح اسة ت ل، س اسة ال   .س

ائ   ، تأثMillerتأث ال
الة والإفلاس، تأث  ال ال ت

ار ار الاس   .ال على ق
ر ل :ال ر  ن ة، خ س ة ال اس مال ات في م اض ة م ال ة ال ، ش ان ة ل ان ة ال ة ال ل جهة ل عة م ، م

 ، م ال ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق ة العل ل ارة،  م ال ة، ق العل اس ائ وال ، 2021، 3جامعة ال

  .10ص

ات  س اء ال اج ون ة الإن ل ان ع اضي  ن ال هل الق ول أن في م ه م خلال ال

ح  ات أص ، وفي الع ف ام ال ر اه وعات هي م ال اللازمة لل ب الأم اءات ت ة وج ی ال

ارد ال ب لل اءات ت ق وج ا على  ا تق ام م اراتالاه ل الاس ة ل   . ال

اد الع ب  ة ال ل ف ل ار ودارة  1933-1929و اءات الإفلاس ال أص إج

ة  ه الف ام، ولق صاح ه ي حازت على الاه عات ال ض ة م أه ال ال لات ال لة وت ال ال

ا عات  دازد رت ال ، وص اد ا الاق مي في ال خل ال انات ال ورة ن ال ي  ي تق ال

فاءة الأداء،  الي وتق  ل ال ل ل في ال ام ت ة للاه ی الات ج عات م ة، وف تل ال ال ال

سع  اجع ال اد الع إلى ت ا أد ال ات، وه ة ال ل نها ر إلا ق ل الات ل ت ه ال غ أن ه

ة الا مة إلى آخ قائ ي وال م مق لة ال ق ه ال ة في ال س ار ال ح اس ا أص امات، ب ه

ة ه القائ ر ه   . 1ت

، ح أص  اد الع ة آثار ال ام على معال ات ت الاه ات وال وفي الأرع

عات ذات  ض سع م ال اللازمة لل ف الأم آت، وت ماج، وعادة ت ال عات الإفلاس والان ض م

ي أه ة ال ص ائل ال ع ع ال ل في ال ه ت ر ج ث ت ات ح ة ال ل نها ة خاصة، وق

الي، وال  ل ال ل ال ة  ائل ال أ ال على ال أتها، و ة م ن ال صاح الإدارة ال
                                                             

1   ، ا ه لي معاصم إب ل خل ت ة م ال رة، الإدارة ال ، الإس ی ي ال عة، ال الع ا عة ال ، 1996، ال
  .5ص 
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ع  ة، و ال أس ارات ال ة ال للاس ل ها ع ا ف ة  ال ارد ال ام ال ا ذا لاس ر أم ا ال ه

ها م وجهة ن  ة إلى معال ارج ة م وجهة ال ال ال ة الإدارة ال ل على معال مغ  أنه ع

وع   . 1إدارة ال

ي الإدارة  ة لق ائ ال ال ة للأع ال ن لفة رأس ال راسة ت ة ب امات  ات اه ت ال شه

ت تل  ا شه  ، ل اني وم ل د ة م ال ي ال ة ال ف ة ال ل ن ف ار  الاس اما  ا اه ة أ ال

ة  ال ل ال ع الأص ذج ت حها ن ي قام  ات، وال ة ال ا ن في ب وضع أساسها هار مارو

CAPM.  

ات  ة ل ال أس ل ال ع الأص ذج ت ض ن ار وتع الاس ام  ات اس الاه ع وفي ال

ذج  ر ن ه ة ل ارن ع الاخ ذج ت ه ن ا  ة،  اج ع ال ذج ت اف ه ن   .م

ار  ارات الاس ة وعلى ق ه على أسعار الفائ ال وتأث ام  ات ازداد الاه ان وفي ال

الة  لفة ال خل وت ة على ال ائ ال ل م ال أث  ا ب ام أ الاه ي  ا ح ة،  ال

ل رأس  ات والإفلاس على  ة إلى ش اه ات ال ل ش ة ت اه ام  اف إلى ذل الاه ال،  ال

ات، أو م  هلاك الأسه وحلالها  اس ة  س ام إدارة ال اد م خلال  ود م الأف د م ها ع ل

ل الإدارة  اء م ل أع اه في مقابل ح ة على ال زعات نق اء ت اه(خلال إج على ) ال

ه م ل أسهن زعات على ش   .2 ال

اني ل ال الي : ال ل ال ة لله ف ات ال   ال

، ح  اح را لل عا م ض ها م الي و ة ال س ل ال لق أص دراسة العلاقة ب 

راسات  ه ال قارات في ه اضات وال ع الاف ة، وت س ة ال الي على  ل ال ن إلى فه تأث اله ف یه

ل في ع رئ وت   :ب م

  

                                                             
اب  1 جع ال     .6، ص ال
، ح محمد سلامة،   2 ور ان ال ح ةم ع ال ال ات الإدارة ال ان، الأردن،أساس زع، ع ة لل وال ا  ، دار ال

  .19، ص 2013
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املة . 1 اق ال اض الأس ل اف ة في  ف ات ال   ال

ة  الي و ل ال ة درس العلاقة ب اله اخل أساس ت أرعة م ه املة  اق ال ل الأس في 

ة س   : ال

ح. أ خل صافي ال ي  :م ال ال ادر الأم لفة م لاف في ت افي أن الاخ ح ال ة ال ی م ن

ة  اه فع إلى زادة م ة ال ة م خلال تغ ن ال صة للإدارة ال ح  الف ف ت ال س ل رأس ال ل  ت

، أ أن لفة الأك ل ذات ال ل ال ة ال اه اب م لفة الأقل على ح ض ذات ال ق ل ال  ال

ة  ج ال ال لفة الأم ة وفي ت س ة لل ة ال أث في ال ة  ال ان ون على إم ة ی ه ال م ه

ال  لفة الأم فاض في ت د إلى ان الي ت فع ال ادة ال الي، ف فع ال ة ال غ في ن م خلال ال

ة س ة لل ة ال د إلى ارتفاع في ال ا ی ة م ج   .1ال

خل صا. ب اتم ل ح الع الي على  :في ر فع ال هار أنه لا أث لل خل إلى إ ا ال اب ه ف أص یه

ل  وض في اله ة الق ا زادت ن ل اصة  ال ال لفة الأم ل ت تفع مع ا ی وض ب لفة الق ل ت مع

و  الي فإن أث زادة الق ال ة، و ال ا ال ر م ال ن ح ن لة الأسه س الي، وذل لأن ح ض ال

ي  ع ا  اصة، م ال ال لفة الأم ل ت ه أث ارتفاع مع ل ة س ل لفة ال ل ال لفة على مع ة ال ف م

ة  ث على ال الي لا ی ل ال خل فاله ا ال ه وفقا له وض، وم ا زادت الق ة مه ل لفة ال ل ال ات مع ث

ل ل غ مق الي الأم ل ال ة اله ة وم ث فغ ف س ة لل   .2ةال

قل خلال. ج خل  :ال ة وم ا ة ال خل ال ل م م ة ب  ة وجهة ن وس ه ال تع ه

ال  لفة الأم ف ت تفع وت ة  أن ت س ة ال ة فإن  قل جهة ال ال غلال، ووفقا ل ة الاس ن

ع اض، وه ما  ال الاق اصة وأم ال ال ة م الأم لة م د ع  ت ج ق ب خل  ا ال ي أن ه

ة ال افعة ال ام العقلاني لل ه ع  الاس ل إل ص ل  ال   .ل مالي أم

                                                             
ة،   1 عة غ ر ة ب ة غ س ة دراسة حالة م س اس لل الي ال ل ال ار اله دات اخ الأشغال وال  –م

نلغاز ع س ائي ف ه م ال ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق ة العل ل ات،  س ة ال ، ت مال ، رسالة ماج
ائ  ، جامعة ال   .55، ص 2012، 3ال

اوة،   2 ي، محمد الأم  ة  ة ح س ة ال الي و ل ال ة للعلاقة ب اله ل ل ات (دراسة ت ل م ال دل
ة رصة ال ال رجة  ة ال ا ل )ال ة، ال اد راسات الاق لة شعاع لل د 7، م   .226، ص 2023، 1، الع
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ها  ال إلى أدنى ح لها، وع لفة الأم ها ت ف ع ة ت ال اض م ة اق د ن ة وج ه ال ض ه تف

ا أن سع الفائ ض أ ف ا  ى،  ها الأق ة إلى ح س ة ال ل  اض(ة ت لفة الاق ا ) ت ل ثاب

ة  ة، وم ناح ج ارتفاع سع الفائ ا  ة م ال ا ال ه ت ال ع ة،  ال افعة ال إلى ح مع م ال

لاك  ل ال ب م ق ل ل العائ ال اصة(أخ فإن مع ال ال لفة الأم ة )ت اد ن داد مع ازد ، س

ة د اك علاقة  ي أن ه ع ا  اض، وه اصة  الاق ال ال ل م الأم لفة  اض وت ة الاق ب ن

اض  . 1والاق

ل. د اني وم ل د اد ل خل الاق ة : ال ة غي الأه ا غا اها فل ل ات اني وم ل د ة م ل ن ت

ة م عام عاص ة ال ال ة ال ادل 1958في ال ال ال ة وت اب ال ل  ة أنه في  ، وأث ال

ال الي وت ال ال، و لفة الأم ث على ت الي لا ت ل ال انة داخل اله ة الاس ات ن  الإفلاس، فإن تغ

ة صافي رح  ه مع ن ف  ة، وه ما ت س ة لل ة س ى  ق أق ل  ل مالي أم د له لا وج

س ة لل ة ال ا على ال ل، ح أك ل مالي أم د  م وج ا  ع ات  ل فع الع ال أث  ة لا ت

ة ال ها ال ل اما ع  قلة ت الي م ال الي، و  . 2ال

املة. 2 اق غ ال اض الأس ل اف ة في  ف ات ال   ال

ل في   : وت

ي. أ ف ال خل ال ار 1962في عام : م ع الاع أخ  ، وال  ی ذج ج ل ن اني وم دجل م م ، ق

ات  ، فق ت إث ائ ة عامل ال ی ة م س ة ل ة ال ة فإن ال ة لل س ع م أنه في حالة خ

الإضافة  اصة،  ال ال اراتها على الأم ل اس ا في ت ل اثلة تع  ة م س ة ل ة ال او ال ت

س ل  لل الي الأم ل ال ح اله ل  اض، و ة ع الاق ات ة ال ات ال ف ة لل ال ة ال ة إلى ال

                                                             
1   ، ة العل ل ح ار الأم ل أث الاخ ل اولة ت ال م ع ص ة دراسة حالة م س ة لل ال لة ال ل على اله لل

ة  م )2013-2010(خلال الف ة والعل اد م الاق ة العل ل ات،  س ة لل ال ، ت الإدارة ال ، رسالة ماج
ائ  ، جامعة ال م ال ارة وعل ، 3ال ائ   .60-59، ص 2016، ال

ل،   2 ح ار أح ش اولة اخ ات م س ة م ال ة لع ان ات الأداء دراسة م ش ه على م الي وأث ل ال دات اله م
ائ ة في ال اد م الاق ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل ات،  س ة لل ال ، ت الإدارة ال ، رسالة ماج

ائ  ، جامعة ال   .52، ص 2014، 3ال
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ة  س ة ال ع  ال إلى أدنى ح و لفة رأس ال ف ت نه  ن ل ی ل على ال ل م ي تع  ال

   .  1ل 

ازن . ب ة ال خل ن ال : م ازن م أع ة ال ل ن ة ) S.Myers(ت ت 1984س ه ، ح 

ة   ي وجه ل ة ال ه قادات ال ة للان ا ل إلى(M&M)اس ض ب عة م  ، وتع اء م إج

ذج  لات على ن ع حل (M&M)ال   : وذل م خلال م

ل  ل هى ت حلة الأولى، ان ائ على أراح  (M&M 1963)في ال د ال في حالة وج

ة، إلا  ی ة ال س ة لل ة ال ي ی م ال اد ض ه اق اح اض  ات إلى أن الاق س ال

ن  ي ی ة ال س ض ال ع اض، ح ت ة ع الاق ت ا الإفلاس ال ا م له ل ا م ت ع ا اس أنه

ا ا وض ل ال خاصة وق الي م أم اثلة لها ال ة م س ض لها م ع ا لا ت لإفلاس، وهي م

ال خاصة فق  ن م أم الي ی لها ال ة(غ أن  ی ة )غ م س رة ال م ق ا إلى ع جع ه ، و

اءات  اذ إج ض لات ق ي ال لل ع ا  قاق م ارخ الاس ائ في ت وض والف ة الق ی  في ت

إعلان إفلاس ال هي  ة ق ت ن ةقان   .2س

الي ارتفاع  ال ي، و انة حقق وف ض ا زادت م الاس ل ة  س ا، ی أن ال وم خلال ه

ل العائ  ادة م مع الي ال ال ا الإفلاس، و فع م م انة ی فع م الاس ة، إلا أن ال س ة ال في 

ي ا ع ات، وه ما  اب الأسه وال ف أص ار م  ب على الاس ل ال ال لفة الأم رتفاع ت

ة س ة لل ة ال فاض ال الي ان ال   .3و

                                                             
اوة،   1 ي، محمد الأم  ة  هح جع س ذ   .227، ص م
ابي،   2 ة ش ة  ة ا س الي لل ل ال اء اله دة ل امل ال ة–الع ائ ات ال س ة م ال ، رسالة -حالة ع

ائ  ، جامعة ال م ال ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق ة العل ل ة،  س ة ال ، ت مال ، 2014، 3ماج
  .116ص 

3   ، او ی ن نة، ن ن م ة على ی ل دراسة ت الي الأم ل ال ی اله ة في ت اد ة الاق س فاءة ال ة  أه
ة د ع ة في ال اج الأغ اع إن ات ق س ة م م اد ودارة ع لة الاق ال، م ل الأع د 5، ال ، ص 2021، 2، الع

29.  
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ة  یل ن ازن، ت تع ة ال ة ل ان حلة ال الة في (M&M)أما في ال لفة ال أخ ت ا  ، وه

ذج  جهة ل قادات ال د على الان ا  ار، وه قة   (M&M)ع الاع ا حلة ال لفة (في ال ت

 ). الإفلاس

ة ال  وتع ن ة على أع الة ال ة  (Jensen et Meckling 1976)ال ءا م ال ج

ق  ن إلى ت ع ی  اد ال عة م الأف ارة ع م ة  س ات، وت على أن ال ة لل عاق ال

ادا على دوره  اصة اع ه ال ال ة م ل ل صاح م ة، ح ل قة أنان ة  فا ر م ال ى ق أق

ة س  . 1داخل ال

ل  ى ال اص  ة أش الة على أنها عق ل أو ع  (le mandan)وتف علاقة ال

ل  ض أو ال ف ال ى  اص  ة أش ه ش آخ أو ع م  ه  (le mandataire)یل ام ت اس لل

ار،  ة الق ل في م مع م سل ض م ال ل على أنه مف ي ت ة ال ع الأن ه ب ا ول

ج علاق ال أما وت اب رأس ال اه وأص ل ال ال ق  ، و اه وال الة ب ال ة ال

وته  ة ث غ ه ول ال ة ل س اه لإدارة ال ن م جهة ال ل ن أو ال ف راء ال لاء فه ال ال

اف  ن تفاوت ب أه الات ما  ع ال ، إلا أنه في  ه ءا م سل ن له ج ض ف ل فه  ال

أخ  ل أن  ع ال اعات  ه ال فاد ه لفة، ول اعات م ل ص ي م شأنها أن ت ل ال وال

اول تع  ا  ه ل م ا لأن  ل، وه الح ال قة مع م ا ال ف  ل على ال ارات ت ال ق

ة اق ا م ه عل علاق اب الآخ ما  ه على ح فع   . 2م

الة  ة ال ا جاءت ن ل  (la théorie de l’agence)وله و   (Meckling)م ق

(Jensen)  ة ارا 1976س ل ت ا الآن ی ، إلا أن ه اه وال ارب ب ال ل لف ال  ،

صل إلى أن  ا ن ه فإن الة، وعل ال أخ لل ل ت ض ما ی ق اه وال الح ب ال آخ في ال

ة ا ل ح ن ل الأم انة ل ال ات الاس ة ب م اج ال د  الة ی الة (ل ال ال ت ت

                                                             
1 Hanane Aamoum, Soufiane Nakri, L’étude de la divulgation volontaire d’informations à propos du capital 
immatériel à la lumière de la théorie de l’agence et la théorie du signal : Quels déterminants pour quels 
objectifs ?, international journal of accounting, finance, auditing, management & economics, vol 2, n°6, 2021, p 
218. 

اني،   2 لة زم ل ف ل الأم ار ال دات اخ ة وم س لي لل ج ال ة ل (ال ة ال س دراسة حالة ال
ة  ول اد ال ع ال ز ال"وت م ال ")نف ة، عل اد م الاق ة العل ل ات،  س ة ال ، ت مال ، رسالة ماج

ائ  ارة، جامعة ال م ال   . 75، ص 2014، 3والعل
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ض ق اه وال الة ب ال ال ال اه وال وت ل ه )ب ال الي الأم ل ال ، أ أن اله

ال  انة والأم ة أن الاس الح مع ارب ال ل ت ح  ي ت ل ال ادر ال لف م ج ل ة م ن

اصة الح أخ  ال خ م الح وت جح م   .1هي ت

ق . ج ق ال خل ت جل عام  :م ا و ل م  ي جاء بها  ة ال ح  2002هي ال ، وت

و  ة أن ی س ات  ال ال اق وال انة وهي ت ة أو الاس ل ل ع  ال ارات ال ق

ات تع على  س ع ال ة،  س الي في ال ل ال د الأول لله ق ه ال ق ال قة في أن ت ا ال

ات لاحقة ع في ف الي ال ل ال لف ع اله ة ما ق  د في ف   . 2ل مالي م

ة. 3 قل ة ال ات: ال ل خل وصافي دخل الع ي صافي ال ة وس ب ن ه ال ، 3تع ه

ال و  ة الأم ف  انة وان ة الاس ا زادت  ل ف  ال ت لفة رأس ال ة، فإن ت ه ال ح ه

لفة رأس ال فاض ت ان ان ا  ل اصة، و ال ال ن إلى الأم ی ة ال ا زادت ن ل اصة، أ  ي ال ع ال 

ل ال ی أك  ة ه ذل اله ه ال ل ه ل مالي في  ل  ة، فإن أف س ة ال ارتفاع 

ل  ة  ه ال ها ه عاني م ي  ة ال عف الأساس ة ال اضح أن نق ن، ولعل م ال ی ة م ال ة م ن

ها أ عاب عل ا  لفة الإفلاس،  د ت م وج اض ع م على اف ة هي أنها تق ال ا ال اهلها لل ا ت

ة  اصة ن ال ال لفة الأم د إلى ارتفاع ت ض أن ت ف ان م ال ي  ة ال ال افعة ال أث ال ة  ت ال

ه  ة ال دود ض م ع ة(ل ال ة ال دود ل ) ال ا في  ث ه انة، و ة الاس ات أك مع زادة ن قل ل

لفة الإفلاس د ت م وج اض ع   .4اف

الال. 4 دة الاش ع اكل : ة م ة اله ال راسة إش ي اه ب ات ال عة م ال ا عة ال وهي ال

ة  ی ات ال ال ا  ف حال ع ال، وال  د الأش ع ر ال ال ف  ع ار ما  خل ت إ ة ت ال ال

                                                             
اب  1 جع ال   . 77، ص ال
ام،   2 ل ة محمد أكلي، محمد ب ل ل انة دراسة ت اد الاس ة واق ال اق ال اد الأس ل اق الي في  ل ال ر اله ت

اء والغاز وس ه ع ال ز ة ل ائ ة ال ل لل ة، ال اد ة والاق ن ث القان لة ال د 6، م ، ص 2023، 2، الع
654- 655.  

ي،   3 ةل حل مال ال فا الأساس ة مل شامل لل ة وال ال م ال ج في العل عة الأولى، ال ، ال
اق،  اد، الع ة الإدارة والاق   .21، ص 2024م

ي،   4 سف ق اس ب ساسي، ی الي إل ة(ال ال ال ة )الإدارة ال ل. أج ار وحل اني،  ،ت ء ال عة  ال ال
زع، الأردن،  ة، دار وائل لل وال ان   .285، ص 2011ال
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ة ا ي وجه لف قادات ال ة الان ات ن ع ف ال ت في م ه ي  الي وال ل ال ة لله اد ة الاق لل

ة  ال ائ(وال ام ال ، )انع ادی ان الاق ل الأع مة ل عل اح ال املة أی ت ق ال اف ال ة ت ، ولف

شادة ال ان  لاء الأع ك ه ل سل  . 1ح ی

ر ما یلي ا ال ي ت ت ه ارات ال  :وم أه ال

 ة الإشارة ات ؤوس : ن ة إلى ال ه ال د ه م (Ross 1977)تع الة خاصة لع ، وتع 

ة، أ ب الإدارة وال  ارج افها ال ة وأ س ة لل اخل اف ال مات ب الأ عل اثل ال ت

ض( اه ومق ة، ) م س ة ال ض اف الأخ ب اض أن الإدارة هي أعل م الأ على اف

، وه ته مة لفائ عل غ ال ل اج وت ها إن ض عل ف ا  ة ع تل م ال نات أة ت د إلى ن  ما ی

اف الأخ  ف الإدارة للأ مة م  ق  .2الإشارات ال

 ل ي لل ر قا ال ة الال ة  :ن ة 1961في س ن ن س رد دونال  .G)، وضع ج

Donaldson)  ة ل ل ح الأف ادر ال ة م ح  Pechking order theoryن

ة ال قا ال ة في ال ه ال عاد ه ل أ ل : ت ادر ال اد على م ة الاع س ل ال تف

اجاتها  ها مع اح ا م خلال مقارن زعات الأراح، وه فة ل ه ة ن م س ع ال اخلي؛ ت ال

وف العاد ا في ال ة وه ل ق ة ال ق فقات ال أن ال قعاتها  ل ت ارة و ع الاس ة؛ ت

ي  ة خاصة تل ال ات مفاج ى أنها ت أ تغ ع زعاتها،  أن ت ة  اسة ثاب ة س س ال

اجات  ق الاح ة تف ة الأراح ال ان  زعة، فإذا  ق في الأراح ال ت على ال

ارها في أوراق م اس ن أو  ی اد ال ها ل ء م ه ج ج م ب ة تق س ارة، فال ة سهلة الاس ال

وث الع ف ، وأما في حالة ح ارات  يال ل الاس ة اللازمة ل ال ارد ال ح ال

ء م  ع ج ق أو ب ص ال ء م ال ام ج ة لاس س أ ال الة تل ه ال لها في ه ع تأج

ة ال ال ارد ال ف ال ة م ت س ، إذا ل ت ال ة سهلة ال ال لازمة م الأوراق ال

                                                             
ي،   1 سف ق اس ب ساسي، ی الي إل ة(ال ال ال قات) الإدارة ال ة، دار دروس وت ان عة ال ء الأول، ال ، ال

زع، الأردن،    . 429، ص2011وائل لل وال
2   ، ة العل هح جع س ذ   .89-88، ص م
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ع ذل  أتي  ة ل ات تقل ار س إص ة أو  اش اض م أ أولا ن الاق ة فإنها تل اخل ادر ال ال

ة ار الأسه العاد أتي دور إص ل إلى أسه ث في الأخ  ات قابلة لل ار س ة إص ان  .1إم

ادر ال فادة م م اول الاس ة ت س ة أن ال ه ال ج وفقا له ه ن اصة وم ة ال اخل ل ال

لاذ أخ ار الأسه  ن ث إص ی ار ال ة،  ث إص   .2بها أولا، الأراح ال

ال ل ال ل : ال اني وم ل د ة م   M&Mن

ل  اني وم ل مها  (Modigoiani & Miller)ار إلى م فه ة  ال ا الإدارة ال س ا م على أنه

 ، ی ا الأول عام ال ه اولا في  ة  1958ح ت ئ ة ال ال ات ال ش ة على ال ال افعة ال تأث ال

ا في  أخ ا ل  ه ات، ل ائ على أراح ال ض ال ف ، ث قاما  ائ ة دون أ ض ائ ات ال لل

ة لل د ائ الف ار ال   . الاع

ة  ضح تأث ا 1977وفي س ذجا ی ل ن اعاة ر م ة مع م ة على رأس مال ال ال افعة ال ل

ة د ائ الف ات وال ائ على أراح ال   . 3ال

ة  حل (M&M)وق جاءت ن   : على م

حلة الأولى . 1 ائ ): 1958(ال اب ال ة في  س الي لل ل ال   اله

ة  ة لأ ة ال ل على أن ال اني وم ل د حلة، ی م ه ال صة في ه ان مق اء  ة س س م

د م خلال خ صافي رح  ة ت ه ال ة، وأن ه ال ها ال ل اما ع  قلة ت ضة م أو مق

اس  ار ی ب على الاس ل ل العائ ال ع ل  ل خ ی ع ة  س ثه ال ات ال ت ل الع

                                                             
اش،    1 ة، فارس  د م مع ع وض م الق ل  دات ال ف م خل ل ل  ادر ال ار م ت اخ ة ت ن

اد الاس ل اق ة لل ص م في  ار ائ -انةالاس ث دراسة حالة ال ص م في ال ة لل لة الإدارة وال ، م
ل  راسات، ال د 5وال  .127، ص 2016، 10، الع

2 Agha Jahanzeb , Saif Ur Rehman, Norkhairul Hafiz Bajuri, Meisam Karami, Aiyoub Ahmadmousaabad, 
Trade-off thepry, pecking order theory and market timing theory : a comprehensive review of capital 
structure theories, international journal of management and commerce innovations, vol 1, n° 1, p 13. 
3 Peter Brusov, Tatiana Filatova, The Modigliani-Miller theory with arbitry frequency of payement of tax on 
profit, mathematics, vol 9, 2021, p 1. 
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ة ال  ا أن ال ة،  س ها ال ي إل ي ت ة ال ائ ال لل اس خ ة ما هي إلا انع س ة لل

ة اد تها الإی ارات وق ة تل الق فعال ها و ار ف ارات الاس   .1لق

ل في ات ت ض عة م الف م على م   : 2وتق

ائ - ج ض   ؛لا ت

ال معاملات - ج ت    ؛لا ت

ال إفلاس - ج ت    ؛لا ت

ات وال - ي أن ال ع ا  ة، م مات ال عل اثل ال ماتت عل یه نف ال   . ل

ة ال عادلة ال ال ا الأول  احه ن اق ل ع م اني زم ل د   : 3وق ع م

ة  س ل م ة ال jم أجل    : فإن k، م ش

Vj = (CPj + Dj) = ோா 


 

  

غلال  k0: ح ة الاس لة ن ل ال ال ی م خلاله رس ل مع   .REت

ال  لفة الأم س ت قاق م عادلة أخ لاش اب  أ ال ع ع ال ا  ال ، وال K0ك

قعة ادات ال ل الإی   : ل مع

 = ோா
(ା)

 K0 = ோா
௩

  

 

                                                             
ان،   1 فى ق ي، م ة غ ل ح اني وم قل د ة ح م ال لة ال ة اله ل ائ في أم انة ال ي على –م ار ت اخ

ة ائ ات ال س ة م ال ل ع ة، ال ان ة والإن ا م الاج لة العل د 22، م   .107، ص 2021، 2، الع
2 Galuh Adika Alifani, Anggoro Budi Nugroho, Proving Modigliani and Miller theories of capital structure : 
the research of Indonesia’s cigarette companies, International journal of economic sciences, vol 2, n° 3, 2013, 
P 3. 

3   ، ة العل هح جع س ذ   .67-66، ص م
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ان  ة، و Kdفإذا  س وض ال قع على ق اصة فإن Kcpعائ م ال ال قع على الأم   : عائ م

RE = K0. V = Kcp (CP) + Kd (D) 

ا أن  ) Kd + ( (فإن       K0 = RE/ V: و


ା
 K0 = Kcp ( 


ା

  

قعة م  غلال ال ة الاس قف على ن ة ت س ة لل ة ال عادلة على أن ال ه ال وت ه

ة  ث على ن ل لا ی ل ال ى آخ فإن  ع ل، و ل ال لة  ل، ول على ت الأص

ال  لفة الأم ى ت ع ة،  س ة لل ة ال ث على ال غلال، وم ث لا ی ح غ  K0الاس ة ت ت  م

اصة  ال ال لفة الأم ة ل او ن م الي، وت ل ال ة ال ولا  Kcpاله ف ش ي ل ة أخ ت س ل

ل وض في ال   .تع على الق

ة . 2 ان حلة ال ائ): 1963(ال د ال ة في وج س الي لل ل ال   اله

ان ذل  ات، و ة على أراح ال إدخال ال ل  اني وم ل د ذج م اغة ن لق ت إعادة ص

ة  خل، وم ث 1963س ة ال د قائ خل ض ب ي ت وفات ال وض م ب ال ائ الق ، ح أن ف

ة  ة لل س ع دخل ال ل  (Corporate income tax)فإن خ ن  ي ی ة ال س ي أن ال ع

ر ر  ة تق رات ض ق وف ع ت ة ت ل ق ال وض إلى جان حق الها م ق ة  ةأس و ائ م الف

ة  د ض أنه في حالة وج ل الادعاء  اني وم ل د ف م ل لا ی ا ال ة، وم ه ل ال في مع

وض وحق  لها م ق ن  ي ی ة ال س ة لل ة ال ات، فإن ال ق على أراح ال ة تف ق مل

ة فق ق مل ن م حق الي ی لها ال اثلة غ أن  ة م س ة ل ة ال   .1ال

ة  ة ال ل هي أن ال اني وم ل د ل م م ها  صل إل ي ت ة ال ة الأساس الي فإن ال ال و

اف ن م ی م ال ها لا ت ابهة لها ول ة م س ة م ل في  ة ت ی ة ال س ة لل ها ال ا إل

الي   ال ة، و اضع لل ة في الأساس ال ال ال ال اتج ع إدراج ال ة ال اد ال ة لاق ال ال

ل  اني وم ل د ف م ل لا ی ا ال ، وم ه ر م انة إلى أك ق ء إلى الاس ة الل س على ال

ات فإن ال ة على أراح ال د ال ق أنه في حالة وج ف تف ة س ی ة ال س ة لل ة ال

                                                             
1   ، ا ه لي معاصم إب ل خل ت ة م ال ، الإدارة ال ی ي ال ة، ال الع ام عة ال ، ص 2003، ال

658.  



اني ل ال ات                           الف ة على أراح ال ي لل فا ار ال الإ  
 

 72 

ال  الأم في فق  الي بل ت لها ال ن في  ی ل ال ع ها لا ت اثلة لها ل ة م س ة ل ة ال ال

قل ع  غي أن ی أو  س لا ی ة لل ة ال ق ب ال ا الف ان على أن ه ا ی اصة إلا أنه ال

رات ال ف ة لل ال ة ال لة ال ف ة  اج ة ال ل ق ع ذل فإن ع ققة، أما إذا زاد أو نق الف ة  ال

س ة ال ازن ب    . 1إعادة ال

ا م  ه اغة ن إعادة ص ل  اني وم ل د ات، قام م ة على أراح ال د ال ففي حالة وج

الي ل ال ل   :2خلال ال

ضة  * ق ة ال س ة لل ة ال        V= X(1-T)/ Kc + (F/Kd) :ال

 

ضة  * ة غ مق س ة ل ة ال  V = X (1-T) / Kc  :      ال

  : ح

 X :ة ل ال ة ق س   ؛أراح ال

T :ة ل الفائ   ؛مع

Kc :اصة ال ال لفة الأم   ؛ت

Kd :انة لفة الاس  . ت

 

 

 
                                                             

شة،   1 ش ة م محمد ب ة دراسة ع ائ ة ال اد ة الاق س الي لل ل ال ة اله ل ة على أم ل اسات ال تأث ال
ة ائ ات ال س وحة ال ة، ، أ  ، ، جامعة محمد خ م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل راه،  د

  .197، ص 2016
ة ب ال وواقع الح ب العارة، أح ب العارة،   2 س ال في ال ل رأس ال ة  ل لة أم ، م

ل  ال، ال اد ودارة الأع د 1الاق   .128، ص 2017، 1، الع
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ة  لخات   الف

ة          ه أن ال ل،  ا الف ات م خلال ه الي لل ل ال اغة اله اً في ص ءاً أساس ل ج ت

ن أو رأس  ی ام ال أن اس ات  ارات ال ث على ق ة ی لها، ح أن م ال ار ت واخ

قة  ة ال ل ال قل ن ل ی ال لها  ل ل ف ات إلى ال ائ ال فع ال اص بها،  وق ت ال ال ال

ها على الأراح، وم خلال ة و أث أراح ال الي ت ل ال ل في اله ا ال   .ه
ل  ة، ح  لله س ة ال الي و ل ال ادلة ب اله اك علاقة م ، فإن ه إضافة إلى ذل

 ، اه ال وزادة العائ على ال لفة رأس ال ل ت ة م خلال تقل ة ال ل أن ی م  الي الأم ال

ه الع ن ه لف وق ت دة، وق اخ ع امل م ة وتع على ع الي في لاقة معق ل ال ة لله ف ات ال ال

د ة م ات ن ه ال ة، وم أه ه س ة ال ال و أس ل ال ف العلاقة ب  ها ل اول اني م ل

ها ة الإشارة وغ ازن، ن ة ال ، ن ل   .وم

الي، فإن فه العلاقة ب ال ال لاً شاملاً و ل ل ت ة ی س ة ال الي و ل ال ة واله

اس مع  ا ی ة  ال اتها ال ات ات م ت اس س ل  ال امل  ه الع فاعلات ب ه لل

افها  .أه

  

  



 

 : الفصل الثالث
: أثر الضریبة على أرباح الشركات على قیمة المؤسسة

"  Saidalصیدال "دراسة حالة المجمع الصناعي 

  ) 2022-2005(للفترة الزمنیة 
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ل  مة الف   مق

ع  ال"یلع م ارزا في" ص ة،  دورا  ل ة ال وائ اعة ال اد وت ال وم تع الاق

ل   ث  ي ت ان ال لال ، ل ائ ق، ال ه في ال ع و ا ال ی  على أداء ه ع تق

ع  ة م ات على  ة على أراح ال ال"تأث ال ا" ص ه في  مه ام لفه وتق أدائه واس

ق    .ال

ة على  اقع تأث ال ة ل راسة ت ل ب ا الف م في ه ق ة، س ا ال اء دراس ف إث ه و

اعي  ع ال ة ال ات على  ال"أراح ال ي" ص ل  م خلال ت ل ی وت ف إلى ت ذج یه ن

ة  راسة للف ات ال غ ع ) 2022-2005(العلاقة ب م ة لل ة ال ال ائ ال انات الق ادا على ب اع

ة  م اد على ب الاع  .Eviews.12و

الي ال اح  ل إلى ثلاثة م ا الف ق ه  : و

 اعي : ال الأول ع ال ال"تق عام لل   " Saidal  ص

 اني راسة: ال ال ة ال ه   م

 ال ال ع  :ال ة م ات على  ة على أراح ال ل أث ال ل ال "اس وت ص

Saidal "  
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ال : ل الأولا اعي ص ع ال   " Saidal"تق عام لل

اعي  ع ال ال"ع ال ع " ص ، و ائ ة في ال ا عات ال ز ال اً في أح أب رائ

ة  ة م الأدو ل ق ال اجات ال ة اح ل ة، ح تأس ل ات ال ة وال اعة الأدو ال ص م

 ، ة في ال وال ده ال ل جه ف ، وذل  اع ال ا الق اتي في ه فاء ال ق الاك وت

ق  ة، وت ول ة وال ة والإقل ل ق ال ه في ال اج ه إلى تع ت ةوس اعة الأدو ال ص  .ال في م

ل الأول ع : ال ة ع م ة تار ال"ل   " ص

ا یلي  ها  ج احل س ی م ال الع ا  ا ه م ه إلى ی ال م تأس ع ص   :لق م م

اعي . 1 ع ال أة ال ال"ن  " ص

ائ ة ال ة ال ل أت ال  10في  P.C.A (Pharmacie Centrale Algérienne) ةأن

ل  ورات 1963أف ة وض ائ ة وال لان ات ال زع لل ال وال لفة  ان م م، ح 

ة، الأدوات  اد الأدو ال اس ح ل ان ال ال نها  ات،  ه ات وت ات م مع ال

، أما ال اني وال ورة لل الإن ة وأدوات أخ ض سائل العل ة، ال ه ال اجي له ا الإن

جاع  اس امها  ع  ا  ، وه ة ال ة  ع الأدو اج  ق على إن ان  ة فق  م ة الع س ال

ة  ت وفارمال ب اج ب تي الإن ي، ث تأم وح ر م 1977عام  %100م، ث 1971عام  %51ت

ي ن ع الف روث ع ال   . ال

ة ا ل لة ال ة ع إعادة  ائ ة ال اج  (P.C.A)ل ة للإن ة ال س ن ال ت

م رق  س ال ها  ار ت لاني، ح ت ق رخ في  06/77ال ل 1977جانفي 23ال ع م، وال

م رق  س ل  82/161ال رخ في أف ان 1982ال ى ج ها 1986م، وح ا ارس ن ال ت ان ص م 

ة، و م ة الع ة وزارة ال م رق ت وصا س ان  151-84قا لل رخ في ج م ت نقل 1984ال

م رق  س ة، ووفقا لل او و ة وال او اعات ال اقة وال ة وزارة ال ة ت وصا س  06/77ال
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ل  رخ في أف ة 1985ال لان اد ال ة لل ة ال س ى ال ة وأص ت س ة ال ل ت م، ع

"SAIDAL"1.  

ال  ف وأص ص ة في ال في  قلال الاس ع  ة ت م ة ع اد ة اق س م، 1989م

ة  س ، وأص م الها إلى أسه ل رأس ج ذل ت ات، وت  س ة ال قلال اسة اس قا ل وذل ت

ة  مي س اع الع ات الق س الي ل ار الإصلاح ال ، وفي إ ة ذات أسه ولة 1993و ل ال م ت

ن و  ع دی عة ج ة تا ی وع ج ات أو ف س اء م إن ال م جهة، وم جهة أخ س لها  ائ ص خ

ة  ة س ا ة في ب ا لة ال ادا ل إعادة اله ة / 1997لها، واس س ه تق ال ج وال ت 

ف  ة في  س ل ال ا وت ا وخارج ها داخل ع "إلى  085/97ج عق رق  1998ب ال

الال   . 2"اعي ص

ع . 2 ال "تع م   " SAIDALص

ع  ال"ع م ، ح تأس في عام " ص ائ ة العامة في ال اعي للأدو أول م ص

ع  1982 ع ال ، و ا ها لل ل إل ص ة ال ان ة وت إم ل ة م اعة أدو اجة إلى ص ة ال ل ل

ة في ت ة م ا عة ص ه  ام ال  ب ة للاس وائ ات ال اج وت ال  .ون

ة  س ال"م ره " ص ال ق أس ة، ب اه ة م اول  2.500.000.000هي ش ، ت ت ائ ار ج دی

رصة م عام  ها في ال ولة 1999أسه ل ال ال والـ % 80، وت ة % 20م رأس ال ل ة م ال

ع اص  س وأش   .3ل م

 

                                                             
ة،   1 ا ة ح ة م ة رح عل ة ال ات ال ل ق م في في ت ة ال ال ات ة إس اه ة–م ان ، -دراسة م

، جامعة زان  م ال ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق ة العل ل ة،  ارد  راه، ت إدارة م وحة د ر، أ عاش
لفة،    .107-106، ص 2022ال

زناق،   2 ة ح ب اف ة ال ق ال خل ل ة  س فاءات في ال ی لل ع –ال ال دراسة حالة ال
ال اعي ص ارة -ال ة وال اد م الاق ة العل ل ات،  قي ودارة ال اد ال راه، ت الاق وحة د ، أ

، جامعة م ال ة  وعل ة،  1ات ات  ، اج ل   .221، ص 2020ال
ال  3 ع ص ي ل س قع ال   https://saidalgroup.dz/public/page/SAIDAL،  ال

https://saidalgroup.dz/public/page/SAIDAL
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ق ل فيو هام ت عة م ال ع    : 1م ال

ل عام - اصة بها  ارة ال ة العلامة ال ع أدو   ؛ت

ة - ات عال خ م ش ة ب ع الأدو   ؛ت

اتها  - اق م ع ن س ة ت (ت عة م الأدو ا م ع حال ال ت ال  215ص ع الأش دواء 

لة في  لفة م عات ال ة علاج 21وال   ؛)ةف

ة - اف أسعار ت ل و دة أف اثلة ذات ج ات م ة وم    ؛تق أدو

عات - قي وال ه ال ة، وزادة ال ات أج اكة مع ش ات ش   . ت اتفا

ا  ن لا عى ل ، و ائ ة في ال اعة الأدو قع راد في ص ق م ع إلى ت ف ال ا یه ك

حة على ة مف اف ة ت ا في ب ارة  رئ ه ال فا على علام ار مع ال ة والاب ی ا ال ج ل ال

ها ام   .واس

ع . 3 ل م ال"دخ رصة " ص   لل

رصة في س  ة دخل ال س ال ثاني م ع ص ي  1999ع م ل ال ار ال قا لق

ولة  ات ال اه قا للأم رق  (CNPE)ل ة، و ص ة ال ل ار ع ارخ  22/95في إ ب

ف  26/08/1995 ر م  ق ة ال ص نامج ال هلة ل ة ال م ات الع س ة ال ص عل  ال

ال في  ع ص ة ل ورة العامة غ العاد ت ال مة، أی ار رق  22/06/98ال ل  04الق اح م لاق

إدخا ع  ح لل ها الإدارة ال  ازل ع ال ال ة رأس رصة، إذ أن ح اله في ال ة م رأس ل ح

ل  %20هي  ع، وت ال ال د ب  20000000م رأس ال ع م   .دج 800سه 

رصة  ات ال ل ة لع ا ة ال وال ة  (COSOB)ع أن قام ل ة الإعلام راسة ال ب

و ل ال في  دها ت ال ووج ف ص مة م  ق ل إلى  ال خ ة ال ها تأش ة قام  ل ال

ارخ  رصة، وذل ب ض 04/98ت رق  24/12/1998ال ة الع ل  ال  % 20، وت م رأس ال
                                                             

1 Ikram Gomri, Laid Korichi, The importance of foreign strategic partnerships for pharma companies : 
Saidal groupe case study, Recherches économiques et managériales, vol 16, n° 1, 2022, p 85-86. 
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ر ب  ق ال ال ة رأس ال اعي، أما  اء  % 80الاج ة لل ة القا م ة الع لاك لل فهي ام

لة   . 1وال

اني ل ال ي ل: ال ل ال ال"ع اله   "ص

ة  ال س ع ص ي،  2014قام م له ال ة على  لات الأساس ع عة م ال إدخال م

لعاته،  افه وت اشي مع أه الإضافة إلى ال ه وال معها  ات م غ ة ل ا ل الاس وذل في س

ة  ها ب ل وع  لاثة ف ع ل اص ال ه الإصلاحات في ام ز ه ل أب ، ( %100وت ت ب

ال ت قلة )فارمال وأن انع م وع إلى م ه الف عة له ان تا ي  ة ال اج ات الإن ح ل ال ، وت ت

رة على  ات ج اث تغ الإضافة إلى إح ة،  ة الأم ع  علاقات إضا س ة لل اش عة م اتها  تا ب

ل م م قل ا إلى ال ار س ع الق ة وص ول اك ال   .2ة الإدارةم م

ع ی لل ي ال ل ال الي اله ل ال ضح ال   : و

  

  

  

  

  

 

                                                             
اني،   1 الي ع ال سل ي وال اس ام ال ل ال ار في  ار الاس ش ق ة في ت اس مات ال عل دة ال دور ج

ة  اد ة إق س ی دراسة حالة م ائ–ال ادال م الاق ة العل ل ة،  اس راه، ت م وحة د ارة ، أ ة وال
ة،   ، ، جامعة محمد خ م ال  .265-264، ص 2020وعل

اء  2 وقي، إن ة بلع ة ح ارد ال ة م خلال أداء إدارة ال فة"ال ع خل إدارة ال ال " م ع ص دراسة حالة م
ة وائ اعة ال م لل ة العل ل ة،  ارد ال راه، ت إدارة ال وحة د ، ، أ م ال ارة وعل م ال ة والعل اد الاق

ائ  ، 3جامعة ال ائ   .226، ص 2022، ال
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ل  ع ): 02(ال ي ل ل ال ال "اله   "ص

 

ر ،  :ال ا ساك الدن ع ص ة دراسة حالة م ا عات ال ي في ت أداء ال ات ، دور ال الإس

ال  راه، ت إدارة أع وحة د ، جامعة محمد أ م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل ة،  ا عات ال ال

ة،   ،  .149، ص2019خ

ال إلى ع ص ق م ضح أعلاه، ی ل ال  : 1م خلال ال

ی العام: أولا ئ ال ی  :ال ارات إلى ال ه الق ج ع وت ول الأول على ت ال وه ال

اال ا وخارج ع داخل ل لل ع ال ا   ، .  

                                                             
1   ، ا ساك هدن جع س ذ  .154-150، ص ص م
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ا ع: ثان ات العامة لل ی ات إضافة ل  :ال ی عة م ال ال م ع ص  م

ل ة، وت زع الأدو ارة ل اك ال   : ال وال وال

اخلي.1 ق ال ة ال ی ا :م ع، وم ات ال ا ة ل اخل اجعة ال ل على ال ة ال ح تع

ات ا   . وال

ة. 2 م ة ال ی و : م اد دفات ال ة وع اج ات الإن ح ل ال أه امج ل ل على وضع ال وال تع

ارع   .لل

ة ال وال. 3 ی اج  :م ة ال اح الأدو ة، واق ة ال ا ال في ت الأدو  ه

ق  الإضافة ل  ، اف ال ة في دراسات ال ار رة، وال ة ال ة للأدو ة العل ها وتق ال ت

ال ة ل ارات الف ة في ت الإ اه انع وال لف ال ة ل ة الف اع   .ال

ان ا. 4 ة ض ی دةم ة ال : ل ة وح ا واء وم ع ال اجعة ملفات ص لفة  ة م ة تق ی هي م

قة للأصل ا ات ال ل ال ص ت ا  هه ج   .وال وت

ة. 5   لان ون ال ة ال ی ل ف : م واء، ت اجعة ملفات ال ي وم ل مهامها في الإعلام ال ت

ة م ال ي وش ي، إضافة إلى تق م في ال ال اب ال ي مع ال و ال تغ

ة دة وال ة ال ا ي، ووضع خ م ائ ال والإعلام ال لف ر   .ون م

مات. 6 عل ة ال ة أن ی اسات  :م ی ال مات، ت عل ام ال ضع م إدارة ن ة ب ی ه ال ته ه

فاءة م ال ان  ع وض ة لل مات عل   . ال

ة. 7 اس ة وال ال ة ال ی ها : م ف ي ت ة ال ل ات ال ل عة الع ا ة وم ال ات ال ات الاس ت 

ل ل ات وال ا اجعة ال ل وم ل ال، إضافة إلى ت الي  ص ازنةو ال   . ت ال

اعي. 8 ة ال ال ی ل ما  :م ات و ة ال ا وت اج ودع ال ل على ت أسال الإن تع

اعي   .  ال ال
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م. 9 ة ال ی ونه وخل روح : م وعه، ودارة ش ع وف ة لل ارد ال اسة ال لى وضع س ت

فاءات ل وال ع ال   . الع

ات. 10 ة ال ی ع :م اجات ال لف اح ة وم اج ات الإن ل مات الع ل ف م ل على ت   .تع

سائل العامة. 11 ات وال ل ة ال ی ات  :م ی اد تق ة، وع اد ة وال ال سائل ال ل على ت ال تع

ها و  ع ا ان م ة وض ارج الح ال حة لل ات ال ان ة وت ال ان ان ت ال ها وض تق

ات ل اد وال انة الع   . وص

ال. 12 ة الإعلام والات ی لة  :م ال، إضافة إلى م ة للإعلام والات ی ات ال ق ل على ت ال تع

ة اخل ة ال ال وال   .ص

ة ال. 13 ی ال ل  :م مي ص امج ال وال ال ل اد ب ل على إع تع

  . اهم

ة. 14 ن ون القان ة ال ی عات : م ص وال اد ال ع وع اكل ال ة له ن ة القان اع ت ال

ة   .ال

ة وال. 15 ات ة الإس ی ال : م ة ل ات اف الإس ی الأه ة ب ت راسات ال اد ال إع ته 

ق ال ال في ال ل ص ها وتأم دخ ف عها وت ة وت ات ولي، وذل م خلال وضع إس لي وال

اج ل على رخ الإن ال ة أو  اج ات إن اث وح اس اكة  ة ال ت أساسا على اتفا   .ت

عات. 16 ة ال وال ی ادلة : م ا إعلام ال ال و ات ص ق وت م راسة ال ته ب

ج لها، وت و ال وال ات ص اء  ة ب  والأ ل وح ات ح ت  ح عة م ال م

ق أو  اء في ال ة س لان ات ال ة وال اجات م الأدو ة الاح ان تغ ال وض ات ص زع م وت

س ب أو ال   .الغ

ات. 17 ل ة الع ی فل  :م ال، وت ع ص ة ل اج انع الإن لف ال ل على ال ب م تع

ة  ج لة الل ل ا على أساس ال ال وه انع ص ل م زع  ا ال اج و ة والإن اد الأول ال ال م اس

عات ة ال وال ی ات وم ة ال ی   . العلاقة ب م



ة س ة ال ات على  ة على أراح ال ال        أث ال ل ال دراسة حالة : الف
اعي  ع ال ال "ال ة " Saidalص  )2022- 2005(للف

 

 82 

ا اج : ثال انع الإن   م

رها  ة ق ال اج إج رة إن ق اج  انع للإن عة م ال ت ل ص ق إلى 200ت ا، وت ع س ة ب ن وح   : مل

 ةم ف : ع ال ة، و ل ة وغ ال ل ة ال ادات ال اج ال م في إن

ة  ، ووح ق اولها ع  الف وع  ال ي ی ت ة ال اج الأدو ت خاص لإن على وح

ة لان اصات ال اج الاخ   . لإن

 اء ار ال ع ال ة  :م لة م الأدو ج ت ة، و ائ العاص ال ة  ا قة ال قع في ال

ال  لف الأش اص(في م ، أق ه اب، م  ...).ش

 ة ع ج ق ال،  :م لف الأش ة على م اعة الأدو ل الأول ل ف  ق م

فة  ل ال ال اج ال ة في إن ة م ی ا ح ج ل ود ب اني م اس وز (وال ، )جاجاتأك

دة ة ال ا ع على م م ا ال  . و ه

 اش ع ال اص :م اه وأق ل، م ال اب وم اج وهي ش ن م ثلاث ورشات إن  . ی

 شال ع ش افة  :م ال ال اب، الأش اج ال ن م ثلاث ورشات لإن اص،  (ی أق

لات ق،   ).م

 ة ع ق ی: م ة ل قة ال ف على ورش مقع في ال ة، و في  ة ق

اب اج ال  .إن

 ل الأن ة خاص  ع ق اع  :م ل م ثلاثة أن اج الأن ع، (م في إن ال

، وال  ل قارورات 25القاع  ).على ش

 ة ا ع ع ة :م ل ال ال ع الأش  .م في ت

 ة ات ع  ل :م ام اج ال  . م في إن

ال ل ال اعي : ال ع ال ال"واقع ال ات  " ص ش  في م

ع  ال"ی م ة " ص ادة ال ل ال ق، م ته في ال اره وق ق ة تع اس ة ق ات مال ش

ال  ام رأس ال ازنه ب اس ل على ت ة ت اس ة م ة س ع  ا ی ال،  ادات ورق الأع في الإی
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ة ال  ارجي وال ا ال اصة به ات ال ش لف ال ض ل ع ل  ا ال م في ه ق ة، وس ة لل

الي ال ع    : ال

ع . 1 ال ال   رق أع

ع  ال م الي رق أع ول ال ال"یل ال ة " ص م ة ال الي) 2021- 2005(للف   : كال

ول  اعي ): 05(ال ع ال ال ال ال"رق أع ة " ص م ة ال   ) 2021- 2005(للف

ات ال  ال ار(رق الأع ی  ) ال
2005 6 720 842 689 
2006 7 222 361 143 
2007 8 022 396 286  
2008 9 882 486 205 
2009 12 190 945 854 
2010 12 510 199 865 
2011 13 504 270 701 
2012 13 895 054 473  
2013 11 461 847 581  
2014 9 789 025 905  
2015 9 984 043 757  
2016 10 223 411 484  
2017 10 265 897 771 
2018 10 317 577 775 
2019 9 392 750 935  
2020 9 124 250  
2021 10 211 440 

ر ع :ال ة لل ال ائ ال اد على الق الاع ال  اد ال  م إع
https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels/  

https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels/
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ع  ال ل ر رق الأع مة ت ق انات ال ه ال ال"ت ة " ص م ة ال - 2005(خلال الف

ة )2021 ال م س ق الأع ة في ال ول  زادة م ه ال ة  2005، ح  ى س ، ح 2012ح

ة م  ه الف ل مل خلال ه ال  ق الأع ائ إلى  689 842 720 6ارتفع ال ار ج دی

13 895 054 473.  

ال إلى 2012ع عام   اجع  في رق الأع ه ت ار   581 847 461 11،  دی

ة  ائ خلال س ة  2013ج ي م س ار ن ق عه اس ة  2014، ث  ت ى س ح بلغ رق  2019ح

ع  ال ال ال إلى ن   935 750 392 9أع ة في رق الأع ادة ال ه ال ، وت ه ائ ار ج دی

لم ة على ال ال   .ام لل

ة  ع خلال س ال ال ف رق أع ا ان ف  250 124 9إلى  2020ب ، ث ع ائ ار ج دی

ح  فا ل ة  440 211 10ارتفاعا  ائ وذل خلال س ار ج   .2022دی

ع . 2 افة لل ة ال  ال

ة ال الي ال ول ال ضح ال ع  افةی ال" ل ة " ص م ة ال  ):2021-2006(خلال الف

ول  ة ال): 06(ال ع  افةال ال" ل ة " ص م ة ال   )2021-2006(خلال الف

ات افة   ال ة ال ار(ال ی  ) ال
2006 4 436 978,23 
2007 4 871 616 363  
2008 6 220 523 631 
2009 8 497 558 062 
2010 5 684 351 133 
2011 7 084 738 682 
2012 7 963 460 029  
2013 7 947 147 148  
2014 6 003 372 362  
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2015 5 505 373 029 
2016  5 896 517 543 
2017 4 949 152 809  
2018 4 898 058 445  
2019 4 787 033 868  
2020 4 625 504 105, 11  
2021 5 142 300  

ر ع  :ال ة لل ال ائ ال اد على الق الاع ال  اد ال م إع

https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels 

ع  افة ل ة ال ر ال ول أعلاه  ت ال"ه ال ف " ص ة ، ح ع م ة ال خلال الف

ة  ة م س ر ة زادة  ت ة  2006ال ى س  148 147 947 7إلى  978,23 436 4م  2013ح

ات  ا خلال ال ر ف ت على ) 2020- 2019-2018 -2017 - 2016-2015 -2014(ث ان

اوح ب  الي  ت ا  11 ,105 504 625 4و  362 372 003 6ال ن ها ال إلى أن وصل إلى 

ة  ي بلغ  2022خلال س دة ق تأث بها ال 300 142 5وال ع امل م د ع ا راجع إلى وج ع، ، وه

ع ة لل اخل رات ال ى ال ة أو ح ة العال اد اث الاق ق، الأح ات في ال غ ل ال   . م

ع . 3 ة ل ة ال ال"واقع ال     "ص

ع  ة ل ة ال الي ال ول ال ضح ال ال"ی ة " ص   : 2024ل

  

  

  

  

  

https://www.cosob.org/ar/rapports-annuels
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ول  ع ): 07(ال ة ل ة ال ال"ال ة " ص    2024ل

ة الأشه ة ال  ال
 دج000 000 000 5  جانفي
 دج  000 000 4990 ف 
 دج  000 000 4990 مارس
ل  دج  000 000 4990 أف

 دج   000 000 4990 ما
ر ائ  :ال رصة ال قع ب ات م اد على مع الاع ال  اد ال رصة V SGBم إع ائب   ال

ة  ف في الأرعة أشه الأخ ال ان ع ص ة ل ة ال  - مارس- ف (نلاح أن ال

ل وما ع   000 000 4990ح بلغ ) أف ة ال ه جانفي ال بلغ  دج، وذل مقارنة 

امل000 000 000 5 خلاله  ی م الع جع إلى الع ا ی   . دج، وه
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راسة : انيال ال ة ال ه   م

ی  ا ت وده، و ح ح ض راسة وت ع في ال هج ال ال ع  ال ا ال  م في ه ق س

راسة ووصفها ات ال   .مع

ل الأول راسة  :ال ذج ال   تق ن

ار أن  اع ة،  س ة ال ات على  ة على أراح ال ی أث ال راسة إلى ت ه ال ف ه ته

ة على أر  غ ال غ ال أث ب نه ی ع ل غ تا ة م س ة ال قلا، و ا م غ ات م اح ال

ي  ار ال ذج الان اد على ن الاع غ  ی ال ی العلاقة ب ه قل، وت ذل م خلال ت ال

  . ال

ة. 1 م ة وال ان ود ال   ال

الي ال ان  راسة  ود ال ا، فإن ح ی احة ل ات ال ان اتها والإم غ راسة وم اف ال اءا على أه   : ب

ة - ان ود ال ا على  :ال اعيالأج دراس ال" ع ال مات "ص عل لف ال ع م ، ح ت ج

ة س ال اصة    . ال

ة - م ود ال ا علىت :ال م دراس ة ق ال ائ ال ل الق ل اعي ل ت ع ال ال"ل ة " ص م ة ال للف

ة م    .2022-2005ال

ة - ض ود ال ة  :ال ات على  ة على أراح ال ل أث ال ل ة على ت ان ا ال ت دراس

ة س   .ال

الي. 2 ذج ال   تق ال

ي  .أ ار ال ذج الان   ن

لة  ه ة، وذل ل اس ارسة ال عا في ال اذج ش ي م أك ال ار ال ذج الان ع ن

قاته اته وت اب معل امه وح   . اس
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ا  ه غ أح ة ب م د علاقة خ ع ع وج اسي  ذج  ار ال ن ذج الان ع ن و

ع  ا غ ال قل  (Y)ال غ ال اني ال ا ، وق ت X(1(وال ة،  ة سال ة، أو ق ج ة م ن تل العلاقة ق

غ ا ب ال د علاقة ارت م وج ذج ع ه ال   . 2وق 

اع هي ي ال إلى أرعة أن ار ال ذج الان ق ن   : 3ی

ي ال - ار ال ذج الان   .ن

د - ع ي ال ار ال ذج الان   .ن

ي ال - ار غ ال ذج الان   . ن

د - ع ي ال ار غ ال ذج الان   .ن

ة ال ة ال اض غة ال ذج ال   : 4أخ ال

Yi= B0+ B1Xi + £i  

  : ح

Yi :ع ل ا غ ال    ؛ال

Xi :قل غ ال    ؛ل ال
                                                             

اد،   1 ا ج اد إب ف، صائ ج ل اح ال ل مف  ، ف ل ال اع ة ول إس لي ن ل اسي ال اد ال ات الاق أساس
اسي  اد ال اراتالاق رجة الأولى والاخ ة م ال اس ان، الأردن، ال زع، ع ة لل وال عة الأولى، الأهل ، ال

  .89، ص 2006
ل شهاب،   2 ادسع ع اء الاق ان، الأردن، الإح زع، ع ن لل وال عة الأولى، الأكاد ، ص 2018، ال

220.  
زاق،  3 د ع ال د حام م ام اد ال قات الاق ة وت ار SPSSسي الأس ال عة الأولى، ال ، ال

 ، رة، م ة، الإس ام   .71، ص 2015ال
4   ، ة محمد علي ال ة فا م ات ال اتي للف ار ال ذج الان ي ال ون ار ال ذج الان فاضلة ب ن ال

ة ة ال ر ه ة على الفق في ال ل أث الأم ل زعة في ت ل ال ة، ال ة وال م ال ا للعل لة جامعة س ، 20، م
د    .165، ص 2021، 4الع
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B1 : ار ل  Xعلى  Yمعامل الان ى ال    ؛Slopeأو ما 

B0 : ر ال ار  ع خ الان ة تقا قل، و إلى Yنق غ ال ان ال ع ما إذا  ا غ ال  ة ال

وما   ؛مع

£i :ائي أ الع   . ال

ة ال عادلة ال ال ا الأخ  اب ه    1 :و ح

£i = Yi - B0 - B1Xi  

غ  ث على ال ي  أن ت قلة ال ات ال غ ع ال ال  ذج إه أ في ال ضح ح ال و

أ في وث خ ذج وح ع في ال ا ة ال اد ات الاق غ اس ال انات و ع ال   .ل م ت

الي  .ب ذج ال   ال

ع ع  ذج عام  اغة ن ا  راسة، ق ات ال ض ة ف أك م ص اءا على ما س ولل و

ات  غ ی م ، وق ت ت ي ال ار ال ب الان اد على أسل الاع راسة  ات ال غ العلاقة ب م

ا یلي راسة    : ال

ع - ا غ ال ة : ال س ة م ل في  ال" ی ة " ص م ة ال م له )2022-2005(للف   ).Y(، و

قل - غ ال م له : ال ة، و ة على أراح ال ل في ال   ).X(و

ا یلي راسة  ذج ال ة ل اض غة ال ن ال ه ت   : وعل

Y = B0 +B1X+ £i 

 
                                                             

امعي،   1 الله عقلان ال اس ع ، ال ل ي محمد أح ال اصي، فه ، أح غال ال ار زاق محمد الان أح ع ال
ان  ع اخلة  ي ال م ار ال ذج الان ام ن ار ب  Simple Linear Regressionاس ذج ان ون

ة  BOX-COX Regressionك  ة ال ر ه الي في ال لي الإج اتج ال ادرات على ال ل أث ال ل في ت
ة  ، )2015- 1990(للف ، ال م والإدارة، جامعة تع ا والعل ج ل ولي لل ت ال   . 183، ص 2021، ال
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  : ح

Y :راسة ل ال ة م س    ؛ة ال

X :راسة ل ال ة م ة على أراح ال    ؛ال

B0: ،ذج ة إذا ثاب ال س ة ال ع ع  ومة و ة مع ة على أراح ال   ؛كان ال

B1:  ار   ؛Xعلى  Yمعامل الان

£i :ائي أ الع   . ال

اني ل ال راسة : ال ات ال ی مع   ت

اعي  ت ع ال ة ال اب  ل ح ا ال ال"في ه ة " ص م ة ال ، )2022-2005(للف

ح  ي ال اس افي ال قة الأصل ال اد على  الاع ي تع أساسا على تق   (ANCC)وذل  ال

ن  ی ل وال ةالأص الي ال   : ال

ة  س ح = ة ال ة –الأصل ال ن ال ی   . ال

ح –الأصل = ح الأصل الو    .ال ال ال

ة ت  ف ل وضة م  ع ائج ال ول ال ع وج ة لل ائ ال ادا على الق ال واع ل ال فعلى س

ها  اق رصة وم ات ال ل ا إلى) COSOB(ع صل   : ت

ع  ال"ة م ة " ص =  2125904,18 – 188467262,42=  2005ل

الي186341358,24 ول ال ة في ال ائج مل ان ال ات، و اقي ال ة ل ال ا    : ، وه
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ول  ع ): 08(ال ال"ة م اعي " ص   ال

ات ل  ال ن   الأص ی ة  ال س ة  ة ال   ال
2005 188467262,42  2125904,18  186341358,24  5000,00  
2006  190455898,43  1575661,56  188880236,87  5000,00  
2007  170415975,50  923026,39  169492949,11  5000,00  
2008  170187653,95  3719954,93  166467699,02  5000,00  
2009  150421380,66  3862066,08  146559314,58  5000,00  
2010  237524342,01  66439736,14  171084605,87  5000,00  
2011  155088888,23  25091971,50  129996916,73  5000,00  
2012 127973706,60 9545777,17 118427929 ,43 5000,00  
2013 164990600,30 9852688,17 155137912,13 5000,00  
2014 164236851,65 6990803,20 157246048,45 5000,00  
2015 184125656,36 9576310,01 174549346,35 10000,00  
2016 193083737,30 9317083,92 183766653,38 10000,00  
2017 205330329,93 3388819,65 201941510,28 10000,00  
2018 213478349,72 5604565,43 207873784,29 10000,00  
2019 219716217,59 5008349,75 214707867,84 10000,00  
2020 230779871,14 5259492,27 225520378,87 10000,00  
2021 240197331,10 5257172,66 234940158,44 10000,00  
2022 247125000,00 14819000 232306000,00 10000,00  

ر ائ: ال اد على الق الاع ال  اد ال ة م إع ال ع  ال ة لل -https://www.cosob.org/ar/rapportsال

annuels/  

ع  ة م ول أعلاه أن  ال"نلاح م خلال ال ، " ص ة إلى أخ لف م س اعي ت ال

امل، ح بلغ ال ی م الع ات وذل راجع للع ه الق خلال ال -2021-2020(ع 

ل في ) 2022 ي ت الي وال  232306000,00، 234940158,44،  225520378,87(على ال

ت ال ائ  ار ج ع بلغ  ،)دی ا لل ن ة ال ائ 43, 118427929(وأن ال ار ج وذل خلال ) دی

https://www.cosob.org/ar/rapports-
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ة  ة، ح ارتفع ، 2012س ات الأخ ال فاض والارتفاع خلال ال ة ب الان ان ال و

ح  ائ 164990600,30(ل ار ج ة ) دی ي خلال ، ث 2013في س ر ل ت الارتفاع  ت  اس

ات ة ) 2021-2020-2018- 2017-2016-2015- 2014( ال ق في الأخ ع ال ل

ائ  247125000,00( ار ج ة ) دی  . 2022في س

ل  ابها أ الأص اص ح غ في ع ة م خلال ال س ة ال ات في  غ ح أث ال ض و ت

ا ة  ن ال ی ع ال ان ت وم ض ی ی ال ال ل ال ة ال ل و هي م لا م الأص ر 

ة ن ال ی راسة ال ة ال ع خلال ف   :لل

ل  ع  ): 03(ال ل ل ة الأص ى تغ  ال"م ة " ص م ة ال    2022- 2005خلال الف

 

ر نامج  :ال اد على ب الاع ال  اد ال  Excelم إع

ع  ل ل ة الأص ر  ى أعلاه ت ال"ل  ال ة " ص م ة ال ) 2022- 2005(خلال الف

ة  ان خلال س ع  ل لل ة الأص او  2005ح نلاح أن  ار  188467262,42ت دی

ة  ف م س ، ث ان ائ ة  2009إلى  2006ج او ال ح ت ار  150421380,66ل دی

، ث ارتفع ل ائ ة ج ة الق خلال س رت ب  2010لغ ال ي ق ار  237524342,01وال دی

، ث  ائ دا ج ف م ات ان ح ) 2014-2013- 2012-2011(خلال ال ل

ات  164236851,65 ة س ان ا خلال ال ر ت في الارتفاع ت ، وفي الأخ اس ائ ار ج دی
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ة  لغ ) 2022- 2021-2020-2019- 2018-2017-2016- 2015(الأخ ة ل ال

ائ  247125000,00 ار ج   .دی

ل  ن ال) 04(أما ال ی ة ال ر  ضح ت ع ف ة ة لل م ة ال - 2005(خلال الف

2022:(  

ل  ة ال): 04(ال ى تغ  ةم ن ال ع   ی ال"ل ة " ص م ة ال خلال الف

2005-2022   

 

ر نامج  :ال اد على ب الاع ال  اد ال    Excelم إع

ع  ة ل ن ال ی ة ال ى تغ  ال"ه ال ة  خلال" ص م ة ال - 2005(الف

ة )2022 ة خلال س ا ن  2005، ب ی ة ال ان  ف  2125904,18 ،  ، ث ع ائ ار ج دی

فا  فاضا  ىان ة ح ة  2009  س او ال ح ت ائ  3862066,08ل ار ج    .دی

ة  ف  ن ث ع ی ةال ة خلال ة  قف لغ  2010س ار  66439736,14ة  ذروتهال دی

، و  ائ اد ج ا الارتفاع ال ال ه ة أو ح وجهة ن ال وث أزمة مال ة ح ال إلى اح

ة اً في تل الف لاً ض ل ت ة ت ارات    . اس
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، شهع هو  ن ا الارتفاع ال ی ف ت ال عاضان الي  اوحاد اا س ل إلى ح ن ل ی ة ال في 

ائ  500,000,000 ار ج ة دی ن أو 2012 في س ی لة ال ة لإعادة  ا  دً ع جه ا ق  ، م

ها ء  م اد ج   . س

ةم  ة  2012 س ة س ة  ل، 2015إلى غا ف ن م ی ة مع ة ال ق ات وم قل ع ال

ة ة  ال لغ ال ة  9317083,92ل ار دزائ في س ي خلال 2016دی ر ل ت ف  ، ث ان

ة   ح  ة ل ات الأخ ة  14819000ال ائ خلال س ار ج   . 2022دی

ن  ی ل وال لة في الأص ابها وال اص ح غ ع غ ب ة ت س ة ال ج أن  ا س ن وم

ل  ،ةال خل، م ل ال ل ت اراتها في أص ادة اس ة ب س ال، إذا قام ال ل ال فعلى س

ق أراح  رتها على ت ادة ق ة ل ة ن س ة ال تفع  ة، فق ت ة ال ة أو ال ی ا ال ج ل ال

ة ل ق داد خ . م ، فق ی ل  ة  س ن ال ، إذا زادت دی ان الآخ ل، وعلى ال غ ل وال ال

ة س ة ال ی ال ل اً على تق ث سل ا ی   .م
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ال راسة : ال ال ذج ال ی ن   تق

اعي  ع ال ة ال ات على  ة على أراح ال ل أث ال ل ا ال ت اول في ه س

ال" ة " ص م ة ال ف العلاقة ب ) 2022-2005(خلال الف ذج راضي  اغة ن م خلال ص

ائي  نامج الإح ام ال اس راسة، وذل  ات ال غ   .Eviews.12م

ل الأول ة: ال ص ات ال ائ راسة  الإح ات ال غ   ل

ول  راسة ): 09(ال ات ال غ ة ل ص ات ال ائ   الإح

  X  Y  
س      Mean  7222.222  1.85 E+08ال

ال    Median  5000.0000  1.84E +08ال
ة  ى    Maximum 10000.00  2.35E+08أق
ة    Minimum 5000.000  1.30E+08أدنى 

ار  اف ال   Std.Dev   2556.550  30757686الان
اء    Skewness 0.223607  0.110853معامل الال

ح    Kurtosis  1.050000  2.076577معامل ال
ار    Jarque-Bera 3.001875  0.638820اخ

ال    Probability 0.222921  0.726578الاح
ع    Sum  130000.0  3.15E+09ال

ات  لاح   Observation 18 17ال
ر نامج : ال جات ب اد على م الاع ال  اد ال    Eviews.12م إع

ة  ات بلغ ال ة على أراح ال غ ال س م ول أن م نلاح م خلال ال

ة بلغ )7222.222( س ة ال غ  س م ا م ائج م خلال )1.85E+08(، ب ه ال ، وت

ال ل ال   : ال
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ل  ات ): 05(ال اح ال ة على أر س ال   م

  
ر ائي  :ال نامج الإح جات ال  Eviews.12م

ا ع  ان ثاب ات  ة على أراح ال غ ال س م ل أعلاه أن م نلاح م خلال ال

ة  ة ) 5000(ال ة )2014-2005(خلال الف ف ارتفاعا خلال س ة  2015، ث ع إلى ال

ة )10000( ة م س اتا ع نف ال   ). 2022- 2015(، ث ث

ة ال  غ  س م الي م ل ال ضح ال اليو ال ة   : س

  

ل  س ): 06(ال ةم س  ة ال

 
ر ائي  :ال نامج الإح جات ال   Eviews.12م
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ة  فاضا خلال الف ف ان ة ع س ة ال س  ل أن م الي ) 2008-2005(ه ال إلى ح

ي  170000000، ث ارتفع ع 150000000 فاضا حادا 2010،2011خلال س ف ان ها ان ع  ،

ل إلى    . 130000000ل

الي )2022-2013(م  - ا م ح ر س ارتفاعا ت ف ال إلى  160000000، ع

230000000 .  

انات  عي لل زع ال ار ال ح واخ فل اء ومعامل ال الي  معامل الال ول ال ضح ال ا ی ك

Jarque Bera:  

اء      ات ال  (Skewness)بلغ معامل الال ة على أراح ال غ ال ، )0.223607(ة ل

ة  اء ال ة بلغ معامل الال س ة ال غ  ، ما )0.110853(أما م ف ة م ال ة ق ج ، وهي  م

اء ن ال حاد ي أن الال   .ع

ح  فل ة معامل ال ان  ا  او  (Kurtosis)ب ات ت ة على أراح ال غ ال ل

او ) 1.050000( ة ت س ة ال غ  ة ، )2.076577( وم ل ق ة ح لة م ل انات ال ن ب وت

زع حاد ل ت لة ش ل ه تأخ ال زع وعلى إث   . ال

عي  زع ال ار ال ة لاخ ال ة  ،(Jarque-Bera)أما  ع ول أن م ال ه ال

عامل  ة بلغ  Jarque-Beraل س ة ال ات و ة على أراح ال غ ال ، 0.222921(ل

ت 0.726578 ة أك م ) ال عي0.05وهي  زع ال ع ال لة ت ل ل على أن ال  . ، ما ی

اني ل ال راسة: ال ائج ال   ن

قل، لاب أولا م  غ ال ع وال ا غ ال ی العلاقة ب ال راسة وت ذج ال ی ن ولأجل تق

ات  غ اصة  انات ال ارة ال ق راسة ف اس  ال
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ة . 1 ار ق   دراسة الاس

الي ال ائج  ان ال ، و ة على ح غ ل م ارة  ق ذج، لاب م دراسة اس ارة ال ق راسة اس : ل

ة . أ غ ة ال ار ق ة :  Xدراسة اس غ ارة ال ق ار اس ائج اخ الي ن ل ال   :ا یلي Xه ال

ل  ة ): 07(ال غ ة ال ار ق   ع ال  Xاس

 
ر ائي : ال نامج الإح جات ال  Eviews.12م

ل  ة ) 07(م خلال ال غ ارة ال ق د Xلف اس م وج ة القائلة على ع ض ف الف ، ن

ة  غ ا ذاتي لل ة  Xارت اف بلغ ال ال ال ، وهي أقل م م )0.000(ع ال لأن الاح

ة  ع   . %10، %5، %1ال

الي ل ال ة في ال ض ائج  م ان ال ق الأول و ارة ع الف ق الي وج ف الاس ال   : و
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ل  ة ): 08(ال غ ة ال ار ق ق الأول xاس   ع الف

  

ر ائي  :ال نامج الإح جات ال   Eviews.12م

ل  اءا على ال ا ذاتي ع )08(ب د ارت م وج ع ة القائلة  ض ل الف ق الأول، لأن ، نق الف

ة  ع اف أك م م ال ال ال   .%10، %5، %1الاح

ة . ب غ ة ال ار ق ة  :Yدراسة اس غ ارة ال ق ار اس ائج اخ الي ن ل ال   : ا یلي yه ال

ل  ة  ):09(ال غ ة ال ار ق   ع ال  Yاس

  

  

  

  

ر ائي : ال نامج الإح جات ال  Eviews.12م

ة  غ ا ذاتي لل د ارت م وج ع ة القائلة  ض ف الف ل أعلاه، ن ،  Yم خلال ال ع ال

ة  ع اف أقل م م ال ال ال ال ب    %10، %5، %1لأن الاح اوح  الاح ، ح ت

]0.000-  0.003[ .  
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ا ل ال ق الأول م خلال ال ارة ع الف ق ه، وج ف الاس   : ليوعل

ل  ة): 10(ال ار ق ة  اس غ ق الأول Yال  ع الف

 
ر ائي : ال نامج الإح جات ال   Eviews.12م

ة  ع ان أك م م ال اف  ال ال ل أعلاه أن  الاح ، %1نلاح م خلال ال

ة 10%، 5% غ ا ذاتي لل د ارت م وج ع ة القائلة  ض ل الف الي نق ال ق الأول Y، و  .ع الف

غ . 2 ا ب ال   دراسة علاقة الارت

ى  فة ح ذج علاقة ض ات ال غ ن العلاقة ب م اد أن ت ذج اق اء ن اج ل م ال

ذج غ زائف ى أن ال ع ح  ذج ص ض ن   .  تق ع

نامج  جات ب اد على م غ   Eviews.12الاع ا ب ال ح أن معامل الارت و  Xات

Y   ر غ )0.079(ق ح ب ال اد ص ذج اق اء ن فة ت م ب ة ض   .Yو   X، وهي 

ذج . 3 ی ال   تق

ی  ق ائج ال ا، فإن ن ه فة ب د علاقة ض روسة، ووج ات ال غ ارة ال ق ق م اس ع ال

ول أدناه ة في ال   : م
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ول  ذج ): 10(ال ی ال ائج تق   ن

  

ر نامج : ال جات ب   Eviews.12م

ذج على ال الآتي اغة ال ول أعلاه،  ص   : م خلال ال

Y= 1,17 E+08 + 9196.653 X   

ف ذج :ال غ  ه ال ة، ح أن ال س ة ال ات و ة على أراح ال د علاقة ب ال وج
ار  ف مق ة  ة واح ح ة ب ة على أراح ال ة ال ع 9195.65في  ة ال غ في    م ال

اعي  ع ال ة ال ا أن  ال"ك او " ص ة على أراح ) E+08 1,17(ت ان ال إذا 
مة ع ة م   . ال

لة في ة، وال اد ة والاق ائ و الإح ع ال ق م  ذج، لاب م ال ل ال ى ی ق   : وح

  ة ائ و الإح   ال

  ة ع ن أقل م م ال ذج  عاملات ال اف ل ال ال ، ح % 10، % 5، %1الاح

ول أن  ة  probنلاح م ال وهي أقل م  )0.003و  0.000(بلغ ال

ا)0.1، 0.01،0.05( ائ ة إح عاملات مع أن ال ل  ه نق  . ، وعل
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  ا ن أك م  R2معامل الارت ح  أن  ا ال م خلال : %50أو معامل الارت

ا  ل م معامل الارت ول أعلاه، ن أن  اءة ال ة   R2ق ح بلغا ال ا ال ومعامل الارت

ل معامل %50، وهي  أك م )%56.44(و) % 59.16( ة  ي مع ع ا  ، وه

ا  ا R2الارت ائ  . إح

  ات تف ة على أراح ال ث في ال ي ت ات ال غ ل، أ أن ال ذج  ة ال مع

ة، وذل م خلال اح س ة ال ث في  غ ال  ب م ال ي تق ة  ال ائ ال إح

ة  ، ح بلغ ال ف ل)0.000307(ال ذج  دة ال ل على ج ا ما ی  . ، وه

ا ائ ل إح راسة مق ذج ال ، فإن ن اءا على ما س   . و

  ة اد و الاق  ال

 د علاقة ب ي ت على وج ة ال ال ة ال اف مع ال ها ت أنها ت ل عل ائج ال  ال

ت  ه ي أ ة وال س ة ال ة و فاض في ال ة زادة أو ان ة أ أن أ ة ال اد ةح  ن

ائ  ثال ال  لا ت ل الأح ة علىفي  س فاض ة ال ادة أو الان ال اء  الي، س ال  فإن و

ذج ل ال ا ل مق اد   . اق

ه  ة، وعل اد ة والاق ائ و الإح ه ال ف  ذج ت ا أن ال ح ل ، ی وم خلال ما س

ائج  ها م ن ل ما ت ت ع اء  ارة الأخ ق ق م اس ع ال ذج إلا  ا ال ل ه ف ی ق ما  س ع

ا یلي ة  ض ان م ائج  ی وال ق   : ال
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ل  ة ): 11(ال ار ق ائج اس اءن   الأخ

  
ر جات  :ال  Eviews.12م م

ة  ع افقة هي أقل م م ال الات ال ة الاح اب أن غال ل ال نا م خلال ال ، %1وج

ا، أ 10%، 5% ائ ا وح اد ل اق ذج مق الي فال ال ، و ة ع ال ق اء م ه فإن الأخ ، وعل

ة ب ا ائ ة إح ج علاقة ذات مع تأنه ت غ   .ل

ال ل ال ات :ال ض ار الف ة  اخ اق راسة وم ائج ال   ن

ا، و  ا م ه ن ي، و ام ا دی ائ ب وائي في ال اع ال ع الق ع عی ال" م " ص
اع،  ا الق ا م ه ءا مه اج  ، ائ رصة ال رجة في ب ات ال س ائ وم أوائل ال اه في  وه ال

وائيتع  اج ال اتي في الإن فاء ال ق الاك ة وت ل ة ال وائ اعة ال   . ال
ة  ة ب  ائ ة إح د علاقة ذات مع ائج ب وج عة م ال ا إلى م صل ف خلال ما س ت

ائ ة  ال ة خلال الف س ة ال ة ه أث ، وأن  2022- 2005و س ة ال ة على  أث ال

، وهي  اد ةح ض ل الف ة ت ق   .ن

ا   ائج دراس ف ن ائج مع  ا وت ع  دراسة ن ة " ، )2023(خال م الي على  ل ال أث اله

ة  ل إسلام ة على أدوات ت اد ة الاق س ة –ال ة للف ال ات ال ة م ال ة على ع اس دراسة 

عارض مع".  2021- 2010 ة  و ت ال راسات ال    :ال

 .") Alexandra Fodor )2015( ،"The Impact of Taxation on Company Valueدراسة  -
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 Khaoula Ftouhi, Amor Ayed, Ahmed Zemzem )2015( ، "Taxدراسة (دراسة  -

Planning and Firm Value : Evidence from (؛ 

ن  - محمد زرق ل  ع ی  ر ال ل ''، )2015(دراسة ن ارات ال اذ ق ة في ات ائ ة ال ات ة الإس أه

ة  – ائ خلال الف رصة ال رجة في ب ة م اد ات اق س  ؛'')2013- 2010(دراسة حالة م

اوة  - محمد الأم  ي  ة  ل " ، )2023(دراسة ح ة للعلاقة ب اله ل ل ة دراسة ت الي و ال

ة  س ة(ال رصة ال ال رجة  ة ال ا ات ال ل م ال  ؛)"دل

جاجة ورش ناد دراسة  - ا ب ة" ، )2023(إب اد ة الاق س ة ال ائي على  : أث ال ال

ة  ة والأج ائ ات ال س ة م ال   ".دراسة مقارنة ب ع

ها  و  صل إل ة ال ها على ال الآتين ال   :تف

ع  - ار أن م ال"اع ف م " ص ع، فإنه  ورة لل ة ال ف الأدو یلع دورا هاما في ت

ولة ي إعانات ال ال ال ال قلل م ت ا  ، م اش ة أو دع مالي م ات ض ل ت و  عق ت

ابي على الأراح قه، و م أراح أث الإ ا ال ة ال ه د إلى زادة في    .عی

ة  - س غ ع م ولة في ت ال اه إعانات ال ال"ق ت اض أو "ص ل الاق ها م تقل ا  ، م
ل و أف ل  ة م ال اع مع فادة م أن  .الاس

ولة   - الي وعانات ال فع ال ن وال ی ال علقة  ة ال ادرات ال ة وال م اسات ال ث ال  أن ت
ة ل اتها ال ات ة واس جهات ال  .على ت

ع  - ة م ث  ال"ت ،" ص اه ة أسه ال ة  على  ة فإن  س ة ال ح إذا ارتفع 
يالأسه س أ ع اه ا، ما  ة لل وة ال   .زادة في ال

ا  ي  ك ة ال ق زعات ال فادة م ال اه الاس ع لل م بها ال قه للأراع  ق  ،حت
ه  ی اه وتع تق ه في زادة رضا ال زعات أن ت ل ال عح  ل ه لل   . وتق

ع ال ة ال ال"اعي إضافة إلى ذل فإن زادة  ة لل اه "  ص ی ح آفاق ج في ف
ائ  ق ع اه م خلال ت ة على ال الفائ د  ع ة و س ة لل ل ق ص ال ز الف ع ا  سع، م وال

اراته ار أك في اس ق ة واس   .إضا
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ة وفي الأخ   ل   ة  رات ال ف ي وال فع ال ن وال ی ائ وال ت ال ت

ة س ة  ،ال رات ال ف ز ال ن، في ح تع ی ل ع ال ة ال ة ق تقلل م جاذب ائ العال فال

ة ة ال ز  ا  ا .الأراح وتع ة، م اسات ال ال ة  ال ل والإدارة ال ات ال ات أث اس ت

ة ق ها ال ة و س اش على تق ال لل ل م ث    .ی
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ة  لخات الف  

اعي  ع ال لة في ال راسة، وال ل ال ة م س ال ع  ل ال ا الف اول ه ال"ت ، "ص

له ال أته،  فة تن ع ع ل ال اصة  ة ال ال ائ ال ل الق ل ة خلال  ي، ث ت س ة ال ر 

ة  م ة ال ة )2022-2005(الف ه ال اله و ا رق أع   . و

ة على أراح  ة لل ائ ة إح د علاقة ذات مع ل إلى وج ا الف ا م خلال ه صل ا ت ك

اعي  ع ال ة ال ات على  ال"ال ا ما "ص ات ، وه ل اعاته في ع علها عامل مه  م

ارة، ة والاس ال ارات ال اذ الق ق وات ع  ال ا وج على م ال"ل اذ " ص ات ات ها م ال وغ

ق  ها في ال ة وزادة  ال فاءتها ال ع  روسة ل ة م ات ض ات   .اس
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ل  إن ل  على  ع  ة  س ة ال ات على  ة على أراح ال تأث ال

ل بها ع ة ال اسات ال ائ وال تفعة  ،ال ال ال ات ذات الأع ل لل اك تف ان ه ، إذا  لاً ف

ة س ة ال ة تأث أك على  ن لل دة، فق  اعات ال اك   أو لل ان ه قابل، إذا  ال و

ة س ة على ال امل م تأث ال ه الع احة، فق تقلل ه ة م ة أو إعفاءات ض ارات ض  .اس

ق الو  ة  ت ن ال لل ون وال ع ال ما  ة ع س ة ال ة على  ة لل اد

ال لفة رأس ال ء م ت ة ،على أنها ج ة ال ی  ث في ت ة  ،ول عامل م ا  إلى أه ه

اره  أخ في اع ل شامل  ات  ا م تق ال ة  ی ال ق ال ة ال وت ال ت

ائج ا في ذل ال امل،   .ع الع

راسةخل و  ه ال عة م ال في الأخ ه ة على إلى م ائج تف في فه العلاقة ب ال

ة س ة ال ات و ل ما  أراح ال ارات الأم اذ الق اسات وال على ات اع ال اع القادة وص

امة ة م ات مال ات   .وت اس

ا یلي ها  ل عل ائج ال   : و أن نل ال

 ة ت ال اف ال ق الأه رتها على ت ة وق س ا لأداء ال ا شاملاً ومهً شً ة م س ة ال ع 

ها ة لأه ة ال ال ات ال عة م ال ع  ل، وهي ت ة على ال ال ات ، والإس

ة الأولى ض ة الف   .وه ما ی ص

 ةتأ س ة ال ی  ا في ت ن حاسً ات  أن  ة على أراح ال ل  ،ث ال فعلى س

ائ على  مة ض ض ال ما تف ال، ع أثال ل  الأراح ی ة  قع لل افي ال خل ال ال

اه زعات الأراح على ال ة وت ل ق ارات ال اح للاس خل ال اق ال ي، ح ی ، سل

ة،وه  ان ة ال ض ة الف ارات  ما ی ص قعات العائ على الاس قلل م ت ا  أن  ه

ة ال لل لفة رأس ال ة و . و م ت ع ال ا، إذا ل ت ة سلً س ة ال أث  الي، ق ت ال

ل ال  ادات أو ت ال ادة الإی خل ب ق في ال ا ال   . اف تع ه

، ق ت  الع افي و خل ال ة م ال ات ال ف ائ ع  ال ات ال  ت

ة س ة ال د إلى زادة  ا ی ارات، م قعات العائ على الاس قع وت م ت   .ال
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 ة س ة ال ات على  ة على أراح ال ة لل ائ ج علاقة ذات إح راسة خلال  ت ل ال م
ة  م ة ال ة  ح، )2022-2005(الف ة على أراح ال ة ال غ في  ح أن ال

ع،  % 91.95ف  %1ب ة ال غ في  ض م ال ة الف ة  وه ما ی ص ان ال
ةو  ال   .ال

ال ة،  م غو س ة ال ات و  ة على أراح ال د علاقة ب ال ت وج ه راسة أ أن ال

ة ة على  ة ال اد ت على ح ا أك اعي  إلا أنها أ ع ال ال" ال   ".ص

ات ص   :ال

اء  ائج اب ها على ال صل إل ائ على  ت، ال لف مع ال ل م فاعل  ات ت أن ال

ائ  اسات ال دة ت س ع امل م ه العلاقة تع على ع ن ه ة، ح ق ت الأراح وعلى ال

امل أخ  الإضافة إلى ع  ، قعات ال ق، وت ا ال ة، وم س ة، ودارة ال ول ة وال ل ل ، ال ل

ه ا ار ه ع الاع ا توج الأخ  امل،  ات  لع ص عة م ال اح م ي م ال أن اق ال

ها  ة في زادة  س اع ال ل فيت   : ت

ة وت  - ائح ال ل الل قل ي ل ات ل اس ائ  احة وت ال ة ال ارات ال ل ال ل ت

ار   .العائ على الاس

اح  - ة والإف ال قار ال دة ال ة وزادة ثقة الت ج ة ال ع شفا الي ل   .ال

ی  - ال وت ل فعّ ن  ی ال م خلال إدارة ال ل رأس ال ن وت  ی ال علقة  ا ال ل ال قل

ة اس ائ ال   .الف

ق رؤ  - الي ل ل ال ل ام ال ةاس ات ة إس الي وزادة ال ة ت الأداء ال ل    .ح

ي - ات ل اس ائ     .ت ال

ادات  - ل الاع ة، م ول ة وال ل ة ال ان ال احة في الق ة ال اف ال فادة م ال الاس

اصة ة ال اد ا الاق ارات في ال ة لل وال أو الاس   .ال
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ة  - ل اكل ت ف  ل م ل ة  ال سة ال ة تقلل م ق ب اله ة ض وصفقات تق

ال ل رأس ال ائ وت   .ال

   :آفاق ال

ات  س ها على ال ه العلاقة وتأث ل له ل لفه أف ل ه أن ن في ال وال م ال

ا اد ل توالاق ث على ال ال ا  ال ة  ال احات ال م الاق راسة نق ه ال ائج ه ، وح ن

ة ل ق   :ال

ة - اد ة الاق س ة ال ي على    .أث ال ال

ات على  - ة على أراح ال ةأث ال اد ة الاق س ة لل ال ة ال دود   .ال

ةأ - اد ة الاق س الي لل ل ال ات على اله ة على أراح ال   .ث ال
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  ة اللغة الع اجع   ال

  ال : أولا

عة الأولى، الإمارات،  .1 قة، ال الي، الأفاق ال ع ال ة العامة و ال ال ، ال   .2011أح ال

الي  .2 ي، ال ال سف ق اس ب ساسي، ی ة(إل ال ة) الإدارة ال اني،  . أج ء ال ل، ال ار وحل ت

زع، الأردن،  ة، دار وائل لل وال ان عة ال   . 2011ال

الي  .3 ي، ال ال سف ق اس ب ساسي، ی ة(إل ال ء الأول، ) الإدارة ال قات، ال دروس وت

ان عة ال زع، الأردن، ال   . 2011ة، دار وائل لل وال

ة،  .4 ام ار ال ة العامة، ال ال اد ال   .2003حام ع ال دراز، م

ان،  .5 عة الأولى، ل د، ال ل ة العامة، دار ال ال ، ال زاق ق اضة، ع ال   .1995ح ع

ة  .6 ائ ات ال ق ة، ال ز لة( ح ب ل ار م ة،  ، ) مع ت ام عات ال ان ال ة، دی ان عة ال ال

 ، ائ   .2007ال

اعة و ال و  .7 مة لل ة، دار ه ان عة ال ، ال ی ائ ال ائي ال ام ال رضا خلاصي، ال

 ، ائ زع، ال   .2006ال

عة الأولى،  .8 زع، ال ام لل وال ي، دار ال الي ال ع ال ة العامة وال ال ة، ال ا سال محمد ش

  .2015الأردن 
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  . 2018الأردن، 

ة العام .10 ال ات ال ، أساس لي ناش ز ع ، س ة، م ق ي ال ل رات ال عة الأولى، م ة، ال
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28.  ، ی ي ال عة، ال الع ا عة ال ، ال لي معاص ل خل ت ة م ال ،  الإدارة ال ا ه م إب
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ان، الأردن،    .2013ع

اح ال. 31 ل مف  ، ف ل ال اع اسي ول إس اد ال ات الاق اد، أساس ا ج اد إب ف، صائ ج ل
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ز . 32 ها، دار صفاء لل و ال اس ائ و م ون، ال ام و آخ ا ص   .ع، الأردنول ز

ا وحات : ثان سائل والأ   ال

ة  .1 ة لع ان ات الأداء دراسة م ش ه على م الي وأث ل ال دات اله ار م اولة اخ ل، م ح أح ش

م  ة العل ل ات،  س ة لل ال ، ت الإدارة ال ، رسالة ماج ائ ة في ال اد ات الاق س م ال

م ال ارة وعل ة وال اد ائ الاق   .2014، 3، جامعة ال
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ة  .2 س الي لل ل ال اء اله دة ل امل ال ابي، الع ة ش ة  ة–ا ائ ات ال س ة م ال -حالة ع

 ، م ال ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق ة العل ل ة،  س ة ال ، ت مال ، رسالة ماج

ائ    .2014، 3جامعة ال

رصة دراسة حالة .3 ة في ال اد ات الاق س اح، تق ال ، :ة مف ، رسالة ماج ائ ال

ائ ، جامعة ال م ال ارة وعل م ال ة  والعل اد م الاق ة العل ل  ، ق ة وت اس ، 3ت م

2012.  

ر . 4 وحة د ة، أ س ة الِ ها على  ل و أث ال ال وج، ت ی ق ر ال م ب ة العل ل اه، 

 ، ائ ج، ال ع ج ب ارة، جامعة ب م ال ة و ال والعل اد   .2021الاق

ل . 5 ة في  س ة ال ة على  اف ة و دوره في ال اد اص ال ور للع ق ال ش، ال لال 

ة ال ا اس و ال ة ال ة لأجه ة ال س الي، دراسة حالة ال ي ال اس ام ال ة، رسالة ال عل

 ، اس، س حات  ، جامعة ف م ال ارة و عل ة و ال اد م الاق ة العل ل  ،   .2011ماج

ة  .6 اف ة ال ق ال خل ل ة  س فاءات في ال ی لل زناق، ال ال دراسة حالة –ح ب

ال اعي ص ع ال قي -ال اد ال راه، ت الاق وحة د م ، أ ة العل ل ات،  ودارة ال

ة  ات ، جامعة  م ال ارة وعل ة وال اد ة،  1الاق ات  ، اج ل   .2020ال

ة دراسة حالة . 7 س ة لل ال لة ال ل على اله ل لل ار الأم ل أث الاخ ل اولة ت ، م ة العل ح

ة  ال خلال الف ع ص ، ت)2013-2010(م ة  ، رسالة ماج ل ات،  س ة لل ال الإدارة ال

ائ  ، جامعة ال م ال ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق ، 3العل ائ  .2016، ال

ة  .8 ارد ال ة م خلال أداء إدارة ال اء ال وقي، إن ة بلع فة"ح ع خل إدارة ال دراسة حالة " م

راه،  وحة د ة، أ وائ اعة ال ال لل ع ص ة م اد م الاق ة العل ل ة،  ارد ال ت إدارة ال

ائ  ، جامعة ال م ال ارة وعل م ال ، 3والعل ائ   .2022، ال

ر خل  .9 ة م م اد ة الاق س ارجي لل ة ال ال ات ة لاس اني، دراسة تق ة زم ح

ة م  ة ال ال خلال الف ع ص ة دراسة حالة م راه، ت 2015-2010ال وحة د ، أ

اح، ورقلة،  ، جامعة قاص م م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل ة،  اس ة وم دراسات مال

2018.  
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ع . 10 ة دراسة حالة م ا عات ال ي في ت أداء ال ات ، دور ال الإس ا ساك دن

ارة  ة وال اد م الاق ة العل ل ة،  ا عات ال ال ال راه، ت إدارة أع وحة د ال، أ ص

ة،   ، ، جامعة محمد خ م ال  . 2019وعل

ة إس  .11 اه ة، م ا ة ح ة م ة رح عل ة ال ات ال ل ق م في في ت ة ال ال –ات

ة ان ارة -دراسة م م ال ة والعل اد م الاق ة العل ل ة،  ارد  راه، ت إدارة م وحة د ، أ

لفة،  ر، ال ، جامعة زان عاش م ال   . 2022وعل

ال. 12 ل ال ق الأص ح ل ذج مق ي، ن ن ا ة ح ة سل ة الع ال اق ال دراسة –ة في الأس

ة اس - اس حات  ، جامعة ف م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل راه،   وحة د ، 1، أ

 ،  .2018س

ائ  .13 ال في ال ات الات س ق م ذج ل اولة ارساء ن ن، م ة "ع ال ق س دراسة حالة م

ة  ل خلال الف م "2018-2015م ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق ة العل ل راه،  وحة د ، أ

اح، ورقلة،  ة، جامعة قاص م اس ة وم ، ت مال  .2018ال

ام . 14  ل ال ار في  ار الاس ش ق ة في ت اس مات ال عل دة ال اني، دور ج ع ال سل

ی دراسة حالة  الي ال ي وال اس ة ال اد ة إق س ة، –م اس راه، ت م وحة د ، أ ائ ال

ة،   ، ، جامعة محمد خ م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل   .2020كل

ة . 15 س ة دراسة حالة م س اس لل الي ال ل ال ار اله دات اخ ة، م عة غ ر ة ب  –غ

نلغاز ع س ائي ف ه م الأشغال وال ال ة العل ل ات،  س ة ال ، ت مال ، رسالة ماج

ائ  ، جامعة ال م ال ارة وعل م ال ة والعل اد   .2012، 3الاق

ل  . 16 ل الأم ار ال دات اخ ة وم س لي لل ج ال اني، ال لة زم ة (ف س دراسة حالة ال

ة  ول اد ال زع ال ة ل وت ال"ال ة ")نف ل ات،  س ة ال ، ت مال ، رسالة ماج

ائ  ارة، جامعة ال م ال م ال والعل ة، عل اد م الاق   . 2014، 3العل

ة  .17 ائ ة ال اد ة الاق س الي لل ل ال ة اله ل ة على أم ل اسات ال شة، تأث ال ش محمد ب

وحة د ة، أ ائ ات ال س ة م ال ، دراسة ع م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل راه، 

ة،   ،   .2016جامعة محمد خ
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ة . 18 ل ل ارة دراسة ت ة الاس ف ة في تق أداء ال اعف ال عل، دور م فى م محمد ع م

ة  ة للف ال اق للأوراق ال ق الع ة الإدارة وا)2018-2016(في س ل  ، اد، ، رسالة ماج لاق

صل،  ، جامعة ال م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل ة،  ة وال ال م ال ت العل

2019.  

ي،. 19 وة م ة في  م اد ة الاق س ة ال ارجي على  اخلي وال ق ال امل ال دراسة تأث ت

ة  دا ة غ ة(ولا ان ة ما ب ) دراسة م و 2017-2014الف ة ، أ اس راه، ت دراسات م حة د

 ، ائ ة، ال دا ، جامعة غ م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل ل مة،  ق ة م ائ   . 2018وج

ل  .20 اج ال ة لإن م ة الع س ة دراسة حالة ال ص ار ال ة في إ س ، تق ال او ة  ناد

قاته  ، –وم ا، رسالة ماج م ة ن ارة مل ة وال اد م الاق ة العل ل الي،  اد ال ت الاق

ة،  ، ق ر ، جامعة م م ال   .2005وعل

ة دراسة حالة  .21 اد ة الاق س ة ال ة و ها على ر ل واث ارات ال ل ق ل اتي، ت ل ح ن

ة  ة للف ة الع ال اق ال رجة في الأس ة ال ا ات ال ة 2015- 2007ال ل راه،  وحة د ، أ

اس  حات  ، جامعة ف م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ، 1العل   .2018، س

 22.  ، ائ ال ة  اد لات الاق ار ال ار في إ اذ الق ة و دوره في ات س ي، تق ال ار س ه

م ة وعل اد م الاق ة العل ل  ، م ال راه، ت عل وحة د ،  أ ائ ، ال ائ ، جامعة ال ال

2008.  

ص ال  .23 لاف ف ل اخ ة في  س ة ال ل في  لفة ال ي، أث ت ة –وردة ق ة لع اس دراسة 

م  ة العل ل ة،  راه، ت إدارة مال وحة د ، أ د ع الي ال ق ال رجة في ال ات ال س م ال

م ال ارة وعل ة وال اد ة، 1945ما  8، جامعة الاق   .2024، قال

ة . 24  ، ت مال ة، رسالة ماج اف ة ت ق م ة ودوره في ت س ، تق ال لة ب سع وس

 ، ا لاني ل ة، جامعة ج ا ،وم م ال ارة وعل ة وال اد م الاق ة العل اس،  ل   . 2016س بل

ا ة : ثال قالات العل   ال

ة إسلام ب . 1 ال افعة ال ة على ال س لي لل ج ال ال، أث ال ة (دن، ع الع ق س حالة م

ة " الأوراسي" ل )2019-2015خلال الف ة، ال ة ال اد راسات الاق لة ال د 9، م ، 1، الع

2023.  



اجع  ة ال  قائ
 

 116 

ل. 2 ة على ال ع ة ال اد ات الاق س ة ال الي على  ل ال ن، أث اله –الإسلامي  أمال لعق

ة  ة خلال الف د ع ات ال س ة م ال ة على ع اس راسات )2022-2018(دراسة  ق لل لة ال ، م

ل  ة، ال ال ة وال اد د 7الاق   . 2023، 2، الع

ان، . 3 ة سع ح ر ش اس هاش مهلهل، ب  ، ، ش ع ال ج ل ال وع  أ ج

ذج  ام أن ة اس ان ةإم ة في تق الأسه العاد اعف ال اق : م ق الع ة في س دراسة ت

ة،  ال ل Journal of techniquesللأوراق ال د 5، ال   . 2023، 4، الع

ات العاملة في . 4 س ة لإح ال ة دراسة ت س فقات في تق ال ة مقارة ال ، أه ار بل

لة  وقات، م اع ال ل ق ، ال اح د 10ال   .2012، 10،الع

ة . 5 اد ة الاق ال ة  س ة وح ال ال افعة ال جة علاقة ال ة، ن ة ع ع اع سام لال س

ة  انل للف انات ال ام ب اس افة  ل )2019-2010(ال ة، ال س لة ال د 11، م   .2022، 1، الع

ل. 6 ة ب ال وواقع ح ب العارة، أح ب العارة، أم س ال في ال ل رأس ال ة 

ل  ال، ال اد ودارة الأع لة الاق ، م د 1ال   . 2017، 1، الع

ة دراسة . 7 اعف ال ذج م ام ن اس ة العادلة  اس ال الي،  لام بل ح ب العارة، ع ال

ائ للف  رصة ال رجة ب ات ال س ة لأسه ال اد ودارة 2015-2013ة ت لة الاق ، م

ل  ال، ال د 1الأع   .2017، 2، الع

ة . 8 س ة ال الي و ل ال ة للعلاقة ب اله ل ل اوة، دراسة ت ي، محمد الأم  ة  ل م (ح دل

ة رصة ال ال رجة  ة ال ا ات ال ل )ال ة، ال اد راسات الاق لة شعاع لل د 7، م ، 1، الع

2023.  

ل . 9 اني وم قل د ة ح م ال لة ال ة اله ل ائ في أم انة ال ان، م فى ق ي، م ة غ –ح

ل  ة، ال ان ة والإن ا م الاج لة العل ة، م ائ ات ال س ة م ال ي على ع ار ت ، 22اخ

د    .2021، 2الع
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ة للأسه . 10 ة ال اس ال ، دور  ان سع ة في ح اعف ال ذج م ام ن اس ة  العاد

ار  ار الاس اذ الق ائ–ات رصة ال رجة في ب ة للأسه ال ة - دراسة ت ول ة، ال لة ال ، م

ل  امة، ال ة ال ة وال ا د 2الاج   .2020، 1، الع

قارة . 11 اعفات ال ام م اس ة  ات القا الي لأسه ال ق ال ي، ال ي غ ، الع ز ة ب خ

ل  ، ال ی هل ال لة ال ة، م د 4ال   . 2021، 3، الع

اح . 12 لة ال ة، م اد ات الاق س ق تق ال ، مقارات و ای م ا ب ي، إب ث را ة  ران

ل  ، ال اد د  ،6الاق   .2018، 10الع

ار . 13 د م ء ق ا في ض ة داخل ل ة ال ه ة لل اس ة ال عال ح لل ذج مق ل، ن رشا ع الغ

ة ال رق  اس ارة، ): 23(ال ث ال ة لل لة العل سة دراسة حالة، ال ل ل غ ال الأص

ل  د 50ال   . 2023، 3، الع

ر دادن،  .14 ي، ع الغف ات رش حف س الي في ال ل ال دة لله امل ال ی نعاس، الع صلاح ال

ة  ة خلال الف ال م للأوراق ال رصة ال رجة في ب ة ال مات لة رؤ 2016-2014ال ، م

ل  ة، ال اد د 8اق   .2018، 1، الع

ة. 15 ال ل ال ة، تق الأص اه اذ: رف م ة إلى ال قل ع ال یلةم مقارات ال دراسة -ج ال

ة ة ونق ل ل ل - ت ا، ال ال إف ات ش اد لة اق د 16، م   .2020، 23، الع

رجة في . 16 ات ال ة لل ة ال ه على ال الي وأث فع ال ة شلابي، ال ي، ن ای بلقاس ال

ة  ال ان للأوراق ال رصة ع رجة في ب ات ال ة م ال ة لع اس رصة دراسة  ة ال -2010(للف

ل )2020 ة، ال اث ودراسات ال لة أ د 9، م   .2022، 1، الع

اعة خارج . 17 ات على ن ال ة على أراح ال ارشة، تأث ال ان ف ن، س ة العق زه

ة  اتي للف ار ال ذج الان ام ن اس ائ  وقات في ال ل 2018-1992ال د 7، ال ، 3، الع

 ، ائ   . 2021ال
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ة، . 18 اد م الإق لة معه العل ات، م س الي لل ق ال ة لل اس ق ال ، ال ان ب بلقاس س

ل   د 12ال   . 2008، 3، الع

ه دراسة . 19 ة ال ة على  ال ة وال ل غ افعة ال ى، أث ال ، محمد سل ال اد ال اء إ ض

ر  رج في ب الي ال اع ال ة على الق ل ت ، ال اد اح الاق لة ال ان، م د 8صة ع ، 13، الع

2020.  

ة حالة . 20 اد ات الاق س ة لل ة ال الي على ال ل ال ، أث اله ي، رج ن ة ت عای

ش  رجة في م ات ال س ل )CAC40)2016-2020ال ، ال ی اد ال لة الاق د 13، م ، 2، الع

2022.  

ن، . 21 ائ ع ال ق ات في ال س ق ال ذج ل اولة إرساء ن ي دادن، م دراسة  –ع الغ

الات اع الات عاملة في ق ات ال س ة لإح ال ة  -ت اس راسات ال ة لل ائ لة ال ، ال

ل  ة، ال ال د 3وال   .2017، 1، الع

اث  في تق. 22 ل الاس ال مع ع ی واس اني، تق ان ب ح ة في ع ال اد ات الاق س  ال

ل  اد، ال م الإدارة والاق لة آفاق عل ، م ائ د 5ال   .2021، 1، الع

ات . 23 ل ار ع ات في إ س الي ع  تق ال ل ال ل ة ال ، أه ی ان ب ال ح ع ال

ل  امة، ال ة ال ة وال ا ة الاج ول ة، ال لة ال ماج، م د ، ال4الان   .2022، 2ع

ی . 24 ة في ت اع ال ة و الق اس اع ال ة ب الق ه وقات ال اج، الف اج ، م ل ح ل ع ال

ات،  ة على أراح ال ل revue d’économie et de managementوعاء ال ، 20، ال

د    . 2021، 2الع

ق ال. 25 ، مقارات ومعای ال اد ة،ع القادر ق ل ل ة،  دراسة ت اد ة الاق س لة  الي لل م

ل  ة، ال اد ائ الاق د 7ال   .2021، 1، الع
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ة . 26 س ا ال لات ن ون ل على مع ل ال ي، أث  سف سائ ، ی ع ال ب ناص

ة  ة للف قال نلغاز  ة س س ة دراسة حالة م اد راسات الاق2020-2017الاق لة شعاع لل ة، ، م اد

ل  د 6ال   .2022، 2، الع

ائ . 27 ل الانفاق العام في ال ات في ت ة على أراح ال ور ال ار، دراسة ل ع الهاد م

ة  ل 2015- 1993الف ، ال اد یل الاق لة ال د 8، م   . 2017،  2، الع

ذج تف . 28 ال ن ع اس لى  ة م ة دول ة مال ف اء م ، ن ب د ر ال ، صا ي سع الع

ة  ول ة ال ا الي الق  –ال ق ال ل - دراسة حالة ال ة، ال اث ودراسات ال لة أ د 10، م ، الع

2 ،2023 .  

لة . 29 ، م ائ قاتها في ال ات وت س ، أسال تق ال ،  -دراسات علال ب ثاب اد د الاق الع

ل  د 5ال   . 2014، 1، الع

رصة . 30 ة في ب ال أس ل ال ع الأص ذج ت ة ن ، دراسة واق روني، ح الأم ش ى ب

ائ  ذج"ال ة  ل "سه أن سي أ رو ارة، ال م ال ة وال والعل اد م الاق لة العل ، 10، م

د    . 2017، 18الع

اتي  .31 ار ال ذج الان ي ال ون ار ال ذج الان فاضلة ب ن ، ال ة محمد علي ال فا

م  ا للعل لة جامعة س ة، م رة ال ه ة على الفق في ال ل أث الأم ل زعة في ت ة ال م ات ال للف

ل  ة، ال ة وال د 20ال   .2021، 4، الع

ع. 32 ة ح م ال ام فای اس ة  ل ن ال ل ة ) ROE-ROA(ي، ت ال د ال وأه ال

ة في الأراح  ث ة –ال اق لل ة في الع ارف الأهل ة م ال لة 2020-2017دراسة مقارنة لع ، م

ل  ة، ال ة معاص اد اث إق د 5أ   .2022، 2، الع

ل العلاقة ب العائ . 33 ل اني، ت ة سل ، ف ف  ل م ارة في  ة الاس ف ة لل ا وال

ة  ال أس ل ال ع الأص ذج ت ة–ن ائ ة ال ال ق الأوراق ال ات في س س ة م ال ، - دراسة حالة ع

ل  ة، ال ان ة والإن ا راسات الاج ة لل د 12الأكاد   . 2020، 5، الع
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ارة . 34 اسات الاس ، تق ال ة بلغال في، ح ر محمد إل ة م م ائ ة ال ارف الإسلام لل

ة  ة للف ال أس ل ال ع الأص ذج ت ة، 2017-2009ن ة وال ة الإسلام ال لة دراسات في ال ، م

ل  د 12ال   . 2021، 4، الع

دات . 35 ف م خل ل ل  ادر ال ار م ت اخ ة ت اش، ن ة، فارس  د م مع ع م

وض  الق ل  انةال اد الاس ل اق ارة لل ص م في  ،  - الاس ائ دراسة حالة ال ص م في ال

ل  راسات، ال ث وال ة لل لة الإدارة وال د 5م   . 2016، 10، الع

لفة . 36 ص ن م ة مع ف س ة ال ها في  ل وأث لفة ال ة، ت رد ة ب ي، سع دراسة –وردة ق

ع ات ال س ة لل ةاس ال ان للأوراق ال رصة ع ل - ة في ب امة، ال ة ال اد وال لة الاق ، م

د 5   .2022، 2، الع

ل . 37 العائ على الأص ه  ع ع الي ال لي على الأداء ال ل ال دات اله اتي، أث م ة م

(ROA)  ة ائ ة ال اد ات الاق س لة الإدارة وال)2017- 2013(لل راسات، ، م ث وال ة لل

ل  د 10ال   .2021، 2، الع

ل دراسة . 38 الي الأم ل ال ی اله ة في ت اد ة الاق س فاءة ال ة  ، أه او ی ن نة، ن ن م ی

ال،  اد ودارة الأع لة الاق ة، م د ع ة في ال اج الأغ اع إن ات ق س ة م م ة على ع ت

ل  د 5ال   . 2021، 2، الع

عا ات : را ت ات وال ل   ال

الله . 1 اس ع ، ال ل ي محمد أح ال اصي، فه ، أح غال ال ار زاق محمد الان أح ع ال

ي ال  ار ال ذج الان ام ن ان اس ع اخلة  امعي، م  Simple Linearعقلان ال

Regression   ار ب ذج ان ادرات  BOX-COX Regressionون ل أث ال ل في ت

ة  ة للف رة ال ه الي في ال لي الإج اتج ال ا )2015-1990(على ال ج ل ولي لل ت ال ، ال

 ، ، ال م والإدارة، جامعة تع   .2021والعل
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ا عات : خام   ال

ة . 1 ة ال ل جهة ل عة م ة، م س ة ال اس مال ات في م اض ، م ر ل خ ، ن ان ة ل ان ال

 ، م ال ارة وعل م ال ة والعل اد م الاق ة العل ل ارة،  م ال ة، ق العل اس ة وال ال ة ال ش

ائ    .2021، 3جامعة ال

عات : سادسا ان وال  الق

اد. 1 ، ال ائ ة العامة لل ی ة، ال ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه م  138ة ال

م  س ة و ال اش ائ ال ن ال ةقان اثلة س   .2024 ال

ادة . 2 ، ال ائ ة العامة لل ی ة، ال ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه م  140ال

ة  اثلة س م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال   . 2024قان

ة، و . 3  ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه ادة ال ، ال ائ ة العامة لل ی ة، ال ال م  136زارة ال

ة  اثلة، س م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال   .2024قان

ائ. 4  ة العامة لل ی ة، ال ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه ائ _ال ن ال قان

ة  اثلة ل م ال س ة و ال اش ادة 2024ال ة الف_ 356، ال   .02ق

ادة . 5  ، ال ائ ة العامة لل ی ة، ال ال ة، وزارة ال ع ة ال ا ق ة ال ائ رة ال ه م  135ال

ة  اثلة ل م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال   .2024قان

ائ .6  ة العامة لل ی ادة  ،، ال ان  150ال اثلة، ق م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال م قان

ة  ة ل ائ   .2024ج

ادة . 7  ، ال ائ ة العامة لل ی ة  151ال اثلة ل م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال ر م قان م

2024 .  

ادة . 8  ، ال ائ ة العامة لل ی ر 151ال ة  2م اثلة ل م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال م قان

2024.  

ادة . 9 ، ال ائ ة العامة لل ی ة  151ال اثلة ل م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال   .2024م قان
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ادة . 10  ، ال ائ ة العامة لل ی ة  152ال اثلة ل م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال ر م قان م

2024.  

ادة . 11 ، ال ائ ة العامة لل ی ة  153ال اثلة ل م ال س ة و ال اش ائ ال ن ال ر م قان م

2024.  

عا ة : سا ون اقع الال   ال

ه في: تق الأسه. 1 ، ش اعف الأراح في تق الأسه قع 13/04/2024: دور م اح على ال : م
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D

9%85-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85--
%D8%AF%D9%88%D8%B1-%D9%85%D8%B6%D8%A7%D8%B9%D9%81-

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%AD-
%D9%81%D9%8A-%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85-

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85.html 

2 . ، ائ رصة ال ي ل س قع ال   /https://www.sgbv.dz/arال

ها، . 3  اق رصة وم ات ال ل ة ت ع ي لل س قع ال -https://www.cosob.org/rapportsال

annuels/  

ال،  . 4  ع ص ي ل س قع ال   https://saidalgroup.dz/public/page/SAIDALال
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ل     ال
ف راسة إلى  ته ه ال اعي اس ه ع ال ة ال ات على  ة على أراح ال أث ال

ال " ة " Saidalص م ة ال ف  .)2022-2005(خلال الف ا اله ق ه اد ول انات على ت الاع ب

ع ة لل ة ال ال ائ ال ة الق راسة للف ات ال غ ل م ل صف وت ل العلاقة ل ل ا م خلال ب وت ه

راسة ذج ملائ لل اغة ن   . ص
ة    ات على  ة على ال ائي مع لل د علاقة ذات أث إح راسة إلى وج صل ال ت

اعي  ع ال ال"ال ة"ص س ة ال أث على  ة في ال ة ال اد ت على ح   .، في ح أك

ة اح ف ات ال ل ة، : ال س ات،ة ال ة على أراح ال ار ال ال ذج الان  .ن

Abstract  

This study aims to examine the impact of corporate taxes on the value of 
the industrial conglomerate "Saidal" during the period from 2005 to 2022. To 
achieve this goal, we have used the financial statements of the conglomerate for 
the period 2005-2022 to describe and analyze the study variables, as well as the 
relationship between them expressed in appropriate model.  

The study results found a statistically significant relationship between 
corporate taxes and the value of the "Saidal" industrial conglomerate, while 
confirming the neutrality of taxation in its impact on enterprise value. 

Key Words:  The Enterprise Value, The Corporate Income Tax, 
Regession Simple Model. 

  

  

 


