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 :الملخص
 مد  لاد   وذلد  الاقتصادا  ة  لليؤسسدة صادا ر التيل د لم الجبائي الأثر على التعرف إلى الدراسة هذه تهدف      

 كدالاقاا،  لاداريي أو الدذاي كالتيل د   الالدي البدد   هدذا كدا  سدلا  تمدل لي بد   لك  الجبائية التكلفة  راسة

  .إبراز ملقع الضر بة في الهيك  التيل لي لليؤسسة  والتيل   مصاا ر مختلف بين المفاضلة و بالالاتيار  سيح مما

علدددى ئتدددائث التدددبيثع الضدددر ي ومندددل اللقدددلف  إظهدددار كيفيدددة التدددبيثع الضدددر ي علدددى هدددذا الهيكددد  التيل ليكدددذل  و       

 لاد   م  التطبيقي على الجائب النظري الجائب بإسقاط قينا حيث   لالاتيار الهيك  التيل لي الأمث  لليؤسسة

 .(3102-3102)صيدا  في فاة مجيع   راسة

Abstract: 

     This study aims to identify the fiscal impact of economic foundation funding 

sources through fiscal cost study for each alternative funding whether this 

alternative as a self financing or external internal as borrowing, allowing choice 

and differentiation between the various sources of financing, and highlight tax 

site on enterprise financing structure. 

      And also show how the tax impact on the financing structure, which stand on 

the tax impact results to choose the optimal financing structure for the 

Foundation, we drop the theory to practical side by studying sidal compound in 

a period (2013-2015). 
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 :دمة عامة قم

تغيرا هاما في مهام الدولة ، حيث تحولت من المهام التقليدية الى القيام بتنظيم  يشهد الاقتصاد المعاصر    
الشؤون الاقتصادية ، من خلال اعتمادها على مجموعة من السياسات الاقتصادية الهادفة الى تحقيق التوازن 

 .ورفع كفاءة النشاط الاقتصادي ودعم التنمية الاقتصادية والمستدامة  الاقتصادي ،

تعد السياسات المالية والجبائية أحد أهم وسائل الضبط الاقتصادي التي تستخدمها الدولة في تحقيق تلك     
هم به  تساالاهداف السابقة ،وذلك من خلال ماتحققه الدولة من ايرادات أهمها الضريبة ، واعتبارها كمورد مالي

 .في مختلف نفقاتها الاقتصادية و الاجتماعية 

متغيرات قد ازداد دور الضريبة توسعا في تمويل التنمية المحلية ، الاقتصادية للبلد ،مما ينعكس ذلك على مختلف      
و التأثير على الوحدات الاقتصادية من أفراد  الاقتصاد الكلي كالدخل الوطني ،الاستثمار و التضخم من ناحية ،

 .ومؤسسات من ناحية أخرى 

 نظار وجهاة مان القاائمن الأشاخا  وكأحاد الارب  تحقياق إلى يهادف اقتصاادي تنظايم ؤسساةالم أن باعتباار و   
 القانونياة الاقتطاعاات ماو مج ثالتم ؤسساةالم جباياة فانن بالتاالي و أنواعهاا، بمختلاف للضارائ  تخضاع فهاي قانونياة
 كاان مهما عليها، فروضةالم الضرائ  بفضل الدولة نفقات لتغطية مصدر الاقتصادية ؤسسةالم ثلتم حيث الجبائية،

 مصادر اختياار في صاعوبات هتواجا وتوسايعها لإنشاائها اللازماة باالأموال ؤسساةالم ولإماداد ؤسساة،المه اتاه ناو 
 ؤسساةالم هتتحملا الايي الضاريي العا ء ثقال ذلاك إلى بالإضاافة تكلفاة، أقال يحقاق الايي ناسا الم التمويال

 .العمومية الخزينة ويلتم في كبير بشكل مهيسا امه مورد يعتبر واليي الاقتصادية

في هيا الإطار، يطرح التساؤل المتعلق بالاختيارات التقنية للتكيف الضريي الخا  بالاستثمارات  و         
كبر قدر ممكن من الإيرادات أة؛ التي تهدف إلى توفير يوهيا ما يسمى بالسياسة الضريب ودخول رؤوس الأموال،

 .جل تحقيق أهداف التنمية الشاملةأللدولة، من 

 ة، والتي تتأثر في الغال  من الاقتطاعات على الدخل الاجمالي للافرادتعد الضريبة أحد أهم موارد الدولة المالي     
 :أو من خلال الضريبة على أرباح المؤسسات الاقتصادية ،و من خلال ماسبق يمكن طرح التساؤل التالي 

 ؟مصادر التمويل المؤسسة قرار على الجباية اختيار  أن تؤثر يمكن مدى أي إلى
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 :يتفر  التساؤل أعلاه، إلى الأسئلة الفرعية الآتياااااة 

 مصادر تمويل المؤسسة الاقتصاديااة ؟ ما مختلف 

  على مختلف مصادر تمويل المؤسسة ؟وتكلفة رأس المال كيف يمكن أن تؤثر الضريبة 

 كيف يمكن أن تؤثر الضريبة على اختيار هيكل التمويل الأمثل للمؤسسة ؟ 

 دراسةفرضيات ال. 

:يمكن حصرها في ما يلي   

  تؤدي الضريبة إلى نقص إمكانيات تمويل المؤسسة لمشاريعها، من خلال مواردها الياتية، وبالتالي لجوئها

 .إلى الاقتراض

 تعتبر الضريبة عنصراً أساسياً ، في اتخاذ القرارات وتحديد الاختيارات المالية المثلى للمؤسسة. 

 يؤدي فرض الضريبة على المؤسسة، إلى التخفيض من  مردوديتها. 

 الموضوع اختيار مبررات: 

 :وضو الم لاختيار دفعتني التي الأسباب مهأ بن من

 الجباية؛ و اليةالم واضيعلم الشخصي يللم ا  

 الجبائي و اليالم التسيير لمجا في ةالدراس بمختلف الجامعية كتبةالم ثراء إ. 

 

 الدراسة حدود: 
 النحو على ذلك و الزمني و كانيالم بالإطار متعلقة حدود ضمن الدراسة حصرنا البحث إشكالية على للإجابة

 :التالي
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 ؛المدية  بولايةصيدال مجمع  في تتمثل كانيةالم لحدود ا 

 ؛3102 إلى 3102 من ابتداء متتالية سنوات بثلاث فحدد الزمني الإطار ما أ 

 الدراسة  أهداف: 

 :التالية دافهالأ تحقيق إلى الدراسة يهه تهدف

 التمويل؛ مصادر اختيار عند الضريبة موقع على التعرف 

 ؤسسة؛الم ويلتم يكله على الضريي الأثر على تعرفال 

 ة الدراسة ــأهمي.  

وكونها بيلك إحدى  الضريبة في تمويل الموازنة العامة للدولة، قوم بهمن أهمية الدور المتزايد اليي ت انطلاقاً          

ن ثمة نالوسائل المستخدمة بشكل أساسي للتحكيم بن القطاعات والأنشطة الاقتصادية، وبزيادة هيه الأهمية، ف

ومن ثم يأتي هيا البحث لتحديد معالم . تساؤلات كبيرة تتعلق بحجم التأثير اليي تحدثه على الأفراد والمؤسسات

 :خلال النقاط التالية حيث تبرز أهميته من  وحجم هيا التأثير

 إبراز أهمية دراسة تأثير الضريبة على المستوى الجزئي، وتحديدا على ترشيد الاختيارات المالية للمؤسسة، 

 محاولة تحسيس المسيرين بضرورة إعطاء أهمية للتسيير الجبائي ضمن وظائف التسيير المالي للمؤسسة، 

 .التمويلية للمؤسسةالتحكم في أدوات التسيير و التعرف على الأنماط 

  دراسةالالمنهج والأدوات المستخدمة في. 

من أجل الإجابة على مختلف التساؤلات المطروحة، والتي تعكس إشكالية الدراسة، ومن أجل اختبار          

كما نشير إلى أنه تمت محاولة  . فقد تم اختيار المنهج الوصفي التحليلي للبحث صحة الفرضيات الميكورة أعلاه،

إسقاط الجزء النظري من دراستنا هيه على الجان  التطبيقي، من خلال اختيار مؤسسة مجمع صيدال كنموذج 
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د تكوين هيكل لإعطاء صورة في الواقع العملي عن طرق تمويل المؤسسات ، وبهدف إبراز أهمية العامل الجبائي عن

 . تمويل المؤسسة

 :وتجدر الإشارة أيضاً، إلى أن الأدوات المستخدمة في دراستنا هيه، تمثلت في ما يلي          

  اعتماد المراجع والمصادر المختلفة المتعلقة بالموضو ، فضلًا عن الاعتماد على مختلف الدراسات السابقة

خدام بعض المجلات والمقالات المنشورة، وفي كل مرة الرجو  إلى التي تناولت هيا الموضو ، بالإضافة إلى است

 القوانن الضريبية،

  ،اعتماد أدوات التحليل المالي والتسييري للمؤسسة 

  ،استعمال مختلف التقنيات الكمية المتعلقة بالتحليل المالي والضريي 

  ضافة إلى توظيف اعتماد استخدام أسلوب التحليل والتعليق على مختلف الأشكال والجداول، بالإ

 . ةأسلوب الاستنباط من قبل الباحث

 السابقة الدراسات 

 التسـيير تحليـل محاولـة "بعناوان ماجساتير مايكرة (:3112 ،عيااض عاادل مادمح  (: الاولى  راساة د 

 .ورقلة جامعة "المؤسسات على آثاره و الجبائي

 اتخاذ عمليات تلفمخ ضمن المجال ياه استخدام خصوصا و ؤسسةالم تسيير في الجباية أهمية إبراز الباحث حاول

 : الباحث إليها توصل التي النتائج مهأ بن ومن.الأجل الطويلة و القصيرة القرارات

 عنها الناتج الدالي الأثر خلال من ؤسسةالم على مباشر بشكل الجباية ثر تؤ.  

 قانونا بها معترف ارسةمم وهو  كنمم أمر الجباية تسيير. 

‌



 مقدمة عامة
 

 ~ ه‌ ~
 

 مصاادر اختياار علاى الجباائي التاأثير " بعناوان ماجساتير مايكرة(3112 باوعزة القاادر عبد) الثانية  راسة د 

 .الجزائر جامعة "المؤسسة تمويل

 ويليةتم مصفوفة تحقيق كيفية في تمثلةالم الإشكالية على الإجابة الدراسة يهه خلال من الباحث حاول قد و  

 هأن اتض  صيدال معمج ويلتم يكله على الضريي الأثر دراسة خلال ومن ضريبية، تكلفة أقل تحمل مع مثلى

 تغيير في يؤثر اليي بالحجم ليست المجمع يتحملها التي الضرائ  مو مج وأن متنوعة و معتبرة ويليةتم بقدرة يتمتع

 .المجمع ويلتم مصادر لاختيار التمويلية السياسة

 يج  وبالتالي الدالية السياسة تحديد في تؤثر التي العوامل بن من الضريبة أن إليها توصلالم النتائج مهأ بن من و

 أشكال من شكل لكل أن و للمؤسسة، أمثل ويليتم يكله بناء أجل من تدنيتها و الضريبية التكلفة في التحكم

 أكبر اله يحقق اليي القانوني الشكل تختار أن ؤسسةالم على يج  بالتالي و ا،له يخضع ضرائ  موعةمج ؤسساتالم

 .ضريبية مزايا

 صعوبات البحــث. 

إن أياااة عمليااااة بحاااث إلا وتعترضااااها بعاااض الصااااعوبات والمعوقاااات، وباااايلك لا باااد ماااان الإشاااارة إلى مختلااااف          

مااان أجااال تفاااادي الوقاااو  فيهاااا مساااتقبلاً عناااد طااارق مثااال هااايه  الصاااعوبات الاااتي واجهتناااا عناااد إعاااداد هااايا البحاااث،

 وتتمثل هيه الصعوبات أساساً في ما يلي . المواضيع

  المعلوماااات المتعلقاااة بالموضاااو ، وخاصاااة تلاااك المتعلقاااة بالجانااا  الجباااائي، إذ  بعاااض صاااعوبة الحصاااول علاااى

 . يصع  الحصول عليها في الواقع العملي

 هيكل الدراسة : ‌

‌: فصول، ثلاثة إلى دراستنا قسمنا رجوةالم دافهالأ لتحقيق

 وخصائصها، الضريبة مفهوم نتناولس الأول بحثالم ففي التمويل، و الضرائ  حول يمهمفا يضم :الأول الفصل



 مقدمة عامة
 

 ~ و‌ ~
 

 ياتم حياث التمويال ياةهما الثااني بحاثالم في تناولساو  .الضاريبة أناوا  وأخايرا دافهاهاوأ الضاريبة لقواعاد إلىبالإضاافة

 عرض

 إلى نتطرق سوف الثالث بحثالم في أما التمويل، لأنوا  بالإضافة التمويل، مبادئ و هخصائص ثم التمويل مفهوم

 .ؤسسةالم أمام تاحةالم التمويل مصادر تلفخلم

 كل حساب يتم حيث الأموال مصادر تكلفة حساب عرضنا الأول في مباحث للثلاثة قسمناه :الثاني الفصل

 و رجحةالم توسطةالم لتكلفةل وصولا الخاصة، الأموال تكلفة إلى الديون تكلفة من التمويل، مصادر من مصدر

 يكله فهوملم التطرق يتم حيث الأمثل التمويل يكله لدراسة فخصص الثاني بحثالم أما .الالم لرأس الحدية

 بشقيها Modigliani et Miller ل أمثل مالي يكله انعدام كنظرية للنظريات عرض ثم ،هدداتمحو  التمويل

 وفي.أمثال ماالي يكاله وجاود Trade-Off التاوازن لنظرياة كايلك وأشارنا ، الضارائ  ووجاود غيااب حالاة في

 .التمويل صادرلم الجبائية عالجةالم نتناول الأخير

 ياه يضم ،صيدال  ؤسسةم ويلتم صادرلم الضريي الأثر دراسة بعنوان جاء التطبيقية، الدراسة ثليم :الثالث الفصل

 الياةالم الوضاعية نادرس الثااني بحاثالم وفي ؤسساة،الم تقادم هفيا ياتم الأول بحاثالم في مباحاث، ثلاثاة الفصال

‌.صيدال لأشغال الوطنية ؤسسةالم يلتم صادرلم الضريي الأثر دراسة يتم الأخير وفي للمؤسسة،
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 :تمهيد

 إلى تحتبد  فهب  وبقدئهبد دهاسبتراا   أجب  ومب  الاقتصبدي  في الأسدسبة  النباا  الاقتصبدية  ؤسسب الم تعتبر          

 هبيا ةتضبر  ه ومنب)الضباائ ( التزامبد  علةهبده ةترتب  بب تقبا  البي  النشبد  خبل  ومب  نشبدههد  زاولب لم التراةب 

 الخدصب  ة هفبدالم عبا  ةبت  سبا  الفصب  هبيا بداةب  في التراةب   و بدلضباائ  الخدصب  الأسدسبة المفبدهة   الفصب 

 ةبت  الثبدي بحب الم وفي .وأنااعهبد وخصدئصبهد دافهدهبأ مب  وكبل الضباائ  مفهبا  عبا مب  خبل   بدلضباائ  

 .التراة  دهة لم عا 

 والبي الاقتصبدية   ؤسسب الم أمبد  تدحب الم التراةب  مصبدي مختلب   إلى التطاق ةت  سا  الثدل  بح الم وفي        

 .خد ج  اة تم مصدي  و ياخل   اة تم مصدي  :إلى تقسةرهد تم
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 الضريبة ماهية :الأول المبحث

الضببباةب  مبببا يا مدلةبببد للدولببب  تحصببب  علةبببه مببب  أفبببااي ايتربببفي جبببرا ل بببا  اسبببتعرد  حصبببةلتهد في ت طةببب   تعتبببر       
 ثم أنباا،  و وخصبدئ  تعاةب  مب  بدلضباةب  المتعلقب  المفبدهة  أهب  المبحب  في  هبيا سبنعا  ومنبه .النفقد  العدم 

 .أهدافهد

 : خصائصها و الضريبة مفهوم :الأول المطلب

معظب  الببدحث  التعبد ة  البي أعطةبل للضباةب  عبر العصبا  المفتلفب  فب    م  التبدة  في المفبدهة  وعلى الاغ       
هب  قبد تقد ببل ء ا هب   صباي مدهةب  الضباةب  وتعد ةفهبد   ولتا بة   لب  معظالمدلة  العدم  في العصا الحدة  في 

 .الخصدئ  المرةز  للضاةب  الي سنقاأ م  خللهد أةضد بعض ف نند سنستعا  مجراع  م  هيه التعد ة 

 أولا: مفهوم الضريبة :

ء ا  الفقهد  و الكتدب حا  تعاة  الضاةب  تعاةفد قدهعد   وهيا  اجفي للتطا  الإقتصدي  و  اختلفل       
 .الإجتردع  للرجترعد    الي  أيى إلي التطا  الساةفي لدو  و مفها  الضاةب  

: الأولالتعريف -1  

إقتطد، نقد  تفا ه السلط  على )حة  ةعا  الضاةب  أنهد (  jese)وها مد أتى به الفقةه الفانس          
 .1الأفااي بطاةق  نهدئة    و بل مقدب  قصد ت طة  الأعبد  العدم 

 : نيالتعريف الثا-2

الضاةب  ه  فاةض  نقدة  ةتحرلهد المكلفا  بصا   نهدئة  يو  مقدب    وه  أيا  مدلة  تلجأ إلةهد الدول  لتحقةق   
 .2أهدافهد

 

    
                                                           

1
 235: ي  – 5002 عرد   يا  زهاا  للنشا و التازةفي   المالية العامة  تدهة  خدلد  واحمد زهير شدمةه  
 . 235: نفس الماجفي السدبق  ي  خدلد تدهة   واحمد زهير شدمةه 2
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  :  ثالثالتعريف ال-3

الضاةب  ه  فاةض  إلزامة  ولةسل اختةد ة  تحص  م  الأشفدي ك  حس  مقد ته على الدففي  ولةسل     
العدم  الي تقدمهد الحكام  لأفااي شةعهد  وبيل  ةتض  أنه لا ةاجد علق  ب  مد  بقد  استفديته م  الخدمد 

 .1"ةدفعه الشف  م  الضاائ  ومقدا  مد يحص  علةه م  الخدمد 

 وكفلص  يمك  القا  أ  الضاةب  ه  إقتطد، نقد  إجبد   بدو  مقدب  وبصف  نهدئة  تقا  به              
( الإعتبد ة  )الدول  وفقد لقااعد قدنانة    وهيا الإقتطد، ةكا  م  أماا  الأشفدي الطبةعة  و المعناة  

 .العدم   لتحقةق المنفع  استفدامهدحس  قد اته  التكلةفة  ب ا  

 :خصائص الضريبة :ثانيا

 :م  التعد ة  السدبق  يمك  استفلي الخصدئ  التدلة 

 :نقدي  اقتطاعالضريبة هي  -1

وةقصد بيل  أ  المكل  بدلضاةب  ةقا  بدففي الضاةب  لصدلح الدول  في صا   نقدة  عكس مد كد  علةه      
الحد  في السدبق   أة  كدنل تدففي الضاةب  بشك  عةني وهيا بتقديم الأفااي جز ا م  محدصةله  الز اعة  أو بدلعر  

  العةنة  لم ةك  عديلا عند فا  الضاةب  على الندتج الإجمدلي لأةد  معدوي  لصدلح الدول    إلا أ  نظد  الضاةب
 .يو  النظا إلى تكدلة  الإنتد  للركل 

 : الضريبة فريضة إلزامية -2

مقدا هد ولا في كةفة  الدففي و  اختةد أ  أنه لةس للفاي الحاة  في يففي الضاةب  أو عد  يفعهد   ولا في         
 .المدلة  الأخاى   الإةاايايمةزهد ع  غيرهد م   ب  ها مجر على يفعهد للدول  وهيا مد ماعده  

 : الضريبة تفرض من قبل الدولة  -3

                                                           
 .273. ي5002 مصا الإسكند ة     الدا  الجدمعة   المصري للتشريع طبقا الضريبية المحاسبة في أحمد البدو  .ي 1
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فدلإيا   الضاةبة  الي تقا  بتنفةي إةااي السلط  العدم  لا  الضاةب  لا يمك  أ  تعد  أو تل   إلا بقدنا         
يحق لهد إلا جبدة  و تحصة  الضاائ  المسراح بهد م  قب  السلطد  المفتص    وأغل  التشاةعد  المدلة  جعلل 

  وهيا  والقضد  يج  أ  ةكا   قةبد على ك  مخدلف  لهد للأفاايأحكد  قدنا  الضاةب  ملزم  للدول  كرد ه  ملزم  
 1.تحقةقد للعدال  ومنعد للتعس  

 :  الضريبة تفرض وفقا لمقدرة المكلفين -4

على الدففي تبعد لمقد ته المدلة    فدلضاةب  ه  هاةق  لتقسة  الأعبد   أتفا  الضاةب  على ك  شف  قدي         
ءي  سمة  عر قدعد  العدال  أ  ةسه  ك  أعضد  ايترفي في  نديى به العدم  ب  الأفااي وفق لمقد ته    وهيا مد

 .تحر  أعبد  الدول  تبعد لمقد ته  النسبة  على الدففي 

 : الضريبة تفرض بلا مقابل  -5

كدنل الضاةب  عبد   على علق  تعدقدة  ب  الأفااي والدول    أو بتعبير أيق ه  قسط تأم  ةدفعه        
   اجتردع ؤمنا  به حةدته  وأمااله    لك  الفكا المدلي الحدة  ةاى أ  الضاةب  ه  تضدم  المكلف  للدول  ك  ة

جاا  قةد  الدول  بدو هد في النشد    أ  تفا  على ك  الأفااي ب ض النظا ع  المندففي الي تعاي علةه  م
 .فكا  المقدب  الملراس في فا  الضاةب  وأصبحل فاةض  بدو  مقدب   انتقلل  وهكيا  والاجتردع  الاقتصدي 

 :الدولة على تحقيق أهداف المجتمع  الضريبة تساعد -6

  كدلنفقد    كاسةل  لتافير الأماا  اللزم  لت طة  النفقد  العدم كدنل الضاةب  تعا  في بديئ الأما      
لكرى كتعبةد الطاقد  وغيرهد م  الأعرد    غير أنه في القديم كدنل الخدص  بدلجةش وكيا الأم  وإنجدز المشد ةفي ا

الضاةب  تّحص  لصدلح الملاك والحكد  وتدخ   ر  أملكه  الخدص    إلا أنه مفي ماو  الزم  أصب  الهد  م  
 2.فا  الضاةب  ها ت طة  النفقد  العدم  وبدلتدلي تحقةق المنفع  العدم 

فدلمد س  الكلسةكة  تعتر الضاةب  وسةل  الدول  لمبدشا  مهدمهد التنفةية  المترثل  في الدفد، و القضد  و         
في إزال  الفاا ق ب  هبقد  ايترفي  الاجتردعة   تترث  المهد   والاقتصدية  الاجتردعة المهد   إلىالأم  بدلإ دف  

                                                           
 235: نفس الماجفي السدبق ي  أحمد البدو    .ي1
 .260  ي   5003  مصا   الإسكند ة    الجدمعة  الدا    المالية العامة ،مبادئي از حدمد عبد ايةد  2
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على   ظللرحد فالضاةب  كاسةل   استعرد فتترث  في  الاقتصدية هد  تازةفي عدي  للثاو    أمد الم تحقةقوالعر  على 
 . الايخد أو  الاستهلكوتشجةفي أو الحد م   والانكردشوعل  التضف   الاقتصدي  الاستقاا 

 .قواعد الضريبة وأهدافها: الثاني  المطلب

بعدمد تندولند في المطل  الأو  تعاة  الضاةب  ومختل  الخصدئ  الي تتافا علةهد   سا  نتطاق في هيا       
 .المطل  إلي مختل  القااعد الي تاتكز علةهد الضاةب  وكيل  الأهدا  الماجا  منهد 

 :قواعد الضريبة  :أولا  

 على المشا، المدلي مااعدتهبد وهبا بصبدي تقاةبا تعني المبديئ الأسدسة  للضاةب  تل  القااعد والأسس الي ةتع 
 .1النظد  الضاةبي في الدول 

 :فببببةبببرد ةل   ا تاتكز الضاةب  غدلبد على أ بع  قااعد وسا  نتندو  ك  قدعد  على حدو       

 :قاعدة العدالة أو المساواة في المقدرة  -1

معنى  ل  أ  الع   المدلي ةقفي على أفااي ايترفي ك  حس  مقد ته حة  لابد م  تافا العدال  في فا      
الضاائ  على الأفااي و  ل  م  خل  الأخي بع  الاعتبد  مقد ته  على الدففي و حج  مداخلةه  فر  يحص  

 ب المداخة  الضعةف  أو القلةل  على يخ  ماتففي ةسده  بنسب  تتل   مفي هيا الدخ  أمد بدلنسب  لأصحد

فةسدهما  بنسب  اق  و بهيا ةتحقق المسدوا  ب  أفااي ايترفي و لم ةك  اي  سمة  ةعني بهيه القدعد  أ  ةدففي 
 . الجرةفي الضاةب  ب  كد  ةسل  ب عفد  المعدوم  و  و  المداخة  الضعةف

 :قاعدة اليقين    -2

أ  تكا  الضباةب  محبدي  با باح مب  حةب  أسبس حسبدبهد والمندسبب  البي فا بل لهبد   وسبعا ومةعبدي الافبد          
 2. بهد   وهاةق  يفهد أ  أ  ةكا  المرا  على ي اة  بدلتزامدته اتجده الدول 

                                                           
1
 .322  ي2000  بيرو   العابة  يا النهض   ، أصول الفن المالي في الاقتصاد العام عدي  أحمد حشةش  - 
2

   2887معهد العلا  الاقتصدية    سن      مدجستير علا  اقتصدية    جدمع  الجزائا  2886 – 2811الضاةب  وانعكدسدتهد على الاقتصدي الجزائا  خل  الفتر     حمةد بازةد  
 .25ي
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و ةت  تحدةد قةر  الضاةب  بقدنا  ةا    ل  وهاةق  حسدبهد و الااقع  المنشأ  للضاةب  والمصاوفد           
 .الااج  خصرهد   أ  أ  تكا  الضاةب  المفاو   هبقد لقااعد محدي  ووا ح  بدلنسب  للركد  والإيا   الضاةبة 

 : قاعدة الملائمة  -3

 .ا ح  جلة  بحة  ةفهرهد عدم  الندس يو  التبدسأ  تكا  التشاةعد  المدلة  والضاةب  و      

 الي الضاةب  أ  تجبى في أكثا الأوقد  ملئر  للركل  وبدلكةفة  الأكثا تةسيرا له   وةعتر الاقل  على      
يحص  فةه المكل  على يخله أكثا الأوقد  ملئر  لدففي الضاةب  كأ  تجبى  اةب  الاوات  والأجا  م  المكلف  

أجا ه    وتجبى  اةب  الأ بدح الصندعة  والتجد ة  في نهدة  الدو   المدلة  وعند تحقةق الاب     استل في أوقد  
الدخا   ظر  الضاةبة  المعدصا  ساا  كدنل الضاةب  مفاو   علىفي الأن احترامدفقدعد  الملئر  م  أكثا القااعد 

 . الاستهلكأو 

 :قاعدة الإقتصاد في النفقات   -4

الإقتصدي بنفقد  الجبدة    بحة  ةكا  الفاق ب  مد ةدفعه المكلفا  م   اائ  ومد ةدخ   دوالمقصاي به      
ا ةتطل  فا  الضاائ  الي تكثا إةااياتهد وتق  نفقد  منهد إلي الخزةن  العدم  في أق  مبلغ ممك  وهيا الأم

 .تحصةلهد 

 :أهداف الضريبة  :ثانيا

تستفد  الدول  الضاةب  كاسةل  لتحقةق أهدا  معةن    وتطا   هيه الأخير  بتطا  مفها  الضاةب          
 1.ونحدو  التطاق في هيا المطل  إلي الأهدا  الماجا  م  أ  نظد   اةبي 

 : والاقتصاديالهدف المالي   -1

تعتر الضاةب  م  أه  الماا ي الي تعترد علةهد الدول  في تماة  مةزانةتهد قصد ت طة  نفقدتهد العدم    وها       
وعلى  التقلةدة    النفقد التقلةدةا  مضرا  هد  الضاةب  على ت طة   اقتصاالهد  التقلةد  للضاائ    فقد 

  أمد عند  الاقتصدي  ل  فدلضاةب  محدةد  هدفهد جمفي المد  يو  التدخ  في ءلة  الساق وعد  التأثير في البنةد  

                                                           
1

 .86 ي1984يو  سن  نشا بيرو  ألعابة يا  النهض    ألمقارنةوالسياسات  ،المالية العامةعبد المنع  فاز   
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م  أنجفي الأسلح  الي تستفدمهد الدول   في التأثير على المت يرا   دالفكا الحدة  فدلضاةب  تعتر سلح
إ ا مد زاي (  الاستثرد ) الاقتصدي   فقد ةتاسفي النشد   يرايوالاست  التصدةا  الاستهلككدلإنتد      الاقتصدية 
والية  ةتكا  حةنرد تقا  الدول  بمن  بعض الإعفد ا  لبعض الأنشط  وتخفةض نسب  الضاةب  للبعض  الايخد 
 .الآخا 

 :  الاجتماعيالهدف  -2

  الطبق  الفقير    وهيا مد سمده وةت   ل  بفا  الضاائ  على الطبق  ال نة  وتخصة  ماا يهد لزةدي  يخا       

 1.إعدي  تازةفي الدخ  القام   الاقتصديةا البدحثا  

 :الهدف السياسي  -3    

حة   والاستيرايالضاائ  عند التصدةا  استعرد يمك  ملحظ  الهد  السةدس  الماجا م  الضاةب  م        
تل   استهلكالأخاى  وهيا للتقلة  م  نجد بعض الدو  تفا   سامد عدلة  على منتجد  بعض الدو  

 2 .المنتجد  قصد تشجةفي الإنتد  المحل  

 .أنواع الضرائب : لمطلب الثالث ا

 :منهد نيكا يرمعدة عد  إلى بدلاستندي الضاائ  تصنة  يمك  و أناا،  لعد  الضاائ  تنقس    

 :الضريبة وعاء معيار: أولا

 . تعدي الم الضاائ  و الاحةد  الضاةب  دنج عةد الم ياه حس  

 خص  بعد صدي  الم تل مخ على تالدالم الدخ  على ماحد   اةب  تفا  أ  بهد ةقصد :الوحيدة الضريبة-1  
 فتلف الدخا  الم م  الشف  هعلة يحص  مد رفييج أخاى بعبد   و الدخ   على للحصا  اللزم  التكدلة  جمةفي
 .واحد وعد  أنهد على

                                                           
1

 . 275:ي   ماجفي سدبق  –حدمد عبد ايةد  ي از 
2

 . 71.  77 يي   2888  هبع  يو  بلد النشا يةاا  المطباعد  الجدمعة   – المالية العامة –حس  مصطف  حس   
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 ياه فحس  .الضاائ  م  تلف مخ لأناا،  رالالم إخضد، تعدي  الم الضاائ  نظد  نيةع :تعددةمال الضرائب-2

 الأوعة  تل تخ و تتعدي ثم م  و كلفا  الم ليا يخضفي الي الضاائ  م  متعدي  أناا، على الدول  تعترد النظد  

       1 .الضاةبة 

 :للضريبة المنشئة الواقعة معيار:ثانيا 

 والشفصة  ا اعة الم الظاو  تل  تاافا جايبم ةنشأ بدلضاةب  الالتزا  أ  للضاةب   نشئ الم بدلااقع  ةقصد    
 :ةل  مد ةزنم عةد الم ياله وهبقد بدلضاةب   الالتزا  ظها  إلى تؤي  الي

 انتقد  فرثل  اةبي  تكلة ةترت  عنه  لأخا شف  م  د الم  أس انتقد  نىعبم  :المال رأس لكتم: واقعة-1
 .د الم  أس على للضاةب  خد في يرالأخ ياه ع لج الاا ث إلى دل الم م د  الم

 للتكلة  خد عديجعله  عنا الم أو الطبةع  للشف  بدلنسب    مع يخ  قةقتح جايبم :الدخل قيقتح واقعة2-
 مد نشد  صدح  كد  إ ا سنا  يخ  يحقق أو عدمل كد  إ ا أجاا يحقق الطبةع  للشف  فبدلنسب  .الضاةبي

 الإجمدلي الدخ   اةب  إلى يخضعد  همدلفك

 بدشا الم يرغ الضاائ  تل مخ في سدمج الاستهلك واقع  ع  الندتج الضاةبي التكلة  إ  :الاستهلاك واقعة -3
أو  النهدئ  للستهلك كد  ساا    للستهلك سلع  أ  هتاجة أو فعا  ضدف الم لقةر  على الاس   أسهد و على

 2.ضدف الم القةر  على الاس  اهو   اةبي تكلة  هعنةترت   الإنتدج  الاستهلك

  :الضريبي العبء نقل معيار: ثالثا 

 إجمد، ه شب فهندك الإهلق  على الضاائ  تقسةرد   هأ مبدشا ير غ و مبدشا  إلى الضاائ  تقسة  ةعد     
 بدشا الم يرغ الضاائ  بةنرد الثاو   و الدخ  على  اائ   ه بدشا الم الضاائ  أ  على   الاقتصدية الكتدب  ب
 3.الإنفدق و التداو  على  اائ   ه

                                                           
1

 1 ي   2005 الجزائا  الجدمعة   طباعد الم يةاا    المؤسسات جباية   بازةد  حمةد - . 
2

 11ص ،2006 الجزائر،   باز ةع   هام  يا   الحديث الجزائري الجبائي النظام ،   د خلص  - . 
 141 ي   2000   مصا   للنشا الجدةد  الجدمع  يا    العامة المالية في الوجيز ، ناشد عدلي سوزي - 3
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 ءخا شف  إلى عبئهد نق  ةستطةفي ولا مبدشا   كل الم ةتحرلهد الي الضاائ   ه :باشرةمال الضرائب -1
 على للضاةب  بدلنسب  الحد  اه كرد الطبةعة   الأشفدي على كدنل ساا  الدخ   اةب  فرثل حد   بأ 

 الع   نق  استطدعته  بدمكد  الاشفدي المعناة  الشاكد  أ بدح على أمد  مبدشا  ةتحرلانهد الإجمدلي الدخ 
 1.غيره  إلى
 بهد  كلفالم م  ةنتق  فةهد الضاةبي الع   أ  كا  بدشا الم الضاائ  عكس  هو  :باشرةمالغير  الضرائب -2

 (.TVA) ضدف الم القةر  على الاس   ل  ع  مثد  وأباز ير الأخ ستهل الم إلى قدنانةد
 :الضريبة سعر أو معدل معيار -رابعا 
 ها  م  عد  بشك  الضاةب  معد  وةتحدي الضاةب  باعد  هعلقت في الضاةب  مبلغ هبأن الضاةب  معد  ةعا 

 .أعبدئهد ت طة  م  احتةدجدتهد على بند  العدم  السلطد 
 الخد في دي الم حج  كد  مهرد ثدبل معد  أسدس على المحساب  الضاةب  تل  بهد وةقصد :النسبية الضريبة -1

 % 56  % 53  19 % عد بم تفا  الي الشاكد  أ بدح على الضاةب  النسبة   الضاائ  أمثل  وم  للضاةب  
 .الشاكد  أ بدح قةر  على 
 تفا  طبقالم العد  زاي الدخ  زاي فكلرد عد والم  خالد   ب هاية  علق  ندكه دنج :صاعديةتال الضريبة-2
 . انتشد ا الأكثا اه الأسلاب ياهو    الضاةبي الاعد  قةر  بتزاةد تتزاةد بنس  الضاائ  يهه

 مصادر التمويل  :الثاني المبحث
 ك تم الي العرلةد  تل فلم اه فدلتراة  للرؤسس   دلة الم الاظةف  دو مح م  دمده ا امح التراة  ةعتر      
 ة دهلم عا  ةت  سا  بح الم ياه خل  وم  .نشدهدتهد لتراة  اللزم  الأماا  على الحصا  م  ؤسس الم

 .التراة 
 التمويل مصادر بين الاختيار محددات و التمويل مفهوم :الأول المطلب

 .التراة  مصدي   ب الاختةد  لمحديا  التطاق ةت  ثم التراة   فها لم عا  طل الم ياه خل  م  سنتندو      
 :التمويل تعريف -أولا 
 :تختل   وجهد   نظا  البدحث  فب  تقديم تعاة  محدي للتراة  و م  ب  مختل  التعد ة  نجد       

                                                           
 222 ي السدبق  اجفيالم   ندشد عدلي ساز 3-  
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أ   الاقل الي   تكا    ,علبى  أنه تافير النقاي في الاقل المندس : " ةعافه  الدكتا  عرا  حس   :1التعريف 
كرد ةافا التراة  الاسدئ  التب  تمك  الأفااي و المؤسسد   على , فةه المؤسس  في أمس الحدج  الى الأماا 

 1". الاستهلك و الانتد  و  ل  في فترا  زمنة  معةن  

به الايا   تخت   , أحد  مجدلا  المعاف : " علبى أنه (   LLIHWOCC.rM) ةعافه  أةضد  : 2التعريف 
 ". وها ندبفي م   غب  الأفااي و منشآ  الأعرد  لتحقةق أقصى حد م  الافدهة  . المدلة 

 2. ةعا   بةش التراة  بدنه امداي المؤسس  بدلأماا  اللزم  في  أوقد  الحدج  الةهد: 3التعريف 

 :التمويل مصادر بين الاختيار محددات -ثانيا 

 تقة  ف نهد د هز نجدإ إلى تهد  الي شد ةفيالم أو اقتندئهد في تاغ  الي الأصا  ناعة  ؤسس الم تقا  عندمد     
 :التدلة  الاعتبد ا   ا  في المحترل  التراة  مصدي  تل مخ

  د؛خلله الأماا  تاظة  سةت  الي الزمنة  تر الف و ؤسس الم تدجهدتح الي الأماا  حج 
 الأماا ؛ يهه تاظة  استفدامد  هلأوج الأماا  مصدي  تاافق 
  تاقفي؛الم الاستثرد  عدئد مفي و السدئد  التكلف  معد  مفي مقد ن  التراة  تكلف 
 و الأ بدح تازةفي عد  الإ دفي   تراالاق عد  كشاو    تر قالم ؤسس الم على رالا الم ةفا هد الي لقةايا 

 3. تراالاق تر ف هاا  دلة الم النس  م  دي مح معدلا  على المحدفظ 
 التمويل ومبادئ خصائص :الثاني المطلب

 بديئلم ثم التراة   لخصدئ  عا  طل الم ياه خل  م  سنحدو  التراة   مفها  على التعا  تم بعدمد     
 .التراة 

 :التمويل خصائص -أولا
 :التدلة  بدلخصدئ  تترةز صدي الم تل مخ م  ؤسس الم علةهد تتحص  الي الأماا  إ 

 ةنب   ديمح ماعد و زمنة    فتر  دله التراة  م  ؤسس الم علةهد ص تح الي الأماا  أ  ني ةع :الاستحقاق-1

                                                           
 .272الطبع  الاابع  ي  ,القدها . الموسوعة الاقتصادية -الدكتا  عرا حس  1
 52ي  2878القدها  . يا  الفكا العابي - تمويل المشروعات: تاجم  محرد تافةق مد   , ابةش 2
3

 2 ي ،الجزائر،عنابة ,العلوم دار،التمويل مصادر  با اس أحمد . 
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 .أخاى اعتبد ا  أ  ع  النظا ب ض هفة هدسداي

 تب تر الم الفاائد و هأماال على بدلحصا  الأو  الحق هل التراة  مصد  أ  نيةع اه و :الدخل على الحق-2
 علةهد

 .ؤسس الم يخ  أو سةال  م 
 اجايا الم أو السةال  خل  م  التزامدتهد تسدةد م  ؤسس الم عجز  إ ا :وجوداتمال على الحق-3
و  هأماال على بدلحصا  التراة  صد لم الأو  الحق ةكا  ندهو  الثدبت  اجايا الم استفدا  إلى تداول  تلجأالم

   . أخاى التزامد  أ  تسدةد قب  علةهد ترتب الم الفاائد
 للرصد  الاختةد  فاص  للرؤسس  تعط  هدتعدي و التراة  مصدي  تنا، أ  نيتع  هو  :لائمةمال-4

 1.الفاائد و الشاو  الكرة   التاقةل  في ؤسس الم ةندس  التراةل  الي 
 :التمويل مبادئ-ثانيا 

  :التراة  قاا اتخد   عند الاعتبد   بع دهأخي  يج الي بديئالم م  العدةد على التراة  ةاتكز
 لم مد جدةد  مدلة  فدهابم بدي  الم إلى السع  يج  لا حة  :والعائد المخاطرة بين الموازنة ضرورة-1

 .العرلة  يهه م  متاقفي إ دفي عدئد ندكه ةك 
 زمنة  قةر  دله النقاي أ  للتراة  الأسدسة  بديئالم م  :للنقود الزمنية القيمة الاعتبار بعين الأخذ-2

 الحصا  يمك  الي  الدةند  نفس م  قةر  أعلى الآ  هعلة الحصا  يمك  الي  د  فدلدةند له مصدحب 
 كلرد مبكاا الأماا  على للحصا  السع  الأفض  م  هأن على تن  وليل  القدعد  القدي   العد  هعلة
 .كندمم  ل  كد 

 لا حة  الأسه  حمل  أو لكالم ثاو  تعظة  اه التراة  د ه أ  دبم :المال رأس أسوق كفاءة-3
 الي  الساق  ل  اه الك   والساق دلة الم الأسااق كفد   خل  م  إلا الثاو  يههقةدس  يمك 
 .الجرها  لدى تدح الم علامد الم مقدا  لحظ  أ  في الأصا  والسندا  قة  هفة تعكس

                                                           
 7 ي  5001بسكا   خةضا منشا   جدمع  محرد غير مدجستير ميكا    للمؤسسة المالي الوضع على أثرها و التمويل مصادر   باشاش   محرد  1
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  بع أخي دليالم يرسالم على  يج تماةل  قاا  أ  تخد ا عند :الضريبية التأثيرات الاعتبار بعين الأخذ-4
 بعد س تح أ   يج النقدة  التدفقد  جمةفي أ   ل  نيومع القاا  ياه على الضاةب تأثيرا  الاعتبد   

 .الضاائ  خص 
 ف   الفص  ياله ونظاا  يرةالتس ع  لكة الم فص  مبدأ م  الاكدل  إشكدلة  وتنشأ :الوكالة إشكالية-5
 الأج  في الأق  على الأسه  قةر  تعظة  في لكالم دا هأ مفي تتفق لا قاا ا  قد ةتفيو  يرة سالم

 حسدب على و ل  والحاافز  اتبد الم حة  م  الخدص  مندفعه  تعظة  يحدولا ف نه   كيل   يرالقص
 قد لأنهد العدئد ا تفد، م  الاغ  على ماتفع  هامخد  ا  في مشاوعد  الدخا  ةتجنبا  قد كرد لك الم

 1.مندصبه  فقدا  تكلفه 
 التمويل مصادر أنواع :الثالث المطلب

 :إلى التراة  تقسة  يمك و   يرمعدة لعد  تبعد التراة  مصدي  تتنا،    
 :المصدر حسب-أولا
 :خد جة  اة تم ومصدي  ) اتة ( ياخلة  اة تم مصدي  إلى ؤسس بدلم العلق  عةد لم تبعد التراة  مصدي  تقسة  يمك 

 م  علةهد الحصا  ةت    لكة الم بأماا  الياتة  أو الداخلة  صدي الم تسرى :داخلية تمويل مصادر-1
 الإحتةدهد ؛ و تلكد هالإ و المحتجز  الأ بدح م  كل وتشر    ؤسس الم ياخ 

 التراة  مصدي  تترث  و الداخل   للتراة  مكرل الخد ج  التراة  ةعد :خارجية تمويل مصادر-2
 .ؤسس الم خد   م  علةهد  الحصا  ةت  الي الأماا  في الخد جة 

 :يستغرقها التي المدة حسب-ثانيا

 اة تم مصدي  و الأج  متاسط  اة تم ومصدي  الأج  ير قص اة تم مصدي  إلى دلآجدله تبعد التراة  مصدي  تنقس 
 . الأج  هاةل 

 يو   خل  المؤسس  احتةدجد  ت طة  إلى تهد  الي المصدي  في ةترث : الأجل  قصير تمويل-1
 و الاستثرد   يو   مفي مدتهد تتندس  محدي  زمنة  فتر  خل  المؤسس  نشد  في التاسفي لت طة  الاستثرد  و

                                                           
1

 1-7 ي ي  ذكره سبق مرجع باشاش  محرد  . 
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 يو   ب  الااقع  الفتر  في المدلة  الأعبد  لمااجه  الأماا  للرشاو، ةافا الأج  قصير ف   التراة  بيل 
 1.الجدةد  والدو   الاستثرد 

 بدق  م  ؤسس الم علةهد ص تح الي الأماا  تل  الأج  متاسط بدلتراة  ةقصد :الأجل متوسط تمويل-2
 2تتراوح استحقدقهد مد  تكا  مد عدي  الي و أصا   أو نقدة  أماا  صا   في ساا    الاقتصدية  تعدملالم
 .سناا  7 إلى

 ةكا  حة  سناا   سبع  م  أكثا ويمتد للرؤسسد  يمن  الي  التراة  ها :الأجل طويل تمويل-3
 العرلةد  تل  ه  الاستثرد  نشدهد  لكا  نظاا و ل  الأج   هاةل  الاستثرد ة  العرلةد  التراة ماجه 

 والمبدي أ ا   أو عقد ا  أو الإنتد  وسدئ  على الحصا  بهد  هاةل  لفترا  المؤسسد  بهد الي تقا 
 2.وغيرهد

  :أجله من يستخدم الذي الغرض حسب-ثالثا
بتش ة   أسدسد تتعلق الي النفقد  لمااجه  تاصد الي الأماا  است ل  في ةترث  :الاستغلال تمويل-1

 منهد؛ الاستفدي  قصد للرشاو، الإنتدجة  الطدق 

إنتدجة   هدق  خلق تترت  عنهد الي النفقد  لمااجه  المفصص  الأماا  في ةترث  :الاستثمار تمويل -2
 .للرشاو، الحدلة  الطدق  تاسةفي أو جدةد 

 أنماط تمويل  :لثالثا المبحث
صد   الم حس  أو ةست اقهد الي د الم حس  الاقتصدية   ؤسس الم أمد  متدح  للتراة  مصدي  عد  ندكه     

مصدي   يراوأخ الأج   ير قص الخد ج  التراة  مصدي  ثم الداخل   التراة  مصدي  إلى بح الم ياه في سنتطاق
 .الأج  هاةل  و متاسط  الخد ج  التراة 

 الداخلي التمويل :الأول المطلب

 الخد    و إلى اللجا  يو   اتة  بطاةق  علةهد الحصا  للرؤسس  يمك  الي اا يالم مجراع  اه الداخل  التراة    
 .الياتي التراة  في أسدسد تترث 

                                                           
 .220 ي   2007   الأ ي    سير الم يا    الأولى الطبع    المعاصرة المالية الإدارة في مقدمة ، شبة  ء  كدم  محرد - 1
 073 ي   مصا الجدمعة   الدا  القرارات اتخاذ مدخل المالية الإدارة   اللحل  الله عبد أحمد الماس   الدة  جمد  - . 2
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 :الذاتي التمويل محددات و مفهوم :أولا

ةعتر التراة  الياتي أحد المصدي  الخدص   الي تستع  بهد المؤسس  في تماة   :الذاتي التمويل تعريف -1
 1.نشدههد  كرد ةد  على قد تهد على إيجدي مصدي   اتة  لتراة  نشدههد و احتةدجدتهد يو  اللجا  إلى ال ير

 ياله الأسدسة  كاند الم ي اس  على ةتاق  الياتي للتراة  يقةق مفها  دةدتح إ  :الذاتي التمويل محددات -2
   :حس  منظا ة  و ل  دلي الم التدفق
 أ  المسدي  التدفقد  و المحصل  التدفقد  ب  المتبق  الاصةد  ل  ها الياتي التراة  : مباشر منظور      

 المؤوند ؛ و الإهتلك مخصصد  في المترثل  الاهمة  استبعدي التدفقد 
 م  محقق " cash flow " نقد  تدفق شك  في الياتي التراة  ةظها حة  :مباشر غير منظور 

 .ها  المؤسس 
ةتكا  التراة  الياتي م  الفدئض النقد  الصبدفي  مطاوحبد منبه الأ ببدح المازعب   و  :مكونات التمويل الذاتي -3

سببدب بمببد أ  الفببدئض النقببد  الصببدفي ةشببر  النتةجبب  الصببدفة   مضببدفدا لهببد الإهتلكببد  و المؤونببد   ف نببه يمكبب  ح
 :التراة  الياتي انطلقد م  الصة   التدلة  

 المؤونات ذات الطابع الاحتياطي+ مخصصات الإهتلاكات = التمويل الذاتي 

 (1-1)    ………الأرباح غير الموزعة+ 
م  خل  الصة   أعله  يمك  التعا  على مكاند  التراة  الياتي  بدعتبد ه ما ياا مدلةدا سناةدا متجدياا          

 :  والي تترث  في العندصا التدلة  

    الإهتلكد 
    المؤوند   ا  الطدبفي الاحتةده 
  الأ بدح الصدفة  غير المازع. 
 :الإهتلاكات 3-2

                                                           
1
 - Darolles. Yues, et Autres, Précis d’ Analyse Financière, Collection Finance et Entreprise, 1990, P : 34. 
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 تقدةا الخسبد   الندتج  ع  قةر  الأص  الثدبل   الي تهتل  عر :" تعا  الإهتلكد  على أنهد  :تعريف
عرلة  تندق  القةر  المحدسبة  لأص  م  الأصا    ندتج ع  استعردله  :"كرد عافل على أنهد ". الزم  

 .1"أو ع  الزم  أو ع  تطا  التكنالاجةد أو ءثد  أخاى

 طرق الإهتلاكات 
 :تاجد في الااقفي هاق أكثا استفدا    و ه          

  هاةق  الإهتلك الخط  أو الثدبل 
  هاةق  الإهتلك المت ير 
  دعد هاةق  الإهتلك المتص 
  هاةق  الإهتلك المتندق. 

م  قدنا  الضاائ  المبدشا  الي تن  على أ   277حس  القدنا  الضاةببي   و م  خل  المدي           
 .النظد  الخط  ها الإهتلك القدناي  كرد يمك  الاجا، إلى الإهتلك المتندق  و الإهتلك المتصدعد

  (الثابت)الإهتلاك الخطي : 
تكا  على أقسد  ثدبت  ومتسدوة  سناة   تحس  هيه الأقسد  بمعد  متندس  على القةر  الأصلة        

  N/   200) على عدي سناا  الاست ل    200  حة  يحس  معد  القسط بقةر  2للستثرد ا 
 (.إلى عدي السناا   Nتشير

 :للتا ة  أكثا نستع  بمعطةد  المثد  التدلي 
سناا   متحص  علةه عند بداة  النشد    بقةر  إجمدلة  تقد   بب   2حةدته تسدو   استثرد  مد          

 .ي   500.000
 :يمك  إعداي جدو  الإهتلك الخط  على النحا التدلي

 
 
 

 
                                                           

1
 . 57:   ي  2880الجزائا   تحلة  مدلي  الجز  الأو   مطبع  يا  البع    تقنيات مراقبة التسييرندصا ياي  عدو       - 
 (.تكدلة  التركة   حقاق الجرد ك) التكدلة  الملحق  + و ه  تكلف  شاا  الاستثرد  وتسدو  سعا الشاا    -2
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 يبين كيفية حساب الإهتلاك الخطي(: 01)جدول رقم 
القيمة المحاسبية الصافية 

(VAN)1 
 السنوات الإهتلاكأساس حساب  معدل الإهتلاك الدفعات

160.000 40.000 100/5  =20 % 200.000 1 
120.000 40.000 20% 200.000 2 

80.000 40.000 20% 200.000 3 
40.000 40.000 20% 200.000 4 

0 40.000 20% 200.000 5 

 .بالاعتماد على معطيات المثال أعلاه  طالبةمن إعداد ال: المصدر 
بدلنسب  للرااي المحص  علةهد خل  السن   تحس  الدفع  الأولى الخدص  بدلاهتلك حس  الحص   :ملحظ  
 .الحدلة 
 الإهتلاك المتناقص: 

 : يحس  الإهتلك المتندق  بتطبةق معد  ثدبل على القةر  المتندقص  الي تكا  
  قةر  أصلة  للسن  الأولى 
  قةر  محدسبة  صدفة  للسناا  القديم. 

المعد  الثدبل ةسدو  معد  الإهتلك الخط  المطبق للرد  العدية  لاستعرد  هيا الأص   يخص  له          
  م  قدنا  الضاائ  المبدشا  الجزائا   5فقا   277معدم  ةتبفي مد  استعرد  هيا الأص   و حس  المدي   ق  

 :تحدي هيه المعدمل  كدلتدلي 
 2.2   سناا  7و3إ ا كدنل مد  الاست ل  ب. 
 5.0   سناا  6و2إ ا كدنل مد  الاست ل  ب. 
 5.2   سناا  6إ ا كدنل مد  الاست ل  أكثا م. 
عندمد تكا  الدفع  المتندقص  أق  م  الدفعد  المطدبق  لنسب  م  القةر  المتبقة   بدلنسب  للسناا           

 . في نظد  الإهتلك الخط الجد ة   نتحص  على مخصصد  إهتلك تسدو  هيه النس  المستفدم  

                                                           
 (.الدفعد  ) وه  الفاق ب  القةر  الأصلة  و الإهتلكد  المطبق  (: VAN)القةر  المحدسبة  الصدفة   -1
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ونشير إلى أنه تؤخي كأسدس لحسدب الإهتلكد  القةر  المحدسبة  الصدفة   و أمد ع  مد  حةد  الأص           
 .فنعتر بعدي السناا  المتبقة  الجد ة 

 :  وبأخي نفس المعطةد  في المثد  السدبق لتا ة  هيه الطاةق  على النحا التدلي          

   50=   200/  2= الإهتلك الخط معد %  
  5سناا  ها   2المعدم  المقدب  لب  
  70=  5× %  50معد  الإهتلك المتندق  ها .% 

 :بدلتدلي ةكا  جدو  الإهتلك حس  هاةق  الإهتلك المتندق  على النحا الآتي 

 يبين كيفية حساب الإهتلاك المتناقص(: 02)جدول رقم 
 السنوات أساس الإهتلاك معدل الإهتلاك الدفعات القيمة المحاسبية الصافية

120.000 00.000 40% 200.000 1 

02.000 40.000 
40% 

120.000 2 

43.000 20.000 40% 02.000 3 

21.600 21.600 50% 43.200 4 

0 21.600 50% 21.600 5 

 .بالاعتماد على معطيات المثال أعلاه  طالبةمن إعداد ال: المصدر 
مد يمك  استنتدجه م  خل  هيا المثد   أ  هيه الطاةق  لحسدب الإهتلك المتندق  تسا، نظد  الإهتلك عند الدفعد           

 .الأولى بقة  كبير    ثم تتندق  تد يجةدا 

  المتصاعد الإهتلاكطريقة: 

ك أكثا فأكثا زةدي  تد يجةدا  إلى أ  ةطبق الإهتلك المتصدعد أو المتزاةد على القةر  الأصلة  لمعد  الإهتل         
 .بدلتدلي ف   إمكدنة  التراة  الياتي تتندق  خل  السناا  الأولى . تنعد  قةر  الاستثرد 

يحس  . تستطةفي المؤسسد  تطبةق هيا النا، م  الإهتلكد  بعد تقديم هل  إلى مصلح  الضاائ          
للهتلك الي  ةقب  كبسط عدي السناا  المطبق  لمد  الاستعرد  المتندقص   هيا الإهتلك بضاب القدعد  القدبل  



التمويل و الضرائب حول مفاهيم                                                         الأول الفصل  
 

~ 19 ~ 
 

. عدي سناا  الإهتلك  وتت ير هيه النسب  حس  عدي السناا   N ؛ حة  تمث  5( / N+1)وكرقد  نأخي 
 :للتا ة  أكثا نستع  بنفس معطةد  المثد  السدبق  و ل  على النحا التدلي 

 :الترتة  للسناا  حة   قب   ل  نحس  مجرا، أ قد 

(N+1 / )2  =5                                           (5  +1  / )2  =15. 

 :بدلتدلي ةأخي جدو  الإهتلك حس  هيه الطاةق  الشك  التدلي 

 .يبين كيفية حساب الإهتلاك المتصاعد(: 03)جدول رقم 

 .بالاعتماد على معطيات المثال أعلاه  طالبةمن إعداد ال: المصدر 
 المقارنة بين الطرق الثلاثة للاهتلاك: 

 نأخي يائردا نفس المثد  السدبق و بدستعرد  الطاق الثلث  السدبق  اليكا  نتحص  على الجدو  التدلي
 
 
 
 
 
 

 السنوات أساس الإهتلاك معدل الإهتلاك الدفعات القيمة المحاسبية الصافية

106.666.66 13.333.33 1/15 200.000 1 

160.000 26.666.66 2/15 200.000 2 

120.000 40.000 3/15 200.000 3 

66.666.66 53.333.33 4/15 200.000 4 

0 66.666.66 5/15 200.000 5 
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 .يبين نتائج المقارنة بين الطرق الثلاثة لحساب الإهتلاك(: 04)جدول رقم 
 الإهتلاك الخطي الإهتلاك المتناقص الإهتلاك المتصاعد

 السناا 
القيمة المحاسبية 

القيمة /الصافية
 الأصلية

القيمة المحاسبية 
(VANالصافية

) 

القيمة المحاسبية 
القيمة /الصافية
 الأصلية

القيمة المحاسبية 
 ((VANالصافية

القيمة المحاسبية 
القيمة /الصافية
 الأصلية

القيمة المحاسبية 
 ((VANالصافية

13.33 % 10.666.66 60 % 120.000 00 % 160.000 1 

00 % 160.000  36 % 02.000 60 % 120.000 2 

60 % 120.000 21.6 % 43.200 40 % 00.000 3 

33.33 % 66.666.66 10.0 % 21.600 20 % 40.000 4 

0 0 0 0 0 0 5 

 .بالاعتماد على معطيات المثال أعلاه   طالبةمن إعداد ال: المصدر 
   بمعاف  نسب  الإهتلك للأص   م  (القةر  الأصلة  / القةر  المحدسبة  الصدفة   )تسر  لند النسب           

خل  الجدو  أعله  أة  تقا  المؤسس  ب هلك نص  القةر  الأصلة  للأص  الثدبل  و يج  أ  تكا  خل  
 : مد  

 3  سناا  بدستعرد  الإهتلك الخط. 
  سنت  عند استعرد  الإهتلك المتندق. 
 7 عند استعرد  الإهتلك المتزاةدسناا  . 

مد يمك  استفلصه م  خل  الجدو  أعله  ها أ  هاةق  الإهتلك المتندق    ه  الطاةق  الي          
تسر  للرؤسس  بدسترجد، المبدلغ المستثرا   بساع  كبير  مقد ن  بدلطاق الأخاى للهتلك  وتعتر هيه الخدصة  

دا خل  فترا  تضف  ماتفع    أة  تتحص  المؤسس  على الأ بدح م  أماا   ا  الإيجدبة  جد هدم    خصاص
 .قةر  ينةد عند استعرد  الطاق الأخاى للهتلك 
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 .المؤونات ذات الطابع الاحتياطي3-2

 .تعريف 
مب  القدنببا  التجبد   الجزائببا  علبى أ  تدهببا  قبة  عندصبا الأصبا  الأخبباى و الخسبدئا و  721نصبل المبدي       

بدلنسب  للعندصا الأخباى للأصبا   فب   القبدنا  ةقصبد بهبد الأصبا  الثدبتب  . التكدلة  المحترل   تخص  لهد مؤوند 
 .غير المهتلك   إ دف ا إلى المفزوند  و الحقاق

مببببدلغ مدلةببب  ماصببباي  لمااجهببب  حببباايث محترلببب  لهبببد تبببأثير مبدشبببا علبببى نشبببدهد  : " ؤونبببد  تمثببب إ اا فببب   الم 

 .1"المؤسس 

 .شروط تكوين المؤونات 
 : 2ةشتر  لتكاة  المؤوند     او   تافا الشاو  التدلة 

   أ  تكبببا  الخسبببدئا والتكبببدلة  محبببدي  با ببباح وبدقببب   حةببب  تحبببدي لكببب  أصببب  علبببى حبببد   كربببد لا يمكببب
 مؤون  لأخطد  مختلف  تكاة  
   يج  أ  ةكا  التدها  أو الأعبد  و الخسدئا المحترل  أكةد  الحدوث 
  يجبب  أ  تكببا  أسبببدب تببدها  قةربب  الأصبب  المعببني قببد حببدثل خببل  نفببس الببدو   المدلةبب   و هببيا لتجسببةد

 مبدأ الفص  ب  الدو ا  المدلة  للرؤسس  
 دلا  أو مبدل  يج  تقدةا المؤون  بطاةق  ما اعة   و بدو  م . 

 .دور المؤونات في التمويل الذاتي 

أمببد . سبببق القببا  بببأ  كبب  الإهتلكببد  الخدصبب  بدلأصببا  الثدبتبب   تببدخ   ببر  مكانببد  التراةبب  الببياتي للرؤسسبب 
 صاي المؤوند   ف نه لا يمك  اعتبد هد كعنصا م  مكاند  التراة  الياتي  إلا إ ا كدنبل  ا  هبدبفي احتةبده   

لمتعلقبب  بدلأعببد  و الخسببدئا المحترلبب   و  لبب  بمااجهتهبد مبب  هببا  المؤسسبب  عنبد وقاعهببد خببل  الببدو   و هب  تلبب  ا

                                                           
1
 . 27: بااق محرد   الماجفي السدبق   ي  - 

 .بدلجزائا.م  قدنا  الضاائ  المبدشا  والاسا  المردثل   2فقا  272أنظا المدي   - 2
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تفا  علةهبد الضباائ  في نهدةب  السبن  . أمد إ ا لم ةت  حدوثهد  ف نهد تبقى على الدوا  تحل تصا  المؤسس . المدلة 
.1لتراة  الياتي للرؤسس المدلة  و يحا  الجز  البدق  إلى احتةدهد   تشك  أحد مكاند  ا

 

 : هو  ؤوند الم م   ناع ةاجد : المؤونات نواع أ 
  ؛)الزبدئ  الدالة   الأو اق(الحقاق قة  ا هتد  و فزوند الم قة  ا هتد مؤوند 

  الصبعب  العرلب  صبا  مؤونب  ال اامبد   الأخطد  مؤونب  مؤونبد (الأعببد  و الخسبدئا تبدي مؤونب 
 . )سناا  عد  على التازةفي ؤوند  الااجب والم

 :المحتجزة لأرباح ا 3-3

 ث تمللرؤسس ؛و  الأج  هاةل  الدالة  الاحتةدجد  لتراة  ةستفد  دمده ياخلةد مصد ا المحتجز  الأ بدح ث تم       
 2.استثرد ه إعدي  ل ا  ؤسس الم ياخ  هب الاحتفدظ ةت  الي  الأ بدح م  الجز  ل   كيل  المحتجز  الأ بدح
 حملب  علبى تازةعهبد مب  ببدلا دهباحتجدز  قبا   ؤسسب الم أ  يرغب ققبل تح أ بدحبد المحتجبز  الأ ببدح ثب تم حةب      

 3.مستقبلة  استثرد ا  اة تم في استفدامهد بهد  يل  و الأسه  

 الأجل قصيرة الخارجي التمويل مصادر :الثاني المطلب

 لا  فتر  خل  دهباي وتلتز   يرال  م  ؤسس الم علةهد ص تح الي الأماا  تل  الأج  يرقص بدلتراة  ةقصد     
يمك   و ؤسس  الم قب  م  استفدامهد يمك  الي الأج  ير قص التراة  مصدي  م  العدةد ندكهو  .عد  ع  تزةد
 .صافيالم الائترد  و التجد   الائترد  همد  أسدسة  بناع دإجمدله

 الائتمان التجاري: أولا

 تعريف-1

 :هبأن التجد   الائترد  تعاة  يمك 

                                                           
: 34. , Edition Economica, 1995, PFiscalité et financement des EntreprisesPatrick.serlooten,  -

1
 

2
 327  ي 2009   الحدة  الجدمع  كت الم   الجديدة للمشروعات المالي التحليل المالية الإدارة   العبد ة هإباا جل    مصطفى فاةد نهد    الحندو  صدلح ردمح 
3

 585 ي   2003 مصا  الإسكند ة   عد   الم منشأ  الخدمس   الطبع   "معاصر تحليلي مدخل" المالية الإدارة ند  اله  هةإباا يرر من  
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 ،للسلفي الآجل  ةد تر شالم قةر  في وةترث  ا ية  الم م  ؤسس الم هعلة ص تح الأج  يرقص التراة  م  نا 
 1.الصندعة  العرلة  في تستفدمهد أو فةهد تتدجا لي

  2.بةعهد لإعدي  البضدع  بشاا  يرالأخ ةقا  عندمد تر شالم إلى ا يالم يمنحه الأج  يرقص ائترد 

 :التدلة  للأسبدب التجد   الائترد  استفدا  ةت  :التجاري الائتمان استخدام أسباب-2

 الائترد  هيا ف   الدففي ماعد إلى النظا يو  التجد    الخص  على المؤسس  حصلل إ ا :لتكلفة ا 
 حد أقصى إلى لا المرناح الائترد  ةستعر  أ  المدة  وعلى استفدامه  في ماغابد و بدو  تكلف  ةصب 
 يحر  بيل  هلأن ةا   30 هل المعطد  المد  ح  في ةا   20 بعد ةدففي أ  م  الحكر  لةس إ  ممك  
 .دةتحرله منه أ  مطلاب لةس تكلف  نفسه

 علةهد ةصع  الحج   ص ير  و التأسةس حدةث  المؤسسد  تكا  عندمد :المتاح الوحيد لمصدر ا 
 الائترد  أمدمهد المتدح الاحةد المصد  وةصب  المدلة   المؤسسد  م  الأج  القصير على الائترد  الحصا 
 .دلة الم المؤسسد  م  الأخطد  لتحر  استعدايا أكثا التجد ة  تكا  المؤسسد  إ  التجد  

 لا كرد صافي الم الائترد  ةستلزمهد الي كتل  معقد  إجاا ا  التجد   الائترد  ةستلز  لا :لسهولة ا 
 وتشدي رناح  الم السقا  بدق  تنفي الي البناك في الحد   ه كرد  همنح يمك  دلم يقةق  حدوي تاجد
 .المحدي  ااعةدالم في التحصة  على

 م  ناعد ةعطةه المسترا تجدةده أ  إلا الأج   قصير الدة  هيا كا  م  بدلاغ  :لاستمرارية ا 
 .الاستراا ة 

 السلفي م  مشترةدتهد زةدي  إلى ةؤي  بدلنتةج   ل  ف   المؤسس   مبةعد  زةدي  حدل  في :لمرونة ا 
 م  العكس و تلقدئ   بشك  المكتس  التجد   الائترد  استجدب  إلى ةؤي  الي  والخدمد  الأما

 3.المبةعد  حج  حدل  انخفد  في يحدث  ل 

 

                                                           
1

 7 ي 2005 مصا  الإسكند ة   عد  الم منشأ  الثدنة   الطبع   الشركات تمويل هيكل في الحديث الفكر ند  اله  هةإباا نيرم -  
2

 17ي   2009 الأ ي   عرد  العابي  ايترفي مكتب  الأولى  الطبع   المالي التحليل و المالية الإدارة في مقدمة عق   ردمح مفل  - . 
3

 277 ي 2007 الأ ي    عرد  الدستر  يا    الأولى الطبع    المالية الإدارة في أساسيات الخاش   كدس    ةدس النعةر  هتدة عدند  - . 
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  :المصرفي الائتمان : ثانيا

 ستثراو الم يحتدجهد الي الأج  ير  قص للقاو   ةمدل مدلة  مؤسسد  بطبةعتهد التجد ة  البناك تعتر :تعريف-1
 علةهد ص تح الي الأج  ير قص القاو  هبأن "صافيالم الائترد  تعاة  يمك  و التش ةلة   عرلةدته  لتراة 

 ."البناك م  ؤسس الم

 :المصرفي الائتمان منح أسس-2

 :التدلة  الأما  على الاقا  بعد بدلتسلة  قاا اتهد ابزا  عند خدص  عندة  التجد ة  البناك تبي 

 حة  يج   أ  ةتندس   حج   القا  المطلاب  مفي حج  نشد  العرة  التجد  :  مبالغ القرض ,
 .ليل  على البن  ي اس   حدج  العرة   التراةلة   و تحدةد  المبلغ الي  ةتندس  مفي حج  نشد  العرة 

 قب  العرة  و  ل  حتى  يج  على البن  ي اس  ال ا  م  التراة  المطلاب م :  الغرض من القرض
 .ةقا  البن  بتاجةه العرة  نحا نا، التراة  الملئ  لهيا ال ا 

  م  الأفض  أ  تكا  قصير  الأج  و الي تسدي نفسهد بنفسهد: مدة القرض. 
  يج  علبى  البن   التجد    ي اس   مصد  السداي الأسدس  لدى العرة  و مدى  : مصادر الوفاء

 .  البن كفد ته لسداي التزامد
 مسراعد تههند  يج   التأكد  م    غب   العرة  فب  السداي  م  خل  :  مسموعات المقترض 

 .الأيبة    و التجد ة 
 ةهت  البن   بدلضردند   المقدم   م  العرة   و ةشتر   فةهد  أ   تكا  سهل  :  الضمانات المقدمة

 1.مكدنة  تقدةا قةرتهد و نق  ملكةتهدمستقا  القةر  و أ  لا تكا  قدبل  للتل  و ا, التساةق

 :أنواع الائتمان المصرفي -4

  القروض غير مكفولة بضمان: 

                                                           
1

 8 1ي  ي  كاه  سبق ماجفي  الشركات تمويل في الحديث الفكر ند  اله ة هإباا يرمن 
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بشا  , ةقا   البن   بدلماافق  و لمد   معةن   م   الزم   علبى السردح  للرشاو، بدلاقترا  كلرد لزمه المد       
 .الكرة  المقتر   ع  مبلغ مع  في أ  وقل تزةدا  لا

:و عدي   ةضفي البن   شاه   عند قةدمه بفت  اعتردي لأة  مؤسس  و همد " الاعتردي " و ةطلق على هيا الحد   

ة  معةن  تتراوح مد ب  ئا ةطل  البن  م  المقتر  أ  يحتفظ في حسدبه الجد   بدلبن  بنسب  م: 2الشا   -
. م  قةر  الاعتردي% 50الى  %20  

والحكر  م  هيا الشا  ها , ة  بسداي قاو ه مد  واحد  على الأق  ك  سن ها وجاب قةد  العر: 5الشا   -
. اظهد  أ  هيه القاو  م  النا، قصير  الأج  و أ  العرة  لا ةتفيهد كرصد  تماة  هاة  الأج   

هاا  كثيرا  مد  ةشتر   البن   على المدة  أ  ةلتز  بدتبد، سةدسد  مدلة  معةن  , و بدلا دف  البى هية  الشاه 
 ...المحدفظ   على ي ج  معةن  م  السةال  أو المحدفظ  على نسب  اقترا  معةن : فتر  القا  مث  

  القروض المكفولة بضمان: 

أو أص  مع  كدلحسدبد  المدةن  أو أو اق القبض أو أو اق , و هيا الضرد  امد أ  ةكا  شف   ءخا      
 .مدلة 

ب  تحتفظ , ن   عرلئهد القاو   المطلاب  بدلقةر  الكدمل  للضرد  المقد و القدعد  هند أ  البناك لا تم      
 1.بنسب  م  الضرد   لت طة  أخطد  انخفد   قةرته وقل الاجا، الةه لاستفلي الدة 

 :المصرفي الائتمان و التجاري الائتمان بين مقارنة: رابعا

 :في صافيالم الائترد  و التجد   الائترد   ب الفاق ةكر 

 التجد  ؛ بدلائترد  مقد ن  تكلف  أق  صافيالم الائترد  ةعتر 
 كد  إ ا إلا الائترد   يمن لا صا الم لأ  للرؤسس   تقةة  ثدب بم صافيالم الائترد  على الحصا  عدة 

  ا  في ةقا  صافيالم الائترد  من  يرمعدة وأ  القا   خدم  تسدةد على ؤسس الم قد   م  متأكد
 ؛ الائترد  على ص تح الي للرؤسس  التجد ة  و والاقتصدية  دلة الم الد اسد 

                                                           
 13-58 ي ي   5008لأ ي  ا  عرد  الأولى  الطبع  العابي  ايترفي مكتب ، المالي التحليل و المالية الإدارة في مقدمة،عق   لمحرد مفل 1
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 حة  م  أو التسدةد هاةق  حة  م  ساا  صافيالم بدلائترد  مقد ن  اون بدلم التجد   الائترد  ةترتفي 
 الائترد ؛ في التاسفي أو الاستفدا 

 ؛ صافيالم بدلائترد  مقد ن   وتةنة  إجاا ا  أو  ردند  أ  التجد   الائترد  مدن  ةطل  لا 
  و التسدةد معد ير تأخ هاةق ع  مبدشا  يرغ بصا   التجد   الائترد  م  الاستفدي  رك الم م 

 1.الاستثرد ا  في تدح الم الأماا  استفدا 

 الأجل طويلة و متوسطة الخارجي التمويل مصادر :الثالث المطلب

 ؤسس الم تقا  حة  خد جة   مصدي  م  علةهد الحصا  ةت  الي الأماا  كدف  الخد ج  التراة  ةترث      
 .دلة الم احتةدجدتهد تل مخ لت طة  الخد جة  صدي الم إلى بدللجا 

 الأجل طويل و متوسط الممتلك التمويل مصادر: أولا

 .رتدز الم الأسه  و العدية  الأسه  في الأج  هاةل  و متاسط  رتل الم التراة  مصدي  تترث 

 :العادية الأسهم-1

  2:التعريف 

 مفي أصد تهد  الي ؤسس الم مد   أس م  لجز  دهحدئز  امتلك تثبل مدلة  و ق " هبأن العدي  السه  ةعا 
  الا ق يهه امتلك ع  تنتج الي الأعبد  ك  ر تح و الحقاق ك  م  الاستفدي 

 وه  المؤسس  مد   أس م  جز  تشك  القةر  متسدوة  صكاكد العدية  الأسه  تمث  " أةضد ةعا  و        
 3."بدلأسه  التاصة  و المسدهم  مؤسسد  في ملكة  سند بمثدب  بيل  تعد

  أس م  جز  امتلك في الحق هلحدمل ةعط  ؤسس  الم في ملكة  حق يمث  العدي  السه  أ  نستفل  هومن      

 .ؤسس الم يهه مد 

                                                           
1

 235 ي 5008  النشا و للطبدع  المسير  يا  المعاصرة المالية الإدارة في مقدمةشبة   ء  كدم  ي ةد - 
2

 82 ي   الجزائر، السادسة الطبعة، الجامعية الدطبوعات ديوان ،البنوك تقنياتلطرش، الطاهر 
 36 ي   2008   الإسكند ة  الجدمع  الفكا يا    للمؤسسات المالية الإدارة و التمويل   أند اوس ولة  عده   3
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 1 :ه  و القة  م  عدي العدية  بدلأسه  تاتبط :العادية بالأسهم المرتبطة القيم 

ةظها السه  في شك  ص  ملكة   له ثلث  قة ؛ قةر  اسمة  مدون  على وجه السه   وعدي  مد ةكا  منصاي 
 كرد تكا  له قةر  يفترة  تعدي  قةر  حقاق الملكة  المترثل  في الاحتةدهد . علةهد في العقد التأسةس  للرؤسس 

أمد القةر  الثدلث  فه  القةر  الساقة  . و الأ بدح المحتجز  إ دف  إلى مجرا، الأسه  العدية  مقسامدا على عديهد
الي تعر ع  التقةة  الحقةق  للسه  العدي    تتاق  هيه القةر  على نسب  العدئد المتاقفي م  الأ بدح والتازةعد  

 .الي يحص  علةهد المستثرا

 وه  الداخل   نظدمهد و المؤسس  تأسةس عقد في عدي  علةهد ةن  الي القةر  وه  :الاسمية لقيمة ا 
 القةر  هيه وتستفد  القدنانة   القةر  تسرة  أةضد علةهد وةطلق .السه  قسةر  على تظها با اح

 .لأغاا  محدسبة 
 المدلي الماكز قدم  خدي وبشك  للرؤسس   المدلة  القاائ  تحديهد الي القةر  وه  :الدفترية لقيمة ا 

 .للسه  الاسمة  بدلقةر  مقد نتهد عند للرؤسس  المدلي الماكز متدن  ع  مؤشا بمثدب  هيه القةر  وتكا 

 :أينده عديل الم اج بم ترة الدف القةر  س تحو 

 (4-1....)العادية الأسهم عدد / لكيةمال حقوق = العادي للسهم تريةالدف القيمة

 (5-1...)العادية الأسهم عدد / )الخصوم – الأصول ( = العادي للسهم تريةالدف القيمة أو

 أسه   على الطل  و العا  لقاى استنديا المدلة  الأو اق ساق في القةر  هيه وتحدي :السوقية القيمة
ساق  في قةرتهد تعظة  م  تمكنل قد المؤسس  كدنل إ ا فةرد للسه  الساقة  القةر  وتؤشا .الشاك 
 :ةل  كرد وتحس . عدمه م  الدالة  الأو اق

 (6- 1.....).السوق في السهم سعر × الأسهم عدد =للمؤسسة السوقية القيمة

 

 

                                                           
 .23:   ي الماجفي السدبقمنير إبااهة  هنةد    - 1
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 الأسهم العاديةخصائص  

 : 1تترةز الأسه  العدية   صدئ  إيجدبة  وسلبة   تمةزهد ع  غيرهد م  وسدئ  التراة   تترث  أسدسدا في مد ةل 

   مطدلب  المؤسس  المصد   بدسترجد، قةرته  وله أ  ةعا  أسهره في الساق  لا يجاز لحدم  السه  العدي
 المدلة  
    في الإفلس  لا ةاجد  رد  لاسترياي القةر  الي يفعل لشاا  السه   وقد لا ةتحص  على أ  ش

 منهد 
   إيجدبة   مد حدم  السه  العدي   لةس له الحق في المطدلب  بنصةبه م  الأ بدح إ ا حققل المؤسس  نتةج

 أمد في حدل  مد إ ا تقا  تازةعهد فله الحق في الحصا  على نصةبه م  الأ بدح . لم ةتقا  تازةعهد أو نسب  منهد
   لحدم  الأسه  الحق في التصاةل بدلجرعة  العدم   حق المشد ك  في انتفدب هةئد  التسةير أو عزلهد

وهيا بمد ةتندس  مفي عدي الأسه  . الأسدس  أو تعدةلهالمصديق  على عقاي الشاك    المصديق  على القدنا  
 الي يحازهد بمد ةقدبلهد م  حق في التصاةل وفق القدنا  الأسدس  للرؤسس  

  تتحدي مسؤولة  حدم  الأسه  بمد ةتاافق مفي حصته في  أس مد  المؤسس. 
 .الأنواع الحديثة للأسهم العادية 

  التسعةنةد   أنااعدا جدةد  م  الأسه  العدية  إلى جدن  الأسه  ظها  في أواخا الثردنةنةد  وبداة         
سنستعا  منهد أسدسدا  الأسه  العدية  . العدية  التقلةدة    الي شكلل النا، الاحةد م  الأسه  لفتر  هاةل 

العدية  للأقسد  الإنتدجة   الأسه  العدية   ا  التازةعد  المفصام  قب  حسدب الضاةب   إ دف  إلى الأسه  
 .2المضران  القةر 

 الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية. 

قب  ظها  هيا النا، م  الأسه  كدنل المؤسس  الااحد  تمتل  مجراع  واحد  م  الأسه  تاتبط فةهد          
م  هند لجأ  بعض المؤسسد  الأماةكة  إلى إصدا  هيه . التازةعد  بدلأ بدح المحقق  م  ها  المؤسس  كك 

 . لأسه  الي ةاتبط ك  نا، منهد بحج  الأ بدح الي يحققهد قس  مع  م  الأقسد  الإنتدجة  للرؤسس ا

                                                           
1
 .38:   ي 2881  الجزائا  الطبع  الأولى    Mages  منشا ا البا صد  ةد  مجةد الماسا    - 

2
 .38:   ي الماجفي السدبقمنير إبااهة  هنةد    - 
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بدلاغ  م  المزاةد الي يحققهد هيا النا، الجدةد م  الأسه   إلا أنه يخلق ناعدا م  تضد ب المصدلح ب           
 .المستثراة  في المؤسس  الااحد 

  يعات المخصومة قبل حساب الضريبةالأسهم العادية ذات التوز. 

باز هيا النا، م  الأسه  في بداة  الثردنةنةد   عندمد أصد   الالاةد  المتحد  تشاةعدا  اةبةدا ةسر           
للرؤسسد  الي تبةفي حص  م  أسهرهد العدية  لمستفدمةهد  ب ا  مشد كته  في ملكة  المؤسس   حة  تخص  

 . قب  احتسدب الضاةب التازةعد  على تل  الأسه  

ن  هيا التشاةفي على إعفد  المؤسسد  المدلة  الي تمن  قاو دا للرستفدم   بهد  تماة  شاا           
ةسر  هيا الخص  الضاةبي للرقا  . م  الفاائد الي تحص  علةهد % 20الأسه   و ل  م  يففي الضاةب  على 

 . بدلتبعة  تخفةض تكلف  شاا  الأسه  م  تخفةض معد  الفدئد  على القا   وها مد ةعني

ةقا  المقا  بتسدةد أص  القا  وفدئدته ساا ا م  نصةبه في التازةعد  الي تتالد ع  الأسه  المشترا            
أو م  مسدهمد  مدلة  إ دفة  تقدمهد له المؤسس  المصد   للأسه   على أ  تخص  قةرتهد م  الإةاايا  قب  

 .حسدب الضاةب 

 هم العادية المضمونةالأس. 

سمةل بهيا الاس  لأنهد تعط  لحدملهد الحق في مطدلب  المؤسس  بدلتعاةض في حدل  انخفد  القةر  الساقة           
وتختل  بيل  ع  الأسه  العدية   الي لةس لحدملهد الحق في . لهد إلى حد مع   وخل  فتر  معةن  بعد إصدا هد

 :وم  خصدئ  هيه الأسه  أنهد تترةز بمد ةل  . انخفد  قةرتهد الساقة  مطدلب  المؤسس  بسداي تكلف 

   يمك  للرستثرا تحقةق أ بدح  أسمدلة   عند ك  ا تفد، في القةر  الساقة  للأسه 
  تظها مخدها التعا  للفسدئا  فقط عندمد تنففض القةر  الساقة  للسه  إلى أق  م  المستاى المحدي

لا يمك  أ  تتجدوز الخسدئا قةر  الفاق ب  سعا الشاا  والسعا الأينى للقةر  الساقة   وبدلتدلي. للتعاةض
 الي  تضرنه المؤسس  
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  تت  عرلة  التعاةض ع  الخسدئا م  خل  يففي قةر  التعاةض نقداا  أو في صا   أسه  ممتدز   وةعتر هيا
ا التصفة   الي يمك  أ  ةؤي  إلةهد الإجاا  الأخير أحس  م  سدبقه م  حة  عد  تعا  المؤسس  لمفده

 .التعاةض النقد 
 :الممتازة الأسهم-2

 :تعريف  

يمث  السه  المرتدز سند ملكة  ةسرى أةضدا الأولاة  أو سه  الأفضلة   وها ةشبه السه  العدي  م  حة  القةر  

 .الاسمة   الي تحدي عند إصدا ه

لحدم  السه  المرتدز الأولاة  على حدم  السه  العدي  في الحصا  على نصةبه عند التصفة   كرد له          

الحق في التازةعد  السناة  الي تتحدي بنسب  مئاة  ثدبت  م  القةر  الاسمة  للسه   وها يمدث  السه  العدي  أةضدا 

 .1طدلب  بتازةفي الأ بدح عند إقاا  المؤسس  عد  تازةعهدم  حة  أ  صدح  السه  المرتدز لةس له الحق في الم

 :اسباب اصدارها  

 : هندك عدي  م  الأسبدب تدففي  بديا   الشاك  المسدهم  البى اصدا  الأسه  المرتدز  و ه        

 .استعرد  أماا  ال ير يو  اشااكه  في الايا   -
  .استعرد  أماا  الآخاة  بتكدلة  ثدبت  -

 .زةدي  ماا ي الأماا  المتدح  للشاك  -

 .الأنواع الحديثة للأسهم الممتازة 

                                                           
 .50:ي    الماجفي السدبقمنير إبااهة  هنةد      - 1
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إلى جدن  الأسه  المرتدز  التقلةدة   ظها  أناا، جدةد  بداة  الثردنةنةد  في الالاةد  المتحد           
رتدز  الي لهد حق الأماةكة  نيكا منهد على وجه الخصاي؛ الأسه  المرتدز   ا  التازةعد  المت ير  والأسه  الم

 .1التصاةل

 الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة. 

الي تكا  ثدبت  ومحدي  بنسب  معةن  م   تختل  ع  الأسه  المرتدز  التقلةدة  م  حة  نسب  التازةعبد           
أمد الأسه  المرتدز  الجدةد  فترتدز بت ير نس  التازةعد   . القةر  الاسمة  للسه  في الأسه  المرتدز  التقلةدة 

  على أ  ةت  تعدة  نصة  السه  م  ( سندا  الخزةن )و ل  وفقدا لمعد  العدئد على أنا، السندا  الحكامة  
 .واحد  ك  ثلث  أشها  وهيا تبعدا لت ير معد  عدئد تل  السندا  الأ بدح ما 

لك  تت  المحدفظ  على مستاى ملئ  م  الطل  على هيا النا، م  الأسه   عدي  مد ةتض  بأ  لا تق           
 .م  القةر  الاسمة  للسه  % 72نسب  التازةعد  ع  

 الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت. 

كرد أشاند .تمن  هيه الأسه  لحرل  الأسه  العدية   كتعاةض ع  انخفد  القةر  الساقة  للسه  العدي          
 .سدبقدا عند معدلجتند للأسه  العدية  المضران 

 الأجل طويل و متوسط المقترض التمويل مصادر :ثانيا

 .يجد  الإ الاعتردي و السندا  و القاو  في الأج  هاةل  و متاسط   تر قالم التراة  مصدي  تمث 

 :القروض-2

تسر  القاو  للرستفةدة  منهد م  الحصا  على قد   شاائة  فا ة  شاةط  تسدةد الفاائد و أص  القا  في 
 .كرد تسه  التبديلا  و تنشط العرلة  الٍانتدجة   وتاسفي سيرو   التطا . الآجد  المحدي  

                                                           
1
 .527:   ي 5000  الدا  الجدمعة   الإسكند ة   أسواق المال   قاةدق  زك   سمة و  عبد ال فد  حنف  - 



التمويل و الضرائب حول مفاهيم                                                         الأول الفصل  
 

~ 32 ~ 
 

شف  أو وعد ةتاعد به و بمقدب   با في تحل تصا   ويمك  تعاة  عرلة  القا  بأنه ك  عر  ةقا  به
أو ع  هاةق  رد  عرلة  ةقا  ( القاو  بدٍمضد  )شف  ءخا مبلغ م  المد  أو ةعقد اتٍفدق مفي هيا الأخير 

 .1بهد  
 :وعلةه فدٍ  عرلة  القا  تشر   أ بفي أصند  م  العرلةد  وه  
 .الخص   وكيل  عقد تحاة  الفدتا   -               .   و ها الاعد بقا  أو اتٍفدق بدٍمضد : الٍاقاا  -
  .       عقاي الإعتردي الإيجد    -(                 عقد فت  القا )الاعاي المتعلق  بتافير الأماا   -

 :أنواع القروص وخصائص تقسيمها 
 خصائص تقسيم القروض : 
. المستفةد م  هيه القاو  أو حس  مد  القا  وحس  مصد  القا  يمك  تصنة  القاو  حس  

 .وكيل  الهد  الٍاقتصدي 
 نجد القاو  الماجه  للرقةر  أو الماجه  ل ير المقةر      :تقسيمات حسب المستفيدين من القروض

 .و القاو  الماجه  للعدئل  أو للرؤسسد 
 قاو  ( اٍلى غدة  سن ) قصير  الأج   قاو : و نمةز ب  : تقسيمات حسب مدة الٍاستحقاق  

وةاجفي أهمة  هيا التقسة  (. سناا  7فاق )   قاو  هاةل  الأج  (م  سن  اٍلى سنت )متاسط  الأج  
 2:اٍلى سبب 

 اٍ  ةلجأ اٍلى قاو  وفق العرلة  الي ةاغ  في تماةلهد مثل القاو  قصير  الأج   :بالنسبة للمقترض
 .الي تكا  في العدي  لت طة  اٍحتةدجد  الٍاست ل 

 اٍ  يج  علةهد أقلر  قاو هد المرناح  مفي اٍستقاا  الماا ي الي  بحازتهد: بالنسبة للهيئة المقرضة. 
ه الندحة   نظاء لأ  العدةد م  قاو  على المدى الطاة  ه  إلا أنه ةصع  تحدةد تقسة  يقةق م  هي

 .ممناح  في شك  قاو  قصير  الأج  قدبل  للتجدةد

                                                           

GUY. ET MONTIER J. Banque et marchés financiers,  Litec, 1996,  P 141 . 
CAUDAMINE
 1

 
2
 BIALES M. Leurion R, et LRIVERAN J-T,  Notion Fondamentales d’Economies, ed: Foucher    France, 1998, 

p 159. 
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  والي  ةترث  في الهةئد  المقا      (:مصدر القرض)تقسيمات حسب طبيعة الوسيط المانح للقرض
والمترثل  في شاكد  : بنكة  البناك   صنديةق الٍايخد  وصنديةق الاه   المؤسسد  المدلة  غير:  التدلة 

 .المدلة  والمؤسسد  المدلة  المتفصص 
 أ  تاجةهد  القا   ساا  لت طة  العجز في الخزةن  : تقسيم حسب الغاية الٍاقتصادية من القرض

 .أو  القاو  الماجه  لتصدةا. لتراة  اٍحتةدجد  يو   الٍاست ل  أو القاو  الماجه  للٍستثرد 
 ك  تا ة  أشكد  القاو  حس  المستفةد م  هيه القاو  وه يم  :أشكال القروض: 

  القروض الموجهة للأفراد((les particuliers  : 
ةطل  الأفااي م  البناك قاو د قصير  الأج  لت طة  اٍحتةدجد  الخزةن  وقاو  على المدى الطاة  لٍاقتند  

 .السك 
 bonds: السندات  -5

أو ( عرامة  أو خدص )م  قا  على المدى الطاة  صدي  ع  مؤسس  تعا  على أنهد سند ية  تمث  جزا ا 
 .1  مقدب  فدئد  تسدي وفق أسدلة  محدي  عند الٍاصدا  (الدول  أو الجردعد  المحلة  مثل)هةئ  

 :خصائص السندات 
 الخصائص المتعلقة بالفائدة: 

لحدم  السند الحق في الحصا  على الفدئد   ساا  حققل الشاك  أ بدحد أ  خسدئا  وعجز الشاك  ع   ل   -
 .ها  افٍلسهد

 .تعتر الفاائد ع  السند  ر  التكدلة  وها مد يحقق مةز   اةبة  للشاك  المصد   -
عد  ةسرى المعد  الٍاسم  الي  هيا الم (recto)ةشد  يائرد لمعد  فدئد  للسند على الصفح  الأولى للا ق   -

 ( .في ك  فص )ةدففي عدي  مات  في السن  
هندك بعض السندا  تصد  بعرلةت  وفي هيه الحدل  بدٍمكد  المستثرا اٍختةد  مد ب  هدت  العرلةت   تل   -

 .الي  ةاغ  أ  يحص  منهد على الفدئد 
 100على أسدس مؤشا قدعدته مسدوة  اٍلى  ةعر ع  أسعد  السندا   :الخصائص المتعلقة بالٍاصدار 

 :وبدلتدلي 

                                                           

  BALLADA SaLvado, Gestion financière r, Gualino Editeur, 2001, P162.   1
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 . (au Pair)فنقا  أ  التفدو  ةت  بدلسعا الٍاسم  ( عرل  نقدة ) 100اٍ ا مد تم التفدو  على سند ب  -
 au)نقا  أ  التفدو  ةت  أينى م  السعا الٍاسم  ( عرل  نقدة ) 10 أمد اٍ ا تم التفدو  بدلسعا المسدو    -

dessous du Pair)  
 au)نقا  أ  التفدو  ةت  فاق القبر  الٍاسمة   ( عرل  نقدة ) 100بةنرد اٍ ا مد تم التفدو  حالهد فاق  -

dessus du Pair) .1 
 و  ل  بقسدئ  : الخصائص المتعلقة بتسديد السندات(Les Coupures)  تمث  المبلغ الااج  على

تطاح هيه القسدئ  في العدي   بمبدلغ ص ير   اٍ ا مد خصل عديا  . المصد  يفعه عند بلاغ تد ةخ الٍاستحقدق
  أمد اٍ ا مد كدنل تهد  للٍقتندئهد م  قب  المؤسسد  (اٍلخ...العاائ   المؤسسد  المتاسط )كبيرا م  المدخاة  

 .  أج  الٍاستجدب  لاغبدته الكبير   فتطاح بمبدلغ كبير  م
أو    (le temps a courir jusq’a l’echeance)" الزم  المتبق  للٍستحقدق"و تستعر  عبد   

maturité وم  ثم ةت  وص  السند حس  التد ةخ . للتعبير ع  الفتر  المتبقة  قب  تد ةخ اٍستحقدق السند
 .المتبق  لتسدةده

 للسندا  أ  تكا   يمك :  الخصائص المتعلقة بالسيولة 
وه  سندا  يمك  شااؤهد وبةعهد بساع   :(Obligation Liquides) سندات ذات سيولة -

 .وبكرةد  معتر  يو  أ  تتأثا تسعيراتهد في الساق
وه  السندا  الي يمك   (les Obligation Négociables):سندات قابلة للتفاوض -

 .تحاةلهد بسهال  نظاا لسرعتهد الحسن 
ه   (Les Obligation Facilement Negociables) سندات سهلة التفاوض -

اٍصدا  سندا  م  قب  مؤسس  خدص  يمك  أ  ةسه  التفدو  حا  هيه :  سندا  لهد ساق جد    أ  مثل
 .اٍلخ ممد ةسه  اقٍتندئهد... السندا  نضاا للفصدئ  الي تترةز بهد هيه السندا  م  حة  السعا و سمعته

 .كلرد كدنل السندا  أكثا سةال  م  كلرد كدنل مد  الٍاستحقدق قاةب  بصف  عد
 معظ  السندا  ه  مضران  بأص  مدي  مدعدا السندا  الحكامة   وةت   :خصائص المرتيطة بالضمانات

فدٍ ا لم ةت  الٍالتزا  بتسدةد السند في مااقةل . تحدةد هيا الأص  في عقد  رد  مد    ر  عقد السند

                                                           
1
 BALLADA SaLvador: Op,cit , P162 
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المحدي في العقد وبةعه  (L’Acte de Fiducie)ق بدٍمكد  حدم  عقد الضرد  حجز الأص  الٍاستحقد
و  يمك  أ  يحتا  عقد الضرد  أةضد على تدابير عدم  تهد  اٍلى حمدة  المكتتب   لق .ب ا  اٍسترجد، أمااله

 .1و نجد م  بةنهد . سند قا  يو  و في حااجز مدلة  للرؤسس  المصد  
عندمد ةت  اٍصدا  سندا  باه  عقد    فدٍ  أ  اٍصدا  متبا، لسندا  لا يمك  أ  ةكا  له الأولاة  ع  هيه  -

 .السندا  في اٍسترجد، أمااله  وفي حجز الاه  العقد  
هندك بعض الٍاصدا ا  تحتا  على شا  المحدفظ  على مستاى مقبا  م   أس المد  العدم   أ  حظا تازةفي  -

الأسه  العدية   اٍ ا مدكد  هيا الٍاجاا  له تأثير على تقلة   أس المد  العدم  الأينى م  مستاى  الأ بدح على
 .مع 
 :للسندا  عد  قة  وه  : الخصائص متعلقة بقيمة السندات -
( couponقسةر  )وه  القةر  المكتاب  على السند  والي تسر  بحسدب الفدئد  السناة    :القيمة الٍاسمية -

 .رديا على المعد  الٍاسم اٍعت
 .وه  القةر  الي ةدفعهد المكتت  للرصد  عند الٍاكتتدب :قيمة الٍاصدار -
 .وه  القةر  الي تدففي للركتت  عند حلا  أج  الٍاستحقدق  :قيمة التسديد -
بدلقةر  المطلق   تسعا السندا  في الساق المنظ  للقة  المنقال   وتحدي التسعيرا  :قيمة السوقية في البورصة -

(valeur absolue)   2 (أ  قةر  الفدئد  م  تد ةخ تسدةد ءخا قسةر )أو بدلقسةر  المنتظا  أو المتاقع. 
 :تتعدي أصند  السندا  وه : أنواع السندات -ب

 تقسيمات السندات على أساس الأجل: 

 .أق  اٍنخفد د م  غيرهدوتصد  بمعدلا  .  والي تستحق مد ب  شها و سن  :سندا  قصير  الأج  -
وه  أكثا م  سن  وأق  م  سبفي سناا   وتترةز بدٍ تفد، معدلا  فدئد  في هيه : سندا  متاسط  الأج  -

 .السندا  بدلمقد ن  مفي السندا  قصير  الأج 
 .وه  أكثا م  سبع  سناا   وتعتر أكثاه  اٍ تفدعد م  حة  معد  الفدئد : سندا  الطاةل  الأج  -

 :ات السند حسب الشكل الذي تصدر بهتقسيم   *

                                                           
  

1
  FLOUZET DENISE,  ECONOMIE CONTEMPORAINE ,  Op.cit, P 30 

2, FLOUZET DENISE,  ECONOMIE CONTEMPORAINE , ,  Op.cit, P 30 
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ةت  اٍصدا  هيا السند بدٍس  مدلكه  اٍ  ةت  تدوةنه في سج  خدي ولا  :سندا  الي تصد  بدٍس  مدلكهد -
 .يمك  تداوله اٍلا بدٍ   م  مصد  أو الجه  المفتص 

  أ  بمجاي لا ةت  تدوة  اٍس  مدل  السند  وةت  تداو   هيه السندا  بسهال: السندا  لحدملهد -
 .الٍاستل 
  تقسيمات السندات من حيث جنسية المقترض : 
 .وه  صدي   ع  مؤسسد  محلة  وةتعدم  بهد على المستاى الاهني فقط: سندا  محلة  -
وه  سندا  تصد  م  ها  مؤسسد  مدلة  محلة  لصدلح مقتر  أجنبي بعرل  البلد  :سندا  أجنبة  -

 .الي  تصد  فةه
 .عبد   ع  سندا  تصد  ب ير عرل  البلد الي  صد   فةه :سندا  يولة  -

 :تقسيمات السندات على أساس الضمان  *
وه  سندا  عدية  لهد  رد  وحةد  وها حق الأولاة  الي  ةكا  له ع  الدائن  : سندا  غير مضران  -

 .الآخاة  للشاك  
 (.سندا  عقد ة ) وه  سندا  ماتبط  بضرد   :سندا  مضران  -

 :مات السندات على أساس الجهة المصدرةتقسي  *
وه  سندا  تصد  ع  الحكامد  م  أج  تماة  مشد ةعهد التنراة   وتترةز بكانهد : سندا  حكامة  -

 :أكثا أمدند  وتكا  أكثا سةال  م  غيرهد و ه  في العدي  مقترن  بدعفد   اةبي  ويمك  أ  نيكا منهد
د  قصير  الأج   تصد  بقسدئ   ا  قةر  كبير   ماجه  بدلخصاي وه  الٍتزام :سندا  الخزةن  العرامة  -

اٍ  سندا  الخزةن  العرامة  لا تحتا  على فدئد   فه  تبد، بأينى . اٍلى الهةئد  الكرى كدلبناك وشاكد  التأم 
 .وتسدي بدلقةر  الٍاسمة  (فدئد  -قةر  الٍاصدا  )م  قةرتهد الٍاسمة  

وه  تصد  ع  شاكد  المسدهم  وأه  مةز  لهد ه  :  (Billets de Sociétés) سندا  الشاكد  -
صدو هد بمعدلا  أعلى م  سندا  الحكامة  غير أنهد أكثا عا   لمفدها الٍائترد   فه  تصن  في ءخا  تب  

وم  أج  تشجةفي اقٍتند  هيه السندا   (.اٍلخ...سندا  حكامة )بعد ك  الأو اق المدلة   ا  الدخ   الثدبل 
الش   الي  ةدع  اقٍتند هد وةقل   (Nantissement)تلجأ هيه المؤسسد  لسندا  مضران  باه  حةدز  

 .م  مخدها عد  اٍسترياي الأماا 
 تقسيمات السندات من حيث طبيعة الفائدة  : 
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  في فتر  ثبد  الأسااق النقدة  أو ةستعر  هيا النا، م  السندا: السندات ذات سعر الفائدة الثابت -
تضر  هيه السندا  لحدملهد يخل ثدبتد  وبدٍمكدنه  . تافا سةال  اْ  ةبقى سعا الفدئد  ثدبتد هاا  مد  القا 

اٍسترجد، أمااله  عندبلاغ تد ةخ لٍاستحقدق والقةر  المحدي  عند اٍصدا  هيه السندا   أمد في حدل  التفل  ع  
لٍاستحقدق  فدٍ  قةر  السندا  تحدي وفق تطا  معدلا  الفدئد  في الساق أ  تحقق خسد   في السند قب  تد ةخ ا

 .حدل  اٍ تفد، معدلا  الفدئد  أو العدئد في حدل  اٍنخفد  معدلا  هيه الأخير 
تترةز هيه السندا  بت ير أسعد  فدئدتهد خل  فتر  محدوي  حس  ت ير    :السندات ذات السعر العائم -
 .  الفدئد  في الساقأسعد

اٍنخفد  تسعيرا  السندا   ا  السعا الثدبل في )تسر  هيه السندا  بحردة  المكتتب  م  خطا  أس مد  
 .كرد ةسه  تداولهد في البا ص ( حدل  اٍ تفد، معدلا  الساق

  :الاعتماد الايجاري  -3

أنه يمث  عرلةد  إيجد  للتجهةزا  أو العتدي   :"عا  قا  الإيجد   حس  القدنا  الفانس  على          
بدلتدلي ف   هيه التقنة  تمن  المؤسس  . 1"المقتند  بهد  التأجير م  قب  المؤسسد  الي تصب  مدلك  لهد فةرد بعد 

 .إمكدنة  اقتند  كدم  أو جز  م  الأص  المؤجا مقدب  سعا مندس 

 :القا  الايجد   في مد ةل   وبند ا على مد سبق  يمك  إيجدز خصدئ          

   المؤسس  (المستأجا)ةابط عقد القا  الايجد   ب  ثلث  أهاا  ه  المؤسس  الي تاغ  في الاستثرد  
  أمد الطا  الثدل  (المؤجا)المدلة  المتفصص  في قا  الإيجد   حة  تشتر  الأص  وتؤجاه للرؤسس  

مؤسس  القا  الإيجد    أة  ةسل  الأص  للرستأجا وةاس  فةترث  في الما ي الي  ةستل  هل  التا ةد م  
  2الفدتا   للرؤجا

  عدي  مد تاتبط مد  عقد قا  الإيجد  بمد  حةد  الأص   و ل  وفق مد تم الاتفدق علةه ب  المؤجا
  3والمؤسس  المستأجا   بحة  تكا  هيه المد  المحدي  في العقد غير قدبل  للنقض

                                                           
1
 - Eglen J. Y, et Autres, Les Mécanismes Financiers de L’ Entreprise, Edition Montchrestien, E.J.A , 1991, P : 

336.  

ition  Edition, Ed 
ème 

, 2 Principes de Gestion Financière des SociétésP, C, Laroche. R. A, Mayers. Brealey.  - 
2

Mc. Gaw-Hili, France, 1992, P : 994.   
3
 - Jacques Topsacalian. Patrick, Finance, 2éme Edition, Vibert, 1999. , PP : 336. 
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 أقسد  منتظر   تشر  قةر  إهتلك الأص  أو تكلف  استعردله  قةر  ةت  تسدةد القا  في شك  
ةت  هيا على النحا الي  ةت  الاتفدق . الفاائد  إ دف  إلى هدمش الاب  المفص  للرؤسس  المستأجا 

  1علةه
   عند انقضد  مد  العقد  ةت  تحدةد خةد  الشاا  في العقد على النحا الي  ةسر  للرؤسس  المستأجا

ند  الأص   وهيا بدلقةر  المتبقة  الي تحدي مسبقدا في العقد  وللرؤسس  أ  تختد  هيا الإجاا  أو إ جد، بدقت
 الأص  إلى المؤجا أو هل  تمدةد العقد و ل  ب عدي  التأجير بسعا منففض 

 ائردا تكا  مهر  تأم  الأص  وصةدنته مسند  إلى المستأجا هةل  مد  العقد  بةنرد تبقى ملكة  الأص  ي
 .لمؤسس  القا  الايجد    وهيا على سبة  الضرد  للقا   وفي بعض الأحةد  تطل   ردند  أخاى

 .أشكال قرض الإيجار 

لقد تعدي  وتناعل أشكد  القا  الايجد   و ل  بحس  الزاوة  الي ةنظا منهد إلةه؛ فر  حة           
دولي  وم  حة  ما ا، العقد نجد قا  إيجد  المنقالا  معةد  الإقدم  نجد قا  الإيجد  المحل  وقا  الإيجد  ال

وسنقتصا في . وقا  إيجد  العقد ا   أمد م  حة  هبةع  العقد فةصن  إلى قا  إيجد  تش ةل  وءخا مدلي
 :ي استند لهيه الأشكد  على الشكل  الأخيرة  فقط و ل  على النحا التدلي 

 قرض الإيجار التشغيلي. 

ةاتبط بهيا النا، م  القاو  التأجيرة  مد ةعا  بتأجير الخدمد  أو الاستئجد  مفي تقديم خدمد           
أخاى  وهند تكا  الشاك  المؤجا  ه  نفسهد منتج الأص  مح  الاهترد   وتتحر  هيه الأخير  مسؤولة  الصةدن   

تش ة   ةبقى فقط على المؤجا التأكد ممد تا ةد قطفي ال ةد  للرستأجا  وتشر  جمةفي خدمد  إعداي الأص  لل
 :2ةل 

   يففي الضاائ  المفاو   على الأص 
   يففي أقسد  التأم  على الأص 
  تافير الصةدن  اللزم  للأص. 

                                                           
1
  Eglen J. Y, et Autres, Les mécanismes Financières de L’Entreprises, Edition MONTCHRESTIEN, E.J.A, 

1991, PP: 336. 
2
 .755:   ي 5000محرد كرد  خلة  الحرزاو   اقتصديةد  الائترد  المصافي  مطبع  العد    مصا الطبع  الثدنة    - 
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م  السرد  المرةز  لقا  الإيجد  التش ةل   أ  يفعد  الإيجد  لا تكدي تكف  لت طة  التكلف  الكلة           
د  لا يمتد إلى نهدة  العرا الافترا   للأص   ممد ةستاج  ت طة  بدق  التكلف  م  خل  للأص   لأ  عقد الإيج

ولا ةتطل   ل  نق  ملكة  الأص  . إعدي  تأجير الأص  لمؤسسد  أخاى أو م  حصةل  بةفي الأص   اته
 .ه بمعاف  المستأجاللرستأجا  بمعنى وجاي فدص  كبير ب  ملكة  الأص  الفعلة  الي تكا  للرؤجا  وب  استعردل

استندياا إلى مد سبق   ةتجه المحدسبا  والمدلةا  إلى أ  عقد الإيجد  التش ةل  ةقد  تماةلا خد   المةزانة          
  كرد تعدم  أقسد  الإيجد  كرصاوفد  في حسدب الأ بدح والخسدئا في الدفدتا (تماة  خد ج  غير مبدشا)

 .دلج هيه الأقسد  بدعتبد هد ك ةاايا  لحسدب المؤجاالمحدسبة  للرستأجا  وبدلمقدب  تع

 قرض الإيجار التمويلي. 

ةترةز قا  الإيجد  المدلي ع  قا  الإيجد  التش ةل  بأنه لا ةتضر  خدمد  الصةدن  ولا يمك  إل دؤه           
اى إلى المؤسس  ولك  هيا لا يمنفي م  تقديم خدمد  إ دفة  أخ. إ دف  إلى  او   تسدةد قةر  الأص  كدمل ا 

كرد أ  ملكة  الأص  تنتق  إلى . المستأجا  م  قب  المؤجا؛ ك باا  عقد صةدن  مستق  ع  العقد الأصل 
 .1المستأجا في نهدة  العقد إ ا لم ةتضر  عقد الإيجد  مد ةن  على خل   ل 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .222:   ي الماجفي السدبقمنير إبااهة  هنةد    - 1
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 الفصل خلاصة

تطا     تم كرد   وأنااعهد مفهامهد على التعا  تم حة  الضاةب  ة هدلم عا  الفص  ياه خل  م  حدولند     
 استثرد اتهد  لتراة  ؤسس الم تستفدمهد أ  يمك  مصدي  عد  ندكه أ   تب بحة  مصدي ه  و التراة  ة هدالى م

 التراة  مصدي   هأ الفص  ياه في تندولند بعدمد .تكلف  أق  يحقق الي  صد الم تد تخ أ  ؤسس الم على وبدلتدلي
 .صدي الم يهله الجبدئة  عدلج الم وكةفة  صدي  الم يهه تكدلة  تل تندو  مخ القدي  الفص  في سنحدو 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني 

تكلفة التمويل و الأثر الضريبي على اختيار 
 هيكل تمويل المؤسسة
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 :تمهيد

 اصد ر  تكلفد  الفصد  ذاهد في سدنتن ل  السد ب،  الفصد  في التمويد  اصد ر  لد مخت علد  تعرفند  بعدما         
 الأل  بحد الم يضد    اب حد  ثدث  إلى الفصد  ذاهد تقسدي  تم حيد  التمويد   صد ر لم الجب ئيد  ع ال لالم التموي 

 ثم  .الجب ئيد  لمتتلد  اصد ر  لويد  الم سسد  التكلفد  نتند ل  الثد ي بحد الم لفي التمويد   اصد ر  حسد   تكلفد 
 .الأثر الضريبي الن شئ عل  اختي   هيك  التموي  الأاث  للم سس  الث ل  إلى بح الم في نتطرق
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 التمويل مصادر تكلفة :الأول المبحث

انسب  اختي   ان  لي الم الإرا ة يمكن سوف التموي  اص ر  ان اصم  لك  الأاوا  تكلف  حس   إن        
اص ر   ان اصم  ك  تكلف  عل  الوقوف بيج الأاوا  تكلف  لتقمير ل التكلف   ن حي  ان ص ر الم تلك

 .الميون تكلف  ل الخ ص  الأاوا  تكلف  سنتن ل  بح الم ذاه خث  لان التموي  

 الخاصة الأموال تكلفة :الأول المطلب

عل  الإيرارات     تكلف  الأاوا  الخ ص  في اعم  المررلري  الأرنى  الذي يجب تحقيقه بهمف المح فظتتمث         
ليمكن حس   تكلف  . 1الم لي  لعملي  الأسه  في الم سس   ل ذلك ان خث  المح فظ  عل  القيم  الاسمي  للسه 

 :2انه  الأاوا  الخ ص  بعمة طرق نذكر
 تكلفة الأموال الخاصة بالتقييم المحاسبي . 
حسب هذه الطريق   فإن تكلف  الأاوا  الخ ص  مح سبي ُ تكون عب  ة عن ح ص  قسم  الأ ب ح الص في  عل       

 :بذلك يمكن صي غ  هذه الفكرة عل  النحو الت لي . مجموع الأاوا  الخ ص  للم سس 
KS  =  B / S  …………(1-2). 

 

 :       تعتبرحي  

 B  الأ ب ح الص في  للم سس . 
 S  مجموع الأاوا  الخ ص. 
 KS  تكلف  الأاوا  الخ ص. 

يع   عل  هذه الطريق   أنه  لا تأخذ في الاعتب   ح ص  الزان  ان حي  توقيت الحصو  عل           
يع   عليه  بعمم الاعتب   بمع ا   ل أيض   . الأ ب ح  كم  لا تعتبر ب لتغيرات الخ  جي  المتوقع حملثه  في السوق

 .التضت  في اع لج  المعطي ت المح سبي 
 
 

                                                           
1
 .     42:   ص 9111بريش عبم الق ر   ر اس  أثر الضريب  عل  التسيير الم لي للم سس   اذكرة ا جستير  اعهم العلوم الاقتص ري   ج اع  الجزائر   - 

2
  . 931:   ص  9111 الا رن ,الا رني  الج اع   الم    أس تكلف بن حمورة محبو    - 
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 تكلفة الأموال الخاصة بالتقييم السوقي. 
 الع ري حسب هذه الطريق  يت  تقمير تكلف  الأاوا  الخ ص  ان خث  تقيي  تكلف  كث  ان الأسه           

 لي  استحمث  لقيم  الأ ب ح التي تمفعه  الم سس  لحمل  لالأسه  الممت زة  ل ذلك ان خث  حس   القيم  الح
 .الأسه  الع ري  ل لحمل  الأسه  الممت زة سنوي ُ 

 المحتجزة الأرباح تكلفة :أولا 
 الأسه   ل حمل  عل  توزيعه  ان بملا  هاحتج ز  قر ت  سس الم أن يرغ تحققت  أ ب ح يه المحتجزة الأ ب ح      
 1.استقبلي  استثم  ات وي ل في استتمااه  بهمف ذلك

الأسه   حمل  هإلي يتطلع الذي الع ئم اعم  أل البميل   الفرص  بتكلف  المحتجزة الأ ب ح تكلف  تعرف ل       
  2.أ ب حه  ان جزء احتج ز جراء الع ري 

 تتمث  الأاوا  المحتجزة في الأ ب ح غير الموزع   ب لإض ف  إلى الاحتي ط ت  ف لأ ب ح غير الموزع  لث  أ ب ح         
ان توزيعه  عل  حمل  الأسه   ل ذلك بهمف  تحققت لمى الم سس   غير أن الم سس  قر ت احتج زه  بملا  

 .استتمااه  في لوي  استثم  ات مختلف 
تكلف  الأاوا  المحتجزة  ان لجه  نظر حمل  الأسه  في الم سس   ممثل  في اقما  الع ئم الذي ك ن تأتي          

 .3ان الممكن الحصو  عليه في ح ل  توزيع هذه الأ ب ح  ل قي م حمل  الأسه  ب ستثم  ه  في استثم  ات بميل 
  أن تحتجز هذه الأاوا  ا  م  يكن الع ئم بم  أن همف الم سس  هو تحقي، ص لح المثك  فإنه لا ينبغي له         

ل بهذا يجب . المتوقع ان استثم  اته  يس لي عل  الأق  اعم  الع ئم عل  الاستثم   في فرص بميل  ات ح  للمثك
 .قي س تكلف  هذا العنصر ان اص ر  التموي 

 . العادية الأسهم تكلفة: ثانيا
التي يتحص  عليه  حمل  هذه الأسه  سنويُ  ان قب   حتتمث  تكلف  الأسه  الع ري  في حصص الأ ب           

ليمكن حس به  ان خث  استتمام . إصما  ل اكتت   هذه الأسه . الم سس   ل هذا ب لإض ف  إلى اص  ي 
 :1العثق  الت لي 

                                                           
1
 87 ص  ذكره سبق مرجع الم سي  المين جم    
 2 7ص  ذكره سبق مرجع عب س  علي 2
 . 824:   ص 3991حنفي عبم الغف    الإرا ة الم لي  المع صرة  امخ  تحليلي اع صر  المكتب العربي الحمي   الإسكنم ي   اصر    - 3
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P0 =  

N
t = 1  Dt / ( 1 + Kc )

t
 + Pn / ( 1 + Kc )

N
 ............ (2-2 ). 

 

 : لث حي  
  P0  القيم  النظري  للسه  عنم بماي  إصما ه. 
 Kc   اعم  الاستتماا ت  أل تكلف  السه  الع ري. 
 Dt  حصص الأ ب ح المستقبلي  التي تمفعه  الم سس  لحمل  الأسه  خث  الفترةt 

 Pn  السعر المتوقع للسه  في السوق خث  الفترةn . 
 :أن قسيم ت الأ ب ح اتس لي  لغير اتن هي   تصبح المع رل  الممثل  أعثه عل  الشك  الت لي ب فتراض 

Kc =  D  /  P …………. (3-2 ). 

 : لث حي  
 Kc  تكلف  السه . 
 D  قسيم  الأ ب ح السنوي  للسه. 
 P  القيم  السوقي  للسه. 

حسب نموذج جو رن ش بيرل  الدذي يفدترض بدأن قسديم ت الأ بد ح تنمدو بمعدم  ث بدت فدإن تكلفد  الأسده           
 : 2الع ري  تأخذ الصي غ  الت لي 

Kc =  D1  /  P0  + g ………. (4-2 ). 
 

 :حي  لث   

  D1حص  الأ ب ح خث  السن  الأللى. 
  P0 القيم  السوقي  الح لي  للسه. 
 g المعم  الث بت لنمو قسيم ت الأ ب ح. 

 

 

                                                                                                                                                                                     
1
 
1
- J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit, P : 136. 

2
- J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit. PP : 138 - 139.  
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 :الممتازة الأسهم تكلفة:  ثالثا

لثددد  تكلفددد  الأسددده  الممتددد زة قيمددد  الع ئدددم الواجدددب تحقيقددده علددد  الاسدددتثم  ات الممولددد  عدددن طريددد، الأسددده           
 .المتوافرة لحمل  الأسه  الع ري  بملن تغيير تالممت زة  حتى يمكن الاحتف ظ ب لإيرارا

هددذا المعددم  عبدد  ة عددن توزيعدد ت السدده  الممتدد ز الواحددم  اقسددوا ُ علدد  صدد في القسدديم   الددتي تحصدد  عليهدد           
أي قيم  السه  مخصوا ُ انه  تكد لي  إصدما  . الم سس  جراء بيع سه  لاحم ممت ز ان إصما  جميم لهذه الأسه 

 :1الأسه   ل بذلك نستطيع صي غ  المع رل  الت لي  
Kp =  Dp  /  Pm  ……… (5-2 ). 

 

 :لث   حي 
 Kp تكلف  السه  الممت ز. 
 Dp  قيم  التوزيع الث بت للسه. 
 Pm  ص في قيم  السه. 

 :بهمف استبي ن تك لي  إصما  السه  في المع رل  أعثه  نستطيع صي غته  عل  النحو الت لي          
Kp =  Dp  /  P ( 1 – F ) …………… (6-2 ). 

 .المص  ي  إلى سعر السه  نسب  F  حي  لث 
نشير إلى أن التوزيع ت ان حصص الأ ب ح عل  حمل  الأسه  الع ري  ل الأسه  الممت زة  لا تعم ان          

لب لت لي فإن . الأعب ء الواجب خصمه  ان أ ب ح الم سس   ل ذلك لأغراض ضريبي   ل هذا يعكس فوائم القرلض
يب  لأنه  لا تحق، لفرا  ضريبي    لأن الع ئم الذي يت  توزيعه عل  حمل  الأسه  تكلف  الأسه  الممت زة لا تخضع للضر 

 .2الع ري  ل الأسه  الممت زة  لا يخضع للضريب 
 طويلة وقصيرة الأجل  الديون تكلفة :الثاني المطلب

 :تكلفة الديون طويلة الأجل:أول 

                                                           
1
 .  319:  ص  9191, الج اع  شب   را   التموي   الاستثم   اقتص ري تسمير محمم عبم العزيز   

2
 . 319: سمير محمم عبم العزيز  لمرجع الس ب،  ص  ا - 
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لبم  أن فوائم القرلض . تتمث  تكلف  الاقتراض في المعم  الفعلي للف ئمة الذي تمفعه الم سس  للمقترض         
تعتبر ان الأعب ء التي تتضمنه  ق ئم  المخ   فإن الم سس  تحق، ان ل ائه  لفو ات ضريبي   تتمث  في اقما  

 : 1اض انطثق ُ ان المع رل  الت لي ل تحسب تكلف  الاقتر . الف ئمة اضرلب   في اعم  الضريب 
 

Ke  =  F / E .......................  (7-2 ). 

 :حي  لث  

 Ke  (.     رلن إرخ   الضريب )تكلف  القرض 
 F نفق ت الفوائم المترتب  عن القرض       . 
 E المبلغ المقترض ل يمث  أص  القرض. 

ل بإر اج . لذلك لث  تكلف  الميون طويل  الأج  في ابلغ الف ئمة السنوي  الممفوع  عن أص  القرض         
القيم  الزاني  للنقور  تظهر التكلف  الظ هرة للميون ممثل  في اعم  الاستحما   الذي يس لي بين القيم  الح لي  

  :لهذا ا  يمكدن التعبير عنه ب لصي غ  الت لي . المرتبط  ب لقرض لمجم  الإيرارات لبين القيم  الح لي  لمجم  النفق ت 
 

E =  F1 / ( 1 + K )
1
 + F2 / ( 1 + K )

2
 + .......................... + FN / ( 1 + K )

N
 

+ VR / ( 1 + K )
N
 …………. (8-2 ). 

 
 :حي  لث  

 E  :المبلغ  الص في المقترض. 
 F  : نفق ت الفوائم المترتب  عن القرض خث  الفترةt . 
 VR :أص  القرض المتبقي غير الممفوع إن لجم. 
 K  : (.اعم   الف ئمة ) تكلف  الميون الظ هرة 

 : 2يمكن التعبير عن العثق  أعثه  بواسط  الصي غ  الت لي           
 

E =  
N

  Ft / ( 1 + K )
t
 + VR / ( 1 + K )

N
 .......... (9-2). 

                                                           
1
- Figeur. Pierre. André, Introduction à la Finance de l’ Entreprise, DOUNOD, Paris, 1980, P : 116. 

2
 .   992:  993  ص صالمرجع الس ب،بن حمورة محبو     - 

t=1 
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ترض  في هيكله  الم لي  ب لت لي قفي ح ل  انته ج الم سس  سي س  الإبق ء عل  نسب  ث بت  ان الأاوا  الم         
يمكن اعتب   الأاوا  المقترض  غير امفوع   حي  أن الم سس  تعم  عل  تحميم القرض بمجرر انته ء امته 

ل نتيج  لذلك يمكن كت ب  العثق  أعثه  أين يكون أص  القرض المتبقي غير الممفوع . لتعويضه بقرض جميم
 :نحو الت لي الاعملم عل  

E =  
N

    Ft / ( 1 + Ke )
t
........... (10-2 ). 

       
 

 
بم  أن الم سس ت تعم  عل  تسميم الميون في شك  رفع ت  فإن تكلف  الميون الظ هرة تأخذ الشك           
 :الت لي 

 

E =  
N

  A / ( 1 + Ke )
t
................. (11-2 ). 

 

 :حي  لث  
 A    (.القسط المسمر ان أص  القرض + الف ئمة السنوي  ) ابلغ المفع  الث ني 
 Ke  تكلف  القرض أل اعم  الف ئمة. 

 

 ..تكلفة الديون قصيرة الأجل: ثانيا
اختل  كت   الم لي  بشأن إر اج تكلف  الميون قصيرة الأج    ضمن مجموع تكلف   أس الم    ليرجع          

 :1ذلك لعمة اعتب  ات نذكر انه 
  ضرل ة اعتب   الميون قصيرة الأج  عنصرا  أس سي   في لوي  الاستثم  ات  لبذلك يجب حس   تكلفته. 
   بم  أن الميون قصيرة الأج  غير مخصص  لتموي  الاستثم  ات   أن تكون له  تكلف   حي  أن حجمه

 .ع رة ا  يكون قلي  في الهيك  التمويلي للم سس 
نن  سوف نم س تكلف  الميون قصيرة الأج   ان خث  ر اس  تكلف  كثُ ان انطثق   ان ذلك  فإ         

 .الائتم ن التج  ي ل الائتم ن المصرفي
                                                           

1
 . 943:   ص المرجع الس ب،بن حمورة محبو     - 

t=1 

t=1 
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 .تكلفة الئتمان التجاري-1
لحسددد   تكلفددد  الائتمددد ن التجددد  ي  نسدددتتمم افهدددوم تكلفددد  الفرصددد  الضددد ئع   ل نقددد  ن ذلدددك ادددع مختلددد           

 .اوا ر التموي  الأخرى المت ح 
بم  أن الائتم ن التج  ي يتضمن اهل  التسميم يمنحه  المو ر للزبون  ففي ح ل  غي   الخص  النقدمي يمكدن         

إلا أنددده يمكدددن أن يصدددبح اكلفددد ُ سيددد  يعدددرض الم سسددد  لفقدددمان سمعتهددد  في . اعتبددد   الائتمددد ن التجددد  ي لويددد  مجددد ي
 .السوق ل قم ي ري إلى إفثسه  في ح ل  سوء استتمااه

 .تكلفة الئتمان المصرفي-2
تنحصددددر تكلفدددد  الائتمدددد ن المصددددرفي أس سدددد   في اعددددم  الف ئددددمة المطبدددد، علدددد  القددددرلض الددددتي لنحهدددد  البنددددوك          

 .للم سس   ب لإض ف  إلى تكلف  الخص  ل العمولات المرتبط  بخص  الأل اق التج  ي  قب  ت  يخ استحق قه 
 .ة المرجحة و التكلفة الحدية للأموالتحديد التكلفة الوسطي: المطلب الثالث 

بعدددم أن تعرفنددد  علددد  كيفيددد  حسددد   تكلفددد  كددد  اصدددم  ادددن اصددد ر  التمويددد  المتتلفددد  للم سسددد   لب لتددد لي          
يمكددن تحميددم تكلفدد  الهيكدد  التمددويلي للم سسدد  مجتمعدد   ل ذلددك اددن خددث  تحميددم التشددكيل  المن سددب  اددن اصدد ر  

ل لا يتحقدد، ذلددك إلا اددن خددث  تحميددم كددث  اددن التكلفدد  الوسددطي  . لهيكدد  التمددويليالتمويدد   ل الددتي يتكددون انهدد  ا
 .ب لإض ف  إلى تقمير التكلف  الحمي  لهذه الأاوا  1المرجح  للأاوا 

 .التكلفة الوسطية المرجحة للأموال:أول
في هذه الح ل  يت  حس   اتوسط تكلف  الأاوا  لهيك   أس الم    ل ذلدك ادن خدث  اسدتتراج المتوسدط          

 .الحس بي المرجح ب لألزان الفعلي  لمص ر  التموي  المتتلف  المكون  للهيك  التمويلي للم سس 
التمويدد  إلى مجمددوع المصدد ر   يددت  هددذا الترجدديح اددن خددث  اددنح لزن يعدد ر  نسددب  كدد  اصددم  اددن اصدد ر          

 : 2ل بهذا تحمر التكلف  المرجح  للأاوا  عل  النحو الت لي. المكون  للهيك  التمويلي
K = K1 ( L1 / V ) + K2 ( L2 / V ) + …….. + Kn ( Ln / V ) ..... ( 12-2 ) 

 : حي  لث  

 Kn…… : K1, K2,  تك لي  مختل  اص ر  التموي. 
                                                           

1
 .991:   ص المرجع الس ب،بن حمورة محبو    - 

2
 الترجدديح علدد  أسدد س القيمدد  السددوقي  لعلدد  أسدد س القيمدد  تجددم  الإشدد  ة إلى أندده توجددم عددمة أسدد ليب مختلفدد  للترجدديح  يعتمددم عليهدد  لتحميددم تكلفدد  المتوسددط   نددذكر انهدد   أسددلوبي - 

 :  اجع بهذا الصمر . المح سبي 
- J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit, PP : 156 - 157.   
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 Ln…… L1, L2,  : قي  عن  صر التموي. 
 V  : القيم  الإجم لي  لمتتل  اص ر  التموي. 
لتحميددم نسددب  كدد    ميددم التكلفدد  المتوسددط  في هددذه الح لدد  يددت  علدد  أسدد س القيمدد  المح سددبي تحنشددير إلى أن          

او ر ان اوا ر التمويد   ل ذلدك لصدعوب  تحميدم القيمد  السدوقي  لدبعص العن صدر اثد  الأل اق الم ليد  غدير المتماللد  في 
 .البو ص  التي يصعب تقمير القيم  الحقيقي  له 

 .التكلفة الحدية للأموال: ثانيا
للأاددددوا  الجميددددمة أل الإضدددد في  الددددتي تحصدددد  عليهدددد  أنهدددد  التكلفدددد  المتوسددددط  :" تعددددرف التكلفدددد  الحميدددد  علدددد          
لهي التكلف  الواجب  الاستعم   عنم اختي   المش  يع  أين تتص  بعمم التمييدز بدين القيمد  السدوقي  ل . 1"الم سس  

 .القيم  المح سبي  لعن صر التموي 
تثم  ي  للم سسدددد  ل اعظدددد  ترجددددع أهيدددد  هددددذه التكلفدددد  إلى تعدددد ا  رل هدددد  لأغددددراض لويدددد  الأهددددماف الاسدددد         

القرا ات الم لي  له    حي  أن الم سس  لن تقب  أي اقدتراح اسدتثم  ي جميدم  إلا إذا كد ن اعدم  الع ئدم الدماخلي لده 
 .2أكبر ان تكلف  الأاوا  الحمي 

لأادوا  في هذه الح ل  يجب أن يكون ص في القيم  الح ليد  اوجبد    عندم اسدتتمام سدعر خصد  لثيد  تكلفد  ا         
 .الحمي 

 .  استخدامات التكلفة المتوسطة المرجحة و التكلفة الحدية للأموال:ثالثا
حم  إلى تخفيضه  إلى أرنى تكمن أهي  تكلف  للأاوا  في أنه  لث  تلك التكلف  التي تسع  الم سس  رائم            

 .الهيك  التمويلي الأاث  ممكن  ل ذلك ان خث  التتطيط السلي  لبن ء هيك  التمويلي قصم تحقي،
ا  يمكن اثحظته أن تكلف  الأاوا  الإض في  تبق  ث بت  إلى أن يت  استنف ذ اص ر  الأاوا  الخ ص            

ك ال   بعم ذلك يبمأ هذا المتوسط اب شرة في الا تف ع التم يجي  نتيج  لزي رة الأاوا  المتولمة ان خث  إصما  
تضمن تك لي  الإصما  ب لإض ف  إلى تك لي  أخرى  ا  . تتميز بتكلف  ارتفع  أسه  ع ري  جميمة  لالتي 

 .ي ري إلى ا تف ع نسبي في اتوسط التكلف 
ان جه  أخرى فإن أهي  التكلف  الحمي  تظهر ان خث  الاعتم ر عليه  في عملي  تقيي  الاقتراح ت          

لاستثم  ات التي يزيم اعم  الع ئم الماخلي له  عن تكلف  تلك ا إلايت  قبو   لا الاستثم  ي  للم سس   حي 
                                                           
1- سمير محمم عبم العزيز  المرجع الس ب،  ص : 412. 

  
2
 .    914: ص  9119را  الجي  للطب ع  لالنشر   الإرا ة الم لي   الاستثم   لالتموي  طوي  الأج الهوا ي سيم   - 
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كم  يجب أن يكون ا شر الرسي  أكبر ان الواحم الصحيح  ل عنم استتمام . الأاوا  الحمي  لهذه الاستثم  ات
 .اعم  خص  يعكس تكلف  الموا  الحمي 

 .الأثر الضريبي الناشئ على اختيار هيكل التمويل الأمثل للمؤسسة :  نيالمبحث الثا
 

إن ان بين أهدماف السي سد  الم ليد  للم سسد   هدو الحدرص علد  تدوفير ل اختيد   المدوا ر التمويليد  المثلد   أي          

لندد  للتكلفدد  الضددريبي  ل كمدد  سددب، لندد  ل أن تعرفندد  علدد  تكلفدد   أس المدد    تحلي. تلددك الددتي تتميددز ب كفدد ض تكلفتهدد 

لمتتدد  ادددوا ر التمويدد  تدددأتي بعدددم ذلددك ارحلددد  الاختيددد   بددين هدددذه المدددوا ر  بدد لتركيز علددد  أثدددر الع ادد  الضدددريبي لمعيددد   

الإختي    ل ان ثم تشكي  الهيك  التمويلي الأاث  للم سس   لالذي يتميز ب كف ض التكلف  الضريبي  لمكون تده ادن 

 .الأاوا  الخ ص  ل الميون

 :سنتن ل  ب لم اس  ل التحلي  في هذا المبح  العن صر الت لي           

  افهوم هيك  التموي  الأاث  للم سس. 

  عرض مختل  النظري ت ل الأطرلح ت التي تن ل  تأثير الضريب  عل  هيك  التموي. 

 ث  للم سس اقرا  اختي   هيك  التموي  الأ. 

 .ثل للمؤسسة و محدداتهمفهوم هيكل التمويل الأم: المطلب الأول 
 .مفهوم الهيكل التمويلي الأمثل للمؤسسة: أول

ب لخطدد  الم ليدد  للم سسدد   ل ذلددك نظددراُ لطبيعدد  تكددوين اصدد ر  التمويدد  طويلدد   يعددرف الهيكدد  المدد لي أحي ندد            
ل نشددددير إلى لجددددور بعددددص . الأجدددد   اثدددد  السددددنمات  القددددرلض طويلدددد  الأجدددد   الأسدددده  الممتدددد زة ل حقددددوق الملكيدددد 

تتدذه  المدمير الشرك ت التي تتجه إلى عمم تخطيط هيكله  الم لي  حي  يتكون ذلك بن ء  عل  القرا ات الم لي  الدتي ي
ل المثحظ أن هذه الشرك ت قم تنجح عل  الممى القصدير  إلا أنهد  سدتواجه اشد ك  . الم لي رلن أي تخطيط اسب،

 .1لصعوب ت كبيرة في الحصو  عل  الأاوا  بهمف لوي  استثم  اته  ل احتي ج ته  عل  الممى القصير

                                                           
1
 . 313:   ص المرجع الس ب،محمم سمير عبم العزيز   - 
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تلد  أندواع ل أشدك   التمويد  ادن أادوا  الملكيد  لأادوا  يقصم ب لهيك  التمويلي بصف  ع ا   أنده يعدرض مخ         
 .1الاقتراض المائم  ل الم قت  قصيرة الأج  انه  ل الطويل  الأج 

حيدد  يقتصددر هددذا . تجددم  الإشدد  ة إلى ضددرل ة التفرقدد  بددين الهيكدد  التمددويلي للم سسدد   ل هيكدد   أس المدد           
  ل بددذلك يعتددبر هيكدد   أس المدد   (التمويدد  الددمائ )الأجدد  فقددط الأخددير علدد  جميددع أنددواع ل أشددك   التمويدد  طويدد  

 .جزء ان هيك  التموي   سي  لا يشم  اص ر  التموي  قصيرة الأج 
أادد  هيكدد  التمويدد  الأاثدد   فيشددير إلى الهيكدد  التمدددويلي للم سسدد  ل الددذي  قدد، أكددبر  بددح ممكددن لمدددثك          

 .لهيك  الذي  ق، أقص  قيم  سوقي  للسه الم سس   ل بأق  التك لي   ب لت لي فهو ا
ادددن التعددد  ي  المقماددد  أعدددثه  فدددإن الهيكددد  التمدددويلي للم سسددد  يعتمدددم علددد  طريقددد  التمويددد  الدددتي     انطثقددد         

تنتجه  الم سس   أي يعتمدم علد  تركيبد  الخلديط ادن المصد ر  التمويد  الدتي يتكدون انهد  الهيكد  المد لي  بهدمف تحقيد، 
ل نشير إلى أن هيك  التموي  الأاثد  هدو ذلدك الهيكد  الدذي . ول  للم سس  اع تمنئ  تك لي  التموي لري  اقبرار 

 2.يخل، توازن بين الأ ب ح ل بين المت طر المرتبط  بهيك  التموي 
كمدد  تجددم  الإشدد  ة  إلى أن تحقيدد، الهيكدد  المدد لي الأاثدد  للم سسدد   لا يكددون إلا اددن خددث  تددوفر العن صددر           

 :  3لت لي  ا
  تكون القيم  السوقي  للسه  أعل  ا  يمكن  بم   ق، تعظي  قيم  الم سس. 
  تخفيص التكلف  المتوسط  المرجح  للأاوا  أق  ا  يمكن. 
  الاستتمام الأاث  لموا ر التموي   ل  فع اعم  الاستثم   ل النمو الاقتص ري   . 
   زي رة إاك ني  الحصو  عل  الأاوا  الثزا  ل الاستف رة ان الفرص الاستثم  ي. 

 . محددات الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة: ثانيا
يتحددمر الهيكدد  المدد لي الأاثدد  للم سسدد  بمجموعدد  اددن العواادد   حيدد  لا يمكددن تقددم  نمددوذج لددويلي أاثدد           

إذ أن هدذه العوااد  علد  ر جد  ع ليد  . يتن ل  بصو ة ك في  ك  العواا  التي ت ثر عل  قرا ات المسير المد لي للم سسد 
س المددد   أصدددبحت تتميدددز بظدددرلف أل هدددذا نظدددراُ لأن أسدددواق   للا تنبدددع رائمددد ُ نظريددد  محدددمرة . ادددن التعقيدددم ل التندددوع

 .المت طرة الع لي 

                                                           
1
 .  214:  ص 9112  الما  الج اعي  للطب ع  ل النشر ل التوزيع الاسكنم ي   الإرا ة الم لي   فريم اصطف    عبم الغف   حنفي   سمي  قري قص  كم - 

2
 . 413:   ص الس ب،المرجع سيم الهوا ي   

3
 .  413،411:   ص  صالمرجع الس ب،سمير محمم عبم العزيز   - 
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 :سنتطرق عل  لجه التحميم لأه  العواا  المحمرة للهيك  التمويلي للم سس  عل  النحو الت لي         

 .الربحية 
كن   يجب أن  ق، ان خث  الوصو  إلى أقص  استتمام ممكن للمفع الم لي اع الالتزام بأق  تكلف  مم         

 .لم سس لالهيك  الم لي للم سس   سي  اعتبرة 
 .القدرة على الوفاء بالديون 
 مر عل  الع ا  الحم الأقص  الذي يمكن أن تتحمله الم سس  ان القرلض  ل الذي يجب أن لا          

في نفس الوقت يجنب المثك أل ل . تتج لزه حتى لا تهمر قم ته  عل  الوف ء ب لتزاا ته  تج ه تسميم هذه القرلض
 .حمل  الأسه  الع ري  ب لم سس   أي  مخ طر ح لي  إض في 

 .المرونة 
يجب عل  الم سس  تحميم الهيك  الم لي الأاث   الذي يعم  عل  تعظي  قيمته   لبأق  المت طر الممكن            

حي  لا يتحق، ذلك إلا ان خث  التوازن بين ك  تلك العواا  الم ثرة في الهيك  الم لي بطريق  ان سب   ب لت لي 
يأخذ في الاعتب   اص لح كث ان المس هين في الم سس   فإن التتطيط السلي  للهيك  الم لي الأاث  هو الذي 

 .العم    الموافين ل المائنين
المثحظ أنه في بعص الأحي ن  قم تعطي ا سس  ا  أهي  أكبر للمرلن  عل  حس   الرق ب   بينم  تهت           

 الأهي  النسبي  لهذه العواا  كم  قم تتغير. ا سس  أخرى ب لقم ة عل  الوف ء ب لميون أكثر ان العواا  الأخرى
ل نتيج  لذلك فإن الهيك  الم لي الأاث  هو الذي يكون . تبعُ  لتغير ارلف البيئ  الماخلي  ل الخ  جي  للم سس 

 .                         ق بثُ للتكي  بسهول  اع الظرلف المتغيرة
لمسير الم لي للم سس  أن يراعي استوى أل ر ج  في ضوء ك  تلك العواا  الس بق  أعثه  يجب عل  ا         

 :ل سيت   تحلي  هذه المعطي ت عل  النحو الت لي . الرفع الم لي  اع الأخذ بعين الاعتب   ع ا  المت طرة
 .درجة الرفع المالي/  1

امى قم ة المميوني  تشير ر ج  الرفع الم لي إلى التأثير المم  س ب لميون عل  اررلري  الأاوا  الخ ص   أي          
 .1عل  الرفع ان اررلري  الأاوا  الخ ص  للم سس  

                                                           
1
 . 929:   ص ارجع س ب،بن حمورة محبو    - 



تكلفة التمويل و الأثر الضريبي على اختيار هيكل تمويل المؤسسة                    الفصل الثاني          

 

~ 54 ~ 
 

  تأتي ان خث  آث  ه عل   بح الأسه  1لع  أفض  طريق  لفه  الرفع الم لي  أهمافه ل استتماا ته         
(EPS )ل يت  حس   . في ا  ر ج ت مختلف  ان الرفع الم لي   لهذاEPS  2اب شرة ان العثق  الت لي: 

EPS = ( X – R ) ( 1 – T ) / N …….. (13 2- ). 

 :لث    حي 
 X  : الأ ب ح قب  الفوائم ل الضرائب. 
 R  :  قيم  الضرائب المستتما. 
 T  :  اعم  الضريب. 
 N  :  (.الع ري )عمر الأسه  المصم ة ل المب ع 

أاوا  الملكي  الع ري  ( E) أعثه  بدفي العثق  ( N)ان خث  استبما  عمر الأسه  المصم ة ل المب ع           
 :أل ص في قيم  الم سس   نحص  عل  الع ئم عل  الملكي  كنسب  ائوي   تتحمر ان خث  الصي غ  الت لي  

e = ( X – R ) ( 1 – T ) / E ........... (14 2- ). 

 
الح ل  يت  خص  نصيب هذه أا  في ح ل  احتواء الهيك  التمويلي للم سس  عل  أسه  ممت زة  في هذه          

 :الأسه  ان الأ ب ح بعم الفوائم ل الضرائب عنم حس   الع ئم عل  الملكي  ب لت لي نستطيع أن نكتب 
EPS = ( X – R ) ( 1 – T ) - Dp / N …… (15-2). 

 

e = ( X – R ) ( 1 – T ) - Dp / E .............. (16-2). 

 

 

 .الممت زة ان الأ ب حنصيب الأسه  :   Dp حي   لث  

         .   المخاطر المالية/ 2
يددرتبط الخطددر المدد لي بدد لقرا ات الم ليدد  اددن الم سسدد   سيدد  عنددما  يقددوم الهيكدد  المدد لي للم سسدد  علدد  لويدد           

ثدد  جددزء  أاد  إذا ك نددت القددرلض ل. الاحتي جد ت الم ليدد  لهدد  بدد لأاوا  الخ صدد  ب لك اد   فإنهدد  لا تتعددرض للتطددر المدد لي
اددن الهيكدد  المدد لي للم سسدد   ففددي هددذه الح لدد  يظهددر الخطددر المدد لي أيددن يمكددن إ جدد ع نسددب  اب شددرة إلى أن اسددتتمام 

                                                           
 

2
 .  411:   ص المرجع الس ب،سمير محمم عبم العزيز   - 



تكلفة التمويل و الأثر الضريبي على اختيار هيكل تمويل المؤسسة                    الفصل الثاني          

 

~ 55 ~ 
 

القدددرلض في الهيكددد  المددد لي للم سسددد  يددد ري إلى زيددد رة التقنيددد ت في ع ئدددم المسددد هين  ل احتمددد   عدددمم القدددم ة علددد  
                   . 1تسميم الميون

ب لتدد لي يجددب علدد  الم سسدد  أن تختدد   الهيكدد  التمددويلي الددذي يعظدد  اددن قيمتهدد   ل في نفددس الوقددت يعمدد           
ل نشددير إلى أندده يمكددن للم سسدد  تجنددب هددذه المتدد طر  اددن خددث  انتهدد ج سي سدد  . علدد  التقليدد  اددن المتدد طر الم ليدد 

 .المت طر التي تعي، سير المحفظ  الم لي  للم سس التنويع في اص ر  التموي   ل هذا ان أج  تجنب الوقوع في نفس 
 .و هيكل تمويل المؤسسة أثر الضريبة على تكلفة الأموال ري لدراسةالنظالإطار : الثاني  المطلب

 

سنتن ل  ان خث  هذا المبح   عرض أه  النظري ت ل الأطرلح ت الم لي  الحميث  ل التقليمي   التي          
 :لتس ؤلات الت لي  ح للت الإج ب  عل  ا

 ه  يوجم هيك   ا لي أاث  في الم سس  ؟ 
 ا  هي العثق  بين ر ج  الرفع الم لي ل كث ان القيم  السوقي  للم سس  ل تكلف  الأاوا  به  ؟ 
 ا  هو تأثير الضريب  عل  تكلف  الأاوا  ل عل  الهيك  التمويلي للم سس  ؟ 
 :2ل يجم  بن  أن نستعرض أه  الفرضي ت الع ا  التي يقوم عليه  هذا التحلي  ل ذلك عل  النحو الت لي         
   لا توجم تك لي  الإصما  ل تك لي  البيع  ل شراء الأل اق الم لي   أي انعمام تك لي  المع اثت الم لي 
  أي لا توجم أ ب ح محتجزة  تقوم الم سس  بتوزيع ك  الأ ب ح عل  حمل  الأسه  الع ري 
   ثب ت حج  الاستثم  ات بم  يعني ثب ت الهيك  الم لي التمويلي للم سس 
   لا تشك  المميوني  أي خطر عل  سي س  لوي  الم سس 
 تس لي احتم لات أ ب ح التشغي  المتوقع  للم سس  لمى جميع المستثمرين. 
يك   أس الم    في ضوء الفرضي ت الس بق   ب لإض ف  إلى فيم  يلي سنح ل  عرض امخلين أس سيين له         

فرضيتين أس سيتين ه  ح ل  غي   الضرائب عل  رخ  الم سس ت  ل في ح ل  لجور هذه الضرائب  هذه 
 3:المماخ  هي 
  (.قو رلن ش بيرل  رافييم رل ان)الممخ  التقليمي 

                                                           
1
- J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit, P : 321.  

2
 . 494 -492: ص   الس ب،المرجع   محمم سمير عبم العزيز  - 

3
 -, Samira. Rafiki et Abdessadeq Sadaq, La Structure Financière de la Ferme a- t- elle une Influence sur sa 

Valeur ? Problèmes Economiques, Revue du Financier, n =° 2728, de 19 sep 2001, Paris, P : 25. 
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   اماخ  امقلي ي ل ايلر(M-M.) 
 .لهيكل رأس المالالمدخل التقليدي : أول

ج ء هذا الممخ  تحت قي رة قو رن ش بيرل لرافيم رل ان  يتركز افهواه في أن القيم  الكلي  للم سس           
يمكن أن تزرار في السوق  كم  يرتكز عل  إاك ني  تخفيص التكلف  الكلي  للأاوا  ان خث  تحميم المزيج 

  الخ ص   حي  ي كم هذا الممخ  عل  أن تكلف  الأاوا  يمكن أن المن سب لمص ر  التموي  ان القرلض ل الأاوا
ل بمجرر تج لز الم سس  لهذا الحم سي ري ذلك إلى زي رة . تنتفص ان خث  استتمام القرلض إلى حم اعقو 

 .1قيم  الم سس  بزي رة الرفع الم لي
تكون تكلف  الأاوا  أق  ا  يمكن أي عنما   يتحق،طبق   لهذا الممخ   فإن الهيك  التمويلي الأاث           

 .2عنما  تكون قيم  الم سس  أكبر ا  يمكن
جمير ب لذكر أن تكلف  الأاوا  تتن قص اع زي رة الرفع الم لي  أي عنما  تكون أق  ان خث  حم          

 . اعقو  ان الاقتراض
في ضوء هذه البي ن ت ل حسب الممخ  التقليمي  فإن الكيفي  التي يتأثر به  الهيك  الم لي تبعُ  للتغيرات          

 :3في التكلف  الكلي  للأاوا  يمكن تقسيمه  إلى ثثث  اراح  عل  النحو الت لي
 :المرحلة الأولى 

ل  الأسه  بتحوي  أ ب حه  إلى  أس ا    يبق  في هذه الح ل   فإن المعم  الذي يقوم عل  أس سه حم         
لا يكون ب لسرع  الك في  الاستيع   الت م   Keكم  أن زي رة الد . اع زي رة نسب  الاقتراض ث بت ُ أل يرتفع تم يجي   

 ث بت  أل ترتفع بم ج  خفيف   إلى أن تص  إلى Keفي ذات الوقت تظ  الد . لميزة الاقتراض ذات التكلف  المنتفض 
 .حم يمكن إه له  حي  لي  الم سس  إلى استتمام القرلض في هيكله  الم لي بمعملات اعتمل 

ب لت لي  فإن القيم  الكلي  للم سس  تزرار اع اكف ض التكلف  الكلي  للأاوا  ب لموازاة اع زي رة ر ج           
 : لي  ل بذلك يمكن صي غ  هذه الفكرة ان خث  المع رل  الت. الرفع الم لي

 

      V = S + D = (  X  - Kd D ) / Ke  +   Kd D / Ke ……. ( 2-11 ).              

                                                           
1
 .  443:   ص الس ب، المرجعسمير محمم عبم العزيز   

 
2
- J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit, P : 352. 

3
 .  442:   ص المرجع الس ب،سمير محمم عبم العزيز   - 
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 :حي  لث  

 V  : القيم  السوقي  الكلي  للم سس. 
 S  : القيم  السوقي  للأاوا  الخ ص. 
 D  : القيم  السوقي  للقرلض. 
 X  :ص في المخ  المت ح للمس هين. 
 Kd  :تكلف  الميون . 
 Ke :  تكلف  الأاوا  الخ ص       . 

 :نستطيع أن نكتب المع رل  الس بق  أعثه عل  الشك  الت لي          
 V = (  X  - Kd ) / Ke  +  D  +  X / Ke  +  ( Ke   -  Kd  ) D / Ke    ...... ( 2-11 ). 

             

  سوف تزرار بمعم  ث بت يعبر عنه (V)هي عب  ة عن ثوابت  فإن القيم  الم سس   Kdل  Keلبم  أن          
 . ان قيم  الميون Ke / (  Ke   -  Kd )ب لنسب  

 :ل لم  ك نت 
                K0 =  X / V = Ke ( S / V )  + Kd (  D / V ). 

 

اع زي رة  0K  سيحم  اكف ض استمر في المتوسط المرجح لتكلف  الأاوا    Kd   Ke  <فإنه  ب فتراض أن
 .ر ج  الرفع الم لي 

     .المرحلة الثانية
عنما  تص  قيم  الم سس  إلى ر ج   فع ا لي اعين   ينعمم تأثير الزي رة في الاقتراض عل  قيم  الم سس           

 .    نتيج  لا تف ع ر ج  الخطر الم لي لذلك. أل عل  التكلف  الكلي  لأاوا  الم سس 
نشير بهذا الصمر  إلى أنه عنم نقط  اعين  تكون قيم  الم سس  أكبر ا  يمكن  ببنم  تكون التكلف  الكلي           

  .اوا  أق  ا  يمكن  عنما  يتحمر الهيك  الم لي الأاث  للم سس للأ
 

 : المرحلة الثالثة 
كم  ترتفع التكلف  الكلي  . قيم  الم سس  في الاكف ض اع زي رة ر ج  الرفع الم لي في هذه الح ل  تبمأ         

 .للأاوا   ل ذلك نتيج  لا تف ع نسب  الخطر الم لي  الذي يميز الاقتراض ذل التكلف  المنتفض 
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خث  المراح  الثثث  الس بق   يتضح لن  بأن تكلف  الأاوا  هي بمث ب  رال  ت بع  لم ج  الرفع الم لي   ان         
 .تن قص هذه التكلف  اع زي رة ر ج  الرفع الم لي  إلى غ ي  حم اعين عنمه  تبمأ في التزايمتأين 

 :   الشك  الت لييمكن توضيح العثق  بين تكلف  الأاوا  ل الرفع الم لي ان خث         
 

 .يوضح العلاقة بين تكلفة الأموال و الرفع المالي للمؤسسة(:  1)الشكل رقم 
 

                             Ke                                                                 تكلفة الأموال 

  K0                                                                                                             K0                                              
                                     

 
                                                                                                                       Kd                            

 
 

                                          a                                     ( D/S) الرفع المالي 
                                                         

    ,POp. citJ. Teulié et P. Topasacalian ,  :643    .:المصم 
 

  فإن التكلف  المتوسط  (المميوني )يثحظ ان خث  الشك  أعثه  أنه في ح ل  انعمام الرفع الم لي          
ك  إلى المرجح  للأاوا  تتس لى اع تكلف  الأاوا  الخ ص   لكلم  زارت نسب  المميوني  في الا تف ع  كلم  أرى ذل

زي رة تكلف  الأاوا  الخ ص  تم يجي    ل ب لموازاة تشرع التكلف  المتوسط  المرجح  في الاكف ض التم يجي إلى غ ي  
تتجه كث  ان تكلف    ( a)ان النقط   لابتماء  .   الهيك  التمويلي الأاث  للم سس هعنم التي يتحمر  (a) النقط 

الاقتراض ل تكلف  الأاوا  الخ ص  نحو الا تف ع  بم  ي ري إلى ا تف ع التكلف  المتوسط  المرجح  للأاوا   ل ذلك 
 .نتيج  لزي رة نسب  الميون في الهيك  الم لي

ن  سنرى بأن إرخ   بعم أن أر كن  النت ئج التي ج ء به  الممخ  التقليمي في ا  عمم لجور الضرائب  فإن         
 .عنصر الضرائب لا يترتب عليه تغيير في النت ئج الأس سي  المستتلص  في ا  انعمام الضرائب
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أا م لجور هيك  ا لي أاث  لرأس الم    يتحمر عندم النقطد  الدتي تصد  فيهد  التكلفد  إلى  ب لت لي نبق  رائم            
 .1إلى حمه  الأقص  حمه  الأرنى مم  ي ري إلى أن تص  قيم  الم سس 

الجدددمير ب لمثحظددد   هدددو أن الاخدددتثف الدددذي يمكدددن أن يدددبرز في ح لددد  لجدددور الضدددرائب اق  نددد  س لددد  عدددمم          
 . لجوره   يتحمر في أن القيم  الكلي  للم سس  في ا  الضرائب ستكون أق  انه  في ا  عمم لجور الضرائب

 :ملاحظة 
  تكلفة الأموال الخاصة/ الربح المتاح    =القيمة السوقية للأموال الخاصة. 
  قيمة المؤسسة ( /  الفوائد+  التوزيعات = )التكلفة الكلية للأموال 

 .قيمة المؤسسة/ إجمالي العائد للمستثمرين =                               
يتضح ان خث  الجمل  أعدثه  أن الم سسد  عندما  ق ادت ب سدتتمام نسدب  ادن الدميون في هيكلهد  المد لي           

ل بزيدد رة نسددب  الددميون إلى حددم . أرى ذلددك إلى زيدد رة قيمتهدد  السددوقي  الكليدد   بدد لموازاة اددع اكفدد ض تكلفدد  الأاددوا 
أيضد ُ ادن خدث  الجدمل   ة تكلفد  الأادوا   ل يبدمل لاضدح   اعين  تبمأ قيم  الم سس  في الاكف ض ب لتوازي اع زي ر

 .أعثه  بأن قيم  الم سس  تظهر أق  في ا  لجور الضرائب عنه  في ح ل  غي به 

 ( M-M) مدخل مدقلياني و ميلر : ثانيا
بدمل ه   يقوم جوهر هذا المدمخ  علد  أسد س أن قيمد  الم سسد  تتمثد  في قيمد  اسدتثم  اته   ل هدذه الأخديرة         

 . تتوق  عل  الع ئم المتوقع ان ل ائه   لالتي يتأثر ب لمت طر الم لي  التي قم يتعرض له  هذا الع ئم
لب لتد لي اهمد  ك ندت التشدكيل  الدتي يتكدون انهدد  الهيكد  التمدويلي للم سسد   فدإن القيمد  الكليد  للم سسدد           

لمكوندددد  لهدددد   لهددددذا بغددددص النظددددر عددددن طريقدددد  لويدددد  هددددذه لا بددددم ل أن تتسدددد لى اددددع القيمدددد  الكليدددد  لثسددددتثم  ات ا
لنتيجددد  لدددذلك فدددإن قيمددد  الم سسددد  توقددد  علددد  قدددرا ات . الاسدددتثم  ات ادددن القدددرلض أل بواسدددط  الأادددوا  الخ صددد 

 .الاستثم   ل ليس عل  قرا ات التموي 
لهيكدددد  التمددددويلي لقددددم قددددمم اددددمقلي ي ل ايلددددر أطرلحتهمدددد   اددددن خددددث  صددددي غ  نمددددوذجين كدددد الين لم اسدددد  ا         

  لقدددم تم إر اج تدددأثير الع اددد  الضدددريبي علددد  رخددد   3994للم سسددد   ل ذلدددك في اددد  عدددمم لجدددور الضدددرائب سدددن  
 . 3991الم سس ت  ان خث  النموذج المقمم سن  

                                                           
1
 . 294:   ص المرجع الس ب،حنفي عبم الغف     - 
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نددور أن نشددير إلى أن مجموعدد  الفرضددي ت الددتي أضدد فه  اددمقلي ي ل ايلددر إلى مجموعدد  الفرضددي ت الع ادد  الددتي          
 :1رن ه  س بق ُ  ل هي عل  النحو الآتيذك

   أن السدددوق الم ليدددد  تتصددد  ب لكمدددد    حيدددد  تتدددوفر المعلوادددد ت بشدددك  تدددد م ل مج ندددد    كمددد  تنعددددمم تكدددد لي
 المع اثت 

  المستثمرين يتصفون بشك  عقثي ل  شيم 
  هدو اد  أن الم سس ت يمكن لضعه  في مجموع ت عل  أس س ر ج  المت طر التي ينطوي عليه  النش ط  ل

 يعني لجور شرائح خطر اتج نس   فك  ا سس  راخ  المجموع  تتعرض لنفس ر ج  المت طرة 
   يمكن للمستثمرين أن يقرضوا ل يقترضوا بنفس الشرلط التي تت ح للم سس 
   تتم ث  السلع في السوق ل تب ع بنفس الأسع  . 

 .مدقلياني و ميلر في ظل غياب الضرائبنموذج  
 .عرض النموذج / 1

ان انط، الافتراض ت الس بق    ل في اد  غيد   التدأثير الضدريبي علد  رخد  الم سسد   افدترض ادمقلي ي ل          
ايلر أن ا سستين اتش بهتين في ك  المظ هر  عما الهيك  التمدويلي لهمد  أي  ققد ن نفدس الدمخ  ل ينتميد ن لدنفس 

 .2ي  لهم شر   الخطر الم لي  ب لت لي يجب أن تتس لي القيم  السوق
 

الجمير ب لمثحظ  أن هذه النتيج  تخ ل  ا  ج ء في الممخ  التقليمي  حيد   أيند  أن الم سسد  الدتي تعتمدم          
علدد  القددرلض  سددي ري ذلددك إلى ا تفدد ع قيمتهدد  الكليدد   ل هددذا لا يعكددس الم سسدد  الددتي تعتمددم علدد  القددرلض في 

 . هيكله  الم لي أل تعتمم عليه  بنسب  أق 
ايلددر  فقددم بددر ا نفددي لجددور هيكدد  لددويلي أاثدد  اددن خددث  تقيددي  فكددرة  أادد  عددن لجهدد  نظددر اددم قليدد ي ل         

بين الم سس ت التي تعتمم في لويله  فقط عل  الأادوا  الخ صد   ل بدين الم سسد ت الدتي ( Arbitrage) المراجح 
 . 3تعتمم في لويله  عل  خليط ان الأاوا  الخ ص  ل الميون

                                                           
1
 - Samira. Rafiki et Abdessadeq Sadaq, Op. cit, P : 26.   

2
 .  211:   ص الس ب، المرجعحنفي عبم الغف     - 

3
 - J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit, P : 375-378 . 
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تنطدددوي فكدددرة المراجحددد  علددد  افدددتراض أن المسدددتثمر يسدددتطيع أن  دددو  اسدددتثم  اته ادددن ا سسددد  تعتمدددم علددد         
القرلض عنم تكوين هيكله  الم لي  إلى ا سس  أخرى اش به   تختل  عنه  ان حي  اعتم رهد  بشدك  كلدي علد  

تحقيدد، الع ئددم الددذي كدد ن  ققدده اددن قبدد    التمويدد  بدد لأاوا  الخ صدد     ب لتدد لي يترتددب علدد  ذلددك أن المسددتثمر يمكندده
 .1رلن زي رة في المت طر  ل لكن ب ستثم  ات أق 

 : يمكن حصر النت ئج التي توص  إليه  ام قلي ي ل ايلر ان خث  المعطي ت الس بق  في ا  يلي                   
 ي  ك نددت القيمدد  السددوقي  لإحددماه  تفددوق في ح لدد  لجددور ا سسددتين اتمدد ثلتين في ك فدد  المظدد هر ادد  عددما الهيكدد  التمددويل

 .2القيم  السوقي  للأخرى  فإن فكرة المراجح  كفيل  بتحقي، التوازن بينهم 
 ل بهذا فإن القرا ات الم لي  الخ ص  ب لهيك  الم لي لا . قيم  الم سس  في السوق أل تكلف  الأاوا  له   لا تتأثر ب لمفع الم لي

 . 3قيم  أسه  الم سس  مم  يعني عمم لجور هيك  لويلي أاث يصبح له  أي تأثر عل  تعظي  
 :عل  ضوء هذه النت ئج  يمكن  توضيح ذلك ان خث  الشك  الت لي          

 .و ميلر  يالهيكل التمويلي للمؤسسة في حالة غياب الضرائب لدى مد قليان( : 02) الشكل رقم 
 
 

                                                   (B)                         تكلفة الأموال     قيمة المؤسسة   
                                                                            Ke 

 
 

 التكلفة المتوسطة المرجحة                                                                                             
                        K   0                                              تكلفة الديون K d . 

                                                                                              
 (D/S)الرفع المالي                                         (D/S)الرفع المالي                 

J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit, P : 653. المصدر:  

 

                                                           
1
 -Ibid, P : 358 . 

2
 . 211:   ص المرجع الس ب،حنفي عبم الغف     - 

3
 .   431:   ص المرجع الس ب،سمير محمم عبم العزيز   - 



تكلفة التمويل و الأثر الضريبي على اختيار هيكل تمويل المؤسسة                    الفصل الثاني          

 

~ 62 ~ 
 

يبمل لاضح ُ ان خث  الشك  أعثه  أن قيم  الم سس  ل تكلف  الأاوا  لا تتأثران ب لرفع الم لي  ب لت لي          
حي  لا ي ري التغيير في هذا الأخير إلى . يوجم هيك  ا لي أاث  للم سس  في ح ل  غي   التأثير الضريبي  لا

 .التغيير في اررلري  الأصو   ل إنم  ي ثر فقط عل  توزيع النتيج  بين المس هين ل المائنين في الم سس 
 .النتقادات الموجهة لمدخل مد قلياني و ميلر/ 2

يمكددن حصدددر أهدد  الانتقددد رات الدددتي لجهددت لمدددمخ  ادددم قليدد ي ل ايلدددر في اددد  غيدد   الضدددرائب في النقددد ط          
 :1الت لي 
  أن افتراض إاك ني  قي م المستثمر ب لرافع الم لي الشتصي بملا  ادن الم سسد  لل ثلهمد  ادن حيد  الآثد   أادر

  السدمار لالوفد ء ب لتزاا تهد  تجد ه المقرضدين  غير لاقعي  ذلك أن اقدترض الم سسد  ل بفدرض عدمم قدم ته  علد
. يمكن أن ي ري إلى إعثن إفثسه   ل في هذه الح ل  لا لتدم آثد   الإفدثس إلى الثدرلة الخ صد  ب لمسدتثمرين

أا  إذا ق م المستثمر بعملي  الرفع الم لي الشتصي  فإذا م  يدتمكن ادن تسدميم القدرض ل فوائدمه فقدم يد ري 
 ل نجمه لا يخسر فقط حصته في الم سس  ل إنم  يتعماه  إلى أاواله الخ ص   . س  ه الم ليذلك إلى إعثن إع

  كمدد  أن افددتراض عددمم لجددور تكلفدد  خ صدد  ب لإصددما  أل بعمليدد  البيددع لالشددراء لددلأل اق الم ليدد   قددم يدد ري
لمسددددتثمر كمدددد  يعتدددبر بعيددددم عدددن الواقددددع افدددتراض أن كددددث  ادددن ا. ذلدددك إلى إضددددع ف ف عليددد  عمليدددد  المراجحددد 

 لالم سس  لهم  نفس القم ة عل  الاقتراض  لبنفس اعم  الف ئمة 
  إن إرخدد   الع ادد  الضددريبي في عمليدد  التحليدد   سددوف يغددير جددذ ي   نتدد ئج هددذا المددمخ   حيدد  أن الفوائددم

 التي تمفعه  الم سس  عل  الاقتراض تعتبر ع رة ان التك لي  التشدغيلي  الواجبد  الخصد  ادن الوعد ء الضدريبي 
لفي هذه الح لد  تكدون تكلفد  الاقدتراض ب لنسدب  للم سسد  أقد  ادن اعدم  الف ئدمة المتع قدم . لأ ب ح الم سس 

عليدده  ب لتددد لي فدددإن لجدددور الفوائدددم سدددوف يمدددنح الم سسدد  ايدددزة ضدددريبي  تعدددور بدددإيرارات أكثدددر علددد  المسددد هين 
 .    لالمقرضين

 .القروض وتكلفة الأموال مدخل مدقلياني وميلر في ظل التأثير الضريبي على تكلفة 
تم تعمي  النموذج الأل  الذي ج ء به امقلي ي لايلر  لالذي اهت  بم اس  الهيك  الم لي في ا  غي            

 .39912الضرائب  حي  تم إر اج التأثير الضريبي في عملي  التحلي   ان خث  المق   الذي نشر في سن  

                                                           
1
 . 429،421:   ص ص المرجع الس ب،سمير محمم عبم العزيز   - 

2
- F. Modigliani et M-H. Miller, « Corporate Income Taxes  and  The Cost of Capital : a correction », American 

Economic Review, Juin 1963, PP : 433 - 443.  
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  بعمم صح  ثب ت قيم  لتكلف  الأاوا  (M-M)ض امقلي ي لايلر لقم أش   النقم الأخير لفرل          
مم  أرى بممقلي ي لايلر إلى . للم سس  اع تغير ر ج  الرفع الم لي في ح ل  لجور الضرائب عل  رخ  الم سس 

تكلف  لقم تم اثحظ  زي رة قيم  الم سس  لاكف ض . ضرل ة اراجع  النت ئج لالتحليثت التي توصث إليه  س بق   
 .الأاوا   نتيج  التغير في الرفع الم لي لالسم ح بخص  فوائم القرلض ان الوع ء الضريبي للم سس 

ان نت ئج إر اج التأثير الضريبي في التحلي   أنه أصبح ان الممكن التعبير عن أ ب ح الم سس  عل  النحو          
 : 1الت لي

                                      Xt   =   X  –   ) X  – KdD( 
                                       

Xt  =  ) 1 –  t  ( X + ) X – tKdD( ................ ( 2-13 ). 
 :حي  لث  
 Xt  الإيرارات بعم الضريب. 
 t    اعم  الضريب  عل  أ ب ح الم سس. 

عن قيم  أ ب ح المس هين  عنما  لا تستتمم الم سس  الرفع الم لي   X(t –  1)  في هذه الح ل  تعبر          
  . Kd D =0 :أي عنما  تكون 

 , t KdDأا  في ح ل  استتمام الرفع الم لي  فإن إيرارات المس هين لالمقرضين سترتفع بمقما  القيم           
إلى زي رة القيم  السوقي  للم سس  التي تستتمم الرفع الم لي  عن القيم  السوقي  لسي ري هذا الاختثف 

للم سس  التي لا تستتمم الرفع الم لي  لهذا بفرض ل ثلهم  في ك  شيء ا  عما الهيك  الم لي  لفي ا  ارلف 
 .السوق الت ا  لرؤلس الأاوا 

في الواقع ا  هي إلا  سمل  نوعين مختلفين ،  X  t عنه  بد  إن قيم  إيرارات الم سس  بعم الضريب   المعبر         
 : 2ان المك سب لالعوائم ه 

   اك سب غير ا كمة  تتمث  في التوزيع ت للمس هين يعبر عنه  بدX (t  –1  . ) 
  اك سب ا كمة  تتمث  في الفوائم الممفوع  للمقرضين  لتعبر عن الوفر الضريبيt KdD . 

                                                           
1
 .424:   ص المرجع الس ب،سمير محمم عبم العزيز   - 

2
 .294:   ص المرجع الس ب،حنفي عبم الغف     - 
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ب ستتمام هذه المعطي ت نستطيع تحميم كث ان قيم  الم سس  ل تكلف  الأاوا  في ا  التأثير الضريبي ل          
 :1ذلك عل  النحو الت لي

 .تحديد قيمة المؤسسة قي ظل التأثير الضريبي /1
لأجدد  تحميددم قيمدد  الم سسدد  الددتي تسددتتمم الرفددع المدد لي  يتعددين  سملدد  التددمف، غددير الم كددم ب لمعددم    ب لإضدد ف           

 :ل يمكن صي غ  هذه الفكرة في شك  المع رل  الت لي  . إلى خص  القيم  الم كمة ب لمعم  الأق 
 X / Ke +   t KdD / Kd ……. (20-2). (t  –1  )  =Vd 

 :أا  قيم  الم سس  التي لا تستتمم الرفع الم لي  يمكن التعبير عنه  ان خث  المع رل  الآتي  
 X / Ke ……. (21-2). (t  –1  )  =Vs 

انطثق ُ ان المع رلتين الس بقتين أعثه يمكن التعبير عن قيم  الم سس  الأللى بملال  قيم  الم سس  الث ني            
 :نكتب ل بذلك نستطيع أن 
 t KdD / Kd  = Vs  + tD ……. (22-2).   +Vs  =Vd 

إلى أن القيم  السوقي  للم سس  التي تستتمم الرفع الم لي في ح ل  لجور   تشير المع رل  الت لي  أعثه         
ضرائب عل  أ ب ح الم سس   تع ر  القيم  السوقي  للم سس  التي لا تستتمم الرفع الم لي  ل التي ل ثله  في نفس 

يبي الن شئ نتيج  لاعتب     التي لث  القيم  الح لي  المتصوا  للوفر الضر  tDر ج  المت طرة ل هذا ب لإض ف  إلى 
 .الفوائم عل  القرلض ان الأعب ء الواجب  الخص  للأغراض الضريبي 

  .تحديد تكلفة أموال المؤسسة في ظل التأثير الضريبي/ 2
يمكددن تحميددم تكلفدد  أاددوا  الم سسدد  الددتي تسددتتمم الرفددع المدد لي ل تكلفدد  الأاددوا  الخ صدد  لهدد  اددع الأخددذ في          

 :ير الع ا  الضريبي عل  رخ  الم سس  كم  يلي الاعتب   تأث
K0  = Xt / V = ( 1 – t ) X / V  + t Kd D / V 

 

K0  = ( 1 – t ) X / V  + t Kd  ……………. (23-2). 

 
 .القيم  السوقي  للم سس  V  ل لث     D / V  =    : حي  

                                                           
1
 . 424   424:   ص المرجع الس ب،سمير محمم عبم العزيز   - 
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أادد  تكلفدد  أاددوا  الم سسدد  الددتي لا تسددتتمم الرفددع المدد لي  يمكددن الحصددو  عليهدد  اددن خددث  العثقدد  السدد بق           
 : لذلك عل  النحو الت لي 

K0  = ( 1 – t ) X / Vs  + t Kd  
 

اعدم  الع ئدم المتوقدع أل تكلفد  أادوا  الم سسد   الدتي لا تسدتتمم  عدن  X / Vs ( t – 1 )  حيد  تعدبر النسدب  
 .الرفع الم لي 
لرفددع المدد لي  اددن خددث  المع رلدد  الأخدديرة  اتشددير إلى إاك نيدد  اشددتق ق تكلفدد  أاددوا  الم سسدد  الددتي تسددتتمم          

 :حي  نجم 
K0  =  Ke ( 1 – t  )  +  t Kd  

 
K0  = Ke  –  Ke t   + t Kd  

K0  = Ke t (Ke  -  Kd )   ……………….(24-2) 
         

استقثن عن الرفع الت لي  لب فتراض ثب ت قيم   tل  Ke  يتبين ان المع رل  الأخيرة أعثه  أن كث ان          
Kd فإن تكلف  الأاوا  بعم الضرائب ستنتفص إلى أرنى حم ممكن  عنما  تكون    =  D/V i = 

 :ان خث  الشك  الت لي     دليتضح ذلك جلي،
 .يبين العلاقة بين القتراض و تكلفة الأموال عند مدقلياني و ميلر في ظل وجود الضرائب: ( 06)شكل رقم              

 

                                                             Ke                                 تكلفة الأموال 
 

 

                                                                               

                
K0                                                                                  

Kd                                                        

 
 (                  D/S)الرفع المالي                    

 . 411: ص :  المرجع السابقعبد الغفار حنفي، : المرجع 
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ان خث  الشك  أعثه  يتبين لن  أنه في ا  لجور الضرائب  فإن التكلف  الكلي  للأاوا  تنتفص اع          
مي  ط لم  ينطوي ل لو ضمني ُ عل  لجور هيك  ا لي أاث  نسب  الاقتراض  حي  يتق    اع فكرة الممخ  التقلي

 .لرأس الم    يس عم عل  تخفيص التكلف   ب لت لي زي رة قيم  الم سس 
ل ايلر عل  أن القيم  الح لي  للوفو ات الضريبي  تكون أق  في ح ل   ان جه  أخرى ي كم امقلي ي         

حمل  الأسه  يفضلون عمم الحصو  عل  التوزيع ت في ح ل  خضوع المستثمر للضريب  عل  المخ   ذلك أن 
خضوعه  لضرائب ارتفع  عل  المخ   ب لت لي يفضلون إع رة استثم  ه  في الم سس   الأار الذي قم ي ري إلى 
اكف ض نسب  الميون في الهيك  التمويلي  مم  ي ري إلى اكف ض الوفو ات الضريبي  الن تج  عن التموي  ب لقرلض  

 .ي  يمكن أن يتعرض المستثمرلن إلى مخ طر الإفثسح
 . محددات القتراض تكاليف الإفلاس و تكاليف الوكالة: المطلب الثالث 

توصلن  ان خث  التحلي  الس ب،  إلى أن زي رة نسب  الميون في الهيك  الم لي  يترتب عنه  اكف ض قي          
التكلف  المتوسط  المرجح  للأاوا   ل ذلك بسبب الوفو ات الضريبي  المترتب  عن الإقراض  غير أن ا تف ع نسب  

 حم اعين  يترتب عنه  اهو  تك لي  جميمة تتمث  في الميون عن نسب  الأاوا  الخ ص  في الهيك  الم لي إلى
 .تك لي  الإفثس ل تك لي  الوك ل 

 . تكاليف الإفلاس: أول
إن زي رة نسب  القرلض في الهيك  الم لي إلى حم اعين  يمكن أن ي ري إلى اهو  تك لي  الإفثس  للا          

ل ا  يصحبه ان تك لي  اب شرة للعملي   إذ يشم    ينحصر افهوم الإفثس فقط في الج نب الق نوي له
ب لإض ف  لهذه الأخيرة جميع التك لي  غير المب شرة التي تسب، عملي  التصفي  الق نوني  للم سس  ل التي تتمث  

ترتب عن ذلك التصفي  الق نوني  أل  أس س ُ في تك لي  تمهو  شرلط التسيير  تك لي  إع رة تنظي  الم سس  سواء  
 .ي  الااتص صعمل

ب لت لي يترتب عل  عملي  الإفثس اهو  تك لي  إض في  اعتبرة ت ري إلى التتفيص في قيم  التوزيع ت          
التي ك ن ان المفرلض أن يتحص  عليه  المس هون ل المقرضون  حي  تزرار القيم  السوقي  للم سس  في المرحل  

  لكن اع (  ات ضريبي و لف)به   ق، للم سس  اقتص ر في الضرائب  الأللى كنتيج  للزي رة في استوى المميوني 
ترتب عن ذلك أن ت ري تك لي  الإفثس يتزايم خطر الإفثس بسبب ا تف ع استوى الرفع الم لي إلى حم اعين  
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ع الم لي بملال    ل ان ثم يمكن التعبير عن القيم  السوقي  للم سس  التي تستتمم الرفإلى إلغ ء الميزة الجب ئي  للميون
1القيم  السوقي  للم سس  التي لا تستتمم الرفع الم لي ان خث  العثق  الت لي 

 : 

Vd = Vs  +  TD  - VA ( F ) …………… ( 2-24 ). 
 :حي  لث 
 Vd  :القيم  السوقي  للم سس  التي تستتمم الرفع الم لي. 
 Vs  :القيم  السوقي  للم سس  التي لا تستتمم الرفع الم لي. 
 VA ( F ) :القيم  الح لي  لتكلف  الإفثس . 
بن ءا  عل  ا  سب،  يتضح لن  بأن الهيك  الم لي الأاث  للم سس   هو ذلك الهيك  الذي  ق، المستوى          

الأاث  ان الاستمان  عنم تس لي التك لي  الحمي  للإفثس اع الاقتص ر الحمي في الضرائب  أي التقلي  ان 
أي يجب أن يعم  الهيك  الم لي الأاث  عل  تعظي  قيم  الم سس   . يبي  الن تج  عن زي رة الاقتراضالتك لي  الضر 

 :لعموا    يمكن صي غ  هذه الفكرة ان خث  الشك  الت لي. في ضوء ك  تلك المتغيرات
 .يوضح هيكل التمويل و قيمة المؤسسة في ظل وجود تكاليف الإفلاس( 04)شكل رقم 

                                                V2 
 

 قيمة المؤسسة                         تكاليف                                                                                
 الإفلاس     قيمة القتصـاد                        

 في الضرائب                         
                             V3 

 

 V1                 
                               

 المستدينة غير  قيمة المؤسسة             
 

 النسبة المثلي(                  D/S)الرفع المالي                          

 J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit, p            . 367 ::المصدر
 

                                                           
1
 - J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit, pp365 : 367 . 
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 .نظرية تكاليف الوكالة: ثانيا
ذلدددك عندددما  توكددد  اسددد للي  تسددديير الم سسددد  إلى اسددديرين خددد  جيين  يعملدددون علددد  تعظدددي  ثدددرلة الم سسددد            

 .ي ري إلى تص رم المص لح بين المسيرين  المائنين ل المس هين في الم سس 
اد  ينقلدون تكلفد  الوك لد  إلى المدثك   كم  هو الح   ب لنسب  لتكلف   الإفدثس  فدإن المقرضدين عد رة                    

لذلددك اددن خددث   فددع اعددم  الف ئددمة علدد  الأاددوا  الددتي يقرضددونه   ممدد  يضددطر المسدد هين في الم سسدد  إلى  فددع اعددم  
ا تفدد ع تكلفدد  الأاددوا  ل اكفدد ض القيمدد  السددوقي   الع ئددم الددذي يطلبوندده علدد  الاسددتثم    ل تكددون نتيجدد  ذلددك هددي

 .1للم سس  ب لتبعي 
ن اهدو  تكلفد  الوك لد  إلى ج ندب تكلفد  الإفدثس سدوف يد ثر علد  النسدب  المث ليد  لثقدتراض الدتي في الهد  إ         

لتد لي سديترتب ب . تعظ  القيم  السوقي  للم سس   أي سوف ي ثر عل  اكون ت الهيك  التمدويلي الأاثد  للم سسد 
عل  اهو  تكلف  الوك ل  تخفيص نسب  الميون في الهيكد  التمدويلي  لحدتى يدت  تحقيد، هيكد  التمويد  الأاثد   يجدب 

لهدذا اد  يوضدحه الشدك  . عل  اسديري الم سسد  العمد  علد  جعد  تكلفد  الإفدثس ل تكلفد  الوك لد  أرنى اد  يمكدن
 :2الت لي

 .ظل وجود تكاليف الوكالة  فية الستدانة المثلى نسبيوضح كيفية تحديد ( :  05)الشكل رقم
 

 تكاليف الوكالة                        تكلفة الوكالة                              التكلفة الكلية                             
 للوكالة       المتعلقة بالستدانة                                                  

 
 
 
 

 النسبة المثلى             ( D/S)الرفع المالي                                          
 

  ,POp. citJ. Teulié et P. Topasacalian ,  :633:             . المصدر 
 

                                                           
  . 414  الس ب، المرجعانير إبراهي  هنمي   -1

2
- J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit,  P : 368 .      
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  فإن أثر (M . Jensen et W. Meclling ( )3979) حسب جونسن ل ايكلين          
 :تك لي  الوك ل  يتوق  عل  طبيع  لس ئ  التموي  ل ذلك عل  النحو الت لي 

   في ح لدد  التمويدد  بدد لأاوا  الخ صدد   يتوقدد  ذلددك علدد  حجدد  الأاددوا  المسددتثمرة اددن قبدد  المسدد هين
ثمرة  في حي  تكون نسب  تك لي  الوك ل  ع لي  في ح ل  ا تف ع حصدص المسد هين ادن الأادوا  المسدت

 .حين تنتفص هذه التك لي  اع ا تف ع استوى الميون
  أا  في ح ل  التموي  ب لميون فإن هذا الأثر يتوق  عل  بنور الحم ي  المتتذة ان قب  المائنين  الدذين

يمكدنه  المط لبد  ب لضددم ن ت في ح لد  الاقدتراض الإضدد في  كمد  يمكددنه  لضدع قيدور علدد  توزيدع الأ بدد ح 
  يددد ري إلى ا تفددد ع تكددد لي  الوك لددد  كلمددد  زارت نسدددب  الدددميون في الهيكددد  التمدددويلي علددد  الشدددرك ء ممددد

 .   للم سس 

 .التكلفة الجبائية لمختلف مصادر تمويل المؤسسة:  لثالمبحث الثا
 اصم  ان ك  تكلف  لحس   الاقتص ري    سس الم أا م ت ح الم التموي  اص ر  تل مخ عل  تعرفن  بعما       

 .ص ر الم ه تله الجب ئي  ع لج الم ر اس  بح الم ذاه خث  ان سنح ل    ص ر الم ذهه
 .المعاملة الجبائية لمصادر التمويل الداخلي للمؤسسة: المطلب الأول 

 إلى اللجوء رلن ذاتي  بطريق  عليه  الحصو  للم سس  التي يمكن وا رالم موع مج وه الماخلي التموي         
 اكون ت تتل لم الجب ئي  ع لج الم نتن ل  سوف طلبالم ذاه خث  ان .الذاتي التموي  في أس س  تتمث  الخ  ج 
.المحتجزة الأ ب ح ل  لن تالم ل تثك تهالإ في تمثل الم ل الماخلي التموي  عن صر

 1 

 للإهتلاكات الجبائية المعالجة : الأول الفرع

 يعتبر هلأن للم سس ت  المح سبي ل الجب ئي الق نون انحه  التي الذاا  الااتي زات ان  ليالم تثكهالإ يعتبر       

 أن تعتبر   م ثل الم لالرسوم ب شرةالم الضرائب ق نون ان 912  رةالم لحسب للتص   الق بل  الأعب ء ان

 ان الاستف رة يمكن  كم  الخطي  تثكهالإ وه  سس تالم طرف ان هتطبيق بيج الذي الق نوي ىتثكهالا

 ذاه لجوب  تخت   أن الحقيقي الربح حسب الضريبي لنظ م الخ ضع  للم سس ت ب لنسب   لي التن زليالم تثكهالإ

 .قفل الم  لي الم السن  بنت ئج التصريح  تقم أثن ء هفي  جع  لا الذي الاختي   بهذا كت بي  ب الإرلاءيجل  النوع 

 يقضي سي  التص عمي   ليالم تثكهالإ نظ م حسب استثم  اته  تثكهبإ تقوم أن للم سس ت يمكن كم    

                                                           
 .343:   ص 4111  الما  الج اعي   اصر  الإسكنم ي   خ  لاتخ ذ القرا اتالإرا ة الم لي   اممحمم ص لح الحن لي    -1
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 .الآخر  ليالم تثكهالإ أنواع ان نوع أي تطبي، استبع ر .
 تلاكاتهالإ لخصم العامة الشروط:  

 الخص  ذاه لكن للضريب   الخ ضع الأس س ان للتص  ق بل  تكلف  تثكهالإ يعتبر الجب ئي  النظر لجه  ان     
 : في تمثل الم الأس سي  الشرلط ان جمل  امب حتر  ارتبط
 تكدر الم الاسدتعم   عدن ن تجد  و هالتدم كد ن اذفد  : و هللتدم الق بلد  الأصو  عل  إلا تثك تهالا تطب، لا 

 اج  ان لكذ ل الاستثن ئي و هالتم تبرير يستوجب هلكن بتبريره اط لب  يرغ  سس الم ف ن الزان  أل ع ا 
 تثك هالا أقس ط خص 

 ق بد  اسدتثم   علد  طبد،الم تثكهدللإ يمكدنلا : يزاني الم أصو  في ابني  بعن صر تثك تهالإ تتعل، أن بيج 
    سس الم أصو  قي  في الاستثم   ذاه يم ج م  ا  الجب ئي  النتيج  أن يخص  انتثك هللإ
 تطبيد، في يشدرع هف ند الأ بد ح  كف يد  عدمم أل انعدمام في حدتى : سدبي مح تثكد تهالإ تثبدت أن بيجد 

  سدبي  مح سدن  كد  نه يد  عندم  سدبي مح تثكد تهالا ذههد تقيدم صدحيح   يزانيد الم تكدون لكدي تثك تهالإ
 تعتدبر هشدكلي  بغي ب شدرط  الإجدراء ذاهد يعتدبر حيد  تثك هدالإ صصد تمخ حسد   في التكد لي  ضدمن
 خصمه   ان بملا الخ ضع  النتيج  في إرا جه  يع ر ل نظ اي  يرغ تثك تهالإ
 ابد لغ ل هتلكد الم الث بتد  الأصدو  الجدمل  ذاهد يظهدر :خد ص جدمل  في تثكد تهالإ تفصد  أن يقتضدي 

 السدنوي التصدريح ادع قدميمه  ت الواجب المح سبي  ب لوث ئ، الجمل  ذاه يرف، حي  به   تعلق الم تثك تهالإ
 للنت ئج 

 تثكد تهالإ ابد لغ إرا ج يع ر الأس س ذاه لعل  :الفعلي و هالتم قيم  تثك تهالإ تواف، أن يستوجب 
 الخ ضع   النت ئج في
 خصد  يمكدنلا هأند نييع الشرط ذاه :للم سس  الع ري النش ط إط   في هتلكالم الأص  يستتمم أن بيج 

 .الاستغثلي للنش ط اوجه  ل ضرل ي  يرةالأخت ذهه ك نت إذا إلا تكلف 

 للمؤونات الجبائية المعالجة : الثاني الفرع
 تمل مح الخس ئر لكذلك لالحقوق  تزلن تالم قي  و هتم واجه لم لالحذ   الحيط  بمألم طبق     لن تالم تكون    

 أصدبحت تحققدت فدإذا الحدمل   اتوقعد  كونهد  ادن بد لرغ  أكيدمة يرغد تكلفد   لند تالم تعتدبر ب لتد لي .الوقدوع
 إلى يضد ف إيدرار إلى تتحدو   لند الم تلدك فدإن تتحقد،  م  إذا أاد   ليد  الم السدن  نتيجد  ادن تطدرح تكلفد  ه ئيد 

 .  لي نتيج  السن  الم
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 الشدرلط ذههد كتدتر  للا للتصد   ق بلد   لند تالم تكدون حدتى الشدرلط ادن موعد مج الجبد ئي شدرعالم لضدع لقدم      
 ادن  سسد الم تسدتطيع لا الح لد  ذههد في الجبد ئي  يرالتسدي حريد  ب لتد لي  لند ت الم تكدوين في للم سسد  الت اد  الحريد 
 .1ثله خ ان الذاتي التموي  تحقي، يمكنلا ثم لان الق نوني   للشرلط تستجيب لا ا لن  تكوين إ ارته  صمح

 الموؤنات خصم شروط: 
  رةالم عليه  نصت التي الشك  ل ضمونالم لشرلط تخضع أن بيج للتص  ق بل   لن تالم تكون حتى      
 :م ثل الم الرسوم ل ب شرةالم الضرائب ق نون ان 383-9
 :المضمون شروط .1

 بمقد    دمر ابلغهد  أن كمد   هبعيند مرمحد عنصدر تخدص لند   المد تكدون أن نييعد :الوضدوح ل التحميدم 
 .تلف مخ أعب ء أل خس ئر ا لن  عن الحمي  يمكن لا فإن لب لت لي

 كد ن إذا .البسديط التوقدع ل يناليقدين بد الف صدل  سد ف الم انتصد  في يقدع الاحتمد   :لاحتم ليد  ا 
 وزيجد لا سيد   )نفقد  (أي وهد كمد  هتسدجيل فيجدب القيمد  ل السدبب اتديقن الخسد  ة أل العدبء

 .الخس  ة أل العبء قيم  أل سبب في يناليق عمم ح ل  في إلا  لن الم استعم  
 لقدوع احتمد   تدبرز أن بيجد  سسد ف لم السدن  نه يد  قبد  يكدون :الخسد  ة أل للعدبء نشدئالم لحدم  ا 

 بسدبب ا لند ت تشدكي  يمكدنلا هعليد ل السدن   اختتد م قبد  لقعدت بأحدما  الأعبد ء أل الخسد ئر
 ضدمن تدماج  لند تالم ذههد فدإن كذلك  الأار ك ن ذاإ ل قبل  الم السن  حملثه  توقعالم ان أحما 
 .للضريب  الخ ضع  النتيج 

 ادن إذ الجبد ئي  القد نون يخدص الشدرط ذاهد :الجب ئيد  الن حيد  ادن للتصد  ق بد  عدبء تخدص  لند لم ا 
 يمندع لا ذاهد لكدن للتصد   ق بد  يرغد أصدث وهد عدبء علد  اشدكل  ا لند  تخصد  لا أن الطبيعدي

 . لن الم ذهله المح سب التسجي  ان  سس الم
 :الشكل شروط .2

  للم سس  المح سبي  القيور في اثبت   لن الم تكون أن بيج :المح سبي التسجي. 

                                                           
 .342:   ص المرجع الس ب،محمم ص لح الحن لي    -1
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  طدرف ادن شدكل الم  لند تالم تسدج  الضدرائب  إرا ة لعمد  تسدهيث : لند تالم كشد  في التسدجي 
 م ثلد  الم لالرسوم ب شرةالم الضرائب ق نون ان 392  رةالم في هإلي ش  الم  لن تالم كش  في  سس الم
 .السنوي ب لتصريح يلح، الذي ل

 الأرباح توزيع لسياسة الجبائية المعالجة :الثالث الفرع
 إلى يد ري ةير الأخد ذههد ا تفد ع سيد  الضدريب   ادع عكسدي  عثقد  الضدريب  اقتطد ع بعدم الصد في للدربح      
 .ذلك عكس إلى ي ري هفإن الضريب   ف ضكا أا  الذاتي  التموي  حج  تقليص لب لت لي الربح  في ف ضكالا
 ك نت كلم  سي  وزع  الم الأ ب ح عل  فرلض الم الضريب  بع ا   سس الم في الأ ب ح توزيع سي س  تتأثر كم       

 .الذاتي التموي  تشجيع تم لان الأ ب ح  توزيع تتجنب  سس الم فإن  يرةكب الضريب  اعملات
إن الدددربح الصددد في بعدددم اقتطددد ع الضدددريب  لددده عثقددد  عكسدددي  ادددع الضدددريب   سيددد  ا تفددد ع هدددذه الأخددديرة                 

ي ري إلى الاكف ض في الدربح  لب لتد لي تقلديص حجد  التمويد  الدذاتي  أاد  اكفد ض الضدريب   فإنده يد ري إلى عكدس 
 .1ذلك

لكددذلك علدد  . يضدد   علدد  طبيعدد  النظدد م الضددريبيكمدد  أن تددأثير الضددريب  علدد  سي سدد  توزيددع الأ بدد ح  يتوقدد  أ          
تسير الأ ب ح المحقق  لف، إحمى طريقتين  إاد  توزيعهد  علد  المسد هين لالشدرك ء في الم سسد    .2الظرلف الاقتص ري 

أادد  في ح لدد  تحقيدد، خسدد ئر اتت ليدد   فقددم أعطدد  المشددرع الضددريبي  للم سسدد  . أل إعدد رة اسددتثم  ه  في اشدد  يع ارسدد 
 .بهمف تخفي  العبء الضريبي عليه ترحي  هذه الخس ئر خث  امة اعين    إاك ني 

 الخسائر ترحيل إمكانية  :أول
 في عجز تسجي  ح ل  في " هأن م ثل الم الرسوم ل ب شرةالم الضرائب ق نون ان 387 رةالم نص في ج ء لقم
 لتتفيص ك ف يرغ الربح ذاه ك ن إذا ل   والي الم  لي الم السن  في يم ج عبء يعتبر العجز ذاه ف ن ا لي   سن 
 لسن  والي الم الرابع   لي الم السن  غ ي  إلى والي  الم  لي الم السنوات إلى تيبب لتر  ينق  الزائم العجز فإن   العجز ك 

 ".العجز تسجي 
 :يهل  الخس ئر حي لتر  الشرلط ان موع مج شرعالم ترطاش قم ل

                                                           
1 -  Pierre Fontaneau, Fiscalité et Investissement, France, Presses Universitaires de France, 1972, P : 09. 
2
 - J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit, PP : 311-314 . 
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 أي   الضريبي  الخس  ة يه والي الم السنوات أ ب ح ان خصمه  وزيج التي الخس  ة إن : سبي مح العجز إثب ت .3
  سس الم عل  يتحت    العجز قيم  تحميم ان الضرائب إرا ة تتمكن لحتى   الضرائب إرا ة  هتعتمم التي الخس  ة
   سج الم العجز يرفص ذلك خثف لفي   ق نوني   سب مح اسك

 ق بل  تعتبر لا للشرك ء الشتصي  الحس ب ت إلى تحو  التي الخس ئر إن : سس الم ع ت، عل  العجز بق ء .2
 فقط   سس الم ع ت، عل  تكون التي يه ترحيله   يمكن التي ف لخس  ة بذلك ل للتص  

  سس الم حقيق  ينب يفرق الصمر ذاه في ل   بنفسه  ترحيله  ل خس  ته  تحم   سس الم عل  : سس الم وي ه .1
 طرف ان ا سس  خس  ة ااتص ص يمكنلا   ينُ ا سست انما ج ح ل  في ث  الم سبي  عل  ل   ستغ الم لشتصي 

 يتحم  أن يمكنلا الجميم ستغ ف لم خس  ة  حققت التي  سس الم عن للتن ز  ب لنسب  الشأن لكذا   الأخرى  بح
 .الخس  ة ذهه

 :الأرباح استثمار اعادة :ثانيا

اسددتثم  ات الشددرك   أقددر المشددرع الجزائددري عددمة إعفدد ءات ل تخفيضدد ت جب ئيدد  لددس اددن أجدد  تشددجيع ل تحفيددز     
 ه الضرائب عل  الأ ب ح المحقق  التي تقر  الشرك  إع رة استثم  ه   ل  بم  يكون الهمف ان إع رة استثم   

 فوائض القيمة الناتجة عن التنازل عن أصل من الأصول الثابتة . 
الشددرك ت الددتي تقددوم ب لتندد ز  عددن أصدد  اددن أصددوله  الث بتدد   لالددتي يكددون سددعر البيددع فيهدد  أكددبر اددن القيمدد           

المح سبي  الص في    التي نتحص  عليه  ان خث  طرح الإهتثك ت ان سدعر التكلفد   لالدتي يتقدر  ادن ل اءهد  شدراء 
 :  1ر ف ئص القيم  انطثق   ان العثق  الت لي ليتحم. أص  جميم  حي  تتحص  الم سس  عل  تخفيص ضريبي

 القيمة المحاسبية المتبقية -سعر البيع  = فائض القيمة                             
 الأرباح استثمار عادة إ: 

عندمه  تقدر  الشدرك ت الددتي تحقد، أ ب حد ُ إعد رة اسددتثم   هدذه الأ بد ح  فدإن المشددرع الجبد ئي الجزائدري انحهدد  
 .ب ئي  في شك  إعف ءات ل تخفيض ت لس اعم  الضريب  عل  أ ب ح الشرك تحوافز ج

 الخارجي التمويل لمصادر الجبائية المعالجة :الثاني المطلب
 .الخ  جي التموي  ص ر لم الجب ئي  ع لج الم إلى التطرق يت  سوف طلبالم ذاه خث  ان    

 للاقتراض الجبائية المعالجة :الأول الفرع

                                                           
1
 - Ali. Bissad, Cours de Droit Fiscal, 1

ère 
 Année IEDF, Année 2002- 2003, P : 41. 
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 التكد لي  خصد  ابدمأ علد  القدرلض بدأاوا  للتمويد  الأس سدي  ميدزاتالم تت كدز الجب ئيد   الن حيد  ادن     

 تتوفر أن بيج للتص  ق بل  الفوائم تكون لحتى للمل ة  الخ ضع الربح ان منوح الم ب لقرلض تعلق الم  لي الم

 :الت لي  الشرلط هفي
 :بالقرض المتعلقة الشروط-

 :شرلط ثثث  القرض يستوفي أن بيج للتص   ق بل  القرض عن الن تج   لي الم الأعب ء تكون حتى
 تل مخ اع للتع قم ل هفإنه  ا   الق نوني   ب لشتصي  تتمتع الأاوا  شرك ت أن بم  :آخر طرف مع التعاقد 

 .اضتر الاق أج  ان الأشت ص أل يئ تاله

 سسد  الم احتي جد ت لتلبيد  تسدتعم  أن بيجد ضد قتر الم الأادوا  :ؤسسـةمال فائدة في القرض ستعمال ا  
 إقراضده  أجد  ادن ا ليد  ابد لغ اضبد قتر   سسد الم ق ادت فدإذا   لهد العد ري التسدير ل تتم شد  أن بيجد أي

 .للتص  ق بل  يرغ العملي  ذهه اث  عن الن تج   لي الم الأعب ء فإن بملن فوائم  للشرك ء
 الشدرط ذاهد يسدمح   لهد بر ةالمد الوثد ئ، يربتدوف صد  ي الم ذههد حقيقد  إثبد ت بيجد :الـدين حقيقـة إثبـات 

 .ي هل  قرلض عل  فوائم شك  تتح هينس الم عل  الأ ب ح بتف ري توزيع
 :القروض عن الناتج المالي بالعبء الخاصة الشروط-

 :ينشرط  ليالم العبء يستوفي أن بيج اض الاقتر  عن الن تج   لي الم ب لغالم خص   سس الم تستطيع حتى       
 تسميم أقس ط فإن هلعلي .ستأجرةالم للأصو  لاك فأة اق بث يكون أن أي الف ئمة  خص ئص هلمي تكون أن-

 للتص   ق بث عبئ  ليست القرض
 لعبء كم لن  تسج  أن يمكن المل ة نه ي  المفع تستح، م  فإذا .به  الخ ص  السن  ان الف ئمة تخص  أن-

 توزع ب  التسميم فيه  تم التي السن  نت ئج ان كله  تخص  لا فإنه  بتسبي،  الفوائم تسميم تم إذا لاحق   يسمر
 .بموجبه  استحقت التي السنوات عل 

 .المعاملة الجبائية للأسهم والسندات: الفرع الثاني 
يعتبر القرض السنمي ان بين أهد  اصد ر  التمويد  الخ  جيد  المب شدرة للم سسد   حيد  يمكدن للم سسد ت          

عرة في البو صدد  لكددذلك الأاددر ب لنسددب  لددبعص الم سسدد ت العموايدد  أن تصددم  سددنمات في السددوق الم ليدد   بهددمف المسدد
 .لوي  احتي ج ته  الم لي 

لقدددم سدددب، لنددد  في الفصددد  الأل  عندددم تعرفنددد  علددد  مميدددزات القدددرض السدددنمي أن تطرقنددد  إلى سدددعر الإصدددما            
هددذه الأخديرة تكددون اددن . سدعر الإسمددي للسددنم اد  يسددم  بعدثلة الإصددما لالدذي ينددتج ادن خددث  الفددرق بينده لبددين ال
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لبمق  ندد  هددذا النددوع اددن الأشددك   التمويليدد  اددع . الن حيدد  الجب ئيدد  ق بلدد  للتصدد  اددن الددربح الضددريبي في شددك  فوائددم
و ات القرض البنكي  فإن خصد  العدثلات المسدترجع  ادن القدرض السدنمي يندتج عنده لفدو ات ضدريبي  أكدبر ادن الوفد

الضريبي  الن تج  عن القرض البنكي  إض ف  إلى تعرض المقترضين إلى مخ طر ا لي  أق  ان تلدك الدتي يتعدرض لهد  حملد  
 .كم  أن تكلفته تنتفص اق  ن  بتكلف  إصما  الأسه . السه 

لنشير إلى أن الأ ب ح الن تجد  عدن القدرلض السدنمي  تخضدع للضدريب  علد  رخد  الأادوا  المنقولد   لذلدك لأن          
 .السنمات تعم ان الن حي  الجب ئي   ؤلس أاوا  انقول  لليست قيم   انقول   

فيمد  يتعلدد، ب لأسده   فددإن الدمخو  الن تجدد  عدن هددذا الندوع اددن أشدك   التمويدد  تكدون اعفدد ة كليد   اددن  لأاد          
رفددع الضددريب   لهددذا بهددمف تشددجيع المددمخرين لزيدد رة طلددبه  علدد  شددراء الأسدده  المطرلحدد  في البو صدد   لبخ صدد  إذا  

 .ك نت الم سس ت تعتمم سي س  التوزيع المنتظ  للأ ب ح
 .الإيجار لقرض الجبائية لمعالجةا : الثالث الفرع

يعتبر التشريع الجب ئي لالمح سبي ااتمارا  للإط   الق نوي  الدذي يدنظ  ل كد  عمليد  قدرض الإيجد    حيد  تعدم جب يد  
قددرض الإيجدد   المحددمر الأس سددي للعمليدد   إذ سمحددت هددذه الاعتبدد  ات الجب ئيدد  بتحفيددز لتطددوير عددمة صددن ع ت خ صدد  

لبددددذلك سدددديت  إسدددق ط هددددذه المع الدددد  علدددد  نددددوعين . م  توسددددعت في اسدددتتمام هددددذه التقنيدددد في عدددمة بلددددمان اددددن العدددد 
 . يج   العق  اتإيج   المنقولات  لقرض إأس سيين لقرض الإيج    ه  قرض 

تشددك  أقسدد ط الإيجدد   تكدد لي  اسددتغث  ق بلدد  للتصدد  اددن الوعدد ء الضددريبي  بشددرط أن تكددون اددمة العقددم          
  لهددذا (سددنوات حسددب نددوع الأصدد   91سددنوات ل  3بددين ) يدد ة الاقتصدد ري  الع ريدد  للأصدد  تتوافدد، اددع اددمة الح

ا تب طددد   ادددع الإهتثكددد ت المطبقددد  المتفضددد  أيضددد   ادددن الدددربح الخ ضدددع للضدددريب   كمددد  لدددو اختددد  ت الم سسددد  اكتسددد   
 . 1الأص  بم  تأجيره

علددد  أقسددد ط الإيجددد    فتظهدددر ادددن طدددرف المددد جر في  ( T.V.A) أاددد  ب لنسدددب  للرسددد  علددد  القيمددد  المضددد ف           
 .الف تو ة لتسترجع ان قب  الم سس  المستأجرة

في ح لدد  قددرض إيجدد   العقدد  ات  يمكدددن للم سسدد  المسددتأجرة تخفدديص أقسددد ط الإيجدد   الممفوعدد  خددث  ادددمة          
 ئي في الأ بدد ح الخ ضددع  للضددريب   الإيجدد    لعنددم اكتسدد   العقدد   في نه يدد  العقددم  يتطلددب أحي ندد   إعدد رة إرادد ج جبدد

في (  V.A.N) لهدددذا يشددددير إلى أندددده إذا كدددد ن سددددعر التندددد ز  عددددن العقددد   أقدددد  اددددن القيمدددد  المح سددددبي  الصدددد في  المتبقيدددد  

                                                           
 .12:   ص المرجع الس ب،إبراهيمي  عبم الله    -1
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حسدد ب ت الم سسدد   في هددذه الح لدد  يددت  إعدد رة إرادد ج الجددزء الددذي يمثدد  الفددرق بددين القيمدد  المتبقيدد  لسددعر التندد ز  قبدد  
 .1الضريب  عل  أ ب ح الشرك ت  الذي تستفيم انه الم سس إلغ ء الإعف ء ان 

إذا ك ن ان ح، الم جر خص  قيم  قسط الإهدتثك  فإنده  د، للمسدتأجر أيضد   خصد  قيمد  قسدط الإيجد            
ادن إيراراتدده قبدد  حسدد   الضددريب   لحدتى يتحقدد، للم سسدد  المسددتأجرة  لا بددم أن يكدون العقددم يتمثدد  في عقددم قددرض 

لليس عقم شراء ب لتقسيط  أل عقم فرض اضدمون بقيمد  الأصد  المد جر  حيد  ق ادت اصدلح  الضدرائب  الإيج   
الأاريكيد  بتحميددم المعد يير  الددتي ادن خددث  توفرهد  يعتددبر العقدم  بمث بدد  عقدم بيددع للديس عقددم تدأجير إذا اتضددح فيده ادد  

 : 2يلي
 كددون اعدد ر  تقريبدد   لقيمدد  الأصدد  أقسدد ط الإيجدد   تغطددي فددترة قصدديرة اددن حيدد ة الأصدد   لأن مجموعهدد  ي

  المستأجر

 تراضدددي أل الجبددد ئي المقدددم  لددده  ادددن خدددث  قأن يسدددتمر المسدددتأجر في اسدددتتمام الأصددد  طدددوا  العمدددر الا
  تجميم عقم الإيج   بقيم  إيج    ازي 

  أن يتضددمن العقددم شددرط إلددزام المسددتأجر بددمفع أقسدد ط الإيجدد   بصددرف النظددر عددن ادد   ددم  للأصدد  أل
  لمستأجره

  أن يددنص العقددم علدد  إعطدد ء الخيدد   للمسددتأجر لشدددراء الأصدد  بعددم انتهدد ء عقددم الإيجدد    لذلددك بسدددعر
   ازي

  أن يضمن عقم الإيج   لضع قيور عل  حري  المستأجر في الحصو  عل  ازيم ان القرلض 

 يد  ل اء عقدم للع  الهمف الأس سي ادن ل اء تلدك القيدور  هدو ادن أجد  اندع الم سسد  المسدتأجرة ادن التح         
 . تراضيقالإيج    بهمف إهثك الأص  عل  فترة قصيرة ان عمره الا

 المؤسسة نشاط على الضريبة تأثير :الثالث المطلب
 :الت لي  اتثير التأ خث  ان ذلك ليظهر  سس الم نش ط عل  أث   عمة الضريب  تحم    

 :للمؤسسة المالية التدفقات على الضريبة تأثير (1

                                                           
1
 - Voir, J. Teulié et P. Topasacalian, Op. cit, PP : 134 - 136. 

 .494: ص   المرجع الس ب،انير إبراهي  هنيمي   -2
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 لقوعهد  فدو   ليد الم ستحق تالم بمفع التزااه  خث  ان  سس  الم خزين  عل  اب شرا يراتأث  م  الضريبي العبء إن

 حصدو  لادمى إاك نيد  الدمفع  كيفيد  الضدريب   ابلدغ علد  يتوقد  ذاهدل  الأجد   يرالقصد  ليالمد توازنهد  علد  يد ثر  ممد

 .الفو ي ب لمفع الالتزام إاك ني  عمم ح ل  في خ ص  الأج   يرةقص البنكي  القرلض عل   سس الم
 :المؤسسة توسع على الضريبة أثيرت  (2

 لذلك ان العملي   ذهله لاعرقث تحفيزي  رل ا الضريب  لت ري لخ  جي  راخلي ينشكل يأخذ  سس الم ونمل  توسع إن

   هأل تجميم يره   تغي بهمف عنه  تن ز الم الاستثم  ات عن الن تج القيم  ف ئص هل يخضع الذي الضريبي النظ م خث 

 عدمم إلى أن يد ري هشدأن ادن للضدريب  الفد ئص ذاهد لخضوع. سس تالمين ب الفص  أل الجمع عملي ت عن الن تج أل

 الضدريبي العدبء كد ن إذا خ صد  لالنمدو  التجميم عل  يقص لب لت لي التوسعي   اتيجي تالإستر  نيلتب  سس الم تحفيز

 .بيراك
 :الستثمار على الضريبة الضريبة تأثير (6
ف لضريب      الم لرأس الحمي  الكف ي  نىبمع الأ ب ح  عل  ثيره   تأ خث  ان  سس الم استثم  ات عل  الضريب  ت ثر

 .للم سس  الاستثم  ي القرا  تغير إلى ت ري قم الأ ب ح عل  لالضرائب التص عمي 
 :التمويلية السياسة على الضريبة تأثير (4

 ينب للمف ضل  الاعتب   ينبع ي خذ الضريبي لالع ا  لريون  خ ص  أاوا  إلى للم سس  التموي  يكل ه تنقس 
 ينطرري  ب عثق  توجم  لي الم ررلري الم عل   لي الم الرافع  أثر أس س لعل     الم  أس يكل ه لاختي   هلان صم ين الم

 في اختي   سيرالم عل  ت ثر الضريبي  السي س  منج ذالله اعين   شرلط حملر في  لي  الم ررلري الم ل ميوني الم اع ا 

 .ضاالاقتر  إلى اللجوء تفضي  الاعتب   ينبع تأخذ ا لي  سي س 
 :التشغيلية السياسة على الضريبة تأثير (5

فتح  عل  يشجع لا قم الأجو   عل  الضرائب في اش  كته  بمن سب   سس الم هتتحمل الذي الضريبي العبء إن
يتحمله   التي ب لضرائب خ ص  بصف  الأار ليتعل، الإض في   العم  س ع ت زي رة أل جميمة شغ  ان صب
 عبء هتسميت يمكنل  الاقتص ري   الن حي  ان نىاع هل ليس الذي الجزافي المفع اث  الأجو  لق ء العم  ص حب
 :الإنتاج نفقة على الضريبة تأثير (3

  سس الم تتحم  الك ال  ن فس الم سوق ح ل  لفي الإنت ج  نفق  زي رة إلى ذلك أرى كلم  الضريبي العبء زار كلم 

 السوق الح ل  في بينم  الأسع    زي رة شك  في ستهلكالم إلى هتنقل أن  لهيمكن  للا كلي   بصف  العبء ذاه
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 نفق  سلب  عل  ي ثر  ممالكب    هينس لالم نيريسيالم أجو   فع إاك ني  إلى إض ف  العكسي   الوضعي  تحم  المحتكرة

 .الإنت ج
 :المؤسسة وموضوع موقع اختيار على الضريبة تأثير (1

لان ط،   يرةالكبت الجنو  ان ط، في ك لتشجيع ضريبي  ااتي زات ان الاستثم   ينقوان هتحمل ا  خث  ان لذلك
 .البو ص  تمخ  التي  سس تالم تشجيع أل العلي   ض  اله

 :للمؤسسة القانوني الشكل على الضريبة تأثير (1
 ان خ ص   ضريبي  اع ال  شك  لك  أن حي    له الق نوي الشك  ب ختثف للم سس  الضريبي  ع ال الم تختل 
رائرة  ضمن الوضع ذاير هتغيت إاك ني  تبقي كم   سس  الم  له تخضع التي لالضرائب منوح الم الااتي زات حي 
 .الضريبي العبء تخفي  ينب الق  ن  لإاك ني  للم سس ت الفع   يرالتس
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 :الفصل خلاصة

 تكلفد  التمويد  اص ر  ان اصم  لك  أن تبين حي  الأاوا   تكلف  تن ل  الفص  هذا خث  ان ح للن         

 .المص ر  بين ه تيه الاختي   عنم الحسب ن في التكلف  أخذ ه ته المسيرين  عل  يجب لعليه به  خ ص 

 أن يفترض ن اللذين التير ل اورق ليني لنموذج عرض تم حي  للم سس   الأاث  التموي  هيك  تن للن  ذلك بعم ثم

  )أاثد  هيكد  اد لي لجدور عدمم( الم سسد  قيم  ل الأاوا  تكلف  عل  تأثير لو يكون أن يمكن لا الم    أس هيك 

 الضدرائب لفي لجدور   الضدرائب غيد   ا  في الم لي الهيك  تركيبي  تغيرت اهم  ث بت  الم    أس تكلف  تبق  حي 

 في ل فقدط  الكيد  أادوا  ادن ا لهد   أس يتكدون مم ثلد  ا سسد  تفدوق القدرلض علد  تعتمدم الدتي الم سسد  قيمد  فدإن

 .الم سس  نش ط عل  الضريب  لتأثير التموي   لمص ر  الجب ئي  المع لج  كيفي  عل  تعرفن  الأخير
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 :تمهيد

 التمويد، مصدار  تلد مخ وإلى التمويد،  و بالضدقاب  تعلقد الم يمهفداالم مهدلأ النظدق  الجاند  في طدق  الت بعد        
 صدار لم الجبابيد  عاملد الم إلى التطدق  تم كمدا الأمدوا،  تكلفد  حسدا  وإلى الاقتصداري   ؤسسد الم أمدا    تاحد الم

 الأثدق ر اسد  خدل، مد  التطبيقد،  الواقد  على النظقي  الجوان  مهأ إسقاط الفص، ذاه في سنحاو، فإننا التموي، 
 ب  اسد  نقدو  ذلد  بعد  ثم  جمد للم عا  تق يم إلى الب اي  في سنتطق   صي ا، م  لجا وي،تم مصار  على الضقيبي
 .م الجا صار لم الضقيبي الأثق ر اس  إلى نتطق  الأخير وفي  جم للم الي الم الوضعي 
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 المؤسسة حول عام تقديم :الأول المبحث

إذ يعتد  القابدد  في  تد، ممدد  صدي ا، مقكددماً هامداً في مددا، إنتداص المددوار الصدي لاني  والأرويدد    تلد  أنواع ددا يح         

وبهدذا فإنندا سدنعم  خدل، هدذا المبحدل إلى إلقدا  الضدو  علدى . لجمابقيد ا   إنتاص هدذ  المنتجداع علدى مسدتوس السدو 

 :النقاط التالي  

  مم  صي ا،؛ تعقي 

 للمجم  وأه افه؛ ،يك، التنظيماله 

 المالي ؛ و المحاسب  قسم تق يم 

 .مجمع صيدالتعريف  :الأول المطلب

يعتدد  الدد وا  عنصددقا أساسدديا في حيددا  النسدداي و بددال  الأإيدد  صددا أرس إلى إنىددا  صددناع   تقددو  علددى تددوفير  

للمجتمدد  و هددذا بددالتمك  مدد  التكنولوثيددا اد ي دد  في ميدد اي الصددي ل  و يعتدد  ممدد  صددي ا، مقكددما هامددا في مدددا، 

القابدد  في إنتددداص هددذ  المنتجدداع علدددى مسددتوس السدددو   إنتدداص المددوار الصدددي لاني  و الأرويدد    تلدد  أنواع دددا إذا يعتدد 

الجمابقيدد  حيددل سدد قع الجمابددق ثددم ام  إمكانيالمجددا لنىددا  الجامدد  و هددو أكدد  المىددا ي  في الجمابددق و هددذا الجامدد  هددو 

حيدل تم  4891تأسسد   ييدا سدن  إشدااكي  نتيجد  إعدار  هيكلد  الصدي ل  المقكميد  الجمابقيد  سدابقاو هد، مؤسسد 

حدد  4893، أفقيدد،  464-93و المعدد ، بالمقسددو   قددم 4877ثددانف،32/  6-77قددقا  تنظيم ددا بالمقسددو   قددم 

 صي ا، كان  تمدا   نىداا ا  د  وصداي  و ا   الطاقد  و الصدناعاع الكيماويد  و الباوكيماويد  وفي 4896ثواي 

للموار الصدي لاني   د   مدم صدي ا، ع ل  تسمي  المؤسس  و أصبح  تسمى المؤسس  الواني  4891أفقي،  42

 صدي ا، الاقتصداري  ندت  عد  إعدار  هيكلد  المؤسسد  العموميد  4889و في فيفدق  71-91 قتضدى مقسدو   قدم
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و تسددمي  صددي ا، .نىددأع هددذ  المؤسسدد  بدد و ها عدد  المؤسسدد  الددوالا لينتدداص الصي لانددد، شددقك  ذاع أسدد م وق 

 .ع  و استحضا  الأروي و تعند، حقف  صندا"صي لي "مىتق   م  كلمد  

 :ويمك  أي نبين مقاح، تطو   الجام  الصناع، صي ا، حس  الىك، الموالي

 .مراحل تطور مجمع صيدال(: 3-1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 . *م  إع ار الطالب  بنا ا على وثابق المؤسس  ال اخلي : المص  

 

 للمجمع وأهدافه يهيكل التنظيمال :المطلب الثاني 

 1 : الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال:أولا 

 

 

 

                                                           
1

 40ص1111، فيفري 40الجريدة الشهرية لمجمع صيدال، العدد 

 الصي لي  المقكمي 

 الجمابقي 

 

 

1المرحلة   

المؤسس  الواني  لينتاص 
 الصي لاني

2المرحلة   

العمومي    المؤسس
الاقتصاري  شقك  ذاع 

 أس م

 

 

3المرحلة   

 الجام  الصناع، 

 صيدد ا،

 

 

4المرحلة   

9191 9191 1998 9119 
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 .الهيك، التنظيم، لجام   صي ا،(:2-3)الىك، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 *3ص -1111اوت ،  الجزائر،  8العدد -جريدة صيدال الصادرة عن المجمع : المصدر*

يتم دد، في مموعدد  اقتصدداري  مكوندد  مدد   23/23/4889الددذ  ر ددق بدده لمجمدد  ل إي هددذا الىددك، الج يدد  

مؤسساع مستقل  ارا يا تابع  لمقكم ققا  واح  ي عى  قق الجام  وهو فقما، متواثد  بد ا  البيضدا  بدالجمابق العاصدم  

 : و يضم الجام  الفقوع التالي .

 ،فقع أنتيبيوتيكاFiliale Antibiotical: 

في ولايدد  الم يدد  حيددل قمدد  ب  اسددة التطبيقيدد  حيددل سددأتطق  إليدده مدد  خددل،  وهددو أكدد  فددقع في الجامدد  متواحدد 

 .المبحل ال اني

 مجمع صيدال

الوحدة التجارية للوسط 

 الصيدلانية

 

 

وحدة البحث في الأدوية والتقنيات 

 قسنطينة" مخبر ملحق"

 

 فرع أنتبيوتيكال المدية

 

 فرع بيوتيك 

-جسر قسنطينة  -الحراش"

 "شرشال

 فرع فرمال

–قسنطينة  -الدار البيضاء"

 "شرشال
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  فقع بيوتيFiliale Biotic: 

 :يق  هذا الفقع في قسنطين  له ثلث  وح اع 

 1تقو  هذ  الوح   بإنتاص المحلو،: وح   شقشا،

 .و التحامي، حيل تقو  هذ  الوح   بإنتاص المحالي، المك ف  :وح   ثسق قسنطين  

 .تنت  هذ  الوح   المقاهم الم تلف    التحامي، والىقا  : وح   ادقاش

 ،فقع فا ما:Filiale Pharmal 

 .يق  هذا الفقع في ال ا  البيضا  بالجمابق العاصم  وهو مقق الجام  و يقو  بإنتاص المقاهم و التحامي، و الىقا 

 أهداف مجمع صيدال: نياً ثا

السدو     الجمابقيد  إلى تعميدم وضدعيت ا فيسدو القاب   في إنتداص الأرويد   والمنتجداع المىدابه  في ال تطمح شقك  صي ا،

 :المحل،  والعم، على تققيت ا إلى المستوس ال ولي  وذل  م  خل، السع، نحو  قيق الأه اف التالي   

  سي  تىكيل  متوثالمجاتو  

 ق يم أروي  منافس  م  حيل الجور  و السعقت  

 افس  السو  الخا ث،؛ وخاص  الفقيق،نم  

 ثنبي   المؤسساع والم ابق الأم  وسي  إاا  الىقاكت  

 اكيم على الاستفار  م  البحل العلم،  بالتعاوي م  كلياع الصي ل  ومقاكم البحوث الأثنبي لا  

    ف  النتاثي  و العم، على  سين النوعي  
                                                           

1
 40جريدة صيدال ، مرجع سبق ذكره ص

 



صيدال لمجمع دراسة الاثر الضريبي لمصادر تمويل                           الفصل الثالث   
 

~ 86 ~ 
 

 عم، على  قيق الأم  ال واب، محلياً لا  

 ي اي التجا    به ف رف  النتاثي ؛لم ي  الجا وراع في مي اي التسويق و العل  الطبي  وفي اكت 

 م  حجم الوا راع في ما، المنتجاع الصي لاني   وذل  م  خدل، توسدي  حجدم الاسدت ما اع دا  

 12 مد  السدو  المحليد  ويعمد، علدى أي تصد، هدذ  النسدب  إلى%  22وتققيت ا  إذ يغط، حالياً نسدب  

  3221خل، سن  % 

 ي  ثنىا  فقوع إ ىق مناص  شغ، ث ي    م  خل، عللخ . 

   تك ي  الجا وراع في مي اي التسويق والعل  الطبي والمي اي التجا. 

  اقتحا  الأسوا  الخا ثي. 

  إبقا  ع   اتفاقياع في إاا  الىقاك  م  أك  الم ابق العالمي. 

 ضماي تأاير فعا، للمورفين. 

  يار  الأرا  القتصار  للمجم  و وضعه في مستوس التنافس ذو القيم  العالي  في السو . 

   م  الطل  الوالا على الأروي  %92تلبي. 

  تطويق العلقاع م  المباب. 

  توفير مناص  شغ، رابم. 

 تققي  و تطويق مخابق البحل و التنىيط. 

 :كما يقاه  الجام  على

  ق  منتجدددداع موافقدددد  لمتطلبدددداع المبددددوي والمتطلبددددداع القانونيددددد  السدددددا ي  ق  تدددده في تددددوفير وبصددددف  مسددددتم

 .المفعدو،
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      يددار  إ ضددا   بابن ددا بددالتطبيق الفعددا، لنظددا  تسدديير الجددور  هددذ  الجاقيدداع تم دد، للمبددوي ضددماي الجددور 

 .1وما تسطق  المعايير هو مقث  معاف به روليا

 .لمجمع صيدال المالية و المحاسبة قسم تقديم :لث الثا المطلب

 : مديرية المالية و المحاسبة بالفرع:اولا

هددد، المسدددؤول  عددد  الوريفددد  الماليددد    حيدددل أادددا تعمددد، علدددى تقيددديم الم مونددداع وكدددذا التكفددد، المدددالي   تلددد  

وتتجلدى أإيت دا مد  خدل، العلقداع  مىاياع الفدقع   كمدا أادا تعتد  إدم  وصد، بدين مختلد  المد يقياع والمصدا   

 :التالي  م  الم يقياع

إ ثدداع مددا يتعلددق بالعمليدداع المحاسددبي  إلى م يقيدد  الماليدد    ولمجددتم  كددذل   قاقبدد  : مدد  م يقيدد  الرا   العامدد   

 .إع ار كىوفاع الأثو  لك، عما، الفقع الذي  هم    إشقاف الم يقي  العام 

هد، مكلفد  ببيد  مختلد  الأرويد  الدة ألمهدا الفدقع   وأسدعا  هدذ  الأرويد  : قم  م يقي  التجدا   أو التسدوي 

 .  ر م  اقف الم يقي  المالي  والمحاسبي 

تقس، تقدا يق لعمليد  النتداص الدة سدتنجم خدل، السدن    وهدو مدا يعدقف  طد  النتداص : م  م يقي  التموي  

 .ذ  الخط إلى م يقي  التموي  الة تبلا احتياثالمجا بنا  على ه

إذا نظقنددا لمصددلح  الماليدد  نددقس أاددا لا تمدد  بصددل  لرا   الم ددابق لا تباا ددا الغددير مباشددق : مدد  م يقيدد  الم ددابق 

مع ددا   فبعدد  القيددا  بالتحليدد، تقسدد، كىدد  التحليدد، للمطبعدد  أوللم ددا ي والددة توافددق علددى اسددتيرار الكميدد  المطلوبدد  

 .إذا كان  نتاب  التحلي، إيجابي    أما تكالي  هذ  الطلبي  فست ف  م  قب، المصلح  المالي  بنفس العين   

 :وتتكوي هذ  الم يقي  م  رابقتين رابق  المالي  ورابق  المحاسب 

 
                                                           

.21  ص  3221ثقي   راخلي  ثلثي  تص   م  اقف بيوتيب    مم  صي ا،    1
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 :هذ  ال ابق  تتكوي م  أ بع  مصا  ه، :رابق  المالي : أولا

 :ين الصن و    ومحاس  وتتم ، م ام ا فيتضم المصلح   بيس الخمين    أم: مصلح  الخمين / 4

   استقبا، جمي  الملفاع والباع التس ي  للقيا  بعملي  ال ف. 

   استقبا، مختل  الأو ا  التجا ي  ل سالها إلى البن. 

   العلق  م  البن. 

  تموي، الصناريق الفقعي  لم تل  الم يقياع. 

 مقاقب  المطعم. 

   وض  مخطط لل مين. 

تتكوي هذ  المصلح  مد   بديس المصلحدد  ومحدداسبين مكلفيدد  بتنفدديذ الم ددا  :  ري  الأثان مصلح  المو / 3

 :التالدي 

 استقبا، ملفاع الاستيرار. 

  تسيير ملفاع المو ري  الأثان. 

 تطبيق الثقا اع. 

 :هذ  المصلح  تضم إاا  م  أث، القيا  بالم ا  التالي : مصلح  الجباي / 2

   جم  المعلوماع الخاص  بالتصقيح الى ق  أو السنو  المتعلق   تل  الضقاب  والقسو. 

   الاتصا،   يقي  الضقاب. 

   حسا  النتيج  الجبابي. 

  متابع  ملفاع المنا عاع الجبابي. 
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 :تتكوي هذ  ال ابق  م  المصا  التالي  :رابق  المحاسب  العام : ثانيا

 :تتكوي هذ  المصلح  م  إاا  م  أث، القيا  بالم ا  التالي  :مصلح  الاست ما اع/ 4

o تسجي، العملياع المتعلق  بالاست ما اع. 

o  معالج  الجقر المار. 

o التكف، المالي   تل  الاست ما اع ومىاياع الفقع. 

o وض  حساباع خاص  بالاست ما اع. 

o تطبيق الثقا اع. 

 :صلح  و محاسبين للقيا  بالم ا  التالي تتكوي م   بيس الم: مصلح  المحاسب  العام / 3

o  التسجي، المحاسبي لعملياع الخمين. 

o تسجي، العملياع اليومي  الة يقو  بها المقك  محاسبيا. 

o المحاسب  العام  وتقييم الم موي. 

o  التسجي، المحاسبي لعملياع الخمين. 

o  التسجي، المحاسبي للأثو    حسا  النتيج  الصافي  للسن  المالي. 

o جي، العملياع الة تتم بين الفقوعتس. 

o  تسجي، العملياع الم تلف    إع ار الميماني  الختامي  وتقييم السن  المالي. 

 :و يكم  رو ها القبيس، في : مصلح  المحاسب  التحليلي  /  2

   تدددددأمين السدددددير ادسددددد  لنىددددداط الفدددددقع و هدددددذا مددددد  خدددددل، المعلومددددداع الدددددة تتحصددددد، علي دددددا مددددد  الأقسدددددا

 .التموي  الت مي  النتاص أ  متابع  الت فقاع السلعي  ور اس  تسيير ك، روابق الوح  :التالي 
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    البحل ع  كيفي  تخفيض تكلف  المنتوثاع م  ادفاظ على النوعي  الجي. 

، تقو  هذ  المصلح  بتحلي، المعلوماع ور است ا وخاص  المستم   م  مصلح  المحاسب  العام   والهد ف الدذ  تعمد

على  قيقه هدو التقلديم مد  التكدالي  بدأك  قد   صكد  وكىد  الانحقافداع و  يد  مسدؤوليالمجا  كمدا أادا تسداهم 

 .في  سين التسيير ومقاقبته وذل  م  خل، إعطا  بعض الاقااحاع الخاص  بالانحقافاع اداصل  في الفقع

  ،رو  المحاسب  التحليلي  في مم  صي ا : 

المحاسدددب  التحليليددد  راخددد، الفدددقع رو ا أساسددديا  يدددل ينحصدددق رو هدددا في   يددد  التكدددالي  وحسدددا   تلعددد 

 :اليقاراع  وم  بين الأروا  الة ل ها في هذا العنصق نذكق ما يل،

 :   ي  التكالي  و ليل ا* 

علي دا حد  في هذا ال و  يقو  مورفي ا بتح ي  حجدم التكدالي  الخاصد  بكد، قسدم مد  أقسدا  الوحد    و 

 .تستطي    ي  المسؤولياع الخاص  بها عن  ح وث بعض الانحقافاع وخاص  السلبي  من ا

 :   ي  سعق البي  لمنتجاع الوح   *

وذل  لأاا ه، الأر س  جم التكالي  الة  مل ا إنتاص المنت  الواح   كما أاا تعقف كيد   د ر المبلد  

 .أنه في الفا  الأخير  يتم الاعتمار على سعق السو  التنافس، الواث   قيقه للوح   م  القبح  غير

 :   ي  النتاب  و ليل ا*

بع    ي  النتاب  و ليل ا تأتي مقحل  اتخداذ القدقا اع الل مد  في المسدتقب، الخاصد  بتو يد  النتداب  إذا كاند  

 .موثب  وتغطيت ا إذا كان  سالب 
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ظدددا  المحاسدددب  التحليليددد  رو  حخدددق في الوحددد   الدددذ  يعددد  أحسددد  رو  بالضددداف  إلى الأروا  السدددابق  فدددإي لن

يسددداهم في  قيددددق فعاليدددد  التسددديير وهددددو توثيدددده الرا   ومسدددديري ا نحدددو التسدددديير الجيدددد   وذلددد  مدددد  خددددل، إالع ددددم 

 .بالنقابم الواث  توفيرها في الوح   و  ي  الخل، الذ  أرس إلى ح وث هذ  النقابم

 .يعت     مسؤولي  رابق  المحاسب  العام  ( م يقي  المالي  والمحاسب )  ك، الأ شي: الأ شيد / 1

  :بصفة عامة  القسم وظائف:ثانيا  

 :في الي الم و المحاسب  قسم وراب  تتم ،

  التموي،؛ مصار  ع  البحل و الاحتياثاع  ي   

  ؤسس ؛الم قب، م  طالباعالم و وال يوي النق ي  بقا  إ 

  الأخقس؛ الي الم ؤسساعالم و صا فالم م  ثي   علقاع ضماي 

  التأمين؛ عقور على فاوضالت 

 السا ي ؛ الأنظم  في الساب   للتقا يق وفقا ؤسس الم لكام، بالضقاب  قيا ال 

  الضقاب ؛ بإرا   الصل  ذاع النماعاع جمي  ح، و سؤولي الم م،تخ 

  للمؤسس ؛ العام  ميماني  را   إ 

 .للمؤسس  العام  يماني الم مل صاع و الي الم البياناع إع ار و ادساباع توحي  ضماي 
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 .الهيكل التنظيمي لمديرية المالية والمحاسبة(: 3-8)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 المديةلمجمع صيدال مديرية المالية و المحاسبة : المصدر

 

 م يقي  المالي  والمحاسب 

 الأمدددان 

 مصلح  الخمين 

  دمصلح المحاسب  العام مصلح  الضقاب 

الاست ما اع مصلح   

 مصلح  المو ري 
 الأثان 

 الأ شي 

 

 

 

 

 

 

 مصلح  المحاسب  التحليلي 

 مصلح  المباب 
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 .للمجمع  المالية الوضعية دراسة :الثاني المبحث

 تقيديم بهد ف وذلد صدي ا،    للمؤسسد  اليد الم الوضدعي  ليد،  و ر اسد  بحدلالم ذاهد خدل، مد  سدنحاو،      

 المحاسدبي  و اليد الم معطيالمجدا علدى بالاعتمدار الاسدتغل،  و الاسدت ما  رو تي خدل، للمؤسسد  اليد الم الاحتياثداع

 .(3241-3242)  للفا 

 والنسد  الي الم ؤشقاعالم مهأ على التحلي، عملي  في سنعتم   صي ا، للمؤسس  اليالم الوض  تقييم أث، م      

 .الي الم

 .المالية للميزانية عرض :الأول المطلب

 تبدلا تم حد  ماليد   ميمانيد  إلى المحاسدبي  يمانيد الم ويد،  يجد  اليد الم يماني الم إع ار أث، م  كاي السابق في

 التدالي والجد و، ماليد   ميمانيد  الوقد  نفدس في ،هد المحاسدبي  يمانيد الم أصدبح  حيدل  SCFاليد الم المحاسدب  نظدا 

 صي ا،.ؤسس لم الي الم يماني الم يوضح

  الأصو، لجان  بالنسب:  

 .اويل    لم ؤسس الم في تبقى الة العناصق مختل   في تتم ، :ثابت  أصو،-             

 .السن  ؤسس الم في بقاب ا م   تتجاو  لا الة ،ه :مت اول  أصو،-         
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 رص 42³:الوح                         الأصول جانب المختصرة المالية الميزانية: (1-3)رقم الجدول

 3241 3241 3242 البيان

 142 162 162 242 716 921 الثابتة الأصول مجموع

 871 438 1 282 427         4 166 742 الاستغلال قيم

 64 627 72 412 1 122 917 للتحقق قابلة قيم

 13 197 78 291 131 914 جاهزة قيم

 الأصول مجموع

 المتداولة

143 136 6 673 313 4 312 298 4 

 1 411 373  1 808 183 2 123 742 الأصول مجموع

 للمؤسسة المالية و المحاسبية وثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من :المصدر

 ال  اسد   سدنواع خدل، ذبدذ ت في الأصدو، إجمدالي أي نلحد  اليد  الم للميمانيد  الأصدو، لجاند  بالنسدب       

 نلحد و . 3241 سدن  في  يدار  الانخفداض ثم   3242 سدن  الأصدو، قيمد  في نخفداضا ندا ه أي نلحد  حيدل

 .مد الجا في السديول  نسدب نقصداي  علدى يد ،صا ال  اسد   سدنواع خدل،المت اولد   الأصدو، قيمد  في انخفداض ايضدا

 .   ويعور السب  الى ت ني في قيم  الاص،ال  اس  سنواع خل، ال ابت  للأصو، مستمق انخفاض هيقابل

 الأث، قصير  ال يوي و ال ابم  الأموا، يضم :الخصو  لجان  نسب بال . 

 .الأث، اوي، و متوسط  ال يوي و الخاص  الأموا، تضم :ال ابم  الأموا، -

 .الصافي  النتيج  و الاحتياااع و ا،الم  أ  تضم :الخاص  الأموا، -             
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  رص 42³ :الوح                        الخصوم ،جانب المختصرة المالية الميزانية(: 7-3)رقم  الجدول
 7018 7014 7013 البيان

 868 933  4 278 242 2 614 117  الخاصة الأموال
 242 634 112 888 872 163  الأجل طويلة ديون
 4 392 112 4132 228  1 641 428  الدائمة الأموال مجموع
 341 978  391 872 3 119 429 الأجل قصيرة ديون

 1 411 373 1 808 183 2 123 742 الخصوم مجموع
 .للمؤسسة المالية و المحاسبية وثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من :المصدر

 حيل ال  اس   سنواع خل، هو  ت في الخصو  إجمالي أي نلح  الي  مالم للميماني  الخصو  لجان  بالنسب      

 قصير  لل يوي وبالنسب  الأث،  اوي، لل يوي انخفاض هيقابل الخاص   الأموا، قيم  في نخفاضا نا ه أي نلح 

 .ال  اس  سنواع خل، مستمق نخفاض ا في ف ، الأث،

 :المالية المؤشرات باستخدام التحليل :الثاني المطلب

 ا،الم  أ  في تم ل الم التوا ي مؤشقاع حسا  خل، م  يكوي للمؤسس  الي الم الوضعي  لي،  إي      

 .الخمين  مؤشق و العام،  ا،الم لقأ  والاحتياص العام، 

 العامل المال رأس :الأول الفرع

 عاريد  بصدو   نىداا ا تابعد   للمؤسسد  يسدمح الدذ  السديول  مد  الفدابض ذلد  وهد العامد، ا،المد  أ            

 تدوا ي اسدتمقا  وضدماي الصدعوباع مواث د  علدى اهيسداع  للمؤسس  أماي امشه يحقق ف و مالي   ضغوااع روي

 بددالأموا، ال ابمد  الأصددو، ويد،تم خدل، مدد  يتحقدق الدذ  لبمدد الم مبد أ مد  وانطلقددا الي المد يكل داه

 ريوادا بتسد ي  مطالبد  تكدوي قد  ؤسسد الم أي إلا القصدير   وا رالمد خدل، مد  القصدير  ال ابم  والاسدت  اماع
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 الأصدو، ويد،تم عد  يميد  الدذ  ال ابم  الأموا، م  امشه توفق يستلم  ما وهو  حقوق ا صي،  قب، الأث، القصير 

 1يل، كما يحس  العام، ال ا،  أ  فإي وبالتالي ال ابت 

 يماني الم أعلى م ( ال ابت  القيم – ال ابم  الأموا، = العام، ا،الم    أ(. 

 يماني الم أسف، م ( الأث، القصير  ال يوي – ت اول الم الأصو، = العام، ا،الم    أ(. 

 الأث، اويل  و توسط الم ال يوي + الخاص  الأموا، = ال ابم  موا، الأ . 

 (3241-3242)  الفا  خل،  صي ا،  للمؤسس  العام، ال ا،  أ  قيم يوضح التالي الج و، و

 رص 42³الوح               للمؤسسة العامل المال رأس قيم(: 3-3)رقم الجدول

 3241 3241 3242 البيان
 4 392 112 4 132 228 1 641 428 (1)دائمة أموال
 142 268 162 242 716 921 (7)ثابتة أصول

 823 324 186 618 3 868 724 7-1العامل المال رأس

 %9.7- %71- - %التطور
 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من :المصدر

 ال لثد  السدنواع خدل، مسدتمق  تفداع ا في و موثبد   العامد، ا،المد  أ  قديم أي أعدل  الج و، م  نلح          

 سدن  فيالانخفداض  فدس ثم عدار ن % 71الى   3241  سدن  فيبالقغم م  انخفاضده  (3242-3241-3241)

بالقغم مد  ذلد  تبقدى المؤسسد  تتمتد  بقد    تمويليد  لا بدأ  بهدا   حيدل أي     3241 سن  %9.7  إلى 3241

وبالتددالي فددإي . قصددير علددى المدد س ال اً ماليدد اً أ  أي المؤسسدد   قددق توا ندد الأصددو، ال ابتدد  صولدد  كليدد  بددالأموا، ال ابمدد ؛

  .  للمجم   أ  ما، عام، إيجابي

 

                                                           
  14 ص  ذكره سبق مرجع بوشوش   م مح 1- .
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 العامل المال لرأس الاحتياج :الثاني الفرع

 :يل، كما العام، ال ا،  أ  احتياص حسا  يمك 

 ال و   موا ر – ال و   احتياثاع = العام، ا،الم لقأ  حتياصالا. 

 للتحقيق قابل  قيم + الاستغل، قيم = ال و   احتياثاع. 

 بنكي  تسبيقاع – الأث، قصير  ريوي = ال و   موا ر. 

 :للمؤسس  العام، ا،الم لقأ  الاحتياص يوضح التالي الج و، و

 دج42³ الوحدة للمؤسسة العامل المال لرأس الاحتياج(: 4-3)رقم الجدول

 7018 7014 7013 البيان

قيم   +  قيم الاستغلال 
 لتحقق

075 555 6 397 462 4 
 

362 766 226 4 

 - الأجل قصيرة ديون
 بنكية تسبيقات

646 494 6 464 642 609 640 

المال  لرأس الاحتياج
 العامل

969 050 2  960 949 056 964 

 %42- %72-  %التطور

 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من :المصدر

ما يلح  م  خل، الج و، أعل   أي احتياثاع  أ  الما، العام، سجل  بقي  موثب  خل، السنواع       
الاستغل، للمجم  تفو  موا ر ال و    وهذا ما ي ، على  الم  وس   ويقث  ذل  لكوي احتياثاع رو    لث ال

بالتالي يج  على مسير  الجام ؛  ا في . أي ال يوي قصير  الأث، غير كافي  لتغطي  احتياثاع رو   الاستغل،
ا ذل  الفقوع والمؤسس  الأ  أي يعي وا النظق في السياس  المتبع  م  المباب  والمو ري   أي  وث  علي م تقليم م
أمك  الم   الممنوح  ل يوي المباب   وبالموا ا  العم، على  يار  ما أمك   في الم   الممنوح  للمجم  م  قب، 

 .المو ري  وهذا به ف خلق توا ي ما بين الاحتياثاع ال و ي  والموا ر ال و ي  للستغل،
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مقا ن  % 72  ددبنسب 3241خل، سن   ام، عكما نىير إلى الانخفاض  الذ  عقفته الاحتياثاع لقأ  الما، ال
وهذا ما يمك  إ ثاع سببه لتماي  الموا ر ال و ي  م  ث    ولتناقم الاحتياثاع ال و ي  م  ث     3242بسن  
  نتيج  لميار  الموا ر بنسب  أك ق م  الميار  في الاحتياثاع %  42  د   بنسب3241ين فض سن  ل. أخقس
 .ال و ي 

 .الخزينة مؤشر :الثالث الفرع

 صدل مح عد  تعد  حيدل الاسدتغل،  رو   خدل، في دا التصدقف ؤسسد الم تسدتطي  الدة القديم مدوعم ،هد الخميند     

 ؤسسد الم خميند  حسدا  يمكد  و الاسدت ما   ورو   التمويد، رو   و الاسدتغل، رو   عد   تدالنا النق يد  التد فقاع

 الخميند  قديم يبدين التدالي ولجد و، ا العامد،  ا،المد لدقأ  الاحتيداص و العامد، ا،المد  أ  بدين الفدق   د،تم الدة عارلد بالم

 :للمؤسس 

 العامل المال لرأس الاحتياج – العامل المال رأس = الخزينة 

 دج42³الوحدة  قيم الخزينة للمؤسسة (:5-3)رقم الجدول

 7018 7014 7013 البيان

 823 324 186 618 3 868 724 العامل المال رأس

 المال لرأس الاحتياج
 العامل

969 050 2 960 949 056 964 

 04 967 26 922 266 240 الخزينة

 %45 % (99)  التطور
 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من :المصدر

وهدددذا خدددل،  ي الوضدددعي  الصدددافي  لخمينددد  الجامددد  تظ دددق بقددديم موثبددد  أمددد  خدددل، نتددداب  الجددد و، أعدددل            

  صددددا يعكددددس وثددددور تددددوا ي مددددالي علددددى المدددد س القصددددير  بددددين  أ  المددددا، العامدددد، مدددد  ث دددد   وبددددين  ال دددد  السددددنواع ال
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الاحتياثدداع مدد   أ  المددا، العامدد، مدد  ث دد  أخددقس  حيددل أي قدديم هددذا الأخددير رابمدداً أقدد، صددا تتددوفق عليدده المؤسسدد  

 .لي  للمجم  وتوا اا على الم س القصيروهذا ما ي ، على استققا  الوضعي  الما . م   أ  عام،

 .المالية النسب باستخدام التحليل :الثالث المطلب

 .التمويل نسب :الأول الفرع

 مهأ يوضح التالي والج و، التحلي،  عملي  في الي الم النس  است  ا  يمك  التوا ي  مؤشقاع إلى بالضاف       
 .صي ا،  م لجا الي الم النس 

 النسب المالية للمؤسسة(:6-3)رقم الجدول

 %3241 %3241 %3242 ادسا  اقيق  البيان
 التمويل نسبة

 الدائم
 / ال ابم  الأموا،
 ال ابت  الأصو،

647 368 243 

 التمويل نسبة
 الخاص

 / الخاص  الأموا،
 ال ابت  الأصو،

197 484 326 

 / الخاص  الأموا، الاستقلالية نسبة
 ال يوي موعم

422 419 492 

 موعم / ال يوي موعم المديونية نسبة
 الأصو،

18 12 21 

 السيولة نسبة
 العامة

 / ت اول الم الأصو،
 الأث، قصير  ال يوي

314 121 121 

 السيولة نسبة
 الفورية

 ال يوي / م هالجا القيم
 الأث، قصير 

46 37 31 

 المال رأس نسبة
 الدائم

 HTالأعما،  قم
 ال ابم  الأموا،/

73 2.29 2.44 

 المال رأس نسبة
 الخاص

 HTالأعما،  قم
 اص  الخ الأموا،/

84 2.44 2.41 

 .للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من:المصدر
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 أكد  ونسدبت ا ال  اسد   سدنواع خدل، مسدتمق تطدو  في الد ابم التمويد، نسدب  أي أعل  الج و، م  نلح        

 % 100 مد  أكد  ،هد النسب  ذ هللمؤسس  و  ال ابت  للأصو، ال ابم  الأموا، تغطي  م س يبين اص % 100 م 

 .أماي امشه يم ، الذ  الصافي العام، ا،الم  أ   ،تم لأاا

 100 مد  كد أ نسد  ،هدو  ال  اسد   سدنواع خدل، مسدتمق تمايد  فدنلح  الخداص التموي، لنسب  بالنسب  و     

 ندوع الهد يدوفق صاالخاصد   اأموالهد بواسدط  ال ابتد  اأصدوله تغطيد  مد  ك تدتم ؤسس الم أي القو، نستطي  بالتالي و  %

 .الاستقللي  م 

 سدنواع خدل، مسدتمق تمايد  في وكاند   % 100 مد  أك  نسب ا كان  الي الم الاستقللي  لنسب  بالنسب  و     

 ذاهو  الخاص   اأمواله اقيق ع  ريواا تغطي  على قار   ؤسس فالم هومن ؤسس  الم استقللي  م س يبين اص ال  اس  

 .ماليا ؤسس الم استقللي  يعكس

 و   % 100 م  أق، ال  اس  ونسبت ا سنواع خل، مستمق انخفاض في ف ،  يوني الم لنسب  بالنسب  و      

 .التس ي  قابلي  بنسب  النسب  ذ ه وتسمى ل ابني ا  ؤسس الم نح اتم الة الضماي نسب  ع  تعت  ف ، بالتالي

 تس ي  على قار   ؤسس الم أي على ي ، اص % 100 م  أك  ف ، العام  السيول  لنسب  بالنسب  و     

 عام، ما،  أ  وثور على ت ، لأاا ال ابم التموي، نسب  هتىب ،هو  النسبي  ل  الم نسب  أيضا وتسمى ريواا 

 . أماي امشه يم ، وهو  صافي 

 تدوفير ؤسسد الم كند تم وبالتدالي  % 100 مد  أقد، ونسدبت ا مسدتمق  تمايد  في ف د، الفو يد  السديول  نسدب  أمدا     

 .الأث، القصير  لل يوي الجاىم  القيم تغطي  م س تقيس نسب  ف ، الأث،  قصير  ال يوي واث  لم السيول  م  ق  

   فدا  خدل، مسدتمقانخفداض  في ،هدو   % 100 مد  أقد، فنسدب ا الخداص و الد ابم ،االمد  أ  لنسدب  بالنسدب     

 .ال  اس 
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 :المضافة القيمة نسب :الثاني الفرع

 :في ضاف الم القيم  نس  تتم ،

 العم،؛ إنتاثي  سب ن 

  الاست ما ؛ إنتاثي  نسب 

  الضقيبي ؛ الامتيا اع نسب 

  الققوض مقروري  نسب 

 :للمؤسس  ضاف الم القيم  نس  يعقض التالي الج و، و

 للمؤسسة المضافة القيمة نسب : (3-2)رقم الجدول 

 % 3241 % 3241 % 3242 النسبة البيان
 /ست  مينالم مصا ي  العمل إنتاجية نسبة

 ضاف الم القيم 
27 14 29 

 إنتاجية نسبة
 الاستثمار

 / تلكاعهالا موعم
 ضاف الم القيم 

47 41 42 

 الامتيازات نسبة
 الضريبية

 القيم  / و سو  ضقاب 
 ضاف الم

2.98 2.99 2.74 

 مردودية نسبة
 القروض

 / مالي  مصا ي 
 ضاف الم القيم 

4.22 4.23 4.21 

 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من:المصدر
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 مستقق  النس  ذ ه أي القو، نستطي  متقا ب  أ  النس  ذ ه جمي  أي الج و، م  هملحظت يمك  ما       

 ا تفاع بسب  العامل  الي  على تعتم  ؤسس الم بأي القو، نستطي  العم، لنتاثي  بالنسب  ال  اس   ا ف خل،

 الضدقيبي  الامتيدا اع لنسدب  بالنسدب  و.انخفداض للسدنواع  نلح  ست ما الا لنتاثي  بالنسب  ست  مين والم أعبا 

 .الضدقيبي  الامتيدا اع نسدب  علدى حافظد  ؤسسد الم أي أ   واع ال  اسد  سدن خدل،انخفداض  كدذل  نلحد 

 .ا تفاع افي  لسنواع ال لث   الققوض مقروري  لنسب  وبالنسب 

 .نس  المقروري  والق ي : ال الل الفرع 

به ف تق يق مقروري  المؤسس  و  يت ا  فإنه لا بد  مد  حسدا  نسدب  المقروريد  الماليد   الاقتصداري   ونسدب           

 :ل  م  خل، الج و، التالي ذالصافي   و الق ي  

  يوضح مختل  نس  المقروري  والق ي  لجام  صي ا،(: 2-9)الج و،  

 البياي  النس  3242 3241 3241

 /لنتيج  الصافي ا 0,07 0,03 0,04

 موع الأصو،م

 

 المقروري  الاقتصاري 

 /لنتيج  الصافي ا 0,11 0,04 0,07

  أ  الما، الخاص

 المالي  ري و لمقرا

 /لقبح الصافيا 0,16 0,07 0,08

 HTقم الأعما،   

 سب  الق ي  الصافي ن

 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من:المصدر

 



صيدال لمجمع دراسة الاثر الضريبي لمصادر تمويل                           الفصل الثالث   
 

~ 103 ~ 
 

 دددا أي نسدددب  المقروريددد  الاقتصددداري  تىدددير إلى مددد س الكفدددا   في اسدددت  ا  المدددوا ر المتاحددد  للمؤسسددد   فإنندددا          

  خددل، الجدد و، أعددل   أي الجامدد  قدد  حقددق مقروريدد  ضددعيف  مدد  اسددتغل، اسددت ما اته خددل، السددنواع مددنلحدد  

  وبذل  فإي الجام  لم يحقدق أ باحداً معتد   كداي مد  (  على الاتي  % 0,04  %  0,03 % 0,07) الأ بع  

ق  المصدا ي  وتمايدد ها مدد  سددن  بسددب  ك ددا المفدقوض الوصددو، إلي ددا مد  خددل، الاسددت ما اع الكبدير  المتاحدد  لدده  وهدذ

اع الم تلفددد  للمجمددد  خددل، هدددذ  السدددنواع  وبددالقغم مددد  ذلددد   إلا أي المؤسسددد  يددقارقابددد، نقدددم الأوبالم. لأخددقس

  .تبقى رابماً تمتا  بكفا   عالي  في قطاع الأروي  والموار الصي لاني 

                          .المؤسسة تمويل مصادر على الضريبي الأثر دراسة :الثالث المبحث

 يتم سوف ذل  بع   صي ا، ؤسس الم وي،تم مصار   تل لم عقض بحلالم ذاه خل، م  سنحاو، 

 .ؤسس الم اله تتعقض الة الضقاب  مهأ لي،  و ر اس 

 المؤسسة تمويل مصادر تقديم :الأول المطلب

 الداخلية التمويل مصادر  :الأول الفرع

 إلى اللجو  روي ذاتي  بطقيق  علي ا ادصو، للمؤسس  يمك  الة وا رالم موع م وه ال اخل، التموي،
 .الخا ص

 الذاتي التموي، :أولا

 .ؤوناعالم و تلكاعهال صصاعمخو  الصافي  النتيج  م  الذاتي التموي، يتكوي

 .ؤوناعالم + تلكاعهال صصاعمخ + الصافي  النتيج  = الذاتي التموي،

 .للمؤسس  الذاتي التموي، قيم  يبين التالي الج و، و
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 دج42³الوحدة  للمؤسسة الذاتي التمويل قيمة : (1-3)رقم الجدول

 7018 7014 7013 البيان
 817 819 682 441 923 841 للدورة الصافية النتيجة

 الإهتلاكات مخصصات
 المؤونات و

311 772 42 834 297 44 423 326 44 

 17 114 081 11 281 038 11 603 161  الذاتي التمويل قيمة

 %3.8 %1.8  %التطور
  للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من :المصدر

 نلح  حيل   ال لث  السنواع خل، موثب  للمؤسس  الذاتي التموي، قيم  أي أعل  الج و، م  يلح         

 ؤسسد  الم نىداطانخفداص  وبالتدالي ؤسسد  الم اسدت ما اعانخفداض  علدى يد ، صدا تل هدال قيمد  في مسدتمق ا تفداع

 .الذاتي التموي، على بق    تتميم ؤسس الم أي القو، نستطي  هومن

س  وعمومدداً  فددإي الجامدد  يتمتدد   جددم تمويدد، ذاتي معتدد   يسددمح لدده بتمويدد، ثددم  مدد  اسددت ما اته علددى المدد         

وهددذا مددا يسددمح للمجمدد  بددالت فيض في حجددم  الدد يوي الخا ثيدد  الددة . القصددير والطويدد، روي أرل تكلفدد  ضددقيبي 

 .تتميم بتكلف  عالي 

 الخاص  الأموا، :ثانيا

 موعم يوضح التالي الج و، و الصافي   النتيج  و الاحتياااع و ؤسس  الم ما،  أ  في الخاص  الأموا، تتم ،    

 :للمؤسس  الخاص  الأموا،
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 دج42³الوحدة  للمؤسسة الخاصة الأموال قيمة يبن( 10-3(رقم الجدول 
 3241 3241 3242 البيان

 4 497 122 222 4 497 122 222 4 497 122 222  المؤسسة مال رأس
 - - 4 428 772 احتياطات و علاوات

 817 819 682 441 923 841 صافية نتيجة
 7 148 448 1 880 614 3 130 188 1المجموع 

 %61 %28-  %التطور
 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من :المصدر

 وبالنسدب  ال  اسد   سدنواع خدل، مسدتمق تطدو  في الخاصد  الأمدوا، قيمد  أي أعدل  الجد و، خدل، مد  يلحد 

 3241 سن  في  تفاعلل عارع ثم    3241 سن  في نخفض ا الصافي  للنتيج 

 الخارجية التمويل مصادر :الثاني الفرع

 :ال  اس  سنواع خل، ال يوي قيم  يوضح التالي الج و، و ال يوي  تل مخ في الخا ثي  التموي، مصار  تتم ،

 دج42³الوحدة                            المؤسسة لها تتعرض التي الديون مجموع : (10-3)رقم الجدول

 3241 3241 3242 البيان
 242 634 112 888 872 163 الأجل طويلة ديون
 341 978 391 872 3 119 429 الأجل قصيرة ديون
 138 122 736 873 2 124 722 الديون موعمج

 %37- %71-  %التطور
 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من:المصدر

 سنواع خل، مستمق تقاث  في ف ، الأث، اويل  لل يوي بالنسب  هأن أعل  الج و، م  هملحظت يمك  ما

 بسب  ذاه و ال  اس   سنواع خل، مستمق تماي  و ا تفاع في ف ، الأث، قصير  لل يوي بالنسب  أما ال  اس  

 فق  ال يوي لجاموع بالنسب  و .ؤسس الم مبيعاع ا تفاع على ي ،صا الأخقس  الي الم ال يوي و و رويالم ريوي  يار 

 .الأخير  السن  في للنخفاض عار ثم 3241سن  ا تف 
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 للمؤسسة التمويل الهيكل دراسة :الثاني المطلب
 

 سبق الة و صي ا، للمؤسس  اليالم يك،اله مكوناع مهلأ بعقض سنقو  طل الم ذاه خل، م           
 :يوضح ا التالي والج و، عقض ا 

 دج42³الوحدة  للمؤسسة التمويلية الموارد أهم : (11-3)رقم الجدول
 3241 3241 3242 البيان

 43 481 214 44 794 221 4 622 468 الذاتي التمويل قيمة
 مجموع الأموال

 الخاصة
491 2422 641 992 4 119  411 3 

 138 22  736 873 2 124 722 الديون مجموع
 14 861 000 14 388 677 18 768 088 التمويل موارد مجموع

 % 2 %-34  التطور
 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من:المصدر

 لقيمد  فالبنسدب  ال  اسد   سدنواع خدل، مسدتمق تمايد  في التمويد، مدوا ر قيمد  أي أعدل  الجد و، مد  نلحد     

 وفي   3241سدن  فيرص     865 177 .  قيمت دا ا تفعد  حيدل مسدتمق  سد   في كاند  الدذاتي التمويد،

 التمويد،   علدى ؤسسد الم قد    علدى يد ، اصد   3241 سدن  عد رص 142 246  بقيمد  ا تفعد  3241 سدن 

                                                     . الذاتي

 نخفضد ا حيدل ال  اسد   سدنواع خدل، مسدتمق تنداقمو  تطدو  في كدذل  ف د، الخاصد  للأمدوا، بالنسدب  و    

 .3241 سن  فيرص 361 921 بقيم  ا تفع  ثم   3241 سن  فيرص (4318172) بل   هقيمت

 في نخفضد لل عدارع ثم رص  (3921737)إلى 3241 سدن  في قيمت دا نخفضد ا فقد  للد يوي بالنسدب  و     

 مدوا ر مدوعم إذي.ضاالاقدا  نسدب  مد  ارع  ؤسسد الم أي علدى يد ، اصد .رص (487173)قيمد  إلى 3241 سدن 

 .3241سن  % 2 إلى 3241 سن  % (34) م  ا تفع  حيل واضح  تطو  في التموي،
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 المؤسسة لها تخضع التي الضرائب :الثالث المطلب

  IBS:الشركات أرباح على الضريبة:الأول الفرع

 قيم  يبين التالي والج و،   الىقكاع بققق ا الة  اخي،الم أو الأ باح م،م على سنوي  ضقيب  تؤسس      

 .ال  اس  سنواع خل، ؤسس الم ملت ا  الة الىقكاع أ باح على الضقيب 

 دج42³الوحدة  الشركات أرباح على الضريبية : (17-3)رقم الجدول

 3241 3241 3242 البيان
 أرباح على الضريبة

 الشركات
324 937 222 42 222 42 

 2 %88-  % التطور
 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد :المصدر

  3241و 3241تينسن فينخفض  ا الىقكاع أ باح على الضقيبي  قيم  أي نلح  أعل  الج و، خل، م     

 TAP:المهني النشاط على الرسم :الثاني الفرع
 بققم يتعلق ف و خسا   أو  بح ؤسس الم حقق  سوا  الأعما،   قم على ال هلا النىاط على القسم يستحق

 %2 وه طبقالم ع ،والم   الأعما، .

 دج42³الوحدة  المهني النشاط على الرسم: (13-3)رقم الجدول

 3241 3241 3242 البيان
 39 31 66 183 هنيمال النشاط على الرسم

 %421 %88-  % التطور
 المؤسسة طرف من معلومات على بالاعتماد الطالبة اعداد من :المصدر

 ال  اس   سنواع خل، متماي  نخفاضا في  لاالم النىاط على القسم مبل  أو قيم  أي أعل  الج و، م  نلح 
 .ؤسس الم نىاط مستوس نخفاضا على ي ، ذاهو 
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 المؤسسة تتحملها التي الضرائب مجموع :الثالث الفرع

 دج42³الوحدة                    المؤسسة لها تخضع التي الضرائب مجموع: (14-3)رقم الجدول

 3241 3241 3242 البيان
 أرباح على الضريبة

 الشركات
937 324 42  222 42  

 43 223 41 341  33 287 المباشرة  ضرائب
 43 243 41 463 322 831 المجموع

 % -32 % 83-  %التطور
 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من:المصدر

 .واع ال لثسن في الضقاب  موعم نخفاضا حيل  ت ني   في الضقاب  موعم أي الج و، م  هملحظت يمك  ما      

 للمؤسسة المالي الهيكل مكونات إلى الضرائب حجم يبين( 18-3)رقم الجدول

 %3241 %3241 %3242 البيان

 قيمة / الضرائب مجموع
 الذاتي التمويل

4 2.243 2.228 

 الأموال/ الضرائب مجموع
 الخاصة

1 2.29 2.21 

 مجموع / الضرائب مجموع
 الديون

1 3 3 

 للمؤسسة المحاسبية الوثائق على بالاعتماد الطالبة إعداد من:المصدر

 تكوي تكار ال لث  السنواع خل، ؤسس الم تتحمل ا الة الضقاب  حجم أي أعل  الج و، خل، م  نلح     

واع سدن في النسدب  نخفداضا نلحد  الضدقاب   حجدم تغطيد  علدى الدذاتي التمويد،قيمد    سلمد فالنسدب   ن فضد م

  ثم في %1 قد ا   3241انخفداض في سدن   الخاصد  الأمدوا، مدوعم ىعلد الضدقاب  لجامدوع بالنسدب  و ال لثد   
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 فدنلح  الد يوي مدوعم علدى  الضدقاب  مدوعم نسدب  إلى وبالنسدب  ، %3 تكوي ثابتد   3241و3241سنتين 

 .ؤسس الم وي،تم مصار  على الأثق نفس اله يكوي يكار الضقاب  أي ي ، اص  ن فضت النسب  ذ ه أي

 تلي ا ثم الذاتي  التموي، اقف م  قق  ضقيبي  تكلف  أق، أعل  الج و، م  نست لم أي نستطي  وبالتالي    

 ضقيبي  تكلف  أعلى  ،تم لل يوي وبالنسب  الخاص   الأموا،
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 الفصل خلاصة
 في تناولندا حيدل  صدي ا، جم   لم وي،تم صار لم الضقيبي الأثق ر اس  التطبيق، الفص، ذاه خل، م  حاولنا      

 الاعتمدار وتم  جمد للم اليد الم الوضدعي  ليد،  و ر اسد   تمد ال داني بحدلالم  وفيجمد للم عدا  تقد يم الأو، بحدلالم

 النسد   و الخميند  و العامد، ا،المد لدقأ  الاحتيداص و العامد، ا،المد  أ  في تم لد الم اليد الم ؤشدقاعالم مهدأ علدى

 الأثق ر اس   تم ال الل بحلالم في و   متوا ي مالي وض  حال  في ؤسس الم بأي القو، نستطي  حيل الاقتصاري  

 قدار   ؤسسد الم أي تبدين حيدل  لجامد  االهد ضد يخ ذ الد الضدقاب  لجامدوع عدقض خدل، م  التموي، صار لم الضقيبي

 .متقا   يكوي يكار  صي ا،  لجام  وي،تم مصار  على الضقيبي الأثق أي و الضقيبي   الأعبا  م،  على
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 :خاتمة عامة 

 :حاولنا من خلال هذا البحث الإجابة على الإشكالية المطروحة، والمتمثلة في التساؤل الجوهري التالي      

 ؟أن تؤثر اختيار الجباية على قرار مصادر التمويل المؤسسة  يمكن مدى أي إلى 

وحتىتىي ستستىتىا لنتىتىا ذايتىتىد هتىتىذا اةتىتىلى والإجابتىتىة علتىتىى عتلتىتىلم ابطتىتىبلة اليرعيتىتىة المرقبطتىتىة بهشتىتىكالية البحتىتىث،  اتىتىل  ستىتىمنا  

 :قتضمن حيث ،، بالإضا ة إلى  صل قطبيايين نظرس صلين إلى 

 اليصل ذاه في قوصلنا حيث ، مباحث ثلاث إلى هقاسيم وتم التموسل، و الضرائب حول يمهميا

 عن موالأو  ملكية والأم إلى اهقاسيم كنيم و ،الا تصادسة  ؤطسةالمأمام  تاحةالم التموسل ردمصا عقتنو  انه  إلى

 .لا تراض ا طرسد

 لكلانه  إلى خلصنا حيث التموسل، ردصالم بائيةلجا عاملةالم و التموسل ردمصا  قكلية قناولنا

 طتىا أ وعلتىى ات، رطتىتثماالا علتىى ابتىولالم العائتىل معتىلل في قتمثتىل ،هبتى خاصتىة قكليتىة التموستىل ردمصتىا متىنلر مصتى

 اليصتىل ذاهتى في قناولنتىا ذلتى  إلى بالإضتىا ة ؤطستىة،المأمتىام  تاحتىةالم التموستىل ردمصتىا ينبتى ياضتىلةالم كتىنيم العائتىل ذاهتى

 كييية على قعر نا يرابخ وفي ثل،أم مالي يكله دبوجو  سعتالانلا ميل و ني اليدمو  وحسب ابمثل، التموسل يكله

 .التموسل ردصالم بائيةلجا عاملةالم

وبعتىل قاتىلمخ عتلتىلم الاتىوائم  (3102-3102)صتىيلال ختىلال  تىتر  لمجمتى   وستىلت ردصتىالم الضتىرسي ابثتىر اطتىةدر  تتتى

قشتىتىمل مصتىتىادر التموستىتىل  الماليتىتىة للمعمتىتى  وذليتىتىل الوضتىتىعية لتىتىه، بتىتىين هتىتىذا ابختىتىير ستمتتىتى  باتىتىلر  توسليتىتىة معتتىتى   ومتنوعتىتىة،

اللاخليتىتىتىة متىتىتىن التموستىتىتىل التىتىتىذاا وابمتىتىتىوال اصاصتىتىتىة كمتىتىتىا يمتلتىتىتى  مصتىتىتىادر توستىتىتىل خارجيتىتىتىة مباشتىتىتىر  و تىتىتىير مباشتىتىتىر  قتمثتىتىتىل في 

الاتىتىروض الطوسلتىتىة والاصتىتىير  ابجتىتىل بالإضتىتىا ة إلى التموستىتىل متىتىن ختىتىلال البورصتىتىة عتىتىن طرستىتىد الادختىتىار العتىتىام، كتىتىم قبتىتىين لنتىتىا 
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بينتىتىه وتتىتىوي علتىتىى متىتىلأسك متىتىن ابشتىتىكال التموسليتىتىة،  تىتىا واتىتىد لتىتىه درجتىتىة ر تىتى  متىتىالي دراطتىتىة اةيكتىتىل التمتىتىوسلي لمجمتىتى  صتىتىيلال 

 .معت  

واطتىتىتىتنتعنا متىتىتىن ختىتىتىلال ذليتىتىتىل ابثتىتىتىر الضتىتىتىرسي علتىتىتىى اةيكتىتىتىل التمتىتىتىوسلي للمعمتىتىتى  بتىتىتىين  متىتىتىوع الضتىتىتىرائب التىتىتى           

المجمتىتىتى ، كمتىتىتىا أن  ستحملهتىتىتىا المجمتىتىتى  ليستىتىتىت بتىتىتىارعم التىتىتىذي ستىتىتىؤثر في قليتىتىتىير السياطتىتىتىة التموسليتىتىتىة لاختيتىتىتىار مصتىتىتىادر توستىتىتىل

 .المعلومات ال  ذصلنا عليها لم قكن بالالر الكافي لتيسير هذا التيثير بصور  د ياة 

 في طاعلنا امم والتطبياية، النظرسة النتائك من جملة إلى قوصلنا اطتنادر  خلال من :دراسة ال اختبار نتائج 1)
 :اطةر الل  رضيات راختبا
  حصر مصادر توستىل المؤطستىة والتعتىرى علتىى إاابيتىات وطتىلبيات كتىل مصتىلر وطتىرل ارصتىول عليتىه متىن  سعت

 أهم الاهتمامات ال  اب أن سركلأ عليها المسير المالي من أجل ذلسل السياطة المالية للمؤطسة،
 ير كتىاى لتلطيتىة سعت  التموسل الذاا أ ضل وطيلة للتموسل وأ لها قكلية، إلا أنه سكون في معظم ابحيتىان  تى

 احتياجات المؤطسة،
  سؤدي احتعاز ابرباح لعل  طنوات متتالية إلى اطتياء المساهمين مما  ل ستىؤدي إلى  اتىلان ثاتىتهم في المؤطستىة

 وتخييض حصصهم في رأسماةا مستابلًا،
 صاصتىة  قتيح عملية اللخول في البورصة لكتىل المؤطستىات والمستىاهمين ملأاستىا توسليتىة متىن ختىلال قتىلعيم أمواةتىا ا

 وارل من الاطتلانة المكلية، وكذا قنوس  مواردها التموسلية  دون  الان السيطر  على مرا بة المؤطسة،
 ،قعت  الضرسبة متليراً اطتراقيعياً في ذلسل الارارات المتعلاة بتموسل المؤطسة 
 ؤطستىة إلى جانتىب قكليتىة رأ  قعت  التكلية الضرسبية من بين العوامل ال  قؤثر في ذلستىل السياطتىة الماليتىة للم

 المال،
  إن التحكم في التكلية الضرسبية وقلنبتها سؤدي إلى قرشيل الاختيارات التموسلية من أجل بناء هيكتىل تتىوسلي

 أمثل للمؤطسة،
  إن لكل شكل من أشكال المؤطسات  موعة ضرائب يخض  ةا، وبهذا اب على المؤطسة دائمتىاً أن تختتىار

 اد ةا أك  ملأاسا ضرسبيةالشكل الاانوني الذي و
  ستمثتىتىل هيكتىتىل التموستىتىل ابمثتىتىل في اةيكتىتىل التىتىذي واتىتىد أعلتىتىى مردودستىتىة للمؤطستىتىة وبي تىتىل قكليتىتىة ممكنتىتىة متىتى  أ تىتىل

 المخاطر،
  ابمتىوال ) سيضل قكوسن اةيكل التموسلي للمؤطسة، والاعتماد على الملأسك متىن ابمتىوال اللاخليتىة واصارجيتىتىتىتىة

 لو ورات الضرسبية المترقبة عن اللسون،، وهذا نظراً ل(اصاصة واللسون 
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  سؤدي قراج  ابموال اصاصة في اةيكل التموسلي للمؤطسة إلى قلأاسل إمكانية الإ لا   وأسضتىاً قراجتى   تىلر ا
 على الاطتلانة بسبب ارقياع معللات اليائل  عن اللسون،

 املاً مستىاعلاً علتىى ذليتىل الوضتىعية إن دراطة نتائك التيثير الضتىرسي علتىى مؤشتىرات ابداء في المؤطستىة سعتتى  عتى
 المالية ةا، وذسين أداء المؤطسة من خلال ضبط هذا العامل والتحكم  يه،

  سظهر التيثير الضرسي على مردودسة المؤطسة قبعاً لارارات التموسل  يها، إذ سترقب على اختيار هيكتىل تتىوسلي
بة علتىتىى المردودستىتىة متىتىن ختىتىلال التتىتىيثير بصتىتىور  مباشتىتىر  معتىتىين اثتىتىار ضتىتىرسبية علتىتىى المردودستىتىة الماليتىتىة، كمتىتىا قتىتىؤثر الضتىتىرس

 على النتيعة الصا ية للمؤطسة،
  قؤثر الضرسبة على مؤشرات التوازن المالي للمؤطسة من خلال قيثيرها على رأ  المتىال العامتىل ، الاحتياجتىات

 من رأ  المال العامل وعلى اصلأسنة،
 ائي للمؤطستىتىة سهتىتىلى إلى إعطتىتىاء طتىتىاب  اليعاليتىتىة إن دراطتىتىة اصطتىتىر الجبتىتىائي التىتىذي سنتىتىلري ضتىتىمن التستىتىيير الجبتىتى

لارارا تىتىتىا ومتىتىتىن اجتىتىتىل قيتىتىتىادي هتىتىتىذا اصطتىتىتىر لا بتىتىتىل متىتىتىن إطتىتىتىناد مهمتىتىتىة التستىتىتىيير في المؤطستىتىتىة إلى عتصتىتىتىين في  تىتىتىال 
 الجباسة للسهم معر ة بالاواعل والنصوص الضرسبية وقطبياا ا،

 امتىتىتىتىتىاً وبنتىتىتىتىاءً سستىتىتىتىتىاهم في قرشتىتىتىتىتىيل إن ذليتىتىتىتىل العلا تىتىتىتىتىة بتىتىتىتىين الضتىتىتىتىتىرسبة والشتىتىتىتىكل الاتىتىتىتىتىانوني للمؤطستىتىتىتىة سعتىتىتىتىتىل إجتىتىتىتىراءً ه
 .الاختيارات المالية للمؤطسة

 اب ل النسبة قكليتو مثلت حيث ضرسبية، ملأاسا واد الذاا التموسل نأ إلى قوصلنا اطتنادر  خلال من. 

  ير تى سظتىلانتىه  لاإ الضتىرسبة، ناحيتىة من امتيازات عل  هل حيث ؤطسة،الم لتموسلر مصل الذاا التموسل سعت 
 .ؤطسةالم احتياجاتعتللم  لتموسل كافي

 :التوصيات ىمأه ينب من : لتوصيات ا(2
 العبء من اصيض مة استس حي بائي،لجا يربالتسيالا تصادسة الاهتمام  ؤطساتالم يمسير  على اب 

 .بائيةلجا التشرسعات و ينالاوان ختللملم بيللجا طتللالالا خلال من الضرسي
 الية،الم ات رالارا اتخاذ عنل الضرسبية التكلية ين الاعتباربع ابخل اب 
  اب على المؤطسة قكوسن أو قوظيلم عتصين في المجال الضرسي مهمتهم قالمخ الاطتشارات الجبائية

 للمؤطسة من خلال الايام  همة التسيير الجبائي وهذا بهلى التاليل من ابخطار الجبائية،
 الاعتبار التكلية الضرسبية عنل اختيار المصادر التموسلية سنبلي على المسيرسن الماليين للمؤطسة ابخذ بعين 

 للمؤطسة بهلى قكوسن هيكل مالي أمثل،
  اب على المؤطسة ألا قيرط في اطتخلام اللسون في هيكلها المالي، لما سترقب عن هذ  ابخير  من قكلية

 قؤثر على مردودسة المؤطسة، 
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 الذي واد أك  ملأاسا جبائية، وبالتالي زساد  مردودسة اب على مسيري المؤطسة اختيار الشكل الاانوني 
 . المؤطسة وقعظيم  يمتها السو ية

 : دراسة آفاق ال(3

إذ  إن البحتىتىث في موضتىتىوع التستىتىيير المتىتىالي والتكليتىتىة الجبائيتىتىة لا ستىتىلأال واطتىتىعاً وجتىتىلسر بالاهتمتىتىام والبحتىتىث ،         
 :قباى الكثير من الموضوعات والنااط ال  يمكن أن قكون  ثابة إشكاليات لبحوث جلسل ، نذكر منها 

 ،الجباسة وإعاد  هيكلة المؤطسات 
  ،الجباسة وعولمة المؤطسات 
  ،التسيير الجبائي للمعاملات الإلكترونية ع  ابنترنت 
  ابمثل ةيكل توسل المؤطسة اطتراقيعية التسيير الجبائي. 
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