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 ستخلصالم

ویلیة للمؤسسات الاقتصادیة من خلال دراستنا لموضوع تأثیر التغیرات الجبائیة في تحدید السیاسة التم

الاستراتیجیة التي تبنتها الدولة للنهوض بالقطاع المؤسساتي وتأهیلیه من  أهمیة إبرازالجزائریة، حاولنا 

من خلال جملة الإصلاحات والتعدیلات التي قامت بها في مجال الجبایة وتبیان مدى  ،الناحیة التمویلیة

مؤسسة الاقتصادیة، وذلك بالاعتماد على دراسة میدانیة لعینة من تأثیرها في تحدید السیاسة التمویلیة لل

مؤسسة خلال الفترة التي تزامنت مع وقوع  60كبریات المؤسسات الاقتصادیة العاملة في الجزائر شملت 

 2014معدل الضریبة على أرباح الشركات تمثلت في الفترة الممتدة من  جبائي تغیر على إثره تعدیلآخر 

 "Tobit" الخطي المتعدد للمتغیرات التابعة المحصورة الانحداریث تم استخدام نموذج ، ح2017إلى 

بالمتغیرات المفسرة المتمثلة في ) نسبة المدیونیة(للكشف على طبیعة العلاقة التي تربط المتغیر التابع 

كل رأس المال معدل الضریبة و الوفرات الضریبة البدیلة، وكذا متغیرات التحكم المتمثلة في محددات هی

الوفرات الضربیة ،قطاع النشاط ، السیولة، المردودیة، حجم المؤسسة، متغیر الضمانات: والتي شملت 

  .البدیلة ومتغیر المخاطر المالیة

  :أسفرت هذه الدراسة عن جملة من النتائج یمكن إیجاز أهمها في 

ریبة على أرباح الشركات والوفرات وجود تأثیر إیجابي ذو دلالة إحصائیة للتغیر الحاصل في معدل الض 

الضریبیة البدیلة على نسبة المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل، في حین أثر كل من متغیر حجم 

المؤسسة والمردودیة والسیولة شكل سالب وذو دلالة إحصائیة علیها، كما أثبت متغیر قطاع النشاط 

حسب القطاع التي تنتمي إلیه، أما بالنسبة لمتغیر  أهمیته في تحدید نسبة مدیونیة المؤسسات قید الدراسة

  .الضمانات والمخاطر المالیة فلم یكن لهما أي أثر یذكر

 .السیاسة التمویلیة، المتغیر الجبائي، نماذج بانل، كبریات المؤسسات الجزائریة :كلمات مفتاحیة 

III 



Abstract  

This study aimed to highlight the strategy adopted by the state to promote and 

qualify the institutional sector financially, through a series of reforms and 

amendments in the field of taxation elucidating their impact on determining the 

financial policy of the economic institution. This was achieved through a field 

study of a sample of major economic institutions operating in Algeria, 

comprising 60 establishments during the period coinciding with the last tax 

shock, which occurred between 2014 and 2017, altering the corporate profit tax 

rate. The study employed the Tobit multiple regression model for censored 

dependent variables to uncover the nature of the relationship between the 

dependent variable (debt ratio) and the explanatory variables, including the tax 

rate, alternative tax savings, and control variables such as capital structure 

determinants, including guarantees, firm size, profitability, liquidity, sector of 

activity, alternative Arab savings, and financial risk variables.  

This study resulted in a set of results, the most important of which can be 

summarized as follows: there is a statistically significant positive impact of 

changes in the corporate profit tax rate on the long and medium-term debt ratio, 

while variables such as firm size, profitability, and liquidity had a statistically 

significant negative impact. Moreover, the sector of activity variable proved its 

importance in determining the debt ratio of the studied institutions according to 

their respective sectors, while variables such as guarantees and financial risks 

had no significant effect.  

 

Keywords: Financial Policy, Fiscal Variable, Panel Data, Algerian 

Istitutions. 
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CP Capitaux Propres الأموال الخاصة 

DGE 
Direction des Grandes 

entreprises  
 المؤسسات كبریات مدیریة

DMT 
Dettes à Moyen et Long 

Termes 
 دیون طویلة ومتوسطة الأجل

DPS 
Droit préférentiel de 

souscription 
 حق الأولویة في الإكتتاب

DT Total Dettes الدیون إجمالي 

EBIT 
Earnings Before Interest 

and Taxes 

الربح قبل الضرائب والمصاریف 

 المالیة

EURL 
Entreprise 

Unipersonnelle à 
Responsabilité Limitée 

المؤسسة ذات الشخص الوحید 

 وذات المسؤولیة المحدودة

FME Fixed effect model نموذج الأثار الثایتة 

GLS 
Generalized Least 

Squares 

طریقة المربعات الصغرى 

 المعممة

I Taux Impots معدل الفائدة 

IBS 
Impôt sur les Bénéfices 

des Sociétés 
 الشركات أرباح على الضریبة

IRG 
Impôt sur le Revenu 

Global 
 لضریبة على الدّخل الإجماليا

MM Modigliani & Miller مودیقلیاني ومیلر 

RE Rentabilité économique المردودیة الاقتصادیة 

OLS Ordinary Least Squares طریقة المربعات الصغرى 

PCN 
Plant Comptable 

National 
 المخطط المحاسبي الوطني

PRM 
Pooled Régression 

Model 
 نموذج الانحدار التجمیعي

REM Random effect model نموذج الأثار العشوائیة 
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 قائمة المختصرات

RF Rentabilité Financière المردودیة المالیة 

RN Résultat Net النتیجة الصافیة 

SARL 
Société à Responsabilité 

limitée 

المؤسسة ذات المسؤولیة 

 المحدودة

SCF 
Système Comptable 

Financier 
 النظام المحاسبي المالي

SPA Société Par Actions المؤسسة ذات الأسهم 

TAP 
Taxe sur l’Activité 

Professionnelle 
 المهني النشاط على الرسم

TVA 
Taxe sur la Valeur 

Ajoutée 
 المضافة القیمة على الرسم
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  مقدمة

 الحدیث المالي الفكر منظري طرف من بالغ باهتمام الاقتصادیة المؤسسات تمویل مسألة حظیت

 محیط وسط نشاطها واستمراریة بقاءها وضمان مؤسسةال وتطویر لتنمیة الأساسیة الدعائم أحد باعتبارها

 التي الاقتصادیة والتطورات التحولات ظل في لاسیما والتهدیدات، التحدیات بكثرة یتسم أصبح اقتصادي

 الذي البترول أسعار وانخفاض الاقتصادیة الأزمة تداعیات إثر وذلك خاصة والجزائر عامة العالم شهدها

 تدخل على یرتكز موجه اشتراكي اقتصاد من للانتقال جدیدة استراتیجیات تنبي الدولة على استوجبت

  .والطلب العرض میكانیزمات على یستند الذي الحر السوق اقتصاد إلى المیادین شتى في الدولة

 هیكلة إعادة على الماضي القرن تسعینیات منذ الجزائر عملت المسطرة الأهداف إلى الوصول وبغیة

 أهم أحد الجبائي النظام إصلاح شكل حیث ،جمیع المجالات مست جذریة بإصلاحات والقیام اقتصادها

 تشجیع إلى الدولة  خلاله من تسعى التي والاقتصادي المالي النظام من یتجزأ لا جزء باعتباره محاورها

 تعتبر التي الجبائیة السیاسة طریق عن وذلك المستثمرین وجلب الأموال رؤوس وزیادة الاستثمارات وتوجیه

كونها تعتبر من أهم  ،لتحقیق أهداف التنمیة الاقتصادیة فعالة ووسیلة الاقتصادي التوجیه أدوات من أداة

   . تمویل النشاط الاقتصادي الموارد التي تعتمد علیها الدولة في

تمثلت هذه الإصلاحات في إعادة هیكلة الإدارة الجبائیة وخلق أنواع جدیدة من الضرائب والرسوم أو 

حداث تغییرات في معدلاتها قصد إعادة تنظیم النسیج الجبائي وذلك بموجب القوانین المالیة والتكمیلیة إ

وذلك لغرض دعم وتشجیع المؤسسات ، الصادرة لكل سنة والتي ظلت مستمرة إلى غایة یومنا هذا

ة في خلق الثروة الاقتصادیة وترقیة هذا القطاع الذي من شأنه دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة والمساهم

  .وتعزیر الموارد المالیة والنهوض بالاقتصاد الجزائري خارج قطاع المحروقات

المؤسسة مركزا لصنع القرار وتحتل مكانة أساسیة في اقتصادیات الدول  وجب علیها مواكبة  ولما كانت 

المتغیر الجبائي الذي استغلال و  محاولة بذلك الاستفادة منها ،ائیة الحاصلة والتكیف معهابالتغیرات الج
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یعتبر من أهم محددات السیاسیة التمویلیة الذي یجب أخذه بعین الاعتبار ودمجه في عملیة صنع 

وهذا ما یصطلح علیه بالتسییر الجبائي حیث یسمح إلمام المسیر . القرارات التمویلیة بالمؤسسة الاقتصادیة

ها في العملیة التسیریة بأخذ صورة واضحة عن المالي للمؤسسة بالقوانین والتشریعات الجبائیة وتوظیف

مصادر التمویل المتاحة أمامه ومختلف المزایا الجبائیة التي تحققها مما یمكنه من المفاضلة بینها على 

وذلك قصد تشكیل  ،أساس الوفر الضریبي الذي ینتج عن كل بدیل تمویلي سواء كان داخلیا أو خارجیا

  .ل الذي یساهم في تدنیة تكالیف التمویل والرفع من العائد المنتظرواختیار المزیج التمویلي الأمث

أخذت دراسة هذا الموضوع حیزا واسعا في أدبیات الفكر المالي إذ كانت ولا تزال نقطة جدل كبیر بین 

الباحثین في هذا المجال منذ أكثر من نصف قرن، حیث حاولت عدید الدراسات والأبحاث رسم العلاقة 

ن السیاسة التمویلیة التي تنتهجها المؤسسة والمتغیر الجبائي المتمثل في الضرائب المفروضة التي تربط بی

علیها وكیف له أن یؤثر في عملیة اختیار الهیكل التمویلي المناسب الذي یتیح للمؤسسة تحقیق أهدافها 

جائزة نوبل في التي نال بها الثنائي ) 1963، 1958(حیث تعتبر دراسة مودیقلیاني ومیلر ، المسطرة

م على أبحاثهما الرائدة في الاقتصاد المالي بمثابة نقطة تحول في  1990و م1985الاقتصاد لسنتي 

فبعد أن كانت تعتبر بمثابة عبء مالي علیها ، الفكر المالي الحدیث التي غیرت نظرة المؤسسة للضریبة

نفاق فقط، أصبحت أداة تستخدمها للإا مصدر تدفعه جبرا للدولة أو الهیئات التي تنوب عنها مماجعل منها 

لتحسین أدائها المالي والرفع من مردودیتها وذلك من طریق تخفیض التكلفة الجبائیة لمصادر التمویل 

قابلیة ، التخفیضات، معتمدة بذلك على مجموعة من الأدوات نذكر منهاعلى سبیل المثال الإعفاءات

وهذا في إطار ما یسمح به القانون الإهتلاك  ة، تنویع طرقالأعباء للتخفیض عند تحدید الأوعیة الضریبی

حیث توصل الباحثان إلى نتیجة مفادها أن الضریبة على أرباح الشركات أضحت من أهم ، الجبائي

المتغیرات التي تؤثر في تحدید الهیكل التمویلي للمؤسسة وذلك بتوجیهها نحو استخدام التمویل عن طریق 
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ل الخاصة والتمویل الذاتي لما له من مزایا جبائیة تتمثل في الوفرات الضریبیة الدیون على حساب الأموا

  .الناجمة عن فوائد الدیون باعتبارها من الأعباء القابلة للخصم من الوعاء الضریبي

مثلت هذه النظریة حجر الأساس ونقطة الانطلاقة للعدید من الدراسات والأبحاث النظریة التي انبثقت 

تحدید المتغیرات و  حاولت تفسیر السلوك التمویلي للمؤسسات الاقتصادیة ،یات حدیثةعنها عدة نظر 

الأساسیة التي تؤثر في عملیة تشكیل بنیة الهیكل التمویلي المثلى التي تسمح بتعظیم قیمة المؤسسة وثم 

الوفرات  نذكر منها نظریة التوازن التي تقوم على مبدأ الموازنة بین تعظیم ثروة المساهمین والملاك

الضریبیة للدیون وتكالیف الإفلاس المختلفة التي یمكن أن تنشأ من الإفراط في استخدام الدیون ضمن 

الهیكل التمویلي للمؤسسة، ونظریة الوكالة التي تنص على ضرورة الأخذ بعین الاعتبار لتكالیف الوكالة 

وال، بالإضافة إلى نظریة الإشارة التي تنشأ نتیجة لتضارب المصالح بین المسیرین وأصحاب رؤوس الأم

وكذا نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل وغیر من النظریات التي تعاقب بعدها عدة دراسات تجریبیة، 

إلا أنه رغم كل هذه المحاولات لم یتمكن المتخصصون في هذا المجال من الوصول إلى نظرة توافقیة 

  .لنتائج  على أرض الواقعحول الموضوع وذلك راجع إلى صعوبة تطبیق هذه ا

وفي خصم الجدل العلمي القائم حول طبیعة العلاقة التي تربط بین المتغیر الجبائي والسیاسة التمویلیة في 

  :تبلورت معالم الإشكالیة الرئیسیة لهذه الدراسة في السؤال الجوهري التالي ،المؤسسات الاقتصادیة

دید السیاسة التمویلیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة ؟  هو واقع تأثیر التغیرات الجبائیة في تحما « 

 »وما مدى استجابتها لمثل هذه التغیرات ؟ 

وقصد الإحاطة بحیثیات الموضوع وفك مواطن الغموض فیه، اقتضت الضرورة البحثیة إثارة جملة من  

ناقشة محتوى الدراسة التساؤولات الثانویة التي من شأنها رسم خریطة العمل التي تمكننا من تحلیل وم

  :والتي یمكن طرحها على النحو التالي
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  فیم تتمثل أهم  البدائل التمویلیة المتاحة أمام المؤسسات الاقتصادیة وما هي أهم معاییر المفاضلة

  بینها ؟

  كیف تساهم السیاسة الجبائیة في عملیة اختیار مصادر التمویل وتشكیل المزیج التمویلي الأمثل

  تحقیق أهداف السیاسةالتمویلیة ؟الذییساهم في 

 ما هي أهم النظریات المفسرة للسلوك التمویلي في المؤسسة ؟  

  هل یؤثر التغیر الحاصل في المتغیر الجبائي على السیاسة التمویلیة في المؤسسات الاقتصادیة

  وما هي أكثر المتغیرات تفسیرا للسلوك التمویلي فیها ؟ ، الجزائریة

قمنا بصیاغة ، لإشكالیة المطروحة في الدراسة والتساؤولات المتفرعة عنهاولغرض الإجابة على ا

   : الفرضیات التالیة التي تعتبر بمثابة إجابات مبدئیة ومؤقتة إلى غایة إثبات صحتها أو نفیها

رغم تنوع الخیارات التمویلیة المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادیة بین مصادر داخلیة : الفرضیة الأولى

تخدم و  تسعى من خلالها إلى تشكیل تولیفة تمویلیة مثلى ترتقي إلى مستوى احتیاجاتها المالیة، ةوخارجی

تطلعاتها المستقبلیة، إلا أن هذه الأخیرة تخضع لمعاییر تحد من سلطة المؤسسة في التمادي في استخدام 

  .  مصدر معین عل حساب الأخر بالرغم من المزایا التي یحققها

ات ز تساهم السیاسة الجبائیة في المفاضلة بین مصادر التمویل من خلال المزایا والتحفی :الفرضیة الثانیة

الجیائیة التي منحها المشرع الجبائي الجزائري لكل مصدر منها والتي تعمل على تخفیض وتدنیة تكلفة 

یع الجبائي التمویل والرفع من العائد المنتظر، إلا أنه بالرغم من كل هذه الامتیازات لم یصل التشر 

  .التمویل في المؤسسة الاقتصادیة آلیاتالجزائري إلى تفعیل دور الجبایة في تأهیل 

یعتبر موضوع اختیار الهیكل التمویلي الأمثل للمؤسسة الاقتصادیة من بین أكثر : الفرضیة الثالثة

السلوك التمویلي  حیث حاول العدید من الباحثین تفسیر هذا ،المواضیع إثارة للجدل في الإدارة المالیة

نظریة  -نظریة الوكالة   -نظریة التوازن  - نظریة مودیقلیاني ومیلر : بالاعتماد على عدة نظریات أهمها 
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الإشارة وأخیرا نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل التي تعتبر الأقرب تفسیرا للسلوك التمویلي في 

  . المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائیة للمتغیر الجبائي معبرا عنه  بمعدل الضریبة على أرباح  :  الفرضیة الرابعة

الشركات والوفرات الضریبیة البدیلة على السیاسة التمویلیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة معبرا عنها 

  .بنسبة الاستدانة الطویلة ومتوسطة الأجل

  :ت الفرعیة التالیة تستند هذه الفرضیة إلى مجموعة من الفرضیا 

 یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائیة لمتغیر حجم المؤسسة على نسبة الاستدانة الطویلة ومتوسطة الأجل. 

 یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائیة لمتغیر الضمانات على نسبة الاستدانة الطویلة ومتوسطة الأجل. 

 نة الطویلة ومتوسطة الأجلیوجد تأثیر ذو دلالة إحصائیة لمتغیر المردودیة على نسبة الاستدا. 

 یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائیة لمتغیر السیولة على نسبة الاستدانة الطویلة ومتوسطة الأجل. 

 یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائیة لمتغیر المخاطرة على نسبة الاستدانة الطویلة ومتوسطة الأجل. 

 ستدانة الطویلة ومتوسطة الأجلیوجد تأثیر ذو دلالة إحصائیة لمتغیر قطاع النشاط على نسبة الا.  

وعلى ضوء ما تقدم تبرز أهمیة الموضوع من أهمیة الدور الذي تؤدیه السیاسة الجبائیة في ترشید القرارات 

باعتبارها أداة من أدوات السیاسة الاقتصادیة التي تستخدمها الدولة ، التمویلیة في المؤسسة الاقتصادیة

فع عجلة التنمیة الاقتصادیة خاصة في الآونة الأخیرة أین شهدت دو  لتحسین الأداء المالي للمؤسسات

الجزائر تطبیق برامج تنمویة طموحة من شأنها أن ترقى بها إلى مصاف الدول المتقدمة، وذلك عن طریق 

تبني جملة من الإصلاحات  والتغیرات المستمرة في نصوص وقوانین المالیة الصادرة لكل السنة والتي 

   . النهوض بهو  ة على مواصلة جهودها لدعم وتشجیع القطاع المؤسساتيتظهر عزم الدول

اعتبار المتغیر الجبائي كمرتكز  إمكانیةحیث تمثل الهدف الأساسي لهذه الدراسة في محاولة معرفة مدى 

أساسي في صیاغة ورسم السیاسة التمویلیة لكبریات المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وتحدید كیفیة 
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ذه الأخیرة للتغیرات التي مست معدل الضریبة على أرباح الشركات من خلال الاطلاع على استجابة ه

بالإضافة الى ، مدى مرونتها وقدرتها على إحداث تغییر في مستوى الاستدانة تماشیا وتلك التغیرات

من  من آلیات تأهیل المؤسسات الاقتصادیة كآلیةتوضیح الرؤى حول أهمیة اعتماد السیاسة الجبائیة 

  .الجانب التمویلي

وبالنظر إلى مرجعیة هذه الدراسة وكما سبق وأشرنا إلیه فإنها تستند إلى العدید من الأبحاث والأعمال 

المیدانیة التي حاولت مناقشة وتحلیل الموضوع بشكل جرني او كلي مع اختلاف وجهات النظر والبعد 

صل إلیها، حیث وقع اختیارنا على مجموعة من البیئي الذي یؤثر بشكل كبیر على النتائج التي تم التو 

  :الأبحاث والدراسات التي یمكن تقسیمها إلى أبحاث وطنیة واخرى أجنبیة كالآتي 

  بعنوان )2004(دراسة عبد القادر بوعزة: 

مذكرة ماجستیر  - الة مجمع صیدالدراسة ح - التأثیر الجبائي على اختیار مصادر تمویل المؤسسة «

  »"علوم التسییر المدرسة العلیا للتجارةفي ) غیر منشورة(

تطرقت إشكالیة هذا البحث إلى أهم السبل التي تمكن المؤسسة من تحقیق مصفوفة تمویلیة مثلى تجعلها  

وذلك بتحمل أقل تكلفة جبائیة ممكنة من خلال اختیار مصادر التمویل  ،قادرة على بلوغ أهدافها المسطرة

ا تخفیض تكلفة رأس المال وتعظیم العائد المنتظر، حیث توصل الباحث التي تحقق مزایا جبائیة من شأنه

إلى نتیجة مفادها أن التحكم في التكلفة الجبائیة وتخفیضها یؤدي إلى ترشید الاختیارات التمویلیة وبناء 

هیكل تمویلي أمثل على اعتبار أن الضریبة تعد مغیرا استراتیجیا هاما تعتمد علیه المؤسسة في تحدید 

 .اراتها التمویلیةقر 

  بعنوان )2005(دراسة قریشي: 

أطروحة دكتوراه دولة  -دراسة میدانیة  -سیاسات تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة «

  »في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر
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لة في ركز الباحث في هذه الدراسة على تحلیل السلوك التمویلي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة العام 

مؤسسة في الفترة  الممتدة ما بین  128الجزائر من خلال دراسة عینة لمجموعة من المؤسسات شملت 

، حیث خلصت الدراسة إلى عدة نتائج أهمها أن نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل 2003 - 2001

كما توصل الباحث  ،من أكثر الأطر النظریة انسجاما مع واقع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر

إلى تحدید مجموعة من المعاییر التي تتحكم في رسم وصیاغة السیاسة التمویلیة في هذه المؤسسات 

معدل النمو وطبیعة القطاع الذي تنشط  -مستوى الضمانات - المردودیة  - حجم المؤسسة : وتتمثل في 

 .فیه

  بعنوان )2014(دراسة ملیكة زغیب ونظیرة قلادي : 

 دراسة حالة مؤسسة سیجیكو -ة السیاسة الجبائیة بالهیكل التمویل للمؤسسة دراسة علاق«

"Sijico" سكیكدة–«  

استهدفت هذه الورقة البحثیة عرض أهم النظریات المالیة المفسرة للهیكل التمویلي في المؤسسة  

اره أحد أهم باعتب ،الاقتصادیة التي تناولت تأثیر المتغیر الجبائي في عملیة اختیار مصادر التمویل

العوامل المحددة للسیاسة التمویلیة المتبعة من طرف المؤسسة والذي یضمن التحكم في جانب هام من 

 . التكالیف المالیة إذا ما تم تسییره واستغلال المزایا المتولدة عنه بكل كفاءة وفعالیة 

  بعنوان  )2015(دراسة محمد قراش : 

دراسة حالة لعینة من المؤسسات الجزائریة  -زائریة الخاصة محددات السیاسة المالیة للمؤسسات الج«

  »أطروحة دكتوراه في علوم التسییر المدرسة العلیا للتجارة - 2008 - 2005في الفترة ما بین 

رأس المال ومدى توافقها مع واقع  إلى أهم النظریات المفسرة لهیكل تعرض الباحث في هذه الدراسة 

بالإضافة الى محاولة التعرف على أهم المتغیرات المحددة لسیاسة  ،المؤسسات الجزائریة الخاصة

مؤسسة توصل فیها إلى جملة من  118المدیونیة فیها وذلك من خلال دراسة میدانیة لعینة مشكلة من 
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النتائج أهمها أن هذه المؤسسات تعتمد بالدرجة الأولى على مواردها الذاتیة في توفیر الأموال اللازمة 

سلوكها التمویلي ل اتفسیر  اطها وبالتالي فإن نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل تعتبر الأقربلمزاولة نش

كما أظهرت النتائج المتوصل إلیها بخصوص المتغیرات المتحكمة في تحدید نسبة المدیونیة فیها وجود 

العلاقة عكسیة  في حین كانت ،علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیر التابع ومتغیر الضمانات

مع كل من معدل الأداء المالي والقدرة على التمویل الذاتي والاقتصاد الضریبي من غیر الدیون،أما 

بالنسبة للمتغیرات الكیفیة المتمثلة في معدل الضرائب وقطاع النشاط فكانت لها هي الأخرى دور أساسي 

 . ریة الخاصة في تحدید مستوى الاستدانة ضمن هیكل رأسمال المؤسسات الجزائ

 بعنوان ) 2015( دراسة توفیق رفاع : 

دراسة میدانیة للمؤسسات  -دراسة السلوك التمویلي للمؤسسة الاقتصادیة في ظل التحولات المالیة «

أطروحة دكتوراه علوم، تخصص نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم  -الصناعیة الجزائریة 

  »3عة الجزائرالتجاریة وعلوم التسییر، جام

تضمنت هذه الدراسة تحلیل القرارات التمویلیة المتخذة من طرف المؤسسات الاقتصادیة والمحددات 

الأساسیة المؤثرة في سلوكها الاستداني ومحاولة ربطها بالنظریات المالیة المفسرة للهیكل التمویلي في 

مؤسسة  180عیة الجزائریة شملت المؤسسة، وذلك من خلال دراسة تطبیقیة لعینة من المؤسسات الصنا

أسفرت نتائجها عن عدم التطابق الكلي لنظریتي التوازن والتسلسل الهرمي مع محددات السلوك التمویلي 

لعینة المؤسسات وذلك راجع إلى الاختلاف في طبیعة وآلیات التمویل الموجودة في اقتصادیات الأسواق 

لى اقتصادیات المدیونیة، كما توصل الباحث إلى وجود المالیة مقارنة بالاقتصاد الجزائري المبني ع

، النمو، المردودیة ،حجم المؤسسة:ارتباطات سلبیة بین المتغیر التابع وكل من المتغیرات المستقلة التالیة 

الشروط المالیة وتكلفة التمویل بینما كان التأثیر ایجابیا مع كل ، والمخزونات التثبیتات، هیكلة الأصول

 .التمویل الذاتي ومتغیر الخطر الماليمن متغیر 
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  (2017) دراسةchadli Amelبعنوان: 

« Déterminants de la Politique d'Endettemant de l'Entreprise Algérienne » 

ار تأثیر عدة متغیرات بهدفت هذه الدراسة لتحدید خصائص المؤسسات الجزائریة ذات المدیونیة وذلك باخت

  خلال مؤسسة جزائریة عامة وخاصة 197المتبعة من طرف عینة متكونة من على سیاسة الاستدانة 

سنوات متتالیة، حیث كشفت النتائج المتوصل الیها عن مساهمة متغیر إیرادات التشغیل  4مدة  

والاستثمارات في زیادة نسبة المدیونیة للمؤسسات بینما أثرت العوامل المتعلقة بالأداء المالي والأقدمیة 

بي علیها، كما خلصت إلى أن المؤسسات العامة ومؤسسات قطاع الخدمات والتجارة كانت أكثر بشكل سل

 . استدانة من مؤسسات القطاع الخاص والمؤسسات الصناعیة

   دراسةMourad Bel Kacami  )2019 ( بعنوان: 

« Les Déterminants de la Structuredu Capital :Etude Empirique sur un 

Echantillon d'Entreprises PrivéesAlgériennes de Grande et Moyenne 

Taille » 

ت إشكالیة هذه الدراسة أهم جعال ،أطروحة دكتوراه في علوم التسییر تخصص مالیة المدرسة العلیا للتجارة

عوامل ومحددات هیكل رأس المال في المؤسسات الجزائریة الخاصة ومدى تطابقها مع الأطر النظریة 

 55مشكلة من  ةللهیكل التمویلي في المؤسسة الاقتصادیة، وذلك من خلال دراسة میدانیة لعینالمفسرة 

، حیث أسفرت النتائج عن وجود علاقة موجبة ذات 2015 - 2010مؤسسة خلال الفترة الممتدة مابین 

متغیر حجم دلالة إحصائیة بین المتغیر التابع معبرا عنه بنسبة الدیون الطویلة ومتوسطة الاجل وكل من 

معدل النمو ومساهمة الملاك بینما كانت العلاقة عكسیة مع كل من  ،المردودیة ،الضمانات ،المؤسسة

تقلب الأرباح والاقتصاد الضریبي من غیر الدیون، كما أشارت النتائج إلى أن المؤسسات ، متغیر السیولة
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في القطاعات الأخرى  اشطةالناشطة في قطاع الصناعة كانت أقل استدانة مقارنة بالمؤسسات الن

 ).الخدمات والتجارة(

فقد توصلت إلى نتائج متضاربة في ما ، أما بالنسبة للدراسات الأجنبیة التي ناقشت موضوع الدراسة

یخص تأثیر المتغیر الجبائي على السیاسة التمویلیة المتبعة من طرف المؤسسة، إنقسمت بین مؤید لفكرة 

ي معدل الضریبة على أرباح الشركات على نسبة الدیون المستخدمة من وجود تأثیر ایجابي للتغیرات ف

ودراسة ، )1992(سنة   Givoly & allدراسة:  طرف المؤسسة لتمویل استثماراتها الجدیدة نذكرمنها

Graham)1996 -1999( ، دراسةوGropp )1997( ،ودراسة Gordon &lee  سنة)2010( ،

 Owen Nyang oroدراسة، و )Micheal Overesh & Dennis Voeller  )2010دراسة

 & Khemiri Wafaو )2015(سنة Aliapourوبین معارض لها حیث أثبت كل من ) 2013(سنة

Hedi Noubbigh  2018(سنة( وSaif al Yousfi   سنة)وجود تأثیر سلبي لمعدل الضریبة  )2020

  .على أرباح الشركات على نسبة الاستدانةضمن هیكل رأسمال المؤسسة

هذه الدراسات السابقة قاعدة خلفیة تم الاستناد علیها لرسم الخطوط العریضة للدراسة الحالیة من  شكلت 

، حیث ضبط الإشكالیة وصیاغة الفرضیات وكذا تحدید المتغیرات المستقلة الأكثر تأثیرا في المتغیر التابع

حلیل ومناقشة النتائج مكنتنا من ت ىلإالإحصائیة  بالإضافة إلى أنها ساعدت في اختیار الأسالیب

وتفسیرها بطریقة علمیة دقیقة، غیر أن هذه الدراسة تتمیز عن سابقاتها في كونها تعد أول دراسة محلیة 

بحثت في العلاقة السببیة التي تربط بین المتغیر الجبائي والسیاسة التمویلیة لكبریات المؤسسات 

ات والتغییرات التي قامت بها الدولة في مجال الاقتصادیة في الجزائر ومدى تأثیراتها في ظل الإصلاح

  . الجبایة

ارتأینا المزج بین المناهج البحثیة بطریقة متكاملة  وحتى یستوفي هذا الموضوع حقه من التحلیل والتدقیق

حیث اعتمدنا على المنهج الوصفي الذي كان حاضرا بشكل جلي في الإطار النظري بجانبیه  ،ومتناسقة
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العوامل المتحكمة فیها وكذا تقدیم و  المتعلق بالسیاسة التمویلیة للمؤسسة الاقتصادیة الفكري والمفاهیمي

دراسة أهم ل التطرققراءة دقیقة ومفصلة لتطور النظریات المالیة المفسرة لهیكلة رأس المال،كما تم 

  . هذا إلى غایة یومنا  1992المحطات التي مرت بها المنظومة الجبائیة خلال فترة الإصلاحات منذ 

بالاعتماد أما بالنسبة للجانب التطبیقي فقد تم إدراج المنهج الكمي وذلك باستخدام نموذج اقتصادي قیاسي 

تقدیر أثر المتغیر الجبائي في تحدید السیاسة التمویلیة للمؤسسات الاقتصادیة ل STATA17على برنامج 

   . ة الدراسةمست فتر  التي الجزائریة في ظل التغییرات والإصلاحات الجبائیة

زماني و  كما تم ضبط وتحدید معالم الموضوع نظرا لتشعبه وكثرة العناصر ذات الصلة به بإطارین مكاني

 قصد معالجته بطریقة أكثر دقة سواء من حیث المحتوى والمضمون أو من ناحیة السیاق، حیث ینحصر

بالاعتماد على القوائم المالیة  الكبرى و ذلك الإطار المكاني في دراسة عینة من المؤسسات الاقتصادیة

جوهر  هذه المؤسسات تعتبر إذ المقدمة من طرف مدیریة كبریات المؤسسات التابعة لوزارة المالیة،

الاقتصاد في أي دولة كانت، تسعى من خلالها لدفع عجلة التنمیة الاقتصادیة وتعزیز البنى التحتیة ما 

یة احتیاجاتها المالیة، أما الإطار الزماني فقد مست یجعلها في عملیة بحث مستمرة عن التمویل لتغط

 الصدمةجبائیة أهمها  التي تمیزت بوجود عدة تغیرات 2017إلى  2014الدراسة الفترة الممتدة من 

أین تم تعدیل معدل الضریبة على أرباح الشركات وتبني ثلاثة معدلات مختلفة  2015بائیة لسنة جال

  .مي إلیه المؤسسةوزعت حسب قطاع النشاط الذي تنت

ولغرض الوصول إلى تطلعات الدراسة والإجابة على الإشكالیة المطروحة والإلمام بمختلف حیثیاتها تم 

  : تقسیمها إلى ثلاثة فصول كالآتي

الاقتصادیة  المؤسسة في التمویلیة للسیاسة المفاهیمي الإطار إلى فیهما التطرق ینتم نظري فصلین

وفقا لما ینص علیه التشریع  احة أمامها وكیفیة معالجتها من الناحیة الجبائیةومختلف مصادر التمویل المت
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وكذا استعراض أهم التوجهات النظریة التي تناولت موضوع هیكل رأسمال المؤسسة في  ،الجبائي الجزائري

  .ظل غیاب وجود الضرائب والمحددات الأساسیة لقرار التمویل فیها

انب التطبیقي الذي خصص لدراسة تأثیر التغیرات التي مست معدل أما الفصل الثالث فتمثل في الج 

من كبریات  مؤسسة اقتصادیة 60الضریبة على أرباح الشركات على السیاسة التمویلیة المتبعة من طرف 

  .الشركات العاملة في الجزائر
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  تمهید

أصبح من الضروري على المؤسسة تبني  ،ظل التطورات والتغیرات التي شهدها الاقتصاد العالميفي 

استراتیجیات تمویلیة متطورة تجعلها مؤهلة لمواجهة التحدیات والتهدیدات المحیطة بها وتعزز قدرتها على 

قرار، وذلك بإتباع سیاسة البقاء والاستمرار وسط بیئة اقتصادیة تتسم بدرجة عالیة من المنافسة وعدم الاست

تمویلیة رشیدة تساهم في توجیه وإدارة الموارد المالیة المتاحة أمامها بكل كفاءة وفعالیة، قصد تشكیل 

  .التولیفة المثلى التي تضمن تغطیة مختلف احتیاجاتها المالیة وتحقیق أهدافها المسطرة

جهة وإمكانیة الحصول علیها من جهة  تختلف هذه السیاسات باختلاف البدائل التمویلیة وتنوعها من

أخرى، مما یضع متخذ القرار المالي في المؤسسة أمام مسؤولیة المفاضلة بینها وتكوین المزیج التمویلي 

الذي یخدم تطلعاتها، وذلك عن طریق الموازنة بین العائد والمخاطرة وتحمل أقل تكلفة ممكنة تسمح 

  .قیمة المؤسسة ذاتهابتعظیم ثروة الملاك والمساهمین ومن ثم 

وكذا عرض أهم  ،وعلیه خصص هذا الفصل للتعریف بالسیاسة التمویلیة للمؤسسة ومختلف أشكالها

مصادر التمویل المتاحة أمامها وتحدید مزایا وعیوب كل مصدر منها مع مراعاة العوامل المتحكمة في 

  .عملیة المفاضلة بینها
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  سة التمویل في المؤسسة الاقتصادیةالإطار المفاهیمي لسیا: المبحث الأول

في صیاغة الإستراتیجیة المالیة باعتبارها أحد أهم السیاسات الاقتصادیة  هاماالسیاسة التمویلیة دوراً  تؤدي

بشكل ، المالیة هاالتي تتوافق واحتیاجات البدائل التمویلیةعلى مستوى المؤسسة، والتي تُعنى بكیفیة اختیار 

  .وتثمینها تعظیم ثروة المساهمینو مكن قصد تحقیق أكبر عائد مة فعالة استغلالها بطریقیضمن 

  .مفهوم السیاسة التمویلیة وأهدافها: المطلب الأول

یعتبر نشاط التمویل في المؤسسة نشاطاً حیویاً واستراتیجیاً یساهم في بناء الإستراتیجیة المالیة والعامة 

علیها في توفیر مستلزماتها الإنتاجیة وتسدید جمیع  للمؤسسة، إذ یمثل النواة الأساسیة التي تعتمد

مستحقاتها ونفقاتها، وعلیه فإنه من الأجدر تعریف التمویل قبل التطرق إلى السیاسة التمویلیة، حیث 

یقصد به إتاحة الموارد النقدیة التي یتم بموجبها توفیر الموارد الحقیقیة التي توجه لتكوین رؤوس الأموال 

كما  2معنى آخر فهو توفیر المبالغ النقدیة اللاّزمة لإنشاء أو تطویر مشروع عام أو خاص،أو ب 1الجدیدة،

ذهب جمهور الباحثین إلى تعریف التمویل على أنه إمداد المؤسسة بالأموال اللاّزمة في أوقات الحاجة 

  3.إلیها

مدیر المالي، فهو ومن خلال هذه التعاریف یمكن استخلاص أنّ التمویل یعد من المهام الرئیسیة لل

مجموعة من القرارات التي یتم بموجبها الحصول على الأموال من مصادر مختلفة ومناسبة واستخدامها 

 .بكفاءة وفعالیة عالیة قصد تغطیة الاحتیاجات المالیة للمؤسسة

 

  

                                       
  . 452ص، 1977، بیروت لبنان، دار النهضة العربیة، التخلف والتنمیة، لدین عمرومحي ا1
  . 24ص، 2008، الجزائر، دار العلوم للنشر والتوزیع، تمویل المنشآت الاقتصادیة، أحمد بوراس2
  . 21ص، 2010، عمان، دار صفاء للنشر والتوزیع،  مبادئ التمویل، طارق الحاج3
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 تعریف السیاسة التمویلیة للمؤسسة - 1

الذي ترغب المؤسسة في تحقیقه،  هیكل التمویليالتتمثل السیاسة التمویلیة في العملیة التي تتعلق باختیار 

اختیار المزیج بمن خلال المفاضلة بین مصادر التمویل المتاحة أمامها، وذلك بغیة تعظیم قیمة المؤسسة 

حیث یشیر مصطلح الهیكل التمویلي إلى  1،التمویلي الذي یحقق لها أكبر عائد بأدنى تكلفة مالیة ممكنة

ومن ثم فإنه یتضمن كافة 2من طرف المؤسسة لتمویل استثماراتهاستخدمة تولیفة مصادر التمویل الم

العناصر التي تشكل جانب الخصوم من المیزانیة سواء كانت تلك العناصر طویلة أو قصیرة الأجل، كما 

  .یمكن أن تكون أموال دین أو أموال ملكیة

قرار التمویل في المؤسسة من  كما یمكن تعریفها على أنها الخطوات التي یتم إتباعها من طرف متخذ

أجل اختیار الطریقة الأمثل لتمویل نشاطاتها، حیث تتناسب هذه الطریقة مع الوضعیة المالیة للمؤسسة 

وبمعنى آخر فإن السیاسة التمویلیة  3المالیة، إستراتیجیتهاقصد تحقیق أهدافها المسطرة والمحددة ضمن 

تخصیص الموارد المالیة الضروریة لتحقیق الأهداف للمؤسسة تتمثل في القرارات التي تهدف إلى 

لمؤسسة قصد إیجاد التولیفة المثلى التي تسمح لوذلك ضمن قیود تفرضها الوضعیة المالیة  4،الإستراتیجیة

  .بتعظیم ثروة المساهمین وبالتالي قیمة المؤسسة

لتي تعتمد على أسلوب عملي من خلال التعاریف السابقة یتضح جلیاً أن السیاسة التمویلیة الرشیدة هي ا

أمثل یحقق نوعاً من التوازن بین  تمویليینعكس في صورة قرارات تمویلیة سلیمة، تبنى في شكل هیكل 

                                       
1Joel M. Stem, Donald H, Cheur. Jr, The Revolution in Corporate Finance, Fourth edition, 
Blakwell Publishing, London, 2003, P54. 
2Niradjini.A & Priya. KB, Impact  of Capital Structure on Financial Performance of the Listed 
Companies in Siri Lanka, International Journal of Scientific and Research Publications, Vol 3, 
Issue 5, 2013, P3. 
3 Steve Lumby, Chris Jones, Corporate Finance: Theory and Practice, Homson, London, 
2003, P3.  
4Pierre cabane, l'Essentiel de la Finance à l'Usage des Managers, 2ème édition, édition 
d'Organisation, Paris, 2004, P191. 
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 مصادرالمصادر التمویل المختلفة التي تساهم في عملیة التمویل والتي تراعي بدقة مدى الاعتماد على 

التوازن المذكور بالعدید من العناصر أهمها المحافظة الالتزامات الثابتة، حیث یرتبط هذا  الخارجیة ذات

على القدرة على سداد الدیون والوفاء بالالتزامات دون التعرض لحالات العسر المالي، وبالتالي التقلیل من 

مستوى المخاطرة، بالإضافة إلى تدنیه تكالیف هذه المصادر وتنظیم العائد قدر الإمكان تماشیاً مع أهداف 

  .مؤسسةوتطلعات ال

 أهداف السیاسة التمویلیة - 2

تعمل هي الأخرى  تيالمالیة ال إستراتیجیتهاتندرج أهداف السیاسة التمویلیة للمؤسسة ضمن أهداف 

  :في النقاط التالیة والتي یمكن حصرها العامة الإستراتیجیةبالتنسیق مع باقي الوظائف لتحقیق أهداف 

 ه البحث ومحاولة إیجاد مصادر التمویل الكافیة ویقصد ب :لالغتمویل الاستثمارات ودورة الاست

 .واللازمة لتمویل دورتي الاستغلال والاستثمار بأقل تكلفة ممكنة وفي وقتها المناسب

 تفادیاً لارتفاع درجة المخاطر المالیة والوقوع في خطر : ضمان المستوى الأمثل من السیولة المالیة

التمویلیة في المؤسسة الإبقاء على مستوى معین من  یتوجب على السیاسة ،عدم القدرة على السّداد

 .السیولة في الخزینة كهامش أمان من أجل مواجهة التزاماتها المالیة والحد من الوقوع في خطر الإفلاس

 ق مستوى عال من المردودیة الهدف الأساسي والمرجو ییُعتبر تحق :تحقیق مستوى عال من المردودیة

ؤسسة، لذا فإن السیاسة التمویلیة تسعى دائماً إلى الحصول على مصادر من أي استثمار تقوم به الم

التكالیف الخاصة بكل مصدر، وكذا  ةأمثل من حیث تدنی تمویلي التمویل التي تضمن لها تشكیل هیكل

 1.تحقیق معدل عائد یفوق تلك التكالیف حتى تتفادى المؤسسة الوقوع في دائرة العجز المالي

                                       

1
  . 25ص، مرجع سابق، أحمد بوراس
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  لابد على السیاسة التمویلیة للمؤسسة أن تأخذ نصب عینیها مكونات  :الماليالتأقلم مع المحیط

علیها وفي  تفرضالمحیط المالي الذي تنشط فیه، حتى یتسنى للمؤسسة اجتناب القیود والتهدیدات التي 

 .نفس الوقت تتمكن من استغلال الفرص المتاحة أمامها على أكمل وجه

 حیث یعتبر ذلك شرطاً أساسیاً لبقائها  ،القوة وتحقیق النمو محاولة زیادة حجم المؤسسة وإكسابها

 .واستمرارها

  :وقصد تحقیق أهدافها ینبغي على السیاسة التمویلیة الحرص على تحقیق المبادئ التالیة

 والتمویل عن طریق المدیونیة الخاصةموال الأمن حیث التمویل ب تمویليتحقیق التوازن في الهیكل ال ،

 1.الأخرى في المؤسسات تمویلیةط الهیاكل الانمأ مع وضمان توافقه

  آجال جهةو ها من تمن حیث التناسب بین مصادر التمویل واستخداما تمویليتوازن في الهیكل الالتحقیق

 2.من جهة أخرى الاستحقاق

 تخفیض تكلفة التمویل الكلیة قدر الإمكان. 

 عدم اللّجوء المطلق للاستدانة والأخذ تخفیض درجة المخاطر والعمل داخل درجة مقبولة منها، وذلك ب

 .بعین الاعتبار تحقیق الاستقلالیة المالیة

  قیام المؤسسة بتوزیع أرباح الأسهم لمكافأة المساهمین، مما یساهم في تعزیز الأموال الخاصة وتحسین

 .قدرة المؤسسة على اللجوء إلى الاستدانة والرفع من رأس المال

  

 

                                       

1
، الإسكندریة، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، اقتصادیات الاستثمار والتمویل والتحلیل المالي، محمد إبراهیم عبد الرّحیم

  . 33 32ص .ص، 2008

2Solnik Bruno, Gestion Financière, 6èmeEdition, Dunod, Paris, 2001, P119.  



 التأصیل النظري للسیاسة التمویلیة للمؤسسات                               :الفصل الأول

 
19 

 

  1.یقة مدروسة من شأنه تحسین المردودیة بواسطة أثر الرافعة المالیةاللّجوء إلى الاستدانة بطر 

  في المؤسّسة والقیود المتحكّمة فیها التمویلیة اتالسیاس: المطلب الثاني

من أكبر التحدیات التي تواجه المؤسسة هي رسم سیاسة تمویلیة متكاملة تتماشى مع أهدافها وإمكانیاتها 

في ظل التغیرات التي  بشكل یضمن المحافظة على مركزها المالي والتنافسي ،وتخدم تطلّعاتها المستقبلیة

القیود التي و  تطرأ على المحیط الاقتصادي الذي تنشط فیه، مما یستوجب علیها مراعاة جملة من العوامل

  . تتحكم في هذه العملیة

 ل السیاسیة التمویلیة في المؤسسةأشكا - 1

 تحقیق الأهداف المسطرة ها فياتیة معینة یتحدّد على ضوء تأثیر عتماد المؤسسة على سیاسة تمویلا إن

، حیث تجد المؤسسة من جهة أخرى وجهة نظر الإدارة بشأن العائد والمخاطرة المترتبة علیهامن جهة، و 

  :يتمثل فتختیار بین ثلاثة أشكال رئیسیة للسیاسة التمویلیة والتي نفسها بصدد الا

 Moderat Policyالسیاسة التمویلیة المعتدلة  1- 1

تتمثل السیاسة المعتدلة في السیاسة المثالیة التي تقوم على مبدأ متعارف علیه في الفكر المالي وهو مبدأ 

الذي یلتزم بضرورة تمویل كل أصل بمصدر یتلاءم وطول الحاجة و  Hedging Approachالتغطیة 

ستحقاق اأصل وتوقیت  عن أيبین توقیت التدفقات النقدیة المتولدة ویعني ذلك ضرورة التوفیق  ،إلیه

فطبقا لهذا المبدأ فإن الأصول المتداولة والتغیرات الموسمیة في 2.مصادر التمویل المستخدمة في تمویله

ستثمارات في رأس الثابتة والابینما الأصول  ،رأس المال العامل ینبغي تمویلها بمصادر قصیرة الأجل

  :لعامل الدائم ینبغي تمویلها بمصادر طویلة الأجل كما هو موضح في الشكل الآتيالمال ا

                                       

1
، 2011، عمان، دار وائل للنشر، الطبعة الثانیة، )الإدارة المالیة(التسییر المالي ، یوسف قریشي، لیاس بن ساسيإ

  . 254ص

2
  .356ص ، 2004، عمان، الوراق للنشر والتوزیع، الإدارة المالیة المتقدمة، حمزة محمود الزبیدي 
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  "مبدأ التغطیة"تمویل الأصول وفقا للسیاسة المعتدلة 

  

، ص 2004 عمان، والتوزیع، للنشر

دارة لتحمل الإلسیاسة وعدم تأثیرها سلبا على ربحیة المؤسسة إلا أنها تتجاهل مدى میل 

المخاطر، إذ من غیر المتوقع أن تتبع المؤسسة التي تتحكم في مقالید أمورها إدارة محافظة نفس سیاسة 

وجب الأخذ بعین  المجازفة، لذاعلیها إدارة تتسم بالمغامرة وحب 

  .عتبار مدى قدرة المؤسسة على تحمل المخاطر للرفع من العائد المتوقع أو العكس

تعتمد هذه السیاسة على تمویل جزء من الأصول المؤقتة بمصادر التمویل طویلة الأجل سواءً كانت أموالا 

ر المالي بالرّغم من تأثیرها سالملكیة، وذلك لمحاولة التخفیض من مخاطر الع

  : والشكل التالي یعكس طریقة التمویل وفقا لهذه السیاسة

، الإسكندریة، المكتب العربي الحدیث، 
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تمویل الأصول وفقا للسیاسة المعتدلة : )01- 01(رقم 

للنشر الوراق المتقدمة، المالیة الإدارة الزبیدي، محمود

357.  

لسیاسة وعدم تأثیرها سلبا على ربحیة المؤسسة إلا أنها تتجاهل مدى میل 

المخاطر، إذ من غیر المتوقع أن تتبع المؤسسة التي تتحكم في مقالید أمورها إدارة محافظة نفس سیاسة 

علیها إدارة تتسم بالمغامرة وحب  تهیمنالتمویل التي تتبعها مؤسسة أخرى 

عتبار مدى قدرة المؤسسة على تحمل المخاطر للرفع من العائد المتوقع أو العكس

 Conservative Policyالسیاسة التمویلیة المتحفظة 

تعتمد هذه السیاسة على تمویل جزء من الأصول المؤقتة بمصادر التمویل طویلة الأجل سواءً كانت أموالا 

الملكیة، وذلك لمحاولة التخفیض من مخاطر الع مقترضة أو ناشئة عن حق

والشكل التالي یعكس طریقة التمویل وفقا لهذه السیاسة 

                                       

، السادسةالطبعة  ،مدخل تحلیلي معاصر: الإدارة المالیة

                              :الفصل الأول

رقم الشكل 

محمود حمزة: المصدر

لسیاسة وعدم تأثیرها سلبا على ربحیة المؤسسة إلا أنها تتجاهل مدى میل رغم سلامة هذه ا

المخاطر، إذ من غیر المتوقع أن تتبع المؤسسة التي تتحكم في مقالید أمورها إدارة محافظة نفس سیاسة 

التمویل التي تتبعها مؤسسة أخرى 

عتبار مدى قدرة المؤسسة على تحمل المخاطر للرفع من العائد المتوقع أو العكسالا

السیاسة التمویلیة المتحفظة  1-2

تعتمد هذه السیاسة على تمویل جزء من الأصول المؤقتة بمصادر التمویل طویلة الأجل سواءً كانت أموالا 

مقترضة أو ناشئة عن حق

 1.العكسي على العائد

                                      

1
الإدارة المالیة، منیر إبراهیم هندي

  .209ص ، 2006
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  تمویل الأصول وفقا للسیاسة المتحفظة

  

 العربي المكتب السادسة، الطبعة

209. 

على الخصوم  الاعتمادإن هذه السیاسة تعتبر متحفظة لأن الإدارة المالیة تسعى إلى التخفیض من 

القصیرة الأجل في تمویل الأصول المتداولة لحساب الخصوم الطویلة الأجل، والذي من شأنه أن یحسن 

 انخفاضالمؤسسة من حیث السیولة ویخفض من مخاطر العسر المالي، إلاّ أنه یؤدي إلى 

وعلیه فإن هذه السیاسة تتسم بدرجة مخاطرة 

مصادر التمویل القصیرة الأجل  استخدام

درجة المخاطر  فاعتار رغم  الاستثمار
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تمویل الأصول وفقا للسیاسة المتحفظة: )02- 01(الشكل رقم 

الطبعة ،معاصر تحلیلي مدخل: المالیة الإدارة هندي، إبراهیم

209ص ،2006 الإسكندریة، الحدیث،

إن هذه السیاسة تعتبر متحفظة لأن الإدارة المالیة تسعى إلى التخفیض من 

القصیرة الأجل في تمویل الأصول المتداولة لحساب الخصوم الطویلة الأجل، والذي من شأنه أن یحسن 

المؤسسة من حیث السیولة ویخفض من مخاطر العسر المالي، إلاّ أنه یؤدي إلى 

وعلیه فإن هذه السیاسة تتسم بدرجة مخاطرة . معدل العائد بسبب ارتفاع تكالیف القروض الطویلة الأجل

 .الاستثمارمعدل العائد على  انخفاضدنیا إلاّ أنها تؤدي إلى 

 Agressive Policy المغامرةالسیاسة التمویلیة 

استخدامإذا ما تمیزت إدارة المؤسسة بقدر من الجرأة، فإنها قد تلجأ إلى 

الاستثمارفي تمویل جزء من الأصول الدائمة، وذلك بهدف زیادة العائد على 

  :هذه السیاسةوالشكل الآتي یصور لنا حدود تطبیق 

                                       

  .210ص ، سابق، مرجع 

                              :الفصل الأول

الشكل رقم 

إبراهیم منیر: المصدر

إن هذه السیاسة تعتبر متحفظة لأن الإدارة المالیة تسعى إلى التخفیض من 

القصیرة الأجل في تمویل الأصول المتداولة لحساب الخصوم الطویلة الأجل، والذي من شأنه أن یحسن 

المؤسسة من حیث السیولة ویخفض من مخاطر العسر المالي، إلاّ أنه یؤدي إلى من مركز 

معدل العائد بسبب ارتفاع تكالیف القروض الطویلة الأجل

دنیا إلاّ أنها تؤدي إلى 

السیاسة التمویلیة  3- 1

إذا ما تمیزت إدارة المؤسسة بقدر من الجرأة، فإنها قد تلجأ إلى 

في تمویل جزء من الأصول الدائمة، وذلك بهدف زیادة العائد على 

والشكل الآتي یصور لنا حدود تطبیق 1.المترتبة عن ذلك

                                      
، مرجع منیر إبراهیم هندي1
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  تمویل الأصول وفقا للسیاسة المغامرة

  

  .211منیر إبراهیم الهندي، مرجع سابق، ص 

مصدر تمویل قصیر الأجل في تمویل الأصول المتداولة وجزء من 

تكلفة  انخفاضربحیة المؤسسة وذلك بسبب 

التكلفة التي ستتحملها المؤسسة في التمویل إلى أبعد حد ممكن مما یرفع 

، إلاّ أنه وبالمقابل ستتسبب هذه السیاسة في تزاید حدة المخاطر 

ر سحالات الع من ب ارتفاع حجم القروض القصیرة الأجل مما یزید

یخضع متخذ القرار التمویلي إلى مجموعة من القیود التي لا یمكن تجاهلها عند اختیار مصدر مالي 

على تحقیق الأهداف المرجوة، لذا وجب علیه التقید بها وتنفیذها 

  :من أجل بلوغ سیاسة تمویلیة سلیمة تخدُم المؤسسة، حیث تتمثل هذه القیود في
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تمویل الأصول وفقا للسیاسة المغامرة: )03- 01(الشكل رقم 

منیر إبراهیم الهندي، مرجع سابق، ص : المصدر

مصدر تمویل قصیر الأجل في تمویل الأصول المتداولة وجزء من  اختیارإن النتائج المترتبة على 

ربحیة المؤسسة وذلك بسبب الأصول الدائمة، سوف تبرز من خلال التأثیر المباشر على 

التكلفة التي ستتحملها المؤسسة في التمویل إلى أبعد حد ممكن مما یرفع  انخفاضهذا المصدر وبالتالي 

، إلاّ أنه وبالمقابل ستتسبب هذه السیاسة في تزاید حدة المخاطر الاستثمارمن معدل العائد المتوقع على 

ب ارتفاع حجم القروض القصیرة الأجل مما یزیدالتي تتعرض إلیها المؤسسة بسب

  .وعدم القدرة على السّداد

 القیود المتحكمة في السیاسة التمویلیة

یخضع متخذ القرار التمویلي إلى مجموعة من القیود التي لا یمكن تجاهلها عند اختیار مصدر مالي 

على تحقیق الأهداف المرجوة، لذا وجب علیه التقید بها وتنفیذها  سلبیة تؤثر امعین لأن ذلك قد یحدث آثار 

من أجل بلوغ سیاسة تمویلیة سلیمة تخدُم المؤسسة، حیث تتمثل هذه القیود في

                                       

  .363ص ، سابقمرجع 

                              :الفصل الأول

الشكل رقم 

إن النتائج المترتبة على 

الأصول الدائمة، سوف تبرز من خلال التأثیر المباشر على 

هذا المصدر وبالتالي 

من معدل العائد المتوقع على 

التي تتعرض إلیها المؤسسة بسب

وعدم القدرة على السّداد 1المالي

القیود المتحكمة في السیاسة التمویلیة-2

یخضع متخذ القرار التمویلي إلى مجموعة من القیود التي لا یمكن تجاهلها عند اختیار مصدر مالي 

معین لأن ذلك قد یحدث آثار 

من أجل بلوغ سیاسة تمویلیة سلیمة تخدُم المؤسسة، حیث تتمثل هذه القیود في

                                      
مرجع ، حمزة محمود الزبیدي1
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 قاعدة التوازن المالي الأدنى 1- 2

یعرف التوازن المالي للمؤسسة على أنه التناسق الموجود بین موارد المؤسسة واستخداماتها بشكل یحقق 

  1.توازن الأدنى بین المدة الزمنیة لأصل معین والمصدر التمویلي الموافق لهال

رة مواءمة توقیت استحقاق الأموال المستخدمة في عملیة التمویل مع توقیت و یقتضي هذا القید ضر 

الأصول المتداولة الدائمة (، وعلیه فإنه ینبغي تمویل الأصول الدائمة هالنقدیة المتولدة عن تالتدفقا

التي عادة ما تتحوّل إلى نقدیة بعد فترة طویلة من مصادر تمویل طویلة ) ضافة إلى الأصول الثابتةبالإ

  .المتوسطة الأجل أو الأموال الخاصة أو عن طریق التمویل الذاتيو  الأجل كالقروض الطویلة

تالي فإن احترام وبال 2أمّا الأصول المؤقتة، فإنه ینبغي تمویلها عنى طریق مصادر التمویل قصیرة الأجل،

وهذا ما یتوافق مع .قصیر الأجللي یحدّد الاختیار بین التمویل طویل الأجل والتمویل شرط التوازن الما

  .سیاسة التمویل المعتدلة

اتخاذ القرار التمویلي یؤدي إلى عدة مشاكل أبرزها حدوث عجز مالي مفاجئ  دإن الإخلال بهذا القید عن

العامل، فإنه لیس من الحكمة بشيء أن یتم مثلا تمویل أصل  أس الماللخزینة وانخفاض حاد في ر في ا

القرض المستخدم في عملیة التمویل بتسدید دائم من مصادر تمویل قصیرة الأجل، أین تتعهد المؤسسة 

  .بمعدل أسرع من المعدل الذي یتحوّل به الأصل إلى نقدیة

 )ة المالیةالاستقلالی( ىقاعدة الاستدانة العظم 2- 2

عن  اتهاویل نشاطـــي تمــــجعل المؤسسة تتمتع بدرجة من الاستقلالیة ف هو هدف من هذه القاعدةإن ال

  4.أي ألا یفوق مجموع دیونها حجم الأموال الخاصة3...)البنوك، الموردین(الغیر 

                                       
1
Gérard Melyon, Bernard Rebouh, Comptabilité des Sociétés Commerciales, Bréal, Paris, 

2002, P62.  
2Georges Legros, Mini Manuel de Finance d'Entreprise, Dunod, Paris, 2010, P170.  
3Roland Carles, Audit et Gestion de l'Entreprise, Edition France Agricole, Paris, 1999, P183.  
4Jean Barreau, Jacqueline Delhaye, Gestion Financière, 13ème Edition, Dunod, Paris, 2004, 
P380.  
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ملاك المؤسسة مساهمین في احتیاجاتها أكثر من مقرضیها ما یجعلهم یتمتعون  یكون بمعنى آخر أن

 للمؤسسة التمویليفالاستقلالیة المالیة تحدد نسبة الدیون في الهیكل  1ة في اتخاذ القرارات المالیة،بالحری

، حیث أن ارتفاع أي نسبة الرفع المالي التي تعتمد علیها في تمویل استثماراتها مقارنة بالأموال الخاصة

لمالیة التي تحتاجها من قروض هذه النسبة یحدّ من استقلالیتها ومقدرتها على الحصول على الموارد ا

وعلیه یجدر على المؤسسة دائما عند اتخاذ قرار  .إضافیة إلاّ بتقدیم ضمانات كبیرة قد تثقل كاهلها

  .درجة المخاطر المتولدة عنهو  التمویل الموازنة بین العائد المنتظر

  :نهاة من خلال عدة نسب نذكر مسیة للمؤسلیمكن التعبیر عن نسبة الاستقلالیة الماو 

 حتى یتسنى لنا القول أن  1یث یجب أن تفوق هذه النسبة ح :الدیون المالیة/ الأموال الخاصة

 .المؤسسة تتمتع بدرجة من الاستقلالیة المالیة

 حیث یجب أن لا یؤثر قرار التمویل على هذه النسبة أي یجب ألا  :الموارد الدائمة/ الأموال الخاصة

 .ار وبعدهقبل اتخاذ القر ) 1/2(تتعدى النصف 

 وإلاّ فإن هذا یعني أن المؤسسة لا تتمتع  1یجب ألا تفوق  :مجموع الأصول/ مجموع الدیون

بسبب ارتفاع نسبة الاستدانة التي أصبحت  ،یننبالاستقلالیة المالیة وأنها غیر قادرة على حمایة الدائ

 .تشكل خطراً مالیاً علیها

  قاعدة القدرة على السّداد 2-3

رة على السّداد بأنّها إمكانیة المؤسسة على تسدید التزاماتها المالیة الناتجة عن عملیة یمكن تعریف القد

  .2قدرتها على التمویل الذاتي فيالاستدانة دون التأثیر 

                                       
1Pièrre cabane, Op.cit., 2004, P119.  
2 Gérard Melyon, Bernard Rebouh, Op.cit.,  2004, p119. 
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بشقیها القصیرة وطویلة الأجل باستخدام  التزاماتهاكما یمكن تعریفها على أنها قدرة المؤسسة على مواجهة 

دون التأثیر على التمویل الذاتي، حیث تتم دراستها بشكل أساسي من خلال  1صّلةالتدفقات النقدیة المح

ومعرفة نسبة الدیون لحقوق الملكیة التي تتكون من رأس المال، الأرباح المحتجزة  التمویلي تحلیل الهیكل

  .أو لمجموع الأصول، أو للقدرة على التمویل الذاتي 2والاحتیاطات،

هاماً عند اختیار التمویل بالاستدانة نظراً لأن تكالیف الدیون تعتبر من التكالیف تعتبر هذه النسبة مؤشراً 

دة، بالإضافة إلى أصل الدین، حیث یمكن أن دّ الثابتة التي تلتزم المؤسسة بدفعها للدائنین في آجالها المح

رة على تغطیة تشكل خطراً مالیاً على المؤسسة خاصة في حالة ما إذا كانت التدفقات المحققة غیر قاد

  .تحقیق التمویل الذاتي ما یؤثر سلباً على قدرة المؤسسة على ،خدمة الدین وأصله

أضعاف القدرة على  ةیجب أن تفوق ثلاثلا أن الدیون المالیة  فكرة قاعدة القدرة على السّداد على تقوم

 :لیةالتمویل الذاتي السنویة المتوقع تحقیقها والتي یمكن حسابها وفقا للنسبة التا

  

وعلیه یمكن اعتبار نسبة القدرة على السّداد كأداة مراقبة داخلیة یستخدمها متخذ القرار المالي لمراقبة 

وأداة مراقبة خارجیة یستخدمها المقرضون لاتخاذ قرار منح القروض للمؤسسة من  ،مستویات الاستدانة

  .عدمه

  

  

  

                                       
1
AnnaickGuyvarch, Arnard Thauvron, Finance d'Entreprise Tout en un, 2èmeEdition, Foucher 

des Edition Hatier, Paris, 2018, P123.  
2

، دار المسیرة للنشر والتوزیع، تحلیل القوائم المالیة مدخل نظري وتطبیقي، ةغسان فلاح المطارن، مؤید راضي خنفر

  .  135ص، 2006، عمان

القدرة على التمویل الذاتي/ الدیون المالیة = القدرة على السّداد   
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 اعدة الحد الأدنى للتمویل الذاتيق 2-4

جب على المؤسسة تمویل جزء من استثماراتها ذاتیا وأن تغطي الباقي عن طریق الاستدانة یعني هذا أنه ی

قصد التنویع في مصادر تمویل المشاریع الاستثماریة، وذلك عن طریق التمویل الذاتي في حدود الثلث 

فإن  لیةبصفة ك بواسطة قرض، حیث إذا قامت المؤسسة بتمویل استثمار ما 1والاستدانة في حدود الثلثین

یزید من احتمالات الوقوع في المخاطر كتضخم مصاریف الاستدانة مقارنة بمردودیة المشروع،  قد ذلك

الاستفادة من الوفورات الضریبیة  صفر  یهافإن ذلك قد یفوت عل المشروع كلیاً بموارد ذاتیة توإذا موّل

  .یق أكبر عائد ممكن، لذا وجب علیها المزج بین المصدرین لتحقالمحققة بواسطة الاستدانة

  .مراحل إعداد السیاسة التمویلیة للمؤسسة: المطلب الثالث

تمر عملیة إعداد السیاسة التمویلیة للمؤسسة والتخطیط لها بعدة مراحل أساسیة بدء بتحدید الاحتیاجات 

ذه المالیة الضروریة لمزاولة نشاطها إلى غایة اختیار مصادر التمویل والحصول علیها، حیث تعتبر ه

العملیة ذات أهمیة كبیرة لذا یجب على الإدارة المالیة التحلي بالكفاءة التي تعد عنصر حاكماً یحدّد بقاء 

  .المؤسسة واستمرارها في میدان الأعمال

 حدید الاحتیاجات المالیة للمؤسسةت - 1

ة التي تكون تختلف باختلاف احتیاجاتها المالی ،تحتاج المؤسسات الاقتصادیة إلى عدة أنواع من التمویل

عادة مرتبطة بمراحل عمرها الإنتاجي المختلفة بدءاً من إنشائها فانطلاقها فنموها إلى نضجها ووصولاً إلى 

هور، حیث تتمثل هذه الاحتیاجات في التدفقات النقدیة والأموال اللاّزمة للتشغیل ومواجهة دمرحلة الت

یدة، وبالتالي فإن احتیاجات التمویل تعكس الطوارئ، أو تمویل التوسعات والحصول على استثمارات جد

  :وضعیة المؤسسة وتقدمها في دورة الحیاة والتي یمكن عرضها كالآتي

                                       

1
  . 317ص، مرجع سابق، یوسف قریشي، يسإلیاس بن سا
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 یاجات المالیة في مرحلة الانطلاقالاحت 1- 1

ونقصد بها المرحلة بعد إنشاء المؤسسة أین یتعلق التمویل بالسنوات الأولى من حیاتها، حیث تتطلب هذه 

یة تالضروریة لبدء نشاط المؤسسة وما یكفي لاستمراره إلى أن تتمكن العوائد المتأالمرحلة توفیر الأموال 

وبما أن المؤسسة في هذه المرحلة  1عن تصریف المنتجات من تغطیة المصاریف الإداریة  المتكررة،

تكون غیر مسعرة في البورصة ولا یمكنها الاعتماد فقط على الأموال الخاصة فستجد نفسها مضطرة إلى 

شهرتها ومركزها المالي  الذي سیزیدها تعقیداً بسبب ضعف الأمر ،للّجوء إلى مصادر تمویل خارجیةا

  .وحالات عدم التأكد المحیطة بتطوّرها في المستقبل

  حتیاجات المالیة في مرحلة النموالا 2- 1

د في السوق راجع لتموقعها الجیالعات، یفي هذه المرحلة تشهد المؤسسة نموا سریعا لمستوى الإنتاج والمب

وكسبها لرضا الزبائن، مما یؤدي إلى ارتفاع ملحوظ في احتیاجات التمویل المرتبطة بالاستثمارات التي 

وكذا الاحتیاجات في رأس المال العامل الناتج عن ضرورة  ،یتطلبها التوسع في القدرات الإنتاجیة للمؤسسة

لیة لا تزال غیر قادرة على تغطیة هذه وبما أنّ الموارد الداخ 2تشكیل المخزونات وقروض العملاء،

الاحتیاجات فإن المؤسسة تجد نفسها في صدد البحث عن رؤوس أموال خاصة جدیدة أو التوجه نحو 

  .مؤسسات رأس المال المخاطر قصد تغطیة الفارق وفجوة الاحتیاجات

 حتیاجات المالیة في مرحلة التوسعالا 3- 1

مما یتیح لها عدة  ،بورصة أي تصبح مؤسسات مسعرةمعظم المؤسسات في هذه المرحلة تتجه نحو ال

خیارات تمویلیة جدیدة تسمح لها بإنجاز أو تحقیق توسعات جدیدة في القدرات الإنتاجیة أو في الشبكة 

                                       
  .20ص، مرجع سابق، أحمد بوراس1

2
Hassiani Abdelhamid, Ait Sahed Imene, le choix de la politique Financière de l'entreprise, 

Administrative and Financial Sciences Review, Université d’El Oued, Vol 1, N° 1, 2017, 
P642 
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واج ر مردودیة عالیة ونمواً متزایداً في رقم أعمالها بسبب ال مرحلةالتجاریة، حیث تحقق المؤسسة في هذه ال

  .ا في السوق مما یكسبها میزة تنافسیة واضحةتلقاه منتجاتهتالذي 

وعلیه فإن المؤسسة تحتاج في هذه المرحلة إلى موارد مالیة جدیدة لتطویر وتمویل منتجات وحیازات 

جدیدة، حیث تتجه بكثرة إلى إصدار رأس المال على شكل أسهم عادیة والخیارات على الأسهم، أما في 

  1.رأس المالمن لرفع لبل على الدیون القابلة للتحوّل إلى أسهم حال توجهها نحو الاستدانة فإنها ستق

 حتیاجات المالیة في مرحلة النضجالا 4- 1

بعد مرحلة توسع ناجحة تكون المؤسسة قد ضمنت حصة سوقیة معتبرة وتكون قد بلغت أعلى مستوى 

لأرباح وكذلك مردودیة ممكنة، وبذلك تصل إلى مرحلة تتسم بالنضج من حیث استقرار ونمو المبیعات وا

استقرار ونمو التدفقات النقدیة، أما الاحتیاجات التمویلیة الإضافیة فقد تعرف انخفاضاً ملحوظاً وهذا راجع 

إلى ارتفاع قدرتها على امتصاص وتغطیة جمیع التكالیف والأعباء من مواردها الذاتیة، مما یفسح المجال 

 .2السابقة أمام المؤسسة للحصول على التمویل مقارنة بالمراحل

 یاجات المالیة في مرحلة الانحدارالاحت 5- 1

تعتبر هذه المرحلة الأخیرة في حیاة المؤسسة، حیث تبدأ مبیعاتها بالتراجع بسبب انخفاض الطلب على 

منتجاتها التي فقدت میزاتها التنافسیة في السوق بسبب ظهور منافسین جدد استولوا على حصتها السوقیة 

مالها عند وصول نشاطها إلى مرحلة الانحدار، الأمر الذي یستوجب علیها وبالتالي انخفاض رقم أع

استرجاع مكانتها بمحاولة طرح منتوج جدید في السوق مما یتطلب تمویلات إضافیة، وهنا یبرز دور 

                                       
1Aswath Damodaran, Finance d'Entreprise Théorie et Pratique, 2ème Edition, Edition de Boeck 
Université, Bruxelles, 2006, P690.  

  .56ص ، 2005، عمان، دار وائل للنشر، وعات الصغیرةإدارة المشر ، سعاد نایف البرنوطي 2
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المؤسسات التمویلیة في دعم ومساندة المشاریع الاستثماریة لیس بالتمویل فقط، بل ببرامج متكاملة 

  1.دة التأهیل الخاصة بجمیع وظائف المؤسسةكعملیات إعا

  :والشكل التالي یبین الاحتیاجات المالیة للمؤسسة خلال دورة حیاتها

  .احتیاجات تمویل المؤسسة خلال دورة حیاتها): 04- 01(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Finance d'Entreprise Théorie et Pratique, Aswath Damodaran,  Source:

2ème Edition, Edition de Boeck Université, Bruxelles, 2006,  P691  

  

  

  

                                       

1
  . 23ص، مرجع سابق، أحمد بوراس

رقم الأعمال 

الأرباح /   

 رقم الأعمال  

 الأرباح 

 الوقت

 

 

 مرحلة الانحدار  مرحلة النضج  مرحلة التوسع  مرحلة النمو  مرحلة الانطلاق

 التمویل الخارجي

 

لخاصة أو الأموال ا

 القروض البنكیة

رأس المال المخاطر 

 أو أسهم عادیة 

أسهم عادیة أو أوراق 

 قابلة للتحویل 

تسدید الدیون إعادة  الإستدانة

 شراء الأسهم 

اتالتمویل جحتیاا

 الخارجي

مرتفعة مقارنة مع  مرتفعة

 قیمة المؤسسة

مرجحة بنسبة 

 قیمة المؤسسة

من  بدأً ضعیفة  منخفضة

ة المشاریعندر   

 التمویل الذاتي

 

غیر موجود أو 

 ضعیف

غیر موجود أو 

 ضعیف

ضعیف مقارنة مع 

 احتیاجات التمویل 

مرتفع مقارنة 

 باحتیاجات التمویل 

أكبر من احتیاجات 

 التمویل 
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 تحدید مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسة -2

یقوم المدیر المالي في هذه المرحلة بتحدید مختلف مصادر التمویل المتاحة أمامه من أجل تشكیل المزیج 

وذلك إمّا  ،والاقتصاديمحیطها المالي  للمؤسسة ویتوافق مع الإستراتیجیةالذي یخدم الأهداف  التمویلي

و التوجه إلى الأطراف عني بذلك التمویل الذاتي أنإلى المصادر الداخلیة للمؤسسة و  من خلال اللّجوء

  :قرار على عدة عوامل نذكر منهاال هذا اتخاذ یتوقفعني بذلك اللّجوء إلى المدیونیة، حیث نالخارجیة و 

 أو طویل الأجل اأكان قصیراً أو متوسط طبیعة الاحتیاج في حد ذاته سواء. 

 مدى حرص المؤسسة على الحفاظ على استقلالیتها المالیة. 

 رغبة المؤسسة وقدرتها على تحمل المخاطرة. 

 حجم الضمانات المادیة والعینیة التي تمتلكها المؤسسة. 

 المؤسسة في السوق ووضعیّةمعة س. 

 لسیاسة التمویلیة للمؤسسة تتأثر بمحیطها المالينوع الاقتصاد التمویلي السائد في الدولة كون ا. 

 المفاضلة بین مصادر التمویل - 3

بعد تحدید مختلف مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسة وكذا نوعیة الأصول التي ترغب في اقتنائها 

والمشاریع التي تهدف إلى إنجازها، یتوجب على المدیر المالي المفاضلة بین هذه المصادر واختیار 

الذي یساهم في المناسب التمویلي لأنسب منها بما یحقق التوازن بین العائد والمخاطرة قصد بناء الهیكل ا

اف السیاسة الاستثماریة للمؤسسة، حیث یتم تقییم مختلف مصادر التمویل المحتملة في ضوء دتحقیق أه

  :في المتمثلة عتباراتجملة من الا

 ترة الزمنیة التي سیتم توظیف الأموال خلالهاحجم الأموال التي تحتاجها المؤسسة والف. 

 توافق مصادر الأموال مع أوجه استخداماتها. 
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 الاستثمارالمتوقع من عائد الو  تكلفة التمویل مقارنة مع معدل التكلفة السائد. 

 آجال التسدید وتزامنها مع التدفقات النقدیة المتوقع تحقیقها من استغلال المشاریع الممولة. 

 ي یفرضها الممولون على المؤسسة المقترضة كشروط عدم الاقتراض الإضافي، عدم توزیع القیود الت

 .الأرباح والمحافظة على معدلات محددة من النسب المالیة طوال فترة الاقتراض

  مصادر تمویل المؤسسة: المبحث الثاني

أقل التكالیف الممكنة لتحقیق تسعى المؤسسات الاقتصادیة إلى استخدام البدائل التمویلیة المتاحة أمامها ب

التوسع و  أعلى العوائد، وهذا ما یندرج ضمن تشكیل هیكل رأس المال الأمثل الذي یسمح لها بالاستمرار

فكیف یجب علیها التعامل مع هذه . خارجیا وبلوغ أهدافها المسطرةو  في ظل دینامكیة محیطها داخلیا

  المصادر التمویلیة؟ ومتى یجب أن تلجأ إلیها؟ 

  مصادر التمویل الداخلیة: لمطلب الأولا

تمثل مصادر التمویل الداخلیة مجموعة الموارد المالیة التي تتحصل علیها المؤسسة من عملیاتها الجاریة 

المالیة خاصة في مرحلة  احتیاجاتهاوتغطیة  استثماراتهاقصد تمویل  ،دون اللجوء إلى مصادر خارجیة

لذاتي الناتج عن النشاط العادي للمؤسسة بالإضافة إلى إیرادات التنازل النمو، وتتمثل أساسا في التمویل ا

عن الأصول غیر المستخدمة كمصدر تمویل استثنائي، لكن من الصعب أن تعتمد المؤسسة بصفة كاملة 

المورد فتظهر ضرورة  هذا الاستثماراتعلى التمویل الداخلي لتمویل استثماراتها فعادة ما تتجاوز حجم 

  .لى مصادر خارجیة عند عدم كفایتهاجوء إللا

 التمویل الذاتي - 1

یرها یعتبر التمویل الذاتي من أهم مصادر التمویل الداخلیة التي تلعب دورا هاما في تنمیة المؤسسة وتطو 

حیث یمكن تعریفه على أنه تلك الموارد الجدیدة المحققة من النشاط الأساسي  .استمراریتهاوضمان 
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كما یقصد به الفائض النقدي 1،المستقبلیةبشكل دائم من أجل تمویل عملیاتها المحتفظ بها و  للمؤسسة

  .المالیة مستقبلا الاحتیاجاتالموجه نحو تمویل النمو في و 2المتاح بعد توزیع الأرباح

مصدر مالي ولید نشاط المؤسسة خلال الدورة  إلاما سبق یتضح جلیا أن التمویل الذاتي ما هو  لمن خلا

ساهم بشكل مباشر في التقلیل من یتحتفظ به كادخار لتمویل عملیاتها المستقبلیة حیث  التيو  ،3المحاسبیة

یلعب و  ستقلالیة المالیة من جهةلي فهو یمكن المؤسسة من تحقیق الابالتاو  ،المصادر الخارجیة للتمویل

من  ل للمساهمةالاستدانة أو فتح رأس الما إلىمحفز لجذب وسائل التمویل الخارجیة عند اللجوء الدور 

  .جهة أخرى

  كیفیة حساب التمویل الذاتي 1- 1

المتمثلة في الجزء المتبقي من و  قبل التطرق لكیفیة حساب التمویل الذاتي یجدر بنا التعرف على مكوناته 

 مضافا إلیه كل من أقساط ،المحتجزة بالأرباحتدعى  التيو  رأس المال مكافآتالنتیجة الصافیة بعد طرح 

مخرجات نقدیة  یتولد عنهاالتي تعتبر مصاریف وهمیة لا و  الاحتیاطيالطابع  تؤونات ذاالمو  هتلاكاتالا

  .حقیقیة لذا وجب علینا دمجها في تكوین التمویل الذاتي للمؤسسة

 التي لم تدفع  تمثل الأرباح المحتجزة ذلك الجزء من الأرباح المحققة في نهایة السنة :الأرباح المحتجزة

وهي تعتبر  ،4عادة استثمارها في المؤسسة الأسهم، وتم احتجازها بغرض إ حملةفي شكل توزیعات ل

 التجدیدو  تقویة المركز المالي للمؤسسة ومواجهة حالات الإحلال للتمویل یساعد في أساسیامصدرا 

 یساوي على الأقل معدل العائدما لم یكن العائد المتوقع من استثمارها  لا أنه لا ینبغي احتجازهاإ، التوسعو 

                                       
1 Elie Cohen, Gestion Financière de l’Entreprise et Développent Financière, Edition UREF, 
Paris 1991,p194  
2 Richard Brealey, Stewart  Mayers, Franklein Allen, Principe de Gestion Financiére, 
8é��Edition, France, 2006, p 384. 
3Albert Corhay, Mapapa Mbangala, Fondements de Gestion Financière , Manuel et 
Application, les Editions de l’université de Liège, 3éme Edition, Belgique, 2008, p210. 

  .276ص، 2008، الإسكندریة، الدار الجامعیة، مویل والإدارة المالیةالت أساسیات، عاطف جابر طه عبد الرحیم4



 التأصیل النظري للسیاسة التمویلیة للمؤسسات                               :الفصل الأول

 
33 

 

یحبذ استلام أرباحه  المستثمرعلى الرغم من ذلك فإن و  .1في فرص بدیلة متاحة للملاكعلى الاستثمار 

حداث سیاسة توزیع رشیدة تراعي مصلحة كل لذا وجب على المؤسسة إ ،ل احتجازهابشكل نقدي بد

  .الأطراف

 لاستخدامهالأصل نتیجة التي یتكبدها للتدني في القیمة  هو الإثبات المحاسبيالإهتلاك  :الاهتلاكات 

حیث . 2للتطور التكنولوجي الحاصل اأو نظر  ،أو حیازته من قبل المؤسسة لمدة زمنیة تسببت في تقادمه

بأهمیة بالغة في استمرار نشاط المؤسسة وضمان مواصلة عملها الإنتاجي الإهتلاك  تتمیز عملیة تشكیل

الحذر في نهایة مدة و  إذ علیها التحلي بالحیطة ،مواكبة تطورات محیطها الخارجيو  وقدرتها على المنافسة

من بجزء  الاحتفاظوذلك عن طریق  ،حیاة الأصل واستبداله دون الوقوع في مشكلة البحث عن التمویل

 ،به للانتفاعهتلاكات ناتجة عن توزیع تكلفة الأصل على المدة المقررة الأرباح سنویا في صورة أقساط ا

دورا مهما في الإهتلاك  كما یلعب .3كن للمحافظة على قدرتها الإنتاجیةبهدف تجدیده في أقرب وقت مم

منه  تستفیدالضرائب بل  مصلحةل الذي لا یدفعو  ،التمویل الذاتي من خلال الجزء المحرر من الضریبة

 .تقویة سیولتها الذاتیةو  المؤسسة في تدعیم

حقق المؤسسة نتیجة موجبة حتى تكون إن لم تو  حتى اإجباری أمراهتلاكات بصفة دوریة یعد تسجیل الا 

  :طرق ثلاثةیتم ذلك وفق و  ،4المیزانیة صحیحة 

 في الجزائر  القانونیةو  الخطي الطریقة المعتمدةالإهتلاك  تعتبر طریقة: )الثابت(هتلاك الخطي الا

أقساط سنویة متساویة  وفقیكون و ، الرسوم المماثلةو المباشرة  من قانون الضرائب 174حسب المادة 

                                       
  .567ص، مرجع سابق، منیر ابراهیم هنیدي1

2 Pierre Vernimmen, Finance d’Entreprise, 4é��Edition, Dalloz, Paris,2000, p133. 
، الجزائر، دار المحمدیة، یكلها الماليأثر التشریع الجبائي على مردودیة المؤسسة وه، ناصر دادي عدوان، یوسف مامش3

  .140ص، 2008
، الذي یتضمن القانون 1975سبتمبر  26الموافق  1395رمضان عام  20المؤرخ في  59-75الأمر رقم ، 718المادة4

  .218ص، 2007التجاري، المعدل والمتمم، 
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 هذه المدة تصبح القیمة المحاسبیة انتهاءبحیث أنه عند  ،1القیمة خلال المدة المحددة لاهتلاك الأصل

 : 2هذا حسب العلاقة التالیةو  للأصل معدومة،

  

 

 هتلاكات بحیث تكون أقساط الا، 3المتناقص الهندسيالتدرج  استخدامیعتمد على : هتلاك المتناقصالا

تتناقص تدریجیا في الدورات اللاحقة، مما یسمح للمؤسسة بالرفع من قدراتها  كبیرة في السنوات الأولى ثم

 راستثما وإعادة،التمویلیة وتجدید استثماراتها بسرعة خاصة تلك التي تتمیز بدرجة تطور تكنولوجي كبیرة

 .الفوائض المحققة في حیازة استثمارات أكثر تطورا للمحافظة على مركزها التنافسي

حیث تقوم بتقدیم تصریح كتابي لإدارة الضرائب  ،المتناقص أمرا اختیارا للمؤسسةالإهتلاك  یعتبر تطبیق 

من  174شروط المحددة في المادة الرجعة فیه إذا توفرت فیها  لاالإهتلاك  للاستفادة من هذا النوع من

  : قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة والمتمثلة في

  ؛ضعة لنظام الربح الحقیقيیجب أن تكون المؤسسة خا* 

 ؛المتناقص على المباني والمحلات التي تستعملها مؤسسات القطاع السیاحيالإهتلاك  یطبق* 

أن تدخل التجهیزات في الإنتاج المباشر للمؤسسة من غیر المباني السكنیة والورشات والمحلات * 

 .المستعملة في ممارسة المهنة

بضرب المعدل الثابت للاهتلاك الخطي المطبق للمدة العادیة  المتناقصالإهتلاك  م حساب معدلیت

 :4لاستخدام الأصل في معاملات تتبع مدة استعمال هذا الأصل والتي حددت كالآتي

                                       
1 Pierre Vernimmen, Op.cit., 2000, P 133. 
2Stéphane. Griffiths, Comptabilité Générale, Edition Vuibert, 2eme Edition, 1998, p 146 
3Ibid, p133. 

  .62ص ، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة، 174المادة 4

1

�
v�	 =  قسط	الاهتلاك
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 ؛سنوات 4و 3إذا كانت مدة الاستغلال بین  1.5* 

 ؛سنوات 6و 5إذا كانت مدة الاستغلال بین  2* 

 .سنوات 6إذا كانت مدة الاستغلال أكثر من  2.5* 

 وضعیة اللأنه نادرا ما یتوافق مع  الاستعمالقلیل الإهتلاك  یعتبر هذا النوع من: الإهتلاك المتزاید

المتحصل علیها عن طریق الأموال  للاستثماراتویمكن تبریر استعماله بالنسبة  ،للمؤسسة قتصادیةالا

حیث تكمن هذه الطریقة  ،1المؤسسة هذا بغیة التسییر الأمثل لخزینةو  ثابتةالمقترضة والتي تسدد بدفعات 

إلى أن تنعدم  للاستثمارفي تطبیق معدل اهتلاك متزاید تدریجیا مع مرور الوقت على القیمة الأصلیة 

 :2تماما، وذلك وفق العلاقة التالیة

 

  

 

 المؤونات 

ة الوقوع الحذر تلجأ المؤسسة إلى تكوین مبالغ مالیة لمواجهة حوادث محتملو  إلى مبدأ الحیطة استنادا

التي تعتبر أحد المحددات  لها تأثیر مباشر على نشاطها الأساسي تتمثل في المؤوناتیكون ، مستقبلا

الأساسیة للتمویل الذاتي باعتبارها مصاریف وهمیة تبقى تحت تصرف المؤسسة حتى تاریخ تحقیقها أو 

 :3هي تنقسم إلى نوعینو  إلغائها

                                       
1Abdellah Boughaba, Comptabilité Générale Approfondie, Edition Berti, 2é�� Edition, Alger, 

2003 ; p 218. 
2Ahmed. Sadou, Comptabilité Générale, Edition Berti, 2002, p 240. 
3Smail kabbaj, Said Youssef, Comptabilité Générale: Principes-Thechniques-outils, Edition 

Edisoft, 8é��Edition, 2003, p447. 

2 × 	الأصل تعمالاس 	مدة	 × قیمة	الاصل

�	 × (� + 1)
=  قسط	الإهتلاك
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  المحاسبي بالتدهور الذي یصیب عنصر من عناصر  الاعترافهي و  :قیم الأصولمؤونة تدني

 ها غیر مقدرة بصفة لا رجعیة فیها؛ثار الناتج عن أسباب آو  الأصول

 الحسابات بهدف تغطیة الأخطار إقفالهي مخصصات تم تقییمها عند و :الأعباءو  مؤونة الخسائر 

 .الهدف إلا أنها غیر أكیدة الحدوثحیث أنها محددة  ،الأعباء المحتملةو 

غیاب أو عدم  المؤونات حتى في حالةة تكوین من القانون التجاري على ضرور  718قد نصت المادة و ل

حیث تستند هذه العملیة لشروط محددة  ،وذات مصداقیة1كفایة الأرباح حتى تكون المیزانیة مطابقة للواقع

  :2یمكن تلخیصها في النقاط التالیة 

 ؛من حیث طبیعته ایجب أن یكون التدهور محقق 

  ؛قیمة الأصل المعني قد نشأت خلال نفس سنة تكوین المؤونة انخفاضأن تكون أسباب 

 مبالغةو  بدون مغالاةو  تقدیر المؤونة بطریقة موضوعیة یجب. 

في عملیة التمویل حیث أنها تعتبر من التكالیف الوهمیة التي لا یقابلها أي  هاماتلعب المؤونات دورا 

تخفیض مقدار الضریبة الذي سیدفع بالتالي و  تساهم في تخفیض النتیجة إلا أنها ،خروج فعلي من الخزینة

 الاقتصادالمؤسسة من الفرق الغیر مدفوع في زیادة قیمة التمویل الذاتي بقیمة  واستفادةلإدارة الضرائب 

ما إذا كانت أ ،ا تكون للمؤسسة نتیجة موجبة فقطصحیحة لم لكن هذه العلاقة تبقىو  ،الضریبي المحقق

  .یعزز من قیمة الخسارة فقط فلا فائدة ترجى من رفع قیمة المؤونة لأن ذلك خسارة

مما سبق یمكن القول أن التمویل الذاتي یتشكل بواسطة عدة عناصر أساسیة یمكن توضیحها من خلال 

  :الشكل التالي

 

                                       
  .218ص ، مرجع سابق، القانون التجاري الجزائري، 718المادة  1
  .215- 214، ص ص 1998الجامعیة، الجزائر، دیوان المطبوعات ، المحاسبة العامة للمؤسسة، محمد بوتین 2
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  مراحل تشكل التمویل الذاتي): 05- 01(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 وائل دار الثانیة، الطبعة ،)المالیة الإدارة( المالي التسییر ریشي،ق یوسف ساسي، بن إلیاس :المصدر

  259، ص 2011عمان، للنشر،

  :1من خلال هذا الشكل یمكن تلخیص دورة تشكل التمویل الذاتي كالاتي

الوسیطیة لیكون مؤشر  نطلق من الإیرادات التجاریة المحققة، حیث یغطي رقم الأعمال الإستهلاكاتت* 

 علاقة المؤسسة بمقدمي الخدمات الخارجیةو  فة الذي یساعد في تحدید سیاسة التموینالقیمة المضا

 ؛ستهلاكاتها المباشرةالتحكم في ا،و المناولةو 

                                       
  260ص ، مرجع سابق، یوسف قریشي، إلیاس بن ساسي1

 

  السیاسة التجاریة

  والتورید مدى التحكم في تكالیف الموارد

 سیاسة التموین

 سیاسة توزیع الأرباح

توزیع القیمة المضافة على المتعاملین 

 الاقتصادیین

  سیاسة التمویل و التوظیفات المالیة

 نشاطات إضافیة أخرى

 كو المؤوناتسیاسة الإهتلا

 تشكل القیمة المضافة

 للاستغلالالفائض الإجمالي 

 القدرة على التمویل الذاتي الإجمالیة

 القدرة على  التمویل الذاتي

 التمویل الذاتي
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مصاریف و  المحقق في المرحلة السابقة یوجه لتغطیة مصاریف المستخدمین المضافةد القیمة یرص* 

قدرتها على و  الاستغلالي یعبر عن أداء دورة الذ للاستغلاللیشكل الفائض الإجمالي ،الرسومو  الضرائب

 ؛الضرائب على الأرباحو  الاستثنائیةالمصاریف و  تولید فوائض مالیة تساهم في تغطیة المصاریف المالیة

القدرة على التمویل الذاتي هي النتیجة الإجمالیة المحققة حسب المراحل السابقة وهي بمثابة المحصلة * 

 الحقیقیة قبل توزیع الأرباح؛ ةالنهائیة للتدفقات المالی

 المالیةالمؤسسة یتمثل في الفوائض لدى تسدید مستحقات المساهمین یتبقى رصید و  باحبعد توزیع الأر * 

 .وهو ما نصطلح علیه بالتمویل الذاتي استثمارهاالمعاد 

بما أن و  ،علیه فإن التمویل الذاتي یتكون من الفائض النقدي الصافي مطروحا منه الأرباح الموزعةو 

المؤونات فإنه یمكن حساب و  الإهتلاكات إلیها االصافیة مضاف الفائض النقدي الصافي یشمل النتیجة

 1:التمویل الذاتي انطلاقا من الصیغة التالیة

  

  المؤسسة دور التمویل الذاتي في تمویل 1-2

 إذاحتیاجاتها المالیة مویل یعتبر التمویل الذاتي من أهم مصادر التمویل التي تعتمد علیها المؤسسة في ت

حیث یساهم في استبعاد  ،المالیة الاستقلالیةو  الاستقراریمكنها من بلوغ عدة أهداف أهمها تحقیق 

عتباره مقیاس لقدرة مخاطر العسر المالي نظرا لاو  دادسالمخاطر المتعلقة بالبیئة المالیة كعدم القدرة على ال

نطلاق یمثل نقطة الاو  ،جهة نیسمح لها بتسدید دیونها م الذي عادة تكوین الفائض النقديالمؤسسة على إ

في التمویل كونه یعتبر بمثابة الضمان للأطراف الخارجیة في حالة لجوء المؤسسة إلى البحث عن موارد 

  .من جهة أخرى حتیاجاتها المالیةغطیة اخارجیة لت

                                       
1Elie Cohen, Op.cit., 1991, p199 

  المؤونات+ الإهتلاكات+ الأرباح المحتجزة =التمویل الذاتي 
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من خلال العناصر المكونة  ذلكو  ،والنمو  هدفي البقاءكما تعتمد علیه المؤسسة بشكل أساسي في تحقیق 

  :تيله كالأ

  النموو  التمویل الذاتي للبقاء :)06- 01(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  261، مرجع سابق، ص2011، يیوسف قریش، إلیاس بن ساسي: المصدر

  :1أن التمویل الذاتي ینقسم إلى قسمین هما لنا جلیا الشكل یتضح هذا من خلال

 مخصصات استمرار نشاطها بواسطةو  أن المؤسسة تضمن بقاءها حیث :التمویل الذاتي للبقاء* 

 للاستمرارالي ضمان الموارد الضروریة بالتو  ،للاستثماراتالمعنوي و  المادي التآكلالتي تغطي الإهتلاك 

                                       
  . 98-97صص ، 2018 ،عمان، التوزیعو  دار أسامة للنشر، الإدارة المالیة الحدیثة، عادل بومجان، سعاد معالیم1

 

+ + 
زعةالأرباح المو  مخصصات الإهتلاك مخصصات المؤونات  

 التمویل الذاتي

تعویض التآكل المادي 

 والمعنوي للاستثمارات

  صولتعویض تدني الأ

 المخزون الحقوق

 مواجهة المخاطر و التكالیف

 التمویل الذاتي للبقاء

 التمویل الذاتي للنمو
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التكالیف فهي و  الأصول المتداولة ومؤونة الأخطار أما مخصصات مؤونات تدني، في النشاط الأساسي

 ها المؤسسة لمواجهة تدهور الأصول؛فظ باعتمادات مالیة تحت

الذي یتحقق بواسطة الأرباح الصافیة بعد التوزیع، حیث توجه الفوائض المالیة و  :التمویل الذاتي للنمو* 

إلى  مما یؤدي الاحتیاطاتالخاصة بضم  تعزیز مستوى الأموالو  المحققة نحو تسدید الدیون المستحقة

 :لشكل الأتيكما هو مبین في الاستثماراتتوسیع 

  الأموال الخاصةو  التمویل الذاتي:)07- 01(الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Elie Cohen, Gestion Financière de l’Entreprise et Développent 

Financière, Edition UREF, Paris 1991, p200. 

  النظریات المؤیدة لسیاسة التمویل الذاتي 1-3

من أهم النظریات المشجعة  Peching Order Theoryة ترتیب أفضلیة مصادر التمویلتعتبر نظری

للرفع من قیمة التمویل الذاتي داخل المؤسسة، لأنه وبحسب التفسیر المنطقي لهذه النظریة فإن المؤسسات 

ذلك و  مخصصات الإهتلاكو  المحتجزة على مصادر التمویل الداخلي المتمثلة في الأرباح الاعتمادتفضل 

 
 تمویل الإستثمارات

 الأصول الثابتة

 التمویل الذاتي

 الخاصةرفع الأموال 

 تسدید الدیون

  الأموال الخاصة

 دیون طویلة وقصیرة أجل
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في نفس ترضي المساهمین و  المتاحة الاستثماریةتسمح بتمویل الفرص   للتوزیعات بتحدید نسب معینة 

 على تساعدها وفي الوقت نفسه توفر موارد ذاتیة   ، أي توازن بین عائدات حملة الأسهم العادیة1الوقت

بدلا من  ،ا ما احتاجت لذلكإذ الاقتراضزیادة من قدرتها على الالتطور وتحسین وضعها المالي و و  النمو

 بین الإدارة لمعلوماتياعدم التماثل  أثارو  التمویل الخارجي الذي یضعها تحت رحمة السوق المالي

ما قد یترتب عنها من أضرار و  حالة اللجوء إلى إصدار أسهم جدیدة خاصة في 2المستثمرین الخارجیینو 

العكس و  السوقیة للسهم العادي بالقیمة مقارنة فضةقیمة الإصدار منخ تلحق بالمساهمین القدامى إذا كانت

هذا راجع ، و مقارنة بالقیمة السوقیة للسهم العادي مرتفعةذا كانت قیمة الإصدار النسبة للملاك الجدد إب

  .3إلى عدم توفر المعلومات اللازمة للمساهمین الجدد مقارنة بالإدارة

الذاتي الذي یأتي في قمة سلم التفضیل لتأتي بعده على التمویل  الاعتمادمن هنا تتجلى مكانة وأهمیة 

  .خر خیار تلجأ إلیه المؤسسةة على أن یضل إصدار أسهم جدیدة كآالأموال المقترضة في الدرجة الثانی

  لتمویللالتمویل الذاتي كمصدر  استخدامتقییم  1-4

ى المؤسسة في بیة علیجاا إثار تع التمویل الذاتي بممیزات تضفي آكأي مصدر من مصادر التمویل یتم

نه لا یخلو من بعض العیوب التي قد تترتب علیها أثار سلبیة، حیث سنحاول حالة اعتماده، كما أ

  : تلخیصها في النقاط التالیة

 4التمویل الذاتي كما یلي  استخدام یمكن ذكر أهم مزایا :مزایا التمویل الذاتي: 

                                       
1Steward.C.Myers, The Capital Structure Puzzle, The Journal of Finance, July 1984, p581. 

  .723ص، 2010، عمان، التوزیعو  دار اثراء النشر، الإدارة المالیة المتقدمة، مريامحمد علي ابراهیم الع2

3Joseph.E. Stiglitz &Bruce.C.Greenwald, Asymmetric Information and New Theory of The 

firm Financial Constraints and Risk Behavior, Working Paper, N 3359, National Bureau of 
Economic Research (NBER), Cambridge, May, 1990,p11. 

  .341-339، ص ص 2009، الدار الجامعیة، الإسكندریة، تقییم الأداء المالي ودراسات الجدوىعبد الغفار حنفي، 4
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  أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لتمویل یعتبر التمویل الذاتي المصدر أو الوسیلة المتاحة

ذلك نظرا لصعوبة حصولها على الأموال من مصادر أخرى ذات طابع خارجي بسبب ضعف و  احتیاجاتها

 ؛الائتمانیةقدرتها 

 نسبة من و  تمویل المشاریع الاستثماریة من الأرباح المحققة یعطي لإدارة المؤسسة حریة الحركة

یجنبها و  بالتالي فهو یدعم مركزها الماليو  اب رؤوس الأموال الخارجیة،الاستقلالیة المالیة عن أصح

 العشوائیة المحتملة؛و  التقلبات الموسمیة

  تمثل الإهتلاكات الجانب الأكبر في التمویل الذاتي، وباعتبارها تكالیف قابلة للخصم فهي تؤدي إلى

 موح خصمها ضریبیا؛الإهتلاكات المستخفیض الوعاء الضریبي للمؤسسة بما یساوي قیمة 

 قتراضیة للمؤسسة عن طریق زیادة حق الملكیة بما یمكنها من استثمار یدعم الربح المحتجز المقدرة الا

 .ضعف المبلغ المحتجز

 من جانب أخر قد یشوب التمویل الذاتي سلبیات نذكر منها :عیوب استخدام التمویل الذاتي: 

  عدم الاستفادة من الفرص و  حید إلى التوسع البطيءقد یؤدي الاعتماد على التمویل الذاتي كمصدر و

 .عجزه عن تغطیة كل الاحتیاجات المالیة للمؤسسةو  الاستثماریة المتاحة، بسبب عدم كفایته

 عدم مراعاة تكلفة الفرصة البدیلة التي تمثل تكلفة التمویل الذاتي لحظة تخصیصه. 

 مدخرة بواسطة المؤسسة كتلك المتحصل علیها عدم اهتمام الإدارة بدراسة مجالات استخدام الأموال ال

 .من الغیر یؤدي إلى انخفاض العائد

 عدم خضوع استخدامها إلى أي نوع من الرقابة قد یؤدي إلى تجمید جزء هام و  تبدید الأرباح المحققة

 .ذات عائد منخفضو  عدم الاستفادة منه، أو استثماره في مشاریع غیر ضروریةو  من رأس المال
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  الأصول التنازل عن - 2

ذلك لكونه و  1الأصول الثابتة للمؤسسة إحدى مصادر التمویل الداخليعناصر تعتبر عملیة التنازل عن 

لعدم ارتباطها بدورة الاستغلال  ناجما من العملیات التي تقوم بها خلال الدورة، غیر أنها تعتبر استثنائیة

تتمثل في فوائض القیمة التي تساهم في العادیة للمؤسسة، لكنها تسمح لها بالحصول على أموال إضافیة 

  .تعزیز الموارد الداخلیة للمؤسسة

 تجدر الإشارة هنا إلى أن المؤسسة تقوم بعملیة التنازل عن عناصر الأصول في حالات خاصةو 

  2:لأسباب نذكر منهاو  استثنائیةو 

 عندما تسمح الفرصة بذلك؛ التجدید العادي للاستثمارات 

 التي أصبحت غیر ضروریة لنشاط المؤسسة وفي بعض الأحیان یمكن أن  التنازل عن الاستثمارات

 تتنازل عن مصانع أو حتى فروع بأكملها عندما تصبح هامشیة مقارنة بالنشاطات المسیطرة التي تمارسها

 ستراتیجیة التركیز على نشاط محدد؛ذلك بغیة تحقیق إو 

  هذا لغرض و  بعض أصولها الثابتة،صدور قرار من هیئة رسمیة یقضي بضرورة تنازل المؤسسة عن

 ق أهداف معینة تخدم الصالح العام؛تحقی

  الوضعیة التنافسیة للمؤسسةبالتنازل عن بعض الأصول التي تضر.  

  مصادر التمویل الخارجیة: المطلب الثاني

 تلجأ المؤسسة إلى البحث عن مصادر تمویل خارجیة عندما تعجز عن تغطیة احتیاجاتها المالیة بمواردها

الرفع من ي یسمح للمؤسسة بالتوسع و الداخلیة، حیث یعتبر هذا النوع من التمویل مكملا للتمویل الداخل

 .الدیونالمزج بین الأموال الخاصة و من خلال ریق إیجاد تولیفة مثلى للتمویل طاقتها الإنتاجیة عن ط

                                       
1Pierre Cabane, Op.cit., 2004, p214. 

  .48ص، مرجع سابق، عدون دادي ناصر، یوسف مامش2
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من مصادر خارجیة  منه فإن التمویل الخارجي یمثل مجموع الأموال التي تتحصل علیها المؤسسةو 

لتمویل عن طریق ا :إجراءات لابد من تنفیذها، ویمكن حصره في عنصرین أساسیین هماو  بموجب شروط

  .لتمویل عن طریق الدیوناالأموال الخاصة و 

  التمویل عن طریق الأموال الخاصة - 1

مصدرا  تمثل الأموال الخاصة مجموع الأموال الموضوعة تحت تصرف المؤسسة بصفة دائمة، كما تعتبر

 لتزاماتها المالیةتغطیة او  تمویلیا هاما تساهم رفقة الأموال المقترضة في تمویل نشاطات المؤسسة

 .الاستثماریةو 

  الرفع من رأس المال 1-1

دورة استثنائیة في الرفع من رأس المال للمساهمة من أهم القرارات التي تتخذها الجمعیة العامة قرار یعتبر 

 1المخول لها أخد هذا القرار بعد مراجعة تقریر مجلس الإدارة حول وضعیة المؤسسةكونها الهیئة الوحیدة 

.غطیة احتیاجاتها وتحقیق أهدافهاذلك قصد الحصول على موارد مالیة جدیدة لتو   

: توجهات المسیرین أهمهاو  تختلف باختلاف الأهداف المحددة توجد عدة وسائل للرفع من رأس المال

نقدیة حیث یعتبر هذا الأخیر المورد الحصص العینیة، الحصص التیاطات، تحویل الدیون، ضم الاح

  .بالتالي تحسین الهیكل المالي للمؤسسةل الخاصة والسیولة المالیة و الوحید الذي یسمح بارتفاع الأموا

  أس المال عن طریق الحصص النقدیةالرفع من ر 1-1-1

في السوق المالي للمساهمین الحالیین أو كتتاب نقدا عن طریق طرح أسهم جدیدة للا یتم رفع رأس المال

غیر أن المساهمین القدامى لهم  الجدد بسعر محدد، هذه الأسهم الجدیدة لها نفس امتیازات الأسهم القدیمة

                                       
1Jean Guy Degos, Stéphane Griffiths, Gestion Financière de l’Analyse a la Stratégie, Edition 

de l’Organisation, Saint-Germain,2011,p242. 
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وذلك "Droit préférentiel de souscription"1حق الأولویة في المساهمة في رفع رأسمال المؤسسة

ومنع أي تلاعب یمكن حدوثه لتخفیض سعر الأسهم في  لحمایة حقهم في الرقابة على المؤسسة

یمكن للمساهم بیعه إذا كان لا یرید المساهمة في عملیة  -الأولویة في التملك حق  –هذا الحق 2السوق

  .3رفع رأس المال

تتمیز الأسهم الجدیدة التي تقوم المؤسسة بإصدارها بنفس خصائص الأسهم القدیمة إلا أن سعر الإصدار 

(PE)4الاسمیةة ما یكون أكبر من أو یساوي القیمة عاد(VN)  أقل من القیمة السوقیة و(VR)  للأسهم

عند طرح المؤسسة لأسهم جدیدة في  (VR)القدیمة، هذا ما یؤدي إلى انخفاض القیمة السوقیة للأسهم

أو بیع هذه لذا یتم تعویض المساهمین القدامى بإعطائهم حق الأولویة في اقتناء الأسهم الجدیدة السوق، 

  .بعد عملیة الإصدارو  لتغطیة الفرق في القیمة السوقیة للأسهم قبل (DPS)الحقوق 

 5:سمیة للسهم بعلاوة الإصدار والذي یحسب كمایلير والقیمة الاویسمى الفرق بین سعر الإصدا

  

  :وتوجد عدة أنواع للأسهم نذكر منها

 وعا حیث یعتبر مصدرا أساسیا للتمویل وتكوین یعد هذا النوع من الأسهم الأكثر شی :الأسهم العادیة

لحصة أو جزء من ) قیم منقولة(رأس المال خاصة في مرحلة التأسیس، یمكن تعریفه على أنه سند ملكیة 

، له ثلاثة قیم قیمة اسمیة مدونة على وجه السهم 6رأسمال المؤسسة عند إنشائها أو عند رفع رأسمالها

                                       
1Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Edition Dalloz, 15é��Edition, Paris, 2017, p580. 

، 1997، القاهرة، مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر والتوزیع، التمویل وإصلاح خلل الهیاكل المالیة، سمیر محمد عبد العزیز2

  .22ص
3Ibid, p583. 
4 Gorges legros, Op.cit., 2010, p164. 
5Jean Guy Degos, Stephane Griffith, Op.cit., 2011, p243. 
6Albert Corhay, Mapapa Mbangala, Op.cit., 2008, p 209.  

  القیمة الاسمیة للسهم - سعر الإصدار= علاوة الإصدار
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  قیمة دفتریة تعادل قیمة حقوق الملكیة و  ،1عقد التأسیسي للمؤسسةعادة ما یكون منصوص علیها في ال

مقسومة على عدد الأسهم العادیة المصدرة، أما القیمة الثالثة فهي  - التي لا تتضمن الأسهم الممتازة –

والتي  2المتداولة في السوق حسب العرض والطلب القیمة السوقیة التي تعبر عن القیمة الحقیقیة للسهم

 .على نسبة العائد المتوقع من الأرباح والتوزیعات التي یحصل علیها المستثمرتتوقف 

تقدمها الأوراق إن استخدام الأسهم العادیة كمصدر تمویلي للمؤسسة یكسبها مرونة أكثر من تلك التي 

أنها  المالیة الثابتة التكلفة، لأن هذا النوع من الأسهم لا یحمل المؤسسة أي أعباء أو تكلفة للغیر حیث

 غیر ملزمة بدفع أي عائد ثابت لحملة الأسهم العادیة مقابل استخدام أموالهم إلا إذا حققت المؤسسة أرباحا

إلا أن حملة الأسهم العادیة یتمتعون بمزایا وحقوق متعددة یخولها لهم القانون . بتوزیعها اقرار اتخذت و 

  :3بالدرجة الثانیة تتمثل في بالدرجة الأولى والعقد التأسیسي للمؤسسة ونظامها الداخلي

 ؛حق التصویت في الجمعیة العامة والمشاركة في انتخاب أعضاء مجلس الإدارة 

 سهم الجدیدة التي تصدرها المؤسسة؛حق الأولویة في الاكتتاب وشراء الأ 

 ما قررت الجمعیة العامة توزیعها؛ حق الحصول على الأرباح إذا 

 ة؛حضور في اجتماعات الجمعیة العامحق ال 

  معینة؛ حق الإطلاع على حسابات ودفاتر المؤسسة ضمن حدود 

  التنازل أو بأي طریقة أخرىبحق نقل ملكیة السهم بالبیع أو. 

                                       
  .200، المرجع السابق، ص من القانون التجاري الجزائري 50مكرر 715المادة 1

  .533ص ، سابقمرجع ، منبر ابراهیم هندي2

  .50ص ، مرجع سابق، أحمد بوراس3
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 یعتبر هذا النوع من الأسهم وسطا بین الأسهم العادیة والسندات، حیث تتسم ببعض  :الأسهم الممتازة

نها حصة في ملكیة المؤسسة لیس لها تاریخ ، فهي تشبه الأسهم العادیة لكو 1خصائص وممیزات كل منها

بمعنى أخر فإنه و  استحقاق یحق لحاملها المطالبة بحصته في الأرباح إذا قررت الجمعیة العامة توزیعها،

بمستطاع المؤسسة إلغاء العائد في حالة عدم التوزیع دون أن یؤدي ذلك إلى اعتبار المؤسسة مقصرة في 

، وتشبه السندات في أن نصیب السهم 2ث ذلك في حالة عدم الدفع للدائنینالوفاء بالتزاماتها كما قد یحد

من الأرباح محدد في نسبة مئویة ثابتة من قیمته الاسمیة، كما أن حملة هذه الأسهم لا یحق لهم 

قرار  یضاف إلى ذلك أن. التصویت ولهم الأولویة بعد حملة السندات في استرداد حقوقهم عند التصفیة

لأسهم قد یتضمن إعطاء المؤسسة الحق في استدعاء الأسهم التي أصدرتها أي إعادة شرائها إصدار هذه ا

 .التحویل إلى أسهم عادیة ، كما تتمتع بقابلیة3مقابل أن یحصل حاملها على مبلغ یفوق قیمتها الاسمیة

  :إن اعتماد المؤسسة على هذا النوع من مصادر التمویل یجعلها تتمتع ببعض المزایا أهمها

 الإدارة القائمة وذلك لانعدام حقها في التصویت إلا في  إصدار هذه الأسهم لا یؤثر على سیطرة

 ؛ الحالات التي تعاني فیها المؤسسة من مشاكل عویصة

 تراضیة وارتفاع تخفیض نسبة الأموال المقترضة إلى حقوق الملكیة مما یترتب علیه زیادة القدرة الاق

 ؛4لصورة الائتمانیة للمؤسسةبالتالي تحسن او  هامش الأمان

 ؛لا یؤدي عدم دفع عوائدها إلى إفلاس المؤسسة، كما هو الحال في فوائد السندات 

                                       
1Josée St-Pierre, La Gestion Financiére des PME Théorie et Pratique, Presses de l’universsité 

du Québec, Canada, 2007, p 163. 
دار أجنادین للنشر ، مكتبة المجتمع العربي للنشروالتوزیع، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، مفلح محمد عقل2

  .113ص ، 2006، عمان، والتوزیع
  .541ص ، سابقمرجع ، ابراهیم الهنديمنیر 3

4Aswath Damodaran, Op.cit., 2006, p678. 
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  كل الأرباح، كما أنها لا تؤدي إلى تآعوائدها مقتصرة على نسبة معینة، لذا لا تشارك في أیة زیادة في

 .1یذكر في ربحیة الأسهم العادیة

  :2ب التي یمكن إیجازها في النقاط التالیةكما أنها لا تخلو من بعض العیو 

  خاصة إذا كانت من النوع التراكمي؛ارتفاع تكلفتها مقارنة بتكلفة الدین 

  الأرباح الموزعة على حملة الأسهم الممتازة تدفع من الأرباح الصافیة بعد الضریبة أي أن المؤسسة لا

 .ضریبیة تحقق من ورائها أي وفرات

  حصص العینیةال عن طریق الالرفع من رأس الم 1-1-2

یعتبر الرفع من رأس المال عینا نوعا من أنواع التمویل الغیر مباشر الذي یتیح للمؤسسة الرفع من قدرتها 

 .3إلخ....تاأراضي، مباني، تجهیز : الإنتاجیة، وذلك بالمساهمة بأصول مادیة أو معنویة مثل

ي إلى ارتفاع الأصول الإنتاجیة في جانب إن وضع هذه المساهمات العینیة تحت تصرف المؤسسة یؤد

، مما یساهم في تخفیف من جهة أخرى الرفع من الأموال الخاصة في جانب الخصومو الأصول من جهة 

 تحسین مستوى المردودیةو  الناتج عن ارتفاع الأصول المتداولة بسبب نمو النشاط الضغط على الخزینة

  .4المالیة الناتج عن التقلیل من الاستدانة

  الاحتیاطات الرفع من رأس المال بإدماج 1-1-3

التمویل على ضم الاحتیاطات الموضوعة في شكل أرباح غیر موزعة إلى الأموال  نیعتمد هذا النوع م

  ترتیب لحقوق الملكیة  وهذا لا یحدث أي تغییر في الهیكلة المالیة للمؤسسة، فهو مجرد إعادة  الخاصة 

                                       
  .117ص ، سابقمرجع ، مفلح محمد عقل1

  .55ص، سابقمرجع ، حمد بوراسأ2

3Elie Cohen, Op.cit,p 202. 
  .263ص ، مرجع سابق، یوسف قریشي، إلیاس بن ساسي4
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نقدیة، حیث أن دمج الاحتیاطات في رأس المال یؤدي إلى توزیع أسهم لا یترتب علیه إضافة أي سیولة 

 1.مجانیة على المساهمین القدامى

  تحویل الدیونالرفع من رأس المال عن طریق  4- 1- 1

یتم التمویل في هذه الحالة عن طریق تحویل بعض حقوق الغیر على المؤسسة إلى أسهم، إلا أنه لا یمثل 

ن یسمح للمؤسسة بتخفیف وتقلیص حجم الاستدانة وعادة ما یكون أي إضافة في مواردها المالیة لك

 2.مصحوبا بارتفاع عدد المساهمین الذین كانوا في الأصل هم المقرضین

  تحویل السندات إلى أسهم 5- 1- 1

حیث تعطي الحق ، السندات التي تعتبر أوراق دین إلى أسهمتقوم المؤسسة من خلال هذه العملیة بتحویل 

  .اهما في المؤسسة وذلك بإصدار أسهم جدیدة لحاملها بأن یصبح مس

تعبر قیمة التحویل عن القیمة السوقیة للسهم مضروبة في معدل التحویل، أي مضروبة في عدد الأسهم 

العادیة مقابل كل سند قابل للتحویل، وهنا تختلف قیمة التحویل عن سعر التحویل الذي یمثل القیمة 

  3.ا على معدل التحویلالاسمیة للسند القابل للتحویل مقسوم

 الإعاناتو  المنح 2- 1

تستفید المؤسسة من موارد مالیة ممنوحة من طرف الدولة في شكل إعانات ومنح، یتم تسجیل جزء منها 

تشجیع  وهذا لغرض تدعیم الدورة الاستثماریة من خلال ،كونها تظل تحت تصرفها4في جانب الخصوم

  .التطورات التكنولوجیة المؤسسة على حیازة تجهیزات جدیدة لمواكبة

  

                                       
1Pierre Cabane, Op.cit., p 218. 
2Fadoua Anairi, SaidRadi, Sources de Financement des Petites et Moyennes Entreprises 
(PME) et Contraintes et Suivie, EuropeanScientific Journal, Vol 13, N° 25, 2017, p 323. 
3Aswath Damodaram, Op.cit., p 674. 
4 Pierre Cabane, Op,cit., 2004, p 26.  
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  التمویل عن طریق الدیون -2

حیث نقصد به الخاصة،موال ساسي للتمویل عن طریق الأیمثل التمویل عن طریق الدیون المكمل الأ

كبر تمثل الجزء الأ لأنهاجل الأ ةالدیون قصیر  الاعتبارخذ بعین جل دون الأالأ والمتوسطة الطویلةالدیون 

فعندما لا تستطیع ،التي تتمیز بضعف السوق المالي الاقتصادیاتفي  ةخاص هم من التمویل الخارجيوالأ

ویمكن  .وليأكحل  الاستدانةلى إ أتلج الذاتیةعن طریق مواردها  المالیةتغطیه احتیاجاتها  المؤسسة

مبلغا من المال  المقرضبین المقرض والمقترض یقدم بموجبها  اتفاقیةعن  ةنها عبار أتعریف الدیون على 

لى إ بالإضافةوفق دفعات متفق على قیمتها ومواعید دفعها  ةفي مواعید محدد بإعادتهتزم المقترض ویل

  .1الفوائد المترتب عنها

  : تيقسام كالآأ ثلاثةلى إحیث یتم تقسیمها 

  من طرف البنوك الممنوحة الكلاسیكیةالقروض .  

 القرض السندي .  

 یجارقرض الإ .  

  القروض الكلاسیكیة 2-1

كونها تستحق الدفع بعد  والمعنویة المادیةلى هذا النوع من القروض لتمویل استثماراتها إ سسةالمؤ  أتلج

التي  الثابتةصول المتمثل في الأو  المیزانیةلتمویل الجانب العلوي من  ةنها موجهأ يأ،ةزمنیه تفوق سن ةفتر 

  .2المحققةباح ر والتي یتم تسدیدها انطلاقا من الأ،المؤسسةساسي في نشاط تمثل العنصر الأ

  :لى نوعین هماإ الاستثماریةیمكن تقسیم هذه القروض 

                                       
1 Pierre Cabane, Op,cit., 2004,p 214. 

  118ص ، سابقمرجع ، مفلح محمد عقل2
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  القروض الطویلة الأجل 1- 1- 2

وعلى وجه  المالیةلى المؤسسات إ الاستثماریةبهدف تمویل دورتها  الاقتصادیةالمؤسسات  ةعاد أتلج

 ةوذلك یكون في شكل قروض طویل ،جلالأ ةلى البنوك للحصول على مصادر تمویل طویلإالخصوص 

سنوات  طیلة ةعلى تسدید دوری) المؤسسة(نها عقد یلتزم بموجبه المقترض أجل والتي یتم تعریفها على الأ

 ضمنصل المبلغ المقترض ألى إ بالإضافة ،1ةعشرین سنو  القرض التي تتراوح مدتها ما بین سبع سنوات

ي نوع من أو بأمعین  بأصل ةحیث تكون هذه القروض مضمون،علیها مع المقترض الاتفاقجال یتم أ

حیان بحسب من هذه القواعد في بعض الأ الاستثناءاتن هناك بعض أولا شك  .خرىنواع الضمانات الأأ

 ةقروض ودرجالاستحقاق هذا النوع من  ةونظرا لطول مد ،2المركز المالي الذي یتمتع به المقترض ةانتم

 الفائدةن معدل إف المخاطرة ةفع من درجبها والتي تر  الممولة الاستثماریةمن نجاح المشاریع  التأكدعدم 

وضع شروط ضمن  إلى ، بالإضافةجلالأ القصیرةعلى من القروض أما یكون  ةالمطلوب علیها عاد

  :3الالتزام بها والتي تتمثل في المؤسسةالقرض یجب على  اتفاقیة

  ؛والعمولة الفائدةسعر 

 ؛ومواعید التسدید ةطریق 

  والمدیونیة؛س المال العامل أور  السیولةع مالي سلیم من حیث على وض بالمحافظةالتزام المقترض 

  الرأسمالي؛ والاستثماررباح لأالمقترض في توزیع ا حریةشروط تحد من 

                                       
1Luc.Bernet –Rollande,PrincipesdeTechnique Bancaire, Edition Dunod, 25é��édition , Paris 
2008, p 343.  

، عمان، اعةالتوزیع والطبو  دار المیسرة للنشر، أساسیات في الإدارة المالیة، یاسین كاتب الخرشه، عدنان تایه النعیمي2

  . 169ص ، 2007
  . 119ص ، مرجع سابق، مفلح محمد عقل 3
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 ةمسبق ةلا بموافقإ ةالمقترضین كعدم السماح للمقترض باقتراض مبالغ جدید ةتتضمن شروط لحمای دوق 

 . من المقرض

  الأجل القروض المتوسطة 2- 1- 2

و أیتم منحها من طرف البنك ) 07(وسبع سنوات) 02(التي تتراوح مدتها بین سنتین وهي القروض 

معدات و  للإنتاجمن تجهیزات  الثابتةصول لضمان القروض لغرض تمویل الأ ةمالی ةمع مؤسس ةبشراك

 ،صل الممول بهاالأ استعمال ةصلاحی ةتمویلها مد ةن لا تتجاوز مدأإلخ على .....النقل وقطع الغیار 

دوریا كما هو منصوص علیه في  ةو متغیر أ ةقساط متساویأادة یتم تسدید هذه القروض في شكل وع

 ةجل تكون مضمونالأ المتوسطةجل فان القروض الأ ةالقروض الطویل حالةوبنفس  ،القرض ةاتفاقی

  . 1موالهأتضمن للبنك استرجاع من الشروط التي  ةحیان تقترن بجملوفي بعض الأ لمؤسسةاصول أب

 :2في صورتین هما خذیؤ ن أمكن لهذا النوع من القروض وی

  ةعادإ ةمؤسسات وتكون له فیها فرصللوهي القروض التي یمنحها البنك : للتعبئة القابلةالقروض 

وعلیه یستطیع البنك المصدر لهذا النوع من  ،و لدى البنك المركزيأخر آخصمها لدى بنك تجاري 

تحصیل هذه  ةخر عملیویتولى البنك الآ ،لیهاإلذي یحتاج فیه في الوقت ا ةالقروض الحصول على سیول

 ؛استحقاقهاالقروض في تاریخ 

  الحصول على  ةمكانیإفي هذا النوع من القروض لا یتوفر البنك على : للتعبئة القابلةالقروض غیر

یام بل هو مجبر على الانتظار حتى ق ،قبل موعد الاستحقاق عن طریق خصم هذه القروض سریعة ةسیول

 .لى مخاطر عدم الوفاءإمما یعرضه  ،بسداد القرض المؤسسة

 

                                       
1Luc.Bernet- Rolland, Op,cit., 2008, p 342 . 

  .42ص ، مرجع سابق، أحمد بوراس 2
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 القرض السندي 2- 2

غالبا ما تتجه المؤسسات لتمویل عملیاتها الاستثماریة والتوسعیة  إلى الاستدانة من  خلال الدعوة العامة 

ي تعتبر من بإصدار أوراق مالیة للاكتتاب وتكون قابلة للتداول تدعى السندات والت 1للادخار من الجمهور

أهم مصادر التمویل طویلة الأجل، حیث یمكن تعریفها على أنها مستند مدیونیة طویل الأجل تصدره 

المؤسسة، ویعطي لحامله الحق في الحصول على القیمة الاسمیة للسند في تاریخ الاستحقاق، كما یعطیه 

، یتم 2القیمة الاسمیة للسند والذي یتمثل في نسبة مئویة من) coupon( أیضا الحق في سعر فائدة دوري

، هذا وقد تشترط المؤسسة في عقد الإصدار أن 3دفعها في فترات محددة غالبا ما تكون ستة أشهر أو سنة

یكون لها الحق في استدعاء السندات بعد مرور مدة من تاریخ إصدارها مقابل دفع علاوة فوق القیمة 

ن الفائدة التي قد تضیع علیهم خلال فترة البحث عن الاسمیة، هذه العلاوة تمثل تعویضا للمستثمرین ع

 .4استثمار جدید

  

 : 5منها نذكر الأمور من مجموعة في تشترك أنها إلا *أنواعها باختلاف السندات خصائص تختلف

 حساب في الأساسیة القاعدة تعتبر حیث السند یمةسق على المسجلة القیمة وهي :القیمة الاسمیة 

 الفائدة؛ معدل

                                       
1Jean Luc Bazet, Pascal Faucher, Finance d’Entreprise Manuel et Applications, Edition 
Nathan, 2é��Edition, Paris, 2009, p 321 . 

  . 544ص ، مرجع سابق، منیر ابراهیم الهندي 2
3Aswath Damodaran, Op.cit., 2006, p 663. 

  .125ص، مرجع سابق، مفلح محمد عقل 4
5Albert Corhay, Mapapa Mbangala , Op,cit. ,2008, p 663 . 

إلى أسهم  السندات  القابلة للتحویل ة  السنداتالسندات العادی: من السندات لم نتطرق إلیها نذكر منها  هناك عدة أنواع*

  : الخ لأكثر معلومات انظر...... السندات غیر المضمونة  –المضمونة بأصول المؤسسة 

Aswrath Damodaram , Op,cit., pp 662-666  

صدارالإ سعر  –  التسدید سعر=  التسدید علاوة  
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 القیمة من أقل غالبا وتكون السند، في مكتتبال یدفعه سوف الذي الفعلي المبلغ هو :صدارقیمة الإ 

 ؛الاسمیة

 تساوي أو أكبر تكون قد السند استحقاق تاریخ في السند لحامل یدفع الذي المبلغ هو :قیمة التسدید 

 ؛الاسمیة القیمة

 شكل على تسدیدها یتم ما وغالبا سندال لحامل المؤسسة تدفعها سوف التي التكلفة وهو :سعر الفائدة 

 ؛سنوي

 التسدید وتاریخ الإصدار تاریخ مابین المدة تمثل وهي :مدة القرض. 

 مزایا یكسبها التمویل وسائل من كوسیلة للادخار العامة الدعوة بواسطة الاستدانة إلى المؤسسة لجوء إن

 جدیدة قروضمنح  على البنوكة در ق وعدم الاقتصاد أداء وتدهور النتائج تدني حالة في خاصة هامة

 :1منها نذكر التضخم كبح أجل من الائتمان من الحد في النقدیة السیاسة لإجراءات استجابة

 استثمار من المتوقع العائد من أقل السند تكلفة تكون أن شریطة المالي الرفع مزایا من الاستفادة 

  ؛إصدارها من الناجمة الأموال

 النفقات من تعتبر السند على المدفوعة الفائدة كون المؤسسة على تحقالمس الضریبي العبء تخفیف 

  ؛للضریبة الخاضع الربح إلى للوصول والخسائر الأرباح لحساب تحمل التي

 ؛الإدارة في إشراكهم دون الغیر أموال استخدام تتیح  

 قبل السندات استدعاء لها تتیح شروط وضع خلال منتمویلي ال هیكلها إدارة في للمؤسسة مرونة توفر 

 .استحقاقها تاریخ

 

                                       
، 2009، عمان، التوزیعو  دار الیازوري العلمیة للنشر، الإدارة المالیة المتقدمة، أرشد فؤاد التمیمي، عدنان تایه النعیمي1

  . 359ص 
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 قرض الإیجار 3- 2

 ضمن تظهرثابتة  أصولا تمتلك المؤسسات كافة أن العملیة حیاتنا في نشاهدها التي الحالات معظم في

 القیام من المؤسسة التي تمكن والأساسیة المهمة الأمور من وجودها یعد والذي المالي مركزها أو میزانیتها

 ولیس المؤسسة غایة هو الأصول هذه استعمال أن إلى هنا الإشارة یجدر نهأ إلا المختلفة، بأنشطتها

 الإیجار فإن الثابتة أصولها باستعمال للمؤسسة تسمح التي الوسائل إحدى هو الشراء كان وإذا ملكیتها،

  . الغایةذات  بتحقیق لها تسمح أخرى تقنیة أو وسیلة هو

 الاستثمارات على الحیازة عملیات لتمویل الاقتصادیة للمؤسسة بالنسبة بدیلة تقنیة الإیجاري القرض یعتبر

 بین یبرم محددة لمدة استثماریة لأصول كراء عقد أنه على تعریفه یمكن حیثا، نشاطه في تحتاجها التي

 الكراء عقد نهایة وفي، لذلكا قانون مؤهلة تأجیر شركة أو مالیة مؤسسة أو بنك وبین المستأجرة المؤسسة

 .valeur résiduelle¨1¨ المتبقیة بقیمتها الأصول شراء سةللمؤس یمكن

 یقوم الممول،حیثللأصل  الجبائيالاهتلاك  لمدة موافقة تكون الإیجار مدة أن إلى هنا ینبغي التنویهكما 

 عقد نهایة حتى للأصل مالكة تبقى التي الممولة المالیة للهیئة الإیجار بدفع) المؤسسة( المستأجر

  .2الإیجار

) المستأجر( الاستثمار في ترغب التي المؤسسة هي أساسیة أطراف ثلاثة بین الإیجار قرض عقد یتم

 أما) المؤجر( للمؤسسة وتأجره الأصل تشتري حیث الإیجار، قرض في المتخصصة المالیة والمؤسسة

صل یجار، أین یسلم الأالإ قرض مؤسسة من التورید طلب یستلم الذي المورد في فیتمثل الثالث الطرف

 :الآتي الشكل في مبین هو كما یرسل الفاتورة للمؤجر،للمستأجر و 

  

                                       
1 Pierre Vernimmen, op,cit., 2017, p 490. 
2 Pierre Cabane, op,cit., 2008, p 217 . 
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  عملیة قرض الإیجار): 08- 01(الشكل 

  

  

  

  

  

 

  

Source: Jean Guy Degos, Stéphane Griffiths, Gestion Financière de 

l’Analyse a la Stratégie, Edition de l’Organisation, Saint-Germain, 2011 

 P 261. 

 في سنقتصر حیث إلیه، منها ینظر التي الزاویة حسب وذلك الإیجاري القرض وأشكال أنواع تعددت لقد

  :التالیة الأنواع على دراستنا

 الذي العقد ذلك بأنه التشغیلي الاستئجار أو الإیجار عقد یعرف  ):البسیط(  التشغیلي الإیجار عقد 

 احتفاظ مع محددة، زمنیة ولفترة معین لصأ استخدام في الحق المستأجر إلى المؤجر بموجبه یمنح

 .1الإیجار دفعات مقابل عادیة مخاطر من ذلك على ینطوي وما الأصل بملكیة المؤجر

 بالعمر مقارنة قصیرة زمنیة فترة خلال الإیجار من النوع هذا إطار في الأصل المستأجر یستخدم

بمعنى أن هناك فصل كامل بین الملكیة لهذا فإن ملكیة الأصل تبقى لدى الجهة المؤجرة،  الإنتاجي،

                                       
 الجزائر، منشورات كلیك، الثانیةالطبعة ، الجزء الأول، الواضح في المحاسبة المالیة وفق المعاییر الدولیة، بن ربیع حنیفة1

  . 243ص ، 2015

 المؤسسة

 مؤسسة القرض الإیجاري المورد

 الإیجار اتفاقیة قرض الأصل تحویل

  الأصل شراء
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 وتورید الصیانة على المسؤولو ه المؤجر الطرف أو المؤسسة استعمال الأصل، وتكونو  الفعلیة للأصل

  .المستأجرة للمؤسسة الغیار قطع

 وبطبیعة بالكامل تلكهی لا فإنه للأصل الإنتاجي رعمال من أقل عادة تكون التأجیر فترة أن وباعتبار

 بعد بیعه أو الأصل تأجیر إعادة إلى یتجه بل فقط، الفترة إیجارات من إیراده على المؤجر یعتمد لا الحال

 لا الاستئجار أقساط إجمالي إنا فلذ، التأجیر فترة نهایة في المستأجرة المؤسسة من الأصل ادةعاست

  .1التأجیر محل الأصل تكلفة تساوي

 یدفع ما، سریعة تكنولوجیة لتغیرات تتعرض التي السلع حالات في التأجیر من النوع هذا یستخدم

 التي السلع تأجیر في استعماله ینتشر كما التشغیل، عقد فترة طیلة بها الاحتفاظ عدم إلى المستأجر

  .وغیرها الآلیة والحاسبات النقل كسیارات سابقا استعملت

 فهو وبالتالي التمویل، من يالاستغلال النشاط حاجات بسد یهتم الاستئجار من الأسلوب هذاوعلیه فإن 

 أجل من الإنتاج بمعالجة اهتمامها جل ینصب التي والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات بالنسبة ملائمة أكثر

 لاقتصاديالنشاط ا متغیرات تفرزها التي السلبیة الآثار الوقت ذات في متجنبة، النشاط وتیرة في التسریع

  .بها المحیطة

 كلیة شبه تحویلة  عملی علیه تترتب عقد أنه علىر الإیجا من النوع هذا یعرف :التمویلي الإیجار عقد 

 مقرونا العقد هذا ویكون، المستأجر إلى الإیجار موضوع الأصل بملكیة المتعلقة والمنافع للمخاطر

 .2عدمها منة  المد انتهاء دنع الملكیة تحویل بإمكانیة

                                       
  . 29ص ، 2014، المكتب الجامعي الحدیث الجزائر، مدخل إلى السیاسة المالیة للمؤسسة، براق محمد 1
  . 29ص ، 2014، الجزائر، المكتب الجامعي الحدیث، مدخل إلى السیاسة المالیة للمؤسسة، لخضر علاوي 2
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 إلى یؤدي مما المستعمل رقابة تحت العقد إمضاء بعد الأصل یصبح) IAS17( الدولي المعیار وحسب

 نسبة على یؤثر مما الخصوم جانب في دینال  زیادةب ذلك ویقابلفي  جانب  الأصول،    تسجیله

 :1التالیة المؤشرات أحد فیهت توفر  إذا تمویلیاا  عقد الإیجار عقد یعتبرو . المؤسسة في المدیونیة

 ؛المستعمل إلى الأصلي المالك من قدالع نهایة في الأصل ملكیة انتقال أو تحویل 

 نهایة بتاریخ المقدرة القیمة من أصغر بسعر المستعمل طرف من الأصل شراء إمكانیة خیار هناك 

 ؛العقد

  ؛الملكیة انتقال غیاب حالة في حتى الاستعمال من الأكبر الجزء تغطي العقد مدة 

  المؤجر للأصل العادلة للقیمة مساویة شبه المحدثة الدنیا التسدیدات قیمة العقد بدایة في تكون.  

  البیع وإعادة الاستئجار (lease -back) 

 أو مباشرةة  بصف الإیجار قرض في مختصة لهیئة المؤسسة أصول من أصل بیع إیجار بیع بعقد یقصد

 .2الإنتاجي نشاطها لمتابعة استئجاره عیدت أن على معتبر مالي مبلغ مقابل مباشرة غیر

 أملاكها بعض على تتنازل حیث العقود من النوع هذا على مالیة ضائقة من تعاني التي المؤسسات تعتمد

 لهذا المستغل بصفة تبقى نأ شریطة التزاماتها لمواجهة نقدیة سیولة على حصولها مقابل البیع طریق عن

 .إیجار عقد شكل في الملك

 نذكر المزایا من العدید لها ققیح احتیاجاتها لتمویل كمصدر الإیجار قرض على المؤسسة اعتماد إن

 :3منها

                                       
  . 110ص ، 2019، الأوراق الزرقاء الدولیة، المحاسبة المالیة ومعاییر المحاسبة الدولیة، محمد بوتین 1

2 Pierre Cabane ,op,cit., 2008 , p 217 . 
3 Jean luc Bazet , Pascale Faucher , Op.cit., 2009 , p 323 . 
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 القروض وخاصة الأخرى التمویل مصادر عكس على كلیا الأصل تمویل الإیجاري القرض یضمن 

 ؛الأصل قیمة من٪100 نسبةب كاملا تمویلا توفر لا التي البنكیة

 قدرتها على یحافظ فهو وعلیه الإیجاري القرض إلى لجوئهاة  نتیج للمؤسسةالتمویلي  الهیكل یتأثر لا 

  ؛الإقتراضیة

 للخصم القابلة المصاریف من للمؤجر المؤسسة تدفعها التي) اهتلاك القرض والفوائد( الأقساط تعتبر 

  .جبائیة امتیازات تحقق یجعلها مما الضریبي الوعاء من

ضمانات  أي یتطلب لا فهو الإیجار قرض على الحصول إجراءات تطبیق وسهولة سرعة إلى بالإضافة

 الاستثماریة البرامج تنفیذ یخص فیما بمرونة یتمتع أنه كما البنكیة القروض إلى بالنسبة الحال هو ام مثل

  إلى الأصل یعاد أین إلیه فیها تحتاج لا التي الفترات خلال الأصل تكلفة تحمل المؤسسة یجنب أنه إذ

 نقل إمكانیة ذلكإلى  استئجاره، ضف إعادة یمكن لاحق وقت في إلیه الحاجة ظهرت ما وإذا المؤجر

 معقدة بتكنولوجیة یتمیز الأصل كان إذا خاصة التشغیلي الاستئجار حالة في للمؤجر الصیانة عبء

  .1عالیة فنیة خبرة إلى ویحتاج

  للتمویل كمصدر تقییم استخدام الدیون 4- 2

 ىعل المؤسسة تشجع مزایا بعدة سندات أو الأجل طویلة قروض كانت سواء بالدیون التمویل یتمیز

  :2أهمها نذكر استخدامها

 عنها  تتولد التي الضریبیة الوفرات بسبب وذلك بالأسهم، التمویل من تكلفة أقل بالدیون التمویل یعتبر  

  ؛والممتازة العادیة الأسهمة حمل لها یتعرض التي تلك من نسبیا أقل لمخاطر المقترضین تعرض وبسبب

 ؛رباحالأ مستوى بتغیر تتغیر لا ثابتة الدیون تكلفة  

                                       
  . 717 - 716 ص ص، مرجع سابق، محمد علي إبراهیم العامري1

  ص ، سابقمرجع ، منیر إبراهیم الهندي2
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 ؛العامة الجمعیة في التصویت في الحق للمقترضین لیس  

 شرط وهو الاستدعاء، حق تشترط أن للمؤسسة یمكن فإنه السندات طریق عن الاستدانة تمت ما إذا 

 استدعاء للمؤسسة یمكن السوق في الفائدة أسعار انخفاض حالة ففي،  المرونة من قدرا لها یحقق

 یمكن كما منخفض، بونو ك بمعدل جدیدة سندات وإصدار  المرتفع، بونو كال معدل ذات القدیمة السندات

 فضلأ  هو السندات استدعاء یكون قد إذ الزائدة السیولة حالة فية  الوسیل لنفس لمؤسسةا  تلجأ أن

  .الأموال لتلك متاح استثمار

 والآثار العیوب بعض من یخلو لا أنه إلا، بالدیون التمویل قرار بها یتمتع التي المزایا هذه جانب إلى

 خاصة، والمخاطرة المردودیة بین تحكیم الأمر واقع في لأنه نظرا المؤسسة على تترتب قد التي السلبیة

 یعرضها مما، عنها المترتبة والفوائد دیونها وتسدید التزاماتها مواجهة على الأخیرة هذه قدرة عدمة  حال في

 وسندات أسهم في الاستثمار على المطلوب العائد معدل زیادة عنها یترتب التي الإفلاس لمخاطر

 إلى بالإضافة. 1للمؤسسة السوقیة القیمة انخفاض وبالتالي الأموال تكلفة ارتفاع یعني ما وهو  المؤسسة،

 بعض اتخاذ عند خاصة، والمقرضین المساهمین بین القائم الصراع جراء تنتج التي الوكالة تكالیف ظهور

ة  استثنائی فوائد توزیع إجراء أو جدیدة أصول كاقتناء مصالحهم على مباشرة تؤثر التي الاستثماریة القرارات

  المؤسسة، إنتاجیة في نمو هناك یكون أن دون والموظفین المدیرین مرتبات رفع أو، الأسهم حاملي لفائدة

 على یطلقو  عنهم، وكیل بتفویض أو بأنفسهم المؤسسة داخل یحدث ما مراقبة علیهم إلزامي یكون حیث

 علیها المنصوص الشروط بتطبیق المؤسسة تقید مدى  متابعة أجل من المقترضون یتحملها التي التكالیف

 انخفاض لتغطیة إضافیة لعوائد المساهمین طلب عنها ینتج والتي الوكالة، بتكالیف القرض اتفاقیة في

                                       
1 Aswath Damodaran, op,cit., 2006 , p 733 . 
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 تكلفة متوسط ارتفاع إلى حتما یؤدي امم، الإضافیة التكالیف تلك بسبب الفوائد ارتفاع عن الناجم الأرباح

للمؤسسة السوقیة القیمة وانخفاض المال رأس
1

.  

  .التمویلر مصاد بین المفاضلة :الثالث المطلب

 من بینها بالمفاضلة المالي المسیر یقوم المؤسسة، أمام المتاحة التمویل مصادر مختلف إلى التطرق بعد

 خلال من وذلك، الإدارة قبل من المسطرة الأهداف یخدم الذي المناسب التمویلي المزیج اختیار أجل

دون   أن    الأموال، رؤوس أصحاب طرف من المتوقعة والمردودیة المحتملة المخاطر حجم بین الموازنة

 مصادر شكیلةت  لاختیار علیها یعتمد التي المحددات أهم من تعتبر التيننسى  تكلفة  رأس  المال 

 .القادم المبحث في بالتفصیل اولهاتن یتم سوف والتي التمویل

  المردودیة وأثر الرافعة المالیة - 1

 التي للمؤسسة المالیة المردودیة على الاستدانة طرف من الممارس التأثیر إلى المالیة الرافعة أثر یشیر

 إذا اإیجابی التأثیر فیكون الاستدانة، ودرجة الاقتصادیة المردودیة من لكل المشتركة للتأثیرات وفقا ددحتت

 العكس كان إذا أما الاستدانةعن  الناتجة المالیة المصاریف تغطیة على قادرة الاقتصادیة المردودیة كانت

  .سلبیا سیكون التأثیر نإف

  وأنواعها المردودیة مفهوم 1- 1

 تبني طریق عن بلوغها على وتعكف المؤسسة إلیهاوا تصب التي الأهداف أهم من المردودیة تعد

تمویلیة معینة، یتم إعدادها بمشاركة مختلف الأطراف الفاعلة في المؤسسة مع   توسیاسا إستراتیجیات

الأخذ بعین الاعتبار الظروف الخارجیة والإمكانات الخاصة بها، مما یسمح لها بالاستمرار والنمو وزیادة 

 لموجودةا العلاقة عن تعبر فهي. طاقتها الإنتاجیة قصد دعم قدرتها التنافسیة وضمان حصتها في السوق

                                       
1 J.Minjie & E.R.Barry, Can Agency Costs of Debt be Reduced without Explicit Protective 
Covenants ? The Case of Restriction on The Sale and Lease Back Arrangement , ASBBS 
Annual Conference : lasvegas , February 2009 , p2. 
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 رأس مساهمة مدى تحدد فهي آخر وبمعنى، 1النتیجة هذه لتحقیق المستعملة والوسائل المحققة النتیجة بین

  : هما أساسیین نوعین إلى تنقسم وهي المالیة، النتائج تحقیق في المستثمر المال

 ةالمردودی أي المؤسسة نتیجة لتحقیق المستخدم الاقتصادي بالأصل الصلة ذات المردودیة

  .(ROE)المالیة  المردودیة أي الخاصة بالأموال الصلة ذات والمردودیة، ) (ROAالاقتصادیة

  المردودیة الاقتصادیة(ROA)  

 في المؤسسة في المستثمرة الأموال وفعالیة الاقتصادي الأصل أداء مدى عن الاقتصادیة المردودیة تعبر

 ویتم، 2أجنبیة أو خاصة الأموال هذه كانت سواء التمویل طریقة عن النظر بغض الأرباح وتحقیق جلب

 :3التالیةة العلاق من انطلاقا حسابها

 

 

  

 الأصول أما والضرائب، المالیة المصاریف قبل الاستغلال نتیجة الاقتصادیة النتیجة تمثل حیث

 الاستغلال بنشاط للقیام أساسي بشكل المؤسسة علیها تعتمد التي الثابتة الأصول فتمثل الاقتصادیة

 بین بالفرق یتحدد الذي للاستغلال العامل المال  رأس احتیاجات إلى بالإضافة والتجهیزات كالمباني

  .الاستغلال ودیون المتداولة الأصول

 مع الریاضیة العلاقة صیاغة بإعادة نقوم الاقتصادیة المردودیة لمعدل الأساسیة المركبات ولاستخراج

  :التالي النحو على الأعمال رقم إدراج

                                       
1Hutin Herve, Toute la Finance d’Entreprise en Pratique, Edition d’Organisation, 2é�� 
Edition, 2002, p 34.  
2 Pierre Cabane, Op,cit., 2008, p 199 . 
3 Jean Claude Coille, Application et Cas de Gestion Financière, la Politique Financière,  
Edition Maxima , Paris, 1997, p 83 . 

 

 



 التأصیل النظري للسیاسة التمویلیة للمؤسسات                               :الفصل الأول

 
63 

 

  

 

  

 

 

 المردویة المالیة  

 أصحاب مكافأة على المؤسسة قدرة مدى بقیاس تسمح التي المؤشرات أهم من المالیة المردودیة تعتبر

 وبالتالي وتطویرها إنتاجها وسائل تجدید لضمان الأموال على الحصول وكذا المستثمرة، الأموال رؤوس

 یمكن حیث فیه، تنشط الذي السوق في سیطرتها فرض من المؤسسة وتمكین الذاتي التمویل ضمان

 رأسمال في مستثمر دینار كل عن المساهمین على یعود الذي الصافي الربح مقدار بأنها تعریفها

 :2یلي كما للمؤسسة الخاصة الأموال مجموعو  للدورة الصافیة النتیجة بین بالعلاقة عنها ویعبر، 1المؤسسة

 

  

 

 صیاغة بإعادة النسبة لهذه الأساسیة المركبات واستخراج ةالمالی المردودیة معدل تحلیل یمكنحیث 

 الجزئیة النسب، مما یسمح باستخراج الاقتصادیة والأصول الأعمال رقم من كل وإدراج الریاضیة العلاقة

  3: التالیة

                                       
   2019، دار هومة للنشر والطباعة، الجزائر، راتیجیات التمویل في المؤسسات الاقتصادیةإست، ملیكاوي مولود 1

  .222ص 
2 Jean. Claude. Coille, Op,cit , 1997 , p 83 . 
3 Anne Nipert, Finance D’entreprise, Lextenso Edition, paris, 2008, p178.  

 الأصول معدل دوران یعاتهامش المب المردودیة الاقتصادیة

 الاقتصادیة

 

 

  

 



 التأصیل النظري للسیاسة التمویلیة للمؤسسات                               :الفصل الأول

 
64 

 

 وتعبر عن مقدار الوحدات النقدیة من نتیجة الدورة الذي یمكن للمؤسسة أن  :نسبة الهامش الصافي

  ؛ها من كل وحدة نقدیة محققة من رقم الأعمالتتحصل علی

 ؛عدد مرات دوران أو تجدد مجموع الأصول خلال كل دورة عنعبر ت التيو  :نسبة دوران الأصول  

 والتي تشیر بشكل غیر مباشر إلى درجة الاستدانة للمؤسسة :نسبة الهیكلة.  

 

 

 

  

  

  أثر الرافعة المالیة 2- 1

دى اعتماد المؤسسة في تمویل أصولها على مصادر تمویل ذات یقوم مبدأ أثر الرافعة المالیة على م

ومدى تأثیر ذلك على الأرباح التي یتحصل علیها الملاك ودرجة المخاطرة التي 1)الدیون( التكلفة الثابتة 

وبمعنى أخر فإن مجموع الأموال المستثمرة في المؤسسة تكون في مجملها إما في شكل . یتعرضون إلیها

في شكل دیون والذي ینتظر منها تولید نتیجة اقتصادیة من المفروض أن تكون أكبر من أموال خاصة أو 

  :التكالیف المالیة المترتبة عن الاستدانة، هذه النتیجة یتم توزیعها كما یلي

  

  

  

  

                                       
  .223ص، سابقمرجع ، ملیكاوي مولود 1

 نسبة الهیكلة نسبة دوران الصافي نسبة الهامش
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  توزیع الثروة في المؤسسة): 09- 01( رقم الشكل

 

 

  

 

   

 

 

  

  

  

Source : Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Edition Dalloz  

��é��Edition, Paris, 2017, P 290. 

یوضح الشكل أعلاه أن الأموال الخاصة والدیون تمثل مجموع موارد المؤسسة التي تستخدمها في تمویل 

غطیة الأصول الاقتصادیة الضروریة لدورة الاستغلال، والتي یتولد عنها نتیجة اقتصادیة تساهم في ت

وما تبقى من النتیجة یعود إلى المساهمین ) مكافأة المقرضین( المصاریف المالیة الناتجة عن الاستدانة 

منه نستنتج أن أثر الرافعة المالیة ما هو إلا الفرق بین . 1)مكافأة أصحاب رؤوس الأموال الخاصة(

انت المردودیة المالیة أكبر من المردودیة الاقتصادیة بعد الضرائب، فإذا كو  مردودیة الأموال الخاصة

یكون مصحوبا بتأثیر إیجابي للرافعة  تمویليالمردودیة الاقتصادیة فإن استخدام الدیون في الهیكل ال

                                       
1 Anne Nipert, Op.cit., 2008, P 178. 

 الأصول

 الاقتصادیة

نتیجة 

الاستغلال 

بعد 

 الضرائب

مكافأة الأموال 

الخاصة 

مردودیة (

الأموال الخاصة 

 ) بعد الضرائب

  مكافأة

 المقرضین

  المصاریف المالیة بعد الضرائب

 الأرباح الصافیة

  الأموال الخاصة

 ستذانة الصافیةالا

المردودیة 

  الاقتصادیة

بعد 

 الضرائب

 تمویل

 توزیع
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والعكس صحیح فإذا كانت المردودیة المالیة أقل من المردودیة الاقتصادیة فإن استخدام الدیون  ،المالیة

یة ویرجع لارتفاع تكلفة الدین مقارنة بالمردودیة الاقتصادیة یكون مصحوبا بتأثیر سلبي للرافعة المال

  .المحققة

بعد تناول مفهوم أثر الرافعة المالیة سنتطرق لصیغتها الریاضیة انطلاقا من معدل المردودیة المالیة 

  *:والاقتصادیة كما یلي

RF =
��

��
=

(�������)×(���)

��
………… (01) 

  :ولدینا

RE =
����

��
 EBIT = RE. CP + RE. D ………. (02) 

  :نجد) 01(في العلاقة رقم ) 02(بتعویض العلاقة رقم 

RF = [ RE + ( RE – i)
�

��
] × (1 – T) 

 أثر الرافعة المالیة                                                                    

یة بعد الضریبة مضافا إلیها أثر الرافعة منه نستنتج أن المردودیة المالیة تساوي المردودیة الاقتصاد

  .1المالیة

 

  

تعد الاستدانة من أهم مصادر التمویل التي یمكن للمؤسسة الاعتماد علیها، إذ أنها تساهم في تحسین 

على أنها  جبائیابسبب الوفر الضریبي الذي تحققه فوائد القروض، إذ تعامل  مستویات المردودیة المالیة

مما یخفض من مقدار الضریبة عما لو كانت المبالغ ،ن الربح الخاضع للضریبةمصاریف یتم خصمها م

                                       
1Albert Corhay, Mapapa Mbangala, Op.cit., 2008, P 88. 

الربح قبل الضرائب  EBIT، الأموال الخاصة CP، النتیجة الصافیة RNمعدل المردودیة المالیة،  RF: حیث* 

  .معدل الضریبة على أرباح الشركات Tالدیون،  Dمعدل الفائدة، Iوالمصاریف المالیة، 

أثر الرافعة المالیة+ المردودیة الاقتصادیة = المردودیة المالیة   
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، إلا أنها تظل سلاحا ذو حدین لما تحمله في طیاتها من مصادر أخرى لا تتحمل فوائد أو تكالیف ثابتة

لذا وجب على المسیر المالي مراقبة . من زیادة في درجة المخاطر التي یمكن أن تتعرض لها المؤسسة

في هذا الصدد یمكن التمییز بین و  یات الاستدانة مع الأخذ بعین الاعتبار التكلفة المترتبة عنها،مستو 

 :1ثلاث حالات لأثر الرافعة المالیة والتي یمكن تلخیصها كما یلي

 الحالة الأولى(RE-i) >0 :عندما تكون نسبة المردودیة الاقتصادیة(RE)  أكبر من معدل الفائدة(i)  

تزداد كلما زادت نسبة الاستدانة   (RF)دودیة المالیةفإن نسبة المر 
�

��
ثر الرافعة المالیة بالتالي فإن أو  

 ؛یكون إیجابیا

  0الحالة الثانیة(RE- i) < :عندما تكون المردودیة الاقتصادیة(RE)   أصغر من معدل الفائدة)i ( أي

تنخفض كلما  (RF)لمردودیة المالیة أن المؤسسة غیر قادرة على تغطیة مصاریفها المالیة، فإن نسبة ا

زادت نسبة الاستدانة 
�

��
 ؛اتالي أثر الرافعة المالیة سلبیاویكون ب 

 0 الحالة الثالثة =(RE- i) :في هذه الحالة تكون نسبة المردودیة الاقتصادیة(RE)   مساویة لمعدل

لى المردودبة المالیة للمؤسسة أي حجم الدیون في الهیكل المالي لا یكون له أي تأثیر ع، (i) الفائدة

 .بمعنى أخر یكون لها أثر حیادي مهما كان مستوى الاستدانةو  وبالتالي فإن أثر الرافعة المالیة یختفي،

 المخاطرة وأثرها على الهیكل التمویلي - 2

لبیئة التي تنشط فیها تجعلها تتعرض للكثیر من المخاطر التي تعد مواجهتها اإن طبیعة نشاط المؤسسة و 

، كونها تعتبر من المحددات الأساسیة للقیمة بین أهم الأهداف التي تسعى الإدارة المالیة لتحقیقها من

  .السوقیة للمؤسسة الاقتصادیة بعد العائد المتوقع

                                       
1Elie Cohen, Op.cit., 1991, P 96. 
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رادات التي تحصل یالاستثمار إلى درجة التذبذب المتوقع في الإو  یشیر مفهوم المخاطرة في مجال التمویل

 .1المخاطر المالیةو  مخاطر الأعمال: ي ینتج عن نوعین من المخاطر هماالذو  علیها المؤسسة،

 :مخاطر الأعمال 1- 2

لعدم التأكد الذي یكمن في التوقعات المتعلقة بالعوائد تعرف بأنها دالة و  تسمى أیضا بمخاطر الاستغلال 

ن تعریفها أیضا یمكو  ،2مختلفةالالناتجة عن استثمارها لرأس المال في الأصول و  المستقبلیة للمؤسسة، 

بأنها درجة التقلب أو التذبذب الحاصل في ربح العملیات لأسباب تتعلق بطبیعة أو ظروف النشاط الذي 

 . الذي ینعكس على مقدار العائد المتوقع من الاستثمارو  3تمارسه المؤسسة

 یرجع ذلك إلى مجموعة منو  من مؤسسة إلى أخرىو  تتفاوت مخاطر الأعمال من صناعة إلى أخرى

  : 4يف ها، والتي تتمثلالعوامل المؤثرة فی

  التغیر في حجم الطلب على منتجات المؤسسة حیث تتأثر درجة المخاطرة بدرجة استقرار الطلب

ذلك في ظل و  حجم الطلب بالاستقرار كلما انخفضت مخاطر الأعمال اتسمعلى منتجات المؤسسة، فكلما 

 ؛بات العوامل الأخرىث

 منتجات من شأنه  أن یؤثر في درجة المخاطرة  حیث كلما كانت أسعار البیع التغیر في أسعار بیع ال

البیع  أسعاردرجة المخاطرة على عكس الحالة التي تكون فیها  انخفاضمستقرة كلما أدى ذلك إلى 

 ؛متذبذبة 

 عدم الثبات و  التغیر في أسعار المدخلات حیث كلما تعرضت أسعار مدخلات الإنتاج إلى التقلبات

 ؛أسعار مدخلاتها بنوع من الثبات لك إلى ارتفاع مخاطر الأعمال مقارنة بالمؤسسة التي تتسمأدى ذ

                                       
  .322ص، 2011، عمان، الطبعة الثانیة، دار إثراء للنشر و التوزیع، مبادئ الإدارة المالیة، فایز تیم1

 .407عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص  2
  .608ص، مرجع سابق، منیر ابراهیم هندي3

  .542-541ص  ص، مرجع سابق، حمزة محمود الزبیدي 4
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  ،كانت المؤسسة قادرة على تغییر أسعارها  فإذامرونة الطلب على المنتجات تؤثر في درجة المخاطر

مخاطر في درجة ال الانخفاضبالزیادة وفقا لمستویات الطلب في السوق، فإن هذا من شأنه أن یضمن 

 .التي یمكن للمؤسسة أن تتعرض لها

  :قاس مخاطر الأعمال باستخدام عدة طرق إحصائیة نذكر منهات

 ویتم ذلك من خلال قیاس التشتت في نتیجة الاستغلال بدلالة : الاستغلال طریقة التشتت في نتیجة

 :1رقم الأعمال كما یلي

 

  :حیث

  .في نتیجة الاستغلالالانحراف : ���

  .الانحراف في رقم الأعمال: ��

  .معدل الهامش على التكالیف المتغیرة: �

من خلال هذه العلاقة یتضح جلیا أن الانحراف في نتیجة الاستغلال یرتفع بارتفاع معدل الهامش على 

التكالیف المتغیرة، وعلیه یتوجب على المؤسسة تخفیض هذا المعدل عن طریق التقلیل من التكالیف 

  .نه كلما كان الانحراف في نتیجة الاستغلال كبیرا كلما كانت مخاطر الأعمال مرتفعة، لأالثابتة

 وفقا للعلاقة  معیاريوالتي یتم قیاسها من خلال الانحراف ال: طریقة التشتت في المردودیة الاقتصادیة

  :2التالیة

 

                                       

  .491ص ، مرجع سابق، إلیاس بن ساسي1
  .33ص ، مرجع سابق، ناصر دادي عدون، یوسف مامش2

��� = 	�.��  

				��� = (1/ CP+D) ���  
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  یمثل الانحراف المعیاري للمردودیة الاقتصادیة ���: حیث

 تشیر الرافعة التشغیلیة إلى التغیر في النتیجة الناجم عن التغیر : في الرافعة التشغیلیة طریقة التشتت

، حیث یرتبط تغیر النتیجة بهیكل تكالیفها فكلما ارتفعت نسبة التكالیف فینشاط أو رقم أعمال المؤسسة

العكس و  ر الأعمال،الثابتة كلما أدى ذلك إلى ارتفاع درجة الرفع التشغیلي وبالتالي ارتفاع درجة مخاط

 .صحیح

  المخاطر المالیة 2- 2

أصحاب الأسهم (المؤسسة  یقصد بالمخاطر المالیة تلك المخاطر الإضافیة التي یتحملها مالكو      

القروض طویلة الأجل ك، والناتجة عن اعتمادهم على مصادر التمویل ذات التكلفة الثابتة )العادیة

، حیث تقاس هذه المخاطر بدرجة التذبذب أو 1المؤسسة ل تمویلوالسندات والأسهم الممتازة ضمن هیك

عن التزام المؤسسة بتسدید فوائد القروض التي استفادت المتولد   2التغیر في صافي الأرباح بعد الضریبة

منها في تواریخ محددة دون مراعاة إیجابیة النتائج المحققة، وفي الأصل هذا النوع من المخاطر لا 

تكالیف ثابتة في حد ذاتها، وإنما یكمن في احتمال انخفاض مستویات الأرباح المتوقع  ینحصر في وجود

تحقیقها دون مستوى الفائدة الواجب دفعها للمقرضین أو معدل العائد المنتظر من قبل حاملي الأسهم 

تعرضت إلى كلما مصادر التمویل ذات التكلفة الثابتة الممتازة، وبالتالي كلما زاد اعتماد المؤسسة على 

  .مخاطر إضافیة متمثلة في عدم القدرة على تسدید فائدة القرض أو أصل القرض أو الاثنین معا

یتم قیاسها و  طر الأعمال نتیجة الاعتماد على الاستدانة،وعلیه فإن المخاطر المالیة ترتفع بارتفاع مخا

  :3عن طریق التشتت في المردودیة المالیة كما یلي

                                       
  .405ص ، 2013، عمان، دار صفاء للنشر والتوزیع، الإدارة المالیة التقدمة، جلیل كاظم مدلول ألعارضي 1

  .197ص ، مرجع سابق، محمد علي ابراهیم العامري 2

  .463-462ص ص ، مرجع سایق، ریشيیوسف ق، إلیاس بن ساسي 3
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 ×RF=[ RE+( RE-i)[      (T -1) :لدینا                        
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یمكن  الأموال الخاصة فإن تباینهم یساوي الصفر، ومنهو  وحجم الاستدانةiوبافتراض ثبات معدل الفائدة 

 :كتابة العلاقة على النحو التالي

 

  

   فة مصادر التمویل تكل :المبحث الثالث

تعتمد على ثلاثة  التمویل كما سبق وأن أشرنا في المبحث السابق فإن عملیة المفاصلة بین مصادر

الذي یعتبر عنصراً هاما وأساسیاً في عملیة اتخاذ  ،معاییر أساسیة من بینها معیار تكلفة رأس المال

 على المقبول للعائد الأدنى الحد بمثابة عتبرت حیث ،القرارات المالیة وتحدید السیاسة التمویلیة للمؤسسة

  .بقائها وضمان السوقیة قیمتها على المحافظة أجل من تحقیقه المؤسسة على ینبغي الذي رلاستثماا

  .فیها المؤثرة والعوامل المال رأس تكلفة مفهوم :الأول المطلب

 أهمیة یكتسي حیث المالیة، الإدارة علیها تعتمد التي الأساسیة المفاهیم من المال رأس تكلفة مفهوم یعتبر

 المؤثرة الظروف كل الاعتبار بعین آخذة بدقة تحدیده المؤسسة على وجب لذا المالي، القرار صناع لدى بالغة

  .فیه

 المال رأس تكلفة تعریف - 1

 الاستثماریة المشاریع من تحقیقه المطلوب الأدنى العائد معدل أنها على المال رأس تكلفة تعریف یمكن

1للأسهم، السوقیة القیمة على محافظةلل
 أثر في یتسبب أن شأنه من التكلفة معدل عن یقل عائد تحقیق لأن 

                                       
 . 303صمرجع سابق، ، عبد الغفار حنفي 1

���= ���(1-T) + ���. 
�

��
 (1-T) 
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 تضعها التي المالیة الأعباء مجموع أنها على تعریفها یمكن كما للمؤسسة، المالیة الوضعیة على سلبي

1المالیة، احتیاجاتها تغطیة أجل من وتتحملها عاتقها على المؤسسة
 المتوسط بأنها ریاضیا یفهاتعر  وتم 

 مصادر مختلف تكلفة فهي وبذلك2للمؤسسة، المالیة الموارد مختلف عن الناجمة للتكالیف المرجح الحسابي

  .المؤسسة علیها تعتمد التي التمویل

 عن مسبق تصور وضع أجل من المؤسسة إدارة تعتمدها خطة بمثابة تعتبر المال رأس تكلفة حساب إن

 تمویليال الهیكل تحدید بهدف ،استثماراتها تمویل في تستخدمها التي التمویل مصادر حدیدوت المالي الوضع

 والإبقاء ممكنة تكلفة بأقل عائد أقصى بتحقیق وذلك استمراریتها، ویضمن المؤسسة أهداف یخدم الذي الأمثل

  3:في المال رأس تكلفة حساب أهمیة وتكمن استثماره، یعاد فائض على

 ؛الرأسمالیة بالمیزانیة المتعلقة القرارات اتخاذ 

 ؛الأمثل المال رأس هیكل تكوین في المساعدة 

 ؛العامل المال رأس وإدارة مستنداتال واسترداد الاستئجار مثل المالیة القرارات من العدید اتخاذ 

 بین بالمقارنة وذلك المؤسسة، أموال فیها تستخدم أن الممكن الاستثماریة المقترحات بین المفاضلة 

 .المتوقع والعائد التكلفة

 التمویل مصادر تكلفة الاعتبار بعین تأخذ لا المال رأس تكلفة تقدیر أن إلى الإشارة تجدر الصدد هذا وفي

 إذ ،قرار أي هاتخاذ  بشأن ینطوي لا تجاري ائتمان عن عبارة إمّا تكون أنها إلى راجع وذلك الأجل، القصیرة

 وهذا مصرفي، ائتمان عن عبارة وإما المؤسسة، منتجات على الطلب صنق أن لزیادة وفقاً  نقصیو  یزید أنه

  .رصیده في التقلب من كبیر قدر على ینطوي بطبعه مؤقت ائتمان الأخیر

                                       
   .193ص ،2013 ،دمشق ،الجامعیة الدار، الإدارة المالیة، وي فوازحمال، مالجالیوسف  1

2Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Op,cit., 2004, P168.   
خلال الفترة  بانلموال على القیمة السوقیة للمنشأة باستخدام بیانات قیاس أثر تكلفة الأ، مولود میلكاوي، بدر الدین قدوج 3

  . 179ص، 2021، 02العدد، 13المجلد ، لدراسات الاجتماعیةلالأكادیمیة ، 2014-2018
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 المال رأس تكلفة في المؤثرة واملالع - 2

 الآخر البعض یقع فیما المؤسسة، سیطرة نطاق عن یخرج بعضها العوامل، من بعدد المال رأس تكلفة تتأثر

  .بسیاستها ویتأثر سیطرتها تتح

  المؤسسة لسیطرة تخضع لا التي املالعو  1- 2

 المحیط إلى تنتمي التي العوامل أهم من السائدة الضرائب ومعدلات الفائدة أسعار مستوى من كل یعد

 لسیطرةوا فیها التحكم لها یمكن لا أنه إلاّ  ،تمویليال هیكلها في التأثیر على القدرةب تتمتعو  للمؤسسة الخارجي

  .علیها

 فترة لالخ قروض شكل في المؤسسة علیها تتحصل التي النقدیة المبالغ تتعرض :الفائدة أسعار مستوى 

 الانخفاض عن الأموال هذه مانحي تعویض یتم حیث التضخم، بفعل الشرائیة قیمتها تدهور إلى معینة زمنیة

 النسبة هذه تعرف المبالغ تلك من مئویة بنسبة الفترة تلك خلال 1لها، استغلالهم تأجیل وعن قیمتها في

 علاقة توجد حیث الاستثمار، إلى وتوجیهها المؤسسة طرف من الأموال تلك استعمال نظیر وهي .بالفائدة

 الهیكل في الدین نسبة انخفضت الفائدة معدلات ارتفعت فكلّما المال، رأس وتكلفة  الفائدة سعر بین عكسیة

 من للحد المالیة بالإدارة تدفع فهي وبالتالي التمویل تكلفة ارتفاع في تتسبب لأنها وذلك للمؤسسة تمویليال

 .الدیون على الاعتماد

 نطاق عن تخرج فهي وبالتالي الضریبیة، التشریعات بموجب الضرائب معدلات تتحدد :الضرائب معدلات 

 إذ المالیة، احتیاجاتها لتموی مصادر اختیار في الأخیرة هذه قرار على الضریبة تؤثر حیث المؤسسة سیطرة

 مالیة كمصاریف تدفعها التي الفوائد أن إلى راجع وذلك الداخلي، التمویل على بالدیون التمویل تفضل أنها

 فإن وبهذا الضریبي، الوعاء من تقلیلال في هماتس فهي وبالتالي للضریبة، الخاضعة الأرباح من تخصم

                                       
  . 353ص، مرجع سابق، جلیل كاظم مدلول العارضي 1
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 أمّا المال، رأس تكلفة على إیجابیاً  وتؤثر طردیاً  تتناسب )اتالشرك أرباح على الضریبة( المباشرة الضرائب

 وبالتالي فعلیاً، ولیس قانوناً  بدفعها مكلفة فهي النهائي للمستهلك تحمّلها المؤسسة فإن مباشرة الغیر الضرائب

  1.المال رأس تكلفة على تأثیر أي تحدث لا فهي

  مؤسسةال لسیطرة تخضع التي العوامل 2- 2

  :أهمها لعل بالمؤسسة المرتبطة العوامل من بجملة المال رأس تكلفة تتأثر

 المخاطر حیث من تتفاوت التمویل مصادر أن المعروف من :تمویليال الهیكل بشأن المؤسسة سیاسة 

 على الحصول في الحق لهم أن إذ الأسهم، حملة من للمخاطر تعرضاً  أقل فالمقرضون لها، تتعرض التي

 على الحصول في الأولویة لهم أنّ  كما عدمه، من للربح المؤسسة تحقیق عن ظرالن بصرف الدوریة العوائد

 على یتقدمون الذین الممتازة الأسهم حملة ذلك بعد ویأتي الإفلاس، حالة في التصفیة أموال من مستحقاتهم

 على محصوله في أم توزیعها تقرر ما إذا الأرباح من نصیبهم على حصولهم ناحیة من العادیة الأسهم حملة

 درجة على تتوقف المؤسسة تدفعها التي التكلفة لأن ونظراً  2الإفلاس، حالة في التصفیة أموال من مستحقاتهم

 عناصر من عنصر أي باستخدام المؤسسة قرار فإن المختلفة، التمویل مصادر لها تتعرض التي المخاطرة

 .النقصان أو بالزیادة إمّا المال رأس تكلفة في یؤثر أن شأنه من التمویل

 على المطلوبة العائد معدلات استخدام یتم المال رأس تكلفة تقدیر عند:للمؤسسة الاستثماریة السیاسة 

 المرتبطة الخطر درجة المعدلات هذه تعكس حیث للتقدیر، بدء كنقطة والسندات للأسهم الحالیة الأرصدة

 الحالیة للأصول مماثلة أصول في ونكیس إضافیة أموال استثمار فإن لذلك وتبعاً  الحالیة، المؤسسة بأصول

 واتجهت الاستثماریة سیاستها تغییر المؤسسة قررت ما حالة وفي لها، المصاحبة الخطر درجة وبنفس

                                       
، )دراسة حالة شركات المساهمة الجزائریة( تأثیر عوامل المحیط المالي على تكلفة التمویل، وآخرون عبد الباقي ضیاف 1

  . 257ص، 2021، 2العدد، 9المجلد ، مجلة التكامل الاقتصادي
  . 557صبق، امنیر إبراهیم هندي مرجع س 2



 التأصیل النظري للسیاسة التمویلیة للمؤسسات                               :الفصل الأول

 
75 

 

 النشاط خطورة درجة فقط تعكس الحالة هذه في للأموال الحدیة التكلفة فإن مغایرة أصول في للاستثمار

 ینعكس للمؤسسة الاستثماریة السیاسة تغییر فإن الأساس هذا لىوع للمؤسسة، القدیمة الأنشطة ولیس الجدید

  1.للاستثمار المختلفة الأنواع بین الخطر مستویات لتباین نتیجة الاستثمار تكلفة على

  .التمویل مصادر مختلف تكلفة تقدیر :الثاني المطلب

 التمویل، قرار وبین للمؤسسة الأجل الطویلة الاستثماریة القرارات بین الوصل حلقة المال رأس تكلفة تمثل

 المالیة، احتیاجاتها لتغطیة الأخیرة هذه إلیه تلجأ الذي التمویل نوع تحدد التي القیود أهم من تعتبر حیث

  .خارجیاً  أو داخلیا التمویل كان سواء التمویلي المصدر نوع باختلاف التكلفة هذه وتختلف

 المحتجزة الأرباح تكلفة - 1

 احتجازها تم التي المبالغ عن عبارة وهي الذاتي، التمویل عناصر من عنصر أهم المحتجزة الأرباح تعتبر

 من مستقبلاً  استثماره ویعاد به یحتفظ تمویلي كمصدر استخدامها بهدف المحققة الأرباح من )توزیعها عدم(

 محل لا خاطئاً  یعتبر الذي الشيء لها، تكلفة لا أي مجانیة أموال بأنها یعتقد البعض أن إلاّ  المؤسسة، طرف

2الصحّة، من له
 والتي احتجازها تم التي الأرباح لتلك البدیلة الفرصة تكلفة المحتجزة الأرباح تكلفة تمثل حیث 

3الأرباح، احتجاز یتم لم لو المساهمون یتسلّمه أن المفروض من الذي للعائد مساویة تكون
 فإن آخر وبمعنى 

 تكالیف المؤسسة تحمل لا كونها منها أقل تكون وقد العادیة مالأسه تكلفة تساوي المحتجزة الأرباح تكلفة

  4.جدیدة أسهم إصدار حالة في تتحملها قد التي الإصدار

  :التالیة العلاقة وفق المحتجزة الأرباح تكلفة حساب ویتم

                                       
  . 437ص، 2008، الإسكندریة، دار الفكر الجامعي، التمویل والإدارة المالیة للمؤسسات، عاطف ولید أندراوس 1
، الإسكندریة، مركز الإسكندریة للكتاب، التحلیل المالي، التمویل، اقتصادیات الاستثمار ،سمیر محمد عبد العزیز 2

  . 176ص، م2006
  . 364ص، سابقمرجع ، لعارضيأم مدلول ظجلیل كا 3
  . 168ص، سابق مرجع، یاسین كاسب الخرشة، ه النعیميیاتعدنان  4
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   الأولى للسنة المتوقع العائد :����  :حیث

   الأسهم قیمة :��

   للأرباح الثابت النمو معدل :�

 العادیة الأسهم تكلفة - 2

1لها، امتلاكهم مقابل الأسهم حملة یطلبه الذي العائد أنها على العادیة الأسهم تكلفة تعریف یمكن
 وتتمثل 

 أن ینبغي عائد معدل على الحصول إلى یسعون الأسهم حملة أنها باعتبار البدیلة، الفرصة تكلفة في أیضا

 من الدرجة بنفس لها بدیلة أخرى استثمارات من علیه الحصول یمكن الذي العائد معدل یفوق أو یساوي

  .المخاطر

 من وذلك المستثمرون یستخدمه الذي الخصم بمعدل ریاضیاً  العادیة الأسهم طریق عن التمویل تكلفة تمثل

 التيو  المؤسسة، طرف من  مستقبلا توزیعها المتوقع الدوریة السهم أرباح لتوزیع الحالیة القیمة حساب أجل

 قوردون ونموذج(MEDAF)  المالیة الأصول تسعیر نموذج :أهمّها من نماذج عدة وفق  حسابها یمكن

  .وشابیرو

    Modèle d’Equilibre des Actifs Financiersالرأسمالیة الأصول تسعیر نموذج 1- 2

 وبین يالعاد السهم على المطلوب العائد معدل بین الربط على المالیة الأصول تسعیر نموذج یعتمد

 المخاطر تجنب أجل من متنوعة محفظة تشكیل على یعمل الرشید المستثمر بأن یفترض أنه حیث ،مخاطرته

 بنفس تتحرك لا أي البعض بعضها مع متزامنة غیر عوائد ذات استثمارات تضم والتي ،بالمشروع صةاالخ

                                       
  . 372ص، سابق مرجع، یاسین كاسب الخرشة، ه النعیميیاتعدنان  1
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 التي السوق مخاطرة وهي المخاطرة نم واحد نوع یتبقى فإنه التنویع لهذا ونتیجة المقدار، بنفس ولا الاتجاه

 على المطلوب العائد معدل فإن وعلیه للسهم، المصاحب الخطر مستوى یعكس الذي (B) بیتا بمعامل تقاس

1الأجل، الطویلة الحكومیة بالسندات یمثل والذي الخطر من اليخال العائد معدل یساوي السهم
 إلیه مضافاً  

 حمرج الخطر من الخالي العائد ومعدل السوق عائد بین بالفرق الأخیرة هذه تقاس حیث الخطر، علاوة

 العلاقة خلال من العائد هذا ویحسب أخرى، إلى مؤسسة ومن آخر إلى سهم من وتختلف ،B الخطر بمعامل

  2:التالیة

  

   :حیث

  � السهم لعائد الریاضي الأمل :(��)�

   الخطر من الحالي العائد :��

   السوق لعائد الریاضي ملالأ :(��)�

  للسهم النظامیة المخاطرة معامل  :�

 هو كما لها، المصاحبة المخاطر على المؤسسة بها تقوم التي الاستثمارات في التنویع أثر تبیان یمكن كما

  :التالي الشكل في موضح

  

  

  

                                       
1 Asmath Damodar, Op.cit., 2006, P305.  
2 Ging linger F.Dith, La Décision de Financement des Entreprises, Edition NAT, Paris, 1997, 
P103. 
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  .أثر التنویع على المخاطرة): 10- 01(الشكل 

  

  

  

  

  

  

Source : P. vernimen, Op,cit., 2017, p435 

 السهم، على المطلوب العائد لمعدل دقیقة تقدیرات یعطي قد الرأسمالیة الأصول تسعیر نموذج أنّ  من بالرّغم

  1:أهمها النموذج هذا تطبیق تكتنف التي الصعوبات بعض ثمة أن إلاّ 

 المعامل رتقدی صعوبة B؛ 

 على الفائدة سعر أساس على یتم فهل الخطر، من اليخال العائد معدل لتحدید أساس اختیار صعوبة 

 ؛الخزینة أذونات على الفائدة لسعر تبعاً  أو الأجل، الطویلة الحكومیة السندات

 السوق مستوى على الخطر علاوة تقدیر صعوبة. 

 Le Modèle De Gorden Et Shapiro 1956 :وشابیرو قوردن نموذج 2- 2

 مضاف المتوقعة الموزعة للأرباح الحالیة القیم مجموع إلى تساوي العادي السهم قیمة فإن النموذج هذا حسب

2السهم، عن لز التنا لسعر الحالیة القیمة إلیها
  :التالیة العلاقة في موضح هو كما 

 

                                       
  . 415ص، مرجع سابق، عاطف ولیم أندراوس 1

2 JeanAlbutColomb,  Finance d'Entreprise, Edition ZSKA, Paris, 1999, P13.  

0 
عدد الأوراق المالیة 
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  .للسهم السوقیة القیمة = �� :حیث

   المتوقعة العوائد = ����

   السهم تكلفة =  ���

 الحالیة القیمة إلى مساویة تصبح السّهم قیمة فإن عنه التنازل وعدم مبالسه الاحتفاظ المساهم قرّر حین وفي

  1:التالیة العلاقة وفق حسابها یتم والتي مستقبلاً  المتوقعة الموزعة الأرباح لمجموع

  

  

 هذا بتبسیط Gorden et Shopiro من كل قام المستقبل، في ةالمتوقع الأرباح تقدیر لصعوبة ونظرا

 غیر ولمدة � ثابتة بمعدل سنة كل تتزاید المتوقعة الأرباح أن مفادها فرضیة وضع ریقط عن وذلك النموذج،

 :یلي كما محددة

 

  

  

 

� افتراض مع <  :كالآتي تصبح السهم تكلفة فإن ���

 

                                       
1Jonathan Nerk et Autre ,Finance d'entrepris, Pearson Education, France, 2008, P259.  

�� ���� ���� ���� ����(1 + �)��� 

0 1 2 3 � 
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 ثابت بمعدل الأرباح نمو فرضیة على قامت التي Gorden et Shopiro علاقة باسم العلاقة هذه اشتهرت

 إذا خاصة � النمو معدل تحدید صعوبة بسبب وذلك التطبیق صعبة تبقى أنها إلاّ  ،الحالیة مةالقی ومبدأ

 طرف من النموذج لهذا انتقادات عدة توجیه تم أنه ذلك إلى ضف نهایة، لا ما إلى یؤول المعدل أن اعتبرنا

 لمتغیرات وإهماله بالمؤسسة ةوالخاص الداخلیة المتغیرات على تركیزه بسبب المالیة الإدارة مجال في الباحثین

 عامل وهو التكلفة تحدید في تؤثر التي العوامل أهم لأحد تجاهله وكذا  الأخیرة، هذه فیه تنشط التي السوق

  .المخاطرة

 الممتازة الأسهم تكلفة - 3

 حتى بواسطتها الممولة الاستثمارات على تحقیقه یجب الذي العائد معدل عن الممتازة الأسهم تكلفة تعبر

  1.تغییر دون العادیة الأسهم لحملة المتوفرة الإیرادات على الحفاظ كنیم

 السهم قیمة على الواحد الممتاز السهم توزیعات بقسمة یتحدّد عائد معدل على الممتازة الأسهم حملة یحصل

 :التالیة للعلاقة وفقا وذلك ،المؤسسة علیه تحصل الذي

 

  

   زةالممتا للأسهم السوقیة القیمة :  � :حیث

   الأرباح توزیعات  :  ���

   الممتازة الأسهم تكلفة  :   �

                                       
، م1997، عمان، دار المسیرة للطباعة والنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، أساسیات في الإدارة المالیة، رضوان ولید العمار 1

  . 158ص
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 القابلة الأعباء من تعد لا والممتازة العادیة الأسهم حملة على الأرباح توزیعات أن إلى هنا الإشارة یجدر

 ریبیاً ض وفراً  تحقق لا الممتازة الأسهم تكلفة فإن وبالتالي القروض، فوائد بعكس الضریبي الوعاء من للخصم

  .هامن أكبر تعد الممتازة الأسهم تكلفة فإن ومنه ،الدیون لتكلفة بالنسبة علیه الحال هو مثلما

 الدیون تكلفة - 4

 الوفرات طرح بعد وذلك للمقرض المؤسسة تدفعه الذي للفائدة الفعلي المعدل في الدیون تكلفة تتمثل

 فإن علیه، تتعاقد دین صورة في أو سسةالمؤ  تصدرها سندات صورة في الاستدانة كانت وسواء الضریبیة،

 كما الدین، على التعاقد أو السندات بیع عند المؤسسة علیها تحصل داخلة تدفقات علیها یترتب العملیة هذه

 التي ترضةقالم الأموال قیمة إلى بالإضافة سنویاً، تدفعها التي الفوائد في تتمثل خارجیة تدفقات علیها یترتب

1الاستحقاق، ریختا عند سدادها ینبغي
 الاستعانة یمكن فإنه الخارجة النقدیة التدفقات تواریخ لتفاوت ونظراً  

  2.الدیون تكلفة لتقدیر الداخلي العائد معدل بفكرة

 المقدم الدین أصل خلاله من یتساوى الذي الخصم معدل في تتمثل الدیون تكلفة فإن تحدیداً، أكثر وبعبارة

  3.الدین هذا مقابل دفعها تم التي المبالغ مجموع مع للمؤسسة

  4:أهمها العناصر من جملة الاعتبار بعین الأخذ ینبغي الدیون تكلفة حساب عند

 ؛الاتفاق حسب سنویة النصف أو نویةالس الفوائد وكذلك تسدیده وتاریخ الدین مدة 

 ؛الاستحقاق بتاریخ الدین لأصل دادالس دفعات 

 السداد علاوة(Prime de Remboursement)  ؛السندات حالة في كما وجدت إن 

 للسند الإصدار سعر أو القرض من المحصلة القیمة (Prix d'Emission)؛ 

                                       
  . 87صمرجع سابق، . 421ص، مرجع سابق، أحمد بوراس 1
  . 75ص، م1998، الإسكندریة، منشأة المعارف للتوزیع، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، منیر إبراهیم هندي 2

3 JeanAlbert Colomb, Op.cit., 1999, P133. 
  . 384ص، مرجع سابق، حنفي عبد الغفار 4
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 الإصدار مصاریف أو التعاقد مصاریف إلى بالإضافة (FRAIX D’EMISSION)،  ًهذه لكون ونظرا 

 الضریبي، لوعاءا من للخصم قابلة مصاریف هي دفعها المؤسسة على یترتب التي الفوائد وكذا المصاریف

 لوفراتا الاعتبار بعین بالأخذ الاستحداث، معدل على المصارف لهذه الضریبي الأثر إدراج من لابد فإنه

 :التالیة العلاقة خلال من توضیحه یمكن ما وهذا ،الناتجة الضریبیة

 

 

   :أن حیث

 المترتبة الضریبیة لوفراتا وخصم المصاریف مختلف طرح بعد المقترضة للأموال الصافیة القیمة =  ���

  .المصاریف تلك عن

   المالیة المصاریف = ���

   الأخرى المصاریف =  ���

   الدین اهتلاك قسط =  ��

   الشركات أرباح على الضریبة = �

   الدین مدة = �

  . )الضریبة- 1(×الاسمي الفائدة عدلم��	=/الشركات أرباح على الضریبة بعد الدین تكلفة =  ��

 الإیجاري القرض تكلفة - 5

 تكلفة( للأصل الصافیة القیمة بین التساوي یحقق الذي الاستحداث لدمع في الإیجاري القرض تكلفة تتمثل

 التدفقات ومختلف المؤسسة منه استفادت الذي )بالعقد المتعلقة المصاریف كل منها مطروح الأصل شراء
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 یخص فیما المؤسسة أبرمته الذي العقد بنود بتنفیذ الصلة ذات ریبةالض خصم بعد )الإیجار دفعات( النقدیة

1المعني، الأصل
  :التالیة العلاقة بواسطة التكلفة هذه تحدید ویتم 

  

  

  للأصل الحالیة القیمة = �� :حیث

   السنویة الدفعة =   ��

   الضریبة معدل =   �

   كاتوالاهتلا الضرائب من التخفیض مقدار = ���

   الإیجاري القرض تكلفة =  �

   التعاقدیة الفترة نهایة في الأصل من المتبقیة القیمة =  �

  المال لرأس المرجحة الوسطیة التكلفة :الثالث المطلب

 تمویلي مصدر كل تكلفة على تتوقف المال رأس ینلتكو  المؤسسة علیها تتحصل التي الأموال تكلفة إنّ 

 والتكلفة الحجم حیث من متساویة غیر التمویلي  للمزیج المكوّنة المصادر هذه بةنس لأن ونظراً   استخدمته،

  2.لتقدیرها بالأوزان المرجح الحسابي المتوسط استخدام الضروري من أصبح فإنه

 المال لرأس المرجحة الوسیطیة لفةالتك تعریف - 1

 المعدل أساس على محسوبة التمویل مصادر مختلف تكلفة المال لرأس المرجحة الوسیطیة بالتكلفة یقصد

 المرجحة الوسیطیة التكلفة تحدید فإن وعلیه المال، رأس هیكل في تمویلي مصدر كل مساهمة لنسبة المرجع

 المصدر هذا تكلفة في یضرب ثم الأخرى بالمصادر مقارنة تمویلي مصدر كل وزن حساب على یتوقف

                                       
1 Stephany Eric, Gestion Financière, 2ème Edition, Economina, Paris, 200, P167. 

  . 84صبق، امرجع س، ...الفكر، منیر إبراهیم الهندي 2
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 وفق حسابها یمكن والتي WACC لرأسمال لمرجحةا الوسطیة التكلفة على نتحصل العملیات هذه نتائج وبجمع

 1:التالیة العلاقة

  

  :التالي البیاني التمثیل خلال من الحسابیة العلاقة هذه توضیح یمكن كما

  تكلفة الوسطیة المرجحة لرأسمالللالتمثیل البیاني ): 11- 01(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

 

Source : Pierre Vernimmen, Op.cit, 2017, P664. 

   :حیث

  المال لرأس المرجحة الوسطیة التكلفة :����

   الخاصة الأموال تكلفة :���

   الخاصة الأموال قیمة :���

  الدیون تكلفة :��

    الدیون قیمة :��

                                       
1Pierre Vernimmen, Op.cit., 2017, P664.  

���� = ��� ×
���

��� + ��

+ ��(� − �) ×
��

��� + ��

 

 :WACCالتكلفة الوسطیة المرجحة لرأسمال

 

  الموارد

 

 الاستخدامات

  (cp)الأموال الخاصة (D)الدیون 
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    الضریبة معدل :

 لتشكیل الدنیا التكلفة بمبدأ الأخذ یمكن إذ ،القرار لاتخاذ كآلیة المال لرأس ةالمرجح الوسطیة كلفةتال تستخدم

 إلى هنا الإشارة یجدر حیث .الشركات أرباح على الضریبة غیاب أو وجود عامل مراعاة مع التمویلي المزیج

 مصادر عن ماً تما مستقلین المؤسسة وقیمة المال رأس تكلفة تكون الأرباح على الضریبة غیاب حالة في أنّه

 مرتبطان المؤسسة وقیمة المال رأس تكلفة فإن الأرباح على الضریبة وجود حالة فلي أمّا المؤسسة، تمویل

 أن إلى راجع وذلك المستدنیة، غیر بالمؤسسة مقارنة ضریبیة وفورات تحقیق على المستدنیة المؤسسة بقدرة

  .المستدنیة المؤسسة قیمة من الرفع وبالتالي المال رأس تكلفة تخفیض على تعمل الضریبة الوفرات هذه

 المال لرأس المرجحة الوسیطیة لفةكتال لحساب البدیلة المداخل - 2

 على تقاس أن ینبغي الذي التمویلي المزیج تحدید یجب المال لرأس المرجحة الوسیطیة التكلفة حساب عند

  1:في تتمثل والتي الأموال تكلفة سابح في البدیلة للمداخل التطرق من لابد وعلیه الأموال، تكلفة أساسه

  )التاریخیة( الفعلیة الأوزان دخلم 1- 2

 على المدخل هذا یقوم حیث استخداماً، الأكثر یعد الفعلیة الأوزان مدخل وفق المال رأس تكلفة تقدیر إن

 حدیدلت مصدر بكل الخاصة التكلفة ترجیح یتم أساسها على والتي التمویل بمصادر الخاصة الأوزان حساب

2المال، رأس تكلفة
 القیمة أساس على أو المال رأس منها یتكوّن التي الدفتریة القیمة أساس على إمّا تتم والتي 

  .السوقیة

 التمویل عناصر نسب على تحدث قد التي التغیرات مسایرة على قدراته عدم المدخل هذا على یعاب أنه إلاّ 

 على الحاصل التغیر مع توافقاً  مستمر تغیر في الأموال تكلفة یجعل مما للمؤسسة، تمویليال للهیكل المكوّنة

  .الفعلیة الأوزان لمدخل بدیلة مداخل عن البحث ضرورة إلى أدى ما وهذا الاستخدامات، مستوى

                                       
 . 91صبق، ا، مرجع سأحمد بوراس 1
  . 74صبق، امرجع س، ناصر داوي عدون، یوسف مامش 2
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  المستهدفة الأوزان مدخل 2- 2

 في ستقرارالا ضمان على قدرته بعدم اتسمت والتي الفعلیة الأوزان مدخلل توجیهها تم التي الانتقادات بعد

 یقتضي الذي المستهدفة الأوزان مدخل وهو له بدیل مدخل اقتراح تم الجدوى، عدیمة جعلها مما الأموال تكلفة

 یتم حیث الإمكان، بقدر عنه الانحراف وعدم تحقیقه إلى تسعى مستهدف يتمویل هیكل بوضع المؤسسة قیام

 الكلیة التكلفة إیجاد من المؤسسة تتمكن تىح المستخدمة النسبیة وأوزانها المالیة المصادر كل توضیح

  .للأموال المستهدفة

 تغیر إذا إلا تتغیر لا ثابتة أنها المستهدفة الأوزان أساس على المحسوبة للتكلفة  الممیزة السمات أهم من إن

1المستهدف، المال رأس لهیكل المحدد القرار
 الأموال تكلفة بین اختلاف وقوع إلى یؤدي قد الثبات هذا أن إلاّ  

 المؤسسة قبول في یتسبب قد ما الفعلي، تمویليال للهیكل وفقاً  وتكلفتها المستهدف يلتمویلا للهیكل وفقاً 

 یترك قد الذي الشيء التمویل، عملیة في المستخدمة للأموال الفعلیة التكلفة من أقل عائد بمعدل لاستثمارات

   .المساهمین ثورة على سلبیة آثار

  الحدیة التكلفة مدخل 3- 2

 الذي الجدید التمویل من نقدیة وحدة لآخر المرجحة الوسطیة التكلفة عنصر لأي الحدیة التكلفة تمثل

 أو محدّدة، فترة خلال المحصلة الأموال قیمة ارتفاع مع تتزاید والتي الاقتصادیة، المؤسسة علیه تتحصل

2المؤسسة علیه تحصل الذي الإضافي التمویل بقیمة ترتبط الحدیة التكلفة فإن آخر بمعنى
 تمویل لغرض 

  .المستخدم التمویلي المزیج أوزان طبیعة باختلاف التكلفة هذه تختلف حیث الجدیدة، الاستثماریة الاقتراحات

 بالمؤسسة الخاص تمویليال الهیكل كان إذا المرجحة الوسطیة التكلفة مع للأموال الحدیة التكلفة تتساوى

 إضافیة أموال على حصولها عند به الاحتفاظ إلى الأخیرة هذه تسعى حیث المثالیة، من یقترب أو مثالیاً 

 لتلبیة المطلوبة الزیادة نسبة تفوق عندما خاصة الحالات بعض في یتحقق لا أن لهذا یمكن أنه إلاّ  جدیدة،

                                       
 . 89صمرجع سابق، ، ....الفكر، هنديمنیر إبراهیم 1
 . 421ص، مرجع سابق، عاطف ولیم أندراوس 2
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 صدارإ إلى یضطرها مما لدیها، المتوفر )المحتجزة الأرباح( الذاتي التمویل للمؤسسة الجدیدة الاحتیاجات

 الحدیة التكلفة ارتفاع وبالتالي التمویل عناصر على المطبقة الزیادة نسب في تفاوت عنها ینتج جدیدة أسهم

  ).(Breack  Point الفصل أو الانكسار بنقطة النقطة هذه وتسمى للأموال

 تكلفة سطلمتو  مساویة وتكون التمویلي الهیكل ثبات ظل في ثابتة تظل الحدیثة الأموال تكلفة فإن وعلیه

 إصدار بدء مع أعلى مستویات إلى بالتزاید تبدأ بعدها بالكامل، المحتجزة الأرباح استنفاذ یتم حتى الأموال

1جدیدة، أسهم
  :التالي الشكل في توضیحه سیتم ما وهذا 

  .أثر الأموال الإضافیة على التكلفة الحدیة المرجحة لرأسمال): 12- 01(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

 الإسكندریة، الجامعي، الفكر دار ،للمؤسسات المالیة والإدارة التمویل أندراوس، ولید فعاط :المصدر

  .424 ص ،2008

  

                                       
  . 296ص، مرجع سابق، فایز تیم 1

مرجحة التكلفة ال

 لرأس المال

الأموال الإضافیة 

)بالملیون(  

12%  

15%  

 

 

الأموال الإضافیة 

)بالملیون(  

12%  

15%  

 نقطة الإنكسار
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  خلاصة الفصل

بعد الإطلاع على فحوى هذا الفصل یمكننا استنتاج أن السیاسة التمویلیة تمثل الوعاء الذي ینصب فیه 

صادر التمویل التي تتماشى مع وضعیتها عن طریق اختیار م ،تحدید الهیكل التمویلي الأمثل للمؤسسة

المالیة وتخدم طموحاتهم المستقبلیة، حیث یندرج هذا القرار ضمن أهم القرارات الإستراتیجیة التي تحافظ 

  .على دیمومتها واستمراریة نشاطها في السوق

یة المتاحة وعلى هذا الاعتبار أصبح من الضروري على المدیر المالي الإحاطة بمختلف البدائل التمویل

أخرى خارجیة تعتمد علیها المؤسسة لتلبیة احتیاجاتها ن تقسیمها ما بین مصادر داخلیة و أمامه والتي یمك

المالیة المرتبطة بدورتي الاستثمار والاستغلال، حیث تتمثل المصادر الداخلیة أساسا في التمویل الذاتي 

م من أجل تمویل عملیاتها المستقبلیة ، إلا أنها الذي یعتبر ولید نشاط المؤسسة والذي یحتفظ به بشكل دائ

لا تستطیع الإعتماد علیه بصفة كلیة في تمویل استثماراتها، فعادة ما تتجاوز مصاریفها هذا المورد فتظهر 

ضرورة اللجوء إلى مصادر خارجیة كمكمل لعملیة التمویل وذلك إما عن طریق الدیون المالیة أو الأموال 

مفاضلة بینها على أساس التكلفة والمخاطر المالیة المترتبة عنها بهدف تشكیل الهیكل الخاصة التي یتم ال

التمویلي الأمثل الذي تسعى المؤسسة لتحقیقه، والذي یضمن لها تشكیل الثروة والرفع من معدل النمو 

  .وبالتالي تعظیم القیمة السوقیة بشكل عام
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  الفصل الثاني

أدبیات هیكل رأس المال ف

السیاسة الجبائیة

  

  

  

  

  

  

أدبیات هیكل رأس المال ف
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  تمهید

تعد السیاسة الجبائیة أحد أهم أدوات السیاسة الاقتصادیة التي تستخدمها الدولة لإحداث أثار اقتصادیة 

وسیاسیة واجتماعیة مرغوبة تساهم في تحقیق أهدافها الإستراتیجیة، حیث لم یعد دورها مقتصرا على 

كونها أصبحت أكثر الأدوات استخداما لتوجیه النشاط  تمویل المیزانیة العامة فقط، بل تعداه إلى

الاقتصادي ودفع حركة التنمیة والمساهمة في تحسین مناخ البیئة الاستثماریة، وذلك بتفعیل دور الضریبة 

في المؤسسة الاقتصادیة باعتبارها وسیلة فعالة تمكنها من تحسین أدائها المالي والرفع من مردودیتها لما 

هذا ما أكدته العدید من النظریات المالیة . مباشر على عملیة صنع القرارات التمویلیة فیهالها من تأثیر 

المفسرة للسلوك التمویلي التي تناولت التأثیر الإیجابي للمتغیر الجبائي على الهیكل التمویلي للمؤسسة 

خذ بعین الاعتبار التي أكد فیها الباحثان أن الأ) 1963- 1958(أهمها نظریة مدیقلیاني وملیر لسنة 

فرات ضریبیة تعمل على تخفیض للمتغیر الجبائي في عملیة اختیار مصادر التمویل من شأنه أن یخلف و 

    . تكلف
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  المعالجة الجبائیة لمصادر التمویل: المبحث الأول

ل وسیلة التموی اختیار في تحدید نمط التمویل الذي تعتمده المؤسسة، إذ یتم هاماالضریبة دورا  تؤدي

إلى أقصى درجة  تمویليالمحققة لأعلى قیمة للاقتصاد الضریبي والتي تساهم في تدنیة تكلفة الهیكل ال

  .ممكنة

للمؤسسات حسب متطلبات المحیط  فإن التشریع الجبائي یتمیز بقدرته على توجیه النمط التمویلي وعلیه

ین الاعتبار العامل الجبائي في مما یستوجب على المسیر المالي الأخذ بع ،الاقتصادي الذي تنشط فیه

قراراته الهادفة إلى توفیر الأموال اللازمة لتمویل المؤسسة من مصادرها المختلفة حتى لا تقع في أخطاء 

 .تزید من تكلفتها الجبائیة

 المعالجة الجبائیة لمصادر التمویل الداخلي للمؤسسة: المطلب الأول

لتي یمكن للمؤسسة الحصول علیها من مصادر ذاتیة دون یعبر التمویل الداخلي عن مجموعة الموارد ا

الاهتمام من طرف  من تتمثل أساسا في التمویل الذاتي الذي حظي بقدر ،اللجوء إلى أطراف خارجیة

جبائیة تسمح بزیادة القدرة التمویلیة للمؤسسة، وذلك بالضغط  امتیازاتو  المشرع الجبائي لما له من مزایا

ه والتي من شأنها تخفیف الأعباء الجبائیة للمؤسسة وزیادة حصتها من الأرباح على العناصر المكونة ل

  .الأرباح المحتجزة - المؤونات  - الإهتلاكات : بعد الإقتطاع الضریبي، حیث تتمثل هذه عناصر في

  التأثیر الجبائي على الاهتلاكات - 1

إجباریا، حتى  ات بصفة دوریة أمرًامن القانون التجاري الجزائري، یعتبر تسجیل الإهتلاك 718طبقا للمادة 

على أنه الإهتلاك  وإن لم تحقق المؤسسة نتیجة موجبة لكي تكون المیزانیة صحیحة، حیث یمكن تعریف

 ة والناتجة عن استعمالهبتتقدیر للخسارة الناجمة عن تناقص القیمة المحاسبیة لأصل من الأصول الثا
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، ومن هذا المنطلق تقوم المؤسسة بالاحتفاظ بجزء 1ار أخرىأو عن الزمن أو عن تطور التكنولوجیا أو آث 

من الأرباح سنویا في صورة أقساط إهتلاك ناتجة عن توزیع تكلفة الاستثمار على المدة المقررة للانتفاع 

به، إذ تشكل هذه الأقساط موردا مالیا داخلیا یساهم في تمویل مشاریع جدیدة للمؤسسة وبالتالي المحافظة 

تطبق على نتیجة  اقتطاعاتیعبر عن الإهتلاك  من الناحیة الجبائیة فإن ، أماالاستثماریةا على قدرته

الخسارة أو  الاعتبارمن أجل الأخذ بعین  )IBS(المؤسسة الخاضعة للضریبة على أرباح الشركات 

، بشرط أن 2أو عامل الزمن الاستعمالة بفعل بتالنقص الذي یلحق بعنصر من عناصر الأصول الثا

  .3اتكون مقیدة محاسبیا خلال الدورة وبارزة في الجداول الملحقة للاهتلاكت

على أرباح  یعتبر بمثابة عبء قابل للخصم من الوعاء الضریبي الخاص بالضریبةالإهتلاك  وعلیه فإن

، وبالتالي فهو یحقق مزایا جبائیة تتمثل في الوفرات الضریبیة المحققة من الربح غیر IBS(4(الشركات 

  . اضع للضریبة والناجم من رفع قیمة التكالیف التي أدت إلى تخفیض الوعاء الضریبيالخ

یؤثر سلبا على قیمة الضریبة على الأرباح فإن المشرع الجبائي الجزائري وضع جملة الإهتلاك  وبما أن

تي من القیود والشروط الواجب توفرها لكي یقبل خصم الاهتلاكات من النتیجة الخاضعة للضریبة وال

 :تتمثل في

 5للتثبیتات التي تظهر في أصول المیزانیة تخصیص الاهتلاكات. 

  

                                       
 .27ص ، 2000، الجزائر، دار المحمدیة العامة، تحلیل مالي، تقنیات مراقبة التسییر، دادي عدون ناصر 1
 .138ص ، سابق مرجع، ناصر دادي عدون، یوسف مامش 2
  .56ص ، المرجع السابق، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 152المادة  3

4 Ange Constantin Mancabou, Gestion Fiscale et Comptable de l'Entreprise, l'Harmattan, 

Sénégal, 2013, p165. 
5 P. Oudenot, Fiscalité Approfondie des Sociétés, Edition Litec, 2éme Edition, Paris 2001  

p 355. 
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 1في القوائم المالیة وبالتحدید في الملاحق الخاصة بالاهتلاكالإهتلاك  وجوب إظهار مخصصات.  

  أو للاستعمال یجب تطبیق الإهتلاكات على عناصر الأصول الثابتة المعرضة للتدهور والتقادم نتیجة

  .2التطور التكنولوجيالزمن أو 

 من نتائج الدورات التي شكلت فیهاالإهتلاك  یجب خصم مخصصات. 

 السنوي للأصل على أساس قیمته الأصلیة، بحیث في حال تجاوز مجموع الإهتلاك  یجب حساب قسط

لضرائب به لهذه القیمة فإن إدارة ا للانتفاعالمطبقة إلى غایة انقضاء المدة العادیة المقدرة الإهتلاك  أقساط

 .3تلجأ إلى إدماج الفرق في النتیجة المحاسبیة الخاضعة للضریبة على أرباح الشركات

  ضمن النشاط العادي للمؤسسة استعمالالاستثماریجب أن یكون.  

 اختیارحتى یتسنى للمؤسسة الإهتلاك  لقد حدّد المشرع الجبائي الجزائري عدة طرق مختلفة لحساب

فالمؤسسة الناجعة هي التي تستطیع  ،ها وذلك عن طریق المفاضلة بینهاالطریقة التي تتلاءم مع ظروف

من مزایاه الضریبیة قدر الإمكان  والاستفادةالطریقة التي تسمح لها بالرّفع من قیمة التمویل الذاتي  اختیار

  :وتتمثل هذه الطرق في الأنظمة الثلاثة الآتیة

على  قانون الضرائب المباشرة والرّسوم المماثلة من 174لقد نصت المادة  :الخطيالإهتلاك  نظام 1- 1

الخطي على كل التثبیتات وهذا بقوة القانون، حیث یهدف هذا النظام إلى الإهتلاك  إلزامیة تطبیق نظام

توزیع مقدار الانخفاض في قیمة الاستثمار بأقساط متساویة على مدة حیاته بشكل یساهم إیجابًا في 

                                       
  .48ص ، سابقمرجع، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 152المادة 1

2www.mfdgi.gov.dz/index.php/134-vos-impots/517-impots-surbénéfices -des-sociétés  suit 

date 10/05/2022, heure 17h 20. 
3Ange Constantin Mancabou, Op.cit., p 166. 
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ؤسسة، وكذلك في تحدید سعر التكلفة المتعلق بكل دورة من دورات حساب النتیجة المحاسبیة للم

  . 1الاستغلال

حیث یبدأ تطبیقه  prorata temporis"2"الخطي وفق قاعدة التناسب الزمني الإهتلاك  یتم حساب قسط

الأول الإهتلاك  مما یجعل قسط ،منذ تاریخ دخول الأصل في الخدمة ولیس من بدایة الدورة المحاسبیة

 .خیرة یكونان أقل من باقي الأقساط المتبقیةوالأ

فهو  ،بالاستقرارالخطي امتیازا ضریبیا بالنسبة للمؤسسة خاصة تلك التي یتمیز نشاطها الإهتلاك  یشكل

یعمل على توفیر تدفقات مالیة ثابتة ومتساویة وبالتالي التمویل الذاتي یكون ثابت على طول حیاة 

  .3ل الأقل عرضة للتقادم التقنيالاستثمار، كما أنه یلاءم الأصو 

من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة، فإن  2-  174وفقا للمادة : الإهتلاك المتناقص نظام 2- 1

المتناقص الإهتلاك  التشریع الجبائي الجزائري سمح للمؤسسات التي تخضع للنظام الحقیقي بتطبیق طریقة

 06/07/1992المؤرخ في  271- 92ى المرسوم التنفیذي على مختلف الاستثمارات المنصوص علیها ف

شریطة أن تكون تلك الاستثمارات ذات علاقة مباشرة بالإنتاج باستثناء المباني السكنیة والورشات 

سنوات  3على أن تكون مدة حیاة الأصل أكبر من . 4والمحلات المستعملة في ممارسة نشاط المؤسسة

  .عند تاریخ حیازته

  :ذات المادة كالاتي يالمتناقص فالإهتلاك  المستعملة في حساب قسط تحدد المعاملات

                                       
1Jack Bertrandon, Christine Collette, Gestion Fiscale et Finances de l'Entreprises, Edition 
PUF "PressesUniversitaires de France "1989 , p88. 
2Ange Constantin Mancabou, op.cit., 2013, p 166. 

 اقتصادیةدراسة حالة مؤسسات  -أهمیة الإستراتیجیة الجبائیة في اتخاذ قرارات التمویل ، زرقون أحمد، الدینبعیلش نور 3

، 01 العدد، المالیةو المجلة الجزائریة للدراسات المحاسبیة ، - )2013- 2010(مدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة 

  .09ص ، 2015
  .54ص ، ، مرجع سابق2024، )م.ر.م.ض.ق(، 2-174المادة 4
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 1.5  سنوات 4و 3ة لاستعمال الأصل بین إذا كانت المدة العادیة المقرر.  

 2  سنوات 6و 5إذا كانت المدة العادیة المقررة لاستعمال الأصل بین.  

 2.5  اتسنو  6إذا كانت المدة العادیة المقررة لاستعمال الأجل أكثر من.  

في السنوات الأولى للأصل وبالتالي تعظیم الإهتلاك  المتناقص إلى تسریع وتیرةالإهتلاك  یهدف نظام

مما یسمح للمؤسسة بمجابهة التدهور الحاصل في قیمة  ،قیمة الدفعات في المراحل الأولى من حیاته

تمكن المؤسسة من الأصل وتغطیة تكالیف صیانته المتزایدة مع مرور الوقت، حیث أن هذه الطریقة 

كما تحظى  .أموالها في أقرب الآجال وتجدید استثماراتها وبالتالي المحافظة على قدرتها الإنتاجیة استرجاع

یسمح للمؤسسة بتحقیق وفرات ضریبیة الإهتلاك  جبائیة معتبرة كون ارتفاع أقساط بامتیازاتهذه الطریقة 

الي تخفیض الوعاء الضریبي ومن ثم قیمة الضرائب وبالت ،التكالیف الواجبة الخصم ارتفاعراجعة إلى 

  .الملزم دفعها من قبل المؤسسة

إلا أنه یجدر بنا لفت الانتباه إلى أن هذه الطریقة لا تتماشى مع المؤسسات التي تحقق معدل ربحیة 

ضعیف، لأنها قد تفقدها مزایاها الضریبیة بسبب إمكانیة تحول النتیجة من ربح إلى خسارة عند خصم 

أقساط مرتفعة من الإهتلاك، لذلك فإنه ینصح بتطبیق هذه الطریقة في المؤسسات الناجعة التي تحقق 

  ).الدورة(أرباحا معتبرة خلال فترة زمنیة معینة 

 إلىالمتصاعد یهدف الإهتلاك  المتناقص فإنالإهتلاك  على عكس نظام:المتصاعدالإهتلاك  نظام 3- 1

الأصل تتزاید تدریجیا مع مرور  استعمالنوات الأولى من مدة تخصیص أقساط إهتلاك ضعیفة في الس

لأنه لا  الاستعمالقلیل  الوقت، أي أنه یساهم بجزء ضعیف في تكوین التمویل الذاتي وهذا ما یجعله

  .والأهداف المالیة للمؤسسة الاقتصادیةیتماشى مع الوضعیة 
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 ،الة تحقیقها لأرباح معتبرة خلال الدورةأما على الصعید الجبائي فإنه یؤثر سلبا على المؤسسة في ح

السنوي المخصوم من الربح الإهتلاك  قسط انخفاضنسبة الاقتطاع الضریبي الراجع إلى  ارتفاعبسبب 

الخاضع للضریبة، خاصة في السنوات الأولى من بدایة نشاط المؤسسة، أو خلال السنوات الأولى من 

دة المؤسسة من الوفرات الضریبیة التي یمنحها لها الإهتلاك، ، وبالتالي عدم استفا1بدایة استعمال الأصل

المتصاعد یمكن أن یحقق امتیازا في حالة حصول المؤسسة الإهتلاك  إلا أنه وبالرغم من ذلك فإن تطبیق

 على امتیازات جبائیة في شكل تخفیضات أو إعفاءات ضریبة مؤقتة على سبیل المثال الأنشطة التي

أو  من إعانة الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة للاستفادةالمشاریع المؤهلون یمارسها الشباب ذوي 

، أین ستكون الأقساط 2الصندوق الوطني لدعم القرض المصغر أو الصندوق الوطني للتأمین عن البطالة

 .في السنوات التي تخضع فیها هذه الأخیرة للضرائب الكبرى للاهتلاك

  :على تشكیل التمویل الذاتي للمؤسسة من خلال الجدول التاليالإهتلاك  ریقةویمكن توضیح مدى تأثیر ط

  كیفیة تحدید هامش التمویل الذاتي): 01-02(رقم  الجدول

  الاهتلاك المتصاعد  الاهتلاك المتناقص  الاهتلاك الخطي  البیان

  000 500  000 500  000 500  الربح قبل الإهتلاك

  13333  80000  000 40  الإهتلاكات

  486667  420000  460000  الأرباح قبل الضریبة

IBS  =30%  138000  126000  146000  

  IBS  322000  294000  340667الربع الصافي بعد 

  13333  80000  40000  تلاكاتهالإ

  354000  374000  362000  القیمة المتاحة للتمویل الذاتي

source:Christine Collette, Gestion Fiscale des Entreprises, Edition ELLIPSE, 1998 

P163 

                                       
  .360-358ص ، 2000، الإسكندریة، الدار الجامعیة، الإدارة المالیة مدخل لاتخاذ القرارات، محمد صالح الحناوي1
    39.ص ، ، مرجع سابق2024، )م.ر.م.ض.ق(، 138المادة 2
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التمویل  من خلال الجدول أعلاه، یتضح جلیا أن ارتفاع قیمة الإهتلاكات من شأنها أن ترفع من قیمة

الذاتي للمؤسسة، باعتبارها من الأعباء الواجبة الخصم من الربح الخاضع للضریبة، مما یؤدي إلى 

حیث تتحقق أكبر ، لنقدیة والرفع من رأسمال المؤسسةتخفیض الوعاء الضریبي وبالتالي تحسین التدفقات ا

 .المتناقصالإهتلاك  قیمة للتمویل الذاتي في حالة تطبیق نظام

أنه یجدر الإشارة إلى  ،إلاالسالفة الذكرالإهتلاك  لقد اقتصر التشریع الجبائي الجزائري على تطبیق طرق

وائد عدیدة خاصة من ناحیة تسییر سیاستها وجود طرق أخرى من شأنها أن تخدم المؤسسة وتعود علیها بف

  :المالیة نذكر منها

 تعتمد هذه الطریقة في مضمونها عند حساب قسط :حسب عدد الوحدات المنتجةالإهتلاك  طریقة 

على  على الطاقة الإنتاجیة للأصل بدلاً من مضي الفترة الزمنیة، ویقاس العمر الإنتاجي للأصلالإهتلاك 

حیث یتم اختیار مقیاس النشاط وذلك عن طریق  ،نتجة أو عدد ساعات العملأساس عدد الوحدات الم

والتي یمكن تحدیدها بخمس  ،التنبؤ بالوحدات المتوقع إنتاجها خلال المدة المقررة لاستعمال الأصل

الدورة على  بقسمة الوحدات المنتجة فعلا خلالالإهتلاك  سنوات على سبیل المثال ومن ثم حساب قسط

وإذا ما  ،Outputلمتوقع إنتاجها خلال العمر الإنتاجي للأصل هذا إذا أمكن قیاس المخرجات الوحدات ا

وبالتالي الاعتماد على  ،صعب ذلك بالنسبة لبعض الأصول یتم استخدام وحدات النشاط كساعات العمل

غیل ولكن یعاب على هذه الطریقة أنه في حالة عدم تش .Input"1قیاس مدخلات العملیة الإنتاجیة 

 .یكون مساویا للصفرالإهتلاك  الأصل فإن قسط

 تهدف هذه الطریقة إلى السماح للمؤسسة بعدم خصم الإهتلاكات في الدورة : المؤجلالإهتلاك  طریقة

التي تأسست خلالها وتأجلیها إلى الدورات اللاحقة، بدون أي قیود من حیث الزمن، وذلك في إطار ما إذا 

                                       
  455ص ، مصر، دار الجامعیین، المحاسبة المتوسطة، محمد سامي راضي1
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باعتباره القیمة الدنیا  1الخطيالإهتلاك  أقساطت المشكلة أكبر من مجموع كانت مجموع أقساط الإهتلاكا

 .الإجباریة بقوة القانون والإهتلاك المتناقص كقیمة قصوى اختیاریة

 حیث یسمح هذا ،في السنوات التي تحقق فیها المؤسسة خسارة هتلاكاتتظهر فائدة تأجیل خصم الإ

 من جهة، وبالتالي المحافظة على الصورة المالیة للمؤسسة الخصم بتخفیض قیمة الخسارة في تلك السنة

ورفع قیمة الاهتلاكات في السنوات التي تحقق فیها المؤسسة أرباحًا وبذلك تستفید من تخفیض الوعاء 

  .الضریبي وتحقیق مزایا جبائیة من جهة أخرى

 التأثیر الجبائي على المؤونات - 2

ضات من الأرباح الخاضعة للضریبة لغرض تغطیة الخسائر تمثل المؤونات من الناحیة الجبائیة التخفی

شریطة أن تكون هذه التخفیضات محددة بدقة وأن تكون مسجلة محاسبیا في الدورة وتظهر في  ،المحتملة

  .2من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة 152لمؤونات طبقا للمادة لالجداول الملحقة 

ة بالرغم من كونها متوقعة الحدوث، فإذا تحققت أصبحت تكلفة نهائیة تعتبر المؤونات تكلفة غیر أكید

أما إذا لم تتحقق فإن تلك المؤونة تتحول إلى إیراد یضاف إلى نتیجة الدورة، لذا  تطرح من نتیجة الدورة

فإن المشرع الجبائي الجزائري وضع جملة من الشروط الواجب توفرها حتى یتسنى للمؤسسة خصمها من 

  :3والتي تتمثل في IBSالخاضعة للضریبة على أرباح الشركات النتیجة 

 ؛الیف متعلقة بمصاریف قابلة للخصمیجب أن تكون المؤونة المخصصة لتغطیة الخسائر أو التك  

  ؛وقعت خلال السنة المالیة المعنیةیجب أن تكون هذه الخسائر والتكالیف متعلقة بأحداث  

  ؛الوقوعالخسائر والتكالیف محتملة یجب أن تكون  

                                       
1Jack Bertrandon, Christine Collette, Op.cit., p 90. 

، منشورات كلیك، الجزء الثاني، ةومعاییر المحاسبة الدولی SCFفي المحاسبة المالیة وفق  الواضح، ع حنیفةیرببن 2

  .287ص ، 2013، الجزائر
3Ange Constantin Mancabou, Op.cit., pp 177-178. 
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  ؛یف محدّدة بدقة وبطریقة موضوعیةیجب أن تكون المؤونات خاصة بمصار  

 ؛ؤسسة قبل تاریخ التصریح بالنتیجةیجب أن تسجل المؤونة في محاسبة الم  

 برفق مع التصریح السنوي للنتیجة یجب تسجیل المؤونة في جدول خاص بالمؤونات.  

واجهة تدهور قیم المخزونات والحقوق وكذلك الخسائر طبقا لمبدأ الحیطة والحذر وهذا لم تكوّن المؤونات

المحتملة الوقوع، ویختلف مصیرها تبعا لوقوع الحدث الذي أنشئت من أجله أو عدم وقوعه وكذا تحویلها 

ففي حالة الحدوث الفعلي للخسائر أو الأعباء التي كونت المؤونة من . عن الهدف الذي أنشئت من أجله

ملزمة جبائیا بإعادة إدماج قیمة المؤونات في الربح الخاضع للضریبة على  غیر أجلها، فإن المؤسسة

ه المؤونة أو تحویلها عن ، بینما في حالة عدم وقوع الحدث الذي أنشئت من أجل IBSأرباح الشركات 

فإن هذه الأخیرة تصبح  ،الاحتیاطاتضمها إلى إحدى حسابات  على الشركاء أو هاتوزیع :هدفها مثل

 ضمهاو  من الحزمة الجبائیة، 09الجدول رقم  في-جزئیا أو كلیا-وبالتالي یتم إعادة إدماجها غیر مبررة 

  .1لدورة التي أنشئت فیهافي الربح الخاضع للضریبة ل

أي  الاحتیاطيإن المؤونات التي تساهم في تشكیل التمویل الذاتي للمؤسسة هي المؤونات ذات الطابع  

نتیجة  ،وفرات ضریبة ونة المحققة فهي تغطي الخسائر وتساهم في تحقیقنما المؤ یالمؤونة غیر المحققة ب

وذلك بعد  ،معاملتها كعبء قابل للخصم من شأنه تخفیض الوعاء الخاضع للضریبة على الأرباح

 فیما یخصاستیفائها للشروط المنصوص علیها في التشریع الجبائي بغیة تضییق المجال على المؤسسة 

بر مجحفا فیحق المؤسسة وذلك بسبب عدم تأن هذا التشریع یع غیر.مبلغ الضریبة لیصقتالأعباء و تعظیم 

تعرض المشرع للمؤونات القانونیة أو التنظیمیة كمؤونة ارتفاع الأسعار ومؤونة تقلبات الأسعار الدولیة 

                                       
  .49ص ، مرجع سابق، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 5-141المادة 1
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ائیة من الاستفادة من تخفیضات جب ،وبالتالي حرمان المؤسسةبالإضافة إلى مؤونة الاستثمار في الخارج

  .ظرفیة مهمة تمكنها من زیادة قدرتها في التمویل الذاتي

  الأرباحالتأثیر الجبائي على توزیع  - 3

یعتبر قرار توزیع الأرباح في المؤسسة من أهم القرارات التي یتخذها المدیر المالي بعنایة ودقة فائقتین لما 

  .واءلها من تأثیر مباشر على قیمة المؤسسة والمساهمین فیها على حد الس

فحسب نظریة ، تتأثر سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة بعامل الضریبة المفروضة على الأرباح الموزعة

 ن یفضلون الاستثمار في المؤسساتیفإن المستثمر ) Tax preference Theory(التفضیل الضریبي 

ح الموزعة مقارنة بنسبة وهذا راجع إلى ارتفاع نسبة الضریبة على الأربا 1التي توزع نسبة أقل من الأرباح

إلى أنه  1993سنة )  Weston&Brigham(الضریبة على الأرباح الرأسمالیة، حیث توصل كل من 

وذلك قصد  ،ل إعادة استثمار الأرباح بدلا من الحصول علیهاضوجود الضرائب فإن المستثمر یف في حالة

رة من أرباح فإن المستثمرین تخفیض قیمة الضرائب المفروضة علیه أما في حالة توزیع نسبة كبی

  . سیطالبون بنسبة كبیرة من العائد لتعویض قیمة الضرائب التي سیدفعونها على أرباحهم النقدیة

حیث تعتمد أغلب المؤسسات على أرباحها  ،تعتبر الأرباح المحتجزة من أهم مصادر التمویل الذاتیة

في مشاریع تعود علیها بأرباح معتبرة  تثمارهااسلتعزیز مواردها المالیة الذاتیة وذلك عن طریق إعادة 

لذا فإن المشرع الجبائي الجزائري ومن أجل تشجیع . تساهم في زیادة نموها والرفع من قیمتها السوقیة

عدة إعفاءات وتخفیضات جبائیة تمس الضرائب على  وتحفیز المؤسسات على إعادة استثمار أرباحها أقر

 :هذه الأرباح والتي نذكر منها

                                       
1Litzrenberger.R & Ramaswamy. K, The Effect of Personal Taxes and Dividend onCapital 

Asset Price: Theory and Empirical Evidence, Journal of Financial Economics,vol 7, N°02, 
1979, P.P 163 -195. 
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ر المشرع الجبائي قر لقد  :للمؤسسة الاستغلاليإعادة استثمار الأرباح الناتجة عن النشاط 1- 3

رباح أالجزائري منح المؤسسة حوافز جبائیة في شكل تخفیضات وإعفاءات تمس معدل الضریبة على 

الأرباح للضریبة على أرباح  هذه أرباحها، حیث تخضع استثمارالشركات في حال أن قررت إعادة 

  :2وذلك وفقا لتوفر الشروط التالیة 1%10قدره  لشركات بمعدل مخفضا

  تخضع أرباح شركات الإنتاج للمعدل المخفض في حدود الربح الخاضع المصرح به عندما تكون

، كما موجهة لاقتناء معدات الإنتاج المتعلقة بالنشاط الممارس خلال السنة التي تم فیها تحقیق هذا الربح

الأرباح الموجهة لاقتناء أسهم أو حصص اجتماعیة وأوراق مالیة مماثلة، والتي  تخضع لنفس المعدل

على الأقل في رأسمال مؤسسة أخرى لإنتاج السلع أو الأشغال أو  ٪90تسمح بالمساهمة في حدود 

  مبلغ المعاد استثماره محررا كلیا؛الخدمات، شریطة أن یكون ال

  ح التي یمكن أن یحاتها السنویة للنتائج الأربایجب على المؤسسة أن تبین بشكل مفصل في تصر

  ؛تخضع لهذا المعدل

 طبیعة المعدات المقتناة، : إرفاق قائمة مفصلة للاستثمارات التي تم إنجازها مع تقدیم المعلومات الآتیة

تاریخ تسجیل هذه المعدات في الأصول، تكلفة الاقتناء، عناصر تعریف وتحدید موقع المؤسسات محل 

  ؛ا عدد السندات التي تم اقتناؤهافي رأسمالها وكذالمساهمة 

  یجب الاحتفاظ بالاستثمارات التي تم إنجازها بالمبلغ الموافق للجزء من الربح الخاضع للمعدل المخفض

  ؛اءً من تاریخ تسجیلها في الأصوللمدة خمس سنوات على الأقل ابتد

 ،استرجاع مبلغ الضریبة غیر  یترتب عن عدم الامتثال لأي شرط من الشروط المنصوص علیها

  .%25غرامة مالیة قدرها  زیادة علىالمدفوع 

                                       
  .53ص ، ، مرجع سابق2024، )م.ر.م.ض.ق(، 1 -150المادة 1
  .50ص ، مرجع نفسه، مكرر 214المادة 2
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في حالة ما أبدت :ائض القیمة الناتجة عن التنازل عن أصل من الأصول الثابتةو استثمار ف ادةعإ 2- 3

ائض القیمة المحققة فإن هذه الأخیرة ستعفى كلیا من الضریبة على و المؤسسة رغبتها في إعادة استثمار ف

  :شریطة الالتزام بـ 1اح الشركاتأرب

 وتكلفة  حققلمجموع فائض القیمة الم تقدیم تعهد إلى إدارة الضرائب بإعادة استثمار المبلغ المساوي

في أجل أقصاه  ،الأصل الثابت المتنازل عنه في حیازة استثمارات جدیدة كبدیل للاستثمار المتنازل عنه

الأخیر بالتصریح  ، یرفق هذاالتي تحقق أثنائها الفائض یةسبثلاث سنوات ابتداء من نهایة الدورة المحا

  السنوي للنتیجة؛

  وهناك  الذي أخذه المكلف بالضریبة على عاتقه في أجل أقصاه ثلاث سنوات للالتزامالتجسید الفعلي

  .كلیا أو جزئیا ضیمكن للمؤسسة استثمار الفائ

  

  

التثبیتات هي عملیة تلجأ إلیها المؤسسة لغرض إن عملیة إعادة تقییم : إعادة تقییم التثبیتات 3- 3

وبالتالي  ،الناتجة عن التضخم وتدهور قیمة العملة الوطنیة 2تحسین القیم التاریخیة لعناصر الأصول

نخفاض في القیمة ا الحصول على میزانیة تترجم وضعیة مقاربة للوضعیة المالیة الحقیقیة وینتج عنها إما

في القیمة ینتج عنه زیادة في أقساط  ارتفاعؤدي إلى تخفیض النتیجة، أو تسجل محاسبیا كخسارة قیمة ت

  . وبالتالي انخفاض في قیمة الأرباح الإجمالیة الخاضعة للضریبة الإهلاك

ئما قبل هذا قاتعتبر عملیة إعادة تقییم التثبیتات حسب النظام المحاسبي المالي إجراء حرا بخلاف ما كان 

التقییم قانونیة تؤسس وفقا لمراسیم تنفیذیة تهدف إلى تعدیل القیم الدفتریة للأصول التاریخ أین كانت إعادة 

                                       
  .61ص ، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 2-173المادة 1

2Ange Constantin Mancabou, Op.cit., p 131. 

  فائض قیمة التنازل+  هالقیمة الأصلیة للاستثمار المتنازل عن= المبلغ المعاد استثماره 

  قیمة التنازل+ تلاكات المتراكمة إلى تاریخ التنازل هالإ= 
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السائدة في البلاد  الاقتصادیةكي تقترب من القیم السوقیة وذلك تماشیا مع الظروف  ،الواردة في المیزانیة

لت شروط إعادة تماما مثل ما حدث في الجزائر حیث ارتبط إصدار النصوص القانونیة السابقة التي تناو 

إذ عرف الاقتصاد  ،ملموس في معدلات التضخم ارتفاعالتقییم بالإصلاحات الاقتصادیة التي رافقها 

في  كبیرة سیما في الفترة الممتدة من منتصف الثمانینات إلى غایة نهایة التسعینات تغیراتالجزائري ولا

بغیة  ، وذلكم یسبق الوصول إلیها من قبلالمستوى العام للأسعار عكستها النسب المرتفعة للتضخم التي ل

 سلیمة تحسین الحالة المالیة للمؤسسة وجعلها أكثر توافقا مع الواقع الاقتصادي من أجل اتخاذ قرارات

وتوصیات دقیقة  دحیث ألزم المشرع الجبائي المؤسسات بتعدیل قیمة الاستثمارات طبقا لقواع ،موضوعیةو 

  :تالیةعبر الأربعة مراسیم التنفیذیة ال

 المؤرخ في  103- 90من المرسوم التنفیذي رقم  2نصت علیها المادة  :إعادة التقییم الأولى

والتي تخص بصفة إجباریة إعادة تقییم الأصول الثابتة المادیة القابلة للإهتلاك  27/03/1990

ا من الهیئات للمؤسسات العمومیة الاقتصادیة والمؤسسات العمومیة ذات الطابع الصناعي والتجاري وغیره

  :لغرض تحقیق هدفین رئیسین هما 1العمومیة

 حتى الإهتلاك  هدف معلوماتي بواسطة إعطاء قیمة جدیدة للأصول المهتلكة دفتریا أو في طریق

 ؛المالي للمؤسساتتعطي صورة أكثر واقعیة عن حقیقة المركز 

 ئم المالیة والمحافظة هدف اقتصادي ومالي یتمثل في معالجة آثار انخفاض قیمة النقد في القوا

على رأس مال المؤسسة وضمان استمراریتها، فضلا عن المساهمة في تكوین القدرة على التمویل الذاتي 

 .تتناسب مع تكلفة استبدال الأصول

                                       
المحدد لشروط إعادة تقیم التثبیتات ، 1990مارس  27المؤرخ في ، 103 – 09المرسوم التنفیذي رقم ، 2المادة رقم 1

الجریدة الرسمیة للجمهوریة ، لاك والواردة في میزانیة المؤسسات والهیئات الخاضعة للقانون التجاريتالمادیة القابلة للإه

  .474ص ، 1990، 14العدد ، الجزائریة
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من خلال  103- 90من المرسوم التنفیذي رقم  08یم طبقا للمادة یوتتم المعالجة الجبائیة لفوارق إعادة التق

في الأموال الخاصة وتكون معفاة من " فرق إعادة التقییم" 15ادة التقییم في الحساب إدماج فوائض إع

الضریبة لأنها لا تمثل فائض قیمة حقیقي، والتي یمكن توجیهها إما لرفع رأس مال المؤسسة أو امتصاص 

 .عجز السنوات السابقة

 24/10/1993المؤرخ في ، 250- 93تقررت بموجب المرسوم التنفیذي رقم : إعادة التقییم الثانیة 

بسبب عدم كفایة المعاملات الواردة بها نتیجة  ،وذلك لسد النقائص التي اعترت عملیة إعادة التقییم الأولى

نها لم تفرق بین معاملة العقارات والتجهیزات لذا فإن أللنسب العالیة للتضخم في تلك الفترة، إضافة إلى 

 .1كل على حدى إعادة التقییم الثانیة خصصت لها معاملات

حیث  ،أما بالنسبة للمعالجة الجبائیة لفوارق إعادة التقییم فقد حظیت بنفس المعاملة لإعادة التقییم الأولى

لا یخضع فائض التقییم لأي ضریبة على الأرباح ویسجل ضمن عناصر خصوم المیزانیة في إحتیاطي 

من جهة  أماجز السنوات السابقة، امتصاص ع أوخارج الاستغلال یوجه إما لرفع رأس مال المؤسسة 

 .التكالیف فإن المؤسسة تستفید من المزایا الجبائیة لخصم الاهتلاكات من الوعاء الضریبي

 من المرسوم التنفیذي رقم  2دخلت هذه العملیة حیز التطبیق بموجب المادة رقم  :إعادة التقییم الثالثة

ت جدیدة في عملیة إعادة التقییم الثالثة حیث تم اعتماد معاملا 12/10/1996المؤرخ في 366- 96

هتلاكها كلیا أو جزئیا وذلك وفقا للشروط اوالتي تم  ،للأصول والإهتلاكات الواردة في میزانیة المؤسسة

من قانون المالیة لسنة  107إلا أنه في هذه المرة وطبقا للمادة . المنصوص علیها في ذات المرسوم

عن إعادة التقییم تخضع للضریبة على أرباح الشركات وهذا بصفة أضحت فوائض القیمة الناتجة  1996

                                       
المحدد لشروط إعادة تقییم التثبیتات  1993أكتوبر  24المؤرخ في ، 250 – 39، المرسوم التنفیذي رقم 3المادة رقم 1

لاك والواردة في میزانیة المؤسسات والهیئات الخاضعة للقانون التجاري، الجریدة الرسمیة للجمهوریة تالعادیة القابلة للإه

  15، ص1993، 69الجزائریة، العدد 
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التكمیلي الذي لم یعد قابلا للخصم جبائیامن الربح الخاضع للضریبة، وعلیه الإهتلاك  تناسبیة مع قسط

 .علیها أي فوائد جبائیة رأصبح لعملیة إعادة التقییم دور حیادي بالنسبة للمؤسسة ولا ینج

 04/07/2007المؤرخ في  210- 07قترنت بصدور المرسوم التنفیذي رقم ا :ةإعادة التقییم الرابع، 

حیث حدد هذا المرسوم شروط إعادة تقییم التثبیتات العینیة القابلة للإهتلاك والغیر قابلة للإهتلاك الواردة 

ینة للمؤسسات والهیئات الخاضعة للقانون التجاري والمب 2006،/31/12في المیزانیة الختامیة بتاریخ 

 . 1مادیا في عملیة الجرد

 ،جلیا 1996تظهر المزایا الجبائیة لعملیة إعادة التقییم وفقا لهذا المرسوم مقارنة بإعادة التقسیم لسنة 

حیث تعتمد هذه العملیة على القیمة السوقیة للاستثمار بدلاً من التقییم على أساس المعاملات بالإضافة 

فیتم قبولها من  بینما أقساط الإهتلاك ،الضریبة على أرباح الشركاتإلى إعفاء فوارق إعادة التقییم من 

  .الضریبي طرف الإدارة الجبائیة كمصاریف واجبة الخصم من الوعاء

أضحت  ،SCFإلى النظام المحاسبي المالي  PCNمن تطبیق المخطط المحاسبي الوطني  الانتقالوبعد 

 وفقا للقیمة العادلة استثماراتهاسة الحریة في إعادة تقییم أي أنه أصبح للمؤس اختیاریةعملیة إعادة التقییم 

والقرار  2008ماي  26المؤرخ في  156- 08وذلك طبقا للمرسوم التنفیذي رقم  أو التكلفة التاریخیة،

  .الذي یحدد قواعد التقییم والمحاسبة ومحتوى الكشوف المالیة وعرضها 2008جویلیة  26المؤرخ في 

فإنه یجب  ،من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة 185وبموجب أحكام المادة من الناحیة الجبائیة 

القیمة الناتج عن إعادة التقییم في تاریخ بدء تطبیق النظام المحاسبي المالي في النتیجة  ضج فائاإدر 

                                       
ل الثابتة صو المحدد لشروط إعادة تقییم الأ، 2007جویلیة  4المؤرخ في ، 210- 07المرسوم التنفیذي رقم ، 3دة رقم الما 1

للمؤسسات والهیئات الخاضعة  2006دیسمبر  31لة في قفالواردة في المیزانیة الم، القابلة للإهتلاك وغیر القابلة للإهتلاك

 .11ص ، 2007، 44العدد ، ریة الجزائریةالجریدة الرسمیة للجمهو ، للقانون التجاري
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ض على تقیید فائ من ذات القانون 186كما نصت المادة . 1الجبائیة خلال مدة أقصاها خمس سنوات

بالنسبة لإعادة تقییم  أما. 2ي من عملیات إعادة التقییم في نتیجة السنةتمخصصات الإهتلاكات المتأ

مكرر على عدم إدراج فائض القیمة الناتج عن  186الأصول الغیر قابلة للإهتلاك فقد نصت المادة 

ید هذا الفائض في جانب إعادة تقییم التثبیتات الغیر قابلة للإهتلاك في النتیجة الجبائیة شریطة أن یق

  .3لتوزیعلا خصوم المیزانیة ضمن حساب یحتوي على فارق إعادة التقییم ویكون غیر قاب

  إمكانیة ترحیل الخسائر إلى السنوات اللاحقة-4

تشكل هذه التقنیة وسیلة لامتصاص الآثار الناجمة عن تحقیق خسائر خلال سنة معینة، وهذا بتحمیلها 

وبالتالي فهي تشكل حافزا لنشاط  ،4ذلك إلى تآكل رأسمال المؤسسة تى لا یؤديعلى السنوات اللاحقة ح

المؤسسة من خلال تخفیض العبء الضریبي المترتب، حیث قام المشرع الجبائي الجزائري بالأخذ بعین 

أین سمح لها بخصم تلك الخسائر  ،الاعتبار خسائر السنوات السابقة في تحدید النتیجة الجبائیة للمؤسسة

لتخفیض كل العجز فإن  لا تكفي وإذا كانت الأرباح المحققة ،ن الأرباح المحققة في السنوات الموالیةم

  .5العجز الزائد ینتقل بالترتیب إلى غایة السنة المالیة الرابعة الموالیة لسنة تسجیل العجز

  المعالجة الجبائیة لمصادر التمویل الخارجي : المطلب الثاني

حیث یعتبر  ،المالیة احتیاجاتهاي المصدر الثاني الذي تعتمد علیه المؤسسة لتغطیة یمثل التمویل الخارج

التي تساهم في تشكیل  مكملا للتمویل الداخلي لذا وجب علیها استخدام الأموال ذات التكلفة المنخفضة

                                       
  43ص ، 2019، )م.ر.م.ض.ق(، 185المادة  1
  .67ص ، المرجع نفسه، 186المادة  2
  .67مكرر، المرجع نفسه، ص  186المادة  3
مجلة البحوث في العلوم المالیة ، واقع النظام الجبائي الجزائري وأثره على الاستثمار، صفحة صلیحة، بصاشي هدى 4

  .120ص ، 2020، 02العدد  5المجلد ، اسبیةوالمح
  .52ص ، مرجع سابق، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 147المادة  5
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لتخفیض تتمیز بها والتي تساعد المؤسسة في ا إليوذلك عن طریق المزایا الجبائیة  ،أمثل تمویليهیكل 

المعاملة الجبائیة للأسهم والسندات وكذا : من الوعاء الضریبي، حیث سنحاول تسلیط الضوء على كل من

  .وعقد الإیجار التمویليیة للدیون ئالتكلفة الجبا

 التأثیر الجبائي للأسهم والسندات - 1

 ن خلال عدمم تساهم السیاسة الجبائیة في توجیه المؤسسة إلى اللجوء إلى التمویل عن طریق الأسهم

حیث تتحول الأرباح غیر الموزعة إلى مصدر التمویل الذاتي  ،إلزامها بتوزیع الأرباح على المساهمین

تعفى من الضریبة على  وبالتالي ،وذلك عن طریق دمجها في الاحتیاطات المدرجة في رأسمال المؤسسة

ررت المؤسسة توزیع الأرباح وینتج عن ذلك تحقیق وفرات ضریبة، أما في حال ق IRG1الدخل الإجمالي

للخصم عند تحدید  فإن هذه الأرباح لا تعامل جبائیا مثل فوائد القروض كأعباء قابلة ،على المساهمین

 صنف ریوع رؤوس الأموال المنقولة  IRGبل تخضع للضریبة على الدخل الإجمالي ،الوعاء الضریبي

  .2بةمحررة من الضری% 15من المصدر بنسبة  الاقتطاععن طریق 

أقر المشرع الجبائي  ،وبهدف تشجیع الدخول إلى البورصة وزیادة الطلب على شراء الأسهم المطروحة بها

 ،علیها في البورصة عملیات التنازل بمقابل عن القیم المنقولة المؤشر إعفاء فوائض القیم الناجمة عن

ائض القیم الناتجة عن التنازل و أما في حالة التنازل خارج البورصة فتخضع ف 3.وذلك لمدة ثلاثة سنوات

بنسبة  IRGلضریبة على الدخل الإجماليلن الأسهم أو الحصص الاجتماعیة أو الأوراق المماثلة ع

                                       
  .25ص ، مرجع سابق، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 88المادة  1
  34ص المرجع نفسه، ، 4-104المادة  2
 ، المرجع نفسه، ص1998المتعلق بقانون المالیة لسنة  1997دیسمبر  31المؤرخ في  02- 97قانون رقم ، 47المادة  3

135.  
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في حالة إعادة استثمار % 5 و معدل مخفض قدر بـ، بالنسبة لغیر المقیم %20بالنسبة للمقیم و  15%

  .1مبلغ فائض القیمة في رأسمال المؤسسة أو عدة مؤسسات

عن طریق المساهمة النقدیة عملیة مهمة لتحسین  یجدر الإشارة أیضا إلى أن عملیة الرفع من رأس المال

الأطراف المعنیة لاسیما العملاء والبنوك والموردین، تتولد  اتجاههیكل المیزانیة والوضع المالي للمؤسسة 

تبار إذ لا تعتبر هذه المصاریف عن هذه العملیة تكلفة جبائیة یجب على المؤسسة أن تأخذها بعین الاع

 Devereux &  Schiantarelliحیث توصل كل من  ،لیة قابلة للخصم من الربح الخاضع للضریبةاالم

إلى أن العیب الجبائي لزیادة رأس المال عن طریق إصدار أسهم جدیدة مقترن بالعلاقة بین ) 1989(

إلى أنه إذا كان معدل ا سمالي، أین أشار الرأ الربح معدل الضریبة الشخصیة لأرباح الأسهم ومعدل

الضریبة أعلى من مكاسب رأس المال وهو ما یحدث غالبا فإن إصدار أسهم جدیدة یكون أكثر تكلفة 

  .2نسبیا

أما بالنسبة للقرض السندي فیعتبر أحد أهم صور التمویل الخارجي الطویل الأجل، حیث یمكن 

في البورصة من إصدار سندات في السوق المالیة بهدف  المؤسسات الاقتصادیة المسعرة وغیر المسعرة

تعامل السندات من الناحیة الجبائیة مثل القروض حیث یتم خصم فوائد السندات من  .احتیاجاتهاتمویل 

بالإضافة إلى إعفاء علاوة الاصدار التي تمثل الفرق بین سعر الإصدار  ،الوعاء الخاضع للضریبة

أرباح غیر قابلة للتوزیع وضمها إلى  باعتبارهایبة على الدخل الإجمالي والسعر الإسمي للسند من الضر 

الاحتیاطات في رأسمال المؤسسة، مما ینتج عنه وفرات ضریبة بإضافة إلى تعرض المقترضین إلى 

  .سهمل من تلك التي یتعرض لها حملة الأمخاطر مالیة أق

                                       
 . 37سابق، ص  مرجع، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 5-104المادة  1

2 Lamiaa Dahmani, Hamid Ait Lemqeddem, Fiscalité et Financement des entreprises quelle 
approche Theorique?International Journal of Accounting, Finance, Auditing, Management 
and Economics, Vol2, 2021, P496 
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رؤوس  باعتبارها، ماليجالإ بة على الدخلكما نشیر إلى أن الأرباح الناتجة عن السندات تخضع للضری

تطاع قرضا ضریبیا یتم اقتطاع من المصدر حیث یمثل هذا الاق% 10أموال منقولة والتي حددت بـ 

  .1خضاع النهائيخصمه من الإ

 للاستدانةالتأثیر الجبائي  - 2

ة میزات مالیة مما یعود علیها بعد ،الدیون ضمن الهیكل التمویلي للمؤسسة استخدامن ع الاستدانةتعبر 

وتسییریة بالإضافة إلى میزة الوفرات الضریبیة الناتجة عن خصم المصاریف المالیة المدرجة في تكالیف 

الاستغلال من الوعاء الضریبي الخاضع للضریبة على أرباح الشركات شرط تحقیق أرباح سنویة هذا ما 

امتیاز جبائي یسمح لها من تخفیض  لا یمنح لتكالیف الأموال الخاصة، وعلیه فإن الدیون تستفید من

  :2تكلفتها بقیمة الوفرات الضریبیة المحققة والتي یمكن حسابها من خلال العلاقة التالیة

  

  

فیه  مما سبق نستخلص أن التمویل بالاستدانة یعتبر محبذاً من طرف المؤسسة إلى الحد الذي تصبح

  :3كونه یوفر للمؤسسة جملة من المزایا نذكر منها ،ترتب عنهاتالمخاطر التي  الوفرات الضریبیة لا تغطي

  ؛للمزایا الجبائیة التي یتمتع بهاتقلیل تكلفة التمویل نتیجة 

 ؛لفائدة تبعا لتغیر مستوى الأرباحعدم تغیر معدل ا 

 انخفاض تكالیف التعاقد مقارنة بتكالیف إصدار الأسهم. 

  

  

                                       
  .36ص ، سابق مرجع، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 4-104المادة  1

2 Aswath Damodaran, Op.cit., 2006, P370. 
  .84ص ، مرجع سابق، ناصر دادي عدون 3
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  عقد التأجیر التمویلي التأثیر الجبائي - 3

أصل الاستثمار من مالكه الأصلي مقابل دفع قیمة  باستئجاروفقا لهذا الأسلوب التمویلي تقوم المؤسسة 

  .الإیجار بدلا من شرائه

  : یوفر لها العدید من الوفرات الضریبیة نتیجة لـ بالاستئجارإن لجوء المؤسسة للتمویل 

 سة وفق عقد إهتلاك القرض الموافق للأصل المستأجر والمسجل في أصول المؤس أقساط اعتبار

بمثابة أعباء قابل للخصم جبائیا من الربح الخاضع للضریبة ومنه فإن قسط إهتلاك  الإیجار التمویلي

  .القرض له أثر إیجابي على النتیجة حیث یؤدي إلى تخفیض حجم الضریبة المقتطعة

 حجم  التقلیل من وبالتالي كأعباء قابلة للخصم جبائیا عند تحدید الوعاء الضریبي معاملة مبالغ الإیجار

  .1الضریبة

 یجار من إعفاءات وفق القانون الجبائي بغرض تشجیع هذا النوع من التمویلتستفید عملیات قرض الإ

  :والتي تمس

 عفاء من الرسم على القیمة المضافة لعملیات الاقتناء التي قامت بها البنوك والمؤسسات المالیة في الإ

  .إطار عملیات قرض الإیجار

 الرسم على القیمة المضافة للجزء المتعلق بتسدید القروض في إطار عقود القروض  الإعفاء من

  .2العقاریة على المدى المتوسط والطویل بما فیها تلك المرتبطة بالقرض الإیجاري العقاري

  على ة في إطار عقود القرض الإیجاريلإیجار المدفوعالمبالغ الإعفاء من رسم على القیمة المضافة 

 .1المصنعة في الجزائر والتجهیزات المتعلقة بالقطاع الفلاحي لفلاحیةا المعدات

                                       
، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 2010، قانون المالیة التكمیلي 2010غشت  26المؤرخ في  01-10، الأمر رقم 27المادة  1

  .155رجع سابق، ص م
  .11، ص 2024م على رقم الأعمال، قانون الرس، 27و 23الفقرة ، 09المادة  2
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  عید التنازل عنها عن أالأملاك المهنیة التي  أوالإعفاء من رسوم التسجیل في عملیات نقل التجهیزات

 ائدة المستفید منها عند رفع خیار الشراء من طرف هذا الأخیر بموجب إعادةفالإیجار ل ضر قطریق 

  .التنازل

 تدخل فوائض القیمة الناتجة عن التنازل عن عنصر من عناصر الأصول من طرف المقرض لا 

المؤجر لفائدة المقرض المستأجر بعنوان نقل الملكیة لهذا الأخیر ضمن الأرباح الخاضعة للضریبة، كما 

لا تدخل فوائض القیمة الناتجة عن التنازل عن عنصر من عناصر الأصول من طرف المقرض 

ضمن الأرباح الخاضعة  lease-backفي إطار عقد القرض الإیجار من نوع  مقرض المؤجرلل رالمستأج

  2.للضریبة

  هیكل رأسمال المؤسسة اختیارالأثر الجبائي الناشئ على : المبحث الثاني

تعتبر دراسة العلاقة بین هیكل رأسمال المؤسسة وكل من قیمتها السوقیة وتكلفة أموالها في ظل تأثیر 

ة من أهم القضایا التي أثارت جدلا بین الباحثین ورواد الفكر المالي لأزید من خمسین عاماً، حیث الضریب

مكانیة تحقیق هیكل رأسمال أمثل للمؤسسة، ویقصد بالأمثلیة تلك لإاختلفت آراؤهم بین مؤید ومعارض 

یم قیمة المؤسسة إلى تكلفة رأس المال إلى أدنى حد وبالتالي تعظ بتخفیضالتولیفة المالیة التي تسمح 

على تكلفة الأموال وما علاقة ذلك  كیف تؤثر الضریبة: أقصى حد ممكن، ولكن السؤال الذي یطرح نفسه

عرض أهم المقاربات  ارتأینابهیكل رأسمال المؤسسة ومن ثم قیمتها السوقیة؟ وللإجابة على هذا السؤال 

  .النظریة المفسرة لهیكل رأسمال المؤسسة

  

                                                                                                                                                                                     
، )م.ر.م.ض.ق(، 2009، قانون المالیة التكمیلي 2009جویلیة  22المؤرخ في ، 01–09، قانون رقم 31المادة  1

  .153، ص 2024
  .61، مرجع سابق، ص 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 173المادة  2
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  المقاربات النظریة لهیكل رأس المال في ظل غیاب الضرائب : المطلب الأول

لقد حاولت عدة نظریات دراسة العلاقة بین هیكل رأسمال المؤسسة وتكلفة الأموال في ظل غیاب 

وذلك من خلال الفكر الكلاسیكي الذي لم یعتمد في تحلیله على أسس عملیة صلبة ودقیقة  ،الضرائب

یح الصافي، نظریة صافي ربح الاستغلال والنظریة التقلیدیة، بالإضافة إلى نظریة الر : ومن أهم نظریاته 

التي تعتبر نقطة تحول في الدراسات المتعلقة بهیكل رأسمال  1958ومیلر سنة  لیانيقدراسة مدی

  .المؤسسة

تقوم النظریات الكلاسیكیة لهیكل رأس المال على مجموعة من الفرضیات  :النظریات الكلاسیكیة- 1

 :1ة التي یتم إسقاطها على أرض الواقع والتي تتمثل فيالعام

 عدم وجود الضرائب على أرباح الشركات ولا على عوائد المساهمین. 

 عدم وجود تكالیف الإفلاس. 

 ثبات سیاسة التوزیعات، والتي تقضي بتوزیع كافة الأرباح على المساهمین. 

 مال لا یتغیر بغض النظر عن التغیر في ثبات حجم الاستثمارات، وهو ما یعني أن حجم هیكل رأس ال

 .مكونات هذا الهیكل

  عبر الزمن طالما أن حجم ) صافي الربح قبل الفوائد والضرائب(ثبات صافي ربح العملیات

 .الاستثمارات ثابت

 تجانس توقعات المستثمرین فیما یتعلق بدالة التوزیع الإحتمالي لصافي ربح العملیات. 

  

 

                                       
، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، الإدارة المالیة والتمویل، إبراهیم إسماعیل سلطان، لح الحناويمحمد صا 1

  .379ص ، 1999، الإسكندریة
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 نظریة صافي الربح 1-1

في  الاستدانةلهذه النظریة فإن تكلفة كل من الدیون والأموال الخاصة ثابتة لا تتغیر بتغیر نسبة وفقا 

هیكل رأسمال المؤسسة، فارتفاع أو انخفاض هذه النسبة لا یؤثر على معدل العائد الذي یطلبه المقرضون 

نسبة الدیون یترتب علیه  دةأو المساهمون، وبما أن تكلفة الدیون أقل من تكلفة الأموال الخاصة، فإن زیا

بمعنى آخر فإن و  ،1القیمة السوقیة للمؤسسة ارتفاعانخفاض التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال وبالتالي 

هذه النظریة ترتكز على إمكانیة المؤسسة على القیام بتعظیم قیمتها من جهة وتخفیض التكلفة الوسطیة 

وذلك حسب ما هو مبین . 2رأسمالها بة الدیون في هیكلالمروجة للأموال من جهة أخرى وذلك بزیادة نس

  :في الشكل الآتي

  حسب نظریة صافي الربح العلاقة بین نسبة الدیون وتكلفة الأموال): 01- 02(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  626، ص سابق ، مرجع...منیر ابراهیم هندي، الإدارة  :المصدر

لمرجحة للأموال تكون في قیمتها الدنیا لما یكون من خلال هذا الشكل یتضح لنا أن التكلفة الوسطیة ا

المرجحة للأموال تستمر  الوسطیةوبمعنى آخر فإن التكلفة  ،%100نسبة بهیكل رأس مشكلا من الدیون 

                                       
  .624 ص، سابق مرجع، ...الإدارة، منیر ابراهیم هندي 1
  .185ص ، ...میر محمد عبد العزیز، إقتصادیات س 2

 التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال

(WACC) 

 تكلفة الأموال

 %100نسبة الاستدانة 

تكلفة الأموال        

  )Ke(الخاصة  

 

  (K1)الدیون تكلفة
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في الانخفاض كلّما ارتفعت نسبة الدیون وانخفضت نسبة الأموال الخاصة رغم ثبات تكلفتهما عند 

كان انخفاض تكلفة الأموال یعني ارتفاع القیمة السوقیة للمؤسسة  من الاستدانة، ولما ةمستویات مختلف

التي تربطهما فإن أفضل هیكل رأسمال في ظل هذه النظریة هو ذلك الهیكل الذي یتضمن  بسبب العلاقة

من  هوهذا ما لا یمكن تطبیقه على أرض الواقع، ولعل 100%أكبر نسبة ممكنة من الدیون حتى لو كانت 

  :لضعف التي تعاني منها هذه النظریة والذي یمكن توضیحه من خلال الشكل التاليأحد أهم نقاط ا

  العلاقة بین نسبة الاستدانة والقیمة السوقیة للمؤسسة حسب نظریة صافي): 02- 02(الشكل رقم 

  الربح

  

                

  

  

  

  

 للتوزیع، المعارف منشأة ،التمویل مصادر مجال في الحدیث الفكر هندي، إبراهیم منیر: المصدر

  .99ص ، م1998 الإسكندریة،

 ولعل أهمها یتمثل في تجاهل ،لقد تعرضت هذه النظریة لعدة انتقادات بسبب بعدها عن الواقع العملي

الأموال المخاطر المالیة المرتبطة بالرفع المالي التي كان من المفترض أن تؤدي إلى ارتفاع تكلفة 

أكبر مع زیادة نسبة الدیون، كما یعاب علیها افتراض عدم السهم لتقلبات  حیةالخاصة نتیجة لتعرض رب

  .وجود تكلفة للإفلاس في ظل كل هذه المخاطر المحیطة بالمؤسسة

  

  قیمة المؤسسة

 

 %100نسبة الاستدانة 

 

0 
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  نظریة صافي ربح العملیات 2- 1

 تقوم نظریة صافي العملیات على فرضیات إضافیة للفرضیات السابقة أهمها أن تكلفة الدیون تبقى ثابتة

تكلفة الأموال الخاصة فترتفع بزیادة درجة الرفع المالي في هیكل رأس  مهما كان حجم الاستدانة، أما

 ارتفعالمال استجابة للتغیر في درجة المخاطرة التي یتحملها المساهمون، حیث كلما زادت نسبة الاستدانة 

معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین من أجل تغطیة المخاطر المالیة الناجمة عن زیادة المدیونیة 

وعلیه فإن تكلفة الأموال الخاصة ترتبط ارتباطا طردیا مع نسبة الاستدانة في  ،ضمن هیكل رأس المال

  .المؤسسة

العوائد المطلوبة من  ارتفاعتكلفة الأموال الخاصة الناتج عن  ارتفاعإلا أنه وحسب هذه النظریة فإن 

الذي یجعل لفة الدیون الأمر طرف المساهمین سیتم امتصاصه بنفس القیمة عن طریق الانخفاض في تك

ویمكن توضیح ذلك من خلال  1المرجحة للأموال ثابتة لا تتغیر بتغیر درجة الاستدانة الوسطیةالتكلفة 

  :الشكل التالي

  .العلاقة بین نسبة الدیون وتكلفة الأموال حسب نظریة صافي ربح العملیات): 03- 02(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

 الجامعیة الدار ،والتمویل المالیة الإدارة سلطان، إسماعیل إبراهیم الحناوي، صالح محمد: المصدر

  .388ص، 1999 الإسكندریة، والتوزیع، والنشر للطبع

                                       
 . 769ص، سابقمرجع ، حمزة محمود الزبیدي 1

 تكلفة رأس

 نسبة الاستدانة 
0 

  )Ke(موال الخاصة تكلفة الأ

 (WACC)التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال

  (Kd)الدیون تكلفة
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إن المنهج العام لنظریة صافي ربح العملیات یؤكد فكرة استقلالیة مخاطر الأعمال عن التكلفة 

فضي إلى فكرة أن القیمة السوقیة وهو ما ی ،الوسطیة المرجحة للأموال وعن تشكیلة هیكل رأس المال

للمؤسسة ستظل ثابتة رغم التغیرات التي تحصل في مستویات الرفع المالي الأمر الذي ینفي وجود هیكل 

  .رأسمال أمثل للمؤسسة

  النظریة التقلیدیة 3- 1

ة في تفترض هذه النظریة بأن كلا من تكلفة الدیون وتكلفة الأموال الخاصة ترتفع بزیادة نسبة الاستدان

هیكل رأسمال المؤسسة، وهذا بسبب ازدیاد المخاطر التي یتعرض لها العائد المتوقع من المساهمین 

والمقرضین، إلاّ أنّ تكلفة الاستدانة تعد أقل نسبیا من تكلفة الأموال الخاصة نظرا لأن الخطر الذي 

وجود علاقة طردیة تعرض له المقرضون، وعلیه نستخلص ییتعرض له المساهمون ویفوق الخطر الذي 

  .بین نسبة الاستدانة وتكلفة الأموال الخاصة والدیون

بناءً على هذه الفرضیات ولغرض تفسیر طبیعة العلاقة بین المتغیرات یمكننا أن نعتمد على تحلیل سلوك 

كل من المقرضین والمساهمین للإجابة على سؤال جوهري یطرح نفسه بإلحاح وهو كیف یمكن أن 

الوسطیة المرجحة للأموال في ظل ارتفاع كل من تكلفة الدیون وتكلفة الأموال الخاصة؟  تنخفض التكلفة

  وكیف یمكن تحدید نقطة الاستدانة المثلى التي ترتفع عندها قیمة المؤسسة إلى ذروتها القصوى؟

نخفض إن الفكرة التي تقوم علیها هذه النظریة تشیر ضمنیا إلى أن التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال ت

تدریجیا مع زیادة نسبة الاستدانة في هیكل رأس المال إلى أن تصل إلى حد معین، بعده تأخذ هذه التكلفة 

حیث أن اتجاه المؤسسة إلى الرفع من نسبة  1.بالارتفاع ویطلق على هذه النسبة بنسبة الاستدانة المثلى

ة معدل العائد المتوقع نظرا لارتفاع درجة الدیون في المزیج التمویلي یدفع بالمساهمین إلى المطالبة بزیاد

                                       
 . 172ص، سابقمرجع ، محمد علي إبراهیم العامري 1
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المخاطر المالیة المرتبطة بالدیون، إلاّ أن انخفاض تكلفة هذه الدیون تجعل من التكلفة الوسطیة المرجحة 

تها الدنیا في نقطة معینة والتي تمثل نسبة الاستدانة و للأموال في تناقض مستمر إلى غایة بلوغ ذر 

ومغالاة المؤسسة في اعتمادها على التمویل بالدیون تفقد هذه الأخیرة كل  المثلى، بعد تخطي هذه النقطة

بسبب ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة بنسبة تفوق نسبة الانخفاض في  1ختفي أثرها الإیجابيیمزایاها و 

مما یؤدي إلى ارتفاع التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال وانخفاض قیمة المؤسسة، ویمكن  ،تكلفة الدیون

  :وضیح ذلك من خلال الشكل التاليت

 .النظریة التقلیدیة وتكلفة رأس المال): 04- 02(الشكل رقم 

 

 

 

 

  

 عمان، والتوزیع، النشر اثراء دار ،المتقدمة المالیة الإدارة العامري، ابراهیم علي محمد: المصدر

  .173، ص2010

تكالیف الإفلاس بالإضافة إلى عدم ل أهمّها هو إهمالها لوجود عتعرضت هذه النظریة لعدة انتقادات ل

وضع قاعدة حسابیة واضحة تحدد نقطة الاستدانة المثلى التي تعظم القیمة السوقیة للمؤسسة وتجعل 

وإنما تعتمد على المنهج التجریبي الذي قد یوقعُ المؤسسة في عواقب وخیمة  ،تكلفة الأموال أقل ما یمكن

  .من خلال أثر الرافعة السلبيبسبب المخاطر المالیة التي قد تتعرض لها 

                                       
1 Pierre Vernimmen, Op.cit., 2017, P735.  

 نسبة الاستدانة 

  تكلفة الأموال
  )Ke(تكلفة الأموال الخاصة 

التكلفة الوسطیة المرجحة 

 (WACC)للأموال

  (Kd)الدیون تكلفة
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  ):1958(نظریة مودیقلیاني ومیلر في ظل غیاب الضرائب  - 2

على عكس النظریة التقلیدیة التي أقرت بوجود هیكل رأسمال أمثل، قدم الباحثان مودیقلیاني ومیلر تحلیلا 

ن قیمة المؤسسة وأ الاستدانةمنطقیا لإثبات العكس أي إثبات أن تكلفة الأموال لا تتأثر بتغیر نسبة 

والتي اعتبرت  19581مستقلة تماما عن هیكل رأسمالها، وذلك من خلال الدراسة التي قاما بها سنة 

والتي استندت على جملة من الفرضیات  ،بمثابة نقطة تحوّل في مجال الإدارة المالیة بمفهومها الحدیث

  2:والقواعد العلمیة الصلبة التي یمكن تلخیصها في النقاط التالیة

 ؛ات العاملة في السوق وبدون تكلفةتوفر كافة المعلومات المتعلقة بالمؤسس 

  تصنیف المؤسسات على أساس درجة المخاطر التي تنطوي علیها، بحیث كل مؤسسة داخل

 ؛لمجموعة تتعرض لنفس درجة المخاطرا

 ؛ثمرین بالرشدیتمیز سلوك المست 

 ؛)أسهم وسندات(ع الأوراق المالیة حریة المستثمرین في شراء وبی 

 ؛ضرائب وتكالیف الإفلاس والوكالة عدم وجود 

 ؛تثمرین الأفراد بنفس سعر الفائدةتراض والإقراض بالنسبة للمؤسسات والمسقإمكانیة الا 

 ؛ع الكلي للأرباح على حملة الأسهمتقوم المؤسسة بالتوزی 

 مة السوقیة للمؤسسة عن هیكل على الفرضیات السابقة توصل الباحثان إلى إثبات استقلالیة القی استنادا

إلى فكرة أساسیة جوهرها أن قیمة المؤسسة تتمثل في قیمة استثماراتها بغض النظر  احیث خلص ،رأسمالها

عن المزیج التمویلي المستخدم في تمویل تلك الاستثمارات، وبعبارة أخرى فإن القیمة السوقیة للمؤسسة 

                                       
1 F. Modigliani & M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and Theory of 

Investment, The American Economic Revieue, Vol 48, N°3, Juin, 1958, PP261-297. 
  . 242ص، سابقمرجع ، ملیكاوي مولود2
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بقطاع نشاطها، وبالتالي فهي ترتبط بقرار الاستثمار لا تتحدد برسملة أرباحها بمعدل استحداث یتعلق 

  1.قرار التمویلب

لتوضیح فكرتهما قام مودیقلیاني ومیلر بالاعتماد على اقتراحین في ظل غیاب الضرائب، حیث یهتم الأوّل 

لمال بتحلیل أثر هیكل رأس المال على القیمة السوقیة للمؤسسة، أما الثاني فیتعلق بتحلیل أثر هیكل رأس ا

  .على تكلفة رأس المال

 1لاقتراح ا :Proposition I  

حسب هذا الاقتراح أكد مودیقلیاني ومیلر أن قیمة المؤسسة تتمثل في القیمة الحالیة لأرباح الاستغلال 

المتوقعة من طرف المؤسسة والموافق لمعدل المخاطرة للفئة التي تنتمي إلیها، حیث أنه في ظل محیط 

المالي فإن القیمة السوقیة لمؤسسة مستدینة تساوي القیمة السوقیة لمؤسسة غیر  یتمیز بكفاءة السوق

مستدینة والتي تتحدّد برسملة العائد المتوقع على أساس معدل العائد على الاستثمار في السهم العادي 

  2.لمؤسسة من نفس فئة المخاطرة ولكنها تعتمد فقط على الأموال الخاصة

 3:نستخدم المعادلة الآتیة kلأي مؤسسة تنتمي لفئة خطر معینة ولتكن ولإیجاد القیمة السوقیة 

 

  

  ؛ القیمة السوقیة للمؤسسة : �V: حیث

  ؛ القیمة السوقیة للأموال الخاصة في المؤسسة : ��

  ؛ القیمة السوقیة للدیون في المؤسسة : ��

                                       
، مجلة الباحث، الإسهامات النظریة الأساسیة، تحلیل المقاربات النظریة حول أمثلیة الهیكل المالي، دادن عبد الوهاب 1

  . 109ص، 2006، 04العدد
2 Albert Corhay et MapapaMbangala, Op.cit.,2008, P239.  
3 F. Modigliani & M.H. Miller, Op.cit., 1958, P268. 

)01..........(V� = �S� + D��=
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��
  ؛ ����ع المصاریف المالیة العائد المتوقع على أصول المؤسسة قبل اقتطا: �

، وتكون ممولة kمعدل المردودیة على الاستثمار في أسهم المؤسسات التي تنتمي إلى فئة المخاطر : ��

  .بالكامل من الأموال الخاصة

ینة لابد أن تساوي القیمة عیتضح أن القیمة السوقیة لأي مؤسسة تنتمي لفئة مخاطر م) 01(من المعادلة 

لأسهم والسندات التي یتكوّن منها هیكل رأس المال، كما أنها تساوي القیمة الحالیة لصافي ربح السوقیة ل

الاستغلال مرسمل بمعدل العائد المطلوب من قبل المساهمین العادیین في أي مؤسسة تنتمي لفئة 

  .المؤسسةقیمة بوممولة بالأموال الخاصة فقط، وعلیه لا علاقة لتركیبة هیكل رأس المال  kالمخاطر 

كما یمكن التعبیر عن نفس الاقتراح من خلال الإشارة إلى أن التكلفة الوسطیة المرجحة لأي مؤسسة 

ومهما كان المزیج التمویلي الذي تعتمد علیه، فهي تساوي لمعدل  kتنتمي لنفس الفئة من المخاطر 

  .كلیا بالأموال الخاصةوممولة  kرسملة العائد على الأموال الخاصة بمؤسسة لها نفس فئة المخاطر 

وعلیه فإنّ التكلفة الوسطیة المرجحة لرأس المال مستقلة تماما عن تركیبة هیكل رأسمال المؤسسة والتي 

 :یمكن التعبیر عنها بالمعادلة التالیة

 

  

من خلال ما سبق ولإثبات أن المؤسسات التي تنتمي إلى نفس فئة المخاطر وتحقق نفس العائد المتوقع 

سوقیة لهذه المؤسسات الالقیمة السوقیة رغم اختلاف هیكل رأسمالها، وحتى إن اختلفت القیمة لها نفس 

وهذا لیس راجعا لنسبة الاستدانة بل لتباین حجمها، فإن الباحثان اعتمدا على عملیة المراجحة التي تعتبر 

  .حسب رأیهما كفیلة لتصحیح هذا الاختلاف وإعادة التوازن بینهما

)02(...............Wacc=
�����

�������
=

�����

�����
= P�  
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على افتراض إمكانیة بیع المستثمر لأسهمه التي یمتلكها  (Arbitrage)راجحة أو التحكیم تقوم فكرة الم

التي تعتبر مستدینة واقتراض مبلغ إضافي بغرض شراء نسبة من أسهم المؤسسة  (B)في المؤسسة 

(A) التي یضم هیكل رأسمالها أموالا خاصة فقط وتحقیق نفس العائد الذي كان یحققه من قبل ولكن

وهذا ما  1ثمار أقل ودون زیادة المخاطر، كما قد یكون العائد أكبر على نفس استثماراته السابقة،باست

، إذا ما اكتشف باقي المستثمرین هذه المیزة فسوف (Le levier personnel)یسمى بالرافعة الشخصیة 

والزیادة الطلب  (B)یحاولون الاستفادة منها الأمر الذي یؤدي إلى زیادة العرض على أسهم المؤسسة 

وارتفاع القیمة السوقیة  (B)، وبالتالي انخفاض القیمة السوقیة للمؤسسة (A)على أسهم المؤسسة 

  .ویستمر هذا الوضع إلى أن تتساوى القیمة السوقیة للمؤسستین في آخر المطاف (A)للمؤسسة 

مستدینة وتحقیق نفس  وبما أن المستثمر یمكنه تحویل استثماراته من مؤسسة مستدینة إلى مؤسسة غیر

العائد باستثمار أقل وبدون زیادة المخاطر من خلال عملیة المراجحة، فلا داعي للمؤسسات غیر 

المستدینة من إجراء أي تغییر في هیكل رأسمالها یضم الدیون للاستفادة من مزایاها طالما أن الملاك 

  2.سةسهم ودون مساعدة من المؤسفقادرین على تحقیق تلك المزایا بأن

 2الاقتراح :Proposition II  

الذي قدمه مودیقلیاني ومیلر امتدادا لاقتراحهما الأوّل، حیث یقضي بأن معدل العائد  2یعد الاقتراح

المتوقع على الأسهم العادیة لمؤسسة یتكوّن هیكل رأسمالها من الأموال الخاصة والدیون وتنتمي لفئة 

ص بمؤسسة لها نفس فئة المخاطر ومموّلة كلیّا بالأموال ، یساوي معدل الرسملة للعائد الخاkالخطر 

والذي یساوي  ،الخاصة مضاف إلیه علاوة الخطر المالي المترتب عن وجود الدیون في هیكل رأس المال

                                       
جامعة محمد ، العلوم الإنسانیة ةمجل، دور الجبایة في اختیار هیكل تمویلي أمثل للمؤسسة، محمد الأمین ولید طالب 1

  . 226ص، 2016، 6العدد، خیضر بسكرة
  .98ص، سابقمرجع ، ناصر دادي عدون، یوسف مامش 2
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إلى حاصل ضرب نسبة الاستدانة في الفرق بین معدل الرسملة وتكلفة الاقتراض، وعلیه فإن معدل العائد 

عة فار شكل دالة خطیة للیعادیة في مؤسسة تستخدم الدیون ضمن هیكل رأسمالها المتوقع على الأسهم ال

  1:والتي یمكن صیاغتها على النحو الآتي) الدیون(المالیة 

  

  

  :حیث

  .kالتي تستخدم الدیون وتنمي لفئة المخاطر jمعدل العائد على أسهم المؤسسة : ��

P� :مي إلى فئة المخاطر معدل العائد على أسهم المؤسسة التي تنتk وتكون ممولة كلیا بالأموال ،

  .الخاصة

  .معدل الفائدة: �

  .قیمة الدیون في هیكل رأسمال المؤسسة المستدینة: ��

  .قیمة الأموال الخاصة في هیكل رأسمال المؤسسة المستدینة: ��

ع نسبة الدیون في هیكل نستنتج أن تكلفة الأموال الخاصة ترتبط طردیا م) 03(من خلال المعادلة 

رأسمال المؤسسة، إذ تزید هذه الأخیرة بزیادة نسبة الدیون وهذا راجع لارتفاع درجة المخاطر المالیة 

ولكن سرعان ما یتم إلغاء هذه الزیادة في تكلفة الأموال الخاصة  ،المترتبة عن ارتفاع نسبة الدیون

هذا ما یؤدي إلى ثبات التكلفة الوسطیة المرجحة وامتصاصها عن طریق میزة التكلفة المنخفضة للدیون و 

  :للأموال مهما تغیرت نسبة الاستدانة في هیكل رأس المال، والشكل التالي یوضح ما تم التطرق إلیه آنفاً 

  

                                       
1 F. Modigliani & M.H. Miller, op.cit., 1958, P271. 

    )03......(�� = P� + (P� − r) =
��

���
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 M&Mلنظریة   2 أثر الاستدانة على التكلفة الكلیة للأموال حسب الاقتراح :)05- 02(الشكل رقم 

)1958.(  

  

  

  

  

 

  

Source : Albert Corhay, Mapapa Mbangala, Fondements de Gestion 

Financière , Manuel et Application, les Editions de l’université de Liège, 

3éme Edition, Belgique, 2008, P242 

ستثمار على ضوء الاقتراحین الأوّل والثاني، قدم مودیقلیاني ومیلر اقتراحاً ثالثا أثبتنا فیه أن قرار الا

مستقل عن قرار التمویل، حیث أنّ معدل العائد المطلوب على الاستثمار ما هو إلاّ متوسط تكلفة 

  1.الأموال، والذي لا یتأثر بمكونات هیكل رأس المال المستخدم في تمویل ذلك الاستثمار

  .المقاربات النظریة لهیكل رأس المال في ظل وجود الضرائب: المطلب الثاني

ا في المطلب السابق إلى نظریات هیكل رأس المال في عالم خالٍ من الضرائب، سنعرض في بعدما تطرقن

هذا المطلب نظریات هیكل رأس المال في ظل وجود الضرائب، ومدى تأثیرها على التركیبة المالیة في 

ضریبي، لفوائد على الدیون تعتبر من الأعباء القابلة للخصم من الوعاء الاباعتبار أن  االمؤسسة، وهذ

بالإضافة إلى تبیان مدى محدودیة سیاسة الاستدانة في هیكل رأس المال في ظل وجود الضریبة على 

  .دخل الأشخاص وكذا الوفرات الضریبیة البدیلة

                                       
 .165سابق، ص  مرجع، ...الفكر، منیر إبراهیم هندي 1

 الأموال تكلفة

0 

تكلفة الأموال 

  الخاصة

التكلفة الكلیة 

 للأموال

  الدیون تكلفة
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 )1963(ومیلر في ظل وجود الضرائب نظریة مودیقلیاني  - 1

م بسبب عدم واقعیته، 1958بعد الانتقادات التي تعرض لها المقال الذي نشره مودیقلیاني ومیلر سنة 

خاصة فیما یتعلق بفرضیة كمال السوق وعدم إدراج التأثیر الضریبي ضمن تحلیلهما، قاما بتعدیله سنة 

ة وكلفة رأس المال، كضرائب دخل الشر "م، حیث قدما طرحا جدیدا في مقالتهما الموسومة بعنوان 1963

ال وقیمة المؤسسة في ظل وجود الضرائب على تناولا فیها تأثیر الاستدانة على تكلفة رأس الم" تصحیح

أرباح الشركات مع الاحتفاظ بالفرضیات الأخرى، حیث توصلا إلى نتیجة مفادها أن استخدام الدیون یترك 

  :أثرا إیجابیا على القیمة السوقیة للمؤسسة وعلیه فقد تم تصحیح الاقتراحات السابقة على النحو التالي

  1الاقتراح :proposition I  

أكّد الباحثان من خلال هذا الاقتراح أن قیمة المؤسسة المستدینة تفوق قیمة المؤسسة غیر المستدینة 

والمماثلة لها في كل المواصفات غیر أن هیكل رأسمالها لا یحتوي على الدیون وهذا بمقدار القیمة الحالیة 

بین القیمتین لا یجب أن یزید أو  ، كما أشارا إلى أنّ الفرق1للاقتصاد الضریبي الناجم عن فوائد الدیون

یقل عن قیمة هذه الوفرات الضریبیة وفي حال ما اختلفت هذه القیمة بالزیادة أن النقصان فإن عملیة 

  2:المراجحة كفیلة بإعادة التوازن، حیث یمكن التعبیر عن قیمة المؤسسة المستدینة وفقا للمعادلة التالیة

  

  

  :حیث

  دینة؛قیمة المؤسسة المست: ��

                                       
1 Jonathen. Berk, Peter.Demarzo, Finance d'Entreprise, Edition Nouveaux Horizan, France, 

2010, P486. 
2  Franco Modigliani & Merton, H. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: 
the correction, the American Economic Review, American Economic Association, Vol 53, 
N°3, 1963, P436. 

)04.......(�� = V� + TD 
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V� :قیمة المؤسسة الغیر مستدینة؛  

  معدل الضریبة على أرباح الشركات؛: �

  .القیمة السوقیة للدیون: 

فهي تمثل القیمة الحالیة للوفرات الضریبیة التي تقدر بقیمة الفوائد المدفوعة مضروبة في معدل  TDأما 

تصاد الضریبي له نفس مخاطرة الدیون الضریبة ومخصومة بمعدل الفائدة على الدیون، باعتبار أن الاق

 1:كما یلي

  

  :حیث

�   قیمة الفوائد؛: �∗

  معدل الضریبة على أرباح الشركات؛: �

  .معدل الفائدة: �

أن مخاطرة الاقتصاد الضریبي الناجم توضیح فكرة  أثبتت عكس ذلك محاولة عدّة بحوث ه یوجدغیر أن  

وهذا راجع إلى تعدد  ،أي تفوق مخاطرة التدفق النقدي اتهاذ عن المدیونیة تختلف عن مخاطرة المدیونیة

وبالتالي  2).تغیر كل من معدل الفوائد، معدل الرفع المالي وكذا معدل الضرائب(متغیرات هذا الأخیر 

فبدلا من خصم الاقتصاد الضریبي بمعدل الفائدة على الدیون یتم خصمه بمعدل تكلفة رأس المال فتصبح 

 3:مؤسسة المستدینة كالآتيالقیمة السوقیة لل

                                       
 . 640ص، سابق مرجع، ....الإدارة، منیر ابراهیم هندي 1
دراسة حالة لعینة من المؤسسات الجزائریة في الفترة –محددات السیاسة المالیة للمؤسسات الجزائریة الخاصة ، قراش محمد 2

  . 80ص، 2015، المدرسة العلیا للتجارة، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في علوم التسییر، - 2006و 0052بین 
3 F. Modigliani, MM Past, Present, Future, the Journal of Economic Perspectives, Vol2, 1988, 
P152. 
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مما سبق یتضح جلیا أن قیمة المؤسسة مرتبطة بمستوى استدانتها وذلك راجع لأن الفوائد التي تدفعها 

المؤسسة على الدیون تعد من الفوائد القابلة للخصم جبائیا، وعلیه فإن وجود الفوائد یمكن المؤسسة من 

هیكل رأسمالها والرّفع من قیمتها السوقیة كما هو موضّح تحقیق وفرات ضریبیة تسمح لها بتخفیض تكلفة 

  :في الشكل الآتي

  ).1963( M&Mعلاقة الاستدانة بقیمة المؤسسة في ظل نظریة ): 08- 02(الشكل رقم 

  

  

  

  

Source :Ross Stephen .A and Others, Fundamentals of corporate finance 

9thedition, standard edition, New York, 2010, P521. 

  2الاقتراح :Proposition II  

لقد أقرّ كل من مودیقلیاني ومیلر في هذا الاقتراح أن معدل العائد المطلوب على الأموال الخاصة في 

المؤسسة المستدینة له علاقة وطیدة مع نسبة المدیونیة في هیكل رأس المال، حیث یتم حسابه على 

لا یضم هیكل رأسمالها  نال الخاصة في مؤسسة مماثلة لها لكأساس معدل العائد المطلوب على الأمو 

والتي تتحدّد بضرب الفرق بین تكلفة الأموال  1دیونا مضاف إلیه علاوة المخاطرة الناجمة عن الاستدانة،

                                       
1 Piget.Patrick, Gestion Financière de l'Entreprise, 2ème Edition, Edition Economica, Paris, 
2005, P428. 

قیمة المؤسسة 
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القیمة السوقیة للمؤسسة 
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الخاصة بمؤسسة غیر مستدینة وتكلفة الاستدانة التي تعتبر ثابتة بالنسبة لكل المؤسسات في نسبة 

  1:، وهذا حسب العلاقة التالیة)بة الأموال المفترضة إلى الأموال الخاصةأي نس(الاستدانة 

 

 

 

  :حیث

  معدل العائد المطلوب على الأموال الخاصة في المؤسسة المستدینة؛: ��

  معدل العائد المطلوب على الأموال الخاصة في المؤسسة الغیر مستدینة؛: ��

  تكلفة الدیون؛: ��

  ل الضریبة على أرباح الشركات؛معد: ��

  القیمة السوقیة للدیون؛: ��

  .القیمة السوقیة لأسهم المؤسسة المستدینة: ��

من خلال العلاقة السابقة نستنتج أن العائد المطلوب على الأموال الخاصة في مؤسسة مستدینة أكبر من   

وذلك بسبب المخاطرة المالیة المترتبة  ،نةالعائد المطلوب على الأموال الخاصة في مؤسسة غیر مستدی

عن ارتفاع نسبة الدیون في هیكل رأس المال والمعبّر عنها بعلاوة المخاطرة، غیر أنّ هذه العلاوة تتناسب 

عكسیا مع معدل الضریبة على أرباح الشركات، أي كلّما ارتفع معدل الضریبة انخفضت علاوة المخاطرة 

را إیجابیا للضرائب على سیاسة الاستدانة في المؤسسة، وبالتالي یحفزها والعكس صحیح وهذا ما یترك أث

  .على الرّفع من نسبة الدیون في هیكل رأس المال بدلاً من الأموال الخاصة

                                       
1 Ross Stephen.A and Others, Fundamentals of Corporate Finance, 9thEdition, Standard 
Edition, New York, 2010, P522. 
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فإنّ أي زیادة في  ،وبما أن التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال هي دالة رتیبة ومتناقصة لنسبة الاستدانة

نخفاض التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال إلى أن تأخذ أدنى قیمة لها عندما نسبة الدیون تؤدي إلى ا

ومن ثمّ یمكن القول أنّ للاستدانة أثرا إیجابیا على التكلفة الوسطیة المرجحة  %100تصل نسبة الدیون 

 1:للأموال والتي یعبّر عنها بالعلاقة التالیة

 

  

 :لمعادلة كالآتيتصبح ا) 08(في المعادلة ) 07(بتعویض المعادلة 

 

  

حیث یمكن توضیح أثر معدل الاستدانة على كل من معدل العائد المطلوب على الأموال الخاصة 

  :والتكلفة الوسطیة المرجحة للأموال في ظل وجود الضرائب من خلال الشكل الآتي

  .دانةتغیر معدل العائد المطلوب على الأموال الخاصة بدلالة معدل الاست): 09- 02(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 

Edition  ,Finance d'EntrepriseJonathen. Berk, Peter.Demarzo,  : Source

Nouveaux Horizan, France, 2010, P491. 

                                       
1 Jacques Teulie& Patrick Topsacalian, Finance, 3ème édition, Vuibert, Paris, 2000, P437.  

 KL تكلفة الأموال الخاصة للمؤسسة المستدینة 

 )K0(تكلفة رأس المال قبل الضرائب 

 )K0(ة رأس المال بعد الضرائب تكلف

 )Kd(تكلفة الدیون 

تكلفة رأس المال بعد الضریبة 

Kd(1-t) 

نسبة الإستدانة
�

�
 

معدل فائدة 

 على الأموال

       )08.........(�� = ��
��

����
+ ��(� − �)
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 )1977Miller(نظریة میلر في حالة وجود الضرائب على دخل المستثمرین  - 2

ات والتي أكّدت على بإضافة الضریبة على أرباح الشرك 1963بعد تصحیح نظریة مودیقلیاني ومیلر سنة 

أهمیة الوفورات الضریبیة الناجمة عن الدیون في تعظیم قیمة المؤسسة، قدّم میلر نموذجا جدیدا في 

م والتي نصت على أنّ قیمة المؤسسة مستقلة عن هیكل 1977عام " دیون وضرائب"المقالة الموسومة 

ناك أي تأثیر لزیادة نسبة الدیون في رأسمالها حتى في حالة الوفرات الضریبیة، وبمعنى آخر أنه لیس ه

أي عندما تتساوى الوفرات الضریبیة  1هیكل رأس المال على قیمة المؤسسة عند بلوغ نقطة التوازن،

الناجمة عن فرض الضریبة على أرباح الشركات مع الضریبة الشخصیة على مداخیل المستثمرین 

  ).مساهمین ومقرضین(

هیكلة رأس المال في المؤسسات الأمریكیة خلال فترة العشرینیات إلى برهن میلر عن ذلك من خلال ثبات 

حیث كان من  ،%52إلى  %11و 10غایة الخمسینیات رغم تغیر معدل الضرائب بصفة ملحوظة من 

المتوقع أن ترتفع نسبة المدیونیة في الهیكل التمویلي نظرا للارتباط القوي بین الاقتصاد الضریبي ومعدل 

فقام میلر بتفسیر ثبات هیكلة  .افة إلى ضعف تكالیف الإفلاس غیر أنّ هذا لم یحدثالضریبة، بالإض

) مساهمین أو مقرضین(رأس المال من خلال إدراج تأثیر الضریبة الشخصیة على مداخیل المستثمرین 

ضمن تحلیله باعتبار أنّ هذه الأخیرة یمكن أن تلغي الاقتصاد الضریبي الناجم عن المدیونیة، حیث 

بح القیمة السوقیة للمؤسسة المستدینة في ظل وجود هذه الضرائب والمتمثلة في الضرائب على دخل تص

  2:حملة الأسهم والضرائب على دخل حملة السندات بالإضافة إلى الضرائب على أرباح الشركات كما یلي

  

  

                                       
1 M.H. Miller, Debt and Taxes, The Journal of Finance, May 1977, P269. 
2Piget. Patrick, Op.cit., 2005, P435.  
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  :حیث

  قیمة المؤسسة المستدینة؛: ��

  قیمة المؤسسة غیر المستدینة؛: ��

  معدل الضریبة على أرباح الشركات؛: ��

  ؛*المتوسط المرجح لمعدل الضریبة على دخل حملة الأسهم: ��

  معدل الضریبة على دخل حملة السندات؛: ��

D :القیمة الحالیة للدیون.  

رضین من خلال العلاقة السابقة یظهر جلیا أنه في ظل وجود الضرائب الشخصیة على المساهمین والمق

فإن القیمة السوقیة للمؤسسة التي یتكون هیكل رأسمالها من الدیون والأموال الخاصة تعادل قیمة مؤسسة 

الضریبیة، التي لا تتحقق إلاّ في  تعتمد بالكامل على الأموال الخاصة بالإضافة إلى القیمة الحالیة للوفرات

سهم والسندات للضریبة، وهو الأمر حالة واحدة فقط وهي عندما لا یخضع الدخل الشخصي لحملة الأ

إذا قامت المؤسسة بتحقیق أرباح ثم احتجزتها، أما في حال خضوعهم فإن  إلا یاملالذي یمكن حدوثه ع

  1:الوفرات الضریبیة وإن وجدت ینبغي حسابها كالآتي

  

  

وتساوي  ،(Ts)یتضح لنا من العلاقة أعلاه أنه في حالة انعدام معدل الضریبة على دخل حملة الأسهم 

كما  (Tc)مع معدل الضریبة على أرباح الشركات (Td)معدل الضریبة على دخل قیمة حملة السندات 

افترضه میلر فإن القیمة الحالیة للاقتصاد الضریبي تصبح معدومة، وعلیه یمكن القول بأنه یمكن 

                                       
یتمثل دخل حملة الأسھم في العوائد المتاحة جراء امتلاك أسھم أو فائض قیمة التنازل عن ھذه الأسھم، لذا یتم حساب معدل *

  . ط المرجح بالأوزان على العوائد و فوائض قیم التنازلالضریبة على دخل حملة الأسھم بحساب المتوس
1 M.H. Miller, Op.cit., May 1977, P267.  

�� = �� −
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ناتجة عن الاعتماد للضریبة على دخل حملة الأسهم والسندات أن تؤدي إلى إلغاء الوفرات الضریبیة ال

  :على الاستدانة، وهذا في حال ما تحققت المساواة التالیة

  

  

كما أشار میلر في تحلیله إلى أنّ الشریحة الضریبیة التي ینتمي إلیها المستثمرون تلعب دوراً فعالاً في 

فإن فرصة ) 11(إمكانیة تحقیق وفرات ضریبیة ومن ثم تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة، فوفقا للعلاقة 

تحقیق وفرات ضریبیة تظل قائمة في حال ما نجحت المؤسسة في استقطاب المستثمرین الذین تعفى 

 Tax-exemptindividuals and"دخولهم من الضریبة مثل مؤسسات الضمان الاجتماعي 

organisation"  أو المستثمرین الذین تخضع عوائدهم إلى ضرائب شخصیة تكون أقل من الضریبة على

باح الشركات وتشجیعهم على الاستثمار في السندات، بحیث تقوم ببیعها حسب اختلاف معدلات أر 

الضریبة التي یخضع لها هؤلاء المستثمرون وذلك في إطار المجال الضریبي المطبق على عوائدهم إلى 

مع أن تصل إلى المستثمر الحدي الذي یتساوى عنده المعدل الحدي للضریبة على دخله من السندات 

للضریبة على دخل المؤسسة وهي النقطة التي تكون فیها قیمة الاقتصاد الضریبي مساویة  حديالمعدل ال

للصفر ولن تستطیع أي مؤسسة بعدها الرّفع من قیمتها السوقیة مهما ارتفعت نسبة الاستدانة في هیكل 

  .وبذلك لن یصبح لقرار التمویل أي تأثیر على قیمة المؤسسة 1رأسمالها،

  یلة بمستوى الاستدانة في المؤسسةقة الوفرات الضریبة البدعلا - 3

یة من الدیون تلعب دوراً مهما في تعظیم قیمة المؤسسة تكما سبق وأن ذكرنا آنفا أن الوفرات الضریبة المتأ

مما یسمح  ،وذلك راجع إلى كون الفوائد المترتبة عن الدیون تعتبر من الأعباء القابلة للخصم جبائیا

تخفیض الربح الخاضع للضریبة ومن ثم تخفیض الضریبة على أرباح الشركات، وبتعبیر آخر للمؤسسة ب

                                       
  . 400ص، سابقمرجع ، ابراهیم اسماعیل سلطان، محمد صالح الحناوي 1

(� − ��)(� − ��) = (� − ��) 
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فإن اعتماد المؤسسة على الدیون یسمح لها بتحمل جزء من المصاریف المالیة والجزء المتبقي یكون على 

یلر سنة عاتق الدولة في شكل اقتصاد ضریبي في حال ما حققت المؤسسة أرباحاً، إلاّ أن ظهور نظریة م

التي تقضي بخضوع عوائد المستثمرین للضرائب الشخصیة تسبب في تلاشي هذه الخاصیة وجعل  1977

من الاقتصاد في النفقات المحققة من الاستدانة دون مغزى أي أنّ المؤسسة لن تستفید من هذه المیزة 

تحقیق اقتصاد ضریبي الأمر الذي فتح المجال للبحث عن طرح جبائي جدید یسمح للمؤسسة ب 1الجبائیة،

مخصصات الاهتلاكات، مخصصات  بها من المزایا الجبائیة التي تتمتعكالاستفادة  أوفر من غیر الدیون

المؤونات ذات الطابع الاحتیاطي وكذا الإعفاءات الضریبیة وهذا في ظل الشروط القانونیة والجبائیة 

أخذت بعین  تيال 1980سنة  De Angelo &Masulisللدولة، ولعل أهم هذه الدراسات دراسة 

الاعتبار كل من ضرائب المؤسسة وضرائب الأشخاص وكمتغیر جدید الوفرات الضریبیة البدیلة والمرتبطة 

بحیث یفترض النموذج أن الوفرات الضریبیة من غیر  2بالاستثمار كالإهتلاكات والإعفاءات الضریبیة،

یادة أحدهما ستكون على حساب الآخر ما یؤكّد أن الدیون هي بدیل تام للوفر الضریبي للدیون أي أنّ ز 

أمام المیزات الجبائیة للدیون، " نواتج الإحلال"التخفیضات المرتبطة بالاستثمار والاهتلاكات تلعب دور 

وبما أنّ العلاقة بین الوفر الضریبي والدیون هي علاقة طردیة، فإن هذا یستوجب وجود علاقة عكسیة 

  3.بدیلة ونسبة الدیون التي تستخدمها المؤسسةبین الوفرات الضریبیة ال

ه ـــرضــــــــــذي عــــــموذج الــــــــع في النـــــــــتوســـبال 1988سنة  "Dammon & Senbet"في ذات السیاق قام 

De Angelo &Masulis من خلال دمج الاستثمار والوفرات الضریبیة البدیلة كمتغیرات داخلیة تسمح

  .كثر واقعیة على التفاعل القائم بین الإنتاج وقرار التمویل في المؤسسةبتوفیر نظرة أ

                                       
1 John R. Graham, Taxes and Corporate Finance, The Review of Financial Studies, Vol 16, 

N°4, 2003, P1080.  
2 H. De Angelo & R.M. Masulis, Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal 
Taxation, Journal of Financial Economics, 1980, P3.  
3 Idem, P22.  
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كنتیجة للتعدیل في التشریع الجبائي مع ثبات العوامل الإهتلاك  حیث افترض الباحثان ارتفاع معدل

یؤدي إلى زیادة الإنتاج وبالتالي ارتفاع و  الأخرى، الأمر الذي سیشجع الاستثمار على مستوى المؤسسة

اح المحققة، وكلّه راجع إلى ارتفاع مستوى الوفرات الضریبة البدیلة من جهة، ومن جهة أخرى تصبح الأرب

الخصومات المتعلقة بفوائد الدیون ذات أهمیة بالغة من أجل تخفیض الدخل الخاضع للضریبة على أرباح 

یون في هیكل رأسمال الذي تبیّن أنه كان إیجابیا مع نسبة الد" بتأثیر الدخل"الشركات وهذا ما یسمى 

لوفرات الضریبیة البدیلة بمستوى الدیون لا تتوقف فقط على أثر اوعلیه نستنتج أن علاقة  1المؤسسة،

فإذا كان تأثیر الدخل  ،وإنما أیضا على أثر الدخلDe Angelo & Masulis الإحلال كما توصل إلیه 

  .حأكبر من تأثیر الإحلال فسوف تكون العلاقة طردیة والعكس صحی

 الموجهة لنظریات مدیقلیاني ومیلرالانتقادات  - 4

تعد الأبحاث التي قام بها مدیقلیاني ومیلر حجر الأساس في الإدارة المالیة الحدیثة، حیث قدما دراسة 

كانت بمثابة نقلة نوعیة في مجال الدّراسات المتعلقة بتفسیر أثر هیكل رأس المال على القیمة السوقیة 

م وكانت في ظل فرضیات 1958ها وذلك من خلال نظریتین رئیسیتین، الأولى سنة للمؤسسة وتكلفة أموال

م، ورغم الأهمیة العلمیة البالغة لهذه الأبحاث إلاّ أنها تعرضت لعدة 1963كمال السوق والثانیة سنة 

انتقادات لاذعة بسبب عدم واقعیة الفرضیات التي قامت علیها والتي ألغت عدة متغیرات من شأنها أن 

 :ؤثر في هیكل رأسمال المؤسسة، حیث یمكن تلخیص هذه الانتقادات كما یليت

 

 

  

                                       
1 Robert. M. Dammon& Lemma. W.Senbet, The Effect of Taxes and Deprecation on 
Corporate Investment and Financial Leverage, The Journal of Finance, vol XLIII, N°02, June 
1988, P366. 
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    1963و 1958الانتقادات المتعلقة بنظریة مودیقلیاني ومیلر لسنة  1- 4

م في ظل غیاب الضرائب والذي تعرض لعدة انتقادات 1958بعد عرض نموذج مودیقلیاني ومیلر سنة 

دراك النقائص التي ألمّت بالنظریة الأولى إلاّ أنها لم تسلم هي م لاست1963الثانیة سنة  ماجاءت نظریته

  :الأخرى من مثل تلك الانتقادات والتي یمكن تلخیصها في النقاط التالیة

 یعتبر افتراض غیاب أي نوع من الضرائب من الفرضیات الأكثر انتقادا في نموذج مودیقلیاني ومیلر 

یات في العالم تخضع المؤسسات لجملة من الضرائب وذلك بسبب عدم واقعیته كون أغلب الاقتصاد

على سیاستها المالیة، خاصة وأن فوائد الدیون تعتبر من المصاریف القابلة  حتماوالرسوم التي تؤثر 

للخصم من الوعاء الضریبي مما یسمح للمؤسسة من تحقیق اقتصاد ضریبي، ضف إلى ذلك أن 

د الضرائب وهو ما سیؤثر بالضرورة على تكلفة الدین المساهمین لیس لهم الحق في الأرباح إلاّ بع

أنّه لا یجب تجاهل  1988له سنة  ةساأشار في در  Joseph Stieglitzإلاّ أنّ  1والأموال الخاصة،

التأثیر الجبائي السلبي الناجم عن تغییر هیكلة رأس المال للاستفادة من الاقتصاد الضریبي التي تترتب 

ها المؤسسة مثل الضرائب على كل من العوائد الموزعة وفوائض قیم التنازل، عنها تكالیف جبائیة تتحمل

 2.لعوائد المؤسسة) الایجابیة والسلبیة(لذا ینبغي علیها الأخذ بعین الاعتبار كل التأثیرات الجبائیة 

  افتراض إمكانیة قیام المستثمر بالرفع المالي الشخصي بدلاً من المؤسسة وتماثلهما من حیث الآثار

أمر غیر واقعي، فوجود مسؤولیة محدودة للمؤسسات مقابل مسؤولیة غیر محدودة للأفراد تضع كل منهما 

في مواضع مختلفة داخل سوق رأس المال، ففي حال اقتربت المؤسسة من الإفلاس بسبب عدم قدرتها 

بینما  ،الخاصةعلى السّداد فإن كل مستثمر یتحمل الخسارة بمقدار حصته فقط ولا یمتد ذلك إلى ثروته 

                                       
  . 409ص، سابقمرجع ، یوسف قریشي، إلیاس بن ساسي 1

2 J.E. Stiglitz, Why Financial Structure Matters, Journel of Economic Perspectives, vol 02, 

1988, PP 124-125. 
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إذا قام المستثمر بعملیة الرفع المالي الشخصي ولم یتمكن من السّداد فإن ذلك یؤدي به إلى إعلان عسره 

 1.المالي وقد یمتد أثر ذلك لیشمل جزء من ثروته الخاصة بسبب تعرضه لدرجة مخاطرة أكبر

 فرضیة یصعب تحقیقها عملیا  فرضیة تماثل معدل الفائدة على الدیون بالنسبة للأفراد والمؤسسات، هي

وهي بعیدة كل البعد عن الواقع وذلك نظرا لأن المؤسسات تمتلك حجم معین من الأصول الثابتة التي 

تقدمها كضمانات تجعلها تتمتع بدرجة من الثقة أكبر من التي یتمتع بها الأفراد، الأمر الذي ینعكس على 

بالغ أكبر من التي وط التي یخضع لها الأفراد وبمإمكانیة حصولها على الدیون بشروط أفضل من الشر 

 .یتحصلون علیها

  من العیوب التي لحقت بنظریة مودیقلیاني ومیلر هو عدم أخذها بعین الاعتبار للتكالیف المترتبة عن

مما یعرضها لخطر العسر  ،المال والمتمثلة في تكالیف الإفلاس سارتفاع نسبة المدیونیة في هیكل رأ

لة عدم قدرتها على تسدید الدیون عند تاریخ استحقاقها، ویعطي الحق للمقرضین في اتخاذ المالي في حا

 .ة قد تنتهي بإعلان إفلاس المؤسسةإجراءات قانونی

  تعتبر فرصة توفر المستثمرین على معلومات كاملة فیما یخص العوائد المحققة من طرف المؤسسة

راجع إلى مشاكل عدم تماثل المعلومات بین المساهمین من الفرضیات التي تلقت انتقادات كثیرة، وهذا 

بسبب تضارب مصالحهم، حیث  2(outsider)والمساهمین الخارجیین  (Insider)الداخلیین والمسیرین 

باختیار الاستثمارات یهدف كل طرف منهم إلى تعظیم منفعته الخاصة على حساب المنفعة العامة 

 .المناسبة له

  خاصة بالإصدار أو بعملیة شراء وبیع الأوراق المالیة، أي مجانیة الأسواق افتراض عدم وجود تكلفة

لأن قبول الطرح مشروط  M&M المالیة افتراض تم انتقاده بشدة في حین یلعب دوراً أساسیا في تحلیل 

                                       
1 Hervé Hutin, Toute la Finance d'entreprise en Pratique, 2ème édition, Edition d'organisation, 
Paris, 2002, P276.  
2 J.E. Stieglitz, Op.cit., 1988, pp 123-124. 
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التي تفترض مسبقا وجود إمكانیة إحلال مطلق بین الأوراق المالیة التي یكون لها  1بتدخل آلیة المراجحة

خصائص متطابقة من حیث المخاطرة والمردودیة، إلاّ أننا نصطدم بواقع مفاده أن كل المعاملات في 

 .الأسواق المالیة تتم مقابل تكلفة محدّدة

  )1977(الانتقادات المتعلقة بنظریة میلر  2- 4

وا تحلیل میلر القائم على افتراض أن حملة الأسهم لن یخضع) Gorden & Malkei )1981لقد انتقد 

للضریبة لكونهم لن یحصلوا على توزیعات ولا على أرباح رأسمالیة، كون هذه الفرضیة صعبة التحقق في 

أرض الواقع، حیث لا یمكن تصور أن المؤسسات لا تقوم بتوزیع عوائد على المساهم إلى الأبد وأنّ هؤلاء 

الحصول على أرباح رأسمالیة قادرون على تأجیل تداول وبیع الأسهم في السوق المالي وبالتالي تأجیل 

وعلیه فإن هذا الطرح یكون صحیحاً في حالة واحدة فقط وهي  2وعدم دفع الضریبة حتى نهایة العمر،

حالة إعفاء هذا النوع من المداخیل من الضریبة لأن معظم الاقتصادیات التي تخضع عوائد المساهمین 

بائیة تقتطعها من حملة الأسهم جراء المعاملات والأرباح الرأسمالیة للضرائب تحصل حتماً على عوائد ج

التي یقومون بها وهذا ما أكدته مصلحة الضرائب الأمریكیة، كما یعاب على تحلیل میلر إهماله لتكالیف 

الإفلاس بسبب ضآلتها وهذا راجع إلى اعتماده على التكالیف المباشرة وإغفال التكالیف الغیر مباشرة التي 

بار لما لها من أهمیة في تحدید التكلفة الكلیة للإفلاس، كما أشارت له دراسة یجب أخذها بعین الاعت

Altman  م، وعلیه فإن متغیر الإفلاس یلعب دوراً مهما في تحدید السلوك المالي للمؤسسة 1984سنة

ومدى اعتمادها على المدیونیة في هیكل رأس المال، مما أدى إلى ظهور نظریة التوازن التي حاولت 

عن المعدل الأمثل للمدیونیة التي تتساوى عنده الفوائد المترتبة عنها والتكالیف الناجمة منها وهذا  البحث

  .ما سنتناوله بالتفصیل في النقطة الموالیة

                                       
1Hervé Hutin, Op.cit., 2002, P276. 

 . 399ص، سابقمرجع ، ابراهیم اسماعیل سلطان، محمد صالح الحناوي 2
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  .هیكل رأسمال المؤسسة في ظل وجود تكالیف الإفلاس والوكالة: المطلب الثالث

ستدانة تترك أثرا إیجابیا على التكلفة الوسطیة إلى أن الا 1963لقد خلص تحلیل مودیقلیاني ومیلر سنة 

المرجحة للأموال وبالتالي على القیمة السوقیة للمؤسسة، وذلك بسبب الوفرات الضریبیة التي تحققها، إلاّ 

أن تجاهلهما للتكالیف المرتبطة بزیادة الدیون في هیكل رأسمال المؤسسة أدّى إلى ظهور نظریة المراجحة 

هیكل تمویلي أمثل یكون محصلة للتوازن بین التأثیر الإیجابي لاستخدام الدیون التي تقضي بوجود 

  .والناجم عن الوفرات الضریبیة، والآثار السلبیة لها والمتمثلة في تكالیف الإفلاس وتكالیف الوكالة

 سسة وتكلفة رأسمالهاتأثیر تكالیف الإفلاس على قیمة المؤ  - 1

من مزیج بین الأموال الخاصة والدیون لمخاطر الإفلاس وذلك تتعرض المؤسسة التي یتكوّن رأسمالها 

بسبب عدم قدرتها على سداد التزاماتها المالیة في مواعید استحقاقها، مما یعطي الحق للمقرضین باتخاذ 

إجراءات قانونیة قد تنتهي بإعلان إفلاس المؤسسة، إذ تجد نفسها ملزمة أولا بتسدید حقوق المقرضین ثم 

حیث یعتبر الإفلاس المرحلة الأخیرة  1ال الخاصة من العوائد الناجمة عن تصفیة أصولها،أصحاب الأمو 

  .ضمن دورة حیاة المؤسسة وذلك نتیجة لتفاقم حالة العسر المالي التي تحول دون استمراریتها

یترتب عن الإفلاس تحمل المؤسسة لبعض التكالیف التي یطلق علیها تكالیف الإفلاس والتي یمكن 

  :مها إلى نوعینتقسی

 وتتمثل في التكالیف الإداریة والقانونیة وعلى سبیل المثال لا الحصر تكالیف  :تكالیف مباشرة

المحامین والهیئات القضائیة المختصة، تكالیف المحاسبین ووكلاء التصفیة القضائیة، بالإضافة إلى 

 2.الانخفاض في قیمة الأصول نتیجة بیعها بأقل من قیمتها الاقتصادیة

                                       
1 Martin. F. Helloying, Bankruptcy, Limited Liability, And Modigliani- Miller Theorem,The 

American Economic Review, Martch 1981, P155. 
  . 401ص، سابقمرجع ، ابراهیم اسماعیل سلطان، محمد صالح حناوي 2
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 1المصداقیة المالیة والتجاریة للمؤسسة زوتتمثل أساساً في تكالیف الصورة وه :تكالیف غیر مباشرة 

وما یترتب عنه من خسائر اقتصادیة هامة تعیق سیرورتها مثل عدم إمكانیة حصولها على قروض جدیدة 

لمبیعات والأرباح بالإضافة إلى انخفاض ا 2لتمویل مشاریعها وتراجع قیمة سنداتها في السوق المالي،

 .نتیجة لانخفاض كفاءة عملیاتها قبل وقوع الإفلاس

 فلاس على القیمة السوقیة للمؤسسةتأثیر تكالیف الإ 1-1

أنّ الرّفع من نسب المدیونیة في هیكل رأس المال  1963و 1958تها یافترض مودیقلیاني ومیلر في نظر 

بسبب ارتفاع قیمة الوفرات الضریبیة الناتجة  من شأنه أن یؤدي إلى زیادة قیمة المؤسسة بشكل مستمر

متجاهلین بذلك جمیع أنواع التكالیف  ،عن طرح فوائد الدیون من الوعاء الضریبي لدخل المؤسسة

  .المرتبطة بهذا النوع من التمویل والتي تؤدي إلى انخفاض قیمة المؤسسة والمتمثلة في تكالیف الإفلاس

وضعیة تكون فیها عملیة تحدید هیكل رأس المال الأمثل على إن دحض فرضیة الإفلاس یقودنا إلى 

 3مستوى كل مؤسسة مسألة موازنة أو ترجیح بین الامتیازات الضریبیة للاستدانة والتكالیف الناجمة عنها،

قصد الوصول إلى نسبة دیون مثلى تكون فیها قیمة المؤسسة أعلى ما یمكن، وهذا ما تنص علیه نظریة 

، حیث تم إدراج بعض التعدیلات علیها وذلك 1963تبر مكمّلة لنظریة مودیقلیاني ومیلر المراجحة التي تع

باحتساب تكلفة الإفلاس وموازنتها مع الوفرات الضریبیة للدیون، لتصبح القیمة السوقیة للمؤسسة وفقا لهذه 

وفرات الضریبیة النظریة مساویة للقیمة السوقیة لمؤسسة غیر مستدینة مضافا إلیها القیمة الحالیة لل

 :مطروحا منها القیمة الحالیة لتكلفة الإفلاس كما هو موضح في المعادلة التالیة

                                       
  . 414ص، سابقمرجع ، یوسف قریشي، إلیاس بن ساسي 1

2 J.B. Warner, Bankruptcy Costs: Some Evidence, The journal of Finance, Vol xxxII, N°02, 

1977, P338. 
3 AmaroucheKhadidjaImene, Les Déterminants de la Structure du Capital d'un Echantillon 

d'Entreprises Algériennes: Etude sur Données de Panels, Revue des Reformes Economique et 
Intégration dans L'économie Mondiale, vol8, N°16, 2014, P122.  
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  .تمثل القیمة الحالیة لتكالیف الإفلاس: VACF: حیث

ویمكن توضیح تأثیر الاستدانة على القیمة السوقیة للمؤسسة في ظل تواجد تكالیف الإفلاس من خلال 

  :الشكل التالي

العلاقة بین نسبة الاستدانة والقیمة السوقیة للمؤسسة في ظل وجود تكالیف ): 10- 02( الشكل رقم

  .الإفلاس

  

  

  

  

  

 

 

, The Journal of The Capital Structure Puzzleard.c. Myers, StewSource: 

Finance, 1984, P 577.  

قیمة المؤسسة إلى غایة  نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أنه كلّما زادت نسبة المدیونیة كلما ارتفعت 

وذلك نتیجة لزیادة الوفرات الضریبیة وانعدام تكالیف الإفلاس، ولكن بعد تخطي هذه النقطة تبدأ  Cالنقطة 

 یبیة ما یجعل قیمة المؤسسة تستمرتكالیف الإفلاس بالظهور إلاّ أنّ حجمها یكون أقل من الوفرات الضر 

التي تكون فیها قیمة المؤسسة في حدّها الأقصى،  yلنقطة في الارتفاع لكن بمعدل أقل إلى غایة بلوغ ا

 معدل الإستدانة

قیمة 

 المؤسسة

قیمة المؤسسة غیر 

 المستدینة

تأثیر الضرائب وتكلفة 

 الإفلاس

 تكلفة الإفلاس

قیمة الوفر 

 الضریبي 

 تأثیر الضرائب

C Y 
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تصبح تكالیف الإفلاس أكبر من الوفرات الضریبیة للدیون ما یسبب ارتفاعا في  yبعد تخطي النقطة 

 .تكلفة رأس المال وبالتالي انخفاض القیمة السوقیة للمؤسسة

  تأثیر تكالیف الإفلاس على تكلفة رأسمال المؤسسة 2- 1

ق عله أن زیادة نسبة المدیونیة في هیكل رأس المال تؤدي إلى انخفاض التكلفة الوسطیة من المتف

المرجحة للأموال بسبب الوفرات الضریبیة المترتبة عنها، غیر أن الإفراط في الاعتماد علیها كمصدر 

یف تمویلي یرفع من درجة المخاطر المالیة التي قد تتعرض لها المؤسسة مما یؤدي إلى ظهور تكال

الإفلاس، التي تتسبب في زیادة معدل العائد المطلوب على الاستثمار في أسهمها وبالتالي ارتفاع تكلفة 

  .رأس المال

وعلیه ینبغي على المؤسسة الوصول إلى نسبة المدیونیة المثلى التي تتساوى عندها إیجابیات وسلبیات 

ها الدنیا، وهذا ما یمكن توضیحه من خلال استخدامها وتجعل التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال في قیمت

  :الشكل التالي

العلاقة بین نسبة الاستدانة وتكلفة رأس المال في ظل وجود تكالیف ): 11- 02(الشكل رقم 

  .الإفلاس

  

  

  

  

  

  

  .652، صسابق ، مرجع....منیر ابراهیم، هندي، الإدارة: المصدر

تكلفة رأس 

 المال

 ستدانةمعدل الإ

تأثیر الضرائب 

 وتكلفة الإفلاس

 تأثیر تكلفة الإفلاس

 تأثیر الضرائب 

Y C 
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إیجابیا على التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال حسب الشكل أعلاه یتضح جلیا أن تأثیر الضرائب كان 

وذلك بسبب المیزة الجبائیة لاستخدام الدیون ضمن هیكل رأس المال وهو ما أكده مودیقلیاني ومیلر سنة 

ارتفعت درجة المخاطرة المالیة بسبب ارتفاع نسبة المدیونیة مما  C، إلاّ أنه وبمجرد تخطي النقطة 1963

بة بعوائد إضافیة لتغطیة التكالیف المترتبة عن احتمال حدوث الإفلاس، غیر أنّ دفع بالمستثمرین للمطال

هذه التكالیف لم تغلي المیزة الجبائیة للدیون مما أدّى إلى استمرار انخفاض التكلفة الوسطیة المرجحة 

بقیم أین أخذت تكالیف الإفلاس تتفاقم  Yللأموال ولكن بمعدل متناقض إلى غایة الوصول إلى النقطة 

معتبرة فاقت قیمة الوفرات الضریبیة، الأمر الذي جعل التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال تسیر في الاتجاه 

هي النسبة المثلى للدیون التي تجعل التكلفة الوسطیة  Y، وعلیه یمكن القول أنّ النقطة )ترتفع(المعاكس 

  .المرجحة للدیون عند قیمتها الدنیا

 نظریة الوكالة - 2

علاقة الوكالة على أنها عقد یفوض بموجبه شخص أو عدة أشخاص  Jensen & Mechklingیعرف 

شخصا آخر یسمى الوكیل لأداء بعض الوظائف نیابة عنه، وذلك مع إعطائه بعض ) الموكّل(

الصلاحیات لاتخاذ القرار، فإذا سعى كلا الطرفین لتعظیم منفعته دون المنفعة العامة فهذا یستوجب 

وقد تنشأ علاقة الوكالة بین كل  1وكیل لا یعمل لمصلحة الموكّل بل لمصلحته الشخصیة،الاعتقاد أن ال

من المساهمین والمسیرین أو المساهمین والدائنین، فإذا تمیزت هذه العلاقة باختلاف الأهداف وتعارض 

ل منهم بحیث یحاول ك) المساهمین، المسیرین، الدائنین(المصالح بین الأطراف الفاعلین في المؤسسة 

تعظیم منفعته على حساب الآخر، فإن هذا یؤدي إلى ظهور مشاكل الوكالة التي تعتبر جوهر نظریة 

إذ نشأت هذه الأخیرة كمحاولة لحل النزاع القائم نتیجة تضارب المصالح على مستوى المؤسسة  ،الوكالة

                                       
1 M.C. Jensen & W.H. Meckling, Theory of The Firm: Manageral Behavior, Agency Cost and 
Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 1976, P308.  
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خاصة بالأموال الخاصة وتارة والذي ینشأ تارة بین المساهمین والمسیرین فیترتب علیه تكالیف الوكالة ال

بین المساهمین والدائنین فیترتب علیه تكالیف الوكالة الخاصة بالدیون، حیث تسعى هذه النظریة لقراءة 

سلوك الأعوان الاقتصادیین والبحث عن ممیزات التعاقد الأمثل الذي ینقص من حدة هذه التكالیف وتحدید 

  1:ك بالإستناد على فرضیتین أساسیتین هماوذل ،أثر ذلك على السلوك التمویلي للمؤسسة

 لیس بالضرورة أن تكون أهداف المسیرین والمساهمین متطابقة. 

  عدم تماثل المعلومة، أي أنّ المتعاملین لیسوا متساوین في الحصول على المعلومة المتعلقة بالمؤسسة

 .ومحیطها

  تضارب المصالح بین المساهمین والمسیر 1- 2

ن الإدارة تنشأ مشكلة الوكالة كنتیجة لتعارض المصالح بین الطرفین، بغض النظر مع انفصال الملكیة ع

عن التشكیلة التي یتكوّن منها هیكل رأسمال المؤسسة، حیث یقوم المساهمون بتعیین وكلاء عنهم یقوم 

اتب بتسییر شؤون المؤسسة واتخاذ القرارات المالیة التي من شأنها تعظیم ثروتهم مقابل حصولهم على رو 

مناسبة، إلاّ أنّ علم المسیر بأن زیادة مردودیة المؤسسة لن یعود على ثروته الشخصیة بأي نفع باعتبار 

أن له أجرا ثابتا سیدفعه إلى استغلال سلطته لخدمة مصالحه وتعظیم منفعته الخاصة على حساب المنفعة 

أو السعي إلى مواصلة  2،العامة وذلك بتحویل ثروة غیر مالیة لصالحه، أو تبذیر أصول المؤسسة

واستمرار نشاط المؤسسة حتى في الحالة التي تكون فیها التصفیة أكثر منفعة للمساهمین خوفاً من فقد 

أو الإفراط في الرفع من مصاریفه الشخصیة  3السیطرة على السیولة المتاحة لدیه أو فقد منصب عمله،

                                       
، 2009، 7العدد، مجلة الباحث، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجدل القائم حول هیاكل تمویل، عبد الوهاب دادن 1

  . 318ص
2 M.c. Jensen and W.H. Meckling, Op.cit.,1976, P328. 
3 M. Harris & A. Raviv, Capital Structure and The Informational Role of Debt,The Journal of 

Finance, Vol 45, N°02, 1990, P325.  
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ر سلبا على قیمتها السوقیة، بالإضافة إلى إمكانیة والاقتصاد في الجهد اللاّزم لتسییر المؤسسة مما یؤث

مما  1تبنیه لمشاریع استثماریة ذات عوائد منخفضة والقیام بتوزیع عوائد غیر منطقیة على المساهمین

  .یعتبر سلوكا غیر رشید یؤدي إلى إضعاف السیاسة الاستثماریة للمؤسسة

حهم، وذلك بتحمل تكالیف إضافیة لمتابعة إن ظهور مشكلة الوكالة تدفع المساهمین إلى حمایة مصال

  2:ومراقبة ما یجري داخل المؤسسة تتمثل في تكالیف الوكالة والتي یمكن تصنیفها إلى ثلاثة أنواع هي

 وهي تكالیف یتحملها المساهمون للتقلیص أو الحدّ من هامش التلاعب للمسیر،  :تكالیف المراقبة

كل یتماشى مع هدف تعظیم منفعتهم وتتمثل هذه التكالیف والتحقق من مدى نجاعة تسییره للمؤسسة بش

في دفع أتعاب للمحاسبین من أجل إعداد تقاریر دوریة تخص نشاط المسیرین وكذا تعیین مجلس إدارة 

یسهر على اتخاذ قرارات تصب في مصلحة المساهمین، كما تدخل ضمن هذا الصنف التكالیف الكامنة 

 من سلطة اتخاذ القرار للمسیرین والتي یؤدي وجودها إلى احتمال تضییعالتي تترتب عن القیود التي تحد 

 ؛فرص استثمار مربحة

 وتتمثل في التكالیف التي یتحمّلها المسیر للتدلیل والبرهنة على نوعیة تسییره الجید  :تكالیف البرهنة

رص التوظیف ومدى توافق أهدافه مع مصالح المساهمین، ونذكر على سبیل المثال لا الحصر تضییع ف

 ؛رى والتي قد تتضمن امتیازات أفضلالمتاحة في مؤسسات أخ

 تنشأ هذه التكالیف نتیجة عدم إمكانیة التطابق التام بین مصلحة الطرفین رغم  :التكالیف الباقیة

أي استحالة ممارسة مراقبة شاملة  ،التكالیف المبذولة للرقابة والبرهنة في سبیل تقلیص هذا التعارض

  .بمعنى آخر تظهر هذه التكالیف عندما تتجاوز تكالیف المراقبة العائد الحدّي للتوكیلللمسیر، و 

                                       
1 M. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, 
AmericanEconomic Review, Vol 76, N°02, 1986, P324.  
2 Frank J. Fabozzi, Pamela P. Peterson, Financial Management and Analysis, Edition John 
wiley, 2ndEd, USA, 2003, P18. 
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إن إمكانیة التخفیف من حدّة الصراع بین المساهمین والمسیر، وبالتالي التخفیض من تكلفة الوكالة 

 للأموال الخاصة عن طریق نقل جزء من ملكیة الأسهم للمسیر كنوع من التحفیز یساعد على تلاقي

المصالح بین الطرفین والتقلیل من شدة التعارض بینهما، إذ یتحمل المسیر جزءً من المخاطر التي 

 1.یتحمّلها المساهمون مما یدفعه للعمل على تعظیم المنفعة العامة وبالتالي تحسین الأداء وزیادة الأرباح

الوكالة بین المساهمین كذلك یمكن لكفاءة السوق المالي أن تكون حلا مثالیا للتخفیف من تكالیف 

مما یحتم على  ،بإعطاء معلومات دقیقة حول القیمة الفعلیة للأسهم عند عملیة فتح رأس المال 2والمسیرین

المسیرین العمل على الرّفع من القیمة السوقیة للمؤسسة وترشید معاملاتهم للحفاظ على مناصبهم، كما 

إلى قیمتها الدنیا في ظل كفاءة سوق العمل الذي إلى أن تكلفة الوكالة قد تصل  (Fama 1980)أشار 

من شأنه تحدید مرتبات المسیرین ومكافآتهم حسب قدرتهم على تحقیق هدف المساهمین والمتمثل في 

تتحدّد وفقها قیمة وحجم  3تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة، بحیث یقوم بإرسال إشارات عن أداء المؤسسة

فعها لهؤلاء المسیرین، ممّا یستوجب علیهم الرّفع من مستوى أدائهم من المرتبات التي تقبل المؤسسات بد

  .أجل الرّفع من قیمة أجورهم

تعتبر الاستدانة أحد أهم الآلیات التي تساهم في عقلنة وترشید سلوك المسیر، والتقلیل من حدّة تضارب 

قوم بها وبالتالي التخفیض من المصالح بینه وبین المساهمین، إذ تسمح بمراقبة تصرفاته والأعمال التي ی

وذلك من خلال قدرته على مجابهة المصاریف المالیة المترتبة على ) تكالیف المراقبة(تكالیف الوكالة 

                                       
أطروحة دكتوراه علوم في العلوم ، نحو بناء نظري لتفسیر السلوك التمویلي للمؤسسات الجزائریة، عبد المجید تیماوي 1

  . 64ص، 2014، بسكرة، خیضر ةجامع، الاقتصادیة
2 M.C. Jensen & W.H. Meckling, Op.cit., 1976, P345. 
3 Eugene .F. Fama, Agency Problems and The Theory of The Firm, The Journal of Political 

Economy, Vol 88, N°02, 1980, P293.  
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للرّفع من  المتاح كما أنها تحد من استغلال المسیر للتدفق النقدي 1الدیون وتسدیدها في آجالها المحدّدة،

 Suboptimal"رات ذات مردودیة منخفضة أو حتى سالبة أو الدخول في استثما 2نفقاته الشخصیة،

Strategy"  فحسب(Diamond 1984)  فإن لجوء المؤسسة إلى الدیون كوسیلة للتمویل یحتم على

المسیر العمل بصرامة وجد لتغطیة الاحتیاجات المالیة المتمثلة في فوائد الدیون بصفة دوریة حتى لا تعود 

ومنصبه المالي، إلاّ أن الاستدانة تبقى سلاحا ذو حدین حیث أنّ  بآثار سلبیة على ثروته وصمعته

اعتبارها الاتفاقیة المثلى لتخفیف عبء تكالیف الوكالة الناجمة عن الصراع القائم بین المساهمین والمسیر 

  .لا یلغي إمكانیة تشابك المصالح بین المساهمین والدائنین مما یترتب عنها تكالیف وكالة من نوع آخر

  المصالح بین المساهمین والدائنینتضارب  2- 2

إنّ اعتماد المؤسسة على الاستدانة ضمن هیكل رأسمالها قد یسفر عن تعارض الأهداف بین المساهمین 

والمقرضین باعتبار أن إدارة المؤسسة تسعى في المقام الأوّل إلى خدمة مصالح المساهمین على حساب 

ئنین اتخاذ إجراءات وقائیة لحمایة مصالحهم ومراقبة ما یجري مصالح الدائنین، مما یستوجب على الدا

ف التي یتحملونها یداخل المؤسسة سواء بأنفسهم أو بواسطة وكیل ینوب عنهم، حیث یطلق على المصار 

، التي تترك بدورها أثرا سلبیا على ثروة المساهمین شأنها "بتكالیف الوكالة للدیون"من أجل عملیة المتابعة 

ف الإفلاس، إذ یلجأ الدائنون إلى نقل تكالیف الوكالة للمساهمین عن طریق الرفع من معدل شأن تكالی

الفائدة على الأموال التي یقدمونها للمؤسسة، الأمر الذي یضطر المساهمین إلى الرفع من معدل العائد 

وانخفاض القیمة المطلوب على الاستثمار مما یؤدي حتما إلى ارتفاع التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال 

  .السوقیة للمؤسسة

                                       
1 R.M. Townsend, Optimal Contracts and Competitive Markets With Costly State 
Verification, Journal of Economic Theory, 1979, P271. 
2 M. Jensen, Op,cit., 1986, P324.  
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تراض والتي تقضي بضرورة اللجوء إلیهم قبل اتخاذ إدارة قإن القیود التي قد یصفها الدائنون ضمن عقد الا

شراء أصول جدیدة القرارات الخاصة : المؤسسة لبعض القرارات التي لها تأثیر على مصالحهم مثل

إلى البند الذي یعطي الحق للدائنین بالمطالبة بقیمة القرض إلخ، بالإضافة ...بالتوزیعات، رفع المرتبات

منح لهم الحمایة من تجاوزات المسیرین یقبل تاریخ استحقاقه إذا ما أخلت المؤسسة بشروط الاتفاقیة، 

ومحاولة استغلال ثروتهم بطرق ملتویة بسبب عدم تماثل المعلومات بین الطرفین، حیث یمكن أن یلجأ 

غلال ثروة الدائنین من خلال عملیة التنازل عن الأصول إلى مؤسسة مختصة في المساهمون إلى است

الإیجار ثم إعادة استئجارها واستخدام السیولة الناجمة عن تلك العملیة في استثمارات تنطوي على قدر 

  .عال من المخاطر وذات عوائد مرتفعة

ن حملة السندات لهم الحق في عائد وفي حال نجاح الاستثمارات یكون العائد من حق المساهمین فقط لأ

ثابت كنسبة مئویة من القیمة الاسمیة للسند، أما في حال فشل الاستثمارات فإن الخسارة یتحملها كل من 

كما یمكن أن یسعى المسیرون إلى استغلال حملة السندات لصالح المساهمین  1المساهمین والدائنین،

تنفیذ مشاریع استثماریة تنطوي على درجة مخاطر  وذلك بتغییر مستوى مخاطر المؤسسة عن طریق

تمویل تلك المشاریع من خلال إصدار سندات جدیدة، ة حاولمعالیة، تفوق مخاطر الاستثمارات القائمة ثم 

فإنّ محاولتها قد تبوء بالفشل ما لم تكن لتلك السندات معدلات فائدة أعلى من سابقتها، وفي حال تحقق 

خفاض القیمة السوقیة للسندات الفعلیة مما یلحق الضرر بالدائنین القدامى، حیث ذلك فإنه من المتوقع ان

  .نمیفي حال تحقق الفرصة الاستثماریة وعادت بأرباح معتبرة سیكون المستفید الوحید منها هم المساه

                                       
1 J.Minje & E.R. Barry, Can Agency Costs of Debt Be Reduced without Explicit Covenants? 

The Case of Restriction on The Sale and Lease-Back Arrangement, ASBBS Annual 
Conference, Las Vegas, February 2009, P1.  
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دّ أما في حالة الفشل فإن الخسارة سیتكبّدها كل من المساهمین وحملة السندات الجدد والقدامى على ح

غیر أنّ تقیید صلاحیة المسیرین والمساهمین في اتخاذ هكذا قرارات قد یعود بالسلب على  1السواء،

حیث سیفقدها فرصة تنفیذ مشاریع استثماریة ذات عوائد مرتفعة ویجعلها تتبنى سیاسة  ،المؤسسة

  .مما سیؤدي إلى انخفاض قیمتها السوقیة 2استثماریة دون المستوى،

لوكالة إلى جانب تكلفة الإفلاس سوف یؤثر على النسبة المثلى للاستدانة وبالتالي تركیبة إن ظهور تكلفة ا

هیكل رأسمال المؤسسة، كما یؤثر أیضا على المیزة الجبائیة للدیون، مما ینعكس سلبا على التكلفة 

لسوقیة الوسطیة المرجحة للأموال ثم على القیمة السوقیة للمؤسسة، حیث یمكن التعبیر عن القیمة ا

 :للمؤسسة في هذه الحالة بالعلاقة التالیة

 

  .تمثل القیمة الحالة لتكالیف الوكالة: VACA: حیث

أما الشكل التالي فیظهر العلاقة بین نسبة المدیونیة والقیمة السوقیة للمؤسسة في ظل وجود تكالیف 

هیكل رأس المال الأمثل الذي الإفلاس والوكالة وكیفیة الموازنة بینهما وبین الوفرات الضریبة للوصول ل

تكون عنده التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال في قیمتها الدنیا وبالتالي تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة إلى 

  .أقصى حد لها

  

  

  

                                       
1 M.C. Jensen & W.H. Meckling, Op.cit., 1976, P334. 
2 S.C. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial Economics, 1977, 
P147. 
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العلاقة بین نسبة الاستدانة والقیمة السوقیة للمؤسسة في ظل وجد تكالیف ): 12- 02(الشكل رقم 

  .الوكالة والإفلاس

  

  

  

  

  

  

  

Source: Steward .C. Myers , op.cit, 1984, P 577. 

  .التوجهات النظریة الحدیثة المفسرة لهیكل رأسمال المؤسسة: المبحث الثالث

إنّ مشكلة عدم تماثل المعلومات بین مختلف الأعوان الاقتصادیین أدّى بالباحثین في هذا المجال إلى 

وذلك بإسقاط فرضیتین أساسیتین في الفكر  ،للمؤسسةتطویر نظریات حدیثة لتفسیر السلوك التمویلي 

وفرضیة  "Homogeneous expectations"النیوكلاسیكي وهي فرضیة تماثل التوقعات بین المتعاملین 

حیث تسمح هذه النظریات بالحد من مشاكل عدم تماثل المعلومات  ،"Perfect Market"كمال السوق 

  .نظریة الإشارة ونظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل: وتعمل على التخفیف من عبئها نذكر منها

  «Signaling theory»نظریة الإشارة : المطلب الأول

تستند نظریة الإشارة على مفهوم أساسي وهو انعدام تماثل المعلومات بین مختلف الأطراف المتعاملین في 

ثمرین من جهة أخرى، حیث غالبا المؤسسة، أي بین المساهمین والمسیرین من جهة وبین المسیرین والمست

 
 

C 

 تأثیر الضرائب 

 قیمة الاقتصاد الضریبي 

 قیمة المؤسسة

 تكلفة الوكالة والإفلاس

تأثیر الضرائب و تكلفة الإفلاس 

 والوكالة

الغیر  قیمة المؤسسة

 مستدینة 

 معدل الإستدانة

 تكلفة الوكالة والإفلاس
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ما تتوفر لدى المسیرین معلومات أفضل كم�ا ونوعاً عن المعلومات التي تتوفر علیها باقي الأطراف 

خاصة من حیث الفرص الاستثماریة المتاحة والعائد المتوقع، مما یجعل هذه الخاصیة تؤثر بشكل مباشر 

قرارات المالیة التي سیتم اعتمادها والمتعلقة وقوي على هیكل رأسمال المؤسسة وذلك عن طریق ال

  .باستخدام المدیونیة أو إصدار الأسهم في عملیة التمویل، والتي ستؤثر بالضرورة على قیمتها السوقیة

ولغرض الحدّ من مشاكل عدم تماثل المعلومات یلجأ المسیرون إلى تزوید باقي المتعاملین في المؤسسة 

وذلك بإرسال إشارات خاصة وفعالة حول وضعیتها المالیة بحیث  ،غیر مباشرة بالمعلومات اللاّزمة بطریقة

یصعب تقلیدها من طرف مؤسسات أخرى ذات مستوى أقل في الأداء، لأنه لیس بالضرورة أن تكون كل 

المعلومات التي تبثها المؤسسات حقیقیة وصادقة مما یستوجب على المستثمر أن یكون رشیدا في قراراته 

ومدى  1شك محاولا بذلك معرفة السبب الحقیقي من إرسالهاالبل تلك الإشارات بدرجة معینة من وأن یستق

السیاسات التمویلیة : صحتها من عدمه، وقد تكون هذه الإشارات المستعملة بأشكال عدیدة نذكر من بینها

 اباح، باعتبارهالمتبعة من طرف المؤسسة والتي تعطي صورة عن هیكل رأسمالها وكذا سیاسة توزیع الأر 

  .إشارات تحمل في طیّاتها عدد من المعلومات التي تساعد المستثمرین في اتخاذ القرارات المالیة الصائبة

 یة الإشارة وهیكل رأسمال المؤسسةنظر  - 1

إن التغییر في تركیبة هیكل رأس المال یؤدي إلى تغییر نظرة المستثمرین للمؤسسة باعتبارها إشارات 

ومات داخلیة غیر متوفرة في السوق المالي تساعدهم في الحصول على أكبر عائد مرسلة تعبر عن معل

  ممكن أو تقلیص درجة المخاطر المحیطة بهم، حیث یمكن استخدام هیكل رأسمال المؤسسة كأداة

  :للإشارة من خلال العناصر التالیة

  

                                       
 .112ص، مرجع سابق، ...تحلیل ، ادن عبد الوهابد 1
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  نظریة الإشارة وسیاسة الاستدانة 1- 1

كأول مساهمة في هذا المجال، بحیث اقترح نموذجاً لمحاولة  1977سنة  Rossتعتبر مساهمة الباحث 

التعبیر عن جودة المؤسسة من خلال نسبة الاستدانة ضمن هیكل رأسمالها، فحسب هذا الباحث فإن 

 ،Bو Aالمستثمرین الخارجیین یمیزون بین كل المؤسسات المتواجدة في السوق ویصنفونها إلى نوعین 

وبالتالي فإنّ القیمة "B"الذي تحققه المؤسسة  "b"أعلى من الدّخل  "a"بدخل  تمتاز "A"حیث أن المؤسسة 

إلاّ أنه . "B"أكبر من القیمة السوقیة للمؤسسة من النوع (t=0) في الزمن  "A"السوقیة للمؤسسة من النوع 

 "A"وفي ظل عدم تماثل المعلومات فإن المستثمرین لا یمكنهم التفرقة بین المؤسسات من النوع 

)وأن لهم احتمال قدر بنسبة  "B"والمؤسسات من النوع  بأن یحظوا بالاستثمار في المؤسسة من النوع  (

"A"  ونسبة(1-	q)  بأن یحظوا بالاستثمار في المؤسسة من النوع"B" . وعلیه فإن القیمة السوقیة

  1:یمكن توضیحها من خلال العلاقة (t=0)للمؤسسة في الزمن 

  

��: مع العلم أنّ 
� > �� > ��

�  

حیث یحدد المستثمرون  ،إستراتیجیة للإشارة عن طریق الدیون للتفرقة بین المؤسستین Rossوهنا اقترح 

 :تسمى المدیونیة الحرجة والتي تحقق العلاقة التالیة ∗�مستوى من المدیونیة

  

الحالة فإن السوق یصنف  فإذا كانت قیمة الدیون في المؤسسة أكبر من القیمة الحرجة للدین في هذه

، أما إذا كانت قیمة الدیون في المؤسسة أقل من القیمة الحرجة للدین ففي هذه "A"المؤسسة ضمن النوع 

                                       
1 S.A. Ross, The Determination of Financial Structure: The Incentive  Signalling 

Approach,The Bell Journal of Economics, Vol 8, N°1, 1977, P27.  

�� =
�� + (� − �)�

(� + �)
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فینبغي علیها  A، وبالتالي إذا تم الإعلان عن المؤسسة أنها من النوع "B"الحالة یتم اعتبارها من النوع 

تجعلها بعیدة عن الوقوع في خطر الإفلاس،  *Fالحرجة أكبر من القیمة  FAتبني قیمة اسمیة للدیون 

 1:ومن ثم تصبح قیمتها السوقیة كما یلي

  

في ظل هذا النوع من التوازن وفقا لهذه  ،Bوتبقى هذه المساواة محققة كذلك بالنسبة للمؤسسات من النوع 

ة المؤسسة المستقبلیة النظریة فإن ارتفاع مستوى المدیونیة في المؤسسة یعتبر مؤشرا إیجابیا عن قیم

وحسن أدائها، لأنّ المؤسسة  ةالمالی باعتباره یعطي إشارات للسوق المالي عن قدرتها على تسدید التزاماتها

التي تلجأ إلى استخدام الدیون رغم الخطر المالي الناتج عنها عادة ما تنتظر عوائد مستقبلیة عالیة على 

مما یعد حافزا للمستثمرین للإقبال على الاستثمار في هذا النوع  مشاریعها الاستثماریة وبدرجة ثقة مرتفعة،

من المؤسسات على عكس المؤسسات التي یكون عائدها المستقبلي غیر مضمون فهي عادة ما تلجأ إلى 

الأموال الخاصة في عملیة التمویل، أما في حالة إرسال إشارات خاطئة عن المؤسسة فإن العائد الذي 

م امتصاصه كلیا من المخاطر المترتبة عن الإفلاس كما سیستدعي الأمر إعادة سیجنیه المسیر سیت

إلى نتیجة مفادها وجود علاقة ارتباط ایجابیة بین  Rossالنظر في طاقم المسیرین ككل، وعلیه توصل 

  2.كل من قیمة المؤسسة ونسبة الاستدانة واحتمال الوقوع في الإفلاس

  

  

                                       
1 Ibid, P29. 

دراسة تطبیقیة على عینة من : أثر هیكل رأس المال على الأداء المالي للمؤسسات، أمینة حمادة، عبد المجید قدي 2

المركز ، المجلة العربیة للدراسات الإداریة والاقتصادیة، 2012المؤسسات الصناعیة المدرجة في سوق عمان المالي لسنة 

  . 47ص، 2015، 6العدد، العربي للدراسات والبحوث

�� = ��(�
�) =

�
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  الممتلكة نظریة الإشارة ونسبة الأسهم 2- 1

نموذجا درسا فیه حالة لمسیر أتیحت له فرصة  1977سنة  Leland & Pyleقدم كل من الباحثین 

إلاّ أنه لا یملك رأس المال الكافي لتمویلها، ولكنّه یحوز على جمیع  1(k)استثماریة قدر رأسمالها بـ 

على عكس المستثمرین الذین  (μ) المعلومات التي تسمح له بتقدیر العائد المتوقع للاستثمار والذي قدر بـ

  .وذلك راجع إلى مشكلة عدم تماثل المعلومات ،لا یتوفرون على مثل هذه المعلومات

ولغرض تمویل هذه الفرصة الاستثماریة یقوم المسیر بإرسال إشارات مالیة للمستثمرین في السوق 

 (a)المشروع والمقدرة بـ  في) حصته الشخصیة(تتمثل في نسبة اشتراكه  ،المالي حول جودة المشروع

والتي تمثل بالنسبة لهم مدى ثقته بنجاح المشروع، لأنّه من غیر المعقول أن یقدم المسیر على الاستثمار 

في مشروع یعلم مسبقا أنه غیر مربح، وبهذا فإنها تعتبر بمثابة محفز للمستثمرین على الإقبال على 

  .الاستثمار في هذا المشروع

السوقیة للمشروع لها علاقة طردیة قویة مع ارتفاع نسبة مساهمة المسیر فیه لأنها وعلیه فإن القیمة 

بحیث  ،تعطي إشارة مالیة إیجابیة للسوق المالي تدل على ارتفاع التدفقات المالیة المستقبلیة المتأنیة منه

انخفاض نسبة  كلّما زاد العائد المتوقع من الاستثمار، على العكس من ذلك فإن "a"كلما ارتفعت نسبة 

مساهمة المسیر في المشروع تعطي إشارة مالیة سلبیة تفسر وجود معلومات داخلیة تدل على انخفاض 

  . التدفقات المالیة المستقبلیة للمشروع ومنه انخفاض قیمته السوقیة

                                       
1 H.E.leland & D.H. Pyle, Informational, Asymmetries, Financial Structure, and Financial 

Intermediation, Journal of finance, Vol 32, 1977, P372.  
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یعتبر كما أثبت الباحثین في دراستهما أن استخدام نسبة من الدیون والاحتفاظ بنسبة عالیة من رأس المال 

كإشارة مالیة إیجابیة حول جودة المشروع وارتفاع قیمته السوقیة باعتبار هذه الأخیرة لها علاقة طردیة 

  .(a)قویة مع حصة المسیر 

 یة الإشارة وسیاسة توزیع الأرباحنظر  - 2

ح إنّ سیاسة توزیع الأرباح من أهم القرارات المالیة التي تتخذها المؤسسة، فهي تعكس من جهة جزء الأربا

المحتجزة لغرض تعزیز القدرة التمویلیة الذاتیة للمؤسسة وبالتالي المحافظة على قدرتها الاستثماریة، ومن 

جهة أخرى النسبة التي یجب توزیعها على المساهمین كعائد على تخصیصهم لجزء من ممتلكاتهم لتمویل 

  .نشاط المؤسسة، وذلك لزیادة ثقتهم بها وجعلهم أوفیاء لها في المستقبل

كما تعتبر سیاسة توزیع الأرباح مؤشراً هاماً من حیث قدرتها على توفیر المعلومة الضروریة لجمیع 

الأطراف المتعاملین مع المؤسسة، حیث في ظل عدم تماثل المعلومات بین الإدارة والمستثمرین الخارجیین 

بارها إشارة فعالة وموثوقة فإن توزیعات الأرباح تمثل وسیلة اتصال بین المؤسسة والسوق المالي، باعت

ومدى قوتها وملائمتها المالیة، الأمر الذي یحفز  1حول قدرة المؤسسة على تحقیق عوائد مستقبلیة معتبرة

الذي قام بتوسیع  Kalayالمستثمرین على الاستثمار فیها وبالتالي الرفع من قیمتها السوقیة، فحسب 

الإعلان عن أرباحها والرفع من قیمة توزیعاتها تكون فإن المؤسسة التي تقوم ب 1980سنة  Rossنموذج 

بصدد إرسال إشارات إلى السوق المالي حول ارتفاع مردودیتها والتدفقات النقدیة المستقبلیة المتأنیة من 

استثماراتها، مما یؤدي إلى ارتفاع قیمة أسهمها في السوق، وفي المقابل إذا قامت المؤسسة بإرسال 

خفیض توزیعات الأرباح فإن هذا سیؤثر سلبا على قیمة أسهمها، إذ تشیر نظریة إشارات إلى السوق بت

                                       
1 LinTsui-Jung, Chenyi-Pei, Tsai Han-Fang, The Relationship Among Information 

Asymmetry, Dividend Policy and Ownership Structure, Finance Research Letters, Vol 20, 
2017, P02. 
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الإشارة إلى أنّ الإعلانات عن تغییر سیاسة توزیع الأرباح یرتبط طردیا مع القیمة السوقیة للسهم والتغیرات 

المستقبلیة  المستقبلیة للأرباح، باعتبارها إشارات تحمل في طیّاتها معلومات عن تقییم الإدارة للآفاق

  .للمؤسسة

إلاّ أنه یجدر بنا الإشارة إلى أن التخفیض من توزیع الأرباح لا یعكس دائما تراجعا في مردودیة المؤسسة 

وانخفاض عوائدها المستقبلیة، وإنما قد یكون لغرض تعزیز قدرتها الإنتاجیة وذلك بتمویل فرض استثماریة 

فق النقدي الحر فإن المؤسسات یجب أن تقوم بتوزیع ما تعود علیها بأرباح معتبرة، فحسب نظریة التد

فاض من الأرباح على المساهمین بعد تخصیص جزء من الأرباح لتمویل الفرص الاستثماریة ذات 

أن التخفیض  )Lang & Litzenberger1 )1989المردودیة المرتفعة، وفي ذات السیاق یرى كل من 

ستثمارات بینما زیادة الأرباح الموزعة یقلل من حوافز الإدارة من نسبة الأرباح الموزعة یزید من حجم الا

على الرفع من قدرتها الاستثماریة وهو ما یتوافق مع نظریة التدفق النقدي الحر، كما أنّ عامل معدل 

الضریبة على دخل المستثمرین یلعب دوراً هاما في التأثیر على سیاسة توزیع الأرباح، فحسب 

Litzenberer & Ramasmamy (1979)2  فإن الضریبة الشخصیة والضریبة على أرباح الشركات

وبالتالي على القیمة السوقیة للسهم، ففي حالة وجود  ،من شأنها أن تؤثر على سیاسة توزیع الأرباح

الضرائب فإن من مصلحة المساهمین المطالبة بتخفیض نسبة التوزیعات بل وتتعدى إلى المطالبة بعدم 

حیث أن الإعلان عن توزیع الأرباح في  ،ما تكون هناك میزة ضریبیة للأرباح الرأسمالیةتوزع الأرباح عند

  3.هذه الحالة تعتبر إشارة سیئة تؤدي إلى انخفاض سعر السهم في السوق المالي

                                       
1 Lang.L &Lintzenberger.R, Dividend Announcements: "Cash Flow Signaling Vs. Free Cash 

Flow Hypothesis?",Journal of Financial Economics, Vol 24, N°1, 1989, P182.  
2 Voir: Litzenberger.R &Ramaswamy. K, "The Effect of Personal Taxes and Dividends on 

Capital Assets Prices", Journal of Financial Economics, Vol 7, N°2, 1979, PP 163-195.  
  .264-263ص، مرجع سبق ذكره، محمد علي إبراهیم العامري 3
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كیفیة تأثیر سیاسة توزیع الأرباح  حأن یوض 1970حاول أیضا في دراسة له سنة  Bernnanكما أن 

للسهم في ظل تباین المعدلات الضریبیة بین التوزیعات والأرباح الرأسمالیة، فخلص  على القیمة السوقیة

إلى أن المستثمر یهمه العائد بعد الضریبة ولیس قبلها بغض النّظر عن سیاسة التوزیع المتبعة، إلاّ أنه 

وزیعات وفائض یجدر لفت الانتباه إلى أن القوانین الجبائیة المتعلقة بنسبة الضریبة المفروضة على الت

القیمة تختلف من بلد إلى آخر فقد تكون الأولى أكبر من الثانیة أو العكس، فعلى سبیل المثال فإنّ 

المشرع الجبائي الجزائري لا یخضع الأرباح الرأسمالیة للضرائب كتحفیز على تداول الأسهم في السوق 

ة من المصدر، وبالتالي في هذه مقتطع %15المالي بینما یخضع توزیعات الأرباح إلى ضریبة بنسبة 

الحالة فإن المستثمر یفضل احتجاز الأرباح بدلاً من توزیعها، وعلیه نلاحظ بأنّ القوانین الجبائیة تلعب 

  .دوراً مؤثرا على توزیع الأرباح على المساهمین من عدمه

وذات  ولهذا یجب على المؤسسة اعتماد سیاسة توزیع محكمة تسمح لها بإرسال معلومات واضحة

مصداقیة للسوق المالي، مما یخلق جوا من الثقة والشفافیة بینها وبین المساهمین، وذلك بتبني سیاسة 

اتصال صریحة تقضي بإعلامهم أن عدم توزیع الأرباح أو التخفیض من نسبته سیرفع من القدرة الإنتاجیة 

  .أو الاستثماریة للمؤسسة وسیترتب علیه عوائد مستقبلیة معتبرة

بق نلاحظ أن نظریة الإشارة جاءت لتحل مشاكل عدم تماثل المعلومات بین الأطراف المتعاملین مما س

في المؤسسة، وذلك بإرسال إشارات إلى السوق المالي حول وضعیة المؤسسة وآفاقها المستقبلیة ولكن 

عكس فعلا السؤال الذي یبقى مطروحاً بإلحاح هو مدى صحة تلك المعلومات التي تبثها المؤسسة وهل ت

  .صورتها الحقیقیة؟ خصوصاً في ظل تعارض وتضارب المصالح بین المسیرین والمساهمین
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  ’‘Pecking order theory’‘  نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل: المطلب الثاني

الذي  Donaldson (1961)یعود ظهور نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل لأوّل مرة إلى الباحث  

سة السلوك التمویلي لعینة من المؤسسات الأمریكیة الكبرى، حیث توصل إلى أنها تعطي الأولویة قام بدرا

للتمویل الذاتي وذلك باحتجاز نسبة من صافي الأرباح واستعمالها في تمویل الفرص الاستثماریة الجدیدة، 

ة لیكون رفع رأس المال وفي حالة عدم كفایتها فإنها تلجأ إلى التمویل الخارجي وذلك عن طریق الاستدان

  .وإصدار الأسهم كآخر ملجأ لها

تم تطویر وبلورة نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل والتي تدعى أیضا بنظریة الالتقاط على ید 

، اللّذان حاولا تقدیم نموذج یسمح بتفسیر الاختیارات التي تقوم 1984سنة  Myers & Majlufالباحثین 

در التمویل في ظل جملة من الفرضیات أهمها عدم تماثل المعلومات بین بها المؤسسة فیما یخص مصا

مختلف الأطراف الفاعلین فیها، حیث توصل الباحثین إلى أن المؤسسة تفضل استخدام الموارد المالیة 

وفي حال عدم قدرتها على تغطیة  ،الذاتیة على اللّجوء إلى الموارد المالیة الخارجیة لتمویل استثماراتها

وذلك راجع  1ع احتیاجاتها المالیة فإنّها تفضل الاعتماد أولاّ عل  الدیون مقارنة بإصدار أسهم جدیدة،جمی

إلى أنّ توفر المسیرین على معلومات أكثر كمّا ونوعا من التي هي بحوزة المستثمرین الخارجیین الذین هم 

بسعر الأسهم التي تقوم  یشككونیجعلهم  على یقین من أنّ المسیرین یعملون لصالح المساهمین القدامى

المؤسسة بإصدارها ظنا منهم أنّهم یحاولون استغلالهم وأن القیمة السوقیة للأسهم المطروحة مغالا فیها، 

مما سینعكس سلبا على سعر الأسهم في السوق المالي بالإضافة إلى ارتفاع درجة المخاطرة وتكالیف 

                                       
1 Stewart.C. Myers &Nicholas S. Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions 

When Firms Have Information That Investors Do Not Have, Journal of Financial Economics, 
N°13, 1984, P187.  
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عطي إشارة سلبیة عن الوضعیة المالیة للمؤسسة ویفسر الإصدار، ما یجعل من عملیة رفع رأس المال ت

  .تواجدها في آخر الهرم السلمي لترتیب مصادر التمویل

ومن أجل تفادي مشكلة انخفاض سعر الأسهم وبیعها بأقل من سعرها الحقیقي مما یخفض من القیمة 

مع سلمیة المخاطر السوقیة للمؤسسة، فإن المسیرین یفضلون اعتماد طریقة تمویل متسلسلة تماشیا 

الناتجة عنها، حیث نجد التمویل الذاتي في قمة الهرم السلمي وذلك كون استخدام الأرباح المحتجزة 

كمصدر تمویل داخلي لا یطرح مشكلة عدم التماثل في المعلومات إذ یجنب المسیرین الاتصال 

ل بالرّفض أو المعارضة من طرف بالمستثمرین المحتملین سواءً كانوا مساهمین جدد أو دائنین، ولا یُقاب

كما هو الحال بالنسبة لمصادر التمویل  1مجلس الإدارة بالإضافة إلى أنّه لا یتضمن أي تكالیف للإصدار

الخارجیة، لذلك فإن المؤسسة تضع نسب مستهدفة لتوزیعات الأرباح وهذا من خلال مقارنتها مع الفرص 

ة المستقبلیة، بحیث تكون سیاستها ثابتة وهذا لغرض تجنب أي الاستثماریة المتاحة، وكذا التدفقات النقدی

تغیرات مفاجئة خاصة تلك التي تتعلق بتخفیض نسبة الأرباح الموزعة أو رفعها استجابة للتقلبات المؤقتة 

الحاصلة في الأرباح المحققة، فإذا كانت الأرباح المحتجزة تفوق الاحتیاجات الاستثماریة فإن المؤسسة 

یه هذا الفائض لسداد جزء من دیونها أو استثماره في أوراق مالیة سهلة التسویق، أما في حالة تقوم بتوج

حدوث عجز في حجم الموارد المالیة اللازمة لتمویل تلك الفرص الاستثماریة فإن المؤسسة تلجأ إلى 

  .المالیة استخدام جزء من الرصید النقدي المتاح أو تتصرف ببیع جزء من أوراقها

لة عدم كفایة الموارد الذاتیة فإن المؤسسة تلجأ إلى الدیون لتمویل الفرص الاستثماریة المتاحة حیث في حا

للتخفیف من تكالیف  "Default-Risk-free dept"تكون الأولویة للدیون التي لا تنطوي على المخاطرة 

لى الدیون الأكثر مخاطرة وفي الإفلاس والاحتفاظ بقدرة كافیة للاستدانة مستقبلا ثم التدرج في الاختیار إ

                                       
1 Stewart. C. Myers, The Capital Structure Puzzle, The Journal of Finance, Vol 39, N° 03, 

1984, P582.  
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حال لم تحصل المؤسسة على احتیاجاتها المالیة فإنها تلجأ إلى الأوراق المالیة الهجینة، إلاّ أن هذا النوع 

من التمویل سیتحتم علیها رفض بعض المشاریع الاستثماریة رغم أن قیمتها الحالیة الصافیة موجبة، غیر 

شاریع ذات مردودیة عالیة تكون أكبر عند تمویلها عن طریق أن الخسارة الناجمة عن التخلي عن م

 .وفتح رأس المال 1إصدار الأسهم

وعلیه فإن توجه المؤسسة لاستخدام الدیون كمصدر تمویل خارجي یحتم علیها الابتعاد عن المشاریع 

نه الحد من الاستثماریة ذات المخاطرة العالیة نظرا لارتفاع مخاطر الإفلاس الناتجة عنها، كما من شأ

إقبال المسیرین على الاستثمار المفرط وتمویل مشاریع استثماریة ذات قیمة حالیة صافیة سالبة لتعظیم 

وذلك بتفضیلهم للتمویل بواسطة الأموال الخاصة بدلا من الاستدانة التي تفرض  ،منافعهم الشخصیة

فاءة التشغیلیة، بالإضافة إلى أن هم قیودا وتحد من تصرفاتهم المالیة قصد تحسین الأداء ورفع الكیعل

إصدار السندات في السوق المالي یرسل إشارات إیجابیة عن وضعیة المؤسسة ومدى قدرتها على الوفاء 

بالتزاماتها نظرا لارتفاع التدفقات النقدیة المستقبلیة، مما یؤدي إلى ارتفاع قیمة أسهمها وبالتالي قیمتها 

  .السوقیة

رّغم من انخفاض تكلفة الدیون وتوفرها على میزة جبائیة تسمح بالتخفیض من استنادا إلى ما سبق وبال

نظریة (الوعاء الضریبي، إلاّ أن نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل جاءت على عكس نظیراتها 

ولم تضع نسبة محدّدة للدیون ضمن هیكل ) نظریة الوكالة –نظریة التوازن – 1963مدیقلیاني ومیلر 

  .سة، كما أشارت إلى عدم وجود هیكل رأسمال أمثل یصلح مع كل الظروفرأسمال المؤس

ففي حال تحقیق  ،حیث تقوم هذه النظریة بتفسیر سلوك المؤسسة المتعلق بالتوسع في الاستدانة من عدمه

المؤسسة لأرباح عالیة فإنها حتما ستتجه إلى عدم التوسع في الاستدانة لكونها قادرة على تغطیة 

                                       
1 Stewart. C. Myers & Nicolas. S. Majluf, Op.cit., 1984, P 207. 



 الجبائیة السیاسة ظل في المال رأس هیكل أدبیات                          :الثاني الفصل

 
159 

 

المالیة باحتجاز جزء من الأرباح المحققة، أما في حال حققت نسبة منخفضة من الأرباح فهذا احتیاجاتها 

تطابق مع نتائج الدّراسة التي یسیدفع بها للتوسع في الاستدانة من أجل تغطیة احتیاجاتها المالیة، وهذا ما 

ربحیة هي الأقل حیث توصل الباحثان إلى أن المؤسسات الأكثر  Fama & French )2002(1قام بها 

استعمالاً للدیون، كما أن المؤسسات التي تباشر عددا كبیرا من الاستثمارات تدفع أقل حصص من 

سنة  Titman&Wesselsالأرباح لمساهمیها، وهو ما یتوافق أیضا من النتائج التي توصل إلیها كل من 

مها كمؤشر للتمویل التي تقضي بأن الربحیة یمكن استخدا 1995سنة  Rajan &Zingalasو 1988

الداخلي وبالتالي فهي ترتبط ارتباطاً ایجابیا مع التمویل الذاتي وارتباطاً عكسیا مع مصادر التمویل 

  2.الخارجیة

وكنتیجة حتمیة لكل ما تم التطرق إلیه فإن عملیة إصدار الأسهم تأتي في قاعدة الهرم السلمي بعد استنفاذ 

لاستثماریة وذلك قصد تجنب خسارتها، حیث یرجع ذلك لارتفاع جمیع الطرق والوسائل لتمویل الفرص ا

كل من تكالیف الإصدار ودرجة المخاطر الملمّة بها بالإضافة إلى معارضة المساهمین القدامى لها 

  .حفاظا على ملكیتهم وحصة السهم الواحد من الأرباح المحققة

لعب دوراً مهما في عملیة إصدار الأسهم، ی "Timing"إلا أنه یجدر بنا التنویه إلى أنّ عامل التوقیت 

حیث أظهرت بعض الدّراسات المیدانیة أن المسیرین الحالیین عادة ما یمیلون إلى إصدار الأسهم بدلا من 

في السوق المالي مقارنة بقیمتها  3الدیون في الفترات والأوقات التي تشهد فیها الأسهم ارتفاعاً في السعر

  .وائد المساهمین دون تحمل أي تكالیف للإفلاس أو الوكالةمما سیزید من ع ،الحقیقیة

                                       
1 Eugene. F. Fama& Kenneth R. French, Testing Trade off and pecking Order Predections 

about Dividends and Dept, The Review of Financial Studies, Vol 15; N°01, 2002, P14.  
2 Mark T. Leary & Michael R. Roberts, Financial Slack and Tests of the Pecking Order's 

Financing Hierarchy, P3, Retrieved From: http://home.business.utah.edu 
3Stewart. C. Myers, Op.cit., 1984, P 586. 
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  .سلوك ھیكل رأسمال المؤسسة في ظل محدّداتھ: المطلب الثالث

بعد التطرق لأهم المقاربات النظریة التي تفسّر عملیة تشكیل هیكل رأسمال المؤسسة توصلنا إلى أنّ هذا 

ب البیئة الاقتصادیة التي ینشط فیها الأخیر یختلف من مؤسسة إلى أخرى ومن قطاع إلى آخر حس

والأهداف الإستراتیجیة المحددة، فبعض المؤسسات تعتمد كلیا على الأموال الخاصة في حین تتوسع 

أخرى في استخدام الدیون، هذه الاختلافات تتولد نتیجة لعدة عوامل ومحدّدات تتحكم في قرار التمویل 

ویلي الذي یتماشى مع وضعیة المؤسسة وظروفها حیث تتمثل والتي یجب مراعاتها عند تحدید المزیج التم

  :أهم المحدّدات التي ترسم المعالم الأساسیة لهیكل رأس المال الأمثل في

 -الضمانات –هیكل الأصول  - 1

یعتبر هیكل الأصول من أهم العوامل المحدّدة لهیكل رأس المال، حیث أن امتلاك المؤسسة لنسبة معتبرة 

ویحفز الدائنین على التعامل معها بكل سلاسة  ،یزید من قدرتها الإستعابیة للدیون من الأصول الملموسة

إذ أن ارتفاع نسبة هذه  ،ومرونة وذلك من خلال اتخاذها كضمانات في حال لجوءها إلى الاستدانة

قل كما یجعلها أ ،1الأصول یؤدي إلى زیادة قیمة المؤسسة وارتفاع مستوى الأمان لدیها في حالة التصفیة

بأقل معدل فائدة  2عرضة لمخاطر عدم تماثل المعلومات مما یرفع من قدرتها على الحصول على قروض

 .ممكن

لقد اختلفت نظریات هیكل رأس المال حول العلاقة بین هیكل الأصول وهیكل رأس المال، حیث أشارت 

ل ارتباطا وثیقاً بمفهوم تكلفة نظریة التوازن إلى وجود علاقة طردیة بین المتغیرین إذ یرتبط هیكل رأس الما

الإفلاس من خلال استخدام الأصول الملموسة كضمان لتمویل الدیون في حالة تعرض المؤسسة للعسر 

                                       
1 M. Hariss & A. Raviv, op.cit., 1991, P324. 
2 Olivier Colot et Mélanie Croquet, Les Déterminants de La Structure Financière des 
Entreprises Belges, Reflets et Perspectives de La Vie Economique, de Boeck Supérieur tome 
XLVI, N°2, 2007, P187. 
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المالي، فضلا عن الحمایة من مخاطر سوء الاختیار والمخاطر الأخلاقیة الناتجة عن الصراع القائم بین 

 .ة للدیونالمساهمین والدائنین مما یخفض من تكالیف الوكال

في حین أشارت نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل إلى أنّ المؤسسات التي تحتفظ نسبة مرتفعة من 

الأصول الملموسة في هیكل رأسمال المؤسسة تكون أقل اعتمادا على الدیون بسبب قلة تعرضها لمخاطر 

  .عدم تماثل المعلومات

قة طردیة وثیقة بین الضمانات ومستوى الاستدانة لقد أجمعت مجمل الدّراسات التطبیقیة حول وجود علا

 Rajanدراسة  ،)Titmans & Wessels )1988 دراسة كل من: في هیكل رأسمال المؤسسة نذكر منها

&Zangales )1995(، ودراسة Kemp & All)2001(  وكذا دراسةViviani  )2008 (    ودراسة 

Ramadan & Alokdeh  )2011(.1  

إلى وجود علاقة عكسیة بین المتغیرین والرّاجعة إلى أن  Ezeoha (2008)2في حین خلصت دراسة 

ارتفاع نسبة الأصول الملموسة یؤدي إلى زیادة نسبة التكالیف الثابتة إلى إجمالي التكالیف نتیجة لارتفاع 

 تكلفة اهتلاك تلك الأصول، مما یزید من درجة الرفع التشغیلي وحساسیة أرباح المؤسسة لأي تغیر في

حجم المبیعات، حیث في هذه الحالة تؤدي الاستدانة إلى زیادة درجة التقلب وعدم الاستقرار في الأرباح 

  .ومن ثم تردد الدّائنین في تقدیم القروض للمؤسسة بسبب ارتفاع درجة مخاطرتها

  

  

                                       
1 Voir: Ramadan, I.Z & Alokdeh Saleh.K, Determinants of Capital Structure: Evidence From 
Jordan (2000-2006), Jordan Journal of Business Administration, Vol 7, N°2, 2011, PP: 228-
245.  
2 Voir: Ezeoha. A, Firm Size and Corporate Financial leverage Choice in a Developing 
Economy Evidence From Nigeria, The Journal of Risk Finance, Vol9, N°4, 2008, PP: 351 -
364.  
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 حجم المؤسسة - 2

دیون إلاّ أنها اختلفت في أقرت الدّراسات العلمیة بوجود تأثیر لحجم المؤسسة على قدرتها الاستیعابیة لل

تفسیر هذه العلاقة، حیث أشارت نظریة التوازن إلى وجود علاقة طردیة بین الحجم وهیكل رأس المال 

والتي ترجع إلى أنّ المؤسسات كبیرة الحجم تتمیز بأنها أكثر تنوعا، أكثر استقرارا في التدفقات النقدیة، 

مدفوعات الفوائد، أعلى إفصاحا عن المعلومات، أقل تقلبا  أكثر قدرة على تحمل زیادة نسبة الدیون وسداد

في الأرباح السنویة، أقل تعرضا لمخاطر الإفلاس أسهل وصولا إلى سوق الائتمان بالإضافة إلى 

انخفاض تكالیف الوكالة فیها، وفضلا عن كل ما ذكر آنفا فهي تتطلب المزید من الدیون لتحقیق 

لضریبیة، في حین أشارت نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل إلى وجود الاستفادة الكاملة من المزایا ا

علاقة عكسیة بین الحجم وهیكل رأس المال بسبب انخفاض حدة مخاطر عدم تماثل المعلومات في 

المؤسسات الكبرى مما یجعلها أقل اعتمادا على الدیون نظرا لقدرتها على إصدار أسهم ذات درجة 

  1.حساسیة عالیة للمعلومات

 المردودیة - 3

تعد المردودیة هدفا أساسیا للمؤسسة وأمرا ضروریا لبقائها واستمرارها كما تشكل هدفا رئیسیا للمستثمرین، 

إضافة إلى أنها تمثل مؤشرا لنجاح المؤسسة من وجهة نظر الدائنین وتعكس كفاءة الإدارة في استخدام 

كل رأس المال اختلفت بخصوص أثرها وطبیعة الموارد المتاحة والموجودة بحوزتها، إلاّ أن نظریات هی

العلاقة التي تربطها بهیكل رأسمال المؤسسة، فحسب نظریة التوازن فإن المؤسسات ذات المردودیة العالیة 

تلجأ إلى الرفع من معدلات الاستدانة وذلك راجع إلى انخفاض مخاطر الإفلاس لدیها وارتفاع معدلات 

وفورات ضریبیة معتبرة، وهذا ما تؤكّده نتائج الدّراسات التي قام بها كل الضرائب المتوقعة مما یحقق لها 

                                       
1 Koussay Ammar, Examination of Factors Influencing capital structure decision: Evidence 
from Syria, Thishreen university, journal for research and scientific studies-Economic and 
legal sciences series, Vol42, N°1, 2020, P779.  
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 )2007(Margaritis & Psillaki1و) 2002( Fama&Frenchو) Kremp&All  )2001من 

  .والتي تشیر إلى وجود علاقة طردیة بین المردودیة وهیكل رأس المال

أنّ الأرباح المحتجزة تعتبر المصدر الأوّل  Myersأما وفقا لنظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل فیرى 

الذي تعتمد علیه المؤسسات في عملیة التمویل، یلیه بعد ذلك الدیون، ثم إصدار أسهم جدیدة، وبالتالي 

فإن المؤسسات ذات المردودیة العالیة تعتمد في المقام الأول على الأرباح المحتجزة مما یخفض من نسبة 

 وهیكل رأس المال خلصت نتائج عدة كد وجود علاقة عكسیة بین المردودیةوهذا ما یؤ  2الدیون لدیها،

 Rajan & Zingales   ،3Hirota (1995):دراسات تطبیقیة إلى إثبات هذه العلاقة نذكر منها

(1999) ، 4 Huang &Song)2006( ،Ezeoha )2008(.  

 السیولة - 4

زامات قصیرة الأجل للمؤسسة، والتي یتم تعبر السیولة عن مدى كفایة الأصول المتداولة للوفاء بالالت

الحصول علیها من خلال التدفق النقدي الناتج عن المبیعات أو التحصیل المستحق من المدینین وكذا 

  .تحویل بعض الأصول إلى نقدیة خلال فترة زمنیة قصیرة

 ن المؤسسة ذاتفحسب نظریة التوازن فإ 5یملك متغیر السیولة تأثیرا مزدوجا على هیكل رأسمال المؤسسة

العالیة یكون لدیها القدرة على السّداد مما یسهل لها الحصول على الدیون كما یجنّبها عدم  السیولة

                                       
1 Voir: Margaritis. D &Psillaki. M, Capital Structure and Firm Efficiency, Journal of Business 
Finance & Accounting, Vol34, N°910, PP:1447-1469.  
2 S. Titman & R. Wessels, The Determinants Of Capital Structure Choice, Journal Of 
Finance, Vol43, N°1, 1988, P 06.  
3 Hung. G & Song.F.M, The Determinants Of Capital Structure: Evidence From China, 
Chaina Economic Review, Vol 17, N°1, 2006, PP 14-36. 
4 Hirota .S, Are Corporate Financing Decisions Different In Japan? An Empirical Study On 
Capital Structure, Journal Of The Japanese and International Economies, Vol 13, N°3, 1999, 
PP 201-229.  
5 Abdul Aziz, Y.H & All, Determinants Of Capital Structure: Evidence From Malaysians 
firms, Asia-pacific Journal Of Business Administration, 2020, Retrieved From: 
http://www.researchgate.net 
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وبالتالي فإن العلاقة تكون طردیة بین السیولة وهیكل رأسمال  1الاستخدام الكفء للتدفقات النقدیة

  .المؤسسة

كالة فإنّ المؤسسات ذات السیولة العالیة تمیل أما بالنسبة لنظریة تسلسل مصادر التمویل ونظریة الو 

إلى الاعتماد على الأموال المتولّدة داخلیا دون اللّجوء إلى الاستدانة إلاّ في حال استنزاف هذه الأخیرة 

  .وبالتالي تكون العلاقة عكسیة بین السیولة وهیكل رأس المال

  فرص النمو- 5

صول رأسمالیة تضیف قیمة للمؤسسة إلاّ أنه لا فرص النمو بأنها أ Titman & Wesselsلقد عرّف 

حیث أن الاعتماد على الدیون  ،یمكن استخدامها كضمان للدین ولا ینتج عنها أي دخل في الوقت الحالي

ي تجعل المؤسسة تتجنب اللّجوء للاستدانة تال 2ي في طیاته درجة عالیة من المخاطر المالیةو لتمویلها یح

أین ترتفع تكالیف الوكالة فیفضل الملاك الاعتماد على مواردهم الذاتیة  ،خاصة في حالة النمو السریع

وهذا ما یؤكد وجود علاقة عكسیة بین النمو وهیكل رأسمال المؤسسة وفقا لكل من نظریة المفاضلة 

    Rajan & Zingales (1995) عدة دراسات تطبیقیة نذكر منهافي ونظریة الوكالة والذي تم إثباته 

Harris & Raviv )1990( ، Heshmati)2001( ،Alipour & All  )2015.(  

 ،في حین أكدت نظریة تسلسل مصادر التمویل وجود علاقة طردیة بین النمو وهیكل رأسمال المؤسسة

والرّاجع إلى أنّ ارتفاع فرص النمو تتطلب زیادة في مصادر التمویل وخاصة بعد استنفاد الأموال الدّاخلیة 

                                       
1 Gomez.G, Mena Rivas.A & Bolanos. E, The Determinants Of Capital Structure In Peru, 
Academia Revista Latino Americana De Administration, Vol27, N°3, 2014, P346. 
2 Ekaterina Panova, Determinants of Capital Structure In Russian Small and Medium 
Manufacturing Enterprises, Equilibrium Quarterly Journal Of Economics and Economic 
policy, Vol15, N°2, 2020, P366.  
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ممات یؤدي بالمؤسسة إلى اللّجوء إلى الاستدانة التي تعتبر أقل  ،یام بعملیات النمووعدم كفایتها للق

 .حساسیة لعدم تماثل المعلومات مقارنة بإصدار الأسهم

  المتغیر الجبائي-6

إن تحلیل السلوك التمویلي للمؤسسة لا یمكن أن یتم بمعزل عن تأثیرات العوامل الخارجیة المحیطة بها إذ 

بسبب الوفرات التي تحققها الاستدانة، وهذا ما أقره كل من  هاعلى قرار التمویل فی تؤثر الضریبة

Modigliani & Miller  حیث أن المؤسسات ذات معدل الضریبة الفعلي المرتفع تمیل  ، 1963سنة

إلى استخدام الدیون للاستفادة من المزایا الضریبیة المتمثلة في خصم فوائد الدیون من الدخل الخاضع 

یفسر وجود علاقة طردیة بین معدل الضریبة الفعلي هو ما و  ،تكلفتهاللضریبة مما یؤدي إلى انخفاض 

، )Rajan&Zingales )1995  :وهیكل رأس المال والتي أثبتت في عدة دراسات تطبیقیة نذكر منها

Graham )1996( ،Gordon & Lee )2001(،  بالمقابل أشارت بعض الدراسات إلى وجود علاقة

سیة بین معدل الضریبة الفعلي وهیكل رأس المال وذلك راجع إلى أن تأثیر هذا المعدل على هیكل عك

 Huang & Song (2006)دراسة نذكر منها رأس المال یتوقف على القوانین الضریبیة في كل دولة 

كل الذي توصل إلى وجود علاقة سلبیة بین معدل الضریبة الفعلي ونسبة الدیون المستخدمة ضمن هی

  رأسمال المؤسسات الصینیة  

  الوفرات الضریبیة من غیر الدیون - 7

تشیر الوفرات الضریبیة من غیر الدیون إلى انخفاض المسؤولیة الضریبیة المستحقة على المؤسسة من 

خلال كافة المزایا الضریبیة التي یمكن أن تحصل علیها من مصادر متنوعة بخلاف فوائد الدیون والتي 
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التي تمنحها  1والإعفاءات الضریبیةالإهتلاك  خل الخاضع للضریبة وتتمثل في أقساطتخفض من الد

سنة  De Angelo & Masulisحیث خلصت دراسة . *الدولة للاستثمارات التي تشجعها إلى غیر ذلك

إلى أن المؤسسات التي تحقق وفورات ضریبیة من غیر الدیون بنسبة معتبر تخفض من نسبة  1980

هیكلها التمویلي من أجل الاستفادة من الفرص البدیلة لتحقیق مزایا ضریبیة كون هذه الأخیرة  الاستدانة في

تعتبر من المصاریف القابلة للخصم من الوعاء الضریبي، وعلیه فإنه كلما ارتفعت المزایا الضریبیة من 

یتفق مع نظریة  غیر الدیون أدى ذلك إلى انخفاض نسبة الاستدانة في هیكل رأسمال المؤسسة وهذا ما

  .المفاضلة ونظریة تسلسل مصادر التمویل التي أشارت إلى وجود علاقة عكسیة بین المتغیرین

  المخاطر - 8

نشاط بتعتبر المخاطر إحدى العوامل المحدّدة لهیكل رأس المال وبالتحدید المخاطر التشغیلیة المتعلقة 

طة بالإنتاج ومخاطر تغیر أذواق ورغبات المؤسسة وعملیاتها الرئیسیة كمخاطر التكنولوجیا المرتب

المستهلكین، التقلب في سعر البیع، شدة المنافسة في السوق وغیرها، فكلما زادت هذه المخاطر كلما 

انخفضت قدرة المؤسسة على استخدام الدیون ضمن هیكل رأسمالها وهذا ما اتفقت علیه كل من نظریة 

وجود علاقة عكسیة بین مستوى  إلىأشارت كل منهما  المفاضلة ونظریة تسلسل مصادر التمویل، حیث

المخاطر وهیكل رأس المال والتي ترجع إلى أن ارتفاع مستوى المخاطر یشیر إلى زیادة احتمال تعرض 

  .لتالي انخفاض جدارتها الائتمانیةالمؤسسة للإفلاس وانخفاض قدرتها على الوفاء بالتزاماتها وبا

  

                                       
1 MouradeBelkacemi, Les Déterminants de La Structure du Capital: Etude Empirique Sur un 
Echantillon d'entreprises Privées Algériennes. Rêvai des Réformes économique et Intégration 
en Economie Mondiale, Vol 13, N°1, 2019, P145. 

 .القروض الضریبیة، یمكن أن تشمل الوفرات الضریبیة من غیر الدیون المؤونات ومصاریف البحث والتطویر*
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  قطاع النشاط - 9

نشاط من العوامل التي تساهم في تحدید مصادر التمویل الخاصة بالمؤسسة حیث أشار یعتبر قطاع ال

إلى أن المؤسسات التي تنتمي إلى نفس القطاع عادة ما تكون  Harris &Raviv (1991)كل من 

متشابهة إلى حد بعید في هیكل رأسمالها باعتبار أنها تواجه نفس المحیط الاقتصادي والتكنولوجي وتعمل 

وعلیه فإنه من المفترض أن تكون لها مستویات متقاربة من الاستدانة في حین  ،فس درجة المخاطرةفي ن

تختلف هذه المعدلات مع القطاعات الأخرى بسبب اختلاف أصول المؤسسات وكذا قدرة القطاع على 

، Bradley &All (1984) :، حیث دعمت عدة دراسات تطبیقیة هذه النتیجة نذكر منها1تحمل الأزمات

 (1988) Titman&Wessel.  

  المرونة المالیة - 10

تشیر المرونة المالیة إلى قدرة المؤسسة على تعدیل الخطة التمویلیة وفقا للتغیر الذي قد یحصل في 

فكما هو  2احتیاجاتها المالیة، أي الملائمة بین الظروف المالیة السائدة وبین مصادر التمویل المستخدمة،

رض علیها أن تكون قادرة وبشكل فتعمل في بیئة غیر مستقرة الأمر الذي یمعروف بأن المؤسسات 

مستمر على مواجهة التغیرات البیئیة وتغییر ترتیب أوضاعها الداخلیة بما یتناسب مع تلك المستجدات 

البیئیة حتى یتسنى لها كسب ثقة المقرضین والحصول على الموارد المالیة عند الحاجة إلیها، وعلیه عندما 

تمتع المؤسسة بمرونة مالیة عالیة تكون قادرة على الحصول على التمویل الخارجي أما في حال ما ت

  .كانت المرونة المالیة غیر متوفرة فإن مستوى الدیون بهیكل رأس المال سیكون منخفضا

  

                                       
1 Mourade Belkacemi, op-cit, 2019,p 146 

  .203صمرجع سابق، ، یاسین كاسب الحرسه، عدنان تایه النعیمي2
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  تكلفة التمویل -11

ي یمكنها الاحتفاظ بها في تؤثر التكلفة التي تتحملها المؤسسة في خدمة الدین على نسبة الاستدانة الت

هیكل رأس المال، حیث أكّدت عدّة دراسات تطبیقیة وجود علاقة عكسیة بین تكلفة الاستدانة ونسبة 

الدیون أي أنه كلما ارتفعت هذه التكلفة عن معدل العائد كلما أدى ذلك إلى التقلیص من استخدام الدیون 

  .رافعة المالیةضمن هیكل رأسمال المؤسسة تفادیا للأثر السلبي لل

التي أشارت إلى  Barry &All (2008)ومن بین الدّراسات التي أیّدت هذه العلاقة العكسیة دراسة 

أن المؤسسات تلجأ إلى الاستدانة أكثر مقارنة بإصدار الأسهم عندما تكون أسعار الفائدة منخفضة مقارنة 

  1.بالمعدلات التاریخیة

  الشكل القانوني-12

الا قانونیة مختلفة ولكل شكل مصدر تمویلي یتناسب معه، بحیث تختلف مصادر تأخذ المؤسسات أشك

التمویل في شركات المساهمة عن تلك المصادر في شركة التضامن أو الشركة ذات المسؤولیة المحدودة، 

أین تعتبر شركة التضامن الأكثر استفادة من فرص التمویل وذلك راجع إلى التزام الشركاء بتسدید الدیون 

في وقت استحقاقها خوفا من الوقوع في مخاطر عدم السّداد التي قد تصل إلى الأموال الشخصیة 

للمتضامنین، وفقا لمبدأ المسؤولیة غیر المحدودة الأمر الذي یعتبر عاملا مدعما للحصول على قروض 

ین تكون فیها عكس الشركة ذات المسؤولیة المحدودة أ 2جدیدة نتیجة لقدرة المقرض على استرجاع أمواله

  .الخسارة ومسؤولیة الشركاء في حدود ما ساهموا به

                                       
1 QwenNyangoro, Impact of Tax On The Capital Structure Of Listed Firms In Kenya, Final 
Report, School of Economics University of Nairobi, 2013, P18. 

، دراسة قیاسیة لعینة من المؤسسات: محددات الهیكل المالي في المؤسسة الاقتصادیة، ش عماریرو د، لعقاب یسرى أسیة 2

 .143ص، 2022، الجزائر، )01(العدد، )03(المجلد ، جامع بلحاج بوشعیب، مجلة التنویع الاقتصادي
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  الفصل خلاصة

 أمام المتاحة التمویل بمصادر الخاصة الجبائیة المعاملات لمختلف الفصل هذا في استعراضنا خلال من

 الأطر إلى التطرق وكذا منها، مصدر كل استخدام یخلفه الذي يئالجبا الأثر على والتعرف المؤسسة

 استطعنا، عدمه من الضریبة معیار الإدراج وفق فیهاالتمویلي  السلوك تفسیر في ساهمت التي لنظریةا

 التمویلي الجانب من المؤسسة تأهیل آلیات من لیةآك یةئباجال السیاسة اعتماد أهمیة حول الرؤیة توضیح

 كفاءة بكل وتطبیقها بطهاض تم ما إذا فیها التمویلیة القرارات صنع عملیة ترشید في قدرة من لها لما

 .وفعالیة

 المزایا خلال من وذلك للمؤسسة، الأمثلالتمویلي  الهیكل تشكیل في هاما دورا الجبایة تؤدي حیث

 شأنها منو  أمامها المتوفرة المالیة الموارد من مورد لكل يئالجبا المشرع منحها التي یةئباجال والتحفیزات

 عن المالیة الاستقلالیة تحقیق إلى المؤسسة بتوجیه وذلك المنتظر، دالعائ وتعظیم المال رأس تكلفة تدنیة

 للمصاریف الخصم قابلیة میزة طریق عن ضریبیة وفرات وتحقیق جهة من الذاتي التحویل اعتماد طریق

 .أخرى جهة من للضریبة الخاضع الوعاء من للدیون المالیة

 الدراسات من بالعدید قاموا حیث المجال، هذا في المختصین طرف من بالغ اهتمام على الفكرة هذه حازت

 الواقعا بوربطه للمؤسسةالتمویلي  السلوك تفسیر خلالها من حاولوا نظریات عدة شكل في تبلورتالتي 

ل الهیكل التموی في المؤثرة للمتغیرات بالنسبة الإجماع على لمتحصل النظریات هذه أن إلا ،العملي

بین مؤسسة وأخرى، وبین النظام الاقتصادي والجنائي من بلد إلى آخر  للمؤسسة نظرا للاختلاف الموجود

  .ما جعل البحوث والدراسات مستمرة إلى غایة یومنا هذا

  



 

في تحدید دراسة قیاسیة لأثر التغیرات الجبائیة 

مؤسسات الإقتصادیة 
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  الفصل الثالث

دراسة قیاسیة لأثر التغیرات الجبائیة 

مؤسسات الإقتصادیة الالسیاسة التمویلیة لعینة من 

  الجزائریة

  

  

  

  

  

  

دراسة قیاسیة لأثر التغیرات الجبائیة 

السیاسة التمویلیة لعینة من 
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 تمهید

 جملة فرضتها ،الدولي الاقتصاد ملامح في جذریة تغیرات العشرین القرن من الأخیرة سنواتال عرفت

 الاشتراكي النظام انهیار من بدء ،العالمیة والاقتصادیة السیاسیة الساحة مست  التي الكبیرة التقلبات

 التحولات من وغیر المال رأس أسواق وتكامل العولمة نحو العام والتوجه علیها الرأسمالي النظام وسیطرة

 الإصلاحات من لسلسلة خاصة النامیة والدول عامة العالم دول معظم تبني حتمیة إلى أدت التي

 على یستند الذي الحر السوق اقتصاد إلى الموجه الاقتصاد من لانتقالا أهمها الجوهریة الاقتصادیة

 وتكثیف الاقتصادي النشاط يف الدولة تدخل درجة تخفیض خلال من وذلك ،والطلب العرض میكانیزمات

 .الخاصة والشركات المؤسسات

 والقیام التحولات هذه مع تتماشى جدیدة استراتیجیات تبنت التي الدول أوائل من الجزائر كانت حیث

 المؤسسات تطلعات مستوى إلى یرتقي حتى الجبائي النظام إصلاح أهمها المیادین، شتى في بإصلاحات

 قدرتها وتعزیز نشاطها لمزاولة المالیة الضروریة الموارد تعبئة من تمكینهاو  فیه الناشطة الاقتصادیة

 .التنافسیة

 الإصلاحات ومختلف الجزائري الجبائي النظام مكونات على نظرة لقاءإ ضرورة التمسنا السیاق هذا وفي

 الموضوع هذا تناولت التي السابقة الدراسات أهم على الضوء تسلیط مع الدراسة، فترة خلال بها مر التي

 في البحث إلى تسعى ،قیاسیة دراسة تقدیم عبر المطروحة الإشكالیة على الإجابة بعد فیما لنا یتسنى لكي

 للمؤسسات التمویلیة السیاسة تحدید في الدولة بها قامت التي الجبائیة للتغیرات أثر وجود إمكانیة

 في ظل"Tobit"  المحصورة التابعة لمتغیراتل الخطي الانحدار نموذج باستخدام فیها الناشطة الاقتصادیة

 .العشوائیة للآثار بانل معطیات
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  قراءة للنظام الجبائي الجزائري والدراسات السابقة ذات الصلة  :المبحث الأول

ها العالم عامة والجزائر خاصة موردا أساسیا لتمویل شلم تعد الضریبة في ظل التحولات الإقتصادیة التي عا

فحسب، لكن وسیلة فعالة من وسائل السیاسة المالیة للدولة وأداة مهمة في أیدي السلطات النفقات العامة 

لتحقیق التوازن الإقتصادي ودفع عجلة التنمیة وتشجیع الإستثمار وذلك من خلال سنّ القوانین والتشریعات 

لقطاع المؤسساتي ضمن في كل مرة مزایا وإعفاءات وتحفیزات جبائیة من شأنها ترقیة اتتالمتعاقبة التي 

  .والمستثمرین للنهوض بالإقتصاد والوطنيوجلب رؤوس الأموال 

  .نبذة عن النظام الجبائي الجزائري: المطلب الأول

النظام الجبائي دوراً هاما في اقتصادیات الدول باعتباره أداة تستخدمها الدولة لتحقیق جملة من  ؤديی

مسطرة ضمن سیاستها العامة، ممّا یحتم علیه ضرورة التأقلم مع الأهداف الاقتصادیة والاجتماعیة والمالیة ال

المستجدات ومواكبة التغیرات الاقتصادیة التي تمس كلّ من السّاحة الوطنیة والدولیة، وذلك قصد تحقیق 

  .والفعالیة المنتظرة منه الكفاءة

  تعریف النظام الجبائي الجزائري - 1

ي ومكوناته یتوجب علینا الإلمام بمفهوم النظام الجبائي بصفة قبل التطرق إلى النظام الجبائي الجزائر  

عامة، والذي یمكن تعریفه من المنظور الواسع على أنه مجموعة العناصر الإیدیولوجیة والاقتصادیة والفنیة 

التي یؤدي ترابطها إلى كیان ضریبي معین، ذلك الكیان یمثل الواجهة الحسیة للنظام والذي تختلف ملامحه 

  رورة من مجتمع رأسمالي إلى مجتمع اشتراكي، كما تختلف صورته من مجتمع متقدم اقتصادیا عنبالض
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 تمكن التي والفنیة القانونیة القواعد مجموعة یمثل فهو الضیق المنظور منن أمّا صورته في مجتمع متخلف 

  1.الضریبة یلوتحص والربط التدقیق إلى التشریع من المتتالیة مراحله في الضریبي الاستقطاع من

 استناداً  تحدیدها یتم التي والمتناسقة المتكاملة الضرائب مجموعة ینظم الذي الإطار أنه على تعریفه یمكن كما

  2.وإداریة واجتماعیة سیاسیة اعتبارات ضوء في وفنیة ومالیة اقتصادیة أسس إلى

 محدّدة مجموعة یمثل حیث الجبائیة، للسیاسة العملیة الترجمة یشكل الجبائي النظام أنّ  استخلاص یمكن وعلیه

 والتي للدولة والسیاسي والاجتماعي الاقتصادي الوضع مع تتلائم التي للضرائب الفنیة الصور من ومنتقاة

 أهداف تحقیق أجل من الجبائیة والقوانین للتشریعات وفقا یعمل ،متكاملا ضریبیا هیكلاً  مجملها في تشكل

 اقتصادیة آثار لإحداث الدولة تستخدمها التي الاقتصادیة السیاسة من جزء تعتبر التي الجبائیة السیاسة

  .أهدافها تحقیق في تساهم إیجابیة وسیاسیة واجتماعیة

  الجزائري الجبائي النظام مكونات - 2

 المشكلتان البترولیة والجبایة العادیة الجبایة وهما الجبایة من نوعین على الجزائري الجبائي النظام یقوم

 تصنیفها یتم التي الضرائب من جملة دراستنا موضوع العادیة الجبایة تضم حیث العمومیة، الخزینة لمداخیل

  :كالآتي مباشرة غیر وضرائب مباشرة ضرائب إلى

  المباشرة الضرائب 1- 2

 یستطیع ولا علیه یستقر الضریبي العبء أن أي بها، المكلف قبل من العمومیة الخزینة إلى تورد ضرائب وهي

  :هي تضمها التي الضرائب وأهم صفته، كانت مهما آخر طرف إلى هتجمیل

  

                                       
  .  19ص، 2001، الإسكندریة، الدار الجامعیة، النظم الضریبیة، یونس أحمد البطریق 1
  .46ص، 2000، دار النهضة العربیة، الإصلاح الضریبي، لاح زین الدینص 2
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 الوحیدة الجزافیة الضریبة 

 الدخل على للضریبة الجزافي النظام لتعویض 2007 المالیة قانون تدابیر بموجب استحداثها تم ضریبة هي

 نشاطا یمارسون الذین الطبیعیین للأشخاص المهني النشاط على والرسم المضافة القیمة على والرسم الإجمالي

 السنوي أعمالها رقم یتجاوز لا التي والتقلیدیة الفنیة التعاونیات وكذا حرفیا، أو تجاري غیر أو تجاریا صناعیا،

 أو الحقیقي الربح حسب الضریبة فرض نظام اختارت التي تلك ماعدا )8000.000( دینار ملایین ثمانیة

1التجاریة، غیر للمهن المبسط النظام
 :الخاضع الأعمال رقم على التالیین المعدلین بتطبیق وذلك 

 معدل الضریبة الجزافیة ):01-03(الجدول 

  المطبق المعدل  الممارس النشاط نوع

  %05  السلع وبیع الإنتاج أنشطة

  %12  )خدمات تقدیم( أخرى أنشطة

  .2024 لةالمماث والرسوم المباشرة الضرائب قانون على إعتمادا الطالبة إعداد من :المصدر

 الشركات أرباح على الضریبة (IBS) 

 المشار المعنویون الأشخاص یحققها التي الأرباح على تفرض وتصریحیة، نسبیة مباشرة، سنویة ضریبة هي

 المعدلات ضرب طریق عن وذلك والمماثلة، والرسوم المباشرة الضرائب قانون من 136 المادة في إلیهم

 لقواعد طبقا منتظمة محاسبة مسك طریق عن المحدد الجبائي الربح في ليالتا الجدول في الموضحة الضریبیة

  2:المالي المحاسبي النظام ومبادئ

 

                                       
 .  94ص ، مرجع سابق، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 1مكرر 282المادة  1
، دار هومة، الطبعة الثالثة، الجزء الأوّل، جبایة الأشخاص الطبیعیین والمعنویین، النظام الجبائي الجزائري، خلاصي رضا 2

  .32ص، 2012، الجزائر
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 النشاط المارس معدل الضریبة على أرباح الشركات حسب): 02-03( الجدول

  المطبق المعدل  الممارس النشاط نوع

 %19  السلع إنتاج أنشطة

  %23  والحمامات السیاحیة الأنشطة وكذا والري العمومیة والأشغال البناء أنشطة

  %26  )والخدمات التجارة( المتبقیة الأنشطة

  .2015 لسنة التكمیلي المالیة قانون على إعتمادا الطالبة إعداد من :المصدر

 من العدید یمارسون الذین الشركات أرباح على للضریبة الخاضعین المعنویین الأشخاص أن إلى الإشارة یجدر

 الأرباح حصة بتحدید تسمح الأنشطة، لهذه منفصلة محاسبة یقدموا أن علیهم یجب الوقت نفس يف الأنشطة

 إلى یؤدي ذلك احترام عدم وأنّ  تطبیقه، الواجب الشركات أرباح على الضریبة لمعدل مناسب نشاط كل عن

  .%26 لمعدل منهجي تطبیق

  :یلي كما الشركات احأرب على للضریبة بالنسبة المصدر من الاقتطاع نسب تحدّد كما

 10% ؛والكافلات والودائع الدیون لعوائد بالنسبة 

 40% ؛لحاملها أو الاسمیة غیر الصنادیق سندات عن الناتجة للمداخیل بالنسبة 

 20%من الاقتطاع إلى یخضع الذي تسییر عقد إطار في المؤسسات قبل من المحصلة للمبالغ بالنسبة 

 ؛المصدر

 30% بالنسبة: 

 صفقات إطار في الجزائر في دائمة مهنیة منشآت لها لیست التي الأجنبیة المؤسسات تقبضها لتيا للمبالغ *

 .الخدمات تأدیة

 .الجزائر في تستعمل أو تؤدي نوع كل من خدمات مقابل المدفوعة للمبالغ *
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 .الخارج في المقیمین للمخترعین المدفوعة للحواصل *

 10% على الضریبة تفرض الأصلیة بلدانها كانت إذا البحري النقل شركات تقبضها التي للمبالغ بالنسیبة 

 ؛البحري للنقل جزائریة مؤسسات

 15% المماثلة المداخیل وكذا الاجتماعیة الحصص أو الأسهم لعائدات بالنسبة الضریبة من محررة 

 طرف من ة المحقق المماثلة، والرسوم المباشرة الضرائب قانون من 48 إلى 45 من المواد في المذكورة

 ؛الجزائر في دائمة مهنیة منشأة یملكون لا الذین المعنویین الأشخاص

 05% أرباح على للضریبة إخضاعها الأرباح توزیع من المتأتیة للمداخیل بالنسبة الضریبة، من محررة 

 ؛ صراحة إعفاؤها تم أو الشركات

 20%المماثلة الأوراق أو الاجتماعیة الحصص أو الأسهم عن التنازل عن الناتجة القیمة لفوائض بالنسبة 

 .المماثلة والرسوم المباشرة الضرائب قانون من مكرر 149 المادة في المذكورین الأشخاص طرف من المحققة

 الضرائب قانون من مكرر 142 المادة في علیها المنصوص للشروط وفقا استثمارها المعاد الأرباح تخضع كما

  .%10 قدره مخفض بمعدل الشركات أرباح على للضریبة المماثلة والرسوم المباشرة

 الخاصة التعدیلات بعض إحداث بعد وذلك المحاسبیة، النتیجة من انطلاقا للضریبة الخاضع الربح تحدید یتم

 تنص لما طبقا للضریبة الخاضعة غیر النواتج بعض وخصم للخصم القابلة غیر الأعباء بعض إدماج بإعادة

 یوضح الذي الجبائیة الحزمة من 09 رقم الجدول خلال من المحاسبة إطار خارج لكوذ الجبائیة، القواعد علیه

  :التالیة العلاقة خلال من الجبائیة النتیجة توضیح یمكن وعلیه جبائیا، المقبولة والتخفیضات الاستردادات كافة

  

  

تخفیضات – سترداداتا + المحاسبیة النتیجة = الجبائیة النتیجة  
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 بصفة جبائیا مقبولة غیر ولكنها للمؤسسة المحاسبیة المجلات في المقیدة التكالیف الاستردادات تمثل حیث

  1:في والمتمثلة الجبائي القانون في علیها المنصوص للشروط استیفائها عدم بسبب مؤقتة أو نهائیة

 ؛لمصلحتها أو للمؤسسة العادي سییرالت إطار في استغلالها یتم أن یجب 

 ؛قانونا المحررة الثبوتیة مستنداتب ومبررا فعلیا العبء یكون أن یحجب 

 ؛الأصول صافي انخفاض إلى بءالع ديیؤ  أن یجب 

 لالتزامه المطابقة المالیة السنة نتیجة في ویدرج محاسبیا العبء یقید أن یجب. 

  2:في للخصم قابلة الغیر الأعباء هذه وتتمثل

 ؛للاستغلال مباشرة المخصصة غیر بالمباني الخاصة الكراء وأجور والأعباء التكالیف مختلف 

 في دج1000 مبلغ منها واحد كل قیمة تتجاوز لم ما إشهاري طابع لها التي تلك باستثناء المختلفة الهدایا 

 ؛)دج500 000( دینار ألف خمسمائة هقدر  إجمالي مبلغ حدود

 حدود في الإنساني الطابع ذات والجمعیات المؤسسات لصالح الممنوحة تلك ماعدا والتبرعات الإعانات 

 ؛سنویا )دج4000 000( دینار ملایین أربعة

 بها الملتزم المبالغ باستثناء والعرض، والفندقة الإطعام مصاریف فیها بما الاستقبال حفلات مصاریف 

 ؛المؤسسة باستغلال مباشرة لمرتبطةوا قانونا والمثبتة

 دینار ملیون قیمة تجاوز  حال في نقدا تسدیدها تم والتي الخصم شروط تستوفي التي الأعباء            

 ؛)دج1000 000(

                                       
  .47، ص مرجع سابق، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، مكرر 140المادة 1
  .59ص، مرجع سابق، 2024، )م.ر.م.ض.ق(، 169المادة 2
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 رقم من %1 نسبة جاوزت حال في الصیدلانیة وشبه الصیدلانیة للمواد الطبي بالترویج متعلقةال النفقات 

 ؛السنوي العمال

 ؛القانونیة الأحكام مخالفة بسبب اكبیعته كانت مهما والجزاءات، والمصادرات والغرامات المعاملات 

 تكالیف وكذا سنویا، )دج200 000( دینار ألف مائتي عن تزید التي السیاحیة المركبات إیجارات حصة 

 ؛للنشاط الرئیسیة الأداة تشكل لا التي السیاحیة المركبات وإصلاح صیانة

 المؤسسات من المحققة الابتكار برامج إطار في المصروفة النفقات وكذا العلمي والتطویر البحث مصاریف 

 الخاضع الربح من %30 نسبة تجاوزت حال في "الأعمال حاضنة أو ناشئة مؤسسة علامة على الحاصلة

 ؛)دج200 000 000( دینار ملیون ئتيما في المتمثل الأقصى الحد تجاوزت حال وفي للضریبة

 ؛ مبررة والغیر مؤكدة الغیر مؤوناتال 

 قیمة أساس على سیاحیة لسیارة السنوي الإهتلاك قسط كحساب جبائیا علیها المنصوص غیر الاهتلاكات 

 المبلغ هذا عن زاد وما ،)للوحدة دینار3000 000( قدرها شراء قیمة أساس على بحسب جبائیا بینما الاقتناء،

 1.المؤسسة لنشاط الرئیسیة الأداة السیارة تكون أن بشرط إلا خصمه یقبل لا

 الشركات أرباح على الضریبة تعتبر IBS إعادة یجب كعبء محاسبیا تسجل أنها وبما للخصم، قابلة غیر 

 .ةللضریب الخاضع الربح في دمجها

 الضرائب قانون من 173 المادة فحسب الثابتة، الأصول عناصر عن التنازل عن الناتجة القیمة فوائض 

 الربح من %70 بنسبة الشركات أرباح على للضریبة تخضع الفوائض هذه فإن المماثلة والرسوم المباشرة

 الأمد الطویلة القیم لفرائض بالنسبة الخاضع الربح من %35و الأمد، القصیرة القیم لفوائض بالنسبة الخاضع
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 السنة هذه اختتام من ابتداء سنوات 3 أجل في الفائض استثمار بإعادة بالضریبة المكلف التزم حال في أما

 1.للضریبة الخاضع الربح ضمن یدخل لا فإنه المالیة،

 الربح في دمجها عادی وبالتالي للخصم، قابلة غیر تقییمها المعاد والأصول التثبیتات على القیم خسائر تعتبر 

 .للضریبة الخاضع

 للضریبة خاضعة غیر كونها المحاسبیة النتیجة من تخفیضها یتعیّن التي الخصومات فهي التخفیضات أما

 2:في وتتمثل

 ونفقات المؤسسة، تستأجرها التي العقارات كراء وأجور كانت، طبیعة أیة من العامة المصاریف 

 ؛169 المادة أحكام عاةمرا مع ملة،العا والید المستخدمین

 أرباح على الضریبة تثناءباس المالیة السنة خلال والمحصلة المؤسسة كاهل على الواقعة الضرائب 

 ؛الشركات

 تحدّد والتي المماثلة، والرسوم المباشرة الضرائب قانون من 174 المادة لأحكام وفقا المطبقة الاهتلاكات 

 ؛للمالیة المكلف للوزیر قرار موجبب مدتها

 الربح من للخصم ةقابل الوطنیة بالعملة أي الجزائر، داخل المبرمة بالاقتراض الخاصة المالیة المصاریف 

 ؛للضریبة الخاضع

 بوضوح المبینة الغیر أو المخزونات حساب في القیم خسائر أو تكالیف مواجهة لغرض المشكلة المؤونات 

 كشف في وتبیانها المالیة السنة كتابات في دهاتقیی شریطة الجاریة، الأحداث بفعل حدوثها یتوقع والتي

 ؛152 المادة في علیه المنصوص رصدةالأ
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 التثبیتات عن التنازل عن الناتج القیمة فائض من %30 یخصم حیث التنازل، عن الناتجة القیمة فوائض 

 القیمة فائض من%65 یخصم حین في أقل، أو سنوات بثلاث الإنتاجي عمرها یقدر التي أي الأمد القصیرة

 ؛سنوات ثلاث الإنتاجي عمرها یفوق التي أي الأمد الطویلة التثبیتات عن التنازل عن الناتج

 هیئات وحصص الأسهم حواصل وكذا المماثلة والسندات الأسهم عن التنازل عن الناتجة القیمة فوائض 

 ؛البورصة في المسعرة منقولةال للقیم الجماعي التوظیف

 لكذ من المعفاة أو الشركات أرباح على للضریبة إخضاعها سبق التي الأرباح زیعتو  من المتأتیة المداخیل 

 ؛للضریبة خضعت أن لها سبق لأنه

 الناحیة من یعتبر الذي المؤجر للمقرض بالنسبة الإیجاري القرض عقود بعملیات المتعلقة الاهتلاكات 

 بصورة الضریبة الخاضع الربح من لاكالإهت خصم له یحق وعلیه المؤجر، للملك القانوني المالك الجبائیة

 1؛م31/12/2012 غایة إلى استثنائیة

 له یخوّل والذي للملك الاقتصادي المالك یعتبر الذي للمستأجر بالنسبة المالیة الأعباء خارج الإیجارات 

 ؛نوناقا المحدّدة الاستحقاقات مدة نهایة غایة إلى للضریبة الخاضع الربح من الإیجارات هذه خصم القانون

 من ویخفض المالیة، المالیة السنة في یدرج عبء یعتبر العجز هذا فإن مالي، عجز تحقیق حالة في 

 یرحل تبقى ما فإن العجز، كل لتغطیة كافي غیر الربح هذا كان وإذا المالیة، السنة خلال المحقق الربح

 2.العجز تسجیل لسنة الموالیة الرابعة المالیة السنة غایة إلى القادمة المالیة السنوات إلى بالترتیب

 من معینة فئات تمس والتي الشركات أرباح على الضریبة من الإعفاءات بعض الجزائري المشرع حمن كما

  3:كالآتي تقسیمها تم والتي المؤسسات
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 الدائمة الإعفاءات 

 .العمومیة والهیئات للمؤسسة التابعة الاستهلاكیة التعاونیات*

 .لها التابعة والهیاكل المعتمدة الخاصة الاحتیاجات ذوي الأشخاص تلجمعیا التابعة المؤسسات*

 .والتأمین البنكیة العملیات بعنوان الفلاحیة التعاون صنادیق *

 .والشراء للتموین الفلاحیة التعاونیات *

 نفس حسب المعتمدة اتحاداتها وكذا الفلاحیة المنتوجات وبیع وحفظ وتحویل لإنتاج التعاونیة الشركات *

 العملیات باستثناء تسیرها، التي التنظیمیة أو القانونیة للأحكام طبقا والمسیرة علیها، المنصوص الشروط

  :الآتیة

 .الرئیسیة مؤسساتها عن المنفصلة التجزئة محلات من محققة مبیعات *

 لإنسانا لتغذیة الموجهة تلك باستثناء الفرعیة المنتوجات أو المنتوجات تخص التي التحویل عملیات *

 .والصناعة الفلاحة في أولیة كمواد استعمالها یمكن التي أو والحیوان

 .لقبولها ألزمت أو التعاونیات بها رخصت والتي الشركات غیر المستعملین مع محققة عملیات *

 الجزائري الدیوان مع واتحاداتها الحبوب تعاونیات طرف من المحققة العملیات على الإعفاء هذا یطبق كما

 للعملیات بالنسبة الشيء نفس وسیطبق الحبوب، نقل أو تحویل أو بیع أو بشراء والمتعلقة للحبوب هنيالم

  .منه بترخیص أو وان برامج إطار في للحبوب أخرى تعاونیات مع الحبوب تعاونیات طرف من المحققة

  .التهح على للاستهلاك الموجه الطازج بالحلیب المتعلقة النشاطات من المحققة المداخیل*

 والجوي والبحري البري النقل مؤسسات طرف من المنجزة تلك باستثناء والخدمات، السلع تصدیر عملیات*

 واستغلال إقامة تراخیص وحاملي النقال الهاتف لمتعاملي بالنسبة وكذا والبنوك، التأمین إعادة وعملیات
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 في للإنتاج البعدي أو القبلي لمجالا في الناشطة والمؤسسات الانترنت بروتوكول عبر الصوت تحویل خدمات

  .تحویلها بعد أو حالها على المنجمیة المنتجات تصدیر معلیات مع مقارنة المنجمي القطاع

 التابعة المؤهلة المصالح تسلمه اعتماد من المستفیدة واتحادها المائیات، وتربیة البحري الصید تعاونیات*

 تحكمها، التي والتنظیمیة القانونیة للأحكام طبقا والمسیرة ئیاتالما وتربیة البحري بالصید المكلفة للوزارة

 .الشركاء غیر المستعملین مع المحققة العملیات باستثناء

 المؤقتة الإعفاءات 

 وتنمیة لدعم الوطنیة الوكالة" إعانة من للاستفادة المؤهلون المشاریع ذوو الشباب یمارسها التي الأنشطة*

 لمدة "البطالة على للتأمین الوطني الصندوق" أو "المصغر القرض لدعم الوطني الصندوق" أو "المقاولاتیة

  .استغلالها في الشروع تاریخ من إبتداء سنوات، )3( ثلاث

 من ابتداءً  وذلك ترقیتها، یجب منطقة في ممارسة الأنشطة كانت إذا سنوات، )6( ست إلى الإعفاء مدة ترفع

 الأقل على عمال )3( ثلاثة بتوظیف المستثمرون یتعهد عندما )2( سنتینب وتمدّد الاستغلال، في الشروع تاریخ

  .محدودة غیر لمدة

 الاستثمارات عملیات تسییر صندوق" مساعدة من وتستفید بالجنوب، منطقة في الأنشطة هذه تواجدت حال في

 إلى الإعفاء مدة متدت "العلیا والهضاب الجنوب مناطق وتطویر للدولة التجهیز میزانیة في المسجلة العمومیة

  .الاستغلال في الشروع تاریخ من سنوات )10( عشر

 لمدة والأسفار السیاحة وكالات باستثناء أجانب أو وطنیین مستثمرین قبل من المنشأة السیاحیة المؤسسات*

 .سنوات )10( عشر

 .النشاط بدایة تاریخ من ابتداء سنوات )3( ثلاث لمدة الفندقیة المؤسسات وكذلك والأسفار السیاحة وكالات*
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 لمدة الإسلامیة، بالصیرفة المتعلقة البنكیة العملیات إطار في المنجزة الاستثمار حسابات في الودائع أرباح*

 .2023 جانفي أول من ابتداءً  سنوات )5( خمس

 الإجمالي الدّخل على الضریبة (IRG) 

 على تطبق وحیدة سنویة ضریبة بأنها ئريالجزا الجبائي التشریع حسب الإجمالي الدّخل على الضریبة تعرف

1بالضریبة، للمكلف الإجمالي صافيــــــال دخلــــــال على الضریبة هذه وتفرض الطبیعیین، الأشخاص دخل
   ذيـــــال 

2:التالیة للأصناف الصافیة المداخیل مجموع من یتكون
    

 ؛والتجاریة الصناعیة الأرباح 

 ؛التجاریة غیر المهن أرباح 

 ؛الفلاحیة احالأرب 

 ؛المبنیة وغیر المبنیة الملكیات رإیجا من المحققة الإیرادات 

 ؛المنقولة الأموال رؤوس عائدات 

 ؛العمریة والریوع والمعاشات لأجوروا المرتبات 

 الحقیقیة، العقاریة والحقوق المبنیة غیر أو المبنیة العقارات عن بمقابل التنازل عن الناتجة القیمة فوائض 

 .المماثلة الأوراق أو الاجتماعیة الحصص أو الأسهم عن التنازل عن لناتجةا تلك وكذا

  3:من كل الإجمالي الدخل على للضریبة یخضع

 ؛بالجزائر تكلیفهم موطن یوجد لذینا الأشخاص 

 جزائري مصدر من وعائداتهم لجزائرا خارج تكلیفهم موطن یوجد الذین الأشخاص. 
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  :إلى بالنسبة ائربالجز  موجود التكلیف موطن یعتبر حیث

 یكون عندما له، مستأجرین أو به، منتفعین أو له، مالكین بصفتهم مسكن لدیهم یتوفر الذین الأشخاص 

 مدتها تقل لا متواصلة لفترة متتالیة باتفاقات أو وحید، باتفاق إما علیه اتفق قد الأخیرة الحالة هذه في الإیجار

 ؛سنة عن

 ؛لا أم أجزاء أكانوا سواء بالجزائر مهنیا نشاطا یمارسون الذین الأشخاص 

 ؛الأساسیة مصالحهم مركز أو إقامتهم مكان الجزائر في لهم الذین الأشخاص 

 ولا أجنبي بلد في بمهامهم ویكلفون وظائفهم یمارسون والذین لها كأعوان للدولة التابعین الأشخاص 

 ؛دخلهم مجموع على شخصیة لضریبة البلد هذا في یخضعون

 في یحصلون والذین لا، أم الجزائر في تكلیفهم موطن أكان سواء أجنبیة، أو جزائریة نسیةج من الأشخاص 

 مع عقدها تم جبائیة اتفاقیة بمقتضى الجزائر إلى علیها الضریبة فرض یحول مداخیل أو أرباح على الجزائر

 .أخرى بلدان

 1:فیها حقوقهم مع تناسب ةالشرك من لهم العائدة الفوائد حصة على شخصیة بصفة أیضا لها یخضع كما

 ؛الأشخاص شركات في الشركاء 

 تشكل ألا شریطة جماعي باسم الشركات له تخضع الذي النظام لنفس الخاضعة المدنیة الشركات أعضاء 

 المسؤولیة على الأساسیة قوانینها تنص وأن المسؤولیة، محدودة شركة أو أسهم شركة شكل في الشركات هذه

 ؛الشركة دیون یخص فیما للشركاء دةالمحدو  غیر

 فیها محددة وغیر تضامنیة یةمسؤول لهم الذین المساهمة شركات أعضاء. 
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 المكلف لدى المتوفر السنوي الصافي للدخل الإجمالي المبلغ أساس على للضریبة الخاضع الدخل تحدید یتم

 موضوع كانت التي تلك باستثناء یمتلكها التي المداخیل بمجموع الصافي الدخل هذا یتعلق حیث بالضریبة،

  1:التالیة التكالیف خصم مع محرر، فرض

 ؛بالضریبة المكلف عاتق على هي لتيا السكنات بناء أو لاقتناء المبرمة والدیون القروض فوائد 

 ؛شخصیة بصفة بالضریبة المكلف فعهاید التي الاجتماعي والضمان الشیخوخة منح اشتراكات 

 ؛الإطعام نفقات 

 ؛المؤجر المالك برمهی الذي لتأمینا عقد 

 على مسكن اقتناء أجل من المبرم ،"المرابحة" بصیغة عقد إطار في مسبقا علیه المتفق الربح هامش مبلغ 

 .بالضریبة المكلف عاتق

  :التالي التصاعدي للدول وفقا الضریبة احتساب یتم الخاضع الدخل تحدید بعد

  .دخل الإجماليالجدول التصاعدي للضریبة على ال): 03-03(الجدول رقم 

  الضریبة معدل  )دج( للضریبة الخاضع الدخل قسط

 %00  دج240 000 یتجاوز لا

 %23  دج480 000 إلى دج240 001 من

 %27  دج960 000 إلى دج480 001 من

 %30  دج1920 000 إلى دج960 001 من

 %33  دج3 840 000 إلى دج1 920 001 من

 %35  دج3 840 000 من أكثر

  .2024 لسنة المماثلة والرسوم المباشرة الضرائب قانون على إعتمادا الطالبة دإعدا من :المصدر
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 تلخیصها یمكن ثابتة نسبیة معدلات علیهم تطبق بالضریبة المكلفین مداخیل من أخرى أصناف یوجد أنه غیر

  :التالي الجدول في

  .الإجمالي الدخل على الضریبة فرض معدلات ):04- 03( رقم الجدول

  الضریبة نسبة  خیلالمدا أصناف

 :المبنیة وغیر المبنیة الملكیات إیجار عن الناتجة المداخیل -1

 السكني الطابع ذات السكنات لإیجار بالنسبة - 

  مهني أو تجاري طابع ذي إیجار من المتأتیة للمداخیل بالنسبة - 

  الشركات مع المبرمة للعقود بالنسبة - 

  المبنیة غیر الأملاك لإیجار بالنسبة - 

  الفلاحي الاستعمال ذات المبنیة غیر العقارات جارلإی بالنسبة - 

 :العمریة والریوع والمنح والتعویضات والأجور المرتبات -2

  العمریة والریوع والمعاشات والأجور للمرتبات بالنسبة - 

 واستدراكها )الشهریة غیر( والمكافآت والتعویضات للأجور بالنسبة - 

 والمراقبة لتدریسوا بالبحث المتعلقة المؤقتة للنشاطات بالنسبة - 

 الفكري الطابع ذات الظرفیة الأنشطة من المتأتیة للرواتب بالنسبة - 

 :المنقولة الأموال رؤوس مداخیل -3

  المماثلة والمداخیل الاجتماعیة الحصص أو الأسهم لعائدات بالنسبة - 

  والكفالات والودائع الدیون لعائدات بالنسبة - 

  املهالح أو الاسمیة غیر الأوراق لعائدات بالنسبة - 

  

7%  

15%  

15%  

15% 

10% 

  

  التصاعدي الجدول

10%  

10%  

15%  

 

%15  

10%  

50%  
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 دج50000 عن تقل التي الخواص إدخار حسابات لفوائد بالنسبة - 

 دج50000 تفوق التي الخواص إدخار حسابات إدخار حسابات لفوائد بالنسبة - 

 الاجتماعیة الحصص أو والأسهم العقارات عن التنازل عن الناتج القیمة فائض -4

 :الماثلة والسندات

 .الحقیقیة العقاریة لحقوقوا المبنیة وغیر المبنیة للعقارات بالنسبة - 

  المماثلة والأوراق الاجتماعیة والحصص للأسهم بالنسبة - 

 .استثماره المعاد الاجتماعیة والحصص الأسهم قیمة لفائض بالنسبة - 

 :بالخارج تكلیفهم مكان یوجد الذین الطبیعیون الأشخاص مداخیل -5

 .ئرالجزا في المقیمین المدینین طرف من المدفوعة للمداخیل بالنسبة - 

 المماثلة والأوراق والسندات الأسهم لعائدات بالنسبة - 

 المماثلة والأوراق الاجتماعیة والحصص للأسهم القیمة لفائض بالنسبة - 

   .بالخارج جبائي موطن لدیهم الذین والمؤلفین الفنانین لأتعاب بالنسبة  - 

01%  

10%  

 

  

15%  

15%  

05%  

 

 

 

 

  

24%  

15%  

20%  

15%  

  .2024 لسنة المماثلة والرسوم المباشرة الضرائب قانون على اعتماداً  لطالبةا إعداد من :المصدر

  المهني النشاط على الرسم )TAP( 

 النشاط على رسمال من كل بإدماج وذلك ،1992 لسنة الجبائي الإصلاح بموجب استحدثت سنویة ضریبة هي

 المكلفین طرف من المحقق الأعمال رقم على یستحق التجاري، غیر النشاط على والرسم والتجاري الصناعي

 أرباح على للضریبة أرباحه تخضع نشاطا ویمارسون الجزائر في دائمة مهنیة منشأة لدیهم الذین بالضریبة
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1هنیة،الم الأرباح صنف الإجمالي الدخل على الضریبة أو الشركات
 رقم على التالیة المعدلات بتطبیق وذلك 

  .قانونا علیها المنصوص الجبائیة التخفیضات خصم بعد الخاضع الأعمال

  .معدلات الرسم على النشاط المهني): 05- 03(جدول رقم ال

  المطبق المعدل  الممارس النشاط نوع

 %1.5  الأنشطة لجمیع بالنسبة

 %3  الأنابیب بواسطة المحروقات نقل لنشاط بالنسبة

  .2024 المماثلة والرسوم المباشرة ضرائبال قانون على إعتماداً  الطالبة إعداد من :المصدر

 قباضة لدى له الخاضعین الأشخاص طرف من به والتصریح المهني النشاط على الرسم دفع یتم حیث

 التصریح باستعمال وذلك غال،الأش تنفیذ أو النشاط ممارسة فیها تم التي البلدیة محیط في الموجودة الضرائب

 أو الأعمال رقم خلاله تحقق الذي الشهر یلي الذي الشهر كن الأولى یوم العشرین خلال (G50) الشهري

2المهنیة، المداخیل
 الرسم دفع یتم فإنه الشركات كبریات لمدیریة التابعین بالضریبة للمكلفین بالنسبة أنه غیر 

 وهذا النشاط ممارسة مكان كان مهما المدیریة لهذه التابعة الضرائب قباضة مستوى على المهني النشاط على

  2008.3 أوت 01 منذ

  .2024 المالیة قانون بموجب الرسم هذا إلغاء تم أنه إلى التنویه بنا یجدر أنه إلا

  

  

                                       
   .2023، )م.ر.م.ض.ق(،217لمادة ا 1
 .2023، )م.ر.م.ض.ق(،  1-359المادة  2

  . 2021تحدیث ، من قانون الإجراءات الجبائیة 166 المعدلة للمادة 2008قانون المالیة لسنة ، 23المادة  3
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  المباشرة غیر الضرائب 2- 2

 النهائي، المستهلك إلى ونیاقان بها المكلفین من ینتقل فیها الضریبي العبء كون المباشرة الضرائب عكس يوه

  :یلي ما لها المكوّنة الضرائب أهم ومن والمستهلك، الخزینة بین الوسیط دور الأخیر هذا یلعب حیث

 المضافة القیمة على الرسم )TVA( 

 الحر أو والحرفي والتجاري، الصناعي، الطابع ذات العملیات تخص الاستهلاك على مباشرة غیر ضریبة هي

1التجاریة، غیر العمومیة الخدمة طابع لها التي والعملیات الفلاحي، الطابع ذات اتالعملی وتستثني
 من تجمع 

2النهائي، المستهلك لیتحملها العمومیة الخزینة لفائدة المؤسسة طرف
 الوسیط دور تلعب المؤسسة فإن وبالتالي 

  .توزیعال أو الإنتاج مراحل أثناء دفعتها التي الرسوم استرجاع على قادرة لكونها

 أو الأشغال أو البضائع ثمن یشمل الذي الأعمال رقم في المضافة القیمة على للرسم الضریبي الوعاء یتمثل

  3:هما معدلین علیه یطبق ذاته، المضافة القیمة على الرسم ماعدا والرسوم المصاریف كل فیه بما الخدمات

 09%والثقافي الاجتماعي الاقتصادي، وىالمست على خاصة فائدة تمثل التي والخدمات للسلع بالنسبة 

 ؛)مخفض معدل(

 19% والخدمات السلع لباقي بالنسبة. 

 لها التابع الضرائب قباضة لدى له الخاضع المكلف طرف من به والتصریح المضافة القیمة على الرسم دفع یتم

 على لرسوما خصم بعد وهذا شهر كل من الأولى یوم العشرین خلال (G50) الشهري التصریح باستعمال

 من المحصل الرسم بین الموجب الفارق سوى الخزینة إلى یدفع لا تجعله بصورة لمورده دفعها التي المشتریات

 المفوتر الرسم قیمة تفوق الشراء أثناء المدفوع الرسم قیمة كانت إذا أما الموردین، إلى المدفوع والرسم الزبائن

                                       
  . 07ص، 2015، وزارة المالیة، المدیریة العامة للضرائب، التطبیقي للرسم على القیمة المضافة الدلیل 1

2 J.L. Mathiez, la politique fiscal économique, Edition économica, Paris, 1999, P74.  
  .16، ص2024م على رقم الأعمال، ، قانون الرس23و 21المادة  3
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 المحصلة الرسوم من اللاّحقة الفترات خلال استرجاعه یمكن ضریبي قرض حالة في المكلف یكون البیع أثناء

  1.البیع عملیة عند

 الاستهلاك على الداخلي الرسم 

 المنتوجات من معین نوع على یطبق نسبي، ومعدل ثابتة حصة من یتكوّن الاستهلاك على داخلي رسم یؤسس

 :التالي الجدول في المبینة الالأعم رقم على الرسم قانون من 25 المادة في تحدیدها تم التي والسلع

  نسب الخضوع للرسم الداخلي على الاستهلاك): 06- 03(الجدول رقم 

  التعریفات  المنتوجات بیان

I- الجعة    

  هل/دج 4368 °5 یساوي أو أقل

  هل/دج 5560  °5 من أكثر

II- المنتج قیمة على بناء( النسبي المعدل  )كغ/دج( الثابتة الحصة  والكبریت التبغیة المنتجات(  

    السجائر - 1

 %15  1.640  الأسود التبغ  -  أ

 %15  2.250  الأشقر التبغ   - ب

 %15  2.600  السیجار - 2

 %10  682  )الشیشة فیها بما( التدخین تبغ - 3

 %10  781  والمضغ للنشق تبغ - 4

 إعادة أو شحن سوائل الإلكترونیة السجائر - 5

 السجائر( المسماة الإلكترونیة الأجهزة شحن

  المماثلة والأجهزة )الإلكترونیة

40% 

 %20  والقداحات الكبریت - 6

  .2024 الأعمال رقم على الرسم قانون  على إعتمادا الطالبة إعداد من :المصدر

                                       
، ملتقى وطني حول الاقتصاد الجزائري في الألفیة الثالثة، النظام الجبائي الجزائري وتحدیات الألفیة الثالثة، قدي عبد الحمید 1

  . 05ص، 2002، جامعة البلیدة
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 إلى فیستند النسبي المعدل بینما النهائي، المنتوج في المحتوى للتبغ الصافي الوزن إلى الثابتة الحصة تستند

 للاستهلاك الداخلي الرسم فیطبق التبغ، من جزئیا كلةالمش للمواد بالنسبة أمّا الرسوم، احتساب دون البیع سعر

  .بأكمله  المنتوج على

  .المادة ذات في والمبینة الأخرى والمنتوجات السلع بعض الاستهلاك على الداخلي للرسم أیضا تخضع كما

  الجزائر في الجبائي الإصلاح واقع :الثاني المطلب

 الحیطة والاجتماعیة والسیاسیة الاقتصادیة التطورات مع ماشیات تغیرات عدة الجزائري الجبائي النظام عرف لقد

 یتسم موجه اقتصاد من التحوّل بعد خاصة الاقتصادیة التنمیة عجلة مواكبة قصد وذلك وخارجیا، داخلیا به

 التي الاقتصادیة للهزات منها مفر لا حتمیة نتیجة كانت والتي الحر، السوق اقتصاد إلى للدولة واسع بتدخل

 استوجب مما العالمیة، الأسواق في الدولار وقیمة النفط أسعار انهیار بعد خاصة والجزائر عامة العالم هاعرف

  .الجبائي النظام ذلك في بما والمجالات القطاعات من العدید شملت التي الإصلاحات من جملة تبني علیها

  وأسبابه الجبائي الإصلاح مفهوم - 1

 التطورات المواكبة الدولة في الجبائي النظام على تطرأ التي تغیراتال مجموع الجبائي بالإصلاح یقصد

1النمو، مراحل من معینة مرحلة في التنمیة خطط تحقیق أو والاجتماعیة الاقتصادیة
 أنه على تعریفه یمكن كما 

 السابق،ـ الجبائي بالنظام الموجودة القانونیة والثغرات الفراغات سدّ  على للعمل الأحسن، نحو تغیرات إدخال

2والخاص، العام الوطني الاقتصاد یخدم بما فعالیته زیادة ومحاولة مردودیته، من الرفع قصد
 یرى حین في 

 واقعیة أكثر وجعلها الضریبة، وأسعار عدد تقلیل خلال من القائم الجبائي للنظام تبسیط عملیة بأتنه آخرون

                                       
، الدار الجامعیة، ا معاصرةقضای، نظم، اقتصادیات الضرائب سیاسات، شكري رجب العشماوي، سعید عبد العزیز عثمان 1

  . 335ص، 2007، مصر، الاسكندریة
الملتقى الدولي الثاني حول الإصلاح الجبائي والتنمیة الاقتصادیة ، تقییم الإصلاحات الجبائیة في الجزائر، لسلوس مبارك 2

 . 35ص، 2014ماي  12/13، جامعة البلیدة، في الجزائر
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 ویفعل الضریبیة المصروفات من یقلل بشكل كاهلهم، عن والتخفیف الفقراء إعفاء مع الضریبیة الأوعیة وتوسیع

  1.المتسارعة الخارجیة والتطورات المطلوب الداخلي الأداء مع وتناغما اتساقا أكثر ویجعله الجبائي، النظام من

 العملیات من لمجموعة خلاصة هو وإنما إدخالها، یتم تعدیلات مجرد لیس الجبائي الإصلاح فإن وعلیه

  .طویلة زمنیة فترة عبر وتنفیذها لها التخطیط یتم التي والإجراءات

 على إدخالها یتم التي والمستمرة الضروریة التغیرات من حزمة هو الجبائي الإصلاح بأن جلیّا یتضح سبق مما

 من وذلك الراهنة، الأوضاع مع تكییفه وكذا فیه، القصور أوجه وتعدیل تقویمه بهدف السائد الجبائي النظام

 ممكنة مالیة مردودیة أكبر لتحقیق علیه، والبساطة والمرونة والعدالة والفعالیة الكفاءة خصائص إضفاء خلال

  .المسطرة أهدافها بلوغ للدولة تسمح

 للأوضاع نظرا وذلك الإصلاحات قبل ما الفترة في وثغرات نقائص عدة من الجزائري الجبائي النظام عانى لقد

 التي والتحولات التغیرات ظل في خاصة آنذاك، البلاد تعیشها كانت تيال والاجتماعیة والسیاسیة الاقتصادیة

 اللیبرالیة وسیطرة السائد الاشتراكي النظام انهیار شملت والتي والوطنیة، الدولیة السّاحة من كل شهدتها

 على الدولیة المالیة المؤسسات من وبدعم الأمریكیة المتحدة الولایات بقیادة العالمي الاقتصاد على الرّأسمالیة

 ممّا المجالات جمیع في العولمة وانتشار التكنولوجیة الثورة ظهور إلى بالإضافة الدولي، النقد صندوق رأسها

 بین الاقتصادي التكتل إلى ترمي كانت التي الجدیدة للاتجاهات وفقا العالمي الاقتصاد هیكلة إعادة إلى أدى

 على السلبیة وانعكاساتها الفترة تلك في بها لحقت التي نیةالمدیو  أزمة ننسى أن دون المتقدم، العالم دول

 المؤسسات من الاقتراض بشروط یتعلق فیما كبیرة ضغوطات أمام نفسها الجزائر وجدت أین الوطني، الاقتصاد

 على وقادرة قویة اقتصادیة سیاسة بناء في تساهم حتمیة ضرورة الجبائي الإصلاح وأصبح الدولیة المالیة

                                       
  .568ص، 2014، الجزائر، دار هومة للنشر والتوزیع، شذرات النظریة الجبائیة، رضا خلاصي 1



دراسة قیاسیة لأثر التغیرات الجبائیة في تحدید السیاسة التمویلیة لعینة من  :الثالث الفصل

 الإقتصادیة الجزائریة مؤسساتال

 

 
193 

 

 الجزائر انتهجته الذي الجبائي الإصلاح ودوافع أسباب أهم إرجاع یمكن حیث المستقبلیة، تحدیاتال مواجهة

  :إلى التسعینیات بدایة

 الجبایة إیرادات مساهمة انخفاض في تسبب الذي البترول، أسعار وانخفاض 1986 لسنة النفطیة الأزمة 

 الجبایة إیرادات خلال من النقص هذا سرّ  عن سابقال النظام وعجز للدولة العامة النفقات تغطیة في البترولیة

1العادیة،
 الحاجة برزت وهنا والاجتماعیة، والاقتصادیة السیاسیة المشاكل من العدید ظهور إلى أدّى ممّا 

 .المرونة من عالیة بدرجة یتسم جدید جبائي نظام معالم لإرساء

 الوعي وغیاب المكلف على المفروض جبائيال الضغط ارتفاع بسبب الجبائي والغش التهرب ظاهرة انتشار 

 الجبائیة الحصیلة تآكل إلى أدى مما الجبائي، التشریع في القانونیة الثغرات كثرة إلى بالإضافة الضریبي،

 .المستهدفة والحصیلة الفعلیة الحصیلة بین فجوة وظهور

 مما العادیة الجبایة وإهمال ائیةالجب الإیرادات على البترولیة الجبایة هیمنة بسبب الضریبي الهیكل اختلال 

 والعشوائیة السطحیة الإصلاحات طبیعة یفسر الذي الأمر السابق، الجبائي النظام في اللاتوازن من حالة سبب

2م،1986 أزمة منذ خاصة آنذاك النظام على طغت التي
 غیر للضرائب النسبي النصیب ارتفاع إلى بالإضافة 

 التي الدخل على الضریبة مثل المباشرة بالضرائب مقارنة تحصیلها لسهولة نظرا الجبائیة الإیرادات من المباشرة

 الصناعیة الدول بعكس وذلك توزیعه، وسوء الدخل من الفرد نصیب لانخفاض نتیجة حصیلتها بضعف تمیزت

 .المتقدمة

                                       
مجلة اقتصادیات شمال ، تقییم عملیة إحلال الجبایة العادیة محل الجبایة البترولیة في الجزائر، سمیر عمور، كمال رزیق 1

  . 325ص، 2003، الجزائر، جامعة البلیدة، 05العدد، إفریقیا
  . 325ص، المرجع نفسه 2
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 خلق مام تحصیلها مواعید واختلاف معدلاتها وتعدد الضرائب وتنوع كثرة بسبب الجبائي النظام تعقد 

1فیه التحكم إمكانیة وكذا تطبیقه في صعوبات
 كثرة إلى بالإضافة معاً، والمؤسسة الضرائب إدارة طرف من 

 یعاني جعلته التي والتكمیلیة السنویة المالیة قوانین في تظهر التي الجبائیة والتشریعات القوانین في التعدیلات

 .وشفافیته عدالته على ویؤثر المالیة تهمردودی على سلبا ینعكس مما الاستقرار عدم من حالة

 العامة الأهداف لتحقیق المنتجة الاستثمارات نحو المؤسسات توجیه في الضریبیة الحوافز فعالیة عدم 

 تبني طریق عن الغرض هذا تحقق أن شأنها من جدیدة حوافز إدخال تطلب الذي الأمر الاقتصادیة، للسیاسة

 2.السابق للنظام جبائي إصلاح

 3الجبائي، المجال في خبرتهم ونقص الإطارات كفاءة عدم بسبب الجبائیة الإدارة ضعف
 عدم إلى بالإضافة 

 .الجبائیة الهندسة في الحدیثة التكنولوجیا استغلال

 من الفرص یتحین المكلف بأن الإدارة تعقد حیث بالضریبة، والمكلف الجبائیة الإدارة بین المصالح تضارب 

 فكرة اعتماد الجبائیة الإدارة تستطع لم إذ أمواله، منه تسلب الإدارة بأن المكلف دیعتق حین في الغش، أجل

 .المكلف مع علاقتها في الزبونیة

 المكلفین بعض على الضریبي العبء ارتكاز خلال من وذلك الضریبیة باللاّعدالة الجبائي النظام اتسام 

 الدخول أصحاب یتحمل حیث للمكلف، العامة الوضعیة تراعي لا النوعیة الضرائب أن نجد إذ غیرهم، دون

                                       
الملتقى العلمي الدولي الثاني حول الإصلاحات الجبائیة في الجزائر ، یاسات الإصلاح الجبائيس، مراد ناصر وآخرون 1

  . 2014ماي  13و 12یومي ، جامعة البلیدة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، ودورها في التنمیة الاقتصادیة

: صلاحات الضریبیة وظرف النمو الاقتصادينمو الجبایة العادیة في ظل الإ، حاج بن زیدان، رضوان آیت قاسي عزو 2

، 03العدد، 05المجلد، مجلة البشائر الاقتصادیة، دراسة حالة الضریبة على الدخل الإجمالي والضریبة على أرباح الشركات

 . 382ص، 2019
 - 1992للفترة  مساهمة الإصلاحات الجبائیة في تحسین مردودیة النظام الضریبي الجزائري دراسة تحلیلیة، بوقلع وداد 3

المركز ، معهد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، أطروحة دكتوراه في علوم التسییر تخصص إدارة مالیة، 2019

 . 112ص، 2022، میلة، الجامعي عبد الحفیظ بو الصوف
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 جهة ومن جهة، من العمودیة العدالة غیاب وبالتالي دخولهم مع یتناسب لا ضریبیا عبئاً  والمحدودة الصغیرة

1الحرة، الأعمال من والدخل المال رأس فوائد دون والأجور المرتبات على الدخل ضریبة فرض أخرى
 وبالتالي 

 .الأفقیة العدالة غیاب

  الدّراسة فترة مست التي الجبائیة الإصلاحات أهم - 2

 تبني خلال من وذلك الجزائري، الجبائي للنظام جدیدة بنیة عن 1991 لسنة الجبائي الإصلاح أسفر لقد

 الجزائریة السلطات تعتمدها كانت التي الجبائیة والسیاسة للنظام القاعدیة الهیاكل جمیع مست جذریة تغییرات

 والوطنیة الدولیة الساحة مستجدات مع یتوافق بما وتعدیلها القدیمة الجبائیة التشریعات تبدالباس بدء آنذاك،

 شملت الإصلاحي، المشروع ونجاح تحقیق لضمان الجبائیة الإدارة وتنظیم هیكلة إعادة إلى ووصولا

 میزة عن بائيالج المشرع استغنى حیث المباشرة، وغیر المباشرة بنوعیها الضرائب الجبائیة الإصلاحات

 فأحدث التكمیلیة، والضریبة النوعیة للضرائب حد بذلك واصفا المباشرة الضرائب بها تمتاز كانت التي التعددیة

 الإجمالي الدخل على الضریبة في الأولى تتمثل المموّل طبیعة حسب منهما كل تفرض جدیدتین ضریبتین

IRG الشركات أرباح على الضریبة في فتتمثل الثانیة أما الطبیعیین، الأشخاص تمس التي IBS تمس والتي 

*المعنویین الأشخاص بدورها
 ذات المؤسسات المحدودة، المسؤولیة ذات المؤسسات المساهمة، شركات مثل 

  .إلخ...المحدودة المسؤولیة وذات الوحید الشخص

                                       
مكتبة ، سة تحلیلیة مقارنةالإصلاح الضریبي مع التطبیق على الإدارة الضریبیة درا، محمد عماد عبد الوهاب السنباطي 1

 .32ص، 2014، مصر، الاسكندریة، الوفاء القانونیة

المؤسسات ، مؤسسات الأشخاص إلاّ إذا اختارت الخضوع للضریبة على أرباح الشركات: یستثنى من الأشخاص المعنویین *

كونة والمعتمدة حسب الأشكال هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة الم، المدینة التي لم تكن على شكل مؤسسة أسهم

 . المؤسسات والتعاونیات الخاضعة للضریبة الجزافیة الوحیدة، والشروط المنصوص علیها في التشریع المعمول به
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 إلغاء تم فقد المباشرة غیر للضرائب بالنسبة أمّا السابق، المطلب في مفصل بشكل إلیها أشرنا وأن سبق كما

 على الرسم نظام واعتماد الخدمات تأدیة على الإجمالي الوحید والرسم الإنتاج، على الإجمالي الوحید الرسم

 التي المراحل كل تمس فهي وبالتالي وتداولها إنتاجها أثناء والخدمات السلع على یفرض الذي المضافة القیمة

 المضافة القیمة على تطبق فهي وعلیه النهائي، للمستهلك وصولها غایة إلى الخدمة أو السلعة بها تمر

 الخاضعون أو المتعاملون بها یقوم التي التجاریة أو الاقتصادیة العملیات أطوار من طور كل خلال المتداخلة

 الأخیر المنتج على المحمل الضریبي العبء تخفض بحیث الضریبیة العدالة من بقدر تتمیز یجعلها مما للرسم

 ورسوم ضرائب استحداث إلى بالإضافة الاقتصادیة، الدورة مراحل مختلف على الإفلاس خطر بتوزیع وذلك

 الرسم الوحیدة، الجزافیة الضریبة المهني، النشاط على الرسم في والمتمثلة آنفا إلیها التطرق تم قد أخرى

  1.إلخ...العقاري

 الدولة اهتمت فقد تنفیذها، على المشرفة الأجهزة بإصلاح إلا تكتمل أن یمكن لا الإصلاحات لكون ونظرا

 تحسین خلال من وذلك مردودیتها من والرفع أدائها تحسین لغرض الجبائیة الإدارة جهاز هیكلة وإعادة بإصلاح

 معه التعامل طریقة وتحسین وبینه، بینها الفوارق وتذلیل أكثر منه والتقرب بالضریبة المكلف وبین بینها العلاقة

 2De Réferentiel"الخدمة نوعیة مرجع" :بتعلیمة علیه اصطلح ما حول العامة التعلیمة صدور عدب خاصة

Qualité De Service نمط من الانتقال خلال من الجبائیة للإدارة التوازن إعادة أخرى جهة ومن جهة، من 

 باستحداث وذلك بالضریبة المكلفین أصناف حسب عمودي إداري نمط نحو الوظائف حسب أفقي إداري

 من تنقله إلى الحاجة دون بالضریبة المكلف یحتاجها التي والمصالح الخدمات كل تضم جدیدة، مدیریات

                                       
مجلة الآفاق ، 2017-1990: قراءة تحلیلیة لتطور الإیرادات العامة في الجزائر للفترة، محمد خلیل بوحلایس، عنترة برباش 1

  . 48ص، 2018، 5العدد، ادیةللدراسات الاقتص
، 2022، 01العدد، 01المجلد، مجلة الاستثمار والتنمیة المستدامة، إعادة هیكلة الإدارة الجبائیة، لونیس عبد الوهاب 2

  . 10ص
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 الضرائب وتحصیل فرض بمهام تختص التي (DGE) المؤسسات كبریات كمدیریة :وهي أخرى إلى مصلحة

1الجبائیة، توالمنازعا والرقابة الإعلام حیث من الضریبیة الملفات تسییر إلى بالإضافة
 بالمؤسسات الخاصة 

 دینار ملیون مئة أعمالها رقم یفوق والتي الشركات أرباح على للضریبة والخاضعة الجزائري للقانون التابعة

 إلى بالإضافة الجزائر، في مهنیة إقامة لها لیس التي الأجنبیة والمؤسسات البترولیة المؤسسات وكذا جزائري،

 یقل لا الذین الحقیقي، النظام حسب للضریبة الخاضعین المكلفین ملفات سییربت تعنى التي الضرائب مراكز

 أصحاب فیها بما والمتوسطة الصغیرة المؤسسات فئة تمثل والتي جزائري دینار ملایین ثلاثة عن أعمالهم رقم

 اقتصادیة یةأهم أقل یعتبر الذي الجبائي المجتمع باقي بتسییر تتكفل التي الجواریة والمراكز الحرة، المهن

 وللمؤسسات الفلاحیة والمستثمرات الجزافي للنظام الخاضعة بالمؤسسات الأمر ویتعلق بنظیریه مقارنة

  .العقاریة والجبایة الإداري الطابع ذات العمومیة

 أولى كخطوة اعتبرها بل الجبائیة الإدارة هیكلة في النظر إعادة عند إصلاحاته في الجبائي المشرع یتوقف لم

 تكملة شأنها من التي الجدیدة الأحكام من العدید اتخاذ عله استوجب مما الإصلاحي، شروعهم ضمن

 قوانین في تبنّاها التي والتغییرات التعدیلات عبر ظهرت والتي الجبائیة، الإدارة عصرنة ظل في الإصلاحات

 الاقتصادیة والتطورات حولاتالت مسایرة قصد وذلك هذا، یومنا غایة إلى سنة لكل والتكمیلیة السنویة المالیة

 التعدیلات هذه أهم تمثلت حیث ،أخرى جهة من المحققة المالیة دیةالمردو  من والرفع جهة، من به المحیطة

  :في الدّراسة فترة مست التي والتغییرات

  

  

                                       
یحدّد تنظیم ، 2006سبتمبر  18الموافق لـ  1427شعبان  25المؤرخ في  06327المرسوم التنفیذي رقم ، 03المادة  1

 . 7ص، ارجیة للإدارة الجبائیة ومصالحهاالمصالح الخ
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 أهمّها الجبائیة الأحكام من جملة القانون هذا تبنى :2014 لسنة المالیة قانون:   

 أرباح على الضریبة في التخفیضات أو للإعفاءات الموافقة الأرباح حصة ستثمارا بإعادة الالتزام 

 تاریخ من ابتداءً  سنوات، أربع أجل في الاستغلال فترة خلال الممنوحة المهني النشاط على والرسم الشركات

 1؛المالیة السنة اختتام

 السیاحة لوكالات لنسبةبا %19 بـ والمقدر الشركات أرباح على للضریبة المخفض المعدل تطبیق 

 2؛الاستقبالیة والسیاحة الوطنیة السیاحة مجالي في الناشطة والأسفار

 الواجب الرسم من الاستیراد ووثائق والبیانات الفواتیر في المبیّن المضافة القیمة على الرسم حسم قابلیة 

 3؛العملیة هذه على تطبیقه

 4؛المضافة القیمة على الرسم من بالإعفاء الشراء عملیات نظام في النظر إعادة 

 5؛الوطني للإنتاج مشجعة أحكام تبني 

 والأوراق المماثلة والسندات الإلتزامات عن التنازل عملیات عن الناتجة القیمة وفوائض نواتج إعفاء 

 الإجمالي الدخل على الضریبة من منظمة سوق في المتداولة أو البورصة في المسعرة للخزینة المماثلة

 6؛2014 سنة ینایر أول من ابتداءً  سنوات، خمس لمدة الشركات أرباح على والضریبة

 في بالضریبة والمكلف للإدارة الجبائیة الإجراءات تسهیل على یقوم الذي الجبائي النظام تبسیط ولغرض 

 :كالآتي سنوردها التي الأحكام بعض بتبني الجبائي المشرع قام واحد، آن

                                       
  . 2014سنة  ، قانون المالیة5المادة  1
  .المرجع نفسه، 7المادة  2
  .، مرجع سابق2014سنة ، قانون المالیة 18المادة  3
  .المرجع نفسه، 21، 20، 19 بموجب المواد 4
  .المرجع نفسه، 64و 63المادة بموجب  5
  .المرجع نفسه، 67المادة  6
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 المكلفین طرف من إبرامها تم التي الاتفاقیات أو المستندات صدق في كالتشكی في الجبائیة الإدارة حق 

 1.الجبائیة الأعباء تخفیض أو تجنب قصد للعقد، الحقیقي المضمون وإخفاء المراقبة عملیة أثناء بالضریبة

  2.الجبائي التهرب من الحد شأنها من جبائیة أحكام تبني 

 المؤسسات على الجبائیة، الإجراءات قانون من مكرر 169 المادة في والمحددة المفروضة الوثائق تعمیم 

 3.المؤسسة محاسبة في التحقیق إطار في وذلك الأرباح، تحویل لسیاسة المفسرة الشركات مجمع في الأعضاء

 رفض حالة في تلقائیا الضریبة بفرض تقضي التي الجبائیة الإجراءات قانون من )43( المادة إلغاء 

 4.التقویم لإعادة التناقضي الإجراء ضمن وإدراجها التقویم ةإعاد وإجراء المحاسبة

 5.الضریبة فرض لأسس التلقائي التقییم حالات تحدید 

 التي الجبائیة التغییرات من حزمة 2015 لسنة المالیة قانون تضمن :2015 لسنة المالیة قانون 

 :التالیة النقاط في سنعرضها

 6%25و%19 عن عوضا %23 بـ والمقدرة كاتالشر  أرباح على للضریبة موحدة نسبة تبني
 لكافة بالنسبة 

 7؛الأنشطة

 إلى الوحیدة الجزافیة الضریبة سقف كرفع الوحیدة الجزافیة للضریبة المنظمة الأحكام بعض في النظر إعادة 

 رفع إلى بالإضافة الشركات، وكذا التجاریة غیر المهن لیشمل تطبیقها مجال وتوسیع دینار 30.000.000

                                       
  .المرجع نفسه، 25دة الما 1
  .المرجع نفسه، 26المادة  2
 .المرجع نفسه، 27المادة  3
  .، مرجع سابق2014سنة ، قانون المالیة 29المادة  4
  .المرجع نفسه، 30المادة  5
  .2015سنة ، قانون المالیة 12المادة  6
  .2015سنة  ، قانون المالیة التكمیلي12مادة ال 7
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 إمكانیة بالضریبة المكلفین منح مع دینار، 10000 إلى دینار 5000 من الضریبة لفرض الأدنى لغالمب

 1؛الحقیقي الربح نظام اختیار

 2؛المضافة القیمة على للرسم الخاضع الضریبي الوعاء تعدیل 

 لیاتوالعم المنتوجات من جملة على وتطبیقه %7 بـ المضافة القیمة على للرسم المخفض المعدل تحدید 

 ؛2015 لسنة المالیة قانون من )32( المادة في والمبیّنة

 بها تقوم توسیع أو بإنشاء خاص استثمار إنجاز في مباشرة تدخل التي والخدمات التجهیزات مقتنیات إعفاء 

 القرض لدعم الوطني الصندوق" أو "الشباب تشغیل لدعم الوطني الصندوق" إعانة من تستفید مؤسسات

 3؛المضافة القیمة على الرسم دفع من ،"البطالة عن للتأمین الوطني صندوقال" أو "المصغر

 لكل المضافة القیمة على للرسم المسبق الدفع استرجاع طلب فور مالي، تسبیق من الاستفادة تعمیم 

 4؛المؤسسات كبریات لمدیریة الخاضعة المؤسسات فقط یخص الأمر كان بعدما المؤسسات

 طبیعته، كانت مهما جبائي تحقیق إثر اكتشافه یتم الضریبة فرض في نقص وأ خطأ أو إغفال كل تسویة 

 5؛المتقادمة المالیة للسنة بالنسبة الضریبة، في الرفع اقتراح تبلیغ سنة تلي التي الأولى السنة انقضاء قبل

 يالجوار  المركز ورئیس الضرائب، مركز ورئیس الولائي المدیر من كل اختصاص مجال في النظر إعادة 

 1؛النزاعیة المسائل في

                                       
  .، مرجع سابق2015سنة ، قانون المالیة 42، 16، 15، 14، 13بموجب المواد  1
  .المرجع نفسه،  31المادة  2
  .المرجع نفسه، 36المادة  3
  .المرجع نفسه، 39المادة  4
  .المرجع نفسه، 44المادة  5

  .المرجع نفسه، 48و 46المادة  بموجب  1
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 اتخاذ سلطة الجواري المركز رئیس وكذا الضرائب مركز ورئیس الولائي المدیر من كل تفویض إمكانیة 

 التفویض هذا منح شروط تحدد حیث سلطتهم، تحت الموضوعین للأعوان النزاعیة المسائل في القرارات

 1؛للضرائب العام المدیر یصدره مقرر بموجب

 المكلفین طرف من المقدمة النزاعیة المسائل حل في المؤسسات كبریات مدیر سلطة يف النظر إعادة 

 2.بالضریبة

 3التكمیلي المالیة لقانون المنظم الأمر تضمن :2015 لسنة التكمیلي المالیة قانون
 جملة 2015 لسنة 

 :أهمّها الأحكام من

 هذه شهدت ما سرعان ،%23 بـ المقدرة اتالشرك أرباح على للضریبة موحدة لنسبة الجبائي المشرع تبني بعد

 4:التالي النحو على جاء والذي القانون هذا بموجب آخراً  تعدیلا الضریبة

 19% ؛السلع إنتاج لأنشطة بالنسبة 

 23% وكالات باستثناء والحمامات السیاحیة الأنشطة وكذا والري العمومیة والأشغال البناء لأنشطة بالنسبة 

 ؛الأسفار

 25% ؛الأنشطة لباقي بالنسبة 

 التخفیض من الاستفادة دون الإنتاج لنشاط بالنسبة %1 إلى المهني النشاط على الرسم معدل تخفیض 

 1؛%25 قدره تخفیض من الاستفادة مع والري العمومیة والأشغال البناء لنشاطات بالنسبة %2و

                                       
 .، مرجع سابق2015سنة ، قانون المالیة 47المادة  1
  .هالمرجع نفس، 50المادة  2
المتضمن قانون المالیة التكمیلي ، 2015یولیو سنة  23هـ الموافق لـ 1436شوال عام  7المؤرخ في  15/10الأمر رقم  3

 .  2015یولیو سنة  23المؤرخة في ، 40الجریدة الرسمیة العدد ، 2015لسنة 
  .المرجع نفسه، 02مادة ال 4

 .، المرجع نفسه03المادة  1
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 وضعیتها كانت مهما وطنيال التراب فوق الموجودة المبنیة الملكیات جمیع على العقاري الرسم تعمیم 

1القانونیة،
 2؛المربع للمتر الجبائیة الإیجاریة القیمة من رفعال مع 

 ؛.القانون هذا من 22 المادة في مبیّن هو كما الشرائح حسب الأملاك على الضریبة فرض معدلات تغییر 

 الوقود ونوع الأسطوانة لسعة وفقا وذلك محلیا المقتناة أو المستوردة الجدیدة للسیارات الرسم تعریفة من الرفع 

 ؛القانون ذات من 29 المادة في مبیّن هو كما المستعمل

 بما والطویل المتوسط المدى على العقاریة القروض عقود إطار في القروض بتسدید المتعلق الجزء إعفاء 

 3؛المضافة القیمة على الرسم من العقاري، الإیجاري بالقرض المرتبطة تلك فیها

 4؛الوحیدة الجزافیة بالضریبة المتعلقة الإجرائیة الأحكام على لتعدیلاتا بعض إدخال 

 أهمهّا تمحورت الجبائیة التدابیر من بمجموعة 2016 لسنة المالیة قانون جاء :2016 لسنة المالیة قانون 

 :في

 ؤسساتالم منها تستفید التي التخفیضات أو للإعفاءات الموافقة الامتیازات حصة من %30 استثمار إعادة 

 في الاستغلال مرحلة خلال والممنوحة المهني النشط على والرسم الشركات، أرباح على الضریبة بخصوص

 تخضع التي المالیة السنة اختتام تاریخ من ابتداء سنوات، )4( أربع أجل في الاستثمار دعم أجهزة إطار

 1.التفضیلي للنظام نتائجها

                                       
 .، مرجع سابق2015سنة  ة التكمیلي، قانون المالی04المادة  1
 .المرجع نفسه، 09و 08ادة بموجب الم 2
  .المرجع نفسه، 31المادة  3
  .المرجع نفسه ،37، 36، 35، 34، 33 بموجب المواد 4

 .2016 سنة قانون المالیة ، 02المادة  1
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 التحقیق انتهاء عند بحیث الجبائیة، الرقابة إطار في بالضریبة للمكلفین الممنوحة الضمانات وإرساء دعم 

 المكلف یقم لم حال وفي الضرائب من مجموعة أو رسم أو لضریبة بالنسبة معینة بفترة الخاصة المحاسبة في

 مراقبة في الشروع الجبائیة للإدارة یحق لا فإنه خاطئة، أو كاملة غیر معلومات تقدیم أو تدلیسیة بمناورات

 1.المدة لنفس الرسوم أو الضرائب بنفس الخاصة المذكرات أو الفواتیر أو الحسابیة التقییدات بنفس دیدةج

 إما والرامیة الضرائب بجمیع المتعلقة بالضریبة المكلفین طلبات حول الرأي إبداء الطعن لجان إمكانیة 

 أو تشریعي حكم عن ناجم حق من الاستفادة وإما الضریبة، حساب أو الوعاء في المرتبطة الأخطاء لتصلیح

 2.تنظیمي

 العمومیة للمؤسسات بالنسبة الاجتماعیة الحصص أو الأسهم مجموع من %34 بنسبة الاحتفاظ 

 طبقا المقیمة الوطنیة المساهمة لفائدة الاجتماعي المال رأس فتح طریق عن الشراكة عملیات تنجز الاقتصادیة

 3.المفعول الساري للتشریع

 4.الجمركیة الحقوق یخص فیما %15 لمعدل الآلي الإعلام وأجهزة الإلكترونیة معداتال بعض إخضاع 

 والاستیراد والخدمات السلع إنتاج أنشطة بممارسة للأجانب بالسماح وذلك الأجنبي، الاستثمار ودعم إرساء 

 1.المال رأس من الأقل على %51 نسبة على الوطنیة المساهمة فیها تحوز شركات تأسیس خلال من

 للمعدل القانون ذات من )68( المادة في المبینة الغذائیة والعناصر الكیمیائیة المواد بعض إخضاع 

 .المضافة القیمة على للرسم %7 المخفض

                                       
 .، مرجع سابق2016سنة مالیة قانون ال، 23المادة  1
 .المرجع نفسه، 26المادة  2
  .المرجع نفسه، 62المادة  3
  .المرجع نفسه، 63المادة  4

  .المرجع نفسه، 66المادة  1
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 یمكن جبائیة تغییرات عدّة السنة لهذه المالیة قانون في الجبائي المشرع تبنى :2017 لسنة المالیة قانون 

 :یلي فیما تلخیصها

 بمعدل الإجمالي الدخل على للضریبة المبنیة وغیر المبنیة للعقارات عنها المتنازل القیمة فوائض إخضاع 

 1؛الضریبة من محررة 5%

 أو الفردي، أو الجماعي الاستعمال معیار حسب السكن لغرض الإیجار من المتأتیة المداخیل بین التمییز 

 هو كما الإجمالي الدخل على للضریبة ةمختلف معدلات بغرض وذلك المهني أو التجاري الاستعمال لغرض

 ؛القانون ذات من )5( المادة في مبیّن

 فضــمخ معدل %9 ىـإل عادي معدل %17و مخفض معدل %7 من المضافة القیمة على الرسم نسبة رفع  

 2؛عادي معدل %19و

 27( المادة في المبنیّة والمنتوجات المواد على المضافة القیمة على للرسم %9 المخفض المعدل یطبق( 

 ؛القانون ذات من

 3؛المنتجات لبعض الاستهلاك على الداخلي الرسم معدل رفع 

 4؛البترولیة المنتجات على الرسم معدل من الرفع 

 الذي الحیدة الجزافیة الضریبة لنظام الخاضعین للأشخاص بالنسبة الحقیقي للنظام الخضوع اختیار إمكانیة 

 1؛سنوات 3 لمدة الخضوع هذا سریان بقاء مع جزائري، دینار 30.000.000 السنوي أعمالهم رقم یتجاوز لا

                                       
  .2017سنة ،  قانون المالیة 02المادة  1
  .المرجع نفسه، 26و 24بموجب المادة  2
  .المرجع نفسه، 28المادة  3

  .المرجع نفسه، 29المادة  4
  .المرجع نفسه، 41المادة  1
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 في وتنشط بالجزائر مهنیة إقامة تملك لا التي الأجنبیة المؤسسات علیها تتحصل التي المبالغ إخضاع 

 الوعاء یستفید عندما المصدر من اقتطاعاً  %24 بنسبة المضافة القیمة على للرسم الخدمات تأدیة عقد إطار

 1؛تخفیضات من يالجبائ

 على الرسم من العاصمة بالجزائر الكبیر المسجد إنجاز في الداخلة المستوردة والتجهیزات المواد إعفاء 

 2؛الجمركیة والحقوق المضافة القیمة

 منظم سوق في المتداولة أو للبورصة الرسمیة التسعیرة في المسجلة المنقولة بالقیم المتعلقة العملیات إعفاء 

 سنوات )5( خمس لمدة التسجیل وحقوق الإجمالي الدخل على والضریبة الشركات أرباح على الضریبة من

 3؛2014 ینایر أول من ابتداءً 

 36 تتجاوز لا فترة امتداد على مالیة صعوبات من تعاني التي للمؤسسات الجبائیة الدیون جدولة إعادة 

 4.شهراً 

  الدراسة متغیرات عالجت التي تطبیقیةال الدراسات نتائج أهم :الثالث لمطلبا

 لمناقشات المؤسسة في التمویل قرارات على الضریبة وتأثیر التمویلي السلوك أهمیة دراسة خضعت لقد

 من توصلا اللّذان )1963 ،1958( ومیلر مودیقلیاني دراسة من انطلاقا المالیة، الأدبیات في مستفیضة

 الأموال على الدیون طریق عن التمویل لتفضیل وسیلة أهم تعتبر الشركات أرباح على الضریبة أن إلى خلالها

 التي الضریبة الوفرات في والمتمثلة عنها تنجم التي الجبائیة المزایا إلى راجع وذلك الذاتي، والتمویل الخاصة

 الخاضعة الأرباح بتقلیص یسمح ما للخصم القابلة الأعباء من تعتبر عنها المترتبة الفوائد أن باعتبار تحققها

                                       
  .، مرجع سابق2017قانون المالیة ، 74المادة  1
 .المرجع نفسه، 77المادة  2
  .المرجع نفسه، 83المادة  3
  .المرجع نفسه ،90المادة  4
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 لحاملي الأرباح مدفوعات علیها تتوفر لا التي المیزة وهي ذاتها، المدفوعة الضریبة قیمة ثم ومن لضریبةل

  .الأسهم

 بین للتوازن محصلة تكون رأسمالها هیكل ضمن الدیون من مستهدفة نسبة تحدید المؤسسة على یجب وعلیه

 هذا ظل والوكالة، الإفلاس تكالیف من لكل يالسلب والتأثیر الضریبیة الوفرات تحدثه الذي الإیجابي التأثیر

 التمویلي القرار على الضریبة لتأثیر تحلیلا 1977 سنة میلر قدم عندما السبعینیات منتصف حتى سائدا الفكر

 المال رأس هیكل في الاستدانة نسبة تحدید في مهما دوراً  تلعب الشخصیة الریبة أنّ  فیه أثبت المؤسسة في

 الضریبة معدل یساوي أو أكبر معدلها كان حال في للدیون الجبائیة المیزة إلغاء على اقدرته إلى راجع وذلك

   .الشركات أرباح على

 المیدانیة، الأعمال من العدید ضمن كبیرا حیزا وأخذت الموضوع هذا في التجریبیة والدراسات البحوث استمرت

 الدراسات هذه نتائج أن هو للاهتمام المثیر كنل المالیة، الإدارة في المعاصرة القضایا أهم من تعتبر كونها

 وجود إلى یشیر وهذا المتقدمة، الدول في أقیمت التي للدراسات بالنسبة حتى الأحیان أغلب في متناقضة كانت

  :نذكر الدراسات هذه أهم ومن والتفسیر البحث من المزید إلى تحتاج والتطبیق النظریة بین فجوة

 الشركات أرباح على الضریبة لمعدل الخارجیة التغیرات أثر تناولت التي 1992 سنة Givoly & All دراسة

 في المال رأس هیكل على 1986 سنة الأمریكیة المتحدة الولایات به قامت التي الضریبي الإصلاح فترة خلال

 في اتوالتغیر  الدیون نسبة في التغیرات بین إیجابي ارتباط وجود إلى توصلوا حیث الاقتصادیة، المؤسسات

 انخفاض إلى راجع وذلك متوقعا كان كما زاد الدیون استخدام أن أي الشركات، أرباح على الضریبة معدل

 علاقة وجود أثبتوا كما الشركات، أرباح على الضریبة معدل سجّلها التي والقفزة الشخصیة الضریبة معدلات

 & De Agelo سابقا أكّده ما وهذا الدیون غیر من الضریبة وللوفرات للدیون الضریبیة الوفرات بین استبدال

Masulis 1980 سنة بها قاما التي الدراسة في.   
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 إلى تنتمي التي المؤسسات من عینة بتحلیل الباحثان قام حیث 1995 سنة Rajan & Zigales ودراسة

 المتحدة، المملكة ،إیطالیا فرنسا، ألمانیا، الیابان، الأمریكیة، المتحدة الولایات( G7 متقدمة اقتصادیات سبعة

 لاحظا كبیر بشكل الضریبة معدلات تتباین أین فیها المتبعة التمویلیة السیاسات مقارنة خلال من وذلك )كندا

 الشركات أرباح على الضریبة معدلات نسب فیها تكون التي البلدان في مرتفعة بنسب یكون الدیون استخدام أنم

 المزایا صافي بین موجبة إحصائیة دلالة ذات علاقة وجود هامفاد نتیجة إلى توصلا فقد وعلیه مرتفعة،

1سبعة، أصل من دول خمسة في المالي الرفع ومتوسط الضریبیة
 إلیها توصل التي النتیجة مع یتوافق ما وهذا 

Graham 19962 سنة
 وعملیة الضرائب بین العلاقة لدراسة "MTR" الحدي الضریبي المعدل استخدم أین 

 الضریبیة المعدلات بین موجبة إحصائیة دلالة ذات علاقة وجود إلى وتوصل لمؤسساتا في القرار صنع

  .المؤسسات هذه رأسمال هیكل ضمن الاستدانة نسب في والتغیرات

20013 سنة Gordon & Lee من كل توصل كما
 معدلات في التغیرات آثار بتقدیر فیها قاما دراسة في 

 الضریبة معدل أن إلى أحجامها، بمتخلف المؤسسات في الاستدانة سیاسة على الشركات أرباح على الضریبة

 التأثیر یكون بینما والصغیرة الكبیرة للمؤسسات بالنسبة الدیون استخدام على كبیر تأثیر له الشركات أرباح على

 -  %35 من( درجات خمس بمقدار الضریبة معدل زیادة أن حیث الحجم، المتوسطة للمؤسسات بالنسبة أقل

 باستخدام الإضافیة الأصول من %1.8 تمویل إلى یؤدي ثابتة، الشخصیة الضریبیة معدلات إبقاء مع )40%

 من كل توقع أین السابقة الأدبیات في إلیها التوصل تم التي بالتقدیرات مقارنة مرتفعة نسبة تعتبر والتي الدیون،

                                       
1 Voir: Rajan, R.G & Zingales. L, What Do Know About Capital Structure? Some Evidence 
From International Data, Journal of Finance, V50, 1995, PP1421-1460. 
2 John, R. Graham, Debt and the Marginal Tax Rate, Journal of Financial Economics, V 41, 
1996, PP41-73. 
3 Roger, H. Gordon & Young lee, Do Taxes Effect Corporate Debt Policy? Evidence From US 
Corporate Tax Return Data, Journal of Public Economics, V 82, 2001, PP 195-224. 
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)1997( Gropp و)1999( Graham إلى %0.3 بنسبة زیادة إلى سیؤدي الضریبي التغییر نفس أن 

  .بالدیون الممولة الأصول جزء في تقریبا 0.6%

 الشركات أرباح على الضریبة معدل في للتغیرات الأجل القصیرة الدیون استجابة أنّ  إلى أشارا الباحثین أنّ  إلاّ 

 ارنةمق نسبتها تعدیل صعوبة إلى راجع وذلك الأجل، والمتوسطة الطویلة الدیون استجابة من أكبر تكون

 الطویلة بالدیون الخاصة تلك أضعاف ثلاثة للضرائب بالنسبة مرونتها بلغت التي الأجل القصیرة بالدیون

 التمویل عملیة في الدیون استخدام على الصغیرة المؤسسات اعتماد كثرة أرجعا حین في الأجل، والمتوسطة

  .والسندات الأسهم وإصدار المال رأس سوق إلى وصولها كصعوبة ضریبیة غیر تأثیرات إلى

 علاقة وجود إلى خلصا فقد المؤسسة، في التمویل قرارات على الشخصیة الضرائب تأثیر درجة یخص فیما أمّا

 الدیون استخدام في للمؤسسة مثبط بمثابة واعتبراها الاستدانة ونسبة الشخصیة الضریبة معدل بین سلبیة

 من كل أیضا أكّده ما هذا رأسمالها، هیكل ضمن
1Micheal Overesh & Dennis Voeller 2010 سنة 

 أوروبیة دولة 23 في التمویل قرارات على الضریبیة للتأثیرات میداني بتحلیل فیها قاما التي الدراسة خلال من

 إلیها المتوصل التجریبیة النتائج أشارت حیث ،Amadeus قاعدة من المأخوذة البیانات على استناداً  وذلك

 یُؤثر حین في المال، رأس إلى الدین نسبة على كبیر إیجابي تأثیر لها للدیون الضریبیة اتالوفر  أنّ  إلى بوضوح

  .المال رأس هیكل على سلبا الشخصیة الضریبة ومعدل الدیون غیر من الضریبیة الوفرات من كل

Owen Nyangʹ Oro1 الباحث حاول السیاق ذات في
 بةاستجا كیفیة بتحدید فیها قام دراسة في 2013 سنة 

 المال رأس هیكل على الضریبة لتأثیر المالیة للأوراق نیروبي بورصة في المدرجة المؤسسات من مجموعة

                                       
1 Voir: Michael Overesch & Dennis Voeller, The Impact of Personal and Corporate Taxation 
on Capital Structure Choices, Finanz Archive, Public Finance Analysis, V 66, N°03, 2010, PP 
263-294.  
1 Voir: Owen Nyang'oro, Impact of Tax on The Capital Structure of Listed Firms in Kenya, 
School of Economics, University of Nairobi, Final Report, 2013.  
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 أن النتائج أظهرت حیث الدیون، غیر من الضریبیة والوفرات الفعلي الضریبة معدل باستخدام وذلك بها الخاص

 أي منخفضة الدیون إجمالي نسبة كانت إذا ما حالة في إلاّ  مهما یكون لا المال رأس هیكل على الضریبة تأثیر

 إجمالي نسبة كانت إذا إلاّ  الشركات أرباح على الضریبة قیمة من للتقلیل الاستدانة إلى تلجأ لا المؤسسات أن

 بهذه المؤسسات استجابة حقیقة وترجع الأجل، وقصیرة الطویلة الدیون بین التمییز دون وذلك منخفضة الدیون

 تحمل یمكنها الدیون من منخفضة مستویات لدیها التي المؤسسات أنّ  أي المالیة الضائقة تكالیف إلى الطریقة

  .تقدمها التي الضریبیة الوفرات من والاستفادة الدیون نسبة زیادة وبالتالي إضافیة تكالیف

 الوفرات من الاستفادة ستفضل المؤسسة فإن استخدامها فوائد تفوق الدیون تكالیف كانت إذا ما حالة في أما

  .الشركات أرباح على الضریبة قیمة من للتخفیض الدیون غیر من الضریبیة

Guihai Huang & Frank M.Song1 من كل دراسة أن حین في
 دلیل بمثابة تعتبر التي 2006 سنة 

 معدلات تختلف أین التمویلیة قراراتها تحدید في الضریبي التأثیر على الصینیة المؤسسات اعتماد على واضح

 له الفعلي الضریبة معدل أن بینت ،فیه تطبق الذي والمكان الملكیة طبیعة باختلاف الدخل على لضرائبا

 نتائج إلیه خلصت ما عكس على الدیون وإجمالي الأجل ومتوسطة الطویلة الدیون نسبة على سلبي تأثیر

 لقرارات تراكمیة نتیجة هي الملكیة حقوق إلى الدیون نسبة بأن ذلك فسرا حیث ومیلر، مودیقلیاني نظریة

 كما عنها، المتولدة الضریبیة الوفرات من للاستفادة مباشرة استجابة بالضرورة ولیست السنین مر على منفصلة

 ومتوسطة الطویلة الدیون من كل مع خرالآ هو سلبي هارتباط الدیون غیر من الضریبیة لوفراتا متغیر أظهر

Alipour1 دراسة وكذا ،الدیون وإجمالي الأجل
 المؤسسات في المال رأس هیكل محددات حول 2015 سنة 

 الدیون نسبة على سلبي بشكل الفعلي الضریبة معدل أثر حیث للاهتمام، مثیرة نتائج أظهر يتال الإیرانیة

                                       
1 Voir: Guihai Huang & frank M. song, The Determinants of Capital Structure: Evidence from 
China, China Economic Review 17, 2006, PP 1436.  
1 Voir: Mohammad Alipour & All, Determinants of Capital Structure: An Empirical Study of 
Firms in Iran, international  Journal of Law and Management, Vol 57, N°01, 2015, PP 53-83.           
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 الفعال الضریبي المعدل ذات المؤسسات أن یعني ما ،الإیرانیة المؤسسات رأسمال هیكل ضمن المستخدمة

 الناتجة الضریبیة الوفرات من تستفید ولا رأسمالها هیكل في الدیون من أقل مستویات استخدام إلى تمیل الأعلى

 الأجل قصیرة الدیون على اعتمادها یفسر ما وهو الأجل طویلة التمویل مصادر محدودیة بسبب وذلك عنها،

 منظم سوق دوجو  عدم ظل في المالي للدعم وسیلة أفضلك واعتبارها التمویل إجمالي من %61 نسبةب

 بالدیون مقارنة عالیة بمرونة وتمیزها تكلفتها انخفاض إلى بالإضافة الخارجیین، للمستثمرین السندات لإصدار

   .الأجل ومتوسطة الطویلة

Khémiri Wafa & Hédi Noubbigh1 توصلت كما
 الرافعة محدّدات فیها تناولت دراسة في 2018 سنة 

 الضرائب تأثیر أن إلى )زیمبابوي نیجیریا، كینیا، غانا، إفریقیا، جنوب( إفریقیا جنوب من دول لخمسة المالیة

 والوفرات الشركات أرباح على الضریبة :مختلفین بمؤشرین مقاسة الأجل ومتوسطة الطویلة الدیون على

  :یلي كما كان الدیون غیر من الضریبیة

 مستوى عند إحصائیة دلالة ذو سلبي یرتأث لها "IMP" الشركات أرباح على الضریبة الأوّل للمؤشر بالنسبة

 أي الضریبي التخفیض من الاستفادة إلى تمیل البورصة في المدرجة المؤسسات أن إلى راجع وذلك 1%

  .الدیون استخدام من الحدّ  إلى تهدف والتي الجبائي التشریع في لها الممنوحة الحوافز

 إیجابي تأثیر لها كان الدیون غیر من الضریبیة فراتالو  فإن توقعاتنا عكس وعلى الثاني للمؤشر بالنسبة أمّا

 لا لأنها الدیون إلى تلجأ أن المؤسسات على یتعین وعلیه ،%1 مستوى عند الانحدارات جمیع على ومعنوي

 وبالتحدید الشركات على الضرائب محل لتحل الدیون غیر من الضریبیة الوفرات من كافٍ  بقدر تتمتع

  .الرأسمالي الاستثمار انخفاض بسبب مهمة نقدیة تدفقات تولد لا التي الإهتلاك مصاریف

                                       
1 Wafa Khémini & Hédi Noubbigh, Determinants of Capital Structure: Evidence from  Sud-
Saharan African Firms, Retrieved from: https://doi.org/10.1016/j.qref.2018.04.010. 
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Saif Al Yousfi1 أیضا أكّده ما وهذا
 المال رأس هیكل محددات حول 2020 سنة بها قام التي دراسته في 

 الدیون على الضرائب تأثیر أنّ  النتائج أظهرت حیث المالیة، الأوراق سوق في مدرجة مالیزیة مؤسسة 827 في

 والوفرات الضریبة، والوفرات الشركات أرباح على الضریبة :التالیة الثلاثة بالمؤشرات مقاسه جلالأ طویلة

 جمیع على ضئیل تأثیر لها كان الشركات ضریبة أن نجد إذ توقعاتنا عكس كان الدیون غیر من الضریبة

 إیجابي بشكل یرتبط المال رأس هیكل بأن القائلة الفرضیة نرفض وبالتالي مالیزیا، في المال رأس هیكل مقاییس

 معدل ارتفع كلما أنه تقرّ  التي التوازن نظریة مع تتماشى لا نتیجة وهي الشركات أرباح على الضریبة مع

 نجد أخرى ناحیة ومن الضریبي، الوفر من للاستفادة الدیون استخدام نسبة زادت الشركات أرباح على الضریبة

 ما وهذا %1 مستوى عند رأس هیكل مقاییس جمیع على عنويوم سلبي تأثیر لها الضریبیة الوفرات أن

 محتملین تفسیرین هناك أن Moradi & Paulet یرى حیث ،)1963( وملیر مدیقلیاني نظریة مع یتعارض

 المتوقعة الإفلاس تكلفة لأن إمّا لها المقابلة الفوائد تفوق الدیون إصدار تكلفة كون في الأوّل یتمثل النتیجة لهذه

 حین في بالدیون، التمویل عن الناتج الضریبي الخصم من للاستفادة للمؤسسة فرصة أي ترك عدم أو مرتفعة،

 فیما إلیها التوصل تم التي النتیجة مع یتوافق ما وهذا المالي السوق في المقرضین ندرة في الثاني التفسیر یتمثل

 أن أي المال، رأس هیكل على بيإیجا تأثیر وجود أبدت والتي الدیون غیر من الضریبیة الوفرات یخص

 والإعفاءات كالاهتلاكات للضریبة الخاضع الدخل مستوى لخفض أخرى خیارات بتبني ملزمة المؤسسة

 .الضریبیة

  

  

                                       
1 Abdu Lazeez, Y.H.Saif. Al Yousfi, Determinants of Capital Structure: Evidence From         
Malaysian Firms, Retrieves From: https://doi.org/10.1108/APJBA-09-2019-0202. 
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  طار القیاسي المتبع في التحلیلالإ :المبحث الثاني

النموذج القیاسي  لا تخلو أي ظاهرة اقتصادیة من نماذج كمیة مفسرة لها، لكن قبل الشروع في بناء وتقدیر

لتلك الظاهرة، وجب علینا تحدید نوعیة وشكل النموذج المراد اعتماده، وكذا اختیار المتغیرات التي تتحكم 

في تفسیره والأسلوب المنتهج لتقدیر المعالم الخاصة به، وعلیه فإن هذا المبحث سیكون بمثابة السیاق العام 

تي سنقوم بها بالاعتماد على الأدوات الكمیة والأسالیب الذي سیوضح لنا ملامح الدّراسة القیاسیة ال

  .الإحصائیة

  نموذج الدراسةمدخل نظري ل: المطلب الأول

تعتمد أغلبیة الدراسات التطبیقیة على أدوات الاقتصاد القیاسي للتحقق من مدى مطابقة النظریة الاقتصادیة 

لى حدّ السواء، وذلك بالاعتماد على المجردة للبیئة الاقتصادیة على المستویین الكلي والجزئي ع

الإحصائیات والبیانات الخاصة بسلوك المتغیرات الاقتصادیة خلال فترات زمنیة محدّدة قصد اختبار 

التشابكیة بینها، وعلى هذا الأساسي سنحاول تسلیط الضوء على الجانب النظري  وتحلیل وتبسیط العلاقات

  .أهم المحاور التي تم تناولهال عرض اسیة المعتمدة وذلك من خلاللدّراسة القی

 تعریف نموذج بیانات البانل وأهمیتها - 1

مجموع المشاهدات المقطعیة  "Panal Data"یقصد ببیانات السلاسل الزمنیة المقطعیة أو بیانات البانل 

 ، وعلیه فإنهاTالمرصودة خلال فترة زمنیة معینة ) إلخ....دول، أسر، سلع، أفراد، مؤسسات( Nالعرضیة 

بحیث تصف الأولى سلوك عدد  1تجمع بین خصائص البیانات المقطعیة والسلاسل الزمنیة في نفس الوقت

                                       
1 A. Thomas, l'Econométrie des Panels, Formation SPDS, Paris, 2004, P2.  
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من المفردات خلال فترة زمنیة واحدة بینما نصف الثانیة سلوك مفردة واحدة خلال فترات زمنیة معینة، 

  2:التالیةیمكن توضیحه في الصّیغة المبسطة  1وبالتالي فهي تتمتع ببعد مزدوج فردي وزمني

  

  :حیث أنّ 

y�� : المشاهد في الزمن  "�"قیمة المتغیر التابع للفرد"�"  

  "�"المشاهد في الزمن  "�"قیمة المتغیرات المستقلة للفرد: ���

  .قیمة میل خط الانحدار: �

  ).الثابت( "�"قیمة نقطة التقاطع في المشاهدة : �

  �عند الفترة الزمنیة "�"حد الخطأ في المشاهدة : ���

  3:إن استخدام نماذج البانل في عملیة التقدیر یعود بعدة مزایا یمكن إیجازها في النقاط التالیة

  توفر معطیات البانل حجما كبیرا من المشاهدات مقارنة ببیانات المقطع العرضي أو بیانات السلاسل

 ؛ت درجة ثقة عالیةالزمنیة مما یسمح لها بالحصول على تقدیرات دقیقة وذا

  التحكم في عدم تجانس التباین الخاص، أي التحكم في التباین الفردي الذي یظهر في حالة البیانات

 ؛المقطعیة أو الزمنیة، والذي یفضي إلى نتائج متحیّزة

  یسمح استخدام بیانات البانل بتفادي مشكلة التعدد الخطي"Multicollinearity"  الراجع إلى ضعف

 ؛المفسرة والحد العشوائي بین المتغیراتالارتباط 

                                       
1 Alain Pirotte, Econométrie des Données de Panel, Edition Economica, Paris, 2001, P09.  
2  C. Hurlin, l’Econométrie des Données de Panel Modèles Linéaires Simple, Ecole Doctorale 
Edocif, Séminaire Méthodologique; 2012, P11.  
3 Alain Pirotte, Op.cit., 2011, PP 10-12. 
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  توفر بیانات البانل إمكانیة اكتشاف وقیاس الآثار غیر الواضحة في البیانات المقطعیة الخالصة

 .والسلاسل الزمنیة البحثة

كما یجدر بنا الإشارة إلى أنه یمكن التمییز بین بیانات البانل حسب عدد المقاطع العرضیة والفترات الزمنیة 

  :النحو التاليعلى 

  بیانات متوازنة أو غیر متوازنة، بحیث إذا كانت الفترة الزمنیة نفسها بالنسبة لكل المشاهدات المقطعیة

فیطلق علیها ببیانات بانل المتوازنة، أما إذا اختلفت الفترة الزمنیة من مشاهدة مقطعیة إلى أخرى فیطلق 

 .علیها ببیانات البانل غیر المتوازنة

  ة أو طویلة، حیث إذا كان عدد المقاطع العرضیة بیانات قصیرN  أكبر من عدد الفترات الزمنیةT 

(N>T)  تسمى على هذه البیانات ببیانات بانل القصیرة، في حین إذا كان عدد الفترات الزمنیةT  أكبر من

 .فیطلق علیها ببیانات بانل الطویلة  N  (T>N)عدد المقاطع العرضیة

 ة لبیانات البانللانحدار الأساسینماذج ا - 2

  :تنقسم نماذج بیانات البانل إلى ثلاثة أشكال أساسیة وهي

  نموذج الانحدار التجمیعي"Pooled Régression Model". 

  نموذج الآثار الثابتة"Fixed Effect Model". 

  نموذج الآثار العشوائیة"Random Effect Model" . 
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   PRM نموذج الانحدار التجمیعي 1- 2

خلال  (��)و (�)ذا النموذج من أبسط نماذج بیانات البانل حیث یفترض ثبات جمیع المعاملاتیعتبر ه

كل الفترات الزمنیة، وبمعنى آخر فإن جمیع الوحدات داخل هذا النموذج یكون لها نفس المیل والقاطع 

  1:علاقة التالیةوبالتتالي فالعینة متجانسة، ویمكن صیاغة هذا النموذج من خلال ال) اللحد الثابت(

  

  

  :حیث

  

وبما أن هذا النموذج یفي بكل الافتراضات المعیاریة لنموذج الانحدار الخطي المتعدد فإن تقدیر المعلمات 

N)ي قدره بحجم مشاهدات إجمال (OLS)یكون وفقا لطریقة المربعات الصغرى العادیة  × T) .  

   FME نموذج الآثار الثابتة 2- 2

یهدف نموذج الآثار الثابتة لمعرفة سلوك كل مجموعة بیانات مقطعیة على حدة من خلال جعل معلمة 

ثابتة لكل الوحدات المقطعیة،  Bتتفاوت من مجموعة إلى أخرى مع بقاء معاملات المیل  xالحد الثابت 

طي بحد ثابت متغیر بین الوحدات المقطعیة مما یجعلها في حالة عدم وعلیه فإنه یمثل نموذج انحدار خ

  :تجانس ویمكن صیاغته على الشكل الآتي

  

                                       
1 William Greene, Econometrie, 7ème Edition, Prentice, Hall, Pearson Education France,    2011, 
P335.  

y�� = a+ ����� + ���,   	� = 1,……., �/� = 1,……., �� 

y�� = a� + ����� + ���,						� = 1,2……., �/� = 1,2……., � 
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ویجدر بنا الإشارة إلى أن تقدیر هذا النموذج یكون وفقا لطریقة المربعات الصغرى للمتغیرات الوهمیة 

1Least Squares Dummy Variable (LSDV) بإدراج متغیرات وهمیة وذلك D عددها یساوي   

(N-1) حیث یصبح الشكل النهائي للنموذج على النحو التالي:  

  

  

a)	مع العلم أنّ المقدار 
�
+ a�	���) یمثل التغیر الحاصل في المجامیع المقطعیة لمعلمة القطعa� .  

 RME نموذج الآثار العشوائیة 3- 2

 والزمنیة(�μ)			 الآثار العشوائیة مع الآثار المقطعیةیتعامل نموذج  ،عكس نموذج الآثار الثابتة على

على أنها معلمات عشوائیة ولیس ثابتة، حیث یقوم على افتراض أن هذه الآثار هي متغیرات (	��)	

 عشوائیة مستقلة بمتوسط یساوي الصفر وتباین محدد، تضاف كمكونات عشوائیة في حد الخطأ العشوائي

عدم ارتباطها مع المتغیرات التفسیریة، وأن كل وحدة مقطعیة أو زمنیة تختلف في للنموذج، كما یفترض 

  2:حدها العشوائي، ویمكن صیاغة هذا النموذج من خلال العلاقة التالیة

  

  

���:مع = ��+y� + ���			  

 (�)تخص تأثیر الزمن (�y) والمركبة الثانیة (�) تخص تأثیر المقطع العرضي ��المركبة الأولى : حیث

  .سمى بالخطأ المتبقيتو  (�)والمقطع العرضي  (	�) تخص تأثیر كل من الزمنف (���) أما المركبة الثالثة

                                       
1 Idem, P346.  
2 Alain Pirotte, Op.cit., 2011, P42. 

y�� = a� + a�	��� + ����� + ���,											� = 1,2……., �/� = 1,2……., � 

y�� = a�� + ����� + ���, � = 1,2……., �/� = 1,2……., � 
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یمكن لهذا النموذج أن یأخذ أشكالا مختلفة وذلك تبعا لنوع الافتراضات وطبیعة البیانات المستخدمة،  

ثابتة  (�y)فقط ونعتبر أن الآثار الزمنیة  ��ار الفردیة الخاصة ولغرض تبسیط العلاقة سنقتصر على الآث

  1:مركب من جزأین كالآتي ���وغیر عشوائیة، حیث یصبح لدینا حد الخطأ العشوائي 

  

  

حد الثابت العشوائي الذي یقیس مدى اختلاف ثابت كل فرد أو وحدة عن الثابت الكلي  (��)حیث یمثل 

الخطأ العشوائي التقلیدي الذي یعبر عن الانحرافات العشوائیة لمجموعة  (���) ،حدات أو الأفرادلجمیع الو 

فتصبح صیغة النموذج  ،من البیانات خلال الفترة الزمنیة والتي ترجع إلى عوامل أخرى خارج حدود النموذج

  :كالآتي

  

  

باعتبارها  (GLS)لمربعات الصغرى المعممة یتم تقدیر معلمات نموذج الآثار العشوائیة باستخدام طریقة ا

أحسن مقدر خطي غیر متحیز یتوافق مع فرضیات هذا النموذج، في حین یتعذر استخدام طریقة المربعات 

الصغرى العادیة كونها غیر دقیقة ولها أخطاء قیاسیة تؤثر على اختیار المعلمات خاصة وأنّ التباین 

  :2لا یساوي الصفر أي (���)و	(���)المشترك بین 

  

  

  

                                       
1Idem, P43.  
2 Sevestre Patrick, Econométrie des Données de Panel, Dunad, Paris, 2002, P61. 

��� = �� + ��T 
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 مفهوم نموذج توبت - 3

لأوّل مرة في أدبیات الاقتصاد القیاسي  "Tobit"ظهر نموذج الانحدار الخطي للمتغیرات التابعة المحصورة 

لتحلیل العلاقة بین مداخیل الأسر والنفقات على  1958سنة  *J.Tobinعن طریق الدراسة التي قدمها 

بعض الأسر لا تقوم بأي إنفاق على هذه السلع وبالتالي فإن المتغیر یأخذ  السلع الدائمة، حیث لاحظ أن

قیمة الصفر التي تمثل أدنى قیمة له، أما باقي الأسر فمنهم من یفضل أخذ حصته بالكامل وعندها یأخذ 

ومنهم من یفضل اقتناء كمیات أقل، وعلیه فإن المتغیر التابع لا یمكن ) 1(المتغیر قیمته القصوى 

مما یجعل من استخدام طریقة المربعات الصغرى تعطي  [0,1]ظته إلاّ ضمن مجال تغیر محدد ملاح

  1:من خلال العلاقة التالیة "Tobit"نتائج أقل كفاءة ودقة، حیث یمكن صیاغة نموذج 

  

  :حیث

    ).التفسیریة(تمثل قیمة المتغیرات المستقلة : ��

  .معامل الانحدار: �

,0)�مع حد الخطأ : 	�� ��
�)~��	  

  :فیأخذ القیم التالیة �yأما المتغیر التابع 

  

  

  

                                       
* Voir l'article: J. Tobin, Estimation of Relationships for Limited Dépendent Variable,         
Econometrica, Vol 26, N°1, 1958, PP 24-36.  
1 Régis Bourbonnais, Econométries, 6ème édition, Dunod, 2007, P314. 
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 ت القیاسیة المستخدمة في الدراسةالاختبارا - 4

سیتم عرض  "Tobit"حصورة بعد التطرق لنماذج بانل الساكنة ونموذج الانحدار الخطي للمتغیرات الم

الجانب النظري لجملة الاختبارات القیاسیة التي تم اعتمادها خلال الدراسة والمتمثلة في اختبارات المفاضلة 

التي تُعنى بكیفیة اختیار وتحدید نوع الفروقات وكذا النموذج الأمثل لعملیة التقدیر، واختبارات جودة القیاس 

  .نتائج المتوصل إلیها من الناحیة الإحصائیةالتي تحقق في مدى جودة ودقة ال

  ارات المفاضلةاختب 1- 4

تهدف اختبارات المفاضلة بین نماذج بانل إلى تحدید النموذج الأكثر كفاءة من الناحیة القیاسیة من بین 

ت النماذج الثلاثة التي یتم عرضها، وذلك بالتركیز على الاختلاف في الآثار الفردیة لكل نموذج سواءً كان

الآثار العشوائیة أو الثابتة أو النموذج التجمیعي عن طریق تطبیق مجموعة من الاختبارات یمكن حصرها 

  : في

 اختبار وجود آثار فردیة ثابتة"Redundant Fixed Effects Test" 

 (FEM)ونموذج الآثار الفردیة الثابتة (PRM) یهدف هذا الاختبار للمفاضلة بین النموذج التجمیعي 

للتحقق من الفرضیة  Chi-square"1"وإحصائیة كاي مربع  "F"الاعتماد على إحصائیة فیشر المقید وذلك ب

  :التالیة

  

  

                                       
1 Irina Georgescu & All, Empirical Evidence on Circular Economy and Economic 
Development in Europe: A Panel Approach, Journal of Business Economics and Management, 
Vol (23), N°1, 2022, P205.   
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-Chi"وإحصائیة كاي مربع  "Fisher"یتم اتخاذ القرار بناءً على القیمة الاحتمالیة لكل من إحصائیة 

Square"  نرفض الفرضیة الصفریة التي تنص على أن نموذج الانحدار ) %5(فإذا كانت أقل من

التجمیعي هو الملائم وتقبل الفرضیة البدیلة التي تنص على أم نموذج التأثیرات الثابتة هو الملائم، والعكس 

  .صحیح

  اختبار مضاعف لاغرانج"Lagrange multiphier"  

في النموذج من خلال اختبار مدى صحة  1یقوم هذا الاختبار بدراسة إمكانیة وجود الأثر الخاص الفردي

  :الفرضیة الصفریة التالیة

  

  

سنة  Breusch &Paganحیث یعتمد هذا الاختبار على مضاعف لاغرانج التي تم اقتراحه من طرف 

الناتجة عن استخدام طریقة المربعات الصغرى والذي یتم حسابه وفقاً  	���المتعلق بالأخطاء  1980

  2:للعلاقة التالیة

  

  

یتم رفض الفرضیة " 1"مربع بدرجة حریة أكبر من قیمة كاي  "LM"إذا كانت القیمة المحسوبة لإحصائیة 

  الصفریة التي تنص على عدم وجود فرق جوهري بین الوحدات، أي غیاب الآثار الخصوصیة الفردیة

                                       
1 Alain Pirotte, Op.cit., 2011, P79.  
2 William Greene, Op.cit., 2011, P362. 
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وقبول الفرضیة البدیلة التي تنص على وجود تباین بین الوحدات وبالتالي فإن نموذج الآثار العشوائیة هو 

  .المناسب لعملیة التقدیر

 اختبار هوسمان "Hausman Test" 

یسمح اختبار هوسمان بالتمییز بین نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائیة، وذلك عن طریق المقارنة 

  :بین معالم النموذجین والتحقق من صحة الفرضیة التالیة

  

  

، لتحدید قیمة التباین المشترك بین Kالتي تتبع توزیع كاي تربیع بدرجة حریة  "H"یتم استخدام إحصائیة 

 1:المعلمتین وفقا للعلاقة التالیة

 

  

  :حیث

  .لم نموذج الآثار الثابتةمعا   :�����

  .معالم نموذج الآثار العشوائیة   :�����

  :مع القیمة الجدولیة نتوصل إلى النتائج التالیة "H"وبمقارنة القیمة المحسوبة لإحصائیة 

أكبر من القیمة الجدولیة نرفض الفرضیة الصفریة التي تنص على أن نموذج الآثار  "H"إذا كانت قیمة 

ة هو الملائم ونقبل الفرضیة البدیلة أي أن نموذج الآثار الثابتة هو المناسب، أما إذا كانت أقل من العشوائی

 .القیمة الجدولیة یتم قبول الفرضیة الصفریة

                                       
1Idem, P365.   
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 اختبارات جودة القیاس 2- 4

تهدف هذه الإختبارات للكشف عن مدى صلاحیة النموذج من الناحیة الإحصائیة، ومدى 

  .ه لتفسیر الظاهرة محل الدراسةإمكانیة الإعتماد علی

  اختبار التعدد الخطي"Test for Multicollirearcty"  

تعد مشكلة التعدد الخطي إحدى المشكلات القیاسیة التي تنشأ نتیجة لوجود علاقة خطیة بین أحد المتغیرات 

حلیل الانحدار من حیث یترتب علیها آثار سلبیة عند ت 1المستقلة ومتغیرا أو أكثر من المتغیرات الباقیة،

  :حیث تقدیر معالم النموذج وكذلك الأخطاء المعیاریة لهذه المعالم والتي یمكن تلخیصها في النقاط التالیة

 ؛تضخیم قیمة التباین لمقدرات النموذج 

 اتساع مجال الثقة لمعالم النموذج. 

  .مرتفع R2أقل معنویة، وقیمة معامل التحدید  "�"بذلك یصبح اختبار ستودنت 

وللكشف عن مشكلة التعدد الخطي یوجد عدة أسالیب واختبارات إحصائیة یمكن استخدامها، حیث اعتمدنا 

 "Glauber & Farrar" الذي تم اقتراحه من طرف  "VIF"في هذه الدراسة على معامل تضخم التباین 

فإذا كانت قیمة  والذي یقیس مدى ارتباط كل متغیر مستقل مع المتغیرات الأخرى في النموذج، 1967 سنة

VIF� > فإن هذا یدل على أن هناك علاقة خطبة بین المتغیرات المستقلة، ویتم حسابه وفقا للعلاقة  10

  2:التالیة

                                       
دار المیسرة ، Eviews 7الاقتصاد القیاسي بین النظریة والتطبیق باستخدام برنامج ، خالد محمد السواعي، حسام علي داود 1

 . 367ص، 2013، عمان، للنشر والتوزیع

الخطي واستخدام انحدار الحرف في اختبار متغیرات دالة تشخیص التعدد ، محمود حمدون عبد االله، مراحم محمد یحي 2

، )8(العدد ، 3المجلد، مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة، )2000-1980(الاستثمار الزراعي في العراق للفترة 

 .  173ص، 2007
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  .على بقیة المتغیرات التفسیریة ��المستخرج من انحدار  ��یمثل معامل التحدید للمتغیر المفسر  R2: مع

  1:ي یتم حسابه وفقا للعلاقة التالیةبالإضافة إلى معامل التساهل الذ

  

 

  اختبار عدم ثبات التباینHeteroscedasticity Test  

أحد أهم الفرضیات التي تقوم علیها طریقة المربعات  ��الخطأ العشوائي ) تجانس أو(تمثل فرضیة ثبات 

ة لكل قیم المتغیرات هو نفسه بالنسب �ε، بمعنى أن یكون تباین حد الخطأ (OLS)الصغرى العادیة 

 "Heteroscedosticity"المستقلة، وفي حال عدم تحقق هذه الفرضیة نكون أمام مشكلة عدم ثبات التباین 

غیر ثابت أي یختلف من مشاهدة إلى أخرى، والذي یمكن التعبیر ��	أین یصبح تباین حد الخطأ العشوائي 

  2:عنه من خلال العلاقة التالیة

  

أحد الاختبارات التي یتم استخدامها للكشف عن  Breusch-Pagan/Cook-Weisbergیمثل اختبار 

  :في النموذج وذلك من خلال التحقق من صحة الفرضیة التالیة 3مشكلة عدم ثبات التباین

  

                                       

stician, , the American StatiDetecting MulticollinearityEduard R.Mansfild & Billy P.Helms, 1

Vol 36, N°3, 1982, P158.  
رسالة مقدمة لنیل ، ار أفضل طریقة اختبار لمشكلة عدم تجانس التباین في نموذج الانحدار المتعددیاخت، رائد أسمر عبد االله2

 .31ص، 2018، العراق، كلیة الإدارة والاقتصاد في جامعة كربلاء، درجة الماجستیر
3R.PALM, Macros Minitab pour la Régression Linéaire, Faculté Universitaire des Sciences 
Agronomiques de Gembloux, Belgique, 2002, P6.  

  

 

 

 



دراسة قیاسیة لأثر التغیرات الجبائیة في تحدید السیاسة التمویلیة لعینة من  :الثالث الفصل

 الإقتصادیة الجزائریة مؤسساتال

 

 
224 

 

  

  

یتم رفض الفرضیة الصفریة التي تنص  %5إذا كانت القیمة الاحتمالیة لإحصائیة كاي مربع أصغر من 

  .على ثبات التباین، وقبول الفرضیة البدیلة أي عدم ثبات تباین الخطأ العشوائي والعكس صحیح

 بار الارتباط الذاتي بین الأخطاءاخت  

تي بین الأخطاء أنّ حد الخطأ في فترة زمنیة معینة على علاقة مع حد الخطأ في فترة نقصد بالارتباط الذا 

وهو ما یتنافى مع الفرضیات الكلاسیكیة لطریقة المربعات الصغرى العادیة، وبمعنى آخر أن  1زمنیة أخرى،

ر الذي یؤدي یكون سلوك المتغیر العشوائي في معادلة الانحدار مرتبط بسلوكه في فترة زمنیة أخرى الأم

  2.إلى تحیز قیمة الانحراف المعیاري وجعل نتائج عملیة التقدیر أقل كفاءة

من أهم اختبارات الكشف عن وجود الارتباط الذاتي بین الأخطاء  "Wooldridge 2002"یعتبر اختبار 

  :العشوائیة، حیث اعتمد في تحلیله على معادلة الانحدار الموضحة في العلاقة التالیة

  

 

 ة استقراریة بیانات البانلدراس 

تتفوق اختبارات جذر الوحدة لبیانات البانل على اختبارات جذر الوحدة للسلاسل الزمنیة الفردیة نظراً لأنمها 

تتضمن المحتوى المعلوماتي المقطعي والزمني معاً، مما یقود إلى نتائج أكثر وضوحاً ودقة حیث یقصد 

اتجاه عام للظاهریة صعودا ونزولا في المسار الزمني، فضلا عن عدم باستقراریة السلسلة الزمنیة عدم وجود 

                                       
1 D.M. Drukker, Testing  for Serial Correlation Linear Panel Data Models, the Stata Journal, 
2003, P168.   
2 M. Chen, Panel Data Analysis, Department Finance National Chung Hsing University, 2013, 
P2. 
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وجود تقلبات موسمیة تجعل خصائصها تتغیر بتغیر الزمن، بمعنى آخر أن یكون وسطها وتباینها وتغایرها 

وعدم تحقق إحدى هذه الشروط یؤدي إلى عدم استقراریة السلسلة  1یؤول إلى قیمة محددة وثابتة عبر الزمن،

  .یة مما یجعل من النتائج المتحصل علیها غیر واقعیة ومزیفةالزمن

تندرج الأدبیات المتعلقة باختبار جذر الوحدة ضمن جیلین من الاختبارات، بحیث یقوم الجیل الأوّل على 

  .ركیزة أساسیة مفادها استقلالیة المقاطع العرضیة، بینما الجیل الثاني فیرفض هذه الفرضیة

 :ن الأفراد كمعلمات للنموذج، ویمكن تصنیف هذه الاختبارات في الجدول التاليویعتبر الارتباطات بی

  اختبارات الاستقراریة :)07-03(الجدول رقم

  )المفردات(استقلالیة المقاطع : اختبارات الجیل الأول

خاصیة التجانس لجذر الانحدار الذاتي 

 H1تحت الفرضیة التعاقبیة 

Levin et lim (1992, 1993)  

Lin, Levin et chu (2002)  

Harris et Tzavalis (1999)  

خاصیة عدم التجانس لجذر الانحدار 

  الذاتي

Im, Pesaran et shin (1997-2002-2003) 

Wu et Modala (1999)  

Choi (1999-2001)  

Hadri (2000)  

  Henin, Jolivaldt et Nguyen (2001)  اختبار تسلسلي أو تعاقبي

                                       
، اختبار استقراریة السلاسل الزمنیة للبیانات المقطعیة الخاصة بالمنشآت الصناعیة الكبیرة في العراق، أحمد سلطان محمد1

        . 384ص، 70العدد، 19المجلد، مجلة العلوم الاقتصادیة والإداریة
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  عدم استقلالیة المقاطع: ت الجیل الثانياختبارا

  اختبارات مبنیة على أساس نماذج عاملیة

Bai et Ng (2001)  

) Moon et Perron (2004 

Philips et Sul (2003)  

Pesaran (2003)  

Choi (2002)  

  مقاربات وطرق أخرى
O'connell (1998)  

Chang (2002, 2004)  

Source : Christophe Hurlin &Valérie Mignon, Une Synthèse des Test de 

Racine Unitaire Sur Données de Panel, Economie et Prévision, Editons la 

Documentation Française, France, 2005, P 257. 

 تم استخدام هذه الاختبارات حسب طبیعة البیانات الموجودة في العینة المدروسة من حیث البیانات

الذي ) Havis-Tzavalis )1999المقطعیة وفترة الدراسة، حیث اعتمدنا في هذه الدراسة على اختبار 

خاصة في الدراسات التي  1(For Fixed T)یتماشى مع العینات التي تحتوي على عدد محدد من السنوات 

 Harris-Tzavalisتعتمد على معطیات الاقتصادي الجزئي، أمّا فیما یخص عدد المشاهدات فحسب 

ملاحظة في كل بانل، وهذا ما یتوافق مع خصائص عینة الدراسة في هذا  25فیستحسن أن یكون أكبر من 

  .البحث

  

  

                                       
1Jaroslava Hlouskova & Martin Wagner, The Performance of Panel Unit Root and Stationed, 
Tests: Results From a Large Scale Simulation Study, Econometric, 25(1), 2006, P92.  
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  1:من أجل تطبیق هذا الاختبار تم وضع ثلاثة نماذج أساسیة لاختبار وجود جذر الوحدة كما یلي

  غیاب الثابت والاتجاه): 1(النموذج:                    ∆y�� = ���� + ε��	 

  وجود الثابت): 2(النموذج:                        ∆y�� = ��+	���� + ε�� 

  وجود الثابت والاتجاه): 3(النموذج:         ∆y�� = ��+�� + 	���� + ε�� 

ما یتوافق مزع فرضیات الجیل مع افتراض استقلالیة حدود الخطأ في البعد الفردي في النماذج الثلاثة وهو 

  .الأوّل من اختبارات جذر الوحدة

  :انطلاقا من النماذج السابقة یقترح الباحثان التحقق من مدى صحة الفرضیة التالیة

  

  

یتم رفض الفرضیة  %5أقل من القیمة الحرجة  Harris-Tzaralisذا كانت القیمة الاحتمالیة لاختبار إ

 .الصفریة التي تقضي بوجود جذر الوحدة وقبول الفرضیة البدیلة التي تنص على استقراریة السلاسل الزمنیة

  منهجیة الدراسة : المطلب الثاني

اسة وذلك من خلال تقدیم عینة المؤسسات والفترة الزمنیة التي تم التطرق لهیكل الدر سنحاول في هذه النقطة 

اختیارها، بالإضافة إلى عرض النموذج القیاسي المعتمد وكافة المتغیرات المستقلة التي تساهم في تفسیر 

  .وذلك قصد توضیح عملیة نمذجة الظاهرة المدروسةالتابع  سلوك وتوجه المتغیر

 تقدیم عیّنة الدّراسة - 1

                                       
1Anna Tykhonenko, La Persistance Des Ecarts de Richesse Au Sein de l'Europe Elargie: 
L'apport De L'économétrie De Panels Hétérogènes Non Stationnaires, Panoeconomicus, 2007, 
P75.  
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دراسة وتحلیل أثر التغیرات الجبائیة على السلوك التمویلي للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة خلال  لغرض

مؤسسة اقتصادیة من فئة كبریات  60، تم انتقاء عینة تتكون من 2017إلى  2014الفترة الممتدة من 

لاحظة إحصائیة، م 240سنوات متتالیة، أي حوالي  4المؤسسات ومتابعة تطور سیاستها التمویلیة خلال 

حیث تعتبر هذه الفئة من المؤسسات المموّل الأساسي للخزینة العمومیة ولب الاقتصاد لأي دولة كانت، 

ولعلّ هذا كان من بین أهم أسباب اختبار هذه العینة التي تتمتع بقدرتها على تنویع أنماط التمویل وتشكیل 

ع إلى كبر حجمها وامتلاكها لنسبة كبیرة من هیكل رأسمال یتناسب مع سیاستها التمویلیة، وذلك راج

الأصول الثابتة التي تقدمها كضمانات للحصول على الموارد المالیة التي تحتاجها، هذا التنوع یجعل منها 

مادة خصبة تسمح لنا بتحلیل سیاستها وسلوكها التمویلي إثر التغیرات الجبائیة الحاصلة خلال فترة الدّراسة، 

  .قطاع النشاط والشكل القانوني: المؤسسات حسب معیارین هماحیث تم تصنیف هذه 

 تصنیف مؤسسات العینیة حسب قطاع النشاط 1- 1

یختلف قطاع النشاط من مؤسسة إلى أخرى باختلاف طبیعة النشاط فیها والبیئة الاقتصادیة والتكنولوجیة 

یار إلى ثلاثة قطاعات مختلفة المحیطة بها، حیث تنقسم المؤسسات المكونة لعینة الدراسة حسب هذا المع

  :لخدماتي والتي تم توزیعها كالآتيهي القطاع الإنتاجي، القطاع التجاري والقطاع ا

  .توزیع مؤسسات العینة حسب قطاع النشاط: )08-03(الجدول رقم 

  النسبة المؤویة  عدد المؤسسات  طبیعة القطاع

  %33.33  20  القطاع الإنتاجي

  %33.33  20  القطاع التجاري

  %33.33  20  القطاع الخدماتي

 %100  60  المجموع

  .على عینة الدراسة اً اعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر
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من خلال المعطیات الموضحة في الجدول أعلاه نلاحظ أن توزیع مؤسسات العینة حسب معیار قطاع 

  .س على العینةالنشاط كان متوازنا وبنسب متساویة بین القطاعات الثلاثة مما أضفى طابع التجان

  ؤسسات العینة حسب الشكل القانونيتصنیف م 2- 1

  :تختلف المؤسسات الاقتصادیة المشكلة لعینة الدّراسة من حیث شكلها القانوني، حیث یمكن تقسیمها إلى

 المؤسسة ذات الأسهمSPA  : تعد المؤسسة ذات الأسهم الشكل القانوني المتخذ بامتیاز من طرف

ث ینقسم رأسمالها الذي لا یقل عن خمسة ملایین دینار جزائري في حالة الدعوى كبریات المؤسسات، حی

القیمة  إلى أسهم متساویة  1ملیون دینار جزائري في حالة عدم الدعوى للاكتتاب العامو  للاكتتاب العام

 .2وقابلة للتداول، تتألف من شركاء لا یقل عددهم عن سبعة ولا یتحملون الخسارة إلاّ بقدر حصتهم

  المؤسسة ذات المسؤولیة المحدودةSARL:  تتكون المؤسسة ذات المسؤولیة المحدودة من عدة

ولا یتحملون الخسارة إلاّ في حدود حصتهم، كما أقرّ  3أشخاص لا یجب أن یتجاوز عددهم عشرین شخصا

لى حصص المشرع الجزائري أن رأسمال هذه المؤسسة لا یجوز أن یقل عن مئة ألف دینار جزائري مقسمة إ

 .ذات قیمة إسمیة متساویة لا یقل مبلغها عن ألف دینار جزائري

  المؤسسة ذات الشخص الوحید وذات المسؤولیة المحدودةEURL:  تتكون المؤسسة ذات الشخص

الوحید وذات المسؤولیة المحدودة كمن شخص واحد كشریك وحید یمارس السلطة المخولة له في جمعیة 

 .بمقدار رأس المال الذي خصصه في المؤسسة الشركاء، وتتحدد مسؤولیته

  

                                       
 . 1996دیسمبر  09المؤرخ في  9627المرسوم التنفیذي رقم ، القانون التجاري، 594 المادة1
 . ، المرجع نفسه592المادة 2
 .المرجع نفسه،  590المادة 3
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  .توزیع مؤسسات العینة حسب الشكل القانوني: )09-03(الجدول رقم 

  النسبة المئویة  عدد المؤسسات  الشكل القانوني

SPA 34  56.66%  

SARL 22  36.66%  

EURL 04  06.66%  

 %100  60  المجموع

  

  .راسةعینة الدّ اعتمادا على من إعداد الطالبة : المصدر

 %56.66والتي بلغت  SPAمن خلال الجدول أعلاه یتضح لنا جلیا ارتفاع نسبة المؤسسات ذات الأسهم 

مقارنة بالمؤسسات الأخرى، وذلك باعتبارها الصیغة القانونیة الأكثر توافقا وخصوصیة كبریات المؤسسات، 

قلة رأسمالها ، وذلك راجع لEURLفي حین نلاحظ ضعف عدد المؤسسات ذات الشخص الوحید 

ومحدودیة إمكانیاتها الاقتصادیة بسبب تحمل المالك مسؤولیة إمدادها بالأموال اللاّزمة لوحده، وهذا ما 

  :یمكن توضیحه من خلال الشكل الآتي

  

  

  

  



دراسة قیاسیة لأثر التغیرات الجبائیة في تحدید السیاسة التمویلیة لعینة من 

 الإقتصادیة الجزائریة

 

 

  .توزیع مؤسسات العینة حسب الشكل القانوني

  .ةعینة الدراس

كما سبق وأن ذكرنا آنفا فإن هذه الدراسة اقتصرت على جمع المعطیات المالیة لمجموعة من المؤسسات 

والتي أربع سنوات متتالیة فقط  أي لمدة

، أمّا بفترة أطولحصول على البیانات المالیة المتعلقة 

تحدیداً فیرجع لجملة التغیرات التي أحدثها المشرع في النظام 

م، والتي تقوم على أساس 1991الجبائي وذلك في إطار تكملة الإصلاحات الجذریة التي بدأها منذ سنة 

دي وتكییفه مع الواقع الجدید وزیادة فعالیته قصد تمكین المؤسسات من التأقلم مع 

الجبائیة لسنة  الصدمةبالتالي فقد استهدفت هذه الدّراسة الفترة قبل وبعد 

بن ، 1جامعة الجزائر، ة دكتوراه علوم في القانون الخاص

37%
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توزیع مؤسسات العینة حسب الشكل القانوني: )01-03(الشكل رقم 

عینة الدراس اعتمادا على  طالبةمن إعداد ال: المصدر

كما سبق وأن ذكرنا آنفا فإن هذه الدراسة اقتصرت على جمع المعطیات المالیة لمجموعة من المؤسسات 

أي لمدة ،2017و 2014الاقتصادیة الجزائریة خلال الفترة الممتدة ما بین 

حصول على البیانات المالیة المتعلقة الویعود ذلك لصعوبة تعتبر فترة زمنیة قصیرة نسبیا 

تحدیداً فیرجع لجملة التغیرات التي أحدثها المشرع في النظام  المدةعن السبب الجوهري لاختیار هذه 

الجبائي وذلك في إطار تكملة الإصلاحات الجذریة التي بدأها منذ سنة 

دي وتكییفه مع الواقع الجدید وزیادة فعالیته قصد تمكین المؤسسات من التأقلم مع 

بالتالي فقد استهدفت هذه الدّراسة الفترة قبل وبعد  1مستلزمات اقتصاد السوق،

                                       

ة دكتوراه علوم في القانون الخاصأطروحة لنیل درج، مدیریة كبریات المؤسسات

 .22ص، 2017، كلیة الحقوق

57%

6%

دراسة قیاسیة لأثر التغیرات الجبائیة في تحدید السیاسة التمویلیة لعینة من  :الثالث الفصل

الشكل رقم 

 فترة الدّراسة -2

كما سبق وأن ذكرنا آنفا فإن هذه الدراسة اقتصرت على جمع المعطیات المالیة لمجموعة من المؤسسات 

الاقتصادیة الجزائریة خلال الفترة الممتدة ما بین 

تعتبر فترة زمنیة قصیرة نسبیا 

عن السبب الجوهري لاختیار هذه 

الجبائي وذلك في إطار تكملة الإصلاحات الجذریة التي بدأها منذ سنة 

دي وتكییفه مع الواقع الجدید وزیادة فعالیته قصد تمكین المؤسسات من التأقلم مع عقلنة الأداء الاقتصا

مستلزمات اقتصاد السوق،

                                      
مدیریة كبریات المؤسسات، قرقوس فتیحة 1

كلیة الحقوق، یوسف بن خدة

SPA 

SARL

EURL
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في  ، حیث تبنى المشرع الجبائي في قانون المالیة التكمیلي لهذه السنة مجموعة من التعدیلات2015

موضوع بحثنا، فبعد توحید النسبة عند  "IBS"الأحكام الجبائیة المتعلقة بنسبة الضریبة على أرباح الشركات 

تراجع عن ) كما سبق وأن أشرنا إلیه بشكل مفصل في المبحث السابق (بالنسبة لجمیع القطاعات 23%

  : ذلك باعتماده ثلاث نسب مقسمة حسب قطاع النشاط كالآتي

  معدل الضریبة على أرباح الشركات حسب قطاع النشاط :)10-03(الجدول رقم 

  معدل الضریبة  قطاع النشاط

  %19  أنشطة إنتاج السلع

  %23  أنشطة البناء والأشغال العمومیة والري وكذا الأنشطة السیاحیة والحمامات

  %26  ) التجارة والخدمات(الأنشطة المتبقیة 

  .2015قانون المالیة التكمیلي  من إعداد الطالبة إعتمادا على :المصدر

جاءت هذه التعدیلات حسب وجهة نظر المشرع الجبائي لغرض تشجیع الإنتاج الوطني،والتخفیف من حدة 

  .الإجراءات الجبائیة، والعبء الضریبي على المكلفین بالضریبة

  مصادر البیانات - 3

لیة الخاصة بعینة الدّراسة، تم قصد الحصول على معطیات تخدم موضوع بحثنا وبناء قاعدة البیانات الما

 المقدمة من طرف مدیریة كبریات) المیزانیات وجداول حسابات النتائج(الاعتماد على القوائم المالیة المشفرة 

المؤسسات التابعة لوزارة المالیة، والتي تعتبر جهة رسمیة موثوقة، یمكن الاعتماد على تصریحاتها لبناء 

 2002من قانون المالیة لسنة  32هذه المدیریة بمقتضى نص المادة نموذج قیاسي معبر، حیث أنشئت 

تماشیاً مع متطلبات عصرنة الإدارة الجبائیة وتحسین نوعیة الخدمات المقدمة لفئة المكلفین بالضریبة 

  .التابعین لها
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 نموذج الدراسة توصیف - 4

تناولت موضوع البحث بشكل كلي أو  استناداً للنظریة الاقتصادیة وأدبیات الدّراسات المیدانیة السابقة التي

جزئي، تم الاعتماد على مجموعة من المتغیرات الاقتصادیة التي تساهم في تفسیر وتحلیل أثر التغیر في 

معدل الضریبة على أرباح الشركات في تحدید السیاسة التمویلیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، والتي تم 

كبریات المؤسسات العاملة في الجزائر من جهة، ولمعیار مدى توفر  اختیارها وفقا لما یتناسب وخصوصیة

  :المعطیات والبیانات الخاصة بها من جهة أخرى، حیث یمكن تقسیم هذه المتغیرات كما یلي

 یتمثل المتغیر التابع لهذه الدراسة في نسبة المدیونیة التي تسمح لنا بتحدید نسبة  :المتغیر التابع

هیكل رأسمال المؤسسة والتعرف على السیاسة التمویلیة التي تتبعها، حیث تم  الدیون المستخدمة ضمن

نسبة : قیاس هذا المتغیر في عدة دراسات تطبیقیة سابقة من خلال الاستعانة بثلاثة مؤشرات أساسیة وهي

متوسطة الأجل أو نسبة الدیون قصیرة الأجل إلى إجمالي و  إجمالي الدیون أو نسبة الدیون الطویلة

  .خصومال

أن هذه المقاییس تعتبر أكثر ملائمة للرافعة المالیة من نسبة  "Rajan & Zingales (1995)"حیث یرى 

لخطر عدم  الالتزامات إلى إجمالي الأصول، لأنها توفر مؤشرا أفضل عمّا إذا كانت المؤسسة معرضة

  .سابقاً القدرة على السّداد، ومدى صحة ودقة الخیارات التمویلیة التي تم اتخاذها 

 "Givoly (1992)"ودراسة  "Bradley & al (1984)"كما تم قیاسها في عدة دراسات أخرى كدراسة 

بنسبة إجمالي الدیون مضافا إلیها القیمة الدفتریة للأسهم، في حین  "Gorden & al (2001)"ودراسة 

  .إدراج القیمة السوقیة لحقوق الملكیة "Graham (1999)"فضل 
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راسة التي نقوم بها، فارتأینا تقدیر نسبة المدیونیة بالاعتماد على متغیرین على أساس القیمة أمّا بالنسبة للدّ 

المحاسبیة لا القیمة السوقیة وذلك تفادیا لحدوث أي تغییرات في مستوى الاستدانة تماشیاً مع تغیر أسعار 

  :تم قیاسهما كما یليالأسهم والتي لا تعكس بالضرورة التغییرات المعتمدة من قبل المؤسسة، حیث 

  

  

 إن اختیار المتغیرات المفسرة التي تؤثر على المتغیر التابع تعتبر الخطوة  :المتغیرات المستقلة

الأساسیة لبناء نموذج قیاسي یسمح لنا بالإجابة على الإشكالیة المطروحة في الدراسة، حیث كان الدافع 

سات لتأثیر الضریبة على هیكل رأس المال الخاص الأساسي من هذا البحث هو تحدید مدى استجابة المؤس

بها، وذلك باستخدام متغیر الضریبة والوفرات الضریبیة من غیر الدیون، بالإضافة إلى متغیرات التحكم 

التي تم تحدیدها في أدبیات الفكر المالي والمتعلقة بمحدّدات هیكل رأسمال المؤسسة التي تم التطرق إلیها 

النظري، غیر أنه تم استبعاد البعض منها نظرا لعدم توفر المعلومة وسیرتها بالنسبة بشكل مفصل في الجزء 

 .للمؤسسات

  

  

  

  

  

  

  

��� =	
	ومتوسطة	الأجل طویلةال 	 دیونال

إجمالي	الخصوم
 �� = 	

إجمالي	الدیون

إجمالي	الخصوم
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  .المتغیرات المستقلة المستخدمة في نموذج الدّراسة:)11-03( الجدول رقم

  رمز المتغیر  مؤشر القیاس  اسم المتغیر

 IMP  بعد التغیر 1/ قبل التغیر 0  الضرائب

 NTS  إجمالي الأصول/ مجموع أقساط الاهتلاك  من غیر الدیونالاقتصاد الضریبي 

 SIZE  )رقم الأعمال(لوغاریتم   الحجم

 AC  إجمالي الأصول/ الأصول العینیة  الضمانات

 ROA  رؤوس الأموال الدائمة/ الفائض الإجمالي للاستغلال  المردودیة الاقتصادیة

 ROE  الأموال الخاصة/ النتیجة الصافیة  المردودیة المالیة

 LIQ  إجمالي الأصول/ الأصول المتداولة  السیولة

 Risk  رقم الأعمال/ المصاریف المالیة  المخاطر

 SA  صناعةقطاع ال 1/ قطاع الخدمات 0  قطاع النشاط

  .من إعداد الطالبة: المصدر

ت كتابة بعد التعرف على المتغیرات التي یتضمنها النموذج القیاسي وجمع البیانات الخاصة بكل متغیر، تم

  :الصیغة الرّیاضیة للنموذج المعتمد في هذه الدراسة على النحو التالي

  

  

  :حیث

D�� :تمثل نسبة المدیونیة سواءً الإجمالیة أو الطویلة ومتوسط الأجل.  

(���
  .معلمات النموذج: (

(�: :�)و )المؤسسات(تمثل المقاطع : (�…1   .تمثل الزمن: (�…1
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ε�� :طأ العشوائيحد الخ.  

  :وعلى ضوء ما سبق یمكن تقدیم نموذج الدّراسة من خلال المخطط التوضیحي التالي

  .المخطط البیاني الخاص بنموذج الدّراسة: )02-03(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .من إعداد الطالبة: المصدر

  

 متغیرات التحكم  

 نموذج الدراسة

 المتغیرات المستقلة  المتغیر التابع 

 السیاسة التمویلیة 

 نسبة المدیونیة 

 المتغیرات الجبائیة  

 معدل الضریبة  -

الوفرات الضریبیة من  -

 غیر الدیون   

 الحجم  -

 الضمانات  -

 المردودیة الاقتصادیة  -

 المردودیة المالیة  -

 السیولة  -

 ر المخاط -
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  .لمتغیرات الدّراسةالوصفي الإحصائي  التحلیل: المطلب الثالث

نموذج الذي سیتم دراسته سنحاول في هذا المطلب عرض أهم الخصائص الإحصائیة بعد صیاغة ال

للبیانات الخاصة بمتغیرات الدّراسة ومعرفة مدى الارتباط الموجود بینها، بالإضافة إلى تمثیل شكل الانتشار 

(Scatteur)  حالخاص بالمتغیرات التابعة وذلك قصد تحدید الفروقات بینها بصورة أكثر دقة ووضو.  

 ائیات الوصفیة لمتغیرات الدّراسةالإحص - 1

بهدف إعطاء تصور مبدئي حول طبیعة العلاقة الكامنة بین متغیرات الدّراسة المتعمدة في النموذجین تم 

 : حساب مجموعة من إحصائیات النزعة المركزیة، والتي تم توضیحها في الجدول التالي

  .ت الدّراسةالإحصائیات الوصفیة لمتغیرا:)12-03(الجدول رقم 

 المتغیرات
 الوسط

 الحسابي
 أدنى قیمة أعلى قیمة الوسیط

الانحراف 
 المعیاري

  معامل
Skewness 

معامل 
Kurtosis 

عدد 
 الملاحظات

DMT 0.10707 0.03942 0.74533 -0.0007 0.15866 2.05654 7.04797 239 

DT 0.27610 0.20593 0.98931 0.00215 0.24325 0.89320 2.76761 239 

NTS 0.04213 0.03297 0.20401 0.00075 0.04085 1.73701 6.33943 239 

SIZE1 9.528509 9.546956 11.10307 7.700258 0.509297 -0.716378 5.645223 239 

AC 0.25481 0.20341 0.85076 0.00288 0.21552 0.64254 2.29403 239 

ROA 0.337552 0.276588 3.202212 -0.752826 0.373665 3.489154 22.99591 239 

ROE  0.155348 0.123583 2.114699 -2.371122 0.354110 -1.125496 23.30543 239 

LIQ 0.66539 0.68726 0.98964 0.13604 0.24139 -0.32537 1.87045 239 

RISK 0.020998 0.008782 1.019750 0.000000 0.068082 13.33857 195.4806 239 

 Eviews 12  على مخرجات برنامج اً اعتمادة من إعداد الطالب: المصدر

بناء على النتائج الموضحة في الجدول أعلاه وتحدیدا الموارد المالیة لعینة المؤسسات محل الدراسة، 

الاستدانة الطویلة أو ، في حین قدرت نسبة )%27.61(ـ لاحظنا أن نسبة الاستدانة الإجمالیة قدرت ب

عتبر منخفضة مقارنة بنظیرتها وهو ما یدل على أن أغلب الدیون والتي ت) %10.70(ـ متوسطة الأجل ب
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تتوافق هذه النتیجة وما توصلت إلیه العدید . المستخدمة من قبل هذه المؤسسات هي من النوع قصیر الأجل

من الدراسات السابقة التي تناولت موضوع البحث بالنسبة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، حیث تعتمد هذه 

ة بشكل كبیر على الاستدانة قصیرة الأجل لمجابهة احتیاجاتها المالیة المختلفة، ویمكن تفسیر ذلك الأخیر 

إقصاء أغلبیتها و  إما بناء على نظریة تحدید القروض التي تسعى إلى استقطاب عدد محدد من المؤسسات

وك إلى وضع شروط من التمویل البنكي خاصة بالنسبة للقروض الطویلة ومتوسطة الأجل، أین تلجأ البن

قانونیة تعجیزیة على هذا النوع من الائتمان ما یجعل معظم المؤسسات غیر قادرة على بلوغها، أو وفقا 

سلمیة المخاطر و  لنظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل التي تقوم على طریقة تمویل متسلسلة تتماشى

الیة الذاتیة في تمویل مشاریعها الاستثماریة الناتجة عنها، أین تفضل المؤسسات الاعتماد على الموارد الم

  :بالدرجة الأولى، وهذا ما یمكن تأكیده من خلال شكل الانتشار الخاص بالمتغیرات التابعة الأتي

  )DMT-DT( یوضح توزیعات الانتشار للمتغیرات التابعة :)03- 03(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  EVIEWS12برنامج  الطالبة اعتمادا على مخرجات إعدادمن : المصدر 
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مقارنة بالدیون  أعلىانتشارا وبقیم  أكثرالدیون  إجمالين متغیر أنلاحظ ب أنیمكن  أعلاهباستقراء الشكل 

 وهو ما ،)المؤسسات( المقاطع جمیع وذلك خلال كل فترة الدراسة وبین) DMT(الأجلالطویلة ومتوسطة 

التي بلغت عل و  السالفة الذكر للنسبات المعیاریة بقیم الانحراف ما یتعلقیف إلیهاالنتیجة المتوصل  یوضح

عینة عدد واسع من المؤسسات محل الدراسة لا  ، الأمر الذي یؤكد ویدعم فكرة أن)0.15و 0.24(الترتیب 

 الأخرى، أو لم تلجأ إلیه تماشیامقارنة بطرق التمویل  الأجل متوسطو  الطویلالتمویل  إلىیمكنها الوصول 

  .في تمویل مختلف أنشطتها التي تعتمدها السیاسة التمویلیةو 

 مصفوفة الارتباطات - 2

إجمالي ( كل من المتغیرات التابعةاتجاه العلاقة بین و  طبیعة حول تهدف هذه النقطة إلى إعطاء فكرة أولیة

ومختلف النسب والمؤشرات المالیة المعتمدة في تفسیرها بنموذجي ) الدیون والدیون الطویلة ومتوسطة الأجل

  :التالي في الجدول التي تم توضیحهاحساب مصفوفة الارتباطات ة، وذلك بالدراس
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 مصفوفة الارتباطات بین متغیرات الدراسة: )13-03(رقم  جدولال

 
DT DMT AC IMP LIQUIDITE NTS RISK ROA ROE SIZE1 SECTEUR 

DT 1,000 0,578 0,311 0,047 -0,319 0,376 -0,064 -0,109 -0,028 -0,371 0,014 

DMT 0,578 1,000 0,464 0,036 -0,449 0,503 0,043 -0,188 -0,027 -0,309 -0,094 

AC 0,311 0,464 1,000 -0,015 -0,910 0,631 -0,013 -0,140 -0,095 -0,228 0,252 

IMP 0,047 0,036 -0,015 1,000 -0,004 0,004 0,060 -0,057 -0,083 0,073 -0,003 

LIQUIDITE -0,319 -0,449 -0,910 -0,004 1,000 -0,560 0,029 0,198 0,176 0,137 -0,215 

NTS 0,376 0,503 0,631 0,004 -0,560 1,000 -0,020 0,065 0,045 -0,236 0,018 

RISK -0,064 0,043 -0,013 0,060 0,029 -0,020 1,000 -0,074 -0,087 -0,085 0,105 

ROA -0,109 -0,188 -0,140 -0,057 0,198 0,065 -0,074 1,000 0,387 -0,015 -0,139 

ROE -0,028 -0,027 -0,095 -0,083 0,176 0,045 -0,087 0,387 1,000 -0,047 -0,073 

SIZE1 -0,371 -0,309 -0,228 0,073 0,137 -0,236 -0,085 -0,015 -0,047 1,000 0,096 

SECTEUR 0,014 -0,094 0,252 -0,003 -0,215 0,018 0,105 -0,139 -0,073 0,096 1,000 

 Eviews 12على مخرجات برنامج  اعتماداً الطالبة  إعدادمن : المصدر
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بالرّجوع إلى مصفوفة الارتباطات الثنائیة البسیطة في الجدول أعلاه نلاحظ وجود علاقة ارتباط سلبي حاد 

ومتغیر حجم  (LIQ)وكل من متغیر السیولة  (DMT)بین متغیر الدیون الطویلة ومتوسطة الأجل 

ومتغیري المردودیة المالیة  (SA)، في حین تقل حدّته مع كل من متغیر قطاع النشاط (SIZE)لمؤسسة ا

والاقتصادیة على حد السواء، من جهة أخرى نلاحظ وجود علاقة ارتباط قویة وموجبة بین متغیر الدیون 

ج أغلب الدراسات وهي تتوافق مع ما جاءت به نتائ (AC)الطویلة والمتوسطة الأجل ومتغیر الضمانات 

 & Titman & Wessels  )1988( ،Hariss & Raviv )1990( ،Rajan :السابقة نذكر منها

Zingales )1995( على عكس العلاقة الموجبة التي ظهرت بینه وبین  ،وغیرها من الدّراسات الأخرى

 De هــــذي قدمـــــــلیل الـــــللتح اامـــــــــــتم والتي جاءت منافیة (NTS)متغیر الوفرات الضریبیة من غیر الدیون 

Angelo & Masulis )1980 ( والذي یؤكد فیه على وجود علاقة عكسیة بین الدیون والوفرات

  .الضریبیة من غیر الدیون

فقد كان اتجاه العلاقة بینه وبین النسب  (DT)بالنسبة للمتغیر التابع الثاني المتمثل في إجمالي الدیون 

لدیون ا لمتغیر ات المفسرة المدرجة في الدّراسة مطابقا تقریبا لما تم التوصل إلیه بالنسبةالمالیة للمتغیر 

الطویلة ومتوسطة الأجل مع ملاحظة أن هذه العلاقة كانت أقل شدة مقارنة بالنموذج الأوّل، حیث تبیّن 

بة السیولة ونس (SIZE)وجود علاقة ارتباط سلبي بین كل من متغیر إجمالي الدیون وحجم المؤسسة 

(LIQ) والتي ظهرت أقل حدّة مع كل من المردودیة المالیة ،(ROE)  والمخاطر المالیة(RISK) في ،

 (AC)حین كان الارتباط قویا وبدلالة إحصائیة موجبة بین كل من متغیر إجمالي الدیون والضمانات 

  .(NTS)والوفرات الضریبیة من غیر الدیون 

تغیرات المفسرة فنلاحظ وجود علاقة ارتباط قویة وبدلالة إحصائیة سالبة بین أمّا بالنسبة للارتباط بین الم

التي بلغت على  (SIZE)ومتغیر حجم المؤسسة (LIQ)ونسبة السیولة (AC)كل من متغیر الضمانات
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في حین كانت العلاقة بینه وبین الوفرات الضریبیة من غیر الدیون  ،(-91% , -22%)الترتیب 

(NTS)  63(بلغت نسبة قویة وموجبة%.(  

  تقدیر النموذج القیاسي وعرض النتائج :المبحث الثالث

بعد التطرق إلى الدّراسة الإحصائیة الوصفیة للمتغیرات المدرجة في النموذج القیاسي، سنحاول من خلال 

في تحدید السلوك التمویلي للمؤسسات الاقتصادیة ) المستقلة(هذا المبحث دراسة تأثیر هذه المتغیرات 

لعاملة في الجزائر، وذلك بتطبیق طریقة الانحدار المتعدد للتغیر التابع المحصور توبت في ظل بیانات ا

  .البانل على معطیات العینة محل الدّراسة

  .تقدیر نماذج بانل الساكنة والمفاضلة بینها: المطلب الأوّل

نموذج  :الساكنة والمتمثلة فيا فإنه یوجود ثلاثة أنواع من نماذج بانل سابقكما سبق وأن أشرنا إلیه 

التي  (REM)ونموذج الآثار العشوائیة  (FEM)نموذج الآثار الثابتة  ،(PRM)الانحدار التجمیعي 

  .تحدید نوع الفروقات الموجودة بین المقاطع واختیار النموذج الأمثل لعملیة التقدیرفي سنعتمد علیها 

 "Poold Regrision Model"نموذج الانحدار التجمیعي  -1

یقوم هذا النموذج بإهمال الجانب المقطعي للبیانات والتقدیر على أساس أنّ متغیرات الدّراسة تمثل سلاسل 

  :تم التوصل إلى النتائج التالیة "STATA 17"زمنیة فقط، حیث بعد إدخال البیانات إلى برنامج 
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  .تقدیر نموذج الانحدار التجمیعي :)14-03(الجدول رقم 

  60: عدد المقاطع

  04: الفترة الزمنیة  

  DT:متغیر المدیونیة الإجمالیة DMT: المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل متغیر

P˃ t T COEF P> t T COEF المتغیرات المستقلة  

0.500  0.68  .0111262  0.612  0.51  .014051  IMP  

0.000***  4.82  1.295396  0.000***  3.83  1.727989  NTS 

0.003***  -3.03  -.0521969  0.000***  -5.44  -.157294  size1 

0.657 0.44 .0458326 0.082* -1.75 -.301769 AC 

0.000*** -3.67 -.0897276 0.07* -1.81 -.074269 ROA 

0.296  1.05  .0268306  0.860  0.18  .0075708  ROE 

0.147  -1.45  -.1245942  0.024**  -2.27  -.3268796  LIQ 

0.336  0.96  .1182992  0.121  -1.55  -.3196938  Risk 

0.002***  -3.07  -.0572217  0.598  0.53  .0164859  Sa 

0.001*** 3.43 .6694507 0.000*** 6.19 2.028614 _cons 

Adj R-squared 

=0.3674 
16.36 F(9, 229)= 

Adj R-squared 

=0.2429 
9.48 

F(9, 229) 

= 
 

R-squared 

=0.3913 
0.00 Prob>F 

R-squared= 

0.2715 
0.00 Prob>F  

   ،% 5المتغیر له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ ** ،  %10المتغیر له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ : * حیث

 .% 1ـدلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر ب له المتغیر *** 

 STATA 17على مخرجات برنامج  اعتماداً من إعداد الطالبة : المصدر

  :علاه یمكن تسجیل النتائج التالیةبالرّجوع إلى الجدول أ

 بالنسبة للمتغیر التابع الأوّل المتمثل في الدیون الطویلة ومتوسطة الأجل فإنّ : معنویة المعلمات

 5%نتائج التقدیر أفضت إلى وجود خمس معلمات غیر دالة من الناحیة الإحصائیة عند مستوى الدّلالة 
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بالإضافة  (AC)، متغیر الضمانات (ROE)ة المالیة ، متغیر المردودی(IMP)متغیر الضرائب : وهي

، حیث بلغت القیم الاحتمالیة المتربطة بها (RISK)ومتغیر المخاطر  (LIQ)إلى كل من متغیر السیولة 

، وعلیه یمكننا قبول الفرضیة الصفریة )]0.33(، )0.14(، )0.65(، )0.29(، )0.5[(على الترتیب 

  .معنویة المعلمات السالفة الذكر لاختبار ستودنت التي تنص على عدم

أما فیما یخص المتغیر التابع إجمالي الدیون فإن أغلبیة المعلمات ظهرت هي الأخرى غیر دالة من 

ومتغیر  (NTS)ماعدا الوفرات الضریبیة من غیر الدیون ) %5(الناحیة الإحصائیة عند مستوى الدلالة 

، )0.00: [(القیم الاحتمالیة لها على الترتیبالتي بلغت  (LIQ)ومتغیر السیولة  (SIZE)الحجم 

  ).0.05(وهي أقل من القیمة الحرجة )] 0.02(، )0.00(

 16.36(بلغت القیمة المحسوبة لإحصائیة فیشر : المعنویة الكلیة  =F statistic ( وهي معنویة

صة بها أقل على اعتبار أنّ القیمة الاحتمالیة الخا) 9.229(ودرجة حریة ) %5(عند مستوى الدلالة 

، أي أنّ النموذج الأوّل الخاص بالمدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل )0.05(تماما من القیمة الحرجة 

معنوي ككل من الناحیة الإحصائیة، وهو ما ینطبق تماما على المتغیر التابع إجمالي المدیونیة على 

  ).0.05(ل من القیمة الحرجة اعتبار أن القیمة الاحتمالیة لاختبار فیشر الخاص به كانت أیضا أق

 بلغت قیمة معامل التحدید : جودة التوفیق(R2=0.3674)  ما یعني أن المتغیرات المستقلة تساهم

والنسبة المتبقیة ) %36(في تفسیر التغیرات الحاصلة في نسبة المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل بنسبة 

مدرجة في هامش الخطأ، أمّا بالنسبة لمتغیر تعود إلى عوامل أخرى غیر مدرجة في النموذج ولكنها 

من التغیرات الحاصلة فیه على  %24إجمالي الدیون فقد ساهمت المتغیرات المستقلة بتفسیر ما قدره 

 R2=0.2429اعتبار أن قیمة معامل التحدید الخاص به بلغت 
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 "Fixed effect model"نموذج التأثیرات الثابتة  - 2

موذج التأثیرات الثابتة من مؤسسة إلى أخرى، وذلك قصد تحدید ودراسة تختلف قیمة الحد الثابت في ن

  :سلوك كل وحدة مقطعیة على حدا، حیث كانت نتائج التقدیر كما یلي

  .تقدیر نموذج التأثیرات الثابتة: )15-03(الجدول رقم 

    60: عدد المقاطع

  04: الفترة الزمنیة

  DT: متغیر المدیونیة الإجمالیة  DMT: متغیر المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل

P>t T COEF  P>t T COEF المتغیرات المستقلة  

0.189  1.32  .0110094  0.057**  1.91  .0189289  IMP  

0.004***  2.92  .7524975  0.070*  1.83  .5565783  NTS 

0.048**  -1.99  -.0625259  0.011**  -2.56  -.095502  size1 

0.853 -0.19 -.0157374 0.113 1.59 .1596498 AC 

0.000*** -5.41 -.0876685 0.000*** -4.44 -.085167 ROA 

0.344  0.95  .0131494  0.163  -1.40  -.0229866  ROE 

0.000***  -3.61  -.3408656  0.357  0.92  .1030395  LIQ 

0.355  -0.93  -.0770739  0.144  -1.47  -.1442159  Risk 

    0      0  SA 

0.003***  3.00  .9366637  0.003***  2.97  1.098252  _cons 

Wald chi2(9) = 8.76  0.3212  Wald chi2(9) = 5.94  0.2087  R-sq: 

Prob> chi2= 0.00    Prob> chi2 = 0.00     

   ،% 5المتغیر له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ ** ،  %10المتغیر له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ : * حیث

 %. 1ة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـالمتغیر  له دلال*** 

  STATA 17على مخرجات برنامج  اعتماداً من إعداد الطالبة : المصدر
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  :من خلال الجدول أعلاه یمكن استنتاج ما یلي

 بالنسبة لنموذج التأثیرات الثابتة والخاص بمتغیر الدیون الطویلة ومتوسطة الأجل  :معنویة المعلمات

(DMT) والمتمثلة في  (5%)مات دالة من الناحیة الإحصائیة عند مستوى الدّلالة فیظهر وجود أربع معل

، بالإضافة إلى متغیر (SIZE)ومتغیر الحجم  (NTS)متغیر الوفرات الضریبیة من غیر الدیون 

، حیث بلغت القیم الاحتمالیة المرتبطة بإحصائیة (LIQ)ومتغیر السیولة  (ROA)المردودیة الاقتصادیة 

وهي أصغر تماما من )] 0.00(، )0.00(، )0.04(، )0.004[(معلمات على الترتیب ستونت لهذه ال

فقد كانت النتائج مخالفة تماما للمتغیر  (DT)، أمّا بالنسبة لمتغیر إجمالي الدیون )0.05(القیمة الحرجة 

 )%5(الأوّل، حیث ظهرت جل المعلمات غیر دالة من الناحیة الإحصائیة عند مستوى دلالة یقل عن 

  ).0.05(على اعتبار أن القیم الاحتمالیة الخاصة بها أكبر تماما عن القیمة الحرجة 

 بلغت القیمة المحسوبة لإحصائیة لـ  :المعنویة الكلیةWald chi2  الخاصة بالنموذجین على الترتیب

بها  على اعتبار أن القیمة الاحتمالیة الخاصة %5وهي معنویة عند مستوى الدلالة )] 5.94(، )8.76[(

  .، أي أن النموذجین معنویین ككل من الناحیة الإحصائیة)0.05(أقل تماما من القیمة الحرجة 

 بلغت القدرة التفسیریة لنموذج التأثیرات الثابتة الخاص بمتغیر الدیون الطویلة  :جودة التوفیق

لحاصلة في ما یعني أنّ المتغیرات المستقلة تساهم في تفسیر التغیرات ا %32.12ومتوسطة الأجل 

، أمّا النسبة R2=0.3212على اعتبار أن قیمة معامل التحدید بلغت ) %32.12(المتغیر التتابع بنسبة 

  .فهي تعود إلى عوامل أخرى تم إدراجها بهامش الخطأ) %67.88(المتبقیة التي قدرت بـ 

یرات المستقلة تساهم ما یعني أنّ المتغ (R2=0.2087)في حین بلغت قیمة معامل التحدید للمتغیر الثاني 

فتعود إلى عوامل أخرى غیر مدرجة في ) %79.13(، والنسبة المتبقیة %20.87في تفسیره بنسبة 

  .النموذج
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 نموذج التأثیرات العشوائیة -3

، حیث GLSیتم تقدیر معلمات نموذج التأثیرات العشوائیة باستخدام طریقة المربعات الصغرى المعممة 

   :كانت نتائج التقدیر كما یلي

 .تقدیر نموذج التأثیرات العشوائیة :)16-03(الجدول رقم 

  60: عدد المقاطع

  04: الفترة الزمنیة  

  DT: متغیر المدیونیة الإجمالیة  DMT: متغیر المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل

P>t T COEF  P>t T COEF المتغیرات المستقلة  

0.172  1.37  .0110939  0.075*  1.78  .0173177  IMP  

0.000***  3.59  .8246179  0.009***  2.60  .7463809  NTS 

0.009***  -2.60  -.0586571  0.000***  -3.75  -.1167653  size1 

0.966 0.04 .0033438 0.194 1.30 .1263516 AC 

0.000*** -5.52 -.0863872 0.000*** -4.49 -.0846632 ROA 

0.324  0.99  .0133981  0.216  -1.24  -.0200845  ROE 

0.001***  -3.33  -.256713  0.822  0.22  .0224042  LIQ 

0.524  -0.64  -.0492465  0.061*  -1.88  -.1771584  Risk 

0.056**  -1.91  -.0638385  0.968  -0.04  -.0023288  SA 

0.000***  3.74  .8566411  0.000***  4.33  1.355351  _cons 

Wald chi2(9) = 103.32  0.3682  Wald chi2(9) =62.89  0.2363  R-sq: 

Prob> chi2= 0.0000    Prob> chi2=0.0000     

   ،% 5المتغیر له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ ** ،  %10المتغیر له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ : * حیث

 %. 1المتغیر  له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ*** 

  STATA17ت برنامج مخرجا اعتمادا علىمن إعداد الطالبة : المصدر
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  :من خلال نموذج التأثیرات العشوائیة المقدر أعلاه یمكن استخلاص ما یلي

 بالنسبة للنموذج الخاص بمتغیر المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل :معنویة المعلمات )DMT (

الأمر ، ویتعلق )%5(فیظهر وجود بعض المعلمات فقط دالة من الناحیة الإحصائیة عند مستوى الدلالة 

وذلك لأن القیم  (LIQ, ROA, SIZE, NTS): بكل من المعلمات المرتبطة بالمتغیرات التالیة

وهي أقل تماما من القیمة  )0.00(الاحتمالیة لإحصائیة ستودنت الخاصة بها بلغت على حد السواء 

لة، أما فیما ، في حین أن بقیة المعلمات كانت غیر دالة إحصائیا عند نفس مستوى الدلا)0.05(الحرجة 

یخص متغیر المدیونیة الإجمالیة فقد ظهرت جل المعلمات غیر دالّة من الناحیة الإحصائیة عند مستوى 

 (NTS)ماعدا المعلمات الخاصة بكل من متغیر الوفرات الضریبة من غیر الدیون ) %5(الدلالة 

وهي أقل ) 0.00(ة بها التي بلغت القیم الاحتمالیة لإحصائیة ستودنت الخاص) SIZE( وكذا) ROA(و

  ).0.05(تماماً من القیمة الحرجة 

 قدرت القیمة المحسوبة لإحصائیة  :المعنویة الكلیةWald chi2  الخاصة بالنموذجین على الترتیب

على اعتبار أن القیمة الاحتمالیة ) %5(وهي معنویة عند مستوى الدلالة )] 62.89(، )103.32: [(بـ

، وهذا ما یؤكد على معنویة )0.05(أقل تماما من القیمة الحرجة  وهي) 0.00(الخاصة بها بلغت 

 .النموذجین ككل من الناحیة الإحصائیة

 بلغت قیمة معامل التحدید للنموذجین على الترتیب: جودة التوفیق :(R2=0.2363), 

(R2=0.3682) ونیة وهذا یعني أن المتغیرات المستقلة تساهم في تفسیر التغیرات التي تحصل في المدی

في التغیرات التي تحصل ) %2363(بینما تفسّر ما نسبته ) %36.82(الطویلة ومتوسطة الأجل بنسبة 

 .في إجمالي المدیونیة، أمّا النسب المتبقیة فهي تعود إلى عوامل أخرى تم إدراجها في هامش الخطأ
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 اختبارات المفاضلة بین النماذج - 4

قة وموثوقیة النتائج التي تم التوصل إلیها من الناحیة بعد تقدیر نماذج بانل الساكنة والتأكد من د

الإحصائیة، سیتم اختیار النموذج الملائم للدراسة وتحدید نوع ومصدر الفروقات الفردیة الموجودة بین 

 .المقاطع، وذلك باستخدام مجموعة من الاختبارات الخاصة بالمفاضلة بین النماذج الثلاثة

 ختبار ا"Redundant": هذا الاختبار هو المفاضلة بین الانحدار التجمیعي  الهدف من"PRM" 

تحت الفرضیة  )Chi-square F-SAT( والذي یعتمد على إحصائیتي "FEM"ونموذج التأثیرات الثابتة 

  : التالیة

  

  

  :والجدول التالي یبیّن نتائج الاختبار

  Redundantنتائج اختبار : )17-03(الجدول رقم 

Redundant Fixed Effects Tests   

  DT: متغیر المدیونیة الإجمالیة  DMT: متغیر المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل

Prob DF Statistic Test Prob DF Statistic Test Effects 

0.00  59.172  14.685476  F  0.00  59.172  31.144084  F Coss-section 

0.00  59  431.516011  
Chi-

square 
0.00  59  589.95533  

Chi-

square 
Coss-section  

 Eviews 12على مخرجات برنامج  اً عتمادمن إعداد الطالبة ا: المصدر

تعلقة بنموذجي الدراسة قد نلاحظ من خلال النتائج التي تم التوصل إلیها أنّ القیمة الإحصائیة لفیشر الم

وهي دالة عند مستوى الدلالة ) 59.1(درجة حریة ب  [(14.68)(31.14)	���F]بلغت على الترتیب 

، وعلیه 0.05على اعتبار أن القیمة الاحتمالیة الخاصة بها أصغر تماما من القیمة الحرجة ) 5%(
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أن نموذج التأثیرات الثابتة هو الأكثر  نرفض الفرضیة الصفریة ونقبل الفرضیة البدیلة التي تنص على

  .ملائمة من نموذج الانحدار التجمیعي

 یهدف هذا الاختبار إلى التحقق من هیكلة الأخطاء العشوائیة في النموذج،  :اختبار مضاعف لاغرانج

انحدار الآثار العشوائیة، حیث  أي هل تتماشى هذه الأخطاء مع خصوصیة نموذج الانحدار التجمیعي أو

 :نت النتائج كما هو موضح في الجدول التاليكا

  .نتائج اختبار مضاعف لاغرانج:  )18-03(الجدول رقم 

ffectsEandom Rest for Tultiplier MLagrange  

DTM [��, �] = �� + �[��] + �[��, �] DT[��, �] = �� + �[��] + �[��, �] 

Sd=sqrt (var) Var   Sd=sqrt (var) Var   

.1586638  .0251742  DMT .2432571  0.59174  DT  

.0605982  .0036721  E  .0717425  .005147  E  

.115893  .0134312  U  .20811  .0433098  U  

0  Test: var (u)  0  Test: var (u)  

198.99  Chi bar 2 (01)  265.07  Chi bar 2 (01) 

0.000 Prob˃ Chi bar2 0.000 Prob˃ Chi bar2 

 STATA 17الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج من إعداد  :المصدر

لمتغیر ) 198.99(قدرت بـ  LMمن خلال النتائج المبیّنة في الجدول أعلاه نلاحظ أن قیمة اختبار 

، %5لمتغیر إجمالي الدیون بقیمة احتمالیة أقل من ) 265.07(المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل و

ا الاختبار والتي تنص على أن نموذج التأثیرات العشوائیة هو النموذج وبالتالي نقبل الفرضیة البدیلة لهذ

  .الملائم لهذه الدراسة

  اختبار هوسمان"Hausman Test" : بعد التأكد من وجود فروقات فردیة بین المقاطع في

نموذج الدراسة، یسمح لنا اختبار هوسمان بالتمییز بین هذه الفروقات من خلال المفاضلة بین نموذج 

لتأثیرات الثابتة ونموذج التأثیرات العشوائیة واختبار النموذج الأنسب والأفضل لعملیة التقدیر، حیث تم ا

 :التوصل إلى النتائج التالیة
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 ."Hausman" نتائج اختبار هوسمان :)19-03(الجدول رقم 

 DMT: متغیر المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل

VAR  
(b) (B) (b-B) sq rt(diag(V_b-V_B)) 

Re Fe Difference S.E. 

IMP -.0110094 -.0110939 .0000845 .001974 

NTS .7524975 .8246179 -.0721204 .1168583 

size1 -.0625259 -.0586571 -.0038688 .0219272 

AC -.0157374 .0033438 -.0190813 .0296285 

ROA -.0876685 -.0863872 -.0012814 .0042296 

ROE .0131494 .0133981 -.0002488 .0027621 

LIQ -.3408656 -.256713 -.0841526 .0542942 

Risk -.0770739 -.0492465 -.0278274 .0303888 

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

Test: Ho: difference in coefficients not systematic 

chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)= 5.76 

Prob >chi2 = 0.6739 

 DT: متغیر إجمالي المدیونیة

VAR  
(b) (B) (b-B) sq rt(diag(V_b-V_B)) 

Re Fe Difference S.E. 

IMP -.0189289 -.0173177 -.0016112 .0018028 

NTS .5565783 .7463809 -.1898026 .1027225 

size1 -.095502 -.1167653 .0212633 .0204427 

AC .1596498 .1263516 .0332983 .0243737 

ROA -.085167 -.0846632 -.0005038 .0034259 

ROE -.0229866 -.0200845 -.0029021 .0023733 

LIQ .1030395 .0224042 .0806353 .0500763 

Risk -.1442159 -.1771584 .0329425 .0273302 

chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)=6.82 

Prob>chi2 =0.5561 

  STATA17على مخرجات برنامج  اً اعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر
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انطلاقا من النتائج الموضحة في الجدول السابق نلاحظ أن قیم إحصائیة كاي تربیع للنموذجین قد بلغت 

بلغت على ) 0.05(بقیم احتمالیة أكبر تماماً من القیمة الحرجة )] 6.82(، )5.76([أعلى الترتیب 

وعلیه یتم قبول الفرضیة الصفریة التي تنص على أن نموذج التأثیرات العشوائیة ) 0.55، 0.67(التوالي 

  .هو الملائم لكلا المتغیرین التابعین

  .عرض نتائج الدّراسة: المطلب الثاني

ات المفاضلة بین النماذج الأساسیة لبیانات بانل تبیّن وجود تأثیرات فردیة عشوائیة بعد إجراء اختبار 

  .مما یؤكد أن مصدر الاختلاف بین المؤسسات یعود إلى المركبة العشوائیة ،خاصة بنموذجي الدّراسة

ات تتوافق هذه النتیجة وخصوصیة المتغیر التابع المحدود، حیث تتطلب دراسة هذا النوع من المتغیر 

ت في ظل معطیات بانل للآثار العشوائیة التي نموذج توب تطبیق) 1، 0(المحصورة ضمن مجال معین 

  .حتى تكون نتائج التقدیر أكثر دقة وكفاءة"GLS"تعتمد على استخدام طریقة المربعات الصغرى المعممة 

 "Tobit"ت بتقدیر نموذج تو  - 1

ر التابع المتمثل في نسبة المدیونیة والمتغیرات لغرض الكشف عن طبیعة العلاقة التي تربط بین المتغی

ت في ظل معطیات البانل للآثار العشوائیة حیث نموذج الانحدار الخطي المتعدد توبالمفسرة، تم اعتماد 

 :كانت نتائج لتقدیر كما یلي
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 .تنتائج التقدیر الأولي لنموذج توب :)20-03(الجدول رقم 

 DMT: متغیر المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل DT: متغیر المدیونیة الإجمالیة

egressionRobit Tffects E-Random  egressionRobit Tffects E-Random  

Wald chi2(9) 65.14 Prob> chi2 0.000 Wald chi2(9) 100.23 Prob> chi3 0.0000 

DT Coef. Z P>z DMT Coef. Z P>z 

IMP .0172909 1.81 0.070* IMP .0168538 1.83 0.067 

NTS .7503166 2.65 0.008*** NTS .8771182 3.43 0.001*** 

size1 -.1171357 -3.83 0.000*** size1 -.0456907 -1.82 0.068** 

AC .1254679 1.31 0.190 AC .0089178 0.10 0.918 

ROA -.0846484 -4.57 0.000*** ROA -.092438 -5.39 0.000*** 

ROE -.0200311 -1.26 0.209 ROE .0137717 0.94 0.349 

LIQ .0208522 0.21 0.832 LIQ -.2906029 -3.39 0.001*** 

Risk -.1777764 -1.92 0.055** Risk .0373294 0.24 0.810 

SA -.0023514 -0.04 0.967 SA -.0905422 -2.46 0.014** 

_cons 1.359965 4.41 0.000*** _cons .748964 2.95 0.003*** 

Rho .8910774 Rho .7834822 

المتغیر  ***     ،% 5المتغیر له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ ** ،  %10المتغیر له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ : * حیث

 %. 1له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ

 STATA 17على مخرجات برنامج  اً اعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر

ل أعلاه نلاحظ أن بعض المتغیرات لم تكن لها أي دلالة إحصائیة باستخدام كلتا من خلال الجدو  

والذي یعتبر من أهم محدّدات السیاسة التمویلیة في  ACالمتغیرین التابعین مثل متغیر الضمانات 

المؤسسة، حیث تسمح وجود نسبة معتبرة من الأصول العینیة ضمن میزانیة المؤسسة بتعزیز قدرتها 

نیة وتسهیل حصولها على موارد مالیة من القطاع المصرفي باعتبار أن هذه الأصول تعتبر بمثابة الإستدا
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ضمانات للبنك في حال ما تعرضت المؤسسة لحالات العسر المالي وعدم القدرة على السّداد، ویمكن 

ون وإنما فضلت تفسیر ذلك بأن أغلبیة المؤسسات الموجودة في العینة لم تلجأ إلى التمویل عن طریق الدی

 (LIQ)وهو ما تؤكّده العلاقة السلبیة الموجودة بین كل من متغیر السیولة  ،استخدام مواردها الداخلیة

والمتغیر التابع المتمثل في نسبة المدیونیة، وبغیة تعدیل معالم النموذج والحصول  (ROA)والمردودیة 

متغیرات الغیر دالة إحصائیا كما هو موضح على نتائج أكثر دقة من الناحیة الإحصائیة سنحاول حذف ال

  :في الجدول التالي

 .النهائي لنموذج توبت نتائج التقدیر: )21-03(الجدول رقم 

  DMT: متغیر المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل  DT: متغیر المدیونیة الإجمالیة

egressionRobit Tffects E-Random egressionRobit Tffects E-Random 

Wald chi2(6) 54.17 Prob >chi 0.00 
Wald 

chi2(6) 
99.14 Prob>chi2 0.00 

DT Coef. Z P>z DMT Coef. Z P>z 

IMP 0.019879 2.09 0.037** IMP 0.01756 1.92 0.05** 

NTS 0.868318 3.17 0.002*** NTS 0.893006 3.6 0.000*** 

size1 -0.10368 -3.62 0.000*** size1 -0.04617 -1.88 0.06* 

ROA -0.08782 -4.82 0.000*** ROA -0.09012 -5.33 0.000*** 

_cons 1.247681 4.52 0.000*** LIQ -0.28935 -5.09 0.000*** 

Rho 0.890268   SA -0.08923 -2.44 0.015** 

    _cons 0.7388 3.14 0.002*** 

    Rho 0.783012   

        ،% 5المتغیر له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ ** ،  %10در بـ المتغیر له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تق: * حیث

 %. 1المتغیر  له دلالة إحصائیة بدرجة ثقة تقدر بـ ***

 STATA 17على مخرجات برنامج  امن الإعداد الطالبة باعتماد: المصدر
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ر النموذج باستخدام متغیر قبل البدء في تحلیل النتائج المتحصل علیها یجدر بنا التنویه إلى أنّ تقدی

المدیونیة الإجمالیة كمتغیر تابع كان لغرض تسلیط الضوء على تأثیر الدیون القصیرة الأجل وتفسیر 

العلاقة التي تربطها بالمتغیرات المفسرة باعتبارها تشكل النسبة الأكبر من المدیونیة الإجمالیة، وعلیه 

للنموذج الذي یهدف إلى تفسیر التغیرات في نسبة  على التحلیل الإحصائي المرحلةسنعتمد في هذه 

حیث أظهرت النتائج الموضحة في الجدول  ،المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل بدلالة المتغیرات المستقلة

وهي ) 99.14(أعلاه أنّ النموذج معنوي من الناحیة الإحصائیة أین بلغت قیمة إحصائیة والد كاي تربیع 

، وعلیه )0.00(على اعتبار أنّ قیمتها الاحتمالیة ) %5(ائیة عند مستوى دلالة دالة من الناحیة الإحص

  .یمكن القول أن النموذج على درجة عالیة من المعنویة

وهي تعبر عن معامل الارتباط بین الوحدات والذي بلغ نسبة  RHO (0.78)كما قدرت قیمة إحصائیة 

)78.30%.(  

مرتبطة بالمتغیرات المفسرة للظاهرة محل الدّراسة دالة من یمكن أن نلاحظ أیضا أن كل المعلمات ال

على اعتبار أن القیم الاحتمالیة المرتبطة  ،)%5(الناحیة الإحصائیة عند مستویات دلالة نقل أو تساوي 

فهو معنوي عند مستوى  SIZEماعدا متغیر الحجم ) 0.05(بها أقل تماماً أو تساوي القیمة الحرجة 

  :كما یلي ل متغیر مستقل على حداأفضت النتائج إلى إمكانیة استخلاص أثر ك ، كما)%10(الدلالة 

  بالنسبة للمعلمة المرتبطة بمتغیر الضرائب(IMP)  فقد كان لها تأثیر إیجابي على نسبة المدیونیة

، حیث أن الزیادة في معدل الضریبة على أرباح الشركات بوحدة (DMT)الطویلة والمتوسطة الأجل 

 ).%1.75(إلى ارتفاع المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل بنسبة  واحدة یؤدي
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  بالنسبة لمتغیر الوفرات الضریبیة من غیر الدیون فقد كان له هو الآخر تأثیر إیجابي كبیر على

المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل بحیث أن الزیادة فیه بوحدة واحدة تؤدي إلى ارتفاع المدیونیة الطویلة 

 ).%89(جل بمرونة جد مرتفعة تتجاوز ومتوسطة الأ

  أمّا بالنسبة لكل من متغیر المردودیة(ROA)  ومتغیر السیولة(LIQ)  ومتغیر الحجم   (SIZE) 

بوحدة واحدة یؤدي إلى  فقد كان لهم أثر سلبي على المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل، حیث أنّ ارتفاعهم

 (SA)على الترتیب، في حین أنّ قطاع النشاط ٍ)] 4.61(، )28.63(، )%9[(تراجع هذه الأخیرة بنسبة 

، حیث المؤسسة أثر في نسبة المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل للمؤسسة حسب القطاع التي تنتمي إلیه

على المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل في ) %8.92(بشكل سلبي وبمرونة قدرها  صناعيقطاع الالر أث

 .تأثیر موجب علیها ان لهاك الخدماتيذات الطابع المقابل نجد أن المؤسسات 

انطلاقا من النتائج التي تم التوصل إلیها یمكن توضیح معالم النموذج النهائي من خلال العلاقتین 

  :التالیتین

  

  ذ

  

  

 اختبارات جودة القیاس - 2

ا وكفاءتها من قبل التطرق للتحلیل الاقتصادي للنتائج المتحصل علیها وجب علینا التحقق من مدى جودته

الناحیة القیاسیة وذلك بالاعتماد على مجموعة من اختبارات مشاكل القیاس الكلاسیكیة الخاصة بنماذج 

 :الانحدار بشكل عام والمتمثل في
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 بعد تقدیر معالم النموذج الخطي وإدخال التعلیمة : اختبار معامل تضخم التباین التعدد الخطي

تم التوصل إلى النتائج  STATA17ن ومؤشر التساهل في برنامج المناسبة لحساب معامل تضخم التبای

  : المبیّنة في الجدول التالي

  .نتائج اختبار التعدد الخطي:)22-03(الجدول رقم 

 VIF 1/ VIF  المتغیرات

  1.01  0.990429  (IMP)متغیر الضرائب 

  1.6  0.625297  (NTS)متغیر الوفرات الضریبیة من غیر الدیون 

  1.08  0.927762  (SIZE)متغیر الحجم 

  1.1  0.90696  (ROA)متغیر المردودیة 

  1.67  0.599984  (LIQ)متغیر السیولة 

  1.08  0.922073  (SA)متغیر قطاع النشاط 

    VIF  1.26متوسط 

 STATA 17على مخرجات برنامج  اً اعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر

كانت أقل تماما من  (VIF)عاملات تضخم التباین بالرجوع إلى النتائج الموضحة أعلاه نلاحظ أن قیم م

وبالتالي یمكن قبول الفرضیة البدیلة لهذا الاختبار والتي تنص على أنّ المتغیرات المفسرة  ،)5(القیمة 

غیر مرتبطة فیما بینها ارتباطا خطیا تاما یؤثر على جودة التقدیر، نفس النتیجة تؤكدها قیم معامل 

ما یدل على غیاب ظاهرة التعدد الخطي بین ) 0.05(كبر من القیمة التساهل حیث كانت كلها أ

  .المتغیرات المفسرة
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 تم الاعتماد على اختبار  :اختبار عدم ثبات التباین"Breush-Pagan/Cook-Weisberg"  للتحقق

  :النتائج كالآتي حیث كانت ،تباین الأخطاء في نموذج الدراسة من مدى ثبات

  .ائج اختبار عدم ثبات التبایننت: )23-03(الجدول رقم 

eteroskedasticityHest for TWeisberg -Pagan/ Cook-Brush  

Ho: Constant Variance  

  DMT: متغیر المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل

0.02  Chi2(1) 

0.8786  Prob>chi2 

  STATA 17من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر

وهي غیر دالة من ) 0.02(الموضحة أعلاه نلاحظ أن القیمة الإحصائیة للاختبار قد بلغت  من النتائج

، على اعتبار أنّ القیمة الاحتمالیة )1(ودرجة الحریة ) %5(الناحیة الإحصائیة عند مستوى الدلالة 

ة الصفریة ، وعلیه نقبل الفرضی)0.05(وهي أكبر تماما من القیمة الحرجة ) 0.87(الخاصة بها قدرت بـ 

  .لهذا الاختبار والتي تنص على ثبات تباتین الأخطاء في النموذج محل الدراسة

 قصد الكشف عن وجود مشكلة الارتباط الذاتي بین الأخطاء  :اختبار الارتباط الذاتي بین الأخطاء

 :یةحیث تم التوصل إلى النتائج التال "Wooldridge"في بواقي تقدیر النموذج، تم استخدام اختبار 

  .نتائج اختبار الارتباط الذاتي بین الأخطاء:)24-03(الجدول رقم 

ataDanel Putocorrelation in Aest for TWooldridge  

Ho: No First-Order Autocorrelation 

  DMT: متغیر المدیونیة الطویلة ومتوسطة الأجل

42.554 F(1.59) 

0.000  Prob>F 

 STATA17على مخرجات برنامج  اً داعتمامن إعداد الطالبة : صدرالم
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وهي دالة من ) 42.55(بناءً على النتائج المبیّنة في الجدول نلاحظ أن القیمة الإحصائیة للاختبار بلغت 

، وعلیه نرفض الفرضیة الصفریة ونقبل الفرضیة البدیلة التي )%5(الناحیة الإحصائیة عند مستوى الدلالة 

ة محل الدّراسة، لكن هذه النتیجة لا تؤثر بشكل كبیر على جودة تنص على وجود ارتباط ذاتي في العین

وكفاءة النموذج كون هذا الاختبار لا یكتسي أهمیة بالغة في النماذج التي تكون فیها فترة الدراسة محدودة 

"Micro panals"  بل تكون أكثر فاعلیة في العینات ذات الحجم الكبیر"Macro Panals".1  

 قبل التطرق إلى دراسة استقراریة البیانات محل الدّراسة وجب علینا التأكد  :سلاسلدراسة استقراریة ال

أولاّ من استقلالیة المقاطع لتحدید الجیل المناسب من اختبارات الاستقراریة الذي یتناسب وطبیعة هذه 

  :البیانات، حیث كانت نتائج الاختبار كالآتي

  .المقاطع نتائج اختبار استقلالیة :)25-03(الجدول رقم 

Section Dependence Test-rossCResidual   

Ho: No Cross-Section Dependence (Correlation) in Residuals  

Periods Included: 04 

Cross-Sections Included: 60 

Prob d.F Statistic Test 

0.5040  1770  -0.668196 Pesaran CD 

  STATA 17 ى مخرجات برنامجعل اً اعتمادمن إعداد الطالبة  :المصدر

من خلال نتائج اختبار الاستقلالیة الموضحة في الجدول أعلاه، یمكن قبول الفرضیة الصفریة التي تنص 

 (Pesaran CD)على استقلالیة المقاطع في عینة الدّراسة عن بعضها البعض، حیث ظهرت إحصائیة 

حتمالیة الخاصة بها أكبر تماما من القیمة غیر دالة من الناحیة الإحصائیة على اعتبار أن القیمة الا

  .، وعلیه سیتم تطبیق اختبارات الاستقراریة للجیل الأوّل على متغیرات الدّراسة)0.05(الحرجة 

                                       
1 D.M. Drukker, opcit, 2003, P168.  
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 بعد إدخال التعلیمة الخاصة باختبار جذر الوحدة  :اختبار جذر الوحدة لمتغیرات الدّراسةHarris-

Tzavalis (1999)  في برنامج"STATA 17" لمتغیرات الكمیة تحصلنا على النتائج التالیةل:  

  .نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغیرات النموذج:)26-03(الجدول رقم 

estToot M-nitUTzavalis -Harris 

Ho: Panels Contain Unit Moots  

P Value Z Statistic Var 

0.0073  2.4406-  0.0238  DMT 

0.0000  5.6787-  0.0239-  NTS 

0.0000  7.1283-  0.8394-  SIZE 

0.0000  6.6887-  0.0993-  ROA 

0.0014  2.9912-  0.1767  LIQ 

  STATA 17على مخرجات برنامج  اً اعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر

حسب النتائج الظاهرة في الجدول أعلاه یمكن قبول الفرضیة البدیلة التي تنص على استقراریة البیانات، 

لكل المتغیرات كانت أكبر تماما من القیم الجدولیة  Harris-Tzavalisختبار حیث أن القیم الإحصائیة لا

على اعتبار أن القیم الاحتمالیة المرتبطة بها أقل تماما من القیمة ) %5(المقابلة لها عند مستوى دلالة 

  ).غیاب جذر الوحدة(وعلیه فإن متغیرات الدراسة مستقرة عند المستوى ) 0.05(الحرجة 

  .مناقشة وتحلیل النتائج من الناحیة الاقتصادیة: ثالثالمطلب ال

لقد أظهرت الدراسات التجریبیة السابقة نتائج مختلفة فیما یخص تأثیر التغیرات الحاصلة في الضریبة 

على السیاسة التمویلیة المتبعة من طرف المؤسسة ، حیث یرجع ذلك إلى ) IMP(على أرباح الشركات 

   .أخرى إلىلى أخرى ومن بیئة اقتصادیة إظمة الجبائیة والمالیة من دولة نالاختلاف القائم بین الأ

واستنادا على المعطیات والبیانات المتوفرة والخاصة بالمؤسسات الاقتصادیة العاملة في الجزائر، استطعنا  

   :كالآتيالتوصل إلى جملة من النتائج التي تم تفسیرها 
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على نسبة الاستدانة  (IMP)معدل الضریبة على أرباح الشركات بالنظر إلى تأثیر التغیرات الحاصلة في 

ضمن هیكل رأسمال المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، فقد وجدنا أنه كان تأثیرا إیجابیا ذو دلالة إحصائیة 

، حیث یوفر الدین ملاذا ضریبیا نظرا للامتیازات الجبائیة التي یتمتع بها والمتمثلة في %5عند مستوى 

الضریبیة المترتبة عنه على اعتبار أن فوائد الدیون تعتبر من المصاریف التي یتم خصمها من  الوفورات

الأرباح الخاضعة للضریبة ، وبالتالي فإنه في ظل وجود الضریبة على أرباح الشركات لا یوجد لدى 

المؤسسات  المؤسسات قیود على إصدار الدیون بخلاف التهدید المباشر لتكالیف الإفلاس إذ یتوجب على

مراقبة مستویات الاستدانة بالرغم من المزایا التي تستفید منها حتى لا تصل إلى الحد الذي تفوق فیه 

تكالیف رأس المال الربحیة المتوقعة من المشاریع التي استثمر فیها، فیفقد التمویل بالدیون جاذبیته ویصبح 

صلة في معدل الضریبة على الأرباح الشركات مصدرا للخطر وعلیه فإن استجابة المؤسسات للتغیرات الحا

كون على أساس نسبة الدیون ضمن هیكل رأس مالها، حیث كلما كانت نسبة الدیون منخفضة لجأت هذه ت

الأخیرة إلى الاستدانة للتقلیل من قیمة الضریبة على أرباح الشركات وهو ما یتطابق مع واقع المؤسسات 

أشرنا في التحلیل الوصفي للعینة أن نسبة الدیون الطویلة  حیث سبق وأن ،الاقتصادیة الجزائریة

الدیون قصیرة الأجل الأمر الذي سمح لها باللجوء إلى الاستدانة والمتوسطة الأجل منخفضة مقارنة ب

   .واستغلال المزایا الجبائیة الناتجة عنها 

ونظریة التوازن التي  1963 ر سنةلومی يلیانودیقتتوافق هذه النتیجة الإیجابیة مع الطرح الذي قدمه م

ستفادة من للاتقضي بأنه كلما ارتفعت ضریبة الشركات زادت نسبة الدیون التي تستخدمها المؤسسات 

    :الوفورات الضریبیة الناجمة عنها كما توصلت نتائج عدة دراسات تجریبیة إلى النتیجة ذاتها نذكر منها

Givoly   )1992( ,Graham  )1996-1999( ,Rajan  & Zingalas  )1995( ,Gordon & Lee 

(2001), Micheal Oversh & Dennis (2010)   , Lars. p. Feld & Jost. H. Heckemeyer 

&Micheal Oversh  )2013( , Matthias Flevkenstein &All (2020) .  
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للاهتمام ، أما فیما یخص متغیر الوفورات الضریبیة البدیلة فإن النتیجة التي تم التوصل إلیها كانت مثیرة 

ما یدل على أن ارتفاع % 1دلالة إحصائیة عند مستوى  ذوحیث كان تأثیره على نسبة الاستدانة إیجابیا و 

الوفورات الضریبیة البدیلة یحفز المؤسسة على اللجوء إلى التمویل الخارجي والرفع من نسبة دیونها ضمن 

حیث  1980سنة  De Angelo & Mazullis طرح الذي قدمه للوهو مناف تماما  ،هیكل رأس المال

الاهتلاكات تلعب دور نواتج الإحلال أمام المیزات و  أكد الباحثان أن التخفیضات المرتبطة بالاستثمار

ما یستوجب وجود علاقة عكسیة بین  الأخرىحدهما تكون على حساب أن زیادة أالجبائیة للدیون و 

   .ها المؤسسةالوفورات الضریبیة البدیلة ونسبة الدیون التي تستخدم

حیث أن ارتفاع  ،یمكن تفسیر هذه النتیجة الإیجابیة انطلاقا من التفاعل القائم بین دورتي الإنتاج والتمویل

الوفرات الضریبیة البدیلة یشجع المؤسسات على زیادة الإنتاج وبالتالي ارتفاع قیمة الأرباح قبل الضرائب 

من الدیون  المتأتیةالضریبیة البدیلة والوفورات مما یحفز المؤسسة على استغلال كل من الوفورات 

 Robertأثر الدخل الذي تناوله كل منب وهذا ما یسمى ،على أرباح الشركات ضریبةلتخفیض قیمة ال

Domman  & Lemma Senbet   على استثمار الإهتلاك  تأثیر الضرائب:"مافي مقالته 1988سنة

    .المؤسسة ورافعتها المالیة

 all &   Bradly :منها ذكرالتي تم التوصل إلیها مع نتائج عدة دراسات تطبیقیة نتتوافق النتیجة 

)1984( ،Harris & Raviv  (1991) ،Khemiri Wafa & Hédi   )2018(، & Paulet  

Moradi (2019) ، 2019( اسلام عبد الجواد، كامل عاطفة عبد ربه( ،Saif el Yousfi   )2020.(  

قد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج التي یمكن تناولها على النحو فم وبالنسبة لمتغیرات التحك

   :التالي
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  للحجم % 10و دلالة إحصائیة على مستوى ذتبین وجود تأثیر سلبي)Sa ( مقاسا بلوغاریتم رقم

الأعمال على نسبة الدیون الطویلة والمتوسطة الأجل أي كلما ارتفعت قیمة رقم الأعمال أدى ذلك إلى 

المال، وهذا یعني أن المؤسسات  رأسخفاض مستوى الاستدانة الطویلة والمتوسطة الأجل ضمن هیكل ان

كبیرة الحجم تقلل من نسبة استدانتها الطویلة الأجل مقابل الرفع من الدیون القصیرة الأجل ویمكن تفسیر 

ینما قد تلجأ إلى الائتمان ذلك بحقیقة أن المؤسسات كبیرة الحجم تملك رأس مال كاف لتغطیة استثماراتها ب

   .القصیر الأجل لتغطیة االتزاماتها قصیرة الأجل

 ،تتوافق هذه النتیجة مع نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل التي تضع التمویل الداخلي في قمة الهرم 

تها ولا حیث تعتبر الأرباح المحتجزة المورد المالي الأساسي التي تعتمد علیه المؤسسة في تغطیة التزاما

كما تتماشى مع نتائج عدة  الذاتيتلجأ إلى إصدار الدیون إلا في حالة استنزاف القدرة على التمویل 

 Dennis voeller   Michael overesh &،)2005(دراسة قریشي: قة نذكر منهادراسات تطبیقیة ساب

)2010( ،Owen Nyang oro )2013( ،Aliapour )2015( ،رفاع توفیق)2015( ،Chadli 

Amel )2017(، &  Paulet   Moradi)2019.(  

  كما أظهرت النتائج أن متغیر المردودیة)ROA ( أثر هو الآخر بشكل سلبي على مستوى الاستدانة

الطویلة والمتوسطة الأجل، إذ أن ارتفاع مستویات المردودیة یعمل على تخفیض نسبة الاستدانة في 

دودیة المؤسسة یؤدي إلى زیادة تشكیل طاقة التمویل مر ارتفاع المؤسسة حیث یمكن تفسیر ذلك بأن 

الذاتي لدیها والتي توظفها في تمویل جزء كبیر من احتیاجاتها التمویلیة والاستثماریة ویجعلها تقلل من 

نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل التي تنص على  تؤكدهوهو ما  ي،لجوئها للتمویل الخارجي الاستدان

الدیون وفي  ثم زةبدأ بالأرباح المحتج ،م تفاضلیا في جمع رأس المال الذي تحتاجهأن المؤسسة تتبع سل

 & Titman :تتفق هذه النتائج مع ما توصل إلیه العدید من الباحثین نذكر منهم ،إصدار الأسهم الأخیر



دراسة قیاسیة لأثر التغیرات الجبائیة في تحدید السیاسة التمویلیة لعینة  :الثالث الفصل

 الإقتصادیة الجزائریة مؤسساتالمن 

 

 
264 

 

Wessels )1988(  ، Zingales & Rajan  )1995( ،Fama & French  )2002( ،Michael 

overesh    &   Dennis Voller )2010( ،Owon Nyang’oro )2013( ،Aliapour )2015( ،

 2017( ،Mourad Belkacemi( Chadli Amel، )2015( توفیق رفاع ،)2015(قراش محمد 

 ).2020( Saif Al yousfi، )2019( كامل عاطفو  وادجاسلام عبد ال، )2019(

 ي لمتغیر السیولة في ذات السیاق كشفت نتائج الدراسة عن وجود تأثیر سلب)LIQ( على مستوى

نسبة السیولة لدى المؤسسة أدى ذلك  ارتفعت ما یدل على أنه كلما ،الاستدانة الطویلة ومتوسطة الأجل

التي تملك تدفقات نقدیة كبیرة تمیل  اتأن المؤسسذلكبإلى انخفاض نسبة المدیونیة لدیها، ویمكن تفسیر 

مع  یتطابقیة بدلا من اللجوء إلى الاستدانة وهو ما لاحتیاجاتها الماإلى استخدام مواردها الداخلیة لتغطیة 

   .نص علیه نظریة ترتیب أفضلیة مصادر تمویلت ام

 Aliapour )2015( ،koussay Ammar :تتفق هذه النتائج مع نتائج عدة دراسات تطبیقیة نذكر منها 

)2019( ،Saif Al yousfi )2020( ،Ekaterina Panova )2020.(  

 لى غرار المتغیرات السالفة الذكر، بین متغیر قطاع النشاط وع)SA (نسبة الدیون  لىع قويتأثیره ال

یختلف هیكل رأس المال  إذالطویلة والمتوسطة الأجل في المؤسسة وذلك حسب القطاع الذي تنتمي إلیه، 

المخاطرة في المؤسسة من قطاع إلى آخر حسب طبیعة الأصول التي یحتاجها كل قطاع وكذا درجة 

حیث أظهرت النتائج المتحصل  ،المتعلقة به بالإضافة إلى اختلاف المعاملة الجبائیة من نشاط إلى آخر

علیها وجود علاقة عكسیة ذات دلالة إحصائیة بین نسبة المدیونیة والمؤسسات الجزائریة الناشطة في 

ویمكن تفسیر ذلك  ،ائریة الخدماتیةقطاع الإنتاج والصناعة بینما كانت العلاقة طردیة مع المؤسسات الجز 

ارتفاع تكالیف الإفلاس المرتبطة بالمعدات التي تحتاجها المؤسسات الصناعیة وكذا درجة مخاطرتها مما ب

التي تمیل البنوك  لمؤسسات الخدماتیةا على عكس یحول بینها وبین الوصول إلى التمویل الخارجي

ارتفاع معدلات الضریبة  أقل عرضة للمخاطر، بالإضافة إلى لتمویلها كونها أكثر تحقیقا للربح السریع و 
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حیث تعمل هذه الأخیرة على الاستفادة من  ،مقارنة بالقطاعات الأخرى الخاص بها على أرباح الشركات

وقد تم التوصل إلى ذات النتیجة  ،المیزة الجبائیة للدیون للتخفیض من قیمة الضریبة على أرباح الشركات

 ،)2015(قراش محمد  ،)Titman&Wessels  )1988   :یدانیة سابقة نذكر منهافي عدة دراسات م

Chadli Amel )2017( ، Mourad Belkacemi )2019(.  

المتغیر الجبائي معبرا عنه بمعدل ضریبة  على ضوء ما سبق ومن خلال التحلیل الذي قمنا به لاحظنا أن

 اتضمن هیكل رأسمال المؤسس ةستدانلابة افي تحدید نس إیجابي على أرباح الشركات كان له تأثیر

رسم السیاسة التمویلیة المتبعة من طرفها ولكن ضمن إطار محدد لا یمكن تجاوزه، و  الاقتصادیة الجزائریة

لا تلجأ إلى  اتأرباح الشركات إلا أن هذه المؤسسحیث أنه بالرغم من التغییر في معدل الضریبة على 

وهو  ت نسب الدیون لدیها منخفضة وذلك تفادیا للوقوع في الضائقة المالیةالرفع من قیم الدین إلا إذا كان

، الأمر الذي دفع بها إلى اللجوء لاستغلال الوفورات الضریبیة ما یتوافق مع ما تنص علیه نظریة التوازن 

   .المستحقة علیها یبةر غیر الدیون للتقلیل من قیمة الض من

ل وعلاقتها بمعدل الاستدانة في المؤسسات الاقتصادیة أما في ما یخص محددات هیكلة رأس الما

وازن الت هي نظریةفیها سلوك التمویلي لل االنظریة تفسیر  أقرب الأطرالجزائریة، فإن النتائج قد أظهرت أن 

حیث تفضل هذه الأخیرة استخدام مواردها الذاتیة  ،ترتیب أفضلیة مصادر تمویل بالتماشي مع نظریة

الجدیدة في المرتبة الأولى تلیها بعد ذلك الاستدانة ثم إصدار الأسهم في المرتبة  ستثماراتلالتمویل ا

    .الأسواق المالیة وعدم فعالیتهاإلى قلة وضعف الأخیرة وذلك راجع 
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  خلاصة الفصل

ة والسیاسة التمویلی الجبائي المتغیر بین طبیعة العلاقة التي تربط حول قائما یزال ولا كان الذي نتیجة للجدل

 من حاولنا الموضوع، النظریة والتجریبیة لنظرة توافقیة حول الدراسات وصول في المؤسسة الاقتصادیة وعدم

 التغیرات أثر لاختبار بدراسة قیاسیة تهدف القیام طریق مساهمة علمیة متواضعة عن تقدیم الفصل هذا خلال

الشركات والوفرات الضریبیة من غیر  الحاصلة في المتغیر الجبائي معبرا عنه بمعدل الضریبة على أرباح

الدیون، في تحدید السیاسة التمویلیة للمؤسسة معبرا عنها بنسبة الدیون الطویلة والمتوسطة الأجل 

مؤسسة  60 بالإضافة إلى مجموعة من متغیرات التحكم الأساسیة لهیكل رأس المال على عینة مكونة من

، وذلك بالاعتماد 2017 إلى  2014 لال الفترة الممتدة منمن كبریات المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة خ

 .على الأدوات الإحصائیة والكمیة التي تتناسب مع طبیعة البیانات المتوفرة 

حیث توصلنا إلى نتائج مثیرة للاهتمام تعكس الواقع العملي لهذه المؤسسات والنظریة المالیة التي تسیر 

والتي أظهرت وجود تأثیر إیجابي المتغیر في معدل الضریبة  وفقها لرسم وإعداد لسیاستها التمویلیة

والوفرات الضریبیة من غیر الدیون على نسبة الدیون الطویلة ومتوسطة الأجل التي تستخدمها هذه 

المؤسسات في تمویل مشاریعها واستثماراتها الجدیدة، في حین خلصت النتائج المتعلقة بمتغیرات التحكم 

كل من متغیر الحجم والسیولة والمردودیة على نسبة الدیون الطویلة والمتوسطة إلى وجود أثر سلبي ل

الأجل، أما بالنسبة لقطاع النشاط فقد كان له تأثیر إیجابي على المؤسسات الخدماتیة على عكس 

المؤسسات الصناعیة والإنتاجیة، وعلیه یمكن استخلاص أن أكثر النظریات سیطرة على السلوك التمویلي 

  .المؤسسات هما نظریتي التوازن وترتیب أفضلیة مصادر التمویل بنسب  متفاوتة لهذه 
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  الخاتمة

سلطت هذه الدراسة الضوء عبر فصولها الثلاثة على موضوع السیاسة التمویلیة المتبعة من طرف 

ث المستمر، باعتباره المؤسسة الاقتصادیة الذي یعتبر من أهم المواضیع المعقدة ذات التنظیر والبح

الوعاء الذي ینصب فیه تحدید الهیكل التمویلي للمؤسسة الذي یضمن لها توفیر الموارد المالیة اللازمة 

لمزاولة نشاطها وتحقیق أهدافها التي تتمحور أساسا حول مسعى تعظیم العائد وتخفیض التكالیف 

  .والمخاطر المالیة المحیطة بها

التي تعتمدها الدولة أحد أهم العوامل الخارجیة التي تؤثر في عملیة اختیار  حیث تمثل السیاسة الجبائیة

من خلال المزایا الجبائیة التي تقدمها لكل مصدر من المصادر المتاحة أمام المؤسسة  ،البدائل التمویلیة

ییرها بطریقة سواء كان داخلیا أو خارجیا والتي من شأنها تدنیة تكلفة رأس المال إذا ما تهم استغلالها وتس

  .رشیدة وفعالة

لفتت هذه العلاقة أنظار واهتمام العدید من الباحثین في هذا المجال وهو الأمر الذي دفعنا لاختیار هذا  

في محاولة منا لإبراز أهمیة اتخاذ المتغیر الجبائي والتغیرات التي تطرأ علیه كدعامة أساسیة  ،الموضوع

   . همة في ترشید عملیة صنع القرارات التمویلیة في المؤسسةفي تشكیل هیكل التمویل الأمثل للمسا

في هذا الإطار ولغرض تبیان درجة اعتماد كبریات المؤسسات الاقتصادیة العاملة في الجزائر على 

المتغیر الجبائي في رسم وتحدید سیاستها التمویلیة ومدى تأثیره علیها، مع محاولة التعرف على أكثر 

مؤسسة  60ارتأینا القیام بدراسة تطبیقیة على عینة مشكلة من  سیرا لسلوكها التمویلي،النظریات المالیة تف

أسفرت  حیث) 2017 -  2014(اقتصادیة تنتمي إلى كبریات الشركات الجزائریة خلال الفترة الممتدة من

التأكد من التي حاولنا من خلالها الإجابة على الإشكالیة المطروحة و  هذه الدراسة على جملة من النتائج
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صحة الفرضیات التي تم الاستناد علیها أو نفیها، حیث تم تقسیمها إلى نتائج نظریة وأخرى تطبیقیة 

  :  كالآتي

من خلال الفصل الأول والثاني اللذان یمثلان الجانب النظري للدراسة : النتائج النظریة للدراسة - 1

  : نهائیة كما یلي استطعنا اختبار الفرضیات المتعلقة به والحكم علیها بصفة

 التي تنص على أنه رغم تنوع الخیارات التمویلیة المتاحة أمام المؤسسة  بالنسبة للفرضیة الأولى

الاقتصادیة بین مصادر داخلیة وأخرى خارجیة تسعى من خلالها إلى تشكیل تولیفة تمویلیة مثلى ترتقي 

لا أن هذه الأخیرة تخضع لمعاییر تحد من إلى مستوى احتیاجاتها المالیة وتخدم تطلعاتها المستقبلیة، إ

سلطة المؤسسة في التمادي في استخدام مصدر معین على حساب الآخر بالرغم من المزایا التي یحققها 

فقدتم تأكیدها انطلاقا من  ضرورة مراعاة المؤسسة لمعاییر المفاصلة بین مصادر التمویل المتاحة أمامها 

العائد المنتظر من استخدام المورد المالي  وذلك بتحقیق التوازن بین عند عملیة تشكیل الهیكل التمویلي

مكان، حیث أنه من غیر المعقول أن تتوسع قدر الإتكلفته  فیضوالمخاطر المترتبة عنه مع محاولة تخ

انخفاض تكلفتها مقارنة و  المؤسسة مثلا في استخدام الدیون نظرا للمزایا والوفرات الضریبیة التي تحققها

موال  الخاصة متجاهلة بذلك خطر الإفلاس، والتعرض لحالات العسر المالي الذي قد ینتج عنها بالأ

 .یؤدي إلى تصفیتها  والذي  قد

ینعكس في صورة قرارات  المؤسسة لسیاسة تمویلیة رشیدة وفعالة تعتمد على أسلوب عملي تبنيوعلیه فإن 

كزها المالي والتنافسي وسط المحیط الاقتصادي تمویلیة سلیمة من شأنه أن یضمن لها المحافظة على مر 

 .فیه ویساعدها في تحقیق هدفي الاستمراریة والبقاء تنشط الذي

  من خلال الاطلاع على المعالجة الجبائیة لمختلف مصادر التمویل والتعرف على  الفرضیة الثانیة

تساهم " :رضیة التي تنص علىتأكید هذه الف الذي یخلفه استخدام كل مصدر منها، یمكننا الأثر الجبائي
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السیاسة الجبائیة في المفاصلة بین مصادر التمویل من خلال المزایا والتحفیزات الجبائیة التي منحها 

المشرع الجبائي الجزائري لكل مصدر منها، والتي تعمل على تخفیض وتدنیة تكلفة التمویل والرفع من 

لم یصل التشریع الجبائي الجزائري بعد إلى تفعیل دور العائد المنتظر، إلا أنه رغم كل هذه التحفیزات 

أما بالنسبة للشق الثاني من هذه الفرضیة  "الجبایة في تأهیل آلیات التمویل في المؤسسة الاقتصادیة

فیمكن تفسیره من خلال الدراسة التحلیلیة للتشریع الجبائي الجزائري التي اسفرت عن وجود بعض النقائص 

دون إمكانیة وصول المؤسسة إلى تعزیز مواردها المالیة وحسن تسییر خزینتها، نذكر  والثغرات التي تحول

 : منها على سبیل المثال لا الحصر

  غیاب التشریع الخاص بالضریبة المؤجلة والمؤونات القانونیة والتنظیمیة * 

  .غیاب التشریع الخاص بالتمویل عن طریق الحساب الجاري للشركاء* 

ا فقط مما یجعلها یجبائیة لإعادة تقییم الأصول حسب القیمة السوقیة وإجازتها محاسبرفض الإدارة ال* 

   .بدون معنى إلا في حالة صدور مرسوم تنفیذي بذلك

  .التشدید والتدقیق على شروط خصم التكالیف المالیة من الوعاء الخاضع للضریبة* 

   جود عدة نظریات مالیة حاولت تفسیر یمكن تأكید هذه الفرضیة التي تنص على و  :الفرضیة الثالثة

على التطور التاریخي التي مرت به مند أن كانت مجرد  االهیكل التمویلي للمؤسسات الاقتصادیة، استناد

نظریة معیاریة تحدد ماذا یجب أن یكون إلى غایة تحولها إلى نظریة إیجابیة تسعى إلى تفسیر السلوك 

نقطة الانطلاقة  1958ي، حیث مثلت نظریة مدیقلیلنیومیلر لسنة التمویلي للمؤسسات وربطه بالواقع العمل

التي مهدت لظهور عدة توجهات نظریة حاولت تفسیر السلوك التمویلي للمؤسسة ومعرفة مدى إمكانیة 

تشكیل هیكل تمویلي أمثل من عدمه وما إذا كان هذا الأخیر یؤثر على قیمة المؤسسة أم لا،حیث جاءت 

والتي اتسمت ) 1958(میدقلیاني ومیلر  لإسقاط تلك الفرضیاتالتي بنیت علیها نظریةهذه النظریات نتاجا 

مثیر للإهتمام أن أول تغییر جاء على یدي نفس ال بعدم واقعیتها واستحالة تطبیقها على أرض واقع، ومن



 الخاتمة

 

 
271 

 

ا حیت قاما بإدراج عنصر الضرائب في عملیة تشكیل هیكل رأس المال الذي أثبت 1963الباحثین سنة 

تأثیره القوي علیه من خلال الوفرات الضریبیة التي تخلفها الدیون، إلا أن العدید من العلماء أشاروا إلى 

المخاطر التي قد تنتج عن الإفراط في استخدامها ما أدى إلى ظهور نظریة التوازن التي تنص على 

توالت بعدها عدة نظریات . لة للوفر الضریبي وتكلفة الإفلاس والوكا ضرورة الموارنة بین العائد الحدي

نظریة التوقیت وغیرها، إلا أنه لم  ،نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل ،نظریة الإشارة: حدیثة أهمها 

الإجماع من طرف الباحثین في هذا المجال سواء على المستوى  تستطع أي واحدة منها الحصول على

 .النظري أو العملي

الأكثر تفسیرا لواقع السلوك التمویلي في المؤسسات الجزائریة فقد  النظریة الأطر أما في ما یخص 

توصلت الدراسة إلى أن هذه المؤسسات تسیر على نهج نظریتي التوازن وترتیب أفضلیة مصادر التمویل 

  .في الوقت نفسه

ة الفرضیة من خلال الدراسة المیدانیة التي قمنا بها استطعنا اختبار صح :النتائج التطبیقیة للدراسة  -2

   : الرابعة المرتبطة بالجانب التطبیقي للدراسة كالآتي

  فقد تم تأكید وجود أثر إیجابي  ذو دلالة إحصائیة للمتغیر الجبائي الفرضیة الأساسیةفي ما یخص 

التمویلیة  معبرا عنه بمعدل الضریبة على أرباح الشركات والوفرات الضریبیة البدیلة على السیاسیة

عنها بنسبة الاستدانة الطویلة ومتوسطة الأجل، ما یدل على  تصادیة الجزائریة معبراللمؤسسات الاق

استغلال هذه المؤسسات للامتیازات الجبائیة الممنوحة من طرف المشرع الجبائي للتخفیض من تكلفة 

  .رأسمالها وتعظیم قیمتها السوقیة

   : المال فكانت النتائج كالآتي أما في ما یخص الفرضیات الفرعیة المتعلقة بمحددات هیكل رأس 
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 على نسبة الاستدانة الطویلة  الحجم والسیولة والمردودیة إثبات وجود تأثیر سلبي لكل من متغیر

ل تمویل احتیاجاتها المالیة عن طریق موادها ضما یفسر أن عینة هذه المؤسسات تف ،ومتوسطة الأجل

 .الذاتیة 

 ى نسبة الاستدانة الطویلة والمتوسطة الأجل وذلك حسب إثبات وجود تأثیر لمتغیر قطاع النشاط عل

القطاع الذي تنتمي إلیه المؤسسة، حیث لاحظنا وجود اختلاف جوهري بین قطاع الخدمات والقطاع 

 .الإنتاجي

 وجود تأثیر لمتغیر الضمانات والمخاطر على نسبة الاستدانة الطویلة ومتوسطة  فرضیة رفض

 .الأجل

  نتائج عامة للدراسة - 3

  غیاب سوق مالي نشط یسمح بتوفیر بدائل تمویلیة متنوعة أدى إلى سیطرة النظام البنكي على إن

رغم صعوبة الوصول إلیه بسبب الشروط التعجیزیة الموضوعة  ،عملیة التمویل في المؤسسات قید الدراسة

 .على عملیة منح القروض

 طرف المؤسسات محل الدراسة ي من أهم الموارد التمویلیة المستخدمة من ذاتیعتبر التمویل ال. 

  اتجاه السیاسة التمویلیة للمؤسسات محل الدراسة للبحث عن التوازن القائم بین الاستقلالیة المالیة

بین الدیون قصد الاستفادة من الوفرات الضریبیة الناتجة  والنمو، وذلك عن طریق تبني هیكل تمویلي یمزج

 .الأمان یجعلها قادرة على الاستمراریة والبقاءمن هامشاً عنها والتمویل الذاتي الذي یمنحها 

   تطور مفهوم الضریبة من مجرد التزام مالي للمؤسسة اتجاه خزینة الدولة، إلى أداة فعالة تساهم في

 .ترشید القرارات التمویلیة فیها
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 المؤسسة  إمكانیة اعتماد السیاسة الجبائیة كوسیلة أساسیة للمفاضلة بین مصادر التمویل المتاحة أمام

قصد تدنیة تكلفة رأس المال وتحسین مستوى الأداء المالي باعتبارها أحد أهم العوامل المؤثرة في السیاسة 

 .التمویلیة للمؤسسة 

  التوصیات - 4

  ضرورة تفعیل دور السوق المالي والاستفادة من المزایا الجبائیة التي منحها المشرع الجزائري لعملیات

 . التداول فیه

 المسیر المالي للمؤسسة بجمیع القوانین والتشریعات الجبائیة وتوظیفها في العملیة  ضرورة إلمام

  . التسیریة

  التخفیضات من وتیرة التعدیلات الجبائیة الصادرة عبر قوانین المالیة المتعاقبة لكل سنة، ومنحها فترة

 .زمنیة محددة وكافیة للتأكد من حدوث الأثر الاقتصادي المرجو منها 

  المكلفین بالضریبة وإزالة الحاجز النفسي بینهم ومن الإدارة الجبائیةتوعیة. 

   آفاق البحث  -5

استنادا إلى النتائج التي تم التوصل إلیها في هذه الدراسة، برزت لنا ضرورة توسیع نطاق البحث بما 

فع من كفاءة و یواكب التطورات الاقتصادیة والاجتماعیة التي یشهدها الاقتصاد الوطني، وذلك بغرض الر 

فعالیة السیاسات الجبائیة وتوجیهها نحو تحقیق التنمیة الاقتصادیة المستدامة،عن طریق تسلیط الضوء 

  :على عدة نقاط نذكر منها

  تقدیم دراسات استشرافیة تساعد صانعي السیاسات في اتخاذ قرارات جبائیة تدعم الاستدامة المالیة

 .و التنمیة الاقتصادیة

 لجبائي في الرفع من الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادیةدور التسییر ا. 
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  تحلیل تأثیر التغیرات الجبائیة على السیاسة الاستثماریة في المؤسسات الاقتصادیة. 

  دور التحفیزات الجبائیة في تحسین الأداء التمویلي و تعزیز القدرة التنافسیة للمؤسسات

 .الاقتصادیة

 لاقتصادیة و المالیة في الجزائردور الجبایة في تحسین البیئة ا.  
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  الرسائل والمقالات الجامعیة- 3

ات الضریبیة نمو الجبایة العادیة في ظل الإصلاححاج ، . رضوان ، بن زیدان. آیت قاسي عزو .61

، دراسة حالة الضریبة على الدخل الإجمالي والضریبة على أرباح الشركات: وظرف النمو الاقتصادي

 .2019، 03، العدد05مجلة البشائر الاقتصادیة، المجلد

: قراءة تحلیلیة لتطور الإیرادات العامة في الجزائر للفترةمحمد خلیل ، . عنترة ، بوحلایس. برباش .62

 .2018، 5ة الآفاق للدراسات الاقتصادیة، العدد، مجل1990-2017

، مجلة البحوث واقع النظام الجبائي الجزائري وأثره على الاستثمارصلیحة، . هدى، صفحة. بصاشي .63

  .2020، 02العدد  5في العلوم المالیة والمحاسبیة، المجلد 

دراسة  - ارات التمویل أهمیة الإستراتیجیة الجبائیة في اتخاذ قر أحمد، . زرقونالدین، نور . بعیلش .64

المجلة الجزائریة  ،- )2013-2010(حالة مؤسسات اقتصادیة مدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة 

  .2015، 01للدراسات المحاسبیة والمالیة، العدد 

مساهمة الإصلاحات الجبائیة في تحسین مردودیة النظام الضریبي الجزائري دراسة وداد، . بوقلع .65

أطروحة دكتوراه في علوم التسییر تخصص إدارة مالیة، معهد العلوم  ،2019 -9219تحلیلیة للفترة 

  .2022الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، المركز الجامعي عبد الحفیظ بو الصوف، میلة، 

، أطروحة نحو بناء نظري لتفسیر السلوك التمویلي للمؤسسات الجزائریةعبد المجید ، . تیماوي .66

  .2014العلوم الاقتصادیة، جامعة خیضر، بسكرة، دكتوراه علوم في 

، مجلة الباحث، الجدل القائم حول هیاكل تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطةعبد الوهاب ، . دادن .67

  .2009، 7العدد



 قائمة المراجع

 

 
283 

 

تحلیل المقاربات النظریة حول أمثلیة الهیكل المالي، الإسهامات النظریة عبد الوهاب، . دادن .68

 .2006، 04العددمجلة الباحث،  الأساسیة،

، تقییم عملیة إحلال الجبایة العادیة محل الجبایة البترولیة في الجزائرسمیر، . كمال، عمور. رزیق .69

 .2003، جامعة البلیدة، الجزائر، 05مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا، العدد

لوم ، مجلة العدور الجبایة في اختیار هیكل تمویلي أمثل للمؤسسةمحمد الأمین ولید ، . طالب .70

  .2016، 6الإنسانیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد

دراسة حالة شركات (تأثیر عوامل المحیط المالي على تكلفة التمویل عبد الباقي ضیاف وآخرون،  .71

 .2021، 2، العدد9، مجلة التكامل الاقتصادي، المجلد )المساهمة الجزائریة

مشكلة عدم تجانس التباین في نموذج الانحدار ار أفضل طریقة اختبار لیاختأسمر ، . رائد. عبد االله .72

  .2018، رسالة مقدمة لنیل درجة الماجستیر، كلیة الإدارة والاقتصاد في جامعة كربلاء، العراق، المتعدد

قیاس أثر تكلفة الأموال على القیمة السوقیة للمنشأة باستخدام مولود ، . بدر الدین ، میلكاوي. قدوج .73

، 02، العدد13، الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة، المجلد 2018-2014بیانات بانل خلال الفترة 

2021. 

دراسة : ، أثر هیكل رأس المال على الأداء المالي للمؤسساتأمینة . عبد المجید ، حمادة. قدي .74

، المجلة العربیة 2012تطبیقیة على عینة من المؤسسات الصناعیة المدرجة في سوق عمان المالي لسنة 

  .2015، 6لإداریة والاقتصادیة، المركز العربي للدراسات والبحوث، العددللدراسات ا

، ملتقى وطني حول الاقتصاد النظام الجبائي الجزائري وتحدیات الألفیة الثالثةعبد المجید، . قدي .75

 .2002الجزائري في الألفیة الثالثة، جامعة البلیدة، 



 قائمة المراجع

 

 
284 

 

دراسة حالة لعینة من –ئریة الخاصة محددات السیاسة المالیة للمؤسسات الجزامحمد، . قراش .76

، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في علوم التسییر، - 2006و 2005المؤسسات الجزائریة في الفترة بین 

  .2015المدرسة العلیا للتجارة، 

، أطروحة لنیل درجة دكتوراه علوم في القانون الخاص، مدیریة كبریات المؤسساتفتیحة، . قرقوس .77

  .2017بن یوسف بن خدة، كلیة الحقوق، ، 1جامعة الجزائر

، الملتقى الدولي الثاني حول الإصلاح تقییم الإصلاحات الجبائیة في الجزائرمبارك، . لسلوس .78

  .2014ماي  12/13الجبائي والتنمیة الاقتصادیة في الجزائر، جامعة البلیدة، 

دراسة قیاسیة : قتصادیةمحددات الهیكل المالي في المؤسسة الاعمار، . یسرى أسیة، درویش. لعقاب .79

، )01(، العدد)03(، مجلة التنویع الاقتصادي، جامع بلحاج بوشعیب، المجلد لعینة من المؤسسات

 .2022الجزائر، 

، 01، مجلة الاستثمار والتنمیة المستدامة، المجلدإعادة هیكلة الإدارة الجبائیةعبد الوهاب، . لونیس .80

 .2022، 01العدد

استقراریة السلاسل الزمنیة للبیانات المقطعیة الخاصة بالمنشآت بار سلطان ، اخت. أحمد. محمد .81

 .70، العدد19، مجلة العلوم الاقتصادیة والإداریة، المجلدالصناعیة الكبیرة في العراق

، الملتقى العلمي الدولي الثاني حول الإصلاحات سیاسات الإصلاح الجبائيناصر مراد وآخرون،  .82

في التنمیة الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة البلیدة،  الجبائیة في الجزائر ودورها

 . 2014ماي  13و 12یومي 



 قائمة المراجع

 

 
285 

 

تشخیص التعدد الخطي واستخدام انحدار الحرف محمود حمدون ، . مراحم محمد ، عبد االله. یحي .83

لة تكریت للعلوم ، مج)2000-1980(في اختبار متغیرات دالة الاستثمار الزراعي في العراق للفترة 

  .2007، )8(، العدد 3الإداریة والاقتصادیة، المجلد

 المراجع باللغة الأجنبیة/ ب

1- Les Articles : 

84. AbdulAziz, Y.H & Saif, Al yousfi, Determinants Of Capital Structure: 

Evidence From Malaysians firms, Asia -pacific Journal Of Business 

Administration, 2020, Retrieved From: http://www.researchgate.net. 

85. Alipour. Mohammad & Min Farhad. Seddigh. Mohammadi & Hojjatollah. 

derakhshan  , Determinants of capital structure: An eempirical study of firms in 

Iran, international  journal of lam and Management, Vol 57, N°01, 2015. 

86. Amarouche KhadidjaImene, Les Déterminants de la Structure du Capital 

d'un Echantillon d'Entreprises Algériennes: Etude sur Données de Panels, Revue 

des Reformes Economique et Intégration dans L'économie Mondiale, vol 8, 

N°16, 2014. 

87. Anairi. Fadoua, Radi. Said, Sources de Financement des Petites et 

Moyennes Entreprises (PME) et Contraintes et Suivie, European Scientific 

Journal, Vol 13, N° 25, 2017. 

88. Belkacemi. Mourade, Les Déterminants de La Structure du Capital: Etude 

Empirique Sur un Echantillon d'entreprises Privées Algériennes. Rêvai des 

Réformes économique et Intégration en Economie Mondiale, Vol 13, N°1, 2019. 

89. Colot. Olivier& Croquet. Mélanie, Les Déterminants de La Structure 

Financière des Entreprises Belges, Reflets et Perspectives de La Vie 

Economique, de Boeck Supérieur tome XLVI, N°2, 2007. 

http://www.researchgate.net/


 قائمة المراجع

 

 
286 

 

90. Dahmani. Lamiaa, Ait Lemqeddem. Hamid, Fiscalité et Financement des 

entreprises quelle approche Theorique? ,International Journal of Accounting, 

Finance, Auditing, Management and Economics, Vol2, 2021. 

91. Dammon. Robert. M & Senbet. Lemma. W, The Effect of Taxes and 

Deprecation on Corporate Investment and Financial Leverage, The Journal of 

Finance, vol XLIII, N°02, June 1988. 

92. De Angelo. H & Masulis. R.M, Optimal Capital Structure Under 

Corporate and Personal Taxation, Journal of Financial Economics, 1980. 

93. Drukker .D.M, Testing for serial correlation linear PanelData Models, the 

stata journal, 2003. 

94. Ezeoha. A, Firm Size and Corporate Financial leverage Choice in a 

Developing Economy Evidence From Nigeria, The Journal of Risk Finance, Vol 

9, N°4, 2008. 

95. Fama. Eugene .F, Agency Problems and The Theory of The Firm, The 

Journal of Political Economy, Vol 88, N°02, 1980. 

96. Fama. Eugene. F & French. Kenneth. R, Testing Trade off and pecking 

Order Predections about Dividends and Dept, The Review of Financial Studies, 

Vol 15; N°01, 2002. 

97. Georgescu. Irina & Kinnunen. Jani & Androniceanu. Ane-Mari, Empirical 

Evidence on circular Economy and Economic Development in Europe, A Panel 

Approach, Journal of Business Economics and Management, Vol (23), N°1, 

2022. 

98. Gomez.G, Mena Rivas. A & Bolanos. E, The Determinants Of Capital 

Structure In Peru, Academia Revista Latino Americana De Administration, Vol 

27, N°3, 2014. 



 قائمة المراجع

 

 
287 

 

99. Gordon. Roger. H. & Lee. Young, Do taxes effect corporate debt policy? 

Evidence from US corporate tax return data, Journal of public Economics, V 82, 

2001. 

100. Graham. John R, Taxes and Corporate Finance, The Review of Financial 

Studies, Vol 16, N°4, 2003. 

101. Graham. John, R, Debt and the marginal tax rate, Journal of financial 

economics, V 41, 1996. 

102. Guihai Huang & frank M. song, the determinants of capital structure: 

Evidence from China, China economic Review 17, 2006 . 

103. Harris. M & Raviv. A, Capital Structure and The Informational Role of 

Debt, The Journal of Finance, Vol 45, N°02, 1990. 

104. Hassiani Abdelhamid, Ait Sahed Imene, le choix de la politique 

Financière de l'entreprise, Administrative and Financial Sciences Review, 

Université d’El Oued, Vol 1, N° 1, 2017. 

105. Helloying. Martin. F, Bankruptcy, Limited Liability, And Modigliani- 

Miller Theorem, The American Economic Review, Martch 1981, P 155. 

106. Hirota .S, Are Corporate Financing Decisions Different In Japan? An 

Empirical Study On Capital Structure, Journal Of The Japanese and 

International Economies, Vol 13, N°3, 1999. 

107. Hlouskova .Jaroslava & Wagner. Martin, The Performance of Panel unit 

Root and stationed, Tests: Results from a large scale simulation study, 

Econometric, 25(1), 2006. 

108. Hung.G & Song.F.M, The Determinants Of Capital Structure: Evidence 

From China, Chaina Economic Review, Vol 17, N°1, 2006. 



 قائمة المراجع

 

 
288 

 

109. Hurlin .C, L'économétrie des données de panel modèles linéaires simple, 

Ecole doctorale Edocif, séminaire Méthodologique; 2012. 

110. Jensen. M, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and 

Takeovers, American Economic Review, Vol 76, N°02, 1986. 

111. Jensen. M.C & Meckling. W.H, Theory of The Firm: Manageral 

Behavior, Agency Cost and Ownership Structure, Journal of Financial 

Economics, 1976. 

112. Khémini. Wafa & Noubbigh Hédi, Determinants of capital structure: 

Evidence fromSud-Saharan African firms, Retrieved from: 

https://doi.org/10.1016/j.qref.2018.04.010.  

113. Koussay Ammar, Examination of Factors Influencing capital structure 

decision: Evidence from Syria, Thishreen university, journal for research and 

scientific studies-Economic and legal sciences series, Vol42, N°1, 2020. 

114. Lang.L & Lintzenberger.R, Dividend, Announcements: "Cash Flow 

Signaling Vs. Free Cash Flow Hypothesis?", Journal of Financial Economics, 

Vol  24, N°1, 1989. 

115. Leary. Mark. T. & Roberts. Michael R, Financial Slack and Tests of Tthe 

Pecking Order's Financing Hierarchy, P 3, Retrieved From: 

http://home.business.utah.edu 

116. Leland. H.E & Pyle. D.H, Informational, Asymmetries, Financial 

Structure, and Financial Intermediation, Journal of finance, Vol 32, 1977. 

117. Lin Tsui-jung, chen yi-pei, Tsai Han-Fang, The Relationship Among 

Information Asymmetry, Dividend Policy and Ownership Structure, Finance 

Research Letters, Vol 20, 2017. 

https://doi.org/10.1016/j.qref.2018.04.010
http://home.business.utah.edu/


 قائمة المراجع

 

 
289 

 

118. Litzenberger.R & Ramaswamy. K, "The Effect of Personal Taxes and 

Dividends on Capital Assets Prices", Journal of Financial Economics, Vol 7, 

N°2, 1979, PP 163-195.  

119. Litzrenberger .R & Ramaswamy .K, The Effect of Personal Taxes and 

Dividend onCapital Asset Price: Theory and Empirical Evidence, Journal of 

Financial Economics,vol 7, N° 02, 1979. 

120. Mansfild. Eduard. R & Helms. Billy P, Detecting Multicollinearity, the 

American statistician, Vol 36, N°3, 1982. 

121. Margaritis. D &Psillaki. M, Capital Structure and Firm Efficiency, Journal 

of Business Finance & Accounting, Vol34, N°910. 

122. Miller. M.H, Debt and Taxes, The Journal of Finance, May 1977. 

123. Minje .J & Barry.E.R, Can Agency Costs of Debt Be Reduced without 

Explicit Covenants? The Case of Restriction on The Sale and Lease-Back 

Arrangement, ASBBS Annual Conference, LasVegas, February 2009. 

124. Modigliani. F & Miller. M. H, Corporate Income Taxes and the Cost of 

Capital: the correction, the American Economic Review, American Economic 

Association, Vol 53, N°3, 1963. 

125. Modigliani. F & Miller. M.H, The Cost of Capital, Corporation Finance 

and Theory of Investment, The American Economic Revieue, Vol 48, N°3, Juin, 

1958. 

126. Modigliani. F, MM Past, Present, Future, the journal of economic 

perspectives, Vol2, 1988. 

127. Myers. S. C., The Capital Structure Puzzle, The Journal of Finance, Vol 

39, N° 03, 1984. 



 قائمة المراجع

 

 
290 

 

128. Myers. S.C, Determinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial 

Economics, 1977. 

129. Myers. S.C. & Majluf. Nicholas. S, Corporate Financing and Investment 

Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have, Journal 

of Financial Economics, N°13, 1984. 

130. Niradjini.A & Priya. K.B, Impact  of Capital Structure on Financial 

Performance of the Listed Companies in Siri Lanka, International Journal of 

Scientific and Research Publications, Vol 3, Issue 5, 2013. 

131. Overesch. Michael & Voeller. Dennis, the impact of personal and 

corporate taxation on capital structure choices, Finanz Archive, public finance 

analysis, V 66, N°03, 2010. 

132. Panova .Ekaterina, Determinants of Capital Structure In Russian Small 

and Medium Manufacturing Enterprises, Equilibrium Quarterly Journal Of 

Economics and Economic policy, Vol 15, N°2, 2020. 

133. Rajan. R.G & Zingales . L, what do know about capital structure? Some 

evidence from international Data, Journal of Finance, V50, 1995. 

134. Ramadan, I.Z & Alokdeh Saleh.K, Determinants of Capital Structure: 

Evidence From Jordan (2000-2006), Jordan Journal of Business Administration, 

Vol 7, N°2, 2011. 

135. Ross. S.A, The Determination of Financial Structure: The Incentive 

Signalling Approach, The Bell Journal of Economics, Vol 8, N°1, 1977. 

136. Stiglitz .J.E, Why Financial structure Matters, Journel of Economic 

Perspectives, vol 02, 1988. 

137. Stiglitz. Joseph. E. & Greenwald. Bruce. C., Asymmetric Information and 

New Theory of The firm Financial Constraints and Risk Behavior, Working 



 قائمة المراجع

 

 
291 

 

Paper, N 3359, National Bureau of Economic Research (NBER), Cambridge, 

May, 1990. 

138. Titman. S & Wessels. R, The Determinants Of Capital Structure Choice, 

Journal Of Finance, Vol43, N°1, 1988. 

139. Tobin .J, Estimation of relationships for limited dépendent variable, 

Econometrica, Vol 26, N°1, 1958. 

140. Townsend. R.M, Optimal Contracts and Competitive Markets With Costly 

State Verification, Journal of Economic Theory, 1979. 

141. Warner. J.B, Bankruptcy Costs: Some Evidence, The journal of Finance, 

Vol xxxII, N°02, 1977. 

2- Les livres : 

142. Barreau. Jean, Delhaye. Jacqueline, Gestion Financière, 13ème Edition, 

Dunod, Paris, 2004. 

143. Bazet. Jean Luc, Faucher. Pascal, Finance d’Entreprise Manuel et 

Applications, Edition Nathan, 2é��Edition, Paris, 2009. 

144. Berk. Jonathan et Autre ,Finance d'entrepris, Pearson Education, France, 

2008. 

145. Berk. Jonathen, Demarzo. Peter, Finance d'Entreprise, Edition Nouveaux 

Horizan, France, 2010. 

146. Bertrandon .Jack, Collette. Christine, Gestion Fiscale et Finances de 

l'Entreprises, Edition PUF "Presses Universitaires de France "1989 . 

147. Boughaba. Abdellah, Comptabilité Générale Approfondie, Edition Berti, 

2é��Edition, Alger,2003. 

148. Bourbonnais. Régis, Econométries, 6ème édition, Dunod, 2007. 



 قائمة المراجع

 

 
292 

 

149. Brealey. Richard, Mayers. Stewart  , Franklein Allen, Principe de Gestion 

Financiére, 8é��Edition, France, 2006. 

150. Cabane. Pierre, l'Essentiel de la Finance à l'Usage des Managers, 2ème 

édition, édition d'Organisation, Paris, 2004. 

151. Carles. Roland, Audit et Gestion de l'Entreprise, Edition France Agricole, 

Paris, 1999. 

152. Chen .M, Panel data Analysis, Department Finance national chung Hsing 

university, 2013. 

153. Cohen. Elie, Gestion Financière de l’Entreprise et Développent 

Financière, Edition UREF, Paris 1991. 

154. Coille. Jean Claude, Application et Cas de Gestion Financière, la Politique 

Financière,  Edition Maxima , Paris, 1997 

155. Colomb. Jean Albut,  Finance d'Entreprise, Edition ZSKA, Paris, 1999. 

156. Corhay. Albert, Mbangala. Mapapa, Fondements de Gestion Financière , 

Manuel et Application, les Editions de l’université de Liège, 3éme Edition, 

Belgique, 2008. 

157. Damodaran. Aswath, Finance d'Entreprise Théorie et Pratique, 2ème 

Edition, Edition de Boeck Université, Bruxelles, 2006. 

158. Degos .Jean Guy, Griffiths. Stéphane, Gestion Financière de l’Analyse a 

la Stratégie, Edition de l’Organisation, Saint-Germain, 2011. 

159. Dith. Ging .linger F., La Décision de Financement des Entreprises, 

Edition NAT, Paris, 1997. 

160. Eric. Stephany, Gestion Financière, 2ème Edition, Economina, Paris, 200. 



 قائمة المراجع

 

 
293 

 

161. Fabozzi. Frank J, Peterson. Pamela P., Financial Management and 

Analysis, Edition John wiley, 2nd Ed, USA, 2003. 

162. Greene. William, Econometrie, 7ème Edition, Prentice, Hall, Pearson 

Education France, 2011. 

163. Griffiths. Stéphane, Comptabilité Générale, Edition Vuibert, 2 ème Edition, 

1998. 

164. Guyvarch .Annaick, Thauvron .Arnard, Finance d'Entreprise Tout en un, 

2ème Edition, Foucher des Edition Hatier, Paris, 2018. 

165. Hurlin. C & Mignon. Valérie, Une Synthèse des Test de Racine Unitaire 

Sur Données de Panel, Economie et prévision, Editons la Documentation, 

France, Française, 2005. 

166. Hutin. Hervé, Toute la Finance d'entreprise en Pratique, 2ème édition, 

Edition d'organisation, Paris, 2002. 

167. Josée St-Pierre, La Gestion Financiére des PME Théorie et Pratique, 

Presses de l’universsité du Québec, Canada, 2007. 

168. Kabbaj. Smail , Youssef. Said, Comptabilité Générale: Principes-

Thechniques-outils, Edition Edisoft, 8é��Edition, 2003. 

169. Legros. Georges, Mini Manuel de Finance d'Entreprise, Dunod, Paris, 

2010. 

170. Luc.Bernet –Rollande,Principes deTechnique Bancaire, Edition Dunod, 

25é��édition , Paris 2008. 

171. Lumby. Steve, Jones. Chris, Corporate Finance: Theory and Practice, 

Homson, London, 2003. 



 قائمة المراجع

 

 
294 

 

172. Mancabou. Ange. Constantin, Gestion Fiscale et Comptable de 

l'Entreprise, l'Harmattan, Sénégal, 2013. 

173. Mathiez. J.L, la politique fiscal économique, Edition économica, Paris, 

1999. 

174. Melyon. Gérard, Rebouh. Bernard, Comptabilité des Sociétés 

Commerciales, Bréal, Paris, 2002. 

175. Nipert. Anne, Finance D’entreprise, Lextenso Edition, paris, 2008. 

176. Oudenot. P, Fiscalité Approfondie des Sociétés, Edition Litec, 2éme 

Edition, Paris 2001. 

177. Palm. R, Macros Minitab pour la régression linéaire, Faculté universitaire 

des sciences agronomiques de Gembloux, Belgique, 2002. 

178. Piget.Patrick, Gestion Financière de l'Entreprise, 2ème Edition, é=Edition 

Economica, Paris, 2005. 

179. Pirotte. Alain, Econométrie des données de panel, Edition Economica, 

Paris, 2001. 

180. Ross .Stephen .A and others, Fundamentals of Corporate Finance, 9th 

Edition, Standard Edition, New York, 2010. 

181. Sadou. Ahmed, Comptabilité Générale, Edition Berti, 2002. 

182. Sevestre. Patrick, Econométrie des données de panel, dunad, Paris, 2002. 

183. Solnik. Bruno, Gestion Financière, 6ème Edition, Dunod, Paris, 2001  

184. Stem. Joel. M., Donald H, Cheur. Jr, The Revolution in Corporate 

Finance, Fourth edition, Blakwell Publishing, London, 2003. 



 قائمة المراجع

 

 
295 

 

185. Teulie. Jacques & Topsacalian. Patrick, Finance, 3ème édition, Vuibert, 

Paris, 2000. 

186. Thomas, L'économétrie des panels, Formation SPDS, Paris, 2004, P2.  

187. Tykhonenko. Anna, La Persistance Des Ecarts de Richesse Au Sein de 

l'Europe Elargie: L'apport De L'économétrie De Panels Hétérogènes Non 

Stationnaires, Panoeconomicus, 2007. 

188. Vernimmen. Pierre, Finance d’entreprise, Edition Dalloz, 15é��Edition, 

Paris, 2017. 

189. Vernimmen. Pierre, Finance d’Entreprise, 4é��Edition, Dalloz, Paris, 

2000. 

3- Théses : 

190. Owen Nyang'oro, impact of tax on the capital structure of listed firms in 

Kenya, school of economics, university of Nairobi, final report, 2013.  

4- Les Sites Web : 

191. www.mfdgi.gov.dz/index.php/134-vos-impots/517-impots-sur bénéfices -des-sociétés   

 

http://www.mfdgi.gov.dz/index.php/134-vos-impots/517-impots-sur


 

 

 

 

 

 

 

 

الملاحق

 
296 

الملاحق

  



  الملاحق 

 

 
297 

 

  الإحصائیات الوصفیة لمتغیرات الدراسة  :01رقم الملحق 

  

  مصفوفة الإرتباطات الثنائیة :02الملحق رقم 

  

  

  

  



  الملاحق 

 

 
298 

 

  نموذج الإنحدار التجمیعي: 03ملحق رقم ال

  

  

  

  

  

  

. 

                                                                              

       _cons     .6694507   .1954598     3.43   0.001     .2843211     1.05458

     Secteur    -.0572217   .0186361    -3.07   0.002    -.0939418   -.0205016

        Risk     .1182992   .1226074     0.96   0.336    -.1232836     .359882

   LIQUIDITE    -.1245942   .0856774    -1.45   0.147    -.2934109    .0442226

          AC     .0458326   .1030861     0.44   0.657    -.1572859    .2489511

         ROA    -.0897276   .0244399    -3.67   0.000    -.1378834   -.0415718

         ROE     .0268306   .0256081     1.05   0.296     -.023627    .0772883

       size1    -.0521969   .0172252    -3.03   0.003    -.0861371   -.0182567

         NTS     1.295396   .2690049     4.82   0.000     .7653551    1.825437

         IMP    -.0111262   .0164749    -0.68   0.500    -.0435879    .0213355

                                                                              

         DMT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    5.99145744       238  .025174191   Root MSE        =    .12619

                                                   Adj R-squared   =    0.3674

    Residual    3.64672287       229  .015924554   R-squared       =    0.3913

       Model    2.34473457         9  .260526063   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(9, 229)       =     16.36

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       239

. regress DMT IMP NTS size1 ROE ROA AC LIQUIDITE Risk Secteur

                                                                              

       _cons     2.028614   .3278532     6.19   0.000      1.38262    2.674609

     Secteur     .0164859   .0312591     0.53   0.598    -.0451063    .0780781

        Risk    -.3196938   .2056547    -1.55   0.121    -.7249111    .0855235

   LIQUIDITE    -.3268796   .1437104    -2.27   0.024    -.6100432   -.0437159

          AC     -.301769   .1729108    -1.75   0.082    -.6424685    .0389306

         ROA     -.074269   .0409941    -1.81   0.071    -.1550428    .0065049

         ROE     .0075708   .0429536     0.18   0.860     -.077064    .0922056

       size1     -.157294   .0288926    -5.44   0.000    -.2142234   -.1003647

         NTS     1.727989   .4512136     3.83   0.000     .8389277     2.61705

         IMP     -.014051    .027634    -0.51   0.612    -.0685004    .0403985

                                                                              

          DT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    14.0834163       238  .059174018   Root MSE        =    .21167

                                                   Adj R-squared   =    0.2429

    Residual    10.2599883       229  .044803442   R-squared       =    0.2715

       Model    3.82342801         9  .424825335   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(9, 229)       =      9.48

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       239

. regress DT IMP NTS size1 ROE ROA AC LIQUIDITE Risk Secteur
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F test that all u_i=0: F(59, 171) = 30.93                    Prob > F = 0.0000

                                                                              

         rho    .89705036   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .07174246

     sigma_u    .21177381

                                                                              

       _cons     1.098252   .3698186     2.97   0.003     .3682541    1.828249

     Secteur            0  (omitted)

        Risk    -.1442159    .098317    -1.47   0.144    -.3382871    .0498553

   LIQUIDITE     .1030395   .1116391     0.92   0.357    -.1173287    .3234076

          AC     .1596498   .1003111     1.59   0.113    -.0383577    .3576574

         ROA     -.085167   .0191819    -4.44   0.000    -.1230307   -.0473032

         ROE    -.0229866   .0164171    -1.40   0.163    -.0553929    .0094198

       size1     -.095502   .0372403    -2.56   0.011    -.1690118   -.0219921

         NTS     .5565783    .304895     1.83   0.070    -.0452644    1.158421

         IMP    -.0189289   .0098887    -1.91   0.057    -.0384484    .0005907

                                                                              

          DT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb)  = 0.1727                         Prob > F          =     0.0000

                                                F(8,171)          =       5.94

     overall = 0.2087                                         max =          4

     between = 0.2131                                         avg =        4.0

     within  = 0.2175                                         min =          3

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =         60

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        239

note: Secteur omitted because of collinearity

. xtreg DT IMP NTS size1 ROE ROA AC LIQUIDITE Risk Secteur, fe

F test that all u_i=0: F(59, 171) = 14.63                    Prob > F = 0.0000

                                                                              

         rho    .80763967   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .06059822

     sigma_u    .12416836

                                                                              

       _cons     .9366637   .3123722     3.00   0.003     .3200616    1.553266

     Secteur            0  (omitted)

        Risk    -.0770739   .0830447    -0.93   0.355    -.2409987    .0868509

   LIQUIDITE    -.3408656   .0942974    -3.61   0.000    -.5270025   -.1547287

          AC    -.0157374   .0847291    -0.19   0.853    -.1829872    .1515123

         ROA    -.0876685   .0162022    -5.41   0.000    -.1196507   -.0556864

         ROE     .0131494    .013867     0.95   0.344    -.0142231    .0405218

       size1    -.0625259   .0314555    -1.99   0.048     -.124617   -.0004349

         NTS     .7524975   .2575336     2.92   0.004     .2441431    1.260852

         IMP    -.0110094   .0083526    -1.32   0.189    -.0274968    .0054781

                                                                              

         DMT        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb)  = -0.2254                        Prob > F          =     0.0000

                                                F(8,171)          =       8.76

     overall = 0.3212                                         max =          4

     between = 0.3285                                         avg =        4.0

     within  = 0.2908                                         min =          3

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =         60

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        239

note: Secteur omitted because of collinearity

. xtreg DMT IMP NTS size1 ROE ROA AC LIQUIDITE Risk Secteur, fe
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         rho    .89378202   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .07174246

     sigma_u    .20811005

                                                                              

       _cons     1.355351   .3127924     4.33   0.000      .742289    1.968413

     Secteur    -.0023288   .0585252    -0.04   0.968    -.1170362    .1123785

        Risk    -.1771584    .094442    -1.88   0.061    -.3622613    .0079445

   LIQUIDITE     .0224042    .099778     0.22   0.822    -.1731571    .2179654

          AC     .1263516   .0973049     1.30   0.194    -.0643626    .3170657

         ROA    -.0846632   .0188735    -4.49   0.000    -.1216545   -.0476718

         ROE    -.0200845   .0162447    -1.24   0.216    -.0519235    .0117545

       size1    -.1167653   .0311277    -3.75   0.000    -.1777746   -.0557561

         NTS     .7463809   .2870698     2.60   0.009     .1837344    1.309027

         IMP    -.0173177   .0097229    -1.78   0.075    -.0363743    .0017389

                                                                              

          DT        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(9)      =      62.89

     overall = 0.2363                                         max =          4

     between = 0.2407                                         avg =        4.0

     within  = 0.2128                                         min =          3

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =         60

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        239

. xtreg DT IMP NTS size1 ROE ROA AC LIQUIDITE Risk Secteur, re

. 

                                                                              

         rho    .78529654   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .06059822

     sigma_u    .11589299

                                                                              

       _cons     .8566411   .2291362     3.74   0.000     .4075424     1.30574

     Secteur    -.0638385   .0334596    -1.91   0.056     -.129418    .0017411

        Risk    -.0492465   .0772849    -0.64   0.524    -.2007221     .102229

   LIQUIDITE     -.256713   .0770983    -3.33   0.001    -.4078229   -.1056032

          AC     .0033438     .07938     0.04   0.966    -.1522381    .1589257

         ROA    -.0863872   .0156404    -5.52   0.000    -.1170418   -.0557325

         ROE     .0133981   .0135891     0.99   0.324     -.013236    .0400323

       size1    -.0586571   .0225532    -2.60   0.009    -.1028605   -.0144537

         NTS     .8246179   .2294945     3.59   0.000      .374817    1.274419

         IMP    -.0110939    .008116    -1.37   0.172    -.0270009    .0048131

                                                                              

         DMT        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(9)      =     103.32

     overall = 0.3682                                         max =          4

     between = 0.3830                                         avg =        4.0

     within  = 0.2864                                         min =          3

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =         60

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        239

. xtreg DMT IMP NTS size1 ROE ROA AC LIQUIDITE Risk Secteur, re



  الملاحق 

 

 
301 

 

  Redundantاختبار : 06الملحق رقم 

 

  اختبار مضاعف لاغرونج : 07الملحق رقم 

  

  

  

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =   265.07

        Test:   Var(u) = 0

                       u     .0433098         .20811

                       e      .005147       .0717425

                      DT      .059174       .2432571

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        DT[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =   198.99

        Test:   Var(u) = 0

                       u     .0134312        .115893

                       e     .0036721       .0605982

                     DMT     .0251742       .1586638

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        DMT[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0
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                Prob>chi2 =      0.6739

                          =        5.76

                  chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

        Risk     -.0770739    -.0492465       -.0278274        .0303888

   LIQUIDITE     -.3408656     -.256713       -.0841526        .0542942

          AC     -.0157374     .0033438       -.0190813        .0296285

         ROA     -.0876685    -.0863872       -.0012814        .0042296

         ROE      .0131494     .0133981       -.0002488        .0027621

       size1     -.0625259    -.0586571       -.0038688        .0219272

         NTS      .7524975     .8246179       -.0721204        .1168583

         IMP     -.0110094    -.0110939        .0000845         .001974

                                                                              

                     fe           re         Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     

. hausman fe re

                Prob>chi2 =      0.5561

                          =        6.82

                  chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

        Risk     -.1442159    -.1771584        .0329425        .0273302

   LIQUIDITE      .1030395     .0224042        .0806353        .0500763

          AC      .1596498     .1263516        .0332983        .0243737

         ROA      -.085167    -.0846632       -.0005038        .0034259

         ROE     -.0229866    -.0200845       -.0029021        .0023733

       size1      -.095502    -.1167653        .0212633        .0204427

         NTS      .5565783     .7463809       -.1898026        .1027225

         IMP     -.0189289    -.0173177       -.0016112        .0018028

                                                                              

                     fe           re         Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     

. hausman fe re
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  . 
             0 right-censored observations

           203     uncensored observations

            36  left-censored observations

                                                                              

         rho     .7834822   .0415292                      .6937718    .8557561

                                                                              

    /sigma_e     .0651682   .0037877    17.21   0.000     .0577444     .072592

    /sigma_u     .1239663    .013144     9.43   0.000     .0982045     .149728

                                                                              

       _cons      .748964   .2536538     2.95   0.003     .2518116    1.246116

     Secteur    -.0905422   .0368357    -2.46   0.014    -.1627388   -.0183456

        Risk     .0373294   .1550723     0.24   0.810    -.2666067    .3412654

   LIQUIDITE    -.2906029   .0856336    -3.39   0.001    -.4584417   -.1227641

          AC     .0089178   .0871224     0.10   0.918    -.1618389    .1796746

         ROA     -.092438   .0171602    -5.39   0.000    -.1260714   -.0588045

         ROE     .0137717   .0147075     0.94   0.349    -.0150545    .0425978

       size1    -.0456907   .0250783    -1.82   0.068    -.0948433    .0034618

         NTS     .8771182   .2555638     3.43   0.001     .3762223    1.378014

         IMP    -.0168538   .0091928    -1.83   0.067    -.0348714    .0011637

                                                                              

         DMT        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

Log likelihood  =  171.99225                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(9)      =     100.23

Integration method: mvaghermite                 Integration pts.  =         12

                                                              max =          4

                                                              avg =        4.0

                                                              min =          3

Random effects u_i ~ Gaussian                   Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =         60

Random-effects tobit regression                 Number of obs     =        239

Iteration 3:   log likelihood =  171.99225  

Iteration 2:   log likelihood =  171.99224  

Iteration 1:   log likelihood =  171.95933  

Iteration 0:   log likelihood =  168.77265  

Fitting full model:

Iteration 5:   log likelihood =  254.42067

Iteration 4:   log likelihood =  254.42067

Iteration 3:   log likelihood =  254.41811

Iteration 2:   log likelihood =  254.10416

Iteration 1:   log likelihood =  249.51358

Iteration 0:   log likelihood =  246.23032

Obtaining starting values for full model:

. xttobit DMT IMP NTS size1 ROE ROA AC LIQUIDITE Risk Secteur, ll(0) ul(1)
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             0 right-censored observations

           239     uncensored observations

             0  left-censored observations

                                                                              

         rho     .8910774   .0215267                      .8428658    .9276143

                                                                              

    /sigma_e     .0703804   .0037385    18.83   0.000      .063053    .0777077

    /sigma_u      .201303   .0192335    10.47   0.000     .1636061        .239

                                                                              

       _cons     1.359965    .308199     4.41   0.000     .7559062    1.964024

     Secteur    -.0023514   .0567179    -0.04   0.967    -.1135165    .1088137

        Risk    -.1777764    .092812    -1.92   0.055    -.3596846    .0041317

   LIQUIDITE     .0208522   .0985345     0.21   0.832    -.1722719    .2139764

          AC     .1254679   .0957564     1.31   0.190    -.0622112     .313147

         ROA    -.0846484   .0185302    -4.57   0.000    -.1209669   -.0483299

         ROE    -.0200311   .0159576    -1.26   0.209    -.0513075    .0112453

       size1    -.1171357   .0305894    -3.83   0.000    -.1770898   -.0571815

         NTS     .7503166    .283295     2.65   0.008     .1950686    1.305565

         IMP    -.0172909   .0095492    -1.81   0.070    -.0360069    .0014252

                                                                              

          DT        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

Log likelihood  =  189.73491                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(9)      =      65.14

Integration method: mvaghermite                 Integration pts.  =         12

                                                              max =          4

                                                              avg =        4.0

                                                              min =          3

Random effects u_i ~ Gaussian                   Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =         60

Random-effects tobit regression                 Number of obs     =        239

Iteration 1:   log likelihood =  189.73491  (backed up)

Iteration 0:   log likelihood =  189.73491  

Fitting full model:

Iteration 5:   log likelihood =  189.73491

Iteration 4:   log likelihood =  189.73489

Iteration 3:   log likelihood =  189.70951

Iteration 2:   log likelihood =  188.67023

Iteration 1:   log likelihood =  180.01386

Iteration 0:   log likelihood =  169.33414

Obtaining starting values for full model:

. xttobit DT IMP NTS size1 ROE ROA AC LIQUIDITE Risk Secteur, ll(0) ul(1)
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               0 right-censored observations
           203     uncensored observations
            36  left-censored observations
                                                                              
         rho     .7830119   .0414812                       .693444      .85524
                                                                              
    /sigma_e     .0653351   .0037943    17.22   0.000     .0578985    .0727718
    /sigma_u     .1241118   .0131324     9.45   0.000     .0983728    .1498509
                                                                              
       _cons        .7388   .2355418     3.14   0.002     .2771466    1.200453
     Secteur    -.0892302   .0365793    -2.44   0.015    -.1609242   -.0175361
   LIQUIDITE    -.2893505    .056884    -5.09   0.000    -.4008411   -.1778599
       size1    -.0461679   .0245841    -1.88   0.060    -.0943518    .0020161
         ROA    -.0901205   .0169113    -5.33   0.000     -.123266   -.0569751
         NTS      .893006   .2480279     3.60   0.000     .4068803    1.379132
         IMP     .0175595   .0091521     1.92   0.055    -.0003782    .0354973
                                                                              
         DMT        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood  =  171.53514                    Prob > chi2       =     0.0000
                                                Wald chi2(6)      =      99.14

Integration method: mvaghermite                 Integration pts.  =         12

                                                              max =          4
                                                              avg =        4.0
                                                              min =          3
Random effects u_i ~ Gaussian                   Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =         60
Random-effects tobit regression                 Number of obs     =        239

Iteration 3:   log likelihood =  171.53514  
Iteration 2:   log likelihood =  171.53513  
Iteration 1:   log likelihood =  171.50789  
Iteration 0:   log likelihood =  168.56739  

Fitting full model:

Iteration 4:   log likelihood =  253.66974
Iteration 3:   log likelihood =  253.66974
Iteration 2:   log likelihood =  253.65681
Iteration 1:   log likelihood =  252.85065
Iteration 0:   log likelihood =  248.83344

Obtaining starting values for full model:

. xttobit DMT IMP NTS  ROA  size1 LIQUIDITE Secteur , ll(0) ul(1)
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             0 right-censored observations
           240     uncensored observations
             0  left-censored observations
                                                                              
         rho      .890268   .0216349                      .8418404    .9270073
                                                                              
    /sigma_e     .0716422    .003794    18.88   0.000     .0642061    .0790784
    /sigma_u     .2040623   .0194861    10.47   0.000     .1658702    .2422544
                                                                              
       _cons     1.247681   .2757383     4.52   0.000     .7072435    1.788118
       size1    -.1036833   .0286756    -3.62   0.000    -.1598863   -.0474802
         ROA    -.0878158   .0182028    -4.82   0.000    -.1234925   -.0521391
         NTS     .8683178   .2738832     3.17   0.002     .3315166    1.405119
         IMP     .0198793   .0095195     2.09   0.037     .0012214    .0385371
                                                                              
          DT        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

Log likelihood  =  186.80798                    Prob > chi2       =     0.0000
                                                Wald chi2(4)      =      54.17

Integration method: mvaghermite                 Integration pts.  =         12

                                                              max =          4
                                                              avg =        4.0
                                                              min =          4
Random effects u_i ~ Gaussian                   Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =         60
Random-effects tobit regression                 Number of obs     =        240

Iteration 1:   log likelihood =  186.80798  
Iteration 0:   log likelihood =  186.80798  

Fitting full model:

Iteration 4:   log likelihood =  186.80798
Iteration 3:   log likelihood =  186.80539
Iteration 2:   log likelihood =  186.48769
Iteration 1:   log likelihood =  181.79411
Iteration 0:   log likelihood =  177.79375

Obtaining starting values for full model:

. xttobit DT IMP NTS  ROA  size1, ll(0) ul(1)

    Mean VIF        1.04
                                    
         ROA        1.01    0.992154
         IMP        1.01    0.990625
         NTS        1.06    0.939635
       size1        1.07    0.938723
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  

. estat vif
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    Mean VIF        1.26
                                    
         IMP        1.01    0.990429
       size1        1.08    0.927762
     Secteur        1.08    0.922073
         ROA        1.10    0.906960
         NTS        1.60    0.625297
   LIQUIDITE        1.67    0.599984
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  

. estat vif

           Prob > F =      0.0000
    F(  1,      59) =     42.554
H0: no first-order autocorrelation
Wooldridge test for autocorrelation in panel data

. xtserial DMT IMP NTS  ROA  size1 LIQUIDITE Secteur

                                                                              
 rho                  0.0909       -4.1401       0.0000
                                                                              
                    Statistic         z         p-value
                                                                              
Time trend:   Not included
Panel means:  Included                                   T Fixed
AR parameter: Common                        Asymptotics: N -> Infinity

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =      4
Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =     60
                                     
Harris-Tzavalis unit-root test for DT
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 rho                 -0.0239       -5.6787       0.0000
                                                                              
                    Statistic         z         p-value
                                                                              
Time trend:   Not included
Panel means:  Included                                   T Fixed
AR parameter: Common                        Asymptotics: N -> Infinity

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =      4
Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =     60
                                      
Harris-Tzavalis unit-root test for NTS

. xtunitroot ht NTS

                                                                              
 rho                 -0.0993       -6.6887       0.0000
                                                                              
                    Statistic         z         p-value
                                                                              
Time trend:   Not included
Panel means:  Included                                   T Fixed
AR parameter: Common                        Asymptotics: N -> Infinity

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =      4
Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =     60
                                      
Harris-Tzavalis unit-root test for ROA

                                                                              
 rho                  0.1767       -2.9912       0.0014
                                                                              
                    Statistic         z         p-value
                                                                              
Time trend:   Not included
Panel means:  Included                                   T Fixed
AR parameter: Common                        Asymptotics: N -> Infinity

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =      4
Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =     60
                                            
Harris-Tzavalis unit-root test for LIQUIDITE
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