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 الإهداء 
 الحمد الله الذي نفتح بحمده الكلام والحمد الله الذي حمده أفضل ما جرت

وهو ولي كل    به الأق لام سبحانه لا نحصي له ثناءا عليه كما أثنى على نفسه 
 إنعام، ثم أما بعد

ان  كهدي عملي المتواضع إلى معنى الحب والحنان والتف اني، إلى من  أ
أمي الغاليةدعاؤها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي    

والأدب    من أستمد منه قوتي واستمراريتي، من ألبسني ثوب مكارم الأخلاق
ة أقتدي  وسهر وتعب وتحمل مشاق الحياة من أجل راحتي وهنائي من كان قدو 

حفظه الله وأطال لنا في عمره  عزيزأبي البها، إليك    

  ليليا  حنان نوال الهامالأعزاء:  إلى إخوتي  

  م قدوةوجعلكالذين درست عندهم، حفظكم الله    الأف اضلأساتذتي  إلى جميع  
 مةالق اد  للأجيال

 

 

 حمد الياس  م                                                                             



 

 

 شكر وتقدير  
نها والباطنة  بعد شكر الله سبحانه وتعالى الذي أنعم علينا بنعمه الظاهرة م

الص الشكر  على إتمام هذه المذكرة، ف له الحمد والشكر والامتنان أتقدم بخ
 إلى أستاذتي المشرف

 معياش نسرين

ف على هذا  لها مني أسمى عبارات الشكر والاحترام والتقدير لقبوله الإشرا
تقدير إلى  ولم تبخلني بنصائحها وتوجيهاتها أتقدم بجزيل الشكر والالبحث  

 اللجنة المشرفة التي قبلت مناقشة هذه المذكرة

ز هذا  وأخيرا أتقدم بالشكر لكل من ساهم من قريب أو من بعيد في إنجا
 ...العمل



 الاهداء  

 :الحمد لله رب العالمين والصلاة على أشرف المرسلين، أما بعد

 أهدي ثمرة سنوات من الدراسة والنجاح

مصباحا أنار لي دروب الحياة ورضاؤها عني قوة زادتني عزيمة  الى التي كان دعاؤها  
 ، الى التي مهما شكرت لن أوفيها حقها.وإرادة

 أمي الف اضلة

 وتعليمنا أبي العزيزالى من سهر على تربيتنا  

 الى كل اخوتي: وليد، خولة وخالد.

 الى كل أصدق ائي

 .الى كل من علمني حرف ا من أساتذة مكرمين جزاهم الله كل خير

 .أختص بالذكر أستاذتنا المؤطرة: معياش نسرين

 الى كل زملائي في الدراسة وخصوصا زميلي في المذكرة: محمد الياس

 .ل من دعا لي غيباالى ك

 الى كل من تمنى لي النجاح والتوفيق.

 الى كل من مد لنا يد العون لاتمام هذا العمل.

 الى كل من نسيت ذكره.

 

 "فضيل"                                                                                          
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 ب 

الأخيرة العامل  وباعتبارها هذهيتميز النشاط الاقتصادي للمؤسسة بحركية دائمة تديرها لاستثمارات المختلفة 
جعة هي التي تحافظ على قدرتها الإنتاجية عن المؤسسة النا والتطور فإنالأساسي الذي يسمح للمؤسسة بالبقاء 

وتجنب ما يتطلب البحث منها عن مصادر تمويل احتياجاتها التي تسمح لها بمواجهة  استماراتها هذاطريق تجديد 
 المالي.الوقوع في الازمات المالية مثل العجز  المؤسسة

ضمن تلك المصادر كافة العناصر حيث تت الأموال،تلجأ المؤسسة لتمويل نشاطها الى مصادر مختلفة من 
أو قصيرة  طويلة، متوسطةكانت تلك العناصر   المالي، سواءفي قائمة المركز  الالتزاماتالتي يتكون منها جانب 

 .ما يسمى اصطلاحا بالهيكل التمويلي الأجل،وهو

المالي، منضري الفكر من المواضيع التي تحتل حيزا مهما ضمن اهتمامات  والقرارات الماليةويعد الهيكل المالي 
أن القرارات المالية  الأخرى، كمابحيث تتحدد على أساسها مختلف القرارات الوظيفية  استراتيجية،لما لها منأهمية  نظرا

غيرها، عن التي تتميز بها هذه المؤسسات  الوطنية،وهذا للخصائصخاصة المؤسسات في المؤسسات الاقتصادية 
 المالي.هيكلها  حجمها، او المؤسسة، أوتعلق الأمر بنشاط مل سواء بالقرارات بعدة عوا وتتأثر هذه

و البقاء أصبحت ملزمة بتطبيق الطرق و الأدوات الضرورية في ،ستمرار الالتتمكن المؤسسات الجزائرية من و 
من رسم و تنفيذ الاستراتيجيات الملائمة ضمن قطاع نشاطها ،و بالتالي تحقيق التأقلم السريع مع متغيرات محيطها 

فتوح على .و من بين العوامل المؤثرة في المؤسسة كنظام مو الفرص المتاحة لها من جهة أخرىجهة واستغلال مواردها 
على القرارات التمويلية و نتيجة النشاط او بالأحرى  الانعكاس،نجد السياسة الضريبية ذات التأثير و محيطه الخارجي 

الضريبة على دد على أساس نمط التمويل ، فإن هذين العنصرين سوف يكونان محل تأثير تيجة المالية لأنها تحالن
 التمويل و الهيكل المالي .

القرارات  الاقتصادية، وتتحدد مختلفالمالي في المؤسسات ت الحديثة هي الأكثر تفسيرا للهيكل ذ أن النظرياإ
في المؤسسات  للمؤسسة، خاصةعلى أساس الهيكل المالي  الأرباح،توزيع  التمويل، قرار الاستثمار، قرارقرار المالية 

والتي تعتبر حصولها على مصادر تمويل  وعلى مدىالوطنية التي تتحدد قراراتها الاستثمارية على ما تملكه من أموال 
 من أهم العراقيل التي تواجهها في الجزائر.

 وتحدد عمليةفلقد بات من الضروري على المسير المالي عند التفكير في جملة من المتغيرات التي تحكم 
كفايتها تلجأ إلى تدبير موارد عدم   حالة ذاتي وفيعلى موارد المؤسسة الداخلية في شكل تمويل  مويل، بالاعتمادالت

 خارجية، وتحقيق التوازن بين كل العوامل المؤثرة في الهيكل المالي بطريقة مناسبة. 
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 إشكالية الدراسة .1

على التي نسعى لمعالجتها من خلال هذه الدراسة تتمثل أساسا في الإجابة الإشكالية ن خلال ماسبق فإن م
 التالي:السؤال 

 للمؤسسة؟الضريبة على أرباح الشركات على الهيكل التمويلي  هو أثرما 

 التالية:ضل هذه الإشكالية يمكننا طرح الأسئلة  وفي

 الشركات؟هي الضريبة على أرباح  ما .1
  له؟هي أهم النظريات المفسرة  وماالهيكل التمويلي  ما هو .2

 الدراسة  رضياتف .2

 التالية:الموضوع تم صياغة الفرضيات  ومعالجةوللإجابة على الأسئلة المطروحة 

 .وذات دلالة إحصائية للضريبة على أرباح الشركات على الهيكل التمويلي للمؤسسةتوجد علاقة موجبة  .1
ح التي يحققها الأشخاص أن الضريبة على الأرباح الشركات هي " ضريبة مباشرة سنوية، تفرض على الأربا .2

 .المعنويين
 خارجي.هو  ومنها ماوداخلي ما  منها الاقتصاديةتتنوع مصادر تمويل المؤسسات  .3

 
 همية الدراسة:أ .3

الضريبة على أرباح الشركات على الهيكل التمويلي للمؤسسة، ودورها في أثر  قياسفي تكمن أهمية الدراسة 
الممنوحة من طرف مدى قدرة الحوافز الجبائية كذلك معرفة   .اختيار مصادر التمويل الضرورية بأقل تكلفة ممكنة

 الدولة على تشجيع النشاطات الاقتصادية.

 أهداف الدراسة: .4
 تحقيق الأهداف التالية: إلىتسعى الدراسة 

 . ة للهيكل المالي نظرياته ومداخلهتحليل الجوانب النظرية المهم -
 اختيار تشكيلة الهيكل التمويلي.وتأثيرها في  الضريبة على أرباح الشركاتتسليط الضوء على أهمية  -
 ستعين بالعامل الجبائي في اختيار مصادر تمويلها.تهل محاولة التعرف على المؤسسات حيز الدراسة  -
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 منهج الدراسة: .5
والمفاهيم ي عند عرض مختلف التعاريف اعتمدنا على المنهج الوصفي التحليلبهدف الاستجابة لمتطلبات الدراسة 

إضافة إلى اعتماد الجانب القياسي لرصد تأثير الضريبة على  .بالموضوع على مستوى الفصل الأول والثاني المتعلقة
 أرباح الشركات على الهيكل المالي لعينة الدراسة من المؤسسات المختارة.

 
 

 الموضوع:أسباب اختيار  .6
 المؤسسة؛يندرج هذا الموضوع ضمن تخصصنا مالية  -
 بها؛ يحظىالإحاطة بهذا الموضوع نظرا للأهمية التي و  الرغبة الشخصية في للتعرف -

  المؤسسات الاقتصادية الجزائرية؛مقارنة الجانب النظري بما هو موجود على مستوى العلمي في -
 طرق جمع البيانات:  .7

بعض الكتب وأيضا على على الكتب الخاصة باختصاصنا لقد اعتمدنا في الحصول على بيانات الدراسة 
 لات والمحاضرات الخاصة بموضوعنا؛الأجنبية والمج

حيث تم احتساب المركز المالي لكل أما في الجانب التطبيقي اعتمدنا على القوائم المالية الخاصة بكل مؤسسة 
 .eviews.10 ببرنامج العملتبيان لنتيجة بعد الضريبة لكل مؤسسة مع و  مؤسسة

 حدود الدراسة: .8
 تم تحديد إطار دراستنا للموضوع فيما يلي:

 .سيتم التركيز على تبيان أثرٍ الضريبة على أرباح الشركات على الهيكل التمويلي للمؤسسةالحدود الموضوعية:  -
مرمورة، مطاحن عمر بن عمر، انحصرت دراستنا على مستوى المؤسسات الخمس، مطاحن الإطار المكاني:  -

 مؤسسة سيكما، مجمع صيدال، شركة الرويبة.
 .2018سنة الى  2012الإطار الزماني: تتعلق الحدود الزمنية بالفترة الممتدة من سنة  -

 صعوبات الدراسة: .9
 تتمثل في:من أجل دراسة الموضوع واجهتنا بعض الصعوبات 

 لنسبة للضريبة على أرباح الشركات؛نقص المراجع با -
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 ئحة فيروس كورونا؛جابب صعوبة التواصل مع المؤسسات بس -
 الدراسة:تقسيمات  .10

، ومن ثم اختيار صحة ، والاجابة على الإشكالية المطروحةبكل جوانب الموضوع حاطةمن أجل والالمام والا
المفاهيمي للضريبة  الإطارقمنا بتقسيم الدراسة الى ثلاث فصول، الفصل الأول بعنوان  عدمها،الفرضيات من 

 والتنظيم الفني لها؛الضريبة على أرباح الشركات  هيةما إلىطرقنا خلاله على أرباح الشركات، ت
تطرقنا فيه الى مفهوم الهيكل التمويلي، للهيكل التمويلي  المفاهيم الإطارعنوان أدرج تحت الثاني  الفصلأما 

 بمقاربات تحليلية لنظريات الهيكل التمويلي.، لنختم الجانب النظري العوامل المؤثرة فيه
حاولنا تبيان العلاقة بين متغيرات الدراسة،  حيثأما الفصل الثالث فخصصناه للجانب التطبيقي للدراسة 

على الهيكل التمويلي أرباح الشركات واستخراج أثر الضريبة على ثم حاولنا عرض القوائم المالية لكل مؤسسة 
 للمؤسسة محل الدراسة.
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  تمهيد:

ان تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي بصورة مباشرة وغير مباشرة أمر ضروري، بغية تحقيق أهداف اقتصادية 
التمويلية لتغطية نفقاتها؛  واجتماعية وسياسية، ومن أهم طرق تدخل الدولة نجد الضرائب التي تعتبر من أهم الموارد

 .وفي ظل التقلبات الأخيرة لأسعار النفط وتراجع إيرادات الجباية البترولية، أولت الدولة اهتمامها على الجباية العادية

ولتسهيل عملية تحصيل هذه الضرائب وتخفيف عبئها على المكلفين ودفعها، لجأت الدولة إلى توزيعها وتقسيمها إلى 
التي تتميز بها هذه  وللأهميةوغير مباشرة، وتعد الضريبة على أرباح الشركات من الضرائب المباشرة، ضرائب مباشرة 

الضريبة، سيتم التطرق في هذا الفصل إلى مختلف جوانب الضريبة على أرباح الشركات حيث سيتم تناول ماهية 
ح ق فيه إلى تأسيس الضريبة على أرباالضريبة على أرباح الشركات كمبحث أول، أما المبحث الثاني فسيتم التطر 

 اهالشركات وكيفية حسابها وتحصيل

  :الآتية المباحثذا الفصل ه خلالونتناول من 

 المبحث الأول: ماهية الضريبة على أرباح الشركات 

 مفهوم الضريبة على أرباح الشركاتالمطلب الأول : 

  مجال تطبيق الضريبة على أرباح الشركات الثاني:المطلب 
 الإعفاءات والتخفيضات الخاصة بالضريبة على أرباح الشركاتالمطلب الثالث : 

 المبحث الثاني: التنظيم الفني للضريبة على أرباح الشركات   

  تحديد الربح الخاضع للضريبة على أرباح الشركات؛  :الأولالمطلب 
 النسب الخاصة بالضريبة على أرباح الشركات؛  لمطلب الثاني:ا 
  الشركاتالتزامات الشركات الخاضعة للضريبة على أرباح  الثالث:المطلب. 
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 المبحث الأول: ماهية الضريبة على أرباح الشركات 

نطق اقتصاد السوق، المؤسسات لم ، إخضاع1991لسنة  الاقتصادي الإصلاحالتي سعى إليها  الأهدافن من أهم ا
 أرباحمثلة في الضريبة على وتكريسا لهذا المسعى أسست الضريبة على أرباح الشركات لتعوض الضريبة السابقة المت

هذا المبحث سيتم  خلالن م .الصناعية والتجارية، التي لم تكن تساوي في المعاملة بين القطاعين العام والخاص
 الإعفاءاتل تطبيقها، ثم إلى عرض مجا بالإضافةف وخصائص الضريبة على أرباح الشركات، التطرق إلى مفهوم وأهدا

  .والتخفيضات المرتبطة بها

  الضريبة على أرباح الشركاتالمطلب الأول: مفهوم 

 الضريبة على أرباح الشركاتأولا: تعريف 

من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة الضريبة على أرباح الشركات أنها: " تؤسس  135تعرف المادة  -
ضريبة سنوية على مجمل الأرباح والمداخيل التي تحققها الشركات وغيرها من الأشخاص المعنويين المشار إليهم في 

 1ت.الشركاوتسمى هذه الضريبة * الضريبة على أرباح  136المادة 
تعرف الضريبة على أرباح الشركات بأنها ضريبة لا تفرض إلا على الشركات أو الأشخاص المعنويين، وهي تفرض  -

على الأرباح السنوية، كما أن هذه الضريبة ملزمة على الأرباح الناتجة عن الشركات مهما كان شكلها 
 2وموضوعها.

تطبق وجوبا على الأشخاص الخاضعين للنظام فرض الضريبة حسب الربح الحقيقي مهما كان الأعمال هي ضريبة  -
 3.المحقق، وأن هذا الربح يحدد على أساس محاسبة تمسك طبقا لقوانين والأنظمة المعمول بها 

لتجارية التي ضريبة تطبق دون استثناء على الأشخاص المعنويين، على عكس الضريبة على الأرباح الصناعية وا -
 4تفرض على الأشخاص المعنويين في شكل نسبي، وعلى الأشخاص الطبيعيين في شكل معدل تصاعدي.

                                                             
 .95، الجزائر، ص 1992، طبعة 135، المادة والرسوم المماثلة قانون الضرائب المباشرةزارة المالية، المديرية العامة للضرائب، و 1
 .99، ص 2008، دار هومه، الطبعة الثانية، الجزائر، أعمال موجهة في تقنيات الجبايةبن اعمارة منصور، 2
أداء المؤسسات الجزائرية، جامعة  ، مجلةتأثير الضريبة على أرباح الشركات على المردودية المالية للمؤسسة الاقتصاديةمجلخ سليم، بشيشي وليد،  3

    .16، ص 2019، 15قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، العدد 
 .71، ص 2008، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، الجزائر، التقنيات الجبائية مع تمارين محلولةحميد بوزيدة،  4
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اشرة سنوية، تفرض على من خلال التعاريف السابقة يتضح أن الضريبة على الأرباح الشركات هي " ضريبة مب
ي دون الأخذ بعين الاعتبار حجم للنظام الحقيقالأرباح التي يحققها الأشخاص المعنويين، هذه الأخيرة تخضع إجباريا 

 رقم الأعمال المحقق.

 ثانيا: خصائص الضريبة على أرباح الشركات:

 1تتميز هذه الضريبة بعدة خصائص يمكن ايجازها فيما يلي:

 أنها ضريبة وحيدة: لأنها تتعلق بضريبة واحدة تفرض على الأشخاص المعنويين. -
 مل الأرباح دون تمييز لطبيعتها.ضريبة عامة: لكونها تفرض على مج -
 ضريبة سنوية: إذ أن وعاءها الضريبي يتضمن ربح سنة واحدة مقفلة. -
 ضريبة نسبية: لأن الربح الضريبي يخضع لمعدل واحد وليس إلى جدول تصاعدي. -
الفاتح تش الضرائب قبل ضريبة تعتمد على التصريح الاجباري للمكلف من خلال ارسال ميزانية جبائية لمف -

 ماي من كل سنة. من

 ثالثا: أهداف الضريبة على أرباح الشركات

 2يسعى النظام الضريبي من خلال تطبيق هذه الضريبة إلى العديد من الأهداف تتمثل في:

 اص المعنويين.إعادة التنظيم الضريبي من خلال فصل ضرائب الأشخاص الطبيعيين عن ضرائب الأشخ -
 تعاني منه الشركات وتمكينها من تحقيق النمو.تخفيف العبء الضريبي الذي كانت  -
 إلغاء كل تفرقة في الاخضاع بين الشركات. -
 إيجاد الإجراءات التحريضية لدفع الشركات إلى الاستثمار. -
 تشجيع إقامة الشركات في شكل مجموعات. -
 الموزعة. زيادة المزايا لصالح المساهمين من خلال إلغاء الضرائب المدفوعة على الأرباح -
 سنة الرابعة.حيل الضريبة المدفوعة من خلال السماح بترحيل الخسائر السابقة إلى غاية التر  -

 

                                                             
 .16، ص 2010، دار هومه، الجزائر، 2010قانون المالية الضريبة على أرباح الشركات حسب تعديلات بن اعمارة منصور، 1
 .210، ص 2008، دار المحمدية، الجزائر، أثر التشريع الجبائي على مردودية المؤسسة وهيكلها المالييوسف مامش، ناصر دادي عدون، 2
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 رابعا: أهمية الضريبة على أرباح الشركات:

 1لهذه الضريبة أهمية كبيرة تتمثل في:

للتجارة إلى  ضمام الى المنظمة العالميةقد أدى انتقال الجزائر لنظام الاقتصاد الحر ومحاولة الانالأهمية المالية:  -
ة المستثمرين المحليين، حيث تضع دخول الشركات الاستثمارية العالمية إلى الجزائر وتوسع السوق الوطنية، وكذلك زياد

لسوق الوطنية من كل عمليات الدولة شروطا لهذا الاستثمار، وذلك لتحقيق المتطلبات الاقتصادية للدولة وحماية ا
 الاحتكار والاستغلال.

ي للدولة، وبما أن الشركات في النشاط الاقتصاد الضريبة على أرباح الشركاتتتحكم قتصادية: الأهمية الا -
لنشاط، فيمكن للدولة رفع تمثل أكبر نسبة في هذا النشاط من حيث الوجود، تستعملها الدولة كأداة للتحكم في ا

طلب عليه وبالمقابل وخفض ال الضرائب أو إيجاد ضرائب جديدة على منتوج معين تنتجه شركة معينة لرفع سعره
توازن بين الطلب الكلي خفض الضريبة على منتوج آخر تنتجه شركة أخرى لخفض سعره ورفع الطلب عليه لتحقيق ال

 فعالة. والعرض الكلي، ولهذا يشترط في النظام الضريبي أن يكون مرنا ويتمتع بإدارة جبائية
شركات الأجنبية يساعد المطبق على ال رباح الشركاتالضريبة على أإن تخفيض معدل الأهمية السياسية:  -

كتسب هذه الدول وتصبح تتعامل معها في منح الثقة السياسية في الجزائر ودول العالم، مما يجعل الجزائر يجعل الجزائر ت
 اقتصاديا وتجاريا.

 

 

 

 

 

                                                             
في العلوم  تخرج مقدمة لاستكمال متطلبات نيل شهادة الماستر مذكرةتأثير الضريبة على أرباح الشركات على مردودية المؤسسة، براهمي فريال، قرزيز مروة، 1

 .32. ص 2016/2017تخصص مالية المؤسسة، جامعة قالمة، ، المالية
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 مجال تطبيق الضريبة على أرباح الشركاتالمطلب الثاني: 

ها من جهة أخرى، أرباح الشركات بالأشخاص الخاضعين لها من جهة وبإقليميرتبط فرض الضريبة على 
 ويمكن تلخيص هذا كما يلي:

 أولا: مجال التطبيق الخاص بالشركات

ين الشركات الخاضعة إجباريا من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة يمكن أن نميز ب 136حسب نص المادة 
 والخاضعة اختياريا.للضريبة على أرباح الشركات 

 الشركات الخاضعة اجباريا: (1-1

 1تفرض الضريبة على أرباح الشركات المحققة من طرف شركات الأموال والمذكورة في القانون التجاري وهي كالتالي:

 .SPAشركات ذات الأسهم  -
 .SARLشركات ذات المسؤولية المحدودة  -
 .EURLمؤسسات ذات الشخص الوحيد وذات المسؤولية المحدودة  -
 شركات التوصية بالأسهم. -
 المؤسسات والهيئات العمومية ذات الطابع الصناعي والتجاري. -
 الشركات المدنية المتكونة تحت شكل شركة أسهم. -
 والبنكي. المؤسسات، المنشآت، الديوان والإدارة ذات الطابع الصناعي والتجاري والفلاحي -
 لمنظمات العامة ذات هدف الربح.رح بها في الجبائي وكل االتعاونيات وفروعها باستثناء الشركات المعنية والمص -

 
 
 
 

 

                                                             
 .31، ص 2006، دار هومه، الطبعة الثانية، الجزائر، النظام الجبائي الجزائري الحديثخلاصي رضا، 1
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 الشركات الخاضعة اختياريا:  (2-1

هناك شركات لا تخضع اجباريا لضريبة الأرباح على الشركات وإنما هي التي تختار وحددها المشرع الجبائي في 
 1من قانون الضرائب المباشرة والمتمثلة في:  136المادة 

 .SNCشركات التضامن  -
 شركات التوصية البسيطة. -
 جمعيات المساهمة التي لا تتدرج تحت شكل الشركات ذات الأسهم. -
 الشركات المدنية التي لا تتدرج تحت شكل الشركات ذات الأسهم. -

 ثانيا: المجال الإقليمي للضريبة على أرباح الشركات

ققة بالجزائر، وتعتبر أرباحا محققة من قانون الضرائب المباشرة، تستحق الضريبة على أرباح المح 137حسب المادة 
 2بالجزائر على الخصوص:

 تستحق الضريبة على الأرباح المحققة بالجزائر. -
صناعي وتجاري أو فلاحي  الأرباح المحققة في شكل شركات والعائدات من الممارسة العادية لنشاط ذو طابع -

 عند عدم وجود إقامة ثابتة.
 ة عن هذه المؤسسات.الجزائر بممثلين ليست لهم شخصية مهنية متميز أرباح المؤسسات التي تستعين في  -
بصفة مباشرة أو غير مباشرة  أرباح المؤسسات التي وإن كانت تملك إقامة أو ممثلين معينين، إلا أنها تمارس -

 نشاطا يتمثل في حلقة كاملو من العمليات التجارية.

 

 
 

 

                                                             
 .97، الجزائر، ص 1992، طبعة 135، المادة الضرائب المباشرة والرسوم المماثلةقانون وزارة المالية، المديرية العامة للضرائب،  1
 .17، مرجع سبق ذكره، ص2010الضريبة على أرباح الشركات حسب تعديلات قانون المالية بن اعمارة منصور،  2
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 بالضريبة على أرباح الشركاتالمطلب الثالث: الإعفاءات والتخفيضات الخاصة 

ريبة، بالإضافة الى التخفيضات في هذا المطلب سوف يتم التطرق إلى مختلف الإعفاءات المختلفة المتعلقة بهذه الض
 المرتبطة بها وذلك لتدعيم الاستثمار.

 أولا: الإعفاءات المرتبطة بالضريبة على أرباح الشركات

لتخفيض البطالة قدمت الدولة  المناطق النائية والصحراء وكذلك محاولتها من أجل تدعيم الدولة للاستثمار خاصة في
 مجموعة من الإعفاءات الدائمة والمؤقتة.

 الإعفاءات الدائمة:  (1-1

 يمنح المشرع الجبائي إعفاءات بصفة دائمة ونهائية يستفيد منها:

 التعاونيات الاستهلاكية التابعة للمؤسسات والهيئات العمومية. -
 عها.التابعة لجمعيات الأشخاص المعوقين المعتمدة وكذا الهياكل التي تتبالمؤسسات  -
 مبلغ الإيرادات المحققة من قبل الفرق والأجهزة الممارسة للنشاط السياحي. -
 ئها فقط.صناديق التعاون الفلاحي لفائدة العمليات البنكية والتأمين والمحققة مع شركا -
سلمه المصالح المؤهلة التابعة توكذا الاتحادات المستفيدة من اعتماد التعاونيات الفلاحية للتموين والشراء،  -

ستثناء العمليات المحققة مع لوزارة الفلاحة والمسيرة طبقا للأحكام القانونية والتنظيمية التي تنظمها، با
 المستعملين غير الشركاء.

ا المعتمدة حسب نفس تحاداتهالشركات التعاونية لإنتاج، تحويل، حفظ وبيع المنتوجات الفلاحية وكذا ا -
 تي تسيرها.الشروط المنصوص عليها أعلاه والمسيرة طبقا للأحكام القانونية والتنظيمية ال

 ية الخدمات الموجهة للتصدير.العمليات المدرة للعملة الصعبة ولاسيما عمليات البيع الموجهة للتصدير وتأد  -

 1عمال المحقق بالعملة الصعبة.تمنح الإعفاءات بالنسبة لهذه الأخيرة حسب رقم الأ
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 الإعفاءات المؤقتة:  (2-1

بالرغم من منح المشرع إعفاءات دائمة متعلقة بالضريبة على أرباح الشركات قام كذلك بوضع تخفيضات مؤقتة 
 1 تتمثل في:

لممارسة من طرف تستفيد من إعفاء كلي لمدة ثلاث سنوات من تاريخ انطلاق الاستغلال للنشاطات ا -
ت سنوات إذا كانت سالمستفيد من إعانة الصندوق الوطني لدعم تشغيل الشباب، وترتفع المدة الشباب 

 هذه النشاطات في منطقة الجنوب.
لموجهة للتصدير ماعدا اتستفيد من إعفاء لمدة خمس سنوات الوكالات السياحية، عمليات البيع والخدمات  -

تي تلتزم بإعادة استثمار الأرباح لا يمنح إلا للمؤسسات الالنقل البحري والجوي، وإعادة التأمين والبنوك، كما 
 المحققة من هذه العمليات.

 ت الاقتصاد المختلط.تستفيد من إعفاء لمدة عشر سنوات المؤسسات السياحية المستحدثة باستثناء شركا -
 % 50ة ن تخفيض بنسبتستفيد الشركات التي لها مقر جبائي في كل من ولاية إليزي، تندوف وتمنراست م -

لمحروقات إلا الممارسة من الضريبة لمدة خمس سنوات، لا يشمل هذا الإعفاء الشركات العاملة في قطاع ا
 لأنشطة توزيع وتسويق المنتوجات النفطية.
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 تالتخفيضا –+ الاستردادات  المحاسبيالربح الضريبي = الربح 

 

 المبحث الثاني: التنظيم الفني للضريبة على أرباح الشركات

 عن بريع وبالتاليريبة، الضتحصيل يتم اعداد و  بموجهاالتي العمليات مجموع يقصد بالتنظيم الفين للضريبة، 
وسنعاجل  .ابه، وكيفية الوفاء الهوعاء الضريبة، معد تحديد خلالمن  يظهربفرض الضريبة،  المتعلقةالفنية  الإجراءات

 :الآتيةطالب لما لىلبحث بالتطرق اذا اه

 لشركاتتحديد الربح الخاضع للضريبة على أرباح ا :الأولالمطلب 

والرسوم  المباشرةمن قانون الضرائب  140 المادة رقم للضريبة على أرباح الشركات، تنص الخاضعلتحديد الربح 
 1 :على ما يلي المماثلة

  ازهجتن تيال كانت،  بيعةط أية من العمليات تلفمخ نتيجة حسب ددلمحا الصافي الربح وه للضريبة الخاضع الربح
 من عنصرأي  عن التنازلات صوصلخا على ذلك في بما واحدة ؤسسةلم تابعة مستثمرة أو وحدة أو مؤسسة كل

 الاستغلال او نهايته. أثناء صول،الأ عناصر

ة التي يجب استخدام النتائج من الفرق في قيم الاصول الصافية لدى اختتام وافتتاح الفتر  الصافيويتشكل الربح 
ا صاحب  يقوم بهتياعات القتطوتضاف عند الا الماليةيادات سم من الضريبة الز تحالمحققة فيها قاعدة للضريبة، و 

لة من جم ينصول من ب قيم الأفيصول الصافية، الفائض ة، ويقصد بالأتر ذه الفهل ل أو الشركاء خلالاستغالا
 .بتةاالثرصدة والأ الماليةكات لا سته، والايرتكونة من ديون الغصوم المالخ

اسبية لمحيزانية ا المفيي يظهر  الذبياسلمحوليس الربح ا الضريبيالضريبة على أرباح الشركات على أساس الربح تحسب و 
الية، أما الربح ل السنة الملاسجلة حسب طبيعتها خيرادات والتكاليف المبالفرق بنٌ الا المحاسبيدد ذلك الربح ويح

 قةل العلاخلا ت. ويتضح ذلك منمع اجراء بعض التعديلا المحاسبيفهو عبارة على ذلك الربح  الضريبي

  2التالية: 
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   :حيث

 :أن مصلحة الضرائب  الا ،المحاسبيعبارة عن تلك التكاليف اليت أدرجت في حساب الربح  الاستردادات
الضرائب، كما قد إدارة قبل  دد منلمحقصى اد الألحا تتجاوز انهلية أو ألااستغ  مصاريفبرتعت هنا لاقد ترفضها لأ

 تسديدها.أن يتم  ترفضها بصفة مؤقتة إلى

 إدارة الضرائب   هابر ، وتعتلمحاسبياعبارة عن تلك التكاليف اليت أدرجت في حساب الربح : التخفيضات
 .مسةالخغاية السنة ا لىإ خسائر السنوات السابقة فيذه التكاليف تتمثل هؤسسة، كتكاليف تطرح من إيرادات الم

 المطلب الثاني: النسب الخاصة بالضريبة على أرباح الشركات

باعتبار الضريبة على أرباح الشركات ضريبة نسبية، فهي تفرض على أساس نسبة أو معدل معين، وقد تطرق 
 :1والرسوم المماثلة والتي تنص على من قانون الضرائب المباشرة 333إليه المشرع الجزائري في المادة 

 المعدل العام: 1

 :يحدد معدل الضريبة على أرباح الشركات كالتالي

 19:%انون الرسوم على رقم من ق 30بغض النظر عن أحكام المادة  .يطبق هذا المعدل على أنشطة إنتاج السلع
ويل المواد باستثناء تحأو تشكيل او عمال، يقصد بأنشطة إنتاج السلع تلك المتمثلة في استخراج أو صنع الأ

ج" المستعملة كذلك في نتا تشمل عبارة "أنشطة الإ أنشطة التوضيب أو العرض التجاري بغرض إعادة بيعها. لا
 .نشطة المنجمية والمحروقاتهذه المادة، الأ

 : % 23 لسياحية والحمامات، اهذا المعدل على أنشطة البناء والأشغال العمومية والري، وكذا الأنشطة  يطبق
نشطة المسجلة %الأ 30لمعدل  يقصد بأنشطة البناء والأشغال العمومية والري المؤهلة .باستثناء وكالات الأسفار

 .صة بالقطاعاعية الخاجتمشتراكات الابتلك الصفة في السجل التجاري والتي يترتب عليها دفع الا
 22 %: بة على أرباح الشركات يجب على الأشخاص المعنويين الخاضعين للضري .الأخرى الأنشطة باقي على يطبق

لأنشطة، تسمح بتحديد االذين يمارسون العديد من الأنشطة في نفس الوقت، أن يقدموا محاسبة منفصلة لهذه 
 .حصة الأرباح عن كل نشاط مناسب لمعدل الضريبة على أرباح الشركات الواجب تطبيقه

  26 منفصلة يؤدي إلى تطبيق منهجي لمعدلعدم احترام مسك محاسبة% . 

                                                             
، الجزائرسيلة، في العلوم التجارية، جامعة الم ماجيستر، مذكرة في المؤسسة الاستثمارأثر السياسة الضريبية على استراتيجية حجار،  مبروكة 1

 .ص 67، 2006/2005
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 ( معدلات الاقتطاع من المصدر2

  1 تخضع: محاولة لتجنب التهرب من دفع الضريبة المستحقة، ونظرا لإمكانية تحصيل الضريبة من المصدر

  10مداخيل الديون والودائع والكفالات إلى معدل%. 
 50الاسمية إلى معدل  الإيرادات الناتجة عن سندات الصندوق غير%. 
 ن صفقات خاصة بتقديم مداخيل المؤسسات الأجنبية التي ليس لها منشآت دائمة في الجزائر والمتأتية م

 .%24خدمات إلى معدل 
  اع أو التنازل أو بيع علامات المبالغ المدفوعة للمقيمين في الخارج مقابل منح رخصة استغلال، براءات الاختر

 .%24التصنيع إلى 
 زائرية للضريبة في بلدانهم خيل المؤسسات الأجنبية العاملة في النقل البحري عندما تخضع المؤسسات الجمدا

 .%10في مجال النقل البحري إلى معدل 
 : تحصيل الضريبة على أرباح الشركاتالثالثالمطلب 

 .لمكلفين من التزاماتا سنتناول في هذا المطلب كيفيات وطرق دفع الضريبة على أرباح الشركات وما يترتب على

 أولا: كيفية دفع الضريبة على أرباح الشركات

 يعدالذي يتم دفع الضريبة على أرباح الشركات عن طريق نظام الدفع العفوي والذي يعرف بالتسديد التلقائي 
 2 .استثنائيارئيسيا، هناك طريقة أخرى تتمثل في نظام الاقتطاع من المصدر ويعد 

 :التلقائينظام التسديد - 1    

يبة لضر كلف بحساب مبلغ اتدفع الضريبة على أرباح الشركات بصفة تلقائية لدى قابضات الضرائب بعد قيام الم
 .بنفسه دون إشعار مسبق من طرف مصلحة الضرائب لهذا الأخير بالتسديد

لباقي من الضريبة ويتم تسديد الضريبة وفق ثلاثة أقساط متساوية متبوعة بقسط التسوية الذي يعبر عن الرصيد ا
من  17ثة أقساط بموجب المادة الواجب دفعها، تجدر الإشارة إلى أنه تم تقليص عدد الأقساط من أربعة إلى ثلا

                                                             

 .34، ص ، الجزائر2017وزارة المالية، طبعة  ن الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة، المديرية العامة للضرائب،قانو ، 138المادة  1 
، قسم علوم التسيير، جامعة أكلي محند أولحاج، البويرة، محاضرات مقدمة في مقياس جباية المؤسسةمطبوعة عبد القادر شلالي، جباية المؤسسة، 2 

 .47، ص 2015/2016الجزائر، 
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قساط من تدفع هذه الأ .2000والمتضمن لقانون المالية لسنة  23/12/1999المؤرخ في  99/11القانون رقم 
بالربح الجبائي الخاص بأخر دورة  %من الضريبة المتعلقة 35يمثل كل سنة مالية، حيث مبلغ القسط الواجب الدفع 

%من رأس مال  5المؤسسات حديثة النشأة يتم اعتماد  وفيما يخصمغلقة وخاضعة للضريبة عند تاريخ استحقاقها، 
 1.الشركة لحساب القسط

 :تستحق هذه التسبيقات الدفع في تواريخ محددة كما هو موضح في الجدول التالي

 الضريبة على أرباح الشركات تسبيقات (:01)جدول رقم 

 تاريخ التسديد مبلغ التسبيقات التسبيقات
 (n+1/20/03( الى )n+1/20/02من ) IBS(n-1)*%30 وليق الأالتسب

 (n+1/20/06( الى )n+1/20/05من ) IBS(n-1)*%30 التسبيق الثاني 
 (n+1/20/11)( الى n+1/20/10) من IBS(n-1)*%30 الثالث التسبيق

 IBS(n+1) 30/04/n+2-مجموع التسبيقات قسط التسوية
 

 ، 2017، وزارة المالية، طبعة يرية العامة للضرائبالضرائب المباشرة والرسوم المماثلة، المد ، قانون2-365 تم اعداده بالاعتماد على المادة :المصدر

 .88، ص الجزائر

 : المصدرنظام الاقتطاع من 2-

ع من المصدر والتي تم ذكرها استثنائيا، ّ حيث نص المشرع على خضوع بعض المداخيل لتقنية الاقتطا يعتبر نظاما 
ال المنقولة للضريبة على أرباح سابقا، مثل المداخيل المحققة عن طريق المؤسسات الأجنبية، وكذا مداخيل رؤوس الأمو 

 .الشركات
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 كاتثانيا: التزامات الخاضعين الضريبة على أرباح الشر 

والمتمثلة  الالتزاماتعض وضع المشرع على عاتق المؤسسات أو الشركات الخاضعة للضريبة على أرباح الشركات ب
 :المحاسبية والجبائية التي يمكن تلخيصها كما يلي الالتزاماتفي 

 :المحاسبية الالتزامات -1

 والاتصالالمحاسبية مسك المحاسبة والعمل على تقديم الوثائق المحاسبية إلى إدارة الضرائب،  الالتزاماتنجد من جملة 
 .1بالوثائق المحاسبية الاحتفاظيكون عن طريق  بالإدارة

 :مسك المحاسبة 1-1
للنظام المحاسبي المالي  لاسيماو المعمول بها  والأنظمةيتعين على المكلفين بالضريبة مسك محاسبة طبقا للقوانين  

 2009تكميلي لسنة المتضمن لقانون المالية ال 22/07/2009المؤرخ في  09/01من أمر رقم  6طبقا للمادة 
سبي المالي، مع مراعاة عدم التي تنص على: "يجب على المؤسسات احترام التعاريف المنصوص عليها في النظام المحا

بلغة أجنبية مقبولة، فإنه يتعين  في حالة مسك هذه المحاسبة " .لوعاء الضريبة تعارضها مع القواعد الجبائية المطبقة
 .تقديم ترجمة مصادق عليها من طرف مترجم معتمد وذلك عند كل طلب من المفتش

  :تقديم الوثائق المحاسبية 1-2

 والنفقاتالإيرادات وأوراق  لياتالإرسايتعين على المكلف بالضريبة تقديم جميع الوثائق المحاسبية والجرد ونسخ من 
 .يحالجبائية، التي من شأنها أن تبرر دقة النتائج المشار إليها في التصر  الإدارةإلى 

  :حفظ الوثائق المحاسبية 1-3

ت ووثائق محاسبية وكذا الوثائق التبريرية، التي بناءا عليها يتم ممارسة حق لايجب على المكلف بالضريبة حفظ سج
، اعتبارا السجلاتفي السريان، فيما يخص  الأجلهذا  يبدأ سنوات.( 10)عشر أجل  خلالاء تحقيق قبة واجر المرا

 2ه.من تاريخ آخر تقييد، وفيما يخص الوثائق التبريرية، اعتبارا من التاريخ الذي حررت في
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   : الجبائية الالتزامات2-

الجبائية في التصريحات  اتالالتزاممن قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة، تتمثل  151حسب نص المادة 
 .وتنقسم إلى: التصريح بالوجود والتصريح الشهري والتصريح بالنتائج

 :التصريح بالوجود 2-1

 إلىنشاطه ن بداية م ( يوم03)ثين ثلايجب على المكلف الخاضع للضريبة على أرباح الشركات أن يقدم في 
 الإدارة.مفتشية الضرائب التابع لها تصريحا بالوجود مطابقا للنموذج الذي تقدمه 

في حالة ما كان المكلف يملك إلى جانب مقر ه الرئيسي، وحدة أو عدة وحدات، يجب تقديم تصريح شامل 
 .1بالو جود عن المؤسسة إلى مفتشية الضرائب المباشرة المتواجدة في المقر الرئيسي

 :التصريح الشهري 2-2

ع التصريح لدى تصريح وحيد يقوم مقام جدول إشعار بالدفع. يجب إيدا ( G50) يعتبر التصريح سلسلة
ذي يلي الشهر الذي من الشهر ال الأولىيوما  20أجل  خلالقابض الضرائب المتواجد بمقر الرئيسي للشركة 

 .لمبالغ الموافقةمن المصدر وتسديد في آن واحد ا الاقتطاعاستحقت فيه الحقوق أو الذي تم فيه إجراء 

توبر، حيث يجب إيداعها وأك وجويليةعلى التوالي في تصريحات أشهر أفريل  ( مدرجة3)الثلاثة  الأقساطتكون 
 .من الشهر الموالي الأولى ( يوما30)عشرين  خلال

( 20(عشرين  خلالا ن متبقى التصفية مدرجا في تصريح شهر مارس من السنة الموالية حيث يجب إيداعهيكو 
 .أبريلمن شهر  الأولى يوما

 :للنتائجالتصريح السنوي  2-3

تشية الضرائب المختصة يجب على المكلف بالضريبة أن يقدم كل سنة تصريحا بالنتائج المحققة سنويا لدى مف
نة، إذا سجلت الشركة عجزا أفريل من كل س 03أجل أقصاه  خلالالرئيسية، وهذا  الإقامةالكائنة بمقر الشركة أو 

 .يقدم التصريح بمبلغ العجز ضمن نفس الشروط
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 :التاليةالمعلومات ريح من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة يتضمن هذا التص 151حسب نص المادة 

  ورقم التسجيل للسجل التجاري الأعمالمبلغ رقم.  
 م أو تحديد أو مراقبة النتائج هوية المحاسب أو المحاسبون أو الخبراء المكلفين بمسك المحاسبة وعناوينه

 .أم لا لأجراءاالتقنيون من بين المستخدمين  هؤلاءالعامة للمحاسبة، مع ذكر ما إذا كان 
 :1فيإلى التصريح وثائق ملحقة به تتمثل  بالإضافةيتعين على المكلف بالضريبة أن يقدم 

  المحاسبة.مستخلصات الحسابات الخاصة بعمليات 
  للضريبة.جدول النتائج للسماح بتحديد الربح الخاضع 
   المهني.كشف للمدفوعات الخاصة بالرسم على النشاط 
 كشف مفصل للتسبيقات المدفوعة بصدد الضريبة على أرباح الشركات. 

والمعلومات، ثائق الو ح، مختلف يجب أن يرفق بالتصري المماثلةوالرسوم من قانون الضرائب المباشرة  153تنص المادة 
 :والمتمثلة في
 تي تحملت الشركة إلى تخصيص كل سيارة سياحية مقيدة في أصول الشركة أو ال الإشارةيتضمن  جدولا

 .بشأنها مصاريف أثناء تلك السنة المالية
  ستخدمي الشركة وقيمتهاالعينية الممنوحة لم الامتيازاتكشف يقيد في المحاسبة بشكل واضح يبين طبيعة. 
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 :خاتمة الفصل

مفهومها على أنها عبء ضريبي نهائي يفرض على الشركات  خلالينظر للضريبة على أرباح الشركات من 
التي وضعها المشرع الجبائي تحت تصرف المكلفين  الامتيازاتمن  الاستفادةالمعنويين، غير أنه يمكن  والأشخاص

والتخفيضات الجبائية المختلفة التي من شأنها أن تعود بالفائدة على  الإعفاءاتفي  الأخيرةبالضريبة، وتتمثل هذه 
التي لم توزع وأعيد استثمارها، إضافة إلى تحديد سقف بعض المصاريف التي من شأنها ترشيد  كالأرباحالمؤسسة  

  .المؤسسة، وكذلك اتباع نظام الدفع التلقائي الذي يخفض العبء الضريبي ويوفر مصادر تمويل أخرى نفقات
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 :تمهيد

المالية،  الإدارةمي في مجال لتمام البحث العهم المواضيع التي نالت اهالمالي من أ الهيكليعتبر موضوع 
ة من المصادر لى جملوالتي تتوفر ع الخاصة،ة من القرارات المالية لى جملا تقوم عقرارات فإنهلوباعتبار المؤسسة مركز ل

ى عاتق المدير المالي باختيار مصادر التمويل المناسبة في ضوء العائد لة بينيا والتي تقع علية التي تستدعي المفاضلالتموي
ا في ظل إتباع ي لهلوالذي يفسر السموك التموييكل مالي أمثل هلتكوين  ومنها،ه وب والخطر الممكن قبوللالمط

يكل المالي من مصادر حيث يتكون الهك المصادر لوان اختيار إحدى ت .ية محددة من طرف المؤسسةلسياسة تموي
 الأقلفة، فمصدر التمويل كلا التهمى عدة معايير ومن أللمؤسسة يرتكز عوأخرى خارجية من طرف ا داخلية،تمويل 
 .لاو ما يستخدم أو هعادة  تكلفة

 :خلالمختلف العناصر المتعلقة بالهيكل المالي من  سيتم التطرق في هذا الفصل إلى

 : عموميات حول الهيكل الماليالأوللمبحث ا

 مفهوم الهيكل الماليالمطلب الأول: 

 العوامل المؤثرة في الهيكل الماليالمطلب الثاني: 

 مكونات الهيكل المالي )مصادر التمويل(المطلب الثالث: 

 النظرية للهيكل المالي: تحليل المقاربات الثانيالمبحث 

 نظريات الأسواق الهيكل المالي في ظل كمال الأسواقالمطلب الأول: 

 .نظريات الهيكل المالي في ظل عدم كمال الأسواقالمطلب الثاني: 

 .الهيكل المالي في ضل التيارات المالية الحديثةالمطلب الثالث: 
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 عموميات حول الهيكل المالي :الأوللمبحث ا

 من مساهمين ومسيرين، لما لها من أهم الجوانب التي يهتم بها أصحاب المصالح داخل المؤسسةيعتبر الهيكل المالي 
 سيتم بحثفي هذا الم ، وعليهاستقرار المؤسسة من الجانب المالي، وضمان عدم تعرضها للإفلاسمن تأثير على 

 التعرف على مفهوم الهيكل المالي والعوامل المؤثرة فيه.

 المطلب الأول: مفهوم الهيكل المالي

 ف الهيكل المالي:يتعر  (1

ظهر والذي ي هذا المجال، الأول الهيكل الماليالمعنى المرتبط بمصطلحين شائعين في أن نفرق بين لابد في البداية 
والذي  ؤسسةلتمويل الدائم للمرأس المال والذي يعرف باكيفية قيام المؤسسة بتمويل أصولها المختلفة، والثاني هيكل   

، أنواع الائتمان قصير الأجلطويلة الأجل، والأسهم الممتازة وحق الملكية ويستبعد جميع يتكون عادة من القروض 
 1لى هذا الأساس فإن هيكل رأس المال يعتبر جزءا من الهيكل المالي للمؤسسة.وع

 توجد عدة تعريفات للهيكل المالي نذكر منها:

على أموال بهدف تمويل استثماراتها، ومن يقصد بالهيكل المالي تشكيلة المصادر التي حصلت منها المنشأة  -
طويلة الأجل أو قصيرة كافة العناصر التي يتكون منها جانب الخصوم، سواء كانت تلك العناصر ثم فإنه يتضمن  

 2الأجل.
مجموعة الأموال التي تم من خلالها تمويل موجودات المؤسسة بالكامل، سواء عبر التمويل  كما يعرف بأنه -

 3قائمة المركز المالي لأي مؤسسة.أو التمويل الذاتي الممتلك، وهما يمثلان الجانب الأيسر من المقترض 
بأنه عبارة عن أنه تشكيلة المصادر التي تحصلت المؤسسة منها على الأموال المطلوبة يعرف الهيكل المالي  -

 4لغرض تمويل استثماراتها، وهو يتضمن جميع الفقرات المكونة لجانب الخصوم وحقوق الملكية.

                                                             
 .393، ص 2007، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر، أساسيات الإدارة الماليةبد العزيز النجار، ع 1
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يتكون من جميع أشكال وأنواع التمويل سواء ملكية أو اقتراض، وأيضا سواء من مصادر ويعرف أيضا بأنه   -
 1قصيرة الأجل أو طويلة الأجل.

كشف المركز هيكل مصادر التمويل أو جانب الخصوم وحقوق الملكية في  يعرف الهيكل المالي على أنه  -
 2.المالي

الكيفية يزانية والذي يبين لنا الأيسر من الم بالهيكل المالي هو الجان إنيمكن القول من خلال التعاريف السابقة 
 التي تمول بها المؤسسة أصولها.

 خصائص الهيكل المالي: (2

 3خصائص الهيكل المالي فيما يلي: أهم تتمثل

  :التوسع د من الأرباح من خلال هيكل التمويل من العوامل المساعدة على تحقيق المزيبمعنى أن يكون الربحية
  .مخاطر المالية، على أن يكون ذلك بأقل تكلفة ممكنة للحد من الآثار السلبية للفي استخدام الديون

 :ض المؤسسة للعسر المالي سواء الديون الى الحد الذي يعر الاعتماد على الافراط في يتم  ألاوتعني  السيولة
 الفني أو الحقيقي.

 :تعديل مصادر زه بالقدرة على بمعنى عدم انصاف الهيكل المالي للمشروع بالجهود، وانما يتعين تمي المرونة
 .لى الأموال وبأقل تكلفة ممكنةالأموال )أموال الملكية والاقتراض بأنواعها( تبعا للتغيرات الرئيسية في الحاجة ا

 :وقد  السيطرة والرقابة على إدارة الشركة.يجب أن يتضمن الهيكل المالي أقل مخاطرة ممكنة لفقدان  الرقابة
مثال قد تعطي شركة ما أهمية أكبر للمرونة عن تعكس الصفات الخاصة للمؤسسة بعض الملامح الإضافية المحددة، 

بالسيولة أكثر من أي متطلبات أخرى بل أكثر من ذلك فإنه قد تتغير الأهمية النسبية الرقابة بينما تهتم شركة أخرى 
المتطلبات مع تغير الظروف، لذلك يجب أن يكون الهيكل المالي للشركة قابلا للتكيف بسهولة مع الظروف لهذه 

 4المتغيرة.
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 مناهج الهيكل التمويلي: (3

وما هي نسبة تمويل بالدين الموضوع المثير للجدل هو ما هو الهيكل التمويلي المناسب للشركة، أي ماهي نسبة ال
 التمويل بالملكية،

 1ثلاثة مناهج تستخدم في تحديد هيكل التمويل المناسب تتمثل في:وهناك 

البدائل من ة مالية في ضوء كل التمويل في حالة توازن ومرونييقصد بالتوازن هو استمرار همنهج التوازن:  -
يلي الذي يحقق لهيكل أو المزيج التمو ، واختيار امصادر التمويل المتاحة والعائد المتوقع تحقيقه واتجاهات أسعار الفائدة

 لعناصر هيكل التمويل.أقل تكلفة وأفضل حالة توازن 
قيقه بالإضافة إلى تكلفة يقوم هذا المنهج على افتراض معدل عائد إضافي يجب تحمنهج التوازن المقارن:  -

خطة على كلفة مصادر  متعدد ضمن خطط مالية متعددة وأثر كلمصادر الأموال، ولذلك يتم تحديد مزيج تمويلي 
 الأموال ومقارنة هذه الخطط للوصول الى المزيج التمويلي المناسب.

ان في اختيار المزيج التمويلي يقوم هذا المنهج على أساس أن هناك متغيرين يؤثر منهج التوازن الديناميكي:  -
يتخذ قرار اختيار . و لخارجية للمؤسسةالمناسب وهما المخاطر المالية والمخاطر التشغيلية، ويتأثران بالبيئة الداخلية وا

العمليات الإنتاجية والتسويقية والمركز الائتماني وطبيعة استخدامات الأموال و هيكل التمويل في ضوء قيود التكلفة 
 .واختيار المزيج الذي يتصف بالفاعلية والمرونة
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 العوامل المؤثرة في الهيكل المالي:المطلب الثاني: 

التي يتحقق وب فيه من قبل الإدارة تحدد المؤسسة تركيبة مستهدفة للهيكل المالي التي هي عبارة عن مزيج التمويل المرغ
 لعوامل تتمثل أهمها في:عندها تعظيم قيمة المؤسسة، هذه التركيبة تتأثر، هذه التركيبة تتأثر بمجموعة من ا

  :ضاعف المحتمل في الإيرادات المستقبل مقياسا لمدى التنمو المبيعات في يعتبر معدل معدل نمو المبيعات
في العام الواحد  %10و %08معدل نمو المبيعات والإيرادات يتراوح بين للسهم الناتج عن الرفع. مثلا فإذا كان 

 سهم.ذات الفائدة الثابتة يؤدي الى تحقيق أرباحا مضاعفة لحملة الأالتمويل بالقروض فإن 

التي تتمتع بمعدل مرتفع أن أسعار بيع الأسهم العادية تكون عادة مرتفعة في حالة المؤسسة يلاحظ فوعلى كل ذلك 
عادية مفضلا في هذه الحالة، وفي الواقع أنه يقع على عاتق لنمو المبيعات والإيرادات. ولهذا يبدو التمويل بالأسهم ال

وبين المزايا التي تعود عليها من زيادة الرفع المالي بين المكاسب الناتجة عن استخدام المؤسسة في هذه الحالة الموازنة 
 1حجم الملكية.

  :فكلما ، أرباح المؤسسة والتمويل بالدينتوجد علاقة مباشرة بين استقرار المبيعات و درجة استقرار المبيعات
وبمخاطرة أقل مما لو أكثر كانت مبيعات وأرباح المؤسسة أكثر استقرارا كلما استفادت المؤسسة من رافعة التمويل 

على الاقتراض للمؤسسة  الاستيعابيةع الطاقة تسكانت مبيعات المؤسسة متقلبة، كما أن استقرار المبيعات والأرباح ت
 2تحمل نسب مديونية أكثر.ويمكنها 
  :على خدمة الديون تتوقف على ربحية المؤسسة وعلى حدم المبيعات، وعلى هذا  إن المقدرةالمنافسة

أن سهولة دخول مؤسسات أخرى في  ولا شك. فإن استقرار هوامش الربح له نفس أهمية استقرار المبيعاتالأساس 
سيؤثران على هوامش الربح هذه المؤسسات على التوسع في طاقاتها الصناعة التي تنتمي إليها المؤسسة وكذلك مقدرة 

وامش ربحها كبيرة، ولكن من ناحية أخرى ينتظر ه لمؤسستنا، فالصناعة التي تتميز بمعدل نمو مرتفع يتوقع أن تكون
هذه إذا كانت هذه الصناعة تندرج في مجموعة الصناعات التي يسهل على المؤسسات أن تضيق هوامش الربح 

  3الجديدة أن تنظم إليها وبالتالي تشارك في سوقها.

                                                             
 .285، ص 2007، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر، ومبادئ الإدارة المالية أساسيات محمد صالح الحناوي وآخرون، 1
، في العلوم المالية متطلبات نيل شهادة الماستر، مذكرة تخرج مقدمة لاستكمال دور تسيير الخزينة في تحديد الهيكل التمويليبشرى لعريبي، مريم عاشوري،  2

 .32. ص 2016/2017تخصص مالية المؤسسة، جامعة قالمة، 
 .124، ص 2007، منشورات جامعة السودان المفتوحة، الطبعة الأولى، السودان، الإدارة المالية المتقدمةيد، المجإسماعيل الأزهري، عبد العزيز محمود عبد  3
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  :من المديونية لأحوالها، فإن ميول بغض النظر عن تقدير الإدارة لمدى فائدة نسبة معينة اتجاهات المقرضين
، بل يكون لها في بعض المناسبات التأثير الأهم، وفي معظم لها تأثير واضح ومؤثر في هذا الصددواتجاهات المقرضين 

، وتعطي لنصائحهم وزنا كبيرا إذا كانت الإدارة شديدة الحالات فإن المؤسسة تناقش هيكلها التمويلي مع المقرضين
، فالأمر حينئذ يختلف بين ما تريده ظاهر الحال في الصناعة التي تعمل بهال أعمالها أزيد مما عليه الثقة في مستقب

 1الإدارة وبين ما يوافق عليه الدائنون.
 المناسب لسداد هذه  وقتلوااختيار الوقت المناسب للحصول على الأموال اللازمة  ان: الوقت المناسب

 الأموال يؤثر بشكل كبير على هيكل التمويل. 
له حجم كبير على تأثير الأموال المتاحة ومعدلات الفائدة المطلوبة ان تأثير الدورات التجارية والحالة الاقتصادية 

بطلب الأموال  زايابؤ السليم تستطيع تحقيق العديد من الموذلك عندما يكون لدى الإدارة التخطيط السليم والتن
 2والتخلص من عبئها في الوقت المناسب لذلك.

  :مها سواء كانت من مصادر يؤثر حجم الشركة في مدى تنوع مصادر التمويل المتاحة أماحجم الشركة
تدبير احتياجاتها المالية من  عندالحجم درجة عالية من المرونة مالية خارجية أو ذاتية، حيث يتوفر للشركات الكبيرة 

متزايد سنة  تكلفة بعكس الشركات الصغيرة الحجم، لأنها قادرة على تحقيق معدل نمومختلف مصادر التمويل بأقل 
 3بعد أخرى.

 :ختبار وسائل التمويل هي اعلى  التي لها تأثير مباشراهات رجال الإدارة إن اتج اتجاهات رجال الإدارة
 لخطر. : الأول التحكم والسيطرة على إدارة المنشأة، والثاني اتلك المرتبطة بأحد الأمرين

الضخمة التي تشتت فيها ملكية الأسهم العادية وتتوزع على عدد كبير جدا من المساهمين ستقوم عادة لمؤسسات فا
سيترتب عليه تأثير ضئيل على السيطرة الحالية م عادية، حيث ذلك في حالة الحاجة إلى أموال إضافية بإصدار أسه

الذين يسهرون على مصالح ملاك المؤسسة يحاولون عادة على إدارة الشركة. بالإضافة إلى ذلك فإن رجال الإدارة 
قروض زائدة عن الحاجة وما يترتب على ذلك من خطر التوقف عن دفع التزاماتها تجنب الملاك خطر استخدام 

 4الثابتة.

                                                             
 .397، ص 1997، دار هاني للنشر، المنصورة، مصر، الإدارة المالية في ظل الكوكبيةمحمد سويلم،  1
 .182، ص 2001، المكتبة العصرية، المنصورة، مصر، الإدارة المالية والعولمةنظير رياض محمد،  2
 .272، ص 1995القاهرة، مصر، ، دار النهضة العربية، التمويل والإدارة المالية في منظمات الأعمالمحمد عثمان إسماعيل حميد،  3
 .342، ص 1999، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان،  4
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  :يؤثر هيكل الأصول على مصادر التمويل بصور عديدة، فالمنشآت التي تتميز بأن أصولها هيكل الأصول
تستخدم القروض طويلة ، وخاصة في حالة أن الطلب على منتجاتها مؤكد إلى حد كبير الثابتة تعيش لفترة طويلة

فإن المؤسسات التي تتكون أغلبية أصولها من ذمم  ومن ناحية أخرىالأجل المكفولة بضمانات معينة بدرجة كبيرة، 
على القروض قصيرة الأجل والتي تتوقف قيمتها على استمرار تحقيق الشركة للأرباح تعتمد بصفة أساسية ومخزون 

 1وإن كانت تستخدم أيضا القروض طويلة الأجل ولكن بدرجة محدودة.
يبة، ومن المصروفات التي تخصم من الإيرادات قبل حساب الضر تعد فوائد القروض من بين  التشريعات الضريبية:

على قيمة المؤسسة، ونظرا للعلاقة الطردية بين معدل الضريبة والوفورات ثم يتولد عنها وفورات ضريبية تترك آثارا إيجابية 
الاعتماد بدرجة كبيرة أن تميل المؤسسة التي لها ضريبة على الدخل بمعدل مرتفع إلى الضريبية فإنه يصبح من المتوقع 

يعني أنه كلما ارتفعت الضريبة التي تخضع لها الأرباح الصافية للمؤسسة كلما اتجهت لدرجة على الأموال المقترضة، 
 2أكبر للاعتماد على المديونية التي تطرح كلفة الفائدة عليها ضمن بقية المصروفات من الإيرادات عند تقدير الضريبة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .326، ص 2005، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  1
 .94، ص ذكره ، مرجع سبقسياسات التمويل وأثرها على نجاح الشركات والمؤسسات الماليةمحمد عبد الله شاهين محمد،  2
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 )مصادر التمويل( : مكونات الهيكل الماليلثالمطلب الثا

مدتها )الفترة الزمنية( أي تقسيمها إلى مصادر تمويل أساس على سنتعرض في هذا المطلب إلى مصادر التمويل 
 مصادر تمويل قصيرة الأجل.طويلة الأجل و 

 ة الاقتصادية.(: الهيكل التمويلي للمؤسس01رقم ) الشكل

 
 

 

 

 من إعداد الطلبة المصدر:

 

 

 

 

مصادر التمويل طويلة 
الأجل

ة القروض المصرفي•
طويلة الأجل

الأسهم العادية•
الأسهم الممتازة•
السندات•
الأرباح المحتجزة•
الاحتياطات•

مصادر التمويل متوسطة 
الأجل

سطة القروض المباشرة متو •
الأجل

الاستئجار•

مصادر التمويل قصيرة 
الأجل

التجاريالائتمان•
الائتمان المصرفي •
الأوراق التجارية•
التمويل الذاتي•

 مكونات الهيكل التمويلي
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 الأجل:قصيرة مصادر التمويل  الفرع الأول:

بشكل رئيسي لأجل الاستثمار في الموجودات المتداولة، التمويل القصير الأجل هو ذلك التمويل الموجه 
سنة أو حيث تكون مدة استحقاقها ، وذلك لتتناسب طبيعة هذه الموجودات من حيث سرعة تحويلها الى نقد

 ومن أنواعه: 1أقل من سنة.

 الائتمان التجاري: (1
عند شراء بضاعة هو عبارة عن تمويل قصير الأجل يمنحه المرد الى المشتري تعريف الائتمان التجاري:  (1-1

هو تلبية بقصد إعادة بيعها أو استخدامها كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنعة، والهدف من الائتمان التجاري 
عند المورد الاحتياجات من مصادر خارجية في حالة عدم إمكانية الحصول على القروض المصرفية مع توفر الرغبة 

كلفة هذا الائتمان، وهناك عدة ظروف التي تساعد علو منح الائتمان التجاري لبيع البضاعة بالأجل أو لانخفاض  
 2وظروف الطوارئ.وهي الظروف الموسمية 

تعول عليه الكثير من الكثيرة للائتمان التجاري جعلته مصدر تمويل بسبب المزايا  :تمان التجاريمزايا الائ (2-1
 3، هذه المزايا يكن اجمالها فيما يلي:ارات المالية لتمول بعض الاستثمارات التشغيلية لشركة الأعمالدالإ

 أهم ميزة للائتمان التجاري كونه مصدر تمويلي تلقائي. -
، ففي حالة زيادة ليهإندما تحتاج الائتمان التجاري، حيث تلجأ اليه الإدارة المالية ع يتمتع بهاالمرونة التي  -

 لكميات المشتراة بالأجل.ا، وذلك بزيادة المبيعات تستطيع الإدارة المالية أن تزيد من مقدار هذا الائتمان
سمي، وليست هناك أو ترتيبات تمويلية بشكل ر سهولة الحصول عليه، بسبب وجود أي حاجة للإجراءات  -

 التي تحتاج الى هذا الائتمان.شركة الللمساومة مع المورد فالقرار هو قرار حاجة 
ت إلى السوق حديثا والتي ، أو تلك التي دخلمصدرا تمويليا مهما بالنسبة لشركات الأعمال الصغيرةيتضمن  -

تمان المصرفي من البنوك مما يتعذر عليها الحصول على الائ من إظهار مدى قوتها الائتمانية،لم تتمكن بعد 
 ، وبهذا يكون الائتمان التجاري مصدرا متاحا ويسيرا.التجارية

                                                             
 .76، ص 2009 الأردن، ، مكتبة المجتمع العربي، الطبعة الأولى، عمان،مقدمة فب الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل،  1
 .141، ص 2009، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، دارة الماليةمبادئ الإدريد كمال آل شيب،  2
في العلوم  ، مذكرة تخرج مقدمة لاستكمال متطلبات نيل شهادة الماسترأثر التمويل بالرفع المالي على الهيكل المالي للمؤسسةبوقرن نهال، زدادرة فتيحة،  3

 .09ص  ،2013، 2012تخصص مالية المؤسسة، جامعة قالمة، ، المالية
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ه ميزة الاستمرارية في مستمر مما يعطيالاستمرارية، حيث يتمتع الائتمان التجاري بقدرة تجديده بشكل  -
 .التوفر وفي الاعتماد عليه

قبولا كثر أنواع مصادر التمويل يتمتع الائتمان التجاري بانخفاض تكلفته، ولربما بانعدامها ولهذا يعتبر من أ -
  في التمويل القصير الأجل.

  الائتمان المصرفي: (2
من البنوك، يقصد بالائتمان المصرفي تلك القروض القصيرة الأجل التي تحصل عليها المؤسسة ( التعريف: 2-1

عليه كمصدر  النوع من الائتمان في المرتبة الثانية بعد الائتمان التجاري، وذلك من حيث اعتماد المؤسسةويأتي هذا 
 1.قصير الأجل

 2يتميز هذا النوع من الائتمان بالعديد من المزايا نذكر منها: ( مزايا الائتمان المصرفي:2-2
 تفشل فيها المؤسسة الاستفادة في الحالات التيكلفة من الائتمان التجاري ويتميز الائتمان المصرفي بأنه أقل   -

 صم.من الخ
 أكثر مرونة من الائتمان التجاري إذ أنه في صورة نقدية وليس في صورة بضاعة. -

 الأوراق التجارية:  (3

أذنية تصدرها شركات كبيرة للحصول على حاجاتها من التمويل الورقة التجارية عبارة عن سندات : ( التعريف3-1
تعد الورقة المالية حاليا  .شركات الأعمال الأخرى، شركات التأمين، البنوك، مؤسسات التعاقد والمعاشاتوتشتريها 

 3احدى المصادر الهامة للتمويل، وقد أخذت تنمو سريعا في السنوات الأخيرة.

 4:يتميز استخدام الورقة المالية بما يلي: الأوراق التجارية ( مزايا3-2

 التجارية على نطاق واسع.السماح بتداول الورقة  -
كلفة أقل من المصادر التجارية للحصول على أموال أكثر وبتاتاحة الفرصة للشركات التي تصدر الورقة  -

 الأخرى للتمويل.

                                                             
 .248، ص 2012دار التعليم الجامعية، الإسكندرية، مصر،  التمويل في المؤسسات الاقتصاديةيوسف حسن يوسف، 1
 .249نفس المرجع السابق، ص  2
 .163، مرجع سبق ذكره، ص التمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،  3
 نفس المرجع السابق، نفس الصفحة. 4
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لل الترتيبات الواجب التكاليف والصعوبات التي تتختجنب الشركة المقترضة بضمان أو خصم هذه الورقة  -
 .ة مؤسسات ماليةانخفاضها والحصول على تمويل من عد

  .الشركة دعاية طيبة من خلال توزيع ورقتها التجارية على نطاق واسعاكساب  -
 :  التمويل الذاتي 4)

  الذاتي:قدرة التمويل  أولا:

  : الذاتيتعريف قدرة التمويل  1

فترة النشاط عند المقارنة بين التدفقات النقدية  خلالتمثل قدرة التمويل الذاتي الفائض النقدي الذي يظهر  -
. عملية التسيير خلالالمدفوعة والتدفقات النقدية المحصلة الحقيقية أو المحتملة الناتجة عن النشاط وذلك من 

1 
 الإجمالينقدي صافي إجمالي ونعني بالصافي أن هذا المؤشر يحسب بعد الضريبة، أما  ضفائ»أنها: تعرف على  -

الخام  الاستغلالفائض اعتباره ناتجا عن جملة نشاطات المؤسسة وهذا ما يجعله يختلف عن  خلال فيفسر من
 2.الاستغلال عنالذي يمثل التدفق النقدي الناتج 

 
كات لا هتالنتيجة الصافية للمؤسسة؛ مخصصات الا الآتية:من العناصر  انطلاقاتحسب قدرة التمويل الذاتي 

  .3والمؤونات
 

 

 

 

هذه الصياغة المختصرة لحساب قدرة التمويل الذاتي لمؤسسة تظهر بأن قدرة التمويل الذاتي تشمل المصادر الداخلية 
كات والمؤونات لا هت: نتيجة صافية، مخصصات الاالأخيرةللمؤسسة، وتحدد كيفية استعمالها بكل حرية من طرف هذه 

   .الاحتياطيذات الطابع 

                                                             
 .127 ص ،2011الجزء الأول، دار وائل للنشر، عمان،  ،التسيير المالي )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،   1
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  ،حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر( دراسة)الاقتصادية إشكالية تمويل المؤسسات ياسين العايب،  2

 .256255-ص ، ص2011غير منشورة، جامعة منتوري قسنطينة،  الاقتصاديةفي العلوم 
 . 275-274ص ، ص2008، إثراء للنشر والتوزيع، الشارقة، الإدارة المالية في منظمات الأعمالعلي عباس،  3

تلاكات والمؤوناتالاهقدرة التمويل الذاتي= النتيجة الصافية للمؤسسة + مخصصات   
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   :ينالآتيين يمكن حساب قدرة التمويل الذاتي حسب الطريقتطرق حساب قدرة التمويل الذاتي:  2 
 :للاستغلالمن الفائض النقدي  انطلاقاوتكون  الطريقة المباشرة (E.B.E)  حسب هذه الطريقة يكون حساب

 1:كالآتيقدرة التمويل الذاتي  
  للاستغلالالفائض الخام 

  الأخرىالمنتوجات العملياتية  +
 المنتوجات المالية  +
  الأخرىالعملياتية  الأعباء _
 المالية  الأعباء _
  الأرباحالضريبة على  _
 قدرة التمويل الذاتي =

 2يلي:حسب هذه الطريقة كما ة من نتيجة المؤسسة يمكن تحديد قدرة التمويل الذاتيانطلاقا  المباشرة:الطريقة الغير 

 نتيجة الدورة 

 الاهتلاكات والمؤونات. مخصصات+

 والمؤونات.استرجاعات عن خسائر القيمة -

 للمنتجات.العناصر غير العادية -

  عنها.القيمة المحاسبية الصافية لعناصر الأصول المتنازل +

 المتنازل عنها  الأصولالقيمة المحاسبية الصافية لعناصر +

   قدرة التمويل الذاتي=

سسة والذي يتمثل في المبلغ بعد تحديد قيمة قدرة التمويل الذاتي يمكن بعدها استنتاج حجم التمويل الذاتي للمؤ 
 .ؤسسةعلى أصحاب هذه الم الأرباحالمتبقي لدى المؤسسة من قدرة التمويل الذاتي بعد توزيع 

 

                                                             
 .19، ص2012، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، التمويل في المؤسسات الاقتصاديةيوسف حسن يوسف،  1
 .75، ص2000، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع، عمان، الإدارة والتحليل الماليمحمد هيثم الزغبي،  2
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 :((Autofinancement ثانيا: تعريف التمويل الذاتي

على قدرة المؤسسة  دليلايقصد بالتمويل الذاتي مقدرة المؤسسة على تمويل نفسها من مصادرها الداخلية ويعتبر  - 1
  . 1نشاطها خلالماليا في حالة شح المصادر الخارجية 

نوك تشترط في الكثير من كما يعتبر التمويل الذاتي عنصرا من عناصر التقييم المستعمل من طرف البنك ألن الب
فيه عن  الاستثماريروع يقل التمويل الذاتي للمش ألاعلى المؤسسات التي ترغب في الحصول على قروض  الأحيان

  .نسبة معينة

فترة  خلالالداخلية التي تم إنشاؤها بواسطة نشاط المؤسسة  الأصلية الأمواليعبر التمويل الذاتي عن مجموعة 2- 
 2الخاصة  معينة والتي تستخدم بالتأكيد لتمويل نموها وإثراء أموالها

من تحويل نشاطها وخاصة استثماراتها بوسائلها الخاصة  الاقتصاديةالتمويل الذاتي هو عملية تسمح للمؤسسة  3-
 3.وميزانية ذاتيةة مالي يةللاإليه تتمتع باستق ويشترط في المؤسسة التي تلجأ

قدي الذي تحتفظ به المؤسسة التمويل الذاتي هو ذلك الجزء المتاح من قدرة التمويل الذاتي، أي هو الفائض الن 4-
  :الآتيةقة ويعبر عنه بالعلا الحقوق.على ذوي  للأرباحبعد توزيعها 

 

 

من التعاريف السابقة نستخلص أن التمويل الذاتي هو عبارة عن مصدر تمويلي متولد من نشاط جاري للمؤسسة 
،الاقتصادية المستقبلية،  الاستثماراتولها حرية التصرف في استخدامه دون شرط أو قيد، وذلك بتوجيهه لتمويل  

.واستمرارها الاقتصاديةويعتبر الضمان الوحيد على وجود المؤسسة   

  

                                                             
 387ص مرجع سبق ذكره،إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1
شهادة دكتوراه في العلوم ، رسالة مقدمة لنيل تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةمحمد بوشوشة، 2

 .79، ص2016- 2015الاقتصادية، جامعة بسكرة، 
 .89ص ذكره،مرجع سبق ، الإدارة الماليةرسمية قرياقص، عبد الغفار حنفي، 3

 لموزعةاالأرباح التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي _ 
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 متوسطة الأجل:: مصادر التمويل الفرع الثاني

، والتي تكون مدة التمويل المتوسط الأجل هو الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من المتعاملين الاقتصاديين
 1سدادها تتراوح ما بين سنتين الى خمسة سنوات وقد تتراوح الى سبعة سنوات.

 متوسطة الأجل:القروض المباشرة  (1
تمثل القروض المتوسطة الأجل نوع من القروض التي يلتزم المشروع عند الحصول عليها بسداد كل  التعريف: (1-1

لشروط الاتفاق ما بين  والفائدة المستحقة في تاريخ معين، وتخضع عملية الإقراض في هذه الحالةمن أصل القرض 
وذلك فيما يتعلق بمعدل الفائدة وتاريخ الاستحقاق وأسلوب السداد. وتحصل المشروعات على هذا المشروع وما بين 

 2من المؤسسات المالية المختلفة.النوع من القروض 
 3يتميز هذا النوع من القروض بخاصيتين أساسيتين هما:مزايا القروض المباشرة المتوسطة الأجل:  (2-1

قترض فإن الإجراءات عن مفاوضات مباشرة ما بين المقرض والم نظرا لأن عملية التمويل تنتج: السرعة -
 ة.تكون محدودة للغاية وبالتالي يحصل المشروع على احتياجاته المالية بسرعالرسمية 

كن بالاتفاق المباشر مع في حالة حدوث أي تغيرات في الظروف الاقتصادية المحيطة بالمشروع يمالمرونة:  -
 طويلة الأجل.صادر التمويل تغيير بنود التعاقد، وهو أمر يصعب تحقيقه في حالة الأنواع الأخرى من مالمقترض 

 الاستئجار: (2

بحيث تقوم المنشأة المستأجرة باستخدام اتفاق بين منشأتين  إلى (leasing)تشير عملية الاستئجار( التعريف: 2-1
وذلك لمدة سنة أو أكثر في مقابل التزامها بدفع مبلغ معين. ووفقا لهذا أحد الأصول المملوكة للمنشأة المؤجرة، 

لفترة زمنية معينة دون الحاجة ه يتستطيع المنشأة المستأجرة أن تستفيد من خدمات الأصل الذي تحتاج إلالأسلوب 
 4إلى شرائه.

 

                                                             
 .253مرجع سبق ذكره، ص  ،الإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان،  1
 . 263، ص 2003، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، مصر، وأساسيات الإدارة الماليةمبادئ نهال فريد مصطفى،  2
 .263نفس المرجع السابق، ص  3
 .335، ص 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، أساسيات الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي وآخرون،  4
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 1يتميز الاستئجار بالعديد من المزايا تتمثل في: مزايا الاستئجار: (2-2

 لتمويل السلع أو الأصول الرأسمالية.مصدر  -
للمنشأة لتمويل استثماراتها في  ، كما أنه يمثل أحد بدائل التمويل المتاحةيسهل عملية اقتناء الأصول الثابتة -

 الأصول الثابتة.
 الأخرى المتاحة.أقل تكلفة من البدائل التمويلية  -
 يعطي المستأجر الشعور بالملكية للأصل المستأجر. -
ثل: تحويل المديونية الى مالشروط التي يفرضها مقدمي الأموال في البدائل التمويلية الأخرى.  تحاشي بعض -

 ونية.كما هو الحال في سندات المديونية الى ملكية كما هو الحال في سندات المدي  ملكية
ف العبء بة وبالتالي تخفتوفير الميزة الضريبية، حيث إن بدلات الاستئجار تطرح من الدخل الخاضع للضري -

 على المنشأة المستأجرة. الضريبي 

 توجد العديد من أنواع الاستئجار وأهمها تتمثل في:أنواع الاستئجار: ( 2-3

باستئجار الخدمات لأنه يوفر للمؤسسة خدمتي يسمى الاستئجار التشغيلي : التشغيلي الاستئجار( 2-3-1
التي يمكن وتشكل الآلات والمعدات الثقيلة والسيارات ومعدات الصناعة أهم مجموعات الأصول التمويل والصيانة، 

 2أن تخضع لنظام التأجير التشغيلي.

 3:بالخصائص التالية الاستئجار التشغيلي يتميزو 
يانة ضمن المدفوعات على أن تدخل تكاليف الصمالك الأصل بصيانة وخدمات الأصل المؤجر للغير  يلتزم -

 جر بسدادها.الثابتة التي يقوم المستأ
للأصول، ياة الإنتاجية يستمر هذا النوع من الاستئجار لفترة زمنية قصيرة نسبيا تكون عادة أقل من الح -

عادة قيمة الاستثمارات ثم يتوقع مالك الأصل استوبالتالي فإن قيمة الاستئجار لا تغطي تكلفة الأصل ومن 
 تكرار عملية التأجير.الموظفة في الأصل من خلال 

                                                             
 .179مرجع سبق ذكره، ص ، والتمويل والتحليل المالياقتصاديات الاستثمار سمير عبد العزيز،  1
 .388، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، ص التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندوراس،  2
 .266، مرجع سبق ذكره، ص أساسيات ومبادئ الإدارة الماليةمبادئ نهال فريد مصطفى،  3
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قبل انتهاء المدة المتفق  عملية الاستئجارتشمل عقود الاستئجار التشغيلي عادة ما يفيد بإمكانية إيقاف  -
إعادة ن في هذه الحالة مصلحة المستأجر إلى حد كبير حيث يمكعليها، ومن الواضح أن هذا الشرط يتقابل مع 

 أو في حالة ظهور معدات أحدث. الأصل إلى المؤجر طالما انتهت الحاجة إليه 
 1اختلافا تاما. الييختلف عن الاستئجار الم وهو ويسمى أيضا بالاستئجار الرأسمالي، ( الاستئجار المالي:2-3-2

 2ويتميز الاستئجار المالي بالخصائص التالية:
 .بالاستئجاروم الخاصة بصيانة وخدمة الأصول المستأجرة على عاتق الشركة التي تقتقع الأعباء  -
حتى نهاية ساط الاستئجار لا يستطيع المستأجر إيقاف عملية الاستئجار وإنما عليه الاستمرار في سداد أق -

 العقد.
ية للأصل وبالتالي يستهلك الحياة الإنتاج مع عادة يستمر عقد الاستئجار المالي لفترة زمنية نسبيا تتفق -

     الأصل.الأصل بالكامل خلال هذه الفترة فيحصل مالك الأصل على قيمة الأموال المستثمرة في

تقوم تقوم منشأة ببيع أصل تملكه إلى منشأة ماليةـ، وفي نفس في هذا النوع ( البيع ثم الاستئجار: 2-3-3
في هذه مباني فإن المقرض  بأراضي أووإذا كان الأمر متعلق  وبشروط خاصة. لمدة محددةباستئجار الأصل المباع 

متعلقا بمعدات وآلات فإن المقرض في هذه الحالة يكون عادة شركة الحالة يكون عادة شركة تأمين، وإذا كان الأمر 
 3تأمين أو بنك أو شركة تمويل متخصصة.

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .389، مرجع سبق ذكره، ص والإدارة المالية للمؤسساتالتمويل عاطف وليم أندوراس،  1
  .144مرجع سبق ذكره، ص  ،اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل الماليسمير عبد العزيز،  2
 .298مرجع سبق ذكره، ص  ،الإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان،  3
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  :الأجل طويلة: مصادر التمويل الفرع الثالث

، حيث تستخدما المؤسسة في الاستثمارات طويلة هي تلك المصادر التي تكون مدتها أكثر من خمسة سنوات
 1أو إقامة استثمارات جديدة أو لتلبية الاحتياجات الدائمة لبعض الأصول المتداولة.نشاطها  الأجل كتوسيع

 القروض طويلة الأجل:  (1
هي قروض تزيد آجالها عن سبعة سنوات وقد تصل الى عشرة أو عشرين سنة، تمنح لتمويل التعريف:  (1-1

 2مشاريع جديدة.ذات الطبيعة الرأسمالية، أو بناء المصانع أو إقامة العمليات و الأنشطة 
 تتمثل في:مزايا القروض طويلة الأجل:  (1-2

 لمؤسسة في اصدار أسهماالتي تواجهها التمويل بواسطة القروض طويلة الأجل يعود إلى الصعوبات اختيار  -
 جديدة أو عدم إمكانيتها في الحصول على مصدر تمويل مناسب.

اعتبار أن الفائدة  أقل كلفة من المصادر الأخرى علىفي بعض الأحيان يشكل هذا النوع من الاقتراض  -
يبية لمثل هذا النوع من مصادر الضر أي توفر الميزة على القرض والعمولة المدفوعة تخفض من الربح الخاضع للضريبة 

 التمويل.
الكافية لتغطية مبلغ القرض أو لمبلغ القرض وخاصة في حالة عدم توفر الضمانات وجود عوامل محددة  -

 3محدودية قدرة المقترض على تسديد الالتزامات المترتبة عليه.
 العادية: الأسهم (2

صكوكا متساوية القيمة تشكل من رأس مال الشركة، وهي بذلك تعد بمثابة  تمثل الأسهم العاديةالتعريف:  (1-2
 إنه، وتعتبر الأسهم من مصادر التمويل طويلة الأجل، حيث سند ملكية في الشركات المساهمة والتوصية بالأسهم

 4ليس لها تواريخ الاستحقاق محددة طالما كانت الشركة المصدرة لها قائمة ومستمرة.

 5يتصف التمويل باستخدام الأسهم العادية بالعديد من المزايا تتمثل في: الأسهم العادية: مزايا (2-2

                                                             
 .148، ص 2007، دار المسيرة، الطبعة الأولى، الأردن، الإدارة المالية المعاصرةمقدمة دريد كمال آل شيب،  1
 .104، ص 1999، دار وائل للطبع والنشر، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، إدارة الائتمانعبد المعطي رضا رشيد وآخرون،  2
 .218مرجع سبق ذكره، ص  ،مبادئ الإدارة الماليةدريد كمال آل شيب،  3

4 Zafi Bodi & Alex Kane, Investment, Chicago, Third Edition, 1996, page 57. 
 .536، 534ص  ص ،2003، الإسكندرية، مصر، امسةالمكتب العربي الحديث، الطبعة الخ، الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصرمنير إبراهيم هندي،  5
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تقدير إدارة الشركة وسياستها للمساهمين، إذ يخضع ذلك بتوزيعات  بإجراءقانوني على الشركة  إلزامليس هناك  -
 الخاصة بتوزيع الأرباح.

داد قيمتها من المنشأة المصدرة الأجل لا يجوز لحائزها استر تمثل ألسهم العادية مصدرا للتمويل الدائم وطويل  -
 وراق المالية.ن إلا أنه يمكنه نقل ملكيته للغير عن طريق البيع المباشر أو من خلال سوق الألها
 تعتبر الأسهم العادية أنسب المصادر لتمويل الحصول على الأصول الثابتة. -
، الأمر الذي يؤدي الى رفع نخفاض نسبة الرفع المالي للشركةيترتب على إصدار المزيد من الأسهم العادية ا -

  الافتراضية المستقبلية للشركة.القدرة 
، المالية بالمقارنة بالقروض تعتبر الأسهم العادية من وجهة نظر المشروع مصدر تمويلي أقل خطرا من الناحية -

مثلما هو الحال  للمساهمين توزيعات ثابتةعلى الشركة بسداد  إلزامالسندات والأسهم الممتازة، حيث ليس هناك 
 مع حملة الأسهم الممتازة.

 الأسهم الممتازة: (3

. إلا أن هذه الأسهم من الأسهم التي تقوم الشركات بإصدارهاتعتبر الأسهم الممتازة النوع الثاني ( التعريف: 3-1
الأرباح، كما تسمى بالأسهم الممتازة لأن أصحابها يمتازون عن أصحاب الأسهم العادية بأن لهم حق الأولوية في 

. ولكن في مقابل هذه الامتيازات نجد أنه لا يكون لحملة لهم أولوية الحصول على قيمة الأصول في حالة التصفية
  1الجمعية العامة.يت وحضور الأسهم الممتازة أي حقوق في التصو 

 2تتمثل مزايا الأسهم الممتازة فيما يلي: مزايا الأسهم الممتازة: (3-2

 المنشأة ليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات كلسنة تتحقق فيها أرباح. -
 التوزيعات محددة بمقدار معين. -
 التصويت وبالتالي التدخل في الإدارة.لا يحق لحملة الأسهم الممتازة  -
. وهو ما يترتب عليه لمملوكةإصدار الأسهم الممتازة يساهم في تخفيض نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال ا -

 المستقبلية للمنشأة. الاقتراضيةزيادة الطاقة 
 السندات: (4

                                                             
 .255، مرجع سبق ذكره، ص المالية أساسيات ومبادئ الإدارةمحمد صالح الحناوي وآخرون،  1
 .14، ص 2007، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، دليل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد،  2
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النقدية تتمثل في فوائد دورية السند هو دين على الشركة يحصل صاحبه على نوعين من التدفقات التعريف: ( 4-1
ومن ناحية أخرى فإن معدل الخصم هو العائد المطلوب من جانب  والقيمة الاسمية للسند في تاريخ الاستحقاق.

 1.حملة السندات

 2كمصدر تمويل تتمثل في:  تلجأ إليهاتقدم السندات العديد من المزايا للمؤسسة عندما ( مزايا السندات: 4-2

كفؤة. لأنه يكون أبعد أشكال   في حالة كون السوق المالية غيريعد التمويل بالسندات البديل الأمثل للتمويل  -
 دم تماثل المعلومات في السوق المالية.التمويل تأثيرا بع

ند لا يجوز له التصويت استخدام السندات في التمويل تعطي للشركة حرية التصرف دون قيود لأن حامل الس -
 ؤون العمومية للشركة.أو التدخل في الش

لتمويل الأخرى مثل اأن تستغل مصادر أصدرت السندات مويل حيث تستطيع المنشأة التي المرونة في الت -
 أو اصدار أسهم إضافية. القروض المصرفية

 الكلفة القليلة للمنشأة حتى لو حققت المنشأة أرباحا كبيرة. -
 النفقات.عتبارها من خصم الفوائد المدفوعة على السندات من الضرائب التي تدفعها باتستطيع المنشأة  -

 الأرباح المحتجزة:  (5

من الأرباح السنوية الذي لم يتم توزيعه على لذلك الجزء الأرباح المحتجزة الرصيد التراكمي تمثل  :( التعريف5-1
الشركة الأرباح المحتجزة لتمويل عمليات النمو والتوسع ملاك الشركة أو لم يتم تجنيبه كاحتياطات للشركة. وتستخدم 

 3في الأحوال التي لا يتم فيها تحقيق أرباح. تستخدمها أيضا لإجراء أي توزيعات على المساهمين، كما في أنشطتها

 4لها العديد من المزايا تتمثل في:: ( مزايا الأرباح المحتجزة5-2

 التصويت والترشيح. يؤثر استخدام الأرباح المحتجزة في تمويل الشركة على إدارة الشركة من حيثلا  -
 للوصول إلى هذا المصدر التمويلي لأنه ملك لها.لا تحتاج الشركة إلى جهد  -
 إذا تحقق الربح.تستطيع الشركة استخدامه في أي وقت  -

                                                             
 .201، ص 1998، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، تقييم الشركات والأوراق الماليةمحمد عبده محمد مصطفى،  1
 .707، ص 2010، إثراء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، الإدارة المالية المتقدمةمحمد علي إبراهيم العامري،  2
 .27، ص 1997، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  3
 .461، ص2006دار الفاروق، الطبعة الأولى، مصر،  ،هيكلة رأس مال الشركات، برايان كوبان 4
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 .غير مكلف مثل الاقتراض الخارجي -
 الاحتياطات:  (6

المحققة لتدعيم المركز المالي للمنشأة أو لمواجهة  تمثل الاحتياطات مبالغ يتم تجنيبها من الأرباح( التعريف: 6-1
على نتيجة أعمال المنشأة وتحقيقها للأرباح. ذلك أن خسائر محتملة الحدوث. ويتوقف تكوين الاحتياطات 

ويتم  تقابله زيادة في الأصول يدخل ضمن حقوق ملاك المنشأة.الاحتياطي يشكل جزء من الأرباح القابلة للتوزيع 
والاحتياطي النظامي، ني و طات إما بمقتضى القانون أو النظام الأساسي في الشركة كالاحتياطي القانحجز الاحتيا

وافقة الجمعية العامة للشركة كاحتياطات أو قد يكون تكوين الاحتياطات بقرارات صادرة من مجلس الإدارة وبم
 1 تتمتع بها الأرباح المحتجزة.التوسيعات والتجديدات، وبصفة عامة تتمتع الاحتياطات بذات المزايا التي

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 .209، 208، ص ص 2005، حورس الدولية، الإسكندرية، مصر، اقتصاديات المشروعمحمد الصيرفي،  1
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 : تحليل المقاربات النظرية للهيكل المالي: الثانيالمبحث 

 هذا في نظرية أول ظهرت عندما الخمسينيات بداية مع علمي بشكل المالي الهيكل حول الدراسات نشأت
 حول أغلبها تدور حيث النظريات، باقي تلتها ثم المالي، للهيكل التقليدية بالنظرية الآن تعرف أصبحت التي المجال

 كل بين معينة تمويل لنسبة اختيارها إمكانية مدى المالي الهيكل بأمثليه يقصد إذ أمثل، مالي هيكل وجود إمكانية
 تعظيم ممكن وبالتالي حد أقصى إلى المال رأس تكلفة تدنية إلى يؤدي الذي بالشكل والديون، الخاصة الأموال من

 1المؤسسة قيمة

 المطلب الأول: نظريات الأسواق الهيكل المالي في ظل كمال الأسواق: 

ة الهيكل المالي في ظل  في هذا المطلب سنقوم بالتطرق لمختلف وجهات النظر أو المقاربات التي قامت بدراس
لنظرية التقليدية، نظرية لتالية: افي المقاربات ا والمتمثلةكمال الأسواق، بين مؤيدة ومعارضة لوجود هيكل مالي أمثل 

 الإفلاس. وتكلفةمودكليانيو ميلر في ضل غياب الضريبة  ونظريةصافي الربح، 

 الفرع الأول: النظرية التقليدية 

دراسات ووصف هذه ال يطلق مصطلح المدخل التقليدي على تلك الدراسات التي تسلم بوجود هيكل مالي أمثل،
أو التخلف الزمني،  ظهرت في ماضي انتهى، وبذلك اكتسبت صفة القدمب "التقليدية" لا يرجع إلى كونها قد 

ية التي مفادها أنه على ولكن الوصف يستند أساسا إلى أن هذه الدراسات افترضت وبدون البرهنة على صحة الفرض
لأدنى. لتمويل عند حدها ااالمؤسسة أن تحدد هيكلا ماليا أمثل يتضمن نسبة مثالية للتمويل المقترض تجعل كلفة 
ينخفض تدريجيا مع زيادة  والفكرة الأساسية التي تقوم عليها وجهة النظر التقليدية هي أن معدل كلفة التمويل

لمعدل بالارتفاع، يأخذ بعده ا التمويل المقترض في الهيكل المالي إلى أن تصل نسبة التمويل المقترض إلى حد معين،
بنسبة الاقتراض المثالية أو  تجاه معدل كلفة التمويل نحو الارتفاعويطلق على نسبة الاقتراض التي يتحول عندها ا

 الرافعة المثالية.

 

 

                                                             
 .164-162ص ص  ، مرجع سبق ذكره،المالية المتقدمة الإدارةمحمد علي إبراهيم العامري،  1
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 .(التقليديدخل المالاقتراض ) وتكلفةبين تكلفة الأموال  (: العلاقة02) رقمالشكل 

 
 18 ص السابق، المرجع ،التمويل مصادر مجال في الحديث الفكر ،هندي إبراهيم منير :المصدر

 إلى النسبة تلك تصل أن إلى الاقتراض نسبة زيادة مع تنخفض الأموال تكلفة أن إلى ..رقم الشكل يشير 
 الارتفاع في الأموال تكلفة تأخذ x النقطة وبعد أقصاها، إلى للمؤسسة السوقية القيمة تصل وعندها ،x النقطة

 من الرغم الاقتراض )على أن ذلك رقم.... وتفسير الشكل يوضحه ما وهو للمؤسسة، السوقية القيمة وتنخفض
 إلى( تسهم المال هيكل رأس في نسبته زيادة فإن ثم ومن رخيص، تمويل مصدر يزال لا تدريجيا( ترتفع تكلفته أن

 إلى يؤدي مما نسب الاقتراض زيادة مع الملكية حقوق تكلفة ترتفع كما الأموال، تكلفة تخفيض في )معين حد
 رخيص تمويل مصدر القروض ) باعتبارها زيادة عن الناجم الأموال تكلفة في الانخفاض أن إلا الأموال، تكلفة ارتفاع
 العكس، فيحدث x النقطة بعد أما حقوق الملكية، تكلفة ارتفاع عن الناجم الأموال تكلفة في الارتفاع يفوق )نسبيا
 نسبيا رخيص تمويل مصدر باعتبارهاالأموال  تخفي تكلفة في تسهم زالت لا الاقتراض نسبة زيادة أن من الرغم فعلى

 على الاعتماد زيادة أي الاقتراض زيادة أن والنتيجة بمعدلات كبيرة، الارتفاع في تأخذ الملكية حقوق تكلفة أن إلا
 حقوق تكلفة في الكبير الارتفاع بسبب وذلك الأموال، في تكلفة تخفيض لتحقيق كافيا يعد لم رخيصة، أموال

 الوفورات يفوق بقدر الملكية، حقوق تكلفة زيادة إلى القروض الاعتماد على في المغالاة تؤدي أخرى بعبارة الملكية،
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الأموال المقترضة ذات التكلفة المنخفضة نسبيا، الأمر الذي يؤدي في النهاية إلى  على الاعتماد زيادة على المترتبة
 1ارتفاع تكلفة الأموال وهذه خلاصة الفكر التقليدي

 (Net incom théory)الفرع الثاني: نظرية صافي الربح 

يعتمد هذا المدخل على افتراض أساسي وهو أن تكلفة كل من أموال الملكية وأيضا الاقتراض ثابت لا يتغير 
وليس له أي علاقة بهيكل رأس المال، وهذا يعني أن ارتفاع أو انخفاض نسبة الرفع المالي نسبة)الاقتراض( في هيكل 

لمال لا يترتب عليه ارتفاع أو انخفاض في تكلفة الأموال المستخدمة عن طريق القروض أو الملكية، وطالما أن رأس ا
بنسبة أكبر من أموال  تكلفة الاقتراض أقل من تكلفة إصدار أسهم جديدة فإن الاعتماد على الاقتراض في التمويل

 2وبالتالي ارتفاع قيمة المؤسسةالملكية يؤدي إلى انخفاض التكلفة الكلية للأموال 

 : مدخل صافي الربح 1

ا إمكانية رفع قيمتها أو يرتكز مفهوم مدخل صافي الربح على أن المؤسسة وعن طريق القروض "الرفع المالي" له
تمد عليها المدخل التقليدي تخفيض التكلفة الكلية للأموال، ويستند تحليل مدخل صافي الدخل إلى الفروض التي اع

 جانب بعض الفروض الأخرى والتي نذكر منها ما يلي: إلى

اهمين ولذلك تبقى كل من إن استخدام القروض في الهيكل المالي للمؤسسة لن يغير في الخطر بالنسبة للمس -أ
 ة الرفع المالي.ثابتة مع التغير في درج (Ks)، وتكلفة أموال الملكية (Kd)تكلفة الأموال المقترضة 

Kd=R/D 

 قيمة القروض. Dقيمة الفوائد،  Rحيث 

Ke=(L/P) +g   

 نصيب السهم من الأرباح  Eهي نصيب السهم من الأرباح المحققة،  Lحيث 

 القيمة السوقية Pالموزعة، 

 (.g=0)معدل نمو الأرباح  gللسهم، 

                                                             
   .188 -186، ص ص1998منشأة المعارف ، ،مصادر التمويلالفكر الحديث في مجال منير إبراهيم هندي،  1
 .385، ص 2004والنشر، الإسكندرية، الجامعية لطباعة  ، الداروالتمويلالإدارة المالية  أساسيات قرياص،محمد صالح الحناوي، رسمية  2
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 .Ks=E/Pالعلاقة كالآتي:  ( تصبحE=L ،g=0تحت فرضية )

 .Kd > Ksتكلفة الأموال المقترضة أقل من تكلفة أموال الملكية  -ب 

من خلال الفروض السالفة الذكر، نستخلص أن الاستخدام المتزايد للقروض يخفض من المتوسط المرجح 
 1لتكلفة الأموال، وعليه ترتفع القيمة السوقية الكلية للمؤسسة من خلال ارتفاع قيمة السهم.

ويل ونسبة الاقتراض )مدخل صافي الربح(العلاقة بين تكلفة التم: (03)رقم الشكل 

 
 180ص ذكره،سبق  ، مرجعالتمويلالفكر الحديث في مجال مصادر  هندي،إبراهيم  منير :المصدر

                                                             
بومرداس  المؤسسات، جامعةمذكرة لنيل شهادة الماجستير، تخصص علوم مالية  هيكل مالي أمثل للمؤسسة الاقتصادية، اختيارنحو شعبان محمد،  1
 .51-50ص ص:  ،2010-2011،
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حتى لو  هو ذلك الهيكل الذي يتضمن أكبر نسبة ممكنة –في ظل هذا المدخل  –هيكل رأس مال للمؤسسة 
من الأموال المقترضة، ولعل من الواضح أن نقطة الضعف الأساسية التي يعاني منها مدخل صافي  %( 100)كان 

الربح، أنه يقوم على افتراض ثبات كل من تكلفة الاقتراض وتكلفة حقوق الملكية ممثلة في الأسهم العادية )أي ثبات 
داخل هيكل رأس  تغيرت نسبة الاقتراضمعدل العائد المطلوب على الاستثمار من قبل الدائنين والملاك( مهما 

 1المال.

 مدخل صافي الربح التشغيلي:  2

تراض، أما تكلفة حقوق يفترض مدخل صافي ربح التشغيلي أن تكلفة القروض ثابتة لا تتغير مع نسبة الاق
تكلفة الأموال بسبب اض، وأن زيادة الملكية المتمثلة في العائد الذي يطلبه الملاك فترتفع مع كل زيادة في نسبة الاقتر 

فاض بنفس القيمة في تلك الزيادة في تكلفة حقوق الملكية التي تنجم عن زيادة نسبة الاقتراض، سوف يعوضها انخ
لى مصادر تمويل ذات تكلفة عالتكلفة نتيجة لزيادة الاعتماد على القروض )السندات(، أي نتيجة لزيادة الاعتماد 

 تراض. الاق تكلفة الأموال ثابتة مهما تغيرت نسبة تظلمنخفضة نسبيا، لذا فمن المتوقع أن 

ثبات تكلفة أموال ل، نتيجة K0ثابتة  وانطلاقا من هذه الفروض، نستنتج أن التكلفة الكلية للأموال
ال، نتيجة لارتفاع المخاطر التي الاقتراض، وتغير تكلفة أموال الملكية التي تزداد حضور الاستدانة في هيكل رأس الم

لتي تتميز بها أموال الاقتراض سوف لمساهمين بالمطالبة بزيادة العائد المطلوب. وعليه، فإن التكلفة المنخفضة اتدفع ا
غيير مهما تغيرت، والشكل رقم..... يعوضها ارتفاع تكلفة أموال الملكية، ما يجعل التكلفة الكلية للأموال ثابتة دون ت

 لمال تكلفة أموال الملكية.اتركيبة هيكل رأس  -للأموال وكذا على يوضح لنا أثر الاستدانة على التكلفة الكلية 

                                                             
 .181، مرجع سبق ذكره، صالفكر الحديث في مجال مصادر التمويل منير إبراهيم هندي،  1
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Notأثر الاستدانة على تكلفة الأموال حسب مدخل  :(04)الشكل رقم 

 
 54ذكره، صشعبان محمد، مرجع سبق  المصدر:

 

 ل رأسمالها، حيث أنإن مدخل صافي ربح العمليات ينفي أي ارتباط بين القمة السوقية للمؤسسة وهيك

كلفة المرجحة للأموال: بمتوسط الت NOIتتحدد برسملة صافي الربح التشغيلي  Vالقيمة السوقية للمؤسسة 
V = (S + D) = NOI/K0 

V .القيمة السوقية للمؤسسة : 

S .القيمة السوقية لأموال الملكية : 

D .القيمة السوقية للقروض : 

Ka .متوسط تكلفة الأموال : 

 شكل رقم ....قيمة السوقية للمؤسسة عن تركيبة هيكل رأس المال، واليعني استقلالية ال K0ثبات 

 1يوضح لنا أثر معدل الاستدانة على قيمة المؤسسة الاقتصادية حسب مدخل صافي التشغيلي.

 

                                                             
 .54، صمرجع سبق ذكره الاقتصادية،نحو إختيار هيكل مالي أمثل للمؤسسة محمد، شعبان  1
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 .NOTأثر الاستدانة على قيمة المؤسسة الاقتصادية حسب مدخل  :(05)الشكل رقم 

 
 55مرجع سبق ذكره، ص، الاقتصاديةهيكل مالي أمثل للمؤسسة  محمد،شعبان  المصدر:

 

 س الإفلا وتكلفةفي ظل غياب الضريبة  وميلرالفرع الثالث: نظرية مودكلياني 

اتجاها فلسفيا غاية في الأهمية في Modigiliani Et Miller Theory تشكل نظرية مودكلياني وميلر
الجدل الفكري بين  دلهااإلا أن تلك النظرية لا زال يتج1958النظرية المالية المعاصرة، منذ أن نشروا نظريتهم عام 

 1المهتمين بالإدارة المالية وقد اسند لهم بحق أنهم مؤسسي المدرسة الحديثة للإدارة المالية.

( بشأن صياغة الهيكل المالي وفي ظل عدم وجود الضريبة M&Mمودكلياني وميلر)إن المضمون النظري لنظرية 
أكد مودكلياني وميلر أنه في ظل غياب الضريبة فإن القيمة  التحديد، إذتتفق ونظرية صافي ربح التشغيلي السابقة 

ك هم أكدوا على عدم وجود السوقية للمؤسسة لا تتأثر بصياغة الهيكل المالي أي بتغيرات نسبة الرافعة المالية ولذل
 . 2هيكل مالي أمثل

 

 

                                                             
1 Modigliani et Miller, the Coste of capital –corporation : finance and the théorie of Investment, américain 
économie review, N°3 juin1982, P 261-267. 

  281ص ، 2007الإسكندرية، الجامعي، الفكر دار الأولى، الطبعة ،هيكله وتحليل المال إدارة الصيرفي، محمد 2 
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 الفرضيات:  /1

 تتمثل الفرضيات فيما يلي:

  سعار تلك الأوراق الماليةأأن للمستثمرين كامل الحرية في بيع وشراء الأوراق المالية وبشكل لا يؤثر على. 
  ط التي تحصل المؤسسات بها على الشرو إمكانية قيام الأفراد )المستثمرين( بالاقتراض بنفس أسعار الفائدة وبنفس

 القروض.
  لعاملة في السوق متاحة إن كافة المؤسسات تعمل في ظل السوق الكفء بمعنى أن المعلومات عن المؤسسات ا

 وللجميع ومجانية.
  تكاليف الشراء وبيع الأوراق )إن كافة المستثمرين في السوق يتمتعون بالرشد، هذا يتضمن أن تكاليف العمليات

 لمالية( غير موجودة.ا
 ؤسسات إلى شرائح خطر يمكن تقسيم المؤسسات إلى مجموعات تنتمي إلى شرائح خطر متجانسة، حيث تنتمي الم

ياني وميلر أن المؤسسات التي متجانسة إذا كانت أرباحها المتوقعة لها نفس خصائص الخطر وهذا يعني وفق مودكل
 حيث الخطر. تعمل في نفس الصناعة تكون شريحة متجانسة من

  ح محتجزةتتبع المؤسسات سياسة توزيع تقتضي بتوزيع كل أرباحها، بمعنى آخر لا توجد أربا. 
  1 توجد ضريبة على دخل المؤسسات ولا تكاليف الإفلاس. لا 

 الاقتراحات:  /2

 :يلي فيما نشرحها الاقتراحات، من عدد إلى نظريته وميلر مودكلياني يقسم

لمودكلياني وميلر بنموذج الدائرة  Proposition 1يسمي بعض الكتاب الاقتراح الأول  :الاقتراح الأول 2.1
(The Pie Model وذلك لأن اقتراحهم يصور مؤسستين متماثلتين في كل شيء عدا صياغة الهيكل المالي )

 2وذلك فهم ينظرون إلى الهيكل المالي كنموذج دائرة

                                                             
1  Pierre Vernimmen, Finance D’entreprise, 8e Edition, Par Pascal Quiry Et Yann Le Fur, Editions Dalloz, Paris, 
2010, P 785. 

 .40 ص ،2008، دار الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، المتقدمة المالية الإدارة الزبيدي، محمود حمزة  2
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 وميلر فإن القيمة السوقية للمؤسسة مستقلة تماما عن هيكل الأموال في ظل الاقتراح الأول الذي قدمه مودكلياني
فيها، وأن القيمة السوقية للمؤسسة تتحدد من خلال صافي ربح العمليات الذي تحققه المؤسسة بمعدل خصم يتمثل 

 1بمعدل العائد المطلوب على الاستثمار يناسب خصائص الخطر للشريحة التي تنتمي إليها المؤسسة

صياغة الاقتراح الأول في شكل معادلة تكشف عن القيمة السوقية لأي مؤسسة تنتمي لأي فئة مخاطرة  ويمكن
 :2معينة كما يلي

 
 الاقتراح الثاني : 2.2

رغم أن التغير في الهيكل المالي سوف لن يغير من القيمة الكلية للمؤسسة كما ورد في الاقتراح الأول، إلا أن  
قروض المؤسسة وحق ملكيتها. وعليه فإننا سوف نختبر ماذا يحصل لمؤسسة ما يتم ذلك يحدث تغيرا مهما في 

تمويلها بالقروض وحقوق الملكية عندما تتغير نسبة القروض إلى حق الملكية فيها أي عندما تتغير نسبة الرافعة 
العائد المطلوب  المالية. ولضمان عملية التحليل ضمن الاختبار أعلاه سوف نستمر بتجاهل الضريبة، إن معدل

3 المتمثلة في المعادلة التالية: waccوالذي يتمثل بالتكلفة المرجحة  ما لمؤسسة

 
 

                                                             
1 Phillipe Gillet, les différents modes de financements et la structure optimal du capital, uv 103 université 
paris- dauphine, p 12. 

 .206  مرجع سبق ذكره، ص ، أساسيات التمويل والإدارة المالية،عبد الغفار حنفي. وآخرون2
3 R. Brealey & S. Myers, Principe De Gestion Financière, 7e Edition, Pearson Education France, 2003, P524. 
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 :1الآتية المعادلة نصيغ أن نستطيع المعادلة هذه ومن 

 
وميلر ومنه نستنتج من أن معدل العائد المطلوب من قبل الملاك في  هذا هو الاقتراح الثاني المشهور لمودكلياني

 2مؤسسة ما يعتمد على ثلاث متغيرات هي: 

 .)معدل العائد المطلوب من قبل المؤسسة )ممثلة بتكلفة التمويل المرجحة 
 .تكلفة التمويل المقترض 
 .) 3نسبة القروض إلى حق الملكية )أي نسبة الرافعة 

المطلوب" من قبل الملاك  ض مودكلياني وميلر مضمون الاقتراح الثاني وهو أن "معدل العائدومن هذا التحليل عر 
سة مماثلة وتنتمي لنفس مؤسسة تعتمد على القروض في الهيكل المالي، يساوي معدل العائد المطلوب من قبل مؤس

عويض المخاطر المالية الناجمة  لتشريحة الخطر ولكنها لا تعتمد على القروض في هيكل تمويلها إضافة إلى عائد إضافي
ترض مضروبا في نسبة الاقتراض عن الاقتراض محدد بالفرق بين تكلفة التمويل المرجحة للمؤسسة وتكلفة التمويل المق

 إلى حق الملكية.

 

                                                             
1 Alain Burlaud, Arnaud Thauvron, Annaick Guyvarc’h, Finance : Manuel, Dscg2, Editions Foucher, Vanves, 
2010, P 230. 
2 Pierre Virnimmen, Corporate Finance : Theory And Practice, Op. Cit, P 669. 

  . 343مرجع سبق ذكره، ص  ،القراراتالإدارة المالية: مدخل القيمة واتخاذ محمد صالح الحناوي، وآخرون،  3
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 : العلاقة بين تكلفة ونسبة الاقتراض في ظل الاقتراح الثاني:(06)الشكل رقم 

 
 .204ه، ص مرجع سبق ذكر ، ساسيات التمويل والإدارة الماليةأ: عبد الغفار حنفي، المصدر

 كما يظهر من الشكل أعلاه، فإن مودكلياني وميلر قد افترضا أن تكلفة التمويل المرجحة 
WACC تظل ثابتة ولا تتغير مهما تغيرت مكونات الهيكل المالي في المؤسسة وهي تساوي في نفس الوقت

لاك في مؤسسة مماثلة تنتمي لنفس شريحة الخطر ولا تعتمد على الاقتراض في معدل العائد المطلوب من قبل الم
 1 .هيكلها المالي

 

 

 

 

                                                             
 .402، مرجع سبق ذكره، صأساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  1
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 المطلب الثاني: نظريات الهيكل المالي في ظل عدم كمال الأسواق:  

 وكذلك تناولنا في المطلب الأول الهيكل المالي ولم نؤخذ بعين الاعتبار وجود الضريبة على دخل المؤسسات 
النظريات التي  إهمال تكلفة الإفلاس، أما في هذا المطلب وفي ظل عدم كمال الأسواق سوف نستعرض مختلف

المؤسسات، الهيكل المالي  عالجت الهيكل المالي في هذا الإطار وتتمثل في: نظرية مودكلياني وميلر والضريبة على دخل
 1التسويةفي ظل وجود تكلفة الإفلاس، وأخيرا الهيكل المالي ونظرية 

 في ظل وجود ضرائب:    Modigliani  و  Miller الفرع الأول: نظرية

ن فنعرض تناولنا وجهة نظر كل من مودكلياني و ميلر في عالم لا توجد فيه ضرائب على الأرباح، أما الآ 
المقال التصحيحي وجهة نظرهما في شأن تأثير الاستدانة على قيمة المؤسسة ولكن بفرض وجود الضرائب، بعد صدور 

بين أنه في ظل خضوع دخل المؤسسة لضريبة تكون القيمة السوقية للمؤسسة التي تعتمد في التمويل 1963سنة   
الداخلي إلى جانب مصادر التمويل الخارجي، أكبر من القيمة السوقية لمؤسسة مماثلة تعتمد على مصادر التمويل 

لمصروفات التي لا تحتاج لضريبة، فبالتالي المؤسسة التي يحتوي هيكل الداخلي فقط، ففوائد القروض تعتبر من بين ا
 2 مالها على القروض تستفيد من وفارت ضريبية.

اء الضريبي، وبذلك فإن لأن الفوائد التي تدفعها المؤسسة على القروض تعد أعباء قابلة للخصم من الوع 
وصل إليها في ظل إدراج أهم النتائج التي تم الت وجود يمكن المؤسسة من تحقيق وفورات ضريبية، ويمكن تلخيص

 الضريبة على أرباح الشركات في النقاط التالية:

         تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة يضم هيكل رأسمالها أموالا خاصة وديونا، يساوي تكلفة إلى الأموال
علاوة المخاطرة المالية الناجمة عن الاقتراض،  الخاصة لمؤسسة مثيلة لها ولكن لا يضم هيكل رأسمالها ديونا، مضافا إليها

وتتحدد هذه العلاوة عن طريق ضرب الفرق بين تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة من دون ديون وتكلفة الاقتراض التي 
تعتبر ثابتة بالنسبة لكل المؤسسات، في نسبة الاستدانة )نسبة الأموال المقترضة إلى نسبة الأموال الخاصة(، غير أن 

ذه العلاوة تتناسب عكسيا مع معدل الضريبة على أرباح الشركات، أي كلما كان معدل الضريبة صغير كانت ه

                                                             
، تخصص: مالية مؤسسات، جامعة ير في علوم التسييرمحددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة، مذكرة لنيل شهادة الماجستبوربيعة غنية،  1

 .91، ص2011-2012، 3 الجزائر
 .109، ص مرجع سبق ذكره، ، أثر التشريع الجبائي على مردودية المؤسسة وهيكلها الماليسف مامش، ناصر دادي عدونيو  - 2
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العلاوة كبيرة و العكس صحيح، وهذا ما يثبت أثر الضرائب على سياسة الاقتراض في المؤسسة، و التي يؤدي حتما 
 إلى تحفيز المؤسسة على الاقتراض بدل الأموال الخاصة. 

 الكلية  بالتالي فإن التكلفةموال الخاصة لأية مؤسسة هي دالة رتيبة ومتناقصة لنسبة الاقتراض، و تكلفة الأ
 الأموال. للأموال تنخفض مع نسبة الاقتراض، ومن ثم فإن للاستدانة أثار إيجابيا على تكلفة

 قيمة السوقية القيمة السوقية للمؤسسة التي يتكون هيكل رأسمالها من الأموال الخاصة والديون تفوق ال
لمؤسسة مماثلة لها، رأسمالها يضم أموالا خاصة فقط، والفرق بينهما يتمثل في مقدار القيمة الحالية للوفورات 
الضريبية الناجمة عن فوائد القروض، حيث تعد هذه الأخيرة من الأعباء التي تخصم من النتيجة الجبائية الخاضعة 

 1للضريبة.
ه يمكن للمؤسسات المؤسسات للضريبة على أرباح الشركات فإن هذا يعني بأنوعليه ففي ظل فرضية خضوع 

 وبة في معدل الضريبة.التي يتضمن هيكل رأسمالها ديونا أن تحقق وفورات ضريبية تقدر بقيمة الفوائد مضر 
 )علاوة ستثمرينالضريبة على دخل الم إدراجبدارسة جديدة، ترتكز على  Millerقام ميل  1996وفي سنة

 ى الضريبة على أرباح الشركات(، وقام بوضع الفرضيات التالية:عل
 دوثه إذا قامت إمكانية أن يساوي معدل الضريبة على دخل حملة الأسهم الصفر )وهذا أمر يمكن ح

 المؤسسة بتحقيق أرباح ثم احتجزتها(.
  تين الفرضيتين ل هاظمعدل الضريبة على دخل الدائنين يساوي معدل الضريبة على أرباح الشركات. وفي

  ن:ومع الاحتفاظ بالفرضيتين الأخرى، توصل ميلر من خلال دارسته إلى نتيجة مفادها أ
  لمؤسسة، وهي تساوي اتكلفة الأموال للمؤسسة، ثابتة ولا تتغير بغض النظر عن تركيبة هيكل أرس مال

ثر الضريبة على دخل أن أتكلفة الأموال الخاصة للمؤسسة التي لا يضم هيكل رأسمالها ديونا، وهذا لكون 
اجمة من الفوائد على الديون والتي المستثمرين يلغي الميزة التي تستفيد منها المؤسسة نتيجة الوفورات الضريبية الن

 تعتبر معفاة من الضريبة على أرباح الشركات. 
 وديونا خاصةسمالها أموالا وكنتيجة للنقطة السابقة، فإن القيمة السوقية الكلية لمؤسسة يضم هيكل رأ 

يبة على المستثمرين يلغي أثر تعادل القيمة السوقية للمؤسسة الممولة فقط بأموال خاصة، نظار لأن أثر الضر 
 .الضريبة على أرباح الشركات

                                                             
كلية   العلمية،المجلة  ،نسبة الاقتراض والقيمة السوقية للمنشأةتأثير الوفورات الضريبية تكلفة الإفلاس والوكالة على منير صالح هندي،    1

 .10ص ،1990، 01قطر، العدد الاقتصاد، جامعة 
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المالية،  الدور المهم للقروض في تمويل المؤسسة من خلال الوفر الضريبي للمصاريف مودكلياني وميلروقد عرف    
ثير إيجابي على القيمة السوقية للمؤسسة بسبب ما يخلقه من تخفيض مباشر في تكلفة الأموال وما تمارسه من تأ

والناتج عن كون القروض مصادر التمويل  منخفضة التكلفة، وبالتالي حسب مودكلياني وميلر WACCالمرجحة 
مرفوعة )مقترضة (سوف ترتفع الهيكل المالي الأمثل يتحقق بتعظيم الاستدانة  ولذلك فإن القيمة السوقية لمؤسسة 

عن القيمة السوقية لمؤسسة مماثلة بالكامل بمصدر تمويل ممتلك رغم أنها تنتمي إلى نفس درجة الخطر وذلك بمقدار 
 1القيمة الحالية للوفر الضريبي.

 .في ضل وجود ضرائب وميلرموديكلياني  :(07)رقم الشكل 

 
 .188، ص2000، الأجلالإدارة المالية طويلة صبح، محمود  المصدر:

تتناقص  CMPCلا تتأثر بالرافعة المالية، فإن التكلفة المرجحة  Kd(1-T)من الملاحظ أنه إذا كانت تكلفة الديون   
كلما ازدت كمية المبالغ التي تقترضها المؤسسة، ويظهر من الشكل أيضا أن قيمة المؤسسة تصل إلى أعلى حد لها 

% للأموال، هذه النتيجة متفقة مع فروض مودكلياني وميلر، ولكنها 100عندما تصل نسبة التمويل بالقروض إلى 
 .1002تصل نسبة القروض فيه % ليست ملحوظة في الواقع العملي فلا يوجد هيكل تمويلي

قق بالاعتماد الكامل على أموال وبناءا على ما توصل إليه مودكلياني وميلر " فإن هيكل أرس المال المثالي يتح
 المقترضة"

                                                             
1  R. Brealey & S. Myers, Principe De Gestion Financière, 7e Edition, Pearson Education France, 2003, P545. 

 .84، ص2012مذكرة ماجستير جامعة الجزائر، المناسب،اختيار الهيكل المالي  محدداتبوربيعة غنية،  2
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 يتضح من دارسة ميلر أنه يمكن استخلاص ما يلي: 

 ان خصم الفوائد لأغراض حساب الضريبة، يؤدي إلى تفضيل استخدام القروض. /1

معدل العائد المطلوب ومن ثم  ان التمايز في المعاملة الضريبة للإيرادات الناتجة عن الأسهم يؤدي إلى تخفيض /2
لصافي( لهذين العاملين، يفضل استخدام حقوق الملكية في التمويل، ولكن من الصعب معرفة الأثر المشترك )أي ا

ي مما يرجح استخدام القروض غراض الضريبة له تأثير قو ويعتقد معظم المشتغلين في هذا المجال أن خصم الفوائد لأ
 فاء الضريبي للفوائد.في التمويل، ولكن نتيجة المعاملة المميزة للأرباح الرأسمالية تقلل من أهمية الإع

 الإفلاس  الفرع الثاني: الهيكل المالي في ضل وجود تكلفة 

تتعرض المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من أموال خاصة وقروض لمخاطر الإفلاس، وهي مخاطر لا تتعرض لها   
مؤسسة مماثلة غير أن هيكلها المالي يتكون من أموال خاصة فقط، وسبب فشل المؤسسة في تسديد أصل القرض 

ا من أجل أداء التزاماتها المترتبة عليها من خلال والفوائد في تاريخ الاستحقاق، والافلاس هو قيام المؤسسة ببيع أصوله
الحصول على القروض، ويترتب على الإفلاس مجموعة من التكاليف تسمى بتكاليف الإفلاس، وبالتالي القروض 

(، والثانية ..تكاليف مباشرة )إدارية، مالية ترفع من الخطر المالي للمؤسسة، وهي تتكون من مجموعتين، الأولى 
 1 مباشرة )تكاليف الصورة، أي المصداقية المالية والتجارية، تكاليف ضياع الفرصة(. تكاليف غير

 

 

 

 

 

 

                                                             

، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخصص: اقتصاد تأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة الصناعية أنفال حدة خبيزة، 1 
 .29،  ص2011-2012صناعي،جامعة الجزائر، 
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 ة.(: أثر تكلفة الإفلاس والوفر الضريبي على القيمة السوقية لمؤسس08) الشكل رقم

 .379ـ، ص2006، التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  المصدر:

لإفلاس، ومن ثم فإن لم تكن هناك تكلفة ل xنسبة الاستدانة أقل من  كانتعندما  من خلال الشكل أنه    
 الإفلاس في وبدأت تكلفة تكلفة الأموال خضعت لتأثير الضريبة مما يترتب عليه انخفاض مضطرد في تلك التكلفة،

دة في نسبة  صاحبت زيا، إلا أن حجم هذه التكاليف كان أقل من الوفورات الضريبية التيxالظهور بعد النقطة 
قل الى ان وصلت نسبة أالاستدانة، الأمر الذي أدى الى استمرار انخفاض تكلفة الأموال وان كان ذلك بمعدل 

 ، ففي هذه النقطة ازدادت حدة تكلفة الأموال نحو الارتفاع.yالاستدانة الى النقطة 

يكل المالي الأمثل( في ظل وجود تكلفة الإفلاس النسبة المثالية للاستدانة الى الأموال الخاصة )اله إنوعليه يمكن القول 
 1.التي عندها كانت تكلفة الأموال في حدها الأدنى yتحدد بالنقطة 

 مكونات تكلفة الافلاس وأثرها على تكلفة الأموال والقيمة السوقية: .1

إن تكاليف الإفلاس من الصعب تجاهلها باعتبار أنها تشمل مجموعتين من التكاليف: المجموعة الأولى    
)تكاليف إدارية، تكاليف إعادة التنظيم، تكاليف مالية، تكاليف الإنابة و المستعجل للأصول   تكاليف مباشرةتضم 

)تكاليف الصورة أي المصداقية المالية   غير المباشرة التكاليفو التكاليف الاجتماعية ( بينما تضم المجموعة الثانية 
و التجارية و تكاليف ضياع الفرصة( ومن الصعب قياسه وتكون نتيجة انخفاض في أرباح المؤسسة أو بسبب النقص 

                                                             
 .380، ص2006 الأردن،، وائل للنشر دار ،لماليالتسيير ا، يوسف قريشي، بن ساسيس لياا  1



 فاهيمي للهيكل التمويلي الإطار الم .الفصل الثاني: .................................
 

 55 

في الكفاءة التشغيلية، والذي يحدث عادة قبل الإفلاس إما بسبب زيادة كميات الفوائد المستحقة للزيادة الديون أو 
 1زيادة أسعار الفائدة.  

 التكاليف المباشرة:  1.1
مؤسسة أمريكية كبيرة، للفترة  37ل قدروا التكاليف المباشرة  lawrence weiss( 1990في دارسة قام بها )   

من 20ب % للمؤسسة أومن السوقية  3٪    ، قدروا التكاليف المباشرة بحوالي القيمة1986-1979الممتدة من
 2قيمة الأسهم قبل الإفلاس للمؤسسة.

Warner (1977 % أظهر أن المبلغ الصافي لهذه التكاليف يصل في المتوسط إلى )نوات قبل الإفلاس سبع س1
من  سنوات3سسة قبل من القيمة السوقية للمؤ  2.5، و ترتفع النسبة تدرجيا كلما اقترب الإفلاس مثلا، % 

ع أصول المؤسسة % من مجمو 1.5القانونية ترتفع ب مصاريف الوسائل، أن Lubbenحدوث الإفلاس, كما قدر 
 المفلسة.

Miller  حدد أن التكلفة العالية للإفلاس يرجع ذلك إلى حقيقة أن الدارسات ذات الصلة بشكل 1977سنة،
بدلا من إعادة يؤدي إلى تصفية  خاص على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أو ذات الملكية الشخصية، إن إفلاسهم

 3التنظيم، بالنسبة للدارسات المتعلقة بالمؤسسات الكبيرة تكلفة الإفلاس تنخفض كلما كبر حجم المؤسسة.
 التكاليف غير المباشرة :  2 .1
ما يقال عن الدارسات السابقة هو أنها ترتكز فقط على التكاليف المباشرة وتجاهل التكاليف غير المباشرة     

الإفلاس،  من لتقدير التكاليف غير مباشرة 1984أول دارسة تجريبية سنة  Altman Eفي هذا المعنى بدأت
% من القيمة الإجمالية للمؤسسة قبل  20حيث كشف أن مجموع التكاليف المباشرة وغير المباشرة تصل إلى

 4الإفلاس.

                                                             
 .250-249ص  ذكره، صسبق  ، مرجعالتمويلالحديث في مجال مصادر  الفكرهندي،  إبراهيممنير  1

2 S.J. Lubben, The Direct Costs Of Corporate Reorganization : An Empirical Examination Of 
Professional Fees, American Bankruptcy Law Journal (2000). 

 .247-246 ذكره، ص ص، مرجع سبق الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل هيم هندي،امنير إبر  3

 .200مرجع سبق ذكره، ص، ،أساسيات التمويل والإدارة المالية عبد الغفار حنفي،    4
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التجارية ولكن   أن هذه التكاليف تصبح قريبة بالنسبة للمؤسسات  كشف  Andral Et Kaplan في دارسة ل 
أكثر ارتفاعا بالنسبة للمؤسسات الصناعية، وأجريت الدارسة على عينة المؤسسات المفرطة في الاستدانة وقدروا 

 1من القيمة السوقية للمؤسسة قبل الإفلاس 20و%10حجم التكاليف الإفلاس بين %

تي يتحملها يف الخاصة الميز بين نوعين من التكاليف غير المباشرة: التكال LitzenBergerأيضا   
الزبائن( و جزئيا من قبل العملاء )المستثمرون )دائنون أو مالكين أو معا( والتكاليف الاجتماعية التي يتحملها كليا أ

فع جزء أو كل تكاليف غير دفي حالة المنافسة الكاملة المساهمون فقط يستطيعون  إنههذا الإطار يمكن القول  في
 في ظل وجود منافسة غير كاملة العملاء والمساهمون  المباشرة للإفلاس لكن 

 الفرع الثالث: الهيكل المالي الأمثل ونظرية التسوية

إن العلاقة بين تكاليف الإفلاس والوفورات الضريبية للديون تعرف بما يسمى نظرية التسوية أو الحل      
( أن هدفها هو كشف أن الهيكل المالي الأمثل لا يتحقق إلا عند التوازن   Off- Static -Tradeالوسط )

 2الضريبية (. والوفوراتبين المتغيرين )الإفلاس 

بالنسبة للنظرية التسوية )حل الوسط(، نسبة الاستدانة المثلى تقوم على مميزات وتكاليف المرتبطة     
يعدلون هيكلهم المالي )أرس المال( ليصلوا إلى نسبة الاستدانة التي بالاستدانة. كما أرينا سابقا، المؤسسات سوف 
  3تعتبر كنسبة مستهدفة لأنها تعظم قيمة المؤسسة.

 4آثار: 03له  إن رفع معدل الاستدانة

   خطر الإفلاس. 
   .الأثر الجبائي 
   .أثر الرفع المالي 

 ويظهر أثر كل منهم على قيمة المؤسسة كما يلي: 

                                                             
1  Patrick Navette, finance d’entreprise et théorie des options, gestion Economica, paris janvier 1998, P 62. 

  2  محمد الصيرفي، إدارة المال وتحليل هيكله، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، 2007، ص 281.
 .166، ص2004لنشر، الإسكندرية،  ، المكتب العربيالطبعة السادسة ،الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر هندي، منير إبراهيم  3

الاقتصادية، جامعة ، مذكرة ماجستير كلية العلوم ئراتمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجز  أمجد أحمد بوقرة، فطيمة زواوي،  4
 .66، ص2009بومرداس، بومرداس
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ه، وخطر الإفلاس والوفر الضريبي المالي لا يغير من قيمة المؤسسة، إذا كان الرفع المالي يلعب أثر وحدأثر الرفع  -
 مستبعد قيم المؤسسة المستدينة هي نفسها لمؤسسة تم تمويلها كليا بالأسهم.

 أثر الجبائي يرفع من قيمة المؤسسة بالقيمة الحالية للوفر الضريبي. -

 1مة المؤسسة بالقيمة الحالية لتكاليف الإفلاس.خطر الإفلاس يخفض من قي -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .315ص ذكره،، مرجع سبق المالية المتقدمةالإدارة محمود الزبيدي،  ةحمز  1
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 المطلب الثالث: الهيكل المالي في ضل التيارات المالية الحديثة:

رية الوكالة ونظرية الاشارة واخيرا ب الهيكل المالي في ظل التيارات المالية الحديثة من نظلتناولنا في هذا المط 
 في ظل نظرية التسوية.

 الفرع الأول: الهيكل المالي ونظرية الوكالة 

ينص نموذج الوكالة على أن عدم تركيز الملكية يؤدي بالمؤسسات إلى اختيار الديون على الأموال الخاصة،   
إن السؤال الذي يطرح نفسه هو هل أن سلوك الاستدانة هو مبرر اختيار هذا الشكل من التمويل؟ فرأس المال مركز 

ولة )ملك الدولة( في القطاع العمومي ومركز في المؤسسات الخاصة، مما يبعد فرضية سلوك الاستدانة في مؤسسات الد
على سلوك المسيرين لهذا، فإن مشكل الوكالة لا يطرح بمفهوم المساهمة والمسير، ومع ذلك يمكن أن يطرح مشكل 

 1الوكالة بين المؤسسة والدائنين.

نماط التمويل المختلفة التي كل المالي الأمثل ينتج عن تحكيم مرضي بين أأي حسب نظرية الوكالة فإن الهي    
لك باعتبار بحيث يسمح تسمح بحل إشكالية تضارب المصالح بين الأطراف المهتمين بمستقبل وحياة المؤسسة، وذ
عظيم القيمة يكل الأمثل تهذا، الاستدانة والأموال الخاصة تحد من بعض الصراعات وفي ذات الوقت تثير أخرى اله

 الإجمالية للمؤسسة.

 متياز الاستدانة حسب نظرية الوكالة على مستويين:إ Jensen Et Mackeling 1979يظهر 

 تمنح الاستدانة إمكانية مراقبة سياسة الاستثمار لدى المسيرين. -1

 ثرتسمح الاستدانة للمساهمين بضبط وتحسين سلوك المسيرين وكذا الحصول على معلومات أك-2
 .2يز هذه النظرية بين ثلاثة أصناف لتكلفة الاستدانةتم
لقيمة الحالية للمبالغ التي سوف يمكن أن يتخلى المساهمين عن مشاريع ذات قيم حالية موجبة إذا كان الفرق سالبا مع ا-

 .تسدد
 .طرةيمكن أن تكون الاستدانة عاملا محرضا للمساهمين على اعتماد مشاريع بدرجة من المخا -
 .المسيرينمن قبل  التكاليف التي يتحملها المساهمون بسبب التقصي والبحث عن طبيعة الاستدانة المنتهجة-

                                                             
 145، ص2007، والطباعة، الأردنلمنشر والتوزيع  الأولى، دار المسيرة ، الطبعةوالتطبيقالإدارة المالية، النظرية مهدي سعدون الساقي وآخرون،  1

 107ص سبق ذكره، مرجع المناسب،اختيار الهيكل المالي  محددات غنية بوربيعة،  2
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 هناك حالتين:

كثر صارمة التي توفر مزايا عندما يكون الهيكل المالي للمؤسسة ضعيف الديون، استخدام الديون يؤدي إلى إدارة أ -1
بقي من القيمة الحالية للتكاليف بين الدائنين والمساهمين حيث ما ت أكثر من العيوب التي تسببت فيها تضارب المصالح

كالة للديون هي موجبة، هذا الوكالة للأموال الخاصة يخفض بنسبة بالاستدانة ناقص القيمة الحالية للتكاليف الو 
 الرصيد يساهم في رفع قيمة المؤسسة.

لوكالة للديون، أين يكون الرصيد ايؤدي إلى تفاقم تكاليف عندما تصبح نسبة الرافعة المالية كبيرة، فاستخدام الدين   -2
 بين تكاليف الوكالة سلبيا وقيمة المؤسسة تنخفض.    

  1تستند أمثليه الهيكل المالي حسب هذه النظرية إلى ثلاث متغيرات:      
   .الهدف: تعظيم القيمة الإجمالية للمؤسسة 
   طريقة مثلى.بلمصالح، وتدنية التكاليف بالاستدانة الإمكانيات المستعملة: تدنية صراع تضارب ا 
    .القيود: الأخذ في الحسبان تكاليف الوكالة للأموال الخاصة والديون 

بتطبيق أبحاثهما بشكل ميداني على مؤسسة يملك   المسيرين 1976سنة  jensen et mecklingقام كل من   
فيها حصة معتبرة من رأسمالها، لذلك وجد أن هؤلاء المسيرون تمكنوا من وضع هيكل مالي أمثل مرده إلى وضعين 

 2مختلفين:
  ء إلى الاستدانة اللجو )من جهة في ظل وجود الضرائب على أرباح الشركات، يكون من مصلحة المؤسسة )المسيرين

 .نظار للوفر الضريبي الناتج التكاليف المالية
  أشكال:3ومن جهة أخرى تؤدي الاستدانة إلى جلب تكاليف وكالة من 

خاطر المرتفعة والمفروضة من قبل تكاليف المراقبة والتبرير، تكاليف مكافئة المخاطر المتعلقة بالاستثمارات والم
 (.désorganisationليف الإفلاس وفساد النظام. المحتملة )الجهات المناحة للقروض، وكذا تكا

وعليه سيكون من فائدة المؤسسة اعتماد الاستدانة إلى غاية تساوي مقدار الارتفاع في قيمتها الناتج عن 
للجوء مع التكلفة الحدية الناتجة عن الاستدانة ومن ثم فإن مقدار الأمثل  الاستثمارات الممولة عن طريق الاستدانة،

المتعلقة بالرفع في أرس المال  بمعنى التكاليف إلى هذه هو ذلك المستوى الذي يسمح بتدنية التكاليف الكلية للوكالة،
                                                             

مجلة الباحث، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية جامعة ، الهيكل المالي: الإسهامات النظرية أمثليهتحليل المقاربات النظرية حول عبد الوهاب دادن،  1
 .317ص، 2006 ،04العدد  ورقلة،

 .70، ص2010، الطبعة الثالثة، دار الحامد، لأردن، الإدارة المالية ،فايز سليم حداد 2
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وبالتالي تكون الاهتمامات والمصالح منسجمة  مساهمون )مالكا(ويكون هذا المنطق مقبولا عندما يكون المسيرون 
      الملاك.ومتوافقة مع باقي 

ية يخفف الصراع بين المدير والمساهم الخارجي من خلال التخفيف من حدة الاعتماد على من ناح    
حقوق المساهمين الخارجية )الأسهم( من خلال إنشاء التزام لدفع مبالغ نقدية في شكل الفائدة، من ناحية أخرى 

تثمار " و في شكل "نقص الاس Myers 1977والملاك تولد الديون تضارب مصالح بين حملة السندات 
 .1"إحلال أو استبدال الأصول" 

وهكذا فإن نظرية الوكالة ترى بأنه لتعظيم قيمة المؤسسة وحل إشكالية تضارب المصالح، لابد من الحصول    
 2على هيكل مالي أمثل يأخذ بعين الاعتبار الامتيازات والتكاليف الناتجة عن الاستدانة والأموال   الخاصة.

 

 .نسبة الاستدانة المثلى مع وجود تكاليف الوكالة :(09) رقمالشكل 

 
 180، ص2000لة الأجل ،المصدر: محمود صبح، الإدارة المالية طوي                                   

 

 

                                                             
مجلة الباحث، كلية الحقوق والعلوم  المقاربات النظرية حول أمثيلة الهيكل المالي: الإسهامات النظرية الأساسية،تحليل ، عبد الوهاب دادن 1

 .112ص، 2010-2009، 07د العد الاقتصادية جامعة ورقلة،
 .109، صسبق ذكره مرجع، المناسباختيار الهيكل المالي  محدداتغنية بوربيعة،  2
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"اتنظرية عدم تماثل المعلوم"الهيكل المالي ونظرية الإشارة  الثاني: الفرع  

، تقوم هذه النظرية على قاعدة أساسية 1977سنة Rossيعود الفضل في ظهور هذه النظرية إلى المؤلف    
أن المعلومات التي تتبنها المؤسسات ليست  والواقعوهي عدم التماثل أو تناظر المعلومات الذي يتصف به السوق، 

أداء، ن المديرين في المؤسسات الأحسن بالضرورة حقيقية وصادقة ومن تم فإن هذه النظرية تنطلق من أنه بإمكا
مستوى أقل من الأداء، وخاصية هذه  خاصة وفعالة تميزها عن مؤسسات أخرى ذا (signaux)إشارات  إصدار

الإشارات أنه سيكون من الصعب تقليدها من طرف مؤسسات ضعيفة، إذن تستند نظرية الإشارة إلى فكرتين 
   1أساسيتين هما:

تهيئة معلومات لا تكون متوفرة  موزعة في جميع الاتجاهات، حيث بأنه بإمكان المديرين في مؤسسة ما نفس المعلومة غير _1
 لدى المستثمرين.

 2_حتى وان كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع فإنها سوف لا تفهم ولا تدرك بنفس الأسلوب والطريقة.2

 أولا: مفهوم نظرية الإشارة  

رة المستعملة بأشكال عديدة، إذ يمكن أن تكون صورة أو وصفا لتكلفة أرس المال، سياسة تكون الإشا    
( إلى شروط خاصة في مختلف أشكال complexمالية معقدة )مركبة  أوراقتوزيع الأرباح، أو أيضا اللجوء إلى 

 .3الهيكل المالي

الي حقيقي وواقعي مكما أن الإشارة ليست مجرد سر أو تصريح مضلل كما يعتقد الكثير، ولكنها قرار 
 يؤدي إلى حدوث انعكاسات سلبية على مسببها في حالة ظهور واكتشاف عدم صحتها. 

مرون بين تقترح هذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسة من خلال هيكلها المالي، فيميز المستث 
أحسن أداء من المؤسسات  A,المؤسسات من نوع B ,Aكل المؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفونها إلى نوعين 

( criticalومن اجل تصنيف مؤسسة ما في أحد الصنفين يحدد المستثمرون في السوق مستوى حرجا) Bمن نوع 
 4لها القدرة على الاستدانة والعكس بالعكس. A. فترى هذه النظرية أن المؤسسات من النوع الجيد Dللاستدانة 

                                                             
 .36، ص2006، الثانية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمانالطبعة الإدارة والتحليل المالي: أسس، مفاهيم، تطبيقات، عبد الحليم كارجة وآخرون، 1
 122ص ،مرجع سبق ذكره ،المناسباختيار الهيكل المالي  محددات بوربيعة،غنية  2

 218ص، القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجدل دادن،عبد الوهاب   3
 .156، ص2009، والتوزيع، الأردنالأولى، مؤسسة الوراق للنشر  الطبعة ،الماليالاتجاهات الحديثة في التحليل وليد ناجي الحيالي،   4
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ن المستثمر بطبيعته أبعد من أن يكون ساذجا في تصديقه لأي معلومة أو إشارة، فهو يستقبل كل   إشارة أ الواقع
 1بدرجة معينة من الشك وعليه لابد من الإشارة إلى أنه:

  .يتساءل المستثمر أولا عن الفائدة التي تهدف إليها جهة الإشارة 
  .يحاول فهم صورة الفريق المدير للمؤسسة وسياسته في الاتصال 
 .يراعي مراقبة وحكم السلطات البورصة في حالة نشر معلومات غير صحيحة 

ان التكلفة الحدية المتوسطة  تثير هذه النظرية العديد من المشاكل حول التكلفة الحدية للأموال، حيث يتضح
المرجحة تزداد عندما تلجأ المؤسسة إلى التمويل الخارجي بإصدار وبيع أسهم جديدة بدلا من   اللجوء إلى استخدام 

 2.الأرباح في التمويل

 peking order theoryالفرع الثالث: نظرية التسلسل الهرمي للتمويل 

تشير إلى أن الهيكل المالي للمؤسسة هو ببساطة النتيجة التراكمية للقرارات  Myersاستنادا إلى حجة إشارات 
أن التمويل 1984سنة Myers Et Majulfل  P.O.Tالتمويلية الفردية للقادة حسب التسلسل الهرمي 

اصة الذاتي أفضل من التمويل الخارجي، وعندما تكون بحاجة إلى موارد خارجية فإن الديون تفضل على الأموال الخ
   .3)الأسهم( يستعملون إلا استثنائيا الزيادة في رأس المال

 وسنقوم بتفصيلها فيما يلي:   

 أولا: التسلسل الهرمي لمصادر التمويل: 

 التمويل الذاتي:  -1
لاك؛ كما تتبع تتفضل المؤسسات الاعتماد على مصادر التمويل الداخلي، المتمثلة في الأرباح المحتجزة ومخصصات الإه

المؤسسات سياسات ثابتة بشأن التوزيعات، بمعنى أنها تتجنب أي تغيرات مفاجئة، خاصة تلك التي تطرأ على الإنقاص في 
قيمة الأرباح وفي الفرص الاستثمارية المتاحة، فإن ثبات سياسة التوزيعات يعني أن الأرباح المحتجزة إضافة إلى مخصصات 

عن الاحتياجات الاستثمارية، وفي حالة وجود فائض فيمكن أن يوجه لسداد جزء مما على  الإهتلاك، قد تزيد أو تقل
المؤسسة من ديون، أو يوجه للاستثمار في الأوراق المالية سهلة التسويق، أما في حالة حدوث عجز في حجم الموارد اللازمة 

                                                             
 .113، مرجع سبق ذكره، ص المناسباختيار الهيكل المالي  محدداتغنية بوربيعة،  1

 317مرجع سبق ذكره، ص ،الفكر الحديث في مجال التمويل،  منير ابراهيم هندي 2
 .117ص ،ذكرهمرجع سبق  ،المناسباختيار الهيكل المالي  محددات غنية بوربيعة، 3
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ن الرصيد النقدي المتاح، أو تتصرف بالبيع لتمويل استثمارات يصعب تأجيلها، حينئذ تتجه المؤسسات لاستخدام جزء م
 1في جزء من الأوراق المالية سهلة التسويق.

 الديون: إصدار -2
نظرية التمويل الهرمي تتوقع أن المؤسسات تلجأ إلى الديون إذا تم استنفاذ احتياطاتها من التمويل الذاتي وهذا هو 

الهرمي، فتصدر الديون قبل طرح الأسهم الجديدة بدأ من  السبب، إصدار الديون يأتي في المرتبة الثانية في التسلسل
 2الأقل خطورة إلى الأكثر مجازفة.

ؤسسة وقدرتها على تحمل وإصدار الديون يحتوي في الواقع على معلومات مفيدة إيجابية، والتي تعكس أداء الم
 الالتزامات المرتبطة بالديون.

 

 إصدار أسهم جديدة: -3

الهرمي ينص على إصدار الأسهم الجديدة، عندما تصبح طاقة الاستدانة للمؤسسة يمكننا أن نظرية تمويل الترتيب 
مشبعة في حالات  نستنتج أن هذا التسلسل الهرمي للتمويل يتيح للمؤسسة الحد من مخاطر تجد المؤسسة نفسها،

من تكاليف رأس المال  نقص الاستثمارات وإصدار أسهم بسعر منخفض، وأنها أيضا تحد من توزيع الأرباح وتخفض
 3عن طريق الحد من فرص الحصول على القروض.

 القوة التفسيرية لنظرية التسلسل الهرمي  ثانيا:

 4نظرية التمويل الهرمي تسمح بتفسير بعض الظواهر التي لا تسمح بفهمها نظرية حل الوسط )التسوية(:

  ر ربحية هم الأقل استدانة. نظرية التسلسل الهرمي تسمح بتفسير الهيكل المالي داخل فرع، المؤسسات الأكث
ة للتمويل الذاتي لاحتياجات ويمكن تفسير ذلك من حقيقة أن المؤسسات الأكثر ربحية تستخدم أولا تدفقاتها النقدي

 الاستثمار قبل اللجوء الى الديون. 

                                                             
 .302-301، مرجع سبق ذكره، ص ص: الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، : منير إبراهيم هندي1
 .167سبق ذكره، ص ، مرجعالمتقدمةالإدارة المالية عدنان تايه النعيمي وآخرون،  2
، الطبعة الأولى، حامد للنشر والتوزيع، عمان، الإدارة المالية: الاستثمار والتمويل، التحليل المالي، الأسواق المالية الدوليةمحمد سعيد عبد الهادي،  3

 .177، ص 2007الأردن، 
 .90، ص 2009للنشر والتوزيع، الأردن، ، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق الاتجاهات الحديثة في التحليل الماليوليد ناجي الحيالي،  4
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  عل بالأخذ بالارتفاع م بعد استبدال الديون ضد الأموال الخاصة، تكون رد الفرد الفعل من سعر السه
 عندما المؤسسات تزيد من رافعتها المالية وتخفض في الحالة العكسية.

   .نظرية التمويل الهرمي تسلط الضوء على ندرة إصدار الأسهم الجديدة 
 ثالثا: حدود نظرية التمويل الهرمي

يها نقاط ضعف لتفسير الظواهر الملاحظة بشأن الاختلافات في الهيكل المالي فروع نفس نظرية الترتيب الهرمي لد
 1القطاع والتي نذكر منها ما يلي: 

  ل مؤسسات الأبحاث النظرية لا تفسر في الحقيقة على نطاق واسع: المؤسسات ذات النمو المرتفع مث
هم جديدة وليس إلى الدين امة، تلجأ إلى اصدار أسوالتطوير أو ذات تكنولوجيا التي تتميز بأصول غير ملموسة ه

 لتمويلي.في حالة الحاجة للتمويل. نظرية التسلسل الهرمي لا تفسر هذا التراجع في التسلسل ا
  رية المربحة تستخدم المؤسسات التي وصلت إلى النضج تولد تدفقات نقدية كبيرة وفي الفرص الاستثما

ا. إذن الديون مفضلة على التمويل باح الاسهم(، بدلا من سداد ديونها وتمويل ذاتهتدفقاتها النقدية لدفع العوائد )أر 
 الذاتي على عكس ما كان متوقع في نظرية الترتيب المهاجمي.

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

                                                             
 .90، مرجع سبق ذكره، ص الاتجاهات الحديثة في التحليل الماليوليد ناجي الحيالي،   1
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  خاتمة الفصل:

خلال هذا الفصل تطرقنا إلى أهم النقاط المتعلقة بماهية الهيكل المالي بداية بمفهوم الهيكل المالي الذي 
يمثل جميع أشكال وأنواع التمويل سواء ممتلكة أو مقترضة وأيضا سواء من مصادر قصيرة الأجل أو طويل الأجل، 

ل المالي يتكون من جميع مصادر التمويل طويلة ووضحنا الفرق بين الهيكل المالي وهيكل رأس المال، حيث الهيك
وقصيرة في حين هيكل رأس المال مصادر التمويل قصيرة الأجل. وبينا أسباب الاختلاف في مكونات الهيكل 
المالي بين المؤسسات، والمتمثلة في المحددات من محددات خارجية ومحددات داخلية وهي مجموعة من العوامل التي 

عتبار عن تحديد أنواع الأموال المستخدمة في تمويل المؤسسة، وكذلك تطرقنا إلى مكونات يجب أخذها بعين الا
الهيكل المالي ودراسة مصادر التمويل الطويلة والقصيرة الأجل، حيث يمكن للمؤسسات توفير الأموال التي تحتاجها 

 في نشاطها عن طريق مصادر متعددة. 
ة بالهيكل من النظريات التقليدية إلى النظريات الحديثة. بعد وقد تم استعراض مختلف النظريات المتعلق

 .التطرق إلى النظريات المفسرة للهيكل المالي
   

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الثالث الفصل
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 :هيدتم

بعد أن تم تقديم محاور الدراسة النظرية، من خلال التطرق إلى ماهية الضريبة على أرباح الشركات وتأسيسها 
وكيفية حسابها وتحصيلها والذي كان موضوع الفصل الأول من هذا البحث، أما في الفصل الثاني فتطرقنا لدراسة 

الفصل الثالث فسنحاول إسقاط أهم النقاط التي تعرضنا لها في وتحليل الهيكل المالي والنظريات المفسرة له، أما في 
 .انب النظري على الجانب التطبيقيالج

  مبحثين:تقسيم هذا الفصل الى  وعليه تم

  والمنهج المتبعالتعريف بالمؤسسات محل الدراسة  :الأولالمبحث 

  مؤسسة على الهيكل التمويلي للالضريبة على أرباح الشركات  : أثرالثانيالمبحث 
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 والمنهج المتبعالتعريف بالمؤسسات محل الدراسة المبحث الأول: 

 البيانات، بالإضافةالمستعملة في تحليل  الدراسة، والأساليبيتناول هذا المبحث منهج الدراسة المتبع وكذلك أداة 
 الى التعريف بالمؤسسة محل الدراسة.

 لبياناتالمطلب الأول: منهج الدراسة ومصادر جمع ا

  :منهج الدراسة 

 للمؤسسة،أثر الضريبة على أرباح الشركات على الهيكل التمويلي إن طبيعة البحث الذي يتمحور حول دور 
استخدمنا المنهج الوصفي في الجانب النظري كما هو  التحليلي إذمنا الحاجة الاعتماد على المنهج الوصفي  اقتضت

إضافة إلى اعتماد الجانب القياسي لرصد تأثير  .دم في الجانب التطبيقيموضح سابقا، أما المنهج التحليلي استخ
 الضريبة على أرباح الشركات على الهيكل المالي لعينة الدراسة من المؤسسات المختارة

 متغيرات الدراسة: (1

بين يتمن خلال موضوع الدراسة والمتمثل في أثر الضريبة على أرباح الشركات على الهيكل التمويلي للمؤسسة 
 لنا متغيرين أحدهما مستقل والاخر تابع.

  :الضريبة على أرباح الشركات   المتغير المستقل 
  المالي  : المركزالتابعالمتغير 
 :مصادر جمع البيانات 

 لقد تم في هذه الدراسة الاعتماد على مجموعة من ادوات البحث العلمي والمتمثلة في:

 والمالية وكذا مع مسؤول قسم مراقبة التسيير، وذلك من خلال  المقابلات الشخصية مع مسؤول قسم المحاسبة
 طرح بعض الأسئلة المتعلقة بموضوع الدراسة.

 .الملاحظة 
 الوثائق الرسمية الداخلية للمؤسسة المتمثلة في:

   2018-2012لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر من الميزانية المالية 
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 2018-2012 مرمورة منمطاحن  الميزانية المالية لمؤسسة 
 2018-2012 سيكما من الميزانية المالية لمؤسسة 
  2018-2012 صيدال من لمجمعالميزانية المالية 
  2018-2012رويبة من  لمجمعالميزانية المالية 

 الدراسات السابقة المتعلقة بالموضوع    الثاني: تقديمالمطلب 

 الدراسات المحلية:أولا( 

 .2004ي على اختيار مصادر تمويل المؤسسة، ، التأثير الجبائعبد القادر بوعزة دراسة (1

أقل تكلفة ضريبية ممكنة، ركزت هذه الدراسة على كيفية توصل المؤسسة الى هيكل تمويلي أمثل، مع تحمل  حيث
لم تكن ذات القيمة الكبيرة والمعتبرة التي تمكنها  مجمع صيدالالتي يتحملها وتوصل الباحث الى أن مجموع الضرائب 

 لى القرارات التمويلية.من التأثير ع

 .2010للمؤسسة الاقتصادية، نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل  شعبان، محمد دراسة (2

تم التعرض لأهم محددات الهيكل  حيث هدفت الدراسة الى اختيار الهيكل المالي الأمثل، ولتحقيق هذا الهدف
النسب المالية ذات العلاقة بتركيبة الهيكل  الى التعرض الى بعضبالإضافة  المالي ودراسة مؤشرات التوازن المالي،

، وتوصلت الدراسة الى أن مجموعة كبيرة 2007الى  2004تدة من لفترة مم ، وكل هذا في مجمع صيدالالتمويلي
ومن بين هذه العوامل ما تفرضه طبيعة المحيط من العوامل تتدخل في تحديد واختيار الهيكل التمويلي المناسب، 

 كالمردودية الاقتصادية وحجم المؤسسة.  ة على الأرباح، ومنها ما يتعلق بطبيعة المؤسسةالخارجية كالضريب

 .2010تحديد الهيكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية،  يحياوي،مفيدة دراسة  (3

الية في المؤسسات هدفت الدراسة الى تسليط الضوء على مسار عملية التمويل وانعكاساتها والاختلالات الم
العمومية الاقتصادية الجزائرية، من أهم النتائج المتحصل عليها أن هناك تباين في القرارات التمويلية للمؤسسات 
ويرجع الى ظروف مختلفة، وبالتالي لا يمكن تحديد صيغة عامة للهيكل التمويلي، فيمكن أن تعتمد في البداية على 
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وى مقبول من المردودية الاقتصادية التي تسمح لها بالتوجه الى الاستدانة، ولكن التمويل الذاتي وتحاول تحقيق مست
 بطريقة حذرة جدا لوجود عنصر المخاطرة. 

 .2011دراسة مليكة زغيب، دراسة علاقة السياسة الجبائية بالهيكل التمويلي للمؤسسة،  (4

يار مصادر التمويل في المؤسسة، حيث وتهدف هذه الدراسة الى مدى تأثير السياسة الجبائية المتبعة على اخت
قامت الباحثة من أجل تحقيق الهدف بدراسة إحصائية على مؤسسة سيجيكو بسكيكدة، خلال الفترة الممتدة بين 

، وتوصلت الى أنه لا توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين الهيكل التمويلي كمتغير تابع 2009الى  2006
تقل، وهذا يدل على أن السياسة الجبائية لا تؤثر في السلوك التمويلي لمؤسسة سيجيكو، والوفر الضريبي كمتغير مس

 .وبالتالي فهذه الأخيرة لا تتخذ العامل الجبائي كمعيار لاختيار مصادر تمويلها
 

 .2012خبيزة حدة، تأثير الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسة الاقتصادية، أنفال دراسة  (5

ة الى عملية تحليل الهيكل المالي وتأثيره على استراتيجية المؤسسة وذلك من خلال حساب حيث تطرقت الدراس
-نسب الهيكل المالي من أجل التعرف على مصادر التمويل التي اعتمدت عليها مؤسسة المطاحن الكبرى بالجنوب 

من المصادر، وأيضا ، ومعرفة أهمية النسب لكل مصدر 2010الى  2008خلال الفترة الممتدة ما بين  -بسكرة
تحقيق التوازن ما بين تحقيق العائد المرتفع والخطر الناجم عن اعتماد الديون، وذلك من خلال نسب الرفع المالي، 
وخلصت الدراسة الى أن الخيار الاستراتيجي والهيكل المالي يعتبران من القرارات ذات الارتباط، حيث يمكن بناء قرار 

 خذ بعين الاعتبار شكل الهيكل المالي المعتمد في التمويل. الخيار الاستراتيجي مع الأ

 2012الاقتصادية أثر التسيير الجبائي على الأداء المالي في المؤسسات  ،دراسة صابر عباسي (6
تهدف هذه الدراسة إلى قياس مدى التأثير الذي يمكن أن يحدثه تسيير العامل الجبائي على الأداء المالي في 

 الاقتصاديةأهم نتائج الدراسة، أن التسيير الجبائي يمارس في المؤسسات  كانت منو الجزائرية  يةالاقتصادالمؤسسات 
 الجزائرية ولكن ضعيف الفعالية، وأثره يكون أقوى على خزينة المؤسسة وضعيف على آدائها المالي

 
  2014دراسة نظيرة قلادي دراسة علاقة السياسة الجبائية بالهيكل التمويلي للمؤسسة ، (7
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في التعرف على أهمية السياسة الجبائية داخل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية ودورها حيث هدفت الدراسة 
في اختيار المصادر التمويلية الضرورية للنشاط بأقل التكاليف الممكنة. فالأداء الايجابي لأي مؤسسـة يتوقـف على 

وجدنا بأنه لا توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية  ثحيـ التمويلي،قدرتها في تشكيل التوليفة المثلى للهيكل 
بين السياسـة الجبائيـة والهيكـل التمـويلي للمؤسسـة، وبالتـالي فهـذه المؤسسة لا تتخذ المتغير الجبائي كمعيار لاختيار 

  .تمويلهامصادر 
 .2016محددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية، دراسة سهام عيساوي،  (8

حوض الحمراء خلال  هذه الدراسة الى التعريف بأهم العوامل المحددة للهيكل المالي في المديرية الجهويةهدفت 
، وكذا قياس واختبار مدى تأثير هذه العوامل على معدل الهيكل المالي 2014الى  2003الفترة الممتدة من 

للإلمام دام المنهج الوصفي التحليلي للمؤسسة، وتم استخبإجراء دراسة ميدانية للمؤسسة، ولتحقيق هذا قامت 
الانحدار المتعدد لتفسير العلاقة بين بالجانب النظري والتطبيقي، وتم الاعتماد على الأسلوب الاحصائي متمثلا في 

الى أن كل من المتغيرات: حجم المؤسسة، هيكل هاته المحددات ومعدل الهيكل التمويلي، وقد توصلت هذه الدراسة 
معدل المردودية الاقتصادية وعمر المؤسسة تلعب دورا جوهريا في تفسير الهيكل المالي لمردودية المالية، الأصول، معدل ا

 .للمؤسسة الاقتصادية

دراسة محمد بوشوشة، تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية  (9
 .2016الجزائرية، 

ف سياسات التمويل التي يمكن أن تعتمدها المؤسسة الاقتصادية من أجل وهدفت هذه الدراسة الى توضيح مختل
تمويل نشاطها الاستثماري والاستغلالي، فوظيفة التمويل في المؤسسة هي وظيفة محورية باعتبارها وظيفة تضمن 

على عينة  استمرار وتطور المؤسسة، حيث تعدد السياسات المتاحة أمام المؤسسة لتمويل نشاطها، وقد تمت الدراسة
. وقد توصلت الدراسة 2013الى  2010مؤسسات خلال الفترة الممتدة من  10من المؤسسات التي بلغ حجمها 

الى أن أهم مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة تتمثل في: سياسة التمويل الذاتي، سياسة التمويل الخاص وسياسة 
ات والسلبيات، حيث انصب الاهتمام حول اختيار المزيج الاستدانة، حيث تكتسب كل سياسة مجموعة من الإيجابي

التمويلي المناسب الذي يحق أهداف المؤسسة هذا من جهة، ومن جهة أخرى أثر هذا الاختيار على الوضع المالي 
 للمؤسسة وخاصة القيمة السوقية لها.
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  2017المالي،الضريبة على أرباح الشركات عل الأداء  ، أثرزاوشخولة دراسة  (10
الجزائرية  الاقتصاديةالمؤسسات  داخل (الشركاتعلى أرباح  الضريبة)الجبائية راسة في التعرف على أثر السياسة الد

الايجابي لأي مؤسسـة يتوقـف  فالأداءودورها في اختيار المصادر التمويلية الضرورية للنشاط بأقل التكاليف الممكنة. 
 .لتمويليالتوليفة المثلى للهيكل اعلى قدرتها في تشكيل 

أن زيــادة حجــم الضـرائب أو انخفاضــها يــؤثر بصــورة مباشـرة علــى كل من النتيجة  ا كنتيجةوقــد تبــين له
 .التمويليةوالقرار ات 

تأثير الضريبة على أرباح الشركات على المردودية المالية للمؤسسة  وسليم مجلخ بشيشيوليد دراسة  (11
 .2017،الاقتصادية
 VAR نحدار الذاتيسة إلى السلسلتين مستقرتين في درجتين مختلفتين لذا تم اعتماد نموذج الاتوصلت الدرا

قة عكسية بين المردودية المالية والضريبة على أرباح الشركات هذا من جهة ومن جهة الذي أعطت نتائجه وجود علا
 .اسياثانية توصلت الدراسة إلى أن النموذج المقدر مقبول اقتصاديا، احصائيا وقي

 :ثانيا( الدراسات الأجنبية

 ، من خلال هذه الدراسة توصل الباحثان الى ما يلي:1963، دراسة مودجلياني وميلر (1
 يقود لتفضيل الاستدانة مقارنة بالأموال الخاصة.الأخذ في الاعتبار الضريبة على أرباح الشركات  -
اثلة ولكن يتكون هيكلها التمويلي من ديون يفوق قيمة مؤسسة ممقيمة المؤسسة التي يتضمن هيكل تمويلها  -

لى القيمة عأو يقل يصران على أن الفرق بين المؤسستين لا ينبغي أن يزيد أموال خاصة فقط. غير أنهما 
 الحالية للوفورات الضريبية.

 ، تمثلت نتائج بحثهما في أنه:1976، ن ومكلينغدراسة جونس (2
على أرباح الشركات، لكون المصاريف المالية لا تخضع  مصلحة المؤسسة الاستدانة في حالة وجود ضرائبمن  -

 للضريبة.
التي تتساوى فيها الوفورات الضريبية مع تكاليف الإفلاس  من مصلحة المؤسسة الاستدانة الى غاية النقطة -

 وتكاليف الوكالة.
 ، توصلت الدراسة الى ما يلي:1980، و أنجلو ومازليسدراسة د (3
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 بالمديونية.ستثمارات والاهتلاكات دور أمام الميزات الضريبية المرتبطة التخفيضات المرتبطة بالاتلعب  -
الديون هناك علاقة عكسية بين الوفورات الضريبية البديلة ونسبة الديون على اعتبار أن العلاقة طردية بين  -

 والوفورات الضريبية.
المرتبطة لوفورات الضريبية البديلة ، جاء الباحثان بنموذج يعتبر أن الاستثمارات وا1988دراسة دامون وسنابت،  (4

فإن به هي عبارة عن متغيرات داخلية، وحسب هذا النموذج فإنه لو كان أثر الدخل أكبر من أثر الاحلال 
 العلاقة بين الوفورات الضريبية البديلة ونسبة الديون علاقة موجبة والعكس صحيح.
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  الدراسة  ب الثالث: عموميات حول المؤسسات محلالمطل

 التطبيقي سوف نقوم بتقديم المؤسسات محل الدراسة.قبل الشروع في العمل 

 مطاحن مرمورةتقديم مؤسسة  الأول:فرع 

 1نشأة مؤسسة مطاحن مرمورة

ها الى شكة بالأسهم في بادئ الأمر عن شركة سمباك التي تحولت بعد 1982انبثق مجمع رياض قسنطينة سنة 
فرعية مهمتها تحويل  شركة 11ذه العملية تحول المجمع الى مجمع صناعي كبير يضم ، بعد ه1989وتهيكلت سنة 

 الحبوب، الإنتاج وتسويق السميد، العجائن الغذائية الكسكس، وتكعيب النخالة.

مع السميد ، والتي نتجت عن الإجراءات التي قام بها مج1997ديسمبر  24نشأت مؤسسة مطاحن في 
 هما: ، حيث تضم وحدتان للإنتاج1997سيم وحداته في نهاية سنة بقسنطينة، والمتمثلة في تق

  مطاحن هيليوبوليس 
 مطاحن بوشقوف 

 تعريف مؤسسة مطاحن مرمورة

 2سنقوم بتعريف هذه مؤسسة مطاحن مرمورة )المؤسسة محل الدراسة( من خلال العناصر التالية:

، تتربع على 21لوطني رقم اسين على الطريق تقع هذه المؤسسة بدائرة هيليوبوليس، بشارع بن بروق حالموقع:  -
ة، ورشة الإنتاج، متر مربع مقسمة على عدة هياكل منها: الإدارة، ورشة الصيان 125000مساحة قدرها 

 مركز التخزين، ...الخ.
 نار جزائري.دي 135000000مؤسسة مرمورة هي شركة مساهمة ذات رأس مال اجتماعي يقدر ب رأس المال:  -
 .2016عامل، وذلك حسب احصائيات سنة  120تبلغ اليد العاملة  اليد العاملة: -

                                                             
 عن الوثائق الداخلية للمؤسسة.1
 عن الوثائق الداخلية للمؤسسة. 2
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از، وذلك باستخدام المادة نشاط الوحدة يقتصر على تصنيع وتسويق السميد العادي والممتالنشاط ومجال العمل:  -
 لى بضع ولايات.الأولية الوحيدة وهي القمح الصلب، أما مجال نشاطها فهو وطني، ولكن حاليا يقتصر ع

 ؤسسة مطاحن مرمورة:أهداف م

 1تهدف هذه المؤسسة كأي مؤسسة أخرى الى تحقيق العديد من الأهداف أهمها:

 وزيع مناسبة.توجيه الإنتاج نحو منتجات ذات نوعية جيدة يكون السوف بحاجة اليها واتباع سياسة ت 
 .التحكم في السوق بالمادة المنتجة من خلال الاهتمام بالتسويق 
  د البشرية وإعادة التركيز على المهام الرئيسية.عقلنة استخدام الموار 
 .التوفيق ما بين التدفقات النقدية الداخلة والخارجة، والتقليص من التكاليف 
 ات المالية.استثمار الموارد المالية المتاحة بشكل جيد للحصول على أكبر عائد وتقليل الاحتياج 
 لطارئة.المحافظة على قدر كافي من السيولة لمواجهة الظروف ا 

 الهيكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن مرمورة

 2تضم وحدة مطاحن مرمورة الأقسام التالية:

 تشتمل على:مديرية الوحدة:   (1
 ر.يعتبر أعلى هيئة بها، وهو المسؤول الأول والأخير، ومن مهامه نذكمدير الوحدة:  -

  يوميا وكيفية سير العمل بها.متابعة سير العمل بالوحدة 
 اسبة.ويلها الى مختلف المصالح المعينة واصدارها في الأوقات المنوضع القرارات وتح 
 .المصادقة على الوثائق التي تحول اليه بعد دراستها ومراجعتها 
 .مراقبة كل العمليات وإصدار الأوامر حول مختلف كل هذه العمليات 

                                                             
 عن الوثائق الداخلية للمؤسسة. 1
 عن الوثائق الداخلية للمؤسسة.2
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لمتعاملين معهم، وللأمانة عدة مهام تعمل على الربط بين رؤساء المصالح والمدير، وبين العملاء االأمانة العامة:   -
 نلخصها فيما يلي:

 .تقوم بإيصال كل الوثائق التي تحتاج الى توقيع المدير 
 .تحضير الاجتماعات الإدارية واعلام الأطراف المعنية بهذه الاجتماعات 
 استقبال الاتصالات من العملاء ومن المديرية الجهوية للإلمام بكل ما هو جديد. 

تتكفل هذه المصلحة بنقل المواد الأولية )القمح(، من الممون الى الوحدة باستخدام وسائل النقل مصلحة النقل:  (2
يد( الى العملاء ومراكز البيع والتوزيع التابعة للوحدة، ومن الخاصة بالممون، كما تهتم بنقل المنتوج النهائي )السم

 مهام هذه المصلحة:

  تكلفة النقل لكل وسيلة.تحديد 
 لمراقبة المستمرة لوسائل النقل.المتابعة وا 
 .تسديد فواتير النقل 

تعتبر هذه المصلحة من أهم الضروريات، فعمال الصيانة يعملون على صيانة الأجهزة والآلات، مصلحة الصيانة:  (3
وهذه المصلحة تحدد مسؤولية كل قسم أو مركز من أعمال الصيانة الخاصة به، ويلحق بالقسم عدد من الفنيين 

 لمختصين في أعمال الصيانة، كما يتم تزويد المصلحة بكل ما تحتاجه من مواد وقطع غيار.والعمال ا
يشرف على هذه المصلحة بهذا التقسيم رئيس فرع المشتريات ورئيس فرع ( مصلحة المشتريات والمخزونات: 4

 المخزونات، ومن بين مهامهما:
 عاة كمية ونوعية وصلاحية الآلة.توفير كافة الآلات وقطع الغيار للماكنات الشغالة مع مرا 
 .شراء وتوفير كل المستلزمات الخاصة بكل وحدة من المواد الأولية ومواد التعبئة 

من أهم المهام الرئيسية التي تقوم بها هذه المصلحة هي مهمة توفير المادة الغذائية المتمثلة في مصلحة الإنتاج:  (5
تاجية مسطرة من طرف المديرية، ويقوم على رأس الإنتاج رئيس السميد بالكمية والنوعية المطلوبة، وفق خطة إن

الإنتاج ورئيس المصلحة الذي يعمل على المراقبة المستمرة لسير هذه العملية، وكذا السير الحسن للوظائف المتفرعة 
 عنها، والتي تعمل بالتنسيق فيما بينها وتتمثل في:

 .فرع المخبر ومراقبة النوعية 
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 .فرع التصنيع 
تعتبر هذه الوظيفة من أهم وظائف الوحدة، حيث تقوم بمختلف العمليات الحسابية المحاسبة والمالية:  مصلحة (6

 والمالية ومراجعتها، كما تقوم بإعداد الميزانية الختامية، وتنقسم الى قسمين هما:  
ربع أنواع وتوجد أ des journaux تقوم بتسجيل العمليات التي تجرى داخل وثيقةفرع المحاسبة العامة:  -

 من هذه الوثيقة:
  .يوميات حركة المخزون 
 .يوميات بنك الاستغلال 
 .يوميات المشتريات 

 يعالج هذا الفرع العمليات السابقة من خلال التسجيل في أربع يوميات:فرع الخزينة والمالية:  -
 .يومية بنك الاستغلال 
 .يومية بنك المدفوعات 
 .يومية صندوق المقبوضات 
 فوعات.يومية صندوق المد 
لهذه المصلحة دورا رئيسيا في تموين الوحدة بالقمح الصلب الضروري لعملية الإنتاج إذ تتلقى مصلحة التجارة:   (7

 ملفات مختلف المصالح.
هي المصلحة التي تهتم بشؤون العمال وتحرص على تسوية وضعية كل عامل عند الحاجة مصلحة المستخدمين:  (8

ما شابه ذلك، ويوجد بحوزة هذا القسم جميع ملفات العمال، كما تهتم بكل  سواء تعلق الأمر بإجازة أو منحة أو
الإجراءات التي تتعلق بالأجور والعلاوات وتقديم كشوف الأجور لإمضائها، كما يحتفظ رئيس المصلحة بجميع 

 السجلات التي تقوم بمسكها، منها:
 .سجلات المستخدمين 
 .سجلات العطل السنوية 
 .سجلات طلبات العمال 

 بالإضافة الى كل هذا فهي تشرف على قسم التكوين وتقوم بمتابعة المتربصين والعمال.
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 .(: الهيكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن مرمورة10الشكل رقم )

  

 
 المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على وثائق المؤسسة.

 

 

 

 

 

مدير الوحدة

مصلحة النقل

مصلحة الصيانة

المشتريات . م
والمخزون

فرع المخزون

فرع المشتريات
مصلحة الإنتاج فرع مراقبة النوعية

مصلحة المحاسبة فرع التصنيع
والمالية

ةفرع الخزينة والمالي

ةفرع المحاسبة العام
مصلحة التجارة

مصلحة المستخدمين

مصلحة الأمن 
والوقاية

سكريتارية
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 الفرع الثاني: تقديم مؤسسة مطاحن عمر بن عمر

 1بن عمر:نشأة مجمع عمر (1

يسة، والمربى، وبعد ، وذلك بإنشاء وحدة صغيرة لتعليب الطماطم، الهر 1984تأسست مؤسسة عمر بن عمر سنة 
يرها وتوسيعها لتصبح الآن وفاة مؤسسها السيد عمر بن عمر تولى الأبناء مسؤولية إدارة الشركة وعملوا على تطو 

 مؤسسات وهي: 7مجمع يضم 

 .CABبرات الغذائية مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للمص -
 .HDAمؤسسة أفق التنمية  -
 .BPIمؤسسة بن عمر للترقية العقارية  -
 .BPTمؤسسة عمر بن عمر للسياحة  -
 . وهذه الأخيرة التي تتمحور حولها دراستنا.MABمؤسسة مطاحن عمر بن عمر  -

 2التعريف بمؤسسة مطاحن عمر بن عمر(2 

مسؤولية محدودة،  بر من الناحية القانونية شركة ذات، وتعت2000تأسست مطاحن عمر بن عمر في جوان سنة 
 مليون دج. 500برأس مال قدره 

كلم، حيث   4ذه الأخيرة بحوالي تقع هذه المؤسسة ببلدية الفجوج في الشمال الشرقي لولاية قالمة، والتي تبعد عن ه
 متر مربع. 42500تتربع المؤسسة على مساحة تقدر ب 

ة وأوزان متباينة بهدف تلبية بإنتاج المواد الغذائية سميد وعجائن بنوعيات مختلف تقوم مؤسسة مطاحن عمر بن عمر
 الى وحدتين هما: حاجات ورغبات المستهلكين، والاستحواذ على أكبر حصة سوقية، حيث تنقسم هذه المؤسسة

 وتختص هذه الوحدة في انتاج السميد بمختلف أنواعه وتتمثل في:وحدة المطاحن:  -1
  كلغ.  25القمح الصلب بوزن سميد عادي من 
  كلغ.  10كلغ و  25سميد رفيع من القمح الصلب بوزن 

                                                             
 عن الوثائق الداخلية للمؤسسة.1
 عن الوثائق الداخلية للمؤسسة. 2
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  كلغ.  25سميد ممتاز رطب بوزن 
  كلغ.  25سميد خاص بالعجائن بوزن 
  سميد خاص للمواشيSSSE. 
  كلغ.  50فرينة القمح الصلب بوزن 
  كلغ.  40نخالة بوزن 
 ية هي:تضم هذه الوحدة أربعة خطوط إنتاجوحدة العجائن والكسكس:  -2
  ط.صنفا من العجائن القصيرة في هذا الخ 13خط انتاج العجائن القصيرة: يتم انتاج 
  أصناف من العجائن الطويلة. 04خط انتاج العجائن الطويلة: ويتم فيه انتاج 
  أصناف من العجائن الخاصة 04خط انتاج العجائن الخاصة: يتم انتاج في هذا الخط. 
 الكسكس بثلاثة أنواع وهم رقيق، متوسط وخشن. خط انتاج الكسكس: يختص بإنتاج 

 أهداف مؤسسة مطاحن عمر بن عمر
 1تسعى هذه المؤسسة منذ نشأتها الى تحقيق الأهداف التالية:

 .ضمان البقاء والاستمرارية 
 .تحقيق أكبر نسبة من المبيعات والأرباح 
 .تشجيع القطاع الخاص للاستثمار وتنمية الاقتصاد الوطني 
  العاملة المحلية وامتصاص البطالة.تشجيع اليد 
 .محاولة كسب أكبر حصة من السوق الوطنية 
 .الاستمرار في الحفاظ على الإنتاج من حيث الجودة، النوعية، السعر 
 .العمل على الحفاظ واكتساب زبائن جدد 

 الهيكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر 

 2تتكون هذه المؤسسة من الأقسام التالية:

                                                             
 عن الوثائق الداخلية للمؤسسة. 1
 عن الوثائق الداخلية للمؤسسة. 2
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تسهر على إدارة وتسيير شؤون الوحدة، كما تعتبر همزة وصل بين مختلف المصالح، وكذلك ية العامة: المدير  -1
تعمل المصلحة على تحقيق الرضا والتفاهم المتبادل بينها وبين تجار الجملة الذين تتعامل معهم من خلال 

 لة.جلسات للتعريف بالمنتوج والتفاوض للوصول لاتفاق ومن ثم كسب ثقة تجار الجم
من مهام هذا المكتب هو العمل على تكوين العمال، ترقية مستواهم العلمي والعملي وفقا مكتب التنمية:  -2

لمتطلبات التكنولوجيا الحديثة، من أجل تكوين أحسن لجميع مستويات العمال، كما يقوم على ارسال عمال 
 مختصين في مجال عملهم لحضور ملتقيات عبر التراب الوطني.

مهمة هذه المصلحة تتمثل في الفحوصات والتحاليل التي تجرى على المنتج أو على المادة ة: وحدة الجود -3
 الأولية.

يساهم في حفظ أرشيف المديرية، كما يعمل على تسجيل كل الصادرات والواردات من مساعد المدير:  -4
 البريد.

رجية والمؤسسة، لأن المؤسسة دور هذا المكتب يتمثل في العلاقة بين الدول الخاغرفة التجارة الخارجية:  -5
 تقوم باستيراد المواد الأولية من الخارج ومعدات الإنتاج أيضا.

 تعميل على ترويج منتجات المؤسسة وعلامتها عن طريق الإعلان والاشهار.وحدة الإعلان والاتصال:  -6
 وهناك أقسام فرعية أخرى:

فعمال الصيانة قائمون على صيانة الأجهزة  تعتبر الصيانة في الوحدة من أهم الضروريات،دائرة الصيانة:  -1
 والآلات، ويتم تزويد هذه المصلحة بكل ما تحتاجه من مواد وقطع غيار.

وتتمثل مهام هذا القسم فب الاهتمام بكل التعديلات والتحسينات أو الانشاءات الجديدة  قسم الأشغال: -2
 في المؤسسة.

ببيع وتسويق المنتج النهائي، سواء كان البيع لتجار الجملة حيث تهتم هذه الدائرة  دائرة المبيعات والتسويق: -3
 أو التجزئة، والقيام بالدراسات السوقية واستخبارات السوق، وتعتمد مصلحة التسويق على سياسة الترويج.

تقوم بوزن المادة الأولية )القمح( عند دخولها الى المؤسسة، وزن الشاحنات عند دخولها دائرة الذخيرة:  -4
يث يتم تحرير محضر يوضع فيه جميع المعلومات والمتمثلة في: الاسم واللقب، الشاحنة فارغة، لوحة معبأة، ح

 الترقيم، نوع وكمية القمح والشاحنة معبأة.
تعمل هذه الإدارة جاهدة على التسيير الحسن لشؤون العمال الاجتماعية  دائرة الإدارة الموارد البشرية: -5

 منها: والمهنية، حيث تقوم بعدة أعمال
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 .تسجيل الحضور والغياب للعمال 
 .حفظ الملفات والبطاقات الخاصة بالعمال 
 .تقديم تصريحات أو رخص بالخروج والاجازات 

وتتكفل هذه الدائرة بمتابعة حالة ووضعية العمال وملفاتهم وكل ما يتعلق بالأجور والمرتبات والعلاقات المختلفة 
 كتقديم كشف الأجور ...الخ.

تقوم هذه الدائرة بمتابعة وتسجيل العمليات المالية والمحاسبة التي تتم بينها سبة والموارد المالية: دائرة المحا -6
وبين مختلف المصالح الأخرى، من أجل المراقبة الداخلية، تحديد النتيجة من الربح أو الخسارة من أجل معرفة 

 مركزها المالي ومكانتها الاقتصادية لضمان السير الحسن للمؤسسة.
من المهام الرئيسية التي يقوم بها هذا القسم هي مهمة توفير المادة الغذائية المتمثلة في العجائن  قسم العجائن: -7

 للزبائن بالكميات والنوعيات المطلوبة.
من المهام الرئيسية التي يقوم بها هذا الأخير توفير المادة الغذائية السميد للزبائن بالكميات  قسم السميد: -8

 المطلوبة وتوفير المادة الأولية لقسم العجائن.والنوعيات 
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 (: الهيكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر11الشكل رقم )
 

 
 ثائق الداخلية للمؤسس.المصدر: من اعداد الطلبة بالاعتماد على الو 
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 سيكما للدراجات الناري : تقديم مؤسسة الثالث الفرع 

 ا :تاريخيةأولا: نبذة 

ة عن إعادة هيكلة شركة ناتج (،ؤسسة العمومية الاقتصادية للدراجات والدرجات النارية والتطبيقات )سيكمالم
قدره:  برأسمالهاة أسهم كشرك  1990أفريل  08يكانيكية. أنشأت في المالوطنية لصنع الآلات  سوانكوم( الشركة)

 (سيكما (لمؤسسةارية طاقة الصناعية والتجدج تحوزه كلية الشركة القابضة للميكانيكا. تتكون ال280950000
 :من

مساحتها  على أرضية 1970كم من عنابة( ، شيد سنة   60مركب صناعي كائن بقالمة )على بعد ✓  
 (م مغطاة 28000)منها    2 2 135000م

  :قدرة الإنتاج النظرية لزمرة واحدة

 30000 دراجة نارية؛ 
 34000  دراجة؛  
 5000 محرك ساكن؛ 
 15 %  غيار مناسبةقطع 

بيع وشبكة ثانوية بأزيد من  نقطتين 2وحدات تجارية، 4نظام توزيع متزن عرب الرتاب الوطين متكون من  ✓
 1عنوان معتمد 300

 (سيكما)سةمؤسدراجة عانت  46000دراجة نارية و 50000ببيع  1987بعد أن عرفت أوجها في سنة  .
دراجة  3413: 1996 وتطور منافسة قوية، إذ باعت في الاقتصادي للانكماشبعد ذلك من الآثار المتزامنة 

 .1609و 6904على التوالي  1998دراجة وفي سنة  9453نارية 

 

                                                             
 من وثائق المؤسسة  1
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  :المنشودةثانيا: الأهداف  .

 (سيكما)مؤسسةن تحدد ، بأبالجزائرالعمومية  لإدارةالعهد  الحديثة والاحتمالاتأدت حالة السوق الجديدة 
  :الآتيةالأهداف  لنفسها

 .تحسين مردودية المؤسسة -
 الجزائرية.تحسين موقع المؤسسة بالسوق -  -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: الهيكل التنظيمي لمؤسسة سيكما.12الشكل رقم )
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  المصدر: من اعداد الطلبة بالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسة.
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 : NCA Rouibaنشأة مؤسسة 

في الجزائر العاصمة في شكل شركة  1966أفريل  08أ رويبة هي شركة جزائرية خاصة تأسست في  سيأن 
الجزائر العاصمة، شارع ديدوش مراد، الطريق الوطني رقم -ذات المسؤولية المحدودة، تتواجد بالمنطقة الصناعية الرويبة

دج  300000متر مربع، قدر رأسمالها الاجتماعي عند تأسيسها ب  11270، تتربع على مساحة قدرها 05
دج وآخر رفع لها كان  800000ليصبح  1974سهم، كان أول رفع لرأس مال الشركة سنة  300مقسمة الى 

 1مساهما. 19دج مقسمة على  849195000ليصبح رأسمالها يقدر ب  2008سنة 

 : NCA Rouibaمؤسسة  تعريف

تحويل فس المهنة وهي هي شركة رائجة في مجال عصائر الفواكه حيث عرفت كيف تجدد نفسها مع الحفاظ على ن
ة الابتكار والتجديد نتائج تظهر نموها المتواصل وهذا يعد ثمر 2015الفواكه الى عصير، وسجلت الشركة سنة 

 موظف. 530المستمر، حيث توظف ما يزيد 

 NCA Rouiba:2أهداف مؤسسة 

 ثل في:تهدف المؤسسة منذ انشائها الى إرضاء زبائنها، لذلك سطرت مجموعة من الأهداف تتم

 لمعلبة.ارات الإنتاجية للاستجابة للنمو السريع الذي تعرفه صناعة العصائر تطوير القد 
 .تحسين الطاقة الإنتاجية للمؤسسة 
 .تعزيز القدرة التسويقية للمؤسسة 
 .تطوير الصادرات وخاصة في منطقة المغرب العربي 
 .إبقاء علامة رويبة كأعلى علامة في سوق المشروبات الجزائرية 

 

                                                             
 .www.rouiba.com.dzالموقع الالكتروني للمؤسسة  1
 NCA-، )دراسة حالة مؤسسةمساهمة مؤشرات القيمة المضافة في تقييم الأداء المالي لمؤسسة القطاع الخاصبن زينب مراد،  2

Rouiba م التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ، مذكرة ماستر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلو 2013-2010( خلال الفترة
 .74، ص 2014
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 :NCA Rouibaؤسسة الهيكل التنظيمي لم
تنظيم المؤسسة على سبع مديريات تشمل مجموعة من المصالح تتوسع عليها مختلف مهام المؤسسة ونشاطاتها  يرتكز
 1تتمثل في:

  :تخراج الانحرافات وتسجيل العمليات تتمثل مهامها في اعداد ومتابعة الميزانيات واسمديرية المحاسبة والمالية
 حتين هما:المحاسبية، وتتكون من مصل

  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة المحاسبة 
 تسجيل مختلف العمليات المنجزة. -
 مراقبة عمليات الجرد. -
 اعداد الميزانية المالية للمؤسسة. -
 ضمان تحليل وشرح أرصدة الحسابات. -
  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة المالية 

 ضمان ووضع الميزانيات على المستوى المالي. -
 روقات المحصل عليها.تقييم وتحليل الف -
 ضمان معالجة جميع العمليات الخاصة بالخزينة. -
 تسوية وضعية الخزينة أسبوعيا وضمان العلاقة مع البنك. -
 اعداد الاجراءات المحاسبية والسهر على تطبيقها. -
 تخطيط الإجراءات التصحيحية بالمقارنة مع ما يفرضه مراقب التسيير. -

  :رتبطة بمصلحتين هما:مهمتها ممديرية الموارد البشرية 
 هذه المصلحة مكلفة ب: :داريمصلحة التسيير الا 

 الإداري للأشخاص.التسيير  -
 متابعة تطبيق مجموعة الإجراءات الإدارية. -

                                                             
 Rouiba-NCA دراسة حالة مؤسسةمساهمة قائمة التدفقات النقدية كأداة لتقييم الأداء المالي للمؤسسات، شادولي أيوب،  1

بونعامة، خميس مليانة،  الجيلالي مذكرة ماستر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ،2015-2013خلال الفترة 
 .37الى ص  31، من ص 2017
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 اعداد عقود العمل وكل القوانين الخاصة بتسيير الموظفين. -
 دراسة تطبيقات الاعلام الآلي الخاصة بأنشطة المصلحة. -
 ظيف الموظفين.متابعة حركة العمال وتو  -
 اعداد لوحة القيادة الخاصة بالموظفين. -
 اعداد الأجور. -
 اعداد ومتابعة التصريحات الاجتماعية. -
 تسيير الأنشطة. -
 تكوين ملفات المنح العائلية. -
 إدارة العلاقة مع نظام الضمان الاجتماعي والتقاعد. -
  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة التكوين وتسيير الوظائف 

 احتياجات ابتحليل  تقوم -
 لتكوين واعداد مخططات التسوية. -
 انشاء بنك المعلومات يتناسب مع برامج التكوين الداخلي. -
 متابعة أنشطة التكوين. -
 التوجيه ومتابعة المتربصين. -
 تسيير عقود التكوين. -

  :المهمة الأساسية لهذه المصلحة هي زيادة مبيعات منتجات المؤسسة وتضم:مديرية المبيعات والتسويق 
 هذه المصلحة مكلفة ب:صلحة التسويق: م 

 تحقيق دراسة السوق. -
 اعداد ومتابعة مخططات التسويق. -
  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة تنسيق المبيعات 

 اعداد التقارير اليومية لعملية البيع والشراء. -
 تحليل وفرة المنتوج. -
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 متابعة موقع المؤسسة على شبكة الانترنت. -
  :المصلحة مكلفة ب:هذه مصلحة البيع المباشر 

 قوة بيعية.تكوين  -
 رفع المبيعات المباشرة. -
  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة البيع غير المباشر 

 رفع وتطوير ومتابعة القطاع. -
 اجراء عمليات البيع. -
  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة البيع عن طريق الحسابات الرئيسية 

 مراقبة البائعين. -
 يع.مراقبة الإعلانات على نقاط الب -
  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة اعداد الفواتير 

 تلقي ومراقبة الطلبيات. -
 كتابة واعداد الفواتير. -
 مقارنة بيع موزعي الفواتير وتصريحات العوائد. -
 متابعة تغطية الزبائن المعنيين بالبيع المباشر وغير المباشر.  -

  :تياجات الأساسية كما ونوعا وفي أجل تتمثل مهمتها في تموين المؤسسة بالاحمديرية الشراء والتموين
 محدد وبأقل تكلفة شرائية، تتمثل مهامها في:

 اقتراحات الموردين.دراسة  -
 تحليل الاحتياجات الموضوعة من طرف مسيري مختلف المصالح. -
 تحديد الخصائص التقنية لمختلف الاحتياجات. -
 البحث عن موردين تتوغر فيهم الشروط الموضوعة. -
 العمليات للمشتريات.رفع تنفيذ تسيير  -
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  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة تسيير المحازن 
 تلبية طلبيات ورغبات المستخدمين. -
 تسيير المخازن. -
 السهر على الحفاظ على جودة المنتوج في المخازن. -
 تحليل المعلومات التاريخية واعداد التنبؤات. -

  :هذه المصلحة مكلفة ب:مديرية البحث والتطوير 
 ع التطويرية.اعداد المشاري -
 تطوير جودة المنتجات والتغليف. -
 إبرام اتفاقيات البحث مع مخابر البحث الأجنبية. -

  :تضم هذه المديرية خمس مصالح أوكلت لها المهام التالية:المديرية الصناعية 
  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة المناهج 

 خلق ومتابعة أسلوب جرد العتاد المحتاج للصيانة. -
 لفات العتاد.خلق ومتابعة م -
 اعداد سياسات الصيانة. -
 تخطيط وتحليل كل التدخلات الخاصة بالصيانة. -
 :هذه المصلحة مكلفة ب: مصلحة صيانة العملية 

 تسيير الفرق. -
 اعداد مخططات التدخل. -
 صيانة حظيرة الآلات. -
  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة تسيير مخازن قطع الغيار 

 جمع قطع الغيار. -
 ت تصرف المتعاملين.وضع قطع الغيار تح -
 تحليل وتحديد الحاجات. -
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 اصدار الطلب على الشراء أو اصدار متطلبات المشتريات. -
  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة التحليلية التقنية 

 دراسة فعالية المشاريع التطويرية. -
 اعداد كراريس الحمولات. -
 دراسة التطور التقني. -
 المشاركة في اختيار معايير الإنتاج. -
 هذه المصلحة مكلفة ب:الإنتاج:  مصلحة 

 اعداد برنامج الإنتاج تبعا للبرامج المسطرة. -
 تنفيذ برامج الإنتاج. -
 تأمين المستوى الأول لصيانة العتاد. -
 تحليل توظيف العتاد والسهر على ثبات تطوراتها. -
 متابعة استغلال العتاد. -

  :تية:تتكون هذه المديرية من المصالح الآمديرية المراقبة والتدقيق 
  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة إدارة وتأكيد الجودة 

 تسيير نظام توثيقي للجودة. -
 التأكد من التحكم في وسائل التقدير. -
 المراقبة الدورية لمنظمة الجودة تحت الأهداف المسطرة. -
 تخطيط وتسيير المراقبة الداخلية. -
 اعداد تقارير المراجعة. -
 .ISOاصفات اليقضة التكنولوجية بالمقارنة مع مو  -
 تشخيص وتحليل عدم المطابقة. -

  :هذه المصلحة مكلفة ب:مصلحة مراقبة التسيير 
 تحرير الإجراءات الأساسية لإعداد ومتابعة الموازنة. -
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 المشاركة في اختيار الأدوات لدعم وتحليل الموازنة. -
 تحديد الاحتياجات مع المصادقة عليها. -
 القيام بإعداد الموازنات الشهرية. -
 تلف التكاليف والنتيجة من خلال المحاسبة التحليلية.تحديد مخ -
 القيام بعملية الجرد السنوي والشهري. -
حساب وتحليل الانحرافات مع اقتراح التوصيات بغية التحسين للأفضل ومتابعة ما تم إنجازه في  -

 مختلف المصالح.
 

 .NCA-Rouiba(: الهيكل التنظيمي لمؤسسة 13الشكل رقم )

 
 ،مساهمة مؤشرات القيمة المضافة في تقييم الأداء المالي لمؤسسة القطاع الخاصب مراد، المصدر: بن زين

 .81مرجع سبق ذكره، ص 
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 أثر الضريبة على الرباح الشركات على الهيكل التمويلي  الثاني:المبحث 

 في هذا المبحث سوف نقوم بعرض الجانب التطبيقي لدراستنا.

 اسة  طلب الأول: تقديم نموذج الدر الم

  Regression الإنحدار (1

وهو تقدير القيمة المستقبلية لمتغير واحد بناءً على معرفة قيم  Prédictionالإنحدار أو يسمى التنبؤ  
 متغير أو أكثر، وهنالك عدة أنواع من معامل الإنحدار:

الى أنه  تشير تسمية هذا المعامل "بسيط" Simple Linear Régression( الإنحدار الخطي البسيط 1
 xو yوكلمة خطي تشير الى أن العلاقة ين المتغيرين  xيعتمد على متغير واحد مستقل  yيتضمن متغير تابع 
 هي علاقة خطية.

 yهذا النوع من الإنحدار يتضمن إعتماد المتغير  Multiple Linear Regression( الإنحدار المتعدد 2
 ... الخ. x2و x1على أكثر من متغير مستقل مثل 

والمتغيرات المستقلة  yإذا كانت العلاقة بين المتغير  Non-Linear Regressionغير الخطي  الانحدار( 3
غير خطية مثل علاقة أسية أو لوغاريتمية أو تربيعية ... الخ. وهنالك أنواع أخرى مثل الإنحدار الهرمي 

Hierarchical Regression  والإنحدار التدريجيStepwise Regression يرها.وغ 

  Simple Linear Regression الخطي البسيطالإنحدار 

هو أداة إحصائية تستعمل لبيان العلاقة بين متغيرين كميين بحيث يمكن توقع قيمة  الانحدار الخطي البسيط
 Independent(x)غي المسيطر عليه من المتغير المستقل  Dependent variable (yالمتغير التابع )
variable عليه. على سبيل المثال، إذا كان الباحث يعرف العلاقة بين النسبة المئوية لتراكم المادة الجافة  المسيطر

التنبؤ بالإنتاجية عن طريق الإنحدار الخطي البسيط بمجرد تحديد مستوى تراكم المادة  الحنطة فانه يمكنه وإنتاجية
 الجافة، بصورة عامة يستعمل الإنحدار للأغراض الآتية:
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 .ذه الطريقة تقنية لنمذجة وتحليل البيانات العدديةتعد ه( 1

 .الأخر إستغلال العلاقة بين متغيرين للتنبوء بقيم أحد المتغيرات من خلال قيم المتغير( 2

 .التنبؤ وتقدير وإختبار فرضية ونمذجة العلاقات السببية( 3

ماذج ولكن النموذج الأكثر هناك العديد من نماذج الانحدار قد يصل عددها الى ما يقرب من مئات الن
 y أهمية والأكثر شيوعاً في الاستعمال هو نموذج الانحدار الخطي بسيط، في هذا النموذج يوجد لدينا المتغير التابع

المعروف أيضاً باسم المتغير المتنبئ، ويمكن ذكر النموذج على x المستقلوالمتغير  المعروف أيضاً باسم متغير الإستجابة
 :النحو التالي

𝑦 = 𝑎 + 𝑏𝑥 + 𝑒 
 إذ أن:

y  :.المتغير التابع 

x .المتغير المستقل : 

a ثابت الإنحدار وهو الجزء المقطوع من المحور العمودي :  y الذي يعكس قيمة المتغير التابع y  في حالة عدم
 (.x = 0) ، بمعنى أخرx وجود قيمة للمتغير المستقل 

 b  ير فيوهو مقدار التغي( الميل): معامل الإنحدار y  إذا تغيرت x   وحدة واحدة، ويساوي منحدر الخط المستقيم
(a + b x). 

e الخطأ العشوائي الذي يشير إلى الفرق بين القيمة الفعلية للمتغير التابع :  y والقيمة المقدرة التي يرمز لها  ỹ = 
a + b x وهذا يعني أن الخطأ العشوائي يساوي ، e = y- (a + b x)هذا الخطأ في  ، ويمكن توضيح

 :الشكل البياني أدناه
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 الفرق بين نموذجي الإنحدار الخطي البسيط النظري والفعلي

 تحكمها المعادلة الآتية: (yو xالنموذج النظري )المفترض(: نموذج يفترض أن العلاقة بين المتغيرين )

𝑦 = 𝑎 + 𝑏𝑥 + 𝑒 
ومن ثم حساب معاملات  (yو xيانات عن المتغيرين )النموذج الفعلي )المقدر(: نموذج عملي يقدره الباحث بجمع الب

 )الثابت والميل( ويعبر عن هذا النموذج بالمعادلة الآتية: (bو a)الانحدار 

𝑦̂ =  𝑎̂ +  𝑏̂ 𝑥 + 𝑒 
 بعد تقدير النموذج يمكن حساب الخطأ العشوائي لكل عينة كمايلي:

 

𝑒̂ = 𝑦 − 𝑦̂ = 𝑦 − (𝑎̂ + 𝑏̂𝑥) 
 ي البسيطتقدير نموذج الانحدار الخط

وكل الطرق تعتمد على حساب قيم  الانحدار الخطي البسيط هنالك عدة طرق لتقدير أو حساب نموذج
 من أفضل الطرق لأنها Least Squares Method المربعاتوتعد طريقة أقل  (،bو a) معاملات الانحدار

لمعامل الإنحدار البسيط للمتغير التابع ولحساب القيمة المقدرة أقل ما يمكن،  تجعل مجموع مربعات الأخطاء العشوائية
y  بدلالة المتغير المستقلx :تطبق المعادلة الآتية   
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  كمايلي:  𝑏̂ولحساب قيمة 

 

𝑏̂ =
𝑛 ∑ 𝑥𝑦 − ∑ 𝑥 ∑ 𝑦

𝑛 ∑ 𝑥2 − (∑ 𝑥)
2  

 

 كمايلي:  𝑎̂وتحسب قيمة 

𝑎̂ = 𝑦̅ −  𝑏̂ 𝑥̅ 
 

بصدد دراسة مجموعة من المؤسسات  التجميعي لأننانحدار الخطي البسيط الا على نموذجاعتمدنا في دراستنا 
زمنية.لسلسة   

 حيث تصبح العلاقة كالاتي:  

Yi
t  

أي من ) 2018الى  2012ثمثل الفترة الزمنية من  tوتمثل عدد المؤسسات التي قمنا بدراستها    iحيث أن 
 (7الى1

 وبالتالي تصبح العلاقة على النحو التالي:  

Yi
t = 𝑎 + 𝑏𝑥 + 𝑒𝑖

𝑡
𝑖
𝑡  

Yiحيث ان  
t  المساهمين بينماتمثل متغيرة المركز المالي الصافي للمؤسسة حيث تقيس لنا ثروة  

 𝒃𝒙 𝒊
𝒕  ثابت.اعتماد هذه المتغيرة لأن معدل الضريبة  وقد تمتمثل متغيرة الضريبة على أرباح الشركات  

حساب أثر النتيجة بعد حساب انطلاقا من خصم الضريبة على أرباح الشركات يمكن فإنه يمكن  ولهذا الغرض 
 الثروة()لأن اختيار الهيكل التمويلي لمؤسسة ما مرتبط أساسا في خلق الضريبة على ثروة المساهمين 
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نتائج الدراسة  الثاني:المطلب   

توصيف بيانات الدراسة  أولا:  

والنتيجة الصافية بعد الضريبة استنادا على القوائم المركز المالي  الدراسة،في  تم الاعتماد على المتغيرات التالية
 في الجدول التالي:  وهي ملخصة 2018الى  2012المالية للمؤسسات محل الدراسة من الفترة 

 106 الوحدة:

 .2018الى  2012متغيرات الدراسة من الفترة  (:02الجدول رقم )

 المؤسسات المتغيرات  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ركز المالي الم 179 180 169 124 48 153 167 مطاحن  

  مرمورة 
07 24 03 -49 -10 -07 07 

النتيجة الصافية 
 بعد الضريبة 

مطاحن  المركز المالي 1759 2066 2004 4714 5920 4229 4043
عمر بن 

النتيجة الصافية  222 304 131 177 146 77 313 عمر
د الضريبةبع  

مؤسسة  المركز المالي 833- 882- 924- 988- 1073- 767- 636-
 سيكما 

النتيجة الصافية  05- 62- 45- 94- 18- 102- 102-
 بعد الضريبة

مجمع  المركز المالي 21265 19648 20213 23488 30412 30820 22072
 صيدال

النتيجة الصافية  1965 2658 147 1143 1509 1376 1147
د الضريبةبع  

مجمع  المركز المالي 4208 4965 6490 7205 9037 8559 9788
 رويبة 

النتيجة الصافية  168 228 310 188 130 702- 275-
 بعد الضريبة

 .إعداد الطلبة بناءا على القوائم المالية للمؤسسات من المصدر:
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  الدراسة:في فترة  المتغيرينطور كلا من خلال هذا الجدول تم إعداد تم إعداد الشكل الموالي الذي يبن ت

منحنى بياني يبن معادلة الانحدار الخطي.(: 14) الشكل رقم  

 
 eviews   10. مخرجات برمجية المصدر:

X تمثل النتيجة بعد الضريبة. 

Y تمثل المركز المالي الصافي. 

 المساهمين.على زيادة ثروة  بعد الضريبة ثابتة بينما المركز المالي الصافي في تغير دليلنلاحظ النتيجة 
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 الخطي البسيط  الانحدارنتائج  ثانيا:

 الموالي: الممثل في الجدول تحصلنا على نتائج الانحدار الخطي البسيط    eviewsمن خلال الاعتماد على برنامج 

 .2018الى  2012نتائج السلاسل الزمنية المجمعة للمؤسسات للفترة (: 03الجدول رقم )
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 3419.426 1149.787 2.973965 0.0055 

X 10.71504 1.562185 6.859007 0.0000 
     

     

R-squared 0.587737     Mean dependent var 6768.029 

Adjusted R-squared 0.575244     S.D. dependent var 9449.567 

S.E. of regression 6158.594     Akaike info criterion 20.34453 

Sum squared resid 1.25E+09     Schwarz criterion 20.43341 

Log likelihood -354.0293     Hannan-Quinn criter. 20.37521 

F-statistic 47.04598     Durbin-Watson stat 0.902831 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 eviews 10. من إعداد الطلبة من خلال برنامج المصدر:

 ومنه يمكن صياغة معادلة الانحدار كما يلي:  

Y𝑖
t =3419.42561267 + 10.7150396377*x 
 

  :والاقتصاديالتقييم الإحصائي  ثالثا:

  التالية:احية الإحصائية يعتمد ذالك النقاط للحكم على جودة النمودج من الن الإحصائي:التقييم  (1
 ( يجب ان تكون معاملات المتغير الثابثC )( و المتغيرةX  معنوية إحصائيا أي يجب أن يكون الأحتمال  )

و في هذه الحالة فإن كل من الثابث و  %10او  %5او  %1لها اقل من مستوى المعنوية أي المرافق 
 :حيث ان المتغير معنوية إحصائيا 

 % 5أي  0.0055قيمة مستوى المعنوية  Cالمتغيرة 

 مستوى المعنوية تقارب الصفر قيمة Xالمتغيرة 
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  57.52من  التصحيح أكبرمعامل الحالة فإن  وفي هذه %50يجب أن يكون معامل التصحيح أكبر من % 
 لحكم على جودة النموذج يمكن ا وبالتالي yتفسير التغيرات التابعة للمتغيرة  في xيعني قدرة المتغيرة  وهذا

  وبالتالي على جودة النموذج احصائيا  والتي تأكدأي تعادل الصفر كما تدعم النتائج السابقة احتمالية فيشر
 قبوله من الناحية الإحصائية  يمكن

  ثانيا: التقييم الاقتصادي للنموذج: 
 ودة بين النتيجة بعد الضريبة موجب فهو يدل على العلاق الطردية الموج xبإعتبار أن معامل المتغيرة 

(X )   و المركز المالي الصافي(C)  و هذه  النتيجة المتوصل اليها تتوافق مع النظرية المالية أي ان أي زيادة
في المركز الصافي للمؤسسة  و العكس صحيح اذا   % 10.71يؤدي الى زيادة قدرها   %1قدرها ب 

 في المركز المالي  % 10,75نقصان ب يؤدي الى    %1 1كانت نقصان ب 
المتحصل عليه هو نموذج  وبالتالي النموذجاذن كخلاصة عامة يمكن قبول النموذج من الناحية الاقتصادية 

  واحصائيامقبول اقتصاديا 
 للمؤسسة. والهيكل المالييدل على علاقة طردية بين الضريبة على أرباح الشركات  وهذا ما

 الدراسات السابقة ائج الدراسة معمقارنة نت ثالثا:

وتوصلت الدراسة الى أن  ،2010، نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةدراسة شعبان محمد،  (1
الضريبة  هذه العوامل نجد ومن بين  .المناسبمجموعة كبيرة من العوامل تتدخل في تحديد واختيار الهيكل التمويلي 

المالي للمؤسسة  زالمركحيث وجدنا ان هناك علاقة طردية بين  ةمتوافقة مع الدراس وهيعلى أرباح الشركات 
 على أرباح الشركات. والضريبة

بأنه حيث وجدت    2014، دراسة علاقة السياسة الجبائية بالهيكل التمويلي للمؤسسة نظيرة قلاديدراسة  (2
 تتوافق وهي لا ويلي للمؤسسـة،لا توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين السياسـة الجبائيـة والهيكـل التمـ

 مع دراستنا 
تأثير الضريبة على أرباح الشركات على المردودية المالية للمؤسسة دراسة بشيشي وليد و مجلخ سليم  (3

التأثير  خلال المالية منمباشرا على المردودية  يرتأث لها الضريبة على أرباح الشركاتأن وجدوا  ، حيثالاقتصادية
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 الاستثمارالتأثير على قرار  خلالالتأثير غير المباشر على المردودية المالية من  كذألكة،  على النتيجة الصافي
 .مع دراستنا متوافقةو هي .والتمويل

أن  ا كنتيجةوقــد تبــين له 2017،الضريبة على أرباح الشركات عل الأداء المالي دراسة زاوش خولة، أثر (4
ــ وهي  التمويليةؤثر بصــورة مباشـرة علــى كل من النتيجة والقرار ات زيــادة حجــم الضـرائب أو انخفاضــها ي

 بها.للدراسة التي قمنا  موافقة
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 الخاتمة:
لمعالجة إشكالية البحث والمتمثلة في معرفة أثر الضريبة على أرباح الشركات على الهيكل المالي قد حاولنا معالجة 

ا أو عدم ها في المقدمة لإثبات صحتهانطلاقا من الفرضيات التي تم صياغت ذافصول، وهذه الإشكالية عبر ثلاث ه
    .صحتها

 والإعفاءاتإلى ماهية الضريبة على أرباح الشركات ومجال تطبيق هذه الضريبة  الأولحيث تم التطرق في الفصل 
  .وتحصيلاتهاحسابها  إلى تأسيس الضريبة على أرباح الشركات وكيفية بالإضافةوالتخفيضات المرتبطة بها، 

إلى محددات ومكونات الهيكل  بالإضافةأما الفصل الثاني خصص لتحليل الهيكل المالي من حيث المفهوم والمناهج، 
التي  والأطروحاتالمالي، وبهدف إبراز موقع الضريبة على أرباح الشركات في الهيكل المالي تم عرض مختلف النظريات 

 بالإضافةعلى هيكل التمويل، ومن أهمها النظرية التقليدية ونظرية ميلر ومودجلياني،  حاولت معرفة التأثير الضريبي
 .إلى ذلك تم التعرض إلى التأثير الذي تحدثه الضريبة

الضريبة على أرباح الشركات على الهيكل التمويلي لمجموعة من  أثرتعرضنا فيه الى  التطبيقي فقداما في الفصل 
 وتقديمبالموضوع، السابقة المتعلقة  تالدارسا وكذلكالدراسة  نموذجقمنا بعرض حيث المؤسسات الاقتصادية 

 حول المؤسسات محل الدراسة  عموميات

   النتائجلعرض  eviws واستعمال برمجية يالتجميع الانحدار الخطي نموذجا فيها نة استخدميقياس ثم قمنا بدراسة

 أولا: نتائج الدراسة 

لالها اختبار صحة مجموعة من النتائج يمكن من خبين النظري والتطبيقي تم التوصل إلى الدراسة في الجان خلالومن 
 الفرضيات:

  ما  وهوتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية للضريبة على أرباح الشركات على الهيكل التمويلي للمؤسسة
 الأولى صحة الفرضيةيثبث 

 ة، تفرض على الأرباح التي يحققها الأشخاص أن الضريبة على الأرباح الشركات هي " ضريبة مباشرة سنوي
 المعنويين، هذه الأخيرة تخضع إجباريا للنظام الحقيقي دون الأخذ بعين الاعتبار حجم رقم الأعمال المحقق.

  الفرضية الثانيةو هو ما يثبث صحة 
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  ل عنتتنوع وتتعدد مصادر تمويل المؤسسات فمنها ما هو داخلي متمثل في التمويل الذاتي والتناز 
وا عادة استثمارها، ومنها ما هو خارجي او من فوائض القيمة المهنية  الاستفادة خلالمن  لاستثمارات

 . الثالثةالفرضية وهذا ما يثبت صحة  الأجلمتمثل في الديون القصيرة وطويلة 
  الضريبة  والنتيجة بعدهناك علاقة طردية بين المركز المالي 
  كمية   تكلفةالذي يحقق أدنى  الاقتراضوفقا لمدخل الربح الصافي عند مستوى  الأمثلالمالي  الهيكليتحقق

 ؛للمؤسسةية وأعظم قيمة سوق للأموال
 ي دون لعند اختيار مصدر تموي التمويليةمتخدد القرارات  اتزم بهلالتمويل ي لأنواعناك عدة عوامل محددة ه

 الضريبية؛ الأصول، الشريحةيكل هالمؤسسة  المؤسسة، حجممردودية  ها:آخر ومن بين
  ي لتوفير المزيح التموي ننايمكذلك  خلالمن  للمؤسسةي لعديدة في الوضع التموي إسهاماتلسياسة الضريبية

 ؛للخصمالمالية  الأعباءية لبفعل قاب الأمثل
 ما حققت المزيد من المزايا الضريبية أو ما لجوء إلى التمويل عن طريق القروض كلكمما زادت المؤسسة من ال

 يعرف بالوفر الضريبي؛
 الاقتراحات: 

 تشارين جبائيين بهدف تقديم توليفة ضرورة توظيف أشخاص ذوي كفاءة في مجال التشريع الجبائي، كمس
 الضريبية.والقوانين والقرارات التمويلية مع النصوص  الاستثماراتمن 
  ؛ترشيد قراراته التمويلية خلالعلى المسير المالي للمؤسسة الحصول على أكبر الوفورات الضريبية من 
 ت الجبائية، من أجل تكييف قراراته بد أن يكون المدير المالي للمؤسسة على دراية بالقوانين والتشريعا لا

 ؛ م مع البيئة الضريبيةئالتمويلية بما يتلا
 على المؤسسة المفاضلة بين مصادر التمويل بناء على التكلفة والعائد. 
  أهمية أخذ الوفورات الضريبية بعين الإعتبار عند تحديد أي سياسة من سياسات المؤسسة، لما له من أثر

 لمالي؛واضح في تدعيم المركز ا
 ن يعتمد المشرع في منح إعفاءات جبائية للمؤسسات على حجم رأس المال وعدد مناصب الشغل، ولا ا

 يعتمد على الطبيعة القانونية للمؤسسة
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 البحث:أفاق 

الاقتصادية، موعة من المؤسسات لقد تناولت هذه المذكرة أثر الضريبة على أرباح الشركات على الهيكل المالي لج
 :ستوى الكلي دون التطرق بشكل مفصل إلىعلى الم وذلك

 ؛أرباح الشركات على كل مصدر تمويثر الضريبة على أ.  
 ؛.التي تطبق على كل مصدر تمويل والإعفاءاتعاملة الجبائية الم 
 الجبائي للبدائل التمويلية الأثر.  

 قة،حلا بحاث أخرىلأوعليه، يمكن أن تشكل هذه الجوانب التي لم تتناولها المذكرة موضوعا 
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  ملخص :

يتأثر الهيكل المالي للمؤسسة بمجموعة من العوامل ومن أهمها الضرائب التي تتحملها، حيث يعتبر هذا 
بما اتها التمويلية حكم فيه، ولكن يمكنها ترشيد قرار يمكنها الت خيرة لاالعامل خارج عن نطاق المؤسسة، فهذه الأ

قل تكلفة من جهة، والتي تحقق لها أكبر الوفر باختيار المصادر الأ، ويعني ذلك أن تقوم يتلائم والتشريعات الضريبية
 .ات الضريبية من جهة أخرى

 للمؤسسة لمجموعةالبحث إلى معرفة أثر الضريبة على أرباح الشركات على الهيكل التمويلي  ويهدف هذا
حيث توصلت  ،(2018_2012) منعلى التقارير المالية السنوية للفترة  بالاعتمادمن المؤسسات الاقتصادية 

من الضريبة  والنتيجة بعدالأثر الموجود بين المركز المالي  تقديروكذلك الدراسة  وتحليل متغيراتصف و الدراسة الى 
وجود علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية للضريبة على توصلت الدراسة الى  بينهما، كماخلال وجود علاقة طردية 

 .التمويلي للمؤسسةأرباح الشركات على الهيكل 

 ،يبة على أرباح الشركات، الوفر ات الضريبيةالهيكل المالي، الضر  التمويل المفتاحية: مصادرالكلمات 

 

Résumer:  

Les impôts que l’Enterprise subit sont l’un des facteurs qui influent sur sa 

structure financière. Comme l’entreprise ne peut ni maitriser ce facteur, elle peut 

rationnaliser ses décisions de financement en choisissant les financements les 

moins couteux et qui sont conformes à la législation fiscale. 

Cette étude vise à mettre en exergue l’impact de l’impôt sur bénéfice des 

sociétés sur la structure financière Pour un groupe d’entreprise économiques, en 

se basant sur ses rapports financiers pendant la période (2012_2018). L'étude a eu 

à démontre, à décrire et à analyser les variables de l'étude et a estimé l'impact et 

l'interprétation du lien entre stuation financiere et la résulta apré impot, L’étude a 

également conclu qu'il existe une relation positive et statistiquement significative 

avec l'impôt sur les bénéfices des sociétés sur la structure de financement de 

l'institution 

Les mots clés : source de financement - structure financière - l’impôt sur 

bénéfice de société – Economies d’impôts 


