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 المقدمة العامة 

ذلك من خلال اعتمادها مختلف لة فً تنظٌم الشإون الاقتصادٌة وٌتمثل دور الدو

بٌة وبهدف تحقٌق هذه السٌاسات فإن كالسٌاسة الجبا ،السٌاسات بهدف تحقٌق التنمٌة الشاملة

دوات الضبط الاقتصادي لإدارة الشإون الاقتصادٌة العامة كما هو الدولة تتدخل بواسطة أ

إذ تعتبر الضرٌبة أداة ضبط اقتصادٌة ولٌست مورد  المذكورة أعلاه،الحال بالنسبة للسٌاسة 

 التموٌل التنمٌة فحسب. 

مالٌة على متغٌرات الاقتصاد لها انعكاسات وتؤثٌرات اقتصادٌة و أصبح دور الضرٌبة    

ٌرات على متغ وكذا التؤثٌر ,الاستثمار والتضخموحجم الادخار و الكلً كالدخل الوطنً

خٌرة ممولا ربٌسٌا هذه الأ تعتبر ، حٌثالمإسسات الاقتصادٌةالاقتصاد الجزبً كالأفراد و

 .المباشرة من خلال خضوعها للضراببلخزٌنة الدولة 

فً ذات الوقت تساهم فً  ًهف ،خزٌنة الدولةالهامة لحد الموارد أ جباٌة المإسسة تمثل

على مورد  دعلى الاستقلالٌة المالٌة بالاعتما تعظٌم قٌمة المإسسة لكونها أداة تحرٌض

ن الاجراءات الجبابٌة التً من شؤنها تشجع الاقتراض مقارنة مع كما أ التموٌل الذاتً,

 . ل برإوس الاموال الخاصةالتموٌ

زال اختلاف اشكالها لاورغم تعدد مصادر التموٌل المتاحة أمام المإسسة الاقتصادٌة و

موال بها تشكٌل الهٌكل التموٌلً بٌن أموال الملكٌة وأ التً ٌتمالاهتمام منصبا على الطرٌقة 

لة تموٌل مسؤ ى نشاط المإسسة هذا ما جعل منلهذا التنوٌع من تؤثٌر عل االاستدانة لم

 مجال في والمعقدةالهامة  حدى المواضٌعتصادٌة وتصمٌم هٌكلها التموٌلً إالمإسسة الاق

 .فً المجال المالًالتً تشكل موضوع جدل بٌن الباحثٌن للمإسسة و التسيير المالي

 إشكالية البحث

 صٌاغتها على النحو التالً:ٌمكن طرح الاشكالٌة ومما سبق 

بأقل تكلفة ة أن تصل إلى هيكل تمىيلي أمثل ولاقتصادياكيف يمكه للمؤسسة  -

 ؟  ضريبة ممكنة

 التالٌة: الفرعٌة  وللإحاطة بالموضوع أكثر والإجابة على الإشكالٌة تم طرح الإشكالٌات

 كٌف تقوم الدولة بتحصٌلها ؟؟ و ماهً الضرٌبة -
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 ماهً مختلف مكونات الهٌكل التموٌلً للمإسسة الاقتصادٌة ؟ -

س المال على مختلف مصادر تموٌل ٌمكن أن تإثر الضرٌبة وتكلفة رأ كٌف -

 المإسسة ؟

 مثل للمإسسة ؟رٌبة على اختٌار هٌكل التموٌل الأن تإثر الضكٌف ٌمكن أ -

 الفرضيات 

المإسسة هً وحدة اقتصادٌة مستقلة تقوم بممارسة نشاط إنتاجً أو تجاري بغرض  -

 .الربح عظٌمت

اقتطاع مالً، ٌلزم الأشخاص بؤدابه للسلطات العامة، بصفة نهابٌة، دون  الضرٌبة هً -

 .ممقابل، بغرض تحقٌق نفع عا

موال تتنوع مصادر التموٌل المتاحة للمإسسة الاقتصادٌة بٌن مصدرٌن أساسٌٌن، هما أ -

التً تشكل مع بعضها البعض ما ٌسمى بالهٌكل التموٌلً الملكٌة وأموال الاستدانة و

 .قتصادٌةللمإسسة الا

تساهم فً تعظٌم قٌمة هٌكل التموٌلً الأمثل للمإسسة و الضرٌبة  قد تؤثر على اختٌار -

 .الخارجٌة موال تراض مقارنة مع التموٌل برإوس الأالمإسسة حٌث تشجع الاق

 أهمٌة البحث 

للدور المتزاٌد الذي تلعبه الضرٌبة فً تموٌل الموازنة العامة للدولة من جهة، ومن نظرا 

أخرى تستخدم كوسٌلة لتحكم فً القطاعات والأنشطة الاقتصادٌة، حٌث كانت هناك  جهة

تساإلات كثٌرة تتعلق بحجم التؤثٌر الذي تحدثه على مستوى الاقتصاد الجزبً وبصفة 

على المإسسات الاقتصادٌة، فإبراز أهمٌة دراسة تؤثٌر الضرٌبة على مستوى  خاصة

ت المالٌة للمإسسة، إضافة إلى التحكم فً أدوات الجزبً، تحدٌدا على ترشٌد الاختٌارا

 التسٌٌر والتعرف على الأنماط التموٌلٌة للمإسسة. 

 حدود البحث 

بحثنا هذا على دراسة الضرٌبة ومختلف المصادر التموٌل المتاحة أمام المإسسة  ٌقتصر

على تؤثٌرات الاقتصادٌة واختلاف أشكالها لتصمٌم هٌكلها التموٌلً، كما تطرقنا فً دراستنا 

      الضرٌبٌة لاختٌار هٌكل التموٌل الأمثل للمإسسة.   
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 سباب اختيار الموضوعأ

لم ٌكن اختٌارنا لهذا الموضوع بمحض الصدفة، وإنما كان لعدة اعتبارات موضوعٌة 

 تتمثل فٌما ٌلً: وشخصٌة

 دوافع شخصية: .1

 .فً مجال الضرابب البحثالى  الشخصً المٌول -

 .تنا من خلال الدراست الميدانيت والتطبيقيت للموضوعكفاءالرفع من قدراتنا و -

 الذوافع المىضىعية: .2

 .ٌة باستعراض مختلف مصادر التموٌلاظهار بنٌة الهٌكل التموٌلً للمإسسات الاقتصاد -

 .اظهار كٌفٌة التؤثٌر الضرٌبً على هذا الهٌكل التموٌلًمحاولة دراسة و -

 .لاختٌار الهٌكل التموٌلً الأمثل للمإسسة رٌبًمحاولة الوقوف على نتابج التؤثٌر الض -

 صعىبات البحث 

  خاصة منها باللغة العربٌة.  ،صعوبة الحصول على المراجع -

 . على المعلومات المتعلقة بالمإسسةصعوبة الحصول  -

خاصة تلك المتعلقة المعلومات المتعلقة بالموضوع، و صعوبة الحصول على -

 . علٌها فً الواقع العملًب الحصول إذ ٌصع ،بالجانب الجبابً

 المنهج و الأدوات المستخدمة فً البحث 

من على مختلف التساإلات المطروحة، والتً تعكس إشكالٌة الدراسة، ومن أجل الإجابة 

تم اختٌار المنهج الوصفً التحلٌلً  حة الفرضٌات المذكورة أعلاه، فقدأجل اختبار ص

كما نشٌر إلى أنه تمت محاولة إسقاط الجزء النظري من دراستنا هذه على الجانب  للبحث.

التطبٌقً، لإعطاء صورة فً الواقع العملً عن طرٌق تموٌل المإسسات، وبهدف إبراز 

  أهمٌة العامل الجبابً عند تكوٌن هٌكل تموٌل المإسسة. 

  أما الأدوات المستخدمة فً دراستنا هذه، تمثلت فً ما ٌلً:

 اعتماد أدوات التحلٌل المالً والتسٌٌري للمإسسة. -

استخدام أسلوب التحلٌل والتعلٌق على مختلف الأشكال والجداول، بالإضافة إلى  -

 توظٌف واعتماد أسلوب الاستنباط.  



                                              المقدمة العامة                                                                                د        

  
 خطة البحث 

إن خطة البحث التً قمنا بها تحتوي على ثلاث فصول، تم تخصٌص فصلٌن منهما       

 ما الفصل الثالث فخصص للجانب التطبٌقً. للجانب النظري، أ

التموٌل المإسسة الاقتصادٌة وذلك مصادر ة والفصل الأول الضرٌبحٌث نتناول فً       

من خلال ثلاث مباحث، المبحث الأول نتطرق فٌه إلى عمومٌات ومفاهٌم حول المإسسة 

بٌنما المبحث الثالث   الاقتصادٌة أما المبحث الثانً فسنخصصه لمصادر التموٌل المإسسة 

 تم الحدٌث عن الضرٌبة من خلال تعرٌفها وأنواعها والتنظٌم الفنً للضرٌبٌة.

أما الفصل الثانً فسٌتم التعرض إلى دراسة تكلفة التموٌل والأثر الضرٌبً على       

اختٌار هٌكل تموٌل المإسسة، حٌث سنتطرق فً المبحث الأول إلى تقدٌر وتحلٌل تكلفة 

ثم نتناول فً المبحث الثانً من هذا الفصل إلى  رأس المال لمختلف مصادر التموٌل،

اختٌار هٌكل التموٌل الامثل للمإسسة وأخٌرا سٌتم تقدٌر دراسة الأثر الضرٌبً على 

 وتحلٌل التكلفة والمعاملة الضرٌبٌة لهذه المصادر التموٌلٌة.   

والذي  Marais Algérie  Sarlأما الفصل الثالث فقد خصص لدراسة حالة مإسسة      

ٌل مختلف تم من خلاله دراسة أثر الضرٌبة على هٌكلها التموٌلً، من خلال عرض وتحل

المصادر التموٌلٌة التً ٌتكون منها الهٌكل التموٌلً للمإسسة، مع استعراض أهم أنواع 

الضرابب التً تتحملها المإسسة للخروج فً الأخٌر ببعض النتابج واقتراح بعض 

 التوصٌات التً قد تمثل إرشادات للمإسسة محل الدراسة.   
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 مقدمة الفصل الأول:

تعتبر المإسسة النواة الأساسٌة فً النشاط الاقتصادي للمجتمع والعامل المحرك فً 

ومع وجود  ،اقتصادٌات الدولة، باعتبارها وحدة اقتصادٌة تحتوى على العدٌد من الأنشطة

فهً تحاول دابما وضع سٌاسة واستراتٌجٌة محكمة لحسن سٌر  ،مإسسات منافسة لها

 مختلف وظابفها. 

هذا ما جعل الدولة تتخذ الضرٌبة  ،ولهذا فإن للمإسسة أهمٌة اقتصادٌة واجتماعٌة معتبرة

على مختلف المجالات الاقتصادٌة عن طرٌق  كؤداة فعالة تستطٌع بواسطتها التؤثٌر

لتحرٌك التنمٌة الاقتصادٌة. التكلفة الضرٌبة أدت بالمسٌر التحفٌزات التً تمنحها الدولة 

إذ تقع على عاتقه ، المالً للمإسسة الاهتمام بمسؤلة التموٌل والتً تعد من أعقد المسابل

 عملٌة تدبٌر الأموال اللازمة لتموٌل مختلف أنشطة المإسسة بؤقل التكالٌف الممكنة.  

 الفصل إلى ثلاثة مباحث كالتالً: أكثر قمنا بتقسٌم وقصد الإلمام بالموضوع

  .مفاهٌم حول المإسسة الاقتصادٌةعمومٌات و الأول:المبحث 

 .مصادر تموٌل المإسسةالمبحث الثانً: 

 .النظام الضرٌبً: المبحث الثالث
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 مفاهٌم حول المؤسسة الاقتصادٌة: عمومٌات والأول المبحث

فتعتبر خلٌة إنتاج ٌتم  ،المحرك لدوالٌبهالفقري لأي اقتصاد، فهً المنشط والمإسسة العمود 

 ولذا كانت محور المفكرٌن الاقتصادٌٌن.  ،دمج بعض العناصر الاقتصادٌةوفٌها تجمٌع 

وأهم الخصابص  ،وفً هذا المبحث ٌتم التطرق إلى بعض التعارٌف التً قدمت للمإسسة

 . االتً تتمٌز بها بالإضافة إلى الأهداف التً تسعى المإسسة إلى تحقٌقه

 تعرٌف المؤسسة الاقتصادٌة   :المطلب الأول

 التعرٌف الأول 

عناصر الإنتاج التنسٌق فٌما بٌن الاقتصادٌة مستقلة تقوم بالجمع والمإسسة هً وحدة 

الخدمات.لاكات وسٌطٌة لهدف إنتاج السلع واستهالمال و رأسالمختلفة من عمل و
1
 

 التعرٌف الثانً

.ً العمود الفقري للاقتصاد الوطنًهمكانة متمٌزة وتعامل اقتصادي له هً عبارة عن م
2
 

 التعرٌف الثالث 

هً عوامل الإنتاج المختلفة السلع وخدمات و المإسسة هً "وحدة تقنٌة لأنها تقوم بجمع بٌن

هً فراد ٌتمٌزون بخصابص اجتماعٌة، ومنظمة اجتماعٌة لأنها عبارة عن مجموعة من الأ

نظام منتج لها علاقات مع البٌبة التً تعمل سٌاسً و سٌة لأنها عبارة عن مجالخلٌة سٌا

لها المإسسة ضمن  التناقضات التً تخضععن مختلف الصراعات و بذلك فهً تعبرا، وفٌه

".محٌطها الداخلً
3
  

 من القانون المدنً كما ٌلً:  416المشرع الجزابري ٌعرف المإسسة الاقتصادٌة فً المادة 

شخصان أو أكثر بؤن ٌساهم كل منهم فً مشروع مالً بتقدٌم "الشركة عقد بمقتضاه ٌلتزم 

د ٌنشؤ من هذا المشروع من ربح أو أو على أن ٌتقسموا ما ق أو عمل، حصة من المال

خسارة".
4
  

 من خلال التعارٌف السابقة ٌمكن استنتاج التعرٌف التالً:

                                                           
1
 61ص ، 3002، الجزائر، إصدار الصفحات الزرقاء ،الاقتصاد المؤسسة، لإبري الشٌخ  - 
2

  3063 ،الاسكندرٌة ،دار التعلٌم الجامعى ، التموٌل فً المؤسسة الاقتصادٌة ، ٌوسف حسن ٌوسف -

 
3
 -Pierre Garion. L’entreprise comme système politique, éd :P-U-F , Paris 6896 

4
    602ص ،3001،الجزائر ،إصدار قصر البخاري ،الوجٌز فً شرح القانون التجاري الجزائري ،أكمون عبد الحلٌم - 
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ٌق ي بغرض تحقالمإسسة هً وحدة اقتصادٌة مستقلة تقوم بممارسة نشاط إنتاجً أو تجار

بٌن مجموعة من الموارد المالٌة التنسٌق ما وذلك بالجمع و ،الربح أو تقدٌم خدمة معٌنة

بصورة -لةالمتمثم المرجوة منها من طرف المجتمع والبشرٌة من أجل إنجاز المهاوالمادٌة و

 تقدٌم الخدمات. فً إنتاج السلع و -عامة

 الأهداف المؤسسة الاقتصادٌة : خصائص والمطلب الثانً 

 المؤسسة الاقتصادٌة خصائص -أولا

 وٌمكن حصرها فٌما ٌلً: ،للمإسسة خصابص متعددة وهً بمثابة الصفات الممٌزة لها

 شخصٌة المؤسسة  .1

مسإولٌتها أن تكون انونٌا مستقلة من حٌث امتلاكها وصلاحٌتها، ومن حٌث واجباتها وق

عمالة كفل لها من تموٌل كاف وظروف سٌاسٌة مواتٌة وناء بما ٌالمإسسة قادرة على الب

قادرة على تكٌٌف نفسها مع الظروف المتغٌرة.وكافٌة 
1
 

 النظام الداخلً  .2

ة عن هوٌة النظام الداخلً ما هو فً الواقع إلا عبارق علٌه تسمٌة الدلٌل التنظٌمً، وٌطلو

الداخلً عادة كافة ٌتضمن النظام تثبت شخصٌة المنظمة، وتتمٌز بها عن غٌرها، و

كالاسم والعنوان، الهدف، المإسسٌن، ماهٌة النشاط  ،المعلومات التً توضح هوٌة المنظمة

التعلٌمات الواجب رى، كما ٌتضمن كذلك كل القواعد والعلاقات مع المإسسات الأخو

المإسسة، وكذا النظام التؤدٌبً وما ٌشمل علٌه من مخالفات اعتمادها من طرف العاملٌن فً 

 العقوبات الخاصة بكل نوع من المخالفات غٌر ذلك ....و

  القٌادة .3

دون أن تكون فٌها سلطة  ،مهما كان نوعها ،إذ لا ٌمكن أن تتصور أن تكون هناك منظمة

بالتالً و ،تشرف على سٌر العمال داخل المإسسةقٌادة، فالقٌادة هً التً توجه و رباسٌة أو

 .كما تقوم بتحدٌد المسإولٌات ،تقوم بتحدٌد مراحل اتخاذ القرار

 

                                                           
1
 61:61ص ،6891 ،الجزائر ،دار المحمدٌة ،تقنٌات مراقبة التسٌر، ناصر دادي عدون   .  
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 خدمة المجتمع  .4

فوظٌفة ، بل لخدمة المجتمع ككل ،حٌث أنه لا ٌمكن إنشاء مإسسة لخدمة أعضابها فقط

ف بمنتجتها تتمثل فً التعرٌ ،المإسسة تقوم على الإنتاج من الأجل تحقٌق أهداف معٌنة

    مجموع متطلبات المجتمع.لتالً تحقق الربح وباعلى المستوى المحلى وكذلك الدولً و

 أهداف المؤسسة الاقتصادٌة –ثانٌا 

تختلف حسب اختلافهم  ،عدة أهدافٌسعى أصحاب المإسسات الاقتصادٌة إلى تحقٌق 

 والتً تتلخص فٌما ٌلً: ،ذا تتداخل وتتشابك أهداف المإسسةلهو ،وطبٌعة مٌدان نشاطهم

 الأهداف الاقتصادٌة للمؤسسة  .1

 جمع عدد من الأهداف التً تدخل ضمن هذا النوع كما ٌلً: ٌمكن

ضمان لأساسٌة لصحة المإسسة اقتصادٌا و: ٌعتبر الربح من المعاٌٌر اتحقٌق الربح -

ٌضمن لها إمكانٌة رفع رأسمالها لذا ٌجب تحقٌق مستوى جٌد من الأرباح  ،استمرارها

طها للصمود أمام الشركات الأخرى.توسٌع نشاو
1

 

من بٌن الأهداف التً أنشبت من أجلها المإسسة هو خدمة : متطلبات المجتمعتحقٌق  -

المجتمع لذلك فهً تسعى لتغطٌة متطلباته من سلع وخدمات سواء على المستوى المحلً 

فالمإسسة بذلك تحقق هدفٌن فً ، أو الدولً عن طرٌق تصرٌف أو بٌع إنتاجها المادي

 . تحقٌق الأرباحمع ووهما : تغطٌة طلب المجت ،نفس الوقت

 ،المالٌةتسعى المإسسات إلى تفادي الوقوع فً المشاكل الاقتصادٌة و:  عقلنٌة الإنتاج -

نتاجٌتها بواسطة التخطٌط ذلك عن طرٌق الاستعمال الرشٌد لعوامل الإنتاج ورفع إو

 2.مراقبة عملٌة تنفٌذ هذه الخطط والبرامج التوزٌع بالإضافة إلىالتدقٌق للإنتاج والجٌد و

 3. امتصاص فابض العمالة بهدف التشغٌل الكامل -

 الأهداف الاجتماعٌة للمؤسسة  .2

 :والتً تتمثل فٌما ٌلً ،الأهداف الاجتماعٌة ،مة للمإسساتمن بٌن الأهداف العا

حٌث ٌعتبر العامل من أوابل المستفٌدٌن من النشاط الذي  : ضمان مستوى أجور مقبول -

ذلك من خلال حصوله على مقابل عمله الذي ٌتمثل فً أجر الذي و تمارسه المإسسة

                                                           
 69ص ،مرجع السابق ،صر دادي عدوننا. 

1
  

  31ص: ،3002 ،الطبعة الثالثة ،الجزائر  ،بن عكنون، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ،اقتصاد المؤسسة، عمر صخري.  
2
  

 681ص  ،المرجع السابق ،ٌوسف حسن ٌوسف.  
3
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 ،المإسسة وعوامل اقتصادٌة أخرىهذا حسب طبٌعة ٌتؤرجح بٌن الزٌادة والنقصان و

ح للعامل بتلبٌة حاجاته لهذا نجد الدولة قد تتدخل لضبط حد أدنى للأجور ٌسمو

.الأساسٌة
1
   

تطوٌر مستمرٌن هً فً تجدد وإن رغبات العمال : تحسٌن مستوى معٌشة العمال -

خصوصا فً ا المجتمعات فً مختلف المٌادٌن ونتٌجة للتطورات السرٌعة التً تشهده

بالتالً تطور و ،ً تإدي إلى ظهور منتجات جدٌدةمٌدان التكنولوجٌا هذه الأخٌرة الت

تعدد المنتجات لتلبٌة الحاجات.راق المستهلكٌن مما ٌتطلب تنوع وأو
2

         

ٌة التً تقوم به المإسسة والدعاإن الإشهار : إقامة أنماط استهلاكٌة معٌنةء وإنشا -

على أوراق المستهلكٌن وتغٌٌرها وهً جاتها الجدٌدة ٌسمح لها بالتؤثٌر تقدٌم منتلتروٌج و

تطرح لهم أٌضا فً بعض الأحٌان منتجات بدٌلة تكون أقل تكلفة.
3
   

 الأهداف التكنولوجٌة للمؤسسة  .3

ذلك من و ،ا هاما فً المٌدان التكنولوجًفإن المإسسة تإدي دور ،ما سبقبالإضافة إلى 

 خلال :

تعمل هذه الأخٌرة على توفٌر  ٌا مع التطور الحاصل فً المإسسات،تماش  :البحث و التنمٌة

ترصد لهذه لحة خاصة بعملٌة تطوٌر الوسابل والطرق الإنتاجٌة علمٌا، وإدارة أو مص

أهمٌة لتصل إلى نسبة عالٌة من الأرباح التً تتناسب طردٌا مع حجم العملٌة مبالغ قد تزداد 

للوصول إلى أحسن طرٌقة إنتاجٌة إذ تتنافس المإسسات الاقتصادٌة فٌما بٌنها  ،المإسسة

اجٌة فٌها وتحسٌن رفع المردودٌة الإنتالإنتاج و  مما ٌإدي إلى التؤثٌر علىوأحسن وسٌلة، 

 .نوعٌة منتجاتها

: فالمإسسات الاقتصادٌة تإدي هذا الوطنٌة فً مجال البحث و التطوٌر مساندة السٌاسة

جل، التً تبٌن الخطوط العرٌضة الدور من خلال الخطة التنموٌة العامة للدولة متوسط الأ

غٌرهادي للبلد فً القطاعات المختلفة والتكنولوجٌة والاتجاهات العامة للنمو الاقتصاو
4
،  

د من الجهات ابتداء من الهٌبات ومإسسات البحث العلمً، وٌتم ذلك بالتنسٌق بٌن العدٌ

                                                           
   681ص   ،المرجع السابق  ،. ٌوسف حسن ٌوسف. 

1
  

   681ص   ،المرجع السابق  ،ٌوسف حسن ٌوسف.  
2
  

    681ص   ،المرجع السابق  ،ٌوسف حسن ٌوسف. 
3
  

4
           26ص ،6891،معهد العلوم الاقتصادٌة  ،جامعة الجزائر  ،رسالة ماجستٌر  ،بحوث العملٌات فً إنتاج الصناعًاستخدام   ،كساب علً. 
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ي وكذا هٌبات التخطٌط الأخرى كالمجلس الاقتصاد ،المإسسات الاقتصادٌةالجامعات، 

 .الاجتماعً والثلاثٌة بالجزابر

 تصنٌفات المؤسسات الاقتصادٌة   :المطلب الثالث

التً تعتبر أهم و ،حجمها وقطاع نشاطها ،لقانونًتختلف المإسسات من حٌث شكلها ا

 المعاٌٌر المعتمدة فً تصنٌف المإسسات. 

 تصنٌف المؤسسة حسب المعٌار القانونً -أولا

 تتصنف المإسسات حسب طبٌعة الملكٌة القانونٌة لوسابل الإنتاج إلى:

 مؤسسات الخاصة  .1

تتخذ عدة حٌث  ،تخضع للقانون الخاص ،أو لعدة أشخاصتعود ملكٌتها لشخص واحد 

 .الشركاتأهمٌتها: المإسسات الفردٌة و ،الأشك

  المؤسسة الفردٌة 

الذي ٌعتبر صاحبه  ،ٌتم إنشاء هذه المإسسات عن طرٌق جمع شخص واحد لرأس المال

بالإضافة إلى العوامل الإنتاج الأخرى
1
حٌث تتصف بالسهولة فً  لهذا الشكل مزاٌا عدٌدةو ،

 تسٌر تنظٌم. ،المإسسة هو الذي ٌقوم بإدارةالتنظٌم باعتبار صاحب الإنشاء و

 لشركاتا 

وع مشترك  بغٌة أجل القٌام بمشر الشركة هً عقد بمقتضاه ٌشترك شخصان أو أكثر من

لقٌام نشؤ من توافق إرادتٌن أو أكثر، ووهذا العقد رضابً لأنه ٌ ،الخسابراقتسام الأرباح و

ما ٌنص علٌه القانون التجاري,  هذا النوع من المإسسات ٌجب توفٌر شروط معٌنة حسب

 تنقسم الشركات إلى:و المحل السبب ،الأهلٌة، المتمثلة فً: الرضاو

 شركات الأشخاص -

 أي أنها تقوم على، الثقة المتبادلة بٌنهمفً تكوٌنها على شخصٌة شركابها و تعتمد أساسا

انسحابه من الشركة بالتالً ٌترتب عن الإفلاس أحدهم أو و ،الاعتبار الشخصً بٌن الشركاء

شركة التوصٌة  ،التضامنتضم بدورها شركة و ،التؤثٌر على حٌاة الشركة، امةبصفة ع

 شركة المحاصة.البسٌطة و

 

                                                           
 61ص ،6881 سنة،الجزائر ،دٌوان المطبوعات الجامعٌة  ،اقتصاد المؤسسة  ،عرباجً إسماعٌل.  
1
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 شركات الأموال -

بالتالً لا اعتبار فٌها للصفات و ،مبالغ التً ٌساهم بها كل شرٌكتعتمد فً تكوٌنها على ال

أي أن وفاة الشرٌك أو انسحابه أو إفلاسه لا ٌإثر عموما على استمرار  ،الشخصٌة للشرٌك

 .وٌنقسم هذا النوع من الشركات إلى شركات المساهمة وشركات التوصٌة بالأسهم، الشركة

 المؤسسة العمومٌة  .2

ٌكون التسٌٌر فٌها بواسطة شخص أو عدة  ،تعود ملكٌتها لهاتنشؤ من طرف الدولة و

قد تم تعرٌفها على أنها: " صورة من و ،هة الوصٌةأشخاص ٌتم تعٌٌنهم من طرف الج

قانونً ٌمنحها ملكٌة العامة طبقا لنظام إداري وصور التوظٌف الاقتصادي لجزء من ال

رع ".لأهداف التً رسمها لها المشوكل ما ٌمكنها من تحقٌق ا، الشخصٌة المعنوٌة
1
ٌمتاز  

   هذا النوع من المإسسات بما ٌلً :

خاصة القانون التجاري الذي تخضع  ،تخضع لمزٌج من قواعد القانون العام و الخاص -

 له فً معاملاتها الٌومٌة.

 .   الدولة فً شكل إٌرادات للمٌزانٌةتعود أرباحها إلى  -

 .ملكٌة رأسمالها تعود كلٌة للدولة -

 .تتمتع باستقلالٌة مالٌة -

  المؤسسة المختلطة .3

خاصة و ،لمإسسات هو السعً الدولمن الأسباب التً أدت إلى ظهور هذا النوع من ا

 ،ل الخاصة )المحلٌة والأجنبٌة( والتكنولوجٌا المتقدمةللاستعانة برإوس الأموا ،النامٌة منها

 المتمثلة فًأي بٌن الدولة  ،العامه المإسسات لقطاعٌن هما: الخاص وتعود ملكٌة هذو

 الخ ....القطاعالمإسسات العمومٌة و

مال هذه  حٌث تدخل الدولة فً الشراكة مع القطاع الخاص عن طرٌق المشاركة فً رأس

مال هذه  الربح حسب نسبة مساهمتها فً رأستتحمل الدولة الخسارة و ،لمإسساتا

 المإسسة. 

 

 تصنٌف المؤسسة حسب المعٌار الاقتصادي  -ثانٌا
                                                           

1     11ص ،مرجع السابق ،ناصر دادي عدون.  
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 إسسات حسب طبٌعة نشاطها إلى: هذا المعٌار ٌصنف الم

 مؤسسات القطاع الأول  .1

تربٌة و ،كل من الزراعة بمختلف أنواعها ومنتجاتها ٌجمع المإسسات المتخصصة فً

لإضافة إلى أنشطة الصٌد البحري وغٌرها من نشاطات مرتبطة با ،المواشً حسب تفرعاتها

ما تضاف إلٌها أنشطة المناجم.ادة وع، الموارد الطبٌعٌة القرٌبة إلى الاستهلاكبالأرض و
1
 

  مؤسسات القطاع الثانً .2

سسات التحوٌلٌة للقطاع الصناعً وكذلك الذي هو قطاع المإوٌعتبر تابع للقطاع الأول و

لأشغال العمومٌة )بناءات خفٌفة وثقٌلة(.االمإسسات التابعة للبناء و
2
 

  مؤسسات القطاع الثالث .3

ات مإسسحٌث أنه ٌضم مإسسات التوزٌع والتسوٌق ونً الثاوهو قطاع تابع للقطاع الأول و

 البنوك.النقل بمختلف أنواعها والتؤمٌن و

ٌشمل الاتصالات الذي قطاع رابع فً البلدان المتقدمة ورأى بعض الاقتصادٌون ظهور وقد 

بمختلف أنواعها وكذا الإعلام الألً.
3
 

 تصنٌف المؤسسة حسب المعٌار التنظٌمً )الحجم( –ثالثا 

 ،المساحة ورأس المال ،رقم الأعمال ، : عدد العمالهذا المعٌار عدة مإشرات منها عملٌست

 تقسم المإسسات وفق هذا المعٌار إلى:و

 المؤسسات الكبٌرة  .1

 ،حجم رقم أعمالهاكما تتمٌز بضخامة رأسمالها و ،عامل 500تستعمل ٌد العاملة أكثر من 

 هاما فً الاقتصاد الرأسمالً المتطور سواء على المستوى الوطنً  هً تلعب دوراو 

لبلد أو على مستوى السوق الدولٌة.حٌث تساهم فً رفع الإنتاج القومً ل  ،الداخلً
4
 

 المؤسسات المتوسطة و الصغٌرة  .2

 هو عدد العمال حٌث تستخدم أقل ذا النوع من المإسسات على مإشر واعتمد فً تصنٌف ه

 وزعة كما ٌلً:عامل م 500من 

 ( عامل.499( إلى )200مإسسات متوسطة : تشغل من ) -
                                                           

26:20ص، سابق  مرجع،عمر صخري. 
1
  

 26ص ،مرجع السابق،ٌوسف حسن ٌوسف. 
2
  

 26ص ،مرجع السابق ،ٌوسف حسن ٌوسف. 
3
  

4
 .84ص ،1998سنة  ،الجزائر ،الجامعٌةمركز الطابعات  ،اقتصاد المؤسسة ،الداوي الشٌخ.  



 9                                        الفصل الأول:  الضرٌبة ومصادر التموٌل المؤسسة الاقتصادٌة

 

 ( عامل.199( و )10مإسسات صغٌرة : تشغل ما بٌن ) -

 ل.ما( ع10مإسسات مصغرة : تشغل أقل من ) -

عابلٌة بسٌطة الهٌكل الصغٌرة أنها تتكون فً شكل مإسسات ومٌزة المإسسات المتوسطة و

.معقدةتستعمل طرق تسٌٌر غٌر و ،التنظٌمً
1
 

 مصادر تموٌل المؤسسة  :المبحث الثانً

إذ تقع على   ،تواجه المسٌر المالً فً المإسسة تعتبر مسؤلة التموٌل من أعقد المسابل التً

عاتقه عملٌة تدبٌر الأموال الازمة لتموٌل مختلف أنشطة المإسسة. إن النظرٌة المالٌة 

لقد  ،الموارد المالٌة بؤقل تكالٌف ممكنةالحدٌثة أصبحت تهتم بكٌفٌة الحصول على هذه 

ر فً جملة المتغٌرات التً تحكم وتحدد أصبح من الضروري على المسٌر المالً التفكٌ

فً الداخلٌة فً شكل التموٌل ذاتً و ذلك بالاعتماد على مواردهاعملٌة التموٌل المإسسة و

 .تلجؤ إلى تدبٌر الموارد الخارجٌةحالة عدم كفاٌتها 

 ول : مصادر التموٌل الداخلً المطلب الا

التً تستطٌع المإسسة الحصول علٌها من عملٌاتها الجارٌة أو ، هً مجموعة الموارد المالٌة

ممٌزات هذه الاموال أنها تبقى  ومن ضٌة دون اللجوء إلى مصادر خارجٌة،من مصادر عر

ة اللازمة حٌث ٌتم رصدها لتغطٌة الاحتٌاجات المالٌ ولمدة طوٌلة فً خدمة المإسسة،

.زٌادة رأس المال العاملن، تنفٌذ الاستثمارات الرأسمالٌة ولتسدٌد الدٌو
2
  

 التموٌل الذاتً –أولا 

 ٌسمح  ،ٌإدي إلى تكوٌن عرض نقدي حقٌقً ،إن نشاط المإسسة ٌمكن أن ٌخلق فابضا نقدٌا

على جل الحصول لأ ،هذا الأخٌر للمإسسة باستخدام الأموال غٌر الموزعة على الشركاء

 .قروض أو حصص جدٌدة

 لأن جزءا منه ٌوزع علىذلك  ،لا ٌبقى كله تحت تصرف المإسسة هذا الفابض النقدي،

 . الرصٌد المتبقً ٌشكل ما ٌعرف بالتموٌل الذاتًالشركاء و 

  تعرٌف التموٌل الذاتً .1

 ، التً تستعٌن بها المإسسة فً تموٌل نشاطها تموٌل الذاتً أحد المصادر الخاصة،ٌعتبر ال

                                                           
.   98ص  ،المرجع السابق  ،الداوي الشٌخ. 

1
  

 312, ص 6882 سنة ،مصر  ،الاسكندرٌة ،مدخل تحلٌلً معاصر المكتب العربً الحدٌث ،الادارة المالٌة المعاصرة  ،عبد الغفار حنفً.  
2
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احتٌاجاتها دون اللجوء إلى جاد مصادر ذاتٌة لتموٌل نشاطها وكما ٌدل على قدرتها على إٌ

الغٌر.
1
 

ً عادة ما تكون الأرباح التبفضل الموارد الداخلٌة للمإسسة وهو تحقٌق الاستثمارات و

كذلك رأس المال الضمنً للمإسسة الممكن إعادة استثمار فً النشاط  ٌمثلالمحققة. و

.انطلاقا من الفوابض الناتجة عن الاستغلال
2
 

 مكونات التموٌل الذاتً  .2

بما ان استثمار تعتبر الاستثمارات الركابز الأساسٌة للمإسسة للبقاء واستمرار نشاطها و

اح على شكل إهتلاكات لتجدٌد قدرة لٌس له صفة أبدٌة لذا ٌجب الاحتفاظ بجزء من الارب

الاستثمارٌة للمإسسة إضافة الى الاهتلاكات فإن التموٌل الذاتً ٌتحدد بالنتٌجة الصافٌة التً 

 .ت المإونات ذات الطابع الاحتٌاطًمخصصاسسة وتحققها المإ

المإسسة بعد خصم الضرابب  حٌث ٌقصد بالنتٌجة الصافٌة الأرباح الصافٌة التً تحققها

 :ذاتً انطلاقا من الصٌغة التالٌةإذ ٌمكن حساب التموٌل ال ،الأرباحعلى 

  التموٌل الذاتً =مخصصات الإهتلاكات + المؤونات ذات الطابع الاحتٌاطً + الارباح

 غٌر الموزعة

 

 : الإهتلاكات - أ

  تعرٌف الاهتلاك 

تهتلك  التًنها : "تقدٌر الخسارة الناتجة عن قٌمة الاصل الثابت على أ تعرف الاهتلاكات

 لنها : "عملٌة تناقص القٌمة المحاسبٌة لأصل من الأصوعبر الزمن" كما عرفت على أ

 3ناتج عن استعماله أو عن الزمن أو تطور التكنولوجٌا أو أثار أخرى ". 

 الرشٌد ك على أنه : التوزٌع المنظم وقد عرف النظام المحاسبً المالً الجدٌد الاهتلاو

.للاهتلاك للأصل على مدى عمره الاقتصادي "للمبلغ القابل 
4
 

                                                           
1
 . Darolles. Yues , et Autres ,précis d’Analyse Financière ,Collection Finance et Entreprise, 1990,P :34 

2 
.G.Depallens et J-P.Jobard, Gestion financiére des Entreprise , Edition Sirey, 1997,P : 833. 

3 
 27،ص 1990ناصر دادي عدون، تقنٌات مراقبة التسٌٌر تحلٌل المالً الجزء الاول، مطبعة دار البعث، . 

4
النظام المحاسبً المالً الجدٌد فً تنظٌم سوق الاوراق المالٌة، مذكرة تخرج ضمن متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر، كلٌة  . فكٌر سامٌة،اهمٌة

 35ص  ،2010العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌر، جامعة الجزائر،
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غٌر مادي وٌتم حسابه  والاقتصادٌة المرتبطة بؤصل مادي أ الاهتلاك هو استهلاك المنافعو

محاسبٌة لأصل نتٌجة الكٌان لنفسه.ذا كان مدمجا فً القٌمة الكعبء الا إ
1

 

 المؤونات ذات طابع الاحتٌاطً :-ب

  تعرٌف 

انخفاض غٌر العادي فً قٌمة نها مبلغ مالٌة ترصد لمقابلة كانت تعرف المإونات على أ

الأصول.
2
 

ن من القانون التجاري على أ 718ادة عرفها المشرع الجزابري آنذاك من خلال المو

مإونات التكالٌف المحتملة تخصص لها تدهور قٌم عناصر الاصول الاخرى والخسابر و

د بها الأصول الثابتة غٌر المهتلكة بالنسبة للعناصر الأخرى للأصول فإن القانون ٌقص

 الحقوق. إضافة إلى المخزونات و

 الارباح الصافٌة غٌر الموزعة : -ج 

  تعرٌف 

تطاع الضرٌبة والتوزٌعات على قعلٌها من النتٌجة الاجمالٌة بعد ارباح المتحصل هً الأو

النتٌجة الاجمالٌة رباح منها بمعنى الجزء المتبقً بعد الاقتطاع الضرابب المطبقة من الأ

 من نشاط خلال الدورة المالٌة وتمثل وهً بذلك تعبر عن ما حققته المإسسة فعلا، للدورة

 .النتٌجة الصافٌة للدورة

 رباحسٌاسة توزٌع الأ –ثانٌا 

تقرر المإسسة بخصوص هذه السٌاسة إما توزٌع الأرباح على الملاك وإما احتجازها قد 

عادة استثمارها لكن فً الغالب عند الحدٌث عن سٌاسة التوزٌع وعدم توزٌعها بغرض إ

م من ثم تحدٌد النسبة التً ٌتالتً ٌنبغً توزٌعها على الملاك وفالمقصود بذلك النسبة 

   .احتجازها

 رباح أسباب توزٌع الأ 

 حتى تتمكن المإسسة من توزٌع الأرباح لا بد أن تكون قد حققت نتابج اٌجابٌة أي أن ٌكون 

  .د حساب النتٌجة موجبارصٌ

                                                           
1

 14ص،  2008، النظام المحاسبً المالً، دار متٌجة للطباعة ،الجزائر CNC. المجلس الوطنً للمحاسبة 
2

 28ص  . ناصر دادي عدون، المرجع السابق،
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ٌعتبر هذا الرصٌد جزء من التموٌل الذاتً للمإسسة لا ٌمكن للمإسسة الاحتفاظ به كلٌة 

ذلك نظرا للأسباب زء من هذه الأرباح ولتموٌل احتٌاجاتها حٌث تلجا المإسسة الى توزٌع ج

    : التالٌة

 كذا تحفٌزهم و ،وعدم بٌعهالمساهمٌن على الاحتفاظ بؤسهمهم ٌسمح هذا التوزٌع بتحفٌز ا

 .ند قرار المإسسة زٌادة رأس المالعلى الاكتتاب ع

 توزٌعا ضبٌلا للأرباح فً الحالة تعطً اعتبارات لضرٌبة حٌث تفضل  عادة المإسسة

ا فً حالة انخفاض الضرابب تلجً ٌزداد فٌها حجم الضرابب على الأرباح الموزعة والت

 . المإسسة الى سٌاسة توزٌع واسعة

  : مصادر التموٌل الخارجً المباشرالمطلب الثانً 

مصادر خارجٌة موال التً ٌتم الحصول علٌها من ٌشمل التموٌل الخارجً كافة الأ

التموٌل ٌتوقف على حجم التموٌل الداخلً واحتٌاجات   ن حجمبالإضافة الى ذلك فإ

وتلبٌة المتطلبات  مكملا للتموٌل الداخلً لتغطٌة بهذا ٌعتبر التموٌل الخارجًالمإسسة و

من خلال هذا المطلب الى مختلف أشكال التموٌل الخارجً سنعرض  المالٌة للمإسسة،

 .المباشر

 الرفع فً رأس المال-ولاأ

اخل نفس الذمة وهذا فً و تخفٌضه ما هو الا تحوٌل للأموال دإن الرفع فً رأس المال أ

ذا ف عن ذمة مالكها اما فً حالة ما إتلذا كانت الذمة المالٌة للمإسسة الفردٌة لا تخحالة ما إ

فهنا تعبر  ستقل الذمة المالٌة عن المساهمٌن،معنوي م كانت المإسسة عبارة عن شخص

ل ٌتحمالمال ٌستفٌد الشرٌك عندها من الأرباح ومساهمة الشرٌك عن جزء من رأس 

 .الخسابر كما ٌستفٌد بجزء من الأصول عند تصفٌة المإسسة

 : شكال رفع رأس المالنوعٌن من أومنه سنقوم بدراسة 

  التموٌل بالأموال الخاصة 

 بغرض تموٌل موال موضوعة تحت تصرف المإسسة بصفة دابمة الأموال الخاصة هً الأ

لى المجموع الجبري للحصص فروقات إعادة هً تشٌر ااحتٌاجاتها المالٌة والاستثمارٌة و

المإونات إعانات الاستثمار وع الخسابر رباح التً ٌتم حسبها اتخاذ قرار التوزٌالتقٌٌم الأ
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.المنتظمة
1
فً تموٌل  در تموٌلً للمإسسة اذ تساهم مع الأموال المقترضة،كما تعتبر مص 

.نشاطات المإسسة
2
    

 موال الخاصةالتموٌل بشبه الأ  

قانونٌة ومحاسبٌة  موالا تضاف الى مال المإسسة حٌث لها خصابصتمثل هذه الأموال أ

وظابف من الناحٌة المالٌة مثل الأموال لكنها تضمن نفس المختلفة عن الأموال الخاصة و

( ADPالاسهم ذات العابد الممتاز بدون حق التصوٌت ) : مثلتها نذكرالخاصة من أ

ذ ٌمكن تؤجٌل ونشٌر الى أن هذه الاموال تتمٌز بعدم إلزامٌتها إ (CIشهادات الاستثمار )و

، تعتبر كضمان لبعض دابنً وٌضها فً حالة تعرض المإسسة لأزمات مالٌة كماتع

   .المإسسة

  التموٌل بواسطة القرض السندي –ثانٌا 

 ن تصدر سندات بورصة وكذلك للمإسسات العمومٌة أٌمكن للمإسسات المسعرة فً ال

لتموٌل الحاجات  جلذه السندات بمثابة قروض طوٌلة الأحٌث تعتبر هفً السوق المالٌة، 

 .المالٌة للمإسسة

  مفهوم القرض السندي 

 التً تصدرها المإسسة المقترضة ٌعتبر القرض السندي الذي ٌظهر فً مجموعة السندات

 ستفادة من مبلغ معٌن مجموعة المستثمرٌن المقرضٌن ٌسمح هذا الاتفاق للمإسسة من الاو 

متفق علٌها فً أجال محددة.لإضافة الى فوابد صل هذا المبلغ باتتعهد برد أ
3
 

 وراقا مالٌة للتفاوض فً هذه السوقت تطرح فً السوق فهً بذلك تعتبر أن السندابما أ

  

.المالٌة كما تعطً نفس الحقوق لجمٌع الدابنٌن المكتتبٌن عند اصدارها
4

 

عن طرٌق تصدر السندات غالبا عن المإسسات الكبرى التً تحصل على موارد مالٌة هامة 

  : هً على عدة انواع نستعرض البعض منها فً ما ٌلًالعمومً للادخار و العرض

 .السندات القابلة للتمدٌد )للتؤجٌل( .1

                                                           
1 -Robert le Duff, Encyclopédie de la gestion et du Management, Edition Dalloz, 1999,P : 116  
2
 .Yves Simon, Patrick Joffre, Encyclopédie de Gestion, Tome I, Edition Economica, 1997, P  434 

3
 .23ص ، 1998، سنة منشاة المعارف الاسكندرٌة ،الفكر الحدٌث فً مجال مصادر التموٌل ،هنٌدي ابراهٌم منٌر.   

4
 .33ص، المرجع السابق ،هنٌدي ابراهٌم منٌر.  
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 .السندات ذات القسٌمة الصفرٌة  .2

 .(OBSAالسندات بقٌمة الاكتتاب فً الأسهم) .3

 .(OCAالسندات القابلة للتحوٌل الى أسهم ) .4

   .(ORA)تسدد بؤسهم أو بشهادات الاستثمار السندات التً  .5

 التموٌل بواسطة البورصة  -ثالثا

ا مهما ٌحتاج لكثٌر من الدراسة ٌعتبر قرار تموٌل المإسسة بواسطة البورصة قرار

ٌحوزه مجموعة قلٌلة من هو بمثابة انتقال المإسسة من حالة رأس المال مغلق والتحلٌل، و

ه مجموعة كبٌرة من ٌازتن ٌشترك فً ح، ٌمكن أالى حالة انفتاح لرأس المالالمساهمٌن، 

مثل  ،المتعاملٌن المحتملٌن، المستثمرٌن التؤسٌسٌٌن وساسا فً العابلاتالمكتتبٌن، ٌتمثلون أ

 .البنوكت والجمعٌات ذات الطابع غٌر الربحً المإسسا

 تعرٌف البورصة 

 عوان مختصٌن مكان أو سوق ٌلتقً فٌه دورٌا أ : نهاتعرف بورصة القٌم المتداولة على أ

أسهم لبٌع والشراء للقٌم المتداولة )أوراق مالٌة، حٌث ٌقومون بإبرام صفقات بامعتمدٌن 

وض علٌها بؤسعار متفا  أو أشٌاء غٌر موجودة تحت نظر الأطراف المتعاقدةسندات(و

و بصفة آجلة تكون بالتقاٌض )عملٌات عاجلة ( أ والتً إما أنتعرف تسعٌرة البورصة، 

العمومٌة، ضمانا لحرٌة بورصة تحت مراقبة السلطات شرٌطة أن تكون كل العملٌات فً ال

.الالتزام بالمثل الأخلاقٌةالتعامل والعلانٌة و
1
  

 دوافع دخول الى البورصة : 

  مكانتها بٌن المإسساتتتاح لها امكانٌة تحسٌن شهرتها وتحسٌن  فعالٌة المإسسة حٌث  -

 .الأخرى

بتدعٌم  ،البنوك( موردٌها ووسطابها)من ،تحسٌن صورة المإسسة أمام زبابنها -

 .احتٌاجاتها الاقتصادٌة والمالٌة

 .ك الموظفٌن فً رأس المال المإسسةشراطاقات الداخلٌة للمإسسة من خلال إدعم ال -

                                                           
1
, ص 1998. براق محمد، بورصة القٌم المتداولة ودورها فً تحقٌق التنمٌة، رسالة دكتورة دولة،  معهد العلوم الاقتصادٌة،  جامعة الجزائر،  

96. 
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، ثم تسهٌل عملٌة زٌادة رأس المال منتدعٌم أموالها الخاصة والحد من الاستدانة و -

ضٌة مع المتعاملٌن المالٌٌن من خلال تنوع بالمقابل ٌنتج عنه تحسٌن قدرته التفاوو

 .اٌجابٌا على امكانٌة حصولها على أفضل شروط التموٌلمواردها التموٌلٌة مما ٌنعكس 

 المطلب الثالث : مصادر التموٌل الخارجً غٌر المباشر 

جات الهام الذي تلعبه مصادر التموٌل الداخلً فً تلبٌة الحابالرغم من الدور الأساسً و

حٌان تكون هذه المصادر غٌر كافٌة مما ٌحتم على المإسسة المالٌة للمإسسة فً غالب الأ

ن تعرفنا على مصادر ل أخرى خارجٌة كما سبق لنا واضرورة البحث عن مصادر تموٌ

التموٌل  التموٌل الخارجً المباشر فإننا سوف نتعرف من خلال هذا المطلب على مصادر

 .الخارجً غٌر المباشر

    التموٌل طوٌل و متوسط الأجل -أولا

تتمثل هذه المصادر أساسا فً القروض الممنوحة من قبل البنوك أو الهٌبات المالٌة 

 المتخصصة.

 القروض طوٌلة الأجل .1

بهدف توفٌر موارد المالٌة كبٌرة لقطاع  روض التً تفوق مدتها السبع سنوات،هً تلك الق

ة وتغطٌة احتٌاجاتها ا الاقتصادٌة الكبٌرٌتم استغلالها فً تموٌل مشروعاته ،المإسسات

المإسسات المالٌة القروض من قبل البنوك و منالنوع ٌمنح هذا المالٌة الأخرى، 

هنا قد تفرض جملة من الشروط الٌة طوٌلة الأجل، والمتخصصة فً توظٌف الموارد الم

حٌث إمكانٌة فرض معدل الفابدة  مستفٌدة من القروض الطوٌلة الأجل،على المإسسة ال

مرتفع نسبٌا كما قد تطلب ضمانات مادٌة أو شخصٌة لقاء منحها وفً أحٌان أخرى قد 

ٌة استخدامها ومجالات استعمالها.ٌشترط مراقبة كٌف
1
 

 القروض متوسطة الأجل .2

ب الأحٌان لتموٌل الأصول الثابتة، من تجهٌزات الإنتاج، تستخدم هذه القروض فً أغل 

التً تشترط عدم تجاوز  منح عادة من قبل البنوك التجارٌة،قطع الغٌار. ت، وت النقلمعدا

 ونشٌر إلى أن مدة استحقاق هذه القروض ها لمدة صلاحٌة استعمال الاستثمار، مدة تموٌل

                                                           
1
 . A.Ben Halima, Pratique des Technique Bancaires , Edition DAHLEB , 1997, P 78 
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.تتجاوز السبع سنوات تفوق السنة ولا
1
   

ل أقساط متساوٌة أو متغٌرة دورٌا، وفق عادة ٌتم تسدٌد القروض متوسط الأجل فً شك

فإن القروض متوسطة  ،نفس الحالة القروض طوٌلة الأجلالاتفاق بٌن البنك والمإسسة. و

فً بعض الأحٌان تقترن بجملة من الشروط التً جل تكون مضمونة بؤصل المإسسة، والأ

.تضمن للبنك استرجاع أمواله
2
  

التً ٌتعذر علٌها الحصول  صغٌرة والمتوسطة،روض المإسسات الٌناسب هذا النوع من الق

ٌتمٌز بانخفاض تكلفة التموٌل به جل لتغطٌة احتٌاجاتها المالٌة، وطوٌلة الأ على القروض

 مقارنة بتكلفة التموٌل بالقروض طوٌلة الأجل.

 التموٌل بواسطة قرض الإٌجار .3

 مفهوم القرض الإٌجار  

ملٌات إٌجار للتجهٌزات أو : أنه ٌمثل علإٌجار، حسب القانون الفرنسً علىعرف القرض ا

ات التً تصبح مالكة لها فٌما بعدالمقتناة بهدف التؤجٌر من قبل المإسس العتاد،
3

، بالتالً فإن 

من الأصل المإجر مقابل سعر التقنٌة تمنح المإسسة إمكانٌة اقتناء كامل أو جزء هذه 

 .مناسب

الإٌجار صراحة من خلال نص المادة أما حسب القانون الجزابري فقد ورد تعرٌف القرض 

على أنه : ٌعتبر عملٌة  حٌث عرف 1996/01/10المإرخ فً  96/ 09الأولى فً الأمر 

شركات التؤجٌر مإهلة المإسسات المالٌة أو اللٌة ٌتم تحقٌقها من قبل البنوك وماتجارٌة و

نب أشخاص المعتمدة من طرف المتعاملٌن الاقتصادٌٌن الجزابرٌٌن أو الأجاقانونٌا و

ٌتعلق الأمر فقط بالأصول تابعٌن للقانون العام أو الخاص وطبٌعٌٌن كانوا أو معنوٌٌن 

المنقولة أو الغٌر المنقولة ذات الاستعمال المهنً أو المحلات التجارٌة أو المإسسات 

 الحرفٌة . 

 نه عملٌة إٌجار لأصل بهدف الاستعمال المهنً ورد تعرٌف أخر للقرض الاٌجاري على أ

                                                           
1

. A.Ben Halima, Op.cit ,PP : 79. 
2
 .Lue. Bernet, R.Ollande, Principes de Technique Bancaires, 20eme Edition, DUNOD,France, 1998, 

P : 256 . 
3
 . Eglen J.Y,et Autres,les Mécanismes Financiers de L’Entreprise, Edition Montchrestien, 

E.J.A,1991,P :336 
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قابل سعر ٌتم الاتفاق علٌه ذلك عند انتهاء العقد مأحادي بالبٌع لفابدة المستؤجر و مع ورد

مسبقا.
1
 

ة حدٌثة انطلاقا من التعارٌف التً أسلفنا ذكرها أعلاه ٌتضح بؤن قرض الإٌجار هو تقنٌ

تقوم وفقها المإسسة المالٌة باقتناء أصل منقول أو غٌر منقول لتموٌل الأصول الثابتة، 

ادة تكون تؤجٌره لمإسسة معٌنة مع خٌار إعادة شراء هذا الأصل المإجر بقٌمة متبقٌة عل

 .ضبٌلة عند انتهاء العقد

  أشكال قرض الإٌجار 

 ذلك بحسب الزاوٌة التً ٌنظر منها إلٌهلقد تعددت وتنوعت أشكال القرض الاٌجاري و

من حٌث الدولً و لإقامة نجد قرض الإٌجار المحلً وقرض الإٌجارفمن حٌث معٌار ا 

قرض الإٌجار العقارات أما من حٌث طبٌعة العقد نجد قرض إٌجار المنقولات والموضوع 

شكال سنقتصر فً دراستنا لهذه الأى قرض إٌجار تشغٌلً وآخر مالً. والعقد فٌصنف إل

 ذلك على النحو التالً :على الشكلٌن الأخٌرٌن فقط و

 قرض الإٌجار التشغٌلً  .1

حق المإجر ٌلاحظ علٌه أنه ٌعطً الكل من خدمات التموٌل والصٌانة وهذا النوع وٌشمل 

عقود هذا النوع تكون غٌر دابمة قبل انتهاء مدة العقد الأساسٌة وفسخه أو المستؤجر بإلقابه و

تعتبر هذه مٌزة هامة للمستؤجر و ،كثٌرا عن الحٌاة الإنتاجٌة للأصلبل تكون لفترة تقل 

إحلال أصول تكون حدٌثة التكنولوجٌا وقت ظهورها محل  تتمثل فً استطاعته إبدال أو

 الأصل المإجر له لذلك كانت الحسابات الآلٌة من الأصول الهامة الممثلة لهذا النوع من 

   2التموٌل بالاستبجار.

 القرض الإٌجار التموٌلً  .2

 ٌتمٌز قرض الإٌجار المالً عن قرض الإٌجار التشغٌلً بؤنه لا ٌتضمن خدمات الصٌانة

لكن هذا لا ٌمنع من تقدٌم ضرورة تسدٌد قٌمة الأصل كاملة. وإضافة إلى  ،ولا ٌمكن إلغاإه 

كإبرام عقد صٌانة مستقل  ،خدمات إضافٌة أخرى إلى المإسسة المستؤجرة من قبل المإجر

                                                           

 1 , G.Rouyer et A.Choinel,La Banque et L’Entreprise , Revue Banque , 6883 , P : 14 
2
 271 ص، 2012 سنة ،دار التعلٌم الجامعى, الإسكندرٌة، التموٌل فً المؤسسات الاقتصادٌة ،ٌوسف حسن ٌوسف.  
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عن العقد الأصلً. كما أن ملكٌة الأصل تنتقل إلى المستؤجر فً نهاٌة العقد إذا لم ٌتضمن 

.ما ٌنص على خلاف ذلك عقد الإٌجار
1
 

إضافة إلى  ،صلٌة أقساط الإٌجار لتغطٌة قٌمة الأٌمتاز هذا النوع من القروض بعدم كفا

تسدٌد مستحقات الضرابب تكون من مسإولٌة كما أن التؤمٌن على الأصل و ،ابدتحقٌق ع

.وأٌضا وجب أن تتوافق حدة القرض مع العمر الافتراضً للأصل ،المستؤجر
2
  

 مصادر التموٌل قصٌر الأجل  -ثانٌا

 باختلافالٌة فً شكل قروض قصٌرة الأجل، والوسابل التً تمنحها المإسسات المهذه 

 تموٌل النشاط العادي للمإسسة(،أحجامها توجه مباشرة لتموٌل دورة الاستغلال )طبٌعتها و 

  .ا بٌن قروض تجارٌة وأخرى مصرفٌةتتنوع مو 

 القروض التجارٌة  .1

  التجاري و أشكالهمفهوم القرض  

د إلى المشتري عندما ٌقوم ٌمنحه المور ،نه قرض قصٌر الأجلٌعرف القرض التجاري بؤ

 مقابل وعد بالتسدٌد فً تارٌخ لاحق.  ،خٌر بشراء بضابع أو موارد أولٌة بصورة آنٌةهذا الأ

 فً حالة عدم كفاٌة ،تلجؤ المإسسة إلى هذا النوع من القروض الخارجٌة غٌر المباشرة

ٌة تعذر الحصول على قروض مصرف كذا فً حالةلمال لمقابلة الحاجات الجارٌة، ورأس ا

 .قصٌرة الأجل ذات تكلفة منخفضة

 فإنه بذلك ٌعتبر  ٌة العادٌة للمإسسة،بما أن القرض التجاري ٌنتج عن العملٌات التجار

كما ٌإدي مدٌد فترة القرض وزٌادة حجم المشترٌات إلى  ،مصدر تموٌل تلقابً أو طبٌعً

.حصول المإسسة على تموٌل إضافً
3
   

الحصول على ما تحتاجه من انطلاقا من فكرة أن القرض التجاري ٌتٌح للمإسسة فرصة 

 فإن طرٌقة  ،مع فرصة تسدٌد القٌمة المستحقة على مشترٌاتها لاحقا ،موارد أولٌةبضابع و

 

كن أن تظهر فً إحدى الأشكال التالٌةالتسدٌد هذه ٌم
4
  : 

                                                           
1
 555ص:  ،المرجع السابق، منٌر إبراهٌم هنٌدي.    

2
 555ص:  ،المرجع السابق.   

3
 148ص  ،1997 سنة ،مصر ،إصلاح خلل الهٌاكل المالٌة, مكتبة الإشعاع الفنٌةو ،سمٌر محمد عبد العزٌز.  

4
. A.Ben Halima. , Op . cit , P :40 
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 .الحساب الجاري المفتوح  

 الأوراق التجارٌة. 

 القروض المصرفٌة قصٌرة الأجل  .2

 ًو شروطه مفهوم القرض المصرف  

ن البنوك التجارٌة ٌقصد بالقرض المصرفً ذلك القرض الذي تحصل علٌه المإسسة م

عتماده كمصدر تموٌل قصٌر من حٌث ا ،ٌؤتً فً المرتبة الثانٌة بعد القرض التجاريو

وض المصرفٌة، نذكر منها أساسا عادة ما تضع البنوك شروطا على منح القرالأجل و

ٌلًما
1

  : 

إرفاقه بكافة و ،نك تبٌن فٌه طبٌعة احتٌاجاتهاٌتعٌن على المإسسة تقدٌم طلب إلى الب -

الموافقة على منح  بمجردو ،على اتخاذ قراره بكل موضوعٌة البٌانات التً تساعد البنك

 .البنك دابنا بقٌمة القرض الممنوحالقرض ٌجعل الحساب الجاري للمإسسة لدى 

قد تطلب البنوك من المإسسات التً لا تتمتع بمركز قوي فً السوق ضمانات على  -

غ القرض أو دفع الفوابد كما قد تطلب توقٌع طرف ثالث لضمان استرجاع مبل ،القرض

ى دفعات حسب الاتفاق بٌن البنك ٌكون تسدٌد القرض عل فً جمٌع الحالاتو ،مقدما

 والمإسسة.

لاحتفاظ برصٌد معوض لدى ٌمكن أن ٌطلب البنك من المإسسة الموافقة على شرط ا -

 . اتجاهههذا حتى ٌضمن الوفاء بالتزاماتها و ،البنك

للقرض المصرفً أشكال متعددة أهمهاو
2
: 

 .تسهٌلات الصندوق -

 .السحب على المكشوف -

  .القرض الموسمً -

  .خصمهاو قروض تعببة الحقوق -

 

                                                           
1
 A.Ben Halima, Op . cit , P : 42 

2
. A.Ben Halima, Op . cit , P : 44 
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 الاستثنائًالتموٌل  -ثالثا

الذي ٌكون من طرف  ،تتلقى المإسسة بعض التموٌلات الاستثنابٌة من حٌث مصدرها

لة كحالة تموٌل التجارة أو من حٌث طبٌعة العملٌة الممو ،مباشر أو غٌر مباشر الدولة بشكل

  .الخارجٌة

 التجارة الخارجٌة تموٌل 

 إن عملٌة التجارة الخارجٌة تتطلب استعمال عدد معٌن من الدفاتر للقٌام بها :

 المستعملة فً التجارة الخارجٌة :الذفاتر  .1

بالإضافة إلى  ،سعر السلعة وأهمها الفاتورةهً دفاتر تحدد نوعٌة و :  الدفاتر التجارٌة -

 .دة المنشؤ التً تحدد مصدر السلعةشها

 ،الغرق ،هً دفاتر التً تإمن السلعة من عدة مخاطر كالسرقةو :التأمٌندفاتر  -

 .مهما كانت وسٌلة النقل المستعملةالحرابق..... 

الذي ٌسلمها بدوره للمشتري لٌتمكن من سحب و ،وهً دفاتر تقدم للناقل دفاتر النقل : -

 السلعة.

  تموٌل الواردات .2

 هذا من خلال عدة طرق : لمإسسة أن تقوم بتموٌل واردتها وٌمكن ل

 التحصٌل المستندي : - أ

 إذ ٌسلم البابع ،تستعمل هذه التقنٌة فً حالة تخوف الطرفٌن المتعاقدٌن من بعضهما البعض

 الذي ٌتولى بنفسه تقدٌمها للمشتري بعد أن  ،الدفاتر للبنك عوض تسلٌمها مباشرة للمشتري 

 . هلةٌسلم الأموال أو ورقة تجارٌة منه فً حالة تقدٌم م

 الاعتماد المستندي:  - ب

 ي( بضمان تسدٌد البضاعة للمصدرالاعتماد المستندي هو التزام بنك المستورد )المشتر

 لنوعٌة دفاتر المبرهنة لإرسال البضابع والبابع( أو قبول الورقة التجارٌة فً مقابل تسلٌم ال) 

 ٌصنف الاعتماد المستندي ضمن القروض بالإمضاء. لٌها فً العقد، والبضاعة المتفق ع
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 : تموٌل الصادرات .3

 هناك عدة طرق لتموٌل الصادرات نذكر منها:

 :قروض التموٌل المسبق - أ

ٌٌن لتموٌل احتٌاجاتهم العادٌة هً قروض الخزٌنة مخصصة من البنوك للصناعو

القروض مخصصة  عندما تكون هذههم والمتعلقة بنشاط التصدٌر لمإسسات ،الاستثنابٌةو

 .دها قروض التموٌل المسبق المخصصةلتسهٌل عملٌة التصدٌر فً السوق معٌن تسمى عن

 قروض تعبئة الحقوق على الخارج قصٌرة الأجل :  - ب

  ال أشغال أو تقدٌم خدمات للأجانب،تظهر هذه القروض فً حالة تصدٌر السلع, أو إكم

وتتمكن المإسسة من تعببة القروض ، شهرا 18فهً قروض قصٌرة الأجل إن لم تتجاوز 

 هذا بواسطة إصدار سند لأمر لصالح البنك. و %100بنسبة 

 النظام الضرٌبً   :المبحث الثالث 

 ٌمكن لها أن تإثر على المإسسات، تعتبر الضرابب من بٌن أهم المتغٌرات الاقتصادٌة التً

 . تمدة فً تحصٌلهاا وكذا الطرق المعخصابصهلا بد من معرفة أنواع الضرٌبة و فكان

 خصائصها: تعرٌف الضرٌبة و ولالمطلب الأ

  مفهىم الضريبة .1

 ن التعارٌف واستخلاص التعرٌف الأنسب.لتحدٌد مفهوم الضرٌبة نتطرق الى مجموعة م

 :التعرٌف الاول

 ٌة ) الدولة منجز لفابدة الجماعات الاقلٌم ،دون مقابل، نهابً، اقتطاع نقدي ذو سلطة 

و لصالح الهٌبات العمومٌة الاقلٌمٌة.المحلٌة( أوجماعتها  
1
 

 التعرٌف الثانً:

لة، مساهمة منه فً التكالٌف والأعباء الضرٌبة فرٌضة مالٌة ٌدفعها الفرد جبرا الى الدو 

ن ٌعود علٌه نفع خاص.العامة بصفة نهابٌة ودون أ
2
 

                                                           
1
 13ص ،1991سنة ، دٌوان المطبوعات الجماعٌة، اقتصاد مؤسسة  ، عمر صخري.  

2
 12ص، ضرائب الدخل المباشر ،مصطفى رشدي شٌحة.  
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 التعرٌف الثالث: 

سنوٌا طبقا لقدراتهم التكلٌفٌة توزٌعا قانونٌا وهً وسٌلة لتوزٌع الأعباء العامة بٌن الأفراد 

بؤدابها بلا مقابل
1

من الزواٌا المختلفة الباحثٌن فٌها  وفقلقد تعددت تعارٌف الضرٌبة . 

الاقتطاع النقدي  الاجتماعٌة فٌما نجد بعض التعارٌف تركز علىالقانونٌة والاقتصادٌة و

ونظرا للصعوبات الكبرى التً ن واحد ونجد البعض الأخر ٌعتبره عٌنً ونقدي فً أ

ن التعرٌف الذي نراه مناسبا وهو تحدٌد المفهوم المناسب للضرٌبة فإٌوجهها الفقهاء قصد 

 كالتالً: 

 التً تقوم عن طرٌقفٌن بها حسب قدراتها التساهمٌة وتفرض على المكل ،مساهمة نقدٌة

 هدافنحو تحقٌق الأودون مقابل محدد،  بشكل نهابًالأموال المحصلة و السلطة بتحوٌل 

 2. المحددة من طرف السلطة العمومٌة 

  تعرٌف الرسم

حد تنظٌماتها الادارٌة ٌدفعه الفرد جبرا اقتطاع نقدي بواسطة الدولة أو الهٌبات المحلٌة أو أ

.مقابل نفع الخاص ٌحصل علٌه من جراء تؤدٌة الدولة لخدمتها وتحقٌقها للنفع العام
3
  

 الضرٌبةالفرق بٌن الرسم و 

 الاختلاف بٌنهما فٌما ٌلً :مقارنة بٌن الضرٌبة والرسم نجد أوجه التشابه وعند ال

 ٌعتبران مورد الخزٌنة العمومٌة.كل من الضرٌبة والرسم نقدٌان و 

 بٌن الضرٌبة ٌمكن فً كونه ٌدفع لقاء مقابل خدمةالفرق الجوهري بٌنه و
4
. 

 منفعة مباشرة محددة لدافع الرسوم بٌنما لا توجد مثل هذه العلاقة فً الضرٌبة. وجود 

  خصائص الضرٌبة .2

 الضرٌبة مبلغ نقدي 

 النظم ففً والمعنوٌٌن، الطبٌعٌٌن الأشخاص دخل أو ثروة ٌستهدف نقدي اقتطاع هً

 الظروف لأن نظرا عٌنٌة، صور فً وتحصل تفرض الضرٌبة كانت القدٌمة، الاقتصادٌة

 التطور مع لكن العٌنٌة، بالصور التعامل أساس على تقوم كانت آنذاك السابدة الاقتصادٌة

                                                           
1
 08ص  ، 2005سنة  ،دٌوان المطبوعات الجماعٌة، جباٌة المؤسسة  ،حمٌد بوزٌد.  

2
 دار هومة، اقتصادٌات الجباٌة والضرائب ،. محمد عباس محرزي 

3
 10ص، 1975،سنة الناشر مؤسسة شباب الجامعة ، دراسات فً النظم الضرٌبة ،عبد الكرٌم صادق بركات.  

4
 27ص  ،مرجع السابق، عبد المجٌد قدي.  
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.الأساسٌة التعامل وأداة وسٌلة هً النقود أصبحت 
1
 

  الطابع الاجباري للضرٌبة 

ي خٌار لزم بادبها ولٌس له أاكراهً ٌدل علٌه اسمها نفسه فالمكلف مللضرٌبة طابع جبري 

 الضرٌبة دفع من تهرب أو امتنع فإذا الدولة، إلى دفعها على مجبر هو بل الضرٌبة دفع فً

  تفرض علٌه الاجراءات العقابٌة.  

 الضرٌبة تدفع بصورة نهائٌة  

 شكل من ي ً الذي ٌدفعه على سبٌل الضرٌبة بؤن المكلف لا ٌمكنه استرداد المالبمعنى أ

أشكال.
2

 

  الضرٌبة دون مقابل 

للحصول على الخدمات العمومٌة فالضرٌبة لٌست مقابلا لا ٌعتبر دفع الضرابب شرطا 

للحصول على الخدمات التً توفرها السلطات العمومٌة فالمواطنٌن كامل الحق فً 

ات العمومٌة سواء دفعوا الضرابب أم لا وهذا انطلاقا من مبدأ مساواة الحصول على الخدم

.مام الاستفادة من الخدمات العمومٌةالجمٌع أ
3
  

 رضها تحقٌق المنفعة العامة الضرٌبة غ 

مٌة هو الهدف الربٌسً للضرٌبة وأن ن تغطٌة النفقات العموتضمنت النظرٌة الكلاسٌكٌة أ

 .الشإون الاقتصادٌة والاجتماعٌة ي تؤثٌر علىكن أن تكون لها أخٌرة ٌمهذه الأ

 من الاستثمار لتعببة  الحد ،الاجتماعٌة مختلفة كتشجٌع الادخارتحقٌق أغراض الاقتصادٌة و

تقلٌل التفاوت فً الدخول بٌن الفبات المجتمع الفابض فً أغراض التنمٌة الاقتصادٌة و

) ضرابب تصاعدٌة (. المختلفة
4
 

 أنواع الضرٌبة  :المطلب الثانً

 سالٌب استخدمت فً مإلفات المالٌة منها خاصة :هناك عدة تقسٌمات وأ

 المادة الخاضعة للضرٌبة وتقسٌم و من حٌث رٌبة ألضرٌبة من حٌث تحمل عبء الضتقسٌم ا

                                                           
 15 ص ، سابق مرجع ،والضرائب الجباٌة اقتصادٌات، محرزي محمد عباس.  1
2
 22ص ، مرجع السابق ،عبد المجٌد قدي.  

3
 176ص، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ،المالٌة العامة والضرائب المالٌة العامة، علً زغدود.  

4
، 1992،دار النهضة العربٌة الاسكندرٌة، اساسٌات المالٌة العامة مدخل لدراسة اصول الفن المالً للاقتصاد العام، عادل احمد حشٌش.  

 153ص
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شهر هذه التقسٌمات هو ما ٌتعلق بموضوع ٌث الواقعة المنشبة للضرٌبة، وأخر من حأ

سوف نقوم أو معدلات الضرٌبة أو بهٌكل معدلات الضرٌبة أو طبٌعة الضرٌبة والضرٌبة 

الضرٌبة تبعا ٌم الضرٌبة تبعا لموضوعها تقسٌم تقس :بدارسة هذه التقسٌمات كالتالً

 لأسعارها تقسٌم الضرٌبة تبعا لطبٌعتها. 

 الضرٌبة تبعا لموضوعها -أولا

تبعا لهذا المعٌار لموضوع الذي تفرض علٌه الضرٌبة ووٌعبر عنها بالوعاء الضرٌبً أو ا

 .تقسم الضرابب إلى ضرٌبة وحٌدة وضرابب متعددة

 نظام الضرٌبة الوحٌدة  - أ

مر فٌه على حصول الدولة على اٌراداتها من مصدر موضوع واحد أي فرض ٌقتصر الأ

أي ، خرى قلٌلة الأهمٌةأ بجانبها بعض ضراببرٌبة واحدة على المصدر الربٌسً وض

وذلك بعد خصم جمٌع  فرض ضرٌبة موحدة على الدخل المتولد من مختلف المصادر

أخرى ٌجمع ما ٌحصل علٌه الفرد الواحد من بعبارة التكالٌف الازمة للحصول على الدخل و

 الدخول المختلفة على أنها وعاء واحد.

ن قلة نفقات جباٌتها بإضافة إلى أنها تؤخذ بعٌلضرٌبة الوحٌدة بسهولة تحصٌلها وتمتاز او

لدٌها بعض الجوانب السلبٌة حٌث  ،كذا مختلف أعبابهالاعتبار كل أمكانٌات المكلف و

 تجعل ى ارهاق وعاء الضرٌبة والعبء على المكلفٌن حٌث تإدي ال الضرٌبة الوحٌدة ثقٌلة

.المكلفٌن ٌتهربون من دفعها
1
 

 الضرائب المتعددة  - ب

 سب هذا ٌعنً نظام الضرٌبة المتعددة اخضاع الممولٌن لأنواع مختلفة من الضرابب فح

ثم تتعدد  مكلفون ومننواع متعددة من الضرابب التً ٌخضع لها الالنظام تعتمد الدولة على أ

 ذا النظام اختلاف مصادر الثروة وتكالٌفٌبرز اللجوء الى ه، ووعٌة الضرٌبةوتختلف الأ

همهامن الضرابب عدة مزاٌا أ لهذا النوعتحقٌق الدخل و 
2
 : 

 الوحٌدة  فلح الممول التهرب من الضرٌبةلل من ظاهرة التهرب الضرٌبً حٌث أنه إذا أٌق

 نه فً ظل هذا النظام ٌستحٌل علٌه التهرب من كافة مة فإعاعباء الولم ٌتحمل نصٌبة من الأ

                                                           
1
 18الجزائر، ص -"جباٌة المؤسسات"، الطبعة الثانٌة، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، بن عكنون. حمٌد بوزٌدة،  

2
 19حمٌد بوزٌدة، نفس المرجع السابق، ص .  
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 الضرابب .

 :لفة من الضرابب على النحو التالًنواع المختوٌمكن حصر الأ

 الضرٌبة على الدخل  

نه كل ثروة قابلة للتقوٌم النقدي ٌحصل علٌها الممول بصفة ٌمكن تعرٌف الدخل على أ

اته باستهلاكه دون مساس بماله الأصلً حاجشباع ة من مصدر قابل للبقاء ٌمكنه من إدورٌ

همٌة كبٌرة فً النظم الضرٌبٌة الحدٌثة نظرا لتعدد الدخل ذات أصبحت ضرابب وأ

ماله مثلا : الفرد قد ٌملك قطعة و من رأسٌستمد الفرد دخله فً العمل وحده أمصادرها فقد 

اعٌا أو ٌشغل ات وكذلك قد ٌزاول عملا تجارٌا أو صنو سندأرض أو مبانً أو أسهم أ

تج دخلا ٌطلق علٌه الدخل النوعً عمال ٌنوظٌفة أو ٌعمل أعمال حرة وكل عمل من هذه الأ

و الفرعً.أ
1

 

مجموع الدخول التً ٌحصل علٌها الفرد من المصادر المختلفة تعرف بالدخل الكلًو
2
وقد  ،

تنقسم هذه المصادر للدخل ل مصدر من مصادر الدخل على حده وتفرض ضرٌبة على ك

الصناعٌة وما لمبانً ودخل المنقولات ودخل الأرباح التجارٌة والى دخل العقارات ودخل ا

  شابه ذلك.

  الضرائب على الاستهلاك 

هو بدٌل الدخل كقاعدة للضرٌبةما ٌطلق علٌه بالنفقات الجارٌة وو الاستهلاك أ
3

 نأي أ، 

على الوضع الاقتصادي للفرد نجد أن النظم  ٌضا دلالةالانفاق على سلع الاستهلاك ٌعد أ

و الاستهلاك نجد فً نفس الوقت ٌخضع الانفاق أخضعت الدخل للضرٌبة والضرٌبٌة قد أ

 ن الضرابب علىالدخل بالمناسبة الحصول علٌها فإ للضرابب حٌث تفرض الضرابب على

و عند تداولها بٌن أ هً تصٌب السلع عند انتاجهاو ،نفاقهاالانفاق تفرض بمناسبة الدخول وإ

لهذا فرضت تحت تسمٌات مختلفة مثلا الضرابب على المبٌعات لمشترٌن واالبابعٌن و

الضرابب على المشترٌات الضرابب على الاستعمال الضرابب على الانتاج المحلً.
4
 

                                                           
1
رمضانً لعلا، اثر التحفٌزات على الاستثمار فً ظل الاصطلاحات الاقتصادٌة، رسالة ماجستٌر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، .  

 13، ص 2001الجزائر، جامعة
2
 127، ص1992. احمد ٌو نس البطرٌق، مقدمة فً النظم الضرٌبٌة، المكتب المصري الحدٌث للطباعة والنشر، مصر 

3
 19. حمٌد بوزٌدة، نفس المرجع السابق، ص  
4

 100ص  ،2005،لبنان ،المؤسسة الحدٌثة للكتاب ،المالٌة العامة ،.  فاطمة السوٌسً
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الضرٌبة على الاستهلاك هو أن ضرٌبة الدخل ونلاحظ أن الفرق بٌن الضرٌبة على الدخل و

عند الحصول على الدخل بٌنما ضرٌبة الاستهلاك تكون بطرٌقة غٌر مباشرة تكون مباشرة 

 الخدمات التً ٌنفق علٌها.الدخل فً الاستهلاك وذلك ٌرفع أسعار السلع وأي عند استخدام 

 تقسٌم الضرائب تبعا لسعرها -ثانٌا

فقد نه النسبة المبوٌة التً ٌجب اقتطاعها من الوعاء كضرٌبة ٌمكن تعرٌف السعر على أ

من الدخل مثلا% 10 تكون
1

قٌمة بٌن  سعر الضرٌبة و  . وٌتم  تقسٌم الضرابب تبعا للعلاقة

  : نواع بدٌلة لهٌكل الضرٌبة وهًأدر الاشارة الى ثلاثة موضوع الضرٌبة و هنا تج

 .عدٌا هٌكل اسعار الضرٌبة تنازلٌاسعار الضرٌبة تصاهٌكل أ ،هٌكل أسعار الضرٌبة نسبٌا

 سعار الضرٌبة النسبٌة أ - أ

تعرف الضرٌبة النسبٌة بؤنها التً ٌبقً سعرها ثابتا رغم تغٌر المادة الخاضعة لها
2
. 

 سهلا فً تطبٌقه سواء عن طرٌق إدارة الضرابب أو بالنسبةٌعتبر هذا الأسلوب بسٌطا و

 سلوب ٌعامل جمٌع المكلفٌن بدفع الضرٌبة معاملة مإسسات فً حساب ضراببها وهذا الألل

 .واحدة دون تفرقة بٌن فبة وفبة أخرى وهً بذلك تحقق مبدأ العدالة

 سعار الضرٌبة التصاعدٌة أ  - ب

و طبقات بحسب قٌمة ما ٌملكون من عناصر ٌن إلى فبات أساس تقسٌم المكلفٌتم على أ

سعار ل فبة أو طبقة وتزداد الأر الضرٌبة بسعر معٌن على كخاضعة للضرٌبة بحٌث تسٌ

  .د المادة الخاضعة للضرٌبةبازدٌا

و نظرٌة المنفعة النهابٌة فحتى جهم الى نظرٌة التضحٌة أسلوب فً حجوٌستند أصحاب الأ

ٌتخلص ذلك فً أن لا تفرض على الجمٌع بمعدل واحد ون دلة ٌجب أتكون الضرٌبة عا

 هو ما ٌعنً أنقٌمة الثروة التً ٌحوزها الفرد والمنفعة الحدٌة للثروة تتناقص مع ازدٌاد 

التضحٌة الحدٌة للإنفاق تتناقض مع ازدٌاد هذه الثروة 
3
.   

  : سعار الضرٌبة التنازلٌةأ

 قصى للدخول معدل الضرٌبً الذي ٌسرى على الحد الأسلوب فً تحدٌد الٌتمثل هذا الأ

                                                           
1
 53ص، مرجع سابق، احمد ٌوسف خطاب .  عزمً 

2
 115ص،   1972،بٌروت ،دار النهضة العربٌة ،المالٌة والسٌاسات المالٌة، فوزي عبد المنعم . 

3
 ،1997 ، سنة  معهد الاقتصاد ،جامعة الجزائر، رسالة ماجستٌر ،الاصلاح الضرٌبً فً النظام الضرٌبً فً النظم الاقتصادٌة ،ناصر مراد.  
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فٌها ٌقرر  الخاضعة للضرٌبة "ن ٌنخفض هذا المعدل كلما انخفضت الدخول على أالمرتفعة 

ٌخفض السعر تدرٌجٌا بالنسبة للإٌرادات را نسبٌا ٌطبق على الاٌراد كله والمشرع سع

.الصغٌرة"
1
 

 الضرٌبة تبعا لطبٌعتها  تقسٌم -ثالثا

المباشرة بالتحدٌد التفرقة بٌن الضرٌبة دف هذا التصنٌف أساس الوجهة التقنٌة للجباٌة وٌسته

 ولكن بقٌت عملٌة الى ٌومنا هذا. شرة وهً تفرقة قدٌمة نسبٌاالضرٌبة غٌر المباو

 غٌر المباشرة تعرٌف الضرائب المباشرة و 

الضرابب على الاطلاق هم تقسٌمات ابب إلى مباشرة وغٌر مباشرة من أٌعد تقسٌم الضر

ب المباشرة هً ضرابب على ن الضرابماع بٌن الكتاب الاقتصادٌٌن على أجفهناك شبه إ

  .هً ضرابب على التداول والانفاق الثروة بٌنما الضرابب غٌر الماشرةالدخل و

 الضرائب المباشرة  -

قتطاع قابم الدخل فهً كل او التً تعتبر كضرابب ذات مإشر تمس الملكٌة المهن وهً 

التً و سمٌة مباشرة على الأشخاص أو على الممتلكات  والذي ٌتم تحصٌله بواسطة قوابم إ

  .لى الخزٌنة العمومٌةلمكلف بالضرٌبة إتنقل مباشرة من ات

 الضرائب غٌر المباشرة  -

هً اقتطاعات تفرض على الاستهلاك من بٌنها تلك المتعلقة بالضرابب على الانفاق مثل 

مة المضافة فهً تقتطع فً معظم الأحٌان على عناصر الاستهلاك أو الرسم على القٌ

ف الشخص الذي ٌود غٌر مباشرة من طربالتالً ٌتم تسدٌدها بطرٌقة الخدمات المقدمة 

و استعمال هذه الخدمات الخاضعة للضرٌبة مثل الضرابب على استهلاك هذه الاشٌاء أ

 حقوق التسجٌل الطابع....إلخوالنقل والبٌع والواردات  الصنع 

 التنظٌم الفنً للضرٌبة : المطلب الثالث

مراعاة كافة الاجراءات  هداف المرجوة من فرض الضرٌبة لابد منلضمان تحقٌق الأ

ن ٌقوم المكلف بدفع فً التفكٌر فً فرض الضرٌبة الى أ ذلك منذ البدءالمتعلقة  بفرضها و

 ٌن الضرٌبة الى الخزٌنة العمومٌة.د

                                                           
1
 147ص ، مرجع سابق،  النظم الضرٌبٌة ،أحمد ٌونس البطرٌق.  
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ثالث مطالب نتطرق فً المطلب الأول إلى تقدٌر أو تحدٌد  لىومنه سنجزأ هذا المبحث إ

الثالث والأخٌر إلى تحصٌل فً المطلب رٌبة ووعاء الضرٌبة ثم المطلب الثانً تصفٌة الض

 الضرٌبة.

  تحدٌد الوعاء الضرٌبً -أولا 

 و الشخص الخاضع للضرٌبة مع ضرورة توافر ٌمكن تعرٌف الوعاء بؤنه المادة  أو المال أ

 عند جنً المحصول....الخ( و الوعاء )فقد تفرض الضرٌبة سنوٌا أالعنصر الزمنً لهذا 

ل أو ن تفرض الضرٌبة على الدخلذلك وعلى هذا الأساس ٌمكن أ ددةنظمة المححسب الأ

فراد فٌما لو فرضت على الفراد رأسا على رأس المال أو الدخل ورأس المال معا أو الأ

.و ثرواتهمعن دخولهم أ بغض النظر
1

 

 :بعملٌتٌن القٌام طرٌق عن للضرٌبة الخاضعة المادة تحدٌد ٌتم 

 للضرٌبة الخاضعة المادة حدود على التعرف طرٌق عن للمكلف، التكلٌفٌة المقدرة تحدٌد

 الدخل حدود بتحدٌد ذلك  ٌتم للضرٌبة، ٌخضع لا حتى استبعاده القانون ٌستلزم ما باستبعاد

 .الدخل على فرضها حالة فً للضرٌبة الخاضع

 مقدار الضرٌب( حساب) كمٌا تحدٌدها طرٌق عن للضرٌبة، الخاضعة المادة قٌمة تقدٌر.  

 (الضرٌبة وعاء) للضرٌبة الخاضعة للمادة الكٌفً التحدٌد .1

 المكلف الشخصً المركز الاعتبار بعٌن الأخذ هو الضرٌبة فرض فً الحدٌث الاتجاه إن

 .وشخصٌتها الضرٌبة عٌنٌة بٌن التفرقة ٌعنً وهذا لها، إخضاعه عند

 الضرٌبة عٌنٌة فكرة:  

 إلا تهتم لا فهً ،الشخصٌة لحالته اعتبار دون المكلف من تجبى عندما عٌنٌة الضرٌبة تكون

.للضرٌبة أساسا المتخذ بالمال
2

 إدارة جانب من كبٌرة كفاءة ولا جهدا تتطلب لا وهً 

 من بالرغم لكن حصٌلتها، وغزارة تطبٌقها وسهولة وتتمٌز ببساطتها لتحدٌدها، الضرابب

 القدرة مراعاة ٌستوجب الذي الضرٌبٌة العدالة مبدأ مع تتلاءم لا أنّها إلا الممٌزات هذه

 حصٌلتها فً تغٌٌر إحداث ٌمكن فلا مرنة غٌر أنها كما بالضرٌبة، للمكلف التكلٌفٌة

.بسهولة
3
  

                                                           
1
  201عزمً ٌوسف خطاب، مرجع السابق، ص .   

2
 205 ص سابق، مرجع العامة، . علً زغدود، المالٌة 

3
 295 ص ،سابق مرجع ، "العامة المالٌة اقتصادٌات" :محرزي،  . محمد عباس 
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 للضرٌبة الخاضعة للمادة الكمً التقدٌر .2

 مغالاة أي لأن الأهمٌةذات  بدقة للمكلفٌن الضرٌبً الوعاء بتقدٌر الضرابب مصلحة قٌام إن

 العبء زٌادة إلى تإدي التقدٌر فً فالمغالاة ملابمة، غٌر آثاره تكون التقدٌر فً تقصٌر أو

 ٌإدي قد مما الضرٌبة، دفع على قدرتهم عن ٌزٌد بما أو مبرر بدون المجتمع أفراد على

 على بالغ ضرر هذا وفً بها تخصصوا التً الإنتاجٌة الأنشطة عن الابتعاد إلى بهم

 الضرابب مصلحة على ٌضٌع التقدٌر فً التقصٌر الأخرى الناحٌة ومن القومً، الاقتصاد

 إلى اللجوء من بدلا العامة الحاجات إشباع فً استخدامها ٌمكن أموال على الحصول فرصة

 قٌمة لتقدٌر مختلفة طرق وهناك .المجتمع على تكلفة الأكثر الأخرى التموٌلٌة الوسابل

 :فً وتتمثل للضرٌبة، الخاضعة المادة

 الخارجٌة المظاهر طرٌقة 

 تعكس أنّها ٌفترض التً الخارجٌة، المظاهر من عدد أساس على هنا الضرٌبً الوعاء ٌقدر

 منزله قٌمة أساس على المكلف دخل تقدٌر :المثال سبٌل على المكلف، دخل أو ثروة تبٌن أو

.الخ ....ٌمتلكها التً السٌارات عدد أو
1

 

 :ذلك ومثال للضرٌبة، الخاضعة بالمادة وثٌق ارتباط مرتبطة عناصر طرٌق عن وأحٌانا

 عدد المزروعة، الهكتارات عدد استثمارات، مبلغ المخزون، وضعٌة أعمال، رقم

 .الخ...عماله

 الجزافً التقدٌر:  

 علاقة لها تكون التً الدلابل بعض على الضرٌبً الوعاء تحدٌد فً الطرٌقة هذه تعتمد

 المبٌعات، حجم أساس على البابع ٌحققه الذي الربح :فمثلا الضرٌبً، بالوعاء مباشرة 

 .الخ...عمله ساعات عدد أساس على الطبٌب ودخل 

 :وهما للوعاء الجزافً للتقدٌر أسلوبٌن وٌوجد

 أساسها، على جزافٌا الدخل ٌقدر التً القواعد المشرع ٌقرر :القانونً الجزافً التقدٌر -

 .ٌستغلها التً الفلاحٌة للأرض الإٌجارٌة للقٌمة مساوٌا الفلاح دخل ٌعتبر أن :مثلا

                                                           
1
 298 ص ،سابق مرجع ، "العامة المالٌة اقتصادٌات" :محرزي،  محمد عباس.  
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 والممول الضرابب لمصلحة المرونة من أكبر درجة ٌضمن :الاتفاقً الجزافً التقدٌر -

 المظاهر لطرٌقة امتداد الجزافً التقدٌر طرٌقة وتعد .الوعاء مقدار على ٌتفقا لكً

 شٌبا تقٌس وإنّما للمكلف، الحقٌقٌة التكلٌفٌة المقدرة تقٌس لا أنّها بسبب ذلك الخارجٌة،

 ولا الطرٌقة هذه استخدام ٌنبغً لا ثم ومن ،عاءبالو وثٌقة علاقة له أن ٌفترض آخر

.الضرٌبً الوعاء تقدٌر فً الأخرى الطرق استخدام تعذر إذا إلا سابقتها
1

 

 الضرٌبٌة الإقرارات طرٌقة:  

 :هما قسمٌن إلى الضرٌبً الوعاء لتقدٌر الضرٌبٌة الإقرارات طرٌقة تقسم

 المكلف غٌر من التصرٌح -

 إدارة إلى التصرٌح بتقدٌم بالضرٌبة المكلف غٌر آخر شخص ٌلتزم الطرٌقة هذه بموجب

 .آخر والشخص بالضرٌبة المكلف بٌن تربط قانونٌة علاقة تكون أن وٌشترط الضرابب،

 والأجور المرتبات كافة فٌه ٌوضح كشفا العمل رب ٌقدم أن منها كثٌرة أمثلة الطرٌقة ولهذه

 لفابدة وجمعها  المبالغ هذه اقتطاع ٌتم ما وغالبا السنة، خلال لدٌه العاملٌن علٌها حصل التً

 من الاقتطاع" الطرٌقة هذه تعرف العامل، علٌها ٌحصل أن قبل الضرابب مصلحة

."المصدر
2
 

 المكلف من التصرٌح -

 كافة خصم بعد للضرٌبة الخاضعة المادة بمقدار أعلم هو المكلف لأن التقدٌر، طرق أدق تعد

 كما، المكلف المالٌة شإون فً التدخل إلى تإدي لا وهً الدخل، لتحقٌق الضرورٌة النفقات

 التقدٌر، هذا الضرابب مصلحة وتقبل دخله بمقدار المكلف ٌقر حٌث المنازعات تقلل أنّها

(  الضرٌبً التصرٌح) التصرٌح فً المحددة الضرٌبة بدفع المكلف عادة القانون وٌلزم

ى بن إذا وتعدٌله التصرٌح رقابة بحق تحتفظ الإدارة فإن التصرٌح، وصحة دقة ولضمان

 ٌرتكب أو صحٌحة، غٌر بٌانات ٌقدم لمن رادعة عقوبات على والنص خطؤ، أو غش على

.الضرٌبً للتهرب مشروعة غٌر طرق
3
  

 : )الضرٌبة مقدار تحدٌد(   الضرٌبة تصفٌة -ثانٌا

 دفعه بالضرٌبة المكلف على ٌتعٌن الذي المبلغ تحدٌد أي الضرٌبة، دٌن تحدٌد بها ٌقصد

                                                           
1
 62 ، ص2000مصر  ، الجامعٌة الدار ،العامة والموازنة ضرائب العام الاقتصاد مبادئ حجازي، السٌد .المرسى  

2
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 تنطبق الضرٌبة فرض شروط كافة أن من تتحقق أن أولا الضرابب إدارة على ٌجب ولهذا 

 وقٌمتها، مقدارها وتحدٌد للضرٌبة المنشؤة الواقعة تحقق فً وتتمثل المكلف، هذا على

 كافة إتمام بعد ثم خصومات، أو إعفاءات لأي تخضع المادة هذه كانت إذا فٌما والنظر

 الضرٌبة مبلغ بٌن النسبة أو العلاقة ٌمثل والذي الضرٌبة معدل تحدٌد ٌتم السابقة، المراحل

 .للضرٌبة الخاضعة المادة من تبقى ما على لها، الخاضعة والمادة 

 للضرٌبة المنشأة الواقعة:  

 الخاضعة المادة من جزء عن التنازل الأفراد لإجبار الدولة عندها تتدخل التً النقطة ٌعنً

 الضرابب ففً .مباشرة وغٌر مباشرة من الضرٌبة باختلاف تختلف النقطة وهذه للضرٌبة،

 أي المنقولة، القٌم دخول بموجب تتم الإجمالً الدخل على الضرٌبة أن نجد المباشرة؛

 فهً والحرفٌة والتجارٌة الصناعٌة الأرباح ٌخص فٌما أما .مستحقٌه تصرف تحت وضعه

 لها المنشؤة الواقعة فإن والمرتبات الأجور أما للمإسسة، المالٌة السنة نهاٌة فً الربح تحقق

.الخ....الأجر أو المرتب على الفرد حصول هً
1
  

 شإون فً الدخل إنفاق عند تتم فهً لها المنشؤة الواقعة فإن المباشرة غٌر الضرابب فً أما

 .تداولها عند للضرٌبة( الثروة) الأموال رإوس وإخضاع الاستهلاك،

 كالاتً وهً الضرٌبة معدل لتحدٌد طرق عدة هناك :الضرٌبة سعر تحدٌد طرق:  

  :التوزٌعٌة والضرٌبة القٌاسٌة الضرٌبة -

 جمٌع من تحصٌله معجالم للضرابب، الكلٌة الحصٌلة المشرع ٌحدد التوزٌعٌة الضرٌبة فً

 متتالً بتحدٌد ٌسمح الذي توزٌعً نظام حسب توزع الحصٌلة هذه ذلك بعد المكلفٌن،

التنظٌم فً مستوى أدنى إلى نصل حتى المناطق، مستوى على تنازلً
2
 ٌمكن وحٌنبذ ،

 .الضرٌبة معدل معرفة

 والخاضعٌن فٌها المقٌمٌن الأفراد على مثلا محلٌة، جماعة بكلّ  الخاص المبلغ توزٌع ٌتم ثم

 بٌن النسبة ٌعد الذي الضرٌبة، معدل معرفة ٌتم المرحلة هذه فً فقط وهنا الضرٌبة، لهذه

الفرد ٌملكها التً للضرٌبة الخاضعة المادة مقدار وبٌن الفرد ٌدفعه الذي الضرٌبة مقدار
3
. 

                                                           
1
    157 ص ،سابق مرجع ،والضرائب الجباٌة محرزي، اقتصادٌات . محمد عباس 

2
 244 ص ،سابق مرجع ،السٌاسً الاقتصاد محمد دوٌدار، مبادئ.  

3
 79ص ، سابق مرجع ، "والضرائب الجباٌة اقتصادٌات" محرزي،  محمد عباس.  
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 ذلك إلى إضافة قٌمة، فابض بوجود تسمح لا ومنه مقدما، تحدد الضرٌبٌة الحصٌلة أن أي

 .التوزٌعٌة العدالة فً انعداما ٌعنً مما للأفراد التكلٌفٌة المقدرة مراعاة عدم

 عشر التاسع القرن فً مستخدمة كانت التً الطرٌقة هذه ترك إلى الاتجاه إلى دعا ما وهذا

.قٌاسٌة ضرٌبة واستخدام 
1

 

 معدل ٌحدد ولكن للضرٌبة النهابٌة الحصٌلة المشرع ٌحدد لا القٌاسٌة الضرٌبة فً أما

.الضرٌبة
2

 

 للضرٌبة، الخاضعة المادة قٌمة مع ٌتناسب معٌن معدل بفرض القٌاسٌة الضرٌبة تحدٌد وٌتم

 ٌتم معٌن مبلغ صورة فً وإما الضرٌبة، وعاء إجمالً على مبوٌة نسبة صورة فً إما

 ٌعلم بها المكلف فإن وبذلك للضرٌبة، الخاضعة المادة عناصر من عنصر كلّ  عن تحصٌله

.دفعها الواجب الضرٌبة مقدار مقدما
3
 

 فً نقص تستثنً ولا تقدٌرات مجرد تكون بل بدقة محددة غٌر للضرٌبة الإجمالٌة الحصٌلة 

.القٌمة فً فابض بتحقٌق كذلك وتسمح الحصٌلة،
4
  

 .للضرٌبة الخاضعة المادة قٌمة فً التغٌر مع الضرٌبة حصٌلة تتغٌر النحو هذا على

  :التصاعدٌة والضرٌبة التناسبٌة الضرٌبة -

 قٌمة أو حجم كان مهما ثابت معدل أساس على محسوبة ضرٌبة هً التناسبٌة الضرٌبة

.المادة هذه قٌمة بتغٌر ٌتغٌر لا ومعدلها للضرٌبة، الخاضعة المادة 
5

 

 بالنسبة أكبر ٌكون للضرٌبة النسبً العبء إذ عادلة، غٌر أنها الطرٌقة هذه على ٌإخذ

 التضحٌة آخر بمعنى الأكبر، الدخل ذي للمكلف بالنسبة أقل وٌكون الأقل الدخل ذي للمكلف

الدخل هذا مقدار زاد كلما تقل دخله من معٌنة نسبة عن بالتنازل شخص بها ٌقوم التً 
6
. 

  تناسبا تتناسب الضرٌبً للاقتطاع مبوٌة نسبة فهً التصاعدٌة الضرٌبة ٌخص فٌما أما

 

 

 

                                                           
1
.  François Jeruel, Finances publiques, p 24. 

2
. François Jeruel, Op . cit  , p 24. 

3
 81ص ، سابق مرجع ، "والضرائب الجباٌة اقتصادٌات" محرزي،  . محمد عباس 

4
. François Jeruel, Op . cit  , p 24. 

5
 25 ص ، سابق مرجع ، "المؤسسات جباٌة" . بوزٌدة حمٌد،  

6
 . DUVERGER,« élément de la fiscalité », call Thémis PUE 1ER .1976 , p 24 
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 1.الضرٌبة معدل زاد الوعاء حجم زاد كلما أي الوعاء، حجم مع طردٌا

 تحصٌل الضرٌبة  –ثالثا 

 الحصٌلة جمع علٌها ٌترتب لأنّه الضرٌبً، العمل مراحل من مرحلة أهم المرحلة هذه تعد

 .التحصٌل ٌتم لم إذا لهما، قٌمة لا السابقتٌن الخطوتٌن جعل وإما تقدٌرها، تم التً 

 فً الضرابب مصلحة وتراعً للضرٌبة، المنشؤة الواقعة تحقق فور الضرٌبة وتستحق

 تحاول حٌث والمكلف، الضرٌبٌة الإدارة من لكلّ  الوقت ذلك ملابمة التحصٌل وقت تحدٌد

 العامة الإٌرادات بٌن التوافق من الأدنى الحد تضمن مواعٌد اختٌار الضرابب مصلحة

 بحٌث الأموال، توفر عند الممول ٌناسب وقت تختار كما السنة، مدار على العامة والنفقات

 وكل أقساط، على أو  مسبقا الضرٌبة ٌدفع تجعله وربما عناء دون الضرٌبة دفع ٌستطٌع

.للمكلف النفسً العبء تخفٌف بهدف ذلك
2
  

 : الآتٌة الطرق فً الضرٌبة تحصٌل طرقتتمثل 

 المباشر الوفاء طرٌقة .1

 دون نفسه تلقاء من الضرٌبٌة الإدارة إلى الضرٌبة بدفع المكلف ٌلتزم أن العامة، القاعدة

شٌوعا أكثر تعد الطرٌقة وهذه إقامته، محل فً بؤدابها له الإدارة مطالبة
3
. 

 المقدمة الأقساط طرٌقة .2

 إلى الضرٌبة بتورٌد المكلف ٌقوم حتى السنة نهاٌة إلى الضرابب مصلحة تنتظر لا قد

 الضرٌبة ومقدار المتوقع دخله مع تتناسب مقدما أقساط بدفع تلزمه وإنّما العمومٌة، الخزٌنة

 المدفوعات كانت فإذا ،)المقاصة(التسوٌة تتم السنة نهاٌة وفً سنوٌا، ٌدفعها أن ٌتوقع التً

 من علٌه تبقى ما بتسدٌد الأخٌر هذا قام المكلف، ذمة فً الضرٌبة دٌن من أقل الضرٌبٌة

 قامت دفعها، الواجب الضرٌبة مقدار ٌفوق أقساط من دفعه ما إجمالً كان وإن .الضرٌبة

.التالٌة للسنة مقدمة كؤقساط ذلك له قٌدت أو مستحقاته بسداد الضرابب مصلحة 
4
 

 :المنبع من الاقتطاع طرٌقة .3

  قبل من الضرٌبً التهرب فرص تنعدم حٌث الضرابب، تحصٌل طرق أهم من تعتبر

 شخص بواسطة الضرٌبة تدفع أن بعد الصافً الدخل على ٌحصل الواقع فً لأنّه المكلف
                                                           

1
 69 ص ، "العام الاقتصاد مبادئ" ، الحجازي . لمرسً سٌد 

2
 78ص ، "العام الاقتصاد مبادئ" ، الحجازي .  المرسً سٌد 

3
 307 ص ، سابق مرجع ، "والضرائب الجباٌة اقتصادٌات" ، محرزي . .محمد عباس 

4
 80 ص ، "العام الاقتصاد مبادئ" ، الحجازي سٌد . المرسً 
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ر.آخ 
1
  :الطرٌقة هذه تتمٌز 

 المادة على نفسه المكلف حصول قبل تحصل حٌث الضرٌبة، من التهرب استحالة  -

 .التحصٌل وسرعة سهولةبإضافة إلى ب للضرٌبة الخاضعة

 .مقدارها ٌجهل الأحٌان أغلب وفً الضرٌبة بوقع المكلف ٌشعر لا-

 الضرٌبة بتحصٌل المكلف الشخص لأن الطرٌقة، هذه فً الجبابٌة النفقات انخفاض -

 .ذلك نظٌر أجرا ٌتقاضى لا للخزٌنة وتورٌدها

 .السنة مدار على مستمرة بصفة للخزٌنة الإٌرادات تدفق الأسلوب هذا ٌضمن -
2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
مرجع  ، "العامة العامة الضرائب والنفقات المالٌة" :دوح أبو عمر محمد ،حجازي سٌد المرسً ،دراز المجٌد عبد حامد ،بطرٌق . ٌونس أحمد 

  67سابق ص 
2
 37ص ،سابق مرجع ، "المؤسسات جباٌة" ، حمٌد بوزٌدة.  
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 خلاصة الفصل الأول

اهتم هذا الفصل  بدراسة الضرٌبة والمصادر التموٌل المإسسة الاقتصادٌة، وذلك من 

خلال إعطاء نظرة لقطاع المإسسات بصفة عامة، واستعراض مختلف المصادر التموٌلٌة 

للمإسسة، وأخٌرا الضرٌبة التً ٌتمثل دورها فً جلب مصادر مالٌة فإنها وسٌلة هامة 

 للتوجٌه الاقتصادي.   

ا فً هذا الفصل على وجه التحدٌد، فً المبحث الأول لمحة عامة حول المإسسة تناولن

الاقتصادٌة من خلال إبراز مختلف أهدافها وخصابصها وتصنٌفها، حٌث أن الهدف أساسً 

للمإسسة هو تحقٌق أكبر ربح ممكن بؤقل التكالٌف، وللوصول إلى هذا الهدف كان لا بد لها 

 ستخدام الأمثل والعقلانً لهذه  الأخٌرة لتحقٌق الاستمرارٌة. توفٌر الأموال الازمة مع الا

أما فً المبحث الثانً اهتم بدراسة وتحلٌل مختلف أوجه تموٌل المإسسات، وذلك من 

خلال استعراض مختلف المصادر التموٌلٌة للمإسسة، مصادر التموٌل الداخلً من جهة 

 ومصادر التموٌل الخارجً المباشر وغٌر المباشرة.  

أخٌرا فً المبحث الثالث الضرٌبة كان لابد لنا اعطاء نظرة علٌها التً تمثل من أهم  

فقمنا باستعراض أنواعها  ،المتغٌرات الضرٌبٌة التً ٌمكن لها أن تإثر على المإسسات

 والطرق المعتمدة فً تحصٌلها.  

     

 

 

 



 

 

 

     

 

  

 
  

 الفصل الثانً
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 مقدمة الفصل الثانً

حٌث ٌعد من المواضٌع الصعبة   ،إن الحدٌث عن مالٌة المإسسة لٌس بالأمر الهٌن     

عب والشابك لما له من تداعٌات ونتابج أحٌانا ٌصبح أمام المإسسة هٌكلة أموالها بالأمر الص

 . بب تباٌن نظرات الأطراف المساهمةذلك بسٌجعلها فً مفترق الطرق، و

لهٌكل ٌتوقف الأداء المالً الاٌجابً على مقدرة المإسسة فً تشكٌل التولٌفة المثلى ل     

المالً ومدى استخدام المصادر التموٌلٌة المتاحة أمامها بوتٌرة تكافإ دوران أصلها 

 الرفع من قٌمة المإسسة.مما ٌضمن الرفع من معدل النمو وبالتالً  الاقتصادي

والركن الربٌسً فً إن هذا المنطق ٌمكن اعتبار الهٌكل المالً هو العنصر الأساسً     

داء المالً للمإسسة لأنه ٌصعب الحدٌث عن المإسسة اقتصادٌة قٌاس الأموضوع تقٌٌم و

 من دون هٌكل المالً.

ٌه  مختلف أنواعها كما تناولنا فالفصل الأول إلى دراسة الضرٌبة وفبعدما تطرقنا فً     

ادر التموٌل المإسسة الاقتصادٌة من داخلٌة وخارجٌة مباشرة تحلٌل مختلف مصبدراسة و

د لنا من دراسة تكلفة هذه المصادر التموٌلٌة من قبل المإسسة كان لب ،غٌر مباشرةو

المفاضلة بٌنها بهدف تكوٌن الهٌكل الضرٌبة حتى تتمكن من الاختٌار وبالتركٌز على تكلفة 

 بؤقل تكلفة ممكنة.، الذي ٌحقق التوازن المالً لها والتموٌلً الأمثل

 لاثة مباحث كالتالً:وقصد الإلمام بالموضوع أكثر قمنا بتقسٌم الفصل إلى ث

 ثرها على المإسسة.أتكلفة رأس المال و المبحث الأول:

 .التكلفة الجبابٌة لمصادر التموٌل المبحث الثانً:

 .مثللناشا عن اختٌار هٌكل التموٌل الأالأثر الضرٌبً ا المبحث الثالث:
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 تكلفة رأس المال وأثرها على المؤسسة المبحث الأول: 

العوامل المإثرة المبحث مفهوم تكلفة رأس المال، وكٌفٌة حسابها، وسنتناول من خلال هذا 

 علٌها بالإضافة إلى تقدٌر تحلٌل تكلفة مختلف مصادر التموٌل.

إلى أنها تعتبر بمثابة الحد الأدنى للعابد المقبول على  ،ترجع أهمٌة تقدٌر هذه التكلفةو

إذ  ،فالاستثمار الذي ٌتولد عنه عابد ٌعادل على الأقل تكلفة الأموال ٌنبغً رفضه ،الاستثمار

بالتالً ٌمكن أن ٌإدي إلى انخفاض القٌمة  ،أن قبوله ٌترك أثرا سلبٌا على ثروة الملاك

 السوقٌة للأسهم العادٌة. 

المالً،  ٌتكون منه الهٌكل كما سنرى بؤن تكلفة رأس المال تتوقف على نوعٌة الخلٌط الذي

ك أثرا اٌجابٌا على بالطبع كلما انخفضت تكلفة الأموال كلما كان لذلونسبة كل عنصر فٌه و

 .قٌمة المإسسة

      : مفهوم تكلفة رأس المالالمطلب الأول

الً للمإسسة لهذا ٌجب على المسٌر المتكلفة رأس المال من المواضٌع الأكثر تعقٌدا و

وهذا  ،ٌصعب إعطاء تعرٌف دقٌق لتكلفة رأس المالبتالً التعامل معها بحذر ودقة، و

 راجع لعدة أسباب نذكر منها :

 رار الاستثمار إلى قٌاس الجودة من اتخاذ ق ،تعدد أهداف حساب تكلفة رأس المال

.مشارٌع الاستثمارٌة ..... وغٌرهامنها إلى قٌاس مردودٌة ال ،فعالٌة مصادر التموٌلو
1

 

  نوعٌة ٌن بمعنى أنها تتوقف على طبٌعة وباستثمار معإن هذه التكلفة هً متعلقة

وهذا ٌإدي الى اختلاف هذه التكلفة من استثمار معٌن الى  ،الاستثمار المراد تنفٌذه

الأخر.
2

 

 مفهوم تكلفة رأس المال -أولا

تكلفة رأس المال تعبر عن الحد الأدنى للمعدل الواجب تحقٌقه على المشروعات 

ولهذا فإن  ،بهدف المحافظة على القٌمة السوقٌة الأسهم المإسسة بدون تغٌر ،الاستثمارٌة

                                                           
1
معهد العلوم الاقتصادٌة جامعة  رسالة ماجستٌر، بن حمودة محبوب، تكلفة رأس المال، معدل مردودٌة ومقٌاس لاتخاذ القرار الاستثماري، .  

 15ص ،1992سنة  الجزائر،
2
  349ص ،2001 ،الإسكندرٌة ،الدار الجامعٌة ،أساسٌات التموٌل والادارة المالٌة ،عبد الغفار حنفى.   
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ٌإدي إلى أن تصبح الوضعٌة المالٌة للمشروع  ،تحقٌق عابد ٌقل عن معدل تكلفة رأس المال

بٌنما  ،أسوأ مما كانت علٌه من قبل مع انخفاض إجمالً القٌمة السوقٌة لأسهم المإسسة

دل تكلفة رأس المال إلى تحسٌن الوضعٌة المالٌة للمإسسة ٌإدي تحقٌق عابد ٌزٌد عن مع

مع ارتفاع إجمالً القٌمة السوقٌة لأسهمها.
1
 

مصادر فإن تكلفة رأس المال تعد أساسا معٌارٌا لمقارنة جودة  ،من حٌث قٌاس المردودٌة

 حسب تكلفة كل مصدر تموٌلً أو وفق تكلفة إجمالٌة متوسط لرأس المال. التموٌل المتوفرة،

حتى لا تتعرض  ،أما بالنسبة للمساهمٌن فهً معدل المردودٌة الواجب المحافظة علٌه

الأسهم أو الأرباح المتوقع الحصول علٌها إلى الانخفاض.
2
 

هو أن تكلفة رأس المال هً الحد الأدنى من العابد  ،ما ٌمكن استنتاجه من خلال ما سبق

 ون فً المإسسة.      الذي لابد أن ٌتحصل علٌه المساهمون أو المستثمر

 العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال -ثانٌا

 تأثٌر العوامل الخاصة بكل مصدر من مصادر التموٌل .1

فإن درجة بتالً تتمٌز بخصابص تمٌزها عن غٌرها و كل مصدر من مصادر التموٌل

حملة فالمقترضون ٌعتبرون أقل تعرضا للمخاطرة من  .المخاطرة تكون مختلفة ومتفاوتة

بغض النظر عن ما إذا ، وإذ أن لهم الحق فً الحصول على العوابد بصفة دورٌة، الأسهم

كما لهم الأولوٌة فً الحصول على  ،كانت المإسسة قد حققت نتٌجة إٌجابٌة أم سلبٌة

مستحقاتهم فً حالة تصفٌة المإسسة أو إفلاسها.
3
   

ٌجب المالٌة، مقارنة بالمقترضٌن، و ةفإنهم أكثر عرضة للمخاطر ،أما بالنسبة لحملة الأسهم

 الذٌن ٌتحملون مخاطرة أقل من حملة أسهم عادٌة. أن نمٌز بٌن حملة الأسهم الممتازة 

ن باعتبار أن تكلفة رأس المال ٌمثل مقدار العابد الذي ٌحصل علٌه المستثمرومما سبق و

أقل مصادر  الذي ٌتوقف على درجة مخاطرة إذا نستطٌع القول بؤن الاقتراض ٌعتبرو

  بٌنما تؤتً الأسهم الممتازة فً المرتبة متوسطة. ،التموٌل تكلفة مقارنة بالأسهم العادٌة

 

 
                                                           

1
 383ص ،المرجع السابق ،لعزٌزمحمد عبد ا سمٌر.  

2
 383ص  ،المرجع السابق ،بن حمودة محبوب.  

3
 18ص ،المرجع السابق ،إبراهٌم منٌر هندي.  
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 تأثٌر العوامل المرتبطة بتكوٌن الهٌكل التموٌلً .2

 فمن المتوقع أن تختلف  ،فٌما ٌتعلق بالعوامل المتعلقة بقرار المإسسة بشؤن الهٌكل التموٌلً

كذا نسبة كل عنصر العناصر المكونة لهذا الهٌكل، و وفقا للقرار الذي ٌحدد ،تكلفة الأموال

الأسهم العادٌة فقط فً تموٌلها تراض وفٌه. فقد تقرر المإسسة مثلا الاعتماد على الاق

بالتالً فإن كل هذا  ،أو قد تحدد نسبة مستهدفة لكل عنصر داخل هذا الخلٌط ،لاستثماراتها

ال.قد ٌإثر على تكلفة الأمو
1
   

 المطلب الثانً:  تقدٌر تكلفة مختلف موارد التموٌل  

لذلك ٌجب در التموٌل لتغطٌة احتٌاجاتها، وبما أن المإسسة تلجؤ إلى اعتماد مختلف المصا

، معدل وحٌد لتكلفة رأس المالتحدٌد  ومن ثم محاولة  ،تحدٌد تكلفة كل مصدر على حدى

 مكن الاعتماد علٌه عند انتقاء المشارٌع الاستثمارٌة. ٌ

 ذلك على النحو التالً:ل مصدر من مصادر تموٌل المإسسة وتحدٌد تكلفة رأس المال لك

 تكلفة التموٌل الذاتً  -أولا

ضروري لكل عملٌات داخلً للمإسسة، فهو مكمل أساسً و ٌعتبر التموٌل الذاتً أهم مورد

هذا بالاستخدام الفعال ت الاستدانة بطرٌقة مبالغ فٌها وفقد ٌجنب المإسسة عملٌا ،الاقتراض

 للموارد الداخلٌة لها. 

كون المإسسة لا تدفع عنه  ،بؤن التموٌل الذاتً ٌملك مظهرا مجانٌا ،ٌبدو فً بعض الأحٌان

تكلفة  إذ أن للتموٌل الذاتً تكلفة ضمنٌة تتمثل فً ،لكن فً الحقٌقة عكس ذلك الفوابد،

الفرصة الضابعة
2

وهً تمثل القٌمة المتوقعة من قبل المستثمرٌن عند تقرٌر الاستثمار فً ، 

 مشروع معٌن.

فة كل من الإهتلاكات، لأجل التمكن من تحدٌد تكلفة التموٌل الذاتً لابد من حساب تكل

 الأرباح غٌر الموزعة.  المإونات و

 تكلفة الإهتلاكات والمؤونات  .1

 حٌث أن الموارد ،بتكلفة الفرصة البدٌلة وسٌلة للتموٌل ،المإوناتالإهتلاكات وتشكل 

                                                           
1
      74, المرجع السابق,صإبراهٌم منٌر هندي.  

2
  192ص ،بن حمودة  محبوب, المرجع السابق.  
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ستثمارٌة تحقق معدل المإونات ٌمكن استخدامها فً المشارٌع االإهتلاكات والمتولدة عن  

 .مردودٌة أدنى

 تكلفة الأموال المحتجزة .2

فالأرباح  ،بالإضافة إلى الاحتٌاطات ،تتمثل الأموال المحتجزة فً الأرباح غٌر الموزعة

غٌر أن المإسسة قررت احتجازها بدلا  ،غٌر الموزعة تمثل أرباحا تحققت لدى المإسسة

 وذلك بهدف استخدامها فً تموٌل استثمارات مختلفة.  ،من توزٌعها على حملة الأسهم

لة فً مقدار ممث، من وجهة نظر حملة الأسهم فً المإسسة ،تؤتً تكلفة الأموال المحتجزة

وقٌام حملة الأسهم  ،توزٌع هذه الأرباح العابد الذي كان من الممكن الحصول علٌه فً حالة

باستثمارها فً استثمارات بدٌلة.
1
 

 الدٌون طوٌلة الأجل  تكلفة  -ثانٌا

بما أن ة الذي تدفعه المإسسة للمقترض، وتتمثل تكلفة الاقتراض فً المعدل الفعلً للفابد

حقق من ورابها فإن المإسسة ت ،تعتبر من الأعباء التً تتضمنها قابمة الدخلفوابد القروض 

وتحسب تكلفة  ،تتمثل فً مقدار الفابدة مضروبا فً معدل الضرٌبةوفورات ضرٌبة، 

الاقتراض انطلاقا من المعادلة التالٌة
2
: 

ke = F / E 

 حٌث تمثل: 

 Ke ( تكلفة القرض : .)دون إدخال الضرٌبة 

 F  : .نفقات الفوابد المترتبة عن القرض 

 E ٌمثل أصل القرض.: المبلغ المقترض و 

 ،تمثل تكلفة الدٌون طوٌلة الأجل فً المبلغ الفابدة السنوٌة المدفوعة عن أصل القرض

الذي  ،تظهر التكلفة الدٌون ممثلة فً معدل الاستحداث، وبإدراج القٌمة الزمنٌة للنقود

 النفقات المرتبطة الإٌرادات وبٌن القٌمة الحالٌة لمجمل ٌساوي بٌن القٌمة الحالٌة لمجمل 

                                                           
1
 839ص  ،مرجع السابق ،حنفً عبد الغفار .  

2
. Figeur .Pierre. André, introduction a la Finance de l’Entreprise, DOUNOD,Paris,6890,P :116 
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بالقرض. وهذا ما ٌمكن التعبٌر عنه بالصٌاغة التالٌة
1
: 

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

2
+……FN/(1+K)

N
+VR/(1+K)

N
 

 حٌث تمثل:

 E المبلغ الصافً المقترض : 

 F  نفقات الفوابد المترتبة عن القرض خلال الفترة :t. 

 VR .أصل القرض المتبقً غٌر المدفوع إن وجد : 

 K )تكلفة الدٌون الظاهرة )معدل الفابدة : 

 تكلفة الدٌون قصٌرة الأجل -ثالثا

تكلفة كلا من الابتمان التجاري من خلال دراسة ندرس تكلفة الدٌون قصٌرة الأجل، 

 المصرفً.الابتمان و

 تكلفة الائتمان التجاري .1

هذه التكالٌف اذا ما تختلف ، والابتمان التجاري ٌتضمن مهلة التسدٌد ٌمنحها المورد للزبون

 .بالتسدٌد العاجل أو قامت بتؤخٌر السداد إسسةقامت الم

إذ ما استفدت مإسسة من خصم الدفع النقدي وسندت : الائتمان التجاري مجانً  -

منقوصا منها ذلك الخصم فً نهاٌة فترة السماح )شهر مثلا( فتكون قٌمة مشترٌاتها 

 . تكلفة بذلك قد حصلت على الابتمان التجاري بدون

إذ لم تقوم مإسسة  بدفع قٌمة المشترٌات فً نهاٌة فترة  :الائتمان التجاري بتكلفة -

دم عالمتمثلة بالتكلفة تكالٌف المتعلقة بزٌادة سعر البٌع  تتكبد مإسسة ،السماح

 .التؤخٌر غراماتوالتكالٌف  الاستفادة من الخصم

 تكلفة الائتمان المصرفً .2

 تنحصر تكلفة الابتمان المصرفً أساسا فً معدل الفابدة المطبق على القروض التً تمنحها 

 العمولات المرتبطة بخصم الأوراق التجارٌةسسة، بالإضافة إلى تكلفة الخصم والبنوك للمإ

 قبل تارٌخ استحقاقها. 

 

                                                           
1
 662ص: ،المرجع السابق ،بن حمودة محبوب .  
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 تكلفة الأموال الخاصة  -رابعا

من خلال المحافظة على القٌمة  ،تتمثل تكلفة الأموال الخاصة فً معدل المردودٌة الأدنى

الاسمٌة للسهم
1

وٌمكن حساب تكلفة الأموال الخاصة بعدة طرق نذكر منها، 
2
 : 

 تكلفة الأموال الخاصة بالتقٌٌم المحاسبً .1

عبارة عن حاصل قسمة الأرباح الصافٌة على مجموع  تكلفة الأموال الخاصة محاسبٌا

 الأموال الخاصة للمإسسة وهذا ما ٌمكن التعبٌر عنه بالصٌاغة التالٌة:

KS= B / S 

 حٌث تمثل:     

 B  :الأرباح الصافٌة للمإسسة 

 Sمجموع الأموال الخاصة  : 

 KS تكلفة الأموال الخاصة  : 

 تكلفة الأموال الخاصة بالتقٌٌم السوقً .2

م تكلفة كلا من الأسهم حسب هذه الطرٌقة ٌتم تقدٌر تكلفة الأموال الخاصة من خلال تقٌٌ

وذلك من خلال حساب القٌمة الحالٌة مستحدثة لقٌمة الأرباح التً   ،الأسهم الممتازةالعادٌة و

 تدفعها المإسسة لحملة الأسهم العادٌة ولحملة الأسهم الممتازة سنوٌا. 

 تكلفة الأسهم العادٌة  - أ

تتمثل تكلفة الأسهم العادٌة فً حصص الأرباح التً ٌتحصل علٌها حملة هذه الأسهم سنوٌا 

 هذا بالإضافة إلى مصارٌف إصدار واكتتاب هذه الأسهم. ،من قبل المإسسة

 تكلفة الأسهم الممتازة - ب

تصدرها الشركة من أجل تموٌل مشارٌعها  التًأحد مصادر التموٌل  هًالأسهم الممتازة 

التوزٌع قبل الأسهم  فًوتمتاز هذه الأسهم بثبات توزٌعاتها وأولوٌاتها  الاستثماريونشاطها 

                                                           
 38ص ،6888معهد العلوم الاقتصادٌة جامعة الجزائر  ،مذكرة ماجستٌر ،دراسة أثر الضرٌبة على التسٌٌر المالً للمؤسسة ،برٌش عبد القادر.  1

  628ص  ،المرجع السابق  ،. بن حمودة محبوب
2
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تقوم الشركة بتوزٌعها على  التًالتوزٌعات  إلا هًالعادٌة ولهذا فإن تكلفة هذه الأسهم ما 

السوق. فً الحالًالأسهم الممتازة مقسومة على سعرها  حاملً
1

 

 التالٌة:وهذا ما ٌمكن التعبٌر عنه بالصٌاغة 

Kp = Dp / Pm 

 :حٌث

Kpهو تكلفة الأسهم الممتازة :. 

Dp هو التوزٌعات لكل سهم :. 

Pm هو سعر السوق للأسهم الممتازة :. 

 الحدٌة للأموالتحدٌد التكلفة الوسطٌة المرجحة و: المطلب الثالث

 ،للمإسسةادر التموٌل المختلفة بعد أن تعرفنا على كٌفٌة حساب تكلفة كل مصدر من مص

لة وذلك من خلال تحدٌد التشكٌ ،بالتالً ٌمكن تحدٌد تكلفة الهٌكل التموٌلً للمإسسةو

ولا ٌتحقق ذلك إلا من ، التً ٌتكون منها الهٌكل التموٌلًو ،المناسبة من مصادر التموٌل

خلال تحدٌد كلا من التكلفة الوسطٌة المرجحة للأموال
2
بالإضافة إلى تقدٌر التكلفة الحدٌة  ،

  لهذه الأموال.

 التكلفة الوسطٌة المرجحة للأموال   -أولا

وذلك من خلال استخراج المتوسط  ،ٌتم حساب متوسط تكلفة الأموال لهٌكل رأس المال

الحسابً المرجح بالأوزان الفعلٌة لمصادر التموٌل المختلفة المكونة للهٌكل التموٌلً 

 للمإسسة. 

حدٌد التكلفة المرجحة للأموال على النحو التالًت
3
 : 

K=k1(L1/V)+K2(L2/V)+……+KN(LN/V) 

 حٌث تمثل:

 K1,K2,……,KN .تكالٌف مختلف مصادر التموٌل : 

 L1,L2,…..,LN .قٌم عناصر التموٌل : 

 V .القٌمة الإجمالٌة لمختلف مصادر التموٌل : 

                                                           
1
  .http://www.mubasher.info/TDWL/info-base/question-details/716 

187بن حمودة محبوب، المرجع السابق، ص. 
2
  

3
  . J .Teulie et P.Topasacalian, Op.cit,P :156-157  
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 عملٌة تحدٌد التكلفة الوسطٌة المرجحة للأموال تتم حسب الوزن وأهمٌة كل عنصر من 

 لنتحصل فً الأخٌر على التكلفة الكلٌة  ،عناصر التموٌل بالنسبة للهٌكل التموٌلً للمإسسة

 لهٌكل رأس المال ممثلة فً تكلفة المرجحة للأموال. 

 التكلفة الحدٌة للأموال  -ثانٌا

تعرف التكلفة الحدٌة على أنها:" أنها التكلفة المتوسطة للأموال الجدٌدة أو الإضافٌة التً 

تحصل علٌها المإسسة"
1
هذه التكلفة إلى دورها الكبٌر فً عملٌة تقٌم  ترجع أهمٌة ،

الاقتراحات الاستثمارٌة.
2 

إلا إذا كان معدل العابد الداخلً له  ،حٌث أن المإسسة لن تقبل أي اقتراح استثماري جدٌد

أكبر من تكلفة الأموال الحدٌة
3
. 

تكمن أهمٌة تكلفة الأموال فً أنها تمثل تلك التكلفة التً تسعى المإسسة دابما إلى تخفٌضها 

وذلك من خلال التخطٌط السلٌم لبناء هٌكل التموٌلً قصد تحقٌق الهٌكل  ،إلى أدنى حد ممكن

 التموٌلً الأمثل.  

 لمبحث الثانً:  التكلفة الجبائٌة لمختلف مصادر التموٌل المؤسسة  ا

ن الهٌكل بهدف التكوٌ ،نظرا لأهمٌة التؤثٌر الضرٌبً فً الاختٌار ما بٌن مصادر التموٌل

بما فً ذلك التكلفة  ،الذي ٌتمٌز بانخفاض تكالٌف التموٌل به ،المالً الأمثل للمإسسة

 قت إلى تعظٌم القٌمة السوقٌة للمإسسة. بٌنما ٌهدف فً ذات الو ،الجبابٌة

 ،تحلٌل التكلفة الضرٌبٌة لمختلف مصادر تموٌل المإسسةدراسة و ،سٌتم خلال هذا المبحث

 خارجٌة مباشرة وغٌر مباشرة. ،من داخلٌة

 اخلً للمؤسسة    المطلب الأول : المعاملة الجبائٌة لمصادر التموٌل الد

أو من  ،مجموع الأموال المتولدة من العملٌات الجارٌة للمإسسة ،ٌقصد بالتموٌل الداخلً 

مصادر عرضٌة دون اللجوء إلى المصادر الخارجٌة
4

  . 

 سوف نتناول فً هذا المطلب دراسة التؤثٌر الضرٌبً على مختلف أشكال التموٌل الداخلً 

                                                           
   294سمٌر محمد عبد العزٌز، المرجع السابق، ص   .
1
  

 451، ص1994محمد صالح الحناوي،  الإدارة المالٌة والتموٌل، الدار الجامعٌة، بٌروت،سنة . 
2
  

 172ص ،دار الجٌل للطباعة والنشر ،التموٌل طوٌل الأجلالاستثمار و ،الإدارة المالٌة ،. الهواري سٌد
3
  

4
     353ص  ،2000 سنة ،الاسكندرٌة ،رمص ،دار الجامعٌة ،مدخل لاتخاذ القرارات ،الإدارة المالٌة ،الحناوي محمد صالح.   
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وأرباح غٌر  مإونات ،من إهتلاكات ،المتمثلة أساسا فً عناصر التموٌل الذاتً ،للمإسسة

 الموزعة.

 التأثٌر الضرٌبً على الإهتلاكات -ولاأ

ٌكون الإهتلاك  ،وله تؤثٌر على الفابض النقدي بعد الضرٌبة ،إن الإهتلاك ٌحقق مٌزة جبابٌة

وٌرجع ذلك لكون الفترات الإهتلاك دابما أقل من فترة الاستعمال الحقٌقً دابما أكبر 

للأصول الثابتة
1
  . 

 ،فإن الاهتلاك الخطً ٌشكل امتٌازا ضرٌبٌا بالنسبة للمإسسة ،بالنظر إلى طبٌعة الإهتلاك

فهو عبارة عن عبء محاسبً ثابت ٌساهم بشكل إٌجابً فً حساب النتٌجة المحاسبة 

وكذلك فً تحدٌد سعر التكلفة المتعلق بكل دورة من دورات الاستغلال. ،للمإسسة
2

 

حٌث ٌكون  ،هتلاك التصاعدي ٌإثر على النتٌجة المحاسبٌةأما فً حالة تطبٌق المإسسة لا

كما ٌإدي ذلك إلى عند تحقٌق المإسسة لنتٌجة موجبة) الربح(، هذا التؤثٌر سلبٌا
3
ارتفاع  ،

بسبب انخفاض قسط الاهتلاك السنوي المخصوم من  سبة الاقتطاع الضرٌبً من الأرباح،ن

أو خلال  ،ولى لبداٌة نشاط المإسسةخاصة خلال السنوات الأ ،الربح الخاضع للضرٌبة

أٌن ٌفضل عدم تطبٌق هذا النوع من داٌة استعمال الأصل، السنوات الأولى من ب

 الاهتلاك ٌعتبر جبابٌة، امتٌازات على المإسسة حصول حالة فً ولكن ،الاهتلاكات

تطبقه. أن المإسسة ٌمكن نمط أفضل التصاعدي
4
 

من  الأولى السنوات خلال الاهتلاك أقساط تسرٌع فً ٌساهم ،أما بالنسبة للاهتلاك التنازلً

 ضرٌبٌة وفرات شكل على الاقتطاع الضرٌبً نسبة بتخفٌض ٌسمح مما. الأصل استعمال

 مصلحة ومن ،للضرٌبة الخاضع من الربح المخصومة للأقساط الكبٌر الحجم بسبب

متؤخرا تحقٌقه من بدلا مبكر ،بشكل أكبر ضرٌبً وفر تحقق أن المإسسة
5

. كما أن كبر 

 بما ٌسمح لها بتحصٌل أكبر قدر ،الحجم الاهتلاك ٌإدي إلى تحقٌق التموٌل الذاتً للمإسسة
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من الإٌرادات
1
. 

 التأثٌر الضرٌبً على المؤونات -ثانٌا

تكلفة غٌر أكٌدة بالرغم  بالتالً تعتبر المإونات ،تكون المإونات طبقا لمبدأ الحٌطة والحذر

 ،فإذا تحققت أصبحت تكلفة نهابٌة تطرح من نتٌجة السنة المالٌة ،من كونها متوقعة الحدوث

 فإن تلك المإونة تتحول إلى إٌراد ٌضاف إلى نتٌجة السنة المالٌة.  ،أما إذا لم ٌتحقق

هً تلك التً لها طابع احتٌاطً أي غٌر  ،إن المإونات التً تساهم فً التموٌل الذاتً

 .وهً خاضعة لضرٌبة ،محقق

أي لا ٌمكن للمإسسة تكوٌن  ،كما أن المشرع وضع شروط لتكوٌن المإونات قابلة للخصم

 بالتالً لا ٌمكنها تحقٌق التموٌل الذاتً من خلالها. و ،ت لا تستجٌب للشروط القانونٌةمإونا

 التأثٌر الضرٌبً على سٌاسة توزٌع الأرباح  -ثالثا

 ،تتؤثر سٌاسة توزٌع الأرباح فً المإسسة بعامل الضرٌبة المفروضة على الأرباح الموزعة

ومن تم  ،فإن المإسسة تتجنب توزٌع الأرباح ،بحٌث كلما كانت معدلات الضرٌبة كبٌرة

 تشجٌع التموٌل الذاتً. 

منها حسب  أو استثمارها كلها أو جزء ،الشركاءالمساهمٌن و المحققة قد توزع علىالأرباح 

فقد أعطى المشرع الضرٌبً  ،أما فً حالة تحقٌق الخسابر متتالٌة ،التسٌٌر المإسسة

بهدف تخفٌف العبء الضرٌبً علٌها سٌتم تفصٌلها  ،للمإسسة إمكانٌة ترحٌل هذه الخسابر

 فً النقاط التالٌة:

 ترحٌل الخسائر  .1

إمكانٌة المإسسات التً تحقق  ،الضرٌبً بهدف تحفٌز نشاط المإسسةتخفٌض العبء 

 ،شرط أن لا تتجاوز مدة خمس سنوات ،خسابر طرح هذه الخسابر فً السنوات الموالٌة

بح المحقق خلال السنة الماضٌة ٌتم خصمها من الر وعلٌه فالخسارة المحققة فً السنة

فإنه ٌتم ترحٌل المبلغ المتبقً من الخسارة  ،إذا كان غٌر كاف لتغطٌة تلك الخسارةو، الحالٌة

إلى ربح السنة الموالٌة إلى غاٌة السنة الخامسة
2
. 
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 إعادة استثمار الأرباح  .2

ر المشرع الجزابري عدة إعفاءات أق ،تحفٌز استثمارات الشركةمن أجل تشجٌع و

تمس الضرابب على الأرباح المحققة التً تقرر الشركة إعادة  تخفٌضات جبابٌةو

الأرباح هو توسٌع رقعة النشاط  وربما ٌكون الهدف من إعادة استثمارها هذه ،استثمارها

تقوٌة إنتاج المإسسة من خلال منح إمكانٌة أكبر للتموٌل الذاتً. ومن بٌن هذه الأرباح و

 :تالًالالمعاد استثمارها هً ك

 القٌمة الناتجة عن التنازل عن الأصل من الأصول الثابتةفوائض  .1

والتً ٌكون سعر البٌع فٌها أكبر  ،الشركات التً تقوم بالتنازل عن أصل من أصولها الثابتة

حٌث تتحصل  ،تقرر من وراءها المإسسة شراء أصل جدٌد ،من القٌمة المحاسبٌة الصافٌة

فابض القٌمة انطلاقا من العلاقة المإسسة على تخفٌض ضرٌبً. وٌمكن أن نعبر عن 

 التالٌة:

 
 القٌمة المحاسبٌة المتبقٌة –فائض القٌمة = سعر البٌع 

 

 

تخضع للضرٌبة فوابض القٌم الناتجة عن التنازل عن الأملاك التً هً جزء من الأصول 

وتتمثل هذه التخفٌضات فً ما ٌلً ،المثبتة حسب مدتها كانت قصٌرة أو طوٌلة الأجل
1
 : 

فوابض القٌم قصٌرة الأجل من تنازل عن عناصر مكتسبة أو محدثة منذ أقل من  تنتج -

من الربح الخاضع  %70فً هذه الحالة ٌحسب فابض القٌمة فً حدود  ،ثلاث سنوات

 .  % 30أي ٌستفٌد من تخفٌض قدره  ،للضرٌبة

منذ  ،فهً تلك التً تنتج عن تنازل عن عناصر مكتسبة جلأما فوابض القٌم الطوٌلة الأ -

من الربح  %35فً هذه الحالة ٌحسب فابض القٌمة فً حدود  ،أكثر من ثلاث سنوات

 .%65أي ٌستفٌد من تخفٌض قدره  ،الخاضع للضرٌبة

 غلالً   إعادة استثمار الأرباح الناتجة عن النشاط الاست .2

 فإن المشرع الجبابً  ،إعادة استثمار هذه الأرباح ،عندما تقرر الشركات التً تحقق أرباحا

                                                           
1
 الرسوم المماثلةو ، من قانون الضرائب المباشرة173. المادة رقم 
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تخفٌضات تمس معدل الضرٌبة على ا حوافز جبابٌة فً شكل إعفاءات والجزابري منحه

 أرباح الشركات. 

وهذا طبقا للشروط  ،%30التً قدرها  ،تخضع الأرباح المعاد استثمارها للنسبة المنخفضة

التالٌة
1
  : 

لاستثمارها عقارٌة ومنقولة تنجزها عندما ٌتم تخصٌص هذه الأرباح أثناء سنة تحقٌقها  -

 هذه المإسسات فً إطار نشاطها أو خارجه.

ٌجب أن تبقى الأموال التً تخضع للمعدل المخفض مدة خمس سنوات على الأقل فً  -

 ذمة المإسسة. 

 إعادة تقٌٌم الاستثمارات  .3

دة النظر فً تقٌٌم استثماراتها ومن نقصد بإعادة التقٌٌم تلك العملٌة التً تسمح للمإسسة بإعا

تؤسس إعادة تقٌٌم الأصول الثابتة لهدف تصحٌح الصورة المالٌة ثم مراجعة المٌزانٌة. 

حسب هذا الإجراء ترفع الأموال الخاصة عن طرٌق حساب فارق إعادة التقٌٌم  ،للمإسسة

التموٌل الذاتً كما تإدي العملٌة إلى الزٌادة فً إمكانٌة  ،الذي ٌنتمً إلى هذا الصنف

جل قبل التطرق إلى إعادة بواسطة تسجٌل حصص الاهتلاكات مستقبلٌة تفوق ما كان مس

 .التقٌٌم

 فً الجزابر كانت وفقا للمراسٌم التنفٌذٌة التالٌة:  إن عملٌة إعادة التقٌٌم التً تم تطبٌقها

 1990.03.27المإرخ فً  103-90المرسوم التنفٌذي رقم :  -

 1993.10.24المإرخ فً  250-93رقم : المرسوم التنفٌذي  -

 1996.10.12المإرخ فً  366-96المرسوم التنفٌذي رقم : -

 2007.07.04المإرخ فً  210-07المرسوم التنفٌذي رقم : -

 سنعرض إعادة التقٌٌم وفق النظام المحاسبً المالً :

المعنوٌة ادٌة وات المفً إطار النظام المحاسبً المالً تسجل عملٌة إعادة التقٌٌم على التثبٌت

كما  ،لاسٌما حصص الاهتلاكات ولكن كذلك خسابر القٌمة عندما تتوفر شروط تسجٌلها

ترتكز طرٌقة التقٌٌم وفقا لهذا النظام على مبدأ التكلفة التارٌخٌة كقاعدة مرجعٌة وٌعدل هذا 

ذا حسب القٌمة الحقٌقة أو قٌمة المنفعة. إ ،التقٌٌم عند اكتمال الشروط المنصوص علٌها

                                                           
1
 من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة. ،1. المادة رقم 
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ظهرت إشارات فً نهاٌة الدورة المحاسبٌة على أن القٌمة المحاسبٌة لبعض التثبٌتات 

 ،قٌمة المنفعة(بكثٌر عن قٌمة القابلة للتحصٌل )أقصى قٌمة بٌن القٌمة الحقٌقٌة وتختلف 

فإذا ، الذي ٌلٌه حساب القٌمة القابلة للتحصٌلسسة بإجراء اختبار تدنً القٌمة وتشرع المإ

مة المحاسبٌة تفوق القٌمة القابلة للتحصٌل فإن هذا ٌتطلب تسجٌل مإونة خسارة كانت القٌ

وفً حالة ما إذا كانت القٌمة المحاسبٌة أقل من  ،القٌمة على الأصول غٌر الجارٌة المعنٌة

الذي ٌعنً تعدٌل بالزٌادة لقٌمة ل، هنا تسجل فرق إعادة التقٌٌم والقٌمة القابلة للتحصٌ

 فرق إعادة التقٌٌم.  105الأموال الخاصة للمإسسة بواسطة حساب الأصل والرفع من 

تعتبر إعادة التقٌٌم حسب النظام المحاسبً المالً إجراء حر بخلاف ما كان قابما قبل هذا 

أٌن كانت إعادة التقٌٌم قانونٌة تإسس وفق مراسٌم تنفٌذٌة تهدف إلى تصحٌح القٌم  ،التارٌخ

 ً المٌزانٌة كً تقترب من القٌمة السوقٌة. التارٌخٌة للموجودات الواردة ف

تإدي عملٌة إعادة التقٌٌم إلى الزٌادة من القٌمة الدفترٌة للأصل وبالتالً ارتفاع حصص 

الاهتلاكات المستقبلٌة حٌث ٌنتج عن هذا الإجراء انخفاض الضرٌبة فً نتابج الدورة 

الذي ٌإدي إلى تخفٌض الضرابب المستحقة. ،المحاسبٌة اللاحقة
1
 

 المطلب الثانً :دراسة التكلفة الجبائٌة لمصادر التموٌل الخارجً 

بالإضافة إلى دراسة  ،سنحاول دراسة التكلفة الجبابٌة المتعلقة بتغٌر رأس المال المإسسة

 ضرابب القٌم المنقولة التً تتمثل أساسا فً السندات والأسهم.

 الضرائب على رأس المال المؤسسة  -أولا

المطبقة على تغٌٌر رأس المال زٌادة أو نقصانا على وجه الخصوص فً تتمثل الضرابب 

خلال  ،التً تطبق عند القٌام بؤهم التعدٌلات التً قد تطرأ على عقد الشركة ،حقوق التسجٌل

 والتً تتمثل فً إحدى الحالات التالٌة: ،مدة نشاطها

 زٌادة رأس المال -

 تخفٌض رأس المال -

 امتلاك رأس المال -

 

                                                           
1
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 زٌادة رأس المال الشركة  .1

 زٌادة رأس المال من خلال اعتماد حصص جدٌدة مقدمة من قبل الشركاء القدامى أوتتحقق 

 بحٌث ٌطبق الرسم  ،الأرباح أو المإوناتطرٌق إدماج الاحتٌاطات المالٌة وأو عن  ،الجدد 

 على القٌمة الحقٌقٌة للحصص الجدٌدة. 

عند  ،المإوناتج الاحتٌاطات المالٌة، الأرباح وإدماأما فً حالة الزٌادة فً رأس المال ب

من مجموع القٌمة المدمجة %0,5العملٌة لحقوق تسجٌل تقدر بمعدل ذلك تخضع هذه 
1
  . 

 الاستهلاك من رأس المال التخفٌض و .2

وهذا ، ٌخضع العقد لتخفٌض رأس المال من أجل امتصاص الخسارة التً تلحق بالشركة

دج 500بثابت ٌقدر لرسم تسجٌل 
2

أن الاستهلاك عن طرٌق الدفع المقتطع من . كما 

الأرباح, والذي ٌإدي بدوره إلى التخفٌض فً رأس المال ٌخضع أٌضا لرسم ثابت 

ٌمكن تكٌٌفه على  ،للتسجٌل. بٌنما ٌبقى التخفٌض القابم على أساس توزٌع قٌم رأس المال

الممنوحة ٌقدر المطبق على قسمة القٌم بالتالً ٌخضع للرسم  ،أساس قسمة جزٌبة

.%1,5ب
3
  

 التنازل الحقوق فً الشركة لقاء عوض .3

السندات والحصص المختلفة المكونة لرأس  ،تشمل الحقوق فً الشركة مجموع الأسهم

ومن ثم ٌتحدد  ،وٌبٌن السهم أو السند حق مساهمة الشرٌك فً رأس المال الشركة، المال

 حقه فً الشركة. 

رسم بمقدار باقً الحقوق فً الشركة إلى سهم والسندات والتنازل عن الأٌخضع عقد 

2.5%.
4
  

 السنداتالمعاملة الجبائٌة للأسهم و -نٌاثا

 حٌث  ،ٌعتبر القرض السندي من بٌن أهم مصادر التموٌل الخارجٌة المباشرة للمإسسة

العمومٌة  كذلك الأمر بالنسبة لبعض المإسساتن للمإسسات المسعرة فً البورصة وٌمك

 بهدف تموٌل احتٌاجاتها المالٌة.    ،أن تصدر سندات فً السوق المالٌة

                                                           
1
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بٌن السعر والذي ٌنتج من خلال الفرق بٌنه و ،من مٌزات القرض السندي سعر الإصدار

قابلة للخصم  هذه الأخٌرة تكون من الناحٌة الجبابٌة، الاسمً للسند ما ٌسمى بعلاوة الإصدار

. وبمقارنة هذا النوع من الأشكال التموٌلٌة مع القرض دمن الربح الضرٌبً فً شكل فواب

البنكً, فإن خصم العلاوات المسترجعة من القرض السندي ٌنتج عنه وفورات ضرٌبٌة 

إضافة إلى تعرض المقترضٌن  ،أكبر من الوفورات الضرٌبٌة الناتجة عن القرض البنكً

كما أن تكلفته تنخفض مقارنة  ،لٌة أقل من تلك التً ٌتعرض لها حملة السهمإلى مخاطرة ما

 بتكلفة إصدار الأسهم. 

ونشٌر إلى أن الأرباح الناتجة عن القروض السندٌة تخضع للضرٌبة على دخل الأموال 

وذلك لأن السندات تعد من الناحٌة الجبابٌة رإوس أموال منقولة ولٌست قٌم  ،المنقولة

 منقولة. 

أما فٌما ٌتعلق بالأسهم, فإن الدخول الناتجة عن هذا النوع من أشكال التموٌل تكون معفاة و

شراء الأسهم زٌادة طلبهم على ٌبة، وهذا بهدف تشجٌع المدخرٌن وكلٌة من دفع الضر

وبخاصة إذا كانت المإسسات تعتمد سٌاسة التوزٌع المنتظم المطروحة فً البورصة، 

  للأرباح.

 الدٌون بإدخال التأثٌر الضرٌبً     تكلفة  -ثالثا

 الفوابد، من كل تخفٌض الدورة النتٌجة حساب عند للمإسسة ٌحق الجبابٌة الناحٌة من

 .المكتسب الاستثمار على الاهتلاك، لتسدٌد الدٌون المدفوعة السنوٌة

 ،الخاضع للضرٌبة الإٌرادات تخفٌض من وعاء تعمل على الاهتلاكو الفوابد من كل وبتالً

جبابً ٌسمح لها بؤن تصبح تكلفتها أقل من تكلفة لٌه فإن الدٌون تستفٌد من امتٌاز وع

 الأموال الخاصة. 

 نستعٌن بمعطٌات الجدول التالً: ،وبهدف توضٌح التؤثٌر الضرٌبً على تكلفة الدٌون

 .من حٌث الهٌكل المالً (: ٌبٌن تحدٌد الربح الصافً لمؤسستٌن مختلفتٌن01جدول رقم )

 المإسسة الثانٌة المإسسة الأولى البٌان

 150.000 150.000 إٌرادات الاستغلال

 100.000 100.000 نفقات الاستغلال
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نفقات الفوابد 

(10000×0.1) - 1.000 

 49.000 50.000 الربح الخاضع للضرٌبة

 (19.600) (20.000) %40معدل الضرٌبة 

 29.400 30.000 الربح الصافً

 131ص:، المرجع السابق ،حمودة محبوبالمصدر : بن 

أدت  ،أن نفقات الفوابد بالنسبة للمإسسة الثانٌة ،ما ٌمكن ملاحظته من خلال الجدول أعلاه

 بحٌث قدرت الضرٌبة المدفوعة كما ٌلً: ،دج 600 إلى تحقٌق وفورات ضرٌبٌة تقدر ب

 دج. 400 (=1-40%)1.000

بالتالً ٌصبح معدل  ،دج1.000من بدلا ، دج 600هذا ٌعنً بؤن تكلفة القرض هً 

 . %10بدلا من  %6 الاقتراض هو

 ٌمكن التعبٌر عن تكلفة الدٌون بإدخال التؤثٌر الضرٌبً على النحو التالً: 

 معدل الضرٌبة ( - 1تكلفة الدٌون بعد الضرٌبة = معدل الفائدة على القروض ) 

 

ومن ثم  ،فإن هذه التكلفة تنخفض ،من خلال إدخال تؤثٌر العامل الضرٌبً على تكلفة الدٌون

 ٌمكن حسابها من خلال العلاقة التالٌة: ،ٌسمح للمإسسة بتحقٌق وفورات ضرٌبٌة

 معدل الضرٌبة ( – 1قٌمة الوفرات الضرٌبة = ) 

 

هو أن التموٌل بالدٌون ٌعتبر محبذا من طرف المإسسات إلى الحد ما ٌمكن استخلاصه، 

الضرٌبٌة لا تعطً حجم المخاطرة التً تترتب عن الاستدانة الذي تصبح فٌه الوفورات
1
 .

وٌشترط لحساب التؤثٌر الضرٌبً عن تكلفة الدٌون أن تكون المإسسة حققت نتٌجة موجبة 

 )ربح(. 

 المعاملة الجبائٌة لقرض الإٌجار -رابعا

 لقد سمحت جباٌة قرض الإٌجار بمنح عدة تحفٌزات التً أدت إلى تطوٌر وتسهٌل عدة

                                                           
1. figour.pierre.Op.cit,P :110. 
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 إٌجار قرض هما نوعٌن على المعاملة هذه إسقاط سٌتمصناعات فً العدٌد من البلدان  

 العقارات. إٌجار وقرض المنقولات،

 للمنقولات بالنسبة 

 قبل من أقساط الإٌجار، فتظهر على % 17 بمعدل المضافة القٌمة على للرسم بالنسبة

 فتشكل الإٌجار أقساط أما .المإسسة المستؤجرة قبل من وتسترجع الفاتورة فً المإجر

شرط  أن تكون مدة العقد تتوافق مع ، الوعاء الضرٌبً من للخصم قابلة استغلال تكالٌف

 ،سنوات حسب نوع الأصل( 10سنوات و  3)بٌن مدة الحٌاة الاقتصادٌة العادٌة الأصل

كما لو الخاضع للضرٌبة،  الربح من أٌضًا المخفضة المطبقة الاهتلاكات ٌشبه ما وهذا

اختارت المإسسة  اكتساب الأصل بدل تؤجٌره  
1
. 

 للعقارات بالنسبة 

 ،المحققة إٌراداتها من الإٌجار  مدة خلال المدفوعة الإٌجار أقساط تخفٌض للمإسسة ٌمكن 

ٌتطلب أحٌانا إعادة إدماج جبابً فً الأرباح الخاضعة ، وعند اكتساب العقار فً نهاٌة العقد

وهذا ٌشٌر إلى أنه إذا كان سعر التنازل عن العقار أقل من القٌمة المحاسبٌة  ،للضرٌبة

مثل الفرق بٌن القٌمة ( فً هذه الحالة ٌتم إعادة إدماج الجزء الذي VANٌالصافٌة المتبقٌة )

الذي تستفٌد ، سعر التنازل قبل إلغاء الإعفاء من الضرٌبة على أرباح الشركاتالمتبقٌة و

منه المإسسة.
2
 

فإنه ٌحق للمستؤجر أٌضا خصم قٌمة  ،إذا كان من حق المإجر خصم قٌمة قسط الإهتلاك

لابد أن  ،وحتى ٌتحقق للمإسسة المستؤجرة ،قسط الإٌجار من إٌراداته قبل حساب الضرٌبة

أو عقد فرض  ولٌس عقد الشراء بالتقسٌط ،ٌكون العقد ٌتمثل فً عقد قرض  الإٌجار

 مع الحق % 17 بمعدل المضافة القٌمة على رسم دفع وكذا ،مضمون بقٌمة الأصل المإجر

 بالإٌجار.باسترجاعها بالنسبة للمإسسة التً تقوم 

 

 

 

                                                           
1
 74 ،المرجع السابق ،. إبراهٌمً عبد الله 

2
 J . Teulié et P. Topasacalian, Op.cit, PP : 134-136. 
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 الأثر الضرٌبً الناشئ عن اختٌار هٌكل التموٌل الأمثل للمؤسسة :المبحث الثالث

 هو الحرص على توفٌر واختٌار الموارد  ن أهداف السٌاسة المالٌة للمإسسة،إن من بٌ

 وكما سبق أن تعرفنا على تكلفة رأس ،أي تلك التً تتمٌز بانخفاض تكلفتها ،التموٌلٌة المثلى

مرحلة الاختٌار بٌن تحلٌلنا للتكلفة الضرٌبة لمختلف موارد التموٌل تؤتً بعد ذلك  ،المال 

ومن ثم تشكٌل الهٌكل ، بالتركٌز على أثر العامل الضرٌبً لمعٌار الاخٌارهذه الموارد، 

والذي ٌتمٌز بانخفاض التكلفة الضرٌبٌة لمكوناته من الأموال  ،وٌلً الأمثل للمإسسةالتم

 . الدٌونالخاصة و

 مفهوم هٌكل التموٌلً الأمثل للمؤسسة ومحدداته   :المطلب الأول

الهدف الأساسً الذي تسعى كل مإسسة الوصول إلٌه هو تحقٌق هٌكل تموٌلً أمثل  إن

 ٌتمٌز بتكلفته المنخفضة وقدرته على إٌصال قٌمة المإسسة إلى أقصاها. 

 مفهوم هٌكل التموٌلً الأمثل للمؤسسة   -أولا

 تموٌلٌةال المصادر تعكس التً الصورة للمإسسة (المالٌة البنٌة أو) المالً الهٌكل ٌترجم

فة ٌقصد بالهٌكل التموٌلً بصأٌضا بالخطة المالٌة للمإسسة، و كما ٌعرف أصولها لمختلف

أموال الاقتراض شكال التموٌل من أموال الملكٌة وأعامة، أنه ٌعرض مختلف أنواع و

 الأجل.   الطوٌلةمة والمإقتة قصٌرة الأجل منها والداب

 السٌاسة ترشٌد ٌتطلب ما وهو المالً، لهٌكلها اختٌارها المإسسة تحسن أن الرشادة بابمن 

 .  أمثل مالً هٌكل على حصلتت أن بمعنى أن المإسسة هدفها هو للمإسسة المالٌة

  الهٌكل التموٌلً الأمثل 

 الذي الهٌكل ذلك هو" الأمثل المالً الهٌكل بؤن المالٌة الإدارة مجال فً المفكرون أجمع

 "ممكن حد أقل إلى (المال رأس تكلفة) الأموال تكلفة تدنٌة إلى ٌإدي
1

 

 ،كما ٌشٌر إلى أنه الهٌكل التموٌلً للمإسسة الذي ٌحقق أكبر ربح ممكن لملاك المإسسة

. بالتالً فهو الهٌكل الذي ٌحقق أقصى قٌمة سوقٌة للسهم ،وبؤقل التكالٌف
2

 

تً تنتجها ما ٌمكنه استخلاص أن الهٌكل التموٌلً للمإسسة ٌعتمد على طرٌقة التموٌل ال

أي ٌعتمد على تركٌبة الخلٌط من المصادر التموٌل التً ٌتكون منها الهٌكل  ،المإسسة

                                                           
1
 335ص ،2002القاهرة، الجدٌدة، الجامعة دار المالٌة، والإدارة التموٌل أساسٌات حنفً، الغفار . عبد 

2
 263ص ،المرجع السابق ،. سٌد الهواري 



   الفصل الثانً: دراسة الاثر الضرٌبً على مصادر التموٌل                               57

 

بهدف تحقٌق مردودٌة مقبولة للمإسسة مع تدنٌة تكالٌف التموٌل. ونشٌر إلى أن  ،التموٌلً

الهٌكل التموٌل الأمثل هو ذلك الهٌكل الذي ٌخلق توازن بٌن الأرباح وبٌن المخاطر 

 المرتبطة بهٌكل التموٌل.

 محددات الهٌكل المالً الأمثل للمؤسسة -ثانٌا

بإضافة لوجود عدٌد من العوامل  ،طرة العالٌةنظرا لأسواق رأس المال تتمٌز بظروف المخا

حٌث  ،لى قرارات المسٌر المالً للمإسسةتتصف بالتعقٌد مما جعل هذه العوامل تؤثر ع

 نذكر أهمها كتالً :للمإسسة وفق مجموعة من العوامل وٌحدد الهٌكل المالً الأمثل 

 الربحٌة  .1

 إلٌها ٌتطلع وغاٌة ،واستمرارها لبقابها ضروري وأمر المإسسات لجمٌع أساسً هدفال

 لقٌاس هامة أداة أٌضا وهً المإسسة، مع تعاملهم عند الدابنون به ٌهتم ومإشر المستثمرون

 الإدارة من ٌراكب جهدا أن نجد لذا بحوزتها، الموجودة الموارد استخدام فً الإدارة كفاءة

 بهدف المتاحة للموارد الأمثل الاستخدام نحو الأولى بالدرجة، ٌوجه المإسسة فً المالٌة

 تراالاستثما على تحقٌقه الممكن العابد عن قٌمته تقل لا لأصحابها ممكن عابد أفضل تحقٌق

.المخاطر من الدرجة لنفس تتعرض التً البدٌلة
1
 

 الاستثمار قرار  :هما رارٌنق خلال من الربحٌة فً هدفها تحقٌق على المإسسات وتعمل

 سٌتم التً المصادر اختٌار بكٌفٌة المتعلق رارالق هو التموٌل رارفق التموٌل، راروق

 قرارال أثر وٌنعكس الاستثمار لتموٌل للمإسسة اللازمة الأموال على منها الحصول

 بشكل )مالكٌن وحقوق دٌون من( الأموال مصادر اختٌار خلال من الربحٌة على التموٌلً

 لأخطار تعرض دون ولكن ممكن عابد أكبر على الحصول من المشروع أصحاب ٌمكن

.كبٌرة
2

 

 السٌولة .2

 وغٌر منها المتوقعة الأجل القصٌرة ماتهااالتز مواجهة على المإسسة قدرة عن السٌولة تعبر

 ذممها وتحصٌل مبٌعاتها عن الناتج العادي النقدي التدفق خلال من استحقاقها عند المتوقعة 

 .الثانٌة بالدرجة الأخرى المصادر من النقد على الحصول خلال ومن الأولى، بالدرجة 
                                                           

1
 صفاء دار ،الثانٌة الطبعة تطبٌقات، مفاهٌم، أسس، :المالً والتحلٌل الإدارة مطر، موسى السكران، ٌاسر ربابعة، علً كارجة، الحلٌم . عبد 

 26 ص ، 2006سنة  ،عمان والتوزٌع للنشر
2
 عمان،،والطباعة والتوزٌع للنشر المسٌرة دار الأولى، الطبعة المالٌة، الإدارة فً أساسٌات الخرشه، كاسب ٌاسٌن ألنعٌمً، تاٌه عدنان . . 

 37ص ، 2007
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 بتسدٌد الوفاء من وتمكنها معها، المتعاملٌن قبل من بالمإسسة الثقة بتعزٌز السٌولة تسمح

 الملابم المصدر اختٌار فً المرونة لها ٌعطً المإسسة فً السٌولة ووجود ،ماتهازتال

 ومواجهة والتوسع النمو متطلبات مجابهة من وٌمكنها اللازمة الموارد على للحصول

 السلع بٌع إما طرٌق عن السٌولة على الحصول وٌمكن ،إلخ...وقوعها عند الطاربة الازمات

 الأصول تحوٌل نقدا، الأصول من أصل بٌع نقدا، المإسسة لدى الموجودة والخدمات

 المال سأر زٌادة وكذلك ضاكالاقتر للنقد الخارجٌة المصادر استعمال نقد، إلى المتداولة

.بالأرباح الاحتفاظ طرٌق عن
1
 

 القدرة على الوفاء بالدٌون .3

الذي ٌجب أن لا المإسسة من القروض، و ٌقصد بالحد الأقصى الذي ٌمكن أن تتحمله

وفً نفس  ،تتجاوزه حتى لا تهدد قدرتها على الوفاء بالتزاماتها تجاه تسدٌد هذه القروض

الوقت ٌجنب الملاك أو حملة الأسهم العادٌة بالمإسسة أٌة مخاطرة.
2
 

 المرونة .4

 ممكن عدد أكبر بٌن من الاختٌار لإمكانٌة المتاحة التموٌل مصادر تعدد بالمرونة وٌقصد

 والتً المالٌة المإسسة متطلبات ٌحقق الذي المناسب التموٌل مصدر لتحدٌد البدابل من

 على مناسب تغٌٌر أي أحداث على المستقبل فً القدرة المإسسة تمنح بدرجة بالمرونة تتمٌز

.التموٌل مصدر
3

 

 حاجتها فً للتغٌر وفقا الأموال مصادر تعدٌل على المإسسة قدرة بؤنها أٌضا تعرف

الأموال مصادر وبٌن السابدة المالٌة الظروف بٌن الملابمة ،أي للأموال
4
 

الأموال تبعا لتغٌر الظروف البٌبٌة الداخلٌة والخارجٌة  قد تتغٌر الأهمٌة النسبٌة لمصادر

 .مثل ٌتكٌف مع الظروف المتغٌرسة وبتالً فإن الهٌكل المالً الأللمإس

 ٌجب على المسٌر المالً للمإسسة أن ٌراعً ،فً ضوء كل تلك العوامل السابقة أعلاه

 ٌعتبران اللذان ،مع الأخذ بعٌن الاعتبار عامل المخاطرة ،مستوى أو درجة الرفع المالً 

 . وسٌتم تحلٌل هذه المعطٌات على النحو التالً:المالً الهٌكل لاختٌار نرامعٌا 

                                                           
 24-23 ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، كراجة الحلٌم عبد.  1
2
 266ص ،المرجع السابق ،سمٌر محمد عبد العزٌز.  

3
 117-116 ص ،ذكره سبق مرجع الزعبً، محمد هٌثم.  
4

 113ص ذكره، سبق مرجع وآخرون، العصار .رشاد
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 درجة الرفع المالً - أ

 أي ، تشٌر درجة الرفع المالً إلى التؤثٌر الممارس بالدٌون على مردودٌة الأموال الخاصة

.الرفع من مردودٌة الأموال الخاصة للمإسسةمدى قدرة المدٌونٌة على 
1
 

فإنها تحصل على  ،الاستثمار دٌونهاهو أنه عندما تقوم بالاستدانة و مبدأ الرافعة المالٌة

ً هذه ن التكالٌف المالٌة للاستدانة، ففوالتً ٌجب أن تكون أعلى م ،النتٌجة الاقتصادٌة

 ردودٌة وتكلفة الأموال المقترضة. الحالة تحقق المإسسة فوابض تتمثل فً الفرق بٌن الم

فؤثر الرفعة  ،ٌرفع من مردودٌة الأموال الخاصةالمساهمٌن وحٌث ٌعود هذا الفابض على 

 ،دون أن تتغٌر من المردودٌة الاقتصادٌة ،ٌرفع من مردودٌة الأموال الخاصة للمإسسة

 .انةقتصادٌة أكبر من تكلفة الاستدوذلك فً حالة ما إذا كانت المردودٌة الا

 المخاطرة المالٌة    - ب

بحٌث عندما ٌقوم الهٌكل المالً  ،ٌرتبط الخطر المالً بالقرارات المالٌة من المإسسة

فإنها لا تتعرض  ،للمإسسة على تموٌل الاحتٌاجات المالٌة لها بالأموال الخاصة بالكامل

ففً هذه الحالة  ،للخطر المالً. أما إذا كانت القروض تمثل جزء من الهٌكل المالً للمإسسة

إلى أن استخدام القروض فً الهٌكل  ٌظهر الخطر المالً أٌن ٌمكن إرجاع نسبة مباشرة

واحتمال عدم القدرة على تسدٌد  ،عابد المساهمٌنفً المالً للمإسسة ٌإدي إلى زٌادة 

الدٌون.
2
   

نفس وفً  ،بالتالً ٌجب على المإسسة أن تختار الهٌكل التموٌلً الذي ٌعظم من قٌمتها

ونشٌر إلى أنه ٌمكن للمإسسة تجنب هذه  ،الوقت ٌعمل على التقلٌل من المخاطرة المالٌة

وهذا من أجل تجنب  ،من خلال انتهاج سٌاسة التنوٌع فً المصادر التموٌل ،المخاطرة

 الوقوع فً نفس المخاطر التً تعٌق سٌر المحفظة المالٌة للمإسسة. 

 

 

 

                                                           
1
 148ص ،مرجع السابق ،. بن حمودة محبوب 

2
 . j.Teulié et P.Topsacalian , Op. cit, P :346. 
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الإطار النظري لدراسة أثر الضرٌبة على تكلفة الأموال وهٌكل تموٌل  : المطلب الثانً

 المؤسسة

 التقلٌدٌة التً حاولت أهم النظرٌات المالٌة الحدٌثة و سنتناول من خلال هذا المطلب عرض

كٌفٌة تؤثٌر الضرٌبة على تكلفة الأموال وعلى و ،عن وجود الهٌكل المالً الأمثلالإجابة 

 إسسة.الهٌكل التموٌلً للم

 المدخل التقلٌدي لهٌكل رأس المال -أولا

 ٌتركز مفهومه فً أن القٌمة  ،جاء هذا المدخل تحت قٌادة قوردن شابٌرو ودافٌد دوران

كما ٌتركز على إمكانٌة تخفٌض التكلفة الكلٌة  ،للمإسسة ٌمكن أن تزداد فً السوق الكلٌة

، الأموال الخاصةمن القروض و ناسب لمصادر التموٌلللأموال من خلال تحدٌد المزٌج الم

حٌث ٌإكد هذا المدخل على أن تكلفة الأموال ٌمكن أن تنخفض من خلال استخدام القروض 

إلى حد معقول. وبمجرد تجاوز المإسسة لهذا الحد سٌإدي ذلك إلى زٌادة قٌمة المإسسة 

بزٌادة الرفع المالً.
1

          

مثل ٌتحقق عندما تكون تكلفة الأموال أقل ما فإن الهٌكل التموٌلً الأ ،طبقا لهذا المدخل

ٌمكن أي عندما تكون قٌمة المإسسة أكبر ما ٌمكن.
2
 

أي عندما تكون أقل من  ،جدٌر بالذكر أن تكلفة الأموال تتناقص مع زٌادة الرفع المالًال

خلال حد معقول من الاقتراض.
3
 

 خاصٌة لها المالٌة ضمن المصارٌف تندرج والتً الاقتراض تكلفة جهة أخرى ومن

 على الضرٌبة لحساب الضرٌبً الوعاء تخفٌض فً ذلك وٌبرز الضرٌبة، فً الاقتصاد

  الخاصٌة لكونها بتلك تتمٌز بٌنما عوابد رأس المال الناجمة عن التموٌل الذاتً لا الأرباح،

 .المال رأس تكلفة تخفٌض على الدٌون تعمل فإن وبالتالً النتٌجة، حساب بعد تؤتً

 حسب المدخل التقلٌدي, فإن الكٌفٌة التً ٌتؤثر بها الهٌكل المالًضوء هذه البٌانات وفً 

 

 

  
                                                           

 223المرجع السابق, ص ،. سمٌر محمد عبد العزٌز 1
2 j.Teulié et P.Topsacalian , Op. cit, p 352. 
3 Samira.Rafiki et Abdessadeq Sadaq , la Structure Financiere de la ferme a-t-elle une influence sur 
sa valeur ?, problémes Economiques, Revue du Financier,n=°2728,de 19 sep 2001,paris,P :25. 
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تبعا للتغٌرات فً التكلفة الكلٌة للأموال ٌمكن تقسٌمها إلى ثلاثة مراحل على النحو التالً
1
  : 

 المرحلة الأولى :

م بتحوٌل أرباحهم إلى رأس ٌقوم على أساسه حملة الأسه المعدل الذيفإن  ،فً هذه الحالة

لا ٌكون  Ke  ٌبقى ثابتا أو ٌرتفع تدرٌجٌا مع زٌادة نسبة الاقتراض. كما أن زٌادة الالمال، 

لاستٌعاب التام لمٌزة الاقتراض ذات التكلفة المنخفضة. فً ذات الوقت بالسرعة الكافٌة ل

حٌث تمٌل  ،همالهإلى حد ٌمكن إ إلى أن تصل ،ثابتة أو ترتفع بدرجة خفٌفة Keتظل ال 

 بالتالً فإن القٌمة الكلٌة  ،المإسسة إلى استخدام القروض فً هٌكلها المالً بمعدلات معتدلة

 للمإسسة تزداد مع انخفاض التكلفة الكلٌة للأموال بالموازاة مع زٌادة درجة الرفع المالً.

 المرحلة الثانٌة:

ٌنعدم تؤثٌر الزٌادة فً الاقتراض  ،عندما تصل قٌمة المإسسة إلى درجة رفع المالً معٌنة

وذلك نتٌجة لارتفاع درجة الخطر  ،على قٌمة المإسسة أو على تكلفة الكلٌة لأموال المإسسة

 المالً.

بٌنما تكون  ،نشٌر بهذا الصدد إلى أنه عند نقطة معٌنة تكون قٌمة المإسسة أكبر ما ٌمكن

 هٌكل المالً الأمثل للمإسسة.  ا ٌتحدد العنده ،قل ما ٌمكنالتكلفة الكلٌة للأموال أ

 المرحلة الثالثة:

ترتفع كما  ،فً هذه الحالة تبدأ قٌمة المإسسة فً انخفاض مع زٌادة درجة الرفع المالً

الذي ٌمٌز الاقتراض ذو  ،ذلك نتٌجة لارتفاع نسبة الخطر المالًالتكلفة الكلٌة للأموال، و

 التكلفة المنخفضة. 

ٌتضح لنا بؤن تكلفة الأموال هً بمثابة دالة تابعة لدرجة  ،خلال المراحل الثلاثة السابقة من

إلى غاٌة حد معٌن  ،أٌن تتناقص هذه التكلفة مع زٌادة درجة الرفع المالً ،الرفع المالً

 عندما تبدأ فً التزاٌد. 

 ل التالً: الرفع المالً من خلال الشكح العلاقة بٌن التكلفة الأموال وٌمكن توضٌ
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 الرفع المالً للمؤسسةح العلاقة بٌن التكلفة الأموال و(: ٌوض01الشكل رقم )    

 
 Ke     تكلفة الأموالKo 
  

  
 Ko 

       
                           

 Kd  

 D/S                  aلرفع المالً ا      

  j.Teulié et P.Topasacalian,Op. cit, P :318المصدر:  
فإن التكلفة  ،أنه فً حالة انعدام الرفع المالً )المدٌونٌة( ،ٌلاحظ من خلال الشكل أعلاه

وكلما زادت نسبة المدٌونٌة  ،المتوسطة المرجحة للأموال تتساوى مع تكلفة الأموال الخاصة

 بالموازاة تشرعا، وكلما أدى ذلك إلى زٌادة تكلفة الأموال الخاصة تدرٌجٌ، فً الارتفاع

التً ٌتحدد عندها  ،(aالتكلفة المتوسطة المرجحة فً انخفاض التدرٌجً إلى غاٌة النقطة )

( تتجه كل من تكلفة الاقتراض aوابتداء من النقطة ) ،الهٌكل التموٌلً الأمثل للمإسسة

بما ٌإدي إلى ارتفاع التكلفة المتوسطة المرجحة  ،الارتفاعوتكلفة الأموال الخاصة نحو 

 ك نتٌجة لزٌادة نسبة الدٌون فً الهٌكل المالً. وذل ،للأموال

فإننا  ،بعد أن أدركنا النتابج التً جاء بها المدخل التقلٌدي فً ظل عدم وجود الضرابب

المستخلصة  سنرى بؤن إدخال عنصر الضرابب لا ٌترتب علٌه تغٌٌر فً النتابج الأساسٌة

 .فً ظل انعدام الضرابب

ٌتحدد عند النقطة التً تصل  ،هٌكل المالً أمثل لرأس المالبالتالً نبقى دابما أمام وجود 

فٌها التكلفة إلى حدها الأدنى مما ٌإدي إلى أن تصل قٌمة المإسسة إلى حدها الأقصى.
1
  

هو أن اختلاف الذي ٌمكن أن ٌبرز فً حالة وجود الضرابب مقارنة الجدٌر بالملاحظة، 

ٌتحدد فً أن القٌمة الكلٌة للمإسسة فً ظل الضرابب ستكون أقل منها  ،بحالة عدم وجودها

 فً ظل عدم وجود الضرابب بالتالً ٌمكن توضٌح هذه النتٌجة من خلال معطٌات المثال

 

                                                           
1
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التالً 
1
: 

بهدف تعظٌم قٌمتها  ،بافتراض أن المإسسة تستخدم نسبة من القروض فً هٌكلها المالً

ومع افتراض ثلاث مستوٌات مختلفة للاقتراض على  ،الالسوقٌة مع تخفٌض تكلفة الأمو

 النحو التالً: 

   %19تكلفة الأموال الخاصة تساوي الأولى: قٌمة الاقتراض معدومة و الحالة

 %20بٌنما تكلفة الأموال الخاصة  ،دج3600الحالة الثانٌة : قٌمة الاقتراض تساوي 

فً  كتكلفة للأموال الخاصة %24تقابلها دج 6000الحالة الثالثة: قٌمة الاقتراض تبلغ 

بالإضافة إلى افتراض أن صافً الدخل متساوي فً جمٌع  ،ضوء المعطٌات السابقة

 .%12الفابدة على القروض ثابت ونسبة تقدر ب  فإن معدل ،الحالات

 ٌمكن إظهار نتابج هذه الدراسة ممثلة من خلال الجدول التالً:

ة المؤسسة عند مستوٌات مختلفة من قٌم(: ٌبٌن تكلفة الأموال و02رقم ) جدول

 الاقتراض فً ظل وجود الضرائب

 الحالة الثالثة الحالة الثانٌة الحالة الأولى 

 %24 %20 %19 تكلفة الأموال الخاصة

 6000 3600 0 قٌمة الدٌون

 4032 4032 4032 صافً الدخل

 720 432 0 الفابدة

 3312 3600 4032 بعد الفابدةصافً الربح 

 1656 1800 2016 %50الضرابب 

 1656 1800 2016 الربح المتاح للملاك)التوزٌعات(

 6900 9000 10610 القٌمة السوقٌة للأموال الخاصة

 6000 3600 - القٌمة السوقٌة للدٌون

 12900 12600 11610 القٌمة الكلٌة للمإسسة

 %18.4 %17.7 %19 التكلفة الكلٌة للأموال

   483المرجع السابق:ص ،المصدر: حنفً عبد الغفار   
                                                           

893ص  ،.المرجع السابق
1
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 ملاحظة:

 الربح المتاح/ تكلفة الأموال الخاصة القٌمة السوقٌة للأموال الخاصة = 

 الفوابد( / قٌمة المإسسة += )التوزٌعات التكلفة الكلٌة للأموال 

 للمستثمرٌن/ قٌمة المإسسة =إجمالً العابد                        

أن المإسسة عندما قامت باستخدام نسبة من الدٌون فً  ،ٌتضح من خلال الجدول أعلاه

ازاة مع انخفاض تكلفة بالمو ،أدى ذلك إلى زٌادة قٌمتها السوقٌة الكلٌة ،هٌكلها المالً

تبدأ قٌمة المإسسة فً الانخفاض بالتوازي مع  ،بزٌادة نسبة الدٌون إلى حد معٌنالأموال. و

بؤن قٌمة المإسسة تظهر  ،وٌبدو واضحا أٌضا من خلال الجدول أعلاه ،زٌادة تكلفة الأموال

 أقل فً ظل وجود الضرابب عنها فً حالة غٌابها. 

 (M-Mمدخل مدقلٌانً مٌلر ) -ثانٌا

 من كلا أعمال عنها تولد ذيال الاستغلال أرباح بنظرٌة ٌسمى ما على المنظور هذا ٌقوم

 هذا تصور فً مرحلتٌن بٌن هنا نمٌز ( حٌثMiller&Modiglianiمٌلر)و مدقلٌانً

 السوق" بنظرٌة نظرٌتهما أٌضا تسمى لذلك المالً، السوق نظرٌة على ٌعتمد الذي النموذج

 "المتوازنة
1

 هذه تنفً إذ التموٌل، دراسات فً أبرز الإنجازات من النظرٌة هذه وتعتبر 

 لا التموٌلً القرار أن ٌعنً وذلك للمإسسة، السوقٌة بالقٌمة المالً علاقة للهٌكل أي النظرٌة

 فقط. الاستثماري القرار وإنما ٌحدده للمإسسة، السوقٌة القٌمة بانخفاض ٌرتبط

من خلال صٌاغة نموذجٌن  لدراسة الهٌكل التموٌلً ، لقد قدم مدقلٌانً ومٌلر أطروحتهما

للمإسسة
2
: 

 : 1958النموذج الأول 

مع أثر معدوم لأثر رافعة الاستدانة وفً هذه الحالة  ،ذلك فً ظل عدم وجود الضرابب

 ٌكون الهٌكل التموٌلً حٌادي فً تحدٌد قٌمة المإسسة.  

 : 1963النموذج الثانً

بفعل خاصٌة قابلٌة التخفٌض الضرٌبً للمصارٌف  ،مع الأخذ بعٌن الاعتبار أثر الضرٌبة

 ،حٌث ٌكون للدٌون دابما أثر اٌجابً على قٌمة المإسسة مهما كان مستوى الدٌون ،ةالمالٌ

                                                           
1
، 2005الجزائر جامعة الاقتصادٌة، العلوم فً دكتوراه أطروحة الجزائر، فً المتوسطة  الصغٌرة المؤسسات تموٌل سٌاسات قرٌشً، ٌوسف . 

 1 26ص
2
 359ص ،2006الأردن ،التوزٌعدار وائل للنشر و ،الطبعة الأولى ،التسٌر المالً"دروس وتطبٌقات"  ،ٌوسف قرٌشً ،. الٌاس بن ساسً 
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حٌنها الهٌكل التموٌلً الأمثل للمإسسة هو ذلك الهٌكل الذي نحصل علٌه عند مستوى 

 .لعقلانٌة لمإسسة بدون أموال خاصةأي عند الوضعٌة غٌر ا ،الاستدانة الأقصى

 لضرائبنموذج مدقلٌانً ومٌلر فً ظل غٌاب ا .1

مٌلر أن مإسستٌن ى دخل المإسسة، افترض مدقلٌانً وفً ظل غٌاب التؤثٌر الضرٌبً عل

، بمعنى أنهما ٌحققان نفس الدخل عدا الهٌكل التموٌلً لهما، متشابهتٌن فً كل المظاهر

بالتالً ٌجب أن تتساوي القٌمة السوقٌة لهماوٌنتمٌان لنفس شرٌحة الخطر المالً، 
1
. 

 حٌث رأٌنا أن  ،الجدٌر بالملاحظة أن هذه النتٌجة تخالف ما جاء فً المدخل التقلٌدي

 وهذا بعكس  ،قٌمتها الكلٌةسٌإدي ذلك إلى ارتفاع  ،المإسسة التً تعتمد على القروض

 تعتمد على القروض فً هٌكلها المالً أو تعتمد علٌها بنسبة أقل.  لا المإسسة التً

ثل من خلال تقدٌم فقد بررا نفً وجود هٌكل تموٌلً أم ،مٌلرنً وأما عن وجهة نظر مدقلٌا

( بٌن المإسسات التً تعتمد فً تموٌلها فقط على الأموال Arbitrage)فكرة المراجحة 

لٌط من الأموال الخاصة والدٌون.وبٌن المإسسات التً تعتمد فً تموٌلها على خ ،الخاصة
2
 

على افتراض أن المستثمر ٌستطٌع أن ٌحول استثمارته من مإسسة  تنطوي فكرة المراجحة

تختلف عنها من  ،إلى مإسسة أخرى مشابهة ،تعتمد على القروض عند تكوٌن هٌكلها المالً

بالتالً ٌترتب على ذلك أن  ،حٌث اعتمادها بشكل كلً على التموٌل بالأموال الخاصة

ولكن  ،زٌادة فً المخاطردون  ،من قبلالمستثمر ٌمكنه تحقٌق العابد الذي كان ٌحققه 

 باستثمارات أقل.

 ٌمكن حصر النتابج التً توصل إلٌها مد قلٌانً ومٌلر من خلال المعطٌات السابقة فً ما

 ٌلً:

 ًكانت  ،فً حالة وجود مإسستٌن متماثلتٌن فً كافة المظاهر ما عدا الهٌكل التموٌل

فإن فكرة المراجحة كفٌلة بتحقٌق  ،للأخرىالقٌمة السوقٌة لإحداهما تفوق القٌمة السوقٌة 

التوازن بٌنهما.
3

 

 ًوبهذا فإن  ،إن قٌمة أي مإسسة فً السوق أو تكلفة أموالها لا تتؤثر بالرفع المال 

                                                           
1
 476ص  ،المرجع السابق ،حنفً عبد الغفار.  

2
  . J.Teulié et P.Topasacalian, Op.cit,P :375-378 . 

3
 477ص  ،المرجع السابق ،حنفً عبد الغفار.  
 



   الفصل الثانً: دراسة الاثر الضرٌبً على مصادر التموٌل                               66

 

القرارات المالٌة الخاصة بالهٌكل المالً لا ٌصبح لها أي تؤثر على تعظٌم قٌمة أسهم 

المإسسة مما ٌعنً عدم وجود هٌكل تموٌلً أمثل.
1
  

 ٌمكن توضٌح ذلك من خلال الشكل التالً : ،على ضوء هذه النتابج

( : الهٌكل التموٌلً للمؤسسة فً حالة غٌاب الضرائب لدى مدقلٌانً 02الشكل رقم )

 ومٌلر

                                                                                 
              قٌمة المإسسة تكلفة الأموال                

 Ke  Ke    
 
 

   
 K    

 
Ko  Kd  
 

    

D/S  ًالرفع المال                                 D/Sًالرفع المال 

 2014محاضرة أستاذ قلٌز, مدرسة العلٌا لتجارة  ,المصدر: 

أن قٌمة المإسسة وتكلفة الأموال لا تتؤثران بالرفع  ،ٌبدو واضحا من خلال الشكل أعلاه

وإنما ، لا ٌوجد هٌكل مالً أمثل للمإسسة ،بالتالً فً حالة غٌاب التؤثٌر الضرٌبً ،المالً

 الدابنٌن فً المإسسة. ى توزٌع النتٌجة بٌن المساهمٌن وٌإثر فقط عل

 مدخل مد قلٌانً ومٌلر فً ظل التأثٌر الضرٌبً  .2

الذي اهتم بدراسة الهٌكل المالً فً ، وذج الأول الذي جاء به مدقلٌانً مٌلرتم تعدٌل النمو

من خلال المقال  ،حٌث تم إدراج التؤثٌر الضرٌبً فً عملٌة التحلٌل ،ظل غٌاب الضرابب

.1963الذي نشر فً سنة
2

 

تكلفة بعدم صحة ثبات قٌمة و  (M-Mمٌلر )والنقد الأخٌر لفروض مد قلٌانً لقد أشار 

الأموال للمإسسة مع تغٌر درجة الرفع المالً فً حالة وجود الضرابب على دخل 

                                                           
1
 236ص  ،المرجع السابق ،سمٌر عبد العزٌز.  

2
  .F. Modigliani et M-H . Miller, corporatenIncome Taxes and The Cost of Capital : a correction, 

American Economic Review ,1994 ,PP :433-443   
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المإسسة. مما أدى بمد قلٌانً ومٌلر إلى ضرورة مراجعة النتابج والتحلٌلات التً توصلا 

، نتٌجة التغٌر فً إلٌها سابقا. وقد تم ملاحظة زٌادة قٌمة المإسسة وانخفاض تكلفة الأموال

السماح بخصم فوابد القروض من الوعاء الضرٌبً للمإسسة.والرفع المالً 
1

      

 المقرضٌن سترتفع بمقدار القٌمة  فإن إٌرادات المساهمٌن و ،المالًفً حالة استخدام الرفع 

tKdD ، وسٌإدي هذا الاختلاف إلى زٌادة القٌمة السوقٌة للمإسسة التً تستخدم الرفع

وهذا بفرض تماثلها فً  ،لتً لا تستخدم الرفع المالًعن القٌمة السوقٌة للمإسسة ا ،المالً

 وفً ظل ظروف السوق التامة لرإوس الأموال.  ،كل شًء ما عدا الهٌكل المالً

فً الواقع ما هً إلا رسملة   ،Xtالمعبر عنها ب  ،إن قٌمة إٌرادات المإسسة بعد الضرٌبة

العوابد همانوعٌن مختلفٌن من مكاسب و
2
   : 

  تتمثل فً التوزٌعات للمساهمٌن ٌعبر عنها ب  ،مإكدةمكاسب غٌرX(1-t.) 

 وتعبر عن الوفر الضرٌبً  ،تتمثل فً الفوابد المدفوعة للمقرضٌن ،مكاسب مإكدة

tKdD. 

 حٌث:

 Kd  .تكلفة الدٌون : 

 Ke  .تكلفة الأموال الخاصة : 

 t.معدل الضرٌبة على أرباح المإسسة  : 

 Xtالإٌرادات بعد الضرٌبة : 

 D :القٌمة السوقٌة لدٌون 

تكلفة الأموال فً ظل التؤثٌر طٌع تحدٌد كلا من قٌمة المإسسة وباستخدام هذه المعطٌات نست

الضرٌبً وذلك على النحو التالً
3
: 

 تحدٌد قٌمة المؤسسة فً ظل التأثٌر الضرٌبً  - أ

ٌتعٌن رسملة التدفق غٌر المإكد  ،لأجل تحدٌد قٌمة المإسسة التً تستخدم الرفع المالً

بالإضافة إلى خصم القٌمة المإكدة بالمعدل الأقل. وٌمكن صٌاغة هذه الفكرة فً  ،بالمعدل

 شكل المعادلة التالٌة:

                                                           
 242ص ،المرجع السابق ،سمٌر محمد عبد العزٌز .  1
2
 485ص ،المرجع السابق ،حنفً عبد الغفار.  

3
 245ص ،المرجع السابق ،. سمٌر محمد عبد العزٌز 
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Vd =(1-t) X / Ke + tKdD / Kd 

 
 ٌمكن التعبٌر عنها من خلال المعادلة الآتٌة: ،أما قٌمة المإسسة التً لا تستخدم الرفع المالً

Vs=(1-t)X/Ke 

 

بدلالة قٌمة  انطلاقا من المعادلتٌن السابقتٌن أعلاه ٌمكن التعبٌر عن قٌمة المإسسة الأولى 

 بذلك نستطٌع أن نكتب: المإسسة الثانٌة، و

Vd = Vs + tKdD / Kd = Vs + tD 

إلى أن القٌمة السوقٌة للمإسسة التً تستخدم الرفع المالً فً  ،تشٌر المعادلة التالٌة أعلاه

التً لا تستخدم  تعادل القٌمة السوقٌة للمإسسة ،حالة وجود ضرابب على أرباح المإسسة

التً تمثل القٌمة  درجة المخاطرة وهذا بالإضافة إلى،التً تماثلها فً نفس الرفع المالً، و

ناشا نتٌجة لاعتبار الفوابد على القروض من الأعباء الحالٌة المخصومة للوفر الضرٌبً ال

 الواجبة الخصم للأغراض الضرٌبة.   

 تحدٌد تكلفة أموال المؤسسة فً ظل التأثٌر الضرٌبً - أ

ٌمكن تحدٌد تكلفة أموال المإسسة التً تستخدم الرفع المالً وتكلفة الأموال الخاصة لها مع 

 لى دخل المإسسة كما ٌلً: الأخذ فً الاعتبار تؤثٌر العامل الضرٌبً ع

 

 القٌمة السوقٌة للمإسسة. Vوتمثل  D/V=Yحٌث : 

علٌها من خلال ٌمكن الحصول  ،أما تكلفة أموال المإسسة التً لا تستخدم الرفع المالً

 ذلك على النحو التالً: العلاقة السابقة و

K0=(1-t)X /Vs +tKd 

التً لا ، عن معدل العابد المتوقع أو تكلفة أموال المإسسة X/Vs(t-1)   النسبةحٌث تعبر 

 تستخدم الرفع المالً.

من خلال المعادلة ، تشٌر إلى إمكانٌة اشتقاق تكلفة أموال المإسسة التً تستخدم الرفع المالً

 حٌث نجد: ،الأخٌرة

K0 = Xt / V = (1-t) X / V + tKdD /V 
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K0 = Ke(1-tY)+tKdY 

K0 = Ke – Ke t Y+ tKdY 

K0 = Ke t ( Ke –Kd )Y 

بافتراض مستقلان عن الرفع التالً، و tو Keأن كلا من  ،ٌتبٌن من المعادلة الأخٌرة أعلاه

عندما تكون  ،فإن تكلفة الأموال بعد الضرابب ستنخفض إلى أدنى حد ممكن، Kdثبات قٌمة 

i=D/V=Y، :ًوٌتضح ذلك جلٌا من خلال الشكل التال 

وتكلفة الأموال عند مدقلٌانً ومٌلر فً ظل  الاقتراض(: ٌبٌن العلاقة بٌن 3 شكل رقم )

  جود الضرائبو

 Ke تكلفة الأموال  

 

 Ko 

 Kd 

 

 

 D/S  الرفع المالً       
    

  487ص:  ،المرجع السابق ،الإدارة المالٌة، المرجع : عبد الغفار حنفً

فإن التكلفة الكلٌة للأموال  ،ٌتبٌن لنا أنه فً ظل وجود الضرابب، من خلال الشكل أعلاه

لو المدخل التقلٌدي، طالما ٌنطوي و حٌث ٌتقارب مع فكرة، تنخفض مع نسبة الاقتراض

بالتالً زٌادة  ،ٌساعد على تخفٌض التكلفة ،ضمنٌا على وجود هٌكل مالً أمثل لرأس المال

 قٌمة المإسسة.

للوفرات الضرٌبة تكون أقل فً من جهة أخرى ٌإكد مد قلٌانً ومٌلر على أن القٌمة الحالٌة 

ذلك أن حملة الأسهم ٌفضلون عدم الحصول ، حالة خضوع المستثمر للضرٌبة على الدخل

بالتالً ٌفضلون إعادة  ،خضوعها لضرابب مرتفعة على الدخل على التوزٌعات فً حالة

 ،وٌلًالأمر الذي قد ٌإدي إلى انخفاض نسبة الدٌون فً الهٌكل التم ،استثمارها فً المإسسة

 حٌث ٌمكن أن  ،مما ٌإدي إلى انخفاض الوفرات الضرٌبة الناتجة عن التموٌل بالقروض
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 ٌتعرض المستثمرون إلى مخاطر الإفلاس.   

 المطلب الثالث: محددات الاقتراض 

ٌترتب عنها ، إلى أن زٌادة نسبة الدٌون فً الهٌكل المالً ،توصلنا من خلال التحلٌل السابق

وذلك بسبب الوفرات الضرٌبٌة المترتبة  ،المتوسطة المرجحة للأموال انخفاض فً التكلفة

غٌر أن ارتفاع نسبة الدٌون عن نسبة الأموال الخاصة فً الهٌكل المالً إلى  ،عن الإقراض

، تكالٌف الوكالةجدٌدة تتمثل فً تكالٌف الإفلاس وٌترتب عنها ظهور تكالٌف  ،حد معٌن

الأولى  المرحلة، مرحلتٌن عرفت قد   Myres 1984هذا ما توصل إلٌه أعمال 

(Trade-off statique  حٌث تم إدخال تكلفة الإفلاس على النموذج )M-Mالمرحلة ، و

الثانٌة عرفت تعدٌلا فً هذا النموذج بالأخذ بالعٌن الاعتبار تكلفة الوكالة ٌمكن تفسٌر 

 كالتالً: 

 تكالٌف الإفلاس  –أولا 

ٌإدي إلى ظهور تكالٌف ٌمكن أن  ،هٌكل المالً إلى حد معٌنإن زٌادة نسبة القروض فً ال

اح المإسسة بسبب انخفاض الأربالإفلاس، وتتضمن تكلفة الإفلاس "مجمل الخسابر و

الأداء قبل الاستثمار إفلاسها ضف إلى ذلك انخفاض القٌمة الأصول النتٌجة تدهور الكفاءة و

ٌضا تهً التكالٌف عند هذا الحد بل تشمل أولا تنفترٌة، تدهور قٌمتها السوقٌة مقارنة بالد

الادارٌة الناجمة من تبعات الأمر".نفقات الإجراءات القانونٌة و
1
 

وبالتالً ٌترتب على عملٌة الإفلاس ظهور تكالٌف إضافٌة معتبرة تإدي إلى التخفٌض من 

حٌث  ،المقرضونوقٌمة التوزٌعات التً كان من المفروض أن ٌتحصل علٌها المساهمون 

تزداد القٌمة السوقٌة للمإسسة فً المرحلة الأولى كنتٌجة للزٌادة فً المستوى المدٌونٌة بها 

لكن مع تزاٌد خطر الافلاس بسبب  ،ٌحقق للمإسسة اقتصاد فً الضرابب)وفرات ضرٌبة(

ظهور تكالٌف الإفلاس التً ٌترتب عن ذلك  ،ارتفاع مستوى الرفع المالً إلى حد معٌن

ومن ثم ٌمكن التعبٌر عن القٌمة  السوقٌة للمإسسة  ،اء المٌزة الجبابٌة للدٌونتإدي إلى إلغ

 ن خلال مالتً تستخدم الرفع المالً بدلالة القٌمة السوقٌة التً لا تستخدم الرفع المالً 

 

                                                           
1
 .627ص ،مدخل تحلٌلً معاصر–الإدارة المالٌة  ،إبراهٌم منٌر . هندي 
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العلاقة التالٌة 
1
   : 

Vd  = Vs  +  TD  -   VA(F) 

 حٌث تمثل :

 Vd . ًالقٌمة السوقٌة للمإسسة التً تستخدم الرفع المال : 

 Vs. ًالقٌمة السوقٌة للمإسسة التً لا تستخدم الرفع المال : 

 VA(F) . القٌمة الحالٌة لتكلفة الإفلاس : 

هو ذلك الهٌكل الذي ٌحقق  ،ٌتضح لنا الهٌكل المالً الأمثل للمإسسة ،بناءا على ما سبق

نة عند تساوي التكالٌف الحدٌة للإفلاس مع الاقتصاد الحدي فً المستوى الأمثل من الاستدا

أي ٌجب أن ٌعمل  ،أي التقلٌل من التكالٌف الضرٌبة الناتجة عن زٌادة الاقتراض، الضرابب

وعموما ، فً ضوء كل تلك المتغٌرات ،الهٌكل المالً الأمثل على تعظٌم قٌمة المإسسة

 ٌمكن صٌاغة هذه الفكرة من خلال الشكل التالً: 

 جود تكالٌف الإفلاس     التموٌل وقٌمة المؤسسة فً ظل و (: ٌوضح هٌكل04شكل رقم)

 V قٌمة المؤسسة 

 V2    

   تؤثٌر الضرابب 

 V3 تكالٌف الإفلاسو

  

 V1   

 

 قٌمة المإسسة  

 غٌر مستدٌنة

                                        النسبة المثلى         D/Sالرفع المالً              

      

 .379ص ،2006الاردن وائل، دار المالً، التسٌٌر قرٌشً، ٌوسف ساسً، بن المصدر: الٌاس  

 
                                                           

1 . 
J.Teulié et P.Topasacalian, Op.cit, P :367 
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 نظرٌة تكالٌف الوكالة  -ثانٌا

ٌعملون على تعظٌم ثروة  ،عندما توكل مسإولٌة تسٌٌر المإسسة إلى مسٌرٌن خارجٌن

المساهمٌن فً الدابنٌن و ،فإن ذلك ٌإدي إلى تصادم المصالح بٌن المسٌرٌن ،المإسسة

 المإسسة. 

هذا ما  ،الشخصٌة تؤكد بؤن المسٌرٌن لم ٌنحرفوا نحو مصالحهملحماٌة مصالح الدابنون و

وهذه  ،عنهم كون بؤنفسهم أو بواسطة وكٌلقد تتابعة داخل المإسسة المجعل المراقبة و

 . نها تكالٌف تسمى بتكالٌف الوكالةالعملٌة تتولد ع

فإن المقرضٌن عادة ما ٌنقلون تكلفة الوكالة إلى  ،كما هو الحال بالنسبة لتكلفة الإفلاس

مما ٌضطر  ،وذلك من خلال رفع معدل الفابدة على الأموال التً ٌقرضونها ،الملاك

 وتكون نتٌجة ، بد الذي ٌطلبونه على الاستثمارالمساهمٌن فً المإسسة إلى رفع معدل العا

.القٌمة السوقٌة للمإسسة بالتبعٌةانخفاض و ذلك هً ارتفاع تكلفة الأموال
1
  

على النسبة المثالٌة للاقتراض إلى جانب تكلفة الإفلاس سوف ٌإثر إن ظهور تكلفة الوكالة 

لهٌكل التموٌلً الأمثل أي سوف ٌإثر على مكونات ا ،التً فً ظلها تعظم القٌمة السوقٌة

بالتالً سٌترتب على ظهور تكلفة الوكالة تخفٌض نسبة الدٌون فً الهٌكل  ،للمإسسة

ة العمل على ٌجب على مسٌري المإسس، وحتى ٌتم تحقٌق هٌكل التموٌل الأمثل ،التموٌلً

تكلفة الوكالة أدنى ما ٌمكنجعل تكلفة الإفلاس و
2
 وهذا ما ٌوضحه الشكل التالً:  ،

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 311ص ،المرجع السابق ،منٌر إبراهٌم هندي.  1

 
2
 .J.Teulié et P.Topasacalian,Op.cit,P :368 
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 تكلفة ووجود, للضرٌبة المؤسسة خضوع ظل فً المؤسسة (: قٌمة05الشكل رقم )

 . والوكالة الإفلاس

 قٌمة المؤسسة  

 تؤثٌر الضرٌبة 

 تكلفة الإفلاس    و

 

 

 تؤثٌر الضرٌبة

 تكلفة الإفلاس    و

 وتكلفة الوكالة 

 النسبة المثلى  D/S  لرفع المالً ا

 38 7ص، سابق، مرجع قرٌشً، ٌوسف ساسً، بن المصدر: الٌاس

ٌتوقف أثر تكالٌف الوكالة على وسابل التموٌل المتاحة للمإسسة حسب جونسن ومٌكلٌن   

(M .Jensen et W.Meclling)
1
 على :  1976 

 :بالنسبة للأموال الخاصة  

الوكالة عالٌة فً حالة حٌث تكون نسبة تكالٌف  ،حجم الأموال المستثمرة من قبل المساهمٌن

 تنخفض هذه التكالٌف مع ارتفاع  ارتفاع حصص المساهمٌن من الأموال المستثمر فً حٌن

 مستوى الدٌون. 

 :بالنسبة للدٌون 

إذ ٌمكن للدابنٌن المطالبة بالضمانات فً حالة الاقتراض  ،تتوقف على بنود الحماٌة المتخذة 

 لوكالة ترتفع مع زٌادة الاستدانةالاضافً وعلٌه فإن تكلفة ا

 

 
 

                                                           
 636ص ،جامعة الجزائر ،مذكرة ماجستٌر ،حالة المؤسسة الأوراس ،محددات اختٌار الهٌكل التموٌلً للمؤسسة ،رفاع توفٌق.  1
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 خلاصة الفصل

 

ثر على مصادر التموٌل التً تإ ،حاولنا من خلال هذا الفصل دراسة مختلف التكالٌف     

ٌبة لهذه المصادر، هذا من التكلفة الضرم التركٌز على تكلفة رأس المال وقد تالمإسسة، و

 ،من جهة أخرى تم التعرض للأثر الضرٌبً على الهٌكل التموٌل الأمثل للمإسسةجهة. و

افة إلى عرض مختلف بالإض ،لال دراسة مفهوم الهٌكل التموٌلً الأمثل بالمإسسةمن خ

 الأطروحات التً تناولت التؤثٌر الضرٌبً على هذا الهٌكل . النظرٌات و

لاحظنا بؤن تكلفة رأس المال تعتبر عنصرا هاما وأساسٌا فً عملٌة اتخاذ القرارات      

همٌة تقدٌر هذه التكلفة إلى كونها تعتبر بمثابة الحد ترجع أالمتعلقة بالتموٌل فً المإسسة، و

كلما كان  ،نتٌجة لذلك كلما انخفضت تكلفة الأموالللعابد المقبول على الاستثمار، والأدنى 

 أي على القٌمة السوقٌة لأسهمها العادٌة. ،لذلك أثرا إٌجابٌا على قٌمة المإسسة

أساسٌا محددا لقرارات التموٌل  عتبرا عاملافإنها كذلك ت ،أما فٌما ٌتعلق بالتكلفة الضرٌبة

تلعب الضرٌبة دورا هاما و .خذ دابما بمعٌار التكلفة الدنٌاوذلك بالأ ،الاختٌار بٌن مصادرهو

ضرٌبٌة، أي تلك من خلال اختٌار مصادر التموٌل الأقل تكلفة ، فً تعظٌم قٌمة المإسسة

 فورات ضرٌبٌة. التً تنتج عنها و

الذي ٌعتبر الهدف الأساسً لكل مإسسة إذ  ،تطرقنا فً الخٌر إلى الهٌكل التموٌلً الأمثلو

ر مجتمعة، من تكلفة رأس المال، أن الوصول إلٌه ٌتطلب ضرورة الاهتمام بكل تلك العناص

قٌة للمإسسة.م القٌمة السوالتكلفة الضرٌبٌة. وهذا سعٌا لتعظٌو



 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثالث
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 مقدمة الفصل الثالث
خارجٌة مباشرة وغٌر ودراسة وتحلٌل مختلف مصادر التموٌل المإسسة داخلٌة  بعد

مباشرة، هذا من جهة. ومن جهة أخرى تعرفنا، على تكلفة التموٌل والأثر الضرٌبً على 

اختٌار هٌكل تموٌل المإسسة، وأٌضا تم استعرا ض مختلف الأطروحات التً تناولت الأثر 

 . الضرٌبً على هٌكل تموٌل المإسسة

اط هذه الدراسة على أرض حاولنا إسقبما أن ذلك كان على سبٌل الدراسة النظرٌة، 

لى الوثابق ع بالاعتمادهذا و، Marais Algérie SARL اخترنا المإسسةالواقع و

وفً سبٌل القٌام بهذه الدراسة، قمنا بتقسٌم هذا الفصل إلى ، المحاسبٌة والمالٌة المتاحة لدٌها

 :ثلاث مباحث كالآتً

 Marais Algérie SARL   تقدٌم المإسسةعرض والمبحث الأول:  

 دراسة الوضعٌة المالٌة للمإسسةالمبحث الثانً: 

  تؤثٌر الضرابب على الهٌكل التموٌلًالمبحث الثالث: 
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 Marais Algérie SARL المبحث الأول: عرض و تقدٌم المؤسسة 

ٌلٌه واستراتٌجٌة مهامها ف المإسسة، مع عرض سنقوم فً هذا المبحث بالتطرق إلى تعرٌ

 . Marais Algérie ً للمإسسةلتنظٌما الهٌكل دراسة

 Marais Algérie SARLتقدٌم المؤسسة  المطلب الأول :

 Marais Algérieالتعرٌف بالمؤسسة  -أولا

المحدودة بموجب القانون هً شركة ذات المسإولٌة  SARL Marais Algérieمإسسة 

  Maraisذلك عن طرٌق مجموعة و 2006فٌفري  19التً أنشبت فً  ،الجزابري

فً العدٌد من البلدان فً  بفرنسا التً تعتبر مإسسة الأم حٌث هذه الأخٌرة لدٌها الفروع

 .والمغرب الجزابرتونس و

حٌث    00 ,000 000 55لدٌها رأس المال ٌقدر ب: Marais Algérieمإسسة 

من قبل  %49و ETUHP  Menani من ملكٌتها تعود لمجموعة الجزابرٌة   51%

  .سابفرن  Maraisمجموعة 

  مهامMarais Algérie  

ذلك فً مجال بناء ن المإسسات الناجحة فً الجزابر وتعد م Marais Algérieمإسسة 

الدعم من قبل مإسسة الأم المادٌة والمساعدة و ،ها البشرٌةبفضل إمكانٌت ،البنٌة التحتٌة

نٌة لتصبح الرابدة فً الجزابر فً بناء الب Marais Algérieتهدف  ،الموجودة فً فرنسا

 . سلكٌةاللاالتحتٌة للاتصالات السلكٌة و

مجموعة من  Marais Algérieالعمال المإهلٌن  تقدم و ،بفضل المعدات العالٌة الأداء -

الغاز  ،فتح الخنادق للاتصالات السلكٌة واللاسلكٌة ،لخدمات من إٌجار ماكٌنات التقطٌعا

اللاسلكٌة اهزة لشبكات الاتصالات السلكٌة ووبنٌة التحتٌة الج ،القنواتزرع و النفطو

 متنوعة.  

إطارات مإهلون حٌث ٌتقنون مختلف الآلات التً تستعملها  Marais Algérieلدٌها  -

 .أعطت نظرة إٌجابٌة فً هذا المجاللبناء البنٌة التحتٌة هذه الكفاءة العالٌة 
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تصالات الاوصٌلات والتمدٌدات الكهربابٌة وجمٌع الت، التحتٌةٌمكن تلخٌص مرافق البنٌة و

 الصرف الصحً سواء تحت الأرض أوالمعالجة لمٌاه ومحطات وخزانات المٌاه العامة وال

 الغاز. ا أو هوابٌة وخطوط النقل النفط والغاز ومحطات البنزٌن وفوقه

ق متكونة تحتفظ فٌه الآلات المتخصصة لحفر الخناد ) (PARCكما لدٌها موقف كبٌر -

 ثلاثة تقطٌع بالسلسلة ( .ت ) ثلاثة ألات تقطٌع بالعجلة ومن ستة ألا

بؤداء الأعمال وفق القوانٌن المحددة بٌنها وبٌن الزبابن حٌث   Marais Algérieتقوم  -

 .تستعمل الوسابل المناسبة لتنجز أعمال المتفقة وفق المواعٌد

   Marais Algérieالهندسة المدنٌة المخففة  -ثانٌا

راتٌجٌة تعتمد على تحقٌق خنادق وزرع الألٌاف اختارت است  Marais Algérieمإسسة 

أدى إلى احتكارها لهذا  صنادٌق للشبكات بؤداء سرٌع مع تقلٌل التكالٌف مماالبصرٌة و

 ٌصعب منافستها. المجال و

 تقوم الهندسة المدنٌة لهذه المإسسة:

حٌث تحتاج أولا إلى اختٌار الأسلوب الأكثر  ،بإعداد التكلفة الربٌسٌة لنشر الكابلات -

 .ضمان عدة العقود مع أسعار مطلوبةمستدامة ل

وهذا  ،الحد من تكلفة إنتاج البنٌة التحتٌة الربٌسٌة عن طرٌق اتخاذ إجراءات عدٌدة -

 بفضل تقنٌات الهندسة المتقدمة الصناعٌة التً ثم تحقٌقها.

تم تنفٌذ خنادق  2009ت فً جوان خنادق صغٌرة الحجم هً جزء من هذه التقنٌا -

-XPP 98صغٌرة الحجم حٌث أبعادها ثم تؤطٌر حسب معاٌر القٌاسٌة المشار إلٌها فً 

333. 

 مزاٌا خنادق صغٌرة الحجم  : .1

 .أقل تكلفة من عمل الخنادق التقلٌدٌة بإضافة إلى ربح الوقت 

 بفضل آلات  خنادق التقلٌدٌة تسبب الإزعاج مقارنة مع الخنادق الصغٌرة المنجزة

 المإسسة .  

  هذه التقنٌات هً مناسبة خاصة بالنسبة للزرع الصنادٌق للشبكات البصرٌة لعدة

 : كالتالً أسباب
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لا حاجة لوضع الشبكة البصرٌة فً عمق كبٌر لا ٌوجد أي خطر و، لشبكة المٌاه بالنسبة - أ

 تحت الأرض.

هناك اتصال مع الشبكات الألٌاف البصرٌة على سبٌل  ،الغازبالنسبة لشبكة الكهرباء و - ب

 المثال العمل فً المستقبل على الطرق لا ٌوجد خطر على الناس.

الغاز أو اصة بالنسبة للألٌاف الكهربابٌة  شبكات الهاتف وشبكات الألٌاف البصرٌة الخ - ت

ود الخنادق لازمة بوجذلك من خلال الحد من المساحة الالماء لها إقبالٌه من الزبابن  و

 . أبعاد صغٌرة

 "Cleanfastالتقنٌة "  .1

عرفت هذه التقنٌة ب  ،خلقت مفهوم عجلة حفر الخنادق Algérie Maraisمإسسة 

"Cleanfastسرعة التنفٌذ.و ،تحفرٌا ،" الذي ٌجمع بٌن خندق الصغٌر 

 الطرق السرٌعة(الطرق و ،ة فً ) المنطقة الحضرٌةتمارس هذه التقنٌ

الخندق الصغٌر أساسا فً خط مستقٌم بشكل عام أوسع  ،أكثر تجانسافً طبقات العلٌا 

ه الأبعاد تعتمد على حجم هذو ،سم 50سم إلى  30سم و عمق  15 سم إلى8من 

 .الأغماد

 " طرٌقةCleanfast" 

" على عجلة القطع محرك Cleanfastٌستند مفهوم "و Maraisاختراع مجموعة  

 .للإنتاج الخندق صغٌر مع الشفط وتخزٌن فً وقت واحد من القصاصات المحوري

ذلك باستخدام جهاز الكاشف للكشف عن المعادن إجراء الكشف و ،قبل البدء فً العملٌة

 .الشبكات القابمة ( تهدف إلى تحدٌدRadar Géologique)GPRأو 

 :عدة شاحنات تساهم فً تحقٌق عملٌة 

- "Cleanfast تخزٌنها.والمواد المنزوعة ٌتم امتصاصها و" تقوم بتقطٌع الخنادق 

 الشاحنة الثانٌة تشكل الأغماد. -

وجود شبكة خلال عن لة من الأدوات تقوم بإعطاء تقرٌر الشاحنة الثالثة لها جم -

 .التدخلات اللاحقة
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من العمل تكون حركة ساعة الشاحنة الأخٌرة تقوم بإعادة حشر الخنادق وبعد مرور  -

 المرور مفتوحة فً الطرٌق.

 .تهً الأعمال وٌتم إصلاح الطرٌق أٌام تن 4إلى  3بعد  -

 فوائد الهندسة المدنٌة المخففة مقارنة بالهندسة المدنٌة التقلٌدٌة:  .3

  .أفضل نسبة جودة / السعر -

 خفضت الضوضاء التً كان ٌعانً منها السكان المحلٌن. -

 أداء جٌد للهٌكل فً الوقت المناسب . -

 التدقٌق البنٌة التحتٌةو رقابة .4

 البعدٌة بهدف   :  تقوم المإسسة بالرقابة والتدقٌق القبلٌة و

 المحافظة علٌها من التشوهات.المحافظة على الطرق عند الحفر و 

 ها من أي اعتداء وتخرٌب متعمد وغٌر المحافظة على مرافق البنٌة التحتٌة وحماٌت

 .المتعمد

 تقلٌل نفقاتها رفع الكفاءة التشغٌلٌة والهدف هو. 

 لقة بالمرافق البنٌة التحتٌة ودراستها جٌداالاطلاع على المشارٌع المتع. 

 أهداف و خصائص المؤسسة  -ثالثا

 خصائصها .1

 الزبابن فً هذا المجال متنوع منعلى عدد كبٌر و الاستحواذ. 

  بانسجام كامل.و التراب الوطنًمهامها فً مختلف مناطق 

 أهدافها .2

، أو الحفاظ على مستوى معٌن صمود أمام المنافسةوال توسٌع نشاطهال، تحقٌق الربح -

 الاستراتٌجٌةمن نشاطها، وبالتالً لا بد من تحقٌق هذا الهدف للاستعانة به فً تنفٌذ 

 .المتبعة من طرفها

ٌتم بالاستعمال الرشٌد لعناصر الإنتاج، ورفع إنتاجٌتها بواسطة  ،عقلنة الإنتاج -

 (.الرقابة ،التنظٌم، التوجٌه ،تطبٌق وظابف الإدارة )التخطٌط
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دعوة مختلف أطٌاف العمال داخل المإسسة  ،الدعوة إلى تنظٌم وتماسك العمال -

وتحقٌق للتماسك والتفاهم لأنه الوسٌلة الوحٌدة لضمان حركة واستمرارٌة المإسسة 

 .أهدافها

استحداث وظابف أو مصالح خاصة بعملٌات البحث والتطوٌر وترصد لهذه العملٌة  -

 وخدماتها المقدمة لزبابن. تحسٌن طرق إنتاجهالمبالغ مالٌة هامة 

 : الهٌكل التنظٌمً للمؤسسة الثانً  المطلب

 .Marais Algérieفً هذا المطلب نقوم بتحدٌد الهٌكل التنظٌمً العام للمإسسة 

رات والأجزاء الداخلٌة فٌها، وٌقصد بالهٌكل التنظٌمً للمإسسة الإطار الذي ٌحدد الإدا

تطلبها تحقٌق تتً تقوم بالأعمال والأنشطة التً ن التقسٌمات التنظٌمٌة والوحدات البٌأي 

 .لمإسسة وكذا موقف اتخاذ القراراتأهداف ا
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 Marais Algérie التنظٌمً للمؤسسة(: الهٌكل 06الشكل رقم )

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

  Marais Algérie وثائق من المؤسسة المصدر:
  
 
 
 
 

 الرئٌس المدٌر العام
DG 

 سكرتارية

 الإنتاج
 تقنيات المبيعات

 موارد
 البشرية

محاسبة 
 موقف ماليةو

(PARC) 

مشاريع 
موقع 
 البناء

 الأبحاث تسويق

ادارة  المعدات
 المخزون

 صيانة
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 :المدٌر العام 

لمسإول هو ااتقه مسإولٌة حسن اتخاذ القرار وٌقع على عوهو ٌعتبر قمة الهرم التنظٌمً و

 .الأول فً تسٌٌر المإسسة وضمان السٌر الحسن

 ،لخاصة بتوقٌع الجزاءات والفصلإصدار التوصٌات ا ًفللمدٌر العام الحق الكامل 

ٌؤخذ المباشر أن  ولالمسإالمسبولٌن بالمإسسة، وعلى الحوافز لجمٌع العاملٌن والمكافآت و

 .النهابًعلى أن القرار  ،اهتمامتوصٌة المدٌر العام بجدٌة و

 :سكرتارٌة 

فالسكرتٌر  ،ٌتمثل العمل الربٌسً للسكرتارٌة فً المحافظة على الأسرار العمل و العاملٌن

الأسرار التً ٌتبادلها هذا ٌطلع على أدق المهام و المدٌر العامالخاص الذي فً خدمة 

    الربٌس سواء كانت تتعلق بمشاكل العاملٌن أو بؤسرار العمل.

   :مهام السكرتٌر   

 .المواعٌد والمقابلات والاجتماعاتتنظٌم  -

 .والتصرف بلباقة بابنتنظٌم عملٌة مقابلات الز -

 المستندات والأوراق الخاصة. حفظ -

 .كتابة التقارٌر -

  محاسبة ومالٌة 

 : تقوم بمهام

 جداول حسابات النتابج.لٌومٌة وإعداد مٌزان المراجعة وتتكفل بالتسجٌل فً ا  -

 مراجعة كل الوثابق المحاسبٌة قبل نشرها. مراقبة و -

 ،الرسم على القٌمة المضافة TVA) تقوم بإعداد المٌزانٌة وحساب مختلف الضرابب -

TAP الرسم على النشاط المهنً, الضرٌبة على الدخل، IBS  الضرٌبة على أرباح

 الشركات ( . 

 التكفل بالعلاقات البنكٌة أو المصرفٌة . -

 .ومناقشة التموٌلات والضمانات البنكٌة رالمشاركة فً التسٌٌ -
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  الموارد البشرٌة 

 تقوم الموارد البشرٌة بالأعمال التالٌة :   

 تنفٌذ الموارد البشرٌة فً المإسسة .تصمٌم و -

 تعٌٌن الموظفٌن .ار والمشاركة فً اختٌ -

 التنقٌط ...( . ،العطل ،الغٌابات ،الموظفٌن ) متابعة المسار المهنًتسٌٌر  -

ض تعوٌ ،للتقاعدضمان الحماٌة الاجتماعٌة للعمال ) الاشتراك فً الصندوق الوطنً  -

 التعوٌض عن حوادث العمل( .    ،المنح العابلٌة ،مصارٌف العلاج

  الإنتاج 

تتكون هذه المصلحة من فرعٌن فرع خاص بالمشارٌع موقع البناء وأخر خاص بالموقف 

(PARC:) 

 المشارٌع موقع البناء 

كما تعمل على جمع كافة المعلومات الخاصة  ،تقوم هذه المصلحة بدراسة ملفات الزبابن

   بالمشروع والموقع بإضافة إلى دراسة متطلبات الزبون بدقة.  

 ( الموقف(PARC : 

المعدات التً تستخدمها و لإٌقاف الآلاتمساحة مخصصة  كبٌرو هو موقفلدٌها المإسسة 

بإضافة إلى وجود مصلحة خاصة  لإدارة المخزون والتً تعتمد على  المإسسة فً نشاطها

إدارة هذه الآلات والمعدات حسب العدد مشارٌع التً تقوم بها المإسسة سواء فً ولاٌة 

 .هً تقوم بتنسٌق الكامل خلال العملالجزابر أو خارجها ف

تحتفظ فٌه بالآلات المتخصصة لحفر الخنادق متكونة من ستة ألات ) ثلاثة  هذا الموقف

 مصفّاتٌتم تنظٌم مساحة الموقف إلى عدة ، بالعجلة وثلاثة تقطٌع بالسلسلة (ألات تقطٌع 

خطوط مطلٌة مخصصة لوقوف بالإضافة إلى لآلات والتً ٌتم وضع علامة بٌنها مع 

 . المرور داخل وخارج الموقف بسهولةالممرات بحٌث ٌمكن للعمال 

  تقنٌات المبٌعات 

 العروض  تقدٌم كما ٌقوم بدراسة الزبون و ،سم بإنشاء دراسات المشروع الأولىٌقوم هذا الق

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%8A%D9%82%D8%A7%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D9%83%D8%A7%D9%86_%D9%88%D9%82%D9%88%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%A9&action=edit&redlink=1
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راسات الهندسة المدنٌة مباشرة. وبدوره ٌتفرع إلى قسم تحقٌق د بإضافة إلى ،التفاوض

 . التسوٌق وقسم الأبحاث وٌلٌه قسم الصٌانة

    التسوٌق 

تحقٌق وعمل على  ،شباعهالإ لزبابن ٌعمل على اكتشاف حاجات ورغبات جدٌدةهذ القسم 

تولٌد الأساسٌة  امهمته ةهندس فهو بمثابة رقم معٌن من الأرباح الناجمة من عملٌة البٌع،

 .المشارٌع المحققة المكاسب والأرباح من

  الأبحاث 

غرض التطوٌر أو وذلك ب للمعلومات الجٌد بالتنقل تسمح لها مكانة هامة فً تنظٌم المإسسة

 أحٌانا أخرى لأغراض مستقبلٌة. حل مشاكل حالٌة و

 الصٌانة 

مجموعة من الأعمال الفنٌة التً ٌتم القٌام بتخطٌطها وتنظٌمها والرقابة علٌها والتً تتمثل ب

كذلك لاح التلف الناتج عن الاستعمال وإصو ،المإسسةتهدف الى المحافظة على أصول 

 . لى قدرة أداء العمل بشكل اقتصاديالمحافظة عقاٌة من هذا التلف لتجنب وقوعه والو

 الثانً: دراسة الوضعٌة المالٌة للمؤسسة المبحث

  Maraisهذا المبحث دراسة وتحلٌل الوضعٌة المالٌة لمإسسة  سنحاول من خلال

Algerie ، خلال دورتً الاستثمار ، وذلك بهدف تقٌٌم الاحتٌاجات المالٌة للمإسسة

من خلال  (2014-2012بالاعتماد على معطٌاتها المالٌة والمحاسبٌة لفترة )  ،والاستغلال

التً سنعتمدها فً عملٌة التحلٌل بهدف تسهٌل  ،عرض أهم القوابم المالٌة والمحاسبٌة

 دراسة الوضعٌة المالٌة للمإسسة. 

   Algerie  Maraisالمطلب الأول: تقدٌم المٌزانٌة و جدول حسابات النتائج ل

سنقوم  ،Algerie  Maraisللتعرف على الوضعٌة المالٌة التً تتمٌز بها المإسسة 

 بها من خلال ما ٌلً: بالتعرف أولا على مٌزانٌاتها وجدول حسابات النتابج الخاص 

 عرض المٌزانٌات  -أولا

وهذا خلال الفترة  ،سٌتم من خلال هذا الجزء التعرف على المٌزانٌة المحاسبٌة لمإسسة

تغٌرات لنا أهمٌة تقدٌم هذه المٌزانٌة عند محاولة تحلٌل أهم الوتبدو  ،(2012-2014)



 Marais Algérie87   أثر الضرٌبة على الهٌكل التموٌلً للمؤسسة دراسة الفصل الثالث:

 

وهذا بدوره ٌسهل لنا مهمة تحدٌد  ،والتطورات التً طرأت على المإسسة خلال هذه الفترة

 وسٌتم عرض المٌزانٌة المحاسبٌة على النحو التالً:  ،وفهم الوضعٌة المالٌة للمإسسة

 ( 2014-2012تقدٌم المٌزانٌة المحاسبٌة لجانب الأصول خلال الفترة ) .1

جانب  ،Algerie  Marais(: ٌبٌن المٌزانٌة المحاسبٌة لمؤسسة03جدول رقم )

 (2014-2012الأصول خلال الفترة )

 الوحدة: دج                                                                               

 2014 2013 2012 البٌان

 صافً صافً صافً 

    أصول غٌر جارٌة

 - - - فارق بٌن الإقتناء

 522,37 19 920,93 33 989,45 8 تثبٌتات معنوٌة

    تثبٌتات عٌنٌة

 - - - أراضً

 - - - مبانً

 912,10 108 111 432,44 949 127 845,09 350 148 تثبٌتات عٌنٌة أخرى

    تثبٌتات مالٌة

 749,33 851 6 749,33 525 6 459,00 414 16 أصول مالٌة أخرىقروض و

 183,80 980 117 102,70 509 134 293,54 774 164 الأصول غٌر الجارٌة مجموع

    أصول جارٌة

 329,24 186 101 757,87 919 42 986,42 704 210 منتجات قٌد التنفٌذمخزونات و

استخدامات حسابات دائنة و

 مماثلة
   

 557,27 540 82 425,75 643 76 096,81 111 227 الزبابن

 882,44 520 31 400,89 007 34 471,83 305 30 الأخرونالمدٌنون 

 435,94 268 11 474,60 573 9 524,54 415 بههااشالضرابب وما

    شابههاالموجودات وما

 019,17 854 5 163,07 476 15 088,00 480 2 الخزٌنة

 224,06 370 232 222,18 620 178 167,60 017 471 مجموع الأصول الجارٌة

 407,86 350 350 324,88 129 313 461,14 791 635 العام للأصولالمجموع 

 Algerie  Maraisالمصدر: معلومات مقدمة من مؤسسة 
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 (2014-2012) تقدٌم المٌزانٌة المحاسبٌة لجانب الخصوم الفترة .2

جانب  ، Algerie  Marais  (: ٌبٌن المٌزانٌة المحاسبٌة لمؤسسة04جدول رقم )

 (2014-2012الخصوم خلال الفترة )

 الوحدة: دج                                                                               

 2014 2013 2012 البٌان

 صافً صافً صافً 

    رؤوس الأموال الخاصة

 000,00 000 55 000,00 000 55 000,00 000 55 رأس مال تم اصداره

 - - - رأس المال غٌر مستعان به

 826,64 952 826,64 52 826,64 52 علاوات و احتٌاطات

 - - - فوارق إعادة التقٌٌم

 568,63 258 2 802,99 722 16 (352,64 510 2) النتٌجة المالٌة الصافٌة

رإوس أموال خاصة أخرى/ 

 ترحٌل من جدٌد
(40 206 218,95) (42 716 571,59) (25 993 768,60) 

 626,67 217 32 058,04 059 29 255,05 336 12 رؤوس الأموال خاصةمجموع 

    الخصوم غٌر الجارٌة

 - - - قروض و دٌون مالٌة

 352,62 248 2 - - مإجلة و مرصود لها-ضرابب

 920,36 312 3 - - دٌون أخرى غٌر جارٌة

 - - - مإونات  ومنتجات ثابتة مسبقا

 272,98 561 5  - الخصوم غٌر الجارٌة مجموع

    الخصوم الجارٌة

 298,74 074 222 646,54 304 220 288,43 917 144 موردون و حسابات ملحقة

 110,57 320 47 463,86 960 52 115,66 359 63 ضرابب

 098,90 177 43 481,78 798 10 023,82 035 394 دٌون أخرى

 - 674,66 6 778,18 143 21 خزٌنة سلبٌة

 508,21 571 312 266,84 070 284 206,09 455 623 مجموع الخصوم الجارٌة

 407,86 350 350 324,88 129 313 461,14 791 635 مجموع عام للخصوم

 Algerie  Maraisالمصدر: معلومات مقدمة من مؤسسة 
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 عرض المٌزانٌة المالٌة لمؤسسة  .3

سنحاول انطلاقا من المٌزانٌة  ،نتمكن من الحصول على المٌزانٌة المالٌة للمإسسة حتى

 ،لإعداد المٌزانٌة المالٌة مختصرة للمإسسة خلال نفس الفترة ،المحاسبٌة الواردة أعلاه

 لتظهر على النحو التالً:

جانب  Algerie  Marais(: المٌزانٌة المالٌة المختصرة لمؤسسة 05جدول رقم )

 ( .2014-2012الأصول خلال الفترة )

 الوحدة: دج                                                       

 2014 2013 2012 البٌان

 الأصول  الثابتة

 القٌم التابتة

 التابتة الأخرى القٌم

 

148 359 834,54 

16 414 459 

 

 

127 983 353,37 

6 525 749,33 

 

 

 

 

111 128 434,47 

6 851 749,33 

 

 

مجموع الأصول 

 الثابتة
164 774 293,54 134 509 102,70 117 980 183,80 

 الأصول المتداولة

 قٌم الاستغلال

 قٌم قابلة للتحقق

 قٌم جاهزة

 

210 704 986,42 

257 832 093,18 

2 480 088 

 

42 919 757,87 

120 224 301,24 

15 476 163,07 

 

101 186 329,24 

125 329 875,65 

5 854 019,17 

مجموع الأصول 

 المتداولة
471 017 167,60 178 620 222,18 232 370 224,06 

 407,86 350 350 324,88 129 313 461,14 791 635 مجموع الأصول

 المصدر : من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات المقدمة من المؤسسة      
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جانب  Algerie  Marais(: المٌزانٌة المالٌة المختصرة لمؤسسة 06جدول رقم )

 .(2014-2012الخصوم خلال الفترة )

 الوحدة: دج     

 2014 2013 2012 البٌان

 الأموال الدائمة

 الأموال الخاصة

 دٌون طوٌلة الأجل

 

12 336 255,05 

 

- 

 

29 059 058,04 

 

- 

 

32 217 626,67 

 

5 561 272,98 

الأموال  مجموع

 الدائمة

 

12 336 255,05 

 

 

29 059 058,04 

 

5 561 272,98 

 508,21 571 312 266,84 070 284 206,09 455 623 الدٌون قصٌرة الأجل

 407,86 350 350 324,88 129 313 461,14 791 635 مجموع الخصوم

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات المقدمة من المؤسسة المصدر :     

 عرض و تحلٌل جدول حسابات النتائج  –ثانٌا 

 ،(2014-2012خلال فترة ) ،Algerie  Marais ٌؤتً جدول حسابات النتابج لمإسسة

 على النحو التالً: 

خلال  ،Algerie  Marais(: ٌبٌن جدول حسابات النتائج المؤسسة 07جدول رقم )

 (2014-2012فترة )

 الوحدة: دج 

 2014 2013 2012 البٌان

 363,51 644 117 290,73 568 370 578,51 700 124 رقم الأعمال

 224,50 513 58   تغٌر مخزونات المنتجات المصنعة

    الإنتاج المثبت

    اعانات الاستغلال

 588,01 157 176 290,73 568 370 578,51 700 124 1-إنتاج السنة المالٌة

 (952,35 429 36) (484,47 796 173) (928,56 282 14)  المشترٌات المستهلكة

 (060,76 273 62) (575,38 434 114) (358,01 696 51)  الخدمات الخارجٌة و الاستهلاكات الاخرى

 (013,11 703 98) (059,85 231 288) (286,57 979 65)  2-السنة المالٌة استهلاك

 574,90 454 77 230,88 337 82 291,94 721 58 (2-1) 3-لللاستغلالالقٌمة المضافة 

 (682,11 912 27) (050,43 472 22) (994,89 166 26)  أعباء المستخدمٌن

الضرائب و الرسوم و المدفوعات 

 المتشابهة
 (2 840 803,60) (2 424 560,06) (3 044 518,90) 
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 373,89 497 46 620,39 440 57 493,45 713 29 4-الإستغلالالفائض الإجمالً على 

 299,20 818 658,12 519  المنتجات العملٌاتٌة الأخرى

 (183,28 368 10) (497,07 316) (587,77 638 2)  الأعباء العملٌاتٌة الأخرى

 (144,66 942 33) (782,93 620 38) (389,79 754 27)  و المؤونات للاستهلاكاتالمخصصات 

    عن خسائر القٌمة و المؤونات رجاعإست

 345,15 005 3 998,51 022 19 (484,11 679) 5-النتٌجة العملٌاتٌة

 277,74 110 828,52 865 3 351,37 779 المنتوجات المالٌة

 (173,21 7) (312,62 286 2) (219,90 610 2) الأعباء المالٌة

 104,53 103 515,90 1579 (868,53 830 1) 6-النتٌجة المالٌة

 449,68 108 3 514,41 602 20 (352,64 510 2) 7-(6+5النتٌجة العادٌة قبل الضرائب)

الضرائب الواجب دفعها عن النتائج 

 العادٌة
 (3 874 711,42) (849 881,05) 

الضرائب المؤجلة )تغٌرات( حول النتائج 

 العادٌة
   

 164,95 086 177 777,37 953 374 929,88 479 125 مجموع منتجات الأنشطة العادٌة

 (596,32 827 174) (974,38 225 358) (282,52 990 127) مجموع أعباء الأنشطة العادٌة

 568,63 258 2 802,99 727 16 (352,64 510 2) 8-النتٌجة الصافٌة للانشطة العادٌة

العناصر غٌر العادٌة_المنتجات)ٌطلب 

 بٌانها(
   

الأعباء )ٌطلب  -العادٌة العناصر غٌر 

 -بٌانها(
 (5 000,00)  

  (000,00 5)  النتٌجة غٌر العادٌة

 568,63 258 2 802,99 722 16 (352,64 510 2) النتٌجة الصافٌة للسنة المالٌة

 .المصدر: من إعداد الطلبة استنادا على وثائق المؤسسة

 المطلب الثانً: دراسة الوضعٌة المالٌة 

إضافة إلى  ،على أهم المإشرات المالٌة والنسب الاقتصادٌة ،فً عملٌة التحلٌل سنعتمد

 (. 2014-2012استخدام المعلومات المحاسبٌة والمالٌة المتاحة خلال الفترة )

 استخدام المؤشرات المالٌة –أولا 

 لدراسة وتحلٌل الوضعٌة المالٌة لمإسسة سنقتصر على حساب مإشرات التوازن التالٌة : 

 FRرأس المال العامل  -

 BFRاحتٌاجات رأس المال العامل  -

 TRمإشر الخزٌنة  -
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 رأس المال العاملمؤشر  .1

  بالعلاقة التالٌة :رأس المال العامل انطلاقا  ٌحسب

 

 

 (. 2014-2012خلال فترة ) ،(: ٌوضح قٌم رأس المال العامل لمؤسسة08جدول رقم )

 الوحدة: دج 

 2014 2013 2012 البٌان

 1الأموال الدائمة 

 2الأصول الثابتة 

12 336 255,05 

164 774 293,54 

29 059 058,04 

134 509 102,7 

5 561 272,98 

117 980 183,80 

رأس المال العامل 

 =1-2الدائم 
(152 438 038,49) (105 450 044,66) (112 418 910,82) 

 .المصدر: من إعداد الطلبة استنادا على وثائق المؤسسة

هذا ما ٌشٌر إلى أن المإسسة لٌس  ،سالب لثلاث سنوات FRنلاحظ أن راس المال العامل 

لها القدرة على تموٌل أصولها الثابتة عن طرٌق أموالها الثابتة وبتالً المإسسة لا تحقق 

 توازنا مالٌا.

 احتٌاجات رأس المال العامل  مؤشر .2

 : تٌنالتالٌتٌن بالعلاقاحتٌاجات رأس المال العامل انطلاقا  ٌحسب 

= BFR  (سلفات مصرفٌة –دٌون قصٌرة الأجل القٌم الجاهزة( + )  –)الأصول الجارٌة 

BFR      =                موارد الدورة        - احتٌاجات الدورة 

-2012خلال فترة ) ،تٌاجات رأس المال العامل للمؤسسةاح(: ٌوضح قٌم 09جدول رقم )

 الوحدة: دج                                                                          (.2014

 2014 2013 2012 البٌان

 الاحتٌاجات الدورٌة

 الموارد الدورٌة

468 537 079,6 

602 311 427,91 

163 144 059,11 

284 063 592,18 

226 516 204,89 

312 571 508,21 

احتٌاجات رأس المال 

 العامل
(133 774 348,31) (120 919 533,07) (86 055 303,32) 

= FR   الأصول الثابتة –الأموال الدائمة 
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 المصدر: من إعداد الطلبة استنادا على وثائق المؤسسة

وهذا ٌدل على أن سالبة خلال ثلاث سنوات    BFRس المال العاملأحظ أن احتٌاجات رنلا

وهذا ٌعنً أن الدٌون قصٌرة الأجل قادرة على ، من مواردهاأصغر احتٌاجات المإسسة 

 تغطٌة احتٌاجات الدورة.

 مؤشر الخزٌنة .3

 الخزٌنة تحسب بالعلاقتٌن التالٌتٌن :

= TR   التسبٌقات البنكٌة –القٌم الجاهزة 

 

TR = FR – BFR 

 (.2014-2012خلال فترة ) ، خزٌنة للمؤسسةلا(: ٌوضح قٌم 10جدول رقم )

 الوحدة: دج     

 2014 2013 2012 البٌان

FR (152 438 038,49) (105 450 044,66) (112 418 910,82) 

BFR (133 774 348,31) (120 919 533,07) (86 055 303,32) 

 TR (18 663 690,18) 15 469 488,41 (26 363 607,5)الخزٌنة 

 المصدر: من اعداد الطلبة استنادا على وثائق المؤسسة.

هذا ما ٌدل أن احتٌاجات  2013الخزٌنة موجبة فً  أنمن خلال الجدول أعلاه  نلاحظ 

المإسسة قد مولت بالموارد المإسسة وأن الوضعٌة مالٌة ممتازة فً حٌن خلال فترة 

غٌر قادرة على تسدٌد دٌونها فً  المإسسةهذا ٌعنً أن سالبة الخزٌنة   2014و 2012

ى مواجهة السٌولة الفورٌة أو أي آخر غٌر قادرة علأجالها أي فً حالة عجز، بمعنى 

 .فهً بحاجة إلى تغٌر فً طرٌقة تسٌرها حتٌاج طارئا

بخصوص الوضعٌة المالٌة للمإسسة من خلال مإشرات الأداء الدالة  ،ما ٌمكن استنتاجه

أن المإسسة تشهد وضعٌة مالٌة سٌبة نوعا ما خلال فترة  ،على وضعٌة التوازن المالً

(2012-2014.) 
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 ،هذه الوضعٌة لٌست مرضٌة لأن جزء من الأصول الثابتة تمول بالموارد القصٌرة الأجل

ومن جهة أخرى ٌمكن أن تقع المإسسة  ،إذن فالتوازن المالً حساس ومكلف من جهة

 للمسابلة من طرف الموردون والبنوك التً ٌجوز فً أي وقت سحب ثقتها. 

 ٌة   التحلٌل باستخدام النسب المال -ثانٌا

لقد تم أخذ النسب المالٌة كمإشر لقٌاس الوضعٌة المالٌة للمإسسة باعتبارها من أكثر الطرق 

 شٌوعا، وسنحاول التطرق لأهم هذه النسب كالآتً:

 نسب التموٌل -أولا

نستعرض من خلال الجدول التالً أهم النسب تموٌل مإسسة، والتً تؤتً على النحو س

 التالً: 

 (2014-2012خلال فترة ) ،لمؤسسةنسب التموٌل ٌوضح مختلف (:11جدول رقم )

 %2014 %2013 %2012 طرٌقة الحساب البٌان

 

 نسبة التموٌل الدائم

 =)الموارد الدائمة( /

 الثابتة(الأصول )
0,074 0,21 0,047 

 

 الذاتًنسبة التموٌل 

 =)الأموال الخاصة( /

 )استخدامات ثابتة(
0,074 0,21 0,27 

الاستقلالٌة نسبة 

 المالٌة

 =)أموال خاصة( /

 مج الدٌون
0,019 0,10 0,10 

 

 نسبة قابلٌة السداد

 =)مج الدٌون( /

 )مج الأصول(
0,98 0,90 0,90 

 المصدر: من اعداد الطلبة استنادا على وثائق المؤسسة.

 من الواحد وهذا ٌدل على صغرأ أن نسبة التموٌل الدابم ،نلاحظ من خلال الجدول أعلاه

فً تغطٌة أصولها الثابتة بؤموالها الدابمة وبصفة كلٌة وهذا مل ٌفسر لمإسسة قدرة ا عدم

 سالب.وجود رأس عامل 

هذا ٌعنً أن الوحدة تعتمد من الواحد أو بصٌغة أخرى سالبة أقل  الذاتً  نسبة التموٌلأما 

اص بها مال خ على العالم الخارجً لتموٌل أصولها الثابتة بالرغم من امتلاك الوحدة لرأس

 صغٌر جدا مقارنة بؤصولها الثابتة.لكنه ضبٌل وو
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من الواحد وهذا ٌعنً أن الوحدة  خلال هذه الفترة أقلحظ أن نسبة الاستقلالٌة المالٌة نلا

غٌر مستقلة عن العالم الخارجً أي غٌر مستقلة مادٌا وبالتالً عدم قدرتها على تسدٌد 

 دٌونها.

قد تؤثر هذه النسبة على الدابنٌن  0,5ة قابلٌة التسدٌد أكبر من  وتظهر نسبة المدٌونٌة أو نسب

 وهذا ٌعنً أن الوحدة فً خطر ٌجب تجنبه عن طرٌق تقلٌص دٌونها.المإسسة 

 نسب المردودٌة: -ثانٌا

 هً كالآتً:باح بصفة دابمة فً إطار نشاطها وتعرف بؤنها قدرة المإسسة على تحقٌق الأر

-2012الربحٌة للمؤسسة خلال فترة )نسب المردودٌة و( :  ٌوضح مختلف 12جدول )

 الوحدة: دج                                                                        .(2014

 %2014 %2013 %2012 طرٌقة الحساب البٌان

 المردودٌة الاقتصادٌة
نتٌجة الصافٌة/مجموع 

 الأصول
(0.003) 0.05 0.006 

 المالٌةالمردودٌة 
نتٌجة الصافٌة/الأموال 

 الخاصة
(0.20) 0.57 0.07 

 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على وثائق المؤسسة

 تحققوهذا لأنها فً السنوات الأخٌرة اطها مردودٌة على مستوى نش تحققهذه الوحدة  

 . 2014و 2013موجبة فً كل من  نتٌجة 

 المبحث الثالث : تأثٌر الضرائب على الهٌكل التموٌلً 

 Algérie Sarlهذا المبحث باستعراض الهٌكل التموٌلً لمإسسة  من خلال سنقوم

Marais واستبٌان مختلف مصادر التً ٌتكون منها، كما سنتعرض إلى دراسة والتحلٌل ،

هذا من أجل الاختٌار أهم الضرابب التً تإثر على المكونات الهٌكل التموٌلً للمإسسة 

بٌنها، للوصول إلى المصادر الأقل تكلفة، بهدف تحسٌن موارد التموٌل، وبتالً زٌادة قٌمة 

   المإسسة.

 المطلب الأول : تقدٌم مصادر تموٌل المؤسسة 

المإسسة هناك مصادر داخلٌة وأخرى خارجٌة مباشرة وغٌر مباشرة، وبهذا فإننا  لتموٌل

 مكونة للهٌكل المالً للمإسسة على النحو التالً:سنستعرض هذه المصادر ال
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 : التموٌل الداخلً بواسطة التموٌل الذاتً لمؤسسة –أولا 

فً التموٌل الذاتً على وجه الخصوص بالنسبة  للمإسسةتتمثل مصادر التموٌل الداخلً 

 لهذه للمإسسة، وعلٌه ٌمكن حساب قٌم التموٌل الذاتً من خلال الجدول التالً:

 (2014-2012خلال فترة ) (: ٌوضح تطور قدرة التموٌل الذاتً لمؤسسة13قم)جدول ر

 الوحدة: دج 

 2014 2013 2012 البٌان

النتٌجة الصافٌة 

 للدورة
(2 510 352,64) 16 722 802,99 2 258 568,63 

مخصصات الإهتلاك 

 و المإونات
27 754 389,79 38 620 782,93 33 942 144,66 

 713,29 200 36 585,92 343 55 037,15 244 25 التموٌل الذاتً قٌمة

(34,58) 54,38 - %نسبة النمو   

 المصدر : من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق داخلٌة للمؤسسة 

ٌظهر من خلال الجدول أعلاه، أن قٌم التموٌل الذاتً للمإسسة كلها موجبة خلال الفترة 

، إلى ارتفاع 2013ارتفاع النتٌجة الصافٌة للمإسسة سنة (، حٌث أدى 2012-2014)

، 2014، بٌنما أدى انخفاض النتٌجة الصافٌة خلال %54.38حجم التموٌل الذاتً بنسبة  

 .%34,58إلى انخفاض حجم التموٌل الذاتً بنسبة 

وعموما فإن المإسسة تتمتع بحجم تموٌل ذاتً معتبر، ٌسمح لها بتموٌل جزء من 

على المدى القصٌر والطوٌل. وهذا ما ٌسمح لها بالتخفٌض فً حجم الدٌون  استثماراتها

 الخارجٌة. 

          Sarl Marais Algérie مصادر التموٌل الخارجً للمؤسسة -ثانٌا

المصادر القصٌرة  أٌن نجد ،Sarl Marais Algérieتتباٌن وتتعدد مصادر تموٌل 

 ً :والطوٌلة الأجل، والتً تؤتً على النحو الآت

 الدٌون قصٌرة الأجل للمؤسسة  .1

 :من خلال الجدول التالً Sarl Marais Algérieالدٌون قصٌرة الأجل لمإسسة  تظهر
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-2012خلال فترة )(: ٌوضح مختلف الدٌون قصٌرة الأجل لمؤسسة 14جدول رقم )

 الوحدة: دج(                                                                       2014

 2014 2013 2012 البٌان

حسابات موردون و

 ملحقة
144 917 288,43 220 304 646,54 222 074 298,74 

 110,57 320 47 463,86 960 52 115,66 359 63 ضرابب

 098,90 177 43 481,78 798 10 023,82 035 394 دٌون أخرى

مجموع الدٌون 

 قصٌرة الأجل
623 455 206,09 284 070 266,84 321 571 508,21 

 11,66 (54,43) - % نسبة النمو

 المصدر : من إعداد الطالبة بالاعتماد على وثائق داخلٌة للمؤسسة .

مصادر التموٌل الخارجً للمإسسة فقد لجؤت المإسسة إلى  ،بهدف تموٌل دورة الاستغلال

حٌث نرى من خلال الجدول أعلاه أنه من رغم  ،هً  الدٌون القصٌرة الأجل للمإسسةو

تم  %54,43بنسبة   2013تطور احتٌاجات دورة استغلال المإسسة إلا أنها انخفضت فً 

ارجاعه لسببٌن هما: التكلفة المرتفعة لهذه  هذا ما ٌمكنو %11,66ارتفعت بنسبة طفٌفة 

تً كاف لتموٌل جزء الدٌون من جهة، ومن جهة أخرى توفر المإسسة على الحجم تموٌل ذا

 كبٌر من الاحتٌاجات الدورٌة للاستغلال.

 الدٌون طوٌلة الأجل للمؤسسة  .2

تقتصر الدٌون طوٌلة الأجل للمإسسة على دٌون الاستثمارات فقط، والتً تختلف قٌمتها من 

 سنة لأخرى، بما ٌمكن أن ٌوضحه الجدول التالً :

-2012ٌوضح تطور الدٌون طوٌلة الأجل لمؤسسة خلال الفترة ) ( :15جدول رقم )

 الوحدة: دج(.                                                             2014

 2014 2013 2012 البٌان

 352,62 248 2 - - دٌون الاستثمار

 920,36 312 3 - - ضرائب مؤجلة

مجموع الدٌون طوٌلة 

 الأجل
- - 5 561 272,98 

 100 - - %نسبة النمو

 المصدر : من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق داخلٌة للمؤسسة
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من خلال الجدول أعلاه، ٌبٌن مدى تطور حجم الدٌون طوٌلة الأجل للمإسسة من سنة 

أما فً  2013و 2012حٌث نلاحظ عدم وجود هذه الدٌون خلال سنة كل من ، لأخرى

 من دٌون طوٌلة الأجل.   5561272,98فقد سجلت مقدار  2014

وهذا ما ٌدل على أن المإسسة  قد طبقت استراتٌجٌة توسع فً الاستثمار هذا ما ٌبرز أهمٌة 

 هذا النوع من الدٌون فً تموٌل دورة الاستثمار. 

 Marais Algérie: تحلٌل الأثر الضرٌبً على الهٌكل التموٌلً لمؤسسةالمطلب الثانً

سنحاول خلال هذا المطلب عرض وتحلٌل الهٌكل التموٌلً للمإسسة، وهذا حتً ٌتسنى لنا 

التعرف على القدرة التموٌلٌة لها  من خلال حصر جمٌع الموارد التموٌلٌة المعتمدة فً 

  تموٌل احتٌاجات دورتً الاستغلال والاستثمار. 

  : Sarl Marais Algérieدراسة الهٌكل التموٌلً لمؤسسة  -أولا

  .بعد أن تعرفنا على مختلف مصادر التموٌل سنحاول التعرف على الهٌكل المالً لمإسسة

 هٌكل الأموال الدائمة للمؤسسة .1

سبق لنا وأن تعرفنا على أهم الموارد التموٌلٌة التً ٌتكون منها الهٌكل المالً لمإسسة 

Sarl Marais Algérie، :ًوبهذا ٌمكن أن ٌظهر الهٌكل التموٌلً على النحو الآت  

 (2012-2014(: ٌوضح الهٌكل التموٌلً لمؤسسة خلال الفترة )16جدول رقم )

 الوحدة: دج 

 2012 البٌان
النسبة 

% 
2013 

النسبة

% 
2014 

النسبة

% 

مجموع 

الموارد 

 الخاصة

12 336 255,05 1,86 29 059 058,04 7,88 32 217 626,67 8,33 

قٌمة التموٌل 

 الذاتً
25 244 037,15 3,81 55 343 585,92 15,01 36 200 713,29 9,36 

مجموع 

 الدٌون
623 455 206,09 94,31 284 070 266,84 77,09 318 132 781,19 82,30 

مجموع 

الموارد 

 التموٌلٌة

661 035 498,29 100 368 472 910,8 100 386 551 121,15 100 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على وثائق داخلٌة للمؤسسة المصدر :
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 ٌتشكل Sarl Marais Algérieٌظهر لنا الجدول أعلاه، أن الهٌكل التموٌلً لمإسسة 

من مجموع الموارد الخاصة، قٌمة التموٌل الذاتً، إضافة إلى مجموع الدٌون القصٌرة 

  (.2009-2007الأجل، وهذا خلال الفترة )

 الخاصة  ٌتبٌن لنا بؤن مجموع الموارد التموٌلٌة ،معطٌات هذا الجدولبالنظر إلى و

 حٌث ارتفعت من  ،للمإسسة فً تحسن مستمر خلال الفترة المدروسة

فً و 2013دج فً سنة  29059058,04إلى  2012دج فً سنة 12336255,05

لتً دج، وهذا ما ٌعكس حجم الوفورات المالٌة المعتبرة، ا  32217626,67بلغت 2014

 تتمتع بها المإسسة . 

مقارنة  ،2013وبالمقابل سجل انخفاض ملحوظا فً مجموع الموارد التموٌلٌة خلال سنة 

وهذا بسبب الانخفاض فً الموارد الاستدانة  ،%44.25وذلك بنسبة تقدر ب  ،2012بسنة 

الموارد  رغم ارتفاع فً ،%54.43من الدٌون طوٌلة الأجل وقصٌرة الأجل بنسبة 

  2014أما بالنسبة  ،%54.38والقدرة التموٌل الذاتً بنسبة  %57.54الخاصة بنسبة 

وهذا راجع لارتفاع كل من الدٌون بنسبة   %4.67بنسبة   2013سجلت ارتفاع مقارنة ب 

 .    %9.80والموارد التموٌلٌة الخاصة بالمإسسة بالنسبة  10.7%

ن المإسسة تعتمد فً تموٌلٌها على حجم كبٌر من بالنظر إلى معطٌات الجدول نستنتج أ  

 الدٌون الطوٌلة وقصٌرة الأجل وبتالً تستفٌد المإسسة من أثر الرافعة المالٌة. 

من  %5.67وذلك بنسبة  ،ونشٌر أٌضا أن ارتفاع الأموال الخاصة وقٌمة التموٌل الذاتً

ت للانخفاض ثم عاد ،2013فً سنة  %22.89إلى نسبة  2012مجموع الموارد لسنة 

وهو ما ٌفسر بانخفاض نسبة الاستقلالٌة ، %17.69إذ وصلت النسبة إلى  2014سنة 

مما ٌستوجب ضرورة إعادة النظر فً السٌاسة التموٌلٌة  ،المالٌة للمإسسة اتجاه الغٌر

 من خلال العمل على تحسٌن نسبة الموارد الخاصة فً الهٌكل المالً.  ،للمإسسة

 ضرٌبً على الهٌكل التموٌلً للمؤسسة تحلٌل الأثر ال -ثانٌا

 Marais Algérieإن دراسة وتحلٌل الأثر الضرٌبً على الهٌكل التموٌلً لمإسسة 

-2012تستدعً ضرورة تحلٌل تطور حجم الضرابب التً تحملتها المإسسة خلال سنة )

(، ثم مقارنة حجم الضرابب مع المكونات الهٌكل التموٌلً للمإسسة، بهدف تقدٌر 2014
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درجة التؤثٌر الضرٌبً على كل مصدر من مصادر التموٌل المكونة للهٌكل التموٌلً. 

وأخٌرا تؤتً مرحلة اختٌار مكونات الهٌكل التموٌلً الأقل تكلفة، بهدف الحصول على 

 الهٌكل المالً الأمثل للمإسسة من حٌث التكلفة الضرٌبٌة.   

 (2012-2014)رة تطور حجم الضرائب التً تحملتها المؤسسة خلال الفت .1

, (2012-2014)تطور حجم الضرابب، التً تتحملها المإسسة خلال الفترة  ٌمكن إظهار

 من خلال الجدول التالً: 

 Marais Algérie( :ٌبٌن تطور حجم الضرائب التً تحملتها مؤسسة 17جدول رقم)

 (2012-2014الفترة ) خلال

 الوحدة: دج                                                                                                    

 %النسبة  2014 %النسبة 2013 2012 البٌان

الرسم على 

 النشاط المهنً
2 482 038,64 2298143,87 (7 ,4) 2 871 873,84 19.97 

 26.77 645,06 172 (64,76)  416,19 126 764,96 358 حقوق الطابع

مجموع 

الضرابب 

 الرسومو

2 840 803,60 2 424 560,06  (14,65) 3 044 518,90 20,36 

 .المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الداخلٌة للمؤسسة

 Maraisٌتبٌن لنا بأن حجم الضرائب التً تتحملها مؤسسة  ،من معطٌات الجدول أعلاه

Algérie خلال الفترة المدروسة، حٌث انخفض حجم  من سنة لأخرى ،قد عرفت تذبذبا

 2014، أما سنة 2012مقارنة بسنة  %14.65بنسبة  2013الضرابب الإجمالً فً سنة 

 .2013مقارنة ب  %20.36فارتفعت بالنسبة 

فإننا ، وحتى نتمكن من معرفة وزن كل ضرٌبة وأهمٌتها بالنسبة لمجموع الضرابب

 إبراز ذلك من خلال الجدول التالً: سنحاول 
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 (: ٌبٌن أهمٌة كل ضرٌبة بالنسبة لمجموع الضرائب خلال الفترة 18جدول رقم) 

(2012-2014). 

 الوحدة: دج 

 %2014 %2013 %2012 البٌان

الرسم على النشاط 

 المهنً
87,37 94,78 94,32 

 5,67 5,21 12,62 حقوق الطابع

مجموع الضرابب 

 الرسومو
100 100 100 

 على الوثائق المحاسبٌة للمؤسسة  بالاعتماد المصدر: من إعداد الطالبة

تمثل ضرٌبة الرسم على النشاط النسبة الأكبر من مجموع الضرابب التً تتحملها  

حٌث تتراوح نسبها خلال هذه السنوات ما  ،(2014-2012وهذا خلال فترة ) ،المإسسة

  5.21%. بٌنما تؤتً بعد ذلك وبنسب ضبٌلة تتراوح ما بٌن  % 94.78و % 87.37بٌن 

 ضرابب حقوق الطابع من حٌث الأهمٌة.  %12.62و

 جم الضرائب مع بعض مؤشرات الأداءتأثٌر ح .2

، (2014-2012) سنحاول دراسة تؤثٌر حجم الضرابب التً تحملتها المإسسة خلال الفترة

 ،مإشرات الأداء من خلال عملٌة المقارنةعلى الهٌكل التموٌلً للمإسسة وعلى بعض 

 وذلك على النحو الآتً : 

 مقارنة حجم الضرائب مع بعض مؤشرات الأداء  - أ

 من خلال هذا الجدول حساب نسبة الضرابب إلى بعض مإشرات جدول حسابات  سنحاول 

 وذلك على النحو الآتً:  ،النتابج
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مؤشرات جدول حسابات النتائج خلال (: نسبة حجم الضرائب إلى بعض 19جدول رقم )

 (.2014-2012الفترة )

 الوحدة: دج 

 %2014 %2013 %2012 البٌان

 مجموع الضرابب

 مصارٌف المستخدمٌن
10,85 10,78 10,90 

 مجموع الضرابب

 القٌمة المضافة
4,83 2,94 3,93 

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق المحاسبٌة للمؤسسة. 

بؤن نسبة مجموع الضرابب إلى مصارٌف المستخدمٌن أدت إلى  ،لنا الجدول أعلاه ٌظهر

وهذا راجع الى   2013 فً %10.78الى  %10.85من انخفاض بنسبة ضبٌلة جدا 

ولكن حافظت على نفس المستوى خلال ثلاث السنوات وهذا  ،ارتفاع مصارٌف المستخدمٌن

مٌن. أما بالنسبة لتؤثٌر الضرٌبة على القٌمة راجع إلى عدم تذبذب فً مصارٌف المستخد

 %3.93و %2.94إذ كانت النسبة ما بٌن   2014و 2013المضافة ضبٌل فً كل من 

 .%4.83 هً سنة التً عرفت نسبة كبٌرة إذ وصلت إلى 2012غٌر أن سنة 

 مقارنة حجم الضرائب مع مكونات الهٌكل المالً  - ب

من خلال حساب  ،الهٌكل التموٌلً للمإسسةنحاول دراسة تؤثٌر الضرابب على مكونات 

 نسبة حجم الضرابب إلى مكونات الهٌكل التموٌلً على النحو التالً : 

(: ٌبٌن نسبة حجم الضرائب إلى مكونات الهٌكل المالً خلال الفترة 20جدول رقم ) 

 الوحدة: دج                                                      .(2012-2014)

 %2014 %2013 %2012 البٌان

 مجموع الضرابب

 قدرة التموٌل الذاتً
11.25 4.38 8.41 

 مجموع الضرابب

 مجموع الدٌون قصٌرة الأجل
0.45 0.85 0.94 

 مجموع الضرابب

 مجموع الدٌون طوٌلة الأجل
- - 54.74 
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 مجموع الضرابب

 مجموع الدٌون
0.45 0.85 0.93 

 مجموع الضرابب

 الأموال الخاصة مجموع
23.02 8.34 9.44 

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق المحاسبٌة للمؤسسة . 

الفترة  العلاقة بٌن حجم الضرابب التً تحملتها مإسسة خلال ،ٌبن لنا الجدول أعلاه

حٌث تعبر نسبة مجموع الضرابب إلى ، ومكونات الهٌكل المالً له ،(2012-2014)

تغطٌة هذه الأخٌرة لحجم الضرابب. فقد القدرة التموٌل الذاتً عن مدى القدرة على 

ب ارتفاع بسب 2013سنة  %4.38إلى  2012سنة  %11.25انخفضت هذه النسبة من 

وهذا راجع إلى انخفاض  %8.41بنسبة  2014تم ارتفعت فً  فً قدرة التموٌل الذاتً

 قدرة التموٌل الذاتً.

فإن هذه النسبة تنخفض مع زٌادة  ،أما بنسبة لنسبة مجموع الضرابب إلى إجمالً الدٌون

وهً تعبر   %0.45بنسبة  2012حٌث نلاحظ أن هذه نسبة منخفضة فً  ،حجم الدٌون

ٌرة الأجل عن إمكانٌة تغطٌة حجم الضرابب لإجمالً الدٌون الطوٌلة الأجل والقص

 %0.93إلى  %0.85ارتفعت هذه النسبة من  2014و 2013أما بنسبة لسنة ، للمإسسة

 بسبب انخفاض حجم الدٌون . 

فإنها تعكس مدى ، ٌستخلص من خلال نسبة مجموع الضرابب إلى مجموع الأموال الخاصة

أن والملاحظ  ،قدرة الأموال الخاصة على تغطٌة حجم الضرابب المفروضة على المإسسة

 2013فً سنة  %8.34إلى  2012فً سنة  %23.02هذه النسبة قد انخفضت من 

تم عادت للارتفاع ولكن بنسبة  ،بسبب انخفاض حجم الضرابب وارتفاع الاموال الخاصة

 بسبب ارتفاع حجم الضرابب.   %9.44إذ وصلت إلى  2014أقل سنة 
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 خلاصة الفصل

من خلال هذا الفصل التطبٌقً دراسة الأثر الضرٌبً على اختٌار هٌكل تموٌل  حاولنا       

حتى نحدد بذلك معالم  ،وذلك من خلال التقدٌم العام للمإسسة ،Marais Algerieمإسسة 

الإطار التنظٌمً الذي تتم فٌه دراستنا. كما تطرقنا فً الجزء الثانً من هذا الفصل إلى 

من خلال  ،سة والخاصة بدورتً الاستثمار والاستغلالدراسة الوضعٌة المالٌة لمإس

( حٌث تؤكد لنا من خلال 2014-2012الاعتماد على المعطٌات المالٌة والمحاسبٌة للفترة )

بؤن المإسسة   ،وأٌضا جدول حسابات النتابج ،تقدٌم المٌزانٌة المحاسبٌة والمٌزانٌة المالٌة

ر مجموع الأصول الثابتة ومجموع الأصول حٌث ٌعب ،لها قدرات مالٌة واستثمارٌة ضبٌلة

 الدابمة عنها.  

ومن خلال دراسة الوضعٌة المالٌة للمإسسة بالاعتماد على أهم المإشرات المالٌة       

-2012بالإضافة إلى توظٌف المعلومات المحاسبٌة والمالٌة للفترة ) ،والنسب الاقتصادٌة

ة محرجة إلا أنها تحاول الاستقرار فً استنتجنا بؤن المإسسة تشهد وضعٌة مالٌ ،(2014

 2012إذ لاحظنا أن النتٌجة الصافٌة للمإسسة دابما موجبة عدى سنة  ،السنوات الأخٌرة

وهً السنة الوحٌدة التً عرفن نتٌجة سالبة مما ٌدل على استقرار هذه الوضعٌة وتوازنها 

بة كبٌرة على الموارد على المدى القصٌر. كما لحظنا بؤن المإسسة تعتمد فً تموٌلها بنس

قصٌرة الأجل، هذا ما ٌدل على أن التوازن المالً حساس ومكلف راجع لعدم الكفاءة فً 

 تسٌٌر المإسسة.

والذي تطرقنا ، وبخصوص الجزء الثالث الذي ٌنصب مباشرة فً الموضوع بحثنا       

فإننا حاولنا  ،من خلاله إلى دراسة وتحلٌل تؤثٌر الضرٌبة على الهٌكل التموٌلً للمإسسة

ثم بعد  ،تحقٌق هذا الهدف من خلال عرض وتحلٌل مختلف المصادر التموٌلٌة للمإسسة

وأخٌرا  ،ذلك استعراض أهم أنواع الضرابب التً تحملها خلال نفس الفترة المدروسة

حاولنا استنتاج تؤثٌر هذه الضرابب مباشرة من خلال مقارنة حجم الضرابب مع بعض 

 والمالٌة.   المإشرات الهٌكلٌة
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وقد تؤكد لنا بؤن زٌادة حجم الضرابب أو انخفاضها ٌإثر بصورة مباشرة على قرار اختٌار 

حٌث السٌاسة  ،التً ٌجب أن تمتاز بالتكلفة الضرٌبة المنخفضة ،المصادر التموٌلٌة المثلى

ٌل بهدف تمو ،التموٌلٌة للمإسسة تمٌل نحو الاعتماد على الدٌون القصٌرة والطوٌلة الأجل

، احتٌاجات المإسسة بنسبة أكبر من الاعتماد على الأموال الخاصة وقدرة التموٌل الذاتً

 وهذا حتى تستفٌد المإسسة من أثر الرفع المالً وزٌادة مردودٌتها. 

وبما أن العامل الضرٌبً فً هذه الحالة ٌإثر بصفة مباشرة فً سٌاسة اختٌار المصادر 

فإن ذلك ما ٌعبر عن وجود السٌاسة التموٌلٌة  ،للمإسسة التموٌلٌة المكونة للهٌكل المالً

 متوافقة مع عامل التكلفة الضرٌبٌة. 

   



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   

  الخاتمة العامة
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 خاتمة عامة

على إحدى المواضٌع الأساسٌة ضمن مالٌة  الضوء تسلٌط حاولنا هذا بحثنا خلال من      

بؤقل ة فً تموٌل المإسسة الاقتصادٌة وكٌفٌة تشكٌل هٌكل تموٌلً أمثل والمتمثل ،المإسسة

 تكلفة ضرٌبٌة ممكنة. 

الإجابة على مختلف الأسبلة الفرعٌة المرتبطة ٌتسنى لنا تحقٌق هذا الهدف و وحتى       

 بالإضافة إلى فصل تطبٌقً.  ،فقد قسمناه إلى ثلاثة فصول نظرٌة ،بإشكالٌة البحث

صادر التموٌل المإسسة مول كان مخصصا للتعرٌف بالضرٌبة وبما أن الفصل الأ         

أهدافها ومن ثم  ف بالمإسسة الاقتصادٌة وخصابصها وفٌه تعرٌفقد تناولنا  ،الاقتصادٌة

إجراءات الحصول على ق ومن حٌث طرتلف الأنماط التموٌلٌة للمإسسة التعرف على مخ

 ،جٌةسواء مصادر داخلٌة أو خار، هذه المصادر لتموٌل الاحتٌاجات المالٌة للمإسسة

التً تعتمدها الدولة فً  الطرٌقةو ،وأخٌرا التعرٌف بالضرٌبة وأنواع الضرٌبة الممارسة

 .   تحصٌلها

أما الفصل الثانً الذي خصصناه لدراسة تكلفة التموٌل والأثر الضرٌبً على اختٌار        

تحلٌل تكلفة رأس المال لمختلف فقد استخلصنا من خلال تقدٌر و ،ةهٌكل تموٌل المإسس

ً عملٌة اتخاذ القرارات مصادر التموٌل بؤن تكلفة رأس المال تعتبر عنصرا هاما وأساسٌا ف

 المتعلقة بالتموٌل فً المإسسة. 

ترجع أهمٌة تقدٌر هذه التكلفة إلى كونها تعتبر بمثابة الحد الأدنى للعابد المقبول على و     

الاختٌار لا أساسٌا محددا لقرار التموٌل وأما التكلفة الضرٌبٌة فتعتبر أٌضا عام ،الاستثمار

 ة الدنٌا. بٌن مصادره على أساس التكلف

حاولنا عرض مختلف  ،بهدف إبراز موقع الضرٌبة فً الهٌكل التموٌلً للمإسسةو     

فً ً على الهٌكل التموٌلً الأمثل. والأطروحات التً تناولت التؤثٌر الضرٌبالنظرٌات و

ظل فرضٌة عدم خضوع المإسسة للضرٌبة رأٌنا بؤن المدخل التقلٌدي ٌقر بوجود هٌكل 

فً حٌن ٌرى  ،الأموال مح بنسبة اقتراض مثلى تنخفض عندها تكلفةٌس ،تموٌلً أمثل



       107                                                            الخاتمة العامة  
 

 

مٌلر بؤن تكلفة الأموال لا تتغٌر بتغٌر نسبة الاقتراض فً الهٌكل المالً مدقلٌانً و

 للمإسسة. 

مٌلر ٌقران بوجود هٌكل فإن مدقلٌانً و ،المإسسة للضرٌبةأما فً ظل فرضٌة خضوع 

مما ٌترتب عنه تحقٌق  ،للمإسسة ً الهٌكل المالًتموٌلً أمثل نتٌجة استخدام القروض ف

 فورات ضرٌبٌة مع الحافظ على نسبة معٌنة من القروض فً الهٌكل المالً. و

اتضح من خلال الفصل التطبٌقً الذي تعرضنا فٌه لدراسة الأثر الضرٌبً على اختٌار و

مالٌة بعد تقدٌم مختلف القوابم الو Sarl Marais Algérieهٌكل تموٌل المإسسة 

 ،متنوعةرة تتمتع بقدرة تموٌلٌة معتبرة وتبٌن بؤن هذه الأخٌ ،للمإسسة و تحلٌل  وضعٌتها

الأموال الخاصة كما تمتلك مصادر ٌل الداخلٌة من التموٌل الذاتً وتشمل مصادر التمو

القصٌرة الأجل, كما تبٌن لنا دراسة باشرة تتمثل فً القروض الطوٌلة وتموٌل خارجٌة م

بؤنها تحتوي على المزٌج من الأشكال  Sarl Marais Algérieالهٌكل التموٌلً لمإسسة 

 .   قق لها درجة الرفع المالً معتبرةبما ٌح ،التموٌلٌة

استنتجنا من خلال تحلٌل الأثر الضرٌبً على الهٌكل التموٌلً للمإسسة بؤن مجموع و

ملها لٌست بالحجم الذي ٌإثر فً تغٌٌر السٌاسة التموٌلٌة لاختٌار مصادر الضرابب التً تتح

كما أن المعلومات التً تحصلنا علٌها لم تكن  بالقدر الكافً لتفسٌر هذا  ،تموٌل المإسسة

 التؤثٌر بصورة دقٌقة. 

     نتائج البحث 

 تالٌة: أهم النتابج التً توصلنا إلٌها من خلال بحثنا هذا فً مجموعة النقاط ال

لكنها غٌر كافٌة لتغطٌة و ،وأقلها تكلفة ٌعتبر التموٌل الذاتً أفضل وسٌلة للتموٌل -

 احتٌاجات المإسسة. 

 تعتبر الضرٌبة متغٌرا استراتٌجٌا فً تحدٌد القرارات المتعلقة بتموٌل المإسسة.   -

ٌإدي إلى ترشٌد الاختٌارات التموٌلٌة من  تدنبتهاإن تحكم فً التكلفة الضرٌبٌة و -

 أجل بناء هٌكل التموٌلً أمثل للمإسسة.

بؤقل لذي ٌحقق أعلى مردودٌة للمإسسة وٌتمثل هٌكل التموٌلً الأمثل فً الهٌكل ا -

 تكلفة ممكنة مع أقل مخاطرة. 
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لى المزٌج من الأموال الداخلٌة الاعتماد عو، كوٌن الهٌكل التموٌلً للمإسسةٌفضل ت -

هذا نظرا للوفورات الضرٌبٌة المترتبة عن و ،والخارجٌة )الأموال الخاصة والدٌون(

 الدٌون. 

الجبابً لا بد من إسناد مهمة التسٌٌر فً المإسسة إلى مختصٌن فً  تفادي خطر -

 تطبٌقاتها. فة بالقواعد والنصوص الضرٌبٌة ومجال الجباٌة لدٌهم معر

  التوصٌات 

التً نراها ضرورٌة حتى تكون المإسسة مإهلة بشكل قد اقترحنا بعض التوصٌات 

 ذلك على النحو الآتً: و ،مثل بؤقل تكلفة ضرٌبٌة ممكنةأفضل لبناء هٌكل التموٌلً أ

ٌنبغً على المسٌرٌن المالٌٌن للمإسسة الأخذ بعٌن الاعتبار التكلفة الضرٌبٌة عند  -

 مثل. اختٌار المصادر التموٌلٌة للمإسسة بهدف تكوٌن هٌكل مالً أ

ٌجب على المإسسة ألا تفرط فً استخدام الدٌون فً هٌكلها المالً, لما ٌترتب عن  -

 هذه الأخٌرة من تكلفة تإثر على مردودٌة المإسسة. 

 أفاق البحث 

لتكلفة الجبابٌة لا ٌزال واسعا وجدٌر بالاهتمام ابحث فً الموضوع التسٌٌر المالً وإن ال

 مثابة إشكالٌات لبحوث جدٌدة منها : البحث نذكر بعض المواضٌع قد تكون بو

 .عولمة المإسساتالجباٌة و -

 .التسٌٌر الجبابً للمعاملات الإلكترونٌة عبر الأنترنت -

 
 
 



 

 

 

  قائمة المراجع



 109                                                                             قائمة المراجع

 

 

 قائمة المراجع 

  باللغة العربٌةأولا: المراجع 

 الكتب : -أ

 .1991سنة عمرصخري، اقتصاد مإسسة، دٌوان المطبوعات الجماعٌة،  .1

دار الجٌل للطباعة  ،الاستثمار والتموٌل طوٌل الأجل ،الإدارة المالٌة ،الهواري سٌد .2

         .والنشر

-رمصالقرارات، دار الجامعٌة،  مدخل لاتخاذ ، الإدارة المالٌة، الحناوي محمد صالح .3

 .2000 ،الاسكندرٌة

 الأولى، الطبعة المالٌة، الإدارة فً أساسٌات الخرشه، كاسب ٌاسٌن ألنعٌمً، تاٌه عدنان .4
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