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 بسم الಋ الرحمن الرحيم

وا  ﴿             فَبِمَا رَحْمَةٍ مِنَ المَّهِ لِنْتَ لَهُمْ وَلَوْ كُنْتَ فَظِّا غَمِيظَ الْقَمْبِ لانْفَضُّ

وَشَاوِرْهُمْ فِي الأمْرِ فَإِذَا عَزَمْتَ فَتَوَكَّلْ مِنْ حَوْلِكَ فَاعْفُ عَنْهُمْ وَاسْتَغْفِرْ لَهُمْ 

 (951)سورة آل عمران الآية  ﴾عَمَى المَّهِ إِنَّ المَّهَ يُحِبُّ الْمُتَوَكِّمِينَ 
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  الحمد لಋ رب العالمين و الصلاة و السلام عمى أشرف المرسمين نبينا 

 و رسولنا محمد صمى الಋ عميه وسمم و عمى أصحابه أجمعين              

 دــــــــــــــعــــــا بـــــــــــــأم             

 هذا البحث أشكر الಋ عز و جل عمى توفيقي و إعانتي عمى إنجاز

 **قمري زينة**ةالمشرف ةكما أتقدم بالشكر الجزيل إلى الأستاذ

 عونا لي في إنجاز و إتمام تي كانتبالإشراف عمى هذا العمل و ال تي قبمتال

 الأثر البالغ يل ته من نصائح قيمة و إرشادات مهمة، فكانت، بما قدمهذا البحث

 في إتمام هذا البحث.

 ة.فألف شكر أستاذ

كما أتقدم بالشكر و التقدير و الإحترام إلى جميع أساتذتي، و أخص بالذكر أساتذتي 
 .عمى رأسهم الأستاذ بمكور بجامعة سكيكدة

كما أتوجه بخالص الشكر و العرفان إلى أعضاء لجنة المناقشة عمى قبولهم مناقشة 
 هذا البحث و تقييمه.

 إلى كل هؤلاء ألف شكر و إمتنان.

WWW.DZPEN.COM  |  قلم الجزائر



 رس ـــــــــــفهال

 ةالصفح العنـــــــــــــــــــــــــوان
 د -أ مقدمة

 1 مصادر تمويل المؤسسة وتكمفة هيكمها الماليالفصل الأول : 

 2 تمهيد

 3 المبحث الأول: مصادر تمويل المؤسسة

 3 المطمب الأول: تعريف التمويل وأهميته

 3 تعريف التمويل -1

 4 أهمية التمويل -2

 5 المطمب الثاني: مصادر التمويل الداخمية

 5 التمويل الذاتي -1

 13 التنازل عن الاستثمارات -2

 13 المطمب الثالث: مصادر التمويل الخارجية

 14 مصادر التمويل قصير الأجل -1

 19 مصادر التمويل الطويمة والمتوسطة الأجل -2

 32 المبحث الثاني: تقدير تكمفة الأموال.

 32 المطمب الأول: مفهوم تكمفة الأموال والعوامل المؤثرة فيها

 32 مفهوم تكمفة الأموال -1

 32 العوامل المؤثرة عمى تكمفة الأموال -2

 34 المطمب الثاني: تقدير تكمفة الأموال

 34 تكمفة المصادر الداخمية -1

 36 تكمفة المصادر الخارجية -2

 39 الثالث: تحديد التكمفة الوسيطة المرجحة والتكمفة الحدية للأموال المطمب

 39 التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس المال -1

 44 التكمفة الحدية للأموال -2

 41 المبحث الثالث: العوامل المؤثرة عمى الهيكل التمويمي لممؤسسة

 41 المطمب الأول: القيود المتحكمة في عممية التمويل

 41 القيود الكلاسيكية -1

 43 قيود أخرى -2

 43 المطمب الثاني: العوامل المحددة لأنواع التمويل
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 44  طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام الملائمة بين -1

 44 الدخل -2

 44 الخطر -3

 45 السيطرة والإدارة -4

 45 المرونة -5

 45 التوقيت -6

 45 معايير المديونية لمصناعة -7

 46 المطمب الثالث: الهيكل التمويمي الأمثل ومحدداته

 46 مفهوم الهيكل التمويمي الأمثل -1

 46 محددات الهيكل التمويمي الأمثل -2

 48 خلاصة

 49 لممؤسسة الاقتصادية التأثير الضريبي عمى الهيكل التمويميالفصل الثاني :

 54 تمهيد

 51 الجبائية لمصادر التمويلالمبحث الأول: الضرائب والمعالجة 

 51 المطمب الأول: مفهوم الضريبة وقواعدها

 51 مفهوم الضريبة -1

 52 القواعد الأساسية لمضريبة -2

 53 المطمب الثاني: أنواع الضرائب وأهدافها

 53 أنواع الضرائب -1

 54 أهداف الضريبة  -2

 55 تأثير الضريبي عمى مصادر التمويلالالمطمب الثالث: 

 55 التأثير الضريبي عمى مصادر التمويل الداخمي -1

 58 التأثير الضريبي عمى مصادر التمويل الخارجي -2

 59 المبحث الثاني: التأثير الضريبي عمى اختيار هيكل تمويمي أمثل لممؤسسة

 59  ةالنظرية التقميديالمطمب الأول:

 61 ( Modigliani & Millerنظرية ميمر ومودجمياني ): لثانيالمطمب ا

 62 في ظل غياب الضريبة (M-M)نظرية -1

 63 في ظل وجود الضريبة: (M-M)نظرية  -2

 65 )وجود هيكل مالي أمثل( trade-offالمطمب الثالث: نظرية التوازن 

 66 تأثير المديونية في ظل وجود تكمفة الإفلاس -1

 69 الوكالةتأثير المديونية في ظل وجود تكمفة  -2
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 73 المبحث الثالث: التأثير الضريبي عمى بعض المؤشرات المالية

 73 المطمب الأول: التأثير الضريبي عمى المردودية

 73 مفهوم المردودية وأنواعها -1

 74 / التأثير الضريبي عمى المردودية2

 75 المطمب الثاني: الرافعة المالية وحالتها

 76 مفهوم الرافعة المالية -1

 76 الصياغة الرياضية لمرافعة المالية -2

 77 حالات الرافعة المالية -3

 78 المطمب الثالث: التأثير الجبائي عمى التوزان المالي

 79 مفهوم التوازن المالي -1

 79 مؤشرات التوازن المالي -2

 81 التأثير الضريبي عمى مؤشرات التوازن المالي -3

 84 خلاصة

 85 التأثير الضريبي عمى اختيار هيكل تمويل مؤسسة سوناطراك: الفصل الثالث

 86 تمهيد

 87 المبحث الأول: ورقة فنية عن مؤسسة سوناطراك

 87 المطمب الأول: لمحة تاريخية عن شركة سوناطراك

 87 نشأتها -1

 87 أهدافها -2

 89 المطمب الثاني: تقديم المديرية الجهوية لمنقل بالأنابيب

 89 سكيكدة: تقديم عام لها. -تعريف المديرية الجهوية لفرع النقل عن طريق الأنابيب -1

 89 مكانتها الاقتصادية -2

 89 أهدافها -3

 92 المطمب الثالث: دراسة تعريفية بالدائرة محل التربص

 92 مصمحة المحاسبة العامة -1

 93 مصمحة الخزينة -2

 94 المبحث الثاني: دراسة الوضعية المالية لمؤسسة سوناطراك

 94 المطمب الأول: إعداد الميزانيات المالية المختصرة

 98 المطمب الثاني: قياس التوازن المالي لممؤسسة

 99 رأس المال العامل -1

 144 الاحتياج من رأس المال العامل -2
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 146 الخزينة الصافية -3

 148 الثالث: التحميل بواسطة النسب المطمب

 108 نسب التمويل -1

 114 نسب المردودية -2

 111 نسب القيمة المضافة -3

 113 المبحث الثالث: التأثير الضريبي في اختيار مصادر التمويل بمؤسسة سوناطراك

 113 المطمب الأول: مصادر تمويل مؤسسة سوناطراك

 113 مصادر التمويل الداخمي -1

 115 مصادر التمويل الخارجي -2

 118 دراسة الهيكل التمويمي لمؤسسة سوناطراك -3

 119 المطمب الثاني: الضرائب التي تتحممها مؤسسة سوناطراك

 119 تطور حجم الضرائب التي تحممها مؤسسة سوناطراك -1

 121 وزن كل ضريبة بالنسبة للإجمالي الضرائب -2

 122 المطمب الثالث: التأثير الضريبي عمى الهيكل التمويمي لممؤسسة سوناطراك

 122 تطور بعض مؤشرات الأداء لمؤسسة سوناطراك -1

 123 أثر الرافعة المالية -2

 125 خلاصة

 126 اتمةخ

 129 جعالمراقائمة 

 135 الملاحق

 154 ممخص
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 قائمة الجداول

 رقم الجدول العنوان الصفحة
 10 أوجه التشابه و الاختلاف بين الأسهم العادية و الأسهم الممتازة 82

 18 المدخلان الأساسيان لأمثمية الهيكل المالي 56

-9002الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة سوناطراك، جانب الأصول خلال الفترة ) 56
9009.)  

10 

-9002الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة سوناطراك، جانب الخصوم خلال الفترة ) 55
9009.)  

10 

.9009-9002قيم رأس المال الإجمالي لممؤسسة سوناطراك من سنة  55  16 

(.9009-9002رأس المال العامل الصافي لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) 011  15 

(9009-9002سوناطراك لمفترة )قيم رأس المال الخاص لمؤسسة  011  10 

 12 (.9009-9002قيم رأس المال العامل الأجنبي لممؤسسة سوناطراك لمفترة الممتدة ) 010

(.9009-9002قيم أنواع رأس المال العامل لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) 010  15 

 01 (.9009-9002قيم احتياجات رأس المال العامل لمؤسسة سوناطراك خلال الفترة ) 016

 00 (9009-9002سوناطراك خلال الفترة ) لمؤسسة قيم الخزينة  015

 08 (.9009 -9002سوناطراك لمفترة الممتدة) لمؤسسةنسب التمويل  012

 00 (.9009-9002مختمف نسب المردودية لمؤسسة سوناطراك خلال الفترة ) 001

 00 (.9009-9002لمفترة الممتدة )  القيمة المضافة لمؤسسة سوناطراك 000

 06 (.9009-9002قيم قدرة التمويل الذاتي لمؤسسة سوناطرك خلال الفترة ) 000

 05 (.9009-9002تطور الأموال الخاصة لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) 000

 00 (.9009-9022تطور الديون طويمة الأجل لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) 006

 02 (.9009-9002تطور الديون قصيرة الأجل لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) 005

 05 (. 9009-9002نسبة الديون قصيرة وطويمة الأجل ضمن مجموع الديون لمفترة ) 000

 81 (.9009-9002الهيكل التمويمي لمؤسسة سوناطراك لفترة ) 002

 80 (.9009-9002لمفترة ) تطور الضرائب التي تتحممها مؤسسة سوناطراك 005

 88 (.9009-9002أهمية كل ضريبة بالنسبة لمجموع الضرائب خلال الفترة ) 080

 80 (.9009-9002تطور بعض مؤشرات الأداء لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) 088

 80 قيمة المردودية المالية بعد فرض الضريبة. 080
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الـــــــة الأشكــــــــــــقائم  

 

 رقم الشكل العنوان الصفحة
 10 العلاقة بين تكمفة الأموال و نسبة الاقتراض 51

 18 العلاقة بين المؤسسة ونسبة الإقتراض 50

 10 العلاقة بين تكمفة الأموال ونسبة الإقتراض 50

مع وجود ( MMالعلاقة بين الإقتراض وتكمفة الأموال عند )العلاقة بين  50
 الضرائب

10 

الخاصة و تكمفة الاموال و قيمة  الأموالالعلاقة بين نسبة الاستدانة الى  52
الضرائب و تكمفة الافلاس المؤسسة في ظل وجود  

16 

 15 قيمة المؤسسة في ظل وجود الضرائب و تكمفة الافلاس و تكمفة الوكالة 00

 10 الهيكل التنظيمي لشركة سوناطراك 22

 12 الجهوية لفرع النقل عن طريق الأنابيبالهيكل التنظيمي لممديرية  51

(9009-9002تطور أصول مؤسسة سوناطراك لمفترة ) 50  15 

 01 تطور خصوم مؤسسة سوناطراك 50

(9009-9002تطور أنواع رأس المال العامل سوناطراك لمفترة ) 018  00 

-9002لمفترة ) تطور احتياجات رأس المال العامل لمؤسسة سوناطراك 016
9009.) 

08 

(.9009-9002سوناطراك لمفترة الممتدة) لمؤسسةالخزينة الصافية  010  00 

بياني يمثل تطور الضرائب والرسوم لمؤسسة سوناطراك لمفترة  منحنى 081
(9002-9009.) 

00 

 

WWW.DZPEN.COM  |  قلم الجزائر



 مقدمة

 

[  [أ‌
 

 مقدمة :

تتوقف فعالية أداء المؤسسة الاقتصادية عمى مدى قدرتها عمى التحكم في مختمف وظائفهاا  واااصخ     
وظيفة التمويل صنها تمثل دورا هاما في الحياة الاقتصادية  فهي الشريان الحيوي والقمب النااض الذي يماد 

لمقيااام اعمميااة الاسااتثمار وتحقيااة التنميااة  القطاااع الاقتصااادي امختمااف وحداتاات ومؤسساااتت ااااصموال ال زمااة
 ودفع عجمة الاقتصاد نحو اصمام.

مجاارد التعاارف عمااى مصااادر اصمااوال فقااط  ااال  وتجاادر ااشااارة أن عماال الماادير المااالي لا يقتصاار عمااى   
يجب عميت أن يحصل عميهاا اففلال الشاروط وأن يحادد ذلاز المازيلأ مان اصماوال الاذي يترتاب عميهاا أكاار 

كن وأقل تكمفة  فغرض المدير المالي هنا هو التوصل إلى الهيكل المالي المثالي والذي يمكنت من عائد مم
 تحقية الهدف النهائي لعممت وهو تعظيم قيمة المؤسسة.

وحتاااى تاااتمكن المؤسساااات الجزائرياااة مااان الاساااتمرار والاقااااء أصااااحت ممزماااة اتطاياااة الطااارة واصدوات    
اتيجيات الم ئمة لمن قطاع نشاطها  واالتالي تحقياة التافقمم الساريع ماع اللرورية في رسم وتنفيذ ااستر 

 متغيرات محيطها من جهة واستغ ل مواردها والفر  المتاحة لها من جهة أخرى.

اللاارياية  وماان اااين العواماال المااؤثرة فااي المؤسسااة كنظااام مفتااور عمااى محيطاات الخااارجي  نجااد السياسااة   
قرارات التمويمية ونتيجة النشاط  أو ااصحرى النتيجة المالية صنها تحدد عمى ذات التفثير والانعكاس عمى ال

أساااس نمااط تموياال المؤسسااة ونتيجتهااا  فااصن هااذين العنصاارين سااوف يكونااان محاال التاافثير الجاااائي عمااى 
 التمويل والهيكل المالي لها.

المالياة لممؤسساة  فاالنساة لطريقة التمويل يمكن أن تكون السياسة الجاائياة أداة تحاث عماى الاساتق لية    
ت ز اصخرى  ااالافة جزائري عندما سمح اتطاية طرة الاهمثمما هو الشفن االنساة لمتشريع اللرياي ال

 ثمار أرااحها.إلى منحت لاعض التحفيزات الجاائية لممؤسسات التي تقوم اصعادة است

كما يمكن لملرياة أن تكون أداة تحريض وتشجيع ل قتراض أو الاساتدانة  وهاذا مان خا ل ااجاراءات    
الاقتااراض  واالتااالي تقمااي  حجاام اللاارائب  اللاارياية التااي ماان شاافنها التخفاايض أو االغاااء الكمااي صعااااء

 عمى المؤسسة والذي ينعكس إيجااا عمى حساب النتيجة.
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 مقدمة

 

[  [ب‌

 

معااروف أن الدولااة تهاادف إلااى زيااادة إيراداتهااا ماان خاا ل ولااع قااوانين وتشااريعات لتحديااد الوعاااء وماان ال   
الخالااع لملاارياة  وتعتااار المؤسسااات أهاام مااورد تعتمااد عمياات  واالتااالي عمااى هااذا اصخياارة ترشاايد قراراتهااا 

 المالية اما يت ءم مع الايئة الجاائية.

 الإشكالية:

 صياغة ااشكالية التالية:ما ساة ذكرا يمكن من خ ل    

 ؟ لمؤسسة سوناطرازما مدى تفثير اللرياة عمى الهيكل التمويمي  -
 وللإجااة عمى ااشكالية السااقة نقوم اتجزئتها إلى اصسئمة الفرعية التالية:

 ؟اما هي مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية؟ و ما هي العوامل المؤثرة عميه -
 خت ف المصدر التمويمي؟هل تختمف المعاممة الجاائية اا -

 كيف يمكن لملرياة أن تؤثر عمى اختيار الهيكل التمويمي اصمثل لممؤسسة؟ -

 ؟هل تتخذ مؤسسة سوناطراز العامل اللرياي في عين الاعتاار عند القيام اعممية التمويل -

 الفرضيات:

 وللإجااة عمى التساؤلات السااقة اعتمدنا الفرليات التالية:   

 تمويل المؤسسات الاقتصادية؛مصادر  تتنوع -

 لكل مصدر تمويمي معاممة جاائية؛ -

 تعتار اللرياة عنصرا أساسيا في اتخاذ القرارات وتحديد الاختيارات المالية المثمى لممؤسسة؛ -

 تتخذ مؤسسة سوناطراز العامل اللرياي في عين الاعتاار عند القيام اعممية التمويل؟ -

   مبررات الموضوع:
 لقد تم اختيار هذا المولوع لعدة أسااب نذكر منها:    

 الدور الكاير الذي تمعات اللرياة ااعتاارها متغير إستراتيجي يجب مراعاتت؛ -

 قمة الاحوث التي تناولت التفثير اللرياي عل المستوى الجزئي؛ -

ميماااار أكااااار الااااااحثين الاقتصاااااديين كنظاااارا ل هتمااااام الكاياااار الااااذي حظااااي ااااات هااااذا المولااااوع ماااان  -
 ومودجمياني.
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 أهداف البحث:
 العنصر اللرياي في الهيكل التمويمي؛ محاولة إظهار تفثير -

 مويل المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادية  والمعالجة الجاائية لها؛معرفة مختمف مصادر الت -

محاولاااة معرفاااة ماااا إذا كانااات مؤسساااة ساااوناطراز تساااتعين االعامااال اللااارياي فاااي اختياااار مصاااادر  -
 لا. تمويمها أم

 حدود البحث:
اهاادف إسااقاط الدراسااة النظريااة تاام دراسااة حالااة المؤسسااة الصااناعية سااوناطراز وذلااز لمفتاارة الممتاادة ماان    
(9002-9009.) 

  منهج الدراسة: 
مااان أجااال ااجاااااة عماااى مختماااف التسااااؤلات الفرعياااة التاااي نحااااول مااان خ لهاااا ااجاااااة عماااى إشاااكالية    

الفرلاايات السااااقة تاام الاعتماااد عمااى المنهجااين الوصاافي والتحميمااي المولااوع  وماان أجاال إثاااات أو نفااي 
والتحميماي مان أجال  ة الاقتصادية فالوصفي من أجل وصف التفثير اللرياي عمى مصادر تمويل المؤسس

 .ااالافة إلى منهلأ دراسة حالة في الجانب التطايقي تحميل القوائم المالية
 الدراسات السابقة:

 هناز العديد من الدراسات التي تناولت هذا المولوع ومن اينها:   
نظيااارة قااا دي  ةةدراساااة ع قاااة السياساااة الجاائياااة االهيكااال التماااويمي لممؤسساااة  دراساااة حالاااة دراساااة  -

المؤسسة الصناعية لمعصير والمصارات سيجيكو وحدة رملان جمالةة  مذكرة مكممة لنيال شاهادة 
 .9000  سكيكدة  0211أوث  90قتصادية وعموم التسيير  جامعة ماجستير  كمية العموم الا

وقاااد ركااازت هااااذا الدراساااة عماااى معرفااااة الع قاااة اااااين السياساااة الجاائياااة االهيكاااال التماااويمي لممؤسسااااة       
أن المؤسساااة الصاااناعية لمعصاااير والمصاااارات سااايجيكو لا تفخاااذ العامااال الجااااائي إلاااى  وتوصااامت الدراساااة

 تمويل.لاختيار مصادر ال كمعيار
دراسااة عاااد القااادر اااوعزة  ةةالتاافثير الجاااائي عمااى اختيااار مصااادر تموياال المؤسسااة  دراسااة حالااة  -

مجماااع صااايدالةة  ماااذكرة مكمماااة لنيااال شاااهادة ماجساااتير  المدرساااة العمياااا لمتجاااارة  جامعاااة الجزائااار  
9002. 
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حماال أقاال تكمفااة وقااد ركاازت هااذا الدراسااة عمااى كيفيااة توصاال المؤسسااة إلااى هيكاال تمااويمي أمثاال  مااع ت   
لرياية ممكنة  وتوصل الااحث إلى أن مجموع اللرائب التي يتحممها مجمع صيدال لم تكان ذات القيماة 

 الكايرة والمعتارة التي تمكنها من التفثير عمى القرارات التمويمية.
 دراسة حالة الشركة الجزائرياة -دراسة عدوي هاجر  ةةمحددات الهيكل المالي لممؤسسة الاقتصادية -

ةة  مااذكرة مكممااة لنياال شااهادة ماجسااتير  كميااة عمااوم التساايير  جامعااة منتااوري  قساانطينة  -لمكهرااااء
9000. 

وقاد ركازت هاذا الدراساة عماى دراساة محااددات الهيكال الماالي والمتمثماة فاي تكمفاة الاقتاراض  المردوديااة     
هيكاال اصصاااول  معاادل النماااو وحجاام المؤسساااة  وتوصاامت إلاااى أن العاااممين اصساسااايين المحااددين لمهيكااال 

 التمويمي هما كل من حجم المؤسسة ومردوديتها.

 تقسيم البحث:
الية الاحااث تاام تقساايمت إلااى ث ثااة فصااول   حيااث تاام التعاارف عمااى مصااادر تموياال للإجااااة عمااى إشااك   

المؤسساة و تكمفاة هيكمهاا الماالي  ماان خا ل الفصال اصول والاذي اادورا جاازء إلاى ث ثاة مااحاث  فالماحااث 
اصول خصاا  لمصااادر تموياال المؤسسااة الاقتصااادية  اينمااا الثاااني تمحااور حااول كيفيااة تقاادير تكمفااة هااذا 

 مؤثرة عمى الهيكل التمويمي لممؤسسة كماحث ثالث.لنخم  إلى العوامل ال المصادر 
أما الفصال الثااني فتمركاز حاول التافثير اللارياي عماى الهيكال التماويمي  وتام تقاديم اللارياة والمعالجاة    

اللرياية لمصادر التمويل من خ ل الماحاث اصول  اينماا تلامن الماحاث الثااني تافثير العامال اللارياي 
ي اختيااار ماازيلأ تمااويمي أمثاال يساامح لممؤسسااة اتدنيااة تكاليفهااا إلااى أقاال مااا يمكاان  لاانخم  إلااى التاافثير فاا

 الجاائي الذي يمس اعض المؤشرات المالية.
ومحاولاااة مناااا إساااقاط الجاناااب النظاااري عماااى الجاناااب التطايقاااي خصااا  الفصااال الثالاااث لدراساااة حالاااة    

(  وقسام هاذا الفصال 9009-9002المقدماة ولمفتارة )المؤسسة الصاناعية ساوناطراز فاي حادود المعطياات 
إلااى ث ثااة مااحااث  حيااث تاام تقااديم ورقااة فنيااة لهااذا المؤسسااة كماحااث اصول  أمااا فااي الثاااني فقااد تاام دراسااة 

 ولعيتها المالية ليتم التطرة لمتفثير الذي تمعات اللرياة في خيارات المؤسسة التمويمية كماحث ثالث.
 الاحث اخاتمة تلمنت مجموعة من النتائلأ  ااالافة إلى اعض الاقتراحات.اصخير ختمنا هذا وفي    
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 تمهيد:

من أجل تمويل نشاطيا، تمجأ المؤسسة إلى مصادر تمويمية مختمفة، منيا ما ىو داخمي في صورة 
تمويل ذاتي، ومنيا ما ىو خارجي يعتبر مكملا لمصنف الأول، حيث يمكن أن يكون طويل الأجل، 

 متوسط الأجل أو حتى قصير الأجل.

ن خلال ىذا الفصل سوف نحاول تسميط الضوء عمى أبرز المصادر التمويمية الداخمية وم
قف بعدىا نوالخارجية التي تمجأ إلييا المؤسسة ثم إلى كيفية تقدير تكمفة تمويل أىم ىذه المصادر ثم 

 عمى تكمفة ىيكميا المالي.

 :وبغرض الإلمام بعناصر ىذا الفصل، قسمناه إلى ثلاثة مباحث كما يمي

 مبحث الأول: مصادر تمويل المؤسسة؛ال

 الثاني: تقدير تكمفة الأموال؛ المبحث

 .ثرة عمى الييكل التمويمي لممؤسسةالمبحث الثالث: العوامل المؤ 
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 المبحث الأول: مصادر تمويل المؤسسة.

الاستثمار زاد  يعتبر التمويل من الوظائف الأساسية للإدارة المالية، ومن الطبيعي أنو كمما زاد حجم
حجم التمويل، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة أىمية التمويل، ولعل ىذه الأىمية تتبع من القرارات المترتبة 
 عمى التمويل، كالقرارات التي تتعمق باختيار مصادر التمويل والتركيبة التي يتكون منيا ىيكل التمويل.

حساسة التي يجب عمى المدير المالي دراستيا كما تعتبر قرارات التمويل من القرارات المعقدة وال
 دراسة جيدة ومتأنية.

 المطمب الأول: تعريف التمويل وأهميته.

لقد حاز التمويل عمى اىتمام العديد من الباحثين، كونو القمب النابض لمنشاط الاقتصادي، وقد    
 قدمت لو العديد من التعاريف.  

 تعريف التمويل: -1

تعتبر مشكمة التمويل أىم وأبرز المشكلات التي تواجو المؤسسات، وتعد الكيفية أو الطريقة التي  
المؤسسات عمى ما تحتاجو من أموال لمقيام بنشاطيا ىي أول ما يفكر فيو كل مسير في  تحصل بيا 

 .1م التمويلالمؤسسة، فالتمويل ىو العامل الميم في قيام المؤسسة، ولكن الأىم منو ىو استدامة نظا

"علاقة تبنى عمى تمكين شخص أو وحدة اقتصادية من استعمال موارد .ويمكن تعريف التمويل بأنو
 .2شخص آخر، إما بدون مقابل أو مع تأجيل المقابل"

 

                                                           

دراسة علاقة السياسة الجبائية بالهيكل التمويمي لممؤسسة، دراسة حالة المؤسسة الصناعية نظيرة قلادي، " - 1
كمية العموم   وحدة رمضان جمال"، مذكرة مكممة لنيل شيادة ماجستير، « sijico »لمعصير والمصبرات، سيجيكو''

   . 3ص ،2011سكيكدة، ، 1955أوت  20، جامعة عموم التسييرالاقتصادية و 
، مذكرة يغ التمويل الإسلامي كبديل لمتمويل التقميدي في ظل الأزمة المالية العالمية"صموسى مبارك خالد، " - 2

 . 4، ص 2013، -سكيكدة– 1955أوت  20مكممة لنيل شيادة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية والتجارية، جامعة 
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نلاحظ أن ىذا التعريف يدخل ضمنو كل عمميات نقل موارد مالية وتمكين الشخص الطالب ليا من 
ر التعريف إلى إمكانية أن يكون يا، كما يشيا أو استيلاكيالاستعمال استثمار استعماليا، سواء كان ىذا 

 التمويل تبرعيا أي دون مقابل.

   .1كما يعرف أيضا بأنو "الإمداد بالأموال في أوقات الحاجة"

ومما سبق فيمكن تعريف التمويل بأنو العممية التي من خلاليا يتم الحصول عمى الأموال في الوقت 
 وبالكمية والتكمفة المناسبة.المناسب 

 :2لمتمويل أىمية بالغة بالنسبة لممؤسسة وتتجمى أىميتو فيما يميأهمية التمويل:  -2

حاجة المؤسسات لمتمويل عند انطلاق المشروع أو تحديد تجييزاتيا وتحديثيا أو توسيعيا، وىذا  -
الأجل  طمب قروض قصيرةيضمنو صندوق المؤسسة إلا أنو يتعرض لمعجز أحيانا، وبذلك تحتاج ل

 لتغطية عجز صندوق المؤسسة؛

 و توسيع الإنتاج أو إنشاء مؤسسة(؛قروض طويمة ومتوسطة الأجل تخص التجييزات )تجييزات أ -

 مدة سواء داخل المؤسسة أو خارجيا؛تحرير الأموال أو الموارد المالية المج -

 ال المعدات؛يساىم في تحقيق أىداف المؤسسة من أجل اقتناء أو استبد -

 سسة لمخروج من حالة العجز المالي؛يعتبر التمويل كوسيمة سريعة تستخدميا المؤ  -

 لمؤسسات المالية والتمويل الدولي؛يساىم في ربط الييئات وا -

 المؤسسة وحمايتيا من خطر الإفلاس.المحافظة عمى سيولة  -

 

 
                                                           

  .21، ص 2002دار صفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،  ،"مبادئ التمويل"طارق الحاج،  -1
تحميل المقاربات النظرية حول أمثمية الهيكل المالي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في صورية بن عزيزة، " - 2

ية العموم ، مذكرة مكممة لنيل شيادة الماجستير، كم» sijico «الجزائر، حالة المؤسسة الصناعية لمعصير والمصبرات 
 .46، ص 2013، -سكيكدة-1955أوت  20الاقتصادية والتجارية، وعموم التسيير، جامعة 
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 المطمب الثاني: مصادر التمويل الداخمية.

الداخمي "الأموال المتولدة من العمميات الجارية لمشركة، أو من مصادر عرضية يقصد بالتمويل 
 .1دون المجوء إلى مصادر خارجية"

وبالتالي فيذا النوع من التمويل يشمل الأموال التي تتولد داخل المؤسسة عند قياميا بمختمف 
لى النشاطات، فستعرض لمتمويل الذاتي باعتباره مصدرا تمويميا ناتجا من الن شاط العادي لممؤسسة، وا 

 التنازل عن الاستثمارات كمصدر تمويمي استثنائي.

وىو مؤشر جيد لتقييم  ،2يعتبر التمويل الذاتي المورد الأساسي لمتمويل الداخميالتمويل الذاتي:  -1
أداء المسير المالي في المؤسسة. فيو يعكس الإمكانيات الذاتية لممؤسسة ومدى قدرتيا عمى الاعتماد 

 .3عمى مواردىا الذاتية في تمويل نشاطيا واحتياجاتيا دون المجوء إلى الغير

 مفهوم التمويل الذاتي: -1-1

 .4من طرف المؤسسة إلى تمويل استثماراتيا"ويقصد بالتمويل الذاتي "قيمة المورد الداخمي الموجو 

ويعرف أيضا "بأنو مجموع الموارد الخاصة بالمؤسسة التي تمكنيا من تغطية احتياجاتيا المالية وتسديد 
 . 5ديونيا وتنفيذ استثماراتيا وزيادة رأسماليا"

 :6وىناك نوعين من التمويل الذاتي

                                                           

، 2007"، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مدخل اتخاذ القرارات -"الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  - 1
 .413ص

"، دار المحمدية المؤسسة وهيكمها الماليأثر التشريع الجبائي عمى مردودية يوسف مامش، ناصر دادي عدون، " - 2
 .42، ص 2008العامة، الطبعة الأولى، الجزائر، 

 .6نظيرة قلادي، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
 .42يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص  - 4
"، مذكرة المؤسساتالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومعوقات تطورها، دراسة تحميمية لبعض مصباح عائشة، " - 5

، 2005، -سكيكدة -1955أوت  20مكممة لنيل شيادة ماجستير، معيد العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة 
 .64ص 

 .417عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص  - 6
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الإنتاجية لممؤسسة حيث تخصص أموالو لتحقيق ىذه الغاية ييدف لممحافظة عمى الطاقة النوع الأول: 
 ويشمل أموال الاىتلاك والاحتياطي الناتج عن ارتفاع أسعار الأصول الرأسمالية.

ييدف إلى التوسع وتنمية المؤسسة، وتخصص أموالو لتحقيق ىذا اليدف، والذي يشمل النوع الثاني: 
 الأرباح المحتجزة والاحتياطات.

 لتمويل الذاتي من خلال العلاقة التالية:ويمكن حساب ا

     

تعرف قدرة التمويل الذاتي بالفائض النقدي قبل توزيع الأرباح أو قدرة التمويل الذاتي:  -1-1-1
 الفائض النقدي الصافي الإجمالي.

الناتجة عن مجموع عمميات التسيير في المؤسسة والموارد وىي تقيس التدفق المتبقي من الخزينة 
الذاتية لتمويل احتياجات المؤسسة، فقدرة التمويل الذاتي تبحث عن تقييم الفائض النقدي الناتج عن 

 .1نشاط المؤسسة

وتعرف أيضا "بأنيا القدرة المالية أو التمويمية وىي مجموع الموارد المالية الداخمية لنشاطات 
 .2طوال ممارسة العمل كي تؤمن الحاجيات المالية المتعمقة بتقدميا وتطورىاالمؤسسة 

 :3ويمكن حساب قدرة التمويل الذاتي بالطريقتين

حساب قدرة التمويل الذاتي انطلاقا من الفائض الخام للاستغلال: يتم حساب طاقة الطريقة الأولى: 
 التمويل الذاتي حسب ىذه الطريقة، كالآتي:

 عجز الخام للاستغلال.الفائض أو ال

 تحويل الأعباء )الخاصة بالاستغلال(. +

                                                           
 .6نظيرة قلادي، مرجع سبق ذكره، ص - 1

2 - Beatrice et francis errandguillot," analyse financière", gualino editeur, edition 6, paris, 

2009, p 61. 
 .43يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص  - 3

 الأرباح المحتجزة –التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي 
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 نواتج أخرى. +

 أعباء أخرى.  -

 ( حصص نتيجة العمميات المشتركة.+-)

 نواتج مالية )باستثناء المؤونات المسترجعة وتحويل الأعباء(.+ 

 أعباء مالية )باستثناء مخصصات الاىتلاكات والمؤونات المالية(. -

نواتج استثنائية )باستثناء نواتج التنازل عن الاستثمارات، حصص إعانات الاستثمار المحولة لنتيجة  +
 الاستغلال، المؤونات الاستثنائية المسترجعة )استرجاع في المؤونات الاستثنائية(.

كات أعباء استثنائية )باستثناء القيمة المحاسبية للاستثمارات المتنازل عمييا، مخصصات الاىتلا -
 والمؤونات الاستثنائية(.

 مشاركة المستخدمين في نتائج التوسع. -

 الضريبة عمى أرباح الشركات. -

 = 

 حساب قدرة التمويل الذاتي انطلاقا من النتيجة المحاسبية الصافية:الطريقة الثانية: 

 كالآتي:يتم حساب قدرة التمويل الذاتي حسب ىذه الطريقة، 

 النتيجة الصافية المحاسبية.

 مخصصات الأعباء المحسوبة )الاىتلاكات والمؤونات(. +

 إعانات الاستثمار المحولة لمنتيجة. -

 فائض قيمة التنازل عن عناصر الأصول. -

 ناقص قيمة التنازل عن عناصر الأصول. +

 قدرة التمويل الذاتي لمدورة
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 = 

كما ذكرنا سابقا فالتمويل الذاتي يتكون من الاىتلاكات، المؤونات مكونات التمويل الذاتي:  -1-2
 ذات الطابع الاحتياطي والأرباح المحتجزة، ومنو فالتمويل الذاتي يتكون من العناصر الأساسية التالية:

 ؛الاىتلاكات -

 ؛المؤونات ذات الطابع الاحتياطي -

 الأرباح المحتجزة. -

 الاهتلاكات. -1-2-1

 تعريفها:أولا: 

الأصل القابل للاىتلاك ىو عبارة عن أصل يكون استخدامو قابل لمتحديد من قبل المؤسسة،  
 .1بمعنى أنو محدد في الزمن

ويمكن تعريف الاىتلاك "بأنو عبارة عن المبالغ السنوية التي يتم تخصصيا لتحديد الاستثمارات 
الإنتاجي، أو طاقتيا الإنتاجية، ويحسم مخصص التي تتدىور قيمتيا نتيجة الاستعمال، أو التمف 

 .2الاىتلاك من نتيجة الاستغلال

 ثانيا: طرق الاهتلاك.

من القانون التجاري الجزائري، يعتبر تسجيل الاىلاكات بصفة دورية أمر  718طبقا لممادة 
ن لم تحقق المؤسسة نتيجة موجبة لكي تكون الميزانية صحيحة. ومن ىذا ال منطمق إجباريا، حتى وا 

تقوم المؤسسة بالاحتفاظ بجزء من الأرباح سنويا في صورة أقساط اىتلاكات ناتجة عن توزيع تكمفة 
 ىذه الأقساط يتم تحديدىا بواسطة عدة طرق أىميا ما يمي: ،3الاستثمار عمى المدة المقررة للانتفاع بو

                                                           

المحاسبة المعمقة، وفقا لمنظام المحاسبي المالي الجديد والمعايير المحاسبية الدولية ىوام جمعة، " - 1
 2010/2009 IAS/ IFRS"،  ،53، ص 2011ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، الجزائر. 

 .66مصباح عائشة، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .145يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص  - 3

 قدرة التمويل الذاتي لمدورة
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 ؛طريقة الاىتلاك الخطي أو الثابت -

 ؛طريقة الاىتلاك المتناقص -

 طريقة الاىتلاك المتصاعد. -

 الاهتلاك الخطي )الثابت(: -أ

يحسب الاىتلاك حسب ىذه الطريقة بأقساط سنوية ثابتة حسب معدل ثابت، يطبق عمى القيمة 
 .1الأصمية

 الاهتلاك المتناقص: -ب

، وليس عمى حسب ىذه الطريقة يحسب قسط الاىتلاك عمى القيمة المحاسبية الصافية للاستثمار
وىذا انطلاقا من تطبيق معدل الاىتلاك الذي نحصل عميو عن طريق معدل الاىتلاك  لأصمية،القيمة ا

ويخصص لو معامل يتبع مدة استعمال ىذا  ،الخطي المطبق لممدة العادية للاستعمال ىذا الأصل
 الأصل، وحسب التشريع الجزائري تحدد ىذه المعاملات كما يمي:

 ؛سنوات 04و  03إذا كانت مدة الاستغلال بين  1,5 -

 ؛سنوات 06و 05إذا كانت مدة الاستغلال بين  2,0 -

 سنوات. 06إذا كانت مدة الاستغلال أكثر من  2,5 -

ولكي تستفيد المؤسسات من الاىتلاك المتناقص يجب عمييا أن تختار وجوبا ىذا النوع من 
بنتائج السنة المالية، وىذا لا الاىتلاك ويجب عمييا الإدلاء كتابيا بيذا الاختيار عند تقديم التصريح 

 .2رجعة فيو

تكمن ىذه الطريقة في تطبيق معدل اىتلاك متزايد تدريجيا مع : (المتصاعدالاهتلاك المتزايد ) -جـ
مرور الوقت عمى القيمة الأصمية للاستثمار إلى أن تنعدم تماما، وفي حقيقة الأمر ىذا النوع من 

                                                           

زائر، "، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، الج"التقنيات الجبائية، مع تمارين محمولةحميد بوزيدة،  - 1
 .91، ص 2010

 .10نظيرة قلادي، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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ما يتوافق مع أي وضعية اقتصادية، ويمكن تبرير استعمالو بالنسبة الاىتلاك قميل الاستعمال لأنو نادرا 
للاستثمارات المتحصل عمييا عن طريق الأموال المقترضة التي تسدد بدفعات ثابتة، حيث أن تسديد 
القروض كل سنة )الفوائد+ قسط القرض(، وتزايد قسط الاىتلاك مع الوقت تسمح لممؤسسة أن تكون 

 ديد أمواليا المقترضة، وىذا ما يسمح بتخفيف عبء تسيير خزينة المؤسسة.ليا طريقة متزنة في تس

يحسب قسط الاىتلاك حسب ىذه الطريقة بضرب قاعدة الاىتلاك في نسبة يمثل بسطيا عدد 
السنوات الموافقة لمدة استعمال الأصل، ويمثل مقاميا مجموع أرقام مدة حياة الاستثمار، وبالتالي 

  :1قا لمعلاقة التاليةيتحدد قسط الاىتلاك طب

 قسط الاىتلاك المتزايد     (   )   

 مع العمم بأن:

Tمدة حياة الاستثمار؛ : 

I0 للاستثمار؛: القيمة الأصمية 

:t .مدة استعمال الأصل 

ذات الطابع الاحتياطي: حسب المخطط المحاسبي الوطني فإن المؤونات توجد المؤونات:  -1-2-2
من القانون التجاري  718خطر محتمل بأنشطة المؤسسة، كما نصت المادة لمواجية حدوث حدث أو 

الجزائري، عمى أنو حتى في غياب أو عدم كفاية الأرباح يجب القيام بالاىتلاكات والمؤونات اللازمة، 
حتى تكون الميزانية مطابقة لمواقع، وتطبيقا لمبدأ الحيطة والحذر تقوم المؤسسات بتكوين مخصصات 

قيمة المخزون والحقوق، مؤونات الأخطار والتكاليف، ومن بين الحالات التي تقوم المؤسسة تتمثل في 
فييا بتكوين المؤونات والمخصصات ىي حالة احتمال أو ترقب حدوث أخطار محدقة بالمؤسسة، مما 

  :2ؤونات وىيييز بين ثلاثة مجموعات كبيرة لمميترتب عمييا تكاليف باىظة عند وقوعيا، ويمكن التم

                                                           
 .154-153يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 1
 .51صورية بن عزيزة، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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مؤونات تدىور قيم الاستثمارات غير القابمة للاىتلاك مثل: المصاريف الإعدادية والقيم المعنوية  -
 وتشمل أيضا عناصر المخزون؛

 ؛مؤونات قيم الحقوق من زبائن، أوراق مالية وتجارية... -

 مؤونات الأعباء والخسائر من أخطار وضمانات. -

 :1منياوتكوين ىذه المؤونات يتقيد بعدة شروط 

 ؛يجب أن تكون الخسارة أو العبء محدد بدقة -

 ؛يجب أن يكون وقوع الخسارة أو العبء محتملا -

 ؛يجب ارتباط مصدر الخسارة أو العبء بالدورة الجارية -

 يجب أن تكون الخسارة أو العبء محل المؤونة قابمة لمخصم. -

 الأرباح المحتجزة: -1-2-3

كبيرة خاصة في المؤسسة الناجحة إذا ما اتبعت سياسة توزيع متوازنة تعتبر مصدرا ذاتيا ذا أىمية 
وفي نفس الوقت توفر موارد ذاتية لممؤسسة تساعدىا عمى  ،بين عائدات مناسبة لأصحاب المشروع
 .2النمو والتطور وتحسين وضعيا المالي

ذلك لتجنب زيادة و  ،وتفضل المؤسسات تمويل احتياجاتيا طويمة الأجل باستخدام الأرباح المحتجزة
أو تجنب الأعباء الثابتة التي تترتب  ،حقوق التصويت والمشاركة في السيطرة )في حالة إصدار أسيم(

 .3عمى بيع الأوراق المالية )في حالة إصدار سندات(

إن عممية التمويل الذاتي توفر لممؤسسة عدة مزايا، كما أنيا لا مزايا وعيوب التمويل الذاتي:  -1-3
 .العيوبتخمو من 

                                                           
 .175-174يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 1
 .77، دار البداية، الطبعة الأولى، الأردن، ص الإدارة والتحميل المالي""مقدمة في أيمن الشنطي، عامر شقر،  - 2
الإدارة المالية، التحميل المالي لممشروعات الحناوي محمد صالح، مصطفى نييال فريد، العبد جلال إبراىيم، " - 3

 .427، ص 2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، "الجديدة
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 :1التمويل الذاتي نذكر ما يميمزايا من بين مزايا التمويل الذاتي:  -1-3-1

 ؛يجنب التمويل الذاتي لممؤسسة من الوقوع في أزمات السيولة الطارئة -

يمنح للإدارة المؤسسة حرية في اتخاذ قراراتيا دون تدخل المؤسسات المالية، إضافة إلى عدم  -
الفوائد أو سداد أقساط القروض، وذلك عمى غرار لو أنيا اقترضت من البنوك تحمميا للأعباء تعاقدية ك

 ؛أو المؤسسات المالية

استفادة المؤسسة من التخفيضات الجبائية باعتبار أن الاىتلاك يمثل الجانب الأوفر من التمويل  -
لممؤسسة بما يساوي الذاتي، وبما أنيا معفاة من الضريبة فإن ذلك يؤدي إلى تخفيض الوعاء الضريبي 

 ؛قيمة الاىتلاكات المسموح خصميا ضريبيا

زيادة قدرة المؤسسة التمويمية التي تدعم إمكانية المؤسسة عمى زيادة طاقتيا الإنتاجية ودعم مركزىا  -
 المالي، فتصبح أكثر قدرة عمى إيجاد موقع ثابت في سوق المناقشة وقابميتيا عمى التطور المستمر.

 :2فكما لتمويل الذاتي مزايا فمو عيوب أيضا، ومن بينيا ما يميتمويل الذاتي: عيوب ال -1-3-2

قد يؤدي عدم خضوع التمويل الذاتي لمرقابة، إلى تجميد جزء ىام من رأس المال وعدم الاستفادة منو  -
 ؛مربحةأو استثماره في مشاريع غير 

رات المقررة، وتمبية احتياجات عادة ما يكون حجم التمويل الذاتي غير كاف لتمويل الاستثما -
مما يؤدي  ،ية الزيادة في رأس المال بشكل بطيءإن الاعتماد الكمي عميو يسمح بعممالتمويل، وبذلك ف

إلى عدم الاستفادة من الفرص الاستثمارية المتاحة والمربحة، بسبب ىذا النوع من التمويل، لتوفير 
 حتياجات المالية اللازمة لممؤسسة؛الا

الاستعمال الدائم لمتمويل الذاتي عن طريق حجز الأرباح قد يؤدي إلى عدم رضا المساىمين فيدف  -
 بال العوائد؛المساىمين ىو استق

                                                           
 .53-52، ص ص صورية بن عزيزة، مرجع سبق ذكره - 1
 .48يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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يظير التمويل الذاتي وكأن تكمفتو معدومة، غير أن ىذه التكمفة في حقيقة الأمر ليست معدومة،  -
متخذ القرار في تقدير تكمفة التمويل الذاتي عند وىذا ما قد يؤثر عمى قرارات المؤسسة التي يخطأ فييا 

 إىمالو إياىا.

 التنازل عن الاستثمارات: -2

إن التنازل عن الاستثمار يمكنو أن ينتج نتيجة التجديد العادي للاستثمارات، وذلك في كل مرة 
عن تسمح ظروف المؤسسة بذلك، نتيجة بيع الاستثمارات يتم تجديدىا كما أن المؤسسة قد تتخمى 

بعض الاستثمارات التي ترى أنيا لم تعد ضرورية في نشاطيا، ويمكن لممؤسسة أيضا أن تتنازل عن 
مصانع وحتى عن فروع بأكمميا في حالة ما إذا أصبحت ىامشية مقارنة بالنشاطات المسطرة التي 

 . 1تمارسيا

 المطمب الثالث: مصادر التمويل الخارجية.

ية من أجل تمويل استثماراتيا عندما تكون مصادر التمويل تمجأ المؤسسات لمصادر تمويل خارج
الذاتية غير كافية لمواجية احتياجاتيا أو لأنيا لا ترغب في استعمال المزيد منيا لأسباب تتعمق 

 بالربحية أو التوقيت.

وتعرف مصادر التمويل الخارجية "بأنيا تمك الأموال التي يحصل عمييا المشروع من مصادر 
ب شروط لابد من تنفيذىا"، وتتحدد ىذه الشروط في السوق المالي في ضوء توفر خارجية بموج

الأموال وعوائد الفرص البديمة المتاحة بعد تقييم قدرة المستفيد عمى التسديد، ويعد التمويل الخارجي 
مكملا لمتمويل الداخمي في أغمب الأحيان، إذ من المفروض أن يتم منح الأولوية في الحصول عمى 

 . 2موال إلى مصادر التمويل الداخمية، وخاصة بالنسبة لممشاريع حديثة التأسيسالأ

 ىناك العديد من مصادر التمويل التي تمجأ إلييا المؤسسة والتي تنقسم إلى:

                                                           

"تحميل أساليب تمويل المؤسسات الاقتصادية، دراسة حالة المجمع الصناعي مميكة زعيب، نعيمة غلاب،  - 1
دراسة حالة –، الممتقى الدولي حول "سياسات التمويل وأثرىا عمى الاقتصاديات والمؤسسات العمومي لمحميب ومشتقاته"

 .03، ص 2006نوفمبر  21/22الجزائر والدول النامية"، بسكرة، 
 .118، ص 2009، دار المناىج لمنشر والتوزيع، الأردن، "مبادئ الإدارة المالية"دريد كامل آل شبيب،  - 2
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 مصادر التمويل قصير الأجل: -1

الائتمان لة، ويعرف و الائتمان قصير الأجل يتم استخدامو من قبل المؤسسة لتمويل الأصول المتدا
 .1قصير الأجل بأنو ذلك الالتزام )الخصم( الواجب السداد خلال مدة لا تزيد عن السنة الواحدة

 ومن بين أىم مصادر التمويل قصير الأجل الائتمان التجاري والائتمان المصرفي.

 الائتمان التجاري: -1-1

بأنو نوع من التمويل قصير الأجل تحل عميو  trade creditيمكن تعريف الائتمان التجاري 
ويتمثل في قيمة المشتريات الآجمة لمسمع التي تنجز فييا أو تستخدميا في  ،المؤسسة من الموردين

 .2العممية الصناعية

ويعرف أيضا: "بأنو عبارة عن ائتمان قصير يمنحو المورد إلى المشتري عندما يقوم المشتري بشراء 
 . 3ياالبضاعة لإعادة بيع

 :4يتخذ الائتمان التجاري عدة أشكال أىميا ما يميأشكال الائتمان التجاري:  -1-1-1

أىم أشكال الائتمان وأكثرىا تفضيلا من المدينين لأنو لا يضع وثيقة بيد الدائن الحساب الجاري:  -أ
 ؛تسيل اتخاذ الإجراءات القانونية ضد المقترض في حالة مواجيتو لأية صعوبات

 ؛ىي وسيمة غير مفضمة لممدينين لخطورتيا ولعدم إلزامية الأجل الوارد فيياالشيكات المؤجمة:  -ب

تعتبر الأقل تفضيلا من المدينين في الائتمان التجاري لكنيا أكثر تفضيلا من الكمبيالات:  -جـ
 الدائنين.

 
                                                           

والتوزيع، الطبعة  ، دار المسيرة لمنشر"أساسيات في الإدارة المالية"عدنان تايو النعيمي، ياسين كاسب الخرشو،  - 1
 الأولى، الأردن، ص 

، المكتب العربي الحديث، الطبعة السادسة، مدخل تحميمي معاصر" -الإدارة الماليةمنير إبراىيم ىندي، " - 2
 .528، ص 2007الإسكندرية، 

 .58أيمن الشنطي، عامر شقر، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
 .60مرجع سابق، ص نفس ال - 4
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 تكمفة الائتمان التجاري:  -1-1-2

تمويل فإنيا تعتمد عمى شروط الموردين، ففي غياب الخصم أما بالنسبة لمتكمفة ىذا النوع من ال
النقدي يعتبر الائتمان التجاري في حكم التمويل المجاني، غير أنو قد ينقمب إلى تمويل مكمف لمغاية 

 إذ لم تحسن المؤسسة استخدامو.

لى فعدم قيام المؤسسة بسداد مستحقات الموردين في الوقت المناسب، قد يترتب عميو الإساءة إ
سمعتيا في السوق، بشكل قد يصعب معو الحصول عمى احتياجاتيا بشروط معقولة، وىذا الأمر إذا 
طال أمده قد يفقد المؤسسة مركزىا التنافسي بل وقد يخرجيا كمية من السوق، أما إذا كان الموردون 

انت المؤسسة يقدمون خصما نقديا لعملائيم، فإن تكمفة الائتمان التجاري سوف تتوقف عمى ما إذا ك
تستفيد من الخصم أم لا، بعبارة أكثر تحديد يعتبر الائتمان التجاري مجاني في حالة قيام المنشأة 
بسداد قيمة الفواتير خلال فترة الخصم، بينما يعتبر غير مجاني إذا تم السداد بعد انقضاء فترة 

 .1الخصم

المبيعات إذا تم الدفع خلال فترة ويعرف الخصم النقدي "عمى أنو عبارة عن تخفيض في سعر 
 زمنية معينة، إذ يزيد الخصم النقدي كمما قمت فترة الدفع، فالعلاقة عكسية.

 ويحسب الخصم النقدي وفق العلاقة التالية:

 

 

 

" وىذا يعني أنو إذا تم الدفع 30صافي  2/10التالية مثلا: "ويعبر عن الخصم النقدي بالصياغة 
ذا لم يستفيد المشتري  ℅2أيام من تاريخ فاتورة المبيعات، فيمنح المشتري خصم مقداره  10خلال  وا 

  .2يوم بعد تاريخ الفاتورة 30من الخصم فيجب عميو تسديد مجمل قيمة المبيعات خلال 

                                                           
 .529ىندي، مرجع سبق ذكره، ص منير إبراىيم  - 1
 .34طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص  - 2

يوم 360                         الخصم                                                 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ xــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ تكمفة عدم الاستفادة من الخصم = 

فترة الاستفادة من الخصم  –فترة الاستحقاق النيائي        نسبة الخصم   -1                                     
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 الائتمان المصرفي:  -1-2

في ىذا الصدد القروض قصيرة الأجل التي تحصل  banking loansئتمان المصرفي يقصد بالا
عمييا المؤسسة من البنوك، ويأتي ىذا النوع من الائتمان في المرتبة الثانية بعد الائتمان التجاري، 

 .1وذلك من حيث درجة اعتماد المؤسسة عميو كمصدر لتمويل قصير الأجل

 :2يتخذ الائتمان المصرفي عدة أشكال أىميا ما يميأشكال الائتمان المصرفي:  -1-2-1

 ؛الخصم -

 ؛تسييلات الصندوق -

 السحب عمى المكشوف. -

ويعتبر اختيار البنك من الأمور الرئيسية التي تواجو المؤسسة التي تفكر في استخدام الائتمان 
مى المؤسسة استخداميا في حالة اختيار البنك ما المصرفي، ومن القواعد العامة الذي يستحسن ع

 :3يمي

لابد أن يتناسب حجم البنك مع حجم المؤسسة التي تعتزم الحصول عمى القروض، ويرجع ذلك  -
بصفة أساسية إلى أن ىناك قيود اقتصادية وقانونية عمى مقدار القروض التي يمكن لأي بنك أن 

قبض أو أوراق مالية أو بضائع والقاعدة ىنا أن البنوك لا تمنح المدينة أو أوراق ال ؛يمنحيا لعميل واحد
 .4عملائيا القروض المطموبة بالقيمة الكاممة لمضمان المقدم بل تحتفظ بنسبة من قيمة الضمان

 

 

 

                                                           
 .529منير إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .31نظيرة قلادي، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .388، ص 1988، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة المالية والتمويل"محمد صالح الحناوي، " - 3
 .389نفس المرجع السابق، ، ص   - 4
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 تكمفة الائتمان المصرفي: -1-2-2

الحصول عميو تتمخص تكمفة الائتمان المصرفي بالفوائد والعمولات التي تدفعيا المؤسسة لقاء 
 .1وتخالف ىذه التكمفة من دولة لأخرى حسب تعميمات البنك المركزي

عادة ما تضع البنوك شروط الائتمان بشكل قد يجعمو صعب المنال )غير متاح( لممؤسسات 
ية عيدىا بالنشاط الذي تتعامل فيو، والمؤسسات التي لا تتميز داصغيرة الحجم، والمؤسسات التي في ب

ثالث كضمان لمتعاقد، أو تطمب سداد الفائدة مقدما أو سداد ي، فقد تطمب توقيع طرف بمركز مالي قو 
 -قد تطمب من كافة المؤسسات–قيمة القرض عمى دفعات. ىذا بالإضافة إلى شروط أخرى أساسية 

كشرط احتفاظ المؤسسة برصيد معوض. وبالطبع توثر ىذه الشروط عمى تكمفة الأموال التي تحصل 
ة، والتي عادة ما تكون في صورة نسبة مئوية من قيمة القرض، ويمكن أن نطمق عمى عمييا المؤسس

ىذه التكمفة بالتكمفة الاسمية، تمييزا ليا عن التكمفة الفعمية التي تتوقف عمى شروط الاتفاق بين البنك 
 والمؤسسة.

 .2كما تتوقف عمى معدل الضريبة التي تخضع لو أرباح المؤسسة

شى مع حاجياتو وظروفو حيث أنو من اتختار البنك الذي يتبع سياسات تتمعمى المؤسسة أن  -
 ؛المعروف أن البنوك تختمف فيما بينيا فيما يتعمق بسياساتيا وشروط في منح الائتمان

يلاحظ أن البنك في حالة درايتو وخبرتو بعمميات المؤسسة يكون قادرا عمى مدىا بالمشورة المالية،  -
أنو من غير المرغوب فيو أن يتم التعامل مع بنك لو اتصال وثيق بالمشروعات ولكن من ناحية، نجد 

 ؛حتى لا تتسرب المعمومات عن المؤسسة لممؤسسات المنافسة ،المتنافسة

بنوك الأخرى يجب عمى المؤسسات أن تتجنب التعامل مع البنوك التي لا تتمتع بعلاقات طيبة مع ال -
 أو مع البنك المركزي؛

 السميم والإدارة الواعية الرشيدة.مع البنوك القوية ذات المركز المالي عامل ينبغي الت -

                                                           
 . 50طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .530منبر إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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ويمكن تصنيف القروض المصرفية إلى نوعين، فيناك قروض غير مكفولة بضمان معين وقروض 
مكفولة بضمان معين، فالقروض غير مكفولة بضمان معين، "وىي تمك القروض التي يمنحيا البنك 

لأخيرة ضمانات عينية، وىذا لا يعني بأن القرض غير مضمون بالمطمق، بل لممؤسسة دون أن تقدم ا
أن الضمانة الأساسية تتعمق بثقة البنك بالعميل وحسن تعاممو المالي، ونادرا ما يستخدم ىذا النوع من 

 .1القروض

وىذا الضمان إما أن يكون شخص آخر أو أصل معين كالحسابات  ،أما القروض المكفولة بضمان
ومنو فالتكمفة الحقيقية للائتمان المصرفي "كمصدر تمويل" يمكن الحصول عمييا من خلال المعادلة 

 :2التالية

  

 :3ويمكننا الحصول عمى سعر الفائدة الفعمي كالتالي

قيمة الفوائد المدفوعة
دالمجم القيمة الحقيقية لمقرض خضم الرصيد   سعر الفائدة الفعمي 

 الفرق بين الائتمان التجاري والائتمان المصرفي: -1-3 

 :4يمكن التمييز بين الائتمان التجاري والائتمان المصرفي من حيث الأوجو التالية

 من حيث التكمفة: -أ

الاستفادة من الخصم، عن الائتمان تبين مما سبق ارتفاع تكمفة الائتمان التجاري في حالة عدم 
 المصرفي.

 

                                                           

 .45-44طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 1
 .31نظيرة قلادي، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
 .31نفس المرجع السابق، ص  - 3
 .53-52طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 4

 التكمفة الحقيقية للائتمان المصرفي= سعر الفائدة المصرفي + تكمفة شروط الاقتراض كنسبة
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 من حيث السهولة واليسر: -ب

الحصول عمى الائتمان التجاري أسيل من الحصول عمى الائتمان المصرفي، إذ لا يحتاج الائتمان 
التجاري إلى تقديم طمبات، كما لا يحتاج إلى تحميل ودراسة وضع العميل كما أنو في حالة الائتمان 

 يعطي الدائن لممدين ميمة أخرى لمسداد إذا لم يتمكن من السداد في الوقت المتفق عميو.التجاري قد 

إلى البنك لمحصول عميو، ويتم فحص ىذه  بالمقابل نجد أن الائتمان المصرفي يتطمب تقديم طمبات
 الطمبات وتحميل المركز المالي لمعميل ووضعو، كما أن البنك لا يعطي ميمة تسديد لمعميل الذي لا

ذا تم إعطاؤه ىذه الميمة فإن البنك يحسب عميو فوائد تأخير.  يتمكن من الدفع في الموعد وا 

 من حيث المرونة: -جـ

تفسر المرونة بإمكانية المقترض من الحصول عمى أموال نقدية تمكنو من تمويل عممياتو الجارية 
مصاريف تشغيمية، وىذا  وسداد أثمان بضاعة لمحصول عمى الخصم النقدي أو دفع ،من شراء بضاعة

 ممكن في حالة الائتمان المصرفي.

فالمرونة ىنا أقل ولكنيا تتحقق لأنو يمكن  ،أما الائتمان التجاري فيتم عمى شكل تقديم بضاعة
لممدين استخدام أصولو )ومنيا البضاعة( في الحصول عمى قروض أخرى، وتتحقق المرونة في 

 الائتمان التجاري في أنو لا يتطمب تقديم ضمانات في الغالب.

 من حيث الضمانات:  -د

بنك، في حين لا يتطمب الائتمان يتطمب الائتمان المصرفي غالبا أن يقدم المقترض من ضمانات لم
 التجاري في الغالب ىذه الضمانات.

 مصادر التمويل الطويمة والمتوسطة الأجل: -2

ييئات ىذا النوع من مصادر التمويل يتمثل أساسا في القروض الممنوحة من قبل البنوك أو ال
 تكون في شكل مساعدات من الدولة. المالية المتخصصة، ويمكن أن
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 ض متوسطة الأجل:القرو  -2-1

القروض تمثل عقد بواسطتو تستقبل المؤسسة في تاريخ معين قدر من المال، وتمتزم بالدفعة في 
 . 1المستقبل

وتمثل القروض متوسطة الأجل نوع من القروض التي يمزم صاحب المشروع عند الحصول عمييا 
وتخضع عممية الاقتراض في ىذه  ،بسداد كل من أصل القرض والفائدة المستحقة في تاريخ معين

وذلك فيما يتعمق بمعدل الفائدة  ،الحالة لشروط الاتفاق ما بين صاحب المشروع وما بين المقرض
 وتاريخ الاستحقاق وأسموب السداد.

وعادة تتراوح فترة الاقتراض ما بين ثلاثة إلى خمسة عشر عام وتحصل المشروعات عمى ىذا النوع 
 .2كالبنوك أو مؤسسات التأمين أو بعض الييئات العامة ،المالية المختمفة من القروض من المؤسسات

عادة يتم سداد ىذه القروض بصورة منتظمة عمى مدار من السنوات ويطمق عمى أقساط السداد في 
في ىذه الحالة مدفوعات الإىلاك وبالإضافة إلى ذلك فعادة ما يكون القرض مضمون بأصل معين أو 

الضمانات الأخرى، ولا شك أن ىناك بعض الاستثناءات من ىذه القواعد في بعض  بأي نوع من أنواع
 .3الأحيان

 القروض طويمة الأجل:  -2-2

ىي قروض تحصل عمييا المؤسسة من المؤسسات المالية كالبنوك وشركات التأمين، وقد يصل 
الاتفاق عمى شروطو  تاريخ استحقاقيا إلى ثلاثين عاما، ومن أىم الخصائص المميزة لمقرض أنو يتم

)معدل الفائدة، تاريخ الاستحقاق، الرىونات، ...( بالتفاوض بين المقرض والمقترض، وعمى الرغم من 
إلا أن  ،أن تكمفة ىذا النوع من التمويل تتمثل في نسبة محدودة من قيمة القرض )سعر الفائدة(

الفائدة في السوق متجية نحو المقرض قد يصر عمى عدم ثبات ىذه النسبة خاصة إذا كانت معدلات 

                                                           

1 - zvi bodie et robert  merton, "finance, nouveaux, horizons", 3e édition, paris, 2011, p 

467. 
، ص 2003"، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية، مبادئ وأساسيات الإدارة الماليةنيال فريد مصطفى، " - 2

263. 
 .391محمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
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الارتفاع، أما بالنسبة لسداد قيمة القرض فقد يتم مرة واحدة في تاريخ استحقاق متفق عميو، أو قد يتم 
 .1عمى أقساط متساوية في تواريخ معمومة

 المساعدات المالية: -2-3

لة، الييئات العامة تستطيع المؤسسات الاستفادة من الإعانات المالية من قبل الدو  خلال مدة حياتيا
 ومؤسسات أخرى.

ىذه الإعانات يمكن أن تقدم في أشكال مختمفة، مثلا إعانات، إعفاءات من بعض الأعباء، تأجيل 
 إلخ. تحت شروط خاصة، التخمي عن الديون...المسددة الدفعات، الديون الضريبية، القروض 

 .2جب تسجيل ىذه الإعانة في النتيجةوبالتالي ية يغني المؤسسة التي تستفيد منيا، فتحصيل الإعان

 التمويل عن طريق الاستئجار: -2-4

التي تحقق لممشروع  ،التطوير القانوني لمصيغ الاقتصادية والتمويمية ذروة يعد التأجير التمويمي
 .3الحصول عمى المعدات والأصول الرأسمالية اللازمة لو

 مفهوم التمويل بالاستئجار: -2-4-1

الاستئجار إلى اتفاق بين مؤسستين بحيث تقوم المؤسسة المستأجرة باستخدام أحد تشير عممية 
الأصول الممموكة لممؤسسة الأخرى وذلك لمدة سنة أو أكثر في مقابل التزاميا بدفع مبمغ معين، ووفقا 

 منيةليذا الأسموب تستطيع المؤسسة المستأجرة أن تستفيد من خدمات الأصل الذي تحتاج إليو لفترة ز 
 .4ولقد انتشر أسموب الاستئجار انتشارا كبيرا في ميدان الأعمالمعينة دون الحاجة إلى شرائو، 

 

                                                           

 .543منير إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .113ىوام جمعة، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
التنظيم والإدارة، الارتقاء بالكفاءات  -"التخطيط الإستراتيجي لتطوير اداء المؤسساتحسين مصطفى ىلالي،  - 3

  .36، ص 2009، دار السحاب لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، القاىرة، القايدية"
 .312الحناوي محمد صالح، مصطفى نييال فريد، العبد جلال إبراىيم، مرجع سبق ذكره، ص  - 4
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 :1تتعدد أشكال التمويل بالإيجار وأىميا ما يميأشكال التمويل بالاستئجار:  -2-4-2

 أولا: البيع ثم استئجار الأصل:

و يمكنيا من بيع ىذا الأصل إذا كانت المؤسسة تمتمك قطعة أرض أو مباني أو جياز معين، فإن
وفي نفس الوقت تستأجره بناء عمى اتفاق بين مشتري الأصل والبائع لذات الأصل الذي يرغب في 

 استئجاره.

 ثانيا: الاستئجار التشغيمي:

 أو ما يسمى باستئجار الخدمة حيث يشمل ىذا النوع من الاستئجار التمويل وخدمات الصيانة.

 :ثالثا: الاستئجار التمويمي

 ىذا النوع من الاستئجار لا يشمل خدمات الصيانة كما أنو لا يمكن إلغائو قبل المدة المتفق عمييا.

 :2لمتمويل بالإيجار مزايا عديدة أبرزىا ما يميمزايا التمويل بالإيجار: 

يمكنيا من حيازة الأصول الرأسمالية اللازمة لنشاطيا دون حاجة إلى تجميد جزء كبير من أمواليا  -
 ؛مما يتيح ليا سيولة أكبر تستخدميا في أوجو أخرى ،إذا ىي ما قامت بشرائيا

عدم تأثر المؤسسات التي تمجأ إليو بعوامل التضخم قصيرة الأجل حيث يتم الاتفاق بشروط محددة  -
 ؛ثابتة لمدة طويمة

نواع لأ النوع من التمويل تعطي نوعا من التسييلات لا تتأثر بالعوامل المتغيرة طبيعة ىذا -
وعميو فإنو يقال أن التأكد من التدفقات النقدية الداخمية لممشروع يزيل أي قمق من  ،التسييلات الأخرى

 ؛نتائج تغير العوامل المؤثرة في أنواع التسييلات الأخرى

 ℅100يقدم التأجير التمويمي تمويلا كاملا لقيمة الأصول الرأسمالية من آلات ومعدات أي بنسبة  -
 وىو ما لا يتوافر عادة في أي من أساليب التمويل الأخرى، وبذلك تتحقق لممستأجر ميزتان:

                                                           
 .650-648عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص ص  -1

 .37حسين مصطفى ىلالي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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 صول عمى الأصول المطموبة لمتشغيل؛* الأولى: سرعة الح

* الثانية: تخفيف الأعباء عمى الموارد المالية لمعميل المستأجر، وتوفيرىا للاستخدامات الأخرى 
 المزيد من الاستثمارات.بالمؤسسة مما يعني إمكان تحقيق 

تقديم تمويل ذي تكمفة مناسبة، تقل في حالات كثيرة عن تكمفة أساليب التمويل الأخرى وذلك نظرا  -
مة الإيجار الذي لوجود مزايا يتمتع بيا المؤجر تؤدي إلى تخفيض تكمفة التمويل، ومن ثم تخفيض قي

 يتحممو المستأجر.

لتمويمي يصبح العميل المستأجر في غنى عن الالتجاء إلى باستخدام أسموب التمويل بالتأجير ا -
أساليب التباطؤ في استيلاك الأصول الرأسمالية التي تمجأ إلييا بعض المؤسسات أحيانا لضمان أن 

بما يسمح باستفادتيا من خصميا من الأرباح  ،تكون إجمالي الاستيلاكات أقل من الأرباح المحققة
السنوات الأولى حيث يمكن أن تفوق الاستيلاكات الأرباح المحققة، الخاضعة لمضريبة وخاصة خلال 

وبالطبع في ظل استئجار العميل للأصول الرأسمالية تنتقل ميمة حساب استيلاكيا إلى المالك وىو 
 المؤجر والذي تكون دائما أرباحو مرتفعة.

 عيوب التمويل بالإيجار:

صدر التمويمي من بعض العيوب التي تتمخص غير أن المزايا السابقة لا تمنع من خمو ىذا الم
 :1في النقاط التالية أىميا

في حالة ما إذا أراد المستأجر إلغاء عقد الإيجار قبل انتماء المدة المحددة عندما يكون بحاجة إلى  -
 يجار إلى غاية انقضاء مدة العقد؛الأصل الموجز، فيجب عميو أن يستمر في تسديد أقساط الإ

أو تمف الأصل المستأجر نتيجة سوء استعمالو أو عدم التزام المؤسسة المستأجرة  قد يؤدي ضياع -
 بالدفع عند حمول الآجال المحددة إلى تحمل المؤسسة المستأجرة للأعباء مالية إضافية أخرى قد لا

 تأخذ في الحسبان من قبل المؤجر؛

 مى القروض التقميدية.ارتفاع معدلات الفائدة المطبقة عميو، مقارنة بأسعار الفائدة ع -

                                                           

 .59-58يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 1
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 الأسهم: -2-5

يتكون رأس مال المؤسسات المساىمة من عدد من الحصص المتساوية يسمى كل منيا سيما، 
والسيم عبارة عن صك يؤكد لحاممو ممكية حصة في رأس مال المؤسسة تعادل المبمغ الذي دفعو، وىذا 

خلال الآراء التي يطرحيا في  الصك يبين حق حاممو في الاشتراك في توجيو سياسة المؤسسة من
، وتتمثل أنواع 1أو من خلال حق انتخاب أعضاء مجمس الإدارة ،الاجتماعات التي تعقد لممساىمين

 الأسيم أساسا في الأسيم العادية والأسيم الممتازة.

 الأسهم العادية: -2-5-1

وية القيمة قابمة مثل أداة الممكية في المؤسسة المساىمة العامة، وىي عبارة عن صكوك متساوت
حيث تمثل مشاركة في رأس المال في إحدى  ،لمتداول في بورصة الأوراق المالية بالطرق التجارية

المؤسسات ويتمثل السيم حصة الشريك في المؤسسة الذي يساىم في رأسماليا والذي يتكون من 
 .2مجموع الحصص سواء أكانت حصة نقدية أم حصة عينية

وتتمثل القيمة الاسمية في  ،وقيمة سوقية كية لو قيمة اسمية، قيمة دفترية،ويمثل السند مستند مم
 القيمة المدونة عمى قيمة السيم، وعادة ما يكون منصوص عمييا في عقد التأسيس.

أما القيمة الدفترية فتمثل في قيمة حقوق الممكية، التي لا تتضمن الأسيم الممتازة، مقسومة عمى 
 درة.عدد الأسيم العادية المص

وأخيرا تتمثل القيمة السوقية في القيمة التي يباع بيا السيم في السوق، وقد تكون ىذه القيمة أكثر 
 أو أقل من القيمة الاسمية أو القيمة الدفترية.

                                                           

دار  الاستثمار والتمويل، التحميل المالي والأسواق المالية الدولية"، -"الإدارة الماليةد اليادي، محمد سعيد عب - 1
 .218، ص 2008الحامد لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، 

"الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الأسس النظرية والعممية، مع مدخل مقترح فيصل محمود الشواورة،  - 2
، دار وائل لمنشر، الطبعة الأولى، عمان، ويم الأسعار السوقية للأسهم العادية بالتطبيق عمى بورصة عمان"لتق

 .79-78، ص ص 2008
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ويتمتع حامل السيم العادي ببعض الحقوق، من أىميا الحق في التصويت في الجمعية العامة إذا 
الأدنى من الأسيم بالبيع أو بأي طريق آخر والحق في الحصول عمى ما مكان المستثمر يمتمك الحد 

 .1الأرباح إذا ما قررت الجمعية العمومية توزيعيا

 :2تتمتع الأسيم العادية بعدة مزايا وخصائص أىميا ما يمي

 ؛تعد الأسيم العادية رأسمال المؤسسات المساىمة -

 ؛الأجلتعتبر الوسيمة الرئيسية والأساسية لمتمويل طويل  -

 ؛تصدر المؤسسة الأسيم العادية مرة واحدة خلال مدة حياتيا -

 ؛لا تحمل الأسيم العادية المؤسسة أعباء كبيرة كما ىو الحال في الممتازة -

 ؛تتميز الأسيم العادية بأنيا الأقل تكمفة -

وزعت  لن يحصل أصحاب الأسيم العادية عمى أية عوائد إذا خسرت المؤسسة أو لم توزع أرباحا -
 ؛جزء بسيطا من الأرباح عمى أصحاب الأسيم الممتازة

 ؛زيادة الأسيم العادية يقوي مركز المؤسسة المالي -

 تتميز الأسيم العادية بسرعة تداوليا في السوق المالي. -

 :3كما أنو للأسيم العادية عيوب من أىميا ما يمي

وبالتالي تؤثر عمى سمطة المالكين المسيطرين يؤدي التوسع في إصدارىا إلى زيادة قاعدة المالكين  -
 ؛حاليا

توسيع قاعدة توزيع الأرباح وبالتالي تدني العوائد نتيجة للانخفاض الأرباح المحتجزة للإعادة  -
 ؛الاستثمار

                                                           
 .534منير إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
ى، الأردن، ، دار الفكر لمطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الأولالإدارة والتحميل المالي"ىيتم محمد الزغبي، " - 2

 .88، ص 2000
 .71-70أيمن الشنطي، عامر شقر، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 3
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 ؛قد تكون كمفة إصدارىا عالية من ناحية الإجراءات -

 .ينمقارنة مع الدالأرباح الموزعة تخضع لمضريبة الأمر الذي يزيد من كمفتيا  -

 الأسهم الممتازة: -2-5-2

يمثل السيم الممتاز أيضا مستند ممكية، ويسمى أيضا سيم الأولوية أو سيم الأفضمية، والسيم 
السيم العادي، لو قيمة اسمية، قيمة دفترية وقيمة سوقية، غير أن القيمة الدفترية،  و مثلالممتاز )مثم

تتمثل في القيمة الاسمية وعلاوة الإصدار لمسيم الممتاز، مقسومة عمى عدد الأسيم المصدرة، أي 
، ليس ليا نصيب في الاحتياطات والأرباح المحتجزة، وىو يشبو السيم العادي من حيث القيمة الاسمية

التي تحدد عند إصداره، ويحصل حممة الأسيم الممتازة عمى قسط ربح ثابت يتمثل في نسبة مئوية من 
 القيمة الاسمية لمسيم.

كما يعتبر السيم الممتاز سيما ذا طبيعة مزدوجة يجمع بين خصائص السيم العادي وخصائص 
 .1السندات

 :2ويتمتع صاحب السيم الممتاز بعدة حقوق من بينيا ما يمي 

 ؛الحصول عمى شيادة باسمو وبأنو مساىم وبعدد الأسيم، وبأنو يمتمكيا وتثبت لو جميع حقوقو -

 ؛حق الاشتراك في الأرباح -

 ؛حق الاشتراك في موجودات المؤسسة في حالة تصفيتيا -

 ؛حق نقل الممكية أو بيع الأسيم في السوق المالي -

 ؛جديدة أو سنداتالحق في الاكتتاب إذا أصدرت المؤسسة أسيما  -

 ؛ليس لجممة الأسيم الممتازة الحق في التصويت -

 ليس لحممة الأسيم الممتازة الحق في الدخول في مجمس الإدارة. -

                                                           
 .52يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .93ىيتم محمد الزغبي، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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 :1وتتمثل أىم المزايا المترتبة عن استخدام ىذا المصدر من قبل المؤسسة في

 ؛الإسناد لا يؤدي عدم دفع عوائدىا إلى إفلاس المؤسسة كما ىو الحال في فوائد -

 ؛رة عمى نسبة معينةصعوائدىا مقت -

لذلك لا يؤثر إصدار مثل ىذه الأسيم في سيطرة الإدارة  ،ليس ليا أصوات )إلا في حالات معينة( -
 ؛القائمة

 ؛إعطاء المؤسسة ميزة استبداليا واستدعائيا بوسائل دين أقل كمفة إذا انخفضت أسعار الفوائد -

 ؛وتوسع قاعدة الاقتراض وتحسن الصورة الائتمانية لممؤسسة المصدرة تزيد ىامش الأمان لممقرضين -

 تقمل احتمالات تأثر المؤسسة بالأوضاع الاقتصادية السمبية. -

  :2كما أن الأسيم الممتازة لا تخموا من عيوب وىي كالآتي

 إن معدل عائدىا أعمى من العائد الخاص بالسندات. -

 الممتازة لا تعطي أي إعفاء ضريبي كما في حالة التمويل بالقروض.إن التوزيعات الخاصة بالأسيم  -

 * ويمكن تمخيص أىم نقاط التشابو والاختلاف بين الأسيم العادية والأسيم الممتازة في الجدول التالي:

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .76أيمن الشنطي، عامر شقر، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .628 عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص - 2
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 : أوجو التشابو والاختلاف بين الأسيم العادية والأسيم الممتازة.11الجدول رقم 

 لاختلافأوجو ا أوجو التشابو
 كلاىما يمثل حق ممكية. -
يستحق العائد بعد الأخذ في الحسبان كل  -

 الأعباء اللازمة.
الحصول عمى عائد يتوقف عمى تحقيق  -

 المؤسسة للأرباح )العائد غير مضمون(.
ليس لحامميا الحق في المطالبة بتوزيع الأرباح  -

 عند إقرار المؤسسة بتوزيعيا.إلا 

الممتازة الأولوية عمى حممة الأسيم لحممة الأسيم 
فيما يتعمق بالحصول عمى الأرباح  العادية

الموزعة وفي الحصول عمى نصبييم عند 
 التصفية.

غالب لا يكون لحممة الأسيم الممتازة الحق  -
 الدائم في التصويت.

 .52يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص المصدر: 

 السندات: -2-6
وعة من التعريفات لمسندات لكن معظميا يؤكد أن السند ورقة مالية تصدرىا المؤسسات ىناك مجم

المساىمة أو المنظمات الحكومية وتعبر عن قرض طويل الأجل يستحق الدفع في أوقات محددة 
ويحمل سعر فائدة ثابت أو متغير، وتمتزم المؤسسة التي أصدرت السند بدفع قيمتو عند الاستحقاق، 

 إلى أن دفع الفوائد يكون سنويا أو كل ستة أشير أو حسب ما يتفق عميو.بالإضافة 
يتبين أن السند ما ىو إلا وثيقة مديونية طويمة الأجل تصدره المؤسسات يعطي حاممو الحق في 

 . 1الحصول عمى القيمة الاسمية لمسند في تاريخ الاستحقاق

 :2ولمسندات مجموعة من الخصائص أبرزىا ما يمي

السندات تمثل التزاما عمى المؤسسات المصدرة ليا ولحامل السند الأولوية في الحصول عمى القيمة  -
 الاسمية لسنده إذا تم تصفية المؤسسة قبل موعد استحقاقو؛

                                                           

، دار وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، "الإدارة المالية، الأسس العممية والتطبيقية"أسعد حميد العمي،  - 1
 .255، ص 2010

"، دار حامد لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، "محاسبة الشركاتأسامة الحارس، فوز الدين أبو جاموس،  - 2
 .134، ص 2004
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 لمسندات فترة استحقاق محددة بشروط الإصدار الواردة في عقد إصدار ىذه السندات؛ -

 انت السندات لحامميا؛قابمية السندات لمتداول، خاصة إذا ك -

 السندات أداة استثمار، لأن حامل السند يحصل عمى فائدة ثابتة طيمة مدة الإصدار؛ -

 لحممة السندات الحق في حضور اجتماعات الجمعية العامة لممساىمين المصدرة ليا بصفة مراقب. -

 :1ولمسندات مجموعة من الأنواع ومن أىميا الآتي

 أولا: السندات العادية.

والتي تكون كمفتيا محددة بسعر الفائدة الثابت وضرورة إن تمتزم المؤسسة بتسديد قيمة السند بتاريخ 
 الاستحقاق المحددة في شروط الإصدار إضافة إلى الفوائد.

 ثانيا: السندات المضمونة.

وىي السندات المضمونة برىن بعض الموجودات في المؤسسة، ولا يحق لممؤسسة المالكة التصرف 
 ذه الموجودات المرىونة إلى بعد إطفاء قيمة السندات.بي

 ثالثا: السندات ذات الدخل.

إلا إذا حققت المؤسسة الأرباح  ،الفوائدىذا النوع من السندات لا يحقق لحامميا الحصول عمى قيمة 
السندات الكافية لتسديد الفوائد، وعادة ما تكون أسعار الفائدة ليذا النوع من السندات مرتفعة مقارنة ب

 يب المستثمر بشرائيا.غالعادية لغرض تر 

 رابعا: السندات متقاسمة الأرباح.

ع من وىذه الميزة لغرض تشجيع المستثمرين للاكتتاب بالسندات كونيا تمنح لممستثمرين في ىذا النو 
من ة فإنو يشارك حاممي الأسيم العادية بنسبة السندات امتيازا إضافيا، فإضافة إلى الفائدة الثابث

 الأرباح التي تحققيا المؤسسة، تحدد ىذه النسبة في شروط الإصدار.
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 .بدالخامسا: السندات القابمة للاست

تتمتع ىذه السندات بميزة حق استبداليا بأسيم عادية وعمى أساس رغبة حاممييا، ويتم تحديد طريقة 
ونة فحامميا يحصل عمى الاستبدال ونسبتيا وموعدىا بشروط الإصدار، وتتمتع مثل ىذه السندات بمر 

حصة من الأرباح في فترات الرواج بعد استبدال فوائد ثابتة في فترات الركود، ويمكنو الحصول عمى 
 السندات بأسيم عادية.

 سادسا: السندات القابمة للاستدعاء.

 ،وىي تمك السندات التي تمنح الحق لممؤسسة باستدعائيا بعد مرور فترة محددة من إصدارىا
ويكون ذلك من خلال شراء السندات نقدا من أسواق التداول أو باستدعاء ىذه السندات لقاء علاوة 

 إضافية تمنح إلى حامميا بالإضافة إلى قيمة السند الأصمية.
  :1أما الأسباب التي تدعو إلى استدعاء السندات فأىميا

 ؛انخفاض سعر الفائدة السائد في السوق -
 ؛ى الجية المصدرة لا حاجة ليا بياوجود أموال فائضة لد -
 .تغيير تركيبة ىيكل رأس المال -

سنوات(  10إلى  5* السندات عادة لا تكون قابمة للاستدعاء إلا بعد عدة سنوات )بصفة عامة من 
 .2ويعرف ىذا بأنو الاستدعاء المؤجل ويقال أن لمسندات حماية استدعاء ،بعد إصدارىا

الأجل الرئيسية لممؤسسات ويرجع ذلك إلى ما تحققو من مويل طويمة وتعتبر السندات من مصادر الت
 :3مزايا منيا

 ؛يساعد استخدام السندات عمى تحقيق ما يعرف بالرفع المالي أو المتاجرة بالممكية -

                                                           

، الشركة العربية المتخذة لمتسويق والتوريدات بالتعاون مع جامعة القدس "الإدارة المالية"سميمان أبو صبحا،  - 1
 .218، ص 2008المفتوحة، القاىرة، 

"، دار المريخ لمنشر، الرياض، الأول( "الإدارة المالية، النظرية والتطبيق العممي )الكتابأوجين بريجيام وآخرون،  - 2
 .342، ص 2009

 .333الحناوي محمد الصالح، مصطفى نيال فريد العبد جلال إبراىيم، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
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ينطوي إصدار السندات عمى حصول المؤسسة عمى بعض المزايا الضريبية لأن الفائدة عمى  -
الخاضعة لمضريبة  ع من الإيرادات قبل حساب الأرباحالتكاليف التي تستطيالسندات تعتبر من أنواع 

 ؛وذلك عمى عكس عائد الأسيم الذي يعتبر توزيعا للأرباح
إن استخدام السندات في التمويل يمكن من الحصول عمى الأموال اللازمة للاستثمار دون أن يترتب  -

 روع.عمى ذلك تدخل الغير في الإدارة والسيطرة عمى المش
 :1متمويل السندي مجموعة من العيوب نوجزىا فيما يأتي* كما أن ل

السندات عادة يكون ليا تاريخ استحقاق محدد، وعمى المدير المالي لممؤسسة تكوين احتياطي  -
 ؛لتسديدىا في ميعادىا

 ؛الخطر الذي يتعرض لو المكتب نتيجة التقمبات في أسعار الفائدة -
الحق لممقترض في فرض مجموعة من القيود عمى المؤسسة منيا حق  يمنح عقد القرض السندي -

 ؛عدم حصول المؤسسة عمى قروض جديدة
 ؛حق بيع وشراء الأصول الثابتة ومنع إجراء توزيعات أو التخفيض من نسبتيا -
 ؛تترتب عمى السندات تكمفة مرتفعة نتيجة تسديد الفوائد -
بينما المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تجد  ،الكبرىيعتبر القرض السندي متاحا فقط لممؤسسات  -

 صعوبة في الحصول عميو.
مما سبق يتضح لنا أن المؤسسة يمكنيا المجوء إلى مصادر مختمفة لمتمويل سواء مصادر داخمية 
أو خارجية، ولكن يجب عمى المؤسسة مراعاة مجموعة من الخصائص وعمى رأسيا التكمفة وىذا ما 

 في المبحث الموالي.سنحاول التعرف عميو 
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 المبحث الثاني: تقدير تكمفة الأموال.

يقتضي تقدير تكمفة المصفوفة التمويمية لممؤسسة الوقوف عمى تكمفة المصادر التمويمية التي 
يتضمنيا ىيكميا المالي، ذلك لأن تقدير تكمفة كل مصدر عمى حدى يعد بمثابة المميد لتقدير تكمفة 

الإطار، سيعالج ىذا المبحث كيفية تقدير تكمفة أىم مصادر تمويل المؤسسة ىذه المصفوفة وفي ىذا 
 الداخمية منيا والخارجية.

 المطمب الأول: مفهوم تكمفة الأموال والعوامل المؤثرة فيها.

 مفهوم تكمفة الأموال: -1

كما أنيا معيار للأداء  ،تعرف كمفة الأموال عمى "أنيا أدنى معدل عائد مطموب عمى الاستثمار"
 المالي، أي ىي مقياس لحسن استخدام الأموال، وكذلك "تمثل معدل خصم المشروعات الاستثمارية".

من بين الموضوعات الأساسية التي تعنى بيا الإدارة المالية ىي كمفة التمويل وذلك بقبول تمك 
ثابة الحد الأدنى العائد المطموب عمى المشروعات التي تكون عوائدىا أكبر من تكمفة تمويميا، لأنيا بم

 .1الاستثمار

عمى أثر ما ذكر سابقا، فتكمفة الأموال تتمثل في تكمفة كل عنصر من عناصر ىيكل رأس المال 
مصادر التمويل قصير الأجل فلا يركز عمييا  أمافي المؤسسة، أي مصادر التمويل طويل الأجل، 

 مب، كما أنيا مؤقتة بطبعيا ومتقمبة.لأنيا تزيد وتنقص وفقا لزيادة أو نقص الط

 العوامل المؤثرة عمى تكمفة الأموال: -2

تتمثل تكمفة الأموال في تكمفة الخميط الذي يتكون منو ىيكل رأس المال والذي عادة ما يتضمن 
الاقتراض طويل الأجل، وحقوق الممكية التي تتكون من الأسيم العادية والأرباح المحتجزة، ويمكن أن 

ثر عمى كافة يضاف إلييا الأسيم الممتازة، وتتأثر تكمفة كل عنصر من ىذه العناصر بعوامل عامة تؤ 
العناصر المكونة لييكل رأس المال، وبعوامل خاصة تتعمق بكل عنصر عمى حدى كما تتأثر تكمفة 

                                                           

 .341، ص 2013عمان، ، دار وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الإدارة المالية الحديثة"محمد العامري، " - 1
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الأموال كذلك بالقرار المحدد لمخميط الذي يتكون منو ىيكل رأس المال ونسبة كل عنصر فيو، وفيما 
 .1يمي نعرض ىذه العوامل الثلاثة بشيء من التفصيل

 العوامل العامة: -2-1

ن المستثمرين الذين يمولون المؤسسة بالأموال يتوقعون الحصول عمى عائد يكفي لتعوضيم عن إ
، ىذه الأموال إلى مجال الاستثمارحرمانيم من استغلال أمواليم لتحقيق منافع حاضرة، نظرا لتوجيو 

يا وأيضا ىؤلاء المستثمرون يتوقعون الحصول عمى عائد لتعويضيم عن المخاطر التي قد يتعرض ل
عائد استثماراتيم. فالجزء الأول من العائد والمتمثل في تعويض المستثمر عن عنصر الزمن، يعتبر 
جزء من تكمفة أي مصدر تمويمي وىو متوقف عن الحالة الاقتصادية العامة، فكمما زاد الطمب عمى 

والعكس صحيح، الأموال أو ارتفع معدل التضخم زاد معدل العائد عمى الاستثمار الخالي من المخاطر 
بينما الجزء الثاني من العائد يطمق عميو بدل المخاطرة وىو العائد الذي يطالب بو المستثمرون 
لتعويضيم عن المخاطر المتعمقة بظروف عمل المؤسسة والمتمثمة في مخاطر التشغيل والمخاطر 

 .2المالية

 العوامل الخاصة بكل عنصر: -2-2

يضا لمحقوق التي يتمتع بيا فإن درجة المخاطر التي نظرا لمخصائص المميزة لكل مصدر وأ
حيث ليم  ،يتعرض ليا تكون أيضا مختمفة ومتفاوتة فالمقرضين أقل تعرضا لممخاطر من حممة الأسيم

صرف النظر عن تحقيق المؤسسة لمربح أو عدمو، كما أن في الحصول عمى العوائد الدورية ب الحق
م في حالة تصفية المؤسسة أو إفلاسيا، أما حممة الأسيم ليم الأولوية في الحصول عمى مستحقاتي

 فإنيم أكثر تعرضا لممخاطر من المقترضين، غير أنو يجب التمييز بين كل من حممة الأسيم الممتازة
إلا أنيم أقل تعرضا ليذه المخاطر بالمقارنة مع حممة الأسيم العادية، فحممة الأسيم الممتازة  والدائنين

حممة الأسيم العادية سواء فيما يتعمق بحصوليم عمى نصيبيم من الأرباح أو  ليم الأولوية عمى
أما حممة الأسيم العادية فيتحممون العبء الأكبر من  ،حصوليم عمى مستحقاتيم من أموال التصفية

المخاطر، ونظرا لأن التكمفة التي تتحمميا المؤسسة تتوقف عمى درجة المخاطر التي تتعرض ليا 
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ل المختمفة، يترتب عمى ذلك أن الاقتراض قد يكون أقل مصادر التمويل تكمفة بينما مصادر التموي
 تكون الأسيم العادية أكثرىا تكمفة أما الأسيم الممتازة فتقع في مكان وسط.

 العوامل المرتبطة بقرار المؤسسة بشأن هيكل التمويل. -2-3

دد العناصر المكونة ليذا الييكل وأيضا فمن المتوقع أن تختمف تكمفة الأموال وفقا لمقرار الذي يح
لأسيم العادية فقط، في نسبة كل عنصر فيو، فقد تقرر المؤسسة مثلا الاعتماد عمى الاقتراض وا

ستثماراتيا أو قد تحدد نسبة مستيدفة لكل عنصر داخل ىذا الخميط وكل ىذا يؤثر عمى تمويميا لا
 . 1تكمفة الأموال

 موال.المطمب الثاني: تقدير تكمفة الأ

يقتضى تقدير تكمفة الأموال الوقوف عمى تكمفة كل عنصر من العناصر التي يتضمنيا ىيكل رأس 
المال، نقصد بذلك تكمفة التمويل من المصادر الداخمية والخارجية، مع التركيز عمى المصادر الطويمة 

 الأجل.

 تكمفة المصادر الداخمية: -1

والتنازل عن عناصر الأصول الثابتة يعتبران من أىم تمت الإشارة سابقا بأن التمويل الذاتي 
 عناصر التمويل الداخمي لممؤسسة، ويتم تقدير تكمفة ىذين الموردين كما يمي:

 تكمفة التمويل الذاتي: -1-1

ويضم التمويل الذاتي الأرباح المحتجزة ومخصصات الاىتلاكات وكذا مخصصات المؤونات ذات 
ن ىذا المو الطابع ا يرا مجانيا، أي يبدو وكأنو معدوم التكمفة نتيجة عدم تحمل رد يتخذ مظلاحتياطي وا 

 .2المؤسسة لفوائد تدفعيا عميو

 

                                                           

"، الدار الجامعية، الإسكندرية، ،" الإدارة المالية، مدخل اتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي، رسمية ذكي قرياقص - 1
 .274-2873ص ص 
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، 1إلا أنو في حقيقة الأمر لديو تكمفة وىي تكمفة الفرصة البديمة أو التكمفة الحدية لممصادر الأخرى
طريق استثمار مقدار التمويل التي تبرز أثناء تخصيص الأموال، لأن المؤسسة ليا إمكانية تحقيق عن 

الذاتي في استثمارات أخرى بديمة خارج المؤسسة تمثل فرصة ضائعة عمييا مثل: استثمارىا في 
المؤسسات المالية أو في الأصول المالية، وتجدر الإشارة إلى أن التمويل الذاتي يتميز بأنو يتكون من 

وغيرىا من المخصصات المعفاة والتي  جزء معفى من الضريبة عمى أرباح الشركات، كالاىتلاكات
يخصميا من الوعاء الضريبي تشكل جزء من التمويل الذاتي لممؤسسة، وفي نفس الوقت تحقق وفرا 
ضريبيا يعادل نسبة ىذه المخصصات المعفاة من الضريبة إلى قيمة التمويل الذاتي قبل الضريبة، 

ية ومن جية أخرى وباعتبار أن مضروبة في معدل الضريبة عمى أرباح الشركات، ىذا من ج
المؤسسة خاضعة لمضريبة عمى أرباح الشركات، فإن تكمفة التمويل الذاتي تناظر في ىذه الحالة تكمفة 
دراج الوفرات الضريبية المترتبة عن التمويل  الفرصة البديمة بعد خصم الضريبة عمى أرباح الشركات، وا 

ن الضريبة، وبالتالي يمكن صياغة تكمفة التمويل الذاتي عن طريق مخصصات الاىتلاكات المعفاة م
 الذاتي عمى النحو الموالي:

معدل الضريبة عمى  – 1]% الوفر الضريبي+  xتكمفة التمويل الذاتي= معدل عائد الفرصة البديمة
 أرباح الشركات[.

القيم ويتم مقارنة المعدل المتحصل عميو من الصيغة أعلاه، مع نظيره المتمثل في معدل استحداث 
الحالية لمتدفقات النقدية الصافية المتوقعة، بحيث يجب أن يكون معدل الاستحداث ىذا مساويا عمى 

لا فالأجدر استثمار قيمة التمويل الذاتي خارج المؤسسة  .2الأقل لتكمفة التمويل الذاتي، وا 

 تكمفة الأموال الناتجة عن الأصول الثابتة: -1-2

من التنازل عن الأصول الثابتة في معدل الاستحداث الذي يجعل تتمثل تكمفة الأموال المتأتية 
ي قيمة التنازل عن الأصل القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الصافية المتوقعة مساوية لصاف

 :3مكن حساب ىذه التكمفة وفق العلاقة التاليةيو الثابت،

                                                           

 .426عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .62-61مامش يوسف، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 2
 .63-62نفس المرجع السابق، ص ص  - 3
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   ∑    (   )        (   )  
 

 حيث أن: 

VC ؛التنازل عن الأصل الثابت: قيمة 

CFt؛: التدفقات النقدية الصافية المتوقعة في حالة الاستثمار في الفترة 

VR القيمة المتبقية في آخر مدة التوظيف :(n) ؛إن وجدت 

K.)معدل الاستحداث )تكمفة الأموال الناجمة عن التنازل عن عناصر الأصول الثابتة : 

 تكمفة المصادر الخارجية: -2

 ةأساسا في تكمفة التمويل بالمديونية طويل الأجل )قروض والسندات(، بالإضافة إلى تكمف وتتمثل
 أما بالنسبة لتكمفة الديون قصيرة الأجل فقد تم التطرق إلييا سابقا. ،التمويل بالأسيم

 تكمفة الاقتراض طويل الأجل: -2-1
ؤسسة لممقرض، حيث أن فوائد تتمثل تكمفة الاقتراض في المعدل الفعمي لمفائدة الذي تدفعو الم

   .1رات الضريبةو وف تحقق  القروض من الأعباء التي تتضمنيا قائمة الدخل فإن المؤسسة من ورائيا
 :2وتحسب تكمفة الاقتراض انطلاقا من المعادلة التالية

Ke= F/E  
 حيث:  
Ke)؛: تكمفة القرض )دون إدخال الضريبة 
F؛: نفقات الفوائد المترتبة عن القرض 
E.المبمغ المقترض ويمثل أصل القرض : 

إن أي عممية اقتراض سواء كانت في صورة سندات تصدرىا المؤسسة أو في صورة قرض تتعاقد 
يترتب عمييا من جانب تدفقات داخمة تحصل عمييا المؤسسة تتمثل في قيمة بيع السند أو قيمة  ،عميو

                                                           
 .275محمد صالح الحناوي، رسمية ذكي قرياقص، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .37نظيرة قلادي، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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تدفقات خارجة تتمثل في الفوائد التي تدفع التعاقد عمى القروض، وأيضا يترتب عمييا من جانب آخر 
 ىا في تاريخ الاستحقاق.لأموال المقترضة التي ينبغي سدادسنويا بالإضافة إلى قيمة ا

ولذا لحساب تكمفة الاقتراض يمكننا الاستعانة بفكرة العائد الداخمي والذي يتمثل في حساب سعر 
حالية لممدفوعات السنوية وأيضا الدفعة النيائية الفائدة )أو معدل الخصم(، الذي يمكنو جعل القيمة ال

 .1المتمثمة في سداد قيمة القرض عند الاستحقاق تعادل المتحصلات الحالية من الأموال المقترضة

 :2ويمكن صياغة ىذه الفكرة في المعادلة التالية

  ∑  (   )   
   

 (   )  
 حيث:

M؛السند : صافي المتحصلات من الأموال المقترضة أو 

K؛: تكمفة الاقتراض 

R؛: التدفقات النقدية الخارجة أي الفوائد الدورية خلال فترة القرض 

V.قيمة القرض الذي ينبغي سداده في تاريخ الاستحقاق : 

 بطريقة التجربة والخطأ المتبعة في أسموب معدل العائد الداخمي. (K)  يمكن إيجاد تكمفة القرض

 تكمفة إصدار الأسهم: -2-2

يعتبر إصدار الأسيم من أىم المصادر المالية التي تعتمد عمييا المؤسسة في تمويل استثماراتيا، 
غير أن استغلال ىذه الموارد لا يكون مجانا، بل يقابمو دفع أقساط مالية لممساىمين في نياية كل دورة 

                                                           

 .275محمد صالح الحناوي، رسمية قرياقص، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
، 2008"، الكتب الجامعي الحديث، "الإدارة المالية، التحميل المالي، مشروعات الأعمالمحمد صالح الحناوي،  - 2

 .292-291ص ص 
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ة المطموب الحصول عميو مالية تحقق فييا أرباح، وبالتالي تتمثل تكمفة ىذه الموارد في معدل المردودي
 . 1من قبل المساىمين

 تكمفة الأسهم العادية: -2-2-1

 :2يمكن حساب معدل العائد المطموب عمى الأسيم العادية باستخدام معدل النمو الثابت

    (   ) 
 حيث تمثل:

P؛: قيمة السيم 

D1؛: التوزيعات المتوقعة عمى السيم في نياية السنة الأولى 

R ؛المطموب: العائد 

G.معدل النمو المتوقع لمتوزيعات : 

 من ىذه المعادلة يمكن اشتقاق معدل العائد المطموب كالتالي:   

        

إذا أخدنا في الاعتبار عمولة إصدار الأسيم العادية التي تتحمميا المؤسسة، فإن المعادلة السابقة 
 تصبح كالتالي:

     (   )    

 حيث تمثل:

F :.عمولة الإصدار كنسبة من سعر السيم 

                                                           

 .63مامش يوسف، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .292، ص 2011"، إثراء لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الأردن، الماليةمبادئ الإدارة فايز تيم، " - 2
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 تكمفة الأسهم الممتازة: -2-2-2
عند إصدار الأسيم الممتازة تؤخذ في عين الاعتبار عادة تكمفة إصدار تمك الأسيم لأنيا تكون 

وذلك بعكس تكاليف إصدار الأسيم العادية وتكون عادة منخفضة فتيمل، كما  ،عادة كبيرة نسبيا
 يراعي ىنا أيضا أن التوزيعات تكون عادة بمعدل ثابت ولا تحقق لممؤسسة أية ميزة ضريبية.

 لذا تحدد تكمفة التمويل بالأسيم الممتازة وفق النموذج التالي:

          
 وذلك حيث:

Kp؛ل من إصدار الأسيم الممتازة: تكمفة التموي 

DP؛: توزيعات السيم الممتاز 

Pnet.سعر بيع أو إصدار السيم الممتاز مطروحا منو تكمفة الإصدار : 
 المطمب الثالث: تحديد التكمفة الوسيطة المرجحة والتكمفة الحدية للأموال.

والخارجية( سنتعرف الآن بعد أن تعرضنا لكيفية حساب تكمفة أىم المصادر التمويمية )الداخمية 
 عمى كيفية تحديد التكمفة الوسيطة المرجحة والتكمفة الحدية للأموال.

 التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس المال: -1
الرسممة للاستثمار معين، ومن  أو ساب تكمفة رأس المال أو معدل الخصمتوجد طرق عديدة لح

ومن المعروف أن أغمب المؤسسات تمتمك  .1لمالأكثرىا شيوعا طريقة المتوسط المرجح لتكمفة رأس ا
ىيكل أمثل لرأس المال، أو ما يطمق عميو بالمزيج التمويمي، الذي يتكون من المديونية، الأسيم 
الممتازة، وحقوق الممكية، التي تشكل بدورىا من التمويل الممتمك الخارجي )إصدار أسيم عادية جديدة( 

 .2محتجزة( مما يؤدي إلى تعظيم قيمة السيم في السوقوالتمويل الممتمك الداخمي )أرباح 

                                                           

عادة هيكمة الشركات"، تحديد قيمة المنشأةطارق عبد العال حماد،  - 1 "، الدار الجامعية، الإسكندرية، "التقييم وا 
 .298، ص 2008

دار السيرة لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، "، "الإدارة المالية، النظرية والتطبيقعدنان تايو النعيمي وآخرون،  - 2
 .422-421، ص ص ص2007الأردن، 
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ويوضح الييكل المالي المثالي أو المستيدف مصادر التمويل التي سوف يتم الاعتماد عمييا والوزن 
 النسبي لكل منيا وفي ضوء ىذه النسب يمكن تقدير التكمفة الوسيطة المرجحة وفق العلاقة التالية:

  ∑   
      

 حيث أن:
K؛: التكمفة الوسيطة المرجحة للأموال 
Ki؛: التكمفة الخاصة بمصدر التمويل 
Pi.الوزن النسبي لمصدر التمويل : 

وتحسب تكمفة المزيج الفعمي لمييكل المالي إما عمى أساس القيمة الدفترية لعناصر ىذا الييكل كما 
لمتوصل إلى الأوزان  اصرالعن تظير في قائمة المركز المالي أو عمى أساس القيمة السوقية ليذه

فإن معظم المؤسسات تستخدم عادة القيمة  ونظرا لصعوبة تقدير القيمة السوقية ،النسبية لكل منيا
 الدفترية.

 التكمفة الحدية للأموال: -2
إن القاعدة الأساسية التي يجب الالتزام بيا في التمويل ىي أن المنشأة تستخدم أقل مصادر التمويل 

المحافظة عمى نسب التمويل المستيدفة من كل ىذه المصادر، فإن استنفدت المؤسسة تكمفة مع 
مصادر التمويل الأقل تكمفة واضطرت إلى استخدام مصادر تمويل بتكمفة أكبر، فمن الطبيعي أن 
تزداد تكمفة رأس المال، وقد يحدث أحيانا أن تكون تكمفة أحد المصادر ثابتة حتى مستوى معين من 

 ثم تزداد بعد ذلك.التمويل 
المال بالتكمفة الحدية في ىذه الحالة تسمى العلاقة بين كمية التمويل والتكمفة المرجحة لرأس 

رأس المال وقد استخدمنا الحدية ىنا لأن تكمفة رأس المال المحسوبة تبين التكمفة المرجحة المرجحة ل
 .1قرارات الاستثماريةتخاذ الالتمويل، وىي المعيار المناسب لا لكل دينار إضافي من

جب مراعاتو عند اختيار المؤسسة ي مما ذكر سابقا، يتضح لنا أن تكمفة الأموال تعد عاملا فعالا
ل امخر، بالإضافة إلى وجود عو التكمفة تتباين من عنصر تمويمي لآمزيجيا التمويمي، لكون ىذه ل

 المبحث الموالي.أخرى يجب عمى المدير المالي مراعاتيا سيتم التطرق إلييا في 
                                                           

 .296فايز تيم، مرجع سبق ذكره، ص   - 1
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 المبحث الثالث: العوامل المؤثرة عمى الهيكل التمويمي لممؤسسة.

مصادر التمويل وتكمفتيا سنتناول في ىذا المبحث أىم القيود المتحكمة في  لأىمبعد أن تطرقنا 
بالإضافة إلى أىم العوامل المؤثرة في عممية اختيار مصادر  ،عممية اختيار تشكيمة المزيج التمويمي

 التمويل ثم نقف بعد ذلك عند الييكل التمويمي الأمثل ومحدداتو.

 المطمب الأول: القيود المتحكمة في عممية التمويل.

يخضع متخذ القرارات التمويمية إلى مجموعة من القيود التي لا يمكن تجاىميا عند اختيار مورد 
معين، لأن ذلك يحدث آثار سمبية تؤثر عمى تحقيق أىداف أخرى، فاتخاذ قرار تمويمي دون مالي 

النظر إلى قيد المردودية مثلا من شأنو أن يضخم المصاريف المالية وينعكس ذلك عمى نتائج 
 المؤسسة، لذا لابد من حصر كل القيود والتقيد بيا من أجل سياسة تمويمية خالية من العيوب.

 د الكلاسيكية:القيو  -1

ىي من أسس التحميل المالي الكلاسيكي ورغم أن ىذا التحميل تم تجاوزه إلا أن مجموعة من قواعده 
 ظمت ثابتة، وتمثل أساسا لمكثير من القرارات المالية.

 قاعدة التوازن المالي الأدنى: -1-1

الدائمة، فمثلا يجب أن  وىذه القاعدة تبين أن الاستخدامات المستقرة يجب أن تمول بواسطة الموارد
تمول الاستثمارات بديون متوسطة أو طويمة الأجل أو عن طريق التمويل الذاتي أو الأموال الخاصة، 

ل، أي يجب أن تغطي حقوق كما يتوجب أن تمول استخدامات الاستغلال باستخدام موارد الاستغلا
الإخلال بيذه القاعدة عند اتخاذ  ،اوالمخزون وما يماثميا عن طريق ديون المورد وما يماثمي العملاء

القرار التمويمي يؤدي إلى عدة مشاكل أىميا عجز مفاجئ في الخزينة وانخفاض حاد في رأس المال 
 .1العامل، ويحدث ذلك مثلا عن طريق تمويل عممية شراء استثمار باستخدام قرض قصير الأجل

                                                           

"، دار وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، "التسيير المالي، دروس وتطبيقاتإلياس بن ساس، يوسف قريشي،  - 1
 .301، ص 2006عمان، 
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مجموع الديون المالية )باستثناء  وىذه القاعدة تنص عمى أنقاعدة الاستدانة العظمى:  -1-2
الاعتمادات البنكية الجارية(، يجب ألا يفوق الأموال الخاصة، ويمكننا أن نعبر عن ىذه القاعدة 

 باستخدام نسبة الاستقلالية المالية والتي يمكن أن تأخذ عدة أشكال كما يمي:

الديون ⁄الخاصة الأموال  الاستقلالية المالية 
 يوجب أن تكون النسبة أعلاه أكبر من الواحد. فالالتزام بيذه القاعدة

الخاصة الأموال ⁄المالية الديون  الاستقلالية المالية 
 فالالتزام بيذه القاعدة يوجب أن تكون النسبة أعلاه أقل من الواحد. 

الدائمة الموارد ⁄الخاصة الأموال  الاستقلالية المالية 
 أعلاه النصف قبل اتخاذ قرار التمويل وبعده. لمتقيد بقاعدة الاستدانة العظمى لابد ألا تتعدى النسبة

فاليدف من قاعدة الاستدانة العظمى ىو جعل المؤسسة تتمتع باستقلالية مالية، أي تكون ديونيا 
ىنا يصبح متعمق بالاستقلالية المالية، فإذا كان مصدر  أقل من أمواليا الخاصة، وقرار التمويل

التمويل يحقق لممؤسسة استقلالية مالية فسيتم اختياره، أما إذا كان لا يحقق ذلك فتتخمى عنو المؤسسة 
 وتختار مصدر آخر.

 قاعدة القدرة عمى السداد: -1-3

القدرة عمى التمويل الذاتي  ىذه القاعدة تنص عمى أن الديون المالية يجب ألا تفوق ثلاث أضعاف
السنوية المتوسطة المقدرة تستخدم النسبة التالية لمساعدة متخذ القرار المالي عمى مراقبة والتقيد بيذه 

   :1القاعدة

عمى التمويل الذاتي القدرة ⁄المالية الديون  القدرة عمى السداد 
قصد بيا مراقبة القدرة عمى السداد، أي أن تكون النسبة أعلاه أقل من ثلاثة، وتعبر ىذه النسبة ون   

عن مدة السداد المتوسطة بين المؤسسة ودائنييا والتي تفل عن ثلاث سنوات، ولو أن المؤسسة لم 

                                                           

 .303-302شي، مرجع سبق ذكره، ص ص إلياس بن ساسي، يوسف قري - 1
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تية فسيزيد بغض النظر عن مستوى القدرة التمويمية الذاتمتزم بيذه القاعدة واستمرت في الاستدانة 
احتمال عدم القدرة عمى السداد، وبالتالي التوقف عن دفع الديون في آجال استحقاقيا وارتفاع احتمال 

 الإفلاس.

وتشكل نسبة القدرة عمى السداد أساسا لممراقبة الخارجية وذلك في حالة طمب المؤسسة لقرض، ففي 
رض قبل منحيا إياه، وبالتالي فإذا كان ليذه ىذه الحالة يقوم المقرض بدراسة مالية لممؤسسة الطالبة لمق

المؤسسة القدرة عمى سداد ديونيا فسيمنحيا القرض وأما إذا لم يكن لدييا القدرة عمى سداد ديونيا 
 فسيمتنع عن منحيا ىذا القرض.

 قاعدة الحد الأدنى لمتمويل الذاتي: -1-4

الثمث من استثمارتيا ذاتيا ىذه القاعدة تنص عمى أنو يجب عمى المؤسسة أن تمول في حدود 
 والباقي يغطي عن طريق الاستدانة.

وىدف ىذه القاعدة ىو تنويع مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية، فإذا مولت مؤسسة مشروعا 
استثماريا باستخدام الديون فقط، فيذا يؤدي إلى احتمال زيادة مصاريف الاستدانة مقارنة بمردودية 

المؤسسة مواردىا الذاتية فقط في تمويل مشروعيا فقد تفقد فرصتيا في  المشروع وأما إذا استعممت
 .1رات الضريبية المحققة نتيجة الاستدانةو الاستفادة من الوف

 قيود أخرى: -2

إلى جانب القيود المالية المذكورة سابقا، توجد مجموعة من القيود الأخرى تفرض عمى المسؤول المالي 
 .2ومنيا الطبيعة القانونية لممؤسسة، الحجم، حالة سوق المال ...إلخمسار محدد لعممية التمويل، 

 المطمب الثاني: العوامل المحددة لأنواع التمويل.

تختمف اليياكل المالية لممؤسسات في مكوناتيا فبعضيا يعتمد عمى الأموال الذاتية لتمبية احتياجاتو 
 ا وسطا بينيما.المالية وبعضيا عمى الأموال المقترضة وبعضيا يختار أمر 

                                                           
 .49-48صورية بن عزيزة، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 1
 .304إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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فيذا يضعنا أمام تساؤل حول الأسباب التي تؤدي إلى وجود مثل ىذه الاختلافات في تركيبة 
الجانب الأيسر في ميزانيات مؤسسات الأعمال، فمن حيث طبيعة المصدر فإن ىذه الاختلافات ىي 

المختمفة للأموال  الاقتصادية، وتوفر الأنواعنفسيا، الحالة  ةلوجود عدة عوامل منيا )ظروف المؤسس
، أما العوامل التي يتحدد في ضوئيا أنواع الأموال (وطبيعة نشاط المؤسسة، وتركيبة الموجودات

 المناسبة لممصدر فيي:

  مة بين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام:ئالملا  -1

فالقاعدة في التمويل ىي أن يتم تمويل الموجودات الثابتة من مصادر طويمة الأجل، والموجودات 
المتداولة من مصادر قصيرة الأجل، وعممية الملائمة بين طبيعة المصادر وطبيعة الاستخدامات 

ولة عممية ضرورية للإيجاد ارتباط بين التدفقات النقدية المتوقع الحصول عمييا من الأصول المم
 ىذه الأصول. قتناءلاوتسديد الالتزامات الناشئة 

 الدخل: -2

القاعدة الأساسية ىي كمما كان الدخل المتوقع كبير فيتم التمويل عن طريق الاقتراض والعكس إذا 
 كان الدخل المتوقع منخفض فيتم التمويل عن طريق أموال الممكية.

 الخطر: -3

 وينظر لو من منظورين:

 ؛خطر التشغيل -

 خطر التمويل. -

* فخطر التشغيل: يرتبط بطبيعة النشاط الذي تمارسو المؤسسة والظروف الاقتصادية ويجب عمى 
المؤسسة أن تزيد من رأس المال في الحالات التي تكون فييا مخاطر التشغيل مرتفعة بدلا من 

 الاعتماد عمى الاقتراض.
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الاقتراض في تمويل عمميات المؤسسة مما يؤدي * أما خطر التمويل: فيقع بسبب زيادة الاعتماد عمى 
 .1إلى زيادة أعباء خدمة الدين

 السيطرة والإدارة: -4

إن رغبة الملاك الباقين في الاحتفاظ بسيطرتيم عمى المؤسسة من العوامل التي تمعب دورا في 
سة عندما تكون تخطيط أنواع الأموال المستخدمة، وفي العادة أن الدائنين لا يتدخمون في إدارة المؤس

ليذا السبب نجد أن المالكين المسيطرين يفضمون التمويل عن طريق الاقتراض  ،الأمور طبيعية
صدار الأسيم الممتازة بدلا من إصدار الأسيم  عادية لأن الدائنين العاديين والممتازين لا ييددون الوا 

 ارة.ىذه السيطرة بصورة مباشرة لأنيم لا يممكون الحق في التدخل في الإد

 المرونة: -5

وىي قدرة المؤسسة عمى تعديل مصادر الأموال بالزيادة أو النقص تبعا لمتغيرات الرئيسية في 
الحاجة للأموال وعميو نجد أن القروض القصيرة الأجل تسمح بالتعديلات في مصادر الأموال حتى 

 تتمشى والتقمبات الموسمية في الأصول المتداولة.

 التوقيت:  -6

العامل يرتبط ارتباطا وثيقا بالمرونة، ويعني التوقيت اختيار المؤسسة لموقت المناسب إن ىذا 
لمحصول عمى الأموال بأقل تكمفة ممكنة وعن طريق الاقتراض أو أموال الممكية، وتحقق المؤسسة 

 وفورات كبيرة عن طريق التوقيت السميم لعمميات الاقتراض.
 معايير المديونية لمصناعة: -7

لنسبة إجمالي الديون إلى صافي حقوق المساىمين لمختمف أنواع  اتويات متعارف عمييىناك مس
لا سيؤثر ذلك عمى يالصناعات، ويجب أن لا تزيد المؤسسة في حجم مديون تيا عن ىذه النسبة وا 

 .2سلامة موقعيا المالي
 

                                                           

 .94-93أيمن الشنطي، عامر شقر، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 1
"، دار صفاء لمنشر والتوزيع، تطبيقاتأسس، مفاهيم،  -"الإدارة والتحميل الماليعبد الحميم كراجة وآخرون،  - 2

 .114-112، ص ص 2006الطبعة الثانية، عمان، 
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 المطمب الثالث: الهيكل التمويمي الأمثل ومحدداته.

حصول عمى ىيكل تمويمي مثالي وىذا الأخير تحكمو عدة محددات ن أي مؤسسة تسعى جاىدة لمإ
 وسوف نحاول في ىذا المطمب التعرض لمفيومو ومحدداتو.

 مفهوم الهيكل التمويمي الأمثل: -1

مر ثمر في تحديد تركيبة رأس المال المستثيتمثل اليدف من تحديد الييكل الأمثل لرأس المال المست
أو المرجحة للأموال عند حدىا الأدنى وذلك ضمن الظروف أو المعطيات التي جعل التكمفة المتوسطة 

 .1وفرةتالم

وىيكل رأس المال الأمثل ىو جزء من ىيكل التمويل وىو ذلك المزيج من القروض وحقوق الممكية 
 ،الذي يترتب عميو إحداث التوازن بين العائد والمخاطرة بطريقة تؤدي إلى تعظيم قيمة الأسيم السوقية

ون عنده المعدل الموزون لكمفة رأس المال في أدنى مستوى لو، إذا فسياسة ىيكل رأس المال يجب ويك
 .2أن تضمن الموازنة بين المخاطرة ومزايا العائد

 محددات الهيكل التمويمي الأمثل: -2

يتحدد الييكل المالي الأمثل لممؤسسة بمجموعة من العوامل، حيث لا يمكن تقديم نموذج تمويمي 
أمثل يتناول بصورة كافية كل العوامل التي تؤثر عمى قرارات المسير المالي لممؤسسة، إذ أن ىذه 
العوامل عمى درجة عالية من التعقيد والتنوع ولا تتبع دائما نظرية محددة وىذا نظرا لأن أسواق رأس 

  المال أصبحت تتميز بظروف المخاطرة العالية.

 :3عوامل المحددة لمييكل المالي لممؤسسة عمى النحو التاليسنتطرق عمى وجو التحديد للأىم ال

 
                                                           

"، دار الأساليب والأدوات والاستخدامات العممية -"الاتجاهات الحديثة في التحميل المالي والائتمانيمحمد مطر،  - 1
 .311، ص 2006وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عمان، 

"، دار صفاء لمنشر مفاهيم نظرية وتطبيقات عممية -الإدارة المالية المتقدمةمدلول العارضي، "جميل كاظم  - 2
 .376، ص 2013والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، 

"، المدرسة العميا لمتجارة، جامعة الجزائر،  التأثير الجبائي عمى اختيار مصادر تمويل المؤسسةبوعزة عبد القادر،" - 3
 .91-90، ص ص 2003
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 الربحية:  -2-1

من خلال الوصول إلى أقصى استخدام ممكن لمدفع المالي مع الالتزام بأقل تكمفة ممكنة، يجب أن 
 .يايحقق الييكل المالي لممؤسسة ربحية معتبرة ل

 القدرة عمى الوفاء بالديون: -2-2

الأقصى الذي يمكن أن تتحممو المؤسسة من القروض، والذي يجب أن يحدد عمى العامل الحد 
تتجاوزه حتى لا تيدد قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا تجاه تسديد ىذه القروض، وفي نفس الوقت يجنب 

 الملاك أو حممة الأسيم العادية بالمؤسسة، أية مخاطر حالية إضافية.

 المرونة: -2-3

ل المالي الأمثل، الذي يعمل عمى تعظيم قيمتيا، وبأقل المخاطر يجب عمى المؤسسة تحديد الييك
مكنة، حيث لا يتحقق ذلك إلا من خلال التوازن بين كل تمك العوامل المؤثرة في الييكل المالي الم

بطريقة مناسبة، وبالتالي فإن التخطيط السميم لمييكل المالي الأمثل ىو الذي يأخذ في الاعتبار مصالح 
 ىمين في المؤسسة، العمال، الموظفين والدائنين.كلا من المسا

خرى، وىناك مؤسسات تولي أىمية كبيرة لمربحية ة العناصر السابقة من مؤسسة لأوتتفاوت أىمي
 وأخرى لمقدرة عمى الوفاء بالديون كما أنو قد تتغير الأىمية النسبية ليذه العوامل تبعا لتغير ظروف

 التمويمي أكثر مرونة. ذلك يجب أن يكون ىيكميالالمؤسسة، و 
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 خلاصة:

إلى مصادر تمويمية شتى،  ا في ىذا الفصل أن المؤسسة تمجأ سعيا منيا لتمويل نشاطيالقد رأين
منيا ما ىو داخمي متولد من نشاطيا سواء العادي أو الاستثنائي )التمويل الذاتي والتنازل عن 

ىذا الأخير يمكن أن يتمثل في صورة مصادر تمويمية قصيرة  الاستثمارات(، ومنيا ما ىو خارجي،
)أىميا الائتمان التجاري والائتمان المصرفي(، متوسطة وطويمة الأجل )وأبرزىا القروض المصرفية 

   والقرض الإيجاري، القروض المصرفية والسندات، الأسيم العادية والممتازة(.

در تمويمي تكمفة مالية خاصة بو، وتتمثل تكمفة غير أن ىذه المصادر ليست مجانية، إذ لكل مص
ىيكل رأس مال المؤسسة في التكمفة الوسيطة المرجحة، والتي تتخذ عن طريق ترجيح التكمفة الخاصة 
بكل مصدر تمويمي بدلالة نسبتو في ىيكل رأس مال، وتبرز أىمية تكمفة الأموال ىاتو في كونيا تعد 

يجب أن تحققو المؤسسة لمكافأة المستثمرين )الدائنين الحد الأدنى لمعدل المردودية الذي 
مكانة ىامة وأساسية في عممية اتخاذ القرارات المتعمقة  ، وبالتالي فيي تعتبر عنصرا يتبوأوالمساىمين(

بواسطة الزيادة في نسبة الأموال  أي القرارات ذات الصمة بالتمويل بتمويل ىيكل رأس مال المؤسسة،
 ين المردودية المالية لممؤسسة.المقترضة من أجل تحس

لى جانب تكمفة الأموال ىناك عوامل أخرى تؤثر عمى الييكل التمويمي لممؤسسة، ممثمة في و        ا 
مجموعة من القيود المتحكمة في اختيار مصادر التمويل بالإضافة إلى مجموعة من العوامل في 

الحصول عمى ىيكل تمويمي أمثل يوازن بين نوعية التمويل، فاتخاذ المؤسسة ليذه العوامل يمكنيا من 
وىذا الأخير تعتريو مجموعة من المحددات والمتمثمة في الربحية، القدرة عمى الوفاء  ،العائد والمخاطرة
وىناك معايير يجب عمى المدير المالي مراعاتيا عند اختيار الييكل التمويمي ومن  بالديون، المرونة

 أثير كبير عمى الييكل وىذا ما سنحاول معرفتو في الفصل الموالي.أبرزىا الضرائب فميذه الأخيرة ت
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 تمهيد:

حديثة من الأدوات المالية التي تستعمميا الدولة لمتدخل في الحياة الاقتصادية  أداةتعتبر الضريبة  
وتوجيييا، وتحتل الدراسات الخاصة بالضرائب مكان الصدارة في الدراسات المالية، ولا تأتي ىذه 

ل ية من مشاكالأىمية من كونيا فقط أىم الإيرادات العامة لمدولة، بل أيضا لما تثيره الدراسات الضريب
جتماعية بل وسياسية ىذا من ناحية، ولما ينتج عنيا من آثار اقتصادية تمعب اقتصادية وقانونية وا

دورا بارزا في الاقتصاديات الدولية من ناحية أخرى، وتوثر الضرائب عمى المستوى الجزئي ويتجمى 
الموضوع جدلا كبيرا ذلك من خلال تأثيرىا عمى القرارات المالية لممؤسسة ومردوديتيا، ولقد أثار ىذا 

بين المفكرين، وفي ىذا الفصل سنحاول استعراض وزن المتغير الضريبي في المصفوفة التمويمية 
المالية، فيما يتعمق بتأثير  الأدبياتلممؤسسة، وىذا عبر تناول أىم النظريات والأطروحات التي تناولتيا 

 وعلاقة ذلك بالييكل التمويمي. الأموالالضريبة عمى تكمفة 

 ومن أجل الإلمام بالعناصر السابقة قمنا بتقسيم الفصل إلى ثلاث مباحث وىي كالتالي:

 الضرائب والمعالجة الضريبية لممصادر؛ -

 التأثير الضريبي عمى اختيار ىيكل تمويمي أمثل لممؤسسة؛ -

 التأثير الضريبي عمى بعض المؤشرات المالية. -
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 الجبائية لمصادر التمويل.المبحث الأول: الضرائب والمعالجة 

تحتل الدراسات الخاصة بالضرائب مكان الصدارة في الدراسات المالية ضمن نطاق عمم المالية 
نما أيضا لماالعامة. ولا تأتي أىمية الضرائب من كونيا أىم الإيرادات ال تثيره  عامة لمدولة فحسب، وا 
ية بل وسياسية أيضا ىذا من ناحية، ولما الدراسات الضريبية من مشاكل اقتصادية وقانونية واجتماع

ينتج عنيا من آثار اقتصادية وسنحاول في ىذا المبحث التعرف عمى مفيوم الضريبة، قواعدىا أنواعيا 
 والأىداف التي تسعى لتحقيقيا بالإضافة إلى كيفية المعالجة الجبائية لمختمف مصادر التمويل.

 المطمب الأول: مفهوم الضريبة وقواعدها.

 مفهوم الضريبة: -1

يفات التي أوردىا الكتاب لمضريبة فمنيم من عرفيا بأنيا "فريضة مالية نقدية تستأدييا ر عتتعدد الت
الدولة جبرا من الأفراد بدون مقابل بيدف تمويل نفقاتيا العامة وتحقيق الأىداف التابعة من مضمون 

 .1فمسفتيا السياسية:
مالية تفرضيا الدولة وفق قانون أو تشريع معين وتحصل من وتعرف الضريبة أيضا: "بأنيا فريضة 

لتتمكن الدولة من القيام بالخدمات العامة لتحقيق الأىداف التي تسعى  ،المكمفين دون مقابل مباشر
 الدولة إلييا.

 .2ويرى البعض تعريف الضريبة بأنيا فريضة تستأدييا الدولة من الممول تبعا لمقدرتو عمى الدفع
خمص إلى أن الضريبة ىي عبارة عن مبمغ نقدي تدفع جبرا دون مقابل من خلال ق نمما سب    

 :3التعاريف السابقة لمضريبة يمكن تحديد خصائص الضريبة بما يأتي

 الضريبة مبمغ من المال؛ -

 الضريبة فريضة إجبارية؛ -

                                                           
"، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، المالي والضريبي"المالية العامة والتشريع عادل فميح العمي،  -1

 .91، ص2007
"، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، "الضرائب ومحاسبتهاعبدالناصر نور، نائل حسن عدس، عميان الشريف،  -2

 .13، ص2008الطبعة الثانية، عمان، 
 .93-92عادل فميح العمي، مرجع سبق ذكره، ص ص  -3
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 الضريبة ذات أىداف. -

المتكاممة التي تخططيا وتنفذىا الدولة أما السياسة الضريبية فتعرف :بأنيا مجموعة البرامج 
مستخدمة كافة مصادرىا الضريبية الفعمية والمحتممة، للإحداث آثار اقتصادية واجتماعية وسياسية 

 .1مرغوبة، وتجنب آثار غير مرغوبة لممساىمة في تحقيق أىداف المجتمع

 القواعد الأساسية لمضريبة: -2

سميما، لابد أن يأخذ الاعتبار مجموعة من المبادئ حتى يكون النظام الضريبي نظاما عادلا و 
 :2والقواعد الأساسية، وتتمثل فيما يمي

 قاعدة العدالة: -2-1

والمقصود ىنا توزيع الأعباء الضريبية بين أفراد المجتمع وفقا لمقدرتيم التكميفية أي كل حسب 
وتتحقق ىذه  ،الضريبة الدخل الذي يتمتع بو مع ضرورة إعفاء أصحاب الدخول المنخفضة من أداء

ن يكون عبء  العدالة بأن تكون الضريبة عامة بحيث تشمل كافة الأموال والأفراد بدون استثناء وا 
 الضريبة واحد بالنسبة لجميع المكمفين.

 قاعدة اليقين: -2-2

ويقصد بيا أن تكون الضريبة محددة عمى سبيل اليقين دون غموض ذلك أنو من الأىمية معرفة 
لدفع الضريبة الالتزاماتو من حيث، سعر الضريبة، وعائيا، ميعاد دفعيا، طريقة تحصيميا المكمف با

وكل ما يتعمق بيا من إجراءات إدارية مما يؤدي ذلك إلى زيادة الحصيمة الضريبية ويمنع من ظاىرة 
 التيرب الضريبي.

 

 

                                                           
 .13، ص2000"، الدار الجامعية، الإسكندرية، مدخل تحميمي مقارن -النظم الضريبية"سعيد عبد العزيز عثمان،  -1
دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الثانية،  "اقتصاديات المالية العامة"،محمد طاقة، ىدى العزاوي،  -2

 .91-90، ص ص2010عمان، 
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 مة:ئقاعدة المل  -2-3

الضريبة تتفق وطبيعة الضريبة من ناحية  أي اختيار مواعيد وأساليب ملائمة ومناسبة لجباية
وظروف المكمفين والأنشطة الخاضعة ليا من ناحية أخرى، فمن الملائم أن يدفع التاجر الضريبة 
المستحقة عمى أرباحو عند انتياء السنة المالية لنشاطو وتحديد صافي حساباتو، ومن غير الملائم أن 

أي يعتبر  بح جاىزا لمبيع،محصولو الزراعي ويصقبل أن ينضج  يجبر الفلاح عمى دفع الضريبة
 الوقت الذي يحصل فيو دافع الضريبة عمى دخمو أكثر الأوقات ملائمة لدفع الضريبة.

 قاعدة الاقتصاد: -2-4

إن ىذه القاعدة تؤكد عمى ضرورة عدم التبذير والإسراف بتكاليف جباية الضرائب. أي ضرورة 
ىذه التكاليف جانبا ميما  تستنفذتي تتطمب أقل التكاليف حتى لا اختيار إجراءات وأساليب الجباية ال

 من حصيمة الضريبة.

 المطمب الثاني: أنواع الضرائب وأهدافها.

 حيد.رغم تعدد أنواع الضرائب إلا أن ىدفيا يبقى و 
 الضرائب: أنواع -1

 تقسم الضرائب إلى نوعين وىما كالتالي:
 الضرائب المباشرة: -1-1

 التي تفرض عمى قيمة ما يحققو المكمف أو يمتمكو من رأس المال.وىي الضرائب 
 وىي نوعان: 1ويتحمميا الشخص المكمف نفسو ولا يستطيع نقل عبء ىذه الضريبة إلى غيره

 الضريبة عمى الدخل: -1-1-1
وتقدر عمى أساس ما يحققو المكمف من عناصر خاضعة لمضريبة خلال فترة زمنية سواء كانت 

و تكون ضريبة أ 2وىذه الضريبة إما أن تكون ضريبة نوعية مثل الضريبة عمى العقارات ،شيرا أو سنة
 أنواعيا ومصادرىا. موع عناصر دخل المكمف عمى اختلافعامة عمى مج

                                                           
"، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، "الضرائب ومحاسبتهاائل حسن عدس، عميان الشريف، عبد الناصر نور، ن -1

 .17، ص2008الطبعة الثانية، عمان، 
 .183، ص2009الدار الجامعية،  مدخل حديث"، -"اقتصاديات المالية العامةمحمد البنا،  -2
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 الضريبة عمى رأس المال: -1-1-2
 ،وتفرض ىذه الضريبة عمى رأس المال وعمى الثروة والتي يمتمكيا الفرد منتجة كانت أو غير منتجة

 .1وتتميز بأنيا تفرض عمى كل ما يممكو المكمف من أموال ثابتة أو منقولة في لحظة زمنية معينة
 مباشرة:الالضرائب غير  -1-2

وىي الضريبة التي يدفعيا المكمف ويستطيع نقل عبئيا إلى شخص آخر مثل الضرائب عمى السمع، 
 :3وىي 2معدلياكالتبغ والسكر...إذ يمكن لمدولة رفع حصيمتيا عن طريق رفع 

وىي الضريبة التي تفرض عند حصول واقعة انتقال شيء من الضرائب عمى التداول:  -1-2-1
 ممكية شخص إلى شخص آخر ومن أمثمة ذلك رسم التسجيل في حالة انتقال ممكية عقار.

وتفرض عمى أنواع معينة من السمع المستيمكة أو عمى كافة الضرائب عمى الاستهلك:  -1-2-2
المستيمكة بغرض تحقيق أىداف اقتصادية واجتماعية أو مالية وتشمل عمى الضرائب الجمركية  السمع

 والضرائب عمى الإنتاج.
 الضريبة عمى المبيعات: -1-2-3

وىي ضريبة غير مباشرة تفرض عمى السمع الصناعية المستوردة والمصنعة محميا، وعمى مجموعة 
ن تطبيقيا من المستورد مباشرة ومن الصانع عند البيع من الخدمات، وتستوفي في المرحمة الأولى م

 ومن يؤدي الخدمات عند تقديميا.
 أهداف الضريبة :  -2

 :4لمضريبة ثلاث أىداف رئيسية وىي 
 اليدف المالي؛ -
 اليدف الاقتصادي؛ -
 اليدف الاجتماعي. -
 

                                                           
 .17ذكره، صعبد الناصر نور، نائل حسن عدس، عميان الشريف، مرجع سبق  -1
 .36، ص 2010دار ىوامة لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،  ،""الرسم عمى القيمة المضافةبن اعماره منصور،  -2
 عبد الناصر نور، نائل حسن عدس، عميان الشريف، مرجع سبق ذكره، ص -3
، ص ص 2000دار زىران لمنشر والتوزيع، عمان،  "المالية العامة"،عمي محمد خميل، سميمان أحمد الوزي،  -4

175-179. 
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 الهدف المالي:  -2-1
لمفكر المالي التقميدي، حيث أن ما تحققو يعتبر اليدف المالي ىو اليدف الوحيد لمضريبة وفقا 

ضريبة تغطية الالضريبة من أىداف اقتصادية واجتماعية لم تكن أىدافا مقصودة بحد ذاتيا، ويراد ب
ن النفقات العامة، وقد نادى الكتاب المعاصرون بضرورة الاقتصاد في النفقات الجبائية من أجل أن تكو 

 ة الدولة أكبر ما يمكن.الحصيمة الضريبية التي تذىب إلى خزين
 الهدف الاقتصادي: -2-2

ن الضريبة وفقا لمفكر المالي المعاصر يمكن أن تكون ضريبة ىادفة ترمي إلى تحقيق الأىداف إ
 الاقتصادية في التخصيص والتوزيع والاستقرار والنمو.

 وذلك من خلال التأثير عمى الدخل والادخار والاستثمار والإنتاج.
 الاجتماعي:الهدف  -2-3

حيث يمكن استخدام الضريبة لتحقيق أىداف اجتماعية كإعادة توزيع الدخل والثروة، وذلك بعدم 
احتكار الثروات بأيدي القمة من أفراد المجتمع ومعالجة أزمات السكن وتطوير الريف ومحاربة بعض 

 الظواىر غير المرغوب فييا، أي أن الضريبة تستخدم في:
 إعادة توزيع الدخل؛ -
 تطوير المجتمع؛ -
 معالجة أزمات المجتمع. -

فإن الدولة تسعى من ورائيا لتحقيق عدة أىداف،  تضح أنو ميما اختمفت نوع الضريبةومما سبق ي
 تنصب ىذه الأخيرة في قالب واحد، وىو المحافظة عمى التوازن الاقتصادي وتحقيق النفع العام.

 .التمويلتأثير الضريبي عمى مصادر المطمب الثالث: ال

بالإضافة إلى تكمفة التمويل التي تتحمميا المؤسسة عن مصادر تمويميا، الخاصة أو الخارجية 
كديون مختمفة، كما رأينا في الفصل السابق، فإن ىذه المصادر تتأثر أيضا بالضريبة التي تتحمميا 

 المؤسسات عمى أرباحيا وعمى الأرباح التي يتحصل عمييا المستثمرين.
 ر الضريبي عمى مصادر التمويل الداخمي:التأثي -1

تمويل ناتج عن التنازل عن و  يل الداخمي ينقسم إلى تمويل ذاتيكما ذكرنا سابقا، بان التمو 
 الاستثمارات.
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 التمويل الذاتي: -1-1
يعامل التمويل الذاتي معاممة ضريبية خاصة، فالجزء الأكبر منو معفى من الضريبة المباشرة عمى 

ا يميز ىذا المورد عن الموارد الخارجية، حيث يخصم الاىتلاك من الربح لتحديد الوعاء الأرباح وىو م
الضريبي، مما يجعمو أقل تكمفة ومن ناحية أخرى تخضع التوزيعات لضريبة القيم المنقولة، وىذا ما 
ي يوضح وجود ازدواج ضريبي يتمثل في الضريبة عمى الأرباح، ثم الضريبة عمى التوزيعات، مما يؤد
ارىا مإلى فقدان جزء كبير من التوزيعات، ومن مصمحة المساىم في ظل ىذه الظروف إعادة استث

 .1وذلك لأن الضريبة عمى الأرباح الرأسمالية أقل بكثير من الضريبة عمى إيرادات القيم المنقولة
يتجاوز ولقد أعطى المشرع الجزائري لممؤسسات الحق في نقل الخسائر المتتالية، حيث لا يجب أن 

 ىذا النقل الخمسة سنوات.
تكمفة غير أكيدة بالرغم من كونيا متوقعة الحدوث، فإن  بأنياأما بالنسبة لممؤونات كما ذكرنا آنفا، 

ن لم تتحقق فإن تمك المؤونة تتحول إلى  تحققت أصبحت تكمفة نيائية تطرح من نتيجة السنة المالية، وا 
 إيرادات تضاف إلى النتيجة.

التي تساىم في التمويل الذاتي، ىي تمك التي ليا طابع احتياطي أي غير المحققة، إن المؤونات 
وىي خاضعة لمضريبة، حيث كمما كانت الضريبة كبيرة كمما نقصت قيمة المؤونة، وبالتالي تقمص من 

 .2حجم التويل الذاتي
 الاستثمارات وعمى إعادة تقييمها: التأثير الضريبي عن -1-2

يل و بأن المؤسسة قد تمجأ إلى التنازل عن بعض الاستثمارات من أجل تم سابقاشارة كما تمت الإ
تقوم المؤسسة بالمقارنة بين ثمن البيع والقيمة المحاسبية  يا، ومن أجل معرفة نتيجة التنازلمشاريع

ذا كان العكس فيناك ناقص قيمة  الصافية، فعندما يكون الفرق موجب يعني أن ىناك فائض قيمة، وا 
 عالج فوائض القيمة بالإضافة إلى إعادة تقييم الاستثمارات جبائيا.وسوف ن

 عن التنازلات:التأثير الضريبي عمى فوائض القيمة الناتجة  -1-2-1
يميز قانون الضرائب المباشرة بين نوعين من فوائض القيمة الناتجة عن التنازل عن الاستثمارات    
 :3وىي

                                                           
 .423عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .76بوعزة عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص -2
 .187-186يوسف ىامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص ص  -3
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 الأجل: ةالتنازل عن الاستثمارات قصير فائض القيمة الناتج عن  -1-2-1-1
ىو الفائض الناتج عن التنازل عن عناصر الاستثمارات التي مدة حيازتيا أو إنجازىا أقل أو تساوي    

 ( سنوات.03ثلاث )
 ويمة المدى:طفائض القيمة الناتج عن التنازل عن الاستثمارات  -1-2-1-2

الاستثمارات التي مدة حياتيا أو إنجازىا أكثر من ىو ذلك الفائض الناتج من التنازل عن عناصر 
 سنوات. 03

 ولقد ميز المشرع الجزائري بين حالة إعادة استثمار ىذه الفرائض وبين حالة عدم إعادة استثمارىا.
 * حالة عدم إعادة استثمار فوائض القيمة الناتجة عن التنازلات:

عادة فإن معدلات إخضاع فوائض القيمة المحققة غير الموجية للإ طبقا لقانون الضرائب المباشرة   
 ذا كان الفائض طويل أو قصير المدى وبالتالي:إالاستثمار تختمف بحسب ما 

، أي النسبة غير %70يدمج في النتيجة الجبائية لممؤسسة بنسبة  فنجد فائض القيمة قصير المدى -
 ؛%30خاضعة لمضريبة ىي ال
%، أي النسبة 35يدمج في النتيجة الجبائية لممؤسسة بنسبة  ئض القيمة طويل المدىبالنسبة لفاأما  -

 %.65خاضعة لمضريبة ىي الغير 
* حالة إعادة استثمار فوائض القيمة الناتجة عن التنازلات في حالة ما إذا المؤسسة قامت بإعادة 

 ات.كميا من الضريبة عمى أرباح الشرك ىاستثمار فوائض القيمة فإنيا تعف
 التأثير الضريبي عمى إعادة تقسيم الاستثمارات: -1-2-1

حسابات الاىتلاك نقصد بإعادة تقييم الاستثمارات تمك العممية التي تعمل عمى تصحيح أرصدة 
المحسوبة عمى أساس التكمفة التاريخية، لأن السوق يعرف دائما تغيرات، فبموجب ىذه العممية تقوم 

قيم استثماراتيا وبالتالي إعادة النظر في أقساط اىتلاكيا، وتحقق إعادة المؤسسة بإعادة النظر في 
ؤسسة المتمثل في منح المؤسسة معونة استثمارية تعادل مقدار متقييم الاستثمارات امتياز ضريبي لم

أقساط الاىتلاك المحسوبة عمى أساس التكمفة التاريخية،  الضريبة المستحقة عمى الفرق بين قيمة
 .1اد تقييمياىتلاك المحسوبة عمى أساس القيمة المعوأقساط الا

 

                                                           
 .81، ص2010الجزائر، لجديد"، وفق النظام المحاسبي ا -محاسبة المؤسسة والجبايةجمال لعشيشي، " -1
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 التأثير الضريبي عمى مصادر التمويل الخارجي: -2
، بالإضافة إلى التمويل عن تتمثل مصادر التمويل الخارجي في الأسيم والسندات، والديون بأنواعيا

 رض الإيجار.طريق ق
 التأثير الضريبي عمى الأسهم والسندات: -2-1

التوزيعات الخاصة بالأسيم مصاريف لا يمكن لممؤسسة خصميا قبل فرض الضريبة، تعتبر 
 .1رات ضريبيةو فالأسيم سواء عادية أو ممتازة، لا تحقق لممؤسسة أي وف

، 2التي تعتبر فائدتيا من النفقات التي يجب تحميميا قبل دفع الضريبة عمى خلاف السندات    
 رات ضريبية.و يحقق وفوبالتالي فالتمويل عن طريق السندات 

 التأثير الضريبي عمى الديون: -2-2
فمدفوعات  يء ىام لمغاية وىو الأثر الضريبي،تختمف تكمفة القروض عن تكمفة الأسيم في ش
 ،الفائدة عمى القروض تعتبر نفقات خاضعة لمضريبة

م عمى عكس توزيعات الأسيوبالتالي تعمل عمى تخفيض وعاء الإيرادات الخاضع لمضريبة  
 .وبالتالي التمويل عن الإقراض

يحقق لممؤسسة مزايا ضريبية، ولذلك عند حساب تكمفة الاقتراض يجب الأخذ بعين الاعتبار    
 :3الضريبي والعلاقة التالية توضح ذلكمتغير ال
 
 

 عمى قرض الإيجار:التأثير الضريبي  -2-3
يحقق ىذا النوع من التمويل مزايا ضريبية لكل من المؤجر والمستأجر، وذلك لأن أقساط الاستئجار 

تحقيق ت قبل سداد الضريبة، مما يسمح بتعتبر مثميا مثل الفائدة عمى القروض، تخصم من الإيرادا
 رات ضريبية.و وف

 

                                                           
 .423عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .128دريد كامل آل شيب، مرجع سبق ذكره، ص -2
 .196الحناوي محمد صالح، مصطفى نييال فريد، العبد جلال إبراىيم، مرجع بسبق ذكره، ص -3

 معدل الضريبة( -1تكمفة الاقتراض بعد الضرائب= )التكمفة قبل الضرائب( )

WWW.DZPEN.COM  |  قلم الجزائر



  لممؤسسة الاقتصادية التأثير الضريبي عمى الهيكل التمويمي                           ثانيالفصل ال

 

[59] 

 

 تمويمي أمثل لممؤسسة. المبحث الثاني: التأثير الضريبي عمى اختيار هيكل

ن من أكثر المواضيع التي يتم بحثيا ومناقشتيا ضمن مفيوم الإدارة المالية، ىو تحديد المزيج إ
المناسب من الديون والأموال الخاصة أي تحديد ىيكل التمويل لدى المؤسسة، حيث أن مواضيع 

بالقيمة السوقية لممؤسسة، تحديد ىيكل التمويل )ديون+ أموال خاصة( ومدى ارتباط ىيكل التمويل 
لدى الميتمين بالإدارة المالية، وىو لا يزال موضوع خلاف  اع الأكثر جدلا وتعقيديتعتبر من المواض

بين الميتمين بالفكر المالي؛ حيث توجد أكثر من نظرية تحاول تفسير العلاقة بين ىيكل التمويل 
 والقيمة السوقية لممؤسسة، ومن بينيا ما يمي:

 التقميدية؛ النظرية-
 ؛Modigliani & Miller (M-M)نظرية  -
 .نظرية التوازن-

  ةالنظرية التقميديالمطمب الأول:
نما  يطمق مؤيدي ىذه النظرية الصفة التقميدية عمييا ليس لكونيا قديمة من الناحية التاريخية، وا 

 .1والاستنتاجيةبسبب كون الأفكار التي جاءت بيا مسمم بيا من الناحية التحميمية 
مثالي أي وجود نسبة اقتراض مثالية تنخفض عندىا  ويفترض المدخل التقميدي وجود ىيكل تمويمي

الأموال إلى حدىا الأدنى، وبالتالي تصل عندىا قيمة المؤسسة إلى حدىا الأقصى. كذلك يفترض ىذا 
المدخل أن معدل العائد الذي يطمبو المستثمرون يزداد مع زيادة نسبة الاقتراض، وذلك بسبب ازدياد 

 الذي يتوقعون الحصول عميو.المخاطر التي يتعرض ليا العائد 
ذا كانت نسبة الاقتراض ترتبط بعلاقة طردية مع كل من تكمفة الاقتراض وتكمفة الأموال الخاصة،  وا 
فكيف تتحدد نسبة الاقتراض المثالية؟ إن الفكرة التي يقوم عمييا المدخل التقميدي تشير ضمنيا إلى أن 

المقترضة، إلى أن تصل نسبة الاقتراض إلى حد تكمفة الأموال تنخفض تدريجيا مع زيادة الأموال 
ويطمق عمى نسبة الاقتراض التي يتحول عندىا اتجاه  لأموال في الارتفاع،تكمفة ا بدأمعين، بعده ت

 وىذا ما يوضحو الشكل الموالي: المثالية، تكمفة الأموال بنسبة الاقتراض
 

 
                                                           

 .778، ص2004ر والتوزيع، عمان، مؤسسة الوراق لمنش "الإدارة المالية المتقدمة"،االزبيدي حمزة،  -1
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 : العلاقة بين تكمفة الأموال ونسبة الاقتراض.01الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 .632المصدر: منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص

من خلال الشكل السابق يتضح أن تكمفة الأموال تنخفض مع زيادة نسبة الاقتراض إلى أن تصل    
من ، بعدىا تأخذ تكمفة الأموال في الارتفاع. وتفسير ذلك أن الاقتراض عمى الرغم « A »إلى النقطة 

زيادة الاعتماد  أن تكمفتو ترتفع تدريجيا إلا أنو يظل مصدرا أقل تكمفة من الأسيم العادية، ومن ثم فإن
 عميو تسيم في تخفيض تكمفة الأموال.

كس، فعمى الرغم من أن زيادة نسبة الاقتراض لا زالت تسيم في فيحدث الع « A »أما بعد النقطة 
تخفيض تكمفة الأموال، باعتبارىا مصدر تمويل منخفض نسبيا إلا أن تكمفة الأموال الخاصة تأخذ في 

وبالتالي الزيادة في الاقتراض لا يؤدي إلى تخفيض في تكمفة الأموال، وذلك لات كبيرة، دالارتفاع بمع
رات المترتبة عمى القروض لا تكفي و بسبب الارتفاع الكبير في تكمفة الأموال الخاصة، يعني أن الوف

 .1لتغطية تكمفة الأموال الخاصة
، ر عمى وظيفة التمويلثر بشكل مباشأىمل عدة متغيرات تو  وما يلاحظ عمى المدخل التقميدي أنو

 وعمى سبيل المثال الضريبة وتأثيرىا عمى المردودية.
 

                                                           
 .633-631منير إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص ص  -1

 تكمفة الأصول الخاصة

 متوسط تكمفة الأموال

 تكمفة الاقتراض

 تكلفة الأموال

D/CP  نسبة
 القروض 
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 .( Modigliani & Miller) نظرية ميمر ومودجمياني: لثانيالمطمب ا
، والتي حازا بموجبيا عمى جائزة نوبل للاقتصاد، وىذه 1958مياني عام تم نشر نظرية ميمر ومودج

لنظرية حيث برىنت ىذه ا بين الميتمين في الإدارة المالية،النظرية كانت ولا تزال موضوع جدل ونقاش 
كمما زادت نسبة الدين وذلك  ن قيمة المؤسسة تزداد بشكل مستمرأ تحت مجموعة من الاقتراضات

المدفوعة عمى الدين تسجل نفقات مقبولة ضريبيا، حقيق وفر ضريبي، بسبب أن الفوائد بسبب إمكانية ت
وبالتالي تؤدي إلى تخفيض تكمفة رأس المال، وبالتالي تحقيق قيمة أعمى لمسيم في السوق، وقد أكدت 

بييكل التمويل، أي بتغيرات  ىذه النظرية أنو في غياب الضريبة فإن القيمة السوقية لممؤسسة لا تتأثر
 .1افعة المالية ولذلك أكدت النظرية عمى عدم وجود ىيكل تمويمي أمثلالر 

 جمياني وميمر أطروحتيما من خلال نموذجين كما يمي:ودولقد قدم م
، وفي ىذا النموذج اعتبر عدم وجود أثر لمضريبة عمى الييكل التمويمي 1958النموذج الأول سنة  -

 لممؤسسة؛
، وفيو تم إدخال العامل الضريبي كعنصر محدد لمييكل التمويمي 1963نموذج الثاني سنة ال -

لممؤسسة، وذلك لمميزة الضريبية التي توفرىا السياسة الضريبية، والمتمثمة في عدم إخضاع فوائد 
 الديون لمضريبة.
 : 2جمياني وميمر عمى مجموعة من الاقتراضات أىميا ما يميويقوم نموذج مود

 ومجانية الحصول عمييا؛ وفر كافة المعمومات عن السوقت -
 يتميز المستثمر بعقلانية؛ -
 عدم وجود ضرائب عمى دخول الأفراد؛ -
 فائدة الذي يستطيع الشركاء الاقتراض بو؛ليستطيع المستثمرون الاقتراض بنفس الشروط ومعدل ا -
 وبدون تكمفة المعمومات؛ كميتيالأوراق المالية ميما صغرت ء اار لممستثمرين حرية بيع وش -
 لا توجد كمفة الإصدار بالنسبة لمقروض في السوق أو بالنسبة لتكاليف رأس المال؛ -

                                                           
، 2010"، دار الفكر لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، "أساسيات الإدارة الماليةمحمد قاسم خضاونة،  -1

 .201ص
2- zvi bodie et robert merton, op. cit, pp470-471.  
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إذا كانت أرباحيا المتوقعة ليا نفس خصائص  يم المؤسسات إلى مجموعات متجانسةإمكانية تقس -
الخطر، وبالتالي فإن المؤسسات التي تعمل في نفس الصناعة تكون لدييا شريحة متجانسة من حيث 

 الخطر.
 في ظل غياب الضريبة: (M-M)نظرية -1

يصور مؤسستين متماثمتين،  (M-M)يسمى أحيانا ىذا الاقتراح بنموذج الدائرة، وذلك لأن اقتراح 
في كل شيء ما عدا ىيكل التمويل، وبالتالي فيم ينظرون إلى ىيكل التمويل كنموذج دائرة، وتشير 

، وأن القيمة 1إلى أن القيمة السوقية لأي مؤسسة مستقمة تماما عن ىيكل التمويل فييا (M-M)نظرية 
ومعدل الخصم الذي تخصم بو ىذه الأرباح،  صول عمى توليد الأرباحالسوقية لممؤسسة تتحدد بقدرة الأ

 .2مي إلييا المؤسسةتوىو معدل خصم يناسب خصائص الخطر لمشريحة التي تن
، أن القيمة السوقية لممؤسسة، تتحدد من خلال قرارات (M-M)يلاحظ من الاقتراح الأول لنظرية 

الاستثمارات أي أن القيمة  الاستثمار ومدى فاعمية وكفاءة ىذه القرارات، وليس بكيفية تمويل تمك
 :3السوقية لممؤسسة مستقمة عن ىيكل التمويل وىذه العلاقة توضح ذلك

                         

 حيث:

VLقيمة المؤسسة التي تستخدم الديون لتمويل عممياتيا؛ : 

Vuقيمة المؤسسة التي لا تستخدم الديون لتمويل عممياتيا؛ : 
EBIT :العوائد قبل الفوائد والضريبة؛ 

WACC؛: الوزن المرجح لكمفة رأس المال 
Ks.العائد المطموب عمى الاستثمار : 

وىكذا فإن القرارات المالية الخاصة بييكل رأس المال لا يصبح ليا أي تأثير عمى تعظيم قيمة 
 وجود ىيكل رأس مال أمثل.المؤسسة، مما يعني عدم 

                                                           
1- zvi bodie et roberton, IBID, p471.  

 .337،ص2007الدار الجامعية، مصر،  "،-مدخل القيمة واتخاذ القرارات -"الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي،  -2
 .2004محمد قاسم خضاونة، مرجع سبق ذكره، ص -3
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 بيانيا في الشكمين التاليين:ويمكن توضيح ما سمف ذكره 
 العلاقة بين تكمفة الأموال: 03: يوضح العلاقة                         الشكل رقم 02الشكل رقم 

 و نسبة الاقتراض                                         بين المؤسسة و نسبة الاقتراض
 

 

 

 

 

 

المصدر:               .55مرجع سبق ذكره، ص، المصدر: يوسف مامش، ناصر دادي عدون
 .                                                                              55المرجع،ص نفس

 حيث أن:
V المؤسسة؛: قيمة 

DIEنسبة الاقتراض؛ : 
Kمعدل العائد عمى الأموال الخاصة؛ : 
Kj.معدل الرسممة : 
 في ظل وجود الضريبة: (M-M)نظرية  -2

 يتضمن ىذا المقترح أن معدل العائد المطموب، من قبل ملاك مؤسسة ذات رفع مالي تعتمد عمى:
 وتنتمي إلى نفس شريحة الخطر؛كمفة العائد المطموب من مؤسسة لا تعتمد عمى الديون  -1
 كمفة التمويل؛ -2
 فعة(.بة القروض إلى حقوق الممكية )الرانس -3

المطموب من قبل الملاك في  أن معدل العائد (M-M)وعميو فإن مضمون الاقتراح الثاني لنظرية 
عتمد عمى القروض في ىيكل التمويل، يساوي معدل العائد المطموب من قبل مؤسسة مماثمة، ت مؤسسة

D/E 

K 

V 
V 

K 

KJ 

K 

D/E 
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وتنتمي لنفس شريحة الخطر ولكنيا لا تعتمد عمى القروض في ىيكل تمويميا إضافة إلى بدل مخاطرة 
ل بالفرق بين كمفة التمويل المرجحة لممؤسسة وكمفة التمويل مضروبا في نسبة الاقتراض إلى الأموا

 .1الخاصة
 والشكل التالي يوضح أثر الضريبة عمى تكمفة رأس المال:

 مع وجود الضرائب. (MM): العلاقة بين الاقتراض وتكمفة الأموال عند 04الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 .103المصدر: يوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص

 أن:حيث 
Keتكمفة الأموال الخاصة؛ : 
Kتكمفة الأموال؛ : 

Kdتكمفة الديون؛ : 
d/e.نسبة الاقتراض : 

، حيث أنو ابتداء من (K)كما يلاحظ من الشكل السابق، إنو لا توجد قيمة دنيا لتكمفة الأموال 
 (K)مستوى معين لنسبة الاقتراض، فإن أي زيادة في الاقتراض تؤدي إلى انخفاض تكمفة الأموال 

 ولكن بقدر جد ضئيل.

                                                           
 .204محمد قاسم خصاونة، مرجع سبق ذكره، ص -1

Ke

r 

kd 

k 

d/e 

 تكلفة الأموال
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 يمكننا إيجاز المدخمين السابقين حول أمثمية الييكل المالي لممؤسسة في الجدول الموالي:
 : المدخلن الأساسيان لأمثمية الهيكل المالي.02الجدول رقم 

 النتيجة المدخل
يوجد ىيكل مالي أمثل يجعل رأس المال أدنى ما  الكلاسيكي

 تعظيم قيمة المؤسسةيمكن، وبالتالي يعمل عمى 
ة التي تعتمد عمى الاستدانة تفوق سقيمة المؤس عدم وجود ضريبة مياني و ميمرمودج

 قيمة المؤسسة التي لا تعتمد عمى الاستدانة
لا يوجد حد أدنى لتكمفة رأس المال، لكن يمكن  وجود ضريبة

 وضع حد أدنى للاستدانة
دراسة حالة مؤسسة –المالي والإستراتيجي لممؤسسة المصدر: فروم محمد الصالح، "النمو والآداء 

، 1555أوت  20عنابة"، كمية عموم التسيير والعموم الاقتصادية، جامعة  -تحويل الخشب والحديد
 .135، ص 2007سكيكدة، 

نلاحظ مما سبق أن ىناك جدل حول تأثير ىيكل التمويل عمى تكمفة الأموال. فالنظرية التقميدية 
ى مستوياتيا، أما نظرية ميمر مويمي أمثل، تنخفض عنده تكمفة الأموال إلى أدنتقر بوجود ىيكل ت

في ظل عدم وجود  لمؤسسةنيا تنفي وجود علاقة أو تأثير بين الييكل التمويمي وقيمة اومودجمياني فإ
 فإنو يوجد تأثير.الضرائب، أما في حالة وجود ىذه الأخيرة 

 )وجود هيكل مالي أمثل(: trade-offالمطمب الثالث: نظرية التوازن 
، وقد عرفت ىي الأخرى مرحمتين في 1984سنة  Myersتنطمق ىذه النظرية من أعمال     

 إعدادىا:
 le coutحيث تم إدخال أثر تكمفة الإفلاس  trade- off statique* المرحمة الأولى أو ما يعرف بـ 

de faillite  عمى نموذجM M  ،في ىذه الحالة ارتفاع المديونية وخمصت إلى تحديد مديونية أمثل
 يؤدي إلى إحداث أثر سمبي عمى قيمة المؤسسة والمتمثل في تكمفة الإفلاس.

 Le cout* المرحمة الثانية والتي عرفت تعديلا في ىذا النموذج بالأخذ في الاعتبار تكمفة الوكالة 

d’agence السابقة. فعلاقة الوكالة تقود ، وىذا كاستجابة إلى الانتقادات الشييرة التي وجيت لممرحمة
إلى صنفان من التكاليف: تكاليف وكالة الأموال الخاصة، أي النفقات التي يقوم بيا المساىمين من 
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أجل تأمين الانحرافات التي قد يقع فييا المدراء تكاليف وكالة الديون أو النفقات التي يقوم بيا المدينين 
 ء(.من أجل ردع المساىمين )بما فييم المدرا

فالمجوء إلى الاستدانة ىو وسيمة ردع من السوق المالي لممدراء، أي لتخفيض تكاليف وكالة الأموال 
الخاصة والرفع من قيمة المؤسسة، في نفس الوقت ىذه المديونية تولد تكاليف وكالة الديون التي 

لأثرين تخفض من قيمة المؤسسة، في نياية المطاف قيمة المؤسسة تتوقف عمى حصيمة ىذين ا
 . 1المتناقضين لممديونية

 تأثير المديونية في ظل وجود تكمفة الإفلس: -1
تتعرض المؤسسة التي يتكون ىيكل تمويميا من أموال خاصة وديون لمخاطر الإفلاس، وىي 
مخاطر لا تتعرض ليا مؤسسة مماثمة إلا أن ىيكل تمويميا يتكون من أموال خاصة فقط، ويرجع ىذا 

عمى تسديد قيمة القرض والفوائد المترتبة عميو في تواريخ الاستحقاق، مما يعطي  إلى عجز المؤسسة
الحق لمدائنين باتخاذ إجراءات قانونية قد تنتيي بإعلان إفلاس المؤسسة، فإنيا لا تمتزم تجاه الملاك 

عرضة برد قيمة الأسيم التي يمتمكونيا أو إجراءات توزيعيا حتى لو تحققت الأرباح، من ثم لا تكون 
 لمثل ىذه الأخطار. 

إن العلاقة الموجودة بين مخاطر الإفلاس ونسبة الاستدانة ىي علاقة طردية، ىذه العلاقة ىي في 
شكل خطي عندما تكون نسبة الاقتراض عند مستوياتيا الدنيا، فإن مخاطر الإفلاس تزداد مع الزيادة 

تصل نسبة الاقتراض إلى نقطة معينة، في نسبة الاقتراض، وتستمر العلاقة عمى ىذا النحو إلى أن 
بعدىا تبدأ مخاطر الإفلاس في الزيادة بمعدل أكبر من معدل الزيادة في نسبة الاقتراض، وكقاعدة 
عامة كمما زادت مخاطر الإفلاس زادت آثارىا العكسية عمى كل من تكمفة الأموال وقيمة المؤسسة، 

ل العائد المطموب عمى الاستثمار في أسيم وسندات فزيادة مخاطر الإفلاس يترتب عمييا زيادة في معد
المؤسسة، الأمر الذي يعني ارتفاع تكمفة الأموال وانخفاض القيمة السوقية لممؤسسة بالتبعية، ويتم ذلك 

 كالآتي:
يترتب عمى الإفلاس تحمل المؤسسة لبعض التكاليف التي يطمق عمييا تكاليف الإفلاس، ولا 

عمى المصروفات الإدارية والقانونية التي تصاحب عممية الإفلاس، بل يقتصر مفيوم ىذه التكاليف 
يمتد ليشمل الانخفاض في قيمة الأصول، إذ من المتوقع أن تكون متحصلات بيع أصول المؤسسة 

                                                           
"، أطروحة دكتوراه، كمية العموم والمتوسطة، دراسة ميدانية "سياسات تمويل المؤسسات الصغيرةيوسف قريشي،  -1

 .146-145، ص ص 2005الاقتصادية وعموم التسير، جامعة الجزائر، 
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أقل من القيمة الدفترية ليا، ليس ىذا فقط بل أن مفيوم تكمفة الإفلاس يتضمن أيضا الخسائر أو 
 . 1باح نتيجة لانخفاض كفاءة عمميات المؤسسة قبل وقوع الإفلاساليبوط المحتمل في الأر 

أي أن زيادة نسبة الاقتراض سوف تترك أثرين متضادين عمى تكمفة الأموال، ومن ثم عمى القيمة 
السوقية لممؤسسة نظرا لمعلاقة العكسية الموجودة بينيما فمن ناحية تسيم زيادة نسبة الاقتراض في 

بسبب الوفورات الضريبية لفوائد القروض، ومن ناحية أخرى يترتب عمى زيادة تخفيض تكمفة الأموال 
نسبة الاقتراض بعد نقطة معينة إلى ظيور تكمفة الإفلاس مما يؤدي إلى زيادة الأموال وبالتالي 

 انخفاض القيمة السوقية لممؤسسة.
عندىا تكمفة الأموال في حدىا وعميو تتحدد نسبة الاقتراض المثالية في ىذه الحالة بالنقطة التي تكون 

 الأدنى، وىذا ما يوضحو الشكل الموالي:
 
 
 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .647منير إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص -1
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العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة وتكمفة الأموال وقيمة المؤسسة في : 05الشكل رقم 
 ظل وجود الضرائب وتكمفة الإفلاس.

 
 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 .652-650المصدر: المرجع السابق، ص ص

ويتضح من الشكل أنو إذا تجاىمنا تأثير تكمفة الإفلاس وأبرزىا تأثير الضريبة، فسوف تسفر زيادة 
نسبة الاستدانة عن انخفاض في تكمفة الأموال بسبب الوفورات الضريبية، أما إذا أخذنا في الاعتبار 

فسوف تأخذ تكمفة الأموال اتجاىا آخر، ففي البداية تأخذ تأثير كل من الضريبة وتكمفة الإفلاس 
، بعدىا تستمر تكمفة الأموال xالأموال في الانخفاض المستمر حتى تصل نسبة الاستدانة إلى النقطة 

 قيمة المؤسسة

 نسبة الاقتراض

قيمة المؤسسة عمى فرض أنها 
 ممولة بالكامل من الأموال الخاصة

القيمة الحالية لموفورات 
 الضريبية

 تكمفة الإفلس

 نسبة الاستدانة

 تكمفة الأموال

تأثير كل من الضرائب 
 و تكمفة الإفلس

 تأثير الضرائب

 تكمفة الإفلستأثير 

0 x y 
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تبدأ تكمفة  yفي الانخفاض ولكن بمعدل أقل من ذوي قبل، وعندىا تصل نسبة الاستدانة إلى النقطة 
 الأموال في الارتفاع.

لم تكن ىناك تكمفة الإفلاس، ومن ثم فإن  xفسير ذلك أنو عندما كانت نسبة الاقتراض أقل من وت
 تكمفة الأموال خضعت فقط لتأثير الضريبة مما ترتب عميو انخفاض في تمك التكمفة.

إلا أن حجم ىذه التكاليف كان أقل من  xولقد بدأت تكمفة الإفلاس في الظيور بعد النقطة 
ن كان ذلك بمعدل أقل إلى الوفورات الضري بية الأمر الذي أدى إلى استمرار انخفاض تكمفة الأموال وا 

، وعند ىذه النقطة بدأت تكمفة الإفلاس في الازدياد وفاقت yأن وصمت نسبة الاستدانة إلى النقطة 
 .1قيمتيا قيمة الوفورات الضريبية الأمر الذي أدى إلى اتجاه تكمفة الأموال نحو الارتفاع

 yو يمكن القول بأن النسبة المثالية للاقتراض في ظل وجود تكمفة الإفلاس تتحدد بالنقطة وعمي
والتي عندىا كانت تكمفة الأموال في حدىا الأدنى وتبمغ عندىا القيمة السوقية لممؤسسة حدىا 

 الأقصى.
 تأثير المديونية في ظل وجود تكمفة الوكالة: -2

الح الأعوان التي ليم علاقة بحياة المؤسسة مسيرين، إن إسقاط فرضية غياب التضارب بين مص
مساىمين، مدينين خاصة بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، يعود إلى النظرية التي تسمى 
بالوكالة، ىدف ىذه الأخيرة ىو تقديم خصائص التعاقد الأمثل التي يمكن أن تعقد بين الموكل 

و كلاسيكي الذي مؤداه أن كل عون اقتصادي يبحث عمى والوكيل، معتمدة في ذلك عمى المبدأ الني
 تعظيم مصمحتو الخاصة قبل العامة.

عمى التخمين الأكاظيمي المتعمق بنظرية  1976في سنة  jensen et mecklingحيث أدخل 
المشروع عامل تعدد الأىداف لشركاء المؤسسة التي قد تكون متناقصة في أغمب الأحيان )خاصة 

المدراء والمقرضين(، وانعكاس ذلك عمى مسألة اختيار الييكل المالي حيث تقترض  بالنسبة لمملاك،
ىذه النظرية وجود مصالح خاصة بمدراء المؤسسة تدفعيم إلى سموك يكون مغاير في حالة ما إذا كانوا 

 مساىمين.

                                                           
رة "، مذكدراسة حالة الشركة الجزائرية لمكهرباء–"محددات الهيكل المالي لممؤسسة الاقتصادية عدوى ىاجر،  -1

 .89، ص2011مكممة لنيل شيادة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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المدراء، تقترح ىذه النظرية تفسير لمسموك مختمف المتعاممين المعنيين بتمويل المؤسسة، مثل 
الملاك والمساىمين، المقرضين والدائنين بشكل عام، ومحاولة ملاحظة تأثير سموكيم عمى تحديد 

 ىيكل التمويل وترتكز ىذه النظرية عمى فرضيتين:

ليس بضرورة أن تكون أىداف المدراء والملاك متطابقة ثم أن المتعاممين ليسوا متساوون في  -
 بالمؤسسة ومحيطيا.الحصول عمى المعمومة المتعمقة 

نظرية الوكالة، ىي نظرية تحاول البحث عمى تصور العقود المثمى بين الأطراف، وتفسير سموك  -
 ىؤلاء وأولئك بمجرد أن تكون ىناك علاقة وكالة.

وعلاقة الوكالة ىي عقد بموجبو يقوم شخص يدعى الموكل بالمجوء إلى شخص آخر يسمى 
ة نيابة عنو وباسمو، فيما يتعمق بالمؤسسة، ىذه العلاقة توجد بين الوكيل، من أجل القيام بميمة معين

الملاك أو المساىين أو أي مقرض أموال آخر، والمدراء والمسيرين حيث يتم التنازل عن جزء من 
 . 1سمطاتيم والموكل والوكيل يحاولا تعظيم منفعتيما مما يجعل من علاقتيما مصدرا لمتناقض

ا نوعان من النزاعات، الأول بين المساىمين والمسيرين، والثاني بين فعلاقة الوكالة ينجم عميي
 المساىمين والدائنين.

 التضارب بين مصالح المساهمين والمسيرين: -2-1

ويحدث ىذا النوع من النزاعات عندما لا يكون المساىمين ىم نفسيم المسيرين، أسباب النزاعات 
لمسيرين تحويل التدفقات النقدية الحرة إلى صالحيم، في المصالح، يمكن أن تكون عمى شكل محاولة ا

ويقصد بالتدفقات النقدية الحرة "السيولة الجاىزة بعد تمويل الاستثمارات"، بمعنى السيولة المالية 
 الفائضة أو الزائدة.

ويمكن أن يقوم المسيرين باستثمار ىذه السيولة الجاىزة، في مشاريع لا تعظم قيمة المؤسسة، يمكن 
ذكر مثلا: استثمارات قيمتيا الحالية سالبة، والطريقة الجيدة لإنقاص ىذا المشكل ىو إثقال أن ن

المؤسسة بالديون، لأن ىذه الأخيرة تحتم عمى المسيرين توزيع السيولة الفائضة عمى شكل دفع فوائد 
مة لخمق الديون، وتعويض رأس المال وكذلك استعمال الديون للإعادة شراء الأسيم، ربما يكون وسي

                                                           
 .153-152يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص ص -1

WWW.DZPEN.COM  |  قلم الجزائر



  لممؤسسة الاقتصادية التأثير الضريبي عمى الهيكل التمويمي                           ثانيالفصل ال

 

[71] 

 

الأسعار بالنسبة لمساىمين بإنقاص قيمة أو مبمغ السيولة المالية الزائدة، فالديون ليا دور تيذيبي 
 . 1لممسيرين

 التضارب بين مصالح المساهمين والدائنين الماليين: -2-2
إن العلاقة بين ملاك المؤسسة ودائنييا ىي علاقة وكالة قد تتعارض في إطارىا مصالح الطرفين 

ر عنيا ما يسمى بتكاليف الوكالة لمقروض، ومصدر الصراع بين الملاك والدائنين قد يكون بسبب وتنج
أن المسيرين الذين يعممون لصالح المساىمين لدييم استعداد لاختيار استثمار نوعا ما خطير من أجل 

 رفع ثروة المساىمين، وىذا يضرر بالدائنين الماليين.
مى رفع قيمة القسائم التي يتم تمويميا بإيرادات إصدار قروض وقد يكون بسبب إقدام المؤسسة ع

 جديدة أو بالأموال ناتجة عن تخفيض حجم المشاريع وىذا يضر الدائنين.
في المؤسسات التي ترتفع فييا نسبة الاستدانة، المسيرين يرفضون إظيار القيمة الحقيقية للأصول  -

 .2المؤسسة، وىذا يؤدي إلى انخفاض قيمتيا
يترتب عمى ظيور تكمفة الوكالة إلى جانب تكمفة الإفلاس إلى تخفيض نسبة الأموال  وسوف

 المقترضة داخل الييكل المالي وىو ما يوضحو الشكل الموالي:

 قيمة المؤسسة في ظل وجود الضرائب وتكمفة الإفلاس وتكمفة الوكالة.: 06الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 .54المصدر : مرجع سبق ذكره، ص 

                                                           
1- zvi bodie et robert merton, op. cit, pp479-480.  
2- IBID, P480.  

 قيمة المؤسسة

نسبة الاستدانة إلى 
 الأموال الخاصة

 تأثير الضرائب و تكمفة الإفلاس

 لإفلاستأثير الضرائب و تكمفة ا
 وتكمفة الوكالة

y x 
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عمى xإلى  yيشير الشكل إلى أن النسبة المثالية للاقتراض إلى الأموال الخاصة قد انخفضت من 
تتعادل الوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض مع مجموع تكمفة  xأن يراعي أنو عند النقطة 

الإفلاس وتكمفة الوكالة، وقبل أن تبمغ نسبة الاقتراض ىذه النقطة تكون الوفورات الضريبية أكبر من 
 تمك التكاليف أما بعدىا فيحدث العكس.

الح بين مختمف بالأخذ في الاعتبار الضرائب والمخاطر المرتبطة بالإفلاس وتضارب المص
الأعوان المعنيين بحياة المؤسسة ميد إلى ظيور تحاليل متباينة لييكل التمويل سميت في مجمميا 

 .trade- offنماذج 

وتقتضي نظرية العلاقة التوازنية بأن القرار المحدد لنسبة الاقتراض ىو محصمة لمتوازن بين التأثير 
دثو الوفورات الضريبية والتأثير السمبي الذي تحدثو الإيجابي عمى القيمة السوقية لممؤسسة الذي تح

شارة الفرق بين الأثرين  تكمفة الإفلاس وتكمفة الوكالة ومن ثم فإن قيمة المؤسسة سوف تتبع قيمة وا 
 . 1المتضادين الناجمين عن الاقتراض

عن ومما سبق ذكره نستنتج أن لمضريبة دور فعال في تشكيمة المزيج التمويمي لممؤسسة، وذلك 
طريق اختيار المؤسسة لممصدر الأقل تكمفة من وجية الضريبة، ولكون ىذه الأخيرة تؤثر عمى الييكل 
التمويمي، فيي توثر أيضا عمى المردودية وعمى التوازن المالي لممؤسسة، وىذا ما سنحاول معالجتو في 

 المبحث الموالي.

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .95عدوى ىاجر، مرجع سبق ذكره، ص -1
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 المالية.المبحث الثالث: التأثير الضريبي عمى بعض المؤشرات 

وتأثير  من أدوات الساسة المالية لمدولة لمضريبة دور فعال وميم في الاقتصاد، فيي تعتبر أداة
لضريبة توثر عمى الضريبة لا يكون فقط عمى المستوى الكمي، بل يتعداه إلى المستوى الجزئي، فا

نحاول معالجتو في ىذا وعمى توازنيا المالي، وتؤثر أيضا عمى المردودية، وىذا ما س إيرادات المؤسسة
 البحث.

 المطمب الأول: التأثير الضريبي عمى المردودية.

تعد المردودية مؤشر من المؤشرات التي تستطيع من خلاليا المؤسسة معرفة مدى فعاليتيا المالية، 
خاصة وان الغاية الأولى لممؤسسة تكمن في كونيا غاية مالية بحتة، بحيث أنيا تسعى من خلال شتى 

راتيجيات المتبناة إلى تعظيم ثروة المساىمين الذين يطمحون دائما إلى تحسين مردودية رؤوس الإست
أمواليم المستثمرة في المؤسسة، ىذا ما يسمح ليا من تعزيز قوتيا التمويمية، أي قدرتيا عمى توفير 

 اللازمة لتمويل نشاطاتيا من جية، ومن أجل الرفع من قيمتيا في السوق من ناحية أخرى.
 مفهوم المردودية وأنواعها: -1
 مفهوم المردودية: -1-1

تعرف المردودية عمى أنيا ذلك الارتباط بين النتائج والوسائل التي ساىمت في تحقيقيا، حيث تحدد 
 مدى مساىمة رأس المال المستثمر في تحقيق النتائج المالية.

 أنواع المردودية:-1-2
 لممردودية ثلاثة أنواع وىي:   

 المردودية الاقتصادية: -1-2-1
وتستبعد النشاطات الثانوية وذات الطابع الاستثنائي،  يتيتم المردودية الاقتصادية بالنشاط الرئيس

حيث تحمل في مكوناتيا عناصر دورة الاستغلال ممثمة بنتيجة الاستغلال من جدول حسابات النتائج 
 والأصول الاقتصادية من الميزانية.

 :1المردودية الاقتصاديةتقاس المردودية بمعدل 
الاقتصادية الأصول ⁄الضريبة نتيجة الاستغلال بعد  معدل المردودية الاقتصادية(  ) 

                                                           
 .267ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص إلياس بن -1
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 أي تقيس مساىمة الأصول الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلال.
 المردودية المالية )مردودية الأموال الخاصة(: -1-2-2

وتدخل في مكوناتيا كافة العناصر والحركات تيتم المردودية المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة 
 .1المالية، حيث نأخذ النتيجة الصافية من جدول حسابات النتائج والأموال الخاصة من الميزانية

الخاصة الأموال ⁄الصافية النتيجة  (   )  ويمكن حساب المردودية الخاصة    
مستوى مشاركة الأموال الخاصة في تحقيق نتائج صافية تمكن المؤسسة  حيث تحدد العلاقة أعلاه

عمى أنيا معدل  كن تعريف مردودية الأموال الخاصةعن استعادة ورفع حجم الأموال الخاصة، ويم
 .ةالمردودية الاقتصادية عند استدانة معدوم

 المردودية التجارية: -1-2-3
في المؤسسة التجارية  الأداءالبيعي أو التجاري لممؤسسة، وتعتبر معيار لتقييم  الأداءتسمح بتقييم 

وحجم المبيعات ىو المقياس المعبر عن نشاط المؤسسة، وتحسب المردودية التجارية وفق العلاقة 
 التالية : 

  المردودية التجارية = النتيجة الصافية / المبيعات 
 / التأثير الضريبي عمى المردودية:2

إن لمسياسة الجبائية تأثير عمى مردودية المؤسسة، وذلك من خلال التأثير عمى قرار الاستثمار، 
وسنحاول التطرق باختصار لكل عنصر كما  جة الصافية، سياسة توزيع الأرباح،قرار التمويل، النتي

 :2يمي
 قرار الاستثمار: -2-1

الضريبية التي تمنحيا بيدف تشجيع الاستثمار، توثر الضريبة عمى الاستثمار من خلال الامتيازات 
 فيذه الامتيازات تشجع المؤسسة عمى زيادة استثماراتيا.

 قرار التمويل: -2-2
لقد تعرضنا في الفصل السابق لمتأثير الذي تحدثو الضريبة في اتخاذ قرار التمويل، وىذا التأثير 

 تيا في تحقيق الييكل التمويمي الأمثل.يساىم في الرفع من مردودية المؤسسة وذلك عن طريق مساعد
                                                           

 .268نفس المرجع السابق، ص -1
2- Necib Redjem, “methods d’analyse financière”, edition dar el-ouloum, annaba, 

algérie, 2005, p101. 
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 النتيجة الصافية: -2-3
الضريبة تتوقف المردودية المالية عمى النتيجة الصافية، فيذه الأخيرة تعبر عن النتيجة المتبقية بعد 

 (   )                  مكن التعبير عمييا من خلال العلاقة التالية:عمى الربح، وي
 

 حيث تمثل:
RNالنتيجة الصافية؛ : 
RBالنتيجة الإجمالية؛ : 

t.معدل الضريبة : 
 ومن خلال ما سبق يتضح لنا أن تأثير الضريبة عمى المردودية المالية لممؤسسة من خلال:

 تخفيض معدلات الضريبة عمى الأرباح؛ -
 عدم إخضاع الأرباح كميا أو جزئيا. -
 سياسة توزيع الأرباح: -2-4

يربطون رغبتيم في توزيع الأرباح بمدى تطبيق تقنية الرصيد الجبائي، فعندما لا إن المساىمين 
تطبق ىذه التقنية يفضل المساىمين إبقاء الأرباح تحت تصرف المؤسسة وعدم توزيعيا، أما عند 

 ة ثانية.ر تطبيقيا فإنيم يفضمون توزيع الأرباح لكونيا لا تخضع لمضريبة م
عمى مردودية المؤسسة يكون بطريقة غير مباشرة من خلال الآثار فالتأثير الضريبي  عامة وبصفة

 رات الضريبية المحققة وانعكاساتيا عمى المؤسسة.و المترتبة عمى قرار الاستثمار والوف
 المطمب الثاني: الرافعة المالية وحالتها.

ات بشكل إن الاىتمام بالييكل التمويمي ىو من صميم التخطيط المالي لممشروع، إذ تسعى المؤسس
م والمشاريع الاقتصادية بشكل خاص لمحصول عمى الأموال اللازمة لتوفير مستمزماتيا بأقل تكمفة اع

يا الرؤية يطتحقيق الكفاية الإنتاجية، كما يعممكنة، وفي الوقت المناسب الأمر الذي يساعدىا عمى 
كفاءة الإدارة المالية في اتخاذ الواضحة في التعامل والتفاوض مع القنوات المالية المختمفة، وىنا تظير 

القرارات المناسبة التي تجنب المشروع الوقوع في صعوبات مالية غير متوقعة، وبالتأكيد أىم ىذه 
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القرارات ىو التوصل إلى ىيكل رأس المال الأمثل ويتوقف اختيار ىيكل التمويل الأمثل عمى ما يسمى 
 بالرافعة المالية.

 مفهوم الرافعة المالية: -1
يقصد بالرافعة المالية ىو اعتماد المؤسسة عمى الاقتراض من المؤسسات المالية والمصرفية في "

سد احتياجاتيا المالية، وبالتالي تكون التكاليف الثابتة لدييا في ىذه الحالة ىي الفوائد المدنية أو 
لتكاليف الثابتة ىنا المدفوعة"، أما إذا كانت المؤسسة تطرح أسيما ممتازة لسد ىذه الاحتياجات فإن ا

ي أرباح الأسيم الممتازة التي ستقوم المؤسسة بدفعيا إلى المساىمين الممتازين، تمثل الرافعة المالية أ
نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الموجودات، أو إلى إجمالي قيمة المؤسسة أو ىي درجة اعتماد 

ل الثابت سواء أكانت قروض، سندات عمى مصادر التمويل ذات الدخ موجوداتياالمؤسسة في تمويل 
درجة المخاطرة  أم أسيم ممتازة، مما يؤثر عمى الأرباح التي يحصل عمييا الملاك، كما يؤثر عمى

ة بالممكية، وتعني قيام المؤسسة باستعمال أموال الغير من اجر وتسمى أيضا بالمت التي يتعرضون ليا،
 .1المؤسسةأجل تحقيق أكبر عائد ممكن لممالكين وأصحاب 

 الصياغة الرياضية لمرافعة المالية: -2
تقيس الرافعة المالية الالتزامات الطويمة والقصيرة الأجل إلى إجمالي الموجودات، إلا أن البعض قد 

 اعتبر أن الرافعة المالية تقتصر عمى تأثير الديون أو الالتزامات طويمة الأجل فقط.
 :2تينويمكن حساب درجة الرفع المالي وفق طريق

 ويتم حساب ىذه الدرجة وفق الطريقة الأولى وفق العلاقة التالية:
نسبة التغير في الأرباح لمسيم الواحد

نسبة التغير في الأرباح قبل الفوائد والضرائب  درجة الرافعة المالية 
 ونرمز ليا كالتالي:

                        

                                                           
ر صفاء لمنشر ، دامفاهيم نظرية وتطبيقات عممية"–الإدارة المالية المتقدمة جميل كاظم مدلول ألعارضي، " -1

 .402-401، ص ص 2013والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، 
، دار اليازوري العممية "-اتجاهات معاصرة -"التحميل والتخطيط الماليعدنان تايو النعيمي، أرشد فواد التييمي،  -2

 .352، ص2008لمنشر والتوزيع، عمان، 
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 فالتحسب وفق العلاقة التالية:أما الطريقة الثانية 

الأرباح قبل الفوائد والضرائب
الأرباح قبل الفوائد والضرائب الفوائد  درجة الرافعة المالية 

 

 ونرمز ليا كالتالي:

DFL=
           

 حالات الرافعة المالية: -3
 :1ىناك حالتان لمرافعة المالية وىما كالتالي

 الاستدانة:حالة المؤسسة عديمة  -3-1
لا يوجد أثر لمرافعة المالية، لأن المؤسسة قامت بالتمويل احتياجاتيا المالية بواسطة في ىذه الحالة 

التمويل الذاتي ولم تعتمد عمى القروض، وبالتالي تتساوى مردودية الأموال الخاصة مع المردودية 
 (    )            قة التالية:الاقتصادية بعد اقتطاع الضريبة عمى الأرباح وىذا ما توضحو العلا

 حيث تمثل:
Dالديون؛ : 

Rcpمردودية الأموال الخاصة؛ : 
Reالمردودية الاقتصادية؛ : 
IS.معدل الضريبة عمى أرباح الشركات : 
 حالة المؤسسة المستدينة: -3-2

الأمر الذي يات المردودية ستو تعد الاستدانة أىم مصادر التمويل، كما أنيا تساىم في تحسين م
 يؤدي إلى تحقيق نمو لمقدرة عمى التمويل الذاتي، والتي تعتبر أىم وسائل التمويل.

 ونميز ثلاث حالات للأثر الرافعة المالية وىي كالتالي:  

                                                           
 .276-274إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره،، ص ص  -1
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 :(Re>i)ى من معدل الفائدة محالة المردودية الاقتصادية أع -3-2-1
 ، تكون أثر الرافعة المالية موجب:عندما تكون المردودية الاقتصادية أكبر من معدل الفائدة

 (    )           (    )        
 

أي زيادة المجوء إلى D/CPومنو يمكن تحسين مردودية الأموال الخاصة بزيادة الرافعة المالية 
 الاستدانة، يؤدي إلى زيادة المردودية الأموال الخاصة.

 
 :(Re=i)حالة المردودية الاقتصادية تساوي معدل الفائدة  -3-2-2

ىذه الوضعية تؤدي إلى تحييد أثر الرافعة المالية، وحينيا تتوحد دلالة كل من مردودية الأموال 
 الخاصة والمردودية الاقتصادية، وىي نفس حالة انعدام الاستدانة.

 :(Re<i)لفائدة حالة المردودية الاقتصادية أقل من معدل ا -3-2-3
 عند تحقق ىذه الحالة، يكون أثر الرافعة المالية السالبة:

 (    )           (    )        
 

وتنخفض مردودية الأموال الخاصة بالزيادة المجوء إلى الاستدانة، وذلك بسبب ارتفاع المصاريف 
 المالية.
فكمما ازداد اعتماد المؤسسة عمى المصادر إذن الرفع المالي مرتبط بييكل تمويل المؤسسة،     

الخارجية في التمويل تزداد درجة الرفع المالي، ويصبح الرفع المالي فعالا إذا استطاعت المؤسسة 
استثمار الأموال المقترضة بمعدل عائد يزيد عن تكمفة الأموال المقترضة، بينما إذا لم تنجح المؤسسة 

ستتعرض لمخاطرة أكبر وتحقق خسائر أكبر فيما لو أنيا تستخدم  في استثمار الأموال المقترضة فإنيا
 الرفع المالي.

 المطمب الثالث: التأثير الجبائي عمى التوزان المالي:

عمى المسير المالي أن يوازن بين ىدفين أساسين وىما ىدف السيولة وىدف الربحية، وأن احتفاظ 
ؤدي إلى تدنية المخاطر التي تعترض المؤسسة المؤسسة بسيولة كافية لمواجية التزامات المؤسسة ي
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ومساىمييا، ومن جية ثانية ينبغي عمى المسير المالي القيام بكل ما في وسعو لتحقيق أرباح لتنمية 
إيرادات المساىمين في المؤسسة وذلك عن طريق توجيو السيولة النقدية المتوفرة إلى التوظيفات قصيرة 

وأن استمرار حياة المؤسسة يستمزم التوفيق بين ىذين اليدفين  الأجل والاستثمارات طويمة الأجل،
 المتناقضين.

 مفهوم التوازن المالي: -1

ولة ادلية الدائمة، وتمويل الأصول المتيقصد بالتوازن المالي أن تمول الأصول الثابتة بالموارد الما
الثابتة مع الأموال عن طريق الديون القصيرة الأجل، بعبارة أخرى يجب أن يتساوى حجم الأصول 

 .1الدائمة، وحجم الأصول المتداولة مع الديون قصيرة الأجل

براز مدى توازن رات يستند عمييا المسير المالي لإىناك عدة مؤشمؤشرات التوازن المالي: -2
 المؤسسة وأىميا ما يمي:

 رأس المال العامل: -2-1
ويمثل قيمة ىامة  والخصوم المتداولة،صول المتداولة يعبر رأس المال العامل عن الفرق بين الأ

 .2جدا تعكس مقدار السيولة التشغيمية المتاحة لممنظمة لتمبية احتياجاتيا
 :3ويتم حساب رأس المال العامل الذي يرمز لو اختصارا: ر م ع كما يمي

  

  :أو 

 

 ويمكن تقسيم رأس المال العامل إلى أربعة أنواع وىم كالآتي:

                                                           
، ديوان المطبوعات الجامعية، "التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد"زغيب مميكة، بوشنقير ميمود،  -1

 .47، ص2010
عداد محمود فتوح لإشباع لمنشر والتوزيع، "أهم النسب والمؤشرات في عالم المال والأعمالسيارن ولش،  -2 "، ترجمة وا 

 .41سوريا، ص
 .50-59وشنقير ميمود، مرجع سبق ذكره، ص ص مميكة زغيب، ب -3

الأصول الثابتة –ر م ع= الأموال الدائمة   

الديون قصيرة الأجل  -ر م ع= الأصول المتداولة  
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 رأس المال العامل الإجمالي؛ -

 رأس المال العامل الصافي؛ -

 رأس المال العامل الخاص؛ -

 رأس المال العامل الأجنبي. -

 الاحتياج من رأس المال العامل: -2-2

يمكن تعريف الاحتياجات من رأس المال العامل عمى أنيا ر م ع الأمثل، أي ذلك الجزء من 
 لممؤسسة توازنيا المالي الضروري، الأموال الدائمة الممول بجزء من الأصول المتداولة والذي يضمن

ىذه الاحتياجات عند مقارنة الأصول المتداولة مع الموارد المالية قصيرة الأجل، ويمكن حساب وتظير 
 ىذه الاحتياجات بالعلاقة التالية:

  

 حيث إ. ر. م. ع: ىي الاحتياجات من رأس المال العامل.

 الخزينة: -2-3

بوضوح بين السيولة ب ر الأساسي في تسيير السيولة، ويظير التضار يعتبر تسيير الخزينة المحو 
والربحية، فزيادة قيمة الخزينة تزيد من مقدرة المؤسسة عمى تسديد المستحقات بسرعة، ويتبدد معيا 

 مشكل وفاء المؤسسة بالتزاماتيا نحو دائنييا.

إن احتفاظ المؤسسة بخزينة أكثر من اللازم، يجعل من السيولة جامدة غير مستخدمة في دورة 
كانت الخزينة تقترب من الصفر بقيمة موجبة، واكتفت المؤسسة بالسيولة  الاستغلال، ولذلك كمما

اللازمة فقط كان مفضلا، حيث توفق بين توظيف السيولة الجاىزة في دورة الاستغلال وتسديد 
 المستحقات التي انقضى أجميا.

 السمفات المصرفية( -)ديون قصيرة الأجل –النقدية(  -إ ر م ع: )الأصول المتداولة
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 :1ينتحسب الخزينة لإحدى العلاقتين التالي

 

 

 التأثير الضريبي عمى مؤشرات التوازن المالي: -3

 التأثير الضريبي عمى مؤشرات التوازن المالي.-3

إن اىتمام بدراسة العامل الضريبي وتأثيره عمى مؤشرات التوازن المالي، يعتبر أمرا ضروريا يجب     
المسير المالي مراعاتو، من أجل التوصل إلى اتخاذ قرارات سميمة بشأن الوضعية المالية عمى 

 لممؤسسة.

 التأثير الضريبي عمى رأس المال العامل: -3-1

لا يظير التأثير الضريبي مباشرة عمى رأس المال العامل، ولكن يمكن ملاحظتو من خلال 
 لال العوامل المؤثرة في حجمو.العناصر المكونة لمرأس المال العامل وكذا من خ

بالنظر إلى مفيوم رأس المال العامل من أعمى الميزانية المالية لممؤسسة، وذلك بطرح الأصول 
الدائمة، حيث تتكون ىذه الأخيرة من الأموال الخاصة إضافة إلى مجموع  الثابتة من مجموع الأموال

لتمويل الذاتي، الذي يعفى من الضريبة، فإن الديون، بينما تحتوي الأموال الخاصة عمى جزء ىام من ا
رات ضريبية يمكن استنتاج التأثير الضريبي عمييا من خلال الاستثمارات و الديون التي تترتب عمييا وف

التي تظير بقيم صافية في الميزانية بعد طرح الاىتلاكات، وبما أن المشرع الضريبي يعتبر ىذه 
لمخصم مع النتيجة الخاضعة لمضريبة، فإنيا تشكل امتيازا ضريبيا الأخيرة من بين التكاليف القابمة 

لصالح المؤسسة، يساعدىا عمى إعادة تجديد استثماراتيا الميتمكة، وفي نفس الوقت تساعد عمى 
 تخفيض الوعاء الضريبي ليا.

 

                                                           
"، ديوان المطبوعات الجماعية، التسيير المالي، تحميل نظري مدعم بأمثمة محمولة وتمارينمبارك لسموس، " - 1

 .35، ص 2001

السمفات المصرفية -الخزينة= القيم الجاىزة  

احتياجات رأس المال العامل -الخزينة= رأس المال العامل  
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 التأثير الضريبي عمى احتياجات رأس المال العامل: -3-2

، (tva)حتياجات من خلال ضريبة الرسم عمى قيمة المضافة يمكن دراسة التأثير الضريبي عمى ا
والتي تتوسط المؤسسة عممية تحصيميا ما بين إدارة الضرائب والمستيمك النيائي، حيث لا تتحمميا 

 بشكل كمي بينما يتحمل ىذا الأخير الجزء الأكبر منيا.

رائب عند شراء المواد تدفع المؤسسة قيمة عمى القيمة المضافة، في شكل تسبيق إلى إدارة الض
 الأولية أو البضائع، عمى أن يسترجع ىذا التسبيق بعد عممية تصريف المنتجات.

وحسب ما يجري بو التعامل حاليا لدى الإدارات الضريبية، فإنو لا يمكن لممؤسسة  في الواقع
تسبيق، إلا استرجاع قيمة الرسم عمى القيمة المضافة المدفوعة عمى مشتريات الشير الحالي في شكل 

يوما من الشير الموالي، الذي تتم فيو عممية تصريف المنتجات، وىذا ما يعرف بقاعدة  25بعد مرور 
 التفاوت الشيري.

تتأثر احتياجات  تيا من الرسم عمى القيمة المضافةسترجاع تسبيقاخلال فترة انتظار المؤسسة لا
 : 1رأس المال العامل بيذا الرسم من خلال العلاقة التالية

 مدة تسبيق الدولة لممؤسسة –الاحتياجات من رأس المال العامل = مدة تسبيق المؤسسة لمدولة 

 التأثير الضريبي عمى خزينة الدولة: -3-3

تتأثر خزينة المؤسسة بالضرائب التي تتحمميا المؤسسة ويتجمى ىذا التأثير من خلال العناصر 
 :2التالية

 مبمغ الضريبة: -3-3-1

الضريبة متوقف عمى الوعاء الضريبي والمعدل الضريبي، فعند ارتفاعيا تصبح المطالبة إن مبمغ 
بإخراج مبالغ كبيرة من خزينتيا، وىذا يؤثر عمى توازنيا وعمى ىامش سيولتيا، أما إذا استفادت من 

 تخفيضات أو كان معدل الضريبة منخفض، فيذا سوف يؤدي إلى زيادة السيولة في الخزينة.

                                                           
 .144-142عبد القادر بوعزة، مرجع سبق ذكره، ص ص -1
 . 107-106نظيرة قلادي، مرجع سبق ذكره، ص ص  -2
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 ريقة التسديد:ط -3-3-2

تؤثر طريقة دفع الضريبة عمى خزينة المؤسسة، إذ يمكن أن تدفع الضريبة بصفة إجمالية أو عمى 
شكل أقساط مؤقتة حيث تسمح طريقة الدفع الأخيرة بتحقيق عبء ارتفاع الضريبة عمى خزينة 

 في أوقات دفعيا. المؤسسة، من خلال التباعد بين فترات التسديد، مما يسمح بتوفير المبالغ اللازمة

 إمكانية لجوء المؤسسة لقروض قصيرة: -3-3-3

تمجأ المؤسسة لقروض قصيرة الأجل عند دفع الضرائب، وذلك من أجل تفادي ضغط السيولة، 
ولكن ىذا الإجراء متاح لممؤسسات الكبيرة فقط، وتتحمل ىذه المؤسسات تكاليف إضافية، وتجدر 

 حقة وثقميا، يمكن أن يؤدي للإفلاس المؤسسة.الإشارة أن تراكم حجم الضرائب المست

مما سبق نستنتج أن الضريبة توثر عمى توازن المؤسسة المالي ولذلك يجب عمى المسير المالي أن 
يأخذ في الحسبان كل الضرائب التي تتحمميا المؤسسة بالإضافة إلى معرفة نوعيا وكيفية تسديدىا 

 لكي يضمن وضعية مالية جيدة.
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 خلصة:

تتأثر نتيجة المؤسسة بعدة جوانب وعوامل أثناء القيام بنشاطيا، منيا ما ىو مرتبط بالوسائل 
 ا ىو مرتبط بظروف محيطيا الخارجيوالطرق المطبقة من طرف المسيرين والمسؤولين، ومنيا م

ية، وأيضا المتمثل سواء في السوق والمنافسة ومختمف المعطيات الاقتصادية والاجتماعية والتكنولوج
جراءات توثر مباشرة عمى نتائج وقرارات المؤسسة.  النظام الضريبي وما يفرضو من نسب وا 

ولقد رأينا التأثير الجبائي عمى مصادر التمويل الداخمية والخارجية حيث قمنا بعرض أىم النظريات 
ض من التكمفة لأن ىذه الأخيرة تخف فالمؤسسات تفضل التمويل بالديون التي تحدثت في ىذا الشأن،

رات الضريبية التي تحققيا، و الكمية للأموال، وىذا راجع لمميزة التي تستفيد منيا المؤسسة نتيجة الوف
باعتبار الفوائد عمى القروض تكاليف قابمة لمخصم من الوعاء الضريبي، وىو ما يجعل للاستدانة أثر 

لا أدى إيجابي عمى قيمة المؤسسة، ولكن يجب أن تكون نسبة الاستدانة  مناسبة لمقدرات المؤسسة، وا 
ذلك إلى ظيور تكمفة الوكالة وتكمفة الإفلاس، وتوثر الضريبة أيضا عمى مردودية المؤسسة وعمى 
توازنيا المالي، لذلك يجب عمييا أخذ المتغير الضريبي في الاعتبار قبل اتخاذ أي قرار، وذلك بيدف 

 أن تضمن وتحافظ عمى وضعيتيا المالية. 
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 تمهيد:

تقديم محاور الدراسة النظرية، من دراسة وتحميل الأنواع المختمفة من مصادر تمويل تم بعد أن    
المؤسسة الاقتصادية، الداخمية والخارجية والعوامل المؤثرة عمييا والذي كان موضوع الفصل الأول من 

الييكل التمويمي لممؤسسة، أي ىذا البحث، أما في الفصل الثاني فتطرقنا إلى تأثير الضرائب عمى 
تمت مناقشة مفيوم تكمفة الييكل المالي، بالإضافة إلى ذلك تعرفنا عمى المعاممة الضريبية لمختمف 
مصادر التمويل وأيضا تم التطرق إلى أىم الأطروحات التي تناولت الأثر الضريبي عمى الييكل 

ىم النقاط التي تعرضنا ليا في الجانب التمويمي لممؤسسة، ما في الفصل الثالث فسنحاول إسقاط أ
النظري عمى الجانب التطبيقي ولذلك اخترنا مؤسسة سوناطراك ولتعذر التنقل إلييا ولبعد المسافة، قمنا 
بالتربص في فرعيا الموجود في سكيكدة والمتمثل في المديرية الجيوية لمنقل عبر الأنابيب، والذي قام 

المؤسسة الأم "سوناطراك" والذي مقرىا الجزائر العاصمة،  بتزويدنا بكل المعمومات التي تخص
 (.2012-2009وسنحاول دراسة الأثر الضريبي عمى الييكل التمويمي ليذه المؤسسة وذلك لمفترة )

 ىذا الفصل قسمناه إلى ثلاث مباحث: بحيثياتوبغرض الإلمام 

  المبحث الأول: ورقة فنية عن مؤسسة سوناطراك؛ -

 : دراسة الوضعية المالية لممؤسسة؛المبحث الثاني -

 المبحث الثالث: الأثر الضريبي عمى ىيكل تمويل مؤسسة سوناطراك. -
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 المبحث الأول: ورقة فنية عن مؤسسة سوناطراك
مطالب والمتمثمة أساسا في لمحة تاريخية عن شركة سوناطراك  ةلاثثلقد قسمنا ىذا المبحث إلى 

سكيكدة، -كالمطمب أول، أما المطمب الثاني فخصص لممديرية الجيوية لفرع النقل عن طريق الأنابيب
 المطمب الأخير فخصص لمدائرة المالية محل التربص. أما

 المطمب الأول: لمحة تاريخية عن شركة سوناطراك
 ة عن مؤسسة سوناطراك قمنا بالتركيز عمى النقاط التالية:من أجل إعطاء لمح

بتاريخ  491-63أنشأت سوناطراك أو شركة الوطنية لنقل المحروقات بمرسوم وزراي رقمنشأتها:  -1
. لتشمل الاكتشاف والانتاج وزيادة عن النقل والتوزيع 1966سبتمبر 22المؤرخ في 1963ديسمبر  31

، أصبحت تقوم سوناطراك بإبرام عقد احتياطي الغاز، 1971فيفري 24 وبعد التأمينات التاريخية في
من إنتاج البترول ومشتقاتو، حيث لم يكن ىناك  %77بنقمو وتشارك بـ  % 100أصبحت تقوم كما

في ىذا  ،أي ضئيمة بمساىمة جد بطيئة والإنتاجلاكتشاف اتواجد لمشركات الأجنبية، ماعدا في ميداني 
نشاء مركبات لمغاز في  السياق عممت ىذه الأخيرة عمى تطوير شركاتيا الإنتاجية، وقدرتيا التجارية وا 

 كل من أرزيو بالغرب وسكيكدة شرقا.
مؤسسة وطنية ىذا الاختصار عن تطور  14خضعت لإعادة ىيكمة حوالي  1981وفي سنة     

التسييرية فإنيا تعتبر إحدى شركات القانون الخاص، سوناطراك من الناحية الييكمية، أما من الناحية 
 حيث تخضع لمقانون التجاري وىي شركة ذات الطابع العمومي.

 أهدافها: -2
 * البحث والتنقيب عن حقول الغاز والبترول؛

 * استغلال حقول البترول؛
 * تسويق أكبر ممكنة من الغاز والبترول وتحقيق أرباح من وراء ىذه العممية؛ 

 يد شبكة النقل والتسويق لمقيام بوظيفة التسويق عمى أحسن وجو.* تحد
ويعتبر قسم النقل من أىم النشاطات لدى الشركة، وىذا لبعد منابع البترول عن أماكن التصدير    

ريات وتسمى يمد7 إلىوالتسويق ويعتبر أول ميدان اعتمدت عميو الشركة حيث يتفرع قسم النقل 
 بمديريات الاستغلال وىي:

 المديرية الجيوية لنقل المحروقات لمشرق المتواجدة بسكيكدة؛ -
 المديرية الجيوية لنقل المحروقات لمغرب المتواجدة بأرزيو؛ -
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 المديرية الجيوية لنقل المحروقات لمجنوب بحوض الصحراء بحاسي مسعود؛ 
 المديرية الجيوية لنقل الغاز الطبيعي نحو ايطاليا؛ -
 لنقل الغاز الطبيعي نحو اسبانيا؛المديرية الجيوية  -
 المديرية الجيوية لنقل المحروقات لموسط المتواجدة ببجاية؛ -
 المديرية الجيوية لنقل المحروقات لمجنوب الشرقي بعين أمناس. -

 : الييكل التنظيمي لشركة سوناطراك.07 الشكل رقم
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: الدائرة المالية.

 

 

 
 

 رئاسة المديرية العامة

 الأمانة العامة

 المختصةالييئة 

 مصمحة الأمن الداخمي

 رئاسة المديرية العامة

 رئاسة المديرية العامة

 مديرية التفاوض مديرية الاتصال مديرية مراقبة الأنظمة  المديرية العامة

نائب مدير نشاط نقل عن  نائب مدير نشاط المنبع 
 طريق الأنابيب

نائب مدير نشاط 
 المصب

نائب مدير نشاط 
 التسويق
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 المطمب الثاني: تقديم المديرية الجهوية لمنقل بالأنابيب
 الجيوية لمنقل بالأنابيب من أىم فروع مؤسسة سوناطراك وفيما يمي: تعتبر المديرية 
 .سكيكدة: تقديم عام لها -طريق الأنابيبتعريف المديرية الجهوية لفرع النقل عن  -1
ىي تقع في المنطقة الصناعية و  1971لنقل المحروقات بسكيكدة سنةتأسست المديرية الجيوية    

ويتمثل نشاطيا في نقل المحروقات السائمة والغازية عن طريق  ،بالجية الشرقية لمدينة لسكيكدة
الأنابيب انطلاقا من حقول الإنتاج الموجودة بحاسي الرمل وحاسي مسعود عمى مراكز الاستغلال 

وكذا نقل  ،لى الأسواق التونسية والايطاليةالبلاد وكذلك نقل الغاز وتوزيعو إوالتمويل الكائنة في شرق 
لى صيانة المنشئات النقل عمى شبكة نقل لى أوروبا عبر مينائين بتروليين بالإضافة إترول والغاز إالب

 المحروقات.
 مكانتها الاقتصادية: -2

والذي تنبثق منو  ،إن فرع نقل المحروقات عبر الأنابيب الذي ىو أحد الفروع المكونة لشركة سوناطراك
ض لكل المنطقة الصناعية بمدينة سكيكدة المديرية الجيوية لناحية الشرق حيث تعتبر القمب الناب

وتمدىا بكمية معتبرة من الغاز والبترول وتوزعيا عمى مختمف المركبات المزروعة فييا كل حسب 
والبترول أوالميناء لمتصدير...الخ، بيذه العممية تكون قد قامت بخدمة  GL1Kمجال عممو مثل الغاز

 النظام العام لتوزيع المحروقات.
 أهدافها: -3

 لموحدة أىداف مستقبمية والمتمثمة في:
نحو مركبات التحويل والتمييع  الإنتاجنقل المحروقات السائمة والغازية عبر الأنابيب من حقول  -

 وموانئ الشمال الشرقي الجزائري.
 الاستغلال الشرقي الجزائري؛ -
 صيانة منشئات المحروقات؛ -
 والضغط المسطرة ليا. قدرة الضخ الضغط والضخ لمحفاظ عمىتسيير واستغلال محطة  -

 وسيتم عرض الييكل التنظيمي لممديرية الجيوية لفرع النقل عن طريق الأنابيب فيما يمي:
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 : الهيكل التنظيمي لممديرية الجهوية لفرع النقل عن طريق الأنابيب 88الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: الدائرة المالية.
 يمي: شرح الييكل التنظيمي لممديرية الجيوية لفرع النقل عن طريق الأنابيبوفيما 

القرارات، ومن أىم أعمالو كذلك التنسيق بين مختمف  مدير الجيوي تفوض لو صلاحية اتخاذال -
 الدوائر والمصالح لضمان السير الحسن لممديرية.

 خاصة الجانب التقني.طار سامية مختصين في المحروقات ىم عبارة عن إ المساعدون: -
خمية مختصة من أجل حماية المنشآت الخارجية )قنوات الأنابيب( من مساعد الأمن الداخمي:  -

 الصحراء إلى الشرق.
 تيتم بتوفير الأمن داخل المؤسسة وعند التقدم لمقيام بالميام. :secدائرة الأمن الصناعي -
ج مع وضع نظام معموماتي وىذا لتسييل الميام تيتم باختراع وتطوير البراممركز الإعلام الآلي:  -

لممستعمل، كما أنّو ييتم بتصميح الحواسب الخاصة في حالة العطل، ويعتمد عمى شبكة الأنترنيت في 
 اتصالاتو.

 وىي أربع مديرات. * نيابة المديريات:
 وتنقسم إلى: :الإداريةنيابة المديرية   -1

 -سكيكدة–المدير الجيوي لناحية الشرق 

 مساعد الأمن الداخمي

 مركز الإعلام الآلي

 SDEنيابة المديرية استغلال 

نيابة المديرية المالية 
 SDFIوالقانونية 

نيابة المديرية التقنية 
SDT 

نيابة المديرية الإدارية 
SDA 

 الأمانة

 المساعدون

 SECدائرة الأمن الصناعي 
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ا السير عمى احترام يير رأس المال البشري لممؤسسة وكذم بتس: تقو * دائرة الموارد البشرية والاتصال
 القوانين والأنظمة وتشمل:

 مصمحة التكوين؛ -
 مصمحة التسيير التقديري لممستخدمين. -

وتتخمص ميمتيا في السير عمى المحافظة العامة والإمداد بالموازم المكتبية  * دائرة الوسائل العامة:
 قافية والاجتماعية وتشمل:صة بالمديرية وتنظيم النشاطات الثومواد التنظيف لصالح المستودعات الخا

 مصمحة الداخمية؛ -
 مصمحة الإطعام والإسكان؛ -
 مصمحة العناية بالمبنى. -

 وتشمل: :ADM SOCت الصناعية * دائرة الإدارية والخدما
 مصمحة العلاقات الصناعية؛ -
 مصمحة الأجور المستخدمين؛ -
 مصمحة الخدمات الاجتماعية. -
ويتمثل دورىا في الصيانة والمحافظة عمى مكتسبات المديرية  :SDTنيابة المديرية التقنية  -2

نجاز البرامج  لنقل المحروقات وتشمل:  وا 
 دائرة الصيانة؛ -
 دائرة الأشغال الجديدة؛ -
 دائرة النقل والتموين؛ -
 دائرة حماية المنشآت. -
 وتنقسم إلى: نيابة المديرية المالية والقانونية: -3
 دائرة الميزانية؛ -
 دائرة قانونية؛ -
 دائرة مالية. -
 وتنقسم إلى: :SDEنيابة المديرية استغلال  -4
 دائرة استغلال الغاز؛ -
 ترول.دائرة استغلال الب -
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ومن أجل التعرف أكثر عمى سوناطراك سنقوم بدراسة وتحميل وضعيتيا المالية، وذلك لمفترة الممتدة    
 (، وىذا ما سيكون موضوع المبحث الموالي.2009-2012)

 المطمب الثالث: دراسة تعريفية بالدائرة محل التربص:
التكاليف، والإيرادات باستعمال عدة تقنيات، تعد الدائرة المالية القاعدة التي يرتكز عمييا في تبيان    

المتمثمة في المحاسبة التحميمية، المحاسبة العامة، التحميل المالي، الجباية، وتتمثل ميام الدائرة المالية 
 فيما يمي:

 التنظيمية لموظيفة المالية؛ الإجراءاتوضع كل  -
 السير عمى المتابعة الدقيقة لممحاسبة العامة والتحميمية؛ -
 السير عمى إدخال واستعمال المعمومات مع احترام القواعد والقوانين الخاصة بالمالية؛ -
 المشاركة في جميع المجان واجتماعات العمل؛ -
بالاعتماد عمى المخطط الوطني  سبية التي تتم عمى مستوى المديريةتقييد جميع العمميات المحا -

 المحاسبي؛
 امج السنوي المخطط؛نمتابعة البر  -
 مراقبة ومتابعة نظم التسيير؛ -
 المراقبة والربط بين مختمف نشاطات مصالح الدائرة والمتمثمة في: -
 مصمحة المحاسبة العامة. -1

وميمتيا تسجيل العمميات المحاسبية طبقا لممخطط الوطني المحاسبي، وتبعا كذلك للإجراءات     
 المتفق عمييا

 الاحتفاظ بجميع الوثائق المحاسبية؛ -
 إعداد الميزانية والجداول الممحقة والجرد. -

 وتنقسم ىذه المصمحة إلى أربعة فروع:
 .فرع الموردون ، فرع العمميات المختمفةوفرع الاستثمارات ،فرع المركزية

 فرع الاستثمارات:  -1-1

النوع بكل ما يخص الاستثمارات وبتسجيل ومتابعة الاىتلاكات ومختمف عمميات شراء  ييتم ىذا   
رسالو  الاستثمارات وكذلك إعداد ممف الاستثمارات الخردة مع وضع القيمة الأصمية والقيمة الباقية وا 

 إلى لجنة مختصة.
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 فرع العمميات المختمفة: -1-2
يقوم بإعداد سندات قيد بين الوحدات وكذلك تسجيل الرواتب والأجور في سند قيد العمميات    

بالضمان الاجتماعي والضرائب وتسجيل الدفع الجزافي المختمفة، ويقوم بتحميل الحسابات الخاصة 
والاشتراكات أرباب العمل في سند العمميات المختمفة وكذلك تسجيل كل العمميات التي لا تسجميا 

 الفروع الأخرى.
 ردون:و فرع الم -1-3

د الفواتير يستقبل ويعالج كل الفواتير الواردة من الموردين سواء المحميين أو الأجانب، وكذلك إعدا    
 لمعملاء من أجل تسديد الخدمة المقدمة ليم.

 فرع المركزية: -1-4
 ييتم بالتسجيل المحاسبي لعمميات التخزين من دخول وخروج السمع من المخازن.    

 مصمحة الخزينة: -2
في أي وقت وىذه المصمحة  تستطيع التصرف فيياالتي ىي في حوزة الشركة و  تمثل الأموال   

تسديد التزامات الشركة نحو الموردين والدائنون والتحصيل من العملاء وىذه المصمحة مقسمة ميمتيا 
 إلى فرعين حسب الييكل التنظيمي ىما فرع البنك وفرع الصندوق.
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 المبحث الثاني: دراسة الوضعية المالية لمؤسسة سوناطراك.

اختياراتيا المتعمقة بمصادر التمويل، ونسبة كل إن الوضعية المالية لأي مؤسسة التي تحدد ليا    
جاتيا المالية، سواء المتعمقة بدورة مصدر داخل الييكل المالي، وتمكننا أيضا من معرفة احتيا

دورة الاستثمار، وسنقوم بدراسة وتحميل الوضعية المالية لمؤسسة سوناطراك عن طريق الاستغلال أو ب
، وىذا بعد أن نقوم بإعداد الميزانيات المالية المختصرة الماليةمؤشرات التوازن المالي وبعض النسب 

 (، لكونيا الفترة التي تنصب عمييا دراستنا.2012-2009لمفترة الممتدة من )
 المطمب الأول: إعداد الميزانيات المالية المختصرة.

–ق الأنابيب انطلاقا من الميزانيات المالية المقدمة من طرف المديرية الجيوية لنقل عن طري   
سكيكدة، والتي تخص مؤسسة سوناطراك، قمنا بإعداد الميزانيات المالية المختصرة، وىذا من خلال 

(، 2012-2009إعداد جدولين، الأول يوضح ىيكل الأصول لممؤسسة سوناطراك لمفترة الممتدة من )
 أما الجدول الثاني فيوضح ىيكل الخصوم لممؤسسة سوناطراك لنفس الفترة.
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ولتسييل ملاحظة تطور عناصر أصول وخصوم المؤسسة، يمكننا تمثيل معطيات الجدولين    
 السابقين بالشكمين التاليين:

 (.2012-2009تطور أصول مؤسسة سوناطراك لمفترة ) (:89الشكل رقم )

 

 بالاعتماد عمى جدول للأصولالمصدر: من إعداد الطالبة 

 (: يبين تطور خصوم مؤسسة سوناطراك.10الشكل رقم )

 

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى جدول الخصوم
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والتمثيل البياني ليا في الشكمين السابقين، أن لممؤسسة  خلال الميزانية المالية المختصرةيظير من    
 طة الأموال الدائمة التي تمتمكيا، وىذا من أعمى الميزانيةالثابتة بواس اقدرات معتبرة عمى تمويل أصولي

الذي سوف نتطرق  حيث يترجم ذلك برأس المال العامل(، 2012-2009وبالنسبة لجميع السنوات )
المتداولة بواسطة  افيتبين لنا إمكانية المؤسسة عمى تغطية أصولي فيما بعد، أما من أسفل الميزانيةإليو 

 الديون قصيرة الأجل وبالنسبة لجميع سنوات الفترة المدروسة.

وما يلاحظ من خلال الجدول السابق والممثل لييكل أصول مؤسسة سوناطراك، أن القيم الثابتة    
لتثبيثات جديدة من أجل راسة، وىذا بسبب اقتناء المؤسسة سجمت ارتفاعا مستمرا عمى طول فترة الد

بالنسبة للأصول المتداولة فقد عرفت انخفاضا طول فترة الدراسة إلا أن ىذا  أماية الإنتاجية، العمم
، %41.99، %43.32، %46.61، %47.27الانخفاض طفيف، حيث بمغت النسب التالية: 

 ويرجع ىذا الانخفاض إلى التغير في حسابات المخزون، الزبائن، الموردون والخزينة.

لعناصر الخصوم، فإننا نلاحظ أنو بالإضافة إلى الأموال الخاصة فإنو توجد ديون أما بالنسبة    
طويمة الأجل وديون قصيرة الأجل، وقد لجأت المؤسسة لمديون الطويمة من أجل تمويل الاستثمارات، 

وبعد ذلك انخفضت إلى  %68.08بنسبة  2009حيث أن الأموال الدائمة بمغت أقصاىا في سنة 
لتبقى شبو مستقرة خلال السنتين المواليتين حيث كانت لنسب الأموال  2010 في سنة 65.03%

 .%65.27و %65.18الدائمة كالتالي: 

ن أجل تمويل دورة الاستغلال، ا ذكرنا سابقا، وقد لجأت إلييا مولممؤسسة ديون قصيرة الأجل كم   
، فعرفت زيادة 2012و 2011، أما في سنتي %34.97بـ  2009حيث قدرت ىذه الأخيرة في سنة 

 .34.73، 34.82طفيفة لتكون نسبتيا عمى التوالي كما يمي: 

 المطمب الثاني: قياس التوازن المالي لممؤسسة

سوناطراك سنقوم بقياس المؤشرات المالية لمتوازن  اسة وتحميل الوضعية المالية لمؤسسةبيدف در    
 أس المال العامل والخزينة الصافية.والمتمثمة أساسا في رأس المال العامل، الاحتياج من ر 
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 يتم ىنا حساب رأس المال العامل بالكل أنواعو.رأس المال العامل:  -1

 رأس المال العامل الإجمالي: -1-1

 ويحسب رأس المال العامل الإجمالي وفق العلاقة التالية:

 رأس المال العامل= مجموع الأصول المتداولة 
 (.2012-2009سوناطراك لمفترة ) ال العامل الإجمالي لممؤسسةرأس الموالجدول الموالي يوضح قيم 

 .2012-2009سوناطراك من سنة  قيم رأس المال الإجمالي لممؤسسة (:85جدول رقم )

 الوحدة: مميون دج                                                                                 

 السنوات        
 البيان

2009 2010 2011 2012 

رأس المال العامل 
 الإجمالي

2560510 3087402 3224094 3386000 

 0.05 0.04 0.21 - نسبة التغير
 .من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الميزانية المالية لممؤسسة المصدر:            

 رأس المال العامل الصافي: -1-2

 ويحسب وفق العلاقة التالية:

 الأصول الثابتة  –= الأموال الدائمة صر م ع
 حيث ر م ع ص ىو رأس المال العامل الصافي وىو موضح في الجدول الموالي:
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 (.2012-2009رأس المال العامل الصافي لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) (:86جدول رقم )

 الوحدة: مميون دج

 السنوات               
 البيان

2009 2010 2011 2012 

 5263000 4850835 4308217 3688186 (1الأصول الدائمة )
 4678000 4217722 3537088 2856553 (2الأصول الثابتة )

العامل رأس المال 
 (2)-(1الصافي)

831633 771129 633113 585000 

 0.08 0.18 0.07 - نسبة التغير
 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الميزانية المالية لممؤسسة. :المصدر

 رأس المال الخاص: -1-3

 ويحسب وفق العلاقة التالية:

 الأصول الثابتة –رأس المال الخاص= الأموال الخاصة 
 (.2012-2009الي يوضح رأس المال الخاص لممؤسسة سوناطراك لمفترة الممتدة من )والجدول المو 

 (2012-2009قيم رأس المال الخاص لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) (:87)جدول رقم 

 الوحدة: مميون د ج.                                                                     

 السنوات               
 البيان

2009 2010 2011 2012 

 5138000 4740306 4204923 3592752 (1الأصول الدائمة )
 4678000 4217722 3537088 2856553 (2الأصول الثابتة )

 460000 522584 667835 736199 (2)-(1)رأس المال العامل الصافي
 (0.12) (0.22) (0.09) - نسبة التغير

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الميزانية المالية لممؤسسة.
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 رأس المال العامل الأجنبي: -1-4

 العلاقة التالية:ويحسب وفق 

  ر م ع الخاص –ر م ع الأجنبي= ر م ع ص 
 وىو موضح في الجدول الموالي:

-2009قيم رأس المال العامل الأجنبي لممؤسسة سوناطراك لمفترة الممتدة ) (:88الجدول رقم )
2012.) 

 الوحدة: مميون د ج                                                                               

 السنوات               
 البيان

2009 2010 2011 2012 

 585000 633113 771129 831633 ر م ع ص
 460000 5225.84 667835 736199 ر م ع الخاص
 125000 110529 103294 95434 ر م ع الأجنبي

 0.13 0.07 0.08 - نسبة التغير
لسابقة لرأس المال عمى الميزانية المالية لممؤسسة وعمى النتائج االطالبة بالاعتماد  المصدر: من إعداد

 العامل الصافي

 ويمكن تمخيص أنواع رأس المال العامل في الجدول التالي:
  (.2012-2009قيم أنواع رأس المال العامل لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) (:89جدول رقم )

 الوحدة: مميون د ج                                                                                

 السنوات          
 البيان

2009 2010 2011 2012 

 رأس المال الإجمالي
 رأس المال الصافي
 رأس المال الخاص
 رأس المال الأجنبي

2560510 
831633 
736199 
95434 

3087402 
771129 
667835 
103294 

3224094 
633113 
522584 
110529 

3386000 
585000 
460000 
125000 

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجداول السابقة.
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 والي يترجم معطيات الجدول.والشكل الم

 (2012-2009تطور أنواع رأس المال العامل سوناطراك لمفترة ) (:11الشكل رقم )

 

 .من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجدول السابقالمصدر: 

من خلال النتائج المتوصل إلييا عن طريق حساب أنواع رأس المال العامل، والتمثيل البياني    
 المرافق لو، خلال السنوات الأربعة لاحظنا وجود ما يمي:

 ر م ع الإجمالي: -

موجبة خلال السنوات الأربعة، وتميز بارتفاع عمى  نلاحظ أن رأس المال العامل الإجمالي حقق قيم   
 2009طول فترة الدراسة، إلا أن نسبة الارتفاع كانت متغيرة من سنة لأخرى، حيث ارتفعت من سنة 

، وقدرت نسبة %4فكانت نسبة الارتفاع  2011إلى  2010، أما من سنة %21بـ  2010إلى 
نسبة ارتفاع رأس المال العامل الإجمالي، يرجع إلى ، وىذا التغير في %5بـ  2012الارتفاع في سنة 

 التغير في الحسابات التالية: المخزون الجاري، الزبائن، المدينون الآخرون والخزينة.
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 ر م ع الصافي: -

نلاحظ أن رأس المال العامل الصافي موجب خلال كل سنوات الدراسة، حيث أن الأصول الثابتة    
 ئمة، أي أن لممؤسسة قدرة تمويمية لا بأس بيا.ممولة كميا بالأموال الدا

وىذا يعني أن المؤسسة تحقق توازن مالي عمى المدى الطويل ونلاحظ أي نسبة التغير في رأس    
(، 0.18(، )0.07المال العامل الصافي، كانت سالبة، حيث قدرت عمى طول فترة الدراسة بـ )

الثابتة تفوق نسبة الزيادة في الأموال الدائمة وىذا  (، وىذا يفسر بأن نسبة الزيادة في الأصول0.08)
ما أدى بالرأس المال العامل الصافي للانخفاض من سنة للأخرى، إلا أنو يبقى مؤشر جيد يبين قدرات 

 المؤسسة التمويمية.

 ر م ع الخاص: -

 تتمتع المؤسسة بوجود رأس مال عامل خاص موجب عمى طول فترة الدراسة. وىذا بسبب ارتفاع
 الأموال الخاصة.

م دج،  1000000م دج إلى  500000ارتفع رأس المال الاجتماعي من  2010حيث في سنة 
، بالإضافة إلى حسابات أخرى للأموال 2009بالإضافة إلى ارتفاع العلاوات والاحتياطات سنة 

يضا فكانت الزيادة في حساب العلاوات والاحتياطات خاصة، ونلاحظ أ 2012و 2011الخاصة، أما 
بة التغير في رأس المال العامل الخاص سالبة، وىذا ما يترجم التناقص التدريجي في قيم رأس نسأن 

المال العامل )الخاص( ويفسر ذلك بأن الزيادة في نسبة الأصول الثابتة تفوق نسبة الزيادة في الأموال 
دون المجوء إلى  لثابتةقادرة عمى تمويل أصوليا ا الخاصة، وبصفة عامة نستطيع القول أن المؤسسة

الديون، إلا أننا نجد أن لممؤسسة ديون طويمة الأجل، تستخدميا في تمويل الأصول المتداولة وىنا نجد 
خمل في توازنيا المالي، حيث أن المؤسسة تحمل نفسيا تكمفة أكبر من اللازم، فيمكنيا أن تزيد في 

فيي تتحمل تكمفة  أموال مجمدةلأنيا تعتبر ديونيا القصيرة الأجل وتقمص في الديون طويمة الأجل، 
 وىي تكمفة الفرصة البديمة.
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 ر م ع الأجنبي: -

نلاحظ أن رأس المال العامل الأجنبي كان موجب عمى طول فترة الدراسة، ونسبة التغير في رأس    
ا دليل بالارتفاع في قيمتو من سنة لأخرى، وىذالمال العامل الأجنبي موجبة أيضا، وىذا ما يترجم 

 عمى أن المؤسسة تعتمد عمى الديون لتمويل احتياجاتيا خاصة القصيرة.

 الاحتياج من رأس المال العامل: -2

(د ق أ خزينة الخصوم ) يمكن حساب احتياجات رأس المال العامل انطلاقا من العلاقة التالية:    (الأصول المتداولة خزينة الأصول )    إ ر م ع 
 حيث:

 ؛الاحتياجات من رأس المال العاملإ ر م ع: ىي  -

 = الاحتياجات الدورية للاستغلال؛ خزينة الأصول -الأصول المتداولة -

 = الموارد الدورية للاستغلال.خزينة الخصوم –ديون قصيرة الأجل  -

 وبالتالي فإن:

الاحتياجات الدورية  الموارد الدورية  احتياجات رأس المال العامل 
المعطيات المستخمصة من الميزانية المالية لمؤسسة سوناطراك، نستطيع تحديد وبالاعتماد عمى   

 احتياجاتو من رأس المال العامل وذلك من خلال الجدول التالي:
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 (.2012-2009وناطراك خلال الفترة )قيم احتياجات رأس المال العامل لمؤسسة س (:18جدول رقم )

 الوحدة: مميون دج

 السنوات                
 البيان

2009 2010 2011 2012 

 2743000 2158617 2005160 1584973 (1الاحتياجات الدورية )
 2801000 2576621 2316274 1726908 (2الموارد الدورية )

احتياجات رأس المال العامل= 
(1)-(2) 

(141935) (311114) (418004) (58000) 

 (0.86) 0.34 1.19 - نسبة التغير
 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الميزانيات المالية لممؤسسة.

 ولتسييل عممية الملاحظة تمثل المعطيات السابقة في الشكل التالي:
 (.2012-2009تطور احتياجات رأس المال العامل لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) (:12شكل رقم )

 

 عمى معطيات الجدول السابقالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد 
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من خلال النتائج المتوصل إلييا عن طريق حسابنا للاحتياج من رأس المال العامل والتمثيل البياني    
 الموافق وجدنا ما يمي:

(، 2012 -2009أن الاحتياج من رأس المال العامل سجل بقيم سالبة، خلال السنوات الأربعة )   
كبر من احتياجاتيا، وىذا يدل عمى أن الديون قصيرة الأجل كانت ويرجع ذلك لكون موارد الدورة أ

كافية لتغطية احتياجات الدورة، وما يلاحظ أيضا أن قيم الاحتياج من رأس المال العامل كانت في 
( 2012-2009تناقص عمى طول فترة الدراسة، حيث قدرت نسب التغير في الاحتياج لمفترة الممتدة)

، 2012(، وبذلك شيدت أكبر انخفاض للاحتياج سنة0.86، )0.34، 1.19عمى التوالي كالتالي:
ولذلك يجب عمى المؤسسة إعادة النظر في السياسة المتبعة مع الزبائن والموردون، فعمييا تقميص 

من طرف  ؤسسةاولة زيادة المدة الممنوحة لممالمدة الممنوحة لمديون الزبائن، ومن جية أخرى مح
 المحافظة عمى التوازن المالي في المدى القصير.الموردين، وذلك من أجل 

 وتحسب وفق العلاقة التالية:الخزينة الصافية:  -3

رأس المال العامل الاحتياج من رأس العامل  الخزينة الصافية 
 في الجدول المواليؤسسة تظير وضعية خزينة الم

 (2012-2009سوناطراك خلال الفترة ) ؤسسةقيم الخزينة لم (:11جدول رقم)

 الوحدة: مميون دج                                                                                

 السنوات               
 البيان            

2009 2010 2011 2012 

 585000 633113 771129 831633 (1رأس المال العامل)
المال  احتياج من رأس

 (2العامل)
(141935) (311114) (418004) (58000) 

 643000 1051117 1082243 973568 (2)-(1الخزينة الصافي)
 (0.39) (0.03) 0.11 -       نسبة التغير

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الجدولين السابقين لمرأس المال والاحتياج لمرأس المال
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 معطيات الجدول السابق. والشكل الموالي يجسد

 (.2012-2009سوناطراك لمفترة الممتدة) لمؤسسةالخزينة الصافية  (:13شكل رقم)

 

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجدول السابق.

 من حساب الخزينة الصافية والتمثيل البياني المرافق ليا وجدنا أن: صل إليياعمى النتائج المتو  بناء   

الخزينة الصافية لممؤسسة تظير بقيم موجبة، وىذا خلال السنوات الأربعة، وبذلك يمكننا القول أن   
المؤسسة تحقق توازن مالي عمى المدى القصير بين رأس ما ليا العامل واحتياجاتيا من رأس المال 

متيا في تناقص العامل من جية أخرى، كما يلاحظ أيضا أنو من الرغم من إيجابية الخزينة إلى أن قي
( عمى التوالي كما يمي 2012-2009مستمر، حيث قدرت نسب التغير في الخزينة لمفترة الممتدة )

0.11( ،0.03( ،)0.39.) 

طراك، من خلال المؤشرات لمؤسسة سوناوما يمكن التوصل إليو بخصوص الوضعية المالية    
شيد وضعية مالية متوازنة طول تطراك امؤسسة سونالسابقة، والدالة عمى وضعية التوازن المالي، أن 

 (.2012-2009فترة الدارسة )
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 المطمب الثالث: التحميل بواسطة النسب

 طراك، والمتمثمة أساسا"في:مؤسسة سوناسنستعين بالنسب المالية من أجل تحميل الوضعية المالية ل
 نسب التمويل؛ -
 نسب المردودية؛ -
 نسب القيمة المضافة. -
 نسب التمويل: -1

 مجسدة في الجدول التالي: مؤسسةوأىم النسب التي اعتمدناىا من أجل تحميل الوضعية المالية لم

 (.2012 -2009سوناطراك لمفترة الممتدة) لمؤسسةنسب التمويل  (:12جدول رقم)

 2012 2011 2010 2009 العلاقة البيان
 1.29 الدائمة موالالأ نسبة التمويل الدائم

 
1.22 1.15 1.13 

 الأصول الثابتة

 1.10 1.12 1.19 1.26 الأموال الخاصة نسبة التمويل الخاص
 الثابتةالأصول 

 1.76 1.75 1.74 1.97 الأموال الخاصة نسبة الاستقلالية
 مجموع الديون

 0.36 0.36 0.37 0.34 مجموع الديون نسبة المديونية
 مجموع الأصول

 1.21 1.24 1.33 1.48 الأصول المتداولة نسبة السيولة العامة
 الديون القصيرة الأجل

 1.11 0.41 0.47 0.56 القيم الجاىزة نسبة السيولة الفوري
 الديون قصيرة الأجل 

 HT 0.96رقم الأعمال نسبة رأس المال الدائم
 

1.03 
 

1.13 
 

1.11 
 الأموال الدائمة 

نسبة رأس المال 
 الخاص

 HT 0.98 1.06 1.15 1.13عمالرقم الأ
 الأموال الخاصة

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الميزانيات المالية لممؤسسة سوناطراك.
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من خلال الجدول السابق، نلاحظ أن نسب التمويل الدائم أكبر من الواحد الصحيح، وىذا عمى    
طية غبتممؤسسة وجود ىامش أمان يسمح ل(، مما يدل عمى 2012-2009طول فترة الدراسة )

في تراجع مستمر عمى طول  لاحظ أيضا أن نسب التمويل الدائممن رأس المال العامل، وي ااحتياجاتي
، وىذا راجع إلى الزيادة في الأصول الثابتة التي فاقت الزيادة في 2012-2009الفترة الممتدة بين 
 الأموال الدائمة.

خلال السنوات الأربعة، وبالتالي  إن نسبو أيضا فاقت الواحد الصحيحلخاص فأما بالنسبة لمتمويل ا   
الخاصة دون المجوء للاقتراض، والفائض  االثابتة بواسطة أموالي استطيع تغطية أصوليت ؤسسةفإن الم

 منو يستخدم لتمويل الأصول المتداولة، وىذا عامل إيجابي بالنسبة لممؤسسة.

فسجمت نسبيا أكبر من الواحد عمى طول الفترة، مما يشير إلى  لالية الماليةلنسبة لنسب الاستقأما با   
الخاصة، وىذا ما  اعن طريق أموالي امن تغطية ديوني االإمكانيات الخاصة لممؤسسة، التي تمكني

، وىي نسبة حسنة وجد مقبولة، 0.05يعكس استقلالية المؤسسة ماليا. وتظير نسب المديونية أقل من 
 سبة الضمان التي تمنحيا المؤسسة لدائنيا، بما يزيد ثقتيم في المؤسسة.وتعبر عن ن

( أكبر 2012-2009بين ) وبالنظر إلى نسب السيولة العامة، فإننا نجدىا عمى طول الفترة الممتدة   
المتداولة، كما  االقصيرة الأجل بواسطة أصولي اقدرة المؤسسة عمى تسديد ديوني ، وىذا ما يبين1من 

أن نسبة السيولة العامة في تراجع مستمر، وىذا راجع إلى ارتفاع قيمة الديون القصيرة الأجل نلاحظ 
 من سنة للأخرى.

، 0.2المثمى والتي تقدر بـ  النسبةأما بخصوص نسبة السيولة الفورية، فقد سجمت كميا أكبر من    
ل دون المجوء لبيع المخزون ولكون ىذه النسبة تقيس قدرة المؤسسة عمى سداد الالتزامات قصيرة الأج

، فيذا يدل عمى أن المؤسسة ليا القدرة عمى تسديد 0.20السمعي، وبما أن ىذه النسب مرتفعة عن 
 ديونيا قصيرة الأجل عن طريق القيم الجاىزة.

أما بالنسبة لكل من نسب رأس المال الدائم ونسب رأس المال الخاص، فقد شيدت ارتفاع عمى    
، حيث انخفض بنسبة قميمة ويرجع ىذا الانخفاض إلى أن 2012الدراسة، ما عدا سنة طول فترة 

 الزيادة في الأموال الخاصة والديون، كانت أكبر من الزيادة في المبيعات.
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(، سنقوم بقياس 2012-2009وبعد دراستنا لنسب التمويل لمؤسسة سوناطراك لمفترة الممتدة )   
 نفس الفترة.ا لمردوديتي

 ب المردودية:نس -2

بيدف تقدير مردودية المؤسسة، فإنو لابد من حساب نسبة المردودية التجارية، الاقتصادية والمالية، 
 وذلك من خلال الجدول التالي:

 (.2012-2009مختمف نسب المردودية لمؤسسة سوناطراك خلال الفترة ) (:13جدول رقم )

 السنوات            
 البيان

 2012 2011 2010 2009 العلاقة

نتيجة الدورة الصافية/ رقم  المردودية التجارية
 الأعمال خارج الرسم

0.08 0.16 0.13 0.10 

 0.07 0.09 0.11 0.05 النتيجة الصافية/ مجموع الأصول المردودية الاقتصادية
 0.11 0.15 0.17 0.08 النتيجة لصافية/ الأموال الخاصة المردودية المالية

 الطالبة بالاعتماد عمى الميزانيات المالية وجدول حسابات النتائج.المصدر: من إعداد 

الربح المحقق من كل دينار من المبيعات الصافية، ويلاحظ من  عن تعبر نتيجة المردودية التجارية   
خلال الشكل أعلاه أن نسب المردودية كانت موجبة، أما نسبيا فكانت متدبدبة عمى طول فترة الدراسة، 
وىذا راجع إلى التغير في التكاليف التي تتحمميا سوناطراك، حيث أنو كمما ارتفعت ىذه الأخيرة 

 انخفضت المردودية.

أما بالنسبة لممردودية الاقتصادية فيي تقيس الفعالية في استخدام الأصول الموضوعة تحت تصرف    
، وذلك في %11لمردودية الاقتصادية قدر بـ من الجدول السابق أن أكبر معدل ا المؤسسة، والملاحظ

بالمقارنة حقق نسب أكبر من النسب السابقة، وىذا إلا أن نلاحظ أنو من المفروض أن ت، 2010سنة 
تبقى المصاريف والأعباء التي تتحمميا المؤسسة أكبر عقبة ماراتو الضخمة المتاحة لو، ولكن مع استث

 لو.
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وتعبر نتيجة المردودية المالية مقدار الربح الصافي الذي يعود عمى المستثمرين عن كل دينار    
قيمة شيدتيا المؤسسة كانت أن أكبر مستثمر في رأس مال المؤسسة، وما يلاحظ من الجدول أعلاه 

، وىو معدل لا بأس بو، وىذا راجع إلى ارتفاع النتيجة الصافية، %17، حيث قدر بـ 2011في سنة 
أما باقي السنوات فيلاحظ أن المردودية المالية في انخفاض، ولذلك عمى المؤسسة إعادة النظر في 

 والتمويمية. تيجة ونعني بذلك السياسة التجارية والإنتاجيةسياستيا المن

 ة:نسب القيمة المضاف -3

لنسب التمويل ونسب المردودية، سنقوم بحساب أىم نسب القيمة المضافة والمتمثمة في بعد تقديرنا    
نسب إنتاجية العمل، نسبة إنتاجية الاستثمار، نسبة الامتيازات الضريبية ونسبة مردودية القروض، 

 وىذا ما يوضحو الجدول الموالي:

 (.2012-2009القيمة المضافة لمؤسسة سوناطراك  لمفترة الممتدة )نسب  (:14) جدول رقم

 2012 2011 2010 2009 العلاقة البيان
 مصاريف المستخدمين/ نسبة إنتاجية العمل

 القيمة المضافة
0.03 0.03 0.03 0.03 

 /مجموع الاىتلاكات نسبة إنتاجية الاستثمار
 القيمة المضافة

0.13 0.09 0.08 0.08 

 /ضرائب ورسوم نسبة الامتيازات الضريبية
 القيمة المضافة

0.55 0.52 0.53 0.53 

 /مصاريف مالية روضنسبة مردودية الق
 القيمة المضافة

0.19 0.16 0.16 0.17 

 .المصدر: من إعداد الطالبة باعتماد عمى جدول حسابات النتائج

ذا عمى ى بأن جميع النسب شبو مستقرة، نامن خلال النتائج المسجمة في الجدول أعلاه، يتضح ل   
طول فترة الدراسة ولا يعني ذلك بأن القيمة المضافة لم تتزايد، ولكن التكاليف أيضا ارتفعت، وبمقارنة 
نسب العمل مع إنتاجية الاستثمار، يتضح لنا بأن المؤسسة تعتمد عمى الآلات والمعدات أكبر من 

 عمى اليد العاممة. ااعتمادى
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ليس ىناك تطور في ىذا الحساب حيث  بأنوالعمل ثابتة إلى أنو لا يعني ورغم أن نسب إنتاجية    
وتوحيد إعادة نسب إعادة  25%جر بـ، وىذا راجع إلى زيادة في الأ2010ارتفع بصورة كبيرة في سنة 

لم يحصموا  التقييم في الأجور الوظيفية لمتشجيع النشاط، ومنح مكافآت بصفة استثنائية لمعمال الذين
 ،سنوات، ولكن الزيادة في مصاريف العمال رافقو الزيادة في القيمة المضافة 5عمى ترقية من أكثر من 
 وبالتالي لم تتغير نسبتيا.

ول فترة الدراسة، وتتكون طة عمى عفكانت نسبتيا مرتف ما فيما يخص الامتيازات الضريبيةأ   
 البترولية، والتي ترتفع مباشرة بارتفاع سعر البرميل من البترول.الضرائب والرسوم أساسا من الجباية 

بعد أن  16%حيث قدرت بـ 2010وبالنسبة لمردودية القرض فيلاحظ أن النسبة انخفضت سنة    
فقد ارتفعت حيث  2012 أما سنة بنفس النسبة 2011ثم استقرت في سنة  ،2009سنة  19%كانت 

مميار دج، ويتكون أساسا من المكافآت الاجتماعية  748.30ة وقدرت التكاليف المالي %17قدرت ب
ومصاريف متعمقة بتحديد الثقة، والديون المحررة بالعممة الصعبة، فمثلا المكافآت الاجتماعية ارتفعت 

مميار دج بعد أن كانت  686 2012بمغت في ، حيث 2011مقارنة  2012في سنة  6.8%بنسبة 
ة بارتفاع سعر البرميل... ورغم أن المصاريف المالية طمرتبوىي  2011مميار دج في سنة  642

 ارتفعت إلا أنيا لم تخمق مشكمة كبيرة، وذلك بفضل التزايد المستمر في القيمة المضافة. 

سوناطراك، عمى أنيا وضعية مالية لا بأس  لمؤسسةوفي الأخير يمكن القول عن الوضعية المالية    
ة لا يستيان بيا، وكما لاحظنا سابقا أن لممؤسسة قدرة عمى تمويل قدرات تمويمي لممؤسسةبيا، وأن 

استثماراتيا بالأموال الخاصة دون المجوء إلى الديون طويمة الأجل، فيل المؤسسة لجأت إلى ىذه 
 ىذا ما سنحاول معرفتو في المبحث الموالي.  ورات الضريبية؟الديون بيدف الاستفادة من الوف
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 المبحث الثالث: التأثير الضريبي في اختيار مصادر التمويل بمؤسسة سوناطراك. 

ظيار  مؤسسةمن خلال ىذا المبحث سنحاول تحديد الييكل التمويمي ل    مختمف سوناطراك، وا 
تحمميا، ت، وكما أننا سنتطرق إلى أىم الضرائب التي المؤسسةعتمد عمييا تي تالمصادر التمويمية ال

 التمويمي.  معرفة التأثير الضريبي عمى ىيكميا وىذا من أجل

 سوناطراك.  مؤسسةالمطمب الأول: مصادر تمويل 

سوناطراك من مصادر داخمية وخارجية، وىذا ما يتم التطرق إليو  مؤسسة تتكون مصادر تمويل   
 بشيء من التفضيل. 

 مصادر التمويل الداخمي:  -1

نقوم بحساب قدرة داخمي ىو التمويل الذاتي، ولذلك سكما ذكرنا في الفصل النظري أن أىم مورد 
 (. 2012-2009لمؤسسة سوناطراك لمفترة الممتدة )التمويل الذاتي 

سوناطراك لمفترة  ؤسسةيمكننا حساب قيم قدرة التمويل الذاتي لمقدرة التمويل الذاتي:  -1-1
 ( من خلال الجدول الموالي: 2009-2012)

 (. 2812-2889ل الذاتي لمؤسسة سوناطرك خلال الفترة )(: قيم قدرة التموي15جدول )

 الوحدة مميون دج                                                                                 

 السنوات           
 البيان

2009 2010 2011 2012 

 578000 687660 705492 284277 الصافية الدورة نتيجة
 364000 339250 301605 313403 الإىتلاكمخصصات 

 942000 1026910 1007097 597680 قدرة التمويل الذاتي
 8.27 1.96 68.5 - %نسبة التغير 

 سوناطراك.مؤسسة المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى التقارير المالية ل

WWW.DZPEN.COM  |  قلم الجزائر



 تمويل مؤسسة سوناطراكالتأثير الضريبي عمى اختيار هيكل                          الفصل الثالث 

[114] 

 

أن قيم قدرة التمويل الذاتي عمى يتبين لنا من خلال النتائج المتحصل عمييا في الجدول السابق،    
عمى تمويل جزء من  لمؤسسة( كانت موجبة وىذا يدل عمى قدرة ا2012-2009طول فترة الممتدة )

قيم قدرة التمويل الذاتي كانت في ارتفاع ، ونلاحظ أيضا أن اذاتيا، وىذا يعتبر مؤشر جيد لي امشاريعي
جع للانخفاض الذي حدث في نتيجة ، وىذا را2012، حيث لوحظ انخفاض سنة 2011حتى سنة 

، أما 2012لسنة  المؤسسةيا ت، ويرجع ىذا الانخفاض أساسا إلى زيادة التكاليف الذي شيدؤسسةالم
بالنسبة لممخصصات الاىتلاك فكانت مرتفعة عمى طول فترة الدراسة، وىذا يدل عمى زيادة استثمارات 

 جديدة. التجييزات اللممعدات، و  واقتنائياسوناطراك 

 الأموال الخاصة:  -1-2

 المؤسسة قدرات تمويمية خاصة لا بأس بيا، وىذا ما يوضحو الجدول الموالي. 

 (. 2812-2889سوناطراك لمفترة ) لمؤسسة(: تطور الأموال الخاصة 16جدول رقم )

 مميون دجالوحدة:                                                                                 

 السنوات          
 البيان 

2009 2010 2011 2012 

 1000000 1000000 1000000 500000 رأس مال تم إصداره 
 3646000 3080441 2525753 2834798 علاوات واحتياطات

 578000 687660 705492 284277 نتيجة صافية
 86000 27795 26323 26323 ترحيل من جديد
مجموع الأموال 

 الخاصة
3592752 4204922 4740306 5138000 

  8.39 12.73 17.04 %نسبة التغير 
 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الميزانيات المالية.

كانت في ارتفاع عمى طول فترة  لممؤسسةنلاحظ من خلال الجدول السابق أن قيم الأموال الخاصة    
الأموال الخاصة أكبر نسبة ارتفاع في سنة الدراسة، إلا أن نسب الارتفاع تنخفض، ولقد شيدت 
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إلى الضعف، بالإضافة إلى ارتفاع النتيجة ، وىذا راجع إلى زيادة رأس المال الاجتماعي 2010
الأموال الخاصة مقارنة سنة رتفاع فموحظ انخفاض نسبة إ 2012و 2011 الصافية، أما في سنتي

، وىذا يفسر بالانخفاض الحاصل في النتيجة الصافية بالإضافة إلى زيادة حساب الترحيل من 2010
ة خلال العبور اسا عمميات إعادة المعالجة المنفذجديد وىو حساب سالب ويتضمن ىذا الحساب أس

 عمى رأس المال الصافي ويضم: SCFإلى 

، بالإضافة CRDية وخروج الأسعار الجارية للإنجاز المتحف الجيولوجي * خروج المصاريف التمييد
 عن إلى فقدان القيمة عمى الآبار غير مشغمة تجاريا والتأمينات، وتضم أيضا فرق التحويل الناتج

 تحيين الديون وسنداتيا بالعممة الصعبة. 

في تمويل جزء كبير من  ارأس مال خاص لا بأس بو، يساعدىلممؤسسة وفي الأخير يمكن القول أن 
 . ااستثماراتي

 مصادر التمويل الخارجي:  -2
 سوناطراك مصادر خارجية تمويمية متمثمة أساسا في الديون قصيرة وطويمة الأجل.  لمؤسسة   
 الديون طويمة الأجل:  -2-1

 (. 2012-2009سوناطراك لمفترة ) ؤسسةويمة الأجل لممطالجدول الموالي يبين تطور الديون 
 (. 2812-2889سوناطراك لمفترة )ؤسسة ويمة الأجل لمط(: تطور الديون 17جدول رقم )

 الوحدة: مميون دج
 السنوات          

 البيان
2009 2010 2011 2012 

 116000 - - 23 منتوجات وأعباء مؤجمة 
 - 100025 86001 74026 مؤونات الأعباء

 6000 7623 13152 15333 قروض وديون مالية
 - 2881 4141 6052 مشاركات وقيم ممحقة

 3000 - - - ديون أخرى غير جارية
 125000 110529 103294 95434 مجموع الديون طويمة الأجل

 13.09 7 8.24 - %نسبة التغير 
 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الميزانيات المالية.
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الديون عمى طول فترة الدراسة متنوعة ومتزايد ونسبة نلاحظ من نتائج الجدول السابق أن مجموع    
ه السنة، وسبب خلال ىذ اأكبر ارتفاع لديوني ت المؤسسةالارتفاع تختمف من سنة إلى سنة، وقد شيد

لجزء من القروض، وتبقى الديون طويمة  المؤسسة راجع إلى تسديد 2011شوىد في  الانخفاض الذي
 تيا. اا الاستغناء عنو من أجل تمويل استثمار الأجل مصدرا ميما لممؤسسة لا يمكني

 الديون قصيرة الأجل:  -2-2

 (. 2012-2009سوناطراك لمفترة ) طور الديون قصيرة الأجل لمؤسسةالجدول الموالي يبين ت

 (. 2812-2889سوناطراك لمفترة ) لمؤسسة(: تطور الديون قصيرة الأجل 18جدول رقم )

 الوحدة: مميون دج                                                                                

 السنوات                
 البيان    

2009  2010 2011 2012 

 248000 305068 296638 213300 الموردون والحسابات الممحقة
 4000 583 364 1082 الزبائن والحسابات الممحقة

 20000 18672 14757 14953 المستخدمون والحسابات الممحقة
 7000 6156 4891 4236 الييئات الاجتماعية والحسابات الممحقة.

 395000 432157 412962 185310 الدولة والجماعات العمومية
 2125000 1810347 1583019 1303426 المجمع والشركاء 

 2000 3638 3618 1085 المدنيينمختمف الدائنين ومختمف 
 - - - 1640 الحسابات الانتقالية أو الانتظارية
 - 1 25 1847 الأعباء والمنتوجات المعاينة مسبقا

 - 14360 - 1968 خزينة الخصوم
 2801000 2590981 2316274 1728876 مجموع الديون قصيرة الأجل

 8.11 11.85 33.98 - %نسبة التغير 
 .لممؤسسةمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الميزانيات المالية در: المص
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، بالمؤسسةبغرض تمويل احتياجات دورة الاستغلال تعددت وتنوعت الديون القصيرة الأجل الخاصة    
فكما يظير من خلال الجدول السابق أن الديون تكونت من ديون الموردون، الزبائن، الدولة، 

سبة ارتفاع ىذه الديون في انخفاض مستمر، وىذا راجع أساسا المستخدمون... ونلاحظ أن ن
 للانخفاض الأعباء والمنتوجات المعاينة مسبقا بالإضافة إلى خزينة الخصوم.

 نسبة قصيرة وطويمة الأجل:  -2-3 

بالنسبة أكبر، سنقوم بحساب نسبة كل نوع من الديون  المؤسسةعتمد عمييا تلمعرفة أي من الديون    
 ع الديون. إلى مجمو 

 (. 2812-2889: نسبة الديون قصيرة وطويمة الأجل ضمن مجموع الديون لمفترة )19الجدول رقم 

 الوحدة مميون دج                                                                                 

 % 2012 % 2011 % 2010 % 2009 البيان
الديون قصيرة 

 الأجل.
95434 5.23 103294 4.27 110529 4.09 125000 4.27 

الديون طويمة 
 الأجل

1728876 94.77 2316274 95.73 2590981 95.91 2801000 95.73 

 100 2926000 100 2701510 100 2419568 100 1824310 مجموع الديون
 سوناطراك. لمؤسسةالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الميزانيات المالية 

عمى الديون طويمة الأجل مقارنة عتمد بقوة تسوناطراك  مؤسسةيتضح من الجدول أعلاه، أن    
بالديون قصيرة الأجل، ويلاحظ أيضا أن النسب كانت متقاربة عمى طول فترة الدراسة، حيث تراوحت 

بين  ، أما بالنسبة لمديون قصيرة الأجل فكانت نبتيا95.91و 94.77نسبة الديون طويمة الأجل بين 
 . 5.23و 4.09

اعتماد سوناطراك عمى الديون طويمة الأجل بالنسبة كبيرة ىو من أجل تمويل استثماراتيا  وسبب
 الضخمة. 
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 دراسة الهيكل التمويمي لمؤسسة سوناطراك -3

سنحاول عرض وتحميل مكونات الييكل التمويمي لممؤسسة، وىذا من أجل معرفة القدرة التمويمية 
حصر جميع مصادره وموارده التمويمية المستعممة في تمويل احتياجات دورتي لممؤسسة من أجل 

 ( كما يمي:2012-2009الاستغلال والاستثمار لمفترة )

 (.2012-2009لمؤسسة سوناطراك لفترة )الييكل التمويمي  (:28جدول رقم )

 الوحدة: مميون دج                                                                                

 % 2012 % 2011 % 2010 % 2009 البيان
الأموال 
 الخاصة

3592752 66.32 4204923 63.48 4740306 63.70 5138000 63.72 

 36.28 2926000 36.30 2701510 36.52 2419568 33.68 1824310 الديون
مجموع الموارد 

 التمويمية
5417063 100 6624490 100 7441816 100 8064000 100 

  8.36  12.34  22.29            - نسبة التغير
 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الميزانيات المالية لمؤسسة سوناطراك.        

عمى ة متنوع تنلاحظ من خلال نتائج الجدول السابق، أن مصادر تمويل مؤسسة سوناطراك، كان   
المالي من الأموال الخاصة بالإضافة إلى الديون القصيرة  اىيكميطول فترة الدراسة حيث يتكون 

حيث قدرت بـ  2009وطويمة الأجل، ونلاحظ أيضا أن الأموال الخاصة بمغت أكبر نسبة ليا في سنة 
 .%63.48لتقدر بـ  2010، لتنخفض سنة 66.32%

التمويمية الخاصة  ، وىذا يدل عمى القدرات2012و 2011وبعد ذلك تعود للارتفاع خلال سنتي    
 .التي تمتمكيا مؤسسة سوناطراك

ولقد انخفضت ىذه الأخيرة  2010وىذا سنة  %36.53أما بالنسبة لمديون فقدر أكبر ارتفاع ليا بـ    
 .ابسبب تسديد المؤسسة لجزء من ديوني 2012و 2011خلال سنتي 
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ا عمى الأموال الخاصة، وىذا ما ويمكن القول أن المؤسسة تعتمد بالنسبة كبيرة في تمويل مشاريعي   
 يجعميا تتمتع بالاستقلالية المالية.

 المطمب الثاني: الضرائب التي تتحممها مؤسسة سوناطراك.
تتعدد وتنوع الضرائب التي تتحمميا مؤسسة سوناطراك، وتعد الجباية البترولية أىم الضرائب المفروضة 

تتحمميا المؤسسة، بالإضافة إلى أىمية كل عمى المؤسسة، وسنحاول معرفة تطور الضرائب التي 
 ضريبة.

 تطور حجم الضرائب التي تحممها مؤسسة سوناطراك. -1
( من خلال الجدول 2012-2009يمكن إظيار تطور حجم الضرائب التي تحمميا المؤسسة لمفترة )

 الموالي:
 (.2012-2009تطور الضرائب التي تتحمميا مؤسسة سوناطراك لمفترة ) (:21جدول رقم )

 الوحدة: مميون دج

 السنوات          
 البيان

2009 2010 2011 2012 

رسم عمى العائدات  -
 trpالبترولية 

ضريبة عمى عائدات  -
  IRAالشركاء 

إتاوات عمى إنتاج  -
 المحروقات

ضريبة عمى أرباح  -
 IBSالشركات 

 ضرائب ورسوم أخرى -

1360000 
 

155000 
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87000 
 

10000 

1747000 
 

191000 
 

769000 
 

253000 
 

10000 

2246000 
 

244000 
 

962000 
 

240000 
 

14000 

2357000 
 

303000 
 

1011000 
 

242000 
 

6000 
 3919000 3706000 2970000 2229000 مجموع الضرائب والرسوم

 5.75 24.78 33.24  -    نسبة التغير
 المالية لنشاط المؤسسة.المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى التقارير 
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 نحنى البياني التالي:مولتسييل عممية الملاحظة تقوم بالتمثيل معطيات الجدول السابق في ال

-2009بياني يمثل تطور الضرائب والرسوم لمؤسسة سوناطراك لمفترة ) ىمنحن (:14شكل رقم )
2012.) 

 

 النتائج.المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى جدول حسابات 

يلاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن مجموع الضرائب والرسوم كان في ارتفاع عمى طول فترة    
الضريبة عمى حدى يلاحظ أن الضريبة البترولية كانت في تزايد مستمر،  كل الدراسة، وبالنظر إلى

ؤسسة لمفترة الم اي شيدتيعمال وفي ارتفاع سعر البرميل، التوىذا راجع إلى الزيادة في رقم الأ
(، ونفس الشيء بالنسبة لمضرائب الأخرى ما عدا الضريبة عمى أرباح الشركات 2009-2012)

فيلاحظ عمى ىذين الضريبتين أنيما متدبدبين عمى طول الفترة المدروسة، حيث  ،والضرائب الأخرى
لسببين ، وذلك يرجع إلى ا2010شيدت الضريبة عمى أرباح الشركات أكبر نسبة ارتفاع ليا سنة 

السابقين وىما ارتفاع رقم الأعمال بالموازاة مع ارتفاع سعر البرميل، بالإضافة إلى انخفاض 
ضريبية قل الوعاء ال المصاريف خارج الضريبة البترولية، فمن المعروف أنو كمما زادت التكاليف غير

 الخاضع لمضريبة، وبالتالي قمت الحصيمة الضريبية.
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 الضرائب: لإجماليوزن كل ضريبة بالنسبة  -2

وحتى نتمكن من معرفة وزن كل ضريبة وأىميتيا بالنسبة للإجمالي الضرائب، سنقوم بحساب كل    
 الموالي: الجدول وزن ضريبة للإجمالي الضرائب وندرجيا في

 (.2012-2009أىمية كل ضريبة بالنسبة لمجموع الضرائب خلال الفترة )(:  22جدول رقم )

 السنوات          
 البيان

2009 2010 2011 2012 

رسم عمى العائدات  -
 trpالبترولية 

ضريبة عمى عائدات  -
  IRAالشركاء 

إتاوات عمى إنتاج  -
 المحروقات

ضريبة عمى أرباح  -
 IBSالشركات 

 ضرائب ورسوم أخرى -

61.01% 
 

6.95% 
 

27.68% 
 

3.90% 
 

0.45% 

58.82% 
 

6.43% 
 

25.89% 
 

8.52% 
 

0.34% 

60.60% 
 

6.58% 
 

25.96% 
 

6.48% 
 

0.38% 

60.14% 
 

7.73% 
 

25.80% 
 

6.18% 
 

0.15% 
 %100 %100 %100 %100 مجموع الضرائب والرسوم

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الجدول السابق

كبر النسب من نلاحظ من خلال نتائج الجدول السابق أن الرسم عمى العائدات البترولية يحتل أ   
تحمميا المؤسسة، حيث تراوحت نسبتيا عمى طول فترة الدراسة بين ت الضرائب التيمجموع 
 25.80، وبعد ذلك تأتي الإتاوات عمى إنتاج المحروقات والمتراوحة نسبتيا بين %60.60و58.82%

، ثم تأتي بعدىا عمى الترتيب: ضريبة عمى عائدات الشركاء، ضريبة عمى أرباح الشركات، 27.68و
 ورسوم أخرى.وضرائب 

ويمكن القول من خلال ما سبق أن الجباية البترولية ىي الضريبة الأكثر أىمية بالنسبة لمؤسسة    
 سوناطراك.
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 المطمب الثالث: التأثير الضريبي عمى الهيكل التمويمي لممؤسسة سوناطراك.

عرض تطور بعض بيدف معرفة التأثير الضريبي عمى الييكل التمويمي لممؤسسة سوناطراك، سيتم    
 المؤشرات الأداء، ثم بعد ذلك يتم حساب أثر الرفع المالي.

 لمؤسسة سوناطراك:تطور بعض مؤشرات الأداء  -1

 في الجدول الموالي بعض المؤشرات التي تساعد عمى معرفة أداء المؤسسة.

 (.2012-2009لمؤسسة سوناطراك لمفترة )تطور بعض مؤشرات الأداء  (:23جدول رقم)

 مميون دجالوحدة: 

 السنوات                     
 البيان

2009 2010 2011 2012 

 رقم الأعمال
 إنتاج السنة المالية 
 القيمة المضافة 
 إجمالي فائض الاستغلال 
 نتيجة عممياتية 
 نتيجة عممياتية قبل الضرائب 
 النتيجة المالية الصافية 

3532771 
3765777 
2501058 
1042446 
780048 
371798 

 
284277 

4457411 
4777246 
3388551 
1536070 
1440678 
958358 

 
705492 

5495061 
6000654 
4259072 
1877758 
1569453 
927904 

 
687660 

583000 
6470000 
4493000 
1954000 
1449000 
781000 

 
578000 

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى جدول حسابات النتائج

جمالي  نلاحظ من الجدول أعلاه،    أن كل من رقم الأعمال، إنتاج السنة المالية، القيمة المضافة وا 
 فائض الاستغلال في تطور عمى طول فترة الدراسة.

لى إرتفاع الزيادة في إنتاج السنة المالية راجع إلى ارتفاع    سعر  في الكمية المباعة من جية وا 
بت لممؤسسة وارتفاع في المخزون من البراميل من جية أخرى، بالإضافة إلى زيادة الإنتاج المث

 المنتجات.
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أما بالنسبة لمقيمة المضافة فيذا الارتفاع ناتج عن الارتفاع في الإنتاج الذي فاق الارتفاع في    
 الاستيلاكات.

وبخصوص التطور الذي مس إجمالي فائض الاستغلال، وىذا يفسر بالزيادة في القيمة المضافة    
 لأعباء الخاصة بمصاريف المستخدمين ومصاريف الضرائب والرسوم.التي فاقت الزيادة في ا

ويلاحظ أيضا من خلال الجدول السابق أن كل من: نتيجة عممياتية، نتيجة عممياتية قبل الضرائب    
والنتيجة المالية الصافية في تدبدب بين الارتفاع والانخفاض، وىذا راجع أساسا إلى التغيرات التي 

الاىتلاكات، الأعباء المالية ..( فكمما ارتفعت ىذه  ،سواء الضريبية )الضريبةتحدث في الأعباء 
 التكاليف كمما قمت النتيجة الصافية.

ويمكن القول عن أداء المؤسسة بأنو أداء لا بأس بو ولكن نلاحظ أن نتيجة المؤسسة الصافية في    
 لكبيرة التي تتحمميا المؤسسة.تناقص مستمر عمى طول فترة الدراسة، وىذا راجع إلى التكاليف ا

 أثر الرافعة المالية: -2

 يتم حساب أثر الرافعة المالية وفق العلاقة التالية:

       (    )     (   ) 
 حيث:

Rfمعدل المردودية المالية؛ : 

Reمعدل المردودية الاقتصادية؛ : 

Iمعدل القروض؛ : 

Dالديون؛ : 

CPالأموال الخاصة؛ : 

T الضريبة.: معدل 
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 والجدول الموالي يوضح قيمة المردودية المالية بعد فرض الضريبة.

 قيمة المردودية المالية بعد فرض الضريبة. (:24جدول رقم ) 

 الوحدة: مميون دج

 السنوات        
 البيان

2009 2010 2011 2012 

 الأموال الخاصة 
 الديون 

 الفوائد
 %معدل القروض  

 %المردودية الاقتصادية  
معدل الضريبة عمى أرباح  

 %الشركات 

359252 
1824311 
470453 
25.79 
5.25 
25 

4204923 
2419567 
533777 
22.06 
10.65 

25 

4740306 
2701510 
694359 
25.70 
9.24 
25 

5138000 
2926000 
749000 
25.60 
7.17 
25 

 (3.34) (0.14) 3.02 (3.92) %المردودية المالية
 بالاعتماد عمى الميزانيات وجدول حسابات النتائج.المصدر: من إعداد الطالبة 

وذلك راجع  2010ان موجب في سنة من خلال الجدول أعلاه يظير أن أثر الرافعة المالي ك   
نخفاض تكمفة الديون، أما باقي السنوات فكان سالب، لأن الاستدانة خفضت المردودية المالية، لا

 الاقتصادية وتخفيض تكاليف الديون بالتقميل منيا.ولتجاوز ذلك لابد من تصحيح المردودية 
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 خلاصة:

من خلال ىذا الفصل التطبيقي تمت دراسة الأثـر الضـريبي عمـى اختيـار ىيكـل مؤسسـة سـوناطراك،    
وذلك من خلال تقديم ورقة فنيـة عـن مؤسسـة سـوناطراك كمبحـث أول، وتـم التطـرق فـي المبحـث الثـاني 

 لممؤسســة لــدورتي الاســتغلال والاســتثمار مــن خــلال التقــارير الماليــة لمفتــرة إلــى دراســة الوضــعية الماليــة
رات تمويميــة لا بــأس بيــا حيــث أن أصــوليا الثابثــة ممؤسســة قــد(، حيــث تبــين لنــا بــأن ل2009-2012)

ـــالأموال الدائمـــة، ـــا ب ـــة كمي ـــة  ومـــن أجـــل دراســـة الوضـــعية ممول لمؤسســـة ســـوناطراك تـــم الاســـتعانة المالي
 مية، وتم التوصل إلى أن المؤسسة مستقرة ومتوازنة ماليا.ازن المالي وبعض النسب الييكالتو بالمؤشرات 

وبخصــوص المبحــث الثالــث الــذي ينصــب مباشــرة فــي موضــوع بحثنــا قــد تــم التطــرق مــن خلالــو إلــى    
مـــن خـــلال عـــرض وتحميـــل مختمـــف  ويمي لممؤسســـة،دراســـة وتحميـــل تـــأثير الضـــريبة عمـــى الييكـــل التمـــ

ويميــة، ثــم بعــد ذلــك تــم عــرض أىــم أنــواع الضــرائب التــي تحممتيــا لــنفس الفتــرة المدروســة، مصــادرىا التم
وأخيرا تم عرض بعض مؤشرات الأداء لممؤسسة، بيدف معرفة وتقيـيم أداءىـا وتحميـل أثـر الرفـع المـالي 

 الذي تحققو الاستدانة في ظل وجود الضرائب.

المردوديـــة الماليـــة  يـــؤثر بصـــورة مباشـــرة عمـــى ازيـــادة حجـــم الضـــرائب أو انخفاضـــيوقـــد تبـــين لنـــا أن    
 .النتيجة والقرارات التمويمية ة، وبالتالي فإنو يؤثر عمى كل منلممؤسس
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 خاتمة:

للاشضنننلوعةل ثنننكلاشلوحنننجلاش منننةوث لمنننجل منننجلمالإشمنننةلالمنننحلإشوةلاشمثلة نننةلةاشم مأثنننةل ننن لمنننلإلمننن  ل ننن أو   
؟لةمننجل مننجلار عننلإلل لضننولإتلاش لاسننةلممطننلإلع لسننوثلاشع ننثليشننكلأ أننةل  ننةج ل وننثل ننثلسننةطلإثلا مؤسسننةلش

اش ثنل ل نن لاش  نجلاإةجليشننكلم نلإ للاش مةوننجلعطة ولنلإلسننةاولاش ارثونةل ةلاشرلإلموننة لعلإلضنلإ ةليشننكل لنن ولل
ون لعان ل  لار ولإللاشم  للاش مةوث  لةحملإل لإةشطنلإل    حث ةلاإمةاجلعلإ  علإلهلإلاإسلإنلاشذيلوا م ل ثوهل
لاشاةامجلاش  ل ؤألل ثكلاشلوحجلاش مةوث لشثمؤسسة.

 ملإلاش  جلاشألإط ل لن لر نللشث انللل ثنكلاش ن أوللاشضنلوع ل ثنكلاشلوحنجلاش منةوث  ل ونثل نثل الونللللل
 ننل لمر  ننللشثمالإمثننةلاشمعلإخوننةلشمر ثننللم ننلإ للاشضننلوعةلة لنن وثلاإطننةاتلاشمر ث ننةلشلننلإ لعلإلضننلإ ةليشننكل

علنذ لاإرونلةلحثمنلإلحلإطنتلملالا نهلاش منةوث للمنو ة لةواطن لشمسوللاشملإش ل ثكل لاونةلال وثلحثملإلحلإجاش مةوجل
ذش لار ولإل لشثم  للاشذيلوحةجل مجل حث ةلمعلإخوةلةو ل لشهل حعللاشة ةلاتلاشضلوعوة لةعلن لليعنلاملمةمن ل
ةلاشضننلوعةل نن لاشلوحننجلاش مننةوث لشثمؤسسننةل ننثل ننل لمر ثننللاشط لوننلإتلةلاإثلة ننلإتلاش نن ل لإةشننتلمال نن
 لاش ننن أوللاشضنننلوع ل ثنننكلهوحنننجلاش مةونننجلاإمأنننجلةمنننجل هملنننلإلاشط لونننةلاش لثو ونننةلةط لونننةلموثنننللةمة مثونننلإط 

علإلضلإ ةليشكلذش ل ثلاش ال ليشكلاش  أوللاشذيل   أهلاشضلوعةل ثكلمؤملاتلاش ةامجلاشملإش لةاشم مأثنةل ن ل
لل نلاشملإجلاشالإمج لالا  ولإجلمجلل نلاشملإجلاشالإمجلةاشرموطةلاش لإ وة.

 مننلإل نن لاش  ننجلاش ثعولنن ل لنن ل الضننطلإل وننهلش لاسننةلاش نن أوللاشننذيل   أننهلاشضننلوعةل ثننكلاشلننلالاتلاش مةوثوننةلللل
شمؤسسةلسةطلإثلا  لةم ل ثل وهل  ثوجلاشةضاوةلاشملإشوةلعل للمال ةلاشل لاتلاشملإشوةلشثمؤسسة لةمجلرن جل

لإ ةليشكلاشضلاخبلةاشلسةثلاش  ل   مثللإ لاشم طة ة لعلإلض  ثوثطلإلشثلةاخثلاشملإشوةل ال طلإل ثكلم لإ لل مةوثللإل
لة ثلمولإنلمل ة و للإلاشملإشوة.

ةمجلر جلاش لاسةلاش  لممطلإلعللإل  لاشملإطعوجلاشط نليلةاش ثعولن ل ة نثطلإليشنكلمممة نةلمنجلاشط نلإخ لمنجلللل
لل همللإ:

ل  طةتلة  ا  لم نلإ لل مةونجلاشمؤسسنلإتل مطلنلإلمنلإلهنةل ارثن لم مأنجل ن لاش مةونجلاشنذا  لةاش طنلإمجل نج -
الاسننن أملإلاتلةمطلنننلإلمنننلإهةلرنننلإلم لم مأنننجل ننن لاشننن وةجلم نننولةلةثةوثنننةلاإمنننجلةهنننذالمنننلإلوأعنننتل ننن ةل

 اش لضوةلاإةشك؛
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شحجلم  لل مةوجلمالإمثةلمعلإخوةلرلإ ةلعه ل ونثلطمن لمنأ لاشمالإمثنةلاشمعلإخونةلشثسنط اتل ر ثنلل نجل -
لشث ر ننو لمعلإخوننلإاشمالإمثننةلاشمعلإخوننةلشثلننلة  لةو مثننكلهننذالالارنن  لل نن لحننةجل ةاخنن لاشلننلة لملإعثننةل

  ثكل حنل ةاخ لاشسط اتلةهذالملإلوأعتل  ةلاش لضوةلاشألإطوة؛

 ا عننللاش حث ننةلاشضننلوعوةلمننجلعننوجلاشاةامننجلاش نن ل ننؤألل نن ل   ونن لاشسولإسننةلاشملإشوننةلشثمؤسسننةليشننكلملإطننبل -
 حث ننةلل نلاشمننلإج لةاشنن  حثل نن لهننذ لاش حث ننةلة نن طو للإلوننؤ يليشننكل لمننو لالار وننلإلاتلاش مةوثوننةلمننجل مننجل

   ةلاش لضوةلاشألإشأة؛ل ةجل ثكلممو ل مةوث ل مأجلةهذالملإلوأعتاش 

  ل لاشم لإ للاشرلإلموةلحلإش وةجلة ةلاتلضلوعوة لمملإلومم لاشمؤسسلإتل ثكلا  ملإ لهذالاشطنةتلمنجل -
 اش مةوج؛

ش غثوننةلاشممننلإلو للةملننةلاش حث ننة ليلال طننهلفوننللحننلإ  لوا عننللاش مةوننجلاشننذا  ل  سننجلم نن لل مننةوث لمننج -
 الاس أملإلوةلط لالشضرلإم للإ؛

شثضننلوعةل نن أولل ثننكلمؤمننلاتلاش ننةامجلاشمنننلإش لةاشم مأثننةل نن لل نلاشمننلإجلاشالإمننج لةالا  وننلإجلمنننجلل نل -
 اشملإجلاشالإمجلعلإلضلإ ةليشكلاشرموطةلاش لإ وة.

   عاللإ؛لاشللالاتلاش مةوثوةلاش  لشثضلوعةل  أولل ثكلاشمل ة وةلاشملإشوةلشثمؤسسة لةذش لمجلر ج -

ةعانن ل لاسننن طلإلشث نن أوللاشضنننلوع ل ثننكلمؤسسنننةلسنننةطلإثلا ل ة ننثطلإليشنننكل جلاشمؤسسننةللال  رنننذلاشم غونننلل -
 اشضلوع ل  ل وجلالا  علإلل ط لاشلولإثلعامثوةلاش مةوج لةهذالملإلوط  لاش لضوةلاشلاعاة؛

ذالمنلإل عنوجلشطننلإلاشمنلإش لوننؤ يليشنكل  لون لاإأنللاشسنثع لشثلا اننةلاشملإشونةلةهنيجلال  نلإتلاشن وةجل ن لاشلوحنجل -
  ط ل سلإبلاشمل ة وةلاشملإشوةلشمؤسسةلسةطلإثلا .

لمجلر جلملإل ل ثلمجلط لإخ لطل لحلاش ة ولإتلاش لإشوة:للل
لاعننن ل جلوحنننةجلاشمننن وللاشمنننلإش ل ثنننكل لاونننةلعنننلإشلةاطوجلةاش منننلوالإتلاشمعلإخونننة لمنننجل منننجل حوونننللملالا نننهل -

 اش مةوثوةلعملإلو  وثلم لاشعوخةلاشضلوعوة؛

   ثلال لاثل  لالاس  اطةلش مطبلرثللال  ن؛لومبل ثكلاشمؤسسة -

ومبل ثكلاشمؤسسةل ة ولل مرلإللذةةالح لإوةل  لمملإجلاش ملو لاشمعلإخ  لعل لل ل وثلاس ملإلات ل -
 مجل مجل ةشوللاشللالاتلاش مةوثوةلم لاشط ةللةاشلةاطوجلاشضلعوة؛

 ؛اشالإخ اش حث ةلةل لإضثةلعوجلم لإ للاش مةوجلعطلإول ثكلماشمؤسسةلاشومبل ثكل -
 ومبل ثكلاشمسوللاشملإش لاش  ةجل ثكل حعللاشة ةلاتلاشضلوعوةلمجلر جل لمو لملالا هلاش مةوثوة؛ -

لل.ومبل ثكلاشمؤسسةل طةو لم لإ لهلإلاش مةوثوةلعغوةل لثوجلاإرثلإل -
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 ممخص:

يتأثر الييكل التمويمي لممؤسسة بمجموعة من العوامل ومن أىميا الضرائب التي تتحمميا، حيث يعتبر ىذا العامل خارج 
عن نطاق المؤسسة، فيذه الأخيرة لا يمكنيا التحكم فيو، ولكن يمكنيا ترشيد قراراتيا التمويمية بما يتلائم مع التشريعات 

باختيار المصادر الأقل تكمفة من جية، والتي تحقق ليا أكبر الوفرات الضريبية من الضريبية، ويعني ذلك أن تقوم 
 جية أخرى.

وذلك بالاعتماد عمى  -الجزائر–وييدف ىذا البحث إلى معرفة التأثير الضريبي عمى مصادر تمويل مؤسسة سوناطراك 
مؤسسة لا تتخذ العامل الضريبي كمعيار ( فوجدنا أن ىذه ال9009-9002التقارير المالية السنوية لممؤسسة لمفترة )

 لاختيار مصادر تمويميا.

 مصادر التمويل، الييكل المالي، الضرائب، المؤشرات المالية. الكممات المفتاحية:

 

Résume  

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

financière. Comme l’entreprise ne peut ni  maitriser ce facture,  elle peut rationnaliser ses 

désistions de financement en choisiront les financements les moins couteux et qui sont 

conformes à la législation fiscale. 

Cette étude vise à mettre en exergue l’incidence fiscale sur les sources de financement de 

la SONATRACH, en se basant sur ses rapports  financiers panant la période 2009/2012 

Les résultats ont montré que la SONATRACH ne prend pas en compte la facture fiscal 

dans les choix des ses sources de financement. 

Les mots clés : source de financement – structure financière - Impôt –indices financiers. 
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