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 الإىداء
لى من   "  فأ  ل ثلل لهلٌ " عز من كائل المولى املدٍر  كال فيهلٌاإ

 وأ ملً فِو أ كَد ربي ارحميلٌ كلٌ ربَاني ضغيرا. اطلب واخنع
 

لى أ بناء أ بي وأ مي كل باسمو واخص بالذكر منهم   علمني كَفحلٌن ر عبد ام اإ

 شد المحن.اواجتهد عند  واجووأ   ،فسحت ال مل امين عندأ ثواضع و 
 

لى امزوج  وبناتي  "وبـــــأ ً"،"امـــحس"،"دــــــومِ"يا  ـة وأ بنائ ـــة امكريمـــاإ

ني فيهم مكروه ما حَِت.ـول انليـوأ ك"ة ـــأ ميم "،"ة ـــراهِ"  م ل ترً
 

لى  لى كل من "اعــح منــضام" ال خامطدًق  اإ وسعتهم ذاكرتي ووس تهم  واإ

 كل باسمو وملامو. مذكرتي
 

لى   .امكرام أ ساثذتيو  أ س تاذاتيركبهم  ملدمةىذه امبلد وفي  أ بناءخيرت  اإ
 

 .اىدي ثمرة جهديمكن جمَعا 

 
 حكيم أ خوكم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 شكر و عرفان

ل هعلٌئو، واشكره شكر المعترف بمنو وأ لئو، واضلً واسلم على  احمد الله على جزً

 وبعد: أ ومَائووصحبو و  أ لهضفوة أ هبِائو، وعلى 

 وان هعترف لهم بحليم

 "من لم ٌشكر امناس لم ٌشكر الله"  وسلمضلى الله علَو ملوله 

س تاذ المشرف " الدكتور   ل مل  هطائحو " على مططفى قمانأ ثلدم بامشكر الجزً

 .للوخسن ح وثوجهاثو وضبره و 

لى ال ساثذة أ عضاء لجنة المناكشة  كلٌ أ ثلدم بأ زكى عبارات امشكر والامتنان اإ

وة رش َدالدكتور  ،سعَدي يحي امبروفُسور  واضعيم وكبولهم مناكشةمت عرً

ثراء ىذه المذكرة.  موضوع عملً   واإ

لىوشجعني  وهطحني كل من علمنيم أ ثلدم بامشكركلٌ  كلَة  وأ ساثذة أ ساثذتيكل  اإ

 اخص و  كسم امعلوم المامَة والمحاس بة أ ساثذةعلى الخطوص و  امعلوم الاكتطادًة

راتة ذال ساثبالسم   .غزي محمد امعربي، ومييي بوعلام ،زواق الحواس ،رابح طوٍ

لى امعاملين بها كلٌ ل أ وسى وأ كول انليم  أ شكر املائمين على ىذه امكلَة من عمَدىا اإ

 .وفليم وسدد خطاهم

لى  لهم  ركاطلبة امس نة امثاهَة ماستر و  وأ عزتيوخاضتي  ،كل امطلبة بطفة امعموم  اإ

 من امعزٍز املدٍر متمنَا متلدٍرهم وثبجَليم ليعن مكنون محبتي لهم عرفا 

  .امعملَة ًوفليم في حِاتهم أ ن 

 .شكرا
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 مقدمــــــــــــــة 
مبادئ اقتصاد السوق، جوهر سياسات الحرية الاقتصادية المطبق في الاقتصاديات المعاصرة التي     

تتصف بتشابك المصالح وحدة الصراعات واثبات الذات، ولأجل هذا تسعى المؤسسة الاقتصادية إلى ضمان 
نددماج، وليي يتحقق هذا لا بد ديمومتها واستمرارها من خلال زيادة استثماراتها سواء بالتوسع أو التجديد أو الا

من وجود أساليب تمويل تلبي حاجات تطلعاتها، سواء عندد التأسيس أو أثنداء المرحلة الإندتاجية، لهذا صندف 
التمويل ضمن المسائل الأساسية التي تحضي باهتمام الدارسين والمعنديين من جهة واهتمــام المؤسسات 

لذي يعــــــرف ندقلــــــة تيندولوجيا متسارعــــــــة ومتزايدة لا تعترف والحيومات خصوصا في العصـــــر الحالي، ا
 بالحدود جغرافية ياندت أو اجتماعية أو سياسية التي زالت بايتساح العولمة شتى منداحي الحياة.

ميلفة،  لا خيار أمام المهتمين طبيعيون ياندوا أو اعتباريون إلا اللحاق بهذا التطور، لين ضريبــــــة اللحاق    
وأن حاجة المشروعات الاقتصادية للتمويل قائمة ومن المسلمات لسد حاجياتها، لهذا تيون إما من خلال 

 مصادر تمويلية تقليدية داخلية أو خارجية.
ندظرا لعدم قدرتها على موايبة الحياة الاقتصادية المتسمة بالتغيرات الدائمة تبعا للتقدم التيندولوجي      

يلة التمويل إلى السطح من جديد، وقد ندتج عن هذا الوضع إيجاد تقنديات ووسائل الحاصل، ظهرت مش
تمويلية ذات مروندة أيثر وتياليف أقل وعوائق يمين تفاديها، على أن تيون وسائل تمويلية حديثة في 

موايبة مفاهيمها القاندوندية ويذا في الدور الذي تؤديه بين يافة الأطراف لتأمين حاجياتهم وحماية مصالحهم و 
 التطور الحاصل أقل ما يقال عندها أندها متخصصة.

تيلفة هذه المصادر تعتبر من أهم معايير التباين بيندها، لما لها من أهمية بالغة في ارتباطها بعلاقة     
عيسية مع القيمة السوقية للمؤسسة، وعلى الخصوص تيلفة العامل الجبائي الذي هو بمثابة إحدى عنداصر 

 ة للمؤسسة، ويتصف بدرجة مروندة يبيرة تعيس توجهات الدولة على يل مستويات. البيئة الخارجي
حيث يتطلب هذا الأخير متابعة ودراسة معمقة للمعطيات الجبائية التي تربعت على محددات اتخاذ     

القرارات في المؤسسة، خصوصا في محيط يتميز بالمندافسة والفيصل فيها هو تخفيض الأعباء والتي من 
 ا العبء الجبائي.بينده
لأجــــل هــــــذا، جـــــاء مفهـــــوم التسيير الجبائــــــــي للمؤسســــــــــــة، واحتـــــــل مياندة أيثر من مهمة ضمن     

وظائفها، بحيم تخصصه في التعامل مع الجباية وتسييرها بمستوى أعلي ومريب أي تسخيرها خدمة لأهداف 
 جرد تطبيق القواعد الجبائية.المؤسسة متجاوزا بذلك م

 أولا: الإشكالية.
الضـريبة، وفـي  الأسـاس تيـنلـم  إنتسـاهم فـي تمويـل مـوارد الخزيندـة العامـة للـدول  التـيالعنداصر  أهممن     

قيمـــة  تعظـــيم ندفـــس الوقـــت تعتبـــر يمـــورد للمؤسســـة فـــي حـــد ذاتهـــا، لمـــا تحققـــه مـــن وفـــورات ضـــريبية تزيـــد فـــي
فالسياسـة الجبائيـة تعـد أحـد المعـايير المتحيمـة ، على تحقيق الاستقلالية الماليةخلال مساعدتها المؤسسة من 

فــي القــرارات التمويليــة للمؤسســة والتســيير الجيــد لهــا يفيــل بتحقيــق الــتحيم الجيــد فــي جاندــب هــام مــن التيــاليف 
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وقبــول  والإعفــاءاتتخفيضــات التصــاحب التشــريع الجبــائي والمتمثلــة فــي  التــي الإجــراءاتمــن خــلال الماليــة، 
وارد التمويليــة ــــــــعلــى الم المؤسسـة دليـل تشــجيع إلاي، مــا هـو ــــــخصـم مصـاريف الاقتــراض مـن الوعــاء الضريب

. ولقــد تنداولــت العديــد مــن الندظريــات الخاصــة يمصــدر تمويــل الأمــوال، علــى حســاب الأخــرى مثــل الاقتــراض
  ب الجبائي. الهييل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية وتأثره بالجاند

ضمن هذا الإطار من التأثير والتأثر المتبادل بين مصادر التمويل يرييزة لقيام المؤسسات فـي اختيـار        
 علـى التـأثير هـذا معرفـة جـلالأحسـن والعامـل الجبـائي يمحـدد فـي اتخـاذ قـرار التمويـل فـي المؤسسـة، ولأ

  .حليب حضندة يندموذج لدراستندا هذه مؤسسة سندأخذ الواقع، في الجزائرية الاقتصادية المؤسسات
 إشيالية هذه الدراسة وهي: يتم طرح

 ما مدى تأثير التسيير الجبائي لمصادر التمويل عمى قيمة المؤسسة الاقتصادية الجزائرية؟
 الآتيـــــة:أعلاه، إلى الأسئلة الفرعية  السؤاليتفرع      
 ؟بفعالية تسيير العامل الجبائي ما علاقة مؤهلات المسير الجبائي 10
 ؟ما الفرق بين المؤسسات التي تهتم بالتسيير الجبائي في تسيير جبايتها والمؤسسات التي لا تهتم 10
 مختلف مصادر تمويل المؤسسة الاقتصاديــة ؟ هي ما 10
 ييف يمين أن تؤثر الضريبة وتيلفة رأس المال على مختلف مصادر تمويل المؤسسة ؟ 10
 ييف يمين أن تؤثر الضريبة على اختيار هييل التمويل الأمثل للمؤسسة ؟ 10

 ثانيا: الفرضيات. 
 :التالية الفرضية الأساسية صياغةتمت  الموضوع، ومعالجة المطروحة الأسئلة على للإجابة    
 ة.ـيؤدي تبنى تسيير جبائي أعمى ) مركب( لمصادر التمويل من رفع قيمة المؤسسة الاقتصادي    

 يلي:يمين حصرها فيما تقودندا هذه الأخيرة إلى فرضيات جزئية تساعد الدارس على تحقيق أهدافه، و 
 ــــ المؤهلات التي يمتليها المسير الجبائي هي من تساهم في تسيير العامل الضريبي والتحيم فيه.10
 ق للقواعد والمبادئ الضريبية.ــــ التسيير الجبائي أعلى مستوى لتسخير الجباية متجاوزا بذلك مجرد التطبي10
 ل.ـــــــــــ يعتبر عامل اختيار مصدر التمويل الملائم يمحدد للإستراتيجية المالية لبنداء الهييل التمويلي الأمث10
 ـــــ يعد العامل الجبائي معيارا أساسيا في بنداء هرم التمويل الأمثل في المؤسسة الاقتصادية 10
 حضندة على التسيير الجبائي للعامل الجبائي في اختيار مصادر تمويلها.ـــــ ترتيز مؤسسة حليب 10

 ثالثا: موضوع البحث.
 :عندوان تحت البحث هذا يأتي سبق ما خلال من      

. حميـب حضـنة مؤسسـة عمـى ميدانيـة دراسـةتأثير التسيير الجبائي لمصادر التمويل عمى قيمة المؤسسة. 
 فـي اللازمـة القـرارات اتخـاذ ثـم ومـن التمويـل عمليـةب المتعلقـة الاختيـارات علـى التسـيير الجبـائي تـأثير تندـاولند

تأثير التسيير الجبائي للعامل  مدى  لمعرفةحليب حضندة  مؤسسة حالة نددرس أن ندحاول يما المنداسب، الوقت
 .المنداسبة التصحيحية الإجراءات اقتراح إلى لندصل اختياراتها، على يالضريب
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 . الدراسة أهميةرابعا: 
 مفاضلةللوباعتبارها محدد أساسي لضريبة في تمويل الموازندة العامة للدول، لالدور المتزايد  فضلا على     

 ى:تساعد في التعرف عل أندهاهذه الدراسة من  أهميةتندبع  بين القطاعات والأندشطة الاقتصادية،
 المجال هذا يف المراجع قلةذلك  على والدليل للباحثين، الحديثة الاهتمامات من الجبائي التسيير يون ـــــ

 اتــــالمؤسس يف يفاليا بالاهتمام يحظى لا فإنده يـــالمهند الـــــــــالمج نــــــع اــــــــأم ة،ــــــــالعربي ةـــــباللغ وخصوصا
 غير متفتحة العقليةلعوامل التسييرية، ويذا بلوغها مستوى تحديد قيمتها وفقا ل في ذلك عدم سببوال الجزائرية،

 لمسيري هذه المؤسسات.
ــــــ أهمية السياسة الجبائية في المؤسسة الاقتصادية، ودورها في اختيار المصادر التمويلية الضرورية للندشاط 
بأقل التياليف المميندة، فالأداء الايجابي يتوقف على قدرة مسيري المؤسسة من تشييل التوليفة المثلى للهييل 

ام المصادر التمويلية المتاحة أمامها بييفية تيافئ دوران أصلها الاقتصادي، بما يضمن المالي، ومدى استخد
 تشييل الثروة، والرفع من قيمة المؤسسة بشيل عام.

 .الدراسة أهدافخامسا: 
يســمح لهــا بالمفاضــلة بــين الخيــارات  ، لأندــهضــرورة فــي المؤسســة فــي أعلــى مســتوى لــه،التســيير الجبــائي      

ــــعروضالجبائيـــة الم ، خصوصـــيات المؤسســـةالجبائيـــة و  والتشـــريعات القاندونديـــة الندصـــوصفـــي إطـــار  أمامهـــا،ة ــ
 الجبائي فالتسيير وبالتالي .والتهرب الجبائي الغموض واللبس والخلط بين التسيير الجبائي ويساعد على إزالة

 .المؤسسة قيمة عظيمت إلىإذا ما استخدمت في وقتها المنداسب أدت  معاصرة، ةليوس
 الموضوع. اختيار دوافعسادسا: 

 دوافع وأسباب وقوع اختيارندا لهذه الدراسة لها ما يبررها ومندها ندذير الأهم:     
 .عمى المستوى الشخصي 
ـ ميولندا الشخصي واعتقادندا الراسخ في أن الرأس المال الفعلي للأشياء هو حسن إدارتها وتسييرها، دون ــــــ

تحقيــــــق عائد يذهب الأشياء بريقها، لهذا يجب إعطاء من الأهمية لجاندب التندظيم ذلك إن لم يفشـــــل 
 ة. ــــــــــوالتسيير، ما يحايي أو أيثر الجواندب الأخرى من احتياجات المؤسسة الاقتصادية مالية  ياندت أو تحفيزي

فيرة التمويل والاستثمار فيرتان  لان إندشائها وييفية المشاريع تمويل موضوع دراسة في الشخصية الرغبة ــــــ
من فيهم أولى، فالاستثمار يقاس على أساس مردوديته أما التمويل يختار على  يدمتلازمتان يصعب تحد

 . أساس تيلفته وقياسهما معا يظهر في قيمة المؤسسة
 .عمى المستوى الموضوع 

لجبائي على الصعيد الدولي، وجعل ــــــ الاطلاع على مياندة المؤسسات الاقتصادية التي تبندت التسيير ا
الباحث يبحث في البيئة التي ساعدت هذه الدول على تيريسه يآلية تسييرية إستراتيجية، لا تتوفر عليها 

 المؤسسات في الدول الأخرى، مثل الجزائر. 
 ـــــ معرفة ما يقدمه التسيير الجبائي لمصادر التمويل من قيمة مضافة للمؤسسة الاقتصادية.
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يالتأثير الجبـائي علـى قـرارات الاسـتثمار، الجبايـة والهييـل ــــــ الحاجة الملحة إلى أبحاث ودراسات متخصصة، 
رأس المال، والمتغيـر الجبـائي وتوزيـع الأربـاح، ويـذلك الجبايـة وقيمـة المؤسسـة، إلـى غيـر ذلـك مـن المواضـيع 

  ذات الصلة.
 .الدراسة سابعا: حدود

 :يما يلي دراستندا مجال حدد المختلفة جواندبها وفهم البحث بإشيالية الإلمام أجل من
 إظهـار الطالـب يحـاول حيـث الجزائـري، بـالواقع متعلـق فهو للدراسة المياندي الإطار المكاني: المجالـــــــ  10
 مـن حالـة دراسـة خـلال مـن الاقتصـادية، مؤسسـةلل تخفيض التياليف الجبائية يف الجبائي التسييرتأثير  مدى
 :التالية للأسباب اختيارها تم ،مؤسسة حليب حضندة بولاية المسيلة ، وهيالجزائرية المؤسسات واقع
 .الجبائية التصريحات جميع على الوقوف من يميندندا مما عاصمة الولاية، يف يقع الرئيسي مقرها لأنــــــ 
 تسيير جباية مصـادر تمويلهـا جيـدا.  يف تحيمت لا الندشأة حديثة المؤسسات غالبية ، الندشأة حديثة مؤسسة ــــــ
 ، ولا وجدد ليلمة سر المهندة. إطاراتها طرف من الحسن ان لم اقل الجيد التعاون ــــــ

 صـحة ندفـي أو لإثبـات عمليـة ندتـائج إلـى والوصـول البحـث بإشـيالية الإلمـام بغيـة  :الزمنـي المجـالــــــــ  10
(، حتــى تيــون دراســتندا  0102إلــى  0102ممتــدة لــثلاث ســندوات    الزمنديــة فتــرةاختيــار  فضــلندا الفرضــيات

 متحرية ديندامييية غير سايندة، تتيح لندا مجلا للتحليل ومقارندة الندتائج المتوصل إليها.

 المنهج والأدوات المستخدمة.ثامنا: 
المطروحـــة، والتــي تعيــس إشــيالية الدراســة، ومــن أجــل اختبـــار  الأســئلةمــن أجــل الإجابــة علــى مختلــف      

محاولة إسقاط الجزء الندظري من  معصحة الفرضيات المذيورة أعلاه، فقد تم اختيار المندهج الوصفي للبحث. 
يندموذج لإعطاء صورة في الواقع  حليب حضندةدراستندا هذه على الجاندب التطبيقي، من خلال اختيار مؤسسة 

 أهمية العامل الجبائي عندد تيوين هييل تمويل المؤسسة.  تبيينتمويل المؤسسات، وبهدف  العملي عن طرق
 :الآتي، تمثلت في الدراسة هذه وتجدر الإشارة أيضاً، إلى أن الأدوات المستخدمة في     
راسات السابقة اعتماد المراجع والمصادر المختلفة المتعلقة بالموضوع، فضلًا عن الاعتماد على مختلف الدــــــــ 

ومــا جــاء فــي بعــض التــدخلات خــلال  التــي تنداولــت هــذا الموضــوع، بالإضــافة إلــى اســتخدام بعــض المجــلات
 .الضريبية والتشريعات وفي يل مرة الرجوع إلى القواندين الملتقيات، والمواقع الاليتروندية،

 .للمؤسسة وتسييرياعتماد أدوات التحليل المالي ـــــــــ 
 والجبائي.مختلف التقنديات اليمية المتعلقة بالتحليل المالي  لــــــــ استعما

اسـتخدام أسـلوب التحليـل والتعليـق علـى مختلـف الأشـيال والجـداول، بالإضـافة إلـى توظيـف اعتمـاد أسـلوب ــــــــ 
 . الطالبالاستندباط من قبل 

 الجداول. مختلف  التمثيل البياندي للندتائج المتوصل إليها، من استخدام أسلوبــــــــ 
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 .السابقة الدراساتتاسعا: 
  .تمويـل المؤسسـة الاقتصـاديةبعندـوان    مـذيرة الماجسـتير (، 2009 فضـيلة، زواوي   ــــــ دراسـة 10

 وتطرقـت المؤسسـة الاقتصـادية فـي والحديثـة التقليديـة التمويـل مصـادر مـن يـل الباحثـة تنداولـت وفيهـا
 افريـل فـي والقـرض قـاندون الندقـد وصـدور التمويـل مياندزمـات علـى المـالي التحريـر سياسـة اثـر إلـى

 عمليـة فـي للبندـوك إعطـاء الاسـتقلالية خـلال مـن، التمويليـة السياسـة تغييـر عمـل علـى الـذي 1990
 أعطـى مـا وهـذا البندييـة الوظـائف الماليـة لممارسـة والمؤسسـات للبندـوك المجـال وفـتح القـروض، مـندح
 .التمويلية احتياجاتها لتوفير للمؤسسة ايبر فرص
ـــة  بــن 10 ـــ دراســـ ـــة0112 صــليحة طلحــة ــــ ـــادة لنديــل (، المقدمــــــ ـــوراه شهـــــ  العلــوم فــي ديتــــــــ

ـــة ـــوم التســيير، جامعــة الاقتصاديــــــــــ ــل' الجزائــر، بعندــوان وعلــــــــ ــق الاقتصــادية المؤسســة تموي  وف
 . الاقتصادية" الإصلاحات في إطار الجزائر في الجديدة الميكانزمات

ـــة فيهــا المتغيــرات عرضــت ـــري الاقتصــاد علــى وأثارهــا الاقتصاديــــــ الاقتصــادية  والمؤسســات الجزائــ
 الجزائرية.

 يـــــــل الذاتـــــــــالتموي علـى زتــــــــــري حيـث ،ةـــــــــالاقتصادي المؤسسـات يـــــــــف التمويـــــل طـــــــرق حـددتيمـا 
 المالي. السوق خلال من والتمويلالمصرفية  والقروض

 الاقتصــادية المؤسســات لــــــــــتموي ميياندزمــات علــى واندعياســاتها ةـــــــــالمصرفي وراتــــــــأيضــا التطبيندــت 
 الجزائريـة المصرفيـــــــــة المندظومـة علـى بـازل لجندـة أثـر إلـى العامـة تعرضـت المقدمـة الجزائريـــــة، حيـث

 المصرفية. العولمة لمواجهة الجزائرية المالية المؤسسات اتخذتــــــــــها التي واستراتيجيات
 الماليـة التطـورات الماليــة والمؤسسـات الاقتصاديــــــة مسايـــــــــرة المؤسسـات ضـــــــرورة إلـى توصـلت حيـث

 .العالمي الاقتصاد في عليها الانددماج يسهل حتى وهذا والمصرفية
( مـــــــذيرة تخـــــــرج مـــــــن المعهـــــــد المغـــــــاربي للجبايـــــــة والجمـــــــارك 0110د القـــــــادر بـــــــوعزة، ــــــــــــ دراســـــــة  عبـــــــ 10

 .اثر الجباية عمى التمويل الذاتي لممؤسسة" بعندوان  
حــــاول الباحــــث إظهــــار تــــأثيرات الجبايــــة يوســــيلة أساســــية لتــــأثير علــــى التمويــــل الــــذاتي، مــــع تبيــــين الأســــس 
ـــــــة للعنداصـــــــر المشـــــــيلة للتمويـــــــل  ـــــــل المعالجـــــــة الجبائي ـــــــام بتحلي ـــــــذاتي، يمـــــــا ق ـــــــل ال ـــــــة لمفهـــــــوم التموي الندظري

 الذاتي.
رح المعالجــــات الجبائيــــة بــــالرغم مــــن أهميــــة البحــــث إلا اندــــه عبــــارة عــــن دراســــة قاندونديــــة، قــــام مــــن خلالهــــا بشــــ

 المالية بصورة يافية لذا المصدر. الآثارلمصادر التمويل دون تبيان 
ـــة  "بعندــوان ماجســتير مــذيرة :) 0112، عيــاض عــادل محمــد( ـــــــ دراســة 10 ـــل محاولــــ  تحميــ

  .ورقلة جامعة "المؤسسات عمى وآثــــاره الجبائــي التسييــــر
 المجـال هـذا اسـتخدام خصوصـا و المؤسسـة تسـيير فـي الجبايــــــــة أهميـــــــــة إظهـار الباحـث حــــــــــاول
 .الأجل والطويلة القصيرة اتخاذ القرارات عمليات مختلف ضمن
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 : الباحث إليها توصل التي الندتائج أهم بين ومن       
  عندها. النداتج المالي الأثر خلال من المؤسسة على مباشر بشيل الجباية ـــــــ تؤثر
  .قاندوندا بها معترف ممارسة وهو ممين أمر الجباية ـــــــ تسيير

 اختيـــــار عمـــــى الجبائــــــي التـأثير " بعندـوان ماجسـتير مـذيرة :) 0110،  بـوعزة القـادر عبـد( ـــــــ دراسـة 10
 .الجزائر جامعة "المؤسسة تمويل مصادر

 تمويلية مثلى مصفوفة تحقيق ييفية في المتمثلة الإشيالية على الإجابة الدراسة هذه خلال من الباحث حاول 
 انده اتضح صيدال مجمع تمويل هييل على الضريبي الأثر دراسة خلال ومن ضريبية، تيلفــة أقـــــل تحمـــل مع

 الذي بالحجم ليســــت المجمــــع يتحملــــها التــــــي الضراـئـــــب مجمـــــــــوع وأن ومتندوعــــة معتبـــرة تمويليــــــــة بقدرة يتمتع
 .المجمع تدويل مصادر لاختيار التمويلية تغيير السياسة في يؤثر
 وبالتالي المالية السياسة تحديد في تؤثر التي العوامل بين من الضريبة أن إليها المتوصل الندتائج أهم بين من

 مـن شـيل ليـل وأن للمؤسسـة، أمثـل تمـويلي هييـل بندـاء أجـل من تدنديتها و الضريبية التيلفة في يجب التحيم
 الذي القاندوندي الشيل تختار أن المؤسسة على يجب وبالتالي لها، يخضع ضرائب مجموعة أشيال المؤسسات

 .ضريبية أيبر مزايا لها يحقق
  .محاور الدراسةعاشرا: 
فصــل والالندظــري،  يهــتم بالجاندــب فصــل فصــلين،طبيعــة هــذا الموضــوع، اســتدعت أن يــتم تقســيمه إلــى        
الــذي هــو بــدوره تــم تقســيمه إلــى خمســة مباحــث، ففــي  يشــمل الجاندــب التطبيقــي للدراســة. الفصــل الأول الثــاندي

من حيث المفهوم والحدود ومميزاته وخصائصه، وأهدافـه  ماهية التسيير الجبائي فيه معالجةالمبحث الأول تم 
والمــؤهلات التــي يجــب أن يمتليهــا المســير الجبــائي. فيــه يـــذلك تــم التطــرق إلــى يوندــه  ليــة تــأثير علــى قيمـــة 
المؤسســة، فــي مختلــف مراحلهــا خصوصــا مرحلــة الاســتغلال ومرحلــة التمويــل. أمــا المبحــث الثــاندي تطرقندــا فيــه 

سســـة مـــن خـــلال مفهـــوم وأهـــداف السياســـة التمويليـــة وقيـــود ومحـــددات اختيـــار مصـــادر إلـــى التمويـــل فـــي المؤ 
، مـن تمويـل داخلـي، إلـى التمويـل تمويـل المؤسسـةمصـادر مختلـف  التمويل. في المبحث الثالث تـم اسـتعراض

والمفاضـلة بيندهـا، مـن حيـث سـهولة وطـرق  الخارجي المباشر، ويذلك مصادر التمويل الخـارجي غيـر المباشـرة
وســيتم التعــرض لعمليــة المفاضــلة بــين  ومــن حيــث تقييمهــا ومــا تتميــز بهــا مــن مزايــا وعيــوب لحصــول عليهــا،ا

 . الخامس المبحثالمصادر التمويلية على أساس التيلفة الضريبية في 
لمصـــادر التمويـــل الحديثـــة   المتخصصـــة( فـــي المؤسســـة، مندهـــا الاتجاهـــات  المبحـــث الرابـــع خصـــص       

لــى  الحديثــة لــلأوراق الماليــة والمتمثلــة فــي الأســهم الحديثــة العاديــة والممتــازة ويــذلك الســنددات حــديث الاتجــاه، وا 
التمويـل الايجـاري، الـذي يعتبـر جديـد قـديم، وبعـده ياندـت تقنديتـي الاندـدماج  وعقـد  مصـدر عرضجاندب هذا تم 

فـــة التمويـــل والأثـــر دراســـة تيللفســـيتم التعـــرض فيـــه  الخـــامس المبحـــثأمـــا تحويـــل الفـــاتورة يمصـــدري تمويـــل. 
 ف ـــــتقدير وتحليل تيلفة رأس المال لمختلتحديد و إلى  ثمالضريبي على اختيار هييل تمويل المؤسسة، 
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و مندــــــــه ل، وأخيــراً ســتتم دراســة الأثــر الضــريبي علــى اختيــار هييــل التمويــل الأمثــل للمؤسســة ـــــــــمصــادر التموي
 .لهذه المصادر التمويلية الجبائية ةالمعالجتقدير وتحليل التيلفة  تنداولندا
واقع ممارسـة إلى  تعرضلدراسة الحالة التطبيقية، حيث  سبق ذيره، خصص، ويما الثانديأما الفصل         

الأول إعطــاء تقــديم عــام  المبحــث. وســيتم مــن خــلال التســيير الجبــائي لمصــادر تمويــل مؤسســة حليــب حضــندة
 وفـي المبحـث الثـاندي ندشـاط هـذه المؤسسـة، ويـذا هييلهـا التندظيمـي، يشمل ندشأة وتطـور لمؤسسة حليب حضندة

ـــــط فــــي المؤسســـــــــــة مــــن خــــلال الشــــيل القــــاندوندي ومندظومــــة الضــــرائب التــــي تخضــــع لهــــا  واقــــع التســــيير البسيـــــ
الوضـعية الماليـة فـي المبحـث الثالـث سـنددرس المؤسسة، يذلك واقع تسـيير الالتزامـات الجبائيـة مـن قبلهـا. يمـا 

الدراـســـــة الممتــدة لثلاثـــــــة ســندوات حتــى تيــون الدراســة متحريــة دينداميييــة  رةـــــــــخــلال  فت ســة حليــب حضــندةلمؤس
، بهـدف الوقـوف علـى إميانداتهـا واحتياجاتهـا ( 0102 -0102 غيـر سـايندة تضـمن مجـال للمقارندـة وهـي  

ــــم الماليـــة، وتحليـــل الماليـــة، ــــة القوائـــ ــــلال دراســــ ــــن خـــــ الوضـــعية المليـــة للمؤسســـة مـــرة باســـتخدام المؤشـــرات  مــــ
ـــة، ومــرة باســتخدام الندســب الماليــة، ـــفســتتم فيــه دراســة وتحليــل الأث الرابــعأمــا المبحــث  الماليـ علــى  الجبــائير ـــــــ

ـــهيي ـــل تمويـــــــــ ـــةل ـــ ـــ، مــن خالمؤسســـ ـــم وتحليــللال ـــــــ ـــمختل تقديـــــــــ ـــف مصــــــــــ ـــتمويالادر ــ ـــداخلي ( لــــ ـــة، خارجيــــ ة ــــ
 .للمؤسســةن ثم محاولة تيوين الهييل التمويلي ــ، ومللمؤسسة ) ةوغير مباشــــــر رة ـــــمباش
مقارندــة هــذا و  ( 0102 - 0102  الدراســة لفتــرةل المؤسســةدراســة تطــور حجــم الضــرائب التــي تحملهــا أخيــرا 

 المالية، خلال ندفس الفترة المدروسة.الحجم من الضرائب مع بعض المؤشرات 
 : صعوبات البحــث.إحدى عشر

الصــعوبات التــي ندشــير هندــا إلــى بعــض عمليــة بحــث إلا وتعترضــها بعــض الصــعوبات والمعوقــات،  يــل     
 مثل هذه المواضيع. الخوض فيمستقبلًا عندد  هاتفاديحتى يمين ، الدراسةواجهتندا عندد إعداد هذا 

 الصعوبات أساساً في ما يلي :هذه أهم تتمثل      
  ن وجدت فهي باللغة من غير العربية. موضوع الدراسةبالمراجع المتعلقة  ندقص  التسيير الجبائي، وا 
  الحديث التمويل مجال في المتخصصة بالمصادرالمراجع المتعلقة قلة. 
 جبائي، إذ يصعب صعوبة الحصول على المعلومات المتعلقة بالموضوع، وخاصة تلك المتعلقة بالجاندب ال

 الحصول عليها في الواقع العملي. 
 ةـــــــــأياديمي إلا ونــــــــــتي أن دوـــــــتع لا الدراسـة ونــــبي ـــــل الدراســــــــةمح المؤسسـات مسئــــولي إقندــــــاع صعوبة 

 .أخرى أغراض ةـــــــلأي تستعمل لن البحث ذهـــــه يــــــــف ةــــــالمستعمل ةـــــــالمالي المعطيات عـــــــجمي وأن فقط،
 العمل لاندجاز مثل هذا المخصص الوقت ضيق. 

 ختاماً ندرجو أن ييون التوفيق حليفندا في الاختيار والمعالجة لهذا الموضوع. والله من وراء القصد.
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 تمييــــد
 ابمؤسسػم  اام اةػم ب ايةئبػم ةعػرؼ مػ  أو ااتموةػؿ  سة سػممػف مػمف رئػ از ااسة سػم اام اةػم ابمؤسسػم       

 مصدر ومني  م  ىو حدةث وائؿ خ رجي  ىو م  ومني  داخبي م  مني  تموةبةم  مص در فأم ـ اامؤسسم عدة
  اام ؿ  رأس بتئبفم تسمى اامؤسسم تموةؿ مص در وتئبفم تئبفتو 

, مف خلبؿ ااخة رات ااتي ةقرى  اامشرع ااجب اي في ااتئبفم وااع ادتوسط ئؿ مف ااذي ة ااتسةةر ااجب اي عتبرة
واانصوص ااق نونةم الأخرى  ااتشرةع ت ااجب اةمشئبي  اامب شر وئذا الاستف دة مف الامتة زات ااتي ج ءت بي  

بمث بػػػم ىػػػ مش منػػػ ورة  ووفعػػػ ؿ داخػػػؿ منظومػػػم ااتسػػػةةر فػػػي اامؤسسػػػم, إذا ىػػػ اسػػػتراتةجيذات ااصػػػبم, مت ةػػػر 
   خصوص  في مرحبم ااتموةؿ.ستخدـ مف طرؼ اامسةر حسب مراحؿ حة ة اامؤسسمة

 أدنػى إاػى اامػ ؿ رأس ئبفػمت تػنخفض حتػى اامن سػبم ااتموةبةػم اختةػ ر اامصػ در اامؤسسػم عبػى فػنف اػذا     
 .قةمم أعبى إاى ااسوقةم ابمؤسسم ااقةمم ارتف ع وب ات اي مستوى

مختبػؼ مصػ در  ىإاػم ىةػم ااتسػةةر ااجبػ اي وااتموةػؿ فػي اامؤسسػم ومنػو  إاػىفي ىذا اافصؿ تـ ااتعرض    
اامػرةبي عبػى ىةئػؿ  و مختبؼ اانظرة ت ااتي تن واتػو  ثػـ مع اجػم الأثػرتشئؿ اايةئؿ ااتموةبي   ااتيتموةؿ 

 ااتموةؿ في اامؤسسم مف خلبؿ مختبؼ مئون تو وأثرى  عبى قةمم اامؤسسم.
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 في المؤسسة.  والتمويل التسييــــــــر الجبائـــــــيلمبحث الأول: ماىية 
وتقبػؿ مػف تئ اةفيػ  وتزةػد فػي  اابةاػممػف ااتئةػؼ مػغ ت ةةػرات اامؤسسػم ااتي تمئف  الآاة تمف  آامااتسةةر ىو 

 لأنػػوةجػب الاىتمػػ ـ بيػ   ااتػي  وااتسػػةةر ااجبػ اي ىػػو مػف مػمف ااوظػػ اؼ ااسػوؽتعػزز مئ نتيػػ  فػي و  ربحةتيػ 
ةدخؿ في ااعوامؿ اامتحئمم في ااقرارات داخؿ اامؤسسم ومف ممف ىذه ااقرارات قرار ااتموةؿ ااذي او علبقم 

تئبفػػم ةمئػػف تسػػةةرى   أنيػػ  أسػػ ساامػػرةبم عبػػى  إاػػىتطبػػب اانظػػر ة الأمػػر إذاطردةػػم مػػف ااع مػػؿ اامػػرةبي  
 مف قةمم اامؤسسم.  تزةد  حتى وااتخفةؼ مف عباي 

 ج ء في ىذا اامبحث ئ لأتي:  اتحدةد مع اـ وحجـ ىذا ااتأثةر
 المطمب الأول: مضمون التسيير الجبائي.

فػي جدةػدة  وظػ اؼت ةر بةام الأعم ؿ إاى تنوع وتعقد تنظةـ اامؤسسم ااشيء ااذي سرع فػي ظيػور أدى      
مػػ   ظيػػػػػػور  مػػف مػػمني  بمؤسسػػم  اػػـ تئػػف معروفػػم مػػف قبػػؿ وتتمةػػز بػػ لانفراد والاسػػتقلباةما اايةئػػؿ ااتنظةمػػي

 .ػػػمػػػػى ب اتسةةر ااجب اي ابمؤسسػػةسم
 . ر الجبائي وخصائصوأولا: مفيوم وحدود ومميزات والتسيي

 اقد تنوعت وجي ت اانظر حة ؿ مفيوـ ااتسةةر ااجب اي مني :ــــ مفيوم التسيير الجبائي:  1
تػػرى أف ااتسػػةةر ااجبػػ اي  ىػػو آاةػػم اتقبةػػؿ ااتئػػ اةؼ ااجب اةػػم بمػػ  ةسػػم  بػػو ااتشػػرةغ  الفرانكفونيــة: نظــرة     

غةػر عػ دي فػي ااتسػةةر  ىػذه اانظػرة مقتصػرة ااتصػرؼ ااجب اي  في حدود عدـ ااتعسؼ فػي اسػتعم ؿ ااحػؽ و 
فقط عبى ااتئ اةؼ ااجب اةم  بةنم  ااتسةةر ااجب اي ةيػتـ بتقػدةـ تقػ رةر لإدارة اامؤسسػم مػف اجػؿ تفػ دي ااوقػوع 

 1في الأخط ر ااجب اةم ااممئنم.
ةيػػػتـ بئػػػؿ ااتئػػػ اةؼ بمػػػ  فةيػػػ  ااتئػػػ اةؼ ااجب اةػػػم ااتسػػػةةر ااجبػػػ اي  "تػػػرى أف  :ةكســـونيسالانجمو  نظـــرة     

دارة  فوالأطراؼ اامتع قدة ذات ااصبم مف حمبم الأسػيـ   اامسػ ىمةف و واامػدراء ااتنفةػذةةف واامحببػةف اامػ اةة وا 
 اامرااب واامجتمغ واامراجعةف واامؤسس ت اام اةم .... وئؿ اامعنةةف ب لإفص ح اي  عف مببغ اامرةبم 

ةر ااجب اي لا ةيـ إدارة اامؤسسم فقػط و  وبػ ارجوع إاػى طبةعػم اامؤسسػ ت ااتػي تنشػط فػي مثػؿ   بمعنى ااتسة
ىذه اابةام نجد اي  نظرة ع امةم مف جيم  ومف جيم ف ف ااتسةةر ااجب اي ةيدؼ إاى تعظةـ أربػ ح اامسػ ىمةف 

جبػ اي  أو بمػ   مف خلبؿ ااحفػ ظ عبػى قػةـ سػوقةم مرتفعػم فػي ااسػوؽ اامػ اي عػف طرةػؽ مػم ف اقػؿ إخمػ ع
 ةسمى اامس ىمم في خبؽ ااقةمم.

 بػو وةقصػد اامػ اي ااتسػةةر فػروع أحػد ااجبػ اي ااتسػةةر ةعتبػراامفيوـ الأئثػر شػمواةو ابتسػةةر ااجبػ اي "      
 ةطرحيػ  ااتػي اامزاةػ  مػف الاسػتف دة اامؤسسػم تمئػةف بيػدؼ وذاػؾ ااقػرار  اتخػ ذ يفػ ااجبػ اي ااع مػؿ إدراج

 اافػرصاسػت لبؿ  عبػى قػدرتي  خلبؿ مف وذاؾ  الأدنى حدى  إاى اامرةبةم الأعب ء قبةصتو  ااجب اي ااتشرةغ

                                                           
1
ػ  عمى الأداء في المؤسسة الاقتصادية ــ دراسة عينة من المؤسسات في ولاية بسكرة اثر التسيير الجبائي  محمود فوزي شعوبي  ع بر عب سي  

 .118ص   2013دةسمبر   01  مجبم ااب حث عدد   ااجزاار
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 ااجب اةػم وااخةػ رات ااطػرؽ أحسػف عػف اابحػث وئػذاؾ فةيػ   وااػتحئـ ااقػ نوف ةمنحيػ  ااتػي اامػرةبةم واامزاةػ 
  1".ااجب اي ااتشرةغ بقواعد الااتزاـ ظؿ يف اامؤسسم اف ادة وظةفي تو 
عبػػػى ئةفةػػػم ااػػػتحئـ فػػػي اامت ةػػػر ااجبػػػ اي داخػػػؿ  ااحػػػدةث ابتسػػػةةر ااجبػػػ اي لا ةقػػػتص وب اتػػػ اي اامفيػػػوـ      

 أنشطم اامؤسسم  بؿ ةتعداه إاى ئةفةم مع اجم تأثةر اامت ةر ااجب اي عبى أصح ب اامصبحم.
ميػػػـ مػػػمف  ومػػػف خػػػلبؿ أىمةػػػم نظػػػ ـ اامعبومػػػ ت ااجبػػػ اي فػػػي اامؤسسػػػم أصػػػب  ابوظةفػػػم ااجب اةػػػم دور      

اايةئؿ ااتنظةمي ابمؤسسم  ف اوظةفم ااجب اةم مق رنم مػغ ااوظػ اؼ الأخػرى بػدأت فػي ااتطػور فػي ني ةػم ااقػرف 
  بموجب 2002خصوص  في اامؤسس ت الأمرةئةم وائف أخذت ااط بغ اارسمي وااق نوني بداةم مف سنم  19

بى اتس ع اافجوة بةف اادخؿ اام اي في وىذا بسبب تنبةو ااب حثةف ع Sarbanse Oxley 404 )   2ااق نوف 
 ااتق رةر اام اةم   ااملبحؽ و واادخؿ ااخ مغ ابمرةبم في اامؤسس ت.

 حدود التسيير الجبائي.ــــ  2
قد تئشؼ ئػؿ  ذاؾ ةتـ دوف قةود, فين ؾ رق بم تخمغ اي  اامؤسسم أفتسةةر اامؤسسم اجب ةتي  لا ةعني      
  اائثةػر مػف اامخػ طر اام اةػم وػػػػػـ عنػػػػم ةنجػػػػئ ابمرةبػػػػػػػػااتسػةةر ااسة أف, ئمػ  ابتشػرةغ ااجبػ اي ىو مخ اؼم  

  .م اةم أخرىوب ات اي ف ف ابتسةةر ااجب اي حدود ق نونةم و 
  .الحدود القانونيةــ  1ــ  2

اقػ نوف اوااتعسؼ فػي  ةعد تعسؼ ق نوني الأخةرةفعدـ احتراـ ىذه   تتمثؿ في الااتزاـ ب اتشرةع ت ااجب اةم     
 حأربػػ تحقةػؽ وتحوةػؿ  إخفػ ءتصػرؼ ةػنجـ عنيػػ   أوةعػرؼ   ئػػؿ عمبةػم تػتـ فػي شػػئؿ عقػػػػد  أوااجبػ اي ةعنػي 
ااجب اةػػػم عبػػػى ح ربتيػػػ  مػػػف اجػػػؿ  الإدارةبطرةقػػػم تعمػػػؿ  مػػػػػػػػػػػؤسس ت أو أشػػػخ صبواسػػػطم  أوبصػػػفم مب شػػػرة 

  ئ لآتي:ةظير ااتعسؼ ااق نوني في اامةداف ااجب اي  أو ةأخذاذا  صة تي  ااق نونةم ااحقةقةم و إعط اي 
ــة: ـــ التصــرفات الوىمي تظػػ ىر اامؤسسػػ ت ب اقةػػ ـ بتصػػرف ت خ اةػػم مػػف ئػػؿ عمبةػػم حقةقةػػم مثػػؿ  فػػي تتمثػػؿ أ ـ

 واافواتةر واامؤسس ت ااوىمةم  تزةةؼ ااعقود
ااجب اةػم وااعقػػد اامنجػػز  لئدارةاػػتتجبػػى فػي عػػدـ ااتوافػؽ بػػةف اافعػؿ و ااعقػػد اامقػدـ  ب ـــ التصــرفات المســتترة :

 تتـ في شئؿ بةغ  أني مثؿ تصرة  بمع مبم عق رةم في شئؿ ىةبم رغـ  الأطراؼبةف اامؤسسم وب قي 
ىػذه ااتصػرف ت قػد تئشػفي  اارق بػم  إف الممول الحقيقـي: لإخفاءمؤسسات وسيطة  أو أشخاصج ــ استعمال 

 ااتي تنجـ عني   الئخط روتجنب  إاةي   وءعدـ اابج اامسةرةفااجب اةم م  ةستدعي عبى 
  . الحدود المالية ــ 2ــ  2

م اةػػم ترفػغ مػػف اثػأر تجػ وز اامسػػةر ابحػدود ااق نونةػػم اامؤسسػم ابخطػػر ااجبػ اي وااػػذي ةتػرجـ فػػي  ةعػرض     
 .اامؤسسم ااجب اةم أو تئ اةؼ دةوف
 

                                                           
 ااجزاار  اامسةبم  ج معم الاقتص دةم  اامؤسسم يف ااقرار صنغاامبتقى اادواي    فعالية التسيير الجبائي في ترشيد صناعة القرارزواؽ ااحواس    1
 .1  ص  2009افرةؿ  15/  14

2
 WWW.Deloitte.com/USAانظر ااموقغ     Oxley 404  البطلبع عبى ااق نوف    
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 .مميزات التسيير الجبائي ــــ 3
 1في اامؤسسم عبى مستوةةف: ااتسةةر ااجب اي ةتطور      
ااتأثةر اامستمر ابجب ةم عبى جمةغ ااعمبة ت في اامؤسسم واارى ف اام اي اامرتبط  :الادنيالمستوى أ ـــ 

 ب امخ اف ت ااجب اةم.  

 Thomasاابحث عبى أحسف ااطرؽ ابتحئـ في ااخطر ااجب اي  وئم  ةقوؿ الأعمى:مستوى ب ـــ ال
Delahaye  ااجب اي ةيتػػػػػػػـ قبؿ ئؿ شػػػػػػػيء بتوقػػػػػػػػغ اامرةبػػػػم  واابحث عف محةط جب اي من سب  " ااتسةةر

 واقؿ تئبفم في إط ر ااق نوف ااجب اي" ومف ىن  نستخبص خص اص ااتسةةر ااجب اي.
 التسيير الجبائي. ــ خصائصــــ 4
اا ش و مةز بةف ئؿ مف ااتسةةر ااجب اي تىذه اامةزة ةجب أف : قانونا المشروعة الوسائل استعمالــ  1ــ  4

 2أخرى ئ لآتي:اجيم و ااتيرب اامرةبي مف و ااتسةةر ااجب اي و اامرةبي مف جيم 
 غةر ق نونةم"و ىو"نةم عدـ الامتث ؿ ابحقوؽ اامرةبةم ب ستخداـ طرؽ غةر مبررة أ الغش الضريبي:ــــــ 

 م  إاى ذاؾ.و فعؿ مقصود مثؿ عمبة ت اابةغ دوف فوترة و إذا ى
: ىو است لبؿ اانقػ اص وااث ػرات ااتػي جػ ء بيػ  ااتشػرةع ت  بيػدؼ ااتقبةػؿ مػف اامػرةبم  التيرب الضريبي ــــــ

ىػػو لا ةعتبػػر مخبفػػم ق نونةػػم أو تشػػرةعةم  بػػؿ ىػػو ذئػػ ء وميػػ رة وجػػب ااتمتػػغ بيػػ  مػػف طػػرؼ اامسػػةر ااجػػ اي 
 3ةض اامرةبم دوف تعرض اامؤسسم امخ طر جب اةم.اتحقةؽ ىدؼ تخف

دراسػػتي  لائتشػػ ؼ مختبػػؼ ااخةػػ رات و ةعمػػؿ اامسػػةر ااجبػػ اي عبػػى تحبةػػؿ ااتشػػرةع ت : التســيير الجبــائي ـــــــ
عبةػو فػ ف ااتسػةةر ااجبػ اي و ااقػ نوني  الإطػ رىػ مش حرئػم مػمف  إةجػ دمػف ثػـ و ااممنوحم مف طػرؼ اامشػرع 

 الإقػرارتختبػؼ عػف ااتجنػب اامػرةبي مػغ  إني ئم   ئؿ اابعد عف اا ػػػػػػػش اامرةبيمم رسم ق نونةم بعةدة  و ى
 بوجود غموض في بعض ااتشرةع ت ةجعػػػػؿ ااح جز ااف صؿ بةنيم  بسةط اب  ةم و

 ااػذي ااجبػ اي ااتسػةةر حرةػم مبػدأ وىػ ااجب اي ااتسةةر رئةزة إف: الجبائي لمتسيير الطوعي القرارـــ   2ــــ  4
 الاختةػ ر فئػرة عبػى ئػزتةر  ااجبػ اي ااتسػةةر .اػو اامن سػبم ااومػعةم اختةػ ر يفػ اامئبػؼ حرةػم عبػى ةػنص

 اختةػ ر يفػ اامؤسسػم إرادة عئػست ااقػرارات فيػذه أئثػر  وأ بػدةبةف وجػود تممفت ااقرار اتخ ذ فعمبةم ااجب اي 
 اامؤسسػم  عبػى اامسػتحقم اامػرااب قبةصت بيدؼ وذاؾ ااجب اي  اامشرع ةقره ااذي اامن سب ااجب اي اابدةؿ

 ااجب اةػم والإجػراءات ابقواعػد بسػةط طبةػؽت مجػرد ااجبػ اي ااتسػةةر ةصػب  واابػدااؿ ااخةػ رات ىػذه فب نعػداـ
 4.اامت حم اابدااؿ ب ة ب محتواه مف ااجب اي ااتسةةر إفراغ ةتـ وب ات اي مسبق   اامحددة

 
 

                                                           

  م جستةر  ئبةم ااحقوؽ وااعبوـ محاولة تحميل التسيير الجبائي وأثاره عمى المؤسسات حالة شركات الأموال بالجزائرمحمد ع دؿ عة ض   1
 .4   ص 2003/  2002الاقتص دةم  قسـ ااعبوـ الاقتص دةم  ج معم ورقبم  

2 Armel  LIGER  ،La gestion fiscale des PMI : Un Mythe  ،Paris : Editions LGDJ,1998، P  32. 

3 Christine Collette, Gestion Fiscale des entreprises, Paris, Année1998, P 23 

  م ستر   ( ورقمةETUOاثر التسيير الجبائي في تدنية المخاطر الجبائية ـــ دراسة حالة ــــ مؤسسة النقل الحضري والشبو حضري  )وادة عبي   4 
 .14   ص 2016/  2015ج معم ق صدي مرب ح   ورقبم   ااجزاار  
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   .التسيير الجبائي أىدافو  أسس ثانيا:
 1تتمثؿ أسس ااتسةةر ااجب اي في:      

اامتمثػؿ و محؿ اتفػ ؽ ب لإجمػ ع و ااتسةةر ااجب اي مبني عبى مبدأ متع رؼ عبةو : أسس التسيير الجبائي ــــ 1
ىػػذا ااخةػ ر مسػػتمد مػػف مبػػدأ و  الأفمػػؿةراىػػ   ااتػيفػي أحقةػػم اامئبػػؼ ب امػػرةبم مػف اختةػػ ر ااومػػعةم ااجب اةػػم 

 حرةم ااتسةةر ااجب اي.
ـــا  ــانوني: ساالأســ ــ  89/01مػػف ااقػػ نوف اامػػدني ااجزااػػري  اسػػتنت جومبػػدأ حرةػػم ااتسػػةةر ااجبػػ اي ةمئػػف  الق

ةبتزـ اامسػةر بتحسػةف اامردودةػم الاقتصػ دةم  أفمنو "  5و 4في ئؿ مف اام دة  1989فةفري  07اامؤرخ في 
ذاؾ مف خلبؿ تسةةره ب امسػتوى اامطبػوب مػغ وجػوب اسػتخداـ ااوسػ اؿ االبزمػم اتحقةػؽ ذاػؾ"   ابم اؾاام اةم و 

 ااخة رات ااتي تمنحي  ااتشرةع ت ااجب اةم.و اامقصود ب اوس اؿ ىي الامتة زات 
 الاقتصادي:  الأساس ب ـــ 

 نقػػ ط اامػػعؼ اامتواجػػدة ب اتشػػرةع ت ااجب اةػػم تئبفػػم مػػف خػػلبؿ اسػػت لبؿ اافراغػػ ت أو الأقػػؿاختةػػ ر ااطػػرؽ ػػػػػػػػػ 
 رىػػػػػالأخ ب لإم فم إاى استعم ؿ ااخة رات وااحوافز  ب اشئؿ ااذي ةظير ااتيرب ممف ااواجب ت ااجب اةم

ااتسةةر ااجبػ اي ةمثػؿ اامسػتوى الأعبػى فػي اسػتخداـ ااجب ةػم مػف خػلبؿ اسػتعم ؿ أسػبوب اختةػ ري مومػوع ػػػػػػػ 
فببمسػةرةف ااحػؽ فػي اسػػتخداـ ذئػ ايـ ابمف مػبم بػةف الاختةػ رات ااجب اةػم مػ  داـ ايػػـ  تحػت تصػرؼ اامؤسسػم 

ااحػػؽ فػػي ذاػػؾ أي اختةػػ ر ااطرةقػػم الأقػػؿ تئبفػػم مػػػػػػػف وجيػػم نظػػر ااجب اةػػم فػػي ظػػؿ ااخمػػوع ابمػػرااب ااتػػي 
 ةفرمي  ااتشرةغ

فػي اامؤسسػم أمبتػو أىمةػم اامػرةبم فػي حةػ ة اامؤسسػم وااتػي تتػرجـ بػ احجـ  ظيور وتطور ااتسةةر ااجب ايػػػػػػػ 
ح مػؿ اتػأثةر جبػ اي ةتػرجـ دومػ  بحجػـ  وىػذا ائػوف ئػؿ قػرار ةتخػذه اامسػةر ىػو اام اي ااذي ةتواد عػف دفعيػ  

وامش وئذاؾ وجود بعض الإجراءات ااتي تتة  إمئ نةم اختة ر الامتة زات ااجب اةم ابمؤسسم مػ  ةػوفر ىػ م اي 
 ابتحرؾ ااجب اي في اامف مبم بةف الاختة رات ااجب اةم اامتعددة.

 .التسيير الجبائي أىدافـــــ  2
 ىن ؾ مجموعم مف الأىداؼ مني  :

 .الجبائي الأمن ــ 1ـــ  2
 إدارة  هػػػػػػػػػػػػػػتج سػبةمم ق نونةػم ومػعةم يفػ ئ نػت إذا ااجبػ اي فػػػػػػػػػالأم ؽػػػػػػػتحق أف مػػػػػػػابمؤسس ةمئػف     

 ب امؤسسػم ىػذا ةػؤدي لا ااجب اةػم  الإدارة طػرؼ مػف رق بػم عمبةػم يفػ اامؤسسػم وقعػت إذا بحةػث اامػرااب 
 ودور ميمػم بتطػوةر قػوـت أف عبةيػ  ااجبػ اي أمنيػ  تحقةػؽ مػف اامؤسسػم تمئفحتػى تػ .وغرامػ ت اعقوبػ ت
 ائػي اامعػروؼ فمػف ابمؤسسػم ااجبػ اي اانظػ ـ ىػذا يفػ ااعئسػةم اات ذةػم تمثػؿ ااتي ااداخبةم ااجب اةم اامراجعم
 :مف ااداخبةم ااجب اةم اامراجعم تمئف حةث الأخةرة ايذه أىمةو ةواي أف عبةو ب اتسةةر خ ص نظ ـ أي ةنج 
 .ابمؤسسم ااجب اةم الااتزام ت شخةصػػػػػػػ ت

                                                           
1
 .2  ص مرجغ س بؽزواؽ ااحواس    
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 .قةةمي وت ابمؤسسم ااجب اةم ةجةمتالإسترا تحدةدػػػػػػ 
 1.ااجب اي ااتسةةر وفع اةم أداء تحسةف خلبؿ مف اامرةبي ااعبء تخفةضػػػػػػػ 
 الجبائية  الأعباءالتحكم في  ــ 2ـــ  2

جزء ئبةػر مػف سػعر ااتئبفػم ىػو عػبء جبػ اي  وب اتػ اي اامػرةبم تسػ ىـ فػي رفػغ تئػ اةؼ الانتػ ج  ايػذا وحػب 
ااػذي ةقتمػي ااػتحئـ فةيػ  ب ةػم تخفةمػي  مػف خػلبؿ ااعمػؿ  الأمػرااتحئـ فةي   وىذه اةست ب اميمم ااسػيبم   

اام اةػػم دفعيػػ  ب ةػػم الاسػػتف دة مػػف وفػػرات اام اةػػم حتػػى تتعػػزز ومػػعةم  تأجةػػؿ أوعبػػى تخفػػةض مببػػغ اامػػرةبم 
 2.فملب عبى استيلبؾ اجزء مف رب  اامؤسسم  بمؤسسما
  .ضمان الفعالية الجبائية ــ  3ـــ  2

ذاػؾ ةتوقػؼ  أفغةػر   حػد ممئػف أقصػى إاػىتمئػةف اامؤسسػم مػف الاسػتف دة مػف ااخةػ رات ااجب اةػم  ةقصد بيػ 
ب اتشػرةع ت ااجب اةػم  واسػغ ودراةػم ئبةػرة بأفؽف ةةمسةرةي  ااجب ا مسةري اامؤسسم خصوص  إدراؾ وتمتغعبى 

جب اةػم  اثػأرق نونةػم ايػ  جب اةػم بواسػطم خةػ رات  أىػداؼب اشئؿ ااذي ةسم  اي  بػ دراؾ انػو ةمئػف ايػ  بتحقةػؽ 
 الإخػػلبؿنفعػػ  مػػف اجػػؿ تعػػدةؿ ااعػػبء ااجبػػ اي ااػػذي تتحمبػػو دوف لأئثػػر مم رسػػم ااخةػػ رات ااجب اةػػم  إمئ نةػػم

 .بقواعد ااتشرةغ ااجب اي
  .المؤسسة إستراتيجيةخدمة  ــ  4ـــ  2

ااقػرارات,  فػي اتخػ ذ اامؤسسػم امػ  ايػ  مػف دور ح سػـ إسػتراتةجةمتعد اامرةبم مف ااعوامؿ ااميمم في صة غم 
 وةتجبى ذااؾ مف خلبؿ دورى  في:

بحسػػػب ااطبةعػػػم  أحئ ميػػػ تتبػػػ ةف  ااتػػػيػػػػػػ اختةػػػ ر ااشػػػئؿ ااقػػػ نوني ابمؤسسػػػم لا سػػػةم  فػػػي ااتشػػػرةع ت ااجب اةػػػم 
 .ااق نونةم ابمؤسسم

بةف عدة دوؿ نتةجم تب ةف ااتشرةع ت  أوة  خ رج أوػػػ اختة ر نوعةم اانش ط الاقتص دي ومئ ف مم رستو داخبة  
 . تمنحي  ااتيااجب اةم واختلبؼ الامتة زات وااخة رات 

 أوالاةجػػ ري  ااتموةػػؿ أوالاسػػتدانم  أوااخ صػػم  الأمػػواؿػػػػػ اختةػػ ر ىةئػػؿ ااتموةػػؿ اامن سػػب مػػف خػػلبؿ اعتمػػ د 
 الأداءتحقةػؽ  الأس سػيسػم ىدفػو في حةػ ة اامؤس أس سة م  ةجعؿ ااتسةةر ااجب اي ةشئؿ عنصر   مزةج بةنيـ

 .اام اي ااجةد اي  ومف ثمم تخفةض ااعبء ااجب اي
أم  مف حةث اانظرة ااع امةم ابجب ةم  ةيدؼ ااتسةةر ااجب اي عبى اامستوى اادواي إاى تخفةض اامعدؿ       

عبػػى ع اػػد  اافعبػػي ابمػػرةبم  وىػػو مؤشػػر قػػوي اقةػػ س مػػدى ااػػتحئـ فػػي اامت ةػػر ااجبػػ اي  وامػػ  اػػو مػػف تػػأثةر
 3ةحسب ب اعلبقم اات اةم:و الأسيـ  

 

                                                           
1
 .15  ص س بؽ   مرجغوادة عبي   
 .8   ص مرجع سابقمحمد ع دؿ عة ض   2
 .119  ص مرجغ س بؽع بر عب سي  محمود فوزي شعوبي   3

 ( ااتئ اةؼ اامرةبةم اافعبةم اامرااب اامؤجبم )
  الارب ح قبؿ اامرةبم  

 معدل الضريبة الفعمي =
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ئػػذاؾ مػػف مػػمف ااتحػػدة ت ااتػػي تواجػػو اامسػػةر ااجبػػ اي  ىػػي ااحوئمػػم ااجب اةػػم  سػػواء ئ نػػت حوئمػػم        
الأمثؿ ابجب ةم  أو خ رج محةط اامؤسسم وااتي تيتـ بئةفةم  رداخؿ محةط اامؤسسم  وااتي تيتـ ب اتسةة جب اةم

 إةص ؿ اامعبوم ت ااص دقم وااموثوؽ فةي  الؤطراؼ ذات ااصبم بحجم أف ادةيـ ااحؽ ب امش رئم في ااتسةةر. 
 .وخطوات التسيير الجبائي مؤىلات المسير الجبائي :المطمب الثاني

حةث نجد فػي ىػذا اامطبػب ئػؿ مػف اامػؤىلبت ااتػى ةجػب اف ةتحبػى بيػ  اامسػةر ااجبػ اي وااخطػوات ااتػي اف 
 ةتبعي  احؿ اامشئلبت ااتى قد تعترمو.

 أولا: مؤىلات المسير الجبائي.
وىػػي مػػف اختصػػ ص  ابمؤسسػػم قػػرارات تسػػةةرةم مختبفػػم منيػػ  مػػ  ىػػي ع دةػػم وروتةنةػػم ومنيػػ  ىػػي إسػػتراتةجةم 

م ػػػػػػػػػػػػػػػػو فػػػػي جب ةػػػػػػػػػػوف متعػػػػدد الاختص صػػػػ ت  مػػػػف فرمػػػػةم تحئمػػػػػػػومػػػػف اامسػػػػبم ت أف ةئ جبػػػػ اي اامسػػػػةر اا
ومبػػػ دئ ااتحبةػػػؿ  زةػػػ دة عبػػػى أسػػػس ااقػػػ نوف ااتجػػػ ري  عبةػػػو أف ةئػػػوف مبمػػػ  ب اتقنةػػػ ت اامح سػػػبةم  اامؤسسػػػم 

 :الآتيومف ىذه اامؤىلبت نجةزى  في   وااتسةةر اام اي
اامؤىلبت ااواجب توفرى  في اامسةر ىػي ااتػي تحقةػؽ اافع اةػم ااجب اةػم  إف  :تقنيات التسييرالتحكم في ــــ  1

أف تئػػوف اػػو مػػؤىلبت اتخػػ ذ ااقػػرار مثػػؿ  قدرتػػو عبػػى  ااجبػػ اي اػػذا عبػػى اامسػػةر  ااتسػػةةر ةعنػػي اتخػػ ذ ااقػػرار
ةػػةـ اابػػدااؿ ااجب اةػػم وتئػػوف ىػػذه مػػف خػػلبؿ قدرتػػو عبػػى تق واختةػػ ر اابػػدةؿ الأحسػػف ...و  ااتنبػػؤ  ااتشػػخةص 

درائو الآث ر اام اةم  .ائؿ مني  اامت حم أم مو وا 
معرفم وتحئـ اامسةر ااجب اي في ااجب ةم أمر لا ةن قش ااشيء ااذي ةجب : التحكم في جباية المؤسسةــــ  2

  1:في ااجب ةم مف خلبؿ ااجب اي من قشتو ئةؼ ةق س تحئـ اامسةر
 حةث تعتبر ق عدة بة ن ت مرورةم لاتخ ذ ااقرارات. ت الأثر ااجب اي الاطلبع عبى ااتشرةع ت ذاػػػػػػ 
 إدراؾ أث ر تبؾ اانصوص عبى اامؤسسم تحدةد ااتزام ت اامؤسسم وحقوقي .ػػػػػػػ 
 واىتم م ت الإدارة اامرةبةم أثن ء عمبةم اارق بم ااممئنم. معرفم آاة ت اارق بم اامرةبةم ػػػػػػ 
فرع مف مي ـ مصبحم اامح سبم واام اةم في  إف مي ـ ااتسةةر ااجب اي ىو المحاسبة:التحكم في تقنيات ــــ  3

خ صػم واف ااراجعػم  ىذا م  ةجعؿ إام ـ اامسةر ااجب اي ب لآاة ت اامح سبةم أمر في غ ةم الأىمةػم  اامؤسسم 
عػم اامح سػبةم وىػذا ااجب اةم ااداخبةم ىي مف إحدى أدوات ااتسةةر ااجب اي وتتداخؿ بشئؿ شبو تػ ـ مػغ اامراج

لاعتمػػػػ د ئػػػػلب منيمػػػػ  بشػػػػئؿ أس سػػػػي عبػػػػى نظػػػػ ـ اامعبومػػػػ ت اامح سػػػػبةم ابقةػػػػ ـ ب اتشػػػػخةص اامػػػػ اي وااجبػػػػ اي 
 ابمؤسسم.

اعػػػػدة اامعرفػػػم ااقػػػ نوف وااتشػػػرةغ ااجبػػػ اي ابمسػػػةر ااجبػػػ اي مػػػرورةم  المعرفـــة القانونيـــة والتشـــريعية:ـــــــ  4
 اعتب رات: 

 ةم ذات اثأر جب اةم ئثةرة ومختبفم مثؿ ااشئؿ ااق نوني ابمؤسسم ابمؤسسم اختة رات ق نونػػػػػػػػ 
 قد ةوقغ اامؤسسم في محظور ااتسةةر ااجب اي. أخرى ااسئوت عف أو غموض بعض ااتشرةع ت ػػػػػػػ 

                                                           
 .19ص   مرجغ س بؽ  محمد ع دؿ عة ض 1
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 اادراةم ب لإجراءات ااق نونةم واجبم الإتب ع تس عد في ح ام نشوب من زع ت مغ الإدارة ااجب اةم.ػػػػػػػ 
 معرفم ااق نوف وااتشرةع ت ةحقؽ جزء ئبةر مف الأمف ااجب اي.ػػػػػػػ 
 امسةر ااجب اي اامبـ بيذه الاعتب رات ااق نونةم وااتشرةعةم وااتقنة ت س افم ااذئر تؤىبو أف ةئوف مسةرا جب اة  ا

 ااق نونةم واةس الاقتص دةم.ممف اامئتبم اامؤاف ت تعتبر ااجب ام وااتسةةر ااجب اي بعض  ب متة ز 
 .خطوات التسيير الجبائي :ثانيا
  1ومعواقتي  واىمةم نظـ اامعبوم ت.مراحؿ تسةةر ااجب اي  تتمثؿ ىذه ااطوات في      
 ــــ مراحل التسيير الجبائي. 1

مف اامروري دمج ااجب ةم ممف بةام اامؤسسم عبى قدـ اامس واة مغ دراسػم مرونػم ااطبػب وخصػ اص       
عبػى تومػة  اامراحػؿ ااتػي ةئػوف  ةشجغىذا م    اامؤسسم نش طي  أو ترةد ااواوج فةوااسوؽ, ااذي تزاوؿ فةو 

 اتخػ ذتصػور   نظيػرمف خلبؿ مختبؼ نم ذج اتخ ذ ااقرار أف و فةي  ااتسةةر ااجب اي ئع مؿ في اتخ ذ ااقرار, 
 مف خلبؿ : ااقرار وفؽ ااتسةةر ااجب اي

وىي اةس مف مي ـ اامسةر  ااقرارفي اتخ ذ  الأواىىذه ااخطوة  تحديد اليدف:تشخيص المشكمة و ــ ـ 1 ــــ 1
ذا اػػـ ةئػػف اامشػػئؿ اامطػػوح ذا طبةعػػم جب اةػػم بةنمػػ  ةتمثػػؿ دور اامسػػةر ااجبػػ اي فػػي دراسػػم اابػػدااؿ   ااجبػػ اي وا 

 اامت حم مف ج نبي  ااجب اي.
مف   اخة رات ااجب اةم اامت حمتئمف أىمةم ىذه اامرحبم في أني  ىي ااتي تئشؼ ا جمع المعمومات:ــ  2 ــــ 1

 خلبؿ جمغ ئؿ اامعبوم ت ااتي اي  تأثةر جب اي مب شر أو غةر ذاؾ في اتخ ذ ااقرار.
ةقػػوـ اامسػػػةر ااجبػػ اي بتحدةػػػد ااخةػػػ رات   مػػف خػػػلبؿ جمػػغ اامعبومػػػ ت تحديـــد الخيـــارات الممكنـــة: ـــــ 3 ــــــ 1

 اتحدةد اابدااؿ ااتي تتواد مف:  اامت حم ثـ قة مو بعمبةم بحث صعبم وى مم في نفس ااوقت ااجب اةم
 أو عمومةم اانص.  أو اامسئوت عني   ااخة رات ااجب اةم اامب شرة, وغةر مب شرة أو ااممنةمػػػػػػ 
 ااخة رات ااق نونةم اامت حم وااتي اي  أث ر جب اةم مختبفم.ػػػػػػ 
اامتممنم في الأنظمم ااتحفةزةم وااتفمةبةم, قوانةف ترقةم الاستثم ر, مثؿ ىػذه ااخةػ رات ىػي ااتػي ااخة رات ػػػػػػ 

 تحقؽ اافع اةم ااجب اةم اامب شرة دوف تمةةغ ابوقت واابحث عبى ترائةب ق نونةم تؤدي نفس الآث ر ااجب اةم.
بعد تحدةد مزاة  وعةوب ئؿ خة ر أم من  ةمئف ااقةػ ـ بعمبةػم تقةػةـ  دراسة قابمية الخيارات لمتطبيق: ــ  4 ــــ 1

 2وىذا ب لارتئ ز عبى مؤىلبت اامسةر ااجب اي.  ئؿ خة ر عبى حدا
  ااتج رةػػػػػم  منيػػػػػ  اام اةػػػػػم  تئػػػػػوف غةػػػػػر ق ببػػػػػم ابتطبةػػػػػؽ نتةجػػػػػم عوااػػػػػؽ مختبفػػػػػم اتىنػػػػػ ؾ ااعدةػػػػػد مػػػػػف ااخةػػػػػ ر 

إلا أف ىنػ ؾ اسػتثم رات ايػػ  جب ةػم م رةػم وائػف غةػر ق ببػم ابتحقػػؽ   اابشػرةم أو نتةجػم مخ طرىػ  اائبةػرة ااتقنةم
نم  ئسب ىذه اافع اةم   ااةد ااع مبم  نتةجم ظروؼ أخرى ئنقص اامنش ت ااق عدةم قبم أو بعد اامواد الأواةم وا 

 ااجب ةم مف الإرادة ااسة سةم ابدوام ومن  فةو حوافز جب اةم ع اةم قصد ترقةم تبؾ اامنطقم مثلب.

                                                           
1
 .22  ص  ص مرجغ س بؽمحمد ع دؿ عة ض    

 .120  ص 1999  الأواى  مجموعم اانةؿ ااعربةم  ااق ىرة  مصر  ااطبعم مبادئ الادارةي محمد منصور  بع  2
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وتحدةد ااخة رات ااق ببم ابتطبةؽ وةعرمي  عبى  يالأخةر ةئوف اامسةر ااجب اي قد أدى ااجزء اامنوط بي وفي
 متخذ ااقرار قد ةأخذى  بعةف الاعتب ر.

ـــ 1 ــة كميــة لمقــرار وتقييميــا:  ــــ  5 ـــ ــارات القابمــة لمتطبيــق فــي دال إف دااػػم ااقػػرار متعػػددة إدمــاج كــل الخي
مؤسسم إدخ ؿ ع مؿ ااجب ةم ئأحد محددات ااقػرار, الأمػر ااػذي قػد ةػؤدى إاػى إحػداث اامت ةرات, فمف اامفةد اب

بصورة داامم إذا ئ نت عمبةػ ت اامؤسسػم ايػ    لاف ااجب ةم تؤثر في اتخ ذ ااقرار ت ةر جذري عبةو أي ااقرار.
أو حسػػػػب اات ةػػػػرات فػػػػي   أو بشػػػػئؿ ةختبػػػػؼ حسػػػػب  طبةعػػػػم ااقػػػػرار اامتخػػػػذ ومسػػػػتوى اامؤسسػػػػم  اثػػػػر جبػػػػ اي

وبعػد ىػذا ئبػو ةػتـ ااتقةػةـ اائمػي واانػوعي ابػدواؿ اامتحصػؿ   اانصوص ااتي تعئس ت ةرا في أىداؼ اامؤسسم
أمػ  اائمػي   اانوعي ةتمثؿ فػي دراسػم مػدى ااتجػ نس مػغ أىػداؼ اامسػةر والإسػتراتةجةم اائبةػم ابمؤسسػم  عبةي 

مػػغ ااتنوةػػو فػػي بعػػض ااخةػػ رات ااجب اةػػم ةسػػتحةؿ أو   ااػػمفةػػتـ مػػف خػػلبؿ معرفػػم الإةػػرادات وااتئػػ اةؼ ائػػؿ د
ففي مثؿ ىذه ااح لات نئتفي ب اتقةةـ اانوعي وتحدةد اثأر ىذه ااخة رات عبى ااومعةم    ةصعب تقةةمي  ئمة 

 1ااع مم ابمؤسسم.
  وع  وئم ةئوف اتخ ذ ااقرار مبني عبى اامف مبم بةف مختبؼ اادواؿ اامقةمم ن اتخاذ القرار: ــ  6 ــــ 1
اتخ ذ ااقرارات اةس  إف ذئرهسبؽ  ومم   ب اخة ر ااذي ةحقؽ اايدؼ اامستيدؼ مف خلبؿ ىذا ااقرار الأخذو 

لاف اامسةر ااجب اي ةؤئد عبى أىمةم اافعؿ ااجب اي في ااعمبةم ااتسةةرةم,   ممف مي ـ اامسةر ااجب اي
 واةس رىف ااقرار بج نبو ااجب اي.

رار ػػػػػػػػػػق تخ ذتـ ااتطرؽ اي  اةست ىي ااوحةدة واائ فةم ادراسم ااج نب ااجب اي لا ااتياامراحؿ  أفمف اامؤئد 
ابمع اجم  أخرىخطوات  إم فم الأخربعض اامراحؿ وفي بعمي   إا  ءففي بعض ااح لات تتحتـ   تسةةري

 تقتمةي  خصوصةم ااقرار نفسو.
 ــــ معوقات التطبيق. 2

  وتتمثؿ في معوقم اائـ رس افم ااذئىن ؾ بعض اامعوق ت تحوؿ دوف ااتطبةؽ اان ج  واافع ؿ ابخطوات      
ةعقد مف ااميمم وةعةقي   ئذاؾ ىن ؾ معوقم ااتئمةـ اامتعبقم بمشئبم ااتقةةـ ااي اؿ ابمعبومم ااجب اةم مم  

يمم  ئذاؾ خصوصةم ااقرار مف اائمي فبعض ااخة رات غةر ق ببم ابتعبةر عني  ب اقةمم مم  ةصعب اام
  2.اامعوق ت حةث نجد ائؿ قرار خصوصةتو وىذه مف بةف اامعوق ت

 ـــــ أىمية نظم المعمومات. 3
ممف محددات ااقرار ةؤئد عبى أىمةم نظـ اامعبوم ت في اارفغ مف ااقةمم  دمج اامعطة ت ااجب اةم     

 ااشئبةم أي شئؿ اامعومم اائترونةم أو ورقةم واازمنةم واامئ نةم ابمعبومم ااجب اةم
 
 
 

                                                           
1
 .32محمد عادل عياض، مرجع سابق، ص، ص   

2
 .32المرجع نفسه، ص   
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 .لمؤسسةا في التمويل: المطمب الثالث
اافع ؿ عبى جمةغ وظ افي  الأخػرى ةعتبر ااتموةؿ ااببنم الأس سةم في اامؤسسم الاقتص دةم  وىذا اتأثةره      

 سنتن وؿ في ىذا اامبحث مفيوـ وأىداؼ ااسة سم ااتموةبةم  ومحددات وقةود الاختة ر بةف مص در ااتموةؿ.
 : مفيوم وأىداف السياسة التمويمية.أولا

  وعػػدـ تبنػػى اامؤسسػػم اسة سػػم تموةبةػػم محػػددة اامعػػ اـ والأىػػداؼ  ةػػؤدي إاػػى انتظػػ ـ تموةػػؿ اسػػتثم راتي       
 اابجوء ئؿ مرة اببحث عف اامص در ااتموةبةم.

 ــــ مفيوم السياسة التمويمية.  1
تعرؼ عبى أني  " مجموعم مف ااقواعد والأس اةب والإجراءات وااتدابةر ااتي تعمؿ عبى تػوفةر الأمػواؿ        

ؿ بشػئؿ جةػد مػف خػػػػػػػلبؿ االبزمم ابمؤسسم فػي ااوقػت اامن سػب  وبأقػؿ تئبفػم ممئنػم  مػغ اسػتخداـ تبػؾ الأمػوا
  1ىةئؿ ااتموةؿ الأمثؿ ااذي ةحقؽ معػػػػػو الأىداؼ ااتي تصبوا إاةي  اامؤسسػػػػػػػػػػم   تعظةـ اارب و".

ئم  ةقصد ب اتموةؿ ىو ااحصوؿ عبى الأمواؿ ب رض استخدامي  اتش ةؿ وتوسػةغ اامشػروع وئ نػت ىػذه نظػرة 
وظةفػػم ااتموةبةػػم ترتئػػز عبػػى تحدةػػد أفمػػؿ مصػػدر الؤمػػواؿ عػػف طرةػػؽ تقبةدةػػم ابتموةػػؿ. أمػػ  اانظػػرة ااحدةثػػم اب

  2اامف مبم بةف عدة مص در مت حم مف حةث دراسم ااتئبفم وااع اد.
 ــــ أىداف السياسة التمويمية لممؤسسة. 2

 3تتحدد الأىداؼ ااتي تسعى إاى تحقةقي  ااسة سم ااتموةبةم عبى مستوى اامؤسسم ئ ات اي:      
 ةر الأمواؿ االبزمم ابمؤسسم في ااوقت اامن سب.ػػػػػ توف

ػػػػػػػػ تحدةػػد اائةفةػػم ااتػػي ةمئػػف أف تحصػػؿ بيػػ  اامؤسسػػم عبػػى الأمػػواؿ االبزمػػم ومصػػ درى  اامختبفػػم فػػي جمةػػغ   
 مراحؿ نش طي   ااتطوةر  ااتوسغ  اانمو  ااتش ةؿ اادوري....و.

 اامسطرة.ػػػػػػ تحدةد ئةفةم إدارة ىذه الأمواؿ اتحقةؽ الأىداؼ 
ػػػػػ تحدةد ئةفةم تئوةف ىةئؿ ااتموةؿ الأمثؿ ااذي ةحقؽ الأىداؼ اامطبوبم بأقؿ تئبفػم ممئنػم مػغ مراعػ ة تئبفػم 

 اافرصم اابدةؿ.
 : محددات وقيود الاختيار بين مصادر التمويل.ثانيا
تسػػعى إاػػى تقةػػةـ  عنػػدم  تقػػرر اامؤسسػػم نوعةػػم الأصػػوؿ أو الاسػػتثم رات ااتػػي ترغػػب فػػي اقتن ايػػ   فننيػػ      

 4مختبؼ مص در ااحصوؿ عبى ىذه الأمواؿ ااواجب توفرى   وعمبةم ااتقةةـ ىذه تتـ وفؽ اعتب رات أىمي :
 ػػػػ تحدةد حجـ الأمواؿ ااتي تحت جي  اامؤسسم واافترة اازمنةم ااتي ةتـ توظةؼ الأمواؿ خلباي .

 واؿ. ػػػػ توافؽ مص در الأمواؿ لأوجو استخدام ت توظةؼ ىذه الأم
 ػػػػ مق رنم تئبفم مصدر ااتموةؿ مغ ااتئبفم ااس ادة وع اد الاستثم ر اامتوقغ.

                                                           
 .344ص   2014  دار اافئر ااج معي  الإسئندرةم  مصر  ااطبعم الأواى  ااسنم اقتصاديات التمويل الإداريمحب خبو توفةؽ   1
 .24   ص 2008عن بم  ااجزاار ااسنمدار ااعبوـ ابنشر وااتوزةغ    تمويل المنشآت الاقتصادية، احمد بوراس 2
 .344  ص مرجغ س بؽمحب خبو توفةؽ   3
 .26ص ، مرجغ س بؽبوراس   احمد 4
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 ػػػػ آج ؿ ااتسدةد وتزامني  مغ ااتدفق ت اانقدةم اامتوقغ تحقةقي  مف خلبؿ الاستثم رات اامموام.
 اامح فظػػم عبػػى ػػػػػػ ااقةػػود ااتػػي ةفرمػػي  ااممػػواةف ابمؤسسػػم ئشػػروط عػػدـ زةػػ دة الاقتراض عػػدـ توزةػػغ الأرب ح

 معدلات ف ادة ث بتم طةبم فترة الاقتراض.
ةعتبػػػػر ع مػػػػؿ اختةػػػػ ر مصػػػػدر ااتموةػػػػؿ ااملباػػػػـ ئمحػػػػدد الئسػػػػتراتةجةم اام اةػػػػم فػػػػي اامؤسسػػػػم  ايػػػػذا ةجػػػػب     

اامف مبم بةف اامص در اامت حم بمػ  ةحقػؽ ااتػوازف بػةف ااع اػد واامخػ طر  ولا ةئػوف ذاػؾ إلا ب امعرفػم اامسػبقم 
   وئذا اامع ةةر اامعتمدة في اتخ ذ ااقرار ااتموةبي. اصي ر ااتموةؿ ااممئنم وخصامختبؼ مص د

 مػ اي مػورد اختةػ ر عنػد تج ىبيػ  ةمئػف لا ااتػي ااقةػود مػف مجموعػم إاػى ااتموةػؿ قػرارات متخػذ ةخمػغئمػ  
 اام اةػم اامصػ رةؼ ةمػخـ أف شػأنو مػف اامثػ ؿ سػبةؿ عبػى اامردودةػم قةػد دوفبػ ااتموةػؿ قػرار ف تخػ ذ معػةف 
  1و تتمثؿ في: ةجب ااتطرؽ إاةي  اذا اامؤسسم  نت اج عبى ذاؾ وةنعئس

 أف إلا تجػ وزه تػـ ااتحبةػؿ ىػذا أف ورغػـ اائلبسػةئي  اامػ اي ااتحبةػؿ أسػس مػف ىػي:الكلاسـيكية القيـود أولا:
 ىي:و  اام اةم ااقرارات مف ابئثةرق عدة  وتمثؿ ث بتم  بقةت قواعده مف مجموعم

 ااداامم  ااموارد بواسطم تموؿ أف ةجب ااتثبةت ت اا ةر ج رةم أف محتواى  :الأدنى المالي التوازن قاعدةــــ  1
 .ااذاتي ااتموةؿ طرةؽ عف أو الأجؿ طوةبم أو متوسطم بدةوف الاستثم رات تموؿ أف ةجب فمثلب
 الاعتمػ دات ب ستثن ء  اام اةم اادةوف مجموع أف وتعني :(المالية الاستقلالية) العظمى الاستدانة قاعدة ــــ 2

 نسػبم ب سػتخداـ ااق عػدة ىػذه عػف ااتعبةػر وةمئػف .ااخ صػم الأمػواؿ ةفػوؽ لا أف ةجػب  وااج رةػم اابنئةػم
 الأمواؿ حجـ أف أي اام اةم  ب لاستقلباةم تتمتغ اامؤسسم جعؿ ىو ااق عدة ىذه مف ىدؼ. اام اةم الاستقلباةم
 صة غتي  في ااصةغ الآتةم: ةمئفدةوف.   مجموع ةفوؽ أف ةجب ااخ صم

 
 
 

  ااواحد مف أئبر نسبتي  تئوف أف ةجب و 1رقـ   اق عدةب  الااتزاـحتى ةتـ 
 اانصؼ. ½ولا ةتعدى  ااواحد مفاقؿ  نسبتي  تئوف أف ةجب و 2رقـ   اق عدةب  الااتزاـوحتى ةتـ 

 ثلبثػم تفػوؽ لا أف ةجػب اام اةػم ااػدةوف أف عبػى و3رقػـ   ااق عػدةتعبػر : السـداد عمـى القـدرة قاعـدة ــــ  3 :
 عبػى ااقػدرة مراقبػم عبػى اامػ اي ااقػرار متخػذ سػ عدئمػ  ت .اامقػدرة ااسػنوةم ااذاتي ااتموةؿ عبى ااقدرة أمع ؼ
 اامؤسسػم بػةف اامتوسػطم ااسػداد مدة عبى  اانسبم ىذه تعبر ئم  ثلبثم  مف أقؿ اانسبم تئوف أف ةعني ااسداد
 .سنوات ثلبث عف تقؿ وااتي وداانةي 

 
 

                                                           

 2002الاستشارية  خلال الفترة  لمخدمات Ti -Capشركة  حالة دراسة الاستثمارية، المشاريع لاستمرارية كأداة التمويل قوةدر  ااح ج ف طمم 1 
 .60  59ص  ص  2011/2012ااسنم  ورقبم   مرب ح ق صدي ج معم اام ستر  مذئرة ،2012/
 

 ( 1.......)  المالية الديون / الخاصة الأموال=  ةـــالمالي الاستقلاليةنسبة 
 ( 2........) الخاصة الأموال / المالية الديون = المالية نسبة المديونيــــــــة

 (3.......)الذاتي التمويل عمى القدرة / المالية الديون = السداد عمى القدرة
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 أف ذاػؾ عدمػو  مػف ابمؤسسػم ااقػروض مػن  عبػى ةسػ عد ابمقرمػةف  مؤشػر أعػلبه اانسػبم تعتبػر ئمػ       
 .ب امؤسسم ااخ صم اام اةم اامعطة ت ئؿ عبى ةحتوي ااقرض مبؼ
 طرةؽ عف وذاؾ ااتموةؿ  مص در تنوةغ إاى ااق عدة ىذه تيدؼ :الذاتي لمتمويل الأدنى الحد قاعدةــــ  4

  قػرض بواسػطم اسػتثم را اامؤسسػم مواػت فػنذا ؛ااثبثػةف حػدود فػي والاسػتدانم ااثبػث  حػدود فػي ااػذاتي ااتموةػؿ
 مق رنػم الاسػتدانم  ومصػ رةؼ  ئتمػخـ اامخػ طر مػف ممجموعػ تحقػؽ احتمػ لات مػف ةزةػد ذاػؾ فػنفئبةػ  

ذا اامشػروع  بمردودةػم  اامػرةبةم ااوفػورات مػف الاسػتف دة فػرص ةفػوت قػد ذاتةػم بمػوارد ئبةػ  اامشػروع مػوؿ وا 
 1  أو ةفوت ااوفورات اامرةبةم اامتأتةم مف اافرصم اابدةبم.الاستدانم مف اامحققم
 اامػ اي اامسػاوؿ عبػى تفػرض ااقةود مف مجموعم توجد س بق   اامذئورة ااقةود ج نب إاى :رىــــــــأخ قيود ثانيا
 2:مني  نذئر ااتموةؿ اعمبةم محدد مس ر
 تئػوف فقػد  مصػ در ااتموةػؿ فػي اامؤسسػم وفقػ  اطبةعتيػ  ااق نونةػم تختبػؼ: لممؤسسـة القـانوني الشـكلـــــ  1

 شػئؿ ئػؿا الأشػخ ص  شػرئ ت مػمف أو الأمػواؿ  شػرئ ت مػمف تئػوف قد ئم  عمومةم  أو خ صم مؤسسم
 ابجميػور ااعػ ـ الائتتػ ب أوراؽ إصػدار ااعمومةػم ااشػرئم بنمئػ ف  ومعػ توافػؽت ابتموةػؿ در مصػ ىنػ ؾ ق نوني
 .ااخ..امس ىمةفا عدد تحدةد دوف ابمس ىمم رأسم اي  تفت  أف اامس ىمم شرئم بنمئ ف و أنواعي   بمختبؼ

 اامؤسسػم حجػـ زاد ئبمػ  أنػو اامنطقػي ومػف ااتموةػؿ  مصػ در اختةػ ر فػي أثػر ابحجػـ :المؤسسـة حجـم ــــ  2
 .ذاؾ إمئ نةم مف قبص ئبم  حجمي  قؿ وئبم  ااتموةؿ  مص در تنوةغ إمئ نةم مف زاد ئبم 

 ئبةر  م ؿ رأس ةتطبب لا حجمي  لأف ااع ـ  البئتت ب سندات أو أسيـ طرح ةمئني  لا ااص ةرة ف امؤسس ت
 رأس فت  مف تقرةب  ااتموةؿ مص در ئؿ إاى بح جم فيي اائبةرة اامؤسس ت البقتراض  أم  تمةؿ فيي وب ات اي
 3ااخ...الاستثم رات بعض عف وااتن زؿ ااذاتي وااتموةؿ والاقتراض اام ؿ
 فةيػ  اامسػتثمرةف أو امصػدرةي  خطػرا ةشػئؿ اام اةػم الأوراؽ فػي الاسػتثم ر أصػب : المـال سـوق حالـة ـــــ  3

 ااسػوؽ ئ نت   فنذااامؤسسم تموةؿ مص در تنوةغ إمئ نةم عبى ةؤثر اام اي ااسوؽ فح ام اذا سواء  حد عبى
 مػوارد عػف اابحػث الأفمػؿ فمػف تػزداد ممػ  أئثػر قةمتيػ  تفقػد اام اةػم الأوراؽ أف أي  الئصػدار مشػجعم غةػر
 فأمػ ـ طبةعةػم ح اػم فػي ااسػوؽ ئ نػت إذا أمػ  ااتجػ ري  والااتمػ ف اابنئػي اانظػ ـ عبػى الاعتمػ د وأىميػ  بدةبػم

 .خ رجي  أو ااسوؽ داخؿ سواء متنوعم تموةؿ مص در اامسةر
 
 
 
 
 

                                                           
 .60  ص مرجغ س بؽ قوةدر  ااح ج ف طمم  1
 .304  ص  2006ابنشر   وااؿ دار  وتطبيقات دروس المالية، الإدارة المالي، التسيير قرةشي  ةوسؼ س سي  بف إاة س 2 

 .304  ص اامرجغ نفسو   3
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 : مصادر التمويل في المؤسسة الاقتصادية وتقييميا. الثانيالمبحث 
داخبي ااػمصػ در ااتموةػؿ  تصػنؼ إاػىوىنػ  حةث ااحصوؿ عبى الأمػواؿ ااتموةؿ مف  تصنةؼ مص در       

 خ رجي.اامص در تموةؿ و 
 .الداخمي ويلممصادر التالأول: المطمب 
تئوةف عرض نقدي حقةقي  ةسم  ىذا الأخةػر نش ط اامؤسسم ةمئف أف ةخبؽ ف امً  نقدةً   ةؤدي إاى        
  ب احصوؿ عبى أمواؿ تقبؿ مف ح جتي  إاى أمواؿ خ رجةم مف اامس ىمةف أو اامقرمةف. ابمؤسسم

ىػػذا اافػػ اض اانقػػدي  لا ةبقػػى ئبػػو تحػػت تصػػرؼ اامؤسسػػم  ذاػػؾ لأف جػػزءا منػػو ةػػوزع عبػػى ااشػػرئ ء  اارصػػةد 
   اامتبقي ةشئؿ م  ةعرؼ ب اتموةؿ ااذاتي.

 .مفيوم التمويل الذاتي لا:أو 
تطػرؽ إاػى مفيػوـ قػدرة ااتموةػؿ ااػذاتي  وىػذا اتفػ دي ااقبؿ ااتطرؽ إاى مفيوـ ااتموةؿ ااػذاتي  ةنب ػي أولًا     

 ااخبط وااببس بةف اامفيومةف.
ااتػدفق ت اانقدةػم اان تجػم خػلبؿ فتػرة اانشػ ط   " تمثػؿ قػدرة ااتموةػؿ ااػذاتي:  تعريـف قـدرة التمويـل الـذاتي ــــ 1

  وةقصػد بعمبةػػم ااتسػةةر  تبػػؾ ااعمبةػػ ت اامسػجبم فػػي جػدوؿ حسػػ ب ت اانتػػ اج وذاػؾ مػػف خػلبؿ عمبةػػم ااتسػػةةر
  1م عدا عمبة ت ااتن زؿ".

تعػػرؼ قػػدرة ااتموةػػؿ ااػػذاتي عبػػى أنيػػ : " فػػ اض نقػػدي صػػ في إجمػػ اي  ونعنػػي ب اصػػ في أف ىػػذا اامؤشػػر ئمػػ  
وىػػذا مػػ    حسػػب بعػػد اامػػرةبم  أمػػ  الإجمػػ اي فةفسػػر مػػف خػػلبؿ اعتبػػ ره ن تجػػً  عػػف جمبػػم نشػػ ط ت اامؤسسػػمة

                                2.ةجعبو ةختبؼ عف ف اض الاست لبؿ ااخ ـ  ااذي ةمثؿ ااتدفؽ اانقدي اان تج عف الاست لبؿ

 قػدرة مػدى وبيػ  ةقػ س  ااػدورة خػلبؿ اامؤسسػم عػف نشػ ط اان تجم ااداخبةم اامص در ااذاتي ااتموةؿ قدرة تمثؿ
 مػف أجػؿ اامؤسسػم بحػوزة ااتػي ااداخبةػم اانقدةػم ااتػدفق ت أةمػ  وةمثػؿ  ااػدةوف ااتموةؿ وسػداد عبى اامؤسسم
 .  الأرب ح توزةغ قبؿ بذاتي  استثم راتي  تموةؿ

 ئ لآتي ااتموةؿ ااذاتيفي ااح ام ااع مم  تحسب قدرة : طرق حساب قدرة التمويل الذاتيــــ  2
 
 
 

 3اات اي:قدرة ااتموةؿ ااذاتي تأخذ ااشئؿ  ف فميمبم   اانقدةم معدومم أو غةر ئؿ ااعن صر وعندم  تئوف
 
 
 

                                                           
1 J. Barreau  ، J. Delahaye  ، Gestion Financière،Edition  ، DUNOD  ، France ، 1996  ، P 166. 
2  Armand. Dayan  ، Manuel de Gestion  ، Edition Ellipses، AUF ، Volume 2  ، 1999  ، P 109 

ااتدرج  ااج معم   مذئرة م جستةر  قسـ م  بعد التاثير الجبائي عمى اختيار مصادر تمويل المؤسسة، دراسة حالة، مؤسسة صيدالعبد ااق در بوعزة   3
 .04ص   2003/2004اامرئزةم  ااجزاار  

 -و المؤونات + النتيجة الصافية لممؤسسة  + التكاليف غير النقدية  الإىتلاكاتمخصصات 
 نواتج أخرى غير نقدية

 الذاتي ل= قدرة التموي
 

قـــــدرة التمويـــل الذاتــــي = النتيجــــة الصافيــــة لممؤسســــة + مخصصــــات الإىتلاكــــــات + 
 المــؤونــــــــات
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نو " ااف اض اانقدي ااص في ااذي ةبقى تحت أةعرؼ ااتموةؿ ااذاتي عبى  الذاتي: تعريف التمويل ــــ 3
  1."ااجزء اامت ح مف ااقدرة عبى ااتموةؿ ااذاتيو أي ى  تصرؼ اامؤسسم بعد توزةغ الأرب ح

ؿ عبى ادوااةعتبر ااتموةؿ ااذاتي أحد اامص در ااخ صم  ااتي تستعةف بي  اامؤسسم في تموةؿ نش طي   
 احتة ج تي  دوف اابجوء إاى اا ةر.و إةج د مص در ذاتةم اتموةؿ نش طي   فيقدرتي  
ابمؤسسم ااممئف إع دة استثم ره في اانش ط انطلبق  مف    رأس اام ؿ ااممنيااتموةؿ ااذاتيةمثؿ ئم  

 2.اافوااض اان تجم عف الاست لبؿ
ةتئوف ااتموةؿ ااذاتي مف ااف اض اانقدي ااص في  مطروح  منو الأرب ح : حساب التمويل الذاتي ـــــ 4

اامؤون ت  فننو و   تالإىتلبئاي   بم  أف ااف اض اانقدي ااص في ةشمؿ اانتةجم ااص فةم  مم ف ً و ااموزعم  
 : ةمئف حس ب ااتموةؿ ااذاتي انطلبق  مف ااصة م اات اةم

 
 
 

 ومنه يتم حساب التمويل الذاتي من خلال العلاقة التالية:
 
 
 
 
 
 

 .: مكونات التمويل الذاتيثانيا
أي أف اايدؼ مف حس ب    الاستثم راتد ػػػػػػػػلبؾ عبى أنو طرةقم اتجدةػػػػػػػػػػػػػةعرؼ الإىت: لاكاتــــــــــــــالاىت ـــــ 1

و ااتسجةؿ ػػػى أنػػػػػرؼ عبػػػػػػػػػػػئم  ةع  يػػػػػػػػم عمرى  الإنت جػػػػعند ني ة الاستثم راتد ػػػػػػمم ف تجدة وػػػػالإىتلبئ ت ى
 مػػػػػػػػػػػػدؼ إظي رى  في اامةزانةػػػػقةمتي  مغ اازمف بي تنقص ااتي الاستثم راتتتعرض اي   ااتياامح سبي ابخس رة 
 3بقةمتي  ااص فةم.

دورا م اة  ةتمثؿ   و الإىتلبؾ في اامؤسسم دورا اقتص دة  ةتمثؿ في اىتلبؾ متت اي البستثم رات ةؤدي       
في عمبةم إع دة تئوةف الأمواؿ اامستثمرة في الأصوؿ ااث بتم بيدؼ إع دة تجرةدى  في ني ةم حة تي  

        4.سم ئتموةؿ ذاتي إاى ةوـ صرفي اذاؾ تبقى تحت تصرؼ اامؤس  حةث ةتـ حجز اامب اغ ااسنوةم  الإنت جةم

                                                           

 .113  ص   مرجغ س بؽمحمد ع دؿ عة ض   1
 .05  ص مرجغ س بؽعبد ااق در بوعزة    2

3
 https://specialties.bayt.com/ar/specialties/q/132128/ consulté le : 50/50/3503 à 35 h        455  

4 https://www.ibtesamah.com/showthread-t_413149.html consulté le : 25/50/3503 à 32 h 35  

 غير موزعة الأرباحالتمويل الذاتي = مخصصات الاىتلاكات + المؤونات ذات طابع الاحتياطي + 

+ الأرباح غير الموزعة التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي  

 او 
الأرباح الموزعة -التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي   

https://specialties.bayt.com/ar/specialties/q/132128/
https://www.ibtesamah.com/showthread-t_413149.html
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 وةؤئػػدمح سػػبةم اتصػػحة  تقةػػةـ الأصػػوؿ  ب عتبػػ ره ق عػػدة  دور قػػ نوني وامح سػػبيئمػػ  ةػػؤدي الاىػػتلبؾ      
 أوااتئنواوجةػػم  نتةجػػم ابتطػػورات    أوب لاسػػتعم ؿمػػرور ااػػزمف  مػػغ تنػػ قص قةمػػم الأصػػوؿ ااق ببػػم البىػػتلبؾ 

  1.أسب ب أخرى سبب ع مؿ اازمف أو
 عنصػر وتعتبػر ميتبئػم  غةػر الؤصػوؿ اامحتمبػم ااخسػ رة تقػدر ااتي الأعب ء تمثؿ وىي: المــــــــــــؤوناتــــ  2

 ااتزامػ ت ات طةػم اامؤسسػم نتػ اج ئ نػت ميمػ  وتخصةصػي  تئوةنيػ  ةػتـ مبػ اغ ب عتب رىػ  ااتموةػؿ مػف عن صػر
 قبػؿ حسػ بي  ةػتـ انػو ب عتبػ ر اػو  توزةعػ  واػةس ابػرب  تحمةػؿ بػذاؾ وىػي ااقةمػم مؤئػدة وغةػر مؤئػدة ااوقػوع 
 قصةرة دةوف إاى تتحوؿ وااتي وااتئ اةؼ  ااخس ار ةخص م  مني  أنواع  واامؤون ت اادورة نتةجم ااتوصؿ إاى

ىػي  اامؤونػ ت  وااحقػوؽ ئ امحزونػ ت الأصػوؿ قػةـ نقػص مؤونػ ت ىػو مػ  ومنيػ  مدفوع ت   الأجؿ ب عتب رى 
 2.مف ممف ااعن صر ااق ببم ابخصـ مف اانتةجم

وعبةو ف ف تسةةر اامؤون ت ةمئف مف اامؤسسم مػف تسػةةر نت اجيػ  فػي ني ةػم ااسػنم اام اةػم  ب عتبػ ر أف       
 .ااح ؿ في الاىتلبئ ت اامؤون ت اةست عبء ني اي ئم  ىو

ػػػوزع ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالأرب ح ااص فةػػم بعػػد قطػغ اامرةبػػم وااجػػزء اامالأربػػ ح اامحتجػػزة ىػػي تبػػؾ المحتجزة: الأرباح ــــ  3
ااسػنوات ااس بقػػػم  إذا حققػػت اامؤسسػػػم  خػلبؿ ااسنػػػم ااج رةػػػم أو   في ح اػػم توزةػػػغ جزاػػي و عبػى اامسػ ىمةف

ػػػ ح عبػػػى ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػذه الأربػػػػػػػػػػػػغ ىػػػػػػػم بعػػػػػدـ توزةػػػػػػػػم ااع مػػػػػػػػػم مػف خػػػػلبؿ ااجمعةػػػػػػػػػررت إدارة اامؤسسػػػػػأرب حػػ  وق
اامس ىمةف  وبػذاػػؾ فنف ىػػذه الأربػ ح تعتبػػػػػر أرب حػػػ  محتجػػػزة وةػتـ إم فػػػتي  إاػى حقػػػوؽ اامسػ ىمةف تحػت بنػد 

 ستخداـ ىذه الأمواؿ ط ام  أني  تحت سةطرتي .   وتئوف اامؤسسم حرة في االاحتة ط ت
ومف ثـ فنف قةمػػم الأرب ح اامحتجػػزة تتأثر بقةمػػم صػ في ااػرب  وااخسػ رة اامحققػػم دورةػ   وأةمػ  ب لأربػ ح ااتػػػي 
تقػػرر اامؤسسم توزةعي  عبى اامس ىمةف وتسمػػى في ىػػػذه ااح ام   توزةع ت الأرب ح اامعبف عني و  وئذاؾ أي 

اسة سػػ ت م اةػػم أف تجنبيػػ  مػػف الأربػػ ح اامحتجػػزة وب اتػػ اي لا  مب اػػػػغ تقػػرر اامؤسسػػم تنفةػػذا اقواعػػد ق نونةػػم أو
نم  أرب ح مقةػدة توزةعيػ   وغةػر مت حػم ئمصػدر لإجػراء توزةػغ الؤربػ ح ةئػوف  3.تعتبر أرب ح  محتجزة ابتوزةغ وا 

 ىػػذه الأمػػػػواؿ ابحصػػوؿ عبػػى ع اػػد اسػػتثم ري ممػػ  اػػوإعػػػػ دة توظةػػػػؼ  اايػػػػػدؼ الأس سػػػػي مػػف ىػػذا الإجػػراء ىػػو
  حصؿ عبةي  اامس ىموف عبى شئؿ توزةع ت نقدةم.

” احتةػ طي“قد تقػػوـ اامؤسسػػػم بتخصػةص جػػػزء مػف ذاػؾ اافػ اض فػي عػدة حسػ ب ت مسػتقبم ةطبػؽ عبةيػ  اسػـ 
 ت....ااخ. إحلبؿ وتجدةد الآلا ب ػػػرض تحقةؽ ىدؼ معةف مثؿ: احتة طي إع دة سداد ااقروض أو

 في الاحتة ط ت وىي:وتتمثؿ عن صر الأرب ح اامحتجزة 
وةسػتخدـ فػي ت طةػم   ااحد الأدنى مػف الاحتةػ طي ااػذي لابػد ابشػرئم مػف تئوةنػو وىو: الاحتياطي القانونيــــ 

 زة دة رأس اام ؿ. م وفيػػػػػػػػػػػػػخس ار ااشرئ

                                                           
 .08   صمرجغ س بؽعبد ااق در بوعزة   1
   م جستةر  ج معم محمد بوقره مذئرة  تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر دراسة حالة سونمغاززواوي فمةبم     2

 .41 ص   2009/ 2008بومرداس  
3
 https://www.almrsal.com/post/451618       consulté le : 02/52/3503 à 05 h 20انمرسم       
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طبقػ  ابنظػػ ـ الأس سػي ابشػػرئم  حةػث ةشػػترط ىػذا الأخةػػر ةػتـ تئػػوةف ىػذا الاحتةػػ طي : الاحتيــاطي النظــاميـــــ 
 .غةر إجب ري وجوب تخصةص نسبم معةنم مف الأرب ح ااسنوةم لأغراض معةنم  وىو

ةػنص قػ نوف ااشػرئ ت عبػى أنػو ةجػوز ابجمعةػم ااع مػم بعػد تحدةػد نصػةب الأسػيـ فػي  الأخـرى: الاحتياطاتــ 
 أخرى  وذاؾ ب اقدر ااذي ةحقؽ دواـ ازدى ر ااشرئم. احتة ط تالأرب ح ااص فةم  أف تقوـ بتئوةف 

ونقصد بيػ  اامببػغ اامتبقػي بعػد عمبةػم توزةػغ الأربػ ح ااسػنوةم وااػذي ةقتػرح مجبػس الإدارة  :الأرباح المرّحلةــ 
م ػػػػػػػػػػػفػػي الأربػػ ح اامحقق انخفػػ ضم أي ػػػػػي امواجيػػػػػػض ئ حتة طػػػػػدـ ىػػذا ااف اػػػػػم اات اةػػم  وةستخػػػػػترحةبػػو إاػػى ااسن

 .1قدرة عبى إجراء توزةع ت من سبم عبى حمبم الأسيـااؤدي إاى عدـ مم  ةفي ااسنوات اامقببم 
 ــــ تقييم التمويل الذاتي. 4

  :ااتموةؿ ااذاتي ئبقةم اامص در او عدة مزاة  وتعترةو عةوب
 ــ  مزايـــــا وعيـــــوب التمويل الذاتي. 1ـــ  4
 2مزاة  ىي: عبى تحصبت قد تئوف ااذاتي ااتموةؿإاى  ببجواي  اامؤسسم :الذاتي التمويل ــ مزايا 1ــ  1ــ  4
 .أخرى مص در مف أمواؿ عبى ااحصوؿ عبةي  ةصعب ااتي واامتوسطم ااص ةرة بمؤسس تا مورد أىـػػػػػػ 
 مػف جػزء ف سػتخداـ وااحرئػم اانسػبةم الاسػتقلباةم ةمنحيػ  اامؤسسػ ت تموةػؿ فػي اامتحققػم الأربػ ح اسػتخداـػػػػػػػػ 

   ااخ رجةػم ااقػروض أعبػ ء إاػى اابجػوء مػف اامؤسسػم ةعفػي معبػف غةػر احتةػ طي شػئؿ فػي اامحتجػزة الأربػ ح
 .اابدةبم اافرصم تئبفم عفمف خلباو الإةراد  ةقؿ لاو   استخداـ حسفشرةطم 

 .اامرةبم مف معفةم أمواؿ فيي  ااداخبي ااتموةؿ مف ئبةرة حصم تمثؿ الاىتلبؾ مخصص تػػػػػػػ 
 .استثم راتي  مقدار  ةرفغ مف  اامبئةم حؽ زة دة عبى قدرة ةعطةي  اامؤسسم في اامحتجز اارب  زة دةػػػػػػػ 

 .اام اةم واامؤسس ت اابنوؾ اتج ه  ستقلباةمػػػػػػػ ئم  تئوف تتمتغ ب
 .أخرى شروط ولا عقود ولا مف وم ت إاى تحت ج لا فيي  الاستثم ر قرار اتخ ذ في ااسرعمػػػػػػ 
 .اام اةم اام اقم عند اام اةم اامخ طر وتف دي ممئنم  تئبفم بأقؿ الاستثم رات تحقةؽػػػػػػػ 
 .مم ف أو شروط أو قةد دوف الاستثم رات اختة ر في ى مش حرةم أئبر ابمؤسسم ةعطيػػػػػػػ 
 :مني  نذئر ااداخبي ااتموةؿ عف تنجر ااتي اامس وئ :الذاتي التمويل عيوب ـــ 2ــ  1ــ  4
 .الأسيـ أصح ب رم  عدـ إاى ةؤدي ومغفيذا اا محدودة  ااموزعم الأرب ح ئ نت إذاػػػػػػػ 
 ااخ رجةم. اام اةم ااموارد مف الاستف دة عدـ ةعني اامحدود  اامورد ىذا عبى اائبي الاعتم د عندػػػػػػػ 
 غةػر بشػئؿ تسػتعمؿ جعبيػ  ممػ  تئبفػم بػدوف أني  فئرة ااداخبي ااتموةؿ أمواؿ الاستثم ر إع دة ةص حب قدػػػػػػػ 

  .ااموارد بب قي مق رنم عقلبني
 
 

                                                           
1 https://www.ibtesamah.com/showthread-t_413149.html        consulté le : 10/10/9102 à 11 h 45ابتس مم     

 .332ص   2002  مصر  ئندرةمالإس     دار ااج معم ااجدةدةالماليةأساسيات الاستثمار في الأوراق حنفي عبد اا ف ر     2
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 مصادر التمويل الخارجي المباشرة. المطمب الثاني:
ةظيػػر انػػ  فػػي عػػػػدة أوجػػػػو  منيػػ  اازةػػػػػػ دة فػػػػي رأس اامػػػ ؿ وةئػػػوف ىػػذا عػػػػف  اامب شػػر ااتموةػػػػؿ ااخػػ رجي       

طرةػػػؽ الأسػػيـ ااع دةػػػػػم والأسػػيـ ااممتػػػػ زة وئػػذاؾ الأمػػػػواؿ شػػبو خ صػػػػم وتئػػػوف ممثبػػػػم فػػي ااقػػروض ااتسػػ ىمةم 
 ث اث ةتمثؿ فػي ااسندات.وااسنػدات ااتس ىمةم وئذاؾ ااسندات اامشروطػم ذات اجػػػػؿ غةر محدد وااوجػو اا

 والممتازة.الأسيم العادية أولا: 
الأسػيـ ااع دةػم مػف وجيػم نظػر اامؤسسػػم وسػةبم مػف ااوسػ اؿ الأس سػةم ابتموةػػؿ تعتبػػر ـــــ الأسـيم العاديـة:  1

وب اخصػػوص  ااػدااـ ااخػ رجي طوةػؿ الأجػؿ  حةػث تعتمػد عبةيػ  شػػرئ ت اامسػ ىمم اعتمػ داً ئبةػراً فػي تموةبيػ  
 1. ءى عند إنش
  م الأجػؿ   أبدةػم ط امػ  اامؤسسػم مسػتمرة وػػػػم طوةبػػػػػػف أوراؽ م اةػػػػػػػ رة عػػػػىي عب" مػػػػالأسيـ ااع دةتعرؼ      

وتتمثػؿ ااقةمػم الاسػمةم   او قةمػم اسػمةم وقةمػم دفترةػم وقةمػم سػوقةم  وئػذاؾ قةمػم تصػفوةم  تمثؿ مستند مبئةم
قسػػةمم ااسػػيـ  وىػػي قةمػػم نظرةػػم اتسػػجةؿ حسػػ ب رأس اامػػ ؿ اامػػدفوع فػػي  فػػي ااقةمػػم اامئتوبػػم عبػػى ااصػػؾ أو

ااقةػػود اامح سػػبةم  وتئػػوف مػػذئورة فػػي ااعقػػد ااتأسةسػػي  أمػػ  ااقةمػػم اادفترةػػم تمثػػؿ قةمػػم حقػػوؽ اامبئةػػم منقػػوص 
اسػيـ مني  قةمم الأسيـ ااممت زة مقسومم عبى عدد الأسيـ ااع دةم اامصدرة  وااقةمم ااسوقةم ىػي قةمػم تػداوؿ ا

  2".ااقةمم اادفترةم اقؿ مف ااقةمم الاسمةم أو في ااسوؽ وقد تئوف ائبر أو
 .الأسيم العاديةــــ تقييم  2

 الؤسيـ ااع دةم مزاة  وعةوب مني :     
 نظػػر وجيػػم مػػف ااع دةػػم الأسػيـ وعةػػوب مزاةػػ  أىػػـ تبخػةص ةمئػػفــــ مــــــــزايا وعيــوب الأســيم العاديــة:  1ــــ  2

  ئ ات اي: واامستثمر اامصدرة اامنشأة
 .العادية الأسيمزايا ـــــــمــ  1ــ  1ــ  2 
  وىػي اامؤسسػمتئبفم ااتموةؿ ب لأسيـ ااع دةػم مرتبطػم بمسػتوى الأربػ ح اامحقػؽ ولا تمثػؿ ااتزامػً  ث بتػً  عبػى ػػػػػػ 

  اامس ىـ.مق رنم ب امخ طر ااتي ةتعرض اي  مرتفعم 
نتةجم زة دة نسػبم   ااحصوؿ عبى ااقروض مستقبلب مفزةد حموض اامؤسسم الأسيـ ةئثرة الاعتم د عبى ػػػػػػ 

 اامبئةم إاى الاقتراض.
الأربػ ح وعػدـ  ف حتجػ ز  الأسػيـ ااع دةػم لا تحمػؿ تػ رةخ ث بػت لاسػتحق قي   ولا تحمػؿ اامؤسسػم أعبػ ء ث بتػمػػػػػػ 

 ااتموةؿ ااذاتي ابمؤسسم. توزةعي  حؽ ق نوني ابيةام اامسةرة في اامؤسسم مم  ةعزز مف زة دة قدرة
 الأسيـ ااع دةم اي  سرعم تداوؿ في الأسواؽ اام اةم خ صم ابمؤسس ت ااتي تتمتغ بمرئز م اي جةد.ػػػػػػ 
 .العادية الأسيم ــ عيوب 1ــ  1ــ  2
 ااحؽ في اامط ابم بتوزةغ الإرب ح  م  اـ تقرر الإدارة توزةعي . ـاح مػػبم الأسيػػـ ااع دةػػم اةس ايػػػػػػػ 
  .افوااػػد عبى ااقػػروضمثؿ ا  لا تتمتغ تئ اةؼ ااتموةؿ ب لأسيـ ااع دةم ع دة ب لإعف ء اامرةبيػػػػػػػػ 

                                                           
 .307ص    1999مصر    اادار ااج معةم  الإسئندرةم  الإدارة المالية والتمويلمحمد ص ا  ااحن وي    1
2
 .48ص   مرجغ س بؽحمد بوراس  ا  
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  .فو رنػػم بتئ اةؼ إصدار الأسيـ ااتي ةتحمبي  اامس ىممنخفمم مق الاقتراض ػػػػػػػػ تئ اةؼ
 ص فػػي ااتصفةم.في ح اػم الإفلبس ةأتوف حمبػم الأسيـ ااع دةػم  بعد حمبم ااسندات والأسيـ ااممت زة ػػػػػػػػػ 
  حرةم الإدارة في اتخ ذ ااقرارات. ةقةد م ح مبم الأسيـ ااع دةم ايـ حؽ ااتصوةت في ااجمعةم ااع مم  ػػػػػػػػ 
 ؤدي إاى تمخـ ااوع ء اامرةبي ابمؤسسم.مم  ةلأسيـ تخمغ ابمرةبم قبؿ توزةعي   عبى االأرب ح ػػػػػػػػ 
       ؤدي إصػدار أسػيـ جدةػدة إاػى توسػةغ ق عػدة اامسػ ىمةف  وىػذا قػد ةحػدث ت ةػرات فػي مجبػس الإدارة ػػػػػػػػػ ئمػ  ةػ 

ع دة انتخ بو  وئذاؾ ةؤدي إاى انخف ض ع اد ااسيـ مف خلبؿ اتس ع ق عدة اامس ى  . 1مةفوا 
 .الأسيم الممتازة ـــــ 2

وابسػػػيـ ااممتػػػ ز قةمػػػم   الأفمػػػبةم " مسػػػتند مبئةػػػم  وةسػػػمى ئػػػذاؾ سػػػيـ الأواوةػػػم أوىػػػي الأسػػػيـ ااممتػػػ زة     
اسمةػػػػػػػػػم وقةمػػػم دفترةػػػم وئػػػذاؾ قةمػػػم سػػػوقةم  إلا أف ااقةمػػػم اادفترةػػػم تتمثػػػؿ فػػػي ااقةمػػػم الاسػػػمةم ممػػػ ف  إاةيػػػ  
عػػػػػػػػػػػػػػػػلبوة إصػػدار ااسػػيـ نفسػػو  مقسػػومم عبػػى عػػدد الأسػػيـ اامصػػدرة  أي دوف حسػػ ب لاحتة طػػ ت والأربػػ ح 

  2."ي مف حةث ااقةمم الاسمةم  ئلبىم  تتحدد عند إصدارهةشبو ااسيـ ااع د اامحتجزة  فيػػػو
أم  اافػػرؽ ةئمػػف فػػي أف حمبػػػم الأسيػػـ ااممت زة ةحصبػػػوف عبى ع اػػػد ث بتػػػػم متمثبم في نسبم ماوةم مف ااقةمػم 

  4.وةعتبر ااسيـ ااممت ز مزدوج ااخ صةم ف نو ةجمغ بةف ااسيـ ااع دي وااسندات 3.الاسمةم ابسيـ
 والؤسيـ ااممت زة عدة أنواع مني : 

 وىػػي الأسيػػػـ ااممت زة ااتػػي : وأسيم ممتازة غير مشتركة في الأرباح الأربــاح في مشتركة ممتازة أسيم ــــ أ
 غةر ممت زة وأسيـ  اامؤسسم في أربػ ح  ااع دةم الأسيـ مغ حصوؿ ح مبػػػي  عبػػػى نسبتي  اامحددة بعػػد تشترؾ
  .بعد أف تحصؿ ح مبةي  عبى اانسبم اامحددة مسبق   ااع دةم  فػػي الأرب ح الأسيػػـ مغ مشترئم

 ااحػؽ ايػ  الأسػيـ ااتػي ىػي الأواػى :للأربـاح مجمعـة غير ممتازة واسيم للأرباح مجمعة ممتازة أسيم ــــ ب
 ادفػػػػػغ ئ فةػم ااسػنوات مػف فػي سػنم الأربػ ح تئػف اػـ إف ااسنوات االبحقػم في أرب حي  ئ مؿ عبى في ااحصوؿ

 .اي  اامحػػػػددة اانسبم
  5.الأعب ء ااتموةؿ في اامرونػػػم ابمؤسسػػػم تعطػػػي : ىيعادية أسيم إلى لمتحويل قابمة ممتازة أسيم ــــ ج
 الممتازة.الأسيم ــــ تقييم  4

 الؤسيـ ااممت زة مزاة  وعةوب مني :     
 الممتازة.ــ مزايا وعيوب الأسيم  1ــ  4

  6ئ ات اي: واامستثمر  اامصدرة اامنشأة مف ئؿ نظر وجيم مف ااممت زة الأسيـ وعةوب مزاة  أىـ تبخةص
                                                           

 .46  ص 2018اانشر ااج معي ااجدةد  تبمس ف  ااجزاار   ،المتوسطةنظريات السياسة المالية لممؤسسات الصغيرة و غربي حمزة  براؽ محمد   1
   2008  دار اامحمدةم  ااطبعم الأواى  اثر التشريع الجبائي عمى مردودية المؤسسة وىيكميا الماليةوسؼ م مش  ن صر دادي عدوف    2

 .   52ص  
  .23  ص 1998اامع رؼ  الإسئندرةم  مصر  ااطبعم ااث نةم     منشأةالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنةر إبراىةـ ىندي   1 
 . 477حنفي عبد اا ف ر  مرجغ س بؽ  ص  4 
   البواقي، وكالة، أم الريفية والتنمية الفلاحة بنك حالة الاقتصادية، دراسة لممؤسسة المال الأداء عمى وأثرىا التمويل الحديثة مصادرراندة فراج   5 

 .28   ص2014/  2013ميةدي اـ اابواقي  مذئرة م ستر ج معم ااعربي بف 
6
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 .مـــــزايا الأسيم الممتـــازةــ  1ــ  1ــ  4
 اامس ىمةف.إصدار ىذه الأسيـ ةممف سةطرة الإدارة دوف تدخؿ ػػػػػػػ 
 .أصواي  رىف عق راتي  أو اامؤسسمإصدار ىذه الأسيـ لا ةتطبب مف ػػػػػػػ 
 اسدادى .لا تتطبب ىذه الأسيـ تخصةص مب اغ ػػػػػػػ 
 .مف دخؿ الأسػػػػػػيـ ااع دةم استقراراتممف ىذه الأسيـ اح مبي  دخلًب شبو ث بت وأئثر ػػػػػػػ 
 . سػػػػػػػيـ ااع دةمقبؿ حمبم الأ حقوقيـ استلبـ فيعند ااتصفةم ابمنشأة فبحمبم ىذه الأسيـ الأواوةم ػػػػػػػ 
 .مسبق  محددة بنسبم ح مبتي  عبى الأرب ح توزةغ ةتحدد ااع دةم ااسيـ مف مخ طرة أقػػؿ استثم ر فيػيػػػػػػ 
ترائمةم احمبم الأسيـ ااممت زة حتى عبى ااسنوات ااتي اـ تحقؽ فةي  أرب حػ   ىػذا قبػؿ  أرب حدفغ تاامؤسسم ػػػػػػػ 

 حصوؿ حمبم الأسيـ ااع دةم عبى أةم توزةع ت.
 .عيــــوب الأسيم الممتـــازةــ  2ــ  1ــ  4
 م عبى حمبم ىذه الأسيـ مف مرةبم اادخؿػػػػػػػػػلا ةجوز خصـ الأرب ح ااموزعػػػػػػ 
 اامؤسسػػػػػػػمتمثؿ ىذه الأسيـ عباً  م اةً  ث بتً  عبى ػػػػػػ 
 الاقتراض لاف تئبفتي  لا تخصـ مف الأرب حم ػػػػػػػػػػػم الأسيـ ااممت زة أئبر مف تئبفػػػػػػػػػػػػػػتعتبر تئبفػػػػػػ 
 إذا م  ئ نت أرب حيـ محدودة ولا تتن سب مغ مستوى اامخ طػػػػرة ابمخ طرة الأسيـىذه ةتعرض حمبم ػػػػػػ 
 تمةؿ أسع ر ىذه الأسيـ إاى ااتذبذب أئثر مف أسع ر ااسػػػػػػػػػػنداتػػػػػػ 
 مجبس إدارتي  انتخ ب أو إدارة اامؤسسم شؤوف فيلا ةجوز احمبم ىذه الأسيـ ااتدخؿ ػػػػػػ 
 .الأسيـ ااممت زة في اامرتبم ااتي تبي أصح ب ااقروض في ااحصوؿ عبى قةمتي  في ح ام ااتصفةم تأتيػػػػػػػ 
 الفرق بين الأسيم العادية والأسيم الممتازة. ــــ 5

 .الممتازة العادية الأسيم بين المقارنة: ( 01جدول رقم )
 ااممت زة الأسيـ ااع دةم الأسيـ

 ب اع دةم مق رنم عسةرة تئوف وسرعم بسيوام ااع دةم الأسيـ بةغ إمئ نةم
 عبى ااحصوؿ في الأواوةم بحؽ ةتمتعوف لا

 .ااموزعم الأرب ح
 في الأواوةم ااحؽ ايـ الأسيـ ىذه أصح ب
 .ااموزعم الأرب ح عبى ااحصوؿ

 فترة خلبؿ واحدة مرة ةصدر ااتموةؿ مف اانوع ىذا
 اامؤسسم حة ة

 .اامؤسسم حة ة فترة خلبؿ مرات عدة ةصدر

 في ااحؽ ادةيـ الأسيـ مف اانوع ىذا حمبم
 .ااتصوةت

 في اادااـ ااحؽ اانوع ىذا احمبم ةئوف لا غ اب 
 .ااتصوةت

 .ااع اد امقدار أقصى حد ةوجد ااع اد امقدار أقصى أحد ةوجد لا
 سبؽ. اامصدر: مف عداد ااط اب مستخبص مم                                                   
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 ثانيا: السندات.
 وتقػػػوـ   ث بػػػت ف اػػػدة سػػعر وةحمػػػؿ محػػػددة فتػػػرات فػػي ااػػػدفغ ةسػػػتحؽ الأجػػػؿ طوةػػؿ قرمػػػ ً  ااسػػػند ةمثػػؿ       
 أوقػػ ت فػػي وتئػػوف عبةػػو ةتفػػؽ مػػ  اافوااػػد  حسػػب دفػػغ عبػػى زةػػ دة اسػػتحق قو عنػػد ااسػػند قةمػػم بػػدفغ اامؤسسػػم
ابمؤسسػػػم وةحصبػػػوف عبػى ع اػػػد جػػػراء اسػتثم ر أمواايػػػـ فػػػي حمبػػػم ااسنػػػدات ىػػػـ مقرمػةف أي أف  ؛1منتظمم

شئػػؿ ف اػػدة طبع  تئػػوف بمعػدؿ ث بت ع دة ومتفؽ عبةو مسبق  وتئوف ىذه اافوااػد دورةػم  ب لإمػ فم إاػى أصػػؿ 
    2.ااقرض عند ت رةخ الاستحق ؽ

 ـــ مزايا وعيوب السندات. 2
 ب شر تتمتغ بعدة مزاة  إلا أني  لا تخبو مف اانق اص وااعةوب مني :ااسندات ىي مصدر تموةؿ خ رجي م     
 ــ  مـــــزايا السندات.  1ــ  2
 .ااوع ء اامرةبي ئأعب ءخصـ اافوااد اامدفوعم عبى ااسندات مف  ابمؤسسمةمئف ػػػػػػ 
 .حرةم ااحرئم وااتصرؼ دوف قةػػػػػػػػػػػػود اامؤسسملإدارة ػػػػػػ 
 .ااتئبفم ااقبةبم وااث بتم خ صم إذا ئ نت الأرب ح ئبةرة ابمؤسسمتحقؽ ػػػػػػ 
 .مص در ااتموةؿ الأخرى است لبؿاامرونم مف حةث  ابمؤسسمتحقؽ ػػػػػػ 
  .اامؤسسمةعتبر ااسند مف أقؿ أنواع الاستثم رات مخ طرة فبح مبو حؽ استرج ع أموااو عند تصفةم ػػػػػػ 
 .ةمحدد بت وفى أوق ت ةحصؿ ح مؿ ااسند عبى دخؿ ثػػػػػػ 
 ــ  عيــــوب السندات. 2ــ  2
 .إذا اـ تحقؽ أرب حً  ئبةرة اامؤسسمعباً  ةرىؽ  ب عتب رى  اامؤسسمث بتً  عبى  ااتزام تمثؿ ػػػػػػ 
 .ظؿ ااقةود اامختبفم ابتشرةع ت ااق نونةم فيمحدودةم الاستف دة مف ااسندات ػػػػػػ 
 .ااتصرؼ ب لأصوؿ اامرىونم في اامؤسسمتقةةد حرةم ػػػػػػ 
 .خ صم عند تخصةص مب اغ ئبةرة اسداد قةمم ااسندات اامؤسسمااتأثةر عبى سةوام ػػػػػػ 
 .اطوؿ مدة استحق ؽ ااسندات في ااق اب اامؤسسمزة دة مخ طر ػػػػػػ 
 .ح ام الإفلبس فبو حؽ ااتدخؿ فيإلا  الإدارة  في الاشتراؾ اةس اح مؿ ااسند حؽ ااتصوةت أوػػػػػػ 

 مصادر التمويل الخارجي غير المباشرة. المطمب الثالث:
غةػػػػر متواػػدة مػف نشػػ ط اامؤسسػػم فػي حػػد ذاتيػ  وتعتبػػر مثػػؿ ىػذه ااتموةػػػػػػلبت مئمبػػم  ىػي تبػػؾ اامصػ در       

اامتطببػ ت الاسػتثم رةم مػف اجػؿ ت طةػم  تيػ  امص در ااتموةػػػػػؿ ااداخبي ابمؤسسم ااتػي تئػوف غةػر مببةػم اح ج
 .ئذاؾ قروض قصةرة الآجؿوؿ في ىذا اامطبب ااقروض طوةبم ومتوسطم الآجؿ  و نتن و  ااجدةدة

 
 
 

                                                           
1 Read More at :https://accdiscussion.com/acc6579.html             consulté le : 50/50/3503 à 00 h31                    
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 طويمة ومتوسطة الآجال.لقروض ــــ ا 1
 وؾ ػػػػػرة مف اابنػػػػػػػػوةحصؿ عبةي  مب شالأجػػػػؿ  ؿ ػػػػػوةؿ طوةػػػػوع  ئمصدر مف مص در ااتمػػػػالأئثر شة     

سنم أم  حجمي    20ةمئف أف تصؿ إاىو سنم  10– 15اامؤسس ت اام اةم اامختصم ومدتي  تتراوح بةف  وأ
  .الاستثم رةم% مف اامص رةؼ 70فةجب أف لا ةتج وز 

مت ةرا طبق   وتتمثؿ تئبفم ىذه ااقروض في سعر ااف ادة ااذي ةمئف أف ةئوف ث بت  ئؿ فترة قرض أو    
 1.ااشروط ااموموعم في ااعقدوحسب   اام ؿاظروؼ سوؽ 

  ةحتؿ ىػػذا اانػػوع مف مصػػ در ااتموةؿ رأس ىػػرـ اايةئؿ اام اي خصوص  في اامؤسس ت ئبةرة ااحجػػـ     
ااتدفؽ اانقدي اامتوقغ و ولإمئ نةم ترتةب وف اي  بشئؿ ةتن سب   ذاؾ ام  ةتمةز بو مف مخ مم حجـ مب ا وو 

     2.تحقةقو

تئوف في و نوع مف ااقروض اامب شرة ااتي ةمئف ابمؤسسم ااحصوؿ عبةي   ومتوسط الأجؿ ىااتموةؿ أم      
روض ػػػػػػػفي شئؿ قو م و أػػػػػػػػػواؿ   نقدةػػػػػػػػي شئؿ أمػػػػػإم  ف  فػػالاقتص دةةغ اب الأحةػػ ف مف طرؼ اامتع مبةف 

تئوف و   سنوات 07 تتج وز ااسبغئم  تتمةز ىػذه ااقػػػروض بمػػػدة استحق قي  ااتي لا     الأصوؿ و مػػػػػػػػعةنة
 3ااقروض متوسطم الأجؿ عػػػػ دة مممونم بأصؿ معةف مف أصوؿ اامؤسسم.

ي ػػػػػػػػػػػػدر ااراةسػػػوؾ اامصػػػػااتي تعتبر اابن مصرفةػػػػم روضػػػػػق: فػػػي صورتةػػػػده فػػػػػػػنج الآجؿ مػػػػؿ متوسطػػػػػااتموةو 
 .ااحدةثمنتطرؽ إاةو ب اتفصةؿ في مص در ااتموةؿ   وقروض الإةج ر ااتي ساي 
  .لامزايا وعيوب القروض طويمة الآج ـــ 2ــ  1

 :اانق اص وااعةوب مني  بي  عدة مزاة  إلا أفاي  مب شر غةر  مصدر تموةؿ خ رجي ااقروض     
  .لامزايا القروض طويمة الآج ــ 1ــ  2ــ  1
  .عنو تتواد ااتي اامرةبةم ااوفورات بسب وذاؾ ب لأسيـ ااتموةؿ مف تئبفم أقؿ ب لاقتراض ااتموةؿ ةعتبرػػػػػػػ 
 بت ةر الأرب ح.  مستوىب تت ةر لا  ااف ادة معدؿ في اامتمثبم الاقتراض تئبفم ػػػػػػػ
 ااع مم. ااجمعةم في ااتصوةت ااحؽ ابمقترمةف اةسػػػػػػػ 
 إصدار الأسيـ تئبفم مغ مق رنم منخفمم ااسندات إصدار تئبفمو  ااقروض تئبفم تعتبرػػػػػػػ 
  .لاالقروض طويمة الآجعيوب  ــ 2ــ  2ــ  1
 .الإفلبس إاى اامنشأة تعرض إاى اادةف وأصؿ اافوااد سداد في اافشؿ ةؤدي قدػػػػػػػ 

 .أئبر بنسبم ااع دي ااسيـ ربحةم انخف ض اامبةع ت انخف ض عبى ةترتب ااقروض وجود ػػػػػػػ في
 ئبةر قدر توفةر عبى ااعمؿ اامنشأة عبى ةنب ي ثمم ومف استحق ؽ ت رةخ اي  الأسيـ عئس عبى ااقروضػػػػػػػ 
 4.أجبو ةحؿ عندم  اادةف سداد في لاستخدامي  اانقدةم مف

                                                           
1 https://www.ibtesamah.com/showthread-t_413149.html  
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3
 .42 ص   مرجغ س بؽحمد بوراس  ا  
 .  568ص   سبؽ مرجغ ،اايندي إبراىةـ منةر 4 
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 حظػر ااقةػود تبػؾ الأمثبػم ومػف اامؤسسػم عبػى ااقةػود فػرض فػي اامقتػرض ااحػؽ الاقتػراض عقػد ةعطػي قػدػػػػػػػػ 
  توزةع ت إجراء ومنغ ااث بتم الأصوؿ وشراء بةغ وحظر جدةدة قروض عبى احصوؿا
 1.ااقروض عبى صوؿصعوبم ااح   وتجداامؤسس ت  ف ائبةرة مني  ائؿ مت ح اةس  الأجؿ طوةؿ ااقرض ػػػػػػ
  .لاالآج قصير التمويل الخارجي ـــــ 2
ةتمثػػؿ فػػي   و أىمةػػم خ صػػم ابمؤسسػػم اتموةػػؿ دورة نشػػ طي  وةعتبػر الااتمػػ ف اامصػػرفي قصػػةر الأجػػؿ ذ       

ااتػػي تقػػدمي  اابنػػوؾ ااتج رةػػم ابمؤسسػػ ت ب ػػرض تػػوفةر الأمػػواؿ االبزمػػم لاحتة جػػ ت   ااقػػروض قصػػةرة الأجػػؿ
" مجموعػػػم الأمػػػواؿ   أنيػػػ ااتػػػي تعػػػرؼ عبػػػى   و خ صػػػم الاحتة جػػػ ت ااموسػػػمةم ااط راػػػم و رأس اامػػػ ؿ ااع مػػػؿ 

ااتػي لا تتعػدى عػ دة ااسػنم اام اةػم ااواحػدة و اامستخدمم مف قبؿ اامؤسسػم مػف اجػؿ تموةػؿ احتة ج تيػ  ااج رةػم 
  2."اامتمثبم في الأصوؿ اامتداوام و ,
 .لاأنواع القروض قصيرة الآج ـــ 1ـــ  2
ـــ  2 ـــ 1ــــ  1ــ بأنػػو قػػرض قصػػةر الأجػػؿ  ةمنحػػو اامػػورد إاػػى ةعػػرؼ الااتمػػ ف ااتجػػ ري : التجــاري الائتمــان ــ

 مواد أواةم بصورة آنةم  مق بؿ وعد ب اتسدةد في ت رةخ لاحؽ. واامشتري عند شراء بم اغ أ
تبجأ اامؤسسم إاى ااقروض ااخ رجةم غةر اامب شرة  في ح ام عدـ ئف ةم رأس اام ؿ امق ببم ااح ج ت ااج رةم  

 صرفةم قصةرة الأجؿ ذات تئبفم منخفمم.وئذا في ح ام تعذر ااحصوؿ عبى قروض م
بمػػ  أف ااقػػرض ااتجػػ ري ةنػػتج عػػف ااعمبةػػ ت ااتج رةػػم ااع دةػػم ابمؤسسػػم  فننػػو بػػذاؾ ةعتبػػر تموةػػؿ تبقػػ اي  ئمػػ  

 . 3ةؤدي تمدةد فترة ااقرض وزة دة حجـ اامشترة ت إاى حصوؿ اامؤسسم عبى تموةؿ إم في
ااسػػبفة تو   فػػي  الااتمػػ ف اامصػػرفي قصػػةر الأجػػؿةتمثػػؿ  :لاقصــير الآجــالائتمــان المصــرفي  ـــــ 2ــــ  1ـــــ  2

 تبتػػزـ بسػػدادى  خػػلبؿ فتػػرة زمنةػػم لا تزةػػد عػػ دة عػػف سػػنم واحػػدة.  و ااتػػي تتحصػػؿ عبةيػػ  اامؤسسػػم مػػف اابنػػوؾ
ةسػتبعد و ااق عدة ااع مم أف الااتم ف اامصرفي قصةر الأجؿ ةستخدـ في تموةؿ الأغراض ااتش ةبةم ابمؤسسػم و 

   .4تموةؿ الأصوؿ ااث بتماستخدامو في 
إلا أنيػ  تحتػ ط فػي تقػدةـ مثػؿ ىػذه الااتمػ ف بمعػ ةةر   ب ارغـ مف ااتسيةلبت ااتػي تمنحيػ  اابنػوؾ ابمؤسسػ تو 
بيػػدؼ تقبةػػؿ اامخػػ طر ااتػػي قػػد ةتعػػرض ايػػ  اابنػػؾ فػػي ح اػػم تعػػذر و شػػروط تحػػدد مػػف خلبايػػ  مقػػدار ااقػػرض و 

  5.اامقترض عف ااسداد في اامواعةد اامتفؽ عبةي 
 .لامزايا وعيوب قروض قصير الآج ــ 2 ـــ 2
 .لامزايا قروض قصيرة الآجـــ  1ــ  2ــ  2
اامؤسسػػػػػػػػم مػػػف  اسػػػتف دةتئبفتػػػػػو منخفمػػػػػم  مق رنػػػػػم بتئبفػػػػػم الااتػػػػم ف ااتجػػػػػ ري  خصوصػػػ  فػػػي ح اػػػػػم عػػػػػدـ ػػػػػػػػػػ 

 ااخصـ اانقدي ااممنوح مف طرؼ اامورد لأي سبب ئ ف.
                                                           

 .  568  ص سبؽ مرجغ ،اايندي ابراىةـ منةر 1 
 .36  ص مرجغ س بؽاحمد بوراس    2
صلاح خمل اليياكل الماليةسمةر محمد عبد ااعزةز   3   .148   ص 1997  مئتبم الإشع ع اافنةم  مصر  التمويل وا 

4 http://www.startimes.com  consulté le : 02/52/3503 à 05 h 40منتدة ت ت ةمز  
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ةس عػػػد ااقػػرض قصةػػػر الأجػؿ فػػػػي ااحصػػػوؿ عبػػى الأمػػػواؿ اامطبوبػػػم فػػي صػػػورة نقدةػػػم س ابػػػػم حتػى ةمئػػف ػػػػػػػػ 
 استخدامي  في أغراض متعددة  واةس في بم عم مثؿ الااتم ف ااتج ري

  حةػث ةخ صػم حدةثػم اانشػأاعتم د اامؤسس ت عبى ااقرض قصةر اامدة فػي تببةػم الاحتة جػ ت ااتموةبةػم   ػػػػػػػ 
لا تسػػتطةغ ااحصػػوؿ عبػػى ااقػػػػػدر ااوافػػػػر مػػف اامصػػػػ در اام اةػػم الأخػػرى بسػػبب مسػػؤواةتي  اامحػػدودة وقػػدرتي  

 . 1اام اةم اامحدودة أةم 
 واادةوف مف: ااخ صم ب لأمواؿ ااتموةؿ بةف اافرؽ ةظيرــ الفرق بين الأموال الخاصة والديون:  3 ـــ 2

 .والديون الخاصة الأموال بين الفرق ( 20رقم )  جدول
 اادةوف خ صمالأمواؿ اا

 اامرااب مف تخفض اادةوف عف اامدفوعم اافوااد ث نةم م اةم أعب ء أي تنتج لا
 ااخ صم الأمواؿ تئبفم مف أقؿ استخدامي  تئبفم اامرااب مف الأرب ح توزةع ت لانخفض

  اام اي ااخطر مستوى مف ةرفغ اامصدر ىذا الاستدانم تئبفم مف أعبى استخدامي  تئبفم
 أنػو ئمػ  اامؤسسػم فػي الاسػتدانم ط قػم مػف ةرفػغ

 اامقرمةف رق بم مف ةخفض
 

 .475 :  صأس سة ت الاستثم ر في الأوراؽ اام اةم حنفي  اا ف ر عبد اامصدر:                                        
 المساعدات المالية. ـــــ 3

م ػػؿ وأنشطػػراقبم عمػػػـ ومػػػتنظة عبى ااسيرؿ ػمف أج  ئنع نػػمم ػػػػػف اادواػػماام اةم  اامس عداتذه ػػػدـ ىػػػػتق      
ىػػػػذه الإع نػ ت قػد تػأتي ئتحفةػز جبػ اي  وئنعفػ ءات وتخفةمػ ت م. و ػػػم واامصرفةػػػػػػاايةا ت اام اةو اامؤسس ت  

 .2م اانشأةاامؤسس ت ااحدةثمرةبةم ب رض تحفةز الاستثم رات وتطوةر 
وئمػػػ  تػػػأتي فػػػي شػػػئؿ إع نػػػ ت م اةػػػم  وااتػػػي سػػػوؼ نصػػػب جػػػؿ ترئةزنػػػ  عبةيػػػ  حةػػػث تمػػػن  مػػػف قبػػػؿ اادواػػػم 

دةوف  وأحة نػً  تئػوف فػي شػئؿ قػروض ااػتػدخؿ فػي إطػ ر مسػ   وفي شئؿ من  غةر مسػترجعم  أابمؤسس ت  
مػػن   وت ااف اػػدة أئتخفػػةض معػػدلا  مةسػػرة بشػػروط أخػػؼ مػػف شػػروط ااحصػػوؿ عبػػى اامػػوارد ااتموةبةػػم الأخػػرى

ع ن ت استثم ر.  مدة أطوؿ ابتسدةد  ئم  نجد صنف ف مف الإع ن ت إع ن ت است لبؿ وا 
 المالية. أصناف الإعاناتــ  1ـــ  3
   ااتػػي اػػـ تئػػفالأعبػػ ء بعػػض تعػػوةضتسػػتفةد منيػػ  اامؤسسػػ ت مػػف اجػػؿ  :إعانــات الاســتغلال ــــ 1ــــ  1ــــ  3

إلا أنيػ  تعتبػر نػواتج خػ رج   تسجؿ مح سبة  مثؿ نواتج الاسػت لبؿ ااع دةػمو   ات طةتي  ئ فةماانواتج الاست لبؿ 
 مؤئدة ااحدوث ئذاؾ في نفس اادورة.و في نفس اادورة الاست لبؿ وبشرط أف تئوف 

   تموةؿ اانشط ت طوةبم الآجؿ وىي توجو اشراء الأصوؿ أو :التجييز أو إعانات الاستثمار ــ 2ــ  1ــ  3
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مح سػػبة  فػي حسػػ ب الأمػػواؿ ااممبوئػم  إذا ئ نػػت اايةاػػم اام نحػم وصػػةم عبػػى اامؤسسػم  وايػػذا تعتبػػر  وتسػجؿ
زةػػػ دة مج نةػػػم فػػػي رأس مػػػ ؿ اامؤسسػػػم  ن تجػػػم عػػػف مسػػػ ىم ت م اةػػػم ممنوحػػػم مػػػف قبػػػؿ اادواػػػم أو ااجم عػػػ ت 

 الاستثم ر. إع ن تفتسجؿ في حس ب  أخرىئ نت ممنوحم مف طرؼ ىةام  إذا أم  1اامحبةم.
ىػػي تبػؾ ااتػػي تسػػتفةد بيػ  اامؤسسػػم امواجيػػم جزاةػم أو ئبةػػم ابعجػػز اامسػػجؿ  إعانــات التــوازن: ــــ 3ــــ  1ــــ  3

  2خلبؿ اادورة نتةجم سوء ااتسةةر أو امواجيم م  ةسمى بنغراؽ منتج تي  أو ااح اتةف مع   وىدفي  اجتم عي.
 3مثؿ إع ن ت الاست لبؿ  فيي تعتبر نواتج است لبؿ ب ض اانظر عبى ااجيم اام نحم. مح سبة  تع اج

 .إعادة تقييم الميزانية ـــــ 4
ااػػذي ةجبػر تسػجةؿ الأصػػوؿ و اثػر ااتئبفػم اات رةخةػم  تخطػػيتتػة  انػ  عمبةػم إعػػ دة تقةػةـ اامةزانةػم فرصػم       

 ؤسسم.بتئبفم حة زتي  ممف ممتبئ ت اام و فةي  وقت حة زتي 
ىػي عمبةػم اسػتبداؿ ااقةمػم اات رةخةػم ااتػي   و إعػ دة ااتقةػةـ عمبةػم منظمػم ق نونػ  مفيوم إعادة التقييم: ــ 1ـــ 4

 بقةمم حقةقةم عند ت رةخ معةف. توأثن ء حة ز  الأصؿ سجؿ بي 
بعػػػةف حةػػػث أف إعػػػ دة ااتقةػػػةـ تسػػػم  بتحػػػدةث ااقةمػػػم اامح سػػػبةم الؤصػػػوؿ ااث بتػػػم ابمؤسسػػػم مػػػف اجػػػؿ الأخػػػذ 

اافػرؽ الاةجػ بي ااػذي نحصػؿ و   انخفػ ض فػي قةمػم ااعمبػم والاعتب ر ت ةر فػي قةمتيػ  نتةجػم ع مػؿ ااتمػخـ أ
 ةسمى بف اض إع دة ااتقةةـ. عبةو في ح ام ت ةةر ااقةمتةف

ـــ  4 ـــ 2ــ ــيم: ـ  اعمبةػػم إعػػ دة ااتقةػػةـ ىػػدف ف أحػػداىم  إعلبمػػي وث نةيمػػ  ىػػػػػػػػػػػدؼ اقتصػػ دي أىــداف إعــادة التقي
مػػ اي  الأوؿ نرةػػد بػػو عئػػس ااقةمػػم ااحقةقػػم ابمؤسسػػم  حةػػث تسػػم  عمبةػػم إعػػ دة ااتقةػػةـ احتػػراـ مبػػدأ إعطػػ ء 
اامعبومم ااموموعةم مف خلبؿ ت بةب ااقةمم ااحقةقةم عبى ااسػجلبت اامح سػبةم بقةمتيػ  اات رةخةػم.أم  اايػدؼ 

  وئػػذاؾ  دة ااتقةػػةـػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدار فػػ اض إعػػػػػػػػػػػػاارفػػغ مػػف مسػػتوى الأمػػواؿ ااخ صػػم بمقالاقتصػػ دي اامػػ اي ةتمثػػؿ فػػي: 
 اارفغ مف موارد ااتموةؿ ااذاتي عف طرةؽ أقس ط الامتلبؾ الإم فةم ونتةجم ارتف ع قةمم الأصوؿ.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .197ص   مرجغ س بؽ  ن صر دادى عدوف  ةوسؼ م مش  

2
 .199  198  ص ص  مرجغ نفسو  
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 الحديثة ) المتخصصة (.مصادر التمويل : الثالثالمبحث 
 فػػي الآونػػػػػػم الأخةػػػػػػرة مػػف ااقػػػػػػرف ااعشرةػػػػػػف أوجػػػػػػػو جدةػػػػدة امصػػ در ااتموةػػؿ ىػػي حدةثػػم اانشػػأة ظيػػرت      

  وىػذا بيػػدؼ تجنػب ااحجػـومتخصصم  اعتمػػػػدت عبةي  اامؤسس ت الاقتص دةم في تموةػػػؿ اسػتثم راتي  ئبةػرة 
 س بقم ااذئر.ػػػؿ عدة مخ طر قد تتعرض اي  اامؤسسم جراء اختة رى  امصػ در تموة

 ئ لأتي: الاقتص دةم اامؤسس ت في ااحدةثم ااتموةؿ مص در أىـ عرض اامطبب ىذا في سنح وؿ
 .المالية التقميدية للأوراقالاتجاىات الحديثة المطمب الأول:  

وااممت زة وئذا ااسندات عبى أنيػ  مصػ در تموةػؿ مب شػر  إلا انػو فػي  الأسيـ ااع دةماقد تطرقن  فةم  سبؽ إاى 
   مم  ائسبي  صفم ااحداثم  مني : عبى اابعض مني  تحدةث تعدة أدخبت اثبث الأخةر مف ااقرف ااعشرةف ا
 ـــــ الأسيم العادية الحديثة. 1
ظير ىذا اانوع مف الأسيـ ااع دةػم الؤقسػ ـ الإنت جةػم لأوؿ مػرة  :الأسيم العادية للأقسام الإنتاجيةــ  1ـــ  1

فػ اي ج نػب الأسػيـ ااع دةػم ابمؤسسػم أصػدرت وئػ ف ىػذا فػي ااثم نةنػ ت مف طرؼ اامؤسسم جةنراؿ موتػورز  
قسـ إنت ج أنظمػم  بأرب حوربطتي  ب اتوزةع ت ااتي ةتحصؿ عبةي  حمبتي    E Classأسيـ أطبقت عبةي  اسـ 

وربطتي  ب اتوزةع ت ااتي ةتحصؿ عبةي   H Classومجموعم أخرى أطبؽ عبةي  اسـ   ت الاائترونةماامعبوم 
وبػ ارغـ مػف اامزاةػ  ااتػي ةحققيػ  ىػذا اانػوع ااجدةػد مػف الأسػيـ إلا ااطػ ارات  قسػـ إنتػ ج أجػزاء  حمبتي   بأرب ح

  1.انو خبؽ نوع  مف ااتم رب بةف اامستثمرةف
فػي ح اػػم  جزاةػ  أو ئبةػ   الأصػؿ فػي توزةػغ الأربػػ ح العاديـة ذات التوزيعـات المخصــومة:الأســيم  ـــ 2ــــ  1

وب اتػ اي لا تعتبػر مػف اامصػ رةؼ ااتػي ةمئػف خصػمي  قبػؿ فػرض   تقرر توزةعي  ةئوف احمبػػػم الأسيـ ااع دةم
ابمؤسسػػ ت ااتػػي سػػم  مػػؤخرا  مػػرةبي فػػي ااولاةػػ ت اامتحػػدةااتشػػرةغ أف ااإلا   ااسػػندات   عئػػس فوااػػداامػرةبم

 ايـ. بخصـ الأرب ح ااموزعم فقط تبةغ حصم مف أسيمي  ابع مبةف بي 
 ااتشرةغئم  نص نفس   طبع  ىذا في إط ر ااخطم اامنتيجم اتشجةغ مش رئم ااع مبةف ب امؤسسم في مبئةتي  

يـ مػف دفػغ عبى إعف ء اامؤسسم اام اةم ااتي تمن  قرم  اصندوؽ ااع مبةف اامخصص اتموةؿ شراء تبؾ الأس
  2.مف اافوااد ااتي تحصؿ عبةي  مف طرؼ ىذا ااصندوؽ % 50اامرةبم عبى 

  3.ااتي تئبـ عبةي  ااتشرةغ الأمرةئي؛ نجد مني و عبى خطم اامش رئم  ةس عدالأخرى اامااعوامؿ 
بتخفةض ااخصػػـ اامرةبػي ااتي تستفةػد منػػػو اامؤسسػػػم اام اةػػػم اامقرمػػػم ةجعبػػػي  فػي موقؼ ةسم  اي   إفػ ـــــ

 ئبفم شراء ااسيـ تةسم  بتخفةض  مم  % 4إاى حدود  معدؿ ااف ادة عبى ااقروض ااممنوحم ابع مبةف
مػف الإةػرادات قبػؿ   ةم مف ااع مبةف في اامؤسسمئذاؾ ف ف خصػػػـ قةمم توزةغ الأرب ح اح مبي الأسيـ ااع دػ ـــــ

 إلا في ظؿ خطم اامش رئم. الاستف دة منوفػػػػػػرض اامرةبم  ىذا لا ةمئف 

                                                           
1
 .50ص    مرجغ س بؽ  احمد بوراس 

 .40ص   مرجغ س بؽ  منةر إبراىةـ ىندي   2
 .50ص   مرجغ نفسو  3
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ـــ تخصػػـ مػػف الإةػػػػرادات فبػػؿ   ئمػػ  ةعػػػػػػد دافػػػػػع  قوةػػ  ايػػػػػذه اامؤسسػػ ت مػػف اجػػػػػؿ تقدةػػػػـ مسػػ ىم ت إم فةػػػػم ـــــ
  .ازة دة ااموارد ادي ااع مبةف ادةي  مف اجؿ استخدامي  في شراء الأسيـ  لأجور وئفي شئؿ فػػػرض اامرةبم  

تقدةػـ الأصوؿ ئرىف اقةمم ااقرض اامسػتخدـ اتموةػؿ خطػم اامش رئػػػم ممػ  ةزةػد مػف  عبىةشجػػػػغ اامؤسسػػم  ــــــ
 ع اي.   تف عؿ اامؤسسم مغ ىذه ااخطم خصوص  إذا ئ نت أرب حي  تقغ في اافام ااتي تخمغ امعدؿ مرةبم 

م بيػ  مػ  دامػت الأسيـ ااع دةػم ىػي أوراؽ م اةػم أبدةػم لا ةمئػف اامط ابػ :الأسيم العادية المضمونة ــ 3ـــ  1
إلا أف فػػي   ولا ةمئػػف إرج عيػػ  ابمؤسسػػم ااتػػي أصػػدرتي  فػػي ح اػػم تػػدىور قةمتيػػ  ااسػػوقةم   اامؤسسػػم مسػػتمرة

أسػػيـ ع دةػػم تعطػػي اح مبيػػ  ااحػػؽ فػػي اامط ابػػػػػم   1984ااولاةػػ ت اامتحػػدة الأمرةئةػػم ظيػػرت ولأوؿ مػػرة سػػنم 
 ى حد معةف وافترة معةنم بعد الإصدار.ب اتعوةض في ح ام انخف ض ااقةمم ااسوقةم ابسيـ ائف إا

تحقةػػؽ أربػػ ح رأسػػم اةم  و فػػي ح اػػم   خػػلبؿ فتػػرة معةنػػم ومعبومػػم تسػػمى فتػػرة مػػم ف اح مػػؿ ااسػػيـأي ةمئػػف 
أمػػ  مخػػ طر ااتعػػرض اخسػػ ار اارأسػػم اةم  لا تئػػػوف إلا إذا   ارتفػػ ع ااقةمػػم ااسػػوقةم ابسػػيـ ااعػػػ دي تػػؤدي إاػػى

مقػدار يـ إاى مستوى اقؿ مف اامستوى اامحدد ابمط ابم ب اتعوةض  وتئوف انخفمت ااقةمم ااسوقةم ايذه الأس
 عب رة عف اافرؽ بةػػف ااقةمم ااسوقةم ابسيـ وبةف ااحد الأدنى ااتي تممنػػو اامؤسسػػػم. ااتعوةض

اػػػـ تنػػػػػزؿ ااقةمػػػم ااسوقةػػػػػػم ابسػػػيـ اقػػػػػػؿ مػػػف اامسػػػتوى اامطبػػػوب ةمئػػػف تعوةمػػػو بشػػػرط إف فتػػػرة  اأمػػػ  إذ      
 1.اامم ف تئوف س رةم اامفعوؿ

 الحديثة. لأسيم الممتازةــــ ا 2
 :مني مف الأسيـ ااممت زة أنواع جدةدة   ااولاة ت اامتحدة الأمرةئةم ظيرت فيبداةم ااثم نةنة ت في      
ـــ  2 ـــ  1ــ تختبػػؼ عػػف الأسػػيـ ااممتػػ زة ااتقبةدةػػم مػػف حةػػث نسػػبم : الأســيم الممتــازة ذات التوزيعــات المتغيــرةـ

ث بتػػم ومحػػددة بنسػػبم معةنػػم مػػف ااقةمػػم الاسػػمةم ابسػػيـ ااممتػػ زة ااتقبةدةػػم. أمػػ  الأسػػيـ  حةػػث تئػػوفااتوزةعػػػ ت  
عبى أنوع ااسػندات ااحئومةػم  سػندات  ااممت زة ااجدةدة فتمت ز بت ةر نسب ااتوزةع ت  وذاؾ وفقً  امعدؿ ااع اد

ااخزةنػػمو  عبػػى أف ةػػتـ تعػػدةؿ نصػػةب ااسػػيـ مػػف الأربػػ ح مػػرة واحػػدة ئػػؿ ثلبثػػم أشػػير  وىػػذا تبعػػً  ات ةػػر معػػدؿ 
تتـ اامح فظم عبػى مسػتوى ملباػـ مػف ااطبػب عبػى ىػذا اانػوع مػف الأسػيـ  عػ دة لا وحتى  ع اد تبؾ ااسندات.

 قةمم الاسمةم ابسيـ.مف اا % 75تقؿ نسبم ااتوزةع ت عف 
تمػن  ىػذه الأسػيـ احمبػم الأسػيـ ااع دةػم  ئتعػوةض عػف : الأسيم الممتازة التي ليـا حـق التصـويتــ  2ـــ  2

 .2انخف ض ااقةمم ااسوقةم ابسيـ ااع دي.ئم  أشرن  س بقً  عند مع اجتن  الؤسيـ ااع دةم اامممونم
 ــــ السندات الحديثة. 3
وىػذه ااسػندات تتمةػز بػ ف ح مبيػ  لا ةتحصػؿ عبػى فوااػد  معدومـة : قيمـة صـفرية أوسـندات ذات ـــ   1ـــ  3

 سنوةم  ائف ةحصؿ عبى علبوة تعوةمةم عند ت رةخ استحق قي . وتئوف ىذه ااعػلبوة بمقػدار اافػرؽ بػةف ااقةمػم

                                                           
 .51ص    مرجغ س بؽ  سبورااحمد   1
 . 44  43 ص  ص  مرجغ س بؽبد ااق در بوعزة  ع  2
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يػػ  اامسػػتثمر اامدفوعػػم عنػػد ااشػػراء وبػػةف ااقةمػػم الاسػػمةم ااتػػي تمثػػؿ سػػعر اابةػػغ  وىػػي قةمػػم ااف اػػدة ااتػػي ةحقق
 1.ب ارغـ مف انو لا ةتحصؿ عبةي  إلا عند ت رةخ الاستحق ؽ

مصػبحم اامػرااب تحصػؿ عبػى مف خلبؿ معدؿ ااع اد ااسنوي ااذي ةحسب عبى فئرة معػدؿ ااع اػد ااػداخبي  
 2.حقوقي  سنوة 

: اسػتحدث فػي بداةػم ااثم نةنػ ت امواجيػم ااتمػخـ ااػذي أدى إاػى سـندات ذات معـدل فائـدة متحـركــ   2ـــ  3
ارتف ع معدلات ااف ادة  وترتب عبةو انخف ض ااقةمم ااسوقةم ابسندات طوةبم الآجؿ  وظير ىذا اانوع امع اجم 

دأي مدتػػو ػػػػػػػػػف ايػػ  سػػعر ف اػػدة مبدده  وةئػػو ػػػػػػػػػػػػػػػػرة محػػػػػػػػػػػػفت إذا عػػػػػػػػ دة مػػ  ةميبػػوف ايػػذه ااسنػػػػػػػػػػداتتبػػؾ اامشػػئبم  
معػػدلات ااف اػػدة ااسػػ ادة فػػي  بشػػئؿ نصػػؼ سػػنوي اتعػػدةؿ ااع اػػد بمػػ  ةتوافػػؽ مػػغ فةػػوةعػػ د اانظػػر  أشػػير سػػتم
 3.سواؽاا
اي  فترة محػددة  ولا ةجػوز اح مبيػ  اامط ابػم بع اػد ربحػي فػي ح اػم عػدـ تحقػؽ سندات ذات الدخل: ــ   3ـــ  3

 .بتحوةؿ قةمتو إاى أسيـ اارب  وةمتبؾ ئ مؿ ااحؽ
ـــ  3 ئػػذاؾ اسػػتحدثت فػػي بداةػػم ااثم نةنػػ ت  بيػػدؼ امػػتلبؾ أعمػػ ء مجبػػس الإدارة  الســندات الرديئــة:ــــ   4ــ

حصػػم ئبةػػرة مػػف رأس مػػ ؿ اامؤسسػػم ااتػػي ةػػدةروني   وذاػػؾ بنصػػدار قػػروض تسػػتخدـ حصػػةبتي  اشػػراء أسػػيمي  
ض إاى الأمواؿ ااممبوئم  وىػذا مػ  ةجعػؿ الاسػتثم ر فػي اامتداوام في ااسوؽ  مم  ةؤدي إاى زة دة نسبم ااقرو 

 تبؾ ااسندات محفوؼ بمخ طر ئبةرة. ةئوف معدؿ ااع اد مرتفغ حتى ةعوض اامستثمر فةي  تبؾ اامخ طر.
ظير ىذا اانوع في منتصؼ ااتسعةن ت وق دتو شرئ ت ااتأمةف  حةػث ةعطػي  سندات القوة القاىرة:ــ   5ـــ  3

اات مةف في إصدار سندات بسػعر ف اػدة ث بػت ومحػدد  ةحػ ئي ااسػندات ااتقبةدةػم. إلا انػو  ااتشرةغ ااحؽ اشرئم
في ااح لات ااتي تتعرض فةي  ااشرئم إاى أزمم ح دة  ىن  ةئوف ح مؿ ااسند خةػ رةف: إمػ  أف ةسػقط حقػو فػي 

رتفغ ممػ  ةشػجغ جزء مف قةمم ااقرض  أو تحوةؿ ااسند إاى سيـ ع دي   طبع  سوؼ ةئوف معدا ااع اد فةو م
 4عبى شراؤه  وذاؾ عبى موء اامخ طر ااتي ةتحمبي  بسبب ااخة ر اامطروح.
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 المطمب الثاني: الإيجار التمويمي كمصدر تمويل.
ومف  الأخرى  ااقروض ب قي عف تمةزه ئثةرة او مةزات  في ااتموةؿ جدةدة تقنةم ااتموةبي الإةج ر ةعتبر      

  ممةزاتػو وئػذا بػو  اامرتبطػم وااتعػ رؼ وااخصػ اص اامفػ ىةـ مختبػؼ خػلبؿ ىػذا اامطبػب سػوؼ نشػةر إاػي 
  .الأخرى ب اعقود مق رنموعةوبو 

 وخصائصو. التأجير التمويميـــــ مفيوم  1
 ااتشػرةع ت وىػي نػوعةف إاػى ااتمػوةبي ااتػأجةر عقػد بتنظػةـ اىتمػت ااتػي اامق رنػم ااتشػرةع ت تقسػةـ ةمئف    
 .االبتةنةم صب م ذات اتشرةع تاو  الأنجبوسئسونةم  ااصب م ذات

 A  2 -301 اامػ دة حسػب الأمرةئةم  اامتحدة ااولاة ت في ااتموةبي ااتأجةر عقد ةعرؼ التعريف الأمريكي: 
 تورةػد أو تصػنةغ أو اختةػ ر ابمػؤجر ةتػة  لا ااػذي ااتػأجةر عقػد"  1بأنو ااموحد الأمرةئي ااتج ري ااق نوف مف

 تأجةرى  بقصد اامؤجر فةمتبئي  اابم اغ بتورةد ةبتزـ ااذي ااث اث ااطرؼ مغ ااتع قد بؿ ااعقد  محؿ اابم اغ
 مػف تػأجةره بنعػ دة اامسػتأجر ااتػزاـ فػي تتمثػؿ الأمرةئػي ااقػ نوف فػي ااشػ اعم ااصػورة  إلا أف  "اامستأجر إاى
 .آخر شخص إاي جدةد

 ا 66 -455 رقػـ قػ نوف مػف الأواػي فقرتيػ  فػي الأواػي اامػ دة فػي اافرنسػي اامشػرع عرؼالتعريف الفرنسي: 
 عمبةػ ت" عبى انو ااتموةبي ااتأجةر اعقد اامم رسم ب امؤسس ت اامتعبؽ   1966 جوةبةم 02 بت رةخ ااص در
 ىػذهفػ ف  ايػ   م ائػم تبقػي ااتي اامؤسس ت طرؼ مف ااتأجةر ب رض اامشتراة ااعمؿ ووس اؿ اامعدات تأجةر

 بثمف ااوف ء مق بؿ بعمي  أو اامؤجرة الأمواؿ ئؿ تمبؾ إمئ نةم ابمستأجر تخوؿ طبةعتي  ئ نت ميم  ااعمبة ت
 ."2 ااتأجةر سبةؿ عبي اامدفوعم الأقس ط جزاة  الأقؿ عبي الاعتب ر بعةف ةأخذ عبةو  متفؽ

مػػػػػف خػػػػػلبؿ نػػػص اامػػػػػ دة ورد تعرةػػػؼ قػػػػرض الإةجػػػػػ ر صراحػػػػم حسػػػب ااقػػػ نوف ااجزااػػػري التعريـــف الجزائـــري: 
" ةعتبػػػر عمبةػػػػػم تج رةػػػػػػم وم اةػػػػػم  ةتػػػػػـ  3  عبػػػى أنػػػو10/01/1996اامػػػؤرخ فػػػي  96/09الأواػػػػػى مػػػف الأمػػػػػػر 

شرئػػػػػػ ت تأجةػػػػػػر مؤىبػػػػػػم ق نونةػػػػً  واامعتمػػػػػػدة مػػػػػػف طػػػػػػرؼ  تحقةقيػػػػ  مػػػػػف قبػػػػػػؿ اابنػػػػوؾ واامؤسسػػػػ ت اام اةػػػػػم أو
معنػوةةف  تػ بعةف ابق نػػػػوف ااعػ ـ  الأج نػب  أشخػػػ ص طبةعةػةف ئػ نوا أو ااجزاارةةػف أواامتع مبةػػف الاقتص دةةػف 

اامحػػلبت  أو غةػػر اامنقواػػم ذات الاسػػتعم ؿ اامينػػي   ااخػػػػ ص  وةتعبػػؽ الأمػػر فقػػػػط ب لأصػػوؿ اامنقواػػم أو أو
 .اامؤسس ت ااحرفةم أو ااتج رةم

  ئ لأتي: ااتقنةم ىذه خص اص تومة  ةمئف  سبؽ مم ـــــ خصائص الإيجار التمويمي:  2
 4  اامقرضو.  اامورد اامؤجرةربط عقد ااقرض الاةج ري بةف ثلبثم أطراؼ اامستأجر  ػػػػػ 

                                                           

ن ببس   ااوطنةم  اانج ح م جةستةر  ج معم مذئرة  الضريبي وتنظيمو التمويمي التأجير عقد في القانونية النواحي  ببع وي خ اد عمر صف ء 1 
 .  50ص    2005فبسطةف  

 مذئرة م جستةر  ج معم ،التمويمي التأجير عقود معالجة الدولية في المحاسبية المعايير مع المالي المحاسبي النظام توافق مدىمحمد   رزاؽ 2 
 .17بومرداس  ااجزاار  ص  بوقره  أمحمد

 .14/01/1996  في  ااص درة  03  جرةدة اارسمةم  رقـ المتعمق بالاعتماد الايجاري  1996/  01/  10اامؤرخ في  09/  96الأمر رقـ   3 
4  Brealey. R . A  ، Mayers . C ،Laroche. P  ، Principes de Gestion Financière des Sociétés  ، 2 ème  Edition  ، Edition    Mc. Gaw-Hili    ، France ،1992. 
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مػػ  تػػرتبط مػػدة عقػػد قػػرض الإةجػػ ر بمػػدة حةػػ ة الأصػػؿ  وذاػػؾ وفػػؽ مػػ  تػػـ الاتفػػ ؽ عبةػػو بػػةف اامػػؤجر  عػػ دةػػػػػػػػ 
 1.اامستأجرة  بحةث تئوف ىذه اامدة اامحددة في ااعقد غةر ق ببم ابنقض

 2.سدد ااقرض في شئؿ أقس ط منتظمم  تشمؿ تئبفم استعم او  قةمم اافوااد  ى مش اارب  اامستأجرةػػػػػػ ة
 .ااذي ةسم  ابمؤسسم اامستأجرة ب قتن ء الأصؿ ةتـ تحدةد خة ر ااشراء في ااعقد عبى اانحوػػػػػ 
  ابمؤجر.سند إاى اامستأجر طةبم مدة ااعقد  بةنم  تبقى مبئةم الأصؿ تميمم تأمةف الأصؿ وصة نتو ػػػػػ 
 الإيجار التمويمي.أنواع ــــ  3
 ث اػث  طػرؼ إاػى وتػذىب إاةػو بح جػم ىػي ااػذي الأصػؿ ااشػرئم تختػ ر حةػث : التمـويمي التـأجير ـــ 1ـــ  3

 إا  اػو ةمئػف ولا اابنػؾ مػف ب سػتاج ره ىػي وتقػوـ الأصؿ بشراء قة مو عبى معو وتتفؽ· مؤجرة شرئم أو اابنؾ
  الأقس ط اامدفوعم الأقس ط خلبؿ مف اارصةد عبى ع اد إاى ب لإم فم الأصؿ ب ائ مؿ  قةمم سداد مف ولابد
 و اامستأجرة اامعدات مجمؿ قةمم تس وي اامستأجر ةدفعي  ااتي
 إاػى ببةعيػ  معػدات أو مبػ ني أو أرامػي تمتبػؾ اامؤسسػم تقػوـ اانػوع ىػذا فػي :رالاسـتئجا ثـم البيـعـــ  2ــ  3

 جدوؿ إعداد وةتـ خ صم  وبشروط محددة امدة اامب ع الأصؿ ب ستاج ر ااوقت نفس في وتقوـ أخرى مؤسسم
 عبػى من سػب بع اػد اامػؤجر وتزوةػد الأصػؿ قةمػم ات طةػم تئفػي سػنوةم متسػ وةم دفعػ ت بصػورة الإةج ر سداد

 مػف الأصػوؿ بشػراء ااقةػ ـ خػلبؿ مػف الاسػتاج ر مػف ىػذا اانػوع فػي تشػ رؾ ااتػي اامنشػتت أىػـ ومػف اسػتثم ره
ع دة ااصن عةم ااشرئ ت  . واابنوؾ اام اةم ااتأمةف وااشرئ ت شرئ ت اي   تأجةرى  وا 

 تػدخؿ أف عبػى وااصػة نم ااتموةػؿ خػدم ت مػف ئػؿ ةتمػمف :خدمـة( )اسـتئجار التشـغيمي التـأجير ـــ 3ـــ  3
مػف  اانػوع ىػذا عبػى عػ دة وةلبحػظ بسػدادى  اامسػتأجر ةقػوـ ااتػي ااث بتػم مػمف اامػدفوع ت ااصػة نم تئػ اةؼ

 الاستاج ر عقد فنف ااوقت نقس وفي ب ائ مؿ  الأصؿ تئبفم ة طي لا أقس ط الاستاج ر مجموع أف لاستاج ر
 فرؽ عبى ةحصؿ أف ااح ام ىذه في اامؤجر اام اؾ وةتوقغ الأصؿ  ااعمر الإنت جي عف ئثةرا تقؿ افترة ةئوف
 أنػو وىػي ابمسػتأجر  ميمػم مةػزة ااحػؽ ىػذا وةعطػي اامتفػؽ عبةيػ   اامػدة ني ةػم بعػد ااتػأجةر بنعػ دة ااقةمػم

 بئف ءة ااعمؿ إاى تؤدي حداثم أئثر أصوؿ ااتئنواوجي وظيور ااتطور ح ام في الأصؿ مف ااتخبص ةستطةغ
مئ نةػم اامؤقتػم  مق ببم الاحتة جػ ت عموم   الاستاج ر إاى اامنشأة اجوء مزاة  ومف أئبر   الاسػتاج ر  ءنيػإ وا 
 إاةػو تحتػ ج ااػذي الأصػؿ خػدم ت عبى تحصؿ  نيأ ط ام  اام ؿ برأس الاحتف ظ وئذاؾ أخرى مرةبةم ومزاة 
 ااشراء. إاى ااح جم دوف

 .التمويمي الإيجارمزايا وعيوب ـــــ  4
 ةعتبر ئب قي مص در ااتموةؿ او مةزات وفةو عةوب تتمثؿ في:      
 .ممؤجرل بالنّسبة التمويمي الإيجار عقد مزايا  1ـــ  4

بنػ ء  أو ومعػدات  عتػ د شػراء تموةبيػ  نتةجػم وامتةػ زات فوااػد عػدة مػف ااتمػوةبي ااتػأجةر عقػد مؤسسػ ت تسػتفةد
 ىي:  مزاة مف عدة  ااتموةبي  ااتأجةر عقد تقنةم ب ستخداـ مينةم عق رات

                                                           
 .40ص   مرجغ س بؽعبد ااق در بوعزة    1
 .40  ص اامرجغ نفسو  2 
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 ااقػ نوني الؤصػؿ اام اػؾ ىػي اامػؤجرة اامؤسسػم ئػوف :السـداد عـن المسـتأجرين عجـز ضـد قـوي ضـمانــــــ 
  .وإفلبس ح ام في عوسترج ا ةمئف ئم  امستأجر  اامحتمبم ااملبءة عدـ مف ةحمةي  ذاؾ فنف اامؤجر 

  .الااتم ف خطورة وأقؿ وس اؿ ااتم نةم  عمبةم ااتموةبي ااتأجةر عقد ةعتبر :التجارية المخاطر تجنبــــــ 
 نتةجم مردودةم مرتفعم نسب ااتموةبي ااتأجةر عقد مؤسس ت تحقؽ أف ةمئف :عالية مردودية نسب تحقيقـــــ 

 قةمم تحدةد ةتـ حةث  مرتفغ بمستوى تئوف وااتي  اامستأجرة اامؤسسم طرؼ مف اامدفوعم تأجةرةماا الأقس ط
  و ى مش اارب .ااف ادة اامستحقم مغ  اامؤجر تحمبي  ااتي ااتئ اةؼ موء عبى الأقس ط

 عبػى نتةجػم إقػدامي  مػرةبةم وفػرات و مزاةػ  عػدة ااتمػوةبي ااتػأجةر مؤسسػ ت تحّقؽ :ضريبية مزايا تحقيقـــــ 
 ئػوف فػنف البعتب ر ااق نوني  ةخمغ ااتموةبي ااتأجةر اعقد اامح سبي ااتسجةؿ ئ ف    فبواةج رة  قرم ً  من 

 معظػـ فػي أنّػو ئم  الؤصؿ اامموؿ  ااجب اةم الاىتلبئ ت حس ب حؽ ةمنحي  الؤصؿ م ائم اامؤجرة اامؤسسم
   اامتن قص. الاىتلبؾ ب ستخداـ ئذاؾ اامؤجرة ابمؤسسم ةسم  ااح لات

 . المستأجرة بالنّسبة التمويمي الإيجار عقد مزايا ـــ  2ـــ  4
ااحصػوؿ عبػى ااتموةػؿ خصوصػ  ب انسػبم لأصػح ب اامشػ رةغ ااصػ ةر  أمػر مػف الإةجػ ر ااتمػوةبي ةسػيؿ ػػػػػػ 

  .واامتوسطم  وذاؾ مف دوف تقدةـ مم ن ت تثقؿ ئ ىبيـ
مػػؿ واامشػػ رةغ مسػػ ةرة ااتطػػورات    ةتػػة  لأصػػح ب ااعف لاةجػػ ر ااتمػػوةبينقػػؿ ااتئنواوجةػػ  والاسػػتف دة منيػػ  ػػػػػػػػػ 

         .ااتئنواوجةم  وذاؾ عف طرةؽ إمئ نةم استاج ر ااتجيةزات واامعدات والآلات ااحدةثم حةف ظيورى 

 اامم ف مف خلبؿ (TTC) اارسوـ ئؿّ  احتس ب مغ البستثم ر  %100 ئ مؿ بنسبم تموةؿ عبى حصوؿباػػػػػػػ 
 ااقػرض عئػس عبػى اامسػتأجرة  اامؤسسػم تصػرؼ تحػت واامومػوع اامػؤجرة مػف طػرؼ وامتلبئػ ةمثّبػو ااػذي
 ااقػرض فػنف وئذاؾ 30%إاى 20% بقةمم اازبوف طرؼ مف مبداةم مس ىمم ةتطّبب ااذي اائلبسةئي اابنئي
  TVA)  اامم فم   ااقةمم عبى اارسـ اً  أبد ةشمؿ لا ااتقبةدي

 . متخصصم ااتموةبي ااتأجةر مؤسس ت ائوف ااتموةؿ عبى ااحصوؿ في ااسرعمػػػػػػػ 
ىػذه اامخػ طر عبػى  وتقةػةـ تقػدةر  اعتمػدت فػي  ب امؤسسػ ت اامسػتأجرةػػػػػػػ نظػرا لارتفػ ع اامخػ طر اامتعبقػم 

  1.اامؤجر مم ف ىو الأصؿ ىذا  خص اص الأصؿ, واةس نوعةم اامؤجر أو اازبوف
 عبى قةودا امستأجرة  ولا ةمغةتدخؿ في شؤوف اامؤسسم ا أف في ابمؤجر ااحؽ ةعطي لا الأصؿ استاج ر ػػػػػػ

 .أرب ح توزةغ إجراء بشأف أو مستقببةم  قروض عبى بش ف ااحصوؿ الإدارة قرارات
 جػؿأمػف  اامت حػم اامػوارد تػوفةر بيػدؼ ب لاسػتاج ر ااتموةػؿ قػرار اّتخػ ذ إاػى الاقتصػ دةم تبجأ اامؤسسػ ت قدػػػػػػػ 
  .بنئةم بقروض تموةبي  ةصعب ستخدام ت أخرى ا

 اامػرةبةم راتو اوفػا   تتمثػؿ فػيالافترامػي ااعمػر عػف تقؿّ  ااتأجةر فترة مرةبةم عندم  تئوف  مزاة  تتحقؽػػػػػػػػ 
ةجػوز  ي ػالأمرةئػ يػػػػػػػػػاامرةب اانظػ ـ ومنيػ  مػػػػػػػاامرةبة مػػػػػالأنظم ضػػػػػابع وفقػً   الاىػتلبؾ قسػط عػفاامتواػد 
ومػغ  اام اةػم  ااتقػ رةر دادػػػػػػػػػػإع ضػػػرػػػا  وذاػؾ الاىػتلبؾ حسػ ب في ااث بت طػػااقس أسبوب دـػػتستخ أف ابشرئم
ااتػي  ابمنشػتت ذاػؾ أتػ ح واقػد م ػػػػػػػاامرةبة الئغػراض اامتنػ قص ااقسػط أسبوب تستخدـ أف حّقي  مف ةظؿّ  ىذا

                                                           
 .58ص   مرجغ س بؽ محمد  رزاؽ  1
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عمػر  مػف الأواػى ااسػنوات فػي اامػرةبي  ءػػػػػػػػ ااوع فػي ى اػؿ تخفػةض تحقةػؽ ع اةػم مػرةبةم اشػرةحم تخمػغ
 .ااسنوات تبؾ خلبؿ مرااب أي دفغ تجنب أخرى منشتت مئفمم  ة اامموؿ  الأصؿ

  .التمويمي الإيجار عقد عيوبـــ  3ــ  4
 اامسػتأجرة اامؤسسػػم أف إذ م ػػػػػػػػػػسةواػ إاػػى ااتموةبػػي ااتأجةػػػر عقػػػودب واػػمػػاامم ااث بتػػم ـػػػػػػػػػػااقة تحػػوؿ صعوبػػمػػػػػػػ 
 اي . ااق نوني اام اؾ اةست ب عتب رى  ااتأجةر مدة خلبؿ اامعدات ىذه بةغ ةمئني  لا
مرتفعػم  اامػؤجرة الأصػوؿ نسػبم ئ نػت إذا خ صػم ابمؤسسػم  اانقدةػم ااسػةوام عبػى ااتػأجةر دفعػ ت تػؤثر قػدػػػػػػػػ 

 اارأسم اةم. الؤصوؿ ب انسبم
 1.اامموؿ الأصؿ تصةب ااتي الأخط ر ئؿ تحمؿػػػػػػػ 

 كمصدري تمويل. عقد تحويل الفاتورةو  اجـالاندم المطمب الثالث:
ومػػف   ئػػؿ مػػف الانػػدم ج وتقنةػػم عقػػد تحوةػػؿ اافػػ تورة  مػػف مصػػ در ااتموةػػؿ ااحدةثػػم واامتخصصػػم ةعتبػػر      

مزاةػ   وئػذا  الأسػس والأىػداؼ اامفػ ىةـ مختبػؼ خػلبؿ ىػذا اامطبػب سػوؼ ةػتـ ااتعػرؼ عبةيمػ   مػف حةػث
  منيم .وعةوب ئؿ واحد 

 أولا: الاندماج كمصدر تمويل.
ااشػػرئ ت ااعملبقػػم  ظيػػور سػػ عد عبػػىانػػدم ج ااشػػرئ ت ةمثػػؿ أحػػد مظػػ ىر عصػػر ااعوامػػم  وىػػذا مػػ        

وااشػػػرئ ت متعػػػددة ااجنسػػػة ت ذات ااطػػػ بغ ااػػػدواي ااواسػػػغ الانتشػػػ ر ائػػػي تػػػتمئف مػػػف اامقػػػدرة عبػػػى اامن فسػػػم 
 ىذه ااتقنةم سوؼ نتطرؽ إاى مفيومي  و أسسي  وأىـ مزاة ى .   و حتى نتمئف نحف مف فيـ وااصمود واانمو

 .الاندماج وأسس مفيوم ــــ 1
أئثػر ةنػتج عنػو ظيػور  اتحػ د ابمصػ ا  بػةف شػرئتةف أو الاندم ج بصفم ع مػم ىػوــ مفيوم الاندماج:  1ـــ  1

وب اتػ اي   فػي شػرئم أخػرىقةػ ـ أحػد ااشػرئ ت  فمػثلًب انػدم ج ااشػرئم ةعنػي دخػوؿ ئبػي ائة نيػ   ئةػ ف جدةػد أو
وتػػدخؿ فػػي ئةػػ ف ااشػػرئم الأخػػرى اامندمجػػم معيػػ   وىػػذا ةختبػػؼ عػػف تحػػوؿ ااشػػرئ ت   ةػػزوؿ ئة نيػػ  ااقػػ نوني

نم  ةت ةر ئة ني  ااق نوني  ئم  أف الاندم ج اةس ب امرورة أف ةئػوف بػةف ااشػرئ ت  حةث تبقى ااشرئم ق امم وا 
أومف  اانش ط مف نوع آخر  سواء ئ ف الاختلبؼ مف حةث  مف ذات اانوع  فةجوز أف تندمج شرئم مغ أخرى

                                                                                 .حةث اائة ف ااق نوني

 ومف خلبؿ ىذا ااتعرةؼ ةمئف استخلبص الأسس ااراةسم الاندم ج مني : ــ أسس الاندماج: 2ـــ  1
 .اعقػػػد الانػػػدم جةبػػػزـ تػػػوافر الأرئػػػ ف ااع مػػػم  الانػػػدم ج عقػػػد ةبػػػرـ بػػػةف ااشػػػرئ ت ااداخبػػػم فةػػػو واػػػذاؾ أفػػػػػػػػ 
 ي زواؿ ااشخصػػةم اامعنوةػػم ابمؤسسػػ ت اامندمجػػم وانتقػػ ؿ أصػػوا عبػػى الانػػدم ج وىػػو الأثػػر ااػػذي ةترتػػبػػػػػػػػ 

 .ااجدةدة إاى اامؤسسم اادامجم أو ي وخصوم

                                                           

 سنم   الأواى ااطبعم الأردف  وااتوزةغ ابنشر ااعبمةم اامعرفم ئنوز دار   الأسس و المفاىيمألتأجيري  التمويل  عمر سعةد ح ج  ىواري معراج  1 
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 ئؿ مف: ابتعرةؼ ةعتبر اندم ج  وفقػ  لا
 غةرى .و مثؿ اامشروع اامشترؾ   عمبة ت ااترئةز الاقتص دي ااتي تتـ بوس اؿ أخرى غةر الاندم جا ػػػ 
  .ةحدث بةف مؤسستةف ق امتةف بةنم   الاندم ج لا ةعتبر مؤسسم انمم ـ مشروع فردي إاىب ػػػ 
 .ةعتبر اندم ج  في ح ام نقؿ جزء مف ذمم اامؤسسم إاى مؤسسم أخرى لا ج ػػػػ
  .اامؤسس ت ااع ممو ااجم ع ت  لا ةئوف بةف  فقط  اامؤسس تةئوف بةف ندم ج الاد ػػ  
 .اجـــــداف الاندمـــــأىــــ  2
 .اابنوؾ وااثقم ادىتحقةؽ الااتم ف   مغ توفةر الأمواؿ اائ فةم وااق درة عبى تحقةؽ أىداؼ ااشرئ تػػػػػػ 
 . وانسج مومف ن حةم أخرى  فنف اندمػ ج ااشرئ ت ةؤدي إاى توحةد الإدارات وخط ااتفئةر ػػػػػػ 
 .توفةر الأةدي ااع مبم اام ىرة  ف اامن فسمػػػػػػػحد م  واادى ػػػػػػػػر ااجيود وتوحةػػػػػػػػػتوفة ػػػػػػ
 .لبسػػالإفابشرئ ت ابخلبص مف الانية ر  ؿةعد الاندم ج سبةااتئ اةؼ  وخفض  الإنت جةؤدي إاى جودة  ػػػػػػػ
 واؿ ااقوةم ااتي تمئني  مف ااتصديػػػػػػػػ دة رؤوس الأمػػػػػػم اقتص دى  وزةػػػػػػػم اتقوةػػم فرصػدم ج ابدواػػػػوةيةئ الان ػػػػػػػ

 1.ةم وفت  أسواؽ جدةدةجوااصمود واامح فظم عبى أسواقي  ااداخبةم وااخ ر 
 .اندماج الشركاتدوافع ــ مزايا و ــ 3

 ىي: الاندم ج عمبة ت أس سي  عبى تقوـ ااتي اادوافغ أىـ     
  وفي مختبؼ ااتئ اةؼ ااتش ةؿ معتبرة في اقتص دةػػػم مزاة  تتةػػ  الاندم ج عمبةػػمالحجم: اقتصاديات ــ 1ـــ  3

 2.ئبرأ هبعد قةمتيم و   وقبػب ربحةتيم  مجمػػوع مف أئبر الانػػدم ج بعد ربحةػػػم اامؤسستةف وتئوف
مف خلبؿ  إق مم تئتلبت فةم  بةني  اامؤسس ت إاى سعتالعولمة والمنافسة:  الاندماج من اجل ــ 2ـــ  3

قد تبجأ اامؤسس ت إاى الاندم ج   و ااعوامػػم ااتى سوؼ تسببي الاندم ج امواجيم اامت ةرات الاقتص دةػػػم 
         3.الأئبر حجم  أو وااقػػػدرة عبى ااوقوؼ في مواجيػػم اامؤسس ت اامسةطرة اابق ء بيػػػدؼ اامن فسػػم أو

 اامؤسسم حجـ في مخ مم ب امرورة ةص حبو ااذي – الاندم ج شأف مفالتمويل:  تكمفة تخفيض ــ 3ـــ  3
انخف ض في ااقةمم ااسوقةم ابسيـ ام     مم  ةؤدي ااىئبةرا اام اةم الأوراؽ صدارتي  مف حجـ ةئوف أف -

  4.تتعرض ااتي اامخ طر انخف ض ااسندات قد تزةد قةمتي  ااسوقةم نتةجم
ؽ ااتئ مػػؿ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػةئػوف دافػػغ الاندمػ ج تحقة :الاندماج لأجل التكامل وكعلاج لممؤسسات المتعثرة ــ 4ـــ  3

  ااتئ مػػػؿ ػػػػػػػأم  نفػػػس اانش طاي  أئثر  ااتئ مؿ الأفقػػي ب ندمػ ج مؤسستةف أو وةتحقؽاارأسػػي والأفقػػي  و بنوعةػػػ
 .دم ج مؤسسم مق ولات مغ مؤسسمػػػمتئ مبػػم ئ ن وـ بأغراضػػػػػػدم ج مؤسستةف تقػػػػػوف ب نػػػػاارأسػػػي ةئ
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ػػػػذه ااشػػرئ ت ااتػػي تع نػػػػي مػػف ػػػػرة  فتبجػػأ ىػػػػػػػلبج ابمؤسسػػ ت اامتعثػػػػػػػػػعػ ةعتبػػرا لانػػدم جوتورةػػد الأخشػػ ب  ئمػػ  
دارةػػػػػػم أفمػػػػػػػػؿػػػػالاقتص دةػػم واادةػػوف إاػػى الان الأزمػػػ ت  دمػػ ج مغ مؤسسػػػػم أخػرى ذات إمئ نةػ ت اقتص دةػػػم وا 

      .1ابتخبػػص مف ااظروؼ ااصعبػػم ااتي تع نػػي مني  اامؤسسم اامتعثرة
 مؤسسم في ص ةرة مؤسسم أو ص ةرتةف مؤسستةف تندمج عندم الممكية:   لحقوق السيولة تحقيق ــ 5ـــ  3

 نتةجػم ااصػ ةرة اامؤسسػم امػلبؾ اامبئةػم احقػوؽ أفمػؿ سػةوام تحقةػؽ ةػؤدي إاػى أف شػ نو مػف ىػذا فنف ئبةرة
     2.ةمتبئوني  ااتي الأسيـ تسوةؽ سيوام

 فقػد ع اةػم  مػرةبم شػرةحم فػي وتقػغ ع اةػم اامؤسسػم ربحةػم ئ نػت إذا: الضـريبية للانـدماج المزايـا ــ 6ـــ  3
دم جيػ  خ سرة مؤسسػػػػػػم شراء ملبئي  ص ا  مف ةئوف  ابمؤسسػم اامػرةبي ااوعػ ء انخفػ ض إاػى ةػؤدي ممػ  وا 

 مػف بػدلا أخػرى  مؤسسػم اشػراء ااف امػم اانقدةػم اتوجةػو نتةجػم اامزاةػ  اامرةبةػػػػػػػػم تحقػؽ قػد ئػذاؾ اامشػترةم 
 .3اامستثمرةف دخوؿ عبى اامرةبم خلبؿ مف اامرااب  امصبحم مني  ئبةر ةذىب ج نب  توزةع ت إجراء
  .عقد تحويل الفاتورةثانيا: 
 عنػدااتخبػػػػص مػػف حقوقيػ  مف تقنةػػم أئثػػػر شمواةػػم مػػف مجمػػؿ ااتقنة ت ااموجػػودة  ةمئػػف ابمؤسسػػم  وىػػ     
  .ئبة ً  وااداانةم إاى مؤسسػػم مصرفةػػم مختصػم في شراء اافواتةر اامستحقم جزاةً  أعف طرةػػؽ تحوةؿ   زب اني 
 .عقد تحويل الفاتورة مفيومــــ  1

ؿ ػػػػػػد تحوةػػػػػػوـ عقػػػػػػػ فة  امفيػػػػئو  فة  ػػػػرةف  شػػػػ د تعػػػػوؿ إةجػػػػو الآراء حػػػػتب ةن: تعريــف عقــد تحويــل الفــاتورة     
" تحوةػؿ ابحقػوؽ وااتج رةم اافرنسةم ابمستش رةف اام اةةف ب ف عقد تحوةؿ ااف تورة ى حةث تري اا رفم  ااف تورة 

مػم ف ااوفػ ء اانيػ اي فػي ح اػم ااعسػر و ااوسػةط ااػذي ةتحمػؿ ميمػم تحصػةبي   وااتج رةم مػف م ائيػ  ابوئةػؿ أ
      ."4ااني اي ابمدةف مق بؿ عمولات جراء ىذا ااتدخؿ واامؤقت أ

متخصصػػم تدعػػى وسةػػط ب ف تتحمػؿ عبػى  مؤسسمبأنػو " تقنةػػم بمقتم ى  تتعيػػد  يار جــودبئم  عرفػػو اافقةػو 
                                                                            ."  5ااخدم تو بعض ااحقوؽ ااتج رةم امموف ااسبغ  وبدوف رجوع ااوف ء بئؿ أو ع تقي  

متخصصم تسمى "ااوسةط" محػؿ  مؤسسمااتعرةؼ أخر اعقد تحوةؿ ااف تورة ااذي ةعتبره " عقد تحؿ بمقتم ه  
ن تج عف عقد  وتتئفؿ  زبوني  اامسمى "اامنتمي"  عندم  تُسدد فوراً ايذا الأخةر اامببغ اات ـ اف تورة لأجػؿ محدد

   .6بعبء عدـ ااتسدةد وذاؾ مق بؿ أجر
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 .111ص   مرجغ س بؽ احمد بوراس   4
  26   صص 2016فبراةر   40ااعدد  مجبم اافقو وااق نوف  ،عقد تحويل الفاتورة كشكل جديد لمضمانات المصرفية الحديثة عبد ااعزةز خنفوسي   5
27.  
 .14مئرر 543اام دة مف ااق نوف ااتج ري ااجزااري  1993ابرةؿ  25اامؤرخ في  00/  23المرسوم التشريعي رقم   6

.   
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 .في المؤسسة المبحث الرابع: تكمفة الأموال والمعالجة الجبائية لمصادر التمويل 
واقػد تمػت الإشػ رة فػي سػ بق  إاػى الأخػذ  مختبػؼ مصػ در تموةػؿ اامؤسسػم  وتقةػةـإاى دراسم تـ ااتطرؽ        
 اعتم د مصدر تموةؿ دوف آخر.  عبةي ترتب ةااتئ اةؼ ااتي  بمعة ر

 حتػى ةتسػنى انػ بػ اترئةز عبػى ااتئبفػم اامػرةبةم مومػوع بحثنػ    اامختبفػم ااتئػ اةؼ دراسػمىن  نح وؿ         
الاختة ر بةف مختبؼ اامص در ااتموةبةم ابمؤسسم بيدؼ تئوةف اايةئؿ ااتموةبي الأمثؿ ابمؤسسم  ااذي ةحقؽ 

  ااتوازف اام اي اي  بأقؿ تئبفم ممئنم.
 المطمب الأول: تكمفة مصادر التمويل.

مى تحدةد تئبفم الأمواؿ في اامؤسسم ااوقوؼ عبى تئبفم اامص در ااتموةبةػم ااتػي ةتمػمني  اايةئػؿ ةقت      
لاف تحدةػػد تئبفػػم ئػػؿ مصػػدر عبػػى حػػدا ةعتبػػر تميةػػد اتئبفػػم اايةئػػؿ ااتمػػوةبي  ايػػذا سػػنتن وؿ فػػي ىػػذا  اامػػ اي 

  .اامبحث تئبفم أىـ مص در ااتموةؿ ااداخبي وااخ رجي
 الخاصة.أولا: تكمفة الأموال 

الأدنػػػى  ااػػػذي ةجػػػب تحقةقػػػو بيػػػدؼ اامح فظػػػم عبػػػى  ااع اػػػدتتمثػػػؿ تئبفػػػم الأمػػػواؿ ااخ صػػػم فػػػي معػػػدؿ       
 مني : في تئبفم مئون تي ئبفم الأمواؿ ااخ صم وتتمثؿ  ت1.الإةرادات اام اةم اعمبةم الأسيـ في اامؤسسم

 ـــــ تكمفة التمويل الذاتي. 1
 الاقتػراض ااتموةؿ ااذاتي أىـ مورد داخبي ابمؤسسػم  فيػو مئمػؿ أس سػي ومػروري ائػؿ عمبةػ ت  ةعتبر     

 .فقػػػد ةجنػػػب اامؤسسػػػم عمبةػػػ ت الاسػػػتدانم بطرةقػػػم مبػػػ اغ فةيػػػ  وىػػػذا ب لاسػػػتخداـ اافعػػػ ؿ ابمػػػوارد ااداخبةػػػم ايػػػ 
ةبدو في بعض الأحة ف  بأف ااتموةؿ ااذاتي ةمبؾ مظيراً مج نةً   ئػوف اامؤسسػم لا تػدفغ عنػو فوااػد  ائػف فػي 
ااحقةقم عئس ذاؾ  إذ أف ابتموةؿ ااذاتي تئبفػم مػمنةم تتمثػؿ فػي تئبفػم اافرصػم اامػ اعم  وىػي تمثػؿ ااقةمػم 

وىػػذا بندخػػ ؿ مفيػػوـ اافرصػػم اابدةبػػم  الاسػػتثم ر فػػي مشػػروع معػػةف  قػػراراامتوقعػػم مػػف قبػػؿ اامسػػتثمرةف عنػػد 
لأجػػػؿ ااػػػتمئف مػػػف تحدةػػػد تئبفػػػم ااتموةػػػؿ ااػػػذاتي لابػػػد مػػػف حسػػػ ب تئبفػػػم ئػػػؿ مػػػف الإىتلبئػػػ ت . و اامػػػ اعم

 .2واامؤون ت  الأرب ح غةر ااموزعم
تشػػئؿ الإىتلبئػػ ت واامؤونػػ ت  مػػوارد غةػػر متج نسػػم  وبػػذاؾ تعتبػػر ـــــ تكمفــة الاىتلاكــات والمؤونــات:  1ـــــ  1
امؤونػ ت ةمئػف اسػتخدامي  اةبم ابتموةؿ بتئبفم اافرصػم اابدةبػم  حةػث أف اامػوارد اامتواػدة عػف الإىتلبئػ ت و وس

إف حس ب تئبفم رأس اام ؿ اامتمثبم فػي الإىتلبئػ ت ةػرتبط  .أدنى في مش رةغ استثم رةم تحقؽ معدؿ مردودةم
ب عنػو تواػد مصػ در تموةبةػم فػي فتػرات بأسبوب الإىتلبؾ نفسو  لأف تعدد أسػ اةب الإىتلبئػ ت ةمئػف أف ةترتػ

  . مختبفم وبئمة ت مختبفم  وىذا بندخ ؿ مفيوـ اافرصم اام اعم
تتمثػػػؿ الأمػػػواؿ اامحتجػػػزة فػػػي الأربػػػ ح غةػػػر ااموزعػػػم  ب لإمػػػ فم إاػػػى : تكمفـــة الأمـــوال المحتجـــزة ــــــ  2ــــــ  1

غةػػر أف اامؤسسػػم قػػررت احتج زىػػ  الاحتة طػػ ت  ف لأربػػ ح غةػػر ااموزعػػم تمثػػؿ أرب حػػً  تحققػػت اػػدى اامؤسسػػم  
 .وذاػػػػػػػؾ بيػػػػػػػدؼ اسػػػػػػػتخدامي  فػػػػػػػي تموةػػػػػػػؿ اسػػػػػػػتثم رات مختبفػػػػػػػم الأسػػػػػػػيـ  بػػػػػػػدلًا مػػػػػػػف توزةعيػػػػػػػ  عبػػػػػػػى حمبػػػػػػػم
                                                           

     .24   ص1999  مذئرة م جستةر  معيد ااعبوـ الاقتص دةم  ج معم ااجزاار  دراسة أثر الضريبة عمى التسيير المالي لممؤسسةبرةش عبد ااق در    1
2
 http://islamfin.yoo7.com/t1739-topicالاطلاع عليه يوم 00 / 50 3503 ،  على الساعة،  02405منتدى ااتموةؿ الإسلبمي تـ  

http://islamfin.yoo7.com/t1739-topicمنتدى%20التمويل%20الاسلامي%20تم
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زة  مف وجيم نظر حمبم الأسيـ في اامؤسسم  ممثبم في مقدار ااع اد ااذي ئ ف ػػػػواؿ اامحتجػػػػػم الأمػػػػتأتي تئبف
 .بدةبػم غ ىذه الأرب ح  وقة ـ حمبم الأسػيـ ب سػتثم رى  فػي اسػتثم راتي ح ام توزةػػػمف ااممئف ااحصوؿ عبةو ف

اي  أف تحتجز ىػذه الأمػواؿ مػ  اػـ ةئػف  ةنب يلبؾ  فننو لا ػػػ  اامػػػػػؽ ص اػػػػػػو تحقةػػػػم ىػػػػػػبم  أف ىدؼ اامؤسسو 
ر في فرص بدةبم مت حم ابملبؾ. دؿ ااع اد عبى الاستثم ػػؿ معػػػػػااع اد اامتوقغ مف استثم راتي  ةس وي عبى الأق

 .وبيذا ةجب قة س تئبفم ىذا ااعنصر مف مص در ااتموةؿ
إذا  بػ لأخص  أم  مف اان حةم ااعمبةم ف ف تئبفم الأرب ح اامحتجزة ىي اقؿ مف ااتئبفم الأواةم ابتموةؿ ب امبئةػم

حتػ ج ىػذه الأربػ ح ااموزعػػػػم ةئػذاؾ إعػ دة اسػتثم ر ، ئ نت الأرب ح ااموزعػػم عبى اامس ىمةف تخمػغ ابمرةبػػػم
ومف خلبؿ ىذا ئبو نجػزـ بػ ف تئبفػم الأربػ ح اامحتجػزة اقػؿ تئبفػػػم مػف ااتئبفػم الأواةػػػػػم   إاى عمواػػػػػم ااوس طػػػػم
  1:وتحسب تئبفم الأرب ح اامحتجزة وفؽ ااعلبقم اات اةم ابتموةؿ بحؽ اامبئةم

 
 
 و الممتازة. العادية تكمفة الأسيمــــ  2
تتمثؿ تئبفػم الأسػيـ ااع دةػم فػي حصػص الأربػ ح ااتػي ةتحصػؿ عبةيػ  حمبػم ـــ تكمفة الأسيم العادية:  1ـــ  2

 ىذه الأسيـ سنوةُ  مف قبؿ اامؤسسم  وىذا ب لإم فم إاى مص رةؼ. إصدار وائتت ب ىذه الأسيـ. 
  2:خلبؿ استخداـ ااعلبقم اات اةم مفوةمئف حس بي  

 
 

 ااع دي.أو تئبفم ااسيـ  معدؿ الاستخدام ت Kcإصداره. ااقةمم اانظرةم ابسيـ عند بداةم  P0 حةث تمثؿ :
Dt  حصص الأرب ح اامستقببةم ااتي تدفعي  اامؤسسػم احمبػم الأسػيـ خػلبؿ اافتػرةt .Pn  ااسػعر اامتوقػغ ابسػيـ

 . nفي ااسوؽ خلبؿ اافترة 
 ااشئؿ اات اي : الأرب ح متس وةم وغةر متن ىةم  تصب  اامع دام ااممثبم أعلبه عبى ب فتراض أف قسةم ت

 
 

  تمثؿحةث  :Kc  .تئبفم ااسيـD ااسنوةم. ااسيـ الأرب حP .ااقةمم ااسوقةم ابسيـ 
الأرب ح تنمو بمعدؿ ث بت فنف تئبفم الأسيـ حسب نموذج جوردف ش بةرو  ااذي ةفترض بأف قسةم ت  

 3:ااع دةم تأخذ ااصة غم اات اةم 
 

                                                           
 .381ص    مرجغ س بؽ   محب خبو توفةؽ  1
2
 .50عبد القادر بوعزة، مرجع سابق، ص،   

3
 .66اامرجغ نفسم  ص    

 ػػ نسبم تئبفمو 1ػػ نسبم اامرةبم و    1ابتموةؿ بحؽ اامبئةم    تئبفم الأرب ح اامحتجزة = ااتئبفم الأواةم
 

P0 =  N
t = 1  Dt / ( 1 + Kc )t + Pn / ( 1 + Kc )N 

 

Kc =  D  /  P  
 

Kc =  D1  /  P0  + g 
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 توزةعػ تاامعدؿ ااث بت انمػو  gااقةمم ااسوقةم ااح اةم ابسيـ.P0 حصم الأرب ح خلبؿ ااسنم الأواى.D1 :حةث
 الأرب ح.

الاستثم رات  مفتمثؿ تئبفم الأسيـ ااممت زة قةمم ااع اد ااواجب تحقةقو : الممتازة الأسيمتكمفة  ـــ 2ــــ  2
   لأسيـ ااممت زة  حتى ةمئف الاحتف ظ ب لإةرادات اامتوافرة احمبم الأسيـ ااع دةم بدوف ت ةةر.باامموام 

اامتحصؿ عبةي  مف بةغ  سةممىذا اامعدؿ عب رة عف توزةع ت ااسيـ ااممت ز ااواحد  مقسومُ  عبى ص في ااق
  أي قةمم ااسيـ مخصومُ  مني  تئ اةؼ إصدار الأسيـ  و بذاؾ نستطةغ صة غم ااسيـ بعد إصدار جدةد اي 

 1:اامع دام اات اةم
 
 

 ص في قةمم ااسيـ. Pmقةمم ااتوزةغ ااث بت ابسيـ. Dpتئبفم ااسيـ ااممت ز. Kpتمثؿ : حةث
 في اامع دام أعلبه  نستطةغ صة غتي  عبى اانحو اات اي :بيدؼ استبة ف تئ اةؼ إصدار ااسيـ 

 
 

 .نسبم اامص رةؼ إاى سعر ااسيـ   Fحةث تمثؿ 
إاى أف ااتوزةع ت مف حصص الأرب ح عبى حمبم الأسيـ ااع دةم والأسيـ ااممت زة  لا تعد مف  نشةر      

فنف  و منوالأعب ء ااواجب خصمي  مف أرب ح اامؤسسم  وذاؾ لأغراض مرةبةم  وىذا ةعئس فوااد ااقروض. 
ااذي ةتـ توزةعو عبى حمبم تئبفم الأسيـ ااممت زة لا تخمغ ابمرةبم لأني  لا تحقؽ وفراً مرةبةً   لأف ااع اد 

 2.الأسيـ ااع دةم والأسيـ ااممت زة  لا ةخمغ ابمرةبم
  مصادر التمويل الخارجي.تكمفة  ثانيا:

وئػذا تئبفػم ااقػروض قصػةرة  الآجػ ؿتتمثؿ تئبفم ااتموةؿ ااخ رجي في تئبفم الاقتػراض طوةػؿ ومتوسػط        
 . الآج ؿ

 ومتوسطة الآجال.ـــــ تكمفة القروض ) الديون( طويمة  1
دار ػػػػػػعمبةم الاقتراض بشقةي  سواء ئ نت في صورة قرض تع قدي مغ مؤسسم م اةم أو في صورة إص     
ومف   تترتب عبةي  تدفق ت داخبم مف خلبؿ بةغ ااسندات أو قةمم ااقرض اامتع قد عبةو مف جيم  سندات

ب لإم فم إاى قسط مف أصؿ ااقرض ااتي ةنب ي  جيم أخرى تدفق ت خ رجم تتمثؿ في اافوااد ااتي تدفغ سنوة 
في اامعدؿ اافعبي ابف ادة ااذي تدفعو ف ف تئبفم الاقتراض تتمثؿ  أخرىبعب رة 3.سدادى  في ت رةخ الاستحق ؽ

اامؤسسم ابمقترض. وبم  أف فوااد ااقروض تعتبر مف الأعب ء ااتي تتممني  ق امم اادخؿ  فنف اامؤسسم 
 4.مرةبةم  تتمثؿ في مقدار ااف ادة ممروبً  في معدؿ اامرةبم تحقؽ مف ورااي  وفورات

                                                           
  .301  ص اامرجغ ااس بؽسمةر محمد عبد ااعزةز    1
 . 301  ص اامرجغ نفسو   2
    . 435الإسئندرةم  مصر ص  1997اادار ااج معةم  طبعم ، الإدارة الماليةبد اا ف ر حنفي  رسمةم قرة قص  ني ؿ فرةد مصطفى  ع  3

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

Kp =  Dp  /  Pm 

Kp =  Dp  /  P ( 1 – F ) 



الخلفية النظرية للتس يير الجبائي ومصادر التمويل في المؤسسة الاقتصاديةالفصل الأول:  

 

45 

أي أف تئبفم الاقتراض تس وي معدؿ الاستحداث أو معدؿ اارسمبم وااذي ةحقػؽ ااتسػ وي بػةف ااتػدفق ت اانقدةػم 
  1.ااداخبم وااتدفق ت اانقدةم ااخ رجم ابقرض

ااتػػدفق ت ااخ رجةػػم. ايػذا ةػػتـ حسػ ب تئبفػػم الاقتػػراض ةػتـ اابجػػوء إاػى معػػدؿ الاسػػتحداث نظػرا اتفػػ وت تػوارةخ و 
    2.بمراع ة عدة عن صر أىمي 

 .مدة ااقرض وت رةخ استحق قو وئذاؾ اافوااد ااسنوةم أو غةر ذاؾ حسب الاتف ؽ 
 .ااتدفق ت اانقدةم ااخ رجم ابسداد أصؿ ااقرض بت رةخ الاستحق ؽ 
 .علبوة ااسداد إف وجدت ئم  ىو ااح ؿ في ااسندات 
 .ااتدفق ت ااداخبم مف قةمم ااقرض أو مف خلبؿ سعر بةغ ااسند 

وىػي ق ببػػم ابخصػـ مػػف   ىنػ ؾ فوااػػد تتحمبيػ  اامؤسسػػم 3.ب لإمػ فم إاػػى مصػ رةؼ ااعقػػد ومصػ رةؼ الإصػػدار
إي لابػػػػد مػػػػف إدراج الأثػػػػر اامػػػػرةبي ايػػػػذه اامصػػػػ رةؼ عبػػػػى اامعػػػػدؿ ااحقةقػػػػي أو معػػػػدؿ   ااوعػػػػ ء اامػػػػرةبي

 4.رات اامرةبةم اان تجمو لأخذ ب اوفمف خلبؿ ا  الاستحداث
 وىذا م  ةمئػف ااتعبةر عنو ب اصة غم اات اةم: 

 
 حةث تمثؿ:

 E ااص في اامقترض. / اامببغ 
 A  /ااقسط مف الأصؿ اامقترض واجب ااسداد عند ت رةخ الاستحق ؽ t. 
      اامص رةؼ اام اةم اامترتبم عف الأمواؿ اامقترمم خلبؿ اافترة /t. 
     /  اامترتبم عف الأمواؿ اامقترمم خلبؿ اافترة  الأخرىاامص رةؼ اام اةمt. 
       الأمواؿ اامقترمم بعد اامرةبم.تئبفم 
 T .معدؿ اامرةبم /  
 n .مدة ااقرض / 
م أربػ ح ااشػرئ ت ػػػػػػػػػػػػػم عبػى مرةبػػػػػػػػػػػم الأمواؿ اامقترمػػػػػػػػػػػػػتأثةر تئبفمدى ةظير  لبؿ ىذه ااعلبقمػػػػػمف خ      
IBS   الأعب ء تخفض مف ااوع ء اامرةبي. ئوف اازة دة في اامؤسسم ف اقروض اي  اثر مب شر عبى نتةجم 

وب مػػف طػػرؼ اامؤسسػػم و وىػػي معػػدؿ ااف اػػدة اامطبػػ Kn (اػػذا ىنػػ ؾ تئبفتػػةف الؤمػػواؿ اامقترمػػم تئبفػػم اسػػمةم 
م اامقترمػػػم ػػػػػػػػػػو أي ااتئبفػػػم ااتػػػي تتحمبيػػػ  اامؤسس Kd ( رى فعبةػػػم أو حقةقةػػػمػػػػػػػم ابقػػػرض وأخػػػػػػػػػػاام اةػػػم اام نح

 ىي ااتئبفم ااتي تتحمبي  إدارة اامرااب أو م  نسمةو معدؿ ااوفر  و kn – Kdأم  اافرؽ بةنيم     فعبة 
  5.اامرةبي

                                                           
 .     435   ص مرجغ س بؽبد اا ف ر حنفي   وآخروف   ع  1
 .      559ص  2004ااطبعم ااس دسم  اامئتب ااعربي ااحدةث  الإسئندرةم  مصر    الإدارة المالية ) مدخل تحميمي معاصر (ىنري منةر إبراىةـ    2
 .457ص  2002جدةدة الإسئندرةم مصر    دار ااج معم ااأساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةحنفي عبد اا ف ر     3
 .      559   ص مرجغ س بؽىنري منةر إبراىةـ    4
 .45ص  2005   مذئرة م جستةر  اامدرسم ااعبة  ابتج رة  دراسة التمويل الذاتي في المؤسسة من المنظور الجبائيقراش محمد    0

  ∑
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 ااعلبقم اات اةم:ومنو نجد       
 حةث اف 

o Kn تمثؿ ااتئبفم الاسمةم الؤمواؿ اامقترمم ػػ 
o Kd ػػ تمثؿ ااتئبفم اافعبةم ااحقةقةم ااتي تتحمبي  اامؤسسم 
o ( kn – Kd ) ػػ معدؿ ااوفر اامرةبي أو ااتئبفم ااتي تتحمبي  إدارة اامرااب 
ىنػ ؾ طرةقػم  أفغةػر   استخداـ طرةقم معدؿ ااع اد ااداخبي تعتبر ااطرةقم اادقةقم احس ب تئبفم الاقتػراض أف

  1.ةمئف أف نحسب بي  تئبفم الاقتراض وةطبؽ عبةي  ااطرةقم ااتقرةبةم أو اا بم ااتقرةبةم أخرى
 اات اةم : تتبخص فئرتي  في مرورة حس ب ااعن صر

 الأمواؿ خلبؿ فترة الاقتراض.تحدةد متوسط حجـ ػػ  1 
 تحدةد متوسط ااتئبفم ااسنوةم ابقرض.ػػػػػػػ  2 
وىذا مف خلبؿ تحدةد اانسبم ااماوةم امتوسط ااتئبفم ااسنوةم مقسومم   حس ب ااتئبفم ااتقرةبةم البقتراضػػػ  3 

 مغ مراع ة تعدةؿ ااتئبفم بعد اامرةبم.  عبى متوسط الأمواؿ اامتحصؿ عبةي  مف ااقرض
 السندات.تكمفة ـــــ  2
ـــ  2 ـــ 1ـــ ــة  ـــ  محػػدودة اامػػدة تحسػػب تئبفػػم ااتموةػػؿ عػػف طرةػػؽ طػػرح ااسػػندات :الســندات محــددة المــدةتكمف

ب ستخداـ ااعلبقم بةف نسبم اامص رةؼ ااتػي تتحمبيػ  اامؤسسػم جػراء ىػذا الإصػدار مقسػوـ إاػى صػ في ااتػدفؽ 
 :ئ ات اياانقدي ااداخؿ مف ىذه ااعمبةم و نعبر عني  

 
 
 

 ىم :مف خلبؿ ىذه ااعلبقم نلبحظ أف تئ اةؼ ااتموةؿ ب اسندات ةحمي  ع مبةف اثنةف و      
ااتئػػ اةؼ الإجم اةػػم ااسػػنوةم ابسػند وااتػػي تتمثػػؿ فػػي ئػػؿ اانفقػ ت ااتػػي تتحمبيػػ  اامؤسسػػم مػػف  ــــــ العامــل الأول:

واامتوسػط ااسػنوي   ئػذاؾ عمػولات الإصػدار  رسوـ اارىون ت  مف رسوـ الإصدار  اجؿ إصدار ىذه ااسندات
 استبع د ئ فم اانفق ت.ابفرؽ بةف ااقةمم الاسمةم ابسندات واامب اغ ااتي تحصبت عبةي  اامؤسسم اامصدرة بعد 

وتتحصؿ عبى ىذا اامتوسط مف ااقسػمم عبػى اثنػةف   متوسط الاستثم ر خلبؿ مدة الإصدار العامل الثاني: ــــ
  .2ئؿ مف ااقةمم ااص فةم لإصدار ااسند مم ف  إاةي  ااقةمم الاسمةم ابسند واامدفوعم في ني ةم اامدة

 ةمئف حس ب تئبفتي  مف خلبؿ ااعلبقم اات اةم: :المدةالسندات غير محددة تكمفة  ــــ 2ــــ  2
 
 
 

                                                           
    . 438ص  مرجغ س بؽ  وآخروفحنفي    عبد اا ف ر 1

 .375 ص   مرجغ س بؽ   خبو توفةؽ محب  2

اجم اي ااتئ اةؼ ااسنوةم ابسندبالسندات =  تكمفة التمويل 
متوسط الاستثم ر خلبؿ اامدة

 

معدؿ ااف اد عبى ااسند=   السند) العائد المطموب (تكمفة 
ااسعر ااسوقي ابةغ ااسند
 x  (1 – )الوفرات الضريبية 

 

Kn   =  Kd  +  ( kn – Kd ) 
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 .ـــــ تكمفة الديون قصيرة الأجل 3
ئت ب اام اةم بشأف إدراج تئبفم اادةوف قصةرة الأجؿ  ممف مجموع تئبفم رأس اام ؿ  وةرجػػػػػػػػػػػػػػػػػغ ذاؾ  اختبؼ

 :اثن فاعدة اعتب رات نذئر مني  
 .ةرة الأجؿ عنصراً أس سةً  في تموةؿ الاستثم رات  ةجب حس ب تئبفتي ػػػػػوف قصػػػػػػػػب ر اادةػػػػرورة اعتػػػػػػػػػػػػػ م 1 
ث أف حجمي  ػػػػػػػػػػ بم  أف اادةوف قصةرة الأجؿ غةر مخصصم اتموةؿ الاستثم رات  أف تئوف اي  تئبفم  حة 2 

 .ع دة م  ةئوف قبةؿ في اايةئؿ ااتموةبي ابمؤسسم
ػػػػػػػلبؿ دراسػػػػػػػػػػم تئبفم ئلًب مف انطلبق  مف ذاؾ  فننن  سوؼ ندرس تئبفػػػػػػػػػػػم اادةػػػػػػػػػػػػػوف قصةرة الأجػػػػػػػػػػػؿ  مف خػػػػػػػػػػػ

 .الااتم ف ااتج ري والااتم ف اامصرفي
  احس ب تئبفم الااتم ف ااتج ري  نستخدـ مفيوـ تئبفم اافرصم اام اعم : تكمفة الائتمان التجاريــــ  1ــــ  3

ف ميبم ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ري ةتممػػػػػػػػػػ ف ااتجػػػػػػػػػػػػػػػػأف الااتم  ػػػػػبم م.ػػػػػرى اامت حػػػػػػػػػػػونق رف ذاؾ مغ مختبؼ موارد ااتموةؿ الأخ
   ففي ح ام غة بأغبب الأحواؿ فيةومً   35إاى  20تتراوح م  بةف  وااتيابزبوف ورد ػػػػػي  اامػػػػػػػػػػةمنح ااتسدةػػػػػػػػد

ي. إلا أنو ةمئف أف ةصب  مئبفُ  بحةث ةعرض ػػػػػػػػػػػػػػػاخصـ اانقدي ةمئف اعتب ر الااتم ف ااتج ري تموةؿ مج نا
 1.وؽ وقد ةؤدي إاى إفلبسي  في ح ام سوء استخداموػػػػػػػػػاامؤسسم افقداف سمعتي  في ااس

 مػػػػػػػػػػػػػػػػػاامؤسس تدفعي  ااتيدة ػػػػػػػػػػػػػػااف ا في ب لااتم ف اامصرفيتمثؿ تئبفم  2:تكمفة الائتمان المصرفيــــ  2ــــ  3
تمةةزاً  الاسمةمحصبت عبةو  وةمئف أف ةطبؽ عبى ىذه ااتئبفم ب اتئبفم  ااتيم مف قةمم ااقرض ػػػػػػػم ماوةػػػػئنسب

رض  واامتأثرة أةمً  بمعدؿ ػػػػػػػػوااجيم اام نحم ابق اامؤسسمبةف  الاتف ؽاي  عف ااتئبفم اافعبةم اامرتبطم بشروط 
 بشأف ىذه ااشروط: احتم لاتوىن ؾ ثلبثم   اامؤسسمأرب ح اامرةبم ااخ معم او 

 أف ةطبب مف اامنشأة سداد ااف ادة مقدمً . -2 برصةد معةف . الاحتف ظ اامؤسسمأف ةطبب مف  -1
 أف ةطبب مف اامنشأة سداد ااقرض عبى دفع ت. -3

 .تكمفة مصادر التمويل المتخصصة ثالثا:
 .التمويمي الإيجارتكمفة  ــــ 1

اامعػدؿ  ىػو  ااتموةػؿ ااتػأجةري بواسػطم ااممواػم الاسػتثم رات عبػى تحقةقػو ااواجػب الأدنػى ااع اػد عػدؿم      
 اامػرةبمو خصػـ  بعػد ابػدفع ت ااح اةػم ااقةمػم مػغ اامؤسسػم تتحمبيػ  ااتػي ااح اةػم ااقةمػم فةػو تتسػ وى ااػذي
 أاتػأجةري ااتموةػؿ عقػد مػدة خػلبؿ و الاىتلبئػ ت عبػى   اقتصػ د اامػرااب مػف اامؤسسم تفقده م  إاةو مم ف 
 الاقتص دي . عمره ني ةم الأصؿ في شراء إع دة قةمم إاةو مم ف 
 :اات اةم ب اصة م اات جةري ااتموةؿ تئبفم تحسب

 
 
 

                                                           
1
 http://islamfin.yoo7.com/t1739-topic  consulté le : 14/05/2019 à 14 h00  منتدى انتمويم الإسلامي بحث حول تكهفة الاموال 

2: https://accdiscussion.com/acc6232.htm4 consulté le : 14/05/2019 à 14 h 30منتدى انمحاسب انعربي     

 

 

V0 ∑
            

      

 

   
   + 

   

      
 

https://accdiscussion.com/acc6232.htm


الخلفية النظرية للتس يير الجبائي ومصادر التمويل في المؤسسة الاقتصاديةالفصل الأول:  

 

48 

 تمثؿ حةث
:V0 الآلات و. و ااتجيةزات البستثم ر  قةمم ااص فةم ااح اةم ااقةمم 
:Li ااسنم  في تدفغ سوؼ ااتي (ااتأجةر  أو الإةج ر اادفعمi .و  
: T اامؤسس ت أرب ح عبى اامرةبم معدؿ.  
: Ai او م ائم اامنشأة ئ نت او فةم  الؤصؿ ااسنوةم الاىتلبئ ت. 

: Rn ااعقد ني ةم في الأصؿ مف اامتبقةم ااقةمم. 
r .تئبفم الاستاج ر  معدؿ ااع اد اامس وي بةف قةمم ااتدفق ت ااح اةم اعن صر الأصؿ اامستأجرو : 
   .تكمفة عقد تحويل الفاتورة ـــــ 2

مػػ  ةسػػمى بػػ اتعوةض عػػف سػػ بق  و  مع اجتػػومػػ  تػػـ  ااوجػػو الأوؿ ىػػو  وجيػػةفاتئبفػػم عقػػد تحوةػػؿ اافػػ تورة        
د إعسػػػ ر ػػػػػػػػمػػػم ف خطػػػر عػػػدـ ااوفػػػ ء عنػػػد الاسػػػتحق ؽ عن ااتحصػػػةؿ ااخػػػدم ت اامقدمػػػم اامتمػػػمنم خػػػدم ت 

 ااعمةؿ  وئذاؾ ااخدم ت اامقدمم اتج ه مختبؼ الإدارات الأخرى والاستش رات اامح سبةم .
تئػوف فػي  ااتػيااوجو ااث ني م  ةسمي ب اتعوةض عف عمبةم ااتموةػؿ اامقدمػم مػف طػرؼ ااوسػةط  و  أم        

وةحسػب ئػذاؾ ابمػدة ااممتػدة مػف اامػورد  ؿ ااتموةؿ اافعبي ااذي قدمو ااوسةط إاػى شئؿ ف ادة تحسب مف خلب
 ت رةخ تحوةؿ ااف تورة إاى غ ةم ت رةخ استحق قي .

مػػػغ الأخػػػذ بعػػػةف   ئةفةػػػم تحدةػػػد ااتئبفػػػم ااصػػػ فةم وااحقةقةػػػم ايػػػذا اامصػػػدر ىنػػػ  ىػػػو ااميػػػـائػػػف ااشػػػيء        
 ققي  اامورد أو اامنتمى مف خلبؿ اعتم ده ايذه ااتقنةم.رات ااتي ةحو الاعتب ر معرفم اافوااد وااوف

بم  أف تئبفم مصدر عقد تحوةؿ ااف تورة مرتبط بشئؿ نسبي مغ حجػـ اامبةعػ ت اامحققػم واامحواػم إاػى        
لا  ىنػ  ةجػب مق رنتيػ  مػغ مجمػؿ ااتئػ اةؼ  أـتى نتمئف مف معرفم ىؿ ىػذه ااتئبفػم تسػتحؽ ااػدفغ حااوسط  و 
تي ةئوف اامنتمي أو اامػورد مجبػر عبػى تحمبيػ  فػي ح اػم عػدـ اعتمػ د ىػذه ااتقنةػم وىػي تقنةػم عقػد والأعب ء اا

 تحوةؿ ااف تورة أو تئبفم اافرصم اابدةبم. 
 1حتى ةتسنى ذاؾ ةجب أف ننظر اي  مف ثلبثم مواطف أس سةم انش طي  الاست لباي:       

وةتمػمف الأعبػ ء ااث بتػم اان جمػم عػف الأعمػ ؿ الإدارةػم اانػي سػةتواى ااوسػةط ااقةػ ـ بيػ   الميدان الإداري ـــ 1
وتحصػةؿ  بدؿ اامنتمي  مق رنم مغ الأعب ء نفسي  في إذا م  ق مت بي  اامؤسسم أو اامنتمي نفسو  مثؿ تسةةر

ء ااتج ري... بمعنػي ااحقوؽ  عدد ااع مبةف عبةي   الأدوات وااتجيةزات  مص رةؼ اانقؿ  مص رةؼ الاستقص 
أخر حتى تقرر اامؤسسم اختة ر ىذه ااتقنةم مف حةث تحقةػؽ وفػرات م اةػم فػي اامةػداف الإداري فقػط ب امق رنػم 
بمػػ  قػػد تحققػػو اةج بةػػ  بػػةف مػػ  قػػد ةػػدفغ ئأعبػػ ء جػػراء اختةػػ ر عقػػد تحوةػػؿ اافػػ تورة ومػػ  قػػد تتحمبػػو اامؤسسػػم أو 

ئبػػر بئثةر مف اختةػػ ر أازب اف  طبع  سػػوؼ تئوف ىذه الأخةػػر اامنتمي مف مص رةؼ وأعب ء مصبحػػم تسةةر ا
 .تقنةػػم ااف ئتورةنػػػغ  وذاؾ ام  تتطببػػو مصبحػػم تسةةػػر اازب اػػف مف موظفةػػف مختصةف وتئنواوجة  ع اةم

                                                           
1
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إف م  ةقدمو ااوسةط مرتبط أس س  بمم ف تحصةؿ قةمم اافواتةر اامحوؿ اػو عبػى  المقدم ميدان الضمان ـــ 2
ومف خلبؿ اختة ر اامؤسسم ايذا ااعقد ةجنبي  تئػ اةؼ عقػود تػ مةف مخػ طر عػدـ  الأقؿ في مواعةد استحق قي .

ي ح ام واامص رةؼ ااقم اةم ف  ومص رةؼ اادةوف اامشئوؾ فةي   مص رةؼ تسةةر حس ب ت اازب اف  تسدةدى 
  ىذا مق رنت  مغ م  ةئبفو عقد تحوةؿ ااف تورة مف أعب ء  جؿ استرج ع حقوقي أاجوء اامؤسسم إاى اامحئـ مف 

           .اختة رى  ايذه ااتقنةمنتةجم رات م اةم ابمؤسسم و ف اح صؿ الاةج بي ةعتبر بمث بم وف

داخبم تبق اةم وداامػم نتةجػم عقػد تحوةػؿ  نقدةمم  ةتة  مف إمئ نةم ااحصوؿ عبى تدفق ت  الميدان المالية ـــ 3
وفػي اا  اػب تئػوف تفػوؽ مػ  قػد تحصػؿ عبةػو مػف مصػ در تموةػؿ   ااف تورة ةػتلبءـ مػغ حجػـ مبةعػ ت اامؤسسػم

فيذه اازة دة مف ااتدفق ت ااداخبم تسم  ابمؤسسم مف مم ف دفغ مستحق تي  مف اادةوف قصػةرة   أخرى تقبةدةم
حةث تمئني  مف تسدةد ااتسبةق ت اابنئةم مم  ةمئني  مف توفةر بعػض اامصػ رةؼ ااتػي ئ نػت سػوؼ   الأجؿ 

 تتحمبي  في صورة اجةو. 
ئم  تسػم  بسػدةد مسػتحق ت موردةيػ  فػي الآجػ ؿ ااتػي ةمئنيػ  مػف ااحصػوؿ عبػى خصػوم ت نقدةػم ااتػي      

  .تعتبر وفرات م اةم
ي سػػػػحب ئمبةػػػػ لات عبػػػػى اامػػػػدةنةف احسػػػػ ب اامؤسسػػػػم. وىػػػػذه اختةػػػػ ر ىػػػػذه ااتقنةػػػػم ةمػػػػن  ابمؤسسػػػػم ااحػػػػؽ فػػػػ
 اائمبة لات ةمئف إظي رى  ئبم  دعت ااح جم.

م  نستخبصو مف ىذا ئبػو إف ااتئبفػم ااصػ فةم ااحقةقةػم اعقػد تحوةػؿ اافػ تورة مػ  ىػو إلا ذاؾ ااسػعر ااػذي      
 اةم مطروح  مني  ااوفرات ااتي ةمئػف أي أني  ااتئبفم الإجم  تتحمبو اامؤسسم مق بؿ ااجيد ااذي ةبذاو ااوسةط

 تحقةقي  في الأعب ء ااث بتم واامت ةرة واامزاة  ااتي تحصؿ عبةي  اامؤسسم.
 .الحدية للأموالالتكمفة التكمفة الوسطية المرجحة و  رابعا:

 ومنػػوبعػػد أف تعرفنػػ  عبػػى ئةفةػػم حسػػ ب تئبفػػم ئػػؿ مصػػدر مػػف مصػػ در ااتموةػػؿ اامختبفػػم ابمؤسسػػم         
تحدةػػػد تئبفػػػم اايةئػػػؿ ااتمػػػوةبي ابمؤسسػػػم مجتمعػػػم  وذاػػػؾ مػػػف خػػػلبؿ تحدةػػػد ااتشػػػئةبم اامن سػػػبم مػػػف مصػػػ در 
ااتموةػػؿ  وااتػػي ةتئػػوف منيػػ  اايةئػػؿ ااتمػػوةبي. ولا ةتحقػػؽ ذاػػؾ إلا مػػف خػػلبؿ تحدةػػد ئػػلًب مػػف ااتئبفػػم ااوسػػطةم 

 ب لإم فم إاى تقدةر ااتئبفم ااحدةم ايذه الأمواؿ. 1اامرجحم الؤمواؿ
 ــــ التكمفة الوسطية المرجحة للأموال. 1

في ىذه ااح ام ةتـ حس ب متوسط تئبفم الأمواؿ ايةئؿ رأس اام ؿ  وذاؾ مف خلبؿ استخراج اامتوسػط         
 ااحس بي اامرج  ب لأوزاف اافعبةم امص در ااتموةؿ اامختبفم اامئونم ابيةئؿ ااتموةبي ابمؤسسم.

ن  وزف ةع دؿ نسبم ئؿ مصدر مف مص در ااتموةؿ إاى مجموع اامصػ در ةتـ ىذا ااترجة  مف خلبؿ م      
 2:اات اةم ع داممب ااامئونم ابيةئؿ ااتموةبي. وبيذا تحدد ااتئبفم اامرجحم الؤمواؿ 
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  :حةث اف 
Ka  :ؿماا رأس اتئبفم اامرج  ااوسط  . 
Wi  :ابمؤسسم اام اي اايةئؿ في )ااسندات( الأجؿ طوةؿ اادةف وزف.  
Wp  :ابمؤسسم اام اي اايةئؿ في ااممت زة الأسيـ وزف.  
Ws  :ابمؤسسم اام اي اايةئؿ في ااع دةم الأسيـ وزف. 

 اامرةبم. بعد حس بي  ةجب اادةف تئبفم :ملاحظة
 واحد. ةس وي الأوزاف مجموع 
 حسب أي ئبةيم  أو ااع دةم الأسيـ بتئبفم أو اامحتجزة الأرب ح بتئبفم إم  مربو ةتـ ااع دةم  الأسيـ وزف 

  .استخدامو ةتـ سوؼ ااع دةم الأسيـ مص در مف مصدر
حتى نقرب اامفيوـ أئثر نأخذ ىذا اامثػ ؿ ااتطبةقػي ونقػ رف بػةف ااح اػم ااتػي تئػوف فةيػ  ااػدةوف اقػؿ مػف       

 أمواؿ اامبئةم و ااح ام اامع ئسم اي .
 %40اامرةبم تس وي  * حةث اف 1مث ؿ ااتطبةقي:

 انحانة انثانية حانة الأوني 

تكهفةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  تكهفة انوزن اننسبي مصدر التمويل

 انمرجحة

تكهفةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  تكهفة انوزن اننسبي

 انمرجحة

 %7.8 %13 %60 %9.75 %13 %75 أموال انمهكية

 %2.4 %6 %40 %1.5 %6 %25 انقروض

 %10.2 %19 %100 %11.25 %19 %100 انمجموع

 اامصدر مف إعداد ااط اب.                                                                      
 مجمػوع إاػى ب انسػبم مصػدر ئػؿ وزف فػي ااتموةػؿ مصػ در مػف مصػدر ئػؿ تئبفػم بمػرب إةجػ ده ةمئػف     
 2.ابمؤسسم اام اي اايةئؿ في استخدمت ااتي ااتموةؿ مص در جمةغ

 .للأموال الحدية التكمفة ـــ 0
 أسػػ ساامػػزةج ااػػذي ةسػػتخدـ فػػي تموةػػؿ اسػػتثم ري جدةػػد  أي عبػػى  أسػػ ساامػػ ؿ عبػػى  رأستقػػدر تئبفػػم      

ف ف حس ب ىػذه ااتئبفػم ةػتـ عبػى  أخرىااخبةط ااذي تعتمد عبةم اامؤسسم في اقتراح استثم ري معةف  وبعب رة 
 3.اامعروض الاستثم ريالاقتراح في تموةؿ  سوؼ تستخدـ ااتياامص در  أوزافموء 
 عبةيػ  تحصػؿ ااتػي الإمػ فةم أو ااجدةػدة الؤمػواؿ اامتوسػطم ااتئبفم أني  عبى ااحدةم ااتئبفم تعرؼئم       

 ااسوقةم ااقةمم بةف ااتمةةز بعدـ تتصؼ أةف اامش رةغ  اختة ر عند الاستعم ؿ ااواجبم ااتئبفم وىي اامؤسسم 
 .ااتموةؿ اعن صر اامح سبةم وااقةمم

 
 

                                                           
1
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 استخدامات التكمفة المتوسطة المرجحة والتكمفة الحدية للأموال. ــــــ  3
مف جيم أخرى فنف أىمةم ااتئبفػم ااحدةػم تظيػر مػف خػلبؿ الاعتمػ د عبةيػ  فػي عمبةػم تقةػةـ الاقتراحػ ت       

يػػ  عػف تئبفػػم الاسػتثم رةم ابمؤسسػم  حةػػث لا ةػتـ قبػػوؿ إلا تبػؾ الاسػػتثم رات ااتػي ةزةػػد معػدؿ ااع اػػد ااػداخبي ا
الأمػػػواؿ ااحدةػػػم ايػػػذه الاسػػػتثم رات. ئمػػػ  ةجػػػب أف ةئػػػوف مؤشػػػر ااربحةػػػم أئبػػػر مػػػف ااواحػػػد ااصػػػحة   و عنػػػد 

 استخداـ معدؿ خصـ ةعئس تئبفم اامواؿ ااحدةم.
فػػي ئػػؿ ااحػػ لات فػػ ف انخفػػ ض تئبفػػم ىةئػػؿ رأس اامػػ ؿ تػػؤدي إاػػى تعظػػةـ قةمػػم اامؤسسػػم  وتئبفػػم ىةئػػؿ      

استخدامي  ىي ااتئبفم ااوسػطةم اامرجحػم ااتػي تحسػب بعػد حسػ ب تئبفػم ئػؿ مصػدر مػف  رأس اام ؿ ااتي ةتـ
 ابن ء ىةئؿ ااتموةبي قصد تحقةؽ اايةئؿ ااتموةبي الأمثؿ.مص در ااتموةؿ ثـ ةتـ ترجةحي  بم  ةتن سب مغ 

 جمةػغ مجمػوع إاػى ب انسػبم مصػدر ئػؿ وزف فػي ااتموةػؿ مصػ در مػف مصػدر ئؿ تئبفم بمرب إةج ده ةمئف
 1.ابمؤسسم اام اي اايةئؿ في استخدمت ااتي ااتموةؿ مص در
ةمئف ملبحظتو أف تئبفم الأمواؿ الإم فةم تبقى ث بتػم إاػى أف ةػتـ اسػتنف ذ مصػ در الأمػواؿ ااخ صػم  م       

ئ مبػػم  بعػػد ذاػػؾ ةبػػدأ ىػػذا اامتوسػػط مب شػػرة فػػي الارتفػػ ع ااتػػدرةجي  نتةجػػم ازةػػ دة الأمػػواؿ اامتواػػدة مػػف خػػلبؿ 
صػػػدار ب لإمػػػ فم إاػػػى تئػػػ اةؼ تمػػػمف تئػػػ اةؼ الإ مرتفعػػػم.إصػػػدار أسػػػيـ ع دةػػػم جدةػػػدة  وااتػػػي تتمةػػػز بتئبفػػػم 

 أخرى  م  ةؤدي إاى ارتف ع نسبي في متوسط ااتئبفم.
  ومحدداتو. ي الأمثلييكل التمويمالمطمب الثاني: مفيوم ال

ةػتـ  بعد ااتطرؽ إاى مختبؼ مص در ااتموةؿ وتئبفم اايةئؿ اام اي ابمؤسسم فةم  سبؽ  في ىػذا اامطبػب     
ئػػؿ ااتمػػوةبي وعلبقتػػو بتئبفػػم الأمػػواؿ فػػي ظػػؿ غةػػ ب ووجػػود ااع مػػؿ ابية درسػػتأىػػـ اانظرةػػ ت ااتػػي  عػػرض

 اامرةبي.
 أولا: مفيوم الييكل التمويمي. 

ةقصد ب ايةئؿ ااتموةبي بصفم ع مم  أنو ةعرض مختبؼ أنواع وأشئ ؿ ااتموةؿ مف أمواؿ اامبئةم وأمواؿ      
 الاقتراض ااداامم واامؤقتم قصةرة الأجؿ مني  وااطوةبم الأجؿ.

ةعرؼ اايةئؿ اامػ اي أحة نػً  ب اخطػم اام اةػم ابمؤسسػم  وذاػؾ نظػراُ اطبةعػم تئػوةف مصػ در ااتموةػؿ طوةبػم ئم  
 الأجؿ  مثؿ ااسندات  ااقروض طوةبم الأجؿ  الأسيـ ااممت زة و حقوؽ اامبئةم.

ث ةقتصػر ىػذا تجدر الإش رة إاى مرورة ااتفرقم بةف اايةئؿ ااتموةبي ابمؤسسػم  وىةئػؿ رأس اامػ ؿ. حةػ      
ىةئػؿ رأس اامػ ؿ جػزء مػف  الأخةر عبى جمةغ أنواع ااتموةؿ طوةؿ الأجؿ فقط  ااتموةؿ اادااـو  وبػذاؾ ةعتبػر

 2.ىةئؿ ااتموةؿ  بحةث لا ةشمؿ مص در ااتموةؿ قصةرة الأجؿ
ااخ صػػم و الأمػػواؿ فػػي صػػورتو اامػػةقم   يةئػػؿ ااتموةػػؿ وىةئػػؿ رأس اامػػ ؿااةمئػػف اسػػتعراض ئػػؿ مػػف        

 ومف ةتئوف ئؿ واحد. وااتموةؿ اادااـوفي صورتو ااواسعم 
                                                           

 371ص   مرجغ س بؽ محب خبو توفةؽ     1
2
 .  495ص  مرجغ س بؽ   وآخروفعبد اا ف ر حنفي    
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  .وىةئؿ رأس اام ؿ وىةئؿ اام اي يو: اافرؽ بةف ىةئؿ ااتموةب03جدوؿ رقـ  
  يىةئؿ اام ا ىةئؿ رأس اام ؿ  ىةئؿ ااتموةؿ 

 حؽ اامبئةم   ااموارد ااذاتةم و
 ػػ قروض طوةبم الآجؿ

 ػػ خصوـ متداوام

 ػػ رأس اام ؿ
 احتة ط تػػ 

 ػػ أرب ح محتجزة

 ػػ رأس اام ؿ
 ػػ احتة ط ت

 ػػ أرب ح محتجزة.
 ػػ قروض طوةبم الآجؿ

 امصدر مف إعداد ااط اب مستنبط مف ااتحبةؿ
 .الأمثل لممؤسسة التمويميمحددات الييكل ثانيا: 
ةتحدد اايةئؿ اام اي الأمثؿ ابمؤسسم بمجموعم مف ااعوامؿ  حةػث لا ةمئػف تقػدةـ نمػوذج تمػوةبي أمثػؿ       

  عبػػى درجػػم ع اةػػم مػػف ااتعقةػػد وااتنػػوع لأنيػػ قػػرارات اامسػػةر اامػػ اي ابمؤسسػػم.  فػػيؤثر اامػػةتنػػ وؿ ئػػؿ ااعوامػػؿ 
 مخ طر ااع اةم.مف  ى مةز وم  ةسواؽ رأس اام ؿ اداامُ   تبع 
 :ئ لأتيإذا سنتطرؽ عبى وجو ااتحدةد ايذه ااعوامؿ اامحددة ابيةئؿ ااتموةبي الأمثؿ ابمؤسسم      
ىذاف ااعنصراف  .والأرب ح او عوااد اامس ىمةف تتمثؿ في اافوااد والأقس ط واجبم ااسداد تكمفة التمويل: ـــــ 1
مف حةث ااتئبفم ففي معظـ اامؤسس ت  إلا أنيم  ةختبف ف  تئبفم ااتموةؿ سواء بحؽ اامبئةم أو ب ادةوف ىم 

  .اان جحم تئوف تئبفم اادةوف اقؿ مف تئبفم حؽ اامبئةم
حػػدد عبػػى ع مػػؿ ااحػػد الأقصػػى ااػػذي ةمئػػف أف تتحمبػػو اامؤسسػػم مػػف ت القــدرة عمــى الوفــاء بالــديون:ــــــ  2

 ااقروض  وااذي ةجب أف لا تتج وزه حتى لا تيدد قدرتي  عبى ااوف ء ب اتزام تي  تج ه تسدةد ىذه ااقروض. 
 .وفي نفس ااوقت ةجنب ااملبؾ أو حمبم الأسيـ ااع دةم ب امؤسسم  أةم مخ طر ح اةم إم فةم

ب عبى اامؤسسم تحدةد اايةئؿ اام اي الأمثؿ  ااذي ةعمؿ عبى تعظةـ قةمتي   وبأقؿ ةج المرونة:ـــــ  3
اامخ طر ااممئنم  حةث لا ةتحقؽ ذاؾ إلا مف خلبؿ ااتوازف بةف ئؿ تبؾ ااعوامؿ اامؤثرة في اايةئؿ اام اي 

 ئؿعتب ر مص ا  بطرةقم من سبم  وب ات اي فنف ااتخطةط ااسبةـ ابيةئؿ اام اي الأمثؿ ىو ااذي ةأخذ في الا
 مف اامس ىمةف في اامؤسسم  ااعم ؿ  ااموظفةف وااداانةف.

ااملبحظ أنو في بعض الأحة ف  قد تعطي مؤسسم أىمةم أئبر ابمرونم عبى حس ب اارق بم  بةنم  تيتـ 
ئم  قد تت ةر الأىمةم اانسبةم ايذه   مؤسسم أخرى ب اقدرة عبى ااوف ء ب ادةوف أئثر مف ااعوامؿ الأخرى

 ااعوامؿ تبعُ  ات ةر ظروؼ اابةام ااداخبةم وااخ رجةم ابمؤسسم. 
وفي   نتةجم اذاؾ فنف اايةئؿ اام اي الأمثؿ ىو ااذي ةئوف ق بلُب ابتئةؼ بسيوام مغ ااظروؼ اامت ةرة      

سم أف ةراعي مستوى أو درجم اارفغ مػػػوء تبؾ ااعوامؿ ااس بقم أعلبه  ةجب عبى اامسةر اام اي ابمؤس
  1:تحبةؿ ىذه اامعطة ت عبى اانحو اات اي ع مؿ اامخ طرة. وسةتـ اام اي  مغ الأخذ بعةف الاعتب ر

                                                           
 .91ص    مرجغ س بؽ   عبد ااق در بوعزة  1

 



الخلفية النظرية للتس يير الجبائي ومصادر التمويل في المؤسسة الاقتصاديةالفصل الأول:  

 

53 

ـــ  3 ـــ 1ـ ىنػػ ؾ تشػػ بو قرةػػب بػػةف اارفػػغ ااتشػػ ةبي واارفػػغ اامػػ اي لاف ئلبىمػػ  ةقػػوـ عبػػى مبػػدأ  الرفــع المــالي: ـ
فػػػي اارفػػػغ اامػػػ اي فرصػػػم تحسػػػةف ااربحةػػػم تتػػػأتى مػػػف ف  ااربحةػػػم ب لاسػػػتف دة مػػػف صػػػفم ااثبػػػ ت اػػػبعض اانفقػػػ ت

مخػػ طر مػػف وةعػػود انخفػػ ض تئبفػػم الاقتػػراض إاػػى تػػدني ع مػػؿ اا  نسػػبة  مم ومنخفمػػػػػػػػػػػػالاقتػػراض بتئبفػػم ث بت
ئمػػ  ةشػػةر اارفػػغ اامػػ اي إاػػى   وجيػػم نظػػر اامقػػرض وأواوةػػم ااػػدةوف عبػػى قةمػػم ااتصػػفةم اموجػػودات اامقتػػرض

ااتػػأثةر ااممػػ رس ب اػػدةوف عبػػى مردودةػػم الأمػػواؿ ااخ صػػم  أي مػػدى قػػدرة اامدةونةػػم عبػػى اارفػػغ مػػف مردودةػػم 
 الأمواؿ ااخ صم ابمؤسسم.

م رات ػػػػػػػػأي الاعتمػػ د عبػػى الاسػػتدانم اتموةػػؿ استث  متػػ جرة ب امبئةػػمةطبػػؽ عبػػى اارفػػغ اامػػ اي مصػػطب  اا      
  :اارفغ اام اي إذا م  تـ في ظؿ ع اد عبى الاستثم رات أعبى مف تئبفم الاقتراض ةحقؽ اامةزات  اامؤسسم

 تحسةف ااع اد عبى حقوؽ اامس ىمةف نتةجم اافرؽ بةف الاقتراض ومردود الاستثم ر.ػػػػػػػ 
 ااسةطرة عبى اامؤسسم لاف ااداانوف لا ةتمتعوف ب اقدرة عبى ااتأثةر في إدارة اامؤسسم.ػػػػػػػ 
 استاث ر اامس ىمةف مف الأرب ح دوف غةرىـ.ػػػػػػػ 
 رات اامرةبةم نتةجم خصـ فوااد اامدةونةم مف وع ء اامرةبم.و الاستف دة مف ااوفػػػػػػػ 
 قدرة شرااةم ع اةم وع دتي  بأمواؿ ذات قدرة شرااةم اقؿ.في وجود تمخـ ةتـ حة زة اامؤسسم ذات ػػػػػػػػ 

 و EPS أفمؿ طرةقم افيـ اارفغ اام اي  أىدافو واستخدام تو  تػأتي مػف خػلبؿ آثػ ره عبػى ربػ  الأسػيـ       
 في ظؿ درج ت مختبفم مف اارفغ اام اي. وىذا
 مب شرة مف ااعلبقم اات اةم: EPS ع اد ةتـ حس ب 
 

 حةث تمثؿ :
X .الأرب ح قبؿ اافوااد واامرااب : R .قةمم اامرااب اامستخدمم : T .معدؿ اامرةبم : 
N .عدد الأسيـ اامصدرة و اامب عم  ااع دةمو : 

و أمػػواؿ اامبئةػػم E  و فػػي ااعلبقػػم أعػػلبه  بػػػNمػػف خػػلبؿ اسػػتبداؿ عػػدد الأسػػيـ اامصػػدرة واامب عػػم  ػػػػػػػػػػػ  
ااع دةػػػم أو صػػػ في قةمػػػم اامؤسسػػػم  نحصػػػؿ عبػػػى ااع اػػػد عبػػػى اامبئةػػػم ئنسػػػبم ماوةػػػم  تتحػػػدد مػػػف خػػػلبؿ 

 :ااصة غم اات اةم
 

في ح اػم احتػواء اايةئػؿ ااتمػوةبي ابمؤسسػم عبػى أسػيـ ممتػ زة  فػي ىػذه ااح اػم ةػتـ خصػـ نصػةب ىػذه ػػػػػػػػػ 
 الأرب ح بعد اافوااد واامرااب عند حس ب ااع اد عبى اامبئةم ب ات اي نستطةغ أف نئتب :الأسيـ مف 

 
 
 

 نصةب الأسيـ ااممت زة مف الأرب ح. :Dp تمثؿ حةث

EPS = ( X – R ) ( 1 – T ) / N 
 

e = ( X – R ) ( 1 – T ) / E  
 

EPS = ( X – R ) ( 1 – T ) - Dp / N  
 

e = ( X – R ) ( 1 – T ) - Dp / E  
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لا ئةػؼ ةمئػف ايػ   المخاطر المالية: ــ 2ــ  3 ةرتبط ااخطر اام اي ب اقرارات اام اةػم ااتػي تتخػذى  اامؤسسػم  وا 
تحدةػػػد طرةقػػػم ااتموةػػػؿ الأفمػػػؿ ىػػػذا ممئػػػف وائػػػف اػػػةس ب اشػػػئؿ اامطبػػػؽ  ففػػػي ح اػػػم اختةػػػ ر طرةقػػػم ااتموةػػػؿ 

ئثػػػر ب لاسػػػتدانم ىػػػذا ةمئنيػػػ  مػػػف تحقةػػػؽ ائبػػػر ع اػػػد محتمػػػؿ ابسػػػيـ   ةعنػػػي انػػػو تػػػـ اختةػػػ ر طرةقػػػم تموةػػػؿ الأ
مخػػ طرة  وفػػي ح اػػم اختةػػ ر طرةقػػم ااتموةػػؿ بحقػػوؽ اامبئةػػم ىػػذا ةمػػمف ايػػ  اقػػؿ مخػػ طرة  إلا أف ع اػػد ااسػػيـ 
اامحتمؿ ةئوف متدني  وب ات اي ةجب عبى اامؤسسم أف تختػ ر اايةئػؿ ااتمػوةبي ااػذي ةعظػـ مػف قةمتيػ   وفػي 

مئف ابمؤسسم تجنب ىذه اامخ طر  مػف نفس ااوقت ةعمؿ عبى ااتقبةؿ مف اامخ طر اام اةم. ونشةر إاى أنو ة
ااتنوةغ في مص در ااتموةؿ  وىػذا مػف أجػؿ تجنػب ااوقػوع فػي نفػس اامخػ طر ااتػي تعةػؽ  خلبؿ انتي ج سة سم

 سةر اامحفظم اام اةم ابمؤسسم.
  عندم  ةقوـ اايةئؿ اام اي ابمؤسسم عبى تموةؿ الاحتة ج ت اام اةم اي  ب لأمواؿ ااخ صم ب ائ مؿ  فنني      

لا تتعػػرض ابخطػػر اامػػ اي. أمػػ  إذا ئ نػػت ااقػػروض تمثػػؿ جػػزءً مػػف اايةئػػؿ اامػػ اي ابمؤسسػػم  ففػػي ىػػذه ااح اػػم 
 .         واحتم ؿ عدـ ااقدرة عبى تسدةد اادةوف  ةظير ااخطر اام اي

ب ات اي ةجب عبى اامؤسسم أف تختػ ر اايةئػؿ ااتمػوةبي ااػذي ةعظػـ مػف قةمتيػ   وفػي نفػس ااوقػت ةعمػؿ عبػى 
 ااتقبةؿ مف اامخ طر اام اةم. 

نشػػػةر إاػػػى أنػػػو ةمئػػػف ابمؤسسػػػم تجنػػػب ىػػػذه اامخػػػ طر  مػػػف خػػػلبؿ انتيػػػ ج سة سػػػم ااتنوةػػػغ فػػػي مصػػػ در      
  1.ااتي تعةؽ سةر اامحفظم اام اةم ابمؤسسمااتموةؿ  ىذا مف أجؿ تجنب ااوقوع في نفس اامخ طر 

 تمويل.الييكل الالمطمب الثالث: دراسة أثر الضريبة عمى تكمفة الأموال و 
ااحدةثػم   ااتػي ح واػت ااتقبةدةػم و عرض أىػـ اانظرةػ ت والأطروحػ ت اام اةػم ةتـ   اامطببمف خلبؿ ىذا      

 الإج بم عبى ااتس ؤلات اات اةم :
 أمثؿ في اامؤسسم ؟ ىؿ ةوجد ىةئؿ  م اي

 م  ىي ااعلبقم بةف درجم اارفغ اام اي وئلب مف ااقةمم ااسوقةم ابمؤسسم وتئبفم الأمواؿ بي  ؟
 م  ىو تأثةر اامرةبم عبى تئبفم الأمواؿ وعبى اايةئؿ ااتموةبي ابمؤسسم ؟

 .انعدام ىيكل التمويل الأمثل (M & M) مودجلياني و ميلر نموذجأولا: 
مثػؿ فػي الأيةئػؿ مػ اي ب ا اىتمػت عرض اانظرةػ ت والأطروحػ ت اام اةػم ااحدةثػم وااتقبةدةػم  ااتػي فةو ةتـ     

  .اامؤسسم
 ــ نظرية ىيكل التمويل. 1

تؤئد الأصوؿ ااعبمةم وااواقغ ااعمبي عبى أف اختة رات عن صر اايةئؿ ااتموةبي ابمؤسسم ةنعئس أث رىػ       
عبى حقوؽ اامبئةم سواء مف حةث ااع اد أو اامخ طر  ولا شؾ ف ف اايةئؿ ااتمػوةبي ةختبػؼ مػف مؤسسػم إاػى 

 عدة نظرة ت.  أخرى  وىذا الاختلبؼ ئ ف مومغ ااعدةد مف الاختب رات واادراس ت أفمت إاى

                                                           
 .92   ص مرجغ س بؽعبد ااق در بوعزة    1
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ااتػي ةشػةر ممػموني  إاػى إمئ نةػم وصػوؿ اامؤسسػ ت إاػى مػزةج امثػؿ اعن صػر  النظريـة التقميديـة : ـــ1ـــ  1
اايةئؿ ااتموةبي  مف خلبؿ استخداـ الاقتراض بشئؿ معقوؿ  ائف أئدت ىذه اانظرةم عبى اامؤسس ت ااحف ظ 

وف مف جيم  الانتف ع بمزاة ى  مف جيم أخرى  وذاؾ عبى ااتوازف بةف اامخ طر اان جمم عبى ارتف ع حجـ اادة
لاف ااخطر ااتموةبي سةزداد إاى درجم تيدةد اامؤسسم ومسػتقببي  نتةجػم زةػ دة ااػدةوف عػف ااحػد اامعقػوؿ. وقػد 

  1مثبت ىذه اانظرةم م  عرؼ ب ارفغ اام اي لاحق   لاف ىذه اانظرةم اـ تعرؼ أبع د تطبةقةم تذئر.
 (. Modgiliani & Miller )ودجمياني و ميمرنظرية مــــ 2ـــ  1

 إذاحةث ج ءت ئتطػوةر ابنظرةػم ئلبسػةئةم    ااتموةؿ أدبة تالانج زات في  أىـتعتبر ىذه اانظرةم مف       
قػرار ااتموةػؿ عبػى قةمػم  تػأثةرةعنػي تنفػي   تنفػي وجػود علبقػم بػةف اايةئػؿ ااتمػوةبي وااقةمػم ااسػوقةم ابمؤسسػم

نمػ ب لانخف ض حسب م  ج ءت بو اانظرةم ااتقبةدةم فػي اابداةػم و  أواامؤسسم ب لارتف ع  ااقةمػم  أفعبػى  تؤئػد ا 
 ابمؤسسم ةحدده ااقرار الاستثم ري.ااسوقةم 
 افترامػػ ت عبػػىحةػػث ةقػػوـ   1958ظيػػر سػػنم  الأوؿاامقتػػرح   ىػػذه اانظرةػػم فػػي شػػئؿ مقتػػرحةف ئ نػػت     

 2:نظرةم بحتم مني 
 سوؽ ةتمتغ ب امن فسم اائ مبم  و ةحئـ تصرف ت اامتع مبةف فةي  منطؽ اارشد. وجودػػػػػػ 
   3.استحق ؽ ت رةخ اي  اةس ااتي ااداامم وااسندات اامبئةم حقوؽ :الأمواؿ مف نوع ف اامؤسسم تستخدـػػػػػػػ 
 الاقتراض تشئةبم ت ةةر ةمئف أنو غةر ث بت ابمؤسسم ااتموةبي اايةئؿ فحجـ تـ ومف الأصوؿ حجـ ثب ت  ػػػػػػ
 .الأسيـ شراء إع دة أو مثلب ااقروض سداد طرةؽ عف ااتموةبي اايةئؿ في
 .مني  شيء احتج ز دوف ب ائ مؿ الأرب ح توزةغػػػػػػػ 
 ةتمتغ جمةغ اامتع مبةف بنفس ااتوقع ت اامستقببةم لأداء الأسيـ اامتداوام في ااسوؽ.ػػػػػػػ 
 .مستقبلب اامؤسسم في مبة تااع ارب  نمو توقغ عدـػػػػػػػ 
 .اام اةم واامخ طر ااتموةؿ ىةئؿ عف ومستقبم ث بتم الأعم ؿ مخ طرػػػػػػػ 
 .ومج نةم مت حم ااسوؽ في ااع مبم اامؤسس ت عف اامعبوم تػػػػػػ 
 .ص ةرة اائمةم ئ نت ميم  م اةم أوراؽ مف ةحت جو م  شراء ةمئنو اامستثمرػػػػػػ 
 4.اانشػ ط عبةيػ  ةنطػوي ااتػي اامخػ طر درجػم أسػ س عبػى مجموعػ ت إاػى اامؤسسػ ت تصػنةؼ إمئ نةػمػػػػػػػ 

 .اامخ طر متج نسم مجموع ت تشئؿ وب ات اي
 وجود سوؽ ةتمتغ ب امن فسم اائ مبم  وةحئـ تصرف ت اامتع مبةف فةي  منطؽ اارشد.ػػػػػػػ 
 ؽ.اةس ىن ؾ تئ اةؼ اعقد و تنفةذ ااصفق ت ااتي تتـ في ىذا ااسو ػػػػػػػ 
 اةس ىن ؾ أةم مرااب عبى الأرب ح اان جمم عف ااتع ملبت في ااسوؽ.ػػػػػػػ 

                                                           
 .348ص    مرجغ س بؽ  محب خبو توفةؽ  1
 .350ص    مرجغ نفسو  2
   اامجبم ( سكيكدة (SJICOالجبائية بالييكل التمويمي لممؤسسة، حالة مؤسسة سيجيكو علاقة السياسة مبةئم زغةب  نظةرة قلبدي  دراسم  3 

 .100 ص   2014    دةسمبر01ااجزاارةم ابتنمةم الاقتص دةم   ااعدد
 .100   صاامرجغ نفسو  4
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مف خلبؿ استخدمو اببراىةف اارة مةم إاى أف اامؤسس ت اامش بيم في ئؿ أوجػو  1اامقترح الأوؿ استنت ج     
 يػػػػػػػػغ اام اػػػػػػػػػػػػػػػػاي لا ةؤثر اارف وب ات  أنشطتي  وتختبؼ في ىة ئؿ تموةبي  تئوف متس وةم في ااقةمم ااسوقةم

ذا  عبى عئس م  ذىبت إاةو اانظرةم ااتقبةدةم  عبى ااقةمم ااسوقةم ابمؤسس ت   الاقتراضو  وارتفعت حدث وا 
 2.اامؤسس ت بةف لإع دة ااتوازف ئفةبم ااترجة  فعمبةم ابعض اامؤسس ت ااسوقةم ااقةمم
  د اامػػراابػػػػػػػرح ثػػ ني حػػرروا فةػػو فرومػػيـ مػػف قةػػػػم بمقتػرةػػذه اانظػػػػػى وامػػعيعػػ دا  1963 عػػػ ـي ػو فػػػإلا انػػ

خبص في الأخةر إاى إف ااقةمم ااسوقةم اامؤسسم ااتي ةحتػوي ىةئبيػ  ااتمػوةبي عبػى قػروض تفػوؽ مثةلبتيػ  و 
 3.اامعتمدة فقط عبػى أمػواؿ اامبئةػم وتظيػر ىػذه اامةػزة مػف خػلبؿ مػ  ةعػرؼ ب اػدرع اامػرةبي افوااػد الاقتػراض

 ةػنقص أو ةزةػد أف ةجػب لا فننو ابمؤسس ت  ااسوقةم ااقةمم بةف فرؽ وجود ح ام في أنو (M & M)وقد بةف 
 ئفةبػم اامراجحػم فعمبةػم اافػ رؽ ىػذا نقػص أو زةػ دة ح اػم وفػي  اامحققم اامرةبةم ابوفورات ااح اةم ااقةمم عف

 الاقتػراض نسػبم فةػو تئوف ااذي اايةئؿ ذاؾ ىو الأمثؿ ااتموةبي اايةئؿ أف بحةث قةمم ىذه اا بنع دة ااتوازف
 أمواايػ  تئبفػم تخفػةض مػف اامؤسسم تمئف اامرةبةم  الؤغراض اافوااد خصـ إمئ نةم أف إاى  ةمئف م  أئبر
 اسػتعم ؿ مػف بػد لا أمثػؿ تمػوةبي ىةئػؿ مػف تحقةػؽ اامؤسسػم تػتمئف   وحتػىاامػ اي اارفػغ درجػم زادت ئبمػ 

 .ئبةرة بنسبم ااقروض
ائػػف ىػػذه اانظرةػػم قػػد تعرمػػػت ابعدةػػد مػػف الانتقػػ دات بخصػػوص عػػػدـ واقعةػػم افترامػػ تي   ومػػف أبرزىػػػ       

إمئ نةػػم إحػػػلبؿ الاقتػػراض ااشخصػػي محػػػػؿ الاقتػػراض اامؤسسػػ ت وبػػنفس معػػدؿ ااف اػػدة  ئػػذا انعػػداـ تئ اةػػػػؼ 
ف اامبئةػػػم خصوصػػػ  فػػػي ااصػػػفق ت  تج ىػػػؿ تئػػػ اةؼ الإفػػػلبس وتئػػػ اةؼ ااوئ اػػػم اان تجػػػم عػػػف فصػػػؿ الإدارة عػػػ

اامؤسسػػػ ت اامسػػػ ىمم ااحدةثػػػم  ورغػػػـ ئػػػؿ ىػػػذه الانتقػػػ دات إلا أف ىػػػذه اانظرةػػػم لازااػػػت تشػػػئؿ احػػػد ااػػػدع اـ 
 الأس سةم انظرةم اايةئؿ ااتموةبي.

 .لممؤسسة التمويمية الييكمة النظريات الحديثة لتفسيرثانيا 
  .نظرية الوكالةـــ  1

ــنججينســن و قػػ ـ  1976ففػػي عػػ ـ       بدراسػػم حػػوؿ علبقػػم تئػػ اةؼ  Jensen & Meckling))  مكمي
وىػػذا ااطػػرح   سػػببة  البقتػػراض عبػػى ااقةمػػم ااسػػوقةم ابمؤسسػػم تػػأثةرىنػػ ؾ  أفااوئ اػػم ب ايةئػػؿ ااتمػػوةبي وتبػػةف 
تتمثؿ في تئ اةؼ  إم فةمن تج عف تئ اةؼ  ااتأثةرىذا ةعتبر     (M & M)ةعتبر اعتراض عبى م  ج ء بو 

 .الإدارةوتئ اةؼ معؼ اائف ءة   اامؤسسم إدارة لأعم ؿم واامت بعم ػاارق ب
بتطػػػوةر مفيػػػوـ تئػػػ اةؼ نظرةػػػم ااوئ اػػػم فةمػػػ  ةتصػػػؿ ب ايةئػػػؿ  1986قػػػ ـ فػػػي عػػػ ـ  Jensen نجينســـ أف إلا

اامؤسسػم اتخػدـ مصػبحتي   إدارةااتموةبي اةشمؿ تئ اةؼ سوء استخداـ ااسةوام اازاادة في ح ام توفرى  مف قبػؿ 
الاقتػراض ةػوفر  أفمف دىػ   ااتػيو   ةعػرؼ بنظرةػم فػ اض اانقدةػم أصػب ومػ    عبى حس ب مصػ ا  اامسػ ىمةف

حةػػث أف الأمػػواؿ اامقترمػػم سػػوؼ تػػذىب إاػػى زةػػ دة الاسػػتثم رات   اامؤسسػػم إدارة ابرق بػػم عبػػى أفمػػؿفرصػػ  

                                                           
 .348ص    مرجغ س بؽ  محب خبو توفةؽ  1
 .100 ص  مرجغ س بؽمبةئم زغةب   نظةرة قلبدي     2
 .348ص    مرجغ س بؽخبو توفةؽ    محب  3
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جدةدة  وىذا ةؤدي إاى شراء جزء مف أسيـ اامؤسسم اامتداوام فػي ااسػوؽ  ومنػو سػوؼ تػذىب الأمػواؿ اازااػدة 
إاى خدمم دةوف اامؤسسم  وب ات اي تتن قص أم ـ إدارة اامؤسسم فرص سوء استخداـ اانقدةم اازاادة  ومف جيم 

فػػي ح اػػم الاقتػػراض وىػػذا مػػ  ةمبػػي  أخػػرى وحسػػب نظرةػػم فػػ اض اانقدةػػم ف امؤسسػػم تعمػػؿ تحػػت ااتيدةػػد اامػػ اي
عبةي  أف تعمؿ بئف ءة ع اةم  وىذا م  ةدفغ بندارة اامؤسسم إاى تخفةض تئ اةؼ ااوئ ام  إلا أف ئؿ مقترحػ ت 

 1اـ تجب عبى الأشئ ؿ اامطروح م  ىو حجـ الاقتراض الأمثؿ في ىةئؿ رأس اام ؿ؟. Jensen جينسن
 .يةالمال والييكمة الشخصية الضريبةـــــ  2

نموذج  عرؼ ب سمو تن وؿ فةو تأثةر ااتم ةز في معدلات  Miller ميمرطور  1977ففي ااع ـ      
اامرةبم عبى الإفػػػػػػػراد مف جيم  ودخػػػػػػػػػؿ اامؤسس ت مف جيم أخرى  وتأثةر ذاؾ عبى تئبفػػػػػػم الاقتراض ائلب 

الاعتب ر تقبؿ مف من فغ الاقتراض اامطبؽ إذا آخذت اامرااب بعةف  Miller ميمرااجيتةف  وأفض 
 ابمؤسس ت اامس ىمم  وعبةو ف نو مف ااممئف تعظةـ ااقةمم ااسوقةم ابمؤسس ت مف خلبؿ وجود اارفغ اام اي.

 شأنو مف تموةبي ئمصدر ااقروض عبى اامؤسسم اعتم د أفتبت ىذه اادراسم دراس ت أخرى ئبي  تصبوا إاى 
 2.ابمؤسسم ااسوقةم ااقةمم عبى اةج بة  أثرا تترؾ مرةبةم وفورات ةحقؽ أف
 مزاة  مف توفره م  خلبؿ مف ابمؤسسم ااتموةبي اايةئؿ في ااجب اةم ااسة سم أىمةم مدى نبمس وب ات اي 

 عف اان تجم اابدةبم اامرةبةم وااوفورات ااقروض عف اان تجم اامرةبةم ااوفورات في أس س  واامتمثبم جب اةم 
 الاقتراض وائف الاقتراض  نسبم محددات مف ةعد اامرةبةم ااوفورات فحجـ .ااقروض غةر أخرى مص در
 سببي أثر ةق ببو اامرةبةم ابوفورات الاةج بي ف لأثر  مختبفم تئ اةؼ ظيور إاى سةؤدي ابمؤسسم اامرتفغ
 .ااتوازف نظرةم في ج ء ئم  الاقتراض تص حب ااتي ااوئ ام وتئبفم الإفلبس اتئبفم
 .تسمسل اختيار مصادر التمويل نظريةـــ  3

 اانظرة ت أىـ مف ااتموةؿ مص درا ااسبمي ااترتةب نظرةم تعتبرحةث   أواوةم بنظرةم أةم  تسمى ئم و      
 ااذاتةم أو ااداخبةم ااتموةؿ مص در بةف اامف مبم أجؿ مف ق مت ئنظرةم وىي اامؤسسم  م اةم عبـ في تأثةرا

 3.ااخ رجةم ااتموةؿ ومص در
 دونالدسنفيااتي تعود جذورى  إاى دراسم مسةحةم ق ـ بي   1984ىذه اانظرةم ع ـ  Myers مايرزقدـ 

Donaldson  وحسب ىذه اانظرةم ف ف ترتةب ااتموةؿ طوةؿ   حوؿ اامسبؾ ااتموةبي ابمؤسسم 1960ع ـ
ب ح محتجزة الآجؿ ةئوف تفمةؿ اامؤسسم حةث تحبذ أف ةئوف في اامرتبم الأواى ااتموةؿ ااذاتي  أر 

ثـ تبجأ إاى الأدوات اام اةم الأخرى مثؿ   وفي ح ام احتة ج تموةؿ خ رجي فنني  تفمؿ اادةوف  واحتة ط تو
 4.وتأتي الأسيـ ااع دةم ئأخر ملبذ ابمؤسسم  ؿمااسندات أو الأسيـ ااممت زة ااق ببم ابتح

 

                                                           
1
 .350  صمرجغ س بؽمحب خبو توفةؽ     

 .350  صنفسومرجغ اا  2
 .25  ص مرجغ س بؽبراؽ محمد  غربي حمزة    3
 .352  ص   مرجغ س بؽمحب خبو توفةؽ   4
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  ) وجود ىيكل مالي امثل(.التوازن نظريةثالثا: 
فػي ظػؿ مجموعػم مػف اافرمػة ت بػ ف  ( Modgiliani & Miller) موديقمياني و ميمـربرىف ئؿ مف      

قةمم اامؤسسم تتأثر اةج بة  وسببة  بزة دة الاستدانم في اايةئبم اام اةم  واامقصود بػ لأثر الاةجػ بي ىػو ئػؿ مػ  
الأثػػر ااسػػببي تعنػػي تػػوفره الاسػػتدانم مػػف اقتصػػ د مػػرةبي ااػػذي ةػػؤدي مػػف رفػػغ ااقةمػػم ااسػػوقةم ابمؤسسػػم  أمػػ  

الاسػتدانم فػي  ارتفعػت مػ  وىػذا ئػؿ  ظيػور تئػ اةؼ الإفػلبس ااتػي تػؤدي إاػى خفػض ااقةمػم ااسػوقةم ابمؤسسػم
 اامؤسسم.
حةػث تفمػي نظرةػػم ااتػوازف عبػػى أف ااقػرار الأمثػؿ البقتػػراض ىػو تبػػؾ اانسػبم مػف ااػػدةوف ااتػي ةتسػػ وى       

 1.ثر ااسببي اتئبفم الإفلبسفةو الأثر الاةج بي ابوفرات اامرةبةم مغ الأ
فعبى اامؤسسػم أف تقػوـ ب ختةػ ر نسػب ااػدةوف اامثبػى ااػذي ةحقػؽ  1977سنم  Miller ميمر دراسم و حسب

  وعبى ىذا ااتوازف أف ةعئس ااتئ مؿ بةف الأثرةف الاةج بي ااموازنم بةف مزاة  نتةجم اامرااب وتئبفم الإفلبس
اامػػػرةبةم والأثػػػر ااسػػػببي اامتمثػػػؿ فػػػي تئبفػػػم الإفػػػلبس  أةػػػف تئػػػوف فةػػػو ااقةمػػػم ااسػػػوقةم  اامتمثػػػؿ فػػػي ااوفػػػورات

 ابمؤسسم في أعبى حد اي  عند نقطم ااتوازف .
إلا أف اائثةر مػف ااميتمػةف حػ واوا إعطػ ء علبقػم رة مػةم ةػتـ مػف خلبايػ  حسػ ب نسػبم الاقتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػراض       

حةث اثبت انو إذا ئ ف اانموذج افترة واحدة  وابمؤسسػم أصػوؿ  1984سنم  Schnabel شنابلاامثبى منيـ 
  ومعػدؿ تئبفػم  t  ومعػدؿ اامػرةبم X  وئ نت الأرب ح قبػؿ اامػرااب واافوااػدLقةمتي  ااسوقةم في ني ةم اافترة 

   Dاامرةبةم وتئبفم الإفلبس ىي    ف ف نسبم الاستدانم اامثبى طبع  في ظؿ وجود ااوفوراتKdاادةوف 
 2إذا تعطى ااعلبقم ب اشئؿ اات اي:

 
عبػى مػ   زةػ دة (M & M)نظرةػم اانظرةػم ااتقبةدةػم و  لأفئػ رمحصػبم  إلاىػي  نظرةػم ااتػوازف مػ  أفئػ ر      

مف أفئ ر جدةدة إلا أني  عجزت عبى تفسػةر اائثةػر مػف ااحػ لات ااتػي تعتػرض اامؤسسػ ت وتػؤثر  أسيمت بو
 عبى ىةئبتي  اام اةم و قةمتي  ااسوقةم مني :

 ػػػػػػ ازدى ر ئثةر مف اامؤسس ت في ظؿ نسبم اادةوف منخفمم في ىةئبي  اام اي.
. ػػػػػػػ اائثةر مف اامؤسس ت اي  نسب دةوف مرتفعم حتى و إف  ئ ف معدؿ اامرةبم منخفض أو معدوـ

 ػػػػػػػػ زة دة نسب الاقتراض عبى اارغـ مف ارتف ع معدلات ااف ادة وااتي تنقص أو تحد مف ااوفورات اامرةبةم.
فرمػػةم انخفػػ ض تئبفػػم تعػػدةؿ اايةئبػػم اام اةػػم بعةػػدة عػػف ااواقػػغ  خصػػوص عنػػدم  ةئػػوف حجػػـ ااتعػػدةؿ ئبةػػر   

عمبػػي لأصػػبحت ئػػؿ اامؤسسػػ ت قػػ درة عبػػى ااتئةػػؼ ابح اػػم اامثبػػى مػػف نسػػبم لاف اػػو ئػػ ف ىػػذا فعػػلب واقعػػي 
 الاستدانم مغ م  ةلبامي .

                                                           
 .144  ص مرجغ س بؽغربي حمزة   براؽ محمد    1
 .146 ص  نفسومرجغ اا  2

 

D = X (1 – t ) + L / 1 + Kd ( 1 – t ) 
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مم  سبؽ نسػتخبص إف ابسة سػم ااجب اةػم دور فعػ ؿ فػي تشػئةؿ اايةئػؿ ااتمػوةبي الأمثػؿ ابمؤسسػم  وذاػؾ عػف 
ىػي بػدورى  تزةػد مػف طرةؽ اختة ر اامؤسسػم امصػ در تموةػؿ اقػؿ تئبفػم جب اةػم  ومنػو تحقػؽ وفػورات مػرةبةم 

 ااقةمم ااسوقةم ابمؤسسم.
 المطمب الرابع: المعالجة الجبائية لمصادر التمويل.

 ئػؿ تئبفػم وحسػ ب الاقتصػ دةم  ؤسسػمماا أمػ ـ ت حػمماا ااتموةػؿ مصػ در مختبػؼ عبػى تعرفنػ  بعػدم       
 .ص درماا اي تو ااجب اةم ع اجماما تن وؿ اامطبب ىذا خلبؿ مف سنح وؿ  ص دراما ىذه مصدرمف

 أولا: المعالجة الجبائية لمصادر التمويل الداخمي.
 اابجػوء دوف ذاتةػم بطرةقػم عبةيػ  ااحصػوؿ ابمؤسسػم ةمئػف ااتػي ىػي مجموعػم اامػوارد ااػداخبي ااتموةؿ      
 ختبػؼما ااجب اةػم ع اجػمماا نتنػ وؿ طبػبماا ىػذا خػلبؿ مػف  ااػذاتي ااتموةػؿ فػي أس سػ  تتمثػؿ ااخػ رج  إاػى

 .اامحتجزة الأرب ح  ؤون تماا  تلبئ تىالإ في تمثبممواا ااداخبي ااتموةؿ عن صر مئون ت
 ــــــ المعالجة الجبائية للاىتلاكات. 1

تعػدد أنظمػم الاىػتلبؾ ااتػي تتبن ىػ  ااتشػرةع ت ااجب اةػػم  تسػم  ابمسػةر ب ختةػ ر اانظػ ـ الأئثػر ملبءمػػم       
ف مػػبم بةػػنيـ  امػػ  ةتةحػػو ئػػؿ نظػػ ـ مػػف مػػوارد م اةػػم تمئػػف مػػف اظػػروؼ اامؤسسػػم مػػف جيػػم  وتمئنػػو مػػف اام

تجدةد الاستثم ر  وئذا م  توفره مف وفورات مرةبةم نتةجم خصـ أقس ط الاىػتلبؾ مػف نتةجػم الاسػت لبؿ  إف 
 آاةم الاىتلبؾ تمئف اامؤسسم بتسةةر نت اجي  مف خلبؿ اامف مبم بةف ىذه الأشئ ؿ اات اةم:

 لاىتلاك.ـــ طرق حساب ا 1ـــ  1
ااتشػػرةغ ااجب اػػػػػػػػػػػػػػػي لا ةبػػػةف بشػػئؿ رسمػػػػػػػػػي ااعمػػر الاقتصػػػ دي ــــــ الاىــتلاك الخطــي الثابـــت:  1ـــــ  1ـــــ  1

الؤصوؿ  إلا أني  تختبػؼ حسػب وجيتيػ   إذا ئ نػت ذات اسػتعم ؿ صػن عي  تجػ ري  وةتمثػؿ ىػذا فػي تحدةػد 
عبػى  % 15و 3الأصوؿ  ففي ااتشرةغ ااجزااري ةحدد معدؿ اىتلبؾ اامعدات والأدوات بةف معدلات اىتلبؾ

سػػبةؿ اامثػػ ؿ لا ااحصػػر  وىػػذا ةتػػة  ابمؤسسػػم بػػ ىتلبؾ الأصػػؿ فػػي مػػدة تقػػؿ عػػف اامػػدة ااحقةقةػػم اتػػدني قةمػػم 
 1الأصؿ.
خطػػط الاىػػتلبؾ سػػواء ب امق ربػػم مػػغ ااتشػػرةغ اافرنسػػي مػػثلب ةتػػة  ابمؤسسػػم مػػف خػػلبؿ إعػػ دة تعػػدةؿ م       

ب ازةػػ دة أو ب انقصػػ ف وشػػرةطم إف لا ةئػػوف اػػو اثػػر رجعػػي ابسػػنوات ااسػػ بقم أو عبػػى ااػػدورات اام اةػػم ااسػػ بقم 
وىػػػذا بحجػػػم ااتخفةػػػؼ مػػػف الأعبػػػ ء إذا حققػػػت اامؤسسػػػم عجػػػز متتػػػ اي اسػػػنوات. ئمػػػ  ةسػػػم  نفػػػس اامشػػػرع 

توقفيػػ  عبػػى اانشػػ ط  وأعطػػي إمئ نةػػم  بػػ لاىتلبؾ الاسػػتثن اي امعػػدات خمػػعت انظػػ ـ اىػػتلبؾ خطػػي نتةجػػم
 2ابمؤسسم مف اىتلبؾ ااقةمم ااب قةم ااص فةم الؤصؿ وتئوف دفعم واحدة.

حةث أف قرار تعدةؿ مخطط الاىتلبؾ ةتن فى و مبدأ  ثبػ ت طػرؽ ااتقةػةـ و   اػذا اامؤسسػ ت ااتػي ترةػد       
  بثلبث وردة ت إاى ااعمؿ بوردةتةفو.  ذاؾ عبةي  بتبرةر اقتص دي  ئت ةةر نمط وتةرة الإنت ج مف ااعمؿ

                                                           
 .88  ص مرجغ س بؽمحمد ع دؿ عة ض    1
 .88   ص نفس اامرجغ  2
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أمػ  ااتشػرةغ ااجبػ اي ااجزااػري لا ةقبػػؿ تم مػ  بمثػؿ ىػذه ااتعػدةلبت   فبمجػػرد اعتمػ د طرةقػم وبمعػدؿ معػػةف لا 
 ةمئف ااتراجغ عبةو  وىذا م  ةقبص مف فرص تسةةر نت اج اامؤسسم ااتي ةتةحي  اامشرع ااجزااري.

ف ئ ف ئم  أف محدودةم اختة ر طرةقم الاى تلبؾ ااخطي ابمؤسسم ااجزاارةم أصب  لا ف ادة منو  حتى وا 
عبء ث بت  ةخصـ مف اانتةجم  ف لاىتلبؾ ااخطي لا ةسم  ب سترج ع قةمم الأصؿ في ااوقت اامن سب 
بسبب اختلبؿ وتةرة تدنى الأصؿ وظروؼ تجدةده  زة دة عبى ااتطور ااتئنواوجي ااسرةغ  حةث أف اافجوة 

لبؾ ااتجيةز ومخصص ت اىتلبئ تو اامترائمم مقرونم بعمره الاقتص دي طوةبم جدا ولا تببي اازمنةم بةف اىت
 ح جم الاستبداؿ وااتجدةد خصوص  في ااظروؼ ااتي تئوف فةي  معدلات ااتمخـ مرتفعم.

ةمثؿ خة ر حقةقي امسةر اامؤسسم ام  ةحتوةو مف ـــ الاىتلاك المتناقص ) المتنازل (:  2ـــ  1ـــ  1
 إلا أنم ةحقؽ ابمؤسسم مزاة  مني : ذئرى  بة ت م اةم وجب اةم  رغـ تقةةد ىذا اانوع بشروط سبؽ اةج

 ػػػػػػػ توفةر تموةؿ ذاتي ئبةر في ااسنوات الأواى وانخف مو تدرةجة  بعد ذاؾ
دفؽ خ رجي ػػػػػػػػ  ةتة  ابمؤسسم إمئ نةم تجدةد الاستثم رات بشئؿ سرةغ  ب عتب ره نفق ت وىمةم لا ةص حبي  ت

 حقةقي مف خزةنم اامؤسسم.
ػػػػػػػ ةعمؿ عبى ااحد مف الأثر ااسببي ابتمخـ عبى قدرة اامؤسسم عبى تجدةد استثم راتي   مف خلبؿ اىتلبؾ 

 سنوات. 5في ااسنتةف الأواةتةف إذا ئ ف عمر الاستثم ر مثلب خمس  % 50الاستثم ر بأئثر مف 
ػػػػػػػ أم  اامةزة اامرةبةم فتتمثؿ في اقتص د اامرةبم في ااسنوات الأواى  مف خلبؿ حجـ الأقس ط اامخصومم 
 مف اانتةجم اام اةم وزة دة عبى توظةؼ الأرب ح اامحققم في ااسنوات الأواى في استثم رات توسعةم أو جدةدة. 

ت رةو عبى توفةر شروط اختة ر ىذا اانوع البستف دة منو ػػػػػػػ قدرة اامسةر ااجب اي عبى معرفم مثؿ ىذه اامةزات 
خ صم اامؤسس ت حدةثم اانشأة لأنو ةمئني  مف استرج ع جزء لا ةستي ف بو مف قةمم استثم راتي  وةوفر اي  

 ااموارد االبزمم امواجيم الاختلبلات ااتي قد تعترض طرةقي  خصوص  في بداةم حة تي .
اتي تحقؽ نت اج معةفم لا ةنص  بنتب ع الاىتلبؾ اامتن قص حتى لا تتحوؿ ػػػػػػػ ةجب تنبةو اامؤسس ت ا

أرب حي  إاى خس ار  قد تشوه صورتي  أم ـ اامتع مبةف معي   وىذا مج ؿ أخر ابتسةةر ااجب اي ااذي مف 
 1مي مو ااحف ظ عبى ااصورة ااجةدة ابمؤسسم وااحف ظ عبى موقعي  الاستراتةجي في ااسوؽ .

ىو عئس نظ ـ الاىتلبؾ اامتن قص  حةث ةتص عد قسط ـــ الاىتلاك المتزايد ) المتصاعد (:  3ـــ  1ـــ  1
الاىتلبؾ تدرةجة   وىذا م  ةجعبو ةس ىـ بجزء معةؼ مف قسط الاىتلبؾ في ااتموةؿ ااذاتي في ااسنوات 

بم الأجؿ في الأواى  ثـ تزداد بمرور ااوقت  ىذا اانوع ةن سب اامؤسس ت ااتي تعتمد عبى ااقروض طوة
تموةؿ استثم راتي   أم  شرط تطبؽ ىذا اانوع في ااجزاار ةقتصر عبى تقدةـ طبب لإدارة اامرااب  ولا ةنص  

 ب عتم د عبى الاىتلبؾ اامتزاةد ابمؤسس ت ااتي تحقؽ أرب ح  وذاؾ اسبب:
ـ ااتوازف اام اي في الاىتلبؾ اامتزاةد ةنقص مف وتةرة تطور رأس اام ؿ ااع مؿ  مم  ةؤدي إاى خطر عدــــ 

ىةئؿ اامةزانةم خ صم في مرحبم الاستثم ر  مغ تمةةغ إمئ نةم الاقتص د في اامرةبم ب انظر إاى معؼ 
 حجـ الأقس ط اامطبقم.

                                                           
1
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ــــ اامؤسسػػػ ت ااع جػػػػػػػػػػػز لا ةيػػػـ مػػػ ذا تعتمػػػد مػػػف أنػػػواع نظػػػـ الاىتلبئػػػ ت لأنػػػو لا ةنػػػتج عنػػػو اقتصػػػػػػػػػ د فػػػي  ــــ
ئ نت تتوقغ أف تحقؽ أرب ح  في اجؿ لا ةتعدى عمر معػدات الإنتػ ج ااخ مػعم البىػتلبؾ اامرةبم   ائف إذا 

 اامتزاةد   فيذا ةتة  اي  خصـ ائبر لأقس ط الاىتلبؾ عند تحقةؽ رب  الاستف دة مف اقتص د في اامرةبم.
امػدة  IBSخفةمػ ت مػف ػػػػػػػ الاىتلبؾ اامتزاةد ةن سب اامؤسس ت ااتي تستفةد مػف ااحػوافز والامتةػ زات مثػؿ اات

سنوات  5امدة  IBSمف  % 50معةنم مثؿ تشجةغ الاستثم ر في من طؽ ااجنوب حةت ةصؿ ااتخفةض إاى 
 ـ ففي ىذه ااح ام تئوف الاستف دة مف اقتص د في اامرةبم ايذه اامؤسس ت ميـ.  2000ابتدءا مف سنم 

في تشجةغ الاستثم ر عبػى مسػتوى الاقتصػ د مف ىن  ةظير ان  جبة  ىدؼ اادوؿ مف ىذه الامتة زات ااجب اةم 
اائبي  ئم  ةمئف ابمؤسسم مف خلبؿ تسةر جب اي فع ؿ الاستف دة مف ىذه الامتة زات وتحقةؽ ىدفي  اامنشود 

 ألا وىو تعظةـ ااع اد. 
 ات.شروط خصم قيمة الاىتلاك ـــ 2ـــ  1

ق بؿ ابخصـ مف ااوع ء اامرةبي فيو محفوؼ بعدة شروط واجػب توفرىػ  فمنيػ  مػ   حتى ةئوف الاىتلبؾ     
  نذئر مني :  وفق  ابتشرةع ت خصوص  ااتشرةغ ااجزااري  موموعي ومني  م  ىي شئبيىو 
 .الشروط الشكميةـــ  1 ـــ 2ـــ  1
 مح سبة  حتى ةئوف محؿ خصـ مف اانتةجم خ معم ابمرةبةم. أوؿ شرط وىو وجوب تسجةبوػػػػػػػ 
 1.اخ صم ب لاىتلبؾامخصص ت الاىتلبؾ في ااقوااـ اام اةم وب اتحدةد في ااملبحؽ  إظي رث ني شرط ػػػػػػػ 
 ـــ الشروط الموضوعية. 2ـــ  2ـــ  1

اامقبواػم عػ دة حسػب الاسػتعم لات فػي ئػؿ  الاىتلبئ ت ااحقةقةم ااتي تمت فعلب في حػدود تبػؾ الاىتلبئػ تػػػػػػػ 
مػف  174  طبقػ  ابمػ دة 2نوع مف أنواع ااصن عم أو ااتج رة أو الاست لبؿ اامنصوص عبةو عف طرةؽ ااتنظةـ

 ق نوف اامرااب اامب شرة واارسوـ اامم ثبم.
أعب ء ق ببم ابخصػـ دج ئ 30.000ئم  ةمئف اعتب ر ااعن صر ذات ااقةمم اامنخفمم ااتي لا تتج وز مببغ ػػػػػػػ 

  3.ابسنم اام اةم اامتصبم بي 
ور نتةجػم ػػػػػػػالاىتلبؾ ااواجب خصمو مف ااوعػ ء ةئػوف ةخػص فقػط الأصػوؿ ااث بتػم  ااتػي تتعػرض إاػى تدىػػػػػػػ 

 استخداـ ىذا الأصؿ مثؿ اامعدات والأدوات واامب ني   وس اؿ الإنت ج ...... ااخ .
   تيتبػػؾ فػػلب ةػػتـ خصػػمي  مثػػؿ الأرامػػي وشػػيرة اامحػػؿ إلا وفػػي ااحػػ لات الاسػػتثن اةمأمػػ  الأصػػوؿ ااتػػي لا ػػػػػػػػػ 

 فةتـ خصمي  في شئؿ مؤون ت واةس مخصص ت اىتلبؾ. 
تخصػػـ فقػػط مخصصػػ ت الاىػػتلبؾ الؤصػػوؿ اامبةنػػم فػػي اامرئػػز اامػػ اي ابمؤسسػػم  و نقصػػد ىنػػ  ابمؤسسػػم ػػػػػػػػػ 

بئةتػو  ونشػةر مػف خػلبؿ ىػذا ااشػرط ابتفرقػم بمػ  ىػو مبػؾ م بحقبػمااحؽ في خصـ اىتلبؾ الأصؿ ااتي تتمتػغ 
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مػف ااوعػػ ء اامػرةبي بمػػ  تسػمى أقسػػ ط الإةجػػ ر ئأعبػػ ء ففػػي ح اػم الاسػػتاج ر فينػ  تخصػػـ   ومػ  ىػػو مسػتأجر
 اةس أقس ط الاىتلبؾ.

م شرط تئبفم الأصؿ ةعني إف قسط الاىتلبؾ ةجب أف ةحسب عبى أس س تئبفم حة زة الأصػؿ أو عػف تئبفػػػػػػػػ 
 أو عبى أس س ااقةمم مع د تقةةمي . تقةةموإنت جو أو عبى أس س إع دة 

ةجب أف تئوف مسػ وةم ابقةمػم الأصػؿ أو اقةمػم تقةةمػو أو قةمػم  الأصؿبمعني أف قةمم مجموع أقس ط اىتلبؾ 
تئػػوف ائبػػر مػػف قةمػػم الأصػػؿ أو ااقةمػػم تقةةمػػو اػػو أو قةمػػم  فػػي ح اػػم مجمػػوع أقسػػ ط الاىػػتلبؾ  إعػػ دة تقةةمػػو

  إع دة تقةةمو طبع  ىذه مق رنم ب اعمر الاقتص دي الؤصؿ ف ف اافرؽ ةم ؼ إاى اانتةجم وةخمغ ابمرةبم.
أمػػ  ااحػػ لات ااخ صػػم مثػػؿ ئةفةػػم حسػػ ب أقسػػ ط اىػػتلبؾ ااسػػة رة ااسػػة حةم وعنػػدم  لا تئػػوف ىػػي ااوسػػةبم ػػػػػػػػػ 

 .سب نش ط اامؤسسم فنني  ةخصـ قسط الاىتلبؾ مف ااوع ء اامرةبي عبى أس س سقؼاامعتمدة ح
   أم  فوؽ ىذا ااسقؼ ةدمج في اانتةجم ااخ معم ابمرةبم.1دج 1000.000ب 
لا ةجب خصـ مخصص ت اىتلبؾ ابعن صر اامستعمبم ممف نش ط اامؤسسم  عملب بق عدة لا خصـ لأي ػػػػػػػ 

 ابمرةبةم إلا إذا ئ نت مرورةم البست لبؿ. تئ اةؼ مف اانتةجم ااخ معم
 . أقس ط الاىتلبؾ لا تؤجؿ بؿ تخصـ مف نفس اادورة ااتي شئبت مني  ميم  ئ نت نتةجم تبؾ اادورةػػػػػػػ 
 ـــــ المعالجة الجبائية لممؤونات. 2

سػػترج عي  فػػي تطبػػب مع اجػػم اامؤونػػ ت مػػرحبتةف الأواػػى ىػػي مرحبػػم تشػػئةؿ اامؤونػػم وااث نةػػم مرحبػػم ات      
ففػي الأواػى اامؤونػم تخصػـ مػف اانتةجػم اامح سػبةم وىػذا مػرتبط بوقػوع سػبب تشػئةبي  أمػ    ني ةم ااسنم اام اةػم

  ااث نةم تسترجغ اامؤونم بسبب عدـ حدوثي .
  .ابمػؤون ت طبةعػػم تع مػػؿ جد حسػػ س لأني  ترتبػػط ارتبػ ط وثةػؽ بئػؿ مػف   حجـ واازمػف وااعن صرو

 قةمتي . في اام  لاة مف وعبن اامؤسسم تسجبي  عندم  اامرةبي ااتيرب مخصص ت اامؤون ت تعتبر
  حد مج لات ااتسةةر ااجب اي.أاامؤسسم ومنو ف امؤون ت ىي  نت اج دراسػػػػم اامؤون ت جةد ةس ىـ في تسةةر

 .شروط تشكيل المؤونة ــ 1ــــ  2
 الشروط الشكمية ) قانونية(ـــ  1ــ  1ــــ  2
  2.تسجةؿ اامؤونم مح سبة  حتى تئوف محؿ خصـ مف اانتةجم خ معم ابمرةبةم طبق  ام  ج ءت بوػػػػػػػ 
  3.إبراز مخصص ت اامؤون ت في ااقوااـ اام اةم ابمؤسسم  وب اتحدةد في ااملبحؽ ااخ صم ب امؤون تػػػػػػػ 
 .الشروط الموضوعيةـــ  2 ــ 1ــــ  2
 الاحتم اةمو.  ااوموح  نةم عبى سند  ااتحدةدبااداام عبى احتم ؿ وقوع ااخس ار مأف تئوف الأسب ب ػػػػػػػ 
 أف تحدد قةمم اامؤونم بدقم ولا ةئوف مب اغ فةي .ػػػػػػ 
 أف ةئوف ااحدث اامنشئ ابعبء أو ااخس رة قبؿ ني ةم ااسنم.ػػػػػػػ 
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  2 اامرجغ نفسو   اام دة 141 ػػ 5.
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 أف ةع د اانظر فةي  في ني ةم ااسنم.ػػػػػػ 
 أف تئوف تخص عبء ق ببم ابخصـ مف اان حةم ااجب اةم.ػػػػػػ 
  .لممؤونة والمعالجة الجبائية الدور المالي ـــ 2ــــ  2

  .ةسم  تخفةض مخصص ت اامؤون ت مف اانتةجم ااسنوةم في شئؿ أرب ح ةمئف توزةعي  أو الاحتف ظ بي 
 مواجيم الأعب ء متوقعم ااحدوث. أف ىذه ااموارد تتة  إمئ نةم تعوةض تدني قةمم الأصؿ او

وب اتػ اي تعتبػر   ف ف اامؤونم تحمؿ ط بع  مؤقت   بخلبؼ الاىتلبؾ ااذي ةمثؿ تدني قةمم الأصؿ بشئؿ ني اي
اامؤونػ ت تئبفػػم غةػػر أئةػػدة بػػ ارغـ مػػف ئونيػػ  متوقعػػم ااحػػدوث  فػػنذا تحققػػت أصػػبحت تئبفػػم ني اةػػم تطػػرح مػػف 

 تحقؽ  فنف تبؾ اامؤونم تتحوؿ إاى إةراد ةم ؼ إاى نتةجم ااسنم اام اةم.نتةجم ااسنم اام اةم  أم  إذا اـ ت
اامؤون ت ااتي تس ىـ في ااتموةؿ ااذاتي  ىي تبػؾ ااتػي ايػ  طػ بغ احتةػ طي أي غةػر اامحققػم  وىػي خ مػعم 

 ي.ابمرةبم  حةث ئبم  ئ نت اامرةبم ئبةرة ئبم  انخفمت قةمم اامؤونم  وب ات اي تقبص حجـ ااتموةؿ ااذات
حتى لا تتػػرؾ ااحرةػػػم اات مم ابمؤسسػػػػم في تشئةؿ اامؤون ت ومػػػػغ اامشػػػرع زةػ دة عبػى ااشػروط ااموموعةػػػػػم 

  1.وااشئبةم قةود ق نونةم أخرى ةجب مراع تي  وىن  تئمف ميمم وظةفم ااتسةةر ااجب اي
 أف وأ  أمػ  أف تسػتعمؿ فػي اامومػوع ااػذي شػئبت لأجبػو  ىن ؾ ثلبث ح لات ةمئف أف تشػئؿ عبةيػ  اامؤونػم

    أو تحوؿ عف موموعي  الأصبي.  تصب  بدوف موموع
جب اة  اامؤسسػم   عند ااحدوث اافعبي ابخس ار وااتئ اةؼ ااتي شئبت مف اجبي  اامؤونم ففي الحالة الأولىـــــ 

ؿ تخفػةض قةمػم ااحقةقةػم ابخسػ رة أو ااعػبء اامحتمػمػغ   تقوـ بتحوةؿ اامؤونم في شئؿ إةراد إاى نتةجم ااسػنم
اامحتمبػم ائبػر  في ح ام ااخس رة  ىذا م  ةتوافؽ واانظ ـ اامح سبي اام اي طبع  مغ مراع ة اافرمة ت ااممئنم

وئػؿ فرمػةم تعػ اج مح سػبة    وفي ح ام اامؤونم ائبػر مػف ااخسػ رة اامحتمبػم  وفي ح ام ااتس وي  مف اامؤونم
  2. دئ اامح سبم ااع ممحسب قواعد ومب

تتحقؽ ااخس رة أو ااعبء ااذي شئبت  اـةعني   ااتي تصب  فةي  اامؤونم بدوف موموع في الحالة الثانية ـــــ 
فنني  تصب  غةر مبررة اايدؼ وب ات اي ةع د دمجيػ  فػي نتةجػم ااسػنم اػنفس ااػدورة وتخمػغ   مف اجبو اامؤونم

  3بدمجي  في دورة نفس ااسنم.ف ف مف حؽ الإدارة ااجب اةم   ذاؾ ففي ح ام ت  مي اامؤسسم عبى  ابمرةبم
اتي تحوؿ فةي  اامؤونم عبى ااوجيم ااتي شئبت لأجبي  ئ ف توزع ئأرب ح عبى ااشرئ ء ا الأخيرةالحالة  في ـــــ
أف تعةػػد مػػمي  إاػػى نتةجػػم ااسػػنم  تمػػـ البحتة طػػ ت فيػػذه ااوجيػػم تعتبػػر غةػػر مبػػررة وعبػػى الإدارة ااجب اةػػم أو

خم عي  ابمرةبم. حسب  ؽ ض ـ ف نو "في ح ام تحوةؿ شرئم مس ىمم أو ذات مسؤواةم  ر ـ و و اام اةم وا 
ف ف اامب اغ اامعفةم سػ بق  مػف اامػرةبم عبػى تئػوةف اامؤونػ ت وااتػي اػـ تسػتعمؿ   محدودة إاى شرئم أشخ ص
  4."م ااتي تـ فةي  ت ةر ااشئؿ ااق نوني ابشرئمتدمج في رب  ااسن  اب رض ااذي شئبت لأجبو

                                                           
 .76ص   مرجغ س بؽعبد ااق در بوعزة    1
 .96  ص مرجغ س بؽمحمد ع دؿ عة ض    2
 .182ص   مرجغ س بؽدادي عدوف   ةوسؼ م مش   ن صر  3
 .5ػػ  141 اام دة  مرجغ س بؽ  2017اسنم  ، قانون الضرائب المباشرة و الرسوم المماثمة 3
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رى تػػدمج اامؤونػػ ت ااتػػي حواػػت عبػػى وجيتيػػ  ااحقةقةػػم نتةجػػم ااسػػنم ااتػػي حواػػت ػػػػػػأمػػ  بعػػض ااتشػػرةع ت الأخ
ذا تق دمت فنني  تدمج في نتةجم ااسنم الأقرب اي   وااتي اـ تخمغ بعد ابتق دـ. فةي   وا 

 جزة.المعالجة الجبائية للأرباح المحت 3
 أنواع الاحتياطات. 1ـــ  3
دـ فػي ػػػػػػذي لابػد مػف تئوةنػو وةستخػػػػػػػد الأدنػى مػف الاحتةػ طي ااػػػػػػػىػو ااح: الاحتيـاطي القـانونيـــ  1ــ  1ـــ  3

 .اام ؿ رأس ت طةم خس ار ااشرئم وفي زة دة
رط ػػػالأس سػي ابشػرئم  حةػث ةشتةػتـ تئػوةف ىػذا الاحتةػ طي طبقػ  ابنظػ ـ : الاحتيـاطي النظـاميـــ  2ــ  1ـــ  3

 .ىذا الأخةر وجوب تخصةص نسبم معةنم مف الأرب ح ااسنوةم لأغراض معةنم  وىو غةر إجب ري
عبى أنو ةجوز ابجمعةم ااع مم بعد تحدةػد نصػةب  اامؤسس تةنص ق نوف  الأخرى: الاحتياطاتـــ  3ــ  1ـــ  3

أخرى  وذاػؾ ب اقػدر ااػذي ةحقػؽ دواـ ازدىػ ر ااشػرئم   تاحتة طالأسيـ في الأرب ح ااص فةم  أف تقوـ بتئوةف 
  .ةئفؿ توزةغ أرب ح ث بتم بقدر الإمئ ف عبى اامس ىمةفو 
ـــ  3ــــ  1ـــــ  3 اامببػػغ اامتبقػػي بعػػد عمبةػػم توزةػػغ الأربػػ ح ااسػػنوةم وااػػذي ةقتػػرح  نقصػػد بيػػ : الأرباااح المرّحلااةــ

فػػي الأربػػ ح  انخفػ ضمجبػس الإدارة ترحةبػػو إاػى ااسػػنم اات اةػػم  وةسػتخدـ ىػػذا اافػ اض ئ حتةػػ طي امواجيػػم أي 
 1.اامحققم في ااسنوات اامقببم ااتي قد تؤدي إاى عدـ قدرة ااشرئم عبى إجراء توزةع ت عبى حمبم الأسيـ

 الجبائية لمصادر التمويل الخارجي المباشر. المعالجةثانيا: 
سنح وؿ دراسػم ااتئبفػم ااجب اةػم اامتعبقػم بت ةػر رأس مػ ؿ اامؤسسػم  ب لإمػ فم إاػى دراسػم مػرااب ااقػةـ       

 اامنقوام ااتي تتمثؿ أس سً  في ااسندات والأسيـ.
 الضرائب عمى رأس مال المؤسسة. ــــــــ1
اامؤسسػػػػم مػػػػف زةػػػػ دة أو نقصػػػػ ف فػػػػي رأس مػػػػ ؿ  تخمػػػػغ ىػػػػذه عقػػػػد  فػػػػيااتعػػػػدةلبت  بػػػػبعضعنػػػػد ااقةػػػػ ـ    

  .  خلبؿ مدة نش طي ااتعدةلبت إاى مرااب ممثبم في حقوؽ ااتسجةؿ
 اعتم د حصص جدةدة مقدمم مػف قبػؿ ااشػرئ ء ااقػدامى أو  اامؤسسم  عف طرةؽم ؿ  رأسزة دة  في ح ام

  اةم والأرب ح أو اامؤون ت.ااجدد  أو عف طرةؽ إدم ج الاحتة ط ت اام
 :استن دا إاى ااقةمم ااحقةقةم ابحصص ااجدةدة  ةطبؽ اارسـ عبػى الأواى: ي ح امفف     
 وفقً  اتصرة  ااموثؽ  ااق مي بدفغ اامببغ نقداً ب انسبم اشرئ ت الأسيـ ػػػػػػػػ 
 وفقً  امحمر فحص ااحصص اامقدمم عةنً  ب انسبم اشرئ ت الأسيـ ػػػػػػػػ ػػ
 وفقً  لأةم وثةقم أخرى تثبت زة دة رأس اام ؿ ب انسبم ابشرئ ت الأخرى.ػػػػػػػػػػ 

 % مف مجموع ااقةمم اامدمجم. 0.5تقدر بمعدؿ فنني  تخمغ إاى رسـ حقوؽ ااتسجةؿ  ااث نةم: أم  في ح ام
   1.دج 500بتخفػةض رسػـ تسػجةؿ ث بػت ةقػدر بػػ اامعػد اةخمغ ااعقػد ح ام تخفةض رأس اام ؿ اامؤسسم 

مػػػف الأربػػ ح  ةخمػػػغ ارسػػػـ ث بػػت ابتسػػػجةؿ. بةنمػػػ  ةبقػػػى أمػػ  ااتخفػػػةض رأس اامػػػ ؿ عػػف طرةػػػؽ الاقتطػػػ ع 
 .% 1.5توزةغ قةـ رأس اام ؿ  ةخمغ ابرسـ اامطبؽ عبى قسمم ااقةـ ااممنوحم بػ عف ااتخفةض ااق اـ 

                                                           
1
  https://www.ibtesamah.com/showthread-t_413149.html    consulté le : 10/10/9102 à 01 h50. موقغ  الابتس مم     

https://www.ibtesamah.com/showthread-t_413149.html%20%20%20مجلة
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  مجمػوع الأسػيـ  ااسػػندات وااحصػص اامختبفػػم اامئونػم اػػرأس  فػػي م  اامتمثبػااتنػػ زؿ عػف ااحقػػوؽفػي ح اػم
حػػػؽ  ااػػػذي ةبػػػةف ااسػػػيـ أو ااسػػػند قةمػػػم اسػػػتن دا إاػػػى 2%  2.5خمػػػغ إاػػػى رسػػػـ ت بمق بػػػؿ  اامؤسسػػػممػػػ ؿ 

مػدة شػير  فػيتسػجةؿ عقػد ااتنػ زؿ مغ مػرورة ي   حقو فة وةحدد  اامؤسسممس ىمم ااشرةؾ في رأس م ؿ 
 3:ااشروط اات اةم توفر مغمف ت رةخ تحرةره. 

 .ااوجود اافعبي ابشرئم  مغ تمتعي  ب اشخصةم اامعنوةمػػػػػػػ 
 ابمؤسسم.عبةي  عب رة عف منقوؿ متمةز عف ب قي الأمواؿ الأخرى  اامتن زؿأف تئوف ااحقوؽ ػػػػػػػػ 
 .اامؤسسمةجب أف لا ةترتب عف ىذا ااعقد انقم ء ػػػػػػػػػ 
 للأسيم والسندات. الجبائية المعالجة ـــــ 2

ةعتبر ااسند مف بةف أىـ مص در ااتموةؿ ااخ رجةم اامب شرة ابمؤسسػم  حةػث ةمئػف ابمؤسسػ ت اامسػعرة       
في اابورصم وئذاؾ الأمػر ب انسػبم اػبعض اامؤسسػ ت ااعمومةػم أف تصػدر سػندات فػي ااسػوؽ اام اةػم  بيػدؼ 

 تموةؿ احتة ج تي  اام اةم.
فػػػ ف اافػػػرؽ ااػػػذي ةتواػػػد بػػػةف سػػػعر إصػػػداره وااسػػػعر الاسػػػمي  وااتػػػي تسػػػمى عػػػلبوة مػػػف اان جةػػػم ااج اةػػػم       

إصدار  ق ببم ابخصـ مف اارب  اامرةبي في شػئؿ فوااػد. ئمػ  ةنػتج عنػو وفػورات مػرةبةم أئبػر مػف ااوفػورات 
اامرةبةم اان تجم عف ااقػرض اابنئػي  ونشػةر إاػى أف الأربػ ح اان تجػم عػف ااقػروض ااسػندةم تخمػغ ابمػرةبم 
 عبى دخؿ الأمواؿ اامنقوام   لأف ااسندات مف اان حةم ااجب اةم تعد رؤوس أمواؿ منقوام واةست قةمً  منقوامً.

 ملبحظم: في ااسندات
 ػػػػػػ اافوااد: ق ببم ابخصـ مف ااوع ء اامرةبي وفق  ابشروط ااتي ةخمغ اي  أي قرض.

ر ااسػػػػندات  وىػػػػي تعػػػػد مػػػػمف اامصػػػػ رةؼ ػػػػػػػػػػ اامصػػػػ رةؼ اامبحقػػػػم: تتمثػػػػؿ فػػػػي الإشػػػػي ر  ومصػػػػ رةؼ إصػػػػدا
 الإعدادةم تخصـ جمبم واحدة  ب لإم فم إاى خصـ مئ فأة سندات ااعلبوة.

بخصػوص الأسػيـ  فػنف ااػدخوؿ اامت تةػم مػف مصػدر ااتموةػؿ ىػذا تئػوف معفػ ة ئبةػمً مػف دفػغ اامػػرةبم        
اابورصػػم  وبخ صػػم إذا ئ نػػت  وىػػذا بيػػدؼ تشػػجةغ اامػػدخرةف وزةػػ دة طبػػبيـ عبػػى شػػراء الأسػػيـ اامطروحػػم فػػي

 اامؤسس ت تعتمد سة سم ااتوزةغ اامنتظـ الؤرب ح.
 ثالثا: المعالجة الجبائية لمصادر التمويل الخارجي غير مباشرة.

اقػػػرض  ااجب اةػػػم اامع اجػػػماػػػدةوف ااطوةبػػم وااقصػػػةرة الأجػػػؿ  وئػػػذا اتئبفػػػم ا اامع اجػػػم ااجب اةػػػم ةػػتـ تنػػػ وؿ       
 الإةج ر  عبى اانحو اات اي: 

 لمقروض.  الجبائية المعالجةــــ  1
اام اةػم مػف  ي اامع اجػم ااجب اةػم ابقػروض ترتئػز عبػى خصػـ مصػ رةفـــ المعالجـة الجبائيـة لمقـروض:  1ـــ  1

 ااوع ء اامرةبي ابدورة وحتى تئوف ىذه اامص رةؼ ق ببم ابخصـ ةجب أف تتوفر شروط مني :

                                                                                                                                                                                           
 .208ق نوف ااتسجةؿ  اام دة   1
 .244اامرجغ نفسو  اام دة  2
 .218اامرجغ نفسو  اام دة   3
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 ةجب ابخصـ  ق ببم ااقرض عف اان تجم اام اةم الأعب ء تئوف حتى :بالقرض المتعمقة الشروطـــ  1ـــ  1ـــ  1
 :شروط ثلبثم ااقرض ةستوفي أف
 ااق نونةػم  ب اشخصػةم تتمتػغ )الأشػخ ص شػرئ ت وحتػى( الأمػواؿ شػرئ ت أف آخػر: بمػ  طػرؼ مغ ااتع قدػػ ـــــ

 .الاقتراض أجؿ مف الأشخ ص أو اايةا ت مختبؼ مغ ابتع قد مؤىبم فنني 
 أي اامؤسسػم  احتة جػ ت اتببةػم تسػتعمؿ أف ةجػب اامقترمػم الأمػواؿ :اامؤسسػم اف اػدة ااقػرض اسػتعم ؿ ـــــــ

 اي .  ااع دي ااتسةةر و تتم شى أف ةجب
 ااشػرط ىػذا ةسػم  ايػ   ااتبرةرةػم ااوثػ اؽ بتػوفر اامصػ رةؼ ىػذه حقةقػم إثبػ ت ةجػب :ااػدةف حقةقػم إثبػ ت ـــــــ

 .وىمةم قروض عبى فوااد شئؿ تحت اامس ىمةف عبى الأرب ح بتف دي توزةغ
 عف مػػػػػاان تج اام اةم اامب اغ خصـ اامؤسسم غػػػػتستطة ىػػػػحت :المالي بالعبء المتعمقة الشروطـــ  2ـــ  1ـــ  1

 :شرطةف اام اي ااعبء ةستوفي أف ةحب الاقتراض
 تسػدةد أقسػ ط فػنف وعبةػو  اامسػتأجرة الؤصػوؿ ومئ فػأة مق بؿ ةئوف أف أي ااف ادة  خص اص ادةو تئوف أفػػػػػػػ 

 ابخصـ. ق بلب عبا  اةست ااقرض
 اعػبء ئمؤونػم تسػجؿ أف ةمئػف ااػدورة ني ةػم ااػدفغ تسػتحؽ اػـ بيػ   فػنذا ااخ صػم ااسػنم مػف ااف اػدة تخصػـػػػػػػػ 

 تػوزع بػؿ ااتسدةد فةي  تـ ااتي ااسنم نت اج مف ئبي  تخصـ لا فنني  بتسبةؽ  اافوااد تسدةد تـ إذا ةسدد لاحق  
 .بموجبي  استحقت ااتي عبى ااسنوات

 .المعالجة الجبائية للإعانات وفائض إعادة التقييمـــــ  2
 .المعالجة الجبائية للإعانات ـــ 1ـــ  2

وعبةػو فننيػ  تصػنؼ إاػى   وفق  انظ ـ إخم عي  واةس وفق  ايػدفي  بصفم ع مم تصنؼ الإع ن ت جب اة       
ع ن ت مجدوام ااخموع.  إع ن ت خ معم حةن  وا 

الإع نػػ ت ااخ مػػعم حةنػػ  ىػػي إع نػػ ت الاسػػت لبؿ حةػػث تػػدمج فػػي نتةجػػم نفػػس سػػنم اامػػن   سػػواء ئ نػػت قػػد 
 قبمت فعلب أو سةتـ قبمي  لاحق  مف طرؼ اامؤسسم اام نحم.

 جدوام الإخم ع وىي إع ن ت الاستثم ر وسوؼ تدمج في اانتةجم ااجب اةم ابمؤسسم عبى عدةأم  الإع ن ت م
 1مف ق نوف اامرااب اامب شرة واارسوـ اامم ثبم. 144سنوات  وىذا م  تنص عبةو اام دة 

 .المعالجة الجبائية لفائض إعادة التقييم ـــ 2ـــ  2
 93/250رقػػػـ:  3واامرسػػػوـ ااتنفةػػػذي  1990مػػػ س  27اامػػػؤرخ فػػػي  90/130رقػػػـ:  2وفقػػػ  ابمرسػػػوـ ااتنفةػػػذي

ولا ةمئػػف بػػأي حػػ ؿ أف ةػػوزع عبػػى   فػػ ف فػػ اض ااقةمػػم ةػػدمج فػػي رأس اامػػ ؿ 1993ائتػػوبر  24اامػػؤرخ فػػي 
وةعفػى مػف اامػػرةبم عبػى الأربػ ح وةسػػجؿ فػي احتةػ طي خػػ ص   فػ اض قةمػم حقةقػػي اػػةسانػو  بحئػـااشػرئ ء 

.خ رج الاست لب  ؿ في ااخصوـ

                                                           
1
 .144   اام دة  نفس اامرجغ  2017اسنم ، ق نوف اامرااب اامب شرة واارسوـ اامم ثبم  

2
 .1990/  03/  27اامؤرخ في  90/103ااجميورةم ااجزاارةم اادةمقراطةم ااشعبةم  اامرسوـ ااتنفةذي  رقـ    

3
 .1993/  11/  24اامؤرخ في  93/250ااجميورةم ااجزاارةم اادةمقراطةم ااشعبةم  اامرسوـ ااتنفةذي  رقـ    



الخلفية النظرية للتس يير الجبائي ومصادر التمويل في المؤسسة الاقتصاديةالفصل الأول:  

 

67 

  ااحةػ د ااجبػػ اي افػػ اض 1وأدخبػت مػػ  ةسػمى بمبػػدأ 1996مػف قػػ نوف اام اةػم اسػػنم  107إلا أف جػ ءت اامػػ دة 
وةػػدمج سػػنوة  فػػي نتةجػػم اامؤسسػػم ئػػنةراد اسػػتثن اي بقةمػػم   ااقةمػػمو ااػػذي ةجبػػر بمنػػغ تخصػػةص فػػ اض ااقةمػػم

اػػى أف ةػػتـ ترصػػةد ااحسػػ ب عنػػد ني ةػػم عمػػره إ  البىػػتلبؾ الإمػػ في اانػػ تج عػػف إعػػ دة تقةػػةـ الأصػػوؿ  مسػػ وة
 الأصؿ الاقتص دي.

اقػد اخمػغ فػ اض ااقةمػم ابمػرةبم عبػى  1996أم  اثر عمبةم ااتقةةـ ااث اثم ااتي ج ء بي  ق نوف اام اةم اسػنم 
أرب ح ااشرئ ت وىذا بدمجو في اانتةجم بنفس حجػـ الاىػتلبؾ ااصػ في اامتواػد عػف عمبةػم إعػ دة ااتقةػةـ. ومػف 

ىذه اامع اجم ااجب اةم تجعؿ الاىتلبؾ ةػدعـ ااتموةػؿ ااػذاتي مػف خػلبؿ ااحجػـ اائبةػر لأقسػ ط الاىػتلبؾ  خلبؿ
 2.اامحسوبم دوف أف ةئوف ىن ؾ اقتص د في اامرةبم بسبب تحةد اثر الاىتلبؾ الإم في عبى اانتةجم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .107اام دة   1996  ق نوف اام اةم  اسنم, 1995/  12/  30اامؤرخ في  28  ااجرةدة اارسمةم  رقـ  ااجميورةم ااجزاارةم اادةمقراطةم ااشعبةم  1
 .1996/  11/  12اامؤرخ في  96/336ااجميورةم ااجزاارةم اادةمقراطةم ااشعبةم  اامرسوـ ااتنفةذي  رقـ    2
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 خلاصة الفصل
مػػف خػػلبؿ ىػػذا اافصػػؿ تػػـ ااتطػػرؽ إاػػى ااتسػػةةر ااجبػػ اي وئةفةػػم تػػأثةره عبػػى مختبػػؼ مصػػ در ااتموةػػؿ       

ااداخبةم وااخ رجةم ااتقبةدةم مني  واامتخصصم مف خلبؿ تسةةر تئبفػم ئػؿ واحػد منيػ   ومػف ثمػم عبػى اايةئػؿ 
 ومةبر نموذج مودق اةنيمثؿ  ااتموةبي ابمؤسسم  مغ مح وام ااتعرؼ مف خلبؿ مختبؼ اانظرة ت ااتي اىتمت

قػرار ااتموةػؿ  تػأثةرةعنػي تنفػي   امؤسسػماوجػود علبقػم بػةف اايةئػؿ ااتمػوةبي وااقةمػم إاػى عػدـ  توصػلباابػذةف 
نمػ حسػب اانظرةػم ااتقبةدةػم و   ب لانخفػ ض أوعبى قةمم اامؤسسم ب لارتفػ ع   ى امؤسسػم ةحػدداااقةمػم  أف ائػدا ا 

 الاستثم ري. ااقرار
خبػػص فػػػي الأخةػػر إاػػى إف ااقةمػػم اامؤسسػػم ااتػػي ةحتػػوي ىةئبيػػػ    و فرومػػيـ مػػف اامػػراابحػػرروا و  ثػػـ     

 .ااتموةبي عبى قروض تفوؽ مثةلبتي  اامعتمدة أمواؿ اامبئةم
 بنسػبم ااقػروض اسػتعم ؿ مػف بػد لا أمثػؿ تمػوةبي ىةئػؿ مػف تحقةػؽ اامؤسسػم تػتمئففػي الأخةػر حتػى       
 ةزةد مف قةمم اامؤسسم. اامرةبةم الؤغراضومف خلبؿ خصـ اافوااد   ئبةرة

 ئةفةػػمااتموةػػؿ وتقةةميػػ  وتحدةػػد تئبفػػم ئػػؿ واحػػد منيػػ  عبػػى حػػدا ثػػـ  مصػػ در ىبعػػد ااتعػػرؼ عبػػ تػػـ ىػػذا ئبػػو 
 مع اجم الأثر اامرةبي عبى اايةئؿ ااتموةبي مف خلبؿ تأثر اامص در اامئونم او.
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 الفصل الثاني 

واقع ممارسة التس يير الجبائي 

 على مصادر تمويـل

 ة حليب حضنة ــــــمؤسس

 ـ دراسة حالــــة  ـ لمسس يةبا
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 :تمهيد
آلياتو، وما يحقؽ إذا حسف استخدامو،  ماىية التسيير الجبائي و مف  الأوؿو في الفصؿ تناول مما سبؽ       

ثـ التطرؽ إلى مختمػػػػػؼ مصادر تمويؿ المؤسسػػػػػػة الاقتصادية، تقميدية كانت أو متخصصة، داخميػػػػػػػػػة أو 
خارجية، مباشرة أو غير مباشرة، ثـ تحديد معايير المفاضمة بينيا سواء عف طريؽ ما تحممو مف مزايا وعيوب 

تيا بالتركيز عمى تكمفتيا الجبائية، كاف ىذا كمو تحت بعنواف الخمفية النظرية لمتسيير أو مف ناحية تكمف
 الجبائي لمصادر التمويؿ عمى المؤسسة الاقتصادية .

تأكيدا لما سبؽ أسقطت ىذه المفاىيـ النظرية عمى الواقع، مف خلاؿ دراسة ميدانية لأجؿ إثبات صحة      
ي حالة تطبيؽ، حيث وقع الاختيار عمى مؤسسة حميب حضنة، لكي نقوـ تحوؿ الجانب النظري إلى حقيقة ف

بدراسة حالة، معتمديف فييا عمى الوثائؽ المالية والمحاسبية لممؤسسػػػػػػػػة وعمى الاستفسار والاستماع إلى 
 مسيرىا. 

 حيث قسمنا ىذا الفصؿ إلى أربعة مباحث ىي:  
 سػػػػػػػػػػة حميب حضنة بالمسيمة.ػػػػػػػػػػػ تعريػػػػػػػػػػػػػػػػؼ عاـ بمؤس

 ػػػػػػػػػػػ واقػػػػػػػػػػػػػػػػػع التسيير الجبائي البسيػػػػػػػػػػػط في المؤسسػػػػػة.
 ػػػػػػػػػػ دراسة الوضعيػػػػػػػػػػػة الماليػػػػػػػػػػة والجبائيػػػػػػػة لممؤسسة.

 ػػػػػػػػػػ دراسة الأثر الجبائي عمى مصادر تمويؿ المؤسسة.
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 المبحث الأول: التعرف عمى مؤسسة حميب حضنة بشكل عام.
 ومراحؿ توسعيا.في ىذا المبحث يمكف تقديـ بطاقة فنية لمتعريؼ بالمؤسسة ومختمؼ أنشطتيا        

 .المطمب الأول: تعريف عام بالمؤسسة
تقػػػػوـ بجنتػػػػاج الحميػػػػب ومشػػػػتقاتو تأسسػػػػت فػػػػي  4 ئياىػػػػي شػػػػركة ذات مسػػػػؤولية محػػػػدودة عػػػػدد شػػػػركا

 .دج حيث تقع بالمنطقة الصناعية بالمسيمة  6000.000برأسماؿ  15/12/1998
 .نشأة وتطور المؤسسة :أولا

 مرت المؤسسة بعدة مراحؿ يمكف تمخصييا كما يمي:
 .(2000/ديسمبر1998مرحمة الإنشاء )ديسمبر ــــ 1

حميب البقرة( حيث كانػت ، رائب ،لبف ،المؤسسة بجنتاج اكياس الحميب )عادي اكتفتفي ىذه المرحمة 
لتر/يوميػػا  40000دج بطاقػػة إنتاجيػة تصػػؿ  58541691.88قيمػة ىػػذه الاسػتثمارات خػػلاؿ ىػػذه الفتػرة ىػػي 

 . 2000دج سنة  1271792000لتصؿ إلى  الارتفاعواستمرت مبيعات المؤسسة في 
 .(2001/2003مرحمة التوسع الأولى )ــــ  22

دج بطاقػة  29596968.27بقيت نفس المنتجات السابقة وكانت قيمة الاستثمارات خلاؿ ىػذه الفتػرة 
 لتر/يوميا  40000لتر/يوميا بعدما كانت  140000انتاجية فاقت 

 حيث تطور رقـ الأعماؿ كما يمي:
 عامؿ. 40بػػ  2001دج لسنة  335937000 -
 . عامؿ 39بػػ  2002دج لسنة  496255000 -
 عامؿ. 53بػػ  2003دج لسنة 519355000 -
 .(2004/ ديسمبر  2004مرحمة التوسع الثانية )جانفي ــــ 3

وتحسػػيف المنتجػات السػابقة حيػث وصػػمت  " يػاغورت " فػي ىػذه المرحمػة أضػافت المؤسسػػة إنتػاج مػادة
لتر/يوميػا ومػف  320000وفاقت القدرة الإنتاجيػة  دج 513938339.31قيمة الاستثمارات خلاؿ ىذه الفترة 

 المنتجات خلاؿ ىذه الفترة منتوج الياغورت بثلاث أنواع قارورة الحميب, لبف, رائب. أنواعبيف أىـ 
 عامؿ. 58دج باستخداـ  5731000مبيعات قدرت بػػ  2004وحققت المؤسسة خلاؿ سنة 

 (:2005/2009مرحمة التوسع الثالثة )ــــ  4
بقيػػػػػت المؤسسػػػػػة تنػػػػػتت نػػػػػوعيف مػػػػػف المنتجػػػػػات الحميػػػػػب ومشػػػػػتقاتو حيػػػػػث بم ػػػػػت قيمػػػػػة الاسػػػػػتثمارات 

 لتر/يوميا. 510000دج والطاقة الإنتاجية فاقت  5566445.65
 غ110ياغورت معطر في عمب إضافة إلى إنتاج كؿ مف 

ياغورت ممزوج  ،غراـ100الفموف عمبة ، غ100كريـ دسار في عمبة ، غ 110بالفواكو عمبة ر ياغورت معط
 .معطر وبالفواكو

 عامؿ. 471دج باستخداـ  5018264160وتطور رقـ الأعماؿ مف سنة إلى أخرى ليصؿ إلى 



مؤسسة حليب حضنة   على مصادر تمويل واقع ممارسة التس يير الجبائيالفصل الثاني:  

 

72 

 التالي:المؤسسة في الشكؿ  يمكف توضيح ىيكؿ الهيكل التنظيمي لممؤسسة::المطمب الثاني
 الحضنة لمؤسسة حليب: الهيكل التنظيمي 20شكل رقم
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 سوؼ نتطرؽ إلى شرح بعض المصالح فيما يمي:       
 الأوؿ حيث تتمثؿ ميامو فيما يمي: المسئوؿيترأس المدير العاـ اليرـ السمطوي وىو المدير العام:  ــــ 1

 التصرؼ باسـ الوحدة وتمثيميا أما القضاء في جميع النشاطات.-     
 ممارسة السمطة التامة عمى جميع المستخدميف في الوحدة. -     
 توزيع المسؤوليات توزيعا أمثؿ لتحقيؽ الأىداؼ المرجوة. -     
 ييـ النشاط ومراقبة أداء أقساـ الوحدة.ترأس الاجتماعات العادية لتق -     
وتعتبر مف أىـ المصالح لأنيا ىي المصمحة المكمفة بالعممية الإنتاجية وفقا مصمحة الإنتاج )الورشات(: ــــ 2

 لمبرنامت المسطر وتحتوي عمى:
 ممبنة الحميب: تيتـ بتحضير مادة الحميب. -     
 الياغورت" بمختمؼ الأحجاـ والأنواع.ممبنة مختمفة: تيتـ بعممية تصنيع " -     
 وتيتـ بػػػ:إدارة الجودة )مصمحة نوعية(: ــــ 3

 التحميؿ الميكرو بيولوجي. -     
 التحميؿ البيكو شيمي )تحميؿ الماء(. -     
 توقيؼ الإنتاج غير المطابؽ لممعايير. -     
 مراقبة معايير النظافة. -     
 وتنقسـ إلى:المصمحة التقنية: ــــ 4

 قسـ الميكانيؾ: وتسير عمى صيانة العتاد وآلات المؤسسة.-
 قسـ الكيرباء: وتسير عمى صيانة الوسائؿ الكيربائية لممؤسسة. -

 المصمحة التجارية:  ــــ 5
 تقوـ بالإشراؼ عمى العمميات التجارية مف بيع وتوزيع واتصاؿ بالزبائف. -
 التحميؿ والفواتير. استلاـ طمبات الزبائف وانجاز وصلات -
 تسيير المواد التامة الصنع. -
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 المبحث الثاني: واقع التسيير الجبائي البسيط في المؤسسة.
يػػتـ فػػي ىػػذا المبحػػث دراسػػة واقػػع التسػػيير البسػػيط فػػي المؤسسػػة وىػػذا مػػف خػػلاؿ التعػػرؼ عمػػى الشػػكؿ        

تقػوـ و  المتبع، ومنو معرفة أىـ الضرائب التي تخضع ليا المؤسسة القانوني لممؤسسة، ومف ثـ النظاـ الجبائي
 بدفعيا، ثـ التطرؽ فيما إذا كانت المؤسسة تستوفي الالتزامات الجبائية المرتبطة بيا.

 المطمب الأول: الشكل القانوني لممؤسسة ومنظومة الضرائب الخاضعة لها.
ة مف الضرائب المباشرة وغير مباشػرة كمػا تتعػرض تخضع المؤسسة حسب التشريع الجبائي الجزائري الى جمم

.  إلى مجموعة مف الرسوـ
 أولا: الشكل القانوني لممؤسسة.

مف خلاؿ الاطلاع عمى وثائؽ المؤسسة، تبيف لنا أف مؤسسة حميب حضنة بالمسيمة ىػي ) شػركة ذات       
نشػاطيا فجنيػا تصػنؼ فػي  مسؤولية محدودة (، أي أنيػا تقبػع تحػت مظمػة شػركات الأمػواؿ، ومػف حيػث طبيعػة

 خانة النشاطات الإنتاجية.
 ثانيا: عرض الضرائب والرسوم التي تخضع لها مؤسسة حميب حضنة.

تخضع المؤسسة حسب التشريع الجزائػري، إلػى جممػة مػف الضػرائب المباشػرة غيػر مباشػرة، ب ػض النظػر      
 عمى رقـ أعماليا المحقؽ.

 أولا: الضرائب المباشرة والرسوم.
 مؤسسة حميب حضنة إلى منظومة الضرائب المباشرة التالية: تخضع

 . IBSـــ الضريبة عمى أرباح الشركات  1ـــ  1
 1أ ـــ مجال التطبيق: يشمل مجال تطبيق هذه الضريبة الآتي:

 .ػػػػػ شركات الأمواؿ )ذات أسيـ، ذات مسؤولية محدودة، بالتوصية ذات الأسيـ (
 اختاروا إخضاعيـ لمضريبة عمى الأرباح. ػػػػػػ شركات الأشخاص المذيف

ػػػػػػػ الشػركات المدنيػة المػذيف اختػاروا إخضػاعيـ لمضػريبة عمػى الأربػاح، مػع طمػب مرفػؽ بالتصػريح المنصػوص 
 مف ؽ ض ـ و ر ـ (، ىذا الاختيار غير قابؿ لممراجعة مدى حياة المؤسسة. 151عمييا ) وفقا لممادة 

 طابع الصناعي و التجاري.ػػػػػػ المؤسسات والييئات ذات ال
 مف ؽ ض ـ و ر ـ (. 12ػػػػػػ الشركات المنجزة لمعمميات والمنتجات، المنصوص ) وفقا لممادة 

 ػػػػػػػ الشركات التعاونية واتحاداتيا.
يتمثؿ الػربح الخاضػع لمضػريبة عمػى أربػاح الشػركات، فػي الػربح الصػافي قبػؿ   الخاضع: الأساسب ـــ تحديد 
الناتت عػف الفػرؽ بػيف  النتػائت المحققػة ) مبيعػات ، عائػدا اسػتثنائية( والأعبػاء فػي إطػار نشػاط  IBSالضريبة 

  2المؤسسة ) تكاليؼ عامة، تكاليؼ مالية، اىتلاكات، ضرائب، رسوـ مينية ...(.

                                                           

 .136، المادة مرجع سابؽقانوف ضرائب المباشرة و الرسوـ المماثمة،  1
 .141المادة  المرجع نفسو،  2
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، إضػػافة إلػػى بعػػض المعػػدلات الخاصػػة  %19معػػدؿ الضػػريبة عمػػى أربػػاح الشػػركات  ج ــــــ المعــدل المطبــق:
  1طاع مف المصدر.بالاقت
 .TAPـــــ الرسم عمى النشاط المهني  2

: بالاعتماد عمى وزارة المالية، مديريػة الضػرائب، النظػاـ الجبػائي الجزائػري أ ــــ مجال التطبيق و أساس الرسم
 ، اختصار مجاؿ التطبيؽ وأساس الرسـ في الجدوؿ التالي: 2015لسنة 

 مجال التطبيق وأساس الرسم(:5جدول رقم )
 الأساس أو الوعاء مجاؿ التطبيؽ

 ن لنشاطيالممارسالأشخاص الطبيعيوف او المعنويوف 
 تخضع عائداتيـ:

 لفئة الأرباح الصناعية والتجارية. IRGػػػػ 
 الضريبة عمى أرباح الشركات IBSػػػ 
فئػػػة الأربػػػاح ال يػػػر تجاريػػػة ) تػػػـ دمجيػػػـ فػػػي  IRGػػػػػػػ 

الفئػػػػػػػػة الأولػػػػػػػػى( باسػػػػػػػػتثناء مسػػػػػػػػيري الشػػػػػػػػركات ذات 
 مسؤولية محدودة الحاصميف عمى أغمبية الأسيـ

  TVAبالنسبة للأشخاص الخاضعيف  TAPػػػػ يطبؽ 
 . HTعمى رقـ الأعماؿ 

بالنسػػػبة للأشػػػخاص ال يػػػر خاضػػػعيف  TAPػػػػػػػ يطبػػػؽ 
TVA   عمى رقـ الأعماؿTTC. 

ػػػػػػػ عنػػػػد تحديػػػػد الأسػػػػاس الخاضػػػػع يجػػػػب الأخػػػػذ فػػػػي 
 %70، %50، %30الحسباف التخفيضات القانونية 

   TVAبالنسبة للإيرادات مينية بدوف TAPػػػػ يطبؽ 
 المباشرة والرسوـ المماثمة. المصدر: مف إعداد الطالب اعتمادا عمى قانوف الضرائب

ـــ المعــدلات: ، إلا فػػي نشػػاط نقػػؿ المحروقػػات بواسػػطة % 2 ب TAPمعػػدؿ الرسػػـ عمػػى النشػػاط المينػػي  ب ــــ
 2.% 3الأنابيب يصبح 

المؤسسػة تخضػع لمقػانوف الجزائػري فيمػا يخػص الضػريبة عمػى الأجػور  :الإجمـالي الـدخل عمـى الضـريبةج / 
 3(.IRG SALAIR )  بترواوال
 ـــــ الرسم العقاري. 3

 يطبؽ الرسـ العقاري عمى: أ ـــــ مجال التطبيق:
وتشػػػمؿ المنشػػػات الخاصػػػة ) إيػػػواء الأشػػػخاص والمػػػواد وتخػػػزيف المنتجػػػات(، والمنشػػػات  ـــــــــ الممكيـــة المبنيـــة:

 4التجارية ، والأراضي المبنية، والأراضي ال ير مزروعة ومستخدمة لأغراض صناعية وتجارية.
 ، والأراضي العمرانية والقابمة لمتعمير، ومناجـ الممح .وتشمؿ الأراضي الفلاحية ــــــ الممكيات الغير مبنية:
ـــ الأســاس الخاضع. ـــ الممكيــات المبنيــةب ـــــ يتكػػوف الأسػػاس الخاضػػع لمضػػريبة مػػف حاصػػؿ ضػػرب القيمػػة  :ــــ

الايجاريػة المعبػر عنيػا بػػالمتر المربػع لمممكيػة المبنيػػة، فػي المسػاحة المػؤجرة الخاضػػعة لمضػريبة، مػع تخفػػيض  

                                                           
 .150، المادة مرجع سابؽ، قانون الضرائب المباشرة و الرسوم المماثمة  1
 .222، المادة المرجع نفسو  2

  3 الجزائر، وزارة المالية، المديرية العامة لمضرائب، النظام الجبائي الجزائري، 2019، ص 7.
  4 قانوف الضرائب المباشرة و الرسوـ المماثمة، مرجع سابؽ، المادة 249.
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، وىػػػذا مراعػػاة لتقػػادـ البنايػػػة، وبالنسػػبة لممصػػانع التخفػػػيض % 40، سػػنويا دوف تجػػاوز حػػػد ادنػػي قػػدره % 2
 1.% 50يصؿ إلى 

ػػػػػػػ الممكيػػات غيػػر مبنيػػة: يتكػػوف الأسػػاس الخاضػػع لمضػػريبة مػػف حاصػػؿ ضػػرب القيمػػة الايجاريػػة المعبػػر عنيػػا 
 ي المساحة المؤجرة الخاضعة لمضريبة.بالمتر المربع أو باليكتار الواحد لمممكيات ال ير مبنية، ف

مف قانوف الضرائب المباشػرة والرسػوـ المماثمػة، تفصػؿ فػي معػدلات  261: المادة ج ـــ معدلات الرسم العقاري
لى استخداميا.  لمرسـ العقاري وفؽ حالة الممكية مبنية أو غير مبنية وكذلؾ إلى مساحتيا وا 

 ــــ رسم التطهير. 4
يطبؽ رسـ التطيير في البمديات التي تشت ؿ فييا مصمحة رفع القمامة المنزلية، ويتحمػؿ  التطبيق:أ ـــــ مجال 

 2الرسـ المستأجر الذي يمكف اف يكمؼ مع المالؾ بدفع الرسـ بصفة تضامنية.
مػف قػانوف الضػرائب المباشػرة والرسػوـ المماثمػة تفصػؿ فػي معػدلات  263المػادة  ب ـــــ معدلات رسم التطهير:

 3مرسـ العقاري وفؽ حالة الاستعماؿ.ل
إلا أف التعريفػػة المطبقػػة يحػػددىا رئػػيس البمديػػة بقػػرار، بنػػاء عمػػى مداولػػة المجمػػس الشػػعبي البمديػػة لتمػػؾ       

البمديػػة، مػػع وجػػوب اخػػذ رأي السػػمطة الوصػػية، وفػػي البمػػديات التػػي تػػتـ فييػػا عمميػػات الفػػرز، يػػتـ تعػػويض كػػؿ 
 سـ المطبؽ عمى رفع القمامة.مف مبمغ الر  %15منزؿ في حدود 

 . والرسوم ثانيا: الضرائب الغير مباشرة
 4:ورسوـ منياتخضع مؤسسة حميب حضنة إلى منظومة الضرائب المباشرة 

 TVAالرسم عمى القيمة المضافة ـــــ  1
 ىناؾ عمميات خاضعة لمرسـ وجوبا وعمميات خاضعة اختيارياأ ــــ مجال التطبيق: 

 :وتتمثؿ فيــــ العمميات الخاضعة وجوبا: 
 العمميات المتعمقة بالنشاط التجاري والصناعي والحرفي والمنجزة مف طرؼ الخاضعيف لمرسـ ػػػػ

 ػػػػػ العمميات التي تنجزىا البنوؾ وشركات التأميف. ػػػػػػػ العمميات الخاصة بالكحوؿ والمشروبات المماثمة ليا.
 ػػػػػ العمميات المحققة بالش اؿ العقارية. ػػػػػػػ المبيعات حسب شروط البيع بالجممة.

ػػػػػ العمميات التي تقوـ بيا المساحات الكبرى والنشاطات التجارية المتعددة وتجارة التجزئة، باستثناء الخاضعيف 
 مع مراعاة شروطيا.لمضريبة الجزافية الوحيدة. ػػػػػ التجارة المتعدد ) المساحات الكبرى( 

 وتشمؿ: اختياريا: TVAـــ العمميات الخاضعة لــ ـ
 ػػػػػ العمميات الموجية لمتصدير، الشركات البترولية، شركات تتمتع بنظاـ الإعفاء.

                                                           

1 قانوف الضرائب المباشرة والرسوـ المماثمة، مرجع سابؽ، المادة 261.
  

 .263المادة ، المرجع نفسو  2
 .2مكرر  263المادة  المرجع نفسو،  3

  4 الجزائر، وزارة المالية، المديرية العامة لمضرائب، النظاـ الجبائي الجزائري، 2015، مرجع سابؽ،  ص 31-30.
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كمبدأ عاـ الرسـ عمى القيمة المضافة يشػمؿ رقػـ الأعمػاؿ بمػا فيػو ثمػف البضػاعة أو  ب ـــــ الأساس الخاضع:
 مة مضافا إليو كؿ المصاريؼ والرسوـ، ما عدا رسـ القيمة المضافة ذاتو.الأش اؿ أو الخد
 .%9، والمعدؿ المخفض  %19يطبؽ ىذا الرسـ بمعدليف معدؿ الأصؿ أو العادي  ج ــــ المعدل:

 المطمب الثاني: واقع تسيير الالتزامات الجبائية من قبل المؤسسة.
 خضوع المؤسسة إلى الضرائب والرسوـ سالفة الذكر جممة مف الالتزامات الجبائية. نتيجةيترتب        

 ــــ الالتزامات المحاسبية ومدى التزام المؤسسة بها. 1
ع المحاسػبي ػػػػػػػػػػػػؽ نظاـ الحقيقي يمزميا أف تمسؾ المحاسبة وفقا لمتشريػػػػػػػػػػخضوع المؤسسة لمضريبة وف        

 .SCFومبادئ النظاـ المحاسبي المالي 
 ـــ الالتزامات المحاسبية. 1ـــ  1
ضوع المؤسسػة لمضريبة وفػؽ النظػاـ الحقيقػي، يمزميػا مسػؾ المحاسػبة طبقػا لمقانػػػوف والأنظمػة المعمػوؿ خ    

 .بيا
طرؼ مترجـ معتمد حيف  إذا كاف مسؾ ىذه المحاسبة بالم ة الأجنبية، وجب ترجمتيا مصادؽ عمييا مف     

 1طمبيا مف طرؼ مفتش الضرائب.
 اٌتيبعمم قٌوـي معنوي شخص كؿ عمى مف قانوف الرسوـ عمى رقـ الأعماؿ انو" يتعيف 65حسب المادة      

 والتنظػيـ لمتشػريع وفقػا أعمالػو، رقػـ بتجديػد تسػمح محاسػبة مٌسػؾي أف المضػافة، مٌػةيالق عمػى لمرسػـ خاضػعة
، TVAخضػوع المؤسسػة إلػى الرسػـ عمػى القيمػة المضػػافة  ،ىػذا القػانوف فػػي شػكؿ إلػزاـ " جػاء.بيمػا المعمػوؿ

 2يطبؽ عمى رقـ أعماليا.
تمسػػػػػػػؾ مجموعػػػة مػػػف الػػػدفاتر المحاسػػػبية منيػػػا: اليوميػػػة، دفتػػػر الجػػػرد، دفتػػػر  مؤسسػػػػػػػة حميػػػب حضػػػنة      

الأجػػور، بالإضػػافة إلػػى اليوميػػات المسػػاعدة، وغيرىػػا مػػف المسػػتندات القانونيػػة، التػػي ألزميػػا القػػانوف التجػػاري 
ليػػا سػػنوات، مػػف اجػػؿ الرجػػوع إلييػػا عنػػد الحاجػػة، وىػػذا مػػا يضػػمف  10بمسػػكيا، والاحتفػػاظ بيػػا عمػػى الأقػػؿ 
 حقوقيا وحقوؽ ال ير في آف واحد.

 تتـ ىذه العمميات وفؽ تسمسؿ إجباري قانونا عمى النحو الآتي:      
 . SCFػػػػػػػ تسجيؿ مختمؼ العمميات المحاسبية وفؽ مبادئ النظاـ المحاسبي المالي

 ليومية، طبقا لمستند الإثبات.ػػػػػػػ التسجيؿ اليومي لمقيود المحاسبية لمعمميات المالية التي تقوـ بيا في دفتر ا
 ػػػػػػػ ترحيؿ الحسابات لدفتر الأستاذ مف اجؿ تحديد أرصدتيا.

 ػػػػػػ إنشاء ميزاف المراجعة قبؿ الجرد لمتأكد مف صحة العمميات.
 ػػػػػػ إجراء قيود التسوية وتصحيح الخطأ.

 ػػػػػػػ إعداد جدوؿ حسابات النتائت مع ترصيد حسابات التسيير.
 

                                                           

  1 قانوف الضرائب المباشرة و الرسوـ المماثمة، مرجع سابؽ، المادة،152. 
  2 الجزائر، وزارة المالية، المديرية العامة لمضرائب، قانون الرسوم عمى رقم الأعمال، المادة 65. 
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ثباتو عمى دفتر الجرد. ػػػػػػ  إنشاء ميزاف المراجعة بعد الجرد وا 
 ػػػػػػ إعداد الميزانية الختامية.

 ـــ مدى التزام المؤسسة بالالتزامات المحاسبية. 2ـــ  1
مػػف خػػلاؿ المعالجػػة الميدانيػػة لػػوحظ أف المسػػؤوؿ القػػائـ عمػػى المحاسػػبة فػػي المؤسسػػة يقػػوـ بانجػػاز كػػؿ       

مػف SCF وفقػا لمػا جػاءت بػو القػوانيف والتشػريعات المحاسبيػػػػػػػػػػػػػة ونظػاـ المحاسػبي المػالي العمميات المحاسػبية
 يوميػػات ودفػػاتر الجػػرد ودفتػػر الأجػػور واليوميػػات المسػػاعدة، كمػػا اطمعنػػا عمػػى السػػجلات المحاسػػبية مسػػتوفات
الشػػوط ) مختومػػة ومؤشػػر عمييػػا مػػف طػػرؼ المحكمػػة(، وغيرىػػا مػػف المسػػتندات القانونيػػة التػػي ألزميػػا القػػانوف 
التجاري الجزائري، وبمػا أف عممنػا ينػدرج فػي الشػؽ الجبػائي إلا أف صػحة الالتزامػات الجبائيػة، مػرتبط بشػروط 

 لأنظمة المعموؿ بيا . صحة الالتزامات المحاسبية والمتمثؿ في مسؾ محاسبة وفؽ القوانيف وا
 ــــ الالتزامات الجبائية الخاصة بالتصاريح ودفع الضريبة ومدى التزام المؤسسة بها. 1

 الضرائب الآتية. إلىمؤسسة حميب حضنة  تخضع جبائيا          
 .  IBS الضرائب عمى الأرباح  1ـــ  1

عمػػى الأربػػاح ىػػي ضػػريبة سػػنوية تخضػػع ليػػا المؤسسػػة، تسػػدد فػػي شػػكؿ أقسػػاط وفػػؽ تصػػاريح  الضػػريبة      
 محددة التواريخ منيا.

 1.ــ الآجال القانونية لإيداع التصريحات الجبائية 1ــ  1ــ  1
الفقػػرة الأولػى مػػف) ؽ ض ـ و ر ـ (،  فػػاف التصػػريح السػنوي لمضػػريبة عمػػى أربػػاح  151حسػب المػػادة       

 افريؿ مف كؿ سنة لمصالح الضرائب التابع ليا مقر المؤسسة، زيادة عمى دفع التسبيقات: 30في الشركات 
 .IBSريح تسديد أقساط الضريبة عمى أرباح الشركات اتصإيداع (: تاريخ 6جدول رقم )

 تاريخ دفع القسط مبمغ القسط القسط 
 (1/ )ف+15/03 ( إلى1/)ف+15/02مف  (1-لسنة ) ف IBSمف %30 القسط الأوؿ
 (1/ )ف+15/06( إلى 1/)ف+15/05مف  (1-لسنة ) ف IBSمف %30 القسط الثاني
 (1/ )ف+15/11( إلى 1/)ف+15/10مف  (1-لسنة ) ف IBSمف %30 القسط الثالث

 .2014وليي بوعلاـ محاضرات في الجباية المعمقة لسنة  المصدر: 
 (. 1/ )ف+ 04/  30أف تتـ تسوية القسط الباقي قبؿ تاريخ  عمى
 ــ مدى التزام مؤسسة حميب حضنة بالآجال القانونية لإيداع التصريحات. 2ــ  1ــ  1

أمػػا بخصػػوص مػػدى التػػزاـ مؤسسػػة حميػػب حضػػنة، نشػػير ىنػػا أف المؤسسػػة فػػي السػػنة الأخيػػر أصػػبحت       
سػػات، أيػػف يػػتـ تقػػديـ كػػؿ التصػػريحات عػػف طريػػؽ الانترنػػات ماعػػدا، جبايتيػػا تابعػػة إلػػى مديريػػة كبريػػات المؤس

التصريح السنوي الذي يودع يدويا، وىذا ما سيؿ عمى المؤسسات عممية الإيداع تصػريحاتيا دوف تسػجيؿ أي 
 تأخر. 

                                                           

 ، الفقرة الأولى.151المادة  ،مرجع سابؽ والرسوـ المماثمة، المباشرة قانوف الضرائب  1
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ىػػو جػػدوؿ يػػتـ التصػػريح فيػػو بػػالربح الخاضػػع لمضػػريبة عمػػى أربػػاح الشػػركات كمػػا ىػػو  الســنوي: التصــريحــــــــ 
 في الدوؿ التالي: مبيف

 الوحدة: دج          تسديدهاوآجال  IBSالضريبة عمى أرباح الشركات  (:حقوق7جدول رقم )
 عقوبات تاريخ إيداع التصريح قيمة الضريبة IBSمعدؿ الضريبة الأساس الخاضع البياف
 ػػػػػػػػ 30 / 04 / 2017 5.811.979 19% 30.589.364 2016
 ػػػػػػػػ 29 / 04 / 2018 6.759.632 19% 31.878.476 2017
 ػػػػػػػػػػ 30 / 04 / 2019 17.819.500 19% 93.786.842 2018

 .مؤسسةالمالية لم القوائـ عمى بناءالمصدر: مف إعداد الطالب 
مػػػػف خػػػػلاؿ الجػػػػدوؿ أعػػػػلاه يتضػػػػح أف المؤسسػػػػة تقػػػػوـ بجيػػػػداع تصػػػػريحاتيا السػػػػنوي الخاصػػػػة بالأسػػػػاس       

الضريبي الخاضع في الآجاؿ القانونية طيمة فتػرة الدراسػة، ىػذا يػدؿ عمػى التزاميػا وتسػييرىا لجبايتيػا بشػكؿ لا 
 الية قد تنيؾ عاتقيا. يعرضيا لأية عقوبات تترجـ في تكاليؼ جبائية إضافية، تنجر عنيا مصاريؼ م

: حاولنا معرفة وضعية المؤسسة إزاء التزاميا بدفع الأقساط المسبقة لمضريبة عمػى أربػاح ــــــــــ قسط التسبيقات
 الشركات، لكػػػػػػف تعػػػػػػػذر عنا الآمػػػػػػر، ومػػػػػف خلاؿ الوثائؽ المالية أي القوائـ المالية لـ نعثر عمى اثر لمعقوبات 

امػػات المتعمقػػة بمثػػؿ ىػػذه العمميػػات، ممػػا يػػدؿ كػػذلؾ عمػػى انػػو لػػيس ىنػػاؾ خطػػأ تسػػييري اتجػػاه مصػػمحة وال ر 
 الضرائب، إنما يدخؿ في إطار عدـ التعاوف فقط.

كمػػا يجػػب الإشػػارة إلػػى أف المؤسسػػة، تسػػتفيد مػػف إعفػػاء مػػف طػػرؼ الوكالػػة الوطنيػػة لتطػػوير الاسػػتثمار،       
 أتي مف بيع حميب الأكياس. وكذا إعفاء عمى رقـ الأعماؿ المت

 .   TAPالنشاط المهنيعمى  الرسم 2ـــ  1
 المدفوعة مف قبؿ المؤسسة حميب حضنة TAPبالرسـ عمى النشاط الميني تمثمت الحقوؽ المتعمقة         

 ( كما ىو مبيف:2018-2016خلاؿ فترة الدراسة ) 
 الوحدة: دج   تسديدهاوآجال TAPحقوق الرسم عمى النشاط المهني (: 8جدول رقم )

 عقوبات تاريخ إيداع التصريح قيمة الضريبة معدل الضريبة الأساس الخاضع البيان
 لاشئ كميا في تاريخ استحقاقيا 43.828.833 1% 4.382.883.300 2016
 لاشئ كميا في تاريخ استحقاقيا 57.627.433 1% 5.762.743.300 2017
 لاشئ كميا في تاريخ استحقاقيا 71.927.313 1% 7.192.731.300 2018

 .مؤسسةالمالية لم القوائـ عمى بناءالمصدر: مف إعداد الطالب 
نفس الملاحظة إف المؤسسة تؤدي في حقوؽ مصمحة الضرائب، في الوقت الاستحقاؽ بحجة عدـ وجود      
 لممعمومة مصداقيتيا.و  عمى المعمومات الكاممة حتى نعطي لتحميمنا حصؿنغرامات، إلا أننا لـ  لاو  تعقوبا
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 .  حقوق التسجيل  3ـــ  1
مؤسسػػة حميػػب حضػػػنة بخصػػوص حقػػوؽ التسػػجيؿ، أف المؤسسػػػة الملاحػػظ مػػف خػػلاؿ القػػػوائـ الماليػػة لم      

(، لػػـ تقػػوـ بشػػراء أي عقػػار مبنػي كػػاف أو غيػػر مبنػػي، ليػػذا لػػـ تظيػػر فػػي 2018-2016خػلاؿ مػػدة الدراسػػة )
 وثائقيا المالية اثر ليذا الرسـ.

 .  IRG SALAIRالضريبة عمى الدخل الإجمالي لفئة الأجور والمرتبات  4ـــ  1
 الوحدة: دج         IRG SALAIR ضريبةالدخل الإجمالي عمى الأجور والمرتبات  (:9جدول رقم )

 عقوبات تاريخ إيداع التصريح قيمة الضريبة معدل الضريبة مجموع مصاريف عمال البيان
 لاشئ في تاريخ استحقاقيا 41.857.800 جدوؿ الفئات 615.895.745 2016
 لاشئ في تاريخ استحقاقيا 75.657.476 جدوؿ الفئات 606.703.345 2017
 لاشئ في تاريخ استحقاقيا 77.913.889 جدوؿ الفئات 631.534.536 2018

 .مؤسسةالوثائؽ المالية لم عمى بناءالمصدر: مف إعداد الطالب 
مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه نلاحظ أف المؤسسة تقوـ بػدفع الضػريبة عمػى الػدخؿ الإجمػالي للأجػور والرواتػب فػي 
الآجػػاؿ، ولا تتعػػرض المؤسسػػة إلػػى تكػػاليؼ جبائيػػة إضػػافية جػػراء العقوبػػات وال رامػػات التػػأخير ممػػا يػػدؿ مػػرة 

 أخرى أف مسيري المؤسسة يتحكموف في تسيير جبايتيـ عمى أحسف وجو.
 الثالث: واقع تسيير الخيارات الجبائية وأثره عمى قيمة المؤسسة. المطمب
الخيػػػارات المتاحػػػة أمػػػاـ مؤسسػػػة حميػػػب حضػػػنة، مػػػف اجػػػؿ أىػػػـ مػػػف خػػػلاؿ ىػػػذا المبحػػػث يػػػتـ عػػػرض        

حتػػى تعػػود عمػػى ترفػػع مػػف قيمػػة المؤسسػػة إذا حسػػف الاسػػتفادة منيػػا فػػي تخفػػيض الضػػريبة، ومػػدى اسػػت لاليا 
 . استخداميا

ي الحوافز الضريبية التي تقرىا القوانيف العامة بخصوص الضرائب المختمفػة التػي فمثؿ ىذه الخيارات تت      
 ، و منيا ANDIتخضع ليا المؤسسة أو تمؾ الممنوحة في إطار الوكالة الوطنية لمتطوير الاستثمار

 تجدر بنا الإشارة إلى أف تستفيد مف إعفاءات تعظـ  قيمة المؤسسة: :TAPــ الرسم عمى النشاط المهني 1
 لرقـ الأعماؿ المتأتي مف بيع جميب الأكياس.ػػػػػػػػ بجعفاء مف الرسـ عمى النشاط الميني 

 . %2، بدؿ مف المعدؿ الأصؿ %1ػػػػػػػػػػػ كذلؾ مف تخفض في المعدؿ، أنيا تطبؽ المعدؿ المخفض 
 كما تجدر بنا الإشارة باف المؤسسة تستفيد: :TVAالقيمة المضافة ــ الرسم عمى  2

 عمى مشتريات المادة الأولية غبرة الحميب المستوردة. TVAالرسـ عمى القيمة المضافة ػػػػػػػػػ بجعفاء مف 
 .ANDIػػػػػػػػػػػ إعفاء عمى الاستثمارات التوسعية لممؤسسة، في إطار الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار

 ػػػػػػػػػػػ وكذا إعفاء عمى رقـ الأعماؿ المتأتي مف بيع حميب الأكياس.
 ػػػػػػػػػػ  وكذلؾ مستفادة بجعفاء مف الرسوـ الجمركية لممادة الأولية غبرة الجميب المستوردة.

 .يمكف لممؤسسة الاستفادة مف بعض الخيارات أخرى بيدؼ تخفيض تكمفة جبايتيا ــ الحوافز أخرى: 3
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 دراسة الوضعية المالية لمؤسسة حميب حضنة.  :ث الثالثالمبح
دراسػػة وتحميػػؿ الوضػػعية الماليػػة لمؤسسػػة حميػػب حضػػنة، بيػػدؼ تقيػػيـ الاحتياجػػات  تمػػت فػػي ىػػذا المبحػػث    

دراسة ػػػػػػػػػػػػػذا بالاعتماد عمى معموماتيا المالية لفترة الػػػػػلاؿ والاستثمار، وىػػػػػػة الاست ػػػػة، في مرحمػػػالمالية لممؤسس
دؼ ػػػػػػي عمميػػة التحميػػؿ، بيػػػػػز عمييػػا فػػػػػة لممؤسسػػة، التػػي نرتكػػػػػـ الماليػػػػػػالقوائ والمتمثمػػة ،( 2018 – 2016) 

 تسييؿ وتبسيط دراسة الوضعية المالية لممؤسسة.
 المطمب الأول: دراسة القوائم المالية لمؤسسة حميب حضنة.

ىػي و (  2018 -2016 ) ة المؤسسػة بأرصػدتيا الصػافية لمفتػرة الممتػدةيعرض مف خلاؿ ىػذا المطمػب ميزانيػ
 .فترة دراسة وضعية المؤسسة المالية للأجؿ استنباط

 .أولا: عرض الميزانية المالية لممؤسسة
أىمية عرض الميزانية المالية لممؤسسة، خلاؿ فترة الدراسة، ىي محاولة تحميؿ أىـ التطورات والت يػرات       

  .المؤسسة في ىذه الفترة، مما يسيؿ عمينا الفيـ الجيد لموضعية المالية حسابات عمى التي طرأت
 .( 2018 – 2016ـــ تقديم الميزانية المالية لجانب الأصول لفترة الدراسة )  1

 وحدة: دج                    (2018-2016) خلال الفترةالميزانية المالية ) جانب الأصول (  (:10جدول رقم )
 >610 ;610 :610 البياى

 غ١ز خبر٠خاٌرثج١زبد 

 فبرق ث١ٓ الالزٕبء /  الا٠دبثٟ أٚ سٍجٟ

 اٌزثج١زبد اٌّع٠ٕٛخ

 اٌزثج١زبد اٌع١ٕ١خ أٚ ِبد٠خ

 ـــ أراظٟ

 ـــ ِجبٟٔ

 ـــ رثج١زبد ع١ٕ١خ أخزٜ

 ـــ رثج١زبد ِّٕٛذ أدبس٘ب

 ـــ اٌزثج١زبد اٌدبرٞ أدبس٘ب 

 ـــ اٌزثج١زبد اٌّب١ٌخ

 اٌسٕذاد ِٛظٛعخ ِٛظع اٌّعبدٌخــ 

 ـــ اٌّسبّ٘بد الأخزٜ  اٌذائٕخ اٌٍّحمخ

 ــ اٌسٕذاد الأخزٜ اٌّثجزخ

ـــ اٌمزٚض ٚ الأصٛي اٌّب١ٌخ الأخزٜ غ١ز ــ 

 ظزائت ِإخٍخ عٍٝ الأصً
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 ـــ

369.287.530 
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 ـــ

 ـــ

 ـــ

 ـــ

100.365.841 

 

 ;=688>788:086 >0=8800:8:118 :>>8:8:8;>880 جاريتغير ال ثالتثبيتا أو الأصىلهجوىع 

 دبر٠خاٌرثج١زبد 

 ــــ ِخشٚٔبد ٚ ِٕزدبد ل١ذ اٌزٕف١ذ

 ــــ حسبثبد دائٕخ ٚ اسزخذاِبد ِّبثٍخ

 اٌعّلاء أٚـــ اٌشثبئٓ 

 ا٢خزْٚـــ اٌّذ٠ْٕٛ 

 ــــ اٌعزائت ٚ ِب شبثٙٙب

 ٚ اسزخذاِبد ِّبثٍخ أخزٜـــ حسبثبد دائٕخ 

  اٌّب١ٌخ اٌدبر٠خ الأصٛياٌّٛظفخ ٚ  الأِٛايـــ 

 اٌّزبحبد أٚاٌخش٠ٕخ ـــ 

 

2.931.929.710 

 ـــ

787.675.777 

886.140.379 

 ـــ

 ـــ

 ـــ

84.617.655 

 

3.566.690.858 

 ـــ

464.628.520 

1.251.589.693 

 ـــ

 ـــ

 ـــ

143.611.043 

 

3.709.258.979 

 ـــ

1.133.571.934 

1.375.720.278 

230.759 

 ـــ

 ـــ

76.335.870 

 61>8;9800=86: 9886:89618008 189:78960=:88 جاريت ثالتثبيتا أو الأصىلهجوىع 

 ;9:8811870;8= 898780608176= ;8101881>;>8> للأصىلهجوىع العام 

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر
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 .( 2018 – 2016لفترة الدراسة )  الخصومـــ تقديم الميزانية المالية لجانب  2 
 وحدة: دج                   (2018-2016) الفترة خلال الميزانية المالية ) جانب الخصوم ( (:11جدول رقم )

 2018 2017 2016 البيان

 اٌخبصخ الأِٛايرؤٚص 

 ئصذارِٖبي رُ  ـــ رأص

  ِبي غ١ز ِسزعبْ ثٗ ـــ رأص

 (  *ِذِدخ احز١بغبدعلاٚاد ٚ احز١بغبد ) ـــ 

  اٌزم١١ُ ئعبدحفٛارق ـــ 

 فبرق اٌّعبدٌخ *ـــ 

 ٔز١دخ صبف١خ ) ْ صبف١خ حصخ اٌّدّع *(ـــ 

 / رزح١ً ِٓ خذ٠ذ أخزٜخبصخ  أِٛايرؤٚص ـــ 

 

2.100.000.000 

 ـــ

126.568.895 

 ـــ

 ـــ

296.037.923 

 ـــ

 

 

2.100.000.000 

 ـــ

141.370.792 

 ـــ

 ـــ

298.299.971 

 ـــ

 

 

2.100.000.000 

 ـــ

156.285.791 

 ـــ

 ـــ

341.103825 

 ـــ

 

 2.997.389.616 2.739.670.763 2.522.606.817 اٌخبصخ الأِٛايِدّٛع رؤٚص 

 خصَٛ غ١ز خبر٠خ

 لزٚض ٚ د٠ْٛ ِب١ٌخـــ 

 ظزائت ) ِإخٍخ ٚ ِزصٛد ٌٙب (ـــ 

 غ١ز خبر٠خ أخزٜد٠ْٛ ـــ 

 ِإٚٔبد ٚ ِٕزدبد ثبثزخ ِسجمبـــ 

 

 

1.553.147.284 

 ـــ

 ـــ

1.188.727 

 

 

1.561.162.841 

 ـــ

 ـــ

1.188.727 

 

 

1.128.463.474 

 ـــ

 ـــ

1.188.727 

 

 1.129.652.201 1.562.351.568 1.554.336.011 خصَٛ اٌغ١ز خبر٠خِدّٛع 

 خصَٛ خبر٠خ

 ٚ حسبثبد ٍِحمخ ِٛردْٚـــ 

 ظزائتـــ 

 أخزٜد٠ْٛ ـــ 

 خصَِٛزبحبد  أٚاٌخش٠ٕخ ـــ 

 

980.392.800 

60.634.794 

884.938.325 

2.875.101.661 

 

1.548.945.332 

168.928.365 

509.777.988 

3.013.447.016 

 

1.633.241.391 

130.777.193 

794.936.677 

3.070.403.240 

 5.629.358.501 5.211.098.702 4.801.067.597 خصَٛ اٌدبر٠خِدّٛع 

 ;9:8811870;8= 898780608176= >8101881>;>8> للخصىمهجوىع العام 

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ : اٌّصذر

  .المختصرة لممؤسسة المالية عرض الميزانية ثانيا:
، نستطيػػػػػػػػع إعػداد SCFمف الميزانية المالية الػواردة سػابقا، وفػي ظػؿ النظػاـ المحاسػبي المػالي  انطلاقا       

 الميزانية المختصرة لممؤسسة خلاؿ فترة الدراسة، لتظير عمى النحو التالي:  
   1.اولةشمؿ التثبيتات غير جارية والتثبيتات المتدت  :الأصول لجانب بالنسبةــ عرض الميزانية المختصرة  1
فػػي  تتمثػػؿىػػي الأصػػوؿ الموجيػػة لخدمػػة المؤسسػػة بصػػفة دائمػػة ) فتػػرة طويمػػة(، و : غيػػر جاريػػة التثبيتػػاتػػػػػػػػػ 

الأصوؿ المعنوية ) مثؿ برامت الإعلاـ و المحػؿ التجػاري...(، الأصػوؿ العينيػة ) مثػؿ المبػاني، المعػدات..(، 
شػيرا  12الماليػة التػي يػتـ حيازتيػا مػف اجػؿ توظيفيػا عمػى مػدى طويػؿ أو غيػر موجيػة لمبيػع خػلاؿ  الأصػوؿ

 ابتداء مف تاريخ نياية الدورة. 

                                                           
1
 . 11، ص 2011(، دار النشر جيطلي،الطبعة الثانية، محاسبة العامة، وفق النظام المحاسبي المالي) المخطط المحاسبي الجديدعبد الرحمان عطية،   
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وىػػي الأصػػوؿ التػػي يتوقػػع اسػػتيلاكيا أو بيعيػػا خػػلاؿ دورة الاسػػت لاؿ، والتػػي تمتػػد مػػف   :الجاريػػةػػػػػػػػػ التثبيتػػات 
 شيرا.  12ع المنتجات. كما تشمؿ الأصوؿ التي تـ شراؤىا قصد بيعيا في تاريخ شراء المواد الأولية وتاريخ بي

 الوحدة: دج             (>610-:610) خلال الفترة(:الميزانية المالية المختصرة ) جانب الأصول ( 12جدول رقم )
 % 6102 % 6102 % 6102 البيان

 7989 ;=688>788:086 8780 >0=8800:8:118 80;8 :>>8:8:8;>880  الأصول الثابتة مجموع 

 38 3.709.258.979 37.37 3.566.690.858 33 2.931.929.710 قيم الاستغلال

 25.72 2.509.522.971 17.98 1.716.218.213 18.8 1.673.816.156 قيم قابلة للتحقق

 0.78 76.335.870 1.5 143.611.043 0.1 84.617.655 قيم  جاهزة

الأصول مجموع 
  المتداولة 

88:=19:78960 968< 9886:89618008 9:8<: :86=9800;8<61 :889 

 011 ;9:8811870;8= 011 898780608176= 011 ;8101881>;>8> مجموع كلي الأصول

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر

مسػتمر مػف  تطػور فػي التثبيتػات، إجمػالي أف نلاحػظ ،الأصػوؿ جانػبالمختصػرة ل اليةمال لمميزانية بالنسبة    
أيػف قابميػا ارتفػاع بػنفس النسػبة تقريبػا فػي التثبيتػات (، 2018 - 2016فتػرة الدراسػة )  خػلاؿ سنة إلػى أخػرى

المتداولػػػة، وىػػػذا الارتفػػػاع فػػػي التثبيتػػػات المتداولػػػة سػػػببو قػػػيـ الاسػػػت لاؿ التػػػي ىػػػي بػػػدورىا فػػػي زيػػػادة مسػػػتمرة 
ف المؤسسة، لأنيػا تسػعي مػف اجػؿ تحقيػؽ ىػدؼ توسػعيا والوصػوؿ إلػى طاقتيػا ومعتبر، ما يفسر زيادة مخزو 

 لممؤسسة.  التثبيتات غير جاريةالإنتاجية القصوى، في نفس الوقت يقابميا انخفاض في مستمر في 

حتى يتمكف مف قراءة معطيات الميزانية المختصر في جانػب الأصػوؿ، بدقػة ووضػوح أكثػر، تػـ تمثيميػا       
 ي شكؿ أعمدة، توضح نسبة كؿ عنصر مف الميزانية مقارنة إلى إجمالي أصوليا كالأتي: بيانيا، ف

 (2018-2016) خلال الفترةالمختصرة الميزانية  أصول( : نسبة كل عنصر من إجمالي 1رقم ) شكل

 
 (.12رلُ )اٌدذٚي  عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                                            
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 .الأجؿ قصيرة والديوف الخاصة يشمؿ الأمواؿ  :الخصوم لجانب بالنسبةــ عرض الميزانية المختصرة  2
 .اؿالآج وطويؿ متوسطة والديوف الخاصة الأمواؿ : تشمؿةػػالدائم الأمواؿػػػػػػ 
وتمثؿ الفرؽ الموجب بيف أصوؿ المؤسسة ومجموع خصػوميا الجاريػة وغيػر جاريػة، إنيػا  :الخاصة الأمواؿػػػػػػ 

وترحيػؿ  اتػػػػػػوالاحتياط اؿمػػػػػػػػال رأس تشػمؿ تظير في جانب الخصوـ إلا أنيا لا تعتبر خصوـ واجبة التسديد.
 1.ةػػػػػػػالصافي ةػػػػػػوالنتيج مف جديد

 الوحدة: دج           (2018-2016) خلال الفترة ( خصومالميزانية المالية المختصرة ) جانب  (:13جدول رقم )
 % >610 % ;610 % :610 البياى

 2.523.795.545 الأمواؿ الخاصة

  

28.5 2.740.859.490 28.7 2.998.578.343 30.8 

 11.6 1.128.463.474 16.3 1.561.162.841 17.5  1.553.147.284 ديون ط و م الآجال

 8688 ;0>81808;8806 89 8871681668770 :8 =6>868=8:;881 مجموع الأموال الدائمة

 57.6 5.629.358.501 55 5.241.098.701 54  4.801.067.580 ديوف قصيرة الآجاؿ

 011 >9:8811870;8= 011 898780608176= 011 =8101881>;>8> جمالي الخصومامجموع 

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ:  اٌّصذر
 خلاؿ ورػػػػػػػػتط في الخصوـ إجمالي أف ظػػػػػنلاح ،المختصرة اليةمال ةػػػػلمميزاني وـػػػػالخص لجانب بالنسبة        

فيو راجع إلى زيادة الأمواؿ الخاصة مف سنة إلى أخرى، نتيجة الرفع  السبب،( 2018 – 2016الفتػػػػػػػػػػػػػػرة ) 
دج، وبالمقابؿ زاد حجـ ديونيا القصير كؿ فترة الدراسة، بيدؼ  200.000.000في رأس ماؿ المؤسسة ب 
 تمويؿ احتياجاتيا المتزايدة. 

، بدقة ووضوح أك ثر، تـ تمثيميا بيانيا حتى يتمكف مف قراءة معطيات الميزانية المختصرة في جانب خصوـ
 في شكؿ أعمدة، توضح نسبة كؿ عنصر مف الميزانية مقارنة إلى إجمالي أصوليا كالأتي:

 (2018-2016) لمفترةخلال المختصرة الميزانية  الخصوم( : يبين نسبة كل عنصر من إجمالي 2رقم ) شكل

 
                                                           

1
 . 12، ص مرجع سابقعبد الرحمان عطية،   
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 (.13اٌدذٚي رلُ ) عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                                        

 ثالثا: عرض و تحميل جدول حسابات النتائج لممؤسسة.
                              وحدة: دج                   (2018-2016) خلال الفترةبات النتائج ا(: جدول حس14جدول رقم )

 2018  2017 2016 اٌج١بْ

 0 0  0 اٌّج١عبد ِٓ اٌجعبئع

 ِٕزدبد ربِخ اٌصٕع                                     

 رمذ٠ُ خذِبد      الوٌتجاث هي الوبيعاث

 ِج١عبد الأشغبي                                      

9.896.044.119 

0 

0 

10.015.807.147 

1.200.000 

0 

11.401.964.390 

0 

0 

 0 0 0 ِٕزدبد الأٔشطخ اٌٍّحمخ

 4.140.505- 1.559.514- 0 اٌزٕش٠لاد ٚ اٌّحسِٛبد إٌّّٛحخرخف١عبد ٚ  

 9>>678>8;=0087 8:77;018109888 =8188800:=>8= صافي هي تخفيض و تٌزيل و الحسن الرقن الأعوال 
 78.822.824 165.942.545 126.324.347 الإٔزبج اٌّخشْ أٚ إٌّزمص ِٓ اٌّخشْٚ

 0 0 0  الإٔزبج اٌّثجذ

 69.797.428 94.258.308 105.132.176         الاسزغلاي  ئعبٔبد

 ;00898:8888807 :>88>98:8;0186 89118:86;01806 إًتاج السٌت الواليت ــ 
 0 0 0 ِشزز٠بد اٌجعبئع اٌّجبعخ

 8.951.488.551- 7.741.613.650- 7.487.921.033-  اٌّٛاد الأ١ٌٚخ

 0 810.160- 49.726- اٌز٠ّٕٛبد الأخزٜ

 0 0 0 رغ١زاد اٌّخشٚٔبد

 0 163.000- 13.000- ِشزز٠بد اٌذراسبد ٚ اٌخذِبد اٌّإداح

 137.399.063- 126.464.584- 113.548.836- ِشزز٠بد أخزٜ

 13.817.702 14.165.450 0 رخف١عبد ٚ اٌزٕش٠لاد ٚ اٌّحسِٛبد اٌّحصٍخ 

 0 0 0 اٌزمبٚي اٌعبَ                    

 67.895.602- 109.767.022- 127.174.799- الإ٠دبراد                    

 63.795.812- 47.708.330- 48.817.980- اٌص١بٔخ ٚ اٌزص١ٍحبد ٚ اٌزعب٠خ                   

 0 30.292.459- 33.890.041- ألسبغ اٌزأ١ِٕبد                    

 3.084.759- 3.078.782- 8.391.929- أخٛر اٌٛسطبء ٚ الأرعبة                    

 14.397.122- 57.559.632- 14.354.085- الإشٙبر                    

 37.543.612- 28.840.998- 24.649.053 اٌزٕملاد ٚ اٌّّٙبد ٚ الاسزمجبلاد                    

 275.494.833- 266.415.106- 259.439.821- خذِبد اٌخبرخ١خ

 0 0 0 اٌّحسِٛبد اٌّحصٍخ اٌزٕش٠لاد ٚاٌزخف١عبد ٚ 

 08:96>86;897=- 7;86>898>=87>- 86918717>800>-  استهلاك السٌت الواليت  

 9>80:688=6811 80118607;;>08 >8691877=6811 6 - 0القيوت الوضافت للاستغلال 
 631.534.536- 606.703.345- 615.895.745-   أعجبء اٌّسزخذ١ِٓ

 64.340.263- 54.750.145- 41.857.800- اٌّذفٛعبد اٌّّبثٍخاٌعزائت ٚ اٌزسَٛ ٚ 

 :>:8;>0870786 67;086098:8:8 7=;8:=0879088 8:و  7: - 7إجوالي فائض الاستغلال = 
 95.915.758 43.892.320 70.532.206 إٌّزدبد اٌع١ٍّبر١خ الأخزٜ

 176.102.652- 189.910.950- 406.404.228- الأعجبء اٌع١ٍّبر١خ الأخزٜ

 831.463.542- 752.680.727- 726.629.446- ِخصصبد الا٘زلاوبد ٚ اٌّإٚٔبد 

 0 0 0 اسززخبع عٍٝ خسبرح اٌم١ّخ ٚ اٌّإٚٔبد 

 8691;8108:7 ;:87;8=70:8 98769==8>>6 الٌتيجت العولياتيت 
 10.956.178 7.557.065 48.989.942 إٌّزدبد اٌّب١ٌخ 

 52.297.469- 82.139.916- 90.217.437- الأعجبء اٌّب١ٌخ 

 0=80878086- 90>68>889;- 9=88;80866- الٌتيجت الواليت 

 =9=98=7:186 :68687:8890 71>8;:;8;68 :+  9الٌتيجت العاديت   
 9.168 68.751.998 90.957.439 عٕبصز غ١ز عبد٠خ ) ِٕزدبد(*

 1.381.802- 6.759.632- 36.875.367- عٕبصز غ١ز عبد٠خ ) أعجبء(*

 68:78;087- 687:9==08: 6;681>9881           الٌتيجت الغير عاديت 
 IBS 5.811.979 -6.056.910 -17.819.500اٌعزائت اٌٛاخت دفعٙب عٓ إٌزبئح   

 0 0 0 اٌعزائت اٌّإخٍخ  ــ رغ١زاد ــ عٓ إٌزبئح  

 69>78080178 0;=8==86>=6 66=8;817:=6 صافي ًتيجت السٌت الواليت

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ  :اٌّصذر
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حمػؿ جػدوؿ حسػابات النتػائت، يجػب أف نعػرؼ تطػور ربحيػة المؤسسػة مػف خػلاؿ معرفػة كػؿ نػتمكف مػف تحتى 
 الآتي:(13رقـ )وؿ افي الجدكما لمربح وكذا اليامش الصافي لمربح والقيمة المضافة،  يمف اليامش الإجمال

 .طور ربحية المؤسسةتــــ   1
 يتـ حساب ىامش الربح  الإجمالي بالعلاقة التالية: : ـــ  التطور السنوي لهامش الربح الإجمالي 1ـــ  1
 
 
 

 الوحدة: دج             (2018-2016)خلال الفترة مؤسسةملهامش الربح الإجمالي  (:15جدول رقم )
 الاج.  بح. ر  امشه القيمة المضافة المواد المستهمكة رقم الأعمال البيان
2016 9.896.044.119 8.118.250.303 2.009.250.338 20% 

2017 10.015.447.633 8.398.548.273 1.877.100.213 18.7% 

2018 11.397.823.885 9.537.281.652 2.009.162.485 17.6% 

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ لٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر

متقاربة، لكف في اتجاه متنازؿ  الإجمالينسب ىامش الربح  أف، يلاحظ أعلاه المدقؽ في نتائت الجدوؿ      
لسبب عدـ تكافئ في  2018سنة  %17.6ثـ انخفضت إلى حدود  %20تمثؿ  2016حيث كانت في سنة 

 . الزيادة بيف رقـ الأعماؿ والمواد المستيمكة

 .وأرباح المؤسسة السنوية ـــ التطور السنوي لهامش الربح الصافي 2ــــ  1
 يتـ حساب ىامش الربح  الإجمالي لممؤسسة بالعلاقة التالية: 

 
 
 

 الوحدة: دج  (2018-2016) لمفترة خلال هامش الربح الصافي ونسبة نموه (:16جدول رقم )
النتيجة المالية )  رقم الأعمال البيان

 الربح (
 الصافي الربح امشه

2016 9.896.044.119 296.037.922 2.99% 

2017 10.015.447.633 298.299.971 2.97% 

2018 11.397.823.885 341.103.825 2.99% 

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                        

 100هامش الربح الإجمالي = ) القيمة المضافة / رقم الإعمال ( * 
 

100/ رقم الإعمال ( *  النتيجة المالية ) الربح(= )  الصافيهامش الربح   
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المؤسسة حققت ىوامش ربح صافي كميا موجبة خلاؿ  أف، يلاحظ أعلاهالمدقؽ في نتائت الجدوؿ كذلؾ      
الصافية متقاربة لدرجة التساوي، عمى مدار كؿ سنوات مش واي(، وىذه ال 2018 – 2016سنوات الدراسة ) 

 الدراسة.
 .رابعا: تحديد النتيجة الجبائية

(، يجػب حساب النتيجػػػػة الماليػػػػػة مف 09وفقا لمجدوؿ رقـ ) حتى نستطيع تحديد النتيجة الجبائية      
 جػػػػداوؿ النتائت لسنػػػػوات الدراسػػػػػة، التي سوؼ نظيرىا مجتمعػػػػة في جػػػدوؿ واحػػػػػػػػػػد ولفترة الدراسة أي لمسنوات

 ةػػػػػػػػػػػقابم غير أعباء تػػػأضاف ةػػػػػػسسالمؤ  أف(، وبعد الفحػػػػص والمراجعة الدقيقػػػػػػة لاحظػػنا  2018 – 2016)  
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػياحقوليس مػػف  ةػػػػػالمؤسس تحممتيا مصاريؼ عف تعبر والتيالسنوات  كؿ في الادماجات ضمف لمخصـ

أو بالأحرى  التفكير إلى المؤسسة يدفع مما، الضريبة إلى إخضاعيا واجب بؿ ،المالية النتيجة مف تخفيضيا
أو الجبائية لما ليا مف عواقب  الضريبة نتيجة ضمف الادماجات ىذه تجنب اجؿ مفتصحيح ىذا الخصـ، 

وخيمة في حالة اطلاع مصالح الضرائب عمى مثؿ ىذه التصرفات، وما يعرض المؤسسة إلى تكاليؼ 
المؤسسة اتجاه مصمحة  إضافية، تضر باليدؼ المسطر وىو تحقيؽ اكبر عائد، إضافة إلى الإضرار بسمعة

 الضرائب.
، والمقدر بمبمغ 2016ومف ىذه الادماجات نذكر خصـ الضريبة عمى أرباح الشركات في سنة       

 6.056.910كاف مبمغ الضريبة عمى أرباح الشركات المخصوـ ىو  2017دج، أما سنة  5.811.979
بة عمى أرباح الشركات دج الخاص بالضري 17.819.500، تـ خصـ مبمغ 2018دج، كذلؾ سنة 

 2018دج سنة  1.381.802وخصـ مبمغ  2016دج سنة  36.876.090بمقػػػػػػػػػدار،  وكذلؾ خصـ مبمغ 
كاستردادات أخرى لا يحؽ لممؤسسة خصميا مف الوعاء الضريبي إلا أنيا خصمتيا وبالتالي وجب تصحيحيا 

 في جدوؿ تحديد النتيجة الجبائية.
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 الوحدة: دج           (2018-2016) خلال الفترةمؤسسة ملالنتيجة الجبائية    (:17جدول رقم )
 >610 ;610 :610 البياى

 ــ  الٌتيجت الصافيت للسٌت الواليت   0

 

 ربـــــــــح

  خســارة

6=:817;8=66 6=<86==8=;0 78080178<69 

    ـــ الاستردادات 2

 0 0 0 ِخصصخ ِجبشزح ٌلاسزغلاي اٌعمبراد اٌغ١ز أعجبءــــ 

 0 0 0 غ١ز لبثٍخ ٌٍخصُ الاشٙبر٠خــــ حصص اٌٙذا٠ب 

 0 0 0 ٚ اٌزعب٠خ اٌخبصخ غ١ز لبثٍخ ٌٍخصُ ــــ حصص الاشٙبر اٌّبٌٟ

 0 0 0 ــــ ِصبر٠ف الاسزمجبي غ١ز لبثٍخ ٌٍخصُ

 0 0 0 غ١ز لبثٍخ ٌٍخصُ اٌٙجبدـــ ِصبر٠ف الاشززاوبد ٚ 

 0 0 0 غ١ز لبثٍخ ٌٍخصُ ِإٚٔبدــــ 

 0 0 0 ــــ الا٘زلاوبد غ١ز لبثٍخ ٌٍخصُ

 0 0 0 ــــ ِصبر٠ف اٌجحث ٚ اٌزط٠ٛز غ١ز لبثٍخ ٌٍخصُ

ــــ الا٘زلاوبد غ١ز لبثٍخ ٌٍخصُ اٌّزعٍمخ ثع١ٍّبد عمٛد اٌمزض 

 (2010ق َ د  27) اٌّبدح  (ِسزأخز) ٍِه  الا٠دبرٞ

0 0 0 

ق َ د  27) اٌمزض اٌّإخز( ) اٌّبدح إٌز١دخ اٌّب١ٌخ  خبرج الإ٠دبرادـــ 

2010) 
0 0 0 

 اٌشزوبد أرثبذـــ اٌعز٠جخ عٍٝ 
 اٌعزائت اٌٛاخت دفعٙب عٍٝ إٌزبئح

  اٌعزائت اٌّإخٍخ ) رغ١زاد (

5.811.979 6.056.910 

0 

17.819.500 

0 

 0 0  ـــ خسبئز ل١ّخ غ١ز لبثٍخ ٌٍخصُ

 0 0  غٟ لبثٍخ ٌٍخصُ ـــ اٌغزاِبد ٚ اٌعمٛثبد

 1.381.802 6.759.632 36.876.367 ـــ اسززداداد أخزٜ ) * (

 86108716=0 0:8987>068 ;878;>:868 هجوىع الاسترداداث

    ـــ الخصومات 3

 اٌثبثزخ اٌّعبد اسزثّبر٘ب الأصٛيــــ فبئط ل١ّخ عٓ اٌزٕبسي عٓ عٕبصز 

 ِٓ ق ض َ ر َ( 173)اٌّبدح 

3.365.815 0 0 

اٌّّبثٍخ  الأٚراقٚ  الأسُٙــــ حٛاصً ٚ فٛائط اٌم١ّخ ِٓ رٕبسي عٍٝ 

١٘ئبد رٛظ١ف  OPCVMاٌحصص أٚ  الأسُِٙٓ اٌّزأر١خ ٚ وذٌه رٍه 

 اٌدّبع١خ اٌم١ُ إٌّمٌٛخ اٌّسعزح فٟ اٌجٛرصخ الأِٛاي

0 0 0 

اٌخبظعخ ٌٍعز٠جخ عٍٝ  الأرثبذِٓ رٛس٠ع  اٌّزأر١خــــ اٌّذاخ١ً 

 ِىزر ِٓ ق ض َ ٚ ر َ  147) اٌّبدح  صزاحخ رٍه اٌّعفبح اٌشزوبد اٚ

0 0 0 

 ــــ الا٘زلاوبد اٌّزعٍمخ ثع١ٍّبد عمٛد اٌمزض الا٠دبرٞ

 (2010ق َ د  27ٌّإخز( )اٌّبدح ) اٌمزض ا

0 0 0 

 اٌّسزأخزخبرج إٌز١دخ اٌّب١ٌخ ) اٌمزض  الإ٠دبرادــــ 

 ( 2010ق َ د  27) اٌّبدح  

0 0 0 

 0 0 0 الا٘زلاوبدــــ رىٍّخ 

 266.518.285 279.238.037 304.770.090 + ٘بِش اٌخبَ اٌح١ٍت ANDI ئعفبء)*(  أخزٜــــ خصِٛبد 

 9>86>890::6  19=80798>71 هجوىع الخصىم

    من ق ض م و ر م ( 147) المادة ـــ العجز السابق القابل لمخصم  4

 0 0 0 20ــــ عدش سٕخ 

 0 0 0 20ــــ عدش سٕخ 

 0 0 0 20ــــ عدش سٕخ 

 0 0 0 20ــــ عدش سٕخ 

 1 1 1 الوجوىع القابل للخصن

 ( 8 - 7 - 6+  0) = ــ  الٌتيجت الجبائيت  0

 

 ــــحربــ

  خســارة

7189<=87:8 708<;<88;: =78;<:8<86 

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر
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 .المالية المؤشرات باستخدامالوضعية المالية  تحميلالمطمب الثاني: 
ىنػػػاؾ العديػػػد مػػػف المؤشػػػرات، وفػػػي دراسػػػتنا لموضػػػعية المػػػالي  ،تحميػػؿ الوضػػػعيات الماليػػػة لممؤسسػػػاتل        

 رأساحتياجػات و  رأس الماؿ العامؿ،لمؤسسة حميب حضنة،  نكتفي فقط بمؤشرات التوازف المالي المتمثمة في 
 مؤشر الخزينة.و  الماؿ العامؿ،

 أولا: تحميل الوضعية المالية لممؤسسة من خلال مؤشر رأس المال العامل.
رأس المػػاؿ العامػػؿ أحػػد المؤشػػرات اليامػػة لمدلالػػة عمػػى تحقػػؽ التػػوازف المػػالي لممؤسسػػة، بالإضػػافة إلػػى  يعتبػػر

أىميتػػو كػػأداة مػػف الأدوات المعتمػػدة فػػي تحميػػؿ الوضػػعية الماليػػة لممؤسسػػة، وىػػذا إلػػى جانػػب احتياجػػات رأس 
 : تيفاليالت العلاقتيفيحسب رأس الماؿ العامؿ انطلاقاً مف  الماؿ العامؿ والخزينة.

 
 
 

 
 الوحدة: دج             ( 2018-2016) خلال الفترة(: قيم رأس المال العامل 18جدول رقم )
 2018 2017 2016 البياف

 4.127.041.817 4.302.022.331 4.076.942.830 الدائمة الأمواؿ

 3.461.282.497 4.116.600.918 4.187.646.886 الأصوؿ الثابتة

 665.759.320 185.421.413 ( 110.704.056) رأس الماؿ العامؿ

 %259 %267 ـــــ %نسبة نموه 

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخلٛائُ  عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر

كاف رأس المػاؿ العامػؿ سػالبا ممػا يػوحي بػاف الأمػواؿ  2016انو في سنة نستنتت مف الجدوؿ أعلاه،         
الدائمػػة لممؤسسػػة لا ت طػػي أصػػوليا الثابتػػة بشػػكؿ تػػاـ، ممػػا يػػؤدي بمسػػيري المؤسسػػة إلػػى الاسػػتعانة بالػػديوف 

 2017سػػػػنتي خػػػػلاؿ أف ىػػػػذه الوضػػػػعية ت يػػػػرت فػػػػي  لكػػػػف الملاحػػػػظ فػػػػي مؤسسػػػػة حميػػػػب حضػػػػنة،  القصػػػػيرة
وفي ارتفاع مستمر، مما يوحي إلى أف الأصوؿ الثابتة ممولة  موجباً،أيف أصبح رأس الماؿ العامؿ  ،2018و

كميػػا بػػالأمواؿ الدائمػػة، أي الأمػػواؿ الدائمػػة كافيػػة لت طيػػة الأصػػوؿ الثابتػػة وىػػذا مػػا يسػػمح بتحقيػػؽ تػػوازف مػػالي 
ع وجػود فػائض متبقػي مػػف رأس مػاؿ عامػؿ، أو مػا يعػػرؼ بيػامش أمػاف، والػذي يمكػػف عمػى المػدى الطويػؿ، مػػ

 تخصيصو لت طية احتياجات دورة الاست لاؿ أو لمواجية استحقاقية الديوف.
رأس مػػاؿ عامػػؿ كبيػػر مجمػػد وغيػػر مسػػت ؿ  2018و2017مػػع ملاحظػػة أف لممؤسسػػة خػػلاؿ ىػػذه الفتػػرة      

 المؤسسة.  ىذا يؤثر أو ينعكس سمبا عمى مردودية
 ثانيا: تحميل الوضعية المالية لممؤسسة من خلال مؤشر احتياجات رأس المال العامل.

 رأس الماؿ العامؿ انطلاقاً مف العلاقة التالية :في  جالاحتيا يحسب
 

 1..........الأصول الثابتة –رأس المال العامل = الأموال الدائمة 
 2ديون قصيرة الأجل..... –الأصول المتداولةرأس المال العامل = 
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 ومنو:
 

 ػػػػػػػ الاحتياجات الدورية = قيـ الاست لاؿ + قيـ قابمة لمتحقؽ.
    تسبيقات بنكية. –ػػػػػػػ الموارد الدورية = ديوف قصيرة الآجؿ 

 ياحتياجاتاتقدير  يمكف، لمؤسسة حميب حضنةبالاعتماد عمى المعطيات المستخمصة مف الميزانية المالية  
 مف رأس الماؿ العامؿ، وذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ التالي :

 الوحدة: دج   (2018-2016) خلال الفترةممؤسسة لرأس المال العامل احتياجات (: قيم 19جدول رقم )
 2018 2017 2016 البياف

 3.709.258.979 3.566.690.858 2.931.929.710 1قيـ الاست لاؿ .......

 2.509.522.971 1.716.218.213 1.673.816.156 2قيـ قابمة لمتحقؽ......

 5.629.358.501 5.241.098.701 4.801.067.580 3ديوف قصيرة الآجاؿ..

 ــ ــ ــ 4....تسبيقات البنكية..

 احتياجات رأس الماؿ العامؿ
( =1+2 )– (3+4) 

(195.321.714) 41.810.370 589.423.449 

 13 1.21 ـــــ نسبة نموه 

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر

ارتفاع مستمر في قيميا  مف الجدوؿ أعلاه، أف احتياجات رأس الماؿ العامؿ سجمت يمكف استنباطوما       
، يعني ىذا أف الاحتياجات في رأس الماؿ العامؿ 2016خلاؿ سنوات الدراسة، حيث سجمت قيمة سالبة سنة 

ردىا أي خلاؿ ىذه السنة كانت اقؿ مف موارد الدورة وبالتالي نقوؿ أف المؤسسة قد غطت احتياجاتيا مف موا
كانت احتياجات رأس الماؿ العامؿ موجبة  2018و 2017أما باقي السنوات أي مف خلاؿ ديونيا القصيرة.

مما يوحى أف المؤسسة غير قادرة عمى ت طيت احتياجاتيا في رأس الماؿ العامؿ عف طريؽ مواردىا الدورية 
ـ المجوء إلى الأمواؿ الدائمة ومف ثمة وبالتالي ىي في حاجة إلى رأس ماؿ عامؿ لت طية ىذا العجز، ومنو يت

 المؤسسة تحقؽ توازف مالي عمى المدى القصير.  أننقوؿ 

 

 

 الدورية  الموارد -الدورية  = الاحتياجاتاحتياجات رأس المال العامل 
 

(1....)....م قابمة لمتـحقق.....ـــالاحتياجات الدورية = قيم الاستغلال + قي  
(2......)......تسبيقات بنكية.. –المــــوارد الدورية = ديون قصيرة الآجل   
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 .الخزينة: تحميل الوضعية المالية لممؤسسة من خلال مؤشر ثانيا
 عػف تعبػر حيػث الاسػت لاؿ، دورة خػلاؿ فييػا التصػرؼ المؤسسػة تسػتطيع التػي القػيـ مجمػوع ىػي الخزينػة
 خزينػة حسػاب ويمكػف الاسػتثمار، ودورة التمويػؿ ورة و الاسػت لاؿ دورة عػف الناتجػة النقديػة التدفقات محصمة
 المؤسسة
 قػيـ يبػيف التػالي ولجػدوؿ العامػؿ، المػاؿ لػرأس والاحتيػاج العامػؿ المػاؿ رأس بػيف الفػرؽ تمثػؿ التػي بالصػي ة
 :لمؤسسةا الخزينة
 يحسب ىذا المؤشر مباشرة باستخداـ إحدى العلاقتيف التاليتيف :        
 
 
 

 الوحدة: دج     (2018-2016) خلال الفترةوضعية خزينة المؤسسة (: 20جدول رقم )
 2018 2017 2016 البيان

 665.759.320 185.421.413 ( 110.704.056)  ػػػػػ رأس الماؿ العامؿ 1

 589.423.449 41.810.370 (195.321.714) ػػػػػػ احتياج رأس الماؿ العامؿ 2

 76.335.871 142.611.043 84.617.568 ػػػػػػ القيـ الجاىزة 3

 ـــــ ـــــ ـــــ ػػػػػػ تسبيقات البنكية 4

 76.335.871 142.611.043 84.617.568 ( 4)-(3(= )2) –( 1الخزينة = )

 (0.34) 0.68 ـــــــ نسبة النمو 

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ ٚثبئك عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر

موجبػة،  بقػيـ تظيػر مؤسسػة حميػب حضػنة،وضػعية خزينػة  نلاحػظ أف مف خلاؿ نتائت الجدوؿ أعػلاه،       
، ممػػا يعكػػس وجػػود تػػوازف مػػالي عمػػى المػػدى القصػػير، بػػيف رأس المػػاؿ العامػػؿ، وبػػيف الدراسػػةخػػلاؿ السػػنوات 

، يعني أف موارد الدورة دائما اكبر مف احتياجات الدورة، وىذا يترجـ لنػا أف ىػامش الاحتياج رأس الماؿ العامؿ
 ت طية احتياجاتيا خلاؿ دورة الاست لاؿ.ما ىو الا مبمغ فائض بعد  السيولة التي تتمتع بو المؤسسة

بػػة مؤسسػػة حميػػب حضػػنة خزينتيػػا موج لكػػفلكػػف المعػػروؼ أف الخزينػػة الصػػفرية ىػػي النمػػوذج الحقيقػػي،      
  .يجب عمى مسيري المؤسسة مف تصحيح الوضع والاستفادة مف ىذه الأمواؿ

 
 
 
 
 

 المال العامل رأساحتياجات  –المال العامل  رأسة = ــــــــــــــالخزين
 تسبيقـــــــــــات البنكيــــــــــــــــــــة –الخزينـــــــــــــة = القيــــم الجاهــــــــــــزة 
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 .المالية النسب باستخدام الوضعية المالية تحميلالمطمب الثالث: 
 عممية في اليةمال النسب استخداـ يمكف التوازف، مؤشرات إلى بالإضافةالمؤسسة:  التمويل نسبأولا: 

 التي نعتمدىا.  اليةمال النسب ـىأ يوضح التالي والجدوؿ ،حميب حضنو ؤسسةمعطيات ونتائت م التحميؿ

 (.2017 -2016)  خلال الفترة المالية لمتمويل نسب(: ال21رقم )الجدول 

 2018  2017  2016  صي ة الحساب  البياف

 1.62 1.02 0.97 الأمواؿ الدائمة / الأصوؿ الثابتة نسبة التمويؿ الدائـ

 0.86 0.66 0.60 الأمواؿ الخاصة / الأصوؿ الثابتة التمويؿ الخاص نسبة

 0.44 0.40 0.39 الأمواؿ الخاصة / مجموع الديوف نسبة الاستقلالية

 2.25 2.48 2.51 مجموع الديوف / الأمواؿ الخاصة نسبة المديونية

 1.11 1.03 0.97 الأصوؿ المتداولة / الديوف القصيرة نسبة السيولة العامة

 0.013 0.027 0.017 القيـ الجاىزة / الديوف القصيرة نسبة السيولة الفورية

 2.76 2.32 2.42 / الأمواؿ الدائمة HTرقـ الأعماؿ  نسبة رأس الماؿ الدائـ

 3.34 4.16 3.92 / الأمواؿ الخاصة HTرقـ الأعماؿ  نسبة رأس الماؿ الخاص

 ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر

 سنوات خلاؿارتفاع مستمر  في ىي  الدائـ التمويؿلنسبة  نسبةالأتي: بال أعلاهنستخمص مف الجدوؿ        
الواحػد، ىػذا يػدؿ عمػى مػدى  فيػي اكبػر مػف ، أمػا بػاقي السػنوات 2016الواحػد سػنة  مػفاقػؿ  ونسبتيا الدراسة،
وكذلؾ يدؿ عمى وجود ىامش أماف يسمح لممؤسسػة بت طيػة  لممؤسسة، الثابتة للأصوؿ الدائمة الأمواؿ ت طية

 .احتياجاتيا
 ؿػػػػػػأق بػػػػػػنس يىػػػػػػو  ة،ػػػػػػػػالدراس سػنوات لاؿػػػػػػػخ مسػتمر دػػػػػػتزاي ظػػػػػػػنلاحالخػاص  ؿػػػػػػالتموي ةػػػلنسب بالنسػبة      
عػف مػف أصػوليا الثابتػة  ، %86ىذا يعني أف المؤسسة ت طي فػي أحسػف الأحػواؿ مػا نسػبتو فػي  الواحد، مف

 المجوء إلى مصادر خارجية.أما الباقي ت طيو عف طريؽ طريؽ التمويؿ الخاص، 
إلا أنيػا  ،1/2النصػؼ اقػؿ مػف  كؿ النسب خلاؿ فترة الدراسة تكان اليةمال الاستقلالية نسبةفيما يخص      
اليػػػػػػدؼ الػػػػػػذي يسعػػػػى إليػو مسػيري المؤسسػػػػػػػػة وىػو  يظيػر جميػا ممػا ة،ػػػػػػػالدراس سػنوات خػلاؿباسػتمرار تتزايػد 

 عػف ديونيػا مػف جػزء كبيػر ت طيػة عمػى قػادرة ؤسسػةمفال وومنػ لاسػتقلالية الماليػة،نػوع مػف اتحقيػػػػػػػؽ محاولػة 
 .ايأموال طريؽ
في  في انخفاض ىيو  اثنافكبر مف أ(،  2018-2016ة ) ػػػػػترة الدراسػػػػػػػة فػػػطيم ةػػػػػديونيمال بػػػتظير نس     
، ثػػػـ انخفضػػػت فػػػي سنػػػػػػػػػة %248إلػػػى  2017، ثػػػـ انخفضػػػت سػػػنة %251كانػػػت تمثػػػؿ نسػػػبة  2016سػػػنة 
 ػػػػػثر عمػػػػى الػديوف، ، وىنا نقػػػػػػوؿ أف المؤسسػػػػػػة تعتمػػػػػػػػد فػي مصػادر تمويمػػػػػػيا أكػػ%225إلى حػػػػػػدود  2018
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 بنسػبة إلا أنيا تبقى تعبر مػدى ضػماف المؤسسػة اتجػاه ديػوف دائينيػا، ليػذا تسػمىالديوف القصيرة،  خصوصا
 .التسديد قابمية
فػي ، نلاحػظ أف ىػذه النسػب جميعيػا الدراسػةخػلاؿ السػنوات  لممؤسسػةوبالنظر إلى نسب السػيولة العامػة      
، ممػػا يبػػيف قػػدرة المؤسسػػة عمػػى تسػػديد ديونيػػا 2018و 2017أو اكبػػر كمػػا ىػػو الحػػاؿ سػػنتي  الواحػػدحػػدود 

 لاءةمال نسبة أيضا وتسمى، بالتالي احتراـ آجاؿ تسديد ىذه الديوفو قصيرة الأجؿ بواسطة أصوليا المتداولة، 
 .أماف امشى يمثؿ وىو  صافي، عامؿ ماؿ رأس وجود عمى تدؿ لأنيا الدائـ التمويؿ نسبة وتشب يىو  النسبية
% فػػػي سػػػنة  1.3لتصػػػؿ إلػػػى نسػػػبة الدراسػػػة، أمػػػا نسػػػب السػػػيولة الفوريػػػة، فقػػػد تراجعػػػت خػػػلاؿ السػػػنوات      

ضػػرورة إعػػادة  المؤسسػػة، بسػػبب التنػػاقص المسػػتمر فػػي القػػيـ القابمػػة لمتحقيػػؽ. وىػػذا مػػا يسػػتوجب عمػػى 2018
مػع  تيػافي الوفػاء بالتزاما لممؤسسة صعوبات ىناؾتكوف النظر في مواعيد التسديد الممنوحة لمزبائف، حتى لا 

 المورديف عمى المدى القصير.
أمػػػا نسػػػبة رأس المػػػاؿ الدراسػػػة، سػػػنوات خػػػلاؿ مرتفعػػػة  الأعمػػػاؿتظيػػػر نسػػػبة رأس المػػػاؿ الػػػدائـ إلػػػى رقػػػـ     

ثػـ سػجمت انخفػاض سػنة ، 2017و 2016سػنتي الخاص إلى رقػـ الأعمػاؿ، فقػد شػيدت ارتفاعػاً تػدريجياً فػي 
 . لممؤسسةالأمواؿ الخاصة زيادة بسبب ، 2018

 .لممؤسسة المضافة القيمة ثانيا: نسب
  لمؤسسة حميب حضنة وىي كالأتي:نتعرؼ مف خلاؿ الجدوؿ التالي عمى أىـ نسب القيمة المضافة    
  القروض مردودية سبةػػػػػػػػ ن، الضريبية الامتيازات سبة، ػػػػػػ نالاستثمار إنتاجية سبة، ػػػػػػػ نالعمؿ إنتاجية سبةػػػػػػػ ن

 (.2017 -2016لمفترة )  خلال مؤسسةمل ضافةمال القيمة نسب(: 22الجدول رقم )
 2018 2017 2016 العلاقة البياف

 0.31 0.32 0.30 ةػػػ/ القيمة المضافمصاريؼ المستخدميف العمؿ إنتاجيةنسبة 
 0.41 0.40 0.36 ةػػػػػػػػػػػػ/ القيمة المضاف مجموع الاىتلاكات الاستثمار إنتاجيةنسبة 

 0.02 0.03 0.02 ةػػػػػػػػػػػػوـ / القيمة المضافػػػػػػػػػػػػػػضرائب و رس نسبة الامتيازات الضريبية
 0.02 0.04 0.04 ةػػػػػػػػػػػػة / القيمة المضافػػػػػػػػػػػػػػػػػمصاريؼ مالي نسبة مردودية القروض

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر

بأف جميػع النسػب فػي اسػتقرار وتزايػد مسػتمر خػلاؿ  نلاحظمف خلاؿ النتائت المبينة في الجدوؿ أعلاه،       
 .يا باستمراروزيادة نشاط المؤسسة(، مما يبيف تحسف إنتاج 2018 – 2016)الدراسة السنوات 
عتمد عمى اليد العاممة ت المؤسسةف أنسبتي إنتاجية العمؿ مع إنتاجية الاستثمار، يتضح لنا ب وبمقارنة       

نسبة إنتاجية العمؿ استقرار شبو . وقد عرفت التكنولوجيا مف آلات وتجييزاتفي الإنتاج أكثر مف استعماؿ 
 دؿ عمى أف لمسيري ىذا ي مصاريؼ المستخدميف، استقراربسبب ، %30استقرت نسبتو في حدود ، أيف تاـ
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سنتي أما نسبة إنتاجية الاستثمار فقد عرفت استقراراً خلاؿ المؤسسة إستراتيجية فيما يخص اليد العاممة، 
، وىذا راجع إلػى 36%كانت منخفضة  2016، أما سنة %40بنسبة ثابتة تقدر بػ  ،2018و 2017

 .انخفاض قيمة الاىتلاكات وارتفاع القيمة المضافة لتمؾ السنة
دود ػػػػػػػػػػػفي حونسبػػػػػػػػػػػة مردوديػػػػػػػػػػػػة الاقتػػػػػػػراض لقد استقرت نسبتيما  ةػػػػػػػػػػة الامتيازات الضريبيػػػػػػػػػػنسب أما         

لنسبة مردودية القروض، طيمة فترة الدراسة إلا أف نسبة مردودية  %4بالنسبة للامتيازات الضريبية و 2%
وىػػػػذا راجػػػػػع إلى انخفػػػػػاض المصاريػػػػػػؼ المالية بشكؿ  2018في سنػػػػة )½( ت إلى النصؼ القروض انخفض

 معتمدة أساليبوالتحكـ في ىذه المصاريؼ، مف خلاؿ  ىذه ميزة تحسب لمسيري المؤسسة لضبطيا كبير،
  تتلاءـ والتسيير الجيد لممؤسسة.
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 .المؤسسة تمويل مصادر عمى الضريبي الأثر دراسة  :الرابع لمبحثا
 ةدراس تـت ذلؾ بعد ،حضنة حميب ؤسسةم ويؿتم مصادر ختمؼم عرض يمكف بحثمال ذاى خلاؿ مف       

 .ؤسسةمال ايل تخضع التي الضرائب ـىأ ميؿتحو 
 .المؤسسة تمويل مصادر تقديم :الأول المطمب

 يتناوؿ ىذا المطمب مصادر تمويؿ المؤسسة التي تعتمد عمييا في تشكيؿ ىيكميا التمويمي. 
 .الداخمي التمويل مصادر أولا:
 إلى المجوء دوف ذاتية بطريقة عمييا الحصوؿ لممؤسسة يمكف التي واردمال مجموعة ىو الداخمي التمويؿ     

 .المصادر الخارجية الأخرى
 الاىتلاكات والمؤونات. مخصصاتو  الصافية النتيجة مف الذاتي التمويؿ يتكوف: الذاتي التمويلــــ  1
 
 

 وتطورىا. لممؤسسة الذاتي التمويؿ قيمة يبيف التالي الجدوؿ
 الوحدة: دج        .(2018ـــ  2016مفترة ) ل خلال وتطورها( : قدرة التمويل الذاتي  23جدول رقم ) 

 2018 2017 2016 البياف

 825 103 341 971 299 298 924 037 296 النتيجة الصافية لمدورة

 542 463 831 727 680 752 446 629 726 مخصصات اىتلاكات والمؤونات

 ــــ 200.000.000 ــــ ترحيؿ مف جديد

 (69.797.428) (94.258.308) (105.132.176) إعانات الاست لاؿ

 =7=8=:;080168 1=6687;0809:8 8=897980;0= قيمة التمويل الذاتي

(0.04) 0.26 - نسبة النمو   

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر
خلاؿ سنوات الدراسة  موجبة كميا لممؤسسة الذاتي التمويؿ قيـ أف السابؽ، الجدوؿ خلاؿ مف يظير         

الترحيؿ مف جديد مع ارتفاع  11زيادة رأس الماؿ عف طريؽ حساب   أدت حيث ،( 2018 – 2016 )
بنسبة معتبرة  2017طفيؼ في كؿ مف الاىتلاكات و نتيجة الدورة إلى ارتفاع في مقدار التمويؿ الذاتي لسنة 

ما يعتبر بالوضع العادي لمصدر تمويؿ ، وىو %(4إلى حدود ) 2018، ثـ انخفض في سنة %26تقدر بػػ 
ىو مف اخمي بالاستقرار ثـ  2017الداخمي ) التمويؿ الذاتي (، فقط الترحيؿ مف جديد الذي وقع في سنة 

عاد إلى وضعو مف ناحية القيمة، وفي حقيقة الأمر أف ىذا المصدر ىو في تزايد مستمر في الحالات 
 قتة مثؿ الترحيؿ مف جديد. العادية حيف لا تظير عممية استثنائية مؤ 

 المدى عمى استثماراتيا جزء مف بتمويؿ ليا يسمح معتبر، ذاتي تمويؿ قدرة مؤسسةلم فجف وبوجو عاـ 
 .و نشير ىنا أف لممؤسسة تستفيد مف تحفيزات أخرى غير امتيازات الجبائية ةػػػػتكمف بأقؿ والطويؿ القصير

 .الاهتلاكات + المؤونات + الصافية النتيجة = الذاتي التمويل
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تمثيميا بيانيػػػػػػػػػػػا  تـوتطورىا، بدقة ووضػػػػػػوح أكثر قدرة التمويؿ الذاتي حتى نستطيع قػػػػػػػػػراءة معطيات       
 فػػػػي شكػػػػػؿ منحنى، يوضػػػػػح لنا تطورت قدرة التمويؿ الذاتي لممؤسسة ، وىذا عمى الشكؿ الأتي: 

 (  2018ـــ  2016)  خلال مؤسسةمتطور قدرة التمويل الذاتي ل ( : 3رقم )  الشكل

 
 .(23عمى الجدوؿ رقـ) بالاعتمادالمصدر: مف إعداد الطالب                              

 الضريبي الناتج عن الاهتلاكات. الوفر ــــ 2
 رػػػػػوف تحقيؽ عمى درتياػػػػػػق دىػػػػػػػوم الضريبية ةػػالناحي مف الاىتلاكات ةػػػػػػأىمي دػػػػػػػتحدي مف نتمكف حتى      
ونقيس قيمة ىذا الوفر المحقؽ عف طريؽ خصـ  ،مفترضيفحضنة  حميب مؤسسة وضعية نأخذ ىاـ، ضريبي

 :  التالي الجدوؿ خلاؿ مف وذلؾ قيمتيا مف الربح الضريبي
 الوحدة : دج   ( >610/  :610) خلال الفترة الوفر الضريبي المتولد عن اهتلاكات (:24جدول رقم )

 ل١ّخ اٌٛفز اٌعز٠جٟ ِعذي اٌعز٠جخ الا٘زلان البياى  

2016 
726 629 446 %19    138.059594 

2017  752 680 727 %19    143.009.338 

610< 
831 463 542 %19    157.978.072 

 439.047.004    19%    2.310.773.715 هجوىع الىفر الضريبي 

 ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                                     

أعلاه الذي يبيف  الوفر الضريبي المتولد عف الاىتلاكات الخاصة بمؤسسة   الجدوؿخلاؿ  مف نلاحظ       
 الخاضػعة النتيجػة مػف الاىتلاكػات خصػـ أف ،(2018-2016حميػب حضػنة لكػؿ سػنة خػلاؿ فتػرة الدراسػة )

حسػوب بمحصػمة ضػرب قيمػة الاىػتلاؾ لكػؿ سػنة فػي معػدؿ ، مىػاـ ضػريبي وفػر بتحقيػؽ يسػمح لمضػريبة
 ةػػػػػػػػمؤسسال أف دػػػػػػػنج 2016 سػنة يػػػػػففالضريبة عمى أربػػػاح الشػػػػركات الخاضعة لو مؤسسػػػة حميب حضػنة،  

قػػػػػػػػػػدره  ؽػػػػػػػػكػػاف الػػوفر المحق 2017فػػي سػػنة ، و دج 138.059594يقػػدر ضػػريبيًا رًاػػػػػػػوف تػػػػػػػػػحقق قػػد
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دج، وأف ىػذه 157.978.072  قػدره ضػريبي وفػر حققػت أكبػر 2018 سػنة أمػا فػي دج 143.009.338
 .الذاتي التمويؿ عمى المؤسسة قدرة رات المحققة مف خلاؿ خصـ الاىتلاكات ىي التي تسمح برفع و الوف

إلا أف الملاحظ مف خلاؿ ىذا العمؿ نجد المسيريف فػي المؤسسػة لا يأخػذوا بعػيف الاعتبػار اختيػار نظػاـ      
الاىػػتلاؾ الػػذي يحقػػؽ أكبػػر وفػػر ضػػريبي والمسػػموح بػػو قانونػػا، فمسػػيري مؤسسػػة حضػػنة حميػػب يطبقػػوف نظػػاـ 

 الاىتلاؾ الخطي الثابت بحكـ انو شائع الاستعماؿ.
 .احتياطي طابع ذات مؤونة أي الدراسة فترة ضمف المؤسسة تخصص لـ وأن إلى نشير ذلؾ، إلى بالإضافة

 .الخارجي التمويل ثالثا:
 .الأجل والمتوسطة الطويمة ديون ـــ 1 

 :التالي الجدوؿ يايوضح والتي لأخرى، سنة مف والمتوسطة الأجؿ طويمة الديوف قيمة تختمؼ         
 الوحدة: دج .(2018ـــ  2016)  لمفترة خلال وتطورها الآجال متوسطةو  ويمةالديون ط (25جدول رقم ) 

 2018 2017 2016 البياف

 1.128.463.474 1561.162.841 1.553.147.284 الديوف طويمة الآجاؿ

 0 0 0 الديوف متوسطة الآجاؿ

و  ويمػػػػةمجمػػػػوع الػػػػديوف ط
 الآجاؿ متوسطة

1.553.147.284 1561.162.841 1.128.463.474 

 (27.72) 0.52 ـــــــ النمو نسبة

  ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                                     
مف خلاؿ تفحص جانب الخصوـ مف الميزانية المالية لممؤسسة وجد أف المؤسسػة لا تسػتعيف بالػديوف          
فػػي نشػػاطاتيا الاسػػتثمارية، حيػػث إنيػػا تسػػاوي صػػفر كػػؿ فتػػرات الدراسػػة، بينمػػا تعتمػػد عمػػى الػػديوف  المتوسػػطة
  (.2017-2016)الدراسة سنوات خلاؿالأخيرة  هىذ تطور بدراسة اكتفينا وليذا ،الطويمة
 طويػؿعػدة أصػعدة منيػا مػا ىػو  عمػى، اسػتثماراتيا توسػيع عمػى تعمػؿ حميػب حضػنة ةػػػػػػمؤسس أف وبمػا     

المرحمػة الخامسػة التػي حػددتيا المؤسسػة مػف اجػؿ التوسػع فػي اسػتثماراتيا  خػلاؿ مػف ط،ػػػػػػمتوسمنيػا مػا ىػو و 
 أىمية برر(، فيذا كافي لت 2018 – 2014والرفع مف طاقتيا الإنتاجية إلى الحد الأقصى والمحددة بالفترة ) 

مف ناحية المصدر أي تمويؿ خارجي متمثػؿ فػي الػديوف  الاستثمار احتياجات تمويؿ في الديوف مف النوع ىذا
 .الطويمة
 حيػث لأخػرى، سػنة مػف حضػنة حميػب تػنخفض لمؤسسػة الأجػؿ طويمػة الػديوف حجػـ ،أعػلاه الجػدوؿ يظيػر
 نتيجة، وىذا %0.52بمقدار  2017بينما ارتفع قميلا سنة  ،%(27.72)بنسبة 2018 سنة ياانخفاض نلاحظ
، يعنػي أف %11.57رحمػة وجػدنا نمػو القػدرة عمػى التمويػؿ الػذاتي ارتفعػت بنسػبة ديونيػا، وفػي نفػس الم لسداد

  المؤسسة أصبحت قادرة عمى ت طية احتياجاتيا بنفسيا إلى حد كبير.
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تمثيميػا ب ،لكي نستطيع قػػػػػػػػػراءة معطيات تطور ديوف طويمة ومتوسطة الآجاؿ لممؤسسة، بكيفية أكثػر دقػة     
 بيانيػػػا، فػػػػي شكػػػػػؿ منحنى، يوضػػػػػح لنا تطورات الديوف طويمة الآجاؿ، وىذا عمى الشكؿ الأتي: 

 (2018ـــ  2016مفترة ) ل خلال مؤسسةمل الديون ط و م الآجالتطور  ( : 3رقم )  الشكل

 
 .(22الجدوؿ رقـ)عمى  بالاعتمادالمصدر: مف إعداد الطالب                         

 
 .القروضالوفر الضريبي الناتج عن ــــ  2

 ؽػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتحقي عمى درتياػػػػػػق دىػػػػػػػوم ةػػػػالضريبي ةػػالناحي مف القػػػػروض ةػػػػػػأىمي دػػػػػػػتحدي مف نتمكف حتى         
، ونقػيس قيمػة ىػذا الػوفر المحقػؽ عػف طريػؽ خصػـ حضػنة حميػب مؤسسػة وضػعية نأخػذ ىػاـ، ضريبي رػػػػػػػػػوف

 :  التالي الجدوؿ خلاؿ مف وذلؾ قيمة المصاريؼ المالية مف الربح الضريبي
 دج الوحدة: (2018/  2016) لمفترة خلال ط الآجال الديون(:الوفر الضريبي المتولد عن 26جدول رقم )

الضريبي قيمة الوفر معدؿ الضريبة مصاريؼ المالية البياف    
2016 90.217.437 %19    17.141.313 

2017  82.139.916 %19    15.606.584 

2018 52.297.469 %19    9.936.519 

 42.684.416    19%    224.654.822 مجموع الوفر الضريبي 

 ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                                          

الاىتلاكات والمؤونات إلا أف  تؤديونفس الدور الذي تؤدي مف خلاؿ ما سبؽ فاف المصاريؼ المالية         
الاىتلاكات، تعتبر تدفقات غير حقيقية مقارنتيا مع المصاريؼ المالية التػي ىػي تػدفقات حقيقيػة داخػؿ عمميػة 

 قؽػػػػػػػػػػػػػػػػػػح قػد النتيجػة الإجماليػة مػف الماليػة المصػاريؼ خصػـ فأ السػابؽ، الجػدوؿ خػلاؿ الاسػت لاؿ، ومػف
 دج، لسػنة 15.606.584قػدره  ومبمً ػا 2016 دج، لسػنة 17.141.313 قػدره يػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػضريب وفػر لممؤسسػة
 دج، حيث نلاحظ أف  9.936.519ىو المحقؽ الضريبي كاف مقدر الوفر  201  لسنة بينما ،2017
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مقدار الوفر الضريبي يػنخفض مػف سػنة إلػى أخػرى، وىػذا مػا يتناسػب والعلاقػة الطرديػة التػي تربطػو مػع حجػـ 
 الاعتمػاد أف يعنػي وىػذا القروض، كما رأيناىا تتناقص فكػذلؾ الػوفر الضػريبي يتنػاقص بشػكؿ تناسػبي معيػا،

 .لمضريبة الخاضع الربح مف يخفض لأنو الجبائية مف الناحية أفضؿ الاقتراض عمى
 .  لممؤسسةالديون قصيرة الأجل  ـــ  3

 مف خلاؿ الجدوؿ التالي : لمؤسسة حميب حضنة ؿاالآجتظير الديوف قصيرة          
 الوحدة: دج      .(2018ـــ  2016فترة ) لم خلال وتطورها الديون قصيرة الآجال(: 27جدول رقم )
 % 2018 % 2017 % 2016 البياى

 30 1.633.241.391 29 1.548.945.332 20 980.392.800  موردوف

 3 130.777.193 2 168.928.365 1 60.634.394 ضرائب

 10 794.936.677 14 509.777.988 18 884.938.325 أخرىديوف 

 57 3.070.403.240 55 3.013.447.016 60 2.875.101.661 الخزينة خصوـ

مجموع الديوف 
 قصيرة الآجاؿ

4.801.067.580  5.241.098.701  5.629.358.501  

  7,4  9,1  ـــــــ %نسبة النمو 

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                                         

إلى أخرى، حيث سنة  مف الآجاؿوف قصيرة ػػػػػارتفاع مجموع الدياستمرار ظ ػػػػلاه، نلاحػػػػػدوؿ أعػػػمف الج       
 دود ػػػػػػػػػػ، إلى ح2018ة ػػػػػلا في سنػػػػػػػثـ انخفضت قمي%،  91درىا ػػػػػػػػػزيادة ق 2017سجمنا نسبة سنة 

  .2017انخفاض ديوف الضرائب مقارنة مع سنة  وىذا بسبب ،%74نسبة 
؛ مػػػػف ديػػػػوف لممؤسسػػػػةتمويػػػػؿ دورة الاسػػػػت لاؿ، فقػػػػد تعػػػػددت وتنوعػػػػت الػػػػديوف القصػػػػيرة الأجػػػػؿ  بيػػػػدؼو       

  .مف مجموع الديوف القصير  ،%60، نسبة 2016سنو  ونجد ديوف الخزينة تمثؿأخرى، ديوف الموردوف إلى 
تمثيميػا، فػػػػػي شكػػػػػػؿ  تػـ دقػة، بػأكثر، قصػيرة الآجػاؿ وتطورىػا فسر المعطيػات المتعمقػة بالػديوفتمف اجؿ      

  مكونة لمديوف القصيرة، عمى الشكؿ الأتي:لأعمػػػػػػدة، توضػػػػػح نسبػػػػػػة كؿ عنػػػػػػصر مػػػػػف مجموع العناصر ا
 .(2018ـــ  2016مفترة ) لخلال وتطورها  مكونات ديون قصيرة الآجال(: 5رقم ) الشكل

 
 .(27عمى الجدوؿ رقـ) بالاعتمادالمصدر: مف إعداد الطالب                                   
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 ـــ تطور مجموع ديون المؤسسة 4
 :الدراسة سنوات خلاؿيا يوضح التالي والجدوؿ الديوف، مختمؼ في الخارجية التمويؿ مصادر تتمثؿ     

 الوحدة: دج      (   2018ـــ  2016خلال الفترة )  مؤسسةالمجموع ديون ( : تطور 28جدول رقم )
 2018 2017 2016 البياف

 1.128.463.474 1.561.162.841 1.553.147.284 ؿالأج طويمة ديوف

 5.629.358.501 5.241.098.701 4.801.067.580 الأجؿ قصيرة ديوف

 6.757.821.975 6.802.261.542 6.354.214.864 الديوف مجموع

 %(0.65) %7.05 ــ %نسبة النمو

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                                       

زيادة معتبرة خلاؿ السنة  تأف مجموع ديوف المؤسسة سجم أعلاه الجدوؿ مف وملاحظت يمكف ما       
خصوصا ديوف الموردوف والضرائب، ، فيذا راجع إلى زيادة كبيرة في الديوف القصير %7,05بنسبة  2017

يعني أف المؤسسة بدأت تقترب مف طاقتيا الإنتاجية القصوى التي تعتبر مف ضمف أىداؼ المرحمة التوسع 
مقارنة مع  2018(، ثـ نسجؿ انخفاض في مجموع ديوف المؤسسة في سنة  2018 – 2014)  ةػػػػػالخامس

، وىذا سببو قياـ المؤسسة بتسديد ديونيا طويمة الآجؿ والتي انخفضت بنسبة 2017السنة التي سبقتيا 
 دج 6.757.821.975قدرت  2018سنة  دج ، ٚفٟ 6.802.261.542تقدر 2017سنة كانتو ، %(0,65)

، مف %65ر في قراءة مكونات مجموع ديوف المؤسسة، بحجة أنيا تمثؿ في حدود مف لمتعمؽ أكث     
عطاء صورة أكثر بتمجموع موارد التمويؿ في المؤسسة،  مثميا بيانيا، في شكؿ منحنى، بيدؼ تسييؿ الفيـ وا 

 دقة ووضوح، وىذا عمى الشكؿ الأتي: 
 الوحدة: دج      (2018ـــ  2016خلال الفترة )  مؤسسةمجموع ديون ال( : تطور 6جدول رقم )

 

 .(28عمى الجدوؿ رقـ) بالاعتمادالمصدر: مف إعداد الطالب                          

2016 2017 2018

1553147284 ديون طويلة 1561162841 1128463474

4801067580 ديون قصيرة 5241098701 5629358501

6354241864 مج ديون مؤسسة 6802261542 6757821975
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 لممؤسسة. الخاصة الأموالثالثا: 

)الترحيؿ مف جديد (،  الصافية، والنتيجة والاحتياطات ؤسسة،مال ماؿ رأس مف الخاصة الأمواؿ تتشكؿ      
 :لمؤسسة حميب حضنة الخاصة الأمواؿمجموع  يوضح التالي الجدوؿ

 الوحدة: دج        (  2018ـــ  2016الفترة )  خلال مؤسسةملالأموال الخاصة ( : تطور 29جدول رقم )
 % 2018 % 2017 % 2016 اٌج١بْ

 84 2.500.000.000 77 2.100.000.000 83 2.100.000.000 اٌّإسسـخ ِبي رأص

 5 156.285.791 5 141.370.720 5 126.568.895 احز١بغبد  علاٚاد

 11 341.103.825 11 298.299.971 12 296.037.923 صبف١خ ٌٍذٚرح ٔز١دخ

 0 0 7 200.000.000 0 0 حذ٠ــــذاٌززح١ً ِٓ 

 100 2.997.389.616 100 2.739.670.763 100 2.522.606.818 خـــخبصأِٛاي اٌ ِح

  %    9,40  %  8,60  ــ ّٔٛ الأِٛاي اٌخبصخ

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                                         

 الدراسة، سنوات لاؿػػخ، مستمر ورػػػػتط في الخاصة واؿػػػػػالأم ةػػػػقيم أف لاهػػػػأع دوؿػػػالج خلاؿ مف يلاحظ     
 2.522.606.818كانت الأمواؿ الخاصة لممؤسسة تقدر ب 2016وىذا راجع إلى عدة عوامؿ، ففي السنة 

 دج  200.000.000ؿ ما قيمتو ػػػترحيوىو رئيسي لسبب  2017خلاؿ سنة  % 8,60دج، ثـ ارتفع بنسبة 
اع ػػػػارتف لا عمىػػ، فضمف طرؼ الجمعية العامة عػػرار التوزيػػػػػقة التي لـ يتـ فييا ػػالمؤسس مف أرباحوىو الباقي 

، كذلؾ ىذا راجع  %9,40و تقدر ب ػػػػكانت نسبة الزيادة أو النم 2018ؼ في نتيجة الدورة، أما سنة ػػػطفي
اؿ ػػػي رأس مػػػػػع فػػػذه الزيادة ىو الرفػػػػػى ىػػػػػػذي أدى إلػػػػػدورة لكف بشكؿ قميؿ السبب الػػػػنتيجة الالارتفاع في إلى 

 .دج 400.000.000عف طريؽ الارباح المحتجزة بمبمغ قدره  ةػػػػالمؤسس
نفػػػػػػس الشػػػػػػيء نقدـ مكونات الأمواؿ الخاصة، في تمثيؿ بياني، عمى شكػػػػػؿ أعمػػػدة، توضػػػح نسبػػة كؿ      

 الأتي: ك، وىذا ربوضوح أكثتحميميا و عنػػػػصر مػػػف عناصر الأمواؿ الخاصة، حتى تسيؿ قراءاتيا 
 (2018ـــ  2016مؤسسة خلال الفترة ) ملالأموال الخاصة ( : تطور 7رقم ) منحنى

 
 .(29عمى الجدوؿ رقـ) بالاعتمادالمصدر: مف إعداد الطالب                              
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 .لممؤسسة يالتمويم الهيكل دراسة :الثاني المطمب
الييكػؿ التمػويمي، حتػى نسػتطيع حصػر المػوارد  مكونػات أىػـ وتحميػؿ عػرض يػتـ طمػبلما ذاىػ خػلاؿ مف     

 احتياجات دورتي الاست لاؿ والاستثمار. التمويمية التي تعتمد عمييا المؤسسة في تمويؿ 
 .لممؤسسةهيكل الأموال الدائمة  أولا:
منفػػرد كػػؿ مصػػدر سػػبؽ واف تعرضػػنا إلػػى جػػؿ مصػػادر التمويػػؿ فػػي المؤسسػػة حميػػب حضػػنة، لكػػف بشػػكؿ     

 الآتي :الأمواؿ الدائمة بالشكؿ الموضح في الجدوؿ وبيذا يمكف أف يظير ىيكؿ  ،عمى حدا
 وحدة: دج.               (2018ـــ  2016لفترة ) ا خلال وتطورها تمويلالموارد أهم مصادر ( : 30جدول رقم )

 % 2018 % 2017 % 2016 اٌج١بْ

 اٌز٠ًّٛ ل١ّخ

 اٌذارٟ
917.535.194 9 1.156.722.390 11 1.102.769.939 10 

الأِٛاي  ِدّٛع

 اٌخبصخ
2.523.795.545 26 2.740.859.490 26 2.998.578.343 27 

 62 6.757.821.975 63 6.802.261.542 65 6.354.214.864 اٌذ٠ْٛ ِدّٛع

 ِٛارد ِدّٛع

 اٌز٠ًّٛ
=8;=989898:17 011 0188==8<878610 011 018<9=80;1869; 011 

  %    3,4  %7  ــ %ٔسجخ ّٔٛ 

 .سخٌٍّإص اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ اٌّصذر:                                                  

 واتػػػػػػػػػػسن لاؿػػػػػػػػػػػػػػخ رػػػػػػػػمستم دػػػػػػػػػػػتزاي في ؿػػػػػػػػػالتموي واردػػػػػػػػػم ةػػػػػػػػقيم أف السابػػػػػػؽ دوؿػػػػػػالج مف ظػػػػػنلاح         
، بالنسػػبة لسػػنة %1الػػذاتي فػػي ترتفػػع فػػي حػػدود اقػػؿ مػػف نسػػبة التمويػػؿ قيمػػةنجػػد  ،(2018-2016)الدراسػػة
سػػنة  ماعػػداقيمػػة الأمػػواؿ الخاصػػة، ىػػي فػػي اسػػتقرار  أمػػا ،2018،ثػػـ انخفضػػت بػػنفس النسػػبة سػػنة 2017
 الخاصة يقاؿ عف مجموع الديوف، مف حيث الثبات.  الأمواؿ، وما قيؿ عف %1بنسبةارتفعت  2018

حتى نوفى ىذا المطمب حقو، لسبب وحيد انو يظير لنا مكونات مػوارد التمويػؿ فػي المؤسسػة، وكػؿ مػورد ومػا 
 ، حتػى تسػيؿيمثمو مف نسبة إلى مجمػوع مػوارد المؤسسػة، ليػذا تػـ تمثمػو بيانيػا، بالاعتمػاد عمػى أسػموب الكتػؿ

 ، وىذا عمى الشكؿ الأتي: رتحميميا بوضوح أكثو قراءاتيا 
 (2018ـــ  2016مفترة ) ل خلال الهيكل الماليفي  تمويل المصادر نسبة تمثيل كل ( : 8رقم ) شكل

 
 .(30عمى الجدوؿ رقـ) بالاعتمادالمصدر: مف إعداد الطالب                                 
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 (2018ـــ  2016مفترة ) لخلال الهيكل المالي في  تمويل المصادر نسبة تمثيل كل ( 8رقم ) شكل

 
 .(30عمى الجدوؿ رقـ) بالاعتمادالمصدر: مف إعداد الطالب                              

 
 

 (2018ـــ  2016مفترة ) ل خلال الهيكل الماليفي  تمويل المصادر نسبة تمثيل كل ( : 8رقم ) شكل

 
 .(30عمى الجدوؿ رقـ) بالاعتمادالمصدر: مف إعداد الطالب                                

عادة استثمارها.  ثانيا:  سياسة توزيع الأرباح وا 
وكػذا  حسػابات النتػائت، وبالخصػوص جػدوؿ لممؤسسػة القوائـ المالية في ؽوالتدقي تفحصالمف خلاؿ          

دائمػػا موجبػػة، ىػػذا يػػدؿ عمػػى أف  تظيػػر، الماليػػةأف النتيجػػة  لػػوحظ ،لممؤسسػػةجػػدوؿ تحديػػد النتيجػػة الجبائيػػة 
ممػػا  كػوف أنيػا عنصػر مػف عناصػر التمويػؿ الػذاتي،لالمؤسسػة تحقػؽ فػي أربػاح صػافية، ليػذا يجػب أف تعػػالت 

مجمػس إدارة أرباح محكمة ومعمنة، طبعا ىػذه السياسػة تكػوف مػف طػرؼ  يستدعي ضرورة وضع سياسة لتوزيع
 وذلؾ بناءاً عمى قرار الجمعية العامة لممؤسسة. المؤسسة،

وىذا ما ىو معموؿ بو في مؤسسة حميب حضنة، حيث إنيا بعد تحديد النتيجة المالية، في حالة تحقيؽ نتيجة 
دج، كػػربح محتجػػز  200.000.000ايجابيػػة، تقػػوـ باقتطػػاع الاحتياطػػات القانونيػػة، تػػـ تخصػػص مبمػػغ قػػدره 

كػػػاف رأس مػػػاؿ  2016وىػػػذا مػػػا لاحظنػػػاه خػػػلاؿ سػػػنوات الدراسػػػة، ففػػػي سػػػنة  يضػػػاؼ إلػػػى رأس المػػػاؿ سػػػنويا،
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دج   200.0000.000مقػػدار زيػػادة رأس المػػاؿ كانػػت  2017دج، وفػػي سػػنة  2.100.000.000المؤسسػػة 
دج، إمػا  2.500.000.000بمبمغ قدره  2018في شكؿ ترحيؿ مف جديد، أيف ظير رأس ماؿ المؤسسة في 

 الشركاء الأربع، في شكؿ أرباح موزعة. ما تبقى مف اربح يوزع بيف
 .  لممؤسسةالمطمب الثالث : تحميل الأثر الضريبي عمى الهيكل التمويمي 

لممؤسسػػة، والػػذي يبقػػى ىػػو شػػ منا الشػػاغؿ بسػػبب دراسػػة وتحميػػؿ الأثػػر الضػػريبي عمػػى الييكػػؿ التمػػويمي       
خضػػعت ليػػا ضػػرورة تحميػػؿ تطػػور الضػػرائب التػػي  إسػػقاط ىػػذا الأثػػر عمػػى قيمػػة المؤسسػػة، ىػػذه، يتطمػػب منػػا

مػػػع مكونػػػات الييكػػػؿ التمػػػويمي  اقارنيػػػنثػػػـ (، 2018-2016المؤسسػػػة وتحممػػػت عبئيػػػا طيمػػػة فتػػػرة الدراسػػػة )
 ،، بيدؼ تقدير درجة التأثير الضريبي عمى كؿ مصدر مف مصادر التمويؿ المكونة لمييكؿ التمويميلممؤسسة

الحصػػوؿ عمػػى الييكػػؿ بيػػدؼ  أقػػؿ تكمفػػة،الػػذي يحقػػؽ  الييكػػؿ التمػػويمي وأخيػػراً تػػأتي مرحمػػة اختيػػار مكونػػات
 متوازف لا يعرض المؤسسة إلى مخاطر، ومنو يؤدي إلى زيادة قيمة المؤسسة. المالي 

 المؤسسة. لها خضعت التي ـــ مجمل الضرائب 3
 .الدراسة سنوات خلاؿ ،مجمؿ الضرائب التي خضعت ليا المؤسسة قيمة يظير التالي الجدوؿ        

 الوحدة: دج    201ـــ  2016لمفترة ) خلال  لمؤسسةامجمل الضرائب التي خضعت لها ( : 31جدول رقم )
 % 2018 % 2017 % 2016 البياف

 أرباحالضريبة عمى 
 الشركات

5.811.979 1 6.759.632 3 17.819.500 8 

الرسـ عمى النشاط 
 الميني

43.828.833 34 57.627.433 30 71.927.313 28 

ضريبة الدخؿ 
 الأجورعمى  الإجمالي

75.695.863 58 75.957.476 39 77.913.889 35 

ضرائب و رسوـ 
 أخرى

41.857.800 32 54.750.145 28 64.340.263 29 

 011 9:=67681118 011 :>:88=981=0 011 9;888=80;:0 رائبـــــــــــــــمجموع الض

  %13  %49  ــــــ %ورػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػنسبة التط

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                                                    

مستمر زايد ػػػػػنلاحظ مف الجدوؿ أعلاه أف قيمة الضرائب التي تتحمميا مؤسسة حميب حضنة في ت      
، ثـ %49بنسبة  2017(، حيث ارتفعت قيمة الضرائب في سنة 2018-2016خلاؿ فترة الدراسة )

  مقارنة مع السنة التي سبقتيا، وبشكؿ عاـ ىي في ارتفاع.  ،2018، سنة %13انخفضت إلى 
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 ثانياً : مقارنة حجم الضرائب مع مكونات الهيكل المالي.
ساب حيث ح، مف لمؤسسة حميب حضنةدراسة تأثير الضرائب عمى مكونات الييكؿ التمويمي  مف خلاؿ   

 الضرائب إلى مكونات الييكؿ التمويمي عمى النحو التالي :  إجمالينسبة 
 .)2018 - 2016(  مفترة ل المالي خلالالضرائب إلى مكونات الهيكل  إجمالي: نسبة (38)جدول رقم 

 >610 ;610 :610 البيان

 % % % النسبة المئوية

 21 17 18 ػػػػيػػػػػػػػػػػػػػػػػػإجمالي الضرائب / قيمػػػػػػة التمويؿ الذات

 3 3 3 إجمالي الضرائب / إجمالي ديوف ط + ـ + ؽ 

 8 7 7 إجمالي الضرائب / إجمالي الأمواؿ الخاصػػػػػػػػػة

 .ٌٍّإسسخ اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ عٍٝ ثبلاعزّبد اٌطبٌت ئعذاد ِٓ :اٌّصذر                                       
 متقاربة نوعا ما. مكونات الييكؿ المالي أف نسبة إجمالي الضرائب إلى نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه       

، %1انخفضت ب 2017، ماعدا في سنة في ارتفاع عمى ت طية حجـ الضرائب التمويؿ الذاتي فقدرة 
  ،2018، سنة %4الارتفاع بنسبة  إلى ت، ثـ عاد2016نة مع سنة ر بالمقا
بسب تعويض انخفاض  وثابتة نسبة إجمالي الضرائب إلى مجموع الديوف نجدىا مستقرةأما بخصوص       
 .الطويمة بالزيادة التي حصمت في الديوف القصيرة، مما أدى إلى استقرار النسبة فالديو 
لمؤسسة إلى إجمالي الأمواؿ الخاصة أنيا مستقرة وأخيرا نجد نسبة إجمالي الضرائب التي تحممتيا ا      

إلى ىيكؿ تمويؿ المؤسسة  الضرائب عمى أف نسب إجمالي يدؿ ىذا، %1ارتفعت بنسبة  2018ماعدا سنة 
 .المؤسسة تمويؿ مصادر عمى الأثرلـ تكوف ليا 

كاف مجموع الديوف ىو مف تحققت عنده اقؿ تكمفة ضريبية، ثـ جاء بعده الأمواؿ الخاصة، ثـ مف  حيث    
 حققت عنده اكبر نسبة لمضريبة ىي قيمة التمويؿ الذاتي. 
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 خلاصة الفصل 
مؤسسػة الأثػر الضػريبي عمػى اختيػار ىيكػؿ تمويػؿ  ي تػـ التعػرض لدراسػةمف خلاؿ ىػذا الفصػؿ التطبيقػ      

دد معػالـ الإطػار التنظيمػي ػػػػػػحتػى نحو ، لممؤسسػةالتقديـ العػاـ  ففي المبحث الأوؿ الذي تضمف، ميب حضنةح
 ذي تتـ فيو دراستنا.ػػػػػال

 التعػػػرؼ عمػػػى الشػػػكؿ، مػػػف اجػػػؿ دراسػػػة واقػػػع التسػػػيير البسػػػيط فػػػي المؤسسػػػةل الثػػػاني المبحػػػثخصػػػص      
ثػػػػـ التطػػػػرؽ فيمػػػػا إذا كانػػػػت المؤسسػػػػة تسػػػػتوفي ومنػػػػو أىػػػػـ الضػػػػرائب التػػػػي تخضػػػػع ليػػػػا،  القػػػػانوني لممؤسسػػػػة،

 الالتزامات الجبائية المرتبطة بيا.
، والخاصػػة لممؤسسػػةمػػف ىػػذا الفصػػؿ إلػػى دراسػػة الوضػػعية الماليػػة  الثالػػثفػػي المبحػػث تػػـ التطػػرؽ كمػػا      

 عند )2018 - 2016 (ة لمفترة ػػػػػػػػػػػػعطيات المالياد عمى المػػػػػبدورتي الاستثمار والاست لاؿ، مف خلاؿ الاعتم
متػاز بقػدرات ماليػة ت المؤسسػةاف  وجػدوؿ تحديػد النتيجػة، تبػيف تقديـ الميزانية المالية، جدوؿ حسابات النتػائت،

واسػػتثمارية لا يمكػػف الاسػػتيانة بيػػا. حيػػث يعبػػر مجمػػوع الأصػػوؿ الثابتػػة ومجمػػوع الأصػػوؿ الدائمػػة عػػف ىػػذه 
 الأىمية.
 الماليػػػػة بالاعتمػػػاد عمػػػػى أىػػػـ المؤشػػػػرات الماليػػػة والنسػػػػب لممؤسسػػػػةمػػػف خػػػػلاؿ دراسػػػة الوضػػػػعية الماليػػػة      

وضػعية ماليػة متوازنػة تتمتػع ب المؤسسػة، اسػتنتجنا بػأف الدراسػة بالإضافة إلػى توظيػؼ المعمومػات الماليػة لفتػرة
 وتوازنيا عمى المدى القصير. المؤسسة استقرار وضعية وىذا يؤدي إلى، الدراسةنوعاً خلاؿ جميع سنوات 

لمؤسسػػة حميػػب مػػف خلالػػو إلػػى دراسػػة وتحميػػؿ تػػأثير الضػػريبة عمػػى الييكػػؿ التمػػويمي  الرابػػعالمبحػػث  أمػػا      
، ثػـ بعػد لممؤسسػةعرض وتحميؿ مختمؼ المصادر التمويمية التػي يتكػوف منيػا الييكػؿ التمػويمي ب وىذا، حضنة
، مػف خػلاؿ مقارنػة حجػـ الضػرائب الدراسػةفتػرة ل خضػعت ليػا المؤسسػةالتػي أىػـ أنػواع الضػرائب  عالجنػاذلؾ 

 . وتأثيرىا عمى قيمة المؤسسة مع بعض المؤشرات الييكمية والمالية
قػػرار اختيػػار  ػىرة عمػػػػػػػػػػػورة مباشػػػػػػػػر بصػػػػػػػػيا لا يؤثػػػػػـ الضػػرائب أو انخفاضػػػػػػػادة حجػػػػػػػػػد لنػػا بػػأف زيػػػػػػػقػد تأك      

 لممؤسسةالمصادر التمويمية، التي يجب أف تمتاز بالتكمفة الضريبية المنخفضة، حيث بدأت السياسة التمويمية 
بنسػبة أكبػر مػف الاعتمػاد  يػاتميؿ نحو الاعتماد عمى الديوف الخارجية القصيرة الأجػؿ، بيػدؼ تمويػؿ احتياجات

عتمػػاد أكثػػر عمػػى الامتيػػازات والإعانػػات الممنوحػػة فػػي إطػػار والاعمػػى الأمػػواؿ الخاصػػة وقػػدرة التمويػػؿ الػػذاتي، 
 .التشريع الجبائي دوف النظر إلى طبيعتيا المؤقتة

بمػػا أف العامػػؿ الضػػريبي فػػي ىػػذه الحالػػة لا يػػؤثر بصػػفة مباشػػرة فػػي سياسػػة اختيػػار المصػػادر التمويميػػة       
فػي  التسػيير الجبػائي لمصػادر التمويػؿ ي، فجف ذلؾ ما يعبر عف وجود خمػؿ فػلممؤسسةالمكونة لمييكؿ المالي 

  .الاىتماـ بو لما يحققو مف عائد يعود عمى قيمة المؤسسة ، والتي يجبالمؤسسة
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    اتمة ــــــــــخ
وكرفروس  ثور التسوررر الابوالي لمروادر التمورو  يمو  لرموس المؤسسوسأدراستنا في هذا البحث حوو  تتمحور      
 العووب الابوواليح حتوو  ركووود كمحوودد حقرقووي لتحقرووه الاارووس والووودف المطموووب وهووو ت فرووف التسووررر  سممارسوو
التسوووررر الابوووالي  تووورثررمووود   مووواالعمووو  تمثموووت فوووي   هوووذا إشوووكالرسوحتووو  نوووتمكد مووود هوووذا و وووعت ح الابوووالي
المفواهر  النظرروس يمو   لإسقاطوا تررت مؤسسس حمرب ح نس كنموذج  يم  لرمس المؤسسسح التمور لمرادر 

 الوالع العممي.
يموو   تفريوت التوي الأسولمسيمو   الإاابوسوالفر ورات الفريروسح هووذا بعود  الأساسورسلرود ا تبوار الفر ورس       

 فرمردح فر  نظري وفر  تطبرقي يممي. إل يممنا  وحت  رتسن  لنا هذا لسمناالرلرسرسح  الإشكالرس
لنظرروس لمتسوررر الابوالي فوي المؤسسوس ادلتروادرسح الوذي لسوما هوو بودور  ففي الفر  النظوري تناولنوا ال مفروس ا

لا  مفووموووهح وووووي مووود  وووووووووالبود التسوووررر الاوووووووم م إلووو ه وفرووو تووو  التعووورض الأو المبحوووث  يووودة مباحوووث. إلووو 
ررونا المبحوث  كموا ح رتحمو  بووا المسورر الابوالي أدكذا ما رتطمبه مود موؤهلات راوب و ممرزاتهح و دود  وووح

السراسووس التمورمرووس وكووذا محووددات ولرووود ا ترووار  وأهووداف التموروو  فووي المؤسسووسح موود حرووث مفوووو  إلوو الثوواني 
وفوووي المبحوووث الثالوووث تووو  يووورض م تموووف مروووادر تمورووو  ح غرووور ذلووو  أوكانوووت  كلاسوووركرسمروووادر التمورووو ح 

دا مروس و اراروس مباشورة  مود حروث الحروو  يمروواح فكانوت مروادر تمورو  كوو رونفتالمؤسسس ادلترادرسح 
 وغرر مباشرة.

يوورض نقووودي حقرقوويح رسوووم   إلووو تتولوود مووود فووالض نقوووديح رووؤدي  التووويفمرووادر التموروو  الووودا مي هووي      
مووا تبقووي موود  رعبوور يموو تقموو  موود حااتوووا لممرووادر  ارارووسح وهووذا الفووالض  أموووا لممؤسسووس بحرووو  يموو  

ح وغرور مباشورةمروادر تمورو   اراروس مباشور  إلو ثو  ح رررد بعد ك  التوزرعات ورعرف باسو  التمورو  الوذاتي
ا  وووووووووم رأسركتسووووي طووووابع الأموووود الطوروووو ح ورتمثوووو  فووووي حالووووس زرووووادة  ي المباشوووورووووووووووو  ال اراووووووووووفمروووودر التمور

  السندات.و  الأسو  يد طررهالمؤسسسح 
 غرور مباشورح وهوي غرور ال وارايوالمتمث  في مرادر التمورو   الأ ررما لب   المردر إل نر   حت      
موود نشوواط المؤسسووس وتعتبور مكممووس لمرووادر التموروو  الوودا ميح وناودها فووي القووروض طورمووس ومتوسووطس  ةمتولود

 ادستحقاه. أاا حرث  رنف مد الآاا ح وفي القروض لرررة الآاا  وهذا الرنف بدور  مد
 إل هذا ادس   سببمت ررسح ورراع بالما تسم   أوهي مرادر التمور  الحدرثس  الأ ررالرنف  أما     
كبررة الحا ح بودف تانوب يودة  استثماراتواكبررات المؤسسات في تمور   مد تمدهاديح وكذل  نشرتواحداثس 

 أنووامود  أكثورمروادر التمورو  فوي هوذا النووع مود سوابقس الوذكرح  الأرونافم اطرح لد تتعرض لووا فوي بوالي 
تظور موارة  ح وهنامد الم اطر أكثر محرنس ت لد توفر تدفقات لكديبارة يد تقنرا هيتوفر تدفقات نقدرسح 

ادتااهوات الحدرثوس  منووا ناودفي المفا مس بورد البودال  وال رواراتح  المسرر ويم  ال روص المسرر الابالي
ازة الممتوو الأسووو العادروس الم رووومسح وكوذل   والأسووو ح للإنتااروسالعادرووس  الأسوو المالرووس التقمردروس مثوو   لوووراه
السوندات الحدرثوس مثو   الأ رورلووا حوه التروورتح وفوي  التوي أوذات التوزرعوات المتارورة  الممتوازة الأسوو مث  

 رفررس وسندات الردرلس. أوسندات المعدومس 
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س لما له مد مرزات تمرز  يم  القروض وووس حدرثوووور تقنروووووذي رعتبووووووي الووووووالتمورم اروووووالإراذل  مردر وووووك     
في  تناولناها التيمد  مد المرادر  الأ ررالمردر  أما. وأنوايهمفوومه و رالره  وت  يرضح الأ ر 

 .وتقنرس يقد تحور  الفاتورة بحثنا هذا هو ادندماج
 إلروات  التطره  يالتشمولرس مد مام  التقنرات  أكثرهي  التياو  تقنرس يقد تحور  الفاتورة ننتكما      
مؤسسس مررفرس م ترس بمقاب  ركود لد تحدد مسبقا  إل تت مص المؤسسس مد حقولوا اتاا  زبالنوا  وفروا

 في يقد سمي يقد تحور  الفاتورة.
ك  مردر بما له مد مزارا وما تشوبه مد يروبح حت  ركود  ت  تزوردما سبه سوف  إل  بالإ افس     

 معرار التقرر . إل اد ترار  إسنادفي حالس  أمر المسرر يم  درارس مد 
ن رص له  أد أابرناالذي  الأمرح مرادر التمور  اديتماد يم  العام  الابالي في ا ترار أما     

 الأموا تكمفس  ت  معالاسوفره  حوالمعالاس الابالرس لمرادر التمور لدراسس تكمفس التمور  الرابع  المبحث
  .فس التمور  الذاتيال ارسح المتمثمس في تكم

تكمفس الورك  التمورمي  إل ماموع تكالرف هذ  المرادر مد اا  الورو   آ ر مبحث تمت دراسسوفي      
مو وع الورك  المالي  تناولت التيالحدرثس   أولممؤسسس مرورا بالعدرد مد النظررات سوا  كانت التقمردرس 

  لممؤسسس. الأمث 
حاطتوامعالاتوا ابالرا  تمتمرادر تمور  المؤسسس وتكمفس كلا منواح  دراسسوبعدما        بشروط لانونرس  وا 

 يب  رزرد مد حمموا. إل وتشررعرس محددة مسبقا حت  د تتحو  مد مرزة ركفموا القانود 
 يبرنا فره يد والع ممارسس التسررر الابالي في المؤسسس ادلترادرسح مد الفر  التطبرقي الذيأما      

ل  هركموا التنظرميح عرض فره  لا  مؤسسس حمرب ح نسح أرد ت  الت إل  التعررف بالمؤسسس بشك  يا  وا 
وتحمر   لممؤسسستقدر  م تمف القوال  المالرس  مد  لا ور  ووورار هرك  تمووو تد الابالوووويلدراسس الأثر ث   

برد تبرد  الدرة تمورمرس معتبرة ومتنويسح كم لوا المؤسسس دبا الأول وكانت الملاحظس ح وال المالرس سووووومو عرل
 .التمور  مرادررحتوي يم  مزرج مد المؤسسس لوا هرك  تمورمي 

  ووووووووووتحم يم  لووووووادرة برنوا ظور امرا سحووووووؤسسمال لوا ت  ع التي ال رالب مامويس يرض  لا  مد      
تاررر السراسس التمورمرس د ترار  لدراسلرست بالحا  الذي رؤثر ال ا عوووووووس لواح لكد  الأيبا  الابالرووووووووس
 .إنوا متقاربس ححمرب ح نس ؤسسسم تمور  مرادر يم  الابالي الأثر أدو  المؤسسس.مرادر تمور  
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 نتائج الدراسة.
  دراستنا كالآتي لا  وووووأه  النتالج التي تورمنا إلروا مد  رمكد تم رص          

 للدراسة الجانب النظري. 
ح ود رت  ذل  ووووو المسؤو  يم  تحدرد البرلس الابالرس لأي لرار تسررري في المؤسسس هو المسرر الابالي 10

إد مد  وووووولا  الولووووف يم  م تمووووووف ال رووووووارات والبدالوووو ح التي بدونوا د ماا  لمحدروووووث يد تسررر 
اباليح فالمسرر الابالي رتعام  مع م تمف لرارات التسررررس في المؤسسس يادرس كانت أو إستراترارسح هذا 

ح ورموم  ثقافووووس ابالرس واسعسح بالإ افس إل  تحكموووه في ابارس ما ألزمه أد ركود متعدد الت ررات
 المؤسسسح ودرارته التامس بالقوانرد والتشررعات الابالرسح زرادة يم  إدراكه لمبادئ التحمر  والتسررر المالي.

لوايد وو حت  تتمكد المؤسسس مد تحقره فعالرس ابالرس متااوزة بوا مارد التطبره العادي لممبادئ و  10
الابارسح تكود في رورة فعالرس ابالرس مباشرة مد  لا  استالا  المؤسسس لم تمف الحوافز والتف رلات 

 الابالرس المتاحس لوا في الو ع القانوني التي هي فرهح ومما رسم  لوا مد تحقره وفورات مالرس مباشرة.
والابالرس التي تسم  بوامش مد  قانونرسلا رارات أما الفعالرس الابالرس غرر مباشرة فوي تتحقه مد  لا  ال

الحركس نتراس تعدد البدال  أو نتراس سكوت القانود يمرواح لوذا فعم  مسرري المؤسسس إدرا  انه رمكد تحقره 
 أهداف ابالرس بواسطس  رارات لانونرس ذات الأثر الابالي المتوافه والودف الابالي المراد تحقرقه. 

مرادر التمور  في المؤسسس رحقه التوازد برد العالد والم اطرح ود رتحقه هذا إد وووو المفا مس برد  10
بمعرفس مسبقس لم تمف هذ  المرادر والمعاررر المعتمدة في ات اذ لرار التمور ح لوذا ايتبرت مد محددات 

 الإستراترارس المالرس لممؤسسس ادلترادرس.
وتحدرود تكمفتووا باديتمواد يمو   طوره الحروو  يمروهومعرفوس وتقررمووا حرر مروادر تمورو  المؤسسوس ووووو  10

العاموو  الابووالي الووذي هووو موود بوورد العواموو  التووي تووؤثر فووي تحدروود سراسووس تموروو  المؤسسووسح دد الووتحك  فووي 
ترشوووورد اد ترووووارات التمورمروووسح موووود ااووو  بنووووا  هركووو  تمووووورمي أمثوووو   إلووو التكمفوووس ال وووورربرس وت فر ووووا رووووؤدي 

هتماموووات هوووي مووود أهووو  موموووات المسووورر الابوووالي مووود أاووو  تحدرووود السراسوووس ابالروووس لممؤسسوووسح وكووو  هوووذ  اد
 .بما رحقه زرادة في لرمس المؤسسس التمور لممؤسسسح ررتكز يمروا المسرر المالي لرس  سراسس 

 الجانب التطبيقي للدراسة 
موا هوو إد التووزا  بالآاوا  القانونروس لإروداع التروارر  ودفووع  التسوررر الابوالي فوي مؤسسووس حمروب ح ونســــ  10

ال ورالب والرسووو  أي أد المؤسسووس تطبووه فووي التسووررر الابوالي بمفوومووه البسوورطح وهووو لوورس  وومد اهتمامووات 
مكتفروس ح مسررروا حت  تستفرد مد ك  ال رارات التوي رترحووا التشوررع الابوالي الازالوري فوي مثو  هوذ  الحوادت

 رزات ادستثماررس دود غررها. التحفبفقط 
ووو تعتمد مؤسسس حمرب ح نس يم  التمور  ال اراي لتاطرس احتراااتوا التمورمرسح كما أنوا تتمتع بنسبس  10

معتبرة مد التمور  الذاتي المترتي مد النتالج المحققس ومد ادهتلاكات المطبقسح كما دحظنا غراب لممؤونات 
 ذات الطبع ادحتراطي.
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ا فرما ر ص ايتمادها يم  الدرود فإنوا تعتمد أكثر يم  الدرود لرررة الآاا . غرر أد المؤسسس أم    
غرر مبالرس بالعام  الابالي في ا ترار وتكورد هركموا الماليح ود تر ذ بعرد اديتبار الوفورات ال رربرس 

ل  استفادتوا مد مزارا ابالرس التي رمكد أد تحققوا مد  لا  ا ترارها لمرادر تمورمواح ممكد هذا رااع إ
 .ومزارا أ ر  في إطار الوكالس الوطنرس لتطورر ادستثمار

 توصيات واقتراحات 
 المزارا مد ادستفادة أا  مد الابالرس التشررعات ك  تتابع ات ادلترادرس مطالبس باستمرارالمؤسسووووو  10

 .الممنوحس الابالرس
 التسووررر توظرووف م تروورد فووي الماووا و تكووورد  الأ ووذ بزمووا  المبووادرة فوويات ادلترووادرس يموو  المؤسسوووووووو  10

ت فوورض العووب  تقوودر  ادستشووارات الابالرووس بووودف  الابوواليح أو يموو  الألوو  التعالوود مووع مكاتووب م ترووس فووي
ال رربي والذي فره نسبس كبرر حسب ايتقادي سببوا سو  تسررر العام  الابالي بكرفرس تسم  بادستفادة منوه 

  العكس. ولرس 
تترحووا  التوي الابالروس المزاروا مود ادسوتفادة أاو  مود الابالروس ادلتزاموات احتورا  المؤسسوس يمو  راوبوووووو  10

 .التشررعات الابالرس والنروص القانونرس الأ ر  المشاعس للاستثمار وغرر 
ووووو في إطار ادتفالرات التي تبرموا الاامعس مع محرطوا ال اراي مث  المؤسسات ادلترادرس نقترح  10

التركرز يم  هذا الاانبح لما له مد مزارا لك  الإطراف  لمدولس ممثمس في مرمحس ال رالب ولممؤسسس ممثمس 
 في المسرر الاباليح والفرر  القانود والتشررعات الابالرس.

 لبحث.أفاق ا 
نرم  أد تكود هنا  دراسات توت  بالتسررر الابالي في المستقب  لتقمر  مد الفاوة المتواادة برد       

 المكمفرد ومرال  ال رالب مد اوس وتكررس لمبدأ الرقرد.
يادة        كما نرم  أد ركود هذا العم  هو إثرا  لويما  والدراسات السابقس ولو بشك  لمر  مد التعمه وا 

 رب لوفكار. ترت
" ترثرر التسررر الابالي لمرادر التمور  يم  لرمس المؤسسس أد ركود مث  مو وع  كما نرم       

 مح  دراسس بتعمه أكثر.سنوات.  6 " لمفترة دراسسادلترادرس الازالررس
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 ممخص:
 ، وعواملمن اجل تحقيق عائد أساسيةالقدرة المالية لممؤسسة يعتمد عمى الهيكل التمويمي كركيزة  تطور

من ضمنها التسيير الجبائي ، اختيار المصادر المشكمة له سواء كانت مصادر خارجية او مصادر داخمية
الايجابي بينهما يمثل كعامل مؤثر من خلال تخفيض تكمفة المصدر حتى يحقق عائد اكبر والفرق 

 الوفورات الضريبية التي تزيد من قيمة المؤسسة 
 لاختبارها(  6102_6102دراستنا النظرية عمى مؤسسة حميب حضنة لمفترة ) أسقطناومن اجل هدا 

من تسيير العامل الجبائي معيار لاختيار مصادر تمويمها ولا من  تتخذالمؤسسة لا  أن إلىوخمصنا 
                                                              .لزيادة قيمتهاالتسيير الجبائي 

 قدرة المؤسسة ،الفوفورات الضريبية ،التسيير الجبائي ،الهيكل التمويمي الكممات المفتاحية :
Abstract: 
The development of the financial capacity of the institution depends on the financing structure 

as the main foundation in order to achieve the return and determinants of the 

choice of sources that are problematic whether external sources or internal 

sources, including tax management as an effective factor by reducing the cost of 

the source to achieve a greater return and the positive difference between them 

represents the tax savings that increase Of the value of the institution and for this 

purpose we dropped our theoretical study on the institution of infant incubation 

for the period (2016_2018) for testing and concluded that the institution does not 

take the management of the tax factor criterion for the selection of sources of 

funding and not from Taxation management to increase its value Keywords: 

finance structure, tax management, tax savings, capacity of the institution 
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