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. باعتبارىا ىي ابؼساىم الأكؿ في النمو الاقتصادم, تعتبر ابؼؤسسة من أىم الركائز الاقتصادية في كقتنا ابغاضر
ستثمار جديدة من أجل ضماف بقائها كمواجهة الصعوبات التي اجعل ابؼؤسسة تعمل على البحث عن بؾالات  كىذا ما

فهنا يأتي دكر الإدارة ابؼالية . تعتًض طريقها كمن بتُ ىذه الصعوبات التي تواجهها البحث عن مصادر بسويلية جديدة
, ستخداـ ىذه الأمواؿاتدبتَ الأمواؿ ك كيفية , التي بذاتها تشتمل على جوانب عديدة من بينها تقدير الاحتياجات ابؼالية

. يفة الأساسية كذلك لتعلقها بتحديد ابؽيكل ابؼالي الأمثلظف القرارات التمويلية تعتبر ىي الوأإذ 
,  كيقتضي تدبتَ الأمواؿ التي برتاجها ابؼؤسسة ىو برديد ىذه الأمواؿ ك ذلك لتنوع مصادر ابغصوؿ عليها    

كمن ثم تقوـ بتوجيهها إلى الاستخداـ الأمثل ك ذلك من أجل برقيق أكبر , سواء كانت ىذه ابؼصادر داخلية أك خارجية
 .إيراد كبأقل تكلفة

ككما ىو , تعتبر من أكبر ابؼؤثرات على القرارات التمويلية, ف القيود ابػارجية كالضرائب كتكاليف التمويلأ  إلا    
الدكر الذم تلعبو الضريبة في إعطاء أقصى بسويل بؼيزانيات الدكلة كباعتبار الدكلة لضريبة كوسيلة فعالة كمنبعا ماليا أساسيا 

بؽذا أصبح بؽا تأثتَ على العديد من , نطلقت في إصلاحات جبائية كتوجيو النظر إلى ابعباية العاديةاكذلك بعد أف 
  .كمن بتُ ما تؤثر عليو ىذه الضرائب القرارات ابؼالية للمؤسسة. (...الإنتاج , كالادخار)ابعوانب 

:  ففي ظل ما سبق ذكره ك تتبلور معالم الإشكالية بؽذا البحث كالتي بيكن صياغتها على النحو التالي
ستمرارية للمؤسسة  اكفي ضل ما يتميز بو ابؽيكل ابؼالي الأمثل من ,     باعتبار أف الضريبة عنصر أساسي لتمويل ابػزينة
. كيف تؤثر الضريبة على الذيكل الدالي للمؤسسة؟

 : الفرعية التاليةتساؤلاتبيكن أف نطرح اؿ, كمن خلاؿ ذلك   

  ىي أىم بؿدداتو ؟ ماك,  بابؽيكل ابؼاليابؼقصودما 

 ؟ما ىي مناىج برديد ابؽيكل ابؼالي الأمثل  

 ما ىي السياسات التمويلية للمؤسسة ؟ 

 ما ىي مصادر التمويل ؟ 

 ىي أىم نظريات ابؽيكل ابؼالي ؟ ما 
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:  فرضيات البحث
  قصد دراسة ك برليل ىذا ابؼوضوع ك بؿاكلة الإجابة على الإشكالية سنتعمد طرح بعض الفرضيات على بكو يساعد 

: يلي  البحث للوصوؿ إلى أىدافو ك ذلك كما
 .توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الضريبة على أرباح الشركات كابؽيكل ابؼالي  .1

 . توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الفوائد على القركض كابؽيكل ابؼالي .2

 . توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الضرائب ابؼؤجلة أصوؿ كابؽيكل ابؼالي .3

 . توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الضرائب ابؼؤجلة خصوـ كابؽيكل ابؼالي .4

: ختيار الدوضوعامبررات ودوافع  
. ختيار ىذا ابؼوضوع اىناؾ العديد من ابؼبررات التي تدفعنا إلى 

 الأبنية ابؼنصبة على ابؼؤسسات من طرؼ الدكلة في الآكنة الأختَة ك توفتَ مصادر بسويلية لبعض ابؼؤسسات. 

 العناصر الأساسية كباعتباره عنصر حساس في ابؼؤسسة من أىم  أف ابؽيكل ابؼاليباعتبار. 

: همية الدراسةأ
: يستمد البحث أبنيتو من أبنية ابؼوضوع في حد ذاتو لعدة اعتبارات نذكر منها    

 ختيار ىيكل مالي اكيفية , يتناكلو موضوعو من أبنية ابؽيكل ابؼالي بالنسبة للمؤسسة ك بؿدداتو تكمن أبنية البحث في ما
. أمثل للمؤسسة 

 كما يستمد البحث أيضا أبنيتو من دراسة نظريات ابؽيكل ابؼالي ك التعرؼ على خصائصها. 

  ُعلى الثاني , (الضريبة)كمدل تأثتَ الأكؿ الضريبة ك ابؽيكل ابؼالي ، كيستمد البحث أبنيتو كذلك من أبنية الربط بت
. (ابؽيكل ابؼالي)

: أهداف البحث 
ختبار الفرضيات ابؼتبناة بالإضافة اتسعى ىذه الدراسة إلى الإجابة عن التساؤلات الواردة بصفة أساسية في الإشكالية ك

: إلى 
 يلعبو ابؽيكل ابؼالي لدل ابؼؤسسة برديد الدكر الذم . 

  ابؼؤسسة تأثتَ الضريبة بطريقة مباشرة على إيرادات. 

  ك مدل تأثتَه على إيرادات ابؼؤسسة , برديد مكانة ابؽيكل ابؼالي لدل ابؼؤسسة ك أبنيتو. 
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: الدنهج والأدوات الدستخدمة في البحث
عتماد ابؼنهج احيث تم , عتمدنا في ىذا البحث على عدة مناىج ا    قصد دراسة ابؼوضوع ك برليلو ك بلوغ أىدافو 

:  عتمدنا أيضا على ابؼنهج التحليلي اكما , الوصفي أثناء الدراسة 
.    بؽيكل ابؼالي ؿرية ظحيث قمنا بدراسة ف,      فقد اعتمدنا على ابؼنهج الوصفي في الفصل الأكؿ

مؤسسة  ) قتصاديةا الذم ىو عبارة عن دراسة حالة مؤسسة الثانيأما ابؼنهج التحليلي فقد جاء في الفصل      
TOTAL). 

 :الدراسات السابقة
:   لقد تم تناكؿ ابؼوضوع في بعض الرسائل ك الأطركحات التالية

صابر عباسي، دراسة أثر التسيتَ ابعبائي على الأداء ابؼالي في ابؼؤسسات الاقتصادية، دراسة حالة عينة من ابؼؤسسات *  
الاقتصادية ، البحث عبارة عن مذكرة بزرج لنيل شهادة ابؼاجستتَ في ا﵀اسبة ك ابعباية جامعة قصدم مرباح كرقلة ، سنة 

 .، تدكر الإشكالية حوؿ مدل تأثتَ تسيتَ ابؼتغتَ ابعبائي على الأداء ابؼالي في ابؼؤسسات الاقتصادية2012

كلقد تناكؿ الباحث ثلاثة فصوؿ ، كاف الفصل الأكؿ عبارة عن الأسس النظرية للتسيتَ ابعبائي في ابؼؤسسة، أما الفصل 
 .الثاني تكلم عن  الأداء ابؼالي كالربط بتُ متغتَات الدراسة، الفصل الثالث كاف عبارة عن دراسة تطبيقية

 دراسة تأثتَ ابؽيكل ابؼالي ك سياسة توزيع الأرباح على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية ابؼدرجة في البورصة, علي بن ظب ,
البحث عبارة عن مذكرة بزرج لنيل شهادة ,  ابؼدرجة بسوؽ الكويت للأكراؽ ابؼاليةتدراسة حالة عينة من الشركا

تدكر الإشكالية حوؿ مدل تأثتَ كل من ابؽيكل ابؼالي , 2008/2009, جامعة قصدم مرباح ك كرقلةجستتَابؼا
 .كسياسة توزيع الأرباح لقيمة ابؼؤسسة الاقتصادية ابؼسعرة بالبورصة كتفستَبنا بؽا

كلقد تناكؿ الباحث ثلاثة فصوؿ نظرية حيث تكلم عن ماىية القيمة ك التقييم في النظرية ابؼالية ابؼعاصرة كابؽيكل 
. ابؼالي كنظرياتو ابؼفسرة لتأثتَه على قيمة ابؼؤسسة فيما جاء الفصل الأختَ عبارة عن دراسة حالة

  بوربيعة غنية ، دراسة بؿددات اختيار ابؽيكل ابؼالي ابؼناسب للمؤسسة ، دراسة حالة مؤسسة الأشغاؿ ك التًكيب
، تدكر 2012 ، 3الكهربائي فرع سونلغاز، البحث عبارة عن مذكرة بزرج لنيل شهادة ابؼاجستتَ، جامعة ابعزائر 

الإشكالية حوؿ كيفية بركم ك تأثتَ العوامل التي يتم على أساسها التوليف بتُ مصادر التمويل في اختيار ابؽيكل 
 .ابؼالي ابؼناسب للمؤسسة الذم يسمح برفع القيمة السوقية للمؤسسة 
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كلقد تناكؿ الباحث في الفصل الأكؿ مدخل عاـ للهيكل ابؼالي، أما الفصل الثاني قاـ بتحليل ابؼقاربات النظرية 
الأساسية للهيكل ابؼالي، الفصل الثالث كاف عبارة عن دراسة بؿددات ابؽيكل ابؼالي، أما الفصل الرابع فكاف عبارة 

 .عن دراسة حالة
  أنفاؿ حدة خبيزة ، دراسة تأثتَ ابؽيكل ابؼالي على إستًاتيجية ابؼؤسسة الصناعية ، دراسة حالة مؤسسة ابؼطاحن

الكبرل للجنوب ، البحث عبارة عن مذكرة بزرج لنيل شهادة ابؼاجستتَ في العلوـ الاقتصادية ، جامعة محمد خيضر 
 .،بسكرة ، تدكر إشكالية البحث حوؿ طبيعة العلاقة بتُ ابؽيكل ابؼالي ك إستًاتيجية ابؼؤسسة الصناعية 

كلقد تناكؿ الباحث في الفصل الأكؿ برليلا نظريا للهيكل ابؼالي، أما الفصل الثاني فكاف عبارة عن الربط بتُ 
 إستًاتيجية ابؼؤسسة ك العلاقة بتُ ابؽيكل ابؼالي ك ابػيار الإستًاتيجي، كالفصل الثالث كاف عبارة عن دراسة حالة 

  شعباف محمد ، دراسة اختيار ىيكل مالي أمثل للمؤسسة ، دراسة حالة بؾمع صيداؿ، مذكرة بزرج لنيل شهادة
، إشكالية البحث حوؿ كمية بسكن ابؼؤسسة 2010ابؼاجستتَ في مالية ابؼؤسسة، جامعة أبضد بوقرة بومرداس، سنة 

 .من تقييم ك تقونً ىيكلها ابؼالي

لقد تناكؿ الباحث في الفصل الأكؿ مصادر التمويل ك تكاليفها، أما في الفصل الثاني فكاف عبارة عن الإطار 
الفصل الثالث جاء فيو تقييم ك تقونً تركيبة ابؽيكل ابؼالي، أما الفصل الرابع فكاف عبارة عن . النظرم للهيكل ابؼالي

 . دراسة حالة لمجمع صيداؿ
  دراسة داف داليواؿ كشاف ىيتزماف، اكليفر زاف لي، ككاف الدراسة حوؿ الضريبة، الأرباح ك تكلفة رأس ابؼاؿ، كىي

، تدكر معالم اشكاليتها حوؿ تأثتَ الضريبة على علاكة بـاطر رأس ابؼاؿ، 4/06/2005عبارة عن مقالة، نشرت في 
خلصت الدراسة إلى تأثتَ الضريبة الفردية على علاكة بـاطر أسهم رأس ابؼاؿ من الربحية، لقد كاف تأثتَ غرامة الضريبة 
الفردية على الشركة بتُ الأرباح ككلفة رأس ابؼاؿ في اختبارات تقابلية ضئيلة على العموـ كيكاد أف يكوف منعدما غتَ 

أنو إذا بظحنا لتفويض غرامة الضريبة الفردية تأخذ بعتُ الاعتبار التغتَ ابؼؤقت لنسب الضريبية النظامية باستعماؿ 
ابػلفيات ابؼتكتلة ، فإف تأثتَ غرامة الضريبة الفردية على الشركة بتُ الأرباح ك تكلفة أسهم رأس ابؼاؿ سيكوف إبهابيا 

 .ك ذك أبنية

  دراسة أكغن ك كينث  ككانت حوؿ الضريبة، القرارات ابؼالية ك قيمة الشركة كىي عبارة عن مقالة، نشرت في مام
كخلصت الدراسة إلى أف التغتَات في أنصبة الربح تعطي تغتَات في السعر التي بؽا نفس ابؼؤشر، أعطت . 1997

برليلات الدراسة نتيجة قوية على أنصبة الربح بؽا معلومات حوؿ القيمة ابؼهملة التي نسيتها الإيرادات، الاستثمار 



      مقدمة

 

   ه  

حالة الدراسة أف مؤشر رصيد الأسعار على التغتَات في الدين ضئيل ك لا بيكن الاعتماد عليو في الإحصاء، . كالدين
 . كما أف الدراسة كجدة علاقة سلبية بتُ الدين كالقيمة حتى بعد التحكم في الإيرادات، أنصبة الربح كالاستثمار

 دراسة "Frédérie Panier , Francisco Pérez-Gonzalez , Pablo Villanueva " ،
 ، ككانت نتائج الدراسة أف السياسة الضريبية تؤثر 2012حوؿ رأس ابؼاؿ ك الضريبة ، مقالة نشرة بتاريخ أكتوبر 

 .على الشركات ك خيارات رأس ابؼاؿ 

  دراسة"Michael Overesch , Dennis Voeller  " على  (الأفراد ك الشركات  )، حوؿ الضريبة على
 ، كانت نتائج الدراسة أف القرارات 2008خيارات ابؽيكل ابؼالي ،الدراسة عبارة عن مقالة تم نشرىا في مارس 

 .الإستثمارية تتأثر بالضريبة

  دراسةJohn R.Graham , Michelle Hanlon , Terry Shevlin , Nemit Shroff  " ،
 ، كانت نتائج 2014حوؿ معدؿ الضريبة ك صناعة قرارات الشركة ، الدراسة عبارة عن مقالة تم نشرىا في أفريل 

 كمعدؿ للضريبة تكوف قرارات الاستثمار ىي أقل استجابة  Gaap ETRالدراسة أف ابؼؤسسات التي تستعمل 
 .لفرصها الاستثمارية 

  دراسة"Yangyang Chen , Ning Gong  "  حوؿ تأثتَ الضرائب على قيمة ابؼنشأة ، الدراسة عبارة ،
 ، كانت نتائج الدراسة أف أرباح الشركة قد تزيد ثم تنخفض بارتفاع 2012/جانفي /02عن مقالة تم نشرىا في 

 . معدؿ الضريبة 
: مساهمة البحث

  حيث بكاكؿ من خلاؿ ىذه الدراسة أف نبتُ مدل أبنية ابؽيكل , تناكؿ ابؼوضوع أثر الضريبة على ابؽيكل ابؼالي
 .ابؼالي ك مدل تأثتَ الضريبة على ابؽيكل ابؼالي

  جوانبوبكاكؿ إعطاء فكرة منصفة بتُ أثار الضريبة على ابؽيكل ابؼالي بجميع. 
: خطة و هيكل البحث 

عتمدنا على جانبتُ أحدبنا نظرم ك الآخر تطبيقي ا قصد استيفاء ابؼوضوع بدا يوفر منهجا يؤدم إلى اختيار فرضياتو    
. (دراسة حالة)

 فهو عبارة الثاني  أما الفصل فصل كاحدحيث يشمل ابعانب النظرم , يتطرؽ إلى موضوع أثر الضريبة على ابؽيكل ابؼالي 
: يلي ك على العموـ جاءت ابػطة كما. عن دراسة حالة 



      مقدمة

 

   و  

ثم يأتي الفصل الأكؿ الذم ينقسم إلى ,     بدأنا بدقدمة عامة كضحنا فيها أبنية ابؼوضوع ك الإشكالية التي يدكر حوبؽا 
منهاجو ك ,تناكلنا فيو مفهومو ك بؿدداتو , ثلاث مباحث جاء ابؼبحث الأكؿ عبارة عن الإطار ابؼفاىيمي للهيكل ابؼالي 

 لكل مصدر مطلب فكانت عبارة عن ثلاثة  حيث خصصنامصادر التمويل أما ابؼبحث الثاني جاء عبارة . مكوناتو 
 فكاف دبؾا بتُ نظريات ابؽيكل ابؼالي ك الربط بتُ الضريبة ك ابؽيكل ابؼالي أما ابؼبحث الثالث . مطالب 

. قمنا بتناكؿ دراسة حالة نبتُ فيها مدل تأثتَ الضريبة على ابؽيكل ابؼالي,     أما الفصل الثالث كالأختَ
.     كفي الأختَ بلتم بخابسة بكاكؿ أف نبتُ فيها صحة الفرضيات ك الوصوؿ إلى نتيجة منصفة بؽذا البحث

    ككأم عمل علمي أكادبيي يتعرض الباحث لمجموعة من الصعوبات تتمثل في قصر ابؼدة الزمنية لإبقاز ىذا العمل 
ابؼوضوع جديد كمادتو , كالتي تقدر بسنة كاسعة كمن ىذا العمل يتطلب مدة أطوؿ لاستفاء ابؼعلومات بشكل أكبر

تطابق أغلبية ابؼراجع كاشتمابؽا على نفس ابؼعلومات كىذا ما أدل إلى عملية بسحيص ابؼعلومة كتنقيحها , العلمية متناثرة
 . كل ىاتو الصعوبات لم تكن مانع لإبقاز العمل بل زادت في العزبية لإبسامو. للاستفادة منها

 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :الأكؿالفصل 

 ابؽيكل ابؼالي
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 :مقدمة الفصل
  يعد قرار التمويل في ابؼؤسسة من أىم القرارات التي تتخذىا الإدارة ابؼالية ، كما أنو يعتبر أكثر القرارات 

 .كما أف لندرة ك كفرة ىذه ابؼصادر تعد أكبر تعقيد بؽذه القرارات.ابؼالية تعقيدا كذلك لصعوبة اختيار مصدر التمويل 
     لذلك قمنا في ىذا الفصل بتوضيح ماىية ابؽيكل ابؼالي كذلك في ابؼبحث الأكؿ ، أما مصادر التمويل فقد 
خصصنا بؽا مبحثا آخر ، كبهذا يكوف ابؼبحث الثاني ىو مصادر التمويل ، أما ابؼبحث الثالث فكاف عبارة عن 

 نظريات ابؽيكل ابؼالي ك كيفية تأثتَ الضريبة عليها 
 :      ككانت خطة الفصل الأكؿ كالتالي 

 ماهية الذيكل الدالي: الدبحث الأول
 مفهوـ ابؽيكل ابؼالي: الدطلب الأول
 بؿددات ابؽيكل ابؼالي: الدطلب الثاني

 مناىج برديد ابؽيكل ابؼالي الأمثل: الدطلب الثالث
 السياسات التمويلية للمؤسسة: الدطلب الرابع

 مصادر التمويل: الدبحث الثاني
 مصادر التمويل ابؼقتًض قصتَ الأجل: الدطلب الأول
 مصادر التمويل ابؼقتًض طويل الأجل: الدطلب الثاني

 مصادر التمويل ابؼمتلكة: الدطلب الثالث
 الدالي و أثر الضريبة عليها الذيكل نظريات :الثالث الدبحث

 النظرية التقليدية: الدطلب الأول
 النظرية متعددة الأشكاؿ: الدطلب الثاني

 نظرية مودكلياني ك ميلر في ظل غياب الضرائب: الدطلب الثالث
 نظرية مودكلياني كميلر في حالة كجود الضرائب: الدطلب الرابع
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 ماهية الذيكل الدالي: الدبحث الأول
ىي . يعتبر ابؽيكل ابؼالي من أكلويات ابؼؤسسة، كباعتبار أف أىم ما تسعى إليو العلاقة التي توضح ابؽيكل ابؼالي       

الربط بتُ درجة الاستدانة كالقيمة السوقية للمؤسسة، كللتفصيل في ىدا المجاؿ سنحاكؿ شرح ماىية ابؽيكل ابؼالي، 
 .كدلك بالتطرؽ إلى مفهومو كبؿدداتو، مناىج برديد ابؽيكل ابؼالي الأمثل كسياسات التمويلية للمؤسسة

 مفهوم الذيكل الدالي: الدطلب الأول
يعرؼ ابؽيكل ابؼالي للمنشأة على أنو ىيكل مصادر التمويل أك جانب ابػصوـ كحقوؽ ابؼلكية في كشف 

 .ابؼيزانية العمومية
كما تم تعريفو أيضا، على أنو بيثل الأسلوب الذم يتم عن طريقو بسويل أصوؿ ابؼنشأة، كإف يتمثل في فقرات 

، (ابػصوـ ابؼتداكلة)جانب ابػصوـ كحقوؽ ابؼلكية من ابؼيزانية العمومية، كالذم يتضمن ابؼديونية قصتَة الأجل 
 .، كحقوؽ ابؼلكية(ابػصوـ طويلة الأجل)ابؼديونية طويلة الأجل 

كما تم تعريفو على أنو تشكيلة ابؼصادر التي حصلت ابؼنشأة منها على الأمواؿ ابؼطلوبة لغرض بسويل استثماراتها، كىو 
 .(1)يتضمن بصيع الفقرات ابؼكونة بعانب ابػصوـ كحقوؽ ابؼلكية

كمن ىنا لا بد القياـ بدحاكلة لإيضاح معاني بعض ابؼصطلحات التي تستخدـ في بؾاؿ التمويل كذلك منعا 
أم موارد -  ابعانب الأبين من ابؼيزانية العموميةasset structureلأم التباس في الفهم، فيقصد بهيكل الأصوؿ 

إلى ابعانب الأيسر من ابؼيزانية العمومية  Financial structureكيشتَ ابؽيكل ابؼالي . ابؼنشأة التي ينبغي بسويلها
  فيعتٍ التمويل capital structureأما ىيكل رأس ابؼاؿ . أم بسويل ابؼوارد أك الأصوؿ التي برتاج إليها ابؼنشأة

 :أم أف. الدائم للمنشأة كالذم يتمثل في القركض طويلة الأجل كالأسهم ابؼمتازة كحقوؽ ابؼلكية
  بؾموع الأصوؿ:هيكل الأصول

  بؾموع ابػصوـ كرأس ابؼاؿ:الذيكل الدالي
 ابػصوـ –بؾموع الأصوؿ = حقوؽ ابؼسابنة + الأسهم ابؼمتازة +  القركض طويلة الأجل:هيكل رأس الدال

 .(2)ابؼتداكلة
 
 

                                                           
. 349، ص 2009، دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع، الأردف، الإدارة الدالية الدتقدمةعدناف تايو النعيمي، أشد فؤاد التميمي،  (1)
 .302 – 301 ص ,س. د،لبناف, ، دار النهضة العربية للطباعة كالنشر، بتَكتأساسيات الإدارة الداليةبصيل أبضد توفيق،  (2)



 الفصل الأكؿ                                                                       ابؽيكل ابؼالي

 

10 

 محددات الذيكل الدالي: الدطلب الثاني
إف بعض ابؼشركعات يعتمد اعتمادا يكاد يكوف كليا على أمواؿ ابؼلكية لتمويل أصولو كاحتياجاتو ابؼالية، بينما 

 .بقد أف البعض الآخر من ىذه ابؼشركعات يتوسع توسعا كبتَا في استخداـ الأمواؿ ابؼقتًضة بأنواعها ابؼختلفة
ابؼلائمة، الدخل، ابػطر، السيطرة، ابؼركنة، التوقيت، : كمن أىم العوامل التي بردد أنواع الأمواؿ ابؼستخدمة ىي

ابؼنافسة، حجم ابؼؤسسة، طاقة الاقتًاض كتكلفتها، أحواؿ كظركؼ سوؽ رأس ابؼاؿ، معايتَ ابؼديونية كضماف، كفيما 
 :يلي سنتناكؿ بالشرح كل عامل من ىذه العوامل الرئيسية

 يشتَ ىذا العامل إلى مدل ملائمة أنواع الأمواؿ ابؼستخدمة لطبيعة الأصوؿ التي ستقوـ ىذه :الدلائمة .1
أم بعبارة أخرل أف الأمواؿ التي برصل عليها ابؼنشأة بهب أف تكوف مناسبة لأنواع الأصوؿ . الأمواؿ بتمويلها

 .(1)ابؼستخدمة كمتمشية مع طبيعتها

يعتبر برقيق أكبر قدر بفكن من الدخل كاحد من الأىداؼ الرئيسية للتخطيط ابؼالي في : الدخل الدتحقق .2
لذا تلاحظ أف ابؼدير ابؼالي للمشركع يعمل بكل كسيلة لرفع معدؿ . اختيار نوع الأمواؿ التي تستخدـ في ابؽيكل ابؼالي

العائد على الاستثمار، عن طريق استخداـ أمواؿ الغتَ، حيث يطلق على ىذه العملية مفهوـ ابؼتاجرة بابؼلكية أك 
الرافعة ابؼالية، كالتي بسثل الاستعانة بأمواؿ الغتَ، بؼساعدة رؤكس أمواؿ أصحاب ابؼشركع أم مالكيو في بسويل 

 .  الاحتياجات ابؼالية اللازمة لتسيتَ أنشطتو الاقتصادية ابؼختلفة

كيسعى ابؼدير ابؼالي من خلاؿ إبهاد ابؼوازنة ابؼناسبة في ابؽيكل ابؼالي للمشركع إلى برقيق أكبر قوة إيراديو بفكنة لو، 
 .(2)ثم يقوـ بتنظيم الاحتياجات ابؼالية بالشكل، الذم يضمن برويل ىذه القوة الإرادية إلى أكبر عائد لأصحابو

يؤثر التمويل بالاقتًاض على مركز كقدرة الإدارة في الرقابة ما بيكنو من التأثتَ على : التحكم أو السيطرة .3
ابؽيكل ابؼالي للمؤسسة، فالإدارة إذا كانت في حالة سيطرة تصويتية في ابؼؤسسة كلا يسمح بؽا بشراء أم أسهم، 

فسوؼ تفضل استخداـ القركض في بسويل الاستثمارات ابعديدة، لأف إصدار أسهم جديدة يفقدىا السيطرة على 
 . ابؼؤسسة

كفي حالة اتسم الوضع ابؼالي للمؤسسة بالضعف فسوؼ تصدر أسهم جديدة خوفا من بـاطر عدـ القدرة على 
سداد ديونها كمن ثم التعرض إلى الإفلاس الأمر الذم قد يعرض أفراد الإدارة ابغالية لفقداف كظائفهم بابؼؤسسة، 

                                                           
. 309 – 308بصيل أبضد توفيق، مرجع سابق، ص  (1)
. 220، ص 1997 ,ب. د، دار الزىراف للنشر،الإدارة الداليةعدناف ىاشم السامرائي،  (2)
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ككذلك بزفيض الاعتماد على القركض كقد يعرض ابؼؤسسة إلى بـاطر الاستحواذ كالاستيلاء عليها من مستثمرين 
 .(1)كبالتالي فإف بؼعيار السيطرة تأثتَ على شكل ابؽيكل التمويلي للمؤسسة. آخرين

كبسثل ىذه الدرجة احتمالية حصوؿ أصحاب ابؼشركع على نسبة معينة أك مقدار معتُ من : درجة الدخاطرة .4
فكما ىو معركؼ، فإف ابؼالكتُ يأتوف في ابؼؤخرة حتى يتم توزيع الدخل أك الأجل لأم سبب، لذا . العائد ابؼتحقق

فإف ابؼالكتُ ىم أكؿ من يتحسس للماؿ عند فشل ابؼشركع مثلا، يتم توفيق كافة مسحوبات ابؼالكتُ كتوزيع الأرباح 
 . لضماف كفاء الالتزامات ابػارجية للمنشأة للدائنتُ أكلا

كعليو فهم أكؿ من يشمل أم بـاطرة تنجم عن عمليات الاستثمار للأمواؿ كىذا يوجب على الإدارة ابؼالية 
دراسة درجة ابؼخاطرة التي تتوقع حدكثها بؽذه الأمواؿ لضماف استمرارية ابؼشركع من ناحية كاستمراره في النشاط 

كانت خطورة القرار ابؼالي . لتحقيق نسب معدلات العائد ابؼخططة كبالتالي ضماف حقوؽ ابؼالكتُ من ناحية أخرل
 .(2)في نوع الاستثمار كابؼوازنة بتُ درجة ابؼخاطرة ابؼتوقعة كبتُ العائد ابؼتوقع برقيقو من ذلك الاستثمار

يشتَ ىذا العامل إلى ابؼقدرة على تعديل مصادر الأمواؿ إلى أعلى أك أسفل متبعا للتغتَات الرئيسية : الدرونة .5
في ابغاجة إلى الأمواؿ كابؽدؼ من ابؼركنة ابؼالية ىي قدرة الإدارة على مقابلة الاحتياجات ابؼالية كالإعداد للاحتياجات 

كيرل البعض أف مصادر التمويل قصتَة الأجل تنتج للإدارة قدرا أكبر من ابؼركنة، في مواجهة . ابؼستقبلية بشكل فعاؿ
 .ابؼواقف ابؼختلفة فهي تسمح للغدارة بإمكاف مواجهة التقلبات ابؼوبظية في الأصوؿ ابؼتداكلة

والدقصود من الدرونة هنا هي تلك التي تدكن الدنشأة من إدخال التعديلات اللازمة في هيكلها التمويلي 
ليتمشى مع الدتغيرات والظروف الجديدة دون أن تتعرض الدنشأة إلى الاضطراب وزيادة التكاليف ووجود الفرص 

 .(3)الضائعة
فأحد الآثار .  كيرتبط عامل التوقيت ارتباطا كثيقا بعامل ابؼركنة عند برديد أنواع الأمواؿ ابؼستخدمة:التوقيت .6

ابؽامة لعامل ابؼركنة ىو مقدرتنا على الإمساؾ بالفرص التي ستمكننا من بزفيض بؾموع تكلفة الأمواؿ الاقتًاض 
كابؼلكية إلى أدنى حد بفكن ككثتَا ما بسكنت ابؼنشأة من ابغصوؿ على كفرات بؽا أبنيتها عن طريق التوقيت السليم 

 .(4)لعمليات الاقتًاض كالتمويل كخاصة خلاؿ الدكرات التجارية
                                                           

، قسم العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، تأثير الذيكل الدالي على إستراتيجية الدؤسسة الصناعيةأنفاؿ حدة خبيزة،  (1)
. 08، ص 2011جامعة بسكرة، ابعزائر، 

. 221عدناف ىاشم السامرائي، مرجع سابق، ص  (2)
 – 254 ص ,س. د، الدار ابعامعية للنشر، الإسكندرية، مصر،الإدارة الدالية مدخل اتخاذ القراراتبصاؿ الدين محمد ابؼرسي، أبضد عبد الله اللحلح،  (3)

255 .
. 326بصيل أبضد توفيق، مرجع سابق، ص  (4)
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 أحد أسباب التي تدفع الشركة للتمويل من خلاؿ القركض ىو أف مدفوعات فوائد ىذه :الدوقف الضريبي .7
القركض تعتبر من التكاليف الواجبة ابػصم كصولا للدخل ابػاضع للضريبة، الأمر الذم بىفض من عبء الضرائب 

غتَ أنو في بعض الأحياف قد يعفى دخل الشركة من الضرائب أك قد بسنح الشركة حوافز ضريبية بزفض . على الشركة
. من عبء الضريبة كالإىلاؾ ابؼعجل، أك السماح بتًحيل ابػسائر للأماـ أك ابػلف من كعاء الضريبة لعدة سنوات

كيؤدم بستع الشركة بالإعفاء الضريبي أك بابغوافز الضريبية إلى فقداف الاقتًاض كمصدر للتمويل لأحد مزاياه الأساسية 
 .التي تنشأ في حالة ارتفاع الأعباء الضريبية

 بزضع ظركؼ سوؽ الأسهم كالسندات لتغتَات طويلة كقصتَة الأجل :أحوال وظروف سوق رأس الدال .8
إذ أف ارتفاع أسعار الفائدة السوقية كابلفاض الأسعار السوقية للأسهم . بشكل يؤثر على ابؽيكل ابؼالي ابؼقتًح للشركة

 .(1)كالسندات قد لا يشجع الشركة إلى اللجوء إلى سوؽ الأكراؽ ابؼالية للحصوؿ على احتياجاتها التمويلية

 بىتلف شكل ابؽيكل ابؼالي للمؤسسة باختلاؼ ابؼرحلة التي بسر بها الصناعة، حيث بسر :دورة حياة الصناعية .9
فكل مرحلة من ىذه ابؼراحل تؤثر على . الصناعة عادة بابؼراحل التالية، مرحلة الانطلاؽ، النمو، النضوج كالتدىور

شكل ابؽيكل ابؼالي، بحيث أف في مرحلة الانطلاؽ يفضل الاعتماد على الأسهم العادية كذلك لزيادة احتمالات 
. الفشل، أما في مرحلة النمو يزداد الاىتماـ بعامل ابؼركنة للتأكد من إمكانية ابغصوؿ على الأمواؿ عند ابغاجة إليها

بهدر الإشارة إلى أنو لا يوجد ىيكل بسويلي أمثل بعميع ابؼؤسسات، كلكن ىناؾ مثلى بيكن تطبيقها على مستول أم 
 .صناعة من الصناعات كذلك طبقا بؼخاطر التشغيل التي تواجهها ىذه الصناعة، ككفقا بػصائص ىيكل أصوبؽا

 يعتبر ىذا العامل كثيق الصلة بالطبيعة القانونية، لأنو في الغالب ككوف ابؼؤسسات فردية : حجم الدؤسسة .10
كشركات الأشخاص ذات حجم صغتَ نسبيا كذلك بابؼقارنة مع شركات الأمواؿ التي تكوف ذات أحجاـ كبتَة نسبيا، 

فابؼؤسسات الفردية تعتمد على أمواؿ خاصة لأنها قد بذد صعوبات كبتَة في ابغصوؿ على القركض طويلة الأجل 
كحتى لو برصلت عليها فتجدىا بفائدة مرتفعة كشركط غتَ ملائمة ما بهعل ىيكلها غتَ مرف، كقد تلجأ إلى الاقتًاض 

 .(2)كأحد متطلبات النمو حتى لا يفقد ابؼلاؾ سيطرتهم على ابؼؤسسة 

 
 
 

 
                                                           

. 406، ص 2007، مصر, ، دار الفكر ابعامعي، الإسكندريةالتمويل والإدارة الدالية للمؤسساتعاطف كليم أندراكس،  (1)
. 07أنفاؿ حدة خبيزة، مرجع سابق، ص  (2)
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 :مناهج تحديد الذيكل الدالي الأمثل: الدطلب الثالث
 :ىناؾ ثلاثة مناىج تستخدـ في برديد ىيكل التمويل ابؼناسب كىي

 :منهج التوازن .1

كىذا يتطلب حساب تكلفة رأس . كيهدؼ ىذا ابؼنهج إلى استمرار ىيكل التمويل في حالة توازف كمركنة مالية
ابؼاؿ في ضوء البدائل التمويلية ابؼتاحة من ابؼصادر التمويلية ابؼختلفة، في ظل افتًاضات بؿددة كىي أف ىناؾ عائد 

 .متوقع برقيقو
تتحدد على أساس ابذاىات أسعار الفائدة، ثم . كحالة معينة للطلب كالعرض على الأمواؿ في السوؽ ابؼالي

القياـ باختيار البديل أك ابؼزيج التمويلي، ك الذم يصاحبو أقل تكلفة بسويل، كأفضل حالة لتحقيق التوازف لعناصر 
ىيكل التمويل، كيتضح أف ىذا ابؼنهج يقوـ أساسا على حساب تكلفة الأمواؿ كاختيار ابؼزيج التمويلي الذم يقللها 

 .إلى أدنى حد بفكن
 :الدنهج التوازن الدقارن .2

كيفتًض ىذا ابؼنهج كجود معدؿ عائد إضافي بهب برقيقو بالإضافة لتكلفة الأمواؿ، كلذلك يتم كضع أكثر 
من خطة مالية برتوم على مزيج بسويلي، كبرديد أثر على كل خطة على تكلفة الأمواؿ، كالوصوؿ إلى العائد الإضافي 

ابؼطلوب، على توازف عناصر ىيكل التمويل، كبابؼقارنة بتُ ىذه ابػطط بيكن اختيار ابؼزيج التمويلي ابؼناسب 
 .للمشركع

 :منهج التوازن الحركي الديناميكي .3

كيفتًض ىذا ابؼنهج كجود متغتَين يؤثراف في اختيار ابؼزيج التمويلي ابؼناسب، كبنا ابؼخاطر ابؼالية كبـاطر 
الأعماؿ كيتأثراف في نفس الوقت بقيود البيئة الداخلية للمشركع كالبيئة ابػارجية ا﵀يطة بو، كبددة الائتماف كمدل توفر 
ابؼعلومات على ذلك، ككجود سياسة مالية كاضحة بؿددة ابؼعالم، على أف يتم ابزاذ القرار ابؼالي في ضوء قيود التكلفة 

كابؼركز الائتماني للمشركع كبؾاؿ استخداـ الأمواؿ، كالقرارات ابؼالية التي ابزذت في ابؼاضي، كفي ضوء العمليات 
الإنتاجية كالتسويقية كدرجة استغلاؿ الأصوؿ كابؼوارد الإنتاجية لأف ذلك يؤدم إلى اختيار ابؼزيج التمويلي الذم 

 .(1)يتصف بابؼركنة كالفاعلية، في برقيق التوازف من عناصر ابؽيكل التمويلي مع كل تغتَ في حجم أعماؿ ابؼشركع
 

                                                           
 – 248، ص 2010، الدار ابعامعيػػة للنشر، الإسكندريػة، مصر، الإدارة الداليـة مدخل اتخاذ القراراتبصاؿ الدين محمد مرسي، أبضد عبد الله اللحلح،  (1)

249 .
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 السياسات التمويلية للمؤسسة: الدطلب الرابع
إف من النادر أف يصل رصيد الأصوؿ ابؼتداكلة كالأصوؿ الغتَ متداكلة إلى الصفر كمن ىنا جاءت فكرة تقسيم 

الأصوؿ ابؼتداكلة إلى أصوؿ دائمة كأصوؿ مؤقتة، كبتحويل ىذا القدر من الأصوؿ إلى نقدية بنهاية ابؼوسم، فإف 
كىنا نتساءؿ عن كيفية تأثتَ ىيكل الأصوؿ على قرارات ابؼنشأة ابػاص . ابؼنشأة لا تقوـ بإحلالو بغتَه على الفور

 (خصوـ متداكلة  )باختيار مصادر التمويل ابؼلائم، أم تأثتَه على قرار ابؼفاضلة بتُ مصادر التمويػػل قصتَة الأجل 
 .  كبتُ مصادر التمويل طويلة الأجل كللإجابة عن ىذا التساؤؿ بهب أف توضح السياسات التمويلية للمؤسسة

 :(السياسة الدعتدلة)مبدأ التغطية  .1

بضركرة مواءمة توقيت استحقاؽ الأمواؿ ابؼستخدمة في بسويل  hedging principleيقضي مبدأ التغطية 
، التي (ثابتة كمتداكلة)الأصل، مع توقيت التدفقات النقدية ابؼتولدة عنو كطبقػا بؽذا ابؼبدأ ينبغي بسويػػل الأصوؿ الدائمػػة 

 .عادة ما تتحوؿ إلى نقدية بعد فتًة طويلة، من مصادر بسويل طويل الأجل كالقركض طويلة الأجل كحقوؽ ابؼلكية
أما فيما يتعلق بالأصوؿ ابؼؤقتة التي عادة ما تتحوؿ إلى نقدية خلاؿ فتًة قصتَة، فإنو ينبغي بسويلها من مصادر 

فكما سبق الإشارة فإف بسويل تلك الأصوؿ من مصادر بسويلية طويلة كالقركض طويلة الأجل . بسويل قصتَة الأجل
 . يتًؾ أثارا عكسية على الربحية

(1):كيوضح الشكل سياسة التمويل كفقا بؼبدأ التغطية
 

 يوضح سياسة التمويل وفقا لدبدأ التغطية (01)شكل رقم 
 
 
 
 
 

 

 
، ابؼكتب العربّ ابغديث للنشر، الإسكندرية، الإدارة الدالية مدخل تحليلي الدعاصر:  منتَ إبراىيم ىندل:الدصدر

 .206، ص 2006, مصر

                                                           
. 207 – 206، ص 2006، مصر, ، ابؼكتب العربّ ابغديث للنشر، الإسكندريةالإدارة الدالية مدخل تحليلي معاصرمنتَ إبراىيم ىندل،  (1)

 الزمن

 القيمة بالدينار

 أصوؿ دائمة

مصادر بسويل 
 دائمة

 (طويلة الأجل)
 أصوؿ ثابتة

 أصوؿ متداكلة
 أصوؿ متداكلة دائمة

 أصوؿ متداكلة مؤقتة
مصادر بسويل 

 مؤقتة
 (الأجل. ؽ)



 الفصل الأكؿ                                                                       ابؽيكل ابؼالي

 

15 

 :السياسة المحافظة .2

تشتَ ىذه السياسة إلى أف الاستثمار في ابؼوجودات الثابتة كرأس ابؼاؿ العامل ابؼؤقت يتم بسويلو بدصادر بسويلية 
طويلة الأجل سواء كانت مقتًضة أك أسهم بفتازة أك حقوؽ ملكية، في حتُ يتم بسويل ابعزء الباقي من رأس ابؼاؿ 

 .العامل ابؼؤقت بدصادر بسويل قصتَة الأجل
كابؼلاحظ أف ابؼوجودات الدائمة كالتي تنمو عبر الزمن سوؼ يتم بسويلها كليا بدصادر بسويلية طويلة الأجل مع 

 .استخدامو أيضا لتمويل جزء من ابؼوجودات ابؼتداكلة ابؼؤقتة
كبؽذا فإف ىذه السياسة تعتبر بؿافظة لاف الإدارة ابؼالية تسعى إلى بسويل جزء من ابؼوجودات ابؼتداكلة ابؼؤقتة 
بدصادر بسويلية قصتَة الأجل، كىذا التصرؼ يعتٍ ابلفاض حجم الالتزامات ابؼستحقة على ابؼنشأة بفا يعتٍ تعزيز 

 .(1)لسيولة ابؼنشأة
 :كيوضح الشكل تطبيقا بؽذه السياسة

 شكل يوضح السياسة المحافظة: (02)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

، ابؼكتب العربّ ابغديث للنشر، الإسكندرية، الإدارة الدالية مدخل تحليلي الدعاصر: منتَ إبراىيم ىندل: ابؼصدر
 .206، ص 2006مصر، 

 
                                                           

. 166 – 169، ص 1998، الأردف, ، دار الصفاء للنشر كالتوزيع، عمافالإدارة الدالية الحديثةبضزة الشمخي، إبراىيم ابغرزاكم،  (1)

 استثمارات مؤقتة

 القيمة بالدينار

 أصوؿ دائمة

مصادر بسويل 
 مؤقتة

 (الأجل. ؽ)

مصادر بسويل 
 دائمة

 (طويلة الأجل)

 أصوؿ ثابتة

 الزمن

 أصوؿ متداكلة

 أصوؿ متداكلة دائمة
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 :سياسة التمويل الجريئة .3

 إلى الأجلإذا ما بسيزت إدارة ابؼنشأة بقدر من ابعرأة، فإنها قد تذىب في اعتمادىا على مصادر بسويل قصتَة 
حد استخدامها لو في بسويل جزء من الأصوؿ الدائمة، كذلك أملا في زيادة العائد على الاستثمار رغم ما يتًتب على 
ذلك من زيادة ابؼخاطر، كالشكل يوضح تطبيقا للسياسة ابعريئة في التمويل، حيث توضح ابؼساحة بتُ ابػط ابؼتقطع 

ابؼائل كابػط ابؼغتَ متقطع ابؼائل الذم يظهر أعلى ابػط ابؼتقطع، حجم الأصوؿ الدائمة التي يتم بسويلها من مصادر 
 .(1)بسويل قصتَة الأجل

 
 شكل يمثل سياسة التخطيط الجريئة: (03)شكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

, ، ابؼكتب العربّ ابغديث للنشر، الإسكندريةالإدارة الدالية مدخل تحليلي الدعاصر:  منتَ إبراىيم ىندل:الدصدر
211، ص 2006مصر، 

(2).  

                                                           
. 210منتَ إبراىيم ىندل، مرجع سابق، ص  (1)
. 210، ص نفسورجع الممنتَ إبراىيم ىندل،  (2)

 القيمة بالدينار

 أصوؿ دائمة

مصادر بسويل 
 مؤقتة

 (الأجل. ؽ)

مصادر بسويل 
 دائمة
 

 أصوؿ ثابتة

 الزمن

 أصوؿ متداكلة

 أصوؿ متداكلة دائمة

 مصادر بسويل مؤقتة 
 (الأجل. ؽ)
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 مصادر التمويل: الدبحث الثاني
فكلما . تعتبر مصادر التمويل من أىم ما يؤرؽ مستَم ابؼؤسسة، باعتبارىا من أىم الأساسيات في ابؼؤسسة       

كعليو سنحاكؿ إلقاء نظرة على أىم ابؼصادر، . كانت مصادر التمويل أكفر ك أحسن تسيتَىا،كلما كاف العائد أكبر
 .بدأ بدصادر التمويل قصتَ الأجل، إلى الطويلة ثم ابؼمتلكة

 مصادر التمويل الدقترض قصير الأجل: الدطلب الأول
 :تعريف الائتمان/ 1

الواجب السداد خلاؿ مدة زمنية لا تزيد عن سنة  (ابػصم)يعرؼ الائتماف قصتَ الأجل بأنو ذلك الالتزاـ 
ابؼستحقات، : كمن بتُ ىذه ابؼصادر. كىناؾ العديد من مصادر التمويل قصتَ الأجل، التي بيكن استخدامها. كاحدة

 .ابغسابات الدائنة، القركض ابؼصرفية قصتَة الأجل
 :الدستحقات. 1

قد تدفع منشأة الأعماؿ الأجور العاملتُ إما على أساس أسبوعي، أك نصف شهرم أك شهرم، الأمر الذم 
ككذلك ابغاؿ بالنسبة لضريبة الدخل، . يؤدم إلى ظهور أجور مستحقة غتَ مدفوعة في ابؼيزانية العمومية للمنشأة

 .(1)كاستقطاعات الضماف الاجتماعي، كضريبة ابؼبيعات كإف ىذه ابؼستحقات تتناسب طرديا مع اتساع نشاط ابؼنشأة
، حيث أف ابؼنشأة (بؾانية  ) كىذا النوع من التمويل يعد من مصادر التمويل قصتَ الأجل ابػالية من الكلفة 

لا تدفع عليها فوائد، كأف رصيد حساب ابؼستحقات الذم يظهر في ابؼيزانية العمومية ليس لإدارة ابؼنشأة أم السيطرة 
عليو، كإبما يعتمد ذلك على التقاليد السائدة في القطاع الذم تعمل ابؼنشأة ضمن إطاره، أك على القوانتُ التي بركم 

 .(2)بعض أنواع ابؼستحقات
 :الحسابات الدائنة. 2

كيطلق عليها الائتماف التجارم كىو عبارة عن بسويل قصتَ الأجل بينحو ابؼورد إلى ابؼشتًم عند شراء بضاعة 
 .بقصد إعادة البيع أك استخدامها كمادة أكلية لإنتاج بضاعة مصنفة

كمن كجهة نظر الإدارة ابؼالية يعرؼ بأنو تسهيلات قصتَة الأجل بوصل عليها ابؼورد مقابل شراء بضاعة لغرض 
ابؼتاجرة بها، كأحيانا بوصل عليها بدكف تكلفة إذا تم منح الائتماف بدكف شركط دفع، كفي ضوء ذلك نستطيع القوؿ 

                                                           
. 346 – 345، ص 2008، دار ابؼستَة للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، الإدارة الدالية النظرية والتطبيقيةعدناف تايو النعيمي، كآخركف،  (1)
. 346 – 345، ص الدرجع نفسهعدناف تايو النعيمي، كآخركف،  (2)
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بأف الائتماف التجارم يوفر السيولة النقدية للمشاريع التي لا تستطيع ابغصوؿ على الأمواؿ عن طريق كسائل بسويل 
 .(1)أخرل بسبب ظرؼ مالي أك قانوني

 :ىناؾ أسلوباف بؼنح الائتماف التجارم بنا
 كيتم اعتماد ىذا الأسلوب، لتسديد قيمة ابؼستلزمات، عندما تكوف الثقة عالية بتُ الطرفتُ، :الحساب الجاري .أ 

كىذا ". ابغسابات أك الذمم الدائنة " حيث تظهر ىذه ابؼشتًيات في السجلات ا﵀اسبة للمنشأة ابؼشتًية برت اسم 
 .النوع من الائتماف ىو الأكثر شيوعا

كيتطلب ىذا .  كىذا النوع من الائتماف يتم استخدامو عندما تكوف الثقة بتُ ابؼنشأتتُ غتَ متوفرة:أوراق الدفع .ب 
الأسلوب إجراءات أكثر ربظية من الأسلوب الأكؿ حيث أف ىذه الأكراؽ بيكن خصمها لدل ابؼصارؼ قبل موعد 

 .استحقاقها

 :شروط الائتمان/ 2

كىناؾ ثلاثة عناصر رئيسية في شركط . تشتَ ىذه الشركط إلى الظركؼ التي يتم في ظلها منح الائتماف التجارم
 :الائتماف ىي

 تاريخ الاستحقاؽ. 

 ابػصم النقدم. 

 (2)معدؿ ابػصم. 

 :الائتمان الدصرفي. 3
كيأتي ىذا . يقصد بالائتماف ابؼصرفي في ىذا الصدد القركض قصتَة الأجل التي برصل عليها ابؼنشأة من البنوؾ

النوع من الائتماف في ابؼرتبة الثانية عد الائتماف التجارم، كذلك من حيث درجة اعتماد ابؼنشأة عليو كمصدر للتمويل 
كيتميز الائتماف ابؼصرفي بأنو أقل تكلفة من الائتماف التجارم، في ابغالات التي تفشل فيها ابؼنشأة في . قصتَ الأجل

الاستفادة من ابػصم، كما يعتبر مصدرا لتمويل الأصوؿ الدائمة للمنشأة التي تعاني صعوبات في بسويل تلك الأصوؿ 
 .من مصادر طويلة الأجل

يضاؼ إلى ذلك أنو أكثر مركنة من الائتماف التجارم، إذ يأتي في صورة نقدية كليس في صورة بضاعة، كإف 
 .(3)كاف أقل مركنة منو في أخرل، إذ لا يتغتَ تلقائيا مع تغتَ حجم النشاط

                                                           
. 221، ص 2007الأردف، – ، دار ابؼستَة للنشر كالتوزيع، عماف مقدمة في الإدارة الدالية الدعاصرةدريد كامل آؿ شبيب،  (1)
. 347، مرجع سابق، ص الإدارة الدالية النظرية والتطبيقيةعدناف تايو النعيمي، كآخركف،  (2)
. 529، ص 2006، مصر, ، ابؼكتب العربّ ابغديث، الإسكندريةالإدارة الدالية مدخل تحليلي معاصرمنتَ إبراىيم ابؽندل،  (3)
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 :أنواع القروض الدصرفية/ 3

 :ىناؾ عدة أنواع من القركض ابؼصرفية قصتَة الأجل، التي سنحاكؿ التًكيز على الشائعة منها
 يشتَ ىذا النوع من القركض ابؼصرفية قصتَة الأجل إلى تلك القركض ابؼصرفية التقليدية :القروض الفردية. أ

 – 30)كإف مدة ىذه القركض قد بستد لغايػػة سنػة كاحدة، إلا أنها غالبا ما تنحصر بيػػن . لأكثر الناس. كالشائعة
أنها تتم على أساس التفاكض، كأنها بسنح لغرض بؿدد كيتم توثيقو عن طريق : كمن خصائص ىذه القركض. يوما (90

 .الكمبيالة، كىي تسدد دفعة كاحدة حسب التاريخ ا﵀دد بدوجب الكمبيالة، كإنها قابلة للتجديد
 يتم استخداـ ىذا النوع من القركض ابؼصرفية عندما تكوف ابؼنشأة بحاجة مستمرة للقركض :خطوط الائتمان. ب

كخط الائتماف ىو اتفاؽ يتيح للمنشأة . قصتَة الأجل، كإف القركض السابقة لا تنسجم مع تلك الاحتياجات
كىذا النوع من القركض من . الاقتًاض لغاية مبلغ يتم برديده من قبل ابؼصرؼ كحد أعلى خلاؿ مدة الاتفاؽ

 .بؼواجهة الاحتياجات ابؼالية ابؼوبظية. القركض يستخدـ، بالغالب

 استنادا بؽذا النوع من القركض فإف ابؼصرؼ يلتزـ بتقدنً الائتماف بناء على طلب :الائتمان الدتجدد أو الدوار. ج
 % 0,125)كيتوجب على ابؼنشأة دفع رسوـ التزاـ تكوف بؿصػورة ما بيػن . ابؼنشأة لغاية حد أقصى يتم الاتفاؽ عليو

فإذا لم يتم استخداـ الأمواؿ ابؼتفق عليها فإف على . سنويا عن ابعزء الغتَ ابؼستخدـ من ابؼبلغ ابؼتفق عليو (% 0,5- 
 .(1)ابؼنشأة أف تدفع رسوـ الالتزاـ عن كامل ابغد الأقصى ابؼتفق عليو

 :الأوراق الدالية لسوق النقد. 4
بالإضافة إلى كل من الائتماف التجارم كالائتماف ابؼصرفي، الذم سبق كأف ذكرنابنا فقد سادت في السنوات 
الأختَة مصادر أخرل من التمويل قصتَ الأجل لتمويل منشأة الأعماؿ تتمتع بقابلية عالية للتسويق أك التحويل إلى 

كمن بتُ ىذه الأدكات كل من . في السوؽ ابؼفتوح (بيعا كشراء)النقد، كىي ذلك النوع من القركض التي بيكن تداكبؽا 
 .(2)الأكراؽ التجارية كالقبولات ابؼصرفية

 :كمن بتُ أدكات التمويل قصتَة الأجل التي يتم تداكبؽا في سوؽ النقد ىي
 :الورقة التجارية. أ

ىذه الورقة ىي من أدكات التمويل ابؼقتًض قصتَ الأجل التي بسثل إشعار بالوفاء غتَ مضموف كذات أجل 
 .استحقاؽ ثابت يتم إصدارىا من قبل ابؼقتًض

                                                           
. 142 - 141  ص ,س. د، دار ابؼستَة للنشر كالتوزيع كالطباعة، الأردف،أساسيات في الإدارة الداليةعدناف تايو النعيمي،  (1)
. 353عدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، نفس ابؼرجع، ص  (2)
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كيعود تاريخ ىذه الأداة إلى القرف التاسع عشر كبديل للقركض ابؼصرفية قصتَة الأجل كأصبحت ذات انتشار 
 .كاسع في أمريكا خلاؿ النصف الأكؿ من القرف العشرين

تصدر الأكراؽ التجارية من طرؼ الشركات ابؼالية كالغتَ مالية، فالشركات ابؼالية تصدرىا بهدؼ تعزيز نشاطها 
أما الشركة غتَ ابؼالية، فإنها تصدرىا من أجل تلبية احتياجاتها ابؼوبظية . الإقتًاضي للزبائن لشراء السلع الاستهلاكية

 .للأمواؿ
كما بيكن أف تصدرىا ابؼنشأة بشكل مباشر، أم بيع الورقة إلى ابؼستثمر مباشرة دكف ابغاجة إلى كسيط، أك 

 :كما ىو موضح في الشكل (بظاسرة)بشكل غتَ مباشر من خلاؿ كسيط 
 يوضح مسار الورقة التجارية: (04)شكل رقم

 
 
 
 
 

 ، دار ابؼستَة للنشر كالتوزيع كالطباعة، أساسيات الإدارة الداليةعدناف تايو النعيمي، ياستُ كاسب ابػرشة،  :الدصدر
 .152، ص 2006الأردف، 

 :القبولات الدصرفية. ب

كبدوجب . كىي بسثل التزاـ من قبل ابؼصرؼ لضماف طرؼ آخر بدفع مبلغ معتُ كبتاريخ معتُ إلى طرؼ ثالث
ىذا القبوؿ فإف ابؼصرؼ يتعهد بالدفع في تاريخ الاستحقاؽ ابؼثبت في حالة عدـ قدرة ابؼصدر بالدفع، كيشاع 

كبشكل عاـ فإف آجاؿ . استخداـ ىذه القبولات في التجارة ابػارجية، كما بيكن استخدامها أيضا في التجارة ا﵀لية
، كبسثل كلفة القبولات ابؼصرفية رسوـ مقابل الالتزاـ الذم يقوـ بو ابؼصرؼ، أك  (270)ىذه القبولات يقل عن  يوـ

 .(1)عمولات للالتزاـ، كمعدؿ الفائدة على القرض في حالة قياـ ابؼصرؼ بالدفع بدلا عن مصدر القبوؿ ابؼصرفي

 
 
 

                                                           
. 153 – 152عدناف تايو النعيمي، ياستُ كاسب ابػرشة، مرجع سابق، ص  (1)

الورقة 
 التجارية

الورقة 
 التجارية

 الشركة ابؼصدرة الوسيط ابؼستثمر
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 مصادر التمويل الدقترض طويل الأجل: الدطلب الثاني
تتمثل . كىي ابعزء ابؼكمل بؼكونات ابؽيكل ابؼالي، كالذم بيثل في نفس الوقت مكونات ىيكل رأس ابؼاؿ

مصادر التمويل طويل الأجل أساسا في القركض طويلة الأجل كالسندات التي تعتبر جزء منها، بالإضافة إلى التأجتَ 
 .(1)التمويلي

كما يعرؼ الاقتًاض طويل الأجل على أنو عبء مديونية على ابؼنشأة يتعتُ الوفاء بو تاريخ لاحقا، كيأخذ 
( 2):الاقتًاض طويل الأجل عدة أشكاؿ نذكر منها

 :السندات .1

تعد السندات بدثابة عقد أك اتفاؽ بتُ ابعهة ابؼصدرة كابؼستثمرة كيقتضي ىذا الاتفاؽ بأف يقرض ابؼستثمر 
ابعهة ابؼصدرة مبلغا بؼدة بؿدكدة كسعر فائدة معتُ، كالسند بىتلف عن القرض لأنو قابل للتداكؿ حيث بيكن بيعو 
كىو بذلك بوتفظ بسيولة عالية بغاملو، كقد تضمن العقد شركطا أخرل لصالح ابؼقتًض مثل رىن بعض الأصوؿ 

 :السندات أنواعك.الثابتة، كما قد يتضمن شركطا لصالح ابؼقتًض مثل حق استدعاء السندات قبل تاريخ الاستحقاؽ
  :السندات الحكومية. أ

ىي سندات تصدرىا الدكلة بؼواجهة العجز في موازناتها أك بهدؼ مواجهة التضخم، كىي إما تكوف دائمة أك 
قابلة للاستهلاؾ، كفي ابغالة الأكلى، لا بردد الدكلة التاريخ الذم ستسدد فيو قيمة السند كلكنها تتعهد بأف تدفع 

بغاملو فائدة بؿددة كل سنة أك ستة أشهر أما في بغالة الثانية فهي تتعهد بأف تسدد قيمة السند في أجل بؿدد كغالبا 
ما يكوف على أقساط سنوية، كتتميز ىذه السندات بأنها خالية من أم خطر كالسبب في ذلك أنها مضمونة من 

 .(3)ابغكومة كتتمتع بدرجة عالية من السيولة

 :السندات القابلة لتحويل الأسهم. ب

تعطي السندات القابلة لتحويل الأسهم بغاملها ابغق في مبادلتها بعدد بؿدد من الأسهم العادية في أم كقت، 
كيتم التحويل على أساس ما . كفي مقابل ىذه ابؼيزة تصدر ىذه السندات بأسعار فائدة أقل من السندات العادية

كيقصد بنسبة التحويل عدد الأسهم التي بيكن ابغصوؿ عليها في مقابل برويل السند، فيما . يسمى بدعدؿ التحويل
 .يعتٍ سعر التحويل السعر الفعاؿ ابؼدفوع للسهم العادم من خلاؿ برويل السند

 
                                                           

. 533منتَ إبراىيم ابؽندل، مرجع سابق، ص  (1)
. 380عاطف كليم أندراكس، مرجع سابق، ص  (2)
. 224، ص س.د, ، الأردف2008، 1ط، دار ابغامد للنشر كالتوزيع، الإدارة الداليةمحمد سعيد عبد ابؽادم،  (3)
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 السندات القابلة لتحويل الأسهم: (05)الشكل رقم 

 =سعر التحويل 
  القيمة الابظية للسند

  عدد الأسهم ابؼستلمة

 
 =نسبة التحويل 

 
 قيمة السندات ا﵀ولة

 

  سعر التحويل
 

, 2007,مصر, ، دار الفكر ابعامعي، الإسكندريةالتمويل والإدارة الدالية للمؤسسات عاطف أندراكس، :الدصدر
 .383ص 
 :السندات الدضمونة. ج

تتيح السندات ابؼضمونة بضاية لعائد السند من بـاطر عدـ السداد، حيث تقوـ الشركة ابؼصدرة للسند برىن 
فإذا عجزت الشركة ابؼقتًضة عن سداد التزامها بذاه بصلة السندات، يتم استيفاء . بعض أصوبؽا للوفاء بالدين كفوائده

 .(1)الديوف من خلاؿ بيع الأصوؿ ابؼرىونة
 :السندات الغير مضمونة. د

ىذا النوع من السندات غتَ مضموف بأصل ثابت معتُ، كإذا لم تتمكن الشركة ابؼصدرة من سداد قيمة 
 .القرض، فإف حاملي السندات بيكنهم ابؼطالبة بإفلاس الشركة لاستيفاء حقوقهم

 :السند لحامله.  ه

كفي تاريخ استحقاؽ الفائدة، يتقدـ حامل .يعد ىذا السند كرقة مالية قابلة للتداكؿ بالبيع أك الشراء أك التنازؿ
 .(2)السند بالكوبوف ابؼرفق لتحصيل قيمة الفائدة، كيطلق على ىذا النوع من السندات أيضا سندات التكوين

 : سندات الدخل. و

الأصل في ىذا النوع من السندات أنها لا ترتب عوائد بغاملها إلا إذا حققت الشركة ابؼصدرة بؽا أرباحا تسمح 
كبشة صيغة أخرل بؽذه السندات قد تسمح بغامل السند أف بوصل على . بسداد الفائدة ابؼستحقة على السندات

 .(3)فوائد عن سنة لم تتحقق فيها أم أرباح كذلك من أرباح سنة لاحقة

                                                           
. 383عاطف كليم أندراكس، مرجع سابق، ص  (1)
. 225محمد سعيد عبد ابؽادم، مرجع سابق، ص  (2)
. 384عاطف كليم أندراكس، مرجع سابق، ص  (3)
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 :السند الدسجل. ز

ىو سند مسجل باسم شخص معتُ كلا تدفع الفوائد إلا بؽذا الشخص، كبوقق ىذا النوع من السندات 
 .ابغماية لصاحبو ضد السرقة أك التلف كما شابو ذلك

 :السندات التي لا تحمل معدلا للفائدة. ح

كىي سندات تباع بخصم على القيمة الابظية على أف يستًد ابؼستثمر القيمة الابظية عند تاريخ الاستحقاؽ، 
كما بيكن بيعها في السوؽ بالسعر السائد كذلك إذا رغب التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاؽ، كبيثل فرؽ بتُ 

 .(1)القيمة ابؼدفوعة لشراء السند كبتُ القيمة الابظية، سعر البيع مقدار الفائدة الذم بوققو ابؼستثمر
 :قروض طويلة الأجل .2

تعد إحدل مصادر التمويل ابؼتاحة الطويلة الأجل كالتي بسنح مباشرة من ابعهاز ابؼصرفي كتكوف مدتها أكثر من 
 .سنة، كبسنع مثل ىذه القركض من البنوؾ كمؤسسات الأمواؿ الأخرل ا﵀لية من داخل البلد أك خارجية من خارجو

كيتم برديد مبلغ القرض كسعر الفائدة كطريقة الدفع بالاتفاؽ مع ابؼقتًض ككذلك أسلوب إعادة ابؼبلغ ابؼقتًض 
في ابؼواعيد التي يتفق عليها كتكوف على شكل دفعات بـتلفة حسب الاتفاؽ بتُ الطرفتُ، كتتوقف شركط القرض 

 .على تقييم ابؼركز ابؼالي كإمكانية الطرفتُ
إف أسباب اختيار التمويل بواسطة القركض طويلة الأجل يعود إلى الصعوبات التي تواجهها الشركة في إصدار 

 .(2)أسهم جديدة أك عدـ إمكانيتها في ابغصوؿ على مصدر بسويل مناسب
كالغرض من جدكلة . إف جدكلة تسديد القرض بسثل خاصية أساسية في بصيع أنواع القركض طويلة الأجل 

إضفاء الغرض، أم تسديده بشكل تدربهي بدلا من تسديده دفعة كاحدة في نهاية مدة القرض، ىو توفتَ ابغماية 
 .لكل من ابؼقرض كابؼقتًض

 :كيتم برديد قيمة الدفعة باستخداـ ابؼعادلة التالية
Pmt = lm / pvifa 

 مبلغ القسط أك الدفعة الواحدة=  pmt: حيث أف
           Lm  =مبلغ القرض 
          Pvifa = (3)القيمة ابغالية بؼعامل الفائدة للدفعة الدكرية. 

                                                           
. 225محمد سعيد عبد ابؽادم، نفس ابؼرجع، ص  (1)
. 218دريد كامل شبيب، مرجع سابق، ص  (2)
. 355عدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص  (3)
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 :الاستئجار .3

تشتَ عملية الاستئجار إلى اتفاؽ بتُ منشأتتُ بحيث تقوـ ابؼنشأة ابؼستأجرة باستخداـ أحد الأصوؿ ابؼملوكة 
ككفقا بؽذا الأسلوب تستطيع ابؼنشأة . للمنشأة الأخرل كذلك بؼدة سنة أك أكثر في مقابل التزامها بدفع مبلغ معتُ

 .ابؼستأجرة أف تستفيد من خدمات الأصل الذم برتاج إليو لفتًة زمنية معينة دكف ابغاجة إلى شرائو
تستطيع الشركة ابؼستأجرة اختيار النمط ابؼناسب لاحتياجاتها التشغيلية كظركفها ابؼالية كذلك من نوعتُ 

 (1):كنناقش فيما يلي أىم أنواع الاستئجار كىي. أساستُ من أنواع الاستئجار
 :الاستئجار التشغيلي. أ

كقد بدأ . كىو يتضمن كل من خدمات التمويل كالصيانة. كيطلق عليو في بعض الأحياف استئجار ابػدمة
استخداـ ىذا النوع من الاستئجار لأكؿ مرة في بؾاؿ استخداـ سيارات الشحن كالنقل، سيارات الركاب الصغتَة، 

كمن خصائص ىذا النوع من الاستئجار أف يكوف أجلو أك مدتو . أجهزة ابغاسوب كآلات تصوير ابؼستندات ابؼكتبية
 .(2)أقل من العمر الاقتصادم للأصل، كما أنو قابل للإلغاء

 :الاستئجار الدالي. ب

يعتبر الاستئجار ابؼالي أحد أشكاؿ التمويل طويل الأجل كبالتالي فإنو يستخدـ كأسلوب بديل لأساليب 
التمويل الأخرل ابؼتاحة للمشركع، كيرجع أكجو الشبو بتُ الاستئجار ابؼالي كبتُ الاقتًاض إلى أف كلابنا ينطوم على 

 .مدفوعات ثابتة يلتزـ بها ابؼشركع بذاه الغتَ كيعتبر توقفو عن سدادىا دليلا على سوء حالتو ابؼالية
بيكن القوؿ بأف الاستئجار ابؼالي ىو مصدر للأمواؿ لأف توقيع عقد استئجار يؤدم إلى نتائج مشابهة لعملية 

 .(3)فابؼنشأة ابؼستأجرة برصل على تدفق نقدم فورم، كفي نفس الوقت تلتزـ بدفع أقساط الاستئجار. الاقتًاض

 مصادر التمويل الدمتلكة: الدطلب الثالث
، كتنشأ ىذه (التمويل)بيكن القوؿ بشكل عاـ، باف ابؽيكل ابؼالي بؼعظم ابؼنشآت يتضمن حقوؽ ملكية 

 . ابغقوؽ بشكل أساسي من ابؼدفوعات النقدية التي يقدمها ابؼالكتُ لشراء الأصوؿ ابؼطلوبة للبدء بعمليات ابؼنشأة
 .(4)كبيكن أف يزداد حقوؽ ابؼلكية عن طريق احتجاز الأرباح لإعادة استثمارىا في عمليات ابؼنشأة

 :كسيتم استعراض مصادر التمويل ابؼمتلك فيما يلي

                                                           
. 336 – 335ص , س.د، مصر, ، الدار ابعامعية، الإسكندريةالإدارة الدالية مدخل اتخاذ القراراتمحمد صالح ابغناكم، كآخركف،  (1)
. 177عدناف تايو النعيمي، ياستُ كاسب ابػرشة، مرجع سابق، ص  (2)
. 337محمد صالح ابغناكم، كآخركف، مرجع سابق، ص  (3)
. 159عدناف تايو النعيمي، ياستُ كاسب ابػرشة، نفس ابؼرجع، ص  (4)
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 :الأسهم العادية .1

، كتعتمد شركات ابؼسابنة "سهم " تصدر الأسهم العادية عن الشركات بحصص متساكية ككل حصة تسمى 
بشكل كبتَ على الأسهم العادية كمصدر طويل الأجل لتمويل رأس ابؼاؿ ابػاص بها كفي مرحلة تأسيسها، حيث 

يتخذ السهم العادم ثلاث قيم بـتلفة تتغتَ بتغتَ ظركؼ الشركة . تطرح ىذه الأسهم لبيعها للجمهور بسعر الإصدار
 :كالأحواؿ الاقتصادية الأخرل في السوؽ كىذه القيم ىي

 :القيمة الاسمية. أ
كىي القيمة ابؼكتتب بها للسهم كابؼنصوص عليها في عقد تأسيس الشركة ابؼسابنة، كالقيمة الابظية ىي التي يتم 

 .على أساسها توزيع نسبة من الأرباح الصافية التي برققها
 :القيمة الدفترية. ب

كىي القيمة التي يستحقها السهم العادم حسب قيمتو في السجلات ا﵀اسبية للشركة، كمعتٌ ذلك أنو إذا 
أصدرت نوعا كاحدا من الأسهم فإف القيمة الدفتًية بؽذه الأسهم تساكم إبصالي حقوؽ ابؼلكية أم بؾموع رأس ابؼاؿ 

 :ابؼدفوع كالأرباح ا﵀تجزة كالاحتياطات الأخرل، كبيكن التعبتَ عن القيمة الدفتًية للسهم بابؼعادلة التالية

 = القيمة الدفتًية للسهم 
       حقوؽ ابؼلكية

  (1)عدد الأسهم ابؼصدرة
 :القيمة السوقية. ج

كتؤشر القيمة . كبردد ىذه القيمة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية استنادا لقول العرض كالطلب على أسهم ابؼنشأة
 (2):السوقية للسهم إذا كانت ابؼنشأة قد بسكنت من تعظيم قيمتها في السوؽ للسهم بدوجب ابؼعادلة التالية

 
 

 :الأسهم الدمتازة .2

إلا أف ىذه الأسهم تسمى . تعتبر الأسهم ابؼمتازة النوع الثاني من الأسهم التي تقوـ الشركات ابؼسابنة بإصدارىا
بالأسهم ابؼمتازة لاف أصحاب الأسهم ابؼمتازة بيتازكف عن أصحاب الأسهم العادية باف بؽم حق الأكلوية في الربح، 

كلكن مقابل ىذه الامتيازات بقد انو لا . كما أف بؽم حق الأكلوية في ابغصوؿ على قيمة الأصوؿ في حاؿ التصفية
 .بيكن بغملة الأسهم ابؼمتازة أم حقوؽ في التصويت كحضور ابعمعية العمومية

                                                           
. 277 – 276، ص 2008، الأردف, ، دار الإثراء للنشر كالتوزيع، عمافالإدارة الداليةعلي عباس،  (1)
. 163عدناف تايو النعيمي، ياستُ كاسب ابػرشة، ابؼرجع السابق، ص  (2)

  سعر السهم في السوؽ×عدد الأسهم = القيمة السوقية للمنشأة 
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كبرصل الأسهم ابؼمتازة على عائد معتُ إما أف يتحدد كنسبة من القيمة الابظية للسهم أك يتحدد في شكل 
مبلغ معتُ، كلكن في ابغالتتُ فإف العائد لا يتغتَ، كلكن من ناحية أخرل لا بوصل أصحاب الأسهم ابؼمتازة على 

 .(1)إيرادات إلا في حالة برقيق ابؼشركع بؼقدار معتُ من الأرباح تسمح بدفع مستحقات أصحاب الأسهم ابؼمتازة
 :أنواع الأسهم الدمتازة. أ

 كىذا يعتٍ أف الأسهم ابؼمتازة عندما تكوف تراكمية فإف بغامل السهم ابغق في مقسوـ :تراكمية وغير تراكمية- 1
 .الأرباح على السنوات التي لا تقوـ ابؼنشأة بتوزيع الأرباح فيها

أم أف ىذا النوع يوجب على ابؼنشأة بتجميع حصصها من الأرباح كتدكيرىا إلى السنوات اللاحقة كعلى 
العكس من ذلك عندما تكوف ىذه الأسهم من النوع غي التًاكمي فهي لا توجب على ابؼنشأة بذميع الأرباح 

 .كتدكيرىا إلى السنوات اللاحقة
 إضافة إلى ابؼعدؿ الثابت من مقسوـ الأرباح، فإف الأسهم ابؼمتازة ابؼشاركة تعطي ابغق :مشاركة وغير مشاركة- 2

الأرباح الفائضة بعد دفع مقسوـ الأرباح بغملة الأسهم العادية، : بغاملها، مشاركة بضلة للأسهم العادية في كل من
كفي الأصوؿ الفائضة في حالة تغطية التزامات ابؼنشأة عند التصفية، أما النوع غي ابؼشارؾ فهو الذم لا يتمتع بابغقوؽ 

 .أنفة الذكر

 كىو ذلك النوع من الأسهم ابؼمتازة الذم يتيح بغاملو حق التمتع بخاصية تراكم :تراكمية وقابلة للتحويل- 3
 .(2)الأرباح كتدكيرىا كما يعطيو ابغق في برويلها إلى أسهم عادية في حالة رغبتو في ذلك

 :خصائص الأسهم الدمتازة. ب
بوصل بضلة الأسهم ابؼمتازة على أرباحهم قبل بضلة الأسهم العادية ككذلك الأمر بالنسبة بغقوقهم في حالة تعرض - 1

 .الشركة للتصفية كبيع موجوداتها

 : على العكس من الأسهم العادية، حيث يكوف للأسهم ابؼمتازة دائما قيمة إصدار، ىذه القيمة مهمة- 2
 أف أرباح الأسهم ابؼمتازة غالبا ما يعبر :وثانيا بردد ابؼبلغ ابؼستحق بغملة الأسهم ابؼمتازة في حالة التصفية، :أولافهي 

 .عنها بنسبة مئوية من القيمة الابظية أك قيمة الإصدار

 .(3)بوق بغملة الأسهم ابؼمتازة التصويت ضد ابؼدراء إذا لم تدفع الشركة أرباح الأسهم ابؼمتازة لفتًة معينة- 3

 :كىذا ابعدكؿ يلخص الفرؽ بتُ خصائص الأسهم العادية كخصائص الأسهم ابؼمتازة
                                                           

. 349محمد صالح ابغناكم، نهاؿ فريد مصطفى، مرجع سابق، ص  (1)
. 160عدناف تايو النعيمي، ياستُ كاسب ابػرشة، مرجع سابق، ص  (2)
. 280علي عباس، مرجع سابق، ص  (3)
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 يوضح خصائص الأسهم الدمتازة: (01)جدول رقم
 أسهم ممتازة أسهم عادية بيان

تكليف رأس ابؼاؿ  .1
 .الإضافي

 
 

 .التضحية بالرقابة .2

 
 
 

التزاـ بدفع نقود  .3
 .دكرية

طوؿ مدة احتياج  .4
 .الأمواؿ

قيود على حرية  .5
 .الإدارة

 
 .ضماف الأصوؿ .6

أكثر تكلفة في الأسهم ابؼمتازة 
 .كالسندات لأنها تشتًؾ في كل الفائض

 
 

يعطي حق التصويت للمشتًم فإذا كاف 
الشراء من أشخاص خارجيتُ فقد تضيع 

 .الرقابة على ابؼشركع
 

إذا لم بوقق ابؼشركع أرباحا فليس ىناؾ 
 .التزاـ بدفع النقود

ليس ىناؾ مدة بؿدكدة كلا تعطي 
 .ابؼشركع أم كعود برد القيمة

لا تضع قيودا على حرية الإدارة في 
 .التصرؼ

 
ليس ىناؾ ضماف الأصوؿ في حالة 

 .إصدار أسهم عادية

أرباحها بؿددة بنسبة مئوية كغالبا ما يقبل 
ابؼسابنوف عليها بالرغم من ابلفاض النسبة 
كذلك لصفة بذميع الأرباح كللاماف الذم 

 .تتصف بو
من أىم مزايا الأسهم ابؼمتازة أنو بيكن الاستعانة 

بالأمواؿ دكف التضحية بالرقابة على ابؼشركع 
 .كقد يكوف ىناؾ حق للتصويت أحيانا

ليس ىناؾ التزاـ قانوني بدفع أرباح السهم 
 .ابؼمتاز

 .يستطيع ابؼشركع أحيانا رد قيمة السهم ابؼمتاز
لا بيكن للإدارة دفع أرباح للأسهم العادية - 

 .إذا كاف مستول الربح منخفضا

  أحيانا ضركرة موافقة أصحاب الأسهم
 .ابؼمتازة على بيع ابؼوجودات أك تأجتَىا

  منع إصدار سندات أك أسهم بفتازة أخرل
 .جديدة

 .ليس ىناؾ ضماف الأصوؿ كذلك
287الأردف، ص , ، عماف1997، دار زىراف للنشر، الإدارة الدالية عدناف ىاشم السامرائي، :الدصدر

(1). 
 
 
 
 

                                                           
. 280، ص نفسورجع المعلي عباس،  (1)
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 :حالات إصدار الأسهم الدمتازة. ج
في حالة عدـ إمكانية حصوؿ الشركة على قركض من ابؼؤسسات ابؼالية نظرا لارتفاع مديونيتها أك ارتفاع معدلات - 1

 .الفائدة في السوؽ ابؼالية

الاستفادة من ابؼتاجرة بابؼلكية أم في حالة كوف كلفة التمويل بإصدار الأسهم ابؼمتازة أقل من كلفة إصدار - 2
 .الأسهم العادية

في حالة ارتفاع مديونية الشركة أك زيادة الأعباء ابؼالية ابؼتًتبة عليها، فإف التمويل بواسطة الأسهم ابؼمتازة يقفل - 3
 .على التمويل بواسطة السندات أك القركض

إف معظم إصدارات الأسهم ابؼمتازة تنص في شركطها على عدـ مشاركة حامليها في إدارة الشركة، أك انتخابات - 4
 .(1)بؾلس الإدارة أك في التصويت في ابعمعية العمومية

 :الأرباح المحتجزة .3

فالأرباح ا﵀تجزة كأحد مكونات التمويل الداخلي، بؽا تكلفة بسثل تكلفة الفرصة البديلة أك التكلفة ابغدية 
فاستخداـ الأرباح ا﵀تجزة يؤدم إلى بزفيض حجم الأمواؿ ابؼطلوبة . للأمواؿ البديلة بؽذا ابؼصدر. للمصادر الأخرل

 .من ابؼصادر ابػارجية
 كلكن كيف يتم قياس ىذه التكلفة ؟. كبسثل تكلفة الأمواؿ ابؼستغتٌ عنها تكلفة الأرباح ا﵀تجزة

فإذا تم توزيع ىذه الأمواؿ على ابؼلاؾ لاستثمارىا بأنفسهم في استثمارات بفاثلة من حيث درجة ابػطر، فالتوزيع في 
حد ذاتو بىضع ىذه الأمواؿ للضريبة على إيرادات القيم ابؼنقولة، بذلك بقد أف ابؼتاح للاستثمار عبارة عن الفائض 

 .(2)بعد الضريبة كلا بىضع لضريبة القيم ابؼنقولة طابؼا لم يوزع، أما إذا تم توزيع الأرباح فيحدث تغتَ في ابؼوقف

 

                                                           
. 208دريد كامل آؿ شبيب، مرجع سابق، ص  (1)
. 426، ص 2008 ,مصر,  الإسكندرية,، ابؼكتب العربّ ابغديث للنشرإستراتيجية الإدارة الدالية في اتخاذ القرارات الاستثماريةعبد الغفار حنفي،  (2)
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 نظريات الذيكل الدالي وأثر الضريبة عليها : الدبحث الثالث
تعتبر دراسة العلاقة بتُ الضريبة ك ابؽيكل ابؼالي من أىم القضايا التي تؤرؽ الإدارة ابؼالية في ابزاذ قراراتها التمويلية     

لذلك قمنا بتخصيص ىذا ابؼبحث لدراسة مدل تأثتَ الضريبة . كما إذا كاف للهيكل ابؼالي تأثتَ على قيمة ابؼؤسسة 
 .على ابؽيكل ابؼالي 

 دراسات سابقة : الدطلب الأول
   كبهدؼ برىنت أثر الضريبة على ابؽيكل ابؼالي نعتمد على بعض الدراسات التي قامت برىنت أثر الضريبة على 

 :ابؽيكل ابؼالي  ككاف من أبرزىا 
حوؿ الضرائب كالقرارات ابؼالية كقيمة الشركة، كذلك في " eugene F et Kenneth R"دراسة  -

من أنصبة  (الربحية)حيث كانت الدراسة متمثلة في التمكن من التحكم في ابؼعلومات ابؼتعلقة بالعائدية .05/1997
الربح، فإذا بسكنت الدراسة من التحكم في ىذه ابؼعلومات فإف ابكرافات نصيب الربح في ابؼرجعيات التصنيفية التقابلية 

بيكن أف بسنع التأثتَات الضريبية لم بذد ىذه الدراسة أم انتشار على التأثتَ السلبي للضريبة على برديد سعر أنصبة 
 .الربح

      كما أف العلاقة بتُ قيمة ابؼؤسسة كأنصبة الربح ابهابية في برليلات ابؼتغتَ الواحد كلقد بقي على حالو ابهابّ 
 .كالدين للتحكم في الربحية, ) RD)الإيرادات، الاستثمار، البحث كالتطوير)عندما استعملت الدراسة 

      كعليو كانت نتائج الدراسة أف أنصبة الربح بؽا معلومات حوؿ الربحية التي أبنلتها الإيرادات ابؼسجلة كمتغتَات 
كبالتالي فإف التأثتَات الضريبية سلبية في تسعتَ أنصبة الربح سيتم حجبها كابلفاضها بتأثتَاتها  (M&M)أخرل

 .الابهابية للمعلومات
     كما تبتُ الدراسة بأف التغتَات في أنصبة الربح بؽا معلومات قوية حوؿ القيمة ابؼهملة التي نسيتها الإيرادات 

 .الاستثمارات كالدين
 .(1)     كما كجدت الدراسة علاقة سلبية بتُ الدين كالقيمة حتى بعد التحكم في الإيرادات كأنصبة الربح بالاستثمار

الضرائب، " حوؿ" Oliver Zhen Li" ك" Shane Heitzman"ك" Dan Dhaliwal"دراسة -  
مودجيلياني "فكانت الدراسة تفصيل في نظرية  . 04/06/2005كذلك في ". الأرباح كتكلفة أسهم رأس ابؼاؿ

( تناقص)يبتُ بأف الاشتًاؾ النظرم بتُ الأرباح ككلفة أسهم رأس ابؼاؿ ىي في ابلفاض  (1963-1958)" كىيلر
( احتمالات)الفائدة من الدين في الضريبة على الشركات كمتزايد في ضريبة الفرد، كباستعماؿ عدة طرؽ تقديرات 

 بدارسة تأثتَات الضرائب على الشركة ك الضرائب الفردية على الشركة بتُ قاموا, لكلفة أسهم رأس ابؼاؿ الضمنية 
. الربح ابؼالي ككلفة أسهم رأس ابؼاؿ

للضريبة ابؽامشية على الشركة قبل بسويلها توافقيا توضح العلاقة بتُ معدؿ القدرة بسكنت الدارسة من إبهاد أف         
. الربح ك كلفة رأس ابؼاؿ 

                                                           
(1)

 Eugene F; Kenneth R, Taxes; Financing Decisions and Firm Value, French, 1997,P 20;21. 



 الفصل الأكؿ                                                                       ابؽيكل ابؼالي

 

30 

فسرنا الدليل الإبصالي على , على الرغم من حساسية النتائج لكلفة أسهم رأس ابؼاؿ كتقديرات الربح ابؼستعملة        
بأف فائدة الضريبة على الشركة تنقص من علاكة ابؼخاطر ابؼتعلقة بالأرباح ابؼطلوبة من  (التنبؤ)أنو موافق للاحتماؿ 

. طرؼ مالكي أسهم رأس ابؼاؿ 
عتمد على الإيرادات بعد التمويل فإف الضرائب على الم الضريبة ابؽامشي معدؿكما كجدنا بأنو عندما تكوف        

بركم جيدا في  م الضريبيعدؿ المذاإف ق. يبدك بؽا تأثتَ على الشراكة بتُ الأرباح ككلفة أسهم رأس ابؼاؿ الشركات لا
. الفائدة الضريبية من الاختبارات الإضافية للتمويل 

:  ككانت نتائج الدراسة كالتالي
. الي للشركة المىيكلبركم في الفائدة الضريبية للم الضريبة ابؽامشي بعد التمويل لا معدؿالتفويضات على   *
. تأثتَ الضريبة الفردية على علاكة بـاطر أسهم رأس ابؼاؿ  *
   .(1)بالضرائب رأس ابؼاؿ ككلفة أسهم رأس ابؼاؿ تتأثر ىيكلأظهرت النتائج دليلا أكليا على أف العلاقة بتُ   *

حوؿ تأثتَ الضرائب على قيمة ابؼنشأة ك نظرية  "Ning Gong"ك   "Yangyang Chen "دراسة   - 
كانت الدراسة باستخداـ نظرية ابؼفاضلة  . 02/01/2012ابؼفاضلة بؽيكل رأس ابؼاؿ، ككانت الدراسة في، تاريخ 

التي تتوقع أف الشركات ستعمل على زيادة أك مضاعفة مستول الدين للتحكم كليا في الفوائد الضريبية إلى ابؼستول 
 . الذم تكوف فيو الفوائد الضريبية متساكية مع السعر ابؽامشي ابؼتوقع للدين 

 .     تفتًض الدراسة بأف ىناؾ علاقة خطية إبهابية بتُ معاملات الربحية ك معدؿ الضريبة 
     كانت نتائج ىذه الدراسة ، أنو عندما يرتفع معدؿ الضريبة تنهار القيمة السوقية للشركة من جهة، كقد تلجأ 

. الشركة إلى رفع الدين أكثر عندما تزداد الضريبة من جهة أخرل ، فإف الشركة مراقبة ماليا نتيجة لانهيار قيمة سوقها 
 .(2)ك بالتالي فإف أرباح الشركة قد تزيد ثم تنخفض بارتفاع معدلات الضريبة للشركة

على  (الأفراد كالشركات)، حوؿ أثر ضريبة "Michel Overesch" ك  "Dennis Voller"دراسة  -
اعتمدت الدراسة على التحليل الفعلي لتأثتَ كل . 2008خيارات رأس ابؼاؿ ، كانت الدراسة في تاريخ مارس 

من ضريبة الدخل الفردم من رأس ابؼاؿ ك الفائدة الضريبية للشركة ك ذلك باستعمالات شاملة لبيانات مستول 
 . دكلة أكربية على شكل بؿدكد23الشركة من 

كجود اختلاؼ كبتَ في ابؼركنة الضريبية بالنظر إلى خيارات ىيكل رأس ابؼاؿ بتُ :  حيث كانت نتائج الدراسة
 .أصناؼ عديدة من الشركات 

                                                           
(1) Dan Dhaliwal, Shane heitzman,Oliver Zhen Li, Taxes; Leverage and the Cost of Equity Capital , USA , 2005, 

P 34-35 .   
(2)

Yangyang Chen; Ning Gong, The Impact of Taxes on Firm value and the Trade-off The Theory of Capital 
Structure, 2012, P 18. 
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كما بينت النتائج أف ىيكل رأس ماؿ الشركات تتأثر بشكل كبتَ بابؼعاملات ابػارجية عن الضريبة، لاف 
 .التخطيط الضريبي بالاستعماؿ القرارات ابؼالية لا يزاؿ كما يبدك غتَ مكتمل ابؼركنة

 .(1)من ابعهة النظرية بيكن توقع أف قرارات الاستثمار ابغقيقي تتأثر بالضريبة
، Nemitshriff Terryshvlin  كMichelle Hanleon ك  Johan R. Grahamدراسة - 

ككانت الدراسة حوؿ معدؿ الضريبة كصناعة قرار الشركة ، حيث كانت عبارة عن فحص الكيفية التي يقوـ فيها 
 .ابؼستَكف بدمج الضرائب في عملية صنع القرار بالاستعماؿ الاستبياف

  فكانت نتائج الدراسة أف ابؼؤسسات الكبتَة، كالشركات التي بها البحث ك التطوير ىي بشكل بارز قادرة 
 .(2)على التنبؤ الضريبة البعدية للسيولة النقدية 

" pabloVillanueva"ك"Francisco Pérez-Gonzalez"ك"Frédéric Panier"دراسة - 
  . 2002كانت الدراسة حوؿ ابؽيكل ابؼالي كالضريبة، بتاريخ أكتوبر 

  كانت الفكرة الرئيسة في بؾاؿ بسويل الشركات ىو أف ابؽيكل ابؼالي الأمثل ينبغي ترتيبا إستًاتيجيا، بهدؼ 
 .تعظيم القيمة بعد خصم الضرائب من التدفقات النقدية

على الرغم من ىذا ىناؾ أدلة تذكر ربط سلسلة اختلاؼ التوقيت في أحكاـ الضريبة مع تغيتَ قرارات التمويل - 
"Myers1984 , Graham 2008" , تم استغلاؿ إدخاؿ خصم الفائدة الابظية لتحديد أثر الضريبة على

 . القرارات التمويلية
تبتُ أف الزيادات في حقوؽ ابؼلكية تفسرىا ابؼستويات الأعلى للأسهم كليس : كانت نتائج الدراسة كالتالي  

  .(3)عن طريق الاستنباط في ابؼطلوبات غتَ الأسهم

 النظرية التقليدية: الدطلب الثاني
ك يطلق عليها الابذاه التقليدم ك يفتًض ىذا الابذاه أف ىناؾ ىيكل امثل لرأس ابؼاؿ، إذ بيكن للشركة من 

خلاؿ برديد درجة ابؼديونية بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر ك بالتالي زيادة قيمة ابؼشركع، فمع زيادة ابؼديونية ذات 
 لا يتم بالشكل rs التكلفة ابؼنخفضة يرتفع العائد ابؼطلوب برقيقو على رأس ابؼاؿ ابؼملوؾ إلا أف ىذا الارتفاع في قيمة

 تكلفة القركض، الأمر الذم يؤدم في النهاية إلى بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ rb الذم يتعادؿ بساما مع التخفيض في الػ
ابؼستثمر، ك مع استمرار الاقتًاض يرتفع العائد الواجب برقيقو على رأس ابؼاؿ ابؼملوؾ بشكل قد يتخطى التخفيض 

                                                           
(1) 

Michel Overesch; Dennis Voller, The Impact of Personal and Corporate Taxation on Capital Structure 

Choices, Germany, 2008, P 23. 
(2) Johan R. Graham  ,  Michelle Hanleon, Nemit shriff ,Terry shvlin , Tax Rates Corporate decision MaKing , 
USA ,2014, P37-38 . 
(3) Frédéric Panier, Francisco Pérez-Gonzalez, pablo Villanueva, Capital Structure and Taxes , England, P 45.    
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في تكلفة رأس ابؼاؿ بسبب الاعتماد على مصادر التمويل الرخيصة ك ىي الديوف، كما ترتفع تكلفة الديوف مع 
 .(1)استمرار الشركة في الاقتًاض

 :ك بيكن توضيح ذلك بالرسم كما يلي

 النظرية التقليدية: (06)الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 .506، ص 2005حسين عطا غنيم، دراسات في التمويل، الدكتبة الأكاديمية للنشر، مصر، : الدصدر

كبالتالي تقل عندىا التكلفة ابؼتوسطة لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر في  (x)كبالتالي يتحقق ابؽيكل ابؼالي ابؼثل عند النقطة 
 .(2)ابؼشركع، كبالتالي تزدادا عندىا قيمة ابؼشركع كذلك بغرض ثبات الدخل ابػاص بابؼشركع

 النظرية متعددة الأشكال: الدطلب الثالث
ىذه المجموعة من النظريات التي اىتمت بدراسة إشكالية ابؽياكل ابؼالية تدخل برت إطار ما يعرؼ بابؼنظور 

ابؼتعدد الأشكاؿ، الذم يعرؼ حاليا بدا يسمى النظرية ابغديثة للمشركع كالتي ظهرت في منتصف السبعينيات نتيجة 
، كفكرة توافر السوؽ (انعداـ الضرائب كمتغتَات أخرل)الانتقادات التي كجهت لفكرة اللجنة الاقتصادية كابؼالية 

 .الكاملة أين تتاح ابؼعلومة لكل الأعواف الاقتصاديتُ، كسلوؾ ىؤلاء الأعواف يكوف رشيدا
أىم التيارات التي تنطوم برت ىذا ابؼنظور حسب الأدبيات العلمية كالتي تستهدؼ بشكل صريح إشكالية اختيار 

 :ابؽيكل ابؼالي ىي
 

                                                           
 .506، ص 2005، ابؼكتبة الأكادبيية للنشر، مصر، دراسات في التمويلحستُ عطا غنيم،  (1)
 .506، ص الدرجع السابقحستُ عطا غنيم،  (2)

r0=15 

r0=10 
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rs 

r0 
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 :نظرية الإشارة. 1
تستند ىذه النظرية على مفهوـ انعداـ التناظر في ابؼعلومة التي تتميز بها الأسواؽ ابؼالية، إذ أف ابؼعلومات التي 

تنشرىا ابؼؤسسات ليست ىي بالضركرة ابؼتغتَات ابغقيقية فتذىب ىذه النظرية إلى تأكيد أف مدراء ابؼؤسسات 
الأحسن أداء ىي التي تستطيع إصدار مؤشرات خاصة كفعالة بسيزىا عن غتَىا من ابؼؤسسات الأقل أداء، كخصوصية 

 .ىذه ابؼؤسسات ىي صعوبة نشرىا من قبل ابؼؤسسات الضعيفة
 :نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل. 2

من أجل برديد ابؽيكل ابؼالي ىناؾ نظرية ثالثة من بتُ النظريات ابغديثة ظهرت في منتصف الثمانينات، 
كيتعلق الأمر بنظرية الالتقاط التدربهي للتمويل، التي برمل في بؾملها خصائص مشتًكة كىي القياـ دائما بتصنيف 

 .التمويل في ظركؼ معينة
  :WILLIAMSONكيليامسوف  (1988)بموذج . أ

قدرة بؿدكدة على )بؽم إشادة بؿدكدة  (مسابنوف، مستَكف ك ابؼدينوف)ك يفتًض كيليامسوف أف أطراؼ التعاقد 
كىم في الواقع انتهازيوف، فانطلاقا من الأطراؼ التي تم التعاقد معها تستطيع الأطراؼ الأخرل  (...التفكتَ كابغساب

تغيتَ سلوكها ليصب في نهاية الأمر في مصلحتها، بعد إمضاء العقد بيكن بؽذا السلوؾ أف يولد تعديلات قبلية، حتى 
يتستٌ للعلاقة التعاقدية أف تستمر على مدل طويل، كعندما يتعلق الأمر بعقد بسويل لا بيكن اعتبار الديوف كالرفع من 

 .(1)رأس ابؼاؿ كمجرد موارد بسويلية، لكن أيضا كأداة تسمح بتحقيق ىذه التعديلات
 :Mayer( 1990)بموذج ماير . ب

أم سلطتو )ينظر ماير للمؤسسة على أنها برالف يبحث عن زيادة حجم الأمواؿ ابػاصة ك الفوائض التنظيمية 
في ىذه ابغاؿ الرفع في رأس ابؼاؿ يفضل على الاستدانة إذا كاف من . (على إعادة توزيع العلاكات على ابؼستخدمتُ

 .(2)الضركرم اللجوء إلى بسويل خارجي
 
 
 

 

                                                           
 .506ص , حستُ عطا غنيم، ابؼرجع نفسو (1)
 .393، 392، 391، ص 2006، كائل للنشر، الأردف، التسيير الدالي للإدارة الداليةبن ساسي، يوسف قريشي، إلياس ( 2)
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 أثر الضريبة على الذيكل الدالي : الدبحث الرابع 
 نظرية مودكلياني و ميلر في ظل غياب الضرائب: الفرع الأول

 ك التي حاز بدوجبها على جائزة نوبل للاقتصاد كىذه النظرية 1958تم نشر نظرية ميلر ك مودكلياني عاـ 
كانت كلا تزاؿ موضع جدؿ كنقاش بتُ ابؼهتمتُ في الإدارة ابؼالية حيث برىنت ىذه النظرية برت بؾموعة من 

الافتًاضات أف قيمة الشركة تزداد بشكل مستمر كلما زادت نسبة الدين ك ذلك بسبب إمكانية برقيق كفر ضريبي 
بسبب أف الفوائد ابؼدفوعة على الدين تسجل نفقات مقبولة ضريبيا ك بالتالي تؤدم إلى بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ 

كبالتالي برقيق قيمة أعلى للسهم في السوؽ كقد أكدت النظرية أنو في ظل غياب الضريبة فإف القيمة السوقية للشركة 
 .لا تتأثر بهيكل التمويل أم بتغتَات نسبة الرافعة ابؼالية كلذلك أكدت النظرية على عدـ كجود ىيكل بسويل أمثل

 :ما يلي (Mdm)كتشمل الافتًاضات الأساسية التي قامت عليها نظرية 
 .عدـ كجود تكاليف كساطة في تنفيذ ابؼعاملات ابؼالية -1

حرية الدخوؿ ك ابػركج من السوؽ، حيث أف الشركات تعمل في ظركؼ ابؼنافسة التامة، ك عليو فإف ىذه  -2
 .الشركات تستطيع دخوؿ سوؽ الشراء ك بيع ما ترغب بو من أكراؽ مالية دكف التأثتَ على أسعػار تلك الأكراؽ ابؼالية

 .يستطيع ابؼستثمركف الأفراد الاقتًاض بنفس الشركط ك معدؿ الفائدة الذم تستطيػع الشركات الاقتًاض بو -3

 .بيتلك ابؼستثمركف ابؼعلومات نفسها التي لدل إدارة الشركة حوؿ فرص الشكة الاستثمارية -4

 .عدـ كجود ضرائب على دخوؿ الأفراد -5

 .Rationalكافة ابؼستثمرين يتصرفوف في السواؽ ابؼالية بطريقة رشيدة ك عقلانية  -6

إمكانية تقسيم شركات الأعماؿ إلى بؾموعات متجانسة إذا كانت أرباحها ابؼتوقعة بؽا نفس خصائص ابػطر ك  -7
 .بالتالي فإف الشركات التي تعمل في نفس الصناعة تكوف لديها شربوة متجانسة من حيث ابػطر

إف سياسة توزيع الأرباح لدل الشركة تتضمن توزيع كافة الأرباح ك بالتالي لا يوجد أرباح بؿتجزة بالإضافة إلى  -8
 .(1)عدـ كجود الضرائب على الأرباح ابؼوزعة

 Proposition)نستػعرض كػػلا ابؼدخليػػن  ModigLiani & Miller  (1958)  كلتوضيػػح فكػرة 

 :، فيما يلي(1,2
 
 

                                                           
 .202-201، ص 2011، دار الفكر للنشر كالتوزيع، الأردف، أساسيات الإدارة الداليةمحمد قاسم خصاكلة،  (1)
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  :1958 سنة M et Mالاقتراح الأول لـ 
 من خلاؿ الاقتًاح الأكؿ على مبدأ حياة تركيبة ىيكل رأس ابؼاؿ في 1958 لسنة M et Mيقوـ برليل 

 معدؿ التأثتَ على القيمة السوقية للمؤسسة، ك إبما تتوقف ىذه الأختَة فقط على ربظلة العوائد ابؼنتظرة على أساس
ربظلة يتمثل في معدؿ العائد على الاستثمار في سهم عادم بؼؤسسة تنتمي لنفس الفئة من ابؼخاطر، ك تستخدـ في 

 .بسويلها أمواؿ ابؼلكية فقط
 : نستخدـ ابؼعادلة التاليةK ك لإبهاد القيمة السوقية لأم مؤسسة تنتمي لفئة خطر معينة ك لتكن 

VJ=(SJ+DJ)=𝑋  /PX 
 K من فئة خطر Jليكن مؤسسة 

VJ : القيمة السوقية للمؤسسةJ. 
SJ : القيمة السوقية لأمواؿ ابؼلكية في ابؼؤسسةJ. 
DJ :القيمة السوقية للديوف في ابؼؤسسة J. 
𝑋 J :العائد ابؼتوقع على أصوؿ ابؼؤسسة قبل اقتطاع ابؼصاريف ابؼالية. 
PK : معدؿ ابؼردكدية على الاستثمار في أسهم ابؼؤسسات التي تنتمي إلى فئة ابؼخاطرK كتكوف بفولة بالكامل ، 

 .بأمواؿ ابؼلكية
، K ك التي تنتمي إلى فئة خطر J  بيكن قراءة ابؼعادلة السابقة على أساس أف القيمة السوقية للمؤسسة 

تساكم إلى بؾموع القيم السوقية للأسهم ك السندات التي تشكل ىيكل رأس مابؽا، كذلك تساكم إلى صافي ربح 
 ك بفولة فقط kالعمليات ابؼرسل بدعدؿ العائد ابؼطلوب من قبل ابؼسابنتُ العاديتُ في أم مؤسسة تنتمي لفئة خطر 

 .(1)كعليو لا علاقة لتًكيبة ىيكل رأس ابؼاؿ على قيمة ابؼؤسسة. بأمواؿ ابؼلكية
 :1958 سنة M et M الاقتراح الثاني لـ

  رغم أف التغيتَ في ابؽيكل ابؼالي سوؼ لن يغتَ من القيمة الكلية للمؤسسة كما كرد في الاقتًاح الأكؿ، إلا أف 
كعليو فإننا سوؼ بلتبر ماذا بوصل للمؤسسة ما يتم . ذلك بودث تغيتَا مهما في قركض ابؼؤسسة كحق ملكيتها

 .برويلها بالقركض كحقوؽ ابؼلكية عندما تتغتَ نسبة القرض إلى حق ابؼلكية فيها أم عندما تتغتَ نسبة الرافعة ابؼالية
، ابؼمثلة WACC كباستمرار بذاىل الضريبة، إف ابؼعدؿ العائد ابؼطلوب بؼؤسسة ما كالذم يتمثل بتكلفة التمويل ابؼرجحة

 :بابؼعادلة التالية
                                                           

، مذكرة ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية ك علوـ التسيتَ ك العلوـ التجارية، جامعة نحو اختيار هيكل تدويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةشعباف محمد،  (1)
 .59ص , 2010ابضد بوقرة، بومرداس، ابعزائر، 
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𝑅𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓 = 𝐶𝑀𝑃𝐶 = 𝑟𝑐𝑝 ×
𝐶𝑃

𝐷 + 𝐶𝑃
+ 𝑟𝑎 ×

𝐷

𝐷 + 𝐶𝑃
 

 
 :ك من ىذه ابؼعادلة نستطيع أف نصيغ ابؼعادلة الآتية

 
 
 
 
 

𝑅𝑓 = 𝑟𝑐 + (𝑟𝑒 − 𝑟𝑑)
𝐷

𝐶𝑃
 

 :(1) بقيمتها في ابؼعادلة الأكلىRfنعوض 
(2).𝐶𝑀𝑃𝐶 = [𝑟𝑐 +  𝑟𝑒 − 𝑟𝑑 

𝐷

𝐶𝑃
] ×

𝐶𝑃

𝐷+𝐶𝑃
+ 𝑟𝑑 ×

𝐶𝑃

𝐷+𝐶𝑃
 

𝐶𝑀𝑃𝐶 =
1

𝐶𝑃 + 𝐷
   𝑟𝑒 − 𝑟𝑑 

𝐷

𝐶𝑃
 𝐶𝑃 + 𝑟𝑑 . 𝐷  

𝐶𝑀𝑃𝐶 =
1

𝑉𝐶𝑃 + 𝑉𝐽
  𝑟𝑒 . 𝑉𝐶𝑃 𝑟𝑒 − 𝑟𝑑 

𝑉𝐽
𝑉𝐶𝑃

 𝑉𝑑 + 𝑟𝑑 . 𝑉𝐽   

𝐶𝑀𝑃𝐶 =
1

𝑉𝐶𝑃 + 𝑉𝐽
 𝑟𝑒 . 𝑉𝐶𝑃 + 𝑟𝑒 . 𝑉𝐽 − 𝑟𝑑 . 𝑉𝐽 + 𝑟𝑑 . 𝑉𝐽   

𝐶𝑀𝑃𝐶 =
1

𝑉𝐶𝑃 + 𝑉𝐽
 𝑟𝑒 .  𝑉𝐶𝑃 + 𝑉𝐽    

𝐶𝑀𝑃𝐶 = 𝑟𝑒  

       
                                                           

، 3، مذكرة ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية ك التجارية ك علوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر محددات اختيار الذيكل الدالي الدناسب للمؤسسةبوربيعة غنية،  (1)
 .51، 50، ص 2012-2011ابعزائر، 

 

Ractif=WACC= القيمةللمؤسسة السوقية بغق ابؼلكية ×كلفة التمويل ابؼمتلك
القيمةللمؤسسة السوقية للقركض   × كلفة القركض × القيمة السوقية 

 القيمة السوقية 

 =كلفة التمويل ابؼمتلك
 × ( كلفة التمويل ابؼقتًحة–كلفة التمويل ابؼرجحة )+ كلفة التمويل ابؼرجحة = (معدؿ العائد ابؼطلوب من ابؼلاؾ)

القركضابؼلكية
 حق 
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 كيعتبر الاقتًاح الثاني ابؼشهور بؼودكلياني كميلر كمنو نستنتج من أف معدؿ العائد ابؼطلوب من قبل ابؼلاؾ في 
 :ابؼؤسسة ما يعتمد على ثلاثة متغتَات ىي

 .(بفثلة بتكلفة التمويل ابؼرجحة)معدؿ العائد ابؼطلوب من قبل ابؼؤسسة  .1

 .تكلفة التمويل ابؼقتًضة .2

 .(1 )(أم نسبة الرافعة)نسبة القركض إلى حق ابؼلكية  .3

مضموف الاقتًاح الثاني ك ىو أف معدؿ العائد ابؼطلوب بؼنشأة تعتمد على  M et Mكمن ىذا التحليل عرض 
 .(2)الاقتًاض في ىيكل رأبظابؽا بالإضافة إلى عائد إضافي لتعويض ابؼخاطر ابؼالية النابصة عن الاقتًاض

 .يبين العلاقة بين تكلفة الأموال و نسبة الاقتراض في ظل الاقتراح الثاني: (07)شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 

، دار ابعامعية الإدارة الدالية مدخل القيمة واتخاذ القراراتمحمد صلاح ابغناكم، جلاؿ إبراىيم العيد، : الدصدر
 .342، ص 2006للنشر، مصر، 

فقد تم انتقاد فرضية ". كاقعية النموذج"كما كجهت عدة انتقادات لوجهة نظر مودكلياني كميلر كبرديدا قضية 
 .بؾانية الأسواؽ، كىذا في الوقت الذم تؤدم في ىذه الفرضية دكرا أساسيا في برليل الكاتبتُ

ك ذلك أف قبوؿ كجهة نظرىم مشتًط بتدخل آلية التحكيم، التي تفتًض مسبقا كجود إمكانية إحلاؿ مطلق بتُ 
ىذا من جهة، ك من جهة أخرل .  الأكراؽ ابؼالية ذات ابػصائص ابؼتماثلة من حيث عنصرم ابؼردكدية ك ابؼخاطرة

انتقد ىذا النموذج من حيث افتًاض عدـ كجود الضريبة، كىذا لا بيكن قبولو في كجود فوائد قابلة للتخفيض في 
 .(3)حساب الضرائب، في حتُ أف ابؼسابنتُ بهنوف أرباحا بعد الضرائب ابؼصركفة على الأرباح

                                                           
 .51ص , الدرجع السابقبوربيعة غنية، (1)
 .342،  ص 2006مصر، , ، دار ابعامعية للنشرالإدارة الدالية مدخل القيمة و اتخاذ القراراتمحمد صلاح ابغناكم، جلاؿ إبراىيم العيد،  (2)
 .111، ص 2006, جامعة كرقلة، ابعزائر, 4، بؾلة الباحث، عتحليل الدقاربات النظرية حول أمثلية الذيكل الداليدادف عبد الوىاب،  (3)

 تكلفة أمواؿ ابؼلاؾ

 نسبة الاقتًاض

 تكلفة الأمواؿ

 تكلفة الأمواؿ

 تكلفة القركض
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 نظرية مودكلياني وميلر في حالة وجود الضرائب: الفرع الثاني 
تكوف القيمة السوقية للمؤسسة التي تعتمد في بسويلها على مصادر التمويل الداخلي إلى جانب مصادر بسيل 

ففوائد القركض تعتبر . خارجي أكبر من القيمة السوقية بؼؤسسة بفاثلة بفاثلة تعتمد على مصادر التمويل الداخلي فقط
 .من بتُ ابؼصركفات التي لا بزضع للضريبة، ك بالتالي برقق للمؤسسة كفورات ضريبية

 أنو في حالة كجود فرؽ بتُ القيمة السوقية للمؤسستتُ فإنو لا بهب أف يزيد أك (M et M)ك قد بتُ 
ك في حالة زيادة أك نقص ىذا الفارؽ فعملية ابؼراجحة كفيلة . ينقص عن القيمة ابغالية للوافرات الضريبية ا﵀ققة

بإعادة التوازف بتُ قيمة ابؼؤسستتُ، بحيث أف ابؽيكل التمويلي الأمثل ىو ذلك ابؽيكل الذم تكوف فيو نسبة الاقتًاض 
 .أكبر بفا بيكن

، توصل مودكلياني كميلر إلى إمكانية خصم الفوائد 1963ك بالتالي فمن خلاؿ ابؼقاؿ التصحيحي سنة 
للأغراض الضريبية، بسكن ابؼؤسسة من بزفيض تكلفة أموابؽا كلما زادت درجة الرفع ابؼالي، ك بالتالي لكي برقق 

 .(1)ابؼؤسسة ىيكلا بسويليا أمثلا لا بد من استعماؿ قركض كبتَة

برليل مودكلياني )لدينا ابعدكؿ التالي يوضح ابؼقارنة بتُ مؤسستتُ متماثلتتُ في بصيع البيانات ما عدا ابؽيكل ابؼالي 
 :(كميلر

 نظرية مودكلياني وميلر في حالة وجود الضرائب(: 02)جدول رقم
 E2ابؼؤسسة  E1ابؼؤسسة  العناصر

 R R النتيجة الاقتصادية
 D1 0 (الفوائد)ابؼصاريف ابؼالية 

θ 𝑅 1 ذات ابؼعدؿ ISالنتيجة قبل الضريبة  − θ   𝑅 − 𝐷𝑖  1 − θ  
𝑅 1 ربح ابؼسابنتُ − θ   𝑅 − 𝐷𝑖  1 − θ  
𝐷𝑖 𝑅 0 ربح ابؼقرضتُ +  1 − θ  + 𝐷𝑖θ 

جامعة كرقلة، , 4 دادف عبد الوىاب، برليل ابؼقاربات النظرية حوؿ أمثلية ابؽيكل ابؼالي، بؾلة الباحث، ع:الدصدر
  .110ص , 2006, ابعزائر

 

                                                           
جامعة قسنطينة، , 12، المجلة ابعزائرية للتنمية الاقتصادية، عدراسة علاقة السياسة الجبائية بالذيكل التمويلي للمؤسسةمليكة زغيب، نظتَة قلادم،  (1)

 .101، ص2014, ابعزائر
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للأرباح ابؼوزعة، بدعدؿ استحداث يتمثل في  ( ACTUALISEE )القيمة ابؼستحدثة  VEكتساكم 
 :ابؼقرضتُ، كذلك لعدد لا متناىي من السنوات، كما يلي, من طرؼ ابؼسابنتُ أ (TE  )ابؼعدؿ ابؼطلوب 

 القيمة الدستحدثة: (07)الشكل رقم
E1  

VE1 = R ( 1 – θ) ⋅ ( 1 –( 1 + te)) 
– n

 / 

te. 

→n    :و عندما ∞  

 – (te + 1 ):                                 فإن

n→ 0 

=>VE1= R ( 1 – θ ) / te          

E2 

VE2 = R ( 1 – θ) ⋅ ( 1 –( 1 + te)) 
– n

 / 

te + Di ⋅ θ ⋅ ( 1 –( 1 + i) 
- n

) / i  

→n  :و عندما ∞ 

VE2 = R ( 1 - θ)./ te + Di. θ / i          

 :فإن 

 =>VE2= VE1 + D⋅ θ   

جامعة كرقلة، , 4دادف عبد الوىاب، برليل ابؼقاربات النظرية حوؿ أمثلية ابؽيكل ابؼالي، بؾلة الباحث، ع :الدصدر
110، ص 2006, ابعزائر

(1). 
⋅D كيسمى ابؼقدار θ   بالاقتصاد في الضريبة ا﵀قق عن طريق الاستدانة خلاؿ فتًة لا متناىية كالنتيجة أنو

فإف قيمة ابؼؤسسة ابؼعتمدة للاستدانة تساكم إلى قيمة نفس  (كجود ابعباية)في حالة للخضوع للضريبة على الأرباح 
 .ابؼؤسسة حالة عدـ اعتمادىا الاستدانة، مضافا إليها مقدار الاقتصاد في الضريبة الناجم عن فوائد الديوف

كعليو فإف قيمة ابؼؤسسة ابؼعتمدة على الاستدانة تفوؽ قيمة ابؼؤسسة التي لا تعتمد الاستدانة، إثر كجود عنصر 
اقتصاد في الضريبة، بفا يؤدم إلى كجود تفاكت في كل من قيمتهما في سوؽ الأمواؿ ابػاصة في مردكديتها ابؼالية 

 .(2)كبالتالي الاختلاؼ في تكلفة رأس ابؼاؿ، فتعتٍ تدنية ىذه الأختَة تعظم قيمة ابؼؤسسة
 :لدينا الشكل التالي يوضح أثر الوفر الضريبي على القيمة السوقية للمؤسسة

                                                           
 .111، ص الدرجع نفسهدادف عبد الوىاب،  (1)
 .110، مرجع سابق، ص تحليل الدقاربات النظرية حول أمثلية الذيكل الداليدادف عبد الوىاب،  (2)
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 أثر الوفر الضريبي على القيمة السوقية للمؤسسة: (08)شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

صابر عباس، أثر التسيتَ ابعبائي على الأداء ابؼالي للمؤسسة، مذكرة ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية :الدصدر
 .117، ص 2012كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة قصدم مرباح، كرقلة، ابعزائر، 

كقد أقرت بصيع النظريات التي جاءت بعد ذلك سلامة ىذا الطرح، إلا أنها أضافت بعض ابؼتغتَات التي بؽا 
 .(1)دكر في توجيو السلوؾ التمويلي، كتكلفة الوكالة كالإفلاس

كمن خلاؿ العلاقة السابقة يتضح جليا بأف ابؽيكل ابؼالي الأمثل ىو ذلك ابؽيكل الذم بوتوم على نسبة عالية من 
 .الديوف، كىذا راجع للميزة التي تستفيد منها ابؼؤسسة نتيجة الوفرات الضريبية، كىو ما بيثلو الشكل أعلاه

كما بهدر الإشارة إلى أنو في حالة كوف الفرؽ بتُ القيمة السوقية للمؤسستتُ لا تساكم القيمة ابغالية للوفورات 
الضريبية لفوائد القركض، فإف عملية ابؼراجحة كفيلة بإحداث التوازف، بحيث يصبح الفرؽ بتُ القيمتتُ السوقيتتُ 

 .(2)أف يقل عن القيمة ابغالية للوفورات الضريبية ا﵀ققة من قبل ابؼؤسسة ابؼستدينة, بؼؤسستتُ لا ينبغي أف يزيد أ
كفي حتُ أف نظرية دم أبقيلو كماسوليس أدرجت الوفر الضريبي ضمن قائمة الأعباء الأخرل، بخلاؼ الفوائد، 

 ـ كالذم يأخذ في الاعتبار كل من ضرائب ابؼؤسسة، كضرائب 1980كىذا من خلاؿ بموذجهما ابؼقدـ سنة 

                                                           
، مذكرة ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة أثر التسيير الجبائي على الأداء الدالي للمؤسسة الاقتصاديةصابر عباس،  (1)

 .117، ص 2012قصدم مرباح، كرقلة، ابعزائر، 
، ص 2008، 1، دار ا﵀مدية العامة، ابعزائر، ط أثر التشريع الجبائي عل مردودية الدؤسسة وهيكلها الدالييوسف مامش، ناصر دادم عدكف،  (2)

105 – 106. 

 القيمة السوقية

القيمة ابغالية 
 للوفر الضريبي 

القيمة ابغالية لشركة 
 مقتًضة

التغتَ في القيمة 
 السوقية

 القيمة السوقية لشركة غتَ مقتًضة

 مقدار القرض
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كابؼرتبطػػة بالاستثمػار  (غتَ الفوائد  )الأشخاص، كمتغتَ جديد، الوفرات الضريبية من الأعبػػاء الأخرل 
، كيفتًض النموذج أف الوفرات الضريبية الأخرل بديل تاـ للوفر الضريبي (الإعفاءات الضريبية+ الاستهلاكيات )

للفوائد، أم أف أم زيادة أحدبنا تكوف على حساب الآخر، دلالة عكسية العلاقة بتُ الوفرات الضريبية الأخرل 
داموف " كبتُ نسبة الديوف، على اعتبار أف العلاقة طردية بتُ الوفرات الضريبية كالديوف، كفي نفس ابؼضمار توصلا 

 ـ إلى بموذج يعتبر أف الاستثمار كالوفرات الضريبية الأخرل ابؼرتبطة بو، ىي عبارة عن 1988في سنة " كسانبت 
متغتَات داخلية، بدلا من كونها خارجية، حسب ما ذىب إليو دم أبقلو كماسوليس في قرار التمويل، ككفقا بؽذا 
النموذج تتوقف العلاقة بتُ الوفرات الضريبية الأخرل كالديوف، ليس فقط على أثر الإحلاؿ كإبما أيضا على أثر 

الدخل، كعليو لو كاف تأثتَ الدخل أكبر من تأثتَ الإحلاؿ فسوؼ تكوف العلاقة بتُ الوفرات الضريبية الأخرل كنسبة 
 .(1)الديوف علاقة موجبة كالعكس صحيح

  

                                                           
 .17، ص 2008 – 06، بؾلة الباحث، جامعة كرقلة، العدد قرار التمويل تحت تأثير الضرائب وتأثير تكلفة التمويلداداف عبد الغتٍ،  ( 1)
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 :خاتدة الفصل الأول
 

كما إذا كاف ابؽيكل ابؼالي .  لا يزاؿ ابعدؿ قائما بتُ العلماء حوؿ إذا ما كاف ىناؾ ىيكل مالي أمثل أـ لا
 ظهرت عدة أعماؿ براكؿ تفستَ أمثلية 1958يأثر على قيمة ابؼؤسسة كمنذ ظهور نظرية مودجلياني كميلر سنة 

حيث لم تستطع إلى حد الآف أم نظرية أف تقوـ بتفستَ كل ابعوانب سواء من ابعانب النظرم أك , ابؽيكل ابؼالي
 . العلمي

 التي اعتًفوا من خلابؽا بعدـ كجود 1958كما أف النظرية التي جاء بها كل من مودجلياني كميلر سنة 
كىذا , 1963قوبلت بالعديد من الانتقادات من قبل الكثتَ من العلماء من بينهم كاستوف كبارغس سنة . الضرائب

 بحث اعتبر ىو التفستَ العلمي 1963ما جعل  مودجلياني كميلر يقوماف بابقاز مقاؿ تصحيحي لعلمهم كذلك سنة 
 . لنظرية ابؽيكل الأمثل

كمن ىذه الدراسة النظرية نلاحظ اختلافات في كجهة نظرىم حيث أف عنصر الضريبة ىو العنصر الوحيد 
 . ابؼتفق عليو بأنو يؤثر على ابؽيكل ابؼالي

  

 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 

: الثانيالفصل 
دراسة حالة شركة 

TOTAL  
 



( TOTALدراسة حالة شركة                             )              الفصل الثاني                       
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:  مقدمة الفصل   

 
 بهدؼ الإجابة على التساؤلات، ككذا الأسئلة الفرعية ابؼطركحة في بداية ىذا العمل ك لتدعيم ابعانب 

،   TOTALالنظرم، سنتناكؿ في ىذا الفصل دراسة تطبيقية لتحليل مدل تأثتَ النظرية على ابؽيكل ابؼالي لشركة
 .   2015 إلى 2006كذلك خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 

 : تناكلنا في ىذا الفصل ابؼقسم إلى
 

 Totalتقييم عام لمجمع : الدبحث الأول
  Totalماىية شركة: الدطلب الأول
  ابغوكمة كابؽيكل التنظيمي للشركة:الدطلب الثاني

 إستًاتيجية التنمية ابؼستدامة : الدطلب الثالث
  ابعزائر Total: الدطلب الرابع

 
 واقع تأثير الضريبة على الذيكل الدالي: الدبحث الثاني

 التحليل البياني للعناصر الأساسية في القوائم ابؼالية: الدطلب الأول
 بناء بموذج دراسة: الدطلب الثاني

  بموذج الدراسة:الدطلب الثالث
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 TOTALتقديم عام لمجمع : الدبحث الأول 
كتعددت منتجاتها من , كاحدة من أكبر شركات النفط كالغاز الرائدة في العالم (TOTAL)طوطاؿ  

كمن خلاؿ ىذا ابؼبحث بكاكؿ تقدنً , التكرير كالطاقات ابعديدة كابؼواد الكيميائية, إنتاج النفط كالغاز الطبيعي
  .TOTALبؾمع 

  TOTALماهية شركة : الدطلب الأول
  TOTALنشأة شركة : الفرع الأول

حيث كانت الشركة ابؼنتجة . (CFP) مع إنشاء الشركة الفرنسية للنفط 1920كاف أكؿ للشركة سنة  
. للنفط في الشرؽ الأكسط ذلك الوقت

ما يقارب , قامت الشركة بتنويع نشاطها ليشمل التكرير كتوزيع ابؼنتوجات البتًكلية كأيضا قطاع الكيماكيات 
.  حيث أصبحت اليوـ كاحدة من شركات الطاقات العابؼية في طليعة الابتكارات.  سنة من التطوير100

:   فيةمداندماج العديد من العلامات التجارية باكما أنها كانت نتيجة  
(  CFP)أنشأ شركة النفط القرنسية , رئيس ابعمهورية الثالثة , ربيوف بونكاريو, 1924سنة  *
 (TOTAL-CFP)للبورصة  كأصبحت تسميتها  (CFP)نتمت شركة النفط الفرنسية  ا,1929سنة  *

. TOTAL لتصبح 1991ثم تغتَت تسميتها سنة , 1985كىذا في سنة 
جعلها تقتًب من شركة  تم توحيد مواقع الشركة كىذا ما [1999,2000]في  *
"PITROFINA","ك" بتًكفينا"ELFAquitain  "(1)كالعفريت أكيتاف. 
:  أما لتطورىا في بؾاؿ الابتكار كالتنوع التدربهي في نشاطها فكانت البداية في 

بلرطت في الاستكشافات العابؼية من أجل ا 1929كمنذ .  بدأت نشاط الإنتاج في الشرؽ الأكسط1924سنة  *
كىي الشركة , كذلك مع إنشاء شركة فرعية .كفي نفس العاـ بدأت عملية التكرير, العثور على مصادر جديدة

  .(CFRP)الفرنسية للتكرير 
كفي نفس الوقت كاف ىناؾ توسع في شبكة التوزيع لتصبح شركة , ميائيةمفي الستينات  أنشأ قسم ابؽندسة الك*

. كما ىي عليو اليوـ. عابؼية
. كتشاؼ أكؿ حقوؿ بحرية في الغابوفا تم 1961في عاـ *
.  تم تعزيز موقعها في قطاع الطاقة الشمسية1975في عاـ *
. في البحر الأبيض ابؼتوسط (مت1714ً) تم إبقاز أكؿ حفر في ابؼياه العميقة 1982في عاـ *
.  تم فتح أكؿ بؿطة بنزين آلية بفرنسا1986في عاـ *

                                                           
(1)

 http://www.total.com/fr/profil-du-groupe/vue-densemble/nous-sommes-un-acteur-majeur-de-lenergie-depuis-

pres-dun-siecle 
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قتصادية موزعة في ا بؿطة بأسعار 600كالتي تضم "  TOTAL access" تم خلق شبكة 2011في عاـ *
 . 2015 بؿطة إضافية في سنة 150كتتوقع فتح . بصيع أبكاء فرنسا

.  الأمريكيةSUN power من شركة ساف باكر 60%تم الاستحواذ على  (2011)كفي نفس العاـ *
. (1)كبرتل ابؼرتبة الثانية في ىذا القطاع   65%في الوقت ابغاضر بستلك *

 نظرة شاملة: الفرع الثاني
  فيما يقارب القرف من الزمن، قاـ المجمع بتطوير نشاطاتو في أكثر من  الطاقةفاعل في بؾاؿ عابؼي ىو طرؼ

 فاعل رئيسي في إف المجمع اليوـ طرؼ للموظفتُ كابؼستثمرين، الدءكب بلدا كذلك بفضل الالتزاـ 130
. الطاقة على ابؼستول العابؼيبؾاؿ 

  بسكن .  التقدـدينامكيةحتُ تتوفر الطاقة، تنشأ الرابعة عابؼيا، كذلك شركة النفط كالغاز كما أنو يعتبر
. ابؼسئوؿابعميع من الوصوؿ إليها كبرقيق الاستفادة ىي بسثل ابرز التحديات  التي تواجو مستقبل الطاقة 

 بلدا، بوتل المجمع الريادة بتُ 130حضور في أكثر من . ىذا العملTotalكفي ىذا السياؽ دخل بؾمع 
يعد المجمع أيضا عنصر . منتج للنفط كالغاز، شركة لتكرير كموزع كمنتج للبتًككيماكيات .ةمشركات النفط كالغاز العالم

يساىم معاكنو . فاعلا في بؾاؿ الغاز الطبيعي كشركة عابؼية رائدة في بؾاؿ الطاقة الشمسية إلى جانب شركة صانباكر
المجمع، ملتزمتُ بإنتاج طاقة أفضل، في بصيع أبكاء العالم في التوفتَ للعملاء منتجا ذك خدمات أكثر أمانا كأكثر 

بالنسبة لعلاقة المجمع بابؼسابنتُ، فهو يسعى جاىدا . نقاكة كأكثر كفاءة، كأكثر ابتكارا كتكوف متاحة لأكبر عدد
 . (2)بععل نشاطاتو تساىم في التقدـ الاقتصادم كالاجتماعي كالبيئي

 كىذا من خلاؿ: ابؽيمنة على السوؽ: 
  ىو ابؼسئوؿ عن نشاطات الاستكشاؼ كالتطوير كإنتاج النفط كالغاز الطبيعي في فرع الاستكشاف والإنتاج

 .بلدا 50أكثر من 
  (التسيتَ كالنقل كإعادة التحويل إلى غاز) الطبيعي ابؼساؿ الغاز: ىي تطوير موارد الغازمهمة إدارة الغاز 

 .كمبيعات الغاز الطبيعي
 بهمع الأنشطة كابػبرة الصناعية في بؾالات التكرير كالبتًككيماكيات كالكيماكيات الكيماويات-تكرير 

 .منتجتُ متكامل في العالم 10 كالمجمع ىو كاحد من أكبر  .ابؼتخصصة
 بيع النفط ابػاـ، كبسوين معامل التكرير،استئجار السفن بؽذه الأنشطة كالتدخلات في :ىيلشحن والدتاجرة ا

 . في بؾاؿ بذارة النفط كابؼنتجات النفطيةلعالم يصنف المجمع من بتُ الأكائل في ا .بـتلف الأسواؽ ابؼشتقة

                                                           
(1)

 http://www.total.com/fr/profil-du-groupe/vue-densemble/nous-sommes-un-acteur-majeur-de-lenergie-depuis-

pres-dun-siecle 
(2)

 http://www.total.com/fr/notre-groupe/notre-groupe-un-acteur-mondial-de-lenergie 
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الشحوـ كالسوائل ابػاصة، كغاز البتًكؿ )تصنيع كتسويق الوقود كابؼنتجات ابػاصة : التسويق والخدمات -
، ككذلك ابػدمات للأفراد (ابؼساؿ كزيت الوقود كالزفت ابؼعدني، كابؼواد ابؼضافة كقود خاصة، كما إلى ذلك

كالمجمع من ابؼوزعتُ الأكائل لأكركبا الغربية كابؼوزع رقم كاحد  .نقل، كالسكن كالصناعةتكابؼهنيتُ في بؾالات اؿ
 .على مستول إفريقيا

 :ىي ابؼسئولة عن تطوير الطاقة ابؼتجددة التي اختارىا المجمع للتحضتَ للمستقبل الطاقة: الطاقة الجديدة -
 .(1)الطاقة الشمسية كطاقة الكتلة ابغيوية

 الحوكمة والذيكل التنظيمي للشركة : الدطلب الثاني
 الحوكمة : الفرع الأول

يتكوف بؾلس الإدارة من اثتٍ عشر عضوا، منهم سبعة مستقلوف تعينهم ابعمعية العامة للمسابنتُ، موظف  
ينم ىذا التًكيب عن تنوع كتكامل في ابػبرات كابعنسيات . بيثل ابؼسابنتُ الإجراء للمجموعة كموظف مرجعي

. كالثقافات كيسمح بالأخذ في ابغسباف كافة مصالح ابؼسابنتُ
فقد اجتمع بؾلس الإدارة سع مرات ككانت .الكفاءة كالنزاىة كاستقلالية التفكتَ ىي أساس اختيار الأعضاء 

. من بؾموع ابؼوظفتُ % 94.9نسبة ابغضور 
: ترتكز المجموعة على أربع بعاف كىي 

 .بعنة ابؼراجعة -
 .اللجنة ابؼكلفة بالأجور -
 .بعنة الإدارة كالأخلاقيات -
 .بعنة الاستًاتيجيات -

لى قانوف إفي ىذا المجاؿ، ترجع بؾموعة توتاؿ . تتبع المجموعة منذ سنوات عديدة منهجا نشطا للإدارة
. حركة ابؼؤسسات في فرنسا ابػاص بإدارة ابؼؤسسة-ابعمعية الفرنسية للمؤسسات ابػاصة

  الرئيس ابؼدير العاـ
ينظم الرئيس ابؼدير العاـ كيستَ أشغاؿ بؾلس الإدارة لمجموعة توتاؿ كيسهر على التشغيل الفعاؿ للهيئات  

يلخص في , بيثل حلقة الوصل بتُ بؾلس الإدارة كمسابني الشركة. الاجتماعية في إطار احتًاـ مبادئ الإدارة ابعيدة
تقرير سنوم يقدـ إلى ابعمعية العامة للمسابنتُ، شركط برضتَ كتنظيم أشغاؿ بؾلس الإدارة ككذا إجراءات الرقابة 

. الداخلية التي تم برقيقها
يتولى الرئيس ابؼدير العاـ كذلك مسؤكلية التوجيو العاـ المجموعة؛ حيث يتًأس اللجنة التنفيذية كبعنة أداء  

. بودد التنظيم الداخلي لمجلس الإدارة التفاصيل حوؿ أدكار كصلاحيات الرئيس ابؼدير العاـ لتوتاؿ. المجموعة
 

                                                           
(1) 
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  اللجنة التنفيذية
 .تستَ اللجنة التنفيذية نشاطات المجموعة توتاؿ 
كفي ىذا الصدد، تطبق . بسثل اللجنة التنفيذية التي يتًأسها الرئيس ابؼدير العامهيئة توجيو المجموعة 

التوجيهات الإستًاتيجية التي بوددىا بؾلس الإدارة كترخص للاستثمارات ابؼوافقة مع مراعاة اتفاؽ بؾلس الإدارة على 
من رؤكس %1تتعدل  التي من رؤكس أمواؿ أك اطلاع المجلس على الاستثمارات%3تتعدل  الاستثمارات التي

. أمواؿ
: ، تشكلت اللجنة التنفيذية من الأشخاص الستة الآتية أبظاؤىم2016 أفريل 15منذ  

 .(رئيس مدير عاـ)باتريك بوانييو  -

 .(مدير عاـ للاستكشاؼ كالإنتاج)أرنو بريلاؾ  -

 .(أمتُ عاـ)جوف جاؾ غيبو  -

 .(مدير مالي)باتريك دك لا شوفرديار  -

 .(مدير عاـ للتسويق كابػدمات)مومارنغييو  -

 (مدير عاـ للتكرير كالكيمياء كمدير بالنيابة للطاقات ابعديدة)فيليب سوكيو  -

  بعنة تسيتَ أداء المجموعة
، حلت بعنة تسيتَ أداء المجموعة بؿل اللجنة التوجيهية كتضطلع بفحص كبرليل 2015 أفريل 2منذ   

.  كتوجيو نتائج الصحة كالسلامة كنتائج ابؼالية كالأعماؿ ابػاصة بالمجموعة
يتوفر . ىي ابؽيئة العليا التي تتولى ابؼساءلة من قبل كحدات الأعماؿ داخل المجموعة بعنة تسيتَ أداء المجموعة 

يتًأس بعنة تسيتَ أداء المجموعة الرئيس ابؼدير العاـ للمجموعة كبذتمع . كل فرع ككل كحدة عمل على بعنة بفاثلة
: شهريا بحسب جدكؿ الأعماؿ الآتي

: كل شهر
 .رسائل الرئيس ابؼدير العاـ حوؿ أداء المجموعة -

 .نتائج السلامة كبرليل ابغوادث ابػطتَة -

 .الأفعاؿ البارزة للمهاـ الرئيسية -

 .الأفعاؿ البارزة لأعماؿ الفركع كبؿيطها -

 .ابغسابات ابؼالية للمجموعة كالفركع -

 .برليل مفصل لنتائج الاستكشاؼ كالإنتاج -

   برليل مفصل للنتائج ابؼالية الفصلية كل فرع -

 .(1)ابؼنافستُ  برليل نتائج  -

                                                           
(1) 
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 إضافة إلى أعضاء اللجنة التنفيذية، تتكوف ىذه اللجنة من مسئولتُ عن كحدات الأعماؿ الرئيسية 
 .للمجمع، فضلا عن عدد بؿدكد من مديرين كظيفيتُ للمجمع أك لكل فريق

 :بالنسبة  للمهاـ الرئيسية، يتولى ابؼسئولوف ما يلي
 .الاتصاؿ -

 .ابؼوارد البشرية -

 .اللجنة القانونية -

 .الأمن -

 .(1)الإستًاتيجية -

 الذيكل التنظيمي : الفرع الثاني
 

                                                           
(1)

http://www.total.com/fr/profil-du-groupe/une-strategie-de-croissance-durable-pour-repondre-aux-defis-

energetiques 



( TOTALدراسة حالة شركة                             )              الفصل الثاني                       
 

50 

(1) 
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 لجنة الأخلاقياتالرئيس المدير العام 

 المجنة التنفيذية لجنة أداء المجمع
 الإدارة العممية الدائرة القانونية مدرية الاتصال

 المالية   

التسويق 
الرقابة الداخمية و التدقيق 
التنمية المستدامة و البيئة 

 إدارة المهن التنفيذية

ن العمومية والشؤ
الموارد البشرية  
الأمن 
 الأمن الصناعي 

تقييم  مدرية المدرية المالية 
المخاطر 
 والتأمينات

المستشارين لدى 
 الرئيس المدير العام

الإدارة الإستراتيجية 
 يوالتخطيط   الإقتصاد

 الأمانة العامة

مدرية أنظمة 
 المعمومات

الاستكشاف  الغاز التجارة والشحن  الطاقات المتجددة 
 والإنتاج

التكرير 
 والكيمياويات

 التسويق
 والخدمات
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 إستراتيجية التنمية الدستدامة : الدطلب الثالث
فهي بذمع . ضمن سياؽ ازدياد احتياجات الطاقة كالتحديات البيئية ابعديدة Total تندرج إستًاتيجية 

. بتُ الأداء كابؼسؤكلية من خلاؿ بموذج متكامل
٪ بفا كانت عليو في 25، كمن ابؼتوقع أف الطلب العابؼي على الطاقة ليكوف أعلى بنسبة 2030في عاـ  

كيرجع ذلك أساسا إلى النمو السكاني كالاقتصادم في البلداف  .٪ توافرىا في الوقود الأحفورم75، ك2010عاـ 
  كفي الوقت نفسو، ىناؾ حاجة إلى جهد دكلي للحد من تغتَ ابؼناخ يرتبط مع زيادة الغازات ابؼسببة.الناشئة

 تضع التنمية ابؼستدامة في صلب Total التوفيق بتُ استجابة لاحتياجات الطاقة كبضاية البيئة، .للاحتباس ابغرارم
 .ستًاتيجيتها بػدمة عملائهاإ
 .قيمتتمتع باؿ ىو شركة الطاقة العابؼية التي Totalبؾمع  
 التصرؼ بدسؤكلية لإتاحة ابؼزيد من الفرص للحصوؿ على الطاقة في العالم حيث  ىي Totalمهمة بؾمع  

 :الطلب في ازدياد مطرد، كتقوـ على ثلاث ركائز أساسية
الاحتًاـ كابؼسؤكلية كالنموذج ابؼثالي، ىذه ىي القيم الراسخة التي يتبناىا بؾمع طوطاؿ كالتي تتيح لو : الأخلاق- 

 .كمسئوؿىو منهج أخلاقي يضمن بموا مستداما . بناء علاقة متوازنة مع تعامليو تقوـ على الثقة كالاستمرارية
. ، فإف تقلد الريادة يستوجب ضمانا دائما لأمن كسلامة ابؼتعاكنتُ كابؼنشآتTotalبالنسبة لمجمع : الأمن- 

. يسعى المجمع إلى تقليص ابؼخاطر ابؼرتبطة بدمارسة نشاطاتو بفضل بسسكو بدبدأم الصرامة كاليقظة في كل بغظة
يسهر المجمع، بوصفو طرفا فاعلا في بؾاؿ الطاقة، على احتًاـ البيئة كصحة : الدسؤولية الاجتماعية والبيئية- 

 .الأشخاص كسلامة منتجاتو كمنشآتو ككذا التنمية الاجتماعية كالاقتصادية في البلداف التي برتضن ىذه ابؼنشآت
 تقوـ أيضا على بموذج متكامل التي يتعزز بالتآزر بتُ بـتلفا ستًاتيجيتوإ شركة منتجة للطاقة، ؼبوصف المجمع

.  المجمع كبؾالات خبرتوتنشاطا
النفط على ابؼستول الدكلي كعنصر عابؼي  الشركات الأكائل ابؼنتجة  في الواقع إحدل ىوTotalبؾمع  

. الطاقة للإعداد بؼستقبل كيعتمد أيضا على الطاقة الشمسية كا﵀يط ابعوم .فاعل في ميداف الغاز كالبتًككيماكيات
 في خدمة مسئولةستًاتيجية تنمية  إبغية التوفيق بتُ الاستجابة لاحتياجات الطاقة كبضاية البيئة، ينتهج المجمع" 

" (1 ).العملاء
  الجزائر  Total:الدطلب الرابع

موظف في أكثر من  100.00 في ابعزائر بهب أف نتكلم عن حضورىا العابؼي بػػػ Totalللتكلم عن  
 . دكلة130

 Total  ،عنصر رئيسي في صناعة النفط كالغاز كقطاع الكيماكيات كيسعى  فهوحاضر في بطس قارات
 :كذلك ما بسثلو ابػارطة التالية. إلى توسيع نطاؽ عركضو كأيضا إلى تطوير إضافي للطاقة ابؽيدرككربونية

                                                           
(1)   http://www.total.com/fr/notre-groupe/la-gouvernance-du-groupe-total 
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 في العالم  Totalحضور : (09)الشكل رقم

 
 ألف برميل في ليوـ  255أمريكا 

 أكرباCEI  664ألف برميل في ليوـ  

  ألف برميل في ليوـ 678إفريقيا 

  ألف برميل في ليوـ 492الشرؽ الأكسط 

  (1) ألف برميل في ليوـ258 أسيا 
 : في الجزائرTotalحضور 

، إضافة إلى عنصر تاربىي في التنقيب كالإنتاج في ابعزائر،حاضر أيضا في تسويق زيوت Totalبؾمع   
كأختَا تقوـ بعدد من البرامج الاجتماعية كالبيئية في البلاد، كخاصة في بؾاؿ التعليم كالصحة .التشحيم كالزفت 

 .كبضاية التًاث
Totalابعزائر بالأرقاـ  : 

 .بداية نشاطها في البلاد: 1952عاـ - 
 . برميل من النفط منتج20.000: 2014عاـ - 
 .  الذين يعملوف في البلاد207: عدد العمال- 

 
 

                                                           
(1)   http://www.total.com/fr/presence-dans-le-monde 
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 :الاستكشاف والإنتاج بالجزائر
 TFT٪ من الأسهم35التي بملك فيها  (TFT)يأتي الانتاج بالكامل من رخصة تتُ فوم تابنكورت للقصدير • 

.  كيلومتً على غرب ابغدكد الليبية300حقل الغاز كابؼكثفات الواقعة على بعد 
 .٪ من الأسهم37.75تواصل تطوير الغاز بتيميموف، التي بملك فيها •

 :تكرير والكيماويات في الجزائر

 Totalكتتكوف ىذه ابؼبيعات من خلاؿ مكتب اتصاؿ  .نبيع في ابعزائر ابؼنتجات ابؼشتقة من البتًككيماكيات
 .للبتًككيماكيات فرنسا

 :التسويق والخدمات في الجزائر

 .(1)زيوت التشحيم للسيارات كالصناعية، ككذلك الزفت, نسوؽ ابؼنتجات النفطية كابػدمات ابؼرتبطة بها

 
 

 
 

 
 

  

                                                           
(1)   http://www.total.com/fr/en-algerie 
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 واقع تأثير الضريبة على الذيكل الدالي : الدبحث الثاني

، لذلك سنحاكؿ دراسة ىذا التأثتَ كبالتالي (الضريبة)بقد من أىم العوامل ابؼؤثرة على ابؽيكل ابؼالي للمؤسسة       
 .كالتأثتَ الضريبي عليو TOTAlنستطيع معرفة العلاقة بتُ ابؽيكل ابؼالي لشركة 

 قمنا بإستخراج أىم ابؼتغتَات بؼعرفة مدل تأثتَىا على ابؼتغتَ التابع  TOTALكلدراسة ابؽيكل ابؼالي بؼؤسسة 
الضريبة على أرباح الشركات، الضريبة ابؼؤجلة أصوؿ، الضريبة )، حيث كانت أىم ابؼتغتَات ىي (ابؽيكل ابؼالي)

، أما بالنسبة للمتغتَات التابعة فكانت ىي الديوف طويلة الأجل كالديوف قصتَة (ابؼؤجلة خصوـ  كفوائد القركض
 .الأجل

، نستخدـ الطريقة الإحصائية  TOTALكلغرض معرفة مدل تأثتَ الضريبة على ابؽيكل ابؼالي بؼؤسسة       
حيث أف ابؼتغتَ التابع ىو ابؽيكل ابؼالي كابؼتغتَات ابؼستقلة ىي الضريبة على أرباح الشركات، الضريبة ابؼؤجلة أصوؿ، 

 .الضريبة ابؼؤجلة خصوـ  كفوائد القركض

 التحليل البياني للعناصر الاساسية في القوائم الدالية : الدطلب الاول

 : قصد إستخراج أىم العناصر ك ابغصوؿ على البيانات الأساسية من القوائم ابؼالية قمنا بإنشاء ابعدكؿ التالي 

 القوائم الدالية: (03)الجدول رقم 
الوحدة مليون 

 اورو

       DLT  RATIOCROIS DSHT INTER-D CA 

2006 14,174   9,194 1,731 153,802 

2007 14,876 0.0495 4,613 1,783 158,752 

2008 16,191 0.0884 7,722 1,000 179,976 

2009 19,437 0.2005 5,994 0,530 131,327 

2010 20,783 0.0692 9,653 0,465 159,269 

2011 22,557 0.0854 9,675 0,713 184,693 

2012 22,274 -0.0125 11,016 0,671 200,061 

2013 25,069 0.1255 8,116 0,670 189,542 

2014 45,481 0.8142 10,942 0,748 236,122 

2015 48,911 0.0754 13,737 1,064 181,893 

X 24,975   9,066   177,544 
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MIN 14,174   9,194   153,802 

MAX 48,911   13,737   181,893 

الوحدة مليون 

 اورو

     

  

CACH-

INVEST CACH-OPER CACH-FIN IBS 

DIF TAX-

ACT 

2006 9,574 16,061 7,407 13,720 0 

2007 10,166 17,686 3,342 13,575 0 

2008 11,055 18,669 0,793 14,146 3,625 

2009 10,268 12,360 2,868 7,751 3,815 

2010 11,957 18,493 3,348 10,228 4,437 

2011 15,963 19,536 4,309 14,073 1,767 

2012 17,072 22,462 3,745 13,035 2,279 

2013 21,108 21,473 1,145 11,110 2,810 

2014 24,319 25,608 5,909 8,614 4,079 

2015 22,494 21,941 1,166 1,818 4,380 

X 15,398 19,429 3,693 10,807   

MIN 9,574 16,061 7,407 13,720   

MAX 22,494 21,941 1,166 1,818   

الوحدة مليون 

 اورو

     

  

DIF TAX-

PAS R-NET 

R-NET-

ajust CP 

PRI End 

Réser 

2006 7,139 11,768 12,585 6,064 41,460 

2007 7,933 13,181 12,203 5,989 48,797 

2008 10,007 10,590 13,920 5,930 52,947 

2009 10,970 8,447 7,784 5,871 55,372 

2010 12,305 10,571 10,288 5,874 60,538 

2011 12,260 12,276 11,424 5,909 66,506 

2012 12,132 10,609 12,276 5,915 70,116 

2013 12,943 8,440 10,745 5,944 74,449 

2014 14,810 4,244 12,837 7,518 94,646 

2015 13,596 5,596 11,570 8,437 111,681 

X   9,572   6,345   
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MIN   11,768   6,064   

MAX   5,596   8,437   

الوحدة مليون 

 اورو

     

  

TOTAL 

ACT TOTAL PASS 

ACT-FIN-

CR 

  2006 105,223 105,223 3,908 

  2007 113,541 113,541 1,264 

  2008 118,310 118,310 0,187 

  2009 127,753 127,753 0,311 

  2010 143,718 143,718 1,205 

  2011 164,049 164,049 0,700 

  2012 171,224 171,224 1,562 

  2013 173,491 173,491 0,536 

  2014 229,798 229,798 1,293 

  2015 246,932 246,932 6,809 

  X 159,404     

  MIN 105,223     

  MAX 246,932     

  excelابعدكؿ بيثل البيانات ابؼستخرجة من القوائم ابؼالية بالإعتماد على برنامج اؿ  

 القروض الطويلة الأجل والقروض القصيرة الأجل : (10)الشكل رقم 

 
 EXCELبلإعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب

y = 4045,x
R² = 0,710

y = 2520,x
R² = -0,10

0
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 :بيثل الشكل تغتَات القركض طويلة الأجل كالقركض قصتَة الأجل بدلالة عدد السنوات ابؼدركسة حيث نلاحظ

بالنسبة للقركض طويلة الأجل حيث أنها في  كاف ىناؾ زيادة مستمرة ( 2011 , 2006) أف الفتًة بتُ -
 كىذا عائد 2011 سنة 22,557 لتصل إلى 14,174 كانت نسبة القركض طويلة الأجل 2006سنة 

 TOTAL .  مليوف أكرك22,557إلى أف شركة اعتمدت على القركض طويلة الأجل كبنسبة لا تفوؽ 

 لتعود للارتفاع في الفتًة بتُ      22,274 فابلفضت قيمة القركض طويلة الأجل لتصل 2012أما في سنة  -
 .2015 سنة 48,911 إلى قيمة 2013 في سنة 25,069لتصل من قيمة  (2015, 2013)

 4,613     نلاحظ أف ىناؾ تذبذب مستمر في القركض قصتَة الأجل حيث أف أقل قيمة كصلت إليها ىي 
 .  مليوف أكرك 13,737 بقيمة  2015 أما أعلى قيمة فكانت سنة 2007مليوف أكرك  ذلك سنة 

كعليو بيكن القوؿ أف الشركة قد اعتمدت في عملية الاستدانة على القركض طويلة الأجل كعدـ الاعتماد بنسبة 
كىذا عائد لعدة أسباب منها فتح استثمارات جديدة أك لغرض التخفيف من . كبتَة على القركض قصتَة الأجل

 . الضريبة

 تغيرات فوائد القروض  : (11)الشكل رقم 

 
 EXCELبالإعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب                              

 :بيثل الشكل تغتَات فوائد القركض بدلالة عدد السنوات ابؼدركسة حيث أننا نلاحظ

ثبات في نسبة الفوائد كىذا دلالة على أف قيمة ابؼديونية كانت ثابتة  (2007, 2006)في الفتًة ابؼمتدة بتُ  -
 .مليوف أكرك (1,500, 1,600)في ىذه الفتًة أم بؿصورة بتُ 

y = 172,3x
R² = -0,34

0
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نلاحظ تناقص حاد في نسبة الفوائد على القركض لتصل  (2009, 2007)أما في الفتًة ا﵀صورة بتُ  -
حيث كانت قيمة , كىذا يعود إلى تناقص في استعماؿ القركض كعدـ اعتماد الشركة عليها (0)تقريبا الصفر 

 .تقريبا (0) إلى 1,800القركض في حالة تناقص مستمر لتصل من 
نلاحظ ثبات في الفوائد على القركض عند الصفر كىذا يعود لعدـ  (2014, 2009)أما الفتًة بتُ  -

 .استعماؿ الشركة للقركض
,  مليوف أكرك1,200تعود فوائد القركض للصعود لتصل إلى قيمة تقدر بػ  (2015, 2014)أما الفتًة بتُ  -

 .أم في ىذه الفتًة استعملت ابؼؤسسة القركض

 Totalتغيرات أرقام أرباح شركة : (12)الشكل رقم 

 
 excelبالاعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب 

 : بدلالة عدد السنوات ابؼدركسة حيث نلاحظTOTALبيثل الشكل تغتَات في رقم أرباح شركة 

 مليوف أكرك كىذا 200,000أف رقم الأعماؿ متزايد ليصل إلى القيمة  (2008, 2006)في الفتًة بتُ  -
 .يعود إما  لدخوؿ الشركة لأسواؽ جديدة أك زيادة في نسبة ابؼبيعات

فنلاحظ أف قيمة رقم أعماؿ الشركة ينخفض إلى قيمة بؿصورة بتُ  (2008,2009)أما الفتًة بتُ  -
 . التي أثرت على الشركة2008كىذا عائد الأزمة ابؼالية سنة  [ 100,000؛ 150,000]

y = 59658x
R² = -1,60
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 أم لذركتو 250,000نلاحظ ارتفاع لقيمة رقم الأعماؿ ليصل إلى قيمة  (2014؛ 2009)في الفتًة بتُ  -
عدـ الاقتصار على ابؼنتجات )خلاؿ ىذه الفتًة ابؼدركسة كىذا عائد إلى زيادة في منتجات كتنويع ابؼنتجات 

 .كما أنها احتلت أسواؽ جديدة (ابؼعركفة

 مليوف أكرك 150,000نلاحظ ابلفاض في رقم الأعماؿ ليصل إلى قيمة  (2015, 2014)أما الفتًة بتُ  -
 . كىذا يعود إلى تراجع أسعار البتًكؿ في تلك الفتًة2015في 

 تغيرات التدفقات النقدية: (13)الشكل رقم 

 
 excelبالاعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب 

بدلالة عدد السنوات  (التمويلية, الاستثمار, التشغيلية)بيثل الشكل تغتَات كل من التدفقات النقدية 
 .ابؼدركسة

  2006)ابؼنحتٌ الأكؿ التدفقات التشغيلية كىي ابؼمثلة بابؼنحتٌ الأبضر حيث في الفتًة ابؼمتدة من ,
 2006 مليوف أكرك في سنة 16,061نلاحظ أف التدفقات التشغيلية متزايدة لتصل من قيمة  (2008

 كىذا عائد إلى لعدة أسباب منها النقد ا﵀صل من ابؼبيعات 2008 مليوف اكرك سنة 18,669لتصل إلى 
 .أك من صافي الدخل النقدم للفتًة

 

 

y = 2576,x
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 مليوف اكرك كىذا الابلفاض 12,360 ينخفض التدفق النقدم التشغيلي ليصل إلى قيمة 2009أما في سنة  -
يعود لعدة أسباب أيضا بيكن أف يكوف السبب ىو سبب عادم كالنقد ابؼدفوع للمستوردين أك للضرائب أك 

 كىو السبب الأكبر 2008من خلاؿ ابؼصاريف ابؼختلفة كبيكن أف يكوف السبب ىو الأزمة العابؼية سنة 
 .ترجيحا من بتُ الأسباب

 إلى 2014فنلاحظ ارتفاع التدفق النقدم التشغيلي ليصل في سنة  (2016, 2010)أما في الفتًة بتُ  -
 2015مليوف اكرك ثم يعود للابلفاض سنة  (18,493 )2010 مليوف اكرك حيث كاف سنة 25,608

 .2015 مليوف اكرك كىذا عائد لابلفاض أسعار البتًكؿ سنة 21,941ليصل إلى قيمة 

 ابؼنحتٌ الثاني بيثل تدفقات النقدية الاستثمارية كىو ابؼنحتٌ ابؼمثل باللوف الأزرؽ حيث أف: 
 2006نلاحظ ارتفاع في التدفق النقدم الاستثمارم حيث كاف سنة  (2008, 2006)في الفتًة بتُ  -

 كمن بتُ أسباب ىذا الارتفاع ابؼتحصلات 2008 مليوف اكرك سنة 11.055ليصل إلى  (9,574)
 ليصل إلى 2003النقدية من بيع الأصوؿ الثابتة أك ا﵀صلات الاستثمارية ليعود ابؼنحتٌ للابلفاض في سنة 

 . مليوف اكرك كيعتبر ىذا الابلفاض بسبب النقد ابؼدفوع مقابل استثمار جديد طويل الأجل10.268قيمة 

يعود التدفق النقدم الاستثمارم للارتفاع ليصل إلى أعلى قيمة سنة  (2014, 2010)أما في الفتًة بتُ  -
 . مليوف اكرك24.494 كتقدر بػ 2014

 مليوف اكرك كىذا بسبب ابلفاض أسعار البتًكؿ 22.494 فينخفض ليصل إلى قيمة 2015أما في سنة  -
  .2015سنة 

 ابؼنحتٌ الثالث بيثل التدفق النقدم التمويلي كىو ابؼنحتٌ ابؼمثل باللوف الأخضر حيث نلاحظ أف: 
 7.407ابلفاض في التدفق النقدم التمويلي ليصل من قيمة  (2008, 2006)في الفتًة ابؼمتدة بتُ  -

 . كيعتبر ىذا الابلفاض بسبب النقد ابؼدفوع لتسديد القركض كلتسديد السندات2008مليوف اكرك سنة 

 2009فنلاحظ ارتفاع قيمة التدفق التمويلي حيث كانت قيمتو في  (2011, 2009)أما في الفتًة بتُ  -
 كىذا عائد إما عن النقد ابؼتحصل من 2011 مليوف اكرك سنة 4.309مليوف اكرك لتصل إلى  (2.868)

لكن التدفق التمويلي يعود إلى الابلفاض من جديد بتُ          .إصدار أسهم جديدة أك زيادة في رأس ابؼاؿ 
 . بسبب ابلفاض أسعار البتًكؿ 2015 ثم ينخفض سنة 2014ليعود للارتفاع سنة  (2013, 2012)
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 IBSتغيرات في الضريبة على أرباح الشركات : (14)الشكل رقم 

 
 excelبالاعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب 

 : بدلالة عدد السنوات ابؼدركسة حيث نلاحظ IBSبيثل الشكل  تغتَات في الضريبة على أرباح الشركات 

 مليوف أكرك 14.000  لتصل إلى قيمة  IBSتزايد طفيف في نسبة الػ  (2008. 2006)في الفتًة بتُ  -
 .خلاؿ ىذه الفتًة كىذا عائد إلى ارتفاع رقم الأعماؿ

  كىذا يعود إلى الابلفاض في رقم  IBSنلاحظ ابلفاض في قيمة اؿ (2009, 2008)أما الفتًة بتُ  -
 .الأعماؿ

 .  مليوف اكرك14.000 لتصل إلى  IBSنلاحظ ارتفاع في قيمة اؿ  [2011, 2009]أما الفتًة بتُ  -

, مليوف اكرك (4.000, 2.000) لتصل إلى قيمة بتُ  (2015, 2011)كتعود للابلفاض في الفتًة بتُ  -
 لأنها عبارة عن قيمة من رقم أعماؿ الشركة كعليو  CA  ك  IBSأم أف ىناؾ علاقة طردية مباشرة بتُ اؿ 

كما أف من أىم أسباب ,   حتما يتبع مسار منحتٌ رقم الأعماؿ بالارتفاع كالابلفاض IBSفإف منحتٌ الػ 
 . فهي تتعلق بارتفاع رقم الأعماؿ IBSارتفاع اؿ 
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 تغيرات قيمة الضرائب الدؤجلة  : (15)الشكل رقم 

 
 excelبالاعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب 

 :بدلالة عدد السنوات ابؼدركسة حيث أف  (خصوـ, أصوؿ)بيثل الشكل تغتَات قيمة الضرائب ابؼؤجلة 

 مليوف اكرك سنة 4.43لتصل إلى قيمة  (2010, 2006)الضرائب ابؼؤجلة أصوؿ متزايدة من سنة  -
 كىذا يعتٍ أف الشركة اعتمدت على الضريبة ابؼؤجلة أصوؿ كتتوقع سداد قيمة ىذه الضريبة 2010

 .ابؼستقبلية

 مليوف 1.767فابلفضت قيمة الضريبة ابؼؤجلة على الأصوؿ لتصل إلى قيمة  (2011, 2010)أما في  -
 .2015 مليوف اكرك سنة 4.380 لتعود للارتفاع في السنوات الأخرل لتصل إلى قيمة 2010اكرك في سنة 

لتصل من  (2010, 2006)أما الضرائب ابؼؤجلة خصوـ فهي أيضا متزايدة كذلك في الفتًة ابؼمتدة بتُ  -
 لتعود للابلفاض في الفتًة 2010 مليوف اكرك سنة 12.305 إلى 2006 مليوف اكرك سنة 7.139قيمة 

 كما أنها تعود للارتفاع 2012 مليوف اكرك سنة 12.132لتصل إلى قيمة  (2012, 2011)ابؼمتدة بتُ 
 ثم تعود 2014 مليوف اكرك سنة 14.810 لتصل إلى 12.943 لقيمة تقدر ب مليوف اكرك 2013من 

كيعود ارتفاع ك ابلفاض الضرائب ابؼؤجلة إلى الأرباح في ,  مليوف اكرك13.596 ب 2015للابلفاض سنة 
 .حالة ارتفاعهم كابػسارة في حالة ابلفاضها
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 النتيجة الصافية والنتيجة الصافية الددققة: (16)الشكل رقم 

 
  excelبالاعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب 

 :بيثل الشكل  النتيجة الصافية ك النتيجة الصافية ابؼدققة بدلالة عدد السنوات ابؼدركسة حيث نلاحظ

 11.768كانت النتيجة الصافية في تزايد مستمر لتصل من قيمة  (2008, 2006)أف الفتًة ابؼمتدة بتُ  -
 كىذا عائد إلى زيادة رقم الأعماؿ 2008 مليوف اكرك في سنة 13.920 إلى 2006مليوف اكرك في سنة 

 . فقط2007أما بالنسبة للنتيجة الصافية ابؼدققة فكانت زيادتها إلى سنة . في تلك الفتًة

فكانت كل من النتيجة الصافية كالنتيجة الصافية ابؼدققة في ابلفاض  (2009, 2008)لكن في الفتًة بتُ  -
مليوف اكرك بالنسبة  (13.920)مليوف اكرك بالنسبة للنتيجة الصافية ك (10.590)شديد لتصل من 

مليوف اكرك بالنسبة  (7.714)مليوف اكرك بالنسبة للنتيجة الصافية ك (8.447)للنتيجة الصافية ابؼدققة إلى
 .للنتيجة الصافية ابؼدققة كىذا عائد للابلفاض في رقم الأعماؿ في تلك الفتًة

فعادت النتيجة الصافية كالنتيجة الصافية ابؼدققة للارتفاع في تلك ابؼدة  (2012, 2009)أما في الفتًة بتُ  -
مليوف اكرك بالنسبة للنتيجة الصافية ابؼدققة إلى              (7.784)بالنسبة للنتيجة الصافية ك (8.447)لتصل من 

 إلى 2012 لتعود للابلفاض بؾددا سنة 2011مليوف أكرك بالنسبة للنتيجة الصافية في سنة  (12.276)
 سنة 12.276أما بالنسبة للنتيجة الصافية ابؼدققة فكانت قد كصلت إلى قيمة . مليوف اكرك (10.609)

2012 . 

فكانت النتيجة الصافية في حالة ابلفاض مستمر لتصل من قيمة  (2015, 2012)أما في الفتًة بتُ -
 2015 لتعود للارتفاع في 2014مليوف اكرك سنة  (4.244) إلى 2012مليوف أكرك سنة  (10.609)

 2012كبالنسبة للنتيجة الصافية ابؼدققة فكانت قيمتها في . مليوف أكرك (5.596)لتصب إلى قيمة 
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ثم تعود للارتفاع سنة , 2013مليوف اكرك سنة  (10.745)مليوف اكرك لتنخفض إلى  (12.276)
أم . مليوف اكرك (11.550) بقيمة 2015مليوف اكرك لتعود للابلفاض سنة  (12.837) بقيمة 2014

 .أف زيادة النتيجة يكوف بزيادة رقم الأعماؿ كنقصانها يكوف بنقصانو كما أف الضريبة بؽا تأثتَ على النتيجة

 تغيرات رأس الدال: (17)الشكل رقم 

  
  excelبالاعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب 

 :بيثل الشكل تغتَات رأس ابؼاؿ  بدلالة عدد السنوات ابؼدركسة حيث نلاحظ

 .كاف تطور رأس ابؼاؿ يستَ بوتتَة بمو قليلة كادت تكوف معدكمة (2013, 2006)أف في الفتًة بتُ  -

 8.437 إلى 17.518على التوالي فكاف معدؿ النمو بتُ مليوف اكرك  (2015, 2014)أما في سنتي  -
 .مليوف اكرك كىذا ما يفسر ضم نسبة النتيجة الصافية إلى رأس ابؼاؿ ابػاص
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 تغيرات الاحتياطات  : (18)الشكل رقم 

 
  excelبالاعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب 

 :بيثل الشكل  تغتَات الاحتياطات بدلالة عدد السنوات ابؼدركسة حيث نلاحظ

أم الفتًة ابؼدركسة كانت الاحتياطات في تزايد مستمر لتصل من  (2015, 2006)في الفتًة ابؼمتدة بتُ  -
 كىذه الزيادة 2015مليوف اكرك سنة  (111.681) إلى قيمة 2006مليوف اكرك سنة  (41.460)قيمة 

 كىذا عائد لطبيعة  TOTALفي قيمة الاحتياطات برسبا لعدة أزمات مستقبلية تكوف خارج سيطرة شركة 
نشاط الشركة ابؼتمثل في مشتقات البتًكؿ أم أنها ناشطة في القطاع البتًكلي حيث أنو قطاع حساس معركؼ 

 .بتقلباتو ابؼستمرة في الأسواؽ العابؼية
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 تغيرات الأصول والخصوم: (19)الشكل رقم 

 
 excelبالاعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب 

أف في الفتًة : بيثل الشكل تغتَات بؾموع الأصوؿ كابػصوـ بدلالة عدد السنوات ابؼدركسة حيث نلاحظ
 105.223 كانت قيمة الأصوؿ كابػصوـ في تزايد مستمر لتصل من قيمة 2015 إلى 2006ابؼدركسة من 

 كىذا داؿ على عدة أسباب لزيادة 2015 مليوف اكرك سنة 246.932 إلى قيمة 2006مليوف ارك سنة 
 .الأصوؿ ك ابػصوـ منها الزيادة في الأرباح ك فتح فركع جديدة 

 تغيرات الأصول الجارية: (20)الشكل رقم 

 
 excelبالاعتماد على برنامج اؿ : من إعداد الطالب 
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 2006أف في سنة : بيثل الشكل تغتَات الأصوؿ ابعارية بدلالة عدد السنوات ابؼدركسة حيث نلاحظ
 مليوف اكرك سنة 0.311 مليوف اكرك حيث تنخفض لتصل إلى قيمة 3.908كانت الأصوؿ ابعارية بقيمة 

 لتصل إلى قيمة 2011 مليوف اكرك ثم تنخفض سنة 205 بقيمة 2010 لتعود للارتفاع نسبيا سنة 2009
 بػ مليوف اكرك 2015لتصل إلى قيمة سنة  (ترتفع ك تنخفض) مليوف اكرك كتبقى قي ىذه ابغاؿ 0.700
 . TOTALكتعود أسباب الارتفاع ك الابلفاض إلى مركنة التعامل بالأصوؿ ابعارية في شركة . 6.809

 بناء نموذج الدراسة : الدطلب الثاني

ابعدكؿ )   من أجل برقيق أىداؼ الدراسة تم بصع البيانات ابؽامة من خلاؿ استخراجها من القوائم ابؼالية 
 SPSS ( statistical pakageثم تفريغ ىذه البيانات كبرليل النتائج ابؼعابعة باستخداـ برنامج  (السابق

for social sience  . ) 

 متغيرات الدراسة . 1

    قصد بناء بموذج الدراسة قمنا باستخراج متغتَات الدراسة 

 ابؼتغتَات ابؼستقلة للنموذج . أ

 (الضريبة على أرباح الشركات (IBS : ىي عبارة عن النتيجة التي برققها الشركة من خلاؿ مزاكلة
النشاط ك ذلك في النهاية كل سنة مالية ، حيث ترصد ابغسابات كتقوـ بتسويتها كاستخلاص 

 . (1)النتيجة

 . (2)كما أف الشركات تتحملها مباشرة دكف استطاعتهم نقل العبء إلى غتَىم
 ( فوائد القركضINTER-D ( :كىي الفوائد النابذة عن القركض. 

 ( الضرائب ابؼؤجلة أصوؿ(DIF TAX – ACT : ىي التبعات الضريبية ابؼؤجلة التي تنسب إلى
أم أف الأصل الضريبي بيثل الزيادة في إمكانية إعادة التمويل السنوات , الفركؽ ابؼؤقتة القابلة للاستقطاع

 . القادمة كنتيجة لوجود الفرؽ ابؼؤقت القابل للاستقطاع في نهاية السنة ابغالية

                                                           
 .121، ص 2009 الشركة ابعزائرية بودكاك ، بعزائر ، محاضرات في جباية الدؤسسات، منور أكسرير ، محمد بضو ، (1)
 .22، ص 2010,  ،ابعزائر3، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ، طجباية الدؤسساتبضيد بوزيدة ،  (2)
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 ( الضرائب ابؼؤجلة خصوـDIF TAX –PAS) : ىي التبعات الضريبة التي بيكن أف بردث نتيجة
أم الالتزامات الضريبة ابؼؤجلة بسثل زيادة للضرائب ابؼستحقة للسنوات , الفركقات ابؼؤقتة ابػاضعة للضريبة

 .  (1)القادمة كنتيجة لوجود فركقات ضريبة مؤقتة خاضعة للضريبة في نهاية السنة ابغالية

 ابؼتغتَ التابع للنموذج . ب

 :ابؽيكل ابؼالي كلدينا 
  (  ديوف طويلة الأجلDLT :) 

 (  ديوف قصتَة الأجلDSHT: ) 

 معالجة نموذج الدراسة . 2
 للحصوؿ SPSS في ىذه ابؼرحلة من مراحل بناء بموذج الدراسة سنقوـ بطرح فرضيات ك تفريغها في برنامج 

 :على النتائج ابؼطلوبة حيث أف الفرضيات كانت كالتالي
  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ اؿ IBS كابؽيكل ابؼالي . 

 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ اؿINTER-Dكابؽيكل ابؼالي . 

  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ اؿDIF TAX - ACT كابؽيكل ابؼالي . 

  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ اؿDIF TAX -PAS كابؽيكل ابؼالي . 

 كبهدؼ الإجابة على ىذه الفرضيات ك حسب خطوات بناء النموذج نصل إلى برليل النموذج في ابؼطلب 
 .الثاني

 نموذج الدراسة : الدطلب الثالث
في ضوء ما سبق كبهدؼ الإجابة على ىذه الفرضيات بحسب خطوات بناء النموذج بكصر دراستنا في 

 :الأىداؼ التالية
   تهدؼ دراستنا إلى التعرؼ على مدل تأثتَ الضريبة على ابؽيكل ابؼالي لشركةTOTAL. 

لكل من  variance inflation factor )) ،(VIF) من خلاؿ الاعتماد على معامل تضخم التباين 
 . فإنو بيكن ابغكم بعدـ ازدكاج خطي%5أقل من  (vif)ابؼتغتَات ابؼستقلة، بحيث إذا كانت قيمة 

 التعليق على النتائج ك ابغكم على صلاحية بموذج الابكدار الذم تم توفيقو. 

 

                                                           
 . 57-56ص , س.د, بؾلة ا﵀اسب العربّ, ضرائب الدخل- 12معيار المحاسبة الدولي, بؾلس ا﵀اسبة العربّ  (1)
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 نموذج الانحدار الدقدر . 1
 " Y"لدينا ابؼتغتَ التابع نرمز لو ب 

Y= β
0

+ β
1

x1 + β
2

x2 + β
3

x3 + β
4

x4 

 "x" ك ابؼتغتَات ابؼستقلة نرمز بؽا ب
 : كمنو ستكوف ابؼتغتَات كالتالي 

𝑥1= INTER-D           

𝑥2=IBS                        

𝑥3= DIF TAX – ACT 

𝑥4= DIF TAX – PAS  

 : لدينا  

𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅 − 𝑑 + 𝛽2𝐼𝐵𝑆 + 𝛽3𝐷𝐼𝐹 𝑇𝐴𝑋 − 𝐴𝐶𝑇

+ 𝛽4𝐷𝐼𝐹 𝑇𝐴𝑋 − 𝑃𝐴𝑆𝑆 

  (:04)الجدول رقم من خلاؿ 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 51809.267 7667.067  6.757 .000 

IBS -2.483- .671 -.795- -3.701- .006 

2 

(Constant) 13998.887 16789.322  .834 .432 

IBS -1.615- .640 -.517- -2.523- .040 

DIF TAX-PAS 2.492 1.032 .495 2.414 .046 

3 

(Constant) -42630.032- 16739.390  -2.547- .044 

IBS -.692- .422 -.221- -1.639- .152 

DIF TAX-PAS 6.026 1.040 1.196 5.795 .001 

INTER-D 11.342 2.782 .703 4.077 .007 

4 

(Constant) -65255.154- 10544.017  -6.189- .000 

DIF TAX-PAS 7.234 .817 1.436 8.857 .000 

INTER-D 13.789 2.615 .855 5.273 .001 

 SPSSمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 
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 : يكوف بموذج الابكدار ابؼقدر كما يلي
DLT = -65255,154+7,234(DIF TAX-PAS)+13,789(INTER-D) 

Y=-65255,154X1+7,234X2+13,789X3 

 :كمن بموذج الابكدار ابؼقدر سابقا، كحسب ابعدكؿ السابق يتضح أف 
  0ابعزء الثابتβ 65255,154- يساكم 

  1معامل الابكدارβ 7,234 يساكم 

  2معامل الابكدارβ 13,789 يساكم 
  القدرة التفسيرية لنموذج الدراسة : 

 :التالي الذم يتضمن النتائج ابػاصة بدعامل التحديد( 05)الجدول رقم لدينا 

 
 

 

 

 spssبالإعتماد على برنامج : من إعداد الطالب 

 أم 0.927، يساكم(Adjusted R square)من خلاؿ ابعدكؿ بقد أف معامل التحديد ابؼعدؿ
𝑥1)، كىذا معناه أف ابؼتغتَات ابؼستقلة (92.7%) , 𝑥2 , 𝑥3 , 𝑥4)  من ابؼتغتَات التي %92.7 تفسر بػػػػػػػػػػ 

 .، كالباقي يرجع إلى عوامل أخرل منها ابػطأ العشوائي(𝑦)بردث في ابؼتغر التابع 

  ابؼعنوية الكلية للنموذج : 

  الفركض الإحصائية 

 بموذج الابكدار غتَ معنوم : (𝐻0)الفرض العدمي 

 بموذج الابكدار معنوم : (𝐻1)الفرض البديل 

 الفركض بشكل آخر : 

 (.لا بزتلف عن الصفر)بصيع معاملات الابكدار غتَ معنوية : (𝐻0)الفرض العدمي 

 (.بزتلف عن الصفر)كاحد على الأقل من معاملات الابكدار معنوية :  (𝐻1)الفرض البديل 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .979a .959 .927 3319.825 
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 تفريغ النتائج كالتعليق عليها: 

 : لنموذج الابكدار ابؼتعددANOVA برليل التباين (:06)جدول رقم كذلك من خلاؿ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 spssمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

تساكم الصفر، ك ىي أقل من  (sig)أف قيمة الاحتماؿ : يتضح من جدكؿ برليل التباين في ابعدكؿ السابق
، كبالتالي فإننا نرفض الفرض العدمي القائل بأف بموذج الابكدار غتَ معنوم ، كمن ثم فإف %5مستول ابؼعنوية 

 .ىناؾ كاحد على الأقل من معاملات الابكدار بزتلف عن الصفر

  ابؼعنوية ابعزئية للنموذج : 

  شكل الفركض الإحصائية 

β)بالنسبة لػػػػ 
0

                                    :)(𝛽
0
)  =  0  ( :  𝐻0) 

(𝐻1) :  (𝛽
0
)≠  0               

β)بالنسبة لػػػػ 
1

 :)                                   (𝛽
1
) =   0  ( :  𝐻0) 

ANOVAA 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 852699681.844 1 852699681.844 13.700 .006b 

Residual 497931776.256 8 62241472.032   

Total 1350631458.100 9    

2 

Regression 1078957672.080 2 539478836.040 13.900 .004c 

Residual 271673786.020 7 38810540.860   

Total 1350631458.100 9    

3 

Regression 1278564160.174 3 426188053.391 35.483 .000d 

Residual 72067297.926 6 12011216.321   

Total 1350631458.100 9    

4 

Regression 1246306680.523 2 623153340.261 41.812 .000e 

Residual 104324777.577 7 14903539.654   

Total 1350631458.100 9    
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             (𝐻1) :  (𝛽
1
) ≠   0                                                          

β) بالنسبة لػػػػ 
2

:)                                      0 (𝛽
2
) =  (  : 𝐻0  ) 

             (𝐻1) : (𝛽
2
)  ≠   0                                                          

β)بالنسبة لػػػػ 
3

                                     :)(𝛽
3
) =    0 (  : 𝐻0) 

             (𝐻1) :  (𝛽
3
)  ≠   0                                                          

β)بالنسبة لػػػػ 
4

      :)                                 =    0  (𝛽
4
)( : 𝐻0) 

             (𝐻1) : (𝛽
4
)   ≠   0                                                          

 تفريغ النتائج ك التعليق عليها: 

 التالي الذم بيثل نتائج اختبار معنوية معاملات الابكدار ابؼتعدد نقوـ بتفريغ النتائج (07)الجدول رقم  من خلاؿ 
 :كالتعليق عليها

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -37057.144- 16652.117 
 

-2.225- .077 

INTER-D 10.124 2.840 .628 3.565 .016 

IBS -.999- .474 -.320- -2.107- .089 

DIF TAX-ACT -1.483- 1.196 -.204- -1.241- .270 

DIF TAX-PAS 6.241 1.011 1.239 6.173 .002 

 spssمن إعداد الطالب بإعتماد على برنامج الػػػ : ابؼصدر  

 : كمن خلاؿ ابعدكؿ بيكن التعليق على النتائج كما يلي

β)     بالنسبة لػػ 
0

 كبالتالي 5%، كىي أكبر من مستول ابؼعنوية (= 0.077sig)بقد قيمة الإحتماؿ تساكم  (
β)فإننا نقبل الفرض العدمي القائل بأف معامل 

0
 .، في النموذج ابؼقدر غتَ معنوم(
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β)    بالنسبة لػػ 
1

 كبالتالي 5%، كىي أقل من مستول ابؼعنوية  (= 0.016sig)بقد قيمة الاحتماؿ تساكم  (
β)فإننا  نرفض الفرض العدمي القائل بأف معامل 

1
 .في النموذج ابؼقدر غتَ معنوم (

β)     بالنسبة لػػ 
2

 5%، كىي أكبر من مستول ابؼعنوية  (= 0.089sig)بقد قيمة الإحتماؿ تساكم  (
β)كبالتالي فإننا نقبل الفرض العدمي القائل بأف معامل 

2
 .، في النموذج ابؼقدر غتَ معنوم(

β)     بالنسبة لػػ 
3

 كبالتالي 5%، كىي أكبر من مستول ابؼعنوية (= 0.270sig)بقد قيمة الإحتماؿ تساكم  (
β)فإننا  نقبل الفرض العدمي القائل بأف معامل 

3
 .، في النموذج ابؼقدر غتَ معنوم(

β)     بالنسبة لػػ 
4

 كبالتالي 5%، كىي أقل من مستول ابؼعنوية  (= 0.002sig)بقد قيمة الإحتماؿ تساكم  (
β)فإننا  نرفض الفرض العدمي القائل بأف معامل 

4
 .في النموذج ابؼقدر غتَ معنوم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



( TOTALدراسة حالة شركة                             )              الفصل الثاني                       
 

74 

 
 

 : خاتدة الفصل الثاني 

حاكلنا من خلاؿ ىذا الفصل الإجابة على الإشكالية ابؼتمثلة في تأثتَ الضريبة على ابؽيكل ابؼالي لشركة 
TOTAL . كذلك من خلاؿ ابؼبحث الثاني حيث كاف ابؼطلب الأكؿ ىو برليل البيانات ابؼستخرجة من القوائم

ابؼالية، أما ابؼطلب الثاني كاف عبارة عن بناء بموذج لدراسة من خلاؿ كضع متغتَات للدراسة ثم قمنا بدعابعة النموذج 
 حيث spssبوضع فرضية لكل متغتَ ، بالنسبة للمطلب الثالث فقمنا بتحليل بموذج الدراسة باستعماؿ برنامج الػػ 

استطعنا بعد برليل ابؼخرجات أف بللص إلى أف الضريبة تؤثر على ابؽيكل ابؼالي من خلاؿ الفوائد على القركض 
 . كالضرائب ابؼؤجلة خصوـ 
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  Totalكبعد ىذه الدراسة بيكن أف بللص إلى نتائج تؤكد أثر الضريبة على ابؽيكل ابؼالي دراسة حالة شركة 
 :اختبار الفرضياتنتائج الدراسة و

كما إذا كاف ابؽيكل ابؼالي .  لا يزاؿ ابعدؿ قائما بتُ العلماء حوؿ إذا ما كاف ىناؾ ىيكل مالي أمثل أـ لا -
 . يأثر على قيمة ابؼؤسسة

حيث ,  ظهرت عدة أعماؿ براكؿ تفستَ أمثلية ابؽيكل ابؼالي1958منذ ظهور نظرية مودجلياني كميلر سنة  -
 . لم تستطع إلى حد الآف أم نظرية أف تقوـ بتفستَ كل ابعوانب سواء من ابعانب النظرم أك العلمي

.  التي اعتًفوا من خلابؽا بعدـ كجود الضرائب1958النظرية التي جاء بها كل من مودجلياني كميلر سنة  -
كىذا ما , 1963قوبلت بالعديد من الانتقادات من قبل الكثتَ من العلماء من بينهم كاستوف كبارغس سنة 

 بحث اعتبر ىو التفستَ 1963جعل  مودجلياني كميلر يقوماف بابقاز مقاؿ تصحيحي لعلمهم كذلك سنة 
 . العلمي لنظرية ابؽيكل الأمثل

كمن ىذه الدراسة النظرية نلاحظ اختلافات في كجهة نظرىم حيث أف عنصر الضريبة ىو عنصر يؤثر على  -
 . ابؽيكل ابؼالي

 كذلك من خلاؿ برليل البيانات ابؼستخرجة من القوائم TOTALتأثتَ الضريبة على ابؽيكل ابؼالي لشركة  -
ابؼالية، كبناء بموذج لدراسة من خلاؿ كضع متغتَات للدراسة ثم قمنا بدعابعة النموذج بوضع فرضية لكل 

 حيث استطعت بعد برليل ابؼخرجات أف بللص spssمتغتَ، ككذا برليل بموذج الدراسة باستعماؿ برنامج الػػ 
 . إلى أف الضريبة تؤثر على ابؽيكل ابؼالي من خلاؿ الفوائد على القركض كالضرائب ابؼؤجلة خصوـ 

 : اختبار الفرضيات والتوصيات
من خلاؿ التحلل السابق تبتُ لنا الأبنية الكبتَة التي تتميز بها الضريبة من خلاؿ تأثتَىا على ابؽيكل ابؼالي   

للمؤسسة، كبابزاذ عامل الضريبة في اختبار مصادر التمويل بوقق للمؤسسة ىيكل مالي أمثل، كما أف أىم نظريات 
كبعد دراستنا لتأثتَ الضريبة على ابؽيكل ابؼالي، . ابؽيكل ابؼالي تكلمت عن تأثتَ الضريبة على ابؽيكل ابؼالي للمؤسسة

 (ابؽيكل ابؼالي)عند اختبار العلاقة ذات الدلالة الإحصائية بتُ ابؼتغتَ التابع : كبعد اختبار الفرضيات توصلنا إلى
أما بالنسبة . كالضريبة على أرباح الشركات كالضريبة ابؼؤجلة أصوؿ كجدنا أنو لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية

لفوائد القركض كالضريبة ابؼؤجلة خصوـ ك جدنا علاقة ذات دلالة إحصائية بينها كبتُ ابؽيكل ابؼالي كمتغتَ تابع، 
  Totalكبالتالي توجد علاقة بتُ الضريبة كابؽيكل ابؼالي كىذا يدؿ على أف الضريبة تؤثر على ابؽيكل ابؼالي لشركة 

 .بشكل ضعيف
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 :    كبفا سبق بيكننا أف نقوـ بوضع اقتًاحات
  بهب على شركةTotalمتابعة كل القوانتُ ابعبائية بؼعرفة الامتيازات ابعبائية للاستفادة منها . 

  بهب أف تقوـ بتكوين بـتصتُ في المجاؿ ابعبائي بؼساعدتها في الاستشارات الضريبية كالامتيازات
 .ابعبائية

 تّم إدراؾ Totalفي ختاـ ىذه الدراسة كمن خلاؿ تتبع أثر الضريبة على ابؽيكل ابؼالي دراسة حالة شركة 
. ابؼنطلقات الأكلى للعمل بشكل أفضل لإبقاز بحوث أكادبيية يستفيد منها بؾتمع البحث العلمي

.  كيبقى ىذا العمل بؾهود متواضع تم إبقازه لفتح آفاؽ دراسية لأبحاث كدراسات علمية أكادبيية مستقبلية
 
 

 .كختاما نسأؿ الله سداد الرَّأم كالرُّؤية كابغمد لو كحده أكلا كأختَا
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 :الدلخص
 كما بيثلو ابؽيكل ابؼالي من أبنية Total       تعالج ىذه ابؼذكرة، موضوع أثر الضريبة على ابؽيكل ابؼالي في شركة 

 .بالنسبة للمؤسسة كقيمتها
       كعلى ىذا الأساس قمنا في بحثنا ىذا بالتًكيز على أبنية ابؽيكل ابؼالي، ككيفية التعامل مع مصادر التمويل 

كخاصة التمويل بالاستدانة كونو يرفع من مردكدية الشركة كلكن في نفس الوقت يرفع من بـاطرىا كذلك من خلاؿ 
 .الفوائد على القركض

خلصت ىذه الدراسة إلى نتائج نظرية .        بؽذا جاء موضوع بحثنا الذم من خلالو سنحاكؿ برليل  ىذا التأثتَ
 كلكن التأثتَ ضعيف الفعالية، لكن الفوائد على Totalكأخرل برليلية إلى أف الضريبة تؤثر إلى ابؽيكل ابؼالي لشركة 

 .القركض يكوف تأثتَىا قوم
Résumé : 
 L e sujet de notre thèse traite le thème : l’impact de l’impôt sur la structure 

financière de la société TOTAL et  l’importance de cette structure financière par 

rapport à l’entreprise et à sa valeur.  

 Et, c’est sur cette problématique que nous avons basé notre étude en 

insistant sur l’importance de la structure financière et la façon de traiter  avec les 

sources de financement, et surtout lorsque ces dernières sont effectuées par 

emprunt qui,  de par sa nature, augmente la rentabilité de l’entreprise mais en 

même temps augmente les risques par le biais des intérêts sur les crédits. 

 C’est l’objet de notre recherche au cours de laquelle nous allons essayer 

d’analyser cet impact. 

 Les résultats de cette analyse, tant théoriques qu’analytiques ont abouti à la 

conclusion suivante : l’impôt a un impact sur la structure financière de la société 

TOTAL, assez faible quant à son efficacité, mais fort en ce qui concerne les 

intérêts sur les crédits. 

Summary: 

 This study aims at studying tax effect on the financial structure of Total 

Company and the importance the financial structure for the company and its 

value. 

 In this respect, the research focused on the how much the financial 

structure is important and how to deal with financing sources, especially,debt 

financing which does not only increase the company’s profitability but also 

increases the risks caused by interests on loans. 

 By measuring this effect, the research obtained theoretical and analytical 

results proving that even if taxes affect the Total Company’s financial structure, 

this effect remains less significant. In fact, the effect of the interests on loans is 

strong. 
 

 

 


