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البـاحثين فـي مجـال الإدارة الماليـة، حيـث وجـدوا أن        استحوذ الهيكل التمويلي للمؤسسة على اهتمام العديد من : ملخص 

فالامتيـازات التـي تمنحهـا السياسـة الجبائيـة       .السياسة الجبائيـة : هذه العوامل تشكيله، ومن بينؤثر في ت هناك عدة عوامل
. غيـر الـديون   بديلـة ناتجـة عـن مصـادر أخـرى      ووفـورات ضـريبية  ناتجة عن الديون  يترتب عنها وفورات ضريبية

 وذلـك للاسـتفادة  خارجيـة،   ومصـادر تمويـل   مصادر تمويـل داخليـة   فالهيكل التمويلي الأمثل للمؤسسة لابد أن يتكون من
 ـ"سـيجيكو "حاولنا اختباره في إحـدى المؤسسـات الصـناعية الجزائريـة     وهذا ما .المزايا الجبائية لكلا المصدرين من  ث، حي

 للمؤسسـة، وبالتـالي فهـذه    الجبائيـة والهيكـل التمـويلي   وجدنا بأنه لا توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين السياسـة  
   .لمؤسسة لا تتخذ المتغير الجبائي كمعيار لاختيار مصادر تمويلهاا

  .الجبائية، الامتيازات الجبائية، وفورات ضريبية ةخاصة، السياسالهيكل التمويلي، ديون، أموال  :ية الكلمات المفتاح

Abstract: The financial structure of the enterprise attracted the attention of many researchers in the 
field of financial management, where they found that there are several factors affecting its 
composition; among them: fiscal policy, Privileges granted by fiscal policy, tax implications and tax 
savings resulting from the debt and tax savings result from alternative sources other than debt.  The 
optimal structure of the enterprise should consist of internal and external sources of funding and take 
advantage of tax benefits of both sources; this is what we have investigated in one of the industrial 
Algerian firms "Sijico". we have found that there was no correlation statistically Significant between 
fiscal policy and financial structure. Therefore, this company does not take this variable as a 
criterion for the selection of funding sources. 

Key words: financial structure, debt, private funds, fiscal policy, tax privileges ,tax savings. 
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  :مشكلة الدراسة

الاقتطاعات وتعتبر . تلعب السياسة الجبائية دورا هاما في تحقيق أهداف السياسة المالية باعتبارها إحدى أدواتها

أحد المـوارد التمويليـة لخزينـة     أحد العناصر المؤثرة في توجيه النشاط الاقتصادي، فجباية المؤسسة تمثل الضريبية

على تحقيق الاستقلالية الماليـة بالاعتمـاد    تعظيم قيمة المؤسسة من خلال مساعدتها الوقت في الدولة، وتساهم في نفس

التي من شأنها التخفيض أو الإلغاء التام لأعباء الاقتراض تشـجع   الجبائية الإجراءات كما أن.على مورد التمويل الذاتي
الجبائية تعد أحد المعايير المتحكمـة فـي   فالسياسة  .برؤوس الأموال الخاصة هذا النوع من التمويل مقارنة مع التمويل

على مستوى المؤسسة كفيل بتحقيق التحكم في جانب هـام   ومراجعتها الجيد لها والتسيير القرارات التمويلية للمؤسسة،

. الهيكل التمويلي، التأثير الجبائي على الهيكل التمـويلي للمؤسسـة   وقد تناولت العديد من نظريات .المالية من التكاليف

" SIJICO"سـيجيكو   سـنأخذ مؤسسـة   الاقتصادية الجزائرية في الواقع، ومن أجل معرفة هذا التأثير على المؤسسات

  . نموذجا
  :من خلال ما سبق فإن الإشكالية التي نسعى لمعالجتها من خلال هذه الدراسة، تتمثل في الإجابة على السؤال التالي

  در التمويل بالمؤسسة الاقتصادية؟ ما هي علاقة السياسة الجبائية باختيار مصا -

  : وفي ظل هذا التساؤل الرئيسي، يمكننا طرح التساؤلات الفرعية التالية   

  ما هي النظريات التي تناولت تأثير الجباية على الهيكل التمويلي للمؤسسة؟ -
  ما هي مصادر تمويل مؤسسة سيجيكو؟ -

  تمويل في المؤسسة موضوع الدراسة؟ما هي علاقة السياسة الجبائية باختيار مصادر ال -

  : وللإجابة على الأسئلة المطروحة ومعالجة الموضوع، قمنا بصياغة الفرضيات التالية  : الفرضيات

  تساهم التحفيزات الجبائية في تخفيف العبء الجبائي على المؤسسة الاقتصادية؛ - 1

  مثل للمؤسسة؛ يعد العامل الجبائي معيارا أساسيا في اختيار المزيج التمويلي الأ - 2

  .تعتمد مؤسسة سيجيكو على العامل الجبائي في اختيار مصادر تمويلها - 3

  : تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف الآتية :أهدف الدراسة

  إظهار كيفية الاستفادة من القوانين والتشريعات الجبائية بما يخدم مصلحة المؤسسة؛ �

  در من مصادر التمويل بالمؤسسة؛محاولة التعرف على المعاملة الجبائية لكل مص �
  محاولة إبراز التأثير الذي تحدثه السياسة الجبائية في تشكيل الهيكل التمويلي الأمثل للمؤسسة؛ �

محاولة التعرف ما إذا كانت المؤسسات الاقتصادية الجزائرية تستعين بالعامل الجبائي في اختيار مصادر تمويلهـا   �

 .أم لا

  :أهمية الدراسة

هذه الدراسة من أنها تساعد في التعرف على أهمية السياسة الجبائية داخل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية تنبع أهمية 

فالأداء الايجابي لأي مؤسسـة يتوقـف   . بأقل التكاليف الممكنةودورها في اختيار المصادر التمويلية الضرورية للنشاط 
، ومدى استخدام المصادر التمويلية المتاحة أمامها بوتيرة تكـافئ  على قدرتها في تشكيل التوليفة المثلى للهيكل التمويلي

  .دوران أصلها الاقتصادي بما يضمن تشكيل الثروة والرفع من معدل النمو، وبالتالي قيمة المؤسسة بشكل عام
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  :منهج الدراسة

اختبـار صـحة   من أجل الإجابة على مختلف التساؤلات المطروحة والتي تعكس إشكالية الدراسة، ومن أجـل  
الفرضيات المذكورة سابقا، فقد استخدمنا المنهج الوصفي والمنهج التحليلي بالإضافة إلى منهج دراسة حالة مـن أجـل   

المصـبرات   إسقاط الدراسة النظرية على واقع المؤسسة الاقتصادية الجزائرية، متّخذين المؤسسة الصناعية للعصير و

"SIJICO " هذا بالإضافة إلى استخدام أدوات إحصائية تطلبتها الدراسة. نموذجا-سكيكدة –برمضان جمال.  

  :الدراسات السابقة

تناولت العديد من الدراسات موضوع تأثير السياسة الجبائية على الهيكل التمويلي، ومن أبرز هذه الدراسات التـي تـم   

  :الإطلاع عليها
  :لال هذه الدراسة توصل الباحثان إلى ما يليمن خ :1(Modgiliani & Miller, 1963)دراسة مودجلياني و ميلر -

  الأخذ في الاعتبار الضريبة على أرباح الشركات يقود لتفضيل الاستدانة مقارنة بالأموال الخاصة؛* 

قيمة المؤسسة التي يتضمن هيكل تمويلها ديون تفوق قيمة مؤسسة مماثلة ولكن يتكون هيكل تمويلها من أموال خاصة * 

ران على أن الفرق بين المؤسستين لا ينبغي أن يزيد أو يقل على القيمـة الحاليـة للوفـورات    غير أنهما يص. فقط

  .الضريبية

  : تمثلت نتائج بحثهما في أنّه: Jensen & Meckling,1976) "(2جونسن و مكلينغ دراسة -

ماليـة لا تخضـع   من مصلحة المؤسسة الاستدانة في حالة وجود ضرائب على أرباح الشركات، لكون المصاريف ال* 

  للضريبة؛

من مصلحة المؤسسة الاستدانة إلى غاية النقطة التي تتساوى فيها الوفورات الضريبية مع تكاليف الإفلاس وتكـاليف  * 
  .الوكالة

  :توصلت الدراسة إلى ما يلي: De angelo & Masulis3)  1980, ( دراسة دو أنجلو و مازليس -

أمام الميـزات الضـريبية المرتبطـة    " نواتج الإحلال" ارات والاهتلاكات دور تلعب التخفيضات المرتبطة بالاستثم* 

  بالمديونية؛
هناك علاقة عكسية بين الوفورات الضريبية البديلة و نسبة الديون على اعتبار أن العلاقة طرديـة بـين الـديون و    * 

  .الوفورات الضريبية

الوفـورات   بنموذج يعتبر أن الاسـتثمار و لباحثان جاء ا: Dammon & Senbet, 1988)(4دراسة دامون وسانبت  -

الضريبية البديلة المرتبطة به هي عبارة عن متغيرات داخلية، و حسب هذا النموذج فإنه لو كان أثر الدخل أكبر من 

  .أثر الإحلال فإن العلاقة بين الوفورات الضريبية البديلة و نسبة الديون علاقة موجبة و العكس صحيح
  : مويلي للمؤسسة في ظل وجود الضرائبالت الهيكل-1

نظرية انعدام الهيكل التمـويلي  : من بين النظريات التي تناولت تأثير الجباية على الهيكل التمويلي للمؤسسة نجد

  .الأمثل ونظرية التوازن

" وميلـر مودجلياني "فالنظرية الأولى تقوم على ما يسمى بنظرية أرباح الاستغلال التي تولد عنها أعمال كل من 
Modigliani & Miller ."سا الإدارة المالية بمفهومها الحديثولقد جاءا بفكرة أساسية جوهرها . ويشار إلى أنهما مؤس

أن قيمة المؤسسة تتمثل في قيمة استثمارها، وهذه الأخيرة تتوقف على العائد المتوقع من ورائها وأيضا على المخـاطر  
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ني أنه مهما كان الخليط التمويلي للمؤسسة، فالقيمة السوقية لها لا بد أن تتساوى مع وهذا يع. التي يتعرض لها هذا العائد

  .القيمة السوقية لاستثماراتها مهما كانت طريقة التمويل

  :ولقد قدم مودجلياني وميلر أطروحتهما من خلال نموذجين كما يلي

  للضريبة على الهيكل التمويلي للمؤسسة؛، وفي هذا النموذج اعتبرا عدم وجود أثر 19585النموذج الأول سنة  -

، وفيه تم إدخال العامل الجبائي كعنصر محدد للهيكل التمويلي للمؤسسة، وذلـك للميـزة   19636النموذج الثاني سنة  -
  . الجبائية التي توفرها السياسة الجبائية، والمتمثلة في عدم إخضاع فوائد الديون للضريبة

  :على عدة فروض من أهمها ما يليويقوم نموذج مودجلياني وميلر 

  حقوق الملكية والسندات الدائمة التي ليس لها تاريخ استحقاق؛: تستخدم المؤسسة نوعان من الأموال هما -

ثبات حجم الأصول ومن تم فحجم الهيكل التمويلي للمؤسسة ثابت غير أنه يمكن تغيير تشكيلة الاقتراض في الهيكـل   -
  قروض مثلا أو إعادة شراء الأسهم؛التمويلي عن طريق سداد ال

  توزيع الأرباح بالكامل دون احتجاز شيء منها؛ -

  المستثمرون لهم نفس التوقعات بشأن ربح العمليات الخاص بالمؤسسة؛ -

  عدم توقع نمو لربح العمليات في المؤسسة مستقبلا؛ -

  مخاطر الأعمال ثابتة ومستقلة عن هيكل التمويل والمخاطر المالية؛ -
  المعلومات عن المؤسسات العاملة في السوق متاحة ومجانية؛ -

  المستثمر يمكنه شراء ما يحتاجه من أوراق مالية مهما كانت الكمية صغيرة؛ -

  المستثمرون يتصفون بالرشد؛ -

إمكانية تصنيف المؤسسات إلى مجموعات على أساس درجة المخاطر التي ينطوي عليها النشاط، وبالتـالي تشـكل    -
  .ات متجانسة المخاطرمجموع

مع نتـائج التحليـل    )M & M( لا يتفق ففي ظل غياب الضرائب :نظرية انعدام الهيكل التمويلي الأمثل 1-1

التقليدي، حيث أنه في ظل عالم لا يخضع فيه دخل المؤسسة للضريبة، ليس لقرار الاقتراض تأثير على القيمة السوقية 

وبالتالي فتكلفة الأموال ثابتة لكل المؤسسـات  . مستقلة عن الهيكل التمويلي لها ، وهذا معناه أن قيمة المؤسسة7للمؤسسة
فلو كانت هناك مؤسستان واحدة تعتمد في تمويلها كليا على مصادر التمويـل الـداخلي والمؤسسـة    . المتماثلة المخاطر

المؤسستان تنتميان لنفس فئـة  الأخرى تعتمد على مصادر التمويل الداخلي إضافة إلى مصادر التمويل الخارجي، وكلا 

المخاطر، فالقيمة السوقية لكليهما متساوية، وإذا حدث وارتفعت القيمة السوقية لإحداهما فعملية الترجيح كفيلـة لإعـادة   

 .التوازن بين المؤسستين

أنهمـا   ورغم عدم تأييد كلا من مودجلياني وميلر لفكرة تغير متوسط تكلفة الأموال مع تغير نسبة الاقتراض، إلا
يعترفان بإمكانية اختلاف متوسط تكلفة الأموال بين مؤسستين مختلفتين، لكن لا تكون نسبة الاقتـراض هـي السـبب،    

، وذلك فـي سـوق كاملـة    8ويؤكدان على أن هذا الاختلاف في متوسط تكلفة الأموال يمكن تصحيحه بعملية المراجحة

وفكرة المراجحة تنطوي على افتراض أن المستثمر يستطيع أن . مثللرأس المال، وبالتالي فقد نفيا وجود هيكل تمويلي أ

يحول استثماراته من مؤسسة تعتمد على القروض عند تكوين هيكلها التمويلي إلى مؤسسة أخرى مشابهة ولكنها تعتمـد  
كان يحققه مـن   في تمويلها كليا على الأموال الخاصة، وبالتالي يترتب على ذلك أن المستثمر يمكنه تحقيق العائد الذي

وبما أن هؤلاء المساهمين قادرين على تحقيـق عائـد دون مسـاعدة    . قبل دون زيادة المخاطر ولكن باستثمارات أقل

المؤسسة التي تعتمد كليا على الأموال الخاصة في تمويلها، فلا داعي لهذه المؤسسة من استعمال القروض مـن أجـل   

  . الاستفادة من مزايا الرفع المالي

  :9جهت لمدخل مودجلياني وميلر في ظل غياب الضرائب عدة انتقادات ومن بينها ما يليولقد و
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عـن   بعيدفرض  الفرض القائل بأن المؤسسات والأفراد يمكنهم الاقتراض والإقراض بنفس معدل الفائدة، هو -

الأصول الثابتة تكسـبها   ين منحجم مع أن المؤسسة تتمتع بثقة أكبر من التي يتمتع بها الأفراد، فهي تملك الواقع، فنجد

  قروض؛ هذه الثقة عند طلب

إحـدى   أفلست من الخطأ افتراض أن الرفع المالي الشخصي يحل بالكامل محل الرفع المالي للمؤسسات، فإذا -

إفـلاس أحـد    أمـا فـي حالـة   . حصته المستخدمة للرفع المالي فان الخسارة تقع على كل مستثمر بمقدار المؤسسات
  القرض؛ فقط حصته بل عليه بسداد المالي الشخصي فنجده لا يخسر المستخدمين للرفعالمستثمرين 

- تـدفعها  ر نتائج هذا المدخل حيث أن الفوائـد التـي  إن إدخال الضرائب عل الدخل في الاعتبار سوف يغي 

وهذا معناه . المؤسسة الضريبي لأرباح الاقتراض تعتبر من التكاليف التشغيلية الواجبة الخصم من الوعاء المؤسسة على

فالفوائد تمنح المؤسسة ميزة جبائية تعود  الفائدة المتعاقد عليه، بالنسبة للمؤسسة تكون أقل من معدل أن تكلفة الاقتراض
  . والمقترضين بإيرادات أكثر على الملاك

على مصـادر   تعتمد في تمويلها تكون القيمة السوقية للمؤسسة التيالمؤسسة للضريبة  أما في ظل خضوع دخل

 على مصادر التمويل مماثلة تعتمد لمؤسسة جانب مصادر التمويل الخارجي أكبر من القيمة السوقية التمويل الداخلي إلى

 تخضع للضريبة، وبالتالي تحقق للمؤسسة وفورات المصروفات التي لا ففوائد القروض تعتبر من بين .10الداخلي فقط

 يجب أن يزيد أو ينقص لا ة وجود فرق بين القيمة السوقية للمؤسستين، فإنهأنه في حال) M & M(وقد بين . ضريبية
المراجحة كفيلة بإعـادة   نقص هذا الفارق فعملية وفي حالة زيادة أو .11عن القيمة الحالية للوفورات الضريبية المحققة

فيه نسبة الاقتراض أكبر مـا   كونالتمويلي الأمثل هو ذلك الهيكل الذي ت أن الهيكل التوازن بين قيمة المؤسستين، بحيث

  .يمكن

الفوائـد   إمكانيـة خصـم  ، توصل مودجلياني وميلر إلى أن 1963وبالتالي فمن خلال المقال التصحيحي سنة 
وبالتـالي لكـي تحقـق    . ن المؤسسة من تخفيض تكلفة أموالها كلما زادت درجة الرفع الماليللأغراض الضريبية، تمكّ

  . بد من استعمال القروض بنسبة كبيرةالمؤسسة هيكل تمويلي أمثل لا

مؤسسة لإنتاج الكهرباء، كشـفت عـن    63، أجريت على 1966وفي دراسة لاحقة لـ مودجلياني وميلر سنة 

علاقة طردية بين القيمة السوقية للمؤسسة و بين الوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض، كما كشفت دراسات أخرى 
  .12ايجابية على القيمة السوقية للمؤسسة على أن الاقتراض يخلف آثارا

أن خاصية الوفورات الضريبية تتلاشـى بسـبب الضـرائب علـى     " Miller"أضاف ميلر  197713وفي سنة 

  :حيث) ض× ر ( فحسب تحليل ميلر، فالوفورات الضريبية تتمثل في القيمة . الأشخاص والتي يقوم المستثمرون بدفعها

  قيمة القرض؛: ر

  .على أرباح المؤسسة معدل الضريبة: ض
ولكـن فـي حالـة خضـوع     . وذلك في حالة واحدة فقط، وهي عندما لا يخضع الدخل الشخصي من الأسهم للضريبة

المؤسسة للضريبة على الدخل ويخضع حملة الأسهم أيضا للضريبة الشخصية على دخولهم من تلك الأسهم، فالوفورات 

  :14لتاليةالضريبية عند وجودها تحسب من خلال المعادلة ا

  )01.......( ر  × **) ] ض -1*)/ ( ض -1)(ض -1(  -1=[الوفورات الضريبية 
  :حيث تمثل

  معدل الضريبة على أرباح المؤسسة؛: ض

  معدل الضريبة الشخصية على دخل حملة الأسهم؛*: ض

  .معدل الضريبة الشخصية على دخل حملة السندات**: ض
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15ة استنتاجات تمثلت فيما يليومن خلال المعادلة أعلاه خلص ميلر إلى عد:  

للصـفر، وبالتـالي    تكون مساوية** ، ض*ض، ض: في حالة وجود المؤسسة في عالم بدون ضرائب فان كل من -

السوقية للمؤسسة، وهذا ما يتفـق   على القيمة وهذا يوضح أن الرفع المالي لا يؤثر. الضريبية تصبح معدومة الوفورات

  ؛)1958(مودجلياني وميلر  مع وجهة نظر

النتيجـة فـي    نجد نفس ، و"ض×ر"، فالوفورات الناتجة عن عملية الاقتراض تتمثل في **)ض* = ض( في حالة  -
  الضريبة الشخصية على الدخل؛ حالة إغفال

، وبزيادة "ض×ر" من ، فنجد أن الوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض تكون أقل*)ض> **ض(في حالة كون  -

فالقيمة الحالية للوفـورات الضـريبية    دخل السندات، لضريبة على دخل الأسهم ومعدل الضريبة علىبين معدل ا الفرق

  للصفر وقد تتحول إلى قيمة سالبة؛ تكون مساوية
مسـاوية   تكـون  ، فنجد الوفورات الضـريبية *)ض -1)(ض -1(مع القيمة **) ض -1( في حالة تساوي القيمة  -

 التوازن التي تسعى الحالة هي حالة للمؤسسة لن تتأثر بزيادة نسبة الاقتراض، و هذه للصفر، و بالتالي فالقيمة السوقية

  .مستوى للقيمة السوقية الوفورات الضريبية و أعلى إليها كل المؤسسات، و في ظلها يتحقق أكبر قدر من

 ـو  *) ض -1)(ض -1(ون يعترف ميلر أنه وفقا للمعادلة السابقة فالمؤسسة تستطيع تحقيق وفورات ضريبية عندما تك

، و لكن هذه الحالة مؤقتة فهي لا تمثل حالة التوازن، فالهيكل التمـويلي المسـتهدف لأي   **)ض -1( أكبر من القيمة 
مؤسسة ينبغي أن يحقق أقصى وفورات ضريبية ممكنة، و يتحقق هذا عندما تصل القروض لمستوى تحقق فيه المساواة 

، فعند هذه المساواة تكون المؤسسة قد حققت أقصى وفـورات  **)ض -1( و القيمة*) ض -1)(ض -1(بين القيمة  

ضريبية و أقصى قيمة سوقية، و أي زيادة للقروض فيما بعد لن تؤدي لزيادة القيمة السوقية للمؤسسة و قد يؤثر عليها 

  .عكسيا
نموذجا   و مازليس أنجلو دو"كما قد قدم . 16ما توصل إليه ميلر 1979سنة " بويس و كلوثاي"وقد أكدت دراسة 

وبرهنا أنه تبعـا للظـروف يمكـن للتخفيضـات المرتبطـة       تجاهل التخفيض المباشر للضرائب المرتبطة بالقروض،

حسـب هـذا   . أمام الميزات الجبائية المرتبطة بـالقروض " نواتج الإحلال"بالاستثمارات و الاهتلاكات أن تلعب دورا 

بل وأيضـا علـى أثـر     17لأخرى والديون لا تتوقف فقط على أثر الإحلالالنموذج فالعلاقة بين الوفورات الضريبية ا
فإذا كان تأثير الدخل يفوق تأثير الإحلال، فالعلاقة بين الوفورات الضريبية الأخرى ونسـبة الـديون علاقـة    . 18الدخل

قطة التـوازن  وأوضحا أن نسبة الاقتراض تتحدد بن ،"ميلر"وهذا النموذج كان مؤيد لنموذج . 19موجبة والعكس صحيح

وبين الضريبة الشخصية على العائد الذي يحصـل عليـه حملـة     بين الوفورات الضريبية المتولدة عن فوائد القروض

  .الأسهم

أن  20تحليل ميلر لكونه قائم على افتـراض ) Gordon & Malkei 1981  ("غوردن و مالكئيل"في حين انتقد 
، و بينا أنه في الواقع 21ا على توزيعات و لا على أرباح رأسماليةحملة الأسهم لن يخضعوا للضريبة لكونهم لن يحصلو

  العملي تقوم المؤسسات بتوزيعات على المساهمين، و هناك من المستثمرين من لا يحتفظ بالأسهم إلى الأبد، و من تـم

قتطع من حملة وأكدت مصلحة الضرائب الأمريكية أنه هناك ضرائب ت. فإنهم يدفعون ضرائب على الأرباح الرأسمالية

وفي ظل التعديل الضريبي الذي أجري في . الأسهم سواء كانت هذه الضرائب على التوزيعات أو على أرباح رأسمالية
، أصبح معدل الضريبة على التوزيعات وعلـى فوائـد القـروض مسـاويا     1986الولايات المتحدة الأمريكية في عام 

والذي يقوم على " ميلر " أدى هذا التعديل إلى سقوط فرض من فروض  للضريبة على الأرباح الرأسمالية، وبالتالي فقد

  . 22أساس أن معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية يقل عن معدل الضريبة على التوزيعات

لعدم وجود ضريبة على دخل المسـتثمرين  " ميلر"، أن افتراض 1986سنة " ليفي وسارنات" وقد كشفت دراسة 

  . ي ظل هذا الافتراض تكون النتائج المتوصل إليها غير مقبولةافتراض غير واقعي، فف
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، لسببين إلى جانب أن الوفورات الضريبية تجعل للرفع المالي تأثير ايجابي على "ميلر" ، وجهة نظر 23"فريهان" ورفض

  :القيمة السوقية للمؤسسة وهما

  ارة النشاط؛يعتبر الاقتراض وما يصاحبه من مخاطر، دافعا لتوخي الكفاءة في إد -

. نسبة أسـهمهم  طفيفة في ارتفاع نسبة القروض، يجعل للملاك المديرين إمكانية في تحقيق سيطرة أكبر وذلك بزيادة -

الإجراء يزيد العلاقة الطردية بين مصلحة المؤسسة ومصلحة الإدارة، وبالتالي ينعكس أثره على القيمـة السـوقية    فهذا
  .للمؤسسة

أن زيادة نسبة الاقتراض في الهيكل التمويلي للمؤسسة يكـون  " بريلي وميرز" أوضح، )M&M(واستنادا لتحليل 

مرغوبا من طرف المؤسسة التي تسعى لتعظيم قيمتها السوقية، وذلك عندما يكون العائد الصافي للدائنين بعد الضـريبة  

أما في الحالة المعاكسة، . 24همايفوق العائد الصافي للمساهمين، بسبب اختلاف معدلات الضريبة التي يخضع لها كل من
  .فمن الأفضل للمؤسسة التخفيض من نسبة الاقتراض داخل هيكلها التمويلي

نجد أن الضريبة على دخل المؤسسة من شأنها التأثير على سلامة التحليل الذي توصل " بانداي"من وجهة نظر 

مثلة في الوفورات الضريبية، فهذا يعني أن تكلفـة  ، فبما أن للقروض ميزة جبائية والمت"مودجلياني وميلر "إليه كل من 

الأموال المقترضة تكون أقل من تكلفة الاقتراض الاسمية، وبالتالي يصبح الافتراض القائم على أن معدل الفائدة علـى  

القروض هو نفسه للمؤسسة والأفراد غير مقبول، لكون أن المستثمر لا يحقق وفورات ضريبية عنـد خضـوع دخلـه    
  . 25للضريبة

مما سبق نخلص إلى أن اعتماد المؤسسة على القروض كمصدر تمويلي من شأنه أن يحقق وفـورات ضـريبية   

تترك أثرا ايجابيا على القيمة السوقية للمؤسسة، وبالتالي نلمس مدى أهمية السياسة الجبائية في الهيكل التمويلي للمؤسسة 

في الوفورات الضريبية الناتجة عن القروض والوفورات الضريبية  من خلال ما توفره من مزايا جبائية، والمتمثلة أساسا
فحجم الوفورات الضريبية يعد من محددات نسبة الاقتـراض، ولكـن   . البديلة الناتجة عن مصادر أخرى غير القروض

ثـر سـلبي   فالأثر الايجابي للوفورات الضريبية يقابله أ. الاقتراض المرتفع للمؤسسة سيؤدي إلى ظهور تكاليف مختلفة

  .لتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة التي تصاحب الاقتراض كما جاء في نظرية التوازن

 بالتوازن بين الميـزة  لقد جاءت هذه النظرية بفكرة أن الهيكل التمويلي الأمثل للمؤسسة يتحقق: نظرية التوازن-1-2
  :27إعدادها مرحلتين كما يلي ية فيوقد عرفت هذه النظر. 26الجبائية للقروض وتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة

، وبينـت أن الاسـتدانة   "مودجلياني وميلر"ففي هذه المرحلة تم إدخال أثر تكلفة الإفلاس على نموذج  :المرحلة الأولى
  إلى ارتفاع أثر الرافعة وأيضا تظهر تكلفة الإفلاس؛ تؤدي

  .الاعتبار خذت تكلفة الوكالة بعينهذه المرحلة كتعديل للمرحلة السابقة، حيث أ جاءت :المرحلة الثانية

الناتجة عن الاقتراض، فالمؤسسة التي يتكون  مخاطر الإفلاس تحليلهما لقد استبعد كل من مودجلياني وميلر في

 مماثلة ولا تعتمد في تمويلها علـى  خاصة وديون تكون معرضة لخطر الإفلاس، بينما مؤسسة هيكل تمويلها من أموال

قيمة القـروض فـي    تسديد عندما لا تستطيع المؤسسةوتنتج مخاطر الإفلاس هذه . المخاطر القروض لا تتعرض لهذه
 إعلان إفلاس لاسترجاع أموالهم قد تؤدي إلى ففي هذه الحالة يحق للمقرضين اتخاذ إجراءات قانونية تاريخ استحقاقها،

  . المؤسسة

: س لكونها تشمل مجموعتين مـن التكـاليف  لا يمكن تجاهل تكاليف الإفلا(Malécot , 1984)" مالكو" فحسب

، أوضـحا  ) Harris & Raviv,1991 ("رافيـف  هاريس و"كما نجد أن . 29، و تكاليف غير مباشرة28تكاليف مباشرة
أن عملية تحديد الهيكل التمويلي الأمثل للمؤسسـة يكـون   ) (Baxter, 1967" "باكستر"أهمية هذه التكاليف، مثلما أشار 

 .30بين الميزات الجبائية للمديونية و تكاليف الإفلاس متوقف على الموازنة
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فمن جهة نجد احتواء . 31الأموال زيادة نسبة الاقتراض عن الأموال الخاصة تترك أثرين متضادين على تكلفة إن

ومن جهة ثانيـة  . بسبب الوفورات الضريبية الأموال الهيكل التمويلي للمؤسسة على القروض يساهم في تخفيض تكلفة

حد معين، ظهور تكلفة الإفلاس وهذا يؤدي إلى زيادة تكلفة  التمويلي للمؤسسة عن ب عن زيادة القروض في الهيكليترت

فهذه الأخيرة . النهاية على حجم كل من الوفورات الضريبية وتكلفة الإفلاس تتوقف تكلفة الأموال في وبالتالي. الأموال

   .32للديون تؤدي لإلغاء الميزة الجبائية
عامل تعدد الأهداف لشركاء المؤسسة، حيث أثبتا أنه هنـاك تكلفـة    33"جونسن و مكلينغ"أدخل  1976 في عام

وبظهور تكلفة الوكالة أصبح الهيكل التمويلي الأمثل يتحـدد بتـوازن   . وكالة للديون تلعب دورا هاما في قرار التمويل

وعلاقة الوكالة ينجم عنها نوعان مـن تضـارب   . معاالوفر الضريبي للفوائد مع كل من تكلفة الوكالة وتكلفة الإفلاس 

المساهمين من ناحية، وبين المساهمين والمقرضين مـن  والمصالح، فهي تؤدي لبروز تناقض في المصالح بين المسير 
فإذا كان المسير لا يملك شخصيا كامل حقوق الملكية في المؤسسة، فوكالة التسيير الناجمـة عـن هـذه    . ناحية أخرى

ونجد أيضا أن العلاقة التي تنشأ بين المقرض والمؤسسة تخضع لمبـدأ  . عادة ما تكون مصدر لتكاليف الوكالةالوضعية 

  . 34عدم التناظر في المعلومة

وسواء تمثلت تكلفة الوكالة في خسائر نتجت عن انفصال الإدارة عن الملكية، أو في القيود المفروضة من طرف 

ءة التشغيل أو تمثلت في ارتفاع تكلفة الاقتراض، فنجد العديد من الدراسات بينـت  الدائنون والتي تسفر عن انخفاض كفا
أن تكلفة الوكالة تزداد بزيادة نسبة الاقتراض ويزداد معها التأثير السلبي على القيمة السوقية للمؤسسة، فهـذه الأخيـرة   

جانب تكلفة الإفلاس يؤثر على الهيكل التمويلي  إن ظهور تكلفة الوكالة إلى .تنخفض بمقدار القيمة الحالية لتكلفة الوكالة

 .الأمثل للمؤسسة، لكون هذين التكلفتين تؤديان إلى تخفيض نسبة القروض داخل الهيكل التمويلي

من خلال ما سبق نستخلص أن للسياسة الجبائية دورا فعالا في تشكيل الهيكل التمويلي الأمثل للمؤسسة، وذلـك  
  . صدر التمويل الأقل تكلفة جبائيةعن طريق اختيار المؤسسة لم

 : الجبائي في اختيار مصادر التمويل بمؤسسة سيجيكو التأثير-2

الضرائب على مختلف مصـادر التمويـل، وبالتـالي     الذي تحدثهدراسة التأثير  سنحاول من خلال هذا العنصر

بأقـل   اختيار المصدر التمويلي المناسب معرفة العلاقة بين السياسة الجبائية والهيكل التمويلي لمؤسسة سيجيكو، بهدف

  .تكلفة وأكبر امتياز ضريبي

سـيجيكو   لمؤسسـة التمويلي  هيكلال) 01(يوضح الجدول رقم : دراسة الهيكل التمويلي لمؤسسة سيجيكو-2-1

يتكون من أموال خاصـة   ويتضح لنا من خلاله بأن الهيكل التمويلي لمؤسسة سيجيكو). 2009 – 2006( الفترة خلال
فمؤسسـة  نسبة الأموال الخاصـة،   ولكن خلال كل سنوات الدراسة كانت نسبة الديون تفوق بكثير .الديون افة إلىإض

. تخضع للضريبة، ينـتج عنهـا وفـر ضـريبي     ولكون فوائد الديون لاعلى الديون،  سيجيكو تركز في تمويلها أساسا

سنقوم باختبار العلاقة أم لا، تيار مصادر تمويلها الجبائي في اخ مؤسسة سيجيكو تتخذ العامل وبغرض معرفة إذا كانت

  .الإحصائية بين الهيكل التمويلي والسياسة الجبائية

 لمؤسسة سـيجيكو، سنسـتخدم الطريقـة    التمويليوالهيكل  بين السياسة الجبائية ولغرض معرفة طبيعة العلاقة

ولكـون  . هي المتغيـر المسـتقل   الجبائية لسياسةا الإحصائية، حيث أن المتغير التابع هو الهيكل التمويلي، في حين أن

وفـورات   الهيكل التمويلي للمؤسسة من خلال الضرائب التي تفرضها عليها، والتي تخلـف  السياسة الجبائية تؤثر على

الهيكـل   الإحصـائية بـين   للقروض و وفورات ضريبية بديلة لمصادر أخرى غير القروض، سنختبر العلاقة ضريبية
  .  مستقلين تابع و الوفر الضريبي و الوفورات الضريبية البديلة كمتغيرين التمويلي كمتغير
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  :قياس متغيرات الدراسة  1-1-2- 

يمثل الهيكل التمويلي المتغير التابع لدراستنا، ولقد حددت العديد من الدراسات مؤشرات لقياسـه،   :المتغير التابع: أولا
باعتباره الأنسب لأهداف دراستنا، ويتمثل هذا المقياس في  "Najet" "تنجا" وسنعتمد على المقياس الذي اعتمدته دراسة

  :35ثلاثة مؤشرات كما يلي

  :ويعبر عنه بالصيغة التالية ":معدل القروض الإجمالية"المؤشر الأول -
TDT = DT/AT ) ................02( 

  :حيث تمثل

TDT :معدل القروض الإجمالية؛  
DT :إجمالي القروض؛  

AT : الأصول إجمالي.  

  : ويعبر عنه بالصيغة التالية ":معدل القروض الطويلة والمتوسطة الأجل" المؤشر الثاني -
TDLMT = DLMT/AT )........................03( 

  :حيث تمثل

TDLMT :معدل القروض الطويلة و المتوسطة الأجل؛  
DLMT :القروض الطويلة و المتوسطة الأجل؛  

AT: إجمالي الأصول.  

  :ويعبر عنه بالصيغة التالية ":معدل القروض القصيرة الأجل"شر الثالث المؤ -
TDCT = DCT/AT ).................04( 

  :حيث

TDCT :معدل القروض القصيرة الأجل؛  

DCT :القروض القصيرة الأجل؛  

AT: إجمالي الأصول.  

  : المتغيرين المستقلين: ثانيا

الوفر الضريبي الناتج عن القروض، وهذا تنتهجها السياسة الجبائية، نجد  نتيجة سياسة التحفيز التي :الوفر الضريبي -
. ما يؤدي بالمؤسسات إلى زيادة نسبة القروض داخل هيكلها التمويلي من أجل الاستفادة من هذه الامتيـازات الجبائيـة  

  :ويمكننا  حساب الوفر الضريبي من خلال العلاقة التالية

  )05........( معدل الضريبة ×على القروض الفائدة =  (X1)الوفر الضريبي 

سنقوم بحساب الوفورات الضريبية البديلة لمؤسسة سيجيكو خلال الفترة المدروسة مـن   :الوفورات الضريبية البديلة -
  :36خلال العلاقة التالية

  )06..............(   = (X2) الوفورات الضريبية البديلة 

  ).02(في الجدول رقم ) 2009-2006(يرات الدراسة لمؤسسة سيجيكو خلال الفترة وسنقوم بتلخيص قيم متغ
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  :عرض مصفوفة معاملات الارتباط بين المتغيرات-2-1-2

من أجل دراسة طبيعة العلاقة بين الهيكل التمويلي لمؤسسة سيجيكو كمتغيـر تـابع  و الـوفر الضـريبي و      

، نقوم بحساب معامل الارتباط حسب صيغة بيرسون، مع العلم أن قيمـة  الوفورات الضريبية البديلة كمتغيرين مستقلين
، و كلما اقتربت من الصفر فهذا يدل على ضعف العلاقة بـين المتغيـرين، و   )1(و ) 1-(معامل الارتباط تتراوح بين 

فـإذا كانـت    نستدل على طبيعة العلاقة بين المتغيرين إذا كانت طردية أو عكسية عن طريق إشارة معامل الارتبـاط، 

إشارته موجبة فهذا دليل على وجود علاقة طردية بين المتغيرين، و إذا كانت إشارته سالبة فهذا دليل على وجود علاقة 

  .عكسية بين المتغيرين
و الذي من خلاله نستطيع معرفة معنوية  ،SPSSومن أجل حساب معامل الارتباط استعننا بالبرنامج الإحصائي

  .)5، 4، 3: أنظر الجداول رقم( 37 .لاختبارات أخرى ة بين المتغيرين دون اللجوءأو عدم معنوية العلاق

  .وفيما يلي سنتطرق للنتائج المتوصل إليها

نستخلص النتـائج  ) 03(من خلال الجدول رقم  :)Y1(معامل الارتباط بين المتغيرين المستقلين والمتغير التابع : أولا
  :التالية

-(و الوفر الضريبي يسـاوي   )Y1(ط الخطي أن معامل الارتباط بين الهيكل التمويلي بين معامل بيرسون للارتبا -

و هو أكبـر مـن مسـتوى الدلالـة     ) sig. = 0.446( و هي علاقة سالبة، و مستوى الدلالة يساوي    ) 0.534
ومنه . فر الضريبي،مما يدل على أنه لا توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين الهيكل التمويلي و الو) 0.05(

  .ففي هذه الحالة العلاقة بين الهيكل التمويلي والوفر الضريبي علاقة عكسية غير معنوية

، و هي )0.119(و الوفورات الضريبية البديلة يساوي  )Y1(أيضا أن معامل الارتباط بين الهيكل التمويلي  وجدنا -

، مما يدل على )0.05(هو أكبر من مستوى الدلالة و ) 0.881(علاقة موجبة و ضعيفة، و مستوى الدلالة يساوي 
ومنه ففـي هـذه   . أنه لا توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين الهيكل التمويلي و الوفورات الضريبية البديلة

  .الحالة العلاقة بين الهيكل التمويلي و الوفورات الضريبية البديلة علاقة طردية غير معنوية

  ): Y2(اط بين المتغيرين المستقلين والمتغير التابع معامل الارتب: ثانيا

  :نجد) 04(من خلال الجدول رقم 

والـوفر الضـريبي يسـاوي    ) Y2(معامل بيرسون للارتباط الخطي أن معامل الارتباط بين الهيكل التمـويلي   بين -

ن مسـتوى الدلالـة   وهو أكبر م )sig. = 0.664(وهي علاقة موجبة وضعيفة، ومستوى الدلالة يساوي ) 0.333(
ومنه . ، مما يدل على أنه لا توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين الهيكل التمويلي والوفر الضريبي)0.05(

  .ففي هذه الحالة العلاقة بين الهيكل التمويلي والوفر الضريبي علاقة طردية غير معنوية

و هـي علاقـة   ) 0.103(لوفورات الضريبية البديلة يساوي أيضا أن معامل الارتباط بين الهيكل التمويلي و ا وجدنا -

، ممـا يـدل   )0.05(و هو أكبر من مستوى الدلالة ) sig. = 0.897(موجبة  و ضعيفة، و مستوى الدلالة يساوي 

ومنه ففـي  . على أنه لا توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين الهيكل التمويلي و الوفورات الضريبية البديلة
  .لحالة العلاقة بين الهيكل التمويلي و الوفورات الضريبية البديلة علاقة طردية غير معنويةهذه ا

  :نجد) 05(من الجدول رقم ): Y3(معامل الارتباط بين المتغيرين المستقلين والمتغير التابع : ثالثا
-(والوفر الضـريبي يسـاوي    )Y3(بين معامل بيرسون للارتباط الخطي أن معامل الارتباط بين الهيكل التمويلي   -

مما يدل ) 0.05(و هو أكبر من مستوى الدلالة ) sig. = 0.456(و هي علاقة سالبة، و مستوى الدلالة  ) 0.544

ومنه ففي هـذه  . و الوفر الضريبي )Y3(على أنه لا توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين الهيكل التمويلي 

  .يلي والوفر الضريبي علاقة عكسية غير معنويةالحالة العلاقة بين الهيكل التمو
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و الوفورات الضـريبية البديلـة   ) Y3(بين معامل بيرسون للارتباط الخطي أن معامل الارتباط بين الهيكل التمويلي -

، و هو أكبر من مستوى الدلالة )sig. = 0.905(وهي علاقة موجبة و ضعيفة، و مستوى الدلالة ) 0.095(يساوي 

و الوفـورات  ) Y3(يدل على أنه لا توجد علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين الهيكـل التمـويلي    مما) 0.05(

ومنه ففي هذه الحالة العلاقة بين الهيكل التمويلي و الوفورات  الضريبية البديلة علاقة طردية غير . الضريبية البديلة

  .معنوية

كمتغير تابع و ) بصيغه الثلاث( لة إحصائية بين الهيكل التمويلي مما سبق يتضح لنا بأنه لا توجد علاقة معنوية ذات دلا

وهذا معناه أن الـوفر الضـريبي و الوفـورات    . الوفر الضريبي و الوفورات الضريبية البديلة كمتغيرين مستقلين

توجد علاقة  وبالتالي فلا. الضريبية البديلة لا يؤثران على الهيكل التمويلي لمؤسسة سيجيكو خلال الفترة المدروسة

معنوية ذات دلالة إحصائية بين السياسة الجبائية والهيكل التمويلي لمؤسسة سيجيكو، ومنه فالسياسة الجبائية ليسـت  
 .لها علاقة باختيار مصادر تمويل مؤسسة سيجيكو

  :النتائج و التوصيات
بائية من خلال تأثيرها على الهيكـل  من خلال التحليل السابق تبين لنا الأهمية الكبيرة التي تتميز بها السياسة الج

وقد . التمويلي للمؤسسة، فاتخاذ المؤسسة للعامل الجبائي في اختيارها لمصادر تمويلها يشكل لها الهيكل التمويلي الأمثل

ي وبعد دراستنا للتأثير الجبائ. للتأثير الجبائي على الهيكل التمويلي للمؤسسةتعرضت العديد من نظريات الهيكل التمويلي 

في اختيار مصادر تمويل مؤسسة سيجيكو وجدنا أن اعتماد المؤسسة على نسبة عالية من الديون ضمن هيكلها التمويلي 

فعند اختبار العلاقة الإحصائية بين السياسـة الجبائيـة   . لا يرجع لرغبة المؤسسة في الحصول على وفورات ضريبية
علاقة معنوية ذات دلالة إحصائية بين الهيكل التمـويلي كمتغيـر    والهيكل التمويلي لمؤسسة سيجيكو وجدنا أنه لا توجد

تابع و الوفر الضريبي و الوفوات الضريبية البديلة كمتغيرين مستقلين، و بالتالي لا توجد علاقـة معنويـة ذات دلالـة    

ئيـة لا تـؤثر فـي    إحصائية بين السياسة الجبائية و الهيكل التمويلي لمؤسسة سيجيكو، هذا يدل على أن السياسة الجبا

ومما  .السلوك التمويلي لمؤسسة سيجيكو، و بالتالي فهذه الأخيرة لا تتخذ العامل الجبائي كمعيار لاختيار مصادر تمويلها
  :سبق يمكننا إبداء الاقتراحات التالية

طاع مـن  يجب على المؤسسة أن تتابع باستمرار كل التشريعات الجبائية وتحليلها من أجل الاستفادة قدر المسـت  �

 المزايا الجبائية الممنوحة؛

يجب أن تقوم المؤسسة بتكوين أو توظيف مختصين في المجال الجبائي لكي يقدموا مختلف الاستشارات الجبائية  �

 للمؤسسة من خلال قيامهم بمهمة التسيير الجبائي للتقليل من الأخطار الجبائية؛
ى تتمكن المؤسسة من تعظيم المكاسـب المحققـة مـن    لابد من إسناد مهمة التسيير الجبائي لمختص جبائي حت �

 الامتيازات الجبائية؛

يجب على مؤسسة سيجيكو ألا تفرط في استخدام الديون ضمن هيكلها التمويلي، لكون المديونية المرتفعة تـؤثر   �

 على مردودية المؤسسة، وبالتالي فعليها تنويع مصادر تمويلها؛
ت الجبائية، والمتمثلة في الوفر الضريبي الناجم عن القروض والوفـورات  على مؤسسة سيجيكو أن تستغل الامتيازا �

 .الضريبية البديلة الناجمة عن مصادر أخرى غير القروض
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ج.د: الوحدة )     2009 -2006(الهيكل التمويلي لمؤسسة سيجيكو خلال الفترة ): 01(جدول رقم  :ملحق الجداول   
 

  

  
  

  

  

  
  

  

  

  

  
 

  ل اعتمادا على الوثائق المحاسبيةتم إعداد الجدو: المصدر

  )2009-2006(قيم متغيرات الدراسة لمؤسسة سيجيكو للفترة ): 02(جدول رقم                         
  Y1 Y2  Y3  X1  X2  السنوات
2006  0.87  0.17  0.70  215492.94  0.02  
2007  1.14  0.15  0.99  230894.97  0.04  
2008  0.86  0.18  0.68  2901137.18  0.05  
2009  0.89  0.16  0.72  3631634.73  0.04  

  0.0375  1744789.95  0.7725  0.1650  0.94  الوسط الحسابي

  .تم إعداد الجدول اعتمادا على الوثائق المحاسبية:  :المصدر

  )Y1(معامل الارتباط بين المتغيرين المستقلين و المتغير التابع ):  03(جدول رقم     
économies  d’ impôts 

alternative  
économies  d’ impôts 

  
Y1   

      
Y1 Corrélation de Pearson                                        
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N 
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  )Y2(معامل الارتباط بين المتغيرين المستقلين و المتغير التابع ):  04(جدول رقم                      
économies  d’impôt 
alternative 

économies  d’ impôt 
 

Y2  

   
Y2  Corrélation de Pearson                                        
Sig. (bilatérale) 
N 

  
,333 
,667 

4 

Corrélation de Pearson 
Sig. (bilatérale) 
N 

 
,627 
,373 

4 

,103 
,897 

4 

Corrélation de Pearson économies d’impôt 
alternative 
Sig. (bilatérale)4 
N 

  )Y3(معامل الارتباط بين المتغيرين المستقلين و المتغير التابع ): 05(جدول رقم                 
économies d’impôts 
alternative 

économies 
d’impôts 

Y3  

   
Y3  Corrélation  de  Pearson                                        
Sig. (bilatérale) 
N 

  
-,544 
,456 
4 

Corrélation de Pearson 
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N 
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