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 أثر تغير الضريبة على الأرباح على مستوى الاستدانة  في المؤسسات الجزائرية

 

 عدون دادي ناصر د. أ.

أستاذ التعليم العالي بالمدرسة العليا للتجارة، رئيس مخبر البحث عن الإصلاحات واندماج الاقتصاد 

 ي بالمدرسة.الوطن

 كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر.باعد ستاذ مسأ. مامش يوسف، أ

 

ن أج   تج جيو وتوس يو النج  اط م  ملخص: 

ف  ي الاع  اخ الخ  اع و العم  ومي،  ،الاقتص  ادي

عملت الجزائ  ر الض  ريبة ف  ي ع  ية العملي  ة اس  ت

  .كأداة للتوجيه الاقتصادي

ريبة عل ى الض ب مته س و  ن ما ا في ع يا ال

 لتوسيو النج اط، الأرباح، ودورعا في الاستدانة

من خلا  دراسة واقعية استكج افية، عل ى عين ة 

اي     ا  اث     ر لم     ن المؤسس     ات الجزائري     ة، 

التخفيض  ات الت  ي ط  رأت عل  ى نس    الض  ريبة 

ف  ي  تهاعل  ى الأرب  اح ف  ي الجزائ  ر عل  ى اس  تدان

 .1994سنة عجر سنوات ابتداء من 

 ،يبة على الأرباحالضر الكلمات المفتاحية 

النظري    ة  ،المؤسس    ات الجزائري    ة ،الاس    تدانة

 .الهيك  المالي المالية

 Résumé : Pour encourager et 

développer l’activité économique, dans le 

secteur privé et publique, l’Algérie a 

utilisé l’impôt comme instrument 

d’orientation économique.  

Dans cet article nous nous 

intéresserons à l’impôt sur le bénéfice et 

son rôle dans l’endettement, à travers une 

étude exploratoire sur un échantillon 

d’entreprises algériennes, pour mesurer 

l’effet des réductions des taux 

d’imposition sur leur endettement en dix 

ans à partir de l’année 1994. 

Les mots clés : l’impôt sur le bénéfice, 

l’endettement, les entreprises algériennes, 

la théorie financière, la structure 

financière. 

 مقدمة

مو دخو  الجزائر مرحلة الإصلاحات الاقتصادية في ثمانيني ات الا رن العج رين،  اد 

عتمام بك  ما يرتبط بالمردودية المالية والاقتصادية للموارد في المؤسس ات الاقتص ادية الا

 .في اقتصاد السوق لخلق الثروة التي تعتبر مكانا

تم  ر بالبح  ث أولا ع  ن الم  وارد المالي  ة ف  ي الوق  ت المناس    وبالكمي  ة عملي  ة ع  ية الو

المناس بة ومتابعته ا، ن من م ا  والتكلفة المناسبتين، وتوجيه عية الموارد نحو الاستعمالات

تاني ات مو يدعى بالتسيير المالي وباستعما  مختلف تانياته. ومن عية التانيات التي تتااطو 

اليي النظرية المالية، عناك ما يتعلق بنظريات الهيك  المالي للمؤسسة وتكلفة رأ  الما ، 

لبن  وك والس  وق م  ن ا اه  الأم  وا  الت  ي تحص    عليو ا  الخاص  ةوالأم   ك    م  ن يتك  ون م  ن
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المالي  ة ن  من الإس  تدانة، وع  ي ت  أتي ن   من لإ  رو  وقواع  د الإط  ار الا  انوني الم   الي 

 والضريبي.

عملت الجزائر على تفعي  دور الضريبة ف ي  ادف تججيو وتوسيو النجاط الاقتصادي،لو

والتخف ي   أنواعه افي بع    اتالإعفاءعية العملية كأداة للتوجيه الاقتصادي، من خلا  

وع  ي عملي  ة تجع    م  ن الض  ريبة  ف  ي أن  واخ أخ  رى بج  روط وأع  دا  مح  ددة. ف  ي النس   

مصادر تموي  أكثر ملاءمة باختي ار ط رق اع تلاك مفي دة تكوين لاستثمار بلعاملا مججعا 

 عا.ستثمار، وكيا بإعفاء الأرباح التي يعاد الها في ذلك

وف  ي ع  يا البح  ث س  و  نتع  رق لل  ى عنص  ر الض  ريبة عل  ى الأرب  اح، ودورع  ا ف  ي 

 ،الاستدانة من خلا  الايام بدراسة واقعية استكجافية، على عينة من المؤسس ات الجزائري ة

ف  ي  الأرب  احالتخفيض  ات الت  ي ط  رأت عل  ى نس    الض  ريبة عل  ى اث  ر  قي  ا نح  او  فيه  ا 

 .2004وسنة  1994في الفترة ما بين سنة على الاستدانة الجزائر 

ن الاط لاخ عل ى الااع دة النظري ة وسو  يناسم عيا العم  لل ى ث لام مح اور، بداي ة م 

للمون وخ ال  يي ي  رتبط بالهيك    الم  الي للمؤسس  ة، ث  م التع  رق لل  ى طبيع  ة الض  ريبة عل  ى 

أرباح الجركات في الجزائر في الفترة المعنية بالدراسة ف ي المح ور الث اني، وف ي المح ور 

 وخاتمتها.ناوم بدراسة عينة من المؤسسات وناوم بحوصلة ذلك في نتيجة الدراسة الثالث 

 الجانب النظري للبحث -1

تمي  زت النظري  ة المالي  ة للمؤسس  ة بظه  ور ع  دة أعم  ا  من  ي منتص  ف الا  رن العج  رين، 

 (Modigliani & Miller)  والت  ي تبا  ى أع  م أسس  ها، أعم  ا  ك    م  ن ،وعل  ى رأس  ها

ع   ن تكلف   ة الهيك     الم   الي عل   ى الت   والي،  1990و 1985ص  احبي ج   ائزة نوب     لس   نتي 

عل  ى ث  لام نظري  ة الوق  د ج  اءت  ،يج  م  الأم  وا  الخاص  ة وع  ادة ال ديون ، ال  ييللمؤسس ة

، المؤسس ةنظري ة ، ورافاها عدد من البحوم المرتبع ة ب1977و 1958بين سنتي  مراح 

والتي ق دمت انتا ادات وملاحظ ات للك اتبين، وع ي تمت د لل ى الي وم، للا أنه ا ل م تك ن ب نفس 

ف ي كثي ر م ن الأعم ا   ةعتم ده ي مين، ول يلك فالادرة والتعميم التي عرفتها نظريات الكاتب

 .المونوخفي 

 تطور ظاهرة الاستدانة في المؤسسة الحديثة -1.1

ف   ي مختل   ف  ف   ي المؤسس   ات الاقتص   ادية ت   زداد أعمي   ة الاس   تدانة م   ن وق   ت  خ   ر

، 1929لس نة فمني الأ مة الاقتص ادية الكب رى  من خلا  السياسة المالية فيها. ،المجتمعات

ن آن  ياك ف  ي نف  س الوق  ت، لل  ى الاس  تعانة ووالمس  ير عائلي  ةالؤسس  ات الماتج  ه أص  حا  
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ب الأموا  والم  دخرات ل دى الغي  ر، به  د  تف ادي خع  ر الخس  ائر والأ م ات أو عل  ى الأق    

رف  و ع  دد المس  اعمين ف  ي ببواس  عة تو يعه  ا ع  ن طري  ق الس  وق المالي  ة،  ،التخفي  ف منه  ا

لإاعرة الفص  بين المالك والمس ير ال يي وعو ما ساعم في  .، وبالاستدانةالمؤسسة الواحدة

من خ لا  عا د  خيرالأعيا اليي يحص  عليه من  لصالح المالك، أصبح يتمتو بحق التسيير

 وعي الظاعرة التي استمرت للى الوقت الحالي. 1الوكالة اليي يتم بين العرفين.

مول  ت لص  دارات  2وق  د اتج  ه التموي    بالاعتم  اد عل  ى الا  رو  بج  ك  واس  و، فم  ثلا

% فاط من الاستثمارات في المؤسس ات الفرنس ية، ف ي الفت رة الممت دة م ن 10الأسهم نسبة 

المتحدة الأمريكية كان ت  ، والباقي كان من تموي  الديون. وفي الولايات1993للى  1978

 ، ولكن أغلبها لعادة شراء أسهم.1989و 1985النسبة نفسها للفترة ما بين 

يون خ لا  نص ف أص ولها بال د 3وقد مولت المؤسس ات المس عرة ف ي البورص ة بفرنس ا

% من المؤسس ات فا د بلغ ت نس بة المديوني ة م ن الأص و  20، وفي 2001-1994الفترة 

%. للا أن 60% م ن نف س المؤسس ات بلغ ت المديوني ة 40%، في حين أن ف ي 40حوالي 

% ف ي ف رخ البن اء 69عية النس بة تتغي ر حس   طبيع ة نج اط المؤسس ة لذ تت راوح م ا ب ين 

% ف  ي الص   ناعات 55خ العا  ارات م  رورا بنس  بة % ف  ي ف  ر31والأش  غا  العمومي  ة، و

 التحويلية.

ولع  عية الظاعرة تجد تفسيرعا في البحوم المعاصرة للمالية، وخاصة نظرية 

ونظرا لتأثير عدد من الأسبا  منها  Majluf 1984) et (Myers.4التموي  المتدرج لـ 

 5خاصة:

أن المساعمين باعتبارعم آخر الدائنين، فهم يتحصلون على حاوق من النتائج  -

سيرين ومدينين، وأن أي والأرباح أق  من الأطرا  الأخرى في المؤسسة من عما  وم

تغير في ارتفاخ الأرباح عم آخر وأق  من يستفيد منه، والعكس في حالة انخفانها أو 

 تحايق خسائر؛

كما أن المساعمين، وخاصة في حالة اناسامهم وعدم وجود ذوي الأغلبية، عم أق   -

ن، لتأثرعم تأثيرا في المؤسسة، من خلا  حاهم في سلعة المراقبة الاانونية على المديري

 بمجكلة عدم تنالإر المعلومات التي تكون بين العرفين. 

ول  دى الاقتص  اديين، ك  ان عيك    تموي    المؤسس  ات من  ي س  بعينيات الا  رن العج  رين، 

مرتبعا بالتوا ن بين قوتين وعما عملية المزايا الضريبية للاستدانة، مااب  خع ر الإف لا  

نفس أن واخ الض رائ  تاريب ا، ف الفرق ف ي اليي ينتج عنها، ولما كانت المؤسسات تخضو ل 
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الهيك    الم  الي يعك  س الاختلاف  ات ف  ي تكلف  ة الإف  لا  وع  دم ن  مان النت  ائج. وطبا  ا له  ية 

النظرية فالمؤسسات الأكثر اس تدانة ع ي الت ي له ا أرب اح أكث ر ن مانا أو الت ي له ا أص و  

 أكثر لمكانية لتصبح سيولة.   

س   ب  ارتف   اخ نس     الض   رائ  قابل   ة وكان   ت فرن   يات ارتف   اخ دي   ون المؤسس   ات ب

للاختبار، وقد حاو  الاقتصاديون ال ربط ب ين ارتف اخ الض رائ  وتغي ر قوانينه ا باس تعما  

مععي  ات المؤسس  ات، وط  رق التموي    فيه  ا. وكان  ت نت  ائج ع  ية الأعم  ا  غي  ر جي  دة ف  ي 

، لمؤسس ات نتيج ة تغي ر الض رائ ان تغي را ف ي ط رق تموي   والبداية، حيث لم يجد الباحث

"أنه لم يع ر  دراس ة تب رعن بون وح ع ن وج ود ،1984 سنة S.C.Myersفليلك كت  

  6تأثير وانح ومادي للتجريو الجبائي على سياسة التموي  للمؤسسات".

ف  إن ع  يا يع  ود لل  ى ع  دد م  ن العوام    الت  ي ل  م تؤخ  ي بع  ين  Thesmar ،7 وحس   

يي يتمي  ز ب  ه تغي  ر سياس  ة التموي    للمؤسس  ة مااب    تغي  ر نس    الاعتب  ار، مث    ال  بطء ال  

الض  رائ ، وج  ود لمكاني  ات التص  ر  للمؤسس  ة مث    لص  دار أس  هم أو تو ي  و أرب  اح، أو 

والعنصران الأخي ران ق د  .ونعية توا ن فهي لا تدفو نريبة عاليةوجود المؤسسات في 

فع   وان  حة ح  الات رد  ال  يي ش اعد، 1990س نة MacKie-Mason  أخ يا م ن ط  ر 

 ،النس بة ديونأأم وا  خاص ةتبا ى لسياسة التموي   مااب   التج ريو الض ريبي. ورغ م ع يا ف

الم الي  س لوكاللعدي د م ن الأس  لة ح و  ع ن اوكيلك لا تجي    ،لتفسير الظاعرة ةفياكغير 

اختي ار لح دى وس ائ  التموي   ع ن دخوله ا ف ي البورص ة، أو لم اذا لمؤسسات، مث  لماذا ل

 غيرعا.

أن نس  بة الض  ريبة عل  ى  Houdebine et Schneider ح   فا  د لا ة أخ  رىوم  ن جه  

أرب  اح الج  ركات ت  ؤثر لل  ى ح  د م  ا ف  ي حرك  ة المؤسس  ات وتغيي  ر مك  ان تواج  دعا، وفا  ا 

للمكاس    الت  ي تري  دعا م  ن ذل  ك وحس    طبيع  ة وق  درة المؤسس  ة، وتعتب  ر المؤسس  ات 

  8الاستجابة ليلك. أكثر حساسية من غيرعا فيفي فرنسا مثلا، الصغيرة والمتوسعة 

 بدون وجود ضرائبتكلفة الهيكل المالي  -1.2

تحديد تكلف ة الهيك   لقب  الأخي بعين الاعتبار للضريبة فاد تم اقتراح العديد من النماذج 

، 1958لس نة  (Modigliani & Miller :M-M)الم الي، وق د اش تهر النم وذج الأو  ل ـ

 رتكز عليها أيضا النموذج اليي يعتبر الضرائ .وفرنياته الأساسية ي
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تعر  تكلفة رأ  الم ا  بأنه ا التكلف ة الوس عية المرجح ة للم وارد المون وعة تح ت و

ياص  د به  ا الوس  ط أو   .9تص  ر  المؤسس  ة م  ن قب    المس  اعمين، المارن  ين والبن  وك

 .10الحسابي المرجح لتكلفة مختلف المصادر التمويلية التي تلجأ لليها المؤسسة

ف   إن تكلف   ة رأ  الم   ا  ع   ي  مع   د  المردودي   ة الأدن   ى   Vernimmen""وحس     

المعلو  من قب  الأطرا  التي تزود المؤسسة بالأموا  )المساعمون والدائنون( اللا م ة 

  11وبالتالي فهو يمث  تكلفة التموي  الإجمالي للمؤسسة. لتمويلها.

أو تكلف  ة الهيك     ،وم  ن خ  لا  التع  اريف الس  الفة، يمك  ن الا  و  ب  أن تكلف  ة رأ  الم  ا 

تمث  التكلفة الوسعية المرجحة لخليط الأموا  ال يي  تحص لت علي ه المؤسس ة م ن  ،المالي

طويل  ة ومتوس  عة الأج   ، وع  ي لا تح  وي ال  ديون قص  يرة  المص  ادر التمويلي  ة المختلف  ة

وعي مرادفة للحد الأدنى لمعد  المردودية ال يي يج   أن تحاا ه المؤسس ة لمكاف أة  الأج ،

 الدائنين والمساعمين.

ال يي  (la structure financière) المالي الهيك  ويج  ملاحظة الفرق بين ك  من 

 structure)يجم  مختلف مصادر التموي  بغ   النظ ر ع ن الم دة، وعيك   رأ  الم ا  

du capital) ،  الأج   . وعلي  ه ف  إن ومتوس  عة  ةيج  م  فا  ط مص  ادر التموي    طويل  يي ال

ف إن مص علحي تكلف ة رأ  ب يلك  لمؤسسة يعتبر ج زء م ن عيكله ا الم الي.اعيك  رأسما  

بينم ا عن اك ف رق ب ين تكلف ة رأ  الم ا  وتكلف ة ، الما  وتكلفة الهيك  المالي لا فرق بينهما

 الأولى.  الأموا  الخاصة فهية الأخيرة تعتبر جزء من 

يتم تادير تكلف ة رأ  الم ا  ع ن طري ق ت رجيح التكلف ة الخاص ة بك   مص در تم ويلي و

تحدي  د التكلف  ة الوس  عية المرجح  ة  بدلال  ة نس  بته ف  ي عيك    رأس  ما  المؤسس  ة. وعلي  ه ف  إن

ت  ه النس  بية أعميوك  يا  ،مص  در تموي   ك    عل  ى تحدي  د التكلف  ة الخاص  ة ل تتوق  ف للأم  وا 

  ، وفق الصيغة:أسما  المؤسسةلهيك  ربالنسبة  )و نه(

 

 حيث :

K،) تكلفة رأ  الما  )التكلفة الوسعية المرجحة للأموا  أو تكلفة الأموا : 

iK  التكلفة الخاصة بمصدر التموي :i ، 

iP  الو ن النسبي لمصدر التموي :i   :ويتم حسابه وفق العلاقة التالية ، 

 نسبة ك  نوخ من الأموا = مبلغ الأموا  من مصدر معين أ مجموخ الأمـوا .   

 

 

 Pi K  

n 

 t=1 
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 ا طريا   ةم   ،  وعi(P( لحس   ا  الأو ان الخاص   ة بمص   ادر التموي    ناطريات   عن   اك و

الت  رجيح عل  ى أس  ا  الايم  ة  طريا  ةوالتاريخي  ة،  الت  رجيح عل  ى أس  ا  الايم  ة المحاس  بية

 ويرتك ز ع يا النم وذج 12.أو الحالية وعي الأقر  للى الصحة وفاا للمنع ق الم الي السوقية

 على الفرنيات التالية: الأساسي

 ،عدم خضوخ أرباح المؤسسة والأفراد للضرائ -

 ،على المساعمين( الأرباح كافةتاوم المؤسسة بتو يو ) أرباح محتجزةدم وجود ع-

تكاليف الإصدار وتكاليف بيو و شراء  انعدام ) انعدام تكاليف المعاملات المالية-

 ،(الأوراق المالية

ثبات الايمة الكلية لهيك  رأ  الما  )أي لمكانية التغيير في نسبة مكونات عيك  -

 ،لتغيير في قيمته الكلية(رأ  الما  دون ا

 تجانس توقعات المستثمرين فيما يتعلق بدالة التو يو الاحتمالي لصافي ربح العمليات-

   ،)صافي الربح قب  الفوائد والضرائ (

 ،ثبات الايمة المتوقعة لصافي ربح العمليات من سنة لأخرى-

الأموا  ، مو الفص  بين وعلى نوء عية الفرنيات، يتم حسا  تكلفة الأموا 

 على النحو التالي: الخاصة والديون،

  K = Ke (E / V) +  Kd  (D / V)          ,   K= NOI  / V 

 حيث :

 K :)  تكلفة الأموا  )التكلفة الوسعية المرجحة للأموا  ، تكلفة رأ  الما  

eK تكلفة الأموا  الخاصة : 

dK  تكلفة الاقترا : 

 Eالايمة السوقية للأموا  الخاصة :  

D: . الايمة السوقية للارو 

NOI،) صافي ربح العمليات )صافي الربح قب  الفوائد والضرائ : 

V  أي أن:الايمة السوقية الكلية للمؤسسة: تمث ، V = E+D  

على ساباة، ، علاوة على الفرنيات العامة ال، فيستند M-M(1958)أما نموذج  

 13مجموعة أخرى من الفرنيات وأعمها:

 ،ومجانية الحصو  عليها توفر كافة المعلومات عن السوق، -

 ،يتميز المستثمر بالعالانية -

 ،املاتحرية بيو وشراء الأوراق المالية مهما صغرت كميتها، وبدون تكلفة للمع -
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 ،لمكانية اقترا  المستثمر وبنفس الجروط التي تاتر  بها المؤسسة-

المؤسسات على أسا  درجة المخاطر التي ينعوي عليها النجاط، تصنيف يمكن  -

وعو ما يعني وجود شرائح خعر متجانسة، فك  مؤسسة داخ  المجموعة تتعر  لنفس 

 .المخاطرمن درجة ال

ات العام ة، فإن ه يمك ن تلخ يف الفك رة الت ي يا وم على نوء عية الفرنيات والفرن ي

  في النااط التالية: نموذجعلى أساسها عيا ال

لأي  ة مؤسس  ة ثابت  ة ولا تتغي  ر، حي  ث أنه  ا مس  تالة تمام  ا ع  ن  j (K(تكلف  ة الأم  وا    -

 taux de)الم  زيج ال  يي يتك  ون من  ه عيك    رأس  مالها، وع  ي تس  اوي مع  د  رس  ملة 

capitalisation) ائد الخاع بمؤسس ة له ا نف س ف  ة المخ اطرة تدفاات العj  وممول ة كلي ا

 بالأموا  الخاصة.

( لأية مؤسسة عي أيضا مستالة Vوكنتيجة للناعة الساباة، فإن الايمة السوقية الكلية )  -

تماما عن المزيج اليي يتكون منه عيك  رأ  مالها، وتتحدد عن طريق رسملة العائد  

يساوي معد  العائد   j(K(على أسا  معد  رسملة  14ةالمتوقو  من استثمارات المؤسس

، وممولة كليا بالأموا  الخاصة، كما jعلى الاستثمار في مؤسسة لها نفس ف ة المخاطرة 

 jK NOI / ) = = (E+D V                    يلي :

 حيث:

jK معد  العائد على الاستثمار للمؤسسات التي تنتمي لنفس ف ة المخاطرة :j ، 

NOI،) صافي ربح العمليات المتوقو )صافي الربح المتوقو قب  الفوائد والضرائ : 

V  الايمة السوقية الكلية للمؤسسة: تمث، 

Eخاصة،: الايمة السوقية للأموا  ال 

D:  ،الايمة السوقية للديون 

تتوقف على قيمة استثماراتها، والتي بدورعا تتوق ف  (V)أي أن الايمة الكلية للمؤسسة 

 .15قيمتها على العائد المتوقو منها، والمخاطر التي قد يتعر  لها عيا العائد

  رأسمالها أموالا خاصة في مؤسسة يضم عيك )eK(معد  العائد على الأموا  الخاصة  -

للعائد الخاع بمؤسسة لها نفس ف ة المخاطرة  j(K(وديونا، يساوي للى معد  الرسملة 

وممولة كليا بالأموا  الخاصة، مضافا لليه علاوة الخعر المالي المترت  عن وجود ديون 

في عيك  رأ  الما ، واليي يساوي للى حاص  نر  نسبة الاستدانة )نسبة الديون للى 

 : dK(16(وتكلفـة الاقتـرا    K)j(الأموا  الخاصة( في الفرق بين معد  الرسملة

 
                               (D / E)   )dK -  j+  (K j=  K eK 



Revue des Reformes Economiques et Intégration en Economie Mondiale, ESC, n°5/ 2008 

  أثر تغير الضريبة على الأرباح على مستوى الاستدانة  في المؤسسات الجزائرية

 أ. مامش يوسف -عدون يداد ناصر د. أ.

10 

ر عل ى يلا يص بح له ا أي ت أثبهيك   رأ  الم ا ، فإن الارارات المالية الخاصة  عكياو 

 . 17أمث  رأسما أسهم المؤسسة مما يعني عدم وجود عيك  تعظيم قيمة 

يضم عيك  رأسمالها أم والا خاص ة وأم والا ماترن ة،  (B)الايمة السوقية  لمؤسسة  -

مثيل ة له ا م ن كاف ة الوج وة ولك ن  يض م  (A)قية لمؤسس ة أخ رىتعاد  تمام ا الايم ة الس و

عيك    رأ  ماله   ا أم  والا خاص   ة فا  ط، وحت   ى  ف  ي حال   ة م  ا لذا كان   ت الايم  ة الس   وقية 

، ف  ـإن ع  يا ال  ـونو س  و  ل  ن يس  تمر (A)تف  وق الايم  ة الس  وقية للمؤسس  ة (B)للمؤسس  ة

 لل  ى م  ا يس  مى بعملي  ةوس  و  ت  ؤو   قيمتيهم  ا الس  وقيتين حتم  ا لل  ى التس  اوي، وم  رد ع  يا 

، ويمك  ن بتحاي  ق الت  وا ن بينهم  ا الت  ي تعتب  ر كفيل  ة (l'arbitrage)التحك  يم  المراجح  ة أو

 BV =AV  18تلخيف عيا من خلا  الصيغة التالية: 

 حيث: 

AV،الايمة السوقية للمؤسسة التي يضم عيك  رأسمالها أموالا خاصة فاط : 

BVمة السوقية للمؤسسة التي يضم عيك  رأ  مالها أموالا خاصة وديونا،: الاي 

وتا  وم فك  رة التحك  يم عل  ى افت  را  لمكاني  ة بي  و المس  تثمر لأس  همه الت  ي يمتلكه  ا ف  ي 

، التي يضم عيك  رأ  مالها أموالا خاصة وديونا، واقترانه لمبل غ لن افي (B)المؤسسة

م مس  اوية لنس  بة ال  ديون لل  ى الأم  وا  تك  ون نس  بته لل  ى قيم  ة المتحص  لات م  ن بي  و الأس  ه

الت ي يض م عيك    (A)، بغ ر  ش راء  نس بة  م ن أس هم المؤسس ة(B)الخاصة  للمؤسس ة

 رأ  مالها أموالا خاصة فاط. 

ومن المتوقو أن يحاق المستثمر م ن ج راء ذل ك نف س العائ د ال يي ك ان يحاا ه م ن قب   

يا م   ا يس   مى بالرافع   ة ولك   ن باس   تثمار أق    ، ودون أن يتع   ر  لمخ   اطر لن   افية، وع   

. ولذا م  ا اكتج  ف ب  اقي المس  تثمرين ع  ية المي  زة  (le levier personnel)الجخص  ية 

 (B)فسو  يحاولون الاستفادة منها، عيا ما يؤدي للى  يادة الع ر  م ن أس هم المؤسس ة 

، الأم ر ال يي يفض ي لل ى اس تمرار انخف ا  (A)والزيادة في العل  على أسهم المؤسس ة 

، (A)وارتف  اخ الايم  ة الس  وقية لأس  هم المؤسس  ة  (B)قية  لأس  هم المؤسس  ة الايم  ة الس  و

 ويستمر عيا الونو للى أن تتساوى في نهاية المعا  الايمة السوقية للمؤسستين. 

وعلي  ه فل  يس عن  اك مب  رر  لاي  ام المؤسس  ات الت  ي يتك  ون عيك    رأس  مالها  م  ن أم  وا  

حص  و  عل  ى ق  رو (، م  ن أج    خاص  ة فا  ط ب  إجراء تغيي  ر ف  ي تركيب  ة الهيك    )أي ال

الاس تفادة م  ن مزاي ا الاقت  را ، لأن ع يا لا يا  دم خدم  ة خاص ة للم  لاك ال يين ع  م ق  ادرون  

عل   ى تحاي   ق تل   ك المزاي   ا بأنفس   هم  ودون مس   اعدة المؤسس   ة وع   يا ع   ن طري   ق فك   رة 

 19 المراجحة.
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 ود ضرائب على أرباح الشركاتبوجتكلفة الهيكل المالي  -1.3

وج ود ن رائ ، وم دى نموذج ا آخ ر يأخ ي بالاعتب ار  1963س نة  M-Mقدم الكاتب ان 

فرنية عدم وجود الض رائ  فاد ألغيا تأثير تركيبة عيك  رأ  الما  على قيمة المؤسسة، 

مو الاحتفالإ بالفرنيات الأخرى، وتوص لا لل ى أن اس تخدام الا رو  يت رك أث را ليجابي ا 

وعيا لأن الفوائ د الت ي ت دفعها المؤسس ة عل ى الا رو  تع د  الايمة السوقية للمؤسسة.على 

من الأعباء الاابلة للخصم من الوعاء الضريبي، ومن ثم فإن وجود الفوائد يمك ن المؤسس ة 

 .  (économies d'impôt)من تحايق وفورات نريبية 

الض  ريبة عل  ى أرب  اح لليه  ا ف  ي لإ    لدراج  ويمك  ن تلخ  يف أع  م النت  ائج الت  ي توص  لا

 الجركات في النااط التالية :

، يساوي ديوناتكلفة الأموا  الخاصة لمؤسسة يضم عيك  رأسمالها أموالا خاصة و -

مضافا لليها  ،ديونا رأسمالها عيك  يضملا مثيلة لها  لمؤسسة تكلفة الأموا  الخاصة للى

العلاوة عن طريق نر   ، وتتحدد عيةلمخاطرة المالية الناجمة عن الاقترا اعلاوة 

وتكلفة الاقترا  التي تعتبر  ديونالفرق بين تكلفـة الأموا  الخاصة لمؤسسة من دون 

للى الأموا  الخاصة(،  ديونثابتة بالنسبة لك  المؤسسات، في نسبة الاستدانة )نسبة ال

أي كلما  على أرباح الجركات، تتناس  عكسيا مو معد  الضريبة العلاوةغير أن عية 

، (T-1) بتأثير الفرق صحيح كانت العلاوة كبيرة والعكس ان معد  الضريبة صغيركا

ي حتما للى دالتي يؤ، وأثر الضرائ  على سياسة الاقترا  في المؤسسةؤكد ما يوعيا 

           20:على النحو التالي، الاقترا  بد  الأموا  الخاصة علىتحفيز المؤسسة 

             (1)    ..........   (D / E)   )dK -  (A)e(K )T-(1+  (A)e= K (B)eK 

 حيث :

(B)eK ،تكلفة الأموا  الخاصة لمؤسسة يضم عيك  رأسمالها أموالا خاصة وديونا : 

(A)eKديونا رأسمالها عيك  يضمللمؤسسة التي لا  : تكلفة الأموا  الخاصة، 

T: جركاتمعد  الضريبة على أرباح ال  ، D،قيمة الأموا  الماترنة : 

E  ،قيمة الأموا  الخاصة :dK ، تكلفة الاقترا : 

 لأية مؤسسة عي دالة  رتيبة ومتناقصة لنسبة الاقترا . (K)تكلفة الأموا   -

ت  نخف  م  و نس  بة الاقت  را ، وم  ن ث  م ف  إن  (K)وبالت  الي ف  إن التكلف  ة الكلي  ة للأم  وا  

، ع ية الأخي رة ي تم تحدي دعا ف ي لإ   وج ود (K)لف ة الأم وا للاستدانة أثرا ليجابي ا عل ى تك

 الضرائ  كما يلي :  نعلم بأن تكلفة الأموا  تساوي للى:

D/(E+D)T) -(1 dK+  E/(E+D)  eK = K 
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 ( نحص  على ما يلي: 1حس  نتيجة المعادلة ) eKوبتعوي   

K  = Ke(A) + (Ke(A) –Kd) (1-T)  D/E E/(E+D) +  Kd (1-T) D/(D+E) 

= Ke(A) E/(E+D)+ Ke(A)(1-T)D/(E+D)- Kd(1-T)D/(D+E)+ Kd (1-T)D/(D+E) 

=  Ke(A) E/(E+D)  + Ke(A) D/(E+D)  –  Ke(A) T D/(D+E) 

= Ke(A) - Ke(A) T D/(D+E)  

K = Ke(A) 1 - T D/(D+E)  

 و منه فإن :  

 ديونة التي يتكون عيك  رأسمالها من الأموا  الخاصة والالايمة السوقية  للمؤسس -

، والفرق بينهما يتمث  في مادار وبدون ديون تفوق الايمة السوقية لمؤسسة مماثلة لها

، حيث تعد عية الأخيرة من ديونالايمة الحالية للوفورات الضريبية الناجمة عن فوائد ال

  .عة للضريبةالأعباء التي تخصم من النتيجة الجبائية الخان

 هوعلي  ه فف  ي لإ    فرن  ية  خض  وخ المؤسس  ات للض  ريبة عل  ى أرب  اح الج  ركات، فإن  

أن تحاق وفورات نريبية تادر بايمة ديونا يمكن للمؤسسات التي يتضمن عيك  رأسمالها 

 العلاقة التالية : ويمكن صياغة عية النتيجة في .21الفوائد مضروبة في معد  الضريبة
+  T.DA = VB V 

  حيث :
A Vديونا، رأسمالها عيك  يضملمؤسسة التي لا : الايمة السوقية ل 

B V التي يضم عيك  رأسمالها أموالا خاصة وديونا، لمؤسسة: الايمة السوقية ل 

T: معد  الضريبة على أرباح الجركات  ،D             قيمة الأموا  الماترنة : 

T.Dيمة الوفورات الضريبية:   ق  

الما  الأمث  عو ذلك الهيك  اليي  من خلا  العلاقة الساباة يتضح جليا بأن عيك  رأ 

وعيا راج و للمي زة الت ي تس تفيد منه ا المؤسس ة نتيج ة  ،يحتوي على نسبة عالية من الديون

 الوفورات الضريبية. 

س وقية للمؤسس تين لا يس اوي وتجدر الإشارة للى أنه في  حالة كون الفرق بين الايمة ال

كفيل  ة بإح  دام  تحك  يمالايم  ة الحالي  ة للوف  ورات الض  ريبية لفوائ  د الا  رو ، ف  إن عملي  ة ال

بحي  ث يص   بح الف  رق ب   ين الايم  ة الس   وقية للمؤسس  تين يس   اوي الايم  ة الحالي   ة  ،الت  وا ن

الايمتين الس وقيتين لمؤسس تين لا ينبغ ي أن وبالتالي فإن الفرق بين  22للوفورات الضريبية.

يزي   د أو أن يا     ع   ن الايم   ة الحالي   ة للوف   ورات الض   ريبية المحاا   ة م   ن قب     المؤسس   ة 

 المستدينة. 
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 دخل المستثمرين بوجود ضرائب علىتكلفة الهيكل المالي  -1.4

بدراس ة جدي دة، ترتك ز عل ى لدراج الض ريبة عل ى دخ    1977ف ي س نة  Miller ق ام

 23وقام بونو الفرنيات التالية: و الضريبة على أرباح الجركات(،مثمرين )المست

لمكانية أن يساوي معد  الضريبة  على دخ  حملة الأسهم الص فر )وع يا أم ر يمك ن  -

 ،حدوثه لذا قامت  المؤسسة بتحايق أرباح ثم احتجزتها(

   .ن يساوي معد  الضريبة على أرباح الجركاتمعد  الضريبة على دخ  الدائني -

م ن  Millerوفي لإ  ع اتين الفرن يتين وم و الاحتف الإ بالفرن يات الأخ رى، توص  

 خلا  دراسته للى نتيجة مفادعا أن:

ة عيك    ب  ولا تتغي  ر بغ    النظ  ر ع  ن تركي ،للمؤسس  ة ثابت  ة (K)الأم  وا  تكلف  ة  - 

 عيك   يض مللمؤسس ة الت ي لا    الخاص ةرأسما  المؤسسة، وعي تساوي للى تكلفة الأم وا

. وعيا لكون أثر الضريبة على دخ  المستثمرين يلغي الميزة الت ي تس تفيد ديونا رأ  مالها

ن الفوائ د عل ى ال ديون والت ي تعتب ر ع منها المؤسس ة نتيج ة الوف ورات الض ريبية الناجم ة 

 يجة كما يلي :معفاة من الضريبة على أرباح الجركات. وعليه يمكن صياغة عية النت
 (A) = K (B) K 

 حيث :

)(A K  أموالا ماترنة، رأ  مالها عيك  يضمللمؤسسة التي لا : تكلفة الأموا 

(B) K .تكلفة الأموا  لمؤسسة يضم عيك  رأ  مالها أموالا خاصة وديونا : 

وكنتيجة للناعة الساباة، فإن الايم ة الس وقية الكلي ة لمؤسس ة رأس مالها أم والا خاص ة  -

يونا، تساوي الايمة السوقية لمؤسسة ممولة فاط بأموا  خاصة، نظرا لأن أثر الض ريبة ود

  A= VB V: 24على المستثمرين يلغي أثر الضريبة على أرباح الجركات

 حيث : 

A Vديونا، رأسمالها عيك  يضملمؤسسة التي لا : الايمة السوقية ل 

B V التي يضم عيك  رأسمالها أموالا خاصة وديونا. لمؤسسةسوقية ل: الايمة ال 

تتحاق الوفورات الض ريبية ف ي ح ـالة  واح ـدة فا ط، وع ي عندم ـا لا يخض و ال ـدخ   -

الجخص  ي لحمل  ة الأس  هم والس  ندات للض  ريبة، أم  ا ف  ي حال  ة  خض  وعهم ف  إن الوف  ورات 

 ينبغي حسابها كالتالي:الضريبية لن وجدت 
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VANEI ،الايمة الحالية للوفورات الضريبية  :T ،1: معد  الضريبة عل ى أرب اح الج ركاتt:   مع د

 معد  الضريبة على دخ  حملة السندات، :2tالضريبة على دخ  حملة الأسهم،  

VANFEتدفاات النادية الناجمة من الأموا  الماترنة.: الايمة الحالية الصافي لل 

ويظهر جليا م ن العلاق ة أع لاة بأن ه ف ي حال ة انع دام مع د  الض ريبة عل ى دخ   حمل ة 

م و مع د  الض ريبة   t)2(، وتساوي معد  الضريبة عل ى دخ   حمل ة الس نداتt)1(الأسهم 

ية للوفر الض ريبي  (، فإن  الايمة الحال Miller) وعو ما افترنه  Tعلى أرباح الجركات 

 .VANEI  = 0تصبح معدومة، أي: 

والسندات أن تؤدي للى للغاء  وخلاصة الاو  عي أنه يمكن للضريبة على دخ  الأسهم

الوفورات الضريبية الناتجة من الاعتماد على سياسة الاقترا ، وعيا في حالة ما لذا 

  T –(1  )2t –) = (1 1t –(1(   تحاات المساواة التالية:

الت  الي يمك  ن أن يك  ون للمؤسس  ة فرص  ة للاس  تفادة م  ن الاس  تدانة  لتحاي  ق وف  ورات وب

وم  ن ث  م  تعظ  يم الايم  ة الس  وقية وتدني  ة تكلف  ة الأم  وا ، لذا م  ا نجح  ت  ف  ي بي  و  ،ن  ريبية

المزيد من السندات للى المستثمرين اليين يخضعون لضريبة على الدخ   بمع د  يا   ع ن 

 .25تمعد  الضريبة على أرباح الجركا

 M-Mانتقادات نظرية  -1.5

نظرا لاعتماد عية النظرية على عدد من الفرنيات التي أصبحت في جزء منها غير 

قابلة للتحاق في الواقو الحالي للمؤسسات، فاد لايت عدة انتاادات منها ما يرتبط بحوكمة 

وعدم تنالإر المعلومات أو حتى بعناصر  المؤسسة وتكلفة الوكالة، تضار  المصالح

، فهناك ثلاثة أسبا  رئيسية لتغير Charreauxتادير قيمة المؤسسة. وبيلك كما يادم

 26النظرة الكلاسيكية للنظرية المالية للمؤسسة:

تعور الأشكا  التنظيمية للمؤسسة وما سببه من أثر في الجان  المالي، دخو   

جوان  أخرى في النظرية المالية للمؤسسة مث  ما يتعلق بالمحيط الاانوني والمالية 

لسلوكية في الأسواق المالية، الاتجاة أكثر للى الاقتصاد من خلا  مساعمات التأسيسيين ا

 الجدد اليين اتجه أيضا تأثيرعم للى التسيير. 

  27ومن انتاادات النظرية المالية:

المدير يعم  في مصلحة المساعمين على تعظيم قيمة  أن أعم فرنيات النظرية أن -

المؤسسة )قيمة رأسمالها وديونها في السوق(، أصبحت لدى التأسيسيين الجدد غير قائمة، 
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، لأنها حالة  لا تتحاق للا Berle et Means 1932وعيا ما لاحظه  قب  ذلك ك  من 

 عندما يكون المسير عو المالك،

" نظام الحوكمة عو دراسة   Shleifer et Viskyة لدىانعلاقا من تعريف الحوكم -

 Charreauxالعرق التي بواسعتها، يضمن المساعمون مردودية استثماراتهم"، قام 

بتوسيو مفهوم خلق الايمة في المؤسسة، حيث لا تتوقف على المراقبة التي يمارسها 

صلحة ابتداء من المساعمون على المسيرين، ب  أيضا بمساعمة مختلف الأطرا  ذات الم

 المسير والعما ، الموردين والزبائن،

اليي يعتبر حس  تلك  أن مبدأ الفص  بين تدفاات الاستغلا  عن قرار التموي ، -

النظرية آليا ولا علاقة له بتو يو الثروة، غير واقعي، لأن عملية تو يو الثروة المنتجة 

مني   Jensen et Macklingوعو ما أشار لليه  في المؤسسة، تؤثر في قرار التموي 

 في بحثهما عن مالية المؤسسة،  1976سنة 

للرشادة النسبية أو المحدودة، فان  Williamsonوفي لطار نظام الحوكمة ونظرية  -

المؤسسة تعتبر مجموعة من العاود بين الأطرا  بإشرا  المسير، فارارات التموي  

 ي تعدي  عية العاود،ليست فاط لتعدي  الهيك  المالي، ب  أيضا تتخ  ف

وك  منهم له مصالح متناقضة مو الباقي، وفي حالة توفر الظرو  فهناك الايام  -

بعملية التلاع  بالمعلومات المحاسبية وعو ما يعم  على غيا  الجفافية والمسا  

بمصالح بع  عؤلاء الأطرا  خاصة من لا يتمكن من الاطلاخ على المعلومة الصادقة 

 والصحيحة. 

وجود عية الانتاادات، وتاديم بع  من النماذج الخاصة في عيك  المؤسسة  ورغم

، M-Mالمالي، للا أنها تباى محدودة الإطار والتأثير، ولا ترقى لاتساخ وعمومية نموذج 

رغم ارتكا ة على عدد من الفرنيات التي تم انتاادعا وبساطته، للا أن عية الأخيرة 

 يرة. تجعله صلبا ومستمرا ماارنة للى غ

 في الجزائر تطبيقها مجالو الضريبة علـى أرباح الشركات -2

تعتبر الضريبة من الأدوات المالية التي تستعملها الدولة للت دخ  ف ي الحي اة الاقتص ادية 

لا ن  ريبة ب  دون ق  انون يض  من الحا  وق والواجب  ات لك    و، ولتموي    نج  اطها وتوجيهه  ا

نج د الض ريبة عل ى أرب اح الج ركات  ائرفي الجز ومن بين أعم عية الضرائ  .المؤسسات

. وله ية الض ريبة 1991م ن ق انون المالي ة لس نة  38التي ت م تأسيس ها بموج   الم ادة رق م 

 .ولعفاءاتها ومعدلاتها تعريف وخصائف ونعاق تعبيق
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 الضريبة على أرباح الشركات -2.1

عل  ى أن  ه "تؤس  س ن  ريبة س  نوية عل  ى الجزائ  ري ي  نف ق  انون الض  رائ  المباش  رة 

مجم    الأرب  اح و الم  داخي  الت  ي تحااه  ـا الجرك  ـات وغيرع  ا م  ن الأش  خاع المعن  ويين 

، وتس  مى ع ية الض  ريبة بالض ريبة عل  ى )س  نراعا فيم ا بع د(136المج ار لل يهم ف  ي الم ادة  

 28.أرباح الجركات"

فالضريبة على أرباح الجركات عي نريبة نس بية مباش رة تاتع و س نويا م ن ط ر  و 

بص  فة لجباري  ة ونهائي  ة وم  ن دون أي مااب   ، وع  يا وفا  ا لاواع  د قانوني  ة   ،لص  الح الدول  ة

وع  يا الاقتع  اخ يف  ر  عل  ى الأرب  اح الت  ي  يحااه  ا الأش  خاع المعنوي  ون ال  يين  مح  ددة،

  .وبع  الأشخاع العبيعيين ،لحاياييخضعون لجباريا للنظام ا

  الضريبة على أرباح الجركات ما يلي : من أعدا و 

لنجاء ن ريبة نس بية تتكي ف وطبيع ة الأش خاع المعن ويين، الأم ر ال يي يجس د مب دأ  -

 ،فص  الضرائ  على دخ  الأشخاع والضرائ  على دخ  الجركات

  ،للغاء ك  تفرقة في الإخضاخ بين المؤسسات -

 ،د الإجراءات التحريضية لدفو المؤسسات على الاستثمارليجا -

 ،تججيو لقامة الجركات في شك  مجموعات )الجركة الأم وفروعها( -

 يادة المزايا لصالح المس اعمين م ن خ لا  للغ اء الض رائ  المدفوع ة عل ى الأرب اح  -

  ،المو عة

اة لل  ى غاي  ة تخف  ي  الض  ريبة المدفوع  ة م  ن خ  لا  الس  ماح بترحي    الخس  ائر الس  اب -

 السنة الخامسة 

 تخفيف الع ء الضريبي على المؤسسات الناتج عن كيفية تسديد عية الضريبة.  -

 مجال تطبيق الضريبة على أرباح الشركات والإعفـاءات الخاصة بها -2.2

الأش   خاع المعني   ين  ، مح   دد حس    مج   ا  تعبي   ق الض   ريبة عل   ى أرب   اح الج   ركات

لإعف  اءات المنص  وع عليه  ا م  ن قب    المج  رخ أم  ا اي، الإقليم   ه  ابالض  ريبة وك  يلك نعاق

  الدائمة والمؤقتة. فمنهاالجزائري 

 نطاق تطبيق الضريبة على أرباح الشركات -2.2.1

 ا:يز بين الخانعين لجباريا والخانعين اختيارييمالتيمكن 

م ن ق انون الض رائ  المباش رة  136فالجركات الخانعة لجباريا طباا لنف المادة  -1

 عي: 
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، (SARL)الج     ركات ذات المس     ؤولية المح     دودة  ، (SPA)ش     ركات المس     اعمة 

الج   ركات ذات ، (EURL)المؤسس   ة ذات الج   خف الوحي   د ذات المس   ؤولية المح   دودة 

 ،(CPA)التوصية بالأسهم 

 (EPIC)المؤسسات والهي ات العمومية ذات العابو التجاري  -

 ستثناء تلك المعفاة بنف صريح،التعاونيات الفلاحية والاتحادات التابعة لها، با -

وعناك بع  الأنجعة، وبسب  طابعه ا، تاتض ي خض وخ الج خف ال يي ينجزع ا لل ى 

الضريبة على أرباح الجركات، وعيا بغ  النظ ر ع ن الج ك  الا انوني للج ركة. وبالت الي 

 :29يخضو للضريبة على أرباح الجركات الأشخاع العبيعيون

اليين ياومون بعمليات الوس اطة م ن أج   ش راء أو بي و عا ارات أو ش هرة مح  ، أو  -

 التي تجتري بصفة اعتيادية نفس السلو باسمها من أج  لعادة بيعها.

اليين، باستفادتهم من وعد بالبيو من جان  واحد يتعلق بعاار، ياوم ون بس عي م نهم،  -

ة أو التاسيم، بالتنا   ع ن الاس تفادة م ن ع يا الوع د ب البيو لل ى أثناء بيو عيا العاار بالتجزئ

 شاري ك  جزء أو قسم.

ال  يين ياوم  ون بك  راء المؤسس  ات التجاري  ة والص  ناعية والم  زودة بالأث  ام أو العت  اد  -

الضروري لاس تغلالها، س واء أك ان عا د الك راء ي نف أو لا ي نف عل ى ك   أو ج زء م ن 

 التجاري أو الصناعي . العناصر المعنوية لجهرة المح 

 اليين يحااون ليرادات من استغلا  الملاحات، البحيرات والأنهار المالحة. -

اليين يحااون أرباحا من أنجعة تربية الدواجن والأران  عندما تكتسي عية الأنج عة  -

 طابعا صناعيا.

ال  يين يمارس  ون نج  اط الراس  ي علي  ه الم  زاد، ص  اح  الامتي  ا  ومس  تأجر الحا  وق  -

 لبلدية. ا

لتي تعتبر خان عة أص لا للض ريبة عل ى ال دخ  اأما الجركات الخانعة اختياريا، ف -2

 : ينظام الضريبة على أرباح الجركات، وع اريختل يمكنهاالإجمالي، 

، ش    ركات (SCS)، الج    ركات ذات التوص    ية البس    يعة(SNC)ش    ركات التض    امن 

 شركات مساعمة.الجركات المدنية غير المؤسسة في صورة ، (SP)المحاصة 

ويس  توج  عل  ى الج  ركة الت  ي تب  دي رغبته  ا ف  ي اختي  ار الخض  وخ للنظ  ام الخ  اع 

بالض  ريبة عل  ى أرب  اح الج  ركات، الالت  زام بتا  ديم طل    الاختي  ـار ال  يي يرف  ق التص  ريح 

الس  نوي ل  ـدى مفتج  ية الض  رائ  المعني  ـة، ويج  ك  ع  يا الاختي  ار ق  رارا نهائي  ا غي  ر قاب    

 .  30ن حياة الجركةللعدو  عنه فيما تباى م
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 نطاق التطبيق الإقليمي  -2.2.2

يحدد مبدأ لقليمية الضريبة الجروط التي بموجبه ا يخض و ال ربح للض ريبة عل ى أرب اح 

)لعتي  ادي أو اس  تثنائي( أو عل  ى أس  ا   الج  ركات، وع  يا بن  اء عل  ى طبيع  ة ال  ربح المحا  ق

وبالت الي تس تند لقليمي ة الض ريبة عل ى المب دأين  )محاق داخ  ال وطن أو خارج ه(. مصدرة

 المواليين: 

لضريبة الأرباح هية اتخضو لعلى أن اانون الينف  ي،دولالربح الوطني وليس ال -

يعتبر الربح المحاق خارج الجزائر ماصى من مجا  تعبيق ففاط.  المحااة في الجزائر

 31كات، وتعد أرباحا محااة في الجزائر:الضريبة على أرباح الجر

أرباح ؛ الأرباح المنجزة من قب  المؤسسات التي تمتلك مارا دائما في الجزائر

أرباح ؛ المؤسسات التي تنجز عملياتها عن طريق الاستعانة بممثلين في الجزائر

مار  بصفة مباشرة تملك مارا أو ممثلين معينين، للا أنها المؤسسات التي ولن كانت لا ت

 أو غير مباشرة نجاطا يتمث  في لنجا  دورة كاملة من العمليات التجارية.

أي أنه تخضو للضريبة على ناتج من عمليات عادية وليست استثنائية، الالربح  -

الممارسة العادية أرباح الجركات فاط تلك الأرباح المحااة خلا  الدورة والناتجة عن 

للنجاط الخانو، ومنه فإن الأرباح الناتجة من عمليات عرنية تعد مستبعدة من الضريبة 

 على أرباح الجركات )مث : الأرباح المحااة بمناسبة المعار  الدولية(.

 (les exemptions)الإعفاءات  -2.3

اح الج ركات، بالرغم من أن المؤسسة خانعة لمجا  التعبيق العام للضريبة عل ى أرب 

بماتض  ى أحك   ام ص   ريحة م   ن قب    المج   رخ الجزائ   ري، وع   يا  ىللا أنه  ا يمك   ن أن تعف   

 ؤقتة.أو متكون دائمة قد الإعفاءات  وعية لاعتبارات اقتصادية، ثاافية أو حتى اجتماعية.

 (exemptions permanentes)الإعفاءات الدائمة  -2.3.1

 32نهائية، وتستفيد منه:يعتبر عيا الصنف من الإعفاءات ممنوحا بصفة 

وتل  ك الخاص  ة بالت  أمين  ،ص  ناديق التعاوني  ات الفلاحي  ة ف  ي لط  ار العملي  ات البنكي  ة -

 والمنجزة خصيصا مو شركائها .

وك  يلك الاتح  ادات المس  تفيدة م  ن الاعتم  اد  ،التعاوني  ات الفلاحي  ة للتم  وين والج  راء -

مس  لم م  ن ط  ر  المص  الح المؤعل  ة ل  و ارة الفلاح  ة، والمس  يرة طبا  ا للأحك  ام الاانوني  ة ال

 والتنظيمية التي تسيرعا. باستثناء  العمليات المنجزة مو المستعملين غير الجركاء.
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وك  يا اتحاداته  ا  ،الج  ركات التعاوني  ة لإنت  اج، تحوي   ، حف    وبي  و المنتج  ات الفلاحي  ة -

المنص وع عليه ا س اباا والمس يرة طبا ا للأحك ام الاانوني ة  المعتمدة  حس  نف س الج روط

المبيع ات المحاا ة ف ي مح لات التجزئ ة  والتنظيمية التي تسيرعا، باستثناء العمليات التالية:

عملي   ات التحوي     الت   ي تخ   ف المنتج   ات أو ش   به ؛ المنفص   لة ع   ن مؤسس   اتها الرئيس   ية

لحيوانات أو التي يمكن اس تعمالها كم واد المنتجات باستثناء تلك الموجهة لتغيية الإنسان وا

والت  ي  العملي  ات المحاا  ة م  و المس  تعملين غي  ر الج  ركاء،؛ أولي  ة ف  ي الفلاح  ة أو الص  ناعة

 رخصت بها التعاونيات أو انعرت لابولها.

عيا الإعفاء يعبق على العمليات المحااة من تعاونيات الحبو  واتحاداته ا م و ال ديوان 

ونف  س الج  يء  بالنس  بة للج  راء، بي  و، تحوي    أو نا    الحب  و . الجزائ  ري المهن  ي للحب  و 

بالنسبة للعمليات المحااة م ن ط ر  تعاوني ات الحب و  م و تعاوني ات أخ رى للحب و  ف ي 

 لطار برامج مسعرة من طر  الديوان أو بترخيف منه.

  .التعاونيات الاستهلاكية التابعة للمؤسسات والهي ات العمومية -

 .ة من طر  الفرق والهي ات التي تمار  نجاطا مسرحياالإيرادات المنجز -

 المؤسسات التابعة لجمعيات الأشخاع المعوقين المعتمدة والهياك  التابعة لها.    -

 (exemptions temporaires) الإعفاءات المؤقتة -2.3.2

 33: محددة  منيا، وتستفيد منها ةعيا الصنف من الإعفاءات بصفمنح ي

)لمدة عجر س نوات( المحدث ة م ن قب   المس تثمرين، وطني ين أو  المؤسسات السياحية -

وك  يا الج  ركات الاقتص  ادية المختلع  ة الت  ي  ،أجان   ، باس  تثناء وك  الات الس  ياحة والأس  فار

 تمار  نجاطا في الاعاخ السياحي.

( س نوات حس    03فر وك  يا المؤسس ات الفندقي  ة لم دة ث  لام )وك الات الس  ياحة والس  -

حص  ة رق  م أعماله  ا المحا  ق بالعمل  ة الص  عبة، حي  ث يج  ترط تا  ديم المعني  ين ب  الأمر لل  ى 

المص  الح الجبائي  ة ش  هادة تثب  ت لي  داخ تل  ك العائ  دات بالعمل  ة الص  عبة ل  دى بن  ك موطن  ه 

 بالجزائر.

( س نوات، باس تثناء 05لمدة خم س ) عمليات البيو والخدمات الموجهة للتصدير وعيا -

 خدمات النا  البحري، البري والجوي وكيا عمليات لعادة التأمين والبنوك.

لا يمنح عيا الإعفاء للا للمؤسسات التي تلتزم بإعادة استثمار الأرباح المحاا ة الخاص ة 

 م ن ق انون 142بهية العمليات، وذلك وفق الجروط وا جا  المنصوع عليه ا ف ي الم ادة 

 الضرائ  المباشرة.
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الأرباح المنج زة م ن ط ر  الج با  المس تثمرين و المس تفيدين م ن لعان ة الص ندوق  -

( س  نوات ابت  داء م  ن 03، وع  يا لم  دة ث  لام )(ANSEJ)ال  وطني لت  دعيم تج  غي  الج  با  

( س  نوات لذا كان  ت النج  اطات 06ت اري  الج  روخ ف  ي الاس تغلا ، وترف  و الم  دة لل  ى س تة )

 يج  ترقيتها.ممارسة في مناطق 

 les sociétés de الأرب  اح الت  ي تحااه  ا الج  ركات ذات رأس  ما  ذو مخ  اطرة -

 capital risque) ( ( سنوات05وعيا لمدة خمس )34  

 الضريبة على أرباح الشركات حساب -2.4

عل  ى الوع  اء الض  ريبي،  المع  د  ي  تم حس  ا  الض  ريبة عل  ى أرب  اح الج  ركات بتعبي  ق

وف  ي بع    الح  الات الخاص  ة يخف    م  ن مبل  غ الض  ريبة  والمتمث    ف  ي ال  ربح الجب  ائي،

المحص  عليه بع  المبالغ المسموح بخصمها صراحة وفاا لأحكام قانوني ة مح ددة مث  : 

 المصدر المكونة لدين الضريبة وما يعر  باسم الرصيد الجبائي. الاقتعاعات من

وف ي ع يا الص دد ف إن التج ريو  ضريبة نسبية، فهي تفر  عل ى أس ا  نس بة معين ة،ك

الجبائي الساري المفعو  يميز بين ثلام ف  ات م ن المع دلات، والت ي يمك ن ليجا ع ا عل ى 

 النحو الموالي:

ع د  الع  ادي للض  ريبة عل  ى أرب  اح الج  ركات الم: (taux normal)المع د  الع  ادي: -

%، وع  يا بموج    ق  انون المالي  ة 30ب  ـ ف  ي الفت  رة الت  ي خض  عت للدراس  ة ك  ان المعب  ق 

% )بموج    ق  انون 38نس  بة  1999. و ك  ان يع  اد  قب    ق  انون المالي  ة لس  نة 1999لس  نة

ص لاح )بعد الإ 1994% قب  قانون المالية لسنة 42(، كما كان يادر بـ 1994المالية لسنة 

 (.  1992الضريبي لسنة 

تعبق عل ى بع   الم داخي  ع ن طري ق : (taux spécifiques)المعدلات الخاصة: -

 35الاقتعاخ م ن المص در عل ى أرب اح الج ركات، وتح دد نس   ع ية الاقتعاع ات كم ا يل ي:

% بالنس بة للم داخي  الناتج ة ع ن 40؛ والكف الات % بالنسبة لمداخي  الحا وق، الودائ و10

% بالنس   بة للم   داخي  الإجمالي   ة المحاا   ة م   ن ط   ر  20؛ س   ندات الص   ناديق المجهول   ة

المؤسسات في لطار عاد التسيير، والتي يتم لخضاعها للضريبة ع ن طري ق الاقتع اخ م ن 

ت  ي ليس  ت له  ا المب  الغ الت  ي تابض  ها المؤسس  ات الأجنبي  ة ال %  بالنس  بة ل  ـ:24؛ المص  در

المب الغ المدفوع ة مااب   ، منجآت مهنية دائمة في الجزائر، في لط ار ص فاات أداء خ دمات

الن   واتج المدفوع   ة    ، أداء أو اس   تعما  خ   دمات، م   ن أي طبيع   ة كان   ت، ف   ي الجزائ   ر

للمخت  رعين المايم  ين ف  ي الخ  ارج، لم  ا بموج    امتي  ا  رخص  ة اس  تغلا  ب  راءتهم، و لم  ا 
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% بالنس  بة 10؛ علام ة الص  نو أو أس  لو  الص نو، أو ص  يغة الص  نوبموج   التن  ا   ع  ن 

للمبالغ الت ي تابض ها الج ركات الأجنبي ة للنا   البح ري، لذا كان ت بل دانها الأص لية تف ر  

 الضريبة على المؤسسات الجزائرية للنا  البحري.

ح دد ع يا المع د  قب   الإص لاحات الض ريبية ب ـ : (taux réduit)المعد  المخف  : -

% ) نظ  را لتف  اقم 33لل  ى  1995، ليرتف  و س  نة 1992% س  نة 5% ، ث  م انخف    لل  ى 25

لشكالية التهر  الضريبي، حيث يصع  في بع   الأحي ان عل ى لدارة الض رائ  مراقب ة 

% ال يي 15عن د المع د   1999عية العملية(، ليستار بعدعا و بموج  قانون المالي ة لس نة 

 لا يزا  ساري المفعو  للى يومنا عيا.

ويم نح ع  يا المع  د  طبا  ا للتج  ريو الجب  ائي، للمكلف  ين بغي  ة تج  جيو الاس  تثمار م  ن أج    

أرب اح المؤسس ات  36المساعمة في لنعاش الاقتصاد الوطني، حيث يعبق عيا المعد  عل ى:

تثمارات عااري ة أو اس تثمارات عندما يتم تخصيصها، أثناء سنة تحاياها، للحي ا ة عل ى اس 

الأرباح الموجهة للحيا ة عل ى ؛ مناولة تنجزعا عية المؤسسات في أو خارج قعاخ نجاطها

الأس  هم أو الحص  ف الاجتماعي  ة والا  يم المناول  ة الأخ  رى الت  ي تس  مح بالمج  اركة بنس  بة 

 أرب اح المؤسس ات الت ي؛ % في رأ  ما  الجركات الأخرى التي تنتمي ل نفس التجم و90

بإع ادة اس تثمار ع ية الأرب اح خ لا   -يرف ق التص ريح الس نوي للنتيج ة -تلتزم بتاديم تعه د 

 الدورة الموالية لدورة تحاياها. 

وعل   ى المؤسس   ات الراغب   ة ف   ي الاس   تفادة م   ن المع   د  المخف     اس   تيفاء الج   روط  

با ة لتعليم ات وأحك ام المخع ط المحاس بي ال وطني والا انون مسك محاسبة معا 37الموالية:

أن تيكر بصفة وانحة ومفصلة في التصريح السنوي للنتيجة، الأرباح الت ي ق د ؛ التجاري

مـو الإش ارة  تخضو للنسبة المخفضة ، ويرفق عيا التصريح باائمة الاستثمارات المحااـة،

 تها.للى طبيعتها، تاري  دخولها في الأصو  وسعر تكلف

( س نوات عل ى 05يج  أن تباى الموجودات التي تخضو للمعد  المخف  مدة خمس )

ف  ي حال  ة الت  زام المؤسس  ة بإع  ادة اس  تثمار ع  ية الأرب  اح خ  لا  ؛ الأق    ف  ي ذم  ة المؤسس  ة

الدورة الموالية لدورة تحاياها، فإنه يج  عليها أن ترفق التصريح السنوي للنتيج ة برس الة 

دة الاستثمار على الأم لاك العااري ة والمناول ة المح ددة بموج   يج  أن ينص  لعا؛ تعهد

المح دد للاس تثمارات الت ي تم نح ح ق  1992جويلية  60لـ 270-92المرسوم التنفييي رقم 

 الاستفادة من المعد  المخف .
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وف  ي حال  ة التن  ا   ع  ن ع  ية الموج  ودات أو لخراجه  ا م  ن النج  اط خ  لا  ع  ية الفت  رة 

ادة اس  تثمارعا ف  ورا، فإن  ه يعب  ق عل  ى المب  الغ المس  تفيدة م  ن )حم  س س  نوات( ول  م ي  تم لع  

المع د  المخف   والخاص ة بالاس تثمارات المتن ا   عنه ا، مع دلا ك املا وذل ك بع د خص م 

المبل  غ الخ  اع بالمع  د  المخف   ، وتتحم    الحا  وق الإن  افية المس  تحاة مع  دلا لن  افيا  

 ال ة ع دم احت رام الالت زام%.كما تفر  نريبة لنافية و ب نفس الج روط ف ي ح5محددا بـ

)الخاع بإعادة استثمار الأرباح خ لا  ال دورة الموالي ة ل دورة تحاياه ا( م و تعبي ق  ي ادة 

 38%. 25قدرعا 

ق د ج دد التخف ي  المؤق ت والما در ب ـ   2005فإن قانون المالية لسنة  من جهة أخرى،

( سنوات، عل ى مبل غ الض ريبة عل ى ال دخ  الإجم الي والض ريبة 05) %  ولمدة خمس50

عل  ى أرب  اح الج  ركات الخاص  ة بالم  داخي  المتحص    عليه  ا م  ن النج  اطات المنج  زة ف  ي 

وتندو  من طر  الأش خاع العبيعي ين أو الج ركات  تمنراست، أدرار، ولايات: لليزي،

 .  39التي لها مار جبائي أو لقامة دائمة في عية الولايات

 لمؤسسات الجزائرية في ا أثر الضريبة على مستوى الاستدانة-3

س  نتعر  لل  ى دراس  ة أث  ر الض  ريبة عل  ى الأرب  اح عل  ى مس  توى  ف  ي ع  يا المح  ور

من المؤسس ات، وقب   ذل ك نج ير لل ى ع دد م ن الاستدانة، وعيا بالاستعانة بمععيات عينة 

 ذات العلاقة بالمنهجية المتبعة. العناصر

 نظرة منهجية   -3.1

 هدف الدراسة -3.1.1

لاد تجلى لنا من خلا  محاور الدراسة النظرية، بأن التكلفة الكلية للأموا  تنخف  م و 

 يادة نسبة الأموا  الماترنة في عيك  رأسما  المؤسسة، عيا م ا ي ؤثر ليجاب ا عل ى قيم ة 

أعباء قابلة للخصم من الوعاء الض ريبي ديون المدفوعة على الالمؤسسة، وباعتبار الفوائد 

للمؤسسة، مما يتيح لها الاس تفادة م ن مي زة الوف ورات الض ريبية، كم ا يمكنه ا م ن تحس ين 

، وتزداد عية المزايا مو انخفا  نسبة الضريبة لذا أخ ينا بع ين الاعتب ار مردوديتها المالية

 جراء الاستدانة.علاوة المخاطرة التي تتحملها المؤسسة 

عل  ى أساس  ها سياس  اتها  كم  ا رأين  ا أن ع  ية النا  اط الت  ي تتخ  ي المؤسس  ات الاقتص  ادية

المالي  ة، س  و  ت  ؤثر ب  يلك عل  ى مس  توى اس  تدانتها. فه  ي ب  يلك س  و  تم  س لل  ى ح  د بعي  د 

مستوى نجاطاتها الاقتصادية، باعتبار أن أعم مصادر التموي  في الاقتص اد الح الي تعتم د 

 ما رأينا، وعكيا تظهر مرة أخرى أعمية دراسة عيا المونوخ.على الديون ك
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ولذا كانت عية العناصر مستنتجة من تجار  دو  أخرى مؤسساتها منافس ة لنظيراته ا 

الجزائري  ة، وف  ي نف  س الوق  ت تعتب  ر ع  ية الأخي  رة حالي  ا ف  ي منعع  ف ع  ام م  ن ب  رامج 

ا يح او  أيض ا  التأك د م ن الإصلاحات الاقتصادية في اتجاة اقتصاد السوق، فان عملن ا ع ي

مدى الاستفادة من تخفيضات نس   الض ريبة عل ى الأرب اح الت ي ت م تبنيه ا خ لا  العج رية 

، به  د  تج  جيو النج  اط الاقتص  ادي، ن  من الجه  ود الت  ي تب  يلها الدول  ة ف  ي 1995-2004

 مجا  العم  على الانعلاقة الاقتصادية بعد تحايق الاستارار الكلي.

ات في نس  الضريبة، ومدة كافية في نظرن ا لمتابع ة رد فع   وعي فترة تجم  لصلاح

المؤسسات حيا  تغير المعدلات الضريبية، واختيارنا كان في الواقو شبه مف رو  علين ا، 

نظ را لارتباط  ه بإمكاني  ة الحص  و  عل  ى المعلوم  ات، لأن  ه ك  ان م  ن الأحس  ن اختي  ار فت  رة 

ذلك فنحن نعتاد أن نتائج ع ية الدراس ة اقر  لو توفرت المعلومات المناسبة. للا أنه ورغم 

سو  تباى صالحة للاستعما  في الفترة التي بعدعا، نظرا لأن التوجه العام لهية الض ريبة 

ع  و الانخف  ا ، ولأن ع  ية الفت  رة ل  م يتض  ح فيه  ا الاتج  اة الع  ام للسياس  ات المالي  ة ل  دى 

 دخلت فيها حديثا. المؤسسات لاعتبارعا حديثة عهد بالاقتصاد الجديد والتحولات التي 

 أدوات الدراسة إطار و-3.1.2

أث ر الض ريبة عل ى الأرب اح عل ى  واقعية لتحديد سنتعر  في عيا المحور للى دراسةف

جزائري  ة م  ن  مؤسس  ة 45مس  توى الاس  تدانة، وع  يا بالاس  تعانة بمععي  ات عين  ة حجمه  ا 

ي ال  يي مختل  ف الاعاع  ات الاقتص  ادية وأغلبه  ا مؤسس  ات متوس  عة حس    الا  انون ال  وطن

 عام ، وقد تم اختيارعا عجوائيا.250يحدد حجمها بأق  من 

وتم الحصو  على مععياتها الخاصة بميزانياته ا وعيكله ا الم الي، وتعورع ا م و تغي ر 

، 2004لل ى  1995نسبة الضريبة على الأرباح خ لا  الفت رة المعني ة بالدراس ة وع ي م ن 

دد م ن البن وك، ع دد م ن مفتج يات وتحصلنا على عية المععيات من ثلاثة مصادر: م ن ع 

الضرائ  وأيض ا م ن بع   المؤسس ات نفس ها، والعام   المج ترك فيم ا بينه ا ع ي طبيع ة 

 المعلومة وطرياة لعدادعا، لذ كلها تعتمد على نفس الاواعد المحاسبية والمالية. 

نظ را لاحتوائه ا عل ى  ،2004لل ى غاي ة س نة  1995تمت د م ن س نة فزمنية أما الفترة ال

غييرات التي مست نس  الضرائ ، وعي عدفنا للاطلاخ على رد فع   المؤسس ات عل ى الت

عية التغييرات وسلوكها المالي تجاعها، ورغم ما يمكن ملاحظته عن البعد النس بي ماارن ة 

، للا أن ع  يا لا ي  ؤثر ف  ي ج  وعر المون  وخ لاعتب  ار طبيع  ة المؤسس  ات 2007م  و الس  نة 

لية وال ناف الف ادح فيه ا، التوج ه ال يي تأخ ية تغي رات ع ية والهي ات المعنية بالمعلومة الما
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الضريبة نحو الانخفا  وناف الدراسات في عيا المونوخ، وعو ما يعني الاس تفادة م ن 

 نتائجه في التأكد ومواصلة البحث في عيا الاتجاة مستابلا.

رن يات، الانح دار واختب ار الف دراس ةعلى نا اعتمدأما فيما يتعلق بأدوات الدراسة فاد 

حس    م  ن أج    معالج  ة مععي  ات العين  ة  (STATA7.0)م  و الاس  تعانة أيض  ا ببرن  امج 

 .الحاجة للى ذلك

 وفي عيا الصدد سو  ناوم بانتهاج الخعوات التالية :

  ،اختبار استالالية أو ارتباط الضريبة على الأرباح ومستوى الاستدانة -

  ،ى مستوى الاستدانةدراسة طبيعة ومدى تأثير الضريبة على الأرباح عل -

عل ى  %30لل ى  %38دراسة مدى تأثير تغير مع د  الض ريبة عل ى الأرب اح م ن ثم  -

  .مستوى الاستدانة

 نتائج الدراسة -3.2

ف  ي ع  يا الج  زء ب  التعر  لل  ى الخع  وات الثلاث  ة، للوص  و  لل  ى اس  تنتاج  س  و  نا  وم 

الم الي للمؤسس ات عل ى الس لوك  ي مع د  الض ريبة عل ى الأرب احنخف ا  ف مدى تأثير الا

 الجزائرية تحت الدراسة.

 اختبار استقلالية أو ارتباط الضريبة على الأرباح ومستوى الاستدانة -3.2.1

علاق ة ب ين الض ريبة عل ى الأرب اح ومس توى ع   عن اك تهد  عية الخع وة لل ى تبي ان 

ع  يان  الاس  تدانة، لأن  ه لا فائ  دة م  ن دراس  ة ت  أثير الض  ريبة عل  ى نس  بة الاس  تدانة، لذا ك  ان

ن ع ن بعض هما، لأن الاس تالالية تعن ي ع دم انعك ا  التغي رات الحاص لة يالمتغيران مستال

ف   ي المتغي   ر التفس   يري )الض   ريبة عل   ى أرب   اح الج   ركات( عل   ى المتغي   ر الت   ابو )نس   بة 

 الاستدانة(.

فإنن  ا س  و  نعم  د لل  ى  وم  ن أج    بي  ان م  دى اس  تالالية أو ارتب  اط ع  يين العنص  رين،

 ة التي تاضي بإجراء اختبار الفرنية التالية:العرياة الإحصائي

   

 

 ويعتمد لجراء عيا الاختبار على لتباخ  المراح  التالية : 

ت م حس ا  نس بة ال ديون لل ى : ستدانة لعناص ر العين ةالمرحلة الأولى: حسا  نسبة الا -

 40.(1995-2004مؤسسة التي تضمها العينة، وعيا خلا  الفترة ) 45الأموا  الخاصة لـ 

0H   الضريبة على الأرباح(X) ومستوى الاستدانة(Y)  مستالان 

1H   الضريبة على الأرباح(X) ومستوى الاستدانة(Y) غير مستالين 
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 ،i j"n")المجاعدة(  المرحلة الثانية: لنجاء الجدو  الجرطي للتكرارات التجريبية
 حيث أن:

i jn استدانتها : عدد المؤسسات التي نسبة(Y)  تنتمي للى ف ة معد  الاستدانةj  لما كان معد  الضريبة

 iيساوي المعد   (X)على أرباح الجركات

عدد المؤسسات حس  ف ة نسبة الاستدانة وحس  مع د   1رقموبالتالي يلخف الجدو  

 الضريبة على الأرباح، وعيا كما يلي:

 لنسبة الاستدانة i j(n(ة الجدو  الجرطي للتكرارات  التجريبي :1الجدو  رقم 

 

 المجموخ
Y4 > 1 

0,5 < Y3 

≤1 

0< Y2 ≤ 

0,5 
Y1 = 0 

jY          

iX                 

n 1 . = 84 n14 =17 n13 =24 n12 =37 n11 = 6 X1 =0,38 

n 2 . = 366 n24 =108 n23 =113 n22 =69 n 21 =76 X2 =0,3 

n = 450 n . 4 =125 n . 3 =137 n . 2 =106 n .1 =82 المجموخ 

i j": المرحلة الثالثة :  لنجاء  الجدو  الجرطي للتكرارات  النظرية -
*"n 

i j(في عية المرحلة يتم حسا  التكرارات النظرية 
*(n: وعيا وفاا للااعدة ا تية ، 

 

11(فمثلا يتم حسا   
*(n : كما يلي 

 

 

 التالي:  2رقم  ويمكن تلخيف باقي النتائج بنفس العرياة في الجدو 

i j(: الجدو  الجرطي للتكرارات  النظرية2 الجدو  رقم 
*(n   لنسبة الاستدانة 

 

 المجموخ
Y4 > 1 0,5 < Y3 ≤1 0< Y2 ≤ 0,5 Y1 = 0 

jY              

iX                

n* 1 . = 84 n*
14 =23.33 n*

13 =25.57 n*
12 =19.78 n*

11 = 15.3 X1 =0,38 

n*
 2 . = 

366 
n*

24 =101.66 n*
23 =111.42 n*

22 =86.21 n* 21 =66.69 X2 =0,3 

n* = 450 n* . 4 =125 n* . 3 =137 n* . 2 =106 n*
 المجموخ 82= 1. 

أن الاستالالية أو الارتباط بين الضريبة على المرحلة الرابعة: اتخاذ الارار بج -

، وبالتالي تحاق  0Hيتعلق الأمر في عية المرحلة لما بابو   ،الأرباح و مستوى الاستدانة

، ومنه تحاق فرنية وجود ارتباط بين 1Hوقبو   0Hفرنية الاستالالية، ولما برف 

=  i j
*n 

  j .n  ×.   i n 

n 

=  1 1
*n 

  1 .n  ×.   1 n 

n 
=  

28  ×  84 
450 

=15,30 
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ة الارار التي تصاغ على الضريبة على الأرباح ومستوى الاستدانة، ويتم عيا وفاا لااعد

 النحو الموالي :

 

 

 حيث أن : 

 

 

 كما أن :

 

  نجد :  (Khi-Deux) و باستخدام جدو  التو يو لـ

 nD ≥  (0.05)(3)ويظه  ر جلي  ا ب  أن : 
2Ҳ 1، ومن  ه تحا  ق  الفرن  يةH أي أن عن  اك ،

 .علاقة خعية بين  الضريبة على أرباح الجركات وبين نسبة الديون للى الأموا  الخاصة

ة عل ى الأرب اح وتركيب ة  عيك   بين الضريب اعيا ما يفضي للى الاو  بأن عناك ارتباط

 . %95تادر بـ بدرجة ثاةرأسما  المؤسسات المكونة  للعينة، وعيا الارار اتخي 

ولكن السؤا  اليي يعرح نفسه: ما طبيعة العلاقة بين الضريبة على الأرباح ومس توى 

 الاستدانة، وع  يمكن لعما  المتغير الضريبي كعام  مؤثر عل ى نس بة الاس تدانةذ ع يا م ا

يجرن  ا لل  ى دراس  ة طبيع  ة وم  دى ت  أثير الض  ريبة عل  ى الأرب  اح عل  ى مس  توى الاس  تدانة 

 للمؤسسات الجزائرية المأخوذة بعين الاعتبار في العينة، في العنصر الموالي. 

 طبيعة ومدى تأثير الضريبة على الأرباح على مستوى الاستدانة  -3.2.2 

ونسبة الديون للى  (T)الأرباح من أج  معرفة طبيعة العلاقة بين الضريبة على 

من جهـة، وبيان مدى تأثير المتغير الضريبي على مستوى  (TED)الأمـوا  الخاصة

 .الاستدانة لعينة المؤسسات المأخوذة في دراستنا عية من ناحية أخرى

 la Méthode des)طرياة المربعات الصغرى العادية  سنعمد للى استخدامو

Moindres Carrés Ordinaires)  الضريبة على الأرباح لتحديد علاقة الانحدار بين

مدى دلالة التأثير الممار  من قب  ، واختبار ونسبة الديون للى الأموا  الخاصة

من أج  معالجة مععيات العينة  (STATA7.0)وعيا  باللجوء للى برنامج ، الضريبة

)nD    <)(1)-1) (s-rلمــا  :                 0Hقبو  
2Ҳ 

)nD    ≥  )(1)-1) (s-rلمــا  :                 1Hقبو  
2Ҳ 

 

 قاعدة

 الارار

ij

ijij

i J

n
n

nn
D

*

*
22

1

3

1

)( 


 

=27,60 

= )(1)-1) (s-r(
2Ҳ  )0.05()1-4( 1)-2(

2Ҳ 
7.81  = )0.05() 3(

2Ҳ 
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للى  و باستخدامه تم الوص (، واليي2004 -1995مؤسسة خلا  الفترة ) 45التي تضم 

 التالي : 3رقم النتائج التي تم تلخيف أعمها في الجدو  

  نسبة الديون للى الأموا  الخاصة والضريبة على الأرباح علاقة الانحدار بين:  3 الجدو  رقم

 

 

 

 (STATA7.0)انعلاقا من قاعدة المععيات وبالاعتماد على برنامج  ةم لعدادت

فإنه يتبين لن ا  ريبة على الأرباح ومستوى الاستدانة،فيما يخف طبيعة العلاقة بين الض

 (T)من خلا  الجدو ، بأن عناك علاقة خعية طردية بين الضريبة على أرباح الج ركات 

، عيا يعني بأن التغير في مع د  الض ريبة ف ي (TED)ونسبة الديون للى الأموا  الخاصة 

ما يتوافق والنتيجة المتوص  لليه ا الاتجاة الموج  يؤدي للى ارتفاخ نسبة الاستدانة، وعيا 

، نظ را للوف ورات الض ريبية (Modigliani & Miller)ف ي الجان   النظ ري م ن قب   

التي تستفيد منها المؤسسة المستدينة والمادرة بايمة الفوائد مض روبة ف ي مع د  الض ريبة، 

الت ي   (10.6ويتضح عيا من خلا  الإشارة الموجبة لمعام  معلمة المتغي ر الض ريبي )  

 TED  = 10.6 T – 2.05تتجلى في معادلة الانحدار التالية: 

درجة  يايس اليي  (r)معام  الارتباطكما  يتأكد عيا أيضا من خلا  الإشارة الموجبة ل

 %. 28المتغيرين واليي بلغت نسبته  الاقتران بين

يمك  ن أم  ا فيم  ا يتعل  ق بم  ـدى ت  أثير العام  ـ  الض  ريبي عل  ى مس  توى الاس  تدانة، فإن  ه 

، والت ي تاض ي بإمكاني ة لعم ا  العام   الض ريبي،  0Hالإفضاء للى رف  فرن ية الع دم 

، الاائم  ة عل  ى أس  ا  ع  دم لمكاني  ة لعم  ا  ت  أثير 1Hوبالت  الي قب  و  فرن  ية ع  دم الع  دم

 قيم  ةالض  ريبة عل  ى الأرب  اح عل  ى نس  بة  ال  ديون لل  ى الأم  وا  الخاص  ة، وع  يا لك  ون  أن 

( الض ريبة عل ى الأرب احمعلمة المتغير المستا  )الخاصة ب 6.09التي تبلغ ( t) الإحصائية

 . [14.01ـ       7.17خارج المجا  ] تاو

للى أن الضريبة على الأرب اح تس اعم ف ي تفس ير التغي ر  R)2(كما يجير معام  التحديد 

م ن التغي رات الحاص لة ف ي نس بة   %8أي أن  ،%8الحادم في مستوى الاستدانة  بما دار 

 .الأموا  الخاصة مصدرعا الضريبة على أرباح الجركات الديون للى

= 0.08,   r     = 0.2 2  R F(1,45)    =37.05, Prob > F = 0. 

TED الانحرا   معام  المعلمة

 عياريالم

قيمة الإحصائية  

(t) 

P> | t |  مجا  الثاة بدرجة

95% 

T 10.60 1.74 6.09 0.00 7.17    14.01ـ 

 0.91-ـ    3.20 - 0.00 3.53 - 0.58 2.05 - المعلمة الثابتة



Revue des Reformes Economiques et Intégration en Economie Mondiale, ESC, n°5/ 2008 

  أثر تغير الضريبة على الأرباح على مستوى الاستدانة  في المؤسسات الجزائرية

 أ. مامش يوسف -عدون يداد ناصر د. أ.

28 

إلصصى  %38دراسصصة مصصدى تصصأثير التغيصصر فصصي معصصدل الضصصريبة علصصى الأربصصاح مصصن  -3.2.3

 على مستوى الاستدانة 30%

بين نسبة ال ديون لل ى الأم وا  الخاص ة  اموجب ابعدما اتضح مما سبق بأن عناك ارتباط

ه لا يمك  ن  لعم  ا  ت  أثير العام    الض  ريبي، ومع  د  الض  ريبة عل  ى أرب  اح الج  ركات، وأن  

سو  ناوم في عية الخعوة بدراسة دراسة مدى تأثير التغير الحاص   ف ي مع د  الض ريبة 

( عل ى مس توى 1999)ابتداء من سنة %30( للى 1999)قب  سنة %38على الأرباح من 

 الاستدانة، وعيا عبر مرحلتين:

 السؤا  التالي :  وتهد  للى  الإجابة علىالمرحلة الأولى    -

)ابتداء من سنة %30( للى 1999)قب  سنة  %38ع  أدى تغير معد  الضريبة  من 

( للى التغير في  مستوى نسبة الاستدانة  للمؤسسات الجزائرية من الفترة  1999

 ( ذ2004 -1999( للى الفترة  )1998 -1995)

ة على عيا السؤا  فإننا سو  نعتمد مرة أخ رى عل ى العريا ة الإحص ائية وبغية الإجاب

 الاانية بإجراء اختبار الفرنية التالية:

  

 حيث أن : 

1 : ( 1998 -1995متوسط نسبة الديون للى الأموا  الخاصة  خلا  الفترة)، 

  ( 1998 -1995: متوسط  نسبة الديون للى الأموا  الخاصة خلا  الفترة). 

 رتكز اتخاذ الارار على قاعدة الارار التالية : وي

 

 مو العلم بأن :

 

                    

1n( وتساوي:1998 -1995:عدد المؤسسات خلا  الفترة ،)مؤسسة 180=  4×45 

2n( 2004-1999:عدد المؤسسات خلا  الفترة ،) :مؤسسة 270=  6×45وتساوي 

1X(  1998 -1995: متوسط  نسبة الاستدانة  خلا  الفترة) 

2X(  2004 -1999: متوسط  نسبة الاستدانة  خلا  الفترة) 

 و يتم حسابهما كما يلي :

: oH   1 

: 1H   1 

  -   -(1Z   ≥  Z ≥   2)/ -(1Z/(2  لمــا  :              0Hقبو  
 Z > 2)/ -(1Z        V      2)/ -(1Z -    >Zلمــا  :          1Hقبو  

 

 قاعدة الارار

21

)()(

2

2

2

1

2121

n

S

n

S

XX



 
Z = N(0,1)~ 

 
= 0.05 
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2

1S (  1998 -1995: تباين العينة خلا  الفترة) 
2

2S (2004 -1999ة خلا  الفترة  ): تباين العين 

 و يتم حسابهما كما يلي :

 

 

 ومنه فإن :

 

  وتصبح قاعدة الارار بعد الاستعانة بجدو  التو يو العبيعي كا تي :

 

 

، أي Hoلا تتواجد في مجا  قبو  فرنية Z  نلاح  من خلا  قاعدة الارار أن قيمة 

، 1Hناب  فرنية عدم تساوي متوسعي نسبة الديون للى الأموا  الخاصة خلا  الفترتين 

ة الاستدانة لمؤسسات العينة وبالتالي أثر تغير معد  الضريبة على الأرباح على سياس

المدروسة، ومن عنا فإنه حري بنا التساؤ  حو  ما لذا أدى عيا التغير في معد  الضريبة 

 للى  يادة أو انخفا   مستوى الاستدانة لمؤسسات العينة.

 وتهد  للى  الإجابة على السؤا  التالي :  ة  نيالمرحلة  الثا -

) ابتداء من سنة %30( للى 1999)قب  سنة %38ع  أدى تغير معد  الضريبة  من 

وسو   ( للى الزيادة  أو الانخفا  في  نسبة الاستدانة  للمؤسسات الجزائرية ذ1999

 نعتمد مرة أخرى على العرياة الإحصائية الاانية بإجراء اختبار الفرنية التالية:

 

 ي عية الحالة  على قاعدة الارار التالية : ويرتكز اتخاذ الارار ف

270

09,1

180

59,3

)0()12,196,1(




Z = =5,47 

 -Z ≥   1,96  ≤ 1,96لمــا  :            0Hقبو  

 Z > 1,96       V      1,96-    >Zلمــا  :          1Hبو  ق
 
 

 قاعدة الارار

96,1
1

1
1

1

1 
 n

x
X i

n

i

12,1
2

2
2

1

2 
 n

x
X i

n

i

59,3
11

)( 2
11

1

1

2

1 



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Xx
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n

i

09,1
12

)( 2
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2

1

2

2 



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: oH ≤  1 

: 1H 
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 1 
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  مو العلم بأن :

 بنفس العرياة التي سبق ذكرعا آنفا ، ومنه فإن : Zويتم حسا  قيمة 

 

 

وتصبح قاعدة الارار في عية الحالة بعد الاستعانة بجدو  التو يو العبيعي كا تي:

  

 

المحسوبة  Z(0.95)تفوق قيمة  5,47التي تبلغ Z الارار فإن قيمة  بناء على قاعدة

، عيا ما يؤدي للى رف  1,66انعلاقا من جدو  التو يـو العبيعي والتي تادر بـ 

، أي أن انخفا  معد  الضريبة على الأرباح من 1Hلصالح الفرنية  Hoالفرنية 

لى انخفا  متوسط ( أدى ل1999) ابتداء من سنة %30( للى 1999)قب  سنة 38%

 نسبة الديون للى الأموا  الخاصة لمؤسسات العينة.

 البحث خاتمة -4

لاد تجلى لنا من خلا  محاور الدراسة النظرية، بأن التكلفة الكلية للأموا  تنخف  م و 

 يادة نسبة الأموا  الماترنة في عيك  رأسما  المؤسسة، عيا م ا ي ؤثر ليجاب ا عل ى قيم ة 

أعباء قابلة للخصم من الوعاء الض ريبي ديون الفوائد المدفوعة على العتبار لاالمؤسسة، و

للمؤسسة، مما يتيح لها الاس تفادة م ن مي زة الوف ورات الض ريبية، كم ا يمكنه ا م ن تحس ين 

، وتزداد عية المزايا مو انخفا  نسبة الضريبة لذا أخ ينا بع ين الاعتب ار مردوديتها المالية

 المؤسسة جراء الاستدانة.علاوة المخاطرة التي تتحملها 

عل ى أساس ها سياس اتها المالي ة، س  و   المؤسس ات الاقتص  اديةبن ي ع ية النا اط الت ي تو

تؤثر بيلك على مستوى استدانتها. فهي بيلك س و  تم س لل ى ح د بعي د مس توى نج اطاتها 

الاقتص  ادية، باعتب  ار أن أع  م مص  ادر التموي    ف  ي الاقتص  اد الح  الي تعتم  د عل  ى ال  ديون 

ق  ا م  ن مختل  ف الدراس  ات الت  ي ق  دمها العدي  د م  ن الب  احثين س  واء ف  ي أورب  ا أو ف  ي انعلا

  -(1Z   ≥  Z(  لمــا  :              0Hقبو  

  -(1Z     <Z(  لمــا  :                  1Hقبو  
 

 قاعدة الارار

270

09,1

180

59,3

)0()12,196,1(




Z = =5,47 

= 0.05     ،1n   =180 ،  2   مؤسسةn  =270 مؤسسة 

 

 Z  ≤  1,66لمــا  :        0Hقبو  

 Z>  1,66لمــا  :          1Hقبو  

 
 

 قاعدة الارار
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 والاختب ار، الولايات المتحدة الأمريكية، وعي من الموانيو التي تتعل  الدراسة والبح ث

 لل  ىتم  ر خاص  ة ف  ي ب  رامج لع  ادة الهيكل  ة لاقتص  ادعا وال  دخو  ف  ي ال  دو  النامي  ة والت  ي 

 و.يناالمو ةعيمث  عكيا تظهر مرة أخرى أعمية دراسة و ،الجزائرمث  اقتصاد السوق 

ولذا كانت عية العناصر مستنتجة من تجار  دو  أخرى مؤسساتها منافس ة لنظيراته ا 

الجزائري  ة، وف  ي نف  س الوق  ت تعتب  ر ع  ية الأخي  رة حالي  ا ف  ي منعع  ف ع  ام م  ن ب  رامج 

أيض ا  التأك د م ن  الإصلاحات الاقتصادية في اتجاة اقتصاد السوق، ف ان عملن ا ع يا ح او 

مدى الاستفادة من تخفيضات نس   الض ريبة عل ى الأرب اح الت ي ت م تبنيه ا خ لا  العج رية 

، به  د  تج  جيو النج  اط الاقتص  ادي، ن  من الجه  ود الت  ي تب  يلها الدول  ة ف  ي 1995-2004

 مجا  العم  على الانعلاقة الاقتصادية بعد تحايق الاستارار الكلي.

س  الضريبة، ومدة كافية في نظرن ا لمتابع ة رد فع   وعي فترة تجم  لصلاحات في ن

المؤسسات حيا  تغير المعدلات الضريبية، واختيارنا كان في الواقو شبه مف رو  علين ا، 

نظ را لارتباط  ه بإمكاني  ة الحص  و  عل  ى المعلوم  ات، لأن  ه ك  ان م  ن الأحس  ن اختي  ار فت  رة 

ن نعتاد أن نتائج ع ية الدراس ة اقر  لو توفرت المعلومات المناسبة. للا أنه ورغم ذلك فنح

سو  تباى صالحة للاستعما  في الفترة التي بعدعا، نظرا لأن التوجه العام لهية الض ريبة 

و الانخف  ا ، ولأن ع  ية الفت  رة ل  م يتض  ح فيه  ا الاتج  اة الع  ام للسياس  ات المالي  ة ل  دى نح  

 يها حديثا. المؤسسات لاعتبارعا حديثة عهد بالاقتصاد الجديد والتحولات التي دخلت ف

دراسة أثر الضريبة على أرباح الجركات على معد  المردودية المالية وعلى  وكانت 

عيك  رأ  الما  لعينة تضم خمسة وأربعين مؤسسة جزائرية، حيث تبين بأنه لا يمكن 

خعية طردية  لعما  العام  الضريبي في مث  عية الدراسات، كما اتضح بأن عناك علاقة

رباح الجركات ونسبة الاستدانـة، وعيا ما يتوافق والنتيجـة المتوص  بين الضريبة على أ

نظرا للوفورات  ،(Modigliani & Miller)من قب  خاصة لليهـا في الجـان  النظري 

الضريبية التي تستفيد منها المؤسسة المستدينة والمادرة بايمة الفوائد مضروبة في معد  

 .الضريبة

لذ الضريبة على أرباح الجركات نسبة بين موجبة عية عناك علاقة خبينما تبين بأن 

( للى 1999)قب  سنة %38من  انخفا  معد  الضريبة على الأرباحتجلى لنا بأن 

( أدى للى انخفا  متوسط نسبة الديون للى الأموا  1999) ابتداء من سنة 30%

 .الخاصة لمؤسسات العينة
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ا، ما تم وجودة في مجتمعات اقتصاد في الواقو تؤكد وتوافق في جزء منهوعية النتائج 

السوق الرأسمالية المتعورة، والتي تعتمد في ج  عمليات تمويلها على السوق المالية، 

كما أنها تتميز بعوام  الرشادة النسبية وأدوات متابعة فعالة وحرية الارار في السياسة 

ى سلوكها المالية، مو دخو  مبادئ الحوكمة في مؤسساتها وما لها من تأثير عل

 الاقتصادي والمالي ومدى تدخ  مختلف الأطرا  ذات المصلحة في ذلك.

 تؤكد العلاقة العكسية بين انخفا  نسبة الضريبة على أرباح وعي النتائج التي لم

وارتفاخ نسبة الاستدانة، نظرا للدور الموج  التي تؤثر به نسبة الضريبة الجركات 

علاوة الخعر على الديون، حيث ترتفو عية  المنخفضة في ذلك، من خلا  التدخ  في

حس  الفرق بين الواحد الصحيح ونسبة الضريبة على  ،الأخيرة بانخفا  نسبة الضريبة

الأرباح، اليي يدخ  على تكلفة الأموا  بعملية الضر . وعي نسبة العلاوة التي لم 

عا لم تكن من نستعو الحصو  عليها، وان كانت تستعم  في عية المؤسسات أم لا لاعتبار

 مونوخ دراستنا عية.  

ولهيا يمكن الاو  أن نتائج عية الدراسة، وما يمكن أن نستفيد منها في ما قدمته عن 

سلوك المؤسسات الجزائرية في الاستدانة، وما له من علاقة مو الإصلاحات اليوم  

س الوقت ماارنة للى سلوك مثيلاتها في لإرو  اقتصادية أكثر جدية وتنظيم، تباى في نف

غير مكتملة وتستدعي التأكد والتوسيو في جوان  أخرى مث  علاقة الضريبة على أرباح 

والمردودية فيها، وكيا علاقة عية الضريبة والتوسو في الاستثمار في الجركات 

المؤسسات، وعي الجوان  التي تحاو  تججيعها مختلف الإصلاحات الاقتصادية في 

 الجزائر.
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 مؤسسة حس  العناصر التالية: 45 2004للى 1994ملحق عن قاعدة البيانات: من 
 

Année Entse D/CP RF 2003 X42 0,187 0,193 
1995 X1 1,712 0,013 2003 X43 2,748 0,214 
1995 X2 0,001 -0,050 2003 X44 1,167 0,237 
1995 X3 2,236 0,288 2003 X45 0,772 0,074 
1995 X4 0,650 0,138 2004 X1 0,688 0,073 
1995 X5 0,879 0,459 2004 X2 0,001 0,087 
1995 X6 2,810 0,101 2004 X3 0,124 0,191 
1995 X7 2,094 0,397 2004 X4 0,832 0,187 
1995 X8 0,465 0,256 2004 X5 0,854 -0,150 
1995 X9 2,372 0,273 2004 X6 1,177 0,277 
1995 X10 1,424 0,152 2004 X7 0,686 0,035 
1995 X11 5,543 0,197 2004 X8 0,529 0,108 
1995 X12 0,000 -0,079 2004 X9 1,396 0,136 
1995 X13 2,774 0,224 2004 X10 0,980 0,224 
1995 X14 1,109 0,178 2004 X11 3,177 0,301 
1995 X15 0,000 0,474 2004 X12 0,364 0,146 
1995 X16 0,314 0,428 2004 X13 2,562 0,180 
1995 X17 2,548 -0,214 2004 X14 1,074 0,173 
1995 X18 0,170 0,016 2004 X15 0,170 0,213 
1995 X19 2,041 0,244 2004 X16 0,129 0,386 
1995 X20 6,091 0,054 2004 X17 0,508 0,110 
1995 X21 1,055 0,187 2004 X18 0,189 -0,050 
1995 X22 0,558 0,055 2004 X19 1,708 0,308 
1995 X23 0,922 0,422 2004 X20 1,516 0,071 
1995 X24 7,169 0,341 2004 X21 1,490 0,045 
1995 X25 1,439 0,126 2004 X22 0,356 0,153 
1995 X26 1,571 0,129 2004 X23 1,920 0,087 
1995 X27 2,751 0,175 2004 X24 2,993 0,071 
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1995 X28 1,952 0,416 2004 X25 2,413 0,101 
1995 X29 1,721 -0,060 2004 X26 2,660 0,064 
1995 X30 0,194 0,034 2004 X27 1,675 0,127 
1995 X31 1,116 0,028 2004 X28 0,901 0,305 
1995 X32 1,374 -0,017 2004 X29 2,580 0,118 
1995 X33 0,097 0,127 2004 X30 0,293 0,072 
1995 X34 0,487 0,203 2004 X31 0,347 0,371 
1995 X35 4,037 -0,075 2004 X32 0,659 0,057 
1995 X36 0,110 0,044 2004 X33 0,088 0,417 
1995 X37 2,174 0,232 2004 X34 1,192 0,157 
1995 X38 0,092 0,118 2004 X35 2,460 0,093 
1995 X39 1,923 0,034 2004 X36 0,264 -0,030 
1995 X40 0,000 0,337 2004 X37 0,281 0,274 
1995 X41 0,003 0,216 2004 X38 0,332 0,181 
1995 X42 1,133 -0,017 2004 X39 2,074 0,325 
1995 X43 6,602 -0,020 2004 X40 2,722 -0,045 
1995 X44 7,955 0,598 2004 X41 0,144 0,393 
1995 X45 1,123 0,039 2004 X42 0,721 0,159 
1998 X1 1,630 0,192 2004 X43 2,536 0,245 
1998 X2 0,004 -0,276 2004 X44 2,176 0,503 
1998 X3 4,307 0,083 2004 X45 0,724 0,073 
1998 X4 1,715 -0,192 2001 X43 1,786 0,278 
1998 X5 3,572 0,312 2001 X44 0,874 0,000 
1998 X6 3,735 -0,247 2001 X45 0,799 0,097 
1998 X7 1,817 0,084 2002 X1 0,688 0,125 
1998 X8 0,329 -0,058 2002 X2 0,001 -0,087 
1998 X9 1,022 0,035 2002 X3 0,124 0,177 
1998 X10 1,460 -0,057 2002 X4 0,755 0,408 

D: Dettes financières,  CP : capitaux propres, RF :  rentabilité financière 
 
 


