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 المستخمص
زايا واظيار الم لرافعة الماليةومناقشة تكمفة ا من خلال تحميل المالية لمرافعةالميزة الضريبية  تحميل ييدف البحث الى  

في استخدم  ،المساىمة المحدودة  ( الشركة الصناعية والنفطية )الشركة  في شركتين البحثأجراء تم  ، الضريبية ليا
 لبحثأظيرت نتائج احيث  .3126-3122المنيج الوصفي لتحميل البيانات المالية لمشركات المدروسة لمعام البحث 

الضريبية  الميزة ان ستنتاجات أىمياأالى  دراسةال تصوخم،  سالبةتكاليف قيمة حالية لميحقق  الرافعة الماليةان 
الى توصيات من  البحثكما توصمت  ،منخفض عن تحقيق وفر ضريبي فضلاً  بارتفاع التكاليفتتمثل لمرافعة المالية 

علاقة مدفوعات الفائدة قبل الضريبة بكل من قيمة القرض ونسبة معدل الفائدة عمى الاقتراض علاقة طردية أىميا 
 ،أي بمعنى ترتفع قيمة مدفوعات الفائدة عمى الاقتراض قبل الضريبة عندما ترتفع قيمة القرض ونسبة معدل الفائدة ،

تتضمن التدفقات النقدية لقرار الشراء والرافعة لفائدة الشركة. ذلك ترتفع قيمة ما يتحقق من وفورات ضريبية لونتيجة 
التكاليف التي تتحمميا الشركة المتمثمة  ،فضلا عن )التممك( كمفة الفائدة عمى القرض وتسديد قيمة القرض المالية

 .بأقساط التامين والصيانة والاندثار وىي كمفة مرتفعة 
Abstract 

   The research objective are  analyze financial leverage advantage through analyze and discuss 

financial leverage cost, and achieve tax advantage. study include two firms ,oil firm and 

industrial companies firm with limited liability.The inductive method is used for the applied part 

in analyzing the financial data of the companies considered in 3122-3126.The result of the study 

shows that the financial leverage achieve present value of the costs is Negative  . The study 

concluded that the most important conclusions of the tax advantage of leverage is higher costs as 

well as achieving a low tax shield ,This study found out the results that interest payments related 

to pre-tax all of the loan amount and the percentage of the interest rate on borrowing a direct 

correlation, in other words, raising the value of the interest rate on borrowing payments before 

tax when the value of the loan rises and the proportion of the interest rate, and as a result 

increases the value of what is achieved tax shield for the benefit of the company. Cash flows for 

the decision to purchase and leverage include (acquisition) cost of interest on the loan and the 

repayment of the loan value, as well as the costs borne by the company of insurance premiums, 

maintenance and depreciation costs, a high. 
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  Introductionالمقدمة

عدم  الشركة كما ان غالبا ما يكون حجم التمويل الذاتي لمشركة غير كاف لتمويل الاستثمارات وتمبية احتياجات   
أو تجميدىا ،أو تبديد الأرباح المتراكمة ،أضعاف العائد عمى المشاريع  الاستغلال الأمثل ليذه الأموال قد يؤدي إلى

تضمن ىيكل رأس فاذا  تضطر إلى المجوء إلى التمويل الخارجيف وعدم الاستفادة منيا في أمداد الشركة بما يمزمو ،،
 من ثمو   يؤدي ىذا إلى حصول الشركة عمى الميزة الضريبية من خلال الفائدة عمى الاقتراض المال التمويل المقترض

ينتج عن ىذه الوفورات الضريبية زيادة في صافي التدفقات النقدية وتخفيض كميو التكاليف المفروضة عمى الشركة 
 أن الوفر الضريبي الذي سينتج عن تخفيض الأرباح بقيمة فوائدكما مما يؤدي في النياية إلى زيادة قيمة الشركة 

سيم في تقميل الدخل الخاضع من شانة ان ياختيار الاقتراض  الاقتراض في احتساب التدفقات النقدية المستقبمية عند
ىيكمية البحث من اربع  تكون لذا ،لمضريبة لدافعي الضرائب لسنة معينة أو تؤجل ضرائب الدخل في السنوات المقبمة

.الاستنتاجات 5. نتائج التحميل التطبيقي 4. التأطير النظري3.منيجيو البحث والدراسات السابقة 2: مباحث
 والتوصيات .

 Methodology Research  منيجية البحث والدراسات السابقة -2
 Problem  Research ة البحث مشكم  1-1

مخطط مما يجعميا تواجو صعوبات كبيرة وعمى افتقار الشركات الى وجود ىيكل مالي  في لبحثتتمثل مشكمة ا     
المدى الطويل في الحصول عمى الأموال لتمويل أنشطتيا فقد إشارات بعض الدراسات منيا دراسة 

(D’Souza,2::1) ودراسة (3118Filareto-Deghaye&Severin,)  الى ان سلامة الييكل المالي من خلال
تحميل كمفة الرافعة المالية والمتغيرات التي تؤثر في القيمة الحالية تساىم في الاستخدام الأمثل لاموال الشركات 

 في الرافعة المالية كمفةبالتساؤل التالي: ىل تؤثر والتكيف بسيولة مع الظروف المتغيرة،ويمكن صياغة مشكمة البحث 
 . المبحوثةأرباح وضريبة الشركات 

     Importance  Research  البحث ىميةأ  1-2
التعرف عمى مفيوم الرافعة المالية )الاقتراض( مع اظيار الميزة الضريبية ليا وبيان تأثيرىا من الناحية الضريبية  -2

 عمى أرباح الشركة والضريبة.
الشركات المبحوثة الى التعرف عمى ان الميزة الضريبية ىي احدى يساىم البحث في توجية انظار المسؤولين في  -3

 العوامل التي تدخل في صياغة قرار التمويل المتعمق بأستخدام أموال الممكية وأموال الاقتراض لسد حاجتيا.
 Objectives Researchالبحث ىداف أ 1-3
 .وتأثيرىا عمى أرباح الشركة  الرافعة الماليةبيان الميزة الضريبية المتمثمة بتحقق الوفر الضريبي لتكاليف  -2
 كبديل تمويمي. تستعممو الشركاتمرتفع الكمفة نسبيا كمصدر تمويل  الرافعة الماليةإمكانية تطبيق  توضيح -3
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 Approach  Research لبحثمنيج ا  1-4
المنيج الاستقرائي فيما يخص الجانب النظري لدراسة النتائج والدراسات السابقة ،أما الجانب  ستخدم البحثأ  

التطبيقي فقد استخدم المنيج الوصفي الذي يعتمد عمى الطريقة العممية في الدراسة وجمع المعمومات وتحميل النتائج 
 ومن ثم تفسيرىا لأستخلاص تعميمات منيا وتقديم توصيات ومقترحات.

 Limit   Researchحدود البحث 2-5
( والشركة الصناعية Aيتركز البحث في محافظة بغداد وحصرا في الشركة النفطية الأجنبية ) :الحدود المكانية -2
(C.مساىمة محدودة ) 
( لمشركة) 3124 -3122( و )Aبالنسبة لشركة ) (3123-3122: وتتمثل في بيانات السنوات)الحدود الزمانية -3
C ( و"مبمغ السنة الأخيرة في القوائم المالية يستمر الى السنوات 3126 -3122خمس سنوات تبدأ من )( ومدة العقد

 الأخرى لغاية السنة الخامسة.
  Scope Researchمجال اجراء البحث ومسوغات الاختيار   1-6
تأجرة في القطاع العاممة في العراق بوصفيا شركات مس المساىمة المحدودة لقد جرى أختيار أثنين من الشركات 

جاء أختيار الشركتين أعلاه من خلال التحري ، وقد  مبحثوبما يخدم الجانب التطبيقي ل الصناعيقطاع الالنفطي و 
نما  عنيا في قسم الشركات في الييئة العامة لمضرائب لان ىذا النوع من الاستئجار لا تعمل بو جميع الشركات وا 

 ولكونيا تتميز عن غيرىا من الشركات بالآتي:حسب طبيعة عمل الشركة و  شركات محددة 
  تستخدم أستئجار الأصول )الرأسمالية( لمدة طويمة نسبياً. -2
طبيعة عمل ىذه الشركات يجعميا بحاجة الى استخدام الكثير من الأصول الرأسمالية الضخمة اللازمة لتشغيل  -3

 مشاريعيا ذات الأجل الطويل نسبياً والتي تتصف بارتفاع أثمانيا .
نفط  بوصفيا شركة )%46 (( خاضعو لمعدل ضريبيAأختلاف المعدل الضريبي لمشركتين إذ ان الشركة)  -4

( cفي حين شركة) ، 3122( لسنة 6من تعميمات رقم ) أولاً  5فقرة  3121( لسنة :2اجنبية بموجب القانون )
 .صناعية%( بوصفيا شركة 26 (خاضعو لمعدل ضريبي

لرفض الييئة العامة لمضرائب التصريح بأسماء الشركات   الشركات فيما بينيالتميز ( C,A)وأستخدام ألأحرف  
 .الحقيقية

 Review of Prior Studies   مراجعو الدراسات السابقة    -

 .عة المالية وأنواعو فمفيوم الر  (3124)النجار،  دراسةمنيا  الرافعة الماليةتناولت العديد من الدراسات 
وجود اثرا وتوصمت الى بالإضافة الى تاثيرة عمى في اختيار اثر الرافعة المالية عمى الأداء المالي لمشركات 

-3117Filareto)تناولت دراسة افيمسمبي لمرفع المالي عمى مقاييس الأداء المحاسبي 
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Deghaye&Severin,)  تتعمق بمستوى السماح بتشخيص اربع حجج لتوضيح اختيار القرض المصرفي لمشركة
 المخاطر وعدم تماثل المعمومات بين المقرض والمقترض وقدره الشركة عمى الاقتراض .

( مفيوم الميزة أو الحوافز الضريبية واىميتيا Unctad,2::7وفي الجانب الآخر تناول دراسة مؤتمر الأمم المتحدة )
 وأسباب منح الميزة أو الحوافز الضريبية .

Theoretical Framework    النظريالتأطير  -2
 مفيوم الرافعة المالية 2-1

في ىيكل رأسمال الشركة يسمى بالرافعة المالية ويترتب عمى استخدام الاقتراض دفع  )الاقتراض(استخدام الدين     
محددة التي ىي تكمفة مالية ثابتة تظير في قائمة الدخل وتمتزم الشركة بدفعيا  (Interestفائدة )
،فقد تمجأ الشركات لسد احتياجاتيا المالية بتمويل أصوليا أو جزء منيا بالاقتراض من ( 427:3124)العامري،

( لذلك يسعى المديرون الماليون إلى تحقيق ىيكل رأس مال مثالي لمشركة يجعل كمف 3117:::6الغير)الميداني،
اثر إيجابي عمى العائد الذي التمويل في حدىا الأدنى فكمما كان بالإمكان تقميل كمفو التمويل كمما أدى إلى خمق 

 (.453:3124تحققو الشركة ومن ثم تعظيم ثروة المالكين)العامري،
لان الدين)الاقتراض( مصدر رخيص نسبياً لمتمويل  تنبع أىمية الرافعة المالية من الميزة الضريبية التي تقدميا   

 الفائدة عمى الديون كنفقة مما يؤدي إلىويصبح أرخص إذا تم الأخذ بالحسبان الوفر الضريبي الناجم عن طرح 
( وتقدر قيمة الوفر الضريبي بقيمة الفائدة Chandra,3119:6تخفيض الربح الخاضع لمضريبة ودفع ضرائب اقل)

 ( :(Downs,2::4:661 مضروباً في معدل الضريبة 
 

Tax Shield = Interest × T  

فر ضريبي زادت رغبتيا في الاعتماد عمى المديونية في وعميو كمما زادت إمكانية الشركة في الحصول عمى و    
( وىو أقل :516:311فالقرض المضمون يعد نوع من التمويل ويتميز بانخفاض كمفتو )النعيمي والتميمي، التمويل،

 (.(Downs,2::4:661 من تكمفة حقوق الممكية مما يجعميا مصدرا مفضلا لمتمويل عن غيره من المصادر الأخرى
 لرافعة المالية في التمويلإشكالية ا 2-2

عمى الرغم من مزايا الرافعة المالية )الاقتراض( ألا إن زيادة الاعتماد عمى الأموال المقترضة دون أن تكون ىناك      
كفاءة في استخداميا يعرض الشركة إلى عواقب غير مرغوبة ،أن القروض تحمل تكمفة ثابتة وىي الفوائد المدفوعة 

ا الملاك فالفوائد ىي نقطة الارتكاز في الرفع المالي فكمما كانت عمى الدين مما تؤثر في الأرباح التي يحصل عميي
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الرفع المالي ومن ثم تزداد مخاطر الشركة في عدم القدرة عمى تسديد الفوائد في  ترتفغ أيضا درجةالفوائد مرتفعة 
تآكل الميزة  (، كما أن زيادة معدلات الفائدة عن حدود معينة يؤدي إلى99:3116التاريخ المحدد لمسداد )الأغا،

،لذا يتم دخميا التشغيمي غير كافي لتغطية الفوائد  يكونالضريبية عمى الدين، فالشركة التي تمر بظروف صعبة 
( :513:311طمب من حممة الأسيم سد النقص الحاصل وخلاف ذلك تتعرض الشركة للإفلاس)النعيمي والتميمي،ال
ة أي عندما يكون العائد المحقق منيا اقل من الفائدة المدفوعة فان فشل الإدارة في استغلال الأموال المقترض يذال

 .Weston, et al.2:89:317)عنيا سيؤدي إلى نتائج عكسية  )
فالأصول الممولة باستخدام القرض الناتجة عن تشغيل الأموال في عمميات الشركة أذا كانت تدر عائد اكبر من   

، ستخدام الرافعة المالية يمكن أن يحقق المزايا الآتية )صافي و موسىتكمفة القرض سيرفع ربح السيم، لذلك أن حسن ا
 (: 7:بلا
 تحسين العائد عمى حقوق المساىمين نتيجة الفرق بين مردود الاستثمار وكمفة الاقتراض. -2
 المحافظة في السيطرة عمى الشركة لان الدائنين لا صوت ليم في الإدارة. -3
عادتيا بأموال ذات قوة شرائية اقل .في أوقات انخفاض التضخم يتم اقتراض  -4  أموال ذات قوة شرائية عالية وا 
لاسيما عندما ميم بالنسبة لمشركة وىذا أمر ،الاقتراض بحكمة يمكن لمشركة من بناء سمعو في الأسواق المالية  -5

 مزيد من الاقتراض . تكون بحاجة الى
 الاستفادة من ميزة كون الفوائد قابمة لمخصم من الضريبة. -6
أن تكمفة التمويل المقترض ترتفع بشكل متزايد مع الرافعة المالية بسبب المقرضين سيطمبون معدل عائد عالي    

يعوضيم عن المخاطرة المرتفعة الناتجة عن زيادة نسبة الرافعة المالية في ىيكل رأس المال فضلا عن ذلك إذا 
برىا ىذا الاستخدام لمبحث عن جيات مالية جديدة استمرت الشركة في استخدام الرافعة المالية بشكل مرتفع قد يج

لمحصول عمى القروض، وعندىا تطمب ىذه الجيات معدلات فائدة مرتفعة مقابل منحيا ىذه القروض مما يؤدي ىذا 
وبالإمكان قياس تأثير الزيادة في نسبة    (.52:3119الأمر في النياية إلى ارتفاع كمفة التمويل المقترض )عبيدات ،

ل بالدين في ىيكل التمويل عمى أرباح المساىمين التي ىي نسبة التغير في الأرباح المتاحة لممساىمين التي التموي
تنتج من نسبة تغير صغير في الأرباح قبل الفائدة والضريبة وىذا يعني انو كمما ازدادت نسبة التمويل بالدين في 

اح لمسيم والناتج من أي تغير صغير في الأرباح قبل ىيكل تمويل الشركة ارتفعت نسبة التغير)التقمب( في الأرب
( التي تقيس التغير الذي  DFLقياس درجو الرافعة المالية )( من خلال 724:3117الفائدة والضريبة )الميداني،

( أي قياس التغير 2:4:3121يحدث في معدل العائد عمى حق الممكية الناجم عن استخدام الرافعة المالية )العامري،
( نتيجة تغير صافي العائد NIفي صافي العائد بعد الفائدة والضريبة بمعنى الربح المتاح لمسيم العادي)صافي الدخل 
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 (DFLويمكن قياس درجو الرافعة المالية )( Brigham & Gapenski,2:96:623الضريبة( ))الأرباح قبل الفوائد و 
 ( :431:3124من خلال المعادلة الآتية)العامري،

 NI........)(2)(/ صافي الدخل )EBIT( =الربح قبل الفوائد والضرائب )(DFL درجة الرافعة المالية

ود إلى زيادة أعمى في ربحية السيم الواحد لمشركة المرفوعة لان الزيادة ومن ثم فان أي زيادة في الربح قبل الفوائد تق  
في الأرباح توزع عمى عدد أقل من الأسيم، فالشركة المرفوعة لدييا أسيم مصدرة اقل من الشركة غير المرفوعة 

 (.298:3121)العامري،
 الميزة الضريبية   2-3

ىي القيمة المالية القابمة لمقياس التي يتميز بيا مصدر  (Unctad,3111من قبل) الضريبية (فعةالميزة )المن عرفت   
وترفع عائد  نتج عنيا أثار ضريبية تحفيزية تخفض العبء الضريبيمماي التمويل عن غيرة من المصادر الأخرى

 (:26: 3115الاونكتاد ،الضريبة ىي مايمي ) (المزاياالميزة )ومن أىم أسباب منح  .(Unctad,3111:23 )الشركة
تشجيع مشروعات التصدير والأنشطة  ،استحداث فرص تشغيل العمالة ،تشجيع الاستثمارات في المشروعات الصناعية

 كما و يمكن إظيار أىمية الميزة الضريبية بالنقاط الآتية ،تشجيع المشروعات ذات التكنولوجيا المتقدمةو  ،السياحية
(Unctad,2::7:4:) 

 والآلات بأسعار تقل عن الأسعار التجارية. الأساسية من أراضي وعقاراتتزويد المستثمر بالبنية  -1
تسيم ىذه المزايا في تخفيض تكاليف أنشاء المشروعات بشكل غير مباشر ،من ثم إمكانية تحقيق معدل عائد  -2

 مرتفع .
 شكال المزايا الضريبيةأ  2-4
 (Investment Tax Credit (ITC))الإعفاء الضريبي للاستثمار-1
 (Tax Reductions)التخفيضات الضريبية-2
 ( (Tax Holidayالإجازة الضريبة-3
 Losses Carrying ) )ترحيل الخسائر-4
 Accelerated Depreciation))الاندثار المعجل-5
 Alternative Minimum Tax)(ATM)  (ضريبة الحد الأدنى البديمة-6
 ((Tax Incentiveالحوافز الضريبية-7
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   Advantage Tax of leverageلمرافعة المالية الميزة الضريبية   2-5
تحقق مصادر التمويل الخارجي التمويل)المقترض( بشكل عام وفورات ضريبية تخفض من المتوسط المرجح لتكمفة    

يؤدي إلى  الأموال  وىو ما لا تحققو مصادر التمويل الداخمي، إذ أن استخدام التمويل المقترض في ىيكل رأس المال
تحقيق وفر ضريبي الذي يسيم في تعظيم قيمة المنشاة، وزيادة ثروة المساىمين عمى أساس أن الفوائد المدفوعة عن 

ومن ثم . القروض تعد عبئاً يُحمل عمى ربح الشركة عمى عكس التوزيعات التي تدفع لمملاك التي تعد توزيعا لمربح 
حيث أن الوفورات الضريبية تظير  الوعاء وتخصم للأغراض ضريبة الدخل،الفوائد عمى القروض تدخل في احتساب 

 المزايا الضريبية لمفائدة عمى الدين وتخفض مبمغ الضريبة المدفوعة وبذلك تزداد الأرباح التي تذىب إلى حممة الأسيم 
الناتج من الوفورات ( إن التدفق النقدي 3117:::6فضلا عمى إنيا تحمل الدولة جزء من تكمفة الدين )الميداني،

الضريبية ينبغي أن يخصم شأنو  شان أي تدفق نقدي مستقبمي وبمعدل خصم مناسب يعكس مدى المخاطرة والذي 
ىو معدل الفائدة نفسو عمى الدين إذ إن مخاطرة الوفورات الضريبية ىي المخاطر نفسيا لمدفوعات الفائدة والتي تمثل 

( أن انخفاض الدخل الخاضع لمضريبة من 332:3121بو الدائنون)العامري،الذي يطم rd)معدل الفائدة عمى الدين)
خلال الخصومات المسموح بيا مثل الفائدة عمى الاقتراض والاندثار تسيم في تقميل الدخل الخاضع لمضريبة لدافعي 

المعادلة  كما ان القيمة الحالية لخيار الشراء او الاقتراض يمكن احتسابة  وفق( Downs,2::4:662الضرائب )
 (:634:3117الآتية)الميداني،

PV (Cost  of Borrowing or purchase)=∑AB+M
t
/ (1+k)

t
-∑(I+D+M)T/(1+K)

t
+SV/(1+K)

n
…..(2) 

 :أن حٍث  

PV(P)  انقٍمت انحبنٍت نخٍبر انشراء او الاقخراض : 

AB      دفعت حسذٌذ انقرض : 

M        حكهفت انصٍبوت انسىىٌت : 

I          حكهفت انفبئذة  انسىىٌت عهى انقرض : 

D         حكهفت الاوذثبر  : 

T         معذل انضرٌبت   : 

K         )معذل انفبئذة عهى انقرض)معذل انخصم : 

Sv        انقٍمت انمخبقٍت : 

 :(334:3121العامري،لاتية) ويمكن احتساب القيمة الحالية لمدفوعات الفائدة باستخدام المعادلة ا
(3)......Interest Payment = Return on Debt ×Amount Borrowed  

R × AB  =I 
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 القرض مبمغ × الاقتراضمدفوعات الفائدة = معدل الفائدة عمى 

  حٍث أن:  

R         معذل انفبئذة عهى انقرض : 

AB      )مبهغ انذٌه)قٍمت انقرض : 

 ومه ثم يتم استخراج الوفر الضريبي وكما يلي:  

Tax Shield Interest = Corporate Tax rate × Expected Interest Payment   ……(4 )      

 مدفوعات الفائدة عمى القرض× لمفائدة = معدل الضريبة عمى دخل الشركة  الوفر الضريبي 

 حٍث أن :

T        معذل انضرٌبت عهى دخم انشركت : 

الاندثار، لذا فان المؤجر الذي لديو معدلات ضريبية عالية من حالة الشراء تستفيد الشركة من مصروف  في   
أما المستأجر الذي يكون معدل الضريبة لدية  كاممة من الاندثار الذي يرتبط مع امتلاك الأصول،الستفادة لاالمتوقع ا

بعض الوفورات  منخفض نسبياً ،فانو لا يستطيع الحصول عمى أكبر قدر من المزايا الضريبية مقارنة بالمؤجر، إذ إن
الضريبية التي يتمتع بيا المؤجر يمكن تحت ضغوط تنافسية تمريرىا إلى المستأجر من خلال تخفيض مدفوعات 

، لكي يستطيع المالكين للأصول المستأجرة من نقل بعض الوفورات الضريبية العالية لممستأجرين من خلال  الاستئجار
 ومن طرائق الاندثار المعجل ىي: al,2:94:597) (Archer, etاستخدام طريقة الاندثار المعجل     

مبالغ أكبر كقسط اندثار في السنوات  عمييا يترتبالتي  طريقو الخط المستقيم وطريقو ضعف الرصيد المتناقص
من خلال اقتطاع تكاليف ثابتة سنويا من صافي  الأولى من العمر الإنتاجي للأصل من استخدام الطرائق الأخرى

ع لمضريبة في حالة ان استخدمت الشركة طريقة القسط المستقيم ،أما استخداميا طريقة ضعف الرصيد الدخل الخاض
المتناقص تسمح الشركة أن تقتطع من صافي الدخل السنوي تكاليف اندثار أعمى في السنوات الأولى من العمر 

الوفر الضريبي يمكن لمشركة من الإنتاجي للأصل من ثم الاحتفاظ بمبالغ أكبر من صافي دخل الشركة ناجمة عن 
فكمما كان كمف الاندثار السنوي المطروحة من صافي الدخل السنوي قبل الضريبة اكبر كمما استثمار ىذه المبالغ ، 
 :( ويستخرج قيمو الوفر الضريبي من الاندثار من خلال المعادلة الآتية 78:3124)العامري،كان مقدار الضريبة اقل
 (5الاندثار السنوي .........) ×ل الضريبة الوفر الضريبي = معد

ارتفاع المعدل الضريبي لمشركات يعني زيادة الوفورات الضريبية لمممكية ومن ثم حافز أكبر للاستئجارات التي    
الأسس التي ( وينبغي أن يحتسب الاندثار بما يتفق مع , 3122:861Brigham & Ehrhardtتدفع الضرائب )
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)يطبق ىذا المعيار عمى المعدات والتجييزات والممتمكات التي استخدمت لتطوير او 27رقم تضمنيا المعيار الدولي 
فإذا لم تكن ىناك تأكيد معقول من أن الأصل سيؤول لممستأجر في نياية  المحافظو عمى الأنشطة او الموجودات (

ستئجار أو عمرة الافتراضي أييما العقد فانو ينبغي أن يستيمك الأصل المستأجر عمى مدة الا
 ( ويمكن أن يستخرج قيمة المنافع الضريبية لقيمة الاندثار من خلال المعادلة الاتيةIAS,2::8:23اقصر)

al.2:94:5:4) Archer ,et:) 
 (6قيمة المنافع الضريبية = قيمة الوفر الضريبي + السماح الضريبي  ........ )  
كما يمكن أن تستفيد الشركة المستأجرة من الوفر الضريبي في حالة الشراء باستخدام القروض من تكاليف   

 (:Belkaoui,2::9:21الصيانـة من خــلال ما تحققــو من وفــورات ضريبية لمشركـة مـن خـــلال المعادلـــة الآتــية )
 مصروف الصيانة.× بة قيمة الوفورات الضريبية لمصروف الصيانة = معدل الضري

M(1-T)…………..(7) 

 نتائج التحميل التطبيقي  -4

 في التحميل  ةالبيانات المالية المستخدم 3-1

جرى تعديل ىذه  لا بد من توضيح البيانات المالية المستعممة في التحميل والتي استمدت من الكشوفات المالية  و   
(  إذ سيكون التحميل من 3،) (2التحميل و توضيحيا في الجداول)البيانات من قبل الباحثة لتكون ملائمة لمتطمبات 

 وجية نظر المستأجر .
 (1جدول )

 ( شركة نفطية)مساىمة محدودة (A)ة ( لمشرك2112-2111البيانات المالية اللازمة لمتحميل لمسنوات)
 دينار عراقي( الف مغ) المب

 2112سىت  2111سىه  انكشىفبث انمبنٍت انمفرداث ث

 743011 266765 الميزاويت العموميت مجمىع انمىجىداث انثببخت 1

 377623 345601 المستلزماث الخدميت -:اسخئجبر مىجىداث ثببخت 2

 335777 321711  وإوشبءاثاسخئجبر مببوً - 

                                                           

  


 .3122( لسىت 6أولا مه تعليماث رقم ) 5فقرة  3121( لسىت 20% بموجب القاوون )46الشركاث الىفطيت الأجىبيت خاضعت لسعر ضريبي  
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 62756 34001  اسخئجبر وسبئم وقم- 

 %35وسبت ضرٌبت انذخم  3

 %15قسط ثببج    وسبت الاوذثبر انعذد وانقىانب                   %2قسط ثببج مببوً وإوشبءاثوسبت الاوذثبر 

 %5قسط ثببج        وقم موسبت الاوذثبر وسبئ                    %11 قسط ثببج ومعذاث اَلاثوسبت الاوذثبر 

 
 (2جدول )

 محدودة(صناعية )مساىمة  (C( لمشركة )2113-2111البيانات المالية اللازمة لمتحميل لسنوات )
 دينار عراقي( الفغ م) المب 

  ث

 انمفرداث

 2113سىت  2112سىه  2111سىت  انكشىفبث انمبنٍت

 6606712 21444213 7376314 الميزاويت العموميت مجمىع انمىجىداث انثببخت 1

المستلزماث  -:اسخئجبر مىجىداث ثببخت 2

 الخدميت

   

 3711 530634 725547  ومعذاث اَلاثاسخئجبر - 

 227522 227522 227522  اسخئجبر وسبئم وقم- 

   %35وسبت ضرٌبت انذخم  3

 الرافعة الماليةنتائج تحميل  تكمفة  - 3-2
ولغرض تحقيق  المحدودة( ، الصناعية المساىمةشركة الن تم اختيار مجال الدراسة وىي )الشركة النفطية، و أبعد      

تستخدم ىدف الدراسة اعتمدت التحميل ونتائج الاختبار عمى البيانات المالية لمشركات اعلاه لكونيا شركات 
تحميل عمى اليركز .  (PV Cost of leverge) الرافعة الماليةنتائج تحميل القيمة الحالية لتكمفة  تعرضالاقتراض

 تي:لآموب القيمة الحالية وفق امن خلال تطبيق أس الرافعة الماليةحساب تكمفة 
 وفق المعادلةالاقتراض من المصرف  اولشراء ا خيار تكاليفل القيمة الحالية احتساب -:أولا 
 :(634:3117)الميداني،الآتية

PV (Cost  of Borrowing or purchase)=∑AB+Mt/ (1+k)t-

∑(I+D+M)T/(1+K)t+SV/(1+K)n…...(2) 

الخارجة وىي دفعة تسديد القرض قد تكون دفعة واحدة أو تتجزأ عمى دفعات وحسب احتساب التدفقات النقدية  -1
و تستخرج من خلال قسمة مبمغ القرض عمى سنوات الاقتراض من ) ∑( ABالاتفاق مع الجية المقرضة التي تتمثل
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ب المصرف ،وحسب افتراض مجال البحث تكون مدة الاقتراض خمس سنوات وىي مساوية لمدة الاستئجار حس
 الافتراض.

حساب ما تتحممو الشركة المقترضة لغرض الشراء من تكاليف تستمزم طبيعة الحصول عمى الأصل من  -2
 ( .Mمصاريف الصيانة والتامين وغيرىا وتتمثل كمفة الصيانة )

احتساب التدفقات النقدية الخارجة وىي الأقساط الدورية المتساوية التي تستحق في أوقات زمنية محددة وىي  -3
( المحددة من قبل البنك المركزي العراقي لمقروض متوسطة الأجل Iوعات الفائدة عمى الاقتراض التي تتمثل )مدف

  :% ( التي تستخرج من خلال استخدام المعادلة26بنسبة  فائدة) 
 ……  Interest Payment = Return on Debt × Amount Borrowed (3معادلة )

 (.  ABقيمة القرض )( ×  rمعدل الفائدة عمى الاقتراض )( = ( Iمدفوعات الفائدة          

Tax Shield = Interest Payment × (1-T)…… (4) 

 ــــ معدل الضريبة عمى الدخل(.2× )الوفر الضريبي لمدفوعات الفائدة = مدفوعات الفائدة عمى القرض      
تستفيد منو الشركة باعتباره تدفق غير نقدي ( عند شراء الأصل الذي Dاحتساب قسط الاندثار السنوي المتمثل ) -4

 يطرح لأغراض الضريبة.
حساب الوفر الضريبي لمصروف الفائدة الذي لا يتم حسابو إلى بعد تقسيم الدفعات الدورية لمقرض إلى  -5

مصروف الفائدة  واصل القرض إذ يسمح القانون الضريبي بخصم الفائدة فحسب وليس أصل القرض من قائمة 
اض ضريبية ويتحدد مبمغ الوفورات الضريبية بضرب مصروف الفائدة عمى القرض والمصاريف الأخرى الدخل لأغر 

 .T( (I+D+M)الصيانة الدورية،مصروف الاندثار( في نسبة الضريبة عمى الدخل التي تتمثل
لأصل( ويتم حساب القيمة الخردة )القيمة المتبقية(التي تأخذىا الشركة بالاعتبار)في حالة وجود قيم متبقية ل -6

( في حالة معرفة سعر بيع SVتقديرىا عن شراء الأصل التي تدخل في احتساب كمفة الشراء والاقتراض المتمثل )
 الأصل في نياية العمر الإنتاجي للأصل المستخدم .

لان ىذه بعد تعديل التدفقات النقدية بالوفورات الضريبية يتم الوصول إلى التدفقات النقدية الخارجة بعد الضريبة و  -7
التدفقات تحدث في أزمان مختمفة فيتم إيجاد القيمة الحالية ليا و وضعيا عمى أساس مشترك لغرض المقارنة بين 
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البديمين وبما إن معظم التدفقات النقدية لمبديمين تكون مؤكدة تقريبا لذلك تخصم صافي التدفقات النقدية بمعدل الخصم 
 :(463:3124لصيغة التالية )العامري،( وفق ا9مناسب المستخرج وفق المعادلة )

( 8 K= r(1-T)…….(     

 حيث أن :
K        معدل الفائدة عمى الاقتراض بعد الضريبة : 
r          معدل الفائدة عمى الاقتراض قبل الضريبة: 
T          معدل الضريبة : 

 A            :. 86) ( = )%46;-26 (2  = %Kمعدل الخصم لمشركات    
 C     23. 86) ( = )%26;-26 (2  = %K         معدل الخصم لمشركات   

( ،لإيضاح  ( A,C( لتطبيقيا عمى البيانات المالية لمشركات3ولغرض استخراج كمفة الشراء والاقتراض تستخدم المعادلة )  
وفق فترة الاقتراض التأثير في التدفق النقدي ومن ثم عمى صافي القيمة الحالية لتكاليف الشراء والاقتراض، ولمدة خمس سنوات 

 الآتية:
وضح تأثير استخدام ( ي4)تحميل تكمفة الشراء والاقتراض من المصرف وتسديد القرض في نياية مدة القرض.الجدول  -ثانيا:

 التدفقات النقدية لخيار الشراء والاقتراض  الاقتراض عمى
  (3 جدول )ال  

 ( نفطيةAلشركة) تسديد القرض في نياية المدة(  )تحميل تكمفة الشراء والاقتراض
 دينار( الف بمغ)الم

 انمىجىد

 

 الأصم((

 

 انسىت

 

 

مذفىعبث فبئذة 

انقرض بعذ 

 انضرٌبت

كهفت 

 انصٍبوت

انىفر 

انضرٌبً 

نمصروف  

 انصٍبوت 

انىفر مه 

قسط 

 الاوذثبر

انىفر 

انضرٌبً 

نمصرف 

 انفبئذة

سذاد اصم 

 انقرض

صبفً انخذفق 

 انىقذي

انقٍمت انحبنٍت 

نشراء نخكبنٍف ا

 الاقخراض وا

I(1-T)× AB M M T  DT)) I T AB NCF PV Cost  o f 

Borrowing 

or purchase 

مببوً 

 وإوشبءاث

1  31303  

- 

7213 ----- --  24201- 24201 

1 216203- 31303  

- 

7213 7777 66367  66466- 61551 

2 216203- 31303  

- 

7213 7777 66367  66466- 56060 

3 216203- 31303  

- 

7213 7777 66367  66466- 52677 

4 216203- 31303  

- 

7213 7777 66367  66466- 46276 

5 216203- --- --- 7777 66367 2210776- 2262647

- 

734535 
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111461 -541961 انمجمىع

- 

35511 38835 291285 1119668- 138645

8 

913168 

وسبئم 

 وقم

1  36116 - 0613 -- ---  26314- 26314 

1 33620- 36116- 0613 5153 23237  35665- 33473 

2 33620- 36116- 0613 5153 23237  35665- 31466 

3 33620- 36116 - 0613 5153 23237  35665- 26675 

4 33620- 36116 - 0613 5153 23237  35665- 27045 

5 33620- --- --- 5153 23237 341071- 347432- 250163 

141125 -112595 انمجمىع

- 

49111 21211 61631 231971- 353741- 245521 

انمجمىع انكهً 

 Aنهشركت 

653555- 241485

- 

84521 59145 351915 1341638- 174119

8- 

1158581   

   

 

نشاءات(  A( أن الشركة 4يبين الجدول )      لدييا قيمة حالية لتكاليف الشراء مع الاقتراض للأصل)مباني وا 
( الف دينار وىي قيمة مرتفعة نسبة إلى قيمة أجمالي تكاليف الشراء والاقتراض لمشركة التي بقيمة 24179:بقيمة)

لشركة  بقيمة ( الف دينار ،أن السبب في ىذا الارتفاع يكون ناتج عن قيمة القرض المستمم من قبل ا2269691)
( الف دينار، والذي يجب أن يسدد في نياية مدة القرض ، فضلا عن تسديد مدفوعات الفائدة عمى 221:779)

( الف 651:71%( لمقروض متوسطة الأجل التي تسدد سنويا لممصرف وبقيمة أجمالية )26الاقتراض بنسبة )
بكمفة صيانة الأصل التي يجب أن تدفعيا الشركة دينار، كما أن الشركة التي تشتري الأصل تتحمل مصاريف تتمثل 

( الف دينار، لذلك تكون أجمالي قيمة التدفقات 212571عند شراءىا للأصل سنويا بقيمة أجمالية عمى مدة القرض )
( الف دينار ،لكن في الوقت نفسو الشركة تستفيد من قيمة الوفر الضريبي التي يتكون 2863199النقدية الخارجية )

( الف دينار التي تنزل من قيمة التدفقات النقدية 476741ف الصيانة وقسط الاندثار ومصروف الفائدة )من مصرو 
( الف دينار وىي قيمة سالبة ،و تعني ان التدفقات 2497569الخارجة ،لذلك يكون صافي التدفقات النقدية بقيمة )

 تيجة ترتفع القيمة الحالية لتكاليف الشراء والاقتراض .النقدية الخارجة أكبر من التدفقات النقدية الداخمة لمشركة وبالن
( الف 356631الأصل )وسائل نقل( فان القيمة الحالية تكاليف الشراء والاقتراض مرتفعة أيضا ،اذ كانت قيمتيا)    

ة السنة دينار مقارنة مع أجمالي تكاليف الشركة ، ويعود السبب في ىذا الارتفاع أن قيمة القرض الذي يسدد في نياي
( الف ،فضلا عن تكاليف سداد دفعات الفائدة عمى الاقتراض بنسبة 341:81الأخيرة للاقتراض بقيمتو أجمالية ىي)

 (:5( و )4( الف دينار والمستخرجة وفق المعادلة  )2236:6%( سنويا وبقيمة أجمالية )26)
معدل الفائدة عمى القرض  -1) × معدل الفائدة عمى القرض× مدفوعات الفائدة عمى الاقتراض= قيمة القرض 

15)% 
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( الف دينار ،إذ أن التكاليف المرتفعة 251136كما تتحمل الشركة مدفوعات صيانة الأصل سنويا بقيمة )     
( الف دينار، في حين التدفق النقدي الداخل لمشركة 5946:1ستؤدي إلى تدفقات نقدية خارجة بقيمة مرتفعة الى)

قساط الاندثار ومصروف الفائدة تبمغ قيمتو )والناتج من قيمة الوفر ا ( الف 23:961لضريبي لمصروف الصيانة وا 
 تخفضدينار وىي أقل من قيمة التدفقات النقدية الخارجة لتكاليف الشراء والاقتراض ،إذ أن قيمة الوفر الضريبي 

ي قيمة سالبة ،وتعني أن ( الف دينار وى464851التدفقات النقدية الخارجة وبالنتيجة صافي تدفق نقدي بقيمة)
التدفقات النقدية الخارجة أكبر من قيمة التدفقات الداخمة لمشركة ،أي أن الوفر الضريبي استطاع أن يخفض من قيمة 
تكاليف الشراء والاقتراض ويحقق بذلك لمشركة ميزة ضريبية تتمثل بتخفيض تكاليف الشراء والاقتراض بمقدار قيمة 

 الوفر الضريبي .
 

 (4جذول ) ان 

 ( صىبعٍتCنشركت ) )حسذٌذ انقرض فً وهبٌت انمذة( ححهٍم حكهفت انشراء والاقخراض

 دٌىبر( انفغ ه)انمب

 انمىجىد

 

 الأصم((

مذفىعبث فبئذة  انسىت

انقرض بعذ 

 انضرٌبت

 

كهفت 

 انصٍبوت

انىفر 

انضرٌبً 

نمصروف 

 انصٍبوت 

انىفر 

انضرٌبً 

نقسط 

 الاوذثبر

انىفر 

انضرٌبً 

نمصروف 

 فبئذة انقرض

صبفً انخذفق  سذاد انقرض

 انىقذي

انقٍمت انحبنٍت 

نشراء نخكبنٍف ا

 الاقخراض وا

I(1-T)× 

AB 

M MT   DT)) I T AB NCF   PV Cost  of 

Borrowing or 

    purchase)) 

وسبئم 

 وقم

1  732- 216 ----- ----  724- 724 

1 75323- 732- 216 5476 24107  67475- 61677 

2 75323- 732- 216 5476 24107  67475- 56237 

3 75323- 732- 216 5476 24107  67475- 51133 

4 75323- 732- 216 5476 24107  67475- 46507 

5 75323- --- --- 5476 24107 663166- 746617- 461667 

 522722 -868875 -582155 65481 21825 541 -3615 -371161 انمجمىع

 اَلاث

 ومعذاث

1  732- 216    724- 724 

1 245247- 732- 216 26761 34772  06300- 65633 

2 245247- 732- 216 26761 34772  06300- 75077 

3 245247- 732- 216 26761 34772  06300- 77560 

4 245247- 732- 216 26761 34772  06300- 66073 

5 245247- ---- --- 26761 34772 2163171

- 

2257757- 730465 

115216 118355 78911 541 -3615 -671685 انمجمىع

1- 

1528555- 914917 

انمجمىع انكهً 

 Cنهشركت 

1141745- 7211- 1181 111725 183835 163411

5- 

2397431- 1437639 
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( مما يترتب عمى القرض 693166اقترضت قيمة الأصل) وسائل نقل( بقيمة ) (C)( أن الشركة 5يبين الجدول )   
( الف دينار ،فضلا عن تسديد قيمة القرض في 482171) %( وبقيمة أجمالية26تسديد مدفوعات الفائدة بنسبو)

( 4716الأصل سنويا بمبمغ) نياية مدة الاقتراض ،كما أن الشركة في حالة شراءىا الأصل تتحمل مصاريف صيانة
( الف دينار ،وفي الوقت نفسو تحقق 67831:الف دينار، لذا فان الشركة ستكون لدييا تدفقات نقدية خارجة بقيمة )

الشركة وفر ضريبي من مصروف الصيانة ومصروف أقساط الاندثار ومصروف فائدة القرض مضروبا بمعدل ضريبة 
ر وىي القيمة التي ستطرح من التدفقات النقدية ( الف دينا98956%( إذ ستكون قيمة الوفر الضريبي )26بنسبة)

( الف دينار ،وبما أن صافي التدفقات النقدية  979986الخارجة لاستخراج صافي التدفقات النقدية التي تكون قيمتة )
ة قيمتو سالبة، وىذا يعني إن التدفق النقدي الخارجي يكون أكبر من التدفق النقدي الداخمي، وبالنتيجة ارتفاع القيم

 ( الف دينار للأصل.633833الحالية لتكاليف الشراء والاقتراض بقيمة )

( الف دينار لشرائيا للأصل، مما 2163171الأصل )الآلات والمعدات( فان الشركة اقترضت قيمة الأصل البالغ)   
خمس سنوات ( الف دينار إذ يتحمل المقترض لمدة 2837461يعني إن ىناك تدفقات نقدية خارجة بقيمة أجمالية )

( الف دينار، فضلا عن تحممو 781796مصروف الفائدة عمى القرض الذي يدفع في نياية كل سنة بقيمة أجمالية )
( الف دينار ،كما إن الشركة ستتحمل في السنة الأخيرة قيمة 4716كمفة صيانة الأصل في حال شراء الأصل بقيمة )

صرف دفعة واحدة ، مما يؤدي إلى ارتفاع في التدفقات النقدية تسديد القرض الذي ينبغي إن يسدد بالكامل إلى الم
( الف دينار، الذي يخفض 2:88:6الخارجة ، وفي الوقت نفسو استفادت الشركة من  قيمة الوفر الضريبي بقيمة)

( 2639666من التدفقات النقدية الخارجة بقيمة الوفر الضريبي لذلك تكون قيمة التدفقات النقدية الصافية للأصل )
الف دينار وىي قيمة سالبة ،لان التدفقات النقدية الخارجة أكبر من التدفق النقدي الداخمي لذلك ترتفع القيمة الحالية 

( الف دينار، وىي نسبة مرتفعة نسبة إلى أجمالي القيمة الحالية 25:28:لتكاليف الشراء والاقتراض الى قيمة )
 ف دينار.( ال:254874لتكاليف الشركة التي ىي بقيمة )

 مناقشة نتائج تحميل تكمفة الرافعة المالية)الاقتراض(. 3-3
 الأتي : (3,4يتضح من خلال نتائج التحميل الجداول )

جميع الشركات ليا تدفقات نقدية خارجة مرتفعة القيمة بالمقارنة مع التدفقات النقدية الداخمة، بسبب الالتزامات  -2
دفعيا  نتيجة تحمميا أعباء القروض كالفائدة عمى الاقتراض السنوية وسداد المالية السنوية التي ينبغي عمى الشركة 

قيمة القرض في نياية مدة الاقتراض، فضلا عن تحمل الشركة تكاليف صيانة الأصل، وان ارتفاع قيمة التدفقات 
ني أن الشركة لدييا النقدية الخارجة عمى قيمة التدفقات النقدية الداخمة التي تتضمن قيمة الوفر الضريبي ، ذلك يع

 تدفقات نقدية صافية خارجة وبقيمة سالبة ،اي ارتفاع في تكاليف الشراء والاقتراض للأصل.
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يستخدم معامل الخصم لمشركات لإيجاد القيمة الحالية لتكاليف الشراء والاقتراض الذي يكون لو تأثير كبير عمى  -3
 المبحوثة( لمشركات 9لمشركات المستخرج وفق المعادلة  ) القيمة الحالية لتكاليف الاقتراض والشراء فمعامل الخصم

 وكالاتي :
 

 A :. 86) ( = )%46;-26 (2  = %K              معدل الخصم لمشركات                                           
 C   23. 86) ( = )%26;-26 (2  = %K          معدل الخصم لمشركات  

فالشركة أذا  أعلاه يرتبط بعلاقة عكسية مع القيمة الحالية لتكاليف الشراء والاقتراض أن استخدام معدل الخصم
( يؤدي إلى قيمة حالية مرتفعة ، في حين أذا A%( كما في شركة )86.:استخدمت معدل خصم منخفض نسبيا )
لشراء والاقتراض ( فان القيمة الحالية لتكاليف ا(c%( كما في شركة 23.86استخدمت معدل خصم بنسبة مرتفعة )

 تنخفض. 
 لرافعة المالية )الاقتراض(لمشراء او ا نتائج تحميل الميزة الضريبية  3-4

 نتائج تحميل الميزة الضريبية للاندثار   3-4-1

تؤثر السياسة المتبعة للاندثار الأصول الرأسمالية عمى التدفقات النقدية وبالنتيجة تؤثر في ارتفاع أو انخفاض       
سياسة )القسط الثابت( يكون الاندثار السنوي ثابتا، ومن ثم فان تأثيره في التدفق النقدي  تكاليف الأصل فعند أتباع

الاندثار المعجل )المتسارع( التدفقات النقدية تكون كبيرة في  يكون تأثير متساوي لكل السنوات ،في حين سياسة
السنوات الأولى عندما يكون معدل الخصم ضئيل، ثم يتناقص مع مرور سنوات حياة الأصل الاقتصادية وتصبح 
ن اصغر في السنوات الأخيرة عندما يكون معدل الخصم اكبر، أي أن القيمة الحالية للاندثار من التدفق النقدي يكو 

 أكبر في حالة أتباع سياسة الاندثار المعجل)المتسارع(.
أن الشركة تستخدم قسط الاندثار الثابت الذي يعطي وفر ضريبي ثابت سنويا ،في حين اختيار طريقة مجموع أرقام 
السنين يترتب عمى استخداميا مبالغ أكبر كاندثار في السنوات الأولى من العمر الإنتاجي، وىي أعمى قيمة من 

لسنوات الأخيرة  أي تخفض بذلك العبء الضريبي ومن ثم الاحتفاظ بمبالغ أكبر من صافي دخل الشركة ناجمة عن ا
 ( :6قيمة الوفر الضريبي لمصروف الاندثار والمستخرج وفق المعادلة )

 (5 المعدل الضريبي......)× الوفر الضريبي لمصروف الاندثار = قسط الاندثار 
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كما أن تسريع الاندثار بالطرائق المعجمة يؤدي إلى قيمة حالية أعمى لموفورات الضريبية ومن مصمحة الشركة أن     
 تحقق وفر ضريبي اكبر بشكل مبكر بدل من أن تحققو في سنوات أخرى.

 نتائج تحميل الميزة الضريبية لفائدة القرض. 3-4-2

بعد الضريبة مع سداد مبمغ  حمل مدفوعات الفائدة عمى الاقتراضالشركة عندما تستخدم القرض لشراء الموجود ، تت   
القرض في نياية مدة الاقتراض، واستخدام معدل الفائدة المناسب يسمى أحيانا بتكمفة رأس المال أو تكمفة التمويل ومن 

الشركة ثم تحصل الشركات عمى ميزة تخفض الدخل الخاضع لمضريبة بمقدار مصروف الفائدة، فضلا عن استفادة 
 ( :4من قيمة الوفر الضريبي لمصروف الفائدة عمى القرض من خلال تطبيق المعادلة )

 (ABمبمغ القرض )(× r( =معدل الفائدة عمى القرض)Iمدفوعات الفائدة عمى القرض قبل الضريبة )
 (5في حين يستخرج قيمة الوفر الضريبي لمدفوعات الفائدة عمى الاقتراض وفق المعادلة )

 (.4مدفوعات الفائدة عمى القرض...)×الضريبي لمعدل الفائدة = معدل ضريبة الدخل الشركة الوفر 
( الميزة الضريبية لمصروف معدل الفائدة عمى الاقتراض ومقدار الوفر الضريبي لمصروف الفائدة 6يوضح الجدول )

 لمشركات مجال البحث.
 ( 5جدول ) ال

 (A,Cعمى القرض وقيمة الوفر الضريبي لمصرف الفائدة لمشركات )الميزة الضريبية لمصروف الفائدة          
 دينار( الفغ م)المب

 مصروف انفبئذة عهى انقرض انخفبصٍم انشركت

 (Iقبم انضرٌبت )

 انىفر انضرٌبً نمصروف انفبئذة

 66367 277561 مباوي وإوشاءاث Aشركت 

 23237 45756 وسائل وقل 

 A 211195 71383نشركت  انمجمىع             

 

 Cشركت 

 24107 67416 وسائل وقل

 34772 267610 الآلاث ومعداث

 C 245117 36767نشركت  انمجمىع             

 

أن مصروف الفائدة عمى الاقتراض يستخرج من خلال قيمة القرض ونسبة معدل  (6يلاحظ من خلال الجدول)      
،إذ كمما ترتفع قيمة القرض ونسبة معدل الفائدة ترتفع قيمة  %( لمقروض متوسطة الأجل26الفائدة التي ىي) 

مدفوعات الفائدة عمى الاقتراض قبل الضريبة لارتباط قيمة القرض ومعدل الفائدة بعلاقة طردية مع مدفوعات الفائدة 
ل الضريبة مدفوعات الفائدة عمى الاقتراض قب مما تقدم يستنتج من نتائج التحميل إن لضريبة.عمى الاقتراض قبل ا
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يرتبط بعلاقة طردية مع قيمة القرض ومعدل الفائدة عمى الاقتراض أي عندما ترتفع قيمة القرض ومعدل الفائدة ترتفع 
 قيمة مدفوعات الفائدة عمى الاقتراض قبل الضريبة.

رتفع قيمة في حين ترتبط قيمة مدفوعات الفائدة عمى الاقتراض بعلاقة طردية مع قيمة الوفر الضريبي حيث ت      
( معدل ضريبة Aوبما ان شركة ) الوفر الضريبي بارتفاع مدفوعات الفائدة عمى الاقتراض والمعدل الضريبي لمشركة

عمى قيمة وفر ضريبي  Aتحصل الشركة  لذا، %26( نسبة ضريبة الدخل (C% في حين شركة 46الدخل بنسبة 
 بة .لمشركة تخفض بيا مقدار الضريمرتفع ىي ميزة ضريبة مفضمة 

 نتائج تحميل الميزة الضريبية لمصروف صيانة الأصل. 3-4-3

الشركة عندما تقرر شراء الأصل فإن الأصل بحاجة إلى صيانة سنوية أي تكاليف الصيانة التي تتحمميا الشركة     
لذلك مصروفات الصيانة المرتفعة سيسمح القانون الضريبي بخصميا من  فع تبعا للاستعمال المتوقع للأصلقد ترت

الدخل الخاضع لمضريبة وتخفض العبء الضريبي ليا، فضلا عن الاستفادة من قيمة الوفر الضريبي المتحقق من 
مى ( المطبق ع4،5ىذه المصاريف الذي ترتفع قيمتو بارتفاع قيمة مصروف الصيانة الذي تم توضيحو في الجدول )

 ( :8لمصاريف الصيانة وفق المعادلة ) البيانات المالية لمشركات مجال البحث حيث يستخرج قيمة الوفر الضريبي
M=(1-T)…….(7) 

 معدل ضريبة الدخل لمشركة .× الوفر الضريبي لمصروف الصيانة = مصروف الصيانة 
 ( 6جدول ) ال

 ) (A,Cنهشركبثوالوفر الضريبي  مصروف الصيانة
 دينار( الفغ م)المب

 مصروف انصٍبوتنانىفر انضرٌبً  مصروف انصٍبوت انخفبصٍم انشركت

 46621 212571 مباوي وإوشاءاث Aشركت 

 50121 251136 وسائل وقل 

 A 241485 84521شركت نانمجمىع             

 651 4716 وسائل وقل Cشركت 

 651 4716 الآلاث ومعداث

 C 7211 1181انمجمىع نشركت             
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( لدييا أعمى قيمة لمتكاليف الصيانة وىذا يعني أن الشركة لدييا ميزة  A( أن شركة )7يتبين من خلال الجدول )   
ضريبة مفضمو عن غيرىا من الشركات تتمثل بتكاليف صيانة الأصل التي تخفض بو الدخل الخاضع لمضريبة 

رج من تكاليف صيانة الأصل اذ حققت أعمى قيمة لتكاليف ،فضلا عن الاستفادة من قيمة الوفر الضريبي المستخ
( مميون دينار ، وىذا يعني أن الشركة ستخفض من قيمة الدخل الخاضع لمضريبة 352596صيانة الأصل بمبمغ)

بمقدار قيمة تكاليف الصيانة ومن ثم ستخفض من قيمة الأرباح التي تفرض عمييا الضريبة ، كما إن التكاليف 
روف الصيانة يعني إن الشركة ستحقق أعمى ميزة ضريبية من خلال قيمة الوفر الضريبي لمصروف المرتفعة لمص

وىي ميزه مفضمة لمشركة تميزىا عن باقي الشركات، التي تتمثل بتخفيض  ( مميون دينار95631الصيانة وبقيمة )
 .ة من خلال قيمة الوفر الضريبي قيمة الضريب

 الاستنتاجات والتوصيات -5
 Conclusions الاستنتاجات 4-1
علاقة الوفر الضريبي بكل من التكمفة قبل الضريبة والمعدل الضريبي علاقة طردية، أي ترتفع قيمة الوفر   -1

التكمفة قبل الضريبة والمعدل الضريبي ،  وتحقيق وفر ضريبي عالي ىو ميزة ضريبية لمشركة كونو  الضريبي بارتفاع
 ألإرباح ومن ثم انخفاض ضريبة الشركة. لمضريبة ويقمل منيسيم في انخفاض الدخل الخاضع 

أظيرت نتائج التحميل انو في حالة انخفاض معدل الفائدة عمى الاقتراض ينخفض معدل الخصم أن ىذا  -2
الانخفاض سيؤثر فيما بعد في القيمة الحالية لمتكاليف بالارتفاع ،أي ارتباط كل من معدل الفائدة عمى الاقتراض 

م بعلاقة عكسية مع القيمة الحالية لمتدفقات النقدية ، وان انخفاض معدل الفائدة سيزيد من مدة استرداد ومعدل الخص
 الفائدة والقرض أي طول المدة الزمنية اللازم لاسترداد القرض مما قد يرفع من التكاليف .

الاقتراض علاقة طردية علاقة مدفوعات الفائدة قبل الضريبة بكل من قيمة القرض ونسبة معدل الفائدة عمى  -3
،أي بمعنى ترتفع قيمة مدفوعات الفائدة عمى الاقتراض قبل الضريبة عندما ترتفع قيمة القرض ونسبة معدل الفائدة 

 عمى القرض، ونتيجة لذلك ترتفع قيمة ما يتحقق من وفورات ضريبية لفائدة الشركة.
كون تأثيرىا متساوي عمى التدفقات النقدية لجميع بينت نتائج التحميل استخدام طريقة القسط الثابت للاندثار ي -4

مبالغ اكبر كاندثار في  يترتب عمييا سنوات العمر الإنتاجي للأصل ،في حين استخدام طريقة الاندثار المعجل
 فضلا عن انوبالنتيجة مقدار ضريبة اقل ،التي تخفض الدخل الخاضع لمضريبة  السنوات الأولى من حياة الأصل

 المرتفعة ستحقق وفر ضريبي مرتفع .كمف الاندثار 
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لكن  قد تكون مرتفعة القيمة التكاليف التي تدفع لمحصول عمى الأصل المتمثمة بمصاريف )الصيانة، التامين ( -5
وتخفض مقدار الضريبة المفروضة  مصاريف تخصم من الدخل الخاضع لمضريبة لكونيا  ليا ميزة ضريبية مفضمة

 عمى الشركة.
ان الرافعة المالية تحقق وفورات ضريبية بحسب ميزتيا وان تحقيق الوفر الأكبر لمشركات  توصمت نتائج البحث -6

 يسيم في تخفيض الضرائب المفروضة  ومن ثم تحقيق أرباح أفضل وىو ما تفضمو معظم الشركات .
 Recommendations   التوصيات  4-2
استخدام طرائق الاندثار المعجل باندثار رأس المال للأصول الرأسمالية لاسيما )الآلات والمعدات ، ووسائل   -1

النقل، وعدد وقوالب ( بصورة أسرع للأغراض ضريبية عنيا لأغراض محاسبية، إذ يسمح لمشركات أن تخفض قيمة 
أىميتو  ية تقترب من نفقات الإحلال . فضلًا عنالأمر الذي يجعل النفقات الأول  الأصل خلال مدة أقصر من الزمن

مكانية استثماره في مجال  في تقديم تدفقات من خلال الوفر الضريبي التي تستفيد منو الشركة في السنوات الأولى وا 
 أخر أكثر فائدة، فضلًا عن يخفض العبء الضريبي لمشركة.

إذ تعتقد معظميا إن ارتفاع المعدل الضريبي ىو ليس   يتوجب الاستفادة من ارتفاع المعدل الضريبي لمشركات -2
لكن الارتفاع ليس دائما غير مفيد  فالمعدل الضريبي  لأنو يخصم قيمة مرتفعة من أرباحيا ،  في مصمحة الشركة

المرتفع تحقق منة الشركة وفورات ضريبية عالية لاسيما أذا كانت التكاليف قبل الضريبة مرتفعة وان الوفر المتحقق 
 بإمكان الشركة ان تستفيد منو لتخفيض التكاليف.

 المصادر   -6
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التجارة عمى شركات المساىمة العامة العاممة بفمسطين.)رسالة ماجستير في إدارة الأعمال(.غير منشورة . كمية 
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