
 
  الجمهوریة الجزا�ریة ا�يمقراطیة الشعبیة

République Algérienne Démocratique et Populaire 
  وزارة التعليم العالي و البحث العلمي

Ministère de l’Enseignement Supérieur et de la Recherche Scientifique   
 

 
 
 

 

  
  العنوان

  
  
  
  
  
  

  الاقتصاديةعلوم المذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر(أكاديمي) في 

مالية وجبايةتخصص:   

  :الدكتورإشراف                                           :ةإعداد الطالب         

             غربي حمزة -                                                                    نعنوع عائشة -

                                                

  لجنة المناقشة

  الصفة  الرتبة  أعضاء اللجنة

  رئيسا  أستاذ مساعد أ  عريوة رشيد -1

  مشرفا ومقررا  أستاذ محاضر ب  غربي حمزة  -2

  ممتحنا  أستاذ مساعد أ  زواق الحواس -3

  

  2014/2015السنة الجامعية: 

Université Mohamed Boudiaf – M'sila- 
Faculté des Sciences Économiques,     
Commerciales et des Sciences  de Gestion 
Département :Sciences  de économique 

  -المس�ی�–محمد بوضیاف �امعة 
  والت�اریة و�لوم ال�س�یيركلیة العلوم �ق�صادیة 

  �ق�صادیةعلوم القسم : 
  

الضريبة على أرباح الشركات في تحديد سلوك أثر 

  المؤسسة اتجاه سياسة توزيع أرباح السهم
الجزائر  دراسة حالة  

 



  

  

  

 



    

  

 
  عرفانو ر ـــشك

  

�كمُْ  ﴿:قال ا تعالى   ﴾لئنَِْ شَكرَْتمُْ َ��زیِدَ�

كثيرا ونشكره شكرا جزيلا، الذي كان فضله وعطاؤه كريما،  جدا ا الحمد

على اتمام هذا العمل،  يولأنه يسهل لنا المتبقي، وأعان نحمده لأنه أهل الملك،

وهون لنا  ي ذلل لنا الصعاب،الذي نسأله أن يكون خالصا لوجهه الكريم، والذ

الصالحين الذاكرين والشاكرين ، ولأنه من لم يشكر  ادهالمتاعب، وجعلنا من عب

  الناس لم يشكر ا، نتقدم بجزيل شكرنا وعرفانا 

ة خلال اعداد هذه المذكر " الذي رافقنيحمزة غربيإلى الأستاذ الفاضل " 

  .بنصائحه وتوجيهاته وإرشاداته القيمة

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 الحمد ا الذي وفقنا لهذا ولم نكن لنصل إليه لولا فضل ا علينا أما بعد 

الكريمتين في قوله تعالى : الآيتينفإلى من نزلت في حقهم   

إما يبلغن عندك الكبر أحدهما  احسنا{وقَضىَ ربك ألا تعبدوا إلا إياه و بالوالدين 

) وأخفض لهما 23أو كلاهما فلا تقل لهما أُف ولا تنهرهما و قل لهما قولا كريما (

)}.سورة الإسراء 24جناح الذل من الرحمة و قل رب أرحمهما كما ربياني صغيراً(  

على اللذان سهرا و تعبا العالية  وأمي  سليمان  أبيأهدي هذا العمل المتواضع إلى

 تعليمي

 إلى إخوتي مسعودة، حياة، أحمد، وليد

  وإلى ابنت أختي مروة

تي العزيزة نسيمة صديق إلى كل صديقاتي خاصة   

  الاقتصادية علوم الإلى جميع أساتذة قسم 
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 المستثمرین بین الاتصال نقطة تمثل فهي هاما،و  محوریا دورا المالیة الأسواق تؤدي     

 التنمیة في تساهم الاستثمارات إلى تحویلهاو  المدخرات جمع خلال من المؤسساتو 

 المالیة الأسواق تؤدي كما الوطني، للاقتصاد صلبة قاعدة توفر بالتاليو  للدولة الاقتصادیة

 المال فسوق مالیة، تعاملات عدة بینهما تنشأ إذ للمؤسسة، المالیة الحیاة في هاما دورا كذلك

 كما السوقیة، القیمة خلاله من تتخذ هام معیارو  المال رأس في للرفع أساسي مصدر یعتبر

  .المؤسسات فیه تنشط الذي بالمحیط المتعلقة المؤشراتو  للمعلومات هاما مصدرا تعتبر

 المؤسسة في المالیة الوظیفة سیاسات أهم من الأرباح توزیع سیاسة تعتبرو   

 في المؤسسة أسهم سعر على لانعكاساتهاو  بالمساهمین المباشرة لعلاقتها نظرا الاقتصادیة

 الإدارة حقل في الجدل من للكثیر تخضع مازالت التي القضایا من تعد كما المالیة، السوق

 المؤسسة دخل صافي تقسیم بقرار الرباح توزیع سیاسة تتعلقو  المالیة، الاستثماراتو  المالیة

 سیاسات أن مراعاة مع محتجزة، أرباحو  المساهمین على) أرباح مقسوم( موزعة أرباح بین ما

  .المساهمین ثروة تعظیم في یساهم بماو  الاقتصادیة المؤسسات أهداف ضوء في تتم التوزیع

  : منها نذكر السهم أرباح توزیع سیاسة اختیار تحدد التي العناصر فهم أجل منو   

 فهناك مماثلة، غیر المساهمین دخول على الضرائب بالمساهمین المرتبطة الأسباب

 معیار أن كما الضرائب، من معفون یكونوا كأن الآخرین على ضریبة میزات همل مساهمین

 مساهمي على الضرائب تخفیض الاعتبار بعین الأخذ مع النهایة في یختار أن یمكن التوزیع

 توزیع سیاسة على الضریبة سیاسة أن Gonzalez 2000 قونزالي   أوضحو  المؤسسة

 نوع انتباه لفتو أ كسب بعد یؤخذ أن یمكن الأرباح توزیع فقرار أخرى جهة من الأرباح،

 یفضلون الضرائب علیهم تفرض لا مؤسساتیین مساهمین هناك مثلا المساهمین، من معین

 من المساهمین نوع بالتاليو  الأرباح، من مهمة نسبة توزع التي المؤسسات في الاستثمار

  . الأرباح توزیع قرار على التأثیر شأنه
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 التأثیر نفس لهم لیس السهم أرباح توزیعو  الأسهم شراء إعادة ،المالي بالتسییر متعلقة أسباب

 الأسهم شراء إعادة مالیة، أسباب لأجل بینهما التفضیل الأحیان بعض في فیكون بالتاليو 

 زیادة المؤسسة أرادت إذا مثلا للمؤسسة، المالي الهیكل في الذاتیة الأموال بتخفیض یسمح

 أكثر الأسهم شراء إعادة أن كما الأسهم، شراء إعادة إلى تلجأ أن فیمكنها المالیة رافعتها

 سعر في التأثیر عدم بغیة توقیفه یمكن الأسهم شراء فإعادة السهم أرباح توزیع من مرونة

  .السهم

  البحث إشكالیة - 1

  :الموالي الجوهري السؤال في البحث إشكالیة معامل تتبلور سبق، ما ضوء على  

 اتجاه المؤسسة سلوك تحدید في الشركات رباحأ على الضریبة تأثیر مدى ما - 

  في المؤسسات الجزائریة؟  2011- 2010 الفترة خلال السهم أرباح توزیع سیاسة

  :الموالیة الفرعیة الأسئلة بعض إلى الرئیسیة الإشكالیة هذه تتفرع نأ یمكنو   

  وخصائصها؟ الشركات، أرباح على الضریبة تعریف هو ما  -

  وأنواعها؟ السهم أرباح توزیع سیاسة تعریف هو ما -

  السهم؟ أرباح توزیع بدراسة قامت التي والنظریات النماذج أهم هي ما  -

  الجزائر؟ في السهم أرباح لتوزیع والضریبي القانوني الإطار هو ما  -

  البحث فرضیات -2

 الأجل متوسطةوال طویلةال دیونوال الكلیة الاستدانةو  الحجمو  المردودیة من كل یعتبر -

  .السهم أرباح توزیع سیاسة اتجاه المؤسسة سلوك على المؤثرة العوامل من السابقة المردودیةو 
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 المؤسسة سلوك على المؤثرة العوامل من EURLو SPA لـ القانوني الشكل من كل یعتبر -

  .السهم أرباح توزیع تجاه

 توزیع سیاسة اتجاه المؤسسة سلوك على إیجابي أثر النموو  الشركات أرباح على للضرائب -

  .السهم ارباح

  الموضوع اختیار أسباب -3

 كذاو  الموضوع، اختیار إلى أدت التي الذاتیة العوامل أهم بین من التخصص یعتبر  

 فهي الموضوعیة العوامل یخص فیما أما التسییریة، الوسیلة هذه في أكثر التحكم في الرغبة

 یخص فیما تتبعها التي السیاسة اختیار لآلیات تفتقر لازالت المؤسسات أن في أساسا تتمثل

  .المؤسسات في السهم أرباح توزیع سیاسة في المؤثرة العوامل كذاو  السهم، أرباح توزیع

  البحث أهمیة- 4

  الاقتصادیة للمؤسسات الحدیث بالهدف ارتباط خلال من الموضوع أهمیة تكمنو 

 من الأرباح توزیع سیاسة اعتبار في المتمثلو  الحدیثة المالیة النظریة به جاءت الذيو 

 للاستثمار، الصحیح الطریق له تبین إشارات إعطائه خلال المستثمرین تهم المالیة، القرارات

 سیاسة حول أبحاث تناول يتال الحالیة العلمیة البحثیة الاهتمامات من العدید هناك أیضاو 

  .علیها المؤثرة العواملو  تقسیمها معاییرو  المؤسسات في السهم أرباح توزیع

  البحث أهداف -5

  :یلي فیما البحث أهداف تتمثل  

  .السهم أرباح توزیع سیاسة تشكل التي المتغیرات على التعرف -

  .السهم أرباح توزیع سیاسة على تؤثرو  تتحكم التي المتغیرات على التعرف -
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  المتبعة المناهج-6

 التي للمعطیات التحلیلي المنهجو  الوصفي المنهج اتباع البحث هذا انجاز یستلزم  

 توزیع سیاسة في مباشرة غیر وأ مباشرة بصفة المؤثرة المتغیرات تحلیلو  إیجاد بواسطتها

 من لعینة التجریبیة الدراسة خلال من میدانیا تطبیقهاو  الجزائریة، المؤسسات في السهم أرباح

  .المؤسسات هذه

  السابقة الدراسات - 7

  سات، أهمها:               توجد عدة درا  

 المالي الهیكل تأثیر دراسة" بعنوان ماجستیر مذكرة): 2009( الضب بن علي دراسة -1

  ".بالبورصة المسعرة المؤسسة قیمة على الأرباح توزیع سیاسةو 

 على الأرباح توزیع سیاسةو  المالي الهیكل من كل أثر دراسة إلى الدراسة هذه هدفت

 جمیع على الدراسة هذه أجریت حیث المالیة للأوراق الكویت بسوق المدرجة المؤسسة قیمة

 حیث المالي، القطاع عدا ما المالیة للأوراق الكویت سوق في المدرجة الشركات قطاعات

 سیاسةو  المالي الهیكل من لكل إحصائیة معنویة ذات علاقة هناك أن إلى الباحث توصل

  .المؤسسة قیمة على الأرباح توزیع

 قیمة على الأرباح توزیع سیاسة تأثیر أن إلى الدراسة هذه في الباحث خلص

  .المالي الهیكل تأثیر من أكثر المؤسسة

" الاقتصادیة للمؤسسة التنافسیة القدرة دعم في الضریبیة الامتیازات دور" لخضر یحي -

 محمد جامعة التجاریة، العلومو  التسییر علومو  الاقتصادیة، العلوم كلیة ماجستیر، رسالة

  .2007 مسیلة،ال بوضیاف،
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 على لیمر بالتفصیل الضریبي الامتیازو  للضریبة المفاهیمي الإطار الباحث بین حیث

 الاقتصادیة، المؤسسة تنافسیة على الضریبة السیاسة تأثیر إلى لیصل الضریبیة المیزة

  .الجزائر في الضریبیة الامتیازاتو  الضرائب واقع على الضوء تسلیطو 

  البحث هیكل- 8

 أرباح على الضریبة تعریف الأول الفصل یتناول فصول، ثلاث إلى الدراسة تم تقسیم  

 على بالضریبة المكلفین التزاماتو  الاعفاءات یتناول كما تطبیقها مجالو  أهمیتهاو  الشركات

  .العقوباتو  الشركات أرباح

 النماذجو  أنواعها،و  التوزیع سیاسة تعریف إلى التطرق فسیتم الثاني الفصل أما  

  .بها المتعلقة النظریاتو 

 لتحدید ذلكو  المؤسسات من لعینة تجریبیة دراسة عن عبارةو فه الثالث، الفصل أما  

  .النتائج تحلیلو  السهم ارباح توزیع سیاسة على المؤثرة العوامل
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  مقدمة الفصل  

تعتبر الضریبة على أرباح الشركات من أهم الضرائب التي تعتمد علیها الدول، لأنها   

                        لأنها تخص الشركات بجمیع أنواعها، لذا یجب التركیزو ذات نسبة مرتفعة نوعا ما، 

الاهتمام بهذه الشركات، فالضریبة على أرباح الشركات هي أداة للتحكم سواء في المجال و 

  في المجالات الأخرى (الاجتماعیة، الثقافیة،...).و المجال السیاسي أو الاقتصادي أ

صلاحیة و فهي بذلك أي الضریبة على أرباح الشركات تعطي صورة عن مرونة   

ما یتعلق بها و أرباح الشركات فهم الضریبة على  حتى یمكنو الجبائي في أي دولة، النظام 

تصنیف الضریبة على أرباح  بذلك یمكنو التطرق أولا إلى الضرائب بصفة عامة،  سیتم

  الوطني.معرفة موقعها  في الاقتصاد و الشركات 

  :لموالیةالمباحث اهذا ضمن و   

  .عمومیات حول الضریبة المبحث الأول، -

  .الإطار النظري للضریبة على أرباح الشركات المبحث الثاني، -

الالتزامات المكلفین بالضریبة على أرباح الشركات الإعفاءات و  لمبحث الثالث،ا -

  العقوبات.و 
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    المبحث الأول: عمومیات حول الضریبة

الاجتماعیة إذ و قتصادیة الاو الهامة في السیاسة المالیة  تعتبر الضرائب إحدى الوسائل  

  التي تستخدمها لتمویل نفقاتها العمومیة.و تعقد أهم مورد مالي لأي دولة 

  خصائصهاو المطلب الأول: تعریف الضریبة 

  خصائصها بالتفصیل.و عریف الضریبة ت في هذا المطلب التطرق الى  سیتم  

 تعریف الضریبة -1

الكامل لها، و تعاریف مختلفة لكنها لم تخرج عن المعنى العام  لقد عرفت الضریبة عدة  

تحصل من و  تشریع معین و فقد عرفت على أنها "فریضة إلزامیة تفرضها الدولة وفق قانون أ

المكلفین دون مقابل مباشرة لتتمكن الدولة بالخدمات العامة لتدقیق الأهداف التي تسعى 

   1لدولة إلیها".ا

إحدى الهیئات العامة و تعرف كذلك على أنها "فریضة مالیة یدفعها الفرد جبرا إلى الدولة، أو 

الأعباء العامة، دون أن یعود علیه نفع و المحلیة بصورة نهائیة، مساهمة منه في التكالیف 

  2خاص مقابل دفع الضریبة".

تجنبه من المكلفین بصورة و بأنها "مبلغ من المال تفرضه الدولة  أیضا تعرف الضریبة  

  3ذلك من أجل القیام بتغطیة النفقات العمومیة".و دون مقابل و نهائیة، و جبریة 

  من التعاریف السابقة یمكن استنتاج تعریف للضریبة .

                                                             
  .13، ص 2003، دار المسیرة، عمان، الأردن، محاسبتهاو الضرائب آخرون، و عبد الناصر نور  -1
  .115، ص 2003روت، لبنان، ی، منشورات الحلبي الحقوقیة، بالعامةالمالیة سوزي عدلي ناشد،  -2

  .176، ص 2006الثانیة،  الطبعة دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،، المالیة العامةعلي زغدود،  -3
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تقوم  التيو  لفین بها حسب قدراتهم التساهمیة "الضریبة هي مساهمة نقدیة تفرض على المك

تحقیق و دون مقابل محدد، نحو بشكل نهائي و عن طریق السلطة بتحویل الأموال المحصلة 

  1الأهداف المحددة من طرف السلطة العمومیة".

 خصائص الضریبة -2

  :والمتمثلة فيمن خلال التعاریف السابقة للضریبة یمكن استخلاص خصائص الضریبة      

فهي تستهدف  ،هذا ما یفرضهاو  ،بالاقتطاع النقديیتعلق الأمر : الضریبة مبلغ نقدي -

المعنویین، ففي النظم الاقتصادیة كانت الضریبة و دخل الأشخاص الطبیعیین أو ثروة أ

تقوم ة، نظرا لأن الظروف الاقتصادیة السائدة آنذاك كانت یتحصل في صورة عینو تفرض 

یة الشائعة في ذلك الزمن إذا كانت هذه هي الوضعو عینیة، على أساس التعامل بالصورة ال

لكن الأمر  ،عدم انتشار استعمال النقودو المبادلات العینیة و نظرا لواقع الاقتصادیات العینیة 

شیوعا ما أدى و أداة التعامل الأساسي الأكثر انتشارا أو أصبحت النقود هي وسیلة و قد تطور 

    إلى أن تدفع الضرائب في شكل نقدي.

الضرائب بصورة خاصة، و وبما أن النفقات العامة في صورة نقدیة، فإن الإجراءات العامة،   

 تحصل في صورة نقدیة.

 ،یدل علیه اسمها ،الضریبة طابع جبري، إلزاميو ة: النهائي للضریبو الطابع الإجباري - 

في  وموعدلا في كیفیة الدفع  و عدمه و لیس له أي خیار في أدائها أو فالمكلف ملزم بأدائها 

هذه الخاصیة تمیزها عن المساهمات الطوعیة و  ،ناعه عن تأدیتها تجلب منه بالقوةحال امت

 التي یتقدم بها الأفراد من تلقاء أنفسهم.

                                                             
ص  ،2005الطبعة الثانیة، الجزائر،  ،دیوان المطبوعات الجامعیة ،اقتصادیات المالیة العامةمحمد عباس محرزي،  -1

175.                                                                                                                                                                                                                                                         
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عبارة عن فعل و الذي هو ومفهوم الجبر للضریبة یجعل منه معاكسا لمفهوم الفرض، 

دارة الضرائب التي تجبر إرادي، حیث لا یمكن إجبار أحد على اكتتاب فرض عام عكس إ

  1المواطن على أداء الضریبة مترتبة عن ممارسة نشاطه".

بأدائها  منفعة خاصة، فالمكلف یقومو تدفع الضریبة بدون مقابل، أ :الضریبة دون مقابل- 

ممولا  ولیس باعتبارهعة باعتباره عضوا في الجماو على أساس مساهمته في المجتمع، 

تحمي   ساهم في تغطیة أعباء الدولة التيمنطقیا أن یو یبدفإنه على هذا، و للضرائب. 

 2تشرف علیهم.و   الجماعة

رأینا  إذا كانت الضریبة لا تفرضها الدولة، كما :ریبة غرضها تحقیق المنفعة العامةالض-

  مقابل نفع خاص لدافعها، فإن الدولة تلتزم باستخدام حصلیتها لتحقیق المنفعة العامة.

خصوصا بعد إعلان و على تأكید هذا المعنى منذ القرن الثامن عشر (درجة الدساتیر و 

 استخدامو المواطن الذي أصدرته الثورة الفرنسیة) منعا لفرض الضرائب أو حقوق الإنسان 

 الأمراء.و حصیلتها في اتباع حاجات خاصة بالملوك 

بمعنى لا یستطیع المكلف دافع الضریبة المطالبة باسترجاع  :ائیةالضریبة تدفع بصفة نه-

  3الأحوال.ریبي المدفوع مهما كانت الظروف و المبلغ الض

  أنواع الضرائب :المطلب الثاني

ولكل نوع من  ،ا الفنیة باختلاف المكان والزمانتتعدد أنواع الضرائب وتختلف صوره    

لذلك لا تقتصر النظم الضریبیة الحدیثة على نوع من هذه الأنواع دون ، الأنواع مزایا وعیوب

                                                             
  .176، دیوان المطبوعات الجامعیة، ص ضرائب المالیة العامةو المالیة العامة علي زغدود،  -1
  .59، ص 2003الجزائر، التوزیع، عنابة، و ، دار العلوم للنشر المالیة العامةالعلا،  ویسرى أبو محمد الصغیر بعلي  -2

،  2009الطبعة الأولى،بودواود، الجزائر،  ، مكتبة الشركة الجزائریة،جبایة المؤسساتسریر ومحمد حمو،  ومنور أب 3-

  .8ص 
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ن تصیغه في أو  ،یجا متكاملا من أنواع الضرائب، بل تحاول كل دولة أن تتخیر مز سواه

   .فني ملائمة لتحقیق أهداف المجتمعأكثر صور التنظیم ال

  ریبة الوحیدة والضرائب المتعددةالض1- 

  الى الضریبة الوحیدة والضریبة المتعددة كمایلي: طرقسیتم الت   

 الضریبة الوحیدة 1-1

یلخص نظام الضریبة الوحیدة في أن یخضع الدخل الكلي للفرد (الذي تتعدد مصادره 

بتعدد أوجه نشاطه لضریبة واحدة ، فلا تخضع كل أنواع الدخل التي یتقرر أن تصیبها 

أي أن الدولة تكتفي بفرض ضریبة واحدة فقط تسعى ، 1الضریبة ) إلا لهذه الضریبة الواحدة

  من خلالها لتحقیق أهداف السیاسة الضریبیة .

 الضرائب المتعددة  1-2

مكلفین أي تخضع الدولة ال ،ة على إیراداتها من مصادر مختلفةوفیه تحصل الدول

  .لأنواع مختلفة من الضرائب

وهذا ما یسمح ویسهل للمكلف معرفة ما  ،الضریبة الوحیدة بسهولة تحدیدها تمتاز   

سیدفعه لكن اعتماد الدولة على هذا النوع من الضرائب في تغطیة نفقاتها العامة أدى إلى 

   .وهذا ما أدى إلى لجوئه إلى التهرب الضریبي ،الضریبي على المكلف بها العبءتضخم 

عكس الضرائب  ،ة لانخفاض حصیلتهابة الوحیدة عرضالتهرب یجعل الضری هذا   

الضرائب و  إحدى الضرائب، انخفاضالمتعددة التي بإمكانها تعویض العجز الناتج عن 

                                                             
، دار النهضة العربیة الفن المالي للاقتصاد العام أصولمدخل لدراسة  -أساسیات المالیة العامة  ،حمد حشیشأعادل  -1

  .  178ص  ،1992،مصر ، ، القاهرةللنشر
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الأمر  ،الضریبي على المكلف العبءالمتعددة بمواعیدها وطرق تحصیلها تخفف من حدة 

  الذي من شأنه التقلیل من التهرب الضریبي .

  ئب التصاعدیة الضراو الضرائب النسبیة  -2

  الضریبة التصاعدیة كمایلي:و سیتم التعرف على الضریبة النسبیة 

  الضریبة النسبیة 2-1

ابت رغم تغیر المادة تعرف الضریبة النسبیة بأنها الضریبة التي تبقى سعرها ث

ضریبة فهي الضریبة التي یكون سعرها نسبة ثابتة من وعاء ال، وبعبارة أخرى 1،الخاضعة لها

  أي أن هذا السعر ثابت ووحید بالنسبة للجمیع. ،الوعاءمهما كانت قیمة هذا 

النسبة للمؤسسات ب وأ ،التطبیق بالنسبة لإدارة الضرائب ویعتبر هذا الأسلوب بسیط وسهل 

  .في حساب ضرائبها

 ،دة دون أن یفرق بین فئات المجتمعهذا الأسلوب یعامل جمیع المكلفین معاملة واح

 10.000وان دخل الشخص الأول یساوي  ،%10ثابت ضریبي معدل تم فرض فمثلا إذا 

دج ،فمبلغ الضریبة الذي سیدفعه الشخص الأول  20.000دج ودخل الشخص الثاني 

  یساوي :

  دج%1000) =  10× 10.000(                            

  :الذي سیدفعه الشخص الثاني یساوي ومبلغ الضریبة

  دج،%2000) =  10× 20.000(                                 

                                                             
  .115ص  ،1972، بیروت، لبنان ،دار النهضة العربیة ،المالیة وأساسیاتة العامة یالمال المنعم،فوزي عبد  -1
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بل عاملهما معاملة  نلاحظ أن أسلوب الضریبة النسبیة لم یفرق بین الشخصین،

ولهذا السبب وجهت العدید من الانتقادات لهذا الأسلوب لكونه یحقق عدالة ظاهریة  واحدة،

دج  1000ن المبلغ المقتطع من دخل الشخص الأول والذي قدره أویدعمون هذا ب فقط،

والذي  ،المبلغ المقتطع من الشخص الثاني بینما ،وریةمخصصة لإشباع حاجات ضر كانت 

العدالة  أن ویرون، موجهة لاقتناء حاجات كمالیة وأقد تكون مدخرة  دج،2000قدره 

لسبب ظهر أسلوب الضریبة ولهذا ا، وى المكلفون في التضحیةالضریبیة تتحقق عندما یتسا

  .التصاعدي

  الضریبة التصاعدیة 2-2

تكون الضریبــــــة التصاعدیة اذا كان سعرها الحقیقي یزداد بازدیــــاد المادة الخاضعة 

                                                         1.للضریبة 

ازدادت فیزداد كلما  ،ر سعرها بتغیر قیمة وعاء الضریبةن الضریبة التصاعدیة یتغیأي أ

   .المادة الخاضعة لها

فالضریبة حسب وجهة نظرهم  یستند أصحاب هذا الأسلوب إلى نظریة التضحیة،

، فالمنفعة الحدیة للثروة تتناقص مع ا لم تفرض على الجمیع بمعدل واحدتكون عادلة إذ

  .یوضح معدل الضریبة التصاعدي) 1-1رقم (، وهذا الشكل 2قیمة الثروة ازدیاد

  

  

  

                                                             
 .172ص  ،مرجع سابق ،حمد حشیشأعادل  -1
  .282، ص1977العربي، القاهرة، مصر،  دار الفكر ،المالیة العامة ،ىالسید عبد المول -2
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  معدل الضریبة التصاعدي ) : رسم بیانــــي لتركیبة1- 1( رقم شكل

  

 المصدر: عبد الرزاق غازي النقاش، المالیة العامة، دار وائل للنشر، عمان، 1997، ص 52.

حجم  ازدیادن متوسط معدل الضریبة یزداد مع أمن خلال الرسم البیاني نلاحظ 

زیادة في متوسط معدل  هابفكلما زادت القاعدة الضریبیة كلما صاح القاعدة الضریبیة،

والتي من بینها صعوبة  ،ي قدمت لأسلوب الضریبة التصاعدیةرغم الانتقادات الت .الضریبة

بالإضافة إلى صعوبة تحقیق التساوي  التحدید الصحیح لدرجة التصاعد من الناحیة العملیة،

الضریبة یبقى نظام تصاعدیة ، في التضحیة وصعوبة تطبیق المنفعة الحدیة على النقود

تصاعد الضریبي إلى قسمین ویمكن تقسیم ال ،دالة الضریبیةأحسن أسلوب لتحقیق الع

  التصاعد الإجمالي والتصاعد بالشرائح . ،رئیسیین

عدد حیث یتم تقسیم المكلفین إلى  ،ویسمى أیضا التصاعد بالطبقات :التصاعد الإجمالي- 

معدل  اختلافمع  ،طبقة معدل واحد على كامل القیمة ، ویطبق على كلمن الطبقات

ع الجزائري یوضح تقسیم المشر ) 1-1رقم ( الجدول ،الضریبة بالنسبة للطبقة الأخرى

  .للضریبة على الدخل الإجمالي
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. السنويتوزیع الدخل المتعلق بالضریبة على الدخل الإجمالي  :)1- 1( رقم جدول  

  ــــة (%)الضـــــریبمعــــــــدل   (دج)  قسط الدخل السنوي الخاضع للضریبة

  دج 120000لا یتجاوز 

  دج  360000 إلى 120001من 

   دج 1440000 إلى 360001من 

            14400000أكثر 

0  

20  

30  

35  

، 2008المتصمن قانون المالیة لسنة 12- 07: الجمهوریة الجزائریة، وزارة المالیة، الأمر رقم المصدر

  .5، مادة 2007دسمبر 30،الصادرة في 82العدد الجریدة الرسمیة، 

عملیة الانتقال  هذا الأسلوب مع فكرة العدالة ربما راجع إلى إن انسجامویلاحظ أن عدم 

، خاصة إذا وقعت هذه الفئة في البدایة تؤدي إلى زیادة في قیمة الضریبة من فئة إلى أخرى

طفیف في الدخل ،وهذا السبب وجد وذلك نتیجة لتغیر  ،كبر من الوعاء الضریبيالمستحقة أ

  .ائح أسلوب أخر یتمثل في التصاعد بالشر 

حیث یطبق فیه معدل الضریبة  ،ویسمى أیضا التصاعد بالأجزاء :التصاعد بالشرائح- 

  1المتصاعد الجدید على الجزء الإضافي فقط من الدخل ولیس على الدخل بكامله.

التغیر الطفیف  وعلى الدخول الصغیرة أ مة الضریبة المستحقةیتقل ق ،وفي هذا الأسلوب 

نتیجة ما  ،الكبیرة یمة الضریبة المستحقة على الدخولوفي نفس الوقت تزداد ق ،في الدخل

مساهمته  وه الأسلوبومن أهم ممیزات هذا  ،2تحتویه من شرائح عدیدة ذات أسعار مرتفعة

  .الاجتماعيفي تحقیق التوازن 

  

                                                             
قسم  ،ررة لنیل شهادة الماجستی، مذكالاستثمار في المؤسسة استراتیجیةثر السیاسة الضریبیة على أ، حجار روكةامب -1

 . 16، ص 2006-2005المسیلة،  ،م الاقتصادیة ،جامعة محمد بوضیافعلوم تجاریة ، كلیة العلو 
 . 52ص  ،1998 ،مصر ،الإسكندریة ،الدار الجامعیة ،النظم الضریبیة ،حمد یونس البطریقأ -2
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  مباشرة الغیر الضرائب و الضرائب المباشرة  -3

وبالرغم من أهمیة هذا التقسیم إلا أنه لا ، التقسیم من أهم تقسیمات الضرائب یعد هذا

یتفقون  الاقتصادیینفأغلبیة الكتاب  یوجد حتى الآن معیار دقیق للتمییز بین هذین النوعین،

ة مباشر الغیر بینما الضرائب  ،ضرائب على الدخل والثروة على أن الضرائب المباشرة هي

  .هي ضرائب على التداول والإنفاق

   المباشرةالضرائب  3-1

على  ورة على الأشخاص أعلى أنها اقتطاع قائم مباشالضرائب المباشرة تعرف    

والذي یتم تحصیله بواسطة قوائم إسمیة والتي تنتقل مباشرة من المكلف بالضریبة  ،الممتلكات

الذي  و، وأن المكلف بها هعبئها بصفة كلیة انتقاللا یمكن  إلى الخزینة العمومیة فهي

  المال. رأسالضریبة على و الضریبة على الدخل حملها نهائیا ویمكن تصنیفها إلى یت

   الضریبة على الدخل 3-1-1

كبیرة في النظام  نظرا لتعدد مصادر الدخل فقد أصبحت الضریبة علیة ذات أهمیة 

 أنكما یمكن  .معامنهما و من رأس المال أو یكون المصدر من العمل أ فقدالحدیثة، الضریبیة 

  حرة.مهنة  وصناعیا أ ویكون العمل تجاریا أ

 ووكل مصدر من هذه المصادر یدر دخلا یطلق علیه الدخل النوعي أ

ر المختلفة تعرف بالدخل ومجموع الدخول التي یحصل علیها الفرد من المصاد1.الفرعي

  .الكلي

                                                             
 ،المالي والاقتصادي الإصلاحدراسة في اتجاهات  –دیات المالیة العامة ونظام السوقاقتصا، العناني خمديأحمد   -1

  .144، ص 1996 الطبعة الأولى، مصر، ،الدار المصریة اللبنانیة
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بالإضافة إلى  الضریبي،مزایا هذه الضریبة البساطة والسهولة في تحدید السعر  من

قلة نفقاتها بالنسبة لإدارة الضرائب وذلك لسهولة الحصول على المعلومات عن المكلف 

  بالضریبة.

  الضریبة على رأس المال 3-1-2

المادیة  ،ولةیة والمنقیقصد برأس المال من وجهة نظر الضریبة مجموع الأموال العقار    

والتي یمتلكها الشخص في لحظة معینة ،سواء كانت مدرة  ،، والقابلة للتقویم نقداوالمعنویة

  1عیني.و لدخل نقدي أ

حدد من وجهة نظر الضریبة بكل الأشیاء قد من خلال هذا التعریف نجد رأس المال     

یمكن تقدیرها بالنقود سواء  معینة، والتيالمعنویة التي یمتلكها الشخص في لحظة  والمادیة أ

  دخلا.قابلة لتدر و  كانت دخلا أ

أما رأس المال  ،تعتبر المنقولات والعقارات مثل المباني الأراضي الزراعیة رأس مال مادي  

  والسندات.المعنوي فیتمثل في حق الملكیة للأسهم 

   الضرائب غیر مباشرة - 2

 ،خرآ ویستطیع نقل عبئها لشخصهي الضریبة التي یدفعها المكلف (الممول) مؤقتا 

الخدمات المؤداة، وبالتالي یتم  وفهي تقع في معظم الأحیان على عناصر الاستهلاك أ

هذه الأشیاء وضرائب  هلاكاستتسدیدها بطریقة غیر مباشرة من طرف الشخص الذي یود 

  ، تتضمن عدة أشكال وهي: التداول

                                                             
 .17 ، صسابقمرجع  مباركة حجار، -1
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بدیل الدخل كقاعدة  وة وهالجاریویطلق علیه بالنفقات  :الضرائب على الاستهلاك - 

   .الإنفاق وأ الاستهلاكوتفرض هذه الضریبة على الفرد بمناسبة حدوث واقعة 1،للضریبة

أن الضریبة على  وه الاستهلاكالفرق بین الضریبة على الدخل والضریبة على    

تفرض عند  الاستهلاكالدخل تفرض مباشرة عند حصول الفرد على الدخل بینما ضریبة 

إلى نوعین  الاستهلاكضرائب  مباشرة، وتقسمأي بطریقة غیر  الاستهلاكاستخدام الدخل في 

  هما

من السلع  على مجموعة معینة الاستهلاكفي هذه الحالة تفرض ضریبة و :ضریبة خاصة - 

  المنسوجات ... ،السینما ،البنزین، السجائر العطو والخدمات مثل:

 والسلع في حالة بیعها أ تفرض هذه الضریبة على جمیعو :المبیعاتضرائب عامة على  - 

وهي تعتبر ضریبة تراكمیة نظرا لكونها تفرض عند كل مرحلة من تداول السلع  ،تداولها

فتفرض مثلا عند البیع من المنتج إلى تاجر الجملة ومرة ثانیة عند البیع من تاجر الجملة 

إلى المستهلك الأخیر ،ومن أهم ممیزات هذه الضریبة ومن تاجر التجزئة  ،إلى تاجر التجزئة

إلى محاربة الغش والتهرب بالإضافة  ،وفرة حصیلتها نظرا لتغطیتها جمیع أنواع السلع

  .الضریبي

وهي الضریبة التي تفرض على انتقال الثروة والعقارات من  التداول:الضرائب على  - 

  شخص لآخر ومن أمثلتها :

تفرض هذه الضریبة عند إثبات واقعة انتقال الملكیة من شخص  :الضریبة على التسجیل - 

  لآخر.

                                                             
  .160ص ،1997الأردن، ، ، عمانللنشر دار وائل ،المالیة العامة ،عبد الرازق غازي النقاش -1



الضریبة على أرباح الشركات  ماهیة------ -----------الفصل الأول   

 

 
19 

من شخص  انتقالهاو وهي الضریبة التي تفرض على عملیة تداول الأموال  :ضریبة الطابع - 

  .لآخر

  یبین مزایا ومساوئ الضریبة المباشرة والضریبة غیر المباشرة . )2-1ل رقم (والجدو 

   .ومساوئ الضریبة المباشرة والضریبة غیر مباشرة مزایا :)2- 1جدول (

  المســـــــــــــــــــــــاوئ  ـــــــــاــزایــــــــــــــــــــــــــالمــــــ  

الضرائب 

  المباشرة

  التحصیل.سهلة 

  المرد ودیةثابتة  

  مرتیة ومعروفة القیمة من طرف المكلف

 .ضریبةبال

 سهلة المراقبة نسبیا.  

 التحصیل طول مد. 

  ضعیفة  اقتصادیةمرونة 

  بشكل سيء من مقبولة

 .طرف المكلف بالضریبة

  

الضرائب الغیر 

  مباشرة

  بشكل سهل من طرف المكلف مدفوعة

 .بالضریبة

 جد منتجة. 

 مرونة اقتصادیة قویة، سریعة التحصیل . 

  

 ثقیلة المراقبة. 

 غیر مستقرة المردودیة. 

 ناقص (غش  تحصیل

  ضریبي ) .

  .18ص ،مرجع سابقمباركة حجار،  المصدر:

   أهداف الضریبةو المطلب الثالث: قواعد 

الثاني تعریف وخصائص الضریبة ومختلف أنواع و في المطلب الأول  تم تناول بعدما 

الجبر، أي إجبار المكلفین بالدفع فأي قانون  والضریبة، وعلما أن أساس فرض الضریبة ه

  على أن نوع من الضرائب یلزم المكلفین بدفعها. بنص
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غیر أن الإلزامیة الضریبة أدت بعلماء المالیة إلى استخلاص قواعد الضریبة التي 

  كذلك الأهداف المرجوة منها.و التي تركز علیها الضریبة و تجد من حساسیة الملزمین بها 

  قواعد الضریبة -1

 ،في كتابه ثروة الأمم ،)Adam Smithهي قواعد تعود إلى الاقتصادي آدم سمیث (  

هي ترتكز غالبا على أربعة قواعد و  ،هذه القواعد لا زالت ساریة أهمیتها إلى حد الآنو 

  فیما یلي: حديسوف نتناول كل قاعدة على و 

  قاعدة العدالة - 

كل مواطن كل دولة أن یساهموا في نفقات الحكومة قدر ما یمكن مع قدراتهم التكلیفیة، 

تناسبا مع الدخل الذین یتمتعون به تحت حمایة الدولة، تماثل نفقة الحكومة اتجاه بمعنى 

أفراد نفس الأمة، مصاریف الإدارة اتجاه الملاك في ملكیة كبیرة، الذین یجدون أنفسهم 

مجبرین جمیعا على المساهمة في هذه المصاریف تناسبا مع الفائدة التي تمتعون بها في هذه 

 الملكیة.

  الیقین قاعدة - 

  إبهام، وصورة قاطعة دون أي غموض أیقصد بها أن تكون الضریبة محددة بو 

الهدف من ذلك، أن یكون المكلف متیقنا بمدى التزامه بأدائها بصورة واضحة لا لبس فیها، و 

 معدلهاو من ثم یمكنه أن یعرف مسبقا موقفه الضریبي من حیث الضرائب الملزم بأدائها و 

تعلقة بالضریبة، إلى جانب سائل الممغیر ذلك من الو  ،القانونیة المتعلقة بهاكافة الأحكام و 

ع عنها، حیث أن عدم الوضوح یؤدي إلى حذر االدفو لضرائب إدارة ا وحقوقه نحمعرفة 

، التي تم تأسیسها Polltaxبولتكس سبیل المثال  على  المكلفین من النظام الضریبي الفعلي

كومة المحافظین برئاسة مارغریت تاتشر في بریطانیا كإجراء ضریبي محلي من طرف ح
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غیر و مزایاها كانت مبهمة و لأن تخصیصها رضة شدیدة ، واجهتها معا1990العظمى سنة 

 1مؤكدة وصفت بعدم عدالتها.

  قاعدة الملائمة في الدفع - 

ظروف المكلفین  متلائمیقصد بهذه القاعدة ضرورة تنظیم أحكام الضریبة بصورة و  

تهدف هذه و  إجراءاته.و طریقته و عاد التحصیل خاصة فیما یتعلق بمیو تسییر دفعها و بها، 

ا فیما یتعلق القاعدة، في حقیقة الأمر، إلى عدم تعسف الإدارة المالیة في استعمال سلطته

تدعوا اعتبارات الملائمة أن تكون القواعد المتعلقة بكل و التحصیل، بإجراءات التصفیة و 

الأشخاص الخاضعین لها، من أجل تجنب العدید من تها الذاتیة و ضریبة متفقة مع طبیع

  المشاكل التي یمكن أن تثور في حالة مخالفة هذه القاعدة.

الخاصة بالضریبة على الدخل و قد نتج عن هذه القاعدة قاعدة "الاقتطاع من المنبع" و 

إدارة و الضریبة سهولة بالنسبة للمكلفین بو باعتبار أن الاقتطاع عند المنبع أكثر ملائمة 

 2الضرائب في نفس الوقت.

 قاعدة الاقتصاد في النفقة- 

یقصد بهذه القاعدة أن یتم تحصیل الضریبة بأسهل الطرق التي لا تكلف إدارة و 

تدابیر إداریة في غایة التعقید، مما یكلف و الضرائب مبالغ كبیرة، خاصة إذا سادت إجراءات 

مراعاة هذه القاعدة یضمن للضریبة فعالیتها و الدولة نفقات قد تتجاوز حصیلة الضریبة ذاتها 

 كمورد هام تعتمد علیه الدولة دون ضیاع جزء منه من أجل الحصول علیه.

                                                             
  .24، ص 2008الطبعة الرابعة، ،  دار هومة، الجزائر، الضرائبو اقتصادیات الجبایة محمد عباس محرزي،  -1
  .129، ص مرجع سابقسوزي عدلي ناشد،  -2
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ما و المساواة الضریبیة، و فإن كافة القواعد سالفة الذكر تدور في ذلك فكرتي العدالة  ،وأخیرا

 1هي إلا تطبیقات لها.

 أهداف الضریبة -2

  سیاسیة.و یمكن حصر أهم أهداف الضریبة في أهداف مالیة، اقتصادیة، اجتماعیة 

 لأهداف المالیة - 

هي تحقیق تغطیة النفقات العامة للدولة التي و تهدف الضریبة إلى تحقیق غایة مالیة، 

تعد الغایة المالیة من الغایات و ذلك عن طریق الضریبة، و تحتاجها لتسییر نفقاتها العامة، 

 2لذا كانت لدى الفكر التقلیدي متنوعة بغایتها فحسب.و التقلیدیة للضریبة، 

 الأهداف الاقتصادیة - 

ویقصد بها أن الضریبة تستخدم بهدف الوصول إلى حالة الاستقرار الاقتصادي، غیر 

أصبحت في إطار الدولة الحدیثة أداة للتأثیر في الأوضاع و بالانكماش،  ومشوب بالتضخم أ

 الاقتصادیة وتحقیق الاستقرار الاقتصادي.

  یمكن إیجاز أهم الأهداف الاقتصادیة فیما یلي:و 

 جزئیا. وبعض أنواع المشروعات لاعتبارات معینة فتعفیها من الضرائب كلیا أ تشجیع -

یتم ذلك بفرض و  ،معالجة العجز في میدان المدفوعاتو حمایة الصناعات الوطنیة  -

 وبإعفاء الصادرات من الضرائب كلیا أو ضرائب جمركیة مرتفعة على الاستیراد من الخارج 

 جزئیا.

                                                             
  .30، ص مرجع سابق، الضرائبو اقتصادیات الجبایة عباس محرزي،  محمد -1
  .93، ص 2007، دار الحامد، عمان، الأردن، التشریع الضریبيو المالیة العامة عادل فلیح العلي،  -2
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لمفروضة على أصحاب الدخول المرتفعة لتمویل النفقات استعمال حصیلة الضرائب ا -

هذا من و یعمل على رفع الطلب الكلي  ،بالتاليو الحكومیة مما یعمل على زیادة الاستهلاك، 

 أجل تحقیق التشغیل الكامل.

  .ستثمارها من أجل توسیع الاستثمارتخفیض معدل الضریبة على الأرباح المعاد ا -

 الأهداف الاجتماعیة - 

  اجتماعیة نذكر منها: اتؤدي الضریبة أهداف   

 إعادة توزیع الدخل الوطني لفائدة الفئات الفقیرة محدودة الدخل. - 

 الحد من استهلاك السلع الضارة بالصحة العمومیة. -

 الحد منه. وتشجیع النسل أ -

 1متعددة.و ذلك بإخضاعها الضرائب عالیة و حمایة البیئة من الصناعات المضرة بها  -

 الأهداف السیاسیة - 

كذلك یحدد الحد و إن فرض الضرائب بطریقة تصاعدیة یقلل من الفوارق بین الدخول، 

بذلك یحول المدخرات من أیدي الأفراد إلى الدولة كما تستعمل الضریبة و الأقصى للدخول، 

رسوم جمركیة على و ذلك بفرض ضرائب و لحمایة الاقتصاد الوطني من المنافسة الأجنبیة، 

  2المستوردة، كما أن الدولة تستطیع أن تعبر عن موقفها السیاسي اتجاه الدولة الأخرى.السلع 

  

                                                             
   .12، ص2010، دیوان المطبوعات الجامعیة، الطبعة الأولى، جبایة المؤسساتحمید بوزیدة،  -1
  .40، ص 2003، دار هومة للطباعة والنشر، الجزائر، فعالیة النظام الضریبي بین النظریة والتطبیقناصر مراد،  -2
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  المبحث الثاني: الإطار النظري للضریبة على أرباح الشركات

ئي إصلاحا لجأت السلطات الجزائریة في السنوات الأخیرة إلى إصلاح النظام الجبا    

، حیث مست عملیة الإصلاح هذه العدید 1992كان ذلك سنة و یواكب الشركات الجدیدة، 

ت ضرائب في هذا المجال فقد أنشئو الجدیدة من الضرائب لغرض التكیف مع الدینامیكیة 

  جدیدة من بینها الضرائب على أرباح الشركات.

  خصائص الضریبة على أرباح الشركاتو المطلب الأول: تعریف 

في  ، فإنه سیتم التطرقتناول في المبحث الأول إلى الضریبة بصفة عامة تم بعدما  

  وأهمیتها. خصائص الضریبة على أرباح الشركاتو المبحث إلى تعریف هذا 

  تعریف الضریبة على أرباح الشركات -1

دیسمبر  31المؤرخ في  36-90تأسست هذه الضریبة في الجزائر بموجب القانون 

من قانون  135، حیث نصت المادة 1991المالیة لعام المتضمن في قانون  1990

"تؤسس ضریبة سنویة على مجمل الأرباح  الرسوم المماثلة على ما یلي،و رة الضرائب المباش

غیرها من الأشخاص المعنویین المشار إلیهم في المادة و المداخیل التي تحققها الشركات  وأ

  1تسمى بالضرائب على أرباح الشركات".و  135

تراجع نقائص الضریبة على و جاءت الضریبة على أرباح الشركات لتعویض  لقدو   

  ذلك من أجل أنها:و التجاریة السابقة و أرباح الصناعیة 

 الجزائریة.و تطبق دون التمییز بین المؤسسات الأجنبیة  -

                                                             
العدد  الرسمیة،، الجریدة 1991المتضمن قانون المالیة لسنة  36-90، الأمر رقم وزارة المالیةالجمهوریة الجزائریة،  -1

  .135، مادة 1990دیسمبر  31الصادرة في  57
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تطبق دون استثناء على الأشخاص المعنویین، على عكس الضریبة على الأرباح  -

التي تفرض على الأشخاص الطبیعیین في شكل معدل التجاریة و الصناعیة 

 تصاعدي.

 يتطبق وجوبا على الأشخاص الخاضعین لنظام فرض الضریبة حسب الربح الحقیق -

الأنظمة المعمول بها، و أن هذا الربح یحدد على أساس محاسبة تمسك طبقا للقوانین و 

 1المخطط الوطني للمحاسبة.و كالقانون التجاري 

 على أرباح الشركاتائص الضریبة خص -2

  2 :یلي فیماتتمیز الضریبة على أرباح الشركات بعدة خصائص تتمثل   

 لأنها تتعلق بضریبة واحدة تفرض على الأشخاص المعنویین. ضریبة وحیدة، -

 یز لطبیعتها.یلأنها تفرض على مجمل الأرباح دون التم ،ضریبة عامة -

 إذ أنها وعاء ما یتضمن ربح سنة واحدة. ضریبة سنویة، -

 لیس إلى جدول تصاعدي.و لأن الربح الضریبي یخضع لمعدل واحد  ضریبة نسبیة، -

ضریبة تعتمد على التصریح الإجباري للمكلف من خلال إرسال میزانیة جبائیة لمفتش  -

تستحق هذه الضریبة على و أرباح،  . لتحقیقفاتح من ماي من كل سنةالالضرائب قبل 

 المتمثلة على الخصوص في:و الأرباح بالجزائر 

طابع  وذالعائدات من الممارسة العادیة لنشاط و الأرباح المحققة في شكل شركات  -

  فلاحي. وتجاري أ وصناعي أ

ممثلین معینین إلا أنها تمارس نشاط من  وإن كانت لا تملك إقامة أو أرباح المؤسسات  -

 العملیات التجاریة.

                                                             
  .71، ص 2010 الطبعة الثانیة، ، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،التقنیات جبائیةحمید بوزیدة،  -1
  .15، ص 2010، دار هومة، الجزائر، الضریبة على أرباح الشركات، بن اعماره نصورم  -2
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  الضریبة على أرباح الشركات أهمیة-3

كبیرة خاصة المالیة والاقتصادیة والاجتماعیة أرباح الشركات أهمیة للضریبة على 

  والسیاسیة.

   المالیة الأهمیة - 

محاولة الانضمام إلى منظمة و قد أدى انتقال الجزائر إلى النظام الاقتصادي الحر 

 توسع السوق الوطنیة، و العالمیة للتجارة إلى دخول الشركات الاستثماریة العالمیة إلى الجزائر 

ذلك لتحقیق و كذلك زیادة المستثمرین المحلیین، حیث تضع الدولة شروطا لهذا الاستثمار و 

  الاستغلال.و ت الاحتكار حمایة السوق الوطنیة من كل عملیاو المتطلبات الاقتصادیة للدولة 

فارتفاع معدل  ،هنا یظهر دور الضریبة على أرباح الشركات كأداة لتشجیع الاستثمارو    

العكس و هذه الضریبة على أرباح الشركات، یؤدي إلى نفور المستثمرین من الجزائر، 

یجعل هذا ما و بانخفاض معدلها الذي یؤدي إلى إقبال المستثمرین إلى الاستثمار في الجزائر 

لجعلها تتجنب الاقتراض و الوعاء الضریبي یتوسع مما یعود بالفائدة المالیة لخزینة الدولة، 

  هذا ما یحقق السیادة الوطنیة.و الدول الأخرى،  ومن المؤسسات المالیة العالمیة أ

  الأهمیة الاقتصادیة - 

نسبة في  بما أن الشركات تمثل أكبرو تتحكم الضرائب في النشاط الاقتصادي للدولة،    

فیمكن كأداة للتحكم في حجم هذا النشاط،  هذا النشاط من حیث الوجود، تستعملها الدولة

شركة أخرى لخفض  ةجیإیجاد ضرائب جدیدة على منتوج معین نت وللدولة رفع الضرائب أ

العرض الكلي لهذا یشترط و ذلك لتحقیق التوازن بین الطلب الكلي و رفع الطلب علیه و سعره 

  یتمتع بإدارة جبائیة فعالة.و في النظام الضریبي أن یكون مرنا 
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  الأهمیة الاجتماعیة -

في  فعالا اكذلك دور تؤدي فهي  ،الاقتصادیةو لأهمیة المالیة افي ما سبق  بعد ذكر   

الجانب الاجتماعي من حیث مساهمتها  في رفع المستوى المعیشي للأفراد، إذ تخصص 

  بناء دور الشباب.و من عوائدها للمجال الاجتماعي كمنح البطالة  االدولة جزء

في تقلیص الفروقات الموجودة بین الأفراد من حیث الدخل  االضریبة دور كذلك تؤدي 

تمویل المشاریع ذات و یع الدخل على الفئات المحرومة الثروة، فتقوم الدولة بإعادة توز و 

  غیرها.و الطابع الاجتماعي كالمستشفیات 

  الأهمیة السیاسیة - 

یمكن للدولة أن تستخدم الضریبة على أرباح الشركات لتحقیق أهداف سیاسة كخفض     

وة الأخو العبء الضریبي على بعض الشركات الأجنبیة مبادرة منها لإعادة أواصر المحبة 

إظهار حسن نیة اتجاهها به هذا ما یسمح للجزائر بالتعامل الاقتصادي و بین هذه الدول 

التعاون في المصالح المشتركة و الصدیقة رغم الإمكانیات و التبادل التجاري مع الدول الشقیقة و 

  1حمایة للاقتصاد الوطني.

  إخضاعهاحدود و المطلب الثاني: مجال تطبیق الضریبة على أرباح الشركات 

إخضاع حدود طبیق الضریبة على أرباح الشركات و مجال ت سیتم تناول في هذا المطلب

  .الضریبة على أرباح الشركات

 تطبیق الضریبة على أرباح الشركاتمجال  -1

لكن هناك من تخضع و الضریبة على أرباح الشركات على العدید من الشركات  تطبیق

اختیاریة حسب أشكالها المنصوص علیها في القانون أخرى و لهذه الضریبة بصفة إجباریة 

  التجاري.

                                                             
، كلیة الحقوق لنیل شهادة الماستر مذكرة، الضریبة على أرباح الشركات في القانون التجاري ،زیوش عبد الرؤوف -1

  .32، ص 2013- 2012، سیة، جامعة محمد بوضیاف، المسیلةالعلوم السیاو 
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 باریا للضریبة على أرباح الشركاتالشركات التي تخضع إج 1-1

  منها:و القانون التجاري  هاهي الشركات ذات رؤوس الأموال كما ذكر و    

عددهم لا یثقل و تتكون من شركاء لا یتحملون الخسارة إلا حسب أسهمهم  شركة الأسهم: - 

 تسعة أعضاء.عن 

القانون التجاري فهي تتكون من شركاء لا  كما عرفها شركات ذات المسؤولیة المحدودة: -

 وحسب حصصهم والمشار إلیهم بتسمیة، حیث یكون اسم أحد أیتحملون الخسارة إلا 

شركة ذات المسؤولیة یلحق بالكلمات التالیة: 'ال وعدة شركاء في تسمیة الشركة یسبق أ

 أنه یصرح برأس مال الشركة. محدودة"  كما

هي شركات مختلفة، حیث تكون في نفس الوقت شركة  شركات التوصیة بالأسهم: -

هناك شركات بالتوصیة تتشكل أساس من و شركات غیر مسماة،  وبالتوصیة البسیط أ

 من جهة أخرى شركاء بالمال فقط غیر تجار.و مسیرین ثابتین في هذه الوظیفة 

المسؤولیة و هي شركات الأسهم  المكونة على شكل شركات الأسهم: وأشركات المدنیة  -

رأس المال المقسم إلى أسهم تتمیز بالقابلیة للتحویل و المحدودة أي تساهم حسب الأسهم 

 في الأخیر فإن شركتهم لا تحل عند وفاة أحد الشركاء.و التعامل و 

 للضریبة على أرباح الشركات اختیاریاالشركات الخاضعة  1-2

مدنیة التي لم تنشأ على شكل الشركاء الو الشركات بالمشاركة و هي شركات الأشخاص 

 یلي : وتتمثل فیما مبالأسه

 :حددها القانون التجاري كما یلي شركة الأشخاص: -

یشملون بصورة و الشركة التي توفر للشركات فیها صفة التاجر  شركات التضامن، -

 تضامنیة دیون الشركة.
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العنصر الممیز لها أنها تنشأ بحضور نوعین من الشركاء  البسیطة،شركات التوصیة  -

المتضمنین بصورة غیر محددة للدیون المتعلقة بالشركاء، بحیث و الأوصیاء المسؤولین 

مقدمي الأموال الذین یتحملون الدیون المتعلقة بالشركة  والأوصیاء أو لهم صفة التاجر، 

لهذا لا تظهر و أدى إلى تسمیتها هكذا  هذا السببو في حالة المنافسة حسب حصصهم، 

 أسماؤهم في تسمیة الشركة كما یمكن إدارة الشركة.

أنها لا تشهر في الشهر هما و هذه شركات تتمیز بخاصیتین اثنتین  شركات المشاركة، -

عندما تفقدها هاتین الخاصیتین تصبح معروفة لدى و لیس لها شخصیة معنویة، و العقاري 

 التضامن.الغیر بشكل شركات 

هي الشركات التي لم تنشأ على شكل شركات بالأسهم، بحیث أن و  الشركة المدنیة، -

لیست خاضعة نشاطها یتمثل في العملیات المدنیة، لا تكون منشأة على شكل شركات، 

لما ترید ذلك علیها أن تشكل طلب الخضوع في رسالة و للضریبة على أرباح الشركات، 

ترفق بالتصریح السنوي للمنصوص علیه في المادة و موقعة من طرف مدیر الشركة 

قبولها الخضوع لهذه الضریبة یكون على مدى و من قانون الضرائب المباشرة،  151

 1الحیاة الشركة.

  إخضاع الضریبة على أرباح الشركاتحدود -1

                                                                                     من خلال دراسة مجالها الإقلیمي  تحدد مجال خضوع للضریبة على أرباح الشركات

  فترة خضوعها.و مكان خضوعها و 

  المجال الإقلیمي للضریبة على أرباح الشركات 2-1

من قانون الضرائب المباشرة، تستحق الضریبة على أرباح المحققة  137حسب المادة 

 كلا من : محققة في الجزائر على النصوص اتعتبر أرباحو بالجزائر، 

                                                             
  .127ص ،مرجع سابق، سریر ومحمد حمو أبو منور -1
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طابع  والعائدات من الممارسة العادیة لنشاط ذو الأرباح المحققة في شكل شركات،  - 

 فلاحي عند عدم وجود إقامة ثابتة. وتجاري أو صناعي 

أرباح المؤسسات التي تستعین في الجزائر بممثلین لیست لهم شخصیة مهنیة متمیز عن  -

 هذه المؤسسات.

ممثلین معینین، إلا أنها تمارس بصفة  وإن كانت تملك إقامة أو أرباح المؤسسات التي  - 

 غیر مباشرة نشاطا یتمثل في إنجاز حلقة كاملة من العملیات التجاریة. ومباشرة أ

فإن  ،خارج التراب الوطنيو مؤسسة ما تمارس في آن واحد نشاطها بالجزائر  تإذا كان - 

عند الاقتضاء من عملیات البیع المنجزة بالجزائر  وت الإنتاج أالربح الذي تحققه من عملیا

 1من خلال مسك محاسبة متباین. ،ما عدا في حالة إثبات العكس ،یعد محققا فیها

 ة على أرباح الشركاتمكان خضوع الضریب 2-2

تؤسس الضریبة على أرباح الشركات باسم الأشخاص المعنویین بدلا من مقر 

  ن:حیث أإقامتهم الرئیسیة  وشركاتهم أ

 مدیریة العملیات الإداریة للمؤسسة.المكان الذي أقیمت فیه  ومقر الشركة ه -

التسییر الإداري لمجموع  والإدارة أالمكان الذي أقیمت فیه  وهو المؤسسة الرئیسیة،  -

 المؤسسات الثانویة. والوحدات التقنیة أ

فإن المؤسسات الأجنبیة ملزمة بتعیین  ،بالجزائروفي حالة غیاب مؤسسات مهنیة دائمة  -

یلتزم و قانونیا  یشترط أن یكون مؤهلاو  ،ذلك لدى الإدارة الجبائیةو ممثل یسكن بالجزائر 

 بالقیام بالإجراءات التي تخضع لها المؤسسة.

                                                             
  .17، ص مرجع سابق، بن أعماره منصور -1
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 فترة فرض الضریبة 2-3

فإن المكلفین بالضریبة ملزمین كل سنة بإعداد مادة فرض  ،بموجب المبادئ السنویة

 1 :لموالیةإبراز الحالات ا عملیا یمكن و وان السنة السابقة، الضریبة تؤسس بعن

دیسمبر  31إلى 2014جانفي  1سنة المدنیة: مثلا من السنة الحسابیة تتطابق مع ال-

 .2015أفریل  1ح بالنتائج قبل یجب تقدیم بالتصری 2014

 شهر:  12أصغر من  والسنة الحسابیة أكبر أ-

جب التقدیر شهر) ی 12(أكبر من  2015دیسمبر  31إلى  2014أوت  1من  -

 .2015أفریل 1بالتصریح قبل 

لتقدیم بالتصریح یجب ا 2014دیسمبر  31إلى  2014جویلیة  1شهر:  12أقل من  -

 .2015أفریل  1قبل 

 1دة في بدایة النشاط من المؤسسة الجدیأن  ولم یتم وضع أي میزانیة خلال السنة یبد -

 . 2014 أفریل 1ب التقدیم بالتصریح قبل یج 2015دیسمبر 31إلى  2014أكتوبر

  أنظمة دفعهاو المطلب الثالث: تحدید الربح الخاضع للضریبة على أرباح الشركات 

أنظمة و في هذا المطلب الربح الخاضع للضریبة على أرباح الشركات  سوف یتم عرض

  دفعها.

 تحدید الربح الخاضع للضریبة على أرباح الشركات -1

المحدد حسب نتیجة مختلف العملیات، یتمثل الربح الخاضع للضریبة من الربح الصافي 

ذلك التنازل عن أي عنصر من  بما فيبشرط أن تنجزها المؤسسة  ،ما كانت طبیعتهاهم

  عناصر الأصول.

                                                             
قسم علوم التجاریة، كلیة العلوم الاقتصادیة  مذكرة لنیل شهادة ماستر، ،فعالیة النظام الضریبي، وكواك عبد السلام -1

  .58، ص 2012- 2011ورقلة، ، قاصدي مرباح علوم التسییر، جامعةو التجاریة و 
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افتتاح الفترة التي و فرق بین قیم الأصول الصافیة عند اختتام الالربح الصافي  یحدد

تضاف إلیها و تستخدم النتائج المحققة فیها كقاعدة للضریبة، مقتطعا منها الزیادات المالیة، 

  الشركاء خلال هذه الفترة. والاقتطاعات التي یقوم بها صاحب الاستغلال، أ

(أصول ثابتة، أصول متداولة...) من یقصد بالأصول الصافیة الفائضة في قیم الأصول 

  بین مجموع الخصوم المتكونة من دیون الغیر (الاهتلاكات المالیة المؤونات).

العینیة المقدمة  وفیما یخص الزیادات المالیة یجب أن توضع الزیادات، النقدیة، أ

نفس الشيء بالنسبة و لمؤسسة (حصص في رأس المال) عند إنشائها لا تخضع للضریبة، ل

بذلك فإن الربح الصافي یجب أن تحسم و هذه الزیادات عندما تقدم خلال فترة الاستغلال، ل

  منه الزیادات الممنوحة للمؤسسة خلال فترة الضریبة.

إن إخضاع أرباح الشركات إلى الضریبة لا یأخذ بعین الاعتبار الربح المحاسبي فقط، 

ذلك لكون مصلحة و الساریة المفعول،  تصحیح هذا الربح وفقا للقواعد الجبائیةو إنما تعدیل و 

  الضرائب ترفض بعض الأعباء التي أدرجت في الربح المحاسبي.

ریبة على بائي الذي یشكل أساسا لاقتطاع الضیصطلح على الربح المصحح بالربح الج

  یمكن صیاغة علاقة تحدید الربح الجبائي كما یلي:و أرباح الشركات، 

- التخفیضات –المقبولة الأعباء  –الأعباء المرفوضةع = الربح المحاسبي+ الربح الخاض

  العجز

  قبولة مالتتمثل الأعباء 

 سنوات السابقة (الأخیرة). لأربعالخسائر المرحلة -

أخذ المشرع الضریبي فیما یخص الضریبة على أرباح الشركات بمبدأ سنویة الربح، 

مبدأ استقلالیة السنوات الضریبة أي  وسنویة الضریبة، الأمر الذي یترتب علیه مبدأ آخر هو 
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بذلك فإن لكل سنة إیراداتها و عما بعدها، و كل سنة تعتبر وحدة زمنیة منفصلة عما قبلها 

أنه لا یجوز ترحیل خسارة سنة إلى سنة تالیة، فحفاظا على رأس مال و علیها نفقاتها، و 

ستمرار في مباشرة من الا ؤسسة لتمكین المو الذي یمثل الضمان العام للدائنین  ؤسسةالم

بالتالي یستمر كمصدر للمساهمة  في النفقات العامة عن طریق ما یدفعه من و  ،نشاطه

الضریبة بخصم الخسارة التي تصیب الشركة في سنة من  ؤسسةضرائب، فقد سمح الم

  سنوات. أربعة  السنوات التالیة بحد أقصى والسنوات من أرباح السنة أ

من فائض القیمة عن التنازل على الاستثمارات المهنیة الجزء غیر الخاضع للضریبة -

في حالة فائض ناتج عن استثمار متنازل عنه اكتسب منذ أقل  %30 نسبةالمقدر بو  ،بمقابل

في حالة الاستثمار المتنازل عنه اكتسب منذ  %65ومن ثلاث سنوات (قصیر الأجل)، أ

 1أكثر من ثلاث سنوات (طویل الأجل).

المبالغ المخصصة للإشهار المالي والكفالة والرعایة الخاصة  غیر أنه یمكن خصم-

بالأنشطة الریاضیة وترقیة مبادرات الشباب، من اجل تحدید الربح الجبائي، شریطة إثباتها 

أو الطبیعین یة بالنسبة للأشخاص المعنویین من رقم اعمال السنة المال 10في حدود نسبة 

  .دج) 30.000.000وفي حد أقصاه ثلاثون ملیون دینار (

مختلف التكالیف والأعباء وأجور الكراء الخاصة بالمباني غیر المخصصة مباشرة -

  للاستغلال.

 500كل واحدة منها مبلغ طابع اشهاري مالم تتحاوز قیمة  التيالهدایا المختلفة باستثناء تلك 

والجمعیات تلك الممنوحة نقدا أو عینا لصالح المؤسسات  دج والاعانات والتبرعات، ماعد

  دج.1000000ذات الطابع الانساني، مالم تتحاوز مبلغا سنویا قدره 

                                                             
  .74، ص مرجع سابقالتقنیات الجبائیة، حمید بوزیدة،  -1
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مصاریف حفلات الاستقبال بما فیها مصاریف الاطعام والفندقة والعروض و العروض  -

  باستغلال المؤسسة.باستثناء المبالغ الملتزمة بها والمثبتة قانونا والمرتبطة مباشرة 

طات ذات الطابع الثقافي التي تهدف الى ترمیم المعالم وتستفید كذلك من الخصم، النشا-

الأثریة والمناظر التاریخیة المصنفة، وتحدیدها ورد الاعتبار لها وتصلیحها وتدعیمها 

  وترقیتها. 

  ترمیم التحف الأثریة والمجموعات المتحفیة وحفظها.-

  مادي والمعنوي.توعیة المهور وتحسیسه بجمیع الوسائل في مایتعلق بالتراب التاریخي ال

  أما الأعباء المرفوضة

لا یخصم من الربح الخاضع للضریبة، الأجر الممنرح لزرج متعلقة فردیة أو الزوج شریك  -

أو أي حائز على زوج حائز على أسهم في الشركة، لقاء مشاركته الفعلیة والفردیة في 

ممارسة المهنة، الا في حدود الأجر الممنرح لعون له نفس التأهیل المهني، أو یشغل نفس 

الاقتطاعات الاجتماعیة و الاشتراكات الخاصة بالمنح العائلیة اعاة دفع مع مر  ،منصب العمل

  1 الأخر.

ربطها و الغها قانونا فندقة، التي تم إثبات مبو الاحتفالات من إطعام و مصاریف الاستقبالات -

 المؤسسة. باستغلالمباشرة 

التعویضات و   العقوبات و حیث أن الغرامات  التعویضات،و ة العقوبات الجبائیو الغرامات  -

الیف الواجبة التي تدفعها الشركة نتیجة لمخالفة أحكام قانون الضرائب لا تعتبر من التك

 لعدم تشجیعها على مخالفة قانون الضرائب.و  ،حتى لا تستفید الشركة من أخطائهاالخصم، 

                                                             
  .169مادة،  2015الرسوم المماثلة،قانون الضرائب المباشرة و الجمهوریة الجزائریة، المدیریة العامة للضرائب،  -1

   



الضریبة على أرباح الشركات  ماهیة------ -----------الفصل الأول   

 

 
35 

كما دج  لحساب اهتلاك السیارات السیاحیة  1000000تحدید أساس لا یتجاوز مبلغه  -

دج لا یطبق إذا كانت السیارات السیاحیة تشكل الوسیلة الرئیسیة  1000000أن سقف 

رة والرسوم الضرائب المباشمن قانون  141هذا حسب أحكما المادة و لنشاط المؤسسة، 

 .المماثلة

كثیرا ما تضطر الشركة في سبیل المحافظة على حقوقها لدى  ،المصاریف القضائیة -

لدفع مسؤولیتها عن تصرفات موظفیها أثناء تأدیة عملهم إلى إنفاق مصاریف  والغیر، أ

علقة بناحیة من ف تعتبر من تكالیف الربح طالما كانت متیفهذه المصار  ،رسوم قضائیةو 

فلا تعتبر من التكالیف الواجبة الخصم، أي تضاف إلى نواحي نشاط غیر خاضع لضریبة، 

ضریبیة إذا ما ظهرت ضمن المصاریف في حساب التعدیلات ال جراءصافي الربح عند إ

 الخسائر.و الأرباح 

التي تتجاوز الحد المسموح له من طرف  والمصاریف التي لا تراعي شروط الخصم أ -

مكرر من قانون الضرائب المباشر  147و 87هذا بموجب المادتین و إدارة الضرائب 

 1الرسوم.و 

  عدلات الضریبة على أرباح الشركاتم - 2

  معدل الضریبة على أرباح الشركات كما یلي:یحدد 

كذا الأنشطة و الأشغال العمومیة و البناء و بالنسبة للأنشطة المنتجة للمواد  19% -

یطبق هذا المعدل كذلك على الأنشطة المختلطة في حالة ما إذا كان رقم و السیاحیة، 

 یفوقه. ومن رقم الأعمال الإجمالي أ %50الأعمال للأنشطة المذكورة یساوي 

 الخدمات.و بالنسبة للأنشطة التجاریة   25% -

                                                             
، كلیة العلوم قسم العلوم التجاریة ،مذكرة لنیل شهادة ماستر ،أثر الاستراتیجیة الجبائیة على المؤسسةراضیة بن بزة،  -1

  .68، ص 2011-2010، ورقلة، علوم التسییر، جامعة قاصدي مرباحو التجاریة و الاقتصادیة 
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 وبالنسبة للأنشطة المختلطة عندما یتجاوز رقم أعمالها المحقق في التجارة أ 25% -

 1من رقم الأعمال الإجمالي خارج الرسم. %50أكثر من  والخدمات أ

  2015.2بموجب قانون المالیة لسنة  %23وغیر أنه تم توحید المعدلین في معدل واحد ه

  تحدد نسبة الاقتطاعات من المصدر  بالنسبة للضریبة على أرباح الشركات كما یلي:

 الكفالات.و الودائع و بالنسبة لعوائد الدیون  10% -

 للمبالغ التي تقبضها شركات النقل البحري الأجنبي. بالنسبة 10% -

للمبالغ المحصلة من قبل المؤسسات في إطار عقد تسییر الذي  بالنسبة 20% -

 یخضع إلى اقتطاع من المصدر.

لحاملها،  وبالنسبة للمداخیل الناتجة عن سنوات الصنادیق غیر اسمیة أ 40% -

 یكتسي هذا الاقتطاع طابعا محررا.و 

هنیة بالنسبة للمبالغ التي تقبضها المؤسسات الأجنبیة التي لیست لها منشآت م 24% -

یطبق كذلك على المبالغ المدفوعة و في الجزائر في إطار صفقات تأدیة الخدمات، 

الحواصل المدفوعة و تستعمل في الجزائر،  ومقابل خدمات من كل نوع تؤدي أ

إما و خصة استغلال براءتهم، للمخترعین المقیمین في الخارج أما بموجب امتیاز ر 

 3منح امتیاز ذلك. وصیغته، أ وأ أسلوبه، والتنازل عن علامة الصنع أ بموجب

  

  

 

                                                             
  .150، مادة 2013الرسوم المماثلة، و الجمهوریة الجزائریة، المدیریة العامة للضرائب، قانون الضرائب المباشرة  -1
، الجریدة الرسمیة، العدد 2015متضمن قانون المالیة لسنة ال 10-14الجمهوریة الجزائریة، وزارة المالیة، الأمر رقم  -2

  .12، المادة 2014دیسمبر  31، الصادرة في 78
  .150، المادة مرجع سابق، 2013المباشرة والرسوم المماثلة،  قانون الضرائب المباشرة -3
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  أنظمة دفع الضریبة على أرباح الشركات -3

الذي یعرف و ق نظام الدفع الفوري یتم دفع الضریبة على أرباح الشركات عن طری

هناك طریقة أخرى تتمثل في نظام الاقتطاع من و بالتسدید التلقائي والذي یعد رئیسا 

  المصدر.

 نظام الدفع الفوري 3-1

تدفع الضریبة على أرباح الشركات بصفة تلقائیة  لدى قباضة الضرائب بعد القیام     

المكلف بحساب مبلغ الضریبة بنفسه دون إشهار مسبق من طرف مصلحة الضرائب لهذا 

 الأخیر بالتسدید.

یتم تسدید الضریبة حسب نظام التسدید التلقائي وفق ثلاثة أقساط متبوعة بقسط و     

تدفع هذه الأقساط في  ،الذي یعبر عن الرصید الباقي من الضریبة الواجبة الدفع ،التسویة

  الدورة المعنیة كما یلي:و السنة 

 مارس. 15فیفري إلى  15من القسط الأول:  -

 جوان. 15ماي إلى  15 من القسط الثاني: -

 نوفمبر. 15أكتوبر إلى  15منالقسط الثالث:  -

ط في حساب الضریبة الواجبة الدفع تدفع هذه تستخدم قاعدة الضریبة هذه الأقسا    

من الضریبة المستحقة  %30حیث مبلغ القسط الواحد یمثل  ،الأقساط من كل سنة مالیة

  على أرباح الدورة الأخیرة المرصد.

  من رأسمال الشركة لحساب مبلغ القسط. %5عند غیاب الدورة الأخیرة نعتمد على و     

 ى الربح یجب أن تكون:لتطبیق قاعدة حساب الأقساط علو  -

 أرباح الدورة الأخیرة مرصدة عند تاریخها المحددة. -
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 هذا عندما لا تكون أي دورة مرصدة.و أرباح الفترة الأخیرة للخضوع  -

 وشهرا وهذا في حالة ما إذا كانت دورة ما أقل أ 12الأرباح التي تحققت في مدة  -

  1من سنة.  أكثر

  ترصد كل دورة یجب على الشركة أن تقوم بتقدیم تصریح بنتائجها المحققة یجب:  عندما

 لتلقائي لضریبة على أرباح الشركات المعنیة بها.أن تقوم بالتسدید ل -

 التي نرتكز علیها. وحسب على أرباح الدورة المعتبرة أمبلغ الضریبة ی -

في و أن نقارن بین مبلغ الضریبة الواجب للدفع مع الأقساط المدفوعة خلال الدورة  -

 2 هذه الحالة تمیز حالتین:

 هنا یجب على الشركة تسدید لإدارة الضرائب. ،حالة نقص في التسدید 

 تنقله إلى  وحالة فائض في التسدید یجب على إدارة الجبایة أن تدفعه للشركة أ

 السنة الموالیة.

 الاقتطاع من المصدرنظام  3-2

تتمثل الإیرادات المتعلقة بالضریبة على أرباح الشركات الخاضعة للاقتطاع من المصدر    

  في: 

 الإیرادات المحققة من طرف الشركات الأجنبیة. -

 إیرادات الأموال منقولة. -

 ندوات. وتنظیم اجتماعات أ وإیرادات تأجیر قاعات لإحیاء الحفلات أ -

 

                                                             
  .150، مادة مرجع سابق، 2013المباشرة والرسوم المماثلة،  قانون الضرائب المباشرة -1
  .88، الصفحات الزرقاء، ص جبایة المؤسسة، بوعون یحیاوينصیرة  -2
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   الأجنبیة  قتطاع المطبق على إیردات الشركاتالا1-2-3 

تقتطع الضریبة على أرباح الشركات من طرف الأعوان الاقتصادیین الجزائریین من     

خلال كل عملیة دفع تقام لصالح الشركة الأجنبیة، یجب تسدید الاقتطاع المطبق قبل الواحد 

بمكان  ،ضة الضرائب المتنوعةالعشرین من الشهر المقبل الذي فیه الدفع لدى خزینة قباو 

ذلك و المؤسسة الرئیسیة للشركة الأجنبیة في الجزائر،  ومكتب التمثیل أ وتحقیق العملیة أ

  الرسوم المماثلة.و من قانون الضرائب  150حسب النسب المذكورة في المادة 

  إیرادات الأموال المنقولة 3-2-2

  تتضمن ایرادات الأموال المنقولة كمایلي :و   

یجب على المدنیین الذین یوزعون مداخیل القیم المنقولة فیما یخص  القیم المنقولة،إیرادات -

یقوموا بتطبیق اقتطاع الضریبة على كل  وتلك المتعلقة بالضریبة على أرباح الشركات أ

ذلك في خلال عشرین یوما و أن یدفعونها إلى خزینة قباضة الضرائب التابعین لها، و دفعة، 

 الذي یلي شهر الدفع.الأولى من الشهر 

غیرها و المؤسسات الصرف و یجب أن تقوم كل البنوك  الكفالات،و الودائع و دات الدیون إیرا-

یدفعون الفوائد، القیام بتحدید الضریبة على أرباح الشركات استخلاص  ذینمن المدنیین ال

خلال العشرین یوما الأولى من الشهر التالي لدى قباضة  ضریبة اقتطاع من المصدر

 الضرائب المتنوعة التي یوجد بها مقرهم.

تحسب على و  ندوات، وتنظیم اجتماعات أ وفلات أإیرادات تأجیر قاعات لإحیاء الح-

تدفع لدى قباضة و ، %10ذلك بتطبیق نسبة و إجمالي الإیرادات المحققة خلال شهر، 

التي یتبع لها مكان وجود القاعدة، في غضون عشرین یوما من الشهر الضرائب المختلفة 

  1الذي تم خلاله تحقیق الإیراد.

                                                             
1 - Impôt sur bénéfices des société, le site de la direction :www.mfdji.gov.dz.consults  
 le 13/04/2012, p : 12.  
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الالتزامات المكلفین بالضریبة على أرباح الشركات و الإعفاءات المبحث الثالث: 

  والعقوبات

تحدد بموجب و مؤقتة،  والضریبة على أرباح الشركات بصفة دائمة، أ تمنح إعفاءات

على المكلفین بضریبة مجموعة من الالتزامات و قوانین المالیة في إطار المخططات التنمویة، 

هذا و في حالة عدم التقید بتلك الالتزامات تفرض علیهم عقوبات و  ،اتجاه مصلحة الضرائب

  ما یتم التطرق إلیه في هذا المبحث بالتفصیل.

  ة على أرباح الشركات الخاصة بالضریب المطلب الأول: الإعفاءات

لقد وضع المشرع الضریبي بعض الإعفاءات من الضریبة على أرباح الشركات   

كذا و لغرض تشجیع المؤسسات الاستثماریة في نشاط معین وفق السیاسة العامة للاقتصاد 

قد حددت مجمل الإعفاءات الخاصة بالضریبة و مراعاة الجانب الاجتماعي لبعض الفئات 

كات، حیث تمنح الإعفاءات من الضریبة على أرباح الشركات، بصفة على أرباح الشر 

یمكن قراءة بعض الإعفاءات حسب المادة و تحدد بموجب قوانین المالیة و دائمة  ومؤقتة، أ

  هي كما یلي:و الرسوم المماثلة و من قانون الضرائب المباشرة  138

   الإعفاءات الدائمة - 1

 دائمة من الضریبة على أرباح الشركات : إعفاءاتعدة  توجد

  تعفى بصفة دائمة المؤسسات التابعة لجمعیات الأشخاص المعاقین المعتمدون،  -

 كذا الهیاكل التابعة لها.و 

تستفید النشاطات الممارسة من طرف الشباب المستثمر المستفید من مساعدة  -

" من إعفاء كلي لمدة ثلاث سنوات ابتداء ANSEJالصندوق الوطني لدعم الشباب "
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یمدد هذا الإعفاء إلى ستة سنوات، إذا كانت هذه و  ،من تاریخ بدایة الاستغلال

 المحددة من طرف التنظیم.و النشاطات تمارس في المناطق التي یراد ترقیتها 

تعفى بصفة دائمة تعاونیات الاستهلاك للمؤسسات والمنظمات العمومیة التي تمارس  -

 المحددة من طرف التنظیم.و مناطق یراد ترقیتها في 

الهضاب العلیا و المتوسطة المقامة في ولایات الجنوب و تستفید المؤسسات الصغیرة  -

الصندوق الخاص و المستفیدة من صندوق الخاص بالتنمیة ولایات الجنوب الكبیر و 

اح بالتنمیة الاقتصادیة للهضاب العلیا، من تخفیض في مبلغ الضریبة على أرب

الخدمات المقامة على و الشركات المستحقة على أنشطتهم المتعلقة بإنتاج المواد 

العاملة یستثنى من المادة المؤسسة و مستوى هذه الولایات لمدة خمس سنوات ابتداء 

 .في مجال المحروقات

  الإعفاءات المؤقتة - 2

 هناك إعفاءات مؤقتة لضریبة على أرباح الشركات وهي :

المعلن عن أولویتها ضمن المخططات التنمویة السنویة المعتمدة تستفید النشاطات  -

سنوات ابتداء  السنوات من إعفاء كلي من الضریبة على أرباح الشركات لمدة ثلاث

ترتفع مدة إعفاء النشاطات المعلن عن أولویتها التي و النشاط،  من تاریخ دخولها حیز

 ء من تاریخ بدایة نشاطها.تمارس في مناطق یراد ترقیتها إلى خمس سنوات ابتدا

الخدمة الموزعة لتصدیر ما عدا النقل و كما یستفید لمدة خمس سنوات عملیات البیع  -

البنوك لا تمنح هذا الإعفاء إلا لمؤسسة التي و إعادة التأمین و الجوي، و البحري و البري 

ذلك وفق الشروط و تلتزم بإعادة استثمار الأرباح المحققة بعنوان هذه العملیات، 

 الآجال المنصوص علیها في هذا القانون.و 
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كما یستفید من إعفاءات لمدة ثلاث سنوات وكالات السیاحة والسفر وكذا المؤسسات  -

 الفندقیة حسب حصة رقم أعمالها المحقق بالعملة الصعبة.

یشترط الاستفادة من أحكام الفقرة السابقة أن یتقدم المعنیون بالأمر للمصالح الجبائیة و  -

  1ادة تثبت إیداع تلك العملة الصعبة لدى البنك الوطني بالجزائر.المختصة شه

  لتزامات المكلفین بالضریبةالمطلب الثاني: ا 

                                             الشركات التي تخضع للضریبة على أرباح الشركات علیها التزامات اتجاه مصلحة    

هذه الواجبات تتعلق بالتصریح و بالتالي تستجیب لما تطلبه مفتشیة الضرائب و الضرائب، 

كذا في حالة و كذلك إذ غیرت هذه الشركات مكان الخضوع للضریبة و بالنسبة للشركات، 

  تعطیل الشركات. وتحویل أ

  الالتزامات الجبائیة   - 1

 التصریحات المتعلقة بضریبة على أرباح الشركات -

  ما یلي:تتمثل هذه التصریحات فی و 

إن الأشخاص الخاضعین للضریبة على أرباح الشركات لا بد  :التصریح بالوجود -

علیهم في خمسة عشر یوما التي تلي تاریخ بدایة النشاط أن یكتبوا لدى مفتشیة 

      ع المقدم من قبل إدارة الضرائب،  ذلك بتصریح مطابق للنو و الضرائب المباشرة 

 اللقب، العنوان التجاري، العنوانو یكون هذا التصریح یحتوي على الاسم  یجب أنو 

یكون و لمعنوي من جنسیة غیر جزائریة، هذا إذا كان الشخص ا ،خارجها وبالجزائر أ

في حالة وجود و  ،الخدمات الموكلة لهم بالجزائرو التصریح المرفوق بعقود الدراسات 

                                                             
  .138، المادة مرجع سابق،  2013قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة، -1
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التصریح بالوجود الإجمالي مع ذكر  وحدات أخرى تابعة للمؤسسات الرئیسیة یكون

  المعلومات المبینة سابقا.

إیداعها و القانون یفرض على المستغل التصریح الخاص بالنتیجة  ،التصریح بالنتیجة -

 مرفوقا بالوثائق المختلفة لدى مفتشیة الضرائب.

من قانون  136إن الأشخاص المعنویین الذین تم ذكرهم في المادة  :التصریح -

كل سند تصریحا مسلما من طرف مصلحة  مباشرة یجب علیهم أن یكتبواالضرائب ال

مراقبة نتائجهم الجبائیة (الفائض، العجز) و یسمح لهم هذا التصریح بتحدید و الضرائب 

الأهلیة  ومن طرف الشخص ذ اهذا التصریح الزمني یكون موقعو للنشاط التابع، 

التصریح أمام مفتش الضرائب القانونیة، حیث أن الشركة ملزمة بأن تحرر هذا 

ذلك قبل أول أفریل من السنة التي و الشركة الرئیسیة،  والمباشرة لمكان إقامة الشركة أ

بالتالي یمكن أن یتجاوز و أحیانا نجد أن الأجل یمدد، و  یتم فیها الخضوع للضریبة.

الوحید الذي یقرر  ویقرر هذا من قبل مدیر مصلحة الضرائب، فهو ثلاث أشهر، 

 على هذه الظروف. الاطلاعد الأجل بالنسبة للتصریح بعد تمدی

جانب تقدیم تصریح من قبل الأشخاص ى جد أنه إلن :الوثائق الملحقة بالتصریح -

ملزمین  تقدیم الوثائق، حیث إنهمو ح الشركات المعنویین الخاضعین للضریبة على أربا

 هي:و هذه الوثائق التي نجدها موضوعة تحت تصرفهم من طرف الإدارة و بذلك، 

 ملخصات حسابات النتائج المحاسبیة. -

 1.اح بتحدید المادة الخاضعة للضریبةبیان النتائج للسم وجدول النتائج أ -

من قانون الضرائب مباشرة عن  173التزام بإعادة الاستثمار المحدد في المادة  -

 الضرورة.

                                                             
  .136ص  ،مرجع سابقمحمد حمو، و سریر  ومنور أب -1
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 فیما یخص الضریبة على أرباح الشركات. كشف المدفوعات -

الوثائق و إن الكثیر من المعلومات  :المعلومات الأخرى الملحقة بالتصریحو الوثائق  -

 :هي كمایلىو في نفس الوقت مع التصریح  تنجز

 المسجلة في أصول الشركة، و احیة حالة تبین التخصیص الأحادي بكل السیارات السی -

 النشاط.هذا لتبریر نفقاتها أثناء و 

 كشف یبین طبیعة المكاسب الممنوحة للعمال. -

إعادة و المساهمین أن شركات التأسیس  وملخصات المداولة لمجلس الإدارة أو تقاریر  -

الجدول و تودع نسختین من تقریر المفصل  ،التوفیر والتأمین المحولة لرأس المال أ

 الملحق من التقریر المقدمین إلى مدیریة التأمین.

قاعة حصص و  ،نوع مسكن كل أعضاء مجلس الإدارةو اللقب و تبین الاسم  حالة -

المتقدمة لكل واحد منهم خلال السنة و  ،التعویضات المقتطعةو أعضاء مجلس الإدارة 

 المالیة الماضیة.

هذا خلال السنة و المساهمین في الشركة، و كشف یبین فیه كل المبالغ لكل الشركاء  -

المبالغ و الأسهم من الربح ومبالغ أخرى حصص و الماضیة على شكل فوائد، 

عبر شركات  وشخصیا أ والموضوعة تحت تصرف الشركاء خلال السنة مباشرة أ

العناوین الخاصة و كذا الأسماء و  ،تسبیقات والوساطة على أساس أنها سلفات أ

هذا الكشف یجب أن یحتوي على مبالغ الاقتطاعات من المصدر و بالمعنیین بالأمر 

 عند اللزوم عن المبالغ المدفوعة.التي أجریت 

 ودفع حقوق المؤلف أو الجمعیات التي تقوم بتحصیل و إن المؤسسات والشركات  -

 ومدفوعة لأعضائها أو دج كل سنة  20المخترع ملزمین بالتصریح بالمبالغ التي 

 موكلیها.
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الجمعیات و إن المؤسسات المالیة  :وثائق أخرى إلزامیة غیر ملحقة بالتصریح -

المجموعات التي تتلقى دوما عند إیداع قیم منقولة ملزمة أن توجه إلى المدیر و 

إیداع العناوین قیما وهذا  ،غلق حساباتو لفتح  االضرائب لولایة الإقامة إشهار 

هذه الاشعارات تحرر وفقا لمعاییر تقررها و الحسابات التجاریة، و لحسابات التسبیقات 

ترسل خلال عشرة أیام الأولى و صاحب الحساب،  لقب وعنوانو الإدارة تبین فیها اسم 

فاتح من الفي كل سنة قبل و غلق الحسابات  ومن الشهر الذي یلي شهر فتح أ

المسجلة خلال السنة الماضیة في  61فیفري، توجه هذه المؤسسات كشف القیمة 

 1حسابات أخرى. وهذا لحسابات التسبیقات أو خصوم أصحاب حسابات فیما 

 حاسبیةالالتزامات الم  - 2

سك میلزم التشریع الجبائي المؤسسات الخاضعة للضریبة على أرباح الشركات ب 

تتمثل أبرز هذه و ، النظام المحاسبي الماليو محاسبة مطابقة لنصوص القانون التجاري 

  الالتزامات فیما یلي:

خاضعین لتوقیع و دفتر الجرد اللذین یجب أن یكونا مرقمین و مسك دفتر الیومیة  -

نوع كان  شطب من أي وني دون وجود فراغات أممسوكین وفق تسلسل زمو القاضي، 

 بالإضافة إلى الدفاتر الأخرى الخاصة كدفتر الأجور.

 القیام بعملیات الجرد على الأقل مرة كل سنة. -

لرجال الإدارة الجبائیة الذین بحوزتهم على الأقل رتبة مراقب كل یجب تقدیم  -

كل و بالجرد، صور طبق الأصل للإیصالات تلك الخاصة و المستندات المحاسبیة، 

هذا لإثبات صحة و النفقات، في كل مرة یطلبونها، و الوثائق الخاصة بالإیرادات 

 النتائج، المقیدة في التصریح.

                                                             
  .137، ص مرجع سابقمحمد حمو، و سریر  ومنور أب -1
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البطاقات لمدة عشر سنوات، هذا الأجل یبدأ و المستندات و یجب الاحتفاظ بكل الدفاتر  -

محاسبیة، مما یسمح للإدارة الجبائیة بالقیام في السریان ابتداء من تاریخ إقفال الدورة ال

 الذي تتمتع به. والاطلاعبحق المراقبة 

في حالة مسك محاسبة بلغة أجنبیة غیر متفق علیها، فإنه یجب تقدیم ترجمة لها  -

  1ذلك في كل مرة بطلبها مفتش الضرائب.و یصادق علیها مترجم معتمد، 

  المطلب الثالث: العقوبات

ینص التشریع الجبائي الساري المفعول على عقوبات إزاء المكلفین الذین لا یتقیدون  

  تتمثل هذه العقوبات في:و الدفع، و بالالتزامات الخاصة بالتصریح 

 162یترتب على عدم تقدیم التصریح المنصوص علیه في الفقرة الأولى من المادة  -

فس المادة، دفع غرامة قدرها من قانون الضرائب المباشرة ضمن الأجل المحدد في ن

 لغ الحقوق المستحقة على المؤسسات الأجنبیة.بتطبق على بم 20%

غیر المشار الكشف المفصل للمبالغ المدفوعة إذا لم یصل  %40ترفع الزیادة إلى و  -

 30من قانون الضرائب المباشرة ضمن أجل  162إلیهم في الفقرة الثالثة من المادة 

تاریخ تبلیغ الإنذار في ظرف موصى علیه یقضى بتقدیم هذا  ثلاثون یوما، ابتداء من

 الكشف في الأجل المحدد.

الهیئة صاحبة  وتضامنیا مع المؤسسة أو غیر أن المؤسسة الأجنبیة مسؤولة سنویا  -

 غیر المدفوعة.و الإنجاز، عن الاقتطاعات المستحقة 

                                                             
، دار المحمدیة أثر التشریع الجبائي على المردودیة المؤسسة وهیكلها المالي، یوسف هامشو ناصر دادي عدون   -1

  .230ص الطبعة الأولى، لجزائر، ا العامة،
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الوثائق    دج كلما تبین أن 100ودج  10تطبق غرامة جبائیة تتراوح ما بین و  -

من قانون الضرائب المباشرة  162المعلومات المكتوبة المقدمة بمقتضى المادة و 

 أنها غیر صحیحة. وتحمل إغفالات أ

من قانون الضرائب المباشرة  159وتفرض العقوبات المنصوص علیها في المادة  -

 159على الأشخاص الذین لم یدفعوا الضریبة ضمن الأجل المشار إلیه في المادة 

قاموا بدفع غیر كاف یترتب على كل نقص ملحوظ  ومن قانون الضرائب المباشرة أ

المصرح به حسب الكیفیات المنصوص علیها في المادة في رقم الأعمال الإجمالي، 

على المؤسسة  166فرض العقوبات التي تقرها المادة  156المحددة في المادة و  162

 1مات المتصلة بها عن طریق السجلات.الغراو الأجنبیة، یتم تحصیل تسویة الحقوق 
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  خلاصة الفصل 

من خلال هذا الفصل رأینا للضرائب أهمیة بالغة، الأمر الذي جعلها مصدر اهتمام 

بدراستها وتحلیلها، بحیث أن الدولة تقوم بفرض ضریبي لتدقیق  اعلماء الفكر الذین قامو 

  إیرادات والتي من خلال تعمل على تمویل عملیاتها وتغطیة نفقاتها.

إلى نوع من أنواع الضرائب هو الضریبة على أرباح الشركات  تم التطرقكذلك 

ات حسب الوضعیة بدراسة مجال التطبیق إجباریا أو اختیاریا إلى الضریبة على أرباح الشرك

القانونیة للمكلفین مع منحهم بعض الإعفاءات المؤقتة أو الدائمة حسب طریقة النشاط بشرط 

أن تكون الأرباح المحققة في الجزائر، إن المكلفین بالضریبة على أرباح الشركات مجبرین 

عرضون إلى بالتقید بالالتزامات الجبائیة والمحاسبیة وفي حالة مخالفتهم لهذه الالتزامات یت

  بعض العقوبات الجبائیة.
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  مقدمة الفصل 

تعتبر سیاسة توزیع أرباح الأسهم من أهم سیاسات الوظیفة المالیة في المؤسسة 

المؤسسة في  لانعكاساتها على سعر أسهمو الاقتصادیة نظرا لعلاقاتها المباشرة بالمساهمین 

السوق المالیة، كما تعد من القضایا التي مازالت تخضع للكثیر من الجدل في حقل الإدارة 

دخل المؤسسة وزیع الأرباح بقرار تقسیم صافي تتعلق سیاسة تو ة المالیة، المالیة والاستثماری

أرباح محتجزة، مع مراعاة أن سیاسة و ما بین أرباح موزعة (مقسوم الأرباح) على المساهمین 

بما یساهم في تعظیم ثروة و توزیع الأرباح تتم في ضوء أهداف المؤسسة الاقتصادیة 

  المساهمین.

  :الفصل إلى المباحث الموالیة في هذا سیتم التطرقو   

  ساسیة حول سیاسة توزیع أرباح الأسهم.أ مفاهیم المبحث الأول، - 

  نماذج سیاسة توزیع أرباح الأسهم. المبحث الثاني، - 

  نظریات سیاسة توزیع أرباح الأسهم. المبحث الثالث، - 

  

  

  

  

  

  

  



لأسهمأرباح اسیاسة توزیع  -------------------- ثانيالفصل ال  

 

 
51 

  المبحث الأول: مفاهیم اساسیة حول سیاسة توزیع أرباح الأسهم

 ایعطیهو  ارات التي یتخذها المسیر المالي قرار سیاسة توزیع الأرباح، من أبرز القر عد ی   

بین احتجاز تلك الأرباح و أهمیة خاصة بشأن المفاضلة بین توزیع الأرباح على المساهمین 

  بغرض إعادة استثمارها في مشاریع مجدیة.

  أنواع سیاسة توزیع أرباح السهمو المطلب الأول: تعریف 

أشكال سیاسة التوزیع الأرباح، فهناك و أهم أنواع و لتعریف  في هذا المطلب التطرق سیتم    

عدة خیارات أمام المؤسسة یمكن أن تتبناها في توزیع الأرباح، بحیث یمكن أن تكون على 

  .جزقد تحتو قد توزع كلیا أو على شكل عیني أو شكل نقدي، أ

 تعریف سیاسة توزیع أرباح السهم -1

تعریف سیاسة توزیع الأرباح وجب التطرق إلى مفهوم توزیعات قبل الخوض في 

الأرباح والتي تعرف على أنها: "جزء من الأرباح الذي یقوم المسیر بتوزیعها على حملة 

الأسهم بعد موافقة الجمعیة العامة في شكل نقدي أو عیني، هذه الأرباح ناتجة عن نشاط 

الملاك أو إرسال إشارة للسوق عن وضعیة معینة  الدورة الحالیة أو السابقة لتلبیة احتیاجات

  1وتكون هذه التوزیعات من الموارد الداخلیة أو الخارجیة للمؤسسة".

ومن خلال ما سبق تعرف سیاسة توزیع الأرباح على أنها: "مضمون لاتخاذ القرار   

توزیعات بتوزیع الأرباح أو احتجازها لإعادة استثمارها في المؤسسة وتشمل سیاسة المثلى لل

                                                             
الأرباح على قیمة المؤسسة الاقتصادیة المدرجة دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع علي بن الضب،  -1

   .122، ص 2009 -  2008جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  ذكرة لنیل شهادة ماجستیر،، مبالبورصة
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في تلك التي تعمل على الموازنة بین التوزیعات الحالیة و الأرباح المستقبلیة و التي ینتج 

  1عناه تعظیم سعر السهم".

قد یكون غیر النقدي و تعریف توزیع الأرباح على أنها معدل التدفق النقدي أیضا یمكن و      

لوها تمثل هذه مالمؤسسة التي یحالذي یتلقوه المساهمون كمردود على استثماراتهم في أسهم 

یتوقع العدید من المساهمین كما تؤثر و الأرباح بالنسبة للمستثمرین داخلا جاریا ینتظره 

   2سیاسة توزیع الأرباح على السعر السوقي للسهم.

 نواع سیاسة توزیع الأرباح الأسهمأ -2

التوزیع التي تختلف سیاسات التوزیع التي تتبعها المؤسسة، فكل مؤسسة لها سیاسة     

ي مؤسسة لا تخرج عن واحدة من أربع لكن سیاسة التوزیع التي تنتهجها أو تفضلها، 

 سیاسات.

 اسة الفائض في توزیع أرباح السهمسی 2-1

الأرباح التي ر سیاسة الفائض إلى أن قرار التوزیع لا یخرج عن كونه توزیع یشت

بین الاستثمارات المتاحة للمؤسسة، فإذا كان العائد و  ،تحققها المؤسسة بین حملة الأسهم

أكبر من العائد الذي یطلبه حملة الأسهم فلن یعترض حملة  ،المتوقع من تلك الاستثمارات

الاحتیاجات  استیفاءبعد لأرباح لتمویل تلك الاستثمارات و الأسهم على قرار احتجاز ا

                                                             
، مجلة أثر الاكتتاب العام على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الاقتصادیة المسعرة في البورصةمحمد رزقون،  - 1

  .85العدد الثامن، ص الباحث، جامعة ورقلة، 
، 2015، دار الجامعة الجدیدة، الاسكندریة، مصر، مدخل إلى السیاسة المالیة للمؤسسة، غربي ةز حمو محمد براق  -2

  .195ص 
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تمویلیة لتلك الاستثمارات یتم توزیع الفائض في صورة توزیعات نقدیة على حملة الأسهم، ال

 1التوزیعات. الكامل، فلن تقوم المؤسسة بإجراءالأرباح المحققة ب ستثماراتادعیت تأما إذا اس

مقدار و  في الواقع العملي بشكل كبیر بفرض الاستثمار،تتأثر سیاسة التوزیعات و    

الأموال المتاحة لتمویل الفرص الاستثماریة، هذه الحقیقة أدت إلى تطویر ما یسمى سیاسة 

اع خطوات محددة عندما تكون بتتي تعني أنه ینبغي على المؤسسة االو فائض التوزیعات، 

  2 تتمثل هذه الخطوات في:و بصدد قرار بإجراء توزیعات على المساهمین، 

  مثالي.تحدید هیكل رأس المال ال -

  تحدید مقدار الأموال المطلوبة في ظل هیاكل رأس المال المثالي. - 

استخدام الأرباح المحجوزة في تمویل الجزء الخاص بحقوق الملاك في هیكل رأس المال  - 

  المثالي.

فقط في حالة إذا زاد دخل المؤسسة عن مقدار الأموال قیام المؤسسة بإجراء التوزیعات  - 

 المطلوبة.

  سیاسة توزیع أرباح السهم الثابتة 2-2

ختار تعتبر سیاسیة التوزیع الثابتة من ناحیة أبسط سیاسات التوزیع بمجرد أن ت    

فإن  ،ناحیة أخرى فإنه نظرا لأن المكاسب المتوقعة متقلبة المؤسسة نسبة التوزیع، ومن

  3التوزیعات هي الأخرى ستكون متقلبة، مما قد یؤثر على أسعار الأسهم.

 
                                                             

الدفتریة للأسهم المتداولة في و كل من القیمة السوقیة و اختیار العلاقة بین توزیع الأرباح   ،أمجد إبراهیم البراجنة -1

التمویل، كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة، و قسم المحاسبة  ،، مذكرة لنیل شهادة ماجستیرللأوراق المالیةسوق فلسطین 

  .26، ص 2009غزة، فلسطین، 
، الدار الجامعیة، الاسكندریة، اتخاذ القراراتو الإدارة المالیة مدخل القیمة جلال إبراهیم العید، و محمد صالح الحناوي  -2

  .397، ص2002مصر، 

، ص 2008، مصر، الإسكندریة، الإدارة المالیة، الدار الجامعیةو ساسیات التمویل أعاطف جابر طه عبد الحلیم،  -3

397.  
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 سیاسة توزیع الأرباح المستقرة 2-3

تتمیز هذه السیاسة و تعني سیاسة الأرباح المستقرة اختیار نسبة توزیع محددة مسبقا،     

هي لا ت الأزمات المالیة أخذا بقاعدة و تخفیض التوزیعات حتى في أوقا وبعدم الاتجاه نح

 تخفض أبدا من توزیع أرباح السهم السنوي.

تلجأ الكثیر من المؤسسات إلى اعتماد سیاسة توزیع للأرباح بمقدار ثابت لكل سهم 

الانخفاض سوف لن یؤثر  ولذلك فإن أي تغیرات في مقدار الأرباح سواء بالارتفاع أو عادي، 

یلاحظ وفق هذا الإجراء، أن الإدارة المالیة في و على مقدار الربح الموزع لكل سهم، 

بزیادة مقدار التوزیع من الأرباح إلا إذا تأكدت من أن الأرباح  المؤسسة لن تكون راغبة

ضمن استمراریة تحقیق تلك المتوقعة في المستقبل سوف تزداد وفق مستوى جدید من الأداء ی

  مستقر.و عموما، فإن هذا الإجراء عند تطبیقه یضمن توزیع أرباح بنمط منتظم و  الأرباح.

  1 ح السهم المستقرة لعدة أسباب، أهمها ما یلي:سیاسة توزیع أربا وتتجه المؤسسات نح

 یعتقد الكثیر من المدراء أن سیاسات التوزیع المستقرة تؤدي إلى زیادة أسعار الأسهم. - 

التوقعات النقدیة من التوزیعات، أما تعني سیاسة التوزیع المستقرة تأكد المستثمرین بشأن  - 

السیاسة لتوزیع الأرباح غیر المستقرة فتؤدي إلى عدم التأكد بشأن التدفقات النقدیة من 

 انخفاض قیمة السهم السوقي.و التوزیعات، مما یؤدي إلى زیادة تكلفة الملكیة 

  سیاسة توزیع أرباح السهم مع العلاوة4-2 

السهم مع العلاوة على أساس توزیع الأرباح العادیة التي توزعها تقوم سیاسة توزیع أرباح     

م، عادة ما تلجأ مؤسسات إلى هذا االمؤسسة عادة بالإضافة إلى توزیع أرباح إضافیة الع

                                                             
  .208، ص مرجع سابقحمزة غربي، و محمد براق  -1
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الإجراء عندما تكون أرباحها السنویة متقلبة، فهي تعطیها مرونة في إجراءات توزیع أرباح 

بالإمكان و مؤسسة بتوزیع أرباح مستقرة لكنها منخفضة، في مثل هذه الحالة تقوم الو السهم، 

بذلك، فإن للمؤسسة و  هایة السنة إذا ما تحسنت الأرباح.التصریح على علاوة إضافیة في ن

الاستمرار بالإجراء المستقرة المنخفضة، حیث یضفي مثل هذا و المرونة بإلغاء تلك العلاوة 

مما ینعكس إیجابیا على سعر السهم في  الإجراء صفة الاستمراریة بتوزیع أرباح نقدیة

 السوق.

من  المستقرة مع علاوة إضافیة للعدیدتلجأ المؤسسات إلى سیاسة توزیع أرباح السهم 

  1 الأسباب، یمكن ذكر أهمها فیما یلي:

خطورة من الأرباح الموزعة المتقلبة، یعتبر المستثمرون أن الأرباح الموزعة المستقرة أقل  - 

مستعدون لأن یطلبوا معدل عائد على الاستثمار في سهم عادي یوزع أرباحا لذلك فهم و 

علیه  مستقرة أقل من معدل العائد المطلوب على الاستثمار في سهم تتقلب الأرباح الموزعة

 بحدة.

یستثمر الكثیر من المستثمرین في الأسهم في تلك الأصول رغبة منهم الحصول على  - 

  الأرباح الموزعة تدعم دخلهم الجاري. متنامیة منو إیرادات منتظمة 

تناسب توزیع الأرباح مع الأوضاع المؤسسة عامة، فسیاسة توزیع أرباح السهم المستقرة  -

حاجاتها و  ومع علاوة بین أن المؤسسة مستقرة في أوضاعها من حیث معدلات النم

 التمویلیة.

 أشكال سیاسة توزیع أرباح الأسهم -3

تأخذ و من الربح المتحقق خلال الفترة و الأرباح من رصید الأرباح المحتجزة أ یتم توزیع     

تقوم إدارات المؤسسات بالمفاضلة بین هذه الأشكال تبعا و  ،هذه التوزیعات أشكالا مختلفة

  إتباع شكل معین من تلك الأشكال. تحقیقها من  والأهداف المرجو لظروف المؤسسة 

                                                             
1- Richard  A. Brealey ;Sterwartc.Myers et Pierre la roche , Principes de gestion financière des société, Mc 
Grow –Hill, Editeur, Saint-Laurent (Québec), 2eme Edition, 1992, P 589. 
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  توزیع أرباح السهم النقدي1-3 

ینشأ حق المساهم و كل نقد، تقوم المؤسسات بتوزیع الأرباح على المساهمین غالبا على ش    

یوم الإعلان عن  وهو ، رباح المؤسسة بعد صدور قرار الهیئة العامة للمساهمین بتوزیعهافي أ

یكون الحق في استیفاء الربح تجاه المؤسسة لمالك السهم المسجل في سجلاتها في و التوزیع، 

 اجتماع الهیئة العامة الذي تقرر فیه توزیع الأرباح.تاریخ 

یعتبر إعلان توزیع و  ،یكون هذا النوع من التوزیع الأكثر تفضیلا من قبل المساهمینو 

 تزاما یظهر قائمة المركز المالي الأرباح نقدا على المساهمین قبل إعداد القوائم المالیة ال

 ،الأرباح على المساهمین مرة واحدة سنویاتجیز قوانین المؤسسات في بعض الدول توزیع و 

تعتمد هذه التوزیعات على و  ،بشكل غیر منتظم وكل ربع سنة بانتظام أو أ ،كل نصف سنةو أ

سیاسات الإدارة للتصرف في و ضرورة وجود خطط و توفر النقدیة لدى مؤسسة و وجود أرباح 

  1في رأس المستثمرین.و التأثیر في سعر السهم أ والنقد أ

  الأرباح من خلال إعادة شراء الأسهم توزیع2-3 

تتضمن عملیة إعادة شراء الأسهم قیام المؤسسة بشراء بعض الأسهم التي أصدرتها من     

غالبا ما و من ثم زیادة ربحیة السهم، و ما یترتب علیه تخفیض عدد أسهم المؤسسة، و هو قبل، 

إعادة شراء الأسهم،  یؤدي ذلك إلى زیادة سعر السهم، في الواقع یوجد نوعین من عملیة

نقدیة لتوزیعها على المساهمین، حیث تقوم  الأول، عندما یتاح للمؤسسة أموالا یتحقق النوع

الثاني بتوزیع هذه الأموال من خلال شراء الأسهم بدلا من دفع توزیعات نقدیة، أما النوع 

ة مرتفعة في هیكل رأس مال المؤسسة، فقد ترى إدارة المؤسسة أن نسبة حق الملكیب فیرتبط

                                                             
، مجلة كلیة بغداد للعلوم العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في الشركات المساهمةحسن حسین هاشم،  -1

  .214، ص 2008، 17الاقتصادیة، العدد 



لأسهمأرباح اسیاسة توزیع  -------------------- ثانيالفصل ال  

 

 
57 

استخدام حصیلتها في إعادة شراء و ما یدفعها إلى إصدار سندات و هو هیكل رأس المال، 

  1الأسهم.

 2 لإعادة الشراء الأسهم عدد من الممیزات أهمها: 

ینظر المساهمون إلى الإعلان عن إعادة شراء الأسهم على أنها إشارات إیجابیة، لأن  - 

 الإدارة بأن قیمة المؤسسة السوقیة منخفضة.إعادة الشراء عادة ما یحفز اعتقاد 

عندما تقوم المؤسسة بالإعلان عن إعادة شراء الأسهم، فإن لحملة الأسهم الخیار بین  - 

إعادة البیع، لذلك فالمساهمون الذین لهم الحاجة إلى السیولة بإمكانهم بیع حصصهم  والبیع أ

 جزء منها للحصول على السیولة الكافیة. وأ

حصص الأرباح تكون صعبة الإرضاء، لأنه في المدى القصیر، تكون من جهة أخرى،  -

إدارة المؤسسة مترددة في زیادة حصص الأرباح إذا لم تكن هذه الزیادة مستمرة في المستقبل، 

كما لا تفضل الإدارة تقلیل حصص الأرباح بسبب الإشارة السلبیة التي تنشأ نتیجة 

فق النقدي الزائد مؤقتا، فإن المؤسسة یمكنها أن تفضل إعادة شراء الانخفاض، فإذا كان التد

 الأسهم بدلا من توزیعها على شكل أرباح السهم التي لا یمكن الحفاظ علیها.

تقسم و یمكن أن تستخدم المؤسسة سیاسة الباقي في تحدید سنوي التوزیعات المستهدفة،  - 

یكون بذلك للمؤسسة مرونة و لأسهم، إعادة شراء او بعد ذلك التوزیع إلى حصص الأرباح 

كانت التوزیعات في شكل أرباح السهم، لأن إعادة  وكبیرة في تعدیل مستوى التوزیعات عما ل

 شراء الأسهم یمكن أن تتغیر من سنة إلى أخرى.

 .تغیر الهیكلة المالیة للمؤسسة كما یمكن أن تستخدم إعادة شراء الأسهم یمكن - 

                                                             
  .413، ص مرجع سابقجلال إبراهیم العید، و محمد صالح الحناوي  -1
  .199، ص مرجع سابقحمزة غربي، و محمد براق  -2
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   1 لإعادة الشراء عیوب أهمها: في المقابل، فان

الأرباح و موقف المساهمین لا یكون على حد سواء بین التوزیعات النقدیة من ناحیة  - 

الرأسمالیة من ناحیة أخرى، فعادة ما تؤدي التوزیعات النقدیة إلى زیادة سعر السهم بشكل 

یضاف إلى ذلك أن المساهمین عادة ما یفتقدون  ،أكبر من سیاسة إعادة شراء الأسهم

لمعرفة كاملة شأن الإجراءات التي تتبعها المؤسسة في برامج إعادة شراء الأسهم، كذلك فإن 

لیس هذا   مستقبل أنشطة المؤسسة.و شأن حاضر المساهمین لا یحوزون معلومات ملائمة ب

عادة شراء الأسهم قبل أن یشرع فعادة ما تعلن المؤسسة عن برامجها فیما یتعلق بإ ،فحسب

  .هؤلاء المستثمرین في التحول إزاء ذلك

ما یعني تعرض و هو أخیرا عادة ما تعرض المؤسسة سعرا عالیا للسهم المعاد شراؤه،    

المساهمین الباقین الذین لا یعرضون أسهمهم للبیع للخسارة، خاصة بعد اتمام عملیة إعادة 

السهم الذي كانت تعرضه المؤسسة لإعادة شراء بعض  شراء الأسهم، فعادة ما ینخفض سعر

 الأسهم.

  توزیع الأرباح العیني 3-3

عند عدم توفر السیولة النقدیة لدى المؤسسة، قد یقترح مجلس و  ،في بعض الأحیان     

بمصادقته الهیئة العامة للمساهمین توزیع الأرباح على شكل عیني، كتوزیع منتوج و الإدارة 

المؤسسة على المساهمین بدلا من التوزیعات النقدیة، أي أن المؤسسة توزع الأرباح في 

 والاستثمارات أ والعقارات أ وقد تأخذ هذه التوزیعات العینیة بشكل البضائع أو أصولها، 

  2لإدارة.شكلا آخر یحدده مجلس ا

  

                                                             
  .415، ص مرجع سابقجلال إبراهیم العید، و محمد صالح الحناوي  -1

2- Baher H kent, Dividends and Dividend Policy, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, 2009, p: 326. 
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  تجزئة الأسهم 3-4

لا تعتبر تجزئة الأسهم سیاسة من سیاسات توزیع الأرباح، إلا أنها أحد أشكال توزیع     

تأثیرها على سعر سهم الشركة السوقي مثابة لتأثیر توزیع الأسهم، ذلك أن هذه و الأرباح، 

ذلك بزیادة عدد الأسهم التي یمتلكها و الطریقة تستخدم لتخفیض السعر السوقي للشركة 

فإن  1إلى  2المساهمون، فعلى سبیل المثال، عندما تقوم الشركة بتجزئة الأسهم بنسبة 

قیمة كل سهم جدید سوف و سهم  2000سهما، یصبح یمتلك  1000المساهم الذین یمتلك 

دنانیر  10جزئة تكون نصف قیمة السهم قبل التجزئة، فإذا كانت قیمة السهم السوقیة قبل الت

دینار، فإن ملكیته لن تتأثر  100.000بالتالي فإن ملكیة المساهم قبل التجزئة سوف تكون و 

ستكون ملكیته أیضا و نانیر د 5بعد قرار التجزئة، إذا ستنخفض سعر السهم لیكون 

رغم ذلك، فإن قرار تجزئة السهم سوف لن یكون له تأثیر على الهیكل و دینار  100.000

 للمؤسسة.المالي 

هذه الطریقة عندما تعتقد الإدارة المالیة بالمؤسسة أن  لإتباعتسعى عادة المؤسسات 

أن تخفیض سعر السهم سوف یشجع و سعر سهمها السوقي مسعر بأعلى من قیمته الحقیقیة 

لهذا السبب فإن المؤسسات و شراء في السوق المالي، و المساهمین على تنشیط التبادل بیعا 

 ،زئة أسهمها قبل أن تقوم بإصدار أسهم جدیدة من أجل تنشیط عملیة التسویقتقوم عادة بتج

في حالات أخرى، لیس المحتوى المعلوماتي و لتحفیز التعامل السوقي على أسهم المؤسسة، و 

 1الذي ینطوي علیه مثل هذا القرار.

  توزیع الأرباح على شكل حصص السهم 3-5

دون التأثیر على الواقع الأساسي لحملة الأسهم تشبه حصص أرباح السهم تجزئة الأسهم     

سهم  100، فإن حامل %5الحالیین، على سبیل المثال، إذا كانت حصص أرباح السهم 

                                                             
، 2010 الطبعة الأولى، ، دار وائل للنشر، عمان، الأردن،الأسس العلمیة والتطبیقیةالإدارة المالیة أسعد حمید العلي،  -1

  .380ص 
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أسهم إضافیة بدون تكلفة، عوض أن تقوم المؤسسة بتوزیع الأرباح في  5سیحصل على 

لهذه السیاسة لعدة  شكلها النقدي، فإنها تقوم بمنح أسهم إضافیة للمساهمین، تلجأ المؤسسة

 أسباب أهمها:

ن معظم المساهمین یقومون ببیع الأسهم توزیع قاعدة ملكیة المؤسسة، حیث االرغبة في  - 

الإضافیة التي یحصلون علیها كعائد إلى المستثمرین جدد، مما یؤدي إلى توسیع قاعدة 

 ملكیة المؤسسة.

المحتجزة إلى حساب رأس المال، مما الأرباح و تسمح هذه العملیة بتحویل الاحتیاطات  - 

یوفر إمكانیة احتجاز أرباح مستقبلیة على شكل احتیاطات، حیث تزید من فرص المؤسسة 

 التوسع.و  وفي النم

الرغبة في تخفیض سعر السهم بغرض جذب عدد كبیر من المستثمرین الذین لا  - 

ینخفض سعر و سبة، یستطیعون شراء الأسهم إلا عند انخفاض أسعارها إلى مستویات منا

 السهم نتیجة زیادة عرض الأسهم بدلا من توزیع الأرباح في شكلها النقدي.

إمكانیة زیادة العائد النقدي الذي یحصل علیه المستثمر مستقبلا، نظرا لأن عدد الأسهم  - 

ذلك و التي یمتلكها كل مستثمر سیزداد نتیجة قیام المؤسسة بتوزیع الأرباح في شكل أسهم، 

  1یة توزیع الأسهم مجانیة.لأن عمل

   هاإجراءاتو  طبیعة سیاسة توزیع أرباح السهم  المطلب الثاني: محددات

سیاسة التوزیع التي قد تعتبر قرار  طبیعة  في هذا المطلب إلى محدداتسیتم التطرق       

الأرباح على أیضا إلى الإجراءات التي تتبعها المؤسسة في توزیع و ، اتمویلی اقرار  واستثماریا أ

   المساهمین.

                                                             
  .201، صمرجع سابقحمزة غربي، و محمد براق  -1
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  السهم  أرباحطبیعة سیاسة توزیع  محددات -1

من الملاحظ أن سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة الاقتصادیة كقرار، لیس بالأمر الهین     

علیه فإن معالجة هذه السیاسة یجب أن و معقدة، و فهي تحمل في مضمونها مشكلة مزدوجة 

ما یعرف بتعظیم قیمة المؤسسة و هو تتم في ضوء الهدف الذي تسعى المؤسسة إلى تحقیقه 

  كأموال مستثمرة.

  سة توزیع الأرباح كقرار استثماريسیا 1-1

سیاسة توزیع إلى كونها قرارا استثماریا إذا ما اعتمدت القرارات الخاصة بها على تشیر     

في مثل هذا الموقف قد یمتد و  نقدیة الناتجة عن عملیات التشغیل.ال وهو المصدر الأول، 

من ثم فإن قرار التوزیع و آثار هذه القرارات على فرص الاستثمارات المتاحة للمؤسسة، 

یعكس مشكلة استثماریة یحتم الموقف الخاص بها اتخاذ قرار  الخاص بالأرباح هنا قد

  .ضروري

ن البحث عن حلول لسیاسة توزیع الأرباح كمشكلة استثماریة قد یفرض على إ

استخدام ذلك الجزء و المؤسسة أن تنتظر حتى تقرر اختیار الفرص الاستثماریة المتاحة، 

ذلك بعد استیفاء كافة و وزیع الأرباح المتبقي من النقدیة الناتجة عن التشغیل في عملیة ت

 1متطلبات الاستثماریة في المؤسسة.

  یاسة توزیع الأرباح كقرار تمویليس 1-2

قد تلجأ المؤسسة في بعض الحالات إلى الاعتماد على مصدر خارجي في توزیعات      

ذلك لتجنب المشكلة الاستثماریة الناجمة عن استخدام النقدیة المترتبة عن عملیات و الأرباح، 
                                                             

ذكرة لنیل شهادة ، مدراسة أثر سیاسة توزیع الأرباح على قیمة البورصة للمؤسسات الاقتصادیة عبد الحق قنون، -1

علوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، و التجاریة و محاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة و قسم العلوم مالیة  الماستر،

  .9، ص 2012-2013
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في مثل هذا الموقف قد یعكس قرار توزیع الأرباح باستخدام الأموال و التشغیل الداخلیة، 

 الأسهم الجدیدة). والخارجیة (القروض أ

هذا و في المؤسسة، مشكلة تمویلیة، خاصة إذا ما كان سیؤثر على هیكل التمویل المناسب 

استخدام المصدر الخارجي لتمویل عملیة توزیع الأرباح  وى أن الاتجاه نحلیعني بالدرجة الأو 

أن یتم تخطیطه في ضوء محددات الهیكل المناسبة للتمویل، أي لا یخل بهدف تعظیم و لا بد 

قرارات و سعر السهم الواحد إلى أقصى حد ممكن، إن الارتباط بین سیاسة توزیع الأرباح 

  :لموالیةواضحة من خلال العلاقة ا والتمویل تبدو الاستثمار 

الأموال  –توزیعات الأرباح = (النقدیة الناتجة عن التشغیل + مصادر التمویل الخارجیة) 

  المطلوبة للاستثمار.

أن عملیة توزیع الأرباح في المؤسسة، ما هي إلا  العلاقة السابقة توضحهذه و 

بین ما تحتاجه و متاح لهذه المؤسسة من نقدیة (داخلیة أم خارجیة)  ومحصلة للفرق بین ما ه

ذلك مع ملاحظة أنه إذا ما كنت النقدیة الداخلیة كافیة و من أموال لعملیات الاستثمار، 

تزید عنها، فلا حاجة أصلا للحصول على الأموال الخارجیة  ولتغطیة مطالب الاستثمار أ

 1كاتجاه لتمویل عملیة التوزیع.

 السهم  رباحإجراءات توزیع أ -2

شكل الإجراء المعتمد  وهو من الأمور التي تهتم بها الإدارة المالیة عند توزیع الأرباح،     

ات مبنیة على أربع تواریخ عامة ما تكون هذه الإجراءو في توزیع الأرباح على المساهمین، 

  مهمة.

  

                                                             
  .8ص  مرجع سابق، محمد زرقون،  -1
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 موعد الإعلان عن توزیع الأرباح 2-1

یقوم مجلس الإدارة المؤسسة بالإعلان عن توزیعات الأرباح، فإنهم غالبا ما یصدرون     

الموعد النهائي لأسماء المساهمین المسجلین في و إعلانا یبینوا فیه قرار توزیع الأرباح، 

موعد الدفع، هذا الإعلان و الذین یحق لهم الحصول على هذه التوزیعات و سجلات المؤسسة 

 الصحف التي تختص بالأخبار المالیة.و حف الیومیة یشیر عادة في الص

 تاریخ التسجیل 2-2

یقوم المساهمون و التاریخ الذي یتم وضعه من قبل مجلس إدارة المؤسسة،  وهو      

الأشخاص المعنیون بالتوزیعات بتسجیل أسمائهم في هذا التاریخ بغیة الحصول على و 

 1المستقبل.التوزیعات الأرباح المعلنة في فترة محددة في 

 ان حق المطالبة بالأرباح الموزعةموعد فقد 2-3

إن موعد فقدان حق و التاریخ الذي یفقد فیه حامل السهم حق مطالبته بالأرباح،  وهو      

المطالبة بالأرباح یعتبر من الأیام المهمة بالنسبة للمستثمرین، لأن المستثمر الذي یشتري 

المعلن عنها، و السهم قبل یوم فقدان حق المطالب بالأرباح، سوف یستلم الأرباح الموزعة 

ذلك سوف لا  بعد وبینما بقیة المستثمرین الذین یشترون الأسهم في یوم فقدان حق المطالبة أ

 2یستلمون شیئا.

 تاریخ الدفع 2-4

الیوم الفعلي الذي تبدأ فیه المؤسسة بالقیام بدفع  وهو یقرر من قبل مجلس الإدارة، و      

 3توزیعات الأرباح للمساهمین المسجلین في تاریخ التسجیل.

                                                             
  .300، ص 2009 الطبعة الثانیة، التوزیع، عمان، الأردن،و ، دار حامد للنشر الإدارة المالیةیز سلیم حداد، اف  -1
، ص 2008الطبعة الثانیة، التوزیع، عمان، الأردن، و ، مؤسسة الوراق للنشر الإدارة المالیةحمزة محمود الزبیدي،  -2

614.  
  .300، ص مرجع سابقفایز سلیم حداد،  -3
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  المطلب الثالث: العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع أرباح السهم

 والمالي أن یأخذ في الحسبان مختلف العوامل المؤثرة عندما یشكل أیجب على المسیر      

من أهم هذه العوامل و ستقبلیة یخطط سیاسة التوزیعات الم ویرسم مستوى التوزیعات الحالیة أ

  .عائد الفرص الاستثماریة، الضرائب الشخصیة، والضرائب على أرباح الشركات وغیرها

 المتاحة أمام المؤسسة لاستثماریةعائد الفرص ا وربحیة أ -1

من الواضح أنه إذا رغبت المؤسسة في استثمار أرباحها في أصول إنتاجیة (سواء في      

أنها لا ترغب في استهلاك دیونها، فإنها  وزیادة أصولها المتداولة)، أ واستثمارات رأسمالیة أ

من ناحیة أخرى، إذا ما توافر لدى المؤسسة فرصة استثماریة و یمكن توزیع هذه الأرباح نقدا، 

  استخدام هذه الأرباح في تمویلها.مریحة، فإنه یمكن 

المتاح أمامها و بسرعة  والتي تنم والمألوف بالنسبة للمؤسسات النامیة أ وألیس من الشائع 

رغم ذلك فلا و تتردد في استخدام الأرباح في تمویلها،  وفرص استثماریة عالیة العائد أ

إنما تمویل الاستثمارات من الأرباح (تمویل ذاتي و  ،تستطیع ألا تجري توزیعات بصفة عامة

اللجوء إلى التمویل الخارجي عن طریق و  ،داخلي) بدلا من توزیع الجانب الأكبر منها وأ

المكاسب الرأسمالیة  ویرجع ذلك لتفضیل الملاك للأرباح أو سندات،  وإصدار أسهم جدیدة أ

دلا من توزیع الربح في الوقت الحاضر، كما یلاحظ أیضا أن الحصول على تمویل خارجي ب

 وبیع الأسهم أو هي المتعلقة بإصدار و بتكلفة التعاملات المالیة یعني تحمل تكلفة تسمى 

السندات، حیث یمكن تجنب هذه التكلفة بالكامل إذا ما تم استخدام التمویل الذاتي (الأرباح) 

 وكانت الاستثمارات الحالیة عائدها متواضع إلى أن تبد ولو المتولد العملیات، حتى 

استثمارات مستقبلیة أفضل، لذلك ینصح باستثمار الأرباح الحالیة في أصول أكثر بسیولة 

یمكن تصفیتها عندما تظهر الحاجة إلى هذا التمویل)، و متداولة سوق المال (أوراق مالیة 
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توجیهها في الوقت المناسب إلى الاستثمارات و هذا یعني إمكانیة الحصول على هذه الأموال و 

  1الفرص الاستثماریة المربحة. وأ

 الضرائب الشخصیة -2

المردودیة، ففي بعض  تخضع مردودیة المساهم إلى ضریبة تختلف باختلاف مكونات    

الدول تكون الضریبة على الأرباح الموزعة أكبر من الضریبة على فوائد القیم، مما یجعل 

المسیر  ، بطبیعة الحال یستجیبمن ثمو  ،المساهمین یفضلون حجز الأرباح بدلا من توزیعها

  المالي لرغبات المساهمین في ظل فرضیة عدم تعارض المصالح.

 ح الشركاتالضرائب على أربا -3

تعتبر تكالیف القروض من بینم المصاریف القابلة للخصم من قبل الإدارة الجبائیة على     

في ظل وجود ضرائب تلجأ  ،من ثمو خصمها كتكالیف  یمكن  عكس التوزیعات التي لا

في ظل عدم  وجود ضرائب على و الإدارة إلى الرفع المالي بدلا من الرفع في رأس المال 

 2الشركات تفقد القروض الممیزة الضریبة لها.أرباح 

  الاعتبارات التعاقدیةو الشروط  -4

بین أصحاب و بینها  والدائنین أو العقود المبرمة بین المؤسسة و قد تتضمن الاتفاقات      

أصحاب  والأسهم الممتازة بعض الشروط تحد من حریة تصرف المؤسسة، حمایة للدائینین أ

لا یتم إجراء أي توزیعات نقدیة على أصحاب و د یشترط الدائنون أالأسهم الممتازة، حیث ق

حیث قد یشترط الحفاظ على مستوى  ،الأسهم العادیة إلا بعد أن یتم الوفاء بالشروط الاتفاقیة

قد یشترط حملة الأسهم الممتازة و قیود على الاستثمارات،  وملائم من رأس المال العامل، أ

                                                             
  .222، ص 2007، دار الجامعیة الجدیدة، الاسكندریة، مصر، الإدارة المالیةو أساسیات التمویل عبد الغفار الحنفي،  -1
  .126ص  مرجع سابق علي بن الضب، -2
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ادیة إلا بعد دفع جراء أي توزیعات لحملة الأسهم العإ وأ المجمعة الأرباح، إلا یتم دفه

  1عن سنوات مسابقة.و توزیعات الأسهم الممتازة المستحقة حالیا أ

  القیود القانونیة -5

وفروا مصادر تمویل، تقوم و بهدف حمایة مجموعة المقرضین الذین أقرضوا المؤسسة      

لا تفوق المبالغ المخصصة للتوزیع  المؤسسات التشریعیة بوضع قیود على المؤسسة بحیث

لكن القانون یسمح بالمقابل أن و الأرباح المحتجزة، و (على حملة الأسهم) مجموع أرباح السنة 

 تكون توزیعات الأرباح أكبر من أرباح السنة لوحدها.

تتعرض لمشاكل مالیة قد تقودها  ومطلوبات مستحقة أو ما إذا كانت على المؤسسة التزامات أ

إلى الإفلاس، فإن الكثیر من التشریعات القانونیة في معظم الدول تمنع مثل هذه المؤسسات 

بالمقابل تسعى بعض المؤسسات لحمایة المالكین من ضریبة الداخل و من توزیع أرباح، 

الضریبیة أن و ة الواجبة الدفع في حالة توزیعها أرباح نقدیة، فإذا تبین للجهات القانونی

المؤسسة معینة تماطل في دفع الأرباح للمالكین لهذا الغرض فإنها تكون عرضها للمساءلة 

  الغرامة.و القانونیة 

  القیود الداخلیة -6

كذلك بحجم و المتوقع  ون المتطلبات المالیة للمؤسسة مرتبطة بشكل مباشر بمعدل النما     

عند اتخاذ القرارات الموازنة الرأسمالیة یجب أن و الموجودات المطلوب شراؤها في المستقبل، 

تحدد المؤسسة مدى قدرتها في الحصول على التمویل من المصادر الخارجیة، كما أنه من 

سرعة حصولها على مصادر التمویل الخارجي، فعلى و الضروري أن تحدد المؤسسة كلفة 

اتها النضج من درجة حیي وصلت إلى مرحلة تالو مثال، فإن المؤسسات الكبیرة سبیل ال
                                                             

، ص 1997التوزیع، الاسكندریة، مصر، و الطباعة و ، الدار الجامعیة للنشر الإدارة المالیةآخرون، و ریقاص قسمیة  -1

216.  



لأسهمأرباح اسیاسة توزیع  -------------------- ثانيالفصل ال  

 

 
67 

بشكل أسرع من أسواق رأس و  تستطیع أن تحصل على مصادر تمویل خارجیة بمبالغ أكبر

سریعة ستكون  والمؤسسة تمر بمرحلة نمالجدیدة، كما أن  ومن المؤسسات الصغیرة أ المال

هذا بدوره و یقصد به الأرباح المحتجزة و بحاجة أكثر للاعتماد على مصادر تمویل داخلیة 

ؤثر على حجم المبالغ المخصصة للتوزیع على حملة الأسهم، ذلك أنها من المحتمل أن ی

ة تستطیع توزیع مبالغ كبیرة العریقو ن المؤسسات الكبیرة تكون تلك المبالغ قلیلة، في حین أ

  بشروط میسرة.و من الأرباح بسبب قدرتها على تمویل عملیاتها من مصادر خارجیة 

  اعتبارات سوقیة -7

یضع المسؤولون في الإدارة المالیة سیاسة توزیع الأرباح بالمؤسسة وفقا لطبیعة     

الاستجابة المتوقعة لحملة الأسهم، ذلك أن حملة الأسهم یتخذون قراراتهم في شراء الأسهم 

المؤسسات عموما تختلف في و بناء على معاییر منها طبیعة سیاسة توزیع في المؤسسة، 

متزاید من  والأرباح، فهناك مؤسسات تقوم بتوزیع نسبة ثابتة أ نظرهم وفقا لسیاسة توزیع

الأرباح، في حین أن هناك مؤسسات تتبع سیاسة توزیع أرباح متقلبة، كما ینظر البعض إلى 

ل مخاطرة، ذلك أن التدفقات النقدیة تعتمد سیاسة توزیع أرباح ثابتة أقأن المؤسسة التي 

هذا ینعكس على تخفیض معدل و طراتها متدنیة الي مخبالتاو بها  ،المستقبلیة یمكن التنبؤ

ارتفاع و بالتالي زیادة قیمة لاسهم و  ،تقییم الأسهمو الخصم المستخدم في حساب القیمة الحالیة 

  1ثروة المساهمین.

  

  

  

                                                             
  .375، ص مرجع سابقأسعد حمید العلي،  -1
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  ذج سیاسة توزیع أرباح الأسهملمبحث الثاني: نماا

تم وضع نماذج لتفسیر توزیعات أرباح السهم في المؤسسة، حیث تطرقت هذه النتائج في     

مجملها إلى أهم العوامل التي یمكن أن تكون لها علاقة مع توزیعات أرباح السهم، كما 

اعتمدت هذه النماذج على عدة فرضیات، من بین هذه النماذج بوجد نموذج لنتنر، ولتر، 

  نموذج كالاي.و قوردون، 

  الترو و  لنتنر جالمطلب الأول: نموذ

 في هذا المطلب إلى نموذج لنتنر والتر بالتفصیل فیما یلي:سیتم التطرق   

 نموذج لنتنر -1

مسیرا لعدة  28بإجراء سلسلة من مقابلات مع  John Lintner 1956قام جون لنتنر    

مؤسسات تمحور المقابلات حول سیاسة توزیع أرباح السهم الخاصة بهم، من خلال تلك 

المقابلات، توصل لینتنر أن المسیرین یفضلون ثبات توزیعات أرباح السهم، توزیعات أرباح 

لا یتم تغییر سیاسة التوزیع إلا إذا كان من الضروري القیام بذلك، كما توصل كذلك و السهم، 

المسیر یقوم بالتعدیل الجزئي و إلى أن أرباح المؤسسات تعتبر محددا رئیسیا لأرباح السهم، 

أرباح السهم السابقة، بافتراض أن المؤسسة تستهدف و أرباح السهم تماشیا مع أرباح المؤسسة 

تساوي نسبة ثابتة فإن  DIV، في العام المقبل، ستكون أرباح السهم الموزعة، ∝نسبة أرباح 

DIV1  تساوي نسبة ثابتة من الأرباح لكل سهمMPA1:  

  تعطى كما یلي: DIV1منه فإنو 

DIV1=dxMPA1  
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مقارنة بأرباح السهم في العام الموالي  DIV1یكون المتغیر في أرباح السهم في العام المقبل 

DIV0 :كما یلي  DIV1-DIV0=dxMPA1- DIV0  

یوضح وجود معالم التعدیل،  والموالي تعدیلا جزئیا للنموذج السابق، فه النموذجكما یوضح 

  : ∝ثابت و 

DIV1-DIV0=∝ +c (dxMPA1- DIV0)  

مترددة في تغییر توزیع و موجبا، فإن ذلك یعني أن المؤسسة متحفظة  ∝إذا كان الثابت 

صغیرة، فإن ذلك یعني أن قیمة الأرباح الموزعة لا تتغیر  cإذا كانت قیمة التعدیل و الأرباح، 

  مباشرة بعد تغیر أرباح المؤسسة إلا بعد أن یستمر هذا التغیر مدة زمنیة.

توصل لنتنر إلى أن الأولویة تعطى لقرار توزیع أرباح السهم، أما باقي القرارات المالیة    

طاقة التمویل الذاتي غیر كافیة لتمویل الاحتیاجات الاستثماریة، فهي تابعة له، فإذا كانت 

فإن المؤسسة ستلجأ إلى التمویل الخارجي، كما أن أرباح السهم الخاصة بالنسبة لمؤسسة ما 

للتأكد من ذلك، یمكن و  كثر على الأرباح الماضیة،بدرجة أو تتعلق بالأرباح الحالیة للمؤسسة 

  .∝ه في الفقرة الموالیة مع تجاهل الثابت الاستدلال بواسطة برهان بعطی

  كما یلي: tتكتب علاقة توزیع أرباح السهم في الزمن 

DIVt=(c.d.BPAt)+(1-c)DIVt-1  

تكتب كما و ، DIVt-2لكن بدلالة أرباح السهم التي قبلها  t-1نفس العلاقة تكتب في الزمن 

  یلي:

DIVt-1=(c.d.BPAt-1)+(1-c)DIVt-2  
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بإحلال جمیع العلاقات في العلاقة الأولى، یصبح توزیع و ، t-Nهكذا حتى إلى الزمن و 

  كما یلي: DIVtأرباح السهم في الفترة 

DIVt=(c.d.BPAt)+(c.d.(1-c).BPAt-1+(c.d.(A-c)2.BPAt-2)+…+(c.d.(1-c)nBPAt-n) 

قد خلصت أغلبها و ار نموذج لنتنر لتوزیع أرباح السهم على عدة دراسات تجریبیة، تم اختب 

 Farna&Babiak بابیاكو إلى واقعیة نموذج لنتنر، مثل الدراسة التي قام بها كل من فارنا 

مؤسسة في  392من ، حیث قاما بدراسة توزیعات أرباح السهم لمجموعة مكونة 1968سنة 

ج الدراسة متوافقة مع نتائكانت و ، 1964سنة و  1946 ةالولایات المتحدة الأمریكیة بین سن

 1.نموذج لنتنر

 ج والترذنمو  -2

القیمة و یمثل نموذج "ولتر" أول المداخل التي ناقشت العلاقة بین سیاسة التوزیعات       

المعدل العائد الداخلي (معدل العائد  ؤدىیشیر "والتر" إلى الدور الذي یو السوقیة للمؤسسة، 

تكلفة رأس المال في تحدید سیاسة التوزیعات التي من شأنها تعظیم القیمة و المطلوب) 

  یفترض نموذج "والتر" على ما یلي:و السوقیة لثورة الملاك، 

لا یتم استخدام أموال إضافیة سواء و یتم تمویل الاستثمارات عن طریق الأرباح المحتجزة،  - 

 إصدار أسهم جدیدة. وعن طریق الاقتراض أ

 تكلفة رأس المالي ثابتة لا تتغیر.و كل معدل العائد الداخلي (معدل العائد المطلوب)  - 

 أن یتم احتجازها كلها. وكل الأرباح المتاحة للمؤسسة إما أن یتم توزیعها بالكامل فورا أ - 

                                                             
1
- George M.Frankfurtner and Bog G.Wood, Dividend Policy, Theory &Practice, Academic Press, San 

Diego.(USA), 2003, p: 72. 
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  1لن تنقضي.و الأرباح بالإضافة إلى أن المؤسسة مستمرة و لا تتغیر التوزیعات  - 

الفرضیات السابقة، توصل والتر إلى العلاقة التي تبین بأن سعر السهم ما بالاعتماد على 

  القیمة الحالیة للأرباح الرأسمالیة.و إلا عبارة عن مجموع القیم الحالیة لتوزیع أرباح السهم  وه

 B وهي توزیع أرباح السهم السنوي،  Dوتمثل معدل العائد على الاستثمار،  Rفإذا كانت 

معدل العائد المطلوب من طرف  Keوبح الاجمالي للمؤسسة، أما فهنصیب السهم من الر 

  یعطى بالعلاقة الموالیة:  Pالمساهمین، فإن سعر السهم السوقي 

� =
�+

�(���)

��

��
 

أكبر  Rالسابقة، أنه عندما یكون معدل العائد المتوقع على الاستثمار الملاحظة من العلاقة و 

، فإن زیادة حجز الأرباح له تأثیر إیجابي على القیمة السوقیة Keمن معدل العائد المطلوب 

��للمؤسسة، أما في حالة  > ، فإن توزیع أرباح السهم سیكون لها دور في زیادة سعر �

��السهم السوقي، أما في حالة  = احتجازها  و، فإن كلا السیاستین سواء توزیع الأرباح أ�

 2وقي.لهما نفس التأثیر على سعر السهم الس

  كالايو المطلب الثاني: نموذج قوردون 

إلى نموذج سیتم التطرق و والتر و  تم التطرق في المطلب الأول إلى نموذج لنتنر        

 كالاي بالتفصیل.و وردون ق

 نموذج قوردون -1

من بین أهم النماذج المتعلقة بتوزیع أرباح  Gordon 1959یعتبر نموذج قوردون  

  أثرها على القیمة السوقیة للسهم.و السهم، حیث ناقش توزیعات أرباح السهم 

                                                             
التحلیل المالي للمشروعات  -الإدارة المالیةجلال إبراهیم العید، و نیهال فرید مصطفى و محمد صالح الحناوي   -1

  .387، ص 2003، الدار الجامعیة، الاسكندریة، مصر الجدیدة
  .213، ص مرجع سابقحمزة غربي، و محمد براق  -2
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  هي:و یعتمد نموذج قوردون على عدة فرضیات 

لا تحتوي الهیكلة المالیة للمؤسسة على تمویل خارجي، أي أن المؤسسة ممولة بالكامل  - 

  بالتمویل الذاتي.

 تمویل جمیع الاستثمارات عن طریق الأرباح المحتجزة.یتم  - 

 عملها.و استدامة المؤسسة في نشاطها و استمراریة  -

 ثبات معدل العائد المطلوب.و ثبات العائد المتوقع على الاستثمار  -

 ثبات نسبة احتجاز الأرباح. - 

 الأرباح. ومعدل العائد المطلوب أكبر معدل نم - 

 الرشادة.و كذا اتصافهم بالعقلانیة و كره المخاطر لجمیع المستثمرین  - 

الذي یؤكد بأن القیمة السوقیة و رباح، اعتمد قوردن في نظریته على نموذج رسملة توزیعات الأ

  للسهم تساوي القیمة الحالیة لتوزیعات الرباح المتوقعة بمعدل خصم مناسب.

  حسب نموذج قوردون: توضح العلاقة الموالیة توزیع أرباح السهم

��� =
��

�� − �
 

أرباح السهم المتوقعة، أما  ��تمثل و سعر السهم السوقي المتوقع،  ���حیث تمثل 

  في أرباح المؤسسة. ومعدل النم gتمثل و فهي تمثل تكلفة الأموال الذاتیة  ��

حسب قوردون، فإن معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین یرتفع مع احتجاز 

في ذلك لأن ارتفاع أرباح السهم في المستقبل سببه الزیادة و الاستثمارات المضافة، و الأرباح 
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یعتبر نتیجة زیادة حالة  والاستثمارات، أما ارتفاع معدل العائد المطلوب من المساهمین فه

  1لزیادة في الاستثمارات.التأكد المرافقة ل

  موذج كالاين -2

الاستدانة لإعلام  ویسمح نموذج الإشارة للمسیر باستعمال أرباح السهم، الاستثمار أ    

في كل إشارة یتحمل المسیر تكلیف، لكن هذه و المستثمرین بالوضعیة المالیة للمؤسسة، 

  مقارنة بذات النوعیة الجیدة.التكالیف تكون مرتفعة بالنسبة للمؤسسة ذات الوضعیة السیئة 

 Miller et Rockبتاشاریاو روك عروفة هي التي حددها كل من میلر و نماذج الإشارة الم

1985 ،Bhattacharya 1979 أن المسیر یعدل  وفالفكرة الرئیسیة في جمیع النماذج ه

للمؤسسة، المستقبل المحتملة  ومن أرباح السهم بغیة الإشارة عن الوضعیة المالیة الحالیة أ

انخفاضها یعني و فارتفاع أرباح السهم یعني أن المسیر یتوقع تحسین في التدفقات النقدیة، 

  العكس.

یمكن تفسیر الإشارة المراد توصیلها من خلال توزیع أرباح السهم بمشكلة الخطر 

المعنوي بدون هذه الإشارة المستثمرون یعجزون عن تقییم نوعیة المؤسسة، حیث یصبح 

  مبني على حدسهم للقیامة المتوسطة للمؤسسة.تقییمهم 

(حتى یمكن التفریق  Bعن قیمة مؤسسة  Aمن أجل هذا فلعزل قیمة مؤسسة و 

بینهما)، فعلى المسیر أن یجد طریقة تمكنه من ذلك، فیتخذ قرارات مالیة في بدایة للفترة 

تجنب الخطر المعنوي، فالنظام المثیر للاهتمام من و یسعى إلى تأكید الإشارات المالیة و 

  كما یلي:  والمعروف من طرف المستثمرین هو طرف المسیرین 

                                                             
  .213، ص مرجع سابقحمزة غربي، و محمد براق   -1
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  حیث:

M.عائد المسیرین :  

V1,V0 على الترتیب. 1في اللحظة و  0: قیمتي المؤسسة في اللحظة  

L:  الجزء الذي یتحمله المسیر إذا كانت أرباح السهم الموزعة في بدایة الفترة)D0(  أكبر من

��	��النتیجة المحققة ( ≥ ��(.  

نموذج، لا یقوم المسیرون بزیادة أرباح السهم إلا إذا كانوا متأكدین من الهذا  فحسب

تستمر في ذلك، لأنه إذا كان العكس، فإن و أن وضعیة المؤسسة المستقبلیة سوف تتحسن 

بذلك فإن المسیرین یفضلون و المسیرین سوف یتحملون الجزاء الذي لا یكون في صالحهم، 

لا یتم الزیادة إلا إذا كان هناك تغیر فعال في و توزیع نسبة منخفضة من أرباح السهم 

لمسیرین بالحفاظ الذي سوف یستمر في المستقبل، كما أن هذه النسبة تسمح لو المؤسسة 

بالتالي فإن أي انخفاض في هذه النسبة و  ،إن كانت التدفقات النقدیة المنخفضةو علیها حتى 

التي و فهذا یدل على أن هناك انخفاضا مستمرا في التدفقات النقدیة المستقبلیة للمؤسسة 

  1تعتبر معلومة سیئة للسوق المالیة.

  

  

  

                                                             
1- Cobbaut R, théorie financière, Ed, Economica, 1997, P : 458. 
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  الأسهم نظریات سیاسة توزیع أرباحالمبحث الثالث: 

كبیرا بین سیاسة توزیع أرباح الأسهم على السعر لا شهدت الأدبیات المالیة جدا

تطرق إلى نظریة حیادیة سیاسة التوزیع أرباح سیتم و على تكلفة رأسمالها،  وسهم أالسوقي لل

  نظریة التفضیل الضریبي.و عصفور في الید و الأسهم 

  السهمة سیاسة توزیع أرباح یالمطلب الأول: نظریة حیاد

حیث  Modigliani and Miller ) 1961میلر(و مدیقلیاني   منقدم هذه النظریة كلا  

سعر و یرى كل منهما في ظل هذه النظریة عدم وجود علاقة بین سیاسة توزیع الأرباح، 

دید سعر اسة توزیع الأرباح غیر ملائمة لتحتكلفة الأموال للمؤسسة، أي أن سیو الأسهم 

أمر لا یهم  وتوزیعها ه وأن قیام المؤسسة باحتجاز الأرباح أبعبارة أخرى و الأسهم، 

 1المستثمر.

وفقا لمخاطر أعمال و بالتالي فإن سعر السهم یتحدد حتما للقدرة الإیرادیة للمؤسسة و 

لیس للطریقة و هذا ما یجعل من سعر أثر الأرباح الناتجة عن أعمال المؤسسة و  ،المؤسسة

  2الاحتجاز.و عات تقسم بها تلك الأرباح بین التوزی

في ظل افتراضات معینة، أن المؤسسة  1961سنة  لیانيمودقو ملیر قد أثار كل من و 

أن قیمة و بیع أسهم جدیدة إلى مستثمرین جدد، و إذا ما زادت التوزیعات، ثم قامت بإصدار 

الموازنة  والسهم الذي حصل علیه المستثمر یساوي تماما التوزیعات المدفوعة، فمثلا یفرض أ

الرأسمالیة لمؤسسة تستلزم الحصول على تمویل عن طریق الملاك بما یعادل بلیون دولار 

  بذلك نجد ما یلي:و تتوقع المؤسسة صافي دخل بلیون دولار و  1999سنة في 

                                                             
  .18ص  مرجع سابق،زرقون،  محمد - 1
 الطبعة الثالثة، التوزیع، عمان الأردن،و ، دار المسیرة، للنشر التطبیقو النظریة  -الإدارة المالیةآخرون، و عدنان تایه  -2

  .455، ص 2009
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توفر التمویل المطلوب عن طریق بیع أسهم و یمكن للمؤسسة أن توزع الأرباح بالكامل  - 

 لتوفیر بلیون دولار.

یكتفي و بذلك لا تدفع أي توزیعات، و مطلوب تحتجز الأرباح بالكامل لتغطیة التمویل ال أن - 

 بالأرباح الرأسمالیة نتیجة إعادة استثمار الأرباح المحتجزة.

بین التوزیعات النقدیة بما یحقق و إعادة الاستثمار و توزع الأرباح ما بین الاحتجاز  - 

 رأسمالیة نتیجة إعادة استثمار الأرباح المحتجزة.أرباح و للمستثمرین عائد من التوزیعات 

لكن هذا و میلر سلامة هذه المقترحات من الناحیة النظریة، و لیاني قد أثبت كل من مودقو 

  یتطلب خمسة افتراضات هي:

 على أرباح الشركات. ولا توجد أي ضرائب على الدخول الشخصیة للأفراد أ - 

 لا توجد أي مصاریف على إصدار الأسهم. - 

 أرباح رأسمالیة. وفي الحصول على توزیعات أ المستثمرفرق عند  لا - 

 سیاسة الاستثمار الرأسمالي بالمؤسسة مستقلة عن سیاسة التوزیعات. - 

أي تتماثل توقعاتهم بخصوص الفرص  ،ستثمرون من حیث المعلوماتالمو یتساوى المدراء  - 

 الاستثماریة المستقبلیة.

غیر دقیقه، نظرا لأنه لا و السابقة بأنها غیر واقعیة یتضح من الافتراضات الخمسة 

أن المؤسسات و یعفي الأفراد من المؤسسات من الضرائب على الدخل بصفة عامة، كما 

یتحمل المستثمر تكالیف التعامل في الأسهم، و تتحمل مصاریف نتیجة إصدار الأسهم، 

بالإضافة إلى أن المدراء في مركز أفضل من حیث المعلومات مقارنة بالمستثمرین خارج 
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سیاسة التوزیعات تأثیرها على الموازنة الرأسمالیة من خلال الفائض لأن و المؤسسة، كما 

  النقدي المتاح لأغراض الاستثمار. 

میلر و لیاني ریة التي توصلت إلیها نظریة مود قج النظمخلص مما سبق بأن النتائ

تكلفة الأموال للمؤسسة غیر و حول عدم وجود تأثیر لسیاسة التوزیعات على قیمة السهم 

  1صحیحة في ظل الظروف الواقعیة في عالم الیوم.

  نظریة عصفور في الیدالمطلب الثاني: 

ي جاءت على عكس نظریة نظریة عصفور في الید التدراسة  هذا المطلب إلىیهدف 

  حیادیة توزع أرباح السهم.

أن سیاسة التوزیعات وفقا لنموذج "جوردن" لا تؤثر على الي فیما سبق تم التطرق  

في و  القیمة السوقیة للمؤسسة في حالة تعادل معدل العائد على الاستثمار مع تكلفة الأموال،

أثبت أن لسیاسة التوزیعات تأثیر على القیمة و جوردن عاد ظل افتراضات بسیطة، إلا أن 

السوقیة المؤسسة حتى عندما یتعادل معدل العائد على الاستثمار مع تكلفة الأموال، حیث 

بعد فترة طویلة معدل خصم أعلى من تلك التي تحدث بعد فترة قصیرة، نظرا لأن سلوك 

لك سوف یفضلون نتیجة لذو من ثم یتجنبون المخاطر، و المستثمرین یتصف بالرشد، 

قد أطلق جوردن على هذا النموذج و التوزیعات القریبة عن التوزیعات البعیدة في المستقبل، 

الملائم افتراض ثبات سعر الخصم (تكلفة  من غیر وفقا لها یصبحو "عصفور في الید"، 

نتیجة لأن المستثمر یتجنب و الأموال)، فالواقع یشیر إلى أنه بزیادة درجة عدم التأكد 

بمعنى آخر فإن و خاطر فسوف یطلب معدل عائد أعلى كلما زادت درجة عدم التأكد، الم

  معدل الخصم الملائم سوف یزداد كلما زادت نسبة الرباح المحتجزة.

                                                             
  .234، ص مرجع سابقعبد الغفار الحنفي،  -1
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أنه في ظل حالة عدم التأكد فإن  وأما النتیجة الهامة التي توصل لها جوردون ه

لیس هذا فحسب، بل إن  سیاسة التوزیعات سوف تؤثر على القیمة السوقیة للسهم،

المستثمرین سوف یفضلون الحصول على التوزیعات الآن بدلا من تأجیلها للحصول على 

غیر ارتفاع سعر السهم في المستقبل  من ثمو التوزیعات،  والأرباح الرأسمالیة الناجمة عن نم

  مؤكد أیضا.ال

اح الرأسمالیة یقول جوردن "أن التوزیعات التي بدا المستثمر الآن أفضل من الأربو 

  1التي سیحققها في المستقبل، إذ أن المستقبل غیر مؤكد".

  نظریة التفضیل الضریبيالمطلب الثالث: 

  تطرف في هذا المطلب إلى نظریة التفضیل الضریبي فیما یلي:یتم الس

  تقدیم نظریة التفضیل الضریبي - 1 

تلك المؤسسات  یفضل المستثمرون الاستثمار فيلنظریة التفضیل الضریبي، طبقا و 

ذلك نتیجة وجود ضرائب بنسبة أعلى على الأرباح و  .التي تقوم بتوزیع نسبة أقل من الأرباح

 pareghameبرقھامو westonالموزعة مقارنة بالأرباح الرأسمالیة، فحسب كل من ویستون 

من الحصول  فإن المستثمر یفضل إعادة استثمار الأرباح بدلا ،أنه في حالة وجود ضرائب 

ل نسبة من الأرباح لتخفیض قیمة الضرائب تالي یفضل المؤسسات التي توزع أقبالو لیها ع

توزیع نسبة أقل من الأرباح یعني إعادة استثمار نسبة كبیرة منها في أنشطة و التي یدفعها، 

ن فهذا یؤدي إلى ردطبقا لنموذج جو و أرباحها،  ومما یؤدي إلى زیادة معدل نم ،المؤسسة

  المستثمر.ارتفاع ثروة 

                                                             
  .401، ص مرجع سابقجلال إبراهیم العید، و نیهال فرید مصطفى و محمد صالح الحناوي  -1
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هي عند بیع و  ،فالضرائب المستحقة على الأرباح الرأسمالیة لا تدفع إلا مرة واحدة

فإن قیمة الدینار  ،التي تتناقص قیمتها مع مرور الوقتو السهم، فیأخذ القیمة الزمنیة للنقود 

من هذا یجعل الأرباح الرأسمالیة أقل تكلفة  ،الحالي أكبر من قیمة نفس الدینار في المستقبل

فإن الورثة لا یدفعون  ،في حالة الاحتفاظ بالسهم حتى وفاة المساهم هأرباح السهم، كما أن

ضریبة على الأرباح الرأسمالیة في حالة ما إذا قاموا ببیع السهم ذلك أن سعره السوقي عند 

  1بالتالي لا یوجد فرق في القیمة.و وفاة المساهم یعد كتكلفة شرائه 

فإن المساهمین یفضلون المؤسسات التي تقوم باحتجاز  بناء على هذه الأسباب،و 

یكونون مستعدین لدفع سعر أعلى لشراء أسهم تلك المؤسسات التي لا و الأرباح بدل توزیعها 

توزع الأرباح، إلى هنا فإن المؤسسة إذا أرادت توزیع الثروة على المساهمین، فإنها سوف 

ساهمین تكلفة زائدة في حالة ما قامت بتوزیع تلجأ إلى إعادة شراء الأسهم تجنبا لتحمیل الم

  الزائدة.أرباح السهم نتیجة الضریبة 

لوحظ زیادة في شراء الأسهم بدل توزیع الأرباح ابتداء من  كصورة واقعیة لهذا فقدو    

ویسبان و ستفین و  1995مشیلي و هذا ما أشارت غلیه دراسة كل من آلان و سنوات الثمانینات 

 Allen and Michaely 1995, Jagannathan Stephens and( 2001فرانش و  2000

Wribach2000, French 2001(  شولزومن میلر  ذلك فنجد كلاومعMiller and Scholes 

بینوا أنه یوجد اختلاف بین المستثمرین نتیجة اختلاف الضریبة على أرباح السهم  1978

أثبتا  Miller and Modigliani 1961میلر و علاوة على ذلك نجد مدیقلیاني و ربح القیمة، و 

الفكرة هي أن كلا و أن كره الضرائب یؤدي إلى تخفیض تكلفة الضریبة على أرباح السهم 

منخفضة تكون قراراتهم مرتبطة  وسوف یحصلون على أرباح سهم عالیة أالمستثمرین الذین 

                                                             
التوزیع، عمان، الأردن، و یة للنشر مل، دار الیازوري العالإدارة المالیة المتقدمةأرشد فؤاد التمیمي، و عدنان تایه النعیمي  -1

  .465ص  ،2009
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بتكلفة الضرائب المختلفة بینها المؤسسات التي لا تتحمل الضرائب كصنادیق التقاعد 

الأشخاص الذین لدیهم تفضیلات ضریبة على أرباح السهم فإنهم یلجأون إلى شراء أسهم و 

باحها على شكل أرباح السهم عكس الذین لدیهم تلك المؤسسات التي توزع نسبة عالیة من أر 

هذه التفضیلات فإنهم یمیلون إلى الاستثمار في المؤسسات التي تكره توزیع أرباح السهم، 

  1تفضیلاتهم.و ي فإن المساهمین یختارون المؤسسات التي تتوافق لبالتاو 

ة أیضا إلى أن المؤسسة تأخذ بعین الاعتبار الضریب Gentry 1994رتوصل جونت

التي تكون مرتبطة بفرضیة التأثیر الضریبي، و على أرباح السهم عند تحدید أرباح السهم، 

الحالیة كدالة في و نسبة توزیع أرباح السهم المستقبلیة  Lasfar 1996حیث اختبار لاسفار

في تأخذ القیمة و متغیرة متعلقة بالتأثیر الضریبي على المؤسسة و التمیز الضریبي و الأرباح 

أن التسبیقات و إذا كان قیمة الضریبة على أرباح المؤسسة أقل من ربح السهم،  1رقم 

الضریبة التي دفعتها المؤسسة لا یمكن استعادتها فعندما لا یمكن استعادت التسبیقات 

أن معادل استعادت و الضریبیة یتوقع أن المؤسسة توزع نسبة منخفضة من أرباح السهم 

أن معامل هذه و الضریبة یتوقع أن المؤسسة توزع نسبة منخفضة من أرباح السهم  التسبیقات

  دلالة احصائیة. وذو المتغیرة یكون سالب 

�� =
(� −�)

∑(� − �)(� − �)
 

  حیث: 

m تمثل الدخل الحدي للضرائب على أرباح السهم، تمثل الضریبة الفعلیة على الربح القیمة :

  نسبة الضریبة على أرباح المؤسسات.و 

هي تتغیر عكسیا مع نسبة الضریبة و ) تعكس تأثیر الضرائب على الأشخاص TDالمتغیرة (

) أكبر من الواحد فإن القیمة TDعلى عوائد الأشخاص، ففي حالة ما إذا كانت قیمة (

                                                             
1 -Manos Ronny, capital structure and Dividend policy, Evidence from Emerging Markets, A thesis of 
doctor of philosphy ,department of accounting and finance,university of  Birmingham, August, 2001, p: 22. 
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بالتالي توقع أن و الضریبیة على أرباح السهم تكون أقل من قیمة الضریبة على ربح القیمة، 

  الیة من التوزیعات على شكل أرباح السهم.المؤسسة ستدفع نسبة ع

تم التوصل من خلال هذه الدراسة إلى أن كل المعاملات ذات دلالة إحصائیة قویة 

كانت النتیجة المهمة هي أن و بإشارات توافق ما تنص علیه نظریة التفضیل الضریبي، و 

ب على المؤسسات تسعى لتعظیم عوائد مساهمیها بعد الضرائب (تخفیض تكلفة الضرائ

  1المساهمین).

) علاقة كل من نظریة حیادیة توزیع أرباح السهم، نظریة 1-2یوضح الشكل رقم (

  تكلفة الأموال الذاتیة.و نظریة التفضیل الضریبي بسعر السهم السوقي و عصفور في الید، 

  التفضیل الضریبي.و ملیر، عصفور في الید و ) نظریة مدیقلیاني 1-2الشكل رقم (
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)، فإنه لا یوجد أي أثر لنسبة توزیعات أرباح السهم 1-2كما یوضحه الشكل رقم (و 

بالتالي على و ملیر، و على تكلفة الأموال الذاتیة حسب نظریة مودیقلیاني  وعلى سعر السهم أ

تكلفة رأس المال، أما حسب نظریة عصفور في الید، فإن سعر السهم السوقي یرتفع نسبة 

  1بالمقابل انخفاض تكلفة رأس المال، عكس نظریة التفضیل الضریبي.و أرباح السهم الموزعة 

 سیاسة توزیع الأرباح ونظریة التمییز الضریبي-2

، فصافي یر على سیاسة توزیعات وهذا منطقيتأثلضریبیة على الأرباح المؤسسة  لیس     

أما ، احتجازها وسسة توزیع الأرباح أسواء قررت المؤ  ،الربح المتولد یخضع لتلك الضریبة

وهنا ل علیه من توزیعات فالأمر یختلف بالنسبة للضریبة على دخل المستثمر أي ما یحص

الضریبة نمیز بین نظامین ضریبین أحدهما تكون فیه الضریبة على التوزیعات أعلى من 

 لضریبیة على الأرباح الرأسمالیة، والأخرى یتساوى فیها معدل اعلى الأرباح الرأسمالیة

  فیها معدل الضریبة في الحالتین. الأخرى یتساوىو 

  بین معدل الضریبة على فوائض القیم  اختلاففي حالة وجود  2-1

كان معدل الضریبة على التوزیعات یفوق معدل الضریبة و تقتضي هذه النظریة بأنه ل    

)، فإنه من صالح المستثمر أن یحصل على نصیبه العادیة (فوائض القیمةعلى الأرباح غیر 

  من أرباح المؤسسة في صورة أرباح  رأسمالیة .   

ي یساهم في الأرباح ولیس توزیعها الذ احتجازوترى نظریة التمییز الضریبي أن 

ى یترتب على الاختلاف بین معدل الضریبة عل ،وتبعا لهذه النظریة .تعظیم ثروة المساهمین

ن والتي تعني أ ، divident tiltالتوزیعات علیها ظاهرة یطلق  ،التوزیعات والأرباح الرأسمالیة

، یجب أن یحقق عائدا قبل الضریبة یزید عن العائد الذي تي تجري توزیعاتسهم المؤسسة ال
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، وهذه الزیادة جز الأرباحأخرى تنتمي إلى نفس فئة المخاطر ولكنها تحتققه سهم مؤسسة یح

  .1تعوض الفرق بین المعدل الفعلي للضریبة على التوزیعات والأرباح الرأسمالیة

   1967 فارا وسولیوم مقاربة  2-1-1

على تباین المعدلین ، یترتب Farrar et Seluym 1967حسب دراسة فارا وسولیوم    

یمة الحالیة للاقتصاد في بطبیعة الحال تباین في ثورة المساهمین للمؤسستین بمقدار الق

، وبالتالي للمساواة بین القیمتین على المؤسسة الدافعة للتوزیعات أن تحقق نتیجة الضریبة

صافیة قبل الضریبة على التوزیعات أكبر من النتیجة الصافیة للمؤسسة المحتجزة للأرباح 

  2في الضریبة . للاقتصادبمقدار القیمة الحالیة 

    1970برنان مقاربة  2-1-2

حیث حاول برنان عرض الكیفیة  ،لدراسة السابقة امتداد Brnnan تعتبر دراسة برنان    

ویرى إنه إذا  ،بین المعدلین الاختلافالتي تؤثر بها سیاسة التوزیعات على القیمة في ظل 

وفي نفس الدرجة من المخاطرة ومختلفتین فقط في سیاسة  كانت هناك مؤسستین متماثلتین،

  یكون متساوي في الأخیر . التوزیعات فان معدل المردودیة لابد أن

كانت السیاسة المنتجهة تفرض دفع توزیعات عالیة بالرغم من وجود أعباء مالیة  وفل

فإن  ، لكنها دفعت توزیعات أقل مدفوعات أكبر مقارنة بمؤسسة أخرىناجمة عن التوزیعات ال

  .في الأخیر القیمة سوف تنخفض

                                                             

الجزء  ،مصر الاسكندریة، للتوزیع، منشاة المعارف ،الحدیث في مجال مصادر التمویل رالفك، منیر ابراهیم 1- 

 .354ص  ،1998الثاني،
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التوزیعات أثر على قیمة  معدلین لسیاسةال اختلافحالة وخلصت هذه المقاربة على أنه في  

، وهذا الأثر یتمثل في الفرق بین القیمة الحالیة للضریبة على التوزیعات والقیمة المؤسسة

  حالیة للضریبة على فائض القیمة.ال

   1978 مقربة میلر وشولز 2-1-3

 أنه في ظل عدم تساوي معدل ،Miller et sholes 1978 یرى كل من میلر وشولز     

ومعدل الضریبة على الأرباح الرأسمالیة یكون لسیاسة التوزیعات  ،الضریبة على التوزیعات

من  استخدامهابأن هناك حیل جبائیة یمكن  ا، ولإثبات ذلك رأو ةتأثیر على قیمة المؤسس

  طرف المستثمرین .

الأرباح وعدم بیع السهم ، أین  احتجاز لن تكون هناك ضرائب مدفوعة في ضل

  1.وزیعات إلى أرباح غیر عادیةالت تحولت

بإمكان المستثمر الراغب في التوزیعات اللجوء للرافعة المالیة  ،وفي هذه الحالة

، والفوائد علیه متجانسة تماما مع التوزیعات من الاحتیاجوذلك باقتراض مبلغ  ،الشخصیة

المبلغ المقترض في شراء كمیة من أسهم المؤسسة  رواستثما، وتاریخ الحدوثحیث القیمة 

  الدافعة للتوزیعات .

تتفق مجمل النظریات المقدمة بوجود أثر للتوزیعات على قیمة المؤسسة في حالة ما إذا  - 

  .في معدل الضریبة على التوزیعات اختلافكان هناك 

 والضریبة على فوائضوزیعات بین معدل الضریبة على الت اختلافحالة عدم وجود  2-2

  .القیم

رباح الرأسمالیة حتى في ظل تساوي معدل الضریبة على كل من التوزیعات والأ     

الأرباح أثره المرغوب  احتجازل ، ویظعلیه ول هدف المؤسسة على ما ه، یظ(فوائض القیم)
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، إذ من توزیعها یعطي مرونة للمستثمر فاحتجاز الأرباح بدلا على القیمة السوقیة للمؤسسة،

المستثمر بالسهم وعدم  احتفاظیمكن تأجیل دفع الضریبة على فائض القیمة في حالة 

 المعدل الفعلي للضریبة  انخفضهم بالس الاحتفاظفكلما زادت فترة  التصرف فیه بالبیع،

 ارتفاعد ، وبالتالي القیمة الحالیة للضرائب المدفوعة بسبب القیمة الزمنیة للنقو  انخفضتو 

  القیمة السوقیة للسهم وزادت جاذبیته بالنسبة للمستثمر .

ل ساریة المفعول حتى في حالة تساوي معدلات هذا یعني أن نظریات السابقة تظ

أن مزایا  و، مع فرق قد یكون غیر جوهري هى التوزیعات والأرباح الرأسمالیةعل الضریبة

  1الأرباح أصبحت أقل مما كانت علیه . احتجاز

  المطلب الرابع: نظریة الإشارة

  نظریة الإشارة فیما یلي: دراسة هذا المطلب إلىیهدف 

 .الجهات المختلفةو تؤدي المعلومات دورا هاما في المؤسسة، حیث تقوم بتزوید الأفراد  

المستثمرین و رجال التمویل و من خارجها (مثل الجهات الحكومیة و سواء كانوا یعملون بها أ

المحللین المالیین) بمعلومات مالیة تساعدهم في اتخاذ قراراتهم و الموردین و العملاء و 

عملیة تقدیم المعلومات لأغراض اتخاذ القرارات تعتبر أحد أهداف الرئیسیة ، و الاقتصادیة

المعلومات و  یة اح الملائم عن البیانات المالیتطلب هذا الهدف الإفصو للمعلومات المالیة، 

الانشغالات على سبیل من الذي یتم من أجله و المهمة الأخرى مع مراعاة العدید من الأسئلة 

الحجم المناسب  وما هو الغرض من هذه المعلومات  والإفصاح عن هذه المعلومات، ما ه

میلر نظریتهما الحیادیة و عندما وضع مودیقلیاني  معلومات التي ینبغي الإفصاح عنها.من ال

افترضا أن المعلومات المتماثلة لدى الأفراد بشأن سیاسة توزیع سیاسة توزیع أرباح السهم، 
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حصص الأرباح المستقبلیة للمؤسسة لكن في الواقع یكون للمستثمرین وجهات  والأرباح أ

یكون و  حالة عدم التأكد حول هذه الأرباح،و رباح المستقبلیة نظر مختلفة حول حصص الأ

  المساهمین عن التوقعات المستقبلیة. لدى المسیرین معلومات أفضل من

أصحاب و فهذه النظریة تنص على أن المعلومات التي یمتلكها أصحاب الفائض 

العجز المالي لیست متماثلة، فأصحاب العجز المالي یعرفون أنفسهم أكثر من أصحاب 

كمیة و ى فیقومون بإرسال إشارات نوعیة الفائض، الفئة الأولى تبحث عن مصادر تمویل مثل

في المقابل و تدلى على حسن مركزهم المالي مما یفسر قدرتهم على التسدید في المستقبل، 

  فالفئة الثانیة تبحث عن أحسن استثمار لفوائضها المالیة.

المتغیرات غیر المتوقعة في سیاسة  أن فرضیة أكدت مجموعة من الدراسات الىو 

توزیع الأرباح لمؤسسة تفسر في السوق المالیة بأن هناك تغیرا في كفاءة المؤسسة لتولید 

  1ثروة في المستقبل.

حصلت هذه و  %5فإذا توقع المساهم زیادة في معدل توزیعات أرباح السهم بنسبة 

الإعلان عن هذه الزیادة، لأن  الزیادة بالفعل، فإن سعر السهم لن یتغیر بشكل مهم عند

قد تم استخدامها في تقییم و  ،المعلومة (الزیادة في توزیعات الأرباح) كانت متوقعة من قبل

لكنها زادت و  %5الأسهم، لكن إذا توقع المساهم زیادة في معدل توزیعات أرباح السهم بنسبة 

أن الزیادة  والعكس سیحصل لو فإن هذه الزیادة سترافقها زیادة في قیمة السهم،  %25بنسبة 

  2أن التوزیعات انخفضت. وكانت أقل من المتوقع أ

 ، تبین أن درجةLauxStarkx and Yoon 1998یون و الدراسة التي قام بها ستاركس 

 Linterتر ینهذا ما یؤكده لو ة أرباح السهم، الاستجابة في أرباح اسهم أقوى من تأثیر زیاد
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التي تؤخذ بعین و أن التغیر في أرباح السهم یعطي معلومات عن مؤسسات و ، 1956

الاعتبار في السوق المالیة، تم التأكید هذه النتیجة في دراسة على المؤسسة النشطة في 

Nyse/Amex شین وو حسب هیHowe and Shen 1998  كما تم التوصل إلى أن الإعلان

 ولا یشمل أي نوع من التأثیر أو خاصة بها  المؤسسة عن توزیع أرباح السهم یعطي معلومات

  التنافس الموجد بین المؤسسات نفس القطاع.

 De 1996ر نسكیو  وأرباح المؤسسة لدى أنجلو لدراسة العلاقة بین أرباح السهم و 

Angelo and Skinner  تم التركیز على التغیر المفاجئ في أرباح المؤسسة، كانت إلى أن

زیادة أرباح السهم لا یعني ضرورة تحسن أرباح المؤسسة المستقبلیة مما یعني أنه یمكن 

للمسیر أن یعلن عن الزیادة في أرباح السهم فقط من أجل تضلیل أشیاء أخرى التعظیم 

تمییز المؤسسة  ولمبتغى من زیادة أرباح السهم هالمنفعة الشخصیة له، كما یمكن أن یكون ا

مهما اختلف المبتغى من تغییر أرباح السهم فإن الدلائل التجریبیة و عن باقي المؤسسات، 

  آنیة عن المؤسسة.و تؤكد بأن أرباح السهم تعطي معلومات مستقبلیة 

تبین أن المعلومات التي  Jonsen and Johnson 1995جوھانسوفحسب جونسون 

أخیرا فالتغیر و یمكن أن تأتي نتیجة تغیر أرباح السهم مختلفة، فمن تغیر في أرباح المؤسسة 

من هذه الاختلافات یمكن و في أرباح السهم یدل على وجود تغیر في مخاطرة المؤسسة، 

سات تختلف باختلاف المؤسو القول أن التغیر في أرباح السهم یعطي معلومات مختلفة 

من دراسة التأثیر و كذا خصائص المؤسسة المعنیة، و المعینة، فردة الفعل نتیجة التغیر 

المشترك بین هذه المتغیرات یمكن تحدید المعلومات المراد توصیلها من خلال تغیر أرباح 

 1السهم.
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   الفصل خلاصة

التي تؤثر على و  ،أرباح الأسهم من أهم القرارات المهمة للمؤسسةتعد سیاسة توزیع 

مستقبل أسهمها في السوق المالي، حیث تعرف على أنها ذلك الجزء من الأرباح السنویة 

تأخذ سیاسة و نقدي،  ویمكن أن تكون على شكل عیني أو المحققة الواجب دفعه للمساهمین، 

فائض، إلى جانب أشكال أخرى كالتوزیع و مستقرة  وتوزیع الأرباح أنواع فقد تكن ثابتة، أ

من بین النماذج التي تطرقت إلى  الأسهم، إعادة الشراء الأسهم،تجزئة  وشكل أسهم أعلى 

الذي توصل إلى أن المحدد الأساسي و ، 1956سیاسة توزیع أرباح السهم نموذج لینتر 

نموذج الإشارة الذي یوضح أن الإعلان و الأرباح السابقة، و لأرباح السهم هي الأرباح الحالیة 

  إلا إشارة للمستثمرین عن وضعیتها. وا هعن توزیع الأرباح م

اختلفت النظریات التي تفسر علاقة سیاسة توزیع السهم بالقیمة السوقیة للمؤسسة بین 

أكدت حیادیة سیاسة توزیع أرباح السهم على  1961میلر و مؤید، فنظریة مودیقلیاني و محاید 

خدام الأمثل للموارد المختلفة بینت أن هذه القیمة تتأثر بمدى استو القیمة السوقیة للمؤسسة، 

  المتاحة.

توزیع تتعلق باعتبارات أما نظریة التفضیل الضریبي، فقد وضحت بأن سیاسة ال

نظریة الإشارة، فهي تنص على أن سیاسة توزیع أرباح السهم تعتبر كإشارة على و  الضریبة، 

التغیرات غیر أكدت هذه النتیجة عدة دراسات خلصت إلى أن و الوضعیة المالیة للمؤسسة، 

  المتوقعة في سیاسة توزیع الأرباح للمؤسسة تفسر في السوق بأن هناك في كفاءة المؤسسة.
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  مقدمة الفصل 

 أرباحوالضرائب على  أسهمالجانب النظري لسیاسة التوزیع أرباح  إلىطرق عد التب      

الضریبة على أرباح الشركات في  لأثر دراسة قیاسیة إلىسیتم في هذا الفصل  ،الشركات

وذلك من  الجزائریة، السهم في المؤسسات أرباحتحدید سلوك المؤسسة اتجاه سیاسة توزیع 

مؤسسة، استنادا على مختلف النظریات والدراسات الخاصة  149خلال عینة مكونة من 

  بأرباح السهم.

القانوني والضریبي لتوزیع أرباح السهم والقیام  الإطار إلىیتم التطرق في هذا الفصل       

ي لمعرفة ، والاعتماد على نموذج التحلیل التمییز م العینة ومعرفة متغیرات الدراسةبتقدی

مؤسسات العینة التي وزعت أرباح السهم وباقي تغیرات التي تسمح بالتمییز بین الم

  المؤسسات.

ثم عرض النتائج وتحلیلها ومقارنتها مع مختلف النظریات والدراسات التي أجریت في      

  هذا المیدان.
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  : الدراسات حول سیاسة توزیع أرباح السهمالأول المبحث

 أجنبیةها دراسات تفسیر سیاسة توزیع أرباح السهم من عدة دراسات التي حاولتظهرت     

القانوني والضریبي لتوزیع  الإطار إلىفي هذا المبحث  أیضاعربیة، وسوف نتطرق  ودراسات

  أرباح السهم.

  لسیاسة توزیع أرباح السهم الأجنبیة: الدراسات الأول المطلب

  التركیز على أهمها:توجد عدة دراسات أجنبیة یتم      

 بالعائد باستخدام النسب المالیة  التنبؤبعنوان:  (lewellen 2004) لویلون دراسة -1

حیث ركز على نسبة  ،النسب المالیة قدراتقام باحث هذه الدراسة باختبار مدى       

، وقد استخدام الباحث تحلیل الانحدار الأمریكیة الأسهمالتوزیعات على التنبؤ بعوائد 

  .2000-1963فترة الواقعة ما بین الدراسة لل دتوامتلمتغیرات العینة الصغیرة، 

الدفتریة  إلى، وأن كلا من نسبة القیمة السوقیة 2000-1963وتوصلت الدراسة   

(B/M) ونسبة مضاعف السعر(P/E)   خلال الفترات قصر  الأسهمتستطیع التنبؤ بعوائد

1963-2000.  

 رغی الأسعارحیث أن قدرة هذه النسب على التنبؤ بالعائد على الرغم من تزاید 

  1.الأخیرةالعادیة في السنوات 

على المدى الطویل  الأسهمعوائد بعنوان  (ibbotson 2002) ابوتسون  دراسة -2

  ومدى مساهمته في الاقتصاد الحقیقي.

على المدى الطویل ومعرفة مدى مساهمتها في  الأسهمعمل الباحث على تقییم عوائد       

، الأرباحالاقتصاد الحقیقي، وقد بین ذلك من خلال تحلیل عددا من العوامل هي (التضخم، 

                                                             
لتوزیع، عمان، ، دار حامد للنشر واالشركات الساهمةالاداء المالي وأثره على عوائد أسهم محمد محمود الخطیب،  -1

 .28، ص2010 ،ولىالاردن، الطبعة الأ
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، القیمة الدفتریة، العائد على السهم الناتج المحلي  (P/E)التوزیعات، نسبة مضاعف السعر

  لكل فرد). الإجمالي

 المقاصةالمؤسسات  إنتاجیةبعض النتائج أولا أن النمو في  إلىوقد توصل الباحث       

، ثانیا أن الزیادة بنسبة مضاعف السعر الإجمالیة الإنتاجیةمتواز مع  تسیر بشكل بالأرباح

 إلىحیث أن حجم العائد ینسب  ،%10.7 الأسهممن مجموعة عوائد % 1.25تفسر فقط 

الزیادة  أنالحقیقي، ثالثا  الأرباحشاملة التضخم ومعدل نمو  الأرباحنمو التوزیعات ومعدل 

 أنتضاعف السعر رابعا الزیادة بنسبة  إلىبالاقتصاد الكلي یعود  الأسهمفي العائد على 

هبوط معدل الربح الموزع للسهم ونسبة التوزیعات یجعل نمو التوزیعات مقیاسا ضعیفا في 

  1ركات المستقبلي.قیاس الربحیة ومعدل نمو الش

  المطلب الثاني: الدراسات العربیة لسیاسة توزیع أرباح السهم

  .2013دروني ودراسة بریش وب 2008اسة هاشم حسن في هذا المطلب در سیتم    

 2008دراسة هاشم حسن  -1

لمعرفة أهم العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح  2008جاءت دراسة هاشم حسن      

ح كیفیة اتخاذ القرار المتعلق بتوزیع الأرباح أو یالمؤسسات المساهمة، ولدراسة توضفي 

احتجازها، ودراسة العوامل المؤثرة في المؤسسات المساهمة، وذلك من خلال عینة تكونت 

مؤسسة مساهمة مدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة التي تم اختیارها عشوائیا ،  15من 

استه إلى وجود علاقة عكسیة بین مستوى الاستدانة في المؤسسات توصل الباحث في در 

ونسب توزیع أرباح السهم، كما توجد دلالة إحصائیة لتأثیر عامل السیولة على توزیع 

                                                             
 .29، صمرجع سابق ،محمد محمود الخطیب -1



أثر الضریبة على أرباح الشركات في تحدید سلوك دراسة قیاسیة حول    – الثالثالفصل 

 المؤسسة اتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات الجزائریة

 

 
93 

الأرباح، إضافة إلى وجود علاقة عكسیة بین حاجة المؤسسات لإجراء التوسعات 

مساهمین الأرباح بشكل دوري هو والاستثمارات ونسبة توزیع الأرباح، كما یعتبر أغلب ال

  مصدر دخل لهم.

 2013 وبردونيدراسة بریش  -2

بدراسة تجریبیة لمعرفة محددات توزیع السهم في  2013دروني قام بریش وب      

 2008مؤسسة خاصة مأخوذة سنة  266المؤسسات الخاصة الجزائریة، من خلال عینة من 

وذلك باستعمال نموذج الانحدار الخطي المتعدد ونموذج التحلیل التمییزي، خلصت دراسة 

عدة نتائج، من بینها انخفاض نسبة توزیع أرباح السهم في المؤسسات  إلىبریش ویدروني 

لتمویل  الأرباحالخاصة الجزائریة، وهذا ما یعني أن هذه المؤسسات تفضل احتجاز 

استثماراتها المستقبلیة، كما وجدا أن أهم العوامل المحددة لسیاسة توزیع أرباح السهم في 

أرباح الشركات، وهذا یعني ما یتوقف مع دورة حیاة  الكلیة للمؤسسة والضرائب على الأرباح

، الأجل، في حین أن كلا من الدیون القصیرة للأرباحالمؤسسة ومدى تحقیق المؤسسة 

هام لتحدید سلوك المؤسسة اتجاه توزیع أو  تأثیرالمردودیة، الاحتیاطات والضرائب لها 

  1.الأرباحاحتجاز 

  لتوزیع أرباح السهم في الجزائر يیبوالضر القانوني  الإطارالمطلب الثالث: 

من أهم العوامل التي تتم وفقها عملیتي توزیع أرباح  يوالضریبالقانوني  الإطاریعتبر   

، فمن خلاله یتم معرفة الجزء من السیولة الذي والأسهمالسهم وتداول الحصص الاجتماعیة 

الحصص  إخلالیمكنه أن یوزع على شكل أرباح السهم، كما یبین الشروط السبعة في 

                                                             
 .241، ص مرجع سابق ،محمد براق وحمزة غربي -1
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القانوني والضریبي یبین للمؤسسة  الإطارفان  أخرىومن جهة  .والأسهمالاجتماعیة 

  المداخیل الموزعة وأیضا التي لا تعتبر مداخیل موزعة.

 أرباح السهمكیف یتم دفع  -1

تحدد الجمعیة العامة بعد الموافقة على الحسابات والتحقق من وجود مبالغ قابلة      

للتوزیع، الحصة الممنوحة للشركة تحت شكل أرباح، وكل ربح یوزع خلافا لهذه القواعد 

  یعد ربحا صوریا.

السنة المالیة ا صوریة الدفعات المسبقة تحت الحساب من أرباح أرباح غیر أنه، لا تعد   

 السنتین توزیعها قبل الموافقة على حسابات الإدارةالجاریة، والتي یقرر مجلس  أولة المقف

  1 المذكورتین:

كانت للشركة قبل التوزیع المقرر بعنوان السنة المالیة السابقة، احتیاط من غیر  إذا -

 ، وزائد على مبلغ الدفعات.721الاحتیاطات التي نصت علیها المادة 

أم متى كانت المیزانیة الموزعة خلال السنة المالیة أو في أخرها ومصادق علیها من  -

طرف مندوب الحسابات، تثبت أن المؤسسة حصلت خلال السنة المالیة، بعد تكوین 

لى مبلغ الدفعات، وذلك عند الاستهلاكات والمؤونات الضروریة أرباحا صافیة زائدة ع

 ابقة.، بعد طرح الخسائر السالاقتضاء

الصافیة من الناتج الصافي من السنة المالیة بعد طرح المصاریف  الأرباحشكل وت     

جمیع الاستهلاكات والمؤونات الضروریة أرباحا  جالأخرى بإدراالعامة وتكالیف الشركة 

 2، بعد طرح الخسائر السابقة.لى مبلغ الدفعات، وذلك عند الاقتضاءصافیة زائدة ع

                                                             
 .723، مادة 2014الجمهوریة الجزائریة، وزارة التجارة، القانون التجاري،  -1
  .723، مادة نفسهمرجع ، القانون التجاري -2
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المصادق علیها من طرف الجمعیة العامة تحددها هذه  الأرباحكیفیات دفع  إن -

 .الأحوال، حسب بالإدارةأو القائمون  الإدارةالجمعیة أو عدمها، مجلس 

 ، ةالسنة المالی إقفالبعد  أشهرتسعة  أقصاهع في أجل یجب أن یق الأرباحغیر أنه دفع   

  1.وتعدى هذا التاریخ یمكن أن یبرر قضائیا

لصالح الشركات، ویعتبر كل شرط مخالف لذلك  إضافیةر اشتراط فائدة ثابتة أو ظیح -

 كان لم یكن.

  2ضمان ربح أدنى. للأسهمالدولة   تطبق أحكام الفقرة المتقدمة، متى منحتولا 

 عالتوزیما عدا حالة  الأسهمولا یجوز طلب استرداد أي ربح من المساهمین أو حاملي   

  3من القانون التجاري. 725و  724المادتین  لأحكامالجاري خلافا 

 والحصص الاجتماعیة الأسهمالتخلي عن  -2

لا یمكن لمالك أو أكثر التخلي عن  ،SNCفي المؤسسات ذات الشكل القانوني       

 تكونبعد موافقة جمیع الشركات وكما لا یجوز أن  إلاحصصه الاجتماعیة أو جزء منها 

  من القانون التجاري. 560، حسب المادة قابلة للتداول ات ممثلة في سنداتحصص الشرك

من  571، وحسب المادة  EURLو  SARLأما في المؤسسات ذات الشكل القانوني     

عن الشركة وأن التخلي عن  الأجانب إلىالحصص  إحالةالقانون التجاري، فانه لا یجوز 

بعد موافقة الشركات للذین یملكون في مجموعهم على  إلاحصص في المؤسسة لا یتم 

  ، ثلاث أرباع من رأس المال المؤسسة ( أغلبیة الشركات ).الأقل

                                                             
 .724 مادة ،سابقمرجع ، يالتجار  قانونال -1
 .725، مادة نفسهمرجع ، يالتجار  قانونال -2
 .726، مادة نفسه مرجع ،يالتجار  قانونال -3
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یبلغ بقرارها في أجل ثلاث أشهر اعتبارا من  ،من شریك اشتملت الشركة على أكثر إذا   

  أخر تعدیل منصوص علیه في هذه الفقرة.

یتحتم على الشركات في أجل ثلاثة أشهر اعتبارا ، الإحالةالشركة من قبول  متنعتا فإذا    

 من الامتناع أن یشتروا أو یعملوا على شراء الحصص بالثمن الذي یقدره خبیر معتمدة 

، وأما عند عدم حصول الاتفاق فیما بینهم، یأمر من رئیس الأطرافأما من قبل معین 

 الأجلمكن بطلب من المدیر تمدید المحكمة بناء على طلب الطرف الذي یعنیه التعجیل، وی

  مرة واحدة بقرار قضائي دون أن یتجاوز هذا التمدید ستة أشهر.

تخفیض رأسمالها  الأدلةیجوز أیضا للشركة برضا الشریك المحیل أن تقرر في نفس     

بمبلغ قیمة حصص هذا الشریك وشراءها من بالثمن المعین حسب الشروط الواردة أعلاه، 

بما  الأداءویمكن أن تمنح الشركة بأمر من القضاء أجلا للدفع لا یتجاوز سنة واحدة بعد 

  یبرر ذلك.

  هذه المادة كان لم یكن. لأحكامیعتبر كل شرط مخالف 

 ،من القانون التجاري 55مكرر  715، فحسب المادة SPAأسهم  أما في الشركات ذات    

للغیر بأي وجه على الشركة للموافقة بموجب شرط من  الأسهم إحالةفانه یجوز عرض 

سواء لزوج  الإحالةأو  الإرث، ما عدا حالة ، مهما تكن طریقة النقلالأساسيشروط القانون 

  ل أو فرع.أو أص

 بصفة استثنائیة الشكل الأسهماكتست هذه  إذا إلاولا یمكن النص على هذا الشرط   

  .الأساسيبموجب القانون أو القانون  الأسمى

وقع اشترط الموافقة في  إذامن القانون التجاري،  56مكرر  715وحسب المادة   

موصى  الشركة بطلب الاعتماد عن طریق رسالة إبلاغیتعین  ،للشركة الأساسيالقانون 

ولقبه وعنوانه وعدد  إلیهعلیها مع وصل الاستلام برسلها المساهم مع ذكر أسم المجال 
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والثمن المعروض، وتنتج الموافقة سواء من تبلیغ طلب أو عدم  إحالتهاالمقرر  الأسهم

  الجواب في أجل شهرین اعتبار من تاریخ الطلب.

 إلیهالم تقبل الشركة المجال  فإذامن القانون التجاري،  75مكرر  715وحسب المادة   

 إبلاغیتعین على الهیئات المؤهلة في الشركة في أجل شهرین ابتداء من تاریخ  ،المقترح

لم  وإذاالعمل على أن تشتریها الشركة لموافقة المحیل قصد تدقیق رأس المال،  أماالرفض، 

ر الموافقة كأنها ، تعتبأعلاهالمنصوص علیه في المقطع  الأجلیتحقق الشراء عند انقضاء 

بقرار رئیس المحكمة بناء على طلب الشركة، وفي  الأجلصادرة، غیر أنه یجوز تمدید هذا 

  1تبت الجهة القضائیة المختصة في هذا الشأن. الأسهمحالة عدم الاتفاق على سعر 

 المداخیل الموزعة -3

   موزعة على وجه الخصوص:تعتبر مداخیلا   

 .الرأسمالالتي لا تدرج في الاحتیاطات أو في  الإیراداتأو  الأرباح - 

أو حاملي  الأسهمالمبالغ أو القیم الموضوعة تحت تصرف الشركاء، أو حاملي  - 

 .الأرباححصص الشركة وغیر المقتطعة من 

 المستثمرة. الأموال إیرادات - 

بوساطة یقات الموضوعة تحت تصرف الشركاء إما مباشرة وإما القروض أو التسب - 

 ة.شخص أو شرك

 والتوزیعات غیر المعلن عنها. والإشارات المكافأة  - 

مبالغا  یعد المدفوعة للشركاء أو المدراء غیر المعوضة أو لأداء أو التي  المكافآت - 

 فیه.

                                                             
المدرسة العلیا  ،، مذكرة لنیل شهادة ماجستیرمحددات توزیع أرباح السهم في المؤسسات الخاصةي، نو ر دبعیسى  -1

 .72، ص2010-2009لتجارة، الجزائر، 
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أتعاب مجلس ادارة الشركة والنسب المئویة من الربح الممنوحة لمدراء الشركات  - 

 كمكافأة.

النتائج في طور التخصیص للشركات التي لم تكن خلال فترة مدتها ثلاث سنوات  - 

  1المؤسسة. رأسمال إلىمحل تخصیص 

شركة أجنبیة غیر مقیمة من قبل شركاتها الفرعیة المقیمة في  إلىالمحولة  الأرباح - 

 2الجزائر أو كل منشأة مهنیة أخرى بالمفهوم الجبائي.

 مداخیل موزعةالمداخیل التي لا تعتبر  -4

  والرسوم المماثلة فانه لا تعتبر مداخیل موزعة: ،حسب قانون الضرائب المباشر         

 شدیداطابعا  الأسهمبالنسبة لشركات أو حاملي  تكفيالموزعة التي  الأرباح 

 إذا إلا، غیر أن التوزیع لا یكتسي هذا الطابع، الإصدارلمساهماتهم أو لعلاوات 

 والاحتیاطات ما عدا الاحتیاط القانوني. الأرباحسبق توزیع كل 

  ولتطبیق هذا الحكم، لا تعتبر المساهمات:

 .الرأسمالالاحتیاطات المدرجة في  -

 مناسبة اندماج ) الاندماج مكافآتأو الاحتیاطات (  الرأسمالدرجة في المبالغ الم -

 شركتین.

 :المبالغ الموزعة نتیجة تصفیة شركة عندما 

 للمساهمات.دیدا تمثل تس -

 دخل خلال حیاة الشركة.بالغ أو قیم فرضت علیها ضریبة التتم على م -

                                                             
 .46، المادة مرجع سابق، 1991متضمن قانون المالیة لسنة  36- 90رقم  الأمرالجمهوریة الجزائریة، وزارة المالیة،  -1
الرسمیة ، العدد الجریدة  2012متضمن قانون المالیة لسنة  36- 90الجمهوریة الجزائریة، وزارة المالیة، الامر رقم  -2

 .4، مادة 2011دیسمبر  28، الصادرة في 72
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  الإحصائیةدراسة المبحث الثاني: منهجیة ال

 الأداة متغیرات الدراسة وذكرمعرفة في تقدیم العینة، و  الإحصائیةتتمثل منهجیة الدراسة     

 .وتحدید واختبار النموذج المستخدم في الدراسة المستعملة في التحلیل الإحصائیة

  : تقدیم العینةالأول المطلب

وأهم المعلومات  ومعرفة متغیرات الدراسة سیتم وصف العینة ومصدر الحصول علیه،      

  التي تتوفرها.

 عینة الدراسة-1

ي ف مؤسسة خاصة جزائریة، وتتمثل حدود الدراسة الزمنیة 149تتكون عینة الدراسة من      

، (CNRC)م جمع من المركز الوطني لسجل التجاري ت. 2011- 2010الفترة الممتدة بین 

التي یصدرها المركز، وتحتوي  BOALالقانونیة  للإعلاناتبناءا على النشرات الرسمیة 

المیزانیة المالیة وجدول حسابات النتائج لسنة  إلى إضافةالعینة على محضر الجمعیة العامة 

الشكل القانوني لمؤسسات والمتمثل في المؤسسات ذات  إلى ةإضاف 2010-2011

مؤسسات ذات الشخص  ،Société à responsabilité limitée (SARL)المسؤولیة المحدودة 

 Entreprise unipersonnell à Résponsabilite limitésذات المسؤولیة المحددة.الوحید و 

(EURL) مؤسسات المساهمة ،(SPA) action socité par  ومؤسسة التضامن(SNC) 

société en nom collectif.  

  .توزیع العینة حسب الشكل القانوني) 1-3یوضح الجدول رقم (كما 
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  لقانونیة لمؤسسات العینةا شكالالأ): 1- 3الجدول (

  السنة  العینة  الشكل القانوني

SARL 87  58.3% 

EURL  32  21.48%  

SPA  20  13.42%  

SNC  10  6.71%  

  %100  149  المجموع

  تم إعداد الجدول بناء على عینة الدراسة.المصدر: 

، أما المؤسسات %58( بنسبة  SARLنسبة كبیرة من مؤسسات العینة ذات الشكل  -

EURL  من العینة في حین فان المؤسسات %21.48فهي تمثل SPA  تمثل

 فقط من العینة. %6.71تمثل   SNCبینما 13.42%

  متغیرات الدراسة-2

هناك عدة متغیرات مؤثرة على سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات ومن أجل ذلك     

  المتغیرات ( التابعة والمستقلة). إلىسیتم التطرق 

  المتغیر التابع2-1

  . DIVویرمز لها بالرمز ،Taux de Distribution des dividendesنسبة أرباح السهم 

                                     1قامت بالتوزیع        :   حیث

                          DIV=                                       

       0        لم تقم بالتوزیع            
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  متغیرات المستقلة  2- 2    

وأیضا على أساس  تتحدد المتغیرات المستقلة على أساس المعلومات المتوفرة للعینة،

  :ومن هذه المتغیرات هي كمایلي السابقة، التجریبیةالدراسات 

 ضمانات  - 

، ویتم التعبیر عن ضمانات بالعلاقة Garبالرمز  Garantis نرمز لضمانات       

  الموالیة:

��� =
	الأصول		الملموسة + المخزونات

		مجموع	المیزانیة
 

 الكلیة ستدانةالا - 

على مجموع  الإجمالیةلدیون بقسمة ا الاستدانة الكلیةسیتم حساب  ،في هذه الدراسة      

  بالعلاقة الموالیة: یتم التعبیر عن الاستدانة الكلیةو  ��،ویرمز لها برمز  ،المیزانیة

�� =
	الدیون			الإجمالیة	

		مجموع		المیزانیة
 

 الأجلالطویلة والمتوسطة  الاستدانة - 

الطویلة والمتوسطة  لدیونسمة ابق والمتوسطة الأجلالاستدانة  الطویلة سیتم حساب     

الطویلة  لدیونایتم التعبیر و  ،DLMT ویرمز لها برمز ،على مجموع المیزانیة الأجل

  بالعلاقة الموالیة: والمتوسطة الأجل
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���� =
	الدیون	الطویلة	و	المتوسطة	الأجل	

		مجموع		المیزانیة
 

    1 الأجل للمؤسسة دیون طویلة ومتوسطة

 DLMT  

0   SI                                      

 المردودیة المؤسسة  - 

بقسمة النتیجة الصافیة على مجموع  ،rentabiliteالمردودیة المؤسسة سیتم حساب     

التعبیر عن مردودیة المؤسسة بالعلاقة  یتمو ، (RE)یرمز لمردودیة المؤسسة برمزو  ،المیزانیة

 الموالیة:

�� =
	النتیجة		الصافیة

مجموع		المیزانیة
 

  مردودیة المؤسسة السابقة -

  ، ویتم التعبیر عن المردودیة المؤسسة السابقة بالعلاقة الموالیة: ����	زبالرمویرمز لها 

���� =
النتیجة	الصافیة

����

مجموع	المیزانیة		
����

 

  حجم المؤسسة  -

ویتم التعبیر عن حجم المؤسسة في هذه ، (TA)بالرمز   Taille یرمز لحجم المؤسسة     

  حیث:  ln (CA)الأعمالالدراسة باللوغاریتم النیبیري لرقم 

TA=ln (CA)  
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  النمو - 

  ، ویتم التعبیر عن النمو بالعلاقة الموالیة :(CR)یرمز للنمو بالرمز      

�� =
�������� − ��������

��������
 

  الضرائب - 

، ویتم  IBSبالرمزیرمز لضریبة على أرباح الشركات ، على أرباح الشركاتالضرائب 

  التعبیر عن الضریبة على أرباح الشركات بالعلاقة الموالیة:

��� =
���

��������	���
 

  الشكل القانوني لمؤسسة العینة - 

  تتوفر معطیات العینة على أربعة أشكال قانونیة وهي:     

SNC ,SPA,EURL,SARL  

  ، كما یلي: 0و 1وكل متغیرة ثنائیة البعد تأخذ قیمتین 

SI  J =(SNC ,SPA,EURL,SARL)  1    

                                                            Fj= 

 Sinon                                           0       
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  المستعملة الإحصائیة الأداة الثاني:المطلب 

لمعرفة المتغیرات التي تجعل  تمییزيفي هذه الدراسة سیتم استخدام نموذج التحلیل ال    

  السهم. المؤسسة توزع أرباح

 نموذج التحلیل التمییزي -1

یستخدم نموذج التحلیل التمییزي لوضع توقعات للمتغیر التابع بالاعتماد على خصائص      

المجموعتین التي منها  إحدىالظاهرة المدروسة من خلال تقدیم دالة ممیزة لمجموعة من 

معاملات الدالة المستخدمة في عملیة التمییز بین  بإیجادالمتغیر التابع، حیث یسمح 

  1المجموعتین المعنیتین.

ات التي قامت بتوزیع في هذه الدراسة، تتمثل المجموعتین في كل من مجموعة المؤسس     

 95تشمل على  الأولى، ومجموعة المؤسسات التي لم تقوم بذلك فالمجموعة أرباح السهم

  مؤسسة. 54مؤسسة بینما تشمل المجموعة الثانیة على 

ت التي تجعل المؤسسة توزع أرباح معرفة المتغیرا إلىیهدف نموذج التحلیل التمییزي     

كانت  إذا 1، حیث تأخذ القیمة دالسهم، وتكون نسبة توزیع أرباح السهم متغیرة ثنائیة البع

  عند العكس. 0المؤسسة قامت بتوزیع أرباح السهم، والقیمة 

  الدراسة  للعینة الإحصائيلوصف ا -2

  .الدراسة لوصف الإحصائي للعینةا )2-3الجدول رقم ( یبین     

  

                                                             
التطبیقیة لتحلیل واعداد البحوث العلمیة مع حالات دراسة باستخدام برامج  الأسالیبعبد الحمید عبد المجید البلداوي،  -1

SPSS ،2007، دار السوق، عمان.  
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  الدراسة  لوصف الإحصائي للعینةا ):2-3الجدول رقم ( 

  DIV المتغیرات   متوسط   انحراف معیاري   العدد

54  0.309  0.631  TD  0  

54  0.499  0.574  SERL  

54  0.487  0.370  EURL  

54  0  0  SPA  

54  0.231  0.055  SNC  

54  0.261  0.326  GAR  

54  0.128  0.111  RE  

54  1.410  16.700  TA  

54  0.079  0.029  CR  

54  0.206  0.066  RE1  

54  0.406  0.203  DLMT  

54  0.019  0.016  IBS  

95  0.291  0.559  TD  1  

95  0.494  0.589  SERL  

95  0.333  0.126  EURL  

95  0.409  0.210  SPA  

95  0.262  0.073  SNC  

95  0.285  0.364  GAR  

95  0.160  0.157  RE  

95  2.081  18.053  TA  

95  0.0344  0.009  CR    

95  0.199  0.153  RE1  

95  0.501  0.473  DLMT  

95  0.001  0.003  IBS  
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149  0.273  0.585  TD  Total 

149  0.494  0.583  SERL  

149  0.412  0.214  EURL  

149  0.342  0.134  SPA  

149  0.215  0.067  SNC  

149  0.276  0.350  GAR  

149  0.150  0.140  RE  

149  1.972  17.562  TA  

149  0.055  0.016  CR  

149  0.205  0.121  RE1  

149  0.485  0.375  DLMT  

149  0.013  0.008  IBS  

  .الجدول بناء على عینة الدراسة إعدادتم المصدر: 

مؤسسة لم تقم بالتوزیع  54مؤسسة، منها  149) أنه هناك 2-3یوضح الجدول رقم (    

الاستدانة متوسط مؤسسة قامت بالتوزیع أرباح السهم حیث نجد أن  95أرباح السهم بینما 

والانحراف المعیاري بنسبة  %63.10الكلیة للمؤسسة التي لم تقوم بالتوزیع هو بنسبة 

للمؤسسات التي قامت بالتوزیع هو ة الاستدانة الكلی متوسط ، في حین أن%30.9

، بینما حسب الشكل القانوني للمؤسسة 29.1%والانحراف المعیاري بنسبة  %55.93 بنسبة

والانحراف  37.03 بنسبة في المؤسسات التي لم تقم بالتوزیع EURL متوسطنجد أن 

 هو EURL متوسط فإن بینما في المؤسسات التي قامت بالتوزیع، %48.7المعیاري بنسبة 

 والانحراف المعیاري متوسط ، أیضا أن%33.3الانحراف المعیاري بنسبة و  %12.63 بنسبة

SAP  بینما في المؤسسات التي قامت 0في المؤسسات التي لم تقم بالتوزیع تساوي ،

، ونجد %  40.9 بنسبة والانحراف المعیاري %21.05ساوي ی  SAP متوسط فإن بالتوزیع

والانحراف المعیاري  %2.92لمؤسسات التي لم تقم بالتوزیع  بنسبة النمو في امتوسط أن 
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 %0.95 ةسبالمؤسسات التي قامت بالتوزیع بن في (CR)نمو متوسط ال ، بینما%7.9 بنسبة

متوسطها  فإن ، أیضا الضریبة على أرباح الشركات%3.49 والانحراف المعیاري بنسبة

أما للمؤسسات التي لم تقم بالتوزیع، % 1.9 والانحراف المعیاري بنسبة 1.6% بنسبة

  والانحراف المعیاري بنسبة %0.8على أرباح الشركات للمؤسسات بنسبة  متوسط الضریبة

   للمؤسسات التي قامت بالتوزیع. %1.3

  تحدید واختبار نموذج التحلیل التمییزي  المطلب الثالث :

 رتوزیع أرباح السهم ثم تقدیالمؤثرة على نسبة معرفة المتغیرات  یتم من هذا الطلب    

 التحلیل التمییزي. النموذج

 سهم  مؤثرة على نسبة التوزیع أرباح التحدید المتغیرات ال -1

 تكمن أهمیة  التحلیل التمییزي في معرفة المتغیرات المؤثرة على نسبة توزیع أرباح السهم    

  أو عدم وجود تأثیر.

  .المتوسطاتمقارنة بین ) 3-3یوضح الجدول رقم (

  ): جدول مقارنة بین المتوسطات3- 3(

    مستوى الدلالة  فیشر  Ddl2  Ddl1  الدلالة الاحصائیة

0.12485431  147  1  2.382 0.984  TD  

085575163  147  1  0.033  0.999  SERL  

0.00041293  147  1  13.063  0.918  EURL  

0.00023657  147  1  14.206  0.911  SPA  

0.67326869  147  1  0178  0.998  SNC  

0.42113075  147  1  0.650  0.995  GAR  

0.07346701  147  1  3.250  0.975  RE  

E-05 3.757 147  1  18.075  0.890  TA  

0.0377842  147  1  4.393  0.970  CR  
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0.01327913  147  1  6.282  0.959  RE1  

0.00095369  147  1  11.370  0.928  DLMT  

E-10 5.0488 147  1  44.385  0.768  IBS  

  .SPSSالجدول بناء على نتائج المعالجة الاحصائیة لبرنامج  اعداد تم المصدر:      

  المتوسطات: بینمقارنة 

�
��		: ��� = ���

��		: ��� ≠ ���

 

لتحدید المتغیرات المفسرة لسیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات، فإن الجدول رقم       

) یوضح أن الفرق بین المتوسط المتغیر في العینة بین التي وزعت أرباح السهم هي 3-3(

، وهي مؤسسات ذات الشخص الوحید وذات المسؤولیة %5التي دلالتها الإحصائیة أقل من 

، أما  TAالحجم المؤسسة، RE، المردودیة  SPA، مؤسسة المساهمة EURLالمحدودة 

إذا فهي لم تقوم بعملیة التوزیع % 5الباقي المتغیرات فهي ذات دلالة إحصائیة أكبر من 

  أرباح السهم.

 .0ى مستوى الدلالة الذي یؤول إلى ) قبول النموذج، وذلك نسبة إل4-3یبین الجدول رقم(و 

  نموذج التحلیل التمییزي اختبار): 4- 3الجدول رقم (

  مستوى الدلالة درجة الحریة             احصائیة كاي التربیعي        

59.636    4  0.000  

  .SPSSتم إعداد الجدول بناءا على نتائج المعالجة الإحصائیة لبرنامج المصدر: 

توزیع أرباح السهم لنسبة نموذج التحلیل التمییزي رتقدی -2  

، والتي تعطى كمایلي:                             DIVلتكن المتغیرة ثنائیة القیمة         

     =DIV            �
1									Si ∶ 								DIV			 ≠ 		0																																
		0							Si ∶ 						DIV				 = 			0																																	

 



أثر الضریبة على أرباح الشركات في تحدید سلوك دراسة قیاسیة حول    – الثالثالفصل 

 المؤسسة اتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات الجزائریة

 

 
109 

الذي یساعد على التمییز بین مجموع  SPSSبرنامج  باستعمالوضع النموذج یمكن      

  .المؤسسات التي تقوم بتوزیع أرباح السهم ومجموعة المؤسسات التي لا تقوم بتوزیع أرباحها

                         .) یوضح المتغیرات المفسرة لنموذج التحلیل التمییزي5-3الجدول رقم(

  التحلیل التمییز خطوة بخطوة): نموذج 5- 3الجدول رقم (

1DIV=   المتغیرات 

0.313  EURL 

0.381-  SPA  

0.329  CR  

0.808  IBS  

  .SPSSلبرنامج  الإحصائیةالجدول بناء على نتائج المعالجة اعداد تم  المصدر:     

  ومنه یمكن صیاغة النموذج كما یلي:

S=0.31 EURL-0.38 SPA+0.32 CR+0.8 IBS  

  Scoreالنتیجة تمثل  Sحیث 

كل من الشكل القانوني المتمثل في المؤسسات ذات فإن  )5-3من خلال الجدول رقم (    

، (SPA)، ومؤسسة المساهمة (EURL)الشخص الوحید وذات المسؤولیة المحددة 

 في  ، تؤثر على توزیع أرباح السهم(IBS)، الضرائب على أباح الشركات (CR)النمو

  .الجزائریة المؤسسة

، (IBS)، أو الضرائب على أرباح الشركات (CR)حیث أنه كلما ارتفعت قیمة النمو 

ذلك یؤدي  فإن، (EURL)أو كانت المؤسسة ذات الشخص الوحید وذات المسؤولیة المحددة 

، وكلما ن توزع المؤسسة أرباح السهم كبیر، أن ارتفاع احتمال أ(S)ارتفاع نتیجة  إلى

انخفاض احتمال توزیع  إلىذلك یؤدي  فإن ،(SPA)ارتفعت قیمة المؤسسة المساهمة 

  المؤسسة أرباح السهم.
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، والمتغیرات المستقلة الاستدانة الكلیة (SARL,SNC)القانونیة  الأشكالأما باقي      

(TD) والمردودیة ،(RE)  والضمانات(GAR) الحجم ،(TA) المردودیة السابقة ،(����) ،

 لأرباحعلى توزیع المؤسسة  تأثیر، لیس لها DLMTالأجلالاستدانة الطویلة ومتوسطة 

  السهم.

  تطبیق النموذج التحلیل التمییزي -3

  المؤسسات السابقة على أساسه. تصنیفیتم دراسة مدى صحة النموذج، وذلك ب    

  یبین توزیع المؤسسات الفعلي والمقدرة حسب النموذج. )6-3رقم ( الجدول

  تطبیق النموذج التحلیل التمییزي ):6- 3الجدول رقم (

Total Classe (s) d’aaffectation(s)  Div  

  1  0    Effectif  Orginal  

54  17  37  0     

95  83  12  1  

100  31.481  68.518  0  %   

100  87.368  12.631  1  

54  18  36  0  Effectif  Validé 

croiséb  95  83  12  1  

100  33.333  66.666  0  %    

100  87.368  12.631  1      

  .SPSSلبرنامج   الإحصائیةالجدول بناء على نتائج المعالجة  اعداد تم المصدر:

80.5% des observations originales classées correctement.                                   

ن ؤسسة لم تقوم بتوزیع أرباح السهم، فإم 54) أن ما بین 6-3یوضح الجدول رقم (     

مؤسسة  95، من بین %68.51مؤسسة، أي أن النموذج یعبر بنسبة  17النموذج أخطأ في 

مؤسسة، أي أن النموذج یعبر بنسبة  12قامت بتوزیع أرباح السهم فالنموذج قد أخطا في 

  .%80.5المؤسسات بنسبة صحیحة تصل إلى ، وبذلك النموذج صنف 87.36%
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  المبحث الثالث: عرض وتحلیل النتائج

ة للمؤسسات الجزائریة وتحلیلها، یفي هذا المبحث، سیتم عرض نتائج الدراسة التجربی

توزیع أرباح  إشكالیةوذلك عن طریق مقارنتها مع باقي الدراسات التجریبیة، ثم استنتاج أثر 

ه النتائج مع أهم النظریات المتعلقة بتوزیع أرباح هذ وإسقاطریة، السهم في المؤسسات الجزائ

 السهم.

  : عرض النتائجالأول المطلب

عدة نتائج المتعلق بنسبة توزیع أرباح السهم لعینة  إلىتم التوصل في المبحث السابق 

من المؤسسات الجزائریة، حیث أنه بعد تقدیر نموذج التحلیل التمییزي ذات الشخص الوحید 

، والضرائب CR، النمو SPA، المؤسسات المساهمة (EURL)وذات المسؤولیة المحدودة 

  .(IBS)على أرباح الشركات 

ونسبة توزیع أرباح السهم ،وطردي  (SPA)مساهمة فالارتباط عكسي بین مؤسسة ال

ونسبة توزیع  EURLو   (IBS)والضرائب على أرباح الشركات   (CR)بین كل من النمو 

 SNC، كما أن الشكل القانوني المتمثل في كل من مؤسسات التضامن أرباح السهم

، لیست لها أثر على نسبة توزیع أرباح أسهم (SARL)ومؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة 

، (RE)والمردودیة  (GAR)في مؤسسات العینة، أیضا أن كل من المتغیرات الضمانات 

، والاستدانة  DLMT، الاستدانة الطویلة والمتوسطة ، المردودیة السابقةTAالحجم المؤسسة 

  مؤسسات العینة.، لیست لها تأثیر على نسبة توزیع أرباح السهم في (TD)الكلیة 

  المطلب الثاني: تحلیل النتائج

هذه النتائج على  إسقاطیتمثل تحلیل النتائج المتعلقة بنسبة توزیع أرباح السهم في   

مقارنة مع مختلف الدراسات السابقة  وإجراءالنظریات المفسرة لسیاسة توزیع أرباح السهم، 

  وجدت.ن الفروقات ا إلىواستنتاج أهم العوامل المؤدیة 
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 ؤثرة على نسبة توزیع أرباح السهمتحلیل نتائج الم -1

السهم بالمتغیرات المؤثرة في نموذج  أرباحیتركز تحلیل النتائج المتعلقة بنسب توزیع   

التحلیل التمییزي والمتمثلة في المؤسسات ذات الشخص الوحید وذات المسؤولیة المحدودة 

(EURL) مؤسسات المساهمة ،SPA والنمو ،CR الضرائب على أرباح الشركات ،IBS.  

  الشكل القانوني 1-1

أن المؤثرة على النموذج هي الشكل القانوني والمتمثلة في مؤسسات ذات الشخص 

، حیث أنها كلما ارتفعت قیمتها كلما زادت احتمال EURLالوحید وذات المسؤولیة المحدودة 

  أن توزع المؤسسة أرباح السهم.

 إذاملك لشخص وحید وهدفه هو تحقیق الربح أما هي   (EURL)لأنهاوهذا راجع 

كلما ارتفعت قیمتها كلما أدى  فإنما،  (SPA)كان الشكل القانوني من نوع مؤسسة المساهمة 

، من المفروض أن تكون مؤسسة حتمال أن توزع مؤسسة أرباح السهمانخفاض ا إلى

بها لأن عدد المساهمین ، الأخرىالقانونیة  الأشكالمن  الأرباحالمساهمة هي أكثر توزیع 

ا من أجل الاستثمار به الأرباحتلك  بإدخالتقوم  سبالعككبیر ولكن هي لم تقوم بالتوزیع بل 

، لأن أموالها الذاتیة لا تستطیع أن توفر منها على في مشاریع لتحقیق أرباح مضاعفة

  التمویل المناسب للاستثمار في مشاریع جدیدة.

یمكن ارجاع تأثیر مؤسسة المساهمة عن باقي الأشكال القانونیة الي خصائص وممیزات    

  هذه المؤسسات والبیئة التي تنشط فیها.

  لشكل القانوني في توزیع أرباح السهم المؤسسة.تتعلق بأثر ا ةتجریبی لا توجد دراسات
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  CRالنمو  1-2

متغیرة النمو تؤثر على توزیع أرباح أسهم وان العلاقة بینها طردیة بحیث أنها كلما  نإ

ویعتبر النمو عامل مهم لنجاح  ،تمال أن توزع المؤسسة أرباح أسهمزاد النمو كلما زاد اح

المؤسسات وزیادة توسعها ویستلزم متطلبات التوسع بمختلف أنواعه قیام المؤسسات بحشد 

اللازمة لذاك التوسع، حیث  لبتوفیر الأموا المؤسسة قیامبدوره یتطلب ة، وهذا امكانیتها المالی

خارجیة  مصادر تمویلالاعتماد على مصادر تمویل ذاتي قد یكون أفضل من اللجوء الي 

بدلا من توزیعها، في بعض الحالات، وهذا ما یدعو المؤسسات الي قیامها باحتجاز الأرباح 

لتمویل عملیات التوسع یعیقها من اللجوء الي الاقتراض، وفوائده، ولجوئها الي حجز أرباحها 

  المحتجزة كافیة لهذه العملیات. لاسیما اذا ما كانت تلك الأرباح وأجال تسدیده ومخاطر

  توزیع الأرباح السهم.   نسبة النمو یؤثر علىن إ وبالتالي

  الضرائب على أرباح الشركات 1-3

أرباح السهم والضرائب على أرباح الشركات لا الارتباط الایجابي بین نسبة توزیع 

هذه المتغیرة، فعلى سبیل المثال نظریة  إلىجل الدراسات والنظریات التي تطرقت  مع یتوافق

التفضیل الضریبي تنص أنه كلما زادت الضرائب انخفضت نسبة توزیع أرباح السهم، ذلك أن 

  المساهمین.زیادة الضرائب یعني نقص السیولة الممكن توزیعها على 

أن أهم  إلىالذي توصل  2013بریش وبدروني  النتیجة تتوافق دراسة وان هذه

الكلیة للمؤسسة والضرائب على  الأرباحالسهم هي  إرباحالعوامل المحددة للسیاسة توزیع 

  .للأرباحأرباح الشركات، وهذا ما یتوافق مع دورة حیاة مؤسسة ومدى تحقیق المؤسسة 
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 Higgins)و  (Bhatacharya 1979 إلیهاسة مع ما توصل كما تتوافق هذه الدر 

في تحدید نسبة توزیع أرباح ، اللذان أوضحا أن دورة حیاة المؤسسة تعد عامل مهم )1981

، حیث أن المؤسسات التي هي في مرحلة الانطلاق والنمو من حیاتها تكون توزیعاتها السهم

مرحلة  إلىمحدودة تماما أو منخفضة جدا، وتتزاید هذه التوزیعات مع وصول المؤسسة 

  النضج.

دل على أن المؤسسة في مرحلة النضج، الشركات ی أرباحوبالتالي معدل الضریبة على 

  نسبة مرتفعة من أرباح السهم.مما یسمح لها بالتوزیع 

 مؤثرة على توزیع أرباح السهمالغیر تحلیل النتائج  -2

هناك عدة متغیرات لا تؤثر على نسبة توزیع أرباح السهم، هذه المتغیرات تتمثل في      

، GARوالضمانات  SARL، المؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة SNCالمؤسسة التضامن 

الاستدانة الكلیة   TA، حجم المؤسسة  RE1والمردودیة السابقة   REالمردودیة المؤسسة 

TD  والاستدانة طویلة والمتوسطةDLMT.  

 شكل القانونيال 2-1

الشكل القانوني لمؤسسة ذات المسؤولیة المحدودة تعتبر متغیرة غیر مؤثرة على  أن

توزیع أرباح السهم لأن الشركات فیهم لا یتحملون الخسارة ویأخذون حصصهم حسب 

تأخذ  لأنهامشاركتهم، أما مؤسسة التضامن فهي أیضا لا تؤثر على توزیع أرباح السهم 

تؤثر هذه  عدم إرجاعتضامنیة دیون المؤسسة یمكن وتشملون بصورة  التأخر(مؤسسة) صفة 

  .وخصائصها  هذه المؤسسات ممیزات التي إلىالمؤسسة على توزیع أرباح السهم 
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 GARالضمانات  2-2

على نسبة توزیع أرباح السهم في المؤسسات، وهي تتوافق  تأثیرالضمانات لیس لها  إن    

ت تعد عاملا أساسیا لتخفیض تكالیف مع نظریة الوكالة التي تنص على أن زیادة الضمانا

  الوكالة.

  ، فان الضمانات لا تؤثر على توزیع أرباح السهم في المؤسسات.وبالتالي

 REالمردودیة  2-3

تأثیر على نسبة توزیع السهم في المؤسسات، هذه النتیجة لا تتوافق  REلیس للمردودیة      

هذه المتغیرة، فعلى سبیل المثال  إلىالدراسات والنظریات التي تطرقت  إلیهمع توصلت 

یرین یبنون توزیع أرباح السهم تبعا أن المس إلىتوصل  Lintner 1956وحسب لینتر 

السابقة وهذا ما جعل المردودیة  الأرباحالعالیة والسابقة للمؤسسة، بنسبة أكبر من  للأرباح

كمتغیر یمكن الاعتماد علیها لتمیز بین المؤسسات التي توزع أرباح السهم وباقي تكون 

السابقة التي  الأرباحالمؤسسات ولا یعتمد علیها في تقدیر نسبة توزیع أرباح السهم وعكس 

  یمكن الاعتماد علیها في تقدیر نسبة توزیع.

  في المؤسسات. السهم أرباحالمردودیة لیس لها تأثیر على توزیع  إنوبالتالي، 

 TAحجم المؤسسة  2-4

متغیرة لیس لها تأثیر على نسبة توزیع أرباح السهم، هذه النتیجة لا تتوافق مع ما ال إن    

توزیعا  الأكثرالمؤسسات ذات الحجم الكبیر هي  إن، jensen1986 جینسون ىإلتوصل 

السهم، وثم تأكید هذه العلاقة الایجابیة بین نسبة توزیع أرباح السهم وحجم المؤسسة  لأرباح

(TA)  من طرفGutchley et Hansen 1989 ذلك أن المؤسسات ذات الحجم الكبیر لها ،
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السوق التمویلیة مما یتیح لها الحصول على السیولة اللازمة  إلىسهولة في الدخول 

  ا ما یجعلها توزع نسب مرتفعة من أرباح السهم.للاستثمارات بأقل تكلفة وهذ

لیس له تأثیر على توزیع أرباح السهم في  (TA)وبالتالي، أن حجم المؤسسة 

  .المؤسسات

  الاستدانة الكلیة 2-5

عدم تأثیر هذه المتغیرة على نسبة توزیع أرباح السهم، المفترض أن یكون تأثیر الاستدانة    

رتفاع دیون المؤسسة یجعل المدینین یطلبون إأرباح السهم، فالكلیة سلبي على نسبة توزیع 

  من المسییرى المؤسسات عدم توزیع الأرباح حیث یتم اعتبارها كضمان لدیونهم.

  ن الاستدانة لیس لها تأثیر على نسبة توزیع أرباح السهم.إولكن حسب هذه الدراسة ف   

  متوسطة الأجل الطویلة و  الاستدانة 2-6

 وهذا یتنافى مع دراسة التي قام بها  هذه المتغیرة على نسبة توزیع أرباح السهم،عدم تأثیر    

Mookerjee 1992 نسبة ، الذى توصل الى أن التمویلات الخارجیة لها علاقة موجبة مع

وبالتالي یمكن للمؤسسة أن تلجأ الى الاقتراض لتغطیة توزیعات  توزیع أرباح السهم،

  المطلوبة.

طویلة ومتوسطة الأجل، أقل تكلفة من التمویل عن عن طریق الدیون  ویعتبر التمویل   

  طریق الأموال الخاصة كونها أقل مخاطرة.

، فرض قیود على المؤسسة مثل عدم بیع الاستدانة طویلة والمتوسطة الأجل ومن عیوب   

  أصول.

في هذه الدراسة لیس لها تأثیر على نسبة  طویلة والمتوسطة الأجل فان الاستدانةوبالتالي    

  .توزیع أرباح السهم
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  خلاصة الفصل 

مؤسسة مأخوذة من المركز الوطني  149تتمثل عینة الدراسة في هذا البحث من 

لسجل التجاري، هذه العینة تتوفر عدة معلومات من بینها المیزانیة المالیة وجدول حسابات 

الشكل القانوني للمؤسسات ، هذه المعلومات كافیة  إلى إضافة 2011-2010النتائج لسنة 

  دراسة حول توزیع أرباح السهم في المؤسسات. لإجراء

المناسبة والمستعملة في تحلیل النتائج، التي یتبین من  الإحصائیة الأداةحیث أن 

معرفة المتغیرات المؤثرة على توزیع أرباح السهم المتمثلة في المؤسسات ذات  خلاله

وحید وذات المسؤولیة المحدودة ومؤسسة المساهمة، النمو والضرائب على أرباح الشخص ال

  الشركات.

أما المتغیرات غیر مؤثرة على توزیع أرباح السهم الحجم، المردودیة المؤسسة 

ومؤسسة ذات  الأجلومردودیة السابقة، الاستدانة الكلیة، الاستدانة طویلة ومتوسطة 

  .التضامنالمسؤولیة المحدودة، مؤسسة 
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  الخاتمة العامة

بح الشركات في تحدید سلوك بحث في دراسة أثر الضریبة على أر یتمثل هدف هذا ال  

المؤسسة اتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم، حیث تم التطرق فیه إلى الضریبة على أرباح 

الشركات من الجانب النظري من تعریفها وخصائصها، كما تم التعرف على كیفیة دفع 

نظام طریقة أخرى تتمثل في و الدفع الفوري الذي یتم وفق نظام الضریبة على أرباح الشركات 

لكن هناك و ما مجال تطبیقها فهي تطبق على العدید من الشركات أ الاقتطاع من المصدر،

حسب الوضعیة القانونیة للمكلفین مع منحهم و اختیاریا و من تخضع لهذه الضریبة اجباریا أ

الدائمة حسب طریقة النشاط بشرط أن تكون الأرباح المحققة في و بعض الاعفاءات المؤقتة أ

المحاسبیة و أن المكلفین بالضریبة مجبرین على التقید بالالتزامات الجبائیة و الجزائر، 

في حالة مخالفتهم لهذه الالتزامات یتعرضون إلى و كالتصریح بالوجود، التصریح بالنتیجة 

  بعض العقوبات الجبائیة.

التي تتمثل في قرار المؤسسة بشأن و كما تم التطرف إلى تعریف سیاسة توزیع الأرباح   

  بین احتجاز الأرباح بغرض إعادة استثمارها.و مفاضلة بین توزیع الأرباح على الملاك ال

النظریات التي و أیضا تم التطرق إلى النماذج التي فسرت سیاسة توزیع أرباح السهم   

التي كانت بین مؤید و فسرت العلاقة بین سیاسة توزیع السهم بالقیمة السوقیة للمؤسسة 

  محاید.و 

  كالیة البحث التي تتمثل في:كما تم عرض إش  

ما مدى تأثیر الضریبة على أرباح الشركات في تحدید سلوك المؤسسات اتجاه سیاسة   

  في المؤسسات الجزائریة؟ 2011-2010رباح السهم خلال الفترة توزیع أ
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   هذه تم التوصل الى عدة نتائج، أهمها:  بعد معالجة هذه الإشكالیة  

و بأنها ضریبة سنویة على مجمل الأرباح أشركات تعرف الضریبة على أرباح ال -

غیرها من الأشخاص المعنویین المشار إلیهم في و المداخیل التي تحققها الشركات 

  الرسوم المماثلة.و من قانون الضرائب المباشرة  135المادة 

ضریبة و هي ضریبة وحیدة، و تتمیز الضریبة على أرباح الشركات بعدة خصائص و   

  ضریبة تعتمد على التصریح الإجباري للمكلف.و نسبیة و سنویة و عامة 

و تعرف سیاسة توزیع أرباح السهم بأنها مضمون لاتخاذ القرار بتوزیع الأرباح أو   

الأرباح و تشمل سیاسة المثلى للتوزیعات الحالیة و احتجازها لإعادة استثمارها في المؤسسة، 

  تعظیم سعر السهم.عنها التي ینتج و المستقبلیة 

  فائض.و مستقرة و خذ سیاسة توزیع الأرباح أنواع فقد تكون ثابتة، أتـأو   

الذي و ، 1956أما النماذج التي تطرقت لسیاسة توزیع أرباح السهم نموذج لینتر   

نموذج و الأرباح السابقة، و توصل إلى أن المحدد الأساسي لأرباح السهم هي الأرباح الحالیة 

  إلا إشارة للمستثمر عن وضعیتها.و الأرباح ما ه الإشارة الذي یوضح أن الإعلان عن توزیع

اختلفت النظریات التي فسرت سیاسة توزیع أرباح السهم، حیث أن نظریة عصفور   

كلما انخفضت و في الید ترى أنه كلما زادت التوزیعات المدفوعة ارتفعت قیمة المؤسسة، 

ائیة الناجمة عن الفرق التوزیعات تراجعت قیمة المؤسسة متجاهلة في ذلك كل المزایا الجب

منطق نظریة التفضیل و هو على فوائض القیم، و بین معدل المفروض على التوزیعات 

  الضریبي.

رأت نظریة التمییز الضریبي عكس سابقتها، حیث زیادة التوزیعات تؤدي إلى تخفیض   

 ذلك بسبب إنشاء القیمة الناجم عنو العكس في حالة تخفیض التوزیعات، و قیمة المؤسسة، 
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لفوائض القیم بل أكثر من ذلك للاقتصاد في الضریبة و الفرق بین معدل الإخضاع للتوزیعات 

  الناجم عن تراجع القیمة الحالیة للضریبة في ظل وجود قیمة زمنیة للنقود.

حسب الدراسة التجریبیة فإن المؤسسات ذات الشكل القانوني مؤسسة ذات الشخص   

 IBSالضرائب على أرباح الشركات و و )، النمEURLذات المسؤولیة المحدودة (و الوحید 

ر من یتعتو حیث أنه كلما ارتفعت قیمتها كلما زادت احتمال أن توزع المؤسسة أرباح السهم، 

  التي لم تقوم بالتوزیع.و المؤسسات التي تقوم بالتوزیع المتغیرات التي تمیز بین 

ما ارتفعت قیمتها كلما كل SPAأما المؤسسة ذات الشكل القانوني مؤسسة المساهمة   

  أدى إلى انخفاض احتمال أن توزع مؤسسة أرباح السهم.

العناصر الموالیة و من خلال النتائج السابقة یمكن قبول الفرضیات المتعلقة بالبحث،   

  توضح ذلك:

متوسطة الأجل و طویلة ، الاستدانة الاستدانة الكلیةو الحجم و تعتبر كل من المردودیة   

ة لیر من العوامل المؤثرة على سلوك المؤسسة اتجاه سیاسة توزیع أرباح المردودیة السابقو 

  هذا لا یتوافق مع الفرضیة الأولى.و السهم، 

مؤسسة ذات و ، SPAكل من الشكل القانوني لمؤسسة المساهمة  ربینما یعتب  

من العوامل المؤثرة في تحدید سلوك  EURLذات المسؤولیة المحدودة و الشخص الوحید 

  هذا یتوافق مع الفرضیة الثانیة.و المؤسسة اتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم، 

كما تعتبر كل من الضریبة على أرباح الشركات التي تم اعتبارها كمتغیرة دالة على   

ة مدى تحقیق المؤسسة للأرباح (لأن حالة الخسارة تكون الضریبو دورة حیاة المؤسسة 

فیعتبر من العوامل المؤثرة على توزیع أرباح السهم كما تم و معدومة)، أما بالنسبة للنم

  .ي الدراسة القیاسیةفالتوصل الیه 
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توزیع  كانت العلاقة إیجابیة بین  هذه المتغیرات على سلوك المؤسسة اتجاه سیاسةو   

  هذه النتائج تتوافق مع الفرضیة الثالثة.و ارباح السهم، 

من خلال النتائج السابقة كإجابة على الإشكالیة الرئیسیة لهذا البحث یمكن القول أن   

العوامل المؤثرة في تحدید سلوك المؤسسة اتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات 

مؤسسة ذات و  SPAالنمو، مؤسسة المساهمة و الجزائریة، هي الضرائب على أرباح الشركات 

لمسؤولیة المدودة أما المتغیرات الضمانات، حجم المؤسسة، ذات او الشخص الوحید 

متوسطة الأجل و الاستدانة طویلة و  الاستدانة الكلیةة، المردودیة السابقو المردودیة، 

المؤسسات ذات سسة التضامن، المؤ والمتمثلة في  لمؤسسات ذات الشكل القانونياو 

ى أرباح الشركات من أكثر العوامل المسؤولیة المحدودة لیس لها تأثیر، وتعتبر الضریبة عل

  تأثیر في تحدید سلوك المؤسسة اتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم في المؤسسات الجزائریة.   

  آفاق لهذا البحث من بینها:و یمكن  وضع عدة توصیات   

دراسة عوامل أخرى تؤثر على تحدید سلوك المؤسسة اتجاه سیاسة توزیع أرباح السهم  -

 الاحتیاطات.و في المؤسسات الجزائریة، مثل الأرباح الكلیة 

 دراسة تأثیر الضریبة على أرباح الشركات كمحفز للاستثمار. -

 دراسة تأثیر الضریبة على أرباح الشركات على تنافسیة المؤسسات فیما بینها. -
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   الملخص:

یعد قرار سیاسة توزیع أرباح السهم، من أبرز القرارات التي یتخذها المسیر المالي ویعطیها أهمیة 

خاصة بشأن المفاضلة بین توزیع الارباح على المساهمین وبین احتجاز تلك الأرباح بغرض اعادة 

  استثمارها.

توزیع أرباح  المؤسسة اتجاه سیاسةكما أن للضریبة على أرباح الشركات تأثیر كبیر على سلوك 

، وهذا حسب الدراسة القیاسیة على عینة من المؤسسات الجزائریة حیث تم التوصل إلى أن كل من السهم

، والضرائب على أرباح الشركات والنمو تعتبر متغیرات  SPAو  EURLالشكل القانوني المتمثل في 

غیر المؤثرة فهي حجم المؤسسة، الاستدانة الكلیة المتغیرات الزیع أرباح السهم، أما مؤثرة على نسبة تو 

والاستدانة طویلة ومتوسطة، الضمانات والمردودیة، والشكل القانوني المتمثل في المؤسسات ذات 

  المسؤولیة المحدودة.

 الضرائب على أرباح الشركات، سیاسة توزیع أرباح الأسهم، أرباح محتجزة، أرباح الكلمات المفتاحیة:

  موزعة. 

  

 

 Résumé: 

La décision de distribuer la politique du dividende en actions, le plus 

important des décisions prises par le financier et donne une importance sur le 

compromis entre la répartition du profit privé pour les actionnaires et la 

détention de ces bénéfices dans le but de ré-investi importance. 

En outre, l'impôt sur les bénéfices des sociétés un impact significatif sur le 

comportement de l'institution à la distribution des bénéfices de la politique de 

l'année, et ce, selon l'étude standard sur un échantillon d'institutions algériennes 

où il a été constaté que la totalité de la forme juridique de l'EURL et SPA, et les 

impôts sur les bénéfices des entreprises et la croissance sont considérés comme 

des variables influentes sur Le ratio de distribution du dividende en actions, et 

les variables affectant il est de la taille de l'institution, le collège à effet de levier 

à long, moyen et des emprunts, les garanties et le coût-efficacité, forme 

juridique des entreprises à responsabilité limitée. 

Mots clés: les impôts sur les bénéfices des sociétés, la politique de distribution 

de dividendes, bénéfices, dividendes. 
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