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 شكر
 

 مد والككر له  ز  وجل لووفقه  لنا وزوه الحوآخرا  أولا
الكلمات إلا أن ههدم ج يل الككر للأسواذ المكرف    هذه ولا يسعنا من خلال 

ج هذا في إتمام وإخرا "بكاري بلخير" الذي كان ل  الفضل في إرشادنا وتوجقهنا 
 ، العمل

 وثمرة هذا العمل ههدمها زرفانا وتهديراً لكل من ساهدنا من أساتذتنا الكرام.
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 ملخص
اهمة توزيعات الأرباح لمؤسسات المساقاس أثر الضريبة زلى أرباح الكركات في  هوهذه الدراسة الهدف من  إن 

 .2017و 2011الج ائرية، من خلال دراسة اقاسقة ضمت أربع مؤسسات مدرجة في البورصدة، في فترة ما بين 

من أجل موغيرين ااوصاديين، الضريبة  ،(Panelولوحهقق هذا الهدف تم اسوخدام نماذج السلاسل ال منقة المهطعقة )
تم اخوقار نموذج الانحدار الوجمقعي  .(DIV(، وتوزيع الأرباح كموغير تابع )ISزلى أرباح الكركات كموغير مسوهل )
 .لموغيرين، أين تم دراسو  احصائقالازوباره مناسبا لومثقل العلااة بين ا

مفادها أن الضريبة زلى أرباح الكركات المفروضة من السقاسة أشارت هوائج الدراسة للنموذج المهدر إلى حوصدلة 
قع الهطاع جالضريبقة في الج ائر تهوم زلى أساس تحفق  المؤسسات المنوجة، حقث تمنح الإزفاءات والوخفقضات لوك

 الصنازي، ومن  ظهرت زلااة طردية بين الضريبة زلى أرباح الكركات وتوزيعات الأرباح.

 توزيع الأرباح، الضريبة زلى أرباح الكركات، المساهمين. الكلمات المفواحقة:

Abstract : 

The aim of this study is to measure the impact of corporate tax on dividends at the 
Algerian shareholding companies through a study of four (04) listed firms during 
the period from 2011 to 2017. 

The Panel models were used for two economic variables, the corporate income 
tax as an independent variable (IS), and the dividend distribution as a dependent 
variable (DIV). By comparing pooled regression model with the fixed effects 
model and the random effects model, pooled regression model was chosen to be 
appropriate to represent the relationship between the two variables, where it was 
studied statistically, and to extract the linear regression form. 

The results of the studied estimated model indicate that the corporate tax imposed 
by tax policy in Algeria is based on stimulating the productive firms, granting 
exemptions and reductions to encourage the industrial sector, and it conclude with 
a positive relationship between the tax on corporate profits and dividends. 

Keywords: Dividend, Corporate income tax, Sahreholders. 
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 مقــــــــــــــدمــــــــــة



 مقدمة

 

 أ
 

 

توبنى المؤسسات الااوصادية ضمن اائمة الأهداف التي تسعى لوحهقهها وأسست من أجل الوصدول إلقها  
أهدافا أساسقة جوهرية مكتركة فقما بقنها تصبوا إلقها وتوماثل بين جمقعها تمثل جوهر المسار الذي تخطط  خلال 

ك في ظل ازوبار وذلتعظقم ثروة المساهمين  العمر الهاهوني لها، من بين أهمها إيجاد أفضل سقاسة تنوهجها من أجل
 مهدار الوكلفة كأهم محدد للسقاسة من خلال ارار توزيع الأرباح أو احوجازها.

 تعوبر سقاسة توزيع الأرباح ارارا استراتقجقا ذا أهمقة بالغة بالنسبة للمؤسسة، لكونها تهم كل من المسوثمرين والمؤسسة
واع المسوثمر جهة أخرى، إذ يوات مسوثمريها من جهة وحاجاتها الومويلقة من في حد ذاتها، فوكون في مواجهة رغب

لى مسووى زمغريا مهابل الوضحقة بج ء من ثروت  في المؤسسة زلى أن يوم إدارتها واسوغلالها من ابل مسيرين  اً دزائ
المساهمين رغم إمكاهقة  مما يطلب كبر ادر سة وموطلباتها، وذلك بغقة تحهقق أمن الكفاءة وزلى دراية أفضل بحالة المؤس

الوضارب في مخولف المصالح للفازلين فقها، أما المؤسسة فوعمل زلى الاسوفادة من الأرباح المحههة واسوغلالها في 
 تمويل مكاريعها والعمل زلى النمو ومحاولة تعظقم اقموها السواقة.

د من الباحثين إابالا كبيرا من طرف العدي ،رباحكان للوساؤل الذي يهول كقف تضع المؤسسات سقاسوها لووزيع الأ
(، حقث في Miller and Modigliani 1961اهطلااا من العمل الذي اام ب  كل من "مودجلقاني ومقلر" )

 وأوضحسسة، زلى الهقمة السواقة للمؤ ثر لا يمكن أن تؤ سقاسة توزيعات الأرباح  فإنفرضقات حالة توفر بعض ال

(Musulis&Trueman 1988)  أهمقة الوأثير الذي تخلف  الضرائب زلى توزيع الأرباح، وذلك حسب النسب
 التي يعقنها النظام الضريبي.

دم  ثر زلى سقاسة توزيع الأرباح في المؤسسات الااوصادية من خلال رسم تولقفة تخالعوامل والمحددات التي تؤ  توعدد
، ولعل وكذا تلبقة حاجقات المؤسسة الومويلقةكل من الطرفين، بحقث تناسب تطلعات المساهمين حول زوائدهم 

هو زامل الوكلفة والذي زلى رأس  نجد مهدار الضريبة كعامل أساسي يساهم في تحديد هسبة توزيع الأرباح  أبرزها
و المساهمين  زلى الأرباح الموجهة نح حقث أن النظام الضريبي يفرض هسبةً  الحاصدلة زلى مسوواه.حسب الوغيرات 

عمل كمأوى التي ت داخل المؤسسة إذا ما تم احوجازها أرباحهمكدخل فردي في مهابل أه  لا يفرض أي هسبة زلى 
ار، لأن تعوبر أكبر هسبقا مهارهة بما يوحوم زلقهم تحمل  مهابل إزادة الاسوثم لأموال المساهمين من الوعرض لضريبة

تحمل  واسوخدامها بما يوناسب واهومامات المسوثمرين معة تفرض تكالقف وكالة لإدارة تلك الأموال الأرباح المحوج  
 الوكالقف التي زادة ما تكون في شكل خسارة في الهقمة.
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 ب

 

من هذا المنطلق، تهوم المؤسسة برسم سقاسة لووزيع الأرباح حسب النوقجة التي يحددها مهدار الضريبة الذي تدفع ، 
اع معدل الضريبة، حقث إذا تم تحهقق هوقجة ضعقفة بسبب ارتفوالتي من خلالها تسعى لوحهقق تطلعاتها الومويلقة، 

قف. طقة احوقاجاتها من مصدر تمويلي ذاتي خالي من الوكالفهد تمقل المؤسسة لاحوجاز أكبر ادر من الأرباح لوغ
 في حين اد تهوم بووزيع تلك الأرباح بغقة الوصدول إلى هدف استراتقجي من وراء ذلك.

 

محل  الجزائرية اهمةالمس شركات الرريبة عل  توزيع الأرباح في تأثير هوما وزلى هذا يوم طرح الإشكال الوالي: 
 ؟الدراسة

 

موزة المسوثمرين ويخضع لها مجيمكن الومقق  بين هوزين من الضرائب بهذا الصدد، أولا الضريبة زلى الدخل الإجمالي 
في المؤسسة بصفوهم أشخاص طبقعقين، وثاهقا الضريبة زلى أرباح الكركات والتي تخص الأشخاص المعنويين وهي ما 

 الدراسة.سقوم إظهار تأثيرها زلى توزيع الأرباح من خلال هذه 

ضمن سقاق مجموزة من من أجل الوصدول إلى إجابة للإشكالقة المطروحة ضمن هذه الدراسة، يوضع الوساؤل 
 الأسئلة الج ئقة الوالقة:

 الكركات؟زلااة بين سقاسة توزيع الأرباح والضريبة زلى أرباح هل توجد -

 زلى أرباح الكركات؟ما طبقعة العلااة التي تومق  بها سقاسة توزيع الأرباح والضريبة -

 الوالي:كمهترحة للإجابة زن الإشكالقات المطروحة  من خلال الأسئلة الفرزقة السابهة، يمكن وضع فرضقات 

 بين سقاسة توزيع الأرباح والضريبة زلى أرباح الكركات؛توجد زلااة ذات دلالة إحصائقة -

 لكركات بطبقعة زكسقة.سقاسة توزيع الأرباح والضريبة زلى أرباح اتومق  العلااة بين -

 مبررات اختيار الموضوع:-

تم اخوقار الموضوع من أجل اسهاط النظريات الااوصادية التي تناولت العلااة بين سقاسة توزيع الأرباح والضرائب 
زلى المؤسسات في المحقط الج ائري، حقث أه  من الصعب الحصول زلى المعلومات الكافقة الموعلهة بالووزيعات التي 

 تهوم بها هذه المؤسسات.
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 الهدف من الدراسة:-

بة زلى أرباح الكركات الضريالوغيرات الحاصدلة زلى مسووى تم الهقام بهذه الدراسة بهدف تسلقط الضوء زلى تأثير 
المؤسسات الااوصادية الج ائرية، بحقث تمك ِّنُ من الوعرف زلى أهمقة الأخذ بعين الازوبار مهدار أرباح  في توزيعات

  الهرار بكأن الووزيع أو الاحوجاز.يبة كمحدد لسقاسة توزيع الأرباح في اتخاذ الضر 

 أهمية الدراسة:-

تترك  أهمقة هذه الدراسة زلى توضقح العلااة بين توزيع الأرباح والضريبة زلى أرباح الكركات في البقئة التي تنكط 
ورصدات التي تناولت مؤسسات كبرى من دول العالم )بفقها المؤسسات الج ائرية بخلاف الكثير من الدراسات الأخرى 

 زالمقة(، بالإضافة إلى أن موضوع سقاسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصدة الج ائرية لا يوم دراسو  بالعناية الكافقة.

 حدود الدراسة:-

سووى الضريبة زلى أرباح متومثل حدود الدراسة في تحلقل سقاسة توزيع الأرباح كموغير تابع اهطلااا من الوهلبات في 
وفر فقها المعلومات تومؤسسات كبرى في الج ائر، والتي  أربعالكركات في شكل موغير مسوهل، حقث تم اخوقار 

ة السنوي خلال الوهاريرالتي تم اسوخراجها من  2017إلى  2011المطلوبة للدراسة، وذلك خلال الفترة الممودة من 
 في الاهترهت.المواحة 

 الدراسة:منهجية -

الإحصائي  باسوخدام الأسلوب، محل الدراسةموغيرات العلااة بين  في دراسةالمنهج الاسودلالي زلى  تم الازوماد
اسوخلاص النوائج بالازوماد زلى نماذج السلاسل ال منقة المهطعقة، التي تجمع بين السنوات حقث يمكن الكمي، 

 في بورصدة الج ائر.مدرجة  شركات، وأربع 2017إلى  2011السبع للدراسة من 

 صعوبات البحث:-

الموعلهة بووزيع نها ماسوخراج المعلومات الكافقة تمثلت الصعوبات الأكثر تعهقدا في اخوقار المؤسسات التي يمكن 
الأرباح والذي تعوبره الكثير من المؤسسات الخاصدة أمرا سريا لا يمكن الاطلاع زلق ، وكذلك الهوائم المالقة السنوية 

 سنوات. الحصول زلى تلك الهوائم المالقة لمؤسسة واحدة خلال زدةزلقنا تعسر  حقث
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تم تهسقم البحث إلى فصلين وذلك بعد الوطرق إلى مهدمة تعطي صدورة زامة زلى الموضوع محل  هيكل البحث:-
ين، أولهما يضم مبحث  ِّء إلى الدراسة، يوعلق الفصل الأول بالإطار النظري لسقاسة توزيع الأرباح، الذي بدوره جُ 

مفهوم سقاسة توزيع الأرباح، أهواع سقاسات توزيع الأرباح، ومحددات سقاسة توزيع الأرباح، ومن ثم النظريات 
 المفسرة لها. أما ثاهقهما، يوضمن كل من الدراسات السابهة العربقة والأجنبقة.

دير الموغيرات، ومبحث تهدوات المسوخدمة في في الفصل الثاني تم ازوماد مبحث خاص بالطريهة الموبعة للدراسة والأ
 ، ثم تحلقلها ومنااكوها للخروج بحلول.عرض النوائج المووصدل إلقهاخر لآ

 من هذه الدراسة. انخاتمة تضم أهم ما توصدل إلق  الباحث وفي الأخير

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 الفصل الأول:
توزيع الأرباح  ماهية

الضريبة على علاقتها بو 
 أرباح الشركات



 الضريبة على أرباح الشركاتعلاقتها بتوزيع الأرباح و  ماهية                  الفصل الأول           

 

1 
 

 :تمهيد

توعدد النظريات والدراسات حول العلااة التي تجمع بين إدارة المؤسسة الااوصادية كمسيرين والمساهمين   
أين تعبر كل واحدة منها زن وجهة هظر معقنة ومن زاوية محددة ظاهرة تحكم السلوك الذي  كأصدحاب الملكقة،

يسلك  سواء المسير أو المساهم اتجاه الهرارات التي تُـوَّخَذُ من الطرف المهابل، حقث تككل هذه الهرارات زناصدر 
، صاديةمن خطة كل مؤسسة ااوأساسقة لوحهقق الاسومرارية في النكاط وما يجاورها من أهداف ضرورية توضع ض

لابد من أخذها بعين الازوبار والعناية للونسقق بين الأطراف الفازلة فقها، فمن بين هذه الهرارات ارار توزيع الأرباح 
ادة ما زلى تنفقذ رغبات المساهمين والمسيرين التي ز المجال، صدعب الدراسة، يحدد بناءاً  الذي يعد كموضوع واسع

 تومق  بالوضارب.

تعبر سقاسة توزيع الأرباح الطريهة التي تسوخدمها المؤسسة من أجل تحديد مهدار ما سودفع  للمساهمين في شكل 
لى هذه الأرباح كمصدر حقوي للدخل وهم من توزيعات أرباح، حقث أن أغلبقة هؤلاء المساهمين يعومدون ز

وهذا يدفعهم  نخفضة أو معفقة من الضرائب،أي ينومون إلى شريحة ضريبقة ميككلون الفئة ذات الدخول المنخفضة، 
ثل المسوثمرين ذوو الثروة التي تملإشباع رغباتهم، زلى خلاف فئة الأالقة إلى تفضقل هسبة كبيرة من توزيع الأرباح 

المالقة، الذين يهعون ضمن شريحة ضريبقة مرتفعة، وبالوالي يفضلون هسبة توزيع للأرباح منخفضة )الأرباح المحوج ة( 
لقها زمن أجل تفادي الوعرض إلى ضريبة مرتفعة زلى الدخل، وهذا اهطلااا من أن الأموال المسوثمرة لا تفرض 

ات في هذه الحالة كمأوى للأموال من الضريبة زلى الدخل من خلال إزادة اسوثمارها في . تعمل المؤسسضريبة
 هسبة تكلفة أال.المؤسسة مهابل 

بالنسبة للضريبة زلى أرباح الكركات التي تككل زبئا كبيرا زلى زاتق المؤسسات، فوعوبر من أهم المحددات في وضع 
ى هسبة حقث تؤثر مباشرة زلى النوقجة السنوية الصافقة ومن  زل سقاسة لووزيع الأرباح في المؤسسات الج ائرية،

ف المفاهقم الأول سقوم الوعرف زلى مخول الفصلطرق إلق  في هذه الدراسة، فمن خلال الووزيع، وهو ما سقوم الو
ات، وذلك كوالوعاريف والمحددات وكذا النظريات التي تفسر سقاسة توزيع الأرباح وزلااوها بالضريبة زلى أرباح الكر 

 السابهة التي تناولت هذا الموضوع. اتفي المبحث الأول، أما الثاني فقهوم بالدراس

 سياسة توزيع الأرباح وعلاقتها بالرريبة عل  أرباح الشركات؛ مفهومالمبحث الأول:  

 .لتوزيع الأرباح والرريبة عل  أرباح الشركات المبحث الثاني: الدراسات السابقة 
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 سياسة توزيع الأرباح وعلاقتها بالضريبة على أرباح الشركات مفهومالمبحث الأول: 
سقوم الوطرق ضمن هذا المبحث إلى الوعرف زلى سقاسة توزيع الأرباح وزلااوها بالضريبة زلى أرباح الكركات 

 وذلك فقما يلي:

 سياسة توزيع الأرباح تعريف المطلب الأول:

رأس المال من ائد عالجقكا توزيع الأرباح بأه  "المحكمة العلقا لبلمن وجهة هظر الهاهون البلجقكي، تعرف  
، ويعوبر كنسبة معقنة تحدد باتفاق مجلس 1"المعنيةالأطراف  عل المستثمر في المؤسسة الذي يوزع بصفة دورية 

طريهة تمكن التي تم تحهقهها من خلال اسوغلال رأس المال ب تمثل ج ء من النوقجة الصافقة السنويةالإدارة في المؤسسة 
 من توفير زائد يخدم كلا من المؤسسة والمسوثمرين.

تلك الدفعات النقدية المقرر توزيعها عل  حملة الأسهم العادية وفقا لربحية ويعرف بصقغة أخرى زلى أه  "
ة من فترة إلى أخرى بالنسبة إلى ما تحهه  المؤسس ، أي أن المبلغ الذي يوم توزيع  يوغير من2"المؤسسة وسيولتها

 أرباح وكذا توفر السقولة لديها.

. 3"ع الأرباحتمثل سلسلة الإجراءات المتبعة والمرافقة لقرار توزي"ومن  يمكن تعريف سقاسة توزيع الأرباح زلى أنها 
حقث توضمن هذه الإجراءات تحديد هسبة توزيع الأرباح زلى المساهمين وما يل م للاحوفاظ ب  كأرباح محوج ة، 

ع م تبني شكل معين للووزيع )كووزيع ههدي أو توزيع أسهم(، وهذا كل  يدخل في سقاسة توزيع الأرباحبالإضافة إلى 
 الأخذ بعين الازوبار العوامل المؤثرة فقها.

 أنواع سياسة توزيع الأرباح :ثانيالالمطلب 

غير رباح أ ح إلى اسمين رئقسقين هما: توزيع أرباح ههدية، وتوزيعيمكن تهسقم أهواع سقاسة توزيع الأربا 
 .ههدية

وهي أن توبع المؤسسة سقاسة تعومد زلى توفر السقولة، أي حصول المساهمين  أرباح نقدية: / توزيع1 
زلى حصصهم من رأس المال المسوثمر لديها في شكل ههدي، وذلك من خلال الاتفاق بين أطراف مجلس الإدارة 

                                                           
1 Guglielmo Maisto, Taxation of Intercompany Dividends Under Tax Treaties and EU Law, International 
Bureau of Fiscal Documentation, Netherlands, p383. 

 .212، ص 2008، أطروحة دكووراه، جامعة الإسراء، بغداد، العوامل المؤثرة عل  سياسة توزيع الأرباح في شركات المساهمةهاشم حسن حسين،  2 
3  De Eugene F. Brigham, Financial Management, Atlantic publishers and distributors, India, p494. 
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توزيعات غير ياسة سووزيع أو تثبقت اقمة ههدية ثابوة، وإما البوثبقت معدل سياسة توزيعات ثابتة إما زلى تحديد 
 بووزيع الفائض بعد الاحوجاز. ثابتة

حد تعومد هذه السقاسة زلى توزيع أرباح ثابوة بين مساهمقها في أ / سقاسة توزيعات ثابوة:1-1
 الككلين:

 من خلالهاتهدف و  ،ةبدفع أرباح موززة ذات اقمة مسوهر  المؤسسةهذه الحالة تهوم  وفي ثابوة:أرباح توزيع اقمة -
 ،ضتكلما انخف  هاخفضأو  زدادت أرباحهااباح الموززة زلى المساهمين كلما زدم زيادة الأر  إلىبككل أساسي و 

أن    الوااع، ونجد فيمن الأرباح الموززة بالمحافظة زلى هذا المسووىالمؤسسة لو اما ضمنقا من إدارة الأن هذا يعني 
لك وبالوالي ن المساهمين زامة يفضلون ذزوهاد بأقاسة توزيع أرباح مسوهرة وذلك للاتوبع س ؤسساتكثير من الم

 ، ويأتي هذا الوفضقل من خلال:يكون لهذه السقاسة تأثيرا إيجابقا زلى سعر سهم الكركة في السوق

 *وجود حالة من الوأكد بكأن الودفهات النهدية المسوهبلقة؛ 

ذبذب )سلوك الوحوط مو*أغلب المسوثمرين يمقلون نحو زائد منخفض هسبقا ومسوهر في مهابل زائد مرتفع  
 زن المخاطر(؛

زلى أسهمها،  يؤدي إلى ارتفاع الطلب التي توبع سقاسة توزيع اقمة مسوهرة المؤسسات*ارتفاع سعر سهم  
 سواء كان ذلك لومق ها بالمخاطر المنخفضة أو بالمكاسب الرأس المالقة المرتفعة.

من سنة إلى أخرى بارتفاع الأرباح المحههة من طرف ( Earnings Per Share-EPS)السهم  ربحقةترتفع 
السهم  توزيعات لارتفاع، فإناالمؤسسة، وزلق  إذا كاهت الوواعات توحي باسومرار أو المحافظة زلى هذا المسووى من 

(DPS-hareSer Pividend D )  تأخذ مسار الارتفاع طرديا بالارتباط مع ربحقة السهم كما يوضح
 4الككل الوالي:

 

 

                                                           
4 KHAN & JAIN, BASIC FIN MGMT, 2edition, Tata McGraw-Hill Publishing company limited, New Delhi, 
India, p 20.2. 
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ين، تعومد هذه السقاسة زلى توزيع هسبة مئوية ثابوة من الأرباح كعائد ههدي زلى المساهم توزيع معدل أرباح ثابت:-
وطبها لوذبذب الأرباح من زام لآخر فإن العائد النهدي الذي يوم توزيع  سوف يوذبذب أيضا وفها لهذه السقاسة، 

ووزيع التي يوم هم، فإن هسبة الولوجنب الآثار السلبقة الخاصدة بوذبذب مسوويات العائد النهدي زلى أسعار الأس
 .هقهها في الأجل الطويلركة إلى تحخوقارها زند تطبقق تلك السقاسة تمثل مووسط النسبة المسوهدفة التي تسعى الكا

/ سقاسة توزيعات غير ثابوة: في هذه الحالة تعومد المؤسسة في تحديد معدل توزيع الأرباح 1-2  
لأرباح وتوزيع سقاسة احوجاز ا"زلق  تنوهج المؤسسة و لال كل فترة زمنقة. زلى الوضع الااوصادي الذي تمر ب  خ

وقاجاتها أو بغرض تلبقة اح سوثمارها مرة أخرىاإزادة بغرض باحوجاز الأرباح التي تهوضي اقامها  "الفائض
 لمؤسسةل لما كانفك، من خلال مصدر منخفض الوكلفة زوض اللجوء إلى الااتراض من أطراف خارجقة ،5الومويلقة

 ة زلى )رفع معدل الأرباح المحوجمن أرباح المساهمين إضافقة هسبة  تعمد لاحوجازسوثمارية، فإنها امكروزات 
 لى من الذيمعدل زائد أز حساب معدل الأرباح الموززة كفائض من النوقجة السنوية للمؤسسة( في مهابل تحهقق

ار العائد ، ويترتب زلى تطبقق هذه السقاسة تذبذب مهدفرادىسوثمار أموالهم قحهه  حملة الأسهم زند اقامهم باس
تي يمكن تمويلها زن سوثمارية الخر تبعا لدرجة توفر المكروزات الاالنهدي الذي يوم توزيع  زلى المساهمين من زام لآ

 .طريق الأرباح المحوج ة

حوجاز الأرباح ا أ إلىي التي تلجمرتفعة ه نموالتي تومق  بمعدلات  المؤسساتوفي ظل تطبقق سقاسة الفائض فإن 
بقنما الكركات ذات معدلات النمو المنخفضة تهوم بووزيع الج ء الأكبر من أرباحها   ،لومويل مكروزات الووسع

 .سوثمار تلك الأرباحاإزادة إلى زلى المساهمين هظرا لعدم الحاجة كعائد ههدي 

                                                           
، 2009 ائر، ، مذكرة ماجسوير، جامعة ورالة، الجدراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح عل  قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصةزلي بن الضب،  5 

 .131ص

 KHAN & JAIN, Op.Cit., P 20.3: المصدر

 يوضح العلافة بين توزيعات وربحقة السهم :1.1الشكل 
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 "وزيعات الإضافقةسقاسة الو"توجد سقاسة توبعها المؤسسات التي تومق  أرباحها السنوية بالوذبذب وهي  
عائد كالتي تجمع بين سقاسة توزيع اقمة أرباح ثابوة وسقاسة توزيع الفائض، حقث توزع مهدار ههدي منخفض  

فع فقها أرباح ع  في السنوات التي ترتزائد إضافي يوم توزيتهديم لمساهمين بصورة منوظمة كل زام مع إمكاهقة ل
 المؤسسة.

ا وزلى أساسها لا تعومد المؤسسة زلى السقولة النهدية لمكافأة المسوثمرين وإنم :غير نقدية/توزيع أرباح 2 
 توبع سقاسات أخر تومثل في:

بإعطاء  همأسالارباح عل  شكل  توزيعاتتتمثل / سقاسة توزيع أرباح في شكل أسهم: "2-1  
كل مستثمر   ث تتحدد حصةي، حنقديةارباح بصورة  توزيعاتمن الاسهم بدلا من اعطائه  عينالمستثمر عدد م

فمن مق ات هذا النوع من الووزيعات هو زدم لجوء ، 6..."من أسهم الشركة يمتلكهلما  ا  وفق التوزيعاتمن هذه 
اد و المؤسسة إلى دفع أموال ههدية إلى المساهمين، كما أنها تخفض من هسبة الهروض إلى الأموال المملوكة )الملاءة(، 

 تنوهج المؤسسة هذه السقاسة بهدف تخفقض الهقمة السواقة للسهم بغقة تسهقل زملقة الوداول زلى مسوواه.

العملقة المسوثمرين الذين لا يوموعون بالإزفاء الضريبي من تفادي الوعرض للضريبة زلى الدخل، وزلق   تمكن هذه
فإن معظم هذه الفئة من المسوثمرين يفضلون توزيع الأرباح كأسهم مجاهقة تساهم في زيادة ثروتهم، وفي هفس الوات 

 ق ة الوهلقل من الأزباء الضريبقة.توفر م

ومن   ،الخاصدة بهاق الأسهم: يعني ذلك أن تهوم المؤسسة بوج ئة الأسهم / سقاسة اشوها2-2  
هقمة ال تخفقض زلىهذه العملقة  هوميمكن لحامل السهم أن يحصل زلى سهمين أو ثلاث زوض سهم واحد، وت

توزيعات كذا تخفقض ، و امما يرفع من الطلب زلقهأكثر اابلقة للوسققل( تصبح )سهم في السوق المالي الإسمقة للأ
هم الواحد زند ثبات مبلغ الووزيع، حقث تفضي توفر السقولة مروهة لدى المسوثمرين لكراء وبقع الأسهم في الس

 دون أن يكون لها تأثير كبير زلى سعر السهم.المؤسسة 

: تلجأ المؤسسات غالبا إلى هذه السقاسة في حالة ازوهادها أن / سقاسة إزادة شراء الأسهم2-3  
مة بأال من اقموها )سعرها السواي أال من سعرها الحهقهي(، فوسوخدم الأرباح التي المكوهة لرأس المال مهقَّ الأسهم 
ككراء ) زادة شراء ج ء من أسهمها الهائمة لدى المساهمين زوض تهديمها كووزيعات أرباح ههديةإمن أجل حههوها 

دخل في شكل أرباح رأسمالقة من خلال بقع أي أن حاملي الأسهم يحصلون زلى ، من زدد الأسهم( 10%

                                                           
الكوفة: مجلة  ، مجلة مرك  دراساتالعلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم وأثرها في تحديد قيمة الشركةسعود جايد مككور، زهور زبد السلام صدادق،  6 

 .225، ص 2018فصقلة محكمة، جامعة المثنى، العراق، 
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 أسهمهم للمؤسسة، الذي غالبا ما يخضع لضريبة أال هسبقا من التي تخضع لها الأرباح الموززة، حقث أن المؤسسة
تسوفقد من هذه العملقة في تهلقل زدد الأسهم المكوهة لرأس المال وبالوالي رفع ربحقة السهم، مما يدفع بالأسعار 

 ذلك زيادة الطلب زلى أسهم المؤسسة. اكبللارتفاع فقو 

دم ، ذلك قار حول حصول  زلى توزيعات ههدية أو زللمسوثمر المعفى من الضريبة الخوقح ارار إزادة شراء الأسهم ي
تبعا لحاجات  إلى الدخل من خلال بقع  لج ء من أسهم  أو أن يحوفظ بالأسهم حتى ارتفاع اقموها السواقة. أما 

، ع للضريبة، فاخوقاره يكون تبعا لمعدل الضريبة زلى الأرباح الرأسمالقة ومعدل الضريبة زلى الدخلالمسوثمر الخاض
مة السهم صول زلى دخل  في شكل زيادة في اقفإن كان الأخير أكبر من الأول، فإن المسوثمر تلهائقا سقفضل الح

القة حسب تاري  الضريبة زلى الأرباح الرأسم بدل الحصول زلى توزيعات أرباح ههدية، بالإضافة إلى أه  يمكن  تأجقل
 7البقع.

 محددات سياسة توزيع الأرباح: الثالثالمطلب 

هناك العديد من العوامل التي تعوبر كمحدد لرسم سقاسة لووزيع الأرباح تناسب الوضع الذي تنكط فق   
زلى ارارات المسيرين من جهة وارارات الملاك من جهة أخرى، لكن يمكن الإشارة  المؤسسة، كل حسب درجة تأثيرها

  8إلى المحددات التي تؤثر بككل زام فقما يلي:

فرص الاسوثمارية لباارتباطا مباشرا يرتبط احوقاج المؤسسة للومويل  الاحتياجات المالية للمؤسسة:/ 1 
ك من خلال أن المؤسسة تسعى لاسوغلال هذه الفرص التي تمكنها من تحهقق أرباح إضافقة وكذا وذل، المواحة أمامها

هوهاج سقاسة إلى المؤسسة بامكاسب أخرى تخدم مصالحها، وزلى ذلك تنكأ الحاجة لومويل الاسوثمارات ما يدفع 
رها المساهمون، زائد أزلى من أن يسوثم لووزيع أرباح القلة واحوجاز الج ء الأكبر منها من أجل إزادة اسوثمارها بمعدل

اض. في حين أو بالااتر  حقث يوم اللجوء إلى احوجاز الأرباح لوفادي الوكالقف الموعلهة بإصددار رأس مال جديد
زدم توفر الفرص الاسوثمارية المربحة يؤدي إلى تبني سقاسة لاحوجاز هسبة أرباح صدغيرة وتوزيع النسبة الأكبر 

 للمساهمين.

عوبر كمحدد ذا أهمقة لسقاسة توزيع الأرباح، إذ أن أغلبقة المسوثمرين في ي :الأرباحتوزيع  قراراست/ 2 
 لى توزيعات أرباحكوفضقلهم للحصول ز  ثمار في المؤسسات ذات توزيع الأرباح المسوهرالسوق المالي يفضلون الاسو

                                                           
 .14، ص2010صدندوق النهد الدولي معهد السقاسات الااوصادية، أبو ظبي،  دات،إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسنإبراهقم الكراسنة،  7 

8  F. C. Sharma, Financial Management: Latest Edition, SBPD Publications, India, 2016,p297. 
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 الاسوهراريفترض أن يدل ، و 9معلومة بككل دوريو أن يحصل المساهمون زلى مبلغ أو هسبة ثابوة  بمعنى آخر، ،ههدية
ايا الموعلهة باسوهرارية . فالم  وكذا انخفاض هسبة خطر زدم القهين بمرور السنوات الارتفاع الودريجي لهذه النسبةزلى 

 هة أخرى المحافظةمن جهة ومن ج للاسوثمار فقهاى المسوثمرين المهومين لدالأرباح السنوية للمؤسسة تعطي أولوية 
 .زلى المساهمين الحالقين داخل المؤسسة

دولة  تخولف هذه الهقود الهاهوهقة الموعلهة بووزيع الأرباح في المؤسسات الااوصادية من القيود القانونية:/ 3 
 10ويمكن ذكر أهم الأحكام المكتركة فقما يلي:إلى أخرى حسب الهاهون الذي يحكم المؤسسات فقها، 

سهم في شكل أ-ضمن بعض الحالات–لا يمكن للمؤسسة أن تدفع توزيعات الأرباح إلا في شكل ههدي أو -
 مجاهقة؛

تدُفع توزيعات الأرباح من النوقجة الصافقة السنوية الحالقة، وذلك بعدما يوم تخصقص هسبة الاحوقاطي الهاهوني -
 بالإضافة إلى هسبة لومويل الاحوقاج؛

 ابهة؛سالبة إلى الأرباح المجمعة للسنوات الستلجأ المؤسسة لدفع توزيعات الأرباح في حالة تحهقق هوقجة -

 تعلن المؤسسة زن توزيع الأرباح للسنة الحالقة ابل غلق الحسابات السنوية.-

باح من ر تومثل غالبا في اتفااقات الهروض التي اد توضمن اقود زلى توزيعات الأ / القيود التعاقدية:4 
أجل الحفاظ زلى أموال الدائنين، حقث توضع زلى أساس بعض المؤشرات المالقة الخاصدة بالمؤسسة التي توضح 

دم توزيع أي اتخاذ ارار بوضع هسبة ضعقفة لووزيع الأرباح أو بعالوضعقة الحهقهقة لها، ومن  اد تجبر المؤسسة زلى 
 هسبة في حالات أخرى.

يعد زامل السقولة من أهم المحددات لسقاسة توزيع الأرباح، إذ يمثل الأموال الناتجة زن هكاط  / السيولة:5 
افة الأزباء الموعلهة بالدورة السنوية ابوداء من الوكالقف الثابوة ووصدولا إلى المهدار الضريبي، بالإضالمؤسسة بعد طرح 

ة بالعديد من الهرارات الاستراتقجقة التي توخذها . يوعلق زامل السقولBFRإلى الاحوقاج في رأس المال العامل 
الإدارة، حقث أن توزيع الأرباح يوطلب توفر السقولة الذي بدوره يخفض من الهدرة زلى الومويل الذاتي، اللجوء إلى 

  11.مصدر خارجي باهظ الوكلفة، ومن  ضقاع فرص الاسوثمار

                                                           
9 M.Y. Khan, P K Jaine, Financial Management: Text, Problems And Cases, Tata McGraw-Hill Education, 4ème 

edition, New Delhi, India, 2004, P 25.2. 
10  Prasanna Chandra, Fund of Financial Management, 5edition, Tata McGraw-Hill Education Private limited, 
New Delhi, India, 2010, p 18.7. 
11 Deniz Igan, Marcelo Pinheiro, Aureo de Paula, Liquidity and Dividend Policy, Article, Source: OAI, 2010, 
p2. 
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وأثير إلى التي من خلالها يوعدى هذا ال "زلى أرباح الكركاتالضرائب "من أهم العوامل المؤثرة زلى سقولة المؤسسة 
 .في تحديد مسووى الأرباح سقاسة توزيع الأرباح، أين يمكن ازوبارها كمحدد غير مباشر ذو صددى زمقق

يرتبط ارار المؤسسة بكأن اخوقار سقاسة لووزيع أو زدم توزيع الأرباح بدرجة امولاكها للسقولة بككل 
إذ أن أسهم  ،معظم المؤسسات التي توزع الأرباح زلى المساهمين تكون هي الأكثر احوواء للسقولةوثقق، حقث أن 

هترب من السعر أي ي هذه الأخيرة تومق  بحجم تداول كبير مهابل درجة تباين ضئقلة بين سعر العرض والطلب،
لة د زلااة طردية بين السقو و ثبوت وجهناك الكثير من الدراسات التي أ .12مناسبا للوداولالحهقهي لها والذي يعوبر 

زلى مسووى المؤسسات وهسبة توزيع الأرباح فقها، بالإضافة إلى زوامل أخرى )كمعدل الربحقة( لها الأثر الإيجابي 
  13في رفع الأرباح الموززة دون اللجوء إلى الااتراض.

هه   ا تحالأرباح ازومادا زلى متومكن المؤسسة من اتخاذ ارار بكأن سقاسة لووزيع  استقرار الأرباح:/ 6 
أي أن الأرباح  ،بككل موفاوت الووزيعاتهسبة زيادة مهدار الأرباح يلق  زيادة في كنوقجة صدافقة، بمعنى آخر، 

وأن الوذبذب الحاصدل في كل من الأرباح والووزيعات يؤول ، 14الموززة زلى المساهمين توعلق بنسبة الربح الموزع للسهم
 إلى الوطابق.

هلب باسوهرار الأرباح تحهقق المؤسسة لنوائج ثابوة هسبقا تمقل إلى الارتفاع مع مرور ال من، بحقث تكون درجة الويهصد 
تكون ذات طبقعة موجبة، لأن المؤسسات في هذه الحالة يمكنها أن تحافظ  أن في الأرباح ضعقفة ومن المسوحسن

 ة.الأرباح الموجهة للمساهمين بطريهة أكثر رفاهقزلى مسووى 

وعلق باح وجهتي هظر تيدخل في هذا العامل المحدد لسقاسة توزيع الأر  حتكار السيطرة:الهدف لا/ 7
سعى كل من الطرفين يالملكقة زن الإدارة فبازوبار مبدأ اهفصال داخل المؤسسة، تجاه زيادة النفوذ المسيرين ابسلوك 

ظل ظروف  ما يخدم طرف معين زلى حساب الآخر فياد توعدى إلى الموفق زلقها، و صالح المإلى تلبقة أكبر ادر من 
بة الضريبة زلى التي تأخذ بعين الازوبار هس) بدفع توزيعات معوبرة للمساهمينالإدارة  بهقامزدم تماثل المعلومات. 

تنكأ الحاجة إلى الومويل الخارجي الناتجة زن انخفاض السقولة الموجهة نحو اسوغلال الفرص الاسوثمارية، ، الدخل(
اء هذه عدم اسوطازوهم شر لالتي بدورها تهلل من درجة هفوذ المساهمين و  ،للوداول جديدةمن خلال إصددار أسهم 

                                                           
12 Deniz Igan, Marcelo Pinheiro, Aureo de Paula, Op.Cit., P 16. 
13 M. A. Olang, G. M. Akenga, Effect of Liquidity on the Dividend Pay-out by Firms Listed at the Nairobi 
Securities Exchange, Article, Chuka University, Kenya, no.5, 2015, P 207. 
14 Arthur Dongo Apat, The relationship between earnings volatility and dividend pay-out of firms quoted at 
the Nairobi Securities exchange, research project of master, university of Nairobi, Kenya, 2014, P 5. 
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النسبة الأكبر من   َ جَ حوَ وُ لالموززة الأرباح هلقل هسبة ت، فقنجم زن  هظرا لارتفاع مهدار الضريبة الأسهم بالهدر الكافي
 .15أجل تغطقة الاحوقاج في الومويل

المبالغة دفعهم إلى التي ت ، يومق  سلوك المسيرين بالثهة المفرطةالأخرىهذا من وجهة النظر الأولى، أما من وجهة النظر 
لمخاطر، وبالوالي يسومر أال لحجم اخبرتهم حول تهققم مكاريعهم الاسوثمارية المسوهدفة في مهابل تهدير في تهدير 

 .16رباح بغرض الومويل، وبصقغة أخرى، اتباع سقاسة توزيع هسبة ضعقفة للأرباحاحوجاز الأ

ق المالي إلى و تسعى المؤسسات الااوصادية من خلال هكاطها في الس / معدل العائد المتوقع للمؤسسة:8 
الذي و للانخفاض  السواقة الأسهم اقمة لأن الخروج المكثف للمساهمين يعرض وذلك الحفاظ زلى المسوثمرين فقها

ن السبب السواقة المومثلة في الهقمة الاجمالقة لكافة أسهمها الموداولة، حقث يكو زلى اقمة المؤسسة أثره السلبي يرجع 
 يفوق معدل بد أنلا إذفي بقع المساهمين لأسهمهم هو تواعاتهم المسوهبلقة حول العائد الذي سوحهه  المؤسسة، 

في المؤسسة  دل العائد الموواعسوثمار المساهمين لأموالهم بأهفسهم، ففي حالة ما إذا تجاوز هذا الأخير معلا العائد
 .موالمساهمين بمردودية السه مسوثمرينكوحفق  وإغراء للفإن زلقها اهوهاج سقاسة توزيع أرباح زالقة  

تعد فئة المسوثمرين أصدحاب الثروات أكثر من يهوم بهذا المحدد لسقاسة توزيع الأرباح، اهطلااا من أنهم  
يفضلون الاسوثمار في أسهم المؤسسات ذات العائد الموواع المرتفع زلى غرار مسووى توزيع الأرباح للسهم، وذلك 

دهور معدل لى الدخل، وزلق  فإن الوواعات حول تبازوبار أن أرباح هؤلاء الفئة تخضع لمهدار كبير من الضريبة ز
لعدول هذه الفئة زن شراء الأسهم أو لسحب مساهماتهم من المؤسسة مهما كان العائد الموواع للمؤسسة يعوبر كافقا 

 مسووى توزيع الأرباح.

لأصدول ابما أن الوضخم يؤثر زلى المسووى العام للأسعار، فإه  من البديهي ارتفاع أسعار  / الترخم:9 
الثابوة للمؤسسة، والتي زلى أساسها تحسب مخصصات الاهولاكات من أجل إزادة تجديد الاسوثمارات، حقث 

والذي اد تم  ،يصبح هذا المخصص في وسط ظروف الوضخم غير كافي لولبقة موطلبات الأصدول الثابوة المهولكة
قة ذلك ة إلى احوجاز الأرباح كمصدر لوغطحساب  زلى أساس اقمة الأصدول ابل تأثير الوضخم، ومن  تنكأ الحاج

 النهص في الأموال الذي بفعل  يوهلص مسووى الأرباح الموززة أثناء حالات الوضخم.

                                                           
15 Omerhodžić Sead, Identification and Evaluation of Factors of Dividend Policy, Article, Tuzla University, 
Bosnia and Herzegovina, 2013, P 48. 
16 Cheng-Shou Lu, Management Ownership and Dividend Policy: The Role of Managerial Overconfidence, 
Article, Kaohsiung University, Taiwan, P 9. 
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تمثل هذه السقاسة نمطا من أنماط السقادة التي تفرضها الحكومات ضمن السقاسة  / السياسة الرريبية:10 
ها من أجل الوحكم في توجق  الااوصاد بككل يخدم مصالحلودخل الدولة المالقة للدول، والتي تسوخدم كوسقلة 

سقاسة توزيع الأرباح في المؤسسات الااوصادية إلى الضريبة زلى الدخل والضريبة زلى أرباح تحديد ضع يخالعامة. 
 رار توزيع أواوالتي تفسر بهدر معين سلوك المؤسسة في اتخاذ  الكركات، أين يطلق زلقها مصطلح الضريبة الم دوجة

 تفرض أي لا أينفمن منظور المصالح الضريبقة، فإن احوجاز الأرباح يعد كوهديد للإيرادات،  احوجاز الأرباح.
ح المحوج ة من منظور المؤسسة، فإن الأربا اضريبة زلى الأرباح المعاد اسوثمارها في المؤسسة زلى زكس توزيعها، أم

بخلاف المساهمين الذين ب، المكووافأة المسيرين توعلق برأس المال أن مك بحكمالمساهمين تكالقف إضافقة للوكالة  لُ م ِّ تحَ 
فوهوم المؤسسة بدورها لحماية المساهمين من الوعرض للضريبة من خلال احوجازها  .17توعلق مكافأتهم بالأرباح

 للأرباح وإزادة اسوثمارها داخل المؤسسة زوض توزيعها.

ؤسسات، حقث لعديد من الدراسات التي تثبت تأثير الضرائب زلى سقاسة توزيع الأرباح )الأرباح الموززة( في الما
ازومدت الفترات أين تم تغقير النظام الضريبي الحكومي، وخرجت بنوقجة أن تغقير سقاسة توزيع الأرباح يكون موواعا 

 . 18زند تغقير الحكومة لسقاسوها الضريبقة

 ت المفسرة لسياسة توزيع الأرباحالنظريا :الرابعالمطلب 

لهد ارتبط ظهور سقاسة توزيع الأرباح بالوطورات التي لازمت المؤسسات الااوصادية آهذاك، ويرجع تاريخها  
لى أن إ حسب ما يجري في الأسواق المالقةأخذت تنوكر وتطرأ زلقها تغيرات أين  إلى أوائل الهرن السادس زكر

وزلى إثر هذا حاولت العديد من النظريات والدراسات الوصدول إلى تفسير  .19بملكقة المسوثمرينأصدبحت موعلهة 
ى إمكاهقة اشكالقاتها الأساسقة حول مديوضح سلوك المؤسسات في اتخاذ سقاسة لووزيع الأرباح، والتي اشتركت 

ة سن أول النظريات لموديجلقاني ومقلر ، فكاهت20الوصدول إلى سقاسة مثلى إن وجدت تسمح بوعظقم ثروة المساهمين
ت ك1961  محور للنظريات التي تلوها، من خلال أه  تم بنائها زلى أساس فرضقات معقنة وفي توفر، حقث ازُوُبرِّ

ير سقاسة توزيع لووككل هظريات أخرى تهدف لوفس ،إلقها الاهوهاد من طرف المحللين المالقين  َ ج ِّ وُ ، ظروف ااوصادية

                                                           
17 Steven A. Bank, Rethinking Double Taxation's Role in Dividend Policy: Historical Approach, Article, 
Florida State University, Florida, No.69, 2003, P 1. 
18 Onwuka Okwara, Impact of Corporate Taxation on Dividend Payments: Evidence from Nigerian Deposit 
Money Banks, Article, Abia State University, Nigeria, No.1, 2019, P 3. 
19 Husam-Aldin N. Al-Malkawi, Rekha Pillai, Michael Rafferty, Dividend Policy: A Review of Theories and 
Empirical Evidence, Article, International Bulletin of Business Administration, 2010, P 172. 

 .143، ص 2016، المسقلة، 2، العدد مجلة البحوث في العلوم المالقة والمحاسبقة ،سياسة توزيع الأرباح كآلية لحوكمة الشركات، بدروني زقسى، الهادر زبد بريش 20 
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اهب آخر لدلالو  ن جوأثير ارار الووزيع زلى الومويل الذاتي ومن  زلى تمويل الاسوثمارات، وملهب الأرباح من جا
 21، وتومثل هذه النظريات في ما يلي:من وجهة هظر السوق المالي

أن ترمي هذه النظرية إلى  (:1961)نظرية موديجلياني وميلر  نظرية حيادية سياسة توزيع الأرباح /1 
لقس ل  أي تأثير زلى الهقمة السواقة للمؤسسة )أسعار الأسهم(، وإنما توعلق هذه ارار توزيع أو احوجاز الأرباح 

يوعلق بمهدار المسوثمرين  اهومامأي أن ، 22العائد المحهق من اسوغلال الأصدول بطريهة معقنةالمخاطر و الهقمة بمسووى 
خاصدة بهم  بناء سقاسة توزيع أرباح أرباح أو أرباح رأسمالقة من خلالالعائد الموحصل زلق  سواء في شكل توزيع 

 :24أهمها في وجود افتراضات معقنة 23زن طريق شراء أو بقع الأسهم في السوق حسب رغبوهم

 كخصقة أو زلى المؤسسات؛اللا زلى الدخول د ضرائب و وجزدم  -

 ؛تكالقف معاملات الأوراق المالقةغقاب  -

 المعلومات.وجود زدم تماثل  -

بر كِّ ، كان الازوهاد السائد هو أن  زن سقاسة الأرباح الموززة (1961موديجلقاني ومقلر )ابل هكر بحث  
، في القد" صفورع"ال هظريةسوند هذا الازوهاد بككل أساسي إلى وي المؤسسة،من اقمة  يرفعتوزيعات الأرباح حجم 

 كبيرةأرباحًا   توزع التي المؤسسات حقث أن، الوحقد لكقان المؤسسةتوزيع الأرباح هو الغرض  أنَّ  التي تضمنت فكرة
سواق رأس المال ات حول أأه  في ظل بعض الافتراض العالمان أثبت، ومع ذلك مرتفعة.بقع أسهمها بأسعار يمكنها 
 .25حقادية، فإن سقاسة توزيع الأرباح سوكون المثالقة

سة ت هذه النظرية بأن المسوثمرين يطالبون بمعدل زائد أال في مؤساحوجَّ  / نظرية العصفور في اليد:2 
ذات أرباح موززة مرتفعة، وذلك بالنظر إلى درجة المخاطرة في حالة احوجاز الأرباح من طرف المؤسسة واسولام 

خفض بانخفاض ، اهطلااا من أن العائد المطلوب ين26مهارهة بووزيعها المسوهبلقةزوائد رأسمالقة أين تهل درجة الوأكد 
ومن هذه النهطة، يعوهد المسوثمرون أن الأرباح  (.MEDAFالمخاطر حسب نموذج تسعير الأصدول الرأسمالقة )

                                                           
، 2013، المسقلة، 10، العدد الأكاديمقة للدراسات الإجومازقة والإهساهقة ،المؤسسات الخاصة الجزائريةمحددات سياسة توزيع الأرباح في ، بدروني زقسى، الهادر زبد بريش 21 

 .22-12ص 
22  Eugene Brigham, Michael Ehrhardt, Financial Management: Theory & Practice, Thomson, 12ème edition, 
USA, 2008, P 641.  
23 Scott Besley, Eugene Brigham, CFIN 2, Cengage Learning, USA, 2011, P 227. 
24 International Conference on E-Commerce and Contemporary Economic Development, DEStech 
Publications, Pennsylvania, USA, 2014, P 194. 
25 Husam-Aldin Nizar Al-Malkawi, Op.cit, P 174. 

 .464، ص 2012دار القازوري العلمقة، الأردن،  الإدارة المالية المتقدمة، زدنان تاي  النعقمي، أرشد فؤاد الومقمي، 26
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أن اقمة  "جوردن ولقنتر"أكد أصدحاب النظرية  الحالقة الموززة أال خطورة من الأرباح المحوملة للاحوجاز، وزلق 
 .27الدينار الموواعة من توزيع الأرباح أكبر منها في الأرباح الرأسمالقة

مر لسقاسة توزيع زلى تفضقل المسوث في أثر الضرائبالنظرية تنظر هذه  / نظرية التفريل الرريبي:3 
، حقث 28وزيع الأرباحت اها "بيرجي وسواني" كناادة لنظرية العصفور في القد ورافضة لحقادية سقاسةن  التي تب ـَ ،الأرباح

التي و تنص زلى أن الاخولاف بين معدلات الضريبة التي يخضع لها المساهمون لهاء حصولهم زلى أرباح موززة 
عادة، ضريبة فل  تأثير اوي زلى تفضقل المسوثمرين لووزيع أو احوجاز الأرباح،  ،يدفعونها زلى الأرباح الرأسمالقة

 تحوج  معظم أرباحهاـ الأرباح الموززة، ما يجعل المسوثمرين يمقلون إلى المؤسسة التييبة الأرباح الرأسمالقة أال من ضر 
وقجة انخفاض هأكبر أسهم مهابل اقمة ، أي أنها توزع أرباحا أال في وهم مسوعدون لدفع سعر أزلى لكراء أسهمها

كمعدل لخصم   وتكلفة رأس المال ، ومن  انخفاض تكلفة الأموال المملوكة29معدل العائد المطلوب زلى الأرباح
 .ذا إلى ال يادة في اقمة المؤسسةهوبالوالي يؤدي ، الودفهات

 :30رئقسقة لثلاث أسبابتبعا  احوجاز الأرباح أو توزيع هسبة القلةحسب هذه النظرية، يفضل المسوثمرون 

ت الضريبة إلى انخفاض معدلا الازوهاد بأن إزادة اسوثمار الأرباح في المؤسسة يرفع من اقمة الأسهم، بالإضافة-
 زلى الأرباح الرأسمالقة المسوهبلقة مهارهة بالأرباح الموززة؛

بين الحاضر  مسوهبلا، مع ازوبار الهقمة ال منقة للدينار المدفوع كضريبة بقع السهم تجنب دفع الضرائب إلا في حالة-
 والمسوهبل؛

قمة السهم االورثة لا يدفعون ضريبة زلى الأرباح الرأسمالقة زند البقع لأن ، فإن حامل السهمفي حالة وفاة المسوثمر -
 شرائ .بمثابة تكلفة  تعدفي تاري  الوفاة 

أشارت بعض الدراسات إلى وجود فئات توعارض وتفضقل الحصول زلى أرباح رأسمالقة، تومق  بأنها تلجأ إلى 
وثمرين ها كمؤسسات صدناديق الوهازد، وبالوالي فإن المسالاسوثمار في المؤسسات التي توزع هسب زالقة من أرباح

 .31يخوارون المؤسسات التي تووافق وتفضقلاتهم

                                                           
27 Eugene Brigham, Michael Ehrhardt, Op.cit, P 642. 

 .87، ص2010، جامعة ورالة، الج ائر، 8مجلة الباحث، العدد  ،البورصةأثر الاكتتاب العام عل  سياسات توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في  محمد زراون، 28 
29 Husam-Aldin Nizar Al-Malkawi, Op.cit, P 179. 

 .465، مرجع سابق، ص زدنان تاي  النعقمي، أرشد فؤاد الومقمي 30 
31 Manos Ronny, Capital Structure and Dividend Policy: Evidence from Emerging Markets; A thesis of 
DOCTOR OF PHILOSOPHY, Article, Department of Accounting and Finance, University of Birmingham, 
2001, P 22. 
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العلااة الهائمة بين  تعد النظرية واحدة من هظريات حوكمة الكركات، حقث تصف نظرية الوكالة:/ 4 
ترتبط  .32تها هقابة زنهمالمؤسسة وزملقامالكي المؤسسة ومسيريها، وتوعلق بووكقل المساهمين للمسير بالهقام بوسقير 

ين الطرفين، ب الإشكالقة الأساسقة للوكالة بمبدأ الفصل بين الملكقة والإدارة، بالإضافة إلى ظروف زدم تماثل المعلومات
 :33الوكالةما يبرِّزُ هوزين من تكالقف 

كقفقة اسوغلال   المساهمين والمسيرين حولاهومامات تنكأ هوقجة الصراع بين ، توعلق بأسهم الملكقةتكلفة وكالة  -
كقة فإن ال يادة في الرفع المالي من أجل توزيع أكبر للأرباح يخفض من ملوزلق ،  ،الأموال الاسوثمارية في المؤسسة

 الأسهم.

تكلفة توعلق بالديون، والتي يكون سببها الاخولاف بين مصالح المساهمين وحاملي السندات، وتولخص بككل  -
الإدارية )جراء إابال المسيرين نحو الاسوثمارات ذات المخاطر العالقة( زلى حساب المسوثمرين  ههل المخاطر داقق في
 ، أين ترتفع هذه الوكلفة بارتفاع الأرباح الموززة.والدائنين

إلى تضاؤل تكلفة الوكالة في المؤسسات التي تسوحوذ زلقها الملكقة ( Jensen & Meckling 1976) أشار
الإدارية في دراسة               ابة النكاطاتأين لابد من مرا التي يمولكها المسوثمرون الخارجقونزكس كل كبير زلى رية بكالإدا

( يمكن الوهلقل من الن ازات بين Fama & Jensen 1983وحسب ) .(Shleifer & Vishney 1986)لـ 
رباح  السندات تفرض اقود زلى الأوذلك لأن جم كبير من الأرباح، خلال توزيع ح حاملي السندات والمساهمين من

لمهال ، أما بالنسبة ل34المكاريعيحوم زلى المؤسسة الخضوع لوكلفة رأسمال مرتفعة لومويل  كرهانات، لكن هذا
سوق  وناد إلىبالاستوزيع الأرباح يدفع المسير إلى الومويل زيادة فهد افترض أن  (Easterbrook 1984) المعروف

سيرين الذي يفرض راابة البنوك وخبراء المسوثمرين زلى المؤسسة، ما يسمح للمساهمين بالراابة زلى المو رأس المال، 
 .35من الواوع تحت ضغط ارارات ترفع من المخاطر في المؤسسةلا يمنع  بوكلفة أال، ومع ذلك، فإه 

المسيرين يوحكمون (، فإن Bhattacharya 1979حسب هذه النظرية التي جاء بها ) نظرية الإشارة:/ 5 
ة، حقث أن  توعلق بالأرباح المسوهبلقة للمؤسس في هسبة توزيع الأرباح من أجل إيصال معلومات معقنة إلى السوق

لوحكم اكل هوع لسقاسة توزيع الأرباح يعطي إشارة للموعاملين الخارجقين، ويعومد المسيرون زلى هذه الإشارة في 

                                                           
32 Salah A. Al-Sharhan et autres, Challenges and Opportunities in the Digital Era, Springer, Kuwait city, 
Kuwait, 2018, P 308. 
33 Zeinab Karake-Shalhoub, Trust and Loyalty in Electronic Commerce: An Agency Theory Perspective, 
Greenwood Publishing Group, London, 2002, P 105. 
34 George Frankfurter et autre, Dividend Policy: Theory and Practice, Elsevier, USA, 2003, P 101. 
35 Husam-Aldin Nizar Al-Malkawi, Op.cit, P 190. 
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فلو تواع المسوثمرون  .36م المهقمة بأال أو أكبر من اقموها زن طريق رفع أو خفض هسبة الأرباح الموززةبهقمة الأسه
توزيع هسبة أال للأرباح في حين كان هناك توزيع أكبر، فإن سعر السهم سوف يرتفع في السوق المالي، والعكس 

 بالعكس.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
36 George Frankfurter et autre, Op.cit, P 108. 
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 توزيع الأرباح والضريبة على أرباح الشركات لسياسة الدراسات السابقة :الثانيالمبحث 
 :قة، وذلك كما يليبالعربقة والأجن وتم تناول هذه الدراسات باللغوين

 الدراسات السابقة العربية :الأولالمطلب 

كرة ماستر، جامعة ، مذ أثر الرريبة عل  سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية/ دراسة كوثر بوناب، 1
 :2016الج ائر، بسكرة، 

لمؤسسات الوكنولوجقة، وأجريت زلى بقاناتها دراسة إحصائقة من اسوهدفت هذه الدراسة مجموزة من ا 
هوائج ، من أجل الحصول زلى 2013إلى  2000خلال نموذج الانحدار الخطي الموعدد، في الفترة الممودة من 

، التي خلصت لسهميع الأرباح زبر الوأثير في ربحقة اتككف زن العلااة بين الضريبة زلى أرباح الكركات وسقاسة توز 
 ولها طبقعة طردية. اوية ومرتبط بالنوقجة الصافقةبأن العلااة 

تكترك الدراسوين في الموغيرين، الوابع والمسوهل، إلا أن هذه الدراسة السابهة اسوخدمت موغيرات إضافقة مع الضريبة 
 توزيعات الأرباح، بالازوماد زلى مؤسسات دولقة كبرى.رباح لووضقح العلااة بقنها وبين الأزلى 

مهال،  ،محددات سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائرية، زقسى بدروني ،الهادر زبد بريش/ 2
 :2013، جامعة المسقلة، الج ائر، 10، العدد جومازقة والإهساهقةالأكاديمقة للدراسات الا

اخوقار  هسبة توزيع الأرباح للمؤسسات الخاصدة الج ائرية، زن طريقاهومت الدراسة بالعوامل المؤثرة في تحديد  
تم  SPSS، وباسوعمال برنامج 2008مؤسسة خاصدة، للسنة الوجارية  266زقنة من المؤسسات توكون من 

اة بين الضريبة قق ي، التي تضمنت أن العلااسوخراج النوائج باسوخدام نموذج الانحدار الخطي الموعدد والوحلقل الوم
مؤسسة والضرائب للحقث ازوبرت كل من الأرباح الكلقة ، زلى أرباح الكركات وهسبة توزيع أرباح السهم إيجابقة

 زلى أرباح الكركات كمحددات لنسبة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصدة الج ائرية.

ال أوسع من دراسة الباحث، والتي خلصت إلى ضعف أهمقة الضرائب يمكن الهول أن هذه الدراسة كاهت شاملة لمج
 بالنسبة لووزيعات الأرباح في مؤسسات المساهمة البورصدقة.

 الدراسات السابقة الأجنبية :الثانيالمطلب 
1/ Luís António Gomes Almeida et autre, Determinants of Dividend Policy : 
evidence from Portugal, Article, São Paulo, No. 54, Brazil, 2015 : 
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حاولت هذه الدراسة اسوخراج محددات سقاسة توزيع الأرباح للمؤسسات غير المالقة لسوق رأس المال في  
 1997مؤسسة في الفترة الممودة من  12المسوعمل زلى زقنة من البرتغال، ومن خلال نموذج الانحدار الخطي الموعدد 

لأرباح في هسبة توزيع امع زكسقة بين كل من النوقجة الصافقة والديون  ةهناك زلاا، خلصت إلى أن 2011إلى 
 ه النسبة.دورة حقاة المؤسسة كمحدد مهم لهذ هذه المؤسسات، بالإضافة إلى أنها أشارت إلى

ع الأرباح،  ، من حقث أن النوقجة المحههة لا تعبر دائما زن توزيدراسوناج هذه الدراسة تووافق مع يمكن ازوبار أن هوائ
 .(ROUIBAكمثال لمؤسسة )

 
2/ Husam-Aldin Nizar Al-Malkawi et autre, Dividend Policy: A Review of Theories 
and Empirical Evidence, Article, International Bulletin of Business Administration, 
2010: 

توزيعات  ة حقاديةهظريبما في ذلك  ،لسقاسة توزيع الأرباح إلى مراجعة الأدبقات السابهة الدراسةتهدف هذه  
أيضًا تهديم  تاولوح، وفرضقات تكالقف الوكالة. ، وتأثيرات العملاء، والإشاراتضريبيالأرباح، والوفضقل ال

 رباح.الأتوزيع  الدراسات الوجريبقة الرئقسقة حول سقاسة
 

3/ Steven A. Bank, Rethinking Double Taxation's Role in Dividend Policy: 
Historical Approach, Article, Florida State University, Florida, No.69, 2003: 

 لإشكالقة الازدواج الضريبي الذي يضم الضريبة زلى أرباح الكركاتاامت الدراسة بمنااكة أدبقة، ااهوهقة  
والضريبة زلى الدخل، وتأثيرها زلى سقاسات توزيع الأرباح المنوهجة في المؤسسات بازوبار هذا الموغير كعامل ذو 

 زلااة وطقدة بالانخفاض في هسبة توزيع الأرباح لدى المؤسسات.
ضافة إلى الضريبة لدراسة منخفضة هسبقا وذات تأثير ضعقف زلى الموغير الوابع، بالإتعوبر الضريبة المفروضة زلى زقنة ا

 زلى الدخل الإجمالي توطلب دراسة أوسع، فقصعب اسونواج تأثير الازدواج الضريبي زلى توزيع الأرباح.
 

4/ Kerry Pattenden, Garry Twite, Taxes and Dividend Policy under Alternative 
Tax Regimes, Article, Australian National University, Canberra, Australia, 2007: 

سقاسات توزيع زلى  1987يدرس هذا المهال تأثير الوغير الذي طرأ زلى النظام الضريبي الأسترالي سنة  
 ،الخطي الموعددبالازوماد زلى نموذج الانحدار  1997إلى  1982مؤسسة، خلال الفترة  306لمجموزة من الأرباح 

بإدخال النظام الضريبي تغيرت كل من مسوويات توزيع الأرباح والنسب المعاد اسوثمارها،   وجاءت بنوقجة أه
 بالإضافة إلى أن الأرباح الموززة الكبيرة أكثر زرضة للوهلب، وذلك بالاخولاف من مؤسسة إلى أخرى.

ؤسسات، في الضريبة المفروضة زلى توزيع الأرباح لدى المتخولف هذه الدراسة في أنها اسوعملت الوغير في معدلات 
 حين لم يطرأ أي تغير في معدل الضريبة طوال فترة دراسة الباحث.
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5/ Marcus Jacob, Martin Jacob, Taxation, Dividends, and Share Repurchases: 
Taking Evidence Global, Article, Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, Cambridge, United Kingdom, 2010: 

ع زلى الأرباح الموززة والأرباح الرأسمالقة، داخل مجال واس  ت زلى تفسير تأثير الضرائبهذه الدراسة رك   
، ومن مخرجات نموذج الانحدار 2008إلى  1990في فترة امودت من  دولة، 25مؤسسة زبر  035 6يضم 

الضرائب زلى الأرباح الموززة والأرباح الرأسمالقة تعوبر كمحددات مهمة لسقاسة الخطي الموعدد، تم الووصدل إلى أن 
عل المؤسسات ف توزيع الأرباح زلى المسووى الدولي، وأشارت إلى أن الوغيرات في معدلات هذه الضرائب ينوج زنها رد

 بوغقير سقاساتها لووزيع الأرباح.
هذه الدراسة زلى مسووى تداول الأوراق المالقة في السوق لوحديد مدى تأثير الضريبة زلى الأرباح  ازومدت

 الرأسمالقة، وهو ما يعد زنصر مفهود في المحقط الااوصادي الج ائري.
 
6/ Martin Jacob, Roni Michaely, Taxation and Dividend Policy: The Muting 
Effect of Agency Issues and Shareholder Conflicts, Article, Journal of Review 
of Financial Studies, Oxford Academic, United Kingdom, 2017: 

يع لدى المؤسسات، زلى هسب الووز تمق ت هذه الدراسة بووضقح كقفقة تأثير الضريبة زلى الأرباح الموززة  
حامل للأسهم،  861 247مؤسسة و 130 134زبر بازوبار تأثير مككلة الوكالة والن ازات بين المساهمين، 

وكاهت النوقجة التي خرجت بها أن تأثير الضرائب زلى مسووى الأرباح ، 2009إلى  2000وذلك خلال الفترة من 
الاخولافات في  بسببن ازات بين المساهمين تهلل من هذا الوأثير اللوكالة و الموززة ل  واع كبير، إلا أن مكاكل ا

 لوفضقلات الضريبقة بين المساهمين، اسونادا إلى الانحدار الخطي الموعدد.ا
7/ Omerhodžić Sead, Identification and Evaluation of Factors of Dividend 
Policy, Article, Journal of Scientific Review, Tuzla University, Bosnia and 
Herzegovina, 2013: 

 ضمنتوضع سقاسة توزيع الأرباح، حقث تطرح اسوبقانات اسوهدفت مديري المؤسسات بكأن طريق زن  
عين ثر زلى اقمة المؤسسة وزلى هسب الووزيع لووضقح موااف المديرين من الأخذ بهذه الاسوبقانات العوامل التي تؤ 

وأن المساهمين  اقمة الأسهم ىوأثير زلالزوبار هذه المحددات، خلصت إلى أنهم يعوهدون في توزيعات الأرباح الا
يسوثمرون في المؤسسات التي تناسب تفضقلاتهم، وكذا صدرحت بأه  لابد من وجود حل وسطي للوفضقلات الضريبقة 

 لدى المساهمين.
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 خلاصة الفصل:

قاسة توزيع الأرباح يوموع بمجال واسع ومعهد من النظريات التي حاولت اهطلااا مما سبق، فإن موضوع س 
تفسير ووضع صدقغة مثالقة توناسب وجمقع الموغيرات، مع جمقع المؤسسات، خاصدة بعد ظهور هظرية حقادية سقاسة 

ية الأساس لوظهر نظر ك، حقث أصدبحت  (Modigliani & Miller 1961توزيع الأرباح التي تخص العالمان )
أين لوحظ أن تطور مفهوم سقاسة توزيع الأرباح كان ملازما لوطور  ،هظريات أخرى مبنقة زلى اهوهادات لمفهومها

 تعلق سقاسة ، واد يرجع ذلك إلىوإلى حد الآن لم يوم الوصدول إلى توافق بين النوائج الموحصل زلقها المؤسسات،
سلوك الأطراف ثر زلى بعضها، بالإضافة إلى أنها ترتبط بؤ مل موداخلة فقما بقنها، توأثر وتتوزيع الأرباح بعدة زوا

 .الموعاملين داخل محقط المؤسسة
 ظرنا إلى صدورة الأرباح بككل"كلما ه :سقاسة توزيع الأرباح فقها أه زن  (Fisher Black) توضمن مهولة للعالم

 .ع اطع لا تولاءم مع بعضها البعض"م ،أكبر، كلما بدا الأمر وكأه  لغ 
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 :تمهيد

ن خلالها صقغة معقنة تفسر مبحاولت الكثير من النظريات والدراسات والبحوث في المجال المالي الإلمام  
سلوك المؤسسات اتجاه وضع سقاسة توزيع الأرباح، زن طريق إمعان النظر في محددات هذه السقاسة التي يوداخل 

 رباح.تة زلى سقاسة توزيع الألقنوج من  م يج معهد من الوأثيرات الموفاو بين بعضها البعض تأثيرها 

تسعى هذه الدراسة إلى تسلقط الضوء زلى أحد المحددات المهمة لسقاسة توزيع الأرباح المومثلة في الضريبة  
ات الأرباح في زقنة تأثير هذا الأخير زلى توزيعباخوبار زلى أرباح الكركات التي تفرضها السقاسة الضريبقة للدول، 

 :طروحةالم الإشكالقة تهديم محاولة للإجابة زلى، وذلك بهدف الوصدول إلى من المؤسسات الكبرى الج ائرية

 ؟محل الدراسةالجزائرية المساهمة  شركاتالرريبة عل  توزيع الأرباح في تأثير  هوما 

 تم تهسقم الفصل الثاني إلى:

 .الطريقة والأدواتالمبحث الأول:  

 النتائج والمناقشة.المبحث الثاني:  
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 الطريقة والأدواتالمبحث الأول: 
 الحالة:: الطريقة المتبعة لدراسة الأولالمطلب 

التي يمكن ازوبارها  و ، كعقنة للدراسة  مؤسسات ج ائرية كبرى (04) أربعتم اخوقار  / عينة الدراسة:1 
للدراسة، هظرا لأنها تندرج في بورصدة الج ائر، ومع الرغم من وجود ههص شديد في المعلومات المالقة كمعقار اقم 

الموعلهة بنكاط المؤسسات في الج ائر، إلا أه  تم جمع بعض المعلومات التي يمكن أن تثري الدراسة زن طريق الوهارير 
 :فيهذه المؤسسات تومثل و  في مواع البورصدة زبر الاهترهت.السنوية، بالإضافة إلى المنكورات المعلوماتقة المعلن زنها 

(، NCA-ROUIBA(، مؤسسة رويبة )SAIDAL(، مؤسسة صدقدال )BIOPHARMمؤسسة بقوفارم )
 :37كالوالي  (SCAEKمؤسسة جقكا )

تندرج هذه المؤسسة ضمن مؤسسات المساهمة التي تنكط في زدة مهن  (:BIOPHARM)/ مؤسسة بيوفارم أ
، بالمئة 20بحجم مالها في البورصدة  حقث تم فوح رأس، 1991موعلهة بالصنازة الصقدلاهقة، أين تم إهكائها زام 

 .2015وذلك في 

لى إ)الصقدلقة المرك ية الج ائرية(،  اسم، تحت 1969سنة  المؤسسة أهكأت (:SAIDAL)/ مؤسسة صيدال ب
 في بورصدة الج ائربالمئة من رأس مالها كأسهم  20أن تم تغقيره إلى "صدقدال" لونومي إلى مؤسسات المساهمة بعد طرح 

 .كريالب الاسوخداماسويراد وتصنقع المواد الصقدلاهقة ذات ، حقث يومثل هكاطها في مجال 1999سنة 

(: تنكط المؤسسة في مجال إهواج وتوزيع المكروبات وزصائر الفاكهة، NCA-ROUIBA)/ مؤسسة رويبة ج
بالمئة من  25بإزلان  2011سنة ، ثم أصدبحت شركة مساهمة وأدرجت في البورصدة الج ائرية 1966تأسست سنة 

 للبقع.رأس مالها 

، هواج وتسويق الاسمنت، هي مؤسسة مساهمة لإ"زين الكبيرةـ "مؤسسة الاسمنت ل(: SCAEK)/ مؤسسة جيكا د
بالمئة من  35، وأدرجت في البورصدة بإصددار (GICA، مملوكة من طرف مجمع "جقكا" )1998تم إهكائها سنة 

 .2016رأس المال في ديسمبر 

 ت الدراسة في زنصرين، الوابع والمسوهل:تومثل موغيرا / متغيرات الدراسة:2 

                                                           
 المواع الرسمي لبورصدة الج ائر. 37 
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ين، يعبر هذا الموغير زن اقمة الأرباح الموززة السنوية التي تدفعها المؤسسات محل الدراسة إلى المساهم الموغير الوابع:-
من معلومات، حقث تم الوعبير لدينا  تحسب ما توفر  2017إلى  2011ضمن مجال الدراسة ال مني من سنة 

 (.DIVتحت رم  )زنها بالدينار الج ائري، 

ري، ير حجم الضرائب المدفوع زلى أرباح الكركات لكل سنة، معبر زن  بالدينار الج ائيمثل الموغ الموغير المسوهل:-
 ، وهو زبارة زن هسبة معقنة تفرضها السقاسة الضريبقة للدولة زلى الأرباح المحههة في المؤسسة.(ISوتم منح  الرم  )

 الثاني: الأدوات المستخدمة في الدراسةالمطلب 

و تسمى أتم جمع بقانات الدراسة بواسطة السلاسل ال منقة المهطعقة،  المستخدم:/ النموذج القياسي 1 
 "، من خلال النماذج الأساسقة المسوخدمة في تهديرها وطرق المفاضلة فقما بقنها.Panel Modelباسم "

تجمع بين الدراسة  ااكوسبت نماذج السلاسل ال منقة المهطعقة اهوماما بالغا في الدراسات الااوصادية والطبقة، حقث أنه
، كما أن لها العديد من الم ايا الهقاسقة. 38، ما يجعل دراسوها المقداهقة أكثر فعالقةال منقة والمهطعقة في نموذج واحد

 :39ويمكن كوابة هذا النموذج بالصقغة الوالقة

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0(𝑖) + ∑ 𝛽𝑗𝑋𝑗(𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡   , 𝑖 = 1,2, … , 𝑁     , 𝑡 = 1,2, … , 𝑇.

𝑘

𝑖=1

 

( هو i( ،)𝛽𝑗)تمثل اقمة ههطة الوهاطع  t ،(𝛽0(𝑖))( في الفترة i( اقمة الموغير الوابع في المكاهدة )𝑦𝑖𝑡تمثل )أين 
( يمثل 𝜀𝑖𝑡(، أما )t( في الفترة )i( في المكاهدة )j( يعبر زن اقمة الموغير المسوهل )𝑋𝑗(𝑖𝑡)مقل خط الانحدار، )

 (.tالفترة ال منقة )( زند iاقمة الخطأ في المكاهدة )

 ثلاث نماذج أساسقة: PANELتأخذ نماذج 

، حسب لجمقع الفترات ال منقةثابت ( 𝛽0(𝑖)يومق  هذه النموذج بمعامل ) نموذج الانحدار الوجمقعي:- 
 (؛OLSالمعادلة السابهة، ويهدر بطريهة المربعات الصغرى العادية )

( موفاوت الهقمة من 𝛽0(𝑖)السابق في أه  يمولك معامل )نموذج الوأثيرات الثابوة: يخولف زن النموذج - 
 ؛40(LSDVمجموزة إلى أخرى، ويهدر بواسطة المربعات الصغرى ذات الموغيرات الصورية )

                                                           
 .268، ص 21لة العرااقة للعلوم الإحصائقة، العدد لمجزكريا يحي الجمال، اخوقار النموذج في نماذج البقانات الطولقة الثابوة والعكوائقة، ا 38 
. يوم اسوخدام طريهة السلاسل ال منقة 22، ص 2016، مذكرة ماستر، جامعة ااصددي مرباح ورالة، الج ائر، أثر الصادرات النفطية عل  النمو الاقتصاديزبد السلام زطقة،  39 

 المهطعقة المنوهجة في هذه الدراسة، هظرا لهلة المعلومات المجمعة. 
 .209، ص 2015، أطروحة دكووراه، جامعة أبي بكر بلهايد تلمسان، الج ائر، ل  النمو الاقتصادي في الدول الناميةتأثير أنظمة سعر الصرف عبدراوي شهقناز،  40
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 (:𝜇( كموغير زكوائي ل  معدل مهداره )𝛽0(𝑖)يعامل النموذج المعامل ) نموذج الوأثيرات العكوائقة:- 

𝛽0(𝑖) = 𝜇 + 𝑉𝑖  

𝑉𝑖  الخطأ في مجموزة البقانات المهطعقة )يمثل حدi رُ هذا النموذج بطريهة المربعات الصغرى المعممة (، حقث يهُدَّ
(GLS.) 

( LM Breusch-pagan)لابد من المفاضلة بين النماذج لاخوقار أفضل تمثقل للمعادلة المهدرة، وذلك زبر اخوبار 
الذي يفاضل بين نموذج الانحدار الوجمقعي ونموذج الوأثيرات الثابوة، بمهارهة مسووى المعنوية مع اقمة احومال لاغراهج 

𝑃𝑟𝑜𝑏 𝐿𝑀في حالة )لاغراهج، حقث يفُضَّلُ نموذج الوأثيرات الثابوة  ≤ (، والعكس بالعكس. في هذه 0.05
(، أين يرفض النموذج الأخير Hausman)زن طريق اخوبار  الحالة يوم الاخوقار بقن  وبين نموذج الوأثيرات العكوائقة

𝑃𝑟𝑜𝑏 𝐻𝑎𝑢𝑠𝑚𝑎𝑛في حالة ) ≤ 0.05.) 

لوطبقق زملقات الوهدير لبقانات  (10Eviewsتم اسوعمال برنامج ) :ةالمستخدم ةالقياسي / البرمجية2 
( زلى الأرباح IS)الدراسة، حقث من خلال  يمكن اسوخراج المعاملات المهدرة لمعادلة الانحدار الخطي لوأثير الضريبة 

 .2017إلى  2011، خلال الفترة من (DIVالموززة )
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 النتائج والمناقشة: الثانيالمبحث 
غيرين، أولهما يوعلق بالنوائج التي يوم الوصدول إلقها زن طريق الدراسة حول الموينهسم هذ المبحث إلى ج ئين،  

 أما الثاني فيرتبط بمنااكة ما جاء في النوائج.

 المطلب الأول: نتائج الدراسة

 :تقديم نتائج متغيرات الدراسة/ 1 

يخولف المهدار الضريبي الذي تدفع  كل مؤسسة زلى أرباحها السنوية بحسب النوقجة المحههة (: ISالمسوهل )الموغير -
 ريبة المدفوزة في كل من المؤسساتمن النكاط، حقث يلاحظ من الككل أدناه الوذبذب الواضح في الض

(SAIDAL( ،)SCAEK زلى خلاف ،)وينؤسسالم (ROUIBA( ،)BIOPHARM،)  حقث يلاحظ
لو ايد المسومر لمهدار ااتجاه المنحنى نحو الصفر لقنعدم في السنة الأخيرة بالنسبة للمؤسسة الأولى، في المهابل يوج  نحو 

( لم يد R.courtويمكن إضافة منحنى النوقجة ابل الضرائب ) .بالنسبة للثاهقة الضريبة المدفوزة طوال سنوات الدراسة
 من الووضقح كما يلي:

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

BIOPHARM 403 029 115 862 000 000 939 000 000 1 100 670 370 1 249 668 985 1 405 473 172 1 499 198 445

SAIDAL 431 623 267,03 489 506 617,86 490 373 484,38 303 508 198 328 046 833,00 628 653 272,00 277 572 318,00

SCAEK 557 791 000 507 962 000 531 502 000 676 007 000 793 000 000 602 000 000 441 000 000

NCA-ROUIBA 90 393 287 75 756 721 65 829 216 75 135 133 35 356 543 13 808 145 0

0

200 000 000

400 000 000

600 000 000

800 000 000

1 000 000 000

1 200 000 000

1 400 000 000

1 600 000 000 (IS)

 يوضح الوغيرات في مهدار الضريبة زلى أرباح الكركات :1.2الشكل 
 

 Excelبرنامج  : من إزداد الطلبة ازومادا زلىالمصدر
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( لوصل في السنة الأخيرة BIOPHARM)يمكن ملاحظة الارتفاع البارز في النوقجة الجارية لمؤسسة  
 (،SCAEK( و)SAIDALدج، أما بالنسبة لكل من مؤسسة ) 000,00 000 000 8للدراسة إلى حوالي 

ملقار  4,7و 2,5أما الثاهقة فقنحصر بين ملقار دج في المؤسسة الأولى،  3و 1,5فقظهر الوذبذب المحصور بين 
لقنخفض  2016( فقؤول منحنى النوقجة إلى الثبات، إلى أن يصل إلى سنة ROUIBAدج. وفقما يخص مؤسسة )

 .2017نحو هوقجة سالبة بحلول سنة 

 :(DIVالموغير الوابع )-

 

 

 

 

 

 

 

 يوضح الوغيرات في النوقجة الجارية )ابل الضرائب( :2.2الشكل 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

BIOPHARM 1 752 300 502, 3 462 000 000, 4 348 000 000, 4 889 000 000, 5 710 443 586, 7 253 012 256, 7 975 056 336,

SAIDAL 2 525 202 081, 2 397 830 547, 2 909 488 315, 1 600 218 294, 1 516 528 274, 2 147 368 670, 1 714 507 800,

SCAEK 2 934 431 000, 3 837 787 000, 3 824 118 000, 4 148 681 000, 4 575 741 000, 2 699 000 000, 4 684 000 000,

NCA-ROUIBA 265 984 278,00 238 152 093,00 290 514 438,00 368 943 211,00 252 020 521,00 151 589 656,00 -787 730 288,0

-2 000 000 000,00

-1 000 000 000,00

0,00

1 000 000 000,00

2 000 000 000,00

3 000 000 000,00

4 000 000 000,00

5 000 000 000,00

6 000 000 000,00

7 000 000 000,00

8 000 000 000,00

9 000 000 000,00 (R.court)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

BIOPHARM 1 095 000 000 57 354 977 1 497 331 351 500 000 000 0 891 000 000 1 077 000 000

SAIDAL 350 000 000,00 400 000 000 400 000 000 400 000 000 400 000 000 400 000 000 400 000 000

SCAEK 476 000 000 400 000 000 400 000 000 400 000 000 520 000 000 629 000 000 1 485 000 000

NCA-ROUIBA 39 169 000 30 305 000 64 649 000 90 403 000 112 564 000 152 177 000 181 055 000

0

200 000 000

400 000 000

600 000 000
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1 000 000 000

1 200 000 000

1 400 000 000

1 600 000 000 (DIV)

 يوضح الوغيرات في الأرباح الموززة :3.2الشكل 

 Excelمن ازداد الطلبة بالازوماد زلى برنامج  :المصدر

 Excelبرنامج  : من إزداد الطلبة ازومادا زلىالمصدر
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( يأخذ اقم ذات تكوت  BIOPHARM)يظهر من النظرة الأولى للككل أن المنحنى الموعلق بمؤسسة  
ملقار دج، ومن الجهة الأخرى،  1,5بحوالي  2013كبير خلال فترة الدراسة، حقث وصدل أكبر توزيع للأرباح سنة 

( ROUIBAمن الأرباح، في حين تو ايد توزيعات أرباح مؤسسة )وزيع هسبة ثابوة ( تSAIDALتوبع مؤسسة )
لوثبت طقلة ثلاث سنوات ثم  2012( فخفضت الووزيعات سنة SCAEKأما مؤسسة )بككل طفقف ومنوظم، 

 ملقار. 1,49سريع إلى ما يهارب ارتفعت بككل 

  / نتائج تقدير نماذج السلاسل الزمنية المقطعية2 

 

(، نموذج FEM(، نموذج الوأثيرات الثابوة )PRM( تهدير كل من نموذج الانحدار الوجمقعي )1.2يبين الجدول )
 :ي(، حقث يمكن ملاحظة ما يلREMالعكوائقة )الوأثيرات 

لثابت ليمثل اقمة الأرباح الموززة في حالة اهعدام الضريبة زلى أرباح الكركات. فالهقمة الاحومالقة  المعامل الثابت:-
 ، بخلافلصفرلعكوائقة، أي أه  يخولف زن افي كل من نموذجي الوأثيرات الثابوة وكذا الوأثيرات ا بالمئة 5تهل زن 

 .نموذج الانحدار الوجمقعي
قمو  الاحومالقة مسووى وتفوق ا، فللمعامل إشارة سالبةبالنسبة لنموذج الوأثيرات الثابوة،  معامل الموغير المسوهل:-

ين . أما بالنسبة للنموذجين الآخرين فقعوبران مهبولبالمئة، أي أه  غير مهبول تبعا لهوازد الاحصاء 5المعنوية 
 إحصائقا.

بالمئة من الوغيرات الاجمالقة لووزيعات الأرباح، وذلك  20,05تفسر المعادلة المهدرة ما هسبو   :الوحديدمعامل -
بالمئة  38,32في نموذجي الوأثيرات العكوائقة والانحدار الوجمقعي، أما في نموذج الوأثيرات الثابوة فوصل إلى تفسير 

 منها.

   نماذج التقدير
REM FEM PRM 

 C cمعامل  627,26 140 227 480,79 475 606 627,26 140 227
 Probقيمة  0,0584 0,0047 0,0437
 IS ISمعامل  0,4362 0,2778- 0,4362
 Probقيمة  0,0168 0,4272 0,0110
 R²معامل التحديد  0,2005 0,3832 0,2005
 Fisherاحتمالية  0,0168 0,0209 0,0168

 يوضح هوائج تهدير نماذج السلاسل ال منقة المهطعقة :1.2جدول 

 (3و2و1)الملحق رام  Eviews 10من ازداد الطلبة بالازوماد زلى مخرجات  :المصدر
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بالمئة، فإن المعادلة المهدرة تعوبر مهبولة احصائقا، وأن  5مما يلاحظ بالمهارهة مع مسووى المعنوية  :احومالقة فقكر-
 وذلك بالنسبة للنماذج الثلاثة.معامل الوحديد ل  معنوية إحصائقة، 

  
 المفاضلة بين النماذج/ نتائج اختبار 3 

يوم المفاضلة بين النماذج اهطلااا من المفاضلة بين النموذج الوجمقعي ونموذج الوأثيرات الثابوة، بواسطة اخوبار 
 :بالمئة( 5( بمهارهة الهقمة الاحومالقة ل  مع مسووى المعنوية في الدراسة )LMمضازف لاغراهج )

 

Prob LM نوع الاختبار 
0.5273 LM breusch-pagan 

 (4)الملحق رام  Eviews 10من إزداد الطلبة بالازوماد زلى مخرجات برنامج  :المصدر 
بالاسوناد إلى هوائج الجدول، فإن النموذج الأفضل لومثقل المعادلة المهدرة هو نموذج الانحدار الوجمقعي، حقث يوم 

𝑃𝑟𝑜𝑏 𝐿𝑀رفض نموذج الوأثيرات الثابوة حسب العلااة ) > زن اخوبار  وزلق  يمكن الوغاضي (.0.05
(Hausman). 

( أه  لا توجد 1.2بما أن النموذج الأفضل للمعادلة المهدرة هو نموذج الانحدار الوجمقعي، واتضح من الجدول )
دلالة إحصائقة لوأثير الثابت زلى تغيرات الأرباح الموززة كموغير تابع، فوجب إزادة صدقاغة المعادلة بدون ازوبار 

 ، كاهت النوائج كوالي:Eviews 10رجات برنامج المعامل الثابت، ومن ، حسب مخ
 

PRM   

 IS ISمعامل  0,7034
 Probقيمة  0,0000
 R²معامل التحديد  0,0801
 rمعامل الارتباط  0,4478
 Fisherاحتمالية  0,0168

 (4)الملحق رام  Eviews 10من إزداد الطلبة بالازوماد زلى مخرجات برنامج  :المصدر 
 يمكن الهول أن المعادلة المهدرة بدون ثابت أصدبحت من الككل:أزلاه ( 3.2من خلال الجدول )

 يوضح هوائج اخوبار لاغراهج :2.2جدول 

 يوضح هوائج الوهدير بدون ثابت :3.2جدول 
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𝐷𝐼𝑉̂ = ∑ 𝛽̂
𝑗
𝐼𝑆𝑗(𝑖𝑡)      , 𝑖 = 1,2, … , 𝑁     , 𝑡 = 1,2, … , 𝑇.

𝑘

𝑖=1

 

نار يدل زلى مهدار الارتفاع في توزيع الأرباح إذا ارتفعت الضريبة زلى أرباح الكركات بدي معامل الموغير المسوهل:-
 واحد، وحسب الهقمة الاحومالقة، فإن للموغير دلالة إحصائقة لوأثير الضريبة زلى توزيع الأرباح.

 بالمئة(. 8درجة تفسير ضعقفة للوغيرات الإجمالقة في توزيع الأرباح )يعبر زلى أن للمعادلة  الوحديد:معامل -

توجد  بين الموغيرين، وكذا طبقعة العلااة بقنهما، حقثالخطي الارتباط  يبين هذا المعامل درجة معامل الارتباط:-
 .بالمئة( 44,78بنسبة ) الضريبة زلى أرباح الكركات وتوزيع الأرباحزلااة طردية بين 

 بالمئة. 5تسونوج أن للمعادلة المهدرة دلالة إحصائقة في مسووى معنوية  احومالقة فقكر:-

 لموغيرات السلاسل ال منقة المهطعقة الوجمقعييوضح منحنى الانحدار  :4.2الشكل 
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 Eviews 10من إزداد الطلبة بالازوماد زلى مخرجات برنامج  :المصدر
 

 المطلب الثاني: تحليل النتائج ومناقشتها

 :متغيرات الدراسة/ تحليل نتائج 1 
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(، يمكن الهول أن الوغير في مهدار الضريبة زلى أرباح 2.2( و )1.2من خلال الككلين ) الموغير المسوهل:-
الكركات المدفوع من طرف المؤسسات محل الدراسة يوماشى مع الوغير الحاصدل في مسووى النوقجة ابل الضرائب 

صداحب  انخفاض  2017( فإن الارتفاع الذي حههو  في النوقجة سنة SCAEK)النوقجة الجارية(، وبالنسبة لمؤسسة )
، وابوداء من النصف الثاني 2016أدرجت في بورصدة الج ائر سنة في الضريبة، حقث يمكن تفسير ذلك بأن المؤسسة 

 اوييس( بالنسبة لنكاط المؤسسة بالمئة 19لهذه السنة، تخضع إلى تخفقض في هسبة الضريبة زلى أرباح الكركات )
 .2014من ااهون المالقة  66سنوات، وذلك حسب المادة  5بالمئة( لمدة  35معدل فوح رأسمالها في البورصدة )

الموعلق بووزيعات الأرباح، فإن الأرباح الموززة لمؤسسة السابق و ( 3.2اهطلااا من الككل ) الموغير الوابع:-
(BIOPHARM ترتفع حسب )( 2016، 2015، 2013، 2011اقامها بعملقات الرفع في رأس المال ،

كاهت معدومة، لأنها سنة إدراج المؤسسة إلى بورصدة   2015( إلا أه  يمكن الهول أن توزيع الأرباح لسنة 2017
هسب  (SAIDALتوزع مؤسسة )في حين  .دجملقون  6 000ما يهارب  2014حقث احوج ت سنة الج ائر، 

وها. يوواع أن ترتفع حسب ما جاء في الوهارير المالقة، حقث أنها تعومد زلى الاسوثمار المالي لرفع مردوديالتي و ثابوة 
توزيعاتها حسب ما تحهه  من هوقجة، أين نجد أنها توبع سقاسة ( فقمكن تفسير SCAEKأما بالنسبة لمؤسسة )

( فرغم هوائجها ROUIBAقة. وفقما يخص مؤسسة )وضعقة المالالثابوة وترفعها تواعاتها المسوهبلقة حول توزيع هسب 
ا تحاول بأنه رُ سَّ فَ خذ مسار الو ايد، الذي اد ي ـُللأرباح يأ ، فإن توزيعاتها2017ولو بككل سالب سنة المحههة 

 باح.ضمن هكاطها، حقث لابد لها من الازوماد زلى الديون في توزيع الأر منافسين  ظل بروزالحفاظ زلى سمعوها في 

 تحليل نتائج المفاضلة بين نماذج السلاسل الزمنية المقطعية:/ 2 

(، فقبدو أن نموذج الوأثيرات العكوائقة هو النموذج الأفضل اهطلااا من أن هوائج  1.2زلى الجدول )بالازوماد 
وذج نم تدل زلى وجود دلالة إحصائقة لكل معلمات المعادلة، لكن الاخوبار بين النموذجين الأولين أدى إلى اخوقار

الانحدار الوجمقعي، لأن معنوية الموغير المسوهل في النموذج المهابل لقس ل  معنوية إحصائقة، أي لقس ل  أي زلااة 
 ال احصائقا( لقس لها أي معنى.معامل الوحديد زكوائقة )غير داقمة بووزيع الأرباح، بالإضافة إلى أن 

بالمئة(، وزلق   5يحووي النموذج المعومد في الدراسة زلى معامل ثابت يعوبر غير دال إحصائقا في مسووى معنوية )
ائقة دلالة إحصتم صدقاغة المعادلة بدون ازوبار الثابت، حقث كان لمعامل الضريبة زلى أرباح الكركات 

(0,0000Prob=)  علااة ، أين يمكن تعلقل هذه ال الموغيرينتوحي إلى زلااة طردية بين( 0,7034)إشارة موجبة و
فإن وبالوالي ترة الدراسة، ف خلالفي أن معدلات الضريبة زلى أرباح الكركات الموعلهة بعقنة الدراسة لم تخضع لوغقير 

إن سقاسة توزيع الأرباح في وبصقغة أخرى، فالوغير في النوقجة، يوبع تأثير الضريبة يكون ثابت وبطريهة غير مباشرة 
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يفرض هسبة  الج ائر في، هظرا لأن النظام الضريبي مهدار الضريبة زلى الأرباحهذه العقنة لا تأخذ بعين الاهومام واع 
مخفضة زلى المؤسسات المنوجة، بالإضافة إلى أن المؤسسات التي تدرج في البورصدة تمنح تخفقضات مو ايدة حسب 
مهدار فوح رأس المال، وذلك لأن السقاسة الضريبقة تسعى لوحفق  الإهواج المحلي من خلال منح اموقازات ضريبقة 

في تفسير الوغيرات الإجمالقة ( بالمئة 8,01)معامل الوحديد  اقمةصدغر لهذه الفئة من المؤسسات. وهذا ما يعلل 
ير المحددات الأخرى تجاهل تأثلووزيع الأرباح من خلال المعادلة المهدرة بدلالة الضريبة زلى أرباح الكركات، ولا يمكن 

 التي تأخذ النصقب الأكبر في تفسير الوغير في سقاسة توزيع الأرباح.

أن شركات المساهمة محل الدراسة لا توأثر أرباحها الموززة بالوغيرات في مهدار  في الوااع، يمكن اسونواج 
 .الضريبة زلى الأرباح، أي أن هذا الأخير لا يعد محددا من محددات سقاسة توزيع الأرباح
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 خلاصة الفصل:

ما بقنها وبين العوامل وتوداخل فقمن المعروف أن الموغيرات المالقة داخل المؤسسات الااوصادية ترتبط ببعضها  
والمحددات التي تأثر زلقها بعلااات موكابهة وأخرى مونااضة، ولعل سقاسة توزيع الأرباح تعوبر إحدى هذه الموغيرات 
المالقة التي تم تناول دراسوها في هذا الموضوع بوسلقط الضوء زلى تأثير الضريبة زلى الأرباح، مع تثبقت العوامل 

 ك داخل البقئة الااوصادية الج ائرية.الأخرى، وذل

ناك ارتباط هفمن خلال نموذج السلاسل ال منقة المهطعقة تم تحديد المعادلة التي من خلالها يمكن اسونواج أن  
 باشر للضريبة زلى الأرباح في مسووى الأرباح الموززة.الموأثير غير البين الموغيرين يوجلى في 
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يعوبر المحقط الااوصادي الج ائري محقطا مازال في طور النمو، حقث تسعى الدولة إلى توفير الإمكاهقات  
والحواف  التي تمكنها من المساهمة في الهقام بااوصادها، أين يظهر أهم زنصر لودخل الدولة زن طريق السقاسة الضريبقة 

الأثر الذي تخلف   ي أهمقة لهذه الدراسة التي تحاول تفسيرالتي تسوهدف المسوثمرين الطبقعقين والمعنويين، ما يعط
 في وضع سقاسة لووزيع الأرباح.الضريبة زلى الأرباح 

يوجلى من المراجعة الأدبقة للموضوع الموناول في الدراسة أن سلوك المسوثمرين اتجاه الضريبة المفروضة زلقهم يخولف 
  لهاء دفع الضريبة أو حول اقمة النهود ال منقة، الآهقة باخولاف وجهات النظر، حول العبء الذي يوم تحمل

، ومن جهة أخرى فإن المؤسسة تسعى إلى الرفع من اقموها السواقة بالووازي مع تعظقم ثروة المساهمين، والمسوهبلقة
 حقث أه  لا توجد تولقفة مثلى تحهق هذا الهدف. حاولت العديد من النظريات إزطاء صدقغة مثلى لسقاسة توزيع

 ووافق شامل.، لكن لم تومكن من الخروج بالأرباح تأخذ بعين الازوبار كل المحددات المؤثرة في اقمة الأرباح الموززة

ديد تأثير الضريبة ل  أهمقو  في تحفي فترة الدراسة هذه إلى أن الوضع الااوصادي الذي تمر ب  الدولة دراسونا  كيرت
خفضة المسونوجة من المعادلة المهدرة توحي بأن خضوع المؤسسات لضريبة منزلى توزيعات الأرباح، فالعلااة الطردية 

 يرفع من مسووى هد أكبرزلى الأرباح يعبر زن حاف  لرفع الووزيعات، بمعنى آخر، دفع زجلة الإهواج للوحرك بج
 احوجاز لىالااوصاد داخل الدولة، في ظل أن منطق دفع ضرائب زلى الأرباح من المفترض أن يهود المسوثمرين إ

 الأرباح كمصدر تمويل رخقص الوكلفة.

يمكن اسونواج أن هناك اخولاف في تأثير الضريبة زلى سقاسة توزيع الأرباح بين المؤسسات الإهواجقة وبين غيرها 
 زبد ريشبمن الأهكطة الأخرى، حسب المحقط الااوصادي في الج ائر، اهطلااا من الاسونواج في الدراسة السابهة )

يعوبران  ،( الذي خلص إلى أن الضريبة زلى أرباح الكركات والمسووى الكلي للأرباح2013، زقسى بدروني ،الهادر
أهم زاملان محددان لسقاسة توزيع الأرباح في الج ائر. وهظرا لصغر حجم الوداول للأوراق المالقة في الج ائر، فقصعب 

 ج داقهة.مطابهة النظريات والدراسات في هذه الظروف بككل يولد هوائ

 اختبار الفرضيات:

مهبولة حسب هوائج تهدير نماذج السلاسل ال منقة المهطعقة، حقث توجد زلااة بين الضريبة زلى  الفرضقة الأولى:
، وهي ذات دلالة إحصائقة في 2017إلى  2011أرباح الكركات وتوزيعات الأرباح، ضمن فترة الدراسة من 

في  ، كون هسبة الضريبةرباحبالمئة من الوغيرات الإجمالقة لووزيعات الأ 8بالمئة، وتفسر هسبة  5مسووى معنوية 
المؤسسات الإهواجقة منخفض، بالإضافة إلى خضوع مؤسسات العقنة إلى تخفقض في هذه النسبة كاموقاز للدخول 

 في البورصدة.
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ن مرفوضة، رغم مطابهوها للمنطق الااوصادي، إلا أن هذه الدراسة اسونوجت زلااة طردية بين الموغيري الفرضقة الثاهقة:
هظر المؤسسات الإهواجقة في الج ائر حول معدل الضريبة زلى الأرباح الذي يعد منخفضا بالنسبة  وجهةتدل زلى 

 .لهم وللنظام الضريبي وكحاف  لوطوير وزيادة الإهواج المحلي الوطني

ات تأثير الرريبة عل  أرباح الشركات في توزيع الأرباح في مؤسسب بة زلى إشكالقة الموضوع الموعلهةللإجا
أثر توزيعاتها تولا ، فقمكن الهول أن مؤسسات المساهمة التي تنكط ضمن الهطاع الصنازي في الج ائر، المساهمة

الضريبة زلى الأرباح، في ظل ثبات معدل الضريبة المفروض من طرف السقاسة الضريبقة، أين يصبح الوهلب  بمهدار
 لموغيرين.الحالة، أي أه  لا توجد زلااة حهقهقة بين ادد الأكثر تأثيرا في هذه في النوقجة ابل الضرائب هو المح

مسوثمرين، للالمالقة نوائج الوجهة هظر جبائقة، لابد من الدراسة الكافقة لوأثيرات الوغير في النظام الضريبي زلى  فمن
لى إسواء كاهوا طبقعقين أو معنويين، وذلك لوجنب تحمقلهم ضغوط أخرى مع تلك الخاصدة بالمساهمين تؤدي بهم 

 (.STEVEN A. BANK)اخوفاء توزيعات الأرباح في المؤسسات  البحث زن حلول لما يسمى بالوهرب الضريبي

المؤسسة، فإن الوغير في النظام الضريبي يحوم زلقها دراسة سقاسوها لووزيع الأرباح من أجل الإلمام  أما من وجهة هظر
، بهدف لأخيراوما إذا كاهت سقاسة المؤسسة توناسب وهذا  ،تجاه هذا الوغقيرابوفضقلات المساهمين والمسوثمرين 

 المحافظة زلى المساهمين الحالقين، الذي اد يوعدى إلى جذب اهوباه المسوثمرين المهومين.

 التوصيات:

 :إلى أن الإشارةبالاسوناد إلى هوائج الدراسة يمكن 

ي )زلى قضات، لها أثرها زلى الهطاع الصنازالجهود التي تهوم بها الدولة من منح الإزفاءات الضريبقة والوخف-
الأال(، إذ ينبغي زلى المؤسسات الأخذ بعين الازوبار هذه الم ايا واسوغلالها أفضل اسوغلال لهقادة الااوصاد الوطني 

 .نموإلى ال

من خلال الوحفق ات الضريبقة، فإن المؤسسات المدرجة في البورصدة تسعى للظهور بأحسن الوضعقات المالقة -
لوحسين ظروف الوداول، فمن واجب المسوثمرين محاولة تطوير الوعامل بالأوراق المالقة، وإيصال هذه الثهافة إلى جمقع 

 الج ائري. الأفراد في المجومع
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 آفاق الدراسة:

 يمكن توسقع مجال العقنة لقكمل توضقح أثر الضريبة بككل أكثر وااعقة؛-

 الإجمالي كمحدد للوفضقل الضريبي في الج ائر.يمكن دراسة الضريبة زلى الدخل -
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 (PRMهوائج نموذج الانحدار الوجمقعي ) (:1الملحق رقم )
Dependent Variable: DIV   
Method: Panel Least Squares  
Date: 05/27/19   Time: 14:38  
Sample: 2011 2017   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 4   
Total panel (balanced) observations: 28  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 227140627.260574 114750029.8349627 1.979438502867975 
0.0584462710219208

9 

IS 
0.436206104557827

3 0.1707791762439982 2.554211316341076 0.0168477734900472 
     
     

R-squared 
0.200590221421295

6     Mean dependent var 458857440.2857143 

Adjusted R-squared 
0.169843691475960

9     S.D. dependent var 408088487.1167098 
S.E. of regression 371821312.0344003     Akaike info criterion 42.37447414279625 

Sum squared resid 
3.594528290157555

e+18     Schwarz criterion 42.46963160780876 

Log likelihood 
-

591.2426379991474     Hannan-Quinn criter. 42.40356472851405 
F-statistic 6.523995448524799     Durbin-Watson stat 2.06581247380709 

Prob(F-statistic) 
0.016847773490047

32    
     
 (FEMهوائج نموذج الوأثيرات الثابوة ) (:2الملحق رقم )     

Dependent Variable: DIV   
Method: Panel Least Squares  
Date: 05/27/19   Time: 15:11  
Sample: 2011 2017   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 4   
Total panel (balanced) observations: 28  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 606475480.7903932 194061049.446272 3.125178816258555 
0.004754935117298

442 

IS -0.2778904541726945 0.3437983493532521 -0.8082949051252212 
0.427202648197963

2 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.3832290274265921     Mean dependent var 458857440.2857143 

Adjusted R-squared 0.2759645104573038     S.D. dependent var 408088487.1167098 
S.E. of regression 347243615.8314641     Akaike info criterion 42.32938393829642 
Sum squared resid 2.773296960921316     Schwarz criterion 42.5672776008277 
Log likelihood -587.6113751361499     Hannan-Quinn criter. 42.40211040259095 
F-statistic 3.572747430879843     Durbin-Watson stat 2.310380981535942 
Prob(F-statistic) 0.02086374507380154    
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 (REMهوائج نموذج الوأثيرات العكوائقة ) (:3الملحق رقم )
Dependent Variable: DIV   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/27/19   Time: 15:19  
Sample: 2011 2017   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 4   
Total panel (balanced) observations: 28  
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 227140627.260574 107164957.9703874 2.119541980535643 0.04375217355256182 

IS 
0.436206104557827

3 0.159490531468509 2.734996871234047 0.01108415741261253 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0 0 

Idiosyncratic random 347243615.8314641 1 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.200590221421295     Mean dependent var 458857440.2857143 

Adjusted R-squared 0.169843691475960     S.D. dependent var 408088487.1167098 
S.E. of regression 371821312.0344003     Sum squared resid 3.594528290157555e+18 
F-statistic 6.523995448524799     Durbin-Watson stat 2.06581247380709 

Prob(F-statistic) 
0.016847773490047

32    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.200590221421295     Mean dependent var 458857440.2857143 

Sum squared resid 
3.594528290157555

e+18     Durbin-Watson stat 2.06581247380709 
     
 (pagan-LM Breuschلاغراهج )هوائج اخوبار  (:4الملحق رقم )     

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives 

    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan 0.3995005675591906 0.03562792215965383 0.4351284897188444 
 (0.5273) (0.8503) (0.5095) 
    

Honda -0.6320605726978945 0.1887536017130635 -0.313465365330642 
 (0.7363) (0.4251) (0.6230) 
    

King-Wu -0.6320605726978945 0.1887536017130635 -0.4070983537875027 
 (0.7363) (0.4251) (0.6580) 
    

Standardized Honda -0.02036448746909624 0.3822794767786876 -2.95085817377295 
 (0.5081) (0.3511) (0.9984) 
    

Standardized King-Wu -0.02036448746909624 0.3822794767786876 -2.994505438442565 
 (0.5081) (0.3511) (0.9986) 
    

Gourieroux, et al.* -- -- 0.03562792215965383 
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 هوائج نموذج الانحدار الوجمقعي بدون ثابت (:5الملحق رقم )
Dependent Variable: DIV   
Method: Panel Least Squares  
Date: 05/28/19   Time: 13:59  
Sample: 1 28    
Periods included: 7   
Cross-sections included: 4   
Total panel (balanced) observations: 28  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IS 0.703460 0.110084 6.390233 0.0000 
     
     R-squared 0.080120     Mean dependent var 4.59E+08 

Adjusted R-squared 0.080120     S.D. dependent var 4.08E+08 
S.E. of regression 3.91E+08     Akaike info criterion 42.44342 
Sum squared resid 4.14E+18     Schwarz criterion 42.49099 
Log likelihood -593.2078     Hannan-Quinn criter. 42.45796 
Durbin-Watson stat 1.933784    

     
      


