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I 

 

وما توف?قي > ;9 8لیه توكلت والیه ان0ب". سورة هود ا*یٓة قال تعالى: "

)88( 

الحمد 9 حمدا طیبا مUاركا كما یلیق لجلال وNه الكريم ولعظيم سلطانه، وIٔشكر 

 .لم ووفقfا 8لى إنجاز هذه المذ_رةالله ا[ي وهبنا نعمة الع

ة عمر" حفظه الله عز و9ل الى 7س5تاذ ا3كتور "قير  وی+تئ الفضل بعد الله

اTي نتقدم الیه ب+سمٔى معاني الشكر والتقدJر وI7ترام Gلى قEوD الإشراف 

Gلینا في هذا البحث المتواضع وGلى ما قدمه لنا من توجيهات قيمة ولم یبUل 

سواء كان Gلى مس5توى المنهجیة kٔو Gلى مس5توى المضمون  Gلینا ب+ئ شيء

 العلمي فقد كان نعم المشرف لنا

 -كما لا تفوتنا kٔن نتقدم wلشكر إلى كل عمال المؤسسة المینائیة "جن جن"

لحسن اس5تقEالنا والتعامل معنا Gلى رkٔسهم " محروق فاتح" فكان نعم  -جyzل

 العون لنا 

 لنا ید العون من قریب او بعید ولو �كلمة طیبة كما نتقدم wلشكر لكل من قدم 

 - شكرا جزیلا -لإنجاز هذا العمل



II 

 
 على خير خلق الله سيدنا " محمد " صلى الله عليه وسلم والسلامالحمد ' والصلاة 

هدي ثمرة عملي المتواضع  
ٔ
 إلى الوالدين الكريمين  :هذاا

 حفظهما الله و
ٔ
 .طال في عمرهماا

 .دي ورفيق دربي حفظه اللهنى زوجي سإل 
 لى إ

ٔ
  ولادي قرة عيني شيماء،ا

ٔ
 .مرام مين،يوسف الا

 خواني وإلى إ 
ٔ
 خواتي كل باسمه ا

ٔ
 .ولادهموا

  .إلى عائلة زوجي 
 

 إ
ٔ
ةمللى من وهبوني الحياة والا

ٔ
 على شغف الاطلاع والمعرفة ، والنشا

ن ومن علموني 
ٔ
  ا

ٔ
لهما والدي العزيز  ووفاء حساناإبرا و رتقي سلم الحياة بحكمة وصبرا،ا

 .رحمة الله ووالدتي العزيزة اطال الله في عمرها
 خواني وإلى إ

ٔ
 باسمه. كلخواتي ا

 صبرينة سارة، لى رفيقات دربي نحو النجاح: بسمة،إ
خيرا الى من 

ٔ
 له دور من قريب  ساعدني، وكانوا

ٔ
 ه الدراسةذتمام هإو بعيد في ا

 ر الجزاء سائلة المولى عز وجل ان يجزي الجميع خي 
  في الدنيا و

ٓ
 .خرةالا
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مقدم

 ة

 مقدمة

 



 مقدمة

 أ 

دى إلى أما  اذالسابق، وهتطورا بالغ الأهمیة في العقود الاخیرة من القرن عرفت الإدارة المالیة 

بحت اهتمامات الإدارة المالیة الیوم أصحیث  زیادة قدرة المؤسسة على تحقیق معدلات نمو مرتفعة،

جراءات التي من خلالها تستطیع المؤسسة الحصول لى الاهتمام بالوسائل والإإ تتجاوز دورها التقلیدي،

سواء من مصادر ، المطلوبة وبالتكالیف الأقل بالكمیاتزمة لتمویل احتیاجاتها المالیة لاموال الالأعلى 

 ة.و خارجیأداخلیة 

لك ذالمؤسسة والتي تؤثر ك تتخذهاباح من أهم القرارات الاستراتیجیة التي ر عتبر سیاسة توزیع الأت

مام المؤسسة أا تتعدد الخیارات لذ ثمار فیها،على قیمة المؤسسة وعلى القرارات المتعلقة بالتمویل والاست

و احتجازها على أجل التوسع والنمو أادة استثمارها من إعو أرباح على المساهمین بین توزیع تلك الأ

من الأمثل، ه التولیفة یجب دراسة العوامل المحیطة بالمؤسسة للتوصل الى القرار ذه ولإیجاد موالأشكل 

 .شركاترباح الأبینها الضریبة على 

هناك العدید من الأبحاث الاكادیمیة المتعلقة بموضوع العلاقة بین الضرائب وسیاسة توزیع  

سنة  Miller and Modigliani مرة من طرف لأولتوزیع الهمیة سیاسة أحیث كان الجدل حول  ،رباحالأ

رباح لیس لأن تمویل المؤسسات وسیاسة توزیع اأهمیة لها بسبب أجمعا على عدم وجود أوقد  ،1961

سنة  Masulis and Trueman .لها علاقة بالقرارات الاستثماریة للمؤسسة وهي مستقلة عن قیمة المؤسسة

وبالتالي سیكون من المتوقع  رباح،ن الضرائب قد یكون لها تأثیر كبیر على سیاسة توزیع الأأرأى  1988

ن أیرى  1956سنة  Lintnerة.لضریبین تتغیر سیاسة توزیع الارباح كلما غیرت الحكومة في سیاستها اأ

 .رباح الماضیةرباح المستقبلیة والأرباح تتمثل في الأمحددات سیاسة توزیع الأ

كادیمیة كثیرة للبحوث أوفرت منبرا لمناقشات  1961سنة M&M وبالتالي یمكن القول ان نظریة 

 .الأرباحالمتعلقة بسیاسة توزیع 

  شكالیة الدراسةإ

ا البحث في التساؤل المحوري التالي: كیف تؤثر ذشكالیة هإینا طرح على ضوء ما سبق ارتأ

رباح في الشركات؟ وما مدى تأثیرها في مؤسسة لأعلى سیاسة توزیع ا IBS رباح الشركاتأالضریبة على 

 ؟ "میناء " جن جن



 مقدمة

 
 ب

 یة:طرح التساؤلات الفرعیة التال ىلإا التساؤل المحوري ذیقودنا ه 

 هو مفهوم الضریبة؟  ما 

 اهي الضریبة على الارباح الشركات؟ وما هي مجالات تطبیقها؟م 

 رباح؟هم النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأأاهي م 

 ن"؟هل للتغیرات الحاصلة في معدلات الضریبة تأثیر على قیمة التوزیعات في مؤسسة "جن ج 

 للمؤسسة میناء ن تؤثر على اختیار الهیكل التمویلي أرباح الشركات أكیف یمكن للضریبة على   

  ؟-جیجل-""جن جن

 الفرضیات )1

 ة:سئلة قمنا بصیاغة الفرضیات التالیعن الأ للإجابة

بشكل سلبي بالتغیرات الحاصلة في معدل  "جن جن"حصیلة المساهمین في مؤسسة میناء  تتأثر 

 .الضریبة

 .رباح الشركات في اختیار مصادر تمویلهاأتعتمد المؤسسة على الضریبة على   

 یة.بائي على المؤسسة الاقتصادجفي تخفیف العبء ال الجبائیة تلتحفیزااتساهم  

 همیة الدراسةأ )2

 وهو تعظیم قیمة ألاالدراسة بالهدف الحدیث للمؤسسات الاقتصادیة  ارتباطهمیة الموضوع في أكمن ت

 .رباح من القرارات المالیة المهمةالمؤسسة واعتبار سیاسة توزیع الأ

رباح الشركات داخل المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة أن فرض الضریبة على براز الآثار المترتبة عإ

ي جابي لأیالإ فالأداء قل التكالیف الممكنة،ألنشاط بلودورها في اختیار المصادر التمویلیة الضروریة 

ة استخدام المصادر التمویلی ىومد ،يهیكل التمویلللمؤسسة یتوقف على قدرتها في تشكیل التولیفة المثلى 

 .بما یضمن تشكیل الثورة والرفع من معدل النمو الاقتصاديصلها أمامها بوتیرة تكافئ دوران أالمتاحة 

 

 



 مقدمة

 
 ت

 أهداف الدراسة )3

 :هداف التالیةه الدراسة إلى تحقیق الأذسعى هت

ü  رباحرباح الشركات على توزیع الأأمعرفة مدى تأثیر الضریبة على. 

ü ة بما یخدم مصلحة المؤسسةیبیان كیفیة الاستفادة من القوانین الضریب. 

ü رباح الشركات في تشكیل الهیكل المالي أي تحدثه الضریبة على ذال التأثیربراز إحاولة م

 .مؤسسةلل

 لمنهج المتبعا )4

جل تغطیة جوانب أشكالیة الدراسة استعملنا المنهج الوصفي من إحتى نتمكن من الإجابة على 

المنهج یمكن من التعرف على الظاهرة ووصفها وتحدید ا ذفه ،نه یناسب موضوع الدراسةأالموضوع كما 

 .ها وتحلیلهابكما أنه یساعد على تجمیع المعلومات وتبوی المحیطة، بالمتغیراتعلاقاتها 

 لأدوات المستخدمةا )5

جمع وفحص مجموعة من لك بالاعتماد على مصادر ذتم الاعتماد على المدخل الوثائقي و   

 ).2022 -2018رة (خلال الفتالمؤسسة محل التربص الوثائق والمستندات الصادرة عن 

 سباب اختیار الموضوعأ )6

 :سباب هيم اختیار هذا الموضوع بناء على جملة من الأت 

v ملائمة الموضوع لتخصص الإدارة المالیة؛ 

v  ؛ثراءهإ ا الموضوع و ذلرغبة الشخصیة لتناول ها 

v رباح الشركاتأرباح والضریبة على الرغبة في التعرف على سیاسة توزیع الأ. 

 : طار الدراسةإ )7

 :برزهاأدراستنا تحكمها مجموعة من الحدود 

فیما یتعلق  2022و 2018 ستركز هذه الدراسة بشكل كبیر على الفترة الممتدة بین الحدود الزمنیة:

 .بالكشوف المالیة للمؤسسة محل الدراسة



 مقدمة

 
 ث

 ن" جیجل ه الدراسة على مستوى مؤسسة میناء "جن جذتكون ه الحدود المكانیة:

 الدراسات السابقة في الموضوع )8

v  بعنوان تأثیر الأعباء الضریبیة في المؤسسات 2022 اب، بوضیاف سامیة،بدراسة حازم ر ،

، جاءت -تبسة-دراسة تطبیقیة على شركة مناجم الفوسفات  المنجمیة على سیاسة توزیع الأرباح،

 هذه الدراسة في مجلة الآفاق للدراسات الاقتصادیة.

مباشرة لارتفاع اله الورقة البحثیة لتسلیط الضوء على مختلف التأثیرات المباشرة وغیر هدفت هذ

حد مؤسسات القطاعات أالأعباء الضریبیة على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات المنجمیة باعتبارها 

اد الجداول دإعسل في كوذلك بالاستعانة ببرنامج الأ الاقتصاد الوطني، الاستراتیجیة التي تمثل ركائز

واستخراج العلاقات بین مختلف البیانات مع الاعتماد على بعض الدوال الحسابیة البسیطة، وتم التوصل 

  :للنتائج التالیة

ائیة التي جبال للأحكاملى خضوعها إتعاني المؤسسة المنجمیة من ارتفاع الأعباء الضریبیة عائد  ·

 یبیة الأخرى المعمول بها.نها قانون المناجم مع خضوعها للتشریعات الضر تضمّ 

رباح تأثیرا مباشرا یؤثر ارتفاع الأعباء الضریبة في المؤسسات المنجمیة على سیاسة توزیع الأ ·

وغیر مباشر، حیث یتمثل التأثیر المباشر في امتصاص الضریبة لحصة كبیرة كانت بالأساس 

المؤسسة للتمویل موجهة للتوزیع في شكل أرباح، أما الأثر غیر المباشر یتمثل في لجوء 

المقترض بالاستفادة من الوفرة الضریبیة الناجمة عن خصم فوائد الدیون من النتیجة الخاضعة 

مما یعني دفع ضرائب أقل، ولكن كلما استمرت المؤسسة في هذه السیاسة تجد نفسها أمام تفاقم 

مما یؤثر سلبا على  حجم الدیون والفوائد مما یدفعها إلى احتجاز أرباحها وتوجهها لسداد دیونها

  .حجم التوزیعات

رباح الشركات على إیرادات المنتجات الموجهة أإعادة النظر في إلغاء الإعفاء من الضریبة على  ·

التي تساهم في جلب  لهذا النوع من النشاطات الاعتباردة اللتصدیر المؤسسات المنجمیة وإع

 العلمة الصّعبة ودعم میزان المدفوعات في الجزائر.

v بعنوان تأثیر الضریبة على أرباح الشركات على 2019شیشي، بسة سلیم مجلّخ، ولید درا ،

للفترة  -الجزائر-المردودیة المالیة للمؤسسة الاقتصادیة، دراسة تطبیقیة على مؤسسة الحصى 



 مقدمة

 
 ج

، جامعة ABPR، جاءت هذه الدراسة في مجلة أداء المؤسسات الجزائریة )2016 -2010(

 .الجزائر)قاصدي مرباح، ورقلة (

هدفت هذه الدراسة إلى تسلیط الضوء إلى أهم المفاهیم حول الضرائب وقوفا عند الضریبة على أرباح 

الشركات والتركیز على المردودیة المالیة الاقتصادیة للمؤسسة ومحاولة تبیان أثر ضریبة الأرباح على كل 

ك بالاستعانة بالأسالیب الكمیة الإحصائیة من المردودیة المالیة والاقتصادیة من خلال الجزء التطبیقي وذل

 المعتمدة في الدراسات الاقتصادیة والمالیة وفق المنهج الوصفي، تم التوصل إلى النتائج التالیة: والقیاسیة

ü  الضریبة على أرباح الشركات ضریبة سنویة، مباشرة، نسبیة وتصریحیة یتمحور جوهرها في

 معنوي عند الإخضاع الضریبي.اعتماد التفرقة بین الشخص الطبیعي وال

ü  تمارس ضرائب الأرباح تأثیرا مباشرا على المردودیة المالیة من خلال التأثیر على النتیجة

الصافیة، ویظهر التأثیر غیر المباشر لضرائب الأرباح على المردودیة المالیة من خلال التأثیر 

 على قرار الاستثمار والتمویل.

ü یة المالیة والضریبة على أرباح الشركات.هناك علاقة عكسیة بین المردود 

ü  المالیة  ةالمردودییبین تحلیل التباین وتحلیل الصدمات الآثار السلبیة للضریبة على الأرباح على

 في المدى القصیر والمتوسط والطویل.

v بعنوان العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح، دراسة 2014كحلوت، ال دراسة سامر حمدي ،

، جاءت هذه الدراسة استكمالا على شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فلسطین تطبیقیة

 غزة.–لمتطلبات الحصول على درجة الماجیستیر في المحاسبة و التمویل، الجامعة الاسلامیة 

سیاسة توزیع الأرباح فس شركات قطاع  التعرف على العوامل المؤثرة على هدفت هذه الدراسة إلى

رجة في بورصة فلسطین، ولتحقیق هذا الهدف تم اتباع المنهج الوصفي، حیث تم استخدام الخدمات المد

مجموعة من الأسالیب الإحصائیة مثل نموذج الانحدار البسیط واختبار الانحدار المتعدد من خلال 

لفترة )، من خلال ادخال التقاریر المالیة السنویة خلال اSPSSالاعتماد على برنامج التحلیل الاحصائي (

 شركات خدمیة. 7) لعینة الدراسة المكونة من 2012 -2007(

وتوصلت الدراسة إلى مجموعة ممن النتائج أهمها أن ربحیة السهم ومعدل العائد على الأصول 

ة القیمة السوقیة إلى الدفتریة تؤثر على سیاسة توزیع یة ونمو الشركة، حجم الشركة ونسبوالسیولة النقد



 مقدمة

 
 ح

توصل إلى عدم وجود فروق جوهریة بین سیاسة توزیع الأرباح والدفع المالي وعمر الأرباح، كما تم ال

 الشركة.

v  ،بعنوان محددات سیاسة توزیع الأرباح في البنوك الجزائریة، 2017دراسة زین الدین شروقي ،

، جاءت هذه الدراسة في مجلة نماء للاقتصاد و 2014 -2009تطبیقیة خلال الفترة  دراسة

 الجزائر. –عة المدیة التجارة، جام

إلى فهم وقیاس وتحلیل محددات سیاسة توزیع الأرباح في البنوك الجزائریة، ولتحقیق لدراسة اهدفت 

هذا الهدف تم الاعتماد على المنهج الوصفي، كما تم استخدام نموذج السلاسل الزمنیة المتقطعة، ولتقدیر 

وطریقة المربعات الصغرى، من خلال  EVIEWSO 9و STATA 12المعلمات تم الاستعانة ببرنامجي 

بنوك خاصة خلال  7بنوك عمومیة و 5السنویة للبنوك عینة الدراسة المكونة من  المالیة ادخال التقاریر

 .2014 -2009الفترة من 

وتوصلت الدراسة إلى وجود تأثیر لكل من حجم البنك والملكیة الأجنبیة والأرباح الموزعة في السنة 

سة توزیع الأرباح، حیث كلما كان حجم البنك كبیرا كلما انعكس ذلك بالإیجاب على الماضیة على سیا

قرار توزیع الأرباح والمستثمرین الأجانب غالبا ما یرغبون في توزیعات الأرباح كي یقومون بتخفیض 

 الیةفي استثمارات ومشاریع ذات قیمة ح الأصول النقدیة المتاحة لدى المسیرین لكي لا یتم توظیفها

صافیة سالبة، وفي الأخیر فإن سیاسة توزیع الأرباح الحالیة في البنوك الجزائریة ترتبط بتوزیعات الأرباح 

سیاسة توزیع الأرباح في المدى القصیر والمتوسط، كما السابقة، كون غالبیة المساهمین یفضلون استقرار 

ى قرار توزیع الأرباح في البنوك تبین أنه لا توجد أي تأثیر للربحیة، السیولة، النمو، المخاطر عل

 الجزائریة.

 أوجه التشابهأولا: 

 سیاسة توزیع الأرباح تلتقي دراستنا مع الدراسات السابقة في كونها جاءت لتسلیط الضوء على 

في المؤسسات الاقتصادیة من خلال تحلیل القوائم  رها بالضریبة على أرباح الشركاتوأهمیتها ومدى تأث

 المینائیة "جن جن" منها:المالیة للمؤسسة 



 مقدمة

 
 خ

Ø وأثرها على سیاسة توزیع  على أرباح الشركات التشابه في العنوان حیث تم التطرق إلى الضریبة

 الأرباح من خلال العوامل المؤثرة علیها.

Ø .تم إجراؤها في المؤسسة الاقتصادیة 

 أوجه الاختلافثانیا: 

 تختلف دراستنا عن الدراسات السابقة في: 

Ø فترة الدراسة. 

Ø .مجال الدراسة الزمني والمكاني 

Ø .الأدوات المستعملة في دراسة الموضوع 

Ø .المتغیر التابع والمستقل 

 الإضافة العلمیة

رغم أن الدراسات السابقة المتوفرة تعتبر دراسات ذات أهمیة إلا أننا نرغب في تناول هذه الدراسة 

سي في تأثیر الضریبة على أرباح من جانب آخر، مكمل لهذه الدراسات یتمثل هذا الجانب بشكل أسا

، من خلال السیولة والربحیة اللذین 2022 -2018الشركات على سیاسة توزیع الأرباح في الفترة 

 یعتبران عنصران مهمان في المؤسسة.

 صعوبات الدراسة )9

Ø .نقص المراجع في المكتبة 

Ø .صعوبة التنقل إلى المؤسسة الاقتصادیة محل الدراسة 

 هیكل الدراسة  )10

 هذه الدراسة ثلاثة فصول، اثنان فصول نظریة وفصل تطبیقي، یمكن عرضها كما یلي: تضمنت

تطرقنا في الفصل الأول إلى مفاهیم عامة حول سیاسة توزیع الأرباح وقد تم تقسیم هذا الفصل إلى 

 ثلاثة مباحث: في المبحث الأول تطرقنا إلى ماهیة سیاسة توزیع الأرباح، أما المبحث الثاني أساسیات

 سیاسة توزیع الأرباح والمبحث الثالث النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرباح.



 مقدمة

 
 د

أما الفصل الثاني فقد تطرقنا فیه إلى الضریبة على أرباح الشركات وتأثیرها على سیاسة توزیع 

الأرباح حیث تضمن هذا الفصل ثلاثة مباحث أساسیة: خصص المبحث الأول للضریبة على أرباح 

المبحث الثاني فقد تمثل في حساب الضریبة على أرباح الشركات، في حین المبحث الثالث  الشركات، أما

 تم تخصیصه لمعرفة ما مدى تأثیر ضریبة الأرباح على سیاسة توزیع الأرباح.

أما الفصل الثالث فقد خصصناه للدراسة المیدانیة لحالة المؤسسة المینائیة "جن جن" بولایة جیجل 

انب النظري على الجانب التطبیقي، ومعرفة تأثیر الضریبة على أرباح الشركات من خلال اسقاط الج

على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة، حیث تم التعریف بالمؤسسة من حیث النشأة إلى الهیكل 

في الجانب مؤشرات ربحیة السهم المشار إلیهم التنظیمي، ثم التطرق إلى دراسة الهیكل المالي والتمویلي و 

 ظري.الن

 



 

 

 

              

الإطار النظري لس/یاسة توزیع ل: الفصل أ"و 

 .أ"ر7ح

 المبحث أ"ول: ماهیة س/یاسة توزیع أ"ر7ح.

 المبحث الثاني: ٔ@ساس/یات س/یاسة توزیع أ"ر7ح.

المبحث الثالث: النظرDت المفسرة لس/یاسة توزیع 

 أ"ر7ح.
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ٔ
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ٔ
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 تمهید

تعد القرارات المالیة من أهم القرارات التي تتخذها المؤسسة، وترتكز على ثلاث قرارات   

، قرار التمویل، قرار توزیع الأرباح، حیث یعتبر موضوع سیاسة الاستثمارهي: قرار  استراتیجیة

یة، الذي یهتم توزیع الأرباح من بین المواضیع التي نالت اهتمام الباحثین في مجال الإدارة المال

في المؤسسات والبنوك، ومن بین القضایا الهامة التي لازالت  بدراسة القرارات المالیة والاقتصادیة

على العدید من  الاتفاقتخضع لكثیر من الجدل في حقل الإدارة المالیة والتي تنبع حول عدم 

نتیجة السنة المالیة،  الجوانب المرتبطة بسیاسة التوزیعات والتي تتمحور حول كیفیة التصرف في

 لاستخدام هذه الأموال كمصدر تمویل داخلي. الاحتجازبمعنى التوزیع على المساهمین أو 

 سنحاول في هذا الفصل التطرق للإطار النظري لسیاسة توزیع الأرباح.

I. .ماهیة سیاسة توزیع الأرباح 

II. .أساسیات سیاسة توزیع الأرباح 

III. اح.النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرب 
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ٔ
احالفصل الا  

 

 
12 

 المبحث الأول: ماهیة سیاسة توزیع الأرباح

للمؤسسة في نهایة كل دورة نتیجة محاسبیة، ففي حالة ج عن النشاط الاقتصادي ینت  

تحقیق الربح، تقوم المؤسسة إما بتوزیعه على المساهمین أو استخدامه كمصدر لتمویل عملیات 

 التوسع والمساهمة في النمو.

إلى مفهوم سیاسة توزیع الأرباح من خلال تعریفها وذكر  المبحث تطرق في هذالذا سن   

الشركات إلى توزیع الأرباح والحالات التي لا یتم  أهمیتها، والتعرف على أهم الدوافع التي تدفع

 بالإضافة إلى الفئات التي تؤثر وتتأثر بسیاسة التوزیع.  فیها التوزیع،

 الأرباح زیعتو  سیاسة مفهومالمطلب الأول: 

في المؤسسة التي یهتم  الاستراتیجیةتعد سیاسة توزیع الأرباح من أهم القرارات المالیة    

، كونها تهم كل من المساهمین ومجلس الإدارة في المؤسسات. وأهم ما تمتاز به هذه الملاك بها 

 .1السیاسات هو الثبات والاستمراریة في عملیة التوزیع

 توزیع الربح. للربح و اسة توزیع الأرباح سنحاول إعطاء تعریفوقبل التطرق لتعریف سی

 تعریف الربح أولا:

 یوجد مفهومان للربح هما: 

ویعني القیمة القصوى التي یمكن استهلاكها خلال الفترة مع عدم  المفهوم الاقتصادي: .أ

دد أي الحفاظ على رأس المال، حیث یتحتغیر الثروة آخر المدة عنها في أول المدة، 

المدة من صافي الأصول آخر  لصافي الربح وفقا لهذا المفهوم بطرح صافي الأصول أو 

 .2أو أي توزیعات خلال الفترة للاستثماراتالمدة، مع تسویة الفرق بأي إضافات 

 .3أیضا بأنه "مقدار التغیر في القیمة الصافیة للوحدة الاقتصادیة خلال فترة زمنیة معینة" یعرف

یعرف الربح المحاسبي بأنه "عبارة عن الفرق بین الإیرادات  المفهوم المحاسبي: .ب

والمصروفات، وهو رقم مطلق واضح في حساب الأرباح والخسائر للمؤسسة یطلق علیه 

 .4في بعض الأحیان صافي الدخل (النتیجة المحاسبیة الصافیة)"

 .5"وتكلفتها خلال فترة زمنیة معینةكما یعرف بأنه "الفرق بین قیمة المبیعات  

                                                           

 .182، ص 2004 عمان، أسامة الحارس، فوز الدین أبو جاموس، محاسبة الشركات، دار الحامد، 1 
 .59، ص 2007قوائم المالیة لأغراض الاستثمار، المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، كمال الدین الدھراوي، تحلیل ال 2 
 .30، ص 2009مفلح محمد عقل، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، عمان،  3 
التحلیل المالي وإعداد الموازنات لأغراض التخطیط والرقابة،  خبراء الشركة العربیة المتحدة للتدریبات والاستشارة الإداریة، 4 

 .69، ص 2008الطبعة الثانیة، الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، القاھرة، 
ة سمیر محمد عبد العزیز، اقتصادیات الإستثمار، التمویل، التحلیل المالي: مدخل في التحلیل واتخاذ القرارات، مركز الإسكندری 5 

 .13، ص 2006مصر،  للكتاب،



رب
ٔ
ول                                                                            الإطار النظري لسياسة توزيع الا
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على الرغم من أن البیانات التي تعدها وتنشرها المؤسسات المختلفة تعكس في أغلب صورها  

المفهوم المحاسبي للربح، إلا أن التعریف الاقتصادي للأرباح یعتبر أكثر ملائمة عند مواجهة 

 .1لمناسبالمشروع لمشكلة الاختیار بین عدة بدائل لاتخاذ القرار ا

 ربح: تعریف توزیع الثانیا

بین المساهمین في المؤسسة یم العوائد (ماضیة أو آنیة) نقدا تعرف عادة على أنها تقس 

 هناك ثلاثة أقسام في هذا التعریف متساویة في الأهمیة. ،2حسب امتلاكهم للأسهم

 أن التوزیعات تكون من العوائد فقط ولا تكون من أي مصدر آخر. ·

ي، عادة ما تتم توزیعات الأرباح بشكل أن تكون التوزیعات على شكل أصل مالي حقیق ·

نقدي إلا أنه في حالة ارتفاع التضخم قد تلجأ بعض المؤسسات إلى دفع الأرباح 

 لمساهمیها بواسطة منتوجاتها.

 یشیر أن كل المساهمین یتشاركون في الأرباح كل حسب مساهمته في المؤسسة. ·

النسبة للوعاء الضریبي تعتبر ب، بتوزع الأرباح من مداخیل المؤسسة بعد دفع الضرائ   

الأرباح دخلا مستقرا وبالتالي یكون خاضعا للضریبة . كما تعرف أیضا بأنها "تلك الدفعات التي 

یتم دفعها إلى حملة الأسهم من الأرباح التي تحققها المؤسسة من أنشطتها المختلفة إما على 

 3شكل نقد أو سهم."

توزیعات الأرباح عبارة عن مدفوعات تدفعها  من خلال التعاریف السابقة نستنتج أن   

المؤسسة إلى مساهمیها من أرباحها، وتعد طریقة شائعة لمكافئة هؤلاء الذین استثمروا في 

 المؤسسة من خلال شراء أسهمها.

 : تعریف سیاسة توزیع الأرباحثالثا

ركة، وعلى ترى معظم الشركات سیاسة توزیع الأرباح كجزء لا یتجزأ من استراتیجیة الش   

الإدارة العلیا (أو مجلس الإدارة) أن تقرر مقدار حصة الأرباح وتوقیتها وعوامل أخرى مختلفة 

تؤثر على مدفوعات الأرباح مع مرور الوقت، ویمكن تبیان مفهوم سیاسة توزیع الأرباح من 

 خلال التعاریف الآتي ذكرها:

م فإن سیاسة التوزیعات ما هي الصورة العكسیة للأرباح المحتجزة، ومن ث هيالتوزیعات  -

إلا المفاضلة بین توزیع الأرباح واحتجازها بغرض إعادة استثمارها، وعادة ما تشیر 

 .4سیاسة التوزیع إلى النسبة التي ینبغي توزیعها من الأرباح المحققة

                                                           

 .14 -13سمیر محمد عبد العزیز، مرجع سابق، ص  1 
2  George M. Frunkfurter & Bob G. Wood with James Wensley, Dividend policy theory and fractice, 

ACADEMIC PRESS.USA.2003, part 1, page 3. 

 .458، ص 2010ارة المالیة المتقدمة، دار الیازوري، عمان، عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، الإد 3 
، ص 2005منیر إبراھیم ھندي، الفكر الحدیث في ھیكل تمویل الشركات، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، الطبعة الثانیة،  4 

207. 
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تحدد سیاسة توزیع الأرباح ذلك الجزء من الأرباح الذي یوزع على الملاك وذلك الجزء  -

وتتمثل السیاسة المثلى للتوزیعات في تلك التي تعمل على الموازنة بین ، 1جزالذي یحت

 التوزیعات الحالیة والأرباح المستقبلیة التي ینتج عنها تعظیم سعر السهم.

تحدد سیاسة توزیع الأرباح مدى تقسیم صافي الربح بعد الضرائب إلى فائض قابل  -

 .2حتجز یعاد استثماره في الشركةللتوزیع على حملة الأسهم "المساهمین" وفائض م

یقصد بسیاسة توزیع الأرباح مجموعة الخطوط الإرشادیة التي تسترشد بها الإدارة المالیة  -

قرارات توزیع الأرباح، وتقوم المؤسسات عموما بوضع سیاستها بما یتلائم مع عند اتخاذ 

 .3أهدافها

ترحه مجلس الإدارة على سیاسة توزیع الأرباح تعبر عن ذلك القرار المالي الذي یق -

المساهمین حول ذلك الجزء من الأرباح الذي سوف یتم توزیعه على المستثمرین 

 .4(المساهمین)، والجزء الذي سوف یتم احتجازه للقیام باستثمارات مستقبلیة

المحكمة العلیا لبلجیكا توزیع الأرباح بأنه "العائد عرفت من وجهة نظر القانون البلجیكي،  -

 5مال المستثمر في المؤسسة الذي یوزع بصفة دوریة على الأطراف المعنیة."من رأس ال

مجلس الإدارة في المؤسسة تمثل جزء من النتیجة  باتفاقعتبر كنسبة معینة تحدد وی

الصافیة السنویة التي تم تحقیقها من خلال استغلال رأس المال بطریقة تمكن من توفیر 

 ین.عائد یخدم كلا من المؤسسة والمستثمر 

حیث تتضمن هذه ، 6تمثل سلسلة الإجراءات المتبعة والمرافقة لقرار توزیع الأرباح" -

حتفاظ به كأرباح لأرباح على المساهمین وما یلزم لاالإجراءات تحدید نسبة توزیع ا

بالإضافة إلى تبني شكل معین للتوزیع (كتوزیع نقدي أو توزیع أسهم)، وهذا محتجزة، 

 عتبار العوامل المؤثرة فیها .الأرباح مع الأخذ بعین الا ة توزیعكله یدخل في سیاس

من التعریفات نجد أن سیاسة توزیع الأرباح تعبر عن الطریقة التي تتبعها المؤسسة لإدارة  

أرباحها، فالمستثمرون من جهة یفضلون الحصول على أكبر قیمة ممكنة من التوزیعات في 

                                                           

والدفتریة للأسھم المتداولة في سوق فلسطین  أمجد إبراھیم البراحبة، اختبار العلاقة بین توزیع الأرباح وكل من القیمة السوقیة 1 
 .16، ص 2009للأوراق المالیة، رسالة ماجستیر، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، 

 .312، ص 2004سمیر محمد عبد العزیز، السیاسات الاقتصادیة للمستقبل: مدخل اتخاذ القرارات، مركز الإسكندریة للكتاب،  2 
 .373، ص  2012رة المالیة الأسس العلمیة والتطبیقیة، دار وائل للنشر، الطبعة الثانیة، عمان، أسعد حمید العلي، الإدا 3 
، 2018زین الدین شروقي، محددات سیاسة توزیع الأرباح في البنوك التجاریة، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، العدد الثالث، جوان  4 

 .154ص 
5 Guglielmo Maisto, Taxation of Intercompany Dividendes Under Tax Treaties and EULAW, 

International Bureau of Fiscal Documentation, Netherlands, p 383. 
6  De Eugene F. Brigham, Financial Management, Atlantic publishers and distributors, India, p 494. 
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ة باحتجاز نسبة من الأرباح بغرض إعادة الوقت الحالي، ومن جهة أخرى ترغب المؤسس

 .1استثمارها، وبالتالي التركیز على معدل النمو المستقبلي

 أهمیة سیاسة توزیع الأرباحرابعا: 

التي تقوم بتنفیذها  الاستثماراتتأتي أهمیة سیاسة توزیع الأرباح من كونها تؤثر على حجم  

حجم الشركة وارتباط المساهمین حملة الأسهم  الشركة والتكلفة الحدیة للأموال وكذلك تؤثر على

وأیضا تعظیم  .2أیضا سعر السهم في السوق المالي وعائدهالعادیة بها من خلال التأثیر على 

حداث التوازن بین التوزیعات الحالیة وبین التوزیعات المستقبلیة لتعظیم قیمة إ ثروة المساهمین، و 

، كما یستمد قرار توزیع الأرباح 3لمثلى لتوزیع الأرباحالسهم في السوق، وهذا ما یدعى بالسیاسة ا

 المتاحة أمام الشركة وتفضیلات المساهمین والمستثمرین الحالیین الاستثماریةأهمیته من الفرص 

 والمرتقبین.

 دوافع وأطراف سیاسة توزیع الأرباحخامسا: 

الأرباح أو توزیعها،  احتجازتنشق سیاسات توزیع الأرباح إلى جانبین رئیسیین یتمثلان في  

وذلك حسب أهداف وظروف المؤسسة فكلا القرارین لا یتخذ بطریقة عشوائیة، كما أن هذه 

 التوزیعات تؤثر وتتأثر بعدة اطراف وهذا ما سیتم تناوله في هذا الجزء.

 دوافع سیاسة توزیع الأرباح .1

لمالیة نظرا للرغبات تكون مجموعة القرارات التي تدخل في عملیة التوزیع مهمة للإدارة ا 

المتعارضة فیما بین المستثمرین والإدارة، فالمستثمرون یرغبون بزیادة مكاسبهم النقدیة من خلال 

المحتجز لضمان أموال علیهم، في حین تفضل الإدارة زیادة الجزء  توزیع نسبة أكبر من الأرباح

ب التي تدفع الشركة إلى . ومن الأسبا4داخل شركة الأعمال الاستثماريمهمة لأغراض التوسع 

 :5توزیع جزء من هذه الأرباح ما یلي

بأسهمهم وعدم اللجوء إلى بیعها، إضافة إلى تحفیزهم  الاحتفاظتحفیز المساهمین على  ·

 في حالة ما إذا رغبت الشركة في زیادة رأس مالها. الاكتتابعلى 

عملیة توزیع الأرباح  إعطاء صورة عن الحالة المالیة الجیدة للشركة، خاصة ما إذا رافقت ·

 .الاستثمارزیادة 

                                                           

توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للمؤسسات الاقتصادیة، مجلة دراسات في أحمد لمین بوعنامة، رفیق یوسفي، أثر سیاسة  1 
 .242، ص 2022، دیسمبر 2، العدد 5الاقتصاد وإدارة الأعمال، المجلد 

 .205، ص 2010درید كامل آل الشبیب، إدارة مالیة (الشركات المتقدمة)، دار الیازوري العلمیة، عمان،  2 
 .208، ص 2008المالیة: مدخل التحول من الفقر إلى الثراء، المكتبة العصریة للنشر والتوزیع، مصر،  أحمد محمد عنیم، الإدارة 3 
 .2006حمزة محمود الزبیدي، أساسیات الإدارة المالیة، مؤسسة الوراق للنشر، عمان،  4 
سعودیة المدرجة، مجلة الإقتصاد حوكمة الشركات على سیاسة توزیع الأرباح: دراسة لعینة من الشركات ال زینب غزالي، أثر 5 

 .293، ص 2017، جامعة فرحات عباس، سطیف، دیسمبر 13الصناعي، العدد 
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زیادة ثقة المستثمرین في الشركة، وتعویضهم عن أموالهم المستثمرة من خلال توزیع  ·

الأرباح، وفي المقابل فإن الشركة یمكنها أن تقرر عدم القیام بتوزیعات أرباح في بعض 

 :1الأحیان والتي یمكن منها

v لال السنوات السابقة.تحقیق الشركة لخسائر معتبرة متراكمة خ 

v  المالیة بأوضاع سیئة من حیث المردودیة والاستغلال. ةإذا كانت الشركة تمر خلال الدور 

v .أخذ قرار باحتجاز الأرباح بغرض القیام باستثمارات استثنائیة معتبرة 

v  عند تحقیق الشركة لنمو معتبر مما یؤدي إلى الرفع من رقم أعمالها وزیادة احتیاجاتها من

لمال الذي یجب تمویله بموارد دائمة، مما قد یجعل عملیة توزیع الأرباح تؤثر على رأس ا

 توازن الشركة.

وعلى العموم، یمكننا القول أن قیام الشركة بتوزیع ارباحها له إیجابیات متمثلة في تلبیة    

ة ساسا في الوضعیحاجیات المستثمرین الحالیین وجلب المستثمرین الجدد، وسلبیات تتمثل أ

 و عند القیام باستثمارات تتطلب تمویلا كبیرا.المالیة السیئة أ

احتجاز نسبة أقل من  أرباحها، یعني نوالواقع أن قیام المؤسسة بتوزیع الجزء الأكبر م   

 .2الأرباح، وهو ما یترتب علیه انخفاض فرص النمو ومن ثم انخفاض سعر السهم

 أطراف ذات العلاقة بعملیة توزیع الأرباح .2

 :3الفئات التي تتأثر وتؤثر في عملیة توزیع الأرباح هم   

ü  حتجاز أكبر كمیة من صافي الأرباح اتوزیع إلى الالإدارة العلیا وهي تهدف من سیاسة

 مستقبلا. للاستثماراتالمتحققة، بهدف اعتمادها كمصدر تمویل سهل وتحت الید 

ü ى قسمین:المساهمین یتمثلون في مالكي الأسهم ونستطیع أن نقسمهم إل 

o  صغار المساهمین الراغبین في الحصول على أكبر كمیة من الأرباح الموزعة لأنها

 تشكل عوائد (دخل جاري) یستخدم في معیشتهم.

o  كبار المساهمین وهم فئة أصحاب الأموال الكبیرة وهؤلاء ینظرون إلى توزیع الأرباح

 بمنظارین:

بر من معدل العائد على الاستثمار إذا كان معدل العائد على الاستثمار في الشركة أك 

 بالسوق فإنهم بهذه الحالة یفضلون احتجاز الأرباح.

في حالة كون معدل العائد على الاستثمار بالشركة أصغر من معدل العائد على  

 الاستثمار بالسوق فإنها تفضل توزیع الأرباح.

                                                           

 .99، ص 2001رشاد العصار وأخرون، الإدارة والتحلیل المالي، دار البركة للنشر، عمان،  1 
الأعمال، الدار الجامعیة، الاسكندریة،  محمد صالح الحناوي، نھال فرید مصطفى، الإدارة المالیة: التحلیل المالي لمشروعات 2 

 .361، ص 2005
 .206 -205، ص ص 2010درید كامل آل الشیب، إدارة مالیة (الشركات المتقدمة)، دار الیازوري العلمیة للنشر، عمان،  3 
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ٔ
احالفصل الا  

 

 
17 

ال وجذب المستثمرین سیاسة توزیع الأرباح على انتقال الأمو  تأثیروهذا یبین لنا مدى    

 والمساهمین من خلال شراء وبیع الأسهم.

 سیاسة توزیع الأرباح المطلب الثاني: أشكال وأنواع

هناك عدة خیارات أمام المؤسسة فیما یخص سیاسة توزیع الأرباح، حیث أنها تختار  

ل السیاسة الأفضل التي تتماشى مع ظروفها وخططها وقد تكون توزیعات نقدیة أو على شك

 أوراق مالیة وغیرها.

 أولا: أشكال سیاسة توزیع الأرباح

 تجزئة الأسهم: -1

تجزئة الأسهم بمعنى تقسیم الأسهم العادیة للمؤسسة إلى عدد اكبر أي استبدال السهم  

. ویستخدم 1الواحد إلى سهمین وبذلك یحصل من یمتلك سهم واحد على سهمین مقابل ذلك السهم

وقي للمؤسسة وذلك بزیادة عدد الأسهم التي یمتلكها المساهمون، هذا الشكل لتخفیض السعر الس

 .2وقیمة كل سهم جدید سوف یكون نصف قیمة السهم قبل التجزئة

 Repurchase of common stockإعادة شراء الأسهم العادیة:  -2

قد تلجأ الشركة في بعض الظروف إلى إعادة شراء أسهمها العادیة التي أصدرتها، ومثل  

وهي عبارة عن سهم  treasury stockجراءات تؤدي إلى خلق ما یسمى بالأسهم النقدیة هذه الإ

حیث  Open Marketسبق اصداره ثم أعید شرائه بإحدى طریقتین: فقد یشتري من سوق مفتوحة 

یتاح لأي مستثمر شراء الأسهم التي یرغبها، وقد یتم الشراء من خلال ما یسمى بعروض 

وبسعر محدد وبصفة عامة تحدث عملیة إعادة  لعدد من الأسهم tender offersالمناقصات 

 .3الشراء إذا كان سعر السهم السوقي أقل من قیمته الحقیقیة الاقتصادیة

 الأسهم المجانیة: -3

یقصد بالأسهم المجانیة إعطاء المستثمر عدد من الأسهم بدلا من إعطاءه توزیعات  

 من نصیبه من الأرباح المحتجزة.نقدیة، على أن یتم سداد قیمة ما حصل علیه 

ویتحدد نصیب كل مستثمر من هذه التوزیعات بنسبة ما یملك من أسهم المؤسسة ومن بین آثار 

 .4هذه السیاسة هو انخفاض القیمة السوقیة للسهم

 

 

                                                           

 .220، ص 2007عبد الغفار حنفي، أساسیات التمویل والإدارة المالیة، الدار الجامعیة، الاسكندریة،  1 

 .380، ص 0201، عمان، الطبعة الثانیة ،أسعد حمید العلي، الإدارة المالیة (الأسس العلمیة والتطبیقیة)، دار وائل للنشر 2 

 .012، ص  2002، دار الجامعة الجدیدة، الاسكندریة، أساسیات التمویل والإدارة المالیة عبد الغفار حنیفي، 3 

 .462، ص 2007مالیة(النظریة والتطبیق)، دار المیسرة، عمان، ایه النعیمي وآخرون، الإدارة العدنان ت 4 
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 معكوس تجزئة الأسهم:-4

المؤسسة قرارا  تتخذقد  و نقصد بمعكوس تجزئة الأسهم عملیة تخفیض عدد الأسهم،

استبدال مجموعة من الأسهم بسهم واحد و تلجأ المؤسسة إلى ذلك عندما تنخفض ب

القیمة السوقیة للسهم إلى درجة كبیرة ،سبب مشكلات خاصة تعاني منها أو سبب كساد 

عصف بالصناعة التي تنتمي إلیها ،ومن ثم فقد تلجأ إلى هذا الإجراء رغبة في زیادة 

 .1القیمة السوقیة للسهم

 اع التوزیعات النقدیةثانیا: أنو 

 التالیة: عا لتوزیع الأرباح، وتأخذ الأنواعتعتبر سیاسة التوزیعات النقدیة النوع الأكثر شیو 

 ین معلى المساه ثابتةتعتمد هذه السیاسة على توزیع أرباح  :ثابتةسیاسة التوزیعات ال -1

 ولها شكلین:

ü  الثابتسیاسة معدل التوزیعات :Constant Payout ratio 

من الأرباح كعائد نقدي على  ثابتةقوم المؤسسة وفقا لهذه السیاسة بتوزیع نسبة مئویة ت 

المساهمین، ویصبح من السهل على المؤسسات تنفیذ هذه السیاسة طالما أنها حددت التوزیع 

 المبدئي لها.

ویترتب على هذه السیاسة عدم ثبات توزیعات الأرباح، بالإضافة إلى عدم قدرة  

 في حالة تقلب أرباح المنظمة. بها على التنبؤ المساهمین

 :2ویمكن توضیح هذه السیاسة من خلال عرض المثال التالي

 توفرت البیانات التالیة من سجلات مؤسسة: مثال:

ý :سهم 1000000عدد اسهم المؤسسة. 

ý  :جنیه 1.5نصیب السهم من توزیعات الأرباح في العام الماضي. 

ý جنیه 4000000ام الحالي: قیمة الأرباح الموزعة في الع. 

ý  :جنیه 5000000قیمة الأرباح الموزعة في العام الماضي. 

 ثابت.فإذا علمت أن هذه الشركة تستخدم سیاسة توزیع الأرباح بمعدل 

 حساب نصیب الربح الموزع للعام الحالي.فالمطلوب: 

 ولتحقیق هذا المطلوب فإنه یمكن اتباع الخطوات التالیة: 

ý  جنیه 1500000=  1000000 ×سهم  1.5العام الماضي: توزیعات أرباح. 

ý معدل التوزیعات : 

                                                           

   1 منیر إبراھیم ھندي، الفكر الحدیث في ھیكل تمویل الشركات، مرجع سبق ذكره، ص ص 379-378.  

 .218-217ص  ، ص2008مصر،،  المكتبة المصریة ر إلى الشراء)،أحمد محمد غنیم، الإدارة المالیة (مدخل التحول من الفق 2 
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ý  :جنیه 1200000=  %30 × 4000000توزیعات أرباح العام الحالي. 

ý :جنیه/ السهم  نصیب الربح الموزع للسهم هذا العام. 

ü :سیاسة توزیع أرباح منتظمة stable deirdends policy 

 بالدینار في كل فترة زمنیة بشكل عام، ثابتةهذه السیاسة مبنیة على دفع توزیعات أرباح  

یعتبر المساهمین هذه السیاسة بأنها سیاسة إیجابیة تخفض من درجة عدم التأكد لدیهم فیما 

اسة بزیادة التي تتبع مثل هذه السی مستقبلیة، وغالبا ما تقوم المؤسساتیتعلق بتوزیعات الرباح ال

توزیعات الأرباح كلما تأكدت من زیادة أرباحها. وتحت هذه السیاسة فإن توزیعات الأرباح لا 

 .1تنخفض أبدا

 Extra Dividendeسیاسة التوزیعات الإضافیة:  -2

هذه السیاسة في مكان وسط بین السیاستین السابقتین لتوزیعات الأرباح، وبمقتضاها تأتي  

یادات إذا سمحت عات للأرباح منتظمة ومنخفضة، بالإضافة إلى ز تحافظ المؤسسة على توزی

 بذلك. أرباح هذه المؤسسة

هذه السیاسة بین المؤسسات التي تتعرض أرباحها لتقلبات دوریة، كما أنها وإن نتشر وت 

 .2كانت تحقق المرونة لهذه المؤسسات إلا أنها تؤدي إلى وجود حالة عدم التأكد بین المساهمین

   Resideual policyالمتبقیة (سیاسة الفائض):  السیاسة -3

على المصادر التمویلیة تماد كبیر یبرر انتهاج المؤسسة لهذه السیاسة بأنها تعتمد اع 

الداخلیة (الأرباح المحتجزة) في تمویل المشاریع الاستثماریة الجدیدة، الأمر الذي یحتم دفع 

علیه الفائض، ویكون هدف المؤسسة عند اعتماد التوزیعات من المتبقي من الأرباح والذي یطلق 

سیاسة على صدار وبیع أسهم جدیدة، حیث تعمل هذه الهذه السیاسة هو العمل على تفادي إ

 رباح المؤسسة الدوریة، مع دفع الدخل الضروري من الأرباح للمساهمین.مواجهة التقلبات في أ

توقع من الفرص الاستثماریة والعائد ة بین العائد المومن خلال هذه الطریقة تتم المقارن 

المطلوب من المالكین، ففي حال كون العائد المتوقع أعلى فإن المؤسسة والمستثمرین یفضلون 

التي سینتج عنها  الاستثماریةوهذا من أجل تمویل هذه الفرص  من الأرباح قدر احتجاز أكبر

كون مرهونة بالعائد على الفرص تعائد أعلى، والعكس صحیح مما یعني أن قیمة التوزیعات إنما 

المتاحة، وبالتالي حاجات المؤسسة التمویلیة، هذا یقودنا إلى القول أن توزیع الأرباح  الاستثماریة

                                                           

 .314، ص 2009فایز سلیم حداد، الإدارة المالیة، الطبعة الثانیة، دار حامد للنشر والتوزیع، عمان،  1 

 .219أحمد محمد غنیم، مرجع سبق ذكره، ص  2 
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هذه السیاسة لا یكون إلا بعد نفاذ كل الفرص الاستثماریة المریحة، إذ تتمیز عموما وفق 

   .1التوزیعات في هذه السیاسة بعدم الاستقرار

 یاب التوزیعات: سیاسة غ -4

) أن التوزیعات عبارة عن شيء كمالي، أي Elliot and Clark son 1966یرى كل من ( 

) بالنسبة للمؤسسات والمساهمین، وبالتالي لا داعي لإجراء التوزیعات عملیا Luxeتعتبر ترف (

حها في بجمیع أربا بالاحتفاظمهما كانت مزایا هذه السیاسة فإنه نادرا ما نجد مؤسسات تقوم 

 .2دون القیام بإجراء توزیعات الاحتیاطات

 سیاسة التوزیعات المستقرة: -5

لأخرى، فإذا كانت  لا یقتصر وصف الاستقرار على التوزیعات التي تتمیز بالثبات من سنة

منظم، فیمكن وصفها بأنها مستقرة. وبعبارة أخرى  كلبشمن عام لآخر  )الانخفاضالزیادة (أو 

عات استقرار نمط تلك التوزیعات، ویفضل المستثمرون سیاسة التوزیعات باستقرار التوزییقصد 

 الاستقرارالأذهان، ویفضل بالطبع أن یأخذ التي تتصف بالاستقرار لأنها تزیل عدم التأكد من 

صورة النمو المنتظم في التوزیعات، فمثل هذا النمط یحتمل أن یترك أثرا إیجابیا على القیمة 

 .3السوقیة للسهم

ث تعتبر سیاسة توزیع الأرباح المستقرة هي الأفضل للمؤسسات وذلك لعدة أسباب حی 

 :4نذكر منها

v  تكون هذه السیاسة في مصلحة المؤسسة وحملة أسهمها، أي تؤدي إلى ارتفاع أسعار

 أسهمها.

v  یفضل المساهمون والمستثمرون اعتماد هذه السیاسة لأنهم یرضون بعائد أقل ضمن

 سیاسة مستقرة.

v  بنظریة الإشارة فإن المؤسسة لا تمیل إلى تخفیض التوزیعات، فتخفیضها یشیر إلى أخذا

انخفاض المكاسب في المستقبل، الأمر الذي ینعكس على انخفاض أسعار أسهمها 

 والعكس بالعكس.

 أما الصور التي یمكن أن یأخذها مفهوم استقرار التوزیعات فهي ثلاث صور كالتالي:

 

                                                           

دراسة تطبیقیة على  -رباب حازم، سامیة بوضیاف، تأثیر الأعباء الضریبیة في المؤسسات المنجمیة على سیاسة توزیع الأرباح 1 

 .170-152، ص ص 2022، 7، العدد1تبسة، مجلة الآفاق للدراسات الاقتصادیة، المجلد  -ة مناجم الفوسفاتشرك

 .315-314فایز سلیم حداد، مرجع سبق ذكره، ص ص  2 

 .329 -328منیر إبراهیم هندي، مرجع سبق ذكره، ص ص  3 

 .240، ص كرهمرجع سبق ذعبد الغفار حنفي، أساسیات التمویل والإدارة المالیة،  4 
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 الموزعة:استقرار نسبة الأرباح  .أ

من سنة لأخرى، غیر أن هذا یعني من  ثابتةیقصد بذلك أن تكون نسبة الأرباح الموزعة  

نصیب السهم من التوزیعات نتیجة التذبذب الذي یطرأ على الأرباح ب ذبذناحیة أخرى أن یت

ى . حیث تقوم المؤسسة وفق هذه السیاسة بتوزیع نسبة مئویة من الأرباح كعائد نقدي عل1المتولدة

المساهمین ویصبح من السهل على المؤسسات تنفیذ هذه السیاسة طالما أنها حددت توزیع مبدئي 

 .2لها

 استقرار نصیب السهم من التوزیعات: .ب

، وقد یعني ذلك ىیقصد بذلك استقرار المبلغ الذي یحصل علیه حامل السهم من سنة إلى أخر 

زیادة أو نقص مضطر ما قد یعني ثبات في القیمة المطلقة لنصیب السهم من التوزیعات، ك

 .3ومنتظم من سنة لأخرى

ویلاحظ من هذا الإجراء أن مقدار الربح الموزع سوف یختلف على وفق التغیر في مقدار  

 .4الأرباح المحققة

 استقرار نصیب السهم من التوزیعات مع توزیعات إضافیة: .ج

ت، مع إجراء توزیعات یقصد بذلك ثبات المبلغ الذي یحصل علیه المساهم من توزیعا 

 إضافیة في السنوات التي تحقق فیها مستوى عال من الأرباح.

وتعتبر هذه السیاسة حالة وسط بین سیاسة توزیعات ثابتة (أو معدل غیر ثابت) وسیاسة  

نسبة ثابتة، وذلك عن طریق إجراء توزیعات منخفضة للسهم ولكن بصورة مستمرة ومنتظمة 

لأسهم وذلك في الفترات الجیدة التي تحقق فیها المؤسسة أرباح مثل وإجراء توزیعات إضافیة ل

هذه السیاسة تحقق للمؤسسة قدرا من المرونة، فالمستثمر بإمكانه الحصول على دخل مستقر 

في الحد الأدنى من التوزیعات، فإذا كانت أرباح المؤسسة وتدفقاتها متغیرة، فهذه السیاسة یتمثل 

تستطیع الإدارة إجراء الحد الأدنى من التوزیعات فقط في السنوات التي تمثل اختیارا جیدا، حیث 

تنخفض فیها الأرباح أو السنوات التي تظهر فیها حاجة المؤسسة إلى احتجاز الأرباح بغرض 

الاستثمار، ولا یمنع ذلك من إجراء توزیعات إضافیة للمستثمرین في السنوات التي ترتفع  إعادة

 .5المؤسسة بحاجة إلى احتجازها فیها الأرباح ولا تكون

 

                                                           

 .332منیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركات، مرجع سبق ذكره، ص  1 

 .218أحمد محمد غنیم، مرجع سبق ذكره، ص  2 

، ص 2006منیر إبراهیم هندي، الإدارة المالیة (مدخل تحلیلي معاصر)، الطبعة السادسة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة  3 

332. 

 .871حمزة محمود الزبیدي، الإدارة المالیة المتقدمة، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، ص  4 

 .461عدنان تابیه النعیمي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  5 
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 المطلب الثالث: العوامل المؤثرة في سیاسة توزیع الأرباح

تتأثر سیاسة توزیع الأرباح بالعدید من العوامل، بعضها یرتبط بالشركة نفسها وبعضها  

 الآخر یرتبط بالبیئة المحیطة بالشركة ویمكن تلخیص أهم هذه العوامل فیما یلي:

 خارجیةأولا: العوامل ال

  اقتطاعاتوعدم كفایة  الثابتةبدال الأصول یؤدي التضخم إلى ارتفاع تكلفة است التضخم: -1

تلجأ إلى احتجاز الأرباح في مثل هذه  هذه الأصول، وبالتالي فإن المؤسسةلاستبدال لاك تالاه

لي الحالات لتمویل استبدال هذه الأصول، مما یؤدي إلى زیادة نسبة الأرباح المحتجزة وبالتا

 .1انخفاض التوزیعات في فترات التضخم

بالإضافة إلى أن معدلات التضخم تؤثر على سیاسة توزیع العائد بالمؤسسة ، فإذا كان من  

المتوقع زیادة معدل التضخم خلال الفترة المقبلة فإن ذلك سوف یؤذي إلى انخفاض القوة الشرائیة 

 إحلال أصولها التي انتهى عمرها الإنتاجي .للنقود، مما یمثل عقبة أمام المؤسسة عند قیامها ب

ذلك یجعل المؤسسة فإن لال الفترة المقبلة، بینما إذا كان من المتوقع انخفاض معدل التضخم خ

 .2باح المحتجزةتزید من مقدار الأرباح الموزعة كعائد على المساهمین وتحتفظ بجزء أقل من الأر 

 ضریبة عند إقرارها لسیاسة توزیع الأرباح، ذ المؤسسة في اعتبارها معدل التأخ الضرائب: -2

 :ثر على سیاسة توزیع الأرباح التالیةونمیزها بین ثلاث أنواع للضرائب التي تؤ 

 الضرائب الشخصیة على دخل المساهم: .أ

إن المساهم یخضع لضریبة شخصیة على الدخل الذي یحصل علیه، سواء في شكل  

الرأسمالیة التي تتحقق من بیع أصول یحتفظ بها لفترة توزیعات للأرباح أو من الأرباح والمكاسب 

أطول من الزمن، حیث نجد أن الضریبة على الأرباح أو المكاسب الرأسمالیة أقل بصفة عامة 

النظام الضریبي یشجع الحصول على إیرادات أو  هذا وبمعنىعن تلك التي تفرض التوزیعات، 

أن تقوم المؤسسة  یة فإن الملاك یفضلوندخول إضافیة في شكل مكاسب وفقا للمیزة الضریب

من التمویل الداخلي أي من الأرباح، وتدنیة التوزیعات إلى أقل مستوى ممكن  الاستثماربتمویل 

 .3حتى وإن كانت الأرباح لیست لها أي میزة ضریبیة

 الضرائب على المبالغة في حجز الأرباح: .ب

 رباح التي تحققها؟هل یمكن للمؤسسة أن لا تجري أي توزیعات وتحتجز الأ

                                                           

 ة،الدار الجامعیة، الاسكندرینهال فرید مصطفى، الإدارة المالیة (التحلیل المالي لمشروعات الأعمال)، محمد صالح الحناوي، 1 

2008. 
  2 أحمد محمد غنیم ، الإدارة المالیة (مدخل التحول من الفقر إلى الثراء ) ،المكتبة العصریة ،مصر ،2008،ص ص 216-215 

، ص 2013ستثمار الرأسمالي وتقییم الأداء، الدار الجامعیة، الإسكندریة، ص، أساسیات الإققریازكى  ر حنفي، رسمیةعبد الغفا3 

449. 
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یجة احتجاز الأرباح وتجاوز هذا إذا تراكم لدى المؤسسة استثمارات شبه سائلة نت 

مستوى القبول، فقد تلجأ بعض الأنظمة لفرض ضریبة إضافیة على ذلك الجزء من  الاحتجاز

دون  ةللحیلولالتراكمات من الأصول، ورغم أن هذا الجزء غیر مستحب تطبیقه إلا أنه أداة فعالة 

 تجنب توزیع الأرباح.و اللجوء لمثل هذه الأسالیب 

 :IBSالضریبة على أرباح الشركات  .ج

على أرباح الشركات هي ضریبة نسبیة مباشرة تقطع سنویا على مجمل إن الضریبة  

الأرباح والمداخیل التي تحققها الشركات من طرف ولصالح الدولة بصفة إجباریة ونهائیة ومن 

یفرض على الأرباح التي یحققها  الاقتطاعذا وفقا لقواعد قانونیة محددة، وهذا دون أي مقابل، وه

لحجم  الاعتبارالأشخاص المعنویون الذین یخضعون إجباریا للنظام الحقیقي، دون الأخذ بعین 

بغرض  فیةالتكلورقم الأعمال المحقق وبعض الأشخاص الطبیعیین، وهذا حسب مقدرتهم 

 .1العامةاستخدامه لتحقیق المنفعة 

 ة:یاسات التي تتبعها المؤسسة المثیلالس -3

تمیل معظم المؤسسات إلى التعرف إلى نسبة التوزیعات التي تتبعها المؤسسات التي  

تنتمي لنفس الصناعة أو المؤسسات التي تتمتع بنفس معدل النمو، لماذا؟ لأن اتباع سیاسة 
 .2اسةمماثلة لما هو سائد، یحمل في طیاته مبرّرا لتلك السی

 المتاحة أمام الشركة الاستثماریةالفرص  عائدربحیة و   -4

إذا لم تكن المؤسسة ترغب في استثمار أرباحها في أصول إنتاجیة (استثمارات رأسمالیة  

أو زیادة أصولها المتداولة) أو أنها لا ترغب في استهلاك دیونها، فإنه یمكن لها أن تقوم بتوزیع 
ها أن تستخدم هذه الأرباح في تمویل استثماراتها إذا توفرت لها هذه الأرباح نقدا كما یمكن ل

ستخدام الأرباح في تمویل الفرص فرصة مربحة، حیث نجد أن غالبیة المؤسسات النامیة تفضل ا
، لذلك لا تفضل إجراء توزیعات كبیرة ومن ثم اللجوء إلى التمویل الخارجي، كون هذا الاستثماریة

 .3فیةالتمویل یحملها تكلفة إضا
 ثانیا: العوامل الداخلیة

نتیجة لأداء المؤسسة المالي  وعلى عكس العوامل الخارجیة، یكون تأثیر العوامل الداخلیة 
 وطریقة تصرفها في الأرباح المحققة، وتتمثل هذه العوامل في: والاقتصادي
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 هیكل الملكیة: -1

ثر على المساهمین، یؤ الكبیرة لا  جدیدة كأسلوب للتمویل في المؤسسات إن إصدار أسهم 

رضون هذا الأسلوب لأنه متوسطة الحجم فإن المساهمین یعاالالصغیرة أو  أما في المؤسسات

نحلال الملكیة نتیجة إضافة مساهمین جدد في المؤسسة، ولذلك فإنهم یفضلون یؤدي إلى ا

ادة احتجاز التمویل بالمدیونیة أو بالأرباح المحتجزة على التمویل بالأسهم، مما یؤدي إلى زی

 .1الأرباح في مثل هذه المؤسسات وبالتالي انخفاض الأرباح الموزعة

 توافر السیولة: -2

یرتبط إجراء التوزیعات بتوفر السیولة الكافیة، فمع بقاء العوامل الأخرى على حالها، تزداد  

ل إلى الموزعة كلما توفرت للمؤسسة المزید من النقدیة أو الأصول سریعة التحوینسبة الأرباح 

نقدیة، ومن ناحیة أخرى، فإن المؤسسات التي تنمو بسرعة، عادة ما تفضل الحد من إجراء 

توزیعات، فالموارد المتاحة عادة ما تستثمر في أصول ثابتة أو أصول متداولة دائمة، وحتى 

في مواجهة عدم التأكد، دون رغبة أو استعداد من النقدیة الفائضة عادة ما تكون لغرض الحیطة 

 .2انب المؤسسة لاستخدام هذا الفائض في إجراء التوزیعاتج

 والقدرة الافتراضیة: الائتمانيالمركز  -3

الإشارة إلى أن درجة توفر السیولة یعد عنصرا هاما في قرار إجراء التوزیعات سبق و  

النقدیة، إلا أنه یمكن للمؤسسة التغلب على عدم توافر السیولة عن طریق الحصول على 

رة الأجل لتمویل قرارات التوزیع، وتتوقف قدرة المؤسسة في حصولها على قروض قصی

غیر مستغلة لدى  افتراضیةقروض لو أنها تتمتع بمركز مالي قوي، وكذلك مدى توافر طاقة 

المؤسسة، بالإضافة إلى ذلك فإن اعتماد المؤسسة على الأرباح المحتجزة في تمویل الفرص 

ة حقوق الملكیة في هیكل رأس المال. فإذا سعى إلى زیادة نسبني أن الإدارة تالاستثماریة یع

كانت نسبة الرفع المالي لدى المؤسسة منخفضة ویمكن الحصول على قروض بتكلفة أقل 

من تكلفة استخدام الأرباح المحتجزة، في هذه الحالة یمكن للمؤسسة أن تقوم بإجراء توزیعات 

 .3ن نقص في السیولةنقدیة على المساهمین، حتى لو كانت تعاني م
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 تكلفة الإصدار -4

إذا فرض أن إصدار المؤسسة لأسهم جدیدة لا یترتب أي تكلفة للإصدار، ومن ثم فإن  

، بل ویمكن الاستثماریةإصدار أوراق مالیة جدیدة یعد بدیلا للأرباح المحتجزة، لتمویل الفرص 

 على المساهمین القدامى. للمؤسسة إصدار أسهم جدیدة تستخدم حصیلتها في إجراء توزیعات

لیف تتمثل في اإلا أن من الناحیة الواقعیة فإن إصدار أوراق مالیة جدیدة یصاحبه تك 

رسوم التسجیل، رسوم طبع شهادات الأوراق المالیة الجدیدة، مصروفات إداریة وغیرها. ومن ثم 

نبها مثل تلك یجفإن احتجاز المؤسسة للأرباح واستخدامها في تمویل الفرص الاستثماریة 

 .1التكالیف

 تكلفة المعاملات -5

المستثمر ببیع وشراء الأوراق المالیة یكبده تكلفة یتمثل الجزء الأكبر منها في قیام إن  

علیها السمسار، وبالتالي فإن سیاسة احتجاز الأرباح تعد  وسیلة غیر مكلفة العمولة التي یحصل 

البدیل لتحقیق ذلك إذا قامت المؤسسة بإجراء بالنسبة للمستثمر لزیادة ملكیته في المؤسسة ف

توزیعات نقدیة هو أن یتوجه حامل السهم إلى البورصة لشراء أسهم المؤسسة وفي هذه الحالة لن 

 یستطیع أن یتجنب تكلفة المعاملات.

في  الاستهلاكيمؤسسة أخرى أو زیادة إنفاقه هم أما إذا كان المستثمر یرغب في شراء أس 

 .2وف یفضل أن تقوم المؤسسة بإجراء توزیعات نقدیة مرتفعةهذه الحالة فس

 حتیاجات التمویلیة وتمویل النموالا -6

بعد تحدید الاحتیاجات المالیة بمثابة نقطة البدایة لتحدید قرار التوزیع، ومن ثم تعد قائمة  

المالیة أدوات  بالاحتیاجاتمصادر واستخدامات الأموال وكذلك المیزانیة النقدیة التقدیریة والتنبؤ 

هامة لتحدید الموقف المالي والنقدي للمؤسسة، كما یتوقف توزیع الأرباح أو حجزها على سیاسة 

على الأرباح  الاعتمادموم فإن المؤسسات الجدیدة تفضل الإدارة بشأن التوسع والنمو. وفي الع

في هذه الحالة السیاسة حتى تصل إلى مرحلة النضج  المحتجزة لمقابلة النمو، وتستمر في تلك

 .3تبدأ في توزیع الرباح بدلا من الاحتفاظ بها

 تذبذب الأرباح -7

كلما ازدادت درجة تذبذب الأرباح للمؤسسة كلما قلت نسبة توزیعات الأرباح والعكس  

صحیح، أي أن العلاقة بین درجة تذبذب الأرباح ونسبة التوزیعات علاقة عكسیة، فإذا كانت 

درة المؤسسة على استخدام الأرباح كمصدر تمویل تصبح محدودة، الأرباح غیر مستقرة فإن ق
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نظرا لارتفاع درجة عدم التأكد من تحقیق أرباح كافیة، وعندما تتحقق هذه الأرباح فإن إدارة 

المؤسسة تحتجز قدرا أكبر من الأرباح لسد احتیاجاتها، ولذلك فإن نسبة التوزیعات تقل في هذه 

ار الأرباح في المؤسسة یزید من ثقة الإدارة في توفر الأرباح وبالتالي الحالة. وبالعكس، فإن استقر 

 .1یزید من قدرتها على توزیع جزء أكبر نسبیا من هذه الأرباح على المساهمین

 الرغبة والسیطرة -8

لتمویل المشاریع  الاحتیاجاته تؤدي سیاسة التوزیعات في الوقت التي توجد فی 

من الأسهم العادیة لتعویض مصادر التمویل عن طریق الأرباح إلى إصدار المزید  الاستثماریة

للمؤسسات الصغیرة إذ من شأنه ان یضعف  ةالمحتجزة، هذه الطریقة قد لا تكون ملائمة خاص

إذا لم یحصل المساهمین الحالیون على حصة مناسبة من هذا  سیطرة المساهمین الحالیین، و

 .2الإصدار الجدید

 ة والتعاقدیةثالثا: القیود القانونی

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

أرباح السنة و الأرباح المحتجزة، وذلك بهدف حمایة  للتوزیع على حملة الأسهم مجموع

 المقرضین الذین أقرضوا الشركة ووفروا مصادر التمویل.

 القیود القانونیة .1

ومن أهم ، 3سیاسة توزیع الأرباح من بلد لآخرلعوامل التي تؤثر في تختلف القواعد أو ا 

 هذه العوامل هي:

 قید إضعاف رأس المال .أ

سمیة للأسهم ان المقصود به القیمة الإیتوقف هذا القید على المقصود برأس المال. فإذا ك 

ن الزیادة ن تجري التوزیعات مرأس المال القانوني، حینئذ یمكن أالمصدرة أو ما یطلق علیه 

سمیة للأسهم، وهو ما یطلق علیه رأس المال بین القیمة الدفتریة والقیمة الإ المتمثلة في الفرق

الإضافي، إلى جانب ما یمكن احتجازه من أرباح السنة التي تجري عنها التوزیعات. أما إذا كان 

إضافة إلى رأس المقصود رأس المال القیمة المدفوعة في شراء السهم أي رأس المال القانوني 

 .4ما یمكن احتجازه من أرباح المال الإضافي، حینئذ سوف یقتصر التوزیع على 
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 قید صافي الأرباح .ب

ترتبط بالقید السابق، وقد یكون بدیلا له، حیث یقضي بأنه لا یتم إجراء توزیعات ما لم  

ماراتهم في ملاك من سحب استثتكن هناك أرباح سبق أن تحققت، والهدف كما یبدو هو منع ال

 مال المؤسسة. حیث أن توزیعات الأرباح یمكن دفعها من الأرباح الحالیة أو الماضیة.رأس 

 قید عدم كفایة الأصول لتغطیة الخصوم .ج

یقتضي هذا القید بأنه لا یمكن أن تدفع توزیعات نقدیة إذا كان صافي المركز المالي  

یة لأسهم المؤسسة المتداولة، والهدف من الخصوم) لا تساوي القیمة الإجمال -للمؤسسة (الأصول

یكون صغیرا بالمقارنة  ل المؤسسة تزید على خصومها بهامشهذا الشرط هو ضمان أن أصو 

 .1بأصول وخصوم المؤسسة، مع ذلك یعتبر كحد أدنى كضمان للدائنین

 قید العقوبة الضریبیة .د

أي بطریقة لو ثبت لمصلحة الضرائب أن نسبة التوزیعات منخفضة بشكل مریب،  

تستهدف مجرد تحویل توزیعات إلى أرباح رأسمالیة، بما یعطي للمستثمرین فرصة لتأجیل دفع 

الضرائب المستحقة علیهم، حینئذ یمكنها توقیع جزاء على المؤسسة وذلك بفرض ضریبة خاصة 

لى إضافیة، مثل هذا الإجراء من شأنه أن یحد من محاولات حملة الأسهم الأغنیاء من التأثیر ع

 .2سیاسات التوزیعات وذلك بإعطاء أفضلیة لاحتجاز الأرباح

 عمار الماليقید الإ .ه

الحالة التي تزید فیها  إن المؤسسات لا تستطیع دفع توزیعات الأرباح عند الإفلاس، في 

موالا ه الأحوال یعني إعطاء المساهمین أعن الأصول ودفع توزیعات أرباح في هذ الالتزامات

 تخص الدائنین.

 لقیود التعاقدیةا .2

ة بین المؤسسة والبنوك و إن قدرة المؤسسات على توزیع الأرباح تقیدها الشروط التعاقدی 

ل المثال تمنع بعض ، فعلى سبیمن خلال شروط العقدالمؤسسات المالیة (المؤسسة المقرضة) 

مستوى أرباح التعاقدیة المؤسسة المقرضة من توزیع الأرباح النقدیة إلا بعد تحقیق  الاتفاقیات

معین، أو قد یتم تحدید مبالغ محددة یسمح بتوزیعها أو قد تكون تلك الأرباح خاضعة لنسبة 

قانونیة محددة ولیس مبالغ من الأرباح، ومن الطبیعي أن یكون الهدف الأساسي من هذه القیود ال

 .3ههملتزاماتها المالیة اتجااضعاف قدرة المؤسسة على سداد هو حمایة المقرضین وعدم إ
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 المبحث الثاني: أساسیات سیاسة توزیع الأرباح

زیع الأرباح سنخصص هذا المبحث بعدما تطرقنا في المبحث الأول إلى مفاهیم سیاسة تو  

 أهم النماذج الخاصة بها .و سیاسة توزیع الأرباح ات ومحددات إجراء للتعرف على

 Dividendes procéduresالمطلب الأول: إجراءات سیاسة توزیع الأرباح 

 :1یمكن تقسیم إجراءات توزیع الأرباح إلى أربعة مراحل رئیسیة وهي 

 Déclaration Dateأولا: تاریخ الإعلان عن توزیع الأرباح 

واتخاذ القرار بتوزیع الأرباح على المساهمین،  هو تریخ اجتماع مجلس إدارة المؤسسةو  

 أو إیجابا حسب جودة التوزیعات. ولهذا الإعلان تأثیر على سعر السهم في السوق سلبا

 Date of Recordثانیا: تاریخ ظهور أسماء المساهمین في السجلات 

 وهو التاریخ الذي تظهر فیها قائمة بأسماء المساهمین الذین یحق لهم الحصول على  

 توزیعات الأرباح، وبناء علیه فإن نقل ملكیة السهم بعد هذا التاریخ لا یؤهل المالك الجدید 

 للحصول على هذه التوزیعات.

 Ex. Dividend Dateثالثا: تاریخ التوزیعات السابقة 

حق المساهم الجدید في الحصول على توزیعات الأرباح، وعادة ما  انتهاءوهو تاریخ  

سماء في السجلات، فإذا انتقلت أیام عمل سابقة على تاریخ ظهور الأ 4یحدد هذا التاریخ بـ 

 الأیام الأربعة فلا یحق للمساهم الجدید الحصول على التوزیعات. ملكیة السهم خلال هذه

 Payement Dateرابعا: تاریخ دفع التوزیعات 

وهو التاریخ الذي یمكن للمساهم فیه الحصول على شیكات الأرباح الموزعة، أو یتم فیه  

 إرسال الشیكات بالبرید للمساهمین.

 مثال:

اجتماعا تم الإعلان في ختامه أن  2008/ 02/ 15 عقد مجلس إدارة شركة الثقة بتاریخ 

الشركة ستوزع أرباحا بقیمة نصف دینار للسهم الواحد لجمیع حملة الأسهم الذین تظهر أسماؤهم 

، وإن بإمكان المساهمین مراجعة مكاتب الشركة ابتداء 2008/ 03/ 5في سجلات الشركة في 

 لاستلام شیكات التوزیعات. 2008/ 04/ 11من 

 كن تمثیل البیانات الواردة في المثال السابق بیانیا كالتالي:یم 
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 ): إجراءات توزیع الأرباح1الشكل رقم (

 

 

 

مرجع سبق ذكره، ص  .264 فایز تیم، المصدر:     

 

  .264مرجع سبق ذكره، ص  فایز تیم، المصدر:

 المطلب الثاني: محددات سیاسة توزیع الأرباح

ة التي تشغل مدراء الشركات باستمرار هي المقدار المطلوب توزیعه إن المهام الرئیسی 

تحتاج إلى الكثیر من التحسینات  ستراتیجیةالاهم لتحقیق الرضا، لأن مثل هذه على حملة الأس

في سیاقها وعمقها التحلیلي، لوجود محددات أساسیة تحكم التغییر في توزیع الأرباح والتي یمكن 

 :1إیجازها كالآتي

 ات الأرباح المتوقعة (ربحیة السهم المتوقعة).مستوی )1

 الأنماط السابقة لتوزیع الأرباح. )2

 النقد المتاح. )3

 توجیهات الإدارة بالحفاظ على الأسعار السوقیة الحالیة أو زیادتها. )4

P/نسبة سعر السهم في السوق إلى ربحیة السهم  )5 E  أو ما یسمى بمكرر الأرباح

 .Multiplier أو المضاعف

 القابلیة التسویقیة للسهم معبرا عنها بحركة أو سرعة تداول السهم في السوق. )6

 وفیما یلي عرض لهذه المحددات:

 EPSالأرباح المتوقعة، ربحیة السهم الواحد  .1

من أكثر الأهداف التي تسعى إلى تحقیقها الإدارة المالیة في شركات الأعمال وهو تعظیم  

لتتمكن من زیادة التوزیع النقدي للأرباح، ویمیل أغلب المدراء المالیین نحو  ربحیة السهم الواحد

الزیادة التدریجیة وغیر المباشرة للحفاظ على مستویات عالیة من الأرباح أولا، والتحرك نحو 

رات الكبیرة والمباشرة، وهذه الربحیة تمثل جل الطویل ثانیا، بدلا من التغیالتوزیع المستهدف في الأ

دالة  EPSیكسبه الدینار الواحد المستمر خلال مدة زمنیة محددة، بوصف ربحیة السهم الواحد ما 

 من المتغیرات.للعدید 
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 تاریخ دفع             تاریخ الإعلان              تاریخ التوزیعات              تاریخ ظھور الأسماء  
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ولهذا السبب یعول العدید من المستثمرین ومحللي الأوراق المالیة على استقرار ربحیة  

تنبؤات بتوزیع لیستخدم كمؤشر لتصحیح ا الاستقراراحد ومعدلات النمو فیه لأن هذا السهم الو 

 من الأرباح الصافیة للمؤسسات %60 - %50حصاءات إلى أن نسبة الأرباح، وتشیر الإ

 المتقدمة تدفع كتوزیع نقدي. بالاقتصادیاتالناجحة والعاملة 

أضف إلى ذلك أن تسارع معدلات النمو من عدمه یعكس قدرة الإدارة على استثمار  

ظر إلى قرارات تغییر توزیع الأرباح بأنه وسیلة لتعزیز أرباحها، لذلك یجب على الإدارة أن تن

 استقراریة و/أو نمو ربحیة السهم الواحد، ولغرض تحقیق ذلك یتطلب:

 إمكانیة زیادة توزیع الأرباح مستقبلا، والتقلیل من عدم التأكد. )1

 النسبي للأسعار أو محاولة تعظیمها بالأجل الطویل. الاستقرار )2

ثبات صحة هاتین الفرضیتین، هو أن احتجاز إلیه في إ ستنادالاوالتبریر الذي یمكن  

الأرباح (كسیاسة بدیلة للتوزیع) یتضمن كلفة فرصة بدیلة من نفس درجة المخاطرة، ویتطلب من 

الإدارة المالیة على الأقل تحقیق ربحیة مساویة لتلك الفرصة لإقناع حملة الأسهم والمستثمرین 

حصول على مقدار أكبر للتوزیع المتوقع وبذلك یتحقق ضمنا بدفع سعر أعلى للسهم رغبة بال

 هدف تعظیم القیمة السوقیة للسهم.

 الأنماط السابقة لتوزیع الأرباح .2

تختلف أنماط توزیع الأرباح باختلاف اتجاهات الإدارة المالیة إذ أن هذه الأنماط تتحدد  

ك الأنماط المنتظمة مع علاوة إضافیة علاقتها بربحیة السهم الواحد، فهناك الأنماط المستقرة وهنا

للتوزیع النقدي، وقد سبق التطرق إلیها. فتوزیعات الأرباح في السنة الماضیة لها تأثیر ذو أهمیة 

 .1كبیرة على سیاسة توزیع الأرباح الحالیة

 النقد .3

 دارة الدورة النقدیة من المواضیع المهمة وتشكل محورا رئیسیا لهدف الإدارةیعد النقد وإ  

المالیة فیما یتعلق بالسیولة أي بالهدف القصیر الأمد. وهذه الأهمیة متأتیة من آثارها المباشرة 

تفاوت الأهمیة توالطویلة الأمد لاسیما تلك المتعلقة بتوازن التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة و 

 مخاطر.نشاط الشركة ومدى استعدادها لتحمل ال النسبیة للنقد وفقا لتفاوت طبیعة وحجم

وقد تعلق الأمر بسیاسة توزیعها للأرباح، فإن النقد بوجه خاص والسیولة بوجه عام،  

تدفقا خارجیا، إذ أن ارتفاع المركز  المهمة في إقرار توزیع الأرباح بوصفه الاعتباراتواحدة من 

كة مربحة النقدي وسیولة الموجودات یزید من قدرة الشركة على دفع التوزیع النقدي وقد تكون الشر 

                                                           

 .156، ص مرجع سبق دكرهزین الدین شروقي، محددات سیاسة توزیع الأرباح في البنوك الجزائریة،  1 



رب
ٔ
ول                                                                            الإطار النظري لسياسة توزيع الا
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رأس المال  وفقراتولكنها غیر سائلة بسبب استثماراتها العالیة في الموجودات الرأسمالیة 

 .BFR)(1العامل

 P/Eنسبة سعر السهم إلى ربحیة السهم الواحد  .4

والمعروفة بمضاعف السهم أحد أهم الأدوات  P/Eتمثل نسبیة سعر السهم إلى ربحیته  

المالیة. وتكتسب أهمیتها من كونها تعكس حالة التفاؤل أو التحلیلیة المهمة في سوق الأوراق 

تحققت توقعات  ما حالة التشاؤم بشأن أسعار الأسهم. ومضمون هذه النسبة تشیر إلى أنه إذا

سوف تزداد وتؤثر رغبة المستثمر بدفع سعر  P/Eالمستثمر المستقبلیة بشأن الأرباح فإن نسبة 

، وهو بالنتیجة یعكس حالة التفاؤل وثقة المستثمر بالسهم أعلى لكل دینار ربح في السهم الواحد

 وأداءه.

حالة التشاؤم فتكون معكوسة، حیث أن الانخفاض نحو الأسفل مما یعني عدم رغبة  أما 

 أي تغییر في توزیع الأرباح.قبل الإعلان عن  المستثمر بدفع سعر أعلى من السعر السائد

 EPSأن ربحیة السهم الواحد  وي غایة الأهمیة وهإلى استنتاج ف إن هذا التحلیل یقودنا 

المتوقع في المستقبل، بمعنى آخر إن و دالة إلى سعر السهم الحقیقي  P/Eونسبة المضاعف 

المستثمر لا یستجیب إلى قرار التغییر في توزیع الأرباح بحد ذاته وإنما بآفاقه المستقبلیة وهنا 

 یاسة توزیع الأرباح.محدد لس P/ Eیمكن القول أن نسبة المضاعف 

 ةالقابلیة التسویقی-5

ني ینعكس إن القابلیة التسویقیة تعد محددا رئیسیا لسیاسة توزیع الأرباح، فالبعد الزم 

للحصول على الإیرادات المطلوبة، سواء في الأجل القصیر أو  بالانتظاربمدى رغبة المستثمر 

المستثمرین بشأن التأكد من التدفقات في الأجل الطویل، أما البعد الكمي فینعكس باتجاهات 

ینعكس بمدى كفاءة فكد بسعر السهم، أما بعد الكفاءة النقدیة وشراء الأسهم أي ینعكس بمدى التأ

 نظم الإفصاح عن المعلومات أي كفاءة سوق الأوراق المالیة.

وتجدر الإشارة هنا إلى أن توزیع الأرباح بشكل أسهم وفقا لأسباب توزیعه یضیق فجوة 

الهامش بین البیع والشراء لأنه یزید من المعروض من الأسهم ویجعل الأسعار سهلة المناولة بین 

 عموم المستثمرین.

 نماذج سیاسة توزیع الأرباحالمطلب الثالث: 

نماذج تطرقت إلى أهم العوامل التي یمكن أن تكون لها علاقة مع توزیعات هناك عدة  

یات للوصول إلى نماذج أكثر واقعیة، من هذه النماذج أرباح السهم والتي اعتمدت على فرض
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 Kalay)، نموذج (Walter 1962)، نموذج (Gordon1959)، نموذج (Lintner 1956نموذج (

1980.( 

 )Lintner 1956( لینتنر نموذجأولا: 

یهدف المدیرون أن قرار توزیع الأرباح مناسب للشركات التي  1956رنیوضح نموذج لینت 

بیت الأرباح مع نسبة دفع تعویضات مستهدفة طویلة الأجل (أي ثبات توزیعات أرباح فیها إلى تث

تعتبر الأرباح الحالیة وأرباح العام ذا كان من الضروري القیام بذلك. و السهم)، ولا یتم تغییرها إلا إ

. ویقوم المسیر بالتعدیل الجزئي لأرباح 1الماضي عناصر حاسمة لسیاسة توزیع أرباح الشركات

 لسهم تماشیا مع أرباح المؤسسة وأرباح السهم السابقة، كما تبینه العلاقة الموالیة:ا

( )1 1t t t tBPA BPA a c dB BPA- -- = + - 

 حیث:

tBPA و
1tBPA -

1t والسنة t: قیمة أرباح السهم للسنة -. 

d.معدل توزیع الأرباح : 

netR النتیجة الصافیة للسنة :t. 

,a c.هي ثوابت موجبة : 

إذا كانت القیمة موجبة هذا دلیل على تردد المسیر في تغییر توزیع الأرباح، أما إذا كانت  

ة صغیرة فهذا یعني أن قیمة الأرباح الموزعة لا تتغیر مباشرة بعد تغیر أرباح المؤسسة إلا القیم

 بعدما یستمر هذا التغییر.

تكمن سیاسة توزیع أرباح السهم في فهم قرارات التسییر التي من شأنها أن تؤثر في  

تحقیقات مفصلة الذي قام بإجراء  1956ر نفحسب لینت .2محددات تغییر سیاسة توزیع الأرباح

 28بناء على ذلك الحكم الذاتي والتحلیل على وجه الخصوص، حیث أجرى مسحا شاملا على 

، وجد أن 1953إلى  1947سنوات من  7مؤسسة صناعیة امریكیة أین تتبع توزیع أرباحها لمدة 

و رباح على المعدل الحالي لتوزیعات الأ والاعتمادبشأن استقرار توزیعات الأرباح الشركات قلقة 

الحالیة لتغییر توزیعات الأرباح بمجرد أن یكون التغییر مرغوبا فیه، تمیل الشركات إلى الأرباح 

تسهیل توزیع الأرباح عن طریق التعدیل على المدى الطویل لنسبة العائد المستهدف المحددة 

في الأرباح ابي متحفظة للغایة للتغییر الإیج تحقیقا لهذه الغایة فإن المؤسسات مسبقا على المدى،

 .3في توزیع أرباح الأسهم الاتساقتهدف إلى الحفاظ على  وأشار أیضا أن المؤسسات

                                                           
1 Dewan Mostafizur Rahman, Mohammed Abdullah Al Mamun, lintner Model of Dividends policy and 

its relevance evidence from Bangladesh, Journal of Business studies, vol XXXVI, N.2. August, 2015, p 

182. 

عبد القادر بریش، عیسى بدروني، محددات سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات الخاصة الجزائریة، المجلة الأكادیمیة للدراسات  2 
 .17، ص 2013د العاشر، جامعة الشلف، الاجتماعیة والانسانیة، العد

3 Dewan Mostafizur Rahman, Idem ,p182 
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بناء على هذه النتائج قام لینتر بتطویر نموذج التعدیل الجزئي للتغییر في مستوى  

)التوزیعات )DivD) عبر الزمنtسات) وباختلاف المؤس( )i وهذا النموذج یعكس ثقة المسیرین ،

التركیز على في أن المستثمرین یكرهون المستویات الشاذة لأشكال توزیعات أرباح السهم ومن ثم 

التغییر في مستویات الأرباح الموزعة
,

( )
i t

DivD  ویعطي هذا النموذج بعد التعدیل بالعلاقة

 :1التالیة

, , ,( 1) ,i t i i i t i t i tDiv a c Div Div U*
-é ùD = + - +ë û 

 حیث:

,i tDiv:التغییر في مستویات توزیع الأرباح بین سنتین متتالیتین ویحسب بالعلاقة التالیة: 

, , ,( 1)i t i t i tDiv Div Div -D = - 

,i tDiv* التالیة: بالعلاقة: مبلغ الأرباح الموزعة فعلا. وتحسب 

( ), ,i t i i tDiv R CB* = 

 حیث:

iR.نسبة التوزیع المستهدفة للمؤسسة : 

,i tCB.ربح السن الجاریة بعد الضریبة : 

iC یمثل معامل التعدیل الخاص بالمؤسسة، وهو یتعلق بالفرق بین توزیعات السنة الماضیة :

 الحالیة.والتوزیعات 

ia هي قیمة ثابتة وتكون في الغالب موجبة لتعكس رغبة المسیرین في عدم تخفیض قیمة :

 التوزیعات.

,i tU.خطأ التقدیر : 

 )Gordon 1959( جوردن ثانیا: نموذج

هذا  Gordon theoryمن النماذج التي ناقشت مدى ملائمة التوزیعات، نموذج جوردن  

علاقة وأثر توزیع الأرباح بالقیمة السوقیة للسهم الواحد، وقد سمي بنظریة كد على أالنموذج 

 عصفور بالید.

اعتمد جوردن في نظریته على نموذج رسملة توزیعات الأرباح، والذي یؤكد أن القیمة لقد  

. والعلاقة 2ة بمعدل خصم مناسبالسوقیة للسهم تساوي القیمة الحالیة لتوزیعات الأرباح المتوقع

 التالیة توضح هذا النموذج:

                                                           
1  John Linter, Distribution of income of corporation Among Dividends Retained Eamings. And Tasces, 

The American Economic Reniew, vol 46, No 2, 14 aug 2013, p 107. Paper And Proceedings of the 

sixty-eight Annuel Meeting the American Economic Association, 2007, p 107. 

 .912، 911، ص ص 2004حمزة محمود الزبیدي، الإدارة المالیة المتقدمة، الوراق للنشر، عمان،  2 
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t

t

Div
P

K g
=

-
 

 حیث:

tP سعر السهم المتوقع خلال الفترة :t. 

t
Div أرباح السهم المتوقع توزیعها خلال الفترة :t. 

K.معدل الخصم : 

g.معدل نمو توزیعات أرباح السهم : 

یرتفع مع احتجاز وحسب جوردن، فإن معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین  

نتیجة الزیادة في مستقبل یكون المضافة، وذلك أن ارتفاع أرباح السهم في ال والاستثماراتالأرباح 

وارتفاع معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین یعتبر نتیجة زیادة حالة عدم  الاستثمارات

 .1التأكد المرافقة للزیادة في الاستثمارات

 )(Walter 1962ثالثا: نموذج والتر 

یعات والقیمة ناقشت العلاقة بین سیاسة التوز  یمثل نموذج "والتر" أول المداخل التي 

إلى الدور الذي یلعبه معدل العائد الداخلي (معدل العائد ، ویشیر "والتر" لسوقیة للمؤسسةا

المطلوب) وتكلفة رأس المال في تحدید سیاسة التوزیعات التي من شأنها تعظیم القیمة السوقیة 

. وقد توصل إلى أن سیاسة توزیع أرباح السهم سوف تؤثر على القیمة السوقیة 2لثروة الملاك

هم والتي هي عبارة عن مجموع القیمة الحالیة لتوزیع أرباح السهم والقیمة الحالیة للأرباح للس

 الرأسمالیة كما یلي:
( )r BPA Div

Div
KP

K

-
+

= 

 حیث:

P.السعر السوقي للسهم : 

Div.التوزیع السنوي لأرباح السهم : 

BPA.نصیب السهم من الربح الإجمالي للمؤسسة : 

K.معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین : 

r.معدل العائد المتوقع : 

 یتضح من العلاقة أعلاه أنه إذا كان:

ü  :لقیمة السوقیة للسهم.فإن زیادة احتجاز الأرباح له تأثیر إیجابي على ا  

                                                           

 .18، 17عبد القادر بریش ، عیسى بدروني، مرجع سبق ذكره، ص ص  1 
 .386، ص 2003وآخرون، الإدارة المالیة: التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة، الدار الجامعیة، محمد صالح الحناوي  2 
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ü  :.فإن توزیع الأرباح هو الأمثل لتعظیم سعر السهم، ومنه القیمة السوقیة للمؤسسة 

ü  : كلا السیاستین لا یكون لهما أثر على القیمة السوقیة للسهم (حیادیة سیاسة

 .1توزیع الأرباح)

 Kalay 1980(2أرباح السهم ( رابعا: نموذج الإشارة و

لإعلام  الاستدانةأو  الاستثمارمسیر من استعمال أرباح السهم، وذج الإشارة للیمكن نم 

 المستثمرین بالوضعیة المالیة للمؤسسة.

مرتفعة بالنسبة  وفي كل إشارة یتحمل المسیر التكالیف، لكن هذه التكالیف تكون 

 للمؤسسات ذات الوضعیة السیئة مقارنة بذات النوعیة الجیدة.

یة من جمیع نماذج الإشارة هي أن المسیر یعدل من أرباح السهم بغیة الفكرة الأساس 

الإشارة عن الوضعیة المالیة الحالیة أو المستقبلیة المحتملة للمؤسسة. فارتفاع أرباح السهم یعني 

 أن المسیر یتوقع تحسن في التدفقات النقدیة، وانخفاضها یعني العكس.

نوي عن خلال توزیع أرباح السهم بمشكلة الخطر المیمكن تفسیر الإشارة المراد توصیلها م 

وبدون هذه الإشارة یعجز المستثمرین عن تقییم نوعیة المؤسسة ویصبح تقییمهم مبني على 

فعلى المسیر أن  ،Bوالمؤسسة  Aولتفریق بین قیمة المؤسسة  حدسهم للقیمة المتوسطة للمؤسسة.

 بدایة الفترة ویسعى إلى تأكید الإشارات المالیة  یجد طریقة تمكنه من ذلك، فیتخذ قرارات مالیة في

 

من طرف المسیرین والمعروف من طرف  للاهتمامالمعنوي، فالنظام المثیر  طروتجنب الخ

 المستثمرین یكون كما یلي:

0

0

1 1

0 0

1 1

1

(1 ) L

V si V Div

M r V L
V si V Div

d d

d

æ ö³
ç ÷

= + + ç ÷
-ç ÷

è ø

÷
Di ÷Div

÷÷
Di

ø
÷÷0

 

 حیث:

M.عائد المسیرین : 

1 0,V Vعلى الترتیب. 1و 0متي المؤسسة في اللحظتین : قی 

L الجزء الذي یتحمله المسیر إذا كانت أرباح السهم الموزعة في بدایة الفترة :
0iv

D  أكبر من

النتیجة المحققة
01V Div
0

Div 

0
Div :0ت المدفوعة في الفترة التوزیعا هي. 

1 0,d d على التوالي. 1و 0: نسبة العائد في الفترة 

                                                           

 .18عبد القادر بریش، عیسى بدروني، مرجع سبق ذكره، ص  1 
  2 نفس المرجع ، ص18
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فحسب هذا النموذج، لا یقوم المسیرون بزیادة أرباح السهم إلا إذا كانوا متأكدین من أن  

إذا كان العكس فإن المسیرین  وضعیة المؤسسة المستقبلیة سوف تتحسن وتستمر في ذلك، و

نسبة وف یتحملون الجزاء الذي لا یكون في صالحهم، وبذلك فإن المسیرین یفضلون توزیع س

تم الزیادة إلا إذا كان هناك تغیر فعال في المؤسسة والذي سوف منخفضة من أرباح السهم ولا ت

حتى وإن كانت التدفقات  یستمر في المستقبل، كما أن هذه النسبة تسمح للمسیرین بالحفاظ علیها

وبالتالي فإن أي انخفاض في هذه النسبة فهذا یدل على أن هناك انخفاضا  ،دیة منخفضةالنق

 النقدیة المستقبلیة للمؤسسة والتي تعتبر معلومة سیئة بالنسبة للسوق المالي.مستمرا في التدفقات 
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 المبحث الثالث: النظریات المفسرة لسیاسة توزیع الأرباح

 لتساؤل في كل الأبحاث والدراسات التي خصت سیاسة توزیع الأرباح عنلطالما كان ا 

ء حیث في وهو تعظیم ثروة المساهمین، فقد تباینت الآرا مؤسسةوجود سیاسة مثلى تحقق هدف ال

بنظریة حیادیة سیاسة توزیع الأرباح ثم نظریات  1961ني سنة اكلیدبادئ الأمر ظهر میلر وم

 أخرى.

ة لسیاسة توزیع الذي یستوجب لحله دراسة كل العوامل المحددولغز توزیع الأرباح  

 للوصول إلى السیاسة المثلى. مؤسسةالأرباح في ال

 توازن السوق ضیاتفي ظل فر  اتسیاسة التوزیعالنظریات المفسرة لالمطلب الأول: 

في هذا المطلب إلى أهم نظریات ظروف التأكد التام ، و عدم التأكد التام  سیتم التطرق

  أبرزها نظریة عدم ملائمة التوزیعات لمیلر و مدكلیاني . من

 أولا: سیاسة توزیع الأرباح في ظل ظروف التأكد التام

 MM&(1 :Dividendes tr relevance theoryوجهة نظر مدكلیاني ومیلر ( .1

) Mirton Miller et Franco Modigliani) وذلك حسب (M&Mیطلق علیها نظریة ( 

عر السهم، فمن وجهة نظر ل حول ملائمة سیاسة توزیع الأرباح لتحدید س. هناك جدا1961سنة 

سعر السهم  ) فإنM&Mن سیاسة توزیع الأرباح غیر ملائمة لتحدید سعر السهم (أمن یقول 

 ، وبالتالي فإن السعر هو أثرمؤسسةووفقا لمخاطر أعمال ال ؤسسةة للمییرادلاایتحدد حتما للقدرة 

ولیس للطریقة التي تقسم بها تلك الأرباح بین التوزیعات  مؤسسةل الالأرباح الناتجة عن أعما

 والاحتجاز.

) معتمدة على أسس نظریة (مثل باقي الأعمال النظریة) منها على سبیل M &M( نظریة 

 المثال:

 شخصیة على الدخل. بم وجود ضرائب على الشركة أو ضرائعد .أ

 لوسطاء).عدم وجود نفقات للتعامل في الأسهم (مثل عمولات ا .ب

 لیس للرافعة المالیة أثر على تكلفة رأس المال. .ج

 .مؤسسةن نفس المعلومات حول مستقبل الللمدراء والمتعاملی .د

 والتوزیع أثر في كلفة الأموال المملوكة. الاحتجازالربح بین لیس لتقسیم  .ه

 إن سیاسة تخطیط الإنفاق الرأسمالي مستقلة عن التوزیعات. .و

                                                           

 .455، ص 2007عمان، عدنان تابه النعیمي، وآخرون، الإدارة المالیة (النظریة والتطبیق)، دار المسیرة للنشر والتوزیع، 1 
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ٔ
احالفصل الا  

 

 
38 

سوف یعادل معدل  الاستثماربقة، فإن معدل العائد على السا الافتراضاتفي ظل هذه 

یمكن حساب معدل العائد على الاستثمار في هذه الحالة كما توضحه  و ،موال)الخصم (تكلفة الأ

 :1المعادلة التالیة

( )1 0

0

Div P P
Ke

P

+ -
= 

 حیث:

Ke       .یمثل معدل العائد على الاستثمار :
1P.سعر السهم في نهایة الفترة : 

Div               .یشیر إلى توزیعات الأسهم :
0P.سعر السهم في بدایة الفترة : 

لربح لوتشیر المعادلة أن العائد على الاستثمار یتحدد بالعائد من التوزیعات بالإضافة  

) لرأسماليا )1 0P P- ني ومیلر فإن معدل العائد على الاستثمارادكلیفي ظل افتراضات مKe هو

 معدل العائد لجمیع الأسهم.

سة التوزیعات التي تتبعها لا تتأثر بسیا ؤسسةف أیضا أن القیمة السوقیة للمكما أضا 

أن تدفع توزیعات أینما شاءت وتستعین بالتمویل الخارجي  یمكنها ؤسسةوأن أي م ؤسسةالم

القیمة السوقیة المتاحة لها، ولن یؤثر ذلك على  الاستثماریةدار أسهم جدیدة) لتمویل الفرص (إص

، ویمكن القول أن القیمة الحالیة للسهم بعد دفع توزیعات واستخدام التمویل الخارجي ؤسسةللم

 م قبل دفع التوزیعات.سوف تعادل القیمة الحالیة لسه

تؤثر على  القیمة السوقیة كما أن فرص عدم ملائمة التوزیعات (بمعنى أن التوزیعات لا  

على إصدار سندات بدلا من إصدار أسهم لتمویل ؤسسة عزمت الم یتغیر إذا ما ن) لؤسسةللم

 .2فرص الاستثمار المتاحة لها

 نظریة جوردن .2

ني، إذ یعتقد في أن هریا عن فكر میلر ومدكلیافا جو اختلا Gordanیختلف فكر جوردن  

، یعتمد نموذج "جوردن" على عدد من الفروض ع تؤثر على القیمة السوقیة للمؤسسةسیاسة التوزی

 :3تتمثل في

تعتمد بالكامل على حقوق الملكیة لتمویل  مؤسسةلا یوجد تمویل خارجي أي أن ال .أ

 استثماراتها.

 ر ثابت.ستثمامعدل العائد المتوقع على الإ .ب

 لا یخضع دخل الشركة أو المستثمر للضریبة. .ج

                                                           

 .405، ص 2003، الإسكندریة محمد صالح الحناوي وآخرون، الإدارة المالیة (التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة)، الدار الجامعیة1 

 .409 -408نفس المرجع، ص ص 2 

 .696منیر إبراهیم هندي، الإدارة المالیة: مدخل تحلیلي معاصر، مرجع سبق ذكره، ص 3 
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معدل النمو أقل من معدل التضخم (تكلفة الأموال) وإلا فإنه لا یمكن تحدید قیمة ذات  .د

 معنى لسعر السهم.

 أن نسبة الأرباح التي توزع على حملة الأسهم العادیة ثابتة لا تتغیر. .ه

 ستثمار ثابت.معدل العائد المطلوب على الإ .و

 ستثمار أكبر من معدل النمو.لعائد المطلوب على الإمعدل ا .ز

 :1ویمكن التعبیر على هذا النموذج بالصیغة التالیة

( )0
BPAP

K g
=

-
 

 حیث: 

0P                                            .القیمة السوقیة للسهم :BPA السهم.: ربحیة 

Kعائد المتوقع على الاستثمار.   : معدل ال                       g.معدل نمو التوزیعات : 

مضروبة  BPAوبما أن التوزیعات التي سیحصل علیها حامل السهم تمثل ربحیة السهم  

)یة للتوزیعات في النسبة المئو  )1 T- :فإن العلاقة تأخذ الصیغة التالیة 

( )
( )0

1Div T
P

K g

-
=

- 

g.بالتعویض:  T K  في المعادلة السابقة نجد: =*
( )

( )0

1

.

Div T
P

K T K *

-
=

-
 

 حیث:

T  .نسبة احتجاز الأرباح :                   K  : معدل العائد المطلوب على الاستثمار.*

وعندما یكون معدل العائد المطلوب على الاستثمار مساو لمعدل العائد المتوقع على  

Kالاستثمار، أي:  K*=:فإنه 
( )

( )
( )

( )

0

0

0

1

.

1

1

BPA T
P

K T K

BPA T
P

K T

BPAP
K

*

*

*

-
=

-

-
=

-

=

 

) في المعادلة الأخیرة، وهي المتغیر الذي یعكس سیاسة التوزیع، Tطالما لم تظهر قیمة ( 

K.بینما ظهرت قیمة ( BPA* فإن معنى هذا أن سیاسة التوزیع لا تؤثر على القیمة السوقیة (

للسهم أي 
0Pن المؤثرات الأساسیة في هذا ، وأمؤسسة تؤثر على القیمة السوقیة لل، ومن ثم لا

                                                           

 .386العید جلال وآخرون، الإدارة المالیة (التحلیل المالي لمشروعات الجدیدة)، المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، ص إبراهیم 1 
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K، وفي المعدل المطلوب على الاستثمار(ي مثل في ربحیة السهم المستقبلیة أالشأن تت * (

 الذي یعكس المخاطر التي تتعرض لها هذه الربحیة.

القیمة  دكلیاني في عدم تأثیر سیاسة توزیع الأرباح فيأي یتفق جوردن مع میلر وم 

ستثمار مع ساوى معدل العائد المطلوب على الإالسوقیة للسهم في حالة واحدة فقط وهي عندما یت

K( الاستثمارمعدل العائد المتوقع على  K*= حیث یمثل سعر السهم في السوق ربحیة السهم (

رض لها هذه الربحیة. ولذلك مقسوما على معدل العائد المطلوب والذي یعكس المخاطرة التي تتع

ستثمار ولیس لقرارات التمویل وهذا ینسجم مع لإسوقیة للسهم تعد محصلة لقرارات افإن القیمة ال

 ).M&M(قرارات

 الیدفي  نظریة عصفور .3

لا یتفق جوردن ولتنر مع النتیجة التي توصل إلیها میلر ومدكلیاني، إذ یعتقدان في وجود  

 روة الملاك.تأثیر لسیاسة التوزیع على ث

یقوم النموذج على فكرة منطقیة تتعلق بدرجة التأكد أو المخاطر التي یحتمل أن یتعرض  

 .1لها المستثمر

هذه النظریة بأنه طالما أن التوزیعات تزیل عدم التأكد بالنسبة للمستثمر، وهو ما ضي وتق 

ح فإنه یجب على الشركة أن لا تحققه الزیادة في القیمة السوقیة للسهم الناجمة عن احتجاز الأربا

 عائد أكبر في شكل توزیعات ومن توزع نسبة عالیة في شكل توزیعات نقدیة مما یؤدي إلى معدل

ثم یؤدي إلى تعظیم القیمة السوقیة للسهم، ویؤدي بالتالي إلى تخفیض تكلفة الأموال، ولهذا 

على الوحدة النقدیة  عن الحصول یفضل المستثمر الحصول على الوحدة النقدیة من التوزیعات

شكل أرباح رأسمالیة لأن التوزیعات المتوقعة تنطوي على مخاطر أقل بالمقارنة بالأرباح  في

الرأسمالیة، هذا یعني أن عائد التوزیعات أكثر تأكیدا من العوائد الرأسمالیة المتأتیة من احتجاز 

د بقولهما: "التوزیعات في ید عصفور في الی اسمجوردن ولتنر على وجهة نظرهما  االأرباح، وأطلق

المستثمر في الوقت الحالي أفضل من الأرباح الرأسمالیة التي سیحققها في المستقبل" باعتبار أن 

 .2المستقبل غیر مؤكد

 

 

 

                                                           

 -324ص ص  ،2006منیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركات، الطبعة الثانیة، دار الكتب والوثائق القومیة،1 

325. 

اب العام على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة الاقتصادیة المدرجة في البورصة، دراسة تحلیلیة مقارنة محمد زرقون، أثر الاكتت2 

 .87، ص 2010، 08لمؤسسة تسییر فندق الأوراس، مجلة الباحث، العدد 
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 التام ثانیا: سیاسات التوزیع في ظل عدم التأكد

هة اقتصر التحلیل في القسم السابق على التعرض لوجهة نظر مدكلیاني ومیلر، ووج 

نظرهم نظر مایرون جوردن في ظل افتراض التأكد التام، والآن نمتد بالتحلیل للوقوف على وجهة 

 . في ظل عدم التأكد

 نظریة عدم ملائمة التوزیعات

في هما السابقة بشأن سیاسة التوزیع، فحتى من میلر ومدكلیاني على وجهة نظر  یلح كل 

، وهو ما یطلق علیه ؤسسةلى القیمة السوقیة للمتأثیر عظل عدم التأكد لن یكون لتلك السیاسات 

بنظریة عدم ملائمة التوزیعات. ففي غیاب تكلفة المعاملات والضرائب، یستطیع المستثمر أن 

بالا  ىمن ثم فلن یلق)، و Home- made Dividendیشكل لنفسه سیاسة التوزیع التي تناسبه (

 .ؤسسةیاسة التوزیع التي تقررها المبس

ستثمر أن یحدد وینفذ سیاسة التوزیع التي تناسبه، من خلال عملیة بیع إذ یمكن للم 

أن تختار سیاسة التوزیع  ؤسسة علیه ینبغي على الم وشراء جزء من الأسهم التي یمتلكها، وبناء

 .1التي تروق لها، ولا تشغل بالها برد فعل المستثمرین تجاه تلك السیاسة

متص فائض السیولة ئض یستطیع شراء مقدار ما یوفي الجهة المقابلة، إذا كان لدیه فا 

ي لا تختلف عن سابقاتها والت الافتراضاتتحت جملة من  ثبات بطبیعة الحال كانالمتاح، هذا الإ

 . 2سقاط افتراض حالة التأكدإسواء في 

وجادل مدكلیاني ومیلر أن قیمة المؤسسة تتحدد بقوة ربحها الأساسیة ومخاطرة أعمالها  

 :3جا العلاقة التالیةفقط، فاستنت

( ) 1

0
1

a

a

N Nb P I B
N P

Ke

+ - +
=

+
 

 حیث:

Ke                  .تكلفة الأموال الذاتیة :
1P.سعر السهم المستقبلي : 

aN                    .عدد الأسهم القدیمة :
0P.سعر السهم الحالي : 
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عبارة عن القیمة  یظهر من خلال هذه العلاقة ان القیمة الجدیدة للأسهم القدیمة هي 

وح الحالیة لقیمة الأسهم القدیمة وقیمة الأسهم الجدیدة مضاف إلیها القیمة الحالیة للأرباح ومطر 

، ففي هذه العلاقة هناك غیاب لتأثیر سیاسة توزیع الأرباح الاستثمارمنها القیمة الحالیة لمبلغ 

لأرباح، وما هو محقق في فترة على قیمة السهم وبالتالي فإن الأسهم مستقلة عن سیاسة توزیع ا

فهو كذلك بالنسبة لجمیع الفترات، أي أن سیاسة توزیع الأرباح أو نوعیة التمویل لیست هي 

 المربحة والمثلى. الاستثماراتا مدى كفاءة المسیر في اختیار المؤثرة على ثروة المساهم وإنم

 توازن السوق اط فرضیات النظریات المفسرة لسیاسة التوزیعات في ظل إسقالمطلب الثاني: 

سنتطرق في هذا المطلب لدراسة النظریات المفسرة لأثر توزیعات الأرباح على قیمة المؤسسة في 

ظل إسقاط فرضیة السوق الكامل و المتمثلة في نظریة التفضیل الضریبي و نظریة تكالیف 

 الصفقات و نظریة أثر الزبون.

 أولا: نظریة التفضیل الضریبي

بیة للأرباح في المعدلات الضری الاختلافالتفضیل الضریبي على أن تقتصر نظریة 

لأرباح  الرأسمالیة تلعب دورا كبیرا في تفضیل المساهمین لعملیة احتجاز التي یتم توزیعها وا

، وهناك ثلاثة أسباب للتفكیر بأن المستثمرین یفضلون التوزیعات القلیلة على التوزیعات 1الأرباح

 العالیة:

فإن ضریبة الأرباح الرأسمالیة أقل من ضریبة الأرباح الموزعة ( في أمریكا  في العادة .1

على الأرباح الموزعة)،  %35بینما هي  %28الحد الأعلى لضریبة الأرباح الرأسمالیة 

وبالتالي فان المستثمرین الأثریاء (الذین یملكون معظم الأسهم ویستلمون معظم 

 مؤسساتعادة استثمارها في البحجز الأرباح وإ  مؤسساتقد یفضلون قیام ال )التوزیعات

نفسها، وبالتالي فإن احتجاز الأرباح قد یؤدي إلى زیادة سعر السهم، حیث یتم استبدال 

 العوائد الجاریة ذات الضریبة الأعلى بالعوائد الرأسمالیة ذات  الضریبة الأقل.

حالة بیع السهم، وبسبب أن الضرائب المستحقة على العوائد الرأسمالیة لا تدفع إلا في   .2

القیمة الزمنیة للنقود، فإن تكلفة الدینار المدفوع كضریبة مستقبلا أقل من تكلفة الدینار 

 المدفوع كضریبة حالا.

ضریبة  ار حتى وفاته فإن الورثة لن یدفعو بسهم معین من قبل مستثم الاحتفاظإذا تم  .3

سبة لهم هي بمثابة تكلفة حصولهم لأن قیمة السهم في تاریخ الوفاة بالن ،ةأرباح رأسمالی

 .2على السهم

                                                           

زھور عبد السلام صادق، العلاقة بین سیاسة توزیع الأرباح والقیمة السوقیة للسھم و أثرھا في تحدید قیمة الشركة " بحث تطبیقي  1 
 .226، ص 2018، 50دراسات الكوفیة، العدد مجلة مركز ال في عینة من المصارف المسجلة في سوق العراق للأوراق المالیة،

 .457-456عدنان تایھ النعیمي و آخرون، الإدارة المالیة (النظریة والتطبیق)، نفس المرجع، ص  2 
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وبناء على هذه الأسباب فإن المساهمین یفضلون المؤسسات التي تقوم باحتجاز الأرباح بدل 

توزیعها ویكونون مستعدین لدفع سعر أعلى لشراء أسهم تلك المؤسسات التي لا توزع الأرباح، 

المساهمین، فإنها سوف تلجأ إلى إعادة شراء إلى هنا فان المؤسسة إذا أرادت توزیع الثروة على 

ما قامت بتوزیع أرباح السهم نتیجة الضریبة  ةیل المساهمین تكلفة زائدة في حالالأسهم تجنبا لتحم

 .1الزائدة

 یمكنك استخدام الأشكال التالیة لشرح النظریات الثلاث لسیاسة توزیع الأرباح.  

ع الأرباح لتعظیم قیمة السهم وأنها تحقق عائدا لنفترض أن شركة تفكر في تحدید سیاسة توزی

بغض النظر عن سیاسة توزیع الأرباح، و أن القیمة الدفتریة  ROE%15على حقوق الملكیة 

 EPS.30*0.15دینار وعلیه فإن نصیب السهم الواحد من الأرباح المحققة 30للسهم الواحد : 

سیاسة توزیع الأرباح، بافتراض ثبات  أما نصیب السهم الواحد من الأرباح الموزعة یعتمد على

 .ROE الاحتجازفإن معدل النمو في توزیع الأرباح هي نسبة  ROEقیمة 

 ): نظریات توزیع الأرباح2كل رقم (الش
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 1نظریة تكالیف الصفقات ثانیا:

ها أن تتحمل تكالیف عند توزیعها لأرباح السهم، كما أن المساهم كذلك المؤسسة یمكن

تحصل علیها في شكل توزیعات لأرباح ییمكنه أن یتحمل تكالیف عند استثمار أمواله التي 

ن یبقون أوفیاء لتوزیع أرباح السهم وتلجأ و ك فالكثیر من المؤسسات و المساهمالسهم، ومع ذل

الخارجي لتغطیة احتیاجات استثماراتها، وهو یشمل تكالیف  المؤسسات إلى زیادة التمویل

، تكالیف الإدارة والنفقات القانونیة والضرائب وغیرها. فالأرباح یمكن استعمالها لتغطیة الاكتتاب

زیادة في  تكالیف الصفقات عند اللجوء إلى إصدارات جدیدة وفي الجانب الآخر إذا كان هناك

زیع أو عدم توزیع الأرباح فهذا یؤثر على الأرباح المتوقعة من ثم عن تو  تكالیف الصفقات الناتج

 سعر السهم ومنه القیمة السوقیة للمؤسسة.

وأبعد من ذلك فلجوء المؤسسة إلى التمویل الخارجي یؤدي بالمساهمین إلى وجود 

مثلا دخول  ،صعوبات في مراقبة نشاطات المؤسسة أو حتى الحفاظ على ولائهم السابق

ن جدد یؤدي إلى مشاركتهم في أرباح المؤسسة مما یجعل نصیب السهم منها ینخفض المساهمی

 وتظهر هذه النتائج في قیمة السهم و القیمة السوقیة للمؤسسة.

 2ثالثا: نظریة أثر الزبون

سبب ) بأن الأثر الزبائني موجود وإذا صح ذلك فإنه سیساعد في فهم M&Mاقترح (

 التغیر في سیاسة التوزیع وتمثلت حجتها في: نعتغیر سعر السهم بعد الإعلان 

تعتمد على سیاسة توزیع أرباح معینة تجتذب مجموعة من الزبائن تتكون من  مؤسسةأن ال 

مستثمرین تعجبهم تلك السیاسة. مثلا بعض حملة الأسهم مثل صنادیق الإستثمار الجامعیة و 

رأسمالیة المستقبلیة و لذلك یفضلون الأشخاص المتقاعدین یفضلون الدخل الجاري على العوائد ال

یقومون بإعادة استثمار ما  المستثمرینأن تدفع الشركة نسبة أعلى من أرباحها المحققة، وبعض 

یدفع لهم من توزیعات (بعد دفع الضریبة). ومن ثم تعود لهم كنسبة توزیع مستقبلیة. إذا قامت 

ن النوع الأول الذین هم بحاجة إلى دخل فإن المستثمرین م الاستثماروإعادة  بالاحتجازالشركة 

رتب كن علیهم بیع بعض أسهمهم وهذا سیجاري لن ینتفعوا و بالتالي سیحققون دخلا رأسمالیا ول

علیهم متاعب وتكالیف معاملات للبیع والحصول على النقود، و بما أن تكالیف المعاملات تكون 

صغیرة للحصول على دخل دوري غیر عالیة جدا للكمیات الصغیرة ستكون عملیات بیع كمیات 

مجدیة و غیر فعالة، كذلك فإن بعض مستثمرین المؤسسات ممنوعة عن بیع الأسهم وبالتالي 

ن المستثمرین آخرین إمعظم أرباحها، فمؤسسة ال. من جهة أخرى إذا دفعت الإنفاق رأس الم

ودفع الضریبة علیه  الذین لا یحتاجون توزیعات أرباح نقدیة سیجبرون على استلام ذلك الدخل

                                                           

 .16 -15عبد القادر بریش ،عیسى بدروني، نفس المرجع، ص ص  1 

 .460 -459مي وأخرون، نفس المصدر، ص ص عدنان تابھ النعی 2 
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) لخص من M&Mوبالتالي الدخول في مشكلة وتكلفة إعادة استثمارها ما تبقى بعد الضریبة.(

تدفع توزیعات  مؤسساتسیشترون  للاستثمارل الجاري هذا كله أن المستثمرین الراغبین في الدخ

 .بالاحتجازتقوم  مؤسساتن بالدخل الجاري سیبحثون عن عالیة والذین لا یرغبو 

كثر ملائمة وبالتالي الأعلیها أن تؤسس سیاسة تراها الإدارة  مؤسسةأن كل إن هذا یقترح 

على كل حال و تدع المساهمین الذین لا تعجبهم هذه السیاسة بیع أسهم الشركة لآخرین تعجبهم، 

 فإن تبدیل الأسهم مكلف للأسباب التالیة:

 عمولات الوسطاء. .1

 الیة.دفع ضرائب عل الأرباح الرأسم حتمالا .2

 أو عدم وجود من یرغب في سیاسة توزیع الأرباح للشركة. حتمالیةا .3

رر من سیاسة توزیع الأرباح لهذه الأسباب فإن على الشركات أن لا تغیر بشكل متك 

 الاقتصادإلا إذا كان هناك سبب جید یتعلق بالعمل مع وجود مستثمرین بحجم كاف في ، لدیها

لتالي فإن الطلب الكبیر سیلغي أثر التكالیف بمعنى آخر فإن الذین یفضلون السیاسة الجدیدة وبا

 هذا سیؤدي إلى زیادة قیمة السهم.

 أخرى مفسرة لسیاسة توزیع الأرباحسیاسات المطلب الثالث: 

هذا المطلب سوف یتم التطرق إلى نظریات أخرى التي حولت كذلك تفسیر أثر في 

فرضیات توازن السوق و لكن في ظل إسقاط  سة،سیاسة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للمؤس

 المتمثلة في نظریة الإشارة ،نظریة الوكالة ،نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل .

 أولا: نظریة الإشارة

 informationالمستثمرون إلى التوزیعات على أنها تحتوي على معلومات( ینظر

contentأخرى ینظرون إلیها على أنها إشارات مالیة  ، أو بعبارةؤسسة) عن الربحیة المستقبلیة للم

Financial signaling سیاسة ثابتة بشأن نسبة  ؤسسةنجاح المتوقع، فعندما تتبع المتعكس مدى ال

الأرباح الموزعة، ثم تجري علیها تعدیل فسوف یفهمه المتعاملون في السوق على أنه إشارات 

ره بالتبعیة على القیمة السوقیة للسهم، وكما یبدو للتوقعات بشأن الربحیة المستقبلیة، مما یترك أث

نتیجة للمعلومات الضمنیة التي یمكن  فإن التغیر الذي یطرأ على القیمة السوقیة للسهم، هو

قاریر حتى لا تستفید منها ن یفصح عنها في التلأاستنتاجها من سیاسة التوزیعات، دون حاجة 

سبیلا سوى إبلاغ المستثمرین بما  ؤسسةتجد المالقیود لا المنافسة، وفي ظل هذه  ؤسساتالم

 .1لها لزیادة نسبة الأرباح الموزعةتریده، وذلك بطریقة غیر مباشرة وتعتبر أحد سب
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 %5فإذا فرض أن المستثمرین یتوقعون زیادة نسبة التوزیعات لإحدى المنشآت بنسبة 

بعض أن المعلومات في هذه وبعد فترة قد حدث بالفعل أن زادت التوزیعات بنفس النسبة. یرى ال

ملموسا في سعر السهم، نظرا لتماثل المعلومات، أما إذا حدث وزادت  االحالة لن تحدث تغیر 

جنیه  2.5الى  2افترض أن التوزیعات للسهم الواحد قد ارتفعت من ،  %25نسبة التوزیعات ب 

السهم لو أن  فإن ذلك سوف یترتب علیه ارتفاعا في سعر السهم، والعكس فسوف ینخفض سعر

ویرجع السبب في ذلك  ،النسبة المتوقعة لدى المستثمرین نسبة التوزیعات الفعلیة انخفضت عن

قیق زیادة في إلى حقیقة أن معظم المستثمرین یفضلون الحصول على توزیعات أكثر من تح

 .1الأرباح الرأسمالیة

اء تخفیض في جر إعن ذات المركز المالي القوي ینبغي علیها أن تمتنع ؤسسات الم

الأرباح الموزعة، كما ینبغي علیها ألا تعتمد إلى إجراء زیادة فیها إلا اذا كانت تتوقع زیادة في 

كلیاني بأن الزیادة في قل، بعبارة أخرى یجادل میلر ومدو استقرارها على الأأالأرباح المستقبلیة 

مستقبل غیر  ن مؤشر عخفیض هو مستقبل مبشر، في حین أن التل signalالتوزیعات هي إشارة 

مشجع، وبناء علیه فإن التغیر الذي یطرأ على القیمة السوقیة للسهم، لیس مرجعه تفضیل أو 

، أو ؤسسةتوقعات المستقبلیة لربحیة المال عن عدم تفضیل لسیاسة التوزیع المقررة، ولكنه رد فعل

 .2یعاتما یسمى المحتوى المعلوماتي لسیاسة التوز 

 لة (المنظمة)ثانیا: نظریة الوكا

نشأت نظریة الوكالة نتیجة الفصل بین ملكیة المؤسسة وتسییرها وهذا توصل إلیه كل من 

، ومن المعروف أنه بزیادة حجم المؤسسات  Meckling 1976وماكلین  Jensen جونسون

واتساع نطاقها انفصلت الملكیة عن التسییر، من ثم ظهر ما یسمى بطبقة المسیرین، ومن هنا 

قات الوكالة، فالوكالة هي بمثابة عقد یقوم فیه المالك بتفویض شخصي أو آخرین في بدأت علا

 .القیام بتسییر المؤسسة نیابة عنه

وأهم شرط في عقد الوكالة هو ذلك الخاص بقیام الوكیل بأداء مسؤولیاته بما یحقق  

یة مسؤولیاته. ویعظم مصلحة المالك، وذلك مقابل حصول الوكیل على الأجر المناسب مقابل تأد

فبطبیعة الحال فإن المسیرین یتمتعون بمعلومات أكثر من المساهمین عن وضعیة المؤسسة، 

اف المساهمین. وفي هذه دافهم الشخصیة بدل تحقیق أهدن یهتموا بتحقیق أهفممكن للمسیرین أ

نا یأتي من التكالیف التي یتحملها المساهمین لضمان أهدافهم، من ه االحالة فالأمر یتطلب نوع
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أحد المصادر الأساسیة لتكلفة الوكالة التي یتحملها المساهمون لضمان المراقبة على المسیرین 

 1تسمح بتحقیق أهدافهم.

 2ووفقا لهذه النظریة یجب مراعاة عاملین أساسیین هما:

 أن الملاك یفضلون أن تكون تكلفة الوكالة في أدنى حد لها. -1

تكالیف إصدار إضافیة عند طرح أسهم جدیدة في أن الملاك أیضا لا یرغبون في تحمل  -2

 السوق.

تنشأ تكلفة الوكالة بین الإدارة و مساهمیها عندما تعمل هذه  )Ross & al )2008وحسب 

الأخیرة على خدمة مصلحتها الشخصیة بدلا من تعظیم ثروة مساهمیها، وهذا عكس ما أشیر إلیه 

)M&M ة هي وكیل مثالي عن المساهمین، ولا اللذان یفترضان أن إدارة الشرك 1961) عام

یوجد أي تضارب في المصالح بین الطرفین، هذه التكالیف یتحملها المساهمون، وبالنتیجة 

سیطالب هؤلاء بتوزیعات أكبر للأرباح في حالة وجود تدفق نقدي متاح، كما یمكن أن تنشأ تكلفة 

البون بتوزیعات أكبر، في حین الوكالة بین حملة الأسهم والسندات، فالمساهمون عادة ما یط

 3تسدید التزامات الدیون.لیطالب حملة السندات بتوزیعات أقل للمحافظة على السیولة الكافیة 

ة تلك المشكلة عند الرغبة في زیادة هیكل رأس المال بإصدار أسهم أو سندات من ینویمكن تد

بنوك الإستثمار والتي تقدم  بواسطة خبراء مؤسسةال خلال الفحص والتدقیق للقرارات المالیة و

المستقبلیة سواء بواسطة  والاتجاهاتتغطیة الإصدار بعد تحلیل ودراسة الوضع المالي للشركة 

 4السمسرة بالتجزئة. أو محللي الأوراق المالیة وبیوت الوكالات المتخصصة

 نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل

دراسة میدانیة خرج منها بنظریة  1961"  في G. Donaldsonأجرى جوردن دونالدسون "

من وجهة نظر المؤسسات، وتتلخص  "Peckingorder Theoryلترتیب أفضلیة مصادر التمویل "

 :5أبعاد تلك النظریة في النقاط التالیة

على مصادر التمویل الداخلي، المتمثلة في الأرباح المحتجزة  الاعتمادتفضل المؤسسات  -1

 .الاهتلاكومخصصات 

 الاستثماریةبناء على توقعاتها بشأن الفرص ات نسب مستهدفة للتوزیعات تضع المؤسس -2

المتاحة، وتوقعاتها بشأن التدفقات النقدیة المستقبلیة، بعبارة أخرى تأخذ المؤسسات في 

                                                           

 .15عبد القادر بریش، بدروني عیسى  ، مرجع سبق ذكره ، ص 1 
 .87محمد زرقون، مرجع سبق ذكره ، ص  2 
جمال قدام، جمال الدین ترفاس، أثر سیاسة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للمؤسسة، دراسة قیاسیة للمؤسسات المدرجة في  3 

 .50، ص2019، جامعة جیجل، 2، العدد 05، المجلد مؤشر داوجونز، مجلة البشائر الاقتصادیة
صالح الحناوي، نھال فرید مصطفى، الإدارة المالیة ( التحلیل المالي لمشروعات الأعمال )، الدار الجامعیة، الإسكندریة، محمد  4 

 .345-345، ص 2008
، ص ص 2005ئق القومیة، الطبعة الثانیة، مصر، منیر إبراھیم ھندي، الفكر الحدیث في ھیكل تمویل الشركات، دار الكتب والوثا 5 

224- 225. 
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كون الأرباح المحتجزة ومخصصات الحسبان عند تحدید نسب الأرباح الموزعة، أن ت

 المتاحة. الاستثماریةمویل الفرص كافیة في الظروف العادیة، لت الاهتلاك

سیاسات ثابتة بشأن التوزیعات، بمعنى أنها تتجنب أي تغیرات مفاجأة،  تتبع المؤسسات -3

ما أخذ في ض في قیمة الأرباح الموزعة، وإذا خاصة تلك التي تنطوي على تخفی

المتاحة، فإن ثبات  الاستثماریةوث تقلب في الأرباح وفي الفرص الحسبان احتمال حد

، قد تزید الاهتلاكسیاسة التوزیعات بمعنى أن الأرباح المحتجزة إضافة إلى مخصصات 

جزء  فیمكن أن یوجه لسداد ، وفي حالة وجود فائضالاستثماریة الاحتیاجاتأو تقل عن 

في أوراق مالیة سهلة التسویق. أما في  للاستثمارمما على المؤسسة من دیون، أو یوجه 

تأجیلها، حینئذ  موارد اللازمة لتمویل استثمارات یصعبحالة حدوث عجز في حجم ال

جزء من الرصید النقدي المتاح، أو تتصرف بالبیع في جزء  لاستخدامتتجه المؤسسات 

 من الأوراق المالیة سهلة التسویق.

ها إذا لم تكتفي حصیلة بیع الأوراق المالیة إضافة إلى الموارد الذاتیة التي یمكن توفیر  -4

یأتي بعد ذلك  الاقتراضالمالیة، حینئذ تتجه المؤسسة أولا نحو  اجاتالاحتیلمواجهة 

في النهایة یأتي دور إصدار أسهم  إمكانیة إصدار سندات قابلة للتحویل إلى أسهم، ثم

 عادیة.

تیب التفضیلي لمصادر ، إعطاء تفسیر لهذا التر 1984سنة " Mayersوقد حاول مایرز "

 تعتمد المؤسسة في توفیر الموارد المالیة النحو التالي:التمویل من وجهة نظر المؤسسة على 

على التمویل الذاتي (الداخلي) كأول وأهم مصدر مالي تلجأ إلیه المؤسسة وهذا من خلال 

المتاحة، وإذا أصبحت الحاجة ملحة  الاستثماریةالموازنة بین معدلات توزیع الأرباح والفرص 

إصدار  ىعلى القروض بعدها تلجأ إل الاعتمادایة سسة تفضل  في البدللتمویل الخارجي، المؤ 

أوراق مالیة هجینة مثل الأسهم الممتازة والأوراق المالیة القابلة للتحویل، وفي الأخیر یأتي إصدار 

 .1الأسهم العادیة

ونلاحظ أن المؤسسات تتبع سلمیة في التمویل تتطابق مع سلمیة المخاطر، حیث تعتمد 

بالمقارنة مع مصادر التمویل الأخرى، بالإضافة إلى  الأقل مخاطر باح المحتجزة وهيعلى الأر 

هذا یرجع الترتیب السلمي في مصادر التمویل إلى أن المؤسسة تحاول تخفیض مجهوداتها في 

الحصول على التمویل لهذا جاء التمویل الذاتي في المرتبة الأولى، كذلك رغبة المؤسسة في 

                                                           

معیزه مسعود میر، ھباش فارس، نظریة ترتیب اختیار مصادر التمویل كمدخل لتفسیر محددات التمویل بالقروض الاستثماریة للم.  1 
، جامعة 10للبحوث والدراسات، العدد ص. م. في ظل اقتصاد الاستدانة: دراسة حالة الم. ص. م. في الجزائر، مجلة الإدارة والتنمیة 

 .128، ص 2016، 1سطیف 
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لهذا جاءت عملیة إصدار الأسهم العادیة في المرتبة الأخیرة الوساطة والعملیات تخفیض تكالیف 

 .1والتي عادة ما تكون لدیها تكالیف عملیات كبیرة

كما یمكن الخروج بنتیجة أساسیة أخرى من خلال هذه النظریة وهي أن إصدار 

 ملیةفعالمؤسسات للأوراق المالیة، یفسر كإشارة للسوق المالي حول الحالة المالیة للمؤسسة لذلك 

فیها، والمؤسسة تسعى إلى  مغالاإصدار أسهم عادیة جدیدة یفسر على أن قیمة هذه الأسهم 

یعتبر  ،استغلال المستثمرین المحتملین لخدمة الملاك القدامى هذا في ظل عدم تماثل المعلومات

إشارة سلبیة للسوق المالي على عكس إصدار السندات الذي یعطي صورة على أن المؤسسة 

مما یعطي إشارة جیدة للسوق  الاقتراضعلى تسدید الأعباء المالیة الإضافیة الناتجة عن قادرة 

 .2وهذا ما یفسر الترتیب السلمي في التمویل ةالمالي حول الصحة المالیة للمؤسس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

، 2013 -2011جمال قدام، محمد زیدان، اختیار الھیكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر: دراسة قیاسیة للفترة  1 
 .133، ص 2015، جامعة الشھید حمة لخضر الوادي، الجزائر، دیسمبر 9مجلة رؤى اقتصادیة، العدد 

جمال قدام، تمویل المؤسسات الاقتصادیة: دراسة تحلیلیة لأثر التمویل المباشر على قیمة المؤسسة، مذكرة لنیل شھادة الماجستیر،  2 
 .137، ص 2007 -2006، -جیجل-تخصص إدارة أعمال المؤسسات، جامعة محمد الصدیق بن یحیى
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 خلاصة الفصل

لیة التي لیة الموازنة بین احتجاز الأرباح أو توزیعها من أصعب القرارات المامعتعتبر 

تواجه المؤسسة، وهذا لتلبیة رغبة المستثمرین من جهة والحفاظ على قیمة المؤسسة من جهة 

أخرى، الأمر الذي أدى إلى ظهور مجموعة من التوجهات التي عالجت هذا الموضوع، إلا أن 

توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة في ظل فروض  یبقى قائما حول وجود تأثیر لسیاسةالجدل 

 ق الكامل وفي ظل اختلالها.السو 

ولتفسیر هذا التأثیر جاءت العدید من النظریات، حیث أن كل نظریة بنیت على نقائص 

النظریة السابقة لها، وتوصلت إلى نتائج مختلفة، فمنها من یؤید تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على 

 قیمة المؤسسة ومنها من یعارض هذا التأثیر.

 لاختبارهامصداقیة كل نظریة وجدت مجموعة من النماذج  وفي ظل الجدل القائم حول

والتي لم تتوصل إلى نتائج محددة بخصوص نظریات توزیع الأرباح الأكثر دقة مقارنة بالنظریات 

 الأخرى.

 

 

 



 

 

 

 

 

 

  IBS الشركات 0ٔر.ح -لى الضریبة الفصل الثاني:

 .أ<ر.ح توزیع س;یاسة -لى وت6ثٔيرها

  IBS .الضریبة -لى 0ٔر.ح الشركاتالمبحث أ<ول: 

لمبحث الثاني: حساب الضریبة -لى 0ٔر.ح ا

  IBS.الشركات

    -لى  IBSالمبحث الثالث: F0ٔر ضریبة أ<ر.ح 
 .س;یاسة توزیع أ<ر.ح
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 تمهید

تعتبر الضریبة المورد الأساسي الذي تعتمد علیه السلطات العامة في تمویل نفقاتها  

رئیسي وراء الإصلاح الجبائي في الجزائر هو إنشاء النظام الضریبي الملائم العامة، والسبب ال

أهم المحاور التي  ن، ومالاقتصادیةوالذي یتماشى مع الأهداف الرئیسیة للدولة وخاصة منها 

ركز علیها الإصلاح الجبائي هي استحداث الضریبة على أرباح الشركات من أجل تشجیع 

ماراتهم التي تتماشى مع سیاسة الدولة. إذ أن النظام الضریبي المستثمرین على اختیار استث

یستطیع أن یغیر سیاسة المؤسسة أو المستثمرین لاستثماراتهم وذلك بواسطة النسب المختلفة 

 .الاستثماراتللضرائب المطبقة في مختلف 

 وفي هذا الفصل سیتم تناول:  

  IBS.الشركاترباح أالمبحث الأول: الضریبة على 

 .IBS حث الثاني: حساب الضریبة على أرباح الشركاتالمب

 على سیاسة توزیع الأرباح. IBSالمبحث الثالث: أثر ضریبة الأرباح 
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  IBS  الضریبة على أرباح الشركات : المبحث الأول

من أهم الضرائب في العصر الحالي التي تعتمد  تعد الضریبة على أرباح الشركات 

دولة الجزائریة في تمویل میزانیتها العامة، كما تعتبر كذلك من أهم الضرائب التي تدفع علیها ال

 .الاقتصادیةامة للدولة وتخضع لها المؤسسة لصالح المیزانیة الع

وقبل أن نتطرق لمفهوم الضریبة على أرباح الشركات نتعرف على مفهوم الضریبة  

 بصفة عامة.

 IBSى أرباح الشركات المطلب الأول: مفهوم الضریبة عل

و  ةالعامة للدولالضریبة على أرباح الشركات من أهم الضرائب التي تدفع لصالح المیزانیة       

، ومن خلال هذا المطلب سنحاول تقدیم نفقاتها العامةلیها هذه الأخیرة في تمویل التي تعتمد ع

 تعریف لها و لكن قبل ذلك سنقدم تعریف للضریبة.

 ریبةالض تعریفأولا: 

 هناك عدة تعاریف أعطیت للضریبة سیتم تقدیم أهمها كما یلي: 

على أنها: "اقتطاع مالي تطلبه الدولة من الأفراد  Gaston Jézeعرفها العالم والباحث  

 1بشكل نهائي وبدون تعویض بهدف تغطیة التكالیف العامة."

مقابل یقع على كاهل "الضریبة اقتطاع إلزامي ونهائي من المال، محدد سلفا، ودون  

 2جل تحقیق نفعا عاما وتغطیة النفقات العامة."ن أالذمة المالیة لبعض الجماعات والأفراد م

"الضریبة مبلغ من المال تفرضه الدولة وتجبیه من المكلفین بصورة جبریة ونهائیة،  

 3القیام بتغطیة النفقات العمومیة."ودون مقابل وذلك من أجل 

الیة یدفعها الفرد جبرا إلى الدولة، أو إحدى الهیئات العامة المحلیة، بصورة "الضریبة فریضة م

نهائیة، مساهمة منه في التكالیف والأعباء العامة، دون أن یعود علیه نفع خاص مقابل دفع 

 4الضریبة."

یشیر التعریف التقلیدي للضریبة على أنها: "انتزاع من القطاع الخاص لدعم الحكومة."  

فإن التعریف التقلیدي هنا كان ینظر إلى الضریبة كوسیلة لجني الأموال لخزینة الدولة  وبالتالي

 لسداد التزاماتها دون أن یكون لها أي أهداف أخرى.

غیر عصري فیرى أن "الضریبة فریضة تدفع جبرا إلى الدول، وهي أما التعریف ال 

بشكل محدد مسبقا بلا مقابل، جزائیة، وتدفع من القطاع الخاص إلى القطاع العام، وتفرض 
                                                           

1 Maurice Dauverger, Finances Publiques, 07th Ed, Presses universitaire de France, France, 1971, p. 

106. 

 .17، ص 2011بن اعمارة منصور، الضرائب على الدخل الإجمالي، الطبعة الثانیة، دار ھومة للطباعة، الجزائر،  2 
 .176، ص 2006علي زغدود، المالیة العامة، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  3 
، 2006دلي ناثر، المالیة العامة (الإیرادات العامة، النفقات العامة، المیزانیة العامة)، منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان، سوزي ع 4 

 .115ص 



رباحالفصل الثاني                                   ال
ٔ
ثيرها على سياسة توزيع الا

ٔ
رباح الشركات وتا

ٔ
 ضريبة على ا

 

 
54 

ولتحقیق أهداف اقتصادیة واجتماعیة مختلفة." یزید التعریف العصري عن التقلیدي في أن سعي 

الدول لجني المال من المكلفین لیس هو الهدف الوحید، بل هناك أهداف اقتصادیة واجتماعیة 

 .1وسیاسیة أخرى

 IBS ثانیا: تعریف الضریبة على أرباح الشركات

. یتمحور في وضع 1992ي لسنة بصلاح الضریالأهداف التي یسعى إلیها الإأهم  إن 

د اقتصاد المؤسسات العمومیة في نفس موضع المؤسسات الخاصة واخضاعها لمنطق وقواع

من  38رباح الشركات بموجب المادة أسیس الضریبة على لتدریس هذا المسعى تم تأ و .السوق

من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة  135المادة  صحیث تن 1991قانون المالیة لسنة 

 :2یليعلى ما 

و المداخیل التي تحققها الشركات وغیرها من ضریبة سنویة على مجمل الأرباح أتؤسس  

رسوم المماثلة ئب المباشرة والمن قانون الضرا 136لیهم في المادة إ شخاص المعنویین المشارالأ

 .رباح الشركات أ وتسمى هذه الضریبة على

الأشغال بما  طارخیل المحققة في إرباح الشركات تطبق على كل المداأفالضریبة على  

 . الاستثنائیةفي ذلك الأرباح 

وتعتبر هذه الضریبة النوع الثاني من الضرائب المباشرة التي جاء بها التشریع الجبائي  

 .4تهم نقل العبء إلى غیرهمالمكلف مباشرة دون استطاع التي یتحملها، 19923لسنة 

  خصائص الضریبة على أرباح الشركاتثالثا : 

 :5تتمیز الضریبة على أرباح الشركات بعدة خصائص یمكن إیجازها فیما یلي 

ü :لأنها تتعلق بضریبة واحدة تفرض على الأشخاص المعنویین. ضریبة وحیدة 

ü :یعتها.لكونها تفرض على مجمل الأرباح دون تمییز لطب ضریبة عامة 

ü  :إذ أن وعاءها یتضمن ربح سنة واحدة مقفلة.ضریبة سنویة 

ü :لأن الربح الضریبي یخضع لمعدل واحد ولیس إلى جدول تصاعدي. ضریبة نسبیة 

ü :من خلال ارسال میزانیة جبائیة لمفتش  ضریبة تعتمد على التصریح الإجباري للمكلف

 الربح. تحقیقالضرائب قبل الفاتح من أفریل من كل سنة تلي سنة 

 :1الخصوصوتستحق هذه الضریبة على الأرباح المحققة بالجزائر والمتمثلة على  

                                                           

 .4، عمان، ص 2008عادل محمد القطاونة، عدي حسین عفانة، المحاسبة الضریبیة، دار وائل، 1 
        –دراسة حالة ولایة جیجل  –على إنشاء ونشاط المؤسسات الاقتصادیة عیسوس سمیرة ،الإصلاح الضریبي في الجزائر و أثره 2

، 2014-2013مذكرة مكملة لنیل شھادة الماجیستیر في علوم التسییر تخصص إدارة مالیة ، جامعة محمد الصدیق بن یحي ،جیجل ،
 .36ص

 .15ص  2011ھومة ،بن اعمارة منصور، الضریبة على أرباح الشركات، الطبعة الثانیة ، دار ال 3 
 .22 -21، ص ص 2010حمید بوزیدة، جبایة المؤسسات، الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعات الجامعیة،  4 

 .72-71ص ، ص 2010، دیوان المطبوعات الجامعیة الطبعة الثانیة ،  حمید بوزیدة، التقنیات الجبائیة (مع تمارین محلولة)، 5 
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ý  والعائدات من الممارسة العادیة لنشاط ذو طابع  المحققة في شكل مؤسساتالأرباح

 صناعي أو تجاري أو فلاحي.

ý  من أرباح المؤسسات وإن كانت لا تملك إقامة أو ممثلین معینین إلا أنها تمارس نشاطا

 العملیات التجاریة.

 غیر أنه یستثني من مجال تطبیق الضریبة على أرباح الشركات:

ý جاري، إلا إذا اختارت هذه شركات الأشخاص وشركات المساهمة بمفهوم القانون الت

الخضوع للضریبة على أرباح الشركات، وهو اختیار لا رجعة فیه خلال مدة  شركاتال

 حیاة الشركة.

ý الشركات التي  باستثناءتي لم تتكون على شكل شركة بالأسهم، الشركات المدنیة ال

فیه خلال مدة  ةاختارت الخضوع للضریبة على أرباح الشركات، وهو اختیار لا رجع

 .2حیاة الشركة

ý .هیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة المكونة والمعتمدة 

ý .المؤسسات والهیئات العمومیة ذات الطابع الصناعي والتجاري 

ما یستثنى من تطبیق هذه الضریبة الشركات والتعاونیات التي تخضع لنظام الضریبة الجزافیة ك

دج، وكذا الشركات التي لم تقدم  8000000.00الوحیدة أي الشركات التي لم یبلغ رقم أعمالها 

 طلب اختیار الخضوع للنظام الحقیقي.

 و الإعفاءات الخاصة بها   IBSالمطلب الثاني: مجال تطبیق الضریبة على أرباح الشركات

سوف نتطرق إلى كل من الشركات الخاضعة للضریبة على أرباح الشركات إجباریا و اختیاریا و 

 خاصة بها .المجال الاقلیمي لها وكذا الاعفاءات ال

  IBSأولا : مجال تطبیق الضریبة على أرباح الشركات 

اضعین لها من جهة، وبإقلیمیتها من یرتبط فرض الضریبة على أرباح الشركات بالأشخاص الخ

 :3جهة أخرى، ویمكن تلخیص هذا كما یلي

 )Champ d’application personnel(نطاق التطبیق الخاص بالأشخاص:  .1

فیما یخص الأشخاص الخاضعین للضریبة على أرباح الشركات، یمكن أن نمیز بین الخاضعین 

 .اختیاریةإجباریا والخاضعین بصفة 

 

                                                                                                                                                                      

 .16ص مرجع سبق ذكره ، IBSأرباح الشركات بن اعمارة منصور، الضریبة على  1 

 الرسوم المماثلة. من قانون الضرائب المباشرة و 136المادة  2 

 ،، دار المحمدیة العامة، الجزائریوسف مامش، ناصر دادي عدون، أثر التشریع الجبائي على مردودیة المؤسسة وهیكلها المالي 3 

 .216 -215 صص ،  2008
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 Sociétés imposables obligatoirementعة إجباریا: ركات الخاضالش 1-1

 تخضع إجباریا للضریبة على أرباح الشركات كل من:

من قانون  136طبقا لنص المادة  الأشخاص الخاضعون بموجب القانون الأساسي:  -1

 الضرائب المباشرة، فإن الأمر یتعلق بـ: 

 شركات الأموال والتي تضم: .أ

 .Sociétés par actions SPAشركات المساهمة  ·

 .Sociétés à responsabilité limitée SARL ذات المسؤولیة المحدودة الشركات ·

 ص الوحید ذات المسؤولیة المحدودة.المؤسسة ذات الشخ ·
Entreprise unipersonnelle à Responsabilité limitée EURL. 

 .La commandite par actions CPAالشركات ذات التوصیة بالأسهم  ·

 .)EPICت و الهیئات العمومیة ذات الطابع التجاري(المؤسسا .ب

 .ء تلك المعفاة بنص صریحالتعاونیات الفلاحیة و الاتحادات التابعة لها ، باستثنا .ج

 الأشخاص الخاضعون بمقتضى طبیعة النشاط الممارس:   -2
Personnes imposables suivant la nature de l’activité exercée 

على عها تقتضي خضوع الشخص الذي ینجزها إلى الضریبة بعض الأنشطة وبسبب طاب 

أرباح الشركات، وهذا بغض النظر عن الشكل القانوني للشركة، وبالتالي یخضع للضریبة على 

 :1أرباح الشركات الأشخاص الطبیعیون

الذین یقومون بعملیات الوساطة من أجل شراء أو بیع عقارات أو شهرة محل، أو التي  -

 ادیة نفس السلع باسمها من أجل إعادة بیعها.تشتري بصفة اعتی

منهم أثناء  اعیسالذین باستفادتهم من وعد بالبیع من جانب واحد یتعلق بعقار، یقومون  -

هذا الوعد بالبیع إلى من  الاستفادةبیع هذا العقار بالتجزئة أو التقسیم، بالتنازل عن 

 شاري كل جزء أو قسم.

اریة والصناعیة، والمزودة بالأثاث أو العتاد الضروري المؤسسات التج الذین یقومون بكراء -

على كل أو جزء من العناصر  لا ینصها، سواء أكان عقد الكراء ینص أو لاستغلال

 المعنویة لشهرة المحل التجاري أو الصناعي.

 الذین یحققون إیرادات من استغلال الملاحات، البحیرات والأنهار المالحة. -

أنشطة تربیة الدواجن والأرانب عندما تكتسي هذه الأنشطة طابعا الذین یحققون أرباحا من  -

 صناعیا.

 الذین یمارسون نشاط الراسي علیه المزاد، صاحب الامتیاز ومستأجر الحقوق البلدیة. -

                                                           

 .1الجزائر، ص المالیة، للضرائب وزارة  الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة، المدیریة العامة من قانون 12المادة  1 
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  Sociétés imposables par optionالشركات الخاضعة اختیارا:  1-2

الدخل الإجمالي، أن تختار  یمكن لبعض الشركات التي تعتبر خاضعة أصلا للضریبة على

 على أرباح الشركات وهي: ةخضوعها لنظام الضریب

 sociétés en nom collectif SNC شركات التضامن )1

 Sociétés en commandite simple SCSالشركات ذات التوصیة البسیطة  )2

 Sociétés en participationشركات المحاصة  )3

 ت مساهمةر المؤسسة في صورة شركاالشركات المدنیة غی )4

ونشیر إلى أنه یستوجب على الشركة، التي تبدي رغبتها في اختیار الخضوع للنظام  

الخاص بالضریبة على أرباح الشركات، الالتزام بتقدیم طلب الاختیار الذي یرفق التصریح 

السنوي لدى مفتشیة الضرائب المعنیة، ویشكل هذا الاختیار قرار نهائیا غیر قابل للعدول 

 تبقى من حیاة الشركة.عنه فیما 

1نطاق التطبیق الإقلیمي  .2
 

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

 بالجزائر، وتعتبر أرباح محققة بالجزائر على الخصوص:

ü  الأرباح المحققة في شكل شركات، والعائدات من الممارسة العادیة لنشاط ذو طابع

 تجاري أو فلاحي عند عدم وجود إقامة ثابتة.صناعي أو 

ü  أرباح المؤسسات التي تستعین في الجزائر بممثلین لیست لهم شخصیة مهنیة متمیزة عن

 هذه المؤسسات.

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

 كاملة من العملیات التجاریة.مباشرة أو غیر مباشرة نشاط یتمثل في إنجاز حلقة 

 ملاحظة:

إن كانت مؤسسة تمارس في آن واحد نشاطها بالجزائر وخارج التراب الوطني فإن الربح الذي 

تحققه من عملیات الانتاج أو عند الاقتضاء من عملیات البیع المنجزة بالجزائر یعد محققا فیها، 

 اینین.ماعدا في حالة إثبات العكس من خلال مسك محاسبته متب

   IBSثانیا: الإعفاءات من الضریبة على أرباح الشركات 

لقد وضع المشرع الجبائي بعض الإعفاءات من الضریبة على أرباح الشركات لغرض تشجیع 

 المؤسسات على الاستثمار في أنشطة معینة.

                                                           

 .17، مرجع سبق ذكره، ص IBSبن اعمارة منصور، الضریبة على أرباح الشركات  1 
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ا ممن قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة على   138وقد نصت في هذا المجال المادة

 :1یلي

v   تستفید النشاطات الممارسة من طرف الشباب المستثمر والمستفید من إعانة الصندوق

 3الوطني لتدعیم تشغیل الشباب من إعفاء كلي من الضریبة على أرباح الشركات لمدة 

سنوات إذا  6سنوات ابتداء من تاریخ الشروع في الاستغلال، ترفع مدة الإعفاء إلى 

من تاریخ الشروع في  ابتداءسة من منطقة یجب ترقیتها كانت النشاطات الممار 

الاستغلال وینتج الربح المعفى من الضریبة من النسبة بین رقم الأعمال المحقق في 

 عمال الإجمالي:المنطقة التي یجب ترقیتها ورقم الأ

المعفى الأعمال رقم

الإجمالي الأعمال رقم
المعفى الربح  معدل

v   التابعة للمؤسسات والهیئات العمومیة من الضریبة على  تهلاكیةالاستعفى التعاونیات

 أرباح الشركات.

 :2كما تستفید من إعفاء دائم من الضریبة على أرباح الشركات

 وقین المعتمدة وكذا الهیاكل التي تتبعها.تابعة لجمعیات الأشخاص المعالمؤسسات ال .أ

 جهزة الممارسة لنشاط ریاضي.مبلغ الإیرادات المحققة من قبل الفرق الریاضیة والأ  .ب

 صنادیق التعاون الفلاحي لفائدة العملیات البنكیة والتأمین والمحققة مع شركائها فقط.  .ج

الشركات التعاونیة لإنتاج، تحویل، حفظ وبیع المنتجات الفلاحیة وكذا اتحاداتها المعتمدة  .د

 حسب نفس الشروط المنصوص علیها، باستثناء العملیات التالیة:

ý محققة في محلات التجزئة المنفصلة عن مؤسساتها الرئیسیة. مبیعات 

ý  عملیات التحویل التي تخص المنتجات أو شبه المنتجات باستثناء تلك الموجهة لتغذیة

 الإنسان والحیوانات أو یمكن استعمالها كمواد أولیة في الفلاحة أو الصناعة.

ý ا التعاونیات أو اضطرت عملیات محققة مع المستعملین غیر الشركاء والتي رخصت به

 لقبولها.

على  للاستهلاكالمداخیل المحققة من النشاطات المتعلقة بالحلیب الطبیعي الموجه   .ه

 حالته.

                                                           

 .33 -23ص ص  2006رضا خلاصي، النظام الجبائي الجزائري الحدیث ، الطبعة الثانیة ، دار ھومة ، الجزائر ،  1 
، 1992الجمھوریة الجزائریة، وزارة الاقتصاد، المدیریة العامة للضرائب، قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة، الجزائر،  2 

 .99 -98ص ص 
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ن قبل مستثمرین وطنیین وات المؤسسات السیاحیة المحدثة مسن 6یستفید من إعفاء لمدة  .و

 المختلطد أجانب، باستثناء الوكالات السیاحیة والأسفار وكذا شركات الاقتصاأو 

 الناشطة في القطاع السیاحي.

تداء من تاریخ بدایة ممارسة النشاط وكالات سنوات اب 3ستفید من الإعفاء لمدة ت  .ي

السیاحة والأسفار وكذا المؤسسات الفندقیة حسب حصة رقم أعمالها المحقق بالعملة 

 .1الصعبة

باح الشركات لمدة تستفید شركات رأس المال المخاطرة من الإعفاء من الضریبة على أر  .ن

 سنوات ابتداء من انطلاق نشاطها. 5

 IBS على أرباح الشركات الثالث: تحصیل الضریبة المطلب

سنتناول في هذا المطلب الالتزامات المترتبة على المكلفین بالضریبة على أرباح الشركات  

 إلى كیفیة دفعها والعقوبات المتعلقة بها. بالإضافة

 IBS شركات للضریبة على أرباح الشركاتخضوع ال التزاماتأولا: 

وضع المشروع على عاتق المؤسسة أو الشركات الخاضعة للضریبة على أرباح الشركات  

 .2التالیة والمتمثلة في الالتزامات الجبائیة والالتزامات المحاسبیة الالتزامات

 الجبائیة الالتزامات .1

سم إلى التصریح بالوجود، التصریح الجبائیة في التصریحات وهي تنق الالتزاماتتتمثل  

 بالنتائج والتصریح في حالة إلغاء أو التنازل عن الشركة.

من قانون الضرائب المباشرة على أنه یجب على  183 تنص المادة التصریح بالوجود: .أ

المكلفین بالضریبة والخاضعین للضریبة على الشركات أن یقدموا في الأیام الثلاثین 

طها إلى مفتش الضرائب المباشرة التابعین له تصریحا مطابقا الأولى من بدایة نشا

 للنموذج الذي تقدمه الإدارة، هذا التصریح یجب أن یشمل على:

 العنوان في الجزائر،  -السبب الاجتماعي      -الاسم        -    اللقب    -

ة للمؤسسات أو خارج الجزائر (بالنسبة للأشخاص المعنویین ذوي الجنسیات الأجنبیة) بالنسب

الأجنبیة، فإن التصریح یجب أن یكون مرفوق بنسخة مصادق علیها مطابقة لها، أو بعقود دراسة 

 أو أعمال الأشخاص الأجنبیین الذین هم بصدد انجازها بالجزائر.

یجب أن یقوم المكلفون المعنیون بالضریبة على أرباح الشركات بتقدیم  التصریح بالنتائج: .ب

من طرف الإدارة، وهذا ما یسمح بتحدید ومراقبة دم هذا التصریح تصریح في كل سنة، یق

                                                           

لال بعلول نوفل، أمینة سلایفیة، أثر الضریبة على أرباح الشركات على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر، دراسة حالة الجزائر خ 1 
 .79،ص 2015، مجلة الدراسات المالیة والمحاسبیة والإداریة، العدد الثالث، جوان 2014 -1992الفترة 

 .58 -56رضا خلاصي، النظام الجبائي الجزائري الحدیث، مرجع سبق ذكره ، ص ص  2 
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، یجب أن یقدم هذا التصریح لأقرب مفتشیة  نتائجهم الجبائیة الخاصة بالدورة السابقة

 أفریل من سنة الخضوع. 7ضرائب قبل 

من قانون الضرائب المباشرة أنه  195تنص المادة في حالة التنازل أو إلغاء المؤسسة:  .ج

ة التنازل أو التوقف عن جزء أو كل النشاط الخاضع للنظام الضریبي المفروض في حال

على الربح الحقیقي، تؤسس مباشرة الضریبة المستحقة على الأرباح التي مازالت لم 

 تفرض علیها الضریبة.

زل أو التوقف عن بالتنا الضرائب  مفتشیجب على المكلفین بالضریبة أن یشعروا ولهذا  

أیام، كما هو محدد أو یحیطوه علما بالتاریخ الذي أصبح أو سیصبح فیه  10أجل النشاط ضمن 

 اسم المتنازل له ولقبه وعنوانه. الاقتضاءهذا التنازل أو التوقف فعلیا وكذا عدد 

 المحاسبیة: الالتزامات .2

الالتزامات المحاسبیة مسك الحسابات والعمل على تقدیم الوثائق المحاسبیة  ةمن جملنجد  

 بالوثائق المحاسبیة. الاحتفاظى إدارة الضرائب والاتصال بالإدارة یكون عن طریق إل

تقوم المؤسسات الخاضعة للضریبة على أرباح الشركات بمسك محاسبة  مسك الحسابات: .أ

ي وهذا ما عول وخاصة بالمخطط المحاسبي الوطنساریة المف ةتتقید فیها بقوانین وأنظم

 المصرح بها وعلیه یجب مراعاة:یسمح لها بتأكید دقة النتائج 

 تباع تسجیل محاسبي وفق تسلسل زمني للحركات المؤثرة على ذمة المؤسسة.إ §

إنشاء حسابات خاصة سنویة عند إقفال الدورة مثل "حسابات مغلقة" معتمدة في ذلك على  §

 قاعدة التسجیلات المحاسبیة والجرد (المیزانیة، جدول حسابات النتائج).

یقدم المكلفین بالضریبة على تقدیم في كل مرة وبطلب من  لمحاسبیة:تقدیم الوثائق ا .ب

إدارة الضرائب كل الوثائق المحاسبیة، بطاقة الجرد، بطاقة الإیرادات، بطاقة النفقات، 

في التصریح، في حالة إذا ما تم مسك  ةوهذا لتأكید دقة النتائج المصرح بها والموجود

مصادق  ةالمحاسبیة بوثیقة مترجمتصریح بالوثائق محاسبة بلغة أجنبیة، یجب أن یرفق ال

 علیها من قبل المترجم المعتمد یقدمها في كل مرة یطلبها منه مفتش الضرائب.

على الدفاتر، والسجلات  الاتصالیعتمد تطبیق حق  بالوثائق المحاسبیة: الاحتفاظ .ج

 نوات.س 10والوثائق ومختلف البطاقات والتي یجب أن یحتفظ بها المكلفون لمدة 

 IBS كیفیة دفع الضریبة على أرباح الشركاتثانیا: 

الدفع التلقائي و الذي یعد رئیسیا،  نظام یتم دفع الضریبة على أرباح الشركات عن طریق 

 في نظام الاقتطاع من المصدر ویعد استثنائیا.وهناك طریقة أخرى تتمثل 
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 الدفع التلقائي:نظام  )1

تسبیقات ورة تسبیقات مؤقتة، حددت بثلاث في ص الضریبة على أرباح الشركاتتدفع  

)acomptes بالإضافة إلى دفع رصید التصفیة وتستحق هذه التسبیقات الدفع في تواریخ محددة ،(

 موزعة على الشكل الموالي:

) لأن 2 -مارس على أساس الضریبة لسنة (ن 15فیفري إلى  15من  التسبیق الأول: §

 ) لم تحدد بعد.1-ضریبة سنة (ن 

 ).1 -على أساس ضریبة سنة (ن جوان 15ماي إلى  15من لتسبیق الثاني: ا §

 ).1 -نوفمبر على أساس ضریبة سنة (ن 15أكتوبر إلى  15من التسبیق الثالث:  §

أفریل بعد إیداع التصریح  15) قبل Solde de liquidationویتم في الأخیر، دفع رصید التصفیة (

سنة الموالیة للسنة التي تم فیها تحقیق الأرباح التي تعتبر ي، وتدفع هذه التسبیقات خلال الالسنو 

متعلقة بالربح الجبائي من الضریبة ال %30كل تسبیق  ةكقاعدة لحساب الضریبة وتساوي قیم

 .1للضریبة عند تاریخ استحقاقها ةخر دورة مغلقة وخاضعالمتعلق بآ

 :2ویتم حساب التسبیقات على النحو التالي

% الضریبة معدل ن للسنة الجبائي الربح  التسبیق

المدفوعة التسبیقات مجموع الضریبة معدل للسنة الجبائي الربح المدفوعة التصفیة  رصید

  :ملاحظة

سوف یعرض المكلف إلى دفع  ةعدم احترام دفع التسبیقات في الآجال القانونیة المحدد §

 من مقدار التسبیق. %10غرامة تقدر بـ 

 یتم حساب مبلغ التسبیقات بالنسبة للشركات حدیثة الإنشاء على النحو التالي: §

المطلوب الاجتماعي المال رأس من المحسوبة الضریبة من  التسبیق

 :3حالات 3التصفیة نجد  ومن خلال العلاقة السابقة لرصید

ه الوضعیة وفي هذ مجموع التسبیقات المدفوعة یعادل الضریبة المستحقة الدفع: .1

 یكون رصید التصفیة معدوما لذلك لا توجد أي تسویة.

یكون رصید  مجموع التسبیقات المدفوعة أكبر من الضریبة المستحقة الدفع: .2

التصفیة في هذه الحالة سالبا، لذلك توجد تسویة بحیث یعتبر الفرق بمثابة تسبیق 

 للسنوات القادمة.

                                                           

، 2008دار المحمدیة، الجزائر،  یوسف مامش، ناصر دادي عدون، أثر التشریع الجبائي على مردودیة المؤسسة وھیكلھا المالي، 1 
 .229 -228ص ص 

 -2019، محاضرة  بجامعة أبو بكر بالقاید، تلمسان، IBSعبد اللطیف حابي، الإطار الجبائي للضریبة على أرباح الشركات  2 
 .19 -18، ص ص 2020

 .229لي، نفس المرجع، ص یوسف مامش، ناصر دادي عدون، أثر التشریع الجبائي على مردودیة المؤسسة وھیكلھا الما 3 
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في هذه الحالة  ة المستحقة الدفع:مجموع التسبیقات المدفوعة أصغر من الضریب .3

یكون رصید التصفیة موجبا، وبالتالي توجد تسویة، إذ یجب دفع قیمة الفرق كآخر 

 أفریل من السنة القادمة. 15أجل بتاریخ 

إلى أنه یمكن للمؤسسة أن تعفى من دفع التسبیق الأول حینما تسجل  والجدیر بالإشارة 

أن الدورة السابقة لها والتي تم حساب القسط الأول على  الدورة الأخیرة نتیجة سالبة في حین

 أساسها تكون خاضعة للضریبة.

 من المصدر الاقتطاعنظام  )2

من  الاقتطاععلى خضوع بعض من المداخیل لنظام نص المشرع یعتبر نظاما استثنائیا ، حیث 

 :1المصدر والتي تتمثل في

 المداخیل المحققة من طرف المؤسسات الأجنبیة. §

 اخیل رؤوس الأموال المنقولة للضریبة على أرباح الشركات.مد §

 IBSالمكلفین بالضریبة على أباح الشركات عقوبات ثالثا: 

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

تطبق  %20في نفس المادة، دفع غرامة قدرها  انون الضرائب المباشرة ضمن الأجل المحددق

 .على مبلغ الحقوق المستحقة على المؤسسات الأجنبیة

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

 ابتداءیوما،  30من قانون الضرائب المباشرة ضمن أجل  162 إلیه في الفقرة الثالثة من المادة

 علیه یقضي بتقدیم هذا الكشف في الأجل المحدد. من تاریخ تبلیغ الإنذار في ظرف موصى

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

دج  10 المستحقة وغیر المدفوعة وتطبق غرامة جبائیة تتراوح ما بین الاقتطاعاتالإنجاز، عن 

من قانون  162 لمقدمة بمقتضى المادةكلما تبین أن الوثائق والمعلومات المكتوبة ا  دج 100و

 .2أو أنها غیر صحیحة إغفالاالضرائب المباشرة تحمل 

من قانون الضرائب المباشرة على  156 وتفرض العقوبات المنصوص علیها في المادة 

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

، یترتب على كل نقص ملحوظ في رقم الأعمال 3اموا بدفع غیر كافالضرائب المباشرة أو ق

والمحددة في المادة  162لمادة حسب الكیفیات المنصوص علیها في االإجمالي، المصرح به 

                                                           

 .19نفس المصدر، ص  ،IBSعبد اللطیف حابي، الإطار الجبائي للضریبة على أرباح الشركات  1 
 .31 -30بن اعمارة منصور، الضریبة على أرباح الشركات ،مرجع سبق ذكره ، ص ص  2 
 من قانون الضرائب المباشرة و الرسوم المماثلة. 159المادة  3 
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. یتم تحصیل تسویة 1على المؤسسة الأجنبیة 166فرض العقوبات التي تقرها المادة  156

 جلات.الحقوق والغرامات المتصلة بها عن طریق الس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 ن قانون الضرائب المباشرة و الرسوم المماثلة. م 166المادة  1 
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 IBS الثاني: حساب الضریبة على أرباح الشركات المبحث

والمتمثل في  یتم حساب الضریبة على أرباح الشركات بالتطبیق على الوعاء الضریبي، 

المباشرة من قانون الضرائب  150الربح الجبائي، إحدى المعدلات المنصوص علیها في المادة 

، وفي بعض الحالات الخاصة یخفض من مبلغ الضریبة المحصل علیه بعض والرسوم المماثلة

 المبالغ المسموح بخصمها صراحة وفقا لأحكام قانونیة محددة.

 IBSالمطلب الأول: المعدلات الخاصة للضریبة على أرباح الشركات 

باعتبار الضریبة على أرباح الشركات ضریبة نسبیة، فهي تفرض على أساس نسبة  

وفي هذا الصدد فإن التشریع الجبائي الساري المفعول یمیز بین ثلاث فئات من  معینة،

 المعدلات.

 )Taux normalالمعدل العادي ( )1

 :1الرسوم المماثلة المعدلات التالیة ومن ق. ض. م  150حددت المادة 

 نتاج السلع.بالنسبة لأنشطة إ 19% ·

وكذا الأنشطة السیاحیة  بالنسبة لأنشطة البناء والأشغال العمومیة والري، 23% ·

 وكالات الأسفار. باستثناءوالخدمات 

 بالنسبة للأنشطة الأخرى. 26% ·

یجب على الأشخاص المعنویین الخاضعین للضریبة على أرباح الشركات الذین یمارسون  

العدید من الأنشطة في نفس الوقت، أن یقدموا محاسبة منفصلة لهذه الأنشطة، تسمح بتحدید 

عن كل نشاط مناسب لمعدل الضریبة على أرباح الشركات الواجب تطبیقه، عدم حصة الأرباح 

 .%26احترام مسك محاسبة منفصلة یؤدي إلى تطبیق منهجي لمعدل 

 من المصدر الاقتطاعمعدلات  )2

تطبق المعدلات الخاصة على بعض المداخیل عن طریق الاقتطاع من المصدر على  

 :2طاعات كما یليأرباح الشركات، وتحدد نسب هذه الاقت

 بالنسبة لمداخیل الحقوق، الودائع والكفالات. 10% ·

بالنسبة للمداخیل الناتجة عن سندات الصنادیق المجهولة ویكتسي هذا الاقتطاع  40% ·

 طابعا محررا.

بالنسبة للمداخیل الإجمالیة المحققة من طرف المؤسسات في إطار عقد التسییر،  20% ·

قتطاع طریق الاقتطاع من المصدر، ویكتسي هذا الا یتم إخضاعها للضریبة عن والتي

 طابعا محررا.

                                                           

 .39، ص  2017قانون الضرائب المباشرة و الرسوم المماثلة، المدیریة العامة للضرائب، وزارة المالیة، الجزائر، 1 -150المادة  1 
 .39، نفس المرجع، ص 2-150المادة  2 



رباحالفصل الثاني                                   ال
ٔ
ثيرها على سياسة توزيع الا

ٔ
رباح الشركات وتا

ٔ
 ضريبة على ا

 

 
65 

 بالنسبة لـ: 24% ·

ý  لیست لها منشآت مهنیة دائمة في  التي الأجنبیةتقبضها المؤسسات  التيالمبالغ

 الجزائر، في إطار صفقات أداء خدمات.

ý المبالغ المدفوعة مقابل أداء أو استعمال خدمات، من أي طبیعة كانت في الجزائر. 

ý  النواتج المدفوعة للمخترعین المقیمین في الخارج، إما بموجب امتیاز رخصة استغلال

براءتهم، وإما بموجب التنازل عن علامة الصنع أو أسلوب الصنع، أو صیغة 

 الصنع.

بالنسبة للمبالغ التي تقبضها الشركات الأجنبیة للنقل البحري، إذا كانت بلدانها  10% ·

 ى المؤسسات الجزائریة للنقل البحري.الأصلیة تفرض الضریبة عل

 Taux réduit(1المعدل المخفض ( )3

الیة، حسب قانون الم %10نسبة بمحدد  عدلبمیفرض على الأرباح المعاد استثمارها و  

نعاش ع الاستثمار من أجل المساهمة في إمكلفین بغیة تشجیویمنح هذا المعدل المخفض لل

 على:الاقتصاد الوطني حیث یطبق هذا المعدل 

الأرباح الموجهة للحیازة على الأسهم أو الحصص الاجتماعیة والقیم المنقولة الأخرى  ·

في رأس مال الشركات الأخرى التي تنتمي لنفس  %90بنسبة  التي تسمح بالمشاركة

 التجمع.

یرفق التصریح السنوي للنتیجة بإعادة استثمار  المؤسسات التي تلتزم بتقدیم تعهدأرباح  ·

 خلال الدورة الموالیة لدورة تحقیقها.هذه الأرباح 

 من المعدل المخفض استیفاء الشروط التالیة: الاستفادةویتعین على المؤسسات الراغبة في 

v  مسك محاسبة قانونیة، أي مطابقة لتعلیمات وأحكام المخطط المحاسبي الوطني والقانون

 التجاري.

v الأرباح التي قد تخضع أن تذكر بصفة واضحة ومفصلة في التصریح السنوي للنتیجة ،

للنسبة المخفضة، ویرفق هذا التصریح بقائمة الاستثمارات المحققة، مع الإشارة إلى 

 طبیعتها، تاریخ دخولها في الأصول وسعر تكلفتها.

v ) خمس سنوات على 05یجب أن تبقى الموجودات التي تخضع للمعدل المخفض مدة (

 المؤسسة. ةالأقل في ذم

v  سسة بإعادة استثمار هذه الأرباح خلال الدورة الموالیة لدورة تحقیقها، المؤ  التزامفي حالة

 فإنه یجب علیها أن ترفق التصریح السنوي للنتیجة برسالة تعهد.

                                                           

ل جبایة الأشخاص المعنویین والأشخاص الطبیعیین)، الطبعة الثانیة، خلاصي رضا، النظام الجبائي الجزائري الحدیث (الجزء الأو 1 
 .79، ص 2006دار ھومة للطباعة و النشر و التوزیع ،
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 5وفي حالة التنازل عن هذه الموجودات أو إخراجها من النشاط خلال هذه الفترة ( 

بلغ المستفید من المعدل المخفض سنوات) ولم یتم إعادة استثمارها فورا، فإنه یطبق على الم

والخاصة بالاستثمارات المتنازل عنها، معدلا كاملا، وذلك بعد خصم المبلغ الخاص بالمعدل 

كما تفرض ضریبة  %5المخفض، وتتحمل الحقوق الإضافیة المستحقة معدلا إضافیا محددا بـ 

تثمار الأرباح خلال الدورة الخاص بإعادة اس الالتزامإضافیة وبنفس الشروط في حالة عدم احترام 

 .%25الموالیة لدورة تحقیقها مع تطبیق زیادة قدرها 

  IBS  المطلب الثاني: الوعاء الضریبي للضریبة على أرباح الشركات

من قانون  140لتحدید الربح الخاضع للضریبة على أرباح الشركات، تنص المادة  

 :يما یلالضرائب المباشرة والرسوم المماثلة على 

الربح الخاضع للضریبة هو الربح الصافي المحدد حسب نتائج مجموع العملیات مهما كانت 

طبیعتها والمحققة من طرف المؤسسات بما في ذلك على الخصوص التنازلات عن أي عنصر 

 :1من الأصول أثناء الاستغلال أو في نهایته، بعبارة أخرى یتكون الربح الصافي من

یة لدى اختتام الدورة وافتتاحها، التي یجب استخدام النتائج المحققة الفرق في قیم الأصول الصاف

التي قام بها  الاقتطاعاتفیها كقاعدة للضریبة، ینقص منها المساهمات الإضافیة وتضاف إلیها 

 صاحب الاستغلال أو الشركاء في نفس الفترة.

والقواعد التي لتحدید وعاء الضریبة على أرباح الشركات یجب معرفة مجموع العناصر  

تسمح بحساب الربح الذي یستخدم كقاعدة للضریبة، غیر أن الضریبة تطبق على النتیجة 

، مضافا إلیها الأعباء المالیة المصرح بها من طرف المؤسسةالجبائیة التي تمثل النتیجة 

من قانون الضرائب المباشرة والرسوم  169المرفوضة جبائیا المنصوص علیها في المادة 

 .2ثلة، ومخصوما منها كل من التخفیضات والعجز المحقق في السنوات السابقة إن وجدالمما

 ویمكن حساب النتیجة الجبائیة عن طریق العلاقة التالیة:

العجز التخفیضات جبائیا وضةفالمر  الأعباء المالیة النتیجة الجبائیة  النتیجة

 .تبالادماجاویطلق على الأعباء المفروضة جبائیا 

التكالیف مجموع الأعمال رقم مجموع المالیة  النتیجة

 دراسة الأعباء ·

 :الشروط العامة لقبول الأعباء -

  لقبول العبء جبائیا یجب أن تتوفر شروط عامة نذكر منها :

ü  .أن یكون العبء مرتبطا بنشاط المؤسسة ارتباطا مباشرا و لفائدتها 

                                                           

 .2021من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة لسنة  140المادة  1 
 .131 -130یوسف مامش، ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص ص  2 
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ü ا.أن یكون العبء حقیقیا و مؤكدا لا أمرا متوقعا أو احتمالی 

ü  مؤیدا بالمستندات القانونیة اللازمة.أن یكون العبء 

ü .أن یكون العبء متعلق بالسنة المالیة موضوع التكالیف 

ü .أن یؤدي العبء إلى تخفیض الأصول الثابتة للمؤسسة 

 الشروط الجبائیة لقبول الأعباء : ·

v  الاستهلاكات: هي الاعباء الخاصة بدورة الاستغلال ، و للتأكد من عملیة

 :هلاك الحقیقي یجب الرجوع إلى القاعدة التالیة الاست

المدة آخر مخزون السن مشتریات المدة أول مخزون الحقیقي  الاهتلاك

v  :كما هو معلوم أن الاهتلاك هو انخفاض قیمة عنصر نشیط مسجل الاهتلاك

في الأصول و ذلك إثر استعماله و حتى یتم قبول مخصصات الاهتلاك كأعباء 

 :1التالیة یجب توفر الشروط 

o .أن یكون العنصر قابلا للاهتلاك 

o .أن یكون العنصر مقیدا محاسبیا ضمن المؤسسة 

o  أن یحسب أساس الاهتلاك خارج الرسم على القیمة المضافة بالنسبة للمكلفین 

لهذا الرسم، و أن یكون الأساس متضمنا لكل الرسوم إذا كان المكلفین غیر خاضعین  الخاضعین

 لمضافة.اللرسم على القیمة 

o  یجب أن تكون طریقة الاهتلاك واضحة و قد حدد المشرع الجبائي المادة

 ) من قانون الضرائب المباشرة على أن نظام الاهتلاك المالي1الفقرة ( 174

 یطبق على كل التثبیتات.

v  المؤونات: هي تلك الأرصدة المشكلة لغرض مواجهة الخسائر یتوقع حدوثها بفعل

السنة المالیة و تتعلق بزبائن مشكوك فیهم ،تلف البضائع الأحداث الجاریة خلال 

یجب أن جبائیا و المواد ،الاصلاحات ،ترمیمات ،منازعات ولكي تكون مقبولة 

 یشترط: 

ü .أن تكون مسجلة محاسبیا 

ü .أن تكون مبنیة في كشف الأرصدة الملحق بالمیزانیة الجبائیة 

 

 

 

                                                           

  1المادة 141-3 ، قانون الضرائب المباشرة و الرسوم المماثلة ، المدیریة العامة للضرائب ، وزارة المالیة ، الجزائر ص35.
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 IBSرباح الشركاتالمطلب الثالث: الرصید الجبائي للضریبة على أ
1 

جبائي و شروط أو ما یطلق علیها بالرصید ال سیتم التطرق في هذا المطلب إلى التقنیة الجبائیة

  الاستفادة منه وكیفیة حسابه و تحمیله.

 الرصید الجبائي ةطبیعأولا: 

من قانون المالیة لسنة  09الرصید الجبائي هي تقنیة جبائیة أدرجت بموجب المادة رقم  

بغیة تخفیف ازدواجیة اخضاع الأرباح الموزعة من طرف المؤسسات الخاضعة للضریبة  ،1993

حیث یرتكز على منح دین ضریبي لصالح المستفیدین من العوائد الموزعة،  على أرباح الشركات،

 ویشكل على هذا النحو تخفیضا للضریبة الأولیة المدفوعة من طرف الشركة الموزعة.

 من الرصید الجبائي الاستفادةشروط ثانیا: 

 وتتوقف الاستفادة من تقنیة الرصید الجبائي على توفر الشروط التالیة: 

ý .یجب أن تكون الشركة الموزعة خاضعة للقانون الجزائري ولها مقر في الجزائر 

ý .یجب أن تكون الشركة الموزعة خاضعة للضریبة على أرباح الشركات 

ý وبالتالي  الشركاتاة من الضریبة على أرباح أن الأرباح الخاضعة للمعدل العادي أو معف)

 تستبعد الأرباح الخاضعة للمعدل المخفض).

ý  طرف الأعضاء یجب أن تكون الأرباح الموزعة ناتجة عن قرارات منتظمة صادرة من

المختصین في المؤسسة، وبالتالي فالتسویات الجبائیة التي تجرى على المداخیل التي 

من قانون الضرائب المباشرة لا تخول  46أحكام المادة تعتبر موزعة تلقائیا بموجب 

 الاستفادة من هذه التقنیة.

ý  .یجب أن یكون المستفید من الرصید الجبائي قاطنا بالجزائر أو لدیه مقر فیها 

بینة أعلاه، فیجب على هذه على الشروط المالأم، فإنه علاوة  وبالنسبة لنظام المؤسسات

 الیة:استیفاء الشروط الت المؤسسات

ü الأم الشكل الإسمي، أو تكون مودعة  المؤسساتوزها یجب أن تكتسي السندات التي تح

لدى بنك الجزائر أو لدى المؤسسات المالیة الأخرى المعتمدة من طرف الإدارة الجبائیة 

 عندما تكون السندات مجهولة الاسم.

ü الأم هذه السندات ملكیة كاملة. یجب أن تمتلك المؤسسة 

ü ازة )، أما إذا تم الحیالمؤسسةالسندات عند الاصدار (أي عند تأسیس  یجب أن تكتب

أن توقع التزاما بالاحتفاظ لمدة سنتین  على السندات بعد تأسیس المؤسسة، فیجب علیها

 ) على الأقل.02(

                                                           

 .225، ص 2010، التقنیات الجبائیة مع تمارین محلولة ، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، حمید بوزیدة 1 
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ü الأم في رأس مال الشركة الفرعیة  سبة المئویة الدنیا لمساهم المؤسسةیجب أن تكون الن

10%. 

 مبلغ الرصید الجبائيحساب  ثالثا:

یحدد مبلغ الرصید الجبائي بضرب قیمة حصة الأرباح الموزعة الخاضعة للمعدل العادي  

بصفة عامة،  %25المعدلات التالیة: أو المعفاة من الضریبة على أرباح الشركات في أحد 

ط الأم (مع استیفاء الشرو  الموزعة من طرف مؤسسة فرعیة للمؤسسةبالنسبة للأرباح  42%

 السابقة الذكر).

 كیفیة تحمیل الرصید الجبائيرابعا: 

رباح الشركات على عاتق قیمة دین الضریبة على الضریبة على أیحمل الرصید الجبائي ب 

أخرى فإنه یجب أن یضاف مبلغ  ةرط أن یكون الرصید ضمن وعاء الضریبة، وبعبار شالمستفید ب

 الرصید الجبائي أولا إلى كل حصص الأرباح.
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 على سیاسة توزیع الأرباح IBSالمبحث الثالث: أثر ضریبة الأرباح 

بعدما تطرقنا إلى الضریبة على أرباح الشركات وكذلك سیاسة توزیع الأرباح، سنتعرف  

قرار في هذا المبحث على أثر ضریبة الأرباح على سیاسة توزیع الأرباح من خلال تأثیرها على 

 دخل المستثمر والترحیل ونقل الخسائر.كذا ت المساهمین و توزیعاالتمویل و 

 على قرار التمویلIBS المطلب الأول: أثر ضریبة الأرباح 

یعتبر القرار التمویلي من أهم القرارات المالیة في المؤسسة، والتي یمكن أن یكون له أثر  

رد المالیة الداخلیة كبیر على أداء المؤسسة، وذلك من خلال استخدام مزیج تمویلي من الموا

والخارجیة لتمویل استثماراتها وذلك من خلال السعي للوصول إلى الهیكل المالي الأمثل الذي 

، حیث سنتناول تأثیر الضریبة 1یسعى إلى تقلیل تكلفة رأس المال وبالتالي خلق القیمة للمساهمین

 على أرباح الشركات من خلال مصادر التمویل الداخلي والخارجیة.

 : تأثیر الضریبة على الأرباح على قرار التمویل من خلال مصادر التمویل الداخلیةأولا

 :هتلاكاتالا .1

ثبات محاسبي لتراجع قیمة الأصل نتیجة التقادم أو أنه إ على یعرف الاهتلاك 

، وهو عبء تتحمله المؤسسة سنویا ویقتطع من النتیجة قبل الضریبة على أرباح 2الاستعمال

 الشركات.

هتلاكات سنفرض بأن قیمة الربح لدى أحد المؤسسات ضیح التأثیر الضریبي على الالتو  

 30.000وي الخطي تساهتلاك ، وقیمة الاوالاهتلاكاتدج قبل الضریبة  150.000قیمة بلغ 

دج یمكننا تحدید التمویل الذاتي لهذه المؤسسة  45.000هتلاك التنازلي دج بینما تبلغ قیمة الا

 لتالي:من خلال الجدول ا

 ): تحدید التمویل الذاتي للمؤسسة.1الجدول رقم (

 هتلاك التنازليالا هتلاك الخطيالا البیان

 150.000 150.000 هتلاكاتالربح قبل الا

 45.000 30.000 هتلاكاتالا

 105.000 120.000 الأرباح قبل الضریبة

 19.950 22.800 %19ضریبة أرباح الشركات 

 85.050 97.200 بةالربح الصافي بعد الضری

 130.050 127.200 قیمة التمویل الذاتي

ختیارات الجبائیة في المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة محمد حمر العین، ترشید الا المصدر:

 .88، ص 2011الماجستیر في العلوم التجاریة، تخصص إدارة الأعمال، جامعة باتنة، 

                                                           

في اتخاذ القرارات المالیة للمؤسسة الاقتصادیة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل  صابر عباسي، دور التسییر بالقیمة للضرائب 1 
 .98، ص 2016شھادة الدكتوراه في علوم التسییر، تخصص محاسبة وجبایة، جامعة بسكرة، 

 .204، ص 2002سعدان شبایكي، تقنیات المحاسبة العامة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  2 
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الذاتي في حالة خلال الجدول السابق، أن المؤسسة تحقق أكبر قیمة للتمویل  یتضح من 

یمكن القول  هتلاك التنازلي، الذي یبدأ بقسط اهتلاك مرتفع، بناء على ذلكاستعمال طریقة الا

من التمویل، أي كلما زاد حجم  هتلاك له تأثیر ضریبي على هذا النوعبأن اختیار طریقة الا

تحقیق التمویل الذاتي أكبر للمؤسسة، بما یسمح بتغطیة احتیاجاتها المالیة  هتلاك یؤدي إلىالا

 .1من مصادرها الداخلیة

 :المؤونات .2

تعد المؤونات أیضا من العناصر المهمة المكونة للتمویل الذاتي للمؤسسة، حیث تكون  

حتملة الوقوع، طبقا لمبدأ الحیطة والحذر وذلك لمواجهة تدهور قیم المخزون والحقوق والخسائر م

إذ تعتبر تكلفة متوقعة الحدوث یتم حسابها قبل التوصل إلى نتیجة الدورة، فإذا تحققت أصبحت 

تكلفة نهائیة تخفض من نتیجة الدورة وهو ما یقلص من الوعاء الجبائي، أما إذا لم تتحقق فإن 

ة ترفع من قدرة تلك المؤونة تتحول إلى إیراد یضاف إلى نتیجة الدورة، والمؤونة غیر المحقق

التمویل الذاتي، أما تلك المحققة وإضافة إلى تغطیتها للخسائر فإنها تساهم في تحقیق وفرات 

 .2تها كعبء قابل للتخفیض عند تحدید أساس الضرائب على الأرباحیة نتیجة معاملضریب

 سیاسة توزیع الأرباح .3

رباح الموزعة، حیث كلما تتأثر سیاسة توزیع الأرباح بمعدل الضریبة المفروضة على الأ 

كانت المعدلات الضریبیة كبیرة فإن المؤسسة تتجنب توزیع الأرباح، ومن ثم تشجیع التمویل 

 الذاتي.

 3ثانیا: تأثیر الضریبة على قرار التمویل من خلال مصادر التمویل الخارجي

 متوسطة الأجلال طویلة والالتأثیر الضریبي على القروض   .1

 من:نتیجة الدورة تخفیض كل  یحق للمؤسسة عند حساب

ý  .الفوائد السنویة المدفوعة لتسدید الدیون 

ý هتلاك على الاستثمار المكتسب.الا 

 هتلاكات على تخفیض وعاء الإیرادات الخاضع للضریبة.حیث تعمل كل من الفوائد والا

 

 

                                                           

ختیارات الجبائیة في المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر عین، ترشید الامحمد حمر ال 1 

 .88، ص 2011في العلوم التجاریة، تخصص إدارة الأعمال، جامعة باتنة، 

ولي حول صنع القرار في المؤسسة زواق الحواس، فعالیة التسییر الجبائي في ترشید صناعة القرار، مداخلة مقدمة لملتقى د 2 

 .6، ص 2009أفریل  15و 14المسیلة، یومي  ةالاقتصادیة، جامع
، جامعة البلیدة، 8سھام كردودي، صبرینة كردودي، الضریبة وأثرھا في ترشید القرارات المالیة، مجلة دراسات جبائیة، العدد  3 

 .217، ص 2016الجزائر، 
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 بین القروض التقلیدیة والقرض الإیجاري الاختیار  .2

المؤسسة على أساس الوفر الضریبي، إذ یحقق التمویل ختیار بینهما تعتمد من أجل الا 

 للاستثماربالقرض الإیجاري للمؤسسة وفر ضریبي عندما تقل فترة الإیجار عن العمر التقني 

الأصل عند شرائه عن طریق القرض ومنه یسمح  اهتلاكوالذي یعد كبدیل على عدد أقساط 

 اقتناءه ما كان یمكن تحقیقه جراء فوق قیمتیجاري للمؤسسة تحقیق وفر ضریبي یالقرض الإ

 الأصل عن طریق قرض للسنین الأولى.

 على توزیعات المساهمین IBSرباح ضریبة الأ المطلب الثاني: تأثیر 

وهو أحد ء من الأرباح التي حققتها مؤسساتهم إن للمساهمین الحق في الحصول على جز  

الإیجابي بین  والارتباط، 1ي قاموا بهاالأهداف الهامة، أي تحقیق الأرباح على المستثمرات الت

نسبة توزیع أرباح السهم والضرائب على أرباح الشركات لا یتوافق مع جل الدراسات والنظریات 

التي تطرقت إلى هذه المتغیرة، فعلى سبیل المثال نظریة التفضیل الضریبي، تنص على أنه كلما 

أن زیادة الضرائب یعني نقص السیولة زادت الضرائب انخفضت نسبة توزیع أرباح السهم، ذلك 

 Lasfer 1996الممكن توزیعها على المساهمین، كما تتنافى هذه النتیجة مع الدراسة التي قام بها 

والذي توصل إلى أن العلاقة بین الضرائب ونسبة توزیع أرباح السهم هي علاقة سلبیة، والتفسیر 

على أرباح الشركات في الجزائر یمكن في النتائج هو أن الضرائب  الاختلافالممكن لهذا 

كمتغیرة دالة على دورة حیاة المؤسسة، ومعدل ضریبة معدوم یمكن أن یدل غالبا أن اعتبارها 

عفاءات الضریبیة الانطلاق من دورة حیاتها (الاعمر المؤسس صغیر أي أنها في مرحلة 

ن نسبة توزیع أرباح السهم للمؤسسات الجدیدة) وانطلاقا من هذا التفسیر فالعلاقة الموجبة بی

المؤسسة) تتوافق مع ما توصل إلیه كل من ئب على أرباح الشركات (دورة حیاة والضرا

"Bhatacharya 1979"و "Higgins 1981 اللذان أوضحا أن دورة حیاة المؤسسة تعد عامل مهم ،"

والنمو من  قالانطلافي تحدید نسبة توزیع أرباح السهم، حیث أن المؤسسات التي هي في مرحلة 

منخفضة جدا وتتزاید هذه التوزیعات مع وصول المؤسسة  حیاتها تكون توزیعاتها معدومة تماما أو

إلى مرحلة النضج، وبالتالي معدل الضریبة على أرباح الشركات یدل على أن المؤسسة في 

ة یجب مرحلة النضج، مما یسمح لها بتوزیع نسبة مرتفعة من أرباح السهم، لذلك فإن أي مؤسس

أن تحقق ربحا خلال فترة من الزمن لكي ترضي رغبة المساهمین لتظل استثماراتهم في 

 .2المؤسسة، مما یسمح لها بالاستمرار في أداء وظائفها التي أنشأت من أجلها

                                                           

 .82، ص 2008ار في بورصة الأوراق المالیة، ، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، فصیل محمود الشواوره، الاستثم 1 
خبراء الشركة العربیة المتحدة، الأسالیب الحدیثة للتحلیل المالي وإعداد الموازنات لأغراض التخطیط والرقابة، الشركة العربیة  2 

 .69، ص 2008للتوزیع، مصر، 
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أما التفسیر الآخر الممكن لهذه العلاقة هو كون المؤسسات التي حققت خسائر معفاة من  

كلما كانت هناك ضریبة على أرباح الشركات كلما دل ذلك بأن  الضریبة، فهذا یعني أنه

المؤسسة حققت أرباح ومنه توزیع أرباح السهم، وتبعا لهذا التفسیر فإن دورة حیاة المؤسسة ومدى 

 .1تحقیق الأرباح یعدان عاملان أساسیان في تحدید نسبة توزیع أرباح السهم

 رأثر الضریبة على دخل المستثم المطلب الثالث:

أن الضریبة على دخل المستثمر هي متغیر یجب أخذه بعین الاعتبار في  یرى میلر 

تحلیل هیكل رأس المال، وعند الأخذ بعین الاعتبار الضریبة على دخل المستثمر تحصل میلر 

یاني، فقد توصل إلى أن قیمة مؤسسة د تخالف ما توصل إلیه سابقا مع مدكلعلى نتائج ق

ولكنها لا تعتمد على القروض  ةأكبر، أقل أو مساویة لمؤسسة مماثلمقترضة یمكن أن تكون 

 وفي هیكل رأس مالها.

میلر  أن تأثیر تكلفة الإفلاس على قرار تشكیل هیكل رأس المال ضئیل ویمكن ویضیف  

، بل اكتفى رتجاهله، حیث لم تأخذ دراسته كل من تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة بعین الاعتبا

تتمثل كات والضریبة على دخل المستثمر. و كل من الضریبة على أرباح الشر بدراسة أثر 

 الافتراضات الأساسیة التي یقوم علیها نموذج میلر ما یلي:

ý   في حالة كون المتوسط الحسابي المرجح بالأوزان لمعدل الضریبة الشخصیة على 

على  عدل الضریبة الشخصیةالتوزیعات والأرباح الرأسمالیة التي یتكبدها حملة الأسهم أقل من م

الناتجة عن الأموال المقترضة سوف ترتفع  عائد السندات فإن القیمة الحالیة للوفرات الضریبیة

وترتفع معها القیمة السوقیة للمؤسسة كلما ارتفع معدل الضریبة على دخل حملة الأسهم، والعكس 

لشخصیة على دخل حملة الضریبة ا معدل صحیح. ویمكن القول في هذه الحالة أنه إذا كان

ات الضریبیة المتحصل علیها من الأسهم أكبر من معدل الضریبة على دخل السندات فإن الوفر 

الضریبة الشخصیة  تقتراض سوف تكون أكبر من الوفرات الضریبیة المتحصل علیها إذا كانالا

لقیمة على دخل حملة الأسهم أصغر من معدل الضریبة على دخل السندات، وبالتالي فإن ا

Tالسوقیة لمؤسسة في حالة (الضریبة على دخل حملة الأسهم  ى أكبر من معدل الضریبة عل *

Tدخل السندات T(ن القیمة السوقیة لمؤسسة في حالةأكبر م)** T* **T T* **T T(2.   

ý   یعات، وإذا ما قرر الملاك الاحتفاظ بالأسهم في حالة كون الشركة لا تقوم بإجراء توز 

 وعدم طرحها للبیع، فإن الزیادة التي تطرأ على قیمتها سوف تمثل أرباحا رأسمالیة لم تتحقق 

 

 

                                                           
 19ددات سیاسة توزیع الارباح في المؤسسات الخاصة الجزائریة ، مرجع سبق ذكره ،ص عبد القادر بریش ،عیسى بدروني ، مح1

2 Farbe. A et al, Finance, Pearson Education, Paris, 2004, p. 198.  
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0Tوبالتالي لن تخضع للضریبة أي أن  *  ، ویمكن التعبیر عنها بالعلاقة التالیة:=

(1 )
1 .

1

T
D

T **

-é ù-ê ú-ë û
 

تشیر هذه المعادلة إلى أن قرارات المؤسسة بشأن تشكیل هیكل رأس المال سوف تتوقف  

T(الضریبة على دخل المؤسسة)  Tقیمة على Tأقل من  Tفإذا كانت قیمة ،  ** ، فإن **

قیمة الوفرات الضریبیة مؤسسة على القروض في التمویل سوف یترك أثرا سلبیا على اعتماد ال

Tأكبر من  Tوعلى قیمة المؤسسة، أما إذا كان  ، فإن اعتماد المؤسسة على القروض سوف **

 .1المؤسسةیترك أثرا إیجابیا على قیمة الوفرات الضریبیة وعلى قیمة 

ý   في حالة خضوع المؤسسة للضریبة على الدخل وعدم خضوع الدخل الشخصي 

)للمستثمرین للضریبة أي كل من  , )T T** یساوي الصفر، فإنه وفقا للمعادلة السابقة سوف  *

)تتمثل القیمة الحالیة للوفرات الضریبیة في القیمة  . )T D لا تصبح للضریبة على دخل  وبالتالي

 المستثمر أثر على قیمة المؤسسة ویصبح لدینا:

.V V T D*= + 
، 1963دكلیاني ومیلر في دراستهما لسنة ما یتفق مع ما توصل إلیه كل من موهو  

)ویمكن الحصول على نفس النتیجة إذا كان معدل الضریبة على عائد الأسهم )T یساوي معدل  *

)الضریبة الشخصیة على عائد السندات )T ، وهنا نكون أمام حالة عدم وجود ضریبة على **

 .2دخل المستثمر ولكن وجود ضریبة على أرباح الشركات

ý   في حالة ما إذا كانت المؤسسة تعمل في عالم لا تفرض فیه ضرائب 

( )0T T T* **= = )ن أو أ = ) ( )( )1 1 1T T T* * *- = - لوفرات الضریبیة سوف فإن قیمة ا -

القیمة التسویقیة للمؤسسة التي یتكون هیكل رأس مالها من أموال  ساوىتتساوي الصفر. ومن تم ت

یتكون هیكل رأس مالها من قروض وأموال  خاصة فقط مع القیمة السوقیة لمؤسسة مماثلة

رأس المال، مهما كانت نسبة الرفع المالي فإن قیمة  خاصة. وهنا سنكون أمام حیادیة هیكل

 ةدكلیاني ومیلر في حالة غیاب الضرائب لسنقى ثابتة وهو ما یتفق مع دراسة مالمؤسسة تب

19583. 

هذه الافتراضات صحیحة عندما یكون كل المستثمرین لا یتفاوتون في معدل الضریبة الشخصیة 

)أن مع افتراض  9771على عوائد السندات، وتوصل مرتون میلر  0)T * فإن التفاوت في  =

                                                           

ص إدارة جمال قدام، تمویل المؤسسات الاقتصادیة، دراسة تحلیلیة لأثر التمویل المباشر على قیمة المؤسسة، رسالة ماجستیر، تخص 1 
 .123، ص 2007 -2006أعمال المؤسسات، جامعة جیجل، 

2 Damodaran, Aswath, Finance d'entreprise: théorie et pratique traduction sous la direction de 

Hirigoyen. Gerard, 1ére édition, De Boock, Bruxelles, 2004, p. 752.  
3 Nguéna Jokung, Octave, Mathématique et gestion financière, 1ére édition, De Boock, Bruxelles, 2004, 

p. 82. 
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قراراتهم الاستثماریة. معدل الضریبة على الدخل الشخصي للمستثمرین من شأنه أن یؤثر على 

ن الذین تعفى دخولهم من الضریبة مثل مؤسسات إدارة أموال المعاشات، تفضل و فالمستثمر 

المستثمرون الذین تخضع دخولهم لضریبة شخصیة بمعدل بطبیعتها الاستثمار في السندات، أما 

 .مرتفع فیفضلون الاستثمار في الأسهم

سندات  بإصدارقتراض للمؤسسات أن تتجه نحو مزید من الاوبناء على هذا فلابد   

جدیدة طالما أن هناك طلب محتمل على السندات من المستثمرین المعفاة دخولهم من الضریبة 

التوجه من شأنه أن یترك أثرا إیجابیا على القیمة الحالیة للوفرات الضریبیة الشخصیة. مثل هذا 

 .1وعلى القیمة السوقیة للمؤسسة بالتبعیة

وعندما یصبح معدل الضریبة على دخل المستثمر یساوي معدل الضریبة على دخل  

هذه  سسة،المؤسسة، هنا لا یصبح لقرار هیكل رأس المال أي تأثیر على القیمة السوقیة للمؤ 

 في عالم دون ضرائب وسوق كامل. 1958دكلیاني ومیلر سنة النتیجة تشبه ما توصل إلیه م

 ترحیل ونقل الخسائرال: المطلب الرابع

نصوص التشریع الضریبي للمؤسسة بالخصم الكامل للخسائر المحققة من الأرباح تسمح  

حقة أو السابقة باعتبار هذه الخسائر الصافیة الخاضعة للضریبة التي تم تحقیقها في السنوات اللا

 . 2تدخل ضمن تكالیف المؤسسة عن سنوات سابقة أو لاحقة

من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة في حالة تسجیل  147حسب نص المادة  

عجز في سنة مالیة، فإن هذا العجز یعتبر عبئ یدرج في السنة المالیة الموالیة، وإذا كان هذا 

قل بالترتیب إلى السنوات المالیة ض كل العجز، فإن العجز الزائد ینغیر كافي لتخفیالربح 

الموالیة إلى غایة السنة المالیة الرابعة الموالیة لسنة تسجیل العجز. قد تضمن المشرع شروط 

 :3لترحیل الخسائر هي

v :الموالیة  أي الخسارة التي یجوز خصمها من أرباح السنوات المالیة اثبات العجز محاسبیا 

، وحتى تتمكن إدارة الضرائب من تحدید قیمة العجز یتحتم على المؤسسة الضریبیة رةهي الخسا

 مسك محاسبة قانونیة.

v :إن الخسائر التي تحول إلى الحسابات الشخصیة  بقاء العجز على عاتق المؤسسة 

ي تكون على عاتق للشركاء لا تعتبر قابلة للخصم، وبذلك فالخسارة التي یمكن ترحیلها هي الت

 المؤسسة فقط.

v :أي یفرق بین حقیقة  اعلى المؤسسة تحمل خسائرها وترحیلها بنفسه هویة المؤسسة 

                                                           

 .124جمال قدام، تمویل المؤسسات الاقتصادیة ، نفس المرجع، ص  1 
 .191، ص 2002سعید عبد العزیز عثمان، النظم الضریبیة، مدخل تحلیلي مقارن، الدار الجامعیة، مصر،  2 
 .2010ائب المباشرة والرسوم المماثلة لسنة ممن قانون الضر 147المادة  3 
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 المؤسسة وشخصیة المستغل.

 :1إن ترحیل الخسائر یأخذ الأشكال التالیة

 حیث یتم خصم الخسارة المحققة في سنة معینة من الأرباح الصافیة  الترحیل إلى الخلف: .1

للضریبة المحققة في السنوات السابقة حتى تغطیة الخسارة مع الحق في استرجاع قیمة الخاضعة 

 الضریبة المدفوعة في السنوات السابقة بمقدار الخسارة.

حیث یتم خصم الخسارة المحققة في سنة معینة من الأرباح الصافیة  الترحیل إلى الأمام: .2

 تغطیة الخسارة.الخاضعة للضریبة المحققة في السنوات اللاحقة حتى 

 الشكل الثالث عبارة عن الجمع بین الشكلین السابقین. .3

من دولة إلى أخرى، وقد تكون في بعض الأحیان غیر وتختلف مدة ترحیل الخسائر  

 محددة إلى غایة تغطیة الخسارة.

سنوات، وعلیه فإن  5وتجدر الإشارة أن المشرع الضریبي الجزائري قد حدد مدة الترحیل بـ  

تخصم من الأرباح المحققة في السنوات القادمة حتى تغطیة  ارة المحققة في سنة معینةالخس

 سنوات). 5الخسارة بشرط أن لا تتجاوز المدة (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

یحیى لخضر، دور الامتیازات الضریبیة في دعم القدرة التنافسیة للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریة، دراسة حالة مؤسسة المطاحن  1 
، ص ص 2007 -2006، رسالة ماجستیر، تخصص علوم التسییر، جامعة المسیلة، 2005 -2003للفترة  -بسكرة-الكبرى للجنوب 

30- 31. 
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 خلاصة الفصل

 IBSعرضه في هذا الفصل، نجد ان الضریبة على أرباح الشركات  تم من خلال ما           

سسات الاقتصادیة والأشخاص المعنویین والتي یتم حسابها تعد عبئ ضریبي تفرض على المؤ 

عن طریق معدلات خاصة بعد تحدید وعاؤها ثم یتم تحصیلها فیما بعد من طرف الجهة الوصیة 

مع تحمل الشركات لالتزاماتها، غیر أنه یمكن الاستفادة من الامتیازات التي وضعها المشرع 

أن ثل في الاعفاءات والتخفیضات التي من شأنها الجبائي تحت تصرف المكلفین بأدائها، وتتم

 تعود بالفائدة على المؤسسة كالأرباح التي لم توزع واعید استثمارها.

لها تتأثر سیاسة توزیع الأرباح بعدة عوامل من بینها الضریبة على أرباح الشركات، حیث      

 ا.أو القیام باحتجازهتأثیرات سواء في حالة إجراء توزیعات للأرباح 

 

 



 

 

 

 

 

 

7لى س5یاسة  IBSالفصل الثالث: ت*ثٔير ضریبة أ"ر ح

 .توزیع أ"ر ح

 ."جن جن" المیناء لمؤسسة $ام تقديمالمبحث أ"ول: 

 ."جن جن"  المالي لمیناءالمبحث الثاني: دراسة الهیكل
 IBS.تة $لى CٔرBح الشركاومدى ت<ثٔير الضریب
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 مهیدت

بعد أن تطرقنا إلى الإطار النظري لسیاسة توزیع الأرباح والضریبة على أرباح الشركات وأثر  

هذه الأخیرة على سیاسة توزیع الأرباح، ونظرا للأهمیة التي یكتسبها الموضوع كان من المهم 

دى تأثیر ربط الجانب النظري بالجانب التطبیقي، حیث سنحاول في هذا الفصل اختبار م

"، وذلك في الفترة "جن جن"الضریبة على أرباح الشركات على سیاسة توزیع الأرباح في مؤسسة "

 .2022 -2018من 

 وقد قمنا بتقسیم هذا الفصل إلى مبحثین كالتالي:

 ""جن جن""میناء المبحث الأول: تقدیم مؤسسة 

ثیر الضریبة على أرباح " ومدى تأ"جن جن"المبحث الثاني: دراسة الهیكل المالي لمیناء "

 . IBSالشركات
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 "جن جن"المبحث الأول: تقدیم عام لمؤسسة میناء 

تشكل الموانئ في الجزائر أهم مصادر الدخل الوطني، إضافة لكونها محطات لتسهیل  

جن "نائیة التجارة الخارجیة والتي تعتمد بشكل كبیر علیها ومن بین أهم الموانئ نجد المؤسسة المی

 بولایة جیجل. "جن

 "جن جن"تعریف مؤسسة میناء المطلب الأول: نشأة و 

  "جن جن"نشأة مؤسسة میناء أولا: 

حیث كان تابعا لمیناء  من ضمن هیكل الدولة، "جن جن"أصبح میناء  الاستقلالبعد  

ة بعدما أعیدت هیكلته لیصبح میناء جیجل مستقلا تحت لواء مؤسس 1984بجایة حتى سنة 

برأس مال قدر بـ  1984جویلیة  21المؤرخ في  173وذلك طبقا للمرسوم رقم  "جن جن"میناء 

انطلقت الأشغال وأوكلت المهمة  1984نوفمبر  09دج في ذلك الوقت، وفي  5.000.000

 5.2شركة "كونت دوت" الإیطالیة، وقد بلغت تكالیفه  وتترأسهایطو" الهولندیة إلمجموعة شركات "

وكانت ممولة من عدة أطراف هي الدولة الجزائریة، الصندوق العربي للتنمیة ملیار دج، 

الاجتماعیة والاقتصادیة بالكویت والصندوق السعودي للتنمیة، البنك الإسلامي للتنمیة، وانتهت 

 .1""جن جن"وأصبح یحمل اسم مؤسسة میناء " 1992هذه الأعمال نهایة سنة 

 "جن جن"تعریف مؤسسة میناء ثانیا: 

" هي مؤسسة اقتصادیة تابعة للمؤسسة القابضة المتعددة "جن جن"مؤسسة میناء " 

دج، یقوم بأداء مهام  1.040.000.000الخدمات وهي شركة ذات أسهم برأس مال حوالي 

للإفلاس، یقع في الجهة قابلة  مختلفة، تعمل تحت لواء القانون التجاري الذي یقر بأن أي مؤسسة

تحدیدا في منطقة "أشواط"، ومن أهم العملیات التجاریة التي تتم على الشرقیة لولایة جیجل 

مستواه نجد أنه یحتل المرتبة الأولى فیما یخص استیراد الحبوب بالإضافة إلى تصدیر الملح 

 .2والفلین، كما أنه یعتبر أعمق میناء على مستوى الوطن

 طلب الثاني: أهمیة وأهداف مؤسسة میناء "جن جن"الم

 میة المؤسسةأهأولا: 

 أهمیة بالغة تتجلى في النقاط التالیة: "جن جن"یكتسي میناء  

ü .یعتبر رابطا بین إفریقیا وأوروبا والشرق الأوسط 

ü .له موقع استراتیجي على المحور البحري الرابط بین قناة السویس وجبل طارق 

ü  والتصدیر. للاستیرادیعتبر عصب الحركة التجاریة 

ü ین الاقتصادیین الوطنیین والأجانب.جلب العدید من المتعامل 

                                                           

 وثائق من المؤسسة. 1 

 وثائق من المؤسسة. 2 
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ü .خلق عدد هائل من مناصب الشغل 

 أهداف المؤسسةثانیا: 

 أهداف داخلیة وخارجیة تتمثل في: "جن جن"لمؤسسة میناء  

 وتتمثل في:الأهداف الداخلیة:  .أ

v  :أي أن المؤسسة تحاول تحقیق أكبر ربح ممكن.الربح 

v :أي زیادة رأس المال وكذا التوسع. النمو 

v في نشاطها بتحسین الخدمات المقدمة وفق المقاییس العالمیة المعمول بها. ستثمار:الا 

v :والسعي إلى تخفیض مدة الانتظار داخل المیناء وخارجه. الزیادة في حجم المبیعات 

 وتتمثل في: الأهداف الخارجیة:  .ب

v .زیادة الدخل الوطني 

v .توفیر العملة الصعبة 

v لخارجیة للبلد خصوصا في مجال الصادرات.المساهمة في تنشیط حركة التجارة ا 

v .فك الخناق على الموانئ الأخرى وتوفیر فرص الشغل 

 "جن جن"ؤسسة میناء المطلب الثالث: الهیكل التنظیمي لم

 الهیكل التنظیمي للمؤسسةتعریف أولا: 

وقد یتمیز الهیكل التنظیمي للمؤسسة بمبدأ التدرج الذي یحدد العلاقات الأساسیة والأفقیة،  

یظهر على أساس التسلسل القیادي، وقد یكون على أساس الوظائف، لكنه لا یبتعد عن المظهر 

الهرمي وفیه تتوسع السلطة والمسؤولیة حسب التدرج في المستویات ولكل منصب في التنظیم 

 ویفترضدور یناسبه من الحقوق والواجبات والامتیازات والالتزامات التي تحدد سلوك من یقوم 

تقسیم النشاطات المحددة على أشخاص معنیین وتحمل المسؤولیة عن كل  ،هذا النظامعمل 

عضو فیه والتنسیق بین هذه النشاطات، ویعتمد تقسیم هذه الوظائف والمهام على تقسیم العمل 

التقني وبالتالي تحلیل الوظائف وتوظیف الموارد البشریة في المكان المناسب من أجل التقید 

لمؤسسة لتحقیق أهدافها من جهة والتكالیف الاقتصادیة والاجتماعیة من جهة أخرى، ا باستراتیجیة

جن "كما أن العناصر المكونة للمؤسسة متعددة وبالتالي فإن الهیكل التنظیمي لمؤسسة میناء "

 الهیاكل كما موضح في الشكل التالي:" هو في الحقیقة تركیب أمثل لمجموعة من "جن
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 ""جن جن"التنظیمي لمیناء " ): الهیكل3الشكل (
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 دراسة الهیكل التنظیمي لمدیریة المحاسبة والمالیةثانیا: 

باعتبار هذه المدیریة هي محل بحثنا فإننا سوف نسلط الضوء على دراستها بدء استبیان  

 هیكلها التنظیمي المتمثل في:

 ): هیكل مدیریة المحاسبة والمالیة4الشكل (

 
 المالیة مهام خاصة تتمثل في:لمدیریة المحاسبة و 

 مهامها هي: دائرة المحاسبة: )أ

 تحضیر ووضع الإجراءات المحاسبیة في مكانها. ·

 المحاسبي والسهر على تسجیل المحاسبي الدقیق. مراقبة كل العملیات ·

 ترشید الحسابات وإعداد المیزانیة للمؤسسة. ·

v :مهامها: مصلحة المحاسبة العامة 

 بیة.مراقبة كل العملیات المحاس ·

 العمل على تسهیل الحسابات حسب التعلیمات المعطاة. ·

 التنفیذ الیومي للعملیات المحاسبیة. ·

 تحسین ووضع أسس جدیدة في عملیة الجرد السنوي. ·

 ترصید الحسابات وإعداد میزانیة المؤسسة. ·

 التأكد من تحلیل وتسجیل الحسابات. ·

v مهامها:لیلیة: مصلحة المحاسبة التح 

 ج عن المحاسبة العامة.بتحلیل النتائتقوم  ·

 تضع آلیات تحدید التكلفة. ·

 تعمل على إعداد جدول توزیع الأعباء والانتاج. ·

مدیریة المحاسبة 
والمالیة

دائرة المحاسبة

مصلحة المحاسبة 
التحلیلیة

مصلحة المحاسبة 
العامة

دائرة المالیة

مصلحة المیزانیة 
والاستثمار

مصلحة المالیة

 وثائق من المؤسسة. المصدر:
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 تشارك في صیاغة عملیات التسییر. ·

 تشارك في إعداد المخطط المالي. ·

 ومن مهامها:دائرة المالیة:  )ب

 تقدیم وتنظیم عناصر السیاسة المالیة للمؤسسة. ·

 إنشاء المخطط المالي للمؤسسة. ·

 د ومتابعة میزانیة المؤسسة.إعدا ·

 التحلیل الدوري للمنجزات مقارنة مع التجهیزات. ·

v  :تهتم بـ:مصلحة المالیة 

 العملیات الدوریة لخزینة الصندوق. متابعة ·

 تغطیة حالات التقارب الدوري مع البنوك. ·

 تأمین العلاقات مع الهیئات لمتابعة تنفیذ مختلف إجراءات العقود. ·

 نظیم الضریبي المعمول به.العمل على احترام الت ·

 التقویم الدوري بالتعاون مع قسم المیزانیة والاستثمار لوضعیة المشاریع الاستثماریة. ·

 إیصال بیانات المداخیل والمخرجات إلى المحاسبة العامة. ·

v :تتكفل بـ: مصلحة المیزانیة والاستثمار 

 إعداد مخطط المالیة واستغلال ومتابعة تنفیذه.  ·

 المیزانیة والمصادقة علیها.متابعة تنفیذ   ·

 تحلیل الفرق بین التوقعات والإنجازات.  ·

 متابعة الإنجازات المالیة للاستثمار.  ·

 القروض الممنوحة. التزاماتضمان متابعة   ·

 التفاوض مع مصادر تمویل الاستثمارات المحددة من طرف المؤسسة.  ·

 لغیار.وضع رزمانة تسدید القروض الخاصة باستیراد المعدات وقطع ا  ·
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المبحث الثاني: تحلیل الهیكل المالي ومدى تأثیر الضریبة على أرباح الشركات 
IBS 

" وإظهار "جن جن"ؤسسة میناء "ممن خلال هذا المبحث سنحاول تحلیل الهیكل التمویلي ل 

ا مختلف المصادر التمویلیة التي تعتمد علیها المؤسسة، وسیتم التطرق إلى الضرائب التي تتحمله

وهذا من أجل معرفة تأثیر هذه الضریبة  IBSالمؤسسة ومن أهمها الضریبة على أرباح الشركات 

 لى الهیكل المالي للمؤسسة.إ

 ""جن جن"المیناء "المطلب الأول: تحلیل الهیكل المالي لمؤسسة 

" من مصادر داخلیة وخارجیة وهذا ما "جن جن"یتكون الهیكل المالي لمؤسسة المیناء " 

 التطرق إلیه.سیتم 

 أولا: مصادر التمویل الداخلي

صل النظري، إن أهم مورد هو التمویل الذاتي، ولذلك سنقوم بعرض كما تم التطرق في الف 

 .2022إلى  2018" للفترة الممتدة من "جن جن"التمویل الذاتي لمؤسسة المیناء "

 التمویل الذاتي .1

من خلال  2022إلى  2018" للفترة من "جنجن "یمكننا عرض التمویل الذاتي لمؤسسة المیناء "

 الجدول الموالي:

 )2022-2018" الفترة ("جن جن"قیم قدرة التمویل الذاتي لمؤسسة المیناء " :02الجدول رقم

 دج 1000الوحدة: 

 السنوات

 البیان
2018 2019 2020 2021 2022 

 1715395 1079386 414092 826951 958111 النتیجة الصافیة

 هتلاكات ومخصصات الا

 المؤونات
1209978 1305917 1554784 1706827 1664851 

 18278 162 585 685 0 نواقص القیمة

 0 495 1728 555 0 فوائض القیمة

أقساط إعانات الاستثمار 

 المحولة إلى النتیجة
13157 13120 13900 14058 14058 

 استرجاع خسائر القیمة و

 المؤونات
644152 769260 840296 993376 1196439 

 2188027 1778446 1113537 1350618 1510780 قدرة التمویل الذاتي

 ).2022 -2018من إعداد الطالبتین بالاعتماد على المیزانیات المالیة (المصدر: 
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یتبین لنا من خلال النتائج المتحصل علیها في الجدول أن قیمة قدرة التمویل الذاتي  

) وهذا 2022 -2021ثم تبدأ في الارتفاع خلال الفترة ( )2020 -2018تتناقص من الفترة (

 على قدرة المؤسسة على تمویل نشاطها ذاتیا، حیث یعتبر مؤشرا جیدا لها.یدل 

 الأموال الخاصة .2

 للمؤسسة قدرات تمویلیة خاصة، وهذا ما یوضحه الجدول الموالي: 

 -2018الفترة ( خلال "جن جن": قیم الأموال الخاصة لمؤسسة میناء 03الجدول رقم 

2022.( 

 دج 1000الوحدة: 

 السنوات

 لبیانا
2018 2019 2020 2021 2022 

رأس المال 

 الصادر
4000000 4000000 4000000 4000000 4000000 

علاوات 

 واحتیاطات
9196582.16 9595517.52 9633968.75 9240760.9 9352647.32 

النتیجة 

 الصافیة
958110.763 826951.226 414092.151 1079386.42 1715395.55 

مجموع 

الأموال 

 الخاصة

14154692.9 14422468.7 14048060.9 14320147.3 15068042.9 

 ).2022 -2018المالیة ( تقاریرمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على المصدر: 

نلاحظ من خلال الجدول السابق أن قیم الأموال الخاصة للمؤسسة كانت في ارتفاع في  

وهذا الانخفاض راجع إلى انخفاض النتیجة  2020) ثم انخفضت في 2019 -2018ة (الفتر 

وهذا راجع إلى  2022 -2021من جدیدة في الفترة خلال فترة جائحة كورونا، لترتفع الصافیة 

 ارتفاع النتیجة الصافیة.

وفي الأخیر یمكن القول أن للمؤسسة رأس مال خاص یساعدها في تمویل جزء كبیر من  

 اطاتها.نش

 ثانیا: مصادر التمویل الخارجي

مصادر خارجیة متمثلة أساسا في الدیون متوسطة وقصیرة  "جن جن"لمؤسسة میناء  

 الأجل.
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 التمویل عن طریق الدیون المتوسطة والطویلة الأجل )1

خلال  "جن جن"الجدول الموالي یبین تطور الدیون المتوسطة والطویلة الأجل لمؤسسة میناء 

 .)2022 -2018الفترة (

 -2018للفترة ( "جن جن": تطور الدیون المتوسطة والطویلة الأجل لمؤسسة 04الجدول رقم 

2022( 

 دج 1000الوحدة:                               

 السنوات

 لبیانا
2018 2019 2020 2021 2022 

مجموع الدیون 

المتوسطة والطویلة 

 الأجل

713274.402 851231.606 887283.937 1025742.78 1151004.77 

 ).2022 -2018المالیة ( تقاریرمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على الالمصدر: 

 نلاحظ من خلال نتائج الجدول السابق أن مجموع الدیون المتوسطة والطویلة الأجل في 

)، نتیجة الارتفاع المسجل في مؤونات الأعباء و الخسائر 2022 -2018تزاید طوال الفترة (

 للسنوات محل الدراسة.

 التمویل عن طریق الدیون قصیرة الأجل )2

على الدیون قصیرة الأجل مثل ما هو موضح في الجدول  "جن جن"تعتمد مؤسسة میناء  

 الموالي:

 -2018للفترة ( "جن جن": تطور الدیون قصیرة الأجل لمؤسسة میناء 05الجدول رقم 

2022( 

 دج 1000الوحدة: 

 السنوات

 البیان
2018 2019 2020 2021 2022 

مجموع الدیون 

 القصیرة الأجل
1053903.27 1115353.44 994873.325 1110871.95 2377312.29 

 ).2022 -2018المالیة ( تقاریرمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على الالمصدر: 

 -2018من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن الدیون قصیرة الأجل في ارتفاع خلال الفترة ( 

لترتفع من  2020ثم انخفضت سنة  وهذا راجع إلى الارتفاع في قیمة دیون الموردین، )2019

ض تمویل احتیاجات دورة الاستغلال و ارتفاع الدیون ) وذلك لغر 2022 -2021جدید خلال (

 الجبائیة و الشبه الجبائیة.
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 تطور الدیون وأهمیتها النسبیة )3

بنسبة أكبر، سنقوم بحساب  "جن جن"سسة میناء لمعرفة أي من الدیون تعتمد علیها المؤ  

 نسبة نوع كل من الدیون إلى مجموع الدیون.

نسبة الدیون القصیرة والمتوسطة والطویلة الأجل ضمن مجموع الدیون تطور : 06الجدول رقم 

 )2022 -2018للفترة (

 دج 1000الوحدة: 

 السنوات

 

 البیان

2018 
 النسبة

% 
2019 

 النسبة

% 
2020 

 النسبة

% 
2021 

 النسبة

% 
2022 

 النسبة

% 

مجموع 

الدیون 

الطویلة 

 والمتوسطة

 

7
1
3
2
7
4
.4

0
2

 

4
0
.3

6
 

8
5
1
2
3
1
.6

0
6

 

8
8
.4

1
 

8
8
7
2
8
3
.9

3
7

 

4
7
.1

4
 

1
0
2
5
7
4
2
.7

8
 

4
8
.0

1
 

1
1
5
1
0
0
4
.7

7
 

3
2
.6

2
 

مجموع 

الدیون 

القصیرة 

 الأجل

 

1
0
5
3
9
0
3
.2

7
 

5
9
.6

3
 

1
1
1
5
3
5
.4

4
 

1
1
.5

8
 

9
9
4
8
7
3
.3

2
5

 

5
2
.8

5
 

1
1
1
0
8
7
1
.9

5
 

5
1
.9

9
 

2
3
7
7
3
1
2
.2

9
 

6
7
.3

7
 

مجموع 

 الدیون

 

 1
7
6
7
1
7
7
.6

7
 

1
0
0

 

9
6
2
7
6
7
.0

4
6

 

1
0
0

 

1
8
8
2
1
5
7
.2

6
 

1
0
0

 

2
1
3
6
6
1
4
.7

3
 

1
0
0

 

3
5
2
8
3
1
7
.0

6
 

1
0
0

 

 ).2022 -2018المالیة ( تقاریرمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على الالمصدر: 

تعتمد نسبة أكبر على الدیون قصیرة  "جن جن"یتضح من الجدول أعلاه، أن مؤسسة میناء  

قارنة بالدیون المتوسطة والطویلة الأجل، ویلاحظ أیضا أن النسب كانت متقاربة على الأجل م

، أما %67.37و  %11.58حیث تراوحت نسبة الدیون قصیر الأجل بین ، طول فترة الدراسة

 .%88.41و %32.62بالنسبة للدیون المتوسطة والطویلة الأجل فكانت النسبة بین 
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D تطور الرافعة المالیة )4

CP
 

Dالرافعة المالیة تطور : 70الجدول رقم 

CP
 )2022 -2018للفترة ( 

 دج 1000الوحدة: 

 السنوات

 البیان
2018 2019 2020 2021 2022 

 3528317.06 2136614.73 1882157.26 962767.046 1767177.67 الدیون

الأموال 

 الخاصة
14154692.9 14422468.7 14048060.9 14320147.3 15068042.9 

D

CP
% 12.48 6.67 13.39 14.92 23.41 

 ).2022 -2018المالیة ( تقاریرمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على الالمصدر: 

 %12.48قدرت بـ  2018من خلال نتائج الجدول أعلاه نجد أن نسبة الرافعة المالیة سنة  

)، 2022 -2020لترتفع من جدید طول الفترة ( %6.67بنسبة قدرت  2019جع في سنة لتترا

ذه الأخیرة تنتهج سیاسة وباعتبار المؤسسة تعتمد على القروض في التمویل فهذا یدل على أن ه

 جل لموردیها لتمویل جزء من الأصول إلى جانب التأثیر الضریبي الضعیف. الدفع الآ

 مویلي للمؤسسةثالثا: دراسة الهیكل الت

سیتم عرض وتحلیل مكونات الهیكل التمویلي للمؤسسة، وهذا من أجل معرفة القدرة  

التمویلیة للمؤسسة من أجل حصر جمیع مصادرها ومواردها التمویلیة المستعملة في تمویل 

 ) كما یلي:2022 -2018احتیاجات دورتي الاستغلال والاستثمار للفترة (
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 )2022 -2018(الهیكل التمویلي لمؤسسة میناء "جن جن" للفترة تطور : 08الجدول رقم 

 دج 1000الوحدة: 

 السنوات

 

 البیان

2018 
 النسبة

% 
2019 

 النسبة

% 
2020 

 النسبة

% 
2021 

 النسبة

% 
2022 

 النسبة

% 

الأموال 

 الخاصة
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8
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مجموع 

الموارد 

 التمویلیة
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3
5
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0
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1
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1
0
0

 

1
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4
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8
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5
9
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1
0
0

 ).2022 -2018المالیة ( تقاریرلمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على االمصدر: 

"، "جن جن"نلاحظ من خلال نتائج الجدول السابق، أن مصادر تمویل مؤسسة میناء " 

كانت متنوعة على طول فترة الدراسة حیث یتكون هیكلها المالي من الأموال الخاصة بالإضافة 

الخاصة بلغت أكبر  إلى الدیون القصیرة والمتوسطة والطویلة الأجل، ونلاحظ أیضا أن الأموال

حیث قدرت بـ  2022، وتنخفض خلال سنة %93.74حیث قدرت بـ  2019نسبة لها في سنة 

81.02%. 

وهي  %18.97حیث قدرت بـ  2022أما بالنسبة للدیون فقد بلغت أكبر نسبة لها في سنة  

لجزء أكبر نسبة مقارنة بنسب السنوات الماضیة فهي منخفضة عنها وذلك بسبب تسدید لمؤسسة 

 من دیونها.

 ویمكن القول أن المؤسسة تعتمد بنسبة كبیرة في تمویل مشاریعها على الأموال الخاصة. 
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 على ربحیة السهم IBSالمطلب الثاني: تأثیر الضریبة على أرباح الشركات 

في هذا المطلب سیتم التطرق إلى تطور الضریبة على أرباح الشركات وتطور المصاریف  

سیتم إعطاء معدلات مختلفة للضریبة على دخل المستثمر وملاحظة أثر ذلك على المالیة، كما 

 قیمة التوزیعات وحصة السهم.

 IBSأولا: الضریبة على أرباح الشركات 

 "جن جن"یمكن إظهار تطور الضریبة على أرباح الشركات التي تتحملها مؤسسة میناء  

 الجدول الموالي:كما یوضحه  %26وذلك عند معدل ) 2022 -2018للفترة الممتدة من (

للفترة  "جن جن"الضریبة على أرباح الشركات لمؤسسة میناء  تطور: 09الجدول رقم 

 ).2022 -2018الممتدة (

 دج 1000الوحدة: 

 السنوات

 البیان
2018 2019 2020 2021 2022 

الضریبة 

على أرباح 

شركات ال
IBS 

351777.200 173471.556 124907.077 279803.916 796799.867 

 ).2022 -2018من إعداد الطالبتین بالاعتماد على التقاریر المالیة للفترة (المصدر: 

جن ": منحنى بیاني یمثل تطور الضریبة على أرباح الشركات لمؤسسة میناء 05الشكل رقم 

 ).2022 -2018للفترة الممتدة ( "جن

 
 ).2022 -2018ریر المالیة للفترة (من إعداد الطالبتین بالاعتماد على التقاالمصدر:      
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نلاحظ من خلال المنحنى أعلاه أن الضریبة على أرباح االشركات انخفضت طول الفترة  

النتیجة الإجمالیة، ویفسر ذلك ارتفاع ) نتیجة 2022 -2021) لترتفع في (2020 -2018(

الضریبیة التي استفادت  والامتیازاتوكذا الإعفاءات  الانخفاض إلى انخفاض النتیجة الإجمالیة.

 .منها المؤسسة

 ثانیا: المصاریف المالیة

) من 2022 -2018للفترة ( "جن جن"سنبین تطور المصاریف المالیة لمؤسسة میناء  

 :خلال الجدول التالي

 ).2022 -2018المصاریف المالیة خلال الفترة الممتدة ( تطور: 10الجدول رقم 

 دج 1000الوحدة: 

 السنوات

 البیان
2018 2019 2020 2021 2022 

المصاریف 

 المالیة
8236041.15 00 276298.74 00 00 

 ).2022 -2018من إعداد الطالبتین بالاعتماد على التقاریر المالیة للفترة (المصدر: 

 :ما یليمن خلال تحلیلنا للجدول نلاحظ  

ثم  2019 دج، لتنعدم في سنة 8236041.15بلغت  2018المصاریف المالیة في سنة  

)، وتجدر 2022 -2021دج لتتراجع وتنعدم في الفترة ( 276298.74ترتفع بقیمة قدرت 

تمثل فوارق الصرف للعملة الأجنبیة  2020و 2018الإشارة إلى أن المصاریف المالیة لسنتي 

 نتیجة اقتناء المؤسسة لتجهیزات من الخارج.

 ربحیة السهم ثالثا: مؤشرات

) من 2022 -2018للفترة ( "جن جن"حیة السهم لمؤسسة میناء سنبین تطور مؤشرات رب 

 خلال الجدول التالي:

 ).2022 -2018خلال الفترة الممتدة (مؤشرات ربحیة السهم  تطور :11 الجدول رقم

 السنوات

 البیان
2018 2019 2020 2021 2022 

BPA 11976.38 10336.89 5176.15 13492.33 21442.45 

DIV 5000 6875 5176.15 8125 10062.5 

 ).2022 -2018من إعداد الطالبتین بالاعتماد على التقاریر المالیة للفترة (المصدر: 

  11976.38قدرت بـ  2018ربحیة السهم في السنة من خلال تحلیلنا للجدول نلاحظ أن  

)، أما بالنسبة 2022 -2021) وترتفع من جدید في (2020 -2019لتنخفض في الفترة (
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وهي منخفضة مقارنة دج  5000بـ  2018ساهمین الموزعة فقد قدرت في سنة لحصة الم

تم توزیعه كاملا زائد جزء  2020بالسنوات الأخرى، وتجدر الإشارة إلى أن الربح الموزع في سنة 

 .الاحتیاطاتمن 

 رابعا: حصة السهم الواحد من الأرباح المحتجزة والموزعة

جن "ضریبة على دخل المستثمر لمؤسسة میناء سنبین تطور حصة السهم الواحد من ال 

 %9و (DPA)بالنسبة للأرباح الموزعة  %15) وذلك بافتراض معدل 2022-2018للفترة ( "جن

 .(RPA)بالنسبة للأرباح المحتجزة 

 : تطور حصة السهم الواحد من الأرباح المحتجزة والموزعة12رقم  الجدول

 السنوات

 البیان
2018 2019 2020 2021 2022 

DIV 5000 6875 5176.15 8125 10062.5 

RPA 6976.38 3461.89 0 5367.33 11379.95 

الضریبة 

على 

دخل 

 المستثمر

حصة السھم الواحد 
من الضریبة على 

 DPAالتوزیعات
15% 

750 1031.25 776.42 1218.75 1509.37 

حصة السھم الواحد 
من الضریبة على 

فوائض 
 RPAالقیمة
9% 

627.87 311.57 0 483.06 1024.19 

 ).2022 -2018على التقاریر المالیة ( بالاعتمادمن إعداد الطالبتین  المصدر:

 من خلال الجدول أعلاه نلاحظ: 

ربح محتجز)  %9وربح موزع  %15عند افتراضنا لنسب الضریبة على دخل المستثمر ( 

باح المحتجزة وهذا ما یدل ومن خلال نتائج الجدول وجدنا أن الأرباح الموزعة كانت أكبر من الأر 

على وجود تفضیل ضریبي، أي أن هناك تأثیر ضریبي على قرار توزیع الأرباح، بمعنى أن 

أما بالنسبة للذین یفضلون الأرباح  المساهمین الذین ینتظرون فوائض قیمة یدفعون ضریبة أقل،

ر على سیاسة التوزیع الموزعة یدفعون ضریبة أعلى وهذا ما یدفع المؤسسة إلى الاحتجاز مما یؤث

 بالمؤسسة.
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 اختبار الفرضیات

التي مفادها "تتأثر حصیلة المساهمین في میناء "جن جن" بشكل سلبي  الفرضیة الأولى:

في معدل الضریبة على أرباح الشركات" هذه الفرضیة صحیحة وأكدت في لة بالمتغیرات الحاص

ضیل الضریبي تنص أنه كلما زادت المبحث الثالث من الفصل الثاني، فحسب نظریة التف

انخفضت نسبة توزیع أرباح السهم، ذلك أن زیادة االضرائب یعني نقص السیولة الممكن ضرائب لا

" اللذان أوضحا Higgins" و"Bhatacharyaتوزیعها على المساهمین. وحسب ما توصل إلیه "

سهم، حیث أن المؤسسات أن دورة حیاة المؤسسة تعد عامل مهم في تحدید نسبة توزیع أرباح ال

التي هي في مرحلة الانطلاق والنمو من حیاتها تكون توزیعاتها معدومة تماما أو منخفضة جدا 

 وتتزاید هذه التوزیعات مع وصول المؤسسة إلى مرحلة النضج.

التي مفادها "تعتمد المؤسسة على الضریبة على أرباح الشركات في اختیار الفرضیة الثانیة: 

ت في الفصل الثاني أن للضریبة على أرباح ها"، هذه الفرضیة صحیحة وأكدمویلمصادر ت

الشركات تأثیر على القرارات التمویلیة حیث كلما كانت المعدلات الضریبیة كبیرة فالمؤسسة 

تتجنب توزیع الأرباح ومن ثم تشجیع التمویل الذاتي وباعتباره أحسن مصدر تمویلي إلا أنه غیر 

 الاستثماریة. كافي لتغطي المشاریع

التحفیزات الجبائیة في تخفیف العبء الجبائي على التي مفادها "تساهم  الفرضیة الثالثة:

المؤسسة الاقتصادیة"، هذه الفرضیة صحیحة وهذا ما تم التوصل إلیه خلال دراسة حالة مؤسسة 

ة میناء "جن جن" حیث تساهم الامتیازات والتخفیضات الجبائیة الممنوحة من طرف الدول

 للمؤسسات في خفض عبء الضریبة على أرباح الشركات.
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 لاصة الفصلخ

من خلال هذا الفصل تم دراسة أثر الضریبة على أرباح الشركات على سیاسة توزیع  

تقدیم عام للمؤسسة، وفي الأرباح لمؤسسة میناء "جن جن"، حیث تم تناول في المبحث الأول 

علیه، من  IBSالمالي ومدى تأثیر الضریبة على أرباح الشركات المبحث الثاني تحلیل للهیكل 

خلال عرض وتحلیل مختلف مصادرها التمویلیة، ومن ثم التطرق إلى تطور الضریبة على أرباح 

الشركات والمصاریف المالیة خلال فترة الدراسة، وكذلك مؤشرات ربحیة السهم وحصة السهم من 

 الأرباح المحتجزة والموزعة.

تبین لنا أن زیادة حجم الضریبة على أرباح الشركات أو انخفاضها یؤثر بصورة مباشرة وقد  

 على كل من النتیجة والقرارات التمویلیة.
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الشركات على بعد عرض هذه الدراسة الموسومة بعنوان "تأثیر الضریبة على أرباح  

جن جن"" وذلك من خلال التعرف على سیاسة مینائیة "سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة ال

توزیع الأرباح بالتطرق إلى محدداتها وأنواعها والنظریات المفسرة لها، یظهر أن سیاسة توزیع 

الأرباح عاملا مهما بالنسبة للمؤسسة، لأنها توفر لها تمویلا داخلیا من خلال الأرباح المحتجزة 

ؤسسة للوصول إلى السیاسة المثلى التي ترضي المساهمین. لذا تسعى المكما تتحكم في ثروة 

مالكیها، وتوفر تمویل كافي لاستثماراتها، إلا أن هذا صعب في ظل تعدد العوامل المساهمة في 

تحدید سیاسة توزیع الأرباح، ونخص بالذكر الضریبة على أرباح الشركات حیث اتضح أنها 

تحقیق أكبر قدر من الأرباح  عامل مهم بالنسبة للمؤسسة كونها تمس أهم هدف لها وهو

 الصافیة.

 لى مجموعة من النتائج یمكن تلخیصها كالآتي:توصلت الدراسة الراهنة إ 

 النتائج النظریة:

سیاسة توزیع الأرباح هي النسب الواجب توزیعها على المساهمین في شكل أرباح  .1

مویل موزعة، وكذا نسب الأرباح الواجب احتجازها في شكل أرباح محتجزة بغیة ت

 مشاریعها المستقبلیة.

 نسب توزیعات الأرباح قد تختلف من سنة إلى أخرى ومن مؤسسة إلى أخرى. .2

إن عملیة الموازنة بین احتجاز الأرباح والتوزیعات تعتبر من أصعب القرارات التي تواجه  .3

المؤسسة، إذ یصنعها اتخاذ مثل هذه القرارات بین هدفین حساسین ألا وهما: هدف 

ك من خلال الربح الموزع على المساهمین، وبین هدف ضمان استمرار إرضاء الملا

المؤسسة من خلال الاحتفاظ بقدر كافي من الأرباح لتمویل استثماراتها والتي تضمن لها 

 البقاء والنمو.

أن التمویل الذاتي یعتبر أول ملجأ للمؤسسة عند حاجتها للأموال، كونه وسیلة لتكوین  .4

ویعطي الحریة للمؤسسة في اختیار نوعیة الاستثمار، فهو یخفض رأس المال بأقل تكلفة 

 تكالیف هذه الأخیرة من ناحیة الاقتراض.

أن التشریع الضریبي الخاص بالضریبة على أرباح الشركات والذي یسمح للمؤسسات  .5

بخصم بعض الأعباء من الأرباح الإجمالیة قبل فرض الضریبة، قد أتاح المجال لعوامل 

 في سیاسة توزیع الأرباح.أخرى للتحكم 



 الخاتمة
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للمؤسسة التي تعتمد  أن في ظل خضوع دخل المؤسسة للضریبة تكون القیمة السوقیة  .6

في التمویل الداخلي إلى جانب مصادر التمویل الخارجي أكبر من القیمة السوقیة 

لمؤسسة مماثلة تعتمد على مصادر التمویل الداخلي فقط، فوائد القروض تعتبر من بین 

 ت التي لا تحتاج للضریبة.المصروفا

تمویل معاملة جبائیة خاصة، وهذا ما تم التوصل إلیه حیث أن فوائد لكل مصدر  .7

القروض قابلة للتخفیض من النتیجة الجبائیة وهي أعباء مقبولة جبائیا، ویكون هنالك 

 وفر ضریبي یشجع على اعتماد المؤسسات على الاقتراض كمصدر تمویل.

لون توزیع الأرباح بدلا من احتجازها بغض النظر عن نسبة أن معظم المساهمین یفض .8

 حصصهم من الأسهم.

أن معدل الضریبة على أرباح الشركات یدل على أن المؤسسة في مرحلة النضج مما  .9

 یسمح لها بتوزیع نسبة مرتفع من أرباح السهم.

یع للضریبة على أرباح الشركات تأثیر على القرارات التمویلیة وكذا احتجاز وتوز  .10

 الأرباح.

 النتائج التطبیقیة:

 أن مؤشر قدرة تمویل المؤسسة على نشاطها ذاتیا مرتفع وهذا جید لها. .1

تعتمد مؤسسة میناء "جن جن" في تشكیلة هیكل رأس مالها على مصدرین أساسین هما  .2

 .والاستدانةالأموال الخاصة 

ومشاریعها أن للمؤسسة رأس مال خاص یساعدها في تمویل جزء كبیر من نشاطاتها  .3

 الاستثماریة.

 أن النتیجة الصافیة للمؤسسة انخفضت خلال جائحة كورونا. .4

تعتمد مؤسسة میناء "جن جن" على القروض قصیرة الأجل بنسبة أكبر مقارنة بالقروض  .5

 الطویلة والمتوسطة الأجل.

 جل لموردیها لتمویل جزء من الأصول.أن المؤسسة تنتهج سیاسة الدفع الآ .6

سیاسة توزیع الأرباح والضریبة على أرباح الشركات تتمثل في كونهما  أن العلاقة بین .7

هذه الأخیرة من مرتبطان بعنصر مهم بالنسبة للمؤسسة وهو الأرباح الصافیة، حیث تعد 

توزیع الأرباح لكنها تتأثر بالضریبة على أرباح الشركات  بین العوامل المحددة لسیاسة

في الدراسة محدد لسیاسة توزیع هم كمتغیر ربحیة الس اختیرتولكشف هذه العلاقة 
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الأرباح، لما لها من الأهمیة عند المؤسسة في تحدید نصیب السهم من توزیعات الأرباح 

 وتحدد أیضا مقدار الأرباح التي ستوجه للاستثمار.

 الضریبیة. والامتیازاتأن المؤسسة تستفید من الإعفاءات  .8

ن جن" في فوارق الصرف للعملة الأجنبیة تتمثل المصاریف المالیة لمؤسسة میناء "ج .9

 نتیجة اقتناء المؤسسة لتجهیزات من الخارج.

 .السهملا یوجد تأثیر للمصاریف المالیة على ربحیة  .10

أن هناك تأثیر ضریبي على قرار توزیع الأرباح بمعنى أن هناك من المساهمین من  .11

ین الذین یفضلون یفضل الحصول على فوائض قیمة فیدفعون ضریبة أقل، أما المساهم

توزیع الأرباح بدلا من احتجازها فیدفعون ضریبة أعلى وهذا ما یدفع المؤسسة إلى 

 الاحتجاز ما یؤثر على سیاسة التوزیع للمؤسسة.

 یؤثر مقدار الضریبة على أرباح الشركات بشكل إیجابي على ربحیة السهم. .12

 الاقتراحات

ü ن تقویة مركزها المالي والحفاظ على اتباع سیاسة توزیع مستقرة حتى تتمكن المؤسسة م

 مقدار الأرباح الممكن احتجازها وإعادة استثمارها.

ü  بما أن المؤسسة تعاني من تذبذب في نتیجتها ننصحها بعدم توزیع كامل لأرباحها

 والتوجه إلى احتجاز القدر الأكبر تحسبا للمستقبل.

ü لى تخفیضات وإعفاءات قیام المؤسسة باستثمارات توسیعیة حتى تتمكن من الحصول ع

 ضریبیة.

ü  الأخذ بعین الاعتبار عامل رغبات المساهمین بما یحقق مصالح الشركة ومصالح أكبر

عدد ممكن من المساهمین في آن واحد، وذلك عند اتخاذ قرار توزیع الأرباح لأنه في 

عمل على سیحالة تحقق ذلك یكون میل المستثمرین للاستثمار في الشركة كبیر وأن هذا 

 مصدر تمویل جید للشركة.توفیر 

ü .الموازنة بین مصادر التمویل الداخلیة والخارجیة ضمن تشكیلة هیكل رأس المال 

ü  استغلال سیاسة توزیع الأرباح كإحدى القرارات المالیة المهمة التي تعمل على تعظیم

المؤسسة، وذلك من خلال استعمالها كإشارات مالیة یرسلها المجمع إلى المستثمرین 

  عكس الأداء الجید للمؤسسة.ت
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 آفاق الدراسة

من خلال دراستنا لهذا الموضوع تناولنا جانبا مهما في المؤسسة المتمثل في سیاسة توزیع        

الأرباح، إذ تعد من بین القرارات المالیة الاستراتیجیة الهامة وتخضع إلى عدة اعتبارات في 

كتكلفة الوكالة، الضرائب، البعد المعلوماتي لهذه تحدیدها من الضروري عدم تجاهلها ومراعاتها 

 السیاسة، مدى توفر السیولة الكافیة لتغطیة الأرباح.

مواضیع  وهذا الموضوع یعتبر من أهم المواضیع التي یمكن التوسع فیه من خلال 

 أخرى قد تشكل بحوث مستقبلیة من بینها ما یلي:

ü قرار توزیع الأرباح. دور استخدام قائمة التدفقات النقدیة في اتخاذ 

ü .ممارسات حوكمة الشركات في تفعیل سیاسة توزیع الأرباح 
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 :المراجع باللغة العربیةأولا: 

 الكتب: )أ

إبراهیم العید جلال وآخرون، الإدارة المالیة (التحلیل المالي لمشروعات الجدیدة)، المكتب  .1

 .2003،الجامعي الحدیث، الإسكندریة

دارة المالیة: مدخل التحول من الفقر إلى الثراء، المكتبة العصریة أحمد محمد عنیم، الإ .2

 .2008للنشر والتوزیع، مصر، 

 .2004 عمان، أسامة الحارس، فوز الدین أبو جاموس، محاسبة الشركات، دار الحامد، .3

دار وائل ، الطبعة الثانیةلمیة والتطبیقیة)، أسعد حمید العلي، الإدارة المالیة (الأسس الع .4

 .2012، ،عمان، رللنش

دار وائل ، الطبعة الثانیةیة والتطبیقیة، أسعد حمید العلي، الإدارة المالیة الأسس العلم .5

 .2010الأردن، ، للنشر

بن اعمارة منصور، الضرائب على الدخل الإجمالي، الطبعة الثانیة، دار هومة للطباعة،  .6

 .2011الجزائر، 

  .2011، الطبعة الثانیة، دار الهومة ،بن اعمارة منصور، الضریبة على أرباح الشركات .7

 .2006حمزة محمود الزبیدي، أساسیات الإدارة المالیة، مؤسسة الوراق للنشر، عمان،  .8

حمزة محمود الزبیدي، الإدارة المالیة المتقدمة، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان،  .9

2004. 

نیة، دیوان المطبوعات عة الثاحمید بوزیدة، التقنیات الجبائیة (مع تمارین محلولة)، الطب .10

 .2010 ، الجزائر،الجامعیة

 الجزائر، حمید بوزیدة، جبایة المؤسسات، الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعات الجامعیة، .11

2010. 

الإداریة، التحلیل المالي وإعداد  والاستشارةخبراء الشركة العربیة المتحدة للتدریبات  .12

الطبعة الثانیة، الشركة العربیة المتحدة للتسویق الموازنات لأغراض التخطیط والرقابة، 

 .2006 والتوریدات، القاهرة،

شبیب، إدارة مالیة (الشركات المتقدمة)، دار الیازوري العلمیة، عمان،  درید كامل آل .13

2010. 

 .2001خرون، الإدارة والتحلیل المالي، دار البركة للنشر، عمان آرشاد العصار و  .14

لثانیة ، دار هومة، الجزائر، ئي الجزائري الحدیث، الطبعة ارضا خلاصي، النظام الجبا .15

2006 . 
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رضا خلاصي ، النظام الجبائي الجزائري الحدیث (الجزء الأول جبایة الأشخاص  .16

 .2006 ،، الجزائرلطبعة الثانیة، دار هومة المعنویین والأشخاص الطبیعیین)، ا

عات الجامعیة، الجزائر، سعدان شبایكي، تقنیات المحاسبة العامة، دیوان المطبو  .17

2002. 

، الدار الجامعیة، )مدخل تحلیلي مقارن(سعید عبد العزیز عثمان، النظم الضریبیة .18

 .2002مصر، 

مدخل في (الإستثمار، التمویل، التحلیل المالي اقتصادیاتسمیر محمد عبد العزیز،  .19

 .2006 مصر، ، مركز الإسكندریة للكتاب،)التحلیل واتخاذ القرارات

، مركز )مدخل اتخاذ القرارات( حمد عبد العزیز، السیاسات الاقتصادیة للمستقبلسمیر م .20

 .2004 مصر، الإسكندریة للكتاب،

سوزي عدلي ناثر، المالیة العامة (الإیرادات العامة، النفقات العامة، المیزانیة العامة)،  .21

 .2006منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان، 

وائل، عمان،  رفانة، المحاسبة الضریبیة، داین ععدي حس عادل محمد القطاونة، .22

2008. 

عبد الغفار حنفي، أساسیات التمویل والإدارة المالیة، الدار الجامعیة، الاسكندریة،  .23

2007. 

، دار الجامعة الجدیدة، الاسكندریة، عبد الغفار حنیفي، أساسیات التمویل والإدارة المالیة .24

2002. 

اسیات الإستثمار والتمویل، مؤسسة شباب عبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص، أس .25

 .2000الجامعة، الإسكندریة، 

زكى قریاقص، أساسیات الإستثمار الرأسمالي وتقییم الأداء،  عبد الغفار حنفي، رسمیة .26

 .2013الدار الجامعیة، الإسكندریة، 

 وآخرون، الإدارة المالیة (النظریة والتطبیق)، دار المسیرة للنشر عدنان تابه النعیمي .27

 .2007والتوزیع، عمان، 

عدنان تایه النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، الإدارة المالیة المتقدمة، دار الیازوري، عمان،  .28

2010. 

علي زغدود، المالیة العامة، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  .29

2006. 

 .2013عمان، شر والتوزیع، إثراء للن ،، الطبعة الثالثةفایز تیم، مبادئ الإدارة المالیة .30
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فایز سلیم حداد، الإدارة المالیة، الطبعة الثانیة، دار حامد للنشر والتوزیع، عمان،  .31

2009. 

دار وائل للنشر والتوزیع،  تثمار في بورصة الأوراق المالیة،فصیل محمود الشواوره، الاس .32

 .2008عمان، 

لاستثمار، المكتب الجامعي كمال الدین الدهراوي، تحلیل القوائم المالیة لأغراض ا .33

 .2007الحدیث، الإسكندریة، 

، )التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة( محمد صالح الحناوي وآخرون، الإدارة المالیة .34

 .2003 الإسكندریة، الدار الجامعیة،

محمد صالح الحناوي، إبراهیم إسماعیل سلطان، الإدارة المالیة والتمویل، الدار  .35

 .1999ة، الاسكندری ،الجامعیة

محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى، الإدارة المالیة (التحلیل المالي لمشروعات  .36

 . 2008 الدار الجامعیة، الإسكندریة، الأعمال)،

محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى، الإدارة المالیة: التحلیل المالي لمشروعات  .37

 .2005 الإسكندریة، الأعمال، الدار الجامعیة،

محمد عقل، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، مكتبة المجتمع العربي مفلح  .38

 .2009عمان، للنشر والتوزیع، 

منیر إبراهیم هندي، الإدارة المالیة (مدخل تحلیلي معاصر)، الطبعة السادسة، المكتب  .39

 .2006 ،العربي الحدیث، الإسكندریة

، الطبعة الرابعة، المكتب )لیلي معاصرمدخل تح(منیر إبراهیم هندي، الإدارة المالیة  .40

 .1999العربي الحدیث، الإسكندریة، 

منیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، توزیع منشأة المعارف،  .41

 .1998الاسكندریة، 

المكتب  منیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركات، الطبعة الثانیة، .42

 .2005 الإسكندریة،العربي الحدیث، 

دار  منیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركات، الطبعة الثانیة، .43

 .2006الإسكندریة،  الكتب والوثائق القومیة،

یوسف مامش، ناصر دادي عدون، أثر التشریع الجبائي على مردودیة المؤسسة  .44

 .2008 وهیكلها المالي، دار المحمدیة العامة، الجزائر،
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 المجلات: )ب

أحمد لمین بوعنامة، رفیق یوسفي، أثر سیاسة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة  .1

، 2، العدد 5للمؤسسات الاقتصادیة، مجلة دراسات في الاقتصاد وإدارة الأعمال، المجلد 

 .2022دیسمبر 

بعلول نوفل، أمینة سلایفیة، أثر الضریبة على أرباح الشركات على تدفق الاستثمار  .2

، مجلة الدراسات 2014 -1992نبي المباشر، دراسة حالة الجزائر خلال الفترة الأج

 .2015المالیة والمحاسبیة والإداریة، العدد الثالث، جوان 

جمال قدام، جمال الدین ترفاس، أثر سیاسة توزیع الأرباح على القیمة السوقیة للمؤسسة،  .3

، المجلد الاقتصادیةة البشائر دراسة قیاسیة للمؤسسات المدرجة في مؤشر داوجونز، مجل

 .2019، جامعة جیجل، 2، العدد 05

جمال قدام، محمد زیدان، اختیار الهیكل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر:  .4

، جامعة الشهید 9، العدد اقتصادیة، مجلة رؤى 2013 -2011دراسة قیاسیة للفترة 

 .2015حمة لخضر الوادي، الجزائر، دیسمبر 

حازم، سامیة بوضیاف، تأثیر الأعباء الضریبیة في المؤسسات المنجمیة على رباب  .5

تبسة، مجلة الآفاق  -دراسة تطبیقیة على شركة مناجم الفوسفات -سیاسة توزیع الأرباح

 .2022، 7، العدد1للدراسات الاقتصادیة، المجلد 

وقیة للسهم و زهور عبد السلام صادق، العلاقة بین سیاسة توزیع الأرباح والقیمة الس .6

أثرها في تحدید قیمة الشركة " بحث تطبیقي في عینة من المصارف المسجلة في سوق 

 .2018، 50مجلة مركز الدراسات الكوفیة، العدد  العراق للأوراق المالیة،

زین الدین شروقي، محددات سیاسة توزیع الأرباح في البنوك التجاریة، مجلة نماء  .7

 .2018ثالث، جوان للاقتصاد والتجارة، العدد ال

زینب غزالي، أثر حوكمة الشركات على سیاسة توزیع الأرباح: دراسة لعینة من الشركات  .8

، جامعة فرحات عباس، 13الصناعي، العدد  الاقتصادالسعودیة المدرجة، مجلة 

 .2017سطیف، دیسمبر 

ة سهام كردودي، صبرینة كردودي، الضریبة وأثرها في ترشید القرارات المالیة، مجل .9

 .2016، جامعة البلیدة، الجزائر، 8دراسات جبائیة، العدد 

عبد القادر بریش، عیسى بدروني، محددات سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسات  .10

الخاصة الجزائریة، المجلة الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة والانسانیة، العدد العاشر، 

 .2013جامعة الشلف، 
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على سیاسة توزیع الأرباح في المؤسسة الاقتصادیة  محمد زرقون، أثر الاكتتاب العام .11

المدرجة في البورصة، دراسة تحلیلیة مقارنة لمؤسسة تسییر فندق الأوراس، مجلة 

 .2010، 08الباحث، العدد 

دخل لتفسیر كممسعود میر، هباش فارس، نظریة ترتیب اختیار مصادر التمویل  همعیز  .12

: دراسة الاستدانة. ص. م. في ظل اقتصاد للم الاستثماریةمحددات التمویل بالقروض 

، 10والدراسات، العدد ئر، مجلة الإدارة والتنمیة للبحوث احالة الم. ص. م. في الجز 

 .2016، 1 جامعة سطیف

هاشم حسن حسین، العوامل المؤثرة على سیاسة توزیع الأرباح في شركات المساهمة،  .13

 .2008بغداد، ، جامعة 17مجلة بغداد للعلوم الاقتصادیة، العدد 

 المذكرات: )ج

أمجد إبراهیم البراحبة، اختبار العلاقة بین توزیع الأرباح وكل من القیمة السوقیة والدفتریة  .1

للأسهم المتداولة في سوق فلسطین للأوراق المالیة، رسالة ماجستیر، الجامعة الإسلامیة، 

 .2009غزة، فلسطین، 

تحلیلیة لأثر التمویل المباشر على : دراسة الاقتصادیةجمال قدام، تمویل المؤسسات  .2

قیمة المؤسسة، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر، تخصص إدارة أعمال المؤسسات، جامعة 

 .2007 -2006، -جیجل-محمد الصدیق بن یحیى

صابر عباسي، دور التسییر بالقیمة للضرائب في اتخاذ القرارات المالیة للمؤسسة  .3

نیل شهادة الدكتوراه في علوم التسییر،  الاقتصادیة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات

 .2016تخصص محاسبة وجبایة، جامعة بسكرة، 

علي بن الضب، دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة  .4

الاقتصادیة المدرجة بالبورصة: دراسة حالة عینة من الشركات المدرجة بسوق الكویت 

/ 2008، مذكرة ماجستیر، جامعة ورقلة، 2008 -2006ة للأوراق المالیة خلال الفتر 

2009. 

عیسوس سمیرة ،الإصلاح الضریبي في الجزائر و أثره على إنشاء ونشاط المؤسسات  .5

مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجیستیر في ،  –دراسة حالة ولایة جیجل  –الاقتصادیة 

-2013حي ،جیجل ،علوم التسییر تخصص إدارة مالیة ، جامعة محمد الصدیق بن ی

2014. 

محمد حمر العین، ترشید الاختیارات الجبائیة في المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة، مذكرة  .6

مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم التجاریة، تخصص إدارة 
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 ال�ل��

ه:ف< ه>ه ال:راسة إلى مع(فة تأث3( ال2(�1ة على أر.اح ال*()ات على س#اسة ت�ز�ع 

الأر.اح داخل الEHسDة ولHع(فة ه>ه الآثار أج(�Cا دراسة على مEسDة مC3اء "ج@ ج@" 

الH(ج�ة اسZ^:مCا الCHهج ) وم@ أجل ال�ص�ل إلى الZCائج 2022 -2018خلال الفق(ة (

ج�انi ال�Hض�ع، اسCZادا على الH:خل ال�ثائقي وذلc dالاعHZاد على ال�صفي لZغ_#ة )ل 

 جHع وفpl م�Hoعة م@ ال�ثائn و الCD:ات الmادرة ع@ الEHسDة مlل ال:راسة.

على نo#Zة و إotاب#ة ولق: ت�صل< ه>ه ال:راسة إلى أن لل2(�1ة تأث3(ات سلq#ة 

 ال2(�1ة وH#xة ت�ز�عات الأر.اح.الEHسDة وH#xة ت�ز�عاتها، )Hا أن هCاك علاقة عDu#ة ب3@ 

 ال&ل ات ال ف�اح�ة:

 ال)�!'ة على أر�اح ال1�2ات، س/اسة ت#ز!ع الأر�اح، ال)�!'ة، ال��ح، ت#ز!ع ال��ح.

Abstract 

This study aimed to find out the effect of corporate profit tax on 

the profit distribution policy within the institution. To know these 

effects, we conducted a study on the "Jin Jinn" port corporation 

during the period (2018-2022). In order to reach the desired results, 

we used the descriptive approach to cover all aspects of the subject, 

based on On the documentary approach, based on collecting and 

examining a set of documents and bonds issued by the institution 

under study. 

This study concluded that the tax has negative and positive 

effects on the outcome of the institution and the value of its 

distributions, and there is an inverse relationship between the tax and 

the value of dividends 

key words: 

Corporate profit tax, dividend policy, tax, profit, profit distribution. 


