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  الإقرار

  :الرسالة التي تحمل العنوان ةأدناه، مقدم ةأنا الموقع

 المساهمة للشركات التمويلي الهيكل ثرأ
  فلسطين أسواق في المدرجة العامة

 الضريبي العبء على والأردن

ما تمت الإشارة إليه  أقر بأن ما اشتملت عليه هذه الرسالة إنما هو نتاج جهدي الخاص، باستثناء

لم يقدم من قبل لنيل أي درجة أو لقب علمي أو أن هذه الرسالة كاملة، أو أي جزء منها حيث ما 

  .بحث لدى أي مؤسسة تعليمية أو بحثية أخرى
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   المدرجة العامة المساهمة للشركات التمويلي الهيكل ثرأ
  الضريبي العبء على والأردن فلسطين أسواق في

 إعداد

  سعد عزت" خميس محمد" مسار
  إشراف

  معاذ الأسمر. د

  الملخص

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على اثر الهيكل التمويلي للشركات المساهمة العامة المدرجة في 

أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي، حيث تمثلت مشكلة الدراسة من خلال الإجابـة  

هل يؤثر الهيكل التمويلي للشركات المساهمة العامة المدرجة في أسـواق   :الرئيسعلى السؤال 

وتكون مجتمع الدراسة من الشـركات المسـاهمة   كما  فلسطين والأردن على العبء الضريبي؟

  .والتحليلي المنهج الوصفيستخدام اتم العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن، و

عن طريق حقوق الملكية بتأثير موجب في زيادة العبء  التمويل مساهمة: وتوصلت الدراسة إلى

وتساهم الديون طويلة الأجل بدور إيجابي في زيادة العبء الضريبي للشـركات  كما الضريبي، 

أثر إيجابي بين الدين قصـير   بالاضافة الى وجودفي أسواق فلسطين والأردن،  المساهمة العامة

 لمساهمة العامة في أسواق فلسطين والأردنالأجل والعبء الضريبي في الشركات ا

محاولة العمل على موائمـة هيكـل   : وفي نهاية الدراسة أوصت الباحثة بعدة توصيات أبرزها

التمويل مع الظروف الاقتصادية المحيطة، فإذا كانت الظروف المحيطة جيدة نتوسع في التمويل 

ة عمل الشركة عنـد  حجم وطبيع على إدارة الشركة أن تراعيو .المقترض على حساب الممتلك

ى مع هدف تعظيم القيمة الربحية للشـركة فـي   شكل مصادر التمويل، وبما يتماشقيامها بتحديد 

  .بورصتي فلسطين والاردن
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  الفصل الأول

  الإطار العام للدراسة
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  الفصل الأول

  الإطار العام للدراسة

  الدراسة  مقدمة 1.1

 ـ تـي ال الأثارمل تحقتصادية على الاؤسسة المقدرة يعبر العبء الضريبي عن  يـع  جمدثها تح

ؤسسة لما حيث تعمل اتها وطوال حياتهمنذ نشأ لجبائييفرضها النظام ا تيالضرائب والرسوم ال

 ميل كل او جزء منهاتحفروضة عليها عن طريق لمطاعات الضريبية والرسوم الاقتنب اتجعلى 

  .مشروع يرجهة أخرى أو التهرب منها بشكل مشروع او غ الى

وتعجز المؤسسة الاقتصادية في الغالب عن تلبية احتياجاتهـا واسـتثماراتها بالتمويـل الـذاتي     

قد يؤدي إلـى أضـعاف   الاستغلال الأمثل لهذه الاموال الذي عدم كة، وقد يكون ناتج عن للشر

فـي مـداد    هاستفادة منلاوعدم ا ،هاأو تجميد ،رباح المتراكمةلأأو تبديد ا ،المشاريع لالعائد ع

يكـل رأس المـال   هجوء إلى التمويل الخارجي فاذا تضـمن  لفتضطر إلى ال ،لزمهالشركة بما ي

 ـل الفائدة علاى الميزة الضريبية من خلذا إلى حصول الشركة عهالتمويل المقترض يؤدي  ى ل

ذه الوفورات الضريبية زيادة في صافي التدفقات النقدية وتخفيض همن ثم ينتج عن و قتراضلاا

ن الـوفر  كمـا أ  ،اية إلى زيادة قيمة الشركةهى الشركة مما يؤدي في النلالتكاليف المفروضة ع

قتراض في احتساب التدفقات النقديـة  لارباح بقيمة فوائد الأالضريبي الذي سينتج عن تخفيض ا

ضـريبة لـدافعي   ليل الدخل الخاضع للم في تقهقتراض من شانة ان يسلااية عند اختيار لالمستقب

  )2016اسماعيل والعامري، .(ةلالضرائب لسنة معينة أو تؤجل ضرائب الدخل في السنوات المقب

العديد من الباحثين فـي مجـال الإدارة الماليـة،     استحوذ الهيكل التمويلي للمؤسسة على اهتمام

وتوصلوا إلى أن هناك عدة عوامل تؤثر في تشكيله ولعل من أبرزها السياسة الضريبية، حيـث  

 على ومراجعتها لها الجيد والتسيير للمؤسسة، التمويلية في القرارات المتحكمة المعايير أحد تعد

 من العديد تناولت وقد المالية، التكاليف هام من جانب في التحكم بتحقيق كفيل المؤسسة مستوى

  ).2016طالب، (للمؤسسة  التمويلي الهيكل على الضريبي التأثير التمويلي، الهيكل نظريات
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 لا عـالم  ظل الضرائب، وفي غياب ظل في الأمثل انه التمويلي الهيكل انعدام حيث ترى نظرية

 السوقية للمؤسسـة،  القيمة على تأثير الاقتراض لقرار للضريبة ليس المؤسسة دخل فيه يخضع

 لكل ثابتة الأموال فتكلفة وبالتالي. لها التمويلي الهيكل عن مستقلة المؤسسة قيمة أن معناه وهذا

 علـى  كليـا  تمويلهـا  في تعتمد واحدة مؤسستان هناك كانت فلو. المخاطر المؤسسات المتماثلة

 إلـى  إضـافة  الداخلي التمويل مصادر على تعتمد والمؤسسة الأخرى الداخلي التمويل مصادر

 لكليهما السوقية فالقيمة فئة المخاطر، لنفس تنتميان المؤسستان وكلا الخارجي، التمويل مصادر

 بين لإعادة التوازن كفيلة الترجيح فعملية لإحداهما السوقية القيمة وارتفعت حدث وإذا متساوية،

  ).2014زغيب، (المؤسستين 

 نسـبة  تغيـر  مـع  الأموال تكلفة متوسط تغير لفكرة وميلر مودجلياني من كلا تأييد عدم ورغم

 مختلفتـين،  مؤسستين بين الأموال تكلفة متوسط اختلاف بإمكانية أنهما يعترفان إلا الاقتراض،

 تكلفـة  متوسـط  في الاختلاف هذا أن على السبب، ويؤكدان هي الاقتراض نسبة تكون لا لكن

 الزاويـة  حجـر  وميلـر  موديلياني نظرية المراجحة، وعليه تعد بعملية تصحيحه يمكن الأموال

 غياب ظل في أنه على ينص وميلر مودلياني لنظرية الأول فالمتقرح الحديثة، الشركات لتمويل

لا  الشركة قيمة فإن وقالس وكفاءة المعلومات، وتباين الإدارة، وكلفة الإفلاس، وكلفة الضرائب،

 فمنذ ،)2012الحمدان، (الدين بواسطة أو الأسهم إصدار بواسطة أكان سواء تمويلها بكيفية تتأثر

 يزال أقام، ولا الذي الأمر المالي، الهيكل تفسير تحاول نظريات عدة تلك النظرية ظهرت ظهور

 أمثـل  مالي هيكل هناك كان إذا ما حول المالية، الإدارة حقل في والممارسين العلماء بين جدل

 نظرية أية تستطع ولم عدمه، من المؤسسة قيمة على يؤثر هيكل التمويل كان إذا وما عدمه، من

 المسـتوى  أو المستوى النظـري  على سواء المسألة جوانب كل تفسير على الإجماع تحوز أن

  ).2008عبد الغني، ( التطبيقية الدراسات نتائج خلال من العملي

وقـروض   خاصـة  أموال من المالي هيكلها يتكون التي فترى أن المؤسسة التوازننظرية اما 

 المـالي  هيكلها أن غير مماثلة مؤسسة لها لا تتعرض مخاطر وهي الإفلاس، لمخاطر تتعرض

 تـواريخ  في والفوائد القرض قيمة في سداد المؤسسة فشل وسببها فقط، خاصة أموال من يتكون
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 النظريـة  هذه حيث تستند) Signaling Theory(ونظرية الإشارة ) 2017خولة، ( الاستحقاق

 المعلومات التـي  أن إذ المالية، الأسواق بها تتميز التي المعلومة في التناظر انعدام مفهوم على

 لمحاولـة  نموذجا النظرية هذه الحقيقية، وتقترح المتغيرات بالضرورة ليست المؤسسات تنشرها

 المؤسسـات  كـل  المستثمرون بـين  فيميز المالي، هيكلها خلال من سسةالمؤ جودة عن التعبير

التـدريجي حيـث عالجـت     الالتقاط ، ومن ثم نظرية)2006بن ساسي، (السوق  في المتواجدة

 الـذي  الهدف الأساسـي  أن فرضية تحت البعيد، المدى في المؤسسة تستخدمها التي الرهانات

 ، وتأتي نظرية تسلسل)2007بوشوشة، (المؤسسة  أرباح تعظيم هو تحقيقه إلى المسيرون يسعى

 التمويـل  ثلاثـة،  للمؤسسـات  التمويل مصادر فإن النظرية، لهذه ووفقا التمويل مصادر اختيار

 بالأسـهم  والتمويـل  بالدين، والتمويل الشركة أرباح من المتولدة الأموال على المعتمد الداخلي

 التمويـل  فيـأتي  النظريـة  لهذه وفقا للمؤسسات بالنسبة التمويل مصادر أولويات وأما. الجديدة

 أن المؤسسـات  وعلـى . الجديدة بالأسهم التمويل وأخيرا بالدين، التمويل ثم ومن أولا، الداخلي

 أخيرا ملاذا بالأسهم التمويل يكون حيث التمويل مصادر اختيار في الهرمي التسلسل بهذا تلتزم

  .القرارات اتخاذ على يؤثر مما للمؤسسة جدد بملاك يأتي لأنه وذلك

يعد موضوع هيكل التمويل من المواضيع المهمة في مجـال الإدارة الماليـة والتـي    ومن هنا 

اكتسبت أهمية من خلال تأثيرها وارتباطها بأهداف الإدارة المالية المتعلقة بتعظيم الربح وتعظيم 

عى إلـى تحقيقـه أغلـب    القيمة السوقية للسهم وذلك لتعظيم ثروة المالكين وهو الهدف الذي تس

 داخلـي  هو ما فمنها المؤسسات تمويل مصادر وتتعدد تتنوعحيث  ).2014ناصح، (الشركات 

 المهنية القيمة فوائض من الاستفادة خلال من عن الاستثمارات والتنازل الذاتي التمويل في متمثل

 مصدر الأجل، فلكل وطويلة القصيرة الديون في خارجي متمثل هو ما ومنها استثمارها، واعادة

 الضـريبية  النتيجـة  من قابلة للتخفيض القروض فوائد أن حيث خاصة، ضريبية معاملة تمويل

 علـى  المؤسسـات  على اعتماد يشجع ضريبي وفر هنالك ويكون ضريبيا، مقبولة أعباء وهي

 كـافي  غير أنه إلا تمويلي، مصدر أحسن الذاتي التمويل تمويل، حيث يعتبر كمصدر الاقتراض

 على تأثير الشركات أرباح على نظرا لضخامتها، وبالتالي للضريبة الاستثمارية المشاريع لتغطية

  ).2017خولة، (التمويلية  القرارات
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فالشركات تقوم بتمويل استثماراتها طويلة الاجل بتشكيلة من المصادر كالقروض طويلة الاجـل  

، ولكنها تتمتع بانخفاض العائد المطلوب وحقوق الملكية، فتكلفة القروض هي تكلفة تمويلية ثابتة

من قبل المقترضين مقارنة بالتمويل بالملكية، وأيضا بتحقيق وفورات ضـريبية ناتجـة عـن    

تشير الباحثة إلى أن تأثير الهيكل التمويلي على العبء الضريبي لـم يأخـذ   مصروف الفوائد، و

لرغم من وجـود العديـد مـن    حقه بالدراسة والتمحيص على المستوى المحلي تحديدا، فعلى ا

 حول علاقة) 2014(الدراسات على المستوى العربي والتي تناولت العلاقة تلك، كدراسة زغيب 

 بها تتميز التي الكبيرة للمؤسسة، والتي تبين من خلالها الأهمية التمويلي بالهيكل الجبائية السياسة

 للعامـل  المؤسسـة  فاتخـاذ  للمؤسسة، الهيكل التمويلي على تأثيرها خلال من الجبائية السياسة

، وكذلك )2014زغيب، (الأمثل  التمويلي الهيكل لها يشكل تمويلها لمصادر اختيارها في الجبائي

 للمؤسسـة  التمـويلي  بالهيكـل  الجبايـة  والتي تطرقت إلى تأثر) 2017(دراسة نبيلة وآخرون 

) دلات مناسبة بالنسبة للمكلفمع(الإقتصادية، وخلصت إلى أنه عندما تكون الجباية غير مجهدة 

يصبح الهيكل التمويلي للمؤسسة في صورته المثالية، ومهما كان معدل الضريبة فإنه يؤثر فـي  

 علـى  الضريبة حول أثر) 2017(وضعية الهيكل التمويلي للشركة، وتبرز كذلك دراسة خولة 

 الجبائيـة  والتخفيضـات  المالي للمؤسسة، وتبين بأن الامتيـازات  الهيكل على الشركات أرباح

. الشركات أرباح على عبء الضريبة خفض في للمؤسسات ساهمت الدولة طرف من الممنوحة

ورغم ذلك لم تستطع الباحثة أن تجد دراسات مباشرة تختص بموضوع الدراسة على المسـتوى  

غيـرات  المحلي من خلال تناول تأثير الهيكل التمويلي على العبء الضريبي وبالتحديد تأثير المت

فـي الشـركات   ) الملكيـة  حقوق طريق عن التمويلالأجل و قصير والدين الأجل طويل الدين(

  .المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان

 أن على من المال مبلغا الدائن بموجبه يقدم المدينو الدائن بين اما الدين طويل الاجل فهو اتفاق

 الفائـدة  كسعر معينة بشروطو عليها الاتفاق يتم محددة أوقات في فوائده مع بإعادته المدين يقوم

 ،هكذاو معين أجل في تستحق واحدة دفعة سنوية أم أو شهرية هي وهل السداد طريقة ،العمولةو

 الأرباح توزيع في المقترض حرية من تحد شروط ،قبل المقترض من تقديمها الواجب الضمانات

  .أخرى قروض على الحصولو الاستثمار الرأسماليو
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 زاويـة  من إليها النظر فيمكن من زاوية أكثر من الأجل قصيرة" التمويل مصادر تقسيم ويمكن

 تشـمل (كتـابي   تعاقـد  إلـى  تحتاج لا) تلقائية( وقتية تمويل مصادر تنقسم إلى حيث التعاقد،

 والضـرائب  المرتبات مثل استحقاقها من تاريخ مدة بعد تدفع مبالغ عن عبارة وهي المستحقات

 مدة بمقتضاه يتحدد إلى تعاقد تحتاج تمويل مصادر وإلى) الدائنة والحسابات التجاريوالائتمان 

إلى  النظر يمكن كما التجارية، والأوراق المصرفية مثل القروض وذلك الفائدة، وأسعار القرض

 ضمان إلى تحتاج وأخرى إلى ضمان، تحتاج لا قروض إلى الضمان زاوية من التمويل مصادر

 إيصـال  سـلعيا أو  مخزونـا  أو تجارية أوراًقا أو مالية أوراًقا أو يكون شخصيا، قد والضمان

  .العقار رهن أو الإيداع مخازن

 التـي  تمثل القاعدة كما ،الجديدة للمؤسسات للتمويل الأول المصدر الملكية حقوق في حين تمثل

 الدائم الاستثمار للمؤسسةالمقدمة  الملكية أموال وتوفر للمؤسسات بالنسبة الاقتراض إليها يستند

 )المؤسسـة  إفـلاس ( الفشـل  حالة في الأجل، ورقابة الطويل الاستثمار من هاما فيها، وجزءا

 الأسهم إصدار من عادة الملكية أموال على المؤسسات تحصلو بالديون، للوفاء متوقعا ومصدرا

  المحتجزة الممتازة والأرباح الأسهم المال وإصدار رأس تقديم أو العادية

، بهـدف  1995سوق فلسطين للأوراق المالية كشركة مساهمة خصوصية في عـام  لقد تأسس 

توفير سوق مالية فلسطينية تؤمن تنمية الادخار عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية 

 وتوجيه المدخرات لخدمة الاقتصاد الوطني، كما تنظم مراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامـل 

بها بما يكفل سلامة هذا التعامل وسهولته وسرعته، فكانت ولا تزال البورصة العربية الوحيـدة  

الموقع ( .18/02/1997المملوكة بالكامل من قبل القطاع الخاص، وعقدت أول جلسة تداول في 

  )2019، الالكتروني لبورصة فلسطين

 تهـدف إلـى الـربح    كمؤسسة مستقلة لا 1999آذار  11تأسست بورصة عمان في في حين 

شـباط   20وفـي   .ومصرح لها بمزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية في المملكة

تم تسجيل بورصة عمان كشركة مساهمة عامة مملوكة بالكامل للحكومة وتعتبر شـركة   2017

وتدار شركة بورصة عمان مـن  . بورصة عمان الخلف القانوني العام والواقعي لبورصة عمان
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بل مجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء يعينهم مجلس الوزراء ومدير تنفيذي متفـرغ يتـولى   ق

  .)2020، الموقع الالكتروني لبورصة عمان( إدارة ومتابعة الأعمال اليومية للبورصة

  مشكلة الدراسة 1.2

التي  الهدف الاستراتيجي والمهم لغالبية الشركات هو تحسين الأداء المالي للشركة ولكن المشكلة

تواجهها الشركات تكمن في صعوبة تحديد أفضل هيكل لرأس المال يؤدي أما إلى زيادة ربحيتها 

  )2014ناصح، والبدران، (أو إلى تعظيم قيمتها السوقية وبالتالي تعظيم ثروة المساهمين 

 الهيكـل  انعـدام  نظريـة (فالنظريات التي تناولت العوامل المؤثرة على الهيكل التمويلي عديدة 

) التمويل أولويات الإشارة، ونظرية التبادل، ونظرية التقليدية، ونظرية الأمثل، والنظرية التمويلي

ومنها من بين أن للضرائب تأثير على الهيكل التمويلي ومنها من لم يجد تأثير، ومن هنا تجـد  

د تأثير الباحثة ضرورة بيان تلك التأثيرات ودراسة تلك النظريات حتى تلك التي اكدت عدم وجو

  .لمعرفة سبب ذلك

وعلى الرغم من وجود دراسات عديدة تناولت الهيكل التمويلي أو العبء الضـريبي كدراسـة   

حول الهيكل التمـويلي   )2017( خولة ودراسة) 2017( وآخرون نبيلة ودراسة) 2014( زغيب

 عـن  مويـل التك(والسياسة الضريبية، ولكنها تناولت متغيرات غير تلك التي ستدرسها الباحثة 

 )الأجل، وعلاقتهم بالعبء الضـريبي  طويل الأجل، والدين قصير الملكية، والدين حقوق طريق

ترى الباحثة ان هناك قلة في الدراسات التي تناولت المتغيرات التي طرحتها الباحثة في الدراسة 

التمـويلي علـى   والتي تسعى من خلالها الباحثة لدراسة تأثير تلك المتغيرات المتعلقة بالهيكـل  

فهناك فجوة علمية حول موضـوع الدراسـة،    العبء الضريبي في بورصتي فلسطين وعمان،

  .جدا على المستوى المحلي والعربي فالدراسات نادرة

أي دراسة اطلاقا حول الموضوع يربط بين بورصتي فلسطين وعمـان   الباحثة لم تجد كما انه

وكون أن قانون ضريبة الدخل مسـتمد فـي    يبيحول تأثير الهيكل التمويلي على العبء الضر

تين جغرافيا وسهولة الحصـول  الأساس من قانون ضريبة الدخل الاردني وبسبب تشابهه المنطق
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نتـائج تلـك    اقعهما سعت الباحثة للـربط بـين  كونها مدرجة الكترونيا على مو همابياناتعلى 

  .البورصين

الملكيـة،   حقوق طريق عن التمويلوبالتالي تسعى الباحثة في الدراسة الحالية لتناول المتغيرات 

الأجل، وعلاقتهم بالعبء الضريبي لم تاخذ حقها بالدراسـة،   طويل الأجل، والدين قصير والدين

ي اثر الهيكـل التمـويل  ، فإن الدراسة الحالية تبحث في وبناء على ذلكحيث نلحظ فجوة معرفية 

وذلـك   للشركات المساهمة العامة المدرجة في أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي

  .إلقاء الضوء على هذه الأهمية حول هذا الموضوع

  :يمكن صياغة مشكلة الدراسة بالسؤال الرئيس التاليعليه و

والأردن على هل يؤثر الهيكل التمويلي للشركات المساهمة العامة المدرجة في أسواق فلسطين 

  العبء الضريبي؟

  :وينبثق من السؤال الرئيس الأسئلة الفرعية الآتية

ما هو أثر الدين طويل الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجـة فـي أسـواق فلسـطين     * 

  والأردن على العبء الضريبي؟

سـطين  ما هو أثر الدين قصير الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجة في في أسـواق فل * 

  والأردن على العبء الضريبي؟

عن طريق حقوق الملكية للشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسـواق   التمويلما هو أثر * 

  فلسطين والأردن على العبء الضريبي؟

  أهمية الدراسة 1.3

في معرفة تـأثير الهيكـل    في الشركات والمدراء تكمن أهميتها في استفادة متخذي القرارات .1

متزن يـتلائم مـع السياسـة     طرق بناء هيكل تمويلي التمويلي على العبء الضريبي، وفي

 .يقلل من العبء الضريبيو الضريبية المتبعة
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 عدم وجود دراسات محلية في حدود علم الباحثة تدرس أثر الدين طويل الأجل وقصير الاجل .2

، أسواق فلسطين والأردن على العـبء الضـريبي  للشركات المساهمة العامة والمدرجة في 

فعلى الرغم من وجود العديد من الدراسات على المستوى المحلي والعربي والتـي تناولـت   

إلا ان تلك الدراسات لم تتطـرق بشـكل قريـب مـن      ي او الهيكل التمويليالعبء الضريب

 .المتغيرات التي درستها الباحثة

  أهداف الدراسة 1.4

سعت هذه الدراسة إلى تحقيق مجموعة من الأهداف، ويبرز على رأس تلك الأهـداف الهـدف   

اثر الهيكل التمويلي للشركات المساهمة العامة المدرجة في تحديد : الرئيسي للدراسة والمتمثل في

  :أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي، وينبثق عن هذا الهدف الأهداف الفرعية الآتية

تعرف على أثر الدين طويل الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين ال. 1

  .والأردن على العبء الضريبي

التعرف على أثر الدين قصير الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجة في فـي أسـواق   . 2

  .فلسطين والأردن على العبء الضريبي

وق الملكية للشركات المساهمة العامة والمدرجة في عن طريق حق التمويلالتعرف على أثر . 3

  .أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي

  محددات الدراسة 1.5

  :تقتصر هذه الدراسة على المحددات التالية

  م2018إلى  2006بالسنوات المتتالية ابتداء من  يتحدد :الحدود الزمنية

  .فلسطين والأردن الأسواق المالية فيتتركز الحدود المكانية في  :الحدود المكانية
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  مصطلحات الدراسة 1.6

، مستعملة لتمويل استثمارات )سنوات 10-7(هي قروض تتراوح مدتها بين :الدين طويل الاجل

تستعمل القـروض طويلـة الأجـل    و .مدة حياتها المحاسبية موافقة لمدة القرض أو أطول منها

الاستثمار كنفقة في بداية المدة، بينما العوائد تأخـذ فتـرة   لتمويل الاستثمارات بسبب كبر قيمة 

تتطلـب مقابـل ذلـك    و لهذا فهي تنطوي على مخاطر عالية،و طويلة قبل بدء الحصول عليها،

غالبا ما تقوم المؤسسات المالية التي تمول هذا النوع مـن القـروض   و ضمانات حقيقية كبيرة،

  ).2009ايناس، (ض السندية بالاعتماد أساسا على موارد آتية من القرو

وهي تلك الأموال التي تحصل عليها الشركة وتلتزم بردها خـلال مـدة لا    :الدين قصير الأجل

تزيد عادة عن سنة، أن القروض قصيرة الأجل تحصل عليها الشركة وذلك لتمويل احتياجـات  

  )2014ناصح، (الشركة لرأس المال العامل ولمدة قصيرة لا تتجاوز المدة المحاسبية للشركة 

يقوم مفهوم حقوق الملكية على أن المساهمين في مشروع ما بإمكانهم اسـتثمار   :حقوق الملكية

ولكي يقرروا أن يستثمروها في هذا المشروع فعليه تحقيق عائد لا  .أموالهم في أي مشروع آخر

ن لا يقل عما يقل عما يمكنهم تحقيقه من مشروع مشابه له وبطبيعة الحال يجب على هذا العائد أ

يمكن أن يحصل عليه المستثمرين بدون أي تعب أو مخاطرة عن طريق الاستثمار في السندات 

ويبنى المستثمرين توقعاتهم بناء  ،الحكومية والتي يطلق على عائدها بالعائد الخالي من المخاطرة

حقوق الملكية فكلما زادت المخاطر زادت تكلفة  ،عل المخاطر المرتبطة بالاستثمار في المشروع

  )2018حسين، (عن طريق حقوق الملكية  التمويل

استقطاع نقدي تفرضه السلطة على الأفراد بطريقة نهائية وبلا مقابل بقصـد تغطيـة    :الضريبة

  )2005الخطيب، (أعباء الدولة 

اقتطاع نقدي دون مقابل منجز لفائدة الجماعـات الإقليميـة   على أنها ) 2008(وعرفها محرزي 

  .او لصالح الهيئات العمومية الإقليمية) وجماعاتها المحليةالدولة (
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النظام الضريبي وفقاً لمفهومين، وهما المفهوم الواسع  )2007(يعرف عثمان  :النظام الضريبي

 القانونيـة  والأسس القواعد مجموعة هو الضريبي فالنظام الضيق للمفهوم والمفهوم الضيق، فوفقًا

 الـربط  إلـى  التشريع من انطلاقًا المختلفة مراحله في الضريبي طاعمن الاستق تمكن التي والفنية

 .التحصيل وأخيرا

 التـي  والفنية والاقتصادية الإيديولوجية العناصر مجموعة فهو الضريبي للنظام الواسع المفهوم أما

 يمثـل  الـذي  الكيـان  ذلك معين، ضريبي كيان إلى بعضا بعضها مع وتفاعلها معا تراكبها يؤدي

  .المجتمع لتطور وفقًا ملامحه تختلف الذي الضريبي للنظام الحسية الواجهة

بأنه الضرائب التي تفرض بقانون مثل الضـرائب  ) 2004(ويعرفه منصور  :العبء الضريبي

على الدخل، والضرائب على الشخص الذي يحقق دخلاً يزيد عن حد الإعفاءات، كذلك ما ينشـأ  

  في ذمة المكلف بعد أن تصدر الإدارة الضريبية القرار الإداري الذي يحدد مبلغ الضريبة

على أنه تأثير ) 2018" (مفتاح" يق الحوار العالمي والديمقراطيةوتعرفه المبادرة الفلسطينية لتعم

التركيب التقني للضرائب المختلفة على التغيرات الاقتصادية والاجتماعية التي يختلـف تـأثيره   

  .بحجم الضريبة المقتطعة

على أنه تشكيلة مصادر التمويل الذي تحصـل عليـه   ) 2018(تعرفه الأحمر  :الهيكل التمويلي

  .ة بهدف تمويل استثماراتهاالمنشأ

على أنه ذلك الجزء الخـاص بـأموال المؤسسـة الخاصـة     ) 2006(ويعرفه ساسي وقريشي 

  .والاستدانة المالية والمتمثلة بالموارد الدائمة

هو استخدام الشركة تكاليف تمويلية ثابتة من  )Gitman, Zutter, 2012(بحسب  الرفع المالي

على صـافي الـربح   ) EBIT(أجل تعظيم أثر التغير في صافي الربح قبل الفوائد والضرائب 

  .EPS)(للسهم العادي الواحد من الأرباح المحققة 
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أنه أي تغيير بسيط في مقدار المبيعات ) Brigham, Ehrhard, 2011( بحسب الرفع التشغيلي

  .)EBIT(تغير أكبر في الربح التشغيلي للشركة  يؤدي إلى

قبـل   قياس العائد على كل دينار مستثمر مـن  هو) 2008عباس، (بحسب  العائد على حقوق الملكية

  .حملة الأسهم العادية، ويأخذ هذا المقياس بعين الاعتبار أثر النشاطات التشغيلية والتمويلية
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  الفصل الثاني

  والدراسات السابقةالإطار النظري 
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  الفصل الثاني

  الإطار النظري والدراسات السابقة

عندما تقوم الشركات بتمويل استثماراتها، يتم ذلك عبر مجموعة من المصادر كالقرض طويـل  

الاجل أو قصير الاجل وحقوق الملكية، وتناول مودجلياني وميلر هذا الموضوع مبكرا، حيـث  

التمويل لا يؤثر على قيمة المنشأة، ليضيفا بعدها العـبء الضـريبي   افترض الباحثان أن قرار 

وعلاقته بالهيكل التمويلي، فقانون ضريبة الدخل يعترف بفوائد القروض مصـروفا ضـريبيا،   

وعليه تحقق وفورات ضريبية، وبالتالي فإن زيادة القروض ينتج عنها انخفاضا في كلفة الأموال 

بتصحيح نظريتهما في ظل وجود الضرائب، حيث تبين أن قيمة المرجحة، ومن ثم قام العالمان 

عبد الجـواد،  (الشركة تزداد كلما اعتمدت على التمويل بالدين نتيجة وفورات الفوائد الضريبية 

2019.(  

 ومن هنا ستتطرق الباحثة من خلال هذا الفصل إلى الهيكل التمـويلي مـن حيـث التعريـف    

منه الى العبء الضريبي ونظرياته، وستعرج في ختام هذا  والنظريات، لتتطرق في الجزء الثاني

  .الفصل إلى أهم الدراسات التي تناولت موضوع الدراسة

  الهيكل التمويلي: ولالمبحث الأ 2.1

  مفهوم الهيكل التمويلي 2.1.1

 تقـديم  أن حيـث  ،الشـركة  نجاح أو فشل مدى يحدد لكونه ذاته بحد قوة التمويلي الهيكل يعتبر

 بهـا  تتخـذ  التـي  ان الطريقـة  على فضلاً، النجاح يحقق لا الجيدة الإدارة دون لوحده المنتج

 حقـل  فـي  مكثف بشكل يتم بحثها التي الأمور اكثر من تعد التمويلي الهيكل قرارات الشركات

  .الشركة في الأرباح والسيولة حجم على تأثير من له لما وذلك،المالية الإدارة

 وحق الأجل الدين الطويل من المزيج انه على التمويلي الهيكل )Ross et. Al, 2008(ويعرف 

 يضـمن  بما يتغير بل ثابتاً ولا يكون واعمالها استثماراتها لتمويل الشركة تستخدمه الذي الملكية

  .المال رأس لكلفة الموزون المعدل
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 موجـودات  بواسطتها تمويل يتم التي الأموال من مجموعة انه على التمويلي الهيكل يعرف كما

 قائمة من الأيسر الجانب يشكلان المقترض والتمويل الممتلك وهما التمويل يشمل وهو، الشركة

  ).2011خليل وفيصل، (المالي  المركز

) الخاصـة  الأمـوال (الملكيـة   التمويل من مزيج يمثل المالي الهيكل أن الى الكردي أشار وقد

  ).2017الكردي، (ة المحدود الموارد ضمن) الاقتراض( بالدين والتمويل

من  اليه يشار والذي والملكية الدين بين العلاقة: بأنه المالي الهيكل )2010، العامري( عرف كما

  .الدائم التمويل يسمى ما او الاجل طويل التمويل المال رأس ويعد المديونية نسبة

  التمويل أهمية 2.1.2

  ):2018احمرو، (يلي  كما التمويل اهمية لتوضيح النقاط من عدد ويوجد

 والتصفية خطر الإفلاس من وحمايتها الشركة طرف من عليها المحافظة يمكن لا السيولة ان .1

  .التمويل طريق عن الا

 للشـركة  المال الثابت رأس وتحسين تجديد أجل من الشركة أهداف تحديد في التمويل يساهم .2

 لتواجـه  الشـركة  تسـتخدمها سـريعة   وسيلة ويعتبر والآلات المعدات استبدال أو كالأبنية

  .الجارية احتياجاتها

 المشاريع المجمدة بإنجاز المالية الموارد استغلال طريق عن الدخل زيادة على التمويل يعمل .3

  .جديدة وأخرى المعطلة

  صادر التمويل في الهيكل التمويليم 2.1.3

 التمـويلي  اتخاذ القرار عملية في تؤثر التي المحددة العوامل الى الإشارة بد لا الصدد هذا وفي

 أخـذها  يجـب  التي هذه العوامل أهم ومن، الاقتراض أموال او الملكية اموال باستخدام المتعلق

  ). 2016عثمان، (يلي  ما الاعتبار بعين



16 

مصـدر   اختيـار  قبـل  الشـركة  تتحملها التي التمويل مصادر تكلفة تحديد من بد لا :الكلفة .1

  .التمويل

هـذه   بـه  تستخدم سوف الذي المجال طبيعة يلائم تمويل مصدر اختيار من بد لا :الملائمة .2

 بنـاء  او الممتلك الأجل قصر التمويل او الأجل طويل التمويل بين المفاضلة بد فلا، الاموال

 الاعمـال  فـي  لغرض التوسع او العامل المال رأس كاستخدامه، به يستخدم سوف ما على

  .وغيرها

  .أجلها من المتبعة السياسات او الشركة تمتلكها التي السيولة حجم :السيولة .3

 تفرضها الجهـة  قد التي القيود الاعتبار بعين الأخذ التمويل مصدر اختيار قبل بد لا :القيود .4

  .الأرباح بتوزيع الخاصة والسياسات كالضمانات المقرضة

الخـاص   الضـريبي  بالجانب الالمام من بد لا بالتمويل الخاص القرار اتخاذ قبل :الضريبة .5

 تحققه لا وهو الذي الضريبي بالوفر تتميز الخارجية التمويل مصادر ان إذ، التمويل بمصادر

  .الداخلية التمويل مصادر

  الأجل قصيرة التمويل مصادر 2.1.3.1

وتسـتخدم   السنة عن تزيد لا مدة خلال بسدادها وتتكفل اموال من الشركة عليه تحصل ما وهي

مصادر  وتتضمن، قصيرة ولمدة العامل المال لرأس الشركة احتياجات بتمويل للقيام الاموال هذه

  .والمرابحة المصرفي والائتمان التجاري الائتمان الاجل قصيرة التمويل

  الاجل طويل التمويل مصادر 2.1.3.2

 ،أكثـر  أو السـنة  عن تزيد مدة خلال بسدادها وتتكفل أموال من الشركة عليه تحصل ما وهي

 ،اسـتثمارها  لدعم المناسبة بالطريقة الاموال مصادر على الحصول الى الشركات اغلب وتسعى

  .وخارجية داخلية مصادر الى الاجل طويلة التمويل مصادر وتنقسم
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  الداخلي التمويل مصادر

  العادية الأسهم. أ

 التأسـيس  عقد في عليها منصوص دفترية وقيمة اسمية قيمة له ملكية مستند العادي السهم يمثل

 وذلـك  للشركة المحاسبية السجلات واقع من السهم يستحقها التي القيمة فتمثل الدفترية أما القيمة

 المـدفوع  المـال  رأس الملكيـة  حقوق وتشمل المصدرة الأسهم عدد على الملكية بقسمة حقوق

 المال راس سوق في السهم بقيمة السوقية القيمة تتمثل وأخيرا المحتجزة والاحتياطات والأرباح

  ).Jean, 2004(الدفترية  القيمة أو الاسمية القيمة من أقل أو القيمة أكثر هذه تكون وقد

 فـي  التصـويت  فـي  الحق: أهمها من الحقوق ببعض )المستثمر( العادي السهم حامل ويتمتع

 الحصـول  فـي  والحق آخر طريق بأي أو بالبيع الأسهم ملكية نقل في والحق الجمعية العمومية

 المحـدودة  مسؤوليته في هامة بميزة كذلك يتمتع كما توزيعها الإدارة ما قررت إذا الأرباح على

  ).Raberg, 2005(المال  رأس في بحصته

  الدفترية القيمة -

مـن   والتـي  الشـركة،  دفاتر في للأصل المحاسبية القيمة بأنها الدفترية القيمة أن التعبير يمكن

  .بالكامل الأصل اهتلاك عند الصفر الى تصل أن الممكن

  الأسمية القيمة -

  .الشركة تأسيس عقد في عليها ومنصوص السهم، قسمية على المدونة القيمة وهي

  السوقية القيمة -

 وفيما السوق، في أصولها به تبيع أن للشركة يمكن الذي بالسعر عام بشكل السوقية القيمة تتمثل

 عـن القيمـة   تزيد قد والتي المال؛ رأس سوق في السهم بقيمة تتمثل فهي العادية بالأسهم يتعلق

 للسـهم هـي   السوقية والقيمة. أرباح من الشركة حققته ما ضوء في وذلك عنها تقل أو الدفترية
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. السوقية للشركات القيمة أن سيما ولا للشركات المالي النجاح لقياس المستخدمة الأدوات أحدى

 أن إذ. المالية للشـركات  العملية مع للتعامل مهمة حقائق تكشف انها النسب هذه اهمية من وأن

  .المالي للشركات والوضع. المالية الحالة لتحليل السوق نسب يستخدمون الماليون المحللون

وذلـك   الدفترية، القيمة تساوي للسهم السوقية القيمة تكون الشركات أعمال بداية في عام وبشكل

 بالنسبة واضحة غير للأرباح تحقيقها مسألة أن إذ للشركة؛ المالي الأداء عن سجلات وجود لعدم

 عـن  للسـهم  السوقية القيمة ترتفع عالية لأرباح الشركات تحقيق وبعد المالي، بالسوق للمهتمين

 السـوقية  القيمة فإن خسائر تكبدها أو أرباح على الشركة حصول حالة في بينما القيمة الدفترية،

 قيمـة  بأنها للسهم السوقية القيمة عن يعبر أن ويمكن كما للسهم، الدفترية تحت القيمة ستنخفض

  ).Chen & Zhao, 2009(السوق  في السهم على العرض والطلب بين توازنيه

  خارجي تمويل. ب

  .التجاري والتمويل، التأجير كعقود الشركة خارج من مصدره ويكون

التمويـل   هيكل على التأثير في دور له المناسبة التمويل مصادر اختيار عملية أن الباحثة وترى

 كـان  سواء التمويل نوع اختيار في اثر هناك وان الشركة ربحية زادت التمويل تكلفة قلت فكلما

  .غيرها او اسهما عادية

  الخارجي التمويل مصادر

  القروض -

 الحصـول  للشركة تتيح لأنها وذلك للمؤسسات، التمويل مصادر أهم من مصدرا القروض تعتبر

  .كبيرة مبالغ على من خلالها

  السندات -

 تـاريخ  ولهـا  الأجـل،  طويلة مديونية مستند ويعد الشركة، تصدرها قانونية وثيقة السند يعتبر

 دورية وبصورة فائدة سعر لحاملها ويعطي الاسمية القيمة على الحصول لحاملها استحقاق يحق
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 وذلـك  الأجل، طويل التمويل مصادر من هاما مصدرا السندات وتعتبر، من الدين نسبة ويكون

  .الاستحقاق وتاريخ الإصدار بين تاريخ المدة طويل بسبب

 الشـركة  لـدى  المعلومـات  تماثل عدم حالة في أنه الى) 2003عبد االله والصديق، (كما أشار 

 واذا داخلية، مصادر من توليده يتم الشركة تمويل عناصر من عنصر أول فإن المالية والأسواق

 ثـم  الخارجيـة،  الديون استخدام إلى الشركة تلجئ كافية، داخليا توليدها تم التي تكن الأموال لم

 افلاسـها،  قبل الشركة إليه تلجأ تمويلي مصدر آخر كونها الملكية حقوق عملية إصدار استخدام

 اقـل  احـد  يعـد  والذي المالي، بالرفع يسمى ما أو بالدين، التمويل منفعة من هناك أن شك ولا

  .عليه المترتبة الضريبية نظراً للتسهيلات كلفة التمويل المصادر

  نظريات الهيكل التمويلي 2.1.4

  Modigliani and Miller Theoryظرية موديلياني وميلر ن

والتي يشار إليهـا   1958في بداية عام ) موديلياني وميلر(تعتبر الدراسة التي أجراها الباحثان 

  .على كتابات أخرى اًمن قبل العديد من الباحثين النظرية الأكثر نفوذ M & Mباسم 

يسمح افتراض سوق هيكل مالي مثالي للشركات بالاقتراض بمعـدل فائـدة واحـد دون     عندما

ولكن هـذه  . وبدون تكاليف المعاملات، بالإضافة إلى سياسة الشركة الاستثمارية الثابتة ضرائب

هة لها في جوانب كثيرة بمـا فـي ذلـك مشـاكل     جنتقادات الموليست واقعية، فالا الافتراضات

قدم الباحثان أيضـا  ). Lewis, 2014(الإفلاس المتعلقة بالديون والضرائب  المعلومات، تكاليف

  .1963والآخر في عام  1958 نموذجين، الأول في عام

 ض عـدم لاحظ أن هذا النموذج يتضمن افترا) Robert،2011( 1958لنموذج الأول في عام ا

  .وجود ضريبة الدخل

 إلى أن هذا النمـوذج ) Mondher )2005، فقد أشار 1963أما بالنسبة للنموذج الثاني في عام 

  .يتضمن فرض ضريبة الدخل
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إذ أن القيمة السوقية للشركة خارج الميزانية العمومية مساوية للقيمة السـوقية للشـركة غيـر    

  .الاقتراضبالإضافة إلى الخصم الضريبي من  المقترضة

  ):Tradeoff Theory(نظرية العلاقة التوازنية 

غير أن  ،)Modigliani and Miller )1963تعد هذه النظرية امتدادا للنموذج الثاني لنظرية 

بـين   النظرية التوازنية تأخذ بعين الاعتبار التوازن بين تكاليف الاقتراض ومنافعه، أي التوازن

 ف الإفلاس وتكاليف الوكالة والتـأثير الإيجـابي الـذي تحدثـه    التأثير السلبي الذي تحدثه تكالي

الوفورات الضريبية من خلال فوائد القرض التي تخصم من الإيرادات قبل حسـاب الضـريبة   

  .في مبلغ القرض مضروبة

الإفـلاس   أن تكلفـة  Modigliani and Millerومن ضمن الانتقادات الموجهة الافتراضات 

بالشـركة  ول زيادة في العائـد مهمـا زاد حجـم الاقتـراض     معلومة ولا يحق للمقرض حص

)2007،.Moyer et al .(كما أنهم تجاهلوا أنواع أخرى من كلف التمويل المقترضة والمتمثلة 

 كمـا ). Chen،2007(بكلف الوكالة وكلف العسر المالي التي تؤدي إلى انخفاض قيمة الشركة 

  إذا كانت قيمة هذه الأسهم أقل من قيمتها فيأن مدراء الشركات لا يرغبون بإصدار الأسهم إلا

وأيضا من مشاكل الوفور الضريبية للاقتراض والـتحكم  ). Adeymi &Oboh،2011(السوق 

التدفق النقدي تدفع الشركة الاعتماد على الاقتراض أكثر من هيكلها المالي، لكـن مشـاكل    في

نسبة محددة الاقتراض اذ لابد من عمـل  الإفلاس والوكالة تجعل الشركة الاعتماد على  التكاليف

  ).Zhang and Kanazaki،2007(المنفعة والتكلفة للوصول إلى هيكل مالي أمثل  التوازن بين

وتكـاليف   وإن أي زيادة في حجم الاقتراض تؤدي إلى زيادة في تكاليف الإفلاس والعسر المالي

مـن   ن تحديد هيكل مالي أمثـل ولذلك من الممك. الوكالة، مما تسبب في انخفاض قيمة الشركة

 ومن أجل تحقيق. خلال التوازن بين المنافع الضريبية وتكاليف الإفلاس والوكالة والعسر المالي

التوازن في الشركة يجب أن نبحث عن مستوى من الاقتراض الذي يكون عنده مـن الممكـن   

 ).Karadeniz et al.،2011(التكاليف المالية بالمنافع الضريبية الاقتراض الإضافي  تعويض
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فتكون  الشركة من أجل تمويل استثماراتها تتحملهاأما التكاليف الناتجة من عملية الاقتراض التي 

  .تكاليف الإفلاس وتكاليف الوكالة: على قسمين هما

تسديد  وهي المخاطر المالية التي تتحملها الشركات المقترضة بسبب عدم: تكاليف الإفلاس -1

وتنقسـم  . المحدد من قروض أو فوائد القروض أو كليهما في التاريخ الالتزامات التي عليها

والقانونيـة والخسـائر    إلى نوعين هما، تكاليف الإفلاس المباشرة وتشمل التكاليف الإدارية

الإفلاس غيـر المباشـرة    الناجمة عن بيع الأصول بقيمة أقل من قيمتها الدفترية، وتكاليف

التشغيل العمليات الشـركة قبـل    ة بسبب انخفاض كفاءةوتتمثل بانخفاض الأرباح التشغيلي

  .)2008هندي، (وقوع الإفلاس 

تخويل  أعمال معينة صالحة، وفق لإنجازهي عقد التوكيل شخص أو أكثر : تكاليف الوكالة -2

المصـالح   وتنشا نتيجة الإختلاف). Padilla،2006(يعطيه الصلاحية في اتخاذ القرارات 

الشركة على مبـدأ   جانب، والاختلاف مع أصحاب المصالح في بين الإدارة والمالكين من

هاشـم،  (أخـر   جانب منافعه الخاصة من تعظيمالاختيار العقلاني الذي يحاول كل طرف 

2015.(  

 قسمين هما، تكاليف وكالة حقوق الملكية وتشمل تكاليف مراقبة المـدراء مـن خـلال    وتنقسم

 لتي يتقرر فرضها على القرارات التي اتخذها المـدراء الماليين وتكاليف تنفيذ العقود ا المراقبين

حملة الأسهم، وتكاليف وكالة القروض وتشمل التكـاليف   يتحملهاالإعادة التنظيم التي  وتكاليف

 الدائنون إلى حملة الأسهم لغرض تعويضهم المسبق عن الانخفاض المحتمل في القيمة ينقلها التي

  ).2002علي، (بما لديهم من سندات  السوقية

  :Pecking Order Theoryنظرية ترتيب أولوية مصادر التمويل 

 على عينة من الشركات الكبيـرة تتعلـق بممارسـات   1961عام  Donaldsonأجريت دراسة 

التمويل، وأظهرت أن الإدارة تعتمد على التمويل الداخلي مع استبعاد التمويل الخارجي إلا فـي  

تغطية أنشطة الشركة فسوف تلجأ إلـى التمويـل الخـارجي    عدم إمكانية التمويل الداخلي  حالة

)Chen, 2007.(  
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الشـركة   تضمن ذلـك أن  حيث Myers & Majluf) 1984(وتم تطوير النظرية بعده من قبل 

مستهدفة من  تفضل التمويل الداخلي المتمثل بالأرباح المحتجزة لتمويل أنشطتها، مع وضع نسب

المستقبلية، وكمـا   بشأن الفرص الاستثمارية والتدفقات النقديةالتمويل للتوزيعات وفق توقعاتها 

بإنقاص في قيمة  تتبع سياسة ثابتة بخصوص التوزيعات وذلك تجنبا للتغيرات المفاجئة المرتبطة

فعنـد حالـة    توزيع الأرباح ويجعل الأرباح المحتجزة تقل أو تزيد عن الحاجات الاسـتثمارية 

 ها تستخدم تسديد جزء من الـديون وعنـد حالـة الانخفـاض    الفائض في الأرباح المحتجزة فإن

بالأرباح المحتجزة سوف تستخدم الشركة التدفقات النقدية أو بيع جـزء مـن الأوراق الماليـة    

الاحتياجات المالية وعند عدم إمكانية سد الاحتياجات ستلجأ إلى الاقتراض وتكون حسب  لتغطية

  .لأسهم العادية ويحكم هذا الترتيب تكلفة الإصدارإصدار السندات، إصدار ا: التالي الترتيب

 وإن الشركات ذات الربحية العالية يفترض فيها تزايد نسبة الدين لحماية أرباحهـا مـن خـلال   

قليلـة  الوفورات الضريبية، إلا أنه في الواقع زيادة ربحية الشركات تكون فيها نسبة الدين لديها 

)2001،Myers .(اكسة النظرية العلاقة التوازنية لأنها لا تؤيد وجودكما أن النظرية جاءت مع 

 مستوى اقتراض مثالي إنما يتم الاعتماد على الاقتراض عند عدم إمكانية الشركة توفير التدفقات

  ).Belin et al،2009(النقدية لداخلية التمويل الحاجات المالية 

  نظرية عدم تماثل المعلومات

مـن   عندما قام بتقديم نموذج يكشـف  1977ية في عام أول من طبق النظر Roosيعد الباحث 

 وإن المعلومة تكون محتكرة من. خلاله للمديرين عن قيمة الشركة بواسطة حجم رافعتها المالية

 ,Stefan-Duicu( قبل الإدارة لأنها تعتبر خاصة، ما تجعل المستثمرين يجهلون قيمة الشركة

 النظرية إلى أن تكون المعلومات موزعة بشكل غير متساوي أي إن المـديرين  وتستند ،)2012

يمتلكون معلومات غير متوفرة لدى المستثمرين، حتى وان كانت المعلومـات نفسـها متـوفرة    

  ).2010بورقبة، (للجميع إلا إنها لا تفهم ولا تدار بالأسلوب والطريقة نفسها  ومتاحة

الـدين   ومات بين المديرين والمستثمرين قد اعتبر أن الارتفاع نسبةوبالتالي فإن التباين في المعل

تـوفر   لذلك في حالة. لدى الشركة مؤشر على تحسن الأداء الجيد لها وقدرتها على سداد الديون
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 أسهم فرص استثمارية جيدة أمام الشركة وفق المعلومات المتوفرة لديها وتتوقع ظروفا مستقبلية

أسـهم   سـعر لأن من إصدار أسهم جديدة  بدلاً) الاقتراض(تمويل بالدين أفضل فإنها تلجأ إلى ال

 الشركة بالسوق الحالي سيكون أقل من سعر أسهمها عند انتعاش السوق وبروز المستقبل الجيـد 

  ).2007حداد، (للشركة ما يؤدي إلى ارتفاع سعر السهم ويعود بالعائد إلى المستثمرين القدامى 

جديدة فهذه معلومة للمستثمرين أن أسهم الشركة مقيمة بأكثر مـن   وإذا أصدرت الشركة أسهما

الحقيقية وهذه إشارة سلبية تؤدي إلى انخفاض سعر سهم الشركة في السوق، وأن الغرض  قيمتها

المتوقعـة  إصدار الأسهم الجديدة هـي المشـاركة المسـتثمرين الجـدد فـي المخـاطر        من

)Akinmulegun, 2012.(  

  )Signaling Theory( شارةنظرية الإ

 ض تزيـد  الأقترا في الزيادة ان حيث المعلومات، تماثل انعدام مفهوم على الأشارة نظرية تقوم

 الزيادة بأرسال هذه يبررون الشركة في الأدارة اصحاب فأن وبتالي الخاصة الأموال خطر من

أي  الـى  تتعـرض  ان بـدون  الـديون  حجم تسديد على القدره الديها الشركة بأن للسوق اشارة

أي  خاطئـة  الأشارة هذه كانت اذا ما حالة وفي الشركة كفاءة على يدل ما وهذا مالية صعوبات

ومخـاطر   ماليـة  لصـعوبات  ستتعرض فانها ديونها تسديد على القدرة لديها ليست الشلركة ان

الـربح   هامش يكون ان بشرط دقيقة اشارة بايصال سيقومون الشركة اصحاب ان كما الأفلاس

  ).2010بورقبة، (المالية  الصعوبة من اقل خاطئة اشارة من تحصيلة المحتمل

 كلفة له البيانات هذه على والحصول متوازنة تكون ما نادراً الأسواق ان وتفترض هذه النظرية

 للمستثمرين يمكن لا التي المعلومات إلى الوصول من المديرين يمكن النظرية هذه ووجود محددة

 بشـكل  المستقبلية المالية التدفقات توقع من الماليين المدراء يمكن بدوره وهذا اليها الوصول من

  :لسببين للمستمرين معلومات تنقل الملكية حق إلى الدين نسبة ان إلى ويشار افضل،

 بتعـرض  تفيـد  معلومات الماليين المدراء لدى كانت فاذا المالية بالازمات يتعلق :الاولالسبب 

 مـدراء  تعرض ثم ومن الإفلاس ثم ومن الشركة مستقبل على توثر مالية صعوبات إلى الشركة
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 يكـون  لهـذا  المديونيـة  نسبة زيادة المدراء يتجنب ا هن الدين إصدار عقوبات إلى الشركات

 الدين اعادة الشركة لقابلية قناعه على يكونوا ان بعد صحيحة اشارة ارسال على القدره للمديرين

ترغـب   التي الشركات مثل .للشركة الجيد المالي المستقبل إلى اشارة الدين زياده ان وهذا يعني

  . الضريبية الوفورات من نقدية تدفقات تتوقع عندما الدين من عالي بمستوى

 الشركة أسهم ان للمستثمرين معلومه فهذه عادية أسهم إصدار الشركة ارتأت اذا :الثـاني  السبب

ناصح، (الشركة  سهم سعر انخفاض إلى تؤدي سلبية اشارة وهذه الحقيقية من قيمتها بأكثر مقيمة

  ).2014البدران، 

  Timing Theoryنظرية التوقيت 

أثر فـي   أول من أشار إلى أن الوقت مهم وله 2002عام ) Baker & Wurgler(يعد الباحثان 

. والرأسـمالية  الوصول إلى الهيكل التمويلي المناسب بعد توقيت النشاطات في الأسواق النقدية

علـى   ومن خلال دارسة على الشركات الأمريكية امتدت لمدة عشر سنوات وأثبتت أثر الوقـت 

 الرفع المالي لفترة زمنية طويلة، كما يرتبط الهيكل التمويلي ارتباطا وثيقا مع قيم السوق، فضلاً

 تقـوم أي  .)Celik &Akarim،2013(عن أن الوقت مهم بالنسبة لقرارات إصـدار الأسـهم   

 الشركة بالحصول على التمويل من خلال إصدار الأسهم عندما تكون القيمة السوقية للسهم أعلى

 ، وعلى مصدري الأسهم المحافظة على قيمة السهم السوقية لكي لا)الدفترية(من القيمة الحقيقية 

 ن القيمـة تلجأ الشركة إلى الاقتراض أو إعادة الشراء للسهم لأن انخفاض قيمة السهم السوقية ع

 الحقيقية تؤدي إلى قيام الشركة بإعادة شرائه، ولا تستطيع الشركة الحصول على الدين ويتم تقييم

  ).Dong et al.،2012(السهم من خلال القيمة السوقية على القيمة الدفترية 

تكون  ووفق هذه النظرية يصدر المديرون التنفيذيون للشركة الأسهم بالاعتماد على الوقت الذي

الأن  ه متفاوتة التكاليف بين الأسهم والدين، وله تأثير طويل الأجل لاحقا على الهيكل التمويليفي

 & Huang( ملاحظة الهيكل التمويلي لوقت معين هو نتيجة لقرارات إصدار أسهم لفترة سابقة

Ritter, 2008.(  
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  النظرية التقليدية

 عندها منخفضـة  الأموال تكلفة تكون مثالية اقتراض نسبة هناك ان يروى النظرية هذه أصحاب

 تحليل اصـحاب  ويستند قيمة اعلى لتبلغ الشركة قيمة على ذلك ينعكس وبتالي الادنى الحد إلى

 العائد في معدل ارتفاع عنة ينتج الاقتراض نسبة زيادة ان مفاده افتراض على التقليدية النظرية

 حد إلى تظل ثابتة الاقتراض تكلفة ان الا لها، يتعرضو التي المخاطر ارتفاع بسبب للمستثمرين

 هـذه  أصـحاب  خـلال  من الاقتراض، ويستنج نسبة بزيادة تدريجيا بالارتفاع تأخذ ثم ن معي

 هـذه  تحـدد  ولم لشركة السوقية لزيادة القيمة رشيد بشكل الاقتراض استخدام يمكن أنه النظرية

 درجـة  بـين  التـوازن  على المحافظةإلى  الشركات دعت أنما الرشيد الاقتراض كمية النظرية

 حالة في الشركة وجود تهديد من شأنه القروض زيادة لأن الاقتراض، بزيادة المرتبطة المخاطر

  )2012وزغيب،  دلفوف(القروض  في رشيده الغير الزيادة

  العبء الضريبي :الثانيالمبحث  2.2

وتطوره، فالطبيعيين نـادوا   ارتبط مفهوم العبء الضريبي بالفكر الاقتصادي في مختلف مراحله

بالاكتفاء بفرض ضريبة وحيدة على الناتج الصافي للأرض، ومن ثم ارتبط موضـوع العـبء   

لكل من العرض والطلب، فضـلاً   الضريبي بالفكر الحديث من خلال ما يعرف بالتحليل الحدي

علقـة بتحديـد   احد الجوانب المت وباعتبارهعن تناول العبء الضريبي في إطار نظرية القيمة، 

الثمن، وتدور اتجاهات الفكر الحديث حول قاعدة عامة بتوزيع عبء الضـريبة علـى السـلع    

  ).2000جاسم، ( والخدمات بين المنتج والمستهلك وفقاً لمدى مرونة العرض والطلب

  مفهوم العبء الضريبي 2.2.1

مؤشـراً مهمـاً    تزايد الاهتمام في دراسة العبء الضريبي منذ منتصف القرن الماضي بصفته

والذي يبين مجموع ما دفعه أو تكبده المجتمع من ضرائب خـلال  . يعكس أداء النظام الضريبي

 ،فترة زمنية معينة لتمويل النشاط العام، أو بأنها إجمالي الضرائب التي يدفعها المجتمـع فعـلا  

ي أو النـاتج  منسوبة لإحدى المؤشرات التي تدل على دخل المجتمع مثل الناتج المحلي الإجمـال 

  )2016المجالي، (القومي الإجمالي 



26 

وقد ذهب البعض الى تعريف العبء الضريبي بأنة تلك الآراء التى تحددها الضريبة على اسعار 

السلع او على اسعار عوامل الانتاج، ولا بد أن ينتقل عبؤها إلى الأمام فتؤثر على الأسـعار او  

  ).2016ونة، الطرا(إلى الخلف فتؤثر على عوامل الانتاج 

آخرون العبء الضريبي على أنه كافة الآثار التي تنتج عن أسعار السلع وعوامل الانتاج  وعرف

وبذلك يتم الخلط بين العبء الضريبي واثر الضريبة اقتصاديا، بينما ذهب البعض الىخر الـلا  

لطلحة، ا(تعريف العبء الضريبي بأنه التغيرات الناشئة عن فرض ضريبة على توزيع الدخول 

2008(  

فيما عرفه آخرون على انه العبء الذي يقع على عاتق أي شخص، أو آلة، في لحظة ما يقـاس  

بما يحمله هذا الشخص أو تلك الآلة سنويا إلى طاقة كل منهما، أي حصيلة الضرائب التي دفعها 

ا، غير ان المواطن سنويا إلى طاقته الضريبية، وبتعبير آخر هو تحمل الضريبة والالتزام بدفعه

الشخص المفروض عليه الضريبة قد يكون هو نفسه دافعها، او قد يتحمل غيره عبء دفع هـذه  

الضريبة مثل المنتج الذي تًفرض عليه ضريبة الإنتاج ويضيفها إلى السعر فينتقل عبء دفعهـا  

تحمل إلى المستهلك في النهاية، أو المستورد الذي تُفرض عليه الرسوم أو الضريبة الجمركية وي

  ).2002جاسم، (دفعها مستهلكو السلع المستوردة بنسبة استهلاكهم 

الكتابات الاقتصادية المهتمة يمكن القول أن ماهية العبء الضريبي تدور حـول   بالرجوع إلىو

   ):2015صفية، (النقاط الآتية 

الاقتطاع مـن  يتمثل العبء الضريبي في الآثار التي تنفرد الضريبة بأحداثها والمتمثلة في : أولاً

دخول الأفراد وثرواتهم، وبعبارة اخرى يعني المبلغ النهائي الواجب على الممول سـداده إلـى   

   .الخزانة العامة للدولة

يرتبط العبء الضريبي بما يسمى بالتنظيم الفني للضريبة والذي يركز على اسلوب تحديد : ثانياً

   .ي النهاية عبء الضريبة ومدى ثقلهاوعاء الضريبة بالإضافة إلى سعر الضريبة الذي يحدد ف
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  : يمكن النظر إلى العبء الضريبي من زاويتين: ثالثاً

على مستوى الممول ويحدده الوعاء الضريبي وسـعر الضـريبي،    الأول العبء الضريبي

طبيعيون، أو (حيث يشكل الوعاء الضريبي المبالغ التي يحصل عليها او يحققها الأشخاص 

التكـاليف   –إن وجدت  –ضاع حددها القانون الضريبي مخصوماً منها وفقا لأو) معنويون

  . المسموح بها وكذا الإعفاءات المصرح بها في القانون

على المستوى القومي ويتمثل في نسبة إجمالي الحصيلة الضـريبية   الثانيالعبء الضريبي 

  إلى الناتج القومي الإجمالي

  أهمية قياس العبء الضريبي 2.2.2

  :)2014السلامين، (أهمية لقياس العبء الضريبي تتمثل فيهناك 

للوصول الى العبء الضريبي الامثل الـذي يحقـق التـوازن بـين     : على مستوى الممول -1

 الحصيلة الضريبية والاستثمار

لإعطاء صورة واضحة عن طبيعة النظام الضريبي المطبق ومن ثم : على المستوى القومي -2

 .ور في هذا النظامالتعرف على مواطن الضعف والقص

ومما سبق يمكن القول أن مفهوم العبء الضريبي على مستوى الممول مفهوما شـاملا  

يتأثر بكل من الوعاء الضريبي وسعر الضريبة، وأن اولعاء الضريبي يتـأثر بمجموعـة مـن    

العناصر أهمها الإعفاءات الضريبية وهذا يعني ان الاعفاءات الضريبية أحد العناصر التي تؤخذ 

في الحسبان عند تحديد العبء الضريبي، فمنحها يؤدي إلى تخفيض وعاء الضريبة ومـن ثـم   

  .تخفيض العبء الضريبي والعكس صحيح

  نظريات العبء الضريبي 2.2.3

يقومون سواء  ،إن كثرة الضرائب وتنوعها عادة ما تؤدي إلى إثقال كاهل المكلف بدفع الضريبة

كان مكلفا قانونيا أو مكلفا اقتصاديا والتي تجعلهم اتجاه هذا الاقتطاع بتغيير خططهم الاقتصادية، 

وإجراء التعديلات الاقتصادية الخاصة بتقسيم دخلهم بين الاستهلاك والادخار، وكـذلك إعـادة   
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في إحداث تغييـرات   النظر في استثماراتهم المختلفة وهذا يدل على أن الضرائب لها دور فعال

كبيرة من النواحي الاقتصادية والتأثير في توجيه النشاط الاقتصادي سواء كان الخاص أو العام، 

وسنحاول التعرض لنظريات العـبء  . وهذا من خلال ما تقوم به الدولة من اقتطاعات ضريبية

  .)2008الجنابي، ( الضريبي ومدى مسايرتها وعصرنا الحديث

  نظرية الانتشار

رية الانتشار تذهب إلى أنه عند فرض ضريبة على طبقة معينة فسرعان ما يتم انتقالها إلـى  نظ

طبقة أخرى وهكذا إلى أن تعم الضرائب كل أفراد المجتمع، ويعني في نظر هـذه النظريـة أن   

فبالرغم . الضريبة لا تستقر عند شخص معين وإنما تتحملها كل الطبقات سواء الغنية أو الفقيرة

ول العديد من الكتاب بتحليل وتدعيم هذه النظرية فهذه النظرية عادة ما تنسب في الكتابات من تنا

بتشبيه الضريبة بعمليـة صـب أي   " كانار"، وقام )Cannard F.N(الحديثة إلى العالم الفرنسي 

كمية من المياه في الأوعية المتصلة بمجموعة الأوعية الأخرى، فمنطقيا يؤدي إلى انتقال هـذه  

مية على كافة الأوعية الأخرى، كما شبهها أيضا بعملية سحب قليل من الدم من أحد الشرايين الك

من جسم الإنسان، فبالرغم من سحب تلك الكمية من شريان معين من جسم الإنسان، إلا أن ذلك 

ستلتحق آثارها بكافة أنحاء الجسم عن طريق الدورة الدموية، ومن ثم فـإن فـرض الضـريبة    

ها على كافة أجزاء النظام الاقتصادي، من خلال المعاملات التجاريـة وتبادلاتهـا،   سينتشر عبؤ

" كل ضريبة قديمة ضريبة طيبة وكل ضريبة جديدة ضريبة رديئة"كذلك فإن وفق هذه النظرية 

وذلك لما تحدثه هذه الأخيرة من آثار سلبية على مراكز المكلفين ويتطلب وقت بانتشارها بـين  

ومن ثم يعود التوازن، ويعيـب  " بالاحتكاك الضريبي"ن طريق ما أسماه كانار أفراد المجتمع ع

على هذه النظرية النظرة التفاؤلية وذلك بسهولة نقل عبئها إلى كافة أفراد المجتمع، في حين ذلك 

  .)2007الخطيب، (لا يمكن أن يتحقق دائما وقد يتحملها المكلف القانوني وحده

  نظرية هويسون

جون هويسون التي نادى بها في أوائل القرن العشرين، حيث كان هويسون يوقن أن تعتبر أفكار 

الضرائب جميعها لابد وان يقع عبئها في النهاية على الفائض، ولا يمكن أن تتحملها من الوجهة 

الاقتصادية نفقات الإنتاج الضرورية إلا انه كان يؤمن بان الأرض في المجتمعات الاقتصـادية  
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هي العامل الإنتاجي الوحيد التي يدر فائضا، فان العوامل الأخرى قد تحصل فـي   الحديثة ليست

المدة القصيرة على الأقل على ربع اقتصادي وكهذا فانه كان يعتقد أن العناصر الريعية يمكن أن 

توجد في الأرباح والفوائد والأجور على السواء، وكان هويسون يعترض على الضرائب غيـر  

ه لنقل عبئها، وكان يعتقد أن فرض الضرائب على ذوي الدخول المنخفضة هو المباشرة والاتجا

  ).2014مسعود، (بمثابة اقتطاع جزء من ذلك الدخل الذي يعتبر نفقة معينة ضرورية 

  ضريبةالنظرية الحديثة وانعكاس ال

 تعتبر النظرية الحديثة أن الضرائب ينتقل عبؤها من خلال معاملات تبادلية تتم بـين مختلـف  

المكلفين القانونيين وتؤثر في أثمان السلع والخدمات المتبادلة وأن نظرية القيمة تؤكد علـى أن  

سعر السلعة يتحدد نتيجة لتفاعل قوى العرض والطلب، وعليه فإن عبء الضريبة كذلك يتحـدد  

وفقا لتفاعل قوى العرض والطلب بعد فرض الضريبة أن هذا التفاعل كـذلك مـرتبط أساسـا    

ثيرة، كمرونة العرض والطلب ودرجة المنافسة في السوق، وبهذا فإن النظرية الحديثة بعوامل ك

تختلف تماما عن النظريتين السابقتين بحيث تنظر للعبء الضريبي، ومدى انتقاله من شـخص  

  .)2011الغانم، (إلى شخص واستقراره عند مكلف معين تحكمه عدة عوامل كثيرة

بالاستثمار وذلك لانخفاض الأرباح الناتجة عن ارتفاع الضرائب، كذلك عدم قدرة المكلفين للقيام 

ضف إلى الابتعاد عن استهلاك السلع التي خضعت للضرائب، كما نجـد المكلفـين يفضـلون    

توظيف أموالهم في مجالات لم تمسها الضريبة والابتعاد عن النشاطات التـي فرضـت عليهـا    

ة الأولى أن مفهوم انعكاس الضريبة قريب من ضرائب خاصة إذا كانت مرتفعة، فقد يبدو للوهل

مفهوم التهرب الضريبي لأنه في كلتا الحالتين يسعى المكلف إلى عدم دفع ما يترتب عليه مـن  

  .ضرائب

ففي حالة التهرب قد لا يدفع المكلف الضريبة لخزينة الدولة أما في حالـة الانعكـاس يحـاول    

إن كل مكلف سواء في البلدان . ة من شخص آخرالمكلف أن يسترد الضريبة التي دفعها للخزين

المتطورة أوفي البلدان النامية يعمل جاهدا للتخلص من العبء الضريبي بالسبل كافة، فالضريبة 

التي تصيب العامل مثلا تدفع العامل أن يطالب بزيادة أجره لكي ينقل العبء الضريبي على رب 

لى المستوردات على ثمن السـلعة، وصـاحب   العمل، والتاجر يعكس مثلا الضريبة الجمركية ع
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المصنع ينقل عبء الضريبة على تكلفة السلع المنتجة وكذلك المزارع الذي يدفع الضريبة يعكس 

  .)2015ابو نصار، (الضريبة على أثمان المنتجات الزراعية

ء انعكاس الضريبة أي عندما ينقل المكلـف عـب  "فنقل العبء هذا أطلق عليه في العلوم المالية 

الضريبة إلى شخص آخر، وهذا بدوره قد ينقلها إلى شخص ثالث بحيث يقتصر دور المكلـف  

الأساسي على دور الوسيط بين الخزينة والمستهلك بتوريد الحصيلة الضريبية للخزينـة، بينمـا   

  ).2005الأحمد، (الدافع الفعلي للضريبة، شخص آخر 

  أشكال انعكاس الضريبة

  :)1999الحاج، (على شكلين يكون عادة انعكاس الضريبة 

الانعكاس إلى الأمام يكون بنقل عبء الضريبة من المنتج إلى المستهلك بمعنى أن العـبء   -1

  .الضريبي يتحمله الشخص الذي يأتي في المرحلة التالية

الانعكاس إلى الخلف يكون بنقل عبء الضريبة من المستهلك إلى المنـتج أي أن يتحمـل    -2

المرحلة السابقة، وأن الانعكاس إلى الأمام يدل على قـدرة المكلـف   الشخص الذي أتى في 

على زيادة أسعار منتجاته أو خدماته، والانعكاس إلى الخلف هو تمكن المكلـف بتخفـيض   

  .أثمان مشترياته

كما أن ظاهرة نقل العبء الضريبي إلى الأمام تحدث غالبا في فترات الازدهـار الاقتصـادي   

ي الاقتصاد هو ارتفاع أسعار السلع والخدمات وهذا نظرا للطلب المتزايد ويكون أثرها المباشر ف

من طرف الأفراد على هذه السلع والخدمات على عكس ما يحدث خـلال ظـاهرة الكسـاد أو    

الركود الاقتصادي، وتتجلى بشكل واضح في الضرائب غير المباشرة كالضريبة على المبيعات 

المنتج ويضيف سعرها على ثمن السلعة، ويقوم المستهلك في والضريبة على الإنتاج التي يدفعها 

  ).1993بشور، (النهاية بدفع هذه الضريبة بطريقة غير مباشرة 

أما ظاهرة نقل عبء الضريبة إلى الخلف فإنها تظهر في فترات الركود الاقتصادي، حيث تكون 

أسعار تكاليف المواد  زيادة أسعار السلع والخدمات غير ممكنة فيضطر دافع الضريبة إلى ضغط

  ).1999الحاج، (الأولية وأجور العمال وفوائد المال المقرض 
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كما أن هذا الانعكاس من خلال الشكلين قد يتم نقله بصورة جزئية أو كلية، وهذا بالقـدر الـذي   

فانعكاس الضريبة سواء إلى الأمام أو الخلف لا يمكننا أن نحـدد  . تسمح به الظروف الاقتصادية

واعد عامة تحكم نقل عبء الضريبة في مختلف الحالات، فيعتبر هذا النقل ظاهرة مركبة مقدما ق

  .تتوقف على عوامل مختلفة

  لتي تتوقف عليها نقل عبء الضريبةالعوامل ا 2.2.4

الذي يتشكل مـن  "إن العوامل التي يجب أخذها بعين الاعتبار عند هذا النقل هي الفن الضريبي 

الضريبة، ومدى قربه بالمبادلات، وهذا مـا يعنـي أن نفـرق بـين      ثلاثة عناصر أولها وعاء

الضرائب المباشرة والضرائب غير المباشرة، وثانيها هو مدى عمومية الضـريبة، والعنصـر   

  ):2007صالح، (الثالث يتعلق بمعدل الضريبة 

 الفن الضريبي -1

لأوعية التي هي بعيدة عادة ما تتعرض الضريبة غير المباشرة ويكون نقلها سهلا بالمقارنة مع ا

إلى حد ما عندما تفرض الضريبة المباشرة على اكتساب الدخل وعلى تملك رأس المال وعلـى  

وأكد العديد من الاقتصاديين إلى اعتبار أن الضريبة المباشرة يقع عبؤها على المكلف . التركات

لضريبة غير المباشرة القانوني، بينما عبء الضريبة غير المباشرة يقع على المستهلك، كما أن ا

هي جزء من نفقة الإنتاج، باعتبارها تشكل سعر البيع، وهذا يؤكد علـى أن الضـرائب غيـر    

  .المباشرة تحدث آثارا تختلف عن الآثار التي تحدثها الضرائب المباشرة

ان نقل عبء الضريبة الخاصة ببعض فروع الإنتاج يكون أسهل من نقل عبء الضريبة العامة 

لى كافة فروع الإنتاج لأن في الحالة الأولى بإمكان المنتج أن ينتقل إلـى فـروع   التي تفرض ع

أخرى لا تخضع للضريبة، بينما في الحالة الثانية أين نجد فيها أن المنتج لا يستطيع نقل عـبء  

فعند محاولة الانتقال إلى فرع آخر قصد تحقيق أكبر ربح، بحيث أن ذلـك لا  . الضريبة العامة

قه وأن الضرائب الخاصة التي تفرضها الدولة على بعض فروعها الإنتاجيـة لهـا   يستطيع تحقي

أهمية كبيرة في توجيه الاستثمارات الخاصة والعامة، وذلك من خـلال مـا تحـدده السياسـة     

  ).2000خصاونة، (الاقتصادية 
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اع فسعر الضريبة له كذلك دور كبير في نقل عبء الضريبة، فارتفاع سعر الضريبة معناه ارتف

في نفقة الإنتاج الأمر الذي يجد المكلف صعوبة كبيرة في نقل العبء الضريبي إلى المسـتهلك،  

إلا إذا كان عرض هذه السلعة منخفض كما أن انخفاض سعر الضريبة هو الآخر له الأثر فـي  

وقد يكون نقل عبء الضريبة إلى المستهلك أسهل من الحالة . نقل العبء الضريبي إلى المستهلك

ولى، ولكن سواء كان سعر الضريبة مرتفع أو منخفض فهما مرتبطان بمدى مرونة العرض الأ

  ).2008خلف، (والطلب على السلعة 

 مرونة العرض والطلب -2

إن عملية نقل عبء الضريبة أساسا تتوقف على درجة مرونة عرض وطلب السلعة المفروضة 

غير مرن فإن المنتج يتمكن من نقل عليها الضريبة، فإذا كان عرض السلعة مرنا والطلب عليها 

أما إذا كـان عـرض السـلعة    . عبء الضريبة إلى المستهلك نظرا لعدم وجود هناك سلع بديلة

والطلب عليها مرن، فإن عبء الضريبة يقع كله على المنتج، أما إذا كانت درجة مرونة عرض 

تهلك، وأمام هذا الوضع وطلب السلعة متساوية فإن عبء الضريبة يتم تقاسمه بين المكلف والمس

لنقل العبء الضريبي يفرض على الدولة عند وضع سياستها الماليـة ومـن خلالهـا السياسـة     

الضريبية أن تراعي جانب العدالة، والحصيلة بحيث تختار السياسة الضريبية التي تحافظ علـى  

هي بحاجـة   وبالمقابل تعمل على تحقيق أكبر حصيلة تكون. أهم قاعدة للضريبة، وهي العدالة

ماسة لتطوير وتنمية مؤسساتها الاقتصادية المختلفة التي من خلالها تستطيع أن تحقق معدل نمو 

  ).1997البطريق، (مرتفع 

 طبيعة السوق -3

وعليه نحاول التطرق لعمليـة نقـل    ،ان السوق لها دور فعال في إمكانية نقل العبء الضريبي

  ):2008ناشد، ( المختلفة للسوقذلك من خلال الأشكال التالية و الضريبة
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 سوق المنافسة الكاملة •

تتصف سوق المنافسة الكاملة بكثرة البائعين والمشترين، لذلك لن يتمكن المنتج من التأثير فـي  

العرض الكلي وكذلك في السعر، وبالتالي المنتج الذي يتمكن من إنتاج السلعة بتكلفة أقـل هـو   

ى المستهلك، أما إذا كان يصل إلى التعادل مع تكلفة إنتاج الذي يتمكن من نقل عبء الضريبة إل

المنتج، فالمنتج لن يستطيع إلا ثمن السلعة المنتجة بصعوبة كبيرة من تغطية تكلفة الإنتاج مضافا 

إليها خدمات رأس المال وأجر عمله، ففي الحالة يتعذر على المنتج نقل العبء الضريبي وذلـك  

  .ودرجة المنافسة في السوق راجع لتكلفة السلعة المنتجة

  :سوق المنافسة الاحتكارية •

نجد بأن السوق التنافسية الاحتكارية تقع ما بين المنافسة الكاملة والاحتكار الكامل، بحيث تختلف 

بالنسبة للمنافسة الكاملة وذلك لعدم توافق السلع بالإضافة لاختلافها للاحتكار الكامل وذلك بتعدد 

ن ببيع السلع والخدمات والجانب المتمثل في المشترين، أما عن السعر فـي  المكلفين الذين يقومو

المنافسة الاحتكارية فهو أقل منه في الاحتكار وأكبر منه في حالة المنافسـة الكاملـة، كمـا أن    

. إمكانية نقل العبء الضريبي في ظل المنافسة الاحتكارية يكون قريبا في ظل المنافسة الكاملـة 

ة القصيرة نلاحظ انتقال العبء الضريبي يكون بصورة ضعيفة كمـا أن عـدم   فنجد خلال الفتر

تطابق صفات السلع يجعل تنقل العبء الضريبي بكل بساطة، ولكن في حدود ضيقة ولكن مـع  

استمرار المنافسة الاحتكارية مما يؤدي إلى انسحاب وخروج المؤسسات الصغيرة، سيكون هناك 

  )2010خطاب، (توسع كبير لنقل العبء الضريبي 

  سوق الاحتكار الكامل •

في ظل الاحتكار الكامل يكون المنتج الوحيد لإنتاج معين هو المتواجد في السوق، بمعنى انعدام 

المنافسة تماما، مما يجد المكلف في نقل العبء الضريبي بكلسهولة للمكلف الاقتصـادي، ممـا   

  )2004الحجاوي، (يساعده على تعظيم أرباح 
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 الاقتصاديةالظروف  -4

يتعرض النشاط الاقتصادي عبر دول العالم وخاصـة البلـدان الرأسـمالية لفتـرات الـرواج      

والانتعاش، كما تحصل باقتصادها فترات الكساد والانكماش،وهذه الظروف بطبيعة الحال لهـا  

دور كبير في نقل العبء الضريبي، فنجد أثناء فترات الرواج والانتعـاش الاقتصـادي ترتفـع    

الأفراد وبذلك لا يولون اهتماما كبيرا لارتفاع الأسعار أي قلة مرونة الطلب مما يسـهل  دخول 

أما خلال فترات الانكماش والكساد نلاحظ . نقل عبء الضريبة وذلك من خلال رفع سعر السلعة

ففي هذه الحالة يكـون  . انخفاض دخول العمال، فيعملون على مقاومة أي زيادة في أسعار السلع

بة بمكان نقل عبء الضريبة ومن ثم يتحمل المنتج كليا أو جزئيـا تلـك الضـريبة    من الصعو

  )2008الجنابي، (

  بورصتي فلسطين وعمان: حث الثالثالمب 2.3

  بورصة فلسطين 2.3.1

، بهدف توفير 1995تأسست سوق فلسطين للأوراق المالية كشركة مساهمة خصوصية في عام 

الادخار عن طريق تشجيع الاسـتثمار فـي الأوراق الماليـة    سوق مالية فلسطينية تؤمن تنمية 

وتوجيه المدخرات لخدمة الاقتصاد الوطني، كما تنظم مراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامـل  

بها بما يكفل سلامة هذا التعامل وسهولته وسرعته، فكانت ولا تزال البورصة العربية الوحيـدة  

  .18/02/1997خاص، وعقدت أول جلسة تداول في المملوكة بالكامل من قبل القطاع ال

وهي مسجلة لدى مراقب الشـركات   2010تحولت البورصة إلى شركة مساهمة عامة في عام 

وقد رافق هذا التحول إطلاق الهويـة  ) 562601187(في وزارة الاقتصاد الوطني تحت الرقم 

". فلسـطين الفـرص  " وشـعارها " بورصة فلسطين"المؤسسية الجديدة، ليصبح الاسم التجاري 

لتحتل بذلك المرتبة الثانية  4/4/2012والتزاما بمبادئ الحوكمة الرشيدة تم إدراجها للتداول في 

وتركز السوق جهودها على ترويج الاستثمار فـي أسـهم الشـركات    . بين البورصات العربية

نيي الشـتات،  المدرجة واستقطاب مستثمرين جدد محليين وإقليميين ودوليين، إضافة إلى فلسطي

  .وتباشر أعمالها من مقرها في مدينة نابلس
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منذ نشأتها، حرصت بورصة فلسطين على مواكبة أحـدث القـوانين والتشـريعات والأنظمـة     

وسعت إلى . العصرية التي تسعى لضمان أقصى درجات الشفافية والنزاهة وحماية المستثمرين

. نت أول بورصة عربية مؤتمتـة بالكامـل  اقتناء أحدث التكنولوجيا في عالم أسواق المال، فكا

الأميركية في التـداول والرقابـة    NASDAQ OMXاستخدمت بورصة فلسطين دائما أنظمة 

لاستخدام الجيل الثالث من أنظمـة   2019على التداول والإيداع والتحويل، وستتحول في العام 

NASDAQ OMX  عبر استخدام منصة التداول اكستريم”X-Stream“.  

: هـي  قطاعات، 5 على موزعة شركة، 48 فلسطين بورصة في المدرجة الشركات ددع ويبلغ

وتتداول السوق بالأسهم . والتأمين والاستثمار، والصناعة، والخدمات، المالية، والخدمات البنوك

وتمتد أعمال شـركات الأوراق الماليـة الأعضـاء    . العادية بعملتي الدينار والدولار الأميركي

الحـافظ  "في البورصة لتغطي الضفة الغربية وقطاع غزة، وتعمـل بنـوك    )شركات الوساطة(

  .على حفظ وإدارة الأوراق المالية بالنيابة عن المستثمرين الأجانب" الأمين

" الأسـواق المبتدئـة  "وبورصة فلسطين مدرجة في أهم المؤشرات المالية العالمية، فهي ضمن 

"Frontier Markets " وهي ضمن مؤشر مستقل " فايننشال تايمز العالمية"في مؤشرات فوتسي

  .ستاندرد آند بورزو في كل من مورغان ستانلي" بفلسطين"خاص 

كما أن للبورصة حضور إقليمي ودولي من خلال عضـويتها فـي العديـد مـن الاتحـادات      

المتخصصة بالأسواق المالية، فهي عضو كامل العضوية في كل من اتحاد البورصات العالميـة  

)WFE (الآسيوية -واتحاد البورصات العربية واتحاد البورصات الأوروبية)FEAS (  وملتقـى

) AMEDA(بورصات الدول الإسلامية ومؤسسة الإيداع لـدول أفريقيـا والشـرق الأوسـط     

هذا بالإضافة إلى العديد من مذكرات التفاهم مع ). ANNA(ومؤسسة وكالات الترميز الوطنية 

الموقع الالكترونـي لبورصـة   (صة المصرية وصندوق النقد العربي البورصة السويدية والبور

  ).2019 ،فلسطين
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  الأهداف الرئيسية للبورصة

  .توفير بيئة تداول آمنة لخدمة المستثمرين والمحافظة على مصالحهم -

تنمية الوعي الاستثماري لدى المجتمع المحلي وتعزيز العلاقة مع الهيئات والمؤسسات المالية  -

  .الإقليمية والدوليةو المحلية

  .تطوير الاستثمارات المحلية واستقطاب فلسطيني الشتات ورأس المال الأجنبي -

  .زيادة عمق البورصة وتوفير خدمات وأدوات مالية جديدة ومتنوعة -

خلق بيئة عمل مهنية داخل البورصة بالتركيز على تطوير الكوادر البشرية، ومواكبة آخـر   -

 .وجيا الأسواق الماليةتطورات تكنول

  بورصة عمان 2.3.2

كمؤسسة مستقلة لا تهدف إلى الربح ومصرح لهـا   1999آذار  11تأسست بورصة عمان في 

  .بمزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية في المملكة

تم تسجيل بورصة عمان كشركة مساهمة عامة مملوكة بالكامل للحكومة  2017شباط  20وفي 

وتـدار شـركة   . وتعتبر شركة بورصة عمان الخلف القانوني العام والواقعي لبورصة عمـان 

بورصة عمان من قبل مجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء يعينهم مجلـس الـوزراء ومـدير    

  .تنفيذي متفرغ يتولى إدارة ومتابعة الأعمال اليومية للبورصة

ق الاوراق المالية والسلع والمشتقات تهدف شركة بورصة عمان الى ممارسة جميع أعمال أسوا

وتشغيلها وادارتها وتطويرها داخل المملكة وخارجها، وتوفير المناخ المناسب لضـمان تفاعـل   

قوى العرض والطلب على الأوراق المالية المتداولة وفق أسس التداول السليم والواضح والعادل، 

رفة المتعلقة بالاسواق الماليـة والخـدمات   ونشر ثقافة الاستثمار في الاسواق المالية وتنمية المع

ولتحقيق غاياتها تضع الشركة الأنظمة الداخلية والتعليمـات والمتطلبـات   . التي تقدمها الشركة
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اللازمة لادارتها وتلك المتعلقة بالتعامل بالأسواق المالية وفق أفضل الممارسات العالمية المتبعة، 

لخاصة بالأوراق المالية المدرجة فيها، والـدخول فـي   ولها انشاء واحتساب المؤشرات المالية ا

اتفاقيات أو تحالفات استراتيجية وتجارية واستثمارية مع أسواق المال والمشتقات داخل المملكـة  

أو خارجها ومع مزودي الخدمات أو أي جهات أخرى ذات علاقة بعملها، والتعـاون وتبـادل   

شرافية على الأسواق المالية ذات الصله والسلطات المعلومات مع الأسواق والجهات الرقابية والا

  .الحكومية وغير الحكومية وغيرهم من الجهات والاشخاص داخل المملكة وخارجها

ومن المتوقع أن يساهم تحويل البورصة إلى شركة في تعزيز المنفعة الاقتصادية التـي تقـدمها   

اسـتقطاب شـركات جديـدة    البورصة للاقتصاد الوطني، وسيمكنها من تقديم خدمات أفضل و

ومتعاملين جدد والدخول في اتفاقات إقليمية ودولية مع جهات مختلفة لزيادة الحصة السوقية لها 

  .)2020: الموقع الالكتروني لبورصة عمان(إقليمياً ودولياً 

  الدراسات السابقة 2.4

 استعرضت الباحثة عدداً من الدراسات العربية والأجنبية التي تناولت موضوع الهيكل التمـويلي 

  :وعلاقته ببعض المتغيرات كما يلي

  الدراسات المحلية 2.4.1

الشركات  في التمويل هيكل تحديد في الدخل ضرائب في دراسته تأثير )2015(تناول عبد ربه 

 33 مـن  المكونة العينة تحليل في Panel Dataاسلوب  استخدام تم المدرجة، حيث الفلسطينية

 للشـركات  المالية التقارير واقع من الدراسة بيانات على الحصول وتم مدرجة، فلسطينية شركة

 أن الدراسـة  نتيجة أظهرت وقد 2013-2002 عام بين الواقعة الفترة عن المدرجة الفلسطينية

 نتيجـة  حيـث أظهـرت   الربحية تشمل عوامل بعدة يتأثر الفلسطينية للشركات التمويلي الهيكل

الشـركات   فـي  الـديون  اسـتخدام  مـدى  على للربحية سلبيا احصائيا دال اثر وجود الدراسة

 علـى  الملموسة للأصول ايجابيا احصائيا دال اثر وجود الدراسة نتيجة أظهرت كما الفلسطينية،

  .الديون مدى استخدام
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 للشـركات  المال رأس هيكل الى محددات) Abu Mouamer, 2011(في حين تطرقت دراسة 

 Panel Dataالـزمن   عبـر  المقطعيـة  البيانات تحليل استخدام تم حيثفلسطين،  في المدرجة

خمس  فترة مدى المالية على للأوراق فلسطين سوق في المدرجة الشركات الدراسة عينة وشملت

متغيـرات   وكانـت  شركة، 15 فقط منها 1999 العام منذ شركة 28 بمجموع) 2000-2004(

 قصيرة الديون وهي )الديون اجمالي( المالي الرفع ونسب الربحية: التحليل اشتملها التي الدراسة

المبيعـات،   ونمـو  الشـركة  وحجم الاصول وتركيبة والسيولة، الاجل، طويلة الاجل، والديون

وتلتهـا  %) 53(ونيـة  المدي مـن  نسبة أعلي لديها الخدمات شركات أن إلى الدراسة وخلصت

، %)20(الزراعية  الشركات واخيرا%) 34(التجارية  الشركات ثم%) 50(الصناعية  الشركات

 في استخدام كبيرا اختلافا يظهر لا والذي) ANOVA(واحد  اتجاه في التباين تحليل وباستخدام

  .قطاعات الاربعة في الشركات بين الأجل قصيرة والديون الاجل، طويلة الديون من الدين

 العامة المساهمة الشركات في التمويلي الهيكل الى محددات) 2019(وتطرقت دراسة عبد الجواد 

 والبنـود  وربحيتهـا  النمـو  وفـرص  الشركة حجم الدراسة أن واظهرت نتائج هذهالفلسطينية، 

 النمـو،  فـرص  كانت علاقة وقد التمويل، لهيكل المحددة العوامل أهم هي المخفضة للضرائب

 نظريـة  مـع  النتائج هذه معظم وتتوافق ،موجبة هيكل التمويل مع للضرائب المخفضة والبنود

 الدول في عادة يوجد مما اقوى كانت الترتيب بنظرية المرتبطة العوامل ان وجد حيث الترتيب،

 وهذا الفلسطيني، السوق في المعلومات تماثل عدم مشكلة عمق على مؤشرا ذلك ويعد الاخرى،

 مـن  المستثمر مع الثقة بخلق تهتم أن ثانياً للسوق المنظمة والجهات أولا الشركات من يستدعي

 وتبني، المحاسبة مهنة تطوير إلى يحتاج وهذا القرار، اتخاذ في تخدمه التي البيانات توفير خلال

 نشـط  سـوق  أمـام  مستقبلا الباب سيفتح مما وملزمة، واضحة محاسبية معايير فعلي، وبشكل

  .المستثمرين لمضاربات فقط وليس مشاريعها تمويل في الشركات يخدم والأسهم للسندات

 بورصـة  فـي  المدرجة الشركات استخدام أثر على التعرف )2013(وهدفت دراسة ابو حمام 

 عبـر  الشـركات،  لتلك التمويلي الهيكل على الاستراتيجية الإدارية المحاسبة لأساليب فلسطين

 بورصة في المدرجة الشركات كافة على ووزعت الغرض، لهذا أعدت استقصاء قائمة استخدام

 بورصـة  فـي  مدرجة شركة) 48( أصل من شركة) 35( المستجيبة العينة بلغت وقد فلسطين،
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 المالية القوائم خلال ومنه أن الدراسة أظهرت وقد. الدراسة مجتمع من%) 73( بنسبة فلسطين،

 المتعلقـة  المالية النسب استخراج تم ،)م2011-2010( للعاملين المستجيبة للشركات المنشورة

 أن الدراسة أظهرت وقد. المحتجزة وبالأرباح الملكية، بحقوق والتمويل بالدين، التمويل من بكل

 ،%88 عـن  تزيد مديونية بنسبة البنوك قطاع هو تمويلها في الدين على اعتمادا القطاعات أكثر

 نسبة كانت حيث الخدمات، قطاع فهو تمويلها في الملكية حقوق على اعتمادا القطاعات أكثر أما

 ممارسـة  بـين  إحصائية دلالة ذات طردية علاقة وجود وتبين%. 90 من أكبر الملكية حقوق

 بالدين والتمويل الاستراتيجية الإدارية المحاسبة لأساليب فلسطين بورصة في المدرجة الشركات

 الشركات ممارسة بين إحصائية دلالة ذات عكسية علاقة وجود أظهرت بينما الشركات، تلك لدى

 الملكيـة  بحقوق والتمويل الاستراتيجية الإدارية المحاسبة لأساليب فلسطين بورصة في المدرجة

 دلالة ذات تكن لم لكنها المحتجزة بالأرباح التمويل مع عكسية علاقة وكذلك الشركات، تلك لدى

  .إحصائية

 رأس هيكـل  على وأثرها المالي الهيكل تطرقت إلى محدداتفقد ) 2011(أما دراسة اسماعيل 

عتمدت الدراسة المنهج واالمالية،  للأوراق فلسطين سوق المدرجة في الصناعية للشركات المال

 من خلال استخدام نموذج التأثير العشوائي من الانحدار المتعدد بعـد اجـراء  الوصفي التحليلي 

حيث اظهـرت   للوصول الى نتائج الدراسة، EVIEWSالاختبارات اللازمة باستخدام برنامج 

النتائج ان هناك أثراً ايجابيا وذا دلالة احصائية عند مستوى الدلالة لحجم الشركة علـى هيكـل   

على هيكل رأس المال، كما رأس المال، وأن هناك أثراً سلبيا ذا دلالة احصائية لهيكل الأصول 

احصائيا لكل من ربحية ومعدل نمو الشـركات ومعـدل   واجدت الدراسة أن التأثير لم يكن دالا 

  .الفائدة ومعدل الضريبة على هيكل رأس المال

  اسات العربيةالدر 2.4.2

الاقتصادية  للمؤسسة المالي الهيكل محددات اختبرت هذه الدراسة) 2011هاجر، (دراسة تناولت 

 إحصائية دلالة طردية ذات علاقة وجود عن كشفت .للكهرباء الجزائرية الشركة حالة دراسة -

 المردوديـة  معـدل  إحصائية بين دلالة ذات عكسية وعلاقة ،المالي والهيكل المؤسسة حجم بين
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 للهيكـل  الرئيسيين هما المحددين المردودية ومعدل المؤسسة حجم أن يعني وهذا المالي والهيكل

  .للمؤسسة المالي

. المالية هياكلها تجاه التجارية البنوك سلوك فهم هذه الورقة في تبحث )2015حمد، (دراسة اما 

 علـى  طبقـت  التي الدراسة، توصلت Penal Data بطريقة المتعدد الانحدار أسلوب باستخدام

 خـلال  الماليـة  للأوراق London Stock Exchange لندن سوق في مسجلة تجارى بنك20

 نمـو  وفرص البنك أصول تركيبة البنك، ربحية البنك، حجم أن إلى ؛2013-2004 من الفترة

. البريطانيـة  التجاريـة  البنوك في الغير بأموال الاستعانة قرار على تأثير لها عوامل هي البنك

 التـدريجي  والالتقاط Static trade-off المقابلة أو الموازنة نظريتي أن أيضا أظهرت الدراسة

Pecking order علـى  الاعتماد تجاه التجارية البنوك سلوك تفسير في عليهما الاعتماد يمكن 

 .البريطانية الأعمال بيئة في الغير أموال

 الضـفة  فـي  الصـغيرة  للمشاريع التمويلي الهيكل )2004ابو الرب، (دراسة في حين تناولت 

واظهـرت نتـائج الدراسـة ان     .)المتاحة والمصادر والصعوبات، المالية، الحاجات( :الغربية

  .التمويل الذاتي والتمويل غير الرسمي هما المصدران الأساسيان لتلك المشاريع

 للشـركات  التمويلي للهيكل المحددة والتي تناولت العوامل) 2011طويريش، (دراسة وتطرقت 

 فيما ولمعرفة. م2005 إلي 2001 من الفترة خلال الأردن في المالي عمان سوق في الصناعية

 الدراسـات  فـي  ظهـرت  التي التمويلية للأنماط وفقا يتم الشركات في التمويلي القرار كان إذا

 فـي  المدرجـة  الصناعية للشركات) Panel( بيانات استخدام تم وقد. البلدان مختلف في السابقة

 والملموسـة  الأصـول  والربحيـة  المـالي  الرفـع  بـين  العلاقـة  لمعرفة المالي عمان سوق

)Tangibility(، في والتذبذب الديون غير من الضريبي والوفر والحجم للشركات النمو وفرص 

 المـالي  الرفع بين سلبية علاقة وجود إليها التوصل تم التي النتائج وكانت) المخاطرة( الأرباح

 الملموسـة  الأصـول  متغيـرات  مـن  وكـل  المالي الرفع بين طردية علاقة ووجود والأرباح

)Tangibility(، الأرباح في والتذبذب للشركات النمو فرص )علاقـة  وجود وعدم) المخاطرة 

 في متفقة النتائج هذه وكانت الديون، غير من الضريبي والوفر الحجم من وكل المالي الرفع بين

  .معها مختلفة أحيان وفي التمويلي الهيكل ونظريات السابقة الدراسات مع الأحيان بعض
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للمؤسسة، وتبين مـن   التمويلي بالهيكل الجبائية السياسة علاقة )2014(وتناولت دراسة زغيب 

. الجبائيـة  السياسـة : العوامـل  هـذه  بين ومن تشكيله، في تؤثر عوامل عدة هناك خلالها أن

 الـديون  عـن  ناتجـة  ضريبية وفورات عنها يترتب الجبائية السياسة تمنحها التي فالامتيازات

 للمؤسسة الأمثل التمويلي فالهيكل. الديون غير أخرى مصادر عن ناتجة بديلة ضريبية ووفورات

 المزايـا  من للاستفادة وذلك خارجية، تمويل ومصادر داخلية تمويل مصادر من يتكون أن لابد

 السياسـة  بـين  إحصائية دلالة ذات معنوية علاقة توجد لا بأنه وتبين. المصدرين لكلا الجبائية

 كمعيـار  الجبـائي  المتغير تتخذ لا المؤسسة فهذه وبالتالي للمؤسسة، التمويلي والهيكل الجبائية

  .تمويلها مصادر لاختيار

 التمويـل  بـين  للمنشـآت  التمويلي الهيكل الى اختيار) 2015(في حين تطرقت دراسة رحومة 

 أحـد  عام بشكل التمويل المخاطر، حيث ترى الدراسة ان قضية المال برأس والتمويل التقليدي

 قضـية  وتشـكل  واستقرارها، وتوسعها الاستثمارات تنفيذ إمكانية مدى تحدد التي القضايا أهم

 الهيكل اختيار يعتبر وكذلك جديدة، استثمارات أي تنفيذ وجه في تقف التي الأولى العقبة التمويل

 وقـدرتها  ربحيتهـا  وفـرص  المستقبلي أداءها تحديد في بها يستهان لا قضية للمنشأة التمويلي

 القائمة التقليدية المشاركة ونظم الديون على القائم التقليدي التمويل يستحوذ عام وبشكل التنافسية،

  .والدولي المحلي المستوى على التمويل أنماط من كبيرة نسبة على الأسهم إصدارات على

وتبـين  للمؤسسة،  أمثل تمويلي هيكل اختيار في الجباية فتناولت دور) 2016(اما دراسة طالب 

 وفـورات  تخلـف  الجبائيـة  السياسة تمنحها التي الجبائية الامتيازات من خلال الدراسة أن أن

 مختلـف  مـن  الاسـتفادة  ويتم ذلك يتحقق وحتى. منها الاستفادة إلى المؤسسة تسعى ضريبية

 الهيكل يتكون أن بد لا الديون غير أخرى مصادر وعن الديون عن أساسا تنتج التي الامتيازات

  .خارجية تمويل ومصادر داخلية تمويل مصادر من للمؤسسة الأمثل التمويلي

 علـى  التمـويلي  للهيكـل  النسبي التركيب اختلاف أثر) 2016(في حين تناولت دراسة هاشم 

 أثـر  وجـود  عن البحث نتائج أسفرت المصرية، وقد المنظمات على تطبيقية دراسة: الإنتاجية

 تطبيق نتائج اختلاف يتبين كما الإنتاجية، علي التمويلي للهيكل النسبي التركيب لاختلاف طردي
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 وفقاُ العلاقة تختلف لا حين في والسيولة المديونية مستوي لاختلاف وفقاً بالبحث الخاص النموذج

 اتجـاه  علـي  الصـناعة  ونوع المنظمات حجم اختلاف يؤثر بينما ،الإنتاجية مستوي لاختلاف

 العام القطاع منظمات في العلاقة تختلف وكذلك ،والإنتاجية التمويلي الهيكل بين العلاقة ومعنوية

  .الخاص القطاع منظمات عن

: الشركة إستثمارات هيكل تنوع على وأثره التمويل الى هيكل) 2015(وتطرقت دراسة امهلهل 

 لتركيبـة  مهم أثر وجود إلى الدراسة خلصت للتامين، وقد ليبيا شركة على تطبيقية حالة دراسة

 واسـتثمارات  الأجـل  متوسطة استثمارات بين ما الاستثمارات هيكل تنوع على التمويل هيكل

 الشركة استثمارات تمويل هيكل اختيار بقرار الاهتمام بزيادة الدراسة توصي كما الأجل، طويلة

 وتأثيرهمـا  والتمويل الاستثمار قرارات لأهمية وذلك والرشد الدراسة من المزيد بذل خلال من

  .بعضهما على المتبادل

 الشـركات  فـي  السـيولة  على التمويل هيكل تركيبة) 2016(في حين تناولت دراسة ابراهيم 

 توصـلت و الصـناعة،  مجال في العاملة السودانية للشركات تطبيقية دراسة السودانية الصناعية

 تؤدي قد للشركة المالي الهيكل في الاقتراض نسبة زيادة ان منها النتائج من العديد الى الدراسة

 هذا ويعزي الشركات بعض في لأخرى سنة من التداول نسبة تدني للمخاطر، الشركة تحمل إلى

 هيكل إن المتداولة، الأصول خلال من المتداولة الخصوم سداد على الشركة قدرة عدم الى التدني

 الصناعة قطاع في العاملة السودانية بالشركات السيولة مؤشرات في يؤثر التمويل

 مـن  عينة للمؤسسة حالة المالي الهيكل لبناء المحددة فتناولت العوامل) 2014(اما دراسة كنزة 

 النمـو،  بمعـدل  المتعلقة المتغيرات من كل أن إلى الدراسة خلصت قدو ،الجزائرية المؤسسات

 فـي  المـالي  للهيكـل  المحـددة  العوامـل  أهم من تعتبر معدل الربحيةو العملية المخاطر حجم

 حجم من كل مع سلبياو النمو، معدل مع الاستدانة ايجابيا نسبة تتأثر حيث ،الجزائرية المؤسسات

 التـوازن  نظريةو السلمي التمويل نظرية من لكل أن النتائج تشيرو .الربحيةو العملية المخاطر

  .الجزائرية الاقتصادية للمؤسسات التمويلي السلوك في تفسير كبيرة قدرة )،الإفلاس نموذج(
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 تطبيقيـة  دراسـة  الشركة بربحية التمويل هيكل لتتناول علاقة) 2014(وجاءت دراسة البدران 

 مـن  للفتـرة  المالية لأوراق العراق سوق في المسجلة الصناعي القطاع شركات من عينة على

 إلى البحث وتوصل فرضيتها واختبار الدراسة بيانات تحليل عملية إجراء ، وبعد2004-2011

 التـابع  والمتغير المديونية بنسبة ممثلا المستقل المتغير بين علاقة توجد لا انه أهمها نتائج عدة

  .الموجودات على بالعائد الممثل الربحية

 المصرفية السيولة في وأثرها التمويل هيكل صياغة) 2017(في حين تناولت دراسة الموسوي 

 التـي  النتـائج  ، أهم2014-2005 للمدة قيةالعرا التجارية المصارف من لعينة تحليلية دراسة

 دلالـة  ذات أثـر  وعلاقـة  احصـائية  دلالة ذات ارتباط علاقة وجود هو الدراسة لها توصلت

 .الدراسة فرضيات صحة يؤيد ما وهذا المصرفية والسيولة التمويل هيكل بين احصائية

  الدراسات الاجنبية 2.4.3

أثر هيكل رأس المال على  ":دراسة بعنوان )Kumar and Himani, 2014( أجرى كل من

هدفت إلى الكشف عن تأثير هيكل رأس المال على الأداء المالي في " الأداء المالي في الشركات

الشركات الهندية التي تعمل في قطاع الإنشاءات والمدرجة ضمن سوق بومباي للاوراق المالية 

التقارير المالية السـنوية للشـركات   وهي  من خلال الحصول على البيانات من مصادر ثانوية

المختارة كعينة للدراسة واستخدام أسلوبي الإنحدار الخطي والارتباط لتحليل النتائج، وقد أظهرت 

نتائج الدراسة أن هناك علاقة أثر ايجابي بين هيكل رأس المال والأداء المالي للشركات الهندية 

  .العاملة في مجال الإنشاءات

تأثير هيكل  ":دراسة بعنوان )Kajananthan and Nimalthasan, 2013( واجرى كل من

من خـلال فحـص عينـة     "رأس المال على أداء الشركات الصناعية المسجلة في سيريلانكا 

شركة تصنيعية في سيريلانكا باستخدام البيانات المتوفرة عنها عن الفترة من عام  25تكونت من 

الدراسة أن مجمل الربح وصافي الـربح والعائـد   ، وقد أظهرت نتائج 2012وحتى عام  2008

على حقوق الملكية والعائد على الأصول مرتبطة بشكل كاف مع نسـبة الـدين إلـى إجمـالي     
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أثر هام على مجمل الربح وعلـى   رأس المال، وأن هيكل رأس المال الأصول كمقاييس لهيكل

  .العائد على حقوق الملكية

شركة استثمارية مالية ) 2572(اختبار هيكل رأسمال  (Byoun et all, 2013(دراسة  تناولت

، حيث تم جمع البيانات من مصادر ثانوية من شركة 2006-1997دولة خلال الفترة  124في 

وتم تبويب البيانات وتنظيمها لأغراض التحليل، واستخدمت الدراسـة   ،ثومسون للبيانات المالية

الأساليب الإحصائية المناسبة للتحليل مثل السلاسل الزمنية، ومعامل الإرتباط، وبعض المعادلات 

وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من . المتعلقة بالرفع المالي لأغراض التحليل وإختبار الفرضيات

أن الشركات لديها حافز قوي لتحويل مخاطر المشروع على الـدائن مـن   : أولاً: النتائج أهمها

أن المقترضين يفترضوا أن مخاطر المشروع عليها رقابـة  : خلال رفع هيكل رأس المال، ثانياً

القطاع الخـاص   وجد أن المقرضون من: أكبر على التدفقات النقدية ولذلك يتم التمويل، وأخيراً

. رقابة مقالة من خلال الرقابة على التدفقات النقدية من قبـل الإدارة وعقود الدين تعمل كأنظمة 

وأوصت الدراسة إلى عمل دراسات لبيان العلاقة بين الرفع المالي والرقابة على التدفقات النقدية 

  .في الشركات المساهمة

قوق العائد على ح(أثر الرفع المالي والتشغيلي على الربحية ) et all, 2013) Saleem وبينت

لقطاع النفط والغار في منظمة جنوب آسيا ) الملكية والعائد على الاستثمار والعائد على الاصول

وفهم وتحليل أثر الرفع على شركات النفط والغاز المختارة فـي  ) SAARC(للتعاون الإقليمي 

سيريلانكا، وبوهتان، والهند، والمالديف، ونيبـال، وباكسـتان، وبـنغلادش،    (دول جنوب اسيا 

حيث استخدمت الدراسة عدة اساليب احصائية مثل الوسط الحسـابي والانحـراف   ،)وافغانستان

لفهم توزيع البيانات وكذلك تم اسـتخدام تحليـل الارتبـاط    ) skewness(المعياري والالتواء 

كما استخدمت بعض النسب المالية لحساب الرفع ) ANOVA(واختبار الاهمية وتحليل التباين 

لي، وتم جمع البيانات من التقارير السنوية لشركات عينة الدراسة للفترة ما بـين  المالي والتشغي

وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة ذات اهمية احصائية بين درجة الرفع المالي  .2001-2010

)DFL ( والرفع التشغيلي)DOL(  وبين الربحية)  العائد على الملكيـةROE،    والعائـد علـى
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، وتأثير الرفع يكـون ايجـابي عنـدما تكـون     )ROA على الاصول ، والعائدROI الاستثمار

المكاسب للشركة أكبر من المبالغ المالية الثابتة التي يتعين دفعها للمقرضين والمؤسسات المالية 

  .الأخرى

العائد على (أثر الرفع المالي على عائد المساهمين مقاسة ب  )Etal, Negi &2012( وتناولت

نسـبة حصـص   (مقاسة ب والقيمة السوقية) EPS(السهم من الأرباح وحصة ) ROE(الملكية 

 50ل  )price-earnings ratioوتوزيعات الارباح و ،Dividend Payoutالأرباح الموزعة 

حيـث  ) 2008-2003(سوق نيودلهي المالي للفتـرة   NSEشركة صناعية هندية مدرجة في 

عدم وجود : المتغيرات وأظهرت النتائج إلىاستخدام الدراسة الانحدار الخطي لقياس العلاقة بين 

للشركات ذات الرفع المالي المرتفع في ) EPS(أثر للرفع المالي على حصة السهم من الآرباح 

شركات عينة الدراسة لكن هناك أثر للرفع المالي على حصة السهم من الأرباح للشـركات ذات  

ئج هذه الدراسة أيضاً وجود أثر للرفع الرفع المالي المنخفض في شركات عينة الدراسة، ومن نتا

المالي على العائد على الملكية للشركات ذات الرفع المالي المرتفع وللشركات ذات الرفع المالي 

كما أظهرت نتائج الدراسة انه لا يوجد أثر للرفع المالي على نسبة حصص الأرباح . المنخفض

لي المرتفع في حين هناك أثر للرفـع  للشركات ذات الرفع الما) Dividend Payout(الموزعة 

المالي على توزيعات الارباح فقط للشركات ذات الرفع المالي المنخفض، وتشير النتائج أيضـاً  

) price earnings ratio(الى انه لا يوجد أثر للرفع المالي على نسبة سعر السهم إلـى ربحـه  

  .الي المنخفضوالشركات ذات الرفع الم للشركات ذات الرفع المالي المرتفع

شركة  30أثر الرافعة المالية على سياسة توزيع الأرباح ل) Javed, 2012(دراسة وأوضحت 

حيث تم جمـع البيانـات مـن     2012-2005مدرجة في بورصة كراتشي خلال فترة الدراسة 

-2005التقارير السنوية المنشورة في سوق كراتشي المالي لشركات عينة الدراسة خلال الفترة 

استخدمت الدراسة بعض الاساليب الاحصائية لاختبار الفرضيات مثل الانحدار المتعدد و 2010

ونسبة ) Debt Equity Ratio(والنسب المتعلقة بالرفع المالي مثل نسبة الديون لحقوق الملكية 

واحتسـاب توزيعـات الاربـاح    ) EPS(والعائد على ربحيـة السـهم   ) Debt Ratio(الديون
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)Dividend Yield( ،   ومن أهم نتائج هذه الدراسة ان نظام إدارة الديون في شـركات عينـة

الدراسة سيئة وبالتالي فإن هذه الشركات تعاني من الديون المرتفعة، ممـا يجعـل إدارة هـذه    

الشركات التفكير بعدم توزيع الأرباح على الأسهم، وتشير نتائج الدراسة إلى أن هناك أثر سلبي 

الأرباح للسهم وأن هناك أثر إيجابي ذو دلالة احصائية لحصة السهم  للرفع المالي على توزيعات

  .من الأرباح على توزيعات الأرباح للسهم

الى التعرف على العلاقة بين الرفع  )Achchuthan  &Jasinthan (2012, دراسة وهدفت

 Operating Profit) (نسبة الـربح التشـغيلي  (المالي والتشغيلي على الأداء المالي مقاساً ب

Ratio،  وهامش الربح الصافيNet Profit Margin) وROE وROA(  في شركة أوريكس

وكذلك هدفت ايضاً الى ايجاد اهم العوامل التـي تحـدد الرفـع المـالي      للتأجير في سريلانكا،

حيث استخدام الدراسة الأساليب الاحصائية لتحليل البيانات  2012-2001والتشغيلي في الفترة 

الفرضيات كتحليل النسب التي تشمل الرفع المالي والتشغيلي والأداء المالي في شـركة  واختبار 

التأجير في سريلانكا تم استخدام تحليل الانحدار المتعدد وتحليل الارتبـاط لمعرفـة التـأثيرات    

والعلاقة بين المتغيرات الرئيسية في الدراسة، وأظهرت النتائج إلى وجود أثر ذو دلالـة هامـة   

ياً بين الرفع المالي والأداء المالي، كذلك لا يوجد أثر ذو دلالة هامة احصائياً بين الرفـع  احصائ

  .التشغيلي والأداء المالي في شركة أوريكس للتأجير في سريلانكا

" اثر هيكل رأس المال على الربحية ":بدراسة بعنوان Biger and Neil, 2011( وقام كل من

رأس المال على الربحية في شركات الخدمات والتصنيع فـي   هدفت إلى التعرف إلى أثر هيكل

شركة أمريكية مدرجـة فـي    272الولايات المتحدة الأمريكية من خلال الحصول على بيانات 

، وقد اسـتخدمت  2007إلى  2005سوق نيويورك للأوراق المالية لفترة ثلاث سنوات من عام 

والتي تم قياسها بالعائـد   الات المتعلقة بالربحيةالدراسة تحليلي الارتباط والإنحدار لاستنتاج الد

أظهرت النتائج وجود علاقة ذات أثر ايجابي . مع مقاييس هيكل رأس المال على حقوق الملكية

بين الربحية من جهة ونسبة الدين قصيرة الأجل إلى إجمالي الأصول، وعلاقة ذات أثر ايجابي 

  .ل إلى إجمالي الأصولبين الربحية ونسبة إجمالي الديون طويلة الأج



47 

  التعقيب على الدراسات السابقة 2.4.4

البحث في الهيكـل التمـويلي    تشابهت الدراسات السابقة جميعها من حيث الهدف وهو

) 2011( دراسة هاجر،مثل  فنجد مثلاً الدراسات العربية ،للمؤسسات وعلاقته ببعض المتغيرات

للكهرباء، ودراسة  الجزائرية الشركة حالة دراسة - الاقتصادية للمؤسسة المالي الهيكل محددات

 تجاريـة  بنـوك  علـى  تطبيقية دراسة: التجارية للبنوك التمويلي الهيكل محددات) 2015( حمد

 الغربيـة  الضـفة  في الصغيرة للمشاريع التمويلي الهيكل) 2004( الرب بريطانية، ودراسة ابو

الأردن، ودراسـة   فـي  الصـناعة  لقطاع التمويلي الهيكل محددات) 2011( ودراسة طويريش

) 2015( ودراسة رحومـة  ،للمؤسسة التمويلي بالهيكل الجبائية السياسة علاقة) 2014( زغيب

المخاطر، ودراسـة   المال برأس والتمويل التقليدي التمويل بين للمنشآت التمويلي الهيكل اختيار

 الجـواد  للمؤسسة، ودراسـة عبـد   أمثل تمويلي هيكل اختيار في الجباية دور) 2016( طالب

 الفلسـطينية، ودراسـة هاشـم    العامة المساهمة الشركات في التمويلي الهيكل محددات) 2019(

) 2016( الإنتاجية، ودراسة ابراهيم على التمويلي للهيكل النسبي التركيب اختلاف ثر) 2016(

) 2014( ودراسة البدران ،السودانية الصناعية الشركات في السيولة على التمويل هيكل تركيبة

 الصـناعي  القطـاع  شركات من عينة على تطبيقية دراسة الشركة بربحية التمويل هيكل علاقة

 الهيكـل  لبناء المحددة العوامل) 2014( المالية، ودراسة كنزة لأوراق العراق سوق في المسجلة

  الجزائرية المؤسسات من عينة حالة للمؤسسة المالي

التـي   )Kajananthan and Nimalthasan, 2013( دراسةجنبية نجد وبالنسبة للدراسات الأ

ودراسة  ،بحثت في تأثير هيكل رأس المال على أداء الشركات الصناعية المسجلة في سيريلانكا

)Kumar and Himani, 2014( أثر هيكل رأس المـال علـى الأداء المـالي فـي     " :بعنوان

شـركة  ) 2572(اختبار هيكل رأسـمال   (Byoun et all, 2013(ودراسة "الشركات الهندية، 

التي بحثت في أثـر   )et all, 2013) Saleemدراسة و استثمارية مالية وتأثيره على المخاطر،

العائد على حقوق الملكية والعائد على الاستثمار والعائـد  (الرفع المالي والتشغيلي على الربحية 

 ،)SAARC(سـيا للتعـاون الإقليمـي    لقطاع النفط والغار في منظمة جنوب آ) على الاصول
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التي تناولت أثر الرفع المالي على عائـد المسـاهمين   ) Etal, Negi &2012(دراسة كل من و

مقاسة  والقيمة السوقية) EPS(وحصة السهم من الأرباح ) ROE(العائد على الملكية (مقاسة ب 

أثر الرافعة المالية التي بحثت في ) Javed, 2012(دراسة و ،نسبة حصص الأرباح الموزعة(ب

شركة مدرجة في بورصة كراتشـي خـلال فتـرة الدراسـة      30على سياسة توزيع الأرباح ل

الى التعرف على العلاقة بين  )Achchuthan  &Jasinthan (2012،دراسةو ،2005-2012

 Operating Profit) (نسبة الربح التشغيلي(الرفع المالي والتشغيلي على الأداء المالي مقاساً ب

Ratio،  وهامش الربح الصافيNet Profit Margin) وROE وROA(.  ودراسـة)Biger 

and Neil, 2011 (اثر هيكل رأس المال على الربحية بعنوان.  

  :ومن خلال استعراض الدراسات العربية والأجنبية السابقة، توصلت الباحثة إلى ما يلي

تتشابه الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة من حيث المـنهج المسـتخدم وهـو المـنهج     . 1

  .على متغير آخر تابع )الهيكل التمويلي(الارتباطي والذي يفحص أثر متغير مستقل 

 بعنـوان  )Kajananthan and Nimalthasan, 2013(تتشابه الدراسة الحالية مع دراسة . 2

تأثير هيكل رأس المال على أداء الشركات الصناعية المسجلة فـي سـيريلانكا، ودراسـة    

)Kumar and Himani, 2014( أثر هيكل رأس المال على الأداء المالي فـي  " :بعنوان

اثر هيكل رأس المال على  ":بدراسة بعنوان Biger and Neil, 2011(ودراسة  "الشركات

  .الربحية

  .وهو العبء الضريبي الية مع الدراسات السابقة من حيث المتغير التابعتختلف الدراسة الح. 3

عدا دراسـة  (تختلف الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة من حيث البيئة التي أجريت فيها . 4

حيث أن الدراسة الحاليـة سـيتم    ،والتي أجريت في البيئة الفلسطينية )2019( عبد الجواد

  .الفلسطينية إجراؤها في
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الهيكـل  (تتميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة في أنها ستفحص تأثير متغير مسـتقل  . 5

حسـب   –ل الدراسات ائوالتي ستكون او )العبء الضريبي(على متغير آخر تابع  )التمويلي

  .علم الباحثة في هدا المجال

  .م2019تتميز الدراسة الحالية بأنها ستغطي فجوة بحثية تمتد لعام  .6

 مويليظري يتعلق بمفهوم الهيكل التاستفادت الباحثة من الدراسات السابقة في تكوين إطار ن .7

  .للمؤسسات

  أنموذج الدراسة 2.5

  :يتكون أنموذج الدراسة من المتغيرات المستقلة والتابعة حسب التالية

  المتغير المستقل

  الدين طويل الأجل

  قصير الأجلالدين 

  التمويل عن طريق حقوق الملكية

  

  المتغيرات الضابطة

  الدولة

  )حجم الشركة(الأصول 

  الايرادات

  السنة

  نموذج الدراسة :2.1شكل 

  إعداد الباحثة: المصدر

  ا���
	� ا�����

  

 ا��
ء ا������
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  اسةفرضيات الدر 2.6

  :تسعى هذه الدراسة إلى فحص الفرضية الرئيس التالية

في الشركات المساهمة العامة المدرجة فـي أسـواق فلسـطين    لا يوجد أثر للهيكل التمويلي 

  والأردن على العبء الضريبي

  :والفرضيات الفرعية التالية المنبثقة عنها

لا يوجد أثر للدين طويل الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسـواق فلسـطين    .1

  .والأردن على العبء الضريبي

ل للشركات المساهمة العامة والمدرجة في في أسواق فلسطين لا يوجد أثر للدين قصير الأج .2

  .والأردن على العبء الضريبي

عن طريق حقوق الملكية الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجة في  تمويليوجد أثر لللا  .3

  .أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي
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  الفصل الثالث

  منهجية الدراسة وإجراءاتها
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  الفصل الثالث

  منهجية الدراسة وإجراءاتها

  المقدمة 3.1

ألا وهي الجوانب التوضيحية لكافة في هذا الفصل إجراءات الدراسة التي اتبعها،  ةتناول الباحثت

الخطوات والمراحل التي تم إعدادها وتنفيذها، وذلك وفق الأصول العلمية للبحث العلمي، مـن  

الدراسة، حول أثر الهيكل التمويلي للشـركات المسـاهمة العامـة    أجل بلوغ الهدف العام لهذه 

لذلك فإن السطور الآتية ستوضح و .المدرجة في أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي

من منهج هذه الدراسة ونضـوج   ا، ابتداءاللوصول إلى هدفه ةها الباحثتكل الخطوات التي اتبع

ة وعينتها، وختم الفصل بالنموذج ومكوناتها والمتغيـرات  فكرتها، مروراً بتحديد مجتمع الدراس

  .المستقلة والتابعة

  مجتمع الدراسة وعينتها 3.2

والبالغ عددها  المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطينتكون مجتمع الدراسة من الشركات 

  .وتم استخدام أسلوب تحليل الإنحدار شركة 181والبالغ عددها  والاردن شركة 48

مـن قطـاعي    شركة مدرجة في بورصـتي فلسـطين والأردن   60من  عينة الدراسةوتكونت 

الصناعة والخدمات وتم استثناء القطاع المالي لأنه يختلف عن بـاقي القطاعـات فـي بعـض     

  .الخصائص لذلك بحاجه الى دراسات منفصلة عن باقي القطاعات

  أدوات جمع البياناتو مصادر 3.3

 ،2018الى  2006الأولية المستخدمة في الدراسة من التقارير السنوية  تم الوصول إلى البيانات

لفترة الدراسة حيث تم استخدام البيانات المالية ،وذلك بسبب عدم توفر بيانات مالية قبل هذه الفتره

قامت الباحثة بجمع بيانات الشركات  .الصادرة عن الشركات صاحبة العينةووالملاحظات عليها 

للحصول على أرقام كمية تمثل  2018-2006من  للسلسلة الزمنية صة فلسطينالمدرجة في بور

  ).E-views(تحليل هذه البيانات باستخدام برنامج متغير من متغيرات الدراسة ومن ثم كل 



53 

  نموذج الإنحدار التطبيقي 3.4

المسـتقلة  للوصول لحل للمشكلة تم بناء نموذج للدراسة على أساس العلاقة ما بين المتغيـرات  

  .والتابعة

  متغيرات الدراسة 3.5

  المتغيرات التابعة 3.5.1

  العبء الضريبي

  المتغيرات المستقلة 3.5.2

  الدين طويل الأجل .1

  الدين قصير الأجل .2

 عن طريق حقوق الملكية التمويل .3

  المتغيرات الضابطة 3.5.3

 الدولة .1

 الأصول .2

 الايرادات .3

 السنة .4

  الوصف الرياضي لنموذج الدراسة 3.6

لدراسة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع ومعرفة تأثير كل متغير من المتغيـرات  

في المتغير التابع، تم بناء نموذج رياضي لدراسة تأثير المتغيرات المستقلة والمتمثلة في  المستقلة

المتغير التابع على ) عن طريق حقوق الملكيةالتمويل الدين طويل الأجل، الدين قصير الأجل، (

وذلك بعد أخذ اللوغاريتم الطبيعي للمتغيرات، وعليه تصاغ دالة ) العبء الضريبي(والمتمثل في 

  :النموذج على النحو الآتي
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log(��) = 	
 + �
 log(���) + �� log(���)

+ �� log(��) + ���
 + ���� + ���� + ���
 

  :حيث أن

TB :العبء الضريبي.  

STD : الأجلالدين قصير.  

LTD :الدين طويل الأجل.  

DE :عن طريق حقوق الملكية التمويل.  

X1 : الدولة(العامل الضابط الأول.(  

X2 : حجم الشركة –الأصول (العامل الضابط الثاني-.(  

X3 : الإيرادات(العامل الضابط الثالث.(  

X4 : السنة(العامل الضابط الرابع.(  

  أدوات تحليل البيانات 3.7

نموذج الإنحدارات المتعددة لتحليل البيانات التي تم جمعها من الشركات في العينـة  تم استخدام 

مجموعة من المتغيرات المستقلة و المستخدمة حيث كان هنالك متغير تابع واحد العبء الضريبي

عن طريق حقوق الملكية، وذلك بهـدف   تمويلالأجل، الدين قصير الأجل، وال وهي الدين طويل

بين هذه المتغيرات للإجابة عن أسئلة وفرضيات الدراسة، واستخلاص النتائج  فحص العلاقة ما

منها، وقد تم جمع المعلومات اللازمة لذلك من خلال الاطلاع على التقـارير الماليـة السـنوية    

  .المدققة والمنشورة للشركات التي شملتها الدراسة
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  :الادوات التاليةوتم استخدام 

 لمتغيرات الدراسة) Unit Root Test(الوحدة نتائج اختبار جذر  -1

 )جوهانسون(اختبار التكامل المشترك بطريقة  -2

 )فترة إبطاء واحدة(نموذج الانحدار بإدراج المتغيرات المبطئة زمنياً  -3

  معامل التحديد ومعنوية النموذج -4

 لمساواة متوسط حدود الخطأ للصفر T اختبار -5

 )Jarqure-Bera(اختبار  -6

 )White(اختبار  -7

 )Variance Inflation Factor – VIF(اختبار معامل التباين  -8
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  الفصل الرابع

  نتائج الدراسة
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  الفصل الرابع

  نتائج الدراسة

 المقدمة 4.1

أثر الهيكل التمويلي للشركات المساهمة العامة المدرجـة فـي    التعرف إلى الدراسة هذه تهدف

 الماليـة  البيانات على الحصول خلال من وذلك الضريبيأسواق فلسطين والأردن على العبء 

) 60( عـددها  والبالغ الخاصة بشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والاردن

 ومن البعض، بعضها مع ومقارنتها 2018الى  2006شركة خلال السنوات المتتالية ابتداء من 

 علـى  واشـتملت  بذلك علاقة لها التي المتغيرات من مجموعة الباحث استخدم ذلك تحقيق أجل

الأجل،  مجموعة من المتغيرات المستقلة وهي الدين طويلو العبء الضريبي وهو التابع المتغير

 هذه بين ما العلاقة فحص بهدف وذلك ،عن طريق حقوق الملكية الدين قصير الأجل، والتمويل

 جمـع  تـم  وقـد  منهـا،  النتائج واستخلاص الدراسة، وفرضيات أسئلة عن للإجابة المتغيرات

والمنشـورة   المدققـة  السنوية المالية التقارير على الاطلاع خلال من لذلك اللازمة المعلومات

  .الدراسة شملتها التي للشركات

ويتناول هذا الفصل الجانب التطبيقي للدراسة او ما يعرف بالدراسة القياسية، حيث تسـتعرض  

ة المتبعة من خلال تحديد بيانات الدراسة وذكـر مصـدرها، وتعريـف    الباحثة المنهجية القياسي

متغيرات الدراسة اقتصادياً، ومن ثم صياغة نموذج قياسي ملائم لدراسـة تـأثير المتغيـرات    

عـن طريـق حقـوق     ل الأجل، الدين قصير الأجل، التمويلالدين طوي(المستقلة والمتمثلة في 

 -2006(خـلال الفتـرة الزمنيـة    ) العبء الضـريبي (في على المتغير التابع المتمثل ) الملكية

، كما تستعرض الباحثة بشيء من التفصيل أهم الأساليب الإحصائية والقياسية والوصفية )2018

والاستدلالية التي تم اعتمادها في استخلاص نتائج التحليل القياسي وبناء نموذج الدراسة الخاص 

  .بالمتغيرات التي شملتها الدراسة
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  بيانات الدراسة 4.2

خـلال   ة والمتغير التـابع الدراسة المستقل اتاعتمدت الدراسة البيانات الكمية التي تصف متغير

خـام  ة، وبذلك يتوفر للباحثة بيانات الفترة الزمنية التي حددتها الدراسة على صورة بيانات سنوي

ونصفها الآخر للسوق  حول متغيرات الدراسة، نصفها لشركات المساهمة في السوق الفلسطيني،

الأردني، وتم الحصول على هذه البيانات المتعلقة بالمتغيرات الاقتصادية السابق ذكرهـا مـن   

  .المصادر الرسمية والمنشورة من قبل إدارة هذه الشركات وسلطة النقد الفلسطينية

في، حيث وفيما يلي عرض تفصيلي لبيانات متغيرات الدراسة، والمتمثلة في نتائج التحليل الوص

استخدمت الباحثة مجموعة من الأساليب الإحصائية الوصفية لوصف هذه المتغيرات، وذلك من 

خلال استخدام مقاييس التشتت ومقاييس النزعة المركزية، حيث تم حسـاب الوسـط الحسـابي    

والانحراف المعياري لكل متغير من المتغيرات التي شملها نموذج الدراسة المقترح، وكذلك أقل 

ة وأكبر قيمة لكل متغير من هذه المتغيرات، كما استعانة الباحثة بالأشكال البيانية لتوضـيح  قيم

يوضح أهم المقاييس الإحصـائية   4.1التسلسل الزمني للمتغيرات خلال فترة الدراسة، والجدول 

  .لمتغيرات النموذج

 نتائج التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة: 4.1 جدول

 المتغير  
  عدد

 القراءات

  الوسط
 الحسابي

  الانحراف
 المعياري

 اكبر قيمة اقل قيمة

شركات 
المساهمة في 

 فلسطين

 155004471 14300 22038173.539 9941733.50 413  العبء الضريبي

 182751226 1121 22815098.890 7779321.00 412 الدين طويل الأجل

 729690029 350567 48605724.179 23932400.28 413 الدين قصير الأجل

عن طريق  التمويل
 حقوق الملكية

282 277636.00 640439.744 377 4578752 

شركات 
المساهمة في 

  الأردن

 4052051867 5187 267251171.974 49464250.30 403  العبء الضريبي

 156094617 2000 26886979.418 12219967.69 296 الدين طويل الأجل

 384444595 267717 42353693.974 32584904.57 403 الدين قصير الأجل

عن طريق التمويل 
 حقوق الملكية

285 579010.28 1197352.397 1001 9641366 

 4052051867 377 53973579 17097402.95 2907 القيمة الكلية

 EVIEWSإعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج : المصدر
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أعلاه ان الوسط الحسابي السنوي للعبء الضـريبي لشـركات   يتضح من خلال الجدول السابق 

دينار أردني بانحراف معيـاري  ) 9941733.50(المساهمة في فلسطين خلال فترة الدراسة بلغ 

دينار أردني، كما وبلغت اقل قيمة للعبء الضريبي خلال فتـرة الدراسـة   ) 22038173.539(

ردني، بينما بلـغ  أدينار ) 155004471( ردني، في حين ان أكبر قيمة بلغتأدينار ) 14300(

عبء الضريبي لشـركات المسـاهمة فـي الأردن خـلال فتـرة الدراسـة       الوسط الحسابي لل

ردني، كما وبلغت اقل قيمة أدينار ) 267251171.974(بانحراف معياري ) 49464250.30(

بلغـت   دينار أردني، في حـين أن أكبـر قيمـة   ) 5187(للعبء الضريبي خلال فترة الدراسة 

  .ردنيأدينار ) 4052051867(

بلغ الوسط الحسابي السنوي للدين طويل الأجل خلال فترة الدراسة لشـركات المسـاهمة فـي    

ردني، كما أدينار ) 22815098.890(دينار أردني بانحراف معياري ) 7779321.00(فلسطين 

قيمة للدين طويـل   دينار أردني، في حين أن أكبر) 1121(وبلغت أقل قيمة للدين طويل الأجل 

دينار أردني، بينما بلغ الوسط الحسـابي لشـركات   ) 182751226(الأجل خلال فترة الدراسة 

) 26886979.418(دينار أردني بانحراف معيـاري  ) 12219967.69(المساهمة في الأردن 

دينار أردني، في حين أن أكبـر  ) 2000(ردني، كما وبلغت أقل قيمة للدين طويل الأجل أدينار 

  .دينار أردني) 156094617(قيمة للدين طويل الأجل خلال فترة الدراسة 

كما وبلغ الوسط الحسابي السنوي للدين قصير المدى خلال فترة الدراسة لشركات المساهمة في 

ردنـي،  أدينار ) 48605724.179(دينار أردني بانحراف معياري ) 23932400.28(فلسطين 

دينار أردني، في حين أن أكبر قيمة للـدين  ) 350567(لأجل كما وبلغت أقل قيمة للدين طويل ا

دينار أردني، بينما بلـغ الوسـط الحسـابي    ) 729690029(طويل الأجل خلال فترة الدراسة 

دينــار أردنــي بــانحراف معيــاري ) 32584904.57(لشــركات المســاهمة فــي الأردن 

دينـار  ) 267717(الأجل ردني، كما وبلغت أقل قيمة للدين طويل أدينار ) 42353693.974(

دينـار  ) 384444595(أردني، في حين أن أكبر قيمة للدين طويل الأجل خلال فترة الدراسـة  

  .أردني
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عن طريق حقوق الملكية خـلال فتـرة الدراسـة     التمويلبلغ الوسط الحسابي السنوي  وأخيراً

 )640439.744(دينار أردني بانحراف معياري ) 277636.00(لشركات المساهمة في فلسطين 

دينار أردني، في حـين أن أكبـر   ) 377(ردني، كما وبلغت أقل قيمة للدين طويل الأجل أدينار 

دينار أردنـي، بينمـا بلـغ الوسـط     ) 4578752(قيمة للدين طويل الأجل خلال فترة الدراسة 

دينـار أردنـي بـانحراف معيـاري     ) 579010.28(الحسابي لشركات المساهمة في الأردن 

دينار أردني، ) 1001(ردني، كما وبلغت أقل قيمة للدين طويل الأجل أدينار ) 1197352.397(

  .دينار أردني) 9641366(في حين أن أكبر قيمة للدين طويل الأجل خلال فترة الدراسة 

ولتوضيح التطورات الزمانية التي طرأت على متغيرات الدراسة، تـم الاسـتعانة بالرسـومات    

  :الزمني لكل متغير على حدا وفيما يلي توضيح ذلك البيانية التي تمثل التسلسل

  
  )2018 -2006(خلال الفترة ) STD(التطورات الزمنية لمتغير الديون قصيرة الأجل : 4.1شكل 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

�
د��ن ����ة ا�

�
د��ن ����ة ا�
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  )2018 -2006(خلال الفترة ) LTD(التطورات الزمنية لمتغير الديون طويلة الأجل : 4.2شكل 

  
  )2018 -2006(خلال الفترة ) DE(عن طريق حقوق الملكية  التمويلالتطورات الزمنية لمتغير : 4.3شكل 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

�
د��ن ����� ا�

�
د��ن ����� ا�

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

��ق ا������� �ا�!��  � ���

��ق ا������� �ا�!��  � ���
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  )2018 -2006(خلال الفترة ) TB(التطورات الزمنية لمتغير العبء الضريبي : 4.4شكل 

وبهدف المقارنة ما بين التطورات الزمنية لمتغيرات الدراسة جميعاً يوضح الشكل التالي 

  ).2018 -2006(منحنيات التغير ما بين الفترة الزمنية 

  
  )2018 -2006(التطورات الزمنية لمتغيرات الدراسة جميعاً خلال الفترة : 4.5شكل 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ا��
ء ا������

ا��
ء ا������

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ��ق ا������2018� �ا�!��  � ��� ا��
ء ا������ �
د��ن ����� ا� �
د��ن ����ة ا�
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 ل من متغير العبء الضريبي والتمويلنلاحظ من خلال الشكل السابق تقارب التطور الزمني لك

جـل  عن طريق حقوق الملكية، بينما كان هناك تزايداً ملحوظاً في قيم كل من الديون قصيرة الأ

  .والديون طويلة الأجل

  الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة 4.3

استخدمت الباحثة في هذه الدراسة المنهج الإحصائي الوصفي بغرض وصف متغيرات الدراسة 

والمقاييس الإحصائية لوصـف كـل متغيـر مـن      ةوذلك من خلال الأشكال البيانية التوضيحي

متغيرات الدراسة، كما تم استخدام المنهج القياسي وذلك بهدف قياس تأثير المتغيرات المسـتقلة  

للقيـاس  ) Eviews(على المتغير التابع، ولإجراء ذلك تم الاستعانة ببرنامج التحليل القياسـي  

لبيانية، حيث تم الاستعانة بمجموعة مـن  لإجراء الرسومات ا) MS Excel(والتقدير، وبرنامج 

  :الأدوات والأساليب الإحصائية والقياسية، والتي شملت

الاستعانة بالمقاييس الإحصائية الوصـفية بغـرض    مت): Descriptive(الاساليب الوصفية  •

متغيرات الدراسة، وذلك من خلال حسـاب الوسـط الحسـابي والانحـراف      بياناتوصف 

الاستعانة بالرسومات البيانية مع قيمة لكل متغير من متغيرات الدراسة، المعياري وأقل وأكبر 

  .لتوضيح التحركات والتقلبات الزمنية التي تعرضت لها متغيرات الدراسة خلال فترة الدراسة

لغـرض بيـان تـأثير    ): Dynamic panel data models( النماذج الديناميكية اختبارات •

، وقد اكتسبت هذه Panel Dataالتابع فقط تم اعتماد بيانات المتغيرات المستقلة على المتغير 

النماذج في الآونة الأخيرة اهتماماً كبيراً خصوصاً في الدراسات المالية والاقتصادية، نظـراً  

لأنها تأخذ بعين الاعتبار أثر تغير الزمن وأثر الاختلاف بين الوحدات المقطعية علـى حـد   

 .تحليلسواء في البيانات المعتمدة في ال

في أنها تأخذ في الاعتبار ما يوصف بعـدم التجـانس او    Panel Dataوتبرز أهمية استخدام 

الاختلاف بين مفردات العينة سواء المقطعية او الزمنية، اذ ان اهمالها يقود الى تقديرات متحيزة 

هـا مـن   وغير متسقة مثل الحالة الاقتصادية المحلية واللغة والثقافة والموقع الجغرافـي وغير 
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الخصائص التي تنفرد بها المتغيرات عن بعضها البعض، فضلاً عن العوامل التي تتغير عبـر  

الزمن مثل التطور التكنولوجي والمؤسسي وتغير السياسات الاقتصادية والتجارية وغيرها، ولكن 

مع هذه هذه الآثار تكون ثابته في الأجل القصير او على الأقل خلال فترة الدراسة، ويتم التعامل 

او آثـاراً   (Fixed effects)الآثار الزمنية بوصفها آثاراً ثابته باستخدام نموذج الآثار الثابتـة  

  .(Random effects)عشوائية باستخدام نموذج الآثار العشوائية 

شركة مختلفة في الأردن وفلسطين،  60ومن خلال البيانات التي تناولتها الدراسة والتي اشتملت 

 Balanced panel(ثة المشاهدات المقطعية للفترات الزمنية التي يطلق عليهـا  استخدمت الباح

data (وسيتم الاختبار بين ثلاث نماذج للبيانات وهي:  

 )Pooled regression model(نموذج الانحدار المجمع  - 

 )Fixed effect model(نموذج الآثار الثابتة  - 

 )Random effect model(نموذج الآثار العشوائية  - 

وبهدف التوصل الى النموذج الملائم لبيانات الدراسة والذي يعطي نتائج صحيحة ودقيقـة يـتم   

، اعتمدت الباحثة على المنهجية القائمة على استخدام منهج السلاسل (Hausman)تطبيق اختبار 

وذلك بتطبيق أسلوب الانحدار الخطـي   (Balanced panel data)الزمنية المقطعية المتوازنة 

الشروط المهمة في تحليـل   نلتقدير معالم الانحدار م (Liner multiple regression)د المتعد

السلاسل الزمنية هو التأكد من سكونها او استقرارها وهذا يتم من النماذج الديناميكية المرتبطة ب

في السلسلة الزمنية بواسطة الاختبـارات  ) Unit Root Test(خلال اختبار وجود جذر الوحدة 

 Phillips(و Augmented Dickey Fuller – ADF)( ر شيوعا والتـي تتمثـل فـي   الأكث

Perron - PP .(ويعد اختبار )PP ( أفضل من اختبار)ADF ( لأن الأخير قائم على فرضية أن

بينمـا  ) Autoregressive process(السلسة الزمنية متولدة بواسطة عملية الانحدار الـذاتي  

-(أكثر عمومية، وهو أن السلسة الزمنية متولدة بواسطة عملية  افتراض قائم على) PP(اختبار 

ARIMA Autoregressive Integrated Moving Average(في هذه  الباحثة ، واستخدمت

  .الدراسة كلا الاختبارين للتحقق من سكون السلاسل الزمنية
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متغير  الدالية بينالعلاقة لتوضيح  )Multiple Regression(الانحدار المتعدد ويستخدم اختبار 

على انهـا   ، وتفسر هذه العلاقة الدالية)أكثر من واحد(تابع واحد وعدد من المتغيرات التفسيرية 

أن التغير  السببية علاقة سببية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع حيث تعني العلاقة الدالية

شترط في الانحدار المتعدد أن يكون في المتغيرات المستقلة يصحبها تغير في المتغير التابع، وي

 -المستقلة ممكن أن تكون من النوع الكمي أو الكيفي  المتغير التابع متغير كمية بينما المتغيرات

ويأخذ نموذج الانحدار المتعدد العديد من الصيغ الإحصائية للمتغيرات المستقلة . اسمي او رتبي

 م فترات الإبطاء التي سيتم ذكرها لاحقا، ويتمخلال التحويلات الإحصائية المختلفة واستخدا من

 .تقدير النموذج بالعديد من الطرق الإحصائية المختلفة

  نموذج الدراسة 4.4

  الوصف الرياضي لنموذج الدراسة: أولاً

لدراسة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع ومعرفة تأثير كل متغير من المتغيـرات  

في المتغير التابع، تم بناء نموذج رياضي لدراسة تأثير المتغيرات المستقلة والمتمثلة في  المستقلة

على المتغير التابع ) عن طريق حقوق الملكيةالتمويل الدين طويل الأجل، الدين قصير الأجل، (

 وذلك بعد أخذ اللوغاريتم الطبيعي للمتغيرات، وعليه تصاغ دالة) العبء الضريبي(والمتمثل في 

  :النموذج على النحو الآتي

log(��) = 	
 + �
 log(���) + �� log(���)

+ �� log(��) + ���
 + ���� + ���� + ���
 

  :حيث أن

TB :العبء الضريبي.  

STD :الدين قصير الأجل.  

LTD :الدين طويل الأجل.  
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DE :عن طريق حقوق الملكية تمويلال.  

X1 : الدولة(العامل الضابط الأول.(  

X2 : حجم الشركة –الأصول (العامل الضابط الثاني-.(  

X3 : الإيرادات(العامل الضابط الثالث.(  

X4 : السنة(العامل الضابط الرابع.(  

  )Pooled regression model(نموذج الانحدار المجمع : ثانياً

الـدين  (من خلال الاعتماد على نموذج الدراسة الذي اشتمل على المتغيرات المسـتقلة الثلاثـة   

علـى المتغيـر التـابع    ) عن طريق حقوق الملكيـة  ل الأجل، الدين قصير الأجل، التمويلطوي

الدولـة، الأصـول،   (في ظل مجموعة من المتغيرات الضابطة ) العبء الضريبي(والمتمثل في 

 Pooled regression(اختبار نموذج الانحدار المجمـع  ، استخدمت الباحثة )الإيرادات، السنة

model (وكانت النتائج كما يلي:  

  )Pooled regression model(نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة : 4.2 جدول

 Coefficient المتغيرات
Std. 

Error 

t- 

statistic 
Prob. 

 0.48 0.7 0.06 0.04 الدين قصير الأجل

 0.004  3.7 4.3  15.9 الدين طويل الأجل

 0.2 0.308 0.1 0.07  عن طريق حقوق الملكية التمويل

 0.001 3.493 0.039 0.141  الدولة

 0.001 3.513 0.036 0.124  )حجم الشركة(الأصول 

 0.002 4.317 0.042 0.191  الإيرادات

 0.008 2.683 0.071 0.165  السنة

R-Square= 0.31, adjusted R-Square= 0.27, DW = 1.56 
F-statistics= 8.4, Prob(F)= 0.00, S.E of regression= 3.8  

  )α  =0.05( الدلالة مستوى عند إحصائيا دالة*

  Eviewsإعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج : المصدر



67 

من خلال النتائج السابقة يتضح لنا وجود علاقة دالة احصائياً فقط ما بين متغير الـدين طويـل   

  .التي كان لها تأثيراً احصائياً أيضاًالاجل والعبء الضريبي في ظل تأثير المتغيرات الضابطة 

  )Fixed effect model(نموذج الآثار الثابتة : ثالثاُ

يوضح هذا النموذج التأثيرات الثابتة والذي يمثل أحد النماذج المقترحة لتقـدير العلاقـة بـين    

 ـ (متغيرات البيانات الزمنية المقطعية، بهدف دراسة مجموعة المتغيرات المستقلة   لالـدين طوي

على المتغير التابع والمتمثل فـي  ) عن طريق حقوق الملكية الأجل، الدين قصير الأجل، التمويل

الدولة، الأصـول، الإيـرادات،   (في ظل مجموعة من المتغيرات الضابطة ) العبء الضريبي(

، مع الأخذ بعين الاعتبار مجموعة من المتغيرات الضابطة، ويوضح الجدول التالي نتائج )السنة

  :بارالاخت

  )Fixed effect model(نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة : 4.3 جدول

 Coefficient المتغيرات
Std. 

Error 

t- 

statistic 
Prob. 

 0.023 2.294 0.046 0.106 الدين قصير الأجل

 0.074 1.798 0.124 0.223 الدين طويل الأجل

 0.370 0.900 0.024 0.022  عن طريق حقوق الملكية التمويل

 0.002 2.503 0.042 0.144  الدولة

 0.008 2.683 0.061 0.182  )حجم الشركة(الأصول 

 0.000 4.044 0.044 0.183  الإيرادات

 0.000 3.880 0.075 0.176  السنة

R-Square= 0.24, adjusted R-Square= 0.41, DW = 1.66 
F-statistics= 8.33, Prob (F)= 0.00, S.E of regression= 3.72  

  )α  =0.05( الدلالة مستوى عند إحصائيا دالة*

  Eviewsإعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج : المصدر

من خلال النتائج السابقة يتضح لنا وجود علاقة دالة احصائياً فقط ما بين متغير الـدين قصـير   

  .تأثيراً احصائياً أيضاًالاجل والعبء الضريبي في ظل تأثير المتغيرات الضابطة التي كان لها 
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 )Random effect model(نموذج الآثار العشوائية : رابعاً

يوضح هذا النموذج التأثيرات العشوائية والذي يمثل أحد النماذج المقترحة لتقدير العلاقـة بـين   

 ـ (متغيرات البيانات الزمنية المقطعية، بهدف دراسة مجموعة المتغيرات المستقلة  ل الـدين طوي

على المتغير التابع والمتمثل فـي  ) عن طريق حقوق الملكية الدين قصير الأجل، التمويلالأجل، 

الدولة، الأصـول، الإيـرادات،   (في ظل مجموعة من المتغيرات الضابطة ) العبء الضريبي(

، مع الأخذ بعين الاعتبار مجموعة من المتغيرات الضابطة، ويوضح الجدول التالي نتائج )السنة

  :الاختبار

  )Random effect model(نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة : 4.4 جدول

 .Coefficient Std. Error t- statistic Prob المتغيرات

 0.008 1.309 0.066 0.309 الدين قصير الأجل

 0.098 1.798 0.131 0.225 الدين طويل الأجل

عن طريق حقوق  التمويل
  الملكية

0.035 0.028 0.833 0.047 

 0.000 2.433 0.059 0.162  الدولة

 0.000 2.383 0.048 0.177  )حجم الشركة(الأصول 

 0.000 3.128 0.053 0.183  الإيرادات

 0.000 2.887 0.093 0.176  السنة

R-Square= 0.26, adjusted R-Square= 0.38, DW = 1.59 
F-statistics= 7.43, Prob (F)= 0.00, S.E of regression= 3.22  

  )α  =0.05( الدلالة مستوى عند إحصائيا دالة*

  Eviewsإعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج : المصدر

المستقلة الدين (متغيرات المن خلال النتائج السابقة يتضح لنا وجود علاقة دالة احصائياً ما بين 

في ظل تأثير  )يبيالعبء الضر(والمتغير التابع  )قصير الاجل والدين عن طريق حقوق الملكية

  .المتغيرات الضابطة التي كان لها تأثيراً احصائياً أيضاً
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  نتائج اختبار سكون السلاسل الزمنية: خامساً

  لمتغيرات الدراسة) Unit Root Test(نتائج اختبار جذر الوحدة : 4.5 جدول

  المتغيرات
 PPاختبار  ADFاختيار 

  المستوى
الفرق 
 الأول

الفرق 
 الثاني

  المستوى
الفرق 
 الأول

الفرق 
 الثاني

 * -3.511  -1.966  0.453 * -3.588  -2.580  0.266 العبء الضريبي

الدين قصير 
 الأجل

0.265- 3.588- * - 0.253- 2.745- 4.649- * 

الدين طويل 
 الأجل

0.144 3.914- * -  2.578- 3.862- * -  

عن  التمويل
طريق حقوق 

  الملكية
3.588- * - - 2.057- - - 

  )α  =0.05( الدلالة مستوى عند إحصائيا دالة*

 Eviewsإعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج : المصدر

) PP(و )ADF(أعلاه نتائج اختبارات السـكون باسـتخدام اختبـاري    ) 5-4(يوضح الجدول 

 1st(لاختبار سكون السلاسل الزمنية على أسـاس المسـتوى، وعلـى أسـاس الفـرق الأول      

Difference ( والفرق الثاني)2ed Difference(   حيث يوضح ان جميع متغيـرات الدراسـة ،

بعد أخذ الفروق الثانية لها، ونستنتج من ذلـك  % 2وصلت لمرحلة السكون عند مستوى الدلالة 

  .ان السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة الثانية لأنها سكنت بعد الفروق الثانية
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  املات الارتباطمصفوفة مع: سادساً

  لمتغيرات الدراسةنتائج مصفوفة معاملات الارتباط : 4.6 جدول

 TB STD LTD DE 

TB 

  العبء الضريبي

Pearson 

Correlation 
    

Sig. (2-tailed)      

 الديون قصيرة الأجل

STD  

Pearson 

Correlation 
.411**    

Sig. (2-tailed)  .000     

 الديون طويلة الأجل

LTD  

Pearson 

Correlation 
.299** .094   

Sig. (2-tailed)  .000 .212   

 طريق عن التمويل
 الملكية حقوق

DE 

Pearson 

Correlation 
.374**  .269** .046  

Sig. (2-tailed)  .000  .000 .515  

X1 

  الدولة

Pearson 

Correlation 
.377** .309** .301** .298** 

Sig. (2-tailed)  .001  .000 .000  .025 
X2  

 حجم – الأصول
 -الشركة

Pearson 

Correlation 
.412** .322** .409** .320** 

Sig. (2-tailed)  .000  .000 .001  .000 

X3  
  الايرادات

Pearson 

Correlation 
.291** .391** .304** .412** 

Sig. (2-tailed)  .000  .011 .000  .002 

X4  
  السنة

Pearson 

Correlation 
.366** .324** .422** .290** 

Sig. (2-tailed)  .000  .000 .001  .000 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  )α  =0.05( الدلالة مستوى عند إحصائيا دالة*

  Eviewsإعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج : المصدر

وتشير النتائج الواردة في الجدول السابق الى وجود علاقة ما بين متغيرات الدراسـة المسـتقلة   

  .والمتغير التابع
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وبهدف اختيار النموذج الأكثر ملائمة لبيانات الدراسة جرت العادة الاعتماد على معامل التحديد 

يسي للمقارنة بين عدة نماذج قياسية من ناحية الملائمة للبيانات التي تجـري عليهـا   كمؤشر رئ

الدراسة، الا انه في نماذج البانل داتا لا يمكن الاعتماد على معامل التحديد في اختيـار نمـوذج   

البيانات الملائم، وذلك لأن معامل التحديد يعتمل على مقاييس مختلفة في حسابه من نموذج الى 

للمفاضلة بين نموذج التـأثيرات  ) Hausman(، لذلك اعتمدت الباحثة على استخدام اختبار آخر

  :الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية، وكانت النتائج كما يلي

  )(Hausman testة نتائج اختبار النموذج الأفضل من النماذج المقدر: 4.7 جدول

 P- Value  قيمة الاختبار الاختبار

 0.000 6.035  المقيد) F(اختبار 

 Hausman  59.226 0.000اختبار 

وهذه القيمة أقـل  ) 0.000(تشير النتيجة الواردة في الجدول السابق الى ان دلالة الاختبار بلغت 

مما يشير الى معنوية الاختبار، وهذا يدل على ان نموذج التأثيرات الثابتة أفضـل  ) 0.005(من 

سيتم اعتماد نموذج التأثيرات الثابتة لدراسة العلاقة بين متغيرات من النموذج العشوائي وبالتالي 

  .الدراسة

  نتائج تقدير نموذج الدراسة: سابعاً

 فيما يلي عرض تفصيلي لنتائج التقدير الاحصائي لنموذج الدراسة الذي يدرس علاقـة وتـأثير  

) عن طريق حقوق الملكية ل الأجل، الدين قصير الأجل، التمويلالدين طوي(المتغيرات المستقلة 

حيث تم الاعتماد على المتغيرات المتباطئة زمنيـة فـي   ) العبء الضريبي(على المتغير التابع 

المتغيرات المستقلة في السنوات السابقة على المتغير التابع في السنوات اللاحقـة،   دراسة تأثير

 Akaike(عتماد على معيار الإبطاء بفترة زمنية واحدة للخلف وذلك بالا وتم تحديد طول فترات

infocriterion -AIC(    وبناء على ذلك تم تقدير النموذج بفترة إيطـاء واحـدة للمتغيـرات ،

حذف الحدود غير معنوية والإبقاء على النموذج فـي أفضـل    المستقلة والمتغير التابع، وبعد تم

لـى معـاملات   التقدير، حيث يشمل الجـدول ع  أدناه يوضح نتائج) 4-4(والجدول . صورة له
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ولصعوبة تفسيرها أحيانا، تم حسـاب   الانحدار للمتغيرات المدرجة في النموذج بصورتها الخام

  .في الصفحة التاليةل المرونة الاقتصادية لجميع المتغيرات وادراجها في الجدو

  )فترة إبطاء واحدة(نتائج تقدير نموذج الانحدار بإدراج المتغيرات المبطئة زمنياً : 4.8 جدول

  )العبء الضريبي(المتغير التابع 

  المتغيرات المستقلة
المعاملات 

  المقدرة
Coefficients 

الخطأ 
  المعياري

S.E 

قيمة 
  )t(اختبار 

P-

Value  
VIF  

Log (STD) 

 الديون قصيرة الأجل
0.65 *  0.03 20.455 0.00 1.99 

Log (LTD) 

 الديون طويلة الأجل
0.03 *** 0.02 2.077 0.051 1.38 

Log (DE) 

حقوق التمويل عن طريق 
  الملكية

0.02 ** 0.01 2.166 .042 1.10 

constant 3.12 * 0.17 18.366 0.00 - 

R-Square= 0.0978, adjusted R-Square= 0.966, DW = 1.43 
F-statistics= 261.662, Prob(F)= 0.00, Mean (VIF)= 1.52 

** * )α  =0.05( الدلالـة  مستوى عند إحصائيا دالة** ، )α  =0.01( الدلالة مستوى عند إحصائيا دالة *
  )α  =0.001( الدلالة مستوى عند إحصائيا دالة

  Eviewsإعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج : المصدر

وهـذه  ) 0.966(يتضح من نتائج الجدول السابق أن قيمة معامل التحديد المعدل النموذج بلغت 

% 96.6 المدرجة بالنموذج تفسير) المتباطئة زمنية وغيرها(المتغيرات المستقلة القيمة تعني أن 

 من التغيرات في المتغير% 96.6، أو بمعنى أن )العبء الضريبي(من التغير في المتغير التابع 

التابع يعود سببها للمتغيرات المستقلة المدرجة في النموذج، وبالتالي يمكن بناء معادلـة تقـدير   

  :وتمثيلها بالمعادلة التالية النموذج

log(��) = 3.12 + 0.65 log(���) + 0.03 log(���) + 0.02 log(��) 
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 تشـير  العبء الضريبيعلى  الدين قصير الأجل، وفيما يتعلق بتأثير )8-4(ومن خلال الجدول 

حيـث بلـغ معامـل    % 1النتائج لوجود تأثير موجب لحظي وذو دلالة إحصائية عند مستوى 

العبء الضريبي في شركات المساهمة العامة ، وذلك يعني أن استجابة )0.65(ومرونة  الانحدار

الـدين قصـير   طردية، بحيث أن تغير حجـم   استجابة للدين قصير الأجل في فلسطين والأردن

%. 6.5بالزيادة بنسـبة   العبء الضريبي سيؤدي ذلك لتغير حجم% 10بالزيادة بمقدار  الأجل

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لا " فرضية الدراسة الأولى التي تنص علىصحة  تنفيوهذه النتيجة 

للدين قصير الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن على العبء 

للدين قصير الأجل للشركات يوجد أثر ذو دلالة إحصائية ، وبالتالي يمكننا القول بأنه "الضريبي

والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي اعتماداً على نتائج المساهمة العامة 

  .الدراسة

 تشير النتائج لوجود تأثير موجـب  العبء الضريبيعلى  الدين طويل الأجلوفيما يتعلق بتأثير 

حيث بلـغ معامـل الانحـدار    % 10بفترة ابطاء واحدة وذو دلالة إحصائية عند مستوى  مبطئ

العبء الضريبي في شـركات المسـاهمة   يمثل المرونة، وذلك يعني أن استجابة  والذي) 0.03(

بالزيـادة   الدين طويـل الأجـل  طردية، بحيث أن تغير حجم  استجابة للدين طويل الأجل العامة

فتـرة  وذلك بعـد  % 0.3بالزيادة بنسبة  العبء الضريبي سيؤدي ذلك لتغير حجم% 10بمقدار 

لا " تنفي صحة فرضية الدراسـة الثانيـة  وهذه النتيجة ). واحدة فترة ابطاء( زمنية تساوي سنة

للدين طويل الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق يوجد أثر ذو دلالة إحصائية 

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية ، وبالتالي يمكننا القول بأنه "فلسطين والأردن على العبء الضريبي

لمساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن على العبء للدين طويل الأجل للشركات ا

  .الضريبي اعتماداً على نتائج الدراسة

تشير النتـائج   العبء الضريبيعلى  عن طريق حقوق الملكية التمويلوكذلك فيما يتعلق بتأثير 

حيث بلغ معامـل الانحـدار   % 5لحظي وذو دلالة إحصائية عند مستوى  لوجود تأثير موجب

المتغير التابع للتغير في المتغير المستقل، وذلك يعني أن استجابة  تمثل مرونة استجابة) 0.02(
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شركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن اسـتجابة  في  العبء الضريبي

سيؤدي ذلك % 10بالزيادة بمقدار  الدين عن طريق حقوق الملكيةبحيث أن تغير حجم طردية، 

تنفي صحة فرضية الدراسـة  وهذه النتيجة . %0.2بالزيادة بنسبة  العبء الضريبي ملتغير حج

للدين عن طريق حقوق الملكية للشركات المساهمة العامة يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لا " الثالثة

يوجـد  ، وبالتالي يمكننا القول بأنه "والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي

للدين عن طريق حقوق الملكية للشركات المساهمة العامة والمدرجة فـي  لة إحصائية أثر ذو دلا

  .أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي اعتماداً على نتائج الدراسة

عـن   ل الأجل، الدين قصير الأجل، التمويـل الدين طوي(لتوضيح تأثيرات المتغيرات المستقلة 

تم تمثيل التأثيرات على شكل رسم  )العبء الضريبي(التابع على المتغير ) طريق حقوق الملكية

  :بياني، والذي يوضحها الشكل التالي

  

  معاملات انحدار او المرونة للمتغيرات المستقلة التي تؤثر في المتغير التابع: 4.6شكل 

   

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

LOG (STD)

LOG (LTD)

LOG (DE)



75 

  نتائج تشخيص نموذج الدراسة المقدر: ثامناً

  معامل التحديد ومعنوية النموذج •

مـا   وهذا يشير لأن المتغيرات المستقلة تفسر% 96.6بلغ معامل التحديد المعدل النموذج ككل 

والنسبة الباقيـة تعـود   ) العبء الضريبي(من التغير الحاصل في المتغير التابع % 96.6نسبته 

 العشوائي وعوامل أخرى لم تدرج بالنموذج، كما كانت جميع متغيرات النموذج ذات دلالة للخطأ

 حيث بلغت قيمة% 1ائية، وبشكل عام كان نموذج الانحدار ذو دلالة إحصائية عند مستوى إحص

. وهذا يشير لجودة النمـوذج المقـدر   ،)Prob=.  0.000(باحتمال ) F=  261.662(اختبار 

  ).4-4نتائج تقدير النموذج جدول  انظر(

  )البواقي(استقلال حدود الخطأ  •

النموذج من هذه  التأكد من مشكلة الارتباط الذاتي، حيث تماستقلال حدو الخطأ أو خلو النموذج 

 0بـين   تتراوح) Dw(، علما بأن قيمة اختبار درابون واتسون )Dw(المشكلة باستخدام اختبار 

اقتربـت مـن   إذا ، وكلما اقتربت من الصفر يكون هناك ارتباط ذاتي إيجابي، في حين انها 4و

ذاتـي،   لا يوجد ارتباط 2بينما عندما تقترب من القيمة الأربعة يكون هناك ارتباط ذاتي سلبي، 

مما يدعم  2قريبة من القيمة  وهي قيمة) 1.43(وفي هذا النموذج بلغت قيمة الاختبار المحسوبة 

انظـر نتـائج   (النموذج  قبول الفرضية التي تشير لعدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي في بواقي

المعروض أدناه  للبواقي) correlogram(نتيجة شكل  ، ويؤكد ذلك)4-4تقدير النموذج جدول 

دالـة   وكـذلك رسـم  ) Autocorrelation(، وذلك من خلال رسم دالة الارتباط الذاتي )4-6(

 ، فنجد أن جميـع معـاملات الارتبـاط   )Partial Autocorrelation(الارتباط الذاتي الجزئي 

 عدم وجود ترابط ذاتي في بـواقي نمـوذج  الذاتية والذاتية الجزئية غير دالة إحصائيا مما يوكد 

  .الدراسة
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  رسم دلتي الارتباط الذاتي والارتباط الجزئي لبواقي النموذج المقدر: 4.7شكل 

 مساواة متوسط حدود الخطأ للصفر

وكانت ) One Sample T-test(تم اختبار مساواة متوسط حدود الخطأ للصفر باستخدام اختبار 

 وهـو ) P-value=  1.000(باحتمـال  ) T=  0.000(النتائج تشير لأن قيمة الاختبار تساوي 

 مما يدعم قبول الفرضية العدمية التي تنص على أن متوسط حدود الخطأ يساوي 0.05أكبر من 

  .أدناه يوضح نتيجة الاختبار 4.9صفر، والجدول 

  الخطأ للصفر لمساواة متوسط حدود T نتائج اختبار: 4.9 جدول

  مستوى الدلالة  قيمة اختبار  الاختبار
One sample T-test 0.00 1.00 

  Eviewsإعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج : المصدر

 التوزيع الطبيعي لحدود الخطأ •

) Jarqure-Bera(التحقق من شرط التوزيع الطبيعي لمتغير الخطأ العشوائي باستخدام اختبار تم 

، وهـو  )P-value =0.523(باحتمال ) 1.296(النتائج تشير لأن قيمة الاختبار تساوي فكانت 

، مما يشير لقبول الفرضية العدمية التي تنص على ان حدود الخطـأ العشـوائي   0.05أكبر من 

  .موزعة توزيعاً طبيعياً



77 

 تجانس حدود الخطأ •

قـق مـن هـذا الشـرط     شرط تجانس حدود الخطأ يقصد به ثبات تباين حدود الخطأ، وتم التح

باحتمال ) F = 0.500(فكانت النتائج تشير لأن قيمة الاختبار تساوي ) White(باستخدام اختبار 

)P-value= 0.884 ( مما يشير لقبول الفرضية العدمية التي تنص علـى  0.05وهو أكبر من ،

  :ان حدود الخطأ متجانسة، والجدول التالي يوضح ذلك

  لتجانس حدود الخطأ Whiteنتائج اختبار : 4.10 جدول

  مستوى الدلالة  قيمة اختبار  الاختبار
White 0.500 0.885 

  Eviewsإعداد الباحثة اعتماداً على مخرجات برنامج : المصدر

 استقلالية المتغيرات المستقلة عن بعضها البعض •

 شرط استقلال المتغيرات المستقلة عن بعضها البعض يقصد به عدم وجود ترابط عـالي بـين  

المتغيرات المستقلة فيما بينها واختلال هذا الشرط يسبب مشكلة الازدواج الخطي، وتم التحقـق  

، حيث )Variance Inflation Factor – VIF(من هذا الشرط باستخدام اختبار معامل التباين 

وبشكل عام معاملات تضخم التباين  5وهو أقل من ) 1.51(ان متوسط معامل تضخم التباين بلغ 

وهذا يدلل على عدم وجود مشكلة ازدواج خطـي فـي    5غيرات المستقلة لم تتجاوز القيمة للمت

من خلال النتائج الموضحة سابقاً في نموذج الدراسة  النموذج، مما يدعم جودة النموذج المقترح

والتي يمكـن  بعد إجراء الدراسة القياسية، وتحليل البيانات إلى عدد من النتائج  ةالباحث تتوصل

  :خلالها الإجابة عن فرضيات الدراسة وهيمن 

والعبء الضريبي في الشركات المساهمة العامة في  الدين قصير الأجليوجد أثر إيجابي بين  .1

، والتي تعني أنه فـي حالـة زادت   0.65 ، حيث بلغ معامل المرونةوالأردن فلسطين أسواق

العـبء  فقها زيادة فـي  سيرا %100بنسبة  الديون قصيرة الاجل للشركات المساهمة العامة

 .%65بنسبة  الضريبي



78 

زيادة العبء الضريبي للشركات المساهمة العامة بدور إيجابي في  الديون طويلة الأجلتساهم  .2

الاقتصادية، والتي تشير إلى وجود تأثير  ، وهذا يتفق مع النظريةفي أسواق فلسطين والأردن

ت الديون طويلـة  ه فإنه إذا ارتفععلي ،في زيادة العبء الضريبي للدين طويل الأجلموجب 

 %.3بنسبة زيادة العبء الضريبي سيؤدي ل% 100بمقدار الأجل 

، وهذا يعني في زيادة العبء الضريبيبتأثير موجب  عن طريق حقوق الملكية التمويلساهم ي .3

يساهم في زيادة العبء الضريبي على شركات المسـاهمة   الدين عن طريق حقوق الملكيةأن 

 الدين عن طريق حقـوق الملكيـة   ، وعليه فإنه إذا ارتفعسواق فلسطين والأردنالعامة في أ

 %.2بنسبة زيادة العبء الضريبي سيؤدي ل% 100بمقدار 

 هل"  واعتماداً على النتائج السابقة يمكننا الإجابة عن فرضية الدراسة الرئيسية والتي تنص على

يوجد أثر للهيكل التمويلي في الشركات المساهمة العامة المدرجة في أسواق فلسـطين والأردن  

أثر للهيكل التمويلي في الشركات المساهمة العامة المدرجة على انه يوجد " على العبء الضريبي

، وذلك بسبب وجود دلالة إحصـائية لجميـع   في أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي

رات المستقلة ضمن الهيكل التمويلي التي شملتها الدراسة في ظل مجموعـة المتغيـرات   المتغي

  .الضابطة التي اعتمدت عليها الباحثة
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  الفصل الخامس

  النتائج والتوصيات

المدرجـة فـي   هدفت هذه الدراسة إلى التعرف أثر الهيكل التمويلي للشركات المساهمة العامة 

أسواق فلسطين والأردن على العبء الضريبي وذلك من خلال الحصول على البيانات الماليـة  

) 60(الخاصة بشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والاردن والبالغ عـددها  

ومقارنتها مع بعضها البعض، ومن  2018الى  2006شركة خلال السنوات المتتالية ابتداء من 

أجل تحقيق ذلك استخدمت الباحثة مجموعة من المتغيرات التي لها علاقة بذلك واشتملت علـى  

مجموعة من المتغيرات المستقلة وهي الدين طويل الأجل، و المتغير التابع وهو العبء الضريبي

الدين قصير الأجل، والدين عن طريق حقوق الملكية، وذلك بهدف فحص العلاقة ما بـين هـذه   

للإجابة عن أسئلة وفرضيات الدراسة، واستخلاص النتائج منهـا، وقـد تـم جمـع      المتغيرات

المعلومات اللازمة لذلك من خلال الاطلاع على التقارير المالية السنوية المدققـة والمنشـورة   

  :للشركات التي شملتها الدراسة، وفيما يلي أهم نتائج الدراسة وتوصياتها

  نتائج الدراسة 5.1

الموضحة سابقاً في نموذج الدراسة توصلت الباحثـة بعـد إجـراء الدراسـة      من خلال النتائج

  :القياسية، وتحليل البيانات إلى عدد من النتائج ويمكن إبراز أهمها كما يلي

وجود علاقة دالة احصائياً ما بين متغير الدين قصير الاجل والعبء الضريبي في ظل تأثير  .1

وتتفق هذه النتيجة مع دراسـة عبـد    ،تأثيراً احصائياً أيضاًالمتغيرات الضابطة التي كان لها 

 للأصول ايجابيا احصائيا دال اثر وجود الدراسة نتيجة والتي أظهرت أظهرت) 2015(ربه 

والتـي   )Abu Mouamer, 2011(دراسـة  الديون، وكـذلك   استخدام مدى على الملموسة

 الاجـل،  طويلـة  الـديون  من الدين في استخدام كبيرا اختلافا يظهر لااظهرت نتائجها بأنه 

 .قطاعات الاربعة في الشركات بين الأجل قصيرة والديون

يتضح لنا وفيما يتعلق بتأثير الدين قصير الأجل على العبء الضريبي تشير النتائج لوجود تأثير 

، وذلك يعني أن استجابة العبء الضـريبي  %1موجب لحظي وذو دلالة إحصائية عند مستوى 
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لمساهمة العامة في فلسطين والأردن للدين قصير الأجل استجابة طردية، بحيث أن في شركات ا

سيؤدي ذلك لتغير حجم العبء الضـريبي  % 10تغير حجم الدين قصير الأجل بالزيادة بمقدار 

 %.6.5بالزيادة بنسبة 

لا يوجد أثـر ذو دلالـة   "النتيجة أعلاه تنفي صحة فرضية الدراسة الأولى التي تنص على  .2

ائية للدين قصير الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجـة فـي أسـواق فلسـطين     إحص

، وبالتالي يمكننا القول بأنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للدين "والأردن على العبء الضريبي

قصير الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن على العـبء  

 ,Biger and Neil(وتتفق هذه الدراسة مع دراسـة  . نتائج الدراسة الضريبي اعتماداً على

 قصـيرة علاقة ذات أثر ايجابي بين الربحية ونسبة إجمالي الديون  والتي بينت وجود 2011

  .الأجل

يتضح لنا وفيما يتعلق بتأثير الدين طويل الأجل على العبء الضريبي تشير النتائج لوجـود   .3

حيـث بلـغ   % 10واحدة وذو دلالة إحصائية عند مستوى  تأثير موجب مبطئ بفترة ابطاء

والذي يمثل المرونة، وذلك يعني أن استجابة العبء الضريبي فـي  ) 0.03(معامل الانحدار 

شركات المساهمة العامة للدين طويل الأجل استجابة طردية، بحيث أن تغيـر حجـم الـدين    

لعبء الضريبي بالزيادة بنسـبة  سيؤدي ذلك لتغير حجم ا% 10طويل الأجل بالزيادة بمقدار 

 ).فترة ابطاء واحدة(وذلك بعد فترة زمنية تساوي سنة % 0.3

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للدين طويل "النتيجة أعلاه تنفي صحة فرضية الدراسة الثانية  .4

الأجل للشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسـواق فلسـطين والأردن علـى العـبء     

تالي يمكننا القول بأنه يوجد أثر ذو دلالة إحصـائية للـدين طويـل الأجـل     ، وبال"الضريبي

للشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن علـى العـبء الضـريبي    

 Biger and Neil, 2011(وتتفق هذه الدراسة مـع دراسـة    .اعتماداً على نتائج الدراسة

ين الربحية ونسبة إجمالي الديون طويلة الأجل إلى علاقة ذات أثر ايجابي ب والتي بينت وجود

  .إجمالي الأصول
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وفيما يتعلق بتأثير التمويل عن طريق حقوق الملكية على العبء الضـريبي تشـير النتـائج     .5

حيث بلغ معامل الانحـدار  % 5لوجود تأثير موجب لحظي وذو دلالة إحصائية عند مستوى 

التابع للتغير في المتغير المسـتقل، وذلـك يعنـي أن    تمثل مرونة استجابة المتغير ) 0.02(

استجابة العبء الضريبي في شركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن 

% 10استجابة طردية، بحيث أن تغير حجم الدين عن طريق حقوق الملكية بالزيادة بمقـدار  

 %.0.2سيؤدي ذلك لتغير حجم العبء الضريبي بالزيادة بنسبة 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للدين عـن  "النتيجة أعلاه تنفي صحة فرضية الدراسة الثالثة  .6

طريق حقوق الملكية للشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن علـى  

، وبالتالي يمكننا القول بأنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للدين عن طريـق  "العبء الضريبي

الملكية للشركات المساهمة العامة والمدرجة في أسواق فلسطين والأردن على العـبء  حقوق 

 Kajananthan and(وتتفق هذه النتيجة مع دراسة  .الضريبي اعتماداً على نتائج الدراسة

Nimalthasan, 2013( أن مجمل الربح وصـافي الـربح    والتي تبين من خلال نتائجها

والعائد على حقوق الملكية والعائد على الأصول مرتبطة بشكل كاف مع نسبة الـدين إلـى   

إجمالي الأصول كمقاييس لهيكل رأس المال، وأن هيكل رأس الماالله أثر هام علـى مجمـل   

 (et all, 2013دراسـة   وبينـت وكذلك مع دراسة  الربح وعلى العائد على حقوق الملكية

Saleem (وجود علاقة ذات اهمية احصائية بين درجة الرفع المالي  والتي اظهرت)DFL (

 والعائد على الاسـتثمار  ،ROEالعائد على الملكية (وبين الربحية  )DOL(والرفع التشغيلي 

ROIوالعائد على الاصول ، ROA(. دراسة كـل مـن    وكذلك تتفق مع)2012& Etal, 

Negi( نتائج هذه الدراسة وجود أثر للرفع المالي على العائد على الملكيـة   والتي من ضمن

  .للشركات ذات الرفع المالي المرتفع وللشركات ذات الرفع المالي المنخفض

يوجد أثر إيجابي بين الدين قصير الأجل والعبء الضريبي في الشركات المساهمة العامة في  .7

، والتي تعني أنه فـي حالـة زادت   0.65ة أسواق فلسطين والأردن، حيث بلغ معامل المرون

سيرافقها زيادة فـي العـبء   % 100الديون قصيرة الاجل للشركات المساهمة العامة بنسبة 

 %.65الضريبي بنسبة 
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تساهم الديون طويلة الأجل بدور إيجابي في زيادة العبء الضريبي للشركات المساهمة العامة  .8

لنظرية الاقتصادية، والتي تشير إلى وجود تأثير في أسواق فلسطين والأردن، وهذا يتفق مع ا

موجب للدين طويل الأجل في زيادة العبء الضريبي، عليه فإنه إذا ارتفعت الديون طويلـة  

 %.3سيؤدي لزيادة العبء الضريبي بنسبة % 100الأجل بمقدار 

يعني يساهم التمويل عن طريق حقوق الملكية بتأثير موجب في زيادة العبء الضريبي، وهذا  .9

أن الدين عن طريق حقوق الملكية يساهم في زيادة العبء الضريبي على شركات المسـاهمة  

العامة في أسواق فلسطين والأردن، وعليه فإنه إذا ارتفع الدين عن طريق حقـوق الملكيـة   

 %.2سيؤدي لزيادة العبء الضريبي بنسبة % 100بمقدار 

" عن فرضية الدراسة الرئيسية والتي تنص على  واعتماداً على النتائج السابقة يمكننا الإجابة .10

هل يوجد أثر للهيكل التمويلي في الشركات المساهمة العامة المدرجة في أسواق فلسـطين  

على انه يوجد أثر للهيكل التمويلي في الشركات المساهمة " والأردن على العبء الضريبي

بي، وذلك بسبب وجود دلالة العامة المدرجة في أسواق فلسطين والأردن على العبء الضري

إحصائية لجميع المتغيرات المستقلة ضمن الهيكل التمويلي التي شملتها الدراسة فـي ظـل   

دراسـة  وتتفق هذه النتيجة مـع   .مجموعة المتغيرات الضابطة التي اعتمدت عليها الباحثة

 للمؤسسة الأمثل التمويلي الهيكل يتكون أن بد لا والتي تبين من خلالها بأنه) 2016(طالب 

) 2014(، ولا تتفق مع دراسة البـدران  خارجية تمويل ومصادر داخلية تمويل مصادر من

 والمتغير المديونية بنسبة ممثلا المستقل المتغير بين علاقة توجد لا انه التي تبين من خلالها

مـن   التي تبين) 2017(الموجودات، ودراسة الموسوي  على بالعائد الممثل الربحية التابع

 هيكل بين احصائية دلالة ذات أثر وعلاقة احصائية دلالة ذات ارتباط علاقة وجود نتائجها

وكـذلك دراسـة    .الدراسـة  فرضـيات  صـحة  يؤيد ما وهذا المصرفية والسيولة التمويل

)Kumar and Himani, 2014( أظهـرت نتـائج الدراسـة أن هنـاك علاقـة       حيث 

والأداء المالي للشركات الهنديـة العاملـة فـي مجـال     أثر ايجابي بين هيكل رأس المال 

  الإنشاءات
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  التوصيات 5.2

  :توصي الباحثة بما يلي

محاولة العمل على موائمة هيكل التمويل مع الظروف الاقتصادية المحيطـة، فـإذا كانـت     .1

 .الظروف المحيطة جيدة نتوسع في التمويل المقترض على حساب الممتلك

ضرورة توظيف اشخاص ذوي كفاءة في مجال التشريع الجبائي، كمستشارين بهدف تقـديم   .2

توليفة من الاستثمارات والقرارات التمويلية مع النصوص والقوانين المتبعة فـي فلسـطين   

 .والاردن

  .على المؤسسة المفاضلة بين مصادر التمويل بناء على تأثيرها على العبء الضريبي .3

ن تراعي حجم وطبيعة عمل الشركة عند قيامها بتحديد وشكل مصـادر  على إدارة الشركة أ .4

 .للشركة في البورصة ى مع هدف تعظيم القيمة الربحيةالتمويل، وبما يتماش

إعادة النظر في هيكل التمويل قصير وطويل الاجل، ليتوائم مع هيكل الاستثمارات المتداولة  .5

 .وبأقل التكاليف الممكنةوالثابتة، وبشكل يضمن التشغيل الكامل للأصول 

للأوراق المالية لأن  وعمان فلسطين ياعتماد نتائج هذه الدراسة من قبل المستثمرين في سوق .6

 .والاردني الفلسطيني يننتائج هذه الدراسة تعد مؤشرات دالة للمستثمر

أن يتم توسيع المتغيرات بحيث تشمل الدراسة متغيرات أخرى لم تتضـمنها  توصي الدراسة  .7

  .الدراسة هذه
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Abstract 

This study aimed to define the impact of the financing structure of 

public shareholding companies listed in Palestinian and Jordanian markets 

on the tax burden, where the study problem is defined by answering the 

main question: Does the financing structure of public shareholding 

companies listed in Palestinian and Jordanian markets affect the tax 

burden? Also the study population consisted of public shareholding 

companies listed in the Palestinian and Jordanian Markets, and both 

descriptive and analytical approaches were used. 

The study concluded that finance by equity affects the tax burden 

positively by increasing it, also long-term debt and short-term debt affects 

the tax burden of the companies listed in the Palestinian and Jordanian 

markets positively. 

In the end, the researcher recommended a few recommendations, and 

the main ones are: trying to adapt the financing structure to the surrounding 

economic conditions, so if the surrounding conditions are good, borrowed 

financing should be expanded at the expense of the owner. Also, the 

company’s management should take into account the size and nature of its 

business when determining the form of financing sources, and the goal of 

maximizing its economic value on the stock exchange. 


