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 السداد التي منّ بها علي لإبساـ ىذا العمل طيبا مباركا على نعمة التوفيق و  ابضدا كثتَ ابغمد لله 

 التقدير:من باب الشكر و 

قبولو على  "لزرز نور الدين"الدكتور الإمتناف إلى أستاذي ابؼشرؼأتقدـ بخالص عبارات الشكر و 
، فشكرا ابؼستمرالدائم و على دعمو و التوجيهات التي قدمها لي كل النصائح و على  الإشراؼ على ىذا العمل و 

 جعلها الله في ميزاف حسناتكبارؾ الله لك في علمك و و لك أستاذي الفاضل جزيلا 

الأستاذ قداـ بصاؿ اللذاف لم بوميمز فيصل و  ينالأستاذإلى إمتناني و أف أقدـ شكري  إلا كما لايسعتٍ
 ، فبارؾ الله لكما في علمكمارحابة صدربناعلى و خلا عليا بنصائحهما وتوجيهاتهما بي

تقييم و على قبوبؽم مناقشة كل بإبظو عضاء بعنة ابؼناقشة  إلى أالإمتناف كما أتقدـ بأبظى عبارات الشكر و 
 ىذه الأطروحة تصويب و 

 بكلمة طيبة لو من قريب أو من بعيد و كل من ساعدني   كما أشكر

 التقدير الشكر و  بصيعا كلّ متٍ لكم                                                                 
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 همغهم الله أمانيسليمة بلّ أخواتي بظتَة و يزيد و في ىذه ابغياة إخوتي بظتَ،بلاؿ و دي عض...إلى سندي و 

 زفوي أمتُ، ىديل، العائلة يعقوب، صغار...إلى 

 الزملاء ...إلى كل الأصدقاء و 

 أىدافهم )من كتاب مدينة الأقوياء(أحلامهم و  كل الأقوياء الذين يسعوف لتحقيق  ...إلى
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 ملخص

ترتكز الدراسة ابغالية على برقيق ىدؼ رئيسي يتمثل في إختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم  
 Nasdaq100شركة غتَ مالية مدرجة في مؤشر  46تم بناء عينة تتكوف من  ولتحقيق ىذا ابؽدؼ ة ابؼسابنتُ،ثرو 

نات البانل وفق التحليل بإستخداـ بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد لبيا 1202إلى غاية  2009لفتًة زمنية بستد من 
 التحليل الديناميكي.الساكن و 

 لنصيب السهم الواحد من التوزيعات توصلت نتائج الدراسة وفق التحليل الساكن إلى وجود تأثتَ إبهابي 
كذلك الأمر بالنسبة ن للأرباح المحتجزة تأثتَ عليو و النقدية على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ، في حتُ لم يك

التحفظ المحاسبي فكاف تأثتَبنا و  السيولةلقرار الإستثمار ونسبة الديوف طويلة الأجل إلى إبصالي الأصوؿ، بينما 
معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ أمّا حجم الشركة فكاف لو تأثتَ سلبي عليو، كما توصلت الدراسة إلى  إبهابيا على

د على القيمة الأرباح المحتجزة للسهم الواحصيب السهم الواحد من التوزيعات و وجود تأثتَ إبهابي لكل من ن
شركة على القيمة السوقية حجم الع ابؼالي و قرار الإستثمار والرفكذلك تأثتَ إبهابي لكل من السوقية ابؼضافة، و 

 .ثتَ على القيمة السوقية ابؼضافةالسيولة لم يكن بؽا أي تأظ المحاسبي فكاف لو تأثتَ سلبي و ، بينما التحفابؼضافة

أما وفق التحليل الديناميكي فقد أضفت نتائج الدراسة إلى أف نصيب السهم الواحد من التوزيعات 
على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ بينما الأرباح المحتجزة للسهم الواحد فلم يكن بؽا أي النقدية يؤثر إبهابيا 

كذلك التحفظ المحاسبي فقد أثرت إبهابيا على معدؿ العائد تَ عليو، بينما قرار الإستثمار والرفع ابؼالي والسيولة و تأث
م الواحد تائج الدراسة كذلك أف نصيب السهالإبصالي للمسابنتُ و حجم الشركة فقد أثر سلبيا عليو، أظهرت ن

كذلك  على القيمة السوقية ابؼضافة، و الأرباح المحتجزة للسهم الواحد ذات تأثتَ سلبيمن التوزيعات النقدية و 
بالنسبة بؼتغتَ ابغجم، أما ابؼتغتَات الأخرى بفثلة في قرار الإستثمار والرفع ابؼالي والسيولة والتحفظ المحاسبي فلم 

 ا أي تأثتَ على القيمة السوقية ابؼضافة في ظل التحليل الديناميكي.يكن بؽ

سياسة توزيع الأرباح، معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ، القيمة السوقية ابؼضافة، التحليل  :مفتاحية كلمات
 .Nasdaq100الساكن لبيانات البانل، التحليل الديناميكي لبيانات البانل، مؤشر 
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Abstract  

The current study is based on achieving a main objective represented in testing the 

impact of the dividend policy on maximizing shareholder wealth. To achieve this objective, a 

sample consisting of 46 non-financial companies included in the Nasdaq100 index was built 

for a period of time extending from 2009 to 2021, using the multiple linear regression model 

for the panel data ; using to static analysis and dynamic analysis. 

The results of the study, according to the static analysis, found a positive effect of the 

share of cash dividends on the total rate of return for shareholders, while the retained earnings 

had no effect on it, as well as the investment decision and the ratio of long-term debts to total 

assets. The liquidity and accounting conservatism had a positive effect on the total rate of 

return for shareholders, while the size of the company had a negative effect on it. The study 

also found a positive effect for each of the dividends per share and retained earnings per share 

on the added market value, as well as a positive effect for each of the investment decision and 

leverage and the size of the company on the market value added, while accounting 

conservatism had a negative impact and liquidity did not have any effect on the market value 

added.  

According to the dynamic analysis, the results of the study concluded that the part of a 

share of cash dividends positively affects the total rate of return for shareholders, although the 

retained earnings per share did not have any effect on it. However the investment decision, 

financial leverage, liquidity, and accounting conservatism had a positive effect. The total rate 

of return for shareholders and the size of the company had a negative impact on it. The results 

of the study also showed that the part of cash dividends per share and retained earnings per 

share had a negative impact on the added market value, as well as for the size variable. The 

other variables represented in the investment decision and financial leverage, liquidity and 

accounting conservatism did not have any effect on the added market value in light of the 

dynamic analysis 

Keywords: dividend policy, total shareholder return rate, market value added, static analysis 

of panel data, dynamic analysis of panel data, Nasdaq100 index 
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 مقدمة

 بدثابة ابؼرةة سواؽ ابؼالية التي تعتبرالشركات في الأتنشط ىذه قتصاد و ا في الإدورا مهمّ تلعب الشركات 
للبقاء الإقتصادي أساسيا يعد تكوين الثروة أمرا  عدـ التفاؤؿ أينتتسم بعدـ التأكد و  في بيئة العاكسة للإقتصاد

، فقد كاف ز على إنفصاؿ ابؼلكية عن الإدارةخاصة في ظل تطور أبماط الإدراة التي أصبحت ترتك للشركة
Berle&Means(1932) أوّؿ من نادى إلى إنفصاؿ ابؼلكية عن الإدراة بعدىا جاءت نظرية الوكالة ؿ 

Jensen&Meckeling(1976)  ابؼسابنتُ إذ أصبحت ىذه تعارض في ابؼصالح بتُ ابؼديرين و التي إفتًضت وجود
د نقطة بروؿ في إدارة النظرية جوىر إدارة الشركات في العقود الأختَة، وأماـ ىذا الإفتًاض ابعوىري الذي يع

أىداؼ نظرا لتعدد و تعارض دا للغاية الشركات أصبح برقيق ىدؼ الشركة أو برديد دورىا أمرا صعبا و معقّ 
 أصحاب ابؼصالح، إذ لا يزاؿ النقاش و ابعداؿ مستمرا و قائما بؼصلحة من تستَ الشركة.

الذي ظهر نتيجة لعدة و  ابؼسابنتُحيث برز في بشانينات القرف ابؼاضي نهج يرتكز على تعظيم قيمة 
دور ابؼستثمرين ابؼؤسستُ  بروزما أصطلح عليو ثورة ابؼسابنتُ وكذلك زيادة و ات أبّنها بزوغ دور ابؼسابنتُ أو تطور 

إلى أف سبب  Koller&al (2010)بالإضافة إلى عمليات الإستحواذ العدائية، إذ بهمع بعض الباحثتُ أمثاؿ 
 بعدىاإلى عواقب وخيمة لنسياف القيمة،  واكما أشار   ي للقيمةابؼالية ىو نسياف ابؼبدأ التوجهيالأزمات الفقاعات و 

ظهر معارضو ىذا النهج الذين يؤكدوف على ضرورة خلق القيمة بعميع الأطراؼ ذوي ابؼصلحة بدا فيهم ابؼسابنتُ 
الشمولية الإدارية من  Freeman(1984)أصحاب ىذا النهج  يديؤ و ، تستَ الشركة بعميع أطراؼ ابؼصلحةإذ 

 خلاؿ أخذ مصلحة الأطراؼ الأخرى في الإعتبار.

قراراتها ابؼالية لتحقيق أىدافها، وتعد سياسة توزيع الأرباح ؿ تعمل الشركة على توجيو في خضم ىذا ابعد
ثروة إحدى القرارات الإستًاتيجية التي تعتمد عليها إدارة الشركة في برقيق ىدفها ابؼتمثل في تعظيم 

من النظرة  ، تظهر سياسة توزيع الأرباحع إختيار ابؽيكل التمويلي للشركةمفبابؼقارنة مع قرار الإستثمار و ابؼسابنتُ،
، لكن عند البحث عن الفهم رار توزيع الأرباح على ابؼسابنتُببساطة بقالأولى كسؤاؿ ثانوي وسهل، تتعلق فقط و 

أداء الشركة في سوؽ رأس ابؼاؿ ؟ فإف كوف تأثتَ ذلك على قيمة و كيف يالشركات تقوـ بدفع التوزيعات، و بؼاذا 
  .لوصفو باللغز Black(1976)ىو ما دفع ، و قابل للإبصاع ابعواب أبعد من أف يكوف واضح و 

حد كبتَ  إلىسياسة توزيع الأرباح و ثروة ابؼسابنتُ علاقة بتُ  ىناؾ مناقشة مسألة ما إذا كانتقد بست و 
، فقد تم تقدنً أوؿ التجريبيةباح بؾموعة من الأبحاث النظرية و ابؼتعلقة بسياسة توزيع الأر أنتجت الأدبيات إذ 

الذي حاوؿ معرفة كيف يقوـ مديرو الشركات  Linter(1956)دراسة بذريبية لسياسة توزيع الأرباح من قبل 
الدراسات التي حاولت تفستَ أثر سياسة توزيع بعدىا جاءت العديد من الأبحاث و  بتحديد سياسة التوزيع،

التي و  في ىذا الإطار مرجعية التي تعد كدراسة M&M(1961)دراسة الأرباح على ثروة ابؼسابنتُ من أبنها 
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ت عليها ىذه الدراسة تم إنتقادىا من ينلكن الإفتًاضات التي ب مة التوزيعات)حيادية التوزيعات(ئعدـ ملا إقتًحت
إقتًاحات معاكسة ة بؽذه الإنتقادات قدمت نظريات و الباحثتُ فيما بعد نظرا لعدـ واقعيتها، وإستجابقبل عديد 

وترى أف لسياسة توزيع الأرباح تأثتَ على ثروة ابؼسابنتُ منها دراسة  M&M(1961)لوجهة نظر 
Gordan(1962)  ، ارة عن الوضعية باح كإشكما تشتَ بعض الدراسات إلى إمكانية إستخداـ سياسة توزيع الأر

 كذلك كآلية للتخفيف من مشاكل الوكالة.ابغالية وابؼستقبلية للشركة و 

تأثتَىا على ثروة ابؼسابنتُ أبنية بالغة في بؾاؿ البحث خصوصا تسي موضوع سياسة توزيع الأرباح ويك
منها ما ينافيها،كذلك شأف منها ما يدعم نظرية ابغياد و في الآونة الأختَة فقد قدمت عديد الدراسات في ىذا ال

في جلب ابؼستثمرين  نظرا للدور ابؼزدوج الذي تلعبو ىذه السياسة للإدارةلأرباح للمسابنتُ و أبنية سياسة توزيع ا
 ج للشركات الكبرى.وإرضاء ابؼسابنتُ فقد أصبح ينظر إلى سياسة توزيع الأرباح كمروّ 

روة ياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثس من ىذا ابؼنطلق جاءت ىذه الدراسة كمحاولة لتفستَ أثر
الذي ينشط في السوؽ ابؼالي و  Nasdaq100ابؼسابنتُ عن طريق إختبار عينة من الشركات ابؼدرجة في مؤشر

شركة غتَ مالية  100أشهر مؤشرات الأسواؽ ابؼالية العابؼية حيث يتكوف من أكبر من أىم و الأمريكي إذ يعتبر 
ابؼؤشر الرئيسي للسوؽ التكنولوجية  كما يعدّ   وقيةلى أساس القيمة السمرجحة ع NASDAQ مدرجة في بورصة

الأمريكية، وبؽذا الغرض سيتم إستخداـ بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد لبيانات البانل وذلك وفق التحليل الساكن 
نظرا للإختلاؼ بينهما وكذلك التحليل الديناميكي وذلك بؼعرفة النتائج التي سيتم التوصل إليها وفق كلا التحليلتُ 

في طرؽ الإختبار والتقدير وىو ما يساعد على إعطاء صورة للمستثمر عن التحليلتُ حتى في ظل إختلاؼ 
فستَ الظاىرة بعدا ةخر والتي على أساسها يتخذ قراره في الإستثمار، فقد يعطي التحليل الديناميكي في ت النتائج

 ة السابقة كمتغتَ مستقل.فتً للنظرا لأخذه ابؼتغتَ التابع للدراسة 

 إشكالية الدراسة.1

  ابؼتمحورة حوؿ التساؤؿ الرئيسي التالي:شكالية الدراسة و إنبثقت إ على ضوء ما سبق

 Nasdaq100سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ للشركات الددرجة في مؤشر ىل يوجد تأثنً ل
 ؟. 2021-2009خلال الفترة الدمتدة 

 :التاليةالتساؤلات الفرعية  ابؼطروحة الإشكالية الرئيسية يندرج برت

للشركات معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ على نصيب السهم الواحد من التوزيعات النقدية ىل يوجد تأثتَ ل -
 ؟. 2021-2009خلاؿ الفتًة ابؼمتدة  Nasdaq100ابؼدرجة في مؤشر 
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للشركات ابؼدرجة في معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ على  الواحدللأرباح المحتجزة للسهم ىل يوجد تأثتَ  -
 ؟. 2021-2009خلاؿ الفتًة ابؼمتدة  Nasdaq100مؤشر 

للشركات ابؼدرجة في القيمة السوقية ابؼضافة على نصيب السهم الواحد من التوزيعات النقدية ىل يوجد تأثتَ ل -
 ؟. 2021-2009خلاؿ الفتًة ابؼمتدة  Nasdaq100مؤشر 

للشركات ابؼدرجة في مؤشر  القيمة السوقية ابؼضافةعلى  للأرباح المحتجزة للسهم الواحدىل يوجد تأثتَ  -
Nasdaq100  ؟. 2021-2009خلاؿ الفتًة ابؼمتدة 

  فرضيات الدراسة.2

توزيع الأرباح على تعظيم ثروة سياسة  سيتم إختبار أثر كالية ابؼطروحة،الإجابة على الإش بهدؼ 
وفق التحليل الساكن لبيانات البانل وكذلك وفق التحليل  Nasdaq100ابؼسابنتُ للشركات ابؼدرجة في مؤشر

 : الديناميكي، وعليو فقد تم وضع فرضيات الدراسة كما يلي

  الفرضية الرئيسة الأولى1.2.

 معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ يوجد تأثنً ذو دلالة إحصائية لسياسة توزيع الأرباح على 
 .Nasdaq100 للشركات الددرجة في مؤشر

 يلي: تنقسم ىذه الفرضية إلى فرضيتتُ فرعيتتُ كماو 

للشركات ابؼدرجة في  معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُعلى يوجد تأثتَ إبهابي للربح ابؼوزع للسهم الواحد  -
 .Nasdaq100مؤشر

للشركات ابؼدرجة في معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ على يوجد تأثتَ سلبي للربح المحتجز للسهم الواحد  -
 .Nasdaq100مؤشر

   لثانيةالفرضية الرئيسة ا2.2.

للشركات الددرجة  القيمة السوقية الدصافةيوجد تأثنً ذو دلالة إحصائية لسياسة توزيع الأرباح على 
 .Nasdaq100في مؤشر

 ىذه الفرضية بدورىا تتفرع إلى فرضيتتُ فرعيتتُ كما يلي:و 
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للشركات ابؼدرجة في  القيمة السوقية ابؼضافةعلى يوجد تأثتَ إبهابي للربح ابؼوزع للسهم الواحد  -
 .Nasdaq100مؤشر

للشركات ابؼدرجة في القيمة السوقية ابؼضافة على يوجد تأثتَ سلبي للربح المحتجز للسهم الواحد  -
  .Nasdaq100مؤشر

 أىداف الدراسة.3

 :أبنهاالأىداؼ بؾموعة من تهدؼ الدراسة إؿ برقيق 

  ؛التعريف بسياسة توزيع الأرباح كقرار مالي إستًاتيجي- 

 مقاييسها؛كذلك أىم ، من خلاؿ التطرؽ لمحدداتها و تسليط الضوء على ىدؼ تعظيم ثروة ابؼسابنتُ- 

 تعظيم ثروة ابؼسابنتُ؛علاقة بتُ سياسة توزيع الأرباح و تفستَ ال - 

  .Nasdaq100للشركات ابؼدرجة في مؤشر لأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُأثر سياسة توزيع ا إختبار- 

 دوات الدستخدمةالأالدنهج الدتبع و .4

من خلاؿ بماذج  إحصائية أو رياضيةإستخداـ أدوات إتباع مناىج و تتطلب عملية البحث العلمي  
بإختلاؼ طبيعة الظاىرة  الأدواتبزتلف ىذه ابؼناىج و للظاىرة الإقتصادية ابؼدروسة و عتبر تربصة تعلاقات و 

 :ثروة ابؼسابنتُ تم الإعتماد على تفستَ أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيمية برليل و بغ، بؽذا الغرض و ابؼدروسة

ذلك من خلاؿ سية في ابعانب النظري للدراسة و الذي تم الإعتماد عليو بصفة أسا :التحليلي الدنهج الوصفي -
برليلية في وانب و بطريقة وصفية في بعض ابع) التابع و ابؼستقل( ات الدراسة تَ الإحاطة بابعوانب النظرية بؼتغ

لدراسة من خلاؿ وصف التطبيقي ل ج الوصفي في جزء من ابعانب نهابؼ جوانب أخرى، كذلك تم إستخداـ 
 برليل متغتَات الدراسة.و 

من خلاؿ النماذج : تم إستخداـ ىذا ابؼنهج في ابعزء الأختَ من ابعانب التطبيقي للدراسة الدنهج القياسي -
 Gretlرنامج بو  Eviews10برنامج ابؼتعدد وبالإعتماد على  بإتباع أسلوب الإبكدار ابػطي الرياضية ابؼقتًحة

 .   Stata MP-13.1برنامج و 
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 أسباب إختيار الدوضوع .5

 موضوعية:سباب ذاتية و لأ تم إختيار ابؼوضوع 

 أسباب ذاتية.1.5

 ؛الباحثة بزصص ع ضمن بؾاؿ يندرج ابؼوضو - 

 ؛ تي تعتٌ بالإدارة ابؼالية للشركةالباحثة بؽكذا مواضيع و لل ابؼيوؿ الشخصيالرغبة و - 

 ؛البحث العلميوتوسيع دائرة  إثراء ابؼكتبة ابعامعية -

  أسباب موضوعية2.5.

الأبحاث من خلاؿ ابؼقالات و من قبل الباحثتُ في المجاؿ يكتسي أبنية كبتَة الذي ابؼوضوع في حد ذاتو و أبنية  -
  ؛التي تنشر

مؤشرات بإستخداـ مقاييس و منظور مالي بحت( و )منبـتلفة عابعة موضوع الدراسة بطريقة بؿاولة الباحثة بؼ - 
 ؛حديثة

 إطار الدراسة .6
 :بؼوضوعياو  ابؼكانيار الزماني و يتحدد إطار الدراسة في الإط 

 الإطار الدوضوعي1.6.
من ، بالنظر إلى أف متغتَي الدراسة (الإدارة ابؼالية)بزصص الباحثة ضمن مواضيع يندرج موضوع الدراسة  

كذلك ىدؼ ىم القرارات ابؼالية و الأرباح من أبإعتبار سياسة توزيع ابؼتغتَات ابؼهمة في بؾاؿ مالية وبسويل الشركات 
 ن على برقيقو.مل شركات الأعماؿ في الوقت الراىتعظيم ثروة ابؼسابنتُ الذي يعد ابؽدؼ الذي تع

 الإطار الزماني2.6.
إلى غاية  2009من سنة  إبتداءثلاثة عشر سنة سلسة زمنية قدرت ببحدّد الإطار الزماني للدراسة  
 .بتُ متغتَي الدراسةع الأثر لتوقّ  2021
 الإطار الدكاني 3.6.

الذي يستثتٍ و الأمريكي،  Nasdaq100في مؤشر كاني للدراسة في الشركات ابؼدرجةيتمثل الإطار ابؼ 
غتَ مالية مدرجة شركة  46، خلصت نتائج الفرز و التصفية إلى بعد وضع شروط لإختيار العينةو  الشركات ابؼالية
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ق الدراسة على عينة من الشركات ابعزائرية لو لا أنو كاف أف تطبّ أف أمل الباحثة  ىنا بهب الإشارة و ىذا  ،في ابؼؤشر
 :معوقات من أبنهاوف ذلك صعوبات و حاؿ د

 ؛بؼدرجة في السوؽ ابؼالي ابعزائريبؿدودية عدد الشركات ا-

عددا لإعداد الدراسة ابغالية خاصة بالإعتماد على بيانات البانل التي تتطلب  طلوبةالبيانات ابؼو  نقص ابؼعطيات- 
 ؛ فتًة زمنية معتبرة كذلكو معتبرا من ابؼقاطع العرضية 

بالتالي لا تتبع و ىم الوحيد ىو الدولة( ية الشركات بفلوكة للدولة )ابؼساغالبفابعزائرية  خصائص الشركاتطبيعة و - 
 ؛ بؼسابنيهاأي سياسة للتوزيع 

 الدراسات السابقة.7

من   عن النتائج التي توصل بؽا الباحثوفتعبرّ تستمد الدراسة ابغالية مرجعيتها من الدراسات السابقة التي  
لا بد من الإعتماد على بؾموعة ثتُ ةخرين، من ىذا ابؼنطلق كاف و ، ىذه النتائج تعد بدثابة نقطة البداية لباحقبل

من أىم الدراسات إذ و  التي بؽا صلة بدوضوع البحث بهدؼ إختبار فرضيات الدراسة،من الدراسات السابقة 
 السابقة التي ساعدت على بناء الدراسة ابغالية بقد: 

 The role of board dynamics in explaining payout:بعنواف مقاؿ (Ofori-Sasu & al, 2022)دراسة -

policy and shareholders‘ wealth : Evidence from the banking sector in Africa   
 : دليل من القطاع الدصرفي في إفريقياثروة الدساهمنٌسياسة التوزيع و  لرلس الإدارة في تفسنً دور ديناميكيات

بؾلس الإدارة في تفستَ تأثتَ سياسة التوزيع على تكوين  ديناميكيات حاولت ىذه الورقة البحث في دور
دولة  29بنكا من  528قد بست الدراسة على مستوى البنك، و  كذلك علىروة ابؼسابنتُ على مستوى السوؽ و ث

توصلت الدراسة أف ديناميكيات بؾلس  البانل، لبيانات 2SLSبإستخداـ طريقة  2018إلى  2006من  إفريقية
على روة للمسابنتُ على مستوى السوؽ و ، كما أف ديناميكيات بؾلس الإدارة بزلق ثتعزز سياسة التوزيع الإدارة

ثروة  لكنها تزيد منتكوين ثروة ابؼسابنتُ في السوؽ و مستوى البنك، بالإضافة إلى أف سياسة التوزيع تقلل من 
، كما توصلت الدراسة إلى أنو بيكن إستخداـ سياسة التوزيع كأداة بركم بديلة في ابؼسابنتُ على مستوى البنك

كاف التأثتَ ابؽامشي لسياسة   على العموـ، ارة من أجل بضاية ثروة ابؼسابنتُةلية حوكمة بؾلس الإدظل وجود 
وى السوؽ منو على مستبديناميكيات بؾلس الإدارة أقوى نسبيا على  ابؼشروطالتوزيع على خلق ثروة ابؼسابنتُ 

 . مستوى البنك
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 Dividend Policy and its Impact on:بعنوافمقاؿ  (Ullah, Suliman, Nargas, & Ullah, 2021) دراسة -

Shareholders Wealth :Evidence From Chimical Oil, And Gaz Sector Companies Listed 

In Pakistan Stock Exchange(PSX) 

 قطاع الغاز الددرجة فيشركات الكيماوية و المن : دليل الدساهمنٌ تأثنًىا على ثروةسياسة توزيع الأرباح و
 بورصة باكستان للأوراق الدالية

 25لعينة مكونة من سياسة توزيع الأرباح ار العلاقة بتُ ثروة ابؼسابنتُ و ىدفت ىذه الدراسة إلى إختب
قد تم قياس ثروة ابؼسابنتُ بالسعر ، و 2015إلى  2011خلاؿ الفتًة من ، للتداوؿفي سوؽ باكستاف شركة 

السوقي للسهم و ىو ابؼتغتَ التابع للدراسة ، أما ابؼتغتَات ابؼستقلة للدراسة فتمثلت في الربح ابؼوزع للسهم، الربح 
ابؼسابنتُ قد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة قوية بتُ ثروة ، و العائد على حقوؽ ابؼلكيةو  LPERالمحتجز للسهم، 

 سياسة توزيع الأرباح حيث أثبتت النتائج أف ثروة ابؼسابنتُ تزداد عن طريق سياسة التوزيع في حالة باكستاف.و 

 Impact of Dividend Policy on بعنواف مقاؿ (OGUNSEYE & ENIOLA, 2020) دراسة-

Sherholder‘s Wealth of Selected Quoted Firms in Nigeria 
 نيجنًيابورصة الددرجة في أثر سياسة توزيع الأرباح على ثروة الدساهمنٌ للشركات 

كاف ابؽدؼ من ىذه الدراسة ىو فحص العلاقة بتُ سياسة التوزيع و ثروة ابؼسابنتُ للشركات ابؼدرجة في 
: برديد أثر الأرباح المحتجزة على ثروة ىيذلك تم تسطتَ ثلاث أىداؼ بؿددة و جل لألسوؽ النيجتَي ، و ا

ؽ ابؼلكية ابؼسابنتُ، برديد تأثتَ الربح ابؼوزع للسهم على السعر السوقي للسهم، و إختبار تأثتَ العائد على حقو 
شركة مسجلة في بورصة  20لعينة مكونة من  2019إلى  2015ذلك خلاؿ الفتًة من على ثروة ابؼسابنتُ، و 

 قد توصلت الدراسة إلى عدـ وجود تأثتَ لسياسة توزيع الأرباح على ثروة ابؼسابنتُ.و نيجتَيا، 

 Do Sherholders Fight for Firm Value or Market  مقاؿ بعنواف (Ofori‐Sasu & al, 2019)دراسة -

Value in Emerging Markets ? The Mediating Effect of Board Structure Dynamics on 

Dividend Policy Decision 

ور الوسيط كة أو القيمة السوقية في الأسواق الناشئة؟ الدشر يقاتل الدساهمون من أجل قيمة الىل 
 على سياسة توزيع الأرباح الإدارة س لديناميكيات ىيكل لرل

ثروة توزيعات و بزتبر ىذه الدراسة  الدور الوسيط لديناميكيات بؾلس الإدارة على العلاقة بتُ نسبة ال 
 شركة مدرجة 27بإستخداـ بموذج الإبكدار لبيانات البانل ؿ على مستوى الشركة،ستوى السوؽ و ابؼسابنتُ على م

جدت الدراسة أف ديناميكيات بؾلس الإدارة بؽا تأثتَ مباشر على قد و ، و 2017إلى  2010في بورصة غانا من 
سة أف ديناميكيات بؾلس الإدارة يلعب دور الوسيط في ا، كما أظهرت نتائج الدر ثروة ابؼسابنتُ في كلا ابؼستويتُ
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إستقلالية  حيث توصلت الدراسة إلى أفّ ، ابؼسابنتُ على مستوى السوؽ فقط العلاقة بتُ سياسة التوزيع و ثروة
للمسابنتُ من دوف سياسة  ل بشكر كبتَ من القيمة السوقيةأعضاء بؾلس الإدارة و إزدواجية الرئيس التنفيدي تقلّ 

ابنتُ على مستوى السوؽ، أي ثروة ابؼسبهابي بتُ سياسة توزيع الأرباح و لكن يتوسطاف في إحداث تأثتَ إ التوزيع
كاف مهما في توقع علاقة إبهابية بتُ سياسة توزيع الأرباح دارة  دور الوسيط لديناميكيات ىيكل بؾلس الإأف ال

قد أوصت الدراسة بضرورة توفتَ ىيكل بؾلس إدارة قوي يعمل كآلية ثروة ابؼسابنتُ على مستوى السوؽ، و و 
 وسيطة لإبزاد قرارت حكيمة فيما بىص سياسة توزيع الأرباح الأمر الذي يؤدي إلى خلق الثروة للمسابنتُ.

 Dividend Policy and its Impact Shaerholder‘sبعنواف مقاؿ  (Agila & Jerinabi, 2018) دراسة -

Wealth and Firm Performance :A Study of Listed Cement Companies  

  الإسمنت الددرجةالشركات: دراسة لشركات  أداءىا على ثروة الدساهمنٌ و ثنً توزيع الأرباح و تأسياسة 

أداء شركات يع الأرباح على ثروة ابؼسابنتُ و بسثل ابؽدؼ الأساسي بؽذه الدراسة في تأثتَ سياسة توز 
 2014-2013من  إبتداءسنوات  5شركة و بؼدة  25الإبظنت ابؼدرجة في السوؽ ابؽندي، شملت عينة الدراسة 

بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد حيث تم أخد معدؿ العائد على حقوؽ قد تم إستخداـ ، و 2018-2017إلى 
الربح ة ابؼسابنتُ )كمتغتَف تابعتُ(، و ربحية السهم الواحد للتعبتَ عن ثرو كمقياس يعبر عن أداء الشركات و   ابؼلكية

من توزيعات كل   معنوي بتُإبهابي و قد توصلت الدراسة إلى وجود تأثتَ لواحد كمتغتَ مستقل، و اابؼوزع للسهم 
  تُ و كذلك أداء الشركات.الأرباح و ثروة ابؼسابن

 les déterminants de la valeur actionnarial : Cas أطروحة دكتوراه بعنواف (KERZABI, 2015) دراسة-

des entreprises maghrebines cotées en bourse    

 : حالة الشركات الدغاربية الددرجة في البورصة لزددات قيمة الدساهمنٌ

لأجل ذلك تم برديد عينة من الشركات و حاولت ىذه الأطروحة دراسة بؿددات خلق القيمة للمسابنتُ 
)بموذج  Stepwiseبإستخداـ طريقة ك بالإعتماد على بيانات البانل وذلة، ابعزائرية( و ابؼغاربية )ابؼغربية، التونسي

بينما  2012إلى غاية  2005شركة تونسية خلاؿ الفتًة من  46شركة مغربية و  62ؿالإبكدار التدربهي( 
وقد توصلت نتائج الدراسة إلى  ،2014-2009ذلك للفتًة من شركات و  4ابعزائرية فقدر عددىا بالشركات 

كذلك الشركات غربية و لشركات ابؼتؤثر إبهابيا على خلق القيمة للمسابنتُ في اأف سياسة توزيع الأرباح 
  .ابؼسابنتُ في الشركات ابعزائرية بينما توصلت الدراسة إلى تأثتَ سلبي لسياسة توزيع الأرباح على قيمة،التونسية

 The Impact Of Dividend Payments On بعنوافمقاؿ  (de Wet & Mpinda, 2013)دراسة  -

Shareholder‘ Wealth :Evidence From The Vector Error Correction Model   
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 أثر دفع التوزيعات على ثروة الدساهمنٌ: دليل بإستخدام نموذج تصحيح الخطأ 

إلى  1995من  (JSE) شركة مسعرة في بورصة جوىانزبورغ للأوراؽ ابؼالية 46تستند ىذه الدراسة على 
وة ابؼسابنتُ على ابؼدى بؼعرفة تأثتَ توزيعات الأرباح على ثر  (VECM)بإستخداـ بموذج تصحيح ابػطأ  2010

روة ابؼسابنتُ على عائد توزيعات الأرباح يرتبط إبهابيا بثقد توصلت الدراسة إلى أف و على ابؼدى الطويل، القصتَ و 
 ابؼدى الطويل.

 The Effect of Divivend Policy on Market Value أطروحة دكتوراه بعنواف (SALIH, 2010)دراسة -
UK Empirical Study      

 دراسة بذريبيةتأثنً سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية لشركات الدملكة الدتحدة 

لأجل ، و UKنظرية حيادية التوزيعات في ابؼملكة ابؼتحدة فحص  في الأطروحةئيسي بؽذه ر بسثل الدافع ال
ذلك قاـ الباحث بتشكيل ثلاث بماذج، حاوؿ من خلاؿ النموذج الأوؿ إختبار صحة نظرية حيادية التوزيعات 

التوزيعات النقدية، توزيعات الأسهم، إعادة شراء بفثلة في  لعلاقة بتُ سياسة توزيع الأرباحعن طريق إختبار ا
ذلك لعينة مكونة من القيمة السوقية و  زة لكل سهم علىالأرباح المحتجربحية السهم الواحد و  بالإضافة إلىالأسهم، 

، ت البانللبيانا التدربهيذلك بإستخداـ بموذج الإبكدار و  2008إلى غاية  1997شركة  خلاؿ الفتًة من  362
ثتَ إبهابي وجود تأ بطلاف نظرية حيادية التوزيعات فقد أثبتت الدراسةإلى عدـ صحة و قد توصلت الدراسة و 

إعادة شراء الأسهم على القيمة السوقية بينما التوزيعات في شكل أسهم فلم تؤثر علي القيمة للتوزيعات النقدية و 
بينما النموذج الثاني حاوؿ  ،للسهم الواحدبح المحتجز الر السهم الواحد و بحية السوقية للشركات، مع تأثتَ إبهابي لر 

تتبع سياسة ابؼتبقي من التوزيعات من خلاؿ إتباع منهجية  UKإكتشاؼ ما إذا كانت الشركات في 
Baker&Swith (2006) أف الشركات بشكل  ذلككانت نتيجة شركة بريطانية في بـتلف القطاعات، و  590ؿ

شركات التأمتُ فقد أثبتت النتائج أنها تتبع سياسة التوزيعات ماعدا القطاع البنكي و عاـ لا تتبع سياسة ابؼتبقي من 
الفائض، بينما من خلاؿ النموذج الثالث فقد حاوؿ الباحث إكتشاؼ تفضيلات ابؼديرين لأنواع التوزيعات وأىم 

قرار التمويل، قرار الإستثمار، القيمة السوقية للشركة، ) العوامل التي تؤثر على الإدارة عند إعداد سياسة التوزيع
وكانت عدد  UKشركة في  1319وزعّ على  نظرية الإشارة، نظرية الوكالة، ىيكل ابؼلكية( عن طريق إستبياف

توزيعات النقدية على ابػيارات الأخرى ل التفضّ  UKأغلب شركات  إلى أفّ  توصل الباحث، و 208الإجابات 
 ىو ىيكل ابؼلكية بينما العامل الأقل أبنية ىي نظرية الوكالة.يؤثر على إعداد سياسة التوزيع  وأىم عامل
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 اسة الحالية عن الدراسات السابقةز الدر ما يمي  

أغلب الدراسات إعتمدت  من أبنها أفابعوانب مع الدراسات السابقة  عديدتتقاطع الدراسة ابغالية في  
بـتلفة أي أنها طبقت على بيئات في أسواؽ مالية لكن البانل )الأداة( ار ابػطي ابؼتعدد لبيانات على بموذج الإبكد

الكفاءة والتطور التي تتميز بنوع من  ابؼتمثلة في البيئة الأمريكيةتم تطبيق الدراسة ابغالية فيها و بـتلفة عن البيئة التي 
الذي يتكوف من و  Nasdaq100من خلاؿ مؤشر  Nasdaqبالتحديد بورصة و  ،الية الأخرىمقارنة بالأسواؽ ابؼ

ىي أنو بيثل ىذا ابؼؤشر يتميز بديزة أساسية و شركة تنشط في عديد القطاعات ماعدا القطاع ابؼالي كما أف  100
ىو ما و إذ أف أغلب شركاتو تعتمد على الإبتكار التكنولوجي ابؼؤشر التكنولوجي في السوؽ ابؼالي الأمريكي 

 . غتَ ذلكابؼؤشرات سواء الأمريكية أو خاصة عن باقي  يضيف لو ميزة

ثلاث عشر سنة  التي قدرت بددةراسات السابقة في فتًة الدراسة و كذلك تتميز الدراسة ابغالية عن الد 
ن خلاؿ الأسلوب ىي مدة جيدة بيكن من خلابؽا إبراز الأثر بؼتغتَي الدراسة مو  2021 إلى غاية 2009من 

 إذ بسكن ىذه الفتًة من قياس الثروة التي تم خلقها للمسابنتُ على ابؼدى الطويل . الإحصائي ابؼعتمد

متغتَات ظابطة بزتلف عن نها إعتمدت على ية كذلك عن الدراسات السابقة ىي أبييز الدراسة ابغال ما 
الديناميكي التحليل كل من التحليل الساكن و   بالإضافة إلى إستخداـ ك ابؼستخدمة في الدراسات السابقة تل

 .في تفستَ تأثتَ سياسة التوزيع على ثروة ابؼسابنتُلبيانات البانل 

 ىيكل البحث .8

لذلك  راسة سواء النظرية أو التطبيقية،يستوجب إعداد الدراسة وضع خطة للوصوؿ إلى أىداؼ الد 
ابؼطروحة من خلاؿ إختبار حرصا منا للإجابة على الإشكالية و سعيا منا للإبؼاـ بدختلف جوانب موضوع الدراسة و 

 خابسة.قدمة و مإضافة إلى  إطار تطبيقي: إطار نظري و  الدراسة وفق إطارينحة تم ىيكلة الفرضيات ابؼقتً 

إذ تضمنت ابؼقدمة بسهيدا عن موضوع البحث وإشكالية وفرضيات البحث بالإضافة إلى أىداؼ البحث 
 ابغالية؛وأىم الدراسات السابقة التي ساعدت في بناء الدراسة 

فصلتُ الأوؿ يرتكز على تقدنً الإطار ابؼفاىيمي لسياسة توزيع الأرباح تضمن الإطار النظري بينما  
 ) ماىية سياسة توزيع الأرباح، ، إذ ينقسم ىذا الفصل بدوره إلى ثلاث مباحث عتباره ابؼتغتَ ابؼستقل للدراسةبإ

أما الفصل الثاني فتَتكز على عرض بعض ح(، رباح، بؿددات سياسة توزيع الأتطبيقات سياسة توزيع الأربا
لاقة النظرية بتُ متغتَي كذلك تفستَ العو ،  ىو تعظيم ثروة ابؼسابنتُلنظرية للمتغتَ التابع للدراسة و ابعوانب ا
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القيمة كمقياس لثروة ابؼسابنتُ،بؿددات  ذلك من خلاؿ بزصيص ثلاث مباحث )و  ،) ابؼستقل و التابع( الدراسة
 ؛روة ابؼسابنتُ(تُ، علاقة سياسة توزيع الأرباح بثثروة ابؼسابنمقاييس و 

ثلاث مباحث إذ خصص ابؼبحث بدوره تضمن  طار التطبيقي للدراسة فصلا واحدان الإتضمّ في حتُ 
عرض متغتَات الدراسة إضافة إلى التحليل و عينة الدراسة لاؿ برديد بؾتمع و الأوؿ لطرح منهجية الدراسة من خ

معامل تضخم التباين، برليل تطور متغتَات حصاء الوصفي، مصفوفة الإرتباط و ) الإتغتَات الدراسة الوصفي بؼ
لتحليل لإختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ وفق االدراسة(، أما ابؼبحث الثاني فخصص 

توزيع الأرباح على تعظيم ثروة  ختبار أثر سياسةلإحتُ خصص ابؼبحث الثالث الساكن لبيانات البانل في 
 ابؼسابنتُ وفق التحليل الديناميكي لبيانات البانل.

 وصل بؽا في البحث.يات التي تم التّ أما ابػابسة فقد تطرقت لأىم النتائج والتوص

 



 

 
 

 الفصل الأول
سياسة توزيع الأرباحل فاىيميالإطار الد  
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 لزددات سياسة توزيع الأرباحالدبحث الثالث: 
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 بسهيد

قد حظيت بإىتماـ كبتَ من بؼهمة في إدارة بسويل الشركات، و تعد سياسة توزيع الأرباح إحدى القضايا ا
و في إعطاء صورة عن وضعية الشركة ، و قد  قبل الباحثتُ في المجاؿ نظرا للدور الذي تلعبو في جلب ابؼستثمرين

الشركات  أصبح ابؼدراء ابؼاليوف لأغلبو  ،نة الأختَة كقرار مالي إستًاتيجيزادت أبنية سياسة توزيع الأرباح في الآو 
 .ن أف تعبر عن أداء إبهابي للشركةالكبرى يهتموف بهذه السياسة لأنها بيك

أف تطبيق ىذه السياسة في  ، إلاّ بسيطة وغتَ ومعقدة ابؼفاىيميةتعتبر سياسة توزيع الأرباح من الناحية  
تبار العديد من الأمور عتُ الإعالناحية العملية بىضع لعدة إجراءات و بفارسات تفرض على إدارة الشركة الأخد ب

يع المحددات عند برديد ىيكل التوزيع ابػاص بها، لذلك بواوؿ ىذا الفصل تقدنً الإطار ابؼفاىيمي لسياسة توز و 
كذلك تطبيقات ىذه السياسة بالإضافة إلى أىم الأرباح بالتًكيز على مفهوـ وأبنية سياسة توزيع الأرباح و 

 ابؼباحث التالية:ذلك وفق و  الأرباح في الشركة .المحددات التي تتحكم في سياسة توزيع 

 سياسة توزيع الأرباح؛ ماىية الدبحث الأول:

 تطبيقات سياسة توزيع الأرباح؛ الدبحث الثاني:

 .بؿددات سياسة توزيع الأرباح الدبحث الثالث:
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 الإطار الدفاىيمي لسياسة توزيع الأرباح  الفصل الأول:

يتم من خلالو برديد  ، إذ يتم تقريره من قبل بؾلس الإدارة لذلك إستًاتيجيا الأرباح قرار قرار توزيع بريعت
لذلك إرتأت لتمويل الفرص الإستثمارية،  بزصيصوابؼقدار الذي يتم ر الواجب توزيعو على ابؼسابنتُ و ابؼقدا

 الإطار ابؼفاىيمي بؽا.الباحثة أف يكوف ىذا الفصل كمدخل تعريفي لسياسة توزيع الأرباح من  خلاؿ عرض 

 سياسة توزيع الأرباح  ماىيةالدبحث الأول: 

ابؼتمثل في تعظيم قيمتها أو تعظيم ثروة ارات بغرض برقيق ىدفها الأساسي و تتخد الشركة العديد من القر 
ىذه القرارات تعتبر سياسة توزيع الأرباح من أىم و  التي تعد قرارات إستًاتيجيةبنتُ من أبنها القرارت ابؼالية و ابؼسا

 ، لذلك يتضمن ىذا ابؼبحث مفهوـ سياسة توزيع الأرباح،قرار التمويلقرار الإستثمار و  نإلى جانب كل م
 أبنيتها.خصائصها و 

 الدطلب الأول: مفهوم سياسة توزيع الأرباح

توزيع التمويل حوؿ مفهوـ سياسة توزيع الأرباح فسياسة نظروف في بؾاؿ الإدارة ابؼالية و لم بىتلف ابؼ
في حالة برقيق أرباح يكوف ققها، ففي نهاية كل سنة مالية و الأرباح في الشركة ترتبط بصفة مباشرة بالأرباح التي بر

إعادة ادة إستثمارىا ، أو توزيع نسبة و ا توزيعها على ابؼسابنتُ أو الإحتفاظ بها لإعأماـ إدارة الشركة خيارين إمّ 
التوزيع من عدمو من قبل ابعمعية العامة للمسابنتُ بإعتباره من القرارات  اذ قراريتم إبزابعزء ابؼتبقي منها و  إستثمار

 الإستًاتيجية.

 أولا: تعريف توزيعات الأرباح 

بالنتيجة فالتوزيع لا ، و لشركة و توزعو على ابؼسابنتُالربح الذي بزلقو اتعرؼ توزيعات الأرباح بأنها : "
 .Teulie & Topsacalian, 2005, p) و كاف لديها السيولة للدفع " بيكن أف بودث إلا إذا حققت الشركة ربحا

486). 

 ,Turki) عبارة عن حق نقدي و الذي بيثل ابعزء من الأرباح ابؼقدمة للمسابنتُ "كما تعرؼ على أنها: "

2013, p. 18). 

تقوـ الشركة بدفعها إلى عبارة عن الدفعات النقدية أو أي أشكاؿ أخرى التي :"التوزيعات بأنهاتعرؼ و 
 ,Livoreka, Hetemi) ، وينظر إليها من قبل ابؼسابنتُ على أنها ابؼقابل على الإستثمار المحقق في الشركة "مسابنيها

Shala, Hoti, & Asllanaj, 2014, p. 388). 
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 يتم توزيعو على بضلة أسهمها، ، أو أي نوع من ملكية الشركةأيضا على أنها :" النقد أو السهمتعرؼ و 
بيكن لمجلس الإدارة أف يصرح عنو في أي وقت ، إلا أف التوزيعات لا بسثل إلتزاـ قانوني على الشركة، أي أنو خيار و 

 .(457، صفحة 2009)النعيمي و التميمي ، للمجلس " 

 كما تعرؼ أيضا على أنها: " توزيعات ابؼلكية بغملة الأسهم من الأرباح ابغالية أو ابؼتًاكمة عن سنوات 

 .(213، صفحة 2008)حستُ ،  "بىضع توقيت التوزيع بؼصادقة بؾلس إدارة الشركةسابقة، و 

تلك التًكيبة الأساسية من ابؼردودية التي تسمح من جهة بجلب ولاء ابؼسابنتُ "رؼ كذلك بأنها:تعو 
 "ابؼديرين ، ابؼسابنتُ ، الشركة والسوؽابؼهتمتُ بدخل مرتفع ، ومن جهة أخرى تسمح بنقل ابؼعلومة بتُ 

(Bellalah, 2000, p. 01). 

)ىندي ، " التوزيعات ماىي إلا الصورة العكسية للأرباح المحتجزة " فإف(2005)وحسب ىندي  
 .(307، صفحة 2005

سواء في شكل نقدي أو  إذف توزيع الأرباح ىي تلك النسبة من الأرباح التي يتم توزيعها على ابؼسابنتُ
ىي الأرباح المحتجزة و  لنسبة ابؼتبقية بعد التوزيع تدعىتعتبر بدثابة العائد بالنسبة للمسابنتُ، أما اىي غتَ نقدي و 

 تعتبر مصدر بسويل ذاتي.

 يلي:  من التعاريف السابقة نستنتج ما

 ؛ة الكافية للقياـ بعملية التوزيعت بؽا السيولتوفرّ ربح و  تتم عملية التوزيع إذا حققت الشركة -

حق من حقوؽ ابؼسابنتُ، فمن حق ابؼسابنتُ في الشركة ابغصوؿ على توزيعات في شكل نقدي أو في  التوزيع -
ىي تهم بدرجة كبتَة صغار ابؼسابنتُ الذين تعد التوزيعات بالنسبة ر بؾلس الإدارة ذلك، و إذا ما قرّ  شكل أسهم

 بؽم بدثابة عائد؛

، فقرار التوزيع ةتبر إلتزاـ قانوني بالنسبة للشركأنها لا تعبالرغم من أف التوزيعات حق من حقوؽ ابؼسابنتُ إلا  -
توقيت التوزيع من صلاحيات بؾلس الإدارة ، بدعتٌ أف الشركة ليست ملزمة قانونيا بالقياـ من عدمو وبرديد نسبة و 

 بعملية التوزيع ؛

 أو ثلاثية؛التوزيعات تدفع في شكل دفعات بدعتٌ أنها تكوف بصفة دورية إما سنوية أو سداسية  -

بيكن للشركة أف تقوـ بعملية التوزيع إذا حققت خسارة في السنة ابؼالية ابغالية عن طريق القياـ بعملية التوزيع  -
 من الأرباح ابؼتًاكمة للسنوات السابقة؛
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الأمواؿ داخل الشركة من خلاؿ مسابنتها في نقل ابؼعلومات بتُ لتوزيعات كأداة بعلب ابؼسابنتُ و ا تعتبر -
 الأطراؼ ذوي ابؼصلحة في الشركة.

 ثانيا: تعريف سياسة توزيع الأرباح 

 Bodie) "ركة لتوزيع أرباحها على مسابنيها:" السياسة التي تنتهجها الشتعرؼ سياسة توزيع الأرباح بأنها

& Merton, 2007, p. 277). 

ىي تعبر عن النسبة أو إحتجازىا بغرض إستثمارىا ، و  توزيع الأرباحا " ابؼفاضلة بتُ نهّ تعرؼ كذلك بأ
 .(307، صفحة 2005)ىندي ،  التي ينبغي توزيعها من الأرباح المحققة "

إبزاد قرارات توزيع  تعرؼ كذلك بأنها : " بؾموعة من الأدلة ابؼرشدة التي تستًشد بها الإدارة ابؼالية عندو 
 .(373، صفحة 2013)العلي ،  تقوـ الشركات عموما بوضع سياساتها بدا يتلاءـ مع أىدافها"الأرباح ، و 

"بؾموعة من مبادئ الشركة التي من خلابؽا يتم التحكم في سياسة توزيع الأرباح كذلك بأنها: تعرؼو 
 .(292، صفحة 2017)غزالي ،  الأمثل لتوزيع أرباح الشركة بهدؼ زيادة ثروة ابؼسابنتُ "الطريقة 

عات ابغالية و التوسعات "ىي تلك السياسة التي تقوـ على ابؼوازنة بتُ التوزي السياسة ابؼثلى لتوزيع الأرباح
 .(458، صفحة 2009)النعيمي و التميمي ،  "ة لتعظيم قيمة السهم في السوؽ ليابؼستقب

الإستثمار و كذلك  إعتبار أف كل من قرار تم في حالة ما وأنّ  (ALBOUY.M, 1990) كما يشتَ الباحث
 (Arbitrage)"عملية ابؼراجحة  سياسة توزيع الأرباح بأنها:إنو بيكن تعريف ف ثابتتُ ىيكل رأس ابؼاؿ في الشركة

 .ALBOUY M. , 1990, p) "ىلسيولة على ابؼسابنتُ من جهة أخر توزيع ا، و بتُ الإحتفاظ بالأرباح من جهة

240) 

 عليو فسياسة توزيع الأرباح ماىي إلا الطريقة التي تتبعها الشركة في تسيتَ أرباحها من خلاؿ الإختيارو 
 .ة بهدؼ بسويل الفرص الإستثماريةبتُ توزيع الأرباح على ابؼسابنتُ أو الإحتفاظ بها لدعم ابؽيكل ابؼالي للشرك

 الدطلب الثاني: خصائص سياسة توزيع الأرباح 

 سياسة توزيع الأرباح تتميز بدجموعة من ابػصائص بػصّها فيمايلي:أف  Damodaranيشتَ 

 رباح أولا: التوزيعات لذا نفس ميل الأ

بصفة إبهابية لأف التوزيعات يتم دفعها عن طريق الأرباح المحققة من قبل  التوزيعات بالأرباحترتبط 
قاـ بفحص الطريقة التي تعتمدىا الشركات في برديد مبلغ الذي  (Linter, 1956)الباحث ففي دراسة ؛الشركة
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على مستوى الأرباح  أف الشركات تقوـ بتحديد نسبة ثابتة للتوزيع بالإعتماد ، خلصالتوزيعات ابؼدفوعة
 .ساسوف كثتَا للتغتَ في التوزيعاتأف ابؼستَوف ح إلىتوصل كما ،المحققة

  ثانيا : التوزيعات مستقرة

 تعديلات على قيمة التوزيعات لعدة أسباب أبنها:  على عدـ إجراء تعمل معظم الشركات

 عدـ قدرتها على دفع توزيعات أعلى في ابؼستقبل؛ؼ من التخوّ  -

 ة فعل السوؽ السلبية نتيجة الإعلاف عن خفض التوزيعات بفا يؤدي إلى إبلفاض في أسعار الأسهمردّ  -

(DAMODRAN, 2010, pp. 454-459). 

 ح ثالثا: التوزيعات تتطور بطريقة سلسة أكثر من الأربا

ة من زيادة التوزيعات ما لم تكن قادرة على ابغفاظ ذلك بالنظر إلى أف الشركات تكوف لديها بـاوؼ قويّ و 
على مستوى ىذه الزيادة ، فالتوزيعات بؽا تطور سلسل بابؼقارنة مع الأرباح ، إذ تبتُ العديد من الدراسات أف 

الدراسات أف التغتَ التاربىي للتوزيعات أقل أبنية من التغتَ في التوزيعات أقل تغتَا من الأرباح ، فقد أثبتت نتائج 
 الأرباح .

 رابعا: سياسة توزيع الأرباح في الشركة تتبع دورة حياتها

فالشركات في فتًة  ،على الشركة من خلاؿ دورة ابغياة توزيع التي تعود بالفائدةالالشركات سياسة  تتبتٌّ 
لكن عند وصوؿ الشركة إلى مرحلة  بدفع أي توزيعاترية مهمة لن تقوـ السريع مع فرص إستثمامو القوي و النّ 

على شكل  فرص إستثمارية أقل فإنها ستقوـ بدفع جزء مهم من الأرباحالتي تتميز بتدفقات نقدية مهمة و النضج 
 .توزيعات

 خامسا: إختلاف سياسة التوزيعات بنٌ الدول 

، فعلى غرار الولايات ابؼتحدة الأمريكية الأرباح بتُ الدوؿص سياسة توزيع توجد أوجو تشابو في خصائ 
ت التوزيع تتبع تطور الأرباح مع تأخر ومع ذلك ىناؾ إختلافات في معدلاوزيعات في الدوؿ الأخرى مستقرة و الت

 يرجع ذلك إلى الأسباب التالية:بتُ الدوؿ و 

  . إختلافات في مستوى النمو1

 .الشركات ذات معدلات بمو مرتفعة تقوـ بدفع توزيعات أقلفي الولايات ابؼتحدة الأمريكية ف
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 الإختلافات الضريبية. 2

 .ع الأرباح ابؼوزعةففي أبؼانيا مثلا يتم فرض الضرائب على الأرباح الرأبظالية بدعدؿ أعلى بابؼقارنة م

 . إختلافات في طريقة فهم حوكمة الشركات3

في الشركات فإف التوزيعات ابؼدفوعة من قبل  ابؼسابنتُعندما لا يكوف ىناؾ أي فصل بتُ اابؼديرين و 
 بالتالي فإف نسب توزيع الأرباح في الشركاتو لأف ابؼسابنوف بيتلكوف سيطرة أقل على ابؼديرين، الشركات تكوف أقلّ 

لذي يساعد  ة الكبتَة التي يتمتع بها ابؼديروف في ىذه البلداف الأمر اذلك نظرا للقوّ في الأسواؽ الناشئة تكوف أقل، و 
 .(DAMODRAN, 2004, pp. 903-906) في ابغفاظ على ىذه النسب عند مستويات أقل

 الثالث: أهمية سياسة توزيع الأرباح الدطلب

بالتالي بهب أف يكوف لدى ، و في الشركةا ابؼقابل على الإستثمار ينظر ابؼسابنوف إلى التوزيعات على أنهّ 
 ، فإذا لم يكن لدىلوف ابؼفاجآتوف في الأسواؽ لايفضّ ، فابؼستثمر سياسة استًاتيجية لتوزيع الأرباحالشركات 

، لن يكوف لدى ابؼسابنتُ أي مصلحة في الإحتفاظ برأس مابؽم في مثل ىذه الشركة سياسة توزيع مستقرة
، وعندما لا بوصل ابؼسابنتُ على العائد ابؼتوقع من أرباح بالنتيجة سينخفض سعر سهم الشركةالشركات، و 

بالتالي بهب على الشركات أف تولي و وف عن عدـ رضاىم عن طريق بيع الأسهم ، فإنهم يعبرّ  (dividend)الأسهم 
وعليو  ،(Livoreka, Hetemi, Shala, Hoti, & Asllanaj, 2014, p. 388) إىتماما خاصا لسياسة توزيع الأرباح

 بيكن توضيح ىذه الأبنية فيما يلي:كبتَة بالنسبة لشركات الأعماؿ و   فسياسة توزيع الأرباح ذات أبنية

 أولا : التوزيعات كإشارة عن أداء الشركة  

برنابؾها الإستثماري، فتوزيع الأرباح من ستًاتيجية الشركة و إا في تعتبر سياسة توزيع الأرباح عنصرا مهمّ 
قبل الشركة يعتبر كإشارة عن الصحة ابؼالية للشركة، بالرغم من أنو لا بيكن ابغكم على القدرة ابؼالية للشركة من 

ابؼسابنتُ  يضطرخلاؿ التوزيعات فقط، فالتوزيعات تعد دخل منتظم بالنسبة للمسابنتُ و في حالة غيابها 
تعتمد فاع سعر السهم للحصوؿ على أرباح ، و بالتالي بيكن القوؿ أف جاذبية بعض الشركات للإعتماد على إرت

 as)ح التجارب العابؼية أبنية سياسة توزيع الأرباح كمروّج إذ توضّ  ،(Cattlin, 2020) إلى حد كبتَ على التوزيعات

promoter) بيكن تعطي إشارة إبهابية للمسابنتُ و ، فسياسة توزيع الأرباح ابؼستقرة في العديد من الشركات الكبتَة
 .Livoreka, Hetemi, Shala, Hoti, & Asllanaj, 2014, p)أف ينظر إليها على أنها تعكس أداء إبهابي للشركة 

387). 
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 السوق الشركة و زيعات كوسيلة إتصال بنٌ ثانيا : التو 

ابؼستثمرين فابؼعلومات ابؼالية التي يتم إرسابؽا من قبل ت من وسائل الإتصاؿ بتُ الشركة و تعد التوزيعا
لأف مدراء الشركات مطالبوف بإعطاء صورة جيدة  ،أف برمل في طياتها بـاطر بؿتملة الشركات إلى ابؼستثمرين بيكن

، فالشركات التي برقق فعليا مردودية تسعى بسثل ابغقيقة لا الأحيافبالرغم من أنو في بعض  عن وضعية الشركة ،
ئل تقليدىا ، إذ تعد إلى إتباع سياسات متميزة لا بيكن للشركات التي تعاني من صعوبات مالية ولا بسلك الوسا

لي فالشركة بالتاو  ،من الضروري أف تكوف لديها سيولة إعادة شراء الأسهم من بتُ ىذه السياسات لأنوالتوزيعات و 
وسائل  ، فالتوزيعات و إعادة شراء الأسهم تعتبربيكن أف تقلد شركة ناجحة التي تعاني من صعوبات مالية لا

رة الشركة تعكس وضعيتها لإقناع ابؼستثمرين بأف صو  ابؼديرين التي يتم إستخدامها من قبلمتميزة  لنقل ابؼعلومات و 
طريق التوزيعات تعتبر إستًاتيجية حابظة خاصة في حالة حدوث تغيتَ  بالتالي فإستًاتيجية الإتصاؿ عنو  ،ابغقيقية

   .(PASQUAL & YANN, 2011, p. 875) في سياسة التوزيع

 ثالثا: التوزيعات كمؤشر للنجاح 

 عن كفاءة الإدارة في تسيتَ نشاط تعبّر زيعات على أنها مصدر للمعلومات و ينظر ابؼستثمروف إلى التو  
لا تتاح بؽم في الواقع فرصة متابعة النشاط الفعلي للشركة، ومن ثم فإنهم ينظروف إلى التوزيعات  فابؼسابنوفالشركة ، 

، فزيادة قيمة الأرباح ابؼوزعة للسهم من سنة إلى أخرى بيكن أف يؤدي إلى على أنها مؤشر للنجاح الذي برققو
السوقية لأسهمها العادية، نظرا للإنطباع الإبهابي الذي بوتمل أف تتًكو الزيادة في قيمة التوزيعات لدى زيادة القيمة 

 ابؼتعاملتُ في السوؽ.

 تنمي ثقة الدساهمنٌ ب عدم التأكد و رابعا: التوزيعات بذن  

على نصيبو من الشعور بعدـ التأكد بشأف إحتماؿ حصولو  ب ابؼستثمرإف قياـ الشركة بتوزيع الأرباح بهنّ 
الأرباح المحققة، فابؼستثمر يفضل ابغصوؿ على نصيبو من الأرباح الآف بدلا على ابغصوؿ عليها مستقبلا لأنو لا 

، إف برقيق الشركة لنسبة (707-708، الصفحات 1999)ىندي ، يوجد ما يضمن لو ابغصوؿ عليها مستقبلا 
ىو ما يشعر ابؼسابنتُ بالثقة حياؿ يضمن للشركة قيمة سوقية مستقرة ودفع توزيعات مستقرة، و أرباح صافية ثابتة 

 .(Prachi, 2019) قرارىم الإستثماري في ىذه الشركة

 

 

 



 الأول : الإطار الدفاىيمي لسياسة توزيع الأرباحل الفص
 

20 
 

 خامسا: التوزيعات تزيد من ثروة الدساهمنٌ 

، حيث يسعى قرار التوزيع الأمثل ن دورىا في زيادة ثروة ابؼسابنتُأبنية سياسة توزيع الأرباح أيضا متبرز 
قبلي الذي يعظم سعر سهم الشركة النمو ابؼستف بتُ كل من التوزيعات ابغالية و بصفة أساسية إلى إحداث التواز 

  . (208، صفحة 2006)غنيم،  بالتالي تعظيم ثروة ابؼسابنتُو 

 سادسا: التوزيعات بذذب الدستثمرين الدؤسسنٌ

ىذا الوضع ابؼالي القوي للشركة في السوؽ يساىم  سياسة التوزيع العادلة تعتٍ بظعة قوية في السوؽ ابؼالي،
 ؛ في جلب ابؼستثمرين ابؼؤسسيتُ الذين بييلوف إلى الإستفادة من مبلغ أعلى للشركة

 سابعا: التوزيعات كوسيلة للتخطيط للمشاريع الدستقبلية 

تساىم سياسة توزيع الأرباح في التخطيط للمشاريع ابؼستقبلية فيما بىص بسويل الفرص الإستثمارية ابؼتاحة        
 ىو ما بهنب الشركة الوقوع في خطر السيولة ؛ن خلاؿ إحتجاز الأرباح للتمويل و للشركة م

 ثامنا: التوزيعات تساىم في إستقرار القيمة السوقية للأسهم 

فاظ إف إتباع الشركة لسياسة توزيع مستقرة في الشركة يعتٍ إرضاء ابؼستثمرين الذين يفضلوف الإحت
 ىذا يؤدي إلى الإستقرار الذي يكوف لو تأثتَ إبهابي على القيمة السوقية للشركة ؛بالأسهم على ابؼدى الطويل، و 

 : التوزيعات كآلية للرقابة و السيطرة   تاسعا

تساعد سياسة توزيع الأرباح في الشركة على بفارسة الرقابة ابؼناسبة على بسويل الشركة، فقد تصل الشركة 
 .(Prachi, 2019) حية إذا قامت بتوزيع أقصى الأرباإلى نقص في الأمواؿ لتمويل الفرص ابؼستقبل

  الأرباح  بحث الثاني: تطبيقات سياسة توزيعالد

كما أف ،راءات يستوجب على الشركة إتباعهاإلى عدة إجبىضع تطبيق سياسة توزيع الأرباح  
 .إستًاتيجية التوزيع التي تناسبهاتطبيقها يستلزـ إختيار 

    الدطلب الأول: إجراءات سياسة توزيع الأرباح 

إلى  بساشيا مع الأىداؼ التي تسعى الشركةلظروؼ ابػاصة بالشركة و على ا يتم برديد نسبة التوزيع بناء
بالنظر إلى خططها التمويلية والإستثمارية خلاؿ الفتًة بالإضافة إلى وضع السيولة دوف إبناؿ تفضيلات برقيقها و 
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 سياسة توزيع الأرباحفإدارة الشركة براوؿ بالإعتماد على  تي تعد التوزيعات حقا من حقوقهم،رغبات ابؼسابنتُ الو 
 .إرضاء بصيع الأطراؼ ذوي ابؼصلحة

 أولا : الأطراف الدعنية بعملية توزيع الأرباح 

ى بها من طرؼ في الشركة نظرا للأبنية التي برظ تهم سياسة توزيع الأرباح بصيع الأطراؼ ذوي ابؼصلحة
الأطراؼ حوؿ سياسة توزيع  قد بزتلف وجهة نظر ىذهابؼسابنتُ من جهة وإدارة الشركة من جهة أخرى، و 

بسياسة التوزيع في الشكل على العموـ بيكن توضيح الأطراؼ ابؼهتمة و  و،الأرباح كل حسب الأىداؼ التي ترضي
 :ابؼوالي

 : الأطراف الدعنية بسياسة توزيع الأرباح(1-1الشكل رقم) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (206-205، الصفحات 2009)ةؿ شبيب ،  من إعداد الباحثة بالإعتماد علىالدصدر: 

لإدارة العليا ا  ابؼسابنتُ  

 الأطراف الدعنية بسياسة توزيع الأرباح 

ابؼسابنتُ  صغار كبار ابؼسابنتُ   

معدؿ العائد على الإستثمار في 
الشركة  < معدؿ العائد على 

 الإستثمار في السوؽ 

معدؿ العائد على الإستثمار في 
الشركة  >  معدؿ العائد على 

 الإستثمار في السوؽ 

إحتجاز الأمواؿ بدلا من 
 توزيعها 

من توزيع الأرباح بدلا 
 إحتجازىا
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بىتلف ىدؼ  ابؼسابنتُ و ن الإدارة العليا و كل م  ( أف سياسة توزيع الأرباح تهمّ 1 -1يبتُّ الشكل رقم )
الفرص الإستثمارية  ، فالإدارة براوؿ الإحتفاظ بالأمواؿ كمصدر بسويل ذاتي لتمويلحسب مصلحتو كل منهما
وف إلى ذات بـاطر بينما ينظر ابؼسابنتكلفة و  عدـ اللجوء إلى مصادر بسويل خارجية قد تكوف أعلىابؼستقبلية و 

يسعوف إلى ابغصوؿ  صغار ابؼسابنتُ الذين يتم التمييز بتُ فئتتُ من ابؼسابنتُ بنا ىناو التوزيعات على أنها عائد 
 )التوزيعات دخل جاري من وجهة نظرىم(، أما الفئة الثانية من ابؼسابنتُ فهي فئة كبار ابؼسابنتُ على التوزيعات

من وجهة نظر ىؤلاء فإنو إذا كاف معدؿ العائد على الإستثمار في لفئة من أصحاب الأمواؿ الكبتَة و تعتبر ىذه او 
يفضل كبار ابؼسابنتُ الإحتفاظ بالأمواؿ بدلا من  العائد على الإستثمار في السوؽ  من معدؿالشركة أكبر

توزيعها، أما إذا كاف معدؿ العائد على الإستثمار في الشركة أصغر من معدؿ العائد في السوؽ فإنهم يفضلوف 
 . لأرباح بدلا من الإحتفاظ الأمواؿتوزيع ا

 ثانيا: السلم الزمني للتوزيعات 

في حاؿ قرّر بؾلس الإدارة في الشركة القياـ بعملية توزيع الأرباح فإف ذلك يتًتب عليو بؾموعة من 
حيث يقوـ بؾلس الإدارة خلاؿ ابعمعية العامة للمسابنتُ بإقتًاح  تي تتم من خلابؽا عملية التوزيع،التواريخ ال

 :( BERK & De Marzo) يوالتي تساو ها أو النتيجة القابلة للتوزيع النتيجة المحتمل توزيع

 (1-1.). الإحتياطات + الدرحل من جديد –الخسائر السابقة  –النتيجة القابلة للتوزيع = النتيجة الصافية للسنة الدالية 

ربع ) تحدة الأمريكية تكوف بصفة ثلاثيةعادة ما يتم دفع التوزيعات بصفة دورية فمثلا في الولايات ابؼ
كذلك بصفة سنوية كفرنسا مثلا، بالإضافة إلى أنو بيكن ف تتم بصفة سداسية )نصف سنوية( و سنوية( كما بيكن أ

 أف تكوف ىناؾ توزيعات إستثنائية بؿتملة.

 على العموـ بميز بتُ التواريخ التالية للسلم الزمتٍ للتوزيعات: 

 (Déclaration Date)  . تاريخ الإعلان عن التوزيعات1

، صفحة 2013)تيم ،  وىو تاريخ إجتماع بؾلس الإدارة في الشركة وإبزاد قرار توزيع الأرباح على ابؼسابنتُ
يعتبر ىذا التاريخ أو اليوـ مهم جدا لأنو بدجرد إعلاف الشركة عن تغيتَ أو تعديل في التوزيعات فإنها  إذ ،(263

بعد تصريح بؾلس الإدارة عن التوزيعات فإنها ، كما أنو و (Turki, 2013, p. 18)  للسوؽتقوـ بنقل ابؼعلومات 
 .(Livoreka, Hetemi, Shala, Hoti, & Asllanaj, 2014, p. 384)تصبح إلتزاما إبذاه الشركة 
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 (Ex-Dividend Date). تاريخ التوزيعات السابقة 2

 ,Turki) تىو التاريخ أو اليوـ الذي بهب على ابؼستثمر أف يشتًي فيو السهم ليحصل على التوزيعا

2013, p. 18) صفحة 2013)تيم ، ىو تاريخ إنتهاء حق ابؼساىم ابعديد في ابغصوؿ على توزيعات الأرباح ، أو ،
السهم من قبل ابؼستثمر ، فإذا تم شراء يخ إستحقاؽ للحصوؿ على التوزيعاتيعتبر ىذا التاريخ بدثابة تار و  ،(263

تم شراؤه في ىذا التاريخ أو بعده فلن يكوف  قبل ىذا التاريخ يكوف لو ابغق في ابغصوؿ على التوزيعات أما إذا
ويتم  زيعات من حق ابؼالك الأصلي للسهم،ا تكوف التو إبمّ ابغق في ابغصوؿ على التوزيعات و  (للمستثمر ) ابؼشتًي

 .(460-459، الصفحات 2009)النعيمي و التميمي ، يومتُ قبل تاريخ التسجيل ببرديد ىذا التاريخ عموما 

 (Date of Record). تاريخ التسجبل 3

 ابغصوؿ على توزيعات الأرباح ، وبناء التاريخ الذي تظهر فيو قائمة بأبظاء ابؼسابنتُ الذين بوق بؽم وىو
، 2013)تيم ، عليو فإف نقل ملكية الأسهم بعد ىذا التاريخ لا يؤىل ابؼالك ابعديد للحصوؿ على التوزيعات 

 . (264صفحة 

  (Payment Date). تاريخ دفع التوزيعات4

يتم فيو برويل الأمواؿ التوزيعات و اليوـ الذي تدفع فيو يتمثل في ر تاريخ للقياـ بعملية التوزيع و ىو ةخو  
 .(Turki, 2013, p. 18) للمسابنتُ

كذلك بالنسبة للربع الأوؿ والثاني والثالث و  APPELبيكن توضيح تواريخ دفع التوزيعات بؼسابني شركة و  
 في ابعدوؿ التالي: 2021الربع الرابع  من سنة 

 2021لسنة  Appleالتوزيعات لشركة التواريخ الزمنية لدفع  (:1-1الجدول رقم )

الدبلغ  النوع التاريخ السابق
 النقدي

 تاريخ الدفع تاريخ التسجيل تاريخ الإعلان

 11/02/2021 08/02/2021 27/01/2021 $0.205 توزيعات نقدية 05/02/2021
 13/05/2021 10/05/2021 28/04/2021 $0.22 توزيعات نقدية  07/05/2021
 12/08/2021 09/08/2021 27/07/2021 $0.22 توزيعات نقدية  06/08/2021
 11/11/2021 08/11/2021 28/10/2021 $0.22 توزيعات نقدية  05/11/2021

Source: (https://www.nasdaq.com). 
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 2021سنة  Appleالتي إتبعتها شركة  التوزيعات النقدية( السلم الزمتٍ لعملية دفع 1-1يبتُ ابعدوؿ )
تُ في الربع الأوؿ ، حيث بست العملية بصفة ثلاثية فقد تم الإعلاف عن أوؿ عملية توزيع لصالح ابؼسابنبؼسابنيها
جانفي بينما كاف تاريخ تسجيل ابؼسابنتُ في السجلات في الثامن من شهر  22ذلك يوـ و  2021من سنة 

ىو اليوـ الذي حصل عليو ابؼسابنوف على التوزيعات و  2021فيفري  11الدفع فكاف يوـ  تاريخفيفري أما 
قد أكتوبر، و  28بؾلس الإدارة  يوـ  النقدية بينما في الربع الرابع من السنة فقد تم الإعلاف عن التوزيعات من قبل

  نوفمبر من نفس السنة. 11تم الدفع الفعلي يوـ 

 يجيات سياسة توزيع الأرباح الدطلب الثاني: إسترات

إستًاتيجيات فيما بىص سياسة توزيع الأرباح ، إذ بيكن للشركة توزيع  يكوف أماـ الشركة عدة بدائل أو 
بصيع الأرباح على ابؼسابنتُ كما بيكنها توزيع جزء وترؾ ابعزء ابؼتبقي كتمويل ذاتي أو عدـ إجراء التوزيعات نهائيا 

الإستثمارية أما الإستًاتيجية  الإحتفاظ بجميع الأرباح لتمويل الفرصعدـ دفع أي توزيعات للمسابنتُ و  بدعتٌ
 الأختَة فهي إتباع سياسة توزيع مستقرة، وعلى العموـ توجد أربع إستًاتيجيات لسياسة توزيع الأرباح تتمثل في:

 أولا: سياسة التوزيع القصوى 

إلى توزيع إبصالي الأرباح لأف  Rubner (1966)يشتَ  إذ، ع كل الأرباح ىذه السياسة تقضي بأف يتم توزي
ابؼسابنوف يفضلوف ابغصوؿ على توزيعات أكبر مقارنة بتوزيعات أقل لكن يصعب على الشركات أف تتبتٌ ىذه 

وف وزيعات التي يتلقاىا ابؼسابنالإستًاتيجية من جهة بسبب العبء الضريبي الذي يفرض ضرائب مضاعفة على الت
 Wamba, Wanda, & Mbatchou) من جهة أخرى بسبب التأثتَ السلبي بؽذه السياسة على التمويل الذاتي للشركةو 

Ntchabet, 2020, pp. 90-91)   . 

 ثانيا: سياسة توزيع الدتبقي 

تقوـ ىذه السياسة على توزيع ما تبقى بعد إحتجاز ما يلزـ للتمويل بدعتٌ أنها مبنية على حقيقة أف 
ابؼستثمرين يفضلوف الأرباح المحتجزة شرط أف يعاد إستثمارىا بدعدؿ يفوؽ ذلك ابؼعدؿ الذي يستطيع ابؼستثمر 

)النعيمي ، الساقي ، سلاـ ، و موسى ، نفسو ابغصوؿ عليو من خلاؿ إستثمارات بديلة ذات بـاطر بفاثلة 
، وىذا يعتٍ أف قرار التوزيع في ىذه ابغالة قرار تابع يتوقف على مدى وجود مشاريع (460، صفحة 2011

ابؼوارد ابؼالية للفرص الإستثمارية ابؼتاحة و تاج ، فحجم التوزيعات ن(307، صفحة 2005)ىندي ، إستثمارية مربحة 
التي بيكن إستخدامها في بسويل تلك الفرص، فالشركة أولا بردد حجم ابؼيزانية يلي ذلك برديد نسبة التمويل الذاتي 

ىذا يعتٍ أف حجم  ما يتبقى بعد ذلك من أرباح يوزع على ابؼسابنتُققة خلاؿ السنة ابؼالية، و من الأرباح المح
، فمع بقاء إستقرار نصيب السهم من التوزيعاتىو ما يتًتب عليو عدـ ار ىو دالة في الأرباح ابؼوزعة و مالإستث
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، الإستثمارات ابؼتاحة والعكس صحيحالعوامل الأخرى على حابؽا ينخفض حجم التوزيعات مع الزيادة في حجم 
إضافة إلى ،(338، صفحة 1998)ىندي،   Residual Theory of Dividendىو ما تقضي بو نظرية الفائض و 

ذلك فإف حجم التوزيعات تتوقف على حجم الأرباح المحققة أي أف الشركة برتجز من الأرباح القدر الذي برتاجو 
من ثم ، و بسويلي، إذف بيكن النظر إلى سياسة توزيع الأرباح على أنها قرار إستثماراتها وما تبقى يتم توزيعولتمويل 

 .(406، صفحة 1999)ابغناوي و سلطاف ، تعد التوزيعات النقدية قرارا تابعا للإحتياجات التمويلية للشركة 

 ,SALIH)عند تطبيق سياسة التوزيعات النقدية ابؼتبقية بهب على الشركة أف تتخد ابػطوات الثلاثة التالية 

2010, pp. 27-28) : 

التي ترغب الشركة في الإستثمار حة التي برقق قيمة حالية موجبة و التعرؼ على بصيع الفرص الإستثمارية ابؼتا -
 فيها ؛

 برديد مزيج ىيكل رأس ابؼاؿ الأمثل الذي بوقق أدنى مستوى تكلفة ؛  -

لتمويل ابؼشاريع ابعديدة ذات القيمة ابغالية ابؼوجبة بالنظر لإبلفاض تكلفتها مقارنة بزيادة إستخداـ الأرباح  -
 إصدارات أسهم جديدة لتحقيق أفضل مزيج من رأس ابؼاؿ.

بالنظر إلى أف الإحتياجات التمويلية للشركة للحصوؿ على ابؼزيج الأمثل على ابػطوات السابقة، و  بناء
، فإنو إذا كانت ابغاجة لها عن طريق الأمواؿ ابػاصة وليس عن طريق الأمواؿ ابؼقتًضةويبؽيكل رأس ابؼاؿ يتم بس

ع الأرباح على ابؼسابنتُ الأرباح المحتجزة فإف الشركة لن تقوـ بتوزيوز الأرباح التي حققتها الشركة و التمويلية تتجا
توزع الأمواؿ الشركة تقوـ بتمويل إحتياجاتها و أما إذا كانت الأمواؿ ابؼطلوبة للتمويل أقل من الأرباح المحتجزة فإف ،

، بالإضافة إلى ذلك إذا كانت لدى الشركة القدرة على الإقتًاض بدعتٌ أف ىيكل ( على ابؼسابنتُالزائدة )ابؼتبقية
رأس ابؼاؿ لا يتكوف من الأمواؿ ابػاصة فقط بل قد تلجأ الشركة إلى التمويل ابػارجي دوف أف يؤدي ذلك إلى 

، بيكن للشركة في ىذه ابغالة توزيع الأرباح لعدـ ابغاجة إلى التمويل  تؤثر عليهار تتعرض بؽا الشركة و اطمستوى بـ
 .(SALIH, 2010, p. 28)كما أف ىذه الأرباح تعتبر فائض 

 ,Nwamaka & Ezeabasili, 2017) تعود الدوافع وراء تبتٍ الشركة لسياسة ابؼتبقي من الأرباح إلى ما يلي 

p. 959) : 

بالتالي بذنب عة، و الأمواؿ ابػاصة ( نظرا لسياسة الإحتفاظ ابؼرتفيادة رأس ابؼاؿ ابعديد) الديوف و التقليل من ز  -
 التكاليف ابؼرتبطة بالإصدارات ابعديدة ؛

بيكن بذنبو فيما لو كانت  ما طريق الزيادة في حقوؽ ابؼلكية، وىوإضعاؼ سيطرة ابؼسابنتُ ابغاليتُ عن  -
 الأرباح المحتفظ بها مرتفعة؛
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 أقوى ؛لشركة إلى بسويل معدؿ بمو أسرع و قد تؤدي سياسة الإحتفاظ ابؼرتفعة في ا -

سابنتُ عندما يكوف معدؿ الضريبة على التوزيعات أعلى من معدؿ الضريبة على الأرباح الرأبظالية فإف ابؼ -
 .ظ العالية بسبب وضعيتهم الضريبيةيفضلوف سياسة الإحتفا

 ثالثا: سياسة عدم دفع التوزيعات 

تتبتٌ  ها بدوجبا أو سياسة غياب التوزيعات، إذ و يطلق على ىذه السياسة كذلك بسياسة التوزيع الدني
بالتالي فنسبة للربح أو ابػسارة، و نظر عن برقيقها الشركة إجراء عدـ دفع أي أرباح للمسابنتُ كتوزيعات بغض ال

غالبا ما يتم الأرباح بغرض إعادة إستثمارىا، و ٪ بدعتٌ أف الشركة ستقوـ بالاحتفاظ بإبصالي 0ستكوف  التوزيع
، حيث يستثمر ابؼسابنوف ا تساعدىا في توسيع نطاؽ أعمابؽاإعتماد ىذه السياسة من قبل الشركات الناشئة لأنه

تنتمي أكثر أبنية من توزيعات الأرباح و تقدير سعر السهم  ذه السياسة لأنهم يعتبروف أفّ في الشركات التي تتبع ى
فئة ابؼستثمرين الذين يستثمروف في ىذه الشركات عمومًا إلى الأعمار الأصغر أو ابؼتوسطة التي لا بسيل أكثر بكو 

 .(Thakur, 2021) الدخل العادي

بورصة نظرا للمحتوى الأبنية التي برظى بها سياسة التوزيع في الشركات خصوصا ابؼسعرة في البالرغم من  
الإشارات التي ترسل إلى السوؽ من خلاؿ ىذه السياسة إلا أف ىناؾ العديد من الشركات التي تتبتٌ ابؼعلوماتي و 

وقد يرجع السبب في ذلك إلى أف   Facebookشركة و  Amazon سياسة عدـ توزيع الأرباح للمسابنتُ كشركة
ة لتمويل ىو ما يتطلب توفر أموالا كبتَ ـ تصل مرحلة النضج  بعد و نمو و ىذه الشركات مازالت في مرحلة ال

( إستًاتيجية عدـ دفع التوزيعات التي تتبناىا شركة 2-1التوسع، إذ يوضّح الشكل )إحتياجات النمو القوي و 
Facebook. 
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 Facebook(: سياسة عدم دفع التوزيعات التي تتبناىا شركة 2 -1الشكل رقم )

 
Source  :  (Thakur, 2021) 

تعتمد على إستًابذية عدـ دفع توزيعات للمسابنتُ  Facebook( أف شركة 2-1إذ يوضّح الشكل رقم )
، وىي نفس السياسة التي 2018إلى غاية  2012من سنة % 0حيث يلاحظ أف معدؿ التوزيع يساوي 

 .لشركة تقوـ بإحتجاز بؾمل الأرباح، وىذا يعتٍ أف ا2020و  2019إعتمدتها الشركة سنتي 

 رابعا: سياسة التوزيع الدستقرة 

إبما إستقرار بمط تلك لايعتٍ الإستقرار التوزيعات التي تتميز بالثبات من سنة إلى أخرى و  
تظاـ بيكن أف توصف بأنها من عاـ لآخر أو بزفض من عاـ لآخر بإن فالتوزيعات التي تزدادالتوزيعات،

، الصفحات 1998)ىندي، ويفضل ابؼستثمروف التوزيعات التي تتصف بالإستقرار لأنها تزيل عدـ الػتأكد مستقرة،
، بدلا ، بغض النظر عن أدائهاالتوزيعات سنويا تسعى الشركات التي تتبع ىذه السياسة إلى دفع إذ، (338-339

من أف تستند التوزيعات على أداء الشركة في ابؼدى القصتَ ستعتمد سياسة التوزيع ابؼستقرة على التوقعات طويلة 
، تستخدـ ية في ابؼدى الطويل، كقاعدة عامةالأجل، بهدؼ رؤية التوزيعات تزداد بنفس معدؿ الأرباح الرأبظال

للمسابنتُ على ابؼديتُ القصتَ  زيع ابؼستقرة نسبة توزيع مستهدفة بردد نسبة التوزيع التي يتم دفعهاسياسة التو 
 .(Cattlin, 2020) الطويلو 
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منتظمة، حتى إذا كانت الشركات تعاني من إضطرابات السياسة أف الدفعات تظل مؤكدة و  ميزة ىذه
الإستفادة من إحتياطاتها إذا كانت الأرباح غتَ  سابنتُ حتى بعد عاـ مالي صعب، و مؤقتة تسعى إلى تكرنً ابؼ

مع ذلك بيكنها تعديل سياستها إذا إعتبرت أف مرحلة الأداء ابؼسابنتُ نوع من الثقة والأماف، و كافية لإعطاء 
حا أكبر من ابؼتوقع الضعيف ستستمر، بدعتٌ أف ابؼسابنتُ لن بوصلو على توزيعات أكبر إذا حققت الشركة أربا

حتى لو كانت بسر بأوقات  لأنها ستختار على الأرجح الإحتفاظ بالنقد، ىذه السياسة تدفع  الشركة إلى الإلتزاـ
مع ذلك الشركات لديها القدرة على تشكيل الإحتياطات في أوقات الرخاء لأنها غتَ مرغومة على توزيع  صعبة،و 

 .(Cattlin, 2020) كل الأرباح على ابؼسابنتُ

وشركة  Apple.inc(: سياسة التوزيع الدستقرة التي تتبناىا كل من شركة 3-1الشكل )
JPMorgan Chase & Co 

 
Source: (Thakur, 2021) 

شركة و  Apple.inc( إلى سياسة التوزيع ابؼستقرة التي تتبعها كل من شركة 3-1يشتَ الشكل رقم ) 
JPMorgan Chase & Co إذ يوضّح الشكل أف إستقرار التوزيعات لا 2019إلى غاية  2016من سنة  إبتداء ،
( وإبما تعتٍ ثبات عملية أو ستَورة دفع التوزيعات ت )بدعتٌ ثبات في قيمة التوزيعاتتعتٍ ثبات منحتٌ التوزيعا

قدرة الشركة سواء إتسمت ىذه التوزيعات بالإرتفاع أو الإبلفاض، إذ ترسل ىذه السياسة إشارات للسوؽ عن 
 مكافأة مسابنيها وتعظيم ثروتهم وىوما بهعل مثل ىذه الشركات ذات جاذبية.على دفع التوزيعات و 
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  ياسة التوزيع : أشكال سلثالدطلب الثا

تعد نقدي أو عيتٍ أو في شكل أسهم، و  ا في شكلبيكن تطبيق سياسة توزيع الأرباح في الشركة إمّ 
التوزيعات النقدية الشكل الكلاسيكي لدفع التوزيعات إذ تعتبر تاربىيا كأوؿ شكل من أشكاؿ التوزيعات ثم 

 .لتوزيعات كالتوزيعات في شكل أسهمظهرت بعدىا أشكاؿ أخرى من ا

 أولا: التوزيعات النقدية 

أرباحهم وذلك  لسحبتفضيلا من طرؼ ابؼسابنتُ النقدية الطريقة الأكثر شيوعا و  تعتبر التوزيعات
السيولة الكافية داخل  بالنظر إلى سهولة تطبيقها بابؼقارنة مع الأشكاؿ الأخرى من التوزيعات لكنها تتطلب توفر

 لطريقة التقليدية أو الكلاسيكية لدفع التوزيعات.بيكن وصف التوزيعات النقدية باالشركة، و 

 تأخد التوزيعات النقدية الصور التالية:قد و 

   Constant Pay-Out  Ratio. توزيعات بنسبة ثابتة1

غتَ أف ىذا يعتٍ أف يتذبذب ، يقصد بذلك أف تكوف نسبة الأرباح ابؼوزّعة ثابتة من سنة إلى أخرى
، إذ تقوـ الشركة وفقا بؽذه (342، صفحة 1998)ىندي، نصيب السهم من التوزيعات نتيجة لتذبذب الأرباح 

التطبيق ىو ما بهعل ىذه السياسة سهلة رباح كعائد نقدي على ابؼسابنتُ و السياسة بتوزيع نسبة مئوية ثابتة من الأ
 .(217، صفحة 2006)غنيم، دت التوزيع ابؼبدئي بؽا طابؼا أف الشركة حدّ 

بدا أف الأرباح السنوية للشركات غتَ ثابتة، فإف إعتماد وتبتٍ ىذه السياسة سوؼ يؤدي إلى تذبذب في  و 
أرباح غتَ ثابتة سوؼ يؤدي إلى إختلاؼ في كمية كمية التوزيعات لأف إستقرار معدؿ التوزيع الثابت من 

، لأف التقلبات )التذبذبات( في مستوى قاد الأساسي ابؼوجو بؽذه السياسة، ىذا ىو الإنتسنويةالتوزيعات ال
التوزيعات ىو أحد ابؼعايتَ التي تقيس بـاطر الشركة بينما عدـ تقلب الأرباح ينظر إليو على أنو شيء إبهابي 

ء ابغالي وابؼستقبلي للشركة ، الأمر الذي يؤثر سلبا على أسعار أسهم الشركة التي تتبع ىذه السياسة بالنسبة للأدا
(SALIH, 2010, p. 26). 

يقصد بنسبة التوزيع النسبة ابؼئوية التي يتم توزيعها على ابؼسابنتُ في شكل نقدي، والتي برسب بقسمة و 
 :(376، صفحة 2013)العلي،  يلي كما  EPSعلى ربحية السهم الواحد  DPSعات السهم الواحد مقدار توزي

                 
   

   
…………(1-2)    
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 حيث:

: نصيب السهم الواحد من التوزيعات؛      

  من الأرباح. نصيب السهم الواحد     

، وإلتزامها ويات أرباح متدنية في فتًة معينةفالشركة التي تعتمد على ىذه السياسة، وعند برقيقها بؼست
، فإف نصيب السهم الواحد من الأرباح سيكوف منخفضا، كذلك الأمر في حالة برقيق الشركة بنسبة ثابتة للتوزيع

بيكن توضيح أثر إتباع الشركة لسياسة توزيع و  ،للتوقف عن توزيع الأرباح رتضطّ بػسائر في فتًات معينة بيكن أف 
 تعتمد على نسبة توزيع ثابتة على السعر السوقي للسهم من خلاؿ ابعدوؿ أدناه.

(: أثر إتباع سياسة توزيع تعتمد على نسبة توزيع ثابتة على تذبذب سعر السهم السوقي 2 -1الجدول ) 
 Matoon Industriesلشركة 

 الوحدة: دولار

في شكل  DPSالربح الدوزع للسهم الواحد   EPSربحية السهم الواحد  السنة
 %40نسبة ثابتة 

متوسط السعر السوقي 
 للسهم

1996 4.5 1.80 50.00 
1997 2.00 0.80 46.00 
1998 1.5- 0.00 38.00 
1999 1.75 0.70 48.00 
2000 3.00 1.20 52.00 
2001 0.05- 0.00 42.00 

 (376، صفحة 2013)العلي، :  الدصدر

ية السهم الواحد يؤدي إلى بحسهم فإبلفاض ر ( أف توزيعات الشركة تتبع ربحية ال2-1يتضح من ابعدوؿ )
الشركة سنتي  كما أف إبلفاض نصيب السهم الواحد من التوزيعات نظرا لإتباع الشركة لسياسة التوزيع بنسبة ثابتة

ينعكس بدوره على السعر السوقي للسهم  ىذا ماو  ،حققت خسارة فلم تقم بالتوزيعات نهائيا 2001و  1998
عندما إرتفعت و  ففي السنوات التي إبلفضت فيها توزيعات الأرباح فإف السعر السوقي للسهم إبلفض أيضا

بالتالي بيكن القوؿ أف و دي إلى إرتفاع حالة عدـ التأكد ىو ما يؤ تفع السعر السوقي لأسهم الشركة و التوزيعات إر 
 .مؤشرا للحالة ابؼستقبلية للشركة التوزيعات تعتبر من وجهة نظر عدد من ابؼستثمرين
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 Constant Dividend Per Share. توزيعات بدبلغ نقدي ثابت 2

قد يعتٍ ذلك ثبات في ، و عليو حامل السهم من سنة إلى أخرىيقصد بذلك ثبات ابؼبلغ الذي بوصل و 
مبلغ  يتم وفقا بؽذه السياسة توزيع، و (343، صفحة 1998)ىندي، القيمة ابؼطلقة لنصيب السهم من التوزيعات 

، صفحة 2006)غنيم، ذلك بغض النظر عن مستوى الأرباح التي برققها الشركة نقدي ثابت على ابؼسابنتُ و 
الذي بيكن أف يكوف ثابت خلاؿ السنوات القليلة للسهم الواحد كل سنة و  $0,20، كأف يتم دفع (218

القادمة، ىذه السياسة تعطي مؤشرا إبهابيا عن الشركة بسبب إستقرار مستوى التوزيعات الأمر الذي يؤدي إلى 
 .(SALIH, 2010, p. 26)بزفيض بـاطر عدـ التأكد 

 :(219، صفحة 2006)غنيم، تلجأ الشركات إلى إتباع ىذه السياسة لعدة أسباب أبنها و 
 ؛ ابػاطئة يتًتب على ىذه السياسة عدـ وجود ابؼعلومات -
  بالتوزيعات النقدية ابؼتقلبة ؛تزداد درجة الػتأكد عند إتباع ىذه السياسة مقارنة  -
 يعتقد البعض أنو يتًتب على إتباع سياسة توزيع مبلغ نقدي ثابت إرتفاع أسعار الأسهم. -

قي للسهم من خلاؿ بيكن توضيح أثر إتباع سياسة توزيع تعتمد على مبلغ نقدي ثابت على السعر السو و 
 ابعدوؿ التالي:
الأرباح في شكل مبلغ نقدي ثابت على إستقرار السعر السوقي ( : أثر سياسة توزيع 3 -1الجدول ) 

 للسهم لشركة ما
 الوحدة: دولار                                                                                                   

 هممتوسط السعر السوقي للس الربح الدوزع للسهم الواحد ربحية السهم الواحد السنة
1998 2.7 1.00 33.50 
1999 0.5 1.00 33.00 
2000 0.75 1.00 33.00 
2001 3.00 1.00 36.00 
2002 2.00 1.00 38.00 
2003 2.00 1.00 38.50 
2004 5.00 1.00 42.00 
2005 4.20 1.00 43.00 
2006 4.60 1.5 45.00 
2007 3.90 1.5 46.50 
2008 4.50 1.5 47.50 

  (377، صفحة 2013)العلي،  :الدصدر

 



 الأول : الإطار الدفاىيمي لسياسة توزيع الأرباحل الفص
 

32 
 

إلى  1998دولار خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من  1( أف الشركة تدفع توزيعات ثابتة بقيمة 3 -1يبتُ ابعدوؿ )
ذلك لأف الشركة حققت دولار و  1.5دة في التوزيعات إلى قررت زيا 2006لكن الشركة في عاـ  2005غاية 

دولار، ىذه الزيادة في ربحية  5التي حققت فيها الشركة  2004من سنة  إبتداءزيادة في  ربحية السهم الواحد 
يادة متوسط السعر السوقي للسهم إنعكست إبهابيا على ز  DPSو التوزيعات للسهم الواحد  Epsالسهم الواحد 

عالية من الثقة نظرا   بيكن القوؿ أف ابؼستثمروف يشعروف بدرجةبالتالي( و 3 -1ىذا ما نلاحظو في ابعدوؿ ) و 
 إنتظاـ الأرباح الأمر الذي ينعكس على الإستقرار النسبي لسعر السهم  .لإستقرار و 

 Regular Plus Extra Dividend. توزيعات منتظمة مع توزيعات إضافية 3

، يقصد بذلك (219، صفحة 2006)غنيم،  تأتي ىذه السياسة في مكاف وسط بتُ السياستتُ السابقتتُ
، مع إجراء توزيعات في السنوات التي يتحقق فيها صل عليو حامل السهم من التوزيعاتثبات ابؼبلغ الذي بو

، فقد تتبع بعض الشركات سياسة توزيع أرباح منخفضة (343، صفحة 1998)ىندي، مستوى عاؿ من الأرباح 
التي من الصعب في ظلّها ابغفاظ على تكوف أرباح الشركات غتَ مستقرة ومتقلبة و مع توزيعات إضافية عندما 

لذلك تقوـ الشركة بدفع توزيعات ثابتة منخفضة مع توزيعات إضافية في و  توزيع منتظمة عالية ابؼستوى سياسة
برقق فيها أرباح عالية وبالتالي بيكن للشركة أف برقق نوع من التناسق والإستمرارية في مستوى السنوات التي 

التوزيعات الذي يعتبر مؤشر ذو أبنية كبتَة من جانب ابؼستثمرين الذين يعتبروف ذلك ضروري لبناء الثقة مع 
 .(SALIH, 2010, pp. 26-27)الشركة 

، أما توزيعات ا بسنح ابؼسابنتُ دخلا منتظما وتضفي نوع من الثقة بالشركةميزة ىذه السياسة أنه إفّ 
بالتالي فإف توزيعات ، و الأرباح الإضافية فتتيح للمسابنتُ الإنتفاع من الأرباح الإستثنائية التي برققها الشركة

تلائم ، و (378، صفحة 2013)العلي، باح غتَ إعتيادية ا مشروطة بتحقيق أر الأرباح الإضافية لا تعتبر منتظمة وإبمّ 
، 2010)ابغناوي و العبد ،  ىذه السياسة الشركات التي تتقلب أرباحها بشكل كبتَ مثل شركات تصنيع السيارات

 .(406صفحة 

 Irregular Dividend. توزيعات نقدية خاصة 4

، حيث تقوـ بعض الشركات بدفع التوزيعات بدوف عات غتَ ابؼنتظمة أو الإستثنائيةتسمى كذلك بالتوزي
، فقد يكوف لدى بعض الشركات أمواؿ كبتَة تريد توزيعها على ابؼسابنتُ تهج أو تتبتٌ سياسة توزيع منهجيةأف تن

بيكن أف بودث ىذا إذا حققت الشركة ربحا كبتَا في سنة بؼستقبل و ذا النوع من الدفع في ادوف الإلتزاـ  بتكرار ى
بالتالي بيكنها دفع توزيعات دوف إعتماد سياسة توزيع قيق نتائج بفاثلة في ابؼستقبل، و معينة لكنها لا تتوقع بر

، عادة ليس ةي يتيح للشركة الكثتَ من ابؼرونالذاصة دخلا غتَ متكرر للمسابنتُ، و بؿددة، إذ توفر التوزيعات ابػ
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لدى الشركات سياسة مرتبطة بالتوزيعات ابػاصة لكن بعض الشركات تقوـ بتوزيعها بشكل منهجي بالإضافة إلى 
 . (Cattlin, 2020) التوزيعات العادية

 .Livoreka, Hetemi, Shala, Hoti, & Asllanaj, 2014, p) بالتالي فالتوزيعات النقدية بيكن أف تكوفو 

394): 

 تتكرر عادة في نفس الفتًة؛إرسابؽا مباشرة إلى ابؼسابنتُ و  : يتمتوزيعات نقدية منتظمة- 

 : تعتبر كمكمّلات، لا بيكن تكرارىا على أساس منتظم في ابؼستقبل؛توزيعات نقدية إضافية-

 : لا بيكن تكرارىا بأي شكل من الأشكاؿ؛ توزيعات نقدية خاصة-

 ثانيا: التوزيعات العينية 

باح ، فقد يقتًح بؾلس الإدراة توزيع الأر (42، صفحة 2016)حفصي، تسمى كذلك بالتوزيعات النوعية و 
شركة الشكل من التوزيعات أف تقوـ ال ، و يعتٍ ىذافي شكل عيتٍ خاصة عند عدـ توفر السيولة النقدية في الشركة

قد تأخذ ىذه التوزيعات العينية شكل العقارات أو الإستثمارات أو أي شكل ةخر بتوزيع الأرباح من أصوبؽا و 
بالتالي في ىذه ابغالة بوصل ابؼسابنوف على توزيعات في ، و (215، صفحة 2008)حستُ ، بودّده بؾلس الإدارة 

شكل أصوؿ بدلا من حصوبؽم على توزيعات نقدية أو توزيعات في شكل أسهم إذ يتيح ىذا النوع من التوزيعات 
للإدارة إمكانية إرضاء ابؼسابنتُ عن طريق حصوبؽم على توزيعات عينية خاصة في حالة عدـ توفر السيولة الكافية 

 .النقدية أو في حالة العسر ابؼاليـ بالتوزيعات للقيا

 ثالثا: التوزيعات في شكل أسهم 

على العموـ بيكن التمييز بتُ البدائل التالية و  يعتمد ىذا الشكل على توزيع الأرباح في شكل أسهم،
 ابؼتاحة أماـ الشركة للقياـ بعملية التوزيع في شكل أسهم.

 Stock Dividents. توزيع الأسهم المجانية 1

يعتٍ ىذا النوع من التوزيعات أف تقوـ الشركة بتوزيع عدد من الأسهم على ابؼسابنتُ بدلا من توزيع أمواؿ  
نقدية على أف يتم سداد قيمة ما حصوا عليو من نصيبهم من الأرباح المحتجزة ، و يتم برديد نصيب كل مساىم 

تلجأ الشركة إلى ىذه السياسة عندما ترتفع القيمة السوقية نسبة ما بيلك من أسهم الشركة ، و من ىذه التوزيعات ب
، الصفحات 2005)ىندي ، للسهم بدرجة كبتَة نظرا بؼا قد بردثو من ةثار على إبلفاض القيمة السوقية للسهم 

وؿ على التوزيعات في شكل نقدي أو إذ بسنح معظم الشركات للمسابنتُ إمكانية الإختيار في ابغص،(369-370
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يسمح ىذا و عية العامة العادية للمسابنتُ،يتم إبزاد ىذا القرار في ابعم، و  شكل أسهم جديدة بالنسبة للشركةفي
الشكل من التوزيعات للشركة من إجراء التوزيع مع الإحتفاظ بالأمواؿ بابؼقابل، كما أنو لن تكوف ىنالك أي ميزة 

للأسهم ابؼصدرة لدفع التوزيعات، لأف قيمة الأسهم ابعديدة يتم فرض الضريبة عليها كما لو كانت ضريبية بالنسبة 
توزيعات كلاسيكية، وبالتالي فابؼساىم الذي يقبل بابغصوؿ على التوزيعات في شكل أسهم فإنو سيقوـ بدفع 

 .PASQUAL & YANN, 2011, p) الضريبة بالرغم من أنو لم بوصل على سيولة وعليو سيواجو مشكل سيولة

887). 

وتلجأ الشركة إلى إتباع ىذه السياسة في التوزيع بالرغم من تأثتَىا على قيمة السهم بالإبلفاض إلى 
 :(463-462، الصفحات 2011)النعيمي ، الساقي ، سلاـ ، و موسى ، الأسباب التالية 

، فإف ىذه العملية توفر بؽا الإمكانية قياـ الشركة بتحويل الإحتياطات والأرباح المحتجزة إلى رأس ابؼاؿعند - 
 ؛ ىذه العملية تزيد من فرص الشركة في التوسع و النموباح مستقبلية على شكل إحتياطات و لإحتجاز أر 

( حوؿ توقعات الشركة ابؼستقبلية حيث إنها تعطي )إشارة م بؾانية بؿتوى معلوماتيتعطي عملية توزيع أسه- 
 زيادة حجم أعمابؽا بفا يدؿ على بقاح أعمالو؛اعا بأف الشركة ترغب في التوسع و إنطب

، فابؼساىم حصل بلفاض ثروة ابؼساىم بل على العكسعند إبلفاض سعر السهم في السوؽ فإف ىذا لا يعتٍ إ- 
ثروتو ثابتة، ثم أف قيمة السهم ابؼنخفضة تشجع صغار ابؼستثمرين على شراء على أسهم إضافية بحيث بقيت قيمة 

 بالتالي إحتماؿ إرتفاع سعرىا مستقبلا.لشركة بفا يزيد من الطلب عليها و سهم ا

بيكن توضيح النقطة الأختَة فيما بىص إبلفاض السعر السوقي للسهم مع بقاء ثروة ابؼساىم ثابتة دوف و 
 :(228-227، الصفحات 2006)غنيم،  ماالتالي بؼعطيات شركة تغيتَ من خلاؿ ابؼثاؿ 

 سهم  120عدد أسهم أحد ابؼسابنتُ = 

 قبل التوزيعات  وف 44سعر السهم = 

  % 10نسبة توزيعات الأسهم = 

 إجراء التوزيعات حساب ثروة الدساىم قبل: 

  44* 120ثروة ابؼساىم = 

 وف 5280ثروة ابؼساىم =  
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 روة الدساىم بعد إجراء التوزيعاتحساب ث: 

  وف 40=  0.1+44/1سعر السوؽ ابؼعدؿ = 

  40(*  0.1* 120+ 120ثروة ابؼساىم = ) 

  وف 5280ثروة ابؼساىم = 

فض أف توزيع أسهم بؾانية يتًتب عليها إبلفاض في السعر السوقي للسهم، إذ إبل يوضح ابؼثاؿ السابق
، لكن ىذا الإبلفاض في السعر السوقي لم يتًتب عليو أي إبلفاض في ثروة ابؼساىم وف 40إلى  وف 44السعر من 

يرجع ذلك إلى أف زيادة عدد الأسهم ابعديدة يقابلها بالتماـ في كلتا ابغالتتُ و  وف 5280التي قدرت ب 
 إبلفاض في السعر السوقي للسهم .

 Stock Reperchases. إعادة شراء الأسهم 2

تعتٍ إعادة شراء الأسهم قياـ الشركة بإستًداد أسهمها العادية من ابؼسابنتُ، ويطلق على ىذه العملية 
أسهم ىو ما يتًتب عليو بزفيض عدد و  ،(230، صفحة 2006)غنيم،   Treasury Stocksمصطلح أسهم ابػزينة 

، 2002)ابغناوي و العبد، ىو ما يؤدي في الغالب إلى زيادة سعر السهم ربحية السهم ، و ، ومن ثم زيادة الشركة
)ابغناوي ، إذ تفيد عملية إعادة شراء الأسهم في إحداث تغيتَات جوىرية في ىيكل رأس ماؿ الشركة (413صفحة 

ذلك عندما يكوف ىيكل رأس ماؿ الشركة لا بوتوي على أمواؿ مقتًضة أو ، و (419، صفحة 2002و العبد، 
بوتوي على أمواؿ مقتًضة لكن بصفة قليلة، مع رغبة الشركة في الإستفادة من الوفرات الضريبية التي يوفرىا 

)ىندي ،  جزء من أسهمهاإستخداـ حصيلتها في إعادة شراء الشركة بإصدار سندات و الإقتًاض، حيث تقوـ 
التي بإمكانها إعادة شراء شركات ابؼسعرة في السوؽ ابؼالي و ىذه العملية متاحة فقط لل، و (380، صفحة 2005

 .(PASQUAL & YANN, 2011, p. 890) أسهمها من السوؽ

بالتوزيعات النقدية، ففي عاـ  الشركات التي تستخدـ ىذا الشكل من التوزيعات مقارنةوقد تزايد عدد 
كاف توجو الشركات في الولايات ابؼتحدة الأمريكية عموما بكو التوزيع النقدي لكن مع مرور الوقت زادت   1972

الأرباح التي قامت  2000أبنية طريقة إعادة شراء الأسهم حيث فاقت قيمة الأسهم التي تم إعادة شراؤىا سنة 
ىذا النمو ابؼتزايد لعمليات إعادة الشراء بالتوازي مع دفع و ، (381، صفحة 2013)العلي، الشركات بتوزيعها نقدا 

من الأبحاث  ة، إذ تشتَ العديدالتوزيعات النقدية يشتَ بكو إبذاه تبتٍ سياسة إعادة الشراء كبديل للتوزيعات النقدي
الدراسات إلى حدوث بروؿ كبتَ في سلوؾ دفع التوزيعات للشركات الأمريكية خاصة بعد ظهور برامج إعادة و 

 .(Turki, 2013, p. 30)الشراء كظاىرة إقتصادية 
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قبل الشركات  (: إجمالي توزيعات الأرباح و عمليات إعادة الشراء الددفوعة من4-1الشكل )
 U.S.Aعمليات إعادة الشراء في  لديها توزيعات أرباح إجاابية و الأمريكية و النسبة الدئوية للشركات التي

 2018-1980للفترة 

 

 (Liyu et Pricilla March 2020, 2) Source : 

كاف في بداية الثمانينات حيث كانت نسبة   اء( أف بداية ظهور عمليات إعادة الشر 4-1 الشكل )يبتُّ 
الشركات التي تتبتٌ ىذه السياسة منخفضة جدا مقارنة بنسبة الشركات التي تتبع التوزيعات النقدية الي تعتبر 

بذاوز ابؼبلغ الإبصالي لعمليات إعادة الشراء ابؼبلغ  1997، لكن و منذ عاـ  الشكل السائد للتوزيعات أنذاؾ
 % 43نسبة الشركات ابؼوزعة للأرباح إلى  ات النقدية التي تدفعها الشركات الأمريكية، وإبلفضتالإبصالي للتوزيع

 53، في حتُ إرتفعت نسبة الشركات التي أعادت شراء أسهمها إلى 1980سنة  % 78مقابل  2018في 
شكل يشتَ إلى أف عمليات إعادة شراء الأسهم أصبحت ال ىوماو  ،1980سنة  % 28مقابل  2018سنة %

 .زيعات بالنسبة للشركات الأمريكيةالسائد الآف لدفع التو 

التوزيعات النقدية لشركات تطور عمليات إعادة شراء الأسهم و الذي يعرض  (5-1) رقم يبينو الشكل ىو ماو 
  .2018 – 1994خلاؿ الفتًة من ابؼركب  S&p1500مؤشر 
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عمليات إعادة شراء الأسهم و التوزيعات النقدية لشركات مؤشر  (: تطور5-1الشكل )
S&p1500  2018 – 1994خلال الفترة من الدركب.  

 
 الوحدة : مليار دولار                                                                               

) أنظر  Excelبإستخداـ برنامج  (Liyu et Pricilla March 2020, 6): من إعداد الباحثة بالإعتماد على بيانات الدصدر
 (1ابؼلحق رقم 

من سنة  إبتداء( أف قيمة التوزيعات النقدية تتجاوز قيمة إعادة شراء الأسهم 5-1يلاحظ من الشكل ) 
مليار دولار مقارنة  170أين بذاوزت قيمة إعادة شراء الأسهم التي قدرت ب  1997إلى غاية سنة  1994

قد إستمرت ىذه الزيادة في قيمة إعادة شراء الأسهم مقارنة ، و مليار دولار 136التي قدرت ب بقيمة التوزيعات 
إعادة شراء الأسهم كشكل من أشكاؿ سياسة  ىو ما يثبت بروز ظاىرةو  2018توزيعات النقدية إلى غاية بال

قد وصلت قيمة إعادة شراء الأسهم إلى لنقدية من قبل الشركات الأمريكية، و توزيع الأرباح كبديل للتوزيعات ا
مليار دولار للتوزيعات النقدية، لتسجل  299مليار دولار مقارنة ب  673بقيمة تقدر ب  2007الذروة سنة 

قد يرجع ذلك إلى دولار و  مليار 395الذي قدر ب 2008لإعادة شراء الأسهم سنة تراجعا معتبرا بالنسبة 
ليات إعادة شراء ىو ما أدى بالشركات إلى التقليص من عمالعابؼية على الأسواؽ ابؼالية و  تداعيات الأزمة ابؼالية

 286درت ب فا حيث ق، في حتُ سجلت التوزيعات النقدية خلاؿ نفس السنة تراجعا طفيالأسهم من السوؽ
قد يرجع ىذا التًاجع الطفيف في التوزيعات النقدية مقارنة بإعادة الشراء إلى إتباع الشركات لسياسة مليار دولار و 

رتفاع كل من قد إستمرت وتتَة إ، و  للسوؽ بغرض جذب ابؼستثمرينتوزيع مستقرة لإرساؿ بؿتوى معلوماتي
حو الشكل مع كما يوضّ   2018ات الأمريكية إلى غاية سنة كذلك إعادة شراء الأسهم للشركالتوزيعات النقدية و 

 .إعادة الشراء مقارنة بالتوزيعات إرتفاع في قيمة
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احد على السعر السوقي بيكن قياس إعادة شراء الأسهم بقسمة قيمة الأسهم ابؼعاد شراؤىا للمساىم الو و 
 :(Kowerski, 2011, p. 38) العلاقة التاليةللسهم وفق 

3)-…… (1    
                                      

                   
 

 أو من خلاؿ النسبة التالية:

4)-…… )1    
                                      

                        
 

عادة شراء الأسهم من ابؼسابنتُ توجد ثلاثة أساليب بيكن للشركة إتباعها أو إستخدامها للقياـ بعملية إو 
 تتمثل ىذه الأساليب في: و 

 Open Marketأسلوب عمليات السوق الدفتوحة  1.2.

يكوف ذلك بسعر السوؽ ابؼستثمرين الراغبتُ في البيع و  يعتمد ىذا الأسلوب على شراء الأسهم من
كذلك ابؼدة اللازمة شكيل حجم الأسهم ابؼعاد شراؤىا و ابغالي، إذ يقدـ ىذا الأسلوب للشركة حرية أكبر في ت

الطريقة في إعادة الشراء بيكن أف بردث ضغوطا كبتَة على  ىذه، و (Kowerski, 2011, p. 38)للقياـ بالعملية 
 .ة مع الأعداد ابؼتداولة في السوؽسعر السهم إذا كانت أعداد الأسهم ابؼراد شراؤىا كبتَة نسبيا بابؼقارن

  Negotiatedأسلوب التفاوض 2.2.

كبتَة من بضلة الأسهم   تعتمد الشركة على ىذا الأسلوب في حالة إعادة شراء الأسهم بأعداد 
بالتالي فعلى الشركة إعلاـ بضلة الأسهم الآخرين لأف السعر الذي سيتم إعادة شراء الأسهم على أساسو الرئيسية،و 

صفحة ، 2009)النعيمي و التميمي ،  بهب أف يكوف عادلا بدعتٌ أف يأخد في الإعتبار مصلحة بضلة الأسهم الآخرين
تسمى ىذه الطريقة أو الأسلوب كذلك بإعادة شراء الأسهم ابؼستهدفة لأف الشركة في ىذه ابغالة ، و (497

للتفاوض بغرض  بفيزةشركة من خلاؿ تقدنً عروض مغرية و تستهدؼ فئة حاملي النسبة الأكبر من الأسهم في ال
بغالة ىو مواجهة سيطرة بعض ابؼستثمرين على إذ يكوف ابؽدؼ الأساسي للشركة في ىذه ا ،إعادة شراء أسهمهم

 . (42، صفحة 2016)حفصي، الشركة 

 أسلوب الدناقصة 3.2.

لإعادة شراء أسهمها  بدجرد حصوؿ الشركة على موافقة ابؼسابنتُ، بيكنها إطلاؽ عرض عاـ للإدخار
و  % 10على العموـ تكوف ىناؾ علاوة تتًاوح  بتُ ، و أياـ 10ددة خلاؿ فتًة قصتَة بكمية بؿبسعر بؿدد و 

، فإذا كاف ابؼسابنوف يسابنوف في العرض بعدد من الأوراؽ ابؼالية أقل من ابؼبلغ بابؼقارنة مع السعر السوقي % 20
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دد على العكس بساما إذا بذاوز عيع الأوراؽ ابؼالية ابؼعروضة، و ابؼستهدؼ من قبل الشركة يتم إعادة شراء بص
 BERK & De) الأوراؽ ابؼالية الكمية المحددة من قبل الشركة يتم تطبيق التخفيض النسبي على أوامر بصيع الأسهم

Marzo , pp. 650-651) . 

 من بتُ الدوافع التي تقف وراء بعوء الشركات لإتباع ىذا الشكل من التوزيعات مايلي:

ثروة بضلة الأسهم أو ابؼساعدة في إحباط عمليات الإستحواذ غتَ الصديقة أو الودودة الذي يتم التنبؤ بها تعزيز - 
 عن طريق الإعتقاد بأف ابؼهابصتُ لا يرغبوف في السيطرة على الشركة ذات الأسهم القليلة ابؼتاحة للتداوؿ؛

مة بأقل من قيمتها لى إعتقاد الإدارة بأف الأسهم مقيّ إرساؿ إشارة إبهابية إلى ابؼستثمرين في السوؽ ابؼالي تشتَ إ- 
 ؛ (494-493، الصفحات 2009)النعيمي و التميمي ، ابغقيقية 

 توفتَ الأمواؿ اللازمة عن طريق إعادة بيع أسهم ابػزينة مرة ثانية بسعر أعلى من سعر إعادة الشراء؛- 

ا ، بفلإعادة شراء الأسهم من مسابنيها التمويل عن طريق إصدار سندات لتوفتَ الأمواؿ اللازمةتغيتَ ىيكل - 
 ؛(230، صفحة 2006)غنيم، إبلفاض نسبة الأمواؿ ابػاصة في ىيكل بسويل الشركة يؤدي إلى زيادة نسبة الديوف و 

زيادة نصيب السهم الواحد من الأرباح حيث يتًتب على عملية السهم و  كة في برستُ مستوى ربحيةرغبة الشر - 
 .(231، صفحة 2006)غنيم، إعادة الشراء إبلفاض في عدد الأسهم ابؼتداولة 

 Stock Split. بذزئة الأسهم 3

إلا أنها أحد أشكاؿ توزيع الأرباح، لأف تأثتَىا  لا تعتبر بذزئة الأسهم سياسة من سياسات توزيع الأرباح
، صفحة 2013)العلي،  Stock Dividentsعلى السعر السوقي للشركة يشبو تأثتَ توزيع الأسهم المجانية 

بزفيض القيمة تقوـ الشركات بهذه العملية بغرض  ، حيثىذه العملية أيضا عملية الإشتقاؽويطلق على ،(380
ث أو أربع أضعاؼ زيادة عدد ىذه الأسهم إلى ثلاو  السوقية لأسهمها عن طريق مضاعفة عدد أسهم الشركة

ذلك قبل الإعلاف عن بزفيض القيمة الإبظية، فعملية بذزئة الأسهم ما ىي إلا طريقة تؤدي إلى زيادة العدد ابغالي و 
تغيتَات في حقوؽ ملكية ابؼسابنتُ أو في بؾموع القيمة ذلك بدوف حدوث أية و  عدد الأسهم ابغالية للشركة

تسعى الشركات لإتباع ىذه الطريقة ، و (228، صفحة 2006)غنيم، السوقية للأسهم عند إجراء عملية التجزئة 
سابنتُ على تنشيط ابؼ أف بزفيضو سوؼ يشجعم بأعلى من قيمتو ابغقيقية و عندما تعتقد أف سعر سهمها مقيّ 

ىو امل السوقي على أسهم الشركة (، و لتحفيز التعلتنشيط عملية التسويق و شراءا في السوؽ ابؼالي )التبادؿ بيعا و 
ما قد يسبب في بعض الأحياف في زيادة طفيفة في القيمة السوقية للسهم بسبب المحتوى ابؼعلوماتي الذي ينطوي 

 .(381، صفحة 2013)العلي،  عليو مثل ىذا القرار
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إلى زيادة العدد الكلي للأسهم  بالتالي فعملية بذزئة الأسهم تشبو عملية توزيع الأسهم لأف كليهما يؤديافو 
 .القيمة السوقية للسهم بالإبلفاض ىو ما يؤدي بالتبعية إلى إبلفاض ربحية السهم والتوزيعات كذلك بفا يؤثر علىو 

: ىل تقوـ الشركة بإجراء توزيع (409، صفحة 2002)ابغناوي و العبد،  عليو فالسؤاؿ الذي يطرح نفسوو 
 الأسهم المجانية أـ تقوـ بتجزئة الأسهم إذا رغبت في بزفيض السعر السوقي للسهم؟.

ع ابغاد في السعر السوقي للسهم لأف ىذه على العموـ تفضل الشركات عملية التجزئة في حالة الإرتفا 
، فعلى سبيل ابؼثاؿ إذا كاف سعر السهم لشركة الصناعات ؤدي إلى بزفيض كبتَ في سعر السهمالعملية ت

، فسعر السهم ثم قامت الشركة بتقسيم أسهمها ومضاعفتها قبل عملية التجزئة، دولار 80الإلكتًونية يساوي 
بقليل فإنو سيحقق  دولار 40، فإذا إستقر سعر السهم أعلى من دولار 40ابعديد بعد عملية التجزئة يساوي 

بشكل سنوي منتظم  ، أما في حالة إجراء توزيع أسهم بؾانية فهذه العملية يتم إستخدامهاة للمسابنتُأرباح رأبظالي
 .ن التعامل عليو في سوؽ رأس ابؼاؿلشكل الذي بيكبهدؼ ابغفاظ على سعر السهم في حدود معينة با

 Reverse Stock Splitsبذزئة الأسهم  . معكوس4

يتم فيضو كما ىو ابغاؿ في التجزئة، و تهدؼ التجزئة العكسية للأسهم إلى زيادة سعر السهم بدلا من بز
فإف ذلك يعتٍ أف ابؼستثمر  1إلى  5، فإذا كانت التجزئة العكسية طريق بزفيض عدد الأسهم في السوؽ ذلك عن

دنانتَ فمن ابؼتوقع أف تؤدي التجزئة  5إذا كاف سعر السهم أسهم بيلكها، و  5واحد مقابل كل  بوصل على سهم
، إضافة إلى رغبة الشركة في زيادة سعر (272، صفحة 2013)تيم ،  دينار 25إلى  العكسية إلى إرتفاع السعر

لسهم ىناؾ مبرر ةخر لقيامها بهذه العملية يتمثل في رغبة الشركة في بزفيض القيمة النسبية لعمولة السمسرة التي ا
 السوقي الأكبر بدا يؤثر إبهابا على سيولة السهم بسبب إبلفاض تكاليف ابؼعاملات تتسم بها الأسهم ذات السعر

 .(379، صفحة 2005)ىندي ، 

  Dividend Reinvestment Plans. خطط إعادة إستثمار التوزيعات5

ظهر ىذا الشكل من التوزيعات في نهاية الستينات في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، وتبنتو الشركات الكبتَة  
بؽم في شراء  بؼستحقةفي السبعينات، إذ تقوـ ىذه ابػطط على إعطاء ابغق للمسابنتُ في إستثمار التوزيعات ا

دوف اللجوء ة جدا، و ذلك بدوف كلف معاملات أو بكلف متدني، و (387، صفحة 2005)ىندي ،  أسهم الشركة
عن السعر ابؼتداوؿ في  %5تتيح ىذه ابػطة للمشاركتُ فيها من شراء الأسهم بسعر يقل بدقدار ، و إلى الوسطاء

، 2009)النعيمي و التميمي ،  فإف خطط إعادة إستثمار التوزيعات تعزز من قيمة السهم في السوؽ، وبالتالي السوؽ
الصفحات ، 2002)ابغناوي و العبد،  ىيبيكن التمييز بتُ نوعتُ من خطط إعادة إستثمار التوزيعات و  (461صفحة 
406-407): 
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 . خطط إعادة إستثمار التوزيعات الخاصة بالأسهم القديمة التي تم إصدارىا1.5

، فإذا ما إختار إعادة صوؿ على التوزيعات أو شراء أسهميعطي ىذا النوع للمساىم ابػيار في ابغ
بشراء حصة من الأسهم في  ذلكعادة إستثمار الأمواؿ ابؼتاحة و الإستثمار، يقوـ أحد البنوؾ بصفتو ضامنا بإ

 تتميز ىذه ابػطة بأف التكاليف النابصة عن عمولات السمسرة تكوف منخفضةالسوؽ وبزصيصها للمسابنتُ، و 
ذلك لكبر حجم الصفقة من ناحية، من ناحية أخرى فإف ىذه ابػطة تلائم ابؼستثمرين الذين لا يرغبوف في عادة و 

 بالتالي يفضلوف إعادة إستثمارىا .ستهلاؾ و وزيعات حالية لأغراض الإابغصوؿ على ت

 . خطط إعادة إستثمار التوزيعات الخاصة بإصدار الأسهم الجديدة  2.5

عند ، أي قة بالإستثمار في الأسهم ابعديدةىذا النوع بىص خطط إعادة إستثمار التوزيعات ابؼتعل
 كات أخرى.، أو عند شراء الشركة لأسهم جديدة لشر حدوث زيادة في رأبظاؿ الشركة

، 2006)غنيم، برقق الشركات نتيجة خطط إعادة إستثمار توزيعات الأرباح العديد من الفوائد أبنها 
 : (235صفحة 

 ؛إرتفاع أسعار أسهمها في الأسواؽ- 

لوف بالنسبة للشركة الأسهم بحيث يشكّ زيادة ثقة ابؼسابنتُ فيها، بفا يؤدي بدوره إلى زيادة أعداد ابؼستثمرين في - 
 قاعدة ضخمة.

 الدبحث الثالث: لزددات سياسة توزيع الأرباح 

ىذه المحددات بالبيئة الداخلية تقوـ سياسة توزيع الأرباح في الشركة على بؾموعة من المحددات وترتبط 
 ابػارجية للشركة.و 

 الدطلب الأول: المحددات الخارجية 

بهب على إدارة الشركة أخدىا بعتُ بالبيئة ابػارجية للشركة وتعتبر ذات أبنية بالغة و ددات تتعلق ىذه المح
 بيكن تلخيص ىذه المحددات فيما يلي:ص بها و الإعتبار عند صياغة ىيكل التوزيع ابػا

 ي أولا : الإقتصاد الكل  

من الأرباح في شكل  قد تقرر الإدارة الإحتفاظ بجزء كبتَ، ة الظروؼ الإقتصادية غتَ ابؼؤكدةففي حال 
، كذلك في فتًة الركود الإقتصادي بيكن للإدارة اطات بؼواجهة الصدمات ابؼستقبلية، لتكوين الإحتيأرباح بؿتجزة
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واج قد تكوف الإدارة أكثر ، أما في فتًات الر لحفاظ على وضع السيولة في الشركةالإحتفاظ بجزء كبتَ من أرباحها ل
 .ر التدفقات النقديةت بسبب زيادة توافتدفع ابؼزيد من التوزيعاحرية و 

 ثانيا : الوضع في أسواق رأس الدال 

ات إلى إتباع بسيل إدارة الشرك، ىناؾ برركات متكررة للأسعارو  فعندما يكوف سوؽ رأس ابؼاؿ مستقر
ر في الأسعا، عندما يكوف السوؽ غتَ مستقر وتواجو الشركة تقلبات متكررة  العكس صحيحسياسة توزيع سخية و 

 .(Livoreka, Hetemi, Shala, Hoti, & Asllanaj, 2014, p. 388) ظةسياسة التوزيع تكوف متحفّ  فإفّ 

 ثالثا: التعامل في أسواق رأس الدال 

الدخوؿ إلى ها بالنسبة للشركات الكبتَة التي برقق إستقرارا في أرباحها من ابؼؤكد أنو من السهل علي
تَة ، أما بالنسبة للشركات الصغعلى التمويل من أسواؽ رأس ابؼاؿ بالتالي بيكنها ابغصوؿأسواؽ رأس ابؼاؿ و 

ق الأمواؿ ابػاصة أو فمن الصعب عليها ابغصوؿ على الأمواؿ من أسواؽ رأس ابؼاؿ سواء عن طريوابعديدة 
أرباح بؿتجزة نظرا بغاجتها للأمواؿ الإضافية بالتالي فالأمر ضروري للحفاظ على الأرباح كالإقتًاض، و 

 .(371، صفحة 1993)ويستوف و برجاـ ، لإستثماراتها ابؼختلفة 

 رابعا: إعتبارات متعلقة بالسوق 

الشركة إف إحتمالات إستجابة السوؽ ابؼالي لأنواع معينة من السياسات قد يساعد ىو الآخر في صياغة  
توزيع أبنية ابؼستويات ابؼستقرة أو ابؼتزايدة من التوزيعات مقابل أبماط البقيمة و  ابؼسابنوف لسياسة التوزيع ، إذ يؤمن

الذي أثبت أف  John Linter(1959)ىذا ما تم إثباتو من خلاؿ الدراسة التي أجراىا ابؼتذبذبة أو غتَ ابؼستقرة، و 
بشكل خاص عند إبلفاض للتغتَ الذي قد بوصل في الأرباح، و  إستناداتوزيعات إدارة الشركة تتجنب تغيتَ مبلغ ال

 .(482، صفحة 2009)النعيمي و التميمي ، الأرباح 

 المحتوى الدعلوماتي خامسا: الإشارات الدالية و 

عن الربحية   Information Contentينظر ابؼستثمرين إلى التوزيعات على أنها برتوي على معلومات   
تعكس مدى النجاح   Financial Signaling، بدعتٌ أنهم ينظر إليها على أنها إشارات مالية ابؼستقبلية للشركة

على سياستها في التوزيع قد يفهم على أنو إشارات على التوقعات بشأف الربحية  لتعديلات، فإجراء الشركة ابؼتوقع
ركات التي تتمتع بدركز مالي قوي لا ينبغي أف بزفض من التوزيعات أو زيادتها إلا إذا كانت ابؼستقبلية، فحتى الش

ة للسهم بيكن ، فالتغتَ الذي يطرأ على القيمة السوقيستقبلية أو إستقرارىا على الأقلتتوقع زيادة في الأرباح ابؼ
 .(333، صفحة 2005)ىندي ، فعل عن التوقعات ابؼستقبلية لربحية الشركة تفستَه على أنو رد 
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 سادسا: السياسات التي تتبعها الشركات البديلة 

تعمل معظم الشركات على معرفة نسبة التوزيعات التي تتبعها الشركات التي تنتمي إلى نفس الصناعة، أو 
، صفحة 1998)ىندي، را لتلك السياسة ثلة يعطي مبرّ التي تتمتع بنفس معدؿ النمو، بالنظر إلى أف إتباع سياسة بفا

348). 

 م سابعا: التضخ  

ابتة التي إنتهى عمرىا في حالة التضخم فإف الإىتلاؾ ابؼتجمع عادة لا يكفي لإحلاؿ الأصوؿ الث
، 2005)ىندي ،  القوة الإيرادية للشركة وىو ما يؤدي لإحتجاز ابؼزيد من الأرباح للمحافظة على، الإفتًاضي

عدـ كفاية بـصصات تكلفة إستبداؿ الأصوؿ الثابتة و  ، كما أف التضخم يؤدي إلى إرتفاع(337صفحة 
ح لتمويل إستبداؿ ىذه ىو ما يدفع الشركة إلى الإحتفاظ بالأرباتلاكات بؽذه الأصوؿ لإستبدابؽا و الإى

 .(267، صفحة 2013)تيم ، بالتالي زيادة الأرباح المحتجزة و إبلفاض نسبة التوزيعات في فتًات التضخم و الأصوؿ،

 لضرائبا ثامنا:

إذ تلعب السياسة الضريبية دورا مهما في توجيو الشركات بكو التوزيع أو الإحتجاز، فغالبا ما يراعي 
 و إدارة الشركات الوضعية الضريبية للمساىم و الشركة عند وضع سياسة التوزيع .ابؼسابنوف 

 .الضريبة الشخصية على دخل الدساىم 1

رباح في شكل أبىضع ابؼساىم إلى ضريبة على الدخل الذي بوصل عليو سواء في شكل توزيعات أو 
)حنفي و على العموـ تكوف الضريبة على الأرباح الرأبظالية أقل من الضريبة التي تفرض على التوزيعات رأبظالية و 
الأرباح الرأبظالية فإف الإبظي للضريبة على التوزيعات و  فحتى لو تساوى ابؼعدؿ ،(403، صفحة 2004قرياقص، 

معدؿ الضريبة الفعلي على الأرباح الرأبظالية سيكوف أقل نظرا لأف الضريبة على الأرباح الرأبظالية لا تستحق إلا 
ىذا يعتٍ أف النظاـ الضريبي يشجع ابغصوؿ على دخوؿ ، و (335، صفحة 2005)ىندي ،  فعلياعند بيع السهم 

يفضلوف أف تقوـ الشركة بتمويل الإستثمارات من  ابؼسابنتُإضافية في شكل أرباح رأبظالية ووفقا بؽذه ابؼيزة فإف 
 (403، صفحة 2004نفي و قرياقص، )حتدنية التوزيعات إلى أقل مستوى بفكن التمويل الداخلي أي من الأرباح و 

ن ذلك ابغصوؿ يفضلوف بدلا مفإنهم لا يفضلوف توزيع الأرباح و ، شربوة الضريببة للمسابنتُ مرتفعةفإذا كانت ال
، صفحة 2013)تيم ، الإنتظار حتى ينخفض معدؿ الضريبة ابؼفروضة عليهم في ابؼستقبل  أو على أرباح رأبظالية

268). 
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 . الضرائب على الدبالغة في إحتجاز الأرباح  2

الأمواؿ في  إحتجاز الأرباح بالكامل بشرط أف يتم إستخداـة أف لا تقوـ بإجراء التوزيعات و بيكن للشرك
بو ش أف لا تقتصر على عملية الإحتجاز في شكل نقدي، فإذا تراكم لدى الشركة إستثماراتشراء أصوؿ إنتاجية و 

بذاوز ىذا ابغجز ابؼستوى ابؼقبوؿ فقد تلجأ بعض الأنظمة لفرض ضريبة إضافية سائلة نتيجة إحتجاز الأرباح و 
ابؼتجاوز للمستوى ابؼقبوؿ، بالرغم من أف ىذا الأسلوب غتَ زء من التًاكمات في ىذه الأصوؿ و على ذلك ابع

)حنفي و قرياقص ، بؼثل ىذه الأساليب لتجنب توزيع الأرباح  لللجوء الشركات تغتٍ مستحب إلا أنو أداة فعالة 
 .(450، صفحة 2013

 . الضرائب على دخل الشركة3

ىذه ابؼيزة ، و ن خصم الفوائد من الوعاء الضريبيبينح التمويل عن طريق القروض ميزة ضريبية نابذة ع 
إعتمادىا على  على ىذا النوع من التمويل في ىيكل رأبظابؽا بدرجة أكبر من تمادعتشجع الشركات على الإ

)الفوائد( بينما يتبقى  يبالتالي فإف تطبيق ىذا الأسلوب يؤدي إلى زيادة التدفق النقدي ابػارجالأمواؿ ابػاصة، و 
 .(451، صفحة 2013 )حنفي و قرياقص ،التوزيعات  بؼواجهة ابعزء الأقل

 الدطلب الثاني: المحددات الداخلية 

بيكن لشركة إدارتها أو التحكم فيها، و تكوف ىذه المحددات مرتبطة بالشركة بدعتٌ أنو بيكن للمدير ابؼالي ل
  ا فيما يلي:هتلخيص

 أولا : مدى توافر الفرص الإستثمارية 

فإذا زادت  أماـ الشركة على مقدار العائد الذي تقوـ بتوزيعو،الإستثمارية ابؼتاحة  تؤثر درجة توافر الفرص
الفرص الإستثمارية ابؼتاحة أمامها فإف ذلك يشجعها على بزفيض مقدار العائد ابؼوزع لتوفتَ الأمواؿ اللازمة 

ر لإستغلاؿ ىذه الفرص، بينما إذا قل عدد الفرص الإستثمارية ابؼتاحة فإف ىذا يشجع الشركة على زيادة مقدا
ىذا ما يفرض على الشركة عدـ إحتجاز الأرباح ، و (212، صفحة 2006)غنيم، العائد ابؼوزع على ابؼسابنتُ 

لإعادة إستثمارىا في فرص إستثمارية برقق عوائد تقل عن تلك العوائد التي بوققها ابؼالكتُ من إستثماراتهم 
، فإف عليها دفع لكتُ بيتلكوف فرص إستثمارية أفضل للشركة بأف ابؼامتساوية ، فإف تبتُّ بدخاطر و ابػارجية ابػاصة 

، أما إف كانت الفرص الإستثمارية التي بستلكها تعطي نتائج أفضل من حيث ية من أرباحها كتوزيعاتنسب عال
رباحها  أنخفضة من ها دفع نسب م، فإف عليعطيو الفرص الإستثمارية ابػارجيةالعائد و ابؼخاطرة من ما ت

 . (481، صفحة 2009)النعيمي و التميمي ، كتوزيعات 
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 ثانيا: تفضيلات الدساهمنٌ 

تيجة دخوؿ قد يعارض ابؼسابنوف إصدار أسهم جديدة كأسلوب للتمويل لأنو يؤدي إلى إبكلاؿ ابؼلكية ن
ى التمويل عن يفضلوف التمويل بالقروض أو التمويل بالأرباح المحتجزة عل، ولذلك فإنهم مسابنتُ جدد في الشركة

)تيم بالتالي إبلفاض الأرباح ابؼوزعة از الأرباح في مثل ىذه الشركات و ىو ما يؤدي إلى إحتجطريق إصدار أسهم، و 
 .(267، صفحة 2013، 

 ثالثا: إمكانية ترقيق أو ترشيق الدلكية 

ديد سوؼ يرتفع مع ، فإف رأس ابؼاؿ ابؼمتلك ابعلنسب عالية من الأرباح كتوزيعات إف دفع الشركة
الأرباح بغملة الأسهم يؤدي إلى بزفيف كل من السيطرة و  إف إصدار أسهم عادية جديدة سوؼالأسهم العادية، و 

ة لنسب متدنية من أرباحها كتوزيعات فهي بذلك بسنع حصوؿ عملية التًقيق أو ابغاليتُ، أما في حالة دفع الشرك
 .(482، صفحة 2009)النعيمي و التميمي ، التًشيق 

 رابعا: معدل التوسع للأصول )معدلات النمو( 

حاجة كلما كاف معدؿ بمو الشركة سريعا كلما زادت ابغاجة إلى بسويل التوسع في الأصوؿ و زادت   
)ويستوف و برجاـ ، بالتالي يزيد إحتماؿ إحتجاز الشركة للأرباح بدلا من توزيعها الشركة في ابؼستقبل للأمواؿ، و 

الشركة تبحث عن أمواؿ من مصادر خارجية تلجأ إلى إصدار ابؼزيد من إذا كانت ، و (380، صفحة 1993
الأصليتُ في  ابؼسابنتُىذا الإجراء يتًتب عليو تكلفة بالإضافة إلى إضعاؼ مركز ويل النمو ابؼرتقب، و الأسهم لتم

نت الفرص إذا كاو  ،المحتمل في القيمة السوقية للسهمالعمومية أو تعرضهم للخسائر بسبب الإبلفاض  ابعمعية
، صفحة 1998)ىندي،  تمل التأجيل سيتوفر للشركة مرونة أكبر بشأف نسبة الأرباح ابؼوزعةالإستثمارية بر

تستمر في تلك بؼقابلة النمو، و على العموـ فإف الشركات ابعديدة تفضل الإعتماد على الأرباح المحتجزة ،و (346
)ابغناوي و سلطاف  تصل إلى مرحلة النضج في ىذه ابغالة تبدأ في توزيع الأرباح بدلا من الإحتفاظ بهاالسياسة حتى 

 . (415، صفحة 1999، 

 خامسا: التحكم في الشركة 

طريق بيع أسهم فابغصوؿ على أمواؿ عن ، في الشركة فبدائل ابؼصادر التمويلية تؤثر على حالة التحكم 
كذلك الأمر بالنسبة للتمويل بالديوف الذي و  ، إضافية جديدة  يضعف من بركم ابؼسابنتُ ابغاليتُ في الشركة

بالتالي فإف الإعتماد على التمويل  ابغاليتُ للشركة ، و تُبتذبذب أرباح ابؼسابنيؤدي إلى زيادة ابؼخاطرة ابؼتعلقة 
، الصفحات 1993)ويستوف و برجاـ ،  من التوزيعات ابؼمنوحة للمسابنتُالداخلي بغرض التحكم في الشركة بىفض 

 ؛(381-382
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 سادسا: السيولة 

يتم توزيع الأرباح على ابؼسابنتُ من الأرباح التي برققها الشركة غتَ أف توافر الأرباح لا بىرج عن كونو  
يتم  التي قد تكوف نابذة عن عمليات ةجلة لمالربح الناتج عن عمليات الشركة و عملية بؿاسبية  تظهر لنا رقم 

لشركات التي تكوف في اوي رقم الربح المحقق فاىو ما يعتٍ أف رصيد النقدية لدى الشركة لا يسبرصيلها بعد، و 
)ابغناوي ىذا يعتٍ نقص النقدية لدى ىذه الشركات النقدية لشراء الأصوؿ الثابتة و  توسع توجو جزء منمرحلة بمو و 
بالتالي فإف نسبة الأرباح ابؼوزعة تزداد كلما توفر للشركة ابؼزيد من النقدية أو ، و (415، صفحة 1999و سلطاف ، 

، وعليو إجراء التوزيعات على ابؼسابنتُ لا يتوقف (345، صفحة 1998)ىندي، الأصوؿ سريعة التحويل إلى نقدية 
 ؛(415، صفحة 1999)ابغناوي و سلطاف ، للشركة  على الربح المحقق فقط بل على ابؼركز النقدي

 سابعا:  معدل الربح 

إف معدؿ العائد على الأصوؿ بودد درجة ابعاذبية النسبية لدفع التوزيعات على ابؼسابنتُ )الذين 
، الصفحات 1993)ويستوف و برجاـ ، سيستثمرونها في أماكن أخرى( أو إستخداـ ىذه الأرباح في الشركة ابغالية 

 ؛ (380-381

 ثامنا: الرفع الدالي 

بـاطر الشركة ، إذ كلما عالي يزيد من تكاليف ابؼعاملات و فإف الرفع ابؼالي ال Rozeff  (1982)حسب 
ىو ما تدعمو رفع ابؼالي سلبيا مع التوزيعات و الذلك لإرتباط تقل فرص توزيع الأرباح و إرتفعت نسبة الرفع ابؼالي 

 ؛(Kaźmierska-Jóźwiak, 2015, p. 474)نظرية الوكالة 

 : حجم الشركة تاسعا

تكوف لديها سهولة في و فالشركات الكبتَة على العموـ تكوف لديها قدرة أكبر للوصوؿ إلى السوؽ  
لداخلي يتناقص مع حجم بالتالي فإف الإعتماد على التمويل ابأقل تكلفة وبقيود أقل، و ابغصوؿ على الأمواؿ 

  ؛ (Turki, 2013, p. 32)عليو فالشركات الكبتَة تكوف لديها إمكانية  أكبر لتوزيع الأرباح ، و الشركة

 : إستقرار الأرباح )الدخاطر(عاشرا

، ففي الغالب بسيل الشركات تقرار الأرباح على توزيع الأرباحيكوف ىناؾ تأثتَ إبهابي لإسمن ابؼفتًض أف  
 & Amiduإلى بذنب الإلتزاـ بدفع توزيعات أرباح عالية عندما يكوف عدـ اليقتُ في الدخل مرتفعا، إذ يقتًح 

Abor (2006)  أف الشركات ذات الدخل أو الأرباح ابؼستقرة من ابؼرجح أف تكوف مستعدة أكثر لدفع توزيعات
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، حيث تشتَ أغلب الدراسات إلى وجود ركات التي برقق أرباح غتَ مستقرةأعلى من أرباحها على عكس الش
 ؛  (Turki, 2013, p. 36)التوزيعات ابؼدفوعة لاقة سلبية بتُ تقلبات الأرباح و ع

 إحدى عشر: تكاليف الدعاملات 

ىذه ، تتمثل تلكو فإنو يتحمل تكلفة جراء ذلكعند قياـ ابؼستثمر بشراء سهم جديد أو بيع سهم بي 
 ،(227، صفحة 2007)حنفي ، تكاليف الوقت ابؼنقضي لإبساـ الصفقة أو العملية التكلفة في تكاليف السمسرة و 

، فالبديل لتحقيق لمستثمر لزيادة ملكيتو في الشركةبالتالي فإف سياسة إحتجاز الأرباح تعد وسيلة غتَ مكلفة لو 
ذلك إذا قامت الشركة بإجراء توزيعات ىو قياـ ابؼساىم بشراء أسهم الشركة من البورصة وىو الأمر الذي يتًتب 

، فإنو يفضل أف تقوـ الشركة بتوزيعات نقدية أما في حالة شراء أسهم شركة أخرى ،تعليو تكاليف للمعاملا
 ؛(417، صفحة 1999ابغناوي و سلطاف ، )مرتفعة 

 إثني عشر: تكاليف الإصدار

، تكاليف إدارية التسجيليو تكاليف تتمثل في رسوـ إف قياـ الشركة بإصدار أوراؽ مالية جديدة يتًتب عل 
 إستخدامها في بسويل الفرص الإستثمارية بهنبها ىذه التكاليفالي فإف إحتجاز الشركة للأرباح و بالتوغتَىا، و 

 ؛(416، صفحة 1999)ابغناوي و سلطاف ، 

 ثلاثة عشر: تكاليف الوكالة 

بالسيولة لكي تفي بإلتزاماتها إبذاىهم، في حتُ يفضل ابؼسابنوف يفضل ابؼقرضوف أف برتفظ الشركة  
فإدارة دارة الشركة بتخفيض نسبة السيولة، توظيف الأمواؿ في مشاريع برقق معدلات عائد مرتفعة فيما لو قامت إ

 الشركة بهب أف تعمل على خدمة مصالح ابؼسابنتُ أكثر من ابؼقرضتُ، لذلك تشتَ عديد الدراسات أف إدارة
، فعندما ات للمحافظة على مصالح ابؼسابنتُالشركة حتى لو واجهت صعوبات مالية لا تقوـ بتخفيض التوزيع

تكوف للشركة فوائض نقدية كبتَة فإف ابؼدراء يتعرضوف إلى رقابة صارمة من طرؼ ابؼسابنتُ وللتخلص من ىذه 
مل تكاليف بالتالي بزليص الشركة من برتُ و ابنالرقابة يقوـ ابؼدراء بدفع تلك الفوائض النقدية كتوزيعات للمس

 .(385-384، الصفحات 2013)العلي، قرارات ابؼدراء أو ما يطلق عليها تكاليف الوكالة الرقابة على تصرفات و 

 التعاقدية الثالث: المحددات القانونية و  الدطلب

قواعد قانونية الداخلية فقط، فهناؾ قيود و ية و تتوقف سياسة التوزيع في الشركة على المحددات ابػارج لا
 تفرضها الدولة إضافة إلى قيود أخرى تعاقدية يفرضها ابؼقرضوف وبضلة الأسهم ابؼمتازة.
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 أولا: القيود القانونية 

)النعيمي  الشركة إبذاه ابؼقرضتُ إلتزامات يتم وضع ىذه القيود من أجل توفتَ حقوؽ ملكية تكفي لضماف 
 من أبنها بقد:القيود أو القواعد من بلد لآخر و بزتلف ىذه  إذ، (478، صفحة 2009و التميمي ، 

 . قيد إضعاف رأس الدال 1

بإعتباره الضامن الأساسي  يهدؼ ىذا القيد إلى بضاية رأس ماؿ الشركة من التآكل من جراّء التوزيعات
، إذ توفر ىذه القاعدة بضاية للمقرضتُ عن طريق منع دفع توزيعات الأرباح من (338، صفحة 2005)ىندي ،  بؽا

رأس ابؼاؿ لأف دفع التوزيعات للمسابنتُ من رأس ابؼاؿ سيؤدي إلى توزيع رأس ابؼاؿ بدلا من توزيع الأرباح 
) نسبة  القانوف على الشركات نسبة من الإحتياطي القانوني، فقد يفرض (378، صفحة 1993)ويستوف و برجاـ ، 

)تيم ، من الربح يتم إحتجازىا( بدعتٌ أنو لا بيكن للشركة توزيع أرباحها إلاّ بعد إحتجاز نسبة معينة من الأرباح 
 ؛(266، صفحة 2013

 قيد صافي الأرباح  .2

ابؽدؼ ىو منع ا لم برقق الشركة أرباح سابقة، و لا ينبغي إجراء توزيعات إذ يشتَ ىذا القيد إلى أنو
 .(339، صفحة 2005)ىندي ، من سحب إستثماراتهم في الشركة  ابؼسابنتُ

 قيد عدم كفاية الأصول لتغطية الخصوم .3

ابؽدؼ من ىذا الشرط ىو ضماف أف أصوؿ الشركة تزيد عن خصومها بهامش معتُ كحد أدنى كضماف 
بالتالي على إدارة الشركة عدـ دفع التوزيعات إذا كانت أصوؿ الشركة ، و (226، صفحة 2007)حنفي ، للدائننتُ 

ى ىذا يسمّ شأنو أف يضر بدصلحة ابؼقرضتُ  و غتَ كافية للوفاء بإلتزاماتها لأف القياـ بالتوزيعات في ىذه ابغالة من 
د الإفلاس، فالإعسار القيد كذلك بقيد الإعسار إذ يشتَ ىذا القيد بأف الشركات لا بيكنها القياـ بالتوزيعات عن

بالتالي فدفع التوزيعات في ىذه ابغالة يعتٍ إعطاء ابؼسابنتُ أموالا بزص لتزامات الشركة تزيد عن أصوبؽا و يعتٍ أف إ
 .(379، صفحة 1993)ويستوف و برجاـ ، الدائنتُ 

 قيد العقوبة الضريبية  4.

بزفيض نسبة التوزيعات بشكل مريب )بؾرد برويل التوزيعات إلى أرباح  قد تلجأ بعض الشركات إلى
رأبظالية( الأمر الذي يساعد ابؼستثمرين على تأجيل دفع الضرائب ابؼستحقة عليهم، في ىذه ابغالة بيكن بؼصلحة 

لتوزيع عن الضرائب فرض ضريبة خاصة إضافية للحد من بؿاولات ابؼسابنتُ من الأغنياء في التأثتَ على سياسة ا
 .(339، صفحة 2005)ىندي ،  طريق إعطاء أفضلية لإحتجاز الأرباح
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 ثانيا: القيود التعاقدية 

بضلة الأسهم الدائنتُ و العقود التي تبرمها إدارة الشركة مع قيود التعاقدية إلى الإتفاقيات و تشتَ ال 
، كذلك الأمر بالنسبة بعد تسديد الديوف التوزيعات إلاّ  شروطا بؼنح التمويل كعدـ دفعفقد يفرض الدائنوف ،ابؼمتازة

بغملة الأسهم ابؼمتازة الذين قد يشتًطوف على إدارة الشركة عدـ دفع التوزيعات بغملة الأسهم العادية إذا لم يتم 
قد يشتًط الدائنوف كذلك ابغفاظ على مستوى معتُ من رأس ، (266، صفحة 2013)تيم ، دفع توزيعات بؽم 

، صفحة 2004)حنفي، وىذه الشروط قد برد من حرية تصرؼ الشركة  ابؼاؿ العامل أو قيودا على الإستثمارات
إحتجازىا قبل تاريخ  أرباح سبقكذلك قد تتضمن عقود القروض قيدا يقضي بعدـ إجراء توزيعات من ،(235

معدؿ تغطية الفوائد في مستوى ن نسبة التداوؿ و ، كما بيكن أف ينص العقد على منع التوزيعات مالم تكإبراـ العقد
ويهدؼ ،(339، صفحة 2005)ىندي ،  معتُ بهدؼ ضماف توفتَ موارد يسهل برويلها إلى نقدية بػدمة الدين

ىذا النوع من المحددات إلى توفتَ ابغماية للمقرضتُ من ابػسائر التي قد يتعرضوف بؽا في حالة عدـ بستع الشركة 
 .(409، صفحة 2009)النعيمي و التميمي ،  بابؼلاءة الكافية
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  الفصل خلاصة

لإحتفاظ للمسابنتُ أو ا مقدار التوزيعاتترتكز سياسة توزيع الأرباح في شركات الأعماؿ على برديد  
واجو ابؼدراء ابؼاليتُ نظرا لعدـ وجود أسلوب أو نهج معتُ برديا ييعد برديد ذلك ابؼقدار بالأرباح كتمويل ذاتي، و 

لكل سوؽ خصائصو ومقوّماتو، إذ تكتسي سياسة توزيع الأرباح شركة خصائصها و فلكل  ،تتبعو معظم الشركات
كذلك لتفضيل ابؼسابنتُ زيادة ثرواتهم كانية تأثتَىا على أداء الشركة و نظرا لإمأبنية كبتَة في شركات الأعماؿ 

 بإعتبار التوزيعات جزء منها.

 النقدية كما بيكن أف تكوف فيالتوزيعات شهرىا أو  سياسة التوزيع عدة أشكاؿ أبسطها وبيكن أف تأخد 
، كما في السنوات الأختَةل للشركات الأمريكية التي أصبحت الشكل ابؼفضّ  شكل أسهم أو إعادة شراء الأسهم

التعاقدية التي نية و كذلك القيود القانو وابػارجية و  رباح على بؾموعة من المحدادات الداخليةتقوـ سياسة توزيع الأ
 التي قد يكوف بؽا تأثتَ كبتَ على رسم سياسة التوزيع داخل الشركة.و بؼقرضتُ تفرضها إمّا ابغكومة أو ا
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الدبحث الثالث: سياسة توزيع الأرباح كآلية لتعظيم ثروة 
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 بسهيد

ين يعملوف بػدمة أف ابؼدير تقوـ على إفتًاض التي في تعظيم ثروة ابؼسابنتُ و شركة يتمثل ابؽدؼ ابؼالي لأيّ 
سياسة توزيع علقة بالإستثمار والتمويل و ابنتُ دالة في قرارات الشركة ابؼتتعد ثروة ابؼس، و مصالح ابؼسابنتُ

 .سابنتُ أبنية بالغة في الأدبياتعلاقتو بثروة ابؼتسب موضوع سياسة توزيع الأرباح و قد إك،و الأرباح

والتي تعرؼ  M&M(1961)فقد تم تقدنً العديد من الدراسات التي تتناوؿ ىذا ابؼوضوع من أبنها دراسة 
ىو ما سيتم برليلو في ىذا الفصل و في ىذا الشأف  التي كانت بدثابة الإنطلاقة لعديد الدراساتبحيادية التوزيعات و 

 يلي:كماإلى ثلاث مباحث   وسيمتقمن خلاؿ 

 ؛القيمة كمقياس لثروة ابؼسابنتُ الدبحث الأول:

 مقاييس ثروة ابؼسابنتُ؛بؿددات و  الدبحث الثاني:

 كآلية لتعظيم ثروة ابؼسابنتُ.  سياسة توزيع الأرباح الدبحث الثالث:
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 الدبحث الأول: القيمة كمقياس لثروة الدساهمنٌ 

يمة السلعة في قعلى حيث كانت ترتكز  ،الإقتصادي عنها في الفكر ابؼالي رية القيمة في الفكربزتلف نظ 
فهي تتعلق بالقيمة ابؼرتبطة بالشركة، في إطار ما يعرؼ بقيمة ما من منظور الفكر ابؼالي الفكر الإقتصادي بين
الفكر المحاسبي فيما بىص أدوات القياس الإقتصادي من الناحية النظرية و  من الفكر يتهاعمرجالشركة التي تستمد 

 .(26-25، الصفحات 2008)سويسي ، 

تطوير اد تم بزصصات متضمنة فيها، ففي الإقتصة عدّ هناؾ العديد من التعاريف للقيمة كما توجد ف
نظرية قيمة ابؼنفعة، حيث يعتبر رواد ابؼدرسة الكلاسيكية أف قيمة الشيء نظرية قيمة العمل و  القيمة وفق نظريتتُ:

يروف أف قيمة السلعة بردد  ةخروف ، أماو()بظيث، ماركس، ريكارد بردد عن طريق كمية العمالة اللازمة للإنتاج
ا من وجهة النظر ابؼالية فالقيمة بسثل ابغد الأقصى بؼقدار الثروة التي تم خلقها عن طريق ابؼنفعة التي برققها، أمّ 

من العوائد المحققة على رأس ابؼاؿ  الفائضيشتَ خلق القيمة إلى إذ للجهات الفاعلة في الشركة بدعتٌ ابؼسابنتُ، 
  . (Assous, 2015, p. 28)ابؼستثمر 

 يعتبر أنو في و القيمة ىي"البعد المحدد للقياس في إقتصاد السوؽ "، فإف  Koller & al(2010) فحسب
مقدار تلك القيمة ىي ابؼقاييس الرئيسية التي يتم من الشركة على خلق قيمة بؼسابنيها و إقتصاد السوؽ قدرة 

 & Koller يعرؼو  .(KOLLER, GEODHART, & WESSELS, 2010, p. 3)خلابؽا ابغكم على الشركة 

al(2010) أما  "بؿددةبؾموع القيم ابغالية للتدفقات النقدية ابؼستقبلية ابؼتوقعة عند نقطة قياس زمنية  "بأنها القيمة 
خلق القيمة على يتم الإشارة إلى القيمة و  ، حيث"هو التغتَ في القيمة نتيجة التغتَ في أداء الشركةف"خلق القيمة 
 & ,KOLLER, GEODHART)التدفقات النقدية و  ROICعات الصربوة في النمو ابؼستقبلي أساس التوقّ 

WESSELS, 2010, p. 18) 

أف القيمة ىي مقياس الأداء الوحيد الذي  يشتَعلى أبنية القيمة و  Copland & al(2000) دويؤكّ 
 .(Bausch, Hunoldt, & Matysiak, 2009, p. 16) يستخدـ معلومات كاملة

 برققومقدار ما  تعبّر عن و مقياس للثروة، أف القيمة " (491، صفحة 2002)ابغناوي و العبد، يرى كما 
 .ركات الأعماؿ من ثروة للمسابنتُ"ش

 ,Bhasin & Shaikh) حسبف، الثروةدقيق بتُ مفهومي القيمة و الإرتباط ال يتضحمن التعريف السابق 

"الثروة خلق و  "القيمة"على الرغم من إستخدامهما بشكل متبادؿ إلا أنو يوجد فرؽ دقيق بتُ خلق فإنو  (2013
 حيث يعتمد منظور القيمة على قياس القيمة مباشرة من ابؼعلومات ابؼستندة إلى المحاسبة مع بعض التعديلات"
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في السوؽ للشركة ابؼتداولة  فبالنسبةبينما يعتمد منظور الثروة بشكل أساسي على معلومات سوؽ الأوراؽ ابؼالية 
 :(Bhasin & Shaikh, 2013, p. 109) فإف ىذين ابؼفهومتُ متطابقتُ عندما

 الإدارة بصيع ابؼعلومات ذات الصلة بأسواؽ رأس ابؼاؿ؛ رتوفّ - 

 .تثق في الإدارةن و تؤمّ الأسواؽ - 

سيتم الإشارة إلى جدور مصطلح  أصحاب ابؼصلحة(لى وجهة نظر كل جهة )ابؼسابنتُ و قبل التطرؽ إو 
ؾ جدؿ حوؿ من تبتٌ ىذا ابؼفهوـ وفي أي سياؽ ظهر الذي يبدو أنو حديث نسبياكما أف ىناابؼسابنتُ و  قيمة

 .ر ؟تطوّ و 

 USAفي   الدطلب الأول: جدور مصطلح قيمة الدساهمنٌ

التسلسل ىناؾ نقص في الوضوح بشأف  أف (Heilbron, Verheul, & Quak, 2014)الباحثوف  يشتَ
الثمانينات ىذا من جهة، من جهة دة ما يتم ذكر أواخر السبعينات و عاف الزمتٍ لظهور مصطلح قيمة ابؼسابنتُ

م في الشركات على ابؼسابنتُ التحكّ  أخرى ىناؾ ةراء متباينة حوؿ ابعهات الفاعلة التي بدأت في التًويج لفكرة أفّ 
 .(Heilbron, Verheul, & Quak, 2014, p. 4) ابنتُمن تبتٌ فكرة قيمة ابؼسليس من الواضح متى و إذ 

إستكشاؼ أصوؿ قيمة ابؼسابنتُ في  (Heilbron, Verheul, & Quak, 2014) الباحثوف لذلك حاوؿ
قد تم إختيار ابؼصدر الأساسي الذي يعتبر و  وسائل الإعلاـ التجارية البارزة الو.ـ.أ من خلاؿ برليل ابؼنشورات في

صحيفة ووؿ ستًيت بإعتبارىا صحيفة ىي موثوقا بو إلى حد ما في عرض التطورات في الشركات الأمريكية و 
سنة قد قاـ الباحثوف بتحليل تطور مصطلح قيمة ابؼسابنتُ في الصحيفة من و  الأعماؿ الأمريكية الرائدة،

ح في الشكل كما ىو موضّ خلاؿ ىذه الفتًة  تكرار ابؼصطلح تردد و  برليلو  لتفستَ 2007إلى غاية 1965
  .ابؼوالي
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 2007-1965مصطلح قيمة الدساهمنٌ في صحيفة وول ستريت من تردد (: 1-2الشكل )

 
(Heilbron, Verheul, & Quak, 2014, p. 8) Source : 

لا ابؼصطلحات و  1965عاـ الباحثوف أف مصطلح قيمة ابؼسابنتُ لم يذكر في الصحيفة قبل  توصل
د في الزيادة من بدأ التًدّ مقالات فقط و  8ذكر ابؼصطلح في  تم  1979إلى غاية  1965، حيث من لو شابهةابؼ

حيث كاف ، 1988صوؿ إلى الذروة الأولى عاـ حتى الو  1983فصاعدا بوتتَة بطيئة ثم بوتتَة أسرع من  1980
الذي و  1965سنة  Allied Chemicalابؼقاؿ الأوؿ الذي ظهر فيو مصطلح قيمة ابؼساىم ىو تقرير عن شركة 

 .جيدةنتائج الشركة كانت  بدوجبة أعلن رئيس بؾلس الإدارة عن توزيعات أعلى لأفّ 

لم إذ 1982-1980خلاؿ السنوات من  الدساىمتم إعادة برديد قيمة قد أنو  كذلك  يؤكد الباحثوف
قد حدث ىذا لقيمة السوقية للشركة، و امن حيث لكن بؼسابنتُ من حيث توزيعات الأرباح و يعد يتم برديد قيمة ا

صبح ألشركة برت الضغط والسيطرة، حيث التغيتَ في سياؽ عمليات الإستحواذ العدائية التي وضعت إدارة ا
الرغم من تغتَ على لكن خلاؿ ىذه ابؼرحلة و  سنواتؿ خلاؿ ىذه الوزا في شؤوف الأعمابر ثر نشاطا و ابؼسابنوف أك

 في مركز الإىتماـ الصحفي.مرت في أف تكوف الفاعل الأساسي و معتٌ فكرة قيمة ابؼسابنتُ إلا أف الإدارة إست

داـ مصطلح قيمة حيث إزداد إستخ طفرة في قيمة الدساىمحدوث  1986-1983في سنوات 
وكذلك القضايا  السياؽ الذي ظهر فيو ىو في أغلب الأحياف سياؽ الإستحواذات العدائيةو  ابؼسابنتُ بسرعة
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ى مرتبطة بالصراع علكانت إستخدامات مفهوـ قيمة ابؼسابنتُ  أف ذ إ تيجية الشركةاإستً و ابؼرتبطة بإعادة ابؽيكلة 
إشراؾ كذلك شتَ ثلاثة عشر مقاؿ إلى قيمة ابؼساىم،  ي 1983سنة في ف ،إعادة توجيو إستًاتيجية الشركة

ابؼستثمر ابؼؤسسي" بشكل واضح لتعزيز " تم بزصيص العديد من ابؼقالات في 1984ابؼستثمرين ابؼؤسستُ بحلوؿ 
صندوقا  22ي يضم سيس بؾلس ابؼستثمرين ابؼؤسستُ والذتم إعلاف تأ 1985في عاـ فقيمة ابؼسابنتُ، 
الشركات الإستشارية  دور ة إلىإضاف، تُحيث أعلن المجلس أنو سيتولى تعزيز قيمة ابؼسابن للمعاشات العامة

ابعهات كجهات فاعلة  مقالات كانت فيها ىذه 4تم نشر  1985و1984البنوؾ الإستثمارية فبتُ عامي و 
يمتها حيث كانت عبارة عن إعلانات من شركات إستشارية تعرض خدمات للشركات بؼساعدتها على زيادة ق

نيات تق كما قامت بإستخداـ  ل بضاية ضد الإستحواد العدائيالسوقية حيث أعلنت على السعر السوقي كأفض
 .الإدراة القائمة على القيمة

يبدو أف مفهوـ قيمة ابؼسابنتُ قد إكتسب مكانة بتُ ابعهات الفاعلة  1985منذ حوالي بالتالي و 
ة يبدو أف الإدارة قد قبلت فكرة أف ابؼسابنتُ بهب أف يأخدو في ليّ الرئيسية في المجاؿ الإقتصادي بعد مقاومة أو 

 .ابغسباف بجدية أكبر

  قد تم إنتقادىا من قبل بعض الباحثتُ (Heilbron, Verheul, & Quak, 2014) ةبالرغم من أف دراس
)إبراز وجهة نظر ابؼصطلح كاف أىم إنتقاد ىو إستخداـ صحيفة في بؿاولة معرفة تطور   إذTaylor(2015) أمثاؿ 

توضيح الرؤيا حوؿ جدور بناؿ دورىا في تسليط الضوء و إإلا أنو لا بيكن  ابؼدراء التنفيدين(ليس الصحفيتُ و 
  (Taylor, 2015)ىو ماجعل و  ،و مقاربة يتم الإستناد إليهاالذي أصبح نهجا أ  USAمصطلح قيمة ابؼسابنتُ في 

الإحصاءات ابؼالية  ت و السنوية للشركا يريستخدـ نفس الطريقة كأساس للتحليل في دراستو من خلاؿ برليل التقار 
 General Electricوشركة   Coca Cola(KO)برلليو على دراسة حالة شركة في قد إقتصر ، و كدليل

Company(GE)   شركة وJohnson&Johnson(JNJ)  التي تم إختيارىا عمدا لأنها من بتُ أكبر الشركات و
أنو لا يوجد إبصاع حوؿ  (Taylor, 2015) شارقد أو  2000إلى غاية  1960سنة من  41الصناعية بؼدة 

كما   USAتشكيل المجاؿ الإقتصادي فيإعادة كيف سابنت أفعابؽم في وعات التي بدأت ثورة ابؼسابنتُ و المجم
 .حتى التسعيناتبالرغم من ظهور مصطلح قيمة ابؼسابنتُ في الثمانينات إلا أنو لم ينتشر  ود أنأكّ 

 Lazonick)أشار  فقد (Taylor, 2015)و (Heilbron, Verheul, & Quak, 2014)ل إليو إضافة إلى ما توصّ 

& O’Sullivan, 2000)   أف الإزدىار الذي شهدتو سوؽ الأسهم الأمريكية أدى إلى تعزيز الإعتقاد وعلى نطاؽ
منظمة أصدرت  1999واسع بالفوائد الإقتصادية لتعظيم قيمة ابؼسابنتُ كمبدأ بغوكمة الشركات ففي عاـ 

قبل كل شيء لصالح ابؼسابنتُ إذ لا و ا على وجوب إدارة الشركات أوّ التنمية وثيقة تؤكد فيهالتعاوف الإقتصادي و 
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 بالإقتصادات يثة نسبيا فيما يسمىيعتبر التًكيز ابغصري للشركات على قيمة ابؼسابنتُ ظاىرة حد
 .(Lazonick & O’Sullivan, 2000, pp. 13-14) وبريطانيا أ ـلوساكسونية للو لأبقا

 إكتسب تُماـ بقيمة ابؼسابنتإلى أف الإى (Kapoor, 2009)و (Elali, 2007) كل منفي ذات السياؽ يشتَ  
 : للتطورات الرئيسية التاليةزبطا نتيجة 

 برريرىا؛ابؼالية و عوبؼة الأسواؽ - 

 التطورات ابعديدة في تكنولوجيا ابؼعلومات خاصة الأنثرنث؛- 

 ع في الإستثمار ابؼؤسسي؛التوسّ - 

 ؛(Elali, 2007, pp. 10-11) الإستثمار مع مرور الوقتغتَ في سلوؾ الإدخار و التّ - 

 أولئك الذين يسعوف إلى التقليل من قيمتها؛خطر الإستحواذ على الشركات من قبل -

 التأييد من قبل قادة الشركات الذين تبنو ىذا النهج؛- 

 ؛بشكل موثوؽ بقيمة أسهم الشركة رتبطلا تROI و EPSالإعتًاؼ ابؼتزايد بأف إجراءات المحاسبة التقليدية مثل - 

 في الصحافة التجارية؛الإبلاغ عن عائدات ابؼسابنتُ إلى جانب مقاييس الأداء الأخرى - 

الإعتًاؼ ابؼتزايد بأف التعويضات طويلة الأجل للمديرين التنفيديتُ بهب أف تكوف مرتبطة بشكل أوثق بعوائد - 
 .(Kapoor, 2009, p. 8) ابؼسابنتُ

 ظهور الإدارة القائمة على القيمة  الدطلب الثاني:

ومع تطور  ابؼناصب الإدارية الرئيسية، لىع يسيطروفلى غاية بداية القرف العشرين كاف ابؼسابنوف إ
الأسواؽ ابؼالية وظهور الشركات الكبرى لم يعد ابؼسابنوف ىم من يديروف شركاتهم بل قاموا بتوكيل مهمة إدارتها إلى 

هم ابػاصة عدراء نفودا إداريا بيكّنهم من برقيق منافمدراء بؿتًفتُ وىذا ما جاءت بو نظرية الوكالة التي أكسبت ابؼ
 ى إلى تبتٍّ ض ىذا النفوذ إلى إنتقاد أدّ قد تعرّ رين على حساب مصالح ابؼسابنتُ و ومنافع أصحاب ابؼصلحة الآخ

 .(43، صفحة 2017)مهنا، الشركات لقواعد ابغوكمة للحد من بـاطر ىذا النفوذ 

للمستثمرين ابؼؤسسيتُ  كما أف تزايد ابؼنافسة في أسواؽ رأس ابؼاؿ العابؼية بشكل عاـ والتأثتَ ابؼتزايد
تكثيف الضغط على الشركات للتًكيز و  أدى إلى زيادة شعبية مفاىيم الإدارة القائمة على القيمة بشكل خاص

وىذا ما يعتٍ أنو  التكلفة الرأبظالية للإستثمار،ا والذي يتطلب إنشاء إستثمارات تتجاوز عوائدى على توجو القيم
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لأف نظرية  نظرا خلق القيمة ولكن بهب على ابؼديرين أف يكونوا قادرين على برديد وتنفيد إستًاتيجيات أولا
بذادلاف بأف مصالح  Jensen&Meckeling(1976)ونظرية الوكالة  Alchaain&Demsetz (1972)حقوؽ ابؼلكية 

 تقدنً حوافز تتماشى مع إستًاتيجيات خلق القيمة ثانياتُ قد بزتلف فإف ىذه القدرة غتَ كافية، ابؼديرين وابؼسابن
ابؼديرين، فقد يؤدي السلوؾ الإداري الذي بسليو ابؼصلحة ه ابغوافز بتُ مصالح ابؼسابنتُ و وبهب أف تتوافق ىذ

 ,Bausch) وبالتالي قد تكوف الإدارة القائمة على القيمة حلا لكلا التحدين السابقتُ الذاتية إلى تدمتَ القيمة، 

Hunoldt, & Matysiak, 2009, p. 16) . 

كذلك سابنت ضغوط ابؼسابنتُ وأسواؽ رأس ابؼاؿ عن طريق عمليات الإستحواذ وتيار فعالية ابؼسابنتُ 
الية كانت إحدى بظات عصر الليبر إذ   ،(43، صفحة 2017)مهنا، في حدوث تغيتَ مهم في إدارة الشركات 

ة دت دراسة بؼنظمحيث أكّ ، شركات بإسم "خلق قيمة للمسابنتُ"ال ثها في سلوؾدحابعديدة ىي التغيتَات التي أ
التعاوف الإقتصادي والتنمية في  ةالتعاوف الإقتصادي على أف أحد أىم التغيتَات ابؽيكلية في إقتصادات دوؿ منظم

في  ما صاحب ذلك من زيادةمتزايدة في مراقبة الشركات و التسعينات ىو ظهور أسواؽ ذات كفاءة الثمانينات و 
إذ أصبح قياس أداء الشركات من خلاؿ أسواؽ  ارة الشركات ابؼملوكة ملكية عامةقدرة ابؼسابنتُ على الػتأثتَ في إد

ا  ، وىو ما بيثل تغتَّ تزاـ بتحقيق قيمة ابؼسابنتُ أقوىبالتالي أصبح الإلو  كذلك قياس إنضباط الإدارةو  رأس ابؼاؿ
من خلاؿ إنشاء سوؽ للسيطرة على العدائية  عمليات الإستحواذضافة إلى إ، تَةكبتَا في سلوؾ الشركات الكب

 ستُ الكفاءة في ظل نظرية الوكالةالرقابة من قبل ابؼسابنتُ إلى بر الشركات، كذلك قد يؤدي تشديد

(STOCKHAMMER, 2005, p. 198) . 

ت بالشركات إلى دفع الإىتماـ بدصالح أخرى أدّ  كل ىذه العوامل السابقة الذكر إضافة إلى عوامل
على الشركات  بهعل من الضروريوالذي   VBMابؼسابنتُ وظهور ما يعرؼ بدفهوـ الإدارة القائمة على القيمة

العائلية  الشركاتتغيتَ ابؼنظور الإداري التقليدي الذي يهدؼ إلى تعظيم الربح ويصلح بؼخاطر الأعماؿ الصغتَة و 
فمع توسّع الشركات من حيث  ابؽدؼ الأساسي للإدارةقيمة ابؼسابنتُ  ابعديد الذي يعتبر إنتاجلصالح النهج 

 ,Mella & Pellicelli, 2008) منو التعقيد أصبح تقدنً الإدارة القائمة على القيمة كنهج إداري أمرا لا مفرّ ابغجم و 

p. 4).  

 ,Bausch) القيمة إلى نهاية القرف التاسع عشربيكن إرجاع فكرة الإدارة القائمة على على العموـ و 

Hunoldt, & Matysiak, 2009, p. 16)  من  بدء خرىنتيجة لتطور العديد من ابؼفاىيم الأ ىذا ابؼفهوـ ظهروقد
 1890 في مبادئ الإقتصاد التي نشرت عاـ (Alfred Marchal)مها ألفريد مارشاؿ نظرية الدخل ابؼتبقي التي قدّ 
لكن لم يتم الإعتًاؼ بهذا ابؼفهوـ على نطاؽ واسع حتى نشر و ، (499، صفحة 2019)الزبيدي، ابعنابي ، و الشريفي، 

رت العديد من الشركات منذ ذلك الوقت طوّ و  1986سنة  "خلق قيمة ابؼسابنتُ" ألفريد رابابورت كتابو
تشغيلية بدا يتماشى ات من إبزاد قرارات إستًاتيجية و الإستشارية إجراءات بـتلفة قائمة على القيمة لتمكتُ الشرك
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من ا برقق القيمة ابغقيقية ىي أنهّ قائمة على القيمة بديزة أساسية و ز ابؼقاييس المع ىدؼ خلق القيمة، حيث تتميّ 
 ,Bausch, Hunoldt, & Matysiak, 2009) تكاليف الفرصة البديلةالتضخم، و تأثتَ خلاؿ مراعاة فكرة ابؼخاطرة، و

p. 16). 

الذي و لتوليد القيمة للمسابنتُ، VBMأو ما يصطلح عليو نظاـ الإدارة القائمة على القيمة  تم تطويروقد 
    al(1994)& كاف و و"الإقتصادية " للشركة"يسعى إلى دمج الفرضيات ابؼالية مع الفلسفة "الإستًاتيجية 

Taggart  أوؿ من صاغ مصطلحVBM  إقتًح إطار عمل يربط إستًاتيجية الشركة بقيمتها في سوؽ رأس ابؼاؿ،و 
الإستراتيجي، بزصيص الدوارد، إدارة الأداء، التخطيط  )الحوكمة،للقيمة ابؼؤسسية بؿركات رئيسية  5حدد و 

شركة من برقيق النتائج ال VBMن بسكّ  بالتالي و ضرورية بػلق قيمة مستدامة  التي تعتبر تعويض الإدارة العليا(
 . (Bhasin & Shaikh, 2013, p. 110) خلق قيمة للمسابنتُابؼرجوة و 

ع في أفضل الشركات الرأبظالية وىي تتضمن تبّ القائمة على القيمة ىي بموذج إداري حديث ومفالإدارة 
 تهدؼ إلى تعظيم القيمة للمسابنتُالتشغيلية التي الإستًاتيجية و  بإبزاد القرارات مقتًحات تتعلقمبادئ و 

، صفحة 2019)الزبيدي، ابعنابي ، و الشريفي،  ابؼوظفتُ، ابؼوردين، ابؼقرضيتُ، والمجتمعالزبائن، لح كأصحاب ابؼصاو 
499). 

مع التًكيز على نهجا حديثا في حوكمة الشركات وتوجيهها  VBMبسثل الإدارة القائمة على القيمة كما 
القياس الإستًاتيجية و اؿ كل فعّ ىذا ابؼفهوـ على أنو "عملية إدارية تربط بش CIMA(2004)يعرؼ  إذ القيمةخلق 

مع أدوات ابؼكافأة  ةتمواءمحيث يتيح قياس الأداء و  في النهاية بخلق قيمة للمسابنتُ"العمليات التشغيلية و 
الإدارة من أجل القيمة، وقياس  خلق القيمة،: نات رئيسيةالتًكيز على ثلاث مكوّ  ي إلىيؤدّ ىو ما التحفيز و و 

إذ بيكن أف يكوف غرض الشركة إما إقتصاديا ) قيمة ابؼساىم( أو بيكن  لكل شركة VBMبىتلف تطبيق و  ،القيمة
 ,MUNTEANU, DANAIATA, HURBEAN)(أف يستهدؼ مكونات أخرى مباشرة ) قيمة أصحاب ابؼصلحة

& BERGLER, 2012, p. 39)  بيكن أف تكوف كماVBM  من الوكالةأداة إدارية شاملة تستخدـ بغل مشكلة 
 .(44-43، الصفحات 2017)مهنا،  ابؼسابنتُكتَ ابؼدراء و فطريقة تخلاؿ تقريب وجهات نظر و 

التنفيد  يعدّ و بطس عوامل مفتاحية بػلق القيمة  أف ىناؾ Boulos&al (2001) في ىذا الإطار يشتَو 
 : (Ogarca, 2011, p. 149)  ىي ىذه العواملو ضروري لتنفيد الإدارة القائمة على القيمة في الشركة  الصحيح بؽا

ذلك من خلاؿ تركيز نشاط الشركة لصالح صريح من ابؼديرين بػلق القيمة و  بهب أف يكوف ىناؾ إلتزاـ-
 ابؼسابنتُ؛

 ابؼوظفتُ لتحقيق ىدؼ تعظيم ثروة ابؼسابنتُ؛ابؼديرين و  تطوير وبرستُ عدد كبتَ من- 
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بالإعتماد على  تطوير فكرة ابؼصلحة ابؼشتًكة من خلاؿ إتباع سياسة ابؼكافأة ابؼناسبة أو الإدارة بعميع ابؼوظفتُ-
 الفوائد الإقتصادية التي حققتها الشركة؛

قيمة للمسابنتُ من خلاؿ تقييم أفضل وتنفيد ابؼشاريع  بزلقتطوير ودعم الوحدات الإقتصادية التي -
 للمستثمرين؛

، إذ أف أىم القواعد لتطبيق الإدارة القائمة على القيمة ىي: بذنب الأخطاء الناشئة برقيق إعادة ابؽيكلة العامة- 
ات تشغيلية جديدة برديد القيمة التي تم إنشاؤىا في الشركة لإعتماد إستًاتيجيبسبب قيود البيانات المحاسبية و 

 ها تطوير نظاـ ابؼعلومات.وليس أقلّ تستهدؼ ابؼستثمرين، 

ة عن عملية متماسكة وىي عبار  الأعماؿإستًاتيجية لإدارة  أنها الإدارة القائمة على القيمةمزايا  أىممن 
تأخد بعتُ  فهم أفضل لأىداؼ الشركةػ، كماقوـ على ثقافة القيمة ابؼشتًكة و أي أنها تتشكيلها لبدء القيم و 

ابؼسابنتُ ووضع ؿ تسهيل التواصل مع ابؼستثمرين والمحللتُ و ابػارجية للشركة من خلاية و الإعتبار الشفافية الداخل
منتجات وعالية ابػطورة، و دة كما تعمل على إدارة أفضل للحالات ابؼعقّ ،معايتَ واضحة لسياسة التعويضات

السابقة الذكر إلا أف الإدراة القائمة على القيمة تنطوي على بالرغم من ابؼزايا و  ،خدمة أفضل للعملاءأفضل و 
تتطلب ، و ضمن تغيتَا في الثقافة التنظيميةلأنها نهج غالبا ما يتالوقت خاصة من حيث التكلفة و  العيوببعض 

 .(Ogarca, 2011, p. 150)كبتَة   وقتا طويلا، وكذلك موارد

ج لو الشركات د مفهوـ تروّ الإدارة القائمة على القيمة ليست بؾرّ في الأختَ بيكن القوؿ أف 
د الذي يسعى إلى دعم الشركة على طريق التنمية لكنّها طريقة لتكييف الشركة مع واقع الأعماؿ ابؼعقّ و ،الإستشارية

(Ogarca, 2011, p. 150). 

  قيمة أصحاب الدصالحنهج قيمة الدساهمنٌ مقابل نهج : الثالثالدطلب 

للمديرين واجبات و  وني منفصل عن إدارتها ومسابنيها،كياف قان من الناحية القانونية أنهاالشركة ؼ تعرّ 
على ابؼديرين  بالتالي بهبيفرضها النظاـ الأساسي للشركة، و ىذه الواجبات ة، و مسؤوليات بـتلفة عند إدارة الشركو 
 .(Esser, 2005, p. 719) بدا بىدـ مصلحة الشركة ككلصرؼ بحسن نية و التّ 

من عن عقدة بأنها عبارة الشركة   Jensen& Meckling(1976)ؼفيعرّ  ظرية الوكالةن من وجهةبينما 
أصحاب ابؼصلحة و ابؼديرين وجود تعارض في ابؼصالح بتُ وىو  جوىري على إفتًاضتقوـ ىذه النظرية و العقود 

التي تشتَ إلى أف كل  Berle & Means (1932)تعد إمتدادا لفكرة  ىذه النظريةو  بالأخص ابؼسابنتُين و الآخر 
)قداـ ،  طرؼ من الأطراؼ ذات ابؼصلحة يسعى لتحقيق مصلحتو الشخصية على حساب مصلحة باقي الأطراؼ

 .(16، صفحة 2018
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الشركة بأنها نظاـ من بؾموعة أصحاب ابؼصلحةوبؾموعة Clarkson (1995) ؼ يعرّ من جهة أخرى 
التوقعات وابؼسؤوليات دة من العلاقات بتُ بؾموعات أصحاب ابؼصلحة ذات ابغقوؽ والأىداؼ و معقّ 

د على أبنية أصحاب ابؼصلحة لأف بقاح الشركة يعتمد على قدرة ابؼديرين على تكوين ثروة كافية كما يؤكّ ،ابؼختلفة
 .(MUNTEANU, DANAIATA, HURBEAN, & BERGLER, 2012, p. 41)بعميع أصحاب ابؼصلحة 

وصعوبة برديد ابؽدؼ بفا سبق نرى أف تعدد الأطراؼ ذوي ابؼصلحة قد يؤدي إلى تعدد أغراض الشركة، 
لأمر ، وىو اإنفصاؿ ابؼلكية عن الإدارةو  خاصة في ظل نظرية الوكالة الذي بوظى بالإبصاع من قبل بصيع الأطراؼ

 مستمرا. لنقاش قائما و االذي لايزاؿ حولو ابعداؿ و 

بعد خاصة كبتَا إىتماما   الغرض من الشركاتو دراي ابؼناسب حوؿ الشكل الإ فقد إكتسب النقاش
تم تطوير مفاىيم إدارية بـتلفة، والتي تقتًح أىدافا للشركات، خاصة في ىذا الشأف و  ،2008الأزمة ابؼالية لسنة 

 ,MUNTEANU, DANAIATA) نظرية أصحاب ابؼصلحةكذلك ج الإدارة القائمة على القيمة و في ظل نه

HURBEAN, & BERGLER, 2012)لحة ر حوؿ بؼصلحة من تستَ الشركة، بؼصتباينت الآراء ووجهات النظ كما
 كيف يتم خلق القيمة ؟يهم ابؼسابنتُ؟ أو بالأحرى بؼن و بـتلف أصحاب ابؼصلحة بدا فبؼصلحة ابؼسابنتُ أـ 

  .(39صفحة ، 2017)مهنا، 

 وسع من بؾرد برقيقبل أخد مفهوما أالنقاش حوؿ ىدؼ موحد ووحيد للشركات قف ابعداؿ و تو لم يو  
 لديها بؾموعة متنوعة من الأغراضالشركات  فبأ Berle&Means (1932)جادؿ فقد  للشركة ابؽدؼ الإقتصادي

زيد من ىذه النظرة الأوسع تكتسب ابؼ، معاتتبناء المجالإبتكار و جيع ريادة الأعماؿ و ابؼصالح بدا في ذلك تشو 
نهم مهتموف لكّ ابؼالية و  بالعوائدلى أف ابؼسابنتُ لا يهتموف فقط إىو ما يشتَ و  الأختَةسنوات الزخم في ال
مناقشة دور الشركة   يتمفي غالب الأحياف ف ،(O’Connell & Ward, 2020, p. 2) الإجتماعية للشركاتبابؼسؤولية 

 .Queen, 2015, p) ابؼسؤولية الإجتماعية إبذاه المجتمعبؼسؤولية الإقتصادية للمسابنتُ و كخيار حصري متبادؿ بتُ ا

بيكن أف  أنو (Queen, 2015) إذ يشتَ ،ما يصطلح عليو في الآونة الأختَة تعظيم قيمة ابؼسابنتُ ابؼستنتَةأو  (683
يكوف تعظيم قيمة ابؼسابنتُ على ابؼدى الطويل كهدؼ مؤسسي متوافقا مع نظرية أصحاب ابؼصلحة عندما يتم 

 ابؼسابنتُ.قيمة تبتٍ إستًاتيجية مستنتَة لتعظيم 

 (نظرية الدساهمنٌ) نهج قيمة الدساهمنٌ: أولا

 ,O’Connell & Ward) للإدارة ىو تعظيم قيمة ابؼسابنتُعلى أف ابؽدؼ الأساسي  تنص نظرية ابؼسابنتُ 

2020, p. 2) ،  من قبلتُ تم تعريف مفهوـ قيمة ابؼسابنقد و  Rappaport (1986) في عملو" خلق القيمة
خلق  بدعتٌ مصابغو التي تعتبر مركز بصيع الإجراءات الإستًاتيجيةأساس ىذه النظرية ىو ابؼساىم و  أف للمسابنتُ"
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 ,MUNTEANU, DANAIATA, HURBEAN, & BERGLER) القيمة حصريا من منظور ابؼساىم أو ابؼستثمر

2012, p. 40)،  

بالتالي فإف أولوية ابؼديرين و  الكوف النهائيوف لأصوؿ الشركةىم ابؼبذادؿ نظرية ابؼسابنتُ أف ابؼسابنوف 
وف ابنتُ يقدرّ تنميتها لصالح ابؼسابنتُ إذ تفتًض نظرية ابؼسابنتُ أف ابؼسس الإدارة ىي بضاية ىذه الأصوؿ و وبؾال

الإدارة إبزاد قرارات ، لذلك بهب على  سعر السهمو  الأرباحبنا: توزيعات قابلتُ للقياس  أصوؿ الشركة بدقياستُ
  .(O’Connell & Ward, 2020, p. 2) الزيادة في أسعار الأسهمو  توزيعاتللعة تزيد من القيمة المجمّ 

زوا ثروة ابعهود على يركّ هوا ابؼوارد و د نظرية ابؼسابنتُ أف ابؼديرين التنفيديتُ للشركات بهب أف يوجّ تؤيّ كما 
، وتقييم كونات الأخرى في ابؼرتبة الثانيةابؼت ابؼسابنتُ في ابؼرتبة الأولى و مسابني الشركات وذلك بوضع إحتياجا

 .(Queen, 2015, p. 685) ما إذا كانت الإستًاتيجيات ابؼسؤولة إجتماعيا تتماشى مع الإستًاتيجيات ابؼالية

ىو أف دور الشركات داخل المجتمع ىو الكفاءة  إفتًاض أساسيإلى  Rappaport (1986) يشتَ
اب لا يستبعد أصح إنوبالتالي فو  ثروة الإجتماعيةالالإقتصادية فمن خلاؿ تعظيم قيمة ابؼسابنتُ سيتم أيضا تعظيم 

 ,MUNTEANU) ذاتها  في حدّ ليست غاية رى ىذه ابؼصالح على أنها وسيلة و لكنو ي ابؼسؤولية إبذاىهم،ابؼصالح و 

DANAIATA, HURBEAN, & BERGLER, 2012, p. 40) 

بنتُ ىو يوجد نقص في الأدلة على أف التًكيز على برستُ قيمة ابؼسا أنو لاكذلك  (Elali, 2007) يرى
الذين جادلوا  MCTaggarT&al(1994)إستند في ذلك على طويلة و الشركة بؼدة أفضل طريقة لضماف إزدىار 

بأف" تعظيم قيمة ابؼساىم ىو أفضل من أي نظاـ بركم ةخر أو ىدؼ تتبناه الشركة لأنو سيقود ابؼديرين إلى إبزاد 
ومع ذلك قد لا  ابؼالية للشركة في كل وقت"التنظيمية و ة التنافسية و ثر أف تزيد من القوّ القرارات التي من ابؼرجح أك

 & Copeland قتًحوبابؼثل إ الشركات دائما في ابؼعاملات التي تكوف في مصلحة ابؼسابنتُ، يشارؾ مديرو

al(1996) وقدرة تنافسية  أف تعظيم قيمة ابؼسابنتُ يرتبط إرتباطا وثيقا بدستوى معيشة أعلى وإنتاجية عامة أكبر
 .(Elali, 2007, p. 9) تعمل بشكل أفضل أسهم سوؽو 

إلى أنو  (KOLLER, GEODHART, & WESSELS, 2010)تشتَ أغلب برليلات في ذات السياؽ 
يسبب لأصحاب ابؼصلحة ذلك لا  فإفّ بػلق قيمة طويلة الأجل للمساىم  هاسعيفي بالنسبة بؼعظم الشركات و 

سة بػلق القيمة أكثر قوة في أف الشركات ابؼكرّ  وفدلبهاأبعد من ذلك و شتَ الباحثوف إلى الآخرين أي ضرربل ي
فالشركات التي بزلق القيمة بزلق  ،ابؼزيد من الفرص للأفرادر توفّ و  ومستويات معيشة أعلى وذات إقتصاديات أقوى
في الوفاء بدسؤولياتها أكبر إلتزاـ  إلى إظهاركما بسيل الشركات التي بزلق قيمة ،  ابؼزيد من فرص العمل

،كما أفّ العديد من الشركات بيكن أف تساعدىم مبادرات ابؼسؤولية الإجتماعية التي تتخدىا الشركات الإجتماعية
  .(KOLLER, GEODHART, & WESSELS, 2010, pp. 11-12)  على خلق قيمة للمسابنتُ
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الإستجابة الإجتماعية للأعماؿ ىي "بعنواف  فريدماف في مقالو الذي نشر في بؾلة نيويورؾ تاميز لخصي
يتمثل دور الشركة في Milton Fridman(1970) وفقا ؿفوجهة نظره  (Poitras, 1994, p. 126) زيادة أرباحها"

غالبا ما يكوف ىذا لكن   سؤولية الإجنماعية كوظيفة بذاريةوجود مكاف للمزيادة أرباحها كهدؼ بؽا مع عدـ 
التًكيز المحدود مصدر ابػلاؼ ما إذا كاف تعظيم قيمة ابؼسابنتُ ىدفا مناسبا للمديرين التنفيديتُ للشركات لا بيثل 

الوحيدة الإجتماعية يدي نظرية ابؼسابنتُ فإف ابؼسؤولية فبالنسبة بؼؤ  ،(Queen, 2015, p. 684) مشكلة في حد ذاتو
رباح الشركة التي تعود على أو إحتياؿ بهدؼ زيادة أحرة دوف خداع ة ىي الإبلراط في منافسة شفافة و للشرك

 .(Queen, 2015, p. 683) ابؼسابنتُ

يشتَ ابؼدافعوف عن قيمة ابؼسابنتُ إلى طفرة في سوؽ الأسهم خلاؿ التسعينات وإزدىار في ابؼقابل 
الإقتصاد الأمريكي في أواخر التسعينات كدليل إبهابي على الفوائد الإقتصادية التي حققها السعي وراء قيمة 

 Lazonick) زدىار ابؼستداـأف السعي وراء قيمة ابؼسابنتُ ىو الطريق إلى الإ Lazonick(2000)إذ يرى  ابؼسابنتُ

& O’Sullivan, 2000).  

تدعم ابغماية ابغصرية للمسابنتُ ابغجج التي ىذا النهج على بؾموعة من  تقوـ وجهة نظر مؤيديو 
  :فيمايلي (Esser, 2005, p. 721) هابػصّ 

 الحجة الأولى-

دـ مصلحتهم بىلي فإف لديهم مطالب مشروعة بإدارة الشركة بدا ابالتبنوف الشركة وأصوبؽا، و لك ابؼسابيت
حت الشركة شخصا إعتباريا : إعتبارا من تاريخ التأسيس أصبمع ذلك ىناك عيب في ىذه الحجةو  ابػاصة،

 بالتالي لا بيكن إمتلاكها.انونية منفصلة و منفصلا لو شخصية ق

 الحجة الثانية-

بابغق في تتعلق بابؼخاطر، نظرا لأف ابؼسابنتُ يتحملوف بـاطر ضعف أداء الشركات فيجب أف بوتفظوا 
لوا بشكل كبتَ من بـاطرىم الإبصالية من ىي أف ابؼسابنتُ بيكن أف يقلّ  الحجة الدضادةالدخل ابؼتبقي للشركة، 

واجهونها، فمن ابؼؤكد أف ابؼطالبة بابغماية خلاؿ سياسة التنويع، لذلك إذا كاف من ابؼمكن تقليل ابؼخاطر التي ي
 ابغصرية تضعف أيضا.
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 الحجة الأخنًة-

بهب أف بوصل ابؼسابنوف على بضاية حصرية لأنهم لا  ،، تتعلق بالعقودربدا الأكثر شرعية من الثلاثةو 
الشروط من لكن الإدارة تضع أنفسهم عن طريق العقد فقد يعتمدوف على النظاـ الأساسي يستطيعوف بضاية 

 لكن ىذا ابػيار غتَ متاح للمسابنتُ.و  بيكن للموظفتُ والدائننتُ بضاية أنفسهم عن طريق عقدإذ  جانب واحد

أربعة حجج رئيسية لدعم أولوية ابؼسابنتُ على إلى  (O’Connell & Ward, 2020, pp. 3-4)كما تشتَ 
 :يليتها فيمابػصّ  أصحاب ابؼصلحة الآخرين

 منظور الوكالة -

حساب بإعطاء الأولوية لتعظيم قيمة ابؼسابنتُ على يرى ىذا ابؼنظور أف ابؼديرين لديهم إلتزاـ تعاقدي 
بتعيتُ  ، إذ يقوـ ابؼسابنوفمن العقود" سلسلةينظر إلى الشركة على أنها "نظرية الوكالة  فبموجب أصحاب ابؼصالح

 دى الطويل إستدامة الشركة.ز على ابؼقرارات تعزّ  إبزاد لإدارةبهب على بؾالس اوكلاء لإدارة شركاتهم، و 

 السيطرةمنظور - 

فلكل سهم  ،ر أبنيةاب ابؼصلحة الأكثبالتالي ىم أصحسيطروف و ابؼسابنوف ىم ابؼمن وجهة نظر السيطرة 
خلاؿ حقوؽ التصويت في اد قرارات بؾلس الإدارة من وبالتالي بيكنهم التأثتَ على إبز حق في التصويت

إلا أف  لذلك على الرغم من أف ابؼسابنتُ نقلو التحكم في إبزاد القرار التشغيلي إلى بؾلس الإدارة الإجتماعات
ابؼصلحة وبهب على بؾلس نتيجة لذلك فإف ابؼسابنوف ىم أىم أصحاب تُ بوتفظوف بالسيطرة النهائية، و ابؼسابن

على زيادة ثروة ابؼسابنتُ في الأسهم لأف ذلك سيضمن إستدامة الشركة على ابؼوظفتُ العمل الإدارة وابؼديرين و 
 ابؼدى الطويل.

 ب الدتبقيةيالدطال-  

لذلك أي أصل يتم شراؤه بأمواؿ  ف في شراء الأصوؿمواؿ التي يقدمها ابؼسابنو تستثمر الشركة الأ
بة أماـ بؼطالبتُ ةخرين )ابؼوظفوف، ابؼوردوف...( مرتّ مع ذلك تأتي القيود التعاقدية ، و ابؼسابنتُ ىو ملك للمسابنتُ

ابغصوؿ على القيمة ابؼتبقية عندما تنتهي ىو ما يعتٍ أف ابؼسابنتُ بوق بؽم بؼطالبات التعاقدية للمسابنتُ، و ا
  ر،ابؼخاطنتيجة لذلك يتحمل ابؼسابنوف ابؼزيد من ابؼطالبتُ ابؼتعاقدين الآخرين و الشركة فقط أي بعد إرضاء بصيع 

قرار فكل  مقارنة بأصحاب ابؼصلحة الآخرين، بالتالي فإف لديهم إىتماـ أكبر بإستدامة الشركة على ابؼدى الطويلو 
على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ في حتُ أف بصيع مطالبات أصحاب ابؼصلحة الآخرين  ه المجلس لو تأثتَ مباشريتخذ
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ذلك سيضمن  في الأسهم لأفعادة ما تكوف ثابتة، لذلك بهب أف تركز بؾالس الإدارة على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ 
 ة الشركة على ابؼدى الطويل.إستدام

 التطابق مع الثروة الإجتماعية-  

على  الإدارةفعندما تركز بؾالس  تشتَ ىذه ابغجة أف تعظيم قيمة ابؼسابنتُ بؽا قيمة في المجتمع الأوسع
  .حاب ابؼصلحة الآخرينص، ينتج عن ذلك فوائد لأتُتعظيم ثروة ابؼسابن

 يديإلا أف حججهم لم تسلم من النقد من قبل مؤ بالرغم من ابغجج التي يستند إليها مؤيدو ىذا النهج 
ثروة  ق لتعظيمأنو عندما يتم تطبيق ابؼوارد بشكل ضيّ  اد نظرية ابؼسابنتُد نقّ يؤكّ إذ نهج أصحاب ابؼصلحة، 

)نهج أصحاب ابؼصلحة( بوظر العطاء على الإدارة كجهود ىادفة  ة للشركةيابؼسابنتُ فإف نهج ابؼسؤولية الإجتماع
)ضارة بدجموعات جيدة بشكل عات مكونة أخرى مو أو توجيو الأمواؿ إلى بؾ للعمل لتحستُ معنويات ابؼوظفتُ

 .(Queen, 2015, p. 686) (عاـ

 (نظرية أصحاب الدصلحة) نهج قيمة أصحاب الدصلحةثانيا: 

في الولايات  ثفي إجتماع ستانفورد للأبحا 1963إلى سنة يرجع ظهور مفهوـ أصحاب ابؼصلحة 
 Stratégie"في كتابو Igor Ansoffابؼصلحة فكاف على يد  با تبلور نظرية أصحاأمّ  ابؼتحدة الأمريكية

Corporative"  مع التأكيد على ضرورة الإىتماـ  المجتمعليشمل ابؼسابنتُ والعاملتُ والعملاء وابؼقرضتُ وابؼوردين و
 إلىShareholders ذلك بالإنتقاؿ من و  إجتماعي،اؼ لتصبح الشركة مصدر ربح مالي و بدصالح كل تلك الأطر 

Stakeholders ، فمصطلح (74، صفحة 2017 )أرحاب ىلاؿ ،Stakeholders  صاحب الذي يعتٍ إصطلاحا "و
)بلحمو و كرزابي ، ابؼساىم التي تعتٍ و  Stockeholder ابؼصلحة" كاف إنشاؤه نابعا من إرادة متعمدة للعبث بدصطلح

 .(117، صفحة 2019

في قدرة الشركة على عكس ذلك م أفراد أو أطراؼ تساىم طوعا أو أصحاب ابؼصلحة على أنهّ  ؼيعرّ و 
بأنها أي بؾموعة صحاب ابؼصلحة "أفيعرؼ  Freeman(1984) اأمّ ، (Jones & Felps, 2013, p. 214) خلق الثروة

صحاب أإلى التعريفات الأقل إتساعا  تشتَ بعضما بين " الشركةأو يتأثر بتحقيق أىداؼ أو فرد بيكنو التأثتَ 
 ,MUNTEANU, DANAIATA)  بؽا صلة إقتصادية بنجاح الشركةابؼصلحة على أنهم فقط تلك المجموعات التي

HURBEAN, & BERGLER, 2012, p. 41).  

يعتمد بقاء الشركة  أطراؼ مهمة إذة بصفتهم على أبنية أصحاب ابؼصلح Clarkson (1995)د يؤكّ و 
إستمرار بقاحها على قدرة مديريها على تكوين ثروة كافية أو قيمة أو إرضاء أولئك الذين ينتموف إلى كل بؾموعة و 

عدـ المحافظة على نظاـ أصحاب ابؼصلحة في الشركة و  كجزء منمن أصحاب ابؼصلحة بحيث تستمر كل بؾموعة  
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 & ,MUNTEANU, DANAIATA, HURBEAN) الشركةمشاركة أصحاب ابؼصلحة سيؤدي إلى فشل نظاـ 

BERGLER, 2012) ،  ّف كما يصنClarkson (1995) ب ابؼصالح الأساسيوف أصحاب ابؼصلحة إلى أصحا
 تشمل ىذه الفئة من أصحاب ابؼصلحةالتعاقدية و حق ناتج من العلاقات يكوف لديها  ، فالفئة الأولىالثانويوفو 

ا الفئة الثانية أي الثانويوف فهم ، أمّ (ةالسلطات العموميوظفتُ، العملاء، ابؼوردوف، و )ابؼسابنتُ، ابؼستثمرين، ابؼ
)بلحمو و كرزابي ،  ضروريتُ لبقائهاا ىم ليسو عاملات معها و ليس بؽم ت همإلا أنه يتأثروف بالشركةو الذين يؤثروف 

 .(119، صفحة 2019

تم تبنيها من قبل العديد من منظور الإدارة الإستًابذية و  نظرية أصحاب ابؼصلحة Freeman(1984)طرح 
ز على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ فقط بل لكن نقاط الضعف الرئيسية في ىذه النظرية ىي أنها لا تركّ  من الشركات

أنو لا بيكن تعظيم قيمة الشركة بتجاىل قيمة  Jensen (2001) يشتَيع أصحاب ابؼصلحة في الشركة و تأخد بص
 . (PANIGRAHI S. K., 2017, pp. 216-217)  ابؼسابنتُ

للشركة والتي تعرؼ بنظرية ابؼساىم التي تفتًض نظرية أصحاب ابؼصلحة لتحل بؿل النظرة التقليدية تسعى 
فقد  ،(117، صفحة 2019)بلحمو و كرزابي ، فقط للعمل في مصلحة ابؼسابنتُ إئتماني أف ابؼديرين لديهم واجب 

إلى إبناؿ ابؼمارستُ لأنو يؤدي تُ من قبل العديد من ابؼؤلفتُ و تم إنتقاد التًكيز الأحادي على قيمة ابؼسابن
 وبالتالي لبقاء الشركة إمكانات التنميةوالذي قد يكوف ذات أبنية رئيسية للإستقلالية و  أصحاب ابؼصلحة الآخرين

(MUNTEANU, DANAIATA, HURBEAN, & BERGLER, 2012, p. 41)، إعتبر  فقدFreeman (1994) 
أخرى في ستَورة خلق القيمة كالعاملتُ  عوامل ضاؼتُ فقط ىو خطأ حيث أأف عملية خلق القيمة للمسابن

الشركات الأمريكية التي  سنة شهدت11و في فتًة أن Heskett&Kotter (1992)دت دراسة أكّ  كماوالنقابات  
مقارنة بالشركات التي تولي إىتماما  ضعاؼأ 4تولي إىتماما للأطراؼ ذات ابؼصلحة إرتفاعا في مبيعاتها بحوالي 

 .(94، صفحة 2018)بوديسة و عشوي،  فقطللمسابنتُ 

أصحاب ابؼصلحة تهتم بنفس  إذ أف الفئات الأخرى من الشمولية الإداريةد تؤيّ أصحاب ابؼصلحة نظرية ف
وتتخطى نظرية أصحاب ابؼصالح العلاقة بتُ  ،(N. Nwaobia & Ajayi, 2020, p. 3) ستوى أداء الشركةالقدر بد

حيث وحسب  في الشركةابؼسابنتُ وابؼديرين لتأخد بعتُ الإعتبار بؾموعات ابؼصالح الأخرى 
Sanda , Mikailu,Garba ومة كلها ذات ابغكوالمجتمعات ابؼضيفة و ف الأطراؼ الأخرى مثل ابؼوردين وابؼوظفتُ فإ

حيث تؤثر ثرواتها عليهم بالتساوي، لذلك تقتًح نظرية أصحاب ابؼصالح أنو بهب على كل  صلة برفاىية الشركة
 ,N. Nwaobia & Ajayi) شركة أف تسعى بػلق قيمة بعميع أصحاب ابؼصلحة وليس فقط تعظيم ثروة ابؼسابنتُ

2020, p. 05) . 

يعدّ ابعوىر الرئيسي لنظرية أصحاب ابؼصلحة ىو برفيز مبدأ ابؼسؤولية الإجتماعية كما تدافع ىذه و 
 .Alhumaymidi, 2021, p) عن حقيقة أف الشركة ىي مسابنات بصاعية بواسطة الدوائر الإنتخابية ابؼتعدّدة النظرية
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 وكذلك أصحاب يعتقد منظرو أصحاب ابؼصلحة أف الشركات تتحمل مسؤولية إبذاه ابؼسابنتُبالتالي و  (10
الشركات مسابني  مديري الشركات على تصرفاتلأف الأعماؿ والمجتمع متشابكاف، لذلك تؤثر ابؼصلحة الآخرين 

يتوقع من مديري  ابؼصلحةبالنسبة لنظرية أصحاب  ،Freeman(1984)بؾموعات أصحاب ابؼصالح الأوسع و 
إذ الواجب عليهم الإبلراط في سلوؾ العمل ابؼناسب الذي يستخدـ موارد الشركة بطرؽ تساعد المجتمع الشركات و 

مع بأخد المجتمع الكبتَ في الإعتبار عند إبزاذ القرارات بغض النظر عن زـ مديرو الشركات كأعضاء في المجتيلت
 . (Queen, 2015, p. 684) أو لوكلائهم ابؼنافع الشخصية أو ابؼباشرة بؽم

إذ بيكن تفستَ تطور مفهوـ قيمة أصحاب ابؼصلحة على أنو إجابة على مفهوـ قيمة ابؼسابنتُ،  كما
لكن ذلك لايعتٍ أف ىذا ابؼفهوـ لا بىلو من النقد بل ىناؾ  يتناوؿ بعض نقاط النقد ابؼوجهة إلى قيمة ابؼسابنتُ

قياس كمي من أجل بضاية تفعيل ىذا ابؼفهوـ كنموذج القيمة ابؼضافة  نظاـبعض الإنتقادات كمحاولة إبهاد 
التي عادة يد أصحاب ابؼصلحة وإحتياجاتهم و د للغاية بسبب صعوبة بردلأصحاب ابؼصلحة لكن تنفيذ ذلك معقّ 

ى مفهوـ قيمة أصحاب عل غتَ متجانسة، في ذات السياؽ فقد تم تطوير نظريات بناءناميكية و يدماتكوف 
ابؼسؤولية الإجتماعية للشركات" التي تأخد في الإعتبار تأثتَ النشاط التنظيمي على البيئة ابؼصلحة مثل"

أطلق عليها إسم "مساءلة الشركات" حيث طالب بإصدار  Elkington(1997) والمجتمع،ونظرية أخرى أسّسها
 ,MUNTEANU, DANAIATA, HURBEAN, & BERGLER) للمسابنتُ تقارير الإستدامة من بصيع الشركات

2012, pp. 41-42) . 

 هاابؼسابنتُ فقد تم تصميمنظرية أصحاب ابؼصلحة ليست نظرية معارضة أو معاكسة لنظرية بالتالي فو 
إذ  الح الشركات من نظرية ابؼسابنتُلأخد مصالح الفئات الأخرى في الإعتبار، النظرية ىي ببساطة نظرة أوسع بؼص

تتنوع إذ يتم تشجيع الشركات من خلاؿ النظرية على إستيعاب ابؼزيد من ابؼصالح بعميع فئات الشركات الأخرى 
 ,Alhumaymidi)أنشطتها ذلك فجميعهم يؤثروف ويتأثروف بقرارات الشركة و  معوعات و ابؼصالح بتُ ىذه المجم

2021, p. 8) ، ّع نطاؽ الإىتماـ الإداري بدا إذ تقتًح نظرية أصحاب ابؼصالح مستوى معينا من الشمولية يوس
الآخرين الذين بوق بؽم بشكل شرعي ابغصوؿ يتجاوز مصلحة تعظيم ثروة ابؼسابنتُ ليشمل أصحاب ابؼصلحة 

 . (N. Nwaobia & Ajayi, 2020, p. 05)دة على كل من الثروة التي أنشأتها الشركة وابؼعلومات ابؼالية ابعيّ 

التي مسؤولية الإدارة،يتمثل في توجيو في الأختَ تشتَ الأدبيات إلى أف الإختلاؼ الواضح في بتُ النهجتُ 
مع قي من قبل أتباع النهج الثاني، و كإلتزاـ أخلادي من قبل مؤيدي ابؼفهوـ الأوؿ و ينظر إليها على أنها إلتزاـ تعاق

بتُ كلا  Wallace(2003)يوازف إذ  دذلك فإف حجة برديد أي مفهوـ ىو الأكثر ملائمة لم تنتو بع
ن من إرضاء بؾموعات أصحاب إرضاء ابؼسابنتُ من أجل التمكّ بحجة أنو بهب على الشركات أولا ابؼفهومتُ،
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زادت  أصحاب ابؼصلحةيلاحظ أنو حتى نقطة معينة كلما زادت الفوائد التي تعود على  كماابؼصلحة الرئيسيتُ،  
 .  (MUNTEANU, DANAIATA, HURBEAN, & BERGLER, 2012, p. 42) القيمة للمسابنتُ

الذي ج القيمة ابؼستنتَة للمسابنتُ و نه ظهر ي النهجتُ يتم تبنيو من قبل الشركاتأماـ ىذا ابعدؿ في أو 
وف إبناؿ أصحاب ابؼصلحة دالتًكيز على قيمة ابؼسابنتُ حاوؿ ابعمع بتُ النهجتُ السابقتُ من خلاؿ 

 .ابؼفهوـ الأوسع لقيمة ابؼسابنتُ إذ يؤيدالآخرين،

 الدستننًة للمساهمنٌ في ظل نظرية قيمة الدساهمنٌالقيمة ثالثا: 

لتعظيم  ز على خلق قيمة طويلة الأجل يركّ متكاملاظر متطورة بتُ مديري الشركات نهجا تتبتٌ وجهة ن
في مقال  (Queen, 2015)يشتَ ابؼسابنتُ وإدارة أصحاب ابؼصلحة بوفزه تكوين ثروة طويلة الأجل للمسابنتُ، 

بيكن أف يكوف تعظيم قيمة أنو  تعظيم الدساهمنٌ الدستننً: ىل ىذه الإسترابذية قابلة للتحقيق ؟ بعنوان:
تيجية سي متوافقا مع نظرية أصحاب ابؼصلحة عندما يتم تبتٍ إستًاابؼسابنتُ على ابؼدى الطويل كهدؼ مؤسّ 

 .مستنتَة لتعظيم ابؼسابنتُ

مصالح بـتلف أصحاب ى خلق القيمة على ابؼدى الطويل و ابؼستنتَة للمسابنتُ علز نهج القيمة يركّ  
يتطلب بذاىل  لا لك فإف تعزيز مصابغهمومع ذ تهيمن مصالح ابؼسابنتُ إذ في تعزيز قيمة ابؼسابنتُ ابؼصلحة

بأخد مصالح أصحاب ابؼصلحة  لمديرينيسمح لفمصالح المجموعات الأخرى التي تعتبر مهمة لنجاح الشركة، 
الصعب على  على ابؼدى الطويل، لأنو سيكوف من تُمتوافقة مع تعظيم ثروة ابؼسابنكانت ار إذا  بابؼختلفة في الإعت
نية بب الرئيسي للعمل ) ما لم تكن مبوظفتُ أو البيئة على أنها السمع رفاىية ابؼ تتعاملبزاد قرارات بؾالس الإدارة إ
شمل حقوقا إضافية لتالي لا بيتد النهج ابؼستنتَ ليبا(، و البيئةو ف العمل أجب قانو قانونية بدو على إلتزامات 

مع ذلك ة الآخرين على حساب ابؼسابنتُ و لا يعطي ىذا النهج الأولوية لأصحاب ابؼصلحو  لأصحاب ابؼصلحة
  إستدامة الشركةبالتاليفيدوف من وجهة نظر طويلة الأجل و فإنو بهادؿ بأف بصيع أصحاب ابؼصلحة يست

(O’Connell & Ward, 2020, p. 6) .  
أي أف الشركة  المجتمع الأوسعو  إذ بيكن أف بوقق نهج قيمة ابؼسابنتُ ابؼستنتَ التوزاف بتُ مصالح ابؼسابنتُ 

مراعاة أصحاب ابؼصلحة الآخرين عندما يقتضي الدستور أو  مع ستظل تدار بدا بوقق مصلحة ابؼسابنتُ
التشريعات ذلك، لذلك ينبغي السماح للشركات بدراعاة مصالح أصحاب ابؼصلحة الآخرين ولكن لا ينبغي إلزامها 

إذا لم تلتزـ بابغوكمة الرشيدة من عواقب سلبية على أي حاؿ ف الشركات ستعاني لأ القياـ بذلك في كل الظروؼ
  .(Esser, 2005, p. 724)ىذا من جهة  رؼ بطريقة مسؤولة إجتماعياتتصو 
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الشركات قد يكوف لديهم أىداؼ سابنتُ في إعتبار أف ابؼسابنتُ و فشلت نظرية ابؼفقد  من جهة أخرى
أف خلق القيمة للمسابنتُ مهم و مع  Kyriakou  (2018)إذ يشتَ  للأداء ابؼالي) ابؽدؼ ابؼالي( تستندلا أخرى 

ذلك بهب أف يكوف متوازنا مع مصالح أصحاب ابؼصلحة الآخرين وىو ما يشار إليو النهج ابؼستنتَ لتعظيم قيمة 
مهتموف فقط أف ابؼسابنوف  ابؼساىم تفتًض نظرية قيمةإذ ، (O’Connell & Ward, 2020, p. 2) ابؼسابنتُ

في سبعينات القرف ابؼاضي قدـ ابؼسابنوف مقتًحات ف غتَ مناسب،قد يكوف ىذا الإفتًاض  لكنبالعائدات ابؼالية 
بشأف القضايا الإجتماعية وىذا يشتَ إلى أف ابؼسابنتُ لديهم مصالح غتَ العوائد ابؼالية وأنو من خلاؿ تلبية مصالح 

 ,O’Connell & Ward) ارة تعمل في الواقع على تلبية مصالح ابؼسابنتُأصحاب ابؼصلحة الآخرين فإف بؾالس الإد

2020, p. 6) ،يشتَ  كماDe Klerk, de Villiers, & van Staden (2015)  سعار الأسهم تكوف مرتفعة أعن أف
القيمة  بيكن أف تكوف الإستدامة وتعظيم بالتاليو  على من الإفصاح عن الإستدامةفي الشركات ذات ابؼستوى الأ

كتوجيو الإبراد   البيئيةفي الأمور الإجتماعية و  متكاملتُ، فهناؾ متطلبات قانونية متزايدة على الشركات للنشر
، كذلك بدأت أسواؽ الأسهم في مطالبة أعضائها بالإمتثاؿ EU/2014/95الأوروبي لإعداد التقارير غتَ ابؼالية 

 & O’Connell) البيئيةالإفصاح عن الأمور الإجتماعية و  الشركات التي برتوي على متطلباتلقواعد حوكمة 

Ward, 2020, p. 7). 
أف ىذه الإستًاتيجية تتعارض  ومع ذلك فإف منتقدي تعظيم ابؼسابنتُ ابؼستنتَ كهدؼ للشركة يؤكدوف

لتضحية منتقدو ىذا النهج أنو يلبي مصالح أصحاب ابؼصلحة من خلاؿ ايؤكد إذ تعظيم قيمة ابؼسابنتُ مع 
بالتالي لا بوقق ابؼسابنتُ ابغد الأقصى من ثروة ابؼسابنتُ عندما يتم توجيو ابؼوارد بكو بتعظيم ثروة ابؼسابنتُ، و 

 .(Queen, 2015, p. 686) إفادة أصحاب ابؼصلحة الآخرين

 قياس ثروة الدساهمنٌ  مقاييسو  لزددات الدبحث الثاني:

ية قياسها نقاش حوؿ كيفيوجد العديد من الطرؽ لتحديد قيمة ابؼسابنتُ كما يوجد جدؿ و الواقع  في
خلق الثروة للمسابنتُ(، بيكن تقسيمها أو تصنيفها ابؼسابنتُ ) ثروةرت لقياس ىذه الطرؽ التي طوّ  وكلّ  بالتحديد

 إلى قسمتُ:

 مقاييس قائمة على المحاسبة؛- 

 .قاييس قائمة على القيمةم- 

ييس القيمة القائمة على القيمة التي سيتم التًكيز فيها أكثر على مقاو قبل التعرض بؽذه ابؼقاييس و 
إستخدامها بشكل أكثر من قبل الباحثتُ في الآونة بغداثتها و زا أكبر مقارنة بابؼقاييس التقليدية نظرا إعطائها حيّ و 
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حاولت الباحثة إذ ، لا زالت من البحثالتي أخذت نصيبها و دور ابؼقاييس المحاسبية الأختَة ىذا دوف إلغاء أبنية و 
  .تُمن خلاؿ عدد من الدراسات السابقة التطرؽ لبعض العوامل المحددة لثروة ابؼسابن

 الدطلب الأول: لزددات تعظيم ثروة الدساهمنٌ 

وامل ابؼؤثرة على ثروة ابؼسابنتُ إعتمدت مباشرة العالبحوث التي تتناوؿ بصفة دقيقة و نظرا لمحدودية  
 تأثتَىا على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ، إذبعض المحددات و على بؾموعة من الدراسات السابقة التي إختبرتالباحثة 

بؽا تأثتَ  من ابؼفتًضالمحددات التي  بعض فيمايليو ، لتأثتَىاإلى وجهات نظر بـتلفة  في ىذا الشأف يشتَ الباحثوف
 :على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ

 Investment Decision  أولا: قرار الإستثمار

الشركات التي بهب على أنو  (Shodiya, SANYAOLU, OJENIKE, & OGUNMEFUN, 2019) يشتَ
أف تتبتٌ تعظيم ثروة ابؼسابنتُ كإستًاتيجية تنافسية، فنتيجة للأدوار البارزة  ترغب في بذميع ابؼزيد من الإستثمارات

ابؼالية للتأكد من فعاليتها وكفائتها  الإستًاتيجيات والسياساتلتعظيم ثروة ابؼسابنتُ يتم تقييم القرارات الإدارية و 
رات الشركة  والتي يعبر عنها بالقيمة السوقية لأسهم الشركة، والتي تعتمد بدورىا على إستثمافي زيادة ثروة ابؼسابنتُ
بالتالي فالشركات ابؼدرجة يكوف غبة كل مستثمر بؿتمل أو مساىم، و يعد تعظيم الثروة ر  إذ طويلة أو قصتَة الأجل

ابؼستثمروف قرارات إستثمار تستند إلى توقع  على ىذا التوقع، إذ يتخد بناءلديها ابغافز لإبزاد قرارات إستثمارية 
، فتعظيم ثروة ابؼسابنتُ ىو مقياس بؼستوى ربحية (Nwaobia & Ajayi, 2020, p. 2) أف الإدارة ستخلق قيمة بؽم

 & Nwaobia)إستثمار ابؼسابنتُ العاديتُ وإنعكاسا لكفاءات ابؼديرين في إستخداـ ابؼوارد ابؼتاحة بػلق القيمة 

Ajayi, 2020, p. 1). 
 46حوؿ تأثتَ قرار الإستثمار على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ ؿ (2022)غربي و بؿرز،  دراسة فقد توصلت

 2020إلى غاية  2009خلاؿ الفتًة من  Nasdaq100برديدا في مؤشردرجة في السوؽ ابؼالي الأمريكي و شركة م
مقاسا باللوغاريتم الطبيعي لعدد الأسهم العادية يدعم ىدؼ تعظيم ثروة ابؼسابنتُ ويؤثر  رإلى أف قرار الإستثما

ار ابؼسابنتُ لأموابؽم في تي تقيس مقدار الثروة التي تم خلقها نتيجة إستثمة البهابيا على القيمة السوقية ابؼضافإ
يعتٍ أنو بيكن  ماوة ابؼسابنتُ، وىو لى زيادة في ثر ؤدي إالدراسة أف زيادة عدد الأسهم ي تكدّ حيث أ الشركة

 . عدد الأسهمالزيادة في تعظيم الثروة للمسابنتُ بالنظر إلى 

  Capital Structure ىيكل رأس الدالثانيا: 

ناسب عن طريق ابعمع بتُ مزيج التمويل ابؼأف قرار التمويل يستلزـ إختيار  Nagalahshmi (2015) يشتَ
أنو بهب على الشركات الإقتًاض بدلا Myers(2001)د يؤكّ ىيكل رأس ماؿ الشركة، و ؿ ابػاصة في الأمواالديوف و 
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 ,Akintunde, NWABUISI, & OYEYEMI, 2021) ما يكوف التمويل الداخلي غتَ كاؼمن إصدار الأسهم عند

p. 19) .  

أف إحدى وسائل تعظيم ثروة ابؼسابنتُ  (Akintunde, NWABUISI, & OYEYEMI, 2021) يرى كما
من من بصيع وسائل التمويل ابؼتاحة، حيث و  الصحيحةبدعتٌ ابغصوؿ على النسب برستُ ىيكل رأس  ابؼاؿ ىي 

في  شركة غتَ مالية مدرجة 35فحص العلاقة بتُ قرار التمويل وتعظيم ثروة ابؼسابنتُ لعينة تتكوف من خلاؿ 
أف الشركات في نيجتَيا تعتمد على خيار التمويل توصل  2017إلى غاية  2008يا للفتًة من بورصة نيجتَ 

ثل خيارات بسويل ف قرار التمويل عن طريق الديوف والأسهم بسالذاتي كأفضل مصدر لتمويل عملياتها، في حتُ أ
التي بؽا تأثتَ كبتَ على كومية ابؼتكررة السياسات النقدية ابغلفة بسبب معدؿ الفائدة ابؼرتفع و التك باىظة
الديوف كاف بؼضافة، بينما التمويل بالأسهم و ف التمويل الذاتي يؤثر إبهابيا على القيمة السوقية ابالتالي فإو البنوؾ،

   .ثروة ابؼسابنتُ منوو  بؽما تأثتَا سلبيا على القيمة السوقية ابؼضافة

 Working Capital Management    إدارة رأس الدال العامل :ثالثا

تعد إدارة رأس ابؼاؿ العامل جزء لا يتجزء من الإدارة ابؼالية الوظيفية التي تهدؼ إلى برقيق ىدفها ابؼتمثل 
لتحقيق ىذا  الة أمر بالغ الأبنيةإدارة رأس ابؼاؿ العامل بطريقة فعّ و ، إمكانية ربحية الشركةبؼسابنتُ و في تعظيم ثروة ا

 ,Panigrahi, Al Farsi, Kumaraswamy)بالتالي ثروة ابؼسابنتُ يؤثر على بـاطر الشركة وربحيتها و ؼ لأنو ابؽد

Ali Khan, & Rana, 2022) بؿدد رئيسي في برديد ربحية الشركة  إدارة رأس ابؼاؿ العامل عامل أود تع، كما
ابػصوـ ابؼتداولة لأصوؿ و ابؼاؿ العامل ىي السيطرة على افإف إدارة رأس  Kusama&Bachiar(2018)فحسب 

أنو قد يؤدي عدـ التوافق بتُ إستحقاؽ أصوؿ الشركة  Preve&Sarria-Allende(2010)، إذ يشتَ للشركة
 صعوبات مالية.يا سيولة بفا قد يؤدي إلى تعثر و قضابماط بسويل دوف ابؼستوى الأمثل و وخصومها إلى أ

التحقيق في  (Panigrahi, Al Farsi, Kumaraswamy, Ali Khan, & Rana, 2022)حاوؿ كما
شركة صناعية مدرجة في بورصة مسقط للأوراؽ ابؼالية  31ثروة ابؼسابنتُ ؿقة بتُ إدارة رأس ابؼاؿ العامل و العلا

ثلة في أياـ رأس العامل بثلاث متغتَات بفقد تم التعبتَ عن إدارة رأس ابؼاؿ ، و 2019إلى  2004ة منخلاؿ الفتً 
التي تصف الأياـ التي إستغرقتها الشركة في برويل رأس مابؽا العامل إلى إيرادات، فالشركات التي ابؼاؿ العامل و 

التي تعبر أطوؿ،كذلك دورة التحويل النقدي و تستغرؽ وقتا أقل تكوف أكثر كفاءة من الشركات التي تستغرؽ وقتا 
التي تعبر الفتًة ابؼؤجلة ابؼستحقة الدفع و ستغرؽ لتحويل إستثمارات ابؼخزوف إلى نقد، بالإضافة إلى عن الوقت ابؼ

عن الوقت الذي تستغرقو الشركة لتسديد مدفوعات بؼورديها أو دائنيها، فالشركات التي تسدد إلى دائنيها ومورديها 
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أس ابؼاؿ العامل بؽا تأثتَ إبهابي على ثروة توصل الباحثوف إلى أف إدراة ر بشكل أسرع تكوف أكثر كفاءة، و 
ابؼسابنتُ معبرا عنها بدعدؿ العائد على الأصوؿ، في حتُ أكدت الدراسة أف عناصر إدارة رأس ابؼاؿ العامل كانت 

 عاجزة عن التأثتَ على ثروة ابؼسابنتُ مقاسة بربحية السهم الواحد.

  Financial Reporting Quality: جودة التقارير الداليةرابعا 

بدا في ذلك تعظيم ثروة عكس الأداء ابؼالي للشركة ير ابؼالية إحدى الوسائل لقياس و يعد إعداد التقار 
 بدا في ذلك الإفصاحات، حاوؿالتقارير ابؼاليةابؼسابنتُ، فجودة التقارير ابؼالية تتعلق بجودة ابؼعلومات ابؼنقولة في 

Rajpogal&Venkatachalam(2011)  ابؼتغتَات التي تؤثر على جودة التقارير في عوائد الأسهم و فحص التباين
ابؼالية وتوصلا من خلاؿ دراستهما إلى أف التدىور في جودة التقارير ابؼالية كاف مرتبطا بتقلب عوائد الأسهم على 

لإعداد  IFRSتأثتَ إعتماد ابؼعايتَ الدولية  Haruna&Kighir(2018)مدار أربعتُ عاـ،كما فحصت دراسة 
وتوصلت  2015إلى غاية 2008التقارير ابؼالية على ثروة ابؼسابنتُ في بنوؾ الودائع ابؼالية في نيجتَيا للفتًة من 

 ,N. Nwaobia & Ajayi, 2020) اللاحقة بؽا تأثتَ إبهابي على ثروة ابؼسابنتُ أف التقارير ابؼالية السابقة و الدراسة إلى

pp. 5-6). 

أف تعظيم ثروة ابؼسابنتُ لا بيكن برقيقو إلا عندما  (N. Nwaobia & Ajayi, 2020)كما جادلت دراسة  
بؼتطلبات الكشف عن  الإمتثاؿية و إعداد التقارير بشفافارية موجهة بكو جودة الإفصاح و تكوف ابعهود الإد

عظيم ثروة ابؼسابنتُ ت أف إلىالدراسة قد توصلت لوحيدة لعكس الواقع الإقتصادي، و التي تعد الطريقة اابؼعلومات و 
 10شركات مدرجة في بورصة نيجتَيا بؼدة  10ذلك في إختبار لعينة من بهابيا بجودة التقارير ابؼالية و تتأثر إ

في إدارة حقوؽ ابؼسابنتُ الفعالية سنوات كما أوصت الدراسة بضرورة بفارسة ابؼديرين مستوى عالي من الكفاءة و 
 لضماف عوائد قوية بهدؼ جذب الإستثمارت في الأسهم.

  Earning Qualityخامسا: جودة الأرباح

غ الأرباح ابؼبلّ ا رباح بأنها الدرجة التي تعكس بهجودة الأ  Penman (2003)و Williams (2005) ؼيعرّ 
الأرباح العالية ابعودة ىي الأرباح التي برتوي على أف  Penman(2003) حيث يشتَ الواقع الإقتصادي، عنها

 بدعتٌ بهب أف تكوف جودة الأرباح التي يتم يما يتعلق بالأداء ابغالي للشركةف مؤشر جيد للأرباح ابؼستقبلية
 .N)د للأرباح ابؼستقبلية الإفصاح عنها حاليا ذات مصداقية بحيث بيكن للمستثمر أف يعتمد عليها كمتنبئ جيّ 

Nwaobia & Ajayi, 2020, p. 03). 

ا في أي م أدائها ابؼستقبلي، فهي تلعب دورا مهمّ يفي تقي إلى موثوقية أرباح الشركاتتشتَ جودة الأرباح ف 
أرباح الشركة كمصدر رئيسي  شركة لإظهار رفاىيتها ابؼالية وكفائتها الرأبظالية، فابؼستثمروف والمحللوف ابؼاليوف يراقبوف
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 & ,Panigrahi, Al Farsi, Kumaraswamy, Ali Khan) النقدية ابؼستقبلية والأداء ابؼاليللمعلومات عن التدفقات 

Rana, 2022, pp. 1-2) ،دراسة إذ توصلت (Panigrahi, Al Farsi, Kumaraswamy, Ali Khan, & Rana, 2022) 

 .خلق ابؼزيد من الثروة للمسابنتُ لىإزيز الشركات بعودة الأرباح يؤدي إلى أف تع

 Sizeسادسا: حجم الشركة 

، إبصالي ابؼبيعات، أو الربظلة البورصية ، فالزيادة صوؿإبصالي الأعن طريق الشركة  جمحعادة ما يتم قياس 
 ,Korankye)دراسة ابؼعبرة عن ابغجم لن يؤدي بالضرورة إلى الزيادة في ثروة أو قيمة ابؼسابنتُ، ففي ىذه ابؼؤشرات 

بنتُ على قيمة ابؼسامعبرا عنو باللوغاريثم الطبيعي لإبصالي الأصوؿ إلى وجود تأثتَ سلبي للحجم توصلت  (2013
، فقد خلق ثروة بؼسابني ىذه البنوؾ يتًجم بالضرورة إلى م الأكبر لاابغجىذا يعتٍ أف للبنوؾ ابؼدرجة في غانا و 

يؤدي زيادة حجم البنك إلى ما بعد نقطة معينة إلى حدوث حالات عدـ إستقرار في ابغجم حيث يؤدي تراكم 
، في حتُ لا من تعظيمهاثروة ابؼسابنتُ بد لتدمتَ ابغجم وصفةب في أف يصبح التكلفة بدلا من توفتَىا إلى التسبّ 

ا عنو باللوغاريثم الطبيعي أف حجم الشركة معبرّ  (Akintunde, NWABUISI, & OYEYEMI, 2021) دراسة أكّدت
  .تعظيم ثروة ابؼسابنتُعلى  اإبهابيلإبصالي الأصوؿ يؤثر 

  Sale Growth  سابعا: نمو الدبيعات 

ىو ما دفع و  ربحيتها،شركات على برستُ أدائها ابؼالي و مساعدة اليعد بمو ابؼبيعات عاملا رئيسيا في  
جادؿ البعض أف بمو  تضمينو في تقاريرىا السنوية، ومع ذلك فقدلشركات إلى تقدير بمو مبيعاتها و بالعديد من ا

من خلاؿ إستبياف   Peesker&al(2021)وجدابؼبيعات بىدـ ابؼديرين بدلا من ابؼسابنتُ في بعض الأحياف فقد 
غالبا ما تبدأ  Argenti(2018)قاـ بإعداده أف ابؽدؼ الأكثر تكررا من قبل كبار ابؼديرين ىو ابؼبيعات، فوفقا ؿ

إذ دارة معيارا عمليا تسعى من أجلو،أنظمة التخطيط بأىداؼ ابؼبيعات، كما أف التأكيد على بمو ابؼبيعات يوفر للإ
أف بمو ابؼبيعات يؤثر إبهابيا  (Panigrahi, Al Farsi, Kumaraswamy, Ali Khan, & Rana, 2022) توصلت دراسة

 .تُعلى خلق الثروة للمسابن

 Accounting Conservatism: التحفظ المحاسبي ثامنا

تقدنً الأمر الذي يستوجب من المحاسبتُ  ،اسات المحاسبية من شركة إلى أخرىالسيبزتلف ابؼمارسات و 
الذي و خاصة في حالات عدـ اليقتُ حيادية، فالبعض منهم يطبق سياسة التحفظ المحاسبي تقاريرىم ابؼالية بأمانة و 

 شكل كبتَ على البيانات ابؼاليةبالتالي فإف تطبيق التحفظ المحاسبي داخل الشركة يؤثر بيعبّر عن ابغيطة وابغذر، و 

(Al-Fasfus, Al-Rawashdeh, Al-Theebeh, & Al-Enabi, 2022, p. 286) ،  وبيكن تعريف التحفظ المحاسبي بأنو
المحاسبية التي تعتمد على تقليل  بفارسة عملية بييل إليها المحاسبوف عند إعداد التقارير ابؼالية من خلاؿ إتباع البدائل
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 ,Al-Fasfus, Al-Rawashdeh)الأصوؿ والإعتًاؼ بجميع ابػسائر ابؼتوقعة مع تأجيل الإعتًاؼ بأيّ أرباح متوقعة 

Al-Theebeh, & Al-Enabi, 2022, p. 288) . 

كفاءة الإستثمار من بتُ فظ المحاسبي على الأداء ابؼالي و في ابغقيقة تشتَ بعض الدراسات إلى تأثتَ التح
بوسن   التحقق من أف تطبيق السياسة المحاسبية ابؼتحفظةإلى  (Ma & Jeong, 2022)ىذه الدراسات تشتَ دراسة 

كفاءة الإستثمار وقد توصلت الدراسة إلى أف التحفظ المحاسبي لو تأثتَ سلبي على عدـ كفاءة إستثمار الشركات 
، كما بىتلف ىذا الػتأثتَ أف يكبح حدوث إستثمار غتَ فعّاؿ ة، وأشارت إلى أف التحفظ المحاسبي بيكنالصيني

-Al)في حتُ تشتَ دراسة ،ثتَ سلبي أضعف من الشركات ابػاصةتأالشركة إذ كاف للشركات العامة  بإختلاؼ نوع

Fasfus, Al-Rawashdeh, Al-Theebeh, & Al-Enabi, 2022) من  إلى عدـ وجود تأثتَ للتحفظ المحاسبي على كل
 دراسة حاولتكما  ،درجة في بورصة عمافابؼ اتشركمن الربحية السهم لعينة و  ةمعدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكي

(Watts & Zuo, 2011) لعينة من  2008أثر التحفظ المحاسبي على قيمة الشركات خلاؿ الأزمة ابؼالية لسنة  عرفةم
بؼزيد  طلعضتر برفظا تصدر ابؼزيد من الديوف و توصلت إلى أف الشركات الأكثمالية و شركة أمريكية غتَ  2983

د ئعوافظ المحاسبي و بهابي بتُ التحمن الإستثمار خلاؿ فتًة الأزمةكما أظهرت الدراسة كذلك أف الإرتباط الإ
 ,Watts & Zuo)يف الوكالة مرتفعة، كما أشار الشركات التي تكوف فيها تكلأسهم يكوف أكثر وضوحا في الا

ص قيقلل من نلقدرة على الإقتًاض و فق مع الأدلة التي ترى أف التحفظ المحاسبي بوسن اتتأف دراستهم  (2011
 . عزز قيمة الشركةيد الإنتهازية الإدارية و يقيّ الإستثمار و 

 الدطلب الثاني: مقاييس ثروة الدساهمنٌ القائمة على المحاسبة 

ذلك على التقارير ابؼالية للشركات و  بناءتقوـ ىذه ابؼقاييس على ابؼعلومات المحاسبية، حيث يتم حسابها 
فالعديد من الشركات  جدوؿ تدفقات ابػزينة،ميزانية وجدوؿ حسابات النتائج و  بالإعتماد على القوائم ابؼالية من

وضعية ابؼالية في الآونة الأختَة تقوـ بالإفصاح عنها في قوائمها ابؼالية بفا يعطي للمستثمرين والمحللتُ نظرة عن ال
 عن توقعاتها ابؼستقبيلة.للشركة و 

يما أساسها قياس أو برديد ثروة ابؼسابنتُ كما أنها بزتلف فقد تعددت ابؼقاييس المحاسبية التي يتم على و 
ذات أبنية 1وعلى العموـ سيتم التًكيز على ثلاث مقاييس ،وجهة النظر إليهابينها حسب ابؽدؼ من القياس و 

تُ تبنيها من قبل العديد من الباحثقد تم و  إستخداماالأكثر إنتشارا و  بالغة لقياس وبرديد ثروة ابؼسابنتُ إذ تعدّ 
، معدؿ العائد على  ROE العائد على حقوؽ ابؼلكية معدؿ، EPSىي: ربحية السهم الواحد  وىذه ابؼقاييس

 .ROA الأصوؿ

                                                             
صرعلى سبيل ابؼثاؿ لا ابغ 1
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 Earning Per Shareأولا: ربحية السهم الواحد 

قسمة الأرباح على عدد أنها بطريقة بسيطة على  EPSربحية السهم الواحد  IAS 33يعرؼ ابؼعيار المحاسبي الدولي 
 يقدـ قواعد إرشادية حوؿ حساب الربحساب و الأسهم، حيث يركز ابؼعيار على برديد عدد الأسهم التي يتم إستخدامها في ابغ

فكلما إبلفضت  توزيع الأرباحالشركة على جتٍ و  قدرة EPSبيكن أف تظهر إذ  ،(153، صفحة 2008)بضاد ، 
لذلك فابؼستثمروف يكونوف أكثر إىتماما بالأسهم التي  توزيعإحتماؿ قياـ الشركة بال قيمة ربحية السهم الواحد قلّ 

لربح ابؼنخفض قد يتنج عنو إبكفاض في لأف ا سهم لديها ربحية سهم منخفضةربحية سهم عالية مقارنة بأبرقق 
 .(Soeindoen & Siagian, 2021, p. 353) السعر السوقي للسهم

يتم حسابو و  نصيب السهم الواحد من الأرباح الربح الذي بوققو السهم الواحد، بدعتٌ EPS حيوضّ و
على مطروحا منها التوزيعات على بضلة الأسهم ابؼمتازة  مبسطة من خلاؿ قسمة النتيجة الصافيةسهلة و  بطريقة

 ، في عدد الأسهمويتم الإعتماد على متوسط عدد الأسهم بالنظر إلى إمكانية التغتَّ  القائمة،عدد الأسهم متوسط 
 : (PANIGRAHI, ZAINUDDIN, & AZIZAN, 2014, p. 282) علاقة التاليةلل اوفقوذلك 

1)-…… (2    
                                    

                         
 

 أمّا في حالة وجود أسهم عادية فقط، فيتم حسابها وفق العلاقة التالية:

2)-……(2…………    
          

                         
 

مدير مالي تنفيدي في الولايات ابؼتحدة  400من خلاؿ مسح تم إجراؤه ؿ Graham&al (2004)يشتَ 
صلحة الذي يتم تقديهم لأطراؼ أصحاب ابؼىو أىم مقياس للأداء  EPSدوف على أف الأمريكية بأف أغلبيتهم يؤكّ 

كمقياس للأداء قصتَ الأجل تكوف مهمة بالنسبة للشركات   EPSأف  Rappaport(2005)د ابػارجيتُ؛ كما يؤكّ 
الفتية التي تتوقع بموا في ابؼستقبل وتكوف أكثر حساسية للأداء ابغالي مقارنة بالشركات الناضجة التي بؽا تاريخ 

 .(Wet, 2013, p. 265) تشغيلي طويل

بة مؤشر أساسي عن ابؼخاطرة التي يتعرض بؽا الأرباح ابؼتقلّ  أف Blume&Friend(1978)كما يشتَ 
بأف ابؼستثمروف يفضلوف  اللذاف أكّدا Minton,Schrand & Walter (2002) ابؼستثمر، وىو نفس رأي 

يتوقع أف يكوف لأرباح يكوف أبسط و بارباح، لأف التنبؤ ركات التي لديها تقلبا أقل في الأالإستثمار في الش
 .(Robbetze, de Villiers, & Harmse, 2017, p. 141) أقل خطورة يها ف الإستثمار

تركيز ابؼديرين على عمليات إعادة شراء  تشويوأف تعمل على  EPSبذدر الإشارة كذلك أنو بيكن ؿ 
 .(Hopson, 2016)لأف بزفيض عدد الأسهم يؤدي تلقائيا إلى الزيادة في ربحية السهم الواحد  الأسهم
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 Return On Equityثانيا: معدل العائد على حقوق الدلكية 

ز العائد يركّ إذ  (84، صفحة 1997 )العمار ، يقيس ىذا ابؼعدؿ العائد على بؾموع إستثمارات ابؼسابنتُ
بيكن حسابو من خلاؿ قسمة النتيجة الصافية على ، و الأمواؿ ابػاصة فقط في الإستثمارعلى حقوؽ ابؼلكية على 

  :(Oana, 2014, p. 4) يلي القيمة الدفتًية للأمواؿ ابػاصة كما

3)-………)2    
          

                    
 

أحد مقاييس الربحية وىو مقياس بؼدى بقاح الإدارة في خلق قيمة العائد على حقوؽ ابؼلكية ىو 
لأصحاب الأسهم العادية فعادة ما تتمتع الشركات التي لديها عائد أعلى على حقوؽ ابؼلكية بدزايا تنافسية على 

تها قاط قوّ نبالتالي فهو مقياس مهم للإدارة التي براوؿ فهم و  عوائد أعلى للمستثمرين، ا يؤدي إلىمنافسيها بفّ 
الذي يبحث عن إستثمار، لذا فإف ىذا ابؼعدؿ يعتبر مقياس مهم لأنو يقيس  و مهم للمستثمركما أنّ  وضعفها

 ,Al-Fasfus, Al-Rawashdeh, Al-Theebeh, & Al-Enabi) أس ابؼاؿ لتحقيق أرباح للمسابنتُفعالية إستخداـ ر 

2022, p. 291) . 

 ,PANIGRAHI)يعد معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية شديد ابغساسية للتغتَ في الديوف ابؼالية و 

ZAINUDDIN, & AZIZAN, 2014, p. 283) 

 ,PANIGRAHI, ZAINUDDIN, & AZIZAN) العلاقة التاليةوفق كذلك  ROEوبيكن حساب 

2014, p. 282): 

4)-…… )2     
        

     
 

     

      
 

      

      
 

 في تعظيم العائد للمسابنتُ بناءإلى بقاح الإدارة أو فشلها كذلك معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية  يشتَ 
 . (Masa’deh, Tayeh, Al-Jarrah, & Tarhini, 2015, p. 135) على إستثماراتهم في الشركة

الذي يتم ابغصوؿ عليو قادة الشركات لقياس مقدار الربح أداة يستخدمها ابؼستثمروف و  ROEبالتالي فإف و 
للمستثمرين لأنو  على حقوؽ ابؼلكية أمر بالغ الأبنيةمن ملكيتهم ابػاصة في الشركة كما أف برليل معدؿ العائد 

  .(Wijaya, 2019, p. 9) عامل جذاب للإستثمار

  Return On Assetsمعدل العائد على الأصول ثالثا: 

وفق  ROAبوسب و  (83، صفحة 1997)العمار ،  ابؼعدؿ العائد على بؾموع إستثمارات الشركةيقيس ىذا 
 : (Indraswono & Cahyo, 2021, p. 70)العلاقة التالية 

5)-2…………)     
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 يراداتتحقيق إل الأصوؿ ستخداـإ في الشركة كفاءة مدى حوؿ معلومات ROA ريوفّ  أف كنبيإذ 
 إذصوؿ وإبصالي الأ صافيةالنتيجة ال وىي الأصوؿ على العائد على تؤثر التي العوامل من نوعاف ىناؾبالتالي و 

ىو و  الأرباح توليدبؽا القدرة على و  الأصوؿ ستخداـإ في لةفعاّ  الشركة أف ابؼرتفعة الأصوؿ على العائد نسبة تظهر
 .(Indraswono & Cahyo, 2021, p. 67) للمستثمرين أكبر عائد معدؿ فريوّ ما 

يستخدـ المحللوف العائد على الأصوؿ لتقييم الأداء التشغيلي للشركة بالنسبة إضافة إلى ذلك غالبا ما  
 رأس ابؼاؿ لتمويل الإستثماراتأو  ما إذا كانت الشركة تستخدـ الديوف النظر في بغض التي تتمللإستثمارات 

(Masa’deh, Tayeh, Al-Jarrah, & Tarhini, 2015, p. 135). 

تشغيلية قوية  ات التي تظهر أسسالشرك أفعلى أبنية النسب ابؼالية و  على Whittington (1980) دكّ ويؤ 
  Fabozzi (2012)دراسة تشتَ ، كماةمستدامف لديها عمليات ناجحة و تولد عائدا مرتفعا على أصوبؽا سيكو و 

لتقييم القدرة ابؼالية للشركة  أف نسبة العائد على الأصوؿ ىي أحد أكثر ابؼقاييس أبنية Lewellen (2004)ودراسة 
 .(Pandey & Diaz, 2019, p. 134)كفائتها في إستخداـ مواردىا و 

ـ مواردىا ابؼالية لتوليد القيمة الشركة تستخد مؤشر على أفّ  ROA يعدّ  Syamsuddinؿ وفقاف
بهدب العائد كما  العائد على الأصوؿ للشركة كاف الأداء ابؼالي للشركة أفضل معدؿ إرتفع فكلما للمسابنتُ،

 & Sukmawati) ابؼرتفع ابؼستثمرين للإستثمار لأف الشركات قادرة على الإستفادة من أصوبؽاROA على الأصوؿ 

Garsela, 2016, p. 54) . 

تم إنتقاد ابؼقاييس القائمة و أنّ  (Panahi, Nigel Preece, Wan Zakaria, & Rogers, 2014, p. 292)يشتَ 
ثلاث ية من رارت إستًابذبزاد قلإ سبةأف ىذه ابؼقاييس ليست مناعلى  على المحاسبة من قبل العديد من الباحثتُ

 :  ىي جوانب

 ؛تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر قاييستتجاىل ىذه ابؼ- 

 ؛ )مقاييس الأداء التقليدية بؾمعة للغاية( برديد تأثتَ العوامل الإستًاتيجية ابؼختلفة- 

 سباب الأداء ابؼرتفع أو ابؼنخفض للشركة.ه ابؼقاييس غتَ قادرة على برديد أىذ -

أنو بالرغم من أف  (PANIGRAHI, ZAINUDDIN, & AZIZAN, 2014, pp. 281-282)يشتَ كذلك 
 : المحاسبية تتميز بالبساطة إلا أنها يشوبها بعض العيوب منها ابؼقاييس التقليدية أو

 بيكن التلاعب بالأرباح إذا قاـ ابؼديرين بإختيار بؿاسبة بـتلفة؛- 
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، لكن ىذه ـ إستبدابؽا من أجل برستُ الأداءعدمستُ للإحتفاظ بالأصوؿ القدبية و قد يكوف ابؼدراء متح- 
 ابػطوة في ابؼستقبل قد تقلل من الأداء؛

 ؛المحاسبة على أساس الإستحقاؽبناء على الدخل  في حسابالقيمة الزمنية التدفق النقدي و إبناؿ - 

 ؛ككل  ها لا تقيس الأداء فيما يتعلق بهدؼ الشركةلكنّ قاييس على أداء مديري الوحدات و ز ىذه ابؼتركّ - 

ظهرىا العديد من الباحثتُ فيما بىص ابؼقاييس ثة بالرغم من أوجو القصور التي أمن وجهة نظر الباح
حيث كاف أىم إنتقاد ما إذا كانت البيانات ابؼالية للشركة تقيس بالفعل  في تفستَىا لثروة/قيمة ابؼسابنتُالمحاسبيية 

للشركة س الوضعية ابؼالية و ىذه ابؼقاييس في عكو لا بيكن إبناؿ الدور الذي تلعبنّ أ إلا القيمة الإقتصادية بؽا
العديد من الإشارات  EPSسبيل ابؼثاؿ بيكن أف يعطي مؤشر  كذلك التنبؤ بالوضعية ابؼستقبلية بؽا، فعلىو 

لى ىذا ابؼؤشر يعتمد بصفة أساسية ع غم من أفّ بالرّ بدراسة الوضعية ابؼالية للشركة،  والتحليلات للمهتمتُ
تماـ من قبل المحللتُ ابؼاليتُ اسبية إلا أنو بوظى بالإىبعبارة أدؽ على الأرباح المحابؼعلومات المحاسبية للشركة و 

ز على عرض ىذا ابؼؤشر فيها ىو ما يتم ملاحظتو من خلاؿ التقارير ابؼالية للشركات التي تركّ و ، ك ابؼستثمرينكذلو 
 .بنيتونظرا لأ

  : مقاييس ثروة الدساهمنٌ القائمة على القيمةالدطلب الثالث

وير ابؼقاييس القائمة تم تطأظهرتها ابؼقاييس القائمة على المحاسية  التينقاط الضعف ات أو إستجابة للإنتقاد 
  إذ تشتَ العديد من الدراسات في الآونة الأختَة إلى الأبنية ابؼتزايدة للمقاييس القائمة على القيمة ،على القيمة

ىو ما دفع لذي تبنتو و اإدارة أداء الشركات فكل جهة براوؿ التًويج بؼؤشرات القياس كمعايتَ لتقييم و 
Myers(1996) حرب ابؼقاييسب " اإلى تسميته" (Elali, 2007, p. 19) . 

في قياس ثروة ستخدامها م إيتم ابؼقاييس القائمة على القيمة التي وعلى العموـ سيتم التطرؽ إلى أىّ 
معدؿ العائد ،  MVAالقيمة السوقية ابؼضافة،  EVAالقيمة الإقتصادية ابؼضافة :2ابؼقاييس ىيىذه و  ابؼسابنتُ

خلق القيمة ابؼضافة ،  SVAالقيمة ابؼضافة للمسابنتُ ،Tobin’Qمؤشر ، TSRالإبصالي للمسابنتُ
 .  CSVللمسابنتُ

 

 

                                                             
علىسبيلالمثاللاالحصر
2  
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 : القيمة الإقتصادية الدضافةأولا

من أكثر مداخل قياس القيمة و  س ابؼبنية على القيمةقاييابؼىم ر القيمة الإقتصادية ابؼضافة من أمعيايعد  
  EVA بوظى بها من قبل الشركات فأغلب الشركات في الوقت الراىن تعمل على تبتٍ تينظرا للأبنية الإستخداما 

 .على مدى كفاءة الإدارة التنفيديةابغكم كمقياس لتقييم أدائها و 

 مفهوم القيمة الإقتصادية الدضافة .1

يعتبر مفهوـ القيمة الإقتصادية ابؼضافة من أىم الأفكار ابعديدة الذي قدمتو إحدى أىم الشركات 
جديدا في نظم تغتَا جدريا و إعتبر  قدو  ( Stern &Stewart CO)ىي شركة و الإستشارية الأمريكية ابؼتخصصة 

  (Hot Financial Idea)بل ىي الفكر ابؼالية الساخنة ة علم الإدارة ابؼاليىو ثورة في الإدارة ابؼالية ابغديثة أو 
  .(241، صفحة 2004)الزبيدي ، 

فحسب  يدا فهي أحد أشكاؿ الدخل ابؼتبقيجد إكتشافا لا تعتبر EVA أف الباحثتُأغلب  بهمع إذ 
Wallace(1997)  1890 كر مفهوـ الدخل ابؼتبقي سنةأوؿ من ذ  ألفريد مارشاؿيعد(Alam & Nizamuddin, 

2012, p. 160) ،بأنو " الربح ابؼتبقي ابؼتاح للمسابنتُ بعد بزفيض تكلفة ؼ مارشاؿ الربح الإقتصادي رّ حيث ع
  . (401، صفحة 2017)معالم و بوحفص ، رأس ابؼاؿ " 

 Biddel & al (1997)إذ يشتَ  ابؼضافة إلى أوائل القرف العشرينتعود أصوؿ مفهوـ القيمة الإقتصادية و 

، كما 1996في سنة  294إلى  1989سنة  1في صحافة الأعماؿ قد بمت من  EVA حوؿإلى أف الإقتباسات 
 بأنها الدفتاح الحقيقي لتكوين الثروة":"EVA  1993في مقاؿ بؽا سنة   Fortune magazineوصفت بؾلة 

(Elali, 2007, p. 20) ليس ة ابؼضافة على الربح الإقتصادي و القيمة الإقتصادي قياستعتمد الفكرة الأساسية بؼ، إذ
 . (492، صفحة 2002)ابغناوي و العبد،  ىبوطا تبعا للربح الإقتصاديإرتفاعا و تتحرؾ فقيمة الشركة المحاسبي الربح 

تعددت التعاريف ابؼقدمة للقيمة الإقتصادية ابؼضافة لكنها كلها إرتبطت بدفهوـ الربح على العموـ فقد و 
 :إذ بيكن تعريفها بأنها الإقتصادي

أف برقيق عائد أكبر من تكلفة رأس تكلفة و ماؿ لو  مقياس للأداء ابؼالي تعتمد على مفهوـ أف كل رأس"
 "ل الإدارةمن قبابؼضافة للمسابنتُ  الإقتصاديةفهي عبارة عن مقدار القيمة  بالتاليو ابؼاؿ بىلق قيمة للمسابنتُ 

(Alam & Nizamuddin, 2012, p. 161) . 

"  خدـتيتبقى بعد طرح تكلفة بصيع أنواع رأس ابؼاؿ ابؼس"الربح أو ابػسارة الذي  بأنها: تعرؼ كما 
 (52، صفحة 2015)حكمت، 
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EVA "،أي عائد يزيد عن تكلفة رأس ابؼاؿ ىو مقياس لقدرة الشركة على برقيق ربح إقتصادي "(Elali, 

2007, p. 22) . 

EVA  إذ يعكس النجاحات التي  مقياس أداء داخلي لعمليات الشركات على أساس سنوي،"ىو
  ." الشركةبإضافة قيمة لإستثمارات  حققتها جهود مديري الشركات

 & Orsag)أنها القيمة التي يضيفها ابؼديروف للمسابنتُ خلاؿ السنة"  "على EVAكن تعريف كما بي

Džidić, 2018, p. 19) .  

EVA  تقريبا من  % 50ىو أفضل بنسبة إرتباطا بإنشاء ثروة ابؼسابنتُ و ىو مقياس الأداء الأكثرEPS  
على ابؼفهوـ القائل بأف:" الشركة الناجحة  EVAتعتمد  إذ في شرح التغتَات في ثروة ابؼسابنتُ، ROIو ROEو 

الشركات التي برقق عوائد أعلى من تكلفة رأس ابؼاؿ ستعود  تكتسب على الأقل تكلفة رأس ابؼاؿ لأفّ بهب أف 
 .(Bhasin & Shaikh, 2013, p. 111) بالفائدة على ابؼسابنتُ و تؤدي إلى زيادة ثروة ابؼسابنتُ"

، بل يتم حسابها بالإعتماد على شر على سعر السوؽ للأسهم العاديةبشكل مبا EVAلا تعتمد 
كما يتم فرض البيانات المحاسبية لذلك فهو يقدـ مؤشر أداء إداري بػلق القيمة للمسابنتُ على مدى فتًة زمنية،  

الإقتصادية ابؼضافة أيضا كنظاـ بؼكافأة مستويات الإدارة ابؼختلفة وفقا بؼسابنتها في خلق القيمة ابؼضافة القيمة 
(Orsag & Džidić, 2018, p. 19). 

 أهمية القيمة الإقتصادية الدضافة .2

ذلك من خلاؿ التًكيز على ، و بح الإقتصادي ابغقيقي للشركةلإقتصادية ابؼضافة الر تعكس القيمة ا
فوؽ تكلفة رأس ابؼاؿ تكم ستولد الشركة عوائد :(54-53-52، الصفحات 2015)حكمت،  السؤاؿ التالي

 ؟. ام ستثمارلإ

 :في الشكل أدناهبينة في النقاط ابؼ أبنية إستخداـ القيمة الإقتصادية ابؼضافة تضحتو 
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 أهمية القيمة الإقتصاية الدضافة (:2-2الشكل )

 

 

 

 

 

 (2015)حكمت،  من إعداد الباحثة بالإعتماد علىالدصدر: 

ذلك و  حساب الربح الحقيقي للمساهمنٌتعد القيمة الإقتصادية ابؼضافة ذات أبنية لأنها تعمل على 
 الشركات رابحة ولكنها المحاسبية التقليدية التي قد تبتُعن الطرؽ  ىاما بييز تكلفة رأس ابؼاؿ في الإعتبار وىو  بأخد

أكبر من تكلفة  رأسمالذا، تعتبر تعمل إلى أن تكسب الشركة عائدات :"فإفّ  بيتً دراكر، فحسب عكس ذلك
عليو فهي طريقة تفرض على ابؼديرين العمل على تعويض رأس ، و "بخسارة، إنها بذلك لا برقق ثروة بل ىي تتدمر

 للمدراء غتَ ابؼاليتُسهل شرحها من الابؼيزة أف مبادئها بسيطة و  لقيمة الإقتصادية ابؼضافةكما أف ل،ابؼاؿ ابؼستخدـ
تسهيل عملية الإتصاؿ من خلاؿ  كما أنها بسكّن من،  صعوبة في فهم الأدوات ابؼاليةالغالب الذين بهدوف في 

رارات الإدارية ق الإتساق بنٌ القيبرقمن  EVAكما بسكن  ،الشركةسهولة فهمها بفا يعظم التكاليف داخل 
تتُ أثناء على إستعماؿ قاعدتتُ ماليتتُ أساسي ابؼدراء EVAتساعد ستتَف ستيوارت  فحسب الدساهمنٌثروة و 

 : بناعملية إبزاد القرار و 

 ؛ابؼسابنتُابؽدؼ ابؼالي لأي شركة بهب أف يكوف زيادة ثروة  :القاعدة الأولى-

رباح ابؼستقبلية تكلفة رأس الأ اوزقيمة الشركة تعتمد على درجة توقع ابؼستثمرين بؼدى معرفة بذالقاعدة الثانية: -
 .ابؼاؿ

تلفة للتعبتَ معظم الشركات تستخدـ معايتَ بـفإنهاء تشويش تنوع الأىداف: في  EVAكما تساىم 
، بينما حصة السوؽطة النمو في الأرباح و فمثلا ابػطط الإستًاتيجية يتم التعبتَ عنها بواس عن الأىداؼ ابؼالية

في حتُ  امش الأرباح أو تدفقاتها النقديةدائها ابؼالي بهو أعن خطوط الإنتاج داخل العمل يتم التعبتَ ابؼنتجات و 
 ستوى الربح ابؼتوقع فيالأعماؿ يتم تقييمها بواسطة العائد على رأس ابؼاؿ أو بابؼقارنة بد شركاتبقد أف 

جية الإستًاتيتخطيط و التفكك في ال إلىابؼفاىيم غالبا الأىداؼ و عدـ الإتساؽ في القياسات و فقد يؤدي ،ابؼيزانية

همية القيمة الإقتصادية الدضافةأ  

 الطريقة الصحيحة بغساب

أرباح ابؼسابنتُ   

معيار مالي يفهمو ابؼديرين 
 التنفيديتُ

برقق الإتساؽ بتُ 
 القرارات ابؼالية 

 إنهاء تشويش الأىداؼ 
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نواع القرارات أالتشوش بإستخداـ معيار مالي واحد يربط بتُ بصيع التفكك و  بذنب EVAلكن ، و القراراتو 
 بهعلها مركزة على شيء واحد: كيف بيكننا برستُ " القيمة الإقتصادية ابؼضافة ".و 

 :(238-237، الصفحات 2021)العقوف و يوسفي ، يلي  ادية ابؼضافة فيماتبرز أبنية القيمة الإقتصكما 

 ؛ابغقيقي في ثروة ابؼسابنتُتصادية ابؼضافة التحسن ابؼستمر و توضح القيمة الإق- 

 ؛الإداري لشركات الأعماؿوحيد للأداء ابؼالي و تستخدـ كمؤشر حقيقي و - 

 ؛ابؼسابنتُن خلاؿ تقريب إىتمامات ابؼدراء و تعد وسيلة للحد من مشكلة الوكالة م- 

 ؛ابؼاليةعملية إبزاد القرارات الإدارية و أداة للتقييم الشامل ل- 

 طريقة حساب القيمة الإقتصادية الدضافة.3

 .Akgun, Samiloglu, & Oztop, 2018, p) بيكن حساب القيمة الإقتصادية ابؼضافة وفق ابؼعادلة التالية

108):  

                    ……….)2-6) 

 : حيث

 ؛صافي الربح بعد الضريبة:       

 ؛: إبصالي رأس ابؼاؿ ابؼستخدـ   

 لفة الوسطية ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ.: التك    

 تثمار مع عوائده.الإسقيمة تكاليف  تقارف القيمة الإقتصادية ابؼضافةف عليوو 

 :(Johan, 2018, p. 28) وفق ابؼعادلة التالية لرأس ابؼاؿ التكلفة الوسطية ابؼرجحةيتم حساب و 

7)-………)2          
    

             
            

      

             
 

 حيث:  

 : تكلفة الديوف ؛      

 تكلفة الأمواؿ ابػاصة؛ :     
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 .  : معدؿ الضريبة  

 :يلي كماتكلفة الديوف فتحسب   اأمّ 

8)-………)2              

  حيث:

 ؿ الفائدة.: معدّ    

تكلفة الأمواؿ ابػاصة فهي عبارة عن العائد ابؼتوقع من قبل ابؼستثمرين )ابؼسابنتُ( لتعويضهم عن  بينما
يتم إستخداـ بموذج تسعتَ الأصوؿ  عادة ما، و و الأرباحأالتغتَ في العائد الناجم عن التقلبات في الأسعار 

 & ,Haque, Siddikee, Hossain, Chowdhury) ذلك وفق العلاقة التاليةية بغساب تكلفة الأمواؿ ابػاصة و الرأبظال

Rahman, 2013, p. 100): 

         +(   -  ) * β...... (2-9) 

 حيث:

 ؛عائد ابػالي من ابؼخاطرمعدؿ ال :   

 ؛: معدؿ عائد السوؽ            

          β:  بيتا.معامل 

 Panahi, Nigel Preece, Wan) قتصادية ابؼضافة من خلاؿ العلاقة التاليةالإ القيمةبيكن كذلك حساب و 
Zakaria, & Rogers, 2014, p. 300): 

10)-……….(2                   

 : حيث

 بيثل العائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر؛      

 .رأس ابؼاؿ ابؼستثمر    

 :(Elali, 2007, p. 26) فإذا كاف

 ؛ىناؾ خلق للقيمة                              0<              

 ؛القيمة  يتم ابغفاظ على                              0=              
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 .يوجد تدمتَ للقيمة                             0>              

  القيمة السوقية الدضافة: ثانيا

 القيمة السوقية الدضافة  مفهوم.1

شركة ثاني معيار تم تسويقو من قبل  Market Value Added ( MVA)القيمة السوقية ابؼضافة تعد 
(Sterm&Sreward CO)  فرؽ ال عن القيمة السوقية ابؼضافة تعبّر و  عماؿشركات الأكمعيار لتقييم الأداء ابؼالي في

 . (261، صفحة 2004)الزبيدي ،  قرضتُابؼابؼسابنتُ و  طرؼرأس ابؼاؿ ابؼستثمر من بتُ القيمة السوقية للشركة و 

يتًتب على غياب أي منهما عدـ إمكانية إستخدامو أو الإخلاؿ  يقوـ ىذا ابؼقياس على فرضتُو 
: ينص على الفرض الثاني، أما : أن الشركة لذا أسهما عادية متداولة في السوقىوالفرض الأول بدصداقيتو، 

الذي يعتٍ أف أسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة و  أن السوق الذي يتم فيو تداول تلك الأسهم ىو سوق كفء )
يصبح من غتَ  الأسهم بالأداء ابؼستقبلي للشركة، وفي غياب إرتباط أسعار (قبلي للشركةتعكس الأداء ابؼستفيو 

وىو ما بهب مراعاتو عندما يتعلق  ة ابؼضافة لتحديد مكافاة الإدارةابؼقبوؿ الإعتماد على مقياس القيمة السوقي
حيث تتقلب الأسعار لإعتبارات أخرى كثتَة قد  ءةالأمر بالشركات التي تعمل في أسواؽ ناشئة تتسم بغياب الكفا

القيمة السوقية ابؼضافة تعرض كيفية قياـ ف ،(19، صفحة 2007)ىندي، يكوف من بينها مستوى أداء الشركة  لا
للأمواؿ القيمة السوقية للقروض و رنة بتُ القيمة السوقية تقييم أداء شركة الأعماؿ من خلاؿ ابؼقابالسوؽ ابؼالي 

 .(262، صفحة 2004)الزبيدي ،  مع رأس ابؼاؿ ابؼستثمر ابػاصة

مستوى القيمة  يعكسبؼقدار الثروة التي بىلقها ابؼستثمروف على إستثمارىم و  ىو مقياس MVAكما أف 
هوـ توافق مفيبالتالي ، و (Akintunde, NWABUISI, & OYEYEMI, 2021, p. 20)ابؼتًاكمة مع مرور الوقت 

يعد مفيدا بعميع ابؼسابنتُ في  الذيو  ىو زيادة ثروة ابؼسابنتُلشركة و القيمة السوقية ابؼضافة مع ابؽدؼ الأساسي ل
 .(Orsag & Džidić, 2018, p. 19)الشركة 

خاصة  في ابؼمارسة بالرغم من أنو واضح للغاية إلا أف مفهوـ القيمة السوقية ابؼضافة يشوبو نقاط ضعف 
السبب في ذلك ىو سعر السهم للأسهم العادية الذي يعتمد فقط على علق بتحفيز الإدارة بابؼكافآت و فيما يت

 ,Orsag & Džidić, 2018)حالة سوؽ رأس ابؼاؿ ىو نتيجة العرض والطلب و أف ابعزء الآخر القيمة العادلة في حتُ 

p. 19). 

 القيمة السوقية الدضافة  علىالعوامل الدؤثرة .2

، صفحة 2004)الزبيدي ،  يلي تلخيصها فيمابيكن يد من العوامل تتأثر القيمة السوقية ابؼضافة بالعد
263) :  
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 معدلات النمو.1.2

ف ، فيجب أرأس ابؼاؿ ابؼستثمر في الشركةلعلاقة بتُ النمو في الإيرادات وصافي الربح التشغيلي و ا تعتٍو 
وف القيمة السوقية كلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر لكي تكتصافي الأرباح التشغيلية تفوؽ يكوف ىناؾ بموا في الإيرادات و 

 .ابؼضافة موجبة

 كثافة رأس الدال الدستثمر.2.2

يقصد بكثافة رأس ابؼاؿ ابؼستثمرمقدار رأس ابؼاؿ لتحقيق دينار من الإيرادات، أي كلما قل رأس ابؼاؿ و  
 .أس ابؼاؿكلفة ر تابؼستثمر لتحقيق دينار من الإيرادات كلما زادت القيمة السوقية ابؼضافة نظرا لإبلفاض 

 ىامش الربح قيمة.3.2

زيادة قيمة حقوؽ ابؼسابنتُ، أي أنو كلما قل ابغد قيق و تعتٍ ابغد الأدنى من ىامش الربح اللازـ لتحو  
 الأدنى بؽامش الربح اللازـ لتحقيق زيادة في حقوؽ ابؼلكية كلما زادت القيمة السوقية ابؼضافة.

  MVAقية الدضافةالقيمة السو  حساب.3

 ,PASQUAL & YANN) يلي كما MVAابؼضافة  عن خلق القيمة السوقية بالنسبة للشركة ابؼدرجة يعبرّ 

2011, p. 673): 

11)-(2                                                                  

 اوي القيمة المحاسبيةأف القيمة السوقية للديوف تس يتم إفتًاضفي غياب ابؼعلومات و  في غالب ابغالات
 : يلي بالتالي تصبح العلاقة كما، و بؽا الدفتًية()

                                                        
12)-(2 ……                    

 بالتالي يتم حساب القيمة السوقية ابؼضافة من خلاؿ ابؼعادلة التالية:و 

13)-………(2                                     

 :(Akintunde, NWABUISI, & OYEYEMI, 2021, p. 20)  حيث

14)-……….(2                                            

 Panahi, Nigel Preece, Wan) ابؼضافة عن طريق العلاقة التاليةبيكن حساب القيمة السوقية  كما

Zakaria, & Rogers, 2014, p. 300): 
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15)-…………(2    ∑
    

      
 
    

 :يأ

16)-………..(2    
    

      
 

    

      
 

    

      
   

    

      
 

 :حيث

 .معدؿ تكلفة رأس ابؼاؿ    بيثل  

لأنو   حساب مقدار خلق الثروة للمساىميعد مقياس القيمة السوقية ابؼضافة من أدؽ ابؼقاييس فيبالتالي و  
تتجاىل القيمة السوقية ابؼضافة توزيعات الأرباح  لكن  عن ابؼقدار ابؼتًاكم الناتج عن الزيادة في ثروة ابؼساىميعبّر 

عب حسابها الصّ ومن كما أنوّ لا بيكن حسابها إلا بالنسبة للشركات ابؼدرجة  ابؼساىمف أساسي لثروة وىو مكوّ 
  . (96، صفحة 2014)بحري،   لقسم من أقساـ الشركة

 TSRد الإجمالي للمساهمنٌ ئالعا: ثالثا

قد تم تطوير ىذا ابؼقياس من و  ،ابػارجية شيوعااييس القيمة ثر مقحد أكأ يعد العائد الإبصالي للمسابنتُ 
سها وىي شركة إستشارات إدارية عابؼية رائدة في إستًاتيجية الأعماؿ أسّ  (BCG)قبل بؾموعة بوسطن الإستشارية 

Brucre Henderson إبتكرت بؾموعة  1991في عاـ ، و 1963 سنةBCG  مع شركة الإستشاراتHolt 
Value Associates  رتطوّ نهجا لإدارة قيمة ابؼسابنتُ، كماCFROI وCVA وTBR  كمقاييس قائمة على

 .(Banupriya & Vethirajan, 2015, p. 107) دـ على نطاؽ واسع من قبل الشركاتوالتي تستخ القيمة

على حصولو  مع تًةللمساىم الذي قاـ بشراء السهم في بداية الف كمعدؿ ابؼردودية TSRبوسب و 
بؿفظتها الفتًة في نهاية  حيث تقدر والتي من ابؼفتًض أنو سيقوـ بإستثمارىا في شراء أسهم جديدة، التوزيعات

 تُقيمة للمسابنبخلق ال TSR يرتبطو  ،(PASQUAL & YANN, 2011, p. 674) همللس عرعلى أساس ةخر س
 .(108، صفحة 2009)خطاب،  سوؽفي الالزيادة في قيمة الأسهم و يعات ثل بذميع للتوز التي بسو 

  :(Queen, 2015, p. 688)التالية العلاقة خلاؿ  من TSRحساب تم يو 

17)-……….(2    
          

  
  

 : حيث

  ؛ ة ابؼدةبدايالسعر السوقي للسهم في  :   
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 ؛ابؼدة نهايةالسعر السوقي للسهم في  :  

 .لسهم الواحدلقيمة التوزيعات        

 ::(Čupić & Todorović, 2011, p. 03) بناساستُ على عنصرين أ (77-2)تشتمل ابؼعادلة إذ 

 سعر السهم الأولي؛ كنسبة توزيعات الأرباح لكل سهم و عائد توزيعات الأرباح   -

 .ية لربح أو خسارة رأس ابؼاؿ(النسبة ابؼئوية للتغتَ في سعر السهم )النسبة ابؼئو - 

بشكل كامل عن مصالح ابؼسابنتُ لأنو يشتَ بشكل مباشر  بدقة و يعبرّ  TSRالتأكيد على أف بيكن  ومنو 
 الشركة. إبذاه برأس ابؼاؿ نظتَ تعهدىمإلى مقدار زيادة أو نقصاف ثروات ابؼسابنتُ 

زمنية في ثروة ابؼسابنتُ خلاؿ فتًة  مباشرة للتغتَات بصفة إرتباطا لأكثرا ىو ابؼقياس TSR بالتالي ؼو 
يعتبر مستقلا عن السياسات المحاسبية لأنو لا يتضمن كما ،و بسيط الفهمابؼئوية، كما أنمعبرا عنها بالنسبة  معينة

تقوـ صحيفة ووؿ ستًيت بنشر تقريرا سنويا يسمى "لوحة نتائج ابؼسابنتُ" في ىذا الشأف و أي معلومات بؿاسبية، 
 . TSR (Elali, 2007, p. 44)شركة أمريكية من حيث  1000أين يتم تصنيف أكبر 

  TSRالشركات التي كاف بؽا أعلى أف  (KOLLER, GEODHART, & WESSELS, 2010)يشتَ كما 
بتُ عائدات ابؼسابنتُ طويلة الأجل قوية علاقة إبهابية  كما وجد الباحثوف، كاف بؽا أكبر الزيادات في التوظيف

 عوائد للمسابنتُ تستثمر أكثر في البحث حققت أعلى، كذلك الشركات التي التطويرو  البحثوالإستثمارات في 
 .  (KOLLER, GEODHART, & WESSELS, 2010, pp. 11-12)  التطويرو 

 Arnod (2005) ,Olssen (2003),Morrin&Jarrel(2001)كل من  إقتًح أخرى جهةمن 

Stelter(2000)   إستخداـ معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ النسبيRTSR  خلاؿ مقارنة  منالذي يتم برديده و
TSR لمحلي أو بؾموعة الصناعة النظتَةبدؤشر السوؽ ا (Čupić & Todorović, 2011, p. 4) ، حسابو من بيكن و

  :(Pilch, 2021, p. 66)خلاؿ ابؼعادلة التالية 

18)-………(2            ̅̅ ̅̅ ̅ 

أعلى من  TSRوبوسب ىذا ابؼعدؿ على بؾموعة من الشركات بؼعرفة الشركات التي برقق معدلات 
 ابؼتوسط.

إذ يكوف ابؼعيار ىو ابغد الأدنى معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ ابؼعياري  Stern (2001) بينما إقتًح 
يتم حساب معدؿ و  ،(Čupić & Todorović, 2011, pp. 3-4) )تكلفة حقوؽ ابؼلكية( من معدؿ العائد ابؼطلوب 
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 ,Pilch) التاليةمن خلاؿ ابؼعادلة  (Excess TSR)أو الفائض (benchmarked TSR) العائد الإبصالي ابؼعياري 

2021, p. 66):  

19)-………(2            

 حيث: 

 .الأمواؿ ابػاصة( تكلفة حقوؽ ابؼلكية )    

ما إذا كانت بزلق أو تهدـ العائد ابؼطلوب للحكم على الشركة معدؿ     مع TSRإذ يتم مقارنة 
   :(Elali, 2007, p. 45)فإذا كاف القيمة،

 

        ؛خلق للقيمة ىناؾ            <

 ؛للقيمة لا يوجد خلق          =

              .يوجد تدمتَ للقيمة        >

 :(96، صفحة 2014)بحري،  هابالعديد من ابؼزايا أبنّ  TSRبيتاز بصفة عامة 

 ؛يعكس قرارات إدارة الشركة أنو مقياس- 

 يعطي إشارة للمستثمرين عن كفاءة إستًاتيجيات الشركة؛- 

 كذلك توزيعات الأرباحتبار كل من الأرباح الرأبظالية و يلبي رغبات ابؼستثمرين نظرا لأنو يأخد بعتُ الإع-
 .ابؼتحصل عليها من قبل ابؼسابنتُ

هو يتأثر ف العيوب ىذا ابؼقياس لا بىلو من بعض إلّا أفبالرغم من ابؼزايا السابقة الذكر لكن و  
بالتالي لا بيكن الإعتماد عليو ابؼرتبطة بالسوؽ و  نو يعتمد بصفة أساسية على ابؼعلوماتبالإضطرابات في السوؽ لأ

بطوؿ الفتًة الزمنية فقد بىتلف  TSRكذلك يتأثر ،(96، صفحة 2014)بحري، من قبل الشركات غتَ ابؼدرجة 
TSR قصر إختلافا كبتَا عن أخلاؿ فتًة زمنيةTSR ابؼقاس على مدى فتًة زمنية أطوؿ (Čupić & Todorović, 

2011). 
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 SVAالدضافة للمساهمنٌ القيمة خامسا: 

  SVA مفهوم القيمة الدضافة للمساهمنٌ. 1

 في بؾاؿ مقاييس قيمة ابؼسابنتُ الذي يعتبر أحد أبرز الدعاة Rappaportابؼقياس من قبل ىذا تم وصف  
ابؼرجحة لرأس  حيث يعتمد ىذا ابؼقياس على التكلفة الوسطية معيار لتقييم الإدارة القائمة على القيمة SVAيعد و 

 إذقد نشأت ىذه الطريقة نتيجة للتجارب ابؼرتبطة بإستخداـ بموذج التدفقات النقدية ابؼخصومة، ابؼاؿ ابؼستثمر، و 
كن برقيقو من خلاؿ الإستثمار في على أف أمواؿ ابؼسابنتُ بهب أف تعطي عائدا أعلى بفا بي SVAتقوـ فكرة 

 على رأس ابؼاؿعائد الإذ يكاد يكوف إنشاء القيمة مضمونا عندما يتجاوز  ،صوؿ أخرى بنفس مستوى ابؼخاطرةأ
 .(Largania, Kaviani, & Abdollahpour, 2012, p. 491) تكلفة رأس ابؼاؿ

 ة مضافة للشركةالعوامل الرئيسية التي يمكن أن بزلق قيم.2

 & ,Largania, Kaviani) الرئيسية التي بيكن أف بزلق قيمة مضافة للشركةالعوامل  بعضفيمايلي 

Abdollahpour, 2012, p. 495): 

التمايز، حيث قيادة التكلفة و  : بتُ نوعتُ من ابؼزايا التنافسية M.Porterز بييّ قيادة التكلفة و التمايز: .1.2
ا من خلاؿ خدمة معينة، أمّ  لإنتاج سلعة أو تها سواءالإستًاتيجية الأولى على برقيق أقل تكلفة في صناعتعتمد 

التي لا ر ابؼيزات التي يريدىا العملاء و إستًابذية التمايز فتحاوؿ الشركة بسييز نفسها عن منافسيها من خلاؿ إختيا
 (.بيكن نسخها من قبل الشركات الأخرى في السوؽ ) ابؼنافستُ

 البقاء في السوؽ العابؼية.ت من الشركات إذا أرادقيادة تكنولوجية يتطلب التغيتَ ابؼستمر .2.2

لا تساعد الإبتكارات الإستًاتيجية في برقيق ابؼيزة التنافسية فقط بل بيكن أف  الإبتكار الإستراتيجي:.3.2
 تساعد في إضعاؼ مكانة ابؼنافستُ.

الرقابة في الشركات الكبرى العامة إلى إنتاج ما يعرؼ تقسيم ابؼلكية و  إذ يؤديالحوافز: التعويضات و .4.2
 بتكاليف الوكالة.

التكاليف الإبصالية لرأس  إذ تؤدي ابؼديونية ابؼرتفعة في الغالب إلى زيادةبرسنٌ ىيكل رأس الدال: .5.2
ك عن طريق ذلاصة و لاؿ سداد فائض الأمواؿ ابػفيمكن للشركة من خلق قيمة مضافة بؼسابنيها من خابؼاؿ،

 التوزيعات، إعادة شراء الأسهم، أو بزفيض القيمة الإبظية للأسهم. :ثلاث خيارات رئيسية ىي

في تعظيم قيمة ابؼسابنتُ، كلما كاف ابؼستثمروف أكثر ملاءمة  ابؼعلومات ىي عامل رئيسيالإتصالات:  .6.2 
 للحكم على ابؼخاطر و فرص العائد.
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  SVA القيمة الدضافة للمساهمنٌ حساب. 3

 .SVA (Largania, Kaviani, & Abdollahpour, 2012, pساب بغ تعد ابؼعادلة التالية إحدى الطرؽ  

491).: 

                        ……..(2-20) 

 Čupić) قة التاليةالعلاخلاؿ من  من منظور ةخر SVAوبيكن كذلك حساب القيمة ابؼضافة للمسابنتُ  
& Todorović, 2011, p. 11)  : 

                                                                   
                                                                      
                                                             

                                      …….(2-21) 

لاؿ الزيادة في القيمة السوقية بغقوؽ ابؼلكية إضافة إلى خمن  (27-2) وفق ابؼعادلة SVAإذ يتم حساب   
بعدىا  ، إعادة شراء الأسهم(مدفوعات أخرى للمسابنتُ )علاوات إليهاالتوزيعات ابؼدفوعة خلاؿ السنة يضاؼ 

  .السندات القابلة للتحويلابؼاؿ و يتم طرح مصروفات الزيادة في رأس 

  CSVسادسا: خلق القيمة للمساهمنٌ 

ابؼعروؼ كمقياس بػلق القيمة للمسابنتُ و  2001سنة  Fernandez Pabloر ىذا ابؼقياس من قبل طوّ  
بضرب القيمة السوقية لأسهم الشركة في  (CSV-F)يتم ابغصوؿ علىو  Fernandez (CSV-F)بإسم بموذج 

 (Basana, Julio, & Soehono, 2020, p. 4)العائدات التي حصل عليها ابؼسابنوف بعد خصم تكلفة حقوؽ ابؼلكية 
إذ يتم إنشاء القيمة للمسابنتُ  نة ببداية السنةمقياس للتغيتَ في ثروة ابؼسابنتُ في نهاية السنة مقار  CSVويعدّ 

 & Čupić) وفق العلاقة التاليةCSV برسبو عندما يتجاوز العائد على ابؼسابنتُ تكلفة حقوؽ ابؼلكية، 

Todorović, 2011, p. 12) : 

22)-…..(2                                                             

 :(Venugopal, Sharma G., & Reddy M., 2018, p. 5)برسب كذلك من خلاؿ ابؼعادلة التالية و 

23)-…..(2                                               

، بينما الشركة التي لديها تُقد بقحت في إنشاء قيمة للمسابنأنها إبهابي CSV عتٍ الشركة التي لديها وت
CSV ة إلى ثلاث مؤشرات مهمّ  (22-2)تشتَ ابؼعادلة  إذ، شركة فشلت في خلق قيمة للمسابنتُسالب فإف ال

 تكلفة حقوؽ ابؼلكيةابؼسابنتُ، و ىي القيمة السوقية للأسهم، عائد ( CSV-F)بهب مراعاتها في بموذج فتَنانديز 
(Basana, Julio, & Soehono, 2020, p. 4). 
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ويتم حساب عائد ابؼسابنتُ من خلاؿ قسمة القيمة ابؼضافة للمسابنتُ لسنة واحدة على القيمة السوقية 
 :(Largania, Kaviani, & Abdollahpour, 2012, p. 494) يلي كماللأسهم في بداية السنة  

24)-……(2                    
   

                   
 

 Microsoftكانت شركة   USAشركة في  276من بتُ  فإنوّ Fernandez&Reinoso (2002)فحسب  
في الرائدة  Cisco، بينما كانت شركة CSVىي الرائدة في إنشاء القيمة للمسابنتُ والتي تم قياسها من خلاؿ 

ري القيمة مدمّ م التًتيب السنوية لأبرز منشئي و قد لاحظ الباحثاف أف قوائ، و 2001ذلك لسنة تدمتَ القيمة و 
 Stern( بزتلف كثتَا عن قائمة التًتيب ابػاصة بشركة 2001-1998للمسابنتُ التي قاما بتحديدىا للفتًة )

Stewart&Co على  بناءديدىا التي تم برEVA ُكما أظهروا أف الإرتباط بت ،CSV وEVA 17.66قدر ب% 
 . (Čupić & Todorović, 2011, p. 12)  فقط

   Tobin‘s Q :سابعا

ن نسبة القيمة  عىو يعبرّ لقياس أداء الشركات و  1969سنة  J. Tobinمن قبل  قياستم تطوير ىذا ابؼ 
فهذا  1أقل من تكوف النسبة  عندماف، الإستبدالية للأصل()القيمة بؽا  القيمة الدفتًية لأصو السوقية للشركة إلى

ا بهعل ابؼزيد من اىزة بفّ جسلع الرأبظالية الأسوء من شراء  حديثا ابؼنشأةالسلع الرأبظالية يعتٍ أف شراء أو إستبداؿ 
من الناحية العملية بزتلف  ،منعدمةإستثمارية منخفضة أو يؤدي إلى فرص الإستثمار مستحيلا على الشركة أو 

 :إلى طريقة القياس التالية (Zaigham, Wang, & Ali, 2019, p. 5) دراسةتشتَ إذ  Tobin’s Qطريقة قياس 

Tobin’s Q=                                                 

                          
 …..(2-25) 

 : حيث

MVE؛ قوؽ ابؼلكية )الربظلة البورصية(: القيمة السوقية بغ 

BVD ؛لإبصالي الديوف : القيمة الدفتًية 

BVA.القيمة الدفتًية لإبصالي الأصوؿ :  

 .Al-ahdal, Alsamhi, Tabash, & Farhan, 2020, p) توقعات السوؽ لأداء الشركات  Tobin’sQبسثلو  

 .Tobin’sQنفس القياس السابق في حساب قد إعتمد و  (04
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 عظيم ثروة الدساهمنٌسياسة توزيع الأرباح وت: الدبحث الثالث

ابؼسابنتُ على وجو كات و للشر بتُ الباحثتُ حوؿ مدى أبنية سياسة توزيع الأرباح قائما ابعدؿ  لا يزاؿ
ابغائزوف على جائزة نوبل لينتً مودكلياني ومولر، جوف جوردف و العديد من الباحثتُ أمثاؿ  طرحفقد  ،التحديد

إذ تعد أعماؿ ىؤلاء بدثابة تأثتَىا على ثروة ابؼسابنتُ حوؿ سياسة توزيع الأرباح والنظريات و بعض الإقتًاحات 
 الأساسية للدراسات التي تلتها.رجعية ابؼالإنطلاقة و 

التي حاولت تفستَ تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة فيمايلي سيتم طرح أىم النظريات و 
 إبراز وجهة نظر كل أطروحة في برليلها.و  ابؼسابنتُ

 نظرية عدم ملائمة التوزيعات)حيادية التوزيعات(الدطلب الأول: 

عند تفستَبنا لتأثتَ القرارات ابؼالية على  M&Mلا أحد بيكن أف ينكر الفضل الذي قدمو الباحثاف 
حوؿ تأثتَ ىيكل رأس ( 1963كذلك سنة )و ( 1956)سنة  القيمة السوقية للأسهم، فقد شكلت دراستهما

لم و  التمويل،و بؾاؿ ابؼالية في إضافة كبتَة  ا لتفستَ وجود ىيكل رأس ماؿ أمثلبؿاولتهم، و تكلفة الأمواؿ علىابؼاؿ 
بسكن  الذي ىيكل التوزيع الأمثليكتف الباحثاف في البحث على ىيكل التمويل الأمثل بل حاولا البحث عن 

في مقاؿ  (Miller & Modigliani, 1961)ىو ما كاف بالفعل من خلاؿ دراسة و سابنيها بؼ ثروةالالشركة من تعظيم 
 ." Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares "برت عنواف:

بالتالي فابؼسابنوف غتَ مبالوف و   لا تتأثر بقرار توزيع الأرباحأف ثروة ابؼسابنتُ حيث أكدّ الباحثاف
التي تتخدىا عن قرارات الإستثمار  ةالنابذبالأرباح ثروة ابؼسابنتُ تتأثر  فإفبالتوزيعات، فمن وجهة نظرىم 

خلاؿ قدرتها أف قيمة الشركة تتحدد من الباحثاف  ، فقد جادؿليس بكيفية أو طريقة توزيع ىذه الأرباحو الشركة،
نظرا لسياسة  أنو اإقتًحو ، و رباحهاقرارات الإستثمار بغض النظر عن كيفية توزيع الشركة لأعلى برقيق الأرباح و 

تؤثر على السعر ابغالي فالسياسة التي بزتار إتباعها لن  الإستثمار ابػاصة بالشركة يتم دفع توزيعات الأرباح
 .(Al-Malkawi, Rafferty, & Pillai, 2010, p. 174)على إبصالي العوائد للمسابنتُ لا لأسهمها و 

   :التاليةعلى الإفتًاضات  M&M(1961)نظرية  وتستند

 ؛ يتصف بالرشدابؼستثمر - 

 ؛(309، صفحة 2005)ىندي ، ة معروفة مسبقا( الأرباح ابؼستقبلي) الإستثمارات و  لتأكد التاـا- 

 ؛ الضريبة على التوزيعات تساوي الضريبة على الأرباح الرأبظالية( (وجد ضرائبت لا- 
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 ؛لا تكايف إصدارو  ، املات لعمليات بيع أو شراء الأسهملا توجد تكاليف مع- 

 ؛ليف وكالةتوجد تكا لا- 

أف سوؽ  بدوف أي تكاليف(، بدعتٌو  في نفس الوقتابؼعلومات متاحة للجميع و )يوجد عدـ بساثل ابؼعلومات لا -
 ؛(SALIH, 2010, p. 36) رأس ابؼاؿ يتسم بالكفاءة

 لا تتغتَ؛ كما أف سياسة الإستثمار ثابتة و   سياسة الإستثمار مستقلة عن سياسة توزيع الأرباح،- 

 ,Livoreka, Hetemi, Shala, Hoti) ض على تكلفة رأس ابؼاؿ في الشركةيوجد تأثتَ للتمويل عن طريق القرو لا - 

& Asllanaj, 2014, p. 392). 

بإفتًاض أف ىيكل رأس ماؿ الشركة يتكوف من الأمواؿ ابػاصة إنطلاقا من الفرضية الأختَة و
أسهم عادية جديدة بسويل ذلك عن طريق إصدار ح على مسابنيها و توزيع أربابالشركة  قياـ في حاؿو ،حسبف

، الصفحات 2005)ىندي ،  وفق التحليل أدناه التاليةىو ما بيكن التعبتَ عنو بابؼعادلة ، و     جديد بسعر بيع
310-311): 

26)-……..(2..……              

 حيث:

 ؛ : عدد الأسهم القدبية  

 الواحد من التوزيعات؛: نصيب السهم     

   : عدد الأسهم ابعديدة؛

.:سعر بيع الأسهم ابعديدة      

ت بيع فتمثل قيمة متحصلا      قيمة التوزيعات للمسابنتُ القدامى بينما       إذ بيثل 
 الأسهم ابعديدة )ابؼصدرة( لتمويل التوزيعات.

فإف الأرباح سوؼ تبقى ثابتة  لا تتغتَالإستثمار ثابتة و ياسة بالرجوع إلى الفرضية التي تقضي بأف سو 
ىو ما يعتٍ أف القيمة السوقية للأسهم العادية قبل إجراء التوزيعات تساوي ط أو ابؼخاطر، و مسواء من حيث الن

 :التالية نو ابؼعادلةىو ما تبيّ و  القيمة السوقية للأسهم العادية بعد إجراء التوزيعات،

27)-….(2………               
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سوؼ ينخفض عما كاف عليو    مع الإشارة إلى أف السعر السوقي للسهم الواحد بعد عملية الإصدار 
 .   >   قبل الإصدار

 :على النحو التالي (27-2)ح  ابؼعادلة تصبف 

28)-……….(2                

 :بقد (28-2)في ابؼعادلة  (26-2)رقم  وبتعويض ابؼعادلة

29)-……….(2                

 عليو فإف:و 

30)-…………(2          

ملية الإصدار قبل القياـ بع) للسهم قبل إجراء التوزيعات ةالسوقي القيمةأف  (33-2)إذ تعتٍ ابؼعادلة 
ؿ على أنو ما يدّ ، وىو ء التوزيعات زائد قيمة التوزيعاتللسهم بعد إجرا ةالسوقي قيمةساوي اللتمويل التوزيعات( ي

ىو ما و  ،خفض بدقدار قيمة التوزيعاتالسوقية للسهم سيت قيمةفي حالة حصوؿ ابؼساىم على التوزيعات، فإف ال
 :توضحو ابؼعادلة التالية

31)-………...(2          

يعبر عن مقدار التغتَ في سعر السهم، أي مقدار الإبلفاض في قيمتو السوقية بعد      ف حيث أ
 ابعديدة، أي أف :  إصدار الأسهم

 32)-………...(2        

 نصيب السهم الواحد من التوزيعات الإبلفاض في السعر السوقي للسهم يساوي بالتحديدأف  ىذا يعتٍو 
 .تُلن تؤثر على ثروة ابؼسابنىو ما يعتٍ أف سياسة توزيع الأرباح و 

ذلك في ظل فرضية التأكد و  عدـ تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على ثروة ابؼسابنتُيشتَ التحليل السابق إلى 
ي أف أنفس النتيجة   M&M (1961)بعد إسقاط فرضية التأكد التاـ أي في حالة عدـ التأكد يؤكد ، و التاـ

 ابؼسابنتُ . ر على ثروةالتوزيعات لا تؤث

التي تقضي بأف ابؼستثمر  Home made Dividend  فكرة التوزيعات الشخصية  M&M(1961)إذ يقتًح 
ويا لقيمة اء بيع أسهم يكوف مسابيكنو إنشاء سياسة التوزيع ابػاصىة بو من خلاؿ ابغصوؿ على دخل من جرّ 

، كما بيكن للمستثمر إعادة إستثمار  شكل أرباح موزعة من قبل الشركةسيحصل عليو في النقد الذي كاف



 تعظيم ثروة الدساهمنٌسياسة توزيع الأرباح و  :الفصل الثاني
 

95 
 

من سياسة  بالتالي لن يتأثر ابؼستثمر، و كة إذا لم يكن بحاجة إلى السيولةعها الشر توزيعات الأرباح النقدية التي توزّ 
 ابػاصة بو أف بودد سياسة التوزيع  أي أف ابؼستثمر بيكنو، (Atia, 2016, p. 14) توزيع الأرباح التي تتبعها الشركة

ختيار سياسة التوزيع التي عليو يكوف أماـ الشركة ابػيار لإء جزء من الأسهم التي بيتلكها و من خلاؿ بيع وشرا
 .(669، صفحة 2007)ىندي،  مها برد فعل ابؼستثمر إبذاه ىذه السياسةها دوف إىتماتناسب

أف تكوف مقبولة ا لا بيكن ىو أنهّ  )بدا فيها التوزيعات الشخصية(نظرية حيادية التوزيعاتىم إنتقاد للكن أ
بدوف تكاليف اؿ و نظرية بناء سياسة توزيع خاصة لكل مستثمر على فرضية السوؽ الفعّ إذ ترتكز  عمليا

إعتماد  كما أف،  الأرباح الرأبظاليةكذلك ع الضرائب على توزيعات الأرباح و دف عدـ ، بالإضافة إلىللمعاملات
تتوافق مع  فقد تكوف سياسة التوزيع النقدية التي مكلفة،قد تكوف توزيعات أرباح بؿددة )خاصة( بكل مستثمر 

 تم بناء النظرية على فرضية أف ابؼستثمر كما قل تكلفة من بناء سياسة توزيع أرباح خاصة،إحتياجات ابؼستثمرين أ
بابؼائة فيما يتعلق عقلانيتُ مائة  الكن الإختبارات النفسية تشتَ أف البشر ليسو  اذ قراراتورشيد) عقلاني( في إبز

   .(SALIH, 2010, pp. 37-38)بصنع القرار 

 بالرغم من عدـ واقعية إفتًضات لكن و  نها بعيدة عن الواقعكو  ىذه الإنتقادات الباحثة تؤيدو 

M&M(1961)  ّبثروة علاقتها سياسة التوزيع و ب ابؼالية ابؼتعلقةفي الأدبيات  ذات مرجعية أساسيةا تبقى إلا أنه
 .ابؼسابنتُ

 Gordonنظرية  الدطلب الثاني:

ن التي إعتبرىا العديد مو  M&M(1961) التوزيعات ةهت إلى نظرية حياديجّ  و تيبعد الإنتقادات ال 
باح على القيمة تفستَ تأثتَ سياسة توزيع الأر  Gordon(1962)حاوؿ الباحث  ،عملياغتَ مقبولة الباحثتُ أنها 

كذلك التأكد و  ذلك في ظلستند على بؾموعة من الإفتًاضات و يذلك من خلاؿ بموذج إقتًحو السوقية للسهم  و 
 .في ظل عدـ التأكد

 في ظل التأكد  Gordonأولا: نظرية 

-671، الصفحات 2007)ىندي، في ظل التأكد على بؾموعة من الإفتًاضات ىي  Gordon تقوـ نظرية
672) : 

 ي لا يوجد بسويل خارجي؛ابػاصة فقط أ الأمواؿتعتمد الشركة على -

 لا توجد ضرائب؛-

 ؛̂ معدؿ العائد ابؼتوقع على  إستثمارات الشركة ثابت - 
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 ؛  معدؿ العائد ابؼطلوب على الإستثمار ثابت - 

  ̂ في معدؿ العائد ابؼتوقع على إستثمارات الشركة   يساوي نسبة الأرباح المحتجزة و    معدؿ بمو الشركة ثابت -
 أي: 

33)-………...(2     ̂ 

    ، أي :   أكبر من معدؿ النمو   معدؿ العائد ابؼطلوب على الإستثمار - 

 الأرباح ابؼوزعة على ابؼسابنتُ ثابتة. نسبة -

 Dividend Capitalization  على بموذج ربظلة توزيعات الأرباحإعتمد جوردف في نظريتو وقد  

Model، للسهم تساوي القيمة ابغالية لتوزيعات الأرباح ابؼتوقعة بدعدؿ خصم معتُ د أف القيمة السوقية الذي يؤكّ و
 من خلاؿبرديد القيمة السوقية للسهم يتم  Gordonوفقا لنموذج  عليوو  ،(912، صفحة 2004)الزبيدي ، 

  :(369، صفحة 2002)ابغناوي و العبد،  كما يليتوزيعات  القيمة ابغالية بؼا لا نهاية من ال

   ∑   

      
 ………...(2-34) 

  
  

      
 

  

      
   

  

      
………...(2-35) 

:(79، صفحة 1998)ىندي،  أي  

  
  

 
………...(2-36) 

 حيث:

 القيمة السوقية للسهم؛:    

 التوزيعات في نهاية السنة الأولى ؛   :  

 معدؿ العائد ابؼطلوب ؛   :

ا إذا تم إفتًاض أف أمّ  إلى أخرىقيمة التوزيعات من سنة حالة ثبات  إلى (36-2) السابقةإذ تشتَ ابؼعادلة 
 : (80، صفحة 1998)ىندي، فإف القيمة السوقية للسهم تساوي    توزيعات السنوية تنمو بدعدؿ ثابتال

  
       

      
 

       

      
   

       

      
………...(2-37) 

  
  

   
………...(2-38) 
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 حيث:  

 السنوي لنمو التوزيعات.عدؿ ابؼ  :      

الأرباح على ثروة فيما بىص تأثتَ سياسة توزيع  Gordonلإثبات وجهة نظر و  (38-2)إنطلاقا من ابؼعادلة 
مضروبة في النسبة ابؼئوية    التوزيعات التي بوصل عليها ابؼساىم تتمثل في ربحية السهم  نظرا لأفو ، ابؼسابنتُ

 : (226، صفحة 1998)ىندي،  يلي فإف ابؼعادلة السابقة تصبح كما      للتوزيعات 

  
       

   
………...(2-39) 

 حيث:

   ؛الأرباح المحتجزة : نسبة 

 أف:بدا 

     ̂………...(2-40) 

 فإف:

  
       

    ̂   
………...(2-41) 

أي  ، ̂ معدؿ العائد ابؼتوقع على الإستثمار و   حالة تساوي معدؿ العائد ابؼطلوب على الإستثمار  وفي
 تصبح ابؼعادلة السابقة كمايلي: ̂   أف 

  
       

     
………...(2-42) 

 أي :

  
       

      
………...(2-43) 

 : (227، صفحة 1998)ىندي،  بالتاليو 

 
)44-………...(2   

  

  
 

ىذا و معدؿ العائد ابؼطلوب،السهم و  أف القيمة السوقية للسهم تتأثر بربحية( 44-2إذ يتضح من ابؼعادلة)
ل تساوي معدؿ العائد و ىذا في ظلا يوجد تأثتَ لسياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم  ويعتٍ أن

 .   M&M (1961). وىذه النتيجة تتفق مع وجهة نظر ̂    ابؼطلوب و معدؿ العائد ابؼتوقع للإستثمار
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فإف لسياسة توزيع على الإستثمار ابؼتوقع معدؿ العائد و  عدـ تساوي معدؿ العائد ابؼطلوب أما في حالة
 فإنو سيتم التعامل مع  ̂ أصغر أو أكبر من قيمة   ، ففي حالة كانت قيمة الأرباح تأثتَ على ثروة ابؼسابنتُ

 : (47-2)ابؼعادلة رقم 

45)-………...(2  
       

    ̂   
 

ستنخفض مع الزيادة   فإف القيمة السوقية للسهم سوؼ تنخفض أي أف  ̂   فإذا كانت قيمة 
، أي أف القيمة السوقية للسهم ستنخفض مع الزيادة في نسبة التوزيعات و ابؼعبر عنها   في قيمة الأرباح المحتجزة 

فإف القيمة السوقية للسهم ستًتفع مع زيادة الأرباح  ̂   ، بينما في حاؿ كانت قيمة      بالقيمة
 المحتجزة. 

 التامالتأكد عدم : في ظل ثانيا

تؤثر على القيمة ف سياسة توزيع الأرباح لا د التاـ بأأنو في ظل إفتًاض التأكّ   Gordonيشتَ برليل 
)تكلفة  ستثمار مع معدؿ العائد ابؼطلوبذلك في حاؿ تساوي معدؿ العائد ابؼتوقع على الإالسوقية للسهم و 

اوي تأثتَ على القيمة السوقية للسهم حتى عند تسأثبت أف لسياسة توزيع الأرباح عاد و  Gordonأف  إلاّ  الأمواؿ(
نظرية عصفور في اليد  ذلك من خلاؿو تكلفة الأمواؿ وذلك في ظل عدـ التأكد معدؿ العائد على الإستثمار و 

"Bird in Hand " ،(376، صفحة 2002)ابغناوي و العبد.  

أف  جوىرىاو  Gordon(1963)و Linter(1962)ىذه النظرية من قبل  تم تقدنً Kapoor(2009)فوفقاؿ
 قد أخدت النظرية ىذه التسميةو ، (Ozuomba, Anichebe, & Okoye, 2016, p. 6) رابؼسابنتُ يكرىوف ابؼخاط

التوزيعات أكثر سهولة في ابغصوؿ عليها في اليد يساوي إثنتُ في الأدغاؿ"، وتنص أف "عصفور  من ابؼثل القائل
توزيعات على الأرباح ، أي أف ابؼستثمروف يفضلوف البالتالي فهي أكثر أمانامقارنة بالأرباح الرأبظالية، و 

 ,Rahman & Khan) إذ يعتمد ابؼستثمر على ابؼخاطرة أو النفور من ابؼخاطرة لذلك بىتار وفقا لذلكالرأبظالية،

2018, p. 9). 

العائد، ووفقا بؽذه النظرية فإف ذلك التوزيعات  بسثل إذ ىذه النظرية كذلك بنظرية تفضيل العائد عرؼتو 
وبالتالي يقبلوف على شراء أسهم الشركات  أكبرابؼستثمروف يفضلوف الإستثمار في الشركات التي تقوـ بتوزيعات 

على العكس من ذلك يعزؼ ابؼستثمروف على شراء أسهم الشركات التي تقوـ و التي تقوـ بتوزيع ابؼزيد من أرباحها 
 .(211-210حات ، الصف2006)غنيم،  بفا يؤدي إلى إبلفاض أسعار أسهمها بتوزيع نسبة منخفضة من التوزيعات

زيادة درجة التأكد مع ات سعر ابػصم )تكلفة الأمواؿ( فإفتًاض ثب فإنو لا بيكنعليو وفقا بؽذه النظرية و 
أي أف معدؿ ابػصم سيزداد كلما زادت نسبة الأرباح  عدؿ عائد أعلىبد سيطالب ابؼستثمر وبذنب ابؼخاطر
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للتوزيعات ابؼستقبلية فإف القيمة السوقية للسهم تكوف وفق ابؼعادلة فإذا كاف معدؿ ابػصم يزداد بالنسبة المحتجزة، 
  :(377-376، الصفحات 2002)ابغناوي و العبد،  التالية

  
  

      
 

  

      
   

  

      
………...(2-46) 

   ∑   

      
………...(2-47) 

أرباحها) لا توجد أرباح  إلى قيمة السهم عندما تتبع الشركة سياسة توزيع بؾمل   تشتَحيث 
)ابغناوي و  كما أف معدؿ ابػصم في السنة القادمة يكوف أكبر من معدؿ ابػصم للفتًة ابغالية أي أف،بؿتجزة(
 : (378، صفحة 2002العبد، 

(       ،      ،     ........،) 

    توزيع ابعزء ابؼتبقي فإف التوزيعات قد تنمو بدعدؿ بموالشركة بإحتجاز جزء من الأرباح و عند قياـ و 
ذلك عندما يتم إعادة إسثمار الأرباح و يساوي نسبة الأرباح المحتجزة مضروبة في معدؿ العائد على الإستثمار، 

 تساوي:الثاني  العاـبالتالي فإف التوزيعات في و  المحتجزة بدعدؿ العائد على الإستثمار،

48)-………...(2           

 بينما التوزيعات في العاـ الثالث فتساوي:

)94-………...(2           

، تصبح لدينا ابؼعادلة   ،  ،  إنو يتم خصم التوزيعات بدعدؿ خصم...مة السهم فبغرض برديد قيو 
 :(378، صفحة 2002)ابغناوي و العبد،  التالية

   
 

       
 

       

       
    

         

        
………...(2-50) 

خصم التوزيعات في حالة إحتجاز جزء من الأرباح و إلى قيمة السهم    عليو تشتَ ابؼعادلة الأختَة و 
  عن قيمة السهم    عليو فإف قيمة السهم سوؼ بزتلف ، و التوزيعات ابغاليةؿ خصم أعلى من ابؼستقبلية بدعد

إذ أف متوسط معدؿ ابػصم في ابؼعادلة الأختَة أي في حالة إحتجاز جزء من الأرباح يكوف  (50-2)في ابؼعادلة 
   بالتالي فإف قيمة السهم ي في حالة توزيع بؾمل الأرباح، و أ( 47-2)أعلى من معدؿ ابػصم في ابؼعادلة 

ستثمر الآف أفضل من الأرباح فإف التوزيعات التي في يد ابؼ  Gordonفحسب  ،السهمسيكوف أقل من قيمة 
  .(379، صفحة 2002)ابغناوي و العبد،  دبظالية التي سيحققها في ابؼستقبل لأف ابؼستقبل غتَ مؤكّ أالر 
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 نظرية أثر الزبونو  نظرية التمييز الضريبي الدطلب الثالث:

نظرية أثر الزبوف من خلاؿ تفستَبنا  كل من نظرية التمييز الضريبي و سيتم الإشارة في ىذا ابؼطلب إلى 
 .لتأثتَ سياسة توزيع الأرباح على ثروة ابؼسابنتُ

   Tax Differential Thoery   أولا: نظرية التمييز الضريبي

على عكس من ذلك الضريبية و من خلاؿ الوفرات ريبة على أرباح الشركات على قرار الإستدانة ضتؤثر ال
ذلك لأف النتيجة الصافية التي برققها الشركة بزضع للضريبة على و   على سياسة توزيع الأرباحلا تؤثر فإنها 

)الضريبة على ما بوصل عليو بينما الضريبة على دخل ابؼستثمر  أو إحتجازىا، رت الشركة توزيعهاالأرباح سواء قرّ 
ىو ما تؤيده نظرية و  ،ثروة ابؼسابنتُمن توزيعات أو ما بوققو من أرباح رأبظالية( فيمكن أف يكوف بؽا تأثتَ على 

 ىو ما يقودو ليس توزيعها ىو الذي يسهم في تعظيم ثروة ابؼسابنتُ بي التي ترى أف إحتجاز الأرباح و التمييز الضري
ات قيمة نظرية عكسية لنظرية عصفور في اليد إذ ترى أف عصفور على الشجرة ىو ذف ىذه النظرية القوؿ بأإلى 

 . (342-341، الصفحات 2005)ىندي ، أكبر من عصفور في اليد 

ىذه لكن  تأثتَ ضريبي بؿتمل يّ أاؿ ابؼثالي لسوؽ رأس ابؼ  M&M(1961) إفتًاضاتت ستبعدفقد إ
،إذ قيمة الشركةكبتَ على سياسة توزيع الأرباح و   تأثتَللضرائب قد يكوف ف ع،فتًاضات بعيدة كل البعد عن الواقالإ

ل من تكلفة رأس ابؼاؿ وتزيد من سعر تشتَ فرضية التأثتَ الضريبي إلى أف نسب توزيعات الأرباح ابؼنخفضة تقلّ 
، لأف التوزيعات بزضع ح ابؼنخفضة في تعظيم قيمة الشركةبعبارة أخرى تساىم نسب توزيعات الأرباالسهم 

، كما أنها تفرض فورا على التوزيعات بينما على الأرباح الرأبظالية فيتم رائب أعلى من الأرباح الرأبظاليةبؼعدلات ض
عل ابؼستثمرين الذين يتمتعوف بذباح الرأبظالية للأر تأجيل الضرائب حتى يتم بيع الأسهم، ىذه ابؼزايا الضريبية 

ت التي برتفظ بدعظم أرباحها بدلا من كالوف إلى تفضيل الشر بييبدعاملة ضريبية تفضيلية على الأرباح الرأبظالية 
 . (Al-Malkawi, Rafferty, & Pillai, 2010, p. 179) دفعها كتوزيعات

يطالب قد من معدؿ الضربية على الأرباح الرأبظالية، عدؿ الضريبة على التوزيعات أعلى كاف م  في حالةف
مقارنة بشركة تقوـ بإحتجاز بؾمل أرباحها أو جزء كبتَ منها، إذ يؤدي الإرتفاع في أعلى  عائد بدعدؿ ابؼسابنوف

بالتالي فاضا في القيمة السوقية للشركة و إبل، الأمر الذي يسبب زيادة في تكلفة رأس ابؼاؿمعدؿ العائد ابؼطلوب إلى 
لنظرية التمييز الضريبي فإنو  فوفقا ،(930، صفحة 2004)الزبيدي ،  إبلفاض في القيمة السوقية للسهم الواحد

)زرقوف، غب في تعظيم قيمة أسهمها أف بزفض من التوزيعات النقدية إلى أدنى حد شركات التي تر وجب على اليست
 .(87، صفحة 2010
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يعات ابؼرتفعة وفقا خفضة مقارنة بالتوز الأسباب التي بذعل ابؼستثمرين يفضلوف التوزيعات ابؼن بيكن إرجاعو 
  :(392، صفحة 2002ابغناوي و العبد، ) إلى ز الضريبيلنظرية التميي

 في غالب الأحياف يتم فرض الضريبة على الأرباح الرأبظالية بدعدلات أقل من الضرائب على التوزيعات؛ -

ابؼستقبل، وىو ما ىذا يعتٍ أف الضريبة ستدفع في ، و رباح الرأبظالية عند بيع الأسهميتم فرض الضرائب على الأ -
 ؛خفضةبهعل القيمة ابغالية بؽا من

بإعفاء الضريبة على الأرباح الرأبظالية عندما بيتلك مساىم سهم مثلا(  USAعض الدوؿ )قوانتُ بقد تسمح  -
 أو عددا من الأسهم حتى وفاتو.

 & Farrarيشتَ الأرباح الرأبظالية معدلات الضريبة على التوزيعات و  ففي حالة وجود إختلاؼ في

Selwyn (1967)  ما يسمى بظلة التوزيعات  إلى إحتماؿ نشوءDividend Tilt التي  التي تعتٍ أف سهم الشركة، و
عائدا قبل الضريبة أكبر من العائد الذي بوققو سهم شركة أخرى تنتمي إلى نفس  تقوـ بالتوزيعات بهب أف يدرّ 

)ىندي ،  ابؼخاطر وتقوـ بإحتجاز الأرباح، وىذه الزيادة بهب أف تكفي للتعويض على الفرؽ بتُ ابؼعدلتُ فئة
ذلك نظرا ابؼنخفضة و  توزيعاتاليرى أف ابؼسابنوف يفضلوف فإنو  Brennar (1970) أما ،(343، صفحة 2005

، فبعض الأنظمة (USA) خاصة في بزضع بؼعدلات ضريبة أعلى من الأرباح الرأبظالية  الأسهملأف توزيعات 
، حيث إبقاءىا في شكل أرباح بؿتجزةة و إعادة إستثمارىا لتحفيز الشركـ بالتًويج لعدـ دفع التوزيعات و ابؼالية تقو 

يكوف في السنة التي يتم فيها الدفع بينما يتم دفع الضرائب على الأرباح  الأسهمأف دفع الضرائب على توزيعات 
 ,Livoreka, Hetemi, Shala, Hoti) ميزة بؿتملة لإحتجاز الأرباحىو ما يعطي الية عند إعادة بيع الأسهم و الرأبظ

& Asllanaj, 2014, p. 392)،  بينما إقتًح Miler & Scholes (1978)   بيكن أف يكوف لإحتجاز الأرباح أنو
التوزيعات ميزة ضريبية عن العائد ابؼتمثل في التوزيعات ز الأرباح الرأبظالية و في ظل النظاـ الضريبي الذي بييّ  جاذبيتو

 .(353، صفحة 2005)ىندي ، 

ح أثر الأربا مع الأرباح الرأبظالية سيبقى لإحتجاززيعات ريبة على التو حاؿ تساوى معدؿ الض في وحتى
و من تأجيل دفع مرونة بسكنّ  رباح بدلا من توزيعها يعطي للمستثمفإحتجاز الأر  على القيمة السوقية للسهم

)ىندي، زيادة جاذبيتو قيمة السهم و ي إلى إرتفاع إلى غاية البيع، وىو ما يؤدّ الضريبة على الأرباح الرأبظالية 
 .(368، صفحة 1998

تم فرض ضريبة على  2005جواف  13في  أنو (Wang & Guo, 2011) دراسةفي ذات السياؽ تشتَ 
بة ي، وقد كانت أىداؼ بزفيض الضر %20بدلا من  %10بدعدؿ  في الصتُ توزيعات الأرباح للمستثمرين الأفراد

 كبار وأقلية بزفيف تضارب ابؼصالح بتُ، ـ الشركات بدفع توزيعات الأرباحزيادة إحتمالية قياعلى التوزيعات 
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على ضوء الإجراء السابق في النظاـ ابؼالي و ،تشجيع الإستثمار العاـ، بضاية مصالح مسابني الأقلية، و ابؼسابنتُ
 (Wang & Guo, 2011)، حاولت دراسة السابقة الذكرة لتحقيق الأىداؼ الذي جاء بصفة أساسيو  الصيتٍ

دفع التوزيعات أو بالأحرى معرفة ما إذا كاف زيادة إكتشاؼ أثر بزفيض معدؿ الضريبة على التوزيعات على 
تقييم ةثار إصلاح ضريبة و بزفيض معدؿ الضريبة على التوزيعات سيؤدي بالشركات إلى زيادة دفع التوزيعات 

من سنة  Aلفحص ذلك حاوؿ الباحثاف إختبار عينة من الشركات ابؼدرجة في الصنف في الصتُ، و  التوزيعات
توزيعات على سياسة يقة تقدير الفروؽ لتقدير تأثتَ بزفيض الضريبة على الطر  باستخداـ 2007إلى  2003

إلى زيادة نية الصيدفع بالشركات  2005ض ضريبة توزيع الأرباح سنة يفبزالباحثاف أف  خلصقد و ، توزيع الأرباح
   .توزيعات الأسهم قد حقق ىدفو للضرائب على إصلاح الصتُر على أف ىو ما يفسّ مدفوعات أرباحهاو 

  Clientele Theoryنظرية أثر الزبونثانيا: 

لكل سياسة من سياسات التوزيع فريق من ابؼستثمرين الذين يفضلونها عن  أفّ  M&M(1961)يشتَ 
ويبدي ىؤلاء ابؼستثمروف إعجابهم بتلك السياسة من خلاؿ شراء أسهم تلك الشركة التي ، غتَىا من السياسات

سوقية لأسهم تلك ابؼستثمرين الذين يفضلوف سياسة توزيع بؿددة إرتفعت القيمة التتبعها، حيث كلّما زاد عدد 
زيع أرباح مغرية بعذب ف الشركات بيكن أف تعتمد سياسة تو أ Graham & Dodd (1951)كما يشتَ ،الشركة

الأرباح  ر واحد منابؼستثمرين، إذ يفضل بعض ابؼستثمرين ابغصوؿ على دولار واحد من التوزيعات بدلا من دولا
تبتٍ سياسة توزيع يقصد بأثر الزبوف قياـ الشركة  بو  ،(Turki, 2013, p. 18) ىو ما يشار إليو بتأثتَ الزبوفالرأبظالية و 

)زرقوف،  تتماشى مع تفضيلاتهمرين( الذين تعجبهم تلك السياسة و )ابؼستثمنة من الزبائنب فئة معيذأرباح معينة بع
فوفقا بؽذه النظرية يكوف لكل شركة عملائها من ابؼستثمرين الذين بيتلكوف الأسهم على ، (87، صفحة 2010

  . (Livoreka, Hetemi, Shala, Hoti, & Asllanaj, 2014, p. 393) وجو التحديد بسبب سياسة توزيع الأرباح

أف كل مستثمر يقوـ بإجراء بؾموعة من ابغسابات الضمنية ابػاصة  Black & Scholes (1974 (يرىو 
منها ظل ظروفو ابػاصة التي يعيشها و فيما يتعلق بابؼفاضلة بتُ فوائد التوزيعات النقدية ابؼرتفعة أو إحتجازىا في 

ىو ما يعتٍ أف ابؼستثمرين لن يستثمروا إلا في الشركات التي تتفق و الشربوة الضريبية التي بىضع بؽا بشكل عاـ، 
)سعيدي ،  ىذا ما يعرؼ بتأثتَ العميلو  إحتياجاتهم وظروفهم ابػاصةوزيع التي تتبعها مع رغباتهم  و سياسة الت

 . (406، صفحة 2016

أف العملاء كابؼستثمرين ابؼؤسستُ ينجدبوف إلى الإستثمار في الشركات  Allen & al (2000)يقتًح كما 
، كما أنو غالبا ما بزضع ىذه دفع التوزيعات لأف لديهم مزايا ضريبية نسبية مقارنة بابؼستثمرين الأفرادالتي تقوـ ب

التي بسنعها إلى حد ما من كقاعدة الرجل ابغكيم أو ابغذر( و لقيود في ابؼواثيق ابؼؤسسية ) فئة من ابؼستثمرينال
الإستثمار في الشركات التي لا تقوـ بدفع التوزيعات أو تدفع توزيعات منخفضة، في ابؼقابل تفضل الشركات ذات 
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ضل من على دراية أف كونههمابعودة العالية جذب العملاء من ابؼستثمرين ابؼؤسسيتُ من خلاؿ دفع توزيعات  
أف "  Allen &(2000) ، كما أكّد إكتشاؼ جودتهاقدرة أكبر على مراقبة الشركات و  لديهمستثمرين الأفراد و ابؼ

 ,Al-Malkawi) تأثتَ ىؤلاء العملاء ىو السبب ابغقيقي لوجود التوزيعات" في إشاراتو لتأثتَ ابؼستثمرين ابؼؤسستُ 

Rafferty, & Pillai, 2010, pp. 182-183).  

 الدعلوماتعدم بساثل و نظرية الإشارة  الدطلب الرابع:

للمستثمرين حوؿ كيفية رؤية معلومات و خده إدارة الشركة لتقدنً إرشادات نظرية الإشارة ىي إجراء تتّ 
مالية أو من خلاؿ ل تقارير كىذه ابؼعلومات التي تقدمها الشركات بيكن أف تكوف في شو الإدارة لآفاؽ الشركة 

ؿ ة الإشارة توزيعات الأرباح كأداة للإتصاتعتبر نظري، إذ (Basana, Julio, & Soehono, 2020, p. 3) توزيع الأرباح
ابؼعلوماتي لتوزيعات الأرباح لأوؿ مرة في رة الدور ظهرت فك، وقد (Bellalah, 2000, p. 1)السوؽ بتُ الشركة و 

 الأرباحدث زيادة منتظمة في التوزيعات عندما برمن حيث أشار أف الشركات تزيد  Linter(1956)دراسة 

(Bellalah, 2000, p. 7)  ، بحجة عدـ بساثل  1970في أواخر  رية الإشارة لسياسة توزيع الأرباحتم تطوير نظكما
ابؼستثمرين ابػارجيتُ، إذ بيكن للمديرين ابغصوؿ على ابؼعلومات حوؿ الربحية الشركات و ابؼعلومات بتُ مديري 

ابؼتوقعة للشركة في حتُ لا بيكن للمستثمرين ابغصوؿ عليها، لذلك يتم إستخداـ سياسة التوزيع كإشارة للربحية 
 .(TRAN, 2016, p. 9)ابؼتوقعة للشركة 

ابؼديرين الداخليتُ بؽم نفس فتًضا أف ابؼستثمرين ابػارجيتُ و الذين إ M&M(1961) فعكس إفتًاضات 
تعويض الفرضية السابقة  Miller & Rock (1985) إقتًح الفرص ابؼستقبلية للشركةالية و ابؼعلومات عن الأرباح ابغ

ن ابػارجيتُ عن ابغالة ابغقيقية للأرباح ابغالية يبؼديرين يعرفوف أكثر من ابؼستثمر وإفتًضا أنو من ابؼعقوؿ أف ا
الذي  Bhattacharya (1979)و نفس الإفتًاض الذي إقتًح ىوو  (MILLER & ROCK, 1985, p. 1031)للشركة 

 ,Bhattacharya, 1979) فيما بىص أرباح الشركة كاملةأشار إلى أف ابؼستثمرين ابػارجيتُ لديهم معلومات غتَ  

p. 259) ،اسة توزيع الأرباح)التوزيعات( من يسلتطوير العديد من بماذج الإشارة تم  بناء على ىذه الإفتًاضات
بيكن  ىذه النماذج أنو، إذ تشتَ Bhattacharya(1979)، kalay (1980)  ،Miller & Rock (1985)بينها 

أف بيكن   ىذه النماذجفحسب  ،(Turki, 2013, p. 24)لة اارة الفعّ للإش كأداةـ سياسة توزيع الأرباح  إستخدا
 : (Taleb, 2019, p. 12) يكوف للتوزيعات جانبتُ

للإبلاغ عن القيمة ابؼستقبلية للتدفقات النقدية الصادرة عن كإشارة مسبقة بيكن إستخداـ توزيعات الأرباح   :أولا
 ؛Bhattacharya(1979  الشركة

 Miller & Rock (1985) للشركة يفتًض أف توزيعات الأرباح بيكن أف تنقل معلومات عن الأرباح ابغالية :ثانيا
 . Jonh & Williams (1985)و
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رباح النقدية كإشارة للتدفقات النقدية بموذجا تعمل فيو توزيعات الأ  Bhattacharya (1979)ر طوّ فقد 
غم من ياـ الشركات بدفع التوزيعات بالر حاوؿ توضيح سبب قو  ركات في بيئة معلومات غتَ كاملةابؼتوقعة للش

الذي يفتًض أف الإشارة  Klay (1980)يكمن الإختلاؼ مع بموذج و ، (Bhattacharya, 1979)العيب الضريبي 
يفتًض كذلك  Bhattacharya (1979)ىو أف بموذج  نةتؤثر على أجر ابؼدير من خلاؿ عقوبة معيّ  بالتوزيعات

  بالتوزيعات الإشارةبة في فقداف القيمة التي تتعرض بؽا الشركة نتيجة تنعكس ىذه العقو نها غتَ مباشرة و كعقوبة ل
بالتالي فالقرارات التي داخل الشركة و  من أجل بسثيل مصابغهمارىم من قبل ابؼسابنتُ ويفتًض أف ابؼديرين يتم إختي
ح للمستثمرين أف الإعلاف عن توزيعات الأرباح يسمتعظيم ثروة ابؼسابنتُ ابغاليتُ و يتخذىا ابؼديرين مدفوعة ب

 .(Taleb, 2019, p. 5)بتحديد قيمة الشركة 

وابؽدؼ من ىذا النموذج ىو تفستَ التوزيعات بموذجا للإشارة عن طريق  كذلك Klay (1980) إقتًح
يفتًض ىذا النموذج أنو إذا و ، التوزيعاتيل ابؼستوى ابؼعتاد من قللت رينحوؿ نفور ابؼدي Linter(1956)نتائج 

أي أف ابؼديرين لا يقوموف ، (Taleb, 2019, p. 2) عقوبة عليهمئة فسيتم فرض إشارة خاط حاوؿ ابؼديروف إرساؿ
ف الوضعية  ابؼستقبلية للشركة ستكوف أحسن، لأنو في حالة حدوث إلا في حالة التأكد من أبزيادة التوزيعات 

لا يتم منخفضة و العكس فسيتحمل ابؼديرين تكلفة ليست في صابغهم، وبالتالي يفضل ابؼديرين إجراء توزيعات 
ليها بغفاظ ع، كما أف ىذه النسبة تسمح بابلاالذي سيستمر مستقاؿ في الشركة و عّ الزبادة فيها إلا إذا كاف تغتَ ف

ؿ على أف ىناؾ إبلفاض بالتالي فإف أي إبلفاض في نسبة التوزيعات يدّ دفقات النقدية، و حتى وإف إبلفضت الت
، صفحة 2019)ختَي، التي تعتبر كمعلومة أو إشارة سيئة للسوؽ في التدفقات النقدية ابؼستقبلية، و  مستمر
 ، لأنو يشتَيع الأرباح في الشركاتتوز  ا النموذج تفستَا مرضيا لسلوؾـ ىذالعملية لا يقدلكن من الناحية ،(158

 ,Taleb) يقوموف بخفض التوزيعاتين الذين لومات فقط إذا بست معاقبة ابؼدير إلى أف توزيعات الأرباح تنقل ابؼع

2019, p. 5) . 

قرار الشركة ابػاص بتوزيعات الأرباح ابغالية يعكس بشكل   أفّ  Miller & Rock(1985)كما لاحظ 
رة حوؿ دـ إشان من التأثتَ على السعر السهم حتى لو لم يكن يقىو ما بيكّ  معلومات حوؿ الأرباح ابغالية و كبتَ

 . (Turki, 2013, p. 25) الأرباح ابؼستقبلية

عن زيادة في توزيعات  علافبإ أنو عندما تقوـ الشركةىي نظرية تشرح  نظرية الإشارة لتوزيع الأرباحوعليو ف
إذ يعد إعطاء الإشارات أو ابؼعلومات عنصرا مهما  لديها ةفاؽ مستقبلية جيدة فّ رباح فإنها تشتَ إلى أالأ

 ,Basana, Julio, & Soehono) ستقبلابغاضر أو ابؼ لأخد نظرة عن حالة الشركة سواء في ابؼاضي أوللمستثمرين 

2020, p. 3)  حوؿ التوقعات ابؼستقبلية  لنقل ابؼعلومات إلى ابؼستثمرين ف سياسة توزيع الأرباح تعتبر ةليةأ، أي
الكثتَ من ابؼعلومات  الذين من المحتمل أنهم لا بيلكوفإذ يعطي دفع التوزيعات معلومات قيّمة للمسابنتُ  للشركة
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سة تقلل من عدـ تناسق ىذه ابؼمار عليو فإف و فيما يتعلق بالأرباح ابؼستقبلية للشركة مقارنة بالإدارةػػ 
 ,Rahman & Khan) إستخداـ ىذه ابؼعلومات لتقدير قيمة سهم الشركةن للمستثمرين من بيكّ  وىو ماابؼعلومات،

2018, pp. 9-10) . 

  :(Al-Malkawi, Rafferty, & Pillai, 2010, p. 186)بهب  فرضية الإشارةمع ذلك لكي تثبت و 

أف يكوف لديهم حافز لنقل ىذه ابؼعلومات إلى أف بيتلك ابؼديروف معلومات خاصة حوؿ ةفاؽ الشركة، و أولا: 
 ؛السوؽ

ب أف لا تكوف قادرة على أي أفّ الشركة ذات الآفاؽ ابؼستقبلية الضعيفة به ،الإشارة صحيحةأف تكوف  :ثانيا 
بالتالي بهب أف يكوف السوؽ قادرا ؽ عن طريق زيادة توزيعات الأرباح، و إرساؿ إشارات خاطئة إلى السو بؿاكاة و 

 .على الإشارة للتمييز بتُ الشركاتعلى الإعتماد 

لانات ابػاصة بزيادة التوزيعات بهب أف يتفاعل السوؽ بشكل إبهابي مع الإع إذا تم إستيفاء ىذه الشروط
 .غتَ ذلك بشكل ملائمو 

قيمة أسهمها بسبب قرار عدـ دفع توزيعات على سبيل التي فقدت العديد من الشركات في الواقع توجد 
توزيعات ففي عاـ دـ دفع قيمة أسهمها بسبب ع  Edison Company of New Yorkابؼثاؿ فقدت شركة 

 حيث توقع العديد من 1885ىذا الأمر لم بودث منذ عاـ و  الشركة دفع توزيعات الربع الأوؿ تنسي 1974
ى إلى إبلفاض في أدّ  بل بؾلس الإدارةبعد الإعلاف عن عدـ توزيع الأرباح من قو سابنتُ ابغصوؿ على توزيعاتابؼ

 . (Livoreka, Hetemi, Shala, Hoti, & Asllanaj, 2014, p. 390)أورو  12أورو إلى  18قيمة السهم من 

 نظرية الوكالة  :امسالخالدطلب 

الذين جادلوا أف ظهور الشركات الكبتَة   Berle & Means (1932)تم إفتًاض نظرية الوكالة من قبل 
هازية من ر بؾالا للسلوكيات الإنتما يوفّ ىو السيطرة، و بتُ ابؼلكية و  الفصلو الأسهم  ى إلى زيادة إضعاؼ ملكيةأدّ 

 Jensenلإخضاع مصالح ابؼسابنتُ بؼصابغهم الشخصية، بعدىا جاءت نظرية الوكالة وفقا ؿقبل ابؼديرين) الوكلاء( 

& Meckling (1976) ابؼديرينة الصراعات بتُ أصحاب الشركات و بسيل إلى معابع التي (N. Nwaobia & Ajayi, 

2020, p. 4) .الوكالة  مشاكلفAgency problem الذي يعتٍو ، ) السيطرة(أ فصل ابؼلكية عن الإدارةمن مبدأ نشت 
ابؼلكية بتُ  نظرا بؽذا الإنفصاؿ، و لا بيتلكوف أي نصيب في رأس ابؼاؿ تُبؿتًفمديرين   من قبلستَّ قد ت الشركةأف 

)ابؼرسي و  أسهمهم في تعظيم قيمة ابؼسابنتُقرارات لا تتفق مع أىداؼ  وفذّ قد يتخ ىؤلاء ابؼديرينفإف  الإدارةو 
، فحسب نظرية الوكالة يتحمل الوكيل )الذي عتُّ من قبل ابؼساىم( نيابة عن ابؼساىم (37، صفحة 2006اللحلح، 

 .  (Surjandari & Wati, 2020, p. 54) ضماف تكوين الثروة للمسابنتُلية مسؤو 
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علاقة الوكالة بأنها عقد يتم بدوجبو شخص واحد أو أكثر )ابؼوكل  Jensen & Meckling (1976) ؼيعر 
ض بعض السلطة في سيضمن تفويالذي مات نيابة عنهم و سي( بتوكيل شخص ةخر )الوكيل( لأداء بعض ابػديالرئ

من التعارضات في نظرية الوكالة فحسبهم تنشأ ، (Jensen & Meckling, 1976, p. 309)للوكيل إبزاد القرار 
ابؼديروف واجب ابؼديرين التنفيديتُ( إذ يتحمل ل) ابؼسابنتُ( والوكيل ) ابؼوكّ خاصة العلاقة بتُعلاقات الشركة و 

تعظيم القيمة للمسابنتُ، لكن ابؼديرين غالبا ما يقوموف بإدارة الشركة بالطريقة التي تفيدىم بدلا من برقيق 
  .(Anh & Tuan, 2019, p. 132) ا يؤدي إلى تكاليف الوكالةمصلحة ابؼسابنتُ الذين بيثلونهم، بفّ 

 :بنا نوعاف من مشاكل الوكالةىناؾ  أفّ  (Li, Wang, & You, 2020) الباحثوف يشتَ

ن ييتوقع ابؼسابنوف من ابؼدير إذ عندما يكوف إختلاؼ في ابؼصالح بتُ ابؼديرين و ابؼسابنتُ، : النوع الأول 
ؤدي بالضرورة إلى تعظيم ي تعظيم قيمة ابؼسابنتُ لا فّ فإ مع ذلكو  يستثمروا في مشاريع لتعظيم القيمةأف 

 ,Li, Wang, & You, 2020) الدائنتُ لتكاليفبرمل من قيمة ابؼسابنتُ إلى  فقد تؤدي القرارات التي تزيد،الرفاىية

p. 409) ؛  

التي و   Agency Cost Of Equityابؼلكيةينشأ عن ىذا النوع من مشاكل الوكالة تكلفة الوكالة بغقوؽ و 
كاليف مراقبة تصرفات تكقد تأخذ صورا عديدة  ل الإدارة تعمل بػدمة مصابغهم، و تنجم عن بؿاولة ابؼسابنتُ جع

 .(22، صفحة 2005)ىندي ، ضافة إلى تكاليف أخرى بالإالإدارة من ابؼراقبيتُ ابؼاليتُ ابػارجيتُ 

من حيث يكوف دور الدائنتُ وابؼسابنتُ بـتلفا إذ  الدائننتُ،يكوف بتُ ابؼسابنتُ و : النوع الثانيبينما 
 أسعار تعظيم ابؼسابنوف يتوقعبينما  وفوائدىم ستثماراتهمإ سداد يتم أف يتوقعوف لدائنوفاالأنشطة التجارية، ف

 أيضا لديهم إضافة أف الديوف عقود باستخداـ ستثماراتهمإ من ثابتة فائدة على الدائنوف بوصل لذلك أسهمهم،
 الرأبظالية ستثماراتهمإ على ثابت فائدة سعر على ابؼسابنوف بوصل لا ابؼقابل في الإفلاس حالة في السداد أولوية
 أكثرمشاريع  ختيارإ للمسابنتُ بيكن لذلك وفقًا ،الأسهم أسعار وزيادة عالية أرباح توزيعات يفضلوف لذلك

بالتالي بيكن و  ،الأقل خطورة ابؼشاريع في ستثمارالإ الدائنوف بينما يفضل مرتفع عائد ذات مشاريعأي  خطورة
 & ,Li, Wang) القيمة تعظيمبأكثر  ابؼسابنوف يهتم بينما القيمة على بابغفاظ أكثر يهتموّف الدائنوفالقوؿ أف 

You, 2020, p. 409)  ؛.  

فقد ، Agency Cost Of Debtقد ينشأ عن ىذا النوع من الوكالة تكلفة تعرؼ بتكلفة الوكالة للقروض و 
ة عن ابؼسابنتُ أف تتصرؼ بدا بىدـ الدائننتُ الإدارة كونها وكيل و تُفي ابؼصالح بتُ ابؼسابنيدفع التعارض المحتمل 

مصلحتهم، لكن ىذا الأمر قد يدفع الدائننتُ إلى إبزاذ إجراءات بغماية مصابغهم ىذه الإجراءات قد تكوف في 
التوزيع ومكافآت أعضاء الإدارة ارات ابؽامة كقرارات الإستثمار و حرية الإدارة في إبزاذ بعض القر صورة قيود لتقييد 
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 رفع معدلات الفائدة إذ من ابؼتوقع أف تتًؾ تلك الإجراءات ةثار عكسية على ثروة ابؼسابنتُأو في صور أخرى ك
 .(15، صفحة 2005)ىندي ، 

ابؼسابنتُ(، لكن النوع الثاني بتُ ابؼديرين و ى النوع الأوؿ من مشاكل الوكالة )ز الدراسات علغالبا ما تركّ 
 تأثتَه المحتمل على قرارات الشركة.من الإىتماـ بالرغم من أبنيتو، و الكثتَلا يلقى 

د على إفتًاض عدـ وجود تكاليف وكالة حيث أكّ  M&M(1961)ؿتقوـ نظرية عدـ ملائمة التوزيعات 
في ف ليست دائما مع ذلك فإف القرارات التي يتخذىا ابؼديرو للمسابنتُ، و  مثاليوف وكلاءالباحثاف أف ابؼديروف 

على عكس و  ،(SALIH, 2010, p. 56) حيث يركّز الكثتَوف منهم على برقيق ابؼصالح الشخصية مصلحة ابؼسابنتُ
M&M(1961) في ىذا الإطار يشتَ بعض الباحثوف إلى إمكانية وجود تكاليف للوكالة و  تشتَ نظرية الوكالة إلى

 في التخفيف من صراعات الوكالة.دور سياسة توزيع الأرباح 

أف توزيع الأرباح في حالة الصعوبات ابؼالية بيكن أف يساىم في برويل الثروة من  Kalay (1982)ح يوضّ 
، فعادة ما يطالب ابؼسابنوف بتوزيعات أكبر على عكس الدائننتُ (Bellalah, 2000, p. 16)الدائننتُ إلى ابؼسابنتُ 

ذلك من تي تضمن سداد إلتزامات الديوف و الكافية الالذين يطالبوف بتوزيعات أقل بغرض المحافظة على السيولة 
الشركات التي  فّ أإلى Chu (2017) توصل  كما ، (2019)قداـ و ترفاس ،  خلاؿ عقود قروض تضمن برقيق ذلك

 ا يشتَ إلى إنتقاؿ الثروة من الدائننتُ إلىبفّ  زيد من التوزبعاتالدائنتُ تدفع ابؼيها صراعات أكثر بتُ ابؼسابنتُ و لد
  . (Li, Wang, & You, 2020, p. 410) ابؼسابنتُ

لأنها بىص ابؼديرين سياسة توزيع الأرباح تلعب دورا تأديبيا فيما  أفّ  Easterbook(1984)يرى كما 
رقابة بفا يعرضهم ل تنفيد إستثماراتهمزمة ابعديدة و بذبرىم على الصداـ بإنتظاـ مع السوؽ ابؼالية بعمع الأمواؿ اللا

 . (BOUJJAT, ASSILI, & M'RABET, 2017, pp. 4-5) ابؼتخصصتُدائمة من قبل ابؼستثمرين و 

لأف  ابؼسابنتُ،ن أف بزلق صراعات بتُ ابؼديرين و أف توزيعات الأرباح بيك كذلك Jensen(1986)إقتًح 
إذ يهتم ابؼديروف بإتباع إستًاتيجيات النمو  بابؼوارد بدلا من دفع التوزيعاتابؼديرين أكثر إستعدادا للإحتفاظ 

سيمنحهم ابؼزيد من القوة للتحكم في ىذه ابؼوارد من ناحية أخرى يفضل ابؼسابنوف لشركاتهم لأف بمو الشركة 
  .(Tijjani & Bello, 2019, p. 91) بسبب ابؼخاطر ات الأرباح على الأرباح المحتجزةتوزيع

بيكن للمساىم إستخداـ  وابؼديريند تعارض بتُ ابؼسابنتُ في حالة وجو و  نظرية الوكالةل بالتالي وفقاو 
 ,Bellalah, 2000)إجبارىم على أخد مصابغهم في الإعتبار لاح إستًاتيجي لتأديب ابؼديرين و توزيعات الأرباح كس

p. 1). حسب فEasterbrook (1984) وJensen (1986) دفع توزيعات الأرباح ميزتاف بيكن أف بوقق 

(ALBOUY, 2010, p. 3): 
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 اؿ الذي بيكن أف يهدره ابؼديروف؛من مقدار رأس ابؼ بودّ  -

 .بسويل ابؼشاريع ابعديدةإلى أسواؽ رأس ابؼاؿ للبحث عن  بهبر ابؼديرين على اللجوء -

يف لتكا و بيكن بزفيض أن داذاف أكّ اللّ  Jensen & Meckhling (1976) نفس النتيجة التي إقتًحها ىيو 
الوكالة للأسهم عن طريق دفع توزيعات أعلى للمسابنتُ لأنها ستؤدي إلى بزفيض التدفقات النقدية ابؼتاحة 

ابؼديروف إلى الوصوؿ إلى سوؽ رأس  يضطرالتوزيعات دىا ابؼديرين ىذا من جهة، من جهة أخرى مع زيادة ليبدّ 
 .(Anh & Tuan, 2019, p. 131) ابؼاؿ لزيادة رأس ابؼاؿ ابػارجي

المحتمل أف ينشأ بتُ كبار من  ذيالو من مشاكل الوكالة  نوع ثالثإضافة إلى النوعتُ السابقتُ ىناؾ 
كن إستخداـ توزيعات الأرباح للتخفيف من مشاكل بيفي ىذا ابعانب و  ،الأقلية()الأغلبية و  ابؼسابنتُ صغارو 

الأغلبية( ) كبار ابؼسابنتُفقد يستخدـ  بتُ ىذين الفئتتُ من ابؼسابنتُ  الة التي بيكن أف تنشأ في الشركةالوك
 د نزاعات الوكالةيولّ ا قد بود من دفع التوزيعات و بفّ  سلطتهم بؼصادرة ابؼوارد بؼصلحتهم ابػاصة على حساب الأقلية

(Reyna, 2017, p. 1200). 

أف سياسة توزيع الأرباح بيكن أف تلعب دورا مهما في السيطرة  (Reyna, 2017, p. 1201)دراسة إذ تشتَ  
الثروة  إستخراجلأنو من خلاؿ دفع التوزيعات بيكن ابغد من  صغار ابؼسابنتُى النزاعات بتُ كبار ابؼسابنتُ و عل

بؼلكية يعتبر ةلية بديلة لتًكيز ا فإف دفع التوزيعاتبالتالي في ظل وجود كبار ابؼسابنتُ كبار ابؼسابنتُ و من قبل  
لفتًة مالية تنتمي إلى قطاعات بـتلفة و شركة غتَ  675عينة تتكوف من فمن خلاؿ ، للتخفيف من مشاكل الوكالة

بفحص العلاقة بتُ  (Reyna, 2017)قاـ   في السوؽ ابؼالي ابؼكسيكي 2013إلى غاية  2005بستد من سنة  
وجود علاقة سلبية بتُ تركز ابؼلكية إلى الدراسة خلصت  زيع الأرباح في ظل نظرية الوكالةسياسة تو ىيكل ابؼلكية و 

بؾموعات بتُ أيدي العائلات )الأسر( وسياسة توزيع الأرباح أي أف حجم التوزيعات ينخفض في حالة وجود 
في حتُ ،ىذا يعتٍ أف الشركات ذات التًكيز العالي بؼلكية العائلات بسيل إلى دفع توزيعات أقل، و سيطرةعائلية م

أف  بدعتٌ توصلت الدراسة إلى علاقة إبهابية بتُ تركز ابؼلكية في يد ابؼستثمرين ابؼؤسسيتُ وسياسة توزيع الأرباح
ية لأقلية لكز ابؼبؼؤسسيتُ تقوـ بدفع توزيعات أعلى، أما نسبة تركّ الشركات ذات التًكيز العالي للمستثمرين ا

 ابؼسابنتُ فليس بؽا أي تأثتَ على سياسة توزيع الأرباح.

ثمرين ابؼؤسسيتُ الذين بؽم القدرة تبهلب ابؼسدفع التوزيعات  أف كذلك  Allen &al (2000) توصلكما 
كات قيمة رّ بؿد التوزيعات تع إذعلى حوكمة الشركات  التي برافظو على إكتشاؼ الشركات ذات ابعودة العالية 

 .Atia, 2016, p) خفض في التوزيعات قد يضر قيمة الشركة لأنو قد يشتَ إلى ابغد من ابؼلكية ابؼؤسسية أيّ مهمة و 

16). 
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عندما بيتلك ابؼسابنوف حقوؽ أكبر أنو كذلك لتوزيع الأرباح    Laporta&al(2000)يبتُ بموذج الوكالة
فإنهم يستطيعوف إستخداـ قوتهمّ للتأثتَ في سياسة التوزيع الأرباح ويستطيع ابؼسابنوف تلقي حقوؽ أكبر من خلاؿ 
ابغماية القانونية للدولة أو عبر تطبيقات حوكمة الشركات، حيث تفتًض نظرية الوكالة أف ابؼسابنتُ يفضّلوف 

رباح المحتجزة، وقد يكوف ىذا ابػيار لتوزيع الأرباح أقوى في الأسواؽ الناشئة ذات ابغماية التوزيعات أكثر من الأ
أف التوزيعات  Pinkowitz&al(2003)توصل كما  ،(146، صفحة 2016)بريش و بدروني،  الأضعف للمستثمرين

ىو ما يعتٍ أف بالبلداف ذات الفساد ابؼنخفض و  تستحق أكثر بكثتَ في البلداف التي ترتفع فيها نسبة الفساد مقارنة
ابؼستثمروف يقدروف التوزيعات التي تدفعها الشركات في البلداف التي ينتشر فيها الفساد لأف لديهم أسباب وجيهة 

 .(Mahadwartha, 2007, p. 2)لتوقع أف الأمواؿ النقدية التي بوتفظ بها داخل الشركة ستهدر أو تسرؽ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تعظيم ثروة الدساهمنٌسياسة توزيع الأرباح و  :الفصل الثاني
 

110 
 

  الفصل خلاصة 

ىدؼ الشركة إلى تباين وجهات النظر حوؿ صعوبة برديد دور و د الأطراؼ داخل الشركة و أدى تعدّ  لقد
ظهور نهجتُ بنا نهج  ىذا الأمر ساعد في لذي تدار بو الشركة وكذلك بؼصلحة من تدارالشكل الإداري ابؼناسب ا

نهج أصحاب ابؼصلحة الذي يعطي لأصحاب ابؼصلحة رتكز على خلق القيمة للمسابنتُ و الذي يابؼسابنتُ و 
 الشركة ؛ الإستفادة من ىدؼ برقيق و الآخرين أبنية في 

المحددات التي ينبغي على إدارة الشركة معرفتها لتحقيق ثروة ابؼسابنتُ بعديد العوامل و  كذلك يتأثر ىدؼ
النقاش قائما حوؿ ، إذ لايزاؿ ابعدؿ و المحدداتىذه ىذا ابؽدؼ، من بينها سياسة توزيع الأرباح التي تعد من أىم 

من النظريات والإقتًاحات التي  لإطار قدمت العديدفي ىذا اسة من عدمو على ثروة ابؼسابنتُ و تأثتَ ىذه السيا
 .منها مايعارضوعلاقة منها مايؤيد ىذا التأثتَ و برلل ىذه السر و تف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

الثالث الفصل  
لعينة قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ 

خلال الفترة  Nasdaq100الددرجة في مؤشرمن الشركات 
2009-2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 الأول: منهجية الدراسة الدبحث
إختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم  الدبحث الثاني:

 لبيانات البانل ثروة الدساهمنٌ وفق التحليل الساكن
إختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على : الدبحث الثالث

الديناميكي لبيانات تعظيم ثروة الدساهمنٌ وفق التحليل 
  البانل
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 بسهيد

ستَتكز ىذا الفصل على إعداد الدراسة التطبيقية بهدؼ الإجابة على الإشكالية ابؼطروحة وإختبار  
البانل لعينة من الشركات ابؼدرجة في سيتم الإعتماد على بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد لبيانات  إذ الفرضيات،

فبعد  ،2021إلى غاية  2009خلاؿ فتًة زمنية بستد من سنة  والتي تم إختيارىا وفق شروط Nasdaq100مؤشر
الأدبيات النظرية والتجريبية والتي  إلىبالإستناد الزماني للدراسة تم برديد متغتَات الدراسة برديد الإطار ابؼكاني و 

 .الدراسةبماذج  تًاحإقعلى أساسها تم 

إختبار أثر سياسة حث من خلاؿ عرض منهجية الدراسة و لفصل إلى ثلاث مباالذلك تم تقسيم ىذا  
ت البانل وصولا إلى التحليل الدسناميكي لبياناابؼسابنتُ وفق التحليل الساكن و  توزيع الأرباح على تعظيم ثروة

 :ق ابؼباحث التاليةذلك وف، و إختبار الفرضياتئج و مناقشتها و عرض النتا

 منهجية الدراسة؛ الدبحث الأول: 

   ؛إختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ وفق التحليل الساكن الدبحث الثاني:

   ديناميكي.إختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ وفق التحليل ال الدبحث الثالث: 
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قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ للشركات الددرجة في  الثالث: الفصل
 Nasdaq100مؤشر

الثاني سيتضمن الفصل الثالث الإطار التطبيقي نظري للدراسة في الفصلتُ الأوؿ و بعد عرض الإطار ال 
حقيق ىدؼ لتالإشكالية ابؼطروحة و جابة على الذي يهدؼ بصفة أساسية إلى إختبار الفرضيات والإو للدراسة 
ر سلوب الإبكداأتبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ تم الإعتماد على ابؼتمثل في إخالدراسة و 

 كذلك التحليل الديناميكي.ذلك وفق التحليل الساكن و يانات البانل و ابػطي ابؼتعدد لب

 : منهجية الدراسة الدبحث الأول

ا ينة الدراسة في ابؼطلب الأوؿ بينمعحيث سيتم برديد بؾتمع و ىذا ابؼبحث منهجية الدراسةسيتضمن  
صفي الو  للتحليلص أما ابؼطلب الثالث فخصّ  كيفية حسابهاغتَات الدراسة و يتضمن ابؼطلب الثاني عرض بؼت

 خلاؿ فتًة الدراسة.طور متغتَات الدراسة بؼتغتَات الدراسة وبرليل ت

 عينة الدراسة لرتمع و برديد : الدطلب الأول

من ىذا ابؼنطلق تم بزصيص ىذا ، الأبنية لإعدد الدراسة التطبيقيةيعد برديد عينة الدراسة أمرا في غاية  
 .التي سيتم إستخدامها في الدراسة برديد العينةطلب للتعريف بدجتمع الدراسة و ابؼ

 : لرتمع الدراسة أولا

من أىم ابؼؤشرات في يعتبر  الذيو  Nasdaq100 مؤشرفي يتمثل بؾتمع الدراسة في بصيع الشركات ابؼدرجة 
شركة غتَ  100، إذ يتكوف ابؼؤشر من  DJIAومؤشر  S&P500السوؽ ابؼالي الأمريكي إلى جانب كل من مؤشر 

في حتُ تم  1985جانفي  31في وقد تم إنشاؤه   NDXيرمز لو بالرمز و  NASDAQمالية مدرجة في بورصة 
بهب على الشركات الوفاء ببعض الشروط ، و (https://fr.wikipedia.org)1998 إدراج الشركات الأجنبية فيو سنة

 :(https://www.plus500.com)ىي إضافة إلى القيمة السوقية و  Nasdaq100مؤشر للإنضماـ إلى 

 أف تكوف مدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية للو ـ أ للأسهم العادية أو تكوف لديها إيصاؿ الإيداع الأمريكي -
American Depositary Receipt ( ADR)  إذا كانت شركة أجنبية ، على غرار شركة ،Alibaba(BABA)   

 وىي شركة صينية مدرجة في الو ـ أ ؛

 ؛ Nasdaqأف يتم إدراجها حصريا في بورصة  -
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 ؛  بهب أف تكوف مؤىلة للتداوؿ في الو ـ أ -

 سهم مدرج في السوؽ؛ 200000أف يكوف متوسط حجم التداوؿ اليومي  -

 سهم بؼدة ثلاثة أشهر على الأقل ؛ 200000الإحتفاظ ب  -

ة حسب القيمة بؼؤشر مرتبّ تلقائيا إلى ابدجرد إستيفاء بصيع الشروط السابقة الذكر سيتم إضافة الشركات و 
 السوقية.

 برديد عينة الدراسة : ثانيا

، تم شركة غتَ مالية 100الذي يتكوف من و  Nasdaq100بعد تقدنً بؾتمع الدراسة ابؼتمثل في مؤشر
 :تتمثل في التيو وضع بعض الشروط لإختيار عينة الدراسة 

ستحواذ عليها خلاؿ فتًة وكذلك لم يتم الإت بعملية الإندماج مع شركة أخرى أف لا تكوف الشركة قد قام -
 ؛ الدراسة

 ؛  /12N/ 31إلى غاية /N 01/01أف تكوف السنة ابؼالية من بداية  - 

عتماد ماعدا ابؼتعلقة بالسعر السوقي للسهم فقد تم الإ ،PDF أف تكوف البيانات ابؼالية للشركات على شكل  -
 ؛صةابؼواقع ابؼتخصّ على بعض 

 .البيانات ابؼالية ابؼطلوبة خلاؿ فتًة الدراسةأف تتوفر ابؼعلومات و   -

 N /31/12ؿ شركة كانت نهاية السنة ابؼالية بـالفة 37ستبعاد إالتصفية تم  بعد عملية الفرز وو  وعليو
لعدـ ابغصوؿ على ابؼعلومات  اتشرك 10ومن بداية فتًة الدراسة  ست بعد سنواتأسّ  شركات 7و

 2009الأمريكي للفتًة ابؼمتدة من Nasdaq100 مؤشر شركة مدرجة في 46وبالتالي تشمل عينة الدراسة ،ابؼطلوبة
 . 2021إلى غاية 

أنو تم أخد بصيع الشركات التي إستوفت الشروط السابقة سواء قامت ىذه  وبهب الإشارة ىنا إلى ىذا
ـ دلأنو ومن وجهة نظر الباحثة فإف الشركات التي لا تقوـ بالتوزيع فهي تتبع سياسة عالشركات بالتوزيع أو لا 

التي تعتٍ أف و  )سياسة غياب التوزيعات( الشركاتالتي تتبعها  سياسات التوزيعالتي تعد سياسة من الدفع و 
فأغلب الدراسات  ،إحتجار الأرباح جزء لا يتجزء من سياسة التوزيعف الشركات تقوـ بإحتجاز بصيع الأرباح
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رح ىو ما قد يطلتي تدفع التوزيعات بشكل متقطع و السابقة تستثتٍ الشركات التي لا تقوـ بالتوزيع نهائيا أو ا
 . (SALIH, 2010)ىي نفس وجهة نظر و  ،إشكالية حوؿ حيادية العينة

 موضح في ابعدوؿ أدناه ىولدراسة حسب قطاعات النشاط كما فيمايلي توزيع عينة او 
 : توزيع عينة الدراسة حسب القطاع (1-3الجدول)

 عدد الشركات  نوع القطاع 
 05 خدمات الإتصالات 

 10 التكنولوجيا
 13 الرعاية الصحية 
 08 الإستهلاك الدوري

 01 العقارات
 04  ةالصناع
 02 الدرافق

 03 الدفاع عن الدستهلك
 46 المجموع

 (https://fr.wikipedia.org) و (https://finance.yahoo.com) إعداد الباحثة بالإعتماد علىمن الدصدر: 

  Nasdaq100شركة غتَ مالية مدرجة في مؤشر 46( إلى توزيع عينة الدراسة بفثلة في 1-3يشتَ ابعدوؿ)
شركات  10شركة يليها قطاع التكنولوجيا ب 13ويتضح من ابعدوؿ أف قطاع الرعاية الصحية يتصدر القائمة ب

 الرعاية الصحية على التكنولوجيا حيث تعتمد أغلب شركات USAابؼؤشر يعتبر ابؼؤشر التكنولوجي في بإعتبار 
 .كذلك، بعدىا تأتي القطاعات الأخرى

 : طريقة جمع البيانات ثالثا

ذلك من و تفستَ الظاىرة ابؼدروسة إذ بدوجبها يتم برليل و ، دراسةال ابؼادة الأساسية لإعداد تعد البيانات 
تائج بيكن إلى نأساليب إحصائية من أجل الوصوؿ بإستخداـ طرؽ و خلاؿ تربصة تلك البيانات إلى بماذج رياضية 

توزيع الأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ تم البحث بغرض بؿاولة تفستَ أثر سياسة عليو و على أساسها تفستَىا، و 
عينة الدراسة جاءت فبعد برديد بؾتمع و  .ى معرفة نوع الأثر بتُ ابؼتغتَينعن بؾموعة من البيانات التي تساعد عل

إف لم تكن الأىم على الإطلاؽ، وبؽذا الغرض  التي تعتبر من أىم ابؼراحل في عملية البحثو  مرحلة بصع البيانات،
 ىي: لبياناتعلى بؾموعة من مصادر ا إعتمدت الباحثة



الفصل الثالث: قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ لعينة من الشركات الددرجة في 
 2021-2009خلال الفترة  Nasdaq100مؤشر

 

  116 
 

 ؛ PDFفي شكل التي تم برميلها و  Nasdaq100التقارير ابؼالية السنوية للشركات ابؼدرجة في مؤشر  -

 : بفثلة في بعض ابؼواقع الإلكتًونية -
(https://www.slickcharts.com/nasdaq100) 

(https://finance.yahoo.com) 

(https://annualreports.com) 

(https://marketwatch.com) 

(https://www.sec.gov) 

(http://www.teletrader.com) 

بالإعتماد على برنامج يدويا  بياناتتشكيل قاعدة  حاولت الباحثة فبعد القياـ بعملية بصع البيانات
Excel  في  شركة مدرجة 46ابؼطلوبة ؿحيث تم ابغصوؿ على البيانات  مشاىدة 598 وعن نتجلأمر الذي ا
 .2021إلى غاية  2009لفتًة بستد من ابؼؤشر و 

 متغنًات الدراسة عرض : الثانيالدطلب 

 ,Akintunde, NWABUISI)ابؼتغتَات ابؼستقلة على النحو التالي يح العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع و بيكن توض

& OYEYEMI, 2021, p. 27) : 

1)-………...(3          

يلي  فيماو ،    ابؼتغتَات الظابطة و    ىو دالة في ابؼتغتَ ابؼستقل    ابؼتغتَ التابعتعتٍ ابؼعادلة السابقة أف إذ 
 على النحو التالي: ( 1-3) على ابؼعادلة بناءيتم عرض متغتَات الدراسة س

 : الدتغنً التابع أولا

يتم ، إذ السوقية للأسهمتعظيم القيمة تي تعبر عن وال سابنتُيتمثل ابؼتغتَ التابع للدراسة في تعظيم ثروة ابؼ 
تم الإشارة إلى وجود مقاييس حيث رؽ بؽا في ابعانب النظري للدراسة قاييس التي تم التطقياسو من خلاؿ بعض ابؼ

القائمة ابؼقاييس كذلك مقاييس قائمة على القيمة، وسيتم الإعتماد في الدراسة ابغالية على قائمة على المحاسبة و 
وبنا مؤشرين  MVAكذلك القيمة السوقية ابؼضافة و  TSRلعائد الإبصالي للمسابنتُ عدؿ اعلى القيمة بفثلة في م

سوقتُ بدعتٌ أنهما يعتمداف على ابؼعلومات السوقية الأمر الذي يعطي صورة أكثر دقة عن الثروة ابغقيقية التي تم 
ن راسة معلى الدراسات السابقة فقد تم قياس ابؼتغتَ التابع للد بناءو عليو و  ،خلقها من قبل مسابني الشركات

  خلاؿ ابؼؤشرين التاليتُ:



الفصل الثالث: قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ لعينة من الشركات الددرجة في 
 2021-2009خلال الفترة  Nasdaq100مؤشر

 

  117 
 

 TSRمعدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ .1

عن إبصالي العوائد التي بوصل عليها ابؼسابنوف سواء كانت ىذه العوائد في شكل أرباح رأبظالية نابذة  يعبر 
 قد تم قياسو وفق العلاقة التالية:، و عن التغتَ في السعر السوقي للسهم، أو في شكل توزيعات

    
          

  
………...(3-2)  

 (Queen, 2015) دراسةو  (Pilch, 2021) دراسةو  (2022)موصو ،  دراسة في قياسقد تم إستخداـ ىذا ابؼو 
 .(Basso, de Oliveira, & Kimura, 2015) دراسةو  (KERZABI, 2015) دراسةو 

 MVA. القيمة السوقية الدضافة 2

قد تم قياسها وفق العلاقة ، و بيكن خلقها للمسابنتُعن مقدار الثروة التي ابؼضافة تعبر القيمة السوقية  
 : 3 التالية

3)-...(3………                                                  

 & ,Akintunde, NWABUISI)دراسة و  (Ofori-Sasu & al, 2022)في دراسة تم تبنيو  ىذا القياس 

OYEYEMI, 2021)  دراسةو (Ofori‐Sasu & al, 2019)  دراسةو (Shodiya, SANYAOLU, OJENIKE, & 

OGUNMEFUN, 2019) وكذلك دراسة (Akgun, Samiloglu, & Oztop, 2018)  دراسةو (Johan, 2018). 

فمن وجهة نظر الباحثة فإف كل من ىذين ابؼؤشرين بيكن أف يعطيا تفستَا دقيقا عن ثروة ابؼسابنتُ  
كذلك الأرباح الرأبظالية النابذة لي يأخد في الإعتبار التوزيعات و ، فمعدؿ العائد الإبصابؼؤشرات الأخرىبامقارنة 

الثروة التي بوصل عليها ابؼسابنوف، كما أف ىو ما يعبر بشكل دقيق عن إبصالي  في السعر السوقي و عن التغتَّ 
القيمة السوقية ابؼضافة تعبر عن مقدار الثروة التي يتم خلقها للمسابنتُ فعند حسابها يتم الإعتماد على القيمة 

وقية بغقوؽ ابؼلكية أي ابؼسابنتُ كما أنها تعبر عن تقييم السوؽ للشركة أي أنها تعطي صورة عن القيمة الس
 التي تعد معيار أداء داخلي. EVAركة عكس السوقية للش

 يأخد فيالإبصالي للمسابنتُ بالتالي إرتأت الباحثة الأخد بهذين ابؼؤشرين حيث أف معدؿ العائد و 
تأخد التوزيعات  ة فلاالتي تعبر عن ثروة ابؼسابنتُ أما القيمة السوقية ابؼضافالإعتبار الأرباح الرأبظالية والتوزيعات و 

 .في الإعتبار

                                                             

للديوف منعدمةمع إفتًاض أف القيمة السوقية  3 
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  الدتغنًات التفسنًيةثانيا: 

 : تنقسم في الأساس إلى قسمتُو ىي ابؼتغتَات التي تفسر ابؼتغتَ التابع في بموذج الدراسة، و 

 .متغنًات مستقلة1

 :، وقد تم قياسو من خلاؿللدراسة في سياسة توزيع الأرباح إذ يتمثل ابؼتغتَ ابؼستقل 

                                                    سهم الواحد من التوزيعات النقديةنصيب ال .1.1

 قد تم حسابو من خلاؿ العلاقة التالية:دية التي بوصل عليها كل مساىم، و  عن مقدار التوزيعات النقيعبّر 

4)-………...(3    
             

                         
 

 & Lashgari)  دراسةو   (Ullah, Suliman, Nargas, & Ullah, 2021)دراسة تم إستخداـ ىذا القياس في 

Moghaddam, 2015)  (2015)زلوـ و الشعار ، دراسة و . 

 الأرباح المحتجزةلسهم الواحد من نصيب ا .1.2
 تم حسابو وفق العلاقة التالية:و جزة للسهم الواحد،  عن مقدار الأرباح المحتيعبّر 

5)-………...(3    
                  

                         
 

 ,FATOYE)دراسة و  (Ullah, Suliman, Nargas, & Ullah, 2021) دراسةتم إستخداـ ىذا القياس في 

 .(Ebenezer Yemi & Israel Seriki, 2018) دراسة و  (Christian O & I. Justina, 2020)  دراسةو  (2021

 .متغنًات ضابطة2

لذلك ، خرى التي تؤثر على ابؼتغتَ التابع على غرار ابؼتغتَ ابؼستقلتغتَات الضابطة تلك ابؼتغتَات الأتعد ابؼ
بسثلت ىذه ابؼتغتَات بؽا تأثتَ على ابؼتغتَ التابع و  ابؼفتًضفقد تم الأخد بدجموعة من ابؼتغتَات الضابطة التي من 

 يلي: فيما

 .قرار الإستثمار1.2

، لكن في ؤشرات من بينها معدؿ بمو الأصوؿعلى بؾموعة من ابؼ ىذا ابؼتغتَيتم الإعتماد في قياس  
 & ,Shodiya, SANYAOLU, OJENIKE) دراسة  الدراسة ابغالية فقد تم الإعتماد في قياس قرار الإستثمار على

OGUNMEFUN, 2019)  اللوغاريثم الطبيعي لعدد الأسهم العادية كما يلي: إذ تم قياسو عن طريق 
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6)-………...(3                                            

  س الدالرأ. ىيكل 2.2

 ، وقد تم حسابو وفق العلاقة التالية: ى برديد نسبة الديوف طويلة الأجليرتكز ىيكل رأس ابؼاؿ عل 

7)-………...(3       
                              

            
 

 ,Venugopal) كذلكو  (Zainudin & Khaw, 2020) قد تم إستخداـ طريقة القياس ىذه من قبل و 

Sharma G., & Reddy M., 2018) 

 . السيولة3.2

 يلي: تم حساب متغتَ السيولة بالإعتماد على نسبة إبصالي الأصوؿ ابعارية إلى ابػصوـ ابعارية كما 

8)-………...(3     
                   

                        
 

 (Pahi & Yadav, 2018) دراسةو  (Prihanta & al, 2023)قد إستخدمت طريقة القياس ىذه في دراسة و 

 .(Kaźmierska-Jóźwiak, 2015)إضافة إلى دراسة 

 الشركة حجم. 4.2

 يلي: الأصوؿ بغساب حجم الشركة كما ثم النيبتَي لإبصاليياللوغار تم الإعتماد على  

 9)-… ……(3                       

 ,Lashgari & Moghaddam) دراسةو  (Rahman & Khan, 2018)دراسة تم إستخداـ ىذا القياس في 

 . (Tahir, Rizwan Ullah, & Mahmood, 2015) ودراسة (2015

 . التحفظ المحاسبي5.2

تم حسابو من  وقدعن درجة برفظ الشركة بؿاسبيا  ويعبّر  للشركة،يرتبط ىذا ابؼتغتَ بابعانب المحاسبي  
 يلي: لى القيمة السوقية بؽا، كماالقيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼلكية إ خلاؿ

 10)-……… (3     
                    

                      
 

  (Zalloum & Abu Zerr, 2013) كذلك دراسةو  (2015)زلوـ و الشعار ، تم إستخداـ ىذا القياس من قبل 
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 : التحليل الوصفي لدتغنًات الدراسة الدطلب الثالث

ذلك من خلاؿ بعض الأساليب ء صورة وصفية بؼتغتَات الدراسة و عطايتضمن ىذا ابؼطلب بؿاولة لإ 
غتَات الدراسة خلاؿ فتًة كذلك برليل تطور كل متغتَ من متمن برليل متغتَات الدراسة، و الإحصائية التي بسكن 

 .الدراسة

  متغنًات الدراسة أولا: خصائص

ن خلالو إعطاء صورة الإحصاء الوصفي بؼتغتَات الدراسة والذي بيكن م( 2-3يبتُ ابعدوؿ رقم )
 كذلك الإبكراؼ ابؼعياري ئية ابؼختلفة بفثلة في ابؼتوسط والوسيط و ذلك عن طريق الأساليب الإحصاوصفية عنها و 
ابؼشاىدات التي   ابعدوؿ عددتُّ ، كما يبمعامل التفلطحوكذلك معامل الإلتواء و أدنى قيمة أعلى و  بالإضافة إلى

 . مشاىدة 598بقدرت 

 خصائص متغنًات الدراسة (:2-3لجدول رقم)ا

CONT SIZE LIQ LEV INV RPS DPS MVA TSR Variable 

 0.4820 9.1348  2.3741  0.3286  2.4880  4.2169  0.4683  25.6257  0.0244 Mean 

 0.2385  9.0107  1.8857  0.2992  2.4449 1.8720  0.0000 12.0085  0.0224 Median 

 0.8843 1.4966  1.6975  0.2453  0.5635  9.2440  0.9167  39.7485  0.0368 Std.Dev 

 7.2451  12.9493 11.7751  1.283135   3.7977  112.93  7.0400 335.1528  0.4225 Max 

-2.8566  5.2073  0.1668  2.25E-05  1.2962 3.3333  0.0000 -54.2888 -0.2374 Min 

 4.1653  0.0410  1.5771  0.7644  0.3064  6.3245  3.0705  2.8801  2.2387 Skewness 

 25.8496  2.3930  6.6054  3.5446  2.4050  55.8686  15.400  14.4304  33.5251 Kurtosis 

 14738.29  9.3465  571.8135  65.63437  18.18037  73631.16  4771.07  4082.245  23716.55 Jarque-

Bera 

0.0000 0.0093 0.0000 0.0000 0.000113 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  Probability 

598 598 598 598 598 598 598 598 598 Obs 

 Eviews10بالإعتماد على برنامج  ةالباحث من إعدادالدصدر : 

كذلك برليل تطور ، و (2-3)سيتم برليل خصائص متغتَات الدراسة الواردة في ابعدوؿ رقم يلي  فيماو 
 .2021إلى غاية  2009خلاؿ فتًة الدراسة من  كل متغتَ على حدىمتوسط  

 ة.الدتغنًات التابع1

 TSR. معدل العائد الإجمالي للمساهمن1.1ٌ

ىذا يدؿ أف الشركات بؿل و % 2.44بدعتٌ  0.0244متوسط معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ بلغ 
 بالتالي بيكن القوؿ أف الشركات بؿل الدراسة فيو بصالي للمسابنتُ إبهابي، الدراسة في ابؼتوسط برقق معدؿ عائد إ
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يدؿ عن أداء إبهابي للشركات بؿل الدراسة في السوؽ، بينما ىو أمر جيد و إبهابي و ابؼتوسط برقق ثروة بؼسابنيها و 
ىو ما يدؿ عن تقارب وعدـ وجود و  0.0368فيساوي  TSRأما الإبكراؼ ابؼعياري ،%2.24ب  قدر الوسيط

بيكن تفستَ ذلك بتقارب قيمة السعر الإفتتاحي وسعر بالنسبة لعينة الدراسة، و  TSRإختلاؼ كبتَ لنسبة 
 %42.45للمسابنتُ فكانت الإبصالي بينما أعلى قيمة بؼعدؿ العائد الواحدة، الإغلاؽ في أغلب الأحياف للشركة

 .%23.74-و أدنى قيمة قدرت ب 

معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ لعينة الدراسة من خلاؿ ابؼنحتٌ البياني ابؼبتُ متوسط بيكن برليل تطور و 
 .(1-3في الشكل)

متوسط معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ لعينة الدراسة (: منحنى تطور 1-3الشكل)
 (2021-2009للفترة)

.00

.01

.02

.03

.04

.05

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Mean of TSR



  Eviews10 عتماد على برنامجمن إعداد الباحثة بالإالدصدر: 

شهد تذبذبا خلاؿ فتًة معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ متوسط  يتضح من خلاؿ ابؼنحتٌ البياني أف
يدؿ على أف و  للشركات بؿل الدراسة ابي عن أداء إبهىو ما يعبّر إبهابيا و  الدراسة إلا أف ىذا التذبذب كاف

كذلك توزيعات ح رأبظالية و في شكل أربا سواء مسابني الشركات بؿل الدراسة يتحصلوف على نسبة عائد إبهابي
فالبرغم من جائحة كورونا إلا أف الشركات حققت   2021إلى غاية  2009نقدية طوؿ فتًة الدراسة من 

 لو بنسبة منخفضة.و  2021و 2020عائد إبهابية سنة  معدلاتمتوسط 
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  MVAافة ض. القيمة السوقية الد2.1

   ( أف متوسط القيمة السوقية ابؼضافة قدر ب 2-3تشتَ الإحصاءات الوصفية ابؼوضحة في ابعدوؿ )
أما الوسيط فقدر ىذا يعتٍ أف الشركات بؿل الدراسة في ابؼتوسط برقق ثروة بؼسابنيها،و  25.6257

من  بالتالي فإف معظم الشركات برقق قيمة سوقية مضافة أكبرأقل من ابؼتوسط و  وقيمتو 12.0085ب
التي تعبر عن وجود ىي كبتَة جدا و و  39.7485الذي بلغت قيمتو اري و ، فيما يشتَ الإبكراؼ ابؼعي25.6257

لأساس إلى قد يرجع ذلك في ا، و قية ابؼضافة للشركات بؿل الدراسةتفاوت كبتَ فيما بىص القيمة السو إختلاؼ و 
على حجم الشركات، أما أسهم الشركات و كذلك التفاوت في عدد أفي السعر السوقي للسهم للشركات و التفاوت 

 . 54.2888-بينما أدنى قيمة فكانت تساوي  335.1528قيمة للقيمة السوقية ابؼضافة فقدرت ب 

-2009للفترة)لعينة الدراسة القيمة السوقية الدضافة (: منحنى تطور متوسط 2-3الشكل)
2021) 
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 Eviews10 عتماد على برنامجمن إعداد الباحثة بالإ: الدصدر

القيمة السوقية ابؼضافة عرفت القيمة السوقية ابؼضافة لعينة الدراسة أف  متوسط  ابؼنحتٌ البياني لتطوريبتُّ 
كاف إبهابيا طوؿ فتًة الدراسة   القيمة السوقية ابؼضافة ، كما أف متوسط متغتَتطورا تصاعديا خلاؿ فتًة الدراسة

ها وتعتٍ أف القيمة يابؼالي، وأنها برقق ثروة بؼسابن ىو ما يعبر عن أداء إبهابي للشركات بؿل الدراسة في السوؽو 
 كية أي أنها بزلق ثروة بؼسابنيها.السوقية )الربظلة البورصية( تتجاوز القيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼل
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 الدتغنًات الدستقلة .2
 DPS. نصيب السهم الواحد من التوزيعات 1.2

 للسهم الواحددولار  0.5أي مايقارب  0.4886هم الواحد من التوزيعات ب نصيب السقدر متوسط  
بالنسبة توزيعات النقدية القد يرجع ذلك إلى وجود تفاوت وإختلاؼ كبتَ فيما بىص دفع وىي قيمة منخفضة و 

ىو ما يبينو و ،يرجع ذلك في الأساس إلى أف عدد من الشركات بؿل الدراسة لاتقوـ بالتوزيعات نهائيالعينة الدراسة و 
دولار للسهم  7.04، كما أف أعلى قيمة للتوزيعات النقدية بلغت  0.9167الإبكراؼ ابؼعياري الذي قدر ب 

  الدفع. وىي خاصة بالشركات التي تتبع سياسة عدـ 0ب دنى قيمة فقدرتالواحد، بينما أ

لعينة الدراسة  نصيب السهم الواحد من التوزيعات النقديةمنحنى تطور متوسط :  (3-3الشكل)
 (2021-2009) للفترة
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  Eviews10عتماد على برنامجمن إعداد الباحثة بالإ: رالدصد

ؼ التوزيعات النقدية الذي عر ( إلى منحتٌ تطور متوسط نصيب السهم الواحد من 3-3يشتَ الشكل)
ىو ما يعتٍ أف متوسط نصيب السهم الواحد من التوزيعات النقدية يزيد من سنة إلى أخرى مع تطورا تصاعديا و 

ت النقدية للسهم الواحد وجود تذبذب طفيف في بعض السنوات وذلك بالرغم من أف قيمة متوسط التوزيعا
ب التوزيعات) سياسة عدـ د شركات في عينة الدراسة تتبع سياسة غياالتي ترجع بالدرجة الأولى إلى وجو منخفضة و 
التي في غالب الأحياف تتبعها الشركات الفتية أو الشركات ذات النمو ابؼرتفع التي تكوف بؽا فرص الدفع( و 

ؿ بيكن تفستَ ذلك بأف الشركات بؿل الدراسة تتبع أشكا ،كمابدعتٌ أنها تتبع سياسة توسعية إستثمارية كبتَة



الفصل الثالث: قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ لعينة من الشركات الددرجة في 
 2021-2009خلال الفترة  Nasdaq100مؤشر

 

  124 
 

لا التي تعتبر شكالأسهم و كذلك عمليات إعادة شراء لأرباح كالتوزيعات في شكل أسهم و أخرى لسياسة توزيع ا
إلى توجو سلوؾ الشركات الأمريكية إلى إعادة شراء  التحليلاتإذ تشتَ بعض  ،من أشكاؿ سياسة توزيع الأرباح
  .الأسهم كبديل للتوزيعات النقدية

 RPS. نصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة 2.2

دولار للسهم  4.2169وسط ب بالنسبة لنصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة فقد قدر في ابؼت 
)غياب  من الشركات لسياسة عدـ الدفعذلك إلى إتباع عدد وىذه القيمة معتبرة وقد يرجع  ،الواحد

، وىو الأمر الذي يوضح التباين الكبتَ للشركات بالكامل الواحد يتم إحتجازىابالتالي فربحية السهم و ،التوزيعات(
، بينما 9.2440بؿل الدراسة فيما بىص نصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة حيث بلغ الإبكراؼ ابؼعياري 

احد فيها وىي بزص الشركات التي كانت ربحية السهم الو  0أما أدنى قيمة فكانت  112.93بلغت أعلى قيمة 
 .خلاؿ السنة ابؼالية سالبة أي الشركات التي حققت خسارة

لعينة الدراسة  نصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزةمنحنى تطور متوسط : ( 4-3الشكل)
 (2021-2009) للفترة
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رباح المحتجزة وجهاف لعملة واحدة، إذ تعبر الأرباح المحتجزة للسهم الواحد عن الأالتوزيعات النقدية و عتبر ت
، و يشتَ ابؼنحتٌ البياني بؼتوسط نصيب أي التي لم يتم توزيعها نصيب السهم الواحد من الأرباح التي تم إحتجازىا

بالنسبة لعينة الدراسة ص ربحية السهم الواحد المحتجز السهم الواحد من الأرباح المحتجزة إلى وجود تذبذب فيما بى
 .خلاؿ فتًة الدراسة

 . الدتغنًات الضابطة 3

 INV. قرار الإستثمار1.3

 و الذي يعبر عن اللوغاريثم الطبيعي لعدد 2.4880فيما بىص قرار الإستثمار فقد قدر في ابؼتوسط ب  
فإف ذلك يعبر عن زيادة في الإستثمار أي زيادة الطلب بالتالي كلما زاد عدد الأسهم العادية سهم العادية  و الأ

 3.7977، أما أعلى قيمة فقدرت ب2.4449على أسهم الشركات بؿل الدراسة، في حتُ قدر الوسيط ب 
يعبر درجة  وىو 0.5635، أما الإبكراؼ ابؼعياري لقرار الإستثمار فقدر ب 1.2962بينما أدنى قيمة بلغت 

 تباين صغتَة بتُ الشركات بؿل الدراسة فيما بىص قرار الإستثمار.

لعينة الدراسة اللوغاريثم الطبيعي لعدد الأسهم العادية منحنى تطور متوسط : (5-3الشكل)
 (2021-2009للفترة)
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عن منحتٌ تصاعدي لعدد ي لعدد الأسهم العادية ني لتطور متوسط اللوغاريثم الطبيعيبتُ ابؼنحتٌ البيا
و أف ود تذبذبات طفيفة في بعض السنوات، إلا أف ما بيكن ملاحظتالأسهم العادية للشركات بؿل الدراسة مع وج

ت بؿل الدراسة الإستثمار في أسهم الشركاىو ما يعبر عن زيادة في الطلب على ىناؾ زيادة في عدد الأسهم و 
 .خلاؿ فتًة الدراسة

 LEV. ىيكل رأس الدال 2.3

للشركات  إلى إبصالي الأصوؿ تغتَ الرفع ابؼالي أف نسبة الديوف طويلة الأجلالإحصاءات الوصفية بؼ تشتَ 
ىو أقل من و  0.2992، أما الوسيط فقدر ب  % 32.86بدعتٌ  0.3286بؿل الدراسة بلغت في ابؼتوسط 

در ، كما ق% 32.86ابؼتوسط و بالتالي فأغلب الشركات تعتمد على نسبة الديوف طويلة الأجل بنسبة أكبر من 
لة الأجل بالنسبة لعينة ىو يدؿ عن وجود تقارب في نسبة الديوف طويو  0.2453الإبكراؼ ابؼعياري ب 

 .0.0000يوف طويلة الأجل فتساوي أدنى قيمة لنسبة الدو  1.2831ينما أعلى قيمة فقدرت ب بالدراسة،

-2009لعينة الدراسة للفترة) نسبة الديون طويلة الأجلمنحنى تطور متوسط :  (6-3الشكل)
2021) 
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يشتَ منحتٌ تطور متوسط الديوف طويلة الأجل إلى وجود تذبذب كبتَ فيما بىص متوسط نسبة الديوف 
ىذا راجع إلى تركيبة ىيكل ابػصوـ و طويلة الأجل إلى إبصالي الأصوؿ للشركات بؿل الدراسة خلاؿ فتًة الدراسة 

 2020على نسبة سنة بينما كانت أ 2010سنة  %27.7حيث بلغت أدنى نسبة  للشركات بؿل الدراسة،
 .%37.6ب

 LIQ. السيولة 3.3

 ىي نسبة جيدةفي ابؼتوسط و  2.3741ات بؿل الدراسة نسبة السيولة للشركغت بالنسبة بؼتغتَ السيولة بل
السيولة بالتالي فإف معظم شركات الدراسة كانت نسبة ىو أقل من ابؼتوسط و و  1.8857أما الوسيط فقدر ب 

بة إختلاؼ كبتَ لنسالذي يعبر عن تشتت و و  1.6975وي بإبكراؼ معياري يسا، و2.3741لديها أكبر من 
 .0.1668كانت فأدنى نسبة و  11.7751، أما أعلى نسبة فبلغت السيولة للشركات بؿل الدراسة

 (2021-2009) لعينة الدراسة للفترة نسبة السيولةمنحنى تطور متوسط :(7-3الشكل)
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 ابؼنحتٌ البياني بؼتوسط نسبة السيولة لعينة الدراسة أف ىناؾ تذبذبا في نسبة السيولة خلاؿ فتًة يبتُّ 
 2016أدنى متوسط سنة  ا كافبينم 2009سنة %2.72بلغ أعلى متوسط بؽذه النسبة الدراسة حيث 

بقواعد السيولة بالنظر إلى أف ىذه النسبة  لتزـأف الشركات بؿل الدراسة على العموـ تىو ما يبتُ ، و  %2.09ب
 .) منحتٌ تنازلي(كما أنها ليست منخفضة جدا  ليست مرتفعة كثتَا
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 SIZEحجم الشركة . 4.3

يعتٍ  ىو ما، و م النيبتَي لإبصالي الأصوؿيثابؼعبر عنو باللوغار و  9.1348بلغ حجم الشركات في ابؼتوسط  
كما قدر أي أف حجم الشركة يقاس بدا بستلكو من إبصالي الأصوؿ  ، اد إبصالي الأصوؿ زاد حجم الشركةأنو كلما ز 

بالتالي فإف معظم الشركات بؿل الدراسة يكوف ذه القيمة أقل من قيمة ابؼتوسط و ىو  9.0107الوسيط ب 
الذي يدؿ عن و  1.4966ي يساوي وبإبكراؼ معيار  9.1348لإبصالي الأصوؿ أكبر من اللوغاريثم النيبتَي 

بينما أدنى قيمة فكانت  12.9493، أما أعلى قيمة فبلغت تُ الشركات بؿل الدراسة من ابغجمإختلاؼ كبتَ ب
 .5.2073تساوي 

 (2021-2009) لعينة الدراسة للفترةحجم الشركات منحنى تطور متوسط : (8-3الشكل)
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  Eviews10عتماد على برنامجإعداد الباحثة بالإمن  :رالدصد

حجم الشركات مايتم ملاحظتو من خلاؿ منحتٌ تطور متوسط حجم الشركات لعينة الدراسة أف متوسط 
بؿل الدراسة خلاؿ فتًة الدراسة وىو ىو ما يدؿ عن زيادة في حجم أصوؿ الشركات يأخد منحتٌ تصاعدي و 

 .للشركات بؿل الدراسة في ابؼتوسط سياسة توسعيةإستثمارية و  عن فرص يعبّر بيكن أف شيء إبهابي و 
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  CONT . التحفظ المحاسبي5.3

حيث بلغ ابؼتوسط تشتَ الإحصاءات الوصفية أف الشركات بؿل الدراسة في ابؼتوسط متحفظة بؿاسبيا  
ما يعتٍ أف معظم الشركات بؿل الدراسة ىو و  0.2385بينما بلغ الوسيط  1وىو أقل من  0.4820ابغسابي 
الذي يدؿ عن درجة و  0.8843ري بينما بلغ الإبكراؼ ابؼعيا0.4820التحفظ المحاسبي لديها  نسبةتتجاوز 
 .2.8566-كانت فأدنى قيمة و  7.2451فقدرت ب تباين للشركات بؿل الدراسة، أما أعلى قيمة تشتت و 

-2009) للفترة لعينة الدراسةمتوسط التحفظ المحاسبي  منحنى تطورمنحنى تطور : (9-3الشكل)
2021) 
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  Eviews10عتماد على برنامجمن إعداد الباحثة بالإ: رالدصد

خلاؿ فتًة الدراسة، إذ يبتُ منحتٌ تطور متوسط متغتَ التحفظ المحاسبي عن وجود تذبذب في ابؼنحى 
حيث بلغ أعلى متوسط لدرجة التحفظ المحاسبي يلاحظ أف ابؼنحتٌ تنازلي مع وجود تذبذبات في بعض السنوات 

  2009الدراسة خلاؿ عاـ  بؿلتدؿ عن أف الشركات و ىي نسبة مرتفعة و  %72.72.4بنسبة  2009سنة 
ة كانت فتًة حساسة نظرا للأزمة ابؼالية التي ألقت كانت متحفظة بؿاسبيا وتتخذ ابغيطة وابغذر كوف ىذه الفتً 

، بينما كاف أدنى متوسط بؼتغتَ التحفظ من ضمنها السوؽ ابؼالي الأمريكي على الأسواؽ ابؼالية العابؼية بضلابؽا
 .%35.8ب 2018المحاسبي سنة 
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  الإرتباط مصفوفة برليل: ثانيا

ابؼتغتَات التفستَية بالإضافة كل من ابؼتغتَ التابع للدراسة و   قوة الإرتباط بتُ معامل الإرتباط درجة و يبتُّ 
بتُ ابؼتغتَات  ةمتعدد ةخطي علاقةذلك للػتأكد من عدـ وجود بؼتغتَات التفستَية فيما بينها و إلى قوة الإرتباط بتُ ا

ائج ابؼوضحة في درجة الإرتباط بتُ متغتَات الدراسة عن النت أعطتوقد  بهدؼ الوصوؿ إلى نتائج جيدة التفستَية
 (.3-3ابعدوؿ رقم )

 لدتغنًات الدراسة مصفوفة الإرتباط : ( 3-3)الجدول رقم 

CONT SIZE LIQ LEV INV RPS DPS MVA TSR Variable 

        1.0000 TSR 

       1.0000 -0.0166 MVA 

      1.0000 0.4430*** 0.1684*** DPS 

     1.0000 -0.1022** 0.0872** -0.0836** RPS 

    1.0000 -

0.2470***  

0.3590*** 0.4276*** 0.0914** INV 

   1.0000 0.2532*** -0.0326 0.3132*** 0.0840** 0.1304** LEV 

  1.0000 -0.4088*** 0.2590*** 0.0300 -

0.1133*** 

-0.0639 0.0060 LIQ 

 1.0000 -

0.3912*** 

0.3199*** 0.6469*** 0.1439*** 0.4751*** 0.4038*** 0.0426 SIZE 

1.0000 0.0922** 0.0629 -

0.1718*** 

-

0.1996*** 

0.0103 -

0.0809** 

-

0.2609*** 

0.0601 CONT 

 %11عند مستوى ابؼعنوية  %     * 5 عند مستوى ابؼعنوية%    **  1 مستوى ابؼعنوية عند ***

  Eviews10 على برنامج بالإعتماد ةالباحث من إعداد: الدصدر

التي تدؿ على العلاقة و  بدعتٌ ىل العلاقة سلبيةطبيعة العلاقة بتُ ابؼتغتَات تشتَ مصفوفة الإرتباط إلى 
على نتائج وبناء وعليو، العلاقة بتُ ابؼتغتَين تفسر على أنها علاقة طردية تعتٍ أف والتيإبهابية  العكسية أـ أنها

 يلي: متغتَات الدراسة كمابـتلف العلاقة بتُ  ( بيكن برليل3-3ابعدوؿ رقم )

بتُ نصيب السهم  %1مستوى ابؼعنوية  معنوية عندو  علاقة إبهابية ىناؾفيما بىص ابؼتغتَات ابؼستقلة 
بينما نصيب  ،كذلك القيمة السوقية ابؼضافةو  ومعدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُالواحد من التوزيعات النقدية 

إبهابيا بالقيمة السوقية ابؼضافة و  لإبصالي للمسابنتُسلبيا بدعدؿ العائد افتَتبط السهم الواحد من الأرباح المحتجزة 
 ؛% 5عند مستوى ابؼعنوية 

فقد كانت بصيع ابؼتغتَات الضابطة ترتبط إبهابيا بدعدؿ العائد الإبصالي أما فيما بىص ابؼتغتَات الضابطة 
، على عكس قرار لم تكن العلاقة معنويةالمحاسبي التحفظ كل من متغتَات السيولة ،ابغجم، و للمسابنتُ إلا أف  
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، بينما كانت ىناؾ علاقة إبهابية بتُ كل من قرار %5الرفع ابؼالي الذين كانا معنويتُ عند مستوى الإستثمار و 
الرفع بالنسبة لقرار الإستثمار و  %1القيمة السوقية ابؼضافة عند مستوى ابؼعنوية لإستثمار، الرفع ابؼالي، ابغجم و ا

التحفظ المحاسبي فقد كانت العلاقة سلبية مع بالنسبة للحجم، أما السيولة و  %5ابؼالي وعند مستوى معنوية 
، بينما فيما بىص السيولة فالعلاقة سلبية لكنها بالنسبة للتحفظ المحاسبي %1عند مستوى القيمة السوقية ابؼضافة 

 غتَ معنوية.

العلاقة بتُ ابؼتغتَات بيكن أف تتغتَ بعد تقدير كذلك معنوية و نوع الإشارة ىنا أف طبيعة و بذدر ىذا و 
 .ابؼعتمدة وقد يرجع ذلك لطريقة التقدير، بموذج الدراسة

 (Multicolinearity)  الخطي التعددإختبار ثالثا: 

التفستَية ات يكوف فيها متغتَين أو أكثر من ابؼتغتَ  (Situation)إلى وضعية  ةابؼتعدد العلاقة ابػطية شتَت 
، فقد تؤدي العلاقة ابػطية ابؼتعددة إلى تابعبابؼتغتَ الي ابؼتعدد مرتبطة ببعضها البعض و ابػط في بموذج الإبكدار

 بالتالي قد تؤدي إلىاملات تكوف غتَ بعيدة عن الصفر و ىو ما يعتٍ أف ابؼعم الأخطاء ابؼعيارية للمعاملات و تضخي
( قد تكوف ة متعددة )أي بإبكراؼ معياري أقلبينما بدوف وجود علاقة خطي، عدـ تأثتَ بعض ابؼتغتَات ابؼهمة

 . (Akinwande & al, 2015, p. 755)ىذه ابؼعاملات كبتَة 

 (Correlation Matrix) التفسنًية الدتغنًات بنٌ الإرتباط مصفوفة.1

ىذا ة العلاقة فيما بينها، و التفستَية إلى معرفة طبيعة وقوّ  اتبتُ ابؼتغتَ  يهدؼ برليل مصفوفة الإرتباط 
 (4-3) حو ابعدوؿ رقمىو ما يوضّ ، و متعددة بتُ ابؼتغتَات التفستَية لغرض التأكد من عدـ وجود علاقة خطية

 (: مصفوفة الإرتباط بنٌ الدتغنًات التفسنًية 4-3الجدول)
CONT SIZE LIQ LEV INV RPS DPS Variable 

      1.0000 DPS 

     1.0000 -0.1022** RPS 

    1.0000 -0.2470***  0.3590*** INV 

   1.0000 0.2532*** -0.0326 0.3132*** LEV 

  1.0000 -0.4088*** 0.2590*** 0.0300 -0.1133*** LIQ 

 1.0000 -0.3912*** 0.3199*** 0.6469*** 0.1439*** 0.4751*** SIZE 

1.0000 0.0922** 0.0629 -0.1718*** -0.1996*** 0.0103 -0.0809** CONT 

 %10%     * عند مستوى ابؼعنوية  5%    ** عند مستوى ابؼعنوية  1مستوى ابؼعنوية  *** عند

 Eviews10  على برنامج بالإعتماد ةالباحث من إعدادالدصدر: 
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 حجم الشركةبتُ قرار الإستثمار و  لتأكبر قيمة بؼعامل الإرتباط سجّ  ( تبتُ أفّ 4-3لجدوؿ رقم )ل اوفق 
بالتالي وحسب و  (399، صفحة 2018)العمار و غيّا ،  0.9وىذه القيمة أقل من  0.6467رت بقدّ و 

 مصفوفة الإرتباط فإنو لايوجد علاقة خطية متعددة بتُ ابؼتغتَات التفستَية. 

 (Variance Inflation Factors)تضخم التباين بنٌ الدتغنًات التفسنًية  معامل. 2

بتت عدـ وجود علاقة خطية متعددة بتُ ابؼتغتَات التفستَية والتي أث بعد برليل نتائج مصفوفة الإرتباط
ابؼتغتَات بتُ ة متعدد علاقة خطيةد من عدـ وجود بهدؼ الػتأكّ و ولتدعيم نتائج الدراسة بتُ ابؼتغتَات التفستَية 

بػطية بتُ الطرؽ لإختبار العلاقة ا إحدى والذي يعتبر  (VIF)سة تم حساب معامل تضخم التباينالتفستَية للدرا
 التي برسب وفق ابؼعادلة التاليةلكل متغتَ تفستَي و  (VIF)ذلك من خلاؿ حساب قيمة ابؼتغتَات التفستَية و 

(SALIH, 2010, p. 109) : 

11)-……….(3    
 

      
 

عطى أو امل تضخم التباين مع بغساب قيم  Stata MP-13.1إعتمدت الباحثة على برنامج   بؽذا الغرضو 
 :نتائج ابؼبينة في ابعدوؿ ابؼواليال

 (Variance Inflation Factors) معامل تضخم التباين للمتغنًات الدستقلة :(5-3)الجدول رقم

1/VIF VIF Variable 

0.681452 1.47 DPS 
0.702949 7.42 RPS 
0.389091 2.57 INV 
0.305907 3.27 SIZE 
0.719987 7.39 LIQ 
0.738064 7.35 LEV 
0.784030 7.28 CONT 

/ 1.82 Mean VIF 

 Stata MP-13.1 رنامجبالإعتماد على ب ةالباحث من إعداد: الدصدر

 1.82يساوي  VIFأف متوسط  كما 5أقل من  VIFأف بصيع قيم ( 5-3من ابعدوؿ رقم )يلاحظ  
بتُ ابؼتغتَات ة متعدد ةخطي علاقةوىذا يعتٍ عدـ وجود  (Akinwande & al, 2015, p. 754)  5من أقل ىو و 

وىو ما  التفستَية من النماذج ابؼقتًحةيستدعي إلغاء أي متغتَ من ابؼتغتَات  لاو  وىو أمر إبهابي التفستَية للدراسة
 .ر صلاحيتها لتفستَ نتائج الدراسةإختباقودنا إلى تقدير بماذج الدراسة و ي
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إختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ وفق التحليل الساكن  :نيالدبحث الثا
 لبيانات البانل

وفق التحليل  لأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُتوزيع اسيخصص ىذا ابؼبحث لمحاولة إختبار أثر سياسة 
والذي يقوـ بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد تم الإعتماد على ابؽدؼ السابق الذكر لتحقيق و  الساكن لبيانات البانل

سلاسل الزمنية ابؼقطعية ابؼتغتَات التفستَية وذلك وفق بيانات العلاقة خطية بتُ ابؼتغتَ التابع و على إفتًاض وجود 
  . (Panel Data)يانات البانل يعرؼ بأو ما 

 نماذج الدراسة وفق التحليل الساكن عرض : الدطلب الأول

 .Trognon, 2003, p) تقدما وتطورا إستثنائيا على مدار الأربعتُ عاما ابؼاضية بيانات البانلشهدت 

فمصطلح بيانات البانل يشتَ إلى بذميع ابؼلاحظات في شكل مقاطع عرضية كالأسر البلداف والشركات وما ،(727
متابعتهم عبر خلاؿ مسح عدد الأسر أو الأفراد و إلى ذلك على مدى عدة فتًات زمنية، وبيكن برقيق ذلك من 

السلاسل خصائص كل من البيانات ابؼقطعية و بتُ  بيانات البانل بذمعإذ  ،(H.Baltagi, 2005, p. 01)الزمن 
 عن بؾموعة من ابؼشاىدات التي تتكرر عند بؾموعة من تعبرّ  فهيلذلك بظيت بالسلاسل الزمنية ابؼقطعية الزمنية 
لذلك تشتمل ابؼلاحظات في بيانات البانل على  ،(196، صفحة 2018)حركاتي ،  فتًات زمنية متعددة فيالأفراد 
 ,t (Hsiaoالذي يأخذ الرمز ، وبعد السلاسل الزمنية و iبعد ابؼقاطع العرضية والذي يرمز لو بالرمز بنا:  بعدين

2007, p. 1) . 

كما يتيح إستخداـ بيانات ،الفرديىي التحكم في عدـ التجانس ابؼيزة الرئيسية لبيانات البانل  تعدّ و 
 البانل العديد من ابؼزايا الأخرى أبنها:

علاقة خطية أقل بتُ ابؼتغتَات، ودرجات مزيدا من التباين، و ثر إفادة، و ر إستخداـ بيانات البانل بيانات أكيوفّ  -
 مزيد من الكفاءة؛أكثر من ابغرية، و 

التأثتَات التي لا بيكن إكتشافها ببساطة في ابؼقاطع العرضية أو قياس ت البانل أكثر قدرة على برديد و تعد بيانا -
 السلاسل الزمنية كل على حدى ؛

تسمح بيانات البانل ببناء وإختبار بماذج سلوكية أكثر تعقيدا، كما قد يؤدي إستخدامها إلى القضاء على  -
 ؛ (De Jager, 2008, p. 4) التحيزات النابذة عن بذميع الشركات أو الأفراد
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تقليل العلاقة ابػطية لك من خلاؿ زيادة درجات ابغرية و ذو  ،لتقديرات الإقتصادية القياسيةبرستُ كفاءة ا -
 (HSIAO, 2003, p. 03) .  ة ابؼتداخلة بتُ ابؼتغتَات التفستَي

)موصو ،  عدد الفتًات الزمنية وفق ابؼعادلة التاليةT وحدة و N البانل ؿيكتب النموذج ابػطي لبيانات و 
 : (206، صفحة 2022

12)-…………(3                

 حيث:

 ؛ tفي الزمن  i قيمة ابؼتغتَ التابع للوحدة:       

 ابغد الثابت؛ :      

 ؛ tفي الفتًة iالضابطة للوحدة و  ابؼتغتَات ابؼستقلةقيم  :     

 معاملات التقدير للمتغتَات ابؼستقلة و الضابطة؛ :   

 .tفي الفتًة  iحد ابػطأ العشوائي للوحدة       :

 :(228، صفحة 2012)دادف و بديدة ،  سباب أبنهاة أدّ إلى ع     العشوائي يرجع وجود حد ابػطأ و 

 إبناؿ بعض ابؼتغتَات ابؼستقلة التي بيكن أف يكوف بؽا تأثتَ على ابؼتغتَ التابع في النموذج؛ -

 ؛ الصياغة الرياضية غتَ السليمة للنموذج -

 قياس ابؼتغتَات ابؼالية.ث خطأ في طريقة بذميع البيانات و حدو  -

إذ تم  ، بناء النماذج الرياضية للدراسة( تم12-3)عليو وبناء على النموذج الرياضي ابؼوضح في ابؼعادلة و 
 Nasdaq100شركة مدرجة في مؤشر 46برديد البعد ابؼقطعي للدراسة كما تم الإشارة سابقا في عينة الدراسة ب

 البعد الزمتٍ وذلك وفق ما الذي بيثلو  2021إلى غاية  2009سنة من سنة  13ر بعلى مدى زمتٍ قدّ 
 .التحليل الساكن تقتضيو بيانات البانل وفق

 

 



الفصل الثالث: قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ لعينة من الشركات الددرجة في 
 2021-2009خلال الفترة  Nasdaq100مؤشر

 

  135 
 

 TSR الإنحدار الخطي الدتعدد  أولا: نموذج

بموذج الإبكدار ابػطي  تم تقدير لبيانات البانلالساكن  وفق التحليل الفرضية الرئيسية الأولى بهدؼ إختبار
 : وفق ابؼعادلة التاليةابؼتعدد 

      =    +          +          +          +          +        +           +           

+    ………..(3-13) 

  : حيث

 ابغد الثابت ؛   :  

 ؛ت الإبكدار للمتغتَات التفستَية معاملا   :  

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة  الإبصالي للمسابنتُمعدؿ العائد ثل بي         :

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة بيثل نصيب السهم الواحد من التوزيعات النقدية        :

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة بيثل نصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة         :

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  i:  بيثل قرار الإستثمار للشركة        

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة  نسبة الديوف طويلة الأجلبيثل         :   

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iبسثل نسبة السيولة للشركة         :   

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  i  بيثل حجم الشركة       :  

 .tعند الفتًة الزمنية  iللشركة  درجة التحفظ المحاسبي  بيثل           : 

 بيكن التعبتَ عن النموذج الرياضي السابق من خلاؿ الشكل التالي:و 
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 TSR : نموذج(10 -3) رقم الشكل

 تفسنًيةال الدتغنًات          

 الدتغنً التابع                                                    الدتغنً                             

 

 

 

 

 

   

 MVAثانيا: نموذج 

 

 

 من إعداد الباحثة بالإعتماد على الدراسات السابقةالدصدر: 

 MVAثانيا: نموذج الإنحدار الخطي الدتعدد

 تقدير بموذج الإبكدار ابػطي تم لبيانات البانل وفق التحليل الساكن الرئيسية الثانية فرضيةال بهدؼ إختبار
 ابؼعادلة التالية : وفقابؼتعدد 

      =    +          +          +          +          +        +           +           

+    ………(3-14) 

 :ثحي
 ابغد الثابت ؛    :   
 ؛ت الإبكدار للمتغتَات التفستَية معاملا   :    

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iبسثل القيمة السوقية ابؼضافة للشركة       : 
 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة بيثل نصيب السهم الواحد من التوزيعات النقدية        :

 الدتغنًات الدستقلة:

 DPSالربح ابؼوزع للسهم الواحد 

 RPSالربح المحتجز للسهم الواحد 

 المتغيرات الضابطة:

 INVقرار الإستثمار

 LEVىيكل رأس ابؼاؿ

 LIQالسيولة 

 SIZEابغجم 

 CONTالتحفظ المحاسبي

العائد الإجمالي للمساهمنٌ معدل  

TSR 
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 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة بيثل نصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة         :
 ؛ tفي الفتًة الزمنية  i:  بيثل قرار الإستثمار للشركة        

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة  نسبة الديوف طويلة الأجلبيثل         :   
 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iبسثل نسبة السيولة للشركة         :   
 ؛ tفي الفتًة الزمنية  i  بيثل حجم الشركة       :  

 .tعند الفتًة الزمنية  iللشركة  درجة التحفظ المحاسبي  بيثل           : 

 النموذج الرياضي السابق من خلاؿ الشكل التالي:عن و بيكن التعبتَ 

   MVAنموذج :(11 -3رقم) الشكل 

 التفسنًية الدتغنًات          

 الدتغنً التابع                                                الدتغنً                                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحثة بالإعتماد على الدراسات السابقةالدصدر: 

 نماذج الدراسة وفق التحليل الساكن إختبار و الدطلب الثاني: تقدير 

وفق التحليل  بماذج الدراسةوإختبار سيتم تقدير  السابقذج الدراسة وعرضها في ابؼطلب ابعد بناء بم 
 .لبيانات البانلالساكن 

 الدتغنًات الدستقلة:

 DPSالواحد الربح ابؼوزع للسهم 

 RPSالربح المحتجز للسهم الواحد 

 المتغيرات الضابطة:

 INVقرار الإستثمار

 LEVىيكل رأس ابؼاؿ

 LIQالسيولة 

 SIZEابغجم 

 CONTالتحفظ المحاسبي

 

 القيمة السوقية الدضافة 

MVA 
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 TSR  معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ أولا: نموذج
 الثلاثة TSR. عرض نماذج 1

وبموذج  (PM)ىي بموذج الإبكدار التجميعيية و بماذج أساس ثلاثترتكز بيانات البانل على ابؼفاضلة بتُ 
من بموذج الإبكدار  كلسيتم عرض  وعليو ، (REM)بالإضافة إلى بموذج الآثار العشوائية  (FEM)الآثار الثابتة

ذلك قبل ابؼفاضلة بتُ و ، TSRبالنسبة لنموذج ج الآثار الثابتة ذ كذلك بمو بموذج الآثار العشوائية و ميعي و التج
على معدؿ العائد الإبصالي  النماذج الثلاث لإختيار النموذج ابؼلائم لدراسة أثر سياسة توزيع الأرباح

من  TSRموذج نات البانل وفق التحليل الساكن ابػاصة بنكن عرض نتائج النماذج الثلاثة لبيابي،و للمسابنتُ
 :خلاؿ ابعدوؿ التالي
الآثار العشوائية  ونموذجالآثار الثابتة  ونموذجنموذج الإنحدار التجميعي  ضعر  (:6-3)رقم الجدول 

 TSRلنموذج 
Dependent Variable : TSR 

Period included : 13 

Cross-Section included : 46 

Total Panel (balenced) observation :(46*13)  598 

Method: Panel Least Squares Method: Panel EGLS (Cross-

section random effects) 

Method: Panel Least Squares Variables 

 نمىذج الإنحدار التجميعي نمىذج الآثار العشىائية الثابتة نمىذج الآثار

FEM REM PM 

t-

Statistic 
Std. 

Error 

Coef t-Statistic Std. 

Error 

Coef t-

Statistic 

Std. 

Error 

Coef 

2.634078 0.031863 0.083929*** 

(0.0087) 

1.864193 0.014763 0.027521* 

(0.0628) 

1.994236 0.012287 0.024503** 

(0.0466) 

Const 

1.770290 0.002990 0.005294* 

(0.0772) 

2.918789 0.002227 0.006499*** 

(0.0036) 

3.534154 0.001942 0.006864*** 

(0.0004) 

DPS 

-

1.080496 

0.000236 -0.000255 

(0.2804) 

-0.673631 0.000204 -0.000137 

(0.5008) 

-

0.092934 

0.000190 -1.76E-05 

(0.9260) 

RPS 

-

0.542210 

0.014396 -0.007806 

(0.5879) 

1.764147 0.005340 0.009420* 

(0.0782) 

2.246418 0.004182 0.009394** 

(0.0250) 

INV 

0.863212 0.011095 0.009577 

(0.3884) 

2.459621 0.008124 0.019982** 

(0.0142) 

2.938994 0.006974 0.020497*** 

(0.0034) 

LEV 

2.075921 0.001629 0.003382** 

(0.0384) 

1.295870 0.001184 0.001534 

(0.1955) 

0.917177 0.001020 0.000936 

(0.3594) 

LIQ 

-

2.082190 

0.002966 -0.006175** 

(0.0378) 

-2.271226 0.002043 -0.004640** 

(0.0235) 

-

2.362913 

0.001776 -0.004196** 

(0.0185) 

SIZE 

2.577757 0.003027 0.007803** 

(0.0102) 

3.017124 0.002198 0.006630*** 

(0.0027) 

3.089358 0.001877 0.005799*** 

(0.0021) 
CONT 

0.210884 0.047147 0.061425 R-

squared 

2.800895 4.170482 5.516065 F-

Statistic 

0.000000 0.000170 0.000004 Prob(F-

statistic) 

 %10%   * عند مستوى ابؼعنوية  5مستوى ابؼعنوية ** عند  %   1مستوى ابؼعنوية  عند ***

 Eviews10من إعداد الباحثة بالإعتماد على برنامج الدصدر: 
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يانات البانل وفق التحليل ابػطي ابؼتعدد لب نتائج تقدير بموذج الإبكدار (6-3) يبتُ ابعدوؿ رقم
إلى غاية  2009خلاؿ الفتًة من  Nasdaq100شركة مدرجة في مؤشر  46،وذلك لعينة مكونة من الساكن
 الآثاربموذج لة في بموذج الإبكدار التجميعي و ووفقا لنماذج البانل يتم تقدير النماذج الثلاثة ابؼتمث ،2021
بعدىا يتم ابؼفاضلة بتُ ىذه النماذج من خلاؿ إجراء إختبارات للوصوؿ إلى ة وبموذج الآثار الثابتة و العشوائي

( أف النماذج الثلاثة لنماذج البانل تتمتع بدعنوية كلية 6-3) ة، إذ يتضح من ابعدوؿ رقمالنموذج ابؼلائم للدراس
ا يشتَ معامل التحديد لنموذج مك بالنسبة للنماذج الثلاث %5حيث تشتَ القيمة الإحتمالية لفيشر إلى أقل من 

كذلك بالنسبة لنموذج  نموذجىي نسبة ضعيفة جدا ولا تعبر عن جودة الو  %6.14الإبكدار التجميعي إلى 
وتعبر عن وىي كذلك نسبة ضعيفة جدا  %4.71الذي كاف معامل التحديد ابػاص بو يساوي الآثار العشوائية 

ىذه النسبة مقبولة و  %21.08، أما بموذج الآثار الثابتة فكاف معامل التحديد يساوي أف النموذج ليس ذو جودة
لآثار الثابتة ىو ابؼلائم للدراسة لكن لا بيكن ابغكم بصفة نهائية إلا جدا الأمر الذي يعطي صورة أولية بأف بموذج ا

 أجل ابؼفاضلة بتُ النماذج الثلاثة لبيانات البانل وفق التحليل الساكن. عد إجراء الإختبارات الضرورية منب

 إختيار النموذج الدلائم للدراسة  .2

يتوجب إجراء بعض بهدؼ الوصوؿ إلى النموذج ابؼلائم للدراسة من بتُ النماذج الثلاثة لبيانات البانل 
يتيح ابغصوؿ على نتائج الإختبارات مع بعضها  الذيGretl وقد تم الإعتماد على برنامج  ،الإختبارات

(Panel Specification) :وفق ابػطوات التالية 

  فيشر الدقي د إختبار .1.2

 يلي: الفرضية البديلة كماشر ابؼقيد على الفرضية الصفرية و يقوـ إختبار في 

 بموذج الإبكدار التجميعي ىو ابؼلائم ؛    :  الفرضية الصفرية

 . بموذج الآثار الثابتة ىو ابؼلائم    : الفرضية البديلة

جميعي يتم إجراؤه بغرض ابؼفاضلة بتُ بموذج الإبكدار التيتتُ السابقتُ فإف ىذا الإختبار حسب الفرضو 
كانت فيشر ابؼقيد و لإجراء إختبار  Gretl الإعتماد على برنامج لتحقيق ىذا الغرض تمبموذج الآثار الثابتة، و و 

 : النتائج كالتالي

F (45, 545) = 2.29386 with p-value 0.0000 



الفصل الثالث: قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ لعينة من الشركات الددرجة في 
 2021-2009خلال الفترة  Nasdaq100مؤشر

 

  140 
 

وىي أقل من  p-value=0.0000 تساوي ابؼقيّد أف القيمة الإحتمالية أثبتت نتائج إختبار فيشر
تفتًض أفّ بموذج الآثار  التي   نقبل الفرضية البديلةو     بالتالي نرفض الفرضية الصفريةو   % 5مستوى ابؼعنوية 

 .ابؼلائم للدراسة الثابتة ىو النموذج 

 Breusch Pagan (1979) إختبار .2.2

للمفاضلة بتُ بموذج الإبكدار التجميعي وبموذج الآثار  Breusch Pagan (1979)يتم إجراء إختبار  
 يعتمد ىذا الإختبار على الفرضيتتُ التاليتتُ:العشوائية، و 

 بموذج الإبكدار التجميعي ىو ابؼلائم ؛      :الفرضية الصفرية

 . بموذج الآثار العشوائية ىو ابؼلائم    :  الفرضية البديل

 : النتائج التاليةعطى أو   Gretl  ولإختبار الفرضيتتُ تم الإعتماد على برنامج

 

وىي  -LM  value=0.0000   Pالقيمة الإحتمالية لإحصائية  أف   Breusch Paganنتائج إختبار أثبتت
التي تنص أف     نقبل الفرضية البديلةو       الصفرية بالتالي نرفض الفرضية، و % 5أقل من مستوى ابؼعنوية 

 ابؼلائم للدراسة. بموذج الآثار العشوائية ىو النموذج

  Hausman(1978)ىوسمان إختبار.3.2

بهدؼ ابؼفاضلة بتُ بموذج الآثار العشوائية وبموذج الآثار   Hausman(1978)يستخدـ إختبار 
 يلي:  يرتكز على فرضيتتُ كماالثابتة،و 

 ؛الآثار العشوائية ىو ابؼلائم بموذج    :  ةالفرضية الصفري

 . بموذج الآثار الثابتة ىو ابؼلائم    :  الفرضية البديلة

 :يلي وكانت النتيجة كما Gretl لإجراء ىذا الإختبار تم الإعتماد على برنامج

 H = 14.0815 with p-value = prob(chi-square (7) > 14.0815) = 0.0497 

 

LM = 16.7281 with p-value = prob (chi-square(1) > 16.7281) = 0.0000 
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ىي أقل من و p-value=0.0497 تساوي بؽذا الإختبار أظهرت نتائج إختبار ىوبظاف أف القيمة الإحتمالية 
تفتًض أف بموذج الآثار  التي    الفرضية البديلة ونقبل   بالتالي نرفض الفرضية الصفريةو % 5مستوى ابؼعنوية 

   سة.وذج ابؼلائم للدراالثابتة ىو النم

الإختبارات التي تم إجراؤىا بغرض ابؼفاضلة بتُ النماذج الثلاثة لبيانات البانل بيكن تلخيص نتائج و 
 .للدراسة في ابعدوؿ ابؼوالي للوصوؿ إلى النموذج ابؼلائم

 : الدفاضلة بنٌ النماذج الثلاثة لبيانات البانل(7-3الجدول رقم)

 إختبار الفرضيات نتائج الإختبارات الفرضيات الإختبارات
 

 Breusch Paganإختبار 
( 1979) 

بموذج الإبكدار    : 
  التجميعي ىو ابؼلائم

بموذج الآثار     :
  العشوائية ىو ابؼلائم

LM = 16.7281 with p-

value = prob(chi-

square(1) > 16.7281) 

= 4.31368e-005 

p-value < 5% 

 أي أف   ونقبل    نرفض 
 بموذج الآثار العشوائية ىو ابؼلائم

بموذج الإبكدار   :  إختبار فيشر المقيد 
   التجميعي ىو ابؼلائم

بموذج الآثار الثابتة    :
  ىو ابؼلائم

F(45, 545) = 2.29386 

with p-value = 

7.92822e-006 

 

p-value < 5% 

بالتالي بموذج و    نقبلو    نرفض
  الآثار الثابتة ىو ابؼلائم

 ) Hausmanإختبار 

1978 ) 
الآثار  بموذج   :

  العشوائية ىو ابؼلائم
بموذج الآثار الثابتة    :

  ىو ابؼلائم

H = 14.0815 with p-

value = prob(chi-

square(7) > 14.0815) 

= 0.0497499 

 

p-value < 5% 

أي أف بموذج     نقبلو    نرفض
  الآثار الثابتة ىو ابؼلائم

 Gretl  الباحثة بالإعتماد على برنامج من إعداد: الدصدر

لبيانات البانل تبتُ أف بموذج الآثار  ثةبناء على نتائج الإختبارات للمفاضلة بتُ النماذج الثلاوعليو و  
وفق التحليل  معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ الثابتة ىو النموذج ابؼلائم لدراسة أثر سياسة توزيع الأرباح على

 بموذج الآثار الثابتة .ىو ما يقودنا لإختبار الساكن لبيانات البانل و 
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 نموذج الآثار الثابتة إختبار  .3

تبتُ أف بموذج الآثار الثابتة ىو ابؼلائم  النماذج الأساسية لبيانات البانلبعد إجراء إختبارات ابؼفاضلة بتُ  
زمنية من ة شركة لفتً  46( وذلك لعينة مكونة من 8-3كما ىو مبتُ في ابعدوؿ رقم ) ونتائج قد كانتو  للدراسة
 مشاىدة. 598بالتالي نكوف أماـ و  2021إلى غاية  2009

 (: نتائج نموذج الآثار الثابتة8-3الجدول رقم )
Dependend Variable : TSR 

Method: Panel Least Squares 

Sample: 2009 2021 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 46 

Total panel (balanced) observations: 598 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0087 2.634078 0.031863 0.083929*** Const 

0.0772 1.770290 0.002990 0.005294* DPS 

0.2804 -1.080496 0.000236 -0.000255 RPS 

0.5879 -0.542210 0.014396 -0.007806 INV 

0.3884 0.863212 0.011095 0.009577 LEV 

0.0384 2.075921 0.001629 0.003382** LIQ 

0.0378 -2.082190 0.002966 -0.006175** SIZE 

0.0102 2.577757 0.003027 0.007803** CONT 

0.210884 R-squared 

1.875600 Durbin- Watson 

Prob (F-statistic) = 0.0000 2.800895 F-Statistic 

 %10%   * عند مستوى ابؼعنوية  5** عند مستوى ابؼعنوية  %   1مستوى ابؼعنوية  عند ***

  Eviews10 بالإعتماد على برنامج ةالباحث من إعدادالدصدر: 

ية بعد تقدير بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد تأتي مرحلة التأكد من صلاحية النموذج من الناحية الإحصائ
 الإرتباط الذاتي ومشكلة Test Heteroskedasticity مشكلة عدـ ثبات التباينكذلك من الناحية القياسية )و 

 .( Test Autocorrelation للأخطاء
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   إختبار الدعنوية الكلية للنموذج .1.3

، الصفحات 2007)بخيت و فتح الله ،  Fإختبار ابؼعنوية الكلية للنموذج يتم إستخداـ إختبار فيشر بهدؼ
  %5وىي أقل من  Prob= 0.0000     فبالنظر إلى أف القيمة الإحتمالية لإحصائية فيشر تساوي ،(168-169

 التي تنص على وجود علاقة معنوية بتُ ابؼتغتَات     و نقبل الفرضية البديلة    الصفرية بالتالي نرفض الفرضيةو 
ىذا يعتٍ أنو يوجد متغتَ مستقل على الأقل لو و بالتالي فإف بموذج الدراسة ذو معنوية كليةوابؼتغتَ التابع و ابؼستقلة 

توجد أربع متغتَات تفستَية بؽا  إذ( 8-3رقم ) ملاحظتو من خلاؿ ابعدوؿ مىو ما يتغتَ التابع  و تأثتَ على ابؼت
 . تأثتَ على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ 

   إختبار جودة النموذج .2.3

، صفحة 2009)طعمة و خنوش،   R-squaredيتم إختبار جودة النموذج من خلاؿ معامل التحديد 
فإف بموذج الدراسة يتمتع بجودة لأف قيمة معامل التحديد تساوي  (8-3) بناء على نتائج ابعدوؿ رقم، و  (332

من  % 21.08ما نسبتو  رالنموذج تفسّ  في التفستَية ابؼقتًحةأف ابؼتغتَات إذ  مقبولةىي نسبة و  21.08%
إدراجها  مأما النسبة ابؼتبقية فتعود إلى عوامل أخرى لم يت معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُالتي بردث في  التغتَات

 .في النموذج

 معنوية  الدعالم   إختبار  .3.3

رقم بناء على نتائج ابعدوؿ ، و (184، صفحة 2009)عناني ،   (t) ابؼعالم عن طريق إختبار يتم إختبار معنوية      
ذات التحفظ المحاسبي حجم الشركة و و  يب السهم الواحد من التوزيعات والسيولة نلاحظ أف كل من نص( 3-8)

)الأرباح المحتجزة للسهم  بينما باقي ابؼتغتَات  %10أو  %5معنوية لأف بصيع القيم الإحتمالية بؽا أقل من
على معدؿ العائد الإبصالي  % 10الواحد، قرار الإستثمار، ىيكل رأس ابؼاؿ( ليس بؽا تأثتَ معنوي حتى عند 

 للمسابنتُ.

  (Heteroskedasticity) إختبار عدم ثبات التباين .4.3

الفرضيتتُ وفق ، Waldابػطأ تم إستخداـ إحصائيةإختبار عدـ وجود ثبات في تباين حدود  بغرض
 :  التاليتتُ

 وجود ثبات في التباين للأخطاء ؛   :   الفرضية الصفرية

 . عدـ وجود ثبات للتباين في الأخطاء    :  الفرضية البديلة
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 : التالية وتم ابغصوؿ على النتائج  Gretl تم إجراء ىذا الإختبار عن طريق برنامج
 

ىي أقل من مستوى و  p-value = 0 إلى أف القيمة الإحتمالية تساوي Wald تشتَ نتائج إحصائية
تنص على عدـ ثبات في تباين  التي     الفرضية البديلة ونقبل     بالتالي نرفض الفرضية الصفريةو  % 5ابؼعنوية 
 .الأخطاء

 (Autocorrelation) الإرتباط الذاتي للأخطاءإختبار   .5.3

القيمة السابقة للمتغتَ قة إرتباط بتُ القيمة ابغالية و إف وجود إرتباط ذاتي للأخطاء يعتٍ وجود علا
 إجراء إختبار من عدمو تم ذاتي للأخطاء بهدؼ إختبار وجود إرتباط و، (103، صفحة 2009)جلاطو، العشوائي 

Wooldridge ُالتاليتتُ الذي يعتمد على الفرضيتت   : 

 إرتباط ذاتي للأخطاء ؛ لا يوجد     :الفرضية الصفرية

 . يوجد إرتباط ذاتي للأخطاء    :  الفرضية البديلة

 : كانت النتائج كالتاليلإجراء ىذا الإختبار و   Gretl  الإعتماد على برنامج تم

 

ىي أقل من و   p-value = 0.0273 أفّ القيمة الإحتمالية تساوي  Wooldridge نتائج إختبار أثبتت
التي تنص على      قبوؿ الفرضية البديلةو       الفرضية الصفرية فإنو يتم رفضلتالي با، و   %5مستوى ابؼعنوية 

 وجود إرتباط ذاتي للأخطاء.

والإختبارات ابؼستخدمة في إجراء ىذه الإختبارات في بيكن تلخيص نتائج إختبار بموذج الآثار الثابتة و 
 ابعدوؿ ابؼوالي:

 الثابتةنتائج إختبار نموذج الآثار (: 9-3الجدول رقم)
 إختبار الفرضيات الفرضيات نوع الإختبار  الإختبارات

إختبار الدعنوية  الكلية 
 للنموذج 

عدـ وجود علاقة بتُ ابؼتغتَات     : (F)إختبار فيشر
  ابؼستقلة و ابؼتغتَ التابع

وجود علاقة معنوية بتُ     :
 ابؼتغتَات ابؼستقلة و ابؼتغتَ التابع 

Prob (F-statistic) = 

0.0000 < 5% 

و ىذا     ونقبل    نرفض 
معنوية بتُ يعتٍ وجود علاقة 
 ابؼتغتَ التابعابؼتغتَات ابؼستقلة و 

Test statistic: F(1, 45) = 5.20166 with p-value = P(F(1, 45) > 5.20166) = 0.0273518 

Chi-square(46) = 13815, with p-value = 0 
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     0 =        :   (t)إختبار ستيودنت إختبار معنوية الدعالم 
:        ≠  0    

   ≠  0 
     ونقبل    نرفض 

 عدم ثبات التباين  إختبار
(Heteroskedasticity)  

 وجود ثبات في تباين الأخطاء     : Waldإختبار 
عدـ وجود ثبات في تباين  :    

 الأخطاء 

p-value = 0 < 5%  

 بالتاليو    ونقبل    نرفض 
وجود عدـ ثبات في تباين 

 الأخطاء
إختبار الإرتباط الذاتي 

للأخطاء 
(Autocorrelation) 

 

: عدـ وجود إرتباط ذاتي     Wooldridgإختبار 
 للأخطاء     

 وجود إرتباط ذاتي للأخطاء    :

p-value = 0.0000 < 5% 
التي    ونقبل    نرفض 

تنص على وجود إرتباط ذاتي 
 للأخطاء 

  الباحثة من إعدادالدصدر: 

كذلك اني من مشكلة عدـ ثبات التباين و أف بموذج الآثار الثابتة يعبتت نتائج الإختبارات عليو فقد أثو 
 ما يستوجب تصحيح بموذج الدراسة لإعطاء نتائج صحيحة.كلة الإرتباط ابػطي للأخطاء و ىو مش

 MVAالدضافة  السوقيةثانيا: نموذج القيمة 
 الثلاثة MVA. عرض نماذج 1

بالنسبة ج الآثار الثابتة ذ كذلك بمو العشوائية و بموذج الآثار من بموذج الإبكدار التجميعي و كل سيتم عرض  
رباح ذلك قبل ابؼفاضلة بتُ النماذج الثلاث لإختيار النموذج ابؼلائم لدراسة أثر سياسة توزيع الأو   MVAلنموذج 

وبيكن عرض نتائج النماذج الثلاثة لبيانات البانل وفق التحليل الساكن ابػاصة  ،على القيمة السوقية ابؼضافة
 :من خلاؿ ابعدوؿ التالي MVAبنموذج 

نموذج الآثار العشوائية لنموذج ثار الثابتة و نموذج الآعرض نموذج الإنحدار التجميعي و (:10-3الجدول رقم)
MVA 

Dependent Variable : MVA 

Period included : 13 

Cross-Section included : 46 

Total Panel (balenced) observation :(46*13)  598 

Method: Panel Least Squares Method: Panel EGLS (Cross-

section random effects) 

Method: Panel Least Squares Variables 

 نمىذج الإنحدار التجميعي نمىذج الآثار العشىائية الثابتة نموذج الآثار

FEM REM PM 

t-Statistic Std. 

Error 

Coef t-

Statistic 

Std. 

Error 

Coef t-

Statistic 

Std. 

Error 

Coef 

-

8.556738 

20.50085 -175.4204 

(0.0000) 

-

7.706525 

14.62497 -

112.7077*** 

(0.0000) 

-

4.934118 

10.83292 -

53.45091*** 

(0.0000) 

Const 

7.232941 1.924072 13.91670*** 7.431613 1.770899 13.16063*** 8.424752 1.712405 14.42659*** DPS 
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(0.0000) (0.0000) (0.0000) 

-

0.539733 

0.151814 -0.081939 

(0.5896) 

0.498211 0.146844 0.073159 

(0.6185) 

4.198458 0.167210 0.702022*** 

(0.0000) 

RPS 

2.056741 9.262418 19.05039** 

(0.0402) 

0.876596 5.971162 5.234295 

(0.3811) 

5.058966 3.686827 18.65153*** 

(0.0000) 

INV 

1.655344 7.138380 11.81648* 

(0.0984) 

-

0.325165 

6.532207 -2.124042 

(0.7452) 

-

3.826021 

6.148686 -

23.52500*** 

(0.0001) 

LEV 

-

3.077536 

1.048136 -

3.225677*** 

(0.0022) 

-

1.872572 

0.965886 -1.808690* 

(0.0616) 

1.178955 0.899705 1.060712 

(0.2389) 

LIQ 

8.907505 1.908101 16.99642*** 

(0.0000) 

8.292692 1.698108 14.08189*** 

(0.0000) 

2.308027 1.565481 3.613174** 

(0.0213) 

SIZE 

-

4.269513 

1.947594 -

8.315280*** 

(0.0000) 

-

5.564172 

1.791481 -

9.968109*** 

(0.0000) 

-

6.064675 

1.654986 -10.0369*** 

(0.0000) 
CONT 

0.719193 0.327162 0.372864 R-

squared 

26.84294 40.98316 50.11207 F-

Statistic 

0.000000 0.000000 0.000000 Prob(F-

statistic) 

 %11* عند مستوى المعنوية  %   5المعنوية  ** عند مستوى  %   1مستوى المعنوية  دعن ***

 Eviews10من إعداد الباحثة بالإعتماد على برنامج الدصدر: 

ما بيكن ملاحظتو من خلاؿ ابعدوؿ و  الثلاثة لبيانات البانل( نتائج النماذج 10-3 ابعدوؿ رقم )يبتُّ 
ىو ما يعبر عن صلاحية النماذج الثلاثة حيث كانت القيمة ذج الثلاثة تتمتع بدعنوية كلية و النماالسابق أف 

لآثار بموذج اار التجميعي و الإبكد وذجتساوي الصفر بالنسبة لكل من بم Prob (F-statistic) الإحتمالية لفيشر
في بموذج الإبكدار التجميعي  %37.28، بينما معامل التحديد فقدر بائية وكذلك بموذج الآثار الثابتةالعشو 

ىي كذلك و  %32.71ىي نسبة مقبولة جدا بينما في بموذج الآثار العشوائية فكانت نسبة معامل التحديد و 
الأمر وىي نسبة جيدة جدا، %71.91لنموذج الآثار الثابتة فقدر معامل التحديدأما بالنسبة  نسبة مقبولة جدا،

بيكن ابغكم نهائيا إلا  الذي يعطي صورة مبدئية بأف النموذج ابؼلائم للدراسة ىو بموذج الآثار الثابتة ، إلا أنو لا
 لبانل.بعد القياـ بالإختبارات ابؼطلوبة من أجل ابؼفاضلة بتُ النماذج الثلاثة لنماذج ا

 إختيار النموذج الدلائم للدراسة . 2

للوصوؿ إلى النموذج لبيانات البانل الإختبارات بغرض ابؼفاضلة بتُ النماذج الثلاثة يتوجب إجراء بعض 
يتيح ابغصوؿ على نتائج الإختبارات مع بعضها  الذيGretl وقد تم الإعتماد على برنامج  ،للدراسة ابؼلائم

(Panel Specification) :وفق ابػطوات التالية 
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  فيشر الدقي د إختبار .1.2

 الفرضية البديلة كمايلي:شر ابؼقيد على الفرضية الصفرية و يقوـ إختبار في 

 بموذج الإبكدار التجميعي ىو ابؼلائم ؛    :  الفرضية الصفرية

 . بموذج الآثار الثابتة ىو ابؼلائم    : الفرضية البديلة

ة بتُ بموذج الإبكدار التجميعي يتم إجراؤه بغرض ابؼفاضل فإف ىذا الإختبار تتُابقيتتُ السحسب الفرضو 
لإجراء إختبار فيشر ابؼقيد و كانت   Gretl  الإعتماد على برنامج لتحقيق ىذا الغرض تمذج الآثار الثابتة، و بمو و 

 : النتائج كالتالي

 

وىي أقل من مستوى  p-value=0.0000 ابؼقيّد أف القيمة الإحتمالية تساوي أثبتت نتائج إختبار فيشر
تفتًض أفّ بموذج الآثار الثابتة  التي   نقبل الفرضية البديلةو     بالتالي نرفض الفرضية الصفرية، و % 5ابؼعنوية 

 .ابؼلائم للدراسة ىو النموذج 

 Breusch Pagan (1979) إختبار .2.2

للمفاضلة بتُ بموذج الإبكدار التجميعي وبموذج الآثار  Breusch Pagan (1979)يتم إجراء إختبار  
 يعتمد ىذا الإختبار على الفرضيتتُ التاليتتُ:العشوائية، و 

 بموذج الإبكدار التجميعي ىو ابؼلائم ؛      :الفرضية الصفرية

 . العشوائية ىو ابؼلائمبموذج الآثار     :  لةالفرضية البدي

 : أسفر على النتائج التاليةو   Gretl  ولإختبار الفرضيتتُ تم الإعتماد على برنامج

 

 % 5وىي أقل من مستوى ابؼعنوية  -value=0.0000   P  أف   Breusch Paganنتائج إختبار أثبتت
 التي تنص أف بموذج الآثار العشوائية ىو النموذج    نقبل الفرضية البديلةو       الصفرية بالتالي نرفض الفرضيةو ،

 ابؼلائم للدراسة.

 

F(45, 545) = 14.937 with p-value 0.0000 

 

LM = 567.789 with p-value = prob(chi-square(1) > 567.789) = 0.0000 
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  Hausman(1978)ىوسمان إختبار.3.2

بهدؼ ابؼفاضلة بتُ بموذج الآثار العشوائية وبموذج الآثار   Hausman (1978)يستخدـ إختبار  
 يلي:  يرتكز على فرضيتتُ كماالثابتة،و 

 الآثار العشوائية ىو ابؼلائم ؛ بموذج    :  ةالفرضية الصفري
 . بموذج الآثار الثابتة ىو ابؼلائم    :  الفرضية البديلة

 :وكانت النتيجة كمايلي Gretl على برنامجلإجراء ىذا الإختبار تم الإعتماد 

 

ىي أقل و  p-value=0.0000 تساويبؽذا الإختبار أظهرت نتائج إختبار ىوبظاف أف القيمة الإحتمالية  
تفتًض أف بموذج  التي    الفرضية البديلة ونقبل   بالتالي نرفض الفرضية الصفريةو  ،% 5من مستوى ابؼعنوية 

     .النموذج ابؼلائم للدراسةالآثار الثابتة ىو 

بيكن تلخيص نتائج الإختبارات التي تم إجراؤىا بغرض ابؼفاضلة بتُ النماذج الثلاثة لبيانات البانل و 
 للدراسة في ابعدوؿ ابؼوالي. للوصوؿ إلى النموذج ابؼلائم

 ( : الدفاضلة بنٌ النماذج الثلاثة لبيانات البانل11-3الجدول رقم)
 إختبار الفرضيات نتائج الإختبارات الفرضيات الإختبارات

 Breuschإختبار 

Pagan ( 1979) 
بموذج الإبكدار    : 

 التجميعي ىو ابؼلائم 
بموذج الآثار     :

  العشوائية ىو ابؼلائم

LM = 567.789 with p-

value = prob(chi-

square(1) > 567.789) = 

1.69888e-125 

 

p-value < 5% 

 أي أف   ونقبل    نرفض 
 بموذج الآثار العشوائية ىو ابؼلائم

بموذج الإبكدار   :  إختبار فيشر المقيد 
  التجميعي ىو ابؼلائم 

بموذج الآثار الثابتة    :
  ىو ابؼلائم

F(45, 545) = 14.937 

with p-value 5.66495e-

069 

 

p-value < 5% 

وبالتالي بموذج     نقبلو     نرفض
  الآثار الثابتة ىو ابؼلائم

 ) Hausmanإختبار 

1978 ) 
بموذج الآثار    :

  العشوائية ىو ابؼلائم
بموذج الآثار الثابتة    :

 ىو ابؼلائم 

H = 56.3847 with p-

value = prob(chi-

square(7) > 56.3847) 

 

 = 7.92104e-010 

 

p-value < 5% 

بموذج أي أف     نقبلو     نرفض
  الآثار الثابتة ىو ابؼلائم

 Gretl  الباحثة بالإعتماد على برنامج من إعداد: الدصدر

H = 56.3847 with p-value = prob(chi-square(7) > 56.3847) = 0.0000 
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إجراؤىا تبتُ أف بموذج الآثار الثابتة ىو النموذج ابؼلائم لدراسة أثر سياسة تم من خلاؿ الإختبارات التي 
  .باح على القيمة السوقية ابؼضافةتوزيع الأر 

 نموذج الآثار الثابتة . إختبار 3

أف بموذج الآثار الثابتة ىو  إتضح النماذج الأساسية لبيانات البانلبعد إجراء إختبارات ابؼفاضلة بتُ  
شركة  46( وذلك لعينة مكونة من 12-3 في ابعدوؿ رقم )كما ىو مبتُّ  ونتائج قد كانتو   ابؼلائم للدراسة
 مشاىدة. 598بالتالي نكوف أماـ و  2021إلى غاية  2009لفتًة زمنية من 

 (: نتائج نموذج الآثار الثابتة12-3الجدول رقم )
Dependent Variable: MVA 

Method: Panel Least Squares 

Sample: 2009 2021 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 46 

Total panel (balanced) observations: 598 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 -8.556738 20.50085 -175.4204*** Const 

0.0000 7.232941 1.924072 13.91670*** DPS 

0.5896 -0.539733 0.151814 -0.081939 RPS 

0.0402 2.056741 9.262418 19.05039** INV 

0.0984 1.655344 7.138380 11.81648* LEV 

0.0022 -3.077536 1.048136 -3.225677*** LIQ 

0.0000 8.907505 1.908101 16.99642*** SIZE 

0.0000 -4.269513 1.947594 -8.315280*** CONT 

0.719193 R-squared 

0.376341 Durbin- Watson 

Prob (F-statistic) = 0.0000 26.84294 F-Statistic 

 %10%   * عند مستوى ابؼعنوية  5** عند مستوى ابؼعنوية  %   1مستوى ابؼعنوية  عند ***

  Eviews10  بالإعتماد على برنامج الباحثة من إعدادالدصدر: 

 صلاحيةسيتم إختبار  اص بالقيمة الإقتصادية ابؼضافة،د ابػدير بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدبعد تق
 Test مشكلة عدـ ثبات التباين) كذلك من الناحية القياسيةالنموذج من الناحية الإحصائية و 

Heteroskedasticity للأخطاء الإرتباط الذاتي ومشكلة Test Autocorrelation ). 
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   إختبار الدعنوية الكلية للنموذج .1.3

بالتالي نرفض و ،  %5وىي أقل من   Prob= 0.0000 القيمة الإحتمالية لإحصائية فيشر تساويتشتَ 
 التفستَية التي تنص على وجود علاقة معنوية بتُ ابؼتغتَات     الفرضية البديلةنقبل و     الصفرية الفرضية

على الأقل  تفستَيىذا يعتٍ أنو يوجد متغتَ و  بالتالي فإف بموذج الدراسة ذو معنوية كليةو  القيمة السوقية ابؼضافةو 
تفستَية التغتَات بصيع ابؼ( حيث 12-3رقم ) ملاحظتو من خلاؿ ابعدوؿ مىو ما يت، و لو تأثتَ على ابؼتغتَ التابع

  .(169-168، الصفحات 2007)بخيت و فتح الله ،  RPSالقيمة السوقية ابؼضافة ماعدا متغتَ بؽا تأثتَ على 

   إختبار جودة النموذج. 2.3

 R-squaredبموذج الدراسة يتمتع بجودة لأف قيمة معامل التحديد أف  (12-3) نتائج ابعدوؿ رقم تشتَ
من  % 71.91ما نسبتو  النموذج تفسرابؼتضمنة في  التفستَيةأف ابؼتغتَات  التي تعتٍو ،  %71.91تساوي 
 والنسبة ابؼتبقية تعود إلى عوامل أخرى لم تدرج في النموذج. القيمة السوقية ابؼضافةالتي بردث في  التغتَات

 معنوية الدعالم   إختبار  .3.3

ابؼتغتَات  بصيع( فإف 12-3)رقم على نتائج ابعدوؿ  بناءو  ( t) ابؼعالم عن طريق إختبا يتم إختبار معنوية      
 . RPSماعدا متغتَ  %10و %5و %1التفستَية ابؼدرجة في النموذج ذات معنوية عند 

   (Heteroskedasticity) إختبار عدم ثبات التباين .4.3 

، وفق الفرضيتتُ  Wald إختبار عدـ وجود ثبات في تباين حدود ابػطأ تم إستخداـ إحصائية بغرض
 :  التاليتتُ

 وجود ثبات في التباين للأخطاء ؛    :   الفرضية الصفرية

 . عدـ وجود ثبات للتباين في الأخطاء    :  الفرضية البديلة

 : التالية وتم ابغصوؿ على النتائج  Gretl عن طريق برنامج تم إجراء ىذا الإختبار
 

ىي أقل من مستوى و  p-value = 0  إلى أف القيمة الإحتمالية تساوي Wald تشتَ نتائج إحصائية
تنص على عدـ ثبات في تباين  التي     البديلةالفرضية  ونقبل     بالتالي نرفض الفرضية الصفريةو  % 5ابؼعنوية 
 .الأخطاء

Chi-square(46) = 337691, with p-value = 0 
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 (Autocorrelation) إختبار الإرتباط الذاتي للأخطاء  .5.3

الذي يعتمد على  Wooldridge إجراء إختبار من عدمو تم ذاتي للأخطاء بهدؼ إختبار وجود إرتباط
 :   التاليتتُ الفرضيتتُ

 ذاتي للأخطاء ؛إرتباط  لا يوجد     :الفرضية الصفرية

 . يوجد إرتباط ذاتي للأخطاء    :  الفرضية البديلة

 : كانت النتائج كالتاليلإجراء ىذا الإختبار و   Gretl  الإعتماد على برنامج تم

 

ىي أقل من و     p-value = 0.0000 أفّ القيمة الإحتمالية تساوي  Wooldridg نتائج إختبار أثبتت
التي تنص على      قبوؿ الفرضية البديلةو       الفرضية الصفرية بالتالي فإنو يتم رفض، و   %5مستوى ابؼعنوية 

 وجود إرتباط ذاتي للأخطاء.

ابؼستخدمة في إجراء ىذه الإختبارات في بيكن تلخيص نتائج إختبار بموذج الآثار الثابتة والإختبارات و 
 ابعدوؿ ابؼوالي:

 نتائج إختبار نموذج الآثار الثابتة(: 13-3الجدول رقم)

 إختبار الفرضيات الفرضيات نوع الإختبار  الإختبارات
إختبار الدعنوية  الكلية 

 للنموذج 
عدـ وجود علاقة بتُ     : (F)ختبار فيشرإ

  ابؼتغتَ التابعابؼتغتَات ابؼستقلة و 
وجود علاقة معنوية بتُ     :

  ابؼتغتَات ابؼستقلة و ابؼتغتَ التابع

Prob (F-statistic) = 

0.0000 < 5% 

و ىذا     ونقبل     نرفض
يعتٍ وجود علاقة معنوية بتُ 

 ابؼتغتَات ابؼستقلة و ابؼتغتَ التابع
 إختبار إختبار معنوية الدعالم 

   (t)ستيودنت
 

:        = 0     
:        ≠  0    

   ≠  0 
    ونقبل    نرفض 

  عدم ثبات التباين إختبار
(Heteroskedasticity)  

وجود ثبات في تباين      : Wald إختبار
 الأخطاء
عدـ وجود ثبات في تباين  :    

p-value = 0 < 5%  

و    ونقبل     نرفض
ثبات في تباين بالتالي وجود عدـ 

 الأخطاء

Test statistic: F(1, 45) = 41.7776 with p-value = P(F(1, 45) > 41.7776) = 0.0000 
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   الأخطاء
إختبار الإرتباط الذاتي 

 للأخطاء
(Autocorrelation) 

 

 إختبار
Wooldridge 

عدـ وجود إرتباط ذاتي :    
      للأخطاء
 وجود إرتباط ذاتي للأخطاء    :

 p-value = 0.0000 < 
5% 

التي    ونقبل     نرفض
تنص على وجود إرتباط ذاتي 

 للأخطاء 
 الباحثة إعداد منالدصدر: 

تبتُ وجود مشكلة الإرتباط ابػطي للأخطاء  ثار الثابتةبموذج الآ ج إختباراتمن خلاؿ نتائ 
(Autocorrelation)  كذلك مشكلة عدـ بذانس التباين و(Hetroskedasticity) ، بموذج  بالتالي بهب تصحيحو

 نتائج جيدة. ىالدراسة من أجل ابغصوؿ عل

 مناقشة نتائج الدراسة وفق التحليل الساكنالدطلب الثالث: عرض و 

إجراء إختبارات ابؼفاضلة بتُ النماذج التحليل الساكن لبيانات البانل و بعد تقدير بماذج الدراسة وفق 
قد ( و MVAوTSR) الثلاث لبيانات البانل تبتُّ أف بموذج الآثار الثابتة ىو ابؼلائم للدراسة لكلا النموذجتُ

لك مشكلة الإرتباط ابػطي كذ وجود مشكلة عدـ ثبات التباين و صلاحية النموذجتُأعطت نتائج إختبار 
ز نتائج الدراسة بهدؼ التي تبر  ماذج النهائية للدراسةب تصحيح النموذجتُ للوصوؿ إلى النبفا إستوج للأخطاء

 وىو ما سيتم عرضو في ىذا ابؼطلب. ،مناقشتهاتفستَىا و 

  TSRنموذج مناقشة نتائج الدراسة لأولا: عرض و 

 TSRلنموذج  نموذج الآثار الثابتة الدصح ح. عرض نتائج 1

للأخطاء  الذاتيمشكلة الإرتباط  تم الإشارة في ابؼطلب السابق أف بموذج الآثار الثابتة يعاني من 
(Autocorrelation)  التباين ثباتكذلك مشكلة عدـ و (Heteroskedasticity) ، وبهدؼ الوصوؿ إلى نتائج

  (PCSE)  لبيانات البانل دة تم تصحيح بموذج الدراسة بإستخداـ طريقة الأخطاء ابؼعيارية ابؼصحّحةمؤكّ دة و جيّ 

Panel-Corrected Standard Errors  التي تم إقتًاحها من قبلو (Nathaniel & N.Katz, 1995, p. 638)   كانتو 
 .النتائج كما ىو موضح في ابعدوؿ أدناه
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 الدصح ح (: نتائج نموذج الآثار الثابتة14-3الجدول رقم )
Dependent Variable: TSR 

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Sample: 2009 2021 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 46 

Total panel (balanced) observations: 598 

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction) 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0010 3.299176 0.020966 0.069172*** Const 

0.0029 2.988257 0.001250 0.003735*** DPS 

0.3263 -0.982576 0.000166 -0.000164 RPS 

0.7320 0.342640 0.009250 0.003169 INV 

0.4937 0.684911 0.006767 0.004635 LEV 

0.0032 2.956757 0.000945 0.002795*** LIQ 

0.0005 -3.507518 0.002015 -

0.007066*** 
SIZE 

0.0309 2.163667 0.002602 0.005631** CONT 

0.399490 R-squared 

Prob (F-statistic) = 0.0000 6.972347 F-Statistic 

 %10%   * عند مستوى ابؼعنوية  5** عند مستوى ابؼعنوية  %   1مستوى ابؼعنوية  عند ***

  Eviews10 الباحثة بالإعتماد على برنامج من إعدادالدصدر: 

ساهمنٌ وفق التحليل الساكن معدل العائد الإجمالي للم سياسة توزيع الأرباح على.مناقشة نتائج أثر 2
 البانل  لبيانات

يتضح أف النموذج ذو ج النهائي للدراسة ذ النمو  الذي يتضمن( 14-3ابعدوؿ رقم )على نتائج  بناء 
ابؼتغتَات التفسرية أف  كما ،Prob (F-statistic)= 0.0000 تثبتو القيمة الإحتمالية لفيشر ماية وىو معنوية كلّ 

نصيب السهم الواحد من التوزيعات، نصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة، قرار الإستثمار، ) لنموذج الدراسة
، السيولة، حجم الشركة، وكذلك التحفظ المحاسبي( تفسر ما إلى إبصاؿ الأصوؿ نسبة الديوف طويلة الأجل

تعبر عن قوة دؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ وىذه النسبة جيدة و من التغتَات التي برصل في مع %40يقارب
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على النحو وفق التحليل الساكن الدراسة  نتائجمناقشة وتفستَ الأمر الذي يقودنا إلى  ابؼقتًح جودة النموذجو 
 التالي: 

لنصيب السهم الواحد من التوزيعات  %1ذو دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية  وجود تأثتَ إبهابي
لية بؽذا كما أف القيمة الإحتما 0.0037فبالنظر إلى قيمة ابؼعامل  معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُالنقدية على 

التي إثبات الفرضية الفرعية الأولى و  بالتالي يتمو   %1ىي أقل من مستوى ابؼعنوية و  0.0029ابؼتغتَ تساوي 
 "نٌالإجمالي للمساهم على معدل العائدصيب السهم الواحد من التوزيعات لن إجاابي يوجد تأثنً" على تنص

، % 0.0037بصالي للمسابنتُ بيؤدي إلى زيادة في معدؿ العائد الإ %1بفزيادة التوزيعات النقدية عليو و 
منطقية بالنظر إلى أف ىذا يعتٍ أف حصوؿ ابؼسابنتُ على توزيعات نقدية يؤدي إلى تعظيم ثروتهم، وىذه النتيجة و 

معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ يعبر عن بؾموع العوائد التي بوصل عليها ابؼسابنتُ سواء كانت ىذه العوائد في 
بظالية أو في شكل توزيعات نقدية أي أف التوزيعات النقدية في الأصل تعبر عن ثروة ابؼساىم شكل أرباح رأ

ي بحيادية التي تقض M&M(1961)تتفق مع نظرية لا ىذه النتيجة لكن بنتُ، ا تؤدي إلى زيادة ثروة ابؼسافزيادته
التي تشتَ إلى وجود تأثتَ لسياسة توزيع الأرباح على ثروة  Gorden(1962)تتفق مع نظرية سياسة توزيع الأرباح و 

رأس ابؼاؿ كما تتفق ىذه من خلاؿ تقليل تكلفة ترى أف زيادة التوزيعات يؤدي إلى زيادة ثروة ابؼسابنتُ و ابؼسابنتُ 
عات كإشارة عن الوضعية ابغالية وابؼستقبلية للشركة النتيجة مع نظرية الإشارة التي تقتًح إمكانية إستخداـ التوزي

بالتالي زيادة لى زيادة القيمة السوقية للسهم و ينعكس بالإبهاب عالتوزيعات يعتبر إشارة إبهابية و بالتالي فزيادة و 
 ,Ullah, Suliman) دراسةتدعم ىذه النتيجة ما توصلت إليو ، و ثروة ابؼسابنتُمنو لكل مساىم و  الأرباح الرأبظالية

Nargas, & Ullah, 2021) ودراسة  (Agila & Jerinabi, 2018). 

إذ معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ، على الأرباح المحتجزة وجود تأثتَ لنصيب السهم الواحد من عدـ 
 رفضعليو يتم ، و %10وىي غتَ معنوية حتى عند  0.3263القيمة الإحتمالية بؽذا ابؼتغتَ إلى القيمة  تشتَ

 المحتجزة للسهم الواحد على معدل العائد للأرباحسلبي  يوجد تأثنً" علىص والتي تن الثانيةاالفرضية الفرعية 
ي زيادة أو إبلفاض في نصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة لن ينجر بالتالي فإف أّ ، و "نٌالإجمالي للمساهم

ىذا بالرغم من وجود علاقة و   ثروة ابؼسابنتُ(للمسابنتُ ) عنو أي زيادة أو إبلفاض في معدؿ العائد الإبصالي
 دراسةو  (Sarwar, 2013)ىي نفس النتيجة التي توصلت بؽا دراسة و ، بؼتغتَين إلا أنها غتَ معنويةبتُ اسلبية 

(OGUNSEYE & ENIOLA, 2020). 

معدؿ العائد  علىمعبرا عنو باللوغاريثم الطبيعي لعدد الأسهم العادية عدـ وجود تأثتَ لقرار الإستثمار 
وىي غتَ معنوية حتى عند  0.7320إذ تشتَ القيمة الإحتمالية بؽذا ابؼتغتَ إلى القيمة  للمسابنتُ،الإبصالي 
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يؤثر على معدؿ العائد  تغتَ بودث سواء بالزيادة أو النقصاف في عدد الأسهم العادية لا وىذا يعتٍ أف أيّ  10%
بالرغم إستثمار رؤوس أموابؽم في الشركة، جراء يها ابؼسابنتُلالذي يعبر عن الثروة التي بوصل عالإبصالي للمسابنتُ 

، وبيكن تفستَ ذلك في أف زيادة عدد الأسهم في الشركة يعتٍ فتح الشركة من أف العلاقة إبهابية إلا أنها غتَ معنوية
لرأبظابؽا من أجل الإكتتاب الأمر الذي ينتج عنو دخوؿ مسابنتُ جدد ما قد ينجر عنو إنتقاؿ الثروة من 

 .(SHODIYA & al, 2019)ىذه النتيجة تتفق مع توصلت لو دراسة و  تُ القدامى إلى ابؼسابنتُ ابعدد،ابؼسابن

على معدؿ العائد  مقاسا بنسبة الديوف طويلة الأجل بؽيكل رأس ابؼاؿذو دلالة إحصائية عدـ وجود تأثتَ 
التغتَات التي بساما رىا تفسّ  غتَات التي بردث في معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ لاأي أف التّ  ،الإبصالي للمسابنتُ

، وىو ما تشتَ إليو نتائج النموذج النهائي للدراسة بالرغم إلى إبصالي الأصوؿ بردث في نسبة الديوف طويلة الأجل
إذ تشتَ القيمة الإحتمالية بؽذا %10ابؼعنوية ا غتَ دالة إحصائيا حتى عند مستوى من أف العلاقة إبهابية إلا أنهّ 

 .0.4937إلى القيمة  ابؼتغتَ

للسيولة على معدؿ العائد الإبصالي  %1إحصائية عند مستوى ابؼعنوية  ذو دلالة وجود تأثتَ إبهابي
،أي أف % 0.002تُ بإلى زيادة معدؿ العائد الإبصالي للمسابن%1بتؤدي زيادة نسبة السيولة  إذ للمسابنتُ

ولة ابعيدة بذنب الشركات للمسابنتُ فالسيد في نسب السيولة للشركات يعزز تعظيم الثروة التحكم ابعيّ 
بينما توفر السيولة  ،نها من دفع التوزيعات للمسابنتُفتحقيق الشركات للأرباح دوف توفر السيولة لن بيكّ ،الإفلاس

من دفع التوزيعات للمسابنتُ بفا يساىم في زيادة في الشركة بدرجة معتبرة يعبر عن توفر تدفقات نقدية بسكنها 
روة لا يكفي لتعظيم الث الربحأي أف برقيق  ثروة ابؼسابنتُ من خلاؿ زيادة التوزيعات التي بوصلوف عليها،

  .على التوزيعاتحصوؿ للللمسابنتُ بل يستوجب توفر السيولة 

عند مستوى بغجم الشركة على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ ذو دلالة إحصائية وجود تأثتَ سلبي 
وىذا يعتٍ أف أي زيادة في حجم الأصوؿ للشركة سيتًتب عنو إبلفاض في معدؿ العائد الإبصالي  ،%1ابؼعنوية 

سينجم عنو إبلفاض في معدؿ العائد %1( أف زيادة حجم الشركة ب14-3ابعدوؿ) إذ يشتَ للمسابنتُ،
معبرا  بدعتٌ أف زيادة أصوؿ الشركة سيؤدي إلى إبلفاض في ثروة ابؼسابنتُ ،% 0.007بنتُ بالإبصالي للمسا

فقد تلجأ الشركات لتمويل توسعها في الأصوؿ إلى الإقتًاض الأمر الذي  عنها بدعدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ
تتفق ىذه و  يؤدي تراكم التكاليف بدلا من توفتَىا إلى تدمتَ ثروة ابؼسابنتُ، إذ قيود أكثرو  يعرضها لتكاليف أكثر

 .(Korankye, 2013)النتيجة مع ما توصلت إليو دراسة 

عند مستوى  معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ للتحفظ المحاسبي على ذو دلالة إحصائية وجود تأثتَ إبهابي
يؤدي إلى زيادة معدؿ العائد الإبصالي  %1ب  إلتزاـ الشركة بالتحفظ المحاسبي أف زيادة درجةإذ ، %5ابؼعنوية
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الذي تم قياسو من لتحفظ المحاسبي و با إلتزاـ الشركات  في درجةبالتالي فأي تغتَّ ،و % 0.005للمسابنتُ ب
في معدؿ العائد  عنو تغتَ بطريقة طرديةخلاؿ نسبة القيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼلكية إلى القيمة السوقية بؽا ينجر 

ظ المحاسبي يعزز خلق الثروة بالتحفّ  Nasdaq100أي أف إلتزاـ الشركات ابؼدرجة في مؤشر  ،الإبصالي للمسابنتُ
في بالتالي فتحفظ الشركات و  دفتًيا )بؿاسبيا( بأقل من قيمتها ابغقيقية مةالذي يعتٍ أف الشركة مقيّ و بؼسابنيها، 
فالتحفظ المحاسبي يلعب دور ، أو ثروة مسابنيهايؤثر إبهابيا على أدائها )السوقية(  عن قيمتها ابغقيقيةية قوائما ابؼال

فإتباع سياسة بؿاسبية متحفظة بيكن أف يقلل ، مركزىا ابؼاليكس أداء الشركات و مهم في توفتَ ابؼعلومات التي تع
حالة عدـ اليقتُ في ابؼعلومات المحاسبية الأمر الذي قد ينعكس إبهابيا على الديوف و ن تكلفة حقوؽ ابؼلكية و م

 & ,Al-Fasfus, Al-Rawashdeh, Al-Theebeh)ما توصلت إليو دراسة لا تتفق ، وىذه النتيجة الشركةأداء 

Al-Enabi, 2022) 

  MVAمناقشة نتائج الدراسة لنموذج ثانيا : عرض و 

 MVA. عرض نتائج نموذج الآثار الثابتة الدصح ح لنموذج 1

للأخطاء  مشكلة الإرتباط الذاتي يعاني من لقد تم التوصل في ابؼطلب السابق أف بموذج الآثار الثابتة 
(Autocorrelation)  التباين ثباتكذلك مشكلة عدـ و  (Heteroskedasticity) وبهدؼ الوصوؿ إلى نتائج جيدة

-Panel  (PCSE)  لبيانات البانل تصحيح بموذج الدراسة بإستخداـ طريقة الأخطاء ابؼعيارية ابؼصحّحةمؤكدة تم و 

Corrected Standard Errors  التي تم إقتًاحها من قبلو (Nathaniel & N.Katz, 1995, p. 638)  كانت النتائج ، و
 ابؼواليكما ىو موضح في ابعدوؿ 

 الدصح ح (: نتائج نموذج الآثار الثابتة15-3الجدول رقم )
Dependent Variable: MVA 

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Sample: 2009 2021 

Periods included: 13 

Cross-sections included: 46 

Total panel (balanced) observations: 598 

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f correction) 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 -14.17691 8.499830 -120.5014*** Const 

0.0000 15.04133 0.746410 11.22701*** DPS 

0.0004 3.532487 0.075485 0.266650*** RPS 
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0.0357 2.105153 2.871337 6.044603** INV 

0.0000 6.614004 2.384820 15.77321*** LEV 

0.4451 -0.764150 0.441561 -0.337419 LIQ 

0.0000 20.07864 0.670655 13.46584*** SIZE 

0.0000 -6.738770 0.826751 -5.571284*** CONT 

0.850889 R-squared 

Prob (F-statistic) = 0.0000 59.80754 F-Statistic 

 %10%   * عند مستوى ابؼعنوية  5** عند مستوى ابؼعنوية  %   1مستوى ابؼعنوية  عند ***

    Eviews10  الباحثة بالإعتماد على برنامج من إعداد الدصدر:

 الساكن لبيانات البانل وفق التحليلمناقشة نتائج أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية الدضافة  .2

ر إلى القيمة ، إذ وبالنظهائي للدراسة وفق التحليل الساكن( إلى نتائج النموذج الن15-3يشتَ ابعدوؿ) 
فالنموذج النهائي للدراسة يتمتع بدعنوية تامة،   Prob (F-statistic) = 0.0000 التي تساويالإحتمالية لفيشر و 

رباح المحتجزة، قرار نصيب السهم الواحد من التوزيعات، نصيب السهم الواحد من الأ) كما أف ابؼتغتَات التفستَية
كذلك التحفظ المحاسبي( ، و حجم الشركةالسيولة، ، إلى إبصالي الأصوؿ  بة الديوف طويلة الأجلنسالإستثمار، 

سبة جيدة و تعبر عن جودة وىذه الن ،ات في القيمة السوقية ابؼضافةمن التغتَ  %85.08 نسبتو تفسر ما
  ما يلي:كبصلة من النتائج بيكن مناقشتها  عليو تم التوصل إلى  بناء ،النموذج

لنصيب السهم الواحد من التوزيعات  %1عند مستوى ابؼعنوية  ذو دلالة إحصائية وجود تأثتَ إبهابي
كما أف القيمة الإحتمالية بؽذا ابؼتغتَ  11.22701فبالنظر إلى قيمة ابؼعامل  القيمة السوقية ابؼضافة،النقدية على 

 على  التي تنصإثبات الفرضية الفرعية الأولى و  بالتالي يتمو   %1ىي أقل من مستوى ابؼعنوية و  0.0000تساوي 

فزيادة التوزيعات  "،القيمة السوقية الدضافة على لنصيب السهم الواحد من التوزيعات إجاابي يوجد تأثنً "
بّر ىذه النسبة تعو %11.22يؤدي إلى زيادة في القيمة السوقية ابؼضافة للشركات بؿل الدراسة ب%1بالنقدية 

ابؼسابنتُ بإعتبار ىذا يعتٍ زيادة في ثروة و  ة مقارنة بنسبة الزيادة بؼعدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ،تبر عن زيادة مع
لاتأخد في  MVA مع الأخذ في الإعتبار أف خلقها للمسابنتُتعبر عن مقدار الثروة التي بيكن  MVAأف 

يا على القيمة بالرغم من ذلك كاف تأثتَ التوزيعات إبهابو  TSRابغسباف التوزيعات عند حسابها على عكس 
لديها توزيعات أكبر لديها حافز ففي غالب الأحياف تكوف الشركات التي  ،إبهابيىذا الأمر السوقية ابؼضافة و 

عادة ما  نتعد التوزيعات ةلية بعذب ابؼستثمرين ابؼهمتُ كابؼستثمرين ابؼؤسستُ الذي كما لزيادة الثروة للمسابنتُ
نعكس عن تقييم إبهابي للسوؽ ا يلديهم معلومات للرقابة على الشركات بفّ بفيزين عن ابؼستثمرين الأفراد و  يكونوف

 للشركات
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الأرباح لنصيب السهم الواحد من  %1 دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنويةذو  إبهابيوجود تأثتَ 
كما أف القيمة الإحتمالية بؽذا ابؼتغتَ  0.266650فبالنظر إلى قيمة ابؼعامل  القيمة السوقية ابؼضافة،على المحتجزة 
على  التي تنصو  الثانيةالفرضية الفرعية  رفض بالتالي يتمو   %1مستوى ابؼعنوية ىي أقل من و  0.0004تساوي 

يؤدي إرتفاع إذ  "القيمة السوقية الدضافة على لنصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة  سلبي يوجد تأثنً"
و بيكن تفستَ ىذه النتيجة على أف زيادة ، %0.2666إلى زيادة في ثروة ابؼسابنتُ ب %1الأرباح المحتجزة ب

الأرباح المحتجزة يعكس قدرة بسويلية ذاتية منخفضة التكلفة مقارنة بدصادر التمويل الأخرى الأمر الذي لا بهعل 
 مضطرةإلى الزيادة في رأس ابؼاؿ الذي ينعكس سلبيا على قيمة الأسهم، أي أف الشركة لن تكوف  تضطرالشركات 

نظرا لإبلفاض  ىو ما ينعكس إبهابيا على أداء الشركةلبحث عن بسويل قد يكلفها كثتَا و لللجوء إلى السوؽ ل
تكلفة التمويل الذاتي مقارنة بالإقتًاض الذي قد يفرض على الشركة قيودا برد من بموّىا، كما أف زيادة الأرباح 

بيكن أف و  إستمرارية الشركةو  إبهابي لبقاءد و ىو أمر جيّ و  إستثمارية متاحة أماـ الشركات  عن فرصالمحتجزة قد يعبّر 
، وتتفق ىذه النتيجة مع نظرية التمييز الضريبي التي ترى في ابؼستقبلبوفز الشركات على دفع ابؼزيد من التوزيعات 

قارنة بدعدؿ ذلك بسبب إرتفاع معدؿ الضريبة على التوزيعات مو أف الأرباح المحتجزة تؤدي إلى زيادة ثروة ابؼسابنتُ 
ىو ما بهعل ابؼستثمرين يفضلوف الأرباح المحتجزة مقارنة بالتوزيعات نظرا و  USAفي الرأبظالية الضريبة على الأرباح 

عند توزيعات للميزة الضريبية للأرباح الرأبظالية التي بزضع للضريبة عند بيع الأسهم بينما يتم فرض الضريبة على ال
 . مباشرةابغصوؿ عليها 

معبرا عنو بعدد الأسهم لقرار الإستثمار  %5ذو دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية وجود تأثتَ إبهابي 
القيمة السوقية في يؤدي إلى زيادة %1بالتالي فزيادة عدد الأسهم العادية بو  ،على القيمة السوقية ابؼضافة العادية

ا عن طريق الزيادة في بؿل الدراسة تزيد من ثروتهالشركات إذ تشتَ ىذه النتيجة إلى أف  ،% 6.04ابؼضافة ب
بدعتٌ زيادة عدد أسهمها لأف الزيادة في عدد الأسهم قد تنعكس على الزيادة في الربظلة البورصية للشركة في السوؽ 

بالتالي س على الزيادة في السعر السوقي و ىو ما ينعكو  القيمة السوقية للمسابنتُ مقارنة بالقيمة الدفتًية بؽا،
  الرأبظالية أي ثروة ابؼسابنتُ.الأرباح 

بنسبة الديوف  مقاسابؽيكل رأس ابؼاؿ  %1ذو دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية وجود تأثتَ إبهابي 
 ل بسويل الشركات بيكة الأجل في ىإذ أف زيادة نسبة الديوف طويل ،على القيمة السوقية ابؼضافةطويلة الأجل 

تعبر عن قدرة ىذه النسبة جيدة جدا و و في القيمة السوقية ابؼضافة،  % 15.77سوؼ ينجر عنو زيادة ب 1%
ذلك من خلاؿ الإستفادة من ابؼزايا الأجل في تعظيم ثروات مسابنيها و الديوف طويلة  الشركة في إستخداـكفاءة و 

 ىو ما بوقق وفرات ضريبية،ضريبة و قبل ال الضريبية التي بينحها الإقتًاض بإعتبار أف القروض بزصم من النتيجة
التي تقتًح أف الزيادة في الديوف يؤثر إبهابيا على قيمة الشركة، كما  M&M(1963)نظرية تدعم ىذه النتيجة و 
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ات الذي يرى أف الدين إشارة إبهابية للمستثمرين حوؿ التدفق Ross(1977)تدعم ىذه النتيجة وجهة نظر 
 .للإستثمار في الشركةللمستثمرين  يعكس الصحة ابؼالية للشركة، ما يعطي ثقةو  للشركةالنقدية ابؼستقبلية 

أي تغتَ بودث في نسب السيولة أف ما يعتٍ ىو و  ،يولة على القيمة السوقية ابؼضافةعدـ وجود تأثتَ للس
معطيات ابعدوؿ إلى أف إذ تشتَ للشركات بؿل الدراسة لن ينجر عنو أي تغتَ في القيمة السوقية ابؼضافة بؽا، 

 ىذه النتيجة تتفق ما، و %10غتَ معنوية حتى عند ىي و  0.4451تغتَ السيولة تساوي القيمة الإحتمالية بؼ
 .(Al Maani, Alawad, & Abu Karaki, 2021)إليو  تتوصل

شركة على القيمة السوقية بغجم ال %1ذو دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية وجود تأثتَ إبهابي 
، ففي %13.46 ينتج عنو زيادة في القيمة السوقية ابؼضافة ب% 1فزيادة حجم أصوؿ الشركات ب ،ابؼضافة

ةفاؽ مستقبلية بفا يؤثر إبهابيا عن أداء الشركة  ع في الإستثمار و غالب الأحياف تعبّر الزيادة في الأصوؿ عن توسّ 
سهلا  الناضجة غالبا ما تستطيع ابغصوؿ على الأمواؿ أي الدخوؿ إلى السوؽ يكوفشركات الكبتَة و كما أف ال

 & ,Akintunde, NWABUISI)تتفق ىذه النتيجة مع ما توصلت إليو دراسة و  ،الفتيةمقارنة بالشركات الصغتَة و 

OYEYEMI, 2021). 

للتحفظ المحاسبي على القيمة السوقية  %1ذو دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية  وجود تأثتَ سلبي
معبرا عنو بالقيمة الدفتًية  %1درجة إلتزاـ الشركات بدفهوـ التحفظ المحاسبي بذا يعتٍ أف زيادة ى، و ابؼضافة

أي أف إلتزاـ  ،% 5.57القيمة السوقية ابؼضافة بفي يؤدي إلى إبلفاض بغقوؽ ابؼلكية إلى القيمة السوقية بؽا 
سيؤدي إلى  عن أف المحاسب بىتار طريقة المحاسبة التي تقلّل من القيم الذي يعبرّ لشركات بدفهوـ التحفظ المحاسبي و ا

بفا ع التحفظ المحاسبي على نقص الإستثمار بسبب عدـ بساثل ابؼعلومات بيكن أف يشجّ ىدـ الثروة للمسابنتُ، إذ 
للتحفظ  ابؼفرط  بسبب ميوبؽادة ت ميزات جيّ بالتالي بيكن للشركات أف تفوّ اؿ و ؤدي إلى زيادة تكلفة رأس ابؼي

ابؼفرط قد لا يعكس بشكل صحيح وضعية الشركة المحاسبي كما أف التحفظ ،عند تقييم بنود الإستثمارالمحاسبي 
  . الشركة و أدائهاا يؤثر على قيمة ض ثقة ابؼستثمرين ابػارجيتُ في الشركة بفابلفوقد يؤدي إلى إ

عليو فقد توصل إختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ وفق التحليل الساكن و  
 إلى النتائج التالية: Nasdaq100شركة مدرجة في مؤشر  46لنموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد لبينات البانل ؿ
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 مقارنة نتائج نمادج الدراسة وفق التحليل الساكن لبيانات البانل (:16-3الجدول رقم)

 مستوى الدعنوية  MVAالدتغنً التابع  مستوى الدعنوية    TSR الدتغنً التابع الدتغنًات التفسنًية
DPS + 1% + 1% 
RPS - َ1 + لا يوجد تأثت% 
INV + َ5 + لا يوجد تأثت% 
LEV + َ1 + لا يوجد تأثت% 
LIQ + 1% - َلايوجد تأثت 
SIZE - 1% + 1% 

CONT + 5% - 1% 
 من إعداد الباحثة بالإعتماد على نتائج الدراسةالدصدر: 

بزتلف  وفق التحليل الساكن لبيانات البانل بيكن ملاحظتو من خلاؿ ابعدوؿ أف نتائج بماذج الدراسة ما 
 ة.ابؼعتمد طريقة القياسفي طبيعة تأثتَىا بإختلاؼ 

 إختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ وفق التحليل الديناميكي الثالث:الدبحث 
 لبيانات البانل 

في بموذج إبكدار التي يتم التعامل معها  معابعة عمليات ديناميكية  تصاديةعادة ما تتضمن العلاقات الإق 
ر توصيفا مناسبا يوفّ قد ، فإدراج التأختَات في ابؼتغتَ التابع ية من خلاؿ تضمينها في ابؼواصفاتالسلاسل الزمن

يناميكي في يساعد تطبيق التأثتَ الدكما ، (H.BALTAG, 2015, p. 76)للعديد من الظواىر الإقتصادية الدينامكية 
، من ىذا ابؼنطلق سيتم إختبار أثر سياسة (Hansda , Sinha, & Bandopadhyay, 2020)معابعة مشكلة التجانس 

 توزيع الأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ وفق التحليل الديناميكي لبيانات البانل .

  الدطلب الأول: عرض نماذج الدراسة وفق التحليل الديناميكي

 & ,Hansda , Sinha)بيكن تطبيق بماذج التحليل الديناميكي لبيانات البانل بالإعتماد على أسلوبتُ بنا  

Bandopadhyay, 2020, p. 163): 

التابع  خرة للمتغتَ : الذي يتم فيو أخد القيمة ابؼتأThe autoregressive model الذاتينموذج الإنحدار  -
 ؛كمتغتَ مستقل
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والذي يتم فيو أخد القيم  :The distributted lag panel data modelنموذج بيانات لوحة التأخنً الدوز ع  -
  .تَية و تضمينها كمتغتَات تفستَيةابؼتأخرة للمتغتَات التفس

لبيانات البانل  وعليو سيتم الإعتماد في ىذه الدراسة بهدؼ إختبار الفرضيات وفق التحليل الديناميكي
ر النظاـ وذلك بإستخداـ طريقة مقدّ   The autoregressive model الذاتي على النوع الأوؿ أي بموذج الإبكدار

System-GMM  ُذات ابػطوتت Two-Step  ث يتم أخد كل حي ؿالنظاـ المحوّ التي بسزج بتُ النظاـ الأساسي و و
 يعطي تقديرا أفضل، وقد تم إستخداـ ىذه الطريقة في دراسةما  ابؼستوى في الإعتبار وىومعادلات الفرؽ و 

(Hansda , Sinha, & Bandopadhyay, 2020).  الذاتييلي سيتم عرض بماذج الدراسة وفق أسلوب الإبكدار  فيماو 
 .لبيانات البانل

 TSR معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌأولا: نموذج 

نموذج ال إقتًاح تم  لبيانات البانلالتحليل الديناميكي وفق للدراسة  الرئيسية الأولى فرضيةال بهدؼ إختبار
 :التالي

      =    +               +          +          +          +          +        +    

       +           +    ……..(3-15) 

 :ثحي

 ابغد الثابت ؛    :   

 ؛ت الإبكدار للمتغتَات التفستَية معاملا   :  

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة  معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُثل بي         :

 ؛ t-1في الفتًة الزمنية  iلمسابنتُ للشركة لبيثل معدؿ العائد الإبصالي          :

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة بيثل نصيب السهم الواحد من التوزيعات النقدية        :

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة بيثل نصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة         :

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  i:  بيثل قرار الإستثمار للشركة        

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة  نسبة الديوف طويلة الأجلبيثل         :   
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 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iبسثل نسبة السيولة للشركة         :   

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  i  بيثل حجم الشركة       :  

 .tعند الفتًة الزمنية  iللشركة  درجة التحفظ المحاسبي  بيثل           : 

 :ياضي السابق من خلاؿ الشكل أدناهبيكن التعبتَ عن النموذج الر و 

  TSR: نموذج( 12-3رقم) الشكل

 التفسنًية الدتغنًات            

                                                 الدتغنً                                 

 الدتغنً التابع                                                                                                  

 

 

   

 MVAثانيا: نموذج 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحثة بالإعتماد على الدراسات السابقة الدصدر:

 

 

 : الدتغنًات الدستقلة

تُ للسنة معدؿ العائد الإبصالي للمسابن
   𝑇𝑆𝑅𝑖𝑡   ابؼاضية

 DPSالربح ابؼوزع للسهم الواحد 

 RPSالربح المحتجز للسهم الواحد 

 المتغيرات الضابطة:

 INVقرار الإستثمار

 LEVىيكل رأس ابؼاؿ

 LIQالسيولة 

 SIZEابغجم 

 CONTالتحفظ المحاسبي

 معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ

TSR 
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 MVA القيمة السوقية الدضافة  : نموذجثانيا

نموذج إقتًاح التم لبيانات البانل  فق التحليل الديناميكيو  الرئيسية الثانية للدراسةفرضية ال بهدؼ إختبار
 :التالي

      =    +          +          +          +          +          +        +           

+           +    ……..(3-16) 

 حيث:

 ابغد الثابت ؛    :   

 ؛ت الإبكدار للمتغتَات التفستَية معاملا   :    

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iبسثل القيمة السوقية ابؼضافة للشركة       : 

 ؛ t-1في الفتًة الزمنية  iبسثل القيمة السوقية ابؼضافة للشركة          : 

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة بيثل نصيب السهم الواحد من التوزيعات النقدية        :

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة بيثل نصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة         :

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  i:  بيثل قرار الإستثمار للشركة       

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iللشركة  نسبة الديوف طويلة الأجلبيثل        : 

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  iبسثل نسبة السيولة للشركة         :  

 ؛ tفي الفتًة الزمنية  i  بيثل حجم الشركة       :  

 .tعند الفتًة الزمنية  iللشركة  درجة التحفظ المحاسبي  بيثل           : 

 تاليبيكن التعبتَ عن النموذج الرياضي السابق من خلاؿ الشكل الو 
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 MVA : نموذج(13 -3) رقم الشكل

 التفسنًية الدتغنًات            

                                                 الدتغنً                                 

 الدتغنً التابع                                                                                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحثة بالإعتماد على الدراسات السابقةالدصدر: 

 نماذج الدراسة وفق التحليل الديناميكي وإختبار : تقدير الدطلب الثاني

 Ahn و  Anderson and Hsiao (1981 1982)و Arellano & Bover (1995) كل من الباحثتُ  يشتَ 

& Schmit(1995)  ّالعديد من الأدوات إستخداـ أف (instruments)  بيكن أف بوسّن من كفاءة التقدير
بإستخداـ مقدر النظاـ للنموذج الديناميكي  GMMلذلك تعد طريقة   GMM ستخداـ طريقة العزوـ ابؼعممةبإ

 ,first-difference GMM (Jung  الفروؽ بإستخداـ مقدر الفروؽ GMMأكثر كفاءة من طريقة  لبيانات البانل

Kwon, & Jeon, 2015, p. 58). 

 الدتغنًات الدستقلة:

   للسنة ابؼاضيةالقيمة السوقية ابؼضافة 
𝑀𝑉𝐴𝑖𝑡   

 DPSالربح ابؼوزع للسهم الواحد 

 RPSالربح المحتجز للسهم الواحد 

 المتغيرات الضابطة:

 INVقرار الإستثمار

 LEVىيكل رأس ابؼاؿ

 LIQالسيولة 

 SIZEابغجم 

 CONTالتحفظ المحاسبي

 

 القيمة السوقية الدضافة 

MVA 
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ثم يتم  ذات ابػطوتتُ System-GMMتقدير بماذج الدراسة بإستخداـ طريقة مقدر النظاـ عليو سيتم و  
إختبار صلاحية النماذج ابؼقتًحة من خلاؿ بؾموعة من الإختبارات من أجل الوصوؿ إلى النموذج النهائي 

  .وفق التحليل الديناميكيللدراسة 

 أولا: تقدير نماذج الدراسة

بإستخداـ  MVAبموذج و  TSRر كل من بموذج ي( نتائج تقد18-3ابعدوؿ )( و 17-3وؿ )يبتُ ابعد
 :على التوالي )  (step-2ذات ابػطوتتُ System-GMMطريقة مقدر النظاـ 

  TSRج ذ تقدير نمو  .1

 وفق التحليل الديناميكي TSR نتائج تقدير نموذج (:17-3الجدول رقم)
2-step dynamic panel, using 552 observations 

Included 46 cross-sectional units 

Including equations in levels 

H-matrix as per Ox/DPD 

Dependent variable: TSR 

Asymptotic standard errors 

Prob Z Std. Error Coefficient Variable 

0.00039*** 3.5458 0.0105 0.0374 TSR(-1) 

0.57008 0.5679 0.0054 0.0030 Const 

0.00029*** 3.6250 0.0017 0.0061 DPS 

0.87434 -0.1581 6.2738e-05 -9.92172e-06 RPS 

0.00001*** 5.5634 0.0014 0.0082 INV 

0.05448* 1.9230 0.0033 0.0063 LEV 

0.00339*** 2.9298 0.0007 0.0020 LIQ 

0.02931** -2.1793 0.0007 -0.0015 SIZE 

0.00001*** 4.9352 0.0007 0.0037 CONT 

S.E. of regression 0.0315 

   

0.5399 Sum squared resid 

Number of instruments = 85 

Wald (joint) test: Chi-square(8) = 206.577 [0.0000] 

 %10%   * عند مستوى ابؼعنوية  5** عند مستوى ابؼعنوية  %   1مستوى ابؼعنوية  دعن ***

  Gretl الباحثة بالإعتماد على برنامج من إعدادالدصدر: 
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  MVAج ذ تقدير نمو  .2

 وفق التحليل الديناميكي MVAنتائج تقدير نموذج   (:18-3الجدول رقم)
2-step dynamic panel, using 552 observations 

Included 46 cross-sectional units 

Including equations in levels 

H-matrix as per Ox/DPD 

Dependent variable: MVA 

Asymptotic standard errors 

Prob Z Std. Error Coefficient Variable 

0.00001*** 225.4468 0.0048 1.0981 MVA (-1) 

0.06997* -1.8121 2.2716 -4.1165 Const 

0.00001*** -9.0206 0.2276 -2.0539 DPS 

0.00001*** -9.5555 0.0099 -0.0950 RPS 

0.00001*** 10.8301 0.2939 3.1831 INV 

0.7253 -0.3514 1.51737 -0.5331 LEV 

0.1934 1.3004 0.1217 0.1582 LIQ 

0.7787 -0.2810 0.1880 -0.0528 SIZE 

0.4216 -0.8035 0.6222 -0.4999 CONT 

S.E. of regression  

11.20454 

68169.12 Sum squared resid 

Number of instruments = 85 

Wald (joint) test: Chi-square(8) = 464050 [0.0000] 

 %10%   * عند مستوى ابؼعنوية  5** عند مستوى ابؼعنوية  %   1مستوى ابؼعنوية  دعن ***

  Gretl الباحثة بالإعتماد على برنامج من إعدادالدصدر: 

 ثانيا: إختبار نماذج الدراسة

  TSR   . إختبار نموذج1

 . إختبار معنوية النموذج 1.1

الذي و  Waldبار ت البانل بالإعتماد على إختنايتم إختبار معنوية النموذج وفق التحليل الديناميكي لبيا
وفق طريقة   TSR لنموذج  Gretlتشتَ نتائج بـرجات برنامج حيث  يشر في التحليل الساكنإختبار ف يوافق

( أف القيمة الإحتمالية لإختبار 17-3ابؼوضحة في ابعدوؿ)و ابؼرفقة بالنموذج ابؼقدر  النظاـ ذات ابػطوتتُمقدر 



الفصل الثالث: قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ لعينة من الشركات الددرجة في 
 2021-2009خلال الفترة  Nasdaq100مؤشر

 

  167 
 

Wald  ىو ما يعتٍ أنو يوجد متغتَ و  ج يتمتع بدعنوية كليةذ الي فالنمو بالتو  %1ىي أقل من و   0.0000تساوي
  مستقل واحد على الأقل يؤثر على ابؼتغتَ التابع .

 للأخطاء من الدرجة الثانيةاتي إختبار الإرتباط الذ .1.1

اء من الدرجة الثانية يتم الإعتماد رتباط الذاتي للأخطلإكد من وجود أو عدـ وجود مشكلة االتأبهدؼ  
 ,ARELLANO & BOND) والذي ينص على الفرضيتتُ التاليتتُ، Arellano & Bond(1991)على إختبار 

1991): 

 ؛من الدرجة الثانيةإرتباط ذاتي للأخطاء  لا يوجد     :الفرضية الصفرية

 .من الدرجة الثانية   يوجد إرتباط ذاتي للأخطاء    :  الفرضية البديلة

ذات ابػطوتتُ النظاـ ير النموذج بإستخداـ طريقة مقدر بار من خلاؿ تقدىذا الإختتائج د أعطىت نوق
 يلي: ما Gretlبالإعتماد على برنامج 

  

الإحتمالية بؽذا الإختبار تساوي أف القيمة عن  Arellano&Bond(1991)تشتَ نتائج إختبار 
التي تنص على عدـ وجود إرتباط ذاتي و      الفرضية الصفرية بالتالي نقبل و  %5ىي أكبر من و  0.9212

 للأخطاء من الدرجة الثانية.

 Sargan( 1918)إختبار . 3.1

صلاحية شروط النموذج و في  ابؼستخدمة الأدواتملائمة ىذا الإختبار بتحديد مدى جودة و يسمح  
 :(Sargan, 1958) ويقوـ ىذا الإختبار على الفرضيتتُ التاليتتُالعزوـ ابؼستخدمة في التقدير، 

 ؛ابؼستخدمة في النموذج ملائمة الأدوات     : الفرضية الصفرية

 ابؼستخدمة في النموذج غتَ ملائمة. الأدوات    :  الفرضية البديلة

 ذات ابػطوتتُ وقد أعطىت نتائج ىذا الإختبار من خلاؿ تقدير النموذج بإستخداـ طريقة مقدر النظاـ
 ما يلي: Gretlبالإعتماد على برنامج 

 

Test for AR(2) errors: z = 0.0989181 [0.9212] 

 

Sargan over-identification test: Chi-square(76) = 42.3304 [0.9994] 
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ىو ما يعتٍ أف و  %5وىي أكبر من   0.9994نتائج ىذا الإختبار أف القيمة الإحتمالية تساوي تشتَ  
 .   رفض الفرضية البديلة و      أي قبوؿ الفرضية الصفرية ملائمة في النموذج خدمة ابؼستالأدوات 

 MVA   . إختبار نموذج2

 . إختبار معنوية النموذج 1.2

الذي و  Waldبار نات البانل بالإعتماد على إختيتم إختبار معنوية النموذج وفق التحليل الديناميكي لبيا
وفق طريقة   MVA لنموذج  Gretlتشتَ نتائج بـرجات برنامج ، حيث يشر في التحليل الساكنيوافق إختبار ف

تساوي  Wald( أف القيمة الإحتمالية لإختبار 18-3ابؼوضحة في ابعدوؿ)ابؼرفقة بالنموذج ابؼقدر و  النظاـمقدر 
ىو ما يعتٍ أنو يوجد متغتَ مستقل واحد و  ية كليةو بالتالي فالنموذج يتمتع بدعنو  %1ىي أقل من و   0.0000

 على الأقل يؤثر على ابؼتغتَ التابع . 

 إختبار الإرتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الثانية. 1.1

اء من الدرجة الثانية يتم الإعتماد رتباط الذاتي للأخطلإكد من وجود أو عدـ وجود مشكلة االتأبهدؼ  
 ,ARELLANO & BOND) ، والذي ينص على الفرضيتتُ التاليتتُArellano & Bond(1991)على إختبار 

1991): 

 ؛من الدرجة الثانيةإرتباط ذاتي للأخطاء  لا يوجد     :الفرضية الصفرية

 .من الدرجة الثانية   يوجد إرتباط ذاتي للأخطاء    :  الفرضية البديلة

وقد أعطىت نتائج ىذا الإختبار من خلاؿ تقدير النموذج بإستخداـ طريقة مقدر النظاـ ذات ابػطوتتُ 
 ما يلي: Gretlبالإعتماد على برنامج 

 

 عن أف القيمة الإحتمالية بؽذا الإختبار تساوي  Arellano&Bond(1991)تشتَ نتائج إختبار  
التي تنص على عدـ وجود إرتباط ذاتي و    الفرضية الصفرية بالتالي نقبل و  %5ىي أكبر من و  0.7863

 .   الفرضية البديلة نرفضو  للأخطاء من الدرجة الثانية

 

 

Test for AR(2) errors: z = -0.271124 [0.7863] 

 



الفصل الثالث: قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ لعينة من الشركات الددرجة في 
 2021-2009خلال الفترة  Nasdaq100مؤشر

 

  169 
 

 Sargan( 1918إختبار ). 3.2

صلاحية شروط النموذج و في  الأدوات ابؼستخدمةملائمة ىذا الإختبار بتحديد مدى جودة و يسمح  
 :(Sargan, 1958) ويقوـ ىذا الإختبار على الفرضيتتُ التاليتتُالعزوـ ابؼستخدمة في التقدير، 

 ؛ابؼستخدمة في النموذج ملائمة الأدوات     : الفرضية الصفرية

 ابؼستخدمة في النموذج غتَ ملائمة. الأدوات    :  الفرضية البديلة

وقد أعطىت نتائج ىذا الإختبار من خلاؿ تقدير النموذج بإستخداـ طريقة مقدر النظاـ ذات ابػطوتتُ 
 ما يلي: Gretlبالإعتماد على برنامج 

 
 

وىو ما يعتٍ أف  %5وىي أكبر من   1.0000نتائج ىذا الإختبار أف القيمة الإحتمالية تساوي تشتَ  
 .   رفض الفرضية البديلة و    الأدوات ابؼستخدمة في النموذج  ملائمة، أي قبوؿ الفرضية الصفرية 

 كي مي: مناقشة نتائج الدراسة وفق التحليل الديناالثالث الدطلب

راء الإختبارات ابؼطلوبة بعد إجذلك و ج ابؼقتًحة تتمتع بصلاحية طلب السابق أف النماذ ة في ابؼتم الإشار  
وفق مناقشة نتائج الدراسة ا تفستَ و التي يتم على أساسهماذج النهائية للدراسة و نبالتالي فهذه النماذج ىي الو 

 .الديناميكي لبيانات البانل لليالتح

مناقشة نتائج أثر سياسة توزيع الأرباح على معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ وفق التحليل الديناميكي أولا: 
 لبيانات البانل 

يتضح أف النموذج ذو ج النهائي للدراسة ذ النمو  الذي يتضمن( 17-3ابعدوؿ رقم )على نتائج  بناء 
رتباط الذاتي للإ Arellano&Bond(1991)إختبار  أفّ  كما Waldؿمعنوية كلّية وىوما تثبتو القيمة الإحتمالية 

الذي  Sargan(7958) ىو نفس الأمر بالنسبة لإختبارو  للأخطاء من الدرجة الثانية أنتج عدـ وجود ىذه ابؼشكلة
الأمر  القياسيةحية الإحصائية و اموذج صالح من النبالتالي فإف النّ و  ملائمةالأدوات ابؼستخدمة في النموذج  أف بتُّ 

 على النحو التالي: وفق التحليل الديناميكي الدراسة  نتائجمناقشة وتفستَ الذي يقودنا إلى 

Sargan over-identification test: Chi-square(76) = 34.2015 [1.0000] 
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 بؼعدؿ العائد الإبصالي للسنة ابؼاضية على %1ذو دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية  وجود تأثتَ إبهابي
كما أف القيمة الإحتمالية بؽذا  0.0374، إذ تشتَ قيمة ابؼعامل إلى للسنة ابغالية معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ

للسنة ابغالية  TSRيؤدي إلى زيادة  %1للسنة ابؼاضية ب TSRوبالتالي فإف زيادة  0.00039ابؼتغتَ تساوي 
التي بوصل عليها ابؼسابنوف في السنة ابؼاضية بؽا يدؿّ عن أف الثروة بهابي و إىذا أمر جيد و و  ،% 0.0374ب

في أي زيادة جاذبية الإستثمار جلب ابؼستثمرين يساىم في وىو ما قد  ابي على ثروتهم في السنة ابغاليةتأثتَ إبه
 .ا ينعكس بالإبهاب على قيمة الشركةبفمن خلاؿ معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ الشركات 

لنصيب السهم الواحد من التوزيعات  %1ذو دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية  وجود تأثتَ إبهابي
كما أف القيمة الإحتمالية بؽذا  0.0061معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ فبالنظر إلى قيمة ابؼعامل النقدية على 

  التي تنصولى و الفرعية الأبالتالي يتم إثبات الفرضية و   %1ىي أقل من مستوى ابؼعنوية و 0.00029 ابؼتغتَ تساوي 

وفق  "الإجمالي للمساهمنٌ لى معدل العائدعصيب السهم الواحد من التوزيعات لنإجاابي  يوجد تأثنً" على
يؤدي إلى زيادة في معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ   %1عليو فزيادة التوزيعات النقدية بالتحليل الديناميكي، و 

 .التوصل إليها وفق التحليل الساكن تم التيوىي نفس النتيجة ، 0.00029%ب

معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ، إذ على الأرباح المحتجزة وجود تأثتَ لنصيب السهم الواحد من عدـ 
 رفضعليو يتم ، و %10وىي غتَ معنوية حتى عند  0.87434القيمة الإحتمالية بؽذا ابؼتغتَ إلى القيمة  تشتَ

 المحتجزة للسهم الواحد على معدل العائد للأرباح سلبي يوجد تأثنًوالتي تنص على " الثانيةالفرضية الفرعية 
زيادة أو إبلفاض في نصيب السهم يّ ، وبالتالي فإف أالبانل تانال الديناميكي لبيوفق التحلي" نٌالإجمالي للمساهم

للمسابنتُ ) ثروة  الإبصالي الواحد من الأرباح المحتجزة لن ينجر عنو أي زيادة أو إبلفاض في معدؿ العائد
 التوصل ىذا بالرغم من وجود علاقة سلبية بتُ ابؼتغتَين إلا أنها غتَ معنوية، وىي نفس النتيجة التي تمابؼسابنتُ(، و 

  إليها وفق التحليل الساكن .

معبرا عنو باللوغاريثم الطبيعي لعدد الأسهم  % 1عند مستوى ابؼعنوية لقرار الإستثمار  إبهابي وجود تأثتَ
إلى زيادة في  %1إذ تؤدي الزيادة في عدد الأسهم العادية بالعادية على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ، 

يؤدي إلى إرتفاع وىذا يعتٍ أف أيّ زيادة في عدد الأسهم العادية ، 0.0082معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ ب
بصالي للمسابنتُ الذي يعبر عن الثروة التي بوصل عيها ابؼسابنتُ جراء إستثمار رؤوس أموابؽم في معدؿ العائد الإ

ف لتالي بيكن القوؿ أباسوقي أو الزيادة في عدد الأسهم و إذ بيكن تعظيم الثروة إما من خلاؿ السعر ال الشركة،
  .ابؼسابنتُزيادة ثروة  الزيادة في عدد الأسهم يؤدي إلى
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على معدؿ  مقاسا بنسبة الديوف طويلة الأجل بؽيكل رأس ابؼاؿذو دلالة إحصائية إبهابي وجود تأثتَ 
زيادة نسبة الديوف طويلة الأجل إلى إبصالي ، أي أف %10عند مستوى ابؼعنوية  العائد الإبصالي للمسابنتُ

وبزتلف ىذه النتيجة عن ما تم ،  0.00636 ب معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُيؤدي إلى زيادة  %1الأصوؿ ب
)للسنة ابؼاضية(  حيث عند إضافة معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ مؤخر بسنةالتوصل إليو وفق التحليل الساكن 

ىو ما يعتٍ أف زيادة الديوف طويلة ا إبهابيا على ثروة ابؼسابنتُ، و في بموذج الدراسة أصبح بؽيكل رأس ابؼاؿ تأثتَ 
الية للمسابنتُ بؼس ماؿ الشركة يساىم في خلق الثروة للمسابنتُ من خلاؿ برستُ ابؼردوية االأجل  في ىيكل رأ

  .يوفرىا الإقتًاضالتي  الوفر الضريبيمزايا  الإستفادة منو 

للسيولة على معدؿ العائد الإبصالي  %1وجود تأثتَ إبهابي ذو دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية 
،أي أف 0.002%إلى زيادة معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ ب%1للمسابنتُ، إذ تؤدي زيادة نسبة السيولة ب

التوصل إليها وىي نفس النتيجة التي تم التحكم ابعيد في نسب السيولة للشركات يعزز تعظيم الثروة للمسابنتُ، 
 . وفق التحليل الساكن

د تأثتَ سلبي ذو دلالة إحصائية بغجم الشركة على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ عند مستوى وجو 
وىذا يعتٍ أف أي الزيادة في حجم الأصوؿ للشركة سيتًتب عنو إبلفاض في معدؿ العائد الإبصالي  ،%5ابؼعنوية 

سينجم عنو إبلفاض في معدؿ العائد %1( أف زيادة حجم الشركة ب17-3للمسابنتُ ، إذ يشتَ ابعدوؿ)
 .التحليل الساكن وفقنفس النتيجة التي تم التوصل إليها  وىي ، % 0.0015الإبصالي للمسابنتُ ب

وجود تأثتَ إبهابي ذو دلالة إحصائية للتحفظ المحاسبي على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ عند مستوى 
يؤدي إلى زيادة معدؿ العائد الإبصالي  %1الشركة بالتحفظ المحاسبي، إذ أف زيادة درجة إلتزاـ %1ابؼعنوية

الذي تم قياسو من تزاـ الشركات بالتحفظ المحاسبي و وبالتالي فأي تغتَ في درجة إل ،% 0.0037للمسابنتُ ب
خلاؿ نسبة القيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼلكية إلى القيمة السوقية بؽا ينجر عنو تغتَ بطريقة طردية في معدؿ العائد 

 في التحليل الساكن .توصل إليها تم الىي نفس النتيجة التي ، و الإبصالي للمسابنتُ 

السوقية الدضافة وفق التحليل الديناميكي لبيانات مناقشة نتائج أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة  ثانيا:
 البانل

يتضح أف النموذج ذو ج النهائي للدراسة ذ النمو  الذي يتضمن( 18-3ابعدوؿ رقم )على نتائج  بناء
رتباط الذاتي للإا Arellano&Bond(1991) إختبار أفّ  كما Waldمعنوية كلّية وىوما تثبتو القيمة الإحتمالية ؿ

الذي  Sargan(1958)ىو نفس الأمر بالنسبة لإختبار نية أنتج عدـ وجود ىذه ابؼشكلة و الدرجة الثاللأخطاء من 



الفصل الثالث: قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ لعينة من الشركات الددرجة في 
 2021-2009خلال الفترة  Nasdaq100مؤشر

 

  172 
 

عليو و ،القياسيةوذج صالح من الناحية الإحصائية و بالتالي فإف النمملائمة و في النموذج  الأدوات ابؼستخدمة أف بتُّ 
  ما يلي:كبصلة من النتائج بيكن مناقشتها  تم التوصل إلى 

 للقيمة السوقية ابؼضافة للسنة ابؼاضية على %1ذو دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية  تأثتَ إبهابي وجود
كما أف القيمة الإحتمالية بؽذا ابؼتغتَ تساوي  1.09815القيمة السوقية للسنة ابغالية، إذ تشتَ قيمة ابؼعامل إلى 

 القيمة السوقية للسنة ابغالية ي إلى زيادة يؤدّ  %1ب ابؼاضيةالقيمة السوقية للسنة وبالتالي فإف زيادة ، 0.00001
وىذا يعتٍ أف ابؼستثمروف يلقوف بالا بؽذا ابؼؤشر في برليل وضعية الشركة إذ أف برقيق الشركة  ،%1.09815ب 

،وىذا يعتٍ أف الشركة ليها بالإبهاب في الفتًة ابغاليةلقيمة سوقية تفوؽ رأس ابؼاؿ ابؼستثمر في الفتًة السابقة يؤثر ع
 غطت تكاليف الإستثمار وخلقت ثروة بؼساىيمها.قد 

لنصيب السهم الواحد من التوزيعات  %1عند مستوى ابؼعنوية  ذو دلالة إحصائية سلبيوجود تأثتَ 
كما أف القيمة الإحتمالية بؽذا ابؼتغتَ  2.05398فبالنظر إلى قيمة ابؼعامل  القيمة السوقية ابؼضافة،النقدية على 

 علىالفرضية الفرعية الأولى والتي تنص  رفض بالتالي يتمو   %1ىي أقل من مستوى ابؼعنوية و 0.00001 تساوي 

وفق التحليل  "القيمة السوقية الدضافة على لنصيب السهم الواحد من التوزيعات يوجد تأثنً إجاابي " أنو
في القيمة السوقية ابؼضافة للشركات بؿل الدراسة  إبلفاضيؤدي إلى % 1التوزيعات النقدية ب، فزيادة الديناميكي

النموذج الديناميكي أصبحت التوزيعات تؤثر سلبيا على القيمة ظل بيكن تفستَ ذلك أنو في و  ،%11.22ب
ر الدراسة جعل التوزيعات تؤثالسوقية ابؼضافة، أي أف إضافة ابؼتغتَ التابع للسنة ابؼاضية كمتغتَ مستقل في بموذج 

فقد يؤدي دفع التوزيعات أو الزيادة في  ة للظاىرةيفستَا أكثر ديناميكسلبيا على ثروة ابؼسابنتُ، وىو ما يعطي ت
كذلك إبلفاض في القدرة التمويلية الأمر الذي و إلى إبلفاض في الفرص الإستثمارية  التوزيعات على ابؼدى الطويل

 في ظل عدـ بساثل ابؼعلومات بيكن للشركات أف تتخلىّ اؽ رأس ابؼاؿ للبحث عن بسويل و سو يستلزـ اللجوء إلى أ
، فالزيادة في التوزيعات ليست دائما ىو ما قد يؤثر على أداء الشركةمة من أجل دفع التوزيعات و عن مشاريع قيّ 

، إذ عن نقص في الفرص الإستثمارية على ابؼدى الطويل  الزيادة في التوزيعاتتعبرّ  إبهابية فقدتفهم على أنها إشارة 
   .للتوزيعات على الإستثمارتشتَ بعض الأبحاث إلى التأثتَ ابؼقيّد 

الأرباح المحتجزة لنصيب السهم الواحد من  %1ذو دلالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية  سلبيوجود تأثتَ 
كما أف القيمة الإحتمالية بؽذا ابؼتغتَ تساوي  0.0950297فبالنظر إلى قيمة ابؼعامل  القيمة السوقية ابؼضافة،على 

يوجد " على التي تنصإثبات الفرضية الفرعية الأولى و  بالتالي يتمو   %1ىي أقل من مستوى ابؼعنوية و  0.00001
وفق التحليل "القيمة السوقية الدضافة على لنصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة  سلبي تأثنً

في ظل  0.0950%في ثروة ابؼسابنتُ بإبلفاض إلى  %1إرتفاع الأرباح المحتجزة بإذ يؤدي  ،الديناميكي
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النموذج الديناميكي أي في حالة إدخاؿ ابؼتغتَ التابع للسنة ابؼاضية تصبح الأرباح المحتجزة تؤثر سلبيا على القيمة 
دا لأنو يدعم قدرة التمويل أمرا جيّ السوقية ابؼضافة، وبيكن تفستَ ىذه النتيجة أف زيادة الأرباح المحتجزة يعتبر 

ضياعا للفرص أو ما يسمى بتكلفة الفرصة كبتَة قد يعتبر بذميدا للأمواؿ و الذاتي لكن زيادة الإحتياطات بصفة  
بهعل الشركة بزفض من ديونها الأمر الذي قد يعطي إشارة سلبية للسوؽ ، وقد ذلك على ابؼدى الطويلو  الضائعة

صراعات الوكالة التي قد بذعل ابؼديرين بوتفظوف علومات و ركة خاصة في ظل عدـ بساثل ابؼللش عن الوضعية ابؼالية
 الدائننتُ.و دوف إستثمارىا في ابؼشاريع التي برقق قيمة حالية صافية موجبة لتجنب رقابة ابؼسابنتُ بالأمواؿ 

لقرار الإستثمار معبرا عنو بعدد الأسهم  %1لالة إحصائية عند مستوى ابؼعنوية وجود تأثتَ إبهابي ذو د
يؤدي إلى زيادة القيمة السوقية %1العادية على القيمة السوقية ابؼضافة، وبالتالي فزيادة عدد الأسهم العادية ب

طريق الزيادة في ، إذ تشتَ ىذه النتيجة إلى أف الشركات بؿل الدراسة تزيد من ثروتها عن %3.33337ابؼضافة ب
 ىي نفس النتيجة التي تم التوصل إليها وفق التحليل الساكن.عدد أسهمها، و 

ىيكل رأس ابؼاؿ  عدـ وجود تأثتَ لكل منكما أضفت نتائج الدراسة وفق التحليل الديناميكي إلى 
لبيانات الديناميكي التحفّظ المحاسبي على القيمة السوقية ابؼضافة وفق التحليل وحجم الشركات والسيولة و 

( أف بصيع القيم الإحتمالية بؽذه ابؼتغتَات غتَ 18-3ت نتائج الدراسة ابؼبينة في ابعدوؿ رقم )حيث أثبت،البانل
 . %  10معنوية حتى عند مستوى ابؼعنوية 

 ديناميكيوعليو فقد توصل إختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ وفق التحليل ال 
 إلى النتائج التالية: Nasdaq100شركة مدرجة في مؤشر  46ت البانل ؿلبياناموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد لن

 لبيانات البانل الديناميكيمقارنة نتائج نمادج الدراسة وفق التحليل  (:19-3الجدول رقم)
المتغيرات 

 التفسيرية

المتغير التابع  مستىي المعنىية  TSRالمتغير التابع

MVA 

 مستىي المعنىية 

TSR(-1) + 7% / / 

MVA(-1) / / - 7% 

DPS + 7% - 7% 

RPS - 7 - لايوجد تأثير% 

INV + 7% + 7% 

LEV + 73% - يوجد تأثيرلا 

LIQ + 7% + لايوجد تأثير 

SIZE - 5% -       يوجد تأثيرلا 

CONT + 7% - لا يوجد تأثير 

 من إعداد الباحثة بالإعتماد على نتائج الدراسةالدصدر: 



الفصل الثالث: قياس أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة الدساهمنٌ لعينة من الشركات الددرجة في 
 2021-2009خلال الفترة  Nasdaq100مؤشر

 

  174 
 

الأرباح المحتجزة من في تفستَ سياسة توزيع الأرباح و  أعطى التحليل الديناميكي بعدا ةخروبالتالي فقد 
بينما وفقا بؼعدؿ العائد الإبصالي  خلاؿ التأثتَ السلبي على ثروة ابؼسابنتُ بفثلة في القيمة السوقية ابؼضافة

 .للدراسةفيما بىص ابؼتغتَ ابؼستقل  للمسابنتُ فقد أعطى نفس نتائج التحليل الساكن

و بهب الإشارة ىنا أف طرؽ التقدير بزتلف وفق التحليل الساكن والتحليل الديناميكي وىو ما قد يؤدي   
إلى نتائج بـتلفة، وبالتالي فمن وجهة نظر ابؼستثمر بهب عليو الإختيار بتُ كلا التحليلتُ لإبزاذ قرار الإستثمار أو 

وفق ىذا ابؼنظور أي من الدراسة نتائج وقد تم تفستَ  دراسةأخد رؤيا عن بعض ابؼؤشرات في الشركات بؿل ال
 .وجهة نظر ابؼستثمر
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 خلاصة الفصل

لإختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ تضمن ىذا الفصل ابعانب التطبيقي للدراسة  
 2021إلى غاية  2009الفتًة من  خلاؿ Nasdaq100من خلاؿ إختيار عينة من الشركات ابؼدرجة في مؤشر 

تَ العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع لتحقيق ذلك تم الإعتماد على بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد لبيانات البانل لتفسو 
التحليل الديناميكي وفقا للإختبارات التي يتطلبها كل اسة وذلك وفق التحليل الساكن و ابؼتغتَ ابؼستقل للدر و 

 برليل.

بفثلة في نصيب السهم الواحد من قد توصلت نتائج الدراسة إلى وجود تأثتَ لسياسة توزيع الأرباح و  
ح المحتجزة للسهم الواحد عليو عدـ وجود تأثتَ للأرباعدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ و معلى التوزيعات النقدية 

بي لسياسة توزيع الأرباح بفثلة في نصيب ، بينما توصلت النتائج إلى وجود تأثتَ إبهاوذلك وفق كلا التحليلتُ
ذلك زة على القيمة السوقية ابؼضافة و نصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجوزيعات النقدية و السهم الواحد من الت

فقد كاف تأثتَ متغتَي سياسة توزيع الأرباح سلبيا على القيمة  وفق التحليل الديناميكي وفق التحليل الساكن بينما
 .ابؼضافة السوقية
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 خابسة

بؼفاىيمي لسياسة من خلاؿ تقدنً الإطار اغتَات الدراسة تحاولت الدراسة الإحاطة بابعانب النظري بؼ
ابؼقاييس التي تستخدـ كذلك تسليط الضوء على ىدؼ تعظيم ثروة ابؼسابنتُ من خلاؿ عرض أىم توزيع الأرباح و 
برليل العلاقة بتُ و رؽ لبعض المحدادات التي تم إستنباطها من خلاؿ الدراسات السابقة بؿاولة التطو في برديدىا 

 متغتَي الدراسة إستنادا إلى بؾموعة من النظريات ىذا من جهة.

على  بناءتُ زت الدراسة على إختبار الأثر بتُ متغتَي الدراسة من خلاؿ إقتًاح بموذجمن جهة أخرى ركّ 
الذي الأمريكي و  Nasdaq100شركة مدرجة في مؤشر  46ذلك لعينة تتكوف من بية و الأدبيات النظرية والتجري

ذلك وفق التحليل الساكن لبيانات البانل و بكدار ابػطي ابؼتعدد يضم الشركات غتَ ابؼالية بإستخداـ بموذج الإ
  كذلك وفق التحليل الديناميكي.و 

 يلي: التطبيقية نوردىا فيماالنظرية و توصلت الدراسة إلى بصلة من النتائج وقد 

 ظريةنتائج الدراسة النأولا : 

 سة بؾموعة من النتائج النظرية نوجزىا فيمايلي:اأضفت عملية البحث في موضوع الدر 

بروز عمليات إعادة شراء الأسهم كشكل من أشكاؿ مع  نقدية الشكل الكلاسيكي للتوزيعاتتعد التوزيعات ال -
ىو ما الشراء بدلا من التوزيع النقدي و و بكو إعادة سلوؾ الشركات الأمريكية يتج ظ أفسياسة التوزيعات إذ يلاح

 ؛تُبػلق القيمة للمسابن كآليةكبديل للتوزيعات النقدية و    عمليات إعادة شراء الأسهميطرح سؤالا حوؿ تأثتَ

واجو أعقدىا التي تو  ل ىذا القرار من أصعب القراراتىو ما بهعيكل توزيع أمثل تتبعو الشركات، و يوجد ىلا  -
ابؼسابنتُ خاصة في ظل نظرية الوكالة التي جعلت من ابؼدراء يا للمدراء و إذ يعد بردّ ابؼدراء ابؼالييتُ للشركات،

  ؛مفوضتُ لإدارة أمواؿ ابؼسابنتُ

نها كانت نقطة الإنطلاقة أ ابؼرجعية الأساسية بالرغم من إفتًاضاتها غتَ الواقعية إلاّ  M&M(1961)تعد نظرية  -
و التي تؤكد حيادية التوزيعات أو  ،في العلاقة بتُ سياسة توزيع الأرباح و تأثتَىا على تعظيم ثروة ابؼسابنتُللبحث 

يطلق عليها بنظرية عدـ الصلة للتوزيعات، بعدىا جاءت بعض النظريات التي تعارضها كنظرية  ما
Gordan(1962)  د وتفتًض وجود تأثتَ لسياسة توزيع الأرباح على ثروة ابؼسابنتُ التي تقوـ على عدـ التأكو

 ظرية الوكالة.نز الضريبي ونظرية الإشارة و كذلك نظرية التمييو 

بىتلف تأثتَ التوزيعات على ثروة قد بالتالي و بزتلف معدلات الضرائب بإختلاؼ الأنظمة ابؼالية للبلداف،  -
ين في معدؿ يؤدي التباابؼسابنتُ في ظل وجود الضريبة بإختلاؼ النظاـ ابؼالي الذي تنشط فيو الشركات، فقد 
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رباح المحتجزة بدلا من ضيل ابؼسابنتُ للأإلى تف الضريبة على التوزيعات و معدؿ الضريبة على الأرباح الرأبظالية 
بيكن إستخداـ الضرائب على التوزيعات أو الضرائب على الأرباح الرأبظالية من قبل وبالتالي  التوزيعات،

  ؛توجيو الإستثمار لقطاع معتُّ ك  ابغكومات كآليات لتحقيق بؾموعة من الأىداؼ على مستوى الأسواؽ ابؼالية

، أي أف التوزيعات بيكن إستخداـ سياسة توزيع الأرباح كإشارة عن الوضعية ابؼالية ابغالية و ابؼستقبلية للشركة  -
قد تعطي بؿتوى معلوماتي للمستثمرين و المحلليتُ عن وضعية اؿ بتُ الشركة و السوؽ ابؼالي، و عبارة عن وسيلة إتص

 ؛الشركة

بتُ ابؼديرين و ابؼسابنتُ إذ تعد  صراعات الوكالةكآلية للحد من   إستخداـ سياسة توزيع الأرباحكذلك بيكن   -
من إنتقاؿ الثروة من الدائنتُ إلى  برد ، كما بيكن للتوزيعات أف همو تأديب التوزيعات كآلية لتهذيب ابؼديرين

 ابؼسابنتُ و كذلك من مسابني الأغلبية إلى مسابني الأقلية؛

ساىم لا يزاؿ ابعداؿ و النقاش قائما حوؿ دور و ىدؼ الشركة في المجتمع و بؼصلحة من تستَ الشركة، فقد  -
من خلاؿ عدة عوامل أبنها الإستحواذات العدائية و تأسيس بؾلس  بروز تيار ابؼسابنتُ خلاؿ الثمانينات

مفادىا رتكز على فرضية بنتُ، و الذي ينهج ابؼسافي بروز  الذين كاف بؽم الدور 1985ابؼستثمرين ابؼؤسستُ عاـ 
و إستجابة للإنتقادات التي تعرض بؽا ىذا النهج برز نهج أف ابؽدؼ الرئيسي للشركة ىو تعظيم قيمة ابؼسابنتُ، 
 لحة الآخرين بدا فيهم ابؼسابنتُ؛حاب ابؼصصقيمة أصحاب ابؼصالح الذي يقضي بخلق القيمة بعميع أ

لتكلفة رأس ابؼاؿ في  ىي أخدىاساسية و مة عن ابؼقاييس المحاسبية بديزة أالقيتتميز ابؼقاييس القائمة على  -
  .ابؼبدأ التوجيهي للقيمة koller&al(2010)ىو ما أطلق عليو الإعتبار و 

 ثانيا: نتائج الدراسة التطبيقية

 :البانلتوصلت الدراسة إلى بؾموعة من النتائج وفق التحليل الساكن و التحليل الديناميكي لبيانات 

 التحليل الساكن .وفق 1

إلى أف بموذج الآثار الثابتة ىو النموذج ابؼلائم  البانل وفق التحليل الساكن لبيانات خلصت نتائج الدراسة -
لكلا  Nasdaq100روة ابؼسابنتُ للشركات ابؼدرجة في مؤشرتعظيم ثلإختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على 

عن جودة بماذج الدراسة حيث كما أثبتت نتائج النماذج النهائية للدراسة  (TSR&MVA) النموذجتُ ابؼقتًحتُ
من التغتَات التي تطرأ على معدؿ  %40حوالي تقريبا بينت النتائج أف ابؼتغتَات التفستَية التي تم الأخذ بها تفسر 

 .ات في القيمة السوقية ابؼضافةمن التغتَّ  %85.08تفسر العائد الإبصالي للمسابنتُ بينما
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نصيب ذو دلالة إحصائية لسياسة توزيع الأرباح بفثلة في  وجود تأثتَ إبهابيكما توصلت نتائج الدراسة إلى -
 بالتالي يتمو  ،ثروة ابؼسابنتُ مقاسة بدعدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُالسهم الواحد من التوزيعات النقدية على 

لنصيب السهم الواحد من التوزيعات على إجاابي يوجد تأثنً " على التي تنصالفرضية الفرعية الأولى و  إثبات
 ؛ذلك وفق التحليل الساكن لبيانات البانلو  "نٌالإجمالي للمساهم دمعدل العائ

الأرباح المحتجزة نصيب السهم الواحد من ذو دلالة إحصائية لسياسة توزيع الأرباح بفثلة في وجود تأثتَ عدـ  -
والتي تنص  الثانيةالفرضية الفرعية  رفضعليو يتم بنتُ، و عدؿ العائد الإبصالي للمساثروة ابؼسابنتُ مقاسة بدعلى 

وفق التحليل " نٌالإجمالي للمساهم المحتجزة للسهم الواحد على معدل العائد للأرباحسلبي يوجد تأثنً على "
  الساكن لبيانات البانل؛

نصيب ذو دلالة إحصائية لسياسة توزيع الأرباح بفثلة في  وجود تأثتَ إبهابيتوصلت نتائج الدراسة كذلك إلى  -
إثبات  بالتالي يتمو ثروة ابؼسابنتُ مقاسة بالقيمة السوقية ابؼضافة، السهم الواحد من التوزيعات النقدية على 

القيمة على لنصيب السهم الواحد من التوزيعات يوجد تأثنً إجاابي "على التي تنصالفرضية الفرعية الأولى و 
 ذلك وفق التحليل الساكن لبيانات البانل؛" و السوقية الدضافة 

الأرباح المحتجزة نصيب السهم الواحد من وجود تأثتَ إبهابي ذو دلالة إحصائية لسياسة توزيع الأرباح بفثلة في  -
يوجد والتي تنص على " الثانيةالفرضية الفرعية  رفضعليو يتم قاسة بالقيمة السوقية ابؼضافة، و ثروة ابؼسابنتُ معلى 

" وفق التحليل الساكن نٌالإجمالي للمساهم المحتجزة للسهم الواحد على معدل العائد للأرباحتأثنً سلبي 
 لبيانات البانل؛

معبرا عنو  قرار الإستثماركما توصلت نتائج الدراسة إلى عدـ وجود تأثتَ ذو دلالة إحصائية لكل من -
ىيكل رأس ابؼاؿ مقاسا بنسبة الديوف طويلة الأجل إلى إبصالي الأصوؿ لعدد الأسهم العادية و م الطبيعي باللوغاريث

  ؛على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ

ذو دلالة إحصائية على معدؿ و إبهابيا  التحفظ المحاسبي كافو  السيولة كل من  تأثتَأثبتت النتائج كذلك أف -
 الأصوؿ فقد كاف معبرا عنو باللوغاريثم النيبتَي لإبصالي الشركاتثتَ حجم للمسابنتُ، بينما تأ العائد الإبصالي
 ذو دلالة إحصائية على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ؛تأثتَه سلبيا و 

ابغجم ذات تأثتَ ىيكل رأس ابؼاؿ و ار الإستثمار و أعطت نتائج الدراسة وفق التحليل الساكن أف كل من قر -
 ية على القيمة السوقية ابؼضافة؛إبهابي و ذو دلالة إحصائ
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بينما  ؛لة على القيمة السوقية ابؼضافةخلصت نتائج الدراسة إلى عدـ وجود تأثتَ ذو دلالة إحصائية للسيو  -
 أضفت نتائج الدراسة إلى تأثتَ سلبي للتحفظ المحاسبي على القيمة السوقية ابؼضافة.

 التحليل الديناميكي.وفق 2

لإختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تعظيم ثروة ابؼسابنتُ نتائج التحليل الديناميكي لبيانات البانل  أعطت -
( حيث أثبتت النتائج TSR&MVAعن صلاحية النماذج ابؼقتًحة )بإستخداـ طريقة مقدر النظاـ ذات ابػطوتتُ 

نية أنتج عدـ وجود الذاتي للأخطاء من الدرجة الثاإختبار الإرتباط  أفّ  كما،أف كلا النموذجتُ يتمتع بدعنوية كلية
موذج الأدوات ابؼستخدمة في النالذي بتُّ أف  Sargan(7958)ىو نفس الأمر بالنسبة لإختبار ىذه ابؼشكلة و 

 لكلا النموذجتُ؛ ملائمة

 ذو دلالة إحصائية بؼعدؿ العائد الإبصالي للسنة ابؼاضية على وجود تأثتَ إبهابيكما أثبتت نتائج الدراسة عن  -
 ؛معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ للسنة ابغالية

 القيمة السوقية للسنة ابغالية؛ ذو دلالة إحصائية للقيمة السوقية ابؼضافة للسنة ابؼاضية على وجود تأثتَ إبهابي -

نصيب السهم سياسة توزيع الأرباح بفثلة في لو دلالة إحصائية ذ وجود تأثتَ إبهابيتوصلت النتائج كذلك إلى  -
الفرضية الفرعية الأولى  إثباتبالتالي يتم و  معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ،الواحد من التوزيعات النقدية على 

لى معدل العائد الإجمالي علنصيب السهم الواحد من التوزيعات يوجد تأثنً إجاابي " على التي تنصو 
 تم التوصل إليها وفق التحليل الساكن. ، وىي نفس النتيجة التيوفق التحليل الديناميكي "للمساهمنٌ

معدؿ العائد على الأرباح المحتجزة نصيب السهم الواحد من سياسة توزيع الأرباح بفثلة في وجود تأثتَ لعدـ  -
المحتجزة  للأرباحيوجد تأثنً سلبي تنص على " والتي الثانيةالفرضية الفرعية  رفضالإبصالي للمسابنتُ، وعليو يتم 

" وفق التحليل الديناميكي لبيانات البانل، وىي نفس نٌالإجمالي للمساهم للسهم الواحد على معدل العائد
 النتيجة التي تم التوصل إليها وفق التحليل الساكن . 

نصيب السهم الواحد من التوزيعات النقدية  سلبي ذو دلالة إحصائية لسياسة توزيع الأرباح بفثلة فيوجود تأثتَ  -
إجاابي يوجد تأثنً " أنوعلى   التي تنصالفرضية الفرعية الأولى و  رفضبالتالي يتم و  القيمة السوقية ابؼضافة،على 

بيانات وفق التحليل الديناميكي ل "القيمة السوقية الدضافة على لنصيب السهم الواحد من التوزيعات 
 وفق التحليل الساكن؛ىذه النتيجة لا تتفق مع ما تم التوصل إليو و البانل،

الأرباح المحتجزة نصيب السهم الواحد من سياسة توزيع الأرباح بفثلة في لسلبي ذو دلالة إحصائية وجود تأثتَ  -
لنصيب سلبي يوجد تأثنً " على التي تنصو  الثانيةالفرضية الفرعية  إثبات بالتالي يتمو  القيمة السوقية ابؼضافة،على 
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وىذه النتيجة لا  " وفق التحليل الديناميكي،القيمة السوقية الدضافة على السهم الواحد من الأرباح المحتجزة 
 تتفق مع ما تم التوصل إليو وفق التحليل الساكن؛

قرار  ذو دلالة إحصائية لكل من وجود تأثتَ إبهابيإلى  وفق التحليل الديناميكي كما أضفت نتائج الدراسة-
يكل رأس وى الإستثمار معبرا عنو باللوغاريثم الطبيعي لعدد الأسهم العادية على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ

إلى إبصالي الأصوؿ ونسبة السيولة والتحفظ المحاسبي على معدؿ العائد مقاسا بنسبة الديوف طويلة الأجل  ابؼاؿ
  الإبصالي للمسابنتُ؛

وجود تأثتَ سلبي ذو دلالة إحصائية بغجم الشركة بينما خلصت نتائج الدراسة وفق التحليل الديناميكي إلى  -
 على معدؿ العائد الإبصالي للمسابنتُ وىي نفس النتيجة التي تم التوصل إليها وفق التحليل الساكن.

باللوغاريثم الطبيعي وجود تأثتَ إبهابي ذو دلالة إحصائية لقرار الإستثمار معبرا عنو توصلت نتائج الدراسة إلى -
 ىي نفس النتيجة التي تم التوصل إليها وفق التحليل الساكن.و عدد الأسهم العادية على القيمة السوقية ابؼضافة، ل

حجم ىيكل رأس ابؼاؿ و  منكما أضفت نتائج الدراسة وفق التحليل الديناميكي إلى عدـ وجود تأثتَ لكل -
ىي و  التحفّظ المحاسبي على القيمة السوقية ابؼضافة وفق التحليل الديناميكي لبيانات البانل،الشركات والسيولة و 

نفس النتيجة التي تم التوصل إليها وفق التحليل الساكن بالنسبة بؼتغتَ السيولة ، بينما ابؼتغتَات الأخرى فلا تتفق 
  . ساكنمع نتائج التحليل ال

 والإقتراحات التوصيات  :ثالثا

 :التالية توصياتلروج باتم ابػنتائج الدراسة  بناء على

إعطاء أبنية لسياسة توزيع الأرباح نظرا لتأثتَىا على معدؿ العائد الإبصالي للمساىتُ وكذلك القيمة ضرورة  -
با أو سلبا على ثروة ابؼسابنتُ أف تؤثر إبها السوقية ابؼضافة، إذ بيكن للتوزيعات النقدية وكذلك الأرباح المحتجزة

كأداة إتصاؿ بتُ و ىو ما بهعلها من بتُ أىم المحددات لثروة ابؼسابنتُ كما بيكن أف تكوف ةلية بعذب ابؼستثمرين و 
 الشركة والسوؽ؛

اميكي بعدا قد بزتلف نتائج التقدير وفق التحليل الساكن والدينامكي لبيانات البانل، فقد أعطى التحليل الدين -
بالتالي قد تؤدي الزيادة بؼضافة من خلاؿ التأثتَ السلبي و ةخر في تفستَ سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية ا

ر بالنسبة للأرباح المحتجزة وكذلك الأم في التوزيعات على ابؼدى الطويل إلى إبلفاض في القيمة السوقية ابؼضافة
 مر في ظل التحليل الديناميكي قد بزتلف عن التحليل الساكن؛أخرى للمستثرؤيا  يعطيوىو ما ؛الواحد للسهم
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الإىتماـ بابؼقاييس القائمة على القيمة على غرار ابؼقاييس القائمة على المحاسبة لإعطاء صورة نوصي الشركات  -
المحللتُ وابؼستثمرين  شركة والإفصاح عنها في القوائم ابؼالية للشركات بؼساعدةأكثر وضوحا عن القيمة ابغقيقية لل

 وكذلك الباحثتُ في ابغصوؿ عليها بدلا من حسابها نظرا لصعوبة وتعقيد عملية ابغساب.

  آفاق الدراسةرابعا: 

التي بيكن للباحثتُ ، و مستقبلية لعديد ابؼواضيع البحثيةفتح البحث في موضوع الدراسة ابغالية ةفاقا 
الآفاؽ فمن التطلعات و بدا أف عملية البحث العلمي ىي عملية تراكمية، عليها في أبحاثهم ابؼستقبلية الإعتماد 

 البحثية التي بيكن إقتًاحها: 

 ابؼطلوبة؛ ابؼعلومات و البياناتر على البيئة ابعزائرية في حاؿ توفّ إسقاط الدراسة ابغالية 

 ؛لق القيمة للمسابنتُة بػعمليات إعادة شراء الأسهم كآلي

)بتُ ابؼديرين و ابؼسابنتُ/ بتُ ابؼسابنتُ و  رباح في ابغد من صراعات الوكالةة توزيع الأياسسدور 
 الدائنتُ/ بتُ أغلبية ابؼسابنتُ و أقلية ابؼسابنتُ(؛

 ز ابؼلكية و الصراعات بتُ ابؼسابنتُ و الدائننتُ؛تركّ 

 ؛بؿددات قيمة ابؼسابنتُ

 نظرية ابؼسابنتُ؛  النهج ابؼستنتَ للمسابنتُ في ظلّ 

الذي لا كل الذي ىو عليو و تعالى على نعمة التوفيق لإبساـ ىذا العمل بالشّ الأختَ أبضد الله سبحانو و في 
ت فبتوفيق إف أصبوحدي و فإف أخطأت فمتٍّ ، بؾهود بشري كأيّ بىلو من نقائص تتطلب التصويب و السداد  

 .من الله
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.3.Iطروحات والرسائل الجامعيةالأ 

دراسة لعينة من الدؤسسات للفترة ما  الاقتصاديةدور الإدارة بالقيم في خلق القيمة بالدؤسسة (. 2017أرحاب ىلاؿ وساـ. )
أطروحة دكتوراه في علوـ التسيتَ،كلية العلوـ الاقتصادية، التجارية وعلوـ التسيتَ،جامعة  .2015و  2011بنٌ 

 .غرداية، ابعزائر
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رسالة . بالدقاييس الدالي ة الت قليدي ة "دراسة بذريبي ة على عي نة من الش ركات الدالي ة الددرجة في الأسواق الدالي ة العربي ة"

 .أعدّ ت استكمالاً بؼتطلبات نيل درجة ابؼاجستتَ في المحاسبة. كلية الإقتصاد. قسم المحاسبة. جامعة تشرين

.أطروحة مقدمة لنيل تقييم الدؤسسة و دوره في إبزاذ القرار في إطار التحولات الإقتصادية بالجزائر(. 2008سويسي ىواري. )
 شهادة الدكتوراه في علوـ التسيتَ.

أطروحة مقدمة لنيل شهادة  -أثر صنع القرارات الدالية على قيمة الدؤسسة الإقنصادية الجزائرية (. 2019عبد الكرنً ختَي. )
 في العلوـ التجارية. جامعة محمد بوضياؼ ابؼسيلة. دكتوراه علوـ

أطروحة مقدمة لنيل شهادة . أثر حوكمة الشركات على إختيار الذيكل التمويلي للمؤسسة دراسة حالة(. 2018قداـ بصاؿ . )
.جامعة حسيبة بن الدكتوراه في العلوـ . كلية العلوـ الإقتصادية و التجارية و علوـ التسيتَ. قسم العلوـ الإقتصادية 

 .بوعلي الشلف
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 دراسة قياسية للمؤسسات االقتصادية الددرجة في مؤشر -سلوك التمويلي على الأداء الداليتأثنً ال(. 2022موصو سراح. )
S&P500- أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الطور الثالث في علوـ التسيتَ.كليػة العلوـ الإقتصادية والتجارية وعلوـ .

 .-جيػػػػػػػػػػجل–التسيتَ.جػػػػػػػػػػامعة محمد الصػػػديق بن بوي 

برليل قرارات التمويل وأثرىا على ربحية وقيمة الدؤ سسة الاقتصادية دراسة حالة الشركات (. 2018نبيل حركاتي . )
لوـ الإقتصادية.كلية أطروحة دكتوراه علوـ في الع. 2015-2007الصناعية الددرجة في الأسواق الدالية العربية للفترة

 .. ابعزائر-1-العلوـ الاقتصادية و التجارية وعلوـ التسيتَ.جامعة فرحات عباس سطيف
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  20الملحق رقم 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/mo2asher-nasdaq100 

Consulté le 12/03/2020 h 23:30  

 الىزن في المؤشر الرمس الشركة

Amazon.com Inc AMZN  9.261 

Intel Corp INTC 2.737 

Comcast Corp CMCSA 2.308 

PepsiCo Inc PEP 2.224 

Netflix Inc NFLX 1.847 

Amgen Inc AMGN 1.581 

Texas Instruments Inc TXN 1.233 

Gilead Sciences Inc GILD 1.230 

Mondelez International Inc MDLZ 0.916 

Fiserv Inc FISV 0.827 

Booking Holdings Inc BKNG 0.761 

Vertex Pharmaceuticals Inc VRTX 0.725 

Biogen Inc BIIB 0.717 

Regeneron Pharmaceuticals Inc REGN 0.671 

Intuitive Surgical Inc ISRG 0.659 

Advanced Micro Devices Inc AMD 0.608 

Activision Blizzard Inc ATVI 0.572 

CSX Corp CSX 0.540 

Xcel Energy Inc XEL 0.441 

Illumina Inc ILMN 0.438 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/mo2asher-nasdaq100
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/mo2asher-nasdaq100
https://www.slickcharts.com/nasdaq100%20Consulté%20le%2012/03/2020
https://www.slickcharts.com/symbol/AMZN
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 الىزن في المؤشر الرمس الشركة

Monster Beverage Corp MNST 0.436 

Exelon Corp EXC 0.418 

Marriott International Inc/MD MAR 0.399 

eBay Inc EBAY 0.370 

Baidu Inc ADR BIDU 0.350 

Cognizant Technology Solutions Corp CTSH 0.337 

MercadoLibre Inc MELI 0.328 

O'Reilly Automotive Inc ORLY 0.320 

Sirius XM Holdings Inc SIRI 0.317 

CoStar Group Inc CSGP 0.304 

Verisk Analytics Inc VRSK 0.301 

PACCAR Inc PCAR 0.294 

NetEase Inc ADR NTES 0.292 

IDEXX Laboratories Inc IDXX 0.271 

Cerner Corp CERN 0.268 

VeriSign Inc VRSN 0.265 

Fastenal Co FAST 0.257 

ANSYS Inc ANSS 0.245 

Seattle Genetics Inc SGEN 0.231 

Incyte Corp INCY 0.218 

Cadence Design Systems Inc CDNS 0.216 

Citrix Systems Inc CTXS 0.203 
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 الىزن في المؤشر الرمس الشركة

Check Point Software Technologies Ltd CHKP 0.195 

BioMarin Pharmaceutical Inc BMRN 0.187 

Align Technology Inc ALGN 0.180 

United Airlines Holdings Inc UAL 0.127 
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 : الإحصاء الوصفي لدتغنًات الدراسة 03الدلحق رقم 

 

 : مصفوفة الإرتباط لدنغنًات الدراسة  04الدلحق رقم 
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 معامل تضخم التباين للمتغنًات التفسنًية :  05الدلحق رقم 

    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

        SIZE |      3.27    0.305907 

         INV |      2.57    0.389091 

         DPS |      1.47    0.681452 

         RPS |      1.42    0.702949 

         LIQ |      1.39    0.719987 

         LDT |      1.35    0.738064 

        Cont |      1.28    0.784030 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      1.82 
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 القيمة السوقية الدضافة دل العائد الإجمالي للمساهمنٌ  و تقدير نموذج الإنحدار التجميعي لدع:  06الدلحق رقم 

Dependent Variable: TSR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/02/23   Time: 14:34   

Sample: 2009 2021   

Periods included: 13   

Cross-sections included: 46   

Total panel (balanced) observations: 598  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.024503 0.012287 1.994236 0.0466 

DPS 0.006864 0.001942 3.534154 0.0004 

RPS -1.76E-05 0.000190 -0.092934 0.9260 

INV 0.009394 0.004182 2.246418 0.0250 

LEV_DT 0.020497 0.006974 2.938994 0.0034 

LIQ 0.000936 0.001020 0.917177 0.3594 

SIZE_LN_ -0.004196 0.001776 -2.362913 0.0185 

CONT 0.005799 0.001877 3.089358 0.0021 
     
     R-squared 0.061425     Mean dependent var 0.024444 

Adjusted R-squared 0.050289     S.D. dependent var 0.036853 

S.E. of regression 0.035914     Akaike info criterion -3.802089 

Sum squared resid 0.760993     Schwarz criterion -3.743312 

Log likelihood 1144.825     Hannan-Quinn criter. -3.779205 

F-statistic 5.516065     Durbin-Watson stat 1.590515 

Prob(F-statistic) 0.000004    
     
      

Dependent Variable: MVA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/04/23   Time: 13:42   

Sample: 2009 2021   

Periods included: 13   

Cross-sections included: 46   

Total panel (balanced) observations: 598  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -53.45091 10.83292 -4.934118 0.0000 

DPS 14.42659 1.712405 8.424752 0.0000 

RPS 0.702022 0.167210 4.198458 0.0000 

INV 18.65153 3.686827 5.058966 0.0000 

LEV_DT -23.52500 6.148686 -3.826021 0.0001 

LIQ 1.060712 0.899705 1.178955 0.2389 

SIZE_LN_ 3.613174 1.565481 2.308027 0.0213 

CONT -10.03696 1.654986 -6.064675 0.0000 
     
     R-squared 0.372864     Mean dependent var 25.62577 

Adjusted R-squared 0.365423     S.D. dependent var 39.74853 

S.E. of regression 31.66381     Akaike info criterion 9.761514 

Sum squared resid 591532.3     Schwarz criterion 9.820291 

Log likelihood -2910.693     Hannan-Quinn criter. 9.784398 

F-statistic 50.11207     Durbin-Watson stat 0.177044 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 تقدير نموذج الآثار االعشوائية لدعدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ و القيمة السوقية الدضافة :  07الدلحق رقم 

Dependent Variable: TSR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 04/02/23   Time: 14:39   

Sample: 2009 2021   

Periods included: 13   

Cross-sections included: 46   

Total panel (balanced) observations: 598  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.027521 0.014763 1.864193 0.0628 

DPS 0.006499 0.002227 2.918789 0.0036 

RPS -0.000137 0.000204 -0.673631 0.5008 

INV 0.009420 0.005340 1.764147 0.0782 

LEV_DT 0.019982 0.008124 2.459621 0.0142 

LIQ 0.001534 0.001184 1.295870 0.1955 

SIZE_LN_ -0.004640 0.002043 -2.271226 0.0235 

CONT 0.006630 0.002198 3.017124 0.0027 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.010544 0.0865 

Idiosyncratic random 0.034263 0.9135 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.047147     Mean dependent var 0.016365 

Adjusted R-squared 0.035842     S.D. dependent var 0.035093 

S.E. of regression 0.034458     Sum squared resid 0.700539 

F-statistic 4.170482     Durbin-Watson stat 1.724154 

Prob(F-statistic) 0.000170    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.058138     Mean dependent var 0.024444 

Sum squared resid 0.763657     Durbin-Watson stat 1.581647 
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Dependent Variable: MVA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 04/04/23   Time: 13:44   

Sample: 2009 2021   

Periods included: 13   

Cross-sections included: 46   

Total panel (balanced) observations: 598  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -112.7077 14.62497 -7.706525 0.0000 

DPS 13.16063 1.770899 7.431613 0.0000 

RPS 0.073159 0.146844 0.498211 0.6185 

INV 5.234295 5.971162 0.876596 0.3811 

LEV_DT -2.124042 6.532207 -0.325165 0.7452 

LIQ -1.808690 0.965886 -1.872572 0.0616 

SIZE_LN_ 14.08189 1.698108 8.292692 0.0000 

CONT -9.968109 1.791481 -5.564172 0.0000 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 21.27321 0.4822 

Idiosyncratic random 22.04521 0.5178 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.327162     Mean dependent var 7.078657 

Adjusted R-squared 0.319179     S.D. dependent var 27.78254 

S.E. of regression 22.92390     Sum squared resid 310048.0 

F-statistic 40.98316     Durbin-Watson stat 0.308651 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.202946     Mean dependent var 25.62577 

Sum squared resid 751803.6     Durbin-Watson stat 0.127289 
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 تقدير نموذج الآثار الثابتة لدعدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ و القيمة السوقية الدضافة :  08الدلحق رقم 

Dependent Variable: TSR   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/26/23   Time: 10:37   

Sample: 2009 2021   

Periods included: 13   

Cross-sections included: 46   

Total panel (balanced) observations: 598  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.083929 0.031863 2.634078 0.0087 

DPS 0.005294 0.002990 1.770290 0.0772 

RPS -0.000255 0.000236 -1.080496 0.2804 

INV -0.007806 0.014396 -0.542210 0.5879 

LEV_DT 0.009577 0.011095 0.863212 0.3884 

LIQ 0.003382 0.001629 2.075921 0.0384 

SIZE_LN_ -0.006175 0.002966 -2.082190 0.0378 

CONT 0.007803 0.003027 2.577757 0.0102 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.210884     Mean dependent var 0.024444 

Adjusted R-squared 0.135593     S.D. dependent var 0.036853 

S.E. of regression 0.034263     Akaike info criterion -3.825038 

Sum squared resid 0.639812     Schwarz criterion -3.435639 

Log likelihood 1196.686     Hannan-Quinn criter. -3.673430 

F-statistic 2.800895     Durbin-Watson stat 1.875600 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: MVA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/26/23   Time: 11:10   

Sample: 2009 2021   

Periods included: 13   

Cross-sections included: 46   

Total panel (balanced) observations: 598  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -175.4204 20.50085 -8.556738 0.0000 

DPS 13.91670 1.924072 7.232941 0.0000 

RPS -0.081939 0.151814 -0.539733 0.5896 

INV 19.05039 9.262418 2.056741 0.0402 

LEV_DT 11.81648 7.138380 1.655344 0.0984 

LIQ -3.225677 1.048136 -3.077536 0.0022 

SIZE_LN_ 16.99642 1.908101 8.907505 0.0000 

CONT -8.315280 1.947594 -4.269513 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.719193     Mean dependent var 25.62577 

Adjusted R-squared 0.692400     S.D. dependent var 39.74853 

S.E. of regression 22.04521     Akaike info criterion 9.108520 

Sum squared resid 264865.2     Schwarz criterion 9.497919 

Log likelihood -2670.448     Hannan-Quinn criter. 9.260128 

F-statistic 26.84294     Durbin-Watson stat 0.376341 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 : إختبارات إختيار النموذج الدلائم للدراسة  لدعدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ  و القيمة السوقية الدضافة  09الدلحق رقم 

 أولا: نموذج معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ

 إختبار فيشر الدقيد: 

Residual variance: 0.639812/(598 - 53) = 0.00117397 

Joint significance of differing group means: 

 F(45, 545) = 2.29386 with p-value 7.92822e-006 

 Breusch-Paganإختبار 

LM = 16.7281 with p-value = prob(chi-square(1) > 16.7281) = 4.31368e-005 

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model 

is adequate, in favor of the random effects alternative.) 

 Hausmanإختبار 

H = 14.0815 with p-value = prob(chi-square(7) > 14.0815) = 0.0497499 

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects 

model is consistent, in favor of the fixed effects model.) 

 ثانيا: نموذج القيمة السوقية الدضافة

 إختبار فيشر الدقيد: 

Residual variance: 264865/(598 - 53) = 485.991 

Joint significance of differing group means: 

 F(45, 545) = 14.937 with p-value 5.66495e-069 

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model 

is adequate, in favor of the fixed effects alternative).

 Breusch-Paganإختبار 

Breusch-Pagan test statistic: 

 LM = 567.789 with p-value = prob(chi-square(1) > 567.789) = 1.69888e-125 

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model 
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is adequate, in favor of the random effects alternative).

 Hausmanإختبار 

Hausman test statistic: 

 H = 56.3847 with p-value = prob(chi-square(7) > 56.3847) = 7.92104e-010 

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects 

model is consistent, in favor of the fixed effects model.
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 : إختبار نموذج الآثار الثابتة  لدعدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ و القيمة السوقية الدضافة 10الدلحق رقم 

 أولا: نموذج معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ 

 إختبار ثبات التباين:

Distribution free Wald test for heteroskedasticity: 

Chi-square(46) = 13815, with p-value = 0

 إختبار الإرتباط الذاتي للأخطاء: 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data - 

  Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = -0.5) 

  Test statistic: F(1, 45) = 5.20166 

with p-value = P(F(1, 45) > 5.20166) = 0.0273518 

 القيمة السوقية الدضافة ثانيا: نموذج 

 إختبار ثبات التباين:

Distribution free Wald test for heteroskedasticity: 

Chi-square(46) = 337691, with p-value = 0

 إختبار الإرتباط الذاتي للأخطاء: 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data - 

  Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = -0.5) 

  Test statistic: F(1, 45) = 41.7776 

with p-value = P(F(1, 45) > 41.7776) = 6.38713e-008 
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 : نموذج الآثار الثابتة الدصحح لدعدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ و القيمة السوقية الدضافة11الدلحق رقم 

 أولا : نموذج معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ

Dependent Variable: TSR   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 03/26/23   Time: 11:03   

Sample: 2009 2021   

Periods included: 13   

Cross-sections included: 46   

Total panel (balanced) observations: 598  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. 

        correction)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.069172 0.020966 3.299176 0.0010 

DPS 0.003735 0.001250 2.988257 0.0029 

RPS -0.000164 0.000166 -0.982576 0.3263 

INV 0.003169 0.009250 0.342640 0.7320 

LEV_DT 0.004635 0.006767 0.684911 0.4937 

LIQ 0.002795 0.000945 2.956757 0.0032 

SIZE_LN_ -0.007066 0.002015 -3.507518 0.0005 

CONT 0.005631 0.002602 2.163667 0.0309 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.399490     Mean dependent var 0.041226 

Adjusted R-squared 0.342194     S.D. dependent var 0.052172 

S.E. of regression 0.034039     Sum squared resid 0.631460 

F-statistic 6.972347     Durbin-Watson stat 2.085009 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.207320     Mean dependent var 0.024444 

Sum squared resid 0.642702     Durbin-Watson stat 1.870624 
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 القيمة السوقية الدضافةثانيا: نموذج 

Dependent Variable: MVA   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 03/26/23   Time: 11:14   

Sample: 2009 2021   

Periods included: 13   

Cross-sections included: 46   

Total panel (balanced) observations: 598  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. 

        correction)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -120.5014 8.499830 -14.17691 0.0000 

DPS 11.22701 0.746410 15.04133 0.0000 

RPS 0.266650 0.075485 3.532487 0.0004 

INV 6.044603 2.871337 2.105153 0.0357 

LEV_DT 15.77321 2.384820 6.614004 0.0000 

LIQ -0.337419 0.441561 -0.764150 0.4451 

SIZE_LN_ 13.46584 0.670655 20.07864 0.0000 

CONT -5.571284 0.826751 -6.738770 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.850889     Mean dependent var 42.20828 

Adjusted R-squared 0.836662     S.D. dependent var 48.92305 

S.E. of regression 19.57431     Sum squared resid 208818.7 

F-statistic 59.80754     Durbin-Watson stat 0.616462 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.702495     Mean dependent var 25.62577 

Sum squared resid 280614.7     Durbin-Watson stat 0.329826 
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 : التحليل الديناميكي لنموذج معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ و القيمة السوقية الدضافة 12الدلحق رقم 

 أولا: نموذج معدل العائد الإجمالي للمساهمنٌ

Model 2: 2-step dynamic panel, using 552 observations 

Included 46 cross-sectional units 

Including equations in levels 

H-matrix as per Ox/DPD 

Dependent variable: TSR 

Asymptotic standard errors 

  Coefficient Std. Error Z p-value  

TSR(-1) 0.0374607 0.0105647 3.5458 0.00039 *** 

const 0.00309364 0.00544723 0.5679 0.57008  

DPS 0.00618861 0.00170722 3.6250 0.00029 *** 

RPS -9.92172e-06 6.2738e-05 -0.1581 0.87434  

INV 0.00827237 0.00148691 5.5634 <0.00001 *** 

LEV_DT 0.00636422 0.00330951 1.9230 0.05448 * 

LIQ 0.00208114 0.000710341 2.9298 0.00339 *** 

Size_Ln_ -0.00156309 0.000717249 -2.1793 0.02931 ** 

Cont 0.00374456 0.000758752 4.9352 <0.00001 *** 

 

Sum squared resid  0.539911  S.E. of regression  0.031533 

 

Number of instruments = 85 

Test for AR(1) errors: z = -3.03324 [0.0024] 

Test for AR(2) errors: z = 0.0989181 [0.9212] 

Sargan over-identification test: Chi-square(76) = 42.3304 [0.9994] 

Wald (joint) test: Chi-square(8) = 206.577 [0.0000] 
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 ثانيا: نموذج القيمة السوقية الدضافة 

Model 4: 2-step dynamic panel, using 552 observations 

Included 46 cross-sectional units 

Including equations in levels 

H-matrix as per Ox/DPD 

Dependent variable: MVA 

Asymptotic standard errors 

  Coefficient Std. Error Z p-value  

MVA(-1) 1.09815 0.004871 225.4468 <0.00001 *** 

Const -4.11652 2.27167 -1.8121 0.06997 * 

DPS -2.05398 0.227698 -9.0206 <0.00001 *** 

RPS -0.0950297 0.009945 -9.5555 <0.00001 *** 

INV 3.18316 0.293919 10.8301 <0.00001 *** 

LEV_DT -0.533134 1.51737 -0.3514 0.72532  

LIQ 0.158259 0.121703 1.3004 0.19347  

Size_Ln_ -0.05283 0.188024 -0.2810 0.77873  

Cont -0.49998 0.622243 -0.8035 0.42168  

 

Sum squared resid  68169.12  S.E. of regression  11.20454 

 

Number of instruments = 85 

Test for AR(1) errors: z = -2.28892 [0.0221] 

Test for AR(2) errors: z = -0.271124 [0.7863] 

Sargan over-identification test: Chi-square(76) = 34.2015 [1.0000] 

Wald (joint) test: Chi-square(8) = 464050 [0.0000] 

 

 

 

 

 


