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 : ملخص

نة لعي هدفت الدراسة لاختبار أهم العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح

خلال الفترة الممتدة من  30مدرجة في مؤشر داو جونز مؤسسات  10كونة من م

قدير تم ت ن. وتمت الدراسة بالاعتماد على بيانات البانل ذات بعدين أي2021إلى  2012

 واجراء الاختبارات اللازمة لاستخراج (Pooled, Fixed and Random)النماذج الثلاث

 النموذج الأكثر ملائمة.

؛حيث مفسرة لها دلالة إحصائيةمتغيرات وجود ثلاث  توصلت الدراسة إلى

سبة مع ن وربحية المؤسسةالرفع المالي كل من بين عكسيةعلاقة  وجودتوصلنا إلى 

ين لم حفي .احالسيولة ونسبة توزيع الأرببين  طرديةبينما كانت العلاقة  توزيع الأرباح

 اح.حجم المؤسسة مع نسبة توزيع الأربوتكن العلاقة ذات معنوية بينفرص النمو 

و ؤشر داالوكالة، بيانات البانل، مسياسة توزيع الأرباح، تكاليف كلمات مفتاحية: 

 .جونز
 .JEL :G32 ،G35اتتصنيف

 

 

Abstract: 

The study aimed to test the main factors influencing dividend policy 

of a sample of 10 companies listed in the Dow Jones 30 Index during the 

period from 2013 to 2021. The study was conducted based on the two-
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dimensional panel data, ie the three models were estimated and the 

necessary tests were conducted to extract the model the most suitable using 

appropriate estimation methods. 

The study found that there are three explanatory variables that are 

statistically significant; where we found a negative relationship between the 

financial leverage and the profitability of the companywith the dividend 

distribution ratio, while the relationship was positive between liquidity and 

the dividend distribution ratio. While there was no significant relationship 

between growth opportunities and the size of the company with the 

percentage of profit distribution. 

Keywords: dividend policy, agency costs, panel data, dow jones index. 

JEL Classification Codes:G32, G35. 
__________________________________________ 

 jijel.dz-keddamdjamel@univيميل: ، الإجمال قدام: سلاالمؤلف المر

 مقدمة:.1

المالية خاصة بالنسبة للشركات تعد سياسات توزيع الأرباح من أهم السياسات 

ذلك نجد اهتمام كبير من الأطراف ذات المصلحة في ، ولالمدرجة في البورصة

المؤسسة بهذه السياسة سواء كانوا مساهمين، مقرضين، مسيرين أو باقي الأطراف 

 ,Lintner (1956الأخرى. هذا الاهتمام ليس جديد فقد بدأ النقاش بدراسات 

 ,Miller & Modigliani((1958 بالإضافة لدراساتGordon (1959)وكذا(1962

غم من كل الدراسات التي أجريت مازال هذا الموضوع يشغل بال الكثير وبالر1961

 .Puzzleلتسميته باللغز Black (1976)من الباحثين والمفكرين وهو ما دفع 

 الاشكالية:

سته سيا ى أهم العوامل المؤثرة علىه ولا علل هذا اللغز لم يتم الاتفاق على حل

 وزيعهذه العوامل هل هو ايجابي أم سلبي وما هي السياسة المثلى لت وطبيعة أثر

طرح نمن خلال هذا النقاش والأرباح وهل لها تأثير على القيمة السوقية للسهم. 

 الاشكالية التالية:

ات للمؤسستوزيع الأرباح  ةعلى سياس ية للمؤسسةما مدى تأثير الخصائص المال

 ؟DJIالمدرجة في مؤشر داو جونز 

 الفرضيات:
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 على الاشكالية المطروحة تم وضع الفرضيات التالية: للإجابة

زعة المو يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لنسبة الرفع المالي على نسبة الأرباح -

 ؛DJIللمؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز 

عة على نسبة الأرباح الموز لحجم المؤسسةيوجد تأثير ذو دلالة احصائية  -

 ؛DJIللمؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز 

 على نسبة الأرباح الموزعة لفرص النمويوجد تأثير ذو دلالة احصائية  -

 ؛DJIللمؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز 

مؤسسات على نسبة الأرباح الموزعة للللربحية يوجد تأثير ذو دلالة احصائية  -

 ؛DJIالمدرجة في مؤشر داو جونز 

زعة على نسبة الأرباح المو السيولةيوجد تأثير ذو دلالة احصائية لنسبة  -

 .DJIللمؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز 

 هداف الدراسة:أ

لى ية عاختبار أثر الخصائص المالية للمؤسسات الاقتصادالدراسة لتحليلو تهدف

 ة فيمن خلال عينة من المؤسسات المدرجنسبة الأرباح التي توزعها على مساهميها

 ويتم تحقيق ذلك من خلال تحقيق الأهداف التالية:مؤشر داو جونز 

 ؛للمؤسسات الاقتصادية تحليل سياسة توزيع الأرباح -

 اختبار العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح. -

 :منهجية الدراسة

منهج ى الللإجابة على الإشكالية المطروحة واختبار مدى صحة الفرضيات تم الاعتماد عل

راسة ج الدمع تحليل نتائ والعوامل المؤثرة فيهاالتحليلي في تحليلسياسة توزيع الأرباح 

ة. أما دراسفي اختبار العلاقة بين متغيرات ال القياسية، كما تم اعتماد المنهج الإحصائي
لمتعدد احدار تم الاعتماد على نماذج البانل من خلال نموذج خط الانفقد  تعملةالأدوات المس

 2012خلال الفترة الممتدة من DJIمدرجة في مؤشر مؤسسات  10أين تمت الدراسة على 

 سنة.  10أي  2021إلى 

 سياسة توزيع الأرباح العوامل المؤثرة علىأدبيات . 2

نا نا قمسياسة توزيع الأرباح ولكنالعديد من العوامل التي لها تأثير على  هناك
ا ن لهبدراسة أهم الخصائص المالية للمؤسسات الاقتصادية التي من الممكن أن يكو

 لتي يتماح اتأثير على نسبة الأرباح التي يتم توزيعها والتي تحدد بدورها نسبة الأرب

 احتجازها.

 . الرفع المالي:1.2
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الي، المؤسسة في الهيكل المفع المالي حجم الديون المعتمدة من طرف يمثل الر

ة سياسووتوجد العديد من الدراسات التي حاولت اختبار العلاقة بين الرفع المالي 

اسة توزيع الأرباح، توصلت معظمها لوجود علاقة عكسية بين هيكل رأس المال وسي

قة العديد من التفسيرات لهذه العلاعطيت دأقو.Charalambidis(2007توزيع الأرباح )

 يل منهالتقلاحيث تم تفسير هذه الأخيرة بأن المؤسسات المثقلة بالديون تفضل  ؛العكسية

واجهة ة لمسواء بإرادتها أو بضغط من الدائنين من أجل المحافظة على السيولة اللازم

. (Faccio& al., 2001 ; Gugler&Yurtoglu, 2003)الاستحقاقات المستقبلية تجاه الدائنين 

هذه  خدامكما أن ارتفاع مخاطر المؤسسات المثقلة بالديون الناتج عن التوسع في است

لغير باح ايرفع من تكلفة الأموال الخارجية ويجعل هذه المؤسسات تابعة للأرالأخيرة 

 . وبالمقابل يرفع الاحتجاز في الأرباح من القيمة)Hufft&Dufrene,1996) موزعة
سمح تالدفترية للأموال الخاصة ويحسن من نسب المديونية والسيولة هذه الأخيرة 

 بتجديد الديون وتخفض من تكلفة الأموال.

الأرباح يخدم مصلحة المساهمين على  كد هذه الدراسات أن تسديد توزيعوعليه تأ

الادارة التي تخطط للدخول المستمر لسوق على يجبنتيجة لهذا وحساب الدائنيين، 

القروض أن تخفض من توزيعات الأرباح لكسب ثقة الدائنين وتخفيض مستوى تكاليف 

 ,Black &Scholes, 1973 ; Brockman&Unluالوكالة للديون التي تتحملها المؤسسة )

2009 ). 

خرى لية أآ تيار ثاني من الأدبيات المالية يدعم كون الديونفي المقابل هناك 

لتخفيض تكاليف الوكالة، وهو ما يؤكد أن الديون تسمح للدائنين بممارسة رقابة أكبر 

على الادارة والتي تصبح مجبرة على احترام التزاماتها بتحسين الفعالية التنظيمية 

مشاكل الوكالة  كما يشير هذا التيار إلى أن ورفض المشاريع المحطمة للثروة.

معتمدة على الرفع المالي بسبب الضرر المحتمل من حيث انخفضت في المؤسسات ال

 ; Grossman& Hart, 1982)التوزيعات والسمعة التي تتحملها الادارة في حالة الافلاس 

Jensen, 1986 ; Williams, 1987). 

ومات لمعلابالفعل فالديون يمكنها تعويض التوزيعات وتسمح بالتقليل من عدم تماثل 

رباح ات الأار الاشارات المالية لتوزيعذا كانت قوة اصدوبالنتيجة إومشاكل الوكالة. 
 زيعاتمجبرة على اجراء تو فإنها لا تكونمحدودة في المؤسسات المثقلة بالديون، 

ين بلبية الحجج تدعم العلاقة السكلهذه  استدانة.قل للأرباح مقارنة بالمؤسسات الأ

 رباح والرفع المالي.سياسة توزيع الأ

 م المؤسسة. حج2.2

رباح بالرغم من العوامل المحددة لسياسة توزيع الأيبقى حجم المؤسسة من أهم 

اك العديد من الدراسات التي حاولت ثر فهنتائج المتضاربة حول طبيعة هذا الأالن
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ل هناك العديد من لى توافق. فعلى سبيل المثادراسة هذه العلاقة ولكن لم تتوصل إ

رباح المدفوعة نقدا وحجم العلاقة بين مبلغ توزيعات الأعلى جريت الدراسات التي أ

 .(Baker & al., 2007 ; Jakob & Johannes, 2008)المؤسسة 

تحكم كبير في سلطة وأن المسيرين لديهم  Jensen &Meckling (1976)يرى 

لى قل عالمؤسسات الكبيرة أين تكون الملكية مشتتة أكثر والمساهمون لديهم قدرة أ
الة مستوى مشكل الوك راقبة المؤسسة وهو ما يؤدي إلى زيادةيرين وماخضاع المس

 .وعدم تماثل المعلومات

رباح هذه المؤسسات على بعث اشارة مرتفعة لتوزيعات الأوكحل بديل تساعد نسبة 

وكذا حسن نية ادارة  الاستحقاقات المستقبلية للمؤسسة مالية ايجابية ومكلفة حول

 ,Lloyd & al., 1985 ; Sawicki)لمستوى منخفض من مشكل الوكالة  بالإضافةالمؤسسة 

رباح المؤسسة مع سة تبرز ليس فقط من خلال اقتسام أحسن نية ادارة المؤس.(2005

خوض امتحان قوي مفروض من الأسواق المالية يضا من خلال ، ولكن أالمساهمين

مبالغ المسددة كتوزيعات ارتفاعال رتفع معتعلى اعتبار أن الحاجة للتمويل الخارجي 

 .(Mitons, 2004)للأرباح التي تضعف من قوة التمويل الذاتي

موال إذا لجأت كثيرا للحصول على رؤوس أمشكل الرقابة تتعرض المؤسسات ل

حص فيمنح للمستثمرين المجال لاختبار و، وهوما سواق الماليةمن الأ اضافية
مصلحة المساهمين على حساب دمة المؤسسة عن قرب. فالمسيرون مجبرون على خ

 )طراف ذات المصلحة الذين ليس لهم امكانية القيام بهذا النوع من المراقبة الأ

(Easterbrook, 1984. 

رباح بين المستوى المنخفض لتوزيعات الأخرون بدراسة العلاقة قام باحثون آ

الحاجة ة للمؤسسات الصغيرة وتكاليف المعاملات المرتفعة التي يتحملونها في حال

أقل ن المؤسسات الصغيرة الماليةتشير إلى ألأدبيات فا. للحصول على تمويل خارجي

را وتتعرض لقيود أكثر في التمويل تكون أكثر خطتنويع في الانتاج والتوزيع و

(Behr&Güttler, 2007)على القروض الممنوحة  . معدل الفائدة المرتفع المطبق

التنويع في النشاط وكذا عدم القدرة على يمكن تفسيره بضعف  للمؤسسات الصغيرة

 ,Lehmann &Neuberger)صول الثابتة لمناسبة بسبب ضعف الأتوفير الضمانات ا

التمويل الخارجي الغير متاح وتكلفته المرتفعة في حال الحصول عليه وعليه ف. (2000

رباح ويدفعها يرة والمتوسطة في دفع توزيعات الأيحد من امكانيات المؤسسات الصغ

 موال لمواجهة وتمويل النمو المستقبلي.للمحافظة على هذه الأ

ة، مؤسسرباح وحجم الالعلاقة السلبية بين توزيعات الأ خرى تؤكدوهناك دراسات أ

صغيرة عقب سعار تداول أسهم المؤسسات الوتوضح هذه الدراسات أن تحركات أ

 ويرى. (Jin, 2000)سسات الكبيرة رباح أكبر من رد فعل المؤالاعلان عن توزيعات الأ

 مؤسسةلمعلومات المتاحة حول الزاد حجم المؤسسة كلما زادت انه كلما الباحثون أ

 .(Eddy & Seifert, 1988)معه مشكل عدم تماثل المعلومات وانخفض
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يمة عامل محدد لقما بين الداخليين والخارجيين  عدم تماثل المعلومات مستوى

لتيار وعليه يرى هذا ا. تسديد توزيعات الأرباحالمحتوى المعلوماتي الذي يحمله 

جم حرباح في ارسال اشارات مالية ينخفض مع ارتفاع أن قوة توزيعات الأدبي الأ

 رباح.الكبيرة لعدم القيام بتوزيعات للأالمؤسسة مما يدفع المؤسسات 

 . فرص النمو 3.2

 ياسةسن حول الطريقة المعتمد عليها في إعداد جريت مع مديريأ في دراسة كندية

ع ات الاستثمار، التمويل وتوزيأن قرار Baker & al. (2008)رباح يكشف توزيع الأ

ذه ه  Partington (1983)ويؤكد  .رباح يجب أن تكون متناسقة ويتأثر بعضها ببعضالأ

عات لتوزياوقيمة هذه  للأرباحبتوزيعات النتيجة كما يبين أن حساسية المؤسسة للقيام 

 تاحةخرى أن فرص النمو المستثمار والنمو. كما تثبت دراسات أهي دالة لفرص الا
رباح الأ مها المؤسسة في تسديد توزيعاتن تستخدستهلك موارد الخزينة والتي يمكن أت

(Faccio& al., 2001.) 

مو ندون بات بطيئة النمو أو بالتوافق مع نظرية دورة حياة المؤسسة، تدفع المؤسس

بما أن (Baker & Kapoor, 2015)مرتفعة عند مرحلة النضج  للأرباحتوزيعات 

من  رباحكبر من الأاظ بالجزء الأتميل للاحتفالمؤسسات ذات معدلات النمو المرتفعة 

ثمار لاستن اأهناك تفسير يرى بجل تخفيض تباعيتها للتمويل الخارجي مرتفع التكلفة أ

 خزينةكبر من تدفقات الالمال العامل ضروري لدعم النمو أ سالاحتياجات في رأفي 

يعات توز السلبية بين تسديدات ن العلاقةيعات. غير أالاضافية الناتجة عن نمو المب

اية رباح وفرص النمو ليست مصادق عليها الا في الدول التي تكون فيها الحمالأ

ن مالأإذا كان المساهمون لا يشعرون باو(Mitton, 2004)القانونية للمساهمين قوية 

ى عل فضلون الحصولرباح المستقبلية للمؤسسة فسيويشكون في قدرتهم على توزيع الأ
نت رباح مهما كاية وهذا بالضغط على المؤسسات من أجل توزيع الأرباح الحالالأ

بين  والتناسبى حماية المستثمرين فمستو(La Porta & al., 2000a)فرص النمو المتاحة 

ة ما لعلاقاما يعقد طبيعة ليات حوكمة الشركات مختلف ما بين البلدان المدروسة وهو آ

 رباح، فرص دفعها والنمو.بين الأ

 . ربحية المؤسسة4.2

ة المؤسسة كمحدد لسياسة توزيع همية ربحيس هناك اختلاف بين الباحثين حول ألي

كمحدد لهذه بين الربحية الحالية أو المستقبلية ما رباح ولكن الاختلاف الوارد هو الأ

تسديدات هناك العديد من الدراسات التي أكدت العلاقة الايجابية بين فالسياسة. 

 ,Oza(رباح وأرباح تلك السنة وخاصة في البلدان السائرة في طريق النمو توزيعات الأ

2004(. 
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ية مع ارتفاع ربح رباح الموزعةيل المؤسسات للرفع في تسديدات الأتموعليه 

احة ، وهو ما يتناسب مع فرضية تدفقات الخزينة المتالمؤسسة وتتفادى احتجازها

ية لها حاللن العوائد اتوصلت إلى أ السوق المالي الهندي دراسة حول لجنسن. فمثلا في

في  ليهايضا تم التوصل ارباح هذه النتيجة أتأثير كبير في اعداد سياسة توزيع الأ

 .(Pruitt&Gitman, 1991)مريكيالسوق الأ

في ثرة المؤللأرباح المستقبلية من العوامل المحددة و يعتبر أيضا المستوى المتوقع

إذا  ح إلالن تقدم على الزيادة في توزيعات الأرباسياسة توزيع الأرباح، فالمؤسسات 

رباح لألة لمكانية الحفاظ على هذا المستوى في المستقبل والذي يعتبر داكانت تتوقع إ

 .(Fama, 1974)المستقبلية 

لى أن انخفاض توزيعات الأرباح يفسر في معظم كما تشير هذه الدراسات إ

لبي من عل سفالأحيانبأنه تحذير حول الاستحقاقات المستقبلية للمؤسسة ويقود عادة لرد 

ي فدراسة أجريت مع المديرين المالين  وفي(. Denis & al., 1994طرف المستثمرين )

ر نسبة المستقبلية في اختيا أهمية الأرباحFarrelly& al. (1986)بورصة نيويورك يؤكد 

 توزيعات الأرباح. 

 السيولة. 5.2

قص لة ناففي حرباح وامل المؤثرة على سياسة توزيع الأتعتبر السيولة من أهم الع
ساس لى أعكان جدول حسابات النتائج المبني  نالسيولة لا يتم توزيع الإرباح حتى وإ

أن  إلى . كما تشير دراسات أخرىالمحاسبة العامة للسنة المالية يعكس ربحية كبيرة

 رباحللأة رباح للمؤسسات هي دالة لحالة الخزينة أكثر من كونها دالسياسة توزيع الأ

على عينة من في دراسة  Deshmukh (2003)ويبين. (Anil & Kapoor, 2008)المحققة 

ر لة كعامل مؤثأهمية السيوNYSEالمؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة نيويورك 

اح ربود علاقة ايجابية بين توزيعات الأرباح حيث توصل لوجفي سياسة توزيع الأ

لى أن إفي تحليلهم للشركات اليابانية Kato& al. (2002)وتوصلوخزينة المؤسسة.

 ساسا للتغيرات التي تحدث في خزينةأجع رباح ترالتغير في سياسة توزيع الأ

 المؤسسة.

 منجهية الدراسة .3

 عينة الدراسة .1.3

مؤشر داو جونز الصناعي وهو مدرجة فيمؤسسات 10تتكون عينة الدراسة من
الو.م.أ، وترجع بورصة نيويورك بمؤشر مكوّن من أكبر ثلاثين شركة مسعرة في 

حيث كانت جميع (Charles dow& Edward Jones)تسمية هذا المؤشر لمؤسسيه 

نة للمؤشر آنذاك تنشط في المجال الصناعي أما في وقتنا الحالي الشركات المكوّ 

ة. أما مدة الدراسة فامتدت على فترة نجدعددا قليلا منها فقط ينشط في مجال الصناعف

مع العلم أن هذه البيانات  2021إلى سنة  2012من سنة أي سنة  10زمنية تقدر بـ 

وعلى اعتبار أن قاعدة البيانات مبنية على أساس بعدين هما: البعد الأول سنوية. 
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فإن (t)والذي يمثل المؤسسات والبعد الثاني يمثل الزمن(Les individus)(i)الوحدات

 .سنة(-مشاهدة )مؤسسة 100قاعدة البيانات المقطعية مشكلة من 

للقيام وTeletraderلتطبيقبالاعتماد على قاعدة البيانات ل تمت عملية جمع البيانات

وصفي للتحليل الEviews10د على برنامجاعتمتم الابالمعالجة الإحصائية للبيانات 

 ية.والاختبارات الإحصائ المتعدد تقدير نماذج الانحدار الخطيذا كوللبيانات 

 متغيرات الدراسة .2.3

 ظاهرةمن المتغيرات؛ المتغير التابع والذي يقيس ال نوعينيضم نموذج الدراسة 

 ائصةوتمثل الخصالمستقل ات، والمتغيرسياسة توزيع الأرباح المراد دراستها وهي

 . المالية لمؤسسات عينة الدراسة

 :المتغير التابع.1.2.3
هذا  ياساعتمدنا في قوقد ، (Div)المتغير التابع للدراسة سياسة توزيع الأرباح تمثل 

هذا ما و،EPSعلى ربحية السهم  DPSالمتغير على حاصل قسمة الربح الموزع للسهم 

 العلاقة التالية: توضحه

𝐃𝐢𝐯 =
𝐃𝐏𝐒

𝐄𝐏𝐒
… … … … (𝟏) 

-KaźmierskaودراسةJabbouri (2016)دراسة تم اعتماد هذا القياس في كل من

Jóźwiak (2015). 

 :المتغيرات المستقلة. 2.2.3

هذه  وتتمثل سياسة توزيع الأرباحالعوامل المؤثرة على تهدف الدراسة لاختبار 

يار اخت تمقد و .العوامل في الخصائص المالية التي تتميز بها مؤسسات عينة الدراسة
 خمس عوامل أساسية وهي:

 الرفع المالي -أ

لى ع سسةستخدام الديون في الهيكل التمويلي للمؤتأثير ا (Lev)يقيس الرفع المالي

ي على إجمال(LD)لسهم، ويتم قياسه بقسمة إجمالي الديون الماليةالسوقيل سعرال

 لعلاقة التالية:هو ما توضحه او(AS)الأصول

𝐋𝐞𝐯 =
𝐋𝐃

𝐀𝐬
… … … … (𝟐) 

 Hashemijoo& alاتفي كل من دراس القياسهذا  تم استخدام

 Zainudin&Mahdzanبالإضافة إلى دراسةHussainey&al (2011)ودراسة(2012)

(2018). 

 ةمؤسسحجم ال -ب
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امة لضخ يقيس هذا المتغير تأثير حجم الشركة معبرا عنه بالقيمة السوقية، ونظرا

ناك هكون يالقيمة السوقية للشركات المدروسة استعملنا اللوغاريتم النيبيري حتى لا 

 : ةالتاليبالعلاقة المتغير يه يقاس هذا المتغيرات، وعل قيم تفاوت كبير بين
𝐒𝐈𝐙𝐄 = 𝐥𝐧(𝐌𝐕) … … … … (𝟑) 

 Hashemijoo& alو Baskin(1989)اتفي كل من دراس القياسهذا  تم استخدام

 Zainudin&Mahdzanبالإضافة إلى دراسةHussainey& al (2011)ودراسة(2012)

(2018). 
 فرص النمو -جـ

ي ه بالزيادة أو الانخفاض فنة معبرا عمؤسسنمو ال عدلم (GROWTH)نمو فرصاليقيس

ها في أصول الشركة على قيمة أصولمجموع الأصول، ويتم حسابه بقسمة التغير في مجموع 
 سنة الأساس كما توضحه العلاقة التالية:

𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯 =
𝑨𝒔𝒊 − 𝑨𝒔𝒊−𝟏

𝑨𝒔𝒊−𝟏
… … … … … (𝟒) 

 Hashemijoo& alو Baskin (1989)تم استخدام معدل نمو الأصول في دراسة

 Lashgari&Ahmadi (2014) ،Zainudin&Mahdzanكل من اتضافة لدراسبالإ(2012)

(2018). 

 ربحية المؤسسة -د

 قدرة المؤسسة على خلق الأرباح من خلال أنشطتها(EVOL)ربحية المؤسسةتقيس

ي على إجمال(EBIT)العادية، ويتم قياسها بقسمة النتيجة قبل الفوائد والضرائب

 ما توضحه العلاقة التالية:وهو (AS)الأصول

𝑬𝑽𝑶𝑳 =
𝑬𝑩𝑰𝑻

𝑨𝒔
… … … … … (𝟓) 

 &Noreen (2016)دراسةكل من تم استخدام العائد على حقوق الملكية في

ShahودراساتAlMasum (2014)وZainudin&Mahdzan (2018). 

 سيولة المؤسسة -و

لأصول لى اتقيس السيولة قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتها الجارية بالاعتماد ع

ه توضح قياسها بقسمة الأصول الجارية على الخصوم الجارية وهذا ماالجارية، ويتم 

 العلاقة التالية:

𝐋𝐢𝐪 =  
𝐀𝐂

𝐏𝐂
… … . . (𝟔) 

 Kaźmierska-JóźwiakودراسةJabbouri (2016)في دراسة السيولةتم استخدام 

(2015). 

 . نموذج الدراسة3.3

سياسة على  الاقتصاديةالخصائص المالية للمؤسسات تأثيرختبار لاتهدف الدراسة 

 سياسة توزيع الأرباحوبالتالي يرتكز نموذج الدراسة على فرضية أن  ،توزيع الأرباح
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على صياغة هذه السياسة، هذه لمجموعة من العوامل المؤثرة )المحددات(  هي دالة 

 .Debt, (Size, Growth, Evol,Liq (العوامل تم تحديدها بخمس عوامل أساسية وهي:

تم علاقة الخصائص المالية للمؤسسات الاقتصادية بسياسة توزيع الأرباحولاختبار 

 Données de)البيانات المقطعية )بانل( بالاعتماد علىنموذج الانحدار المتعدد  استخدام

panels)أي دراسة ذات بعدين؛ البعد الأول زمني(t) :هذه الدراسة على فترة  دحيث تمت

البعد الثاني الوحدات فيمثل  (، أماt =10)ةسن 10زمنية تقدر بـ 

، وعليه يفرض هذا اتمؤسس 10وشملت عينة هذه الدراسة (Individus)(i)المؤسسات

الخطي الانحدار ويكتب نموذج النوع من الدراسات استعمال نماذج البيانات المقطعية.

 :(Bourbonnais, 2015, p. 348)بالعلاقة التاليةللدراسة 
𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0𝑖 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡+𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 فرصGrowth،حجم المؤسسةSize،نسبةالمديونيةDebt:حيث يمثل

 سيولة المؤسسة.Liq،ية المؤسسةربحEvol،النمو

 ج الدراسة:نتائ .4

مثل توالتي  سياسة توزيع الأرباحيهدف النموذج القياسي لهذه الدراسة لتفسير 

التي وخمس عواملمؤثرة تمثل الخصائص المالية للمؤسسات المتغير التابع من خلال 

جة في مدر اتمؤسس 10تمثل المتغير المستقل. وذلك بالاعتماد على عينة مكوّنة من 

سنة، وقد  10علىوعلى فترة زمنية ممتدة DJIAداو جونز مؤشر

ثار ج الآنموذج الآثار الثابتة ونموذ ة؛ النموذج التجميعي،ذجقياسيانمثلاثتقديرتم

تيار خل اج من خلال ثلاث اختبارات من أجالعشوائية ثم تم المفاضلة بين هذه النماذ

من أجل Eviews10الاعتماد على البرنامج الإحصائيالنموذج الأكثر ملائمة. وقد تم    

لتي ائج لنتاذج على ااأسفرت نتائج تقدير النمتقدير النماذج واجراء الاختبارات، و

 :يوضحها الجدول التالي

 لدراسةذج اا(: نتائج تقدير نم1لجدول رقم )ا

 Pooled model Fixed model Random model 

Coefficient Prob.   Coefficient Prob.   Coefficient Prob.   

C 1.915601 0.5540 6.839059 0.3696 4.385554 0.3656 

LEV -0.131067 0.8127 -1.127770 0.0176 -0.721476 0.3085 

SIZE -0.044993 0.7184 -0.211640 0.4787 -0.127080 0.5000 

GROWTH -0.602730 0.2486 -0.487693 0.3021 -0.536371 0.2525 

EVOL -1.724579 0.1092 -4.826648 0.0071 -3.342244 0.0214 

LIQ 3.303816 0.0393 1.627197 0.0420 2.130447 0.0484 
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 .Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج  ينمن إعداد الباحث المصدر:

كثر ثلاث اختبارات من أجل اختيار النموذج الأوبعد تقدير النماذج تم اجراء 

 ملائمة.

 اختبار فيشر المقيد : -

ابتة الث يتم اجراء هذا الاختبار للمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار

أم  تلشركايع امج ينك ب  ردار مشًتلانحما إذا كان ثابت اعرفةبمختبارٔ الاذا همح يسو

 ، ويأخذ الصيغة التالية:أن لكل شركة ثابت خاص بها

F(N − 1, NT − N − K)  =
𝑅𝐹𝐸𝑀

2 −  𝑅𝑃𝑀
2 /(𝑁 − 1)

(1 − 𝑅𝐹𝐸𝑀
2 )/(𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾)

 

 التالية: ائجوتحصلنا على النتEviews10للقيام بهذا الاختبار تم الاعتماد على برنامجو

 (: اختبار فيشر2الجدول رقم )
 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 4.058335 (9,85) 0.0002 

Cross-section Chi-square 35.746888 9 0.0000 
 

 .Eviews10من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر:

%وبالتالي نرفض 5وهوأقلمن 0.0002حتماليساويلاأن افيشرتظهر نتائج اختبار

، ونقبل التجميعينموذج الالتي تشير إلى أن النموذج الملائم هو H0فرضية العدم

لتقدير ثار الثابتة هو النموذج الملائم التي تشير إلى أن نموذج الآH1الفرضية البديلة

 الدراسة. نموذج

 اختبار مضاعف لاغرانج: -

ن للمفاضلة بيBreusch-pagan (1980)يتم استخدام هذا الاختبار المقترح من قبل 
د على عتماللقيام بهذا الاختبار تم الاو. ةذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائيالنمو

 وتحصلنا على النتائج التالية:Eviews10برنامج

  LM (: اختبار مضاعف لاغرانج3الجدول رقم )
The statistical test Chi square value Probability value 

LM test 138.841 0.0001 

 .Eviews10من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج المصدر:

وهو أقل منمستوى المعنوية  0.0001أن الاحتمال يساوي LMتظهر نتائج اختبار 

التي تشير إلى أن النموذج الملائم هو النموذج  H0% وبالتالي نرفض فرضية العدم 5

التي تشير إلى أن نموذج الآثار العشوائية هو  H1التجميعي، ونقبل الفرضية البديلة 

 النموذج الملائم لتقدير نموذج الدراسة.

 :Hausman)1978(ثار الفردية هوسمانصفات الآااختبار تحديد مو -
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ثار ن الآثابتةأم أثار التحديد هل طبيعة الآبعد أن تم إجراءاختبار التجانس يجب 

والذي Hausman(1978)عشوائيةولتحديد هذه المواصفات تم الاستعانة باختبار هوسمانال

 يرتكز على اختبار الفرضيتين التاليتين:

𝐻0 : 𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝑉-𝛽̂𝐺𝐿𝑆 = 0 → عشوائيةالثار الآالنموذج   

𝐻1 : 𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝑉-𝛽̂𝐺𝐿𝑆 ثابتةالثار الآالنموذج       → 0 ≠  

 ائج التالية:وتحصلنا على النتEviews10للقيام بهذا الاختبار تم الاعتماد على برنامجو

 Hausman( 1978) (: اختبار هوسمان4الجدول رقم )

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Test cross-section random effects 

Prob Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 

0.0014 5 234.400261 Cross-section random 

 .Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج ينمن إعداد الباحث المصدر:

 <Probأن احتمالHausman (1978)تظهر نتائج اختبارهوسمان

Chi2وبالتالي نرفض فرضية العدم%5 وهوأقلمن00.000يساويH0 التي تشير إلى أن

التي تشير إلى H1هو نموذج الآثار العشوائية، ونقبل الفرضية البديلة النموذج الملائم

 الدراسة. لتقدير نموذجثار الثابتة هو النموذج الملائم أن نموذج الآ

 مناقشة النتائج  .5

أن لثابتة ثار انموذج الآمن خلال ( 1ليها في الجدول رقم )إ النتائج المتوصل تبين

ير لمتغالتي تحدث في ا تلها دلالة احصائية وبالتالي تفسر التغيرا متغيرات ثلاث

وزيع تاسة التابع بينما يوجد متغيرين ليس لهما دلالة احصائية وبالتالي لا تفسر سي

 الأرباح.

 الرفع المالي. 1.5

ذات  عكسية( إلى وجود علاقة 1) رقم تشير نتائج الدراسة الموضحة في الجدول

الرفع المالي ونسبة توزيعات الأرباح، ما يعني  بين %5معنوية عند مستوى المعنوية 

المالي سيؤدي الى انخفاض نسبة أن توسع المؤسسة في استخدام الديون في هيكلها 

تفسير ذلك أن ارتفاع نسبة الرفع وحدة.  1.12رباح الموزعة على المساهمين بـ الأ

، يرفع من تكاليف المعاملات ومخاطر المؤسسةالمالي وثقل حجم المديونية 

المترتبة ة زمنيا لأقساط الديون والفوائد فالمؤسسات المثقلة بالديون لديها دفعات محدد

عليها مما يستوجب توفير الأموال اللازمة لمواجهة هذه الاستحقاقات ويكون ذلك من 

جزة التي توفر بحد رباح المحتتوزيعات الأرباح والزيادة في الأ خلال تقليص نسبة

.  كما أن المؤسسات ذاتها تمويل ذاتي يمكن استخدامه في مواجهة استحقاقات الديون
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المثقلة بالديون تفضل التقليل من استخدام الديون سواء عن طواعية أو بضغط من 

الدائنين من أجل المحافظة على السيولة الضرورية للاستجابة لالتزاماتها تجاه الدائنين، 

هذا النوع من المؤسسات يرفع من تكلفة الأموال  مخاطرارتفاع مستوى  كما أن

الخارجية ويجعل هذه المؤسسات تابعة للأرباح الغير موزعة. بالمقابل التقليل من نسبة 

توزيعات الأرباح يرفع من قيمة الاحتياطات والأموال الخاصة في الميزانية وهو ما 

يسمح بتجديد الديون ويخفض من تكلفة بالتالي يحسن من نسب المديونية والسيولة و

 التمويل.

 اليفكما أن الديون باعتبارها آلية من آليات حوكمة الشركات تسمح بتخفيض تك

لى عبرة الوكالة حيث تسمح الديون بممارسة رقابة أكبر على الادارة والتي تصبح مج

ة لمحطماض المشاريع بتحسين الفعالية التنظيمية ورفويتحقق ذلك احترام التزاماتها 

ومات لمعلللثروة، فالديون يمكنها تعويض التوزيعات وتسمح بالتقليل من عدم تماثل ا

رباح ت الأار الاشارات المالية لتوزيعافعالية اصدذا كانت وكالة. وعليه إومشاكل ال

م لقيامحدودة في المؤسسات المثقلة بالديون، تكون هذه الأخيرة غير مجبرة على ا

رضية الف وعليه يتم تأكيد صحة للأرباح مقارنة بالمؤسسات الأقل استدانة. بتوزيعات

ة الموزع رباحيوجد تأثير ذو دلالة احصائية لنسبة الرفع المالي على نسبة الأالأولى: "

 ".DJIللمؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز 

 ,Charalambidis, 2007 ,Al-Twaijry)ليه دراساتهذه النتيجة تتوافق مع تواصلت إ

2007 ;Afza&Hammad, 2011 ; Faccio& al., 2001 ; Gugler&Yurtoglu, 2003 ;Baker 

&al., 2001 .) 

 . حجم المؤسسة2.5

حجم  نبي عكسية( إلى وجود علاقة 1) رقمتشير نتائج الدراسة الموضحة في الجدول

تي ت الالتغيرا. هذا يعني أن معنوية المؤسسة ونسبة توزيعات الأرباحولكن ليس لها

فض رتحدث في سياسة توزيع الأرباح لا يمكن تفسيرها بحجم المؤسسة. وعليه يتم 

بة على نس لحجم المؤسسةيوجد تأثير ذو دلالة احصائية صحة الفرضية الثانية: "

 ".DJIالأرباح الموزعة للمؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز 

 فرص النمو .3.5

 بين عكسية( إلى وجود علاقة 1) رقمالجدولتشير نتائج الدراسة الموضحة في 

. هذا يعني أن التغيرات التي معنوية فرص النمو ونسبة توزيعات الأرباحولكن ليس لها

تحدث في سياسة توزيع الأرباح لا يمكن تفسيرها بالفرص المتاحة أمام المؤسسة. 
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 ص النمولفريوجد تأثير ذو دلالة احصائية وعليه يتم رفض صحة الفرضية الثالثة:"

 ".DJIعلى نسبة الأرباح الموزعة للمؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز 

 ربحية المؤسسة   .4.5

عنوية م( إلى وجود علاقة عكسية ذات 1تشير نتائج الدراسة الموضحة في الجدول )

 ني أنبين ربحية المؤسسة ونسبة توزيعات الأرباح، ما يع %1عند مستوى المعنوية 

ة لنسباارتفاع حجم الأرباح التي تحققها المؤسسة بوحدة واحدة سيؤدي إلى انخفاض 

 وحدة. 4.82الموزعة من تلك الأخيرة بـ 

ل إلى أن المؤسسات تفض (POT)نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل تشيروهنا 

 لغيربالدرجة الأولى استخدام التمويل الذاتي ثم استخدام الديون )المضمونة وا

حقق وعليه تلجأ المؤسسات التي ت ضمونة( وفي الأخير اللجوء للأموال الخاصة،م

جات حتياأرباح معتبرة لتوزيع أرباح أقل وهذا لتكوين تمويل ذاتي كافي لتمويل الا

بية قة السللعلا، وهذا ما يفسر االاستثمارية والزيادة في الاحتياج في رأس المال العامل

 رباح الموزعة. بين ربحية المؤسسة ونسبة الأ

نية مكاإ لنترفع في مستوى الأرباح الموزعة إلا إذا كانت تتوقعكما أن المؤسسات 

ي ف والاستقرار الحفاظ على هذا المستوى في المستقبل، وعليه يعتبر الانخفاض

 قوديا م الأرباح الموزعة مؤشر حول الاستحقاقات المستقبلية للمؤسسة وعادة مستوى

يوجد " وعليه يتم تأكيد صحة الفرضية الرابعة: لرد فعل سلبي من طرف المستثمرين.

ي درجة فعلى نسبة الأرباح الموزعة للمؤسسات المللربحية تأثير ذو دلالة احصائية 

 ".DJIمؤشر داو جونز 

تتناقض في حين(.Boot&al, 2001؛ Kester, 1986) هذه النتيجة تتوافق مع دراسات 

 ؤسسةربحية المهذه النتيجة مع التيار الثاني الذي يرى بوجود علاقة طردية بين 

ي فادة ونسبة توزيعات الأرباح، فالمؤسسات التي تحقق أرباح أكبر تميل عادة للزي

لحرة نة االأرباح الموزعة وتتفادى احتجازها وهو ما يتوافق مع نظرية تدفقات الخزي

(Free cash flows). 

 السيولة.5.5

ذات  ايجابية( إلى وجود علاقة 1) رقمتشير نتائج الدراسة الموضحة في الجدول

ما . سيولة المؤسسة ونسبة توزيعات الأرباح بين %5معنوية عند مستوى المعنوية 
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نسبة كلما ارتفعت ها المؤسسة بوحدة واحدة تالسيولة التي تمتلكعه كلما ارتفيعني أن

 وحدة. 4.82بـ  الأرباحالموزعة من  الأرباح

 درة علىالق تفسر هذه النتيجة بأن المؤسسات التي تملك السيولة الكافية تكون لديها

 وعالن توزيع نسب أكبر من الأرباح مقارنة بالمؤسسات التي لديها سيولة أقل، هذا

 تبرةمن المؤسسات لا يقوم بأي توزيعات للأرباح حتى وإن حققت أرباح مع الأخير

 فكرةوتأكد هذه الالنتائج المبني على أساس المحاسبة العامة. حسب جدول حسابات

خزينة ة الالعديد من الدراسات التي تشير إلى أن سياسة توزيع الأرباح هي دالة لحال

د تم تأكيييه وعل والسيولة المتوفرة لدى المؤسسة أكثر من كونها دالة للأرباح المحققة.

 نسبة يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لنسبة السيولة علىصحة الفرضية الخامسة: " 

 ."DJIالأرباح الموزعة للمؤسسات المدرجة في مؤشر داو جونز 

 Anil & Kapoor, 2008 ; DeAngelo) ليه دراساتهذه النتيجة تتوافق مع تواصلت إ

& al., 2004 ; Khang& King, 2006) 

 خاتمة: .6

وزيع تسياسة العوامل التي من شأنها التأثير على واختبار سعت الدراسة لتحليل 

 بار عندعتؤخذ بعين الاالأرباح وهذا لتفسير هذه السياسة وفهم العوامل التي يجب أن ت

غبة ين رتحديد نسبة الأرباح التي توزع على المساهمين وهذا من أجل خلق التوازن ب

تجاز المساهمين في الحصول على التوزيعات ورغبة المسيرين في اح

في  مدرجةالمؤسسات ال عينة من علىولتحقيق هذا الهدف قمنا بدراسة قياسية الأرباح.

م ت، حيث واتسن 10ممتدة لـ زمنية على فترة  اتمؤسس 10داو جونزمكونة منمؤشر 

، لتجميعيذج اوبعد تقدير النماذج الثلاث )النمواستخدام تقنية البيانات المقطعية بانل

موذج هو الن لثابتةاتبينّ أن نموذج الآثار ونموذج الآثار العشوائية( نموذج الآثار الثابتة 

 النتائج التالية: لىم. وقد أسفرت الدراسة عالملائ

اح فع المالي ونسبة الأربذات دلالة إحصائية بين الر عكسيةعلاقة  توجد -

 ؛أقلتوزع أرباح أكبر  ديونتحصل على التي  أن المؤسساتوهذا يعني  الموزعة

ة حجم المؤسسة ونسبدلالة إحصائية بين  ولكن ليس لهاعكسيةعلاقة  توجد -

 ؛أقلتوزع أرباح كبيرة الحجم ال أن المؤسساتوهذا يعني الأرباح الموزعة

باح ربحية المؤسسة ونسبة الأرذات دلالة إحصائية بين  عكسيةعلاقة  توجد -

 ؛لأقتوزع أرباح التي تحقق أرباح أكبرأن المؤسساتوهذا يعني الموزعة
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ونسبة  فرص النمودلالة إحصائية بين ولكن ليس لهاعكسيةعلاقة  توجد -

 أقل توزع أرباحالتي تملك فرص نمو كبيرةأن المؤسساتوهذا يعني الأرباح الموزعة

 ؛وهذا لتمويل هذه الفرص

اح المؤسسة ونسبة الأرب سيولةبين ذات دلالة إحصائية طرديةعلاقة  توجد -

ع يوزتلها قدرة أكبر على كبيرة التي تملك سيولة أن المؤسساتوهذا يعني الموزعة
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