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ر  اارة ولجةس ا دارة و ل ةت دور سياست زوز ر احرفاح يخ ز مج
 دراست زطبيقيت  -ا ورالعت عجخ سجوك أسعار احسهم 

 
 

 د. وةةةةحود اةةةةابر حوةةةود  ا سةةةةجد  
 وةةةةةةدرس يةةةةةةخ قسةةةةةةم ا وحاسةةةةةة ت  
 تةةةت ا و ويجةعلاو –ةةارة ةت ا زلةكجج  

 أولًا: وقدوت
  تعد سياسة توزيع الأرباح أحد القرارات المالية اليامة التى تتخذىا الإدارة حيث
نما تمثل مصدراً لممعمومات عن مدى كفاءة الأداء  لا تعتبر مجرد توزيع نقدى وا 
الحالى والمستقبمى لإدارة أنشطة الشركة، وتظير أىمية سياسة توزيع الأرباح من 
خلال تأثيرىا عمى القرارات الاستثمارية حيث تعتبر أداة لمساعدة المساىمين 

ة عمى دفع التوزيعات وتقييم القيمة السوقية والمستثمرين عمى تقييم مدى قدرة الشرك
  .(6112لأسيم )الحبتور، ل

الأسس والمبادىء  حوكمة الشركات بما تتضمنو من تطبيقوقد ظيرت أىمية 
والنظم التى تحكم العلاقة بين مجمس الإدارة من جانب وبين المساىمين والأطراف 

ويعتبر  (،6112بة المالية، )الييئة العامة لمرقاالأخرى ذات العلاقة من جانب أخر
حوكمة الشركات حيث يمعب دوراً ىاماً  لتفعيلمجمس الإدارة أحد الدعائم الأساسية 

فى وضع الأىداف الإستراتيجية، إقرار الخطط والسياسات العامة التى تحكم سير 
دارة المخاطر،  العمل، مراقبة أداء الإدارة، التحقق من فعالية نظام الرقابة الداخمية وا 
تحديد الأسموب الأمثل لتطبيق الحوكمة، فضلًا عن اعتماد السياسات والمعايير 
المينية الواجب مراعاتيا، وبالتالى فإن لقرارات مجمس الإدارة تأثير كبير عمى أداء 
الشركة بما يضمن الحفاظ عمى أصوليا وتعظيم ثروة مساىمييا)الييئة العامة لمرقابة 

 (.6112المالية، 
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 المجان المنبثقة من مجمس الإدارة التى تيدف  أحد جنة المراجعةكما تعتبر ل
تدعيم استقلال  تفعيل الإشراف والرقابة،و مجمس عمى أداء مسئولياتو المساعدة  إلى

الإدارة وتقديم التوصيات  معالمراجع الخارجى من خلال حل الخلافات التى تحدث 
دعيم استقلال المراجع الداخمى حول تعيينو وعزلو وفقاً لمعايير موضوعية محددة، ت

قامة قناة اتصال معو لمحصول عمى توصياتو وحل المشاكل  عن طريق متابعتو وا 
 زيادة الثقة والمصداقية فى التقارير المالية من خلال  مع الإدارة، تحدثالتى 

، التحقق من ممارسات إدارة الأرباحمحد من والقيام بالأنشطة لفحص التقارير المالية 
وتقديم التوصيات لتفعيمو وتطويره بما يحقق أىداف  نظام الرقابة الداخميةة فعالي

، 6112عبد الرحمن ، ) الشركة وحماية مصالح المساىمين والأطراف ذات العلاقة
  .(Caskey, et al., 2010; 6112عبد الفتاح، 

 ما ياً: وشكجت ا دراست
ؤثر عمى المساىمين والشركة يعتبر قرار توزيع الأرباح من القرارات اليامة التى ت

حيث ييدف المساىمون إلى تحقيق أرباح فورية من عممية التوزيع بينما تيدف الإدارة 
إلى تحقيق التوازن بين توزيع الأرباح الفورية والأرباح الراسمالية المستقبمية وتعظيم 

مثمى التى القيمة السوقية لمسيم، وبالتالى فمن الأىمية تحديد سياسة توزيع الأرباح ال
 المستقبمية فضلًا عن حماية أرباحياتعمل عمى استمرار استثمارات الشركة وتعظيم 

مصالح المساىمين وتعظيم ثرواتيم وما يستتبعو من التأثير عمى القيمة السوقية 
لمسيم، إلا أنو لوحع اختلاف نظريات سياسة توزيع الأرباح ونتائج الدراسات السابقة 

توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لمسيم مما يتطمب ضرورة حول مدى تأثير سياسة 
 تحديد أثر سياسة توزيع الأرباح عمى سموك أسعار الأسيم فى البيئة المصرية.

أدت زيادة حالات الانييارات الاقتصادية والأزمات المالية لكثير من الشركات وقد 
فى المعمومات الواردة الكبرى فى العديد من دول العالم المختمفة إلى عدم الثقة 

المطالبة و بالتقارير المالية والشك فى كفاءة أداء مجالس الإدارة والمجان المنبثقة منيا 
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وزيادة فعالية  بضرورة وجود مجموعة من المبادىء لزيادة الثقة فى التقارير المالية
ت الرقابة عمى إدارة الشركات، مما أدى إلى زيادة الاىتمام بقواعد حوكمة الشركا

  والمطالبة بضرورة تطبيق المبادىء الأساسية لمحوكمة.
لتفعيل حوكمة  ويعتبر مجمس الإدارة ولجنة المراجعة أحد الركائز الأساسية

 ،( ;6112Li, et al., 2012 رياض، ) المثمى وتحديد سياسة توزيع الأرباح الشركات
وتحديد سياسة  افالرقابة والإشر  فى مجمس الإدارة ولجنة المراجعة ولضمان فعالية
فإن الأمر يتطمب ضرورة توافر عدد من الخصائص فى مجمس  المثمى توزيع الأرباح

إلا أنو لوحع اختلاف تمك الخصائص من دولة إلى أخرى  ،دارة ولجنة المراجعةالإ
من شركة إلى أخرى، وبالتالى  عمى سياسة توزيع الأرباح فضلًا عن اختلاف تأثيرىا
م خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة المؤثرة عمى فمن الضرورى تحديد أى

، فضلًا عن دور سياسة توزيع الأرباح فى سياسة توزيع الأرباح فى البيئة المصرية
تأثير خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة عمى سموك أسعار الأسيم فى البيئة 

        .المصرية
جوىر المشكمة والتى تتمثل فى وتثير مشكمة الدراسة العديد من التساؤلات تعكس 

 التالى:
ىل ىناك تأثير لخصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة عمى سموك أسعار  -1

 الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح.
لسموك أسعار وفقاً  التشييد ومواد البناءىل ىناك اختلاف بين شركات قطاع  -6

ائد عمى الأسيم فى ضوء خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة والع
 التوزيعات. 

ىل ىناك اختلاف بين شركات قطاع التشييد ومواد البناء وفقاً لمعائد عمى  -2
التوزيعات فى ضوء خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة وسموك أسعار 

 الأسيم.
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 أهداف ا دراست ما ماً:
دور سياسة توزيع الأرباح فى تأثير تحديد  يتمثل اليدف الأساسى لمدراسة فى

زيادة بغرض  مجمس الإدارة ولجنة المراجعة عمى سموك أسعار الأسيم خصائص
تحقيق التوازن بين الأرباح وما يستتبعو من أداء مجالس الإدارة ولجان المراجعة  كفاءة

الموزعة والأرباح المحتجزة التى تعمل عمى حماية مصالح المساىمين وتعظيم القيمة 
المقيدة فى سوق الأوراق المالية  د البناءالتشييد ومواشركات قطاع  السوقية لأسيم

  ، ويمكن تحقيق ىذا اليدف من خلال الأىداف الفرعية التالية: المصرى 
تأثير خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة عمى سموك  مدى دراسة وتحميل -1

 .أسعار الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح
واد البناء وفقاً لسموك أسعار التشييد وممدى الاختلاف بين شركات قطاع  تحديد -6

الأسيم فى ضوء خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة والعائد عمى 
 التوزيعات. 

مدى الاختلاف بين شركات قطاع التشييد ومواد البناء وفقاً لمعائد عمى  تحديد -2
التوزيعات فى ضوء خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة وسموك أسعار 

 الأسيم.
 ت ا دراسترا عاً: أهوي

 تستمد الدراسة أىميتيا من مجموعة المساىمات التالية:
القاااء الضااوء عمااى خصااائص مجااالس الإدارة ولجااان المراجعااة والتااى تعتباار أحااد  -1

 الدعائم الأساسية لتفعيل حوكمة الشركات. 
الماؤثرة خصائص مجالس الإدارة ولجان المراجعة  أىمتوجيو اىتمام الشركات إلى  -6

 لأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح.عمى سموك أسعار ا
يشاكل أحاد محااور  إجراء الدراسة التطبيقية عماى قطااع التشاييد وماواد البنااء الاذى -2

% 5.8التنميااة الاقتصااادية اليامااة حيااث حقااق معاادل نمااو اقتصااادى موجااب بماا  
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% ماان 15.8%، كمااا اسااتحوذ عمااى 12.2وساااىم بنساابة كبياارة فااى النمااو بمغاات 
لمنفاااااذة خااااالال التساااااعة أشاااااير الأولاااااى مااااان العاااااام الماااااالى الاساااااتثمارات الكمياااااة ا

 (.6112م )وزارة التخطيط والمتابعة والإصلاح الإدارى، 6112م/6112
  اوساً: حدود ا دراست

 الأرباح حيث أو اتخاذ قرار توزيعات التوزيعات لا تتناول ىذه الدراسة نسبة
 والذى وزيع الأرباحفى قياس سياسة ت التوزيعات ائد عمىالععمى الدراسة  اعتمدت
 ;Chen, et al., 2017) الأكثر استخداماً فى الدراسات المحاسبيةمقاييس ال أحديعتبر 

Shah & Noreen, 2016; Lindeman, 2016) . 
كما يخرج عن نطاق ىذه الدراسة شركات قطاع التشييد ومواد البناء التى لم 

 صرى خلال الفترة من يستمر قيد وتداول أسيميا فى سوق الأوراق المالية الم
م، فضلًا عن الشركات التى تم دمجيا مع شركات 6112م إلى عام 6116عام 

 أخرى خلال تمك الفترة. 
  طت ا دراست :سادساً 

من أجل تحقيق أىداف الدراسة فقد تم تقسيم ما تبقى من الدراسة إلى ثمانية 
رضيات الدراسة، أقسام رئيسية ىى الإطار النظرى لمدراسة، الدراسات السابقة، ف

منيجية الدراسة، تحميل نتائج الدراسة، نتائج الدراسة، توصيات الدراسة، ومجالات 
 الدراسة المستقبمية.    

 سا عاً: ا طار ا  ظرى  جدراست
   ظر ات سياست زوز ر احرفاح -1

تتعمق سياسة توزيع الأرباح بالممارسات التى تتبعيا الشركة فى اتخاذ القرار  
لأرباح التى يتقرر احتجازىا لإعادة استثمارىا فى فرص استثمارية جديدة أو بقيمة ا

توزيعيا عمى المساىمين فى صورة نقدية أو عينية، وتتمثل سياسة توزيع الأرباح 
المثمى فى تمك السياسة التى تعمل عمى تحقيق التوازن بين التوزيعات الحالية والأرباح 
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، & العبد م القيمة السوقية لأسيم الشركة )الحناوى المستقبمية التى يترتب عمييا تعظي
6112Lease, et al., 2000;   .) 

 ويمكن استخدام سموك أسعار الأسيم كمقياس لتحديد المخاطر حيث يعبر 
 عن معدل التغير فى القيمة السوقية لمسيم فى وقت محدد، وكمما زاد معدل التغير 

 تحقيق أرباح أو تحمل خسائر فى فى القيمة السوقية لمسيم كمما زادت فرصة 
المدى القصير، فضلًا عن صعوبة تقدير القيمة السوقية لمسيم فى المستقبل 

(Hussainey, et al., 2011) وقد تناولت العديد من النظريات سياسة توزيع الأرباح ،
بيدف تفسير أسباب قيام الشركات بتوزيع الأرباح ومدى تأثيرىا عمى سموك أسعار 

 ويمكن تناول نظريات سياسة توزيع الأرباح كما يمى:الأسيم، 
  Dividend Irrelevance Theory ظر ت عدم ولاروت ا زوز عات  1/1

تفترض ىذه النظرية عدم وجود تأثير لسياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية 
لمسيم فى ظل عدد من الافتراضات التى تتمثل فى تماثل المعمومات لكافة 

ن بدون تكاليف، امكانية شراء أو بيع أى كمية من الأوراق المالية، عقلانية المستثمري
المستثمرون وعدم قدرتيم فى التأثير عمى القيمة السوقية للأسيم، عدم وجود ضرائب 
 أو تكاليف المعاملات، ثبات السياسة الاستثمارية لمشركة، فضلًا عن توافر 

 التدفقات النقدية المستقبمية محددة ظروف التأكد حيث تكون قيمة الاستثمارات و 
 . (Miller & Modigliani, 1961)مقدماً 

ووفقاً ليذه النظرية فإن القيمة السوقية لمسيم تتحدد من خلال قدرة أصول الشركة 
عمى توليد الدخل ومخاطر الأعمال بغض النظر عن كيفية التصرف فى الدخل سواء 

، وبالتالى تتحدد (Habib, et al., 2012)فى صورة أرباح محتجزة أو أرباح موزعة 
اجراء توزيع الأرباح فى حالة  أولويات الشركة فى تحديد احتياجاتيا الاستثمارية ثم

عمى عدم تفرقة المستثمرين بين الأرباح  توافر فائض نقدى، حيث تعتمد ىذه النظرية
 ثروة المساىمين.الجارية والأرباح الراسمالية وعدم وجود تأثير لتوزيعات الأرباح عمى 
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وقد تعرضت ىذه النظرية إلى العديد من الانتقادات والتى تتمثل أىميا فى عدم 
واقعية الافتراضات التى تعتمد عمييا حيث يتحمل المستثمرون تكاليف المعاملات، 
وجود ضرائب يتعين عمى الشركات والمستثمرين سدادىا، فضلًا عن عدم تماثل 

 (.6112ستثمرين )شعراوى، المعمومات بين الإدارة والم
  Bird-in-Hand Theory ظر ت طارر يخ ا جد  1/2

تقضى ىذه النظرية بوجود تأثيراً ايجابياً لسياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية 
لمسيم فى ظل عدد من الافتراضات التى تتمثل فى عدم توافر المعمومات الكاممة عن 

لمتدفقات النقدية  إشارةتوزيعات الأرباح  ربحية الشركة لدى المستثمرين، تمثل
المتوقعة، فضلًا عن خضوع توزيعات الأرباح لمضريبة بمعدل أعمى من الأرباح 

 .(Habib, et al., 2012; Hussainey, et al., 2011)الراسمالية 
ووفقاً ليذه النظرية فإن توزيعات الأرباح تؤدى إلى انخفاض عدم التأكد 

فإن زيادة توزيعات الأرباح تؤدى إلى انخفاض معدل العائد لممستثمرين وبالتالى 
المطموب وانخفاض تكمفة راس المال وتأثير ذلك ايجابياً عمى القيمة السوقية لمسيم 

(Al-Malkawi, 2007) ومن ثم تؤيد ىذه النظرية تفضيل توزيعات الأرباح الفورية ،
دعمت ىذه النظرية من جانب عمى الأرباح الراسمالية المستقبمية غير المؤكدة، وقد 

 . (Gordon & Shapiro, 1956؛ Lintner, 1962; Walter, 1963)دراسة كل من 
  Tax Preference Theory ظر ت ا زفضجل ا ضر بخ  1/3

تقضى ىذه النظرية بوجود تأثيراً سمبياً لسياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية 
الية عمى توزيعات الأرباح الفورية لمحصول لمسيم حيث تفترض تفضيل الأرباح الراسم

حيث  الراسمالية عمى المزايا الضريبية التى تتمثل فى انخفاض الضرائب عمى الأرباح
أن معدل الضريبة عمى الأرباح الراسمالية أقل من معدل الضريبة عمى توزيعات 

التى تؤدى  الأرباح، ومن ثم تؤيد ىذه النظرية انخفاض قيمة توزيعات الأرباح الفورية
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 إلى انخفاض تكمفة راس المال وانعكاس ذلك عمى ارتفاع القيمة السوقية 
  .  (Al-Malkawi, et al., 2010)لمسيم 

  Signaling Theory ظر ت ا شارة  1/4
تقضى ىذه النظرية بوجود تأثيراً ايجابياً لسياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية 

 رباح إشارة حول الأرباح المستقبمية المتوقعة لمسيم حيث تمثل توزيعات الأ
وبالتالى يمكن استخداميا فى تخفيض عدم تماثل المعمومات بين الإدارة والمساىمين 

(Al-Malkawi, 2007; Li & Zhao, 2008) ووفقاً ليذه النظرية فإن زيادة توزيعات ،
الأرباح المستقبمية  الأرباح يشير إلى توقعات بارتفاع أداء الشركة المستقبمى وارتفاع

 (. 6112وانعكاس ذلك عمى ارتفاع القيمة السوقية لمسيم )داود، 
  Agency Theory ظر ت ا وكا ت  1/5

تعتمد ىذه النظرية عمى دراسة العلاقة بين المساىمين والإدارة حيث تعتبر الإدارة 
مشكمة الوكالة وكيلًا عن المساىمين لإدارة أمواليم وأرباحيم، وبالتالى يمكن أن تنشأ 

التى تؤثر عمى قرارات التمويل وتوزيع الأرباح نتيجة لرغبة الإدارة فى استثمار كافة 
الأموال المتاحة التى تعزز من سيطرتيا عمى الموارد إلا أنيا قد تؤدى إلى انخفاض 
القيمة السوقية لمسيم، بينما يرغب المساىمون فى الحصول عمى جزء من تمك 

وخاصة فى حالة عدم القدرة عمى الاستثمار بمعدل  وزيعات أرباحالأموال فى صورة ت
 .(Ross, et al., 2003; Stulz, 1990)أكبر من تكمفة رأس المال 

بارتباط نظرية الوكالة بتوزيع الأرباح حيث  (Bhaduri, 2002)وقد اشارت دراسة 
باح الذى يمكن تخفيض مشكمة الوكالة بين المساىمين والإدارة من خلال توزيع الأر 

وما  يحقق الثقة والأمان لممساىمين بعدم استغلال الإدارة والمحافظة عمى مصالحيم
 ، فى حين يختمف ذلك مع دراسةيستتبعو من ارتفاع القيمة السوقية لمسيم

(Easterbrook, 1984)  التى توصمت إلى عدم وجود تأثير لتكاليف الوكالة فى تفسير
 ح والقيمة السوقية لمسيم. العلاقة بين سياسة توزيع الأربا
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يتضح مما سبق اختلاف نظريات سياسة توزيع الأرباح حول العلاقة بين توزيع 
الأرباح وسموك أسعار الأسيم حيث اشارت نظرية عدم ملائمة التوزيعات إلى عدم 
وجود تأثير لسياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لمسيم، فى حين اشارت كل من 

ى اليد، نظرية الإشارة، ونظرية الوكالة إلى وجود تأثيراً ايجابياً لسياسة نظرية طائر ف
توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لمسيم، بينما اشارت نظرية التفضيل الضريبى إلى 

 وجود تأثيراً سمبياً لسياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لمسيم. 
 ولجس ا دارة اارة  -2

لحوكمة الشركات عن مركز المديرين المصرى التابع  صدر الدليل المصرى 
 م وتعديلاتو الصادرة فى فبراير 6118كتوبر عام ألمييئة العامة لمرقابة المالية فى 

م الذى يعد 6112عام  م وكذلك تعديلاتو الأخيرة الصادرة فى أغسطس6111عام 
، تطبيقات أول تحديث متكامل بيدف توفير قواعد استرشادية فى مجالات الحوكمة

الشفافية، والإدارة الرشيدة بما يخدم كافة الأطراف ذات العلاقة بالشركة ويساىم فى 
تحقيق التنمية الاقتصادية بشكل عام، ويساعد ىذا الدليل عمى ضمان المتابعة الفعالة 
لأداء إدارة الشركة من جانب مجمس الإدارة، فضلًا عن ضمان المساءلة الفعالة 

 جانب الجمعية العامة لممساىمين. لمجمس الإدارة من
 ونظراً لأىمية مجمس الإدارة كأحد الدعائم الأساسية لتفعيل حوكمة الشركات
ولضمان فعالية مجمس الإدارة فى القيام بوظيفة الرقابة والإشراف فإن الأمر يتطمب 

 الخصائص التالية: عدد من ضرورة توافر
 اسزقلال ولجس ا دارة 2/1

المستقل ىو عضو غير تنفيذى بمجمس الإدارة وغير مساىم  عضو مجمس الإدارة
 لا يمثلو عضويتو فى مجمس الإدارة،  وتنحصركعضو من ذوى الخبرة  يعينركة شبال

الملاك وليس لو تعاملات جوىرية مع الشركة ولا يتقاضى منيا أجراً أو  ىذا العضو
ليس  ودارة، كما أنعمولات أو أتعاب باستثناء ما يتقضاه مقابل عضويتو بمجمس الإ
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 أعضاءلو مصمحة خاصة بالشركة ولا تربطو صمة قرابة بأى من مساىمييا أو 
أنو ليس من كبار  فضلًا عنمجمس إدارتيا أو قيادتيا التنفيذية حتى الدرجة الثانية، 

العاممين بالشركة أو مستشارييا أو مراجعى حساباتيا خلال الثلاث سنوات السابقة 
يجب ألا تتجاوز مدة عضويتو كمستقل عن ست سنوات و جمس، عمى تعيينو فى الم

لا أصبح عضواً غير مستقل )الييئة العامة لمرقابة المالية،  متتالية كحد أقصى وا 
 (.6112الييئة العامة لمرقابة المالية،  ،6112

 عمى الإدارة  الرقابةيمعب استقلال مجمس الإدارة دوراً فعالًا فى تعزيز 
 لة بين الإدارة والمساىمين حول سياسة توزيع الأرباح وتخفيض صراع الوكا

المستقمين تعزيز  عضاءوما يستتبعو من تخفيض تكاليف الوكالة حيث يمكن للأ
 ممارسات إدارة تخفيضفعالية المجمس فى حماية حقوق المساىمين من خلال 

 .(De Villiers, et al., 2011)الأرباح 
 الدليل المصرى لحوكمة الشركات أوصىوبغرض تعزيز استقلال مجمس الإدارة 

المجمس من غير التنفيذيين بينيم  أعضاء أن تكون اغمبيةب م6112الصادر عام 
عضوين مستقمين عمى الأقل مما لدييم الميارات الفنية والتحميمية التى تساعد عمى 
تقديم النصح والمشورة لممجمس، كما يتولى المجمس انتخاب رئيسو وتعيين العضو 

  .تدبالمن
العلاقة بين استقلال مجمس الإدارة  تناولت العديد من الدراسات اختباروقد 

إلى وجود علاقة طردية  (Sharma, 2011) دراسة حيث اشارتوسياسة توزيع الأرباح 
بين استقلال مجمس الإدارة وسياسة توزيع الأرباح، وقد اتفقت نتائج تمك الدراسة مع 

 (Yarram, 2010; Riaz, et al., 2016; Kulathunga, et al., 2017)نتائج دراسة كل من 
التى خمصت إلى وجود تأثيراً ايجابياً لاستقلال مجمس الإدارة عمى سياسة توزيع 

  .الأرباح
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 (Benjamin & Zain, 2015) إلا أن نتائج تمك الدراسات اختمفت مع نتائج دراسة
 لإدارة وسياسة التى اشارت إلى وجود علاقة عكسية بين استقلال مجمس ا

 توزيع الأرباح، وقد اتفقت نتائج تمك الدراسة مع نتائج دراستى كل 
التى خمصت إلى وجود تأثيراً  (Shehu, et al., 2015; Sani & Musa, 2017)من 

 توصمت نتائج دراسة بينما سمبياً لاستقلال مجمس الإدارة عمى سياسة توزيع الأرباح،
(Mansourinia, et al., 2013) لى عدم وجود تأثير لاستقلال مجمس الإدارة عمى إ

 .سياسة توزيع الأرباح
 الأسيم فقد أما فيما يتعمق بالعلاقة بين استقلال مجمس الإدارة وسموك أسعار

إلى وجود تأثيراً ايجابياً لاستقلال  (Rosenstein & Wyatt, 1990)اشارت دراسة 
 (Nguyen & Nielsen, 2010) دراسة كما خمصتمجمس الإدارة عمى أسعار الأسيم، 

     .القيمة السوقية لمسيم نتيجة لانخفاض نسبة استقلال مجمس الإدارةإلى انخفاض 
 حلم ولجس ا دارة 2/2

زيادة عدد  يمعب حجم مجمس الإدارة دوراً ىاماً فى فعالية المجمس حيث أن
فة الرقابة القيام بوظي إلى تعزيز فعالية المجمس فى يمكن أن تؤدى المجمس أعضاء

 ;Baran & Forst, 2015) البشرية نتيجة لزيادة الخبرات من الموارد والإشراف
Samaha, et al., 2015) أعضاء، فى حين يرى البعض الأخر أن زيادة عدد 

ؤدى إلى انخفاض فعالية المجمس بسبب مشاكل  التنسيق بين تالمجمس يمكن أن 
 عضاءفضلًا عن الرقابة الزائدة للأالمرونة فى اتخاذ القرارات، عدم ، عضاءالأ

     .(Eisenberga, et al., 1998; Jensen, 1993)التنفيذيين 
عدد لا يوجد اتفاق حول وعمى الرغم من أىمية حجم مجمس الإدارة إلا أنو 

الصادر  الدليل المصرى لحوكمة الشركات تطمبمجمس الإدارة الأمثل حيث  أعضاء
بما يمكنو من  عضاءة من عدد مناسب من الأبتشكيل مجمس الإدار  م6112عام 

حسب طبيعة  المجمس إلى الشركات أعضاءعدد القيام بواجباتو وترك حرية تحديد 
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م المعدل 1951لعام  189، فى حين اشار القانون رقم نشاطيا وتعقد عممياتيا
م بتشكيل مجمس الإدارة 6118لعام  92بالقانون رقم و م 1995لعام  2بالقانون رقم 

 عدد لا يقل عن ثلاثة تختارىم الجمعية العامة لمدة ثلاث سنوات وفقاً من 
 بأن  (Jensen, 1993)، بينما اشارت دراسة لمطريقة المبينة بنظام الشركة

اشارت دراسة و ، أعضاءالحجم الأمثل لمجمس الإدارة يتراوح بين سبعة إلى ثمانية 
(Lipton & Lorsch, 1992) لإدارة يتراوح بين ثمانية إلى بأن الحجم الأمثل لمجمس ا

بأن الحجم الأمثل لمجمس  (Raheja, 2005)، فى حين خمصت دراسة أعضاءتسعة 
 .الإدارة دالة فى خصائص الشركة ومجمس الإدارة

مجمس الإدارة وسياسة  حجموقد تناولت العديد من الدراسات اختبار العلاقة بين 
 ;Pelt, 2013) كل من دراسة خمصتيث ح إلا أنيا اختمفت فيما بينيا توزيع الأرباح

Mansourinia, et al., 2013; Riaz, et al., 2016)  تأثيراً ايجابياً إلى وجود 
 كل  تىبينما خمصت دراسسياسة توزيع الأرباح، لحجم مجمس الإدارة عمى 

إلى وجود تأثيراً سمبياً لحجم  (Sani & Musa, 2017; Kulathunga, et al., 2017)من 
 (Yarram, 2010)لإدارة عمى سياسة توزيع الأرباح، فى حين خمصت دراسة مجمس ا

 إلى عدم وجود تأثير لحجم مجمس الإدارة عمى سياسة توزيع الأرباح.
 وجكيت ولجس ا دارة 2/3

الشركات  مجمس الإدارة بحوكمة أعضاءدعمت الكثير من الدراسات ارتباط ممكية 
إلى توافق  يؤدى سبة من أسيم الشركةمجمس الإدارة لن أعضاءحيث أن امتلاك 

 ،(Ghosh & Sirmans, 2006) مصالحيم مع مصالح المساىمين وانخفاض تكاليف الوكالة
بالأرباح تحت السيطرة لإجراء التوسعات اللازمة  فضلًا عن ميل الإدارة إلى الاحتفاظ

 .(Okafor, et al., 2016)بدلًا من توزيع أرباح عمى المساىمين 
ت العديد من الدراسات اختبار العلاقة بين نسبة ممكية مجمس الإدارة وقد تناول

 كل  تىوسياسة توزيع الأرباح إلا أنيا اختمفت فيما بينيا حيث خمصت دراس
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إلى وجود تأثيراً ايجابياً  (Huda & Abdullah, 2014; Shehu, et al., 2015) من
كل من  ةخمصت دراس لممكية مجمس الإدارة عمى سياسة توزيع الأرباح، بينما

(Jensen, 1993; Okafor, et al., 2016; Sani & Musa, 2017)  ًإلى وجود تأثيرا
 سمبياً لممكية مجمس الإدارة عمى سياسة توزيع الأرباح.

 الزواعات ولجس ا دارة 2/4
دراسات ارتباط اجتماعات مجمس الإدارة بجودة ممارسات الأيدت الكثير من 

زيادة عدد اجتماعات مجمس الإدارة إلى زيادة  كن أن تؤدىيمحيث  الشركات حوكمة
فضلًا عن انخفاض ممارسات إدارة  داء،الأ، ارتفاع كفاءة رقابة المجمسفعالية 
 .  (Zhou & Chen, 2004; Lipton & Lorsch, 1992) الأرباح

فى حين اشارت دراسات أخرى إلى وجود تأثير سمبى لزيادة عدد اجتماعات 
إلى وجود تأثيراً سمبياً  (Benjamin & Zain, 2015)حيث خمصت دراسة  مجمس الإدارة

 (Vafeas, 1999)لعدد اجتماعات المجمس عمى توزيعات الأرباح، كما توصمت دراسة 
 إلى وجود علاقة عكسية بين عدد الاجتماعات وقيمة المنشأة، واشارت نتائج 

يؤدى إلى ارتفاع جودة إلى أن انخفاض عدد الاجتماعات  (Jensen, 1993)دراسة 
 أداء المجمس بسبب انخفاض الصراعات بداخمو.

أوصى  وارتفاع جودة ممارسات الحوكمة وبغرض تفعيل اجتماعات مجمس الإدارة
مجمس الإدارة مرة  باجتماع م6112الصادر عام  الدليل المصرى لحوكمة الشركات

راه من داخل أو خارج كل ثلاثة شيور عمى الأقل مع امكانية استعانة المجمس بما ي
 كما أنو تطمب ضرورةالشركة لمناقشة بعض الموضوعات الخاصة بالشركة، 

الذين لم يحضروا  عضاءسماء الأأعن عدد اجتماعات المجمس و  الإفصاح
 .فى التقرير السنوى وتقرير مجمس الإدارة الاجتماعات
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  اارة  ل ت ا ورالعت -3 
مؤىمين لدييم السمطة والموارد لحماية  ضاءأعتتطمب فعالية لجنة المراجعة وجود 

 مصالح المساىمين من خلال ضمان موثوقية التقارير المالية، كفاية اجراءات 
دارة المخاطر وذلك من خلال الجيود الرقابية المستمرة والجادة  الرقابة الداخمية، وا 

(DeZoort, et al., 2002)،  ن شركة عمى الرغم من اختلاف وظائف لجنة المراجعة مو
إلى أخرى ومن دولة إلى أخرى إلا أن ىناك اتفاق عمى ضرورة توافر خصائص 

، وتتمثل خصائص لجنة المراجعة فى لجنة المراجعة أداء لضمان فعالية معينة
 التالى:

 اسزقلال  ل ت ا ورالعت 3/1
يعتبر عضو لجنة المراجعة مستقلًا فى حالة عدم ارتباطو بأى علاقات شخصية 

، ويمثل استقلال لجنة (Persons, 2005)ع الشركة ومديرييا التنفيذيين أو مالية م
المراجعة أحد الخصائص الأساسية لتعزيز قدرتيا عمى فعالية تنفيذ مسئولياتيا حيث 

 ،(Barua, et al., 2010)يؤدى استقلال لجنة المراجعة إلى زيادة فعالية الرقابة الداخمية 
رير المالية نظراً لارتفاع مستوى جودة أداء المجنة زيادة الثقة والمصداقية فى التقا

(Othman, et al., 2014) زيادة فعالية المجنة فى السيطرة عمى ممارسات إدارة ،
، فضلًا عن زيادة قدرتيا عمى مواجية تصرفات الإدارة (Persons, 2005)الأرباح 

   . (Alzeban & Sawan, 2015)التى قد تؤثر بالسمب عمى الأداء المالى لمشركة 
الدليل المصرى لحوكمة  كل من وبغرض تعزيز استقلال لجنة المراجعة فقد تطمب

م، 6115لجان المراجعة الصادر عام  عمل م، دليل6112الشركات الصادر عام 
م، والقواعد 6112عام  قواعد قيد واستمرار قيد وشطب الأوراق المالية الصادرة

مجمس  أعضاءم بتشكيل المجنة من 6112م التنفيذية لحوكمة الشركات الصادرة عا
عمى أن يكون من بينيم عضوين مستقمين  الإدارة غير التنفيذيين أو من خارج الشركة

مع ضرورة اعتماد لائحة عمميا ، لضمان عمل المجنة بكفاءة واستقلالية عمى الأقل
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ن نطاق مسئولياتيا واختصاصاتيا بما يتفق مع القواني لتحديد الإدارة مجمس من
الموافقة عمى تشكيميا ومعايير و رئيسيا لالمجنة  فضلًا عن اختياروالتعميمات الرقابية، 

اختيار أعضائيا وبرنامجيا والمقابل المادى لأعضائيا ورئيسيا ونطاق مسئولياتيا 
 بموجب قرار من مجمس الإدارة.

  ل ت ا ورالعت أعضاء برة  3/2
افر الخبرة المالية، المحاسبية، تو  ضرورةالمراجعة  لجنة أداء فعالية تتطمب

 مما يؤدى إلى  القانونية، فضلًا عن الخبرة بعمل المجنة وطبيعة نشاط الشركة
(، فيم 6112عبد الفتاح، ) فيم وتفسير القوائم الماليةالمجنة عمى  أعضاءزيادة قدرة 

الخارجى  قرارات المراجع وتحديد الخلافات الجوىرية بين الإدارة والمراجع
(Raghunandan & Rama, 2007) التواصل مع المراجع الداخمى والخارجى وضمان ،

، (Alzeban & Sawan, 2015)التنفيذ السميم لتوصيات المراجعة الداخمية والخارجية 
 ، تحسين حوكمة (Be´dard, et al., 2004) اكتشاف ممارسات إدارة الأرباح

 فاع مستوى الإفصاح ، بالإضافة إلى ارت(Defond, et al., 2005)الشركات 
  .(Mangena & Tauringana, 2007)المحاسبى 

فقد تطمب كل من جنة ملا عضاءوبغرض تعزيز الخبرة المالية والمحاسبية لأ
لجان المراجعة  عمل م، دليل6112الدليل المصرى لحوكمة الشركات الصادر عام 

ة الصادرة عام م، قواعد قيد واستمرار قيد وشطب الأوراق المالي6115الصادر عام 
بأن يكون من بين  م6112م، والقواعد التنفيذية لحوكمة الشركات الصادرة عام 6112
رفة بالجوانب المعالخبرة و المجنة عضواً واحداً عمى الأقل ممن تتوافر لدييم  أعضاء

  المالية والمحاسبية.
 حلم  ل ت ا ورالعت 3/3

نفيذ مسئولياتيا حيث يعكس مدى يمعب حجم لجنة المراجعة دوراً ىاماً فى فعالية ت
 الإشراف توافر الخبرات، الآراء، التجارب، الميارات، والقيادات لضمان فعالية 
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المجنة ملائماً  أعضاءوبالتالى يجب أن يكون عدد  ،(Be´dard, et al., 2004)الرقابة و 
 ىا بشكل غير ملائمأعضاءأن زيادة عدد  حيث لمقيام بمسئولياتيا بكفاءة وفعالية

 وعدم المرونة فى الوصول  عضاءيمكن أن يؤدى إلى صعوبة التنسيق بين الأ
 إلى اتفاق داخل المجنة نتيجة لتباين الآراء عند المناقشة أو اقتراح 

 أعضاء(، كما أن انخفاض عدد  ;6112Lin, et al., 2008عبد الفتاح، التوصيات )
لقيام بمسئولياتيا بكفاءة المجنة بشكل غير ملائم يمكن أن يؤدى إلى القصور فى ا

 (.  6112)عبد الفتاح، وفعالية 
حول عدد  عام يوجد اتفاق وعمى الرغم من أىمية حجم لجنة المراجعة إلا أنو لا

لجنة المراجعة الأمثل حيث يختمف حجم المجنة من شركة إلى أخرى وفقاً  أعضاء
كما تطمب كل من ، ياوتعقد عمميات، وموردييا لتعدد منتجاتيا وفروعيا، عدد عملائيا

لجان المراجعة  عمل م، دليل6112الدليل المصرى لحوكمة الشركات الصادر عام 
 م، قواعد قيد واستمرار قيد وشطب الأوراق المالية الصادرة 6115الصادر عام 

م بتشكيل 6112م، والقواعد التنفيذية لحوكمة الشركات الصادرة عام 6112عام 
الأقل وفقاً لاحتياجات الشركة ومسئولياتيا ومدى تعقد عمى  أعضاءالمجنة من ثلاثة 

 عممياتيا المالية والمحاسبية.
 وجكيت  ل ت ا ورالعت 3/4

 ترتبط ممكية لجنة المراجعة بحوكمة الشركات إلا أن ىناك اختلاف 
 نظرية حيث ترى  عمى فعالية الأداء المجنة أعضاءحول مدى تأثير نسبة ممكية 

مصالحيم مع مصالح  المجنة يؤدى إلى توافق أعضاءة ممكية ارتفاع نسب أن الوكالة
فى  ،(Mangena & Pike, 2005) والإشرافالمساىمين وما يستتبعو من فعالية الرقابة 

المجنة  أعضاءارتفاع نسبة ممكية  أن (Mangena & Pike, 2005)حين ترى دراسة 
يام بتصرفات تتعارض والق يةالرقاب قدرتيايؤدى إلى انخفاض استقلال المجنة وضعف 

 .مع مصالح المساىمين وما يستتبعو من انخفاض فعالية المجنة
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التى بإستقراء الدراسات السابقة وفى حدود عمم الباحث لوحع ندرة الدراسات و 
 تناولت أثر خصائص لجنة المراجعة عمى سياسة توزيع الأرباح حيث خمصت 

لجنة المراجعة،  أعضاءلكل من خبرة ( إلى وجود تأثيراً ايجابياً 6112دراسة )رياض، 
 عدد اجتماعاتيا، واستقلالية أعضائيا عمى معدل التوزيعات النقدية، وعدم وجود 
 تأثير لحجم لجنة المراجعة عمى معدل التوزيعات النقدية، كما توصمت 

إلى عدم وجود تأثير لحجم لجنة المراجعة عمى  (Sani & Musa, 2017)دراسة 
     توزيعات الأسيم. 

 ا دراسات ا سا قت: ماو اً 
خصائص مجمس الإدارة ولجنة العلاقة بين  السابقة دراساتالعديد من التناولت 

العلاقة بين سياسة توزيع  تناولت دراسات أخرى كما ، وسياسة توزيع الأرباح المراجعة
نتائج وأىم  لأىداف ومتغيراتويمكن عرض ممخص الأرباح وسموك أسعار الأسيم، 

، متغيراتيا وبناء نموذجيا اسات بغرض توصيف منيج الدراسة الحالية وتحديدتمك الدر 
فضلًا عن التعرف عمى موقع الدراسة الحالية وتحديد أىم ما يميزىا عن الدراسات 

   كما يمى: السابقة
 اارة ولجس ا دارة و ل ت  ا علاقت بجنا دراسات ا سا قت حول  -1

 وسياست زوز ر احرفاح ا ورالعت
خصائص مجمس الإدارة العلاقة بين  يت العديد من الدراسات السابقة حولأجر 

 تحديد (Yarram, 2010)حيث استيدفت دراسة وسياسة توزيع الأرباح  ولجنة المراجعة
أثر حجم مجمس الإدارة، استقلال مجمس الإدارة، والفصل بين منصبى رئيس مجمس 

ح، وقد أجريت الدراسة التطبيقية الإدارة والعضو المنتدب عمى سياسة توزيع الأربا
م، وقد 6119 -م6112( شركة استرالية خلال الفترة 216عمى عينة مكونة من )

الدراسة إلى وجود تأثيراً ايجابياً لاستقلال مجمس الإدارة عمى معدل  نتائج توصمت
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توزيعات الأرباح، بينما لوحع عدم وجود تأثير لحجم مجمس الإدارة والفصل بين 
 يس مجمس الإدارة والعضو المنتدب عمى معدل توزيعات الأرباح.منصبى رئ

أثر تطبيق حوكمة  فحص (Jiraporn, et al., 2011)استيدفت دراسة كما  
الشركات عمى سياسة توزيع الأرباح، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة 

، وقد م6112 -م6111( مشاىدة لمشركات الأمريكية خلال الفترة 9592من )
توصمت الدراسة إلى ارتفاع توزيعات الأرباح لمشركات التى تتميز بارتفاع مستوى 

خصائص مجمس الإدارة جودة تطبيق حوكمة الشركات، فضلًا عن وجود تأثير ل
 عمى سياسة توزيع الأرباح. ولجنة المراجعة

تحديد العلاقة بين فقد استيدفت  (Sharma, 2011) قام بيا أخرى  دراسةوفى 
خصائص مجمس الإدارة التى تتمثل فى استقلال مجمس و اسة توزيع الأرباح سي

الإدارة، مدة عضوية مجمس الإدارة، وحجم مجمس الإدارة، وقد أجريت الدراسة 
 ( شركة من الشركات المقيدة فى 922التطبيقية عمى عينة مكونة من )

 وصمتم، وقد ت6112بالولايات المتحدة خلال عام  NYSE ،NASDAQبورصتى 
الدراسة إلى وجود علاقة طردية بين التوزيعات المدفوعة وكل من استقلال  نتائج

 مجمس الإدارة، ومدة عضوية مجمس الإدارة. 
اختبار العلاقة بين فقد استيدفت  (Nimer, et al., 2012)أما الدراسة التى قام بيا 

يدانية عمى عينة فعالية لجنة المراجعة وسياسة توزيع الأرباح، وقد أجريت دراسة م
 نتائج ، وقد خمصت( شركة من الشركات الصناعية المساىمة الأردنية22مكونة من )
فعالية لجنة المراجعة وسياسة  علاقة ذات دلالة احصائية بينوجود  عدم الدراسة إلى

   . توزيع الأرباح
التحقق من أثر خصائص مجمس الإدارة  (Pelt, 2013)استيدفت دراسة بينما 
اسة توزيع الأرباح، وقد اعتمدت الدراسة عمى خمسة متغيرات تتمثل فى حجم عمى سي

مجمس الإدارة، نسبة المديرين الداخميين، نسبة السيدات فى المجمس، نسبة الممكية 



19 
 

، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة ومدة عضوية مجمس الإدارةالإدارية، 
 -م6115خلال الفترة  S&P 500ى مؤشر ( شركة من الشركات المقيدة ف222من )

 ومدةم، وقد خمصت نتائج الدراسة إلى وجود تأثيراً ايجابياً لحجم مجمس الإدارة 6111
عضويتو عمى توزيع الأرباح، فضلًا عن وجود تأثيراً سمبياً لنسبة المديرين الداخميين 

 عمى توزيع الأرباح.
لتحقق من أثر حجم مجمس ا (Mansourinia, et al., 2013)واستيدفت دراسة 

الإدارة، استقلال مجمس الإدارة، والفصل بين منصبى رئيس مجمس الإدارة والعضو 
المنتدب عمى سياسة توزيع الأرباح، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة 

 ( شركة من الشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية بطيران خلال 121من )
م، وقد توصمت نتائج الدراسة إلى وجود تأثيراً ايجابياً لحجم 6111 -م6112الفترة 

مجمس الإدارة عمى نسبة توزيعات الأرباح، بينما لوحع عدم وجود تأثير لاستقلال 
مجمس الإدارة والفصل بين منصبى رئيس مجمس الإدارة والعضو المنتدب عمى نسبة 

 توزيعات الأرباح.
تحديد أثر خصائص مجمس الإدارة ( 6112بينما استيدفت دراسة )رياض، 

ولجان المراجعة عمى توزيعات الأرباح، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة 
( شركة من الشركات الصناعية المساىمة المقيدة فى سوق الأوراق 22مكونة من )

م، وقد خمصت نتائج الدراسة إلى وجود 6111 -م6112المالية المصرى خلال الفترة 
جابياً لكل من استقلال مجمس الإدارة، عدد اجتماعاتو، نسبة ممكيتو، وخبرة تأثيراً اي
لجنة المراجعة، عدد اجتماعاتيا، واستقلالية أعضائيا عمى معدل التوزيعات  أعضاء

النقدية، فضلًا عن عدم وجود تأثير لكل من حجم مجمس الإدارة، الفصل بين منصبى 
سنوات التعاقد مع مجمس الإدارة، وحجم  رئيس مجمس الإدارة والعضو المنتدب، عدد
  لجنة المراجعة عمى معدل التوزيعات النقدية.
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اختبار العلاقة بين خصائص  (Shehu, et al., 2015)استيدفت دراسة كما 
مجمس الإدارة وسياسة توزيع الأرباح، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة 

 فى سوق الأوراق المالية بماليزيا خلال ( شركة من الشركات المقيدة 122من )
 مجمس الإدارة م، وقد توصمت نتائج الدراسة إلى وجود تأثيراً ايجابياً لممكية6112عام 

عمى توزيع الأرباح، بينما لوحع وجود تأثيراً سمبياً لاستقلال مجمس الإدارة عمى توزيع 
 الأرباح.

حميل العلاقة بين حوكمة ت (Benjamin & Zain, 2015)استيدفت دراسة فى حين 
الشركات التى تتمثل فى خصائص مجمس الإدارة وسياسة توزيع الأرباح، وقد أجريت 

 -م6116( شركة ماليزية خلال الفترة 112الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة من )
م، وقد اظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة عكسية بين نسبة توزيع الأرباح 6115

 لإدارة وعدد اجتماعاتو.واستقلال مجمس ا
التحقق من أثر فقد استيدفت  (Okafor, et al., 2016)أما الدراسة التى قام بيا 

خصائص مجمس الإدارة عمى سياسة توزيع الأرباح، وقد أجريت الدراسة التطبيقية 
 -م6115( شركات صناعية فى نيجيريا خلال الفترة 8عمى عينة مكونة من )

 عضاءالدراسة وجود تأثيراً سمبياً لمممكية الداخمية لأ م، وقد اظيرت نتائج6112
مجمس الإدارة عمى توزيع الأرباح، فضلًا عن وجود تأثيراً ايجابياً لتركيز الممكية عمى 

 .الأرباحتوزيع 
اختبار أثر خصائص مجمس الإدارة عمى  (Riaz, et al., 2016)واستيدفت دراسة 

( 1122سة التطبيقية عمى عينة مكونة من )سياسة توزيع الأرباح، وقد أجريت الدرا
مشاىدة فى باكستان تمثل أربعة قطاعات ىى الأسمنت، الغزل والنسيج، البنوك، 

م، وقد اظيرت نتائج الدراسة وجود تأثيراً 6118 -م6119والسكر وذلك خلال الفترة 
 ايجابياً لحجم مجمس الإدارة واستقلالو عمى نسبة توزيع الأرباح.
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خصائص مجمس الإدارة تحديد أثر  (Sani & Musa, 2017)دراسة  استيدفتكما 
عمى سياسة توزيع الأرباح، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة  ولجنة المراجعة
م، وقد توصمت نتائج 6118 -م6112( بنوك نيجيرية خلال الفترة 5مكونة من )

، وىيكل الممكية عمى لالوواستقالدراسة إلى وجود تأثيراً سمبياً لحجم مجمس الإدارة 
 توزيع الأرباح، وعدم وجود تأثير لحجم لجنة المراجعة عمى توزيع الأرباح.

تحديد فقد استيدفت  (Kulathunga, et al., 2017)وفى دراسة أخرى قام بيا 
وتحديد تأثيرىا  العلاقة بين متغيرات الحوكمة التى تتمثل فى خصائص مجمس الإدارة

( 61مكونة من ) رباح، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينةسياسة توزيع الأ عمى
 فى سريلانكا خلال  Colomboشركة صناعية مقيدة فى سوق الأوراق المالية 

ايجابياً م، وقد توصمت نتائج الدراسة إلى وجود تأثيراً 6112 -م6111الفترة 
عضو المنتدب ، والفصل بين منصبى رئيس مجمس الإدارة والمجمس الإدارة لاستقلال

 عمىسمبياً لحجم مجمس الإدارة  اً وجود تأثير بينما لوحع ، عمى نسبة توزيع الأرباح
  توزيع الأرباح. نسبة

سياست زوز ر احرفاح وسجوك  ا علاقت بجن ا دراسات ا سا قت حول -2
 أسعار احسهم

العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح أجريت العديد من الدراسات السابقة حول 
اختبار  (Hussainey, et al., 2011)استيدفت دراسة  حيثموك أسعار الأسيم وس

العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وتغيرات أسعار الأسيم، وقد أجريت الدراسة 
( مشاىدة لمشركات المقيدة فى سوق الأوراق 162التطبيقية عمى عينة مكونة من )

اظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة م، وقد 6112 -م1995المالية بمندن خلال الفترة 
عكسية بين تغيرات أسعار الأسيم وكل من نسبة التوزيعات المدفوعة والعائد عمى 
التوزيعات، فضلًا عن وجود تأثيراً ايجابياً لمعائد عمى التوزيعات عمى تغيرات أسعار 
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ات أسعار الأسيم، بينما لوحع وجود تأثيراً سمبياً لنسبة التوزيعات المدفوعة عمى تغير 
 الأسيم.

تحديد أثر سياسة توزيع الأرباح عمى  (Salari, et al., 2012)كما استيدفت دراسة 
( 25تقمبات أسعار الأسيم، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة من )

 -م6111شركة من الشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية بطيران خلال الفترة 
ائج الدراسة إلى وجود تأثيراً سمبياً لسياسة توزيع الأرباح التى م، وقد توصمت نت6116

تتمثل فى العائد عمى التوزيعات ونسبة التوزيعات المدفوعة عمى تقمبات أسعار 
 الأسيم.

فقد استيدفت تقييم أثر  (Irandoost, et al., 2013)وفى دراسة أخرى قام بيا 
وقرارات الاستثمار، وقد أجريت  سياسة توزيع الأرباح عمى تقمبات أسعار الأسيم

( شركة من الشركات المقيدة فى سوق 28الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة من )
م، وقد خمصت نتائج الدراسة 6116 -م6112الأوراق المالية بطيران خلال الفترة 

إلى وجود تأثيراً سمبياً لنسبة التوزيعات المدفوعة عمى تقمبات أسعار الأسيم وقرارات 
 لاستثمار. ا

تحديد أىم العوامل المؤثرة عمى سياسة التى استيدفت ( 6112دراسة )داود،  وفى
توزيع الأرباح ومدى تأثيرىا عمى الأداء السعرى للأسيم، وقد أجريت الدراسة 

( بنوك مقيدة فى سوق الأوراق المالية المصرى 9التطبيقية عمى عينة مكونة من )
خمصت نتائج الدراسة إلى وجود تأثير لكل من  م، وقد6111 -م6112خلال الفترة 

العائد عمى الأصول، العائد عمى حقوق الممكية، ربحية السيم، فرص الاستثمار، 
مخاطر الربحية والسيولة، والرافعة المالية عمى الأداء السعرى لأسيم البنوك محل 

 الدراسة. 
العلاقة بين  تباراخفقد استيدفت  (Al Masum, 2014) وفى الدراسة التى قام بيا

سياسة توزيع الأرباح وأسعار الأسيم، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة 
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( بنكاً من البنوك المقيدة فى سوق الأوراق المالية فى دكا ببنجلادش خلال 21من )
م، وقد خمصت نتائج الدراسة إلى وجود تأثيراً ايجابياً لمعائد 6111 -م6112الفترة 

 زيعات عمى أسعار الأسيم.عمى التو 
التحقق من العلاقة فقد استيدفت  (Hooi, et al., 2015)أما الدراسة التى قام بيا 

بين سياسة توزيع الأرباح وتقمبات أسعار الأسيم، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى 
( شركة من الشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية بماليزيا 219عينة مكونة من )

م، وقد اشارت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة عكسية 6112 -م6112ل الفترة خلا
 بين تقمبات أسعار الأسيم وكل من نسبة التوزيعات المدفوعة والعائد عمى التوزيعات.

التحقق من العلاقة بين سياسة  (Ullah, et al., 2015)استيدفت دراسة فى حين 
د أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة توزيع الأرباح وتقمبات أسعار الأسيم، وق

فى  ( شركات فى قطاع المنسوجات المقيدة فى سوق الأوراق المالية بكراتشى8من )
م، وقد اظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة 6111 -م6118خلال الفترة  باكستان

  .طردية بين نسبة التوزيعات المدفوعة وتقمبات أسعار الأسيم
اختبار أثر سياسة توزيع الأرباح عمى  (Ali, et al., 2015)اسة استيدفت در بينما 

( شركة من 28أسعار الأسيم، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة من )
م، 6116 -م6111الشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية بكراتشى خلال الفترة 

سبة التوزيعات المدفوعة عمى وقد خمصت نتائج الدراسة إلى وجود تأثيراً ايجابياً لن
 أسعار الأسيم.

تحميل العلاقة بين مقاييس سياسة توزيع  (Lindeman, 2016)استيدفت دراسة و 
 الأرباح وتقمبات أسعار الأسيم، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة 

 ( شركة من الشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية بفنمندا خلال 99من )
م، وقد توصمت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بين 6112 -م6111ترة الف
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تقمبات أسعار الأسيم ومقاييس سياسة توزيع الأرباح التى تتمثل فى نسبة التوزيعات 
 المدفوعة والعائد عمى التوزيعات.

العلاقة بين سياسة  التحقق من (Shah & Noreen, 2016)استيدفت دراسة كما 
ح وتقمبات أسعار الأسيم، وقد أجريت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة توزيع الأربا

 بكراتشى فى باكستان( شركة من الشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية 81من )
م، وقد توصمت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة عكسية 6116 -م6118خلال الفترة 

الأرباح التى تتمثل فى نسبة سياسة توزيع  ومقاييسبين تقمبات أسعار الأسيم 
 التوزيعات المدفوعة والعائد عمى التوزيعات.

التعرف عمى فقد استيدفت  (Khan, et al., 2017)وفى دراسة أخرى قام بيا 
العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وتقمبات أسعار الأسيم، وقد أجريت الدراسة 

ىى  باكستانقطاعات فى  ( شركة تمثل ثلاثة26التطبيقية عمى عينة مكونة من )
م، وقد اشارت 6112 -م6112المنسوجات، السكر، والكيماويات وذلك خلال الفترة 

نتائج الدراسة إلى وجود تأثيراً ايجابياً لنسبة التوزيعات المدفوعة عمى تقمبات أسعار 
 الأسيم، وعدم وجود تأثير لمعائد عمى التوزيعات عمى تقمبات أسعار الأسيم.

 راست ا حا يت ون ا دراسات ا سا قتووقر ا د -3
يتضح من استعراض نتائج الدراسات السابقة مجموعة من الدلالات التى تبين أىم 
   ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة، ويمكن عرض ذلك عمى النحو التالى: 

خصائص مجمس الإدارة أثر  الدراسات السابقة حول نتائجوجود اختلاف بين  -1
سياسة توزيع الأرباح حيث لوحع اختلاف تمك الخصائص عمى  المراجعة ولجنة

مما يتطمب  إلى أخرى  شركةمن دولة إلى أخرى، فضلًا عن اختلاف تأثيرىا من 
سياسة المؤثرة عمى  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةضرورة تحديد أىم 

    .فى البيئة المصريةتوزيع الأرباح 
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سياسة توزيع طبيعة العلاقة بين  الدراسات السابقة حول جنتائوجود اختلاف بين   -6
مما يتطمب ضرورة دراسة وتحميل العلاقة بين  وسموك أسعار الأسيم الأرباح

  .فى البيئة المصريةسياسة توزيع الأرباح وسموك أسعار الأسيم 
خصائص مجمس الإدارة ولجنة عمى العلاقة بين الدراسات السابقة  ركزت بعض -2

 فى حين ركزت دراسات أخرى عمى العلاقة بين ،وسياسة توزيع الأرباح المراجعة
إلا أن الدراسة الحالية ركزت عمى ، سياسة توزيع الأرباح وسموك أسعار الأسيم

عمى سموك أسعار الأسيم  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةتحديد أثر 
 . كمتغير وسيط فى ضوء سياسة توزيع الأرباح

عمى  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة أثرلتى تناولت الدراسات ا معظم -2
 سياسة توزيع الأرباح أو أثر سياسة توزيع الأرباح عمى سموك أسعار الأسيم

خصائص مجمس الإدارة أثر كانت دراسات أجنبية مما يتطمب ضرورة دراسة 
 عممياً  عمى سموك أسعار الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح ولجنة المراجعة

فى البيئة المصرية والتى قد تختمف عن البيئة الأجنبية، ولذلك قامت الدراسة 
المقيدة فى سوق الأوراق  التشييد ومواد البناءبالتطبيق عمى شركات قطاع  الحالية

   .المالية المصرى 
 يرضيات ا دراست: زاسعاً 

صائص تناولت العديد من الدراسات العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وكل من خ
مجمس الإدارة ولجنة المراجعة إلا أنو لوحع اختلاف تمك الخصائص من دولة إلى 

من شركة إلى أخرى،  عمى سياسة توزيع الأرباح أخرى فضلًا عن اختلاف تأثيرىا
ايجابياً لاستقلال مجمس  إلى وجود تأثيراً  (Yarram, 2010)حيث خمصت دراسة 

مس الإدارة والفصل بين منصبى رئيس ، وعدم وجود تأثير لكل من حجم مجالإدارة
إلى وجود تأثيراً  (6112رياض، المجمس والعضو المنتدب، بينما توصمت دراسة )

ايجابياً لكل من استقلال مجمس الإدارة، نسبة ممكيتو، استقلال لجنة المراجعة، وخبرة 
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 أعضائيا، وعدم وجود تأثير لكل من حجم مجمس الإدارة، حجم لجنة المراجعة،
 فصل بين منصبى رئيس المجمس والعضو المنتدب، فى حين اشارت وال

إلى وجود تأثيراً سمبياً لاستقلال مجمس الإدارة،  (Shehu, et al., 2015)دراسة 
إلى وجود  (Kulathunga, et al., 2017)، كما خمصت دراسة تووايجابياً لنسبة ممكي

ل بين منصبى رئيس المجمس تأثيراً ايجابياً لكل من استقلال مجمس الإدارة والفص
والعضو المنتدب، فضلًا عن وجود تأثيراً سمبياً لحجم مجمس الإدارة، وتوصمت دراسة 

(Sani & Musa, 2017)  ،إلى وجود تأثيراً سمبياً لكل من استقلال مجمس الإدارة
 حجمو، ونسبة ممكيتو، فضلًا عدم وجود تأثير لحجم لجنة المراجعة.

حول  التقديرات النظريةاختلاف  ة توزيع الأرباح لوحعسياس باستقراء نظرياتو 
توزيع الأرباح وسموك أسعار الأسيم حيث اشارت نظرية عدم  سياسة العلاقة بين

ملائمة التوزيعات إلى عدم وجود تأثير لسياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية 
، ونظرية الوكالة لمسيم، فى حين اشارت كل من نظرية طائر فى اليد، نظرية الإشارة

إلى وجود تأثيراً ايجابياً لسياسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لمسيم، بينما اشارت 
نظرية التفضيل الضريبى إلى وجود تأثيراً سمبياً لسياسة توزيع الأرباح عمى القيمة 

  السوقية لمسيم.
  حول مدى تأثير قرارات نتائج الدراسات السابقة اختلافلوحع كما 

 دراسة كل سياسة توزيع الأرباح عمى سموك أسعار الأسيم حيث اشارت 
إلى عدم وجود  (Miller & Modigliani, 1961; Baskin, 1989; Roger, 2003) من

 علاقة بين سياسة توزيع الأرباح وأسعار الأسيم، بينما اشارت دراسات أخرى 
 اختمفت فيما  إلا أنيا إلى وجود علاقة بين سياسة توزيع الأرباح وأسعار الأسيم

 بينيا حول طبيعة ىذه العلاقة حيث خمصت دراسة كل 
إلى وجود  (Lindeman, 2016; Hooi, et al., 2015; Irandoost, et al., 2013)من 

، فى حين خمصت دراسة تأثيراً سمبياً لسياسة توزيع الأرباح عمى سموك أسعار الأسيم
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إلى وجود  (Khan, et al., 2017; Ali, et al., 2015; Al Masum, 2014)كل من 
  تأثيراً ايجابياً لسياسة توزيع الأرباح عمى سموك أسعار الأسيم.

 :عمى النحو التالى الدراسة الحالية فرضيات يمكن صياغة أنوما سبق م يتضح
عمى  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةلا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية ل -1

 .ى ضوء سياسة توزيع الأرباحسموك أسعار الأسيم ف
لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين الشركات وفقاً لسموك أسعار الأسيم فى  -6

 .والعائد عمى التوزيعات خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةضوء 
لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين الشركات وفقاً لمعائد عمى التوزيعات فى  -2

 .وسموك أسعار الأسيم لجنة المراجعةخصائص مجمس الإدارة و ضوء 
 و هلجةت ا دراسةت: عاشراً 

تعرض منيجية الدراسة التطبيقية كل من مجتمع وعينة الدراسة، متغيرات الدراسة 
الإحصائية المستخدمة  وطريقة قياسيا، مصادر جمع البيانات، فضلًا عن الأساليب

 فى تحميل بيانات الدراسة.
 ولزور وعج ت ا دراست -1

المقيدة والمتداول  التشييد ومواد البناءشركات قطاع مجتمع الدراسة من ون يتك
وفقاً لمبيانات  ( شركة68المصرى والبال  عددىا ) يةالمال الأوراقأسيميا فى سوق 
، وقد تم (6112)البورصة المصرية،  م6112 مارس فى المصريةبورصة الالمعمنة من جانب 

 التالية: لمشروطاختيار عينة الدراسة وفقاً 
وعدم  المصرى  سوق الأوراق الماليةفى  الشركاتاستمرار قيد وتداول أسيم  -1

  .م6112إلى عام  م6116عام  خلال الفترة من خرى أدمجيا مع شركات 
عن مجمس الإدارة وىيكل  ، نماذج تقارير الإفصاحالمالية التقاريرتوافر  -6

تقارير نماذج لمراجعة، و تقارير لجنة ا لجنة المراجعة، أعضاءنماذج  ،المساىمين
  فترة الدراسة.خلال  لمشركات السنوية المرفقة بالقوائم المالية مجمس الإدارة
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 . لشركات خلال فترة الدراسةاتوافر بيانات عن الأسعار السوقية لأسيم  -2

%( 21) بنسبة اتشرك( 11العينة ) شركاتالسابقة بم  عدد  الشروطوبتطبيق 
عينة من ال شركات عدد الدراسة، ويمكن توضيحمجتمع  إجمالى عدد شركاتمن 

 ( التالى:  1خلال الجدول رقم )

 (1لدول رقم )
 عج ت ا دراست عدد شركات

 م اسم ا شركت م اسم ا شركت
 1 العز لمسيراميك والبورسمين )الجوىرة( 2 سمنتجنوب الوادى للأ

 6 للأعمال المدنية النصر 2  باكين -البويات والصناعات الكيماوية 
 2 سمنت بورتلاندالاسكندرية لأ 5 اراسمكوسيراميكا  -العربية لمخزف 
 2 المصرية لتطوير صناعة البناء 9   اسمنت سيناء

 8 اسمنت بورتلاند طرة المصرية 11 سمنتمصر بنى سويف للأ
  باحثالمصدر: إعداد ال   

 وزغجرات ا دراست وطر قت قياسها -2

البال   سموك أسعار الأسيمعدد من العوامل المؤثرة عمى  اعتمدت الدراسة عمى
، وقد تم تحديد فى ضوء سياسة توزيع الأرباح كمتغير وسيط متغيرات ثمانيةعددىا 

 بخصائصوتجميع وتوصيف تمك العوامل فى ضوء الدراسات السابقة ذات الصمة 
، بسياسة توزيع الأرباح، الدراسات السابقة ذات الصمة ولجنة المراجعة الإدارةمجمس 

 عواملتمك الويمكن توضيح  ،بسموك أسعار الأسيموالدراسات السابقة ذات الصمة 
وطريقة قياسيا من  سموك أسعار الأسيم التى تمثل المتغيرات المتوقع تأثيرىا عمى

 التالى: (6خلال الجدول رقم )
 
 
 

javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);


69 
 

 (2رقم )لدول 
 سجوك أسعار احسهما وؤمرة عجخ عواول ا 

روز 
 ا وادر طر قت ا قياس ا وزغجر ا وزغجر

 المتغيرات المستقمة

X1 
استقلال مجمس 

 الإدارة
إجمالى  ÷ المستقمين عضاءعدد الأ
 مجمس الإدارة أعضاءعدد 

(Haque,  2017 ) 
(Reguera-Alvarado & Bravo, 2017) 

X2 مجمس الإدارة أعضاءدد ع حجم مجمس الإدارة (Baran & Forst, 2015) 
(Kulathunga, et al., 2017) 

X3 
نسبة ممكية مجمس 

 الإدارة

مجمس  عضاءعدد الأسيم الممموكة لأ
إجمالى عدد الأسيم فى  ÷ الإدارة

 نياية السنة

(Okafor, et al., 2016) 
(Sani & Musa, 2017) 

 

X4 
عدد اجتماعات 
 مجمس الإدارة

 اعات مجمس الإدارة سنوياً عدد اجتم
(Riaz, et al., 2016) 

(Benjamin & Zain, 2015) 

X5 
استقلال لجنة 

 المراجعة
إجمالى ÷ عدد الأعضاء المستقمين 

 عدد أعضاء لجنة المراجعة
((Madi, et al., 2014  

(Li, et al., 2012) 

X6 
نسبة خبرة أعضاء 

 لجنة المراجعة
 ÷عدد الأعضاء الذين لدييم خبرة 

 إجمالى عدد أعضاء لجنة المراجعة
(Alzeban & Sawan, 2015) 

((Madi, et al., 2014 

X7 عدد أعضاء لجنة المراجعة حجم لجنة المراجعة (Alzeban & Sawan, 2015) 
 (Othman, et al., 2014) 

X8 
نسبة ممكية لجنة  

 المراجعة

عدد الأسيم الممموكة لأعضاء لجنة 
لأسيم فى إجمالى عدد ا÷ المراجعة 

 نياية السنة

(Li, et al., 2012 ) 
(Hamdan, et al., 2012) 

 المتغير الوسيط

Z العائد عمى التوزيعات 
÷ التوزيعات النقدية المدفوعة لمسيم 

 السعر السوقى لمسيم
(Chen, et al., 2017) 

(Shah & Noreen, 2016) 

 المصدر: إعداد الباحث 
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(، ويمكن Yك أسعار الأسيم ويرمز لو بالرمز )أما المتغير التابع فيتمثل فى سمو 
 ;Deesomsak, et al., 2004)قياس سموك أسعار الأسيم من خلال المعادلة التالية 

Takeda & Tomozawa, 2006): 
Y= (Pit – Pit-1) / Pit-1    

 حيث أن:
Y= سموك أسعار الأسيم  
Pit = السعر السوقى لمسيم فى السنة الحالية (t) 

Pit-1  =سعر السوقى لمسيم فى السنة السابقةال (t-1) 
            واادر لور ا بيا ات -3

تم الحصول عمى البيانات اللازمة لاختبار فروض الدراسة من خلال العديد من 
 الفترة المالية من  خلالن الشركات محل الدراسة عالتقارير والنماذج الصادرة 

 ارير والنماذج فى التالى:م، وتتمثل تمك التق6112م حتى عام 6116عام 
  التى تتمثل فى قائمة الدخل، وقائمة التدفقات النقدية.  السنوية المالية القوائم -1
نماذج تقارير الإفصاح نماذج قيد واستمرار قيد الأوراق المالية والتى تتمثل فى  -6

لجنة المراجعة، تقارير لجنة  أعضاءعن مجمس الإدارة وىيكل المساىمين، نماذج 
  .عة، ونماذج تقارير مجمس الإدارة السنوية المرفقة بالقوائم الماليةالمراج

 احسا جب ا حااريت ا وسز دوت يخ زحججل بيا ات ا دراست -4
التطبيقية اعتماداً عمى الأساليب الدراسة  فرضياتتم اختبار مدى صحة 

 الإحصائية التالية: 
توسطات كأحد مقاييس المباستخدام  Descripitive Analysis التحميل الوصفى -1

بغرض تحديد مدى  كأحد مقاييس التشتتالنزعة المركزية، والإنحراف المعيارى 
فى تقدير سموك أسعار الأسيم  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةأىمية 

  .فى ضوء سياسة توزيع الأرباح
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 باستخدام برنامج تحميل المسارات  Path Analysis تحميل المسار -6
خصائص مجمس الإدارة ولجنة لاختبار أثر   AMOS (Ver. 18)الييكمية
الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح كمتغير  رعمى سموك أسعا المراجعة
 .وسيط

لقياس الفروق المعنوية بين الشركات وفقاً  Discriminate Analysisتحميل التمايز  -2
والعائد  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةفى ضوء لسموك أسعار الأسيم 

عمى التوزيعات، فضلًا عن قياس الفروق المعنوية بين الشركات وفقاً لمعائد عمى 
وسموك أسعار  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةالتوزيعات فى ضوء 

وذلك بغرض تحديد مدى قدرة المتغير عمى استخدامو فى التمييز بين  الأسيم
  . ائد عمى التوزيعاتكل من سموك أسعار الأسيم والعالشركات وفقاً ل

  ا دراست  زارجزحججل : حادى عشر
تحديد أثر قامت الدراسة بتوظيف البيانات التى تم الحصول عمييا بيدف 

عمى سموك أسعار الأسيم فى ضوء سياسة  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة
ق المالية المقيدة فى سوق الأورا التشييد ومواد البناءفى شركات قطاع توزيع الأرباح 

استخدام الأساليب الإحصائية المتمثمة فى  المصرى، وقد اعتمدت الدراسة عمى
تحميل  بغرض ، وأسموب تحميل التمايزتحميل المسار، أسموب الوصفىتحميل الأسموب 

الدراسة واستخلاص نتائجيا، ويمكن توضيح  فرضياتالبيانات واختبار مدى صحة 
 كما يمى: ذلك
  ت ا دراستا ز ار الاحيت بيا ا -1

لفحص مدى صلاحية بيانات الدراسة لمتحميل الاحصائى يتم اختبار مدى تبعية 
متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعى، اختبار مدى وجود مشكمة التداخل الخطى فى 
نموذج الدراسة، فضلًا عن اختبار مدى وجود مشكمة الارتباط الذاتى التى تؤثر عمى 

 كن توضيح ذلك كما يمى:دقة نتائج نموذج الدراسة، ويم
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 ا ز ار ا زوز ر ا طبيعخ 1/1

فقد اعتمدت الدراسة عمى  متوزيع الطبيعىل متغيرات الدراسة تبعيةلفحص مدى 
تتبع  حيث Shapiro-Wilk واختبار ،Kolmogorov-Smirnov كل من اختبار
 1.18أكبر من  (.Sig)الطبيعى إذا كانت قيمة معنوية الاختبار  المتغيرات التوزيع

، ويمكن توضيح اختبار مدى تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع (6112)بالانت، 
 ( التالى:2الطبيعى من خلال الجدول رقم )

 (3لدول رقم )
  ا ز ار ا زوز ر ا طبيعخ زارج 

Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov 
روز  ا وزغجر

 الاحااريت ا وع ويت الاحااريت ا وع ويت ا وزغجر
 X1 استقلال مجمس الإدارة 1.612 1.111 1.582 1.111

 X2 حجم مجمس الإدارة 1.195 1.111 1.525 1.111

 X3 نسبة ممكية مجمس الإدارة 1.619 1.611 1.526 1.111

 X4 عدد اجتماعات مجمس الإدارة 1.152 1.111 1.966 1.112

 X5 استقلال لجنة المراجعة 1.222 1.111 1.282 1.111

 X6 نسبة خبرة أعضاء لجنة المراجعة 1.621 1.111 1.221 1.111

 X7 حجم لجنة المراجعة 1.281 1.111 1.222 1.111

 X8 نسبة ممكية لجنة المراجعة 1.216 1.111 1.266 1.111

 Z العائد عمى التوزيعات  1.162 1.182 1.918 1.116

 Y سموك أسعار الأسيم  1.266 1.111 1.881 1.111

 ر: نتائج التحميل الإحصائىالمصد   

  معنوية لكل منال( لوحع أن قيمة 2بفحص نتائج الجدول رقم )
( مما يشير 1.18أقل من ) Shapiro-Wilk واختبار ،Kolmogorov-Smirnov اختبار
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، إلا أنو قد تم استخدام من التوزيع الطبيعى الدراسةإلى عدم اقتراب متغيرات 
 .دراسة بحيث تقترب من التوزيع الطبيعىالموغاريتم الطبيعى لمتغيرات ال

 ا ز ار ا زدا ل ا  طخ 1/2
  لفحص مدى وجودMulticollinearity  يتم اجراء اختبار التداخل الخطى

 مشكمة إلى ضعف قدرة ال ىذه التداخل الخطى فى النموذج حيث تؤدى مشكمة
 الاختبار فى تفسير الأثر عمى المتغير التابع، ويتم اجراء ىذا نموذج الدراسة

 التباين حيث يتم تحديد قيمة تضخم Collinearity Diagnostics مقياس باستخدام
Variance Inflation Factor (VIF) بو وقيمة التباين المسموح Toleranceفإذا كانت ، 

( فيذا 1.18من ) أكبرالمسموح بو  ( وقيمة التباين11أقل من ) تضخم التباين قيمة
، (O'Brien, 2007) الدراسة الخطى فى نموذج ة التداخليشير إلى عدم وجود مشكم
مشكمة التداخل الخطى فى نموذج الدراسة من خلال  ويمكن توضيح مدى وجود

 ( التالى:2الجدول رقم )
 (4لدول رقم )

 ا ز ار ا زدا ل ا  طخ زارج 
روز  ا وزغجر زض م ا ز اجن ا ز اجن ا وسووح  ه

 ا وزغجر
 X1 الإدارة استقلال مجمس 6.622 1.221

 X2 حجم مجمس الإدارة 1.582 1.821

 X3 نسبة ممكية مجمس الإدارة 1.298 1.882

 X4 عدد اجتماعات مجمس الإدارة 1.852 1.221

 X5 استقلال لجنة المراجعة 2.222 1.612

 X6 نسبة خبرة أعضاء لجنة المراجعة 6.922 1.221

 X7 حجم لجنة المراجعة 2.659 1.212

 X8 نسبة ممكية لجنة المراجعة 6.122 1.225

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى      
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مجمس  خصائصل( لوحع أن قيم تضخم التباين 2باستقراء نتائج الجدول رقم )
 من أكبر(، كما أن قيم التباين المسموح بو 11أقل من ) الإدارة ولجنة المراجعة

ى وقوة نموذج الدراسة فى مما يشير إلى عدم وجود مشكمة التداخل الخط (1.18)
 . سموك أسعار الأسيمتفسير الأثر عمى 

 ا ز ار الارز اط ا ذازخ 1/3

مشكمة  لفحص مدى وجود Autocorrelation يتم اجراء اختبار الارتباط الذاتى
  حقيقى غير حيث تؤدى ىذه المشكمة إلى أثر الارتباط الذاتى فى النموذج

 باستخدام الاختبار ، ويتم اجراء ىذاتابعلممتغيرات المستقمة عمى المتغير ال
( فيذا 6.8: 1.8) فإذا كانت ىذه القيمة تتراوح بين Durbin Watson  (D-W)قيمة

 الدراسة تؤثر عمى دقة نتائج نموذج يشير إلى عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتى التى
(Basheer, 2003)، وباجراء اختبار الارتباط الذاتى لوحع أن قيمة (D-W)  تعادل

( مما يشير إلى عدم وجود مشكمة 6.8: 1.8) ( وىى تقع داخل المدى1.281)
 الارتباط الذاتى التى تؤثر عمى دقة نتائج نموذج الدراسة.

  ا زحججل ا وافخ  وزغجرات ا دراست -2

عمى المتوسط، الحد متغيرات الدراسة لاعتمدت الدراسة فى التحميل الوصفى 
ويمكن توضيح التحميل الوصفى لتمك نحراف المعيارى، الأدنى، الحد الأعمى، والا

 ( التالى:8المتغيرات من خلال الجدول رقم )
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 (5لدول رقم )
 ا دراست وزغجرات  زارج ا زحججل ا وافخ 

الا حراف 
 ا وعيارى 

ا حد 
 احعجخ

ا حد 
روز  ا وزغجر ا وزوسط احد خ

 ا وزغجر
 X1 استقلال مجمس الإدارة 1.22 1.12 1.11 1.66

 X2 حجم مجمس الإدارة 2.91 8.11 12.11 6.82

 X3 نسبة ممكية مجمس الإدارة 21.22 6.21 58.61 62.99

 X4 عدد اجتماعات مجمس الإدارة 5.12 2.11 12.11 6.81

 X5 استقلال لجنة المراجعة 1.25 1.12 1.11 1.65

 X6 لجنة المراجعة أعضاءنسبة خبرة  1.68 1.11 1.11 1.65

 X7 حجم لجنة المراجعة 2.25 2.11 2.11 1.21

 X8 نسبة ممكية لجنة المراجعة 2.25 1.11 29.81 16.19
 Z العائد عمى التوزيعات 2.65 1.11 61.89 8.22
 Y سموك أسعار الأسيم 1.16 1.11 1.11 1.62

   المصدر: نتائج التحميل الإحصائى      
وسط استقلال مجمس الإدارة ( لوحع ارتفاع مت8باستقراء بيانات الجدول رقم )
(، وبمقارنة متوسط استقلال مجمس الإدارة 1.22لمشركات محل الدراسة حيث بم  )

لمدراسة الحالية مع الدراسات السابقة لوحع وجود ارتفاع عن بعض الدراسات السابقة 
، (Baran & Forst, 2015)( فى دراسة 1.85حيث بم  متوسط استقلال مجمس الإدارة )

 ، كما لوحع وجود تقارب مع بعض(Haque, 2017)( فى دراسة 1.82وبم  )
 ( فى دراسة1.29الدراسات السابقة حيث بم  متوسط استقلال مجمس الإدارة )

(Reguera-Alvarado & Bravo, 2017)(  فى دراسة 1.21، وبم )(Sharma, 2011). 
 ى متوسط حجم مجمس الإدارة لمشركات محل الدراسة الذ ارتفاعلوحع  كما
(، وبمقارنة متوسط حجم مجمس الإدارة لمدراسة الحالية مع الدراسات 2.91بم  )

السابقة لوحع وجود تقارب مع بعض الدراسات السابقة حيث بم  متوسط حجم مجمس 
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( فى دراسة 2.51، وبم  )(Kulathunga, et al., 2017)( فى دراسة 2.91الإدارة )
(Alias, et al., 2016).  

( وبمقارنة 21.22نسبة ممكية مجمس الإدارة خلال فترة الدراسة ) كما بم  متوسط
متوسط نسبة ممكية مجمس الإدارة لمدراسة الحالية مع الدراسات السابقة لوحع ارتفاع 

( فى 2.11متوسط نسبة ممكية مجمس الإدارة لمشركات محل الدراسة حيث بم  )
 .(Abad, et al., 2017)ة ( فى دراس16.26، كما بم  )(Sani & Musa, 2017)دراسة 

كما لوحع انخفاض متوسط عدد اجتماعات مجمس الإدارة لمشركات محل الدراسة 
(، وبمقارنة متوسط عدد اجتماعات مجمس الإدارة لمدراسة الحالية 5.12الذى بم  )

مع الدراسات السابقة لوحع وجود انخفاض عن بعض الدراسات السابقة حيث بم  
 .(Ran, et al., 2015)( فى دراسة 18.28مس الإدارة )متوسط عدد اجتماعات مج

المراجعة لمشركات محل الدراسة  لوحع ارتفاع متوسط استقلال لجنة فى حين
(، وبمقارنة متوسط استقلال لجنة المراجعة لمدراسة الحالية مع 1.25حيث بم  )

سط السابقة حيث بم  متو  الدراسات السابقة لوحع وجود تقارب مع بعض الدراسات
، وبم  (Alzeban & Sawan, 2015)( فى دراسة 1.22استقلال لجنة المراجعة )

 .(Madi, et al., 2014)( فى دراسة 1.52)
لجنة المراجعة لمشركات محل  أعضاءلوحع انخفاض متوسط نسبة خبرة  بينما
لجنة المراجعة لمدراسة  أعضاء(، وبمقارنة متوسط نسبة خبرة 1.68بم  ) الذىالدراسة 

بعض الدراسات السابقة حيث  عن انخفاضالية مع الدراسات السابقة لوحع وجود الح
( فى دراسة 1.86وبم  ) ،(Othman, et al., 2014)( فى دراسة 1.29) بم 
(Hamdan, et al., 2013)( فى دراسة 1.58بم  ) ، كما(Li, et al., 2012). 

(، وبمقارنة 2.25بم  متوسط حجم لجنة المراجعة لمشركات محل الدراسة )و 
متوسط حجم لجنة المراجعة لمدراسة الحالية مع الدراسات السابقة لوحع وجود تقارب 

، (Othman, et al., 2014)( فى دراسة 2.22مع بعض الدراسات السابقة حيث بم  )
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 ( فى دراسة 2.22، كما بم  )(Li, et al., 2012)( فى دراسة 2.22وبم  )
(Hamdan, et al., 2013). 

لمشركات محل الدراسة الذى  نسبة ممكية لجنة المراجعة متوسط وحع ارتفاعل كما
(، وبمقارنة متوسط نسبة ممكية لجنة المراجعة لمدراسة الحالية مع 2.25بم  )

الدراسات السابقة لوحع وجود ارتفاع عن بعض الدراسات السابقة حيث بم  متوسط 
( 2.19، وبم  )(Madi, et al., 2014)( فى دراسة 1.25نسبة ممكية لجنة المراجعة )

  .(Othman, et al., 2014)فى دراسة 
بينما لوحع ارتفاع متوسط العائد عمى التوزيعات لمشركات محل الدراسة حيث بم  

(، وبمقارنة متوسط العائد عمى التوزيعات لمدراسة الحالية مع الدراسات السابقة 2.65)
حيث بم  متوسط العائد عمى لوحع وجود تقارب مع بعض الدراسات السابقة 

( فى دراسة 2.91، وبم  )(Alias, et al., 2016)( فى دراسة 2.16التوزيعات )
(Shah & Noreen, 2016) كما لوحع ارتفاع متوسط العائد عمى التوزيعات عن ،

، وبم  (Al Masum, 2014)( فى دراسة 2.21بعض الدراسات السابقة حيث بم  )
 .(Hashemijoo, et al., 2012)( فى دراسة 2.21)

لوحع انخفاض متوسط تقمبات أسعار الأسيم لمشركات محل الدراسة الذى  كما
(، وبمقارنة متوسط تقمبات أسعار الأسيم لمدراسة الحالية مع الدراسات 1.16بم  )

تقارب مع بعض الدراسات السابقة حيث بم  متوسط تقمبات  السابقة لوحع وجود
( فى 1.12، وبم  )(Irandoost, et al., 2013)اسة ( فى در 1.12أسعار الأسيم )

، كما لوحع انخفاض متوسط تقمبات أسعار (Kamyabi & Nazemi, 2014)دراسة 
، (Hussain, 2013)( فى دراسة 1.28الأسيم عن بعض الدراسات السابقة حيث بم  )

 .(Ullah, et al., 2015)( فى دراسة 1.82وبم  )
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عجةةخ  ولجةةس ا دارة و ل ةةت ا ورالعةةت اةةارة ا ز ةةار وةةدى زةة مجر  -3
  سجوك أسعار احسهم يخ ضوء سياست زوز ر احرفاح

عمى سموك أسعار  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةلاختبار مدى تأثير 
الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح كمتغير وسيط يتم التحقق من صحة الفرض 

 اارة ولجس ا دارة و ل ت  احااريت  دلا ت ز مجر ذوولد جلا " الأول القائل بأنو
"، وقد اعتمدت عجخ سجوك أسعار احسهم يخ ضوء سياست زوز ر احرفاح ا ورالعت

لاختبار مدى صحة ىذا  AMOSالمسار باستخدام برنامج الدراسة عمى أسموب تحميل 
عمى  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةأثر ييدف إلى تحديد  الذىالفرض 

نتائج ( 2، ويوضح الجدول رقم )الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح سموك أسعار
عمى سموك أسعار  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةلأثر  AMOSنموذج 

 .الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح
( لوحع وجود تأثيراً معنوياً لخصائص مجمس 2بفحص بيانات الجدول رقم )

تتمثل فى )نسبة ممكية مجمس الإدارة، استقلال لجنة الإدارة ولجنة المراجعة التى 
المراجعة، حجم لجنة المراجعة، نسبة ممكية لجنة المراجعة، وحجم مجمس الإدارة( 

معنوية معاملات الإنحدار لتمك الخصائص  عمى سياسة توزيع الأرباح نظراً لارتفاع
عمى ( 1.11، 1.62،1.21-، 1.22-، 1.62-) وذلك بمعاملات انحدار بمغت

الترتيب، إلا أنو لوحع عدم وجود تأثيراً معنوياً لكل من )استقلال مجمس الإدارة، عدد 
اجتماعات مجمس الإدارة، ونسبة خبرة أعضاء لجنة المراجعة( عمى سياسة توزيع 
الأرباح نظراً لعدم معنوية معاملات الإنحدار لتمك الخصائص حيث بم  مستوى 

 عمى الترتيب. (1.125، 1.212، 1.652المعنوية )
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 (6لدول رقم )
 أمر  اارة  ل ت ا ورالعت وولجس ا دارة عجخ سجوك أسعار احسهم يخ ضوء سياست زوز ر احرفاح

المتغير 
 التابع

 المتغيرات المستقلة
الارتباط 

 الكلى
معامل 
 التحديد

معامل 
 الانحدار

التأثير 
 المباشر

التأثير 
غير 

 المباشر

التأثير 
 الإجمالى

مستوى 
 عنويةالم

رمز 
 المتغير

 المتغير

سياسة 
توزيع 
 الأرباح

(Z) 

X1 915.0 استقلال مجلس الإدارة 

91.0 

-919. -919.0 - -919.0 910.0 
X2 919.9 ...91 - ...91 ..91 910.5 حجم مجلس الإدارة 
X3 91999 ..910- - ..910- .910- 910.5 نسبة ملكية مجلس الإدارة 
X4 0..91 ..919 - ..919 .919 91555- ات مجلس الإدارةعدد اجتماع 
X5 91999 91.00- - 91.00- ..91- ..910- استقلال لجنة المراجعة 
X6 91 .9190 - .9190 9190 91.05 نسبة خبرة اعضاء لجنة المراجعة... 
X7 91999 91000- - 91000- 9100- 915.0 حجم لجنة المراجعة 
X8 91999 91.90 - 91.90 ..91 ..915 ة المراجعةنسبة ملكية لجن 

سلوك 
أسعار 
 الأسهم

(Y) 

X1 91090- استقلال مجلس الإدارة 

91.9 

91.0 91..9 919.0 91.00 91990 
X2 91995 91.00- 919.9- 0..91- ..91- 91500- حجم مجلس الإدارة 
X3 919 .9100 91.00 0..91 ..91 .9100- نسبة ملكية مجلس الإدارة.. 
X4 9100 91.5- 91.50- 91990 9190 910.0 عدد اجتماعات مجلس الإدارة. 
X5 9190 ...91- .9199 .91.0- ..91- 91550 استقلال لجنة المراجعة. 
X6 9199 91.05- ..919- .91.0- 91.5- ..910 نسبة خبرة اعضاء لجنة المراجعة. 
X7 910.0 ..919 0..91 .9195- 9190- 910.0- حجم لجنة المراجعة 
X8 9..91 910.0- 910.9- 91990- .919- 91599- نسبة ملكية لجنة المراجعة 
Z 91999 .9155- - .9155- 9155- 91500- سياسة توزيع الأرباح 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى                     
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مااى سااموك أسااعار الأساايم كمااا لااوحع وجااود تااأثيراً معنوياااً لسياسااة توزيااع الأرباااح ع
 نظاااااااااااااااراً لارتفااااااااااااااااع مساااااااااااااااتوى المعنوياااااااااااااااة وذلاااااااااااااااك بمعامااااااااااااااال انحااااااااااااااادار بمغااااااااااااااات 

(، ويتفااق ذلااك مااع نظريااة التفضاايل الضااريبى ونتااائج دراسااتى كاال ماان 1.88-قيمتااو )
(Hashemijoo, et al., 2012; Salari, et al., 2012) إلا أناو يختماف ماع كال مان ،

يااااة الوكالااااة، ونتااااائج دراسااااتى كاااال ماااان نظريااااة طااااائر فااااى اليااااد، نظريااااة الإشااااارة، نظر 
(Hussainey, et al., 2011; Al Masum, 2014)   . 

لوحع أن نموذج الدراسة يحقق نسبة تفسير عالية لمتغير فى سموك أسعار و 
(، كما أن سياسة 1.21%( حيث كانت قيمة معامل التحديد )21الأسيم بمغت )

من التغير فى سموك أسعار  %(26توزيع الأرباح كمتغير وسيط تساىم فى تفسير )
 .(1.26الأسيم حيث كانت قيمة معامل التحديد )

التى  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةل ياً معنو  اً لوحع وجود تأثير  كما 
حجم مجمس  تتمثل فى )نسبة خبرة أعضاء لجنة المراجعة، استقلال مجمس الإدارة،

سموك أسعار  عمى نة المراجعة(الإدارة، نسبة ممكية مجمس الإدارة، واستقلال لج
سياسة توزيع الأرباح كمتغير وسيط نظراً لارتفاع معنوية معاملات فى ضوء  الأسيم

، 1.118، 1.116، 1.111) مستوى المعنوية حيث بم خصائص لا لتمك الإنحدار
 ،1.12، 1.18-بمعاملات انحدار بمغت ) وذلك ،( عمى الترتيب1.162، 1.112

 لوحع وجود تأثير ثير المعنوى أ، وبتحميل التالترتيب عمى (1.12-، 1.12، 1.12-
( 1.161-، 1.122، 1.122-، 1.151، 1.121-بمغت قيمتو ) مباشر معنوى 

، 1.122-) عمى الترتيب، فضلًا عن وجود تأثير معنوى غير مباشر بمغت قيمتو
 ( عمى الترتيب، مما أدى إلى وجود تأثير1.115، 1.162، 1.121-، 1.112
( 1.112-، 1.622، 1.122-، 1.192، 1.198-اجمالى بمغت قيمتو ) معنوى 

        عمى الترتيب. 
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التى  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةل ياً معنو  اً وجود تأثير عدم كما لوحع 
تتمثل فى )حجم لجنة المراجعة، عدد اجتماعات مجمس الإدارة، ونسبة ممكية لجنة 

 فى ضوء سياسة توزيع الأرباح كمتغير وسيط عمى سموك أسعار الأسيم المراجعة(
حيث بم  مستوى المعنوية خصائص ال لتمكنظراً لعدم معنوية معاملات الإنحدار 

ويمكن توضيح معاملات الإنحدار لأثر  ( عمى الترتيب،1.521، 1.222، 1.612)
عمى سموك أسعار الأسيم فى ضوء سياسة  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة

 ( التالى:1لأرباح كمتغير وسيط من خلال الشكل رقم )توزيع ا
 (1شكل رقم )

  عجخ سجوك أسعار احسهم  اارة ولجس ا دارة و ل ت ا ورالعتأمر 

 
 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى   
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يمكن تقييم مدى جودة مطابقة نموذج الدراسة الحالية بالاعتماد عمى المقاييس و 
 :(Tabachnick & Fidell, 2007; Green, et al., 2003)التالية 

لقيااس مقادار التبااين فاى نماوذج الدراساة حياث يقابال  ((GFIمؤشر جودة التطابق  -1
فاااى تحميااال الإنحااادار المتعااادد، ويشاااير  ((R2ىاااذا المؤشااار قيماااة معامااال التحدياااد 

ارتفاااع قيمااة ىااذا المؤشاار إلااى ارتفاااع جااودة مطابقااة نمااوذج الدراسااة الحاليااة مااع 
 لدراسة.بيانات عينة ا

حياث يشااير ارتفاااع قيمااة ىاذا المؤشاار إلااى ارتفاااع  ((CFIمؤشار المطابقااة المقااارن  -6
 جودة مطابقة نموذج الدراسة الحالية مع بيانات عينة الدراسة.

حيااث يشااير انخفاااض قيمااة ىااذا المؤشاار  ((RSRمؤشاار الجااذر التربيعااى لمبااواقى  -2
   ت عينة الدراسة.إلى ارتفاع جودة مطابقة نموذج الدراسة الحالية مع بيانا

عمى  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةلقياس معنوية أثر  Sobelاختبار  -2
سموك أسعار الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح كمتغير وسيط حيث يعتمد 

( إلى وجود 1.92حيث يشير ارتفاع القيمة عن ) (Z)ىذا الاختبار عمى قيمة 
عمى سموك أسعار الأسيم  المراجعةخصائص مجمس الإدارة ولجنة أثر حقيقى ل

   .فى ضوء سياسة توزيع الأرباح

ويمكاان توضاايح نتااائج تقياايم ماادى جااودة مطابقااة نمااوذج الدراسااة الحاليااة ماان خاالال 
 ( التالى:2الجدول رقم )
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 (7لدول رقم )
  زارج زقجيم ودى لودة وطا قت  ووذج ا دراست ا حا يت

ا  ووذج لودة وطا قتوقاجيس زقجيم   
 GFI)) Goodness of Fit Indexمؤشر جودة التطابق  1.522
  CFI)) Comparative Fit Indexمؤشر المطابقة المقارن  1.229
         RSR)) Root Square Residualمؤشر الجذر التربيعى لمبواقى  1.126

اسة توزيع سي –لجنة المراجعة و  مجمس الإدارة مسار المتغير الوسيط )خصائص   Sobelاختبار 
 سموك أسعار الأسيم( –الأرباح 

 (Effect)الأثر  1.2525
 ((SE الخطأ المعيارى  1.1826
 ((Z قيمة 9.212
1.111  (sig.) المعنوية    

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى  

خصائص مجمس لوحع وجود تأثير معنوى ل (2بيانات الجدول رقم ) باستقراء
 سموك أسعار الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح عمى الإدارة ولجنة المراجعة

 وقيمة مؤشر المطابقة  ، حيث بمغت قيمة مؤشر جودة التطابق كمتغير وسيط
( عمى الترتيب، كما بمغت قيمة مؤشر الجذر التربيعى 1.229، 1.522المقارن )
( مما يشير إلى ارتفاع جودة مطابقة نموذج الدراسة الحالية مع 1.126لمبواقى )

 التى  Sobelلنتائج اختبار  (Z)بيانات عينة الدراسة، كما لوحع ارتفاع قيمة 
( عند مستوى عالى المعنوية مما يشير إلى وجود أثر ذو دلالة 9.212بمغت )

 احصائية لنموذج الدراسة الحالية.
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خصائص مجمس الإدارة ولجنة ر ذو دلالة احصائية ليأثتوجود  مما سبق يتضح
وك أسعار الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح كمتغير وسيط عمى سم المراجعة
لا جولد ز مجر ذو دلا ت احااريت "يمكن رفض الفرض الأول القائل بأنو  وبالتالى

عجخ سجوك أسعار احسهم يخ ضوء   اارة ولجس ا دارة و ل ت ا ورالعت 
 خمسة دعم أثرأن سياسة توزيع الأرباح ت حيث أثبتت الدراسة "سياست زوز ر احرفاح

لجنة  أعضاء)نسبة خبرة  وتتمثل تمك العوامل فى عمى سموك أسعار الأسيم عوامل
المراجعة، استقلال مجمس الإدارة، حجم مجمس الإدارة، نسبة ممكية مجمس الإدارة، 

مما يشير إلى أىمية الاعتماد عمى ىذه العوامل فى تقدير  ،واستقلال لجنة المراجعة(
   .فى ضوء سياسة توزيع الأرباح بدقة عالية سموك أسعار الأسيم

   سجوك أسعار احسهم ويقاً  ا شركاتا ز ار ا فروق ا وع ويت بجن  -4

 لسموك أسعار الأسيم وفقاً  الشركات محل الدراسةلفحص الفروق المعنوية بين 
، يتم والعائد عمى التوزيعات خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةفى ضوء 

ذات دلا ت  يروق لا زولد القائل بأنو " الثانىصحة الفرض  التحقق من مدى
 اارة ولجس يخ ضوء ويقاً  سجوك أسعار احسهم إحااريت بجن ا شركات 

"، وقد اعتمدت الدراسة عمى أسموب وا عارد عجخ ا زوز عات ا دارة و ل ت ا ورالعت
يرات الدراسة لتقدير الأوزان النسبية لمتغ Discriminant Analysis التمايز تحميل

بغرض تحديد مدى قدرة المتغير عمى استخدامو فى التمييز بين الشركات محل 
الفروق المعنوية بين ، ويمكن توضيح نتائج لسموك أسعار الأسيمالدراسة وفقاً 
 ( التالى: 5من خلال الجدول رقم )لسموك أسعار الأسيم الشركات وفقاً 
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 (8لدول رقم )
  ياس ا فروق ا وع ويت بجن ا شركاتزحججل ا ز اجن  ق زارج 

 ويقاً  سجوك أسعار احسهم
روز  ا وزغجر و جكس لاودا ف ا وع ويت

 ا وزغجر
 X1 استقلال مجمس الإدارة 1.992 1.112 1.916

 X2 حجم مجمس الإدارة 1.522 8.821 1.166

 X3 نسبة ممكية مجمس الإدارة 1.922 1.562 1.222

 X4 ماعات مجمس الإدارةعدد اجت  1.981 1.622 1.211

 X5 استقلال لجنة المراجعة 1.992 1.111 1.918

 X6 لجنة المراجعة أعضاءنسبة خبرة  1.912 2.225 1.125

 X7 حجم لجنة المراجعة 1.922 1.889 1.828

 X8 نسبة ممكية لجنة المراجعة  1.916 2.222 1.122

 Z العائد عمى التوزيعات 1.525 8.822 1.162

ا ز ار وع ويت زقجيم دقت  ووذج ا زواجزوقاجيس   
 قيمة ايجن الإجمالية 52.5
 معامل ارتباط التوافق 1.226
 مربع ارتباط التوافق 21.66%
 ويمكس لامدا 1.815
 مربع كاى 65.266
1.182  (sig.) المعنوية    

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى
بين الشركات وفقاً نوية ( لوحع وجود فروق مع5بفحص نتائج الجدول رقم )

حيث أشارت نتائج تحميل التباين إلى وجود فروق معنوية لكل لسموك أسعار الأسيم 
ونسبة ، المراجعة مجمس الإدارة، العائد عمى التوزيعات، نسبة ممكية لجنة من )حجم

الأىمية النسبية لتمك العوامل ومدى ( مما يعكس لجنة المراجعة أعضاءخبرة 
ويتضح ذلك من ارتفاع قيمة )ف( التى  ،قدرة التفسيرية لدالة التمايزفى ال مساىمتيا
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بالإضافة إلى انخفاض  ( عمى الترتيب،2.225، 2.222، 8.822، 8.821بمغت )
( عمى الترتيب، 1.912، 1.916 ،1.525، 1.522قيمة ويمكس لامدا التى بمغت )

، العائد عمى حجم مجمس الإدارةكل من  الاعتماد عمىمما يشير إلى امكانية 
فى التمييز لجنة المراجعة  أعضاءالتوزيعات، نسبة ممكية لجنة المراجعة، ونسبة خبرة 

   . لسموك أسعار الأسيمبين الشركات وفقاً 

 أن قيمة ايجن نتائج اختبار معنوية تقييم دقة نموذج التمايز  كما يتضح من
إلى دقة دالة % من التباين المفسر مما يشير 111( وىى تمثل 52.5بمغت )

وموجب  معنوى  Canonical Correlationيتبين أن معامل ارتباط التوافق  التمايز، كما
( مما يشير إلى أن المتغيرات الخاصة بدالة التصنيف يمكن الاعتماد 1.226) بقيمة

، كما لوحع سموك أسعار الأسيمعمييا فى الحكم عمى جودة العوامل المؤثرة عمى 
%(، فضلًا عن انخفاض قيمة 21.66تباط التوافق التى بمغت )ارتفاع قيمة مربع ار 

 بقيمة( وىى تمثل دالة معنوية باستخدام مربع كاى 1.815ويمكس لامدا التى بمغت )
( مما يشير إلى ارتفاع القدرة التصنيفية لنموذج التمايز بين الشركات محل 65.266)

   .لسموك أسعار الأسيمالدراسة وفقاً 

لا زولد يروق ذات "القائل بأنو  الثانىأنو يمكن رفض الفرض يتبين مما سبق 
 اارة ولجس دلا ت إحااريت بجن ا شركات ويقاً  سجوك أسعار احسهم يخ ضوء 

إلى وجود  ، حيث خمصت الدراسة"وا عارد عجخ ا زوز عات ا دارة و ل ت ا ورالعت
ات، نسبة ممكية حجم مجمس الإدارة، العائد عمى التوزيعفروق معنوية بين كل من 
الاعتماد مما يشير إلى امكانية لجنة المراجعة  أعضاءلجنة المراجعة، ونسبة خبرة 

ساىم بدرجة كبيرة فى تفى التمييز بين الشركات محل الدراسة حيث  عمى تمك العوامل
 القدرة التفسيرية لدالة التمايز.

 



22 
 

   زوز عاتا ز ار ا فروق ا وع ويت بجن ا شركات ويقاً  جعارد عجخ ا -5
لفحص الفروق المعنوية بين الشركات محل الدراسة وفقاً لمعائد عمى التوزيعات 

وسموك أسعار الأسيم، يتم التحقق  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةفى ضوء 
ذات دلا ت إحااريت بجن يروق لا زولد من مدى صحة الفرض الثالث القائل بأنو "

 اارة ولجس ا دارة و ل ت يخ ضوء   عات جعارد عجخ ا زوز ا شركات ويقاً 
 "، وقد اعتمدت الدراسة عمى أسموب تحميل وسجوك أسعار احسهم ا ورالعت
لتقدير الأوزان النسبية لمتغيرات الدراسة بغرض  Discriminant Analysisالتمايز 

تحديد مدى قدرة المتغير عمى استخدامو فى التمييز بين الشركات محل الدراسة وفقاً 
لمعائد ، ويمكن توضيح نتائج الفروق المعنوية بين الشركات وفقاً معائد عمى التوزيعاتل

  ( التالى:9من خلال الجدول رقم )عمى التوزيعات 
 (9لدول رقم )

  زحججل ا ز اجن  قياس ا فروق ا وع ويت بجن ا شركات زارج 
 ويقاً  جعارد عجخ ا زوز عات

روز  ا وزغجر و جكس لاودا ف ا وع ويت
 ا وزغجر

 X1 استقلال مجمس الإدارة 1.999 1.162 1.526

 X2 حجم مجمس الإدارة 1.912 8.121 1.165

 X3 نسبة ممكية مجمس الإدارة 1.922 2.226 1.122

 X4 عدد اجتماعات مجمس الإدارة 1.952 1.256 1.251

 X5 استقلال لجنة المراجعة 1.912 2.829 1.125

 X6 لجنة المراجعة أعضاء نسبة خبرة 1.925 1.211 1.616

 X7 حجم لجنة المراجعة 1.599 8.266 1.162

 X8 نسبة ممكية لجنة المراجعة 1.992 1.216 1.858
 Y سموك أسعار الأسيم 1.998 1.662 1.225

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى
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 (9لدول رقم )زا ر: 
 زحججل ا ز اجن  قياس ا فروق ا وع ويت بجن ا شركات  زارج 

 ويقاً  جعارد عجخ ا زوز عات
 وقاجيس ا ز ار وع ويت زقجيم دقت  ووذج ا زواجز

 قيمة ايجن الإجمالية 111
 معامل ارتباط التوافق 1.829
 مربع ارتباط التوافق 26.25%
 ويمكس لامدا 1.222
 مربع كاى 12.122
1.125  (sig.) المعنوية    

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائى
لمعائد ( لوحع وجود فروق معنوية بين الشركات وفقاً 9الجدول رقم ) بفحص نتائج
حيث أشارت نتائج تحميل التباين إلى وجود فروق معنوية لكل من عمى التوزيعات 

( مما يعكس حجم مجمس الإدارة، واستقلال لجنة المراجعة، حجم لجنة المراجعة)
رة التفسيرية لدالة التمايز، فى القد امساىمتيمدى و  لتمك العواملالأىمية النسبية 

( عمى 2.829، 8.121، 8.266ويتضح ذلك من ارتفاع قيمة )ف( التى بمغت )
، 1.912، 1.599الترتيب، بالإضافة إلى انخفاض قيمة ويمكس لامدا التى بمغت )

حجم لجنة كل من  الاعتماد عمى( عمى الترتيب، مما يشير إلى امكانية 1.912
فى التمييز بين الشركات وفقاً ارة، واستقلال لجنة المراجعة المراجعة، حجم مجمس الإد

  . لمعائد عمى التوزيعات
 كما يتضح من نتائج اختبار معنوية تقييم دقة نموذج التمايز أن قيمة ايجن 

% من التباين المفسر مما يشير إلى دقة دالة التمايز، 111( وىى تمثل 111بمغت )
وموجب بقيمة  ى معنو  Canonical Correlationفق كما يتبين أن معامل ارتباط التوا

( مما يشير إلى أن المتغيرات الخاصة بدالة التصنيف يمكن الاعتماد عمييا 1.829)
، كما لوحع ارتفاع سموك أسعار الأسيمفى الحكم عمى جودة العوامل المؤثرة عمى 

ويمكس  %(، فضلًا عن انخفاض قيمة26.25قيمة مربع ارتباط التوافق التى بمغت )
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( وىى تمثل دالة معنوية باستخدام مربع كاى بقيمة 1.222لامدا التى بمغت )
( مما يشير إلى ارتفاع القدرة التصنيفية لنموذج التمايز بين الشركات محل 12.122)

  .لمعائد عمى التوزيعاتالدراسة وفقاً 
ذات لا زولد يروق "يتبين مما سبق أنو يمكن رفض الفرض الثالث القائل بأنو 

 اارة ولجس دلا ت إحااريت بجن ا شركات ويقاً  جعارد عجخ ا زوز عات يخ ضوء 
، حيث خمصت الدراسة إلى وجود "وسجوك أسعار احسهم ا دارة و ل ت ا ورالعت

حجم لجنة المراجعة، حجم مجمس الإدارة، واستقلال لجنة فروق معنوية بين كل من 
فى التمييز بين الشركات  عمى تمك العوامل الاعتمادمما يشير إلى امكانية المراجعة 

  ساىم بدرجة كبيرة فى القدرة التفسيرية لدالة التمايز.تمحل الدراسة حيث 
 ا دراست ما خ عشر:  زارج

خصائص مجمس  ريأثت دور سياسة توزيع الأرباح فى تحديداستيدفت الدراسة 
أثر دراسة وتحميل  لوذلك من خلاسموك أسعار الأسيم عمى  الإدارة ولجنة المراجعة

عمى سموك أسعار الأسيم فى ضوء سياسة  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة
وفقاً  التشييد ومواد البناءمدى الاختلاف بين شركات قطاع  تحديد، توزيع الأرباح

مدى الاختلاف بين شركات قطاع التشييد  تحديد لسموك أسعار الأسيم، فضلًا عن
 وفى ضوء ذلك توصمت الدراسة إلى مجموعة ،ياسة توزيع الأرباحومواد البناء وفقاً لس

  :يمكن تناوليا عمى النحو التالىالنتائج  من
نسبة ممكيتو، استقلال لجنة  ،حجمو ،ارتفاع متوسط استقلال مجمس الإدارة -1

لمشركات محل الدراسة المقيدة فى سوق المراجعة، حجميا، ونسبة ممكيتيا 
، 2.25، 1.25، 21.22 ،2.91 ،1.22بم  ) حيثالأوراق المالية المصرى 

التزام معظم شركات العينة بالدليل مما يشير إلى  عمى الترتيب، (2.25
المصرى لحوكمة الشركات، دليل عمل لجان المراجعة، وقررات الييئة العامة 

 لمرقابة المالية.
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لجنة  أعضاءونسبة خبرة  ،مجمس الإدارة عدد اجتماعات انخفاض متوسط -6
 حيثلمشركات محل الدراسة المقيدة فى سوق الأوراق المالية المصرى  اجعةالمر 

 .عمى الترتيب (1.68، 5.12بم  )
ارتفاع متوسط العائد عمى التوزيعات لمشركات محل الدراسة المقيدة فى سوق  -2

، فضلًا عن انخفاض متوسط تقمبات (2.65الأوراق المالية المصرى الذى بم  )
محل الدراسة المقيدة فى سوق الأوراق المالية المصرى أسعار الأسيم لمشركات 

 (.1.16الذى بم  )
وجود تأثيراً معنوياً لخصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة عمى سياسة توزيع  -2

الأرباح حيث أثبتت الدراسة ارتفاع معنوية معاملات الإنحدار لخصائص مجمس 
مجمس الإدارة، استقلال لجنة  الإدارة ولجنة المراجعة التى تتمثل فى )نسبة ممكية

ممكية لجنة المراجعة، وحجم مجمس  المراجعة، حجم لجنة المراجعة، نسبة
، 1.62،1.21-، 1.22-، 1.62-الإدارة( وذلك بمعاملات انحدار بمغت )

 ( عمى الترتيب.1.11
الأسيم حيث أثبتت  لسياسة توزيع الأرباح عمى سموك أسعار معنوياً وجود تأثيراً  -8

 (.1.88-بم  ) ارتفاع مستوى المعنوية بمعامل انحدارالدراسة 
عمى سموك أسعار  خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعةل معنوياً  اً وجود تأثير  -2

الأسيم فى ضوء سياسة توزيع الأرباح كمتغير وسيط حيث أثبتت الدراسة أن 
التى سياسة توزيع الأرباح تدعم أثر خمسة عوامل عمى سموك أسعار الأسيم 

لجنة المراجعة، استقلال مجمس الإدارة، حجم  أعضاءمثل فى )نسبة خبرة تت
، كما أثبتت مجمس الإدارة، نسبة ممكية مجمس الإدارة، واستقلال لجنة المراجعة(

بمغت قيمة مؤشر جودة  الدراسة جودة مطابقة نموذج الدراسة الحالية حيث
عمى الترتيب، كما  (1.229، 1.522التطابق، وقيمة مؤشر المطابقة المقارن )

لنتائج  (Z)قيمة  بمغتو ، (1.126)بمغت قيمة مؤشر الجذر التربيعى لمبواقى 
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، مما يشير إلى أىمية ( عند مستوى عالى المعنوية9.212) Sobelاختبار 
الاعتماد عمى ىذه العوامل فى تقدير سموك أسعار الأسيم بدقة عالية فى ضوء 

 سياسة توزيع الأرباح.  
حجم مجمس الإدارة، العائد عمى التوزيعات، نسبة ممكية لجنة ن صلاحية كل م -2

فى التمييز بين شركات قطاع لجنة المراجعة  أعضاءالمراجعة، ونسبة خبرة 
بين نتيجة لوجود فروق معنوية  لسموك أسعار الأسيموفقاَ  التشييد ومواد البناء

(، 1.226ايز )حيث بمغت قيمة معامل ارتباط التوافق لدالة التم تمك العوامل
(، فى حين بمغت قيمة ويمكس %21.66وبمغت قيمة مربع ارتباط التوافق )

( وىى دالة عند مستوى معنوية باستخدام مربع كاى التى بمغت 1.815لامدا )
حجم مجمس الإدارة، العائد (، مما يشير إلى الأىمية النسبية لكل من 65.266)

لجنة المراجعة  أعضاءونسبة خبرة  عمى التوزيعات، نسبة ممكية لجنة المراجعة،
حيث لسموك أسعار الأسيم وامكانية استخداميم فى التمييز بين الشركات وفقاً 

     ساىم بدرجة كبيرة فى القدرة التفسيرية لدالة التمايز.ت
صلاحية كل من حجم لجنة المراجعة، حجم مجمس الإدارة، واستقلال لجنة  -5

اع التشييد ومواد البناء وفقاَ لمعائد عمى المراجعة فى التمييز بين شركات قط
حيث بمغت قيمة معامل بين تمك العوامل التوزيعات نتيجة لوجود فروق معنوية 

(، وبمغت قيمة مربع ارتباط التوافق 1.829ارتباط التوافق لدالة التمايز )
( وىى دالة عند 1.222%(، فى حين بمغت قيمة ويمكس لامدا )26.25)

(، مما يشير إلى 12.122تخدام مربع كاى التى بمغت )مستوى معنوية باس
حجم لجنة المراجعة، حجم مجمس الإدارة، واستقلال الأىمية النسبية لكل من 

لمعائد عمى وامكانية استخداميم فى التمييز بين الشركات وفقاً  لجنة المراجعة
     حيث تساىم بدرجة كبيرة فى القدرة التفسيرية لدالة التمايز.التوزيعات 
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 عشر: زوايات ا دراست ما ث
فى ضوء النتائج التى توصمت إلييا الدراسة فإنو يمكن تقديم مجموعة من 

 التوصيات التالية:
ضرورة قياام شاركات قطااع التشاييد وماواد البنااء المقيادة فاى ساوق الأوراق المالياة  -1

ين لتبااادل المعمومااات والخباارات باا المصاارى بزيااادة عاادد اجتماعااات مجمااس الإدارة
مما يؤدى إلى ارتفاع جودة عممية اتخاذ القارارات وتحدياد سياساة توزياع  عضاءالأ

 الأرباح المثمى.
ضرورة قياام شاركات قطااع التشاييد وماواد البنااء المقيادة فاى ساوق الأوراق المالياة  -6

ة فااى لجنااة المراجعااة ماان خاالال عقااد دورات تدريبياا أعضاااءالمصاارى بزيااادة خباارة 
المسااتجدات  ، بالإضااافة إلااى التاادريب المسااتمر عمااىاليااةالجوانااب المحاساابية والم

 .والإشراف ةالرقابفى لتعزيز دورىا  لجان المراجعة عمل المينية فى مجال
مجماس الإدارة ولجناة المراجعاة  أعضااءضرورة تحديد الحد الأقصاى لنسابة ممكياة  -2

% لحماياااة 21لأسااايم الشاااركة اتفاقااااً ماااع الكثيااار مااان الااادول التاااى حاااددتيا بنسااابة 
 مجمس الإدارة ولجنة المراجعة. أعضاءمصالح المساىمين وضمان استقلال 

ضااارورة اىتماااام شاااركات قطااااع التشااااييد وماااواد البنااااء المقيااادة فاااى سااااوق الأوراق  -2
الماليااااة المصاااارى بتحديااااد سياسااااة توزيااااع الأرباااااح المثمااااى حيااااث أنيااااا تاااادعم أثاااار 

وماا يساتتبعو خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة عمى سموك أساعار الأسايم 
 لأسيم.ل فى القيمة السوقيةتقمبات المن انخفاض 

ضاارورة قيااام الجيااات المساائولة عاان إصاادار معااايير المراجعااة المصاارية بإصاادار  -8
معيار مراجعة يتناول تقييم حوكمة الشركات ويمزم المراجع الخاارجى بإباداء الارأى 

 حول مدى التزام الشركات بتطبيق قواعد حوكمة الشركات.
قيااام الييئااة العامااة لمرقابااة الماليااة بمتابعااة كافااة المسااتجدات والإصاادارات ضاارورة  -2

 المينية لتفعيل حوكمة الشركات المقيدة فى سوق الأوراق المالية المصرى. 
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 ا وسزقبجيت ا دراست ولالاترا ر عشر: 
فى ضوء ما توصمت إليو نتائج الدراسة يمكن اقتراح العديد من المجالات التى 

 لدراسات مستقبمية والتى تتمثل فى التالى: ساساً أتمثل 
 ،دراسة أثر خصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة عمى جودة التقارير المالية -1

 .وىيكل رأس المال مستوى التحفع المحاسبى
دراسة العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وعدم تماثل المعمومات، قرارات  -6

 قيدة فى سوق الأوراق المالية المصرى. الاستثمار، والقيمة السوقية لمشركات الم
إجراء المزيد من الدراسات فى قطاعات اقتصادية أخرى مثل البنوك،  -2

الاتصالات، والكيماويات بغرض التعرف عمى مدى الاختلاف بين تمك 
القطاعات حول دور سياسة توزيع الأرباح فى تأثير خصائص مجمس الإدارة 

 سيم.ولجنة المراجعة عمى سموك أسعار الأ
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 رةةةةةةةةةةةةةةةا ورال
 أولًا: ا ورالر  ا جغت ا عرفيت

  ،(6112)البورصة المصرية.   
    Available at: http://www.egx.com.eg  

 ( ،محددات سياسة توزيع الأرباح فى الشركات 6112الحبتور، أحمد عنتر" ،)
، كمية ا ولجت ا عجويت  لإقزااد وا زلارةلسوق المالية السعودية"، المدرجة فى ا

 . 622-688التجارة، جامعة عين شمس، العدد الثالث، يوليو، ص ص 
 ( ،6112الحناوى، محمد صالح & العبد، جلال إبراىيم" ،) ا دارة ا وا يت ود ل

 "، الدار الجامعية، الاسكندرية.ا قيوت واز اذ ا قرارات
 ا قواعد ا ز فجذيت  حوكوت ا شركات  (، "6112، )عامة لسوق المالالييئة ال

"، قرار مجمس إدارة ا عاوجت يي ولال احوراق ا وا يت وغجر ا وقجدة  ا بورات
 م.  6112لسنة  11الييئة رقم 

 ( ،6112الييئة العامة لمرقابة المالية" ،)مركز ا د جل ا وارى  حوكوت ا شركات ،"
 طس.المديرين المصرى، أغس

 قواعد قجد واسزورار قجد وشطب احوراق  (،6112، )اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا"
م وفقاً 6116لسنة  21، قرار مجمس إدارة الييئة رقم ا وا يت  ا بورات ا وار ت"

 م.6112لآخر تعديل في مايو 
 ( ،6112بالانت، جولى" ،) ا زحججل ا حاارخ  اسز دام بر اوجSPSS" :ترجمة ،

 خالد العامرى، دار الفاروق، القاىرة.
 ( ،العوامل المؤثرة عمى سياسات توزيع الأرباح 6112داود، عمى سعد محمد" ،)

دراسة تطبيقية عمى البنوك المدرجة بالبورصة  -وأثرىا عمى الأداء السعرى لمسيم
، كمية التجارة، جامعة عين شمس، ويت  لإقزااد وا زلارةا ولجت ا عجالمصرية"، 

  .161-122العدد الثالث، يوليو، ص ص 

http://www.egx.com.eg/
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 ( ،أثر خصائص مجمس الإدارة ولجان المراجعة 6112رياض، سامح محمد رضا" ،)
ا ولجت ا عرفيت عمى معدل التوزيعات النقدية فى الشركات الصناعية المصرية"، 

  .861-252ون، العدد الثالث، سبتمبر، ص ص ، المجمد العشر  جعجوم ا دار ت
 ( ،أثر التوزيع النقدى عمى القيم السوقية 6112شعراوى، ىالة محسن صبحى" ،)

والبورصة السعودية  EGXللأسيم العادية مقارنة بين البورصة المصرية 
TADAWUL ،"كمية التجارة، جامعة ا ولجت ا عجويت  ج حوث وا دراسات ا زلار ت ،
 . 622-199دد الأول،  ص ص حموان، الع

 ( ،مدى التفاعل بين لجان المراجعة 6112عبد الرحمن، سوزان جمال الدين" ،)
والمراجعة الداخمية وأثر ذلك عمي فعالية الإجراءات الحاكمة في الشركات 

، كمية التجارة، جامعة ا ولجت ا وار ت  جدراسات ا زلار تالمساىمة المصرية"، 
 . 162 – 111من والعشرون، العدد الرابع، ص ص المنصورة، المجمد الثا

 ( ،6112عبد الفتاح، سعيد توفيق أحمد" ،) علاقت  اارة  لان ا ورالعت
"، رسالة ماجستير غير منشورة، كمية دراست إ ز ار ت -بلودة ا زقار ر ا وا يت

 التجارة، جامعة الزقازيق.  
 ( ،6115وزارة الاستثمار" ،)مركز المديرين المصرى، "،د جل عول  لان ا ورالعت 

 أغسطس.
 ( ،6112وزارة التخطيط والمتابعة والإصلاح الإدارى" ،)أهم وؤشرات احداء 

الاقزاادى والالزواعخ  لال ا رفر ا ما ث وا زسعت أشهر احو خ ون ا عام 
 "، يونيو.2116/2117ا وا خ 
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