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 ملخص البحث 

قياس أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على سياسة التوزيعات    يمثل الهدف الرئيسى فى       

الدراسة على مدخل   المصرية، وقد اعتمدت  المقيدة بالبورصة  للشركات  النقدية وسيولة الأسهم 

لتقارير المالية وإيضاحاتها المتممة لعينة  محتوى ا( لفحص  Content Analysisتحليل المحتوى )

( الفترة من عام    ( شركات119مكونة من  المصرية خلال  بالبورصة  مالية مقيدة  مساهمة غير 

( مشاهدة، لاختبار أربع فروض بحثية  357(، بإجمالى مشاهدات )2018( وحتى عام )2016)

التنف للمديرين  للقدرة الإدارية  التفاعلى  النقدية وسيولة  تعكس الأثر  التوزيعات  يذيين على سياسة 

تم  فقد  ذلك  للمديرين   الأسهم، وفى سبيل  الإدارية  القدرة  أثر  لقياس  الأول  نماذج،  أربع  صياغة 

التنفيذيين على سياسة التوزيعات النقدية، الثانى لقياس أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على 

سياسة التوزيعات النقدية على سيولة الأسهم، والرابع لقياس الأثر  سيولة الأسهم، الثالث لقياس أثر  

النقدية التفاع التوزيعات  سياسة  بين  العلاقة  نموذج  على  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  للقدرة  لى 

 وسيولة الأسهم. 

للمديري        الإدارية  للقدرة  معنوى  إيجابى  تأثير  وجود  إلى  التطبيقية  الدراسة  نتائج  ن وتشير 

ول ومعدل التوزيعات التنفيذيين على كل من معدل التوزيعات النقدية على المساهمين إلى الأص

النقدية على المساهمين إلى صافي المبيعات، كما توصلت الدراسة إلى تأثير إيجابى معنوى للقدرة 

فقد توصلت الإدارية للمديرين التنفيذيين على كل من معدل دوران الأسهم ونسبة السيولة، وأخيراً  

ين التنفيذيين على نموذج العلاقة بين  الدراسة إلى وجود تأثير إيجابى معنوى للقدرة الإدارية للمدير

 سياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم المتداولة بسوق الأوراق المالية. 

 الكلمات المفتاحية:

النقدية،   التوزيعات  سياسة  التنفيذيين،  للمديرين  الإدارية  على  القدرة  النقدية  التوزيعات  معدل 

التوزيعا إلى الأصول، معدل  النقالمساهمين  المبيعات، سيولة  ت  إلى صافي  المساهمين  دية على 

 الأسهم، معدل دوران الأسهم، ونسبة السيولة  
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 الإطار العام للبحث  -1 -1  

 المقدمة  1/1

التنفيذيين           للمديرين  الإدارية  القدرة  السمات    CEO's Managerial Abilityتعتبر  من 

الإدارية   الآونة   Managerial Characteristicsوالخصائص  فى  بالغاً  باهتماماً  التى حظيت 

وبالتالى  الاقتصادية،  ونتائجها  بالشركة  الاستراتيجية  القرارات  على  لتأثيرها  نظراً  الأخيرة 

 Salehi et)مال المعاصرة  أصبحت محدداً رئيسياً لنجاح الشركات واستدامة أدائها فى بيئة الأع

al., 2018  قدرات إدارية عالية تستطيع   ذوي(، ولذلك فإن الشركات التى يتوافر لديها مديرين

جذب الاستثمارات وتدبير الاحتياجات التمويلية والدخول إلى أسواق المال بشكل أكثر سهولة مما 

، وتتضمن القدرة زيعات النقديةيؤثر بدوره على السياسات المالية للشركة ومن بينها سياسة التو 

الإدارية المهارات والأسلوب الإدارى والمعرفة والموهبة والسمعة والخبرات الشخصية التى تمكن 

المديرين من استغلال وتخصيص الموارد المتاحة وتحويلها إلى إيرادات، مما يخفض من الهدر 

كما تمكنهم من    (،Ma et al., 2019ويساهم فى خلق قيمة اقتصادية للشركة فى الأجل الطويل )

اتخاذ قرارات رشيدة بناءً على فهم البيئة التشغيلية والمحاسبية والقانونية للشركة وتحديد التغيرات  

التى تطرأ على أحوال السوق، يضاف إلى ذلك أن المديرين التنفيذيين الأكثر قدرة إدارية يمكنهم  

التأثير على نوعية وجودة المعلومات  نة، وبالتالى فهم وتطبيق المعايير المحاسبية بمزيد من المرو

المحاسبية، وبناء التقديرات المستقبلية بشكل أكثر مصداقية مما ينعكس على تحسين جودة المحتوى  

قدرات   ذوي ( ولذلك فإن توافر مديرين تنفيذيين  Hessian, 2018المعلوماتى للتقارير المالية )

التى تمتلكها الشركة والتى تساهم بشكل كبير  الغير ملموسة  إدارية عالية يعتبر أحد أهم الأصول  

( السوق  فى  لها  تنافسية  قيمتها وخلق ميزة  المالى وتعظيم  أدائها   & .Kazemi Kفى تحسين 

Ghaemi F., 2016  .) 

 ,Wangفقد أكدت دراسة )  Upper Echelons Theoryووفقاً لنظرية الصفوف العليا          

et al., 2018 صية والمعرفة التى يمتلكها المديرون التنفيذيون تمنحهم  الشخ  الخبرات  ( على أن

قيمة  فى  جوهرياً  تغييراً  إحداث  على  قادرة  استراتيجية  استثمارية  قرارات  اتخاذ  على  القدرة 

الشركات التى يكون هؤلاء المديرون على رأس إدارتها، فضلاً عن ذلك إحداث طفرة فى ثروات  

ند هذا الحد بل قد يمتد إلى تأثر المشاركين فى السوق  يتوقف الأمر عومصالح المساهمين، ولا  

خصائص إدارية عالية، ويرجع السبب فى ذلك إلى ثقتهم   ذويبوجود مديرين تنفيذيين بالشركات 

فى قدرة هؤلاء المديرين على إحداث جودة حقيقية فى الشركة نتيجة لخبراتهم فى بيئة الأعمال،  

الأثر على عملية التداول وسيولة الأسهم فى سوق الأوراق  يكون له بالغ  وبالتالى فإن ذلك سوف  

 المالية. 
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 مشكلة البحث 1/2

المالية         التقارير  جودة  فى  ومؤثراً  جوهرياً  دوراً  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  القدرة  تلعب 

الإيجابى التأثير  م  للشركات، من خلال  والحد من  المحاسبية  الأرباح  إدارة على جودة  مارسات 

لك إلى رغبة هؤلاء المديرين فى الحفاظ على سمعتهم ومراكزهم الأرباح، ويرجع السبب فى ذ

إدارية عالية  Bonsall et al., 2017الوظيفية ) لقدرات  التنفيذيين  المديرين  امتلاك  أن  (، كما 

الش لموارد  الكفء  الاستخدام  من  ايمكنهم  من  مرتفعة  مستويات  وتحقيق  المتاحة  لإيرادات  ركة 

جد هناك حاجة لديهم للقيام بأية ممارسات لإدارة الأرباح والتى تؤثر وتوليد أرباح، وبالتالى فلا تو

 & Huangسلباً على الأداء المالى المستقبلى للشركة وعلى سمعتهم الوظيفية فى بيئة الأعمال )

Sun, 2017.) 

 يين فى تحسين كفاءة الاستثمار على مستوى قدرة الإدارية العالية للمديرين التنفيذوتساعد ال       

المواتية واختيار  الشركة، ويرجع السبب فى ذلك إلى قدرتهم على اقتناص الفرص الاستثمارية 

الداخلى والخارجى للشركة    صافيأفضل المشروعات التى تحقق أعلى   قيمة حالية، لدعم النمو 

 Gan, 2019; Lee etات المساهمين )من شأنها تعظيم قيمة الشركة وبالتالى زيادة ثرو  والتى

al., 2018  ،إلى أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين 2017( ، كما أشارت دراسة )ابراهيم )

تساهم فى تخفيض الضغوط المالية على الشركات وتحديد التغيرات الإقتصادية التى تواجهها فضلاً  

المالى  عن الأداء  فى  التباين  تفسير  فى  الهام  المالية   دورها  السياسات  على  والتأثير  للشركات 

لية، حيث تمكن هؤلاء المديرين من الدخول إلى أسواق المال بشكل أكثر سهولة، يضاف والتموي

مانى  قدرات إدارية عالية يكون تصنيفها الإئت  ذويالشركات التى لديها مديرين تنفيذيين    أنإلى ذلك  

تن مديرين  لديها  التى  بالشركات  مقارنة  )  ذويفيذيين  عالى  أقل  إدارية   ,.Bonsall et alقدرة 

2017.) 

كما تبرز أهمية القدرة الإدارية للمديرين التنفيذين فى تخفيض تكاليف الوكالة من خلال تحسين        

المعلومات   وتوفير  المالية  بالتقارير  الشفافية  وتعزيز  الإفصاح  التوقيت  مستوى  وفى  الملائمة 

(  Abernathy et al., 2018أصحاب المصالح المرتبطة بالشركة )المناسب لكافة الأطراف من  

, حيث يقوم المديرون الأكثر قدرة إدارية بإطلاع المستثمرين على الفرص الإستثمارية المتاحة، 

ينعكس على مستوى  مما يخفض من مستوى عدم تماثل المعلومات بين الشركة والمستثمرين، مما  

 (.Meca & Sanchez 2018ة الشركة )جودة التقرير المالى وتعظيم قيم
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وعلى الجانب الآخر، فإن قرار توزيع الأرباح يعد من القرارات المالية الهامة التى تؤثر   

على الخطط الاستثمارية والتمويلية للشركة مما ينعكس على قيمتها السوقية، كما أن سياسة توزيع  

لحاليين والمرتقبين يستدل به للتعرف على مدى  الأرباح تعتبر مؤشراً هاماً لجمهور المستثمرين ا

ءة الأداء المالى بالشركة، فضلاً على أنها تساعد فى رسم صورة ذهنية جيدة لدى المستثمرين  كفا

فيها، الاستثمارات  من  المزيد  على ضخ  وتشجيعهم  ومستقبلها،  الشركة  لأداء  تقييمهم  مما    عند 

(، يضاف  Park & Song, 2019وراق المالية )ينعكس على عملية تداول أسهم الشركة بسوق الأ

معلوماتى محتوى  مضمونها  فى  تحمل  النقدية  التوزيعات  فإن  سبق  ما  عن   إلى  دلالات  يعطى 

توقعات الإدارة عن الأرباح المستقبلية للشركة، مما يؤثر على قيمتها السوقية، فضلاً عن مساهمتها  

وحملة الأسهم المسيطرين من ناحية وبين حملة فى التخفيف من حدة التعارضات بين إدارة الشركة  

 (. 2020الأسهم من باقى المستثمرين من ناحية أخرى )حسين، 

وعلى الرغم من أهمية القدرة الإدارية فى تفسير وفهم المساهمات الإدارية على أداء الشركة         

ين على سياسة التوزيعات  ونتائجها الاقتصادية، إلا أن تأثير الخصائص الإدارية للمديرين التنفيذي 

المحاسبى،   الأدب  فى  جدل  محل  زال  وما  الكافى  الاهتمام  يلق  لم  الأسهم  وسيولة  حيث  النقدية 

 & Park،  2020، حسين،  Muhammad N., & Shahzad K., 2020توصلت دراسة )

Song, 2019  ،Ming , 2019  ،Heijazi, 2017  إلى أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين )

النقدية بالشركت التوزيعات  الشركات اختيار عتبر أحد محددات سياسة  فإنه ينبغى على  ة، ولذلك 

متعون بقدرات إدارية عالية، بغرض تخفيض مشاكل الوكالة بين المساهمين مديرين تنفيذيين يت

يخفض من   الذيوإدارة الشركة، من خلال اتباع سياسة توزيعات نقدية محددة وواضحة بالشكل  

الم  مشكلة تماثل  دراسة عدم  توصلت  حين  فى  السوق،  فى  الشركة  قيمة  من  ويعزز  علومات 

القدرة  2020)عبدالرحيم،   أن  إلى  التنفيذيين قد تضعف من (  للمديرين  الإدارية والثقة المفرطة 

عن   فضلاً  الغامضة،  المالية  الإفصاحات  خلال  من  المالية  للتقارير  المعلوماتى  المحتوى  جودة 

لال المديرين لقدراتهم الإدارية العالية فى القيام بأنشطة إدارة الأرباح لتحقيق مصالح احتمالية استغ

المستثمرين والحفاظ على سمعتهم فى السوق، مما قد يعرض الشركة شخصية على حساب باقى  

 فى حالة اكتشاف مثل تلك المخالفات لمخاطر انهيار أسهمها فى سوق المال.

ال        بأثر  يتعلق  التوفيما  للمديرين  الإدارية  نتائج قدرة  جاءت  فقد  الأسهم  سيولة  على  نفيذيين 

د توصلت  حيث  متباينة،  السابقة  )الدراسات  حمودة،  Meifen et al., 2018راسة   ،2018  ،

Kaur, 2016  Karmani et al., 2012 إلى أن آليات حوكمة الشركات وخصائص المديرين )

مشاكل تعارض المصالح )الوكالة( بين إدارة الشركة   التنفيذيين تؤثر بشكل إيجابى على تخفيض

الرقابة والإوالمساهمين، كما أنها تساهم فى تفعي شراف والمتابعة على أعمال الإدارة ل أساليب 
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التنفيذية، وبالتالى التأثير الإيجابى على الاداء المالى وقيمة الشركة، مما ينعكس على سيولة الأسهم 

الأوراق فى سوق  )   المالية،  المتداولة  دراسة  توصلت  حين  ،  Habib & Hasan, 2017فى 

Andreou et al., 2017للمديرين التنفيذيين تجعلهم يميلون إلى   ( إلى أن الثقة الإدارية المفرطة

الإفراط فى الاستثمار وتخفيض قيمة التوزيعات النقدية والمبالغة فى تعزيز سمعتهم المهنية مما قد  

أخباراً سيئة مما يؤدى إلى زيادة تكاليف الوكالة والتأثير السلبى على قيمة يضطرهم أحياناً لتخزين  

   الشركة وسيولة أسهمها فى السوق. 

أن        أهمها  من  المضافة  قيمتها  تبرز  الحالية  للدراسة  دوافع  عدة  وجود  سبق،  مما  يتضح 

رة الإدارية للمديرين التنفيذيين  الدراسات المحاسبية السابقة لم تقدم أدلة قاطعة بشأن العلاقة بين القد 

العلاق هذه  تحليل  فإن  لذلك  الأسهم،  وسيولة  النقدية  التوزيعات  سياسة  من  الأعمال وكل  ببيئة  ة 

بشأن   التباين  تفسير  فى  يساعد  الناشئة سوف  بالأسواق  نمواً  الاقتصاديات  أكبر  كأحد  المصرية 

حديد تأثير الخصائص الفردية للمديرين  سياسة التوزيعات النقدية المتبعة بالشركات، فضلاً عن ت

فى البورصة، كما أن  على قرار توزيع الأرباح ودورها فى تنشيط عملية التداول وسيولة الأسهم  

غالبية الدراسات السابقة أجريت فى بيئات متقدمة تختلف فى خصائصها عن بيئات الدول النامية 

ن الفجوة المحاسبية تتمثل فى ندرة الدراسات  مما قد يؤدى إلى صعوبة تعميم نتائجها، وبالتالى فإ

التنفي للمديرين  الإدارية  القدرة  بين  العلاقة  فى مجال  التوزيعات  المحاسبية  ذيين وكل من سياسة 

النقدية وسيولة الأسهم، و محاولة الوصول إلى دليل تطبيقى من الشركات المساهمة غير المالية  

 وجود الأثر وقوة واتجاه هذه العلاقة.    والمقيدة فى البورصة المصرية حول حقيقة 
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 جابة عنها وذلك على النحو التالى:  تحاول الدراسة الحالية الإ

 للمديرين التنفيذيين على سياسة التوزيعات النقدية؟  الإداريةهل تؤثر القدرة  -1

 للمديرين التنفيذيين على سيولة الأسهم؟  الإداريةهل تؤثر القدرة  -2

 الأسهم؟وزيعات النقدية وسيولة ما هى طبيعة العلاقة بين سياسة الت -3

ما هو أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على سيياسية التوزيعات النقدية وسييولة الأسيهم   -4

 للشركات المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية؟     
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 أهداف البحث1/3

  الذييسى  فى ضوء مشكلة وتساؤلات الدراسة واشتقاق الفجوة البحثية، فإن الهدف الرئ      

القدرة  وضع إطار نظرى مدعوماً بدليل تطبيقى لقياس أثر  تسعى لتحقيقه الدراسة الحالية هو  

 الإدارية للمديرين التنفيذيين على كل من سياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم. 

 وينبثق من الهدف الرئيسى مجموعة من الأهداف الفرعية التالية:

الإدارية وأهميتها وتحرى واختبار اتجاه وقوة ودلالة للقدرة    دراسة وتحليل الإطار العلمى -1

 تأثيرها على سياسة التوزيعات النقدية فى ضوء مجموعة من المتغيرات الحاكمة الأخرى.

تحرى واختبار اتجاه وقوة ودلالة تأثير القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على سيولة الأسهم  -2

 حاكمة الأخرى. فى ضوء مجموعة من المتغيرات ال

تحرى واختبار اتجاه وقوة ودلالة العلاقة بين سياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم فى  -3

 ضوء مجموعة من المتغيرات الحاكمة الأخرى.

القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على كل من سياسة التوزيعات  أثر  تقديم دليل تطبيقى حول   -4

 المقيدة بالبورصة المصرية.النقدية وسيولة الأسهم للشركات 

النظرى بالأدبيات   -5 التطبيقية مع الإطار  الدراسة  التوافق أو الاختلاف بين نتائج  بيان مدى 

 قة بمجال الدراسة.  المحاسبية السابقة ذات العلا

 أهمية الدراسة 1/4

 : هماتستمد الدراسة أهميتها من أهمية المشكلة التى تتناولها والتى تتبلور من خلال بعدين و  

 الأهمية العلمية   الأول:البعد 

بالقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين إلا أن تحليل   بالرغم من تزايد الاهتمام على المستوى الدولى   

علاقتها بكل من سياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم ما زال يتسم بالندرة فى الأدب المحاسبى، 

ة الحالية تتمثل فى كونها امتداداً للأدبيات المحاسبية والتمويلية  ولذلك فإن الأهمية العلمية للدراس 

ا دور  تناولت  قرارات  التى  على  مؤثر  عامل  أو  كمحدد  التنفيذيين  للمديرين  الفردية  لخصائص 

)مليجى،  الأسهم  أسعار  انهيار  وخطر  المالى  التقرير  جودة  مثل  الاقتصادية  ونتائجها  الشركة 

وكفاء2019 الضريبى  التجنب   )( الاستثمار  الأرباح  Khurana et al., 2018ة  وإدارة   ،)

(Hessin, 2018حيث حاول الباح ،)  تقديم تحليلاً نظرياً لأثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  ث

على كل من سياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم فى ضوء مجموعة من المتغيرات الحاكمة  

فى سياسة التوزيعات النقدية المتبعة وما  ر التباين بين الشركات  , وهو ما يساهم فى تفسي الأخرى

 عملية تداول الأسهم وسيولتها فى السوق.    يستتبعه من تأثير على
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 الأهمية العملية الثاني:البعد 

تنبع الأهمية العملية للدراسة الحالية من محاولتها تقديم دليلاً عملياً من بيئة الأعمال المصرية        

ات النقدية  الاقتصاديات الناشئة عن أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على سياسة التوزيع  كأحد

وسيولة الأسهم، وبالتالى فإنها تعتبر امتداداً للبحوث التطبيقية المرتبطة بأسواق المال، مما يمكن  

ومراقبى الحسابات العلاقة المرتبطة بالشركة من المستثمرين والمحللين الماليين    ذويالأطراف  

ترشيد قراراتهم الاقتصادية، كما أنها تساهم فى زيادة فهم وإدراك الشركات   الاستفادة من نتائجه فى

المصرية وأصحاب المصالح للعوامل المؤثرة فى سيولة الأسهم من خلال إضافة محدد جديد وهو 

الوكالة وتعارض المصالح    القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين، والتى تعمل على تخفيض مشاكل

مساهمين وتحسين مستوى الشفافية وتخفيض مستوى عدم تماثل المعلومات بينهم،  بين الإدارة وال

 مما ينعكس على عملية تداول الأسهم وسيولتها فى سوق الأوراق المالية. 

 منهج البحث1/5

لتحقق من مدى التوافق  يعتمد الباحث على كل من المنهج الإستقرائى والإستنباطى بهدف ا        

ال للدراسة, حيث  يتم استخدام المنهج الاستقرائى فى مراجعة  فيما بين الإطار  نظرى والتطبيقى 

وتحليل وتقييم الأدبيات المحاسبية المتعلقة بمجال الدراسة بهدف التعرف على ما توصلت إليه من 

الاست النظرى، والمنهج  الإطار  منها فى صياغة  نباطى لاختبار وتفسير طبيعة  نتائج والاستفادة 

القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين وكل من سياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم، العلاقة بين  

فى فحص   Content Analysisكما قام الباحث بدراسة تطبيقية مستخدماً أسلوب تحليل المحتوى  

المال غير  المساهمة  الشركات  من  لعينة  المالية  وذلك  التقارير  المصرية،  بالبورصة  والمقيدة  ية 

تطوير نماذج لقياس هذه العلاقات واختبار فروض الدراسة، ثم تفسير النتائج وتوضيح   بغرض

 إمكانية تعميمها بالواقع العملى.

 تنظيم البحث  1/6

علمية         بصورة  مشكلته  ومعالجة  والتطبيقي  النظري  بشقيه  البحث  هدف  تحقيق  يمكن 

 على النحو التالى: ومنطقية وذلك 

 الإطار العام للبحث. -1

 مراجعة الأدبيات المحاسبية ذات العلاقة واشتقاق الفروض البحثية. -2

 الفكر المحاسبى. عرض وتحليل وتقييم أهمية القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين فى -3
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 ية.عرض وتقييم أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على سياسة التوزيعات النقد  -4

التوزيعات   -5 سياسة  بين  العلاقة  على  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  القدرة  أثر  وتقييم  عرض 

 النقدية وسيولة الأسهم.

 منهجية البحث وبناء النماذج التطبيقية. -6

 راسة التطبيقية واختبار الفروض البحثية.تحليل نتائج الد -7

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المستقبلية.  -8

 لمحاسبية ذات العلاقة واشتقاق الفروض البحثية الأدبيات امراجعة  -2

  تعد توزيعات الأرباح أحد العناصر الهامة فى صنع القرار الاستثمارى والمالى للشركة وبالتالى     

التأثير على قيمتها فى سوق الأوراق المالية، وتساهم توزيعات الأرباح فى تعظيم ثروة المساهمين،  

ياسة محددة وواضحة يمكن ان تتبعها الشركات فيما يتعلق بتوزيعات الأرباح،  ونظراً لعدم وجود س

رات مختلفة  يين، فإن إدارات الشركات سوف تتخذ قراواختلاف القدرة الإدارية للمديرين التنفيذ

بشأن نشاطها الاستثمارى أو سياسة توزيعات الأرباح، حيث يتعين على هؤلاء المديرين استغلال 

ارية الجيدة مع الأخذ فى الاعتبار ضرورة توافر مستوى دخل يمنح الشركة القدرة  الفرص الاستثم

 مين.  على القيام بتوزيعات أرباح على المساه

باحث سوف يتناول فى الجزء التالى الأدبيات المحاسبية التى قامت  فإن ال  ماسبق، وبناءً على       

التن القدرة الإدارية للمديرين  فيذيين وسياسة توزيع الأرباح بغرض التوصل باختبار العلاقة بين 

وكذلك اختبار أثر هذه العلاقة على سيولة   بينهما،إلى مدى توفر أية أدلة علمية على العلاقة فيما  

واشتقاق    البحثية،بما يمكن الباحث من صياغة النماذج    المالية،لة بسوق الأوراق  الأسهم المتداو

 :يليوذلك كما  العملية،فروض الدراسة 

تناولت العلاقة بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين وسياسة    الأدبيات المحاسبية التى  2/1

 التوزيعات النقدية. 

( قياس أثر القدرة الإدارية للمديرين Muhammad & Shahzad , 2020استهدفت دراسة ) ▪

الدراسة على عينة  التنفيذيين على سياسة التوزيعات النقدية التى تنتهجها الشركة، وقد أجريت 

الشركات   المالية،  من  للأوراق  نيويورك  بورصة  فى  والمقيدة  المالية  غير  وقد  الأمريكية 

وجود تأثير معنوى إيجابى للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين بالشركات  توصلت الدراسة إلى  

التنفيذيين الذين   الأمريكية على سياسة التوزيعات النقدية، كما توصلت الدراسة إلى أن المديرين

درات إدارية عالية يؤثرون بشكل إيجابى على مشاكل الوكالة الناتجة عن عدم تماثل يتمتعون بق

المعلومات بين المساهمين والإدارة بما ينعكس على تعزيز المركز التنافسى وتعظيم قيمة أسهم  

 الشركة فى سوق الأوراق المالية. 
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ة للمديرين التنفيذيين  اس تأثير درجة القدرة الإداري( قي2020بينما استهدفت دراسة )حسين،   ▪

للشركات على كل من مستوى نغمة الإفصاح المحاسبى بالتقارير المالية وسياسة التوزيعات  

إلى وجود تأثير معنوى إيجابى لدرجة القدرة الإدارية للمديرين   وقد توصلت الدراسةالنقدية،  

الإفص نغمة  مستوى  على  للشركات  الماليالتنفيذيين  بالتقارير  المحاسبى  توصلت اح  كما  ة، 

الدراسة إلى وجود تأثير معنوى إيجابى لدرجة القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين للشركات 

على  النقدية  التوزيعات  ومعدل  المساهمين،  على  النقدية  التوزيعات  عوائد  من  كل  على 

الأصول،   إلى  الدراسة  المساهمين  أوصت  توجيهوقد  إدارا  بضروروة  الشركات اهتمام  ت 

التوزيعات  المصر سياسة  على  ينعكس  مما  الشركات،  لحوكمة  قوية  آليات  تطبيق  بتدعيم  ية 

 النقدية ويساهم فى الحد من السلوك الانتهازى للمديرين التنفيذيين.    

( توضيح أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين Park & Song, 2019كما استهدفت دراسة ) ▪

كة، وقد أجريت الدراسة على عينة من الشركات الكورية  سياسة توزيعات الأرباح بالشر على

وجود تأثير معنوى  وقد توصلت الدراسة إلى  الجنوبية غير المالية والمقيدة فى بورصة بوسان،  

مديرين   لديها  التى  بالشركات  التوزيعات خاصة  على سياسة  الإدارية  القدرة  لدرجة  إيجابى 

يتم  وقتنفيذيين  عالية،  إدارية  بقدرات  الإدارية  تعون  الخصائص  أن  على  الدراسة  أكدت  د 

للمديرين التنفيذيين بالشركات تؤثر على العلاقة بين القدرة الإدارية وسياسة توزيعات الأرباح  

التى تتبعها الشركة، وهو ما يعنى أن المديرين التنفيذيين المحترفين يعززون الأثر الإيجابى 

 ساهمى الشركة.    ية على عوائد التوزيعات على مللقدرة الإدار

▪ ( دراسة  استهدفت  التنفيذيين  Ming , 2019بينما  للمديرين  الإدارية  القدرة  تأثير  اختبار   )

الدراسة   العالمية، وقد أجريت  المالية  الأرباح خلال الأزمة  للشركات على سياسة توزيعات 

لمالية،  قيدة فى بورصة بكين للأوراق اشركة صينية غير مالية م 1640على عينة مكونة من 

أنه وفى ظل وجود آليات قوية لحوكمة الشركات وقبل الأزمة المالية   وقد توصلت الدراسة إلى

العالمية فقد ارتبطت القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين للشركات بعلاقة موجبة قوية مع قرار  

عات، مما كان  البة مع قرار توقف تلك التوزيبدء التوزيعات النقدية على المساهمين، وبعلاقة س

المالية  المتداولة فى سوق الاوراق  القيمة السوقية لأسهم الشركات  له بالغ الأثر على تعظيم 

الصينية، ومن ثم فقد ساهم ذلك نسبياً فى تخطى تلك الشركات للتداعيات الاقتصادية السلبية 

 للأزمة المالية العالمية.
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قياس تأثير القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على   (Heijazi, 2017)كما استهدفت دراسة   ▪

سياسة التوزيعات النقدية التى تنتهجها الشركات، وقد أجريت الدراسة على عينة من الشركات 

أن القدرات الإدارية  وقد توصلت الدراسة إلى  الإيرانية غير المالية المقيدة فى بورصة طهران،  

ترتبط بعلاقة موجبة وذات تأثير معنوى مع سياسة التوزيعات    يرون التنفيذيونالتى يمتلكها المد

على   الشركة  قدرة  على  تؤثر  النقدية  التوزيعات  أن  الدراسة  أوضحت  كما  بالشركة،  النقدية 

وقد أوصت الدراسة احتجاز الأرباح بغرض اعادة استثمارها واستخدامها فى فرص النمو،  

ديدهم لمقدار الأرباح الموزعة والمحتجزة لإعادة تنفيذيين عند تحبأنه ينبغى على المديرين ال

استثمارها، الأخذ فى الاعتبار الآثار المحتملة لقراراتهم الاستثمارية على أسعار أسهم الشركة  

 المتداولة فى سوق الأوراق المالية.

أحد محددات سياسة  ، أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين تمثل  مما سبق  يتضح للباحث       

ول بالشركة،  النقدية  يتمتعون  التوزيعات  تنفيذيين  مديرين  اختيار  الشركات  على  ينبغى  فإنه  ذلك 

بقدرات إدارية عالية، بغرض تخفيض مشاكل الوكالة بين المساهمين وإدارة الشركة، من خلال  

تماثل المعلومات  يخفض من مشكلة عدم    الذيية محددة وواضحة بالشكل  اتباع سياسة توزيعات نقد 

 زز من قيمة الشركة فى السوق.ويع

 فى ضوء ما تقدم، فإنه يمكن للباحث صياغة الفرض الأول للدراسة الحالية على النحو التالى: 

ين وسياسة توجد علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة معنوية بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذي

 التوزيعات النقدية. 

أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على سيولة الأسهم سبية التى تناولت  الأدبيات المحا2/2

 المتداولة فى سوق الأوراق المالية.

( اختبار أثر استقلالية مجلس الإدارة على سيولة  Ebrahim et al., 2020استهدفت دراسة ) ▪

ات بدول جنوب  الأسهم، وقد اجريت الدراسة على عينة من الشركات المقيدة فى ثمانى بورص

الجنوبية،  كوريا  سنغافورة،  ماليزيا،  اليابان،  اندونيسيا،  كونج،  هونج  )الصين،  آسيا  شرق 

اط موجبة بين استقلالية مجلس الإدارة وجود علاقة ارتب  وقد توصلت الدراسة إلىتايلاند(،  

جلس،  وسيولة الأسهم، حيث ان وجود مديرين تنفيذيين فى مجلس الإدارة يحسن من فعالية الم

كما ان عضو مجلس الإدارة الخارجى )غير التنفيذى( يعد أكثر استقلالية، ولذلك فإن الأعضاء 

الرقابة والإشراف ومتابعة أعمال   ين( يعملون بشكل أفضل على وظيفةغير التنفيذيين )الخارجي

على الإدارة التنفيذية، مما ينعكس بالإيجاب على الأداء المالى والاقتصادى للشركة، ويؤثر  

 تداول الأسهم وسيولتها فى سوق الأوراق المالية.  
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( قياس أثر حوكمة الشركات على العلاقة بين جودة الأرباح 2019استهدفت دراسة )على،   ▪

وقد أجريت الدراسة على عينة من الشركات غير المالية والمقيدة فى سوق    وسيولة الأسهم،

وقد توصلت الدراسة ،  2016وحتى عام    2009الأوراق المالية المصرية فى الفترة من عام 

بعض إلى   بين  العلاقة  على  منظم  كمتغير  الشركات  لحوكمة  إيجابى  معنوى  تأثير  وجود 

ما يعنى أن تأثير هذه الخصائص على سيولة الأسهم خصائص جودة الأرباح وسيولة الأسهم، م 

 كمة الشركات. المتداولة بسوق الأوراق المالية يتوقف إلى حد كبير على مستوى تطبيق حو 

( قياس أثر قوة المدير التنفيذى الأول على كفاءة Meifen et al., 2018استهدفت دراسة ) ▪

اجريت الدراسة على عدد من الشركات أسعار الأسهم المتداولة بسوق الأوراق المالية، وقد  

باط وجود علاقة ارتوقد توصلت الدراسة إلى  الصينية غير المالية والمقيدة فى بورصة بكين،  

بين   حيث سلبية  بالبورصة،  المتداولة  الأسهم  أسعار  وكفاءة  التنفيذى  المدير  دور  ازدواجية 

يساعد على تفعيل الدور الرقابى  أوضحت الدراسة أن عدم ازدواجية دور المدير التنفيذى الأول  

على   المؤثرة  التنفيذية، وخاصة  الإدارة  أعمال  متابعة  فى  الشركة  إدارة  لمجلس  والإشرافى 

لأداء المالى والاقتصادى للشركة، كما توصلت الدراسة إلى أن ازدواجية دور المدير التنفيذى ا

الوكالة من مشاكل  يزيد  ي  الأول  مما  والمساهمين،  الإدارة  الأسهم  بين  تداول  على  سلباً  ؤثر 

 وسولتها فى سوق الأوراق المالية.  

الشركات وسيولة الأسهم، وقد ( دراسة العلاقة بين حوكمة  2018استهدفت دراسة )حمودة،   ▪

ة الشركات )من خلال استخدام ست آليات وهى: استقلالية مجلس  اختبرت الدراسة علاقة حوكم

التنفيذى الأول،   الإدارة، حجم مجلس الإدارة، حجم مكتب المدير  المراجعة، ازدواجية دور 

( عنها ب  الأسهم معبراً  المؤسسية( بسيولة  والملكية  الإدارية،  السيولة، ومعدل الملكية  نسبة 

وقد توصلت الدراسة دوران الأسهم(، وكذلك اختبار أثر كل آلية على حدة على سيولة الأسهم،  

موجبة بين استقلالية مجلس الإدارة ونسبة السيولة،  إلى عدد من النتائج من أهمها وجود علاقة  

س الإدارة يساعد فى  ويرجع السبب فى ذلك إلى أن تزايد عدد الأعضاء غير التنفيذيين فى مجل

تماثل   عدم  تخفيض  وبالتالى  الإدارية  الانتهازية  من  ويحد  المالى  التقرير  جودة  تحسين 

 هم. نعكس على زيادة نسبة سيولة الأسالمعلومات مما ي

▪ ( دراسة  الشركات Karmani et al., 2012استهدفت  حوكمة  آليات  بين  العلاقة  اختبار   )

علاقة حوكمة الشركات )من خلال استخدام سبع آليات   وسيولة الأسهم، وقد اختبرت الدراسة

ة، حجم مجلس الإدارة، الخبرة المالية للمديرين، عدد اجتماعات  وهى: استقلالية مجلس الإدار

دواجية دور المدير التنفيذى الأول، لجنة المراجعة، حجم مكتب المراجعة( بسيولة  المجلس، از
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وقد توصلت الدراسة إلى ة السيولة، ومدى السعر(،  الأسهم معبراً عنها ب )حجم التداول، نسب

وجود تأثير إيجابى لآليات حوكمة الشركات على سيولة الأسهم،حيث أن تلك الآليات من شأنها 

خفيض مستوى عدم تماثل المعلومات بين المساهمين، كما توصلت الدراسة إلى  المساهمة فى ت

استقلال مع  موجبة  بعلاقة  ترتبط  الأسهم  سيولة  المالية  أن  والخبرة  الشركة  إدارة  مجلس  ية 

 للمديرين، وترتبط بعلاقة سالبة مع ازدواجية دور المدير التنفيذى الأول.

الباحث مما سبق        أنه وعلى  يخلص  أثر  ،  التى تناولت  المحاسبية  الرغم من ندرة الأدبيات 

أنه وبصفة   التنفيذى على سيولة الأسهم، إلا  للمدير  آليات القدرة الإدارية  القول بأن  عامة يمكن 

حوكمة الشركات وخصائص المديرين التنفيذيين تؤثر بشكل إيجابى على تخفيض مشاكل تعارض 

وا  المصالح الشركة  إدارة  بين  الرقابة )الوكالة(  أساليب  تفعيل  فى  تساهم  أنها  كما  لمساهمين، 

التأثير وبالتالى  التنفيذية،  الإدارة  أعمال  على  والمتابعة  المالى    والإشراف  الاداء  على  الإيجابى 

 وقيمة الشركة، مما ينعكس على سيولة الأسهم المتداولة فى سوق الأوراق المالية. 

 لفرض الثانى للدراسة الحالية على النحو التالى: فى ضوء ما تقدم، فإنه يمكن للباحث صياغة ا

ين التنفيذيين وسيولة  توجد علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة معنوية بين القدرة الإدارية للمدير

 الأسهم. 

تناولت قوة واتجاه العلاقة بين سياسة التوزيعات النقدية وسيولة   الأدبيات المحاسبية التى  2/3

 الأسهم 

▪ ( دراسة  وسياسة Truong , 2020استهدفت  الأسهم  سيولة  بين  العلاقة  طبيعة  توضيح   )

ا الشركات  من  عدد  على  الدراسة  أجريت  وقد  النقدية،  توصلت  لأسترالية،  التوزيعات  وقد 

بين سيولة الأسهم وسياسة التوزيعات النقدية، وقد    وجود علاقة ارتباط موجبةالدراسة إلى  

الدراسة أن الشركات التى تقوم بإجراء توزيعات نقدية هى الشركات التى تتمتع   أوضحت 

أثير، كما  بسيولة مرتفعة لأسهمها، كما أن الحوكمة الجيدة تعتبر شرط أساسى لحدوث هذا الت

على الأرباح الموزعة بنسبة أعلى من    أشارت نتائج الدراسة إلى أنه فى حالة وجود ضرائب

الضرائب على الأرباح الرأسمالية فإن المساهمين يفضلون إعادة استثمار نصيبهم فى الأرباح  

 بدلاً من حصولهم على توزيعات نقدية.  

عة العلاقة بين سييياسيية توزيعات  ( دراسيية طبي2018اسييتهدفت دراسيية )زغيبى وآخرون,  ▪

وجود علاقة طردية متبادلة بين سيياسية توصللت الدراسلة إلى  وقد  الأسيهم، الأرباح وسييولة 

التوزيعات النقدية وسيييولة الأسييهم، حيث أوضييحت الدراسيية أن السيييولة تؤثر على قرار 

اهم فى رفع الإدارة بشييأن التوزيعات النقدية على المسيياهمين، كما أن توزيعات الأرباح تسيي 
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إيجابية حول الشييركة، كما توصييلت  درجة سيييولة الأسييهم وذلك لما يتضييمنه من معلومات  

وقد أوصت الدراسة إلى ان الإدارة تميل إلى دفع توزيعات نقدية عندما ترتفع سيولة الأسهم، 

باسيتخدام سيياسية التوزيعات النقدية كأداة لرفع درجة سييولة الأسيهم مما يؤدى إلى الدراسلة 

 فيض  تكلفة تداولها فى سوق الأوراق المالية.تخ

( توضيييح أثر المحتوى المعلوماتى لسييياسيية Jiang et al., 2017راسيية )كما اسييتهدفت د ▪

التوزيعات النقدية على سييولة الأسيهم، وقد أجريت الدراسية على عينة من الشيركات الصيينية 

وجود علاقة إيجابية بين ى وقد توصلللت الدراسللة إلغير المالية والمقيدة فى بورصيية بكين،  

الأسيهم، خاصية فى حالة وجود تعارض بالمصيالح وعدم  سيياسية التوزيعات النقدية وسييولة  

تماثل للمعلومات بين حملة الأسييهم والمسييتثمرين المسيييطرين، وقد أوضييحت الدراسيية أن  

الأرباح المحتجزة قد يسيييتخدمها المديرين فى تحقيق مصيييالح شيييخصيييية أو اسيييتثمارها فى  

اتجة عن تداول الأسهم تزيد ريع غير مربحة، ولذلك فإن المزيد من الشفافية والإفصاح النمشا

 من تكلفة الأرباح المحتجزة بالنسبة لمديرى الشركات ويزيد من فوائد دفع التوزيعات النقدية.

( توضييح طبيعة العلاقة بين سييولة الأسيهم Jeong & Bohyun, 2017اسيتهدفت دراسية ) ▪

ية الجنوبية لكورعات النقدية، وقد أجريت الدراسيية على عينة من الشييركات اوسييياسيية التوزي

وجود علاقة ارتباط سيالبة بين سييولة وقد توصللت الدراسلة إلى    والمقيدة فى بورصية بوسيان،

الأسهم وسياسة التوزيعات النقدية، حيث أوضحت الدراسة أن المستثمرين يفضلون الاستثمار  

أكبر قدر من التوزيعات النقدية عندما تكون سيييييولة السييييوق  فى الشييييركات التى تقوم بدفع

خفضية، وبذلك فإن الشيركات سيوف تقوم بتخفيض مقدار التوزيعات النقدية وزيادة الأرباح من

المحتجزة لإعادة اسيتثمارها واسيتغلال الفرص الاسيتثمارية المربحة المتاحة، خاصية فى ظل 

 السيولة المرتفعة لأسهم الشركة فى السوق.

الشيركات وسييولة الأسيهم قياس تأثير حوكمة  (Pan et al., 2015)بينما اسيتهدفت دراسية   ▪

على سيياسية التوزيعات النقدية فى ضيوء قانون تجزئة الأسهم، وقد أجريت الدراسة على عينة 

وقد توصلللت الدراسللة إلى من الشييركات الصييينية غير المالية والمقيدة فى بورصيية بكين، 

حت سيية التوزيعات النقدية المطبقة، وقد أوضيي يولة الأسييهم على سييياوجود تأثير معنوى لسيي 

الدراسيية حدوث انخفاض فى مقدار التوزيعات النقدية خاصيية فى الشييركات ذات معدل النمو 

المرتفع والسيولة المرتفعة، ويرجع ذلك إلى انخفاض رغبة الإدارة بدفع توزيعات نقدية نظراً 

حيث أن التوزيعات النقدية من وجهة نظر الإدارة هى  للارتفاع الملحوظ فى سيييولة الأسييهم،

 ويض للمساهمين فى حالة انخفاض سيولة الأسهم وعدم القدرة على تداولها.مجرد تع

أنه وعلى الرغم من أن الأدبيات المحاسبية فى مجال الدراسة لم    يخلص الباحث مما سبق،       

ات النقدية وسيولة الأسهم، إلا أنه وبصفة عامة  تستقر على طبيعة العلاقة فيما بين سياسة التوزيع
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القول   المستثمرين  يمكن  الشركة تؤثر على تفضيلات  تتبعها  التى  النقدية  التوزيعات  بأن سياسة 

للاستثمار فى أسهم الشركة أو الاحتفاظ بها وعدم القيام بتداولها، ولذلك فإنه ينبغى على إدارات 

النقدية بشكل واضح لتخفيض عدم تماثل المعلومات بين    الشركات الإفصاح عن سياسة التوزيعات 

يؤثر بدوره على سيولة أسهم الشركة المتداولة فى سوق الأوراق    الذي مين والإدارة، الأمر  المساه

 المالية. 

 مما سبق، فإنه يمكن للباحث صياغة الفرض الثالث للدراسة الحالية على النحو التالى: 

 ات النقدية وسيولة الأسهم.لالة معنوية بين سياسة التوزيعتوجد علاقة ارتباط موجبة ذات د 

فى ضوء ما تقدم وما تم استعراضه بالأدبيات المحاسبية السابقة ذات العلاقة، ولأغراض        

بين    يعكس الأثر التفاعلى  الذيتحقيق هدف البحث الرئيسى يمكن للباحث صياغة الفرض الرابع  

سيولة الأسهم، على النحو يذيين وسياسة التوزيعات النقدية على  القدرة الإدارية للمديرين التنف

 التالى: 

تؤثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين سللياسللة التوزيعات النقدية وسلليولة  

 الأسهم.

مجلال العلاقلة بين المتريرات البحثيلة والتى تتمثلل فى القلدرة    الفجوة البحثيلة لللدراسللللة فى  2/4

 رية للمديرين التنفيذيين وسياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسهمالإدا

طبقاً لما انتهت إليه الدراسييات السييابقة ذات العلاقة، يمكن للباحث الإشييارة إلى أهم ما يميز  

 :يلياسبى لتقليل الفجوة البحثية كما الدراسة الحالية ومدى مساهمتها فى الأدب المح

اولت سياسة التوزيعات النقدية من الأدبيات المحاسبية التى تن على الرغم من وجود العديد من ▪

إلا أن النتائج التى تم التوصيييل إليها كانت متباينة فيما بينها   الأسيييهم،زاوية علاقتها بسييييولة 

 ,Truong, 2020, Jiangكل من )  بشيأن تفسيير طبيعة هذه العلاقة، حيث توصيلت دراسية

et al., 2017, Jeong & Bohyun, 2017 إلى وجود علاقة تأثير موجبة لسييييياسيييية )

( إلى  Pan, et al., 2015توزيعات الأرباح على سيييولة الأسييهم، بينما توصييلت دراسيية )

 وجود علاقة تأثير سالبة لسياسة توزيعات الأرباح على سيولة الأسهم.

دية اسيييات التى تناولت تأثير القدرة الإدارية على سيييياسييية التوزيعات النقأجريت غالبية الدر ▪

 Muhammadمثل أمريكا )وسيولة الأسهم فى بيئات أجنبية وعلى أسواق مالية لدول متقدمة 

& Shahzad, 2020( الصييين ،)Ming , 2019; Meifen et al., 2018; Jiang, et 

al., 2017 ( اسييييتراليا ،)Truong, 2020ريا الجنوبية )(، كوPark & Song, 2019; 

Jeong & Bohyun, 2017( الهنيد ،)Kaur, 2016 مميا يتطليب معيه أهميية اختبيار هيذه ،)
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العلاقات التأثيرية فى بيئة الأعمال المصرية والتى تختلف فى سماتها وخصائصها عن البيئات 

 المتقدمة. 

حدود علم الباحث واطلاعه على أدبيات الفكر المحاسبى، أن معظم   تميزت الدراسية الحالية فى ▪

تبيار العلاقية بين القيدرة الإداريية للميديرين التنفييذيين  اليدراسيييييات الأجنبيية قيد ركزت على اخ

العلاقة بين سيييياسييية التوزيعات النقدية وسييييولة  وسيييياسييية التوزيعات النقدية، وكذلك اختبار 

جود دراسيات سيواء أجنبية أو عربية تربط بصيورة مباشيرة  الأسيهم، حيث لاح  الباحث عدم و

بسييولة الأسيهم، ولذلك فإن قياس تأثير القدرة الإدارية تأثير القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  

تحديد الأثر على سييولة الأسيهم المتداولة فى  على سيياسية التوزيعات النقدية سيوف يسياعد فى

 سوق الأوراق المالية.  

لباحث ندرة الدراسييييات المحاسييييبية التى اهتمت بدراسيييية اتجاه وقوة ودلالة العلاقات لاح  ا ▪

من القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين وسيييياسييية التوزيعات النقدية وسييييولة التأثيرية بين كل 

ورصيية، على المسييتويين المحلى والدولى, بالإضييافة إلى ذلك فقد لاح  الأسييهم المتداولة بالب

د ندرة فى البحوث التطبيقية ذات الأدلة العملية المتعلقة بطبيعة هذه العلاقة, ولذلك الباحث وجو

سيوف يقوم بتقديم دليلاً عملياً من الشيركات المقيدة بالبورصية المصيرية عن تأثير  فإن الباحث 

لمديرين التنفيذيين على سييياسيية التوزيعات النقدية وسيييولة الأسييهم المتداولة  القدرة الإدارية ل

 سوق الأوراق المالية, وهذا ما يميزها عن الدراسات السابقة ذات العلاقة بمجال البحث.ب

   يةلفروض البحثتطوير ا 2/5

ضللوء الدراسللات السللابقة والأدبيات المحاسللبية ذات العلاقة بمجال البحث  ولأغراض   فى      

تحقيق هدف الدراسلة وقياس تثثير القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على سلياسلة التوزيعات  

صياغة الفروض    النقدية وسيولة الأسهم المتداولة فى سوق الأوراق المالية  فإنه يمكن للباحث

 التالية:

توجد علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة معنوية بين القدرة الإدارية للمديرين الفلللللللرض الأول:  ▪

 التنفيذيين وسياسة التوزيعات النقدية.

توجيد علاقية ارتبياط موجبية ذات دلالية معنويية بين القيدرة الإداريية للميديرين  الفرض الثلاني:   ▪

 التنفيذيين وسيولة الأسهم.

ارتبياط موجبية ذات دلالية معنويية بين سيييييياسيييية التوزيعيات النقيديية : توجيد علاقية  ض الثلاللثفرال ▪

 وسيولة الأسهم.
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: تؤثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين سييياسيية التوزيعات  الفرض الرابع ▪

 النقدية وسيولة الأسهم.

 لمحاسبى ذيين وأهميتها فى الفكراعرض وتحليل ماهية القدرة الإدارية للمديرين التنفي-3

تعد القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين أحد محددات نجاح واسييتمرار الشييركة فى ممارسيية        

للتقارير المالية، وزيادة   نشياطها فى الأجل الطويل، حيث تسياهم فى تحسيين المحتوى المعلوماتى

ة الأطراف من أصيييحاب المصيييالح  مسيييتوى الشيييفافية وتخفيض عدم تماثل المعلومات بين كاف

القيدرات  ذوي(، وفضييييلاً عن ذليك فيإن الميديرين التنفييذيين  Baik, 2017المرتبطية بيالشييييركية )

ن معهم، إلى  الإدارية العالية يكون لديهم معرفة أفضيييل بشيييركاتهم وبالمسييياهمين الذين يتعاملو

ر بدوره على سيياسيات  ؤثي  الذيجانب قدرتهم على الدخول إلى أسيواق المال بشيكل أكثر سيهولة، و

 (.2020الشركة وخاصة فيما يتعلق باتباع سياسات واضحة للتوزيعات النقدية )حسين، 

  ويحياول البياحيث فى النقياط التياليية عرض وتحلييل مياهيية القيدرة الإداريية للميديرين التنفييذيين 

سييياسيية التوزيعات  وأهميتها فى الفكر المحاسييبى، تمهيداً لاختبار اتجاه وقوة ودلالة تأثيرها على  

هم المتداولة فى سيييوق الأوراق النقدية التى تتبعها الشيييركة، وأثر هذه العلاقة على سييييولة الأسييي 

 المالية.

 مفهوم القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين   3/1

إلى أن القدرة الإدارية تتمثل فى   Upper Echelons Theoryتشير نظرية الصفوف العليا         

الخصائص الشركة مثل   Managerial Characteristicsالإدارية    بعض  لنجاح وبقاء  الهامة 

المعرفة والخبرة والمهارات الإدارية ونمط الإدارة، وتؤثر هذه الخصائص على قرارات الشركة  

الاقتصادية )ونتائجه  ;Gan, 2019; Yung & Chen, 2018; Huang & Sun, 2017ا 

Francis et al., 2015; Andreou et al., 2017 .) 

 

إدارة شركاتهم باختلاف    وفى ذات السياق، فإن تبنى المديرون التنفيذيون لأساليب مختلفة فى       

المختلفة، مما ينعكس على  الشركة  قد تؤثر فى كيفية قياس وتفسير مواقف  الفردية  خصائصهم 

( Park & Song, 2019(، كما توصلت دراسة )Hessian, 2018قرارات الشركة وأدائها )

رين التنفيذيين إلى أن القدرة الإدارية تتمثل فى الخبرات الشخصية والمعرفة التى تتجسد فى المدي
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، بما فى ذلك فهم هؤلاء    Domain Experienceوالتى تستمد بشكل أساسى من خبرات المجال  

 المديرون للأسواق واستراتيجيات الشركات والتكنولوجيا. 

التى يمتلكها  Hessian, 2018وقد أكدت دراسة )       الشخصية والمعرفة  الخبرات  ( على أن 

القدرة على اتخاذ قرارات استثمارية استراتيجية قادرة على إحداث المديرون التنفيذيون تمنحهم  

تغييراً جوهرياً فى قيمة الشركات التى يكون هؤلاء المديرون على رأس إدارتها، فضلاً عن ذلك  

المساهمين، ولا يتوقف الأمر عند هذا الحد بل قد يمتد إلى تأثر إحداث طفرة فى ثروات ومصالح  

السوق بو بالشركات  المشاركين فى  إدارية عالية، ويرجع   ذويجود مديرين تنفيذيين  خصائص 

الشركة نتيجة  المديرين على إحداث جودة حقيقية فى  السبب فى ذلك إلى ثقتهم فى قدرة هؤلاء 

 لخبراتهم فى بيئة الأعمال.

براتهم تنتمى إليه الشركة بخ  الذيكما أن فقدان الشركات لمديرين تنفيذيين معروفين فى القطاع        

واحترافيتهم الإدارية قد يؤثر سلباً على أسهم الشركة المتداولة فى سوق الأوراق المالية )حسين، 

ت من الموارد  (، وتعبر القدرة الإدارية عن مدى كفاءة المديرين التنفيذيين فى توليد إيرادا2020

دارية فإنه يمكن التعرف الاقتصادية المتاحة للشركة، ونظراً لصعوبة الملاحظة المباشرة للقدرة الإ

الموارد  بتخصيص  المتعلقة  المديرين  قرارات  مثل  المخرجات  بعض  خلال  من  عليها 

(Demerjian et al., 2012( وقد تناولت دراسة ،)Choi et al., 2015مفهوم القدرة الإد )  ارية

التنف الأرباح  للمديرين  توليد  على  المديرين  هؤلاء  قدرة  عن  عبارة  أنها  على  خلال  يذيين  من 

الاستخدام الفعال لموارد الشركة والتأثير الإيجابى على قرارات الاستثمار والأنشطة المولدة للدخل  

تتمثل فى   ( إلى أن القدرة الإدارية2017وجهود خفض التكاليف، كما أشارت دراسة )ابراهيم،  

ءة وخلق قيمة لها،  المعرفة والخبرات اللازمة التى تمكن المديرين من إدارة موارد الشركات بكفا

والقانونية  والمحاسبية  التشغيلية  البيئة  على  تطرأ  قد  تغيرات  أية  تحديد  على  القدرة  تمنحهم  كما 

وخاصة التى تعمل   وتغييرات أحوال السوق، مما ينعكس على زيادة قدراتهم على قيادة شركاتهم

 فى ظل أكثر البيئات التشغيلية تعقيداً.

( إلى أن القدرة الإدارية تتمثل فى بعض 2019أشارت دراسة )مليجى،  وفى ذات السياق، فقد        

الخصائص التى يتصف بها المديرون التنفيذيون )مثل الخبرة المهنية، المعرفة، السمعة،المهارات  

الإدارى، التعليم، العمر، المعتقدات الفردية، والميل إلى المخاطرة(   الشخصية، الموهبة، الأسلوب

فهم البيئة الإقتصادية للشركة والاستخدام الفعال لمواردها المحدودة فى سبيل اتخاذ التى تمكنهم من  

تنافسية مستمرة   مزايا  وتحقيق  المالى  التقرير  تحسين جودة  على  ينعكس  مما  القرارات،  أفضل 
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(  إلى أن مفهوم القدرة الإدارية للمديرين  Rahman et al., 2020شارت دراسة )للشركة، كما أ

تحقيق  التنفيذيي سبيل  فى  التنفيذيون  المديرون  بها  يقوم  التى  التصرفات  كافة  عن  عبارة  بأنها  ن 

 الأهداف الاقتصادية للشركة من خلال الاستخدام الكفئ لمواردها المتاحة.  

درة الإدارية تستند على مجموعة من السمات التى يتمتع  احث أن الق، يتضح للبفى ضوء ما سبق   

التنفيذ المديرون  إلى  بها  الميل  الإدارية،  المهارات  الشخصية،  الخبرات  )المعرفة،  مثل  يون 

المخاطرة، وأسلوب الإدارة( والتى تمكنهم من فهم طبيعة بيئة الأعمال وتساعدهم على الاستخدام  

التأثير الإيجابى على عملية اتخاذ القرارات وتحديد السياسات الكفء للموارد المتاحة،   وبالتالى 

ة ومنها سياسة توزيعات الأرباح، مما ينعكس على عملية التداول وسيولة الأسهم  المتبعة بالشرك

 فى سوق الأوراق المالية.               

 أهمية القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  3/2

تماماً متزايداً بأهمية القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين للشركات  بيات المحاسبية اهأولت الأد        

الإقتصادية  والنتائج  القرارات  على  التأثير  ناحية  من  سواء  الإسهامات،  من  العديد  تحقيق  فى 

(, 2020،  للشركات بشكل عام، أو على بعض الجوانب والأبعاد المحاسبية بوجه خاص )حسين

ثر قدرة إدارية يمكنهم فهم وتطبيق المعايير المحاسبية بمزيد من المرونة،  ن التنفيذيون الأكفالمديرو

وبالتالى التأثير على نوعية وجودة المعلومات المحاسبية، وبناء التقديرات المستقبلية بشكل أكثر  

 (. Hessian, 2018المالية )مصداقية مما ينعكس على تحسين جودة المحتوى المعلوماتى للتقارير  

وفى ذات السياق، فإن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين تلعب دوراً جوهرياً ومؤثراً فى جودة       

من  والحد  المحاسبية  الأرباح  جودة  على  الإيجابى  التأثير  من خلال  للشركات،  المالية  التقارير 

رغ إلى  ذلك  فى  السبب  ويرجع  الأرباح،  إدارة  المديرونممارسات  هؤلاء  على    بة  الحفاظ  فى 

)سم الوظيفية  ومراكزهم  المديرين Bonsall et al., 2017عتهم  فإن  سبق  ما  إلى  يضاف   ،)

الشركة    ذويالتنفيذيين   لموارد  الكفء  الاستخدام  فى  هاماً  دوراً  يلعبون  العالية  الإدارية  القدرة 

م  جد هناك حاجة لديه، وبالتالى فلا توالمتاحة وتحقيق مستويات مرتفعة من الإيرادات وتوليد أرباح

للقيام بأية ممارسات لإدارة الأرباح والتى تؤثر سلباً على الأداء المالى المستقبلى للشركة وعلى 

( الأعمال  بيئة  فى  الوظيفية  فقد توصلت Huang & Sun, 2017سمعتهم  الصدد  هذا  وفى   ،)

( ت Demerjian et al., 2013دراسة  مديرين  أن وجود  إلى  بالشركات  (  قدرات    ذوينفيذيين 

جودة  وكذلك  واستمراريتها  المالية  بالتقارير  المحاسبية  الأرباح  جودة  على  يؤثر  عالية  إدارية 

المستحقات وانخفاض أخطاء تقدير مخصص الديون المشكوك فيها، وتأكيداً على ذلك فقد أشارت 

على الأرباح    لشركات فى التأثير( إلى الدور الفعال للمديرين التنفيذيين باAdut , 2019دراسة )
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القدرة الإدارية الأقل، مما يؤدى إلى   ذويلال قراراتهم التشغيلية مقارنة بالمديرين التنفيذيين  من خ

 تعظيم القيمة السوقية للشركة.     

على مستوى      الاستثمار  كفاءة  تحسين  فى  التنفيذيين  للمديرين  العالية  الإدارية  القدرة  وتساعد 

المواتية واختيار ك إلى قدرتهم على  ويرجع السبب فى ذلالشركة،   اقتناص الفرص الاستثمارية 

الداخلى والخارجى للشركة    صافيأفضل المشروعات التى تحقق أعلى   قيمة حالية، لدعم النمو 

 Gan, 2019; Lee etوالتى من شأنها تعظيم قيمة الشركة وبالتالى زيادة ثروات المساهمين )

al., 2018أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ( إلى  2017راهيم،  ا أشارت دراسة )اب( ، كم

تساهم فى تخفيض الضغوط المالية على الشركات وتحديد التغيرات الإقتصادية التى تواجهها فضلاً  

المالية  السياسات  على  والتأثير  للشركات  المالى  الأداء  فى  التباين  تفسير  فى  الهام  دورها  عن 

خول إلى أسواق المال بشكل أكثر سهولة، يضاف ء المديرين من الدية، حيث تمكن هؤلاوالتمويل

قدرات إدارية عالية يكون تصنيفها الإئتمانى    ذويإلى ذلك فإن الشركات التى لديها مديرين تنفيذيين  

تنفيذيين   مديرين  لديها  التى  بالشركات  مقارنة  )  ذويعالى  أقل  إدارية   ,.Bonsall et alقدرة 

2017.) 

درة الإداريية للميديرين التنفييذين فى تخفيض تكياليف الوكيالية من خلال رز أهميية القي كميا تب      

تحسيييين مسيييتوى الإفصييياح وتعزيز الشيييفافية بالتقارير المالية وتوفير المعلومات الملائمة وفى 

 Abernathy etالتوقيت المناسييب لكافة الأطراف من أصييحاب المصييالح المرتبطة بالشييركة )

al., 2018ي المييدي( , حيييث  المسييييتثمرين على الفرص  قوم  قييدرة إدارييية بييإطلاع  رون الأكثر 

الإسييتثمارية المتاحة، مما يخفض من مسييتوى عدم تماثل المعلومات بين الشييركة والمسييتثمرين،  

 Meca & Sanchezمما ينعكس على مسييييتوى جودة التقرير المالى وتعظيم قيمة الشييييركة )

2018.) 

القدرات الإدارية العالية إلى زيادة مسييييتويات الاحتفاظ    ذوي  مديرون التنفيذيونويسييييعى ال      

بيالنقيديية لمواجهية مخياطر السيييييولية المسييييتقبليية غير المتوقعية، واقتنياص الفرص الاسييييتثمياريية  

المسيتقبلية المربحة المتاحة أمام الشيركة، وتمويل الصيفقات الاسيتثمارية المتوقعة دون اللجوء إلى  

بالإيجاب على القيمة السيوقية للشيركة، خاصة    لتكلفة، مما ينعكسيل خارجى مرتفعة امصيادر تمو

 ,Aliفى ظل التحديات والضييييغوط التنافسييييية التى تتعرض لها فى بيئة الأعمال المعاصييييرة )

2016.) 

 عرض وتقييم أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على سياسة التوزيعات النقدية  -4

ءة الشركة فى إدارة نشاطها، اماً يستدل به للتعرف على مدى كفاتعتبر التوزيعات النقدية مؤشراً ه 

الشركة ومستقبلها،   تقييمهم لأداء  المستثمرين عند  لدى  ذهنية جيدة  تساعد فى رسم صورة  كما 

 وتشجيعهم على ضخ المزيد من الاستثمارات فيها، مما ينعكس على عملية تداول أسهم الشركة

المالية ) الأوراق  النقدية Park & Song, 2019بسوق  التوزيعات  فإن  إلى ما سبق  (، يضاف 
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تحمل فى مضمونها محتوى معلوماتى يعطى دلالات عن توقعات الإدارة عن الأرباح المستقبلية 

للشركة، مما يؤثر على قيمتها السوقية، فضلاً عن مساهمتها فى التخفيف من حدة التعارضات بين  

المسيطرين م  إدارة المستثمرين من   ن ناحية وبين حملة الأسهم من باقىالشركة وحملة الأسهم 

 (.2020ناحية أخرى )حسين، 

 مفهوم سياسة التوزيعات النقدية  4/1

الاستثمارية       الخطط  على  تؤثر  التى  الهامة  المالية  القرارات  من  الأرباح  توزيع  قرار  يعد 

زيع الأرباح تعتبر مؤشراً  قيمتها السوقية، كما أن سياسة تو  والتمويلية للشركة مما ينعكس على

المستثمرين الحاليين والمرتقبين حول كفاءة الأداء المالى بالشركة )الحمدانى وحمدون،  لجمهور  

فى (2019 تتفق  قد  النقدية  التوزيعات  لسياسة  متعددة  مفاهيم  المحاسبية  الأدبيات  تناولت  وقد   ،

 نحو التالى: اول أهم هذه المفاهيم وذلك على المضمونها، ويمكن للباحث تن

تمثل سياسة التوزيعات النقدية فى استراتيجية الشركة وذلك فيما يتعلق بدفع جزء من أرباحها     

إلى  الأرباح  تقسيم  بمعنى  الشركة،  فى  استثمارها  لإعادة  المتبقى  بالجزء  والاحتفاظ  للمساهمين 

وزيعات النقدية  (، كما تعرف سياسة التVictor et al., 2020أرباح موزعة وأرباح محتجزة ) 

تتبعه الشركة من حيث توزيعها للأرباح او احتجازها بغرض إعادة استثمارها   الذيالنهج  بأنها  

(، وقد أوضحت الدراسة أن سياسة التوزيع المثلى للأرباح تساهم  2016داخل الشركة )المدبولى،  

وزيعات الحالية على  ين من خلال تحقيق التوازن بين التفى تعظيم القيمة السوقية لثروة المساهم

 نمو المستهدف للشركة فى المستقبل.المساهمين وال

من ناحية أخرى، فإن سياسة التوزيعات النقدية تتمثل فى قرار المفاضلة بين توزيع الأرباح      

الشركة فى  استثمارها  إعادة  بغرض  توزيعها  وعدم  احتجازها  وبين  المساهمين  وتتمثل  على   ،

موازنة بين التوزيعات الحالية على  الأرباح فى تلك التى تعمل على ال  السياسة المثلى لتوزيعات

المساهمين والأرباح المستقبلية المستهدفة بما يعظم من قيمة الشركة وبالتالى تعظيم ثروة هؤلاء  

مركز المالى للشركة  المساهمين، مع الأخذ فى الحسبان مجموعة من الاعتبارات من أهمها سلامة ال

زيع الأرباح وعدم الإضرار بمصالح المساهمين وزيع، واختيار الطريقة المثلى لتوبعد عملية الت

 (. 2016والأطراف الأخرى ذات العلاقة من أصحاب المصالح المرتبطة بالشركة )الصاوى،  

هوم توزيعات  ( إلى وجود اختلاف بين مف 2018وفى ذات السياق، فقد أوضحت دراسة )قرابيل،     

رباح، حيث أن سياسة التوزيعات النقدية تعبر عن قرار الإدارة بشأن  ات الأتوزيع  وسياسةالأرباح  

فى شكل  الشركة  قيمة  يعظم من  بما  استثمارها  بها لإعادة  الاحتفاظ  أو  للمساهمين  الأرباح  دفع 

توزيعات نقدية أو أسهم مجانية، بينما تمثل توزيعات الأرباح تلك المدفوعات التى تقوم بها الشركة 

 باحها، وتعتبر بمثابة مكافئة للمساهمين نظير استثماراتهم بالشركة. من أر  اهميهالمس
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( إلى أن مفهوم سياسة التوزيعات النقدية تعنى Victor et al., 2020وقد أشارت دراسة )     

المنهج المتبع بالشركة لكيفية توزيع الأرباح على المساهمين أو احتجازها وعدم توزيعها، ويستخدم 

صدر تمويل داخلى لإعادة استثمارها مرة أخرى وتمويل عمليات التوسع والنمو  تجز كمء المحالجز

بالشركة، وبالتالى فإن سياسة توزيع الأرباح تؤثر على مقدار ونمط التوزيعات على المساهمين، 

 مما ينعكس على القيمة السوقية للشركة.

لف عن سياسة التوزيعات  اح يختالأرب ، يخلص الباحث إلى أن مفهوم توزيعفى ضوء ما تقدم    

والتى   الشركة  حققتها  التى  العوائد  أو  الأرباح  عن  عبارة  الأرباح  توزيعات  كانت  فإذا  النقدية، 

تتبعه الشركة   الذي يستحقها المساهمون نظير استثماراتهم، فإن سياسة التوزيعات عبارة عن النهج  

ا احتجازها لإعادة  أو  الأرباح  تلك  توزيع  أو  ستثمارلكيفية  داخلى  ها  تمويل  كمصدر  استخدامها 

 بالشركة.  

 دوافع التوزيعات النقدية 4/2

للقيام بتوزيعات     الشركات  التى تحفز  الدوافع  العديد من  المحاسبية والتمويلية  تناولت الأدبيات 

اخلى  لجزء من أرباحها المتحققة فى مقابل احتجازها للجزء المتبقى بعد التوزيع كمصدر للتمويل الد

الذاأ )حسين،  و  الآتى  فى  الدوافع  هذه  وتتمثل  للشركة،  قرابيل،  2020تى  الصاوى،  2018،   ،

2016 ،Setiawan et al., 2016 ،Thanatawee, 2013 :) 

والمرتقبين عن   -أ الحاليين  للمستثمرين  معلومات  كإشارة لإرسال  الأرباح  توزيعات  تستخدم 

 عكس على قيمة الشركة. مما ينشركة، الأداء المالى وتنبؤات الأرباح المستقبلية لل

تساهم توزيعات الأرباح فى تحفيز المساهمين للإحتفاظ بأسهم الشركة وعدم التصرف فيها،  - ب

رأسمالها،  زيادة  تقرر  عندما  الشركة  تصدرها  التى  الجديدة  الأسهم  فى  الإكتتاب  وكذلك 

 ممايؤثر على سيولة الأسهم المتداولة فى سوق الأوراق المالية. 

 رباح فى تعزيز ثقة المستثمرين والمتعاملين فى سوق المال.عات الأم توزي تساه - ج

تسهل توزيعات الأرباح من رقابة سوق المال لأنشطة وأداء الشركة، كما تساهم فى تخفيض   -د

 مشاكل الوكالة الناتجة عن التدفقات النقدية الحرة. 

لمساهمين، وذلك من تقليص فجوة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة وا  تساهم التوزيعات فى - ه

 ة عن فرص النمو المستقبلى للشركة. خلال توفير المعلومات الملائم
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 النظريات المفسرة لسياسة التوزيعات النقدية  4/3

تنافست أدبيات التمويل على تفسير سياسة توزيع الأرباح التى تتبعها الشركة، واقترحت تلك        

سيراً لكيفية قيام الشركة بإجراء توزيعات الأرباح،  الأدبيات مجموعة من النظريات التى تقدم تف

 ويمكن للباحث تناول أهم تلك النظريات وذلك على النحو التالى:   

) -أ الإشارة  وSignaling Theoryنظرية  محتوى (:  هناك  أن  على  النظرية  هذه  تنطوى 

ومات بين  معلوماتى لتوزيعات الأرباح التى تقوم بها الشركة، خاصة فى ظل عدم تماثل المعل

لتوصيل معلومات عن الربحية   Signalالإدارة والمستثمرين، وتمثل توزيعات الأرباح إشارة  

مستقبلية جيدة للمنشأة، حيث أن الشركات ذات المعلومات    المستقبلية للشركة، أى إشارة لتوقعات

لتوقعات الجيدة  الجيدة يمكنها استخدام مثل هذه الآلية )توزيعات الأرباح( باعتبارها إشارة لتلك ا

(Park & Song, 2019 .) 

وتفترض هذه النظرية أن توزيعات الأرباح تساهم فى تخفيض مشاكل الوكالة نظرية الوكالة:   -ب

م بتخفيض مقدار التدفقات النقدية الحرة المتاحة لإدارة الشركة والتى يمكن استغلالها  حيث تقو

عتبر مؤشراً على كفاءة الأداء المالى  لتحقيق مصالح شخصية على حساب المساهمين، كما أنها ت

للشركة مما يفرض عليها مزيداً من الرقابة والتقييم من المستثمرين الحاليين والمرتقبين، حيث  

هذه التوزيعات تقلص من حجم الأموال المتاحة لدى الشركة مما يدفعها للحصول على مصادر    أن

ادة الاستثمارات المخططة، مما يضع  تمويل خارجية فى حالة ما إذا كانت هناك رغبة فى زي

الوكالة  مشاكل  تخفيض  وبالتالى  والمرتقبين،  الحاليين  المستثمرين  وتقييم  رقابة  تحت  الشركة 

(Guan et al., 2018 .) 

وتفترض هذه النظرية أن توزيعات الأرباح توفر سيولة لمساهمى   نظرية عصفور فى اليد:  -ج

لتأكد بشأن التدفقات النقدية المستقبلية، وذلك بالمقارنة  الشركة، مما يسمح لهم بتخفيض حالة عدم ا

ة عن احتجاز الأرباح مة السوقية لأسهم الشركة الناتجبحالة عدم التأكد المصاحبة للزيادة فى القي

الرأسمالية، مما  العوائد  أكثر تأكيداً من  التوزيعات يكون  وعدم توزيعها، ويعنى ذلك أن عائد 

المستث  تفضيل  عليه  المستقبل، يترتب  فى  رأسمالية  تحقيق مكاسب  على  الأرباح  لتوزيع  مرين 

 (.Labhane & Mahakud, 2016نتيجة استثمار الأرباح غير الموزعة )

ا - د الضريبى:  نظرية  فى لتفضيل  الاستثمار  يفضلون  المستثمرين  فإن  النظرية  هذه  وبموجب 

ذلك إلى وجود ضرائب على    المنشآت التى تقوم بتوزيع نسبة أقل من الأرباح، ويرجع السبب فى

الأرباح الموزعة بنسبة أعلى مقارنة بالأرباح الرأسمالية، ولذلك فإنه فى حالة وجود ضرائب  

 Bakerضلون إعادة استثمار الأرباح بدلاً من الحصول على توزيعات نقدية )لمستثمرين يففإن ا

& Jabbouri, 2017 .) 
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المديرين ينتهجون سياسة مثلى نظرية على ان  وتؤكد هذه ال  نظرية التضخم وتوزيعات الأرباح: - ه

لدخل  الحقيقى  المستوى  ضوء  فى  نقدية  توزيعات  بدفع  يقومون  عندما  الأرباح  لتوزيعات 

ين، مع الأخذ فى الاعتبار معدل التضخم السائد فى السوق عند اتخاذهم لقرار دفع تلك  المستثمر

 (. 2020التوزيعات )حسين، 

تقوم بها الشركة   ظرية على ان توزيعات الأرباح التىهذه النوتعتمد  نظرية فائض النقدية:   -و

لتحقيق   الحرة والتى يمكن أن تستخدمها الإدارة  النقدية  التدفقات  يمكن أن تخفض من مستوى 

فإنه يجب   المكافآت أو الاستثمار فى مشاريع غير مربحة، وبالتالى  الشخصية مثل  مصالحهم 

من إهدارها    تدفقات النقدية الحرة على مساهميها بدلاً على إدارات الشركات أن تقوم بتوزيع ال

 .(Victor et al., 2020وسوء استغلالها )

( أن السبب فى تعدد  Baker & jabbouri, 2017وفى ذات السياق، فقد أوضحت دراسة )      

النظريات المفسرة لسياسة توزيعات الأرباح يرجع إلى قلق المستثمرين وحملة الأسهم من عدم  

قيام بإجراء توزيعات للأرباح، يضاف إلى د سياسة ومنهج محدد وواضح للشركات عند الوجو

ما سبق، فإنه وعلى الرغم من أن جميع النظريات السابقة قدمت تفسيرات بشأن سياسة توزيعات  

تلك   بشأن  الجدل  أن  إلا  والمساهمين،  الإدارة  بين  المصالح  تعارض  حدة  لتخفيض  الأرباح 

لك النظريات يمكن اعتبارها الأكثر قائماً، كما أنه لا توجد نظرية من بين ت  التفسيرات ما زال

 (.2020قبولاً فى إطار تفسيرها لسياسة التوزيعات )حسين، 

 الأنماط المختلفة لسياسة التوزيعات النقدية  4/4

تتبعها    يمكن أن  فإن هناك عدة أنماط أو أشكال لسياسة توزيعات الأرباح والتى  المجال،وفى هذا      

 الشركة خلال دورة حياتها، ويمكن للباحث تناول أهم تلك الأنماط وذلك على النحو التالى: 

التوزيعات: -أ مقدار  استقرار  توزيعات   سياسة  بدفع  الشركة  قيام  على  السياسة  هذه  وتنطوى 

ر جيداً  أرباح ذات قيمة مستقرة أو ثابتة، حيث أن عدم استقرار هذه التوزيعات يعد مؤشراً غي

ء المالى للمنشأة، وبموجب هذه السياسة فإن إدارة الشركة لا تقوم بزيادة قيمة الأرباح  عن الأدا

الموزعة على المساهمين حتى مع ارتفاع مستوى الأرباح، ويعنى ذلك وجود التزام ضمنى  

احتمالات   من  خوفاً  الموزعة،  الأرباح  من  المستوى  هذا  على  بالمحافظة  الشركة  إدارة  من 

 (. 2016لمستقبلية فيؤثر ذلك سلباً على قيمة الشركة فى السوق )الصاوى، لأرباح اانخفاض ا

يفضل المساهمون النمو المنتظم فى توزيعات الأرباح،  سياسة استقرار معدل نمو التوزيعات:   -ب

خاصة فى ظل ارتفاع الأسعار وظاهرة التضخم والتى يترتب عليها انخفاض القوة الشرائية  

لحملة الأسهم، وبموجب هذه السياسة فإن إدارة الشركة تقوم بتحديد  لمدفوعة  وزيعات المقدار الت

سنوياً،  النسبة  بتلك  المدفوعة  التوزيعات  مقدار  زيادة  ويتم  للتوزيعات  مستهدف  نمو  معدل 

وبالتالى يتم زيادة مقدار التوزيعات المدفوعة بمعدل ثابت مما يضمن عائداً مستقراً للمساهمين  

(Muhammad & Shahzad, 2020 .) 
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وتنطوى هذه السياسة على أن تقوم الإدارة باحتجاز  سياسة احتجاز الأرباح وتوزيع الفائض:  -ج

الأرباح وإعادة اسييتثمارها مرة أخرى فى مشييروعات اسييتثمارية ذات معدل ربحية أعلى من 

 الشييركة عند قيامهم باسييتثمار أموالهم بأنفسييهم، وطبقاً لهذه كان سييوف يحققه مسيياهمى  الذي

يكون متغير من عام لآخر تبعاً   السييياسيية فإن مقدار عوائد التوزيعات المدفوعة لحملة الأسييهم

يعد    الذيلمدى توفر فرص اسيييتثمارية مربحة ويمكن تمويلها من خلال الأرباح المحتجزة، و

 (.  2017تكلفة )عمار، أحد مصادر التمويل بالملكية وأقلها 

وتنطوى هذه السيياسية على توزيع نسيبة مئوية ثابتة  :  سلياسلة اسلتقرار نسلبة الأرباح الموزعة - د

على المسيياهمين، وتختلف سييياسيية توزيعات الأرباح عبر دورة  نقديمن أرباح الشييركة كعائد  

ليك الفرص  حيياة الشييييركية نظراً للتغيرات فى معيدلات نموهيا والتيدفقيات النقيديية المتياحية وكيذ

ات تختلف من فترة إلى أخرى، بمعنى انه مع  الاسيتثمارية المربحة، وبالتالى فإن سياسة التوزيع

 .(2016لمحققة تزيد قيمة التوزيعات المدفوعة )الصاوى، ارتفاع الأرباح ا

، يتضح للباحث وجود عدة أنماط أو أشكال لسياسة توزيع الأرباح، كما أن فى ضوء ما سبق      

لتالى فإن السياسة التى تتبعها  ات المحاسبية لم تستقر على طريقة مثلى لتوزيع الأرباح، وبا الأدبي

تتوقف إلى حد كبير على توجهات إدارة الشركة، ولذلك فإنه يمكن الشركة فى توزيعها للأرباح 

لتوزيع   المناسبة  السياسة  يختارون  العالية  الإدارية  القدرات  ذات  الشركات  مديرى  بأن  القول 

لشركة مما يؤثر على عملية تداول  الأرباح على حملة الأسهم بالشكل على يعظم القيمة السوقية ل

 وق الأوراق المالية. أسهم الشركة وسيولتها فى س

 محددات سياسة التوزيعات النقدية  4/5

سياسة        على  تؤثر  والتى  المحددات  من  مجموعة  والتمويلية  المحاسبية  الأدبيات  تناولت 

لاعتبار عند وضع سياسة التوزيع التوزيعات النقدية، والتى ينبغى على إدارة الشركة أخذها بعين ا

مثلة تلك  المثلى والملائمة للظروف الاقتصادية للشركة وبما يتفق مع استراتيجيتها وأهدافها، ومن أ

 (: Park & Song, 2019; Ming , 2019; Esqueda, 2016) يليالمحددات ما 
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 معدل الرافعة المالية. ▪
 حجم الإنفاق الاستثمارى.  ▪ التشريعات القانونية. ▪

 م الشركة. جح ▪
استقرار الأرباح ومدى   ▪ معدل كفاءة الاستثمار.  ▪

 استمراريتها.

 معدل العائد على الأصول.  ▪
الأنشطة  ▪ الاحتفاظ بالنقدية.مستوى   ▪ من  النقدية  التدفقات 

 التشريلية.

 معدل الأرباح المحتجزة.  ▪
 السيولة النقدية بالشركة.  ▪ التدفقات النقدية الحرة.  ▪

 ة. نوع القطاع الاقتصادى للشرك ▪
للمديرين   ▪ الإدارية  القدرة 

 التنفيذيين. 

وتفضيلات  ▪ الضريبية  الاعتبارات 

 والمرتقبين.المستثمرين الحاليين 

يخلص الباحث إلى أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين تعتبر من   تقدم،وبناءً على ما        

وهو    بينهما، لعلاقة فيما  ويكمن السبب فى ذلك إلى ا  الأرباح،المحددات الأساسية لسياسة توزيع  

 ما أكدت عليه العديد من الأدبيات المحاسبية العربية والأجنبية فى مجال الدراسة.   

 دور القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين فى التثثير على سياسة التوزيعات النقدية 4/6

ات ة عدم تماثل المعلومتساهم القدرات الإدارية العالية للمديرين التنفيذيين فى تخفيض مشكل     

التى تواجه أسواق المال، حيث تمكن هؤلاء المديرين من خلال فهمهم لطبيعة أعمال الشركات وما 

يرتبط بها من تغيرات اقتصادية واطلاعهم المستمر على فرص التحسين والتطوير ونقل القيمة 

ا الأطراف  كافة  إلى  مصداقية  أكثر  بشكل  للشركات  الحقيقية  العلاقة    ذويلأخرى  الاقتصادية 

لمرتبطة بتلك الشركات مما ينعكس بشكل إيجابى على القيمة الاقتصادية الحقيقية للشركة )حسين، ا

(، وتعتبر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين محدداً رئيسياً لنجاح أعمال الشركات فى بيئة  2020

قدرا يمتلكون  الذين  التنفيذيين  للمديرين  يمكن  حيث  تالأعمال،  من  عالية  إدارية  البيئة ت  حسين 

المعلوماتية الوصفية للشركة بشكل أكثر شفافية، من خلال تحسين مستوى جودة التقرير المالى  

وتدفق المعلومات الملائمة إلى أسواق المال وتوفيرها بشكل أكثر شفافية لكافة المستثمرين الحالييين  

 (.2019، والمرتقبين بغرض التأثير على تلك الأسواق )مليجى

القدرات الإدارية العالية تكون لديهم    ذوييخلص الباحث إلى أن المديرين    وء ما تقدم،فى ض      

معرفة أفضل بشركاتهم مقارنة بنظرائهم من المديرين الأقل قدرة، كما أنهم يساهمون فى تخفيض  

تحسين المحتوى  فجوة التوقعات وعدم تماثل المعلومات بين المستثمرين وإدارة الشركة من خلال 

لترشيد  المع التقارير  هذه  مستخدمى  لكافة  الملائمة  المعلومات  وتوفير  المالية  للتقارير  لوماتى 

التوزيعات   سياسة  بينها  ومن  الشركة  سياسات  على  التأثير  ذلك  ويستتبع  الاقتصادية،  قراراتهم 

  ة عنصراً رئيسياً فى النقدية، حيث أن وجود سياسة محددة وواضحة لتوزيعات الأرباح يعتبر بمثاب
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الشركة  قيمة  وتعظيم  المالى  الأداء  على  ينعكس  مما  الشركة،  لمستقبل  الاستراتيجى  التخطيط 

 وتنشيط أسهمها فى سوق الأوراق المالية.

عرض وتقييم أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين سلياسلة التوزيعات   - 5

 النقدية وسيولة الأسهم

لة أحد الخصيائص الهامة التى حظيت باهتمام العديد من الباحثين، من حيث تحديد بر السييوتعت     

العواميل المؤثرة عليهيا، والمقياييس المختلفية التى يمكن من خلالهيا تحيدييد ميدى سيييييولية أسييييواق 

محاسبى الأوراق المالية، وقد أشارت العديد من الدراسات السابقة لوجود علاقة بين جودة الربح ال

المالية وسييولة الأسيهم بسيوق الأوراق المالية، وعلى النقيض من ذلك فقد توصيلت بعض  القوائم ب

الدراسيييات إلى عدم وجود علاقة بينهما، مما دفع الباحث باقتراح متغير القدرة الإدارية للمديرين 

من خلال ا سييتضيح  التنفيذيين كأحد العوامل المنظمة والتى بوجودها قد تتغير هذه العلاقة، وهو م

 تناول الباحث للنقاط التالية:  

 ما هية سيولة الأسهم 5/1

سيوق الأوراق المالية، فإنه  باسيتقراء الأدبيات المحاسيبية التى تناولت مفهوم سييولة الأسيهم فى     

يلاح  عدم وجود اتفاق فيما بينها حول مفهوم محدد لسيييولة الأسييهم، ويمكن للباحث عرض أهم 

 على النحو التالى:    هذه المفاهيم وذلك

يقصيييد بسييييولة الأسيييهم هو قابليتها للتحويل إلى نقدية بأقل تكلفة ممكنة، بمعنى أنه عندما        

ل واللازمية لتحوييل السييييهم إلى نقيديية أقيل ميا يمكن فيإن السييييهم فى هيذه الحيالية  تكون تكلفية التعيامي 

ضييريبة، والهامب بين سييعر  يصييبح مرتفع السيييولة، وتشييمل تكلفة التعامل عمولة السييمسييرة، ال

 .(Chen et al., 2020)الشراء وسعر البيع 

ها القدرة على تداول كما أشييارت إحدى الأدبيات المحاسييبية إلى ان سيييولة الأسييهم يقصييد ب       

الأوراق المالية بتكلفة منخفضية، ومع وجود تأثير ضيئيل على السيعر، يضياف إلى ذلك أن السييولة  

نة لبيع ممتلكاتهم عند الحاجة، كما تحقق السييييولة قيمة أكبر لأنشيييطة تعطى المسيييتثمرين المرو

 (.Andong et al., 2020التداول فى الأجل القصير مقارنة بالأجل الطويل )

وفى ذات السييياق، فقد أشييارت إحدى الدراسييات إلى أن سيييولة السييوق تعبر عن إمكانية بيع     

سيييعر آخر صيييفقة أبرمت على نفس الورقة   وشيييراء الورقة المالية بسيييرعة، وبسيييعر قريب من

 (.2018المالية، وذلك بافتراض عدم ورود معلومات جديدة إلى السوق )حمودة، 
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السييابقة، فإن الباحث يخلص إلى أن مفهوم سيييولة الأسييهم يشييير إلى  فى سييياق المفاهيم 

لآخر عملية تمت على  سيرعة بيع وشيراء الأوراق المالية بسيعر معلوم لا يختلف كثيراً عن السيعر 

ذات الورقة المالية، وذلك بافتراض عدم ورود أية معلومات جديدة إلى السييوق، وفى حالة وجود 

طلب فإنه يمكن معالجته من خلال تغيير طفيف فى الأسييييعار مما  الأى خلل محتمل فى العرض و

فيض فرصيية  يخفض من فرصيية حامل الورقة المالية فى بيعها بسييعر مرتفع فيما بعد، وكذلك تخ

 المشترى لشراء نفس الورقة المالية بسعر منخفض فى وقت لاحق.                             

( Karen et al., 2020; Mohamed et al., 2020) وفى هذا الصيدد فقد أشيارت دراسية     

 إلى أن مفهوم سييييولة الأسيييهم فى سيييوق الأوراق المالية يرتكز على عدة أبعاد، وهم على النحو

 التالى: 

: ويشيير إلى اسيتمرارية وجود أوامر بيع وشيراء على الورقة المالية، مما يؤدى عمق السلوق ▪

ة من عملية لأخرى نتيجة للتوازن بين الكميات  إلى حدوث اسييتقرار فى الأسييعار بدرجة كبير

 المطلوبة والكميات المعروضة من الأوراق المالية.

لورقة المالية، مما يحقق  من أوامر البيع والشراء لويشير إلى وجود عدد كبير  اتساع السوق:   ▪

اسيتقراراً نسيبياً فى سيعرها، ويعنى ذلك القدرة على شيراء الأسيهم بأحجام كبيرة وبيعها بأقل 

 تأثير ممكن على السعر.

العرض والطلب على الأوراق  فى  ويشيير إلى أن حدوث أى خلل محتملسلرعة الاسلتجابة:  ▪

سييييعيار، مميا يؤدى إلى تخفيض  ل إحيداث تغير طفيف فى الأمياليية يمكن معيالجتيه من خلاال

فرصيييية تردد حامل الورقة فى بيعها فى تاريخ لاحق بسييييعر أعلى، وكذلك الحال بالنسييييبة 

 للمشترى فى إمكانية شراء نفس الورقة فيما بعد بسعر أقل.

الية فى أقل  لبيع والشراء للأوراق المويشير إلى القدرة على تنفيذ عمليات اتوقيت المعاملات:  ▪

 كنة.مدة زمنية مم

ويشيير إلى القدرة على بيع وشيراء الأوراق المالية دون وجود فرق كبير بين هامش السلعر:  ▪

 السعرين، حتى لا تحدث أية مضاربات بالسوق. 
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 قياس سيولة الأسهم 5/2

الى ( إلى أنه من الصيعب قياس أو ملاحظة السييولة، وبالت2018،  معبد المنعأشيارت دراسية )    

اقترحت الدراسييية عدة مقاييس   فمن الضيييرورى اسيييتخدام عدة مقاييس فى سيييبيل قياسيييها، وقد

 للسيولة، ويمكن للباحث تناولها بشئ من التوضيح وذلك على النحو التالى:

 (Bid – Ask Spreadمدى السعر ) 5/2/1

لومات وسييييولة عر من أكثر المقاييس التى تسيييتخدم فى قياس عدم تماثل المعيعتبر مدى السييي      

   ;2018حمودة    ;2019على،   ; Mohamed et al., 2020الأسييهم بسييوق الأوراق المالية )

Andong et al., 2020; Ajay et al., 2020 وقد أوضييحت الدراسييات السييابقة أن ارتفاع ,)

ى سييوق الأوراق المالية، ويعبر مدى السييعر عن  مدى السييعر يدل على ضييعف سيييولة السييهم ف

يمكن للمتعاملين فى السييوق الشييراء به من الطرف الآخر(   الذير الطلب )السييعر الفرق بين سييع

يمكن للمتعاملين فى السيييوق البيع به إلى الطرف الآخر(، كما أن    الذيوسيييعر العرض )السيييعر 

العكسى نتيجة عدم تماثل المعلومات بين  السيبب فى ارتفاع مدى السيعر يرجع إلى مشكلة الاختيار

 يؤدى إلى انخفاض سيولة السهم فى سوق الأوراق المالية .المستثمرين، مما  

( أن ارتفاع مدى السيييعر يكون نتيجة توفر معلومات 2019وقد أوضيييحت دراسييية )على،       

ركة )مشيكلة  خاصية بالشيركة لدى مجموعة من المسيتثمرين دون غيرهم من باقى المسيتثمرين بالشي 

سيتقبل الشيركة واتخاذ قرارات رشييدة ومبنية على  عدم تماثل معلومات(، مما يمكنهم من التنبؤ بم

بعكس الفئة الأخرى من المسييتثمرين الذين يعتمدون فى قراراتهم الاسييتثمارية على  أسييس سييليمة  

ل بأن مدى الاحتميالات نتيجة لنقص المعلومات المتاحة لديهم مما يعرضييييهم للخطر، ويمكن القو

 (:2018حو التالى )حمودة، الن على وهيالسعر يرتبط بثلاثة أنواع من التكاليف 

: وتتمثل فى التكاليف التى يتحملها صييناع السييوق نتيجة تسييجيل وترتيب  تكلفة تشللريل الأمر ▪

 وتنظيم التعاملات التى تتم بينهم وبين كل المتعاملين فى السوق.

حييث يحتف  صيييينياع السييييوق بمخزون من تكلفلة الاحتفلاظ بلالمخزون من الأوراق الملاليلة:   ▪

تحقيق خسيييائر مالية فى ظل عدم    مالية بهدف سيييد احتياجات الطلب عليها، وبدونالأوراق ال

اتخياذ الراغبين فى الشييييراء والبيع لقراراتهم فى نفس الوقيت، وبيالتيالى فيإن تكلفية الاحتفياظ  

مياليية يتحملهيا صيييينياع السييييوق، كميا أن العيائيد المطلوب للتعويض عن  بمخزون الأوراق ال

لمالية قد يختلف من مسييتثمر لآخر طبقاً للفترة التى يتم فيها  مخاطر صييعوبة تسييويق الورقة ا

 الاحتفاظ بالورقة المالية.
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وتتمثيل فى التكياليف التى يتحملهيا صيييينياع السييييوق أو المتعياملين  تكلفلة الاختيلار العكسللللى:   ▪

معلومات خاصيية، ويقوم صييناع السييوق بزيادة   ذوينتيجة تعاملهم مع مسييتثمرين   الآخرين

 ادية.الخسائر الناتجة من تحقيق هؤلاء المستثمرين أرباحاً غير عمدى السعر لتجنب  

 ( Trading Volumeحجم التداول ) 5/2/2

ة المستثمرين يعنى حجم التداول رغبة بعض المستثمرين فى بيع الأوراق المالية وكذلك رغب      

المعلو التداول على مدى توفر  المالية، وتتوقف درجة  مات الملائمة الآخرين فى شراء الأوراق 

خدم للتعرف على لكل المتعاملين فى السوق، ولذلك فإن حجم التداول يعد أحد المؤشرات التى تست

 (. 2014مستوى عدم تماثل المعلومات وسيولة الأسهم فى سوق الأوراق المالية )عفيفى، 

يرتبط   ( إلى أن حجم التداولKarmani et al., 2012وفى ذات السياق، فقد توصلت دراسة )     

مع عدم تماثل المعلومات داخل السوق، بينما يرتبط بعلاقة موجبة مع سيولة الأسهم  بعلاقة سالبة  

وق الأوراق فى سوق الأوراق المالية، حيث أنه كلما ارتفع مستوى عدم تماثل المعلومات داخل س

معلومات خاصة   المالية وعدم وصول المعلومات الملائمة لكافة المتعاملين فيها، وهذا يعنى توفر

ون عن التعامل بالشركة لدى مجموعة من المستثمرين مما يجعل باقى المستثمرين الآخرين يتوقف 

لتداول يعد من على هذه الأسهم مما يؤثر سلباً على سيولتها فى السوق، ولذلك فإن مؤشر حجم ا

 أهم مقاييس سيولة الأسهم.

     (Stock Turnover Rateمعدل دوران السهم ) 5/2/3

يقيس هذا المؤشر النسبة المئوية لتداول السهم لشركة معينة أو مجموعة شركات داخل قطاع       

واحد بهدف التعرف على نشاط هذه السهم فى سوق التداول خلال فترة زمنية معينة، ويمكن حساب  

ينة معهذا المؤشر من خلال قسمة عدد الأسهم المتداولة للشركة )حجم التداول( خلال فترة زمنية 

 (. Adong et al., 2020على إجمالى عدد أسهم الشركة ) 

وينصح دائماً بشراء الأوراق المالية ذات معدلات الدوران المرتفعة مقارنة بمعدلات دوران     

(, وقد أشارت 2018الأوراق المالية للشركات المنافسة والتى تعمل فى نفس القطاع )عبدالمنعم، 

( السهم    (Prommin et al., 2014دراسة  بين معدل دوران  ارتباط موجبة  إلى وجود علاقة 

فى سوق الأوراق المالية، بينما توجد علاقة ارتباط سالبة بين معدل دوران السهم وعدم  ته  وسيول

تماثل المعلومات فى السوق, وقد أوضحت الدراسة أن الإفصاح عن المعلومات الملائمة له أهمية  

على قراراتهم الاستثمارية فى الأوراق المالية للشركات، مما    يركبيرة فى جذب المستثمرين والتأث 

بدوره يحقق سيولة لأسهم هذه الشركات فى سوق الأوراق   الذييؤدى إلى ارتفاع حجم التداول و

 المالية . 
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 ( Liquidity Ratioنسبة السيولة ) 5/2/4

ة، وقد تم بناء هذا المقياس وليعتبر مقياس نسبة السيولة بمثابة مقياس عكسى لمقياس عدم السي      

المالية تتسم بالعمق والاتساع والمرونة، مما يعنى قدرة السوق على   على افتراض أن الأسواق 

استيعاب كميات كبيرة من التعاملات دون حدوث تغير كبير فى الأسعار، ويتم حساب نسبة التداول 

ر المطلق فى سعرها اليومى خلال  غيمن خلال قسمة عدد الأسهم المتداولة )حجم التداول( على الت

( على استخدام هذا المؤشر  Prommin et al., 2014نفس الفترة الزمنية، وقد اعتمدت دراسة )

 لقياس تأثير التباين فى المعلومات المتاحة للمستثمرين على سيولة الأسهم فى سوق الأوراق المالية. 

 ( Firm Sizeحجم الشركة ) 5/2/5

ال        حجم  ايعتبر  المقاييس  أحد  دراسة  شركة  توصلت  وقد  الأسهم،  سيولة  لقياس  لمستخدمة 

(Chen et al., 2020  إلى وجود علاقة موجبة بين حجم الشركة وسيولة الأسهم، حيث أنه كلما )

مقارنة  وذلك  أكبر  بصورة  تكون  المستثمرين  لدى  المتاحة  المعلومات  فإن  الشركة  حجم  زاد 

ن الشركات الكبرى تحظى باهتمام بالغ  السبب فى ذلك إلى أ  الأصغر حجماً، ويرجعبالشركات  

مرين داخل السوق، وينعكس ذلك على عمليات التداول وبالتالى سيولة الأسهم فى  ثمن جانب المست

 سوق الأوراق المالية.

 أسباب انخفاض سيولة الأسهم فى سوق الأوراق المالية  5/3

الأدبيا        تنباستقراء  التى  المحاسبية  فت  الأسهم  يمكن اولت سيولة  المالية،  الأوراق  ى سوق 

 أهم أسباب انخفاض سيولة الأسهم فى النقاط التالية:  للباحث تحديد

 ارتفاع مستوى عدم تماثل المعلومات بين المستثمرين فى السوق  5/3/1

ل المعلومات وسيولة ( إلى وجود علاقة سالبة بين عدم تماث2018توصلت دراسة )حمودة،        

الأور سوق  فى  تماثل    المالية،اق  الأسهم  عدم  من  حالة  وجود  أن  إلى  ذلك  فى  السبب  ويرجع 

المعلومات الأقل عن    ذويالمعلومات فى سوق الأوراق المالية قد يؤدى إلى إحجام المستثمرين  

التعامل داخل السوق خوفاً من تعرضهم لأية خسائر عند قيامهم بعمليات تداول مع المستثمرين  

لديهم دراية كاملة بالمعلومات عن الشركات التى يتم التداول عليها، ونتيجة لانخفاض حجم  الذين  

 راق المالية. سلباً على سيولة الأسهم فى سوق الأوالصفقات والتعاملات مما يؤثر 
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 ارتفاع تكلفة رأس المال  5/3/2

فى سوق الأوراق (  أن عدم تماثل المعلومات  Mohamed et al., 2020أوضحت دراسة )       

هم فى ارتفاع تكلفة التمويل التى تتحملها الشركة، ويرجع السبب فى ذلك هو أن عدم  المالية تسا

ومات التى يتحملها المستثمرون نتيجة لعدم قدرتهم تماثل المعلومات يساهم فى زيادة مخاطر المعل

الشركة لعدم وجود معلومات    على التقدير الدقيق للعوائد المستقبلية المتوقعة من استثماراتهم فى

  بالقدر الكافى عن تلك الشركة، وبالتالى فإن المستثمرين سوف يطالبون بعائد إضافى عوضاً عن

لومات بينهم وبين باقى الأطراف المرتبطة بالشركة، مما يؤدى  تلك المخاطر نتيجة لعدم تماثل المع

 (.Mohamed et al., 2020إلى انخفاض سيولة الأسهم فى السوق )

 ارتفاع تكاليف تنفيذ المعاملات فى سوق الأوراق المالية  5/3/3

والط       العروض  أسعار  تحديد  فى  هاماً  دوراً  )التداول(  التعاملات  تنفيذ   تكاليف  لبات تلعب 

من  نوعين  إلى  التعاملات  تنفيذ   تكاليف  وتنقسم  المالية،  الأوراق  سوق  داخل  بينهما  والهامب 

يتمث أولهما  والرسوم التكاليف،  السماسرة  عمولات  مثل  المباشرة  أو  الصريحة  التكاليف  فى  ل 

ير هما يتمثل فى التكاليف الضمنية أو غالمدفوعة للبورصة والضرائب المدفوعة للحكومة، وثاني

المباشرة مثل تكلفة الهامب بين أسعار العروض والطلبات والتأثير على الأسعار نتيجة عمليات 

(، وقد توصلت إحدى الدراسات إلى أن انخفاض السيولة ووجود حالة  2018التداول)عبدالمنعم،  

الحصول   إلى  المستثمرين  يدفع  المعلومات  تماثل  عدم  المحللين  من  خلال  من  المعلومات  على 

اليين وصناع السوق، مما ينتج عنه ارتفاع فى تكلفة الصفقات وعمليات التداول داخل السوق الم

(Chen et al., 2020 .) 

 جم التداول نخفاض حا 5/3/4

( إلى أن عدم تماثل المعلومات لدى المستثمرين  Mohamed et al., 2020أشارت دراسة )      

، حيث ينخفض لديهم الدافع نحو تنفيذ أوامر يؤدى إلى تخفيض حجم التعاملات وعمليات التداول

التب عمليات  عند  خاصة  خسائر،  لأية  التعرض  لتجنب  كبيرة  بكميات  شراء  أو  مع  بيع  ادل 

الأمر    ذويالمستثمرين   الأكثر،  يرغب   الذيالمعلومات  التى  الأسهم  عدد  انخفاض  إلى  يؤدى 

 الأسهم ونقص سيولتها فى السوق.   المستثمرون فى بيعها أو شرائها، مما يعنى انخفاض حجم تداول  

 محددات سيولة الأسهم فى سوق الأوراق المالية 5/4

وامل المؤثرة فى سيولة الأسهم  ة فإنه يمكن للباحث توضيح أهم الع باستقراء الأدبيات المحاسبي      

 فى النقاط التالية: 
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 حوكمة الشركات 5/4/1

      ( دراسة  على Karmani and Ajina, 2012توصلت  تعمل  الشركات  أن حوكمة  إلى   )

ق، تخفيض مستوى عدم تماثل المعلومات بين المستثمرين مما يؤثر على سيولة الأسهم داخل السو

 ويرجع السبب فى ذلك إلى النقاط التالية:   

تساهم حوكمة الشركات فى تحسين جودة الإفصاح بالتقارير المالية وبالتالى إتاحة معلومات  -أ

 ة المستثمرين.ملائمة لكاف

المعلومات وتمكين المستثمرين من   - ب تساهم حوكمة الشركات فى تخفيض مستوى عدم تماثل 

الملائم المعلومات  على  الوكالة الحصول  تكاليف  تخفيض  على  قدرة  من  لديها  بما  وذلك  ة، 

 سيولة الأسهم فى السوق.  وتعارض المصالح بين الملاك وإدارة الشركة، مما يؤثر على

حوكم - ج الحاليين تساهم  المستثمرين  لدى  الثقة  يولد  مما  السهم  أداء  تحسين  فى  الشركات  ة 

 والمرتقبين تجاه أسهم الشركة.

 بى بالتقارير المالية الإفصاح المحاس 5/4/2

( إلى أن المعلومات تلعب دوراً هاماً فى التأثير على  Alves et al., 2015أشارت دراسة )      

إن زيادة درجة الإفصاح المحاسبى بالتقارير المالية للشركة وإتاحة  قرارات المستثمرين، وبالتالى ف

تخفيض مستو إلى  يؤدى  المستثمرين  لكافة  الملائمة  بينهم،  المعلومات  المعلومات  تماثل  عدم  ى 

وبالتالى انخفاض مدى السعر وزيادة عدد الصفقات وعمليات التبادل، مما ينعكس بالإيجاب على 

 الأوراق المالية.      ة أسهم الشركة فى سوقسيول

 جودة الأرباح المحاسبية5/4/3

        ( دراسة  المحاسبيSayari and Omri, 2017أوضحت  الأرباح  أن جودة  بالتقارير  (  ة 

لى سيولة الأسهم فى سوق الأوراق المالية، حيث أن انخفاض جودة الربح المحاسبى المالية تؤثر ع

رباح الاقتصادية للشركة، ومن ثم فإن الإدارة يصبح يؤدى إلى اختلاف الأرباح المعلنة عن الأ

ال تلك  تتاح  لا  حين  فى  للشركة،  الحقيقى  الإقتصادى  الوضع  عن  معلومات  معلومات  لديها 

فى   الشركة  أسهم  سيولة  وانخفاض  المعلوماتى  التماثل  عدم  درجة  زيادة  يعنى  مما  للمستثمرين 

 السوق.
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 أداء الشركة   5/4/4

يؤثر الأداء الخاص بالشركة على قرارات المستثمرين عند اتخاذ قرار الاستثمار فى أسهمها        

بر أحد المحددات الهامة لسيولة الأسهم داخل  المتداولة فى سوق الأوراق المالية، ولذلك فإنه يعت

  (، ويمكن للباحث توضيح علاقة بعض مؤشرات الأداء بسيولة الأسهم Singh, 2017السوق )

 المتداولة فى سوق الأوراق المالية وذلك على النحو التالى: 

 معدل العائد على الأصول  -أ

ع بنود قائمة المركز المالى وقائمة يعتبر من أهم مؤشرات تقييم الأداء وذلك لأنه محصله جمي     

التعرف على الأداء الكلى للشركة، حيث يعبر عن مدى فاعلية وكفاءة   الدخل، كما أنه يساهم فى 

يهتمون   الذين  للمساهمين  الأرباح  توليد  ثم  المستثمرة، ومن  استخدام الأصول  فى  الشركة  إدارة 

ال والمخاطر  المستثمر  المال  على  بالعائد  أساسية  يفيد  بصفة  كما  الاستثمارات،  تلك  عن  ناجمة 

ى ترشيد قراراتهم الاستثمارية الخاصة بشراء أسهم الشركة، وبالتالى فإنه  المستثمرين المرتقبين ف

المالية   الأوراق  سوق  فى  الأسهم  وسيولة  الأصول  على  العائد  معدل  بين  موجبة  علاقة  توجد 

(Victor et al., 2020 .) 

 ية معدل العائد على حقوق الملك - ب

ة فى توجيه استثمارات الشركة بهدف يعبر معدل العائد على حقوق الملكية عن كفاءة الإدار     

(  Mohamed et al., 2020تحقيق أكبر قدر ممكن من العوائد والأرباح، وقد توصلت دراسة )

إلى وجود علاقة موجبة بين معدل العائد على حقوق الملكية وسيولة الأسهم المتداولة فى سوق 

ثون عن فرص إستثمارية بالشركات  لأوراق المالية، حيث أن المستثمرين الحاليين والمرتقبين يبح ا

التى يرتفع فيها معدل العائد على حقوق الملكية، وبالتالى زيادة حجم الصفقات وعمليات التداول  

 على أسهم الشركة، مما ينعكس على سيولة الأسهم المتداولة فى سوق الأوراق المالية. 

 حية السهمبر - ج

انتشاراً لتقييم أداء الشركات من قبل المستثمرين    يعتبر مؤشر ربحية السهم من أكثر المقاييس       

( إلى أن المستثمرين يفضلون Andong et al., 2020الحاليين والمرتقبين، وقد أشارت دراسة )

معلومات وعدم إتاحتها  الأسهم ذات معدلات الربحية المرتفعة تجنباً للمخاطر الناجمة عن نقص ال

كز المالى للشركة  بشكل ملائم فضلاً على أن هذا المؤشر يعد دليلاً على كفاءة الإدارة وقوة المر

ارتفاع معدل   ذلك على  المالية، وينعكس  للورقة  ذات معدلات  المصدرة  الشركات  أسهم  دوران 

لمبرمة على أسهم تلك الشركات، الربحية المرتفعة، مما يساهم فى تدنية التقلبات السعرية للعمليات ا

 وراق المالية.   وبالتالى فإن هناك علاقة موجبة بين ربحية السهم والسيولة فى سوق الأ
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 درجة الرافعة المالية  5/4/5

الرافعة       المالى   تعتبر درجة  الوضع  التى يمكن أن تؤثر على  الهامة  المتغيرات  المالية أحد 

رجة الرفع المالى فإن هذا يشير إلى أن الأصول غير قادرة على  للشركة، حيث أنه كلما ارتفعت د 

أ القروض  فوائد  تكلفة  يغطى  عائد  وقد  تحقيق  الممتازة،  الأسهم  لحاملى  المستحقة  التوزيعات  و 

( إلى أن المستثمرين يفضلون أسهم الشركات التى تتسم  Chen et al., 2020أشارت دراسة )

ال نسبة  بارتفاع  التمويلية  لزيادة  هياكلها  نتيجة  الملكية  حقوق  إلى  المتاح   صافي قروض  الدخل 

لحاملى الأسهم العادية، وينعكس ذلك على ارتفاع معدل دوران أسهم تلك الشركات، مما يساهم  

للصفقات المبرمة عليها، وبالتالى فإن هناك علاقة موجبة بين درجة    فى تدنية التقلبات السعرية

 ى سوق الأوراق المالية.الرافعة المالية وسيولة الأسهم ف

وبناءً على ما تقدم، فإن الباحث يخلص إلى وجود تثثير إيجابى للقدرة الإدارية للمديرين  

الأس وسيولة  النقدية  التوزيعات  سياسة  من  كل  على  المديرين  التنفيذيين  أن  حيث    ذويهم، 

م من المديرين الأقل  القدرات الإدارية العالية تكون لديهم معرفة أفضل بشركاتهم مقارنة بنظرائه

النا الوكالة  تكاليف  فى تخفيض  أنهم يساهمون  بين  قدرة، كما  المعلومات  تماثل  تجة عن عدم 

لل المعلوماتى  المحتوى  تحسين  خلال  من  الشركة،  وإدارة  وتحديد  المساهمين  المالية  تقارير 

أن وجود سياسة السياسات المالية المتبعة بالشركة ومن بينها سياسة التوزيعات النقدية، حيث 

لمستقب الاستراتيجى  التخطيط  فى  رئيسياً  عنصراً  يعتبر  الأرباح  لتوزيعات  وواضحة  ل  محددة 

 لأوراق المالية.لشركة، مما ينعكس بالإيجاب على عملية تداول الأسهم وسيولتها فى سوق ا

 منهجية البحث وبناء النماذج التطبيقية  -6

الجانب   تدعيم  التطبيقية  الدراسة  البحثية   النظرىتستهدف  الفروض  اختبار  من خلال 

وفى سبيل تحقيق    ،المصرية عملياً على عينة من الشركات المصرية غير المالية المقيدة بالبورصة  

الهدف   الدراسة  هذا  مقومات  مجملها  فى  تمثل  والمحددات  العناصر  من  مجموعة  توافر  ينبغى 

 على النحو التالى:  وهيالتطبيقية 
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 قية طبيالتهدف الدراسة  6/1

يتمثل الهدف العام للدراسة التطبيقية هو قياس أثر  القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على        

على   التطبيق  من خلال  ذلك  ويتم  الأسهم  وسيولة  النقدية  التوزيعات  الشركات سياسة  من  عينة 

المصرية  بالبورصة  المقيدة  المالية  غير  )  المصرية  عام  من  الفترة  عام    (2016خلال  وحتى 

يعتمد على    الذي  content analysis(, وقد اعتمد الباحث على أسلوب تحليل المحتوى  2018)

تمثل    فحص وتحليل محتوى التقارير المالية والإيضاحات المتممة لها خلال الفترة الزمنية والتى

لال المعلومات  نطاق الدراسة, سواء كان ذلك من خلال التقارير المالية السنوية المنشورة، أو من خ

لمتوفرة على الموقع  المتوفرة بموقع البورصة المصرية عن الشركات المقيدة بها، أو المعلومات ا

 الإلكترونى للشركة.

وذلك قياساً على منهجية بعض الدراسات وجدير بالذكر أنه تم الاعتماد على هذه المنهجية        

( الصلة  ذات  حسين،  Muhammad N. & Shahzad K., 2020السابقة  على,  2020،   ،

 ( 2019, مليجى, 2019

 مجتمع وعينة الدراسة  6/2

يتمثل مجتمع الدراسة في جميع الشركات المساهمة غير المالية المقيدة والمتداول أسهمها  

ق فترة الدراسة والتى تمتد لخمس سنوات متتالية تبدأ من عام فى البورصة المصرية خلال نطا

( 2018( شركة حتى نهاية عام )142د بلغ عدد هذه الشركات )(, وق2018( وحتى عام )2016)

لقد قام الباحث بانتقاء مفردات عينة الدراسة من خلال الاعتماد  وموزعة على خمسة عشر قطاعاً، و

أن تتوافر للشركة التى يتم اختيارها وبصفة منتظمة خلال نطاق  على أسلوب العينة الحكمية، على  

فة البيانات الفعلية اللازمة لقياس متغيرات النماذج الكمية للدراسة، وقد  الفترة الزمنية للدراسة كا

داً من الشروط التى ينبغى توافرها فى الشركات التى تدخل ضمن عينة الدراسة  حدد الباحث عد

 وهى:

 ير المالية لشركات العينة متوفرة وبانتظام خلال الفترة الزمنية للدراسة. أن تكون التقار ▪

شركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية خلال الفترة من  العينة من ال أن تكون شركات ▪

 (، ويجرى عليها تعامل نشط بما يخدم أهداف الدراسة. 2018( وحتى عام )2016عام )

 ضت للشطب أو الاندماج أو التوقف خلال فترة الدراسة. ألا تكون شركات العينة قد تعر ▪

 بورصة أكثر من خمس سنوات.أن يكون قد مضى على قيد الشركة بال ▪

 أن تقوم الشركة بنشر تقاريرها المالية بالجنيه المصرى. ▪
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السابقة      المعايير  اقتصادية مختلفة في ضوء  قطاعات  عدة  البحث من  عينة  اختيار  تم  فقد   ،

%( من إجمالى عدد الشركات المقيدة بسوق  83.80( شركة بما يعادل ما نسبته )119)تتكون من 

 (،2018( وحتى عام )2016( وذلك خلال الفترة المالية من عام )142مالية المصرية )الأوراق ال

 ويوضح الجدول التالى مجتمع الدراسة وإجراءات اختيار عينة الدراسة: 

 (1جدول رقم )

 تمثل عينة الدراسة والقطاعات التي تنتمي إليها الشركات التي 

 القطاع  م
مجتمع  

 الدراسة

الشركات  

 المستثناة 

 عينة

 راسةالد

النسبة 

 المئوية

 21.01% 25 2 27 العقارات  1

 15.97% 19 5 24 الأغذية والمشروبات 2

 6.72% 8 1 9 المنتجات المنزلية  3

 5.04% 6 2 8 الكيماويات  4

 12.61% 15 3 18 ومواد البناء التشييد  5

 7.56% 9 3 12 السياحة والترفيه 6

 6.72% 8 1 9 الرعاية الصحية  7

 2.52% 3 0 3 تصالاالات 8

 5.88% 7 2 9 الموارد الأساسية  9

10 
الخدمات والمنتجات الصناعية 

 والسيارات 
12 3 9 %7.56 

 3.37% 4 1 5 الموزعون وتجارة التجزئة 11

 1.68% 2 0 2 والبترول الراز  12

 1.68% 2 0 2 تكنولوجيا المعلومات  13

 0.84% 1 0 1 المرافق 14

 0.84% 1 0 1 الإعلام 15

 %100 119 23 142 إجمالى عدد الشركات 

 %100 357 69 426 إجمالى عدد المشاهدات
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 أسلوب ومصادر الحصول على البيانات 6/3

جمع البيانات الخاصة بالدراسة التطبيقية على استخدام أسلوب تحليل   اعتمد الباحث فى

ينة محل التطبيق خلال  ( للتقارير المالية المنشورة لشركات العContent Analysisالمحتوي )

  على(، وقد تمكن الباحث من الحصول  2018( وحتى عام )2016اية من عام )الفترة الزمنية بد

 من خلال المصادر التالية:  البيانات والتقارير المالية

 www.egx.com.egموقع البورصة المصرية  ▪

 www.egidegypt.comت موقع شركة مصر لنشر المعلوما  ▪

   www.mubasher.info/countries/egموقع معلومات مباشر مصر  ▪

 www.Argamm.comموقع أرقام  ▪

 لانترنت. ركات العينة على شبكة االمواقع الإلكترونية لش ▪

 توصيف وقياس متريرات الدراسة 6/4

اس         تم  ما  ضوء  وأهدافها  فى  الدراسة  بمشكلة  بتطوير    وفروضها،تعراضه  الباحث  قام 

أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين )كمتغير مستقل( على كل    كمية لقياس وصياغة أربع نماذج  

ال التوزيعات  سياسة  التابع  من  )المتغير  الأسهم  وسيولة  الأول(  التابع  )المتغير   الثانى(،نقدية 

بعض المتغيرات الرقابية )الحاكمة( والتى من شأنها ضبط العلاقة فيما بين بالإضافة إلى وجود  

 كما يظهر بالشكل التالى: التابعين،المتغير المستقل والمتغيرين 

 

 

 

 

 

http://www.egx.com.eg/
http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/countries/eg
http://www.argamm.com/
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 ( 1شكل رقم )

 حث المصدر: من إعداد البا

 :يليويمكن للباحث تناول مكونات الشكل السابق بشئ من التوضيح كما 

 المترير المستقلأولاً: 

درجة القدرة الإدارية للمديرين   وفقاً لفروض الدراسة وأهدافها، فإن المتغير المستقل يتمثل فى      

 ,Park & Song,،2020التنفيذين، وقد اعتمدت الأدبيات المحاسبية والتمويلية السابقة )حسين، 

2019, Adut , 2019  ،2019، مليجى، Hessian, 2018،Akbari et al., 2018 ابراهيم ،
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لباحث تناولها بشئ من ( على ثلاث طرق يمكن من خلالها قياس القدرة الإدارية، ويمكن ل2017

 :يليالتوضيح كما 

الأولى: خلا  الطريقة  من  الإدارية  القدرة  قياس  على  الطريقة  هذه  على  وتعتمد  العائد  معدل  ل 

 Rajgopal etسنوات لمدير معين لكل شركة ولكل سنة )الأصول المعدل بالصناعة لمدة ثلاث  

al., 2016  ،أن تلك الطريقة غالباً ما تعطى نتائج غير  2017(، وقد أوضحت دراسة )ابراهيم )

رة وتحكم  ذلك إلى أنها تعكس بعض العوامل التى تخرج عن نطاق سيطدقيقة، ويرجع السبب فى  

 الإدارة مثل حجم الشركة.  

( بقياس القدرة الإدارية من خلال الاستشهاد  Millbourn, 2003قامت دراسة ) الطريقة الثانية: 

يعتمد  بوسائل الإعلام على أداء المديرين التنفيذيين والموهوبين إدارياً فى إدارة شركاتهم، حيث  

ئد الأسبوعية التى تصدرها بورصة لجرا، واBusiness Weekعلى عدد المقالات )مثل جريدة  

Wall- Street التى تشيد بأداء المدير التنفيذى فى إدارته للشركة فى وسائل الإعلام وذلك خلال )

 (. 2019فترة الخمس سنوات السابقة )مليجى، 

( MA- Scoreقياس القدرة الإدارية من خلال مؤشر )وتعتمد هذه الطريقة على    الطريقة الثالثة:

Managerial Ability Score  الذي  ( قدمته دراسةDemerjian et al., 2012  ومن أبرز ،)

ما يميز هذا المقياس هو إمكانية قياسه لكل مدير شركة على حده، وقياسه مباشرة من الأداء الفعلى 

عزل تأثير العنصر الإدارى عن أداء الشركة،  للشركة، يضاف إلى ذلك قدرة هذا المقياس على  

فيذيين بتعظيم أرباح الشركة،  التوافق مع هدف الشركة من حيث ربط قدرة المديرين التنمع مراعاة  

المتاحة إلى   التنفيذيين على تحويل موارد الشركة  المقياس فى قياس كفاءة المديرين  ويستند هذا 

 إيرادات )كفاءة استخدام الموارد(.

رة الإدارية للمديرين ( فى قياسها لدرجة القد MA- Scoreس منهجية مؤشر القدرة الإدارية )وتتأس

 (:2017، ابراهيم، Akbari et al., 2018التنفيذيين من خلال مرحلتين هما )

البيانات   الكلية للشركة من خلال استخدام نموذج تحليل مرلف  الكفاءة  المرحلة الأولى: تقدير 

(DNAM ) 

من خلال استخدام أسلوب تحليل مغلف  تقدر الكفاءة الكلية للشركة على مستوى كل صناعة       

التالية   Data Envelopment Analysis (DEA- Score)البيانات   للصيغة   وفقاً 

(Demerjian et al., 2012) : 

INTAN)v4PPE + v3SGA + v2COGS + v1SALES / (= θ  vMax   

 حيث أن: 

▪ SALESرجات وهى عبارة عن مبيعات السنة : تمثل المخt. 

▪ COGSمدخلات وهى عبارة عن تكلفة المبيعات للسنة : تمثل أحد الt. 
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▪  SGA تمثل أحد المدخلات وهى عبارة عن المصروفات البيعية والإدارية للسنة :t . 

▪ PPE الأصول والممتلكات والمعدات للسنة  صافي: تمثل أحد المدخلات وهى عبارة عنt. 

▪ INTANة : تمثل أحد المدخلات وهى عبارة عن الأصول غير الملوسة للسنt . 

 Data Envelopment وتتراوح درجة الكفاءة الكلية وفقاً لأسلوب تحليل مغلف البيانات         

Analysis (DEA- Score)    ما بين الصفر والواحد الصحيح، بحيث يشير حصول الشركة على

( إلى وجود كفاءة كلية مرتفعة للشركة، وهو كما يعنى قدرة الشركة على تحقيق أقصى  1القيمة )

تفادة ممكنة من مواردها المتاحة مقارنة بنظيراتها من الشركات فى نفس قطاع الصناعة، وعلى  اس

( يشير إلى وجود كفاءة كلية منخفضة 1ة على قيمة أقل من )الجانب الآخر فإن حصول الشرك

  الذي للشركة، مما يعنى عدم قدرة الشركة على تحقيق الاستخدام الأمثل لمواردها المتاحة، الأمر  

ستدعى ضرورة اتخاذ الشركة لمجموعة من الإجراءات التصحيحية، إما من خلال العمل على ي

 زيادة مخرجاتها أو تخفيض مدخلاتها. 

 المرحلة الثانية: تعديل درجة الكفاءة الكلية للشركة 

  المرحلة الأولى عن كفاءة الإدارة والشركة معاً،  تعبر درجة الكفاءة الكلية للشركة المقاسة فى      

المؤثرة   الشركة  تأثير بعض خصائص  الكفاءة   علىلذلك يجب تعديلها من خلال استبعاد  درجة 

النقدية الحرة الموجبة، وحجم الشركة، والنصيب السوقى لها، كما   التدفقات  الكلية للشركة مثل: 

وتعدد الإدارية مثل: تعدد العمليات التجارية الدولية،  يجب استبعاد العوامل التى تعوق المجهودات  

 قطاعات الشركة. 

فى ضوء ما تقدم، فإنه يتم قياس درجة القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين عن طريق استخدام     

انحدار   )Tobit Regressionنموذج  التالية  الانحدار  لمعادلة  وفقاً   ،Demerjian et al., 

2012       :) 

Firm Efficiencyi, t =β0 + β1 log (Total Assets) i, t + β2 (Market Share) i, t + 

β3 (Positive Free Cash Flow Dummy) i, t + β4 log (Age) i, t + β5 

(Foreign Currency Dummy) i, t + Industry Dummy + Year 

Dummy+ Ƹi, t 

 حيث أن: 

▪ Firm Efficiency  الكلية المقدرة من المعادلة الأولى من المعادلة الأولى : تعبر عن الكفاءة  

 .Data Envelopment Analysis( DEA- Scoreباستخدام أسلوب )



 

 ( 2021، يناير 2، ج1، ع2)م  لدراسات والبحوث المالية والتجاريةالمجلة العلمية ل

 النجار سامح محمد أمين د. 

 

786 

 

▪ log (Total Assets) اللوغاريتم الطبيعى لإجمالى أصول الشركة فى نهاية السنة :t . 

▪  Market Shareللشركة، وهو عبارة عن نسبة مبيعات الشركة إلى إجمالى    : النصيب السوقى

 . tمبيعات الصناعة فى السنة 

▪ Positive Free Cash Flow  وهمى متغير  وهو  الموجبة،  الحرة  النقدية  التدفقات   :

(Dummy( يأخذ القيمة )فى حالة ما إذا كانت الشركة قد حققت أرباحاً من عملاتها الأجنبية 1 )

 خلاف ذلك. ( ب0ويأخذ القيمة )

▪ Log (Age)  اللوغاريتم الطبيعى لعمر الشركة، وهو عبارة عن عدد سنوات قيد الشركة فى :

 . tصة حتى السنة  البور

▪ Foreign Currency Dummy ( للعملة الأجنبية، وهو متغير وهمى (  Dummy: مؤشر 

و ترجمة ( فى حالة ما إذا كانت الشركة قد حققت أرباحاً موجبة عند تسوية أ1يأخذ القيمة )

 . tالعملات الأجنبية فى السنة 

▪ Industry Dummyإليها الشركة. : متغير وهمى ويعبر عن نوع الصناعة التى تنتمى 

▪ Year Dummy : متغير وهمى للسنةt . 

▪ 0 β .الحد الثابت فى معادلة الانحدار : 

▪ 5 β 1: β .معالم الانحار المقدرة فى معادلة الانحدار : 

▪ i, tƸ.خطأ التقدير العشوائى )البواقى( الناتج من معادلة الانحدار :  

نسبة غير المفسرة من النموذج(  )عبارة عن ال  Residualوفى ذات السياق، فإن البواقى       

البواقى من معادلة   تمثل درجة    Tobitمن معادلة الانحدار تنسب إلى الإدارة، وبالتالى فإن 

نموذج  استخدام  على  الإعتماد  أن  سبق  ما  إلى  يضاف  التنفيذيين،  للمديرين  الإدارية  القدرة 

دلات التى يكون فيها المتغير  د تقدير المعايرجع إلى ما يتميز به من إيجابية عن Tobitانحدار 

)المتغير التابع( تقع    Firm Efficiencyالتابع محدوداً بمدى معين، حيث أن كفاءة الشركة  

 ( وبالتالى فهى تعتبر متغير محدود.  1:0بين )

 ثانياً: المتريرين التابعين  

 سياسة التوزيعات النقدية  -1

اسة التوزيعات النقدية تعتبر متغيراً تابعاً، وتماشياً  لحالية فإن سيوفقاً لفروض وأهداف الدراسة ا     

مع الأدبيات المحاسبية التى تناولت كيفية قياس سياسة التوزيعات النقدية التى تتبعها الشركة فإنه 

 -Muhammad N. & Shahzadk K., 2020  ،Truongيمكن الاعتماد على ثلاث مقاييس )
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Giang, 2020  ،مليجى  ,.Ni & Zhang, 2019, Choi et al ، 2020،  حسين  ،2020، 

 :يلي( وهم كما 2014، عفيفى، Jiraporn, 2015، 2016، الصاوى، 2018، قرابيل، 2019

يتم تحليل قرار دفع أو عدم دفع توزيعات نقدية خلال العام، حيث يتم تحليل  المقياس الأول:   -أ

يعات نقدية على حملة السهم  أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على قرار الشركة بدفع توز

 Binary Logit Regressionمن عدمه، وذلك من خلال استخدام تحليل الانحدار الثنائى )

Modelبحيث يتكون ،) ( المتغير التابع من متغير وهمىDummy Variable يأخذ القيمة )

الق1) ويأخذ  السنة،  نقدية خلال  توزيعات  بدفع  تقوم  التى  للشركات  بالنسبة  وذلك   )( (  0يمة 

 (. PAYبخلاف ذلك وهنا يرمز له )

ية  تنفقه الشركة سنوياً فى التوزيعات النقد  الذيويوضح هذا المقياس المبلغ  المقياس الثانى:   -ب

 Choiالقيمة الدفترية لإجمالى أصولها، وفقاً للمعادلة التالية )وذلك نسبة إلى    على حملة الأسهم

et al., 2019 ،2017، محمد :) 

DIV/TASi,t = Cash Dividendsi,t / Total Assetsi,t 

 حيث أن:

▪ DIV/TASi,t  .نسبة التوزيعات النقدية على المساهمين إلى إجمالى أصول الشركة : 

▪ Cash Dividendsi,t  التوزيعات النقدية على المساهمين للشركة :i  فى نهاية الفترةt. 

▪  Total Assetsi,t   القيمة الدفترية لإجمالى أصول الشركة :i ى نهاية الفترة فt . 

تنفقه الشركة سنوياً فى التوزيعات النقدية   الذيويوضح هذا المقياس المبلغ  المقياس الثالث:   -ج

إلى    على حملة الأسهم التالية ) مليجى،   صافيوذلك نسبة  للمعادلة  الشركة، وفقاً  مبيعات 

2020 ،Choi et al., 2019  ،Ni & Zhang, 2019:) 

DIV/NSALESi,t = Cash Dividendsi,t / Net Salesi,t 

 حيث أن:

▪ DIV/NSALESi,t    مبيعات الشركة.  صافي: نسبة التوزيعات النقدية على المساهمين إلى 

▪ Cash Dividendsi,t  التوزيعات النقدية على المساهمين للشركة :i  فى نهاية الفترةt. 

▪  Total Assetsi,t  :مبيعات الشركة الشركة  صافيi  فى نهاية الفترةt. 
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قد أكدت الدراسات السابقة التى اعتمدت على المقاييس السابقة، على أنه لا ينبغى الاعتماد  و

على نسب التوزيعات النقدية إلى مقاييس الربح أو التدفقات النقدية، حيث أن هذه النسب قد تكون  

ج قد تكون ئمتقلبة من عام لآخر بسبب عدم استقرار مدفوعات التوزيعات النقدية، وبالتالى فإن النتا

، كما أنها تكون عرضة للتلاعب بسهولة من خلال استخدام الحيل  Bias The Resultsمتحيزة  

، يضاف إلى ذلك فإنه وعلى الرغم من أن استخدام  Accounting Tricksالمحاسبية المختلفة  

قد   نسبة التوزيعات النقدية إلى سعر السهم السوقى فى البورصة تتضمن إدراكات السوق إلا أنها

ترتبط بمشكلات فى التسعير عند انخفاض أسعار الأسهم المتداولة بسوق الأوراق المالية، بالإضافة  

 .  Market Capitalizationإلى المشكلات المتعلقة برسملة السوق 

      سيولة الأسهم: -2

مقيدة بسوق  لتناولت الأدبيات المحاسبية طريقتين يمكن من خلالها قياس سيولة الأسهم للشركة ا      

المالية ) فتحى،  2019، على،  Ebrahim et al., 2020الأوراق   ،2018، حمودة،  2019، 

Ajina & Habib, 2017، Karmani et al., 2012, Prommin et al., 2014, Alsharif 

et al., 2015, Kaur, 2016  ،Chen et al., 2020   من التوضيح    (, ويمكن للباحث تناولها بشئ

 : يليكما 

 ( Stock Turnover Rateيقة الأولى: معدل دوران السهم )الطر

وتعتمد هذه الطريقة على قياس سيولة الأسهم المتداولة فى سوق الأوراق المالية من خلال استخدام   

معدل دوران السهم، ويعبر عنه بنسبة حجم تداول الأسهم إلى إجمالى عدد الأسهم لكل شركة على  

   الية:  ، ويتضح ذلك بالمعادلة التحدة

 TURNi,t = TVOLi,t / Ni,t 

 حيث أن:

▪ TURNi,t  معدل دوران الأسهم للشركة :i  فى الفترةt . 

▪ TVOLi,t للشركة  : عدد الأسهم المتداولةi   فى الفترةt . 

▪ Ni,t  إجمالى عدد الأسهم القائمة للشركة :i   فى الفترةt . 
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كمقياس لسيولة أسهم   (Stock Turnover Rate)وقد تم الاعتماد على معدل دوران الأسهم          

ارتفاع   أن  يعنى  تداول الأسهم، مما  مع حجم  أنه يرتبط طردياً  المتداولة بالسوق، حيث  الشركة 

ه من  معدل دوران الأسهم المتداولة بالسوق يشير إلى ارتفاع مستوى سيولة السوق، مع امراعاة أن

وكذلك سيولة الأسهم المتداولة فى سوق   المحتل تأثر حجم تداول الأسهم ببيئة معلومات الشركة،

 (.     Prommin et al., 2014الأوراق المالية )

 ( Liquidity Ratioالطريقة الثانية: نسبة السيولة ) 

وتعتمد هذه الطريقة على قياس سيولة الأسهم من خلال استخدام نسبة السيولة، وقد أطلقت عليه   

بقياس   اهتمت  التى  المحاسبية  الأدبيات  السيولة بعض  لقياس  أميفيست  مقياس  الأسهم  سيولة 

(Amivest Measure of Liquidity  ويعبر عنها بنسبة متوسط إجمالى حجم تداول الأسهم ،)

المطلقة لمجموع عوائد الأسهم اليومية خلال نفس الفترة الزمنية لكل    إجمالى القيمة  اليومى إلى

 شركة على حدة، ويتضح ذلك بالمعادلة التالية: 

 

   𝐿𝐼𝑄𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂𝑖, 𝑡 =
1

𝐷𝑖,𝑡
+  

𝛴𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡

𝛴│𝑅𝑖,𝑡│ 
  

 حيث أن:

▪ 𝐿𝐼𝑄𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂, 𝑡  عبارة عن نسبة السيولة للشركة :i  فى الفترةt. 

▪ 𝐷𝑖, 𝑡 عدد أيام التداول للشركة :i  فى الفترةt . 

▪ 𝛴𝑉𝑂𝐿𝑖, 𝑡 للشركة  : إجمالى عدد الأسهم المتداولةi  فى الفترةt . 

▪ 𝛴│𝑅𝑖, 𝑡│  القيمة المطلقة لإجمالى عوائد الأسهم للشركة :i  فى الفترةt . 

(  لقياس تأثير Amivest Measure of Liquidityوقد تم الاعتماد على مقياس أميفيست )     

 ( رتبطLiquidity Ratioالتباين فى المعلومات على السيولة فى السوق، حيث أن نسبة السيولة )

ول الأسهم، مما يعنى أن ارتفاع حجم التداول بالسوق يشير إلى ارتفاع مستوى  طردياً مع حجم تدا

 (.     2018سيولة الأسهم بسوق الأوراق المالية )حمودة، 

 ثالثاً: المتريرات الحاكمة المرتبطة بمتريرات الدراسة 

القدرة الإدار       الدراسة الحالية إلى قياس تأثير درجة  التنفيذي تهدف  ين بالشركات  ية للمديرين 

تابعين(،   )كمتغيرين  الأسهم  وسيولة  النقدية،  التوزيعات  سياسة  من  كل  على  مستقل(  )كمتغير 
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ولأغراض التحكم وضبط تأثير بعض المتغيرات الحاكمة الأخرى على تلك العلاقات التأثيرية،  

لماً بأنها لا  من تلك المتغيرات، ع  فقد تم تضمين النماذج الكمية المقترحة بالدراسة الحالية ببعض

تدخل ضمن مجال أو نطاق الدراسة الحالية، وهو ما اصطلح على تسميتها فى الدراسات الأكاديمية  

بالمتغيرات الرقابية، ويمكن توضيح أهم هذه المتغيرات الرقابية وكيفية حساب قيمتها من خلال 

 الجدول التالى: 

 (2جدول رقم )

 المتوقعةية القياس والعلاقات متغيرات الدراسة وكيف

 طريقة القياس  الرمز المتريرات
العلاقات  

 المتوقعة
 الدراسات السابقة

 حجم الشركة 
F 

SIZE 

اللوغياريتم الطبيعى للقيمية 

الدفترية لإجمالى أصيييول 

 موجبة  الشركة فى نهاية السنة.

،  2020حسيييييييين،  

Park &Song, 

2019, 

Chowdhury & 

Rahman, 2019 

العائد  معدل 

 على الأصول 
ROA 

الدخل قبل البنود   صييييافي

غير العياديية إلى إجميالى 

القيمية اليدفتريية لأصييييول 

 الشركة فى نهاية السنة. 

 موجبة 

Park &Song, 

2019, Ming, 

عييييلييييى،  2019  ،

2018، 

معدل نمو 

 الأصول
GRA 

)القيمية اليدفتريية لإجميالى  

نهاية السيينة   الأصييول فى

اليقيييميية   مينيهييا  ميطيروحيياً 

الدفترية لإجمالى الأصول 

لسنة( إلى القيمة فى بداية ا

الدفترية لإجمالى الأصول 

 فى بداية السنة. 

 سالبة

،  2020حسيييييييين،  

Ming , 2019. 

 LEV الرافعة المالية

القيمية اليدفتريية لإجميالى  

نهاية السنة    الالتزامات فى

الييدفيتيرييية   اليقيييميية  إليى 

فيى  الأصييييول  لإجيميياليى 

 نهاية السنة.

 سالبة

Park &Song, 

2019  ،Guan et 

al., 2018ار، ، عم

2017. 

 LIQ سيولة الشركة

القيمية اليدفتريية لإجميالى  

المتييداوليية فى  الأصييييول 

نهيايية السيييينية إلى القيمية 

لإجييمييالييى  الييدفييتييرييية 

 موجبة 

،  2020حسيييييييين،  

،  2018عييييلييييى،  

Labhane & 
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فيى نيهيياييية    الاليتيزامييات 

 السنة.

Mahakud, 

2016. 

القيمة السوقية 

إلى القيمة 

الدفترية  

 لحقوق الملكية

MTB 

ال لسهم الشركة  سعر الإقف

الييدفترييية فى  قيمتيية  على 

 نهاية السنة المالية
 موجبة 

،  2019مييليييييجييى،  

،  2018حيييميييودة،  

Dang et al., 

2018. 

 صياغة النماذج الإحصائية اللازمة لاختبار فروض الدرسة 6/5

يوضييح العلاقة بين المتغير المسييتقل والمتغيرين    الذي(  1فى ضييوء الشييكل السييابق رقم )       

ن لمشيكلة الدراسية فى ضيوء وجود عدد من المتغيرات الرقابية )الحاكمة(, وبناءً على ما تم التابعي

ها, وفروضيها, والأدبيات المحاسيبية السيابقة, فإنه يمكن صيياغة  عرضيه بمشيكلة الدراسية, وأهداف

نماذج الدراسييية التطبيقية فى شيييكل نماذج انحدار بغرض اختبارهذه الفروض, وذلك على النحو 

 : التالى

 النموذج الأول

 أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على سياسة التوزيعات النقدية

(DIVIDEND)i,t = 𝜷0 + 𝜷1 (DEASCORE)i,t + 𝜷2 (ROA)i,t + 𝜷3 (LEV)i,t 

+ 𝜷 4 (GRA)i,t +𝜷5 (LIQ)i,t + 𝜷6 (MTB)i,t + 𝜷7 (F 

SIZE)i,t + εit 

 النموذج الثانى

 ية للمديرين التنفيذيين على سيولة الأسهمأثر القدرة الإدار

(SL)i,t = 𝜷0 + 𝜷1 (DEASCORE)i,t + 𝜷2 (ROA)i,t + 𝜷3 (LEV)i,t + 𝜷 4 

(GRA)i,t +𝜷5 (LIQ)i,t + 𝜷6 (MTB)i,t + 𝜷7 (F SIZE)i,t + εit 

 النموذج الثالث

 أثر سياسة التوزيعات النقدية على سيولة الأسهم

(ROA)i,t + 3𝜷(DIV/NSALES)i,t + 2𝜷V/TAS)i,t + (DI 1𝜷0 + 𝜷=  (SL)i,t

itε(F SIZE)i,t + 8𝜷(MTB)i,t + 7𝜷(LIQ)i,t + 6𝜷(GRA)i,t + 5𝜷(LEV)i,t + 4𝜷 

 النموذج الرابع
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العلاقة التفاعلية بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين وسيييياسييية التوزيعات النقدية وأثرها على  

 سيولة الأسهم

(SL)i,t =𝜷0 +𝜷1(DIV/TAS)i,t +𝜷2(DIV/NSALES)i,t +𝜷3(DEA-SCORE* 

DIV/TAS)i,t +𝜷4(DEA-SCORE*DIV/NSALES)i,t +𝜷5(ROA)i,t 

+𝜷6(LEV)i,t +𝜷7(GRA)i,t + 𝜷8(LIQ)i,t + 𝜷9(MTB)i,t + 𝜷10(F 

SIZE)i,t + εit  

 التالى: ويمكن توضيح مدلول الرموز السابقة التى وردت بالنماذج من خلال الجدول

 (3جدول رقم )

 STOCK سيولة الأسهم 

LIQUIDITY 

(SL) 

 DEA التنفيذيينالقدرة الإدارية للمديرين 

SCOR

E 

 سياسة التوزيعات النقدية 
DIVIDEND 

القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق  

 الملكية
MTB 

 معدل نمو الأصول 
GRA 

 F حجم الشركة  

SIZE 

 LIQ السيولة ROA معدل العائد على الأصول 

نسبة التوزيعات النقدية  

  صافيعلى المساهمين إلى 

 المبيعات

DIV/NSALES 

نسبة التوزيعات النقدية على المساهمين إلى 

 إجمالى الأصول 
DIV/T

AS 

 𝜷 0 قيمة الثابت فى معادلة الانحدار  LEV معدل الرافعة المالية

 بند الخطثالعشوائى 
Εit 

 𝜷 1: 𝜷 رقابةمعاملات الانحدار لمتريرات ال

8 

مترير تفاعلى للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  

 وسياسة التوزيعات النقدية 

DEASCORE* DEA-SCORE* DIV/TAS 

DEASCORE* DEA-SCORE* 

DIV/NSALES 
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 تحليل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض البحثية -7

 الإحصائى  اختبارات صلاحية البيانات للتحليل  7/1

 (Normal Distribution Test)  اختبار التوزيع الطبيعى 7/1/1

( ضمن حزمة البرنامج الإحصائى Kolmogorov-Smirnovسيعتمد الباحث على اختبار)      

(SPSS( واختبار   ،)Jarque-Bera( برنامج  ضمن   )E-Views  مدى من  التحقق  بغرض   ،)

المتاقترا الكمية  الدراسة  متغيرات  بيانات  النقدية وسيولة ب  التوزيعات  فى سياسة  المتمثلة  صلة 

الأسهم )المتغيرين التابعيين(, ومعدل العائد على الأصول, ومعدل الرافعة المالية, وحجم الشركة,  

ال لحقوق  الدفترية  القيمة  إلى  السوقية  القيمة  نمو الأصول، ونسبة  السيولة, ومعدل  ملكية، ونسبة 

( بأن البيانات لا تتبع التوزيع  0Hالقرار برفض الفرض العدمى )للتوزيع الطبيعى، وتكون قاعدة  

( فى كلا الاختبارين أقل من .Sigإذا كان مستوى المعنوية )  Normal Distributionالطبيعى  

التالى 0.05) الجدول  خلال  من  الطبيعى  التوزيع  اختبارات  نتائج  ملخص  توضيح  ويمكن   ،)

(Górecki et al., 2018; Gümüştekin & Topçu, 2018:) 

 (4جدول رقم )

 (Normal Distributionنتائج اختبارات التوزيع الطبيعى )

 Variable المتريرات الكمية المتصلة 
Jarque-Bera Test 

Kolmogorov-

Smirnov 

J-B Sig. Statistic Sig. 

 DIV/TAS 1805.502 0.000 0.1271 0.000 التوزيعات النقدية إلى إجمالى أصول الشركة 

 DIV/NSALES 2072.794 0.000 0.1078 0.000 مبيعات الشركة  صافيالتوزيعات النقديةإلى 

 معدل دوران الأسهم 
STOCK 

TURNOVER 
61978.09 0.000 0.2079 0.000 

 LIQRATIO 8533.271 0.000 0.1342 0.000 نسبة سيولة السوق  

 ROA 45143.31 0.000 0.4587 0.000 معدل العائد على الأصول 

 LEV 9169.402 0.000 0.3872 0.000 الرافعة المالية 

 MTB 6986.042 0.000 0.2301 0.000 السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية  القيمة

 GRA 3896.274 0.000 0.1188 0.000 معدل نمو الأصول 

 LIQ 38565.8 0.000 0.0858 0.000 سيولة الشركة 

 F SIZE 998.5904 0.000 0.1507 0.060 حجم الشركة 

ة للمديرين للعلاقة بين القدرة الإداري مترير تفاعلى

 التنفيذيين وسياسة التوزيعات النقدية 

DEASCORE* 

DIV/TAS 
54833.65 0.000 0.4873 0.000 

DEASCORE* 

DIV/NSALES 
46143.31 0.000 0.3905 0.000 
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(,  0.05المتغيرات أقل من )ميع  ( لج .Sig(, أن مستوى المعنوية )3يتضح للباحث من الجدول رقم )

مما يدل على عدم اتباع بيانات متغيرات الدراسة الكمية للتوزيع الطبيعى )فيما عدا حجم الشركة  

F SIZE( وذلك وفقاً لاختبار )Kolmogorov-Smirnov( كما يتفق اختبار ,)Jarque-Bera  )

الة اللوغاريتم الطبيعى ام دمع هذه النتيجة, ويمكن للباحث علاج هذه المشكلة عن طريق استخد

(Natural Log لهذه المتغيرات بحيث تقترب من التوزيع الطبيعى, إلا أنه يمكن التغاضى عن )

هذه المشكلة نظراً لكبر حجم مشاهدات عينة الدراسة الحالية، ولذلك فإن مشكلة عدم توزيع البيانات 

ُ  طبيعياً لن تؤثر بشكل كبير على صحة النماذج ال ً (, 2013دمة فى الدراسة )أمين,  مستختوزيعا

( ذات قيم ثنائية Dummy Variablesوبالنسبة لباقى متغيرات الدراسة فهى متغيرات وهمية )

 لا تخضع لشروط التوزيع الطبيعى.

 ( Multicollinearity Testاختبار التداخل الخطى )  7/1/2

       ( مقياس  الباحث  للتحCollinearity Diagnosticsاستخدم  م(  مشكلة  قق  وجود  مدى  ن 

التداخل الخطى المتعدد بين متغيرات الدراسة المفسرة )المستقلة والرقابية والتفاعلية(، والتى تؤدى  

إلى عجز نموذج الدراسة على تفسير الأثر على المتغير التابع, وطبقاً لهذ الاختبار فإنه يتم حساب  

تغيرات المفسرة )المستقلة أو الرقابية( الم   ( لكل متغير منToleranceمعامل التباين المسموح به )

 Variance  (VIF)فى علاقة الانحدار مع المتغير التابع, ومن ثم يتم إيجاد معامل تضخم التباين  

Inflation Factor  لتأثير علاقة الارتباط )التداخل الخطى( بين ،  ويعتبر هذا الاختبار مقياساً 

( إلى أنه كلما كانت  2013وقد أشارت دراسة )أمين،  ية,  المتغيرات المستقلة والرقابية والتفاعل

(، فإن ذلك يشير 0.1( أكبر من )Tolerance(، وقيمة معامل التباين)10أقل من )  (VIF)قيمة  

إلى أن المتغيرات المفسرة )المستقلة والرقابية والتفاعلية( لا تعانى من وجود مشكلة التداخل الخطى  

 لاختبار من خلال الجدول التالى:ذا االمتعدد، ويمكن توضيح نتائج ه
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 (5جدول رقم )

 (Multicollinearity Testنتائج اختبار التداخل الخطى )

 

يمثل التفاعل بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين وسلللياسلللة التوزيعات    * المترير التفاعلى

 النقدية

الجدول رقم )      للباحث من  التباين  5يتضح  قيمة معامل تضخم  لجميع متغيرات    (VIF)( أن 

)  الدراسة تتجاوز  لم  والتفاعلية(  )المستقلة والرقابية  معامل  10المفسرة  قيمة  أن  ( درجات، كما 

( به  المسموح  والرقابية  Toleranceالتباين  )المستقلة  المفسرة  الدراسة  متغيرات  لجميع   )

الدراسة لا    (، وبالتالى0.1والتفاعلية( لم تتجاوز ) التداخل الخطى  من مشكل  يعانيفإن نموذج  ة 

مما يدل على قوة النموذج المستخدم لتفسير تأثير المتغير    المفسرة،د بين متغيرات الدراسة  المتعد

 المستقل للدراسة على المتغيرين التابعين. 

 (  Time Series Stationarityقياس استقرار السلاسل الزمنية ) 7/1/3

إجراء اختبار لتحديد لذلك يجب    الاستقرار،م  تتصف معظم السلاسل الزمنية للمتغيرات بخاصية عد

بحيث يمكن تعميم نتائج سلوك هذه    حقيقية،درجة استقرارها بغرض الحصول على نماذج انحدار  

وفى سبيل ذلك فقد قام الباحث باستخدام   الحالية، السلاسل على الفترات الزمنية المستقبلية للدراسة  

يل هذه السلاسل الزمنية اب الفروق اللازمة لتحو( لحسUnit Root Testاختبار جذر الوحدة )

الثقة قام الباحث بإجراء ثلاث اختبارات لجذر الوحدة )  مستقرة،إلى سلاسل    Unitولأغراض 

Root Test :ويمكن توضيحها نتائجها من خلال الجدول التالى ) 

 المتريرات التابعة 
سياسة التوزيعات النقدية  

DIVIDEND 

 سيولة الأسهم 

  STOCK LIQUIDITY 

 Tolerance VIF Tolerance VIF المتريرات المستقلة والرقابية 

DEA-SCORE 0.81968 1.16994 0.34476 2.1538 

ROA 0.61758 1.6983 0.94554 1.1869 

LEV 0.63638 1.50756 0.62628 1.7930 

MTB 0.90522 1.05876 0.92412 1.2144 

GRA 0.9212 1.04142 0.9129 1.2287 

LIQ 0.87044 1.1016 0.90168 1.1385 

F SIZE 0.8533 1.08018 0.81192 1.3816 

DEASCORE* DIV/TAS  1.7437 0.52610 ل  ل 

DEASCORE* DIV/NSALES  1.2568 0.71349 ل  ل 
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 ( 6جدول )

 نتائج اختبار استقرار متريرات نماذج الدراسة من خلال استخدام 

 ( Unit Root Testلوحدة )الاختبارات المختلفة لجذر ا

 الاختبارات  المتريرات 

 المستوى الأصلى 

The Level 

 الفرق الأول 

First Difference 
الفروق اللازمة  

 لسكون المترير
Statistics Prob. Statistics Prob. 

DIV/TA

S 

Levin, Lin & Chu t -7.02625 0.000 -8.8694 0.0000 I(0)* 

ADF- Fisher Chi- square 88.8965 0.010 109.568 0.0009 I(0) 

PP- Fisher Chi- square 129.0674 0.000 154.505 0.0000 I(0) 

DIV/NS

ALES 

Levin, Lin & Chu t -9.217 0.000 -13.6230 0.0000 I(0) 

ADF- Fisher Chi- square 115.46 0.003 139.715 0.0021 I(0) 

PP- Fisher Chi- square 167.63 0.000 189.316 0.0000 I(0) 

STOCK 

TURNO

VER 

Levin, Lin & Chu t -6.91991 0.000 -9.7503 0.0000 I(0) 

ADF- Fisher Chi- square 108.0772 0.005 131.046 0.0010 I(0) 

PP- Fisher Chi- square 171.2041 0.000 198.748 0.0000 I(0) 

LIQRA

TIO 

Levin, Lin & Chu t -7.72891 0.000 -9.65638 0.0000 I(0) 

ADF- Fisher Chi- square 97.78615 0.109 119.520 0.0008 I(0) 

PP- Fisher Chi- square 141.9741 0.000 169.011 0.0000 I(0) 

ROA 

Levin, Lin & Chu t -25.6904 0.000 -31.732 0.0000 I(0) 

ADF- Fisher Chi- square 84.91175 0.038 97.106 0.0017 I(0) 

PP- Fisher Chi- square 93.5088 0.000 114.729 0.0000 I(0) 

LIQ 

Levin, Lin & Chu t -109.81 0.000 -123.017 0.0000 I(0) 

ADF- Fisher Chi- square 101.0615 0.098 118.169 0.0045 I(0) 

PP- Fisher Chi- square 148.2987 0.079 178.094 0.0000 I(0) 

LEV 

Levin, Lin & Chu t -99.8277 0.000 -118.807 0.0000 I(1)** 

ADF- Fisher Chi- square 91.87409 0.026 106.819 0.0043 I(1) 

PP- Fisher Chi- square 134.817 0.000 161.935 0.0000 I(1) 

MTB 

Levin, Lin & Chu t -28.2594 0.000 -36.2505 0.0000 I(1) 

ADF- Fisher Chi- square 93.40296 0.107 107.613 0.0019 I(1) 

PP- Fisher Chi- square 102.8597 0.000 125.219 0.0000 I(1) 

GRA 

Levin, Lin & Chu t -198.867 0.000 -219.731 0.0000 I(1) 

ADF- Fisher Chi- square 82.31223 0.049 95.187 0.0036 I(1) 

PP- Fisher Chi- square 118.9273 0.001 141.196 0.0000 I(1) 

F SIZE 

Levin, Lin & Chu t -11.81673 0.000 -17.297 0.0000 I(1) 

ADF- Fisher Chi- square 102.5771 0.119 124.864 0.0026 I(1) 

PP- Fisher Chi- square 70.72805 0.501 89.262 0.0001 I(1) 

   (E-Viewsائى )من إعداد الباحث بناءً على مخرجات البرنامج الإحصالمصدر: 

 (. 0.05إلى أن المترير ساكن عند المستوى الأصلى )مستوى معنوية أقل من  I(0)* تشير 

 (. 0.01إلى أن المترير ساكن عند الفرق الأول )مستوى معنوية أقل من  I(1)** تشير 
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يرات  ( إلى أن جميع متغ 6( بالجدول رقم )Unit Root Testتشير نتائج اختبار جذر الوحدة )      

(، وذلك باستثناء  0.05( عند مستوى معنوية )Levelالنموذج غير مستقرة عند المستوى الأصلي )

سياسة   قيمة  )متغير  النقدية  الأسهم DIV/TAS & DIV/ NSALESالتوزيعات  سيولة   ،)

(STOCK TURNOVER & LIQRATIO( معدل العائد على الأصول ،)ROA سيولة ،)

( أن كافة متغيرات نماذج  Unit Root Testبار جذر الوحدة )(، أكدت نتائج اخت LIQالشركة )

 First( وذلك بعد إجراء الفرق الأول )الدراسة سوف يتحقق لها الاستقرار )سكون السلسلة الزمنية

Difference( معنوية  مستوى  عند  الفرق  0.01(  عند  مستقرة  المتغيرات  أن  وحيث   ،)

, وذلك بالنسبة للرافعة المالية  I(1كاملة من الدرجة )( فهذا يعني إنها مت First Differenceالأول)

(LEV  الملكية لحقوق  الدفترية  القيمة  إلى  السوقية  القيمة   ،)(MTB الأصول نمو  معدل   ،)

(GRA( وحجم الشركة ,)F SIZE.) 

 ( Co- integration Testاختبار تكامل السلاسل الزمنية ) 7/1/4

( أن Unit Root Testختبار جذر الوحدة السابق )فى ضوء ما تقدم، يتضح للباحث من ا       

، ومتغيرات  0.05)بمستوى معنوية أقل من )  I(0هناك متغيرات ساكنة عند مستوياتها الأولى ) 

بمستوى معنوية أقل من   I(1( من الدرجة الأولى )First Differenceساكنة بعد الفرق الأول)

وبالتالي فإنه ينبغى اختبار البواقي الناتجة من  ، أي أنها في المستوى الأصلي غير ساكنة ،  0.05))

المتغيرات من     ( ADF Test    &LLC Test)خلال اختبارى  تقدير العلاقة الخطية بين تلك 

( الرتبة  من  متكاملة  تكون  الطويل    U= I(0بحيث  الأجل  فى  التوازن  تحقيق  فى  يساهم  مما 

ون البواقي لانحدار التكامل المشترك  والحصول على معلمات انحدار حقيقية، حتى يتم التأكد من سك

 والخاصة بنماذج الدراسة الحالية: 

 ( 7)جدول رقم 

 ( ADF Test  &LLC Testلاختبار سكون البواقي باستخدام )  Unit Root Test)نتائج اختبار ) 

درجة  

 التكامل 

The level  المستوى 
نوع  

 الاختبار 
 المتريرات 

Constant & Trend Constant 

Prob. Statistic Prob. Statistic 

I(O) 0.000** -9.13582 0.000** -9.68217 (LLC)  البواقي 

U I(O) 0.0187* -6.89210 0.0019** -7.31096 (ADF) 

 0.05* دالة عند مستوى معنوية أقل من 

 0.01** دالة عند مستوى معنوية أقل من 
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(  LLC Test    &ADF Testرى ) (, ومن خلال اختبا7يتضح للباحث من الجدول رقم )       

(  U( في البواقي المقدرة )Unit Rootالوحدة)( بوجود جذر  H0فإنه يتم رفض الفرض العدم )

%( لاختبار  5( عند مستوى معنوية )constant & trendفي حالة وجود ثابت واتجاه زمني )

(ADF Test( ومستوى معنوية )(، بينما فى حالة وجود ثابت )1%Constantعند م ) ستوى

، I(0)( تتميز بالسكون أي أنها متكاملة من الدرجة Uفإن البواقي المقدرة ) %، وبالتالى1معنوية 

( لأغراض تحديد مدى التكامل المشترك بين المتغيرات  JMLويمكن استخدام اختبار جوهانسون )

المتغير بين هذه  الدراسة، وكذلك تحديد مدى وجود علاقة طويلة الأجل  لنماذج  ات, مع  البحثية 

أنه إذا كانت متغيرات السلسلة الزمنية غير مستقرة، فهذا يدل على أنها متكاملة    الأخذ فى الاعتبار

ويشير إلى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل وتكامل مشترك بين متغيرات نماذج الدراسة، ويمكن 

خلال الجدول    ( منco- integration testتوضيح نتائج اختبار جوهانسون للتكامل المشترك )

 التالى: 

 (8ل رقم )جدو

 ( co- integration testنتائج جوهانسون للتكامل المشترك ) 

 (E- viewsمن إعداد الباحث بناءً على مخرجات برنامج )المصدر: 

Max – Elgen value test Trace test   عدد علاقات التكامل

 Prob. 0.01 بين المتريرات 

critical value 

Max- Elgen 

Statistic 

Prob. 0.01 critical 

value 

Trace 

statistic 

0.0001 53.01375 275.6715 0.0001 183.781 597.2883 R = 0 

0.0000 36.68387 190.7561 0.0001 127.1707 413.3047 R ≤ 𝟏 

0.0000 26.44918 132.2459 0.0001 88.16394 286.5328 R ≤ 2 

0.0001 18.78559 78.89949 0.0000 52.95268 172.0962 R ≤ 3 

0.0000 30.5305 128.2281 0.0001 85.48538 277.8275 R ≤ 𝟒 

0.0000 33.09186 138.9858 0.0000 97.19289 315.8769 R ≤ 𝟓 

0.0000 21.95052 95.70425 0.0000 63.80283 207.3592 R = 6 

0.0000 13.18384 57.48153 0.0001 38.32102 124.5433 R ≤ 𝟕 

0.0001 5.902044 25.31977 0.0000 17.34231 56.36252 R ≤ 8 

0.0000 3.297471 14.14615 0.0000 9.689142 31.48971 R ≤ 9 
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  (، أن نتائج اختبار جوهانسون الواردة تشير إلى إلى 8يتضح للباحث من الجدول رقم )

معنوي مستوى  عند  للنماذج  البحثية  المتغيرات  بين  مشترك  تكامل  وجود علاقة  )عدم  (،  0.01ة 

( العدم  فرض  رفض  يتم  فإنه  )H0وبالتالى  البديل  الفرض  وقبول   )H1 تكامل علاقة  بوجود   )

مشترك بين متغيرات النماذج، ويعني ذلك وجود علاقات تحقق التوازن بين المتغيرات البحثية فى 

يل فإنه  لطويل، وبعد التأكد من وجود علاقات تكامل مشترك بين المتغيرات فى الأجل الطوالأجل ا

(  لهذه المتغيرات من خلال الاعتماد Optimal Lag lengthيجب تحديد فترات التباطؤ المثلى )

الفترة ضمن نموذج )  الذاتي )في VARعلى خمس معايير مختلفة لتحديد هذه  ( متجه الانحدار 

 ض حد أقصى فترة تباطؤ زمني واحدة(، كما هو مبين بالجدول التالى: ضوء افترا

 ( 9جدول رقم )

 ( VARتحديد العدد الأمثل لفترات التباطؤ وفقاً لتحليل )

FPE AIC SC HQ LR Lag 

0.000619 8.70268 7.90628 8.69510 - 0 

8.08234 e-05* 7.91375* 9.19374* 9.21054* 89.15827 1 

10.3216 e-05 6.20179* 8.16720 7.23894 91.10643 2 

6.45016 e-05* 8.27543 8.72451* 8.97126 84.95472 3 

9.32865 e-05 8.93106 6.39410 6.89274 49.17903 4 

7.34905 e-05 5.89453 6.98745 9.26481 58.69165 5 

6.93468 e-05 7.38190 7.98316 8.36489 67.36591 6 

5.28708 e-05 6.71486 5.87014 6.78945 43.01980 7 

8.83502 e-05 7.69248 8.43269 7.01975 23.87416 8 

6.30247 e-05 5.89213 9.58423 7.93201 38.09565 9 

*indicates lag order selected by the criterion. 

*each test at 5% level 

 (.Eviewsبرنامج )من إعداد الباحث بناءً على مخرجات المصدر: 
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التباطؤ، والتي يمكن الاستعانة بها في نموذج تص حيح بعد تحديد العدد الأمثل لفترات 

الخطأ لتجنب بناء نماذج انحدار غير حقيقية، وبالتالى إمكانية تعميم نتائج سلوك السلسلة الزمنية 

 على الفترات المستقبلية للدراسة الحالية. 

رات البحثية بنماذج الدراسة يتحقق لها  ، وبعد التأكد من أن كافة المتغيفى ضوء ما تقدم

( عند مستوى  First Differenceجراء الفرق الأول )الاستقرار )سكون السلسلة الزمنية( بعد إ

تأتي  0.05 ,0.01معنوية ) النماذج،  بين متغيرات  تكامل مشترك  على وجود علاقات  (، فضلاً 

ال سواء  للدراسة  البحثية  للمتغيرات  الوصفي  التحليل  لإجراء  مرحلة  تمهيداً  أوالوصفية  كمية 

 اختبارات الفروض.

 الدراسة )الكمية المتصلة(التحليل الوصفي لمتريرات  7/2

تأتي   الإحصائي  للتحليل  البيانات  من صلاحية  التحقق  تم  أن  وبعد  تقدم,  ما  فى ضوء 

لنماذج   البحثية  للمتغيرات  القيام بإجراء وصف تحليلي  فيها  التالية والتى يتم  الدراسة،    المرحلة 

( رقم  الجدول  )القدرة10ويبين  المتصلة  الكمية  الدراسة  لمتغيرات  للمديرين    ( وصف  الإدارية 

(، DIV/TAS & DIV/NSALES(، سياسة  التوزيعات النقدية ) DEA-SCOREالتنفيذيين )

(، معدل العائد على الأصول STOCK TURNOVER & LIQRATIOسيولة الأسهم )

(ROA( معدل نمو الأصول ،)GRA( سيولة السوق ،)LIQ( الرافعة المالية ،)LEV القيمة ،)

 ((: F SIZE(، حجم الشركة )MTBلدفترية لحقوق الملكية )السوقية إلى القيمة ا
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 ( 10جدول رقم )

 نتائج الإحصاء الوصفي لمتريرات الدراسة المتصلة

Variable YEAR Mean 
S. 

deviation 
Min. Max. Range 

DEA-SCORE 

2016 0.44352 0.15624 0.11780 0.60630 0.4885 

2017 1.02474 0.26879 - 0.84943 0.42941 1.27884 

2018 - 0.18930 0.47318 - 0.35947 0.07125 0.43072 

DIV/TAS 

2016 0.35979 0.64579 0.19815 1.15650 0.95835 

2017 1.42538 0.58101  -0.33759 0.93267 1.27026 

2018 1.79013 0.27120 -0.25287 0.03286 0.28573 

DIV/NSALES 

2016 0.16192 0.23829 0.63541 1.39212 0.75671 

2017 1.19409 0.21971 0.18246 2.25618 2.07372 

2018 1.97102 0.39362  -0.09253 0.06312 0.15565 

STOCK 

TURNOVER 

2016 1.16208 0.23840 -0.16409 1.39212 1.55621 

2017 0.89499 0.20153 0.07946 1.25618 1.17672 

2018 2.63950 0.17923 -0.10639 0.25870 0.36509 

LIQRATIO 

2016 0.31068 0.20625 0.4012 2.33260 1.9314 

2017 1.97577 0.31238 0.83868 1.20161 0.36293 

2018 0.63409 0.19670 -0.01783 0.80357 0.8214 

F SIZE 

2016 3.15119 0.70850 1.94238 3.9785 2.03612 

2017 5.94082 0.86112 0.89489 1.9838 1.08891 

2018 8.39161 0.75120 1.79305 2.2781 0.48505 

ROA 

2016 0.19627 0.27489 -0.45067 2.36555 2.81622 

2017 0.26502 0.10298 0.29172 1.54088 1.24916 

2018 0.48309 0.09726 0.34034 1.42120 1.08086 

LEV 

2016 3.99921 0.84148 1.4824 2.46885 0.98645 

2017 4.97040 0.82380 2.4307 3.4771 1.0464 

2018 5.06213 0.75219 2.6596 4.5344 1.8748 

MTB 

2016 1.09872 0.84039 0.49377 3.2918 2.79803 

2017 3.03028 0.63329 0.9265 4.3927 3.4662 

2018 4.69572 0.54282 0.85347 1.6132 0.75973 

LIQ 

2016 0.57812 0.73359 0.34515 3.4515 3.10635 

2017 0.77984 0.64295 0.06084 2.0826 2.02176 

2018 0.98741 0.30741 -0.07839 0.45747 0.53586 

GRA 

2016 0.87230 0.32154 -0.28152 0.71898 1.0005 

2017 0.67344 0.12282 0.37398 0.94116 0.56718 

2018 0.56092 0.10764 0.38778 1.01568 0.6279 

DEASCORE* 

DIVIDEND 

2016 0.14064 0.37605 0.28667 1.2317 0.94503 

2017 0.25288 0.50467 -1.36141 0.93849 2.2999 

2018 -0.07612 0.70959 -1.62083 0.22454 1.84537 

 ( ما يلي:10يتضح للباحث من الجدول رقم )

▪ ( التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  للقدرة  الوصفى  تحDEA-SCOREالتحليل  متوسط  (:  سن 

( بلغت  حيث  الدراسة  فترة  خلال  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  القدرة  (  0.18930-درجة 
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( من  U، وتمثل هذه القيمة البواقى المقدرة )2018( فى عام  0.47318بانحراف معيارى )

( بينما بلغت أعلى 0.35947-( للمتغير ).Min(، كما بلغت أقل قيمة )(Tobitمعادلة انحدار  

للمتغير ).Maxقيمة ) القيمة من )0.07125(  ( مؤشراً جيداً 0.00( حيث يعد اقتراب هذه 

للمد عالية  إدارية  قدرات  عينة على وجود  إطار  تقع ضمن  التى  بالشركات  التنفيذيين  يرين 

للمديرين  الإدارية  القدرة  علاقة  عن  المعبر  التفاعلى  المتغير  فإن  وكذلك  الحالية،  الدراسة 

ا بسياسة  )التنفيذيين  النقدية  من DEASCORE* DIVIDENDلتوزيعات  اقترب  قد   )

ذلك متوافقاً إلى حد كبير ( وقد جاء  0.07612-( بمتوسط مقداره )2018( فى عام )0.00)

مع بعض الدراسات السابقة التى اهتمت بدراسة طبيعة العلاقة بين القدرة الإدارية للمديرين 

( النقدية  التوزيعات  وسياسة  ،  Muhammad N., & Shahzad K., 2020التنفيذيين 

ويرى  Ming , 2019  ،Park & Song, 2019  ،Heijazi, 2017،  2020حسين،    ،)

ا أن  الخبرات الباحث  الإدارى،  )الأسلوب  التنفيذيين  للمديرين  الفنية  بالقدرات  لاهتمام 

اً  الشخصية، المعرفة، الموهبة، والسمعة الطيبة( يرجع إلى أهميتها حيث أصبحت محدداً رئيسي

(، كما أن 2019لنجاح وبقاء الشركة، كما أن لها تأثير هام على نتائجها الاقتصادية )مليجى،  

تماثل ال  ذويالمديرين   التوقعات وعدم  فجوة  تخفيض  فى  العالية يساهمون  الإدارية  قدرات 

لكافة   الملائمة  المعلومات  توفير  خلال  من  والمستثمرين،  الشركة  إدارة  بين  المعلومات 

الشركة ومن بينها سياسة الأطراف   التأثير على سياسات  المرتبطة بالشركة، ويستتبع ذلك 

اً رئيسياً فى التخطيط الاستراتيجى للشركة، مما ينعكس  التوزيعات النقدية باعتبارها عنصر

 على تعظيم قيمة الشركة فى سوق المال.

قد أوضحت نتائج التحليل (، فDividendوبالنسبة للمقاييس البديلة لسياسة التوزيعات النقدية ) ▪

( رقم  بالجدول  إلى  10الوصفى  المساهمين  على  النقدية  التوزيعات  معدل  متوسط  تحسن   )

( 2016( فى عام )0.64579( بانحراف معيارى )0.3597( من )DIV/TASالأصول )

(، وقد أظهرت نتائج التحليل 2018( فى عام )0.27120( بانحراف معيارى )1.79013إلى )

تحسن إلى    الوصفى  المساهمين  على  النقدية  التوزيعات  معدل  المبيعات    صافيمتوسط 

(DIV/NSALES( من )إلى  2016( فى عام )0.23829( بانحراف معيارى )0.16192 )

( .Min(، كما بلغت أقل قيمة )2018( فى عام )0.39362( بانحراف معيارى )1.97102)

(، أما 0.03286( له ).Max)( بينما بلغت أعلى قيمة  DIV/TAS( )-0.23829للمتغير )

للمتغير ) ( بينما بلغت  Min.( )0.09253( فقد بلغت أقل قيمة )DIV/NSALESبالنسبة 

( مؤشراً جيداً على  0.00(، ويعد اقتراب هذه القيمة من )0.06312( له ).Maxأعلى قيمة )
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اسة،  وجود سياسات توزيعات نقدية واضحة ومحددة  للشركات التى تقع ضمن إطار عينة الدر

ة  وقد جاءت تلك النتائج متوافقة إلى حد كبير مع بعض الدراسات السابقة التى اهتمت بدراس 

،  2018، قرابيل،  Chowdhury & Rahman, 2019محددات سياسة التوزيعات النقدية )

الصاوى،  Esqueda, 2016،  2017محمد،    ،2016  ،Urtiga & Lecave, 2015  ،)

تستخدم كإشارة لإرسال معلومات للمستثمرين عن الأداء ويرى الباحث أن توزيعات الأرباح  

فى تعز أنها تساهم  للشركة، كما  المال من  المالى  المستثمرين والمتعاملين فى سوق  ثقة  يز 

النمو  فرص  عن  الملائمة  المعلومات  وتوفير  المعلومات  تماثل  عدم  فجوة  تقليص  خلال 

بالشركة،   المرتبطة  الأطراف  لكافة  للشركة  الشركة  المستقبلى  أسهم  سيولة  على  يؤثر  مما 

 المتداولة فى سوق الأوراق المالية.

الب ▪ للمقاييس  فقد أظهرت نتائج  STOCK LIQUIDITYديلة لسيولة الأسهم )وبالنسبة   ،)

( رقم  بالجدول  الوصفى  )10الإحصاء  الأسهم  دوران  معدل  متوسط  تحسن   )STOCK 

TURNOVER( من )( إلى  2016فى عام )(  0.23840( بانحراف معيارى )1.16208

تحليل  (، وقد أوضحت نتائج ال2018( فى عام )0.17923( بانحراف معيارى ) 2.63950)

( بانحراف معيارى 0.31068( من )LIQRATIOالوصفى تحسن متوسط معدل السيولة )

(0.20625( عام  فى   )2016( إلى   )0.63409( معيارى  بانحراف  عام  0.19760(  فى   )

(  STOCK TURNOVER( )-0.10639( للمتغير ).Minة )(، كما بلغت أقل قيم2018)

( فقد  LIQRATIO(، أما بالنسبة للمتغير )0.25870( له ).Maxبينما بلغت أعلى قيمة )

(، ويعد  0.80357( له ).Max( بينما بلغت أعلى قيمة )Min.( )-0.01783بلغت أقل قيمة )

شركات عينة الدراسة فى سوق    ( مؤشراً جيداً على سيولة أسهم0.00اقتراب هذه القيمة من )

حد كبير مع بعض الأدبيات المحاسبية  الأوراق المالية، وقد جاءت تلك النتائج متوافقة إلى  

( المالية  الأوراق  بسوق  المتداولة  الأسهم  بسيولة  اهتمت  ، Truon G., 2020التى 

Ebrahim B., et al., 2020  ،2018، حمودة،  2018، زغيبى وآخرون،  2019، على  ،

Jiang F., et al., 2017  ،Jeong H., & Bohyun Y., 2017  الباحث أن ( ، ويرى 

ا نقدية الأسلوب  توزيعات  وجود سياسة  التنفيذيين مع  للمديرين  الشخصية  والخبرة  لإدارى 

واضحة ومحددة يساهم فى تخفيض مشاكل الوكالة وتخفيض مستوى عدم تماثل المعلومات 

المتداولة فى  بين المساهمين والإدارة مما ينعكس   بدوره على قيمة الشركة وسيولة أسهمها 

 سوق الأوراق المالية.
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نسبة لمتغيرات الرقابة )الضابطة( فقد بلغ متوسط اللوغاريتم الطبيعى لإجمالى أصول أما بال ▪

( بانحراف معيارى  8.39161( حيث بلغ )2018( أعلى قيمة له فى عام )F SIZEالشركة )

(  2018( أقصى قيمة له فى عام )ROAالعائد على الأصول )(، كما بلغ متوسط  0.75120)

(، بينما انخفض متوسط درجة الرافعة  0.09726معيارى )( بانحراف  0.48309حيث بلغ )

( )LEVالمالية  عام  فى  له  قيمة  أقل  بلغ  حيث   )2018( بلغ  حيث  بانحراف  5.06213(   )

( الق0.75219معيارى  إلى  السوقية  القيمة  لمتوسط  وبالنسبة  الملكية  (،  لحقوق  الدفترية  يمة 

(MTB( فقد ارتفعت لأقصى قيمه لها فى عام )حيث  2018 )( مقارنة بعام  4.69572بلغت )

(، وبالنسبة لمتوسط معدل  0.54282( بانحراف معيارى )1.09872( والتى بلغت )2016)

(  0.98741( حيث بلغت )2018( فقد ارتفع لأقصى قيمة له فى عام )LIQسيولة الشركة )

(، كما أن هناك 0.30741( بانحراف معيارى ) 0.57812( والتى بلغت )2016قارنة بعام )م

( حيث بلغت 2018انخفاض فى متوسط معدل نمو الأصول حيث بلغ أقل قيمة له فى عام )

 (. 0.10764( بانحراف معيارى )0.87230( والتى بلغت )2016( مقارنة بعام )0.56092)

 ار فروض الدراسةتحليل ومناقشة نتائج اختب  7/3

المتعدد  الخطي  والانحدار  الارتباط  تحليل  إجراء  تم  الدراسة  فروض  صحة  لاختبار 

)سياسة   التابعة  والمتغيرات  التنفيذيين(  للمديرين  الإدارية  )القدرة  المستقل  المتغير  بين  للعلاقة 

البيانات الإطارية   الدراسة بطريقة  النقدية وسيولة الأسهم( فى نماذج    Panel Dataالتوزيعات 

(، وبرنامج التحليل 24( الإصدار )Spssدام برنامج الحزم الإحصائية للعلوم الاجتماعية )باستخ

 (، وذلك على النحو التالي: 10الإصدار )  E- views)القياسي )

 Correlation Analysisأولاً: نتائج تحليل الارتباط 

وقوة العلاقة بين    ( لتحديد اتجاهPearson Correlationتم استخدام معامل ارتباط بيرسون )    

الأسهم، ويوضح   النقدية وسيولة  التوزيعات  التنفيذيين وكل من سياسة  للمديرين  الإدارية  القدرة 

 . ( مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة11الجدول رقم )



 (11جدول رقم )

 ( لمتغيرات الدراسةPearson Correlationمصفوفة الارتباط )
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DEA-SCORE 
Corr 1.00            

Sig             

DIV/TAS 
Corr 0.5** 1.000           

Sig 0.000            

DIV/NSALES 
Corr 0.59** 0.74** 1.00          

Sig 0.00 0.000           

STOCK 

TURNOVER 

Corr 0.56** 0.71** 0.78** 1.00         

Sig 0.00 0.000 0.00          

LIQRATIO 
Corr 0.54** 0.69** 0.79** 0.80** 1.00        

Sig 0.00 0.000 0.00 0.00         

F SIZE 
Corr 0.53** 0.83** 0.78** 0.79** 0.80** 1.00       

Sig 0.00 0.000 0.00 0.00 0.00        

ROA 
Corr 0.431** 0.62** 0.69** 0.64** 0.51** 0.617** 1.00      

Sig 0.00 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00       

LEV 
Corr -0.57** -0.86** -0.87** -0.77** -0.80** 0.88** -0.71** 1.00     

Sig 0.00 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00      

MTB 
Corr 0.58** 0.83** 0.85** 0.84** 0.67** 0.76** 0.70** 0.84** 1.00    

Sig 0.00 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00     

LIQ 
Corr 0.45** 0.81** 0.83** 0.82** 0.58** 0.74** -0.69** -0.72** 0.81** 1.00   

Sig 0.00 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00    

GRA 
Corr 0.57** -0.64** -0.69** 0.70** 0.58** 0.66** 0.71* -0.69** 0.75** -0.74** 1.00  

Sig 0.00 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   

DEASCORE* 

DIVIDEND 

Corr 0.872** 0.752** 0.89** 0.86** 0.77** 0.81** 0.76** 0.75** 0.83** 0.84** 0.71** 1.00 

Sig 0.00 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

)**( تعنى وجود علاقية معنويية ذات دلالية   ( فيأقيل.0.01تعنى وجود علاقية معنويية ذات دلالية إحصييييائيية بين المتغيرين عنيد مسييييتوى ))*(  
 ( فأقل.0.05إحصائية بين المتغيرين عند مستوى )
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      ( رقم  الجدول  من  للباحث  الإدارية 11يتضح  القدرة  بين  موجبة  ارتباط  علاقة  وجود   ،)

(DEA-SCORE( للمديرين التنفيذيين وسياسة التوزيعات النقدية )DIVIDEND  حيث بلغت )

الأصول   إجمالى  إلى  المساهمين  على  النقدية  التوزيعات  معدل  من  لكل  الارتباط  معامل  قيمة 

(DIV/TASومعدل إلى  التو  (  المساهمين  على  النقدية  المبيعات    صافيزيعات 

(DIV/NSALES( و)0.583(   )0.596( دلالتهما  ومستوى  التوالى  على   )Sig.  من أقل   )

(0.05( الإدارية  القدرة  بين  موجبة  ارتباط  علاقة  توجد  كما   ،)DEA-SCORE للمديرين  )

ل الارتباط لكل من معام  ( حيث بلغت قيمةSTOCK LIQUIDITYالتنفيذيين وسيولة الأسهم )

( الأسهم  دوران  )STOCK TURNOVERمعدل  السوق  سيولة  ونسبة   )LIQRATIO  )

(، وبالنسبة لمتغيرات  0.05( أقل من ).Sig( على التوالى ومستوى دلالتهما )0.540( و )0.565)

( الإدارية  القدرة  بين  موجبة  ارتباط  علاقة  وجود  يبين  السابق  الجدول  فإن  -DEAالرقابة 

SCOREل الشركة )(  الطبيعى لحجم  اللوغاريتم  التنفيذيين وكل من  (، معدل  F SIZEلمديرين 

(، سيولة MTB(، القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية )ROAالعائد على الأصول )

( )LIQالشركة  الأصول  نمو  ومعدل   ،)GRA  منهم لكل  الارتباط  معامل  قيمة  بلغت  حيث   ،)

( أقل .Sig( على التوالى، ومستوى دلالتهم )0.576(، )453(، )0.585، )(0.431(، )0.535)

( الإدارية )0.05من  القدرة  ترتبط  بينما   ،)DEA-SCORE التنفيذيين بعلاقة سالبة للمديرين   )

( .Sig(، ومستوى دلالتها )0.573-(، حيث بلغت قيمة معامل الارتباط )LEVبالرافعة المالية )

بالارتباط بين سياسة التوزيعات النقدية التى تتبعها الشركة ومتغيرات  (، وفيما يتعلق  0.05أقل من )

سياسة  مؤشرات  بين  موجبة  ارتباط  علاقة  وجود  السابق  بالجدول  النتائج  أظهرت  فقد  الرقابة، 

التوزيعات النقدية والتى تتمثل فى معدل التوزيعات النقدية على المساهمين إلى إجمالى الأصول  

(DIV/TASالت ومعدل  إلى  (  المساهمين  على  النقدية  المبيعات    صافيوزيعات 

(DIV/NSALES( وكل من اللوغاريتم الطبيعى لحجم الشركة )F SIZE  معدل العائد على ،)

الملكية )ROAالأصول ) لحقوق  الدفترية  القيمة  إلى  السوقية  القيمة   ،)MTB  الشركة (، سيولة 

(LIQحيث كانت إشارة معامل الارتب ،)اط لهذه المتغير( ات موجبة، ومستوى دلالتهمSig. أقل )

( التوزيعات  0.05من  فى معدل  تتمثل  النقدية والتى  التوزيعات  ترتبط مؤشرات سياسة  بينما   ،)

( الأصول  إجمالى  إلى  المساهمين  على  على DIV/TASالنقدية  النقدية  التوزيعات  ومعدل   )

(  LEVمن الرافعة المالية )لاقة سالبة بكل  ( بعDIV/NSALESالمبيعات )   صافيالمساهمين إلى  

( حيث كانت إشارة معامل الارتباط لهذين المتغيرين سالبة، ومستوى GRAومعدل نمو الأصول )

( ).Sigدلالتهما  من  أقل  و0.05(  التفاعلى  المتغير  يرتبط  كما  القدرة   الذي(،  علاقة  عن  يعبر 

جبة بسيولة الأسهم، حيث بلغت  نقدية بعلاقة موالإدارية للمديرين التنفيذيين بسياسة التوزيعات ال

( ونسبة سيولة STOCK TURNOVERقيم معامل الارتباط لكل من معدل دوران الأسهم )

( أقل من  .Sig( على التوالى ومستوى دلالتهما )0.869( و )LIQRATIO( )0.893السوق )

(0.05 .) 
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 (Multiple Regressionثانياً: نتائج تحليل الانحدار الخطى المتعدد )

( فى صياغة نموذج Least Squares Methodاستخدم الباحث طريقة المربعات الصغرى )     

من  كل  على  المستقل(  )المتغير  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  القدرة  أثر  قياس  بغرض  الانحدار 

توض ويمكن  التابعين(،  )المتغيرين  الأسهم  وسيولة  النقدية  التوزيعات  الانحدار  سياسة  نتائج  يح 

 الدراسة وذلك على النحو التالى: لفروض 

 اختبار الفرض الأول  7/3/1

: توجد علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة معنوية بين القدرة  ينص الفرض الأول على أنه

 . الإدارية للمديرين التنفيذيين وسياسة التوزيعات النقدية

(  Multiple Regressionنحدار الخطى المتعدد )( نتائج تحليل الا 12يوضح الجدول رقم )        

 للعلاقة بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين وسياسة التوزيعات النقدية

 (12جدول رقم )

 نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد للنموذج الأول

(DIVIDEND)i,t = 𝜷0 + 𝜷1(DEASCORE)i,t + 𝜷2(ROA)i,t + 𝜷3(LEV)i,t + 

𝜷4(GRA)i,t + 𝜷5(LIQ)i,t + 𝜷6(MTB)i,t + 𝜷7(F SIZE)i,t + 

εit 

 DIVIDEND المترير التابع 

المتريرات  

 المستقلة 

معامل  

الانحدار  

(𝜷 ) 

الخطث المعياري  

(Std. Error ) 
Beta 

إحصائية  

(T ) 

مستوى الدلالة  

(Sig. ) 

(Costant) 4.0348 0.0209  16.3751 0.000 

DEA-

SCORE 
0.3508 0.0635 0.0052 5.7316 0.0149 

ROA 0.1329 0.0486 0.1154 3.6843 0.0021 

LEV -0.0508 0.0197 
-

0.2431 
-4.3298 0.000 

GRA -0.1694 0.0114 
-

0.0597 
-3.8329 0.0043 

LIQ 0.0812 0.0342 0.0855 3.0958 0.000 

MTB 0.1328 0.0281 0.1763 3.8905 0.0011 

F SIZE 0.0971 0.0183 0.4120 7.9104 0.000 

R 0.6219 F- statistic 14.5710 

R- Squared 0.5407 Prob (F – statistic) 0.000 

Adjusted 

R- squared 
0.5361 Durbin – Watson stat 2.1357 
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 ( يتضح الآتى:12من الجدول رقم )

-DEAللميديرين التنفييذيين )قيمية مسييييتوى اليدلالية الخياص بياختبيار معنويية القيدرة الإداريية   -1

SCOREمع سيييياسييية التوزيعات ال )( نقديةDIVIDEND  أقل من قيمة مسيييتوى المعنوية )

( موجبة، وهو ما 𝜷(، كما أن إشيارة معامل الانحدار )Sig.= 0.0149(، حيث بلغت )0.05)

يثبت صيييحة الفرض الأول، ويعني ذلك وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصيييائية بين القدرة  

ة التوزيعات النقدية )المتغير التابع(، الإدارية للمديرين التنفيذيين )المتغير المسييتقل( و سييياسيي 

ة وقوة واتجاه وهو ما يتفق مع نتائج العديد من الدراسيييات السيييابقة التى اهتمت بدراسييية طبيع

 العلاقة بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين وسياسة التوزيعات النقدية.

 التحقق من الجودة الإحصائية لنموذج الانحدار المقدر من خلال: -2

( أن قيمية 12(: يتضييييح من الجيدول رقم )Adjusted R- squaredعياميل التحيدييد المعيدل )م ▪

( وتشيييير هذه القيمة إلى  0.5361( بلغت )Adjusted R- Squaredمعامل التحديد المعدل )

( من التغير في %53.61( يفسير ما نسيبته )DEA-SCOREأن المتغير المسيتقل فى النموذج )

 .(DIVIDENDالمتغير التابع )

حيث   للنموذج،( المحسييييوبة: ويهيدف إلى اختبيار الجودة المعنوية الكليية  F- statisticاختبيار ) ▪

(, وقيد بلغيت  Sig. = 0.000( بقيمية احتمياليية )14.5710( بلغيت )12ول رقم )بلغيت بيالجيد

( وييدل هيذا R- Squared( )0.5407القيدرة التفسيييييريية للنموذج وفقياً لقيمية معياميل التحيدييد )

( حوالي  DEA-SCOREالنموذج المقيدر، حييث يفسيييير المتغير المسييييتقيل )على سييييلامية  

 (.DIVIDENDمن التغيرات التي تحدث في المتغير التابع    54.07%))

(، ويدل ذلك على أن القدرة 𝜷( )DEA-SCORE( )0.3508بلغت قيمة معامل الانحدار ) -3

المتبعة بالشييركة بنسييبة  الإدارية للمديرين التنفيذيين يؤثر على سييياسيية التوزيعات النقدية 

(35.08%.) 

إلى التأكد من خلو النموذج المقدر من مشييييكلة (: ويهدف  Durbin Watson testاختبار ) -4

(, حيث بلغت القيمة الإحصيييائية لاختبار  Autocorrelationالارتباط الذاتي بين الأخطاء )

(D-W( )2.1357( وبيذليك فهى تقع ضييييمن الميدى الملائم ،)ويؤكيد هي 1.5-2.5 ،)  ذا على

نتيائج )العبياسييييي،  يؤثر على صييييحية ال الذيعدم وجود ارتبياط ذاتي بين البواقي بالشييييكيل  

2012.) 
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( فلإنله يتم قبول الفرض  12وبنلاءً على نتلائج التحليلل السللللابق بلالجلدول رقم )  تقلدم،مملا          

نوية  العلدم ورفض الفرض البلديلل اللذي ينص على أنله: توجلد علاقلة ارتبلاط موجبلة ذات دلاللة مع

 . التوزيعات النقديةبين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين وسياسة 

وفى ذات السياق، فإنه يمكن للباحث صياغة نموذج الانحدار لأثر القدرة الإدارية للمديرين          

 : يليالتنفيذيين على سياسة التوزيعات النقدية كما 

 (DIVIDEND)i,t = 4.0348 + 0.3508(DEASCORE)i,t + 0.1329(ROA)i,t – 

0.0508(LEV)i,t – 0.1694(GRA)i,t + 0.0812(LIQ)i,t + 

0.1328(MTB)i,t + 0.0971 (F SIZE)i,t + εit 

 اختبار الفرض الثانى  7/3/2

الثانى على           الفرض  القدرة   أنه:ينص  ارتباط موجبة ذات دلالة معنوية بين  توجد علاقة 

 يولة الأسهم. الإدارية للمديرين التنفيذيين وس

( رقم  الجدول  )13يوضح  المتعدد  الخطى  الانحدار  تحليل  نتائج   )Multiple 

Regressionللعلاقة بين سياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم ) 

 (13جدول رقم )

 دار الخطي المتعدد للنموذج الثانى نتائج تحليل الانح

(SL)i,t = 𝜷0 + 𝜷1(DEASCORE)i,t + 𝜷2(ROA)i,t + 𝜷3(LEV)i,t + 𝜷4(GRA)i,t + 

𝜷5(LIQ)i,t + 𝜷6(MTB)i,t + 𝜷7(F SIZE)i,t + εit 

 STOCK LIQUIDITY (SL) المترير التابع 

المتريرات  

 المستقلة 

معامل  

 ( 𝜷الانحدار )

المعياري  الخطث 

(Std. 

Error) 

Beta ( إحصائيةT) 
مستوى الدلالة  

(Sig.) 

(Costant) 1.6348 0.1168  13.3679 0.0018 

DEA-

SCORE 
0.2754 0.0135 0.0037 3.2351 0.0032 

ROA 0.2938 0.0260 0.0039 2.0623 0.0025 

LEV -0.1403 0.0166 -0.0045 -3.4937 0.000 

GRA -0.0393 0.0337 -0.0169 -5.1810 0.0031 

LIQ 0.0791 0.0284 0.0213 4.0794 0.000 

MTB 0.2590 0.0173 0.0148 2.0745 0.0029 

F SIZE 0.1740 0.0419 0.0331 3.2108 0.000 

R 0.6925 F- statistic 10.6371 

R- Squared 0.5873 Prob (F – statistic) 0.000 

Adjusted R- 

squared 
0.5796 Durbin – Watson stat 1.9513 
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 ( يتضح الآتى:13من الجدول رقم )

( مع سييولة DEA-SCOREارية )قيمة مسيتوى الدلالة الخاص باختبار معنوية القدرة الإد -1

(، كما  Sig.= 0.0032(، حيث بلغت )0.05( أقل من قيمة مسيتوى المعنوية )SLالأسيهم )

( موجبة، وهو ما يثبت صيييحة الفرض الثانى بوجود علاقة  𝜷أن إشيييارة معامل الانحدار )

( )المتغير المسييييتقل(  DEA-SCOREمعنوية ذات دلالة إحصييييائية بين القدرة الإدارية )

( )المتغير التابع(، وتتفق هذه النتيجة مع نتائج العديد من الدراسييات  SLالأسييهم ) يولةوسيي 

لتنفيذيين على سييييولة الأسيييهم المتداولة  التى اهتمت بدراسييية أثر القدرة الإدارية للمديرين ا

 بسوق الأوراق المالية.

 التحقق من الجودة الإحصائية لنموذج الانحدار المقدر من خلال: -2

( أن قيمية 13(: يتضييييح من الجيدول رقم )Adjusted R- squaredحيدييد المعيدل )معياميل الت ▪

هذه القيمة إلى    ( وتشيييير0.5796( بلغت )Adjusted R- Squaredمعامل التحديد المعدل )

( يفسيير DEA-SCOREأن المتغير المسييتقل فى النموذج القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين )

 (.SLفي المتغير التابع سيولة الأسهم )( من التغير  %57.96ما نسبته )

( بلغيت 13( بيالجيدول رقم )F- statistic( المحسييييوبية: بلغيت قيمية )F- statisticاختبيار ) ▪

(  R- Squared(, ووفقياً لقيمية معياميل التحيدييد )Sig. = 0.000مية احتمياليية )( بقي10.6371)

مة النموذج المقدر، حيث  ( ويدل ذلك على سيييلا0.6925فقد بلغت القدرة التفسييييرية للنموذج )

( ميا نسييييبتيه DEA-SCOREيفسيييير المتغير المسييييتقيل القيدرة الإداريية للميديرين التنفييذيين )

 (.SLمن التغيرات التي تحدث في المتغير التابع سيولة الأسهم )  69.25%))

( ويؤكد ذلك على أن القدرة 𝜷( )DEA-SCORE( )0.2754بلغت قيمة معامل الانحدار ) -3

 (.%27.54ديرين التنفيذيين تؤثر على سيولة الأسهم بنسبة )الإدارية للم

(،  D-W( )1.9513تبار )(: بلغت القيمة الإحصيييائية لاخDurbin Watson testاختبار ) -4

(، مما يؤكد للباحث على عدم وجود ارتباط  1.5-2.5وبذلك فهى تقع ضيييمن المدى الملائم )

 (.2012 ذاتي بين البواقي يؤثر على صحة النتائج )العباسي،

( يتم قبول الفرض العلدم  13وبنلاءً على نتلائج التحليلل السللللابق بلالجلدول رقم )  تقلدم،مملا          

توجيد علاقية ارتبياط موجبية ذات دلالية معنويية بين القيدرة ورفض الفرض البلديلل بحيلث أنله:  

 الإدارية للمديرين التنفيذيين وسيولة الأسهم.
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صلللياغة نموذج الانحدار لأثر القدرة الإدارية للمديرين   وفى ذات السلللياق، فإنه يمكن

 :يليالتنفيذيين على سيولة الأسهم كما 

 (SL)i,t = 1.6348 + 0.2754(DEASCORE)i,t + 0.2938(ROA)i,t –

1403(LEV)i,t – 0.0393(GRA)i,t +0.0791(LIQ)i,t +0.0826(MTB)i,t 

+0.2590(F SIZE)i,t +εit 

 لثاختبار الفرض الثا 7/3/3

توجد علاقة ارتباط موجبة ذات دلالة معنوية بين سللياسللة   أنه:ينص الفرض الثالث على          

 التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم.

( رقم  الجييدول  )14يوضييييح  المتعييدد  الخطى  الانحييدار  تحليييل  نييائج   )Multiple 

Regression التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم( للعلاقة بين سياسة 

 (14) جدول رقم

 نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد للنموذج الثالث 

(SL)i,t = 𝜷0 + 𝜷1 (DIV/TAS)i,t + 𝜷2(DIV/NSALES)i,t + 𝜷3(ROA)i,t + 

𝜷4(LEV)i,t + 𝜷5(GRA)i,t + 𝜷6(LIQ)i,t + 𝜷7(MTB)i,t + 𝜷8(F 

SIZE)i,t + εit 

 STOCK LIQUIDITY (SL) المترير التابع 

المتريرات  

 قلة المست

معامل  

الانحدار  

(𝜷 ) 

الخطث المعياري  

(Std. Error ) 
Beta 

إحصائية  

(T ) 

مستوى  

الدلالة  

(Sig. ) 

(Costant) 1.7391 0.4590  9.7582 0.0028 

DIV/TAS 0.2930 0.0146 0.0390 2.3283 0.0016 

DIV/NSALES 0.3126 0.0179 0.0412 1.1065 0.0031 

ROA 0.1274 0.0538 0.1217 3.3692 0.0053 

LEV -0.1493 0.0394 -0.0458 -2.5972 0.000 

GRA -0.0418 0.0471 -0.2104 -4.3560 0.0027 

LIQ 0.0879 0.0327 0.2198 3.2073 0.000 

MTB 0.2761 0.0294 0.1546 5.2860 0.0049 

F SIZE 0.1853 0.0552 0.3519 2.3045 0.000 

R 0.7218 F- statistic 12.3849 

R- Squared 0.6247 Prob (F – statistic) 0.000 

Adjusted R- 

squared 
0.6192 

Durbin – Watson stat 
1.8921 
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 ( يتضح الآتى:14من الجدول رقم )

(  DIVIDENDالنقدية )قيمة مسييتوى الدلالة الخاص باختبار معنوية سييياسيية التوزيعات   -1

( أقل  SL)( وسيييولة الأسييهم DIV/TAS & DIV/NSALESمعبراً عنها  بالمقياسييين )

على التوالى،    (Sig.= 0.0019, 0.0031)(، حيث بلغت 0.05من قيمة مستوى المعنوية )

( موجبة، وهو ما يثبت صيحة الفرض الثانى، ويعني  𝜷كما أن إشيارة معامل الانحدار لهما )

النقييديية ذليك وجود ع التوزيعييات  ذات دلالية إحصيييييائييية بين سييييييياسييييية  لاقية معنويية 

(DIVIDENDمعبراً عنها ) ( بالمقياسييينDIV/TAS & DIV/NSALES وسيييولة )

(، وهو ما يتفق مع نتائج العديد من الأدبيات المحاسييييبية التى اهتمت بتحليل  SLالأسييييهم )

(  Dividend Payoutالشييركة )  طبيعة العلاقة بين سييياسيية التوزيعات النقدية التى تتبعها

 (.Stock Liquidityوسيولة الأسهم )

 صائية لنموذج الانحدار المقدر من خلال:التحقق من الجودة الإح -2

( أن قيمية 14(: يتضييييح من الجيدول رقم )Adjusted R- squaredمعياميل التحيدييد المعيدل ) ▪

( وتشيييير هذه القيمة إلى  0.6192( بلغت )Adjusted R- Squaredمعامل التحديد المعدل )

معبراً عنها   (DIVIDENDأن المتغير المسييييتقل فى النموذج سييييياسيييية التوزيعات النقدية )

( من التغير في %61.92( يفسيير ما نسييبته )DIV/TAS & DIV/NSALESبالمقياسييين )

 (.SLالمتغير التابع سيولة الأسهم )

حيث   للنموذج،ودة المعنوية الكليية  ( المحسييييوبة: ويهيدف إلى اختبيار الجF- statisticاختبيار ) ▪

(, وقيد بلغيت  Sig. = 0.000( بقيمية احتمياليية )12.3849( بلغيت )14بلغيت بيالجيدول رقم )

( وييدل هيذا R- Squared( )0.6247القيدرة التفسيييييريية للنموذج وفقياً لقيمية معياميل التحيدييد )

براً عنها ( معDIVIDENDعلى سييييلامة النموذج المقيدر، حيث يفسيييير المتغير المسييييتقل )

التغيرات التي   %62.74)( حوالي )DIV/TAS & DIV/NSALESبييالمقييياسييييين ) من 

 (.SLتغير التابع سيولة الأسهم )تحدث في الم

)𝜷( )DIV/TASبلغيت قيمية معياميل الانحيدار ) -3 ( وييدل ذليك على أن معيدل  0.2930( 

(، %29.30) التوزيعات النقدية إلى إجمالى أصيول الشيركة يؤثر على سييولة الأسيهم بنسيبة

( ويدل ذلك على أن معدل التوزيعات  DIV/NSALES( )0.3126كما بلغت قيمة معامل )

 (.%31.26مبيعات الشركة يؤثر على سيولة الأسهم بنسبة ) صافيقدية إلى الن



 

 ( 2021، يناير 2، ج1، ع2)م  لدراسات والبحوث المالية والتجاريةالمجلة العلمية ل

 النجار سامح محمد أمين د. 

 

813 

 

(،  D-W( )1.8921(: بلغت القيمة الإحصيييائية لاختبار )Durbin Watson testاختبار ) -4

(، مما يؤكد على عدم وجود ارتباط ذاتي بين  1.5-2.5تقع ضمن المدى الملائم )  وبذلك فهى

 (.2012اسي، البواقي يؤثر على صحة النتائج )العب

( فلإنله يتم قبول الفرض  14وبنلاءً على نتلائج التحليلل السللللابق بلالجلدول رقم )  تقلدم،مملا           

قلة ارتبلاط موجبلة ذات دلاللة معنويلة  العلدم ورفض الفرض البلديلل اللذي ينص على أنله: توجلد علا

 بين سياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم.

مكن صياغة نموذج الانحدار لأثر سياسة التوزيعات النقدية على  وفى ذات السياق، فإنه ي        

 :يليسيولة الأسهم كما 

 (SL)i,t = 1.7391+ 0.2930(DIV/TAS)i,t + 0.3126(DIV/NSALES)i,t + 

0.1274(ROA)i,t – 0.1493(LEV)i,t – 0.0418(GRA)i,t + 

0.0879(LIQ)i,t + 0.2761(MTB)i,t + 0.1853(F SIZE)i,t + εit  

 :نتائج اختبار الفرض الرابع 7/3/4

سة ينص الفرض الرابع على أنه: تؤثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين سيا

 التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم.

        ( رقيم  اليجييدول  )15ييوضييييح  اليميتيعييدد  اليخيطيى  الانيحييدار  تيحيلييييل  نيتييائيج   )Multiple 

Regressionريية للميديرين التنفييذيين على العلاقية بين سيييييياسيييية التوزيعيات  ( لأثر القيدرة الإدا

حثي الرابع والنتيائج التي تم النقيديية وسيييييولية الأسييييهم، من خلال المقيارنية بين نتيائج النموذج الب

 :يليالتوصل إليها بالنموذج البحثي الثالث، كما 
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 (15جدول رقم )

 نماذج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار الفرض الرابع 

 

(SL)i,t =𝜷0 +𝜷1(DIV/TAS)i,t +𝜷2(DIV/NSALES)i,t +𝜷3(DEA-SCORE* DIV/TAS)i,t 

+𝜷4(DEA-SCORE*DIV/NSALES)i,t +𝜷5(ROA)i,t +𝜷6(LEV)i,t +𝜷7(GRA)i,t + 

𝜷8(LIQ)i,t + 𝜷9(MTB)i,t + 𝜷10(F SIZE)i,t + εit 

STOCK LIQUIDITY (SL)  المترير التابع 

التوزيعات النقديةالعلاقة بين سياسة   

 المتريرات المستقلة

متريرات النموذج الرابع )قبل إدخال 

القدرة الإدارية للمديرين  مترير 

 التنفيذيين( 

متريرات النموذج الثالث )قبل إدخال مترير  

 القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين( 

Prob. Coefficient 
مستوى الدلالة  

(Sig. ) 
 ( 𝜷معامل الانحدار ) 

0.0012 1.4571 0.0028 1.7391 (Costant) 

0.0008 0.3058 0.0016 0.2930 DIV/TAS 

0.0036 0.3179 0.0031 0.3126 DIV/NSALES 

0.0018 0.2947 - - 
DEA-

SCORE*DIV/TAS 

0.0013 0.3159 - - 

DEA-

SCORE*DIV/NSAL

ES 

0.0028 0.1073 0.0053 0.1274 ROA 

0.000 -0.1351 0.000 -0.1493 LEV 

0.0035 -0.0492 0.0027 -0.0418 GRA 

0.000 0.0793 0.000 0.0879 LIQ 

0.0047 0.2840 0.0049 0.2761 MTB 

0.000 0.2018 0.000 0.1853 F SIZE 

0.7391 R 0.7218 R  

0.6903 R- Squared 0.6247 R- Squared  

0.6892 
Adjusted R- 

squared 
0.6192 

Adjusted R- 

squared 
 

11.0829 F- statistic 12.3849 F- statistic  

0.000 
Prob (F – 

statistic) 
0.000 

Prob (F – 

statistic) 
 

1.9076 
Durbin – Watson 

stat 
1.8921 

Durbin – 

Watson stat 
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 ( يتضح ما يلي:15من الجدول رقم )

1- ( الصغرى  المربعات  بطريقة  المتعدد  الخطى  الانحدار  نتائج   Least Squaresأوضحت 

Method  الإدارية القدرة  متغير  إضافة  أن   )( التنفيذيين  إلى DEA-SCOREللمديرين   )

التوزيعات النقدية )  ( معبراً عنها بالمقياسين DIVIDENDنموذج قياس العلاقة بين سياسة 

(DIV/TAS & DIV/NSALES( الأسهم  وسيولة   )SL القدرة تحسن  إلى  أدى  قد   ,)

سياسة  (، كما ارتفعت قيمة معامل مقاييس  0.6903)  ( إلى0.6247التفسيرية للنموذج من )

( النقدية  )DIV/TAS & DIV/NSALESالتوزيعات  من  إلى 0.3126 & 0.2930(   )

الإدارية 0.3179 & 0.3058) القدرة  متغير  لإدخال  الإيجابي  الأثر  على  ذلك  ويؤكد   ،)

(DEA-SCORE .فى نموذج العلاقة ) 

-DEAالقدرة الإدارية وسياسة التوزيعات النقدية )  يعكس التفاعل بين  الذيبالنسبة للمتغير   -2

SCORE*DIV/TAS & DEA-SCORE*DIV/NSALES  قيمة بلغت  فقد   ,)

( على التوالى وهو أقل من  0.0013 & 0.0018مستوى الدلالة الخاص باختبار المعنوية )

المعنوية ) تأثير معنوي لإد0.05قيمة مستوى  مما يؤكد على وجود  القدرة (،  خال متغير 

 الإدارية على العلاقة بين سياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسهم. 

 التحقق من الجودة الإحصائية لنموذج الانحدار المقدر من خلال:  -3

▪ ( المعدل  التحديد  )Adjusted R- squaredمعامل  رقم  الجدول  يتضح من  قيمة  15(:  أن   )

ن المتغير المستقل فى النموذج  هذه القيمة إلى أ  ( وتشير0.6892معامل التحديد المعدل بلغت )

 ( )المتغير التابع(. SL( من التغير في سيولة الأسهم )%68.92يفسر ما نسبته )

 = .Sig( بقيمة احتمالية )11.0829( المحسوبة: فقد بلغت )F- statisticوفقاً للقيمة اختبار )  ▪

وفقاً  0.00 للنموذج  التفسيرية  القدرة  بلغت  كما   ,)( التحديد  معامل    (R- Squareلقيمة 

حوالي 0.6903) المستقل  المتغير  يفسر  حيث  المقدر،  النموذج  سلامة  على  هذا  ويشير   ,)

 ( من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع. 69.03%)

4- ( لاختبار  الإحصائية  القيمة  تقع   وهيDurbin Watson test)   (1.9076  ،)بلغت  بذلك 

إلى عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي ( ويشير ذلك 1.5-2.5) ضمن نطاق المدى الملائم 

 بما يؤثر على صحة النتائج.

)  تقدم،مما          رقم  بالجدول  التحليل  نتائج  على  العدم ورفض  15وبناءً  الفرض  قبول  يتم   )

الفرض البديل الذي ينص على أنه: تؤثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين  

 دية وسيولة الأسهم.  سياسة التوزيعات النق
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 النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية:  -8

 النتائج  8/1

 : يليتتمثل أهم نتائج الدراسة فيما 

مثل تست ▪ التنفيذيون  المديرون  بها  يتمتع  التى  السمات  من  مجموعة  على  الإدارية  القدرة  ند 

ا  إلى  الميل  الإدارية،  المهارات  الشخصية،  الخبرات  الإدارة( )المعرفة،  وأسلوب  لمخاطرة، 

والتى تمكنهم من فهم طبيعة بيئة الأعمال وتساعدهم على الاستخدام الكفء للموارد المتاحة،  

لتأثير الإيجابى على عملية اتخاذ القرارات وتحديد السياسات المتبعة بالشركة ومنها  وبالتالى ا

الأسهم فى سوق الأوراق   سياسة توزيعات الأرباح، مما ينعكس على عملية التداول وسيولة

 المالية. 

إدارة   ▪ فى  الشركة  كفاءة  مدى  على  للتعرف  به  يستدل  هاماً  مؤشراً  النقدية  التوزيعات  تعتبر 

ا، كما تساعد فى رسم صورة ذهنية جيدة لدى المستثمرين عند تقييمهم لأداء الشركة نشاطه

نعكس على عملية تداول  ومستقبلها، وتشجيعهم على ضخ المزيد من الاستثمارات فيها، مما ي

 أسهم الشركة بالبورصة. 

تخفيض مشاكل الوكالة الناتجة عن التدفقات النقدية الحرة، كما    تساهم التوزيعات النقدية فى ▪

أنها تعد بمثابة أداة رقابية على أنشطة الشركة وأدائها المالى، يضاف إلى ذلك تحفيز المساهمين 

فيها، وكذلك الإكتتاب فى الأسهم الجديدة التى   على الإحتفاظ بأسهم الشركة وعدم التصرف 

 زيادة رأسمالها، مما يؤثر على سيولة أسهمها فى السوق .  تصدرها الشركة عندما تقرر

تأثير إيجابى للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على كل من سياسة التوزيعات النقدية    هناك ▪

المديرين   ا  ذويوسيولة الأسهم، حيث أن  لديهم معرفة أفضل  القدرات  العالية تكون  لإدارية 

ديرين الأقل قدرة، كما أنهم يساهمون فى تخفيض تكاليف  بشركاتهم مقارنة بنظرائهم من الم

المساهمين وإدارة الشركة، من خلال تحسين   المعلومات بين  الناتجة عن عدم تماثل  الوكالة 

مالية المتبعة بالشركة ومن بينها سياسة  المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية وتحديد السياسات ال

سياسة محددة وواضحة لتوزيعات الأرباح يعتبر عنصراً التوزيعات النقدية، حيث أن وجود  

تداول  بالإيجاب على عملية  ينعكس  لشركة، مما  لمستقبل  الاستراتيجى  التخطيط  فى  رئيسياً 

 الأسهم وسيولتها فى سوق الأوراق المالية.

عات  ارية للمديرين التنفيذيين بعلاقة موجبة وذات دلالة معنوية بسياسة التوزي ترتبط القدرة الإد ▪

النقدية، حيث كانت إشارة معامل الارتباط موجبة، كما كانت القيمة الاحتمالية بالنموذج الأول 

(، وهو ما يثبت صحة الفرض الأول، وهو ما يتفق مع دراسة 0.05أقل من مستوى المعنوية )
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(Muhammad N., & Shahzad K., 2020  ،2020، حسين  ،Ming , 2019  ،Park 

& Song, 2019  ،Heijazi, 2017  ،) ويرجع السبب فى ذلك إلى أن الاهتمام بالقدرات الفنية

تأثير هام على   لها من  لما  الشركة،  لنجاح وبقاء  رئيسياً  التنفيذيين أصبحت محدداً  للمديرين 

القدرات الإدارية العالية يساهمون فى التأثير على    ذوينتائجها الاقتصادية  كما أن المديرين  

ها سياسة التوزيعات النقدية باعتبارها عنصراً رئيسياً فى التخطيط سياسات الشركة ومن بين

 اول وسيولة الأسهم.الاستراتيجى للشركة، مما يؤثر على عملية التد

التنفيذيين بعلاقة موجبة وذات دلا ▪ القدرة الإدارية للمديرين  لة معنوية بسيولة الأسهم،  ترتبط 

نت القيمة الاحتمالية بالنموذج الثانى أقل من حيث كانت إشارة معامل الارتباط موجبة، كما كا

( المعنوية  دراسة  0.05مستوى  مع  يتفق  ما  وهو  الثانى،  الفرض  صحة  يثبت  ما  وهو   ،)

Ebrahim B., et al., 2020)  ،Meifen Q., et al., 2018  ،Kaur, 2016  Karmani 

et al., 2012 المديرين    (، ويرجع السبب فى ذلك إلى أن آليات حوكمة الشركات وخصائص

إدارة   بين  )الوكالة(  المصالح  تعارض  مشاكل  تخفيض  على  إيجابى  بشكل  تؤثر  التنفيذيين 

الشركة والمساهمين، كما أنها تساهم فى تفعيل أساليب الرقابة والإشراف والمتابعة على أعمال 

تالى التأثير فيذية، وبالتالى التأثير الإيجابى على الاداء المالى وقيمة الشركة، وبالالإدارة التن

 الإيجابى على سيولة الأسهم.

( بعلاقة موجبة  DIV/TAS & DIV/NSALESترتبط مؤشرات سياسة التوزيعات النقدية ) ▪

كانت القيمة  وذات دلالة معنوية بسيولة الأسهم، حيث كانت إشارة معامل الارتباط موجبة، كما  

( المعنوية  أقل من مستوى  الثالث  بالنموذج  الفرض  (،  0.05الاحتمالية  يثبت صحة  ما  وهو 

دراسة ) يتفق مع  ما  قرابيل،  Chowdhury & Rahman, 2019الثالث، وهو   ،2018  ،

الصاوى،  Esqueda, 2016،  2017محمد،    ،2016  ،Urtiga & Lecave, 2015  ،)

عات الأرباح تستخدم كإشارة لإرسال معلومات للمستثمرين  ويرجع السبب فى ذلك إلى أن توزي

المالى   الأداء  المستثمرين والمتعاملين فى سوق عن  ثقة  فى تعزيز  أنها تساهم  للشركة، كما 

الملائمة عن فرص   المعلومات  المعلومات وتوفير  تماثل  تقليص فجوة عدم  المال من خلال 

 طة بالشركة، مما يؤثر على سيولة الأسهم.النمو المستقبلى للشركة لكافة الأطراف المرتب

لل ▪ القدرة الإدارية  تأثير جوهرى التفاعل بين  له  النقدية  التوزيعات  التنفيذيين وسياسة  مديرين 

أقل من   الرابع  بالنموذج  التفاعلى  للمتغير  الاحتمالية  القيمة  كانت  الأسهم، حيث  على سيولة 

 Muhammad N. & Shahzadدراسة )(، وتتفق هذه النتيجة مع 0.05مستوى المعنوية )

K. 2020  ،Truong G. 2020  ،Park & Song, 2019  ،Ming, 2019  ،Meifen Q. 

et al., 2018  ،Jiang F., et al., 2017  ،Jeong H. & Bohyun Y., 2017  ،Kaur, 

الأسلوب الإدارى والخبرة الشخصية للمديرين التنفيذيين مع وجود سياسة   حيث أن،    (2016
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عدم تماثل  نقدية واضحة ومحددة يساهم فى تخفيض مشاكل الوكالة وتخفيض مستوى  توزيعات  

أسهمها  وسيولة  الشركة  قيمة  على  بدوره  ينعكس  مما  والإدارة  المساهمين  بين  المعلومات 

 المتداولة بالبورصة. 

ترتبط كل من مؤشرات سياسة التوزيعات النقدية ومؤشرات سيولة الأسهم بعلاقة موجبة ذات  ▪

)  دلالة الشركة  لحجم  الطبيعى  اللوغاريتم  من  بكل  معدلF SIZEمعنوية   على    (،  العائد 

(، سيولة الشركة  MTB(، القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية )ROAالأصول )

(LIQ( حيث كانت إشارة معامل الارتباط لهذه المتغيرات موجبة، ومستوى دلالتهم ،)Sig. )

ين ترتبط مؤشرات سياسة التوزيعات النقدية ومؤشرات سيولة الأسهم  (، فى ح0.05أقل من )

( حيث كانت إشارة GRA( ومعدل نمو الأصول )LEVبعلاقة سالبة بكل من الرافعة المالية )

 (.0.05( أقل من ).Sigمعامل الارتباط لهذين المتغيرين سالبة، ومستوى دلالتهما )

 توصيات الدراسة  8/2

 ا يلي: توصلت إليها كل من الدراسة النظرية والتطبيقية، يوصي الباحث بم في ضوء النتائج التي

توجيه الفكر المحاسبي لإجراء مزيد من الدراسات والبحوث حول الاستثمار بجمهورية مصر  ▪

باعتبارها أحد الاقتصاديات الناشئة من شأنها تقديم تفسيرات إضافية حول مدى تأثير   العريبة

للمدي الإدارية  المالى، وكذلك  الخصائص  وأدائها  الشركات  التنفيذيين على استراتيجيات  رين 

سياسات   تحديد  ضوء  فى  جدد  مستثمرين  وجذب  التمويلية  الاحتياجات  تدبير  على  القدرة 

 ة ومعلنة، مما ينعكس على عملية التداول وسيولة الأسهم فى السوق.توزيعات نقدية واضح

همة المصرية لأهمية اختيار مديرين تنفيذيين من توجيه اهتمام مجالس إدارات الشركات المسا ▪

أمام مجلس    ذوي العليا والمسئولين  العالية باعتبارهم أعلى سلطة بالإدارة  القدرات الإدارية 

ا إدارة  كيفية  عن  المتاحة،  الإدارة  مواردها  واستخدام  أنلشركة،  الإدارى   حيث  الأسلوب 

ياسة توزيعات نقدية واضحة ومحددة يساهم  والخبرة الشخصية للمديرين التنفيذيين مع وجود س

فى تخفيض مشاكل الوكالة وتخفيض مستوى عدم تماثل المعلومات بين المساهمين والإدارة، 

تى يمكن أن تتعرض لها الشركة خاصة فى ظل حالة  فضلاً عن تخفيف حدة الأزمات المالية ال

للتداعيات الاقتصادية بسبب جائحة فيروس كورونا ا التأكد  لمستجد، مما ينعكس بدوره  عدم 

 على قيمة الشركة وسيولة أسهمها المتداولة بالبورصة. 

لحوكمة   ▪ القوية  الآليات  بتطبيق  المصرية  المساهمة  الشركات  إدرات  اهتمام  توجيه  ضرورة 

شركات، تساعد فى تحديد سياسات توزيعات نقدية محددة وواضحة لكافة الأطراف المرتبطة ال

الحد من حرية التصرف والسلوك الانتهازى للمديرين التنفيذيين وتقليل  بالشركة، كما تساهم فى  
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المتعمد لاختيار سياسات محاسبية معينة بغرض تحقيق منافع شخصية، خاصة فى   تأثيرهم 

 . Overconfidenceمفرطة لدى هؤلاء المديرين  حالة وجود ثقة

بضرورة وض ▪ المصرية  المساهمة  الشركات  إدرات  اهتمام  توجيه  من  ضرورة  مجموعة  ع 

الضوابط والتشريعات خاصة فى حالة عدم تطبيق آليات حوكمة الشركات وضعف نظام الرقابة 

المطبق،   مراقبة الداخلية  لتخزي  بغرض  تصرفات  أية  ومنع  الإدارة  السيئة سلوك  الأخبار  ن 

ت  وتعزيز شفافية المعلومات وتحسين المحتوى المعلوماتى للتقارير المالية بما فيها التوزيعا

 النقدية، وهو ما ينعكس على سيولة الأسهم المتداولة فى سوق الأوراق المالية.   

 التوجهات البحثية المستقبلية 8/3

والتى تحتاج    المستقبلية،يوصى الباحث بعدد من الموضوعات البحثية    تقدم،بناءً على ما  

 :وهيإلى إلقاء الضوء عليها من جانب الباحثين 

القدرة الإدار -1 النقدية وخطر انهيار  قياس أثر  التوزيعات  التنفيذيين على سياسة  ية للمديرين 

 دراسة تطبيقية. (: IFRSأسعار الأسهم فى ضوء تطبيق معايير التقرير المالى الدولية )

قياس أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وجودة التقرير   -2

 ن البيئة المصرية. المالى: دليل تطبيقى م

قياس أثر القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين ممارسات التجنب الضريبى   -3

 ن البيئة المصرية.وقيمة الشركة: دليل عملى م
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 المراجع:  -9

 المراجع باللرة العربية  9/1

داريية على جودة الأربياح  (، قيياس تيأثير القيدرة الإ2017الفتياح محميد، ) ابراهيم، إيهياب عبيد -1

بيئة الأعمال المصييرية: دراسيية تطبيقية، رسييالة ماجسييتير، كلية التجارة،  المحاسييبية فى

 جامعة عين شمس.

(، سيياسيات توزيع الأرباح وأثرها 2019الحمدانى، رافعة ابراهيم، وحمدون، رغد فائز، ) -2

عمال الصيناعية المسيجلة  فى العائد الرأسيمالى للسيهم: دراسية تحليلية لعينة من شيركات الأ

للأوراق المالية، مجلة جامعة كركوك للعلوم الإدارية والاقتصيادية، كلية فى بورصية عمان 

  -137الإدارة والاقتصييياد، جامعة كركوك، العراق، المجلد التاسيييع، العدد الثانى، ص ص 

165. 

اسيية (، أثر اختلاف هيكل ملكية الشييركات على سييي2016الصيياوى، عفت أبوبكر محمد، ) -3

دراسية تطبيقية، مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية،   توزيعات الأرباح من منظور محاسيبى:

كلية التجارة، جامعة الاسييكندرية، المجلد الثالث والخمسييون، العدد الثانى، يوليو، ص ص 

1- 49. 

(، تشيخيص الانحدار )مشياكله وعلاجها(: تطبيقات في 2012)  ،العباسيي، عبد الحميد محمد -4

دراسيات والبحوث الإحصيائية، جامعة القاهرة، ، معهد الSpssوم الاجتماعية باسيتخدام العل

 .45 -20بدون ناشر، ص ص 

الملكييية وخصيييييائص مجلس الإدارة على  2016المييدبولى، داليييا محمييد، ) -5 (، أثر هيكييل 

توزيعات الأرباح النقدية من منظور محاسيييبى: دراسييية تطبيقية على الشيييركات المسيييجلة  

للبحوث العلمية، جامعة الإسييكندرية، البورصيية المصييرية، مجلة كلية التجارة   المسييجلة فى

 .266-207العدد الثانى، المجلد الثالث والخمسون، يوليو، ص ص

التحليل الإحصييييائي للمتغيرات المتعددة باسييييتخدام برنامج  (،  2013أمين، أسييييامة ربيع ) -6

Spss،  150 -135كلية التجارة، جامعة المنوفية، بدون ناشر، ص ص. 

(، العواميل المياليية وغير المياليية المؤثرة  2019وآخرون، )بخييت، محميد بهياء اليدين محميد   -7

فى سيياسية توزيع الأرباح النقدية: دراسية تطبيقية على الشيركات الصيناعية فى البورصية  

، المجلة العلمية للدراسيات التجارية والبيئية، 2017حتى    2012المصيرية خلال الفترة من 

، المجلد العاشييير، العدد الثالث، ص ص جارة بالاسيييماعيلية، جامعة قناة السيييويسكلية الت

819- 858. 
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Abstract 

        The main objective is to measure the impact of the CEO's managerial 

abilityon the cash dividends policy and Stock liquidity for companies 

listed on theEgyptian Stock Exchange, and the study relied on the (Content 

Analysis) approach to examine the content of the financial reports and their 

complementary explanations for a sample of (119) non-financial joint 

stock companies listed in the stock exchange During the period from (2016 

to 2018) , with a total of (357) views in ordre to test four research 

hypotheses that reflect the interactive effect of  CEO's managerial ability 

on the cash dividends policy and Stock liquidity, and for this، four models 

were formulated, the first to measure the impact of CEO's managerial 

ability on the cash dividends policy, the second to measure the impact of 

CEO's managerial ability on the stocks liquidity, the third to measure the 

impact of the cash dividends policy on the liquidity of shares, and the 

fourth to measure the interactive effect of CEO's managerial ability on the 

relationship model between the cash dividends policy and the stock 

liquidity. 
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  The results of the applied study indicate that there is a positive 

significant effect of CEO's managerial ability on both the rate of cash 

distributions to shareholders to assets and the rate of cash dividends to 

shareholders to net sales, and The study also found a positive significant 

effect of CEO's managerial ability on both the stock turnover rate and the 

liquidity ratio, Finally، the study concluded that there was a positive 

significant effect of CEO's managerial ability on the model of the 

relationship between the cash dividends policy and the stocks liquidity.  

Key Words: 

      CEO's managerial ability, cash dividends policy, rate of cash 

distributions to shareholders to assets, the rate of cash dividends to 

shareholders to net sales, stock liquidity, stock turnover rate, liquidity ratio  

 


