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تهزيعات الأرباح النقجية والمدتحقات على العلاقة بين المالية  القيهدأثخ 
 غيخ المالية  المنذآتفي  المحاسبية الاختيارية

  المقيجة بالبهرصة المرخيةعلى الذخكات  دراسة تطبيكية
 *محمد عدت عبج التهاب

 ملخص
ؾزيعات الأرباح العلاقة بيؽ تأثخ القيؾد السالية عمى استيجف الباحث دراسة وتحميل 

وفي سبيل تحقيق ذلػ قام الباحث بإجخاء ، الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختيارية
( شخكة غيخ مالية مقيجة بالبؾرصة السرخية خلال 031دراسة تظبيكية عمى عجد )

 وقج استخجم الباحث كل مؽ(، 6109( إلى عام )6106الفتخة الدمشية مؽ عام )
وتحميل أىؼ الجراسات والبحؾث وغيخىا مؽ السخاجع  خاءلاستقالسشيج الاستقخائي 

رياغة ل السشيج الاستشباطيبسؾضؾع البحث، و  السختبظةالأخخى العخبية والأجشبية 
وتحميل الشتائج الإطار الشغخي لمبحث، والسشيج التحميمي لاختبار فخضي الجراسة 

 قبؾلاحث إلى ، وقج تؾصل الب(STATA)بخنامج  باستخجامالتي تؼ الؾصؾل إلييا 
ذات دلالة إحرائية بيؽ تؾزيعات الأرباح إيجابية تؾجج علاقة  حيث، الأولفخض ال

الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختيارية في الذخكات غيخ السالية السقيجة بالبؾرصة 
إيجابي ذو دلالة إحرائية يؾجج تأثيخ  حيث، الثانيفخض ال قبؾلتؼ  ، كساالسرخية

عمى العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية لمقيؾد السالية 
 الاختيارية في الذخكات غيخ السالية السقيجة بالبؾرصة السرخية.

القيؾد السالية، تؾزيعات الأرباح، السدتحقات السحاسبية  :الكلمات المفتاحية 
 الاختيارية.

                                                 
*

 التجارة وإدارة الأعمال، جامعت حلوان مدرس المحاسبت، قسم المحاسبت، كليت 
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The Effect of Financial Constraints on the Relationship 

between Cash Dividends and Discretionary Accounting 

Accruals in Non-financial Enterprises 

An Applied Study on Companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange 

Abstract 

The researcher aimed to study and analyze the impact of 

financial constraints on the relationship between cash 

dividends and discretionary accounting accruals. In order to 

achieve that, the researcher conducted an applied study on 

(130) non-financial companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange during the time period from (2016) to (2019), the 

researcher has used the inductive approach to extrapolate and 

analyze the most important studies, research and other Arab 

and foreign references related to the subject of the research, 

and the deductive approach to formulate the theoretical 

framework of the research, and the analytical approach to test 

the applied study hypotheses and analyze the results 

statistically by using the (STATA) program. The results were 

referred, for the first hypothesis, it was accepted that there 

was a statistically significant relationship between cash 

dividends and discretionary accounting accruals in non-

financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange, 

As for the second hypothesis, it was accepted that there is a 

statistically significant effect of financial constraints on the 

relationship between cash dividends and discretionary 

accounting accruals in non-financial companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange.  

Keywords: Financial Constraints, Dividends, Discretionary 

Accounting Accruals. 



 محمد عدت عبج التؾاب

 

 

  2222الرابع العدد  -  36المجلد                المجلت العلميت للبحوث والدراساث التجاريت      

595 
 

 

 

 
 

 الإطار العام للبحث

 مقجمة

 تعج ، حيثفي الأسؾاق السالية ىاماً دورًا الشقجية تمعب تؾزيعات الأرباح 
استخجاميا كسا يتؼ  الساضي،الأداء في أن تعكذ  يايسكش، و مكافأة لمسدتثسخيؽ

 إلا أنيا ،السعمؾمات تساثليسكؽ أن تقمل مؽ عجم و ، كسؤشخ لمتشبؤ بالأداء السدتقبمي
ونتيجة لعجم كفاءة ، (Brealey, et al., 2014)ا مؽ سيؾلة الذخكات تقمل أيزً قج 

مذكمة عجم تساثل بدبب  ماليةقيؾد تؾاجو الذخكات فإن ، أسؾاق رأس السال
لمسداىسيؽ أرباح تؾزيعات  ، مسا قج يجفعيا إلى عجم دفعالؾكالة ةومذكمالسعمؾمات 

(Yang, et al., 2000). 

الغخوف التي تؾاجو السشذأة وتتدبب في وتتسثل القيؾد السالية في تمػ 
ضعف قجرة السشذأة مؽ حيث الحرؾل عمى التسؾيل اللازم لأنذظتيا التذغيمية 
والاستثسارية والتسؾيمية الحالية والسدتقبمية، وسؾاء كان ىحا التسؾيل خارجي أو 

قخار  داخمي أو الاثشيؽ معاً، وتؤثخ القيؾد السالية في القخارات السالية لمسشذأة مثل
تؾزيعات الأرباح الشقجية وحجؼ ىحه التؾزيعات، الأمخ الحي قج يجفع إدارة الذخكة في 
حالة عجم تؾافخ الجخل الكافي إلى مسارسة إدارة الأرباح باستخجام السدتحقات 

 السحاسبية الاختيارية لديادة الجخل وبالتالي دفع تؾزيعات أرباح نقجية لمسداىسيؽ.
 مذكلة البحث

الشقجية عمى السداىسيؽ أحج أىؼ القخارات السالية التي الأرباح  اتتؾزيعيعج 
تتخحىا إدارة الذخكة، حيث تعكذ تؾزيعات الأرباح الشقجية إلى أي مجى تدتظيع 
إدارة الذخكة تحقيق طسؾحات السدتثسخيؽ  وتعغيؼ العائج عمى استثساراتيؼ، كسا 
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أداء الذخكة في الساضي وإلى أي  تعكذ تؾزيعات الأرباح الشقجية تقييساً إيجابياً عؽ
 مجى تدتظيع الذخكة البقاء والاستسخار في السدتقبل.  

سياسة تؾزيع الأرباح تعج صخاع الؾكالة بيؽ الإدارة والسدتثسخيؽ  وفي ضؾء
الذخكات ، حيث تؾاجو (Salman, 2019)ؽ تفزيلات السدتثسخيلىي استجابة 
الاستثسار في شخكات ذات سياسات  السدتثسخيؽ الحيؽ يدعؾن إلىقبل ضغؾطًا مؽ 

 بجفعمؽ السخجح أن يقؾم السجيخون يكؾن  نقجية مختفعة، وبالتاليأرباح  اتتؾزيع
يكؾن ؾف في مؾاجية انخفاض الجخل سو  ،التؾقعاتتمػ أرباح عالية لتمبية  تؾزيعات

مسا قج  لأرباحا السختفعة لتؾزيعاتالسجفؾعات تمػ  تجبيخمؽ الرعب عمى السجيخيؽ 
كؾسيمة فع إدارة الذخكة لاستخجام السدتحقات السحاسبية الاختيارية لإدارة الأرباح يج

 .(Im, et al., 2016) لديادة الجخل

وتدداد تمػ الزغؾط عمى إدارة الذخكة في حالة معاناة الذخكة مؽ القيؾد 
 السالية والتي قج تشتج عؽ عجم تساثل السعمؾمات، حيث تعتسج الذخكات السقيجة مالياً 
عمى مرادر التسؾيل الجاخمية، وفي ىحه الحالة تقؾم تمػ الذخكات بالسفاضمة بيؽ 
دفع تؾزيعات أرباح عمى السداىسيؽ أو تشفيح مذخوعات استثسارية يتؾقع أن تكؾن 

لمسداىسيؽ أرباح تؾزيعات الذخكات التي لا تجفع مخبحة، وبالتالي مؽ الستؾقع أن 
 ة بالذخكات التي تجفع أرباحًا بذكل متكخركبيخة مقارن ماليةلجييا قيؾد يكؾن 

(Yang, et al., 2000) .الأمخ الحي يعكذ آفاق سمبية حؾل مدتقبل الذخكة ، 

وبشاء عمى ما سبق، يعتقج الباحث أن الزغؾط الشاتجة عؽ القيؾد السالية التي 
ة تؾاجو إدارة الذخكة بذأن دفع تؾزيعات أرباح عمى السداىسيؽ قج تجفع إدارة الذخك

لاستخجام السدتحقات السحاسبية الاختيارية لتؾفيخ الجخل اللازم لتشفيح تمػ 
التؾزيعات، وقج تدتسخ ىحه السسارسات في حالة الذخكات التي تعاني مؽ القيؾد 
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وفي ضؾء ذلػ يسكؽ الذخكة،  مدتقبلإيجابية حؾل إشارة السالية مؽ أجل إعظاء 
 لية:صياغة مذكمة البحث مؽ خلال التداؤلات التا

 ما السقرؾد بتؾزيعات الأرباح الشقجية؟ وما أىؼ الشغخيات السفدخة ليا؟ .0
 ما السقرؾد بالسدتحقات السحاسبية الاختيارية؟ وما ىي نساذج قياسيا؟ .6
 ما السقرؾد بالقيؾد السالية؟ وكيف يسكؽ قياسيا؟ .3
ما ىي العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية  .4

 ؟الاختيارية
ما أثخ القيؾد السالية عمى العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات  .5

 السحاسبية الاختيارية؟
 أهجاف البحث

 الشقاط التالية:تتسثل أىجاف البحث في 

 .الشغخيات السفدخة لياأىؼ السقرؾد بتؾزيعات الأرباح الشقجية و  تحجيج .0
 .نساذج قياسياو ة السقرؾد بالسدتحقات السحاسبية الاختياريتحجيج  .6
 .قياسيا يةالسقرؾد بالقيؾد السالية وكيف تحجيج .3
العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية  تحجيج .4

 .الاختيارية
أثخ القيؾد السالية عمى العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية تحجيج  .5

 .والسدتحقات السحاسبية الاختيارية
 أهمية البحث

مذكمة البحث وطبيعة العلاقة مؽ سؾاء كانت عمسية أو عسمية حث أىسيتو يدتسج الب
 :بيؽ متغيخاتو وذلػ عمى الشحؾ التالي
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يخكد البحث عمى دراسة وتحميل مذكمة ىامة تؾاجو الذخكات في بيئة  .0
الأعسال والتي تتسثل في القيؾد السالية، وتؤثخ ىحه السذكمة عمى القخارات 

تؾزيعات الأرباح الشقجية عمى السداىسيؽ أحج أىؼ السالية لمذخكة، حيث تعج 
تمػ القخارات، مسا قج يجفع تمػ الذخكات إلى استخجام السدتحقات السحاسبية 

 الاختيارية لتؾفيخ الأمؾال اللازمة لجفع تؾزيعات أرباح عمى السداىسيؽ.
زيادة تؾعية السداىسيؽ الحالييؽ والسختقبيؽ والسحمميؽ السالييؽ وغيخىؼ مؽ  .6

صحاب السرمحة الآخخيؽ بزخورة عجم الاعتساد بذكل أساسي عمى أ
معيار تؾزيعات الأرباح الشقجية فقط عشج دراسة قخار الاستثسار في مشذآت 
الأعسال حيث يسكؽ أن يكؾن ىحا السعيار ضعيف في السجى الستؾسط إذا 
كانت الذخكة تعاني مؽ القيؾد السالية، وبالتالي ضخورة دراسة وتحميل مجى 

 معاناة الذخكة مؽ القيؾد السالية.
الؾصؾل إلى دليل تظبيقي في بيئة الأعسال السرخية بذأن العلاقة بيؽ  .3

، العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختيارية
 .العلاقةتمػ أثخ القيؾد السالية عمى وكحلػ بذأن 

ث السحاسبية السعاصخة، يسثل البحث الحالي مداىسة في الجراسات والبحؾ  .4
بدبب نجرة الأبحاث والجراسات السحاسبية الدابقة بذأن القيؾد السالية وأثخىا 

العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية  عمى
  . الاختيارية
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 حجود البحث

 العشاصخ التالية: البحث عمىىحا يقترخ 
ة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية دراسة العلاقحجود مؾضؾعية: تتسثل في  .0

والسدتحقات السحاسبية الاختيارية، وكحلػ أثخ القيؾد السالية عمى تمػ 
 .العلاقة

حجود مكانية: تتسثل في التظبيق عمى السشذآت غيخ السالية السقيجة  .6
 بالبؾرصة السرخية دون غيخىا مؽ الذخكات.

إلى  6106مؽ عام حجود زمانية: تتسثل في التظبيق خلال الفتخة الدمشية  .3
  .6109عام 
 منهج البحث

 لتحقيق ىجف البحث واختبار فخوضو تؼ الاعتساد عمى كل مؽ:
  وتحميل  لاستقخاءالسشيج الاستقخائي: وعمى أساسو تؼ الكيام بجراسة نغخية

أىؼ الجراسات والبحؾث وغيخىا مؽ السخاجع الأخخى العخبية والأجشبية 
السدتحقات السحاسبية لأرباح الشقجية و تؾزيعات ابالعلاقة بيؽ الستعمقة 
 ، وكحلػ أثخ القيؾد السالية عمى تمػ العلاقة.الاختيارية

  الإطار الشغخي لمبحث مؽ السشيج الاستشباطي: وعمى أساسو تؼ صياغة
اعتسادا عمى ما أمكؽ  وفخوضحيث مذكمة البحث وأىجافو وأىسيتو و 

والكيام بسؾضؾع البحث التؾصل إليو مؽ مخاجع ودراسات عمسية ذات علاقة 
أسمؾب تحميل السحتؾى لمتقاريخ السالية تؼ فييا استخجام  تظبيكيةبجراسة 

 .لجسع البيانات مؽ العيشة محل الجراسة
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  السشيج التحميمي: قام الباحث باستخجام السشيج التحميمي لاختبار فخوض
حرائية باستخجام الأساليب الإالتي تؼ الؾصؾل إلييا وتحميل الشتائج الجراسة 
 .السلائسة

 خطة البحث

في ضؾء أىسية البحث وتحكيقاً لأىجافو واختبار فخوضو يقتخح الباحث تقديؼ باقي 
 أجداء البحث عمى الشحؾ التالي:

 الجراسات الدابقة، واشتقاق فخوض الجراسة. .0
 مالية وطبيعة القيؾد السالية. .6
 الشقجية.  تؾزيعات الأرباحمالية وطبيعة  .3
 دتحقات السحاسبية الاختيارية.مالية وطبيعة الس .4
 الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختيارية. تؾزيعات الأرباح .5
 الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختيارية.  تؾزيعات الأرباحالقيؾد السالية و  .6
 الجراسة التظبيكية. .7
 الشتائج والتؾصيات والبحؾث السدتقبمية. .8

 سة. الجراسات الدابقة، واشتقاق فخوض الجرا1

تشاولت الجراسات الدابقة مؾضؾع القيؾد السالية مؽ عجة جؾانب وقج ركدت 
ىحه الجراسات عمى العلاقة بيؽ القيؾد السالية ومدتؾى الاحتفاظ بالشقجية أو حداسية 
الاستثسار أو غيخىا مؽ الجؾانب الأخخى، إلا أن الجراسات الدابقة وبخاصة 

رة بذكل عام وفيسا يتعمق بأثخ القيؾد الجراسات الدابقة السحاسبية اتدست بالشج
السالية عمى العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختيارية 
بذكل خاص، وسؾف يقؾم الباحث بعخض لأىؼ الجراسات الدابقة السحاسبية التي 
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ختيارية تشاولت القيؾد السالية وتؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية الا
 عمى الشحؾ التالي: 

 دراسات تناولت تهزيعات الأرباح النقجية والمدتحقات المحاسبية الاختيارية. 1/1

عمى  الأرباحتأثيخ إدارة  بجراسة Haider, et al, (2012)قام كل مؽ 
كسؤشخ  الاختيارية السحاسبية السدتحقات ، وقج تؼ استخجامسياسة تؾزيع الأرباح

سمبي أن إدارة الأرباح ليا تأثيخ ، وقج تؾصمت الشتائج إلى رباحلألإدارة  عمى وجؾد
رباح الأزادت إدارة الجراسة فتخة  ، إلا أنو خلالعمى سياسة تؾزيع الأرباحضعيف 

  .تؾزيعات الأرباحوبجأت الذخكات في تقميص 

تؾزيعات تأثيخ مجفؾعات  بجراسةIm, et al., (2016) وقج قام كل مؽ 
السحاسبية  السدتحقاتعلاقتيا ب مى إدارة الأرباح مؽ خلال فحصالأرباح السختفعة ع

أن سياسة تؾزيع الأرباح  وقج تؾصمت الشتائج إلى ،وإدارة الأرباح الحكيكية الاختيارية
لاسيسا مؽ خلال  رباح الذخكةالألمذخكة مؽ السخجح أن تديج مؽ إدارة  السختفعة

 Amar, etاق تؾصل كل مؽ وفي نفذ الدي، السحاسبية الاختياريةالسدتحقات 

al., (2018)  السدتحقات السحاسبية باستخجام إيجابي لإدارة الأرباح إلى وجؾد تأثيخ
 .الاختيارية عمى سياسات تؾزيع الأرباح

بفحص واختبار تأثيخ جؾدة التقاريخ السالية  (8118قخابيل، )وقج قامت 
تؾزيع الأرباح، وقج  )السقاسة عمى أساس جؾدة السدتحقات السحاسبية( عمى سياسة

أعيخت الشتائج أن جؾدة التقاريخ السالية تؤثخ إيجابياً عمى سياسة تؾزيع الأرباح 
وذلػ مؽ خلال اختبار تأثيخ جؾدة التقاريخ السالية عمى كل مؽ قخار دفع التؾزيعات 

 ومقجار التؾزيعات.  
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اح العلاقة بيؽ سياسة تؾزيع الأرباح ومسارسات إدارة الأرب وفي دراسة
 باستخجام الكيسة السظمقة لمسدتحقات السحاسبية الاختيارية تؾصل كل مؽ

Azevedo, et al., (2019)  بيؽ تؾزيعات  معشؾيةأن ىشاك علاقة إيجابية إلى
مسارسات  كسؤشخ عمى والكيسة السظمقة للاستحقاقات السحاسبية الاختياريةالأرباح 

 .إدارة الأرباح

فحص ب Rampershad and De Villiers, (2019)كسا قام كل مؽ 
، السحاسبية الأرباح وحجسيا مختبظيؽ بجؾدة السدتحقات اتتؾزيعقخار  ما إذا كان

ختبط بذكل إيجابي بجؾدة يالأرباح تؾزيعات  قخارأن وقج تؾصمت الشتائج إلى 
سدتؾى أن الذخكات التي تجفع أرباحًا أكبخ تختبط بالسحاسبية، حيث  السدتحقات
السدتحقات، وأن ىحه العلاقة أقؾى بيؽ الذخكات التي تجفع أرباحًا جؾدة مختفع مؽ 

 .متؾسظة الحجؼ

مجى اختبار ب Siladjaja and Anwar, (2020)وقج قام كل مؽ 
لمذخكات ودور جؾدة السدتحقات في تؾقع الكيسة الدؾقية السدتقبمية  مداىسة

 السحاسبية دتحقاتجؾدة الستؾزيعات الأرباح في ذلػ، وقج أشارت الشتائج إلى أن 
تعدز سياسات تؾزيع الأرباح كسا  ليا تأثيخ إيجابي عمى الكيسة الدؾقية السدتقبمية

 .السحاسبية التأثيخ الإيجابي لجؾدة السدتحقاتىحا 

ثخ مخاحل دورة حياة الذخكة، والسدئؾلية لأ (8181مليجي، ) دراسة وفي
تذيخ زيعات الأرباح، عمى سياسة تؾ السحاسبية الاجتساعية، وجؾدة السدتحقات 

عمى سياسة تؾزيعات الأرباح السحاسبية جؾدة السدتحقات الشتائج فيسا يتعمق بأثخ 
جؾدة بإلى أن سياسة تؾزيعات الأرباح تختبط بعلاقة مؾجبة وذات دلالة معشؾية 

 .السدتحقات السحاسبية
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بتقييؼ تمػ الجراسات الدابقة نجج أنيا لؼ تتشاول العلاقة بيؽ تؾزيعات و 
الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختيارية بذكل مباشخ، ولكؽ تؼ تشاوليا 
بذكل غيخ مباشخ مؽ خلال تشاول العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية وإدارة 

في ضؾء ما سبق الأرباح أو جؾدة السدتحقات السحاسبية أو جؾدة التقاريخ السالية، و 
يعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية مؽ دراسات سابقة لمعلاقة بيؽ تؾز 

 الاختيارية يسكؽ صياغة فخض الجراسة الأول عمى الشحؾ التالي:

H1 السدتحقات تؾزيعات الأرباح الشقجية و بيؽ ذات دلالة إحرائية علاقة : تؾجج
 .في الذخكات غيخ السالية السقيجة بالبؾرصة السرخيةالاختيارية السحاسبية 

والمدتحقات  النقجية تهزيعات الأرباحو  ولت القيهد الماليةدراسات تنا 8/1
 المحاسبية الاختيارية.

فيسا يتعمق بالعلاقة بيؽ القيؾد السالية وتؾزيعات الأرباح الشقجية، قام كل مؽ 
(2013) al., et Ramalingegowda,  دور جؾدة التقاريخ السالية بجراسة وتحميل

، وقج سة تؾزيع الأرباح عمى قخارات الاستثسارفي التخفيف مؽ التأثيخ السقيج لديا
دور ميؼ لجؾدة التقاريخ السالية في التخفيف مؽ حجة  أشارت الشتائج إلى وجؾد

الرخاع بيؽ استثسارات الذخكات وقخارات تؾزيع الأرباح وبالتالي تقميل احتسالية تخمي 
وفي نفذ  ،تؾزيعات الأرباحالذخكات عؽ مذاريع استثسارية قيّسة مؽ أجل دفع 

 Sahneh and Hamidian, (2014)الدياق وبشتائج مختمفة، تؾصل كل مؽ 
أنو لا تؾجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيؽ جؾدة التقاريخ السالية وسياسة تؾزيع  إلى

 .الأرباح والاستثسار

بجراسة مجى قجرة السجيخيؽ  Linck, et al., (2013)قام كل مؽ وقج قام 
السحاسبية الاختيارية في تخفيف القيؾد السالية، وتؾصل  عمى استخجام السدتحقات
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أن الذخكات السقيجة مالياً ذات الفخص الاستثسارية الجيجة لجييا الباحثؾن إلى 
مدتحقات محاسبية اختيارية أعمى بكثيخ قبل الاستثسار مقارنة بشغيخاتيا غيخ 

 ةالسختفع الاختيارية السدتحقات السحاسبيةتتستع الذخكات السقيجة ذات كسا  ،السقيجة
 السدتحقات السحاسبية الاختياريةأرباح أعمى مؽ الذخكات السقيجة ذات  بتؾزيعات
إلى أن  Nasab and Shafii, (2015)وفي نفذ الدياق تؾصل  ،ةالسشخفز

محاسبية الذخكات السقيجة مالياً ذات الفخص الاستثسارية الجيجة لجييا مدتحقات 
تتستع الذخكات ، و لاستثسار مقارنة بشغيخاتيا غيخ السقيجةأعمى بكثيخ قبل ااختيارية 

تؾزيعات  عؽ علانبالإ ةالسختفع السدتحقات السحاسبية الاختياريةذات  مالياً  السقيجة
 السدتحقات السحاسبية الاختياريةذات  مالياً  أرباح أعمى مؽ الذخكات السقيجة

لقيؾد السالية عمى اأثيخ جراسة تب He, et al., (2016)كسا قام كل مؽ ، ةالسشخفز
عمى سياسات تؾزيع  وانعكاسياالعلاقة العكدية بيؽ التسؾيل الجاخمي والخارجي 

الذخكات التي تتستع بيئة الأعسال الريشية، تؾصمت الشتائج إلى أن الأرباح في 
يكؾن لجييا بأكبخ قجر مؽ القيؾد عمى التسؾيل الخارجي، أي الذخكات السقيجة مالياً، 

  .تعديد قجراتيا التسؾيمية الخارجيةل أرباح نقجيةتؾزيعات لجفع  خحافد أكب

تؾصل عؾائج غيخ عادية للأسيؼ والرباح وبجراسة العلاقة بيؽ تؾزيعات الأ
أن الذخكات السقيجة مالياً التي تديج مؽ  إلى Pathan, et al., (2016)كل مؽ 

القريخ، ولكشيا تعاني رباح تذيج عؾائج غيخ عادية للأسيؼ عمى السجى تؾزيعات الأ
وقج قام كل مؽ ، مؽ أداء تذغيمي أسؾأ مقارنة بالذخكات السساثمة غيخ السقيجة

Arabsalehi, et al., (2017) جراسة تأثيخ جؾدة التقاريخ السالية عمى سياسة ب
أن جؾدة التقاريخ السالية ليا تأثيخ إيجابي ، وقج أشارت الشتائج إلى تؾزيع الأرباح

ياسة تؾزيع الأرباح وىحا الارتباط الإيجابي أكثخ وضؾحًا بيؽ عمى س ومعشؾي 
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الشتائج أيزًا لؼ تقجم أدلة ، كسا أن الذخكات ذات التجفق الشقجي الحخ الأكثخ شجة
كافية لجعؼ تأثيخ جؾدة التقاريخ السالية عمى سياسة تؾزيع الأرباح في الذخكات التي 

تأثيخ القيؾد  بجراسة Wiersma, (2017)وقج قام ، تعاني مؽ قيؾد مالية عالية
القيؾد  أنالشتائج  ، وقج أعيختالسالية عمى تؾزيعات الأرباح وإعادة شخاء الأسيؼ

 .السالية ليذ ليا تأثيخ سمبي كبيخ عمى تؾزيعات الأرباح وإعادة شخاء الأسيؼ

جراسة العلاقة ب Carvalho and Kalatzis, (2018)وقج قام كل مؽ 
السحاسبية  جؾدة السدتحقات بية الاختيارية كجليل عمىالسدتحقات السحاس بيؽ

 ةوالقيؾد السالية وقخارات الاستثسار وما إذا كانت جؾدة الأرباح تؤثخ عمى حداسي
أن جؾدة السدتحقات ، وقج تؾصمت الشتائج إلى الاستثسار والتجفقات الشقجية

القيؾد  ضؾءفي  الاستثسار والتجفقات الشقجية لمذخكات ةتؤثخ عمى حداسيالسحاسبية 
الديئة يسكؽ أن تؤدي السحاسبية تغيخ الشتائج أن جؾدة السدتحقات ، كسا السالية

الشاجسة عؽ تزارب السرالح بيؽ صانعي القخار والسداىسيؽ  السذكلاتإلى تفاقؼ 
 .وأصحاب السرمحة الآخخيؽ

بجراسة أثخ السدتحقات  Mansali, et. al., (2019)وقج قام كل مؽ 
عمى السؾجؾدات  الاستحقاقات السحاسبيةجؾدة لاختيارية كسؤشخ عمى السحاسبية ا

تؾصمت الجراسة إلى أن الذخكات ذات ، وقج القيؾد الساليةفي ضؾء  الشقجية لمذخكات
كسا أن الزعيفة تحتفع بسديج مؽ الديؾلة الشقجية السدتحقات السحاسبية جؾدة 

 .تكؾن أعمى في عل القيؾد السالية الحيازات الشقجية

تحميل مجى تأثيخ  Kirch and Terra, (2020)استيجفت دراسة  كسا
القيؾد السالية عمى تخابط القخارات السالية )الاستثسار، التسؾيل، تؾزيعات الأرباح، 

أن القيؾد السالية ليا تأثيخ كبيخ عمى الاحتفاظ بالشقجية(، وقج أشارت الشتائج إلى 
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تائج أيزًا إلى أن القيؾد السالية تغيخ نفديا الش تذيخ، كسا القخارات السالية لمذخكات
في جسيع الذخكات تقخيبًا، مسا يذيخ إلى أن ىحه القيؾد ىي مدألة درجة وليدت 

 .يةنؾع

وبتقييؼ تمػ الجراسات الدابقة نجج أنيا لؼ تتشاول أثخ القيؾد السالية عمى 
في ضؾء ما ة، و العلاقة تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختياري

سبق مؽ دراسات سابقة لأثخ القيؾد السالية عمى العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية 
والسدتحقات السحاسبية الاختيارية، ويسكؽ صياغة فخض الجراسة الثاني عمى الشحؾ 

 التالي:

H2 يؾجج تأثخ ذو دلالة إحرائية لمقيؾد السالية عمى العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح :
في الذخكات غيخ السالية السقيجة بالبؾرصة الاختيارية السدتحقات السحاسبية شقجية و ال

  .السرخية
 مالية وطبيعة القيهد المالية. 8

-Farre)لمسشذأة الإدارية  الدياساتفي  ىاماً تمعب القيؾد السالية دورًا 

Mensa and Ljungqvist, 2016) ، القيؾد السالية ليا تأثيخ كبيخأن وجج حيث 
تؾزيعات قخار التسؾيل، و قخار الاستثسار، و مثل قخار  عمى القخارات السالية لمذخكات

يؤدي وجؾد عجم ، و (Kirch and Terra, 2020) الاحتفاظ بالشقجقخار الأرباح، و 
السعمؾمات إلى زيادة تكمفة التسؾيل الخارجي أكثخ مؽ تكمفة التسؾيل الجاخمي،  تساثل

 .(Mansali, et. al., 2019) ساليةالقيؾد عيؾر المسا يؤدي إلى 

الذخكات ذات الجيؾن السختفعة أكثخ عخضة لقيؾد الاستثسار السالي وتعج 
، مؽ ناحية (Tarassow, 2018) الذجيجة مقارنةً بالذخكات مشخفزة الجيؾن 
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كسا ، الذخكات الأكثخ ربحية أقل عخضة لسؾاجية قيؾد التسؾيل الفعميةأخخى، تعج 
ييا السديج مؽ رأس السال العامل وندب الخافعة السالية أن الذخكات التي لج

 ,Ferrando and Mulier) مالياً السشخفزة مؽ غيخ السخجح أن تكؾن مقيجة 

2013). 

يختبط بذكل  والحيعمى الاستثسار غيخ السمسؾس تأثيخ  ةد الساليؾ مقيول
 مكؾنات مؽ ثلاثة السمسؾسيتكؾن الاستثسار غيخ و  ،إيجابي بالسبيعات السدتقبمية

الأصؾل غيخ السمسؾسة السرخوفات البيعية والإدارية و البحث والتظؾيخ،  وىي
تؼ نفقات الإعلانات كسكياس للاستثسار السختبط بالتخويج وباستخجام  ،الأخخى 
 Mishra and) أن القيؾد السالية ليا تأثيخ سمبي عمى الإنفاق الإعلاني اكتذاف

Ewing, 2020) ، الذخكات  ، حيث أنن بالقيؾد الساليةتتأثخ مدتؾيات السخدو و
 ,.Hoberg, et al) مالية تستمػ مخدون أقل مؽ الذخكات السقيجة ماليًا قيؾداً الأقل 

2017). 
مجفؾعة تكؾن أدلة عمى أن قيؾد التسؾيل  وقج قجمت الجراسات الدابقة

تقمل فتخات الانكساش الاقترادي مؽ تؾافخ رأس ، حيث بعؾامل الاقتراد الكمي
 ,Love) لذخكات الزعيفة مالياً في اخاصة مسا يديج مؽ القيؾد السالية ل، السا

 ,Masuda)تدداد قيؾد الديؾلة لجى الذخكات مع تذجيج الدياسة الشقجية و ، (2003

الستغيخات السالية مثل أسعار الفائجة وأسعار الرخف قج تؤثخ  وأنكسا ، (2015
سؤسدات السالية بذكل غيخ وأسعار الأصؾل والظمب عمى الائتسان وتظؾيخ ال

 Gupta and)مباشخ عمى استثسار الذخكات مؽ خلال تأثيخىا عمى قيؾد التسؾيل 

Mahakud, 2019).وبالتالي زيادة القيؾد السالية ، 
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اللازمة الأمؾال  لتؾفيخالذخكات السقيجة مالياً عمى التسؾيل الجاخمي  وتعتسج
الذخكات السقيجة مالياً بديادة حيازاتيا ، حيث تقؾم فخص الاستثسار السدتقبميةلتشفيح 
عشجما تديج التكمفة العالية لمتسؾيل الخارجي  مخبحةاستثسارية بسذاريع  لمكيام الشقجية

الحيازات  ، وبالتالي تعج(Faulkender and Wang, 2006) مؽ قيؾدىا السالية
لتخفيف آثار الشقجية أكثخ قيسة لمذخكات السقيجة مالياً مشيا لمذخكات غيخ السقيجة 

 ;Denis and Sibilkov, 2010) القيؾد السالية عمى الاستثسارات السدتقبمية

Kirch and Terra, 2020)  ، أن تعخض الذخكة لسدتؾيات مختفعة مؽ كسا
السخاطخ غيخ السشتغسة مثل القيؾد السالية يجعل الذخكة أكثخ تحؾطاً لمسدتقبل 

 .(8118)إبخاليم، لاحتفاظ بالشقجية وبالتالي فإن الذخكة سؾف تديج مؽ مدتؾى ا

 تعخيف القيهد المالية 1/8

لؼ تتشاول الجراسات الدابقة تعخيفاً محجداً لمقيؾد السالية، حيث تؼ التخكيد 
 Kaplan and Zingales, (1997) ذكخعمى وصف الذخكة السقيجة مالياَ، فقج 

التكاليف الجاخمية بيؽ  فجؾةواجيت أنو ترشف الذخكة عمى أنيا مقيجة مالياً إذا 
أو الأقل تقييجًا ىي تمػ  مالياً  ذخكات غيخ السقيجة، كسا أن الوالخارجية للأمؾال

 .لحلػوالثخوة، الذخكات التي لجييا كسيات كبيخة ندبيًا مؽ الأصؾل الدائمة 

، ، مؽ السحتسل أن يتؼ ترشيف جسيع الذخكات عمى أنيا مقيجةلحلػوفقًا 
لسا إلا أنيا وفقاً عاملات لجسع الأمؾال الخارجية صغيخة تكؾن تكمفة السحيث أنو قج 

 ذخكة في فئةالكافية لؾضع تكؾن  Kaplan and Zingales, (1997) ذكخه
الذخكات السقيجة مالياً، وبالتالي يخى الباحث أنو لترشيف الذخكة عمى أنيا مقيجة 

 مالياً لابج وأن تكؾن تكمفة الحرؾل عمى التسؾيل الخارجي كبيخة.
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إلى أن الذخكة تكؾن مقيجة مالياً  Whited and Wu, (2006)قج أشار و 
، مختبظة عادةً بالتعخض لقيؾد التسؾيل الخارجيتكؾن تغيخ خرائص إذا كانت 

صغيخة، وقميمة الاستثسار، ولجييا تغظية مشخفزة مؽ السحمميؽ، وليذ وىي شخكات 
 .دشجاتلملجييا ترشيفات 

نجج أن الذخكات  Whited and Wu, (2006)في ضؾء ما أشار إليو 
صغيخة الحجؼ والتي تستمػ استثسارات ضعيفة ترشف عمى أنيا مقيجة مالياً، 
وبالشدبة لعجم وجؾد ترشيف لدشجات الذخكة فيحا الأمخ قج يعخض الكثيخ مؽ 
الذخكات الستؾسظة وكبيخة الحجؼ خاصة في الأسؾاق السالية الشاشئة عمى أنيا مقيجة 

 مالياً.

الباحث تعخيف القيؾد السالية بأنيا تمػ الغخوف التي تؾاجو السشذأة ويقتخح 
وتتدبب في ضعف قجرة السشذأة مؽ حيث الحرؾل عمى التسؾيل اللازم لأنذظتيا 
التذغيمية والاستثسارية والتسؾيمية الحالية والسدتقبمية، وسؾاء كان ىحا التسؾيل خارجي 

 أو داخمي أو الاثشيؽ معاً.

 يهد المالية:مقاييذ الق 8/8
قجمت الجراسات الدابقة السختبظة بالقيؾد السالية العجيج مؽ السؤشخات التي 
تداعج عمى قياس مدتؾى القيؾد السالية في مشذآت الأعسال، وسؾف يقؾم الباحث 

 باستعخاض أىؼ تمػ السؤشخات عمى الشحؾ التالي:
 KZ-Indexمؤشخ  1/8/8

ا لمقيؾد السالية بشاءً عمى مؤشخً  Kaplan and Zingales, (1997)أنذأ 
 مؽ قبل ترشيفيا في دراسة سابقة ( شخكة والتي تؼ49لعجد )تحميل متعسق 
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Fazzari, et. al., (1988)   مالياً بدبب انخفاض مجفؾعات  ةمقيجكذخكات
-KZ، وقج عخف ىحا السؤشخ في الجراسات الدابقة بسرظمح الأرباحتؾزيعات 

Index  وقج اعتسجKaplan and Zingales  في بشاء السؤشخ عمى خسدة
الخافعة ندبة ، Tobin's Q مؤشخ ،التذغيمية التجفقات الشقجيةمتغيخات وىي ندبة 

 Kaplan andية، وفيسا يمي نسؾذج مؤشخ الشقجندبة السالية، تؾزيعات الأرباح و 

Zingales, (1997): 
KZ-Indexi,t = −[1.002 × ( CFOi,t /TAit-1)] – [39.368 ×( DIVi,t  /TAit-1)] – 

[1.315 × (Cashi,t /TAit-1)] + [3.139 × LEVi,t  ] + [0.283×Qit ] 
لمقيؾد  Kaplan and Zingales, (1997)مؤشخ  KZ- Indexi,tحيث أن: 

في آخخ  iإجسالي أصؾل الذخكة  t، TAit-1في آخخ الفتخة الحالية  iالسالية لمذخكة 
في آخخ الفتخة  iشقجية التذغيمية لمذخكة التجفقات ال   t-1 ،CfOi,tالفتخة الدابقة 

 t ،  Cashi,tفي آخخ الفتخة الحالية  iتؾزيعات الأرباح لمذخكة   t،DIVi,tالحالية 
رصيج الشقجية وما في حكسيا مزافاً إليو الاستثسارات السالية بغخض الستاجخة 

في آخخ  iخكة ندبة الخافعة السالية لمذ   t ،LEVi,tفي آخخ الفتخة الحالية  iلمذخكة 
، tفي آخخ الفتخة الحالية  iلمذخكة  Tobin's Qندبة  t ،Qitالفتخة الحالية 
Tobin's Q  ندبة الكيسة الدؾقية إلى تكمفة استبجال أصؾليا لمذخكةi  في آخخ
 الذخكة عمى أنيا مقيجة مالياً ترشيف يتؼ  KZ-Index، وطبقاً لسؤشخtالفتخة الحالية 

  .خاص بيا أعمى مؽ السدتؾى الستؾسط لمعيشةسؤشخ الال قيسة تإذا كان
  WW-Indexمؤشخ  8/8/8

ببشاء مؤشخ ججيج لمقيؾد السالية  Whited and Wu, (2006)قام كل مؽ 
، WW-Index ويظمق عمى ىحا السؤشخ  ،باستخجام نسؾذج الاستثسار الييكمي

يخ خرائص تغ مالياً  أن الذخكات السرشفة عمى أنيا مقيجةنجج  طبقاً ليحا السؤشخ
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 كبيخبذكل  السؤشخيتشاقض ىحا ، و مختبظة عادةً بالتعخض لقيؾد التسؾيل الخارجي
، الحجؼ صغيخة WW-Index الذخكات السقيجة بسؤشخف،  KZ-Index مع مؤشخ

وقميمة الاستثسار، ولجييا تغظية مشخفزة مؽ السحمميؽ، وليذ لجييا ترشيفات 
-KZ التي تعتبخ مقيجة بسؤشخعمى الشكيض مؽ ذلػ، فإن الذخكات ، دشجاتلم

Index  ومفخطة في الاستثسار، وليا تغظية عالية مؽ السحمميؽ، الحجؼ كبيخة ،
 ,Whited and Wu) ولجييا معجل أعمى بذكل ممحؾظ لترشيفات الدشجات

عمى ستة متغيخات وىي ندبة التجفقات  WW-Index، ويذتسل مؤشخ (2006
ندبة الخافعة السالية، إجسالي الأصؾل، معجل الشقجية التذغيمية، تؾزيعات الأرباح، 

نسؾ مبيعات الرشاعة، ومعجل نسؾ مبيعات الذخكة، وفيسا يمي نسؾذج مؤشخ 
Whited and Wu, (2006): 

WW-Indexi,t = −0.091 × CFOi,t − 0.062 × DIV_Dummyi,t + 

0.021 × LEVi,t − 0.044 × SIZEi,t + 0.102 × ISGi,t − 0.035 × 

SGi,t 

لمقيؾد السالية  Whited and Wu, (2006) مؤشخ WW-Indexi,tأن، حيث 
ندبة التجفقات الشقجية التذغيمية إلى  t ،CFOi,tفي آخخ الفتخة الحالية  iلمذخكة 

متغيخ  t  ،Div_Dummyi,tفي آخخ الفتخة الحالية  iإجسالي الأصؾل لمذخكة 
ندبة  t ،LEVi,tالحالية في آخخ الفتخة  iوىسي لتؾزيعات الأرباح الشقجية لمذخكة 

المؾغاريتؼ  t ،SIZEi,tفي آخخ الفتخة الحالية  iالخافعة السالية لمدشة الحالية لمذخكة 
معجل نسؾ  t ،ISGi,tفي آخخ الفتخة الحالية  iالظبيعي لإجسالي الأصؾل لمذخكة 

معجل نسؾ السبيعات  t ،SGi,tفي آخخ الفتخة الحالية  iالسبيعات لمرشاعة لمذخكة 
ترشيف يتؼ  WW-Index وطبقاً لسؤشخ ،tفي آخخ الفتخة الحالية  iذخكة لمذخكة لم
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سؤشخ الخاص بيا أعمى مؽ السدتؾى ال قيسة تإذا كان الذخكة عمى أنيا مقيجة مالياً 
 .الستؾسط لمعيشة

  SA-Indexمؤشخ  3/8/8

بجراسة خرائص الذخكات  Hadlock and Pierce (2010)قام كل مؽ 
ومؤشخ  KZ-indexفي ضؾء العجيج مؽ السؤشخات الدابقة مثل مؤشخ السقيجة مالياً 

WW-Index وتؾصل إلى أن ىشاك خرائص لمذخكة يسكؽ الاعتساد عمييا في ،
بشاء مؤشخ لترشيف الذخكات السقيجة مالياً، وتتسثل ىحه الخرائص في حجؼ 

 :Hadlock and Pierce (2010) الذخكة وعسخىا، وفيسا يمي مؤشخ
SA-Indexi,t = −0.737 × SIZEi,t + 0.043 × SIZE

2
i,t − 0.040 × 

AGEi,t  

لمقيؾد السالية Hadlock and Pierce, (2010) مؤشخ  SA-Indexi,tحيث أن، 
المؾغاريتؼ الظبيعي لإجسالي الأصؾل  t ،SIZEi,tفي آخخ الفتخة الحالية  iلمذخكة 
ح إدراجيا بدؾق عسخ الذخكة مش  t ،AGEi,tفي آخخ الفتخة الحالية  iلمذخكة 

يتؼ  SA-Indexطبقاً لسؤشخ، و tفي آخخ الفتخة الحالية  iالأوراق السالية لمذخكة 
ترشيف الذخكة عمى أنيا مقيجة مالياً إذا كانت قيسة السؤشخ الخاص بيا أعمى مؽ 

 السدتؾى الستؾسط لمعيشة.

بالإضافة إلى ما سبق مؽ مؤشخات لمقيؾد السالية، فقج تشاولت الجراسات 
 حجم الذخكةدابقة العجيج مؽ السؤشخات لكياس القيؾد السالية مشيا مكياس ال

(FIRM SIZE)  الحرؾل تؾاجو صعؾبات في  الحجؼ أن الذخكات صغيخةحيث
ترشيف يتؼ  وطبقاً لسؤشخ حجؼ الذخكة، التسؾيل الخارجي لخأس السال عمى

ؾل أقل مؽ السدتؾى الذخكات السقيجة مالياً إذا كانت قيستيا الجفتخية لإجسالي الأص
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، وىؾ  (Dividend Dummy)تهزيعات الأرباح العيشة، ومؤشخ الستؾسط في 
مؤشخ وىسي حيث يتؼ إعظاء الذخكة التي تجفع تؾزيعات أرباح خلال العام قيسة 
واحج صحيح بيشسا تحرل الذخكة التي لا تجفع تؾزيعات أرباح خلال العام قيسة 

 ((Shen and Wang, 2005 كل مؽ ، وقجم(Almeida, et al. 2004)صفخ 

الذخكات في تايؾان  حيث وجج أن ،(Banking Loans) بنكيةالقخوض مؤشخ ال
، لحلػ تؼ تكؾن أقل قيؾدًا مؽ الشاحية السالية عشجما يكؾن لجييا علاقة مرخفية قؾية

رشف الذخكات السقيجة تلمعلاقات السرخفية و  كسؤشخالقخوض السرخفية  استخجام
 العيشة.القخوض البشكية في أقل مؽ متؾسط  البشكيةان إجسالي قخوضيا ماليًا إذا ك

وفي ضؾء ما سبق عخضو مؽ مؤشخات لكياس القيؾد السالية يتفق الباحث 
لكياس القيؾد  مؤشخلا يؾجج إجساع حؾل أفزل عمى أنو  La Cava, (2005)مع

 .السالية

 النقجية تهزيعات الأرباح. مالية وطبيعة 3

 تهزيعات الأرباحالمقرهد ب 1/3

تؾزيعات الأرباح عمى أنيا تؾزيعات  Ling, et al., (2008)  يعخف
عادة ما يتؼ دفع أرباح و  ،ممكيتيؼندبة مسداىسيؽ بشاءً عمى ة لللأرباح السحتجد 

، وسائل أخخى أية أو ب مجانية أسيؼ صؾرة الأسيؼ نقجًا، ولكؽ يتؼ دفعيا أحيانًا في
اسة تؾزيع الأرباح السثمى لمؾصؾل إلى التؾازن تبحث الذخكات دائسًا عؽ سيحيث 

 .بيؽ الأرباح الحالية، والشسؾ السدتقبمي، وتعغيؼ سعخ سيؼ الذخكة

تعكذ العجيج  ، حيثتمعب تؾزيعات الأرباح دورًا ميسًا في الأسؾاق الساليةو 
مكافأة  ، حيث تعجمسيدة لمغاية تؤدي أدواراً ويسكؽ أن  الحكيكية للأعسالجؾانب المؽ 
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يسكؽ أن تعكذ الساضي، ، كسا إلى تعغيؼ قيسة الذخكة يدعؾن  الحيؽ مسدتثسخيؽل
السعمؾمات  تساثليسكؽ أن تقمل مؽ عجم ، و يسكؽ أن تكؾن أيزًا إشارة لمسدتقبلكسا 

 .(Brealey, et al., 2014)ولكشيا تقمل أيزًا مؽ سيؾلة الذخكات 

كؽ استخجاميا يسفي ضؾء نغخية الؾكالة سياسة تؾزيع الأرباح كسا أن 
أن الذخكات تسيل إلى تشفيح سياسات تؾزيع و كسؤشخ لمتشبؤ بالأداء السدتقبمي، 

عمى التؾسع في  تياقجر  لآفاق الذخكة، بسا في ذلػ متسيدةالأرباح لإعظاء إشارة 
 .(Chaudhary, et al., 2016; Lilian, et al., 2012) الفتخة السقبمة

القخارات التي أىؼ أحج  السداىسيؽ عمى الشقجيةتؾزيعات الأرباح  ويعج قخار
الأرباح الحي  مؽ جدءذلػ اليعكذ تؾزيع الأرباح ، حيث يتخحىا السجيخون كل عام

في  السداىسيؽذخكة في سشة معيشة، ولكؽ يتؼ دفعو إلى اليتؼ إعادة استثساره في  ؽل
ات تشقدؼ قخارات السجيخيؽ السالييؽ لمذخك، و (Mercer, 2015) شكل عؾائج حالية

قخارات تؾزيع الأرباح وتعج  ،إلى فئتيؽ رئيديتيؽ: قخارات الاستثسار وقخارات التسؾيل
نؾع مؽ قخارات التسؾيل التي تؤثخ عمى مقجار الأرباح التي تؾزعيا الذخكة عمى 

 .(Baker, 2009) السداىسيؽ مقابل السبمغ الحي تحتفع بو وتعيج استثساره
 المقرهد بدياسة تهزيع الأرباح 8/3

لمذخكة والتي تعج سياسة تؾزيع الأرباح تعتسج تؾزيعات الأرباح الشقجية عمى 
الذخكة في تحجيج حجؼ ونسط التؾزيعات الشقجية  تدتخجمياالاستخاتيجية التي بسثابة 
يزع مجمذ إدارة الذخكة بسداىسة الإدارة العميا سياسة ، حيث لسداىسيؽعمى ا

 ,Rampershad and De Villiers) عمى السداىسيؽ تؾزيع أرباح الذخكة

2019; Baker, 2009) صخاعات الؾكالة  في ضؾءسياسة تؾزيع الأرباح ، وتعكذ
، (Salman, 2019)ؽ تفزيلات السدتثسخيلبيؽ الإدارة والسدتثسخيؽ استجابة 
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أن الذخكات  كساسياسة تؾزيع الأرباح كسؤشخ لمتشبؤ بالأداء السدتقبمي، وتدتخجم 
لآفاق الذخكة، بسا في  متسيدةتؾزيع الأرباح لإعظاء إشارة  تسيل إلى تشفيح سياسات

 ;Chaudhary, et al., 2016) عمى التؾسع في الفتخة السقبمة تياقجر  ذلػ

Lilian, et al., 2012). 

السشاسبة عمى خيار صعب  تؾزيع الأرباحغالبًا ما يشظؾي تحجيج سياسة و 
سيؽ وقجرة الذخكة عمى الاحتفاظ ثخوة السداى بيؽ تعغيؼسؾازنة البدبب الحاجة إلى 

نغخًا لأن قخارات الاستثسار والتسؾيل وتؾزيع ، و بالأرباح لاستغلال فخص الشسؾ
لا يسكؽ للإدارة الشغخ في سياسة تؾزيع الأرباح بسعدل عؽ فإنو  الأرباح متخابظة

 Pruitt and Gitman, 1991; Baker and)الأخخى السالية القخارات 

Powell, 1999). 

سياستيؽ لتؾزيع أن ىشاك  Baker and Smith (2006)أشار  كسا
في ف ،سياسة تؾزيع الأرباح الستبكيةو  الثابتةسياسة تؾزيع الأرباح  وىسا الأرباح

نسظًا محجدًا لتؾزيعات في تحجيج السجيخون  يخغب الثابتةسياسة تؾزيع الأرباح 
 مة الأجل، وفيالأرباح عمى مخ الدشيؽ باستخجام ندبة مجفؾعات مدتيجفة طؾي

 أولًا جسيع نفقاتيا وبعج ذلػ تجفع الأرباح الذخكة تدجد سياسة تؾزيع الأرباح الستبكية
يجب عمى الذخكة التي تخغب في دفع تؾزيعات أرباح استخجام مديج لمسداىسيؽ، و 

صؾرة أفزل عؽ السخكد تحقيق مؽ كلا الدياستيؽ لديادة ثخوة السداىسيؽ مع 
 .السالي لمذخكة

 الأرباح اتخيات تهزيعنظ 3/3

عيخ في الفكخ السحاسبي بذأن تؾزيعات الأرباح العجيج مؽ الشغخيات 
 السفدخة لدياسة تؾزيع الأرباح، وتتسثل أىؼ ىحه الشغخيات في الشقاط التالية:



في  تهزيعات الأرباح النقجية والمدتحقات المحاسبية الاختياريةعلى العلاقة بين المالية  القيهدأثخ 
 المقيجة بالبهرصة المرخيةعلى الذخكات  دراسة تطبيكية -غيخ المالية  المنذآت

 

  2222الرابع العدد  - 36 المجلد               يت للبحوث والدراساث التجاريت  المجلت العلم   

665 
 

 

 

 
 

 Modigliani and Miller Theory)) نظخية الدهق المثالية 1/3/3

في عل  وأن Modigliani and Millerاقتخح كل مؽ  0960في عام 
اختيار الذخكة لدياسة تؾزيع الأرباح ليذ لو أي تأثيخ يكؾن عخوف الدؾق السثالية 

عمى ثخوة السداىسيؽ لأن قيسة الذخكة تعتسج عمى أرباحيا واستخاتيجية الاستثسار 
قتخاح ىحا الاالافتخاضات الأساسية وراء  كانت ، وقجوليذ عمى طخيقة تؾزيع الأرباح

ؽ، والدؾق فعال، ولا تؾجج ضخائب، ولا تكمفة للإفلاس، ييؽ عقلانيىي أن السدتثسخ 
  Muriungia and) فخ السعمؾمات الستساثمةاولا تؾجج تكمفة وكالة، وتؾ 

Mwangib, 2020). 
 (Bird in Hand)نظخية عرفهر في اليج  8/3/3

في اليج إلى أن تؾزيعات الأرباح ستكؾن مفزمة عمى  عرفؾرتذيخ نغخية 
السال لأن تؾزيعات الأرباح السجفؾعة اليؾم أكثخ تأكيجًا مؽ مكاسب  مكاسب رأس

  التأكجإنو بدبب عجم   Gordonاقتخح 0963، ففي عام رأس السال السدتقبمية
 ، حيثيفزل السدتثسخون الشقج الستاح بجلًا مؽ مكاسب رأس السال في السدتقبل

، السختفعة رباحتؾزيعات الأيدعى السدتثسخون إلى الحرؾل عمى الأسيؼ ذات 
 ,Issa)قل الأسخاطخ الأو  تتدؼ بالتأكجويخجع ذلػ إلى حكيقة أن تؾزيعات الأرباح 

2015). 

 ((Signaling Theoryنظخية الإشارة  3/3/3

مؽ مدتؾى  Linterشتقت فخضية الإشارة التي اقتخحيا ا0956في عام 
إلى أن  Linterأشار ، حيث السدتثسخيؽو السعمؾمات بيؽ السجيخيؽ  تساثلعجم 

أن  بدببالأرباح بجلًا مؽ تقميميا، تؾزيعات السجيخيؽ أكثخ استعجادًا لخفع مدتؾيات 
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الأرباح تؾزيعات الأرباح يختبط بإشارات سمبية بيشسا تذيخ زيادة تؾزيعات انخفاض 
 Modigliani and عمى عكذ افتخاض الدؾق السثالية، و إلى أخبار إيجابية

Miller Theoryنقل ىحه و خيؽ تحجيج مدتؾى تؾزيع الأرباح ، يسكؽ لمسجي
 .(Ji-ming et al. 2009)السعمؾمات الجاخمية إلى السدتثسخيؽ

 (Agency Theory) نظخية الهكالة 4/3/3

تعج نغخية الؾكالة واحجة مؽ أكثخ الشغخيات حيؾية في سياسة تؾزيع 
، والسداىسيؽالسجيخيؽ بيؽ سرالح الجؾىخ نغخية الؾكالة ىؾ تزارب ، ويعج الأرباح

أمؾاليؼ مؽ قبل السجيخيؽ في  إىجارالتأكج مؽ عجم  عمىن و السدتثسخ  حيث يخكد 
يسكؽ الحج مؽ تزارب السرالح بيؽ السجيخيؽ والسدتثسخيؽ ، و مذاريع غيخ ناجحة

 ,Al-Najjar and Hussainey عؽ طخيق دفع تؾزيعات الأرباح لمسداىسيؽ

2009)). 

عرفؾر في اليج كل مؽ نغخية وفي ضؾء ما سبق، يخى الباحث أن 
ونغخية الإشارة ونغخية الؾكالة ىؼ الأقخب لتفديخ سياسة تؾزيعات الأرباح في 

 مشذآت الأعسال.
 . مالية وطبيعة المدتحقات المحاسبية الاختيارية4

 المقرهد بالمدتحقات المحاسبية الاختيارية 1/4

 عام بذكل (Accounting Accruals) يقرج بالسدتحقات السحاسبية
 ,Shin and Oh) أنيا الفخق بيؽ الأرباح السدجمة والتجفقات الشقجية مؽ العسميات

، وتشقدؼ السدتحقات السحاسبية مؽ حيث قجرة إدارة السشذأة عمى التحكؼ فييا (2017
 Nondiscretionary Accounting)إلى مدتحقات محاسبية غيخ اختيارية 
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Accruals)  ومدتحقات محاسبية اختيارية(Accounting Accruals 

Discretionary). 
حيث أن السدتحقات السحاسبية غيخ الاختيارية تكؾن خارج نظاق تحكؼ 
الإدارة فيي تعكذ عخوف العسل العادية في السشذأة، بيشسا نجج أن السدتحقات 
السحاسبية الاختيارية تعتسج عمى الحكؼ والتقجيخ مؽ قبل إدارة السشذأة، لحلػ يعج ىحا 

ؽ السدتحقات مؤشخ جيج عمى مجى جؾدة السدتحقات السحاسبية وإلى أي الشؾع م
)محمد، مجى تتحيد الإدارة في تقجيخ السدتحقات السحاسبية لتحقيق مشافع خاصة 

عمى إدارة  كسؤشخما تدتخجم السدتحقات السحاسبية الاختيارية  ، وعادة(8117
 .(Ball and Shivakumar, 2006)الأرباح وجؾدة السدتحقات السحاسبية 

 قياس المدتحقات المحاسبية الاختيارية 8/4
السحاسبية الاختيارية كسؤشخ خجمت الجراسات الدابقة السدتحقات است

عكدي عمى جؾدة السدتحقات السحاسبية، ودليل عمى إدارة الأرباح، ويتؼ قياس 
 السدتحقات السحاسبية الاختيارية وفقاً لمخظؾات التالية:

 ت المحاسبية الكلية:قياس المدتحقا 1/8/4
استخجمت الجراسات الدابقة في الفكخ السحاسبي العجيج مؽ السجاخل لكياس 

إلى  (Hribar and Collins, 2002)السدتحقات السحاسبية الكمية، حيث أشار
السيدانية  مجخل السدتحقات السحاسبية الكمية وىساؽ لكياس يرئيدي مجخميؽىشاك أن 

 ة وذلػ عمى الشحؾ التالي: الشقجي اتفقالتجقائسة  ومجخل العسؾمية 
 مجخل السيدانية العسؾمية 0/0/6/4

 طبقاً ليحا السجخل يسكؽ قياس السدتحقات الكمية كسا يمي:
TACCit = ∆CAit −∆CLit − ∆Cashit + ∆STDEBTit − DEPit 
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 في آخخ الفتخة الحالية iالاستحقاقات السحاسبية الكمية لمذخكة TACCit  حيث أن،
t، ∆CAit  التغيخ في الأصؾل الستجاولة لمذخكةi  في آخخ الفتخة الحاليةt ،

∆CLit  التغيخ في الخرؾم الستجاولة لمذخكةi  في آخخ الفتخة الحاليةt،∆ Cashit 
التغيخ في  t ،∆ STDEBTitفي آخخ الفتخة الحالية  iالتغيخ في الشقجية لمذخكة 

 iفي الخرؾم الستجاولة لمذخكة  أقداط الجيؾن طؾيمة الأجل والجيؾن قريخة الأجل
  .tفي آخخ الفتخة الحالية  iالإىلاك لمذخكة  t ،DEPitفي آخخ الفتخة الحالية 

 مجخل قائمة التجفقات النقجية 8/1/8/4
 طبقاً ليحا السجخل يسكؽ قياس السدتحقات الكمية عمى الشحؾ التالي:

TACCit = EBXIit – CFOit 

في آخخ الفتخة الحالية  iلمذخكة سحاسبية الكمية الاستحقاقات ال TACCitحيث أن، 
t ،EBXIit  صافي الخبح قبل البشؾد الاستثشائية والعسميات غيخ السدتسخة لمذخكةi 

في آخخ الفتخة  iالتجفقات الشقجية التذغيمية لمذخكة  t ،CFOitفي آخخ الفتخة الحالية 
 .tالحالية 

ستغيخات عمى إجسالي وفي كلا السجخميؽ الدابقيؽ يتؼ قدسة جسيع ال
، في السكياس التبايؽلمتحكؼ في وذلػ  TAit-1 الأصؾل في آخخ الفتخة الدابقة 

قج السيدانية العسؾمية  مجخلأن ويعج مجخل قائسة التجفقات الشقجية  أكثخ دقة بدبب 
أحجاث غيخ تذغيمية مثل عسميات إعادة الترشيف  وقؾععشج  يبتعج عؽ الجقة

، وبالتالي قج والتغييخات السحاسبية وتحؾيل العسلات الأجشبيةوالاستحؾاذ والترفية 
السيدانية العسؾمية متحيدة السحاسبية عمى أساس مجخل سدتحقات التكؾن تقجيخات 

(Hribar and Collins, 2002). 
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 قياس المدتحقات المحاسبية غيخ الاختيارية والاختيارية. 8/8/4
يتؼ تحميميا إلى جدئيؽ وىسا بعج قياس السدتحقات السحاسبية الكمية 

والسدتحقات السحاسبية الاختيارية  (NDACC)السدتحقات غيخ الاختيارية 
(DACC) وطبقاً لمجراسات الدابقة في مجال السدتحقات السحاسبية تؼ استخجام ،

 العجيج مؽ الشساذج والتي يتسثل أىسيا فيسا يمي:
  Jones, (1991)نمهذج  1/8/8/4

نسؾذجاً رائجاً في الفرل بيؽ السدتحقات  Jones, (1991)يعج نسؾذج 
والسدتحقات السحاسبية الاختيارية  (NDACC)السحاسبية غيخ الاختيارية 

(DACC) ووفقاً ليحا الشسؾذج يتؼ قياس كل مؽ السدتحقات غيخ الاختيارية ،
(NDACC)  والسدتحقات السحاسبية الاختيارية(DACC)  عمى الشحؾ التالي مؽ
 ت التالية:خلال السعادلا

 في البجاية يتؼ تقجيخ معمسات الشسؾذج عمى الشحؾ التالي:
= α0 + α1 + α2 + εit 

 في آخخ الفتخة الحالية iالاستحقاقات السحاسبية الكمية لمذخكة TACCit  حيث أن،
t، TAit-1  إجسالي الأصؾل لمذخكةi تخة الدابقة في آخخ الفt-1، ∆REVit  التغيخ

 iلمذخكة الأصؾل الثابتة  t، PPEit في آخخ الفتخة الحالية iلمذخكة في الإيخادات 
بؾاقي الشسؾذج وتدتخجم كسكياس لمسدتحقات  t، εit في آخخ الفتخة الحالية

 تسثل معمسات الشسؾذج. α0, α1, α2 الاختيارية، 
 عمى الشحؾ التالي: (NDACC)ويتؼ قياس السدتحقات غيخ الاختيارية 

NDACCit = α0 + α1 + α2  
 عمى الشحؾ التالي: (DACC)ثؼ يتؼ قياس السدتحقات السحاسبية الاختيارية 
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DACCit = TACCit – NDACCit 

 Dechow, et al., (1995)نمهذج  8/8/8/4
مؽ حيث افتخاض  Jones, (1991)نغخاً للانتقادات التي وجيت لشسؾذج 

أن السبيعات غيخ اختيارية وبالتالي افتخاض أن السبيعات الآجمة مدتحقات محاسبية 
غيخ اختيارية ولا يسكؽ مسارسة إدارة الأرباح عؽ طخيق السبيعات الآجمة، لحلػ قام 

بافتخاض إمكانية إدارة الأرباح عؽ طخيق  Dechow, et al., (1995)كل مؽ 
، وقج تؼ تعجيل نسؾذج (Gurkan, 2016) ءجمة وحدابات العسلاالسبيعات الآ

Jones, (1991) :عمى الشحؾ التالي 
 في البجاية يتؼ تقجيخ معمسات الشسؾذج عمى الشحؾ التالي:

= α0 + α1 + α2 + εit 

 .t في آخخ الفتخة الحالية iمذخكة لالتغيخ في حدابات العسلاء  RECit ∆ أن،حيث 
 عمى الشحؾ التالي: (NDACC)ويتؼ قياس السدتحقات غيخ الاختيارية 

NDACCit = α0 + α1 + α2  
 عمى الشحؾ التالي: (DACC)ثؼ يتؼ قياس السدتحقات السحاسبية الاختيارية 

DACCit = TACCit – NDACCit 

 Larcker and Richardson, (2004)نمهذج  3/8/8/4

بتعجيل نسؾذج  Larcker and Richardson, (2004)قام كل مؽ 
Jones, (1991)  متغيخيؽ مدتقميؽ إضافييؽ لشسؾذجبإضافة Dechow, et al., 

وىسا متغيخ الكيسة الجفتخية  مختبظة بسقاييذ الاستحقاقات غيخ الستؾقعة (1995)
ذخكة والستغيخ الثاني ىؾ التجفقات الشقجية التذغيمية لمذخكة، إلى الكيسة الدؾقية لم

أن تؾقعات الدؾق لمشسؾ السدتقبمي يسكؽ أن تزع وقج يخجع الدبب وراء ذلػ إلى 
إدارة  لسسارسةحؾافد ذلػ يسكؽ أن يخمق و ضغظًا أكبخ عمى الإدارة والأداء الحالي 
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عمى الشحؾ  Jones, (1991)، وقج تؼ تعجيل نسؾذج (Gurkan, 2016) الأرباح
 التالي:

 في البجاية يتؼ تقجيخ معمسات الشسؾذج عمى الشحؾ التالي:
= α0 + α1 + α2 + α3 

[BMit]  + α4 + εi 

في آخخ الفتخة  iلمذخكة  الكيسة الجفتخية إلى الكيسة الدؾقية BMitحيث أن ، 
 .tفي آخخ الفتخة الحالية  iالتجفقات الشقجية التذغيمية لمذخكة  t ،CFOit حاليةال

 عمى الشحؾ التالي: (NDACC)ويتؼ قياس السدتحقات غيخ الاختيارية 
NDACCit = α0 + α1 + α2 + 

α3 [BMit] + α4   

 عمى الشحؾ التالي: (DACC)اسبية الاختيارية ثؼ يتؼ قياس السدتحقات السح
DACCit = TACCit – NDACCit 

 Kothari et al., (2005)نمهذج  4/8/8/4
 Jones, (1991)بتعجيل نسؾذج  Kothari et al., (2005)قام كل مؽ 

يتسثل  ،Dechow, et al., (1995) إضافي لشسؾذجوذلػ بإضافة متغيخ مدتقل 
وذلػ لمديظخة عمى أداء الذخكات التي  (ROA)ل في معجل العائج عمى الأصؾ 

عمى  Jones, (1991)وقج تؼ تعجيل نسؾذج تحقق نسؾاً مفخطاً أثشاء فتخة الجراسة، 
 الشحؾ التالي:

 في البجاية يتؼ تقجيخ معمسات الشسؾذج عمى الشحؾ التالي:
= α0 + α1 + α2 + α3 

[ROAit]  + εi 
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 .tفي آخخ الفتخة الحالية  iلمذخكة معجل العائج عمى الأصؾل  ROAitحيث أن ، 

 عمى الشحؾ التالي: (NDACC)ويتؼ قياس السدتحقات غيخ الاختيارية 
NDACCit = α0 +α1 +α2 + 
α3 [ROAit]  

 عمى الشحؾ التالي: (DACC)تيارية ثؼ يتؼ قياس السدتحقات السحاسبية الاخ
DACCit = TACCit – NDACCit 

 النقجية والمدتحقات المحاسبية الاختيارية تهزيعات الأرباح. 5

تشاولت الجراسات الدابقة العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات 
كسؤشخ السحاسبية الاختيارية، حيث تؼ استخجام السدتحقات السحاسبية الاختيارية 

عكدي لجؾدة السدتحقات السحاسبية أو لجؾدة الأرباح السحاسبية أو لجؾدة التقاريخ 
السالية، وقج اختمفت نتائج الجراسات في تفديخ العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية 
والسدتحقات السحاسبية الاختيارية، حيث يجج البعض أن تؾزيعات الأرباح تحج مؽ 

يخيؽ وبالتالي تقمل مؽ مسارسة إدارة الأرباح، في حيؽ يخى الدمؾك الانتيازي لمسج
البعض الآخخ أن ضغط السداىسيؽ وتفزيميؼ لدياسات تؾزيعات الأرباح السختفعة 
ومع انخفاض الجخل قج تجفع السجيخيؽ لإدارة الأرباح باستخجام السدتحقات 

 ح.السحاسبية الاختيارية لتؾفيخ الجخل اللازم لتشفيح تؾزيعات الأربا

السعمؾمات بيؽ  تساثلعجم أن  Sirait and Siregar, (2014)فقج رأى 
تزارب بيؽ الؾكالات لأن السجيخيؽ لجييؼ حؾافد الالسجيخيؽ والسداىسيؽ يؤدي إلى 

يسكؽ الشغخ إلى ، و للاحتفاظ بالشقؾد الدائجة مؽ أجل الحرؾل عمى مشافع شخرية
لأن الذخكات  يؽالانتيازي لمسجيخ  الأرباح عمى أنيا نسؾذج لتقميل الدمؾك تؾزيعات

التي تجفع أرباحًا لجييا مؾارد متاحة أقل وأكثخ خزؾعًا لسخاقبة الدؾق، مسا يقمل مؽ 
  .الحؾافد لمسذاركة في مسارسات إدارة الأرباح
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الذخكات تؾاجو ضغؾطًا لجفع أن  Im, et al., (2016)في حيؽ يخى 
دعؾن إلى الاستثسار في الذخكات ذات السدتثسخيؽ الحيؽ يقبل رباح مؽ تؾزيعات الأ

أن يقؾم  مؽ السحتسل في مثل ىحه الحالاتالسختفعة، الأرباح  اتسياسات تؾزيع
ومع ذلػ، في تؾقعات السداىسيؽ، لتمبية  مختفعةالسجيخون بتشفيح مجفؾعات أرباح 

 تجبيخمؾاجية انخفاض الجخل أو الخدائخ، سيكؾن مؽ الرعب عمى السجيخيؽ 
مؽ السخجح أن يعتسج يكؾن  لحلػ، أرباح السداىسيؽتؾزيعات ل لسختفعةاالسجفؾعات 

كؾسيمة  باستخجام السدتحقات السحاسبية الاختيارية السجيخون عمى إدارة الأرباح
ن سياسة فإ ، وبالتاليالزغط لمحفاظ عمى تؾزيعات الأرباح لسؾاجيةلديادة الجخل 
لا سيسا  إدارة أرباح الذخكة ؾد إلىتقلمذخكة مؽ السخجح أن  السختفعةتؾزيع الأرباح 

 .مؽ خلال السدتحقات السحاسبية الاختيارية

بيؽ تؾزيعات أن ىشاك علاقة سمبية  Haider, et al, (2012)كسا يخى 
مسا يعشي أن الذخكات الأرباح الشقجية ومدتؾى السدتحقات السحاسبية الاختيارية، 

يختبط حجؼ  ، كساأقل يعات أرباحتؾز تجفع  السدتؾى السختفع مؽ إدارة الأرباحذات 
تؾزيعات الذخكة سمبًا بجفع تؾزيعات الأرباح مسا يعشي أن الذخكات الكبيخة تجفع 

يختبط العائج عمى ، و الأرباحتؾزيعات أرباحًا أقل والذخكات الرغيخة تجفع السديج مؽ 
عائج عمى حقؾق السمكية ارتباطًا إيجابيًا بتؾزيعات الأرباح مسا يعشي أن السديج مؽ ال

 .حقؾق السداىسيؽ سيؤدي إلى السديج مؽ الأرباح

حيث  ،السحاسبية حالة تؾزيع الأرباح وحجسيا بجؾدة السدتحقات وقج تختبط
أن حالة دفع الأرباح تختبط  Rampershad and de Villiers, (2019)أشار

أكبخ  أن الذخكات التي تجفع أرباحًا السحاسبية، كسا بذكل إيجابي بجؾدة السدتحقات
 ,.Azevedo, et alويتفق في ذلػ ، الأفزل السحاسبية تختبط بجؾدة السدتحقات
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إلى أن سياسة تؾزيعات  (8181)مليجي، وفي نفذ الدياق أشار ، (2019)
السحاسبية، كسا  جؾدة السدتحقاتبالأرباح تختبط بعلاقة مؾجبة وذات دلالة معشؾية 

باستخجام إيجابيًا لإدارة الأرباح تأثيخًا  أن ىشاك Amar, et al., (2018)وجج 
 .عمى سياسات تؾزيع الأرباح الاختياريةالاستحقاقات 

أن لدياسة تؾزيعات الأرباح  Siladjaja and Anwar, (2020)ويخى 
الكيسة و  السحاسبية جؾدة السدتحقاتدور وسيط في تعديد العلاقة الإيجابية بيؽ 

سياسة تؾزيع الأرباح في تقميل  عجتداسكؽ أن لمذخكة، حيث ي الدؾقية السدتقبمية
زيادة ترؾرات السدتثسخيؽ حؾل  السحاسبية الاختيارية وبالتالي استخجام السدتحقات

السعمؾمات عؽ  فيسا يتعمق بسجى الثقة فيوخاصة  آفاق الفتخة السدتقبمية لمذخكة
 .لقجرات الفعمية لمذخكةصحيحة لمغخوف واإعظاء صؾرة و الأرباح 

 ارتباطًا وثيقًا بالتقمبات في أسعار الأسيؼ الشقجية لأرباحتؾزيعات ا وتختبط
يتؼ إجخاء السحاسبية، حيث  مؽ جؾدة السدتحقات العلاقةزادت ىحه  وقج، الدؾقية

الذخكات التي لجييا مدتؾى مشخفض مؽ السدتحقات في  الشقجية تؾزيعات الأرباح
اح الذخكات عشجما عكذ تؾزيعات الأرباح جؾدة أرب، كسا تالسحاسبية الاختيارية

 .)et al., 2013)Ebrahimpour , يكؾن عائج تؾزيعات الأرباح مختفعًا
 النقجية والمدتحقات المحاسبية الاختيارية  تهزيعات الأرباح. القيهد المالية و 6

تتسثل القيؾد السالية في تمػ الغخوف التي تؾاجو السشذأة وتتدبب في 
لتسؾيل اللازم لأنذظتيا التذغيمية ضعف قجرة السشذأة مؽ حيث الحرؾل عمى ا

والاستثسارية والتسؾيمية الحالية والسدتقبمية، وسؾاء كان ىحا التسؾيل خارجي أو 
داخمي أو الاثشيؽ معاً، وتؤثخ القيؾد السالية في القخارات السالية لمسشذأة مثل قخار 

ة في حالة تؾزيعات الأرباح وحجؼ ىحه التؾزيعات، الأمخ الحي قج يجفع إدارة الذخك
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عجم تؾافخ الجخل الكاف إلى مسارسة إدارة الأرباح باستخجام السدتحقات السحاسبية 
 الاختيارية لديادة الجخل وبالتالي دفع تؾزيعات أرباح نقجية لمسداىسيؽ.

وعمى الخغؼ مؽ عجم تشاول الجراسات الدابقة لأثخ القيؾد السالية عمى 
السدتحقات السحاسبية الاختيارية بذكل العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية و 

مباشخ، إلا أنو قج تشاولت بعض الجراسات الدابقة بذكل مشفرل العلاقة بيؽ القيؾد 
السالية وتؾزيعات الأرباح الشقجية، والعلاقة بيؽ القيؾد السالية والسدتحقات السحاسبية 

 الاختيارية سؾاء بذكل مباشخ أو غيخ مباشخ.

الذخكة السقيجة مالياً ذات السذاريع أن  Linck, et al., (2013)فقج اقتخح 
للإشارة إلى الآفاق  السحاسبية الاختياريةيسكشيا استخجام السدتحقات  السخبحة

عمى السديج  لمحرؾلمسا يسكشيا مؽ زيادة رأس السال بذأن وضع الذخكة  الإيجابية
الذخكات السقيجة مالياً  أن، و ن لمكيام بالاستثساراتؾ الجيب وأالأسيؼ ب سؾاء تسؾيلالمؽ 

ذات الفخص الاستثسارية الجيجة لجييا مدتحقات محاسبية اختيارية أعمى بكثيخ قبل 
السدتحقات تتستع الذخكات السقيجة ذات ، و الاستثسار مقارنة بشغيخاتيا غيخ السقيجة

أرباح أعمى مؽ الذخكات عؽ تؾزيعات علان بالإ ةالسختفع السحاسبية الاختيارية
وتدتثسخ في السذاريع التي يبجو أنيا  ،ةالسشخفز السدتحقات السحاسبيةذات السقيجة 

 (Nasab and Shafii, 2015) . تحدؽ الأداء

 جؾدة السدتحقاتأن Carvalho and Kalatzis, (2018) ويخى كل مؽ 
تؤثخ عمى السقاسة باستخجام مدتؾى الاستحقاقات السحاسبية الاختيارية  السحاسبية

أن  حيث ،القيؾد السالية ضؾءار والتجفقات الشقجية لمذخكات في الاستثس ةحداسي
يسكؽ أن تؤدي إلى تفاقؼ السذاكل الشاجسة  السحاسبية الزعيفةجؾدة السدتحقات 

 .والسداىسيؽ أو أصحاب السرمحة الآخخيؽ إدارة السشذأةعؽ تزارب السرالح بيؽ 
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بيؽ جؾدة  معشؾي ارتباط سمبي  يؾجج Eliwa, et al., (2019)يخى كسا 
السدتحقات الذخكات ذات جؾدة  ، وبالتالي فإنوتكمفة الجيؾن  السحاسبية السدتحقات
تمػ الزعيفة تحتفع بسديج مؽ الديؾلة الشقجية وأن الحيازات الشقجية في  السحاسبية

 احتياطاتياإلى زيادة الذخكات تسيل ، كسا الذخكات تكؾن أعمى في عل القيؾد السالية
إلى كبيخ في السعمؾمات والحي يخجع بذكل ممحؾظ  تساثلد عجم الشقجية في عل وجؾ 

، ويذيخ ذلػ إلى أن ىشاك (Mansali, et. al., 2019) قيؾد مالية قؾيةوجؾد 
، ومدتؾى وتكمفة الجيؾن  السحاسبية الاختيارية السدتحقاتعلاقة إيجابية معشؾية بيؽ 

زادت  سبية الاختياريةالسحا السدتحقاتالاحتفاظ بالشقجية، حيث كمسا زاد مدتؾى 
التسؾيل الخارجي مسا يجفع الذخكات إلى زيادة مدتؾى الاحتفاظ بالشقجية تكمفة 

 لسؾاجية القيؾد السالية عمى التسؾيل الخارجي.

وفي إطار العلاقة بيؽ القيؾد السالية وتؾزيعات الأرباح الشقجية، أشارت 
حؾافد لجييا قيجة مالياً الذخكات ولا سيسا الذخكات الس العجيج مؽ الجراسات أن

 جيجة السعمؾمات، وإنذاء سسعة تساثلرباح لمتخفيف مؽ عجم تؾزيعات الألاستخجام 
دفع الذخكات إلى   ، مسا يجفعليا، وبالتالي تقميل تكاليف التسؾيل السدتقبمية

 La) سسعة جيجة وتقميل تكاليف التسؾيل السدتقبمية لإنذاءأرباح أعمى تؾزيعات 

Porta, et al., 2000) ،تؾزيعات الأرباحالذخكات السقيجة مالياً قج لا تقظع  وأن 
 Almeida and)التسؾيل الخارجي القيؾد عمى لديادة الأمؾال الجاخمية نتيجة 

Campello, 2010; Pathan et al., 2016)أن الذخكات السقيجة مالياً  ، كسا
يؼ عمى السجى القريخ، رباح تذيج عؾائج غيخ عادية للأستؾزيعات الأالتي تديج مؽ 

 ولكشيا تعاني مؽ أداء تذغيمي أسؾأ مقارنة بالذخكات السساثمة غيخ السقيجة
(Pathan, et al., 2016). 
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أن جؾدة التقاريخ السالية ليا تأثيخ إيجابي وىام عمى سياسة  ويخى البعض
لية عمى أدلة كافية لجعؼ تأثيخ جؾدة التقاريخ السا، إلا أنو لا تؾجج الأرباح اتتؾزيع

الأرباح في الذخكات التي تعاني مؽ قيؾد مالية عالية  اتسياسة تؾزيع
(Arabsalehi, et al., 2017) الذخكات السقيجة مالياً  يخى البعض الآخخ أن، و 

لمسحافغة عمى الأمؾال الجاخمية، كسا  أرباح نقجيةتؾزيعات لجفع  تحفغاً تكؾن أكثخ 
الأسيؼ مقارنة بتسؾيل الالذخكات السقيجة مالياً ىي أيزًا أكثخ حخصًا عمى زيادة  أن

 .(He, et al., 2016) بالذخكات غيخ السقيجة

لسا كان زيادة تؾزيعات الأرباح تؤدي إلى نقص الشقجية وبالتالي نقص و 
ل وتقؾم كانت مقيجة مالياً مؽ قببالشدبة لمذخكات التي  الديؾلة السالية لمذخكة، فإنو

يسكؽ أن تكؾن ضارة  اتالذخكتمػ فإن التخفيزات في سيؾلة ات ديادة التؾزيعب
الديؾلة إلى انخفاض  نقصيؤدي ، حيث (Pathan, et al., 2016)بذكل كبيخ

 ;Almeida, et al., 2004) الاستثسار في سؾق السشتجات وتقميل القجرة التشافدية

Lamont et al., 2001)، الغة في دفع تؾزيعات أرباح نقجاً تؤدي وبالتالي فإن السب
  إلى احتسال عؾدة القيؾد السالية لتمػ الذخكات مخة أخخى.

غيخ الكاممة، يسكؽ لقيؾد التسؾيل الخارجي التي تشجؼ السالية في الأسؾاق و 
أن تجبخ الذخكات عمى التخمي عؽ ومذكلات الؾكالة السعمؾمات  تساثلعؽ عجم 

 Sahneh and)الأرباح تؾزيعات أجل دفع مذاريع استثسارية قيسة مؽ 

Hamidian, 2014) الذخكات التي لجييا تقاريخ مالية ذات جؾدة عالية ، أما
تتستع بفخص أفزل لمؾصؾل إلى الأمؾال الخارجية وبالتالي فيي لا تتخمى عؽ 

 الأرباحتؾزيعات كيسة مؽ أجل دفع الستثسارية الاسذاريع ال
3)201 al., et Ramalingegowda,(. 



 محمد عدت عبج التؾاب

 

 

  2222الرابع العدد  -  36المجلد                المجلت العلميت للبحوث والدراساث التجاريت      

636 
 

 

 

 
 

أرباح لجييا تؾزيعات يلاحع أن الذخكات التي لا تجفع  عمى السجى الظؾيلو 
 أرباح بذكل متكخرتؾزيعات قيؾد تسؾيمية كبيخة، مقارنة بالذخكات التي تجفع 

(Yang, et al., 2000) إلا أنو في دراسة ،Wiersma, (2017)  تأثيخ بذأن
القيؾد ، تؾصل إلى أن الأسيؼالقيؾد السالية عمى تؾزيعات الأرباح وإعادة شخاء 

السالية ليذ ليا تأثيخ سمبي كبيخ عمى تؾزيعات الأرباح وإعادة شخاء الأسيؼ 
(Wiersma, 2017) وبالتالي قج لا تؤثخ القيؾد السالية بذكل سمبي في قخار ،

 تؾزيع الأرباح، إلا أنو مؽ السحتسل أن تؤثخ القيؾد السالية في مقجار التؾزيعات.  
 ة التطبيكية. الجراس7

بعج قيام الباحث بعخض الإطار الشغخي في الأجداء الدابقة مؽ حيث 
مالية وطبيعة تؾزيعات الأرباح  ،مالية وطبيعة القيؾد السالية، الجراسات الدابقة

تؾزيعات العلاقة بيؽ الاختيارية،  مالية وطبيعة السدتحقات السحاسبية، الشقجية
القيؾد السالية الاختيارية، والعلاقة بيؽ  بيةالسدتحقات السحاسو الأرباح الشقجية 

الاختيارية، سؾف يقؾم الباحث  السدتحقات السحاسبيةو تؾزيعات الأرباح الشقجية و 
 بإجخاء الجراسة التظبيكية عمى الشحؾ التالي:

 أهجاف الجراسة التطبيكية 1/7

 تيجف الجراسة التظبيكية إلى اختبار الفخوض التي انتيى إلييا الباحث في
تؾزيعات الأرباح ضؾء ما قام بو مؽ استقخاء لمجراسات الدابقة بذأن العلاقة بيؽ 

عمى تمػ العلاقة، القيؾد السالية الاختيارية وأثخ  السدتحقات السحاسبيةو الشقجية 
 ويسكؽ تحجيج أىجاف الجراسة التظبيكية مؽ خلال الشقاط التالية:

 تحجيج مجتسع وعيشة الجراسة التظبيكية. .0
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 البيانات السختبظة بعيشة الجراسة التظبيكية.تجسيع  .6
 تحجيج نسؾذجيؽ إحرائييؽ لاختبار فخضي الجراسة التظبيكية. .3
في نسؾذجي  اختبار فخضي  ةإعجاد الإحراءات الؾصفية لمستغيخات السدتخجم .4

 الجراسة.
الاختيارية وأثخ  السدتحقات السحاسبيةو تؾزيعات الأرباح الشقجية اختبار العلاقة بيؽ  .5

 عمى تمػ العلاقة، ثؼ استخلاص الشتائج.قيؾد السالية ال
 مجتمع وعينة الجراسة: 8/7

يتكؾن مجتسع الجراسة مؽ جسيع الذخكات السداىسة السقيجة بالبؾرصة 
( 0رقؼ )، ويؾضح الججول 6109إلى عام  6106السرخية خلال الفتخة مؽ عام 

 :كسا يمي ات الجراسةشخكات السداىسة السقيجة بالبؾرصة السرخية خلال سشؾ عجد 

 ( شخكات السداىسة السقيجة بالبؾرصة السرخية 0ججول رقؼ )

 6109 6108 6107 6106 البيان
 608 661 666 666 سؾق داخل السقرؾرة

 69 36 36 36 السقرؾرة خارجسؾق 
 647 656 654 654 الإجسالي

 .(8119البهرصة المرخية،  المرجر:)

 قاً لمسعاييخ التالية:وقج تؼ اختيار عيشة الجراسة وف

استسخار قيج وتجاول أسيؼ الذخكات في سؾق الأوراق السالية السرخي خلال فتخة  .0
، وبالتالي استبعاد الذخكات التي تؼ شظب 6109إلى عام  6106الجراسة مؽ عام 

 أسيسيا أو تؾقف تجاوليا بالبؾرصة السرخية بذكل نيائي.



 محمد عدت عبج التؾاب

 

 

  2222الرابع العدد  -  36المجلد                المجلت العلميت للبحوث والدراساث التجاريت      

633 
 

 

 

 
 

، 6109إلى عام  6106ة الجراسة مؽ عام تؾافخ التقاريخ السالية لمذخكات خلال فتخ  .6
 وذلػ لإمكانية الحرؾل عمى البيانات الخاصة بستغيخات الجراسة.

 مؽ كل عام لقابمية البيانات لمسقارنة. 30/06أن تعج الذخكات تقاريخىا السالية في  .3
استبعاد شخكات قظاع البشؾك وشخكات قظاع الخجمات السالية غيخ السرخفية نغخاً  .4

يعة نذاطيسا فيسا يتعمق بالاحتفاظ بالأرصجة الشقجية وفقاً لقؾاعج لاختلاف طب
 واشتخاطات قانؾنية يخزع ليسا شخكات كلا القظاعيؽ.

( شخكة مؾزعة عمى 031وبتظبيق السعاييخ الدابقة، بمغ عجد شخكات عيشة الجراسة )
ت ( قظاع، وقج بمغ إجسالي عجد السذاىجات الستاحة لمتحميل الإحرائي لبيانا06)

عيشة ال( مذاىجة، ويسكؽ تؾضيح التؾزيع الاقترادي لذخكات 561عيشة الجراسة )
 ( عمى الشحؾ التالي:6ومذاىجاتيا عمى قظاعات البؾرصة مؽ خلال الججول رقؼ )

 عمى قظاعات البؾرصة ومذاىجات العيشة( التؾزيع الاقترادي لذخكات 6)ججول رقؼ

 القظاع م
 شخكات العيشة بكل قظاع

 ندبة السذاىجات السذاىجات العجد
 %61.77 018 67 عقارات 0
 %03.18 68 07 أغحية ومذخوبات وتبغ 6
 %01.11 56 03 السؾارد الأساسية 3
 %8.46 44 00 رعاية صحية وأدوية 4
 %00.54 61 05 سياحة وتخفيو 5
 %01.11 56 03 مؾاد البشاء 6
 %6.05 36 8 مقاولات وإنذاءات ىشجسية 7
 %6.96 36 9 مشتجات صشاعية وسياراتخجمات و  8
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 %3.18 06 4 مشدؾجات وسمع معسخة 9
 %3.85 61 5 وتكشؾلؾجيا السعمؾمات إعلاماترالات و  01
 %1.77 4 0 تجارة ومؾزعؾن  00
 %6.31 06 3 ورق ومؾاد تعبئة وتغميف 06
 %1.77 4 0 خجمات الشقل والذحؽ 03
 %1.77 4 0 خجمات تعميسية 04
 %1.77 4 0 مات مدانجةطاقة وخج 05
 %1.77 4 0 مخافق 06

 %011 561 031 الإجسالي
 .)المرجر: الباحث(

 مرادر الحرهل على بيانات الجراسة التطبيكية 3/7

قام الباحث بتجسيع بيانات الجراسة التظبيكية مؽ واقع التقاريخ السالية 
قج اعتسج ، و 6109إلى عام  6106لذخكات العيشة خلال فتخة الجراسة مؽ عام 

الباحث في الحرؾل عمى ىحه البيانات مؽ العجيج مؽ السرادر الستاحة عمى شبكة 
الإنتخنت وىي مؾقع البؾرصة السرخية، مؾقع مباشخ مرخ بسا يحتؾيو مؽ تقاريخ 

 مالية لذخكات العيشة خلال فتخة الجراسة، وكحلػ السؾاقع الإلكتخونية لذخكات العيشة.

 ة التطبيكية وطخيقة قياسهاتهصيف متغيخات الجراس 4/7

في ضؾء مذكمة وأىجاف البحث واعتساداً عمى الجراسات الدابقة ذات الرمة 
القيؾد الاختيارية وأثخ  السدتحقات السحاسبيةو تؾزيعات الأرباح الشقجية بالعلاقة بيؽ 
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عمى تمػ العلاقة، يسكؽ تحجيج متغيخات الجراسة وطخق قياسيا عمى الشحؾ السالية 
 التالي:

 المتغيخ التابع 1/4/7

، وقج (DACC)يتسثل الستغيخ التابع في السدتحقات السحاسبية الاختيارية 
استخجمت الجراسات الدابقة السدتحقات السحاسبية الاختيارية كسؤشخ عكدي عمى 

 ,Jonesجؾدة السدتحقات السحاسبية، وقج اعتسج الباحث في قياسيا عمى نسؾذج 

والحي يفتخض إمكانية إدارة  Dechow, et al., (1995)السعجل بؾاسظة  (1991)
، ووفقاً ليحا الشسؾذج يتؼ قياس ءالأرباح عؽ طخيق السبيعات الآجمة وحدابات العسلا

والسدتحقات السحاسبية الاختيارية  (NDACC)كل مؽ السدتحقات غيخ الاختيارية 
(DACC) :عمى الشحؾ التالي مؽ خلال السعادلات التالية 

 ؼ تقجيخ معمسات الشسؾذج عمى الشحؾ التالي:في البجاية يت
= α0 + α1 + α2 + εit . (1) 

 عمى الشحؾ التالي: (NDACC)ويتؼ قياس السدتحقات غيخ الاختيارية 
NDACCit = α0 + α1 + α2 …….(2) 

 عمى الشحؾ التالي: (DACC)ياس السدتحقات السحاسبية الاختيارية ثؼ يتؼ ق
DACCit = TACCit – NDACCit …………………..………………. (3) 

 ،t في آخخ الفتخة الحالية iالسحاسبية الكمية لمذخكة  المستحقات TACCit حيث أن،
TAit-1  إجسالي الأصؾل لمذخكةi  في آخخ الفتخة الدابقةt-1، ∆REVit  التغيخ

التغيخ في  RECit ∆حيث أن ،  ،t في آخخ الفتخة الحالية iلمذخكة الإيخادات  في
لمذخكة الأصؾل الثابتة  t، PPEit في آخخ الفتخة الحالية iلمذخكة حدابات العسلاء 



في  تهزيعات الأرباح النقجية والمدتحقات المحاسبية الاختياريةعلى العلاقة بين المالية  القيهدأثخ 
 المقيجة بالبهرصة المرخيةعلى الذخكات  دراسة تطبيكية -غيخ المالية  المنذآت

 

  2222الرابع العدد  - 36 المجلد               يت للبحوث والدراساث التجاريت  المجلت العلم   

636 
 

 

 

 
 

i في آخخ الفتخة الحالية t، εit  بؾاقي الشسؾذج وتدتخجم كسكياس لمسدتحقات
 لشسؾذج.تسثل معمسات ا α0, α1, α2 الاختيارية، 

 المتغيخ المدتقل 8/4/7

، (DIV-Index)يتسثل الستغيخ السدتقل لمجراسة في تؾزيعات الأرباح الشقجية 
يأخح قيسة الؾاحج الرحيح في حالة  (Dummy Variable)وىؾ متغيخ وىسي 

قيام الذخكة بجفع تؾزيعات أرباح نقجية خلال العام، ويأخح قيسة الرفخ في حالة 
 Tong and)فع تؾزيعات أرباح نقجية خلال العام قيام الذخكة بعجم د

Miao,2011; Sirait and Siregar, 2014; Rampershad, 2019).  
 المتغيخ الهسيط 3/4/7

-KZ والسقاسة مؤشخ ،(FC)يتسثل الستغيخ الؾسيط في القيؾد السالية 

Index سات ، ويعج ىحا السؤشخ مؽ أكثخ مؤشخات القيؾد السالية استخجاماً في الجرا
في بشاء السؤشخ عمى خسدة  Kaplan and Zingalesالدابقة، وقج اعتسج 

، الخافعة السالية، تؾزيعات Tobin's Q، التذغيمية التجفقات الشقجيةمتغيخات وىي 
 :Kaplan and Zingales, (1997)ية، وفيسا يمي نسؾذج مؤشخ الأرباح والشقج

KZ Indexi,t = −[1.002 × ( CfOi,t /TAit-1)] – [39.368 ×( DIVi,t  /TAit-1)] – 

[1.315 × (Cashi,t /TAit-1)] + [3.139 × LEVi,t  ] + [0.283×Qit ]…..………(4) 

لمقيؾد  Kaplan and Zingales, (1997)مؤشخ  KZ-Indexi,tحيث أن: 
في آخخ  iإجسالي أصؾل الذخكة  t، TAit-1في آخخ الفتخة الحالية  iالسالية لمذخكة 
في آخخ الفتخة  iالتجفقات الشقجية التذغيمية لمذخكة    t-1 ،CfOi,t الفتخة الدابقة

رصيج الشقجية وما t ،  Cashi,tفي آخخ الفتخة الحالية  iلمذخكة   t،DIVi,tالحالية 
في آخخ الفتخة  iفي حكسيا مزافاً إليو الاستثسارات السالية بغخض الستاجخة لمذخكة 

 t ،Qitفي آخخ الفتخة الحالية  iسالية لمذخكة ندبة الخافعة ال   t ،LEVi,tالحالية 
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ندبة الكيسة  t ،Tobin's Qفي آخخ الفتخة الحالية  iلمذخكة  Tobin's Qندبة 
، وطبقاً tفي آخخ الفتخة الحالية  iالدؾقية إلى تكمفة استبجال أصؾليا لمذخكة 

 قيسة تإذا كان الذخكة عمى أنيا مقيجة مالياً ترشيف يتؼ  KZ- Indexلسؤشخ
  .سؤشخ الخاص بيا أعمى مؽ السدتؾى الستؾسط لمعيشةال
 المتغيخات الخقابية 4/4/7

تذتسل الستغيخات الخقابية عمى عجد مؽ العؾامل التي يتؾقع أن يكؾن ليا تأثيخ عمى 
جؾدة السدتحقات السحاسبية )الستغيخ التابع(، وىحه الستغيخات لؼ تتزسشيا مذكمة 

ط العلاقة بيؽ الستغيخ التابع والستغيخ السدتقل، البحث وقج تؼ إضافتيا بيجف ضب
وقج اعتسج الباحث في تحجيج تمػ الستغيخات عمى ما تشاولتو الجراسات الدابقة في 

 ( عمى الشحؾ التالي:3ىحا الذأن كسا ىؾ مؾضح في الججول رقؼ )
 ( الستغيخات الخقابية لشسؾذجي الجراسة3ججول رقؼ )

 ة قياس المتغيخ والمرجر من الجراسات الدابقةطخيق رمد المتغيخ اسم المتغيخ

 SIZE حجم الذخكة
المؾغاريتؼ الظبيعي لإجسالي الأصؾل في نياية كل فتخة 

 .(Kim and Jeong, 2018)مالية 

 AGE العمخ
المؾغاريتؼ الظبيعي لعسخ الذخكة مشح إدراجيا بالبؾرصة 

(Rampershad, 2019). 

ندبة التجفقات 
 النقجية التذغيلية

CFO 

التجفقات الشقجية التذغيمية لمعام الحالي مقدؾمة عمى 
 Azevedo, et)إجسالي الأصؾل في الدشة الدابقة 

al., 2019). 

ندبة الخافعة 
 LEV المالية

إجسالي الجيؾن لمعام الحالي مقدؾمة عمى إجسالي 
 Aldamen and) الحاليةالأصؾل في الدشة 

Duncan, 2016)  
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معجل العائج على 
 ROA لالأصه

صافي الخبح لمدشة الحالية مقدؾماً عمى إجسالي 
  Ferentinou and) الأصؾل في الدشة الدابقة

Anagnostopoulou, 2016) 
معجل العائج على 

 حقهق الملكية
ROE 

صافي الخبح لمدشة الحالية مقدؾماً عمى حقؾق السمكية 
 (Mouselli, et al., 2014 )لمدشة الدابقة

ندبة الديهلة 
 LIQ ةللذخك

 الأصؾل الستجاولة مقدؾمة عمى الخرؾم الستجاولة

(Amar, et al., 2018) 

ندبة التغيخ في 
 المبيعات

GROWTH 

 –التغيخ في السبيعات الدشؾية )مبيعات العام الحالي 
مبيعات العام الدابق( مقدؾماً عمى مبيعات العام 

 (Zhao, F., 2019) الدابق

العهائج الكلية 
 للدهم

TSR 

سعخ  –في سعخ الديؼ )سعخ الديؼ آخخ الفتخة  التغيخ
الديؼ أول الفتخة( مزافاً إليو تؾزيعات الأرباح لمديؼ 

 Makhija and) مقدؾماً عمى سعخ الديؼ أول الفتخة

Trivedi, , 2020) 
 )السرجر: الباحث(.

 النمهذج المدتخجم في الجراسة التطبيكية. 5/7

الباحث بإعجاد نسؾذجيؽ لتحقيق أىجاف البحث واختبار فخوضو قام 
 الانحجار التالييؽ:

 (Model 1)نمهذج الانحجار الأول  1/5/7

لاختبار العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية 
الاختيارية، وقج قام الباحث بتسثيل ىحه العلاقة مؽ خلال معادلة الانحجار الخظي 

 الستعجد التالية:
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DACCi,t = β0 + β1 DIV-Indexi,t + β2 SIZEi,t + β3 AGEit + β4 

CFOi,t + β5 LEVi,t + β6 ROAi,t + β7 ROEi,t + β8 LIQi,t + β9 

GROWTHi,t + β10 TSRi,t + εit………………………………..………(5) 

 الحالية خلال الفتخة iالسدتحقات السحاسبية الاختيارية لمذخكة  DACCi,tحيث أن، 
t ،DIV-Indexi,t لمذخكة  عؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية متغيخ وىسي يعبخi  خلال

خلال  iلمذخكة  المؾغاريتؼ الظبيعي لإجسالي الأصؾل t، SIZEi,t الحاليةالفتخة 
 t الحاليةخلال الفتخة  iالمؾغاريتؼ الظبيعي لعسخ الذخكة  t، AGEit الحاليةالفتخة 

خلال الفتخة  iة لمذخك التجفقات الشقجية التذغيمية CFOi,tمشح إدراجيا بالبؾرصة، 
 t ،ROAi,t الحاليةخلال الفتخة  iندبة الخافعة السالية لمذخكة  t، LEVi,t الحالية

معجل العائج  t ،ROEi,t الحاليةخلال الفتخة  iمعجل العائج عمى الأصؾل لمذخكة 
ندبة الديؾلة السالية  t ،LIQi,t الحاليةخلال الفتخة  iعمى حقؾق السمكية لمذخكة 

 iلمذخكة  ندبة التغيخ في السبيعات t ،GROWTHi,t الحاليةل الفتخة خلا iلمذخكة 
، t الحاليةخلال الفتخة  iالعؾائج الكمية لمديؼ لمذخكة  t ،TSRi,t الحاليةخلال الفتخة 

εit  الخظأ السقجر في الشسؾذج لمذخكةi  الحاليةخلال الفتخة t. 

 (Model 2)نمهذج الانحجار الثاني  8/5/7

القيؾد السالية عمى العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية  لاختبار أثخ
والسدتحقات السحاسبية الاختيارية، حيث قام الباحث بتسثيل ىحه العلاقة مؽ خلال 

 معادلة الانحجار الخظي الستعجد التالية:
DACCi,t = β0 + β1 DIV-Indexi,t + β2 SIZEi,t + β3 AGEit + β4 

CFOi,t + β5 LEVi,t + β6 ROAi,t + β7 ROEi,t + β8 LIQi,t + β9 

GROWTHi,t + β10 TSRi,t + β11 FCi,t + εit………..………………..(6) 
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 الحاليةخلال الفتخة  iالسدتحقات السحاسبية الاختيارية لمذخكة  DACCi,tحيث أن، 
t ،DIV-Indexi,t لمذخكة  متغيخ وىسي يعبخ عؽ تؾزيعات الأرباح الشقجيةi  خلال

خلال  iلمذخكة  المؾغاريتؼ الظبيعي لإجسالي الأصؾل t ،SIZEi,t الحاليةالفتخة 
 t الحاليةخلال الفتخة  iالمؾغاريتؼ الظبيعي لعسخ الذخكة  t ،AGEit الحاليةالفتخة 

خلال الفتخة  iلمذخكة  التجفقات الشقجية التذغيمية CFOi,tمشح إدراجيا بالبؾرصة، 
 t ،ROAi,t الحاليةخلال الفتخة  iخكة ندبة الخافعة السالية لمذ t ،LEVi,t الحالية

معجل العائج  t ،ROEi,t الحاليةخلال الفتخة  iمعجل العائج عمى الأصؾل لمذخكة 
ندبة الديؾلة السالية  t ،LIQi,t الحاليةخلال الفتخة  iعمى حقؾق السمكية لمذخكة 

 iخكة لمذ ندبة التغيخ في السبيعات t ،GROWTHi,t الحاليةخلال الفتخة  iلمذخكة 
،  t الحاليةخلال الفتخة  iالعؾائج الكمية لمديؼ لمذخكة  t ،TSRi,t الحاليةخلال الفتخة 

 FCi,t لمذخكة  مؤشخ القيؾد الساليةi  الحاليةخلال الفتخة t ،εit  الخظأ السقجر في
 .t الحالية خلال الفتخة iالشسؾذج لمذخكة 

 طبيكية واختبار الفخوضأساليب التحليل الإحرائي لبيانات الجراسة الت 6/7

في تدجيل وإعجاد بيانات  (EXCELL)قام الباحث باستخجام بخنامج 
الجراسة التظبيكية مؽ خلال الكيام بالعسميات الحدابية اللازمة لأغخاض  التحميل 

إصجار  (STATA)الإحرائي لبيانات الجراسة، كسا قام الباحث باستخجام بخنامج 
حرائي لبيانات الجراسة التظبيكية، وقج استخجم في إجخاء التحميل الإ (16)رقؼ 

 (Multiple Linear Regression)الباحث نسؾذج الانحجار الخظي الستعجد 
لاختبار مجى صحة فخوض الجراسة التظبيكية، كسا اعتسج الباحث عمى طخيقة 

في تقجيخ معالؼ  Ordinary Lest Squares (OLS)السخبعات الرغخى العادية 
حجؼ  وحيث أنسة التظبيكية حيث تتسيد ىحه الظخيقة بعجم التحيد، نسؾذجي الجرا
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ولاختبار مجى  ،التؾزيع الظبيعياتباع نحؾ  تتجو قيسيافإن  ( مذاىجة561يبمغ )العيشة 
ملائسة بيانات الجراسة التظبيكية لإفتخاضات طخيقة السخبعات الرغخى العادية 

(OLS) باحث باختبار التجاخل الخظي  في تحميل الانحجار الخظي الستعجد قام ال
، واختبار الارتباط الحاتي (Multicollinearity Test)الستعجد 

(Autocorrelation Test) لمتحقق مؽ عجم وجؾد علاقة خظية تامة بيؽ ،
الستغيخات السدتقمة وعجم وجؾد عاىخة الارتباط الحاتي لمحرؾل عمى أفزل تقجيخات 

  ميل الإحرائي دقيقة.خظية غيخ متحيدة وتكؾن نتائج التح

 (Multicollinearity Test)نتائج اختبار التجاخل الخطي  المتعجد  1/6/7

مؽ الافتخاضات التي يقؾم عمييا نسؾذج الانحجار الخظي ىي عجم وجؾد 
علاقة خظية تامة بيؽ الستغيخات السدتقمة وىؾ ما يدسي بالتجاخل الخظي الستعجد 

(Multicollinearity)مذكمة التجاخل الخظي الستعجد أن يكؾن  ، ويتختب عمى
تقجيخات معالؼ نسؾذج الانحجار الخظي الستعجد غيخ جيجة وتكؾن نتائج التحميل 

 Variance (VIF)الإحرائي غيخ دقيقة، ويسكؽ استخجام معامل تزخؼ التبايؽ 

Inflation Factor وقيسة التبايؽ السدسؾح بو ،(Tolerance)  حيث أنو كمسا ،
دل ذلػ عمى وجؾد مذكمة التجاخل الخظي الستعجد،  (VIF)معامل  زادت قيسة

وحيث أنو لا تؾجج ججاول إحرائية يسكؽ استخجاميا لمحكؼ عمى ما إذا كانت قيسة 
(VIF)  فقج اتفق أغمب (61-46، ص: 8115)صافي، كبيخة مؽ عجمو ،

 (Tolerance)(، وكانت قيسة 01عؽ ) (VIF)الباحثيؽ عمى أنو كمسا زادت قيسة 
( دل ذلػ عمى معاناة نسؾذج الانحجار الخظي مؽ مذكمة التجاخل 1.15أقل مؽ )

( يؾضح نتائج اختبار 4، والججول رقؼ ) (Mohamed, 2011)الخظي الستعجد
(VIF) :لكلا نسؾذجي الجراسة التظبيكية عمى الشحؾ التالي 
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 لكلا الشسؾذجيؽ لمجراسة التظبيكية (VIF)( نتائج اختبار 4ججول رقؼ )
 

Variables 

 

Model 1 Model 2 

VIF Tolerance VIF Tolerance 

DIV- Index 1.130 0.885 1.373 0.728 

SIZE  1.476 0.678 1.478 0.676 

AGE  1.033 0.968 1.033 0.968 

CFO  1.484 0.674 1.578 0.634 

LEV  1.900 0.526 2.637 0.379 

ROA 1.206 0.829 1.206 0.829 

ROE 1.011 0.989 1.012 0.988 

LIQ 1.044 0.958 1.049 0.953 

GROWTH 1.006 0.994 1.006 0.994 

TSR 1.035 0.966 1.036 0.965 

FC - - 1.74 0.575 

 (STATA)المرجر: مخخجات بخنامج 

لكلا الشسؾذجيؽ أقل  (VIF)( نلاحع أن قيسة 4مؽ الججول الدابق رقؼ )
لكلا الشسؾذجيؽ أكبخ  (Tolerance)ؾح بو (، كسا أن قيسة التبايؽ السدس01مؽ )
(، ويذيخ ذلػ إلى عجم معاناة نسؾذجي الانحجار الخظي مؽ مذكمة 1.15مؽ )

 التجاخل الخظي الستعجد.

 (Autocorrelation Test)اختبار الإرتباط الحاتي  8/6/7

تذتخط طخيقة السخبعات الرغخى العادية في الانحجار الخظي عجم وجؾد 
ط الحاتي لمحرؾل عمى أفزل تقجيخات خظية غيخ متحيدة، وعادة ما عاىخة الارتبا

يشذأ الارتباط الحاتي في حالة وجؾد بيانات سلاسل زمشية، ويقرج بالارتباط الحاتي 
تختبط بكيؼ الستغيخ  εiىؾ أن قيؼ الستغيخ العذؾائي التي تحجث خلال فتخة زمشية 

الكسي لمكذف عؽ عاىخة الارتباط ومؽ أىؼ أساليب التحميل التي تدبقيا أو تمييا، 
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 Durbin، حيث اقتخح Durbin Watson (DW)الحاتي بيؽ البؾاقي ىؾ اختبار 

Watson  أن قيسة الاختبار تتخاوح بيؽ حجيؽ وىسا الحج الأدنى(DL) والحج ،
(، فإذا كانت قيؼ الاختبار السحدؾبة 4،1، وتتخاوح قيسة الحجيؽ بيؽ )(DU)الأعمى 

(D-W) لحجيؽ الأدنى والأعمى فيحا يعشي عجم معاناة الشسؾذج الخظي تقع بيؽ ا
( 5، والججول رقؼ )(98-83، ص: 8115)صافي، تي مؽ عاىخة الارتباط الحا

لغاىخة الارتباط الحاتي بيؽ البؾاقي لشساذج  Durbin Watsonيؾضح نتيجة اختبار 
 الجراسة التظبيكية عمى الشحؾ التالي:

 لشسؾذجي الجراسة التظبيكية Durbin Watson ( نتيجة اختبار5ججول رقؼ )
Model  (DL)  (DU)  (D-W) 

(1) 1.81352 1.89521 1.84961 

(2) 1.81473 1.89862 1.85272 

 (STATA)المرجر: مخخجات بخنامج 

السحدؾبة لكلا نسؾذجي  (D-W)( نجج أن قيؼ 5مؽ الججول الدابق رقؼ )
عمى التؾالي وكل قيسة مشيسا  (1.85272)، (1.84961)الجراسة التظبيكية ىسا 

، مسا يذيخ إلى أن (DU)والكيؼ الججولية العميا  (DL)تقع بيؽ الكيؼ الججولية الجنيا 
 كلا نسؾذجي الجراسة لا يعانيان مؽ مذكمة الارتباط الحاتي.

 نتائج الجراسة التطبيكية. 7/7

 فيسا يمي يعخض الباحث نتائج الجراسة التظبيكية 

 ات الهصفية:الإحراء 1/7/7

في  ة( الإحراءات الؾصفية لمستغيخات السدتخجم6يعخض الججول رقؼ )
 كسا يمي:نسؾذجي  الجراسة لمتعخف عمى الخرائص السسيدة لتمػ الستغيخات 
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 لستغيخات نسؾذجي الجراسة الإحراءات الؾصفية (6ججول رقؼ )
 

Variables 

 

Obs. Mean Std. Dev. Min Max 

DACC 520 0.000 0.310 -4.678 0.947 

DIV- Index 520 0.510 0.500 0.000 1.000 

FC 520 0.530 0.500 0.000 1.000 

SIZE 520 20.303 2.052 15.155 25.367 

AGE 520 2.659 0.618 1.386 3.611 

CFO 520 -0.001 0.225 -0.582 3.461 

LEV 520 0.472 0.322 0.001 3.726 

ROA 520 0.085 0.135 0.000 0.958 

ROE 520 0.050 1.284 -20.357 9.783 

LIQ 520 5.537 35.614 0.103 180.814 

GROWTH 520 -1.248 13.232 -32.471 1.000 

TSR 520 1.132 7.249 -0.980 100.556 

 (STATA)المرجر: مخخجات بخنامج 

( أىؼ الإحراءات الؾصفية لستغيخات الجراسة 6يؾضح الججول الدابق رقؼ )
ؽ حيث عجد السذاىجات، الستؾسط الحدابي، الانحخاف السعياري، الحج التظبيكية م

الأدنى والحج الأعمى لكيؼ كل متغيخ وذلػ عمى مدتؾى عيشة الجراسة خلال الفتخة 
، حيث نجج أن قيؼ متغيخ السدتحقات 6109إلى عام  6106الدمشية مؽ عام 

أساس نسؾذج  )الستغيخ التابع( والسعج عمى (DACC)السحاسبية الاختيارية 
(Dechow, et al., 1995)  والسعجل لشسؾذج(Jones, 1991)  تتخاوح بيؽ(-

، (0.310)وبانحخاف معياري قجره  (0.000)بستؾسط قجره  (0.947)و (4.678
)الستغيخ السدتقل( وىؾ  (DIV- Index)وتتخاوح قيؼ متغيخ مؤشخ تؾزيعات الأرباح 

، وانحخاف (0.510)تؾسط بمغ متغيخ وىسي بيؽ الرفخ والؾاحج الرحيح، بس
% مؽ شخكات العيشة قج قامت بعسل 50، وىحا يعشي أن (0.500)معياري قجره 
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)متغيخ  (FC)تؾزيعات أرباح نقجية خلال فتخة الجراسة، بالشدبة لستغيخ القيؾد السالية 
، وانحخاف (0.530)وسيط( تتخاوح قيستو بيؽ الرفخ والؾاحج الرحيح بستؾسط بمغ 

% مؽ شخكات العيشة تؾاجو قيؾد مالية 53، وىحا يعشي أن (0.500)ه معياري قجر 
وان كانت بجرجات متفاوتة، وبالشدبة لباقي الستغيخات )الستغيخات الخقابية(، نجج أن 

بستؾسط قجره  (25.367)و  (15.155)تتخاوح بيؽ  SIZEقيؼ متغيخ حجؼ الذخكة 
قيؼ متغيخ عسخ الذخكة ، ونجج أن (2.052)وبانحخاف معياري قجره  (20.303)

AGE  وبانحخاف معياري  (2.659)بستؾسط قجره  (3.611)و (1.386)تتخاوح بيؽ
تتخاوح  CFO، ونجج أن قيؼ متغيخ ندبة التجفقات الشقجية التذغيمية (0.618)قجره 
وبانحخاف معياري قجره  (0.001-)بستؾسط قجره  (3.461)و (0.582-)بيؽ 

 (0.001)تتخاوح بيؽ  LEVدبة الخافعة السالية ، ونجج أن قيؼ متغيخ ن(0.225)
، ونجج أن قيؼ (0.322)وبانحخاف معياري قجره  (0.472)بستؾسط قجره  (3.726)و

بستؾسط قجره  (0.958)و  (0.000)تتخاوح بيؽ  ROAمعجل العائج عمى الأصؾل 
، ونجج أن قيؼ معجل العائج عمى حقؾق (0.135)وبانحخاف معياري قجره  (0.085)

 (0.050)بستؾسط قجره  (9.783)و (20.357-)تتخاوح بيؽ  ROEمكية الس
تتخاوح  LIQ، ونجج أن قيؼ متغيخ ندبة الديؾلة (1.284)وبانحخاف معياري قجره 

وبانحخاف معياري قجره  (5.537)بستؾسط قجره  (180.814)و (0.103)بيؽ 
خاوح تت GROWTH ندبة التغيخ في السبيعات، ونجج أن قيؼ متغيخ (35.514)

وبانحخاف معياري قجره  (1.248-)بستؾسط قجره  (1.000)و (32.471-)بيؽ 
 (0.980-)تتخاوح بيؽ  TSRالعؾائج الكمية لمديؼ ، ونجج أن قيؼ متغيخ (13.232)

، كسا (7.249)وبانحخاف معياري قجره  (1.132)بستؾسط قجره  (100.556)و 
الأدنى والحج الأعمى لستغيخات  نلاحع أنو لا تؾجج قيؼ متظخفة بذكل كبيخ بيؽ الحج
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الجراسة وىحا يعشي أن ىشاك تجانذ وتؾازن في البيانات خلال فتخة الجراسة 
 التظبيكية.

 نتائج اختبار الفخض الأول 8/7/7

قام الباحث باختبار الفخض الأول مؽ خلال تذغيل الشسؾذج الأول لمجراسة 
 Multiple Linearباستخجام أسمؾب تحميل الانحجار الخظي الستعجد 

Regression Analysis  مؽ خلال بخنامج(STATA)  وذلػ عشج مدتؾيات
%(، وقج 0%، 5%، 01السعشؾية الستعارف عمييا في الجراسات السحاسبية الدابقة )

( عمى 7جاءت نتائج تحميل الانحجار الخظي الستعجد كسا ىؾ مؾضح بالججول رقؼ )
 الشحؾ التالي:

 الانحجار الخظي الستعجد لمفخض الأول( نتائج تحميل 7ججول رقؼ )

DACC Coef. t-value p-value Sig 

Constant 0.200 3.510 0.001 *** 

DIV-Index 0.038 3.550 0.000 *** 

SIZE -0.006 -1.870 0.063 * 

AGE -0.023 -3.210 0.001 *** 

CFO -1.214 -44.640 0.000 *** 

LEV -0.120 -5.570 0.000 *** 

ROA 0.125 3.060 0.002 *** 

ROE 0.024 6.080 0.000 *** 

LIQ 0.000 -2.330  0.020 ** 

GROWTH -0.002 -4.250 0.000 *** 

TSR -0.002 -3.310 0.001 *** 

R-squared 0.901 

Number of Obs. 520 

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10 

 (STATA)المرجر: مخخجات بخنامج 
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( تغيخ نتائج التحميل الإحرائي أن قيسة معامل 7ابق رقؼ )مؽ الججول الد  
( مسا يعشي أن الستغيخ السدتقل والستغيخات 1.910بمغت) R-squaredالتحجيج 

%( مؽ التغيخات في الستغيخ التابع 91.0الخقابية بشسؾذج الجراسة الأول تفدخ)
تخجع إلى %( مؽ ىحه التغيخات 9.9)السدتحقات السحاسبية الاختيارية(، وأن )

 عؾامل أخخى.
وقج أعيخت نتائج التحميل الإحرائي وجؾد علاقة معشؾية إيجابية بيؽ 
تؾزيعات الأرباح الشقجية )الستغيخ السدتقل( والسدتحقات السحاسبية الاختيارية 

( عشج مدتؾى 1.111= )  (P-value))الستغيخ التابع( حيث بمغت قيسة السعشؾية 
ك تأثيخ إيجابي لتؾزيعات الأرباح الشقجية عمى %(، ما يعشي أن ىشا0معشؾية )

مدتؾى السدتحقات السحاسبية الاختيارية، حيث قج تجفع تؾزيعات الأرباح الشقجية في 
مشذآت الأعسال إلى زيادة السدتحقات السحاسبية الاختيارية لتؾفيخ السؾارد اللازمة 

 ;Im, et al., 2016)لتشفيح تمػ التؾزيعات، وتتفق ىحه الشتيجة مع دراسة كل مؽ 

Amar, et al., 2018; Azevedo, et al., 2019)،  وفي ضؾء تمػ الشتيجة نقبل
تؾزيعات الأرباح بيؽ ذات دلالة إحرائية علاقة تؾجج ، أي أنو (H1)الفخض الأول 

في الذخكات غيخ السالية السقيجة بالبؾرصة الاختيارية السدتحقات السحاسبية الشقجية و 
   .السرخية

دبة لمستغيخات الخقابية نجج أن ىشاك علاقة معشؾية إيجابية بيؽ كل مؽ وبالش
متغيخ معجل العائج عمى الأصؾل، متغيخ معجل العائج عمى حقؾق السمكية 

%(، بيشسا نجج أن ىشاك 0والسدتحقات السحاسبية الاختيارية عشج مدتؾى معشؾية )
لسحاسبية الاختيارية عشج علاقة معشؾية سمبية بيؽ متغيخ حجؼ الذخكة والسدتحقات ا

%(، وكحلػ نجج أن ىشاك علاقة معشؾية سمبية بيؽ متغيخ ندبة 01مدتؾى معشؾية )
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%(، وأخيخاً ىشاك 5الديؾلة والسدتحقات السحاسبية الاختيارية عشج مدتؾى معشؾية )
علاقة معشؾية سمبية بيؽ كل مؽ متغيخ عسخ الذخكة، ندبة التجفقات الشقجية 

الخافعة السالية، ندبة التغيخ في السبيعات، العؾائج الكمية لمديؼ  التذغيمية، ندبة
 %(.0والسدتحقات السحاسبية الاختيارية عشج مدتؾى معشؾية )

 نتائج اختبار الفخض الثاني 8/7/7

لأغخاض اختبار الفخض الثاني قام الباحث باستخجام مؤشخ القيؾد السالية 
KZ-Index ات غيخ مقيجة مالياً في ترشيف شخكات العيشة إلى شخك

(Unconstraint Firms) ًوشخكات مقيجة ماليا ،(Constraint Firms) كسا قام ،
تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية الباحث باختبار العلاقة بيؽ 

في حالتيؽ، الأولى بالتظبيق عمى الذخكات غيخ السقيجة مالياً، والثانية  الاختيارية
ذخكات السقيجة مالياً، وذلػ لاختبار أثخ القيؾد السالية عمى العلاقة بالتظبيق عمى ال

مؽ خلال تذغيل  تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختياريةبيؽ 
الشسؾذج الثاني لمجراسة في كلا الحالتيؽ باستخجام أسمؾب تحميل الانحجار الخظي 

بؾاسظة بخنامج  Multiple Linear Regression Analysisالستعجد 
(STATA)  وذلػ عشج مدتؾيات السعشؾية الستعارف عمييا في الجراسات السحاسبية

%(، وقج جاءت نتائج تحميل الانحجار الخظي الستعجد في 0%، 5%، 01الدابقة )
 ( عمى الشحؾ التالي:8الحالتيؽ كسا ىؾ مؾضح بالججول رقؼ )

 تعجد لمفخض الثاني( نتائج تحميل الانحجار الخظي الس8ججول رقؼ )

DACC 
Unconstraint Firms Constraint Firms 

Coef. t-value p-value Sig Coef. t-value p-value Sig 

Constant 0.130 1.790 0.075 * 0.218 3.000 0.003 *** 

DIV-Index 0.019 1.300 0.194  0.030 1.940 0.048 ** 

SIZE -0.005 -1.490 0.137  -0.006 -1.650 0.061 * 
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AGE 0.002 0.300 0.767  -0.020 -1.860 0.072 * 

CFO -0.091 -16.240 0.000 *** -1.242 -34.250 0.000 *** 

LEV -0.249 -6.730 0.000 *** -0.119 -3.530 0.001 *** 

ROA 0.258 3.350 0.001 *** 0.078 1.700 0.092 * 

ROE 0.514 6.900 0.000 *** 0.023 5.810 0.000 *** 

LIQ -0.001 -2.050 0.042 ** 0.00 -2.000 0.047 ** 

GROWTH 0.000 -1.470 0.144  -0.006 -6.760 0.000 *** 

TSR -0.001 -0.810 0.418  -0.004 -4.060 0.000 *** 

R-squared 0.784 0.939 

No. of Obs. 248 272 

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10 

 (STATAخنامج )المرجر: مخخجات ب 

( تغيخ نتائج التحميل الإحرائي أن قيسة معامل 8مؽ الججول الدابق رقؼ )
( مسا 1.784في حالة الذخكات غيخ السقيجة مالياً بمغت ) R-squaredالتحجيج 

يعشي أن الستغيخ السدتقل والستغيخات الخقابية بشسؾذج الجراسة الثاني في حالة 
%( مؽ التغيخات في الستغيخ التابع 78.4)الذخكات غيخ السقيجة مالياً تفدخ 

%( مؽ ىحه التغيخات تخجع إلى 60.6)السدتحقات السحاسبية الاختيارية(، وأن )
-Rعؾامل أخخى، بيشسا تغيخ نتائج التحميل الإحرائي أن قيسة معامل التحجيج 

squared ( مسا 1.939في حالة الذخكات السقيجة مالياً قج زادت، حيث بمغت )
الستغيخ السدتقل والستغيخات الخقابية بشسؾذج الجراسة الثاني في حالة يعشي أن 

%( مؽ التغيخات في الستغيخ التابع )السدتحقات 93.9الذخكات السقيجة مالياً تفدخ )
 %( مؽ ىحه التغيخات تخجع إلى عؾامل أخخى.6.0السحاسبية الاختيارية(، وأن )

تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات  القيؾد السالية عمى العلاقة بيؽوبتحميل أثخ 
الذخكات غيخ السقيجة مالياً لا تؾجج علاقة السحاسبية الاختيارية نجج أنو في حالة 

 تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختياريةذات دلالة معشؾية بيؽ 
ة نجج أنو في حال(، بيشسا 1.094= )  (P-value)حيث بمغت قيسة السعشؾية 
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تؾزيعات الأرباح الذخكات السقيجة مالياً تؾجج علاقة إيجابية ذات دلالة معشؾية بيؽ 
=  (P-value)حيث بمغت قيسة السعشؾية الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختيارية

%(، وتذيخ ىحه الشتيجة إلى أن ىشاك تأثيخ لمقيؾد 5( عشج مدتؾى معشؾية )1.148)
، يعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختياريةتؾز السالية عمى العلاقة بيؽ 

إيجابي ذو يؾجج تأثيخ ، أي أنو (H2)وفي ضؾء تمػ الشتيجة نقبل الفخض الثاني 
لمقيؾد السالية عمى العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات دلالة إحرائية 

 ة بالبؾرصة السرخية.السحاسبية الاختيارية في الذخكات غيخ السالية السقيج

وبالشدبة لمستغيخات الخقابية في الحالتيؽ نجج أنو لا يؾجج علاقة ذات دلالة 
السدتحقات و إحرائية بيؽ كل مؽ متغيخ حجؼ الذخكة، متغيخ عسخ الذخكة، 

وذلػ في ضؾء حالة الذخكات غيخ السقيجة مالياً، بيشسا نجج في  الاختياريةالسحاسبية 
مالياً أن ىشاك علاقة إيجابية ذات دلالة إحرائية بيؽ كل مؽ  حالة الذخكات السقيجة

، كسا الاختياريةالسدتحقات السحاسبية و متغيخ حجؼ الذخكة، متغيخ عسخ الذخكة، 
نجج أنو لا يؾجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيؽ متغيخ ندبة التغيخ في السبيعات 

ذخكات غيخ السقيجة مالياً، وذلػ في ضؾء حالة ال الاختياريةالسدتحقات السحاسبية و 
بيشسا نجج في حالة الذخكات السقيجة مالياً أن ىشاك علاقة سمبية ذات دلالة إحرائية 

 . الاختياريةالسدتحقات السحاسبية و بيؽ ندبة التغيخ في السبيعات 
وبالشدبة لباقي الستغيخات الخقابية )ندبة التجفقات الشقجية التذغيمية، ندبة 

معجل العائج عمى الأصؾل، معجل العائج عمى حقؾق السمكية، ندبة  الخافعة السالية،
الديؾلة، العؾائج الكمية لمديؼ( لؼ تختمف طبيعة العلاقة بيشيا وبيؽ السدتحقات 
السحاسبية الاختيارية في الذخكات غيخ السقيجة مالياً عشيا في الذخكات السقيجة 

 مالياً. 
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 ية. النتائج والتهصيات والبحهث المدتقبل8

 النتائج 1/8

تؾزيعات القيؾد السالية عمى العلاقة بيؽ حث دراسة وتحميل أثخ ااستيجف الب
في الذخكات غيخ السالية السقيجة الاختيارية السدتحقات السحاسبية الأرباح الشقجية و 

إلى الشتائج  التظبيكيةوقج تؾصل الباحث مؽ خلال الجراسة ، بالبؾرصة السرخية
 التالية:

العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح ث والجراسات الدابقة السحاسبية بذأن نجرة الأبحا .0
، وانعجاميا بذأن دراسة أثخ القيؾد الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختيارية

العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية  السالية عمى
 .الاختيارية

تمػ الغخوف التي تؾاجو السشذأة  القيؾد السالية بأنيااقتخح الباحث تعخيف  .6
وتتدبب في ضعف قجرة السشذأة مؽ حيث الحرؾل عمى التسؾيل اللازم 
لأنذظتيا التذغيمية والاستثسارية والتسؾيمية الحالية والسدتقبمية، وسؾاء كان ىحا 

 التسؾيل خارجي أو داخمي أو الاثشيؽ معاً.
، حيث استخجمت ةلا يؾجج إجساع حؾل أفزل مؤشخ لكياس القيؾد السالي .3

 WWمؤشخ  ،KZ-Indexمؤشخ الجراسات الدابقة العجيج مؽ السؤشخات مشيا 

index ، مؤشخSA-index ،حجؼ الذخكة (FIRM SIZE) ، تؾزيعات مؤشخ
 Banking) بشكيةالقخوض مؤشخ ال، (Dividend Dummy)الأرباح 

Loans). 
جيؽ انحجار، لتحقيق أىجاف البحث واختبار فخوضو قام الباحث بإعجاد نسؾذ .4

في اختبار العلاقة بيؽ  (Model 1)حيث استخجم نسؾذج الانحجار الأول 
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تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السحاسبية الاختيارية، واستخجم نسؾذج 
في اختبار أثخ القيؾد السالية عمى العلاقة بيؽ  (Model 2)الانحجار الثاني 

 حاسبية الاختيارية.تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات الس
بيؽ  (Multicollinearity Test)تؾصل اختبار التجاخل الخظي  الستعجد  .5

الستغيخات السدتقمة لكلا نسؾذجي الجراسة إلى عجم معاناة نسؾذجي الانحجار مؽ 
 مذكمة التجاخل الخظي الستعجد.

بيؽ الستغيخات  (Autocorrelation Test)اختبار الإرتباط الحاتي تؾصل  .6
مة لكلا نسؾذجي الجراسة إلى عجم معاناة نسؾذجي الانحجار مؽ مذكمة السدتق

 الارتباط الحاتي.
بالشدبة لمفخض الأول تؼ  أنو إلىمؽ خلال الجراسة التظبيكية تؾصل الباحث  .7

ذات دلالة إحرائية بيؽ إيجابية تؾجج علاقة  حيث، (H1) الأولفخض ال قبؾل
اسبية الاختيارية في الذخكات غيخ تؾزيعات الأرباح الشقجية والسدتحقات السح

 .السالية السقيجة بالبؾرصة السرخية
بالشدبة لمفخض الثاني تؼ  أنو إلىمؽ خلال الجراسة التظبيكية تؾصل الباحث  .8

لمقيؾد إيجابي ذو دلالة إحرائية يؾجج تأثيخ  حيث، (H2) الثانيفخض ال قبؾل
لسدتحقات السحاسبية السالية عمى العلاقة بيؽ تؾزيعات الأرباح الشقجية وا

 الاختيارية في الذخكات غيخ السالية السقيجة بالبؾرصة السرخية.
 التهصيات والبحهث المدتقبلية 8/8

  في ضؾء الشتائج التي تؾصل إلييا البحث يؾصي الباحث بسا يمي:

زيادة الؾعي لجى السداىسيؽ الحالييؽ والسختقبيؽ والسحمميؽ السالييؽ وغيخىؼ مؽ  .0
حة الآخخيؽ بزخورة عجم الاعتساد بذكل أساسي عمى معيار أصحاب السرم
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تؾزيعات الأرباح الشقجية فقط عشج دراسة قخار الاستثسار في مشذآت الأعسال 
حيث يسكؽ أن يكؾن ىحا السعيار ضعيف في السجى الستؾسط إذا كانت الذخكة 

خكة مؽ تعاني مؽ القيؾد السالية، وبالتالي ضخورة دراسة وتحميل مجى معاناة الذ
 القيؾد السالية.

قيام السخاجع الخارجي بتزسيؽ تقخيخ السخاجعة إلى أي مجى تعاني مشذآت  .6
الأعسال مؽ القيؾد السالية وذلػ لسرمحة الأطخاف ذات السرمحة في تمػ 

 السشذآت.
ضخورة قيام الذخكات التي تعاني مؽ القيؾد السالية بسخاعاة تؾعيف السؾارد  .3

ة بسا يحقق التؾازن بيؽ سياسات تؾزيعات الأرباح الشقجية السالية الجاخمية الستاح
 والسذخوعات الاستثسارية الستؾقع أن تكؾن مخبحة.

بذأن دراسة أثخ القيؾد السالية عمى إجخاء مديج مؽ الأبحاث العمسية السدتقبمية  .4
 العلاقة بيؽ إدارة الأرباح والسؤشخات السالية في مشذآت الأعسال.

بذأن القيؾد السالية باستخجام مؤشخات اث العمسية السدتقبمية إجخاء مديج مؽ الأبح .5
 أخخى لكياس القيؾد السالية في مشذآت الأعسال السقيجة بالبؾرصة السرخية.

بذأن أثخ القيؾد السالية في مشذآت مديج مؽ الأبحاث العمسية السدتقبمية إجخاء  .6
 الأعسال عمى تقخيخ السخاجع الخارجي.
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 قائمة المخاجع

 ولا: المخاجع باللغة العخبيةأ

 ( ،السخاطخة غيخ السشتغسة ومدتؾى الاحتفاظ بالشقجية 6108إبخاليؼ، فخيج محخم فخيج" ،)
، قدؼ مجلة الفكخ المحاسبي"، EGX 100وعؾائج الأسيؼ: دليل تظبيقي مؽ شخكات مؤشخ 

 (.8(، العجد )66السحاسبة، كمية التجارة، جامعة عيؽ شسذ، مجمج )

 (، بيانات الدؾق، البيانات التاريخية، متاح عمى: 6109سرخية، )البؾرصة ال
https://www.egx.com.eg 

 ( ،6105صافي، سسيخ خالج" ،) مقجمة في تحليل نماذج الانحجار باستخجامEVIEWS ،"
 .الجدء الثاني، مكتبة آفاق، غدة، فمدظيؽ

 (، "أثخ جؾدة التقاريخ السالية عمى سياسة تؾزيع الأرباح 6108، )قخابيل، سشاء سميسان محمد
المجلة العلمية في الذخكات السداىسة: دراسة تظبيكية عمى الذخكات السداىسة السرخية"، 

(، 9، كمية التجارة بالإسساعيمية، جامعة قشاة الدؾيذ، مجمج رقؼ )للجراسات التجارية والبيئية
 (.3العجد رقؼ )

 (، "قياس أثخ مدتؾى الإفراح الاختياري عمى العلاقة 6107سعيج عبج السشعؼ، ) حسج، تامخ
بيؽ جؾدة السدتحقات وعج م تساثل السعمؾمات في الذخكات السقيجة بالبؾرصة السرخية"، 

 (.3(، العجد )60، كمية التجارة، جامعة عيؽ شسذ، مجمج رقؼ )مجلة الفكخ المحاسبي

 أثخ دورة حياة الذخكة والسدئؾلية الإجتساعية (، "6161)، مميجى، مججى مميجى عبجالحكيؼ
وجؾدة السدتحقات عمى سياسة تؾزيعات الأرباح: دراسة تظبيكية عمى الذخكات السجرجة في 

كمية ، جامعة الإسكشجرية، مجلة الإسكنجرية للبحهث المحاسبية"، EGX-100مؤشخ 
  .6جد، ع4مجمج، قدؼ السحاسبة والسخاجعة، التجارة

 

 

https://www.egx.com.eg/
https://www.egx.com.eg/
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