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. حاصـل عمـد دكتـهرا   جامعة القـاررة –كمية التجارة  –مدرس بقسم إدارة الأعمال  د. هذود صالخ عبد اللطيف عسزاى :

هقــام بالتــدري  فــد العديــد مــن بــرامه التــدري  م لــا  TOTفــد التمهيــل هامســتحمار. حاصــل عمــد بــلادة تــدري  المــدربين 
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التقـارير الماليـة. قـام بتـدريس العديـد مـن المـهاد م لـا التقـارير الماليـة هتمهيـل البـركاو هالأسـالي   هابترك فد ت ليا كتا 
الكميــة فـــد ا دارة هالتمهيــل الســـمهكد. قــام ب بـــر العديــد مـــن امبحــا  امج بيـــة هالعربيــة. مـــن ارتماماتــ  البححيـــة التمهيـــل 
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في السياسة الاقتصادية وخصائص الزئيس  التأكدتأثير عدم 

: دليل تجزيبي مو مصزسياسة توسيع الأرباحعلى التهفيذي   
 

 مستخمص البحث
يلدا رذا البح  الد دراسـة تـ حير عـدم الت كـد فـد السياسـة امقتصـادية هخصـاسص الـرسيس الت فيـذ  

إلـد  3102عمد سياسة تهزيـ  الأربـال لمبـركاو المقيـدة فـد البهرصـة المصـرية هذلـك فـم الفتـرة مـن 
ــــد اســــتخدام  مــــهذ  ام حــــدا .3130 ــــل اعتمــــد الباحــــ  عم ــــاسه التحمي ر المهجســــتد. هقــــد اســــفرو  ت

امحصــــاسد عمــــد ان ر ــــاك مجمهعــــة مــــن المتحيــــراو امساســــية التــــم تحــــدد سياســــة تهزيــــ  الأربــــال 
لمبركاو هرد الرافعة المالية؛ الربحية؛  سبة حي الممكية ه سبة السـيهلة. كـذلك يـ حر عـدم الت كـد فـد 

يــ خفض احتمــال تهزيــ  الأربــال ربــال حيــ  السياســة امقتصــادية ببــكل ســمبد عمــد سياســة تهزيــ  الأ
ببكل كبير خلال فترة امزماو هرـذا التخفـيض لـم يكـن بسـب  ا خفـاض الربحيـة لكـن ريبـة فـم زيـادة 

 . سبة السيهلة من أجل معالجة مخاطر السيهلة المستقبمية هاستحلال الفرص ال اجمة عن الأزمة
تهزيـ  الأربـال حيـ   جـد علاقـة سـمبية بـين ت حر الخصاسص البخصية لمرسيس الت فيذ  عمد سياسـة 

ممـا يبــير إلـد أن الر سـان الت فيــذيين ذه  سيس الت فيـذ  هتهزيعــاو الأربـال مسـته  التعمـيم المــالد لمـر 
الخبرة المالية رم أقل عرضة لمتسرع فم اقترال تهزيعاو الأربال هيفضـمهن أن تحـتفظ بـركاتلم بال قـد 

هجد علاقة سمبية بين معدل دهران الرسيس الت فيـذ  خـلال السـ ة لفرص امستحمار المستقبمية. كذلك ت
 المالية هتهزي  الأربال مما يبير الد تحفظ الر سان الجدد لتهزي  الأربال.  

الكمماو المفتاحية: عدم الت كد فد السياسة امقتصادية؛ الرافعة المالية؛ مسته  التعميم المالد لمرسيس 
 ال.الت فيذ ؛ سياسة تهزي  الأرب

Abstract : 
This research aims to study the effect of economic policy uncertainty and 

the characteristics of the CEO on the dividend policy of companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange in the period from 2013 to 2021. The 

researcher relied on using the logistic regression model. The results of the 

statistical analysis revealed that there is a set of basic variables that 

determine the dividend policy which is the financial leverage; profitability; 

Equity ratio and liquidity ratio. Uncertainty in the economic policy also 

negatively affects the dividend policy, as the probability of dividend 

distribution decreases significantly during the crisis period, and this 

reduction was not due to low profitability, but a desire to increase the 

liquidity ratio in order to address future liquidity risks and exploit the 

opportunities resulting from the crisis. 

CEO's personal characteristics influence dividend policy. We find a 

negative relationship between CEO's financial education level and dividend 
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yield, indicating that CEOs with financial experience are less likely to rush 

to propose dividends and prefer their companies to retain cash for future 

investment opportunities. There is also a negative relationship between the 

turnover rate of the chief executive officer during the fiscal year and the 

distribution of profits, which indicates the reservation of the new chiefs for 

the distribution of profits. 

Keywords: economic policy uncertainty; leverage; the level of financial 

education of the CEO; Dividend policy. 

 مقدمة  .1
تهفر قراراو تهزي  الأربال ر   ذاو صمة خاصة بالبركاو من خلال عرض التهظيا     

 Agarwal et al., 2015; Ackert et al., 2018 and Linden etامستراتيجم لرأس المال )
al, 2022  تتمخص قراراو تهزي  الأربال فم تهقعاو الفرص هتفضيلاو المديرين هالمالكين .)
 Golden andإلد كيفية إدراك أصحا  المصمحة الآخرين لقرار تهزي  الأربال )با ضافة 

Kohlbeck, 2017 يبكل عدم الت كد ال ابئ عن السياسة امقتصادية البيسة التم تعمل فيلا .)
( حي  يمكن أن Baker et al., 2016البركاو مما ي د  إلد عهاق  عمد الأ بطة امقتصادية )

ذ  التحييراو فم السياسة امقتصادية إلد زيادة عدم الت كد بب ن سياسة ي د  محته  هتهقيو ر
(. عمد الريم Jin et al., 2019تهزي  الأربال هييررا من الت حيراو السمبية الحالية هالمستقبمية )

من أن عدم الت كد فم السياسة امقتصادية ره متحير إجمالم إم ا   يمكن أن ي حر عمد القراراو 
 ,.Gulen and Ion, 2016; Nguyen and Phan, 2017; Bonaime et al) ا دارية

2018; Datta et al., 2019.) 
ــا فــم الســ هاو الأخيــرة فــم   اكتســ  البحــ  حــهل أرميــة عــدم الت كــد حــهل سياســة تهزيــ  الأربــال زخم 

همــا تلارــا مــن ا كمــاش اقتصــاد  عــالمم. تقــهم البــركاو بتعــديل  3112ضــهن الأزمــة الماليــة عــام 
 ,Abreu and Gulamhussen, 2013, Bliss et alسياسـاو تهزيـ  الأربـال اسـتجابة ل زمـة )

2015, and Attig et al, 2016 أبـار .)Bilgin et al, 2020  عـدم الت كـد امقتصـاد  بـ ن
يهجـد فــم كــل مــن الأهقـاو العاديــة هأهقــاو الأزمــاو ها ـ  يمكــن قياســ  بعــدة طـري مــن ابــلررا م بــر 

م ـذ تقديمـ   هالـذ  Baker et al, 2016 الـذ  أ بـ   (EPU) عـدم الت كـد فـم السياسـة امقتصـادية
م متزايد بدراسة تـ حير عـدم الت كـد فـد السياسـة امقتصـادية عمـد العديـد مـن ال تـاسه اصبح ر اك ارتما

 World“المالية هامقتصـادية. اعتمـد الباحـ  عمـد اسـتخدام م بـر عـدم الت كـد امقتصـاد  العـالمم 
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Economic Uncertainty Index” (WUI)  من خلال حسا  تكرار كممة "عدم الت كد" فم تقارير
لقياس عدم الت كد فد السياسة امقتصادية هرـذا الم بـر ة بهحدة المعمهماو امقتصادية الدهل الخاص

 دهلة من بي لا جملهرية مصر العربية.  042متال لـــ 
بـ ن الخصـاسص البخصـية  Hambrick and Mason, 1984أبـارو  ظريـة المسـتهياو العميـا لــــ 

تعمـيم هالخبـرة قـد تت بـ  ب تـاسه الم ظمـة.  تيجـة لـذلك لمرسيس الت فيذ  محل العمـر هال ـهع همـدة العمـل هال
يتــ حر أدان الأعمــال هالسياســاو بالســماو البخصــية لمــرسيس الت فيــذ . يســتفيد الر ســان الت فيــذيين مــن 
م اصــبلم مــن أجــل تحســين مكافــءتلم لمبقــان عمــد رأس البــركة حيــ  إ لــم مســسهلهن عــن أدان البــركة 

 ,Chou and Chan, 2018سـتراتيجية المتعمقـة بالبـركة )هيمارسـهن سـمطة اتخـاذ القـراراو ام
Ghardallou et al., 2020 .) 

هخصـــاسص الـــرسيس  (EPUيســـعد البحـــ  إلـــد دراســـة تـــ حير عـــدم الت كـــد فـــم السياســـة امقتصـــادية)
همـ  ذلـك عمـد  .الت فيذ  لمبركة عمد سياسة تهزي  الأربـال لمبـركاو المقيـدة فـد البهرصـة المصـرية

  ر ـــاك ييـــا  ممحـــهظ فـــم الدراســـاو التـــد ت اهلـــو تـــ حير عـــدم الت كـــد فـــد السياســـة حـــد عمـــم الباحـــ
امقتصــادية هخصــاسص الــرسيس الت فيــذ  عمــد سياســة تهزيــ  الأربــال لمبــركاو دفعــة هاحــدة هخاصــة 

 . لمبركاو المقيدة فد البهرصة المصرية
 الدراسات السابقة  .2
 (  EPUعدم التأكد فى السياسة الاقتصادية ) 2.1

البــركاو فــم بيســة بــكمتلا القــراراو الخاصــة بالسياســية امقتصــادية للــذا فــ ن الخيــاراو الماليــة  تعمــل
 Gulen and Ion, 2016; Demirهالتبحيمية عرضة لمت حر بعدم الت كد فم السياسة امقتصادية )

and Ersan, 2017 أ  عــدم الت كــد المتعمــي بالضــراس  ها  فــاي الحكــهمم هالسياســاو ال قديــة ،)
(Bonaime et al., 2018).  تتزايـد الدراسـاو حـهل عـدم الت كـد فـم السياسـة امقتصـادية هت حيراتلـا

ــا جديـد ا لممســته  العـام لعــدم بتقـديم  Baker et al, 2016 عمـد قـراراو البــركاو م ـذ قيــام مقياس 
 BBD Index(Schwarz & Dalmacio, 2021 .)الت كد فم السياسة امقتصادية هالمعرا بـــ 
إلـد حالـة عـدم قـدرة الكيا ـاو امقتصـادية عمـد  (EPU) يبـير عـدم الت كـد فـم السياسـة امقتصـادية

 Gulen andسـيتم ذلـك ) الت بـ  بمـا إذا كا ـو الحكهمـة سـتحير سياسـاتلا امقتصـادية همتـد هكيـا
Ion, 2016.)  كـذلك أبـارBaker et al., 2016  الـد أن عـدم الت كـد فـم السياسـة امقتصـادية

أساسم يعهد إلد احتمال اختلاا السياساو المستقبمية عن السياساو الحالية هكيا يمكـن أن ببكل 
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حي  ي حر عدم الت كـد ت حر رذ  التحييراو عمد الأ بطة امقتصادية عمد المستهيين الكمم هالجزسم. 
يمكـن   فد السياسة امقتصادية عمـد زيـادة معـدمو البطالـة هقـراراو امسـتحمار هقـراراو ام فـاي حيـ

لممســتلمكين تــ خير بعــض المبــترياو ع ــدما يكــهن عــدم الت كــد ببــ ن الــدخل مرتفع ــا. تــ حر حالــة عــدم 
فـم الهقـو  فسـ  ( ه Bloom, 2009) الت كـد عمـد امقتصـاد ككـل مـن خـلال تقميـل ال مـه امقتصـاد 

 ,Balcilar, Gupta, & Segnon)لعــدم الت كــد أحــر كبيــر عمــد  مــه ال ــاته المحمــم ا جمــالم 
2016b .) ــ  تــ حيراو متعــددة الأهجــ  عمــد اتخــاذ قــراراو عــدم الت كــد فــم السياســة يمكــن أن يكــهن ل
 (. Huang & Yang, 2021and Li, 2019) البركاو

عــادة مــا يــتم ت فيــذ تحييــراو السياســة امقتصــادية لمهاجلــة الركــهد امقتصــاد  ال ــاجم عــن الصــدماو 
خــلال فتــراو (. Bloom, 2009) و هالحــره  الدهليــةالخارجيــة محــل الأزمــاو الماليــة أه الصــراعا

الركــهد يمكـــن أن تـــزداد مســتهياو عـــدم الت كـــد ببــ ن السياســـة امقتصـــادية ببــكل كبيـــر حيـــ  يحـــاهل 
صا عد السياساو تحقيـي امسـتقرار فـم امقتصـاد هتحفيـز ال مـه هفـم المقابـل خـلال فتـراو امزدرـار 

 (.Pastor and Veronesi, 2012)لتدخلم يتطم  امقتصاد الكحير من التعديل أه ا
 عدم التأكد فى السياسة الاقتصادية وسياسة توزيع الأرباح  2.2

ـــم يكـــن بســـب   ـــرة امزمـــاو هرـــذا التخفـــيض ل ـــر خـــلال فت ـــال ببـــكل كبي ـــ  الأرب يـــ خفض احتمـــال تهزي
المســتقبمية ا خفــاض الربحيــة هلكــن ريبــة فــم زيــادة  ســبة الســيهلة مــن أجــل معالجــة مخــاطر الســيهلة 

ــا إلــد زيــادة طمــ  اصــحا  المصــالح لمحصــهل عمــد  هالفــرص ال اجمــة عــن الأزمــة هيــ د  رــذا أيض 
معمهماو إضافية من البركاو لضمان تعظيم قيمـة المسـارمين مـن خـلال بـرل امحتياطيـاو ال قديـة 

 .(Hauser, 2013) الأكبر فم التقارير المالية
ــا فــد  ة امقتصــاديةيمحــل دراســة تــ حير عــدم الت كــد فــد السياســ عمــد سياســة تهزيــ  الأربــال تمييــز ا ملم 

أدبياو التمهيل هذلك لأن عـدم الت كـد فـد السياسـة امقتصـادية يختمـا عـن الأ ـهاع الأخـر  مـن عـدم 
الت كد: اهلأ: يختما عدم الت كد فد السياسة امقتصادية عن حالة عدم الت كد المتعمقـة بالأحـدا  محـل 

هالأزماو المالية لأ لا تحدد مقدار عدم الت كد خار  ا طار الزم م الـذ  تحـدد  ام تخاباو السياسية 
 Brogaard andرذ  الأحدا  هبالتالم فلم أكحر حبات ا من حالة عدم الت كد التم تحركلا الأحدا  )

Detzel, 2015 حا يا: ا لا تختمـا عـن عـدم الت كـد فـم امقتصـاد الكمـم هالـذ  يتعمـي بعـدم الت كـد .)
إلد عدم الت كد بب ن  عدم الت كد فد السياسة امقتصادية  ن أساسياو امقتصاد الكمم حي  يبيربب

(. Beckmann and Czudaj, 2017ا جـراناو الحكهميـة التـم تـ حر عمـد البيسـة امقتصـادية )
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في السياسة الاقتصادية وخصائص الزئيس  التأكدتأثير عدم 

: دليل تجزيبي مو مصزسياسة توسيع الأرباحعلى التهفيذي   
 

 هاخيرا: يختما عدم الت كد فـد السياسـة امقتصـادية عـن حالـة عـدم الت كـد عمـد مسـته  البـركة لأ لـا
 اتجــة عــن تحييــراو فــم سياســة الحكهمــة هالصــدماو الت ظيميــة هعــن الصــدماو الأخــر  التــم تكــهن 

ا خارجة عن سـيطرة المـدير )عمـد سـبيل المحـال، الحـره  هالعقهبـاو التجاريـة( عـدم  رـذا يجعـله  أيض 
مرين خارجي ا إلد حد كبير هأكحر صعهبة فم التحهط لمبـركاو هالمسـتحالت كد فد السياسة امقتصادية 

 (.Duong et al., 2020; El Ghoul et al., 2020من عدم الت كد عمد مسته  البركاو )
تبــكل السياســاو الحكهميــة البيســة التــم تمــارس فيلــا البــركاو أعماللــا هبالتــالم يكــهن للــا تــ حير عمــد 

تميـل التحييـراو ييـر (. El Ghoul et al., 2018) أدان البـركاو هعمـد قراراتلـا الماليـة هالتبـحيمية
المتهقعــة فــم السياســة امقتصــادية إلــد زيــادة الصــعهبة التــم يهاجللــا المحممــهن فــم تحديــد ممارســاو 

  .(Roma et al, 2021إدارة البركة )
يـرتبط  بـ ن المسـته  العـالم مـن عـدم الت كـد فـد السياسـة امقتصـادية Attig et al, 2021تهصـل 

كذلك أبـار إلـد أن تهزيعـاو دهلة  01هذلك باستخدام عي ة من  لببكل إيجابم بدف  تهزيعاو الأربا
ــا فــم مســته  عــدم  الأربــال تســاعد فــم التخفيــا مــن مبــاكل الهكالــة خــلال الفتــراو التــم تبــلد ارتفاع 

بـ ن تهزيعـاو الأربـال  Linden and M. Lehner, 2022تهصـل  .الت كد فد السياسـة امقتصـادية
 ت حرو ببكل كبير ب زمة كهره ا.

قـد يـ د   يمكـن أن  ـر  مـن التحميـل أعـلا  أن التعـرض العـالم لعـدم الت كـد فـد السياسـة امقتصـادية
م يـزال التحقيـي فـم مـا إذا كـان عـدم الت كـد فـد السياسـة ه  إلد زيادة أه  قصان فم تهزيعاو الأربـال.

ة الفـرض كمــا للـذا يمكـن صـيايامقتصـادية يـ حر عمـد سياسـة تهزيـ  الأربـال لمبــركاو هكيفيـة تـ حير  
 يمد:

 توجد علاقة طرديه ذات دلالة معنوية بين عدم التأكد في السياسة الاقتصادية وسياسة توزيع الأرباح "." 
 خصائص الرئيس التنفيذى وسياسة توزيع الأرباح  2.3

تجــذ   ظريــة المســتهياو العميــا الكحيــر مــن امرتمــام حيــ  تقــهم عمــد فكــرة رسيســية هرــد أن الم ظمــة 
رــــم ا عكــــاس لرسيســــلا الت فيــــذ  هتفتــــرض ال ظريــــة أن الر ســــان الت فيــــذيين مــــن خــــلال خصاسصــــلم 
البخصـــية هملـــاراتلم الخاصـــة يمكـــن أن يـــ حرها عمـــد خمـــي قيمـــة البـــركة، هالخيـــاراو امســـتراتيجية، 

هأن رــــذ   راو إعــــداد التقــــارير الماليــــة لمبـــركاو هذلــــك بفضــــل تفســــير المهاقـــا التــــم يهاجله لــــاهقـــرا
 ,Hambrick and Mason, 1984)للــا تـ حير كبيــر عمـد تصــميم أ ظمـة ا دارة الخصـاسص 

Hambrick, 2007, Hiebl, 2014 .) 
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بمــا فــم ذلــك قــرار تهزيــ  يتمتــ  الر ســان الت فيــذيين بتــ حير ممحــهظ فــم القــراراو التــد تتخــذرا البــركة 
الأربال فسياسة تهزي  الأربال رم رمز التهازن بين امستحماراو السـابقة هالمسـتقبمية كمـا ترارـا ا دارة 

بــ ن الحقـة المفرطــة لـد  الــرسيس الت فيـذ  تــرتبط ايجابيـا مــ   Hoang et al, 2020أبـار العميـا. 
مجمهعــة مــن البـركاو فــد فيت ــام. تهصــل  تهزيـ  الأربــال هذلــك مـن خــلال الدراســة التــم اجرارـا عمــد

Yahaya, 2022  ــا تتــ حر بخصــاسص الــرسيس إلــد ان سياســة تهزيــ  الأربــال لمبــركاو فــد  يجيري
ي ـــاقش القســـم الت فيـــذ  كـــالعمر هال ـــهع هالج ســـية همـــدة العمـــل هالممكيـــة همعـــدل الـــدهران )امســـتبدال(. 

 .الت فيذ  بسياسة تهزي  الأربالالتالم الدراساو السابقة التم تربط خصاسص الرسيس 
 هسياسة تهزي  الأربال استبدال )دوران( الرئيس التنفيذى 2.3.1

 .معدل دهران الر سان الت فيذيين ره أحد أفضل الطري لتحسين أدان البـركة التـم تعـا م مـن التراجـ 
 Onaliف جـد ان تهجد  تاسه مختمفة حهل ت حير استبدال الرسيس الت فيذ  عمد سياسـة تهزيـ  الأربـال 

et al, 2016  هجد ت حير سمبد مسـتبدال الـرسيس الت فيـذ  عمـد سياسـة تهزيـ  الأربـال؛ بي مـا تهصـل
Barros et al, 2022  الـد أن معـدل دهران الر سـان الت فيـذيين يـزاد مـ  تهزيعـاو أربـال البـركاو؛

ــا بعــد اســتبدال الــرسيس الت فيــذ . فــم  كــذلك قــدم  دلــيلا عمــد أن البــركاو مــن المــرجح ان تــدف  أرباح 
 يمكن صياية الفرض التالد:ضهن رذ  ال تاسه المختمطة 

 "لرئيس التنفيذى وسياسة توزيع الأرباح" توجد علاقة عكسية ذات دلالة معنوية بين استبدال ا
 هسياساو تهزي  الأربال مستوى التعميم المالى لمرئيس التنفيذى 2.3.2

يعتبــر الر ســان الت فيــذيين الحاصــمين عمــد درجــاو جامعيــة فــم مجــامو المحاســبة هالتمهيــل هالتجــارة 
القـا ه م هالمحمـل المـالم المعتمـد هامقتصاد هأ  دهراو مل يـة أخـر  متعمقـة بالتمهيـل محـل المحاسـ  

با ضافة إلد ذلـك  (.Gupta et al, 2018هماجستير إدارة الأعمال ر سان ت فيذيين متعممين مالي ا)
تمع  الخمفية التعميمية لمرسيس الت فيذ  دهر ا رسيسـي ا فـم قـراراو البـركة. عمـد هجـ  الخصـهص يمعـ  

 ,Hambrick and Masonراتيجم لمـرسيس الت فيـذ  )التعمـيم دهر ا أساسـي ا فـم تحديـد التهجـ  امسـت
( يمكن أن ي د  امختلاا الكبير فم الخمفية التعميمية إلد اختلافاو ملمـة فـم عمميـة اتخـاذ 1984

 (. Dittmar and Duchin, 2015القرار لمرسيس الت فيذ  )
لتعميمـم كمعامـل ب  ـ  يمكـن التعامـل مـ  المسـته  ا King et al, 2016 علاهة عمد ذلك كمـا اقتـرل

تــ د  القــدرة عمــد اتخــاذ القــرار التــم يهفررــا  .لمملــاراو المعرفيــة التــم تــ د  إلــد قــدرة إداريــة أفضــل
التعمــيم الأفضــل إلــد إدارة أفضــل لتهزيــ  الأربــال هخمــي قيمــة مــن خلاللــا لممســارمين هبلــذ  الطريقــة 
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في السياسة الاقتصادية وخصائص الزئيس  التأكدتأثير عدم 

: دليل تجزيبي مو مصزسياسة توسيع الأرباحعلى التهفيذي   
 

 ,Naeem and Khurramلعميا )تقميل تكاليا الهكالة همهانمة المصالح بين المسارمين ها دارة ا
(. تعطــم خبــرة هتعمــيم الر ســان الت فيــذيين إبــاراو إيجابيــة لممســارمين حيــ  إ لــم يعممــهن أ ــ  2020

م  المزيد من الخبرة هالتعميم العالم سيكهن الرسيس الت فيذ  قادر ا عمد جذ  مـهظفين أفضـل قـادرين 
 د  إلــــد ميــــزة ت افســــية عمــــد الم افســــين عمــــد زيــــادة المعرفــــة هالــــرهابط المتكاممــــة لمبــــركة ممــــا ســــي

(Patzelt, 2010.) 
أظلــرو الأدبيــاو الســابقة أن المــديرين ذه  الخبــرة الماليــة محــافظهن هبالتــالم يفضــمهن أســس أقــه  

 ,Sultana and Van der Zahn, 2013; Krishnan and Visvanathanلبـركاتلم )
عـــاو الأربـــال تمعـــ  دهر فـــد إجبـــار ( عمـــد الـــريم مـــن أن بعـــض الأدبيـــاو جادلـــو بـــ ن تهزي2008

البــركاو عمــد دفــ  مبــالز  قديــة زاســدة همــن حــم جمــ  أمــهال جديــدة فــم ســهي رأس المــال هالتــم تمــ ح 
مــهرد  رأس المــال القـــدرة عمــد مراقبـــة همعاقبــة البــركاو الفقيـــرة هأن ر ــاك احتمـــال أقــل أن ي خضـــ  

م للـذا ال ـهع مـن ام ضـباط مـا لـم يكـن ذلـك الر سان الت فيذيين المحافظهن ذهه الخبـرة الماليـة بـركاتل
 عتقـد أن الر ســان الت فيـذيين ذه  الخبــرة الماليــة رـم أقــل عرضــة لمتسـرع فــم اقتــرال  ضـرهري ا لمحايــة.

 &Thompsonتهزيعاو الأربال هيفضمهن أن تحتفظ بـركاتلم بال قـد لفـرص امسـتحمار المسـتقبمية )
Manu, 2021).  التالد:مما سبي يمكن صياية الفرض 

" توجد علاقة عكسية ذات دلالة معنوية بين مستوى التعميم المالى لمرئيس التنفيذى وسياسة 
 "توزيع الأرباح

 تعقيبا  عمد الدراساو السابقة محظ الباح  ما يمد:
بي ـــو الدراســـاو الســـابقة ان تهزيـــ  الأربـــال م يـــزال لحـــزا هأن ت ـــاهل رـــذا المهضـــهع فـــد الأســـهاي  -

 د  تاسه قد تساعد فد إزالة الحمهض عن سياسة تهزي  الأربال. ال ابسة سها يعط
بي و الدراساو مد  ت حير عدم الت كد فد السياسة امقتصادية عمد القراراو ا دارية التم تتخذرا  -

البركاو هخاصة قرار تهزي  الأربال هدهر  ظرية الهكالة فد تفسـير سـمهك البـركاو حـهل تهزيـ  
 .الأربال حهل العالم

أرميــة الخصــاسص البخصــية لصــا عم القــرار محــل مســته  التعمــيم  معظــم الدراســاو ابــاراو إلــد -
المـــالد همعـــدل الـــدهران ع ـــد اتخـــاذ القـــراراو هخاصـــة دفـــ  تهزيعـــاو الأربـــال حيـــ  يعتمـــد دفـــ  

 تهزيعاو الأربال عمد استراتيجياو العمل الخاصة بالر سان الت فيذيين. 
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ا سددظر   بددظللد    ددي  تظه ددم  دددو ر ةاددوي  ها     ددر    يوجددو هجتددظر متددر ة بددظالد لدد     و -

فتباي ــو الدراســاو الســابقة حــهل هجــهد علاقــة ايجابيــة اه     تف دد ى ى ددي س ظسددد  وريدد    الددظ 
 سمبية.

يستلدا رذا البح  الد محاهلة التعرا عمد المحدداو الم حرة عمد سياسة تهزي  الأربال لمبـركاو 
مــن خــلال التعــرا عمــد تــ حير عــدم الت كــد فــد السياســة امقتصــادية المقيــدة فــد البهرصــة المصــرية 

هخصــاسص الــرسيس الت فيــذ  مــن معــدل دهران همســته  التعمــيم المــالد لمــرسيس الت فيــذ  عمــد سياســة 
 تهزي  الأربال لمبركاو المقيدة فد البهرصة المصرية.

 مشكمة البحث .3
يم من المسته  المرتف  يير المعتاد مـن عـدم تبير العديد من الدراساو السابقة إلد أ   عمد الر     

الت كـد ببــ ن السياسـاو امقتصــادية فـم الســ هاو الأخيـرة فقــد زادو بعـض البــركاو تهزيعـاو أرباحلــا 
أن البـركاو فـم  إلـد Attig et al, 2021  أبـار (.Baker et al, 2016إلـد مسـتهياو قياسـية )

الهميــاو المتحــدة هك ــدا هاليابــان هأســهاي أخــر  محــل الأســهاي ال ابــسة هأهرهبــا ه ســيا هالمحــيط اللــاد  
حققو تهزيعاو أربال قياسية عمد الـريم مـن المخـاها ببـ ن ال مـه امقتصـاد  العـالمم هعـدم الت كـد 

التحييـراو ييـر م طقيـة لأن الـدهاف   ظارري ـا تبـده رـذ المتعمي بخره  بريطا يا من امتحاد الأهرهبـم. 
امحترازية تبير إلد أ   استجابة  مرتفاع حالة عدم الت كـد يجـ  عمـد البـركاو امحتفـاظ بجـزن أكبـر 

 .من أرباحلا هبالتالم تقميل مدفهعاو الأربال لحماية امستحماراو من صدماو التمهيل
م الت كــد فــد السياســة امقتصــادية هتهزيــ  تبــير  ظريــة الهكالــة إلــد هجــهد علاقــة ايجابيــة بــين عــد   

ـا الأربال ؛ حي   تبـير الدراسـاو ال ظريـة اللاحقـة إلـد أن تهزيعـاو الأربـال يمكـن أن تمعـ  دهر ا ملم 
 ,Myersفــم التخفيــا مــن مبــاكل الهكالــة بــين المطمعــين عمــد البــركاو هالمســارمين الخــارجيين)

 .هن تهزيعــاو الأربــال عمــد الأربــال المحتجــزة(. تبــير رــذ  ال ظريــة إلــد أن المســارمين يفضــم2000
إلد أن  ظرية الهكالـة هحيقـة الصـمة بتفسـير سياسـة تهزيـ  الأربـال  La Porta et al, 2000تهصل 

 .حهل العالم
أن تفضــيلاو المســتحمرين لتهزيعــاو الأربــال كهســيمة لمعالجــة  Attig et al, 2021افتــرض    

ا خـــلال فتـــراو ارتفـــاع عـــدم الت كـــد فـــد  مبـــاكل الهكالـــة لمتـــدفقاو ال قديـــة الحـــرة ســـتكهن أكحـــر هضـــهح 
من المرجح أن تكهن البركاو أكحر عرضة لمباكل الهكالة خلال الفتراو التم ه  السياسة امقتصادية

لأن للا  حار سمبية عمد أ بطة امقتصاد الكمم  تبلد ارتفاع ا فم عدم الت كد فد السياسة امقتصادية



 

 

 
622 

 د./ محمد صالح عبد اللطيف عسزاى

 

في السياسة الاقتصادية وخصائص الزئيس  التأكدتأثير عدم 

: دليل تجزيبي مو مصزسياسة توسيع الأرباحعلى التهفيذي   
 

رأس مـال البـركاو. سـي د  رـذا بـدهر  إلـد زيـادة امحتياطيـاو ال قديـة هالتـم المختمفة هعمد استحمار 
يمكن تحهيملا بسلهلة إلد مزايا خاصة. عمـد رـذا ال حـه يمكـن أن تجعـل المـدفهعاو المرتفعـة خـلال 
فتــراو عــدم الت كــد فــد السياســة امقتصــادية المتزايــدة الر ســان الت فيــذيين أكحــر ا ضــباط ا فــم اســتخدام 

لبركة هامستفادة من أسهاي رأس المال لتمهيل امستحماراو المستقبمية مما سيعرضـلم لممراقبـة مهارد ا
 اللاحقة من قبل السهي.

ضــرهرية لبقــان البــركة هيتــ حر الــدهر المركــز  لمــرسيس  يتخــذ الر ســان الت فيــذيين قــراراو إســتراتيجية   
ــا  الت فيــذ  كهســيط لممســارمين ها دارة بالســماو البخصــية لمــرسيس الت فيــذ  هالــذ  يعتبــر عــاملا  ملم 

(. يعتمــد دفــ  تهزيعــاو Ghardallou et al., 2020يجــ  مراعاتــ  فــم سياســة تهزيــ  الأربــال )
بالر ســان الت فيــذيين فبال ســبة لمم سســاو التــم تريــ  فــم  الأربــال عمــد اســتراتيجياو العمــل الخاصــة

جــذ  مســارمم امســتحمار عمــد المــد  الطهيــل ف  لــا يالب ــا مــا تقيــد سياســة تهزيــ  الأربــال هالعكــس 
 Deshmukh etصحيح عمد المد  القصير يميل الر سان الت فيذيين إلد دف  المزيد من الأربال )

al., 2013; Nguyen, 2020).  أبـارYahaya, 2022  بـ ن دهر الـرسيس الت فيـذ  فـم تبـكيل
سياسة تهزي  الأربال ضرهر  لأن الحيـا  المسـتمر ل ربـال يمكـن أن يـ د  إلـد سـح  امسـتحماراو 

 .من جا   المسارمين الحاليين
با ضـافة  الرسيسم لتهزيـ  الأربـال م يـزال يمحـل لحـز اب ن الداف   Al-Najjar et al, 2018أبار    

ك ليس ر اك بك فم أن  قل الجـدل حـهل تهزيـ  الأربـال إلـد سـياي الأسـهاي ال ابـسة سـيعطد إلد ذل
 . تاسه تساعد عمد حل رذا المحز

يـ حر عمـد سياسـة تهزيـ   يمكن أن  ر  من التحميل أعلا  أن عدم الت كـد فـد السياسـة امقتصـادية   
الأربال؛ كذلك ف ن امرتباط بين خصاسص الرسيس الت فيـذ  هسياسـة تهزيـ  الأربـال رـه مهضـهع حـر  

ييا  ممحهظ فم الدراساو التد ت اهلو عدم الت كـد فـد لمحاية هيستحي مزيد ا من البح   ظرا لهجهد 
الأربــال دفعــة هاحــدة هخاصــة السياســة امقتصــادية هخصــاسص الــرسيس الت فيــذ  عمــد سياســة تهزيــ  

 .لمبركاو المقيدة فد البهرصة المصرية
باســتخدام بيا ــاو مــن ســهي الأســلم المصــرية  قــهم بفحــص تــ حير تعــرض عــدم الت كــد فــد السياســة    

امقتصادية هخصاسص الرسيس الت فيـذ  عمـد سياسـة تهزيـ  الأربـال لمبـركاو. رـذا البحـ  ملـم لـيس 
ا لمم ظمين لتحسين الكفانة ا برافية فقط لممستحمرين لتقييم أدان  .البركة ه مهرا هلكن أيض 

 من خلال مراجعة ادبياو التمهيل يمكن صياية مبكمة البح  فد التسا ل التالد:
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سياساة توزياع عدم التأكد في السياسة الاقتصادية وخصاائص الارئيس التنفياذى عماى " كيا ي حر 
 ".الشركات ؟  الأرباح

 التسا ل من خلال امجابة عمد امسسمة الفرعية التالية: يمكن امجابة عن رذا
 المصر ؟ الهاق  فم لسياسة تهزي  الأربال لمبركاو المحددة الأساسية العهامل رم ما -0
 كيا ي حر عدم الت كد فد السياسة امقتصادية عمد سياسة تهزي  الأربال فد الهاق  المصر ؟ -3
 تهزي  الأربال لمبركاو فد الهاق  المصر ؟ رل خصاسص الرسيس الت فيذ  ت حر عمد سياسة  -2
 اهمية البحث .4
حـهل تـ حير عـدم الت كـد فـد السياسـة امقتصـادية يضيا البح  أدلة جديـدة إلـد ادبيـاو التمهيـل  -

عمـد سياسـة تهزيـ  الأربـال هيكمـل البحـ  الأدبيـاو المتعمقـة بـدهاف   هخصاسص الرسيس الت فيذ 
 .تهزي  الأربال هيهفر أدلة ملمة لم ظمم السهي هكذلك لممستحمرين

لقياس عدم الت كد فد السياسة امقتصادية  WUIالعالمد  امقتصاد عدم الت كد  استخدام م بر -
هالــذ  يعتبــر مــن المقـــاييس  لعربيــةهذلــك لتــهافر المعمهمــاو الخاصــة بــ  عــن جملهريــة مصــر ا

 الباممة هالجيدة لعدم الت كد فد السياسة امقتصادية.
التركيز عمد سهي رأس المال المصر  باعتبار  سـهي  ابـئ يختمـا عـن الأسـهاي الماليـة لمـدهل  -

لــذلك يــهفر  هالعديــد مــن ال تــاسه ل ســهاي المتقدمــة م يمكــن تطبيقلــا مبابــرة فــم مصــر.المتقدمــة 
ســـهي رأس المـــال المصـــر  بيســـة جيـــدة لفلـــم كيفيـــة تـــ حير عـــدم الت كـــد فـــد السياســـة الأقتصـــادية 
هخصاسص الرسيس الت فيذ  عمد سياسة تهزيـ  الأربـال . با ضـافة إلـد ذلـك تهاجـ  اقتصـادياو 

تعامـل الأسهاي ال ابسة قدر ا أكبر من عـدم الت كـد فـم السياسـة امقتصـادية هقـدرة بـركاتلا عمـد ال
لـذلك فـ ن استكبـاا القضـايا (. Winkler et al., 2015) مـ  حالـة عـدم الت كـد رـذ  محـدهدة

ـا الأســهاي ال ابـسة الأخـر  عمــد فلـم تـ حير عــدم الت كـد فــد  ذاو الصـمة فـم مصــر سيسـاعد أيض 
السياسـة امقتصــادية عمــد سياســة تهزيــ  الأربــال لمبــركاو هتقــديم إربــاداو قهيــة لت ظــيم الســمهك 

 .مالمال
يسارم رذا البح  فد سد فجهة فد ادبياو التمهيل من خلال استكبـاا  تـاسه العلاقـة بـين عـدم  -

الت كــد فــد السياســة امقتصــادية هخصــاسص الــرسيس الت فيــذ  عمــد سياســة تهزيــ  الأربــال هذلــك 
ييـــا  ممحـــهظ فـــم الدراســـاو التـــد ت اهلـــو عـــدم الت كـــد فـــد السياســـة امقتصـــادية لهجـــهد  ظـــرا 

 سيس الت فيذ  عمد سياسة تهزي  الأربال دفعة هاحدة. هخصاسص الر 
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 اهداف البحث .5
 عمد محدداو سياسة تهزي  الأربال لمبركاو المدرجة فد البهرصة المصرية. التعرا -
التعــرا عمــد كيفيــة تــ حير عــدم الت كــد فــد السياســة امقتصــادية عمــد سياســة تهزيــ  الأربــال  -

 لمبركاو المدرجة فد البهرصة المصرية.
ـــ - ـــرسيس الت فيـــذ  ز م ظـــهر ســـمهكم مـــن خـــلال تعزي ـــين خصـــاسص ال دراســـة هجـــهد ارتبـــاط ب

 هسياسة تهزي  الأربال لمبركاو المدرجة فد البهرصة المصرية.
 منهجية البحث  .6
 مجتمع وعينة البحث  6.1

 عي ـة فلـد البحـ  عي ـة عـن . امـاامهراي ببهرصـة المقيـدة البـركاو جميـ  فد البح  مجتم  يتمحل
 الخاصـة البيا ـاو تحميـل العي ـة هيـتم تمـك فـد التـد يحتـا  اليلـا البحـ  البيا او لتهافر  ظرا تحكمية
 البيا ـاو فيلـا المتـال الفتـرة هرـد 3130 ديسمبر حتد 3102 من ي اير  الفترة خلال البركاو بلذ 

 : ملاحظة م  عي ة الدراسة بمفرداو الخاصة
 .الخاصة المالية لطبيعتلا  ظرا عي ةال من المالية الخدماو هقطاع الب هك قطاع استبعاد .0
 خلال فترة البح . البح  متحيراو عن بيا او ع لا م تتهافر التد البركاو استبعاد .3
 .التداهل  بطة يير م تزال هلك لا المدرجة البركاو استبعاد .2
 التد م تتهفر ع لا تقرير كامل عن خصاسص الرسيس الت فيذ .  البركاو استبعاد .4

يــتم الحصــهل عمــد جميــ  البيا ــاو  .بــركة 19البيا ــاو ييــر المتاحــة  بمــز عــدد البــركاو بعــد إزالــة 
 هتم جم  خصاسص الرسيس الت فيذ  يدهي ا. Datastreamالمالية من 

 متغيرات ومقاييس البحث  6.2
 المتغيرات المستقمة  6.2.1
  عدم التأكد فى السياسة الاقتصادية 6.2.1.1
 the World اســتخدام م بــر عــدم الت كــد العــالممعمــد  Bilgin et al, 2021اعتمــد   

Uncertainty Index (WUI)   الـذ  اعتمـد عميـAhir et al, 2018  لقيـاس عـدم الت كـد فـد
 السياسة امقتصادية.
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ــــم الأدبيــــاو ملتقــــاط   عــــدم الت كــــد فــــد السياســــة  تتــــهفر العديــــد مــــن المقــــاييس الســــابقة هاللاحقــــة ف
ـــاييس الســـابقة ت  امقتصـــادية.  ببـــكل أساســـم مـــن  Backward-looking measuresبـــتي المق

التقمبـاو ؛ همن تمـك المقـاييس  جـد ال ماذ  ا حصاسية التم تستخدم متحيراو امقتصاد الكمم القياسية
؛ (Fernández -Villaverde et al, 2011المتحيـرة بمـرهر الهقـو فـم أسـعار الفاسـدة الحقيقيـة )

 عـلاهة مخـاطر التبـاين؛ (Jurado et al, 2015د مسـته  امقتصـاد الكمـم )م بـر عـدم الت كـد عمـ
(Dew-Becker et al, 2017 .) ظـر ا لأن مقـاييس عـدم الت كـد السـابقة م يمكـن أن تمـتقط ببـكل 

 (.Altig et al. 2020) صحيح التحهمو المتعمقة بالتطهراو المفاجسة
محــل م بــراو تقمــ   forward-looking measuresتــم تطــهير مقــاييس محقــة لعــدم الت كــد     

ســـهي الأســـلم، همقـــاييس عـــدم الت كـــد المســـت دة إلـــد الصـــحا محـــل م بـــر عـــدم الت كـــد فـــم السياســـة 
 هم بـر عـدم الت كـد امقتصـاد  العـالمم Baker et al, 2016هالتـد قـدملا  (EPU) امقتصـادية

(WUI)   الـذ  قدمـAhir et al, 2018 المهيـاريتم الطبيعـم لمتهسـط خدام هالـذ  اعتمـد عمـد اسـت
 .الرب  س ه  الخاص بالبمد (WUI) م بر عدم الت كد العالمم

من خلال حسا   (WUI) بتقديم م بر عدم الت كد امقتصاد  العالمم Ahir et al, 2018قام     
م بر  يختما (EIU).تكرار كممة عدم الت كد فم تقارير الدهل الخاصة بهحدة المعمهماو امقتصادية

هييـر  مـن م بـراو  عـن م بـر عـدم الت كـد فـد السياسـة امقتصـاديةعـدم الت كـد امقتصـاد  العـالمد 
 عدم الت كد امقتصاد  اللاحقة من حي  ا  :

م بـراو عـدم الت كـد دهلـة(.  041)اكحـر مـن  يحطم مجمهعة هاسعة من البمدان المتقدمة هال ابـسة -
لمعمهماو الصحفية للا تحطية محدهدة فقـط لمبمـد هم سـيما امقتصاد  اللاحقة الأخر  التم تستخدم ا

 .البمدان المتقدمة
م بـــر عـــدم الت كـــد امقتصـــاد  العـــالمد رـــه مقيـــاس أكحـــر تهحيـــد ا عبـــر البمـــدان لأ ـــ  يعتمـــد عمـــد  -

 مصدر هاحد هره هحدة المعمهماو امقتصادية داخل الدهلة.
حالـة عـدم الت كـد التـم تبمـز ذرهتلـا عمـد  م بر عدم الت كد امقتصـاد  العـالمد قـادر عمـد التقـاط -

ــة مــن عــدم الت كــد محــل رجمــاو  ســبتمبر،  00مســته  العــالم حــهل الأحــدا  الرسيســية التــم تهلــد حال
هتفبــم الســارس، هأزمــة ديــهن اليــهره، هخــره  بريطا يــا مــن امتحــاد الأهرهبــم، هام تخابــاو الرساســية 

 COVID -19 (Ahir et al., 2018; Bilgin et al, 2021 .) الأمريكية، هتفبم مرض
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يتتبــ  عــدم الت كــد امقتصــاد  عمــد أســاس مســتمر هيمــتقط امقتصــاد  العــالمد  الت كــدم بــر عــدم  -
ممــا يجعمــ  م بــر ا أقــه   حقيقــة أن عــدم الت كــد مهجــهد فــم كــل مــن الأهقــاو العاديــة هأهقــاو الأزمــاو

 .(Bilgin et al., 2021) بكحير من استخدام المتحيراو الهرمية

باســــتخدام الم بــــراو ال صــــية محــــل م بــــر عــــدم الت كــــد فــــد السياســــة  ةاحــــد ام تقــــاداو المتعمقــــ    
رـــم مهحهقيـــة هدقـــة المعمهمـــاو   WUIهم بـــر عـــدم الت كـــد امقتصـــاد  العـــالمد  EPUامقتصـــادية 

رـذ  ليسـو . (Baker et al., 2016الـهاردة فـم مقـامو الصـحا هالتقـارير الخاصـة بكـل دهلـة )
هحــدة المعمهمــاو امقتصــادية داخــل  لأن المعمهمــاو مــن مصــدر هرــد WUI ل ســبة لم بــرمبــكمة با
 ,.Ahir et al) ممـا يخفـا مـن محـل رـذ  التحيـزاو المحتممـةهالمعـرها ع لـا الدقـة العاليـة  الدهلـة

تصـدر  هحـدة رـه أن ر ـاك تقريـر ا هاحـد ا فقـط  WUI همـ  ذلـك فـ ن أحـد الجها ـ  السـمبية لــ(. 2018
 لكل بمد هكل رب  س ة مما قد ي د  إلد تداخل كبير محتمل فـم أخـذ العي ـاو امقتصادية المعمهماو

(Ahir et al. 2018.) 
كمقياس لعـدم الت كـد فـد السياسـة  WUIاعتمد البح  عمد م بر عدم الت كد امقتصاد  العالمد    

متهســط تـم اســتخدام  امقتصـادية  ظــرا لمزايـا  هتــهافر المعمهمـاو ع ــ  لجملهريـة مصــر العربيـة حيــ 
 الرب  س ه  الخاص بجملهرية مصر العربية. (WUI) م بر عدم الت كد العالمم

   خصائص الرئيس التنفيذى 6.2.1.2
اســتخدام البيا ـاو التاريخيــة هالتــد اعتمـدو عمـد  Ting et al, 2016اعتمـد البحـ  عمــد دراسـة 

. هأبارو الدراسة الد ان الدراسـاو ال فسـية تهصـم بـ ن خصـاسص لتحديد خصاسص الرسيس الت فيذ 
الرسيس الت فيذ  محـل معـدل دهران همسـته  التعمـيم تـ حر عمـد قـراراو البـركة . لـذلك لتحقيـي أرـداا 

 البح   ستخدم مقياسين لخصاسص الرسيس الت فيذ  عمد ال حه التالم:
 معدل دهران )استبدال( الرسيس الت فيذ  .1

العديد من الدراساو عمـد قيـاس معـدل دهران الـرسيس الت فيـذ  عمـد أ ـ  متحيـر هرمـم حيـ  اعتمدو 
 ,.Kumshe et al" لمبركاو التم لديلا ر سان ت فيذيين جدد ه "صفر" بخلاا ذلك )0ي خذ الرقم "

2020; Tahir et al., 2020; Yahaya & Awen, 2021) قـام .Bouaziz et al, 2020 
إذا تحيـرو رهيـة الـرسيس الت فيـذ  خــلال  0رسيس الت فيـذ  كمتحيـر هرمـم ي خـذ بقيـاس معـدل دهران الـ

اعتمـد البحـ  عمـد اسـتخدام متحيـر هرمـد لقيـاس دهران الـرسيس  .الس ة الماليـة ه صـفر بخـلاا ذلـك
 .إذا تحيرو رهية الرسيس الت فيذ  خلال الس ة المالية ه صفر بخلاا ذلكالت فيذ  حي  ي خذ هاحد 
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  الرسيس الت فيذ مسته  تعميم  .2
 Malmendierهذلـك كمـا اعتمـد عميلـا كـلا مـن  اعتمـدو الدراسـة عمـد قيـاس متحيـر التعمـيم المـالد

and Tate (2005b)  هGupta et al,(2018) Sarwar& Hassan, 2020  حيـ  يعتبـر
الر ســــان الت فيـــــذيين الحاصـــــمين عمــــد درجـــــاو جامعيـــــة فـــــم مجــــامو المحاســـــبة هالتمهيـــــل هالتجـــــارة 
هامقتصاد هأ  دهراو مل يـة أخـر  متعمقـة بالتمهيـل محـل المحاسـ  القـا ه م هالمحمـل المـالم المعتمـد 

تخدام متحيــر هرمــد هماجســتير إدارة الأعمــال ر ســان ت فيــذيين متعممــين مالي ــا. اعتمــد البحــ  عمــد اســ
لقياس التعميم المالد ي خـذ القيمـة هاحـد إذا كـان المـدير لديـ  أ  مـن الـدرجاو المـذكهرة أعـلا  هصـفر 

 .بخلاا ذلك
 سياسة توزيع الأرباح )المتغير التابع(  2.2.6

 Yang etسيكهن للا خفاض الكبير فم تهزيعـاو الأربـال تـ حير سـمبم أكبـر فـم  ظـر المسـارمين ) 
al., 2020)  با ضافة إلد ذلك تـهفر  سـبة تهزيـ  الأربـال م بـر ا عمـد عـدد الأربـال التـم يـتم إعـادة

اعتمـدو الدراسـاو السـابقة عمـد العديـد مـن المقـاييس لسياسـة  .استحماررا داخل البركة كتمهيـل ذاتـم
كمقيــاس  dividend payoutتهزيــ  الأربــال فمــ لم مــن اعتمــد عمــد اســتخدام  ســبة تهزيــ  الأربــال

هرــد  Dividend yieldتهزيعــاو الأربــال اســة تهزيــ  الأربــال. همــ لم مــن اعتمــد عمــد اســتخدام لسي
. ه سـبة تهزيعـاو الأربـال  سبة الأربال ال قدية المعم ة عمد الأسلم العادية إلد القيمة السهقية لمبركة

  سبة تهزيعاو الأربال الد التدفي ال قد .إلد المبيعاو؛ ه 
اســـتخدام متحيـــر هرمـــد كمقيـــاس لسياســـة تهزيـــ  الأربـــال ي خـــذ هاحـــد  اعتمـــدو بعـــض الدراســـاو عمـــد

 ;Brockman and Unlu, 2009) صـحيح إذا قامـو البـركة بتهزيـ  أربـال هصـفر بخـلاا ذلـك
Floyd et al., 2015; Von Eije and Megginson, 2008;Dissanayake and 

dissabandara, 2021) اعتمــد البحــ  عمــد اســتخدام متحيــر هرمــد كمقيــاس لسياســة تهزيعــاو .
 الأربال حي  ي خذ هاحد صحيح إذا قامو البركة بتهزي  أربال هصفر بخلاا ذلك. 

 المتغيرات الرقابية  6.2.3
ب تبـــاع الأدبيـــاو الخاصـــة بسياســـة تهزيـــ  الأربـــال ف   ـــا  قـــهم بتضـــمين المتحيـــراو التاليـــة لمـــتحكم فـــم 

 .عمد مسته  البركةالخصاسص 
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  equity ratio (ER)نسبة حق الممكية  .1
 ســـبة حقـــهي المســـارمين العـــاديين إلـــد إجمـــالم الأصـــهل حيـــ  تميـــل اعتمـــد البحـــ  عمـــد اســـتخدام 

 .(Attig et al, 2021)البركاو ذاو ال سبة المرتفعة لحي الممكية الد زيادة تهزيعاو الأربال 
 (ROA) الربحية .2

هرــه  سـبة صــافم الــدخل ربحيـة البــركة  ( لقيــاسROAالعاســد عمــد الأصـهل )يسـتخدم البحــ  معـدل 
 ;Attig et al, 2021; Madyan et al, 2021) قبـل الب ـهد ييـر العاديـة إلـد إجمـالم الأصـهل

Modu et al, 2020; Meca et al, 2022 .)  حيـ  تميـل البـركاو ذاو الأربـال الحابتـة إلـد
 (.Ye et al.,2019) الأربال بمرهر الهقوالحصهل عمد مستهياو حابتة لتهزي  

 (SIZE)حجم الشركة  .3
 ,Attig et al, 2021; Hoang et al) المهيـاريتم الطبيعـم  جمـالم الأصـهلاسـتخدم البحـ  

2020; Yahaya 2022; Madyan et al, 2021; Meca et al, 2022   .) 
 LEV الرافعة المالية .4

يرصد رذا الم بـر خصـاسص مديه يـة  .إلد إجمالم الأصهلالرافعة المالية رم  سبة إجمالم الديهن 
 Haron, 2014; Rajan and Zingales, 2012; Yahaya 2022; Madyan etالبـركة 

al, 2021; Meca et al, 2022).)  عــلاهة عمـد ذلـك اسـتخدم ا مسـته  الرافعـة الماليــة لأن
ـ ا أقـل بسـب  ال قديـة المطمـه  لسـداد البركاو ذاو المستهياو الأعمـد مـن الرافعـة الماليـة تـدف  أرباح 

 (.Ye et al.,2019)الداس ين
 liquidityالسيولة  .5

ـــة إلـــد الخصـــهم المتداهلـــة كم بـــر لســـيهلة البـــركة حيـــ  تميـــل  تـــم اســـتخدام  ســـبة الأصـــهل المتداهل
 ;Wu et al., 2020البـركاو ذاو المسـته  ال قـد  الأعمـد إلـد دفـ  أربـال أعمـد لمسـارميلا )

Battisti et al, 2022).  
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 ( متحيراو همقاييس البح 0جدهل)

 المصدر: اعداد الباح 
 نموذج البحث 6.3

مختبـار العلاقـة بـين عـدم  panel data regressionالبح  عمد ا حدار البيا او ا طاريـة  اعتمد
الت فيـــذ  عمـــد سياســـة تهزيـــ  الأربـــال لمبـــركاو الت كـــد فـــد السياســـة امقتصـــادية هخصـــاسص لمـــرسيس 

 EVIEWSالمدرجـة فـد البهرصـة المصـرية. حيـ  تـم إجـران معالجـة البيا ـاو ا حصـاسية باسـتخدام
version 8 :تمابي ا م  أرداا رذ  الدراسة  ستخدم ال مهذ  التالد 

                                              
                                 

 
 
 

 Descriptionالوصف  Variablesالمتغيرات 
 Dependent variableالمتغير التابع 

 DPسياسة توزيع الأرباح 
اعتمد البحث عمى اساتخدام متغيار وهماى كمقيااس لسياساة توزيعاات الأربااح حياث يأخاذ 

 واحد صحيح إذا قامت الشركة بتوزيع أرباح وصفر بخلاف ذلك. 
 independent variablesالمتغيرات المستقمة 

الرباع سانوى الخااص بجمهورياة  (WUI) مؤشار عادم التأكاد الاقتصاادى العاالميمتوساط  عدم التأكد فى السياسة الاقتصادية
 .مصر العربية

 دوران الرئيس التنفيذى
و صاافر إذا تغياارت هويااة الاارئيس التنفيااذي خاالال الساانة الماليااة متحيــر هرمــد ي خــذ هاحــد 

 بخلاف ذلك.

 مستوى تعميم الرئيس التنفيذى 
متغير وهمى يأخذ القيمة واحد إذا كان حاصلا عمى درجات جامعية في مجالات المحاسبة 

ويأخاذ القيماة صافر  والتمويل والتجارة والاقتصاد وأي دورات مهنية أخرى متعمقاة بالتمويال
 بخلاف ذلك.

 Control Variablesالمتغيرات الرقابية 
 .نسبة حقوق المساهمين العاديين إلى إجمالي الأصول ERنسبة حق الممكية 

 .إلى إجمالي الأصول نسبة صافي الدخل قبل البنود غير العادية  ROAالربحية 
 .الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول sizeحجم الشركة 
 نسبة الالتزامات إلى اجمالى الأصول  LEVالرافعة المالية

 نسبة الأصول المتداولة إلى الخصوم المتداولة. Liquidityالسيهلة 
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 المصدر: إعداد الباحث
 فروض البحث  6.4

حهل ت حير متحيراو البح  عمد سياسة تهزي   است ادا إلد مبكمة البح  هفد ظل اختلاا امران
 الأربال لمبركة فا   يمكن تهضيح العلاقة بين متحيراو البح  من خلال الفرهض التالية:

توجد علاقة طرديه ذات دلالة معنوية بين عدم التأكد في السياسة الاقتصادية :  الفرض الاول
 .وسياسة توزيع الأرباح

توجد علاقة عكسية ذات دلالة معنوية بين استبدال الرئيس التنفيذى وسياسة :  الفرض الثانى
 .توزيع الأرباح
توجد علاقة عكسية ذات دلالة معنوية بين مستوى التعميم المالى لمرئيس :  الفرض الثالث

 .التنفيذى وسياسة توزيع الأرباح
الممكية لمشركة وسياسة  : توجد علاقة طرديه ذات دلالة معنوية بين نسبة حق الفرض الرابع

 توزيع الأرباح.
: توجد علاقة طرديه ذات دلالة معنوية بين ربحية الشركة وسياسة توزيع  الفرض الخامس

 الأرباح.
: توجد علاقة عكسية ذات دلالة معنوية بين حجم الشركة وسياسة توزيع  الفرض السادس

 الأرباح.
: توجد علاقة عكسية ذات دلالة معنوية بين الرافعة المالية لمشركة وسياسة  الفرض السابع
 توزيع الأرباح.

 الوتغيزات الزقابية

 نسبة دق الولكية

 الزبذية

 دجن الشزكة

 الزافعة الوالية

 السيولة

 

 

 الوتغيز التابع

 سياسة توسيع الأرباح

 الوتغيزات الوستقلة

 عدم التأكد في السياسة الاقتصادية

 دوراى الزئيس التنفيذى

 هستوى تعلين الزئيس التنفيذى
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: توجد علاقة طردية ذات دلالة معنوية بين نسبة السيولة بالشركة وسياسة توزيع  الفرض الثامن
 الأرباح.

 النتائج والتحاليل الإحصائية  .7
 Descriptive statisticsالإحصاء الوصفى  7.1

( ا حصان الهصفية لمتحيراو البح  لبركاو العي ة هالتم تـهفرو ع لـا بيا ـاو عـن 3يهضح جدهل)
 .3130حتد  3102متحيراو الدراسة خلال فترة البح  من 

 ( الإحصاء الوصفى2جدول)
 mean median SD.Dev Jarqu-Bera Prob. 
Dependent variable 
DP 0.52 1.00 0.50 0.00 
Independent and control variables 
WUI 0.15 0.12 0.09 0.00 
CEO TURN 0.09 0.00 0.28 0.00 
CRO EDU 0.33 0.00 0.47 0.00 
ER 0.35 0.27 0.26 0.00 
ROA 0.05 0.04 0.12 0.00 
SIZE 6.05 6.00 0.75 0.00 
LEVERAGE 0.50 0.47 0.35 0.00 
LIQUIDITY 3.20 1.47 7.97 0.00 

% ممــا يــدل عمــد ان اكحــر مــن 23 سياســة تهزيــ  الأربــال لمبــركاو فــد عي ــة البحــ بمــز متهســط    
يبـير عـدم الت كـد فـم السياسـة امقتصـادية   صا بركاو العي ـة تقـهم بتهزيـ  أربـال عمـد مسـارميلا.

عــن المخــاطر التــم تكــهن فيلــا السياســاو الحكهميــة هالأطــر الت ظيميــة ييــر محــددة لممســتقبل القريــ  
قـــد تـــدف  البـــركاو هالأفـــراد إلـــد تـــ خير ا  فـــاي هامســـتحماراو بســـب  عـــدم الت كـــد فـــم هرـــذ  الظـــاررة 

هالذ  يعبر عن مخاطر  1.02السهي. حي  يبمز متهسط م بر عدم الت كد فد السياسة امقتصادية 
 عدم الت كد بب ن السياساو ها جراناو الحكهمية. 

 .ممــا يبــير إلــد اســتقرار الر ســان الت فيــذيين 1.11بمــز متهســط معــدل دهران الر ســان الت فيــذيين     
% مـــن 22متهســـط مســـته  التعمـــيم لمـــرسيس الت فيـــذ  الـــد ان مـــا يقـــر  مـــن عـــلاهة عمـــد ذلـــك يبـــير 

الر سان الت فيـذيين فـد بـركاو العي ـة حاصـمين عمـد درجـاو عمميـة ذاو علاقـة بالتمهيـل هالمحاسـبة 
% 21% هب سـبة 22تعتمد بركاو العي ة عمد تمهيل أصهللا من الأسلم العاديـة ب سـبة هامقتصاد. 

بمــز متهســط معــدل العاســد % عمــد الأربــال المحتجــزة كمصــدر تمهيــل داخمــد. 02مــن الــديهن هب ســبة 
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مــرة هرــد  ســبة كبيــرة تبــير الــد تــهافر  2متهســط  ســبة الســيهلة %. فــد حــين بمــز 2 عمــد الأصــهل
 العي ة حي  تبمز الأصهل المتداهلة حلاحة أضعاا الخصهم المتداهلة.  السيهلة لد  بركاو

بــــان جميــــ  بال ســــبة مختبــــار التهزيــــ  الطبيعــــد لبيا ــــاو المتحيــــراو  Jarque-Beraيبــــير اختبــــار 
ممــــا يــــدل عمــــد عــــدم تحقيــــي التهزيــــ  الطبيعــــد لبيا ــــاو  1.12 المتحيــــراو تحقــــي مع هيــــة اقــــل مــــن

مباردة فا    21لدراساو إلد ا   فد حالة زيادة عدد المبارداو عن المتحيراو. ابارو العديد من ا
  مباردة.  294هقد بمحو عدد مبارداو الدراسة  (Field 2009, p.134)م تسب  ا  مباكل 

 Correlation analysisتحميل الارتباط  7.2
ام حدار (  تاسه تحميل امرتباط الذ  يفحص درجة الترابط الخطم بين عهامل 2يعرض جدهل)

يمك  ا أن  .هلضمان عدم هجهد علاقة خطية متعددة بين المتحيراو تم إجران تحميل ارتباط بيرسهن
 ستخمص عدم هجهد علاقة متعددة الخطية بين المتحيراو المستقمة حي  م يهجد ارتباط أكبر من 

1.2(Field 2009, p.224)  علاهة عمد ذلك تم إجران اختبار عهامل تضخم التباين(VIF)   هالذ
 ست ته أ   م يهجد تبعية بين المتحيراو هبالتالد  2يهضح ان جمي  قيم المتحيراو المستقمة اقل من 

 (. O’Brien, 2007)التفسيرية هبالتالم م ي بحم استبعاد أ  متحيراو من التحميل متعدد المتحيراو 
 المستقمة(:مصفوفة ارتباط بيرسون بين المتغير التابع والمتغيرات 3جدول)

 DR WUI EDU TUR ER ROA SIZE LEV LIQ VIF 
DR 1          

WUI -0.05 
* 1        1.02 

EDU 
-0.17 
*** 

-0.01 
 1       1.08 

TUR -0.01 
 

-0.03 
 0.01 1      1.00 

ER 
-0.36 
*** 

-0.06 
** 

-0.02 
 

-0.02 
 1     2.33 

ROA 0.41 
*** 

-0.03 
 

-0.06 
** 

-0.01 
 

-0.31 
*** 

1    2.09 

SIZE 
0.25 
*** 

-0.10 
*** 

0.05 
 

0.02 
 

-0.59 
*** 

0.16 
*** 1   1.59 

LEV -0.09 
*** 

-0.07 
** 

-0.06 
** 

0.01 
 

-0.34 
*** 

-0.49 
*** 

0.20 
*** 

1  2.21 

LIQ -0.03 0.03 
 

0.19 
*** 

-0.02 
 

0.29 
*** 

0.02 
 

-0.30 
*** 

-0.30 
*** 1 1.23 

Significance Levels: 
*** Correlation is significant at the 0.01 level. 
** Correlation is significant at the 0.05 level. 

* Correlation is significant at the 0.1 level. 
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ه ســـبة حـــي الممكيـــة تـــرتبط ارتباطـــا عكســـيا  ( إلـــد أن مســـته  تعمـــيم الـــرسيس الت فيـــذ 2يبـــير جـــدهل)
مع هيــــا بسياســــاو تهزيــــ  الأربــــال ؛ بي مــــا تــــرتبط  ســــبة الســــيهلة هم بــــر عــــدم الت كــــد فــــد السياســــة 
امقتصادية ارتباطا عكسيا بسياساو تهزي  الأربال. ترتبط  سبة الرافعة الماليـة هحجـم البـركة همعـدل 

 بسياسياو تهزي  الأربال. العاسد عمد الأصهل ارتباطا ايجابيا مع هيا 
 Data quality testingاختبار جودة ومعنوية البيانات  7.3

اهم: اختبــار هجــهد  :لتحديــد  ــهع ال مــهذ  الم اســ  لتحميم ــا  ســتخدم عــدد ا مــن امختبــاراو ا حصــاسية
بــ ن  Lagranage Multiplierحيــ  يبــير معامــل  Autocorrelationارتبــاط خطــد فــد البــهاقد 

لممتحيـر  Lag 1فلـذا يـدل عمـد هجـهد مبـكمة امرتبـاط الخطـد لمبـهاقد هتـم اخـذ  Sig. < .05قيمـة 
م اســـبة مـــن خـــلال اســـتخدام   OLS تحـــر  مـــا إذا كـــ ن ا حـــدار المربعـــاو الصـــحر التـــاب . حا يـــا: 

 Heteroskedasticityمختبار اختلاا تباين الخطـ  عبـر المبـارداو   Breusch Paganاختبار
ممـا يـدل عمـد هجـهد اخـتلاا فـد تبـاين الخطـ   Sig. < .05أن يبـير معامـل امختبـار الـد حيـ  

حالحــا: اختبــار عــدم التجــا س  ييــر م اســ . OLS  تيجــة لــذلك يصــبح ا حــدار المربعــاو الصــحر 
Heterogeneity   ظـــرا معتمــــاد الباحــــ  عمــــد اســـتخدام اســــمه Panel Data  حيــــ  ان رــــذا

هميــزة رــذا  Fixed effects, Random effectsرسيسـيتين هرمــا  امسـمه  يعتمــد عمــد طــريقتين
ـــل المقطـــ  العرضـــد  ـــر مـــن تحمي ـــة لمعـــاملاو  مـــهذ  ام حـــدار اكح ـــديراو قهي ـــهفر تق ـــ  ي امســـمه  ا 

cross-sectional  اه تحميل السلاسل الزم يةtime series (Gujarati, 2003) . 
مـن خـلال القيـام باختبــار  Fixed effects, Random effectقـام الباحـ  بـالتمييز بـين اســمه  

Hausman   هالــــذ  يختبــــر الفــــرض القاســــل بــــان المعــــاملاو التــــد تــــم تقــــديررا عــــن طريــــي اســــمه
Random effects   رـد  فسـلا المعـاملاو التـد تـم تقـديررا بهاسـطة اسـمهFixed effects  هفـد

مــن تقـديراو اســمه   تكــهن اكحـر ملاسمـة Fixed effectsحالـة رفـض الفــرض فـان تقـديراو اســمه  
Random effects  ه ظـرا من قيمـة  .P  فا ـ  سـها يـتم قبـهل الفـرض هبتـالد يـتم 2اكبـر مـن %

 . Random effectsتطبيي اسمه  
اظلرو  تاسه اختبار جهدة همع هية البيا او إلد هجهد مبكمة هجهد مبكمة امرتباط الخطد لمبهاقد 

لمبارداو لذلك ف ن ال مهذ  الم اس  لمتعامل م  هكذلك هجهد اختلاا فد تباين الخط  عبر ا
 Generalized least squares (GLS)المبكمتين ره  مهذ  المربعاو الصحر  المعممة 

(Bouaziz et al, 2020, Hoang et al, 2020 اعتمد البح  عمد استخدام ام حدار )
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ره بكل من ابكال ام حدار الذ  يستخدم ع دما يكهن المتحير التاب  ح اسد ا  ي خذ  المهجيستد
القيمة صفر فد حالة عدم تهزي  أربال هالقيمة هاحد فد حالة تهزي  أربال؛ هيمكن استخدام  لمت ب  

 Maximumبالمتحير التاب  عمد اساس المتحيراو المستقمة هيقهم بتطبيي اقصد احتمال 
likelihood  بعد تحهيل المتحير التاب  إلد متحير م طقد. يفضل الباححين استخدام  ماذ  ام حدار
هذلك من تمك ال ماذ  لديلا قيهد اقل عمد افتراضاو  logistic regression modelالمهجيستد 

 ,Davisال مهذ  هالمتعمقة بالتهزي  الطبيعد لممتحيراو هتساه  مصفهفة التباين بين المجمهعاو)
 a randomللذا تم استخدام  panel data(.  ظرا من بيا او الدراسة رد بيا او اطارية 2008

effect logistic regression model  لدراسة ت حير عدم الت كد فد السياسة امقتصادية
هخصاسص الرسيس الت فيذ  عمد سياساو تهزي  الأربال هلمتحم  عمد مبكمتد امرتباط الخطد 

 اختلاا فد تباين الخط  عبر المبارداو. لمبهاقد ههجهد 
 اختبار فروض الدراسة 7.4

 (  تيجة  مهذ  ام حدار المهجستد ذه الت حير العبهاسد.4يهضح جدهل)
Independent Variables Random WLS 
 Coef Z-Statistic Prob. 

(Constant) -0.55 -0.46 0.64 
DP(-1) 1.84 9.88 0.00*** 
WUI -0.32 -0.33 0.74 

CEO-EDU -0.68 -3.45 0.00*** 
CEO-TURN -0.29 -0.86 0.39 

ER -3.48 -4.75 0.00*** 
ROA 9.52 6.19 0.00*** 
SIZE 0.23 1.53 0.12 

LIQUID 0.02 1.95 0.05** 
LEVERAGE -1.68 -2.88 0.00*** 

Model indicator 
McFadden R2 0.3762 
Probability of (LR-statistics) 0.0000** 
Significance Levels: 
*** Correlation is significant at the 0.01 level. 
** Correlation is significant at the 0.05 level. 
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 اختبار الفرض الأول والذى ينص عمى انه
توجد علاقة طرديه ذات دلالة معنوية بين عدم التأكد في السياسة الاقتصادية وسياسة توزيع "  

 ". الأرباح
( إلد رفض الفرض الأهل حي  تهجد علاقة عكسية يير مع هية بين عدم 4تبير  تاسه جدهل)

الت كد فد السياسة امقتصادية هسياساو تهزي  الأربال حي  يقدر معامل م بر عدم الت كد فد 
ارتف   هيبير ذلك إلد ان 1.23-السياسة امقتصادية فد البركاو المصرية المدرجة بالعي ة بـــ 
ريبة فم  هذلكاحتمال تهزي  الأربال خطر عدم الت كد فد السياسة امقتصادية ي د  إلد ا خفاض 

 .زيادة  سبة السيهلة من أجل معالجة مخاطر السيهلة المستقبمية هالفرص ال اجمة عن الأزمة
 اختبار الفرض الثانى والذى ينص عمى انه

 ". توجد علاقة عكسية ذات دلالة معنوية بين استبدال الرئيس التنفيذى وسياسة توزيع الأرباح"  
( إلد قبهل الفرض الحا د حي  تهجد علاقة عكسية يير مع هية بين معدل 4تبير  تاسه جدهل)

استبدال الرسيس الت فيذ  هسياساو تهزي  الأربال حي  يقدر معامل استبدال الرسيس الت فيذ  فد 
هيبير ذلك إلد ان زيادة معدل استبدال الر سان  1.31-البركاو المصرية المدرجة بالعي ة بـــ 

 الت فيذيين لمبركاو المصرية المدرجة فد العي ة خلال الس ة المالية يخفض من تهزيعاو الأربال. 
 اختبار الفرض الثالث والذى ينص عمى انه

مستوى التعميم المالى لمرئيس التنفيذى وسياسة توجد علاقة عكسية ذات دلالة معنوية بين "  
 ". توزيع الأرباح

( إلد قبهل الفرض الحال  حي  تهجد علاقة عكسية مع هية بين مسته  التعميم 4تبير  تاسه جدهل)
المالد لمرسيس الت فيذ  هسياساو تهزي  الأربال حي  يقدر معامل مسته  التعميم المالد لمرسيس 

% يبير 0هره مع ه  ع د  مسته   1.92-المصرية المدرجة بالعي ة بـــ الت فيذ  فد البركاو 
ذلك إلد ان حصهل الرسيس الت فيذ  عمد بلاداو مالية سهان فد المحاسبة ه التمهيل هامقتصاد 

 ت د  إلد عدم تهزي  الأربال عمد المسارمين هامحتفاظ بالأربال المحتجزة كمصدر لمتمهيل. 
 الذى ينص عمى اناختبار الفرض الرابع و 

" توجد علاقة طرديه ذات دلالة معنوية بين نسبة حق الممكية لمشركة وسياسة توزيع الأرباح" 
( إلد رفض الفرض الراب  حي  تهجد علاقة عكسية مع هية بين  سبة حي 4"تبير  تاسه الجدهل)

هره مع ه   2.42-  الممكية هسياسة تهزي  الأربال حي  يقدر معامل  سبة حي الممكية لمبركة بــــ
% يبير ذلك إلد أن زيادة  سبة حقهي المسارمين العاديين إلد إجمالد الأصهل 0ع د مسته  

 ت د  لتخفيض تهزي  الأربال. 
 اختبار الفرض الخامس والذى ينص عمى ان
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 ". توجد علاقة طرديه ذات دلالة معنوية بين ربحية الشركة وسياسة توزيع الأرباح" 
( إلد قبهل الفرض الخامس حي  تهجد علاقة طردية مع هية بين ربحية 4دهل)تبير  تاسه الج

هره مع ه   1.23البركة هسياساو تهزي  الأربال حي  يقدر معامل  سبة المبيعاو لمبركة بــــ  
 % يبير ذلك إلد أن زيادة  سبة ربحية البركة ت د  لزيادة تهزي  الأربال. 0ع د 

 نص عمى اناختبار الفرض السادس والذى ي
 توجد علاقة عكسية ذات دلالة معنوية بين حجم الشركة وسياسة توزيع الأرباح"." 

( إلد رفض الفرض السادس حي  تهجد علاقة طردية يير مع هية بين حجم 4تبير  تاسه الجدهل)
هيبير ذلك إلد أن  1.32البركة هسياساو تهزي  الأربال حي  يقدر معامل معدل حجم البركة بــــ  

 لبركاو الكبيرة فد الحجم تقهم بتهزي  أربال عمد مسارميلا.ا
 اختبار الفرض السابع والذى ينص عمى ان

 ". توجد علاقة طردية ذات دلالة معنوية بين نسبة السيولة بالشركة وسياسة توزيع الأرباح" 
( إلد قبهل الفرض الساب  حي  تهجد علاقة طردية مع هية بين  سبة السيهلة 4تبير  تاسه الجدهل)

هره مع ه  ع د مسته   1.13هسياساو تهزي  الأربال حي  يقدر معامل  سبة ربحية البركة بــــ  
 % يبير ذلك إلد أن زيادة  سبة السيهلة تدف  البركاو إلد تهزي  الأربال. 2

 رض الثامن والذى ينص عمى اناختبار الف
 ".توجد علاقة عكسية ذات دلالة معنوية بين الرافعة المالية لمشركة وسياسة توزيع الأرباح" 

( إلد قبهل الفرض الحامن حي  تهجد علاقة عكسية مع هية بين  سبة الرافعة 4تبير  تاسه الجدهل)
هره مع ه  ع د مسته   0.92-مالية بـــ المالية هسياساو تهزي  الأربال حي  يقدر معامل الرافعة ال

% يبير ذلك إلد أن البركة ستعطد الأهلهية لسداد الديهن مما سي د  إلد تخفيض الأربال 0
 المدفهعة. 

( Lag 1( إلد هجهد علاقة طردية مع هية بين القرار السابي لتهزيعاو الأربال)4تبير  تاسه الجدهل)
 0.24حي  يقدر معامل المتحير التاب  ذه القيمة السابقة بـــ كمتحير مستقل هسياساو تهزي  الأربال 

% مما يبير إلد ان التهزيعاو السابقة لمبركة للا ت حير ايجابد عمد 0هره مع ه  ع د مسته  
 تهزيعاو الأربال فد الس ة الحالية. 

 النتائج والتوصيات .8
 نتائج البحث 8.1

حاهل الباح  اختبار مد  ت حير عدم الت كد فد السياسـة امقتصـادية هالخصـاسص البخصـية لمـرسيس 
الت فيذ  من خلال دراسة كلا مـن مسـته  التعمـيم المـالد لمـرسيس الت فيـذ  همعـدل الدهران)امسـتبدال( 
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د اســـفر لمـــرسيس الت فيـــذ  عمـــد سياســـة تهزيـــ  الأربـــال لمبـــركاو المقيـــدة فـــد البهرصـــة المصـــرية. هقـــ
 التحميل امحصاسد لمبيا او عمد ال تاسه التالية:

يـ خفض ي حر عـدم الت كـد فـد السياسـة امقتصـادية ببـكل سـمبد عمـد سياسـة تهزيـ  الأربـال حيـ   -
احتمــال تهزيــ  الأربــال ببــكل كبيــر خــلال فتــرة امزمــاو هرــذا التخفــيض لــم يكــن بســب  ا خفــاض 

من أجل معالجة مخاطر السـيهلة المسـتقبمية هاسـتحلال  الربحية هلكن ريبة فم زيادة  سبة السيهلة
. تبــير تمــك العلاقــة الســمبية إلــد أن الــداف  الهقــاسد اه التحــهطد رــه الفــرص ال اجمــة عــن الأزمــة

الســاسد بــين المـــديرين حيــ  يميمـــهن إلــد دفــ  تهزيعـــاو أقــل فـــد أهقــاو عــدم الت كـــد فــد السياســـة 
 امقتصادية.

الت فيـذ  عمــد سياسـة تهزيــ  الأربـال حيـ   جــد علاقـة ســمبية  تـ حر الخصـاسص البخصــية لمـرسيس -
ممــــا يبــــير إلــــد أن الر ســــان بــــين مســــته  التعمــــيم المــــالد لمــــرسيس الت فيــــذ  هتهزيعــــاو الأربــــال 

الت فيــذيين ذه  الخبــرة الماليــة رــم أقــل عرضــة لمتســرع فــم اقتــرال تهزيعــاو الأربــال هيفضــمهن أن 
ر المســتقبمية. كــذلك تهجــد علاقــة ســمبية بــين معــدل دهران تحــتفظ بــركاتلم بال قــد لفــرص امســتحما

الرسيس الت فيذ  خـلال السـ ة الماليـة هتهزيـ  الأربـال ممـا يبـير الـد تحفـظ الر سـان الجـدد لتهزيـ  
. تتهافــي تمــك ال تيجــة مــ   ظريــة الهكالــة هالتــد تــر  أن الــرسيس الت فيــذ  رــه أحــد العهامــل الأربــال

 ل. المحددة لسياسة تهزي  الأربا
ر اك مجمهعـة مـن المتحيـراو هالعهامـل امساسـية التـم تـ حر عمـد سياسـة تهزيـ  الأربـال لمبـركاو  -

فــد الهاقــ  المصــر  حيــ   جــد أن البــركاو ذاو الربحيــة العاليــة هالســيهلة المرتفعــة تقــهم بتهزيــ  
قيــي الأربــال عمــد المســارمين؛ كــذلك تقــهم البــركاو الكبيــرة بتهزيــ  أربــال  ظــرا لقــدرتلا عمــد تح

الأربال هالسيهلة هكذلك قدرتلا عمد تهفير احتياجاتلـا الماليـة مـن سـهي رأس المـال؛ فـد حـين أن 
البركاو ذاو ال سبة الم خفضة لحي الممكية هالرافعة الماليـة تقـهم بتهزيـ  أربـال عمـد المسـارمين 

هلهيـة مما يبـير إلـد أن البـركاو تعتمـد ببـكل كبيـر عمـد الـديهن لتـهفير الأصـهل كـذلك تعطـد أ
لسداد الـديهن مقار ـة بتهزيـ  الأربـال حيـ  تقـهم البـركاو باسـتخدام الـدخل الصـافد المحقـي لـدف  
المصــاريا الحابتــة محــل الفهاســد لمداس ين.كــذلك التهزيعــاو الســابقة لمبــركة للــا تــ حير ايجــابد عمــد 

 تهزيعاو الأربال فد الس ة الحالية.
 توصيات البحث  8.2  

 التمهيل هما تم التهصل الي  من  تاسه يهصد الباح  بما يمد:فد ضهن مراجعة أدبياو 
يمكن امستفادة من البح  فد الهاقـ  العممـد حيـ  يسـتطي  المسـتحمرين الـذين يريبـهن فـد تحقيـي  -

عاسد جار  من استحماراتلم إلد اختيـار بـداسل اسـتحمارية اخـر  بخـلاا امـتلاك الأسـلم هذلـك فـد 
لحـــر  الرهســـية امهكرا يـــا أه فـــد امزمـــاو الصـــحية محـــل أهقـــاو امزمـــاو ســـهان حـــره  محـــل ا
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COVID-19  لأن البـــركاو م تقـــهم بتهزيـــ  أربـــال عمـــد المســـارمين فـــد تمـــك الأهقـــاو. كـــذلك
مساعدة المستحمرين عمد اختيار البركاو التـم يقـهم ب دارتلـا رسـيس ت فيـذ  ذه خمفيـة ماليـة قهيـة 

هيســـعهن إلـــد أربـــال رأســـمالية هالعكـــس بال ســـبة هذلـــك إذا كـــا ها م يريبـــهن فـــد تهزيعـــاو جاريـــة 
لممســتحمرين الــذين يريبــهن فــد تهزيعــاو جاريــة ســها يبححــهن عــن البــركاو التــم يقــهم ب دارتلــا 

 رسيس ت فيذ  ذه خمفية مالية بسيطة.
يساعد البح  الداس ين فد امطمس ان عمد قدرة البركاو عمد سـداد التزاماتلـا التمهيميـة هالمتمحمـة   -

اســد عمــد الــديهن هذلــك مــن خــلال عــدم تهزيــ  البــركاو ل ربــال فــد أهقــاو امزمــاو همــا فــد الفه 
يترتــ  عميلــا مــن حالــة عــدم الت كــد فــد السياســة امقتصــادية. كــذلك مســاعدة الــداس ين إلــد تهجيــ  
امهاللم  حه البـركاو التـم تـدار بهاسـطة رسـيس ت فيـذ  ذه خمفيـة ماليـة قهيـة هذلـك لضـمان عـدم 

 عمد المسارمين فد أهقاو امزماو هسداد فهاسد الديهن.تهزي  أربال 
يساعد البح  امكاديميين من خـلال اقتـرال القيـام بدراسـاو مسـتقبمية تت ـاهل تـ حير عـدم الت كـد فـد  -

السياسة امقتصـادية هخصـاسص الـرسيس الت فيـذ  فـد البـركاو الصـحيرة هالمتهسـطة عمـد سياسـة 
فحـــص الخصـــاسص الأخـــر  لبـــركاو الكبيـــرة؛ كـــذلك القيـــام بتهزيـــ  الأربـــال همقار تلـــا مـــ   تـــاسه ا

لممـــدير الت فيـــذ  محـــل العمـــر هالجـــ س هالج ســـية هالتـــم قـــد يكـــهن للـــا تـــ حير عمـــد سياســـة تهزيـــ  
 .الأربال

عمد ام هاع المختمفـة  ت اهل ت حير عدم الت كد فد السياسة امقتصادية هخصاسص الرسيس الت فيذ  -
لمص اعاو من خلال تقسيم عي ة الدراسة الد بركاو صـ اعية هبـركاو ييـر صـ اعية هالتعـرا 
عمد أ ـهاع الصـ اعاو التـد تتـ حر ببـكل كبيـر بعـدم الت كـد فـد السياسـة امقتصـادية هالخصـاسص 

 البخصية لمرسيس الت فيذ 
متقدمة لتقييم ت حير دهر التعميم المالد لمرسيس مقار ة  تاسه البركاو ال ابسة م  بركاو الأسهاي ال -

الت فيذ  عمد استدامة تهزيعاو الأربال خلال فترة عدم الت كد فـد السياسـة امقتصـادية هذلـك مـن 
خــلال إجــران دراســة مقار ــة بــين بــركاو فــد دهل متقدمــة هبــركاو أخــر  فــد دهل  ابــسة هذلــك 

 ية بين الدهل المتقدمة هال ابسة.مختلاا ت حير عدم الت كد فد السياسة امقتصاد
القيام بدراسة ت حير عدم الت كد فد السياسة امقتصادية هخصـاسص الـرسيس الت فيـذ  عمـد عمميـاو  -

 إعادة بران الأسلم لما للا من ت حير عمد المره ة المالية لمبركة.
دم الت كـد عمـد سياسـة تهزيـ  الأربـال مـن خـلال عـ COVID-19القيام بدراسـة العلاقـة بـين تـ حير  -

 فد السياسة امقتصادية كمتحير هسيط. 
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