
 
 

  

 
 

 أكاديمي، الطور الثانيماستر مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة  مذكرة
 التسيير التجارية وعلوم علوم والقتصادية لاعلوم االالميدان: 

 حاسبةالشعبة: العلوم المالية والم
 مؤسسةال: مالية تخصصال

 

 

 

 

 

 

 21/06/2022نوقشت وأجيزت علنا بتاريخ:

  :من إعداد الطالبتين
 بركة صفاء-
 قروط صفاء  -

 أمام اللجنة المكونة من السادة:
 رئيسا       جامعة قاصدي مرباح ورقلة ( ،"أ"أستاذ محاضر )       صديقي صفية د / 
 شرفام   جامعة قاصدي مرباح ورقلة ( ي، الالعم عليالتذ تاأس)        عماني لمياء . .دأ
 مناقشا     جامعة قاصدي مرباح ورقلة ( ،"أ"أستاذ محاضر )      فوسي بيرو خ د /  

 

EGX/ESG 

 م 0200/  0202الموسم الجامعي:

 



III 
 

  

 
 

 أكاديمي، الطور الثانيماستر مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة  مذكرة
 التسيير التجارية وعلوم علوم والقتصادية لاعلوم االالميدان: 

 حاسبةالشعبة: العلوم المالية والم
 مؤسسةال: مالية تخصصال

 

 

 

 

 

 

 21/06/2022نوقشت وأجيزت علنا بتاريخ:

  :من إعداد الطالبتين
 بركة صفاء-
 قروط صفاء  -

 أمام اللجنة المكونة من السادة:
 رئيسا       جامعة قاصدي مرباح ورقلة ( ،"أ"أستاذ محاضر )       صديقي صفية د / 
 شرفام   جامعة قاصدي مرباح ورقلة ( ي، الالعم عليالتذ تاأس)        عماني لمياء . .دأ
 مناقشا     جامعة قاصدي مرباح ورقلة ( ،"أ"أستاذ محاضر )      فوسي بيرو خ د /  

 

EGX/ESG 

 م 0200/  0202الموسم الجامعي:

 



 
 

 

هدإء  إ 
لىمنزرعت في هفسي إمعزيمة وإمصبر  أ هديثمرةهذإإمعمل 

لى من ربتني وعلمتني إل خلق إمفضيلة  إ 

ميك "أ مي إلحبيبة" لى إمتي مطالما حلمت أ ن ثبصر نجاحي وثفوقي إلمتوإصل في درإس تي إ   إ 

رإدة وصمودإ مىالذي فرش دربي إ   إ 

لى إلذي علمني إمصبر وإمكفاح ودعمني ل   ميك " أ بي إمغالي"إ   صل لما أ نا عليه إ 

خوتي وأ خوإتي لى من ثقاسمت معهم إل يام بحلوها ومرها،وجعلهم الله لي إمس ند إلمعين : إ   إ 

لى زوجي إمعزيز حفظه الله.  إ 

لى برإعمي وقرة عيني وبهجتي أ طفالي:"هدًل، عبد إلمنعم"  إ 

لى قدوتي إلدإئمة وهبرإس إمعطاء إلمبذول "أ س تاذتي عماني لم   ياء:"إ 

لى رفيقة دربي: إمغامية صفاء برلة.  إ 

لى إمعزيزة ماجدة عماري.  إ 

لى كل من وسعته ذإمرتي ولم جسعه مذمرتي. لى كل من سكن قلبي ولم يكتبه قلمي، إ   إ 

لى كل هؤلاء إهدي ثمرة هذإ إمعمل.  إ 

 

 صفاء قروط
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هدإء  إ 
 :بعد أ ماإلحمد الله ولفى وإمصلة على إلحبيب إلمصطفى وأ هله 

لذي وفقني متثمين هذه إلخطوة في مسيرتي إلدرإس ية لمذمرثنا هذه ثمرةإلجهد وإمنجاح بفضله إلحمد لله إ

لى زوجي حفظه  الله لى إموإلدين إمكريمين حفظهما الله وأ دإمهما هورإ لدربي و إ  وإبني أ حمد  ثعالى مهدإة إ 

 ومكل إمعائلة إمتي ساهدثني. سرإج

 ووسأ ل الله أ ن يجعله هبرإسا مكل طامب علم

 صفاءبرلة



 
  

 شكر وعرفان
الحود لله والشكس لله سثحانه وتعالى حودا طٍثا هثازكا الرب 

أعاننا على اتوام تحثنا،ولىلا تىفٍقه عص وجل ها تحقق هن ذلك 

 شً تعد

نتقدم تالشكس الجصٌل فائق الاحتسام والتقدٌس إلى هن تقصس كل 

شسفح  كلواخ الشكس وعثازاخ الثناء عن الىفاء تحقها الأستاذج الو

" صاحثح العطاء التً لن تدخس جهدا فً ذلك  عماني لمياء"

 فجصاها الله عنا خٍس الجصاء ونفع  تها كل طالة علن وهعسفح

كوا نتقدم تالشكس الجصٌل إلى كل هن ساعدنا هن قسٌة أو تعٍد 

فً إنجاش هرا العول الأستاذ شعىتً هحود فىشي،الأستاذ هتهاخ 

 ن، الأستاذ تىشٌد عصام.السعٍد،الأستاذ خىٌلد إتساهٍ

 اَنسح أٌح شعىتً.

كوا لا ٌفىتنا التقدم تالشكس لأعضاء اللجنح الوناقشح على ها 

 سىف ٌقدهىنه هن تىجٍهاخ وتىصٍاخ

 إلى كل هن ساهن هن قسٌة او تعٍد فً إتوام هرا العول.

 

 

 



 
 

 الملخص:

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار تأثنً توزيعات الأرباح على قيمة الشركات ابؼدرجة في مؤشرات الاستدامة 
"ESGشركات من بـتلف القطاعات مدرجة في مؤشر الاستدامة ضمن  ست نة مكونة من"، من خلال عي

، ولتحقيق ىذا ابؽدف اعتمدت الدراسة على 2013-2021خلال الفترة)ESG/EGXالبورصة ابؼصرية (
كمتغنً   القيمة السوقية للسهم بماذج بانل ابػطية غنً ابؼتجانسة بؼعابعة البيانات إحصائيا، حيث تضمّن النموذج

 كمتغنًات مستقلة.ربحية السهم، نصيب السهم من التوزيعات، نسبة السيولة، ابؼردودية ابؼالية،  ابع،و ت
إلى أن الشركات ابؼدرجة ضمن مؤشرات الاستدامة تدفع توزيعات أكثر استقرارا، حيث خلصت الدراسة 

يولة وقيمة الشركة،في حنٌ توجد علاقة طردية دالة معنويا بنٌ نصيب السهم من التوزيعات النقدية ونسبة الس
توجد علاقة عكسية دالة معنويا بنٌ ابؼردودية ابؼالية وقيمة الشركة،فيما اختلف تأثنً ربحية السهم على قيمة الشركة 

 حسب طبيعة نشاط كل شركة.

 ،بماذج بانل غنً ابؼتجانسة.مؤشرات الاستدامة توزيعات الأرباح، قيمة الشركة،الكلمات المفتاحية :
 

Summary: 

This study aimed to test the impact of dividends on the value of companies listed in the 

sustainability indicators "ESG", through a sample of six companies from different sectors 

listed in the sustainability index within the Egyptian Stock Exchange (ESG/EGX) during the 

period 2013-2021, and to achieve this goal it adopted The study on heterogeneous linear panel 

models for statistical data processing, where the model included the market value of the stock 

as a dependent variable, and the earnings per share, the share of distributions, the liquidity 

ratio, and the financial return, as independent variables. 

The study concluded that the companies listed within the sustainability indicators pay more 

stable dividends, as there is a positive and significant relationship between the share of cash 

dividends, the liquidity ratio and the value of the company, while there is a significant inverse 

relationship between the financial profitability and the value of the company, while the impact 

of earnings per share differed on the value of the company according to the nature of the 

activity of each company. 

Keywords: dividends, company value, sustainability indicators, heterogeneous panel models. 
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 توطئة:

حظيت سياسة توزيع الأرباح باىتمام كبنً في الأدبيات ابؼاليةة النظريةة والتطبيقيةة، حيةث بسثةل توزيعةات الأربةاح أداة 
رسةم صةورة ذىنيةة عنةد تقيةيم  ىامة للحكم على كفاءة الشركة في إدارة نشاطاتها وأدائها ابؼالي، كما أنهةا تسةاعد في

ابؼستثمرين لأداء الشركة ابغالي وابؼتوقع ولقراراتها ابؼالية، وتشجعهم على الاستثمار في ىذه الشركة بفا ينعكس علةى 
 أسعار أسهمها. 

بيثل تعظيم ثروة ابؼسابننٌ ابؽدف الرئيسي الذي تسعى إليو الشركات، وتعتبر سياسة توزيعات الأرباح إحدى 
ة لتحقيق ذلك. يعتبر قرار توزيع الأرباح من القرارات ابؼالية ابؽامة التي تتفاعل مع بقية القرارات يالرئيس الأدوات

(الاستثمار والتمويل)، والتي تلتقطها الأسواق ابؼالية كإشارة ذات صلة وثيقة بأداء الشركة فتنعكس على قيمتها، 
 همة التي تؤثر على ابػطط الاستثمارية التمويلية للشركة.  ولذلك يعد اختيار سياسة التوزيعات من القرارات ابؼ

لذلك سعى العديد من الباحثنٌ والأكادبيينٌ إلى التعمق في دراسة أثر التدفقات النقدية بفثلة في الأرباح      
ة التي ابؼوزعة على سلوك ابؼستثمر ابذاه الأسهم.وتتحدد سياسة توزيعات الأرباح بذلك ابعزء من الأرباح المحقق

توزع على ابؼسابننٌ وابعزء الذي يتم احتجازه، حيث تعتبر الأرباح المحتجزة مصدرا أساسيا لتمويل الاستثمارات 
والنمو، وإذا كان النمو مرغوبا فيو بالنسبة للمستثمرين لعدة اعتبارات فإن ابغصول على التوزيعات أيضا مطلب 

ذلك تكون ابؼوازنة ضرورية بنٌ قراري التوزيع والاحتجاز أساسي بالنسبة بؽم، خاصة على ابؼدى القصنً، ول
 (بسويل النمو ابؼربح الذي بهلب ربحية أكبر).

وبسبب تعرض ابؼستثمرين وغنًىم من أطراف ابؼصلحة للعديد من ابؼشاكل والصعوبات وابػسائر، خاصة خلال 
ماما متزايدا بدفهوم "الاستدامة" وآليات خلق الأزمات ابؼالية ابؼتكررة وبعدىا، فإن أسواق ابؼال العابؼية تشهد اىت

لم يعد تقييم الشركات ابؼقيدة في الأسواق ابؼالية القيمة بعميع الأطراف في ظل برقيق أىداف التنمية ابؼستدامة.
يعتمد فقط على ربحيتها،ولم تعد تلك الشركات تعتمد فقط في بناء بظعتها على مراكزىا ابؼالية فقط،بل ظهرت 

عاينً جديدة تعتمد على الاستدامة، وبرديدا تلك ابؼتعلقة بابغوكمة البيئية والاجتماعية مفاىيم وم
يساىم دمج ،من أجل خلق بيئة عمل قادرة على التعامل مع متغنًات بيئة الأعمال ابؼعاصرة. )ESG(وابؼؤسسية

يق أىداف التنمية ) في إستراتيجية وسياسات الشركات وأنشطتها اليومية في برقESGمعاينً الاستدامة (
ابؼستدامة على ابؼدى البعيد،وتقارير الإفصاح التي تقدمها الشركات من شأنها أن بسنح ابؼستثمرين صورة أوضح عن  

القيم ىذى كيفية إدارة ابؼخاطر والفرص ابؼتاحة لتحقق مبدأ الشفافية في أسواق رأس ابؼال.كما يساىم أيضا دمج
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لدور الذي تلعبو في جذب ابؼستثمرين على ابؼدى الطويل، بدا في ذلك في خلق قيم مضافة للشركة من خلال ا
ابؼستثمرين ابؼؤسسنٌ كابؼؤسسات الأجنبية وصناديق التعاقد، والتي تستثمر عابؼيا نسبا كبنًا من الأصول التي 

 تديرىا الشركات ابؼمتثلة بؼعاينً الاستدامة.

نمية ابؼستدامة ومواكبة بالتطورات ابغديثة بأسواق ابؼال أصةدرت وباعتبارىا واحدة من البورصات الرائدة في الت     
" ليضةةم الشةةركات الأكثةةر التزامةةا بدعةةاينً ابغوكمةةة والبعةةد ESGالبورصةةة ابؼصةةرية ابؼؤشةةر ابؼصةةري بؼسةةؤولية الشةةركات"

 شركة تلتزم بتطبيق ىذه ابؼبادئ. 30البيئي والاجتماعي معا ويتم تقييمها سنويا لاختيار أفضل 

قةا بفةا سةبق خ اختيةار ىةذا ابؼؤشةر بؼناقشةة أثةةر الاسةتثمار في ىةذه القةيم علةى القةرارات الإسةتراتيجية في الشةةركة انطلا
 وسياسة توزيع الأرباح أحد ىذه القرارات، وانعكاس ذلك على القيمة.

ة التي يتميز موضوع "أثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة الشركة"بالتطور الدائم من خلال الأفكار ابعديد
تستحدث فيو وذلك باعتباره مرتبط بالواقع الداخلي وابػارجي للشركة،الأمر الذي بهعلو بالتأكيد يتأثر بدختلف 
الأوضاع التي بيليها عليو الواقع العملي،وبالتالي فإن موضوع استحداث مؤشر الاستدامة وفق معاينً بـتلفة 

 ن شأنو أن يؤثر على تلك العلاقة.للتصنيف غنً ابؼالي (أو التصنيف ابؼالي الإضافي) م

 الدراسة :إشكالية - أ

بناء على ما سبق، ونظرا لأبنية سياسة توزيع الأرباح بالنسبة للشركة وللمستثمر على حد سواء كونها 
بيكن صياغة ،تعكس أداء الشركة، وتعمل على تلبية حاجة ابؼستثمر من السيولة النابذة عن أموالو ابؼستثمرة فيها

 لتالية:الإشكالية ا

ماااااا مااااادز تاااااأثير توزيعاااااات الأربااااااح علاااااى قيماااااة الشاااااركات المدرجاااااة ضااااامن مؤشااااار الاساااااتدامة فاااااي  -
 (2021-2013(خلال الفترة)(EGX/ESGالبورصةالمصرية

 :التاليةبؼناقشة ىذه الإشكالية بيكن طرح التساؤلات الفرعية

 ما ىيأىم النظريات ابؼفسرة لسياسة توزيع الأرباح على قيمة ابؼؤسسة ؟ .1
 على سياسة توزيعات الأرباح ؟ ESGتؤثر معاينً الاستدامة  كيف .2
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في  ESGكيف تؤثر أدوات سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للشركات ابؼدرجة ضمن مؤشر .3
 البورصة ابؼصرية؟

 فرضيات الدراسة : - ب

 لية: الإشكالية وبؿاولة الإجابة عن التساؤلات الفرعية بيكن وضع الفرضيات التا تفسنًمن أجل 

لا يزال ابعدل مستمرا في الأدبيات ابؼالية النظرية والتطبيقية بشأن العلاقة بنٌ سياسة توزيع الأرباح وقيمة  .1
 الشركة؛

 ؛تعرض الشركات التي بزضع بؼعاينً الاستدامة توزيعات أرباح أكثر استقرار .2
ات الأرباحو قيمة توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بنٌ ابؼؤشرات ابؼعبرة عن سياسة توزيع .3

  في السوق ابؼالي ابؼصري . :ESGالشركات ابؼدرجة ضمن مؤشر
 مبررات اختيار الموضوع : - ت

 :تعددت أسباب اختيار ابؼوضوع والتي بيكن سردىا على النحو التالي

 الرغبة الشخصية في دراسة ابؼوضوع ابؼندرج ضمن بؾال التخصص؛ 
 الأرباح ضمن النظرية ابؼالية؛ الأبنية البالغة التي برظى بها سياسة توزيع 
  الرغبة في إجراء دراسة حديثة بخصوص تأثنً سياسة توزيعات الأرباح وقيمة الشركة بغية الوصول إلى نتائج

جديدة ومقارنتها بالدراسات السابقة، وذلك من خلال مناقشة ىذه الإشكالية في سياق الأخذ بدعاينً 
 الاستدامة.

 أهداف الدراسة: - ث

 :لتحقيق الأىداف التالية تسعى الدراسة

في البورصة  ESGبؿاولة اختبار النظريات ابؼفسرة لسياسة توزيع الأرباح على الشركات ابؼدرجة في مؤشر  -
 ابؼصرية؛

في البيئة ابؼصرية كأحد  ESGبرليل العلاقة بنٌ سياسة توزيع الأرباح وقيمة ابؼشركات ابؼدرجة ضمن مؤشر  -
 لأسواق الناشئة؛أكبر الاقتصاديات بموا في ا

 التعرف على مفهوم كل من مؤشرات الاستدامة وأثرىا على الأداء ابؼالي للشركات وقيمتها. -
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 أهمية الدراسة : - ج
تزداد أبنية ابؼوضوع كون سياسة توزيع الأرباح تعتبر قرار مهم ويتعلق بكل من قرارات الاستثمار والتمويل  -

لة مزدوجة ومعقدة،كما تطرح مشكل برديد سياسة وبالتالي فهذه السياسة برمل في مضمونها مشك
 ؛توزيع الأرباح ابؼثلى والتي تؤدي إلى زيادة القيمة السوقية

تكمن أبنية ىذه الدراسة في بؿاولتها إثراء الدراسات ابؼالية ابؼتنوعة وابعدلية بشأن أثر سياسة توزيع  -
تفسنً ىذه العلاقة في بيئة الشركات ابؼدرجة الأرباح على القيمة السوقية للشركة، كما تقدم دليلا إضافيا ل

 في البورصة ابؼصرية.ESG ضمن مؤشر 
 حدود الدراسة : - ح

 خ برديد إطار  وحدود ىذه الدراسة كالآتي: 
 الإطار ابؼكاني: البورصة ابؼصرية (مؤشر الاستدامة)؛ -
 .2021_2013الإطار الزماني: سيتم إجراء ىذه الدراسة للفترة ابؼمتدة ما بنٌ  -

 هجية الدراسة :من - خ
وذلك للإجابة على الإشكالية ابؼطروحة واختبار صحة الفرضيات،  عتمدت الدراسة على ابؼنهج الوصفيا

حيث خ الاعتماد على ىذا ابؼنهج في سرد ابؼفاىيم والأسس النظرية ابؼتعلقة بابؼوضوع، في ىذا ابعانب خ 
، وابؼقالات وابؼواقع الالكترونية،  أما في ما بىص الاعتماد على بـتلف ابؼراجع كالكتب، ابؼذكرات ابعامعية

ابعانب التطبيقي خ اختبار العلاقة بنٌ متغنًات الدراسة وفق النموذج ابؼناسب، ومن اجل برقيق أىداف 
 .Eviews 12الإحصائيالبحث خ الاعتماد على بموذج بانل لتقدير النموذج من خلال استخدام البرنامج 

 
 الدراسة: اتصعوب - د

 إمكانية تطبيق الدراسة في بورصة ابعزائر وىذا بسبب عدم تطور السوق ابؼالي ابعزائري.؛ عدم -

 في مؤشرات الاستدامة. تبالغة العربية التي بحث عقلة ابؼراج -

 هيكل الدراسة : - ذ

 ىذا ابؼوضوع تطلبالأمرتقسيم الدراسة إلى فصلنٌ، حيث تناولنا التالي:بدحاور  من أجل الإحاطة
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نا ل الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح وقيمة الشركة، وذلك من خلال ثلاثة مباحث. الأول تناولفي الفصل الأو 
سياسة توزيع الأرباح وقيمة الشركة، أما ابؼبحث الثاني تطرقنا فيو للعلاقة بنٌ مؤشرات الاستدامة وسياسة  فيو

 تناولت مواضيع بفاثلة.  ابؼبحث الثالث لبعض الدراسات السابقة التي ، وخصصتوزيعات الأرباح
 ، الطريقةأما الفصل الثاني فقد قسم بدوره إلى مبحثنٌ، خصص ابؼبحث الأول لتحديد بؾتمع وعينة الدراسة

والأدوات ابؼستخدمة، أما ابؼبحث الثاني فتم من خلالو عرض النتائج ابؼتوصل إليها واختبار الفرضيات ومناقشة 
 النتائج.
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 تمهيد: 

في الشركة، التي برظى باىتمام العديد من  اليةتعتبر سياسة توزيع الأرباح من بنٌ أىم السياسات ابؼ        
الأطراف نظرا لانعكاساتها على سعر السهم في السوق، وبشكل خاص ابؼسابننٌ الذين يترقبون مقدار ىذه 

سها، لذلك وجب على الشركة تلبية رغبة ىؤلاء ابؼسابننٌ التوزيعات للاستفادة وابزاذ بعض القرارات على أسا
للحفاظ على القيمة السوقية بؽا،الأمر الذي أدى إلى ظهور بؾموعة من الابذاىات ووجهات النظر الذي حاولت 

 إثبات العلاقة بنٌ سياسة توزيع الأرباح وقيمة الشركة.

ىا على قيمة الشركة، نسعى في ىذا الفصل التعرف في ظل التجاذبات العديدة حول سياسة توزيع الأرباح وتأثنً 
على المحتوى النظري لسياسة توزيع الأرباح وقيمة الشركة،وطرح أىم ابؼقاربات ابؼالية التي حاولت تفسنً علاقة ىذه 
السياسة بقيمة الشركة معقبنٌ بعد ذلك بالدراسات التي اىتمت بهذا ابؼوضوع وخ اعتمادىا كدراسات سابقة في 

 تنا.دراس
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 المبحث الأول: العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وقيمة الشركة

تعتةةبر العلاقةةة بةةنٌ سياسةةة توزيةةع الأربةةاح وقيمةةة السةةهم ذات أبنيةةة كبةةنًة للشةةركات، وتةةبرز أبنيةةة ىةةذه العلاقةةة في     
يمةةةة للشةةةركة ىةةةدفا أساسةةةيا ابعانةةةب الاسةةةتثماري والتمةةةويلي والةةةذي يةةةنعكس علةةةى قيمةةةة الأسةةةهم، إذ يعةةةد تعظةةةيم الق

 .تسعى إليو بصيع الشركات من خلال تعظيم سعر السهم

 وقيمة الشركةالمطلب الأول: مفاهيم أساسية حول سياسة توزيع الأرباح 

 الفرع الأول:مفاهيم أساسية حول سياسة توزيع الأرباح

يو أبنيةة كبنًة،سةنتطرق فيمةا يلةي إلى مفهومةو ويولابؼالي، ابؼسنًمن ابرز القرارات التي يتخذىا  الأرباحيعد قرار توزيع 
 وأشكال سياسة توزيع الأرباح وبؿدداتو.

 مفهوم سياسة توزيع الأرباحأولا: 

تتمثل سياسةة توزيةع الأربةاح في بؾموعةة مةن ابؼبةادئ التوجيهيةة الةتي تسةتخدمها الشةركة لابزةاذ قةرار عةن كيفيةة توزيةع 
نهاية الفترة المحاسبية، فانو عادة ما يكون لديها خيةاران، إمةا أن تةوزع أرباحها، فعندما يكون لدى الشركة فائض في 

بعضةةا مةةن أرباحهةةا كأربةةاح علةةى ابؼسةةابننٌ، أو أنهةةا بيكةةن أن تقةةرر إعةةادة اسةةتثمار ابؼةةال في الشةةركة واعتبارىةةا أرباحةةا 
 1بؿتجزة،حيث يتخذ ىذا القرار من قبل بؾلس إدارة الشركة.

التةدفق النقةدي (وقةد يكةون غةنً نقةدي) الةذي يتلقةاه ابؼسةابنون كمةردود ملمةوس  تعبر توزيعةات الأربةاح عةن معةدل
، بسثةةةل ىةةةذه الأربةةةاح بالنسةةةبة للمسةةةتثمرين دخةةةلا جاريةةةا ينتظةةةره نهةةةاعلةةةى اسةةةتثماراتهم في أسةةةهم ابؼؤسسةةةة الةةةتي بوملو 

ؤثر سياسةةة توزيةةةع ويتوقعةةو العديةةد مةةةن ابؼسةةابننٌ لينفقةةةوه علةةى اسةةتهلاكياتهم ابعاريةةةة مةةن السةةةلع وابػةةدمات، كمةةا تةةة
 2الأرباح على السعر السوقي للسهم.

الأربةاح علةى أنهةا ذلةك القةرار الةذي تقةوم بةو الشةركة بتوزيةع أرباحهةا سةواء بشةكل  توزيعةاتوعليو بيكن أن نعرف   
جراّء استثماراتهم في أسهم الشركة، كمةا بيكةن ان نعةرف سياسةة توزيةع الأربةاح  نقدي أو غنً نقدي على ابؼسابننٌ

                                                             
1  - Lindeman ;Toumas (7797 ) .The correlation between dividend policy measures and share price ;Degree  Thesis  

International ; Business,p 14. 
 .5، ص 14، بؾلة مركز دراسات كوفة، العدد العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم وأثرها  في تحديد قيمة الشركة).2020(سعود جايد مشكور  -2
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، وتؤثر ىذه بغرض إعادة استثمارىا أنها الطريقة التي تتبعها الإدارة في ابؼفاضلة بنٌ توزيع الأرباح أو احتجازىا على
 السياسة على سعر السهم في السوق.

 أشكال سياسة توزيع الأرباحثانيا: 

 التوزيعات النقدية -1

كل عام ، حيث يفضل ىذه التوزيعات   :يتم منح ابؼسابننٌ أرباحا بشكل طبيعي توزيعات الأرباح العادية  1-1
صغار ابؼستثمرين ، ىذا النوع من التوزيعات يكةون جةذاب لأنةو يعةزز ثقةة العمةلاء وابؼسةتثمرين ويةؤدي إلى اسةتقرار 

 .القيمة السوقية للأسهم وابغفاظ على بظعة ابؼؤسسة

نسبيا علةى ابؼةدى الطويةل : يتلقى ابؼسابنون وفق ىذه السياسة أرباحا مستقرة توزيعات الأرباح المستقرة 1-2
، يعتبر ابؼسابننٌ ىذه السياسة ابهابية بزفض من درجة عدم التأكةد لةديهم فيمةا يتعلةق بتوزيعةات الأربةاح 

 1ابؼستقبلية.
: تقةةوم ىةةذه السياسةةة علةةى دفةةع أربةةاح ثابتةةة بدعةةدلات منخفضةةة توزيعااات الأرباااح المنخفاااة والمتزاياادة 1-3

الشةةةركة أرباحةةةا أعلةةةى مةةةن أرباحهةةةا العاديةةةة، تتبةةةع الشةةةركة ىةةةذه  ويةةةزداد مقةةةدار ىةةةده التوزيعةةةات إذا حققةةةت
السياسةةةة عنةةةةدما تكةةةةون أرباحهةةةةا غةةةنً مسةةةةتقرة ومتقلبةةةةة، لةةةةذلك مةةةةن الصةةةعب علةةةةى ابغفةةةةاظ علةةةةى سياسةةةةة 
توزيعةةةات عاليةةةة ومنتظمةةةة لةةةذلك تسةةةعى لةةةدفع توزيعةةةات أربةةةاح منخفضةةةة مةةةن اجةةةل المحافظةةةة علةةةى برقيةةةق 

 2الاستمرارية في توزيع الأرباح.
 وزيعات في شكل أسهم الت -2
تلجةةةأ العديةةةد مةةةن ابؼؤسسةةةات إلى توزيةةةع أسةةةهم جديةةةدة علةةةى  التوزيعاااات علاااى شاااكل أساااهم مجانياااة: 2-1

ابؼسةةةابننٌ بةةةدلا مةةةن دفةةةع توزيعةةةات نقديةةةة، فهةةةذا الإجةةةراء يتطلةةةب أن بستلةةةك ابؼؤسسةةةة احتياطةةةات وأربةةةاح 
ت في ابؼستقبل، كأن يكون بؿتجزة بشكل كبنً، وترغب في احتجاز ابؼزيد من الأرباح على شكل احتياطا

بؽةةا فةةرص اسةةتثمارية واعةةدة، مةةن بةةنٌ الآثةةار ابعوىريةةة بؽةةذه السياسةةة ىةةو ابلفةةاض القيمةةة السةةوقية للسةةهم، 

                                                             
1 - Anyim Florence onidya (7794) ;THE EFFCT OF POLICY ON THE VALUE OF FIRMS LISTED AT THE NAIROBI 

SECURITIES EXCHANGE ,A research Project Submittid In Partial Fulfilment of The Requirements For The Degree of 

Master In Business Administration ; University Of Nairobi ; P 5. 

2-Tuigongwilsonkibet (2015).EFFECTSOF DIVIDEND POLICY ON SHARE PRICE OF FIRMS LISTED AT THE 

NAIROBISECURITIES EXCHANGE, KENYA , a thesis submitted to the school of business in partial fulfillment of the 
requirements for the award of the degree of master of science (finance) of Kenyatta universit.p24. 
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لةةذلك تلجةةا إليهةةا ابؼؤسسةةة عنةةدما ترتفةةع القيمةةة السةةوقية للسةةهم بدرجةةة كبةةنًة، وبىشةةى معهةةا تنةةاقص عةةدد 
 1الراغبنٌ في شراء أسهمها.

بيكةن تعريةف ىةذه التقنيةة علةى أنهةا الإجةراء  سة ىي بديل آخةر لتوزيةع الأربةاح النقديةة،السيا ىذه:تقسيم الأسهم 2-2
الةةةذي ينةةةتج عنةةةو أسةةةهم إضةةةافية ويةةةؤدي إلى زيةةةادة عةةةدد الأسةةةهم عةةةن طريةةةق تقليةةةل القيمةةةة الابظيةةةة للسةةةهم ، والةةةتي 

دي ىةةةذه تسةةةتخدم عةةةادة بػلةةةق الطلةةةب علةةةى الأسةةةهم عةةةن طريةةةق زيةةةادة عةةةدد الأسةةةهم في رأس مةةةال الشةةةركة ، تةةةؤ 
العمليةةةة إلى ابلفةةةاض في توزيعةةةات الأربةةةاح لكةةةل سةةةهم عنةةةدما يكةةةون مقةةةدار الأربةةةاح ثابتةًةةا أو إلى اسةةةتقرار توزيعةةةات 

وبذةدر الإشةارة إلى وجةود تشةابو بةنٌ اشةتقاق الأسةهم وتوزيعهةا  الأرباح لكل سةهم مةع زيةادة مقةدار إبصةالي الأربةاح،
 2.من الناحية ابؼالية

ص فكةةةرة معكةةةوس الاشةةةتقاق في قيةةةام ابؼؤسسةةةة بعمليةةةة بزفةةةيض عةةةدد تةةةتلخمعكاااوس اشاااتقام الأساااهم: 2-3
أسةةهمها، وىةةو كمةةا يظهةةر مةةن ابظةةو ينطلةةق مةةن نفةةس مبةةدأ عمليةةة اشةةتقاق الأسةةهم لكةةن بطريقةةة عكسةةية 
الأمر الذي يؤدي إلى رفع القيمةة الابظيةة للسةهم، وبالتةالي لا بوةدث أي تغيةنً علةى مسةتوى ابؽيكةل ابؼةالي 

م الذي يةنخفض، لةذلك تعتةبر طريقةة الاشةتقاق العكسةي سياسةة بؼنةع ابلفةاض للمؤسسة عدا عدد الأسه
 3سعر السهم إلى مستويات متدنية.

: لكةل شةركة إمكانيةة إعةادة شةراء جةزء مةن أوراقهةا ابؼاليةة وبرةدث عةادة عمليةة شةراء  إعادة شراء الأساهم 2-4
العملية إما من اجةل بزفةيض رأس ابؼؤسسة لابظها ابؼتداولة عندما يكون لديها فائض في النقد وتقوم بهذه 

مابؽةةةةا و لاسةةةةترداد أوراقهةةةةا ابؼاليةةةةة الةةةةتي طرحتهةةةةا في مرحلةةةةة سةةةةابقة في السةةةةوق مةةةةن خةةةةلال توزيعةةةةات نقديةةةةة 
 4الغنً مسددة للشركة. للمسابننٌ ابغالنٌ في مقابل ابغصول على جزء من الأسهم

 

 

                                                             

، المجلة ابعزائرية للدراسات المحاسبية وابؼالية دراسة وتحليل تأثير سياسة توزيع الأرباح على أداء أسهم المؤسسات المدرجة في السوم المالي).2016(حفصي رشيد-1

 .41، ص02،العدد
2-RaedKanakriyah. (7777) .Dividend Policy and Companies' Financial Performance, The Journal of Asian Finance, Economics and 

Business, Volume 9 Issue 4,P534. 

 
3- Raymond A, Ezejiofor A. (7779) , Relevance ofCorporate Dividend Policy on the, Shareholder’s Wealth, Scholars 

Journal of Economics, Business and Management, Nigeria, P 56.       
4- Bodart, Julien (7790) ; La politique de dividende des entreprises. Analyse du secteur brassicole.. Louvain School of 

Management, Université catholique de Louvain,..P 11;cit : du Bus de Warnaffe, Bruno. http:// 

hdl.handle.net/2078.1/thesis:1311.Dat:5/4/2020. H:10:22. 
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 سياسة توزيع الأرباح محددات ثالثا:

ل مدراء الشركات باستمرار ىي ابؼقدار الواجب توزيعو على بضلة الأسهم لتحقيق الرضا إن ابؼهام الرئيسية التي تشغ
برتاج ابؼزيد من التطوير في سياقها و عمقها التحليلةي، لوجةود بؿةددات بركةم التغيةنً  الإستراتيجيةإلا أن مثل ىذه 

 1: في توزيع الأرباح و التي نوردىا في ما يلي

تشةةةنً سياسةةةة توزيةةةع الأربةةةاح إلى كونهةةةا قةةةرار اسةةةتثماري إذا مةةةا  ساااتثماري:سياساااة توزياااع الأربااااح كقااارار ا .1
اعتمدت القرارات ابػاصة بها على ابؼصدر الأول، و ىو النقدية النابذة عن عمليات التشةغيل، و في ىةذه 
ابغالة قد بستد آثار ىذه القرارات على فرص الاسةتثمار ابؼتاحةة للمؤسسةة،ومن إ فةإن قةرار التوزيةع ابػةاص 
بالأرباح و ىذا قد يعكس مشكلة استثمارية بوتم ابؼوقف ابػاص بها ابزاذ قرار ضروري لمجابهتهاإن البحث 
عن ابغلول لسياسة توزيع الأرباح كمشكلة استثمارية قد يفرض على ابؼؤسسة أن تنتظر حة  تقةرر اختيةار 

نابذةة عةن التشةغيل في عمليةة توزيةع الفرص الاستثمارية ابؼتاحة، واستخدام ذلك ابعزء ابؼتبقي من النقديةة ال
 .الأرباح وذلك بعد استيفاء كافة متطلبات الاستثمار في ابؼؤسسة

قةةد تلجةةةأ ابؼؤسسةةة في بعةةةض ابغةةالات إلى الاعتمةةةاد علةةى مصةةةدر :سياسااة توزياااع الأربااااح كقاارار تماااويلي .2
نقديةة ابؼترتبةة عةن خارجي في توزيعات الأرباح، وذلك لتجنب ابؼشكلة الاستثمارية النابصة عن اسةتخدام ال

عمليات التشغيل الداخلية،وفي مثل ىذا ابؼوقف قد يعكس قرار توزيع الأرباح باستخدام الأموال ابػارجية 
، خاصةةةة إذا مةةةا كةةةان ىةةةذا سةةةيؤثر علةةةى ىيكةةةل التمويةةةل )( القةةةروض أو الأسةةةهم ابعديةةةدة مشةةةكلة بسويليةةةة

بكةو اسةتخدام ابؼصةدر ابػةارجي لتمويةل عمليةة ابؼناسب في ابؼؤسسة، وىذا يعني بالدرجةة الأولى أن الابذةاه 
توزيةةةع الأربةةةاح لابةةةد وأن يةةةتم بزطيطةةةو في ضةةةوء بؿةةةددات ابؽيكةةةل ابؼناسةةةب للتمويةةةل،أي بدةةةا لا بىةةةل بهةةةدف 
تعظةةةةيم سةةةةعر السةةةةهم الواحةةةةد إلى أقصةةةةى حةةةةد بفكةةةةن، إن الارتبةةةةاط بةةةةنٌ سياسةةةةة توزيةةةةع الأربةةةةاح وقةةةةرارات 

 2:علاقة التاليةالاستثمار و التمويل تبدو واضحة من خلال ال
 

 

 

                                                             
 
دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة تسيير فندم -أثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة.)2016(بؾمد زرقون -1

 .85، ص 08بؾلة البحث، جامعة ورقلة العدد  –الأوراسي الجزائر
 ..85،ص ابؼرجع نفسو 2- 

 الأموال ابؼطلوبة للاستثمار-توزيعات الأرباح= (النقدية النابذة عن التشغيل + مصادر التمويل ابػارجية ) 
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 الفرع الثاني: مفاهيم أساسية حول قيمة الشركة وتقييمها

 أوكةةون أغلةةب القةةرارات ابؼاليةةة سةةواء الداخليةةة   والأكةةادبيينٌلايةةزال مفهةةوم القيمةةة بؿةةل اىتمةةام العديةةد مةةن البةةاحثنٌ 
علةى  الأبنيةن انعكاسات بالغة القصنً تبنى على أساس قيمة الشركة بؼا بؽا مأو الطويل  الأجلابػارجية منها،ذات 

، لةذلك ارتأينةا اختلاف طةرق التقيةيم ابؼعتمةدة عليهةابةشةركة، حيةث بزتلةف قيمةة الشةركة للبالشؤون ابؼالية  ابؼهتمنٌ 
 للتطرق إلى مفهوم قيمة الشركة وتقييمها وطريقة تقييمها من منظور برينٌ أرباحها.

 مفهوم  القيمة السوقية للشركة أولا:

الأدبيةةات ابؼاليةةة العديةةد مةةن ابؼفةةاىيم ذات الصةةلة بالقيمةةة السةةوقية، حيةةث تتمثةةل القيمةةة السةةوقية في  قةةدمت      
القيمة التي يباع بها السهم في سوق الأوراق ابؼالية،ويقوم سعر السهم في السوق على أساس العلاقة بنٌ سعر ذلك 

ا بسلكو من أصول، ونظرا لتعدد العوامل التي تسهم السهم والأرباح المحتجزة والربح الذي برققو الشركة وذلك وفقا بؼ
في برديد ىدا السعر فان ىذه القيمة لا تتميز بالثبات بل بالتقلب والتغنً من وقت إلى أخر، كمةا أنهةا تةأتي نتيجةة 

 .1لتفاعل قوى العرض والطلب في السوق ابؼالي

بأنهةا القيمةة التقريبيةة ابؼنطقيةة للسةعر السةةوقي  كمةا عرفةت قيمةة الشةركة بأنهةا القيمةة السةوقية لأصةول الشةركة وتعةرف
 2للشركة إذا ما بيعت أسهمها وسنداتها في السوق الكفء.

 تقييم الشركة ثانيا: مفهوم

التعريةف الاقتصةةادي لعمليةةة التقيةةيم سةواء ةةةل ابؼؤسسةةة ككةةل أوجةةزء ينصةرف إلى برديةةد السةةعر المحتمةةل الةةذي      
 3في الظروف العادية للسوق. من خلالو بيكن إجراء معاملة مالية

بؽذا فهةةي عبةةارة عةةن وابؼسةةتقبلية،كمةا تعةةرف عمليةةة التقيةةيم علةةى أنهةةا قيمةةة ابؼؤسسةةة انطلاقةا مةةن وضةةعيتها ابغاليةةة     
بؾموعةةة مةةن ابؼراحةةل الةةتي تهةةدف إلى إجةةراء تشةةخيص دقيةةق حةةول ابؼؤسسةةة ، قصةةد برديةةد قيمةةة يةةتم علةةى أساسةةها 

 4سسة.التفاوض حول سعر التنازل عن ابؼؤ 

 

                                                             
 .31،ص03،بؾلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية، العددوزيع الأرباح وهيكل رأس المال على القيمة السوقية للمصارفاثر سياسة ت).2020متولي السيد متولي عيطة ( 1-

 .12سعود جايد مشكور، مرجع سابق ذكره،ص - 2
 . 32رية ،ابعزائر،ص : الطبعة الأولى ، الدار ابعزائ -دروس وتطبيقات محلولة-تقييم المؤسسات).2018( بن علي بظية، نصيب رجم، عماني بؼياء -3
 .372ص 10العدد  6بؾلة الباحث الاقتصادي المجلد  .مقاربات وطرم تقييم المؤسسات الاقتصادية، )2018(بومزايد ابراىيم رابحي رانيا كوثر  -4
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 تحديد القيمة السوقية للسهمثالثا:

يتوقع بضلة الأسهم العادية ارتفاع عوائدىم ابؼتوقعة من خلال توزيعات الأرباح التي تقررىا ابؼؤسسة، أو على الأقل 
على  -عدم ابلفاض القيمة السوقية بؽا مع بؿاولة تعظيمها إن أمكن ذلك، وباعتبار القيمة السوقية للسهم تهم

ابؼالك و ابؼؤسسة، ونظرا للمحاولة الدائمة لتحقيق عوائد إضافية للملاك، فإن عملية تقييم الأسهم  -حد سواء 
برظى بدكانة ىامة لدى كل الأطراف ابؼهتمة، وتتم من خلال بؾموعة من العوامل المحددة بؽا والتي بػصها 

 1الأستاذين عبد الغفار حنفي و بظية زكي ، في عناصر أساسية ىي :

نظرا لأن الأرباح الصافية ابؼتوقعة تعتبر أساس القيمةة ابغاليةة، فهةذا  لاقة القيمة السوقية للسهم بربحيته:ع1- 3
يعني أن الزيادة في الأرباح الصافية المحققة من ابؼؤسسة في الفترات ابؼقبلةة تةؤدي بالضةرورة لإحةداث أثةر إبهةا  علةى 

ليهةا، ويفسةر الأمةر بوجةود علاقةة خطيةة بةنٌ ابؼتغةنًين السةابقنٌ القيمة السوقية لأسهمها وىذا جراء زيادة الطلب ع
زيادة على كفاءة الإدارة وعملها على برقيق الاسةتقرار في صةافي الأربةاح بفةا قةد بيكنهةا مةن مواجهةة ابؼخةاطر ابؼةؤثرة 

 على قيمة أسهمها.

ابغاليةة للسةهم وزمةن برقةق تربط علاقةة عكسةية بةنٌ القيمةة  القيمة الحالية للسهم و زمن تحقق الأرباح: 2- 3
الربح، حيث تؤدي طول مدة برقيق الأرباح إلى ابلفاض القيمة ابغالية للسهم، والعكس في حةال قصةر فةترة برقيةق 

 . الأرباح

يعةةبر عةةن السةةيولة بدةةدى القةةدرة علةةى برويةةل الأصةةول إلى نقديةةة، وتكةةون القيمااة الحاليااة للسااهم والساايولة: 3-3
ابغاليةةة للسةةهم و السةةيولة علاقةةة طرديةةة، فمةةع كةةل تزايةةد في السةةيولة تشةةهد القيمةةة ابغاليةةة  العلاقةةة الرابطةةة بةةنٌ القيمةةة

 للسهم ارتفاعا.

 

 

 

 

 
                                                             

، بؾلة الدراسات ابؼالية والمحاسبية والإدارية ، المجلد صادية.اثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم في المؤسسة الاقت)2021(بالعشي عبد ابؼالك، مزيان سعيد  - 1
 .240، ص  02، العدد  08
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 الأرباحطرم التقييم المعتمدة على تحيين توزيعات  رابعا:

 1الأرباح:نموذج استحداث توزيعات  -1

ب تعريفةةو في سةةنة "عقةةWillams.B.Jج.ب.وليةةامس"يرجةةع الفضةةل في اكتشةةاف ىةةذا النمةةوذج للاقتصةةادي 
للمفهوم ابؼالي للقيمة الذي أصبح أساس النظريةة ابؼاليةة، إذ حسةبو تتمثةل قيمةة أي أصةل (مةالي أو مةادي)  1938

 في القيمةة ابؼقابلةةة لكةةل التةةدفقات ابؼاليةةة ابؼتوقعةةة لةةو، وترتكةةز فكةةرة ىةةذا ابؼفهةوم علةةى أعمةةال الاقتصةةادي إ. فيشةةر
Fisher.I  ليل القيمة ابغالية، وذلةك بتحليةل معةدلات الفائةدة علةى أسةاس أسس بر 1907الذي وضع في سنة

وبةذلكلم يسةبق "وليةامس" أي أحةد في  )وتةدفقات ابػزينةة علةى أساسةا مبةال  بيكةن تقةديرىا نقةدا  )((معدل خصم
 تطوير ىذا ابؼفهوم بشكلو الكامل، وبالأخص عند تطبيقو لتحديد القيمة المحورية لسهم ما، والذي يقةيم بدةا يقدمةو

من توزيعات للأرباح، إذ تعبر ىذه التقنية في التقييم على بموذج استحداث توزيعات الأرباح. وقد خ  -في الغالب-
في جوانب منو. وعلى إثر ذلك، قاما بتطةوير " Dodd & Grahamانتقاد ىذا النموذج من طرف "جراىام ودود

 التنبةؤ علةى كةل مةن قيمةة التوزيعةات ابؼتوقعةة في في صورتو البدائية، حيث يتم الاعتمةاد في 1962ىذا ابؼنهج سنة 
 2وذلك وفق ابؼعادلة التالية :للسهم، ابؼستقبل ومعدل الاستحداث (ابػصم) لإبهاد القيمة ابغقيقية 

  ∑
     

(   ) 

 

   

 

 القيمة ابؼتوقعة للسهمv:حيث 

n  الزمن : 

t  معدل ابػصم : 

 نموذج النمو الصفري: -2

سي لنموذج النمو الصفري ىو ثبات توزيعات الأرباح ابؼتوقعة في ابؼستقبل ، أي أن توزيعات الأربةاح الافتراض الرئي
وعليةو فةان معةدل             ابغالية مساوية لتوزيعةات الأربةاح ابؼسةتقبلية وبعميةع الفةترات 

 3الصفري كالتالي :النمو في مقسوم الأرباح النقدي يساوي الصفر ، والصيغة الرياضية بؽذا النموذج 

                                                             
 .113 ، ص  05، بؾلة الباحثة ، العدد . اهمية تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي)2007(سويسي ىواري  -1
 .113سويسي ابؽواري، ابؼرجع السابق ، ص  - 2
 .636،ص  01،بـبر دراسات التنمية الاقتصادية ،جامعة الاغواط ،العدد  مقاربات ومعايير التقييم المالي للمؤسسة الاقتصادية.)2021(قرادي عبد القادر  -3
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  ∑
  

(   ) 
 

 

 نموذج النمو الثابت: -3

، فضلا عن افتراض أن مقسوم الأرباح للسهم الواحةد ينمةو بدعةدل بمةو  1963طور ىذا النموذج من قبل جوردن 
 1: الأتيثابت على وفق 

   
  

   
 

 : معدل بمو توزيعات الأرباح.gحيث أن 

ثر النماذج شيوعا تطبيقا لوضةوح طبيعةة ومعةالم النمةوذج إلا انةو يأخةذ علةى ىةذا النمةوذج يعد بموذج جوردن من أك
افةةةتراض ثبةةةات بمةةةو معةةةدل التوزيعةةةات الةةةذي يعةةةد في الواقةةةع أمةةةرا مثاليةةةا، بالإضةةةافة إلى افةةةتراض ثبةةةات معةةةدل العائةةةد 

 سبيل ابؼثال أسعار الفائدة .ابؼطلوب عبر الزمن ىو أمر غنً مقبول وذلك لتأثر العائد بالعديد من العوامل على 

 PERالتقييم بواسطة مااعف السعر إلى العائد -4

تلعب ىةذه العلاقةة دورا ىامةا في عمليةة تقيةيم ابؼؤسسةات وتشةنً إلى عةدد ابؼةرات الةتي يةتم فيهةا تغطيةة سةعر السةهم 
 التالية:من ربحيتهو تعطى بالعلاقة 

: PERربحية السهم الواحد\سعر السهم في البورصة. 

 2صيغة التقييم بهذه الطريقة وفق العبارة الآتية : وتعطى

        
 : الربح للسهم الواحد ابؼقدر.     Bحيث أن 

 

 

                                                             
 .636قرادي عبد القادر،ابؼرجع السابق ،ص  - 1
 .34،ص 01، العدد 5ي ،المجلد ، دراسات  العدد الاقتصادأساليب تقييم المؤسسات وتطبيقاتها في الجزائر).2014(بن ثابت علال  - 2
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 Batesنموذج بات -5

مةع الأخةذ بعةنٌ الاعتبةار معةدل النمةو  n في ابؼستقبل خلال الفترةPERفي ابغاضر وPERبنBatesٌيربط بموذج
وبيكن ابغصول علةى .ائد ابؼطلوب من قبل ابؼساىم والأرباح ابؼستقبليةومعدل التوزيع خلال ىذه الفترة. ومعدل الع

 1: قيمة ابؼؤسسة وفقا بؽذا النموذج كالتالي

  ∑
 

(   ) 
 

 

   

 

(   ) 
 

 : التوزيعات.Dحيث 

I.معدل ابػصم: 

 م الكاملفروض السو  ظل المطلب الثاني:تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة الشركة في

تقوم سياسة توزيع الأرباح على مفاضلة الشركة بنٌ توزيعات نقدية حالية ومعدل بمو مستقبلي، ويعد ىذا القرار ذا 
أبنيةةة وىةةذا في ظةةل إمكانيةةة إحةةداث تةةأثنً علةةى قيمةةة السةةهم، إضةةافة إلى حصةةة الأربةةاح الةةتي يةةتم برويلهةةا إلى بضلةةة 

 ابعانب. الأسهم، حيث تناولت العديد من النظريات ىذا

سياسة توزيةع الأربةاح علةى  أثرخ بزصيص ىذا ابؼطلب لعرض ومناقشة بعض ابؼقاربات النظرية التي حاولت تفسنً 
 الضةةةريبة،القيمةةةة السةةةوقية لأسةةةهم الشةةةركة، وذلةةةك برةةةت فرضةةةية برقةةةق فةةةروض السةةةوق الكامةةةل أيةةةن تغيةةةب كةةةل مةةةن 

 بساثلها.ابؼعلومة وعدم  الصفقات، تكلفةتكاليف 

 :المقاربات النظرية في حالة التأكد التامالفرع الأول
مةن ابؼنظرين،ىةي أن الشةركة تعمةل  ببنائهةا بؾموعةةإن الفرضية الأساسةية الةتي تبةنى عليهةا النظريةات ابؼواليةة والةتي قةام 

في ظةةل التأكةةد التةةام، وىةةذا معنةةاه تةةوفر بصيةةع ابؼعلومةةات للمؤسسةةة وبةةدون تكلفةةة، ىةةذا إلى جانةةب ابؼعرفةةة ابؼسةةبقة 
لكةةةةون النظريةةةةات ابؼقدمةةةةة في ىةةةةذا المجةةةةال عديةةةةدة  بـةةةةاطر، ونظةةةةراة لأرباحهةةةةا واسةةةةتثماراتها دون وجةةةةود أي للمؤسسةةةة

 سنقتصر على ذكر التالي:

 (:Miller&Modigliani 1961نظرية عدم ملائمة التوزيعات   ) .1

                                                             
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ، كلية العلوم التقييم المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة العمومية في ظل معايير المحاسبة الدولية. )2016(بحرية مواعي-1

 .182الاقتصادية وعلوم التسينً ،جامعة الشلف، ص 
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ظريةة لا يةؤثر ، وفقا بؽةذه الن)& iModiglianMiller(اثننٌ من الاقتصادينٌ  إلىيعود الفضل في ىذه النظرية  
قةةرار توزيةةع الأربةةاح علةةى سةةعر السةةهم في السةةوق أو القيمةةة السةةوقية للشةةركة،بدلا مةةن ذلةةك تتةةأثر قيمةةة الشةةركة فقةةط 
بالأربةاح المحققةةة وابؼخةاطر الةةتي قةد تتعةةرض بؽةا أصةةول الشةركة أو اسةةتثماراتها، وبالتةالي فةةان القيمةة السةةوقية للمؤسسةةة 

لأصول وليس بكيفية تقسةيم ىةذا الةدخل بةنٌ ابؼسةابننٌ مةن خةلال التوزيعةات تتأثر فقط بالدخل الناتج عن إدارة ا
 1النقدية أو توزيعات الأرباح.

 2كما اعتمد العابؼان على فروض معينة في ىذا الاعتقاد وىي :  

 ابؼستثمر رشيد؛ -
الشركة تعمل في ظروف السوق الكامل حيةث لايوجةد مسةتثمر وحيةد بيكنةو التةأثنً علةى أسةعار الأسةهم  -

 السةةةوق وانةةةو بيكةةةن شةةةراء وبيةةةع الأوراق ابؼاليةةةة بكميةةةات مهمةةةا صةةةغر حجمهةةةا ،كمةةةا لاتوجةةةد تكلفةةةة في
 ؛للمعاملات أوالضرائب، أما ابؼعلومات عن سوق ابؼال فهي متاحة بالمجان

 ؛والأرباح ابؼستقبلية معروفة مسبقا ، فالاستثماراتإن الشركة تعمل في ظل التأكد التام -
 ؛لاتتكبد الشركة أي مصروفات عن إصدارىا الأسهم والسندات لاتوجد تكلفة للإصدار أي -

 إن سياسة الاستثمار للشركة ثابتة ولاتتغنً. -

يؤكد ميلر ومةودجيلاني انةو لةيس ىنةاك أي اثةر عنةد قيةام ابؼؤسسةة بتوزيةع أربةاح علةى شةكل توزيعةات نقديةة لصةا   
ت توزيعةات سةوف تةزداد ثةروة ابؼسةاىم بدقةدار ىةذه ابؼسابننٌ أو احتجازىا على ثروة ابؼسابننٌ ،وذلك انو إذا أجري

التوزيعات ،أما في حالة عدم إجراءىا فسوف تزيد القيمة السوقية بنفس ابؼقدار من التوزيعات التي لم بوصل عليهةا 
، لذلك على ابؼؤسسة أن بزتار سياسة توزيع الأرباح التي تناسبها دون الاىتمام بددى جاذبية ىذه السياسةة بغملةة 

 3سهم.الأ

 :  1989( Van Horneنظرية  ) .2

قةةةام فةةةان ىةةةورن بإثبةةةات عةةةدم تةةةأثنً سياسةةةة توزيةةةع الأربةةةاح علةةةى القيمةةةة السةةةوقية للسةةةهم وذلةةةك بالاعتمةةةاد علةةةى    
التةةةدفقات النقديةةةة  ابؼسةةةتحدثة حيةةةث اعتةةةبر أن قيمةةةة السةةةهم في بدايةةةة الفةةةترة تتمثةةةل في القيمةةةة ابغاليةةةة للتةةةدفقات 

                                                             
1 -RaedKanakriyah; op cit : p532. 

 .268منشورات جامعة السودان ابؼفتوحة :الطبعة الأولى،السودان ،صالإدارة المالية المتقدمة،).2007إبظاعيل بؿمد الأزىري، عبد العزيز بؿمود عبد المجيد (-2
، رسالة ماجستنً ،قسم علوم التسينً ،جامعة بورصةسياسة توزيع الأرباح وأثرها على القيمة السوقية لأسهم المؤسسات الاقتصادية المدرجة في ال).2017عدمان فايزة (-3

 .113، ص 3ابعزائر



 لاقتها بقيمة الشركةالإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح وع                             الفصل الأول

 

03 
 

بارة عن المجموع ابعبري للتوزيعات وسةعر السةهم في نهايةة الفةترة مسةتحدثنٌ وابؼعةبر عةنهم ابؼستقبلية ،ىذه الأخنًة ع
 1التالية:بالعلاقة 

   
      

   
 

 حيث:

P0 .سعر السهم في بداية الفترة : 

P1.سعر السهم في نهاية الفترة: 

DPAالسهم من التوزيعات : نصيب 

K .معدل ابؼردودية ابؼطلوب : 

( قيمةةةة ابؼؤسسةةةة قبةةةل فان القيمةةةة السةةةوقية للأسةةةهم القدبيةةةة جديةةةدة،إذا قامةةةت ابؼؤسسةةةة بإصةةةدار أسةةةهم في حالةةةة  
 2الإصدار) بيكن التعبنً عنها كما يلي :

    
      (    )      

   
 

 حيث :

: N    .عدد الأسهم القدبية في بداية الفترة 

N* .عدد الأسهم ابعديدة في نهاية الفترة : 

 )Gordon 1962) مقاربة .3

بزتلةةف وجهةةة نظةةر جةةوردن عةةن وجهةةة نظةةر كةةل مةةن ميلر،مةةودجيلاني وفةةان ىورن،حيةةث يعتقةةد جةةوردن أن سياسةةة 
توزيع الأرباح توثر على القيمة السوقية في ظل حالة التأكةد التةام،وفي ظةل اعتمةاد كلةي علةى حقةوق ابؼلكيةة لتمويةل 

اسةةةتثمارات الشةةةركة ثةةةابتنٌ مةةةع عةةةدم خضةةةوع الشةةةركة  الاسةةةتثمارات ،ومعةةةدل العائةةةد ابؼتوقةةةع والعائةةةد ابؼطلةةةوب علةةةى
للضرائب،وان معدل بمو الشركة ثابت ويساوي نسبة الأرباح المحتجزة لكل من الربح ابؼتولد مضروبا في معدل العائد 

                                                             
 .326، منشاة ابؼعارف، الإسكندرية، ص الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات).2004ىندي مننً إبراىيم ( -1
المدرجة بالبورصة: دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة  دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية).2009( علي بن ضب - 2

 .21 ، رسالة ماجستنً، جامعة ورقلة، ص2006- 2008بسوم الكويت للأورام المالية خلال الفترة 
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ابؼتوقةةع علةةى اسةةتثمارات الشةةركة، ومعةةدل العائةةد ابؼطلةةوب علةةى الاسةةتثمار اكةةبر مةةن معةةدل النمةةو مةةع ثبةةات نسةةبة 
 1تي توزع على بضلة الأسهم العادية.الأرباح ال

أما في حالة اختلاف معدل العائد ابؼطلوب عن (تكلفة التمويل ) عن معدل العائد ابؼتوقع على الاستثمار فيمكن 
بسييةز حةةالتنٌ ، فحينمةةا يكةةون معةةدل العائةد ابؼتوقةةع أدع مةةن معةةدل العائةةد ابؼطلةوب ،و ىةةذه ابغالةةة بسيةةز ابؼؤسسةةات 

إذ يكون فيها احتجاز الأرباح غنً مرغوب فيو بساما من طرف ابؼلاك ، ذلةك لكونهةا ستضةيع  ذات الأداء الضعيف
 عليهم فرص استثمارية خارج ابؼؤسسة تعود عليهم بعوائد أفضل ، فتكون ابؼؤسسة أمام حتمية توزيع كافة الأرباح.

، والةةتي عمومةةا بسيةةز ابؼؤسسةةات ذات أمةةا في ابغالةةة الةةتي تكةةون فيهةةا معةةدل العائةةد ابؼتوقةةع اكةةبر مةةن تكلفةةة التمويةةل 
ابؼستويات العالية من نسب النمو، إذ تزيد فيها القيمة السوقية لأسهمها بزيادة الأربةاح المحتجةزة ،فيكةون مةن صةا  
ابؼؤسسةة وابؼسةتثمر احتجةةاز نسةب معتةبرة مةةن الأربةاح لإعةادة اسةةتثمارىا في ابؼؤسسةة ، إلا أن ابؼبالغةة في احتجازىةةا 

 2على القيمة السوقية للسهم. قد يؤثر سلبا

بفةةا سةةبق بقةةد أن كةةل مةةن مقاربةةة ميلةةر وفةةان ىةةورن نفةةت وجةةود اثةةر للتوزيعةةات علةةى قيمةةة الشةةركة ، في حةةنٌ أثبتةةت 
 مقاربة جوردن وجود اثر في حالة معينة.

سةةقاط ىنةةا نطةةرح التسةةاؤل الآتي : ىةةل سةةيبقى ىنةةاك تةةأثنً لسياسةةة توزيةةع الأربةةاح علةةى قيمةةة الشةةركة في ظةةل إ     
 فرض عدم التأكد؟

 الفرع الثاني:المقاربات النظرية في ظل ظروف عدم التأكد

يقصد بحالة عدم التأكد المجةال أو المحةيط الةذي تعمةل فيةو ابؼؤسسةة، والةذي يكةون متسةما بةالتغنً ابؼسةتمر وابؼنافسةة 
 التامة وبالتالي فان كل الأمور ابؼستقبلية تبقى بؾرد تنبؤات وغنً مؤكدة التحقق.

 نظرية سياسة التوزيعات الشخصية لميلر ومودجيلاني : .1

ح  في حالةة عةدم التأكةد يبقةى مةودجيلاني وميلةر متمسةكنٌ  بدةا توصةلا إليةو،وذلك بعةدم تةأثنً سياسةة التوزيعةات 
على قيمة ابؼؤسسة، ففي غياب تكلفة ابؼعاملات والضرائب يستطيع ابؼستثمر أن يشكل لنفسو سياسة التوزيع التي 

فإذا كانت التوزيعات التي تقررىةا ابؼؤسسةة لا تكفةي  ،، ومن بشة فلن يقبل سياسة التوزيع التي تقررىا ابؼؤسسةتناسبو

                                                             
ك فيصل ،ابؼملكة العربية ،بحث تطبيقي مقدم،جامعة ابؼلسياسة توزيع الأرباح في عينة من الشركات المدرجة في سوم الأسهم السعودي).2015سعيدي وصاف ( -1

 .406السعودية ،ص 
رسالةماجستنً،قسم علوم اثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة: دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم ،. )2012عبد الكريم بوحادرة .( -2

 .131-130ص،.ص  التسينً ،جامعة قسنطينة
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بتزويد ابؼسةتثمر بالسةيولة الةتي بوتاجها،فبإمكانةو بيةع جةزء مةن الأسةهم الةتي بيتلكهةا لتغطيةة الاحتياجةات،ومن جهةة 
 1ستخدام الفائض في شراء ابؼزيد من أسهم ابؼؤسسة.أخرى إذا كانت التوزيعات تزيد عن احتياجاتو فيمكنو ا

 نظرية ملائمة التوزيعات )عصفور في اليد( لجوردن ولينتر : .2

اقترحوا أن  ن)، والذي1962ابؼسابنة الرئيسية حول نظرية ملائمة توزيعات الأرباح قدمت من طرف جوردن ولينتر(
 2الأساس بؽذه النظرية ىو كمثل عصفور في اليد. وقية،السىناك علاقة مباشرة بنٌ سياسة توزيع الأرباح وقيمتها 

التوزيعات ابؼؤكد ابغصول  بشأنولتأكيد وجهة نظربنا قدما بموذجا يقوم على فكرة مؤداىا أن درجة تأكد ابؼستثمر 
 يليو.عن درجة تأكده بشان التوزيعات ابؼتوقع ابغصول عليها في العام الذي  القادم تزيدعليها العام 

د جوردن ولينتر علةى الةدور الةذي تلعبةو سياسةة توزيةع الأربةاح في برديةد قيمةة السةهم ،إضةافة إلى ابؼخةاطر وقد استن
الةةةتي بيكةةةن أن يتحملهةةةا ابؼسةةةتثمر ،ونظةةةرا لكونةةةو يتصةةةف بدرجةةةة مةةةن الرشةةةد ، فانةةةو يكةةةون دائمةةةا السةةةعي إلى بذنةةةب 

وىةذا راجةع إلى نظةرة ابؼسةابننٌ 3 اح الرأبظاليةة،ابؼخاطرة ،الأمر الذي يدفعو إلى تفضيل التوزيعات ابؼتوقعة على الأرب
إلى التوزيعةةات ابؼتوقعةةة علةةى أنهةةا اقةةل خطةةورة وأكثةةر تأكةةدا مةةن الأربةةاح الرأبظاليةةة ابؼسةةتقبلية ،وىةةذا مةةا سةةيؤدي إلى 
ارتفاع قيمة السهم ، ولكن عند امتنةاع ابؼؤسسةة عةن إجةراء توزيعةات فإنهةا بةذلك تزيةد مةن حالةة عةدم التأكةد وىةذا 

 4.ثر على قيمة السهم بالابلفاضمايؤ 

  1963نموذج والتر((WALTER: 

وقةةد توصةةلت إلى أن  الشةةركة،بحةةث ىةةذا النمةةوذج في طبيعةةة العلاقةةة بةةنٌ توزيعةةات الأربةةاح والقيمةةة السةةوقية لأسةةهم 
 سياسة التوزيع التي تتبناىا الشركة بؽا تأثنً على القيمة السوقية للشركة.

يح الةةةدور الأساسةةي الةةةذي يلعبةةةو معةةةدل العائةةةد الةةةداخلي وتكلفةةةة التمويةةةل في حيةةث يعمةةةل بمةةةوذج والةةةتر علةةةى توضةةة 
 5وقد بني على بؾموعة من الافتراضات وىي : للسهم،سياسة التوزيعات التي من شانها تعظيم القيمة السوقية 

 ؛اعتماد ابؼؤسسة في بسويل استثماراتها على الأرباح المحتجزة فقط -

                                                             
،جامعة  01، ايكوفاين للدراسات الاقتصادية،العدد نظريات عدم حياد سياسة توزيع الأرباح وأثرها على القيمة السوقية للمؤسسة). 2019ة .(عبد النور بوزيد، بؿمد عبيل1

 .33طاري بؿمد بشار ص 
 309: دار ابغامد للنشر والتوزيع ، الطبعة الثانية ، الأردن ،ص الإدارة المالية).2009فايز سليم حداد .(2

3-Azizur Rahman, Dr. Begum Ismat Ara Huq, Md. AbulKalamAzad(2012).Impact of Dividend Policy on theValue of the 

Firm-A study of some selected Private Commercial Banks in Bangladesh. Journal of Banking & Financial Services, 

University of Dhaka, Vol-6, No.1, p53. 

 
 . 362:الدار ابعامعية، مصر، ص  الإدارة المالية).2005بؿمد صا  ابغناوي ونهال فريد مصطفى .(5-
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 ؛وتكلفة التمويل ثبات كل من معدل العائد الداخلي -
 ؛اعتماد سياسة توزيع واحدة إما توزيع كل الأرباح أو احتجازىا كلها -
 ؛ثبات مستوى كل من الأرباح والتوزيعات واستمرارية ابؼؤسسة -

 :     الداخلي وتكلفة التمويل كما يلي تتحدد العلاقة ابؼثلى بنٌ معدل العائد

فةةان  التمويةةل،وأعلةةى مةةن تكلفةةة  الةةداخلي)(معةةدل العائةةد في حةةال كةةان معةةدل العائةةد ابؼتوقةةع علةةى الاسةةتثمار  -
 ؛إدارة الشركة سوف تلجا إلى احتجاز الأرباح

في حةةةال كةةةان معةةةدل العائةةةد ابؼتوقةةةع علةةةى الاسةةةتثمار اقةةةل مةةةن تكلفةةةة التمويةةةل، فانةةةو سةةةيتم توزيةةةع أربةةةاح علةةةى  -
 ابؼسابننٌ.

 1وقد عبر والتر على القيمة السوقية للسهم كالتالي :

  
  

 (   )

 

 
 

 حيث:
P.السعر السوقي للسهم : 
D.التوزيعات السنوية للسهم : 
r.معدل العائد ابؼتوقع على الاستثمار : 

K.معدل العائد ابؼطلوب من قبل ابؼستثمرين : 
E.نصيب السهم من الربح الإبصالي للشركة : 

إعةادة اسةتثمارىا يعةود علةيهم بربحيةة ابؼسابننٌ لابيكنهم تفضةيل توزيةع الأربةاح علةى احتجازىةا إلا إذا كةان  أنكما 
 اكبر من عوائد استثمارات أخرى برمل نفس ابػطر.

سياساة توزياع الأربااح علاى قيماة الشاركة فاي ظال اخاتلال فاروض الساوم  ر: تاأثيلثالثاالمطلب 
 الكامل

                                                             
. متوفر للتحميل من موسوعة 153،الإجازة في علوم الادارة ،من منشورات ابعامعة السورية الافتراضية، ابعمهورية العربية السورية ،الادارة المالية للشركات).2020ابضد العلي ( 1

 .10.20.الساعة 25/4/2022تاريخ التحميل .pedia.svuonline.orgامعة ابع

https://pedia.svuonline.org/
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قةى كشةرط في ىذا ابؼطلب سيتم إسقاط فروض السوق الكامل الواحدة تلةوى الأخةرى عةدا فرضةية الرشةادة والةتي تب
ضروري للتحليل، ولاعتبار فرض السوق الكامل غنً واقعي في عالم الأعمال، وذلك لكةون ابؼؤسسةة تعمةل في ظةل 

 .بؿيط تتفاعل فيو العديد من الأطراف، حيث يكون تأثنًىا على ابؼؤسسة واضحا.

 الاريبي:سياسة توزيع الأرباح ونظرية التمييز  .1

على تفضيل ابؼستثمر والةتي تبناىةا ليةزن بنًجةي ورامةا سةواني ،و تةرفض نظريةة  براول ىذه النظرية توضيح أثر الضريبة
عدم ملائمةة التوزيعةات، أي تةدعو ابؼؤسسةات لاحتجةاز اكةبر قةدر مةن الأربةاح ابؼتولةدة، حيةث تقةوم علةى مبةدأ أن 

اليةة لأن بزضةع ابؼستثمر يفضل احتجاز الأرباح على التوزيعةات بسةبب التمييةز الضةريل والةذي يةرجح الأربةاح الرأبظ
بؼعةةدل ضةةريبة أقةةل بابؼقارنةةة بالضةةريبة علةةى التوزيعةةات، ووفقةةا لنظريةةة التمييةةز الضةةريل، فإنةةو بهةةب علةةى الشةةركات أن 

تةةدني التوزيعةةات النقديةةة إلى أدع مسةةتوى إذا كانةةت راغبةةة في تعظةةيم قيمةةة الأسةةهم، ومةةن إ بيكةةن أن نطلةةق عليهةةا  
 1نظرية عصفور على الشجرة.

بودثو اخةتلاف السياسةة  أن وجود شركتنٌ متماثلتنٌ عدا في سياسة توزيع الأرباح، ما الفرق الذي بيكن إذا فترضنا
 ابؼتبعة من قبل الشركتنٌ في قيمتيهما ؟ سنعرض أىم ابؼقاربات التي حاولت الإجابة على ىذا التساؤل.

 (Farrar , selwyn1967أولا : وجهة نظر فاراروسلوين ) .1.1

الضةةةةةريبة ابؼفروضةةةةةة علةةةةةى الأربةةةةةاح الرأبظاليةةةةةة والتوزيعةةةةةات ينةةةةةتج عنهةةةةةا ظةةةةةاىرة تةةةةةدعى بضةةةةةلة  إن تبةةةةةاين في معةةةةةدلات
التوزيعةات،والتي تعةةني أن السةهم الةةذي بوصةةل علةى التوزيعةةات بهةب أن بوقةةق عائةةد قبةل الضةةريبة يزيةد عنةةو في حةةال 

لتعةويض الفةةرق  اذسةهم مؤسسةة أخةرى تقةوم علةةى احتجةاز أرباحهةا، بحيةث تنتميةان إلى نفةةس درجةة ابؼخةاطر، و ىة
 2الناتج عن معدلي الضريبة على الأرباح المحتجزة ، ومن ىنا كانت الانطلاقة لكل من فارار و سلوين .

إن ضةريبة الةدخل للمسةتثمر إضةافة إلى الضةريبة علةى أربةاح ابؼؤسسةة تةؤدي إلى تقلةيص حجةم الأمةوال ابؼخصصةةة   
ابؼؤسسةةة، لكةةن في حالةةة احتجةةاز الأربةةاح فانةةو يةةتم للمسةةتثمرين، الأمةةر الةةذي يةةنعكس بالسةةلب علةةى قيمةةة أسةةهم 

تأجيل الضةريبة علةى الأربةاح الرأبظاليةة وذلةك إلى غايةة حةدوث الفعةل ابؼلةزم بؽةا وابؼتمثةل في التنةازل عنهةا ببيعهةا، بفةا 

                                                             
 .85مرجع سابق ذكره ،ص ،زرقون بؿمد -1
 .129عدمان فايزة ،مرجع سابق ذكره ، ص  - 2
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بىفةةض مةةن معةةدل الضةةريبة الفعلةةي علةةى الأربةةاح الرأبظاليةةة، الأمةةر الةةذي سةةيظهر أسةةهم ابؼؤسسةةة بةةأكثر جاذبيةةةة و 
 1الي سيحدث ارتفاع في قيمتها السوقية .بالت

 (: Branenn1970ثانيا: وجهة نظر برنان ) .2.1

لقد حاول برنان دراسة اثر سياسة التوزيعات على القيمة السوقية للسهم حيث كانت امتداد لدراسة فاراروسةلوين، 
 2ولقد اعتمد برنان في برليلو على بؾموعة من الفروض و ابؼتمثلة في :

لسةةوقية للسةةهم بطريقةةة يكةةون مةةن شةةانها أن يتسةةاوى معةةدل العائةةد بعةةد الضةةريبة الةةذي يولةةده السةةهم، تغةةنً القيمةةة ا
وىذا بغض النظر عن سياسة التوزيعات ابؼنتهجة مةن قبةل ابؼؤسسةة، وقةد علةق فةرانكس و زملائةو علةى ىةذا الفةرض 

يتم إنفاقةو، لا علةى العائةد قبةل على انو معقول، وسندىم في ذلك كون ابؼستثمر يهتم بالعائد بعد الضريبة الذي س
 الضريبة؛

كمةةا يضةةيف  برنةةان فرضةةا أخةةر انةةو إذا مةةا وجةةدت شةةركتان متمةةاثلتنٌ وتتعرضةةان لةةنفس  القةةدر مةةن ابؼخةةاطر، فةةان 
معةةةدل العائةةةد ابؼطلةةةوب بعةةةد الضةةةريبة مةةةن قبةةةل ابؼسةةةتثمر ينبغةةةي أن يكةةةون واحةةةد، وىةةةذا بصةةةرف النظةةةر عةةةن سياسةةةة 

سةةتعرف القيمةةة السةةوقية للسةةهم ابلفاضةةا في حةةال توزيةةع ابؼؤسسةةة لنسةةب مرتفعةةة  التوزيعةةات ابؼتبعةةة،حيث وضةةح انةةو
من الأرباح ىذا راجع إلى قيمة الضريبة ابؼرتفعةة الةتي تترتةب عنهةا، علةى العكةس مةن ذلةك ابؼؤسسةة ابؼماثلةة بؽةا الةتي 

 3برتجز جزء من أرباحها .

في ظةةةل بساثةةةل كةةةل الظةةةروف، مةةةع أن سياسةةةة  وعليةةةو فةةةان معةةةدل العائةةةد في كلتةةةا ابؼؤسسةةةتنٌ سةةةيكون متسةةةاوي وىةةةذا
التوزيعةةات ابؼنتهجةةة مةةن قبلهةةا بـتلفةةة، فةةالاختلاف في ىةةذه السياسةةة إن مةةا ينةةتج عنةةو اخةةتلاف في القيمةةة السةةوقية 
لسةهمي ابؼؤسسةةتنٌ،والذي يعةةود أساسةةا إلى القيمةة ابغاليةةة للةةوافرات الضةةريبية المحققةةة مةن قبةةل حامةةل سةةهم ابؼؤسسةةة 

رباح، وىذا حسب برنان يعد أمرا ضروريا وذلك من اجةل إحةلال حالةة التةوازن و الةتي تسةتدعي الأكثر احتجازا للأ
 4ابؼؤسسة الأولىالضريبة ابؼتولد عنو بؼثيلتها في ابلفاض قيمة سهم ابؼؤسسة الثانية لأجل مساواة  معدل العائد بعد 

 

                                                             
 .130عدمان فايزة ، مرجع سابق ، ص  -1
 .136ذكره ، ص بوحادرة عبد الكريم ، مرجع سابق  - 2
 .347، مرجع سابق ذكره، ص  الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات).2005ىندي ابراىيم مننً(-3
 .137بوحادرة عبد الكريم، مرجع سابق ذكره ، ص  -4
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 سياسة توزيع الأرباح وتكلفة الإصدار والمعاملات: .2

ار الأسهم والسةندات تكةاليف معةاملات مثةل تكلفةة إصةداروترويج الأوراق ابؼاليةة، بالإضةافة إلى يرتبط بعملية إصد
تكاليف ابؼعاملات ابػاصةة بالإصةدارات ابعديةدة مةن الأسةهم أو السةندات، مةا يعةني أن التمويةل ابػةارجي سةيكون 

أكثةر جاذبيةة للشةركات مقارنةة أكثر تكلفة من التمويل الداخلي، وعلى ذلك سوف تكون الأرباح المحتجزة مصةدرا 
أن ابؼستثمر بإمكانو بناء سياسةة توزيعةات خاصةة بةو دون ابغاجةة  بالتمويل ابػارجي    كما يشنً ميلر ومودجيلاني

لتوزيعةةات ابؼؤسسةةة غةةنً أن ىنةةاك العديةةد مةةن الأسةةباب الةةتي تعقةةد نوعةةا مةةا ىةةذه العمليةةة. يتمثةةل السةةبب الأول في 
دفعها ابؼستثمر للسماسرة في كةل مةرة يقةوم فيهةا بشةراء أو بيةع الأوراق ابؼاليةة علمةا أن وجود تكلفة ابؼعاملات التي ي

جزءا كبنًا من تكلفةة ابؼعةاملات ىةو مةن النةوع الثابةت، فةإذا مةا قةرر ابؼسةتثمر بيةع عةدد صةغنً مةن الأسةهم سةتكون 
ء الأوراق ابؼاليةة مةا يعةني أن تكاليف ابؼعاملات مرتفعة. أما السبب الثاني ىو وجود حةد أدع لصةفقات بيةع أو شةرا

ابؼسةةةةتثمر سةةةةيكون مضةةةةطرا لبيةةةةع جةةةةزء مةةةةن الاسةةةةتثمارات يفةةةةوق احتياجةةةةو، كمةةةةا قةةةةد لا يسةةةةتطيع شةةةةراء مزيةةةةد مةةةةن 
الاستثمارات إذا كان الفائض من التوزيعات يقل عن ابغد الأدع لقيمة صفقة الشةراء، بعبةارة أخةرى قةد يكةون مةن 

توزيةةةع تناسةةةبو بةةةدلا مةةةن قيامةةةو بتشةةةكيل ىةةةذه السياسةةةة نظةةةرا لتكلفةةةة  الأفضةةةل للمسةةةتثمر أن تتبةةةع ابؼؤسسةةةة سياسةةةة
 1ابؼعاملات.

 سياسة توزيع الأرباح ونظرية الإشارة:  .3

ىةةةذه النظريةةةة تةةةنص علةةةى أن ابؼعلومةةةات الةةةتي بيتلكهةةةا أصةةةحاب الفةةةائض وأصةةةحاب العجةةةز ابؼةةةالي ليسةةةت متماثلةةةة، 
قومةةون بإرسةال إشةةارة نوعيةةة و كميةة تةةدل علةةى فأصةحاب الفةةائض، الفئةةة الأولى تبحةث عةةن مصةةادر بسويةل مثلةةى في

حسةةن مركةةةزىم ابؼةةةالي بفةةا يفسةةةر قةةةدرتهم علةةى التسةةةديد في ابؼسةةةتقبل، وفي ابؼقابةةل فالفئةةةة الثانيةةةة تبحةةث عةةةن أحسةةةن 
اسةةتثمار لفوائضةةها ابؼاليةةة،كما نصةةت ىةةذه النظريةةة علةةى اىتمةةام ابؼسةةتثمرين بتقيةةيم التغةةنًات في توزيعةةات الأربةةاح و 

ء بالزيةةادة أو بالنقصةةان، لةةيس بالضةةرورة تربصةةة لتفضةةيل ىةةؤلاء ابؼسةةتثمرين لتوزيعةةات الأربةةاح علةةى سةةعر السةةهم سةةوا
احتجازىا، بل تغنً سعر السهم إبما ىو نتيجة لانعكاس ابؼعلومات ابؼهمة التي بوملها إعلان توزيةع الأربةاح، حيةث 

 2يستدل منها عن مضمون ىذه التوزيعات.

 

                                                             
 .49قدام بصال، مرجع سابق ذكره،ص  - 1
، بؾلة الباحث، الأكادبيية للدراسات الاجتماعية و الإنسانية، سسات الخاصة الجزائريةمحددات سياسة توزيع الأرباح في المؤ ).2013(عيسى. بريش عبد القادر وبدروني -2

 .16، ص 10العدد 
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 الوكالة سياسة توزيع الأرباح وتكلفة  .4

ركزت ىذه النظرية على تضةارب ابؼصةا  بةنٌ ابؼسةنًين وابؼسةابننٌ، حيةث تكمةن ابؼهمةة الرئيسةية للمسةنً في تعظةيم 
ثةةروة ابؼسةةابننٌ وإدارة أعمةةال الشةةركة بشةةكل صةةحيح، و برةةدث مشةةكلة الوكالةةة عنةةدما يكةةون ىنةةاك تةةدفق نقةةةدي 

يع ابؼربحةةةة ولكةةةن ابؼسةةةنًين يسةةةتخدمونو في مصةةةلحتهم فةةةائض في ابؼنظمةةةة و مةةةن الةةةلازم توجيةةةو الاسةةةتثمار في ابؼشةةةار 
تنشةةأ عةةن  ,ابػاصةة بةةدلا مةن مصةةلحة ابؼسةةابننٌ، وبالتةالي يتطلةةب مةن ابؼسةةابننٌ أن يراقبةةوا ابؼسةنًين، والتكلفةةة الةتي

ن ابؼراقبة ىي تكلفة الوكالة،لةذلك فإنةو إذا أراد ابؼسةنًون إرضةاء ابؼسةابننٌ يتوجةب علةيهم توزيةع أربةاح عاليةة تقلةل مة
 1تكلفة الوكالة ، على أمل برسنٌ قيمة الأسهم جراء خفض الأموال ابؼتاحة أمام ابؼسنًين.

 :1972سياسة توزيع الأرباح ونظرية تأثير الزبائن  .5

تةةنص ىةةذه النظريةةة علةةى أن التفضةةيلات لتوزيعةةات الأربةةاح بزتلةةف مةةن بؾموعةةة مةةن الزبةةائن أو ابؼسةةابننٌ إلى       
ى مسةتويات ومصةةادر دخلهةم الأخةرى، حيةةث أن ىنةاك تفضةيل للتوزيعةةات أعلةى مةةن بؾموعةة لأخةرى  اعتمةةادا علة

قبل ذوي الدخل ابؼنخفض، بينما يفضل ابؼسابنون ذو الدخل ابؼرتفع الذين يسعون لتجنب دفع ضرائب عالية إلى 
 2أرباح منخفضة.

ءم أفضةلياتهم فابؼسةتثمرون الةذين يقوم ابؼستثمرون بالاستثمار في الشركات التي لديها سياسات توزيع أرباح تلا     
كبر،والةةذين لا بذةةذبهم توزيعةةات الأربةةاح أتسةةتقطبهم توزيعةةات الأربةةاح قةةد يتكتلةةون في الشةةركات الةةتي تةةوزع أرباحةةا 

بسةبب التةةأثنً الضةةريل قةةد يتكتلةةون في الشةةركات الةةتي تةةوزع أرباحةا بنسةةب اقةةل أو لا تةةوزع أرباحةةا ،وعليةةو فةةان عائةةد 
فض كلما ازداد التأثنً السيئ للضريبة على التوزيعات النقدية ، وبالتةالي يةؤثر علةى مبةدأ تكتةل توزيعات الأرباح ينخ

 3الزبائن.

مةةن خةةلال مةةةا تقةةدم، ناقشةةةنا أثةةر سياسةةةة توزيةةع الأربةةةاح علةةى قيمةةةة الشةةركات مةةةن خةةلال التةةةأثنً علةةى قيمةةةة        
بمةوذج بريةنٌ الأربةاح ابؼتوقعةة)، وذلةك في سةياق  أسهمها ابؼدرجة في السوق ابؼالي أو على قيمتها (عند التقيةيم وفةق

تطةةور النظريةةة ابؼاليةةة والنظريةةات ابؼرتبطةةة بهةةا. سةةوف بكةةاول في ابؼبحةةث الثةةاني مناقشةةة ابؼوضةةوع أخةةذا بعةةنٌ الاعتبةةار 

                                                             
،بؾلة بؾاميع ابؼعرفة ،المجلد .تأثير توزيعات الأرباح  على القيمة السوقية لأسهم شركة صيدال المدرجة في بورصة الجزائر)2021(حاج شريف  ىشام ،حريري عبد الغني  -1

 .322، ص 01ددالع 07
2ANYIM FLORENCE ODINYA ;op – cit ,p 15. 

 .15، مركز الكتاب الأكادبيي، الأردن،ص  السياسات المالية للشركات) .2015شحادة حسنٌ خليل، ابغيالي وليد ناجي .( -3
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ومةةدى تأثنًىةةا ESGللابذاىةات ابغديثةةة في معابعةة ابؼواضةةيع ابؼاليةةة مةن خةةلال التطةرق إلى بـةةاطر وفةةرص الاسةتدامة 
 العلاقة بنٌ الأرباح وقيمة الشركات.على 

 سياسة توزيع الأرباح ى( علESGالاستدامة)معاييرالمبحث الثاني: تأثير عوامل 

في ظل ازدياد اىتمام الشركات بدواكبة التطورات ابغديثة بدؤشرات أسواق ابؼال، التي ترتكز على معةاينً التنميةة      
في الشةةةركة ،خ بزصةةةيص ىةةةذا ابؼبحةةةث لتوضةةةيح تةةةأثنً كةةةل  الإسةةةتراتيجيةابؼسةةةتدامة،التي بةةةدورىا تةةةؤثر علةةةى القةةةرارات 

منابغوكمةةةةةة وابؼسةةةةةؤولية الاجتماعيةةةةةة (بذةةةةةاه المجتمةةةةةع والبيئةةةةةة)على قةةةةةرار سياسةةةةةة توزيةةةةةع الأربةةةةةاح باعتبةةةةةارىم ابؼكونةةةةةات 
 .ESGالأساسيةللتصنيف في مؤشر 

 ( بسياسة توزيع الأرباحESGالمؤشر ) علاقة مكونات المطلب الأول: 

 (ESG)الأول: مفاهيم أساسية حول معايير الاستدامة  رعالف
في السةنوات الأخةنًة ، اكتسةب ابعةدل الةدائر حةول السةةلوك ابؼسةؤول اجتماعيةاً للشةركات والةدور الةذي تلعبةةو 

 .في عملية خلق القيمة أبنية متزايدة في دراسات الإدارة وأخلاقيات الأعمالوالدراسات ابؼالية
 .ؤولية الاجتماعية لم بوقق أي تعريف موحد ، حيث بست مناقشتو بطرق بـتلفةومع ذلك فإن مفهوم ابؼس

بيكن تعريف معاينً الاستدامة للشركات، بشكل أساسي، على أنها ابؼسؤوليات ابذاه المجتمعةات، أوالمجتمةع ككةل '' 
مل الأخلاقية وغنً ذلك) (من حيث تعزيز التعليم والرعاية الصحية والظروف البيئية والأعمال ابػنًية وبفارسات الع

 أوبعبةةةارة أخةةةرى، التةةةزام الشةةةركة بةةةة سةةةلوك عةةةادل يأخةةةذ في الاعتبةةةار النتةةةائج الاقتصةةةادية والاجتماعيةةةة والبيئيةةةة لعملةةةو
 1وحقوق أصحاب ابؼصلحة.

" في الأوسةةةةاط ابؼاليةةةةة لوصةةةةف ابؼعةةةةاينً البيئيةةةةة ESGيةةةةتم اسةةةةتخدام معةةةةاينً البيئةةةةة والمجتمةةةةع وحوكمةةةةة الشةةةةركات"    
ماعيةةة و ابؼتعلقةةة بابغوكمةةة ابؼؤسسةةية،والتي تعةةد الأركةةان الةةثلاث للتحليةةل ابؼةةالي الإضةةافي عنةةد ابزةةاذ القةةرارات والاجت

ابؼتعلقةةة بالاسةةتثمار والتمويةةل، حيةةةث يةةأتي دمةةج ىةةةذه ابؼعةةاينً في إدارة رأس ابؼةةال ابؼسةةةتثمر ضةةمن توجةةو دينةةةاميكي 
)، وفي الإسةةةةتراتيجيةسةةةةتويات العليةةةةا للشةةةةركة (الإدارة/دمةةةةج ابؼسةةةةؤولية الاجتماعيةةةةة للشةةةةركات في أداء ابؼ إلىيهةةةةدف 

 2سياستها الاستثمارية.

                                                             
1-Freeman, R.E.; Dmytriyev, S.(2017). Corporate Social Responsibility and Stakeholder Theory: Learning from Each 

Other. Symphonya. Emerg. Issues Manag. P7.  
بحث -ESGحالة الصناديق الاستثمارية المسؤولة اجتماعيا المدارة وفق معايير -الحوكمة كركيزة إستراتيجية لخلق القيمة المستدامة).2022بؼياء عماني، مسغونيمنى.( -2

لابذاىات ابغديثة للحوكمة وأخلاقيات الأعمال للشركات الاقتصادية في ظل الأزمات الراىنة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم مقدم الى مؤبسرالدولي الافتراضي الثامن: ا
 . 6ص،التسينً،جامعة الوادي
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 في سياقات بـتلفة وليس لو تعريف واحد.)(ESG يستخدم  مفهومكما

يسةةتخدم عةةادةً في إجةةراءات الشةةركات للإشةةارة إلى بؾموعةةة مةةن العناصةةر البيئيةةة والاجتماعيةةة وابغوكمةةة ذات الصةةلة 
 الاستثمار على ابؼدى الطويل من خلال الدمج مع ابؼعاينً الاقتصادية ابؼالية التقليدية.  التي تسمح بتقييم استدامة

مةةن ابؼهةةةم التأكيةةةد علةةى أنةةةو متضةةةمن في مبةةادئ الأمةةةم ابؼتحةةةدة للاسةةتثمار ابؼسةةةؤول، حيةةةث تشةةنً "العوامةةةل البيئيةةةة 
 1الاجتماعي": والاجتماعية وابغوكمة" إلى ثلاثة بؾالات بـتلفة وإن كانت مرتبطة ضمن "الوعي

يتعلق بالبيئة ويشمل تغنً ابؼنةاخ وانبعةاث الغةازات والاحتبةاس ابغةراري واسةتغلال ابؼةوارد والنفايةات  المجال الأول:  -
 .والتلوث وتضرر الغابات

 المجال الثاني: يتناول ظروف العمل والصحة والسلامة والعلاقات مع ابؼوظفنٌ والتنوع؛ -

سةةةات حوكمةةةة الشةةةركات، بدةةةا في ذلةةةك ابؼكافةةة ت الإداريةةةة، وتكةةةوين بؾلةةةس الإدارة، المجةةةال الثالةةةث: يتضةةةمن بفار  -
وإجةةراءات التةةةدقيق وسةةلوكيات كبةةةار ابؼسةةؤولنٌ التنفيةةةذينٌ في الشةةركة مةةةن حيةةث الامتثةةةال للقةةانون وكةةةذلك ابؼبةةةادئ 

  2.الأخلاقية ومدونة قواعد السلوك

 حالثاني: العلاقة بين الحوكمة وسياسة توزيع الأربا  الفرع

، حيةث توجةد وىو ابغوكمة ابؼؤسسية وتأثنًىا على سياسة توزيةع الأربةاح "ESG"سنقوم بتحليل أحد أبعاد ابؼعيار 
لوجةةود علاقةةة طرديةةة بةةنٌ جةةودة  فرضةةيت تفسةةر العلاقةةة بةةنٌ حوكمةةة الشةةركات وسياسةةة توزيةةع الأربةةاح،الأولى تشةةنً

 عكسية بينهما:  حوكمة الشركات وتوزيعات الأرباح والثانية تظهر وجود علاقة

وتسةةمى أيضةةا بنظريةةة النتيجةةة،وفقا بؽةةذه الفرضةةية فةةإن  فرضااية التوزيعااات نتيجااة لجااودة حوكمااة الشااركات: -1
الشةةةركات ابؼةةةدارة جيةةةدا والةةةتي تلتةةةزم بدبةةةادئ ابغوكمةالسةةةليمة، تعةةةزز وظيفةةةة مراقبةةةة بؾلةةةس الإدارة، وتةةةوفر للمسةةةابننٌ 

 3.حقوقهم عن طريق توزيعها نسبا أكبر للأرباح  

في حةةةنٌ أن ابؼسةةةنًين في الشةةةركات ذات ابغوكمةةةة ابؼنخفضةةةة بييلةةةون إلى الاحتفةةةاظ بالنقديةةةة دون توزيعهةةةا مةةةن أجةةةل 
الدخول بصفقات تعود بالنفع الشخصي  استغلابؽا في مصابغهم النقدية من خلال توزيعها على شكل علاوات،أو

                                                             
1- Freeman, R.E, Dmytriye,Op cit,p8. 
2-Marco Taliento; Christian Favino.(2019). Impact of Environmental, Social, and Governance Information on Economic 

Performance: Evidence of a Corporate ‘Sustainability Advantage’ from Europe, Department of Economics, University 

of Foggia, 71121 Foggia, Italy,p3. 

3Tatenda Nharo, Tankiso Moloi and Modi hlobo.(2020). The Relationship between Board Characteristics and Dividend 

Payment Policies in the JSE Top 40 Listed Companies. School of Accounting University of Johannesburg South Africa. 

https://sciprofiles.com/profile/587266
https://sciprofiles.com/profile/597916
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ت الةةتي تتميةةز بحوكمةةةة مؤسسةةية جيدة،لايسةةةتطيع علةةيهم، دون اعتبةةار بؼصةةةا  بضلةةة الأسةةهم، فيابؼقابةةةل فةةإن الشةةةركا
في برقيةق مصةابغهم الشخصةية، وإبمةا يتمتوزيعهةا علةى بضلةة ) FCFابؼسنًّون نفي استغلال التدفقات النقدية ابغرة (

 1الأسهم ،وبدعنى آخرفإن ىناك علاقة طردية بنٌ جودة ابغوكمة وتوزيعات الأرباح.

وتسةمى أيضةا بالفرضةية البديلةة، تعتةبر سياسةة توزيةع  ة الشاركات:فرضية التوزيعاات باديلا عان جاودة حوكما -2
الأرباح واحدة من الآليات التي تساعد علةى بزفةيض النةزاع بةنٌ ابؼسةنًّين وابؼسةابننٌ، ومةع ذلةك فةإن فعاليةة سياسةة 

لةةةتي التوزيةةةع في بزفةةةيض تكةةةاليف الوكالةةةة تعتمةةةد بشةةةكل كبةةةنً علةةةى درجةةةة تقيةةةد ومراقبةةةة عمةةةل الإدارة والإجةةةراءات ا
يقومون بها،حيث أن ابؼسنًّون الذين لا بىضعون لرقابة كافية، بيكنهم استغلال ذلك إ القيام بإجراءات غةنً فعالةة 

 2وىو الأساس الذي تقوم عليو ىذه الفرضية.

ففي وضع تنعدم فيو الرقابة الفعالة على أعمال الإدارة سوف يعمةل ابؼسةنًّين علةى اسةتغلال النقديةة في اسةتثمارات 
 كفةةةؤة، أواسةةةتخدامهاكتوزيعاتأرباح،ولكن الشةةةركات ذات ابغوكمةةةة ابعيةةةدة تةةةزداد فيهةةةا الرقابةعل تصةةةرفات الإدارة غةةةنً

ومةةن إ تسةةتخدم التةةدفقات النقديةةة في مشةةروعات كفةةؤة بفةةا يقلةةل مةةن فةةرص توزيعهةةا، أو بعبةةارة أخةةرى فإنةةو توجةةد 
 3علاقة عكسية بنٌ جودة ابغوكمة وتوزيعات الأرباح .

 المسؤولية الاجتماعية وسياسة توزيعات الأرباح: :الثالفرع الث

،والةةةةذي 1999ظهةةةرت ابؼسةةةؤولية الاجتماعيةةةةة للشةةةركات منةةةذ ظهةةةةور ابؼيثةةةاق العةةةابؼي للمسةةةةؤولية الاجتماعيةةةة عةةةام 
يتضمن عشرة مبادئ ضمن أربعة بؾالات ىي حقةوق الإنسةان،معاينً العمل،المحافظةة علةي البيئة،ومكافحةة الفسةاد 

منش ت الأعمال تقةوم بتنفيةذ أنشةطة ابؼسةؤولية الاجتماعيةة وفةاءً لعقةدىا الاجتمةاعي مةع أصةحاب ومعنى ذلك أن 
ابؼصةةا  مةةن مسةةابننٌ ،عمةةال ،بؾتمةةع وغةةنًىم ، ولةةذا تغطةةي بؾةةالات ابؼسةةؤولية الأربعةةة كافةةة احتياجةةات أصةةحاب 

 4ابؼصا .

ضةةوء نظريةة أصةحاب ابؼصةةلحة قائمةة علةةى  حيةث بقةد أن العلاقةةة بةنٌ ابؼسةؤولية الاجتماعيةةة وقيمةة وأداء الشةركة في
أن بقةةاح واسةةتمرارية الشةةركة يعتمةةد علةةى برقيةةق التةةوازن بةةنٌ البعةةد الاقتصةةادي (تعظةةيم الربحيةةة)،والأبعاد الاجتماعيةةة 

                                                             
 .347، بؾلة البديل الاقتصادي ،ص  مساهمة مبادئ حوكمة الشركات في ترشيد سياسة توزيع الأرباححجاب عيسى، حافي ىدى،1
 .296،ص 13، بؾلة الاقتصاد الصناعي ،العدداثر حوكمة الشركات على سياسة توزيع الأرباح).2017غزالي زينب (2
 .464،ص  03العدد 45،دورية الإدارة العامة، المجلد  اثر جودة حوكمة الشركات على سياسة توزيع الأرباح ).2014م موسى (علا3
لبحوث ،بؾلة الإسكندرية ل"على قيمة وأداء الشركةESGأثر استيفاء الشركات لمتطلبات الدارج في المؤشر المصري للمسؤولية "). 2017عيد بؿمود ابوزيد عبد الناصر( 4

 .630،ص 01،العدد01المحاسبية،المجلد
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ولذا فان ىناك منافع مشتركة بنٌ الشركة وأصحاب ابؼصا  تدفع الشركة لتكوين علاقةات أفضةل معهةم بفةا يسةاىم 
 .            في برقيق أىدافها

ولذا فإن الإفصاح عند بفارسات الشركة للمسؤوليةالاجتماعيةسوف ينعكس على بموىا وزيادة أرباحها،الأمر الةذي 
أداء ابؼسةابننٌ عنةد تقةيمهم للشةركة بفةا يزيةد مةن القةيم السةوقية  أدائها ابؼالي،كما يةنعكس علةى ينعكس ابهابيا على

 1بؽا.

توزيع الأرباحفنجد أنو من الناحية النظرية بيكن للمسؤولية الاجتماعية التأثنً علةى  أما بالنسبة لتأثنًىا على سياسة
 سياسات توزيع الأرباح من خلال قناتنٌ بنا :

: تتوقةةةع ىةةةةذه القنةةةاة وجةةةةود علاقةةةة إبهابيةةةةة بينهمةةةةا لأن ( Eamings Channel )أولا: قنااااة الأرباااااح 
ن الةةدخل، وتعمةةل علةةى برسةةنٌ التةةدفقات النقديةةة ابؼسةةتقبلية أنشطةابؼسةةؤولية الاجتماعيةللشةةركات بيكةةن أن تعةةزز مةة

(أو الربحية) بفةا بهعةل الشةركات في وضةع أفضةل لةدفع توزيعةات الأربةاح للمسةابننٌ. قةد تسةتفيد الشةركة مةن الفةرص 
جيةة السوقية التي توفرىا بفارسات ابؼسؤولية الاجتماعية، أو عن طريق دمج بصيةع التكةاليف الاجتماعيةأوالعواملابػار 

 وتسعنً السلع وابػدمات وفقا لذلك.

): تتوقةع ىةذه القنةاة وجةود علاقةة سةلبية بينهمةا The Cost Cpatial ChannaLlثانيا: قنااة تكلفاة رأس الماال)
لأن أنشةةةةطة ابؼسةةةةؤولية الاجتماعيةةةةة بيكةةةةن أن بزفةةةةض مةةةةن تكلفةةةةة رأس ابؼةةةةال (الأسةةةةهم) والةةةةذي بةةةةدوره يةةةةوفر حةةةةافز 

 لأرباح بدلا من دفع توزيعات الأرباح. للشركات للاستثمار أو احتجازا

وبالتةةالي فةةإن التةةأثنً الكلةةي للمسةةؤولية الاجتماعيةةة للشةةركات علةةى سياسةةات توزيعةةات الأربةةاح يتوقةةف علةةى القنةةاة 
 2ابؼسيطرة.

كمةةةةةةةا قةةةةةةةدمت الأدبيةةةةةةةات ابؼاليةةةةةةةة عةةةةةةةدة نظريةةةةةةةات لتفسةةةةةةةنً العلاقةةةةةةةة بةةةةةةةنٌ ابؼسةةةةةةةؤولية الاجتماعيةةةةةةةة وسياسةةةةةةةة توزيةةةةةةةع 
لى نظريةةة الوكالةةة فانةةدفع التعويضةةات يسةةاعد علةةى ابغةةد مةةن الاسةةتخدام غةةنً الفعةةال المحتمةةل بؼةةوارد الأرباح،فاسةةتنادًاإ

الشركة من قبل ابؼسنًّين، ومن ابؼرجح ألّا يشةجعهم علةى الإفةراط فيالاسةتثمار في ابؼسةؤولية الاجتماعية.ووفقالنظريةة 

                                                             
 .640ابؼرجع السابق،ص  -1

،بؾلة الإسكندرية للبحوث  اثر دورة حياة الشركة والمسؤولية الاجتماعية وجودة المستحقات على سياسة توزيع الأرباح).2020بؾدي مليجي عبد ابغكيم مليجي .(2- 
 .30،ص  02العدد 04المحاسبية ن المجلد 
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اح كبةةةنًة مةةةن الشةةةركات ابؼسةةةؤولةاجتماعيا لأنهةةةا عصةةةفور في اليةةةد فةةةإن ابؼسةةةتثمرين العقلانيةةةنٌ يطةةةالبون بتوزيعةةةات أربةةة
تعكس الشفافية وخلق الثروة، وعلاوة على ذلك استنادا إلى نظرية أصحاب ابؼصلحة فإن ىدف الشركات يتجةاوز 
إطارىا ابػاص بتعظيم ثروات ابؼسابننٌ لأقصةى حةد إلى تكةوين ىةذه الثةروة بطريقةة مسةتدامة للحفةاظ علةى حقةوق 

ينٌ في نفةةس الابذاه.وأخنًاواسةةتنادًا إلى نظريةةة دورة ابغياةبسيةةل الشةةركات في مرحلةةة النضةةج أصةةحاب ابؼصةةلحة الشةةرع
إلى زيةادة أنشةةطة ابؼسةؤولية الاجتماعيةةة لتوليةةد تةدفقات نقديةةة عاليةة بسكنهةةا مةةن دفةع توزيعةةات أربةاح علةةى مسةةابننٌ 

 1وبذنب تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية ابغرة. 

عةةض الدراسةةات ابؼاليةةة الةةتي حاولةةت تفسةةنً العلاقةةة بةةنٌ ابؼسةةؤولية  الاجتماعيةةة وسياسةةة وفي ىةةذا السةةياق، ىنةةاك ب
توزيع الأرباح بالإشارة إلى أن الشركات ذات ابؼسؤولية الاجتماعية العالية تدفع توزيعات الأرباح أكثر من الشركات 

كة وتةةةةؤدي إل علاقةةةةات أفضةةةةل مةةةةع ذات ابؼسةةةةؤولية  الاجتماعيةةةةة ابؼنخفضةةةةة، ولا يترتةةةةب عليهةةةةا اسةةةةتنفاذ أمةةةةوال الشةةةةر 
أصةةةةحاب ابؼصةةةةا ، وكذلكإل تخصةةةةيص أفضةةةةل للمةةةةوارد، ورضةةةةا أعلةةةةى للمسةةةةابننٌ، وإدارة مشةةةةاكل الوكالةةةةة ابؼتعلقةةةةة 
بالإفراط في الإنفاق على ابؼسؤولية الاجتماعية،كما أنها تعزز من ابؼيزة التنافسةية، وتقلةل مةن صةدمة وجةود تةأثنًات 

 .سلبية على التدفقات النقدية

 (على سياسة توزيع الأرباح وقيمة الشركةESGمعايير الاستدامة ) أثر:نيالمطلب الثا

 تتم مناقشة العلاقة بنٌ استدامة الشركات وسياسة توزيع الأرباح من خلال وجهتي نظر بـتلفتنٌ:

ة البيئيةةة : تةةرى وجهةةة النظةةر الأولى أن أنشةةطة الاسةةتدامة والابلةةراط في مؤشةةرات ابغوكمةةانخفاااض توزيعااات الأرباااح
ىةذا و والاجتماعية وحوكمة الشركات تعمل على خفض تكلفة حقوق ابؼلكيةة مةن خةلال بزفةيض عةلاوة ابؼخةاطرة، 

يشجع الشركات على النمو والاستثمار، بدلًا من دفع توزيعات الأرباح. تتدعّم ىةذه ابغجةة بالإشةارة إلى دراسةات 
يكةةون أعلةةى إذا كانةةت تكلفةةة رأس ابؼةةال أقةةل، لأن تكلفةةة  سةةابقة تبةةنٌ أن ابغةةوافز ميةةل الشةةركات لإعةةادة الاسةةتثمار

بدا يتماشةى مةع تكلفةة رأس ابؼةال، نظةرا إلى أن الشةركات تكةون لةديها أعبةاء ماليةة أقلعنةدما الفرصة البديلة تنخفض 
 تكون تكلفة رأس ابؼال أقل، وبيكنها الاستثمار أكثر، بفا يعني إمكانية توزيع أرباح أقل.

: تةةرى وجهةةة النظةةر الثانيةةة أن أنشةةطة الاسةةتدامة بيكةةن أن تزيةةد مةةن الأربةةاح، وذلةةك لعةةدة لأرباااحزيااادة توزيعااات ا
أسةةباب، علةةى سةةبيل ابؼثةةال: علاقةةات أقةةوى مةةع أصةةحاب ابؼصةةلحة،حيث أنةةو مةةن ابؼةةرجح أن ينةةتج عةةن الاسةةتثمار 

                                                             
1-Andreas Johansson.AlexsanderFahlen.(2019) .does sustainability affect dividend policy; degree project; Department of 
business Administration;Umea university;p16 
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تزايةدة إلى توزيعةات أربةاح ابؼفرط في الاستدامة دخلا أعلى مةع ابلفةاض مسةتويات ابػطةر، بابؼقابةل تةؤدي الأربةاح ابؼ
 أعلى، مع وجود علاقة ابهابية بنٌ ابؼتغنًين.

إن الةةةرأي الثةةةاني كةةةان أكثةةةر ملائمةةةة في وصةةةف العلاقةةةة، حيةةةث تظهةةةر الشةةةركات مةةةع درجةةةات عاليةةةة مةةةن ابؼسةةةؤولية 
تلفةةة الاجتماعيةةة أيضًةةا مسةةتويات أعلةةى مةةن الأربةةاح، فوفقةةا لنظريةةة دورة ابغيةةاة يكةةون لةةدى الشةةركات احتمةةالات بـ

لةةدفع أربةةاح الأسةةهم. ففةةي بدايةةة حياتهةةا علةةى سةةبيل ابؼثةةال، مةةن الصةةعب عليهةةا دفةةع أربةةاح الأسةةهم، حيةةث قةةد لا 
تكون ىناك أرباح كافية لتوزيعها على ابؼسابننٌ، بينما عندما تنضج الشركات برقق بموا بفا يعني أن ىناك ابؼزيد من 

 1ابؼوارد لتوزيعها على شكل أرباح.

السابقة إلى أن الشركات من ابؼةرجح أن تقةدم توزيعةات أربةاح مةع تقةدمها في مرحلةة النمةو،  أشارت الأبحاث
وبالتالي فإن الشركة التي ىي في مرحلة لاحقة من دورة ابغياة، تكون أكثر ميلا لةدفع أربةاح الأسةهم أو إعةادة شةراء 

الشةركات في مرحلةةة النضةج أكثةةر في  الأسةهم.بهذه الطريقةة تةةرتبط الاسةتدامة بسياسةة توزيةةع الأربةاح، حيةةث تسةتثمر
الاستثمار فيالاستدامة ودفع أرباح أعلى في نفس الوقت، أما بالنسبة لنظرية أصحاب ابؼصلحة فتفةترض أن الشةركة 

شةةركاء الآخةةةرين أي العمال،الةةةدائننٌ مسةةةؤولة عةةن مسةةةابنيها، ولكنهةةا أيضًةةةا مسةةةؤولةعن مصةةا  بصيةةةع الليسةةت فقط
 قات قوية فيما بينهم ،ووفقا بؽذا الرأي يكون الابلراط في الاستدامة ىو وسيلة لذلك.والمجتمع ، وبالتالي خلق علا

طرحةةت توزيعةةات الأربةةاح أيضًةةا سةةؤالا يتعلةةق بالقضةةايا قصةةنًة الأجةةل، نظةةرًا لأن ابؼسةةتثمرين في سةةوق الأوراق 
النقديةة ابغاليةة وابؼتوقعةة في  ابؼالية وصناديق التحوط لديهم تطلعات قصنًة ابؼدى،بفا بهعلهم يركزون على التةدفقات

ابؼةةدى القصةةنً والربحيةةة.بييل ىةةؤلاء ابؼسةةتثمرون إلى التركيةةز علةةى الأربةةاح قصةةنًة الأجةةل علةةى حسةةاب القيمةةة طويلةةة 
في ىةةذه ابغالةةة قةةد يلىنظةةةر إلى  لةةذلك  قةةد بييةةل ابؼسةةتثمرون إلى التقليةةل مةةن أبنيةةة ابػيةةارات طويلةةة الأجةةل. ، الأجةةل

فةض أربةاح الأسةةهم علةى ابؼةةدى القصةنً، وىةو وضةةع قةد بىلةةق حالةة مةن عةةدم التوافةق بةةنٌ علةى أنهةةا بز"ESG"أبعةاد
آفةةةةةةةاق طويلةةةةةةةة الأجةةةةةةةل، والةةةةةةةذين  ابؼسةةةةةةةتثمرين الةةةةةةةذين تكةةةةةةةون اىتمامةةةةةةةاتهم قصةةةةةةةنًة الأجةةةةةةةل وأولئةةةةةةةك الةةةةةةةذين لةةةةةةةديهم

 . 2الأعلى في التصنيف، بينما يفضل ابؼستثمرون على ابؼدى القصنً العكس "ESG"يفضلونالشركاتذات درجات 
أظهةرت الأبحةاث ابؼرتبطةة بابؼوضةوع أن تقيةةيم عوامةل ابغوكمةة البيئيةة والاجتماعيةةة وابؼؤسسةية يسةمح بتحديةد أفضةةل 
للمخةةاطر والفةةرص الةةتي يتعةةنٌ علةةى الشةةركات مواجهتهةةا، وبالتةةالي تفضةةيل عمليةةات إدارة ابؼخةةاطر ابؼتطةةورة، وفهةةةم 

 أفضل للظروف التي يتم فيها تكوين نتائج الشركات.

                                                             
1Pedro VergaMatos ; Victor Barros. (2020). Dose ESG Affect The Stability of Dividend policies in Europe; lisbona school 

of economics and management, Universidad de lisbona ;p 02. 

-Andreas johansson :AlexsanderFahlen,Op cit.p 18.
2 
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علةى أنةو قيةاس جةودة الإدارة (ابغوكمةة)، وبيثةل قةدرة الشةركة علةى  ESG على ذلك، بيكن تفسنً أداء علاوة
 من ىذا ابؼنظور. مواكبة الابذاىات طويلة الأجل مع التمتع بديزة تنافسية

إن ابؼسؤولية الاجتماعية والبيئية وابؼتعلقة بابغوكمة (بعميع أصحاب ابؼصلحة) تعمل كمجموعة من القدرات 
الديناميكيةةةةة الةةةةتي تشةةةةكل عةةةةاملًا تنافسةةةةيًا جديةةةةدًا للشةةةةركة ابغديثةةةةة، تةةةةدبؾها الشةةةةركة إلى جانةةةةب مسةةةةؤوليات العمةةةةل 
الأساسية،بفا بهعلها تعمل لصةا  أصةحاب ابؼصةلحة الةذين يشةاركون ويتةأثرون بخيةارات الشةركة (ابؼوظفةون والعمةلاء 

ن ضةةةمان الأداء الاقتصةةادي ابعيةةةد وخدمةةة المجتمةةةع ونتيجةةة لةةةذلك  فةةإ والمجتمعةةات وابؼةةةوردون وعارضةةي رأس ابؼةةةال)،
بيكةةةةن أن يتحركةةةةا في نفةةةةس الابذةةةةاه عنةةةةدما تةةةةدمج الشةةةةةركة ابؼصةةةةا  المجتمعيةةةةة والبعةةةةد الأخلاقةةةةي في بمةةةةاذج أعمابؽةةةةةا 

 وعملياتها.وإستراتيجيتها 
صةةلحة: ابؼسةةتدامة اقتصةادياً يتطلةب إرضةةاء مصةا  بصيةةع أصةحاب ابؼ الإسةتراتيجيةن الوصةةول إلى بيكةن القةولأ

 .ابؼستثمرين، وابؼوظفنٌ، والعملاء، وابغكومات، وابؼنظمات غنً ابغكومية، والمجتمع
 المبحث الثالث: الدراسات السابقة

تعتةةةبر إشةةةكالية العلاقةةةة بةةةنٌ سياسةةةة توزيةةةع الأربةةةاح وقيمةةةة الشةةةركات مةةةن ابؼواضةةةيع الكلاسةةةيكية الأساسةةةية الةةةتي     
تتةةأثر ىةةةذه العلاقةةة بدعطيةةةات وظةةروف كةةل مرحلةةةة. وعليةةو خ تقسةةةيم نوقشةةت نظريةةا وتطبيقيةةةا لعقةةود طويلةةةة، حيةةث 

الدراسةةات السةةابقة إلى بؿةةورين: الأول يتطةةرق للدراسةةات السةةابقة للعلاقةةة بةةنٌ ابؼتغةةنًين خةةارج الإدراج في مؤشةةرات 
 ؛ والثاني يتطرق للدراسات ابغديثة التي ناقشت ىذه العلاقة ضمن مؤشرات الاستدامة.ESGالاستدامة 

 الدراسات باللغة العربيةب الأول: المطل

(.بعناوان" تاأثير توزيعاات الأربااح علاى 2021دراسة حااج شاريف هشاام، حرياري عباد الغناي.)  -1
القيمة السوقية لأسهم شركة صيدال المدرجة في بورصاة الجزائر"مقاال منشاور بمجلاة مجااميع 

 .01المعرفة ،العدد 

يعات أرباح شركة صيدال ابؼدرجة في بورصة ابعزائر على القيمة سعت ىذه الدراسة إلى التعرف على مدى تأثنً توز 
)، وذلةك بالاعتمةاد علةى طريقةة الابكةدار الةذاتي للفجةوات الزمنيةة 2019-1999السوقية لأسهمها خلال الفةترة(

 .ARDLابؼوزعة 

بية أحاديةةةة خلصةةت الدراسةةةة إلى وجةةود علاقةةةة طرديةةة بةةةنٌ توزيعةةةات الأربةةاح والقيمةةةة السةةوقية للسةةةهم ، وعلاقةةة سةةةب
الابذةةاه مةةن ابؼتغةةنً ابؼسةةتقل توزيعةةات الأربةةاح إلى ابؼتغةةنً التةةابع القيمةةة السةةوقية للسةةهم في كةةل مةةن الأجلةةنٌ القصةةنً 
والطويل والعكس غنً صحيح ،أي انو لا توجد علاقة سببية من القيمة السوقية للسهم ابذاه توزيعات الأربةاح كمةا 

 لة الأجل بنٌ توزيعات الأرباح والقيمة السوقية. خ التوصل إلى وجود علاقة توازنية طوي
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(.بعنااوان"أثر سياسااة توزيااع الأرباااح علااى 2021دراسااة بالعشااي عبااد المالاا  ومزيااان السااعيد) -2
مقاااال منشاااور بمجلاااة الدراساااات المالياااة "الساااوقية للساااهم فاااي المؤسساااة الاقتصاااادية القيماااة

 .02، العدد 08والمحاسبية والإدارية،المجلد 

ن مةةن خةةلال ىةةذه الدراسةةة إلى بؿاولةةة معرفةةة أثةةر سياسةةة توزيةةع الأربةةاح علةةى السةةعر السةةوقي لسةةهمي ىةةدف الباحثةةا
) ،وذلةك باعتبةار المجمعةنٌ مسةعران 2018-2015وصيدال للصةناعة الصةيدلانية خةلال الفةترة ( المجمعنٌ  بيوفارم

قرة لتوزيةةع الأربةةاح في حةةنٌ فّي  بورصةةة ابعزائةةر وينشةةطان في نفةةس القطةةاع. حيةةث يتبةةع بؾمةةع  صةةيدال سياسةةة مسةةت
 ينتهج بؾمع بيوفارم سياسة الأفضل في التوزيع.

توصلت  الدراسة إلى أن تأثر السعر السوقي للسهم خلال فترة توزيع الأرباح وىةو الأمةر  الةذي أكدتةو العديةد مةن 
لأربةةةاح الثابتةةةة لعديةةةد الدراسةةةات،  بالإضةةةافة إلى اسةةةتنتاج أن ابؼسةةةابننٌ   في الواقةةةع العملةةةي بوبةةةذون سياسةةةة توزيةةةع ا

الاعتبةةارات، وأن طبيعةةة سياسةةة توزيةةع الأربةةاح بيكةةن أن تةةؤثر علةةى الأسةةعار السةةوقية ابؼتوقعةةة لأسةةهم الشةةركات الةةتي 
 .تنشط في سوق كفء للأوراق ابؼالية

(.بعنوان"سياساااة توزياااع الأربااااح وتقلاااب الساااهم فاااي عيناااة مااان 2020دراساااة براناااي مختارياااة ) -3

وقي الساااااااعودي،مقال منشاااااااور بمجلاااااااة أبحااااااااث اقتصاااااااادية الشااااااركات المدرجاااااااة فاااااااي السااااااا

 .03وإدارية،العدد

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة العلاقة بنٌ سياسة توزيع الأرباح وتقلب سعر السهم في عينة من الشةركات ابؼدرجةة 

شةةركة،خ اسةةتخدام سةةعر السةةةهم   20،حيةةث ةلةةةت الدراسةةة 2018-2008في السةةوقي السةةعودي،خلال الفةةترة 

 تابع،ونصيب السهم من التوزيعات النقدية وربحية السهم،وابؼردودية ابؼالية كمتغنًات مستقلة.كمتغنً 

توصةةةلت الدراسةةةة الى وجةةةود علاقةةةة ابهابيةةةة بةةةنٌ توزيةةةع الأربةةةاح وربحيةةةة السةةةهم مةةةع سةةةعر السةةةهم،وعلاقة سةةةلبية بةةةنٌ 
 ابؼردودية ابؼالية وسعر السهم.

(.بعناوان "أثاار سياسااة توزيااع الأرباااح علااى  2019دراساة قنااون عبااد الحااق ودادن عبااد الغنااي )  -4
مقال منشاور بمجلاة الدراساات الاقتصاادية الكمياة،  "القيمة البورصية للمؤسسات الاقتصادية 

 04العدد



 لاقتها بقيمة الشركةالإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح وع                             الفصل الأول

 

29 
 

مؤسسةة اقتصةادية مدرجةة في سةوق  26اختبرت ىةذه الدراسةة تةأثنً سياسةة توزيةع الأربةاح علةى القيمةة البورصةية  ل
) ، 2016-2013علةةةةى عةةةةدة قطاعةةةةات باسةةةةتثناء القطةةةةاع ابؼةةةةالي خةةةةلال الفةةةةترة ( قطةةةةر لةةةةلأوراق ابؼاليةةةةة ، موزعةةةةة

بالاعتمةةاد علةةى متوسةةط سةةعر السةةةهم في السةةنة كأحسةةن بسثيةةل لقيمةةة ابؼؤسسةةةة واعتبةةاره ابؼتغةةنً التةةابع وارتكةةةزت في 
أسلوب الابكدار  ابؼتغنًات ابؼستقلة على التوزيعات النقدية والتوزيعات في شكل أسهم والأرباح المحتجزة ،باستخدام

 ابػطي ابؼتعدد والبسيط .

توصلت الدراسةة إلى وجةود علاقةة ذات دلالةة إحصةائية بةنٌ سياسةة توزيةع الأربةاح وقيمةة ابؼؤسسةة و توصةلت أيضةا 
إلى أن التوزيعةةةات النقديةةةة تعتةةةةبر مةةةن أكثةةةةر أشةةةكال توزيعةةةةات الأربةةةاح تةةةأثنًا علةةةةى قيمةةةة ابؼؤسسةةةةة البورصةةةية مقارنةةةةة 

 أسهم والأرباح المحتجزة. بالتوزيعات في شكل

علاى القيماة  الأربااح(.بعناوان"أثر سياساة توزياع  2019دراسة قدام جمال وترفاس ناور الادين)  -5
 . 02السوقية للمؤسسة" مقال منشور بمجلة البشائر الاقتصادية، العدد

ة ضةةمن مؤشةةةر اىتمةةت ىةةذه الدراسةةة باختبةةار أثةةر سياسةةة توزيةةع الأربةةاح علةةى القيمةةة السةةوقية للمؤسسةةات ابؼدرجةة
)DJIAواختبةةةار بؿةةةدداتها بالاعتمةةةاد علةةةى 2017-2007مؤسسةةةة خةةةلال الفةةةترة ( 30لأمريكةةةي الةةةذي يضةةةم )ا (

 بموذج الابكدار ابػطي لبيانات البانل.

توصلت الدراسة إلى أن كل ابؼتغنًات ابؼفسرة بؽا دلالة إحصائية ماعدا متغنً بمو الأصول ،حيث كان تأثنً كل من 
ابها  وذو معنوية بينما كان تأثنً ابؼردودية ابؼاليةة علةى سةلل وذو  )EPS(و )DPS(زيع الأرباح متغنًات سياسة تو 

 معنوية. 

(.بعنوان"دراساة وتحلياال تاأثير سياسااة توزياع الأرباااح علاى القيمااة 2016دراساة رشايد حفصااي ) -6
 . 02السوقية للسهم"مقال منشور المجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية والمالية، العدد 

ىدفت ىذه الدراسة إلى برليل تأثنً سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية لأسهم ابؼؤسسةات ابؼدرجةة في سةوق 
) بالاعتمةةاد علةةى 2014-2011مؤسسةةة مدرجةةة في السةةوق خةةلال الفةةترة (  30حيةةث ةلةةت العينةةة ابؼالي،د  

 بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد والبسيط.

نةةاك علاقةةة ذات دلالةةة إحصةةائية بةنٌ سياسةةة توزيةةع الأربةةاح بفثلةةة في( نصةةيب السةةهم مةةن خلصةت الدراسةةة  إل ةةأن ى
التوزيعات النقدية ،ربحية السةهم ) وقيمةة أسةهم ابؼؤسسةات ابؼدرجةة في سةوق د  ابؼةالي ،بينمةا لاتوجةد علاقةة ذات 

 دلالة إحصائية بنٌ الأرباح المحتجزة وقيمة السهم.
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ان "أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية (. بعنو 2012دراسة وليد زيرام) -7
 .للمؤسسة"رسالة ماجستيرفي علوم التسيير،جامعة سطيف

ىدفت الدراسة لتحليل دور سياسة توزيع الأرباح في ابغد مةن الاخةتلالات النابصةة عةن القةرارات ابؼاليةة و أثرىةا     
عودي والسةةةوق ابؼةةةالي ابؼغةةةر  للفةةةترة ابؼمتةةةدة مةةةن في تعظةةةيم قيمةةةة السةةةوقية للمؤسسةةةة مةةةن خةةةلال السةةةوق ابؼةةةالي السةةة

  .2011إلى  2003

حيث توصلت إلى أن تأثنً الأرباح ابؼوزعة كان اكبر من تأثنً الأرباح المحتجزة من حيث التأثنً على القيمة السوقية 
اح ابؼوزعة اقل من تأثنً للأسهم ابؼصدرة في السوق ابؼالي السعودي، أما في السوق ابؼالي ابؼغر  فقد كان تأثنً الأرب

الأرباح المحتجزة على القيمة السوقية للأسةهم ابؼصةدرة،كما توصةلت الدراسةة إلى ضةرورة ابؼوازنةة بةنٌ رغبةة التوسةع و 
   .رغبة ابغفاظ على انتظام التوزيعات

(. بعنااااوان" أثاااار اختيااااار الهيكاااال المااااالي علااااى قيمااااة 2012دراسااااة عبااااد الكااااريم بوحااااادرة.)  -8
رسااالة ماجسااتير فااي  ."ياسااة توزيااع الأرباااح فيتحديااد القيمااة السااوقية للسااهمالمؤسسااة: دور س

 علوم التسيير،جامعة قسنطينة.

ىةةةدف البحةةةث إلى دراسةةةة ابؼةةةوارد ابؼاليةةةة ابؼتةةةوفرة لةةةدى ابؼؤسسةةةة و معرفةةةة مةةةدى تأثنًىةةةا علةةةى قيمتهةةةا، و دراسةةةة أثةةةر 
بةاح المحتجةزة، خ دراسةة بؾموعةة مةن ابؼؤسسةات، التوزيعات على القيمة السوقية للسهم، من خلال التركيةز علةى الأر 

بؾمةةةةةةةةةع صةةةةةةةةةيدال ،مؤسسةةةةةةةةةة تسةةةةةةةةةينً فنةةةةةةةةةدق الأوراسةةةةةةةةةي، وابؼؤسسةةةةةةةةةات الأجنبيةةةةةةةةةة  ابعزائريةةةةةةةةةة (منهةةةةةةةةةا ابؼؤسسةةةةةةةةةات 
حيةةةث خ اسةةةتخدام بمةةةوذج الابكةةةدار ابػطةةةي )، ADTRAN) ،INDUSTRIES TEXAS،ALCOAالأمريكيةةةة

 .SPSSوEXCELكل من برنابؾيالبسيط لاختبار صحة فرضيات الدراسة،و والاعتماد على  

توصةةةلت الدراسةةةة إلى أن ابؽيكةةةل ابؼةةةالي ىةةةو عبةةةارة عةةةن مةةةزيج مةةةن بـتلةةةف ابؼصةةةادر التمويليةةةة ابؼتاحةةةة أمةةةام     
ابؼؤسسةةةة لتمويةةةل حاجاتهةةةا الاسةةةتثمارية و تلعةةةب سياسةةةة توزيعةةةات الأربةةةاح دورا ىامةةةا في برديةةةد قيمةةةة السةةةهم 

نمةا تقةرر ابؼؤسسةة التوزيعةات عمومةا تكةون قةادرة علةى تغطيةة فالتوزيعات تعكس الأداء ابغسن للمؤسسةة، فحي
 مبل  ىذه التوزيعات.
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(.بعنوان"تاااأثير سياسااة توزياااع الأربااااح علاااى 2011دراسااة دادن عباااد الوهااااب وبدياادة حورياااة ) -9
مقاال منشاور فاي مجلاة أبحااث اقتصاادية وإدارياة، ")(CAC40الشركات المدرجة فاي المؤشار

 .10العدد

لدراسةةةة إلى التعةةةرف علةةةى مةةةدى تةةةأثنً سياسةةةة توزيةةةع علةةةى قيمةةةة الشةةةركات ابؼدرجةةةة في ابؼؤشةةةر سةةةعت ىةةةذه ا       
CAC40)( )  2009-2007برليل إحصائي خلال الفترة.( 

توصلت ىذه الدراسة إلى أن ىناك تأثنً لسياسة التوزيعةات النقديةة علةى قيمةة ابؼؤسسةة،بينما لا توجةد علاقةة ذات 
ة شةةراء الأسةةهم  وربحيةةة السةةهم علةةى قيمةةة ابؼؤسسةةة ،إضةةافة إلى عةةدم وجةةود تةةأثنً دلالةةة إحصةةائية بةةنٌ كةةل مةةن إعةةاد

 CAC40(.1(للمحتوى بؼعلوماتي بؽذه السياسة على قيمة ابؼؤسسة ابؼكونة للمؤشر

(بعنوان"تأثيرالهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة  2009دراسة علي بن الاب ) -10
 اجستير في  علوم التسيير، جامعة الجزائر.المؤسسة المسعرة بالبورصة"رسالة م

ىذه الدراسة إلى دراسة أثر كل من ابؽيكل ابؼالي وسياسةة توزيةع الأربةاح علةى قيمةة ابؼؤسسةة ابؼدرجةة بسةوق  ىدفت
أجريةةةت ىةةةذه الدراسةةةة علةةةى بصيةةةع قطاعةةةات الشةةةركات ابؼدرجةةةة في سةةةوق الكويةةةت  الكويةةةت لةةةلأوراق ابؼاليةةةة، حيةةةث

القطةةاع ابؼةةالي، حيةةث توصةةل الباحةةث إلى أن ىنةةاك علاقةةة ذات معنويةةة إحصةةائية لكةةل مةةن  لةةلأوراق ابؼاليةةة مةةا عةةدا
 ابؽيكل ابؼالي وسياسة توزيع الأرباح،وان تأثنً سياسة توزيع الأرباح على قيمة ابؼؤسسة اكبر من تأثنً ابؽيكل ابؼالي.

 الدراسات باللغة الأجنبيةالثاني:المطلب 

 قيمة الشركات خارج مؤشر الاستدامة أثر توزيعات الأرباح على –أولا 

 Firms Value Prediction Based on:   بعنوانSunardi,Lisdawati(2020) دراسة -1

profitability Rasion and Dividend Policy. 

 .02مقال منشور بمجلة الاقتصاد والمالية جامعة إندونيسيا،العدد  -2

شةةركة تعمةةل في قطةةاع  11اسةةة توزيةةع الأربةةاح علةةى قيمةةة سةةعت ىةةذه الدراسةةة إلى معرفةةة تةةأثنً  نسةةب الربحيةةة وسي
، بالاعتماد على اختبةار سةوبل للتةأثنً ابؼباشةر 2018-2014السيارات مدرجة في بورصة إندونيسيا خلال الفترة 

 .IBM SPSSوغنً ابؼباشر باستخدام برنامج 

                                                             
-2007( برليل إحصائي خلال الفترة - ((CAC40تأثير سياسة توزيع على قيمة الشركات المدرجة في المؤشر  ).2011دادن عبد الوىاب بديدة حورية .( - 1

 .10، بؾلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد-)2009
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ع الأربةاح، كمةا انةو لةيس لسياسةة أن نسب الربحيةة لةيس بؽةا أي تةأثنً معنةوي علةى سياسةة توزية توصلت الدراسة إلى
إل ةأن سياسةةة توزيةةع الأربةةاح لا تتوسةةط في تةةأثنً نسةةب الربحيةةة الشةةركة، إضةةافة توزيعةات الأرباحتةةأثنً كبةةنً علةةى قيمةةة 

 على قيمة الشركة.

  بعنوان:                                              . Ivan Eryomin (2020 )دراسة  -3
"Impact of Dividend Policy on the Market Value of the Company" 

 بحث مقدم للجامعة المالية التابعة للاتحاد الروسي موسكو.

شةةركة روسةةية في قطةةاع  25ىةةدفت الدراسةةة لتحليةةل وتقيةةيم تةةأثنً سياسةةة توزيةةع الأربةةاح علةةى القيمةةة السةةوقية لأكةةبر 
ار ابػطةي ابؼتعةدد، واعتمةد علةى كةل مةن ربحيةة ، باستخدام بمةوذج الابكةد2019-2013النفط والغازللفترة الزمنية 

 السهم ونصيب السهم من التوزيعات كمتغنًات مستقلة وسعر السهم السوقي كمتغنً تابع.

توصةةةلت الدراسةةةة إلى أن قيةةةام شةةةركات الةةةنفط في روسةةةيا بتوزيعةةةات أربةةةاح لةةةو تةةةأثنً ابهةةةا  علةةةى سةةةعر السةةةهم في    
 رباح وقيمة الشركة ىي علاقة طردية.البورصة،وان العلاقة بنٌ سياسة توزيع الأ

 :(.بعنوان 2019)Sufian Radwan Almanaseerدراسة  -4

"Dividend Policy and Share Price Volatility: Evidence from Jordan" 

 .02مقال منشور بمجلة بحوث المحاسبة والمالية، العدد 

قلةةب أسةةعار أسةةهم الشةةركات ابؼدرجةةة في بورصةةة ىةةدفت ىةةذه الدراسةةة إلى تبيةةان تةةأثنً سياسةةة توزيةةع الأربةةاح علةةى ت
)،  2016-2010شةةةركة مدرجةةةةة في بورصةةةة عمةةةةان للفةةةةترة ( 28عمةةةان ،تتكةةةةون البيانةةةات ابؼطبقةةةةة للدراسةةةة مةةةةن 

باسةةةتخدام الإحصةةةاء الوصةةةفي واختبةةةار ارتبةةةاط بنًسةةةون لاختبةةةار العلاقةةةة بةةةنٌ سياسةةةة توزيةةةع الأربةةةاح وتقلةةةب سةةةعر 
 السهم.

ابؼتغنًين الرئيسنٌ لسياسة توزيع الأرباح (عائد التوزيعات وتوزيعات الأرباح) بؽما علاقةة من  النتائج أن كلاأظهرت 
وىةةو انةةو كلمةةا زاد عائةد توزيعةةات الأربةةاح وتوزيعةةات الأربةاح كلمةةا ابلفةةض تقلةةب  الأسةهم،سةلبية مةةع تقلةةب أسةةعار 

 1أسعار الأسهم وزاد استقرارىا.

 The Impact of Dividend Poliicy and On Firm" :بعنوانSorin GabrilAnton(.2616.)دراسة  -5

Value 
                                                             

1-Sufian Radwan Almanaseer.  (.2619)  Dividend Policy and Share Price Volatility: Evidence from Jordan-; Accounting and 
Finance Research; Vol. 8, No 2. 
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 10.1مقال منشور بمجلة الإدارة العامة والمالية العامة والقانون، رومانيا، العدد 

شةةركة غةةنً ماليةةة مدرجةةة في  63ىةدفت ىةةذه الدراسةةة إلى التحقيةةق في تةةأثنً سياسةةة توزيةةع الأربةاح علةةى قيمةةة       
)، باستخدام بماذج بانةل، معتمةدة علةى عائةد السةهم وتوزيعةات  2011-2001بورصة بوخارست خلال الفترة (

 السهم كمتغنًات مستقلة.

توصلت الدراسة إلى أن نسبة توزيع الأرباح تؤثر بشكل ابها  على قيمة الشركة إضافة إلى التأثنً الابها  لكل     
 من الرافعة ابؼالية وحجم الشركة على سياسة توزيع الأرباح.

 بعنوان:Egbeonu liver &others(2016 )دراسة  -6
"Effect of Dividend Policy on the Value of Firms (Empirical Study of Quoted Firms in 

Nigeria Stock Exchange)". 

 مقال منشور بمجلة أبحاث مالية ومحاسبية . 

اح علةةى قيمةةة ابؼؤسسةةات ابؼدرجةةة في ابؽةةدف مةةن ىةةذه الدراسةةة القيةةام بدراسةةة بذريبيةةة علةةى تةةأثنً سياسةةة توزيةةع الأربةة
سةنوات مةن بـتلةةف  5بؼةدة  NSEمؤسسةة مدرجةة في بورصةة نيجنًيةةا12بورصةة نيجنًيةا، ةلةت عينةة الدراسةةة علةى

القطاعةةةةات في الاقتصةةةةاد، كمةةةةا خ اسةةةةتخدام وحةةةةدة ابعةةةةذر الثابةةةةت و الابكةةةةدار ابؼتعةةةةدد في برليةةةةل البيانةةةةات ابؼاليةةةةة 
وصةةةلت الدراسةةةة إلى أن ىنةةةاك تةةةأثنً للربحيةةةة علةةةى قيمةةةة أسةةةهم ابؼؤسسةةةات، كمةةةا  ابؼسةةتخرجة مةةةن التقةةةارير السنوية،وت

 2كشفت النتائج على أن توزيعات الأرباح بؽا علاقة عكسية مع سعر السهم.

 (. بعنوان:2015)Emeni, Francis Kehinde,&Ogbuluدراسة  -7
"The Effect of Dividend Policy on the Market Value of Firms inthe Financial 

Services Sector in Nigeria." 

ابؽةةةدف مةةةن ىةةةذه الدراسةةةة ىةةةةو معرفةةةة العلاقةةةة بةةةنٌ سياسةةةة توزيةةةةع الأربةةةاح والقيمةةةة السةةةوقية للمؤسسةةةات في قطةةةةاع 
ابػةةةدمات ابؼائيةةةةة في الاقتصةةةاد النيجةةةةنًي، حيةةةث قةةةةام البحةةةةث بدراسةةةة تةةةةأثنً كةةةل مةةةةن توزيعةةةات النقديةةةةة للمؤسسةةةةة 

 35للمؤسسةةة علةةى القيمةةة السةةوقية، ةلةةت عينةةة الدراسةةة علةةى  )سةةة اسةةتثمارتوزيعةةات والأسةةهم و الأربةةاح وسيا(
، خ اسةةةةةتخدام الأسةةةةةلوب 2011إلى  2002سةةةةةنوات مةةةةن  10بؼةةةةدة NSEمؤسسةةةةة مدرجةةةةةة في بورصةةةةة نيجنًيةةةةةا 

، كمةةا توصةةةلت NSE Fact Bookالإحصةةائي العةةادي في برليةةل البيانةةات ابؼائيةةة الةةتي خ ابغصةةول عليهةةا مةةن 
                                                             

1  - Sorin GabrilAnton (2616.) THE IMPACT OF DIVIDEND POLICY ON FIRM VALUE. A PANEL DATA 

ANALYSIS OF ROMANIAN LISTED FIRMSJournal of Public Administration, Finance and Law;vol,10. 
2Egbeonu Oliver & others. (2016)..Effect of Dividend Policy on the Value of Firms (Emperical Study of QuotedFirms in 
Nigeria Stock Exchange) , Research Journal of Finance and Accounting, Vol.7, No.3. 
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 توجةةد علاقةةة معنويةةة بةةنٌ كةةل مةةن سياسةةة توزيةةع الأربةةاح النقديةةة وسياسةةة الاسةةتثمار مةةع القيمةةة لا والدراسةةة إلى أنةة
) EPS(السةةةوقية للمؤسسةةةات في قطةةةاع ابػةةةدمات ابؼاليةةةة في نيجنًيةةةا، ومةةةع ذلةةةك ىنةةةاك علاقةةةة إبهابيةةةة بةةةنٌ الربحيةةةة 

 .1والقيمة السوقية للمؤسسات في قطاع ابػدمات ابؼائية في نيجنًيا

 :(.بعنوان2014)Al Masumدراسة  -8
"Dividend policy and its impact on stock price – a study on commercial banks listed 

in dhaka stock exchange. Global Disclosure of Economics and Business" 

 .01،العدد03مقال منشور بمجلة الإفصاح العالمي عن الاقتصاد والأعمال،المجلد      
خ الاعتماد في ىذه الدراسة على ىذه الدراسة تأثنً سياسة توزيع الأرباح على سعر السهم السوقي حيث  اختبرت

إلى  2007بنكةةا بذاريةةا مةةدرج في سةةوق بةةنغلادش التةةداول الأوراق ابؼاليةةة خةةلال فةةترة بطةةس سةةنوات بفتةةدة مةةن  30
ة السةةهم علةةى القيمةةة السةةوقية بؽةةذا ، ىةةدفت ىةةذه الدراسةةة إلى معرفةةة تةةأثنً معةةدل احتجةةاز الةةربح ومردوديةة2011

الأخنً، حيث توصل الباحث لوجود تأثنً معنوي سةالب بؼردوديةة السةهم علةى عكةس معةدل احتجةاز الةربح الةذي 
لم يسجل أي تأثنً على القيمة السوقية بؽذه البنوك، من جهة أخرى بسةت ملاحظةة تةأثنً معنةوي موجةب لكةل مةن 

 2لنتيجة بعد الضريبة والفوائد.العائد على حقوق ابؼلكية وآخر سالب ل
 
 العلاقة بين توزيعات الأرباح وقيمة الشركات المدرجة في مؤشر الاستدامة –ثانيا 

 دراسات تناولت العلاقة بين مؤشرات الاستدامة وسياسة توزيع الأرباح 
 Does ESG Affectبعناوان:    (. PedroVergaMato&) Barros Goaquim2020دراسة    -1

the Stability of Dividend Policies in Europe?             " بكليااة لشاابونة مقااال منشااور
 .21، العدد للاقتصاد والإدارة جامعة لشبونة البرتغال 

ىدفت ىذه الدراسة لتقييم العلاقة بنٌ أداء ابؼسؤولية الاجتماعية وسياسة توزيع الأرباح لعينةة مةن الشةركات خةلال 
ومؤشةةر  STOXX EURO 600مةن الشةركات ابؼدرجةةة ضةمن مؤشةر) علةى عينةةة 2000-2019الفةترة (
ESG"" باستخدام قاعدة بياناتThomson Reuters Eikon. 

                                                             
1Emeni ,Francis Kehinde ,&Ogbulu.(2015). The Effect of Dividend Policy on the Market Value of Firms in the Financial 

Services Sector in Nigeria, Archives of Business Research, Vol.3, No4. 
2Al Masum, A..(2014). Dividend policy and its impact on stock price – a study on commercial banks listed in dhaka 

stock exchange. Global Disclosure of Economics and Business. 
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ىي الشركات التي توزع أرباحا أكثر استقرار،   "ESG"توصلت ىذه الدراسة إلى أن الشركات الأكثر استدامةبدعاينً
ى ابؼةةةدى الطويةةل مةةةع ابؼسةةابننٌ وأصةةةحاب تةةةدل علةةى توافةةةق أفضةةل علةةESG"كمةةا أن درجةةات الاسةةةتدامة العاليةةة"

 ابؼصلحة.

 بعنوانAndrreas Johansson ,Alexander Fahlen(2019.)دراسة  -2

   "Does sustainability affect dividend policy?  ،مقااال منشااور فااي جامعااة اميااو بالسااويد  "
 .30العدد

والقيمةة ESG"،الاجتماعيةة وعوامةل ابغوكمةة" اىتمت ىذه الدراسة باختبار العلاقة بةنٌ مؤشةرات الاسةتدامة البيئيةة
شةةةةركة تنشةةةةط في السةةةةياحة والسةةةةفر موزعةةةةة علةةةةى بصيةةةةع أبكةةةةاء العةةةةالم خةةةةلال الفةةةةترة  73السةةةةوقية لعينةةةةة متكونةةةةة مةةةةن 

 .Thomson Reuters Eikon)، باستخدام قاعدة بيانات  2010-2015(

للشةةركات،كما أن عامةةةل ابغوكمةةةة ىةةةو  " والقيمةةةة السةةةوقية"ESGوقةةد خلصةةةت الدراسةةةة إلى وجةةةود ارتبةةاط بةةةنٌ أداء
العامل الأكثرأبنية وتأثنًا على القيمة السوقية للشةركات بؿةل الدراسةة بغةض النظةر علةى ابؼنطقةة ابعغرافيةة الةتي توجةد 
فيها،كمةةا أظهةةرت النتةةائج وجةةود ارتبةةاط ضةةعيف بةةنٌ عامةةل البيئةةة والقيمةةة السةةوقية أمةةا عامةةل ابؼسةةؤولية الاجتماعيةةة   

ل علةةى القيمةةة السةةوقية،بينما تةةأثنً عامةةل ابغوكمةةة ابهةةا  علةةى  قيمةةة الشةةركات الةةتي تتخةةذ الولايةةات كةةان تةةأثنًه سةةل
 ابؼتحدة مقرا بؽا وسلبيا لباقي ابؼؤسسات.

 

 :محل الدراسة الحالية من الدراسات السابقةالمطلب الثالث

هجية البحث من خلال الاعتماد على لا أنها تتسم بتطوير منإتعتبر الدراسة ابغالية امتداد للدراسات السابقة، 
،لعينة الشركات ابؼدرجة ضمن 2010"عام ESGسلسلة زمنية أحدث وأكثر استقرارا منذ بناء مؤشر الاستدامة"

ابؼؤشر والتي بقيت أكبر فترة من حيث عدد مرات الإدراج بابؼؤشر، وترتب على ذلك استخدام أسلوب إحصائي 
 .Panel dataيعطي نتائج أكثر دقة وىو 

الاختلاف في  ، ويرجعنلاحظ أن الدراسات السابقة قد بزتلف أو تتفق مع الدراسة ابغالية من حيث النتائج 
الأساس إلى اختلاف أساليب قياس قيمة الشركة، بالإضافة إلى اختلاف البيانات ابؼعتمدةواختلاف الفترة الزمنية 

جدول ابؼقارنة بنٌ الدراسات ابؼوضح في لإجراء البحث، ناىيك عن اختلاف أسلوب ابؼعابعة.من خلال 
 ) نبنٌ أىم أوجو التشابو والاختلاف بنٌ ىذه الدراسة والدراسات السابقة،وىي كالآتي:2()و1(ابؼلحق



 لاقتها بقيمة الشركةالإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح وع                             الفصل الأول

 

36 
 

 أولا من حيث الهدف:

اشتركت ىذه الدراسة مع معظم الدراسات السابقة في ابؽدف، والذي يتعلق بدناقشة مدى تأثنً سياسة توزيع 
قيمة الشركة ابؼدرجة، إضافة إلى معابعة ىذه الإشكالية في سياق بـتلف ذو صلة بالابذاىات ابغديثة الأرباح على 

 للحوكمة والاستدامة.

 :ثانيا من حيث العينة والطرم الإحصائية المستخدمة

في اختلفت ىذه الدراسة مع الدراسات السابقة في عينة الدراسة،حيث خ اختبار العلاقة في ىذه الدراسة     
)،بينما طبقت غالبيةالدراسات السابقة على الأسواق العربية المحيطة EGX30/ESGللاستدامة ( ابؼؤشر ابؼصري

والاختبارات القياسية  الزمنية،واختيار ابؼتغنًات والأسواق الأجنبية،وبقد أيضا اختلاف في حجم العينة،الفترة
 ابؼستخدمة.

قة في ابؼتغنًين ابؼستقلنٌ الأساسيينالذين يعكسان سياسة توزيع اشتركت الدراسة ابغالية مع الدراسات الساب 
 الأرباح،وبنا التوزيعات النقدية وربحية السهم، واختلفت في ابؼتغنًات الضابطة.

 ثالثا من حيث النتائج:

اتفقت أغلب الدراسات السابقة مع النتائج ابؼتوصل إليها، حيث توصلت أغلب الدراسات إلى تأثنً موجب 
عات النقدية على قيمة الشركة وىو ما يتوافق مع نظرية الإشارة وبموذج جوردن ولينتر. على النقيض من ذلك للتوزي

توصلت بعض الدراسات لعدم وجود أثر للتوزيعات على قيمة الشركة وىذا ما يتوافق مع نظرية عدم ملائمة 
)، في حنٌ خلصت دراسات  Emeni,Francis,2015التوزيعات (حيادية التوزيعات) على غرار دراسة (

أخرى لعلاقة عكسية بنٌ التوزيعات وسعر السهم السوقي،متفقنٌ بذلك مع نظرية التمييز الضريل،و ىذا 
 .Egbeonu liver&others,2016) ماتوصلتإليو دراسة (
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 خلاصة الفصل :

ات الأرباح وقيمة الشركاتفي لقد خ تسليط الضوء من خلال ىذا الفصل على الأدبيات النظرية للعلاقة بنٌ توزيع
أىم  إلى ابؼبحث الأول، حيث خ التطرق إلى ابؼفاىيم ابؼتعلقةبسياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للشركة، إضافة

سياسة توزيع النظريات التي حاولت تفسنً العلاقة بنٌ توزيعات الأرباح والقيمة السوقية للشركة. ومنو خلصنا إلى أن
ابؽامة في الشركة حيث حظيت بقسط كبنً من الدراسات ضمن  الإستراتيجيةمن السياسات ابؼالية الأرباح تعتبر 

النظرية ابؼالية والتي حاولت دراسة تأثنً ىذه السياسة على قيمة الشركة، وانقسمت ىذه الدراسات بنٌ مؤيد 
ابؼبحث  في أماالسوقية للشركة.على القيمة  ومعارض لوجود علاقة تأثنً موجبة أو سالبة، أو حيادية للتوزيعات

 وسياسة توزيع الأرباح. ESGإلى بؿاولة تفسنً العلاقة بنٌ التصنيف والإدراج في مؤشر الاستدامة الثاني فتطرقنا

بينما بسحور ابؼبحث الثالث حول أىم الدراسات السابقة التي بؽا علاقة بدوضوع الدراسة ، والذي خ من خلالو 
الدراسات وابؼتمثلة في ابؽدف من الدراسة وكذا ذكر أىم النتائج ابؼتوصل بؽا، وفي استعراض أىم جوانب ىذه 

 الأخنً خ تقديم تعليق حول الدراسات السابقة، وإبراز بؿل دراستنا من الدراسات السابقة.
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   تمهيد:  

غةةةةةنًات ،ومةةةةةدى تةةةةةأثنً ابؼتغةةةةةنًات يتمثةةةةةل ابعةةةةةزء التطبيقةةةةةي بؽةةةةةذه الدراسةةةةةة أساسةةةةةا في معرفةةةةةة طبيعةةةةةة العلاقةةةةةة بةةةةةنٌ ابؼت
ابؼستقلة(سياسةةةة توزيةةةع الأربةةةةاح) علةةةى ابؼتغةةةنً التةةةةابع (القيمةةةة السةةةةوقية للشةةةركات)، بغيةةةة  الإجابةةةةة علةةةى الإشةةةةكالية 
ابؼطروحةةةة، لةةةذلك سةةةنعرض في ىةةةذا ابؼبحةةةث الطريقةةةة ابؼعتمةةةدة في الدراسةةةة ومصةةةادر البيانةةةات والأدوات الإحصةةةائية 

لأول الطريقة ابؼعتمدة للدراسة وابؼطلب الثاني برديةد الأدوات ابؼسةتعملة في لقيةاس ابؼعتمدة، حيث يشمل ابؼطلب ا
 الدراسة  ومعابعتها.
 لطريقة والأدوات ابؼستخدمة في الدراسة.المبحث الأول: ا
 عرض ومناقشة النتائج ابؼتوصل إليها.المبحث الثاني: 
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  المبحث الأول: الطريقة والأدوات المستخدمة
ا ابؼبحث بالنسبة للدراسة جزء أساسي بؼعرفة العلاقة بنٌ ابؼتغنًات ومدى تأثرىا ببعضها البعض من أجل ذبيثل ى

الإجابة على الإشكالية ابؼطروحة، بحيث يشتمل على الطريقة ابؼعتمد عليها في الدراسة من خلال ابؼطلب الأول 
 ابعتها من خلال ابؼطلب الثاني.وبرديد الأدوات ابؼستخدمة في بصع بيانات الدراسة ومع
 المطلب الأول: الطريقة المعتمد عليها في الدراسة

 وعينة الدراسة بالإضافة إلى متغنًات الدراسة وكيفية قياسها. ذا ابؼطلب التعريف بدجتمعسيتم من خلال ى
 الفرع الأول:مجتمع الدراسة وعينة الدراسة:

   لبورصة ابؼصرية ضمن ابؼؤشر ابؼصري بؼسؤولية الشركات يتمثل بؾتمع الدراسة في الشركات ابؼقيدة با

(ESG/EGX30) وعددىا ثلاثون شركة تتبع معاينً الاستدامة)ESG( أي ابغوكمة البيئية والاجتماعية
وابؼؤسسية. بينما تتمثل عينة الدراسة في ست شركات خ انتقاؤىا على أساس ابؼدة التي حافظت فيها على 

لاستدامة، وىي التي بقيت أطول مدة مدرجة في ابؼؤشر خلال فترة تسع سنوات منذ بناء تصنيفها ضمن معاينً ا
 مؤشر الاستدامة إلى الآن.

 (:عينة الشركات محل الدراسة1.2الجدول رقم )

 الشركات محل الدراسة القطاع الرقم 
 الرمز اسم الشركة الرقم  

قطاع صناعة الموارد  01
 الأساسية

 ESRS حديد عز 01
 SKPC سيدي كرير للبتروكيماويات 02

 OCID السادس من أكتوبر للتنمية والاستثمار 01 قطاع العقارات 02
قطاع خدمات مالية  03

 غير مصرفية
 HRHO ىنًمس القابضة 01

 COMI البنك التجاري الدولي 01 قطاع البنوك 04

قطاع خدمات  05
 الاتصالات

 ETEL ابؼصرية للاتصالات 01

 (2020-04-6ن إعداد الطالبتين بالاعتماد على موقع البورصة المصرية)تاريخ الاطلاع المصدر:م
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 ESG/ EGX 30نشأة المؤشر المصري لمسؤولية الشركات  -1

ومؤسسة ستاندردآند بورز  EIODقامت البورصة ابؼصرية بالتعاون مع كل من مركز ابؼديرين ابؼصري
)S&P( ببناء مؤشرS&P/EGX ESG الثاني على مستوى الأسواق الناشئة، فبعد بقاح إطلاق ، والذي يعد

 ، خ بناء وتطوير ابؼؤشر للسوق ابؼصرية.S&P/India ESGابؼؤشر في ابؽند 

ويأتي تدشنٌ البورصة ابؼصرية بؽذا ابؼؤشر، في إطار اىتمامها بالابذاىات العابؼية ابغديثة في مؤشرات أسواق    
معاينً التنمية ابؼستدامة، خاصة في ظل توجو ابؼستثمرين للربط بنٌ ابؼعاينً ابؼالية ابؼال، والتي بدأت في التركيز على 

ومعاينً الأنشطة غنً التقليدية للشركة، كابغفاظ على مستويات أداء بيئي جيد، مسؤولية اجتماعية متميزة 
ولية الاجتماعية للشركات، للشركة، وإتباعها بؼعاينً ابغكومة ابعيدة. بل إن الابذاىات ابغديثة في مفهوم ابؼسؤ 

أخذت تركز على أبنية ىذه ابؼسئوليةفي كونها أحدى الأدوات التي بيكن للشركات أن تستخدمها في إدارتها 
 1للمخاطر التي تواجهها.

، كأول سوق ناشئة، وتلاىا قيام البورصة ابؼصرية بدراسة وبناء 2008وىو ما ظهر جليا في قيم ابؽند في عام 
 نوعية من ابؼؤشرات مع ابؼؤسسات العابؼية.وتطوير ىذه ال

 :طبيعة وأهمية المؤشر -2

يعد الإدراج بابؼؤشر انعكاسا لاستيفاء الشركة لأبعاد وبفارسات الأداء عن ابؼسؤولية الاجتماعية، البيئية،    
كة، قواعد شر  30وابغوكمة، وتوفر الإفصاحات الكافية عن ذلك الأداء، ووضعت بؽذا ابؼؤشر الذي يندرج برتو 

ىي احترام حقوق البيئة وحقوق الإنسان في المجتمع وحقوق العاملنٌ بها، والالتزام بالشفافية والإفصاح بالدرجة 
الكافية والبعد عن أي معاملات فساد، وتتمثل أبنية ىذا ابؼؤشر في كونو احد الدعائم الرئيسة لترشيد قرارات 

 2ابؼؤشر باعتبارىا الأكثر استقرارا وارتباطا باحتياجات المجتمع. ابؼستثمرين الراغبنٌ في الشركات ابؼدرجة في

يقوم ىذا ابؼؤشر بتتبع أداء الشركات ابؼقيدة في البورصة ابؼصرية، حيث يتم ترتيبها من حيث مدي التزامها    
أداءً في -كثرعلى الأ-شركة  30بقواعد ابغوكمة وابغفاظ على البيئة وابؼسئولية الاجتماعية إ يتم اختيار أفضل 

بالبورصة ابؼصرية بشكل سنوي  EGX شركة ابؼدرجة في مؤشر )( 100 تلك ابؼمارسات من خلال تقييم الة 

                                                             
. ،  egx.aspx?nav=7-p-https://www.egx.com.eg/ar/overviewsمتاح على ابؼوقع  : ESG/ EGX 30نشأة ابؼؤشر ابؼصري بؼسؤولية الشركات - 1

 2022-04-19تاريخ الاطلاع :
دراسة تطبيقية على –المحاسبيعلى التحفظ  ESGاثر تواجد الشركات في المؤشر المصري للمسؤولية الاجتماعية ). 2018بؿمد عبد العزيز بؿمد ابو العلاء .( -2

 .15، ص 07، العدد 22الشركات ابؼدرجة في ابؼؤشر ،بؾلة الفكر المحاسل ، المجلد 

https://www.egx.com.eg/ar/overviews-p-egx.aspx?nav=7
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لكي تدرج في ىذا ابؼؤشر. ويتم الاعتماد عند الاختيار على مستوى الإفصاح والشفافية عن تلك المجالات والتي 
بؼؤشر كمية ابؼعلومات التي تفصح عنها شركات تدخل في احتساب القيمة النهائية للمؤشر , حيث يقيس ا

  1البورصة ابؼصرية طواعية، وابؼتعلقة بتلك ابؼمارسات. 

 الفرع الثاني: تحديد متغيرات الدراسة وكيفية قياسها

وفي إطار ىدف الدراسة  -في ظل فرضية أن الأرباح ابؼوزعة تكون فقط في شكل نقدي –سنحاول في ىذا ابعزء 
 -أثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة ابؼؤسسة–ريات والأبحاث التجريبية التي درست موضوع وبناءً على النظ

باختيار بؾموعة من ابؼؤشرات كمتغنًات مستقلة حيث تشمل متغنًات الدراسة التطبيقية كل من ابؼتغنً التابع 
كل الشركات بؿل الدراسة والتي يتم وابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼؤثرة في القيمة السوقية لسهم الشركة ,وذلك علي مستوى  

 استخدامها في اختبار فرضيات البحث .

 .المتغير التابع: 1

يتمثل ابؼتغنً التابع في القيمة السوقية للسهم معبرا عنها بدتوسط أسعار الإغلاق الشهرية في البورصة وتعتبر القيمة 
ة ابؼالية للمؤسسة (الأداء ابؼالي)ومدى توافقها مع السوقية للسهم ابؼعيار الأساسي بالنسبة للمستثمر لتقييم ابغال

 أىدافو الاستثمارية،وإمكانية استمرار النمو، حيث يعتقد أنها تعكس قيمة ابؼؤسسة.

 .المتغيرات المستقلة: 2

على ضوء برليل ابعانب النظري للدراسة وىدف الدراسة،وبالاستناد إلى الدراسات السابقة ابػاصة بالعلاقة بنٌ 
السوقية للسهم وسياسة توزيع الأرباح، خ الاعتماد على أربعة متغنًات أساسية تعكس سياسة توزيع الأرباح  القيمة

 وابؼتمثلة في ربحية السهم، نصيب السهم من التوزيعات، نسبة السيولة، ابؼردودية ابؼالية.

 

 

 

                                                             
 .15ابؼرجع السابق ، ص  -1
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 أولا المتغيرات الأساسية:

 ربحية السهم  2-1

ار الثروة النظرية التي سيحصل عليها ابؼستثمر في ابؼستقبل، فكلما زاد نصيب تعتبر ربحية السهم مؤشرا بؼقد
السهم من الربح، يفترض أن يرتفع سعر السهم في السوق، ويتم حسابها من خلال قسمة صافي الربح بعد 

 الضريبة على عدد الأسهم ابؼكتتب بها .

 نصيب السهم من التوزيعات 2-2

ي ابؼتاح للمسابننٌ والنتائج عن استثمارىم في أسهم ابؼؤسسة، وبرسب بقسمة بيثل ىذا ابؼؤشر الدخل التجار 
 بؾموع الأرباح ابؼقرر توزيعها على عدد الأسهم.

 ثانيا المتغيرات الاابطة:

ويتم قياسها من خلال قسمة بؾموع الأصول ابؼتداولة على بؾموع ابػصوم ابؼتداولة، والغاية نسبة السيولة:2-3
 لسيولة ابؼتوفرة والتي تعد ابؼصدر الأساسي للتوزيع النقدي للأرباح.منها معرفة حجم ا

: يستخدم ىذا ابؼؤشر لقياس ابؼردودية ابؼالية ويتم قياسو بقسمة صافي الربح  العائد على حقوم الملكية 2-4
 بعد الضريبة على قيمة حقوق ابؼلكية (الأموال ابػاصة).

 الدراسة وكيفية حسابها:يوضح ابعدول التالي ابؼتغنًات ابؼتعلقة ب
 (: طريقة حساب المتغيرات المعتمدة في الدراسة2.2الجدول رقم )

 الرمز ابؼعبر عنها كيفية حسابها ابؼتغنًات
 V 12بؾموع أسعار الإغلاق الشهرية/ القيمة السوقية للسهم

 DPS الربح ابؼوزع /عدد الأسهم نصيب السهم من التوزيعات
 EPS افية /عدد الأسهمالنتيجة الص ربحية السهم

 ROE النتيجة الصافية/حقوق ابؼلكية ابؼردودية ابؼالية
 DIS الأصول ابؼتداولة/ابػصوم ابؼتداولة نسبة السيولة

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الأدبيات النظرية المبينة في الفصل الأول.
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 الفرع الثالث:خطوات الدراسة 

 نب ابؼوضوع، والإجابة على إشكالية الدراسة خ إتباع ابػطوات التالية:من أجل الإحاطة بجوا
خ بصع البيانات ابؼالية من خلال القوائم ابؼالية للشركات وتقارير النشاطابؼتوفرة على ابؼوقع  .9

 ؛ 2021 -2013الإلكترونيللبورصة ابؼصرية للفترة ابؼمتدة مابنٌ 
ية للسهم) من بيانات التداول فيالبورصة،وحساب ابؼتغنًات خ استخراج ابؼتغنً التابع (القيمة السوق .7

ابؼستقلة ابؼتمثلة في متغنًات (نصيب السهم من الربح ابؼوزع، ربحية السهم، نسبة السيولة،  نسبة ابؼردودية ابؼالية) 
 ؛Excelاعتمادا على البيانات ابؼالية للشركات بواسطة برنامج 

 ؛ EViews12 البرنامج الإحصائي فيخ تفري  نتائج ابؼتغنًات السابقة  .6
بناء بموذج إحصائي يدرس طبيعة علاقة التأثنً بنٌ ابؼتغنًات ابؼستقلة للدراسة والقيمة السوقية لسهم  .1

لتقدير بموذج ابكدار متعدد EViews12الشركات بؿل الدراسة كمتغنً تابع، حيث قمنا باستخدام برنامج 
 .DataPanelلبيانات بانل

 ريقة جمع البيانات الفرع الرابع: ط

 اعتمدت الدراسة على مصدرين أساسنٌ للمعلومات بنا:

على مصادر البيانات الثانوية خ الاعتماد من أجل معابعة الإطار النظري للبحث  .المصادر الثانوية:1
لإضافة إلى وابؼتمثلة في الكتب وابؼراجع باللغة العربية والأجنبية ذات العلاقة بابؼوضوع، ابؼقالات والمجلات با

 ابؼذكرات، ابؼواقع الإلكترونية، الدراسات السابقة التي بؽا صلة بابؼوضوع.

بؼعابعة الإطار التطبيقي خ بصع بيانات عينة الدراسة من القوائم ابؼالية والتقارير السنوية :.المصادر الأولية2
ة ومدققة، تتمتع بدصداقية مقبولة بيكن التي تنشرىا منصة البورصة ابؼصرية والتي خ الاعتماد عليها كونها معتمد

 الاعتماد عليها للقيام بدراسة بذريبية.

 المطلب الثاني:أدوات الدراسة المستخدمة

 الفرع الأول: الأدوات الإحصائية ومصفوفة الارتباط

 أولا: أدوات الإحصاء الوصفي 

قيمة متوسطة بؽا ومن أكثر  تسمى بدقاييس ابؼوضع أو ابؼتوسطات وىي تلخص البيانات عن طريق إبهاد   
 ابؼعياري؛ أكبر قيمة؛ ابؼتوسط ابغسا ؛ أقل قيمة. الابكراف  :يمقاييس النزعة ابؼركزية استخداما ما يل
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 Kleinثانيا: مصفوفة الارتباط )معاملات بيرسون( واختبار 

قلة وابؼتغةنً التةابع، بحيةث يسةتخدم ابؽدف من بناء مصفوفة الارتباط لبنًسون ىو دراسة العلاقةة بةنٌ ابؼتغةنًات ابؼسةت
إذا كانةت ابؼتغنًات ابؼقاسة بدقياس كمي بذمع بينها علاقات خطية أم لا، وكذلك دراسة ابػصائص الوصفية 

بؼتغنًات الدراسة، حيةث خ تنظةيم وتلخةيص ابؼعلومةات لتسهيل فهمها ودراستها والكشف عن مشكلة التعدد 
 1.ابػطي

 الفرع الثاني:نماذج الدراسة

: اختيار مواصفات النموذج (بذانس أو لا بذانس ابؼعالم) مهم جدا لتحديد ىيكلة بيانات اختبار التجانس-1 
بهيب على إشكالية ىل تصلح البيانات ابؼتاحة لتقدير بماذج بانل (Hsiao ,1986)بانل، إن اختبار ىاسيو

 ابؼفسرة لسلوك متغنًات الدراسة في معادلات متجانسة.  التقليدية ؟ والتي تسمح بتجميع ابؼعالم

يقترح ىاسيو فرضيات تسلسلية تسمح بتحديد مدى بذانس البيانات من عدمها. وبيكن تبسيط ىذه     
 2:الفرضيات كمايلي

 الفرضية المركبة الأولى:-

H0:بانل متجانس كلية. 

:H1الانتقال إلى الفرضية ابؼركبة الثانية.  

 .لمركبة الثانيةالفرضية ا-

:H0الانتقال إلى الفرضية ابؼركبة الثالثة.  

H1بانل غنً متجانس كلية : 

 

                                                             
 .(بتصرف)110،ابعامعة الافتراضية السورية،سوريا،ص،(.تحليل البيانات2018حيان ديب.( -1

2- Brahim KHOUILED(.2018).Tests of Homogeneity in Panel Data, 
http://www.eviews.com/Addins/hsiao.aipz 
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 الفرضية المركبة الثالثة -

: H0بانل متجانس كلية.  

:H1.بانل متجانس جزئيا 

تطبةق ىةذه ابؼنهجيةة في حةالات توجةد فيهةا ىياكةل اقتصةادية متغةنًة أو  بيانات بانل الخطية غير المتجانسة:-2
و/أو ( time over)مل خفية اجتماعية واقتصادية و دبيوغرافية بـتلفةة تشةنً إلى أن معةالم الابكةدار متغةنًة زمنيةاعوا

 1 :الصيغة العامة لنماذج بانل ابػطية غنً ابؼتجانسة وابؼتغنًة زمنيا ومقطعيا كما يلي(crosssectional) مقطعيا

γ=∑       
    

 xلكل متغنً تفسنًي t والزمن iبزتلف باختلاف ابؼقاطع βيلاحظ أن ابؼعاملات  على عكس النماذج ابؼتجانسة
 ،وىذا ما يدعى بنماذج التأثنًات ابؼتغنًة.

 : عرض نتائج الدراسة ومناقشتها المبحث الثاني

 إليها. بعد القيام بجمع وتلخيص ابؼعلومات ابؼتحصل عليها، سيتم فيما يلي عرض النتائج ابؼتوصل

 ول:عرض نتائج الدراسةالمطلب الأ

 الفرع الأول: الدراسة الإحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة:

 يتيح لنا الإحصاء الوصفي من خلال مقاييس النزعة ابؼركزية ومقاييس التشتت ابؼقارنة بنٌ متغنًات الدراسة

ابؼشةةةاىدات بؼتغةةةنًات يعةةةرض ابعةةةدول الآتي: الوسةةةط ابغسةةةا ، أدع قيمةةةة،أعلى قيمةةةة ،الابكةةةراف ابؼعيةةةاري، وعةةةدد 
 .2021-2013الدراسة خلال الفترة 

 
 
 
 

                                                             
دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المدرجة في -تأثير هيكل الملكية على سياسة توزيع الأرباح(.2021الداوبىنًة،غريببولرباح،ابراىيم خويلد،( -1

 .057 ،الجزائر،ص10(،مجلة المؤسسة،العدد 2109-2103بورصة عمان خلال الفترة)
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 (: قيم بعض المؤشرات الإحصائية لمتغيرات الدراسة3.2الجدول رقم )

 V ROE EPS DPS DIS 

 Mean  19.22093  0.173585  1.452778  0.589074  1.221746 

 Median  13.15000  0.106438  1.565000  0.400000  0.819169 

 Maximum  74.97000  3.388894  7.330000  2.750000  4.949650 

 Minimum  5.510000 -1.504789 -11.61000  0.000000  0.170000 

 Std. Dev.  16.08463  0.520322  3.151914  0.629700  1.075577 

 Jarque-Bera  85.99378  1789.728  64.73775  10.27016  59.53156 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.005887  0.000000 

 Observations  54  54  54  54  54 

 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج 

 : (Vدراسة بيانات المتغير التابع القيمة السوقية للسهم ) -1

 74.9700القيمة السوقية للسهم كانت ) أن أعلى قيمة للمتغنً التابع 3.2تةَبةَنٌن من بيانات ابعدول (
، بدتوسط لشركة حديد عز 5.510000وأدع قيمة كانت 2019لشركة البنك ابؼصري ابػارجي سنة 

 .16.08463 بل  وابكراف معياري  19.22093

 :(DPS)دراسة بيانات المتغير المستقل نصيب السهم من التوزيعات -2
 2.750000كانت توزيعات   ابؼستقل نصيب السهم من ال)أن أعلى قيمة للمتغن3.2ًبينت نتائج ابعدول (
ابكراف معياري قدرب  0.589074، (عدم إجراء أي توزيع للأرباح)، بدتوسط 0وأدع قيمة كانت 

0.629700. 
 (: EPS)دراسة بيانات المتغير المستقل ربحية السهم  -3

وأدع قيمة   7.330000كانت  ) بقد أن أعلى قيمة للمتغنً ابؼستقل ربحية السهم3.2من خلال ابعدول (
 .0.629700وابكراف معياري قدر ب1.452778بدتوسط  -11.61000كانت 

 :(DIS)دراسة بيانات المتغير المستقل نسبة السيولة  -4
يتضح من ابعدول أن أعلى حققها ابؼتغنً ابؼستقل نسبة السيولة في الشركات بؿل الدراسة كانت 

وابكراف معياري بل   1.221746بدتوسط  0.170000 ، في حنٌ كانت أدع قيمة4.949650
1.075577. 
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 :((ROEدراسة بيانات المتغير المستقل المردودية المالية  -5
 3.388894) بقد أن أعلةى قيمهةا وصةل إليهةا ابؼتغةنً ابؼسةتقل ابؼردوديةة ابؼاليةة ىةي 3.2من خلال ابعدول (

 .0.520322اف معياري كان . وابكر 0.173585بدتوسط قدر ب -1.504789وأدع قيمة كانت 

تدل علةى أن الشةركة قةد حققةت خسةارة  )ROE) (EPS)بذدر الإشارة ىنا إلى أن القيم السالبة لكل من ابؼتغنً 

ىةةذا مةةا  0.5وىةةي أقةةل مةةن  0.00وتبنٌ القيمةةة الاحتماليةةة  لاختبةةار جةةاك بةةنًا الةةتي تسةةاوي في نتيجتهةةا الصةةافية،

 . عي بنٌ الشركاتيوضح أن ىذه القيم غنً موزعة بشكل طبي

 للكشف عن التعدد الخطي (klein) الفرع الثاني: اختبار كلاين

الغرض من ىذا الاختبار معرفةة إن كةان ىنةاك ارتبةاط خطةي قةوي بةنٌ ابؼتغةنًات ابؼفسةرة في الدراسةة لتفةادي الوقةوع 

باسةةةتخدام معامةةةل في مشةةكلة التعةةةدد ابػطةةةي، يعتمةةةد ىةةةذا الاختبةةةار علةةةى عةةةرض مصةةةفوفة الارتبةةةاط بةةةنٌ ابؼتغةةةنًات 

بنًسةةةون للارتبةةةاط ابػطةةةةي، حيةةةث ارتفةةةةاع معامةةةل الارتبةةةةاط بةةةنٌ متغةةةنًين إلى قيمةةةةة تفةةةوق معامةةةةل التحديةةةد ابػةةةةاص 

 بالنموذج ككل يشنً إلى وجود تداخل خطي كبنً بينهما وبالتالي وجود مشكلة التعدد ابػطي.

 نتائج ىذا الاختبار موضحة في ابعدول ابؼوالي:
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 مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة (:4.2الجدول )
Covariance Analysis: Ordinary     

Date: 05/07/22   Time: 13:51     

Sample: 2013 2021      

Included observations: 54     

       
       Correlation      

Probability V ROE EPS DPS DIS  

V 1.000000      

 -----      

       

ROE 0.079682 1.000000     

 0.5668 -----     

       

EPS 0.574639 -0.483849 1.000000    

 0.0000 0.0002 -----    

       

DPS 0.258684 0.013944 0.376145 1.000000   

 0.0589 0.9203 0.0051 -----   

       

DIS -0.319309 0.011715 -0.045600 0.206507 1.000000  

 0.0186 0.9330 0.7434 0.1341 -----  

       
 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج         

) الذي يبنٌ مصفوفة الارتباط بنٌ متغنًات الدراسة أن معامل الارتباط بنٌ 4.2نلاحظ من خلال جدول رقم (
وجد مشكل تعدد خطي، كما بقد أنو يوجد ارتباط  قوي وذو دلالة متغنًات الدراسة ضعيف وبالتالي لاي

إحصائيةبنٌ متغنًات  الدراسة مع ابؼتغنً التابع: القيمة السوقية للسهم، ماعدا متغنً ابؼردودية ابؼالية الذي كان 
 ارتباطو ضعيفا مع ابؼتغنً التابع.
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 الفرع الثالث:اختبارات التحديد

 Specification Tests of Hsiao (1986)س: أولا: اختبار التجان

 للنموذجاختبار التجانس -1

 (:نتائج اختبار التجانس للنموذج5.2الجدول )

P-Value F-Stat الفرضيات 
1.30E-08 12.69342 H1 
1.21-E06 8.547001 H2 

0.000115 6.608601 H3 
 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  

 ) ما يلي :5.2لتجانس  ابؼوضحة في  ابعدول (ا هر لنا من  نتائج  اختباراتيظ

% إلى وجود اختلاف كلي 5تشنً القيمة الاحتمالية لإحصائية فيشر التي تقل عندرجة ابؼعنوية  الفرضية الأولى :
 في بيانات البانل ابؼقاطع وابؼيول معا.

يؤكةد نتةائج الفرضةية  ا%، بفة5ة فيشةر الةتي تقةل عندرجةة ابؼعنويةة :تشةنً القيمةة الاحتماليةة لإحصةائيالفرضية الثانية
الأولى بوجةةةةةود اختلافةةةةةات كليةةةةةةةبنٌ ابؼيةةةةةولفي بيانةةةةةةات الدراسةةةةةة، أي أن كةةةةةل مةةةةةةن معةةةةةاملات نصةةةةةةيب السةةةةةهم مةةةةةةن 
التوزيعات،ربحية السهم،نسبة السيولة،ابؼردودية ابؼالية،لشركات العينة بـتلفة عةن بعضةها الةبعض، وزيةادة في التفصةيل 
سنقوم بإجراء اختبار التجانس لكل متغنً على حدى لنكتشف مصدر عةدم التجانسةوذلك بةالتركيز علةى الفرضةية 

 الثانية التي بزتبر بذانسابؼيولفقط.
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 اختبار التجانس لمتغير نصيب السهم من التوزيعات.-2

 (EPS(:نتائج اختبار التجانس للمتغير)6.2الجدول رقم )

Hypotheses F-Stat P-Value 

H1  9.060910  9.82E-08 

H2  0.210330  0.956273 

H3  19.55419  1.75E-10 

 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  

من خلال نتائج اختبار التجانس للمتغنً نصيب السهم من التوزيعات ابؼوضحة في ابعدول أنو يوجد بذانس كلي 
 %.5إلى إحصائية الفرضية الثانية والتي توافق قيمتها الاحتمالية قيمة اكبر من بنٌ الشركات،وىذا بالنظر 

 :اختبار التجانس لمتغير المردودية المالية-3

 (ROE)(:نتائج اختبار التجانس للمتغير 7.2الجدول)

Hypotheses F-Stat P-Value 

H1  10.44596  1.43E-08 

H2  0.679731  0.641231 

H3  20.92514  6.07E-11 

 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  

مةةةةن خةةةةلال نتةةةةائج اختبةةةةار التجةةةةانس للمتغةةةةنً ابؼردوديةةةةة ابؼاليةةةةة ابؼوضةةةةحة في ابعةةةةدول أنةةةةو يوجةةةةد بذةةةةانس كلةةةةي بةةةةنٌ 
 %.5الشركات،وىذا بالنظر إلى إحصائية الفرضية الثانية والتي توافق قيمتها الاحتمالية قيمة أكبر من 
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 السهم:اختبار التجانس لمتغير ربحية  -4

 (EPS)(:اختبار التجانس لمتغير8.2الجدول )

Hypotheses F-Stat P-Value 

H1 48.34449 8.34E-20 

H2 34.90327 6.41E-14 

H3 13.41205 3.90E-08 

 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  

) فإننا نلاحظ أن القيمة الاحتمالية لإحصائية الفرضية الثانية أقل 7-2ة في ابعدول رقم (من خلال النتائج الظاىر 
 يوجد اختلافات كلية بنٌ الشركات مصدرىا متغنً ربحية السهم.  ، وبالتالي%5من 

 اختبار التجانس لمتغير السيولة :-4

 (DIS)(:اختبار التجانس لمتغير 9.2الجدول )

Hypotheses F-Stat P-Value 

H1  14.48947  1.17E-10 

H2  4.400677  0.002599 

H3  18.04870  5.90E-10 

 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  

)فإننةا نلاحةظ أن القيمةة الاحتماليةة لإحصةائية الفرضةية الثانيةة أقةل مةن 8.2من خلال النتائج الظاىرة في ابعدول (
 اختلافات كلية بنٌ الشركات مصدرىا متغنً السيولة. %، وبالتالي يوجد  5

نلاحظ من خلال عرض نتائج اختبةار التجةانس أن مصةدر عةدم التجةانس ىةو كةل مةن متغةنً ربحيةة السةهم ومتغةنً 
السيولة ،وقد يعود سبب الاختلاف في ميول ىةذين ابؼتغةنًين ىةو اخةتلاف خصةائص الشةركات فيمةا بينهةا، خاصةة 

الدراسة متباينةة مةن حيةث طبيعةة نشةاطها، ولم يكةن ىنةاك بؾةال لوضةع معةاينً بؿةددة للانتقةاء أن الشركات في عينة 
بسبب حداثة ابؼؤشر نسبيا من ناحية، وعدم استقرار الشركات ابؼدرجة فيو لفترات طويلة من ناحيةة أخةرى، إضةافة 

 وات السابقة.إلى ظروف الاضطراب التي شهدتها البورصة ابؼصرية لأسباب متعددة خلال العشر سن
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 (Ficherثانيا: المفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة )اختبار فيشر

 (: نتائج اختبار فيشر10-2الجدول )

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: EQ01    

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic d.f. Prob. 

     
     Cross-section F 3.074899 (5,34) 0.0214 

Cross-section Chi-square 20.145966 5 0.0012 

Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج 

 نستخدم ىذا الاختبار من اجل ابؼفاضلة بنٌ بموذج التأثنًات الثابتة والنموذج التجميعي:

 Cross-sectionنتيجة اختبار فيشر ابؼوضحة في ابعةدول أنالقيمةة الاحتماليةة للإحصةائيةالأولى "نلاحظ من خلال

F- )0.0214( ومنو فإن بموذج التأثنًات الثابتةأفضل من النموذج التجميعي.5أقل من مستوى ابؼعنوية ،% 

 (Lagrange Multipliersالمفاضلة بين نموذج التجميعي ونموذج التأثيرات العشوائية )اختبار 

 :ونتائجه موضحة في الجدول التاليLagrange Multipliersحسب اختبار 

 ؛H1ونقبل H0فإننا نرفض  0.05: عند مستوى معنوية أقل من LMإذا كانت -
-H0نقبل بموذج الابكدار التجميعي؛ : 
- :H1.نقبل بموذج التأثنًات العشوائية 
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 LagrangeMultipliers(: نتائج اختبار 11.2الجدول )

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  

         Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  3.043339  6.232201  9.275540 

 (0.0811) (0.0125) (0.0023) 

    

Honda -1.744517  2.496438  0.531688 

 (0.9595) (0.0063) (0.2975) 

    

King-Wu -1.744517  2.496438  0.179713 

 (0.9595) (0.0063) (0.4287) 

    

Standardized Honda -0.590005  2.448185 -1.660940 

 (0.7224) (0.0072) (0.9516) 

    

Standardized King-Wu -0.590005  2.448185 -2.141203 

 (0.7224) (0.0072) (0.9839) 

    

Gourieroux, et al. -- --  6.232201 

   (0.0174) 

 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  

 

)أن القيمةةةة الاحتماليةةةة لاختبةةةار  10-2ابؼوضةةةحة في ابعةةةدول رقةةةم( )LMرجةةةات اختبةةةار (نلاحةةةظ مةةةن خةةةلال بـ
Breusch-Pagan  واختبارHonda   1% ، ومنو نقبةل الفرضةية البديلةة 5أكبر من مستوى ابؼعنويةH  ونةرفض

 ، وبالتالي بموذج الابكدار التجميعي أفضل من بموذج التأثنًات العشوائية.0Hالفرضية الصفرية 
خلاصةةة مةةن الاختبةةار الأول والثةةاني، أظهةةرت اختبةةارات التحديةةد أن مواصةةفات النمةةوذج ابؼناسةةب لدراسةةتنا بنةةاء ك

 .Slopeوابؼتغنًة في ابؼيول Interceptعلى ابؼعطيات ابؼتوفرة ىو بموذج التأثنًات الثابتة في القواطع 
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  الفرع الرابع : الاختبارات التشخيصية
 بين الأخطاء: اختبار الارتباط الآني -1

 (:اختبار الارتباط الآني بين الأخطاء:12.2الجدول رقم )
 

Residual Cross-Section Dependence Test 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in 

residuals 

Equation: EQ 01 

Periods included: 9 

Cross-sections included: 6 

Total panel observations: 54 

Cross-section effects were removed during estimation 

     
     Test Statistic   d.f.   Prob.    

     
     Breusch-Pagan LM 29.39426 15 0.0143  

Pesaran scaled LM 2.628020  0.0086  

Bias-corrected scaled LM 2.253020  0.0243  

Pesaran CD 2.058944  0.0395  

     
 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج       

نلاحةةةةظ مةةةةن خةةةةلال نتيجةةةةة اختبةةةةار الارتبةةةةاط الآني للأخطةةةةاء مةةةةن القيمةةةةة الاحتماليةةةةة لاسةةةةتقلالية ابؼقةةةةاطع حسةةةةب 
PesaranCDخطةاء، ولابةد لنةا مةن معابعتهةا %، وىذا يعني وجود مشكلة الارتباط الآني بةنٌ الأ5 أقل من أنها

باسةةةتخدام تقنيةةةة ابؼربعةةةات الصةةةغرى ابؼرجحةةةة بواسةةةطة الأخطةةةاء الغةةةنً مرتبطةةةة ظاىريةةةا ابػاصةةةة بابؼقةةةاطع.وىي أحةةةد 
 أنواعطريقة ابؼربعات الصغرى شبو ابؼعمّمة.

صةية لبةواقي التقةدير بعد تقدير النموذج ابؼناسب وقبل مناقشةة نتائجةو الاقتصةادية وابؼاليةة نقةوم بالاختبةارات التشخي
 :التي ينبغي أن تكون نقية فيما يلي
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 اختبار التوزيع الطبيعي: -2
 (: اختبار التوزيع الطبيعي1.2الشكل:)

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

-2 -1 0 1 2

Series: Standardized Residuals
Sample 2013 2021
Observations 54

Mean      -6.99e-17
Median  -0.016269
Maximum  2.029201
Minimum -2.488780
Std. Dev.   0.880769
Skewness  -0.154391
Kurtosis    3.394935

Jarque-Bera  0.565471
Probabi l i ty  0.753719

 

 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  

أن القيمةةة الاحتماليةةةة للاختبةةار كانةةةت  )1. 2نلاحةةظ مةةن خةةةلال نتةةائج الاختبةةار ابؼوضةةةحة في الشةةكل (
%، وىةةةذا يعةةةني أن توزيةةةع الأخطةةةاء يتةةةوزع طبيعيةةةا، نعيةةةد بعةةةدىا إجةةةراء اختبةةةار الارتبةةةاط الآني 5أكةةةبر مةةةن 

 للأخطاء للتأكد من انتهاء ىذه الإشكالية.
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 اختبار الارتباط الآني للأخطاء بعد المعالجة-2-1
 الآني للأخطاء بعد المعالجة (: اختبار الارتباط13.2الجدول )

Residual Cross-Section Dependence Test 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in 

weighted 

        Residuals   

Equation: EQ01   

Periods included: 9  

Cross-sections included: 6  

Total panel observations: 54  

Cross-section effects were removed during estimation 

    
    Test Statistic   d.f.   Prob.   

    
    Breusch-Pagan LM 6.869970 15 0.9612 

Pesaran scaled LM -1.484334  0.1377 

Bias-corrected scaled LM -1.859334  0.0630 

Pesaran CD -0.163874  0.8698 

 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  

% وىذا يعني عدم وجود ارتباط 5أكبر من  أنهاPesaran CDنلاحظ من خلال ابعدول أن احتمالية اختبار 
 أني للأخطاء وانو قدم بست معابعة الإشكالية.
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 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء: 2-2

 للأخطاءئج اختبار الارتباط الذاتي (:نتا14.2الجدول)

Date: 05/07/22   Time: 14:07    

Sample: 2013 2021      

Included observations: 54     

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

       
             .*| .    |       .*| .    | 1 -0.161 -0.161 1.4818 0.223 

      .*| .    |       .*| .    | 2 -0.167 -0.198 3.0941 0.213 

      . | .    |       . | .    | 3 0.021 -0.045 3.1215 0.373 

      .*| .    |       .*| .    | 4 -0.132 -0.181 4.1768 0.383 

      . | .    |       .*| .    | 5 -0.013 -0.086 4.1865 0.523 

      .*| .    |       .*| .    | 6 -0.085 -0.185 4.6372 0.591 

      . | .    |       . | .    | 7 0.036 -0.058 4.7194 0.694 

      . | .    |       .*| .    | 8 -0.000 -0.105 4.7194 0.787 

 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  

% في التأخنً الثامن وىذا يعني عدم وجود 5كانت اكبر من   Qحظ من خلال ابعدول أن احتمالية إحصائيةنلا
 ارتباط ذاتي للأخطاء

 اختبار ثبات تباين الأخطاء-3

 (: اختبار ثبات تباين الأخطاء15.2الجدول )

Test for Equality of Variances of RESID01  

Categorized by values of COMPANY  

Date: 05/07/22   Time: 14:07   

Sample: 2013 2021   

Included observations: 54   

     
     Method Df Value Probability 

     
     Bartlett 5 8.066263 0.1526 

Levene (5, 48) 1.502177 0.2068 

Brown-Forsythe (5, 48) 1.285262 0.2858 

 Eviews12الطالبتين بالاعتماد على برنامج  المصدر:من إعداد 

% وىذا يعني 5) أنها أكبر من 14.2ابؼوضحة في ابعدول رقم ( Leveneنلاحظ من خلال إحصائية اختبار 
 أنو لا يوجد اختلاف في تباين الأخطاء وأن تباين الأخطاء ثابت بنٌ الشركات.
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القياسية كما ىو موضح في الشكل أدناه حيث يظهر كخلاصة بيكن القول أنّ النموذج ابؼقدر خال من ابؼشاكل 
أن السلسلة ابؼقدرة تقترب من السلسلة الفعلية للمتغنً قيمة الشركة، ونلاحظ كذلك أن سلسلة الأخطاء بروم 

 حول متوسط صفري بتباين ثابت نسبيا بفا يؤكد عشوائية بواقي التقدير.

 ية للسهم للشركات محل الدراسة(: القيم الفعلية والمقدرة للقيمة السوق2.2الشكل)
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 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  

 EGLSالفرع الخامس: تقدير النموذج بواسطة تقنية المربعات الصغرز الشبه معممة 

ياسية، وعليو يكون النموذج ابؼقدر  بناء على الاختبارات التشخيصية بيكن القول أنوّ لا يوجد أيةّ مشاكل ق
 كالتالي:
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 (: نموذج التأثيرات المتغيرة المرجحة16.2الجدول رقم )

Dependent Variable: V   

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR)  

Date: 05/07/22   Time: 14:04   

Sample: 2013 2021   

Periods included: 9   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 54  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -2.120948 2.100499 -1.009736 0.3198 

ROE -2.536695 1.011091 -2.508870 0.0170 

DPS 1.419359 0.490560 2.893342 0.0066 

DIS*(COMPANY=1) 0.647265 0.653902 0.989850 0.3292 

DIS*(COMPANY=2) 3.054180 1.039660 2.937671 0.0059 

DIS*(COMPANY=3) 2.568421 2.231905 1.150775 0.2579 

DIS*(COMPANY=4) 53.14096 8.153870 6.517268 0.0000 

DIS*(COMPANY=5) 27.88936 21.87483 1.274952 0.2110 

DIS -1.414389 0.743602 -1.902078 0.0657 

EPS*(COMPANY=1) -2.164412 1.279122 -1.692107 0.0998 

EPS*(COMPANY=2) -3.962866 1.004881 -3.943618 0.0004 

EPS*(COMPANY=3) -3.828308 0.993532 -3.853229 0.0005 

EPS*(COMPANY=4) -5.723370 0.981616 -5.830561 0.0000 

EPS*(COMPANY=5) 8.903992 1.512219 5.888031 0.0000 

EPS 4.522980 0.929524 4.865911 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
      Weighted Statistics   

     
     Root MSE 0.872576     R-squared 0.979142 

Mean dependent var 8.299904     Adjusted R-squared 0.967486 

S.D. dependent var 9.856724     S.E. of regression 1.099666 

Sum squared resid 41.11500     F-statistic 84.00406 

Durbin-Watson stat 2.371100     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.959148     Mean dependent var 19.22093 

Sum squared resid 560.1572     Durbin-Watson stat 2.451932 

     

 Eviews12المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج 
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 معادلة النموذج: 

V=-2.120948-

2.536695ROE+1.419359Dps+0.647265Dis1+3.054180Dis2+2.568421Dis3+53.14096Dis4+2

7.88936Dis5-1.414389Dis6-2.164412EPs1-3.962866EPS3-3.828308EPs4-

5.723370EPS4+8.903992EPS5+4.52298EPS6. 

 بالنسبة للمتغيرات المتجانسة -1

لةةيس بؽةةا   –2.120948)أن قيمةةة معلمةةة ابغةةد الثابةةت والةةتي تقةةدر ب 15.2خةةلال ابعةةدول (نلاحةظ مةةن 

) والةةةةةةةةةةةةتي تسةةةةةةةةةةةةاوي probمعنويةةةةةةةةةةةة إحصةةةةةةةةةةةةائية بةةةةةةةةةةةةالنظر إلى القيمةةةةةةةةةةةةة الاحتماليةةةةةةةةةةةة الإحصةةةةةةةةةةةةائية سةةةةةةةةةةةةتودنت (

ن القيمةةة السةةةوقية للسةةهم  بعميةةةع إ، ىةةذا يعةةني أنةةةو في حالةةة انعةةةدام ابؼتغةةنًات ابؼسةةتقلة فةةة0.05<0.3198

تهمل ىةذه القيمةة كونهةا غةنً دالةة إحصةائيا،  إلا أنةو لا بيكةن إبنةال -2.120948تساوي للشركة الشركات 

حيث تتضةةح أبنيةةة صةةيغة التةةأثنًات ابغةةد الثابةةت لكةةل شةةركة لأن النمةةوذج ابؼقةةدر ىةةو بمةةوذج التةةأثنًات الثابتةةة،

د الثابةت حيةث توضةح ىةذه الثابتة في تفسنً القيمة السوقية للشركة من خلال التمييز ما بةنٌ ابؼؤسسةات بابغة

التةةةأثنًات الثابتةةةة لكةةةل ابؼؤسسةةةات اثةةةر ابؼتغةةةنًات الثابتةةةة عةةةبر الةةةزمن وابؼختلفةةةة مةةةا بةةةنٌ ابؼؤسسةةةات علةةةى القيمةةةة 

السوقية للشركة بحيث تكون لكةل مؤسسةة ظةروف خاصةة ثابتةة عةبر الةزمن بيكةن أن تةؤثر علةى القيمةة السةوقية 

نٌ الاعتبار وبيكةن ذكةر بعةض ىةذه التةأثنًات الثابتةة في ابؼؤشةرات للشركة يأخذ ىذا النموذج ىذه التأثنًات بع

وعليةةةةو بيكةةةةن أن نقةةةةدر تةةةةأثنً ىةةةةذه التاليةةةةة: حجةةةةم ابؼؤسسةةةةة، بؾلةةةةس الإدارة،قةةةةواننٌ وطبيعةةةةة النشةةةةاط الشةةةةركة، 

 ابؼتغنًات الثابتة عبر الزمن من خلال ماىو موضح في نتائج ابعدول التالي:
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 ة للشركات محل الدراسة(:التأثيرات الثابت17.2الجدول )

 التأثنًات الشركة الرقم
 12.83740  ىنًمس القابضة 01
 10.71854  ابؼصرية للاتصالات 02
 13.29063  السادس من أكتوبر للتنمية والاستثمار 03
 21.61407- حديد عز 04
 27.74449- البنك التجاري ابؼصري 05
 12.51199  سيدي كرير للبتروكيماويات 06

 Eviews12در: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج المص

 عندما تنعدم بصيع تأثنًات ابؼتغنًات ابؼستقلة فإنّ قيمة ابغد الثابت لشركة ىنًمس القابضة تكون : 
 ؛12.83740

عندما تنعدم بصيع تأثنًات ابؼتغنًات ابؼستقلة فإنّ قيمة ابغد الثابت لشركة ابؼصرية للاتصالات تكون  
 ؛10.71854 :
عندما تنعدم بصيع تأثنًات ابؼتغنًات ابؼستقلة فإنّ قيمة ابغد الثابت  لشركة السادس من أكتوبر  

 ؛13.29063للتنمية والاستثمار قطاع تكون 
 عندما تنعدم بصيع تأثنًات ابؼتغنًات ابؼستقلة فإنّ قيمة ابغد الثابت لشركة حديد عز تكون: 

 ؛-21.61407
 ت ابؼتغنًات ابؼستقلة فإنّ قيمة ابغد الثابت للبنك التجاري ابؼصري تكون :عندما تنعدم بصيع تأثنًا 

 ؛-27.74449
عندما تنعدم بصيع تأثنًات ابؼتغنًات ابؼستقلة فإنّ قيمة ابغد الثابت لشركة سيدي كرير  

 .12.51199 للبتروكيماويات تكون:

 ستقلة ما يلي:) بالنسبة بؼعالم ابؼتغنًات ابؼ 15.2نلاحظ من خلال ابعدول رقم (

  وحدة في 2.536695كلما زادت نسبة ابؼردودية ابؼالية بوحدة واحدة ابلفضت القيمة السوقية للسهم بةةةة
الشركات بؿل الدراسة، وىذا الأثر لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة الاحتمالية الإحصائية 

 %؛5والتي كانت أقل من  )prob(ستودنت
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  وحدة 1.419359التوزيعات بوحدة واحدة زادت القيمة السوقية للسهم بةةةة كلما زاد نصيب السهم من
في بصيع الشركات بؿل الدراسة، وىذا الأثر لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة الاحتمالية الإحصائية 

 ؛%5والتي كانت اقل من )prob(ستودنت
 

 ( EPS,DIS)بالنسبة للمتغيرات غير المتجانسة -2
 :(DISتغير )بالنسبة للم 2-1

 ) كلما زادت نسبة السيولة بوحدة واحدة زادت القيمة السوقية للسهم )1الشركة رقم
وىذا الأثر ليس لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة  شركةىنًمس القابضة،وحدة في0.647265بة

 %؛5) والتي كانت أكبر من probالاحتمالية الإحصائية ستودنت (
 ) نسبة السيولة بوحدة واحدة كلما زادت القيمة السوقية للسهم كلما زادت )2الشركة رقم

وىذا الأثر لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة  ،ابؼصرية للاتصالاتشركة  فيوحدة 3.054180بة
 %؛5) والتي كانت أقل من probالاحتمالية الإحصائية ستودنت (

 ) القيمة السوقية للسهم كلما زادت نسبة السيولة بوحدة واحدة زادت )3الشركة رقم
وىذا الأثر ليس لو معنوية إحصائية  )،السادس من أكتوبر للتنمية والاستثمارشركة ( وحدة في2.568421بة

 %؛5) والتي كانت أكبر من probبالنظر إلى القيمة الاحتمالية الإحصائية ستودنت (
 ) ة السوقية للسهم كلما زادت نسبة السيولة بوحدة واحدة كلما زادت القيم)4الشركة رقم

وىذا الأثر لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة الاحتمالية  حديد عز،شركةوحدة في53.14096بة
 %؛5) والتي كانت أقل من probالإحصائية ستودنت (

 ) كلما زادت نسبة السيولة بوحدة واحدة زادت القيمة السوقية للسهم   )05الشركة رقم
وىذا الأثر ليس لو معنوية إحصائية بالنظر إلى  التجاري ابؼصري،شركة البنك  وحدة في27.88936بة

 %؛5) والتي كانت اكبر من probالقيمة الاحتمالية الإحصائية ستودنت (
 )كلما زادت نسبة السيولة بوحدة واحدة كلما زادت القيمة السوقية للسهم ب )06الشركة رقم

ا الأثر لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة وىذسيدي كرير للبتروكيماويات شركة  وحدة في1.414389
 %.5) والتي كانت أقل من probالاحتمالية الإحصائية ستودنت (
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 (EPSبالنسبة للمتغير ) 2-2

  ) كلما زادت ربحية السهم بوحدة واحدة كلما ابلفضت القيمة السوقية للسهم 1الشركة رقم(
الأثر ليس لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة وىذا ىنًميس القابضة شركة وحدة في 2.164412بة

 %؛5) والتي كانت أكبر من probالاحتمالية الإحصائية ستودنت (
 ) كلما زادت ربحية السهم بوحدة واحدة ابلفضت القيمة السوقية للسهم ب )2الشركة رقم

إلى القيمة  وىذا الأثر لو معنوية إحصائية بالنظر ابؼصرية للاتصالاتشركة  وحدة في3.962866
 %؛5) والتي كانت أقل من probالاحتمالية الإحصائية ستودنت (

 ) 3.828308كلما زادت ربحية السهم بوحدة واحدة ابلفضت القيمة السوقية للسهم بة)3الشركة رقم 
السادس من أكتوبر للتنمية والاستثمار، وىذا الأثر لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة شركة  وحدة في

 %؛5) والتي كانت أقل من probحتمالية الإحصائية ستودنت (الا
 ) كلما زادت ربحية السهم بوحدة واحدة كلما ابلفضت القيمة السوقية للسهم بة ) 4الشركة رقم

وىذا الأثر لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة الاحتمالية  شركة حديد عز،وحدة في 5.723370
 %؛5كانت أقل من   ) والتيprobالإحصائية ستودنت (

 ) 8.903992كلما زادت ربحية السهم بوحدة واحدة زادت القيمة السوقية للسهم بة  )05الشركة رقم 
وىذا الأثر لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة الاحتمالية  البنك ابؼصري ابػارجي،شركة  وحدة في

 %.5) والتي كانت أقل من probالإحصائية ستودنت (
 ) كلما زادت ربحية السهم بوحدة واحدة زادت القيمة السوقية للسهم بة ) 06الشركة رقم

وىذا الأثر لو معنوية إحصائية بالنظر إلى  شركة سيدي كرير للبتروكيمياويات، وحدة في4.522980
 %.5) والتي كانت أقل من probالقيمة الاحتمالية الإحصائية ستودنت (

 :R2معنوية النموذج فيشر و -3
 : المعنوية الكلية معامل التحديد(18-2الجدول )

 Weighted Statistics   

     
     Root MSE 0.872576     R-squared 0.979142 

Mean dependent var 8.299904     Adjusted R-squared 0.967486 

S.D. dependent var 9.856724     S.E. of regression 1.099666 

Sum squared resid 41.11500     F-statistic 84.00406 

Durbin-Watson stat 2.371100     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviews12المصدر:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على برنامج  
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مرتفعة نسبيا أي أن ابؼتغنًات ابؼستقلة تفسر  R2) نلاحظ أن قيمة 18.2من خلال ابعدول (     
وىذا يدل على جودة توفيق عالية و  القيمة السوقية للسهم،بصالية للمتغنً التابع من التغنًات الإ 914297%.
، 0.05>0.0000لو معنوية إحصائية بالنظر إلى القيمة الاحتمالية لإحصائية فيشر والتي تساوي  R2ابؼعامل 

 .إحصائية وبالتالي النموذج ككل لو معنوية

  المطلب الثاني: تحليل ومناقشة نتائج الدراسة

في ىذا ابؼطلب سنحاول برليل نتائج الدراسة ابؼتمثلة في تأثنً سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية 
، وبؼناقشة إشكالية ابؼوضوع خ وضع )ESG/EGX(لأسهم الشركات ابؼدرجة ضمن ابؼؤشر ابؼصري للاستدامة

الأرباح( ربحية السهم، نصيب السهم من بؾموعة من الفرضيات، تعالج كل فرضية متغنًا أساسيا في سياسة توزيع 
 التوزيعات)مع اعتماد كل من نسبة السيولة وابؼردودية ابؼالية كمتغنًات ضابطة.

سنقوم بتقسيم فرضية "تؤثر أدوات سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للشركات ابؼدرجة ضمن مؤشرات 
 الاستدامة إلى أربعة فرضيات جزئية على النحو الآتي:

السوقية للسهم في الفرضية الأولى: توجد علاقة ابهابية ذات دلالة إحصائية بنٌ ربحية السهم والقيمة   
 بؿل الدراسة؛)ESG/EGX(الشركات ابؼدرجة ضمن ابؼؤشر ابؼصري للاستدامة

توجد علاقة ابهابية ذات دلالة إحصائية بنٌ نصيب السهم من التوزيعات والقيمة الفرضية الثانية: 
 )بؿل الدراسة؛ESG/EGXة للسهم في الشركات ابؼدرجة ضمن ابؼؤشر ابؼصري للاستدامة  (السوقي

السوقية للسهم في الفرضية الثالثة:توجد علاقة ابهابية ذات دلالة إحصائية بنٌ ابؼردودية ابؼالية والقيمة   
 بؿل الدراسة؛)ESG/EGX(الشركات ابؼدرجة ضمن ابؼؤشر ابؼصري للاستدامة

السوقية للسهم في  بعة:توجد علاقة ابهابية  ذات دلالة إحصائية بنٌ نسبة السيولة والقيمةالفرضية الرا 
 بؿل الدراسة.)ESG/EGX(الشركات ابؼدرجة ضمن ابؼؤشر ابؼصري للاستدامة

اختبار الفرضية الأولى:" وجود علاقة ايجابية ذات دلالة إحصائية بين ربحية السهم والقيمة السوقية للسهم 
 محل الدراسة".(ESG/EGX)ات المدرجة ضمن المؤشر المصري للاستدامةفي الشرك

أشارت النتائج ابؼتحصل عليها من خلال النموذج ابؼقدر إلى عدم بذانس ميول ابؼتغنً ربحية السهم في       
ية )، حيث بيّنت النتائج وجود علاقة طردية بنٌ ربحESG/EGXالشركات ابؼدرجة في ابؼؤشر  ابؼصري للاستدامة(

السهم والقيمة السوقية للسهم في الشركتنٌ (البنك التجاري ابؼصري،سيدي كرير للبتروكيماويات)،كون الشركات 
التي برقق ربحية كبنًة قادرة على تعويض ابؼستثمرين عن ابؼخاطر (الربحية ىي ابؼكافأة أو بدل ابؼخاطر)، ما بهعل 

ة للشركة. توافقت ىذه النتيجة مع دراسة الطلب على أبظها أكبر وىذا ما يرفع القيمة السوقي
(Salah&Noreen 2016؛) 
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بيّنت نتائج النموذج ابؼقدر وجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بنٌ متغنً ربحية السهم والقيمة السوقية للسهم  
قة منافية وىذه العلا )في كل من الشركات(ابؼصرية للاتصالات،السادس من أكتوبر للتنمية والاستثمار،حديد عز

).بيكن .2019Alsaum, 2014قدام جمالبؼا جاءت بو النظرية ابؼالية،وبزتلف مع ما توصلت إليو دراسة (
تفسنً ذلك بأن ابؼستثمرين في مؤشر الاستدامة لا يتفاعلون إبهابيا مع الأرباح النظرية لأسهمهم التي تفصح عنها 

)، فقد كان ىنًميس القابضةلك الأرباح.أما بالنسبة لشركة (الشركات ما لم يترجم ذلك في إعلان عن توزيع نقدي لت
تأثنً ابؼتغنً ربحية السهم موجبا على القيمة السوقية للسهم،إلا أن ىذا التأثنً لم يكن دالا إحصائيا بالنظر إلى 

)بديدة %، وىذه النتيجة تتوافق مع توصلت إليو دراسة 5احتماليتو التي كانت أكبر من مستوى ابؼعنوية 
 (2011حورية،دادن عبد الوهاب
وجود علاقة ايجابية ذات دلالة إحصائية بين نصيب السهم من التوزيعات والقيمة "  اختبار الفرضية الثانية:

 محل الدراسة".(ESG/EGX)السوقية للسهم في الشركات المدرجة ضمن المؤشر المصري للاستدامة

قدر إلى وجود علاقة ابهابية بنٌ متغنً نصيب أشارت النتائج ابؼتحصل عليها من خلال النموذج ابؼ 
، حيث بينت )ESG/EGXالسهم من الربح ابؼوزع والقيمة السوقية للسهم في الشركات ابؼدرجة في ابؼؤشر (

 9.780750النتائج أنو كلما زاد نصيب السهم من التوزيعات بوحدة واحدة زادت القيمة السوقية  للسهم بةةةةة 
بؽا دلالة إحصائية بالنظر إلى القيمة الاحتمالية الإحصائية لستودنت والتي كانت أقل من وحدة، و ىذه العلاقة 

وىذا يفسر ما أشارت إليو  %، أي وجود تأثنً لنصيب السهم من التوزيعات على قيمة الشركات بؿل الدراسة 5
وضعية ابؼالية ابؼستقبلية نظرية الإشارة، فالشركات تستخدم سياسة توزيعات الأرباح لبعث إشارة مالية حول ال

للمستثمرين في السوق ابؼالي، فبمجرد إعلان الشركة عن قرار توزيعها للأرباح عادة ما تتحرك أسعار السهم بكو 
ث بقد أن ابؼستثمرين في مؤشر الاستدامة الارتفاع. كما تتفق ىذه النتيجة أيضا مع نظرية "عصفور في اليد"،حي

)ESG/EGX(ستثمرين في الأسواق ابؼالية، يفضلون الأرباح ابغالية على الأرباح ابؼستقبلية ، مثلهم مثل أغلب ابؼ
الرأبظالية النابذة عن احتجاز الأرباح لإعادة استثمارىا في مشاريع يتوقع أن تلىدرّ أرباحا أكثر، بسبب اعتبارات 

 ابؼدى القصنً ولأنها أقل بـاطرة.
ودراسة ،(2616Ivan Eryomin2020,Sorin Gabril)تتوافق ىذه النتيجة مع ماتوصلت إليو دراسة

،حفصي 2020،ودادن عبد الغني،قنون عبد الحق2021،حاج شريف هشام2019)قدام جمال
 ، التي درست تأثنً سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للشركة.(2016رشيد

درست التي  (،Pedro Verga Mato2020,Alexandar Fahlen2019)كما توافقت مع دراسة 
 وسياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للشركات. (ESG)العلاقة بنٌ مؤشر 

:"وجود علاقة ايجابية بين نصيب السهم من التوزيعات والقيمة وعليو نقبل الفرضية التي تنص على
 الدراسة". لمح (ESG/EGX)للاستدامةالسوقية للسهم في الشركات المدرجة ضمن المؤشر المصري 
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السوقية رضية الثالثة:"وجود علاقة ايجابية ذات دلالة إحصائية بين المردودية المالية والقيمة اختبار الف
 الدراسة". لمح (ESG/EGX)للاستدامةللسهم في الشركات المدرجة ضمن المؤشر المصري 

ابؼالية   وجود )  في ظل بذانس ميول متغنً ابؼردودية 15.2يبنٌ النموذج القياسي ابؼقدر في ابعدول رقم (        
علاقة سلبية بنٌ متغنً ابؼردودية ابؼالية والقيمة السوقية للسهم في بصيع الشركات ابؼدرجة في ابؼؤشر ابؼصري 

،حيث عندما تزيد ابؼردودية ابؼالية بوحدة واحدة تنخفض القيمة السوقية للسهم (ESG/EGX)للاستدامة
القيمة الاحتمالية الإحصائية لستودنت والتي   إلىبالنظر و ىذه العلاقة بؽا دلالة إحصائية وحدة،2.536695بة

%، أي وجود تأثنً سلل للمردودية ابؼالية على القيمة السوقية للسهم. لم بزتبر ىذه العلاقة كثنًا 5كانت أقل من 
 من قبل الباحثنٌ، وتشنً ىذه النتيجة أن الشركات التي توفر مردودية كبنًة بؼلاكّها ينخفض السعر السوقي

،فالطلب على أسهم (.(Alsaum2014إليهلأسهمها، وىذا يناقض ما جاءت بو النظرية ابؼالية، وماتوصل 
الشركات التي برقق مردودية عالية عادة ما يكون مرتفعا  خاصة أن ابؼستثمرين  بييلون لتحقيق أىداف قصنًة 

تبار الفرضية الثالثة قد توافقت إلى حد ما الأجل وتعظيم عائد بؿفظتهم ابؼالية .غنً أنو بيكن القول أنّ نتيجة اخ
مع نتيجة اختبار الفرضية الأولى ابؼتعلقة بحصة السهم من الأرباح، وبيكن القول دائما أن ابؼستثمرين لم يتفاعلوا 
إبهابيا إلّا مع التوزيع الفعلي للأرباح المحققة، خاصة في ظل وجود اعتقاد بأن الإدراج في مؤشر الاستدامة يتطلب 

بؼزيد من الإنفاق على قضايا الاستدامة، خاصة ما تعلق منها بالبيئة والمجتمع، وىو ما يعني توجو الشركات بكو ا
، ح  على حساب الربحية (التقييم لدى ابؼستثمر وفق معيار الفرصة البديلة: ESGابؼشاريع التي تراعي معاينً 

تكون أقل نسبيا من مشاريع أخرى لا تهتم بدعاينً حيث بيكن لتلك ابؼشاريع أن برقق أرباحا، ولكن بيكن أن 
ESG)(براني بـتارية) أيضا من  د). وبق2019قدام بصال ، 2020. كما بقد أن دراستنا اتفقت مع دراسة

وىو ارتباط  0.079خلال مصفوفة الارتباط أن أثر ابؼردودية ابؼالية السالب على الشركات بؿل الدراسة كان بة
 ع: القيمة السوقية للسهم.ضعيف بابؼتغنً التاب

"وجود علاقة ايجابية ذات دلالة إحصائية بين المردودية وعليو،لا يتم قبول الفرضية الثالثة، التي تنص على:
 ".(ESG/EGX)السوقية للسهم في الشركات المدرجة ضمن المؤشر المصري للاستدامةالمالية والقيمة 

ذات دلالة إحصائية بين نسبة السيولة والقيمة السوقية للسهم اختبار الفرضية الرابعة: وجود علاقة ايجابية 
 محل الدراسة".(ESG/EGX)في الشركات المدرجة ضمن المؤشر المصري للاستدامة

أشارت النتائج ابؼتحصل عليها من خلال النموذج ابؼقدر إلى عدم بذانس ميول ابؼتغنً نسبة السيولة في      
 السيولة) ، حيث بيّنت النتائج وجود علاقة طردية بنٌ ESG/EGXصري(الشركات  ابؼدرجة في ابؼؤشر  ابؼ

،حيث أن توفر الشركات على السيولة حديد عز)،ابؼصرية للاتصالاتوالقيمة السوقية للسهم في الشركات (
 وزيادتها بينح ابؼزيد من الأمان للمستثمرين بشأن حصوبؽم على توزيعات الأرباح النقدية في موعدىا، بفا بهعل

)، بفا يرفع الطلب  ESG/EGXابؼؤشر  ابؼصري للاستدامة( أكثر للمستثمرين في  أسهم ىذه الشركات جذابة
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على ىذه الأسهم، وبالتالي ترتفع القيمة السوقية للشركات بؿل الدراسة.غنً أنّ الإفراط في الاحتفاظ بالسيولة 
لشركات، فهو يعني بذميد للأموال التي ينبغي إعادة يعتبر تكلفة لفرصة ضائعة وقد يؤثر سلبا على القيمة السوقية ل

استثمار جزء منها من أجل ابغصول على مردودية أكبر يكون بؽا تأثنً ابها  على القيمة السوقية للشركات بؿل 
 الدراسة.

كل من بيّنت نتائج النموذج ابؼقدر وجود علاقة موجبة بنٌ متغنً نسبة السيولة والقيمة السوقية للسهم في        
 الأثرإلا أن ىذا  )،سيدي كرير للبتروكيماويات (ىنًمس القابضة، السادس من أكتوبر للتنمية والاستثمار، شركتي

 %.5لم يكن دالا إحصائيا بالنظر الى احتماليتو التي كانت أكبر من مستوى ابؼعنوية 

إحصائية بين نسبة السيولة القيمة وجود علاقة ايجابية ذات دلالة وعليو نقبل الفرضية الرابعة التي تنص على:
 محل الدراسة".(ESG/EGX)في الشركات المدرجة ضمن المؤشر المصري للاستدامةالسوقية 
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 خلاصة الفصل :

مةةن خةةلال مةةا خ تقدبيةةو مةةن عةةرض وتوضةةيح بؼنهجيةةة الدراسةةة، خطةةوات الدراسةةة، ومصةةادر بصةةع بيانةةات 
ة للمتغةةنًات إ النمةةاذج القياسةةية لتفسةةنً العلاقةةة بةةنٌ توزيعةةات الأربةةاح وقيمةةة الدراسةةة، الدراسةةة الإحصةةائية الوصةةفي

) مةةن أجةةل دراسةةة (Paneldataوتقةةدير بمةةوذج بمةةاذج بيانةةات بانةةلEviews.Excel)الشةةركة مةةن خةةلال برنةةابؾي (
 العلاقة بنٌ ابؼتغنً التابع وابؼتغنًات ابؼستقلة وبيكن تلخيص النتائج ابؼتوصل إليها كما يلي:

ن متغنًات سياسة توزيع الأرباح بؾتمعة تفسر القيمة السوقية للشركات ابؼدرجة في ابؼؤشر ابؼصري إ 
 وىي نسبة قوية تدل على قوة التكامل بنٌ ابؼتغنًات؛%97.91 ، بنسبة ( ESG/EGX)للاستدامة

كات وعلاقة وجود علاقة طردية وذات دلالة إحصائية بنٌ متغنً ربحية السهم والقيمة السوقية لبعض الشر  
عكسية ذات دلالة إحصائية في البعض الآخر،مع وجود شركة واحدة لم يكن بؼتغنً ربحية السهم أي 

 تأثنً على  قيمتها السوقية؛
وجود علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية بنٌ ابؼتغنً نصيب السهم من التوزيعات والقيمة السوقية  

 للشركات بؿل الدراسة؛
 لالة إحصائية بنٌ متغنً ابؼردودية ابؼالية وقيمة الشركات بؿل الدراسة؛وجود علاقة سلبية ذات د 
وجود علاقة طردية وذات دلالة إحصائية بنٌ ابؼتغنً نسبة السيولة والقيمة السوقية لبعض الشركات،  

 والبعض الأخر لم يكن  بؼتغنً نسبة السيولة أي تأثنً معنوي على قيمتها السوقية.
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 :خاتمة
تعتبر سياسة توزيع الأرباح من القرارات ابؼالية ابؼهمة ذات البعد الاسةتراتيجي في الشةركات بؼةا بؽةا مةن انعكاسةات   

علةةى قةةةرارات ابؼسةةتثمرين في ابغكةةةم علةةى أداء الشةةةركة وربحيتهةةةا في ابؼسةةتقبل.اىتمت دراسةةةتنا بدناقشةةة واختبةةةار تةةةأثنً 
ومعرفةة ىةل بيكةن أن )، ESG/EGXشركات ابؼدرجة في ابؼؤشر ابؼصةري للاسةتدامة (توزيعات الأرباح على قيمة ال

تتوافةةةق النتةةةائج في مؤشةةةر الاسةةةتدامة مةةةع النتةةةائج الةةةتي يةةةتم التوصةةةل بؽةةةا في دراسةةةات سةةةابقة أخةةةرى لم تهةةةتم بدوضةةةوع 
صةت الدراسةة الاستدامة،معتمدين في ذلك على أساليب إحصائية متمثلة في بماذج بانل غةنً ابؼتجانسةة، حيةث خل

 إلى بؾموعة من النتائج:
 نتائج الدراسة النظرية أولًا:

أفادت نتائج الدراسة النظرية وما تشملو مةن برليةل للدراسةات السةابقة في مناقشةة الفرضةيتنٌ الأولى والثانيةة، حيةث 
 جاءت نتائج الدراسة كما يلي:

للشةةةركات وذلةةةك بؼةةةا بؽةةةا مةةةن تةةةأثنً علةةةى بقيةةةة  تعةةةد سياسةةةة توزيةةةع الأربةةةاح مةةةن السياسةةةات ابؼاليةةةة ابؼهمةةةة بالنسةةةبة -
 القرارات ابؼالية وعلى قيمة الشركة في السوق ابؼالي.

اختلفةةةت النظريةةةات في بيةةةان تةةةأثنً سياسةةةة توزيةةةع الأربةةةاح علةةةى القيمةةةة السةةةوقية للسةةةهم مةةةن عدمةةةو وكةةةلا بحسةةةب  -
 وجهات النظر والفرضيات التي تنبثق منها.

بقة في التوافةةق علةةى نتيجةةة واحةةدة برةةدد طبيعةةة العلاقةةة بةةنٌ سياسةةة توزيعةةات اختلفةةت الأبحةةاث والدراسةةات السةةا -
الأربةاح وقيمةة الشةركة، حيةث توصةلت دراسةةات لعلاقةة ابهابيةة مةع القيمةة السةةوقية للشةركة متفقةنٌ بةذلك مةع نظريةةة 

ظريةة التمييةز الإشارة، في حنٌ توصلت دراسات أخرى لعلاقة سلبية مع القيمة السوقية للشركة متفقةنٌ بةذلك مةع ن
الضةةريل، فيمةةا لم بذةةد بعةةض الدراسةةات أي أثةةر للتوزيعةةات علةةى قيمةةة الشةةركة مسةةتندين بةةذلك علةةى نظريةةة حياديةةة 

 التوزيعات، وذلك لاختلاف بيئات البحث وأسواق ابؼال والشركات ابؼستهدفة وغنًىا؛

لاجتماعيةة وحوكمةة الشةركات يرفةع مةن بينت الأبحةاث السةابقة أن الابلةراط في الشةركات ابؼسةتثمرة في ابؼسةؤولية ا -
 أداء الشركات ويسمح بتوزيعات أرباح أكثر استقرارا.
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 نتائج الدراسة التطبيقية ثانياً:

من خلال الدراسة التطبيقية، أمكننا مناقشة الفرضية الثالثة وما نتج عنها من فرضيات جزئية متعلقة بسياسة توزيةع 
 الأرباح، وجاءت النتائج كما يلي:

وجةةود اختلافةةات كليةةة بةةنٌ الشةةركات خةةلال فةةترة الدراسةةة بالنسةةبة بؼتغةةنًي السةةيولة وربحيةةة السةةهم، بفةةا يعةةني عةةدم -
وجود بذانس بنٌ ىذه الشركات، وقد يرجع السبب في ذلك إلى ابػصائص التي تتميز بها كل شةركة والقطةاع الةذي 

 تنشط فيو؛

حصةة السةهم الواحةد مةن الأربةاح ابؼوزعةة في شةركات  دلةت نتةائج الاختبةارات علةى وجةود علاقةة موجبةة بةنٌ  -
والقيمةةة السةةوقية لأسةةهمها، وبالتةةالي فةةإن زيةةادة نصةةيب السةةهم مةةن ESG/EGX) ابؼؤشةةر ابؼصةةري للاسةةتدامة(

 التوزيعات تؤدي إلى زيادة  القيمة السوقية للسهم؛

السةةوقية للشةةركات ابؼدرجةةة في  أشةةارت الاختبةةارات إلى وجةةود تةةأثنً لربحيةةة السةةهم ونسةةبة السةةيولة علةةى القيمةةة -
، واختلفت ىذه التةأثنًات مةن شةركة إلى أخةرى بةنٌ العلاقةة العكسةية ESG/EGX)ابؼؤشر ابؼصري للاستدامة(

والعلاقةةةة الابهابيةةةةة ذات الدلالةةةة الإحصةةةةائية، حيةةةةث يرجةةةع ىةةةةذا الاخةةةتلاف إلى عةةةةدم وجةةةةود بذةةةانس بةةةةنٌ ىةةةةذه 
 الشركات خلال فترة الدراسة؛

لنتائج ابؼتوصل إليها، بيكن أن نستنتج بأن ىناك تأثنً لتوزيعات الأرباح على سياسة توزيعةات بناءا على ا      
، لكةةن تبقةةى حقيقةةة العلاقةةة بةةنٌ ESG/EGX) (الأربةةاح لقيمةةة السةةوقية للشةةركات ابؼدرجةةة في ابؼؤشةةر ابؼصةةري

 ل في الأدب ابؼالي.سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للشركة موضوع لا يزال يثنً الكثنً من ابعد

 توصيات الدراسة:

 برقيق ابؼؤسسة من لو ماتسعى خلال ومن وترابطها، الأسواق وابؼالية،وانفتاح الاقتصادية التطورات ظل في        
 أكبر برقيق ابؼستمر من إليو ومايسعى ذلك إلى إضافة والتوسع، النمو وبغرض قيمتها من ورفع مستقبلية أرباح

 :نوصي مايلي الدراسة ىذه في إليو التوصل خ وما ماورد على وبناءا ثروتو، يمتعظ بغرض الأرباح
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على كل مؤسسة مدرجة في البورصة القيام بدراسات وأبحاث بؼعرفة العوامل التي تؤثر على القيمة السوقية  
مةن لأسةهمها خاصةة فيمةا يتعلةق بسياسةة توزيةع الأربةاح وىةذا للوصةول إلى سياسةة توزيعةات مثلةى بسكنهةا 

 تعظيم قيمة أسهمها؛

نوصةةي ابؼسةةتثمرين في البورصةةة ابؼصةةرية بالاىتمةةام بالتحليةةل ابؼةةالي الإضةةافي الةةذي يعتمةةد علةةى الأداء ابؼةةالي  
 ؛ESGللشركات،والتزامها بدعاينً 

 .زيادة الوعي الاستثماري لدى ابؼستثمرين بخصوص ابؼزايا التي تقدمها ابؼسؤولة اجتماعيا 

 آفام الدراسة: 
وفي قطاعةات بـتلفةة للوصةول إلى نتةائج أوسع وأكثةر بذانسةا دراسة من خلال إجراءىا على عينة تطوير ال 

أكثر دقةة، وخةلال فةترة زمنيةة أطةول، إضةافة إلى الاعتمةاد علةى متغةنًات أخةرى للدراسةة مةن أجةل تكةوين 
 نظرة موسعة حول العوامل ابؼؤثرة على قيمة ابؼؤسسة كيفية التحكم فيها؛

 أكثر في تأثنً مؤشرات الاستدامة على سياسة توزيع الأرباح والأداء ابؼالي للشركات.التعمق والبحث   
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 أولا: المراجع باللغة العربية:

 المراجع باللغة العربية  -1

 أولا الكتب :

ورات ابعامعةةة السةةورية ).الادارة ابؼاليةةة للشةةركات، الاجةةازة في علةةوم الادارة ،مةةن منشةة2020ابضةةد العلةةي ( .1
             الافتراضية، ابعمهورية العربية السورية .                                                                                      

). التسةةينً ابؼةةالي ، ابعةةزء الاول : الطبعةةة الثانيةةة، دار وائةةل 2011بةةن ساسةةي اليةةاس ، قريشةةي يوسةةف .(  .2
 ر والتوزيع ، عمان .للنش

 ).برليل البيانات، ابعامعة الافتراضي السورية، سوريا، بتصرف)2018الدكتور حيان ديب( .3
) .السياسةةةةات ابؼاليةةةةة للشةةةةركات ، مركةةةةز الكتةةةةاب 2015شةةةةحادة حسةةةةنٌ خليةةةةل، ابغيةةةةالي وليةةةةد نةةةةاجي.( .4

 الاكادبيي ، الاردن.
 شر والتوزيع ، الطبعة الثانية ، الأردن.).الإدارة ابؼالية : دار ابغامد للن2009فايز سليم حداد ( .5
 ).الإدارة ابؼالية :الدار ابعامعية، مصر.2005بؿمد صا  ابغناوي ونهال فريد مصطفى ( .6
). تقييم ابؼؤسسةات، دروس وتطبيقةات بؿلولةة، الطبعةة 2018نصيب رجم، عماني بؼياء وبن علي بظية ( .7

 الأولى، الدار ابعزائرية، ابعزائر.
 ). الفكر ابغديث في ىيكل بسويل الشركات، منشاة ابؼعارف ، الاسكندرية.2004يم (ىندي مننً ابراى .8

 ثانيا الاطروحات والمذكرات :

) .التقيةةيم ابؼةةالي للمؤسسةةات الصةةغنًة وابؼتوسةةطة العموميةةة في ظةةل معةةاينً المحاسةةبة 2016بحريةةة مةةواعي ( .9
 .قتصادية وعلوم التسينً ،جامعة الشلفالدولية، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم الا

).أثةةةةر سياسةةةةة توزيةةةةع الأربةةةةاح علةةةةى قيمةةةةة ابؼؤسسةةةةة: دراسةةةةة مقارنةةةةة بةةةةنٌ سةةةةوق ابؼةةةةال 2012زيةةةةرام وليةةةةد ( .10
 ،مذكرة ماجيستر في علوم التسينً،جامعة قسنطينة.2011-2003السعودي وابؼغر  خلال الفترة 

الشةةةةركات ابؼدرجةةةةةة في سةةةةةوق الأسةةةةةهم ).سياسةةةةةة توزيةةةةع الأربةةةةةاح في عينةةةةةة مةةةةةن 2015سةةةةعيدي وصةةةةةاف( .11
 السعودي، بحث تطبيقي مقدم، جامعة ابؼلك فيصل ،ابؼملكة العربية السعودية.                                       
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). اثر اختيار ابؽيكل ابؼةالي علةى قيمةة ابؼؤسسةة : دور سياسةة توزيةع الأربةاح 2012عبد الكريم بوحادرة ( .12
 ة للسهم ،رسالة ماجستنً، قسم علوم التسينً ،جامعة قسنطينة .                           في برديد القيمة السوقي

) .سياسة توزيع الأرباح وأثرىةا علةى القيمةة السةوقية لأسةهم ابؼؤسسةات الاقتصةادية 2017عدمان فايزة ( .13
                                                    3ابؼدرجة في البورصة، رسالة ماجستنً ،قسم علوم التسينً ،جامعة ابعزائر.

) . دراسةةةةة تةةةةأثنً ابؽيكةةةةل ابؼةةةةالي وسياسةةةةة توزيةةةةع الأربةةةةاح علةةةةى قيمةةةةة ابؼؤسسةةةةة 2009علةةةةي بةةةةن ضةةةةب ( .14
الاقتصةةةادية ابؼدرجةةةة بالبورصةةةة: دراسةةةة حالةةةة عينةةةة مةةةن الشةةةركات ابؼدرجةةةة بسةةةوق الكويةةةت لةةةلأوراق ابؼاليةةةة 

 امعة ورقلة.، رسالة ماجستنً، ج2006- 2008خلال الفترة 

 رابعا :المجلات العلمية

) .اثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم في 2021بالعشي عبد ابؼالك ، مزيان سعيد ( .15
 .              02، العدد 08ابؼؤسسة الاقتصادية ، بؾلة الدراسات ابؼالية والمحاسبية والادارية ، المجلد 

 .01).بؾلة ابحاث اقتصادية وادارية،العدد2020براني بـتارية،حسيني اسحاق ( .16
) .بؿددات سياسة توزيع الأرباح في ابؼؤسسات ابػاصة 2013بريش عبد القادر ، عيسى بدروني.( .17

   10ابعزائرية، بؾلة الباحث، الأكادبيية للدراسات الاجتماعية و الإنسانية، العدد 
ا في ابعزائر، دراسات  العدد الاقتصادي ). أساليب تقييم ابؼؤسسات وتطبيقاته2014بن ثابت علال ( .18

 .01، العدد 5،المجلد 
) .مقاربات وطرق تقييم ابؼؤسسات الاقتصادية ، بؾلة الباحث 2018بومزايد ابراىيم رابحي رانيا كوثر( .19

 .                  10العدد  6الاقتصادي المجلد 
باح  على القيمة السوقية لأسهم ) تأثنً توزيعات الأر 2021حاج شريف  ىشام ،حريري عبد الغني ( .20

 .01العدد 07شركة صيدال ابؼدرجة في بورصة ابعزائر ،بؾلة بؾاميع ابؼعرفة ،المجلد 
حجاب عيسى،حافيهدى،مسابنة مبادئ حوكمة الشركات في ترشيد سياسة توزيع الأرباح ، بؾلة البديل  .21

 الاقتصادي.
رباح على أداء أسهم ابؼؤسسات ابؼدرجة ) ،دراسة وبرليل تأثنً سياسة توزيع الأ2016حفصي رشيد( .22

 . 02في السوق ابؼالي ، المجلة ابعزائرية للدراسات المحاسبية وابؼالية ،العدد
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) . تأثنً سياسة توزيع على قيمة الشركات ابؼدرجة في 2011دادن عبد الوىاب ، بديدة حورية .( .23
لة ابحاث اقتصادية بؾ -)2009- 2007برليل إحصائي خلال الفترة  ( -) CAC40(ابؼؤشر 

 .10وإدارية، العدد
-).تةأثنً ىيكةل ابؼلكيةة علةى سياسةة توزيةع الأربةاح2021الداوي خنًة، غريب بولرباح، ابراىيم خويلد ( .24

)،بؾلةةة 2019-2013دراسةةة تطبيقيةةة علةةى الشةةركات الصةةناعية ابؼدرجةةة في بورصةةة عمةةان خةةلال الفةةترة(
 .157،ابعزائر،ص 01ابؼؤسسة، العدد 

).العلاقةةةة بةةةنٌ سياسةةةة توزيةةةع الأربةةةاح والقيمةةةة السةةةوقية للسةةةهم وأثرىةةةا  في 2020شةةةكور (سةةةعود جايةةةد م .25
 .                14برديد قيمة الشركة ، بؾلة مركز دراسات كوفة ، العدد 

). ابنيةةة تقيةةيم ابؼؤسسةةات في ابزةةاذ قةةرارات الاسةةتثمار ابؼةةالي ، بؾلةةة الباحةةث ، 2007سويسةةي ىةةواري ( .26
 . 05العدد

). نظريات عدم حياد سياسة توزيع الأرباح وأثرىا على القيمة 2019بوزيد، بؿمد عبيلة ( عبد النور .27
 ،جامعة طاىري بؿمد بشار. 01السوقية للمؤسسة ،ايكوفاين للدراسات الاقتصادية، العدد 

). اثةةر جةةودة حوكمةةة الشةةركات علةةى سياسةةة توزيةةع الأربةةاح دوريةةة الإدارة العامةةة، 2014عةةلام موسةةى  ( .28
 . 03العدد 45المجلد 

) ،اثةةةةر حوكمةةةةة الشةةةةركات علةةةةى سياسةةةةة توزيةةةةع الأربةةةةاح، بؾلةةةةة الاقتصةةةةاد الصةةةةناعي 2017غةةةةزالي زينةةةةب ( .29
 . 13،العدد

).اثةةةر سياسةةةة توزيةةةع الأربةةةاح علةةةى القيمةةةة السةةةوقية ،بؾلةةةة البشةةةائر 2019قةةةدام بصال،ترفةةةاس نةةةور الةةةدين ( .30
 .02الاقتصادية، العدد 

عاينً التقييم ابؼالي للمؤسسة الاقتصادية ،بـبر دراسات ).  مقاربات وم2021قرادي عبد القادر ( .31
 .01التنمية الاقتصادية ،جامعة الاغواط ،العدد 

). اثةةر سياسةةة توزيةةع الأربةةاح وىيكةةل رأس ابؼةةال علةةى القيمةةة السةةوقية 2020متةةولي السةةيد متةةولي عيطةةة ( .32
 .03للمصارف، بؾلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية ،العدد

). اثةةةر دورة حيةةةاة الشةةةركة وابؼسةةةؤولية الاجتماعيةةةة وجةةةودة 2020بغكةةةيم مليجةةةي (بؾةةةدي مليجةةةي عبةةةد ا .33
 .                      02العدد 04ابؼستحقات على سياسة توزيع الأرباح ،بؾلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية ن المجلد 
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قتصةادية ابؼسةعرة ). أثر الاكتتاب العام على سياسة توزيةع الأربةاح في ابؼؤسسةات الا2016مد زرقون (بؿ .34
بؾلةةةة الباحةةث، جامعةةةة ورقلةةةة  .دراسةةةة برليليةةة مقارنةةةة بؼؤسسةةةة تسةةينً فنةةةدق الأوراسةةي ابعزائةةةر-في البورصةةة

 .08العدد 
). اثةةةةر تواجةةةةد الشةةةةركات في ابؼؤشةةةةر ابؼصةةةةري للمسةةةةؤولية 2018بؿمةةةةد عبةةةةد العزيةةةةز بؿمةةةةد ابةةةةو العةةةةلاء .( .35

لةى الشةركات ابؼدرجةة في ابؼؤشةر ،بؾلةة الفكةر دراسةة تطبيقيةة ع–على التحفظ المحاسةل ESGالاجتماعية 
 ، 07، العدد 22المحاسل ، المجلد 

 التظاهرات العلمية:

حالةةة الصةةناديق -).ابغوكمةةة كركيةةزة إسةةتراتيجية بػلةةق القيمةةة ابؼسةةتدامة2022بؼيةةاء عمةةاني، مسةةغونيمنى.( .36
الةدولي الافتراضةي الثةامن: بحةث مقةدم الى مؤبسر -ESGالاستثمارية ابؼسؤولة اجتماعيا ابؼةدارة وفةق معةاينً 

الابذاىةةةات ابغديثةةةة للحوكمةةةة وأخلاقيةةةات الأعمةةةال للشةةةركات الاقتصةةةادية في ظةةةل الأزمةةةات الراىنة،كليةةةة 
 العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسينً،جامعة الوادي.

 :الالكترونية المواقع 

 pedia.svuonline.orgموسوعة ابعامعة السورية   .37
متاح على ابؼوقع  ESG/ EGX 30ابؼؤشر ابؼصري  .38

:https://www.egx.com.eg/ar/overviews-p-egx.aspx?nav=7 تاريخ ، .
 .2022-04-19الاطلاع :
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 المقارنة بين الدراسات السابقة(:01الملحق رقم )

 النتائج ابؼتوصل إليها ابؼتغنً التابع ستقل ابؼتغنً ابؼ ابغدود الزمنية وابؼكانية ابؽدف من الدراسة  الباحث 

بالعشي عبد 
 المال 

 مزياني السعيد
 

معرفة اثر سياسة 
توزيع الأرباح على 

السعر السوقي 
لأسهم المجمعنٌ 
بيوفارموصيدال 

 للصناعة الصيدلانية 

 2018-2015الفترة 
 بورصة ابعزائر

 ربحية السهم
نصيب السهم 
 من الربح ابؼوزع

 

طبيعة سياسة توزيع  يةمضاعف الربح
الأرباح تأثر على 

الأسعار السوقية لأسهم 
الشركات التي تنشط في 

 سوق كفئ 

حاج شريف 
هشام حريري 
 عبد الغني

العلاقة بنٌ سياسة 
توزيع الأرباح وقيمتها 

 السوقية

شركة صيدال بورصة 
-1999ابعزائر الفترة 

2019 

نصيب السهم 
 من الربح ابؼوزع
نصيب السهم 

ح من الرب
 المحتجز

 

السعر السوقي 
 للسهم

 
  

وجود علاقة طردية بنٌ 
توزيعات الأرباح والقيمة 
السوقية للسهم لاتوجد 
علاقة سببية من القيمة 

السوقية للسهم ابذاه 
 توزيعات الأرباح

وجود علاقة توازنية 
طويلة الأجل  بنٌ 

توزيعات الأرباح والقيمة 
 السوقية.

قدام جمال 
و.ترفاس نور 

 الدين

دفت ىذه الدراسة ى
إلى اختبار أثر سياسة 

توزيع الأرباح على 
القيمة السوقية 

للمؤسسات ابؼدرجة 
ضمن مؤشر    

DJIAالأمريكي 

مؤسسة خلال  30
 2017-2007الفترة 

 مربحية السه
نصيب السهم 
 من الربح المحقق

 ابؼردودية ابؼالية

السعر السوقي 
 للسهم

توصلت الدراسة إلى أن  
فسرة بؽا كل ابؼتغنًات ابؼ

دلالة إحصائية ماعدا 
متغنً بمو الأصول 
،حيث كان تأثنً كل من 
متغنًات سياسة توزيع 
الأرباح 

DPSوEPS  ابها
 وذو معنوية.
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دادن عبد 
الوهاب وبديدة 

 حورية

ىدفت ىذه الدراسة 
إلى التعرف على 

مدى تأثنً سياسة 
توزيع على قيمة 

ابؼؤسسات ابؼؤشر 
CAC40 

 ية السهمربح 2009-2007الفترة 
نصيب السهم 
 من الربح ابؼوزع

 

سغر السهم 
 السوقي

توصلت ىذه الدراسة 
إلى أن ىناك تأثنً 
لسياسة التوزيعات 
النقدية على قيمة 

ابؼؤسسة ،بينما لا توجد 
علاقة ذات دلالة 

إحصائية بنٌ كل من 
إعادة شراء الأسهم  

وربحية السهم على قيمة 
 ابؼؤسسة ،

عدم وجود تأثنً 
علوماتي بؽذه للمحتوى بؼ

السياسة على قيمة 
ابؼؤسسة ابؼكونة للمؤشر 

CAC40. 
 

ىدفت ىذه الدراسة  رشيد حفصي
إلى برليل تأثنً 

سياسة توزيع الأرباح 
على القيمة السوقية 
لاسهم ابؼؤسسات 

ابؼدرجة في سوق د  
 ابؼالي

مؤسسة مدرجة في  30
السوق خلال الفترة  

2011-2014 

 ربحية السهم
نصيب السهم 

 من التوزيعات

السعر السوقي 
 للسهم

ىناك علاقة ذات دلالة 
إحصائية بنٌ سياسة 

توزيع الأرباح بفثلة في( 
نصيب السهم من 

التوزيعات النقدية ،ربحية 
السهم ) وقيمة أسهم 
ابؼؤسسات ابؼدرجة في 

 سوق د  ابؼالي 
لاتوجد علاقة ذات 
دلالة إحصائية بنٌ 

الأرباح المحتجزة وقيمة 
 السهم.
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 الأجنبيةالمقارنة بين الدراسات باللغة : (02)قم الملحق ر 

ىدفت الدراسة إلى  وليد زيرام
برليل دور سياسة 

توزيع الأرباح في حد 
من الاختلالات 

النابصة عن القرارات 
ابؼالية و أثرىا في 

تعظيم قيمة السوقية 
 للمؤسسة .

مؤسسات في سوق 
ابؼالي السعودي و 

السوق ابؼالي ابؼغر  
خلال الفترة بفتدة من 

2003 -2011  

نصيب السهم 
 من التوزيعات

صيب السهم ن
من الربح 

 المحتجز

السعر السوقي 
 للسهم

توصلت ىذه الدراسة 
إلى أن سياسة توزيع 

الأرباح تتمتع بتأثنً كبنً 
على القيمة السوقية 

للمؤسسة بفا بهعلها بستاز 
 بحساسية عالية ،

كما توصلت أيضا إلى 
ضرورة ابؼوازنة بنٌ رغبة 
التوسع والرغبة ابغفاظ 

 على انتظام التوزيعات. 
 

عبد الكريم 
 بوحادرة

ىدفت الدراسة إلى 
دراسة ابؼوارد ابؼالية 

ابؼتوفرة لدى ابؼؤسسة 
ومعرفة مدى تأثنًىا 
على قيمتها ودراسة 
أثر التوزيعات على 

القيمة السوقية 
 للسهم. 

بؾموعة من مؤسسات 
ابعزائرية ومؤسسات 

 أجنبية 

نصيب السهم 
 من الربح المحقق
نصيب السهم 

من الربح 
 زالمحتج

السعر السوقي 
 للسهم

توصلت ىذه الدراسة 
إلى أن ابؽيكل ابؼالي ىو 

عبارة عن مزيج بنٌ 
بـتلف مصادر التمويلية 

ابؼتاحة أمام ابؼؤسسة 
لتمويل 

 إحتيجاتهاالإستثمارية ،
تلعب سياسة توزيع 

الأرباح دورا ىاما في 
برديد قيمة السهم 
فالتوزيعات تعكس 

 الأداء ابغسن للمؤسسة.

 النتائج ابؼتوصل إليها ابؼتغنًات ابؼستقلة ابؼتغنً التابع ابؽدف من الدراسة الدراسة

Pedro 
Verga 
Mato 
Victor 
Barros 
Goaquim 

ىدفت ىذه الدراسة لتقييم 
العلاقة بنٌ أداء ابؼسؤولية 
الاجتماعية وسياسة توزيع 

عينة من على  الأرباح
الشركات خلال الفترة 

2019-2020  

نصيب السهم 
 من الربح ابؼوزع

 

توصلت ىذه الدراسة إلى أن  مؤشرات الاستدامة
الشركات أكثر الاستدامة ىي 

الشركات توزع أرباحا أكثر 
 استقرار ،

كما أن درجات  الاستدامة 
تدل على  ESGالعالية 
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Miranda 
2020 

توافق أفضل على مدى  
مسابننٌ الطويل مع 

 وأصحاب ابؼصلحة .
AndrreasJohan
sson ,Alexande
rFahlen 
2019 

ىدفت ىذه الدراسة إلى 
اختبار العلاقة بنٌ مؤشرات 

الاستدامة البيئية 
،الاجتماعية وعوامل 

والقيمة ESGابغوكمة 
 السوقية

 شركة خلال الفترة   73
2010 -2015 

السعر السوقي 
 للسهم

 ابغوكمة 
ابؼسؤولية 
 ية والبيئيةالاجتماع

 

توصلت  الدراسة إلى وجود 
ارتباط بنٌ أداء ابغوكمة 

البيئية والاجتماعية والقيمة 
 السوقية للشركات،

وجود ارتباط ضعيف بنٌ 
 عامل البيئة والقيمة السوقية.

 

T.husain ,Sar
wain ,Nadir 
Sundardi,Lisda
wati 
2019 

معرفة تأثنً  نسب الربحية 
 وسياسة توزيع الأرباح على

 قيمة  شركات.
 شركة  خلال الفترة  11

2014 -2018 

السعر السوقي 
 للسهم

 
 

 ربحية السهم
نصيب السهم من 

 الربح ابؼوزع
 ابؼردودية ابؼالية

ابؼردودية 
 الاقتصادية

توصلت الدراسة إلى أن 
نسب الربحية ليس بؽا أي 
تأثنً معنوي على سياسة 

 توزيع الأرباح،
وتوصلت أيضا إلى أنو ليس 

ة توزيعات الأرباح أي لسياس
 تأثنً كبنً على قيمة الشركة.

 
 

Ivanenyamin 
2020 

برليل وتقييم تأثنً سياسة 
توزيع الأرباح على القيمة 

 السوقية
شركة روسية خلال  25.

 2019-2013الفترة 

السعر السوقي 
 للسهم 

 ربحية السهم
نصيب السهم من 

 الربح ابؼوزع

توصلت الدراسة إلى أن قيام 
بتوزيع الأرباح لو  الشركات

تأثنً ابها  على سعر 
 السهم،

وأن العلاقة بنٌ توزيعات 
الأرباح وقيمة الشركة ىي 

 علاقة طردية 
Sorin Gabril 
Anton 
2016 

تأثنً سياسة توزيع الأرباح 
 على قيمة الشركات

شركة مدرجة في  63 
 بورصة بوخارست 

 2011-2001الفترة 

السعر السوقي 
 للسهم

 ربحية السهم
نصيب السهم من 

 التوزيعات
 حجم الشركة

 الرفع ابؼالي

توصلت الدراسة إلى أن 
نسبة الأرباح تؤثر بشكل 
 ابها  على قيمة الشركة.
تأثنً اثر الرافعة وحجم 

 الشركة على قيمة الشركة
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 من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الأدبيات المبينة في الفصل الأول

 

 

 

 

 

Sufian 
Radwan 
Almanaseer 
2016 

تأثنً سياسة توزيع الأرباح 
 على تقلب سعر السهم

شركة مدرجة في  28
 بورصة عمان

 2016-2010الفترة 

السعر السوقي 
 للسهم

 ربحية السهم
نصيب السهم من 

 الربح ابؼوزع

أظهرت النتائج وجود علاقة 
سلبية بنٌ عائد التوزيعات 

وتوزيعات الأرباح على تقلب 
 سعر الأسهم

Al Masum 
2014 

تأثنً سياسة توزيع الأرباح 
 على السعر السوقي للسهم

السعر السوقي 
 للسهم

 مردودية السهم
 ربحية السهم

نصيب السهم من 
 الربح ابؼوزع

وجود تأثنً معنوي سالب 
بؼردودية السهم على عكس 

معدل احتجاز الربح الذي لم 
يسجل أي تأثنً على القيمة 

السوقية بؽذه البنوك، من 
جهة أخرى بست ملاحظة 

تأثنً معنوي موجب لكل من 
العائد على حقوق ابؼلكية 

جة بعد وآخر سالب للنتي
 الضريبة والفوائد

Egbeonu liver 
2016 

تأثنً سياسة توزيع الأرباح 
على قيمة ابؼؤسسات 

ابؼدرجة في بورصة نيجنًيا، 
ةلت عينة الدراسة 

مؤسسة مدرجة في 12على
بؼدة  NSEبورصة نيجنًيا

 سنوات 5

السعر السوقي 
 للسهم

 ربحية السهم
نصيب السهم من 

 التوزيعات

على قيمة ىناك تأثنً للربحية 
أسهم ابؼؤسسات، كما  

كشفت النتائج على أن 
توزيعات الأرباح بؽا علاقة 

 عكسية مع سعر السهم
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 (:النموذج المقدر قبل المعالجة03الملحق رقم)

Dependent Variable: V   
Method: Panel Least Squares   

Date: 05/07/22   Time: 13:59   
Sample: 2013 2021   
Periods included: 9   

Cross-sections included: 6   
Total panel (balanced) observations: 54  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 9.493128 1.948706 4.871505 0.0000 

ROE -4.027108 2.883817 -1.396450 0.1705 
DPS 0.640932 1.313732 0.487871 0.6284 
DIS -1.310483 1.220320 -1.073885 0.2895 

DIS*(COMPANY=1) 0.629739 1.486417 0.423662 0.6741 
DIS*(COMPANY=2) 2.045811 1.741463 1.174765 0.2472 
DIS*(COMPANY=3) 3.497428 2.122150 1.648059 0.1074 
DIS*(COMPANY=4) 5.491339 3.739558 1.468446 0.1500 
DIS*(COMPANY=5) -35.68419 10.22859 -3.488673 0.0012 

EPS 5.756819 1.991464 2.890747 0.0063 
EPS*(COMPANY=1) -2.321419 2.275392 -1.020228 0.3139 
EPS*(COMPANY=2) -4.861571 2.094697 -2.320894 0.0256 
EPS*(COMPANY=3) -4.697025 2.108801 -2.227343 0.0318 
EPS*(COMPANY=4) -6.869258 2.214111 -3.102490 0.0036 
EPS*(COMPANY=5) 4.029974 2.008027 2.006932 0.0517 

     
     Root MSE 3.708103     R-squared 0.945850 

Mean dependent var 19.22093     Adjusted R-squared 0.926411 
S.D. dependent var 16.08463     S.E. of regression 4.363313 

Akaike info criterion 6.014474     Sum squared resid 742.5016 
Schwarz criterion 6.566969     Log likelihood -147.3908 

Hannan-Quinn criter. 6.227549     F-statistic 48.65860 
Durbin-Watson stat 2.158493     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 محل الدراسة تأثيرات المتغيرات المستقلة على القيمة السوقية للشركات ( :04الملحق رقم)
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 (ESG/EGX30)الشركات المدرجة في المؤشر المصري  :(05) الملحق رقم

 اسم الشركة كود رويترز كود الترقيم الدولى
EGS60121C018 COMI.CA (مصر) البنك التجاري الدولي 
EGS673T1C012 AUTO.CA ج ب اوتو 
EGS69101C011 HRHO.CA المجموعهابؼاليههنًمسالقابضو 
EGS380P1C010 AMOC.CA الاسكندرية للزيوت ابؼعدنية 
EGS305I1C011 EFID.CA ايديتا للصناعات الغذائية 
EGS380S1C017 SKPC.CA سيدى كرير للبتروكيماويات 
EGS729J1C018 CLHO.CA شركة مستشفي كليوباترا 
EGS691S1C011 TMGH.CA بؾموعة طلعت مصطفى القابضة 
EGS33041C012 ORWE.CA الشرقيون للسجاد النساجون 
EGS65851C015 OCDI.CA سوديك -السادس من اكتوبر للتنميو والاستثمار 
EGS381B1C015 RMDA.CA راميدا-العاشر من رمضان للصناعات الدوائية وابؼستحضرات تشخيصية 
EGS3C0O1C016 ARCC.CA العربية للابظنت 
EGS48031C016 ETEL.CA ابؼصرية للاتصالات 
EGS73541C012 CCAP.CA  اسهم عادية -القلعة للاستشارات ابؼاليو 
EGS65541C012 CIRA.CA القاىرىللإستثمارو التنميةالعقاريو 
EGS70321C012 ORHD.CA اوراسكوم للتنمية مصر 
EGS30901C010 JUFO.CA جهينة للصناعات الغذائية 
EGS47021C018 UASG.CA  العربية ابؼتحدة للشحن والتفري 
EGS690C1C010 RAYA.CA راية القابضة للأستثمارات ابؼالية 
EGS3G0Z1C014 SWDY.CA السويدىاليكتريك 
EGS95001C011 ORAS.CA اوراسكوم كونستراكشون   ال سي 
EGS38081C013 PHAR.CA  ايبيكو -ابؼصرية الدولية للصناعات الدوائية 
EGS74191C015 RACC.CA Raya Contact Center كز الاتصالاتراية بػدمات مرا   
EGS69082C013 EKHO.CA القابضة ابؼصرية الكويتية 
EGS676N1C015 ATLC.CA A.T.LEASE أية.تي.ليس-التوفيق للتأجنً التمويلي   
EGS691D1C018 CICH.CA س اى كابيتال القابضة للاستثمارات ابؼالية 
EGS512O1C012 ISPH.CA ابن سينا فارما 
EGS39061C014 MFPC.CA موبكو -نتاج الأبظدة مصر لإ 
EGS3C251C013 ESRS.CA حديد عز 
EGS21531C016 UEGC.CA  الصعيد العامة للمقاولات والاستثمار العقاريSCCD 

 * يتم مراجعة المؤشر سنوياً، ويتم العمل بالمكونات الجديدة بداية من اقفال جلسة اخر يوم عمل في شهر يوليو .   

 .13.00،الساعة 19/04/2022تاريخ الاطلاع المصدر :البورصة المصرية ،
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 17 .....المطلب الثالث: تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة الشركة في ظل اختلال فروض السوم الكامل

 21 .......................................حث الثاني:تأثير عوامل الاستدامة على سياسة توزيع الأرباحالمب
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Summary: 

This study aimed to test the impact of dividends on the value of companies listed in the sustainability 

indicators "ESG", through a sample of six companies from different sectors listed in the sustainability 

index within the Egyptian Stock Exchange (ESG/EGX) during the period 2013-2021, and to achieve 

this goal it adopted The study on heterogeneous linear panel models for statistical data processing, 

where the model included the market value of the stock as a dependent variable, and the earnings per 

share, the share of distributions, the liquidity ratio, and the financial return, as independent variables. 

The study concluded that the companies listed within the sustainability indicators pay more stable 

dividends, as there is a positive and significant relationship between the share of cash dividends, the 

liquidity ratio and the value of the company, while there is a significant inverse relationship between 

the financial profitability and the value of the company, while the impact of earnings per share 

differed on the value of the company according to the nature of the activity of each company. 

Keywords: dividends, company value, sustainability indicators, heterogeneous panel models. 

 الملخص:

"، من خلال ESGىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار تأثنً توزيعات الأرباح على قيمة الشركات ابؼدرجة في مؤشرات الاستدامة "
خلال )ESG/EGXشركات من بـتلف القطاعات مدرجة في مؤشر الاستدامة ضمن البورصة ابؼصرية ( ست عينة مكونة من

ا ابؽدف اعتمدت الدراسة على بماذج بانل ابػطية غنً ابؼتجانسة بؼعابعة البيانات إحصائيا، حيث ، ولتحقيق ىذ2013-2021الفترة
كمتغنًات ربحية السهم، نصيب السهم من التوزيعات، نسبة السيولة، ابؼردودية ابؼالية،  كمتغنً تابع،و   القيمة السوقية للسهم تضمّن النموذج

 مستقلة.
درجة ضمن مؤشرات الاستدامة تدفع توزيعات أكثر استقرارا، حيث توجد علاقة طردية دالة إلى أن الشركات ابؼخلصت الدراسة 

ية معنويا بنٌ نصيب السهم من التوزيعات النقدية ونسبة السيولة وقيمة الشركة،في حنٌ توجد علاقة عكسية دالة معنويا بنٌ ابؼردودية ابؼال
 مة الشركة حسب طبيعة نشاط كل شركة.وقيمة الشركة،فيما اختلف تأثنً ربحية السهم على قي

 ،بماذج بانل غنً ابؼتجانسة.مؤشرات الاستدامة توزيعات الأرباح، قيمة الشركة،الكلمات المفتاحية :
 


