
:   ممخص البحث    
و ختبدد تذتدد  يتذ لبحددإذإلددحذذ حددصذييدد هذىدد  ذذ

 لأنم طذمختمفةذلييكد ذممكيدةذ لكدتك عذذ مداذةي ةدةذ
توزيدداذ لأتبدد لذو لددنذمددمذمنظددوتذمح ةددبحذبدد لتطبي ذ
 محذةو ذتأسذ لم  ذ لمصتي.ذويعتم ذ لبحدإذ مداذ
 لمددددنيتذ لتحميمددددحذ  ةددددت ت سحذمددددمذخدددد  ذذ ةددددتخ   ذذ
أةدمو ذتحميدد ذ لمحتددونذلعينددةذمددمذ لكددتك عذ لم ت ددةذ

خدد  ذ لفتددتمذ لم ليددةذمددمذ دد  ذ ددحذ لبوتصددةذ لمصددتيةذ
.ذويمكددددددددددمذ ل ددددددددددو ذأمذذ2104حتددددددددددحذ دددددددددد  ذذ2102

 لخصددد سصذ لبيسيدددةذو لمؤةةددديةذو ل    يدددةذ لتدددحذتعمددد ذ
ممذخ لي ذ لكتك عذب لإض  ةذإلاذمم تة عذحوكمةذ
 لكددتك عذذ مدداذمةددتونذ ل ولددةذيمكددمذأمذتددؤ تذ مدداذ
طبيعددةذ لع  ددةذبدديمذىيكدد ذ لممكيددةذوةي ةددةذتوزيعدد عذ

ذظيددتعذ لنتددد ستذأمذو ددو ذممكيدددةذكبددد ت لأتبدد ل.ذو ددد ذأ
 لمةدددددد ىميمذأوذ لمةدددددد ى ذ لمةدددددديطتذ ذيددددددؤ تذ مدددددداذ
ةي ةةذتوزياذ لأتب لذ،ذكم ذتكيتذذنت ستذ ل ت ةدةذإلداذ
أمذممكيدددددةذ لإ  تيدددددةذ ذتدددددؤ تذذ مددددداذةي ةدددددةذتوزيددددداذ
 لأتبدددد ل.ذذمددددمذن حيددددةذأخددددتن،ذتدددد   ذنتدددد ستذ ل ت ةددددةذ
يةذ لح ليددةذأمذكدد ذمددمذممكيددةذ ل ولددةذو لممكيددةذ لمؤةةدد

تددؤ ت ذذ مدداذةي ةددةذتوزيدداذ لأتبدد ل.ذوكدد لنذأوضددحعذ
نتد ستذ ل ت ةدةذأمذ لممكيددةذ لأ نبيدةذتددؤ تذ مداذةي ةددةذ
توزيدددداذ لأتبدددد ل.ذأخيددددت ذلدددد ذتدددد   ذنتدددد ستذ ل ت ةددددةذأمذذ

 .تكتعذممكيةذتؤ تذ ماذةي ةةذتوزياذ لأتب ل

 

 

 Abstract: 

 

        This paper examines and tests the 

effect of different types of ownership 

structures on the dividend policy for co-

rporate from accounting perspective in 

the Egyptian capital market. This rese-

arch relies on inductive analytical ap-

proach and it adopts content analysis me-

thod (Content Analysis) through anal-

ysis of a sample of companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange during 

the financial period from 2012 to 2014. 

we consider the environmental, institu-

tional and cultural characteristics that 

companies operate in addition to the go-

vernance at the state level practices can 

affect the nature of the relationship be-

atween the ownership structure and the 

policy of dividend payments. The res-

ults showed that the presence of  Large 

Shareholders Ownership does not affect 

the dividend policy also  the results of 

the study indicate that managerial own-

ership does not affect the dividend po-

licy. On the other hand, our results sup-

port that both state ownership and ins-

titutional ownership affect the dividend 

policy. We also find that foreign own-

ership affect the dividend policy. Fin-

ally our results do not support that the 

dispersion of ownership affect on the 

dividend policy. 
 

Keywords: Dividend policy, Owner-

ship structure, agency theory, corporate 

governance. 
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 المقدمة -1
تعتبدددددددتذةي ةدددددددةذتوزيعددددددد عذ لأتبددددددد لذمدددددددمذأىددددددد ذذذذذذ

 لةي ة عذ لم ليةذو لإةتت تي يةذ حذمنكآعذ لأ مد  ،ذ
حيإذتم  ذ لتوزيع عذح دتذ لز ويدةذ دحذم د  ذتمويد ذ
 لكددددتك ع،ذىدددد  ذإلدددداذ  ندددد ذ نعك ةددددي ذ مدددداذ ل يمددددةذ

 Lacave and) لةدو يةذلسةدي ذ دحذ لةدو ذ لم ليدةذ

Urtiaga, 2014)لتوزيعدددددد عذ،ذوينظددددددتذإلدددددداذ ددددددت تذ 
ب  تب تهذممذ لمكون عذ لأة ةيةذلةي ةةذ لمنك مذوأح ذ
 ل ضددد ي ذ لي مدددةذ ددداذ لأ  ذ لمح ةدددباذو لتددداذم ز لدددعذ
تخضاذلمك يتذممذ ل   ذ داذم د  ذ لتمويد .ذوتعتبدتذ
توزيعدد عذ  تبدد لذمك  دد مذلممةدد ىميمذ ددمذ ةددت م ت تي ذ
 ددداذ لمنكددد مذوتحمميددد ذلممخددد طت،ذومدددمذن حيدددةذأخدددتنذ

ي ةددددةذتوزيعدددد عذ لأتبدددد لذأىدددد  هذي دددد ذأمذتت  دددداذة
 لمنكدد مذبمدد ذيةدد ى ذ دداذتعظددي ذ ددتومذ لمةدد ىميمذبيددد ذذذذ

(Roy, 2015ذذذذ.)ذ
ويعدد ذىيكدد ذممكيددةذ لكددتك عذ دد م لذمددؤ ت لذ مدداذذذذذذ

ةي ةدددد عذ لكددددتكة،ذو حدددد يذىدددد هذ لةي ةدددد عذةي ةددددةذ
توزيعدد عذ لأتبدد ل،ذو دد ذتن ولددعذ لع يدد ذمددمذ ل ت ةدد عذ

ك ذ لممكية،ذو لنذ داذةي ةةذ لتوزيع عذو تتب طي ذبيي
أةدددو  ذتأسذ لمدددد  ذ لمت  مددددةذم ددد ذ لو يدددد عذ لمتحدددد مذ

ذوكن  ذو ن متت ذو لم ني ذوغيتى .
(E.g. Denis. and Osobov, 2007; Farinha, 
2002; Gugler and yurtoglu, 2001; Adja-

oud and Amar, 2010)ذ.ذ
إ ذأمذ ل مي ذممذ ل ت ةد عذ لت تيبيدةذتمدعذل ت ةدةذذذذ

و ختبدددد تذمحدددد   عذةي ةددددةذ لتوزيعدددد عذ دددداذ لأةددددو  ذ
 لن كددددسةذومنيدددد ذمصددددت،ذحيددددإذمددددمذ لمفتددددتضذو ددددو ذ
 ددتو ذمعنويددةذ دداذةددمونذةي ةددةذ لتوزيعدد عذبدديمذكدد ذ
مدددددددمذ لددددددد و ذ لمت  مدددددددةذو لددددددد و ذ لن ميدددددددةذلإخدددددددت هذ

ذ لخص سصذ لبيسيةذو لمؤةةيةذ اذتمنذ لأةو  .

ويمكدددددمذ لتمييدددددزذبددددديمذندددددو يمذتسيةدددددييمذلأنمددددد طذذ
ىي كدد ذ لممكيددةذ دداذ لكددتك عذوىمدد ذ لممكيددةذ لمتكزيددةذ

Concentrated Ownershipذو لممكيدددددةذ لمكدددددتتةذ،
Dispersed Ownershipذوو  ددددددددددد ذلمندددددددددددوعذ لأو ذ.

تتتكزذ لممكيةذ اذي ذ   ذ مي ذمدمذ لمةد ىميمذيطمد ذ
-Con ميي ذكب تذ لمة ىميمذأوذ لمة ى ذ لمةديطتذ

trolling shareholderيمتمكدددومذنةدددبةذكبيدددتمذمدددمذذ
 دداذذأةددي ذ لمنكدد مذولدد يي ذ لحدد  زذو ل دد تمذ مدداذ لتدد  يت

 ددددددت ت عذ لمنكدددددد مذومم تةددددددةذ وتذت دددددد باذ مدددددداذإ  تمذ
ذ لمنكدد م،ذبينمدد ذو  دد ذلمممكيددةذ لمكددتتةذىندد نذ دد  ذكبيددت

مددمذ لمةدد ىميمذب لمنكدد مذيمتمددنذكدد ذمددني ذ دد  ذ ميدد ذ
يي ذتدددد  يتذضددددعيهذ مدددداذمددددمذ لأةددددي ،ذوب لتدددد لاذلدددد 

ذ.(Mosavi et al., 2013) ت ت عذ لمنك مذ
وب لنةبةذلمبيسةذ لمصتية،ذيع ذنمطذتتكزذ لممكيةذذذذذذ

ىددوذ لددنمطذ لةدد س ذبكددك ذكبيددتذب  تب تىدد ذمددمذأةددو  ذ
تأسذ لمددد  ذ لن كدددسة،ذىددد  ذإلددداذ  نددد ذتتكيدددزذةي ةدددةذ
 لخصخصددددةذ لتدددداذتبنتيدددد ذ لحكومددددةذ لمصددددتيةذ مدددداذ
بعددددضذ لأةدددد لي ذمنيدددد ذأةددددمو ذ لبيدددداذإلدددداذمةددددت متذ

 لكتك عذىدوذذتسيةا،ذمم ذأ نذب وتهذإلاذتتكزذممكية
-Abdels)نمدددطذىيكدددد ذ لممكيددددةذ لةددد س ذ دددداذمصددددتذ

alam et al., 2008).ذ
وبنددد لذ مددداذمددد ذةدددب ،ذييددد هذىددد  ذ لبحدددإذإلددداذذذذذذ

 حددددصذو ختبدددد تذتدددد  يتذىيكدددد ذ لممكيددددةذ مدددداذةي ةددددةذ
توزيعددددد عذ لأتبددددد لذلمكدددددتك عذ لم يددددد مذ ددددداذ لبوتصدددددةذ

حتدداذذ2102 لمصددتيةذخدد  ذ لفتددتمذ لم ليددةذمددمذ دد  ذ
لموصدو ذإلداذ يد ذأ ضد ذل دت ت عذ،ذو لنذ2104   ذ

توزيعددد عذ لأتبددد ل،ذو ةتككددد هذمددد نذإمك نيدددةذتطبيددد ذ
 لنم  جذ لنظتيةذ لمفةتمذل دت تذتوزيعد عذ لأتبد لذ مداذ
 لةددددو ذ لمصددددتنذب  تبدددد تهذأحدددد ذأةددددو  ذتأسذ لمدددد  ذ

ذ لن كسة.
ذ
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 مشكمة البحث -2
تعتبدددددددتذةي ةدددددددةذتوزيعددددددد عذ لأتبددددددد لذمدددددددمذأىددددددد ذذذذذذ

ذبعددددد ذ دددددت تذ  ةدددددت م ت لةي ةددددد عذو ل دددددت ت عذ لم ليدددددةذ
و لتمويدددددددد ذنظددددددددت لذلع  تيدددددددد ذ لمب كددددددددتمذب لمةدددددددد ىميمذ
و نعك ةددي ذ مدداذأةددع تذ لأةددي ذ دداذ لةددو ذ لم ليددة،ذ
كم ذتع ذممذ ل ض ي ذ لتداذم ز لدعذتخضداذلمك يدتذمدمذ
 ل دد  ذ دداذم دد  ذ لأ  ذ لمح ةددباذو لتمويدد ،ذو لددنذ
لإخت هذمةتوي عذتطوتذ لأةو  ذ لم ليدةذبديمذ لد و ذ

 ميدددددوذمدددددمذ خدددددت هذ لبيسدددددةذ لمؤةةددددديةذومددددد ذيتتتددددد ذ
ذو لحكوميةذلتمنذ   تص  ي ع.

وتخضددداذةي ةدددةذتوزيددداذ لأتبددد لذلعددد مذ  تبددد ت عذذذذذذ
تكددددم ذ لتبحيددددة،ذووضدددداذ لةدددديولة،ذو ل و  دددد ذو ل يددددو ذ
 ل  نونيددددة،ذو لت دددداذ لمدددد لا،ذو ددددتصذ لنمددددو،ذوتغبدددد عذ
 لمةددددددددد ىميمذونو يدددددددددةذ لمةدددددددددت متيمذوغيتىددددددددد ذمدددددددددمذ

 يدد ذمددمذ لنظتيدد عذ لتددداذ   تبدد ت ع.ذو دد ذظيددتعذ لع
ح ولعذتفةيتذةي ةةذ لتوزيع عذمني ذنظتيةذ صفوتذ
 ددداذ ليددد ،ذنظتيدددةذأولويددد عذ لتمويددد ،ذنظتيدددةذ  كددد تم،ذ

ذ.(Bhutto, 2015)وغيتى ذممذ لنظتي عذ
و ماذ ل  ند ذ لأخدت،ذيعتبدتذىيكد ذ لممكيدةذأحد ذذذذذذ

 لعو مدددد ذ لي مددددةذ لمددددؤ تمذ مدددداذةي ةدددد عذ لكددددتك ع،ذ
حددددد نذ  ليددددد عذ لتدددددا تدددددنظ ذ لع  دددددةذبددددديمذ لممكيدددددةذذو  

و    تم،ذويددددؤ تذنمددددطذ لممكيددددةذ دددداذمةددددتونذحوكمددددةذ
 لكتك عذوأ  لذ لمنك مذوكك ذ لتنظي ذ  خد ذ لمنكد م،ذ
ومةددتوي عذ  ةددت م تذو لت  بددةذو مدداذ و ندد ذ لأ  ل،ذ
وممدد ذ كددنذ يددوذيمكددمذأمذيددؤ تذىيكدد ذ لممكيددةذ مدداذ
ذةي ةةذتوزيعد عذ لأتبد لذةدو لذ يمد ذيتعمد ذب دت تذ  دا
توزيعد عذأتبد لذأوذ د  ذ  داذتوزيعد ع،ذوكد لنذم د  تذ
 لتوزيعدد عذ لم  و ددة،ذومددمذىندد ذينكدد ذ لةددؤ  ذ لتسيةدداذ
لمبحددإذبكدد مذأخددت هذأنمدد طذىيكدد ذممكيددةذ لكددتك عذ
ومددد ذيتتتددد ذ ميدددوذمدددمذتددد  يتذ مددداذةي ةدددةذتوزيعددد عذ

ذ لأتب ل.

ومنننن ثنننم تتمثنننل مشنننكمة البحنننث  نننى محاولنننة ذذذذذ
 الآتية:الاجابة عمى التساؤلات 

ذلم   ذت و ذ لكتك عذب  اذتوزيع عذ لأتب ل؟ذ-
مدد ذىدداذ لنظتيدد عذ لمفةددتمذلةي ةددةذتوزيعدد عذأتبدد لذذ-

ذ لكتك عذممذمنظوتذمح ةبح؟
مدددد ذىدددداذمحدددد   عذةي ةددددةذتوزيعدددد عذ لأتبدددد لذمددددمذذ-

ذمنظوتذمح ةبح؟
ذم ذىاذأنو عذةي ةةذتوزيع عذ لأتب ل؟ذ-
ذع؟م ذىاذ لأنم طذ لمختمفةذلييك ذممكيةذ لكتك ذ-
مدد ذىددوذتدد  يتذىيكدد ذممكيددةذ لكددتك عذ مدداذةي ةددةذذ-

توزيعدد عذ لأتبدد لذلمكددتك عذ لمةدد مةذ ددحذ لبوتصددةذ
ذ لمصتية؟

إلدددداذأنذمدددد نذيدددد   ذ لدددد لي ذ لت تيبدددداذلمكددددتك عذذ-
 لمصددتيةذ مك نيددةذتطبيددد ذ لنمدد  جذ لنظتيددةذلتفةددديتذ
ةي ةدددددةذ لتوزيعددددد عذ ددددداذأحددددد ذأةدددددو  ذتأسذ لمددددد  ذ

ذ؟ لن كسةذم  ذةو ذتأسذ لم  ذ لمصتن
 ىدف البحث -3

يي هذ لبحإذإلاذ ت ةدةذو ختبد تذتد  يتذ لأنمد طذذذذذذ
 لمختمفةذلييك ذ لممكيةذ ماذةي ةةذتوزيع عذ لأتبد لذ
لمكتك عذممذمنظوتذمح ةبح،ذو لنذ حذأحد ذأةدو  ذ

ذتأسذ لم  ذ لن كسةذوىوذةو ذتأسذ لم  ذ لمصتن.
 أىمية ودوا ع البحث -4

ةذ ضدددديةذيةددددتم ذىدددد  ذ لبحددددإذأىميتددددوذمددددمذأىميددددذذذذذ
توزيعدددد عذ لأتبدددد ل،ذو لتدددداذتعتبددددتذمددددمذ ل ضدددد ي ذ لتدددداذ
م ز لعذتم اذ ىتم  ذو ت ةةذممذ ب ذ لب ح يمذو ذتز  ذ
تم ددد ذأحددد ذ لأل ددد زذ ددداذم ددد  ذ لتمويددد ذو ذةددديم ذ ددداذ
 لأةددددو  ذ لن كددددسةذم دددد ذمصددددت.ذويةددددمطذىدددد  ذ لبحددددإذ
 لمزيددد ذمدددمذ لضدددولذ مددداذتددد  يتذىيكددد ذ لممكيدددةذ مددداذ

وب لتدددددددد لاذمةدددددددد   مذةي ةدددددددد عذتوزيعدددددددد عذ لأتبدددددددد ل،ذ
 لمةددت متيمذو لمحممدديمذ لمدد لييمذوغيددتى ذمددمذ لأطددت هذ
  عذ لصمةذبخصوصذ ي ذ لع  ةذبيمذىيك ذ لممكيةذ
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وةي ةددددةذتوزيعددددد عذ لأتبدددد لذبمددددد ذيةدددد   ذ ددددداذ تخددددد  ذ
ذ ل ت ت عذ لم ما.

و مداذ لدتغ ذمدمذأىميدةذ ضديةذتوزيعد عذ لأتبدد لذذذذذذ
عد ع،ذوت  يتذىيك ذممكيةذ لكتك عذ ماذةي ةةذ لتوزي

إ ذأمذمعظددددد ذ لأ لدددددةذ لت تيبيدددددةذ لتددددداذتن ولدددددعذىددددد هذ
 لع  دةذتمددعذ دداذ لع يدد ذمدمذ لدد و ذ لمت  مددة،ذو ل ميدد ذ
مدمذ ل ت ةد عذتمدعذ داذ لأةدو  ذ لن كدسة،ذلد لنذيدو تذ
ةدددددو ذتأسذ لمددددد  ذ لمصدددددتنذبيسدددددةذ ددددد يتمذب  ىتمددددد  ذ
 كتكدددد هذو ت ةددددةذىدددد هذ لع  ددددة،ذ مدددداذتتكددددزذممكيددددةذ

 مذمم تة عذحوكمةذ لكتك عذ لمصتيةذو نخف ضذ وذ
 لكددددددددتك عذتزيدددددددد ذتكدددددددد ليهذ لوك لددددددددةذو دددددددد  ذتم  دددددددد ذ
 لمعمومددد ع،ذومدددمذ ددد ذيزيددد ذ حتمددد  ذ ةدددتخ   ذةي ةدددةذ
توزيعدد عذ لأتبدد لذكآليددةذلتخفدديضذمكدد ك ذ لوك لددة،ذأوذ
 ددددداذ لم  بددددد ذ ةددددددتخ   ذةي ةدددددةذ لتوزيعددددد عذلتح يدددددد ذ
مصدددد لاذكبدددد تذ لمةدددد ىميمذأوذ لأطددددت هذ لمةدددديطتم،ذ

 ليدددةذ يددد ذأ ضددد ذلةي ةدددةذوب لتددد لاذتدددو تذ ل ت ةدددةذ لح
ذتوزيع عذ لأتب لذو   تي ذبييك ذممكيةذ لكتك ع.

 منيجية البحث -5
يعتم ذ لبحإذ مداذ لمدنيتذ  ةدت ت ساذ لتحميمدا،ذذذذذذ

حيدددإذةدددديت ذ   تمدددد  ذ مددداذ لمددددنيتذ  ةددددت ت ساذ دددداذ
 لك ذ لنظتيذلمبحإذو لنذلتحمي ذو ةت ت لذ ل ت ة عذ
 لةدد ب ةذ لمتعم ددةذبمت يددت عذ ل ت ةددة،ذو لتدداذتتم دد ذ دداذ
 لمت يتذ لمةت  ذوىدوذأنمد طذىيكد ذ لممكيدة،ذو لمت يدتذ

اذةي ةددةذتوزيعدد عذ لأتبدد ل،ذومدد نذ لتدد باذو لمتم دد ذ دد
تدددد  يتذأنمدددد طذىيكدددد ذ لممكيددددةذ مدددداذةي ةددددةذتوزيعدددد عذ
 لأتبدددد ل،ذومددددمذ دددد ذ كددددت   ذ ددددتوضذ لبحددددإذ ل  بمددددةذ
ل ختب تذ اذ لبيسةذ لمصتية.ذكم ذيعتم ذ لبحدإذ مداذ

ذ(Content Analysis)أةدددددددمو ذتحميددددددد ذ لمحتدددددددونذ
حيددإذتدد ذتحميدد ذ لت دد تيتذ لم ليددةذلعينددةذمددمذ لكددتك عذ

 دداذ لبوتصددةذ لمصددتيةذخدد  ذ لفتددتمذ لم ليددةذذ لمةدد مة
ذ.2104إلاذ   ذذ2102ممذ   ذ

 حدود البحث وخطة البحث -6
ي تصدددددتذ لبحدددددإذ مددددداذ ت ةدددددةذتددددد  يتذ لأنمددددد طذذذذذذ

 لمختمفدددةذلييكددد ذممكيدددةذ لكدددتك ع،ذو لدددنذمدددمذحيدددإذ
تدددد  يتذممكيددددةذكبدددد تذ لمةدددد ىميم،ذو لممكيددددةذ لإ  تيددددة،ذ

ممكيةذ لأ نبية،ذوممكيةذ لمؤةة ع،ذوممكيةذ ل ولة،ذو ل
وتكددتعذ لممكيددةذبدديمذ دد  ذكبيددتذمددمذ لمةدد ىميمذ مدداذ

ذةي ةةذتوزيع عذ لأتب ل.
ويختجذ مذنط  ذ لبحإذ ت ةةذ لعو م ذ لأختنذذذذذذ

 لتدددداذيمكددددمذأمذتددددؤ تذ مدددداذةي ةددددةذ لتوزيعدددد عذم دددد ذ
آليددد عذ لحوكمدددةذوغيتىددد ذمدددمذ لعو مددد ذ لأخدددتن.ذكمددد ذ
ةددددوهذت تصددددتذ ل ت ةددددةذ لتطبي يددددةذ مدددداذ ينددددةذمددددمذ

لكددتك عذ لمةدد مةذببوتصددةذ لأوت  ذ لم ليددةذ لمصددتيةذ 
بع ذ ةتبع  ذ لكتك عذ لم ليةذنظدت لذلخضدو ي ذلدبعضذ

ذ لمع ييتذو لمتطمب عذ لت  بيةذ لخ صة.
و نى وننوش مشننكمة البحننث وىد ننوت  سننوف يسننتكمل 

 البحث عمى النحو التالى:
ذتوزيع عذ لأتب لذممذمنظوتذمح ةبا.ذ-
ذزيع عذ لأتب ل. لنظتي عذ لمفةتمذلةي ةةذتوذذ-
ذمح   عذةي ةةذتوزيع عذ لأتب ل.ذ-
ذأنم طذىيك ذ لممكية.ذ-ذ
تحميدددددد ذ لع  ددددددةذبدددددديمذىيكدددددد ذ لممكيددددددةذوةي ةددددددةذذ-ذ

ذتوزيع عذ لأتب لذو كت   ذ توضذ لبحإ.
ذ ل ت ةةذ لتطبي ية.ذ-ذ
 ذ لنت ستذو لتوصي ع.ذ-ذ

توزيعننننننات امربنننننناح مننننننن منظننننننور  -7
 محاسبى

تعتبددتذ لأتبدد لذ لتدداذتح  يدد ذ لكددتكةذن طددةذ دد  ذذذذذذ
ومحددد ذخددد هذبددديمذ   تمذ لكدددتكةذو لمةددد ىميم،ذ يددداذ
تعتبتذمص تذ  ةت م تذو لتموي ذ ل  خماذلمكدتكةذإ  ذ
مدد ذتدد ذ  حتفدد ظذبيدد ذو ةددت م تى ذ  خدد ذ لكددتكة،ذكمدد ذ
تم دد ذمك  دددآمذأوذ  سددد ذلممةدد ىميمذإ  ذمددد ذتددد ذتوزيعيددد ذ
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لكددتكةذوتحمميدد ذلممخددد طت،ذم  بدد ذ ةددت م تى ذ  خدد ذ 
 فددداذ  تصددد  ي عذتمويددد ذ لكدددتك عذيو ددد ذنو ددد مذمدددمذ
 لعن صتذ لتسيةيةذ اذممكيةذ لكدتك عذىمد ذ لحد ذ داذ
 لةدديطتمذو لت  بددةذو لحددد ذ دداذ لحصدددو ذ مدداذصددد  اذ
أتبددد لذ لكدددتكة،ذويعددد ذ لحصدددو ذ مددداذ لتوزيعددد عذىدددوذ
 لوةيمةذ لتاذممذخ لي ذيحص ذ لمة ى ذ مداذ لع سد ذ

 دحذ لكدتكة،ذوبد لتغ ذمدمذأمذتوزيعد عذذمدمذ ةدت م ت تو
 لأتبدد لذتعتبددتذو حدد مذمددمذح ددو ذ لمةدد ىميم،ذإ ذأنددوذ
 اذ لكتك عذ لمة ىمةذ ذيكدومذمدمذحد ذ لمةد ىميمذ
  بدددد تذ لكددددتك عذ مدددداذ  دددداذ لتوزيعدددد ع،ذ يددددوذ ددددت تذ
 ختي تنذلسطت هذ ل  خميةذ لتاذتةيطتذ ماذ لمنكد مذ

 م تى ذةدددو لذتوزيددداذ لأتبددد لذأوذ حت  زىددد ذو  ددد  مذ ةدددت
ذ.(Rahman, 2002)لتولي ذأتب لذمةت بميةذ

وتعتهذ لتوزيع عذب نيد ذتوزيداذ لأتبد لذ لم ضديةذذذذذذ
أوذ لح ضدددتمذلمكدددتكةذ ددداذكدددك ذأصدددو ذح ي يدددةذ مددداذ
مةددد ىماذ لكدددتكةذبمددد ذيتن ةددد ذمددداذممكيدددتي ،ذوتدددؤ تذ
توزيعدد عذ لأتبدد لذ مدداذ لأةددع تذ لةددو يةذلسةددي ذلمدد ذ

ت عذتتضددددددددددمنوذمددددددددددمذمحتددددددددددونذمعمومدددددددددد تاذأوذ كدددددددددد 
ذ.(Roy, 2015)لممةت متيمذحو ذأ  لذ لمنك مذ

ب نيددد ذذ(Alshubiri et al., 2012)كمددد ذيعت يددد ذذذذذ
 و سدددددد ذلممةدددددد ىميمذ ددددددمذ ةددددددت م ت تي ذ دددددداذ لمنكدددددد مذ

أمذذ(Kumar, 2006)وتحمميدددددد ذلممخدددددد طت.ذويددددددتنذ
 لتوزيعدددد عذىدددداذمك  ددددآمذلممةدددد ىميمذلت دددد ي ذ لتمويدددد ذ
لممنكدددد م،ذوبدددد ومذأنذتوزيعدددد عذيصددددباذ لةددددي ذبدددد ومذ

ذ يمة.
ويختمددددهذمفيددددو ذتوزيعدددد عذ لأتبدددد لذ ددددمذةي ةددددةذذذذذ

 لتوزيعددد ع،ذ دددن  ذك ندددعذتوزيعددد عذ لأتبددد لذىددداذ بددد تمذ
 دددمذ لعو سددد ذأوذ لأتبددد لذ لتددداذح  تيددد ذ لكدددتكةذةدددو لذ

يةذأوذخ  ذ لفتت عذ لم ضيةذخ  ذ لفتتمذ لم ليةذ لح ل
و لتددداذيةدددتح ي ذ لمةددد ىمومذأوذأولسدددنذ لددد يمذيممكدددومذ
حصدددددددصذ ددددددداذتأسذمددددددد  ذ لكدددددددتكة،ذ دددددددنمذةي ةدددددددةذ

 لتوزيعدد عذىدداذ بدد تمذ ددمذ لددنيتذ لدد نذتتبعددوذ لكددتكةذ
مدددمذحيدددإذتوزيددداذ لأتبددد لذأوذ حت ددد زذتمدددنذ  تبددد ل،ذ
بمعنددداذأمذةي ةدددةذ لتوزيعددد عذتحددد  ذ لدددنذ ل دددزلذمدددمذ

 مددداذ لمةددد ىميمذو ل دددزلذ لددد نذذ لأتبددد لذ لددد نذيدددوزع
يحت ددددزذويةددددتخ  ذكمصددددد تذتمويدددد ذ  خمدددداذلتمويددددد ذ
 مميددددد عذ لتوةددددداذو لنمدددددوذو  ددددد  مذ ةدددددت م تى ذ  خددددد ذ
 لكتكة.ذوب لت لحذتؤ تذةي ةدةذتوزيعد عذ لأتبد لذ مداذ
م   تذونمطذ لتوزيع عذ ماذ لمةد ىميمذ بدتذ لدزمم،ذ

ذ.(Farinha, 2002)كم ذتؤ تذ ماذةعتذ لةي ذ
 signaling ةدددةذ لتوزيعددد عذكنكددد تمذوتةدددتخ  ذةيذذذ

mechanismذلإتةددددددددددد  ذمعمومددددددددددد عذلممةدددددددددددت متيمذ
و لةدددو ذ دددمذ لتنبدددؤ عذ لح ليدددةذو لمةدددت بميةذلمكدددتكة،ذ

 ,Anamd)وب لتدددددد لاذتددددددؤ تذ مدددددداذ يمتيدددددد ذ لةددددددو يةذ

.ذويدددت ذتصدددمي ذةي ةدددةذتوزيعددد عذ لتبددد لذبعددد ذ(2004
 لأخ ذ داذ   تبد تذتفضدي عذ لمةدت متيمذلمتوزيعد عذ

 مذلتمويد ذ مميد عذ لتوةدا،ذحيدإذتوزيداذوح  ةذ لمنك
 ل ددزلذ لأكبددتذمددمذأتبدد لذ لمنكدد مذيعندداذ حت دد زذنةددبةذ
أ  ذممذ لأتب ل،ذوىوذم ذيتتت ذ ميوذ نخف ضذ تصذ
 لنموذوممذ  ذ نخف ضذ ةع تذ لةي ،ذوب لتد لاذتعتبدتذ
ةي ةةذتوزيع عذ لأتب لذأح ذ ل ض ي ذ لي مدةذو لأل د زذ

  يتذ مداذ لع يد ذمدمذ لتاذتو  وذ لمنك مذلم ذلي ذممذت
 لم ددد  عذ لم ليدددةذ ددداذ لمنكددد مذم ددد ذ لييكددد ذ لمددد لا،ذ
ذو لةيولة،ذمع  ذ لنمو،ذتكمفةذ لأمو  ،ذوم ذلوذممذأ ت
 اذتح ي ذى هذتعظي ذ يمةذ لمنكد مذوب لتد لاذتعظدي ذ

ذ.(Mori, 2015) تومذ لمة ىميمذ
وممذن حيةذأختن،ذو   لذلنمو جذتك ليهذ لوك لدة،ذذذذذذ

وزيعددد عذيمكدددمذأمذتكدددك ذإمددد ذوةددديمةذ دددنمذةي ةدددةذ لت
لمت  بددددةذ مدددداذ لمدددد يتيمذأوذآليددددةذيمكددددمذلدددد   تمذمدددددمذ
خ ليددد ذأمذتعظددد ذمصددد لحي ذ لخ صدددةذ مدددحذحةددد  ذ
 لمة ىميم،ذوتعتم ذ لنتي ةذ لني سيدةذ مداذمد نذك   دةذ
تعددددددددد تضذ لمصددددددددد لاذو دددددددددومذكددددددددد ذطدددددددددتهذمنيمدددددددددد ذ
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(Karathanassis and Chrysanthopoulos, 
ذ.(2015
أمذةي ةةذتوزيعد عذ لأتبد لذذ(Ramli, 2010)ويتنذ

ىداذأحد ذ ددت ت عذ لمنكد مذ لتدداذو د ذأنيدد ذتتد  تذبييكدد ذ
ممكيةذ لمنكآم،ذوتةدتخ  ذلتخفيدهذمكد ك ذ لوك لدةذ داذ
 لمنك م،ذوب لت لاذتعتبدتذبد ي ذلمممكيدةذ لمتكدزمذكآليد عذ

ذلمت  بة.
ويمكددددمذ لنظددددتذإلدددداذةي ةددددةذتوزيدددداذ لتبدددد لذمددددمذذذذذذ

 ددحذتدد  يتذ ددت تذتوزيدداذز ويتدديم،ذتتم دد ذ لز ويددةذ لأولددحذ
 لأتبدددد لذ مدددداذ لتمويدددد ذ لدددد  تاذأوذ لدددد  خماذلممنكدددد م،ذ
ومدددمذ ددد ذ مدددداذتمويددد ذ  ةددددت م ت عذمدددمذمصدددد تذ وذ
تكمفددددةذمنخفضددددةذب لم  تنددددةذب لمصدددد  تذ لأخددددتنذم دددد ذ
 لم يونيدددةذأوذزيددد  مذتأسذ لمددد  .ذأمددد ذ لز ويدددةذ ل  نيدددة،ذ
 تتم  ذ اذ ت ةةذ ت تذتوزياذ لأتب لذمدمذو يدةذنظدتذ

 لمد  ،ذلمد ذتتضددمنوذتوزيعد عذ لأتبد لذمددمذةدو ذتأسذ
 تة  ذ ك ت عذلممةت متيمذ لح لييمذو لمحتممديمذحدو ذ

ذ.(Mitton, 2004)أ  لذ لمنك مذ
إلددداذأمذذيخمننص الباحننثوبندد لذ مدداذمدد ذةددب ،ذذذذذذ

توزيعد عذ لأتبدد لذىدداذ بدد تمذ ددمذ لعو سدد ذ لتدداذيتم  ىدد ذ
 لمة ىمومذ ماذ ةت م ت تي ذ اذأةي ذ لمنكد م،ذبينمد ذ

 ةةذتوزياذ لأتب لذىداذ دت تذب لمف ضدمةذبديمذتوزيداذةي
 لأتبدد لذ مدداذ لمةدد ىميمذوبدديمذ حت دد زذتمددنذ لأتبدد لذ
ب تضذ    مذ ةت م تى ذ اذ لمنك م.ذوتتم د ذ لةي ةدةذ
 لم مدداذلمتوزيعدد عذ دداذتمددنذ لتدداذتعمدد ذ مدداذ لمو زنددةذ
بديمذ لتوزيعد عذ لح ليدةذو لأتبد لذ لمةدت بميةذبمد ذيعظدد ذ

 ذتعظدي ذ ددتومذ لمةد ىميم،ذو لددنذ يمدةذ لمنكد مذومددمذ د
 دداذضددولذأىدد  هذ لمنكدد م،ذومدداذ لأخدد ذ دداذ   تبدد تذ
م مو ةذممذ   تب ت عذأىمي ذة مةذ لمتكدزذ لمد لاذ
لممنكدد مذبعدد ذ لتوزيددا،ذو ختيدد تذ لطتي ددةذ لم مدداذلتوزيدداذ
 لأتبدددددددد ل،ذو دددددددد  ذ لإضددددددددت تذبمصدددددددد لاذ لمةدددددددد ىميمذ

ذو لأطت هذ ونذ لمص لا.

 امرباحمحددات سياسة توزيعات  -8
تم  ذةي ةدةذتوزيداذ لأتبد لذأحد ذ ل ضد ي ذ لي مدةذذذذذذ

مح ذ ىتم  ذ اذم   ذ لتموي ،ذويت اذ لنذإلاذ   ذ
  تفدد  ذ مدداذ لع يدد ذمددمذ ل و ندد ذ لمتتبطددةذبةي ةددةذ
 لتوزيعدددددد ع،ذىدددددد  ذب  ضدددددد  ةذلمدددددد ذتتضددددددمنوذةي ةددددددةذ
توزيعددد عذ لأتبددد لذمدددمذضدددتوتمذ لمو زندددةذبددديمذىددد  يمذ

  زىد ،ذحيدإذذتعتبدتذمتن  ضيم،ذتوزياذ لأتب لذأ ذ حت
 لأتبدددد لذ لمحت ددددزمذمصدددد ت لذتسيةددددي لذلمتمويدددد ذ لدددد  خماذ
لتموي ذ  ةت م تذو لتوةداذ  خد ذ لكدتك ع،ذ داذحديمذ
أمذتوزيدددددددداذ لأتبدددددددد لذيعدددددددد ذمددددددددمذ لأمددددددددوتذ لمتغوبددددددددةذ
لممةددددت متيم،ذوب لتدددد لاذ تتفدددد عذمعدددد  ذتوزيدددداذ  تبدددد لذ
معندد هذ نخفدد ضذ لأتبدد لذ لمحت ددزمذو لعكددسذصددحيا،ذ

متذممذ لكتك عذ لمو زنةذبديمذتوزيداذو ميوذيتطم ذ لأ
  تب لذأوذ حت  زى ،ذو لنذ اذضولذأىد  هذ لكدتكةذ
 لمتم مةذ اذتعظي ذ يمةذ لمنك مذكك ذوب لتد لاذتعظدي ذ

ذ تومذ لمة ىميم.
وبندددد لذ مدددداذمدددد ذةددددب ،ذييدددد هذىدددد  ذ ل ددددزلذ دددداذذذذذذ

 لبحدددإذإلددداذ لتعدددتهذ مددداذطبيعدددةذةي ةدددةذتوزيعددد عذ
لذ دددددداذ لكددددددتك ع،ذ لأتبدددددد ل،ذو و  دددددداذتوزيدددددداذ لأتبدددددد 

و لعو مدد ذ لمددؤ تمذ دداذةي ةددةذ لتوزيعدد ع،ذو لددنذ مدداذ
ذ لنحوذ لت لح:

 طبيعة سياسة توزيعات الرباح 8-1
يمكددمذ لنظددتذإلدداذةي ةددةذتوزيعدد عذ لأتبدد لذو  دد ذذذذذذ

لتح ي ذم   تذونمطذتوزيع عذ لأتب لذ بدتذ لدزممذمدمذ
ذ  مذزو ي ذأىمي ذم ذيمح:

 Residual( سياسة  ائض التوزيعنات 1)
dividend policy 

تتضددددممذةي ةددددةذ دددد سضذ لتوزيعدددد عذتخصدددديصذذذذذذ
 لأتبددد لذ لتدددحذح  تيددد ذ لمنكددد مذبددديمذ لمةددد ىميمذوبددديمذ
  ةت م ت عذ لمت حةذلممنك م،ذ ن  ذك مذ لع س ذ لمتو داذ
مددمذ ةددت م ت عذ لمنكدد مذأكبددتذمددمذ لع سدد ذ لدد نذيطمبددوذ
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 لمةددددد ىميم،ذ مدددددمذيعتدددددتضذ لمةددددد ىميمذ مددددداذ دددددت تذ
لتمويد ذتمددنذ  ةدت م ت ع،ذوبعد ذ يدد  ذذ حت د زذ  تبد ل

 لمنكددددددددد مذب ةدددددددددتيف لذ  حتي  ددددددددد عذ لتمويميدددددددددةذلتمدددددددددنذ
  ةددت م ت ع،ذيدددت ذتوزيددداذ لفددد سضذأوذ لن  يدددةذ لمتب يدددةذ
 مددددداذ لمةددددد ىميم،ذأمددددد ذإ  ذ ةدددددتو بعذ  ةدددددت م ت عذ
 لأتبدد لذ لمح  ددةذب لك مدد ذ مددمذت ددو ذبدد  ت لذتوزيعدد ع،ذ

مذمت يدددتذوب لتددد لاذ دددنمذم ددد  تذ لتوزيعددد عذةدددوهذيكدددوذ
ب ت ددددةذكبيددددتمذو دددد  مذمدددد ذتكددددومذصددددفت.ذوبندددد لذ ميددددوذ
تتضددددممذةي ةددددةذ دددد سضذ لتوزيعدددد عذ تبدددد عذخطددددو عذ
مح  مذتتم  ذ اذتح ي ذىيك ذتأسذ لم  ذلممنك م،ذ د ذ
تح يدد ذم دد  تذ لأمددو  ذ لمطموبددةذ دداذظدد ذىدد  ذ لييكدد ذ
 لم ددددددد لا،ذو ةدددددددتخ   ذ لأتبددددددد لذ لمح دددددددوزمذو لتمويددددددد ذ

مح  ددددددةذ دددددمذم دددددد  تذ لددددد  خما،ذو    ذز  عذ لأتبددددد لذ ل
 لأمدددو  ذ لمطموبددددةذيدددت ذ  ددددت لذتوزيعددد عذ تبدددد لذ مدددداذ

ذ.(Roy,2015) لمة ىميم
( سياسنننة اسنننتقرار مقننندار التوزيعنننات 2)

Managed dividend policy 
إ  ذ  ت ددددد ذ لمددددد يتومذو لأطدددددت هذ ل  خميدددددةذ ددددداذذذذذذ

 لمنكدد مذأمذةي ةددةذ لتوزيعدد عذليدد ذتدد  يتذ ي دد باذ مدداذ
ت يددي ذ لأةددي ،ذ ددنني ذيميمددو ذإلدداذتبندداذةي ةددةذ ةددت ت تذ
م ددددددد  تذ لتوزيعددددددد ع،ذوىددددددد  ذإلددددددداذ  نددددددد ذ لمحتدددددددونذ
 لمعمومددددددد تاذلمتوزيعددددددد ع،ذحيدددددددإذإمذ ددددددد  ذ ةدددددددت ت تذ

 لذ لمنكدد مذأوذ لتوزيعدد عذيعدد ذمؤكددت ذغيددتذ يدد ذ ددمذأ 
 نخف ضذ لأتب لذ لمتو عةذلممنك مذوب لت لاذيؤ تذ ماذ
ةدددعتذ لأةدددي ذ ددداذ لةدددو ،ذوب لتددد لاذتتبنددداذ لكدددتك عذ
ةي ةدددددةذ لتوزيعددددد عذ لمةدددددت تم،ذوظيدددددوتذنمدددددطذتمييددددد ذ

،ذحيدإذتحد و ذذdividend Smoothing لتوزيعد عذ
 لكتك عذ لحف ظذ ماذ ةت ت تذمع  ذ لتوزيع ع،ذ ماذ

 مذمدددمذةددنةذلأخددتنذيددت ذتعددد ي ذ خددت هذ تبدد لذ لمنكدد
ذب ل،ذو لنددد ذت مددددددةذو عمي ذأ ددددددددنةبةذ لتوزيع عذ لم  و 

لأمذ لمدددددد يتيمذيكونددددددو ذكدددددد تىيمذتخفدددددديضذأوذ طدددددداذذ
.ذومدددددددمذو يدددددددةذنظدددددددتذCut dividends لتوزيعددددددد عذ

 لوك لدددة،ذ دددنمذةدددمونذتمييددد ذ لتوزيعددد عذلمكدددتك عذىدددوذ
 ذ لممكيةذ ةت  بةذلتك ليهذ لوك لةذ لمتول مذممذ نفص 

و لت  بدددةذ ددداذ لكدددتك عذ  عذ لممكيدددةذ لمكدددتتة،ذحيدددإذ
 لمع  ذ ل  بعذأوذ لمةت تذلمتوزيعد عذيضداذحد ذأ نداذ
لأ  لذ لمدد يتيم،ذو نددد م ذيفكدد ذ لمددد يتومذ دداذتح يددد ذ
ىددددد  ذ لمعيددددد تذأوذ لحددددد ذيدددددت ذت ددددد بتي ،ذولددددد لنذتعتبدددددتذ

ذ.(Rahman, 2002) لتوزيع عذوظيفةذت  بيةذ
نمنننننننو ( سياسنننننننة اسنننننننتقرار معننننننندل 3)

 التوزيعات
مددداذ تتفددد عذ لأةدددع تذو لتضدددخ ذو نخفددد ضذ ل دددومذذذذذذ

 لكدت سيةذلم دد  تذ لتوزيعد ع،ذيفضدد ذ لمةد ىمومذ لنمددوذ
 لمنتظ ذ اذ لتوزيع ع،ذمم ذأ نذإلاذتحدو ذ لمنكد عذ
مدددمذةي ةددددةذ ةددددت ت تذم ددد  تذ لتوزيعدددد عذإلدددداذةي ةددددةذ
معدد  ذنمددوذةددنونذ  بددعذلمتوزيعدد ع،ذو دداذىدد هذ لح لددةذ

  ذنمدددوذمةدددتي هذلمتوزيعددد عذويدددت ذتحددد  ذ لكدددتكةذمعددد
زيددد  مذ لتوزيعددد عذبتمدددنذ لنةدددبةذةدددنوي ل،ذوب لتددد لاذزيددد  مذ
 لتوزيع عذبمع  ذ  بعذوىوذم ذيتضممذ  سد  لذمةدت ت لذ

ذ(.(Michaely and Roberts, 2011لممة ىميمذ
 ( سياسة التوزيعات الاوا ية:4)

و  دددددد لذليدددددد هذ لةي ةددددددةذت ددددددو ذ لكددددددتك عذبدددددد  ت لذذذذذذ
ةذولكددمذبصددوتمذمةددتمتمذومنتظمددة،ذتوزيعدد عذمنخفضدد

ب لإضدددد  ةذإلدددداذ  ددددت لذتوزيعدددد عذإضدددد  يةذو لددددنذ دددداذ
 لفتددددت عذ لتدددداذتتتفدددداذ ييدددد ذ لأتبدددد لذو ذتو دددد ذح  ددددةذ
 حت  زىدد ،ذومددمذ دد ذىندد نذحدد ذأ ندداذمددمذ لتوزيعدد عذ
ب  ضدددددد  ةذإلدددددداذتوزيعدددددد عذإضدددددد  ية،ذوتن ةدددددد ذىدددددد هذ
 لةي ةددةذ لمنكدددآعذ لتددداذتتصدددهذب لت مددد ذ لكددد ي ذ ددداذ

ذأتب حي .
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( سياسنننننننننة توزيعنننننننننات ديناميكينننننننننة 5)
Dynamic dividend policy 

و  ددد ذليدددد هذ لةي ةددددةذتختمدددهذةي ةددددةذ لتوزيعدددد عذذذذذذ
 بتذ وتمذحيد مذ لمنكد م،ذنظدت لذلمت ييدت عذ داذمعد  عذ
نمدددددوذ لكدددددتكةذو لتددددد    عذ لن  يدددددةذ لمت حدددددةذو لفدددددتصذ
  ةددددددددت م تيةذ لمت حددددددددة،ذوب لتدددددددد لاذتختمددددددددهذةي ةددددددددةذ

 عمدداذةددبي ذ لم دد  ذمدداذ لتوزيعدد عذمددمذ تددتمذلأخددتن،ذ
زيدددد  مذ  تبدددد لذ لمح  ددددةذتددددز   ذ لتوزيعدددد عذ لم  و ددددةذ
و لعكدددددسذ دددددحذح لدددددةذن دددددصذوتت  ددددداذأتبددددد لذ لمنكددددد مذ

(Anand, 2004).ذ
 دوا ع توزيعات امرباح 8-2

ىندد نذ لع يدد ذمدددمذ لدد و  اذ لتددداذتحفددزذ لكدددتك عذذذذذذ
 ماذتوزياذ زلذممذأتب حي ذم  ب ذ حت  زىد ذلمتمويد ذ

-Hedensted and Raab) لد  تاذأوذ لد  خما،ذ
alleb, 2008; Thanatawee, 2013)تتضدممذذذ

 ىذه الدوا ع الآتي:  
تةتخ  ذتوزيع عذ لأتب لذكنك تمذلإتة  ذمعمومد عذذ-

 لح ليددددةذو لمةددددت بمةذلأتبدددد لذ لمنكدددد مذ ددددمذ لتنبددددؤ عذ
وأ  سيدد ذوب لتدد لاذتددؤ تذ مددحذ ل يمددةذ لةددو يةذلأةددي ذ

ذ لمنك م.
تحفيدددزذ لمةددد ىميمذ مددداذ  حتفددد ظذب ةدددي ذ لمنكددد مذذ-

و دد  ذبيعيدد ،ذوكدد لنذتحفيددزى ذ مدداذ  كتتدد  ذ ندد ذ
ذزي  مذتأسذ لم  .

زيدددددد  مذ  ددددددةذ لمةددددددت متيمذو لمتعدددددد مميمذ دددددداذةددددددو ذذ-
ذ لأوت  ذ لم لية.

تخفيدددددهذمكددددد ك ذ لوك لدددددةذ لن ت دددددةذ دددددمذ لتددددد    عذذ-
ذ لن  يةذ لحتم.

ذت  ي ذ يمةذ لمنك م.ذ-
تةددددديي ذت  بدددددةذةدددددو ذتأسذ لمددددد  ذلأنكددددددطةذوأ  لذذ-

ذ لمنك م.

تخفدددديضذ دددد  ذتم  دددد ذ لمعمومدددد عذبدددديمذ لأطددددت هذذ-
 ل  خميددةذو لمةدد ىميمذمددمذخدد  ذتددو يتذ لمعمومدد عذ

ذبك مذ تصذ لنموذ لمةت بماذلممنك م.
ةددددت   ذصدددد  تذ لمةدددد ىميمذبو ةددددطةذ لحدددد ذمددددمذ ذ-

ذكب تذ لمة ىميم.
ذتمبيةذ حتي   عذ لمةت متيم.ذ-
 العوامل المؤثرة  ى سياسة التوزيعات: 8-3

ىن نذ لع ي ذممذ لعو م ذو   تب ت عذ لتداذتدؤ تذذذذذذ
 ماذةي ةةذ لتوزيعد عذ لتداذتضدعي ذ لمنكد م،ذوي د ذ
أخدددد ى ذ دددداذ   تبددددد تذ ندددد ذوضددددداذ لةي ةددددةذ لم مددددداذ

وتشنننننمل تمنننننك لممنكددددد مذو لأك دددددتذم سمدددددةذلظتو يددددد ،ذ
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             :(Esqued,2015)العوامل الآتى

 الشروط الخاصة بالقروض )المديونية( -1
زيدد  مذنةددبةذم يونيددةذ لكددتكةذلم يددتذ دد ذيفددتضذ مييدد ذ
كدددتوطذم يونيدددةذتضددداذ يدددو ذ مددداذتوزيعددد عذ لأتبددد لذ

و س ذ لمةتح ةذ داذتدو تي ذو لنذلة   ذأص ذ ل يمذو لف
 ةددددتح   ي ،ذ مدددداذةددددبي ذ لم دددد  ذ دددد ذتتضددددممذ  ددددو ذ
 لم يونيدةذ لددنصذ مدداذأنددوذ ذيددت ذ  دداذتوزيعدد عذن  يددةذ
إ ذبعدددد ذ ةددددتيف لذكددددتوطذمعينددددةذم دددد ذإ ذت دددد ذنةددددبةذ
 لةيولةذأوذمع  ذت طيدةذ لفو سد ذأوذأنذمعد  عذأمد مذ

ذأختنذ مذمةتونذمعيم.
 شرط عدم الإورار برأس المال: -2

ىنددد نذبعدددضذ لمدددو ساذو ل يدددو ذ لخ صدددةذب لحفددد ظذذذذذذ
 مدددددددداذمةددددددددتونذتأسذ لمدددددددد  ذ ندددددددد ذوضدددددددداذةي ةددددددددةذ
 لتوزيعدد ع.ذو ليدد هذمددمذىدد  ذ لكددتطذىددوذضددم مذأمذ
أصدددو ذ لكدددتكةذتزيددد ذ مددداذخصدددومي ذبيددد مشذمعددديمذ
كح ذأ ناذكضم مذلم  سنيمذو لم تضيمذبيد هذتد  ي ذ
 لمتكدددزذ لمددد لاذلمكدددتكةذ نددد ذ تخددد  ذ دددت تذ لتوزيعددد ع،ذ

ذ لمة سذبتأسذ لم  .ذو   
ذ
ذ
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الاحتياجننننننات التمويميننننننة و ننننننرص النمننننننو  -3
 والتوسع:

 

يعددد ذتح يددد ذ  حتي  ددد عذ لتمويميدددةذبم  بدددةذن طدددةذذذذذذ
 لب  يددةذلتح يدد ذ ددت تذ لتوزيعدد ع،ذ دد لتنبؤذب  حتي  دد عذ
 لم ليدددددةذلممنكددددد مذوتح يددددد ذ لمو دددددهذ لمددددد لاذو لن ددددد نذ
لممنكددد مذمدددمذ لمتطمبددد عذو   تبددد ت عذ لأة ةددديةذ نددد ذ
وضاذةي ةةذ لتوزيع ع.ذوبصفةذ  مةذ نمذ لكدتك عذ

 مدددداذ  تبدددد لذ لمح دددددوزمذ ل  يدددد مذتفضدددد ذ   تمدددد  ذ
لم  بمددةذ ددتصذ لنمددوذو  حتي  دد عذ لتمويميددة،ذوتةددتمتذ
 دداذتمددنذ لةي ةددةذحتددداذتصدد ذإلدداذمتحمددةذ لنضدددوج،ذ
حيإذتبد أذ داذتوزيداذ لأتبد لذبد  لذمدمذ  حتفد ظذبيد ،ذ
وب لتدددددد لاذتتدددددد  تذةي ةددددددةذ لتوزيعدددددد عذبفددددددتضذ لنمددددددوذ

 ,Gutierrez and saez)و  ةدت م تذلد نذ لمنكد م
ذ.(2015

ذ

 توا ر السيولة النقدية: -4

 

يعددددد ذوضددددداذ لةددددديولةذلممنكددددد مذمدددددمذ   تبددددد ت عذذذذذذ
 لأة ةيةذ ند ذتح يد ذةي ةدةذتوزيعد عذ لأتبد ل،ذ  د تمذ
 لمنكددد مذ مددداذ  دددت لذتوزيعددد عذ ذيتو دددهذ  دددطذ مددداذ
م دددت ذتح يددد ذ لكدددتكةذلستبددد ل،ذولكدددمذيعتمددد ذأيضددد ذ
 مدددداذمدددد نذتددددو  تذ لةدددديولةذ لن  يددددةذ لك  يددددةذ  ددددت لذ

 ممذ لممكمذأمذتكومذ لمنك مذ  عذتبحيةذذ لتوزيع ع،
  ليدددةذوبددد لتغ ذمدددمذ لدددنذيكدددومذوضددداذ لةددديولةذلددد يي ذ
ضدعيهذوخ صددةذإ  ذك نددعذ لمنكدد مذتعتمدد ذ مدداذ لبيدداذ
ذذذذذذ   ددددد ذأوذيدددددت ذإةدددددتخ   ذ لةددددديولةذلةددددد   ذ ل دددددتوض

ذأوذ لمنك مذ اذمتحمةذ لنموذو لتوةا.

ذذذذ

 الربحية: -5

 

يددددددددةذ لمنكدددددددد مذتتدددددددد  تذةي ةددددددددةذ لتوزيعدددددددد عذبتبحذذذذذ
و ت  ىد عذوم دد  تذ  تبدد لذ لمةدت بمية،ذ مددمذ لم حددظذ
أمذ بددد عذمعدددد  عذتبحيددددةذ لمنكدددد مذو ةددددت ت تى ذنةددددبي لذ
يكددد اذ لمنكددد مذ مددداذتوزيددداذ  تبددد ل،ذأمددد ذإ  ذك ندددعذ

تبحيدددةذ لمنكددد مذتتصدددهذب لت مددد ذ لكددد ي ذو ددد  ذ لت كددد ذ
و ددد  ذ ةدددت ت تذنةدددباذ دددنمذىددد  ذيكددد اذ لمنكددد مذ مددداذ

لذأوذ دزلذمنيدد ذلمو  يدةذ دد  ذ لت كدد ذ  حتفد ظذب  تبدد 
ذ لمةت بمح.

 مرحمة نووج المنشأة: -6
  ذتت  تذةي ةةذتوزيع عذبمتحمةذنضوجذ لمنكد مذذذذذذ

أوذ مددتذ لمنكدد م،ذ  لمنكدد عذ لح ي ددةذ دد  مذمدد ذتكددومذ
 دداذح  ددةذإلدداذأمددو  ذلتمويدد ذنكدد طي ذو ددتصذ لنمددوذ
 لمت حددةذليدد ،ذومددمذن حيددةذأخددتنذتو  ددوذتمددنذ لمنكدد عذ
صددددعوب عذ دددداذ لحصددددو ذ مدددداذ لتمويدددد ذ لخدددد ت ا،ذ

عذولددددددد لنذتتبددددددداذةي ةدددددددةذتخفددددددديضذنةددددددد ذ لتوزيعددددددد 
و  حتفددددد ظذب  تبددددد لذو حت  زىددددد ذكمصددددد  تذلمتمويددددد ذ
 لددد  تاذأوذ لددد  خما.ذو ددداذ لم  بددد ذ لكدددتك عذ ل  يمدددةذ
ذذذذذذذذو لتددددداذبم دددددعذمتحمدددددةذ لنضدددددوجذةدددددو لذ ددددداذ لتوةددددددا
أوذ لنمدو،ذ دد ذت د ذأنددوذمدمذ لأ ضدد ذليد ذ تبدد عذةي ةددةذ
توزيع عذأتبد لذبمعد  عذمتز يد م،ذىد  ذب لإضد  ةذإلداذ

ي ذ لخ ت اذوتدو  تذ لةديولةذةيولةذوصولي ذإلاذ لتموذ
 ,Sailva and Leal) ل زمةذ  ت لذتوزيع عذأتب ل

ذ.ذذ(2003
 رغبات المساىمين: -7ذذ

ىندددددد نذتنددددددوعذوتبدددددد يمذ دددددداذتغبدددددد عذ لمةدددددد ىميمذذذذذذ
و لمةدددددت متيمذت ددددد هذتوزيعددددد عذ  تبددددد ل،ذو لدددددنذنظدددددت لذ
لتض ت ذ لمصد لاذبديمذ لمةد ىميم،ذويت داذ لدنذإلداذ

 لمو دددددهذ لضدددددتيباذذةدددددببيمذتسيةدددددييمذىمددددد ذأخدددددت ه
لممةدد ى ،ذوح  ددةذ لمةدد ى ذلدد خ ذ وتنذم  بدد ذ لدد خ ذ
 لمةددت بما.ذ مددمذن حيددةذيميددزذ لتكددتياذ لضددتيباذبدديمذ
 لتوزيعدد عذو لأتبدد لذ لتأةددم لية،ذحيددإذغ لبدد لذمدد ذتعفدداذ
توزيع عذ لأتبد لذمدمذ لضدت س ذبينمد ذتخضداذ لأتبد لذ
 لتأةم ليةذلمضتيبة،ذإ ذأمذخضوعذ لأتب لذ لتأةم ليةذ

ضدددتيبةذ ذيتح ددد ذإ ذ نددد ذ يددد  ذ لمةدددت متذببيددداذمددد ذلم
يممكددوذمدددمذأةدددي ،ذو مددداذىددد  ذيمكدددمذلممةددد ى ذت  يددد ذ
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 لضت س ذ ماذ  تب لذ لتأةم ليةذويفضمومذ لحصو ذ
 مدددداذتوزيعدددد عذن  يددددة.ذوبندددد لذ ميددددوذ  لمةدددد ى ذ لدددد نذ
ينتمددداذإلددداذكدددتيحةذضدددتيبيةذ  ليدددةذيفضددد ذ حت ددد زذ

 تتفدد عذذ لأتبدد لذ  ت دد  هذبدد مذ لددنذةددوهذيددؤ نذإلددا
 ل يمدددةذ لةدددو يةذلسةدددي ذأنذتح يددد ذأتبددد لذتأةدددم لية،ذ
بينمدددد ذ لمةدددد ى ذ لدددد نذينتمدددداذإلدددداذكددددتيحةذضددددتيبيةذ
منخفضدددددةذيفضددددد ذتوزيعددددد عذ لأتبددددد ل.ذومدددددمذن حيدددددةذ
أخددددتن،ذ خددددت هذح  ددددةذ لمةدددد ىميمذلمدددد خ ذ ل دددد تنذ
م  بدددد ذ لدددد خ ذ لمةددددت بماذتددددؤ نذإلدددداذتبدددد يمذتغبدددد عذ

م  بدددد ذذ لمةدددد ىميمذت دددد هذتفضددددي ذتوزيعدددد عذ لأتبدددد ل
 حت  زىدددد ،ذ صدددد  تذ لمةددددت متيمذيعتبددددتو ذ لتوزيعدددد عذ
مصدددددد تذ خدددددد ذليدددددد ذوب لتدددددد لاذيع تضددددددومذ حت دددددد زذ
 لأتبدد ل،ذو لددنذ مدداذخدد هذكبدد تذ لمةدد ىميمذ لدد يمذ
يفضددددمومذ حت دددد زذ لأتبدددد لذ مدددداذتوزيعدددد عذ  تبدددد لذ
و لدددنذلتخفيدددهذ لعددد لذ لضدددتيباذ دددني ،ذو ميدددوذ دددنمذ

ذذذذذذذبدددددد ل ددددددت تذ لمنكدددددد مذب لمف ضددددددمةذبدددددديمذتوزيعدددددد عذ  تذ
أوذ حت  زىدد ذةدديتف ذمدداذتغبدد عذ سددةذمددمذ لمةدد ىميمذ

ذويتع تضذماذتغب عذ سةذأختن.
النظريات المفسرة لسياسة توزيعنات  -9

 امرباح:
يمكدددددمذت ةدددددي ذ لنظتيددددد عذ لتددددداذتحددددد و ذتفةددددديتذذذذذذ

ةي ةدددةذتوزيعددد عذ لأتبددد لذإلددداذأتبعدددةذ سددد عذأة ةدددية،ذ
 لفسدددةذ لأولددداذتفتدددتضذحي  يدددةذةي ةدددةذتوزيددداذ لأتبددد لذ
و دد  ذت  يتىدد ذإلدداذ يمددةذ لمنكدد م،ذو لفسددةذ ل  نيددةذتةددتن ذ
 مددداذتغبددد عذ لمةددد ىميمذو لتمييدددزذ لضدددتيبا،ذو لفسدددةذ

لعو مدد ذ لخ صددةذب لمنكدد مذ ل  ل ددةذت خدد ذ دداذ   تبدد تذ 
م د ذ دد سضذ لن  يددةذوأولويد عذ لتمويدد ،ذو لفسددةذ لأخيددتمذ
مددددمذ لنظتيدددد عذتددددتنذأمذةي ةددددةذتوزيدددداذ لأتبدددد لذمددددمذ

ذةذومؤكتدددددددةذ لت  بدددددد ل ت ت عذ لي مةذلممنك مذوتعتبتذآلي
ذ

ذي ذم دددددددددزنذمعددددددددديمذلممةددددددددد ىميمذ لحددددددددد لييملتوصدددددددددذ
لوك لددةذو لمحتممدديم،ذ مددمذبدديمذىدد هذ لنظتيدد عذنظتيددةذ 

ونظتيددددةذ لإكدددد ت عذوحوكمددددةذ لكددددتك ع.ذو يمدددد ذيمددددداذ
ذ ةتعت ضذلتمنذ لنظتي ع:

نظرينننننة حيادينننننة سياسنننننة توزيعنننننات  9-1
 امرباح:

-Miller and Mod)   ذى هذ لنظتيةذك ذممذذذذذذ
igliani, 1961)ذحيدددددإذتفتدددددتضذىددددد هذ لنظتيدددددةذأمذ،

 لمعمومددد عذمتم  مدددةذلددد نذ ميددداذ لمةددد ىميمذوم  ليدددةذ
وأمذمصددددد  تذ لتمويددددد ذ لددددد  خماذةدددددو ذتأسذ لمددددد  ،ذ

و لخ ت اذب  س ذلبعضيم ذو ذيو  ذأ ضميةذلأح  ىم ذ
 مدددداذ لأخددددتن،ذو ميددددوذ ددددنمذ يمددددةذ لمنكدددد مذ ذتتدددد  تذ
بييكدددد ذتأسذ لمدددد  ،ذوأمذتوزيعدددد عذ  تبدددد لذ ذتددددؤ تذ
 ماذ يمةذ لمنك مذوليةدعذمدؤ تمذ مداذ دتومذ لمةد ى ،ذ
 دداذحدديمذتتو ددهذ يمددةذ لمنكدد مذ مدداذمدد نذ  ةددتخ   ذ

م دددددددد ذلممدددددددددو ت ذ لمختمفدددددددددةذ لمت حدددددددددة،ذوأمذكفددددددددد لمذ لأ
ذ  ةت م ت عذىاذ لمح  ذ لتسيةحذل تومذ لمة ى .

وبنددددد لذ مددددداذىددددد هذ لنظتيدددددةذ دددددنمذ يددددد  ذ لمنكددددد مذذذذذذ
ب حت ددددددد زذ لأتبددددددد لذأوذتوزيعيددددددد ذىدددددددوذأمدددددددتذ ذييددددددد ذ
 لمةدددت مت،ذومدددمذ ددد ذ ذيكدددومذليددد ذتددد  يتذ مددداذ ل يمدددةذ

م مدداذ لةددو يةذلمةددي ،ذممدد ذيعندداذ دد  ذو ددو ذةي ةددةذ
لتوزيعددد عذ  تبددد ل.ذومدددمذ لو ضددداذأندددوذ ددداذ لمم تةدددةذ
 لعمميدددة،ذ ددد مذةدددو ذتأسذ لمددد  ذ ذيتصدددهذب لكفددد لمذ
وىندد نذ دد  ذتم  دد ذلممعمومدد عذب لإضدد  ةذإلدداذمكدد ك ذ
 لوك لدددددةذممددددد ذيكدددددومذلدددددوذتددددد  يتذكبيدددددتذ مددددداذةي ةدددددةذ
 لتوزيعدد عذو لتدداذبدد وتى ذتددؤ تذ مدداذأةددع تذ لأةدددي .ذ

 لنظتيدةذإ ذأنيد ذذوب لتغ ذممذ   ذو  عيةذ توضذىد ه
ككمعذ لأة سذلتطوتذ لنظتي عذ لأخدتنذم د ذنظتيدةذ

ذ.(Ahmed, 2008) لوك لةذونظتيةذأولوي عذ لتموي ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
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 Bird inنظرينننة عصنننفور  نننى اليننند 9-2

hand   
تفددتضذىدد هذ لنظتيددةذأمذتوزيعدد عذ  تبدد لذتددو تذذذذذذ

ةددديولةذلممةددد ىميم،ذممددد ذيةدددماذليددد ذبتخفددديضذح لدددةذ
 دد  ذ لت كددد ذحددو ذ لتددد    عذ لن  يددةذ لمةدددت بمية،ذوىددد  ذ
ب لم  تندددةذبح لدددةذ ددد  ذ لت كددد ذ لمصددد حبةذلمزيددد  مذ ددداذ
 ل يمددةذ لةددو يةذلمةددي ذ لن ت ددةذ ددمذ حت دد زذ لأتبدد ل.ذ

ع عذأك تذت كي  لذممذ لعو س ذوى  ذيعناذأمذ  س ذ لتوزي
 لتأةددم لية،ذومددمذ دد ذيفضدد ذ لمةددت متذ لتوزيعدد عذ دداذ
 لو دعذ لحدد لاذم  تنددةذب  تبدد لذ لتأةددم ليةذ لتدداذيمكددمذ
أمذيح  ي ذ اذ لمةت ب ذ،ذى  ذب لإض  ةذإلاذ  تدت ضذ
أمذمعظددددددد ذمةدددددددت متيمذيخططدددددددو ذلإ ددددددد  مذ ةدددددددت م تذ
توزيعدددد عذ  تبدددد لذأوذ  تب تىدددد ذ خدددد ذ وتنذيعتمدددد و ذ
 ميدددددو،ذوب لتددددد لاذتفضدددددي ذ لتوزيعددددد عذ مددددداذ حت ددددد زذ

ذذ(Afza and Mirza, 2010) لأتب لذ
 Free Cashنظرية  ائض النقدينة  9-3

Flow Theory   
تعتمددد ذىددد هذ لنظتيدددةذ مددداذ  تدددت ضذأمذتوزيعددد عذذذذذ

 لأتب لذيمكمذأمذت م ذمدمذمةدتونذ لأمدو  ذ) لتد    عذ
ذ لن  يدددةذ لحدددتم(ذو لتددداذيمكدددمذأمذيةدددتخ مي ذ لمددد يتومذ
أوذ لأطدددت هذ ل  خميدددةذلتح يددد ذمصددد لحي ذ لكخصددديةذ
ةددو لذ مدداذ لمك  ددآعذأوذ  ةددت م تذ دداذمكدد تياذغيددتذ

 لكددددتك عذبتوزيدددداذذمتبحددددة،ذوب لتدددد لاذيمكددددمذأمذت ددددو 
 لتدددد    عذ لن  يددددةذ لحددددتمذ مدددداذ لمةدددد ىميمذبدددد  لذمددددمذ
ضدددددددددي  ي ذوةدددددددددولذ ةدددددددددت  لي ،ذوب لتددددددددد لاذتةدددددددددتخ  ذ
 لتوزيعد عذكآليدةذلتخفيددهذمكد ك ذ لوك لددةذ لن ت دةذمددمذ

 ,.Abdelsalam et al) لتددددددد    عذ لن  يدددددددةذ لحدددددددتمذ

ذ.(2008
ذ
ذ

   Agency Theoryنظرية الوكالة  9-4
 لع  ددةذبدديمذةي ةددةذ لتوزيعدد عذوتكدد ليهذ لوك لددةذذذذذذ

تدد ذتطويتىدد ذحددد ي  ذ دداذنظتيددةذ لتمويددد ،ذ ةددتن   لذإلددداذ
 لدددد وتذ لدددد نذيمكددددمذأمذتمعبددددوذتوزيعدددد عذ لأتبدددد لذ دددداذ
تخفدديضذتكدد ليهذ لوك لددة،ذوتةددتن ذىدد هذ لع  ددةذ مدداذ
 كددتمذأمذآليددد عذت  بدددةذ لمنكددد مذيمكدددمذأمذتكدددومذمفيددد مذ

بدديمذ لأطددت هذ ل  خميددةذ دداذتخفدديضذتعدد تضذ لوك لددةذ
ذو لأطت هذ لخ ت ية.

ويمكمذأمذتة   ذتوزيع عذ  تبد لذ داذتخفديضذذذذذذ
 ,.Mosavi et al)مكدد ك ذ لوك لددة،ذو لددنذلةددببيم

 لأو ذىددددددوذأمذتوزيعدددددد عذ لأتبدددددد لذتخفددددددضذذ(2013
م دد  تذ لتدد    عذ لن  يددةذ لحددتمذ لمت حددةذلإ  تمذ لمنكدد مذ

ةدد  ذو لتدداذ دد ذتةددت  ذلتح يدد ذمندد  اذخ صددةذ مدداذح
 لمة ىميم،ذو لةب ذ ل  ناذوىدوذأمذتوزيعد عذ لأتبد لذ
تعدددتضذ لمنكددد مذلمزيددد ذمدددمذت  بدددةذةدددو ذتأسذ لمددد  ،ذ
و لنذلأمذتوزيع عذ  تب لذتحد ذمدمذ لأمدو  ذ لمت حدةذ
و دد ذتم دد ذ لمنكددد مذ ةددو  ذتأسذ لمددد  ذلموصددو ذإلددداذ
تمويددددد ذخددددد ت اذإ  ذتغبدددددعذ ددددداذزيددددد  مذ  ةدددددت م ت عذ

حددددعذت  بددددةذوت يددددي ذ لمخططددددة،ذممدددد ذيضدددداذ لمنكدددد مذت
 لمةددددت متيمذ لمحتممدددديم،ذومددددمذ دددد ذتخفدددديضذمكدددد ك ذ

ذ.(Vintila, 2013) لوك لةذ
-Signaling Thنظرينة الإشننارات  9-5

eory   
تفتتضذى هذ لنظتيةذأمذىن نذمحتونذمعموم تاذذذذذذ

لتوزيعدد عذ  تبدد ل،ذ فدداذظدد ذ دد  ذتم  دد ذ لمعمومدد عذ
 هذبيمذ لأطدت هذ ل  خميدةذو لمةد ىميم،ذيتدو  تذلسطدتذ

 ل  خميةذمعموم عذ  خميةذم  تندةذب لمةد ىميم،ذوتم د ذ
لن دددد ذأوذتوصددددي ذذSignalتوزيعدددد عذ  تبدددد لذ كدددد تمذ

ذةذ لمةت بميةذلممنك مذأيذإك تمددددددمذ لتبحيدددددددمعموم عذ 
ذ
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لتو عددد عذمةدددت بميةذ يددد مذلممنكددد م،ذحيدددإذ لكدددتك عذذ
  عذ لمعمومددد عذ ل يددد مذىددداذ لتددداذتةدددتطياذ ةدددتخ   ذ
م دددد ذىدددد هذ لأ  مذ) لتوزيعدددد ع(ذب  تب تىدددد ذ كدددد تمذليدددد هذ

ذ.(Mehrani et al., 2011) لتو ع عذ ل ي مذ
وتعتمدد ذىدد هذ لنظتيددةذ مدداذ  تددت ضذتسيةدداذوىددوذذذذذذ

 دد مذ ددمذأمذةددو ذتأسذ لمدد  ذيكددومذلددوذت ذ عدد ذلإ
توزيعدد عذ لأتبدد ل،ذحيددإذتدد تنذك خبدد تذ  يدد مذ يدد مذ

(Bokpin, 2011)ذوبدددد لتغ ذمددددمذ لددددنذتعدددد ناذىدددد هذ،
 لنظتيددددةذمددددمذبعددددضذ لمكدددد ك ،ذ لمكددددكمةذ لأولدددداذأمذ
نظتيةذ  ك تمذ ذتتف ذماذح ي ةذأمذ لتوزيع عذتتتكزذ
بيمذ لكتك عذ لكبيتمذو لن ضد ةذو لأك دتذتبحيدةذو لتداذ

 ذتم  ددددد ذ لمعمومددددد ع،ذتعددددد ناذمدددددمذمكددددد ك ذأ ددددد ذلعددددد 
وتتم دد ذ لمكددكمةذ ل  نيددةذ دداذأنددوذإ  ذك نددعذ لتوزيعدد عذ
تعتبددتذ كدد تمذلمةددو ذ ننيدد ذ دد ذتبدد وذ كدد تمذغيددتذكددهلذ
و لددددنذنظددددت لذلو ددددو ذ تددددتمذزمنيددددةذبدددديمذ   دددد مذ ددددمذ
 لتوزيعدددد عذوت ذ عدددد ذ لةددددو ذليدددد هذ  كدددد تم،حيإذ دددد ذ
ي خدددد ذ لةددددو ذ تددددتمذزمنيددددةذلتعدددد ي ذ ميدددداذ لمعمومدددد عذ

 لةددددمبيةذ لمتةددددمةذبو ةددددطةذ لإ دددد مذ ددددمذ  ي  بيددددةذوذ
-Lacave and Urtiaga, 20)ت يدتذ لتوزيعد عذ

ذ.(14
المسننننناىمين   نظرينننننة تمبينننننة رغبنننننات 9-6

Catering theory 
تفتدتضذىد هذ لنظتيددةذأمذةي ةدةذتوزيعد عذأتبدد لذذذذذذ

 لمنكدددددد مذيددددددت ذتصددددددميمي ذو  دددددد ذلمتطمبدددددد عذوتغبدددددد عذ
وتعتمدددد ذىدددد هذ لنظتيددددةذ مدددداذ   تبدددد ت عذ  لمةدددد ىميم.

 لةدددموكيةذكن طدددةذ نطددد  ذلتفةددديتذةي ةدددةذ لتوزيعددد عذ
(Neves, 2014)ذوتتف وعذتفضي عذ لمةت متيمذذ،

investor's Sentimentsت ددددددد هذ لتوزيعددددددد عذمددددددداذذ
ذذذذذ لو ددددع،ذوو  دددد ذليددددد هذ لنظتيددددةذإ  ذكدددد مذ لمةدددددت متوم
أوذ لمةدددد ىمومذيتغبددددومذ دددداذزيدددد  مذ لتوزيعدددد عذ مددددمذ

محتمدددددددد ذأمذتةددددددددت ي ذ لكددددددددتك عذوت ددددددددو ذبزيدددددددد  مذ ل

 لتوزيعددد ع،ذوتفضدددي ذ لمةدددت متيمذلتوزيعددد عذ  تبددد لذ
تت يددتذو  دد ذلأنمدد طذىيكدد ذ لممكيددةذةددو لذممكيددةذمتكددزمذ
أوذممكيددةذمكددتتة.ذوت تددتلذىدد هذ لنظتيددةذأمذةددو ذتأسذ
 لم  ذيك  ئذم يتنذ لكتك عذ ن ذ لأخ ذ اذ   تب تذ

لتوزيعددد عذ نددد ذتغبددد عذو ت  ىددد عذ لمةدددت متيمذنحدددوذ 
 تخدد  ذ ددت ت عذحددو ذمةدددتونذ لتوزيعدد ع،ذولكددمذيو دددوذ
  نت دددد  ذليدددد هذ لنظتيددددةذحيددددإذمددددمذ لصددددعوبةذ يدددد سذ

ذمك  تذوتغب عذو ت  ى عذ لمةت متيم.ذ
 Clienteleنظرينننننة تنننننأثير العمينننننل  9-7

effect theory   
تفتددددتضذىدددد هذ لنظتيددددةذأمذ لمةددددت متيمذين دددد بو ذذذذذذ

ت ددد هذ لكدددتك عذ لتددداذتضددداذةي ةدددةذتوزيعددد عذتن ةددد ذ
أىدددد   ي ذ  ةددددت م تية،ذو لددددنذنظددددت لذلأمذ لمةددددت متيمذ
يو  يددومذمع ل ددةذضددتيبيةذمختمفددةذلكدد ذمددمذتوزيعدد عذ
 لأتبددد لذم  بددد ذ لأتبددد لذ لتأةدددم لية،ذىددد  ذإلددداذ  نددد ذ

 ةدي ،ذلد لنذتو د ذتكمفةذ لعمميد عذ ند ذ لتع مد ذمداذ 
تفصدددددددي عذمختمفدددددددةذلممةدددددددت متيمذت ددددددد هذ لتوزيعددددددد عذ
و لأتب لذ لتأةم لية،ذوب لت لاذيعتبتذىؤ لذ لمةدت متيمذ
بم  بدددةذ مددد لذيختددد تو ذ لمنكددد مذ لتددداذتندددتيتذةي ةدددةذ
توزيعدددددد عذتتم كدددددداذمدددددداذ ةددددددتت تي يتي ذ  ةددددددت م تيةذ

(Afza and Mirza, 2010)ذ.ذذذذذ
 متذيختد تذمحفظدةذوت تتلذىد هذ لنظتيدةذأمذ لمةدت

 لأوت  ذ لم ليدددددةذبددددد لت وعذإلددددداذ لمعددددد  عذ لضدددددتيبيةذ
 لح يدةذ لخ صددةذب لمحفظددةذوتكدد ليهذ لمعدد م عذ لتدداذ
تو  ددددوذ لمةددددت متذ ندددد ذكددددت لذوبيدددداذ لأوت  ذ لم ليددددة،ذ
وب لتددد لاذو دددو ذم مو ددد عذمختمفدددةذمدددمذ لمةدددت متيمذ
ةددددددوهذيكددددددومذلدددددد يي ذتفضددددددي عذمختمفددددددةذلةي ةددددددةذ

ت و ذ لكتكةذبتح ي ذتغب عذذ لتوزيع عذوب لت لاذةوه
-Lacave and Urti)و ح مذممذىؤ لذ لمةت متيمذ

aga, 2014)ذومددداذ لدددنذلددد ذتةدددتطياذىددد هذ لنظتيدددةذ.



 ...... أثر اختلاف هيكل ملكية الشركات على سياسة  توزيعات الارباح                       د. عفت أبوبكر محمد الصاوي

13 
 

تفةدديتذلمدد   ذتتتكددزذ لتوزيعدد عذبدديمذ لكددتك عذ لكبيددتمذ
ذو لن ض ةذو لكتك عذ  عذ لتبحيةذ لمتتفعة.

 Peckingنظرينة أولوينات التموينل  9-8
order theory 

ذذت تدددتلذىددد هذ لنظتيدددةذأمذ لكدددتك عذتضددداذتتتيددد ذذذذذ
أوذتةمة ذلإةتخ   ذ لأمو  ذ اذتموي ذ  ةدت م ت ع،ذ
حيددددددإذيدددددد تاذ دددددداذ لم دددددد  ذ لأو ذ لأتبدددددد لذ لمح ددددددوزمذ
كمصدددد تذلمتمويدددد ذ لدددد  خماذأوذ لدددد  تاذل ةددددت م ت ع،ذ
و لدنذب  تبدد تهذأ دد ذتكمفدة،ذ دد ذيتبعددوذ داذ لم دد  ذ ل دد ناذ

 ض،ذ ددد ذتددد تاذبعددد ذ لدددنذ لتمويددد ذ لخددد ت اذأوذ   تدددتذ
أمدددددو  ذ لممكيدددددةذ دددددمذطتيددددد ذ صددددد  تذأةدددددي ذ  يددددد مذ
كمص تذلمتموي .ذو ن ذتفةيتذةي ةةذ لتوزيع عذو  د ذ
ليدد هذ لنظتيددةذن دد ذأمذ لكددتك عذ لأك ددتذتبحيددةذيكددومذ
ل يي ذتوزيعد عذأ مدا،ذو لكدتك عذ  عذمعد  عذ لنمدوذ
و لتوةاذ لأ ماذتكومذل يي ذتوزيع عذأ د ،ذو لكدتك عذ

 Afza) لم لاذ لمتتفاذل يي ذتوزيع عذأ  ذ  عذ لت اذ
and Mirza, 2010).ذ

نظريننننننننننة دورة حينننننننننناة التوزيعننننننننننات  9-9
Lifecycle     theory of dividends 

تفتدددددتضذىدددددد هذ لنظتيددددددةذأمذةي ةددددددةذ لتوزيعدددددد عذذذذذذ
تعكددسذبصددوتمذمع ولددةذ وتمذ لحيدد مذ لم ليددةذلمكددتك ع،ذ
  لكددتك عذ لن كددسةذتو  ددوذ ددتصذ ةددت م تي ذمدداذمددو ت ذ
مح و م،ذول لنذتم  ذإلاذ  حتفد ظذب لأتبد لذبد  لذمدمذ
توزيعي ،ذو اذ لم  ب ذ لكدتك عذ لن ضد ةذتكدومذأك دتذ
 حتمدددد  لذل ي ميدددد ذبدددد  اذتوزيعدددد ع،ذو لددددنذلأنيدددد ذ  عذ

 DeAngelo et)تبحيةذ  ليةذو تصذ ةت م تيةذأ  ذ
al., 2006).ذ

وتعتمددد ذىددد هذ لنظتيدددةذ مددداذ لمف ضدددمةذبددديمذمز يددد ذ
ظذب لأتبدد لذم  بدد ذتوزيعدد عذ لأتبدد ل،ذوتكد ليهذ  حتفدد 

وت مدداذىدد هذ لنظتيددةذبدديمذ ن صددتذنظتيددةذ لوك لددةذمدداذ
 لتطددوتذ دداذ لفددتصذ  ةددت م تيةذلممنكدد م،ذوو  دد ذليدد هذ

 لنظتيددددددةذ ددددددنمذ لكددددددتك عذيمكددددددمذأمذتعدددددد  ذةي ةددددددةذ
 لتوزيعدد عذ لخ صددةذبيدد ذ بددتذ لددزممذ ةددت  بوذلتطددوتذ
 دتصذ  ةددت م تذ لخ صددةذبيد ،ذ فدداذ لةددنو عذ لأولدداذ
مدمذ مددتذ لمنكدد م،ذتدد  اذ لمنكد مذتوزيعدد عذ ميمددةذنظددت لذ
لأمذ لفددتصذ  ةددت م تيةذ لخ صددةذبيدد ذتزيدد ذ ددمذتأسذ
 لمدد  ذ لمتولدد ذ  خميدد ل،ذبينمدد ذ دداذ لةددنو عذ لت ليددةذتزيدد ذ
 لأمو  ذ ل  خميةذ مذ لفتصذ  ةدت م تية،ذلد لنذتد  اذ
 لمنك مذتوزيع عذمدمذ لأمدو  ذ لز سد مذلتخفيدهذ مك نيدةذ

 لت    عذ لن  يدةذ لحدتم،ذوتةدتخ  ذنةدبةذضي عذ  سضذ
 لأتب لذ لمح وزمذإلاذ  م لاذح و ذ لممكيةذكم ي سذ

 ,Denis and Osobov)لمتحمةذ وتمذحي مذ لمنك مذ
،ذوب لتدددددد لاذتفةددددددتذىدددددد هذ لنظتيددددددةذلمدددددد   ذأمذ(2007

 لكددددتك عذ لكبيددددتمذو لن ضدددد ةذو  عذ لتبحيددددةذ لع ليددددةذ
لدددد يي ذلدددد يي ذنةدددد ذتوزيعدددد عذمتتفعددددة،ذحيددددإذيكددددومذ

تدد    عذن  يددةذحددتم،ذكمدد ذتفةددتذىدد هذ لنظتيددةذت ذ عدد ذ
ذ لةو ذ  ي  باذ) لةمبا(ذلزي  مذ)ن ص(ذ لتوزيع ع.

)التحصنننن( الادار   ا تنننراض النننتمكن 9-11
Managerial entrenchment 

hypothesis 
تفتدددتضذىدددد هذ لنظتيدددةذ) لفتضددددية(ذأمذىندددد نذذذذذ

   ددددددةذبدددددديمذمةددددددتوي عذ لممكيددددددةذ    تيددددددةذوةي ةددددددةذ
توزيعددددد عذ لأتبددددد ل،ذ عنددددد م ذيمتمدددددنذ لمددددد يتومذنةدددددبةذ
منخفضةذممذأةي ذ لمنكد م،ذويكدومذىند نذتكدتعذ داذ
 لممكيددددة،ذيكدددددومذ لمةددددد ىمومذمكددددتتومذب ت دددددةذكبيدددددتمذ

 ذذ تخدد  ذ ددت تذضدد ذ لةددمونذ    تنذ  نتيدد زنذ لدد ن
يعظدد ذ يمددةذ لمنكدد م،ذوب لتدد لحذ ددنمذ لأطددت هذ ل  خميددةذ
يمكدددددددمذأمذتحصددددددد ذ مددددددداذمنددددددد  اذكخصددددددديةذم ددددددد ذ
 لمك  آع،ذوب لت لاذتعتبتذةي ةةذ لتوزيع عذآليةذب يمةذ
لحوكمددةذ لكددتك عذ دداذحدد  عذ لمةددتوي عذ لمنخفضددةذ
لمممكيددةذ لإ  تيدددة.ذو ددداذ لم  بددد ذ نددد م ذتدددز   ذ لممكيدددةذ

تكدددد ليهذوك لددددةذإضدددد  ية،ذ ل  خميددددةذلممدددد يتيمذتددددتتبطذب
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 دد ومذ مدداذ لددن،ذ مددت نذ لمدد يتيمذلنةددبةذكبيددتمذمددمذ
أةددي ذ لمنكدد م،ذ تبمدد ذيكددومذلدد يي ذ ددومذتصددويعذك  يددةذ
لضم مذمت كزى ذ  خ ذ لمنك مذبصوتمذآمنة،ذو لنتي دةذ
أنيدددد ذيكونددددو ذمطمسندددديمذوبعيدددد يمذ ددددمذ ل ددددومذ لت  بيددددةذ
 لخ ت يددددةذم دددد ذخطددددتذ لتي يدددد ذب  ةددددتي لذأوذت  بددددةذ

 لعم لددةذ لإ  تيذوتصددباذةي ةددةذ لتوزيعدد عذ ددومذذةددو 
ذ.(Farinha, 2002)ت  بيةذ

حوكمننننننننننة الشننننننننننركات وسياسننننننننننة  9-11
 التوزيعات

ىنددد نذ تضددديمذمتع تضددديمذحدددو ذتددد  يتذحوكمدددةذذذذذذ
 Adjaoud) لكتك عذ ماذةي ةةذتوزيع عذ لأتبد لذ

and Amar, 2010)ذ لنمددددو جذ لأو ذيطمدددد ذ ميددددوذ،
 The outcomeنمددددددددو جذ لمخت دددددددد عذلمتوزيعدددددددد عذ

model of dividendويفتدددتضذىدد  ذ لنمدددو جذأمذذ
 لحوكمدددةذ ل يددد مذلممنكددد مذتدددو تذحم يدددةذ ويدددةذلح دددو ذ
 لمة ىميم،ذويكومذ لمد يتومذأك دتذ حتمد  لذلمتصدتهذ
 اذصد لاذ لمةد ىميمذو نتيد جذ لةي ةد عذ لتداذتعظد ذ

،ذ(Neves, 2014) يمدةذ لمنكد مذو دتومذ لمةد ىميمذ
ةذبددديمذ دددو مذ لحوكمدددةذوب لتددد لحذىنددد نذ   دددةذ ي  بيددد

وةي ةةذ لتوزيع عذ  لكتك عذ لتاذل يي ذحوكمةذ ويدةذ
ممذ لمفتتضذ مذيكومذل يي ذأ  لذتك يماذأ ض ذمم ذ
يةدددماذليددد هذ لكدددتك عذبدددد  اذتوزيعددد عذأ مددداذب ددددضذ
 لنظدتذ دمذ ددومذأوذتغبدةذ لمةدد ىميم،ذوب لتد لاذ لتدد  يتذ
غيدددددددتذ لمب كدددددددتذلأ  لذ لمنكددددددد مذ) لتبحيدددددددة(ذو لتددددددد  يتذ

محوكمددددددةذتمدددددد  ذ ددددددومذتفةدددددديتيةذذلةي ةددددددةذ لمب كددددددتذل
 لتوزيعدددد ع.ذو دددداذ لم  بدددد ذيفتددددتضذ لنمددددو جذ ل دددد نحذ

،ذأمذsubstitutionويطمدددددد ذ ميددددددوذ لمدددددد خ ذ لبدددددد ي ذ
 لحوكمددددةذ ل يدددد مذىددددحذبدددد ي ذ ددددمذ لتوزيعدددد ع،ذحيددددإذ
تتتبطذ لحوكمةذ ل يد مذلمكدتك عذبتكد ليهذوك لدةذأ د ،ذ
وب لت لحذتكومذى هذ لكتك عذأ  ذ ةتخ  م لذلمتوزيعد عذ
كآليدددددددةذلتخفيدددددددهذتعددددددد تضذ لوك لدددددددةذبددددددديمذ لمددددددد يتيمذ

و لمةدددد ىميم،ذأنذأمذىندددد نذ   ددددةذةددددمبيةذبدددديمذ ددددومذ
،ذ(Miiton, 2004)حوكمددددددةذ لكددددددتك عذو لتوزيعدددددد عذ

لدد لنذآليدد عذحوكمددةذ لكددتك عذتكددومذبدد ي ذلتوزيعدد عذ
 لأتب ل،ذو لكتك عذيمكمذأمذتضاذةي ةدةذ لتوزيعد عذ
 لخ صددددةذبيددددد ذ ةدددددتن   لذإلدددداذ دددددومذمم تةددددد عذحوكمدددددةذ
 لكددددتك عذبيدددد ،ذ  لحوكمددددةذ ل ويددددةذةددددوهذتددددؤ نذإلدددداذ

ذتوزيع عذأ  ،ذحيإذتع تضذ لوك لةذأ  .
متونننننمنات ىيكنننننل الممكينننننة منننننن  -11

 محاسبىمنظور 
يم ددد ذىيكددد ذممكيدددةذ لكدددتك عذمدددمذأىددد ذ لعو مددد ذذذذذذ

 لمددددؤ تمذ مدددداذ ددددت ت عذوةي ةدددد عذ لكددددتك ع،ذوبصددددفةذ
  مددددةذيمكددددمذ لتمييددددزذبدددديمذنددددو يمذتسيةددددييمذلأنمدددد طذ
ىي كددد ذ لممكيدددةذ ددداذ لكدددتك عذ لمةددد ىمةذوىمددد ذنمدددطذ

 ,.Lepetit et al)تتكزذ لممكيةذونمطذتكتعذ لممكيةذ
وذ لممكيددددددددةذ،ذويتضددددددددممذ لددددددددنمطذ لأو ذوىددددددددذ(2015

 لمتكددددزم،ذأمذتكددددومذ لممكيددددةذمتكددددزمذ دددداذأيدددد نذ دددد  ذ
محدد و ذمددمذ لمةدد ىميم،ذحيددإذيكددومذليدد ذ لحدد ذ دداذ
  كددتت نذ دداذ   تمذ لكددتكةذوتو يددوذةي ةدد تي ذ لم ليددةذ
و لتك يمية،ذو لنذإمد ذمدمذخد  ذ لتم يد ذ لمب كدتذ داذ
م مسذ    تمذأوذممذخ  ذم ذيتمتعدو ذبدوذمدمذح دو ذ

 لدددنمطذلييكددد ذ لممكيدددةذمز يددد ذ لتصدددويع،ذويح ددد ذىددد  ذ
 لت  بدددددددةذ مددددددداذأ  لذ    تمذو ل ددددددد تمذ مددددددداذ لوصدددددددو ذ
لممعمومد ع،ذإ ذأمذىندد نذ حتمد  ذلإمك نيددةذ يد  ذكبدد تذ
 لمةدد ىميمذب لعمدد ذلتح يدد ذمصدد لحي ذ لخ صددةذ مدداذ

 ,.Warrad et al)حةددددددد  ذصددددددد  تذ لمةددددددد ىميمذ

.ذويتضدددددددممذ لدددددددنمطذ ل ددددددد ناذوىدددددددوذ لممكيدددددددةذ(2012
بيدددتذمدددمذ لمةددد ىميمذب لكدددتكةذ لمكدددتتة،ذو دددو ذ ددد  ذك

و ل يمذيمتمكومذ   ذ مي ذممذ لأةي ،ذوب لت  ذذتتدوزعذ
 لممكيددةذ مدداذنطدد  ذو ةدداذمددمذ لمةدد ىميم،ذو ذيكددومذ
لي ذ لح ذ اذإ  تمذ لكتكةذأوذ لت  بةذبصدوتمذمب كدتم،ذ
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 ,Ramli)ممدددد ذيتتتدددد ذ ميددددوذزيدددد  مذتكدددد ليهذ لوك لددددةذ

ذ.(2010
 الممكية المركزة 11-1
يتضممذى  ذ لنمطذممذ لممكيةذتتكزذ لممكيةذ داذذذذذذ

أيددد نذ دددد  ذمحددد و ذمددددمذ لمةددد ىميمذ لدددد يمذيمتمكددددومذ
نةددبةذكبيدددتمذومدددؤ تمذمدددمذأةدددي ذ لمنكددد م،ذوينتكدددتذىددد  ذ
 لددنمطذمددمذ لممكيددةذ دداذ لدد و ذ لن ميددةذوبعددضذ لدد و ذ
 لأوتوبية،ذويطم ذ ميوذ لبعضذنظ  ذ لممكيدةذ لم م دةذ

يمذ لمةددددديطتيم،ذأوذمصدددددطماذنمدددددطذممكيدددددةذ لمةددددد ىم
ويتةدد ذىدد  ذ لدددنمطذبو ددو هذ ددداذ لأةددو  ذ لم ليدددةذ  عذ

 Wei et) ل ت ددةذ لمنخفضددةذمددمذ لكفدد لمذو لفع ليددةذ

al., 2004)ذى  ذإلاذ  ن ذضعهذ لبيسدةذ ل  نونيدةذذ،
و لمؤةةددديةذ ددداذ ل ولدددةذو نخفددد ضذمم تةددد عذحوكمدددةذ
 لكتك عذوحم يةذ لمة ىميم،ذمم ذيتتت ذ ميدوذتحدو ذ

ت ميدد نذبددديمذ لمدد يتيمذو لمةددد ىميمذتعدد تضذ لوك لدددةذ ل
إلددددددداذتعددددددد تضذ لمصددددددد لاذبددددددديمذكبددددددد تذ لمةددددددد ىميمذ
 لمةدديطتيمذوصدد  تذ لمةدد ىميم،ذحيددإذمددمذ لمحتمدد ذ
 يدددد  ذكبدددد تذ لمةدددد ىميمذبتح يدددد ذمصدددد لحي ذ لخ صددددةذ

ذ ماذحة  ذمص لاذص  تذ لمة ىميم.
ويمكدددمذتصدددنيهذ لممكيددددةذ لمتكدددزمذو  ددد ذلطبيعددددةذذذذذذ

لممكيةذإلاذممكيةذكب تذ لمةت متذ ل نذتتتكزذ اذي هذ 
 لمةدددددد ىميم،ذممكيدددددددةذ لمؤةةددددددد عذ لم ليدددددددة،ذ لممكيدددددددةذ

ويمكننننن     تيددددة،ذ لممكيددددةذ لأ نبيددددة،ذممكيددددةذ ل ولددددة،ذ
 تناول ىذا التصنيف عمى النحو التالي:

 Largeممكيننننة كبننننار المسنننناىمين  11-1-1

Shareholders Ownership 
يتضددممذىدد  ذ لددنمطذلييكدد ذ لممكيددةذتتكددزذممكيددةذذذذذذ

 لكتكةذ اذي ذ   ذ مي ذممذ لمة ىميمذيطمد ذ مديي ذ
-Control لمةددت متذ لتسيةدداذأوذ لمةدد ى ذ لمةدديطتذ

ling Shareholderذويمتمدددددددددنذىددددددددد  ذ لمةددددددددد ى ذأوذ،
 لمة ىميمذنةبةذكبيتمذومدؤ تمذمدمذأةدي ذ لكدتكة،ذبمد ذ

تمذو لت  بدددددةذيمدددددنحي ذ لحددددد ذ ددددداذ لمكددددد تكةذ ددددداذ    
ومت بعددةذأ  لذ    تمذ لعميدد ،ذوليدد  ذ لددنمطذمددمذ لممكيددةذ
مز يددد ذوتكددد ليه،ذحيدددإذيةددد   ذتتكدددزذ لممكيدددةذ دددحذيددد ذ
مةدددت متذتسيةددداذ مدددحذتح يددد ذت ددد ت ذ لمصددد لاذبددديمذ
    تمذو لمةدد ىميم،ذحيددإذيتددو  تذلممةددت متذ لتسيةددحذ
 لحدددو  زذو ل ددد تمذ مددداذمم تةدددةذ لت  بدددة،ذممددد ذيةددد   ذ

ك ذذ لوك لددددددةذبدددددديمذ لمةدددددد ىميمذ مدددددداذتخفيددددددهذمكدددددد 
و    تم،ذىددد  ذب  ضددد  ةذإلددداذ وتىددد ذ ددداذتعزيدددزذأ  لذ
و يمةذ لمنك مذ اذ لأ  ذ لطوي ذم  ب ذ ل دت ت عذ لتداذ
تيدد هذإلدداذ لأتبدد لذ دداذ لأ دد ذ ل صدديت،ذممدد ذيةدد ى ذ
 ددداذزيددد  مذ ددد تمذ لمنكددد مذ مددداذ لإةدددتمت تذو لنمدددوذ ددداذ
 لمةددددت ب .ذو دددداذ لم  بدددد ذينكدددد ذمددددمذىدددد  ذ لنددددوعذمددددمذ
 لممكيةذندوعذأخدتذمدمذتكد ليهذ لوك لدةذو لتداذتنكد ذمدمذ
تعدددد تضذ لمصدددد لاذبدددديمذكبدددد تذ لمةدددد ىميمذوصدددد  تذ
 لمةدددد ىميم،ذ مددددمذ لمحتمدددد ذ يدددد  ذكبدددد تذ لمةدددد ىميمذ
ب ةت   ذمتكزى ذ اذتح يد ذمند  اذخ صدةذبيد ذ مداذ

 Alshubiri et)حةدد  ذمصدد لاذبدد  اذ لمةدد ىميمذ

al., 2012)و لددددددددددنذو  دددددددددد لذلفتضدددددددددديةذ  ةددددددددددت   ذذ
،ذو لتدددددددداذexpropriation) لمصددددددد  تمذو  ةدددددددتي ل(ذ

تفتددتضذأمذ لمةدددتونذ لعددد لاذمددمذتتكدددزذ لممكيدددةذيزيددد ذ
ممذمي ذكبد تذ لمةد ىميمذ ةدت   ذو  ةدتي لذ مداذ

ذ.(Neves, 2014) وتمذص  تذ لمة ىميمذ
         ممكينننننننننننة المؤسسنننننننننننات المالينننننننننننة  11-1-2

-Institutional Ownأو الاسننتثمارية 
ership 

يتضددددممذىدددد  ذ لددددنمطذمددددمذىيكدددد ذ لممكيددددةذتتكددددزذذذذذذ
 لممكيدةذ داذيدد ذمةدت متذمؤةةداذ دداذكدك ذمؤةةدد عذ
م ليدددةذأوذ ةدددت م تيةذم دددد ذ لبندددونذوكدددتك عذ لتدددد ميم،ذ

،ذ(Mehrani etal., 2011)وصدددددن  ي ذ  ةدددددت م تذ
ويددددددؤ تذ لمةددددددت متذ لمؤةةدددددداذ مدددددداذأنكددددددطةذ    تمذ
مب كددتمذمددمذخدد  ذممكيددتي ،ذأوذبصددوتمذغيددتذمب كدددتمذ
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مدددمذخددد  ذ ددد تتي ذ مددداذ لتع مددد ذ ددداذ لأةدددي ذ لتددداذ
يمتمكوى ،ذونظدت لذلأمذ لمؤةةد عذ لم ليدةذو  ةدت م تيةذ
تكدددومذمةدددسولةذأمددد  ذ م سيددد ذ دددمذإ  تمذ ةدددت م ت تي ،ذ

 مددددحذت  بددددةذإ  تمذذلددد لنذتكددددومذأك ددددتذ ةدددتع    ذو دددد تم
 لكددددددددتك عذ لتددددددددحذتةددددددددت متذ ييدددددددد ذم  تنددددددددوذبصدددددددد  تذ
 لمةدددد ىميمذو لممكيددددةذ لمكددددتتة،ذكمدددد ذتمعدددد ذ وت لذ دددداذ
حوكمددةذ لكددتك ع،ذوتكددومذأك ددتذ دد تمذ مدداذ لوصددو ذ
لممعموم عذوت  بةذ لمد يتيمذوب لتد لاذتخفديضذتكد ليهذ

،ذوب لتغ ذممذ لدن،ذ يند نذ(Vintila, 2013) لوك لةذ
-Renneboog and Trojanow)أ لدةذت تيبيدةذ
ski, 2005)أمذ لمةت متذ اذكك ذمؤةة عذ د ذ ذذ

ي ومو ذبد وتذ عد  ذ داذت  بدةذ لكدتك عذ لتداذيةدت متو ذ
 ييدددددددددد ،ذويت دددددددددداذىدددددددددد  ذلةددددددددددببيم،ذ لأو ذأمذىددددددددددؤ لذ
 لمةت متيمذ   مذ ذيتدو  تذليد ذ لمدو ت ذ لك  يدةذلت  بدةذ
 لكتك عذ لمو و مذ اذ لمح  ظذ لم ليةذ لخ صةذبيد ،ذ

 ل دد نا،ذأمذمم تةددةذت  بددةذىددؤ لذ لمةددت متيمذذو لةددب 
) لمؤةةدددد عذ لم ليددددة(ذتمدددد ى ذب لمعمومدددد عذ ل  خميددددة،ذ
و دداذح لددةذو ددو ذتعدد تضذوك لددةذ ددوىتنذبدديمذ    تمذ
و لمةددددت متذ لمؤةةدددداذ دددداذتمددددنذ لكددددتكة،ذ ددددنمذىدددد  ذ
 لمةت متذ لمؤةةاذيز   ذ حتم  ذ ي مدوذببيداذ دزلذأوذ

مح ولدددةذذكددد ذ ةدددت م ت توذ ددداذىددد هذ لكدددتكةذأك دددتذمدددم
 Karathanassis) ي موذبتخفيضذتع تضذ لوك لدةذ

and chryanthopoulou, 2015).ذ
 Managerialالممكينننننة الادارينننننة  11-1-3

Ownership 
يتضددددممذىدددد  ذ لددددنمطذمددددمذ لممكيددددةذتتكددددزذممكيددددةذذذذذذ

 لمنك مذ داذيد ذأ ضد لذم مدسذ    تمذو    تمذ لعميد ،ذ
وينظدددتذإلددداذممكيدددةذ    تمذ مددداذأنيددد ذأحددد نذ  ليددد عذ
 لتاذتدؤ نذإلداذتخفديضذمكد ك ذ لوك لدةذ لن ت دةذ دمذ
 نفص  ذ لممكيةذ مذ    تم،ذوب لت لاذو و ذتو   ذ اذ

  تم،ذوبدد لتغ ذمددمذتدد  يتذمصدد لاذكدد ذمددمذ لمدد نذو  

ت دد ت ذ لمصدد لاذبدديمذ لمةدد ىميمذو    تمذومدد ذيتتتدد ذ
 ميددوذمددمذتخفدديضذ لةددمونذ  نتيدد زنذلدد   تمذو تخدد  ذ
 ددت ت عذمدددمذكددد ني ذتعظدددي ذ يمددةذ لمنكددد مذوزيددد  مذ دددتومذ
 لمة ىميم.ذإ ذأنوذ ماذ لن يضذيو  ذت  يتذمعد كسذ

 Entrenchmentلممكيةذ    تمذوىوذت  يتذ لحص نةذ
effectو لدد نذيفتددتضذ نددوذ ندد ذ لمةددتوي عذ لمتتفعددةذذ

لممكيددددددةذ    تم،ذيصددددددباذ لمدددددد يتومذىدددددد ذ لمةدددددد ىميمذ
 لتسيةددددييمذو لمةدددديطتيم،ذبمدددد ذيتددددياذليدددد ذ لعمدددد ذو  دددد ذ
لمص لحي ذ لخ صةذمداذ د  ذو دو ذخدوهذمدمذ لعدز ذ
أوذ ل دز ل عذأوذت  بدةذةدو ذ لعمد ذ    تن،ذوب لتد لاذ

يدةذو يمدةذ لمنكد مذت خد ذ نمذ لع  ةذبيمذ لممكيدةذ    تذ
كدددك ذ لع  دددةذغيدددتذ لخطيدددة،ذوىددد  ذيتفددد ذمددداذو دددو ذ
تددد  يتذت ددد ت ذ لمصددد لاذ نددد ذ لمةدددتوي عذ لمنخفضدددةذ
لمممكيدددةذ    تيددددة،ذوو ددددو ذتدددد  يتذ لحصدددد نةذ دددداذظدددد ذ

 ,Farinha) لمةددددتوي عذ لمتتفعددددةذلمممكيددددةذ    تيددددةذ

ذ.(2002
-Forgien Owالممكينة امجنبينة  11-1-4

nership 
 ذ  ت ددددددد هذنحدددددددوذ لعولمدددددددةذو  نفتددددددد لذ ددددددداذظدددددددذذذذذ

   تص  ن،ذيمع ذتأسذ لم  ذ لأ نباذ وت لذى مد لذ داذ
 لأةدددو  ذ لن كدددسة،ذوتحددد و ذ لددد و ذ ددد  ذ لمزيددد ذمدددمذ
  ةدددت م ت عذ لأ نبيدددةذمدددمذخددد  ذوضددداذذ لةي ةددد عذ
 مدداذمةدددتونذ ل ولدددةذم ددد ذحم يدددةذح دددو ذ لمةدددت متيمذ
ذوتحةدددددديمذ لبيسددددددةذ لتكددددددتيعيةذو ل  نونيددددددةذل ةددددددت م ت،
وك لنذوضاذ لةي ة عذ ماذمةتونذ لكدتك عذو لتداذ
تتعمدد ذبتحةدديمذمةددتوي عذ لكددف  يةذو   صدد لذوآليدد عذ
حوكمةذ لكتك عذوتبناذمع ييتذ لمح ةبةذ ل وليدة،ذإ ذ
أنددددوذ دددداذ لم  بددددد ذينب دددداذوضددددداذ لضددددو بطذو ل و  ددددد ذ
 ل زمةذلت ن ذمخد طتذتتكدزذممكيدةذ لكدتك عذ داذيد ذ

لددنمطذمددمذىيكددد ذ لمةددت متذ لأ نبددا.ذويتضددممذىدد  ذ 
 لممكيةذبعضذ لمز ي ذو لت  يتذ  ي  باذ ماذ لكتك عذ



 ...... أثر اختلاف هيكل ملكية الشركات على سياسة  توزيعات الارباح                       د. عفت أبوبكر محمد الصاوي

17 
 

وأةو  ذ لمد  ذ لمحميدة،ذويت داذ لدنذإلداذ وتذ لممكيدةذ
 لأ نبيدددةذ ددداذن ددد ذذتكنولو يددد ذح ي دددةذونظددد ذمتطدددوتمذ
وتوةددياذنطدد  ذ لمعت ددةذو لخبددتمذلمدد ذيتددو  تذلممةددت متذ
 لأ نبدداذمددمذ مك نيدد عذومددو ت ،ذو دد تمذ مدداذ لوصددو ذ

ةددو  ذ لع لميددةذممدد ذيددؤ تذ مدداذ مميددةذ لتنميددةذإلدداذ لأ
-Thana)   تصددددد  يةذ ددددداذ   تصددددد  ي عذ لن كدددددسةذ

twee, 2014)ذو  ذيتضممذى  ذ حذ لم  ب ذو و ذذ.
بعددضذ لمخدد طتذو لتدداذتتم دد ذ مدداذةددبي ذ لم دد  ذ دداذ
ةددددديطتمذ لمةدددددت متذ لأ نبددددداذ مددددداذأحددددد ذ ل ط  ددددد عذ
   تصدددد  يةذ لي مددددةذ دددداذ ل ولددددةذممدددد ذ دددد ذيددددؤ نذإلدددداذ
 حتك تذلمنتتذأوذنك طذمعديم،ذب  ضد  ةذإلداذحدتصذ
 لمةددددددت متذ لأ نبددددددداذ مددددددداذتح يددددددد ذ لدددددددتباذ لةدددددددتياذ

 لوذبةت ةذو لتتكيزذ ماذ ل ت ت عذ صديتمذ ةتت   ذأموذ
 لأ ددددد ذو لةدددددعاذلتح يددددد ذمصددددد لحةذ لخ صدددددةذ مددددداذ
حةددددد  ذبددددد  اذ لمةددددد ىميم،ذبمددددد ذيدددددؤ تذةدددددمب لذ مددددداذ
   تصدددد  ذ ل ددددوما،ذوب لتدددد لاذ بدددد ذمددددمذ يدددد  ذ ل ولددددةذ
بوضاذ ل يو ذو لضدم ن عذ لك  يدةذل د  ذ  ةدت م ت عذ
 لأ نبيدددددددددةذو ددددددددد  ذ  ضدددددددددت تذب   تصددددددددد  ذ لدددددددددوطناذ

(Warrad et al., 2012).ذ
 State ownershipممكية الدولة  11-1-5
يتضددددممذىدددد  ذ لنددددوعذمددددمذىيكدددد ذ لممكيددددة،ذتتكددددزذذذذذذ

ممكيددددةذ لكدددددتك عذ ددددداذيددددد ذ ل ولدددددةذأوذ لحكومدددددة،ذ  ددددد ذ
تةددديطتذ ل ولدددةذ مددداذبعدددضذ ل ط  ددد عذ  ةدددتت تي يةذ
بي ،ذويتضممذى  ذ لنوعذبعدضذ لمز يد ذلمكدتك عذمنيد ذ

 ةاذممذ ل ولةذبمد ذ لحصو ذ ماذ ل   ذ لم لاذو لةي
ية   ى ذ ماذمو  يةذ لظتوهذ   تص  يةذ لط تسدة،ذ
ى  ذب  ض  ةذإلحذأمذممكيةذ ل ولةذتعتبتذآليدةذلمت  بدةذ
وتخفيددددهذمكدددد ك ذ لوك لددددةذمددددمذخدددد  ذت  بددددةذ    تم،ذ
وو ددددو ذىدددد  ذ لنددددوعذمددددمذ لممكيددددةذيةدددد   ذ مدددداذو ددددو ذ

ذتي يةذأوذ وميددةذ دد ذيح دد ذ لمةددت متمكددتو  عذ ةددتت 

 ل خو ذ يي ذم د ذ لمت  د ذ لع مدةذأوذ لبنيدةذذ لفت ذ ما
ذ.(Bokpin, 2011) لتحتيةذ

وبدد لتغ ذمددمذتمددنذ لمز يدد ،ذ  دد ذينطددونذىدد  ذ لددنمطذ
مدددمذ لممكيدددةذ مددداذبعدددضذ لعيدددو ،ذأىميددد ذأمذممكيدددةذ
 ل ولدددددةذ ددددد ذتتكدددددزذ مددددداذتح يددددد ذأىددددد  هذ  تم  يدددددةذ
وةي ةدديةذ مدداذحةدد  ذ لأىدد  هذ   تصدد  يةذوتعظددي ذ

ضددد  ةذإلددداذ مك نيدددةذ دددتضذ يمدددةذ لكدددتك ع،ذىددد  ذب  
 ل ولددةذلنفو ىدد ذومم تةددةذبعدددضذ لضدد وطذ مدداذتمدددنذ
 لكدددددددتك عذممددددددد ذيعت ددددددد ذ مميددددددد عذ تخددددددد  ذ ل دددددددت ت عذ
   تص  يةذ لةميمة،ذويحت ذى هذ لكدتك عذمدمذ دتضذ
 لنمددددددوذو  بتكددددددد ت،ذممددددددد ذيدددددددؤ تذةدددددددمب لذ مددددددداذأ  سيددددددد ذ

(Vintitila, 2013)ذ.ذ
 Dispersedالممكينننننننة المشنننننننتتة  11-2

Ownership 
يتضدددممذىددد  ذ لندددوعذمدددمذ لممكيدددةذتكدددتعذ لممكيدددةذذذذذذ

بيمذ   ذكبيتذمدمذ لمةد ىميمذب لكدتكة،ذحيدإذيمتمدنذ
كددد ذمدددني ذ ددد  ذ ميددد ذمدددمذ لأةدددي ،ذومدددمذ ددد ذتضدددعهذ
 دددد تتي ذ مدددداذ لتدددد  يتذ مدددداذ ددددت ت عذ لكددددتكة،ذوتددددز   ذ
تكددد ليهذ لوك لدددةذنتي دددةذ نفصددد  ذ لممكيدددةذ دددمذ    تمذ

(Afza and Mirza, 2010).ذ
مذىدددد  ذ لنددددوعذمددددمذ لممكيددددةذ لع يدددد ذمددددمذويتضددددمذذذذذ

 لمز ي ذتكم ذتوةياذ    مذ لممكيةذبيمذ   ذكبيدتذمدمذ
 لمةددت متيم،ذوتكدد ياذ لمدد خت عذ لصدد يتم،ذبمدد ذيعددززذ
مدددمذتح يددد ذ لةددديولةذ ددداذأةدددو  ذتأسذ لمددد  ،ذوتنويددداذ
 لمحدددد  ظذ لم ليددددةذلممةددددت متيم،ذوتخفدددديضذ لمخدددد طتذ

 نددددوذ.ذإ ذ(Kumar, 2006) لمتتبطددددةذب  ةددددت م ت عذ
 دداذ لم  بدد ذ دد ذيتتتدد ذ مدداذتكددتعذ لممكيددةذ نخفدد ضذ
 لحددد  زذلدددد نذصدددد  تذ لمةدددد ىميمذلت  بددددةذ لإ  تمذممدددد ذ
يددددددؤ نذإلدددددداذزيدددددد  مذمكدددددد ك ذ لوك لددددددةذو دددددد  ذتم  دددددد ذ
 لمعمومدددددد ع،ذىدددددد  ذب  ضدددددد  ةذإلدددددداذظيددددددوتذمكددددددكمةذ

،ذحيددددددددإذتو  ددددددددوذFree rider problem  تك ليددددددددةذ
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ذ لكدددتك عذ  عذ لممكيدددةذ لمكدددتتةذ ددد  ذو دددو ذ لددد و  ا
لدددد نذصدددد  تذ لمةدددد ىميمذلت  بددددةذ    تم،ذحيددددإذتعدددد ذ
 لت  بددددةذةددددمعةذ  مددددة،ذإ  ذ دددد  ذبيدددد ذأحدددد ذ لمةدددد ىميمذ
وتحمد ذتكمفتيدد ذيةددتفي ذك  ددةذ لمةدد ىميمذ  خددتيمذمددمذ
 لن،ذوب لت لاذ ك ذمةد ى ذيتغد ذ داذ لحصدو ذ مداذ
 لمنفعددددةذ ومذتحمدددد ذتكمفتيدددد ،ذومددددمذ دددد ذتددددز   ذحتيددددةذ

   تمذلتح يدددددد ذ    تمذويددددددز   ذ لةددددددمونذ  نتيدددددد زنذلدددددد
مصددمحتي ذ لخ صددةذ مدداذحةدد  ذ لمةدد ىميم،ذولدد لنذ
 دددددد ذيفضدددددد ذصدددددد  تذ لمةدددددد ىميمذ تبدددددد عذ ةددددددتت تي يةذ
 لخددتوجذمددمذ لكددتكةذ دداذح لددةذ دد  ذ لتضدد ذ ددمذأ  لذ
    تمذبدد  لذمددمذمم تةددةذ لت  بددة.ذىدد  ذب  ضدد  ةذإلدداذ
ميدددد ذصدددد  تذ لمةدددد ىميمذإلدددداذتح يدددد ذ لأتبدددد لذ دددداذ

مددد ذب لضدددتوتمذ مددداذ لأ ددد ذ ل صددديت،ذو لتددداذ ددد ذ ذتع
تعزيدددزذ لأ  لذ ددداذ لأ ددد ذ لطويددد ،ذممددد ذيضدددعهذمدددمذ
 ةددددددت ت تذ لكددددددتكةذو ددددددتصذنموىدددددد ذو ةددددددتمت تى ذ دددددداذ

.ذوبندد لذ مدداذمدد ذةددب ،ذ(Ahmed, 2008) لمةددت ب ذ
يخمصذ لب حإذأمذلك ذنمطذممذأنم طذىيك ذ لممكيدةذ
مز ي ذو يو ،ذوممذ د ذلديسذىند نذأ ضدميةذلندوعذ مداذ

 ددد ذأمذتختددد تذىيكددد ذآخدددت،ذوب لتددد لاذ دددنمذ لكدددتكةذي
 لممكيددةذ لخدد صذبيدد ذبمدد ذيتن ةدد ذمدداذطبيعددةذ مميدد ذ

ذوخص سصي ذو لظتوهذ لبيسيةذ لتحذتعم ذبي .
 محددات ىيكل ممكية الشركات 11-3
ىن نذم مو ةذممذ لمت يت عذو لعو م ذتؤ تذ داذذذذذذ

تح يدددد ذنمددددطذىيكدددد ذ لممكيددددةذ لدددد نذين ةدددد ذ لمنكدددد م،ذ
وتتضددممذىدد هذ لعو مدد ذنو يددةذ لددنظ ذ ل  نونيددة،ذونددوعذ
 لصددددددددن  ة،ذ لددددددددنظ ذ لضددددددددتيبية،ذ ت ددددددددةذ   صددددددددد لذ

ويمكننن و لكدف  ية،ذ    دةذ لمةدت متيم،ذوح د ذ لكدتكة،ذ
 تناوليا عمى النحو التالي:

 القانونية وحماية المساىمين النظم-1
تددؤ تذ لددنظ ذ ل  نونيددةذلمدد و ذلحم يددةذ لمةدد ىميمذذذذذذ

 اذتح ي ذنمطذىيك ذ لممكيةذ لة س ذ اذ ل ولة،ذحيإذ

ينتكتذنمطذ لممكيةذ لمتكزمذ اذ لأةو  ذ لن كسةذو لتاذ
تتصددهذبمم تةدد عذحوكمددةذضددعيفةذوحم يددةذضددعيفةذ

بد ذ،ذو داذ لم  (Mitton, 2005)لصد  تذ لمةد ىميمذ
ينتكدددددتذنمدددددطذتكدددددتعذ لممكيدددددةذ ددددداذ لأةدددددو  ذ لم ليدددددةذ
 لمت  مة،ذحيإذتو تذ لحم يةذ ل  نونيةذ ل ويدةذلصد  تذ
 لمةددددت متيم.ذوبندددد لذ ميددددوذ ددددنمذ ددددومذ لنظدددد  ذ ل دددد نوناذ
وضدددم نوذلحم يدددةذ لمةددد ىميمذيدددؤ نذإلددداذةدددي  مذنمدددطذ
تكددتعذ لممكيددة،ذبينمددد ذضددعهذ لنظددد  ذ ل دد نوناذو ددد  ذ

وضددددعهذمم تةدددد عذ  تتددددوذ مدددداذحم يددددةذ لمةدددد ىميمذ
 لحوكمدددةذيددددؤ نذإلددداذ ت دددد هذ لمةددد ىميمذإلدددداذىي كدددد ذ
 لممكيدددةذ لتددداذتضدددممذح دددو ي ذو مددداذ لأخدددصذنمدددطذ
 لممكيدددددةذ لمتكددددددزم،ذمددددددمذخددددد  ذآليدددددد عذت  بددددددةذب يمددددددةذ

 ,Neves)تعوضددددي ذ ددددمذن ددددصذ لحم يددددةذ ل  نونيددددةذ

ذ.(2014
 نوعية وثقا ة المستثمرين -2

تددؤ تذنو يددةذو    ددةذ لمةددت متيمذ دداذتح يدد ذنمددطذذذذذذ
ىيك ذ لممكية،ذ كمم ذك مذ لمةت متذمت ن ذ لمخد طتمذ
كممدد ذةددعاذإلدداذت  ةدد ذ لمخدد طتمذوب لتدد لاذةددعاذوت لذ
نمطذتكتعذ لممكية،ذكم ذتؤ تذ    دةذ لمةدت متذو ت دةذ
و يددددوذ مدددداذتح يدددد ذنمددددطذىيكدددد ذ لممكيددددة،ذ  لمةدددد ى ذ

مذ يمددددةذ لمنكدددد مذ دددداذ لددددو  اذ لدددد نذييدددد هذإلدددداذزيدددد  
 لأ دد ذ لطويدد ذوتح يدد ذأتبدد لذ مدداذ لمدد نذ لطويدد ،ذ
يةدددعاذىددد  ذ لمةددد ى ذإلددداذنمدددطذتتكدددزذ لممكيدددة،ذبينمددد ذ
 لمةددد ى ذ لددد نذييددد هذإلددداذتح يددد ذ لأتبددد لذ لةدددتيعةذ
 مددددداذ لمددددد نذ ل صددددديتذ ددددد ذيم ددددد ذإلددددداذنمدددددطذتكدددددتعذ

ذ.(Esqued,2015) لممكية
 درجة الإ صاح والشفا ية -3

يمكددمذأمذيددؤ تذمةددتونذ   صدد لذو لكددف  يةذ دداذذذذذذ
 ل و س ذو لت  تيتذ لم ليةذلمكتك عذ اذ لتو وذنحوذنمطذ
تكددتعذ لممكيددةذأوذنمددطذتتكددزذ لممكيددة،ذ زيدد  مذمةددتونذ
ومتطمبدددد عذ   صدددد لذو لكددددف  يةذ دددداذ ل ددددو س ذ لم ليددددةذ
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و و تيدد ذ لمتتفعددةذتةدد   ذ مدداذتخفدديضذ دد  ذتم  دد ذ
ل  خميدددددددةذو لخ ت يدددددددة،ذ لمعمومددددددد عذبددددددديمذ لأطدددددددت هذ 

وب لت لاذ نتك تذأوذةي  مذنمطذ لممكيةذ لمكتتة،ذحيدإذ
ذةدددي  ذكبددد تذ لمةددد ىميمذأندددوذ ذتو ددد ذمنددد  اذ ضددد  يةذ
 وذمنددد  اذخ صدددةذمدددمذممكيدددةذنةدددبةذكبيدددتمذمدددمذأةدددي ذ
 لمنكددد مذممددد ذيخمددد ذ لحددد  زذلددد يي ذلمتحدددو ذإلددداذنمدددطذ
 لممكيةذ لمكتتة،ذو لعكدسذصدحياذ داذح لدةذ نخفد ضذ

 لذو لكددف  يةذ ددداذ ل ددو س ذ لم ليدددةذوزيددد  مذ ت ددةذ   صددد
ح لةذ   ذتم   ذ لمعموم عذتخم ذ لح  زذلزي  مذنةبةذ
 لممكيدددةذو لتحدددو ذنحدددوذنمدددطذ لممكيدددةذ لمتكدددزمذ تتفددد عذ

يدد ذكبدد تذ لمندد  اذ لخ صددةذ لتدداذيمكددمذأمذيحصدد ذ مي
-Fair)ذ لمةدت متيمذ لمة ىميمذ مداذحةد  ذصد  ت
child and Guney,2014).ذ

 ناعة أو نشاط الشركةطبيعة الص -4
نددوعذ لصددن  ةذ لتدداذتنتمدداذإلييدد ذ لكددتك عذيمكددمذذذذذذ

أمذتدددددؤ تذ ددددداذتح يددددد ذنمدددددطذىيكددددد ذ لممكيدددددةذ دددددبعضذ
 لصن   عذأوذ لأنكطةذتتطم ذ ةت م ت عذم ليةذكبيتمذ
مدددمذتأسذ لمددد  ذم ددد ذ لصدددن   عذ لتحويميدددةذو لتعددد يمذ
وب لت لاذ  ت  هذنحدوذ لممكيدةذ لمكدتتة،ذو مداذ لعكدسذ

 لصددددددن   عذأوذ لأنكددددددطةذ ذتتطمدددددد ذذىندددددد نذبعددددددض
 ةددددت م ت عذم ليددددةذكبيددددتمذم دددد ذ لخدددد م عذ  ةتكدددد تيةذ
و لصدددن   عذ لتددداذتعتمددد ذ مددداذتأسذ لمددد  ذ لبكدددتن،ذ
وب لت لاذ لتحو ذنحوذ لممكيةذ لمتكزم،ذى  ذإلداذ  ند ذ
أمذبعددضذ لصددن   عذأوذ لم دد  عذ  ةددتت تي يةذ دداذ

ت  دد ذ ل ولددةذ دد ذتتتكددزذ لممكيددةذ دداذيدد ذ ل ولددةذم دد ذ لم
 لع مددددددةذو لكيتبدددددد لذو لط  ددددددةذو لددددددنذنظددددددت لذلسىميدددددددةذ
ذ  ةدددتت تي يةذليددد هذ لم ددد  عذ دددحذ   تصددد  ذ ل دددومح

(Gonzalez et al.,2014).ذ
 النظم الوريبية -5

يمكددددمذأمذتددددؤ تذ لددددنظ ذ لضددددتيبيةذ مدددداذ ختيدددد تذذذذذذ
 لمةدد ىيمذلكددك ذأوذنمددطذىيكدد ذ لممكيددةذ،ذ  لضددت س ذ

تيبةذيمكددددمذأمذ لتصدددد   يةذأوذ تتفدددد عذمعدددد  عذ لضدددد
تؤ نذإلاذتحم ذ لمة ى ذ لمةيطتذ ل زلذ لأكبدتذمدمذ
 لضدددتيبة،ذممددد ذيولددد ذ لحددد  زذلددد نذ لمةدددت متيمذ مددداذ
تخفدددديضذتتكددددزذممكيددددتي ذو لم ددددولذ لدددداذنمددددطذتكددددتعذ
 لممكية،ذبينم ذيؤ نذ  نخف ضذ اذمع  عذ لضدتيبةذ
إلاذ نتك تذنمطذتتكزذ لممكية،ذى  ذب  ض  ةذإلداذأمذ

إلاذ  ةت م تذ اذ لم   عذ لتاذ لمةت متيمذيةعومذ
ذ.(Dyck,2001)تتمتاذبمز ي ذأوذحو  زذضتيبية

 حجم الشركة -6
يدددددؤ تذح ددددد ذ  لكدددددتكةذ ددددداذتح يددددد ذنمدددددطذىيكددددد ذذذذذذ

 لممكيدددة،ذ  لكدددتك عذصددد يتمذ لح ددد ذيظيدددتذبيددد ذنمدددطذ
تتكزذ لممكية،ذبينم ذ لكتك عذكبيدتمذ لح د ذيظيدتذبيد ذ
نمطذتكتعذ لممكية،ذحيإذح  ذ لكتكةذيتطم ذأمو  ذ
إضددد  يةذوتكددد ليهذمتتفعدددةذمدددمذ لمةددد ىميمذلموصدددو ذ

لةدديطتم،ذإلدداذنةددبةذممكيددةذكبيددتمذتح دد ذليدد ذأغددت ضذ 
بينمددد ذصددد تذح ددد ذ لكدددتكةذ ذيتطمددد ذأمدددو  ذب ىظدددةذ
ويحتدد جذإلدداذم يددو ذأ دد ذلموصددو ذإلدداذنةددبةذممكيددةذ
كبيددددددددددتمذتح ددددددددددد ذليددددددددددد ذأغددددددددددت ضذ لةددددددددددديطتمذ مددددددددددداذ

ذ.(Mori,2015) لكتكة
وبنددددد لذ مددددداذمددددد ذةدددددب ،ذيخمدددددصذ لب حدددددإذإلددددداذذذذذذ

 مك نيدددةذت ةدددي ذمحددد   عذو لعو مددد ذ لمدددؤ تمذ ددداذنمدددطذ
بطذبخص سصذوطبيعةذىيك ذ لممكيةذإلاذمح   عذتتت

 مدد ذ لكددتك عذ  تيدد ذم دد ذنو يددةذو    ددةذ لمةددت متيمذ
ب لكدددتكة،ذوندددوعذ لصدددن  ةذ لتددداذتنتمددداذإلييددد ذ لكدددتكةذ
وطبيعددةذنكدد طي ذوح دد ذ لكددتكة،ذىدد  ذب لإضدد  ةذإلدداذ
محدددد   عذتددددتتبطذب لبيسددددةذ لخ ت يددددةذ لتدددداذتعمدددد ذبيدددد ذ
 لكدددددتك عذم ددددد ذ دددددو مذ لدددددنظ ذ ل  نونيدددددةذومم تةددددد عذ

مةددددددتونذ ل ولددددددة،ذو ت ددددددةذذحوكمددددددةذ لكددددددتك عذ مددددددا
   صددددددد لذو لكدددددددف  يةذومتطمب تيددددددد ذ،ذوأخيدددددددت لذ لدددددددنظ ذ
 لضدددددتيبيةذ لةددددد س مذ دددددحذ ل ولدددددة،ذو ت دددددوذ لت ددددد  ذ ددددداذ

ذ   تص  ذوةو ذتأسذ لم  ذب ل ولة.ذ



 ...... أثر اختلاف هيكل ملكية الشركات على سياسة  توزيعات الارباح                       د. عفت أبوبكر محمد الصاوي

20 
 

ىيكنننل ممكينننة الشنننركات  ننني بيئينننة  11-4
 امعمال المصرية

مدددتعذبيسدددةذ لأ مددد  ذ لمصدددتيةذوبصدددفةذخ صدددةذذذذذذ
 لكدددددتك عذب لع يددددد ذمدددددمذذ يمددددد ذيتعمددددد ذبييكددددد ذممكيدددددة

 لتطددوت عذ،ذ مندد ذ لةدددتين عذوحتدداذمطمدداذ لتةدددعين عذ
مدددددمذ ل دددددتمذ لم ضدددددح،ذك ندددددعذتةدددددو ذممكيدددددةذ ل ولدددددةذ
لمكتك ع،ذو لنذلتح ي ذأى  هذ  تم  يةذم د ذتدو يتذ
 لةدماذو لخد م عذب ةدع تذمخفضدةذوم  مدةذ،ذوتددو يتذ
 دتصذ مدد ذلمحدد ذمدمذ لبط لددة،ذو دداذظد ذ دد  ذكفدد لمذ

كدددتك عذنتي دددةذغيددد  ذ لت  بدددةذون دددصذإنت  يدددةذتمدددنذ ل
و لمةدددد للةذوةددددولذ ةددددت   ذ لمددددو ت ،ذأصددددبحعذىدددد هذ
 لكدددتك عذ بسددد لذ مددداذمو زندددةذ ل ولدددة،ذو مددداذ ل  نددد ذ
 لأخددددت،ذأصدددددباذتبندددداذبدددددت متذ لخصخصددددةذوتحويددددد ذ
 لممكيدددةذ لع مدددةذإلددداذ لممكيدددةذ لخ صدددةذظددد ىتمذت تددد لذ

(ذ.ذDyck, 2001 لعدد ل ذوتكدد  ذ لفكددتذ   تصدد  يذ)
ل صددددد لذ   تصددددد  نذ ددددداذذوتبندددددعذمصدددددتذبتنددددد مت

 لتةدددددعين ع،ذوكددددد مذأحددددد ذ  دددددز لذىددددد  ذ لبتنددددد متذىدددددوذ
تخفددديضذممكيدددةذ ل ولدددةذلمكدددتك عذ لع مدددةذمدددمذخددد  ذ
خصخصددددددتي ،ذب  ضدددددد  ةذإلدددددداذتكدددددد ياذ  ةددددددت م تذ
 لخ صذو   ذتأسذ لم  ذ لأ نباذوتخفديضذةديطتمذ
 لحكومدددددةذ مددددداذ لنكددددد طذ   تصددددد  ن.ذو ددددد ذ تبعددددددعذ

ة،ذيتضددددممذ لحكومددددةذ لمصددددتيةذأةددددموبيمذلمخصخصدددد
 لأةمو ذ لأو ذبياذأةي ذ لكتك عذ لع مدةذمدمذخد  ذ
طتحي ذ اذةو ذ لأوت  ذ لم لية،ذويت ذ لنذإم ذبكك ذ
 زسدداذأوذكمددا،ذويتطمدد ذىدد  ذ لأةددمو ذو ددو ذأةددو  ذ
م ليددددةذنكددددطة،ذبينمدددد ذيتضددددممذ لأةددددمو ذ ل دددد نحذبيدددداذ
حصصذ ةتت تي يةذممذ لأةي ذأوذبياذ لأةي ذبكدك ذ

ذ(.Omran, 2009كماذلمةت متذتسيةحذ)
و دد ذأ ددتعذ لأةدد لي ذ لتدداذتكددزعذ مييدد ذ لحكومددةذذذذ

 لمصدددتيةذ ندددد ذخصخصدددةذكددددتك عذ طددد عذ لأ مدددد  ذ
 لع  ذبكك ذكبيتذ مداذتح يد ذىي كد ذممكيدةذ لكدتك عذ

 لمة ىمةذ لم ي مذب لبوتصدةذ لمصدتية،ذ  د ذكد مذ ك دتذ
 لأة لي ذ لمةتخ مةذىوذأةمو ذ لطتلذ لع  ذلسةدي ذ

 لدددنذإلددداذ ددد  ذتدددو  تذ،ذو ددد ذيت ددداذ2112حتددداذ ددد  ذ
 لةددديولةذ لك  يدددةذلددد نذصددد  تذ لمةدددت متيمذو نخفددد ضذ
 ت ددددوذ ل  ددددةذ دددداذةددددو ذ لأوت  ذ لم ليددددةذلعدددد  ذتددددو  تذ
 لكددددف  يةذ لك  يددددة،ذو دددد  ذتددددو  تذ لمندددد  ذ   تصدددد  نذ

(،ذممددد ذ0999 لمن ةددد ذل ددد  ذ  ةدددت م تعذ)بددد ون،ذ
أ نذب وتهذإلاذتتكيزذ لحكومةذ لمصتيةذ ماذأةدمو ذ

.ذوبنددد لذ2115تذتسيةددداذمنددد ذ ددد  ذ لبيددداذإلددداذمةدددت م
 ماذ لنذ،ذيمكمذ ل و ذأمذ  ة لي ذ لمةدتخ مةذ داذ
خصخصددةذكددتك عذ طدد عذ   مدد  ذ لعدد  ذبمصددتذلدد ذ
تح ددد ذىددد هذتوةدددياذ   ددد مذ لممكيدددةذك حددد ذ لأىددد  هذ
 لأة ةددديةذلبتنددد متذ لخصخصدددةذ لمصدددتن،ذو لتتكيددددزذ
 مددددداذأةدددددمو ذ لبيددددداذلمةدددددت متذتسيةددددداذمدددددمذخددددد  ذ

ي تصتذ ماذم مو ةذمحد  مذذ  كتت  ذ لم م ذو ل ي
مددددمذ لمةددددت متيمذتتتدددد ذ ميددددوذتتكيددددزذ   دددد مذممكيدددددةذ
 لكدتك عذ لمةدد ىمةذ لم يدد مذ دداذةددو ذ لأوت  ذ لم ليددةذ
 لمصتن.ذى  ذب لإض  ةذإلاذضعهذ لحم يةذ ل  نونيةذ
لممةددددددت متيم،ذو دددددد  ذو ددددددو ذأةددددددو  ذم ليددددددةذمتطددددددوتمذ
وكدددددهل،ذوكددددد مذليددددد ذ وتذ ددددداذ نتكددددد تذنمدددددطذتتكدددددزذ

ذ لممكية.
ضدددددولذمددددد ذةدددددب ،ذيدددددتنذ لب حدددددإذأمذنمدددددطذذو ددددداذذذذ

 لممكيددةذ لةدد س ذ دداذبيسددةذ لكددتك عذ لمصددتيةذىددوذنمددطذذذ
تتكدددزذ لممكيدددة،ذبمددد ذيم ددد ذح ي دددةذيفتضدددي ذ لو  ددداذ ددداذ
 لبيسددددددددوذ لمصددددددددتيةذ يمدددددددد ذيتعمدددددددد ذبددددددددن صذ ل ددددددددو نيمذ
و لتكدددددتيع عذ لتددددداذتدددددو تذ لحم يدددددةذ ل  نونيدددددةذلح دددددو ذ
 لمةددددت متيمذ،ذب  ضدددد  ةذإلدددداذغيدددد  ذآليدددد عذ لةددددو ذ

صذمم تةدددددد عذ لحوكمددددددةذ ل يدددددد مذ لتدددددداذتح دددددد ذون دددددد
 نضددددب طذ لةددددمونذ    تنذومح تبددددةذ لفةدددد  ذ    تن،ذ
وو ددو ذةددو ذتأسذمدد  ذغيددتذكددهل،ذممدد ذتتتدد ذ ميددوذ
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ةدددي  مذنمدددطذتتكدددزذ لممكيدددةذبكدددك ذكبيدددتذكآليدددةذب يمدددةذ
ذلمت  بةذوضم مذ لحف ظذ ماذح و ذ لمة ىميم.

دراسنننة العلابنننة بنننين أنمننناط ىيكنننل  -11
توزيعنننات امربننناح الممكينننة وسياسنننة 

 واشتقاق  روض البحث
يعتبددتذىيكدد ذ لممكيددةذإحدد نذ  ليدد عذ لمددؤ تمذ دداذذذذذ

 لةدديطتمذ مدداذتكدد ليهذ لوك لدددة،ذوتنظددي ذ لع  ددةذبددديمذ
 لم نذو    تمذ،ذو لنذممذخد  ذ وتذىيكد ذ لممكيدةذ
 دددداذ لت  بددددةذومم تةدددد عذحوكمددددةذ لكددددتك ع،ذوكددددك ذ

ىدد ذ مدداذ لتنظددي ذ  خدد ذ لكددتكة،ذىدد  ذ ضدد لذ ددمذت  يتذ
    لذ،ذومةتوي عذ  ةت م ت،ذوت  بةذمم تة عذ   تمذ
  تب ل،ذو و مذ   ص لذو لت  تيتذ لم ليةذوغيتى ذممذ

 ,Michaely and Roberts) ل و نددددددد ذ لأخدددددددتنذ

ذ.ذذ(2011
وممذن حيةذأختن،ذتعتبتذةي ةدةذتوزيعد عذ  تبد لذذذذ

 مداذذممذأى ذ لةي ة عذ اذ لمنك مذلم ذليد ذمدمذتد  يت
لمنكدد مذو ددتومذ لمةدد ىميم،ذويددؤ تذىيكدد ذممكيددةذ يمددةذ 

 لكددتك عذ دداذةي ةددةذ لتوزيعدد ع،ذو دد ذتن ولددعذ لع يدد ذ
مدددمذ ل ت ةددد عذ لةددد ب ةذتحميددد ذو ختبددد تذ لع  دددةذبددديمذ
ىيكدددد ذممكيددددةذ لكددددتك عذوةي ةددددةذتوزيعدددد عذ  تبدددد ل،ذ
بعضذ ل ت ة عذتن و ذىد هذ لع  دةذ داذ   تصد  ي عذ

 ذىددد هذ ل ضددديةذ لمت  مددة،ذو ل ميددد ذمدددمذ ل ت ةدد عذتنددد وذ
 دددداذ   تصدددد  ي عذ لن كددددسةذو دددد ذأ تتحددددعذ ل ت ةدددد عذ
 لةدد ب ةذو ددو ذ ددتو ذمعنويددةذ دداذتفةدديتذىدد هذ لع  ددةذ
بدددديمذىيكدددد ذ لممكيددددةذوةي ةددددةذ لتوزيعدددد عذبدددديمذ لدددد و ذ
 لمت  مةذو ل و ذ لن مية،ذوىد  ذنظدت لذلإخدت هذ لةدي  ذ
 لمؤةةددددددداذو لبيسددددددداذلتمدددددددنذ لددددددد و ،ذويمكدددددددمذتحميددددددد ذ

ليو الدراسنات السنابقة عمنى واستعراض ما توصمت إ
 النحو التالى:

 ,Gugler and yurtoglu)ح ولدددددددددعذ ت ةدددددددددةذذذذذ

 لوصددددددددو ذإلدددددددداذتفةدددددددديتذبدددددددد ي ذلممحتددددددددونذذ(2001

 لمعمومدد تاذلتوزيعدد عذ  تبدد لذ،ذومددمذخدد  ذ ةددتخ   ذ
  دددد مذ ددددمذت يددددتذ لتوزيعدددد عذ دددداذذ736 ينددددةذمددددمذ

خمصددعذذ0998حتدداذذ0992 لم نيدد ذخدد  ذ لفتددتمذمددم
توزيعددد عذ لأتبدد لذتعتبدددتذ كدد تمذ دددمذكددد مذ ل ت ةددةذأمذ

 لتع تضذبيمذكب تذ لمة ىميمذ) لمةيطتيم(ذوص  تذ
 لمةددددد ىميمذ)أطدددددت هذخ ت يدددددة(،ذوأمذ   ددددد مذ دددددمذ
ت يددتذ لتوزيعدد عذيددو تذمحتددونذمعمومدد تاذ  يدد ذحددو ذ
ىد  ذ لتعد تض،ذوأمذىند نذتد  يتذةدمباذلييكد ذ لممكيددةذ
ذ لد نذيتصددهذبتتكددزذ لممكيددةذ داذيدد ذكبدد تذ لمةدد ىميم
 مداذ دتومذصدد  تذ لمةد ىميمذ) لأ ميددة(،ذوب لتد لاذ دداذ
ظ ذى  ذ لنمطذممذ لممكيدةذيكدومذ لتعد تضذ لأة ةداذ
بدددديمذكبدددد تذ لمةدددد ىميمذوصدددد  تذ لمةدددد ىميم،ذ كبدددد تذ
 لمةددددد ىميمذلددددد يي ذ لددددد و  اذلمحصدددددو ذ مددددداذمنددددد  اذ
خ صددةذمددمذ لةدديطتم،ذوتعتبددتذتوزيعدد عذ لأتبدد لذآليددةذ

لمةد ىميمذومدمذم  ليةذلمح ذممذ ةدتحو  ذ لأ ميدةذمدمذ 
خددد  ذ لتوزيعددد عذيمكدددمذأمذيتةددد ذكبددد تذ لمةددد ىميمذ
 كددد تمذلعددد  ذ ةدددتع   ى ذلم يددد  ذبيددد  ذ  ةدددتي لذ مدددداذ
   ميددددةذمددددمذ لمةدددد ىميمذ،ذوب لتدددد لاذتوصدددداذ ل ت ةددددةذ
بضددددتوتمذو ددددو ذحم يددددةذأ ضدددد ذلح ددددو ذ لأ ميددددةذمددددمذ
 لمةددد ىميمذوزيددد  مذ لكدددف  يةذلم دددو س ذو لت ددد تيتذ لم ليدددةذ

ذ ذتأسذ لم  ذ لأوتبح. حذةي  ذإص لذةوذ
 ,Farinha)ومدددمذن حيدددةذأخدددتن،ذ  مدددعذ ت ةدددةذذذذذذ

بتفةددددديتذ  خدددددت هذ دددددحذةي ةدددددةذتوزيعددددد عذذ(2002
 لإتبدد لذبدديمذ لكددتك عذ  ن ميزيددةذمددمذخدد  ذ  تددت ضذ

 managerial entrenchment لتحصددددمذ    تنذ

hypothesisذب  ضددددددددد  ةذإلددددددددداذ لددددددددد وتذ لت ددددددددد بحذذ،
لتوزيع عذ لإتب لذممذخد  ذتةديي ذت  بدةذةدو ذتأسذ
 لم  ذلأنكطةذوأ  لذ لمنكد مذ،ذحيدإذ تتفد عذتوزيعد عذ
 لإتبدد لذمددمذ لمحتمدد ذأمذيتبعيدد ذ حتمدد  ذ يدد  ذ لكددتكةذ

ةددددو  ذتأسذ لمدددد  ذ لأة ةدددديةذأوذببيدددداذأةدددديمي ذ ددددحذأ
 لأوليددددة،ذىدددد  ذبدددد وتهذيددددؤ نذلفحددددصذ لإ  تمذبو ةددددطةذ
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 لبنونذ لمةت متمذوموت يذتأسذ لمد  ،ذىد  ذب لإضد  ةذ
إلاذأمذتوزيع عذ لأتب لذتة   ذ ماذتخفيضذ لن  يدةذ
 لحدددتمذ لمت حدددةذلممددد يتيم،ذو لتدددحذيمكدددمذأمذتضدددياذأوذ
مذتف دد ذ ددحذمكدد تياذغيددتذ  عذ يمددة،ذوب لتدد لحذ لحدد ذمدد

  ةدددت م تذ لمفدددتطذبو ةدددطةذ لمددد يتيم،ذو ددد ذخمصدددعذ
 ل ت ةددددددةذأمذ تضدددددديةذ لتحصددددددمذ    تنذأوذ لممكيددددددةذ
 لإ  تيدةذليدد ذتدد  يتذ مدداذةي ةددةذ لتوزيعدد ع،ذ فددحذظدد ذ
 لمةددتوي عذ لمنخفضددةذلمممكيددةذ لإ  تيددةذيمكددمذ لنظددتذ
إلاذةي ةةذ لتوزيعد عذب  تب تىد ذآليد عذب يمدةذلحوكمدةذ

 دددةذةدددمبيةذبددديمذىددد يمذ لكدددتك ع،ذوب لتددد لحذو دددو ذ  
 لم يددتيم،ذولكددمذبعدد ذمةددتونذ لممكيددةذ لإ  تيددةذ لحددتجذ

%ذت تيبدددد لذأيذمدددداذزيدددد  مذ لممكيددددةذ لإ  تيددددةذتددددتتبطذ31
بتكددد ليهذوك لدددةذإضددد  ية،ذوتصدددباذةي ةدددةذ لتوزيعددد عذ
 ددومذت  بيددةذتعويضددية،ذومددمذ دد ذو ددو ذ   ددةذإي  بيددةذ
مددداذ لممكيدددةذ لإ  تيدددة،ذوبنددد لذ ميدددوذ دددنمذ لع  دددةذبددديمذ

كيةذ لإ  تيةذوةي ةةذ لتوزيع عذت خد ذكدك ذحدتهذ لمم
(uذذذ.)ذ

و مددددددددددداذ ل  نددددددددددد ذ لأخدددددددددددت،ذتفحدددددددددددصذ ت ةدددددددددددةذذذذذ
(Rahman,2002ذةددددددددددددمونذتمييدددددددددددد ذ لتوزيعدددددددددددد عذ)

 ولدة،ذحيدإذذ28بنةتخ   ذ ينةذممذ لكدتك عذت طداذ
أظيتعذنتد ستذ ل ت ةدةذأمذمةدتوي عذتمييد ذ لتوزيعد عذ
 ددددداذ لكدددددتك عذتختمدددددهذ وىتيدددددد لذبددددديمذ لددددد و ،ذىدددددد  ذ

 ةذإلددددداذأمذىيكددددد ذ لممكيدددددةذيعتبدددددتذمدددددمذأىددددد ذب  ضددددد 
محدددد   عذ ددددت تذتمييدددد ذتوزيعدددد عذ لأتبدددد ل،ذوأمذتتكددددزذ
 لممكيددةذيددتتبطذةددمبي لذبتمييدد ذ لتوزيعدد ع.ذوو  دد ذلنتدد ستذ
 ل ت ةددددة،ذتتضددددممذةي ةددددةذ لتوزيعدددد عذمح ولددددةذ يدددد  ذ
 لكدددددتك عذب لحفددددد ظذ مددددداذ ةدددددت ت تذمعددددد  ذتوزيعددددد عذ

كبيددت لذذ لأتبدد ل،ذحيددإذتختمددهذأتبدد لذ لكددتك عذ خت  دد لذ
مدددمذةدددنةذلأخدددتن،ذوتحدددد و ذ لكدددتك عذ لحفددد ظذ مدددداذ
 ةددت ت تذمعدد  عذ لتوزيعدد عذممدد ذيددؤ نذإلدداذأضددع هذ
 لع  ددةذبدديمذ لتوزيعدد عذو لأتبدد لذ لح ليددة،ذو لددنذمدددمذ

خدد  ذإ  تمذةي ةددةذ لتوزيعدد عذلتح يدد ذنمددطذتوزيعدد عذ
يددددت ذتمييدددد هذنةددددبي لذإلدددداذ  تبدددد ل،ذومددددمذو يددددةذنظددددتذ

 لتوزيعددددد عذ ةدددددت  بةذذ لوك لدددددةذيعتبدددددتذةدددددموك ذتمييددددد 
لتك ليهذ لوك لةذ لمتول مذممذ نفصد  ذ لممكيدةذو لت  بدةذ

ذ اذ لكتك عذ  عذ لممكيةذ لمكتتة.
تحميد ذذ(Wei et al., 2004)و  ذتن ولعذ ت ةدةذذذذذ

 لع  ددددددةذبدددددديمذىيكدددددد ذ لممكيددددددةذوةي ةددددددةذ لتوزيعدددددد عذ
مكدددددد ى مذمددددددمذ لكددددددتك عذ لم يدددددد مذذ3994بنةددددددتخ   ذ

،ذوو دد عذذ2110تدداحذ0995ب لصدديمذخدد  ذ لفتددتمذ
 ل ت ةددةذأمذىدد هذ لع  ددةذغيددتذخطيددة،ذ يندد نذ   ددةذ
 تتبددد طذإي  بيدددةذمعنويدددةذبددديمذممكيدددةذ ل ولدددةذلمكدددتك عذ
و لتوزيعدد عذ لن  يددةذبينمدد ذىندد نذ   ددةذةددمبيةذمعنويددةذ
بيمذممكيةذ ل ميوتذو لتوزيعد عذ داذكدك ذأةدي ،ذكمد ذ
تكيتذنتد ستذ ل ت ةدةذإلداذأمذةي ةدةذ لتوزيعد عذليةدعذ

ولكمذغ لب لذم ذتكومذمصدممةذخصيصد لذلتمبيدةذحي  يةذ
تفضددي عذ لمةدد ىميمذ لمةدديطتيم،ذحيددإذأمذ لكدددك ذ
 لة س ذلمممكيةذ داذ لصديمذىدوذتتكدزذ لممكيدةذمدمذ بد ذ
 ل ولة،ذوو   ذلمو ساذ لصينية،ذ لأةي ذ لممموكةذلم ولدةذ
 ذيةددددددماذبتدددددد  ولي ذ،ذوب لتدددددد لاذ لمةددددددت متذ لتسيةدددددداذ

لنذيكددومذىددؤ لذيضددطتذل ةددت م تذطويدد ذ   دد ،ذلدد 
 لمةدد ىميمذأ دد ذ ىتم مدد لذبمؤكددت عذ لتوزيعدد عذ صدديتمذ
 لأ دددد ذلتعزيددددزذ  ةددددع تذ لح ليددددةذلسةددددي ،ذوب لتدددد لاذ
ىندددددد نذ خت  دددددد عذمؤةةدددددديةذى مددددددةذم  تنددددددةذب لدددددد و ذ
 لمت  مددةذممدد ذيكددومذلددوذتدد  يتذ مدداذةي ةددةذتوزيعدد عذ

ذ لأتب ل.
ولتفةددديتذ خدددت هذةي ةدددةذ لتوزيعددد عذبددديمذ لددد و ،ذذذذ

 لع  ةذبديمذحوكمدةذذ(Mitton, 2004)ةةذتن ولعذ ت 
 لكدددتك عذوةي ةدددةذ لتوزيعددد ع،ذوبنةدددتخ   ذ يندددةذمدددمذ

كدددتكةذمدددمذتةدددعةذ كدددتذ ولدددة،ذو ددد ذأوضدددحعذذ365
نتددددد ستذ ل ت ةدددددةذأمذ لع  دددددةذ  ي  بيدددددةذبددددديمذحوكمدددددةذ
 لكدددتك عذو لتوزيعددد عذت تصدددتذ ددداذ لم ددد  ذ لأو ذ ددداذ
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ذ لبم  مذ  عذ لحم يةذ ل ويةذلممةت متيم،ذبمد ذيعنداذأم
حوكمدددددةذ لكدددددتك عذ مددددداذمةدددددتونذ لمنكددددد مذوحم يدددددةذ
 لمةدددددت متيمذ مددددداذمةدددددتونذ ل ولدددددةذيعتبدددددت ذمكمددددد عذ
وليةعذب  س ،ذ  لكدتك عذ لتداذتتصدهذبحوكمدةذ ويدةذ
يكددددومذلدددد يي ذتوزيعدددد عذأتبدددد لذأ مدددداذوىدددد  ذيتفدددد ذمدددداذ
نمددددو جذ لوك لددددةذلتوزيعدددد عذ لأتبدددد ل،ذب  ضدددد  ةذإلدددداذ

وت ددونذ لع  دةذ لةددمبيةذبدديمذ لتوزيعد عذو ددتصذ لنمددو،ذ
ىددد هذ لع  دددةذ ددداذ لكدددتك عذ  عذمم تةددد عذ لحوكمدددةذ

ذ. لأ ض 
كمدددددد ذأمذ لكددددددتك عذ  عذ لحوكمددددددةذتكددددددومذأك ددددددتذذذذذ

تبحيددةذ،ذولكددمذ لتبحيددةذ لأ مدداذتفةددتذ ددزلذ  ددطذمددمذ
 لتوزيعدددددد عذ لأ مددددددا،ذوىدددددد  ذيدددددد   ذنمددددددو جذ لوك لددددددةذ
لمتوزيع ع،ذ  لكتك عذ  عذمم تة عذ لحوكمدةذ ل ويدةذ

أ مدددددداذوب لتدددددد لاذذتددددددؤ نذإلدددددداذ   لذأ ضدددددد ذوتبحيددددددة
توزيعددد عذأ مددددا،ذو ددداذىدددد هذ لح لدددةذإ  ذك نددددعذىندددد نذ
حم يدددةذ ويدددةذلممةدددت متيمذ مددداذمةدددتونذ ل ولدددة،ذ دددنمذ
 لمةددددد ىميمذ ددددد ذ ذيفضدددددمومذ لتوزيعددددد عذ لع ليدددددة،ذإ  ذ
ك نو ذيعت  و ذأمذ لمنكد مذلد يي ذ دتصذ ةدت م تيةذ يد مذ
مت حددددددةذلمفدددددد سضذ لن دددددد ن،ذو مدددددداذ لعكددددددسذإ  ذأ تنذ

حم يدةذضدعيفةذلممةد ىميمذ مداذذ لمة ىميمذ مذىن ن
مةدددددتونذ ل ولدددددة،ذ دددددنني ذيكوندددددو ذأك دددددتذ كدددددو سيةذ ددددداذ
تغبد تي ذت د هذ لتوزيعدد عذ داذمح ولددةذلمحصدو ذ مييدد ذ
ب ددددضذ لنظددددتذ ددددمذ ددددتصذ لنمددددوذلممنكدددد م،ذوب لتدددد لاذ
ت تددددددتلذ ل ت ةددددددةذأنددددددوذ ندددددد م ذتتددددددو  تذحم يددددددةذ ويددددددةذ
لممةدددددددد ىميمذةددددددددو لذبو ةددددددددطةذ ل ولددددددددةذأوذبو ةددددددددطةذ

تأسذ لمددد  ذبصدددوتمذ ك دددتذذ لكدددتك ع،ذيدددت ذتخصددديص
ذكف لم.
-Renneb)وممذن حيدةذأخدتن،ذتن ولدعذ ت ةدةذذذذذذ

oog and Trojanowski, 2005)ل د  ذحدو ذلمد   ذ 
يتعيمذ ماذ لكتك عذ  اذتوزيعد ع،ذو لدنذمدمذخد  ذ
ت يددددي ذت تيبدددداذلمتنبددددؤ عذ لمتن  ضددددةذلنظتيددددةذ لوك لددددةذ

ومتضدددمن عذتتكدددزذ لممكيدددةذ مددداذتوزيعددد عذ  تبددد ل،ذ
 لمةددد ىميمذبددديمذمكددد ك ذ لوك لدددةذمدددمذذحيدددإذيف ضددد 

 لتددد    عذ لن  يدددةذ لحدددتمذومخددد طتذن دددصذ  ةدددت م ت،ذ
ومح ولدددةذلفدددتضذةي ةدددةذتوزيعددد عذتدددو زمذبددديمذىددد تيمذ
 لتكمفتيم.ذو  ذتوصمعذ ل ت ةةذإلاذأمذ لتبحيةذتعتبدتذ
محددددد  ذىددددد  ذل دددددت تذ لتوزيعددددد ع،ذولكدددددمذو دددددو ذكبددددد تذ
 لمةددددد ىميمذيضددددددعهذ لع  ددددددةذبددددديمذأتبدددددد لذ لمنكدددددد مذ

يعدد عذ لأتبدد ل،ذوىدد  ذ لتدد  يتذيختمددهذ بددتذ لفسدد عذوتوزذ
 لمختمفدددددةذلكبدددددد تذ لمةدددددد ىميمذةدددددو لذكدددددد نو ذكددددددتك عذ

ذصن  يةذأوذأ ت  ذأوذمؤةة عذم ليةذأوذم يتيم.ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذ
 ,Kumar)و مدددداذو ددددوذمكدددد بو،ذتن ولددددعذ ت ةددددةذذذذ

  تتبددددددد طذ لمحتمددددددد ذبددددددديمذىيكددددددد ذ لممكيدددددددةذذ(2006
وةي ةددددةذ لتوزيعدددد ع،ذو لددددنذ دددداذذوحوكمددددةذ لكددددتك ع

ةدددي  ذأحددد ذ لأةدددو  ذ لن كدددسةذوىدددوذ لينددد ،ذو لدددنذمدددمذ
خدددد  ذ حددددصذةددددمونذ لتوزيعدددد عذو تتب طيدددد ذبييكدددد ذ

ذ0994 لممكيددددةذلمكددددتك عذ لين يددددةذخدددد  ذ لفتددددتمذمددددمذ
،ذو ددد ذو ددد عذ ل ت ةدددةذأمذىنددد نذ   دددةذذ2111حتدددا

إي  بيددةذبدديمذ لتوزيعدد عذو لتبحيددة،ذبينمدد ذىندد نذ   ددةذ
لتوزيعددددد عذو لم يونيدددددة،ذوو دددددو ذ   دددددةذةدددددمبيةذبددددديمذ 

إي  بيدددددةذبددددديمذ لممكيدددددةذ    تيدددددةذو لتوزيعددددد ع،ذوأخيدددددت لذ
 لممكيةذ لمؤةةديةذليد ذتد  يتذ كةداذ مداذ لتوزيعد ع،ذ
وب لتدد لاذخمصددعذ ل ت ةددةذإلدداذأمذىيكدد ذ لممكيددةذىددوذ
أحددددد ذ لمت يدددددت عذ لي مدددددةذ لتددددداذتدددددؤ تذ مددددداذةي ةدددددةذ

ذتوزيع عذ لأتب لذلمكتك ع.
مددددمذ لأةددددو  ذ لن كددددسة،ذتن ولددددعذو مدددداذ لن دددديضذذذذذ

ميددددددددددددد ذذ(Denis and Osobov,2007) ت ةدددددددددددددةذ
 لكددددددتك عذلدددددد  اذ لتوزيعدددددد عذ دددددداذ  ةددددددو  ذ لم ليددددددةذ
 لمتطددددددوتمذ دددددداذ لو يدددددد عذ لمتحدددددد مذوكندددددد  ذو لمممكددددددةذ

ذ0989 لمتح م،ذو لم ني ذو تنةد ذو لي بد مذخد  ذ لفتدتمذ
،ذو لدددنذمدددمذخددد  ذخصددد سصذ لكدددتك عذ2112حتدددا

 عذوتمددنذ لتدداذ ذت ددو ذبددد  اذ لتدداذت ددو ذبدد  اذ لتوزيعدد
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 لتوزيعدددد ع،ذوتح يدددد ذمدددد ذإ  ذك نددددعذىدددد هذ لخصدددد سصذ
تت يدددتذ بدددتذ لدددزمم،ذو ددد ذخمصدددعذ ل ت ةدددةذأمذىنددد نذ
مح   عذمكتتكةذلمكتك عذ لتاذت و ذب  اذ لتوزيعد عذ
بدديمذ لددد و ذ لمختمفدددة،ذحيدددإذو دد عذ ل ت ةدددةذأندددوذ ددداذ
 ميدداذ لدد و ذ لةددتةذمحدد ذ ل ت ةددة،ذيددز   ذ لميدد ذلدد  اذ

عذ اذ لكدتك عذ  عذ لح د ذ لأكبدت،ذو لأك دتذ لتوزيع 
تبحيددة،ذو لكددتك عذ  عذ ددتصذ لنمددو،ذىدد  ذب  ضدد  ةذ
إلاذ لكتك عذ لتاذل يي ذأتبد لذمحت دزمذتكدك ذ لنةدبةذ

  لأكبتذممذ  م لاذح و ذ لممكية.
-Abdelsal)و اذىد  ذ لكد مذأوضدحعذ ت ةدةذذذذذذ

am et al., 2008)إمك نيةذتطبي ذنمو جذأوذنظتيةذذ
 لإكدددد تمذ ددددحذأحدددد ذأةددددو  ذتأسذ لمدددد  ذ لن كددددسةذوىددددوذ
مصدددت،ذ مددددمذخددد  ذ ختبدددد تذتددد  يتذكدددد ذمدددمذتكددددكي ذ
م مسذ لإ  تمذوىيك ذ لممكيةذ ماذةي ةةذ لتوزيع ع،ذ
و لدددنذب ةدددتخ   ذ يندددةذمدددمذخمةدددومذكدددتكةذمصدددتيةذ

،ذوو ددد عذ2115إلددداذ2113م يددد مذخددد  ذ لفتدددتمذمدددم
تتبدد طذإي دد بحذمعنددويذبدديمذ لممكيددةذ ل ت ةددةذأمذىندد نذ 

 لمؤةةددديةذو دددت تذ لتوزيعددد عذونةدددبةذ لتوزيعددد ع،ذكمددد ذ
أيددد عذنتددد ستذ ل ت ةدددةذأمذ لكدددتك عذ  عذ لع سددد ذ مددداذ
 لممكيددددةذ لمتتفدددداذو لممكيددددةذ لمؤةةدددديةذ لأ مدددداذلدددد يي ذ
مةتوي عذمتتفعةذممذ لتوزيع عذ،ذو   ذو دو ذ تتبد طذ

ذيعددد عذمعندددويذبددديمذتكدددكي ذم مدددسذ لإ  تمذو دددت تذ لتوزذ
أوذنةبةذ لتوزيع ع،ذو  ذ د معذ ل ت ةدةذ ليد ذت تيبدحذ
 ماذإمك نيةذتطبي ذنظتيدةذ لإكد تمذ دحذأحد ذ لأةدو  ذ
 لن كدددسةذم ددد ذمصدددت،ذحيدددإذو ددد عذأندددوذبددد لتغ ذمدددمذ
 تتفدد عذ لممكيددةذ لمؤةةدديةذو لطبيعددةذ لم م ددةذلمكددتك عذ
و لتحذتتضممذ نخفد ضذتكد ليهذ لوك لدة،ذإ ذأندوذكد مذ

ا،ذويبتتذى هذ لنتي ةذذب مذ لنذيت ذ  اذتوزيع عذأ م
ك مذضتوتيذل   ذتأسذ لم  ذأ ند لذ لفتدتمذ  نت  ليدةذ

ذ لتحذيمتذبي ذ   تص  ذ لمصتي.

 ,Afza and Mirza)كمدددددد ذ حصددددددعذ ت ةددددددةذذذذذذ

أ ددتذبعددضذخصدد سصذ لمنكددآعذ مدداذةددمونذذ(2010
توزيعدد عذ لأتبددد لذ دددحذ  تصدد  ذن كدددئذوىدددوذب كةدددت م،ذ

إلدددداذذ2115و لددددنذخدددد  ذ تددددتمذ دددد إذةددددنو عذمددددمذ
لعيندددةذمدددمذم سدددةذكدددتكةذمةددد مةذ دددحذبوتصدددةذذ2117

كت تكددددح،ذو دددد ذأوضددددحعذنتدددد ستذ ل ت ةددددةذأمذ لممكيددددةذ
 لإ  تيدددةذو لفت يدددةذوحة ةددديةذ لتددد    عذ لن  يدددةذوح ددد ذ
 لمنك مذو لت اذ لم لحذيكومذلي ذت  يت ذةمبي لذ ماذ دت تذ
 لتوزيعدددد عذ،ذبينمدددد ذ لتدددد    عذ لن  يددددةذمددددمذ لعمميدددد عذ

يددةذتددتتبطذإي  بيدد لذب لتوزيعدد عذ لن  يددة،ذ لتكدد يميةذو لتبح
و يمدد ذيتعمدد ذبم دد  تذ لتوزيعدد عذخمصددعذ ل ت ةددةذإلدداذ
أمذ لممكيةذ لإ  تيةذو لممكيةذ لفت يدةذو لتد    عذ لن  يدةذ
ممذ لعممي عذ لتك يميةذوح  ذ لمنك مذتعتبتذمحد   عذ
أك دددتذأىميدددةذلةدددمونذ لتوزيعددد ع،ذبينمددد ذ لت ددداذ لمددد لحذ

يةذ ذتة ى ذمعنوي لذ حذتح ي ذوحة ةيةذ لت    عذ لن  
مةددددددتونذمدددددد  و  عذ لتوزيعدددددد عذلممنكدددددد م،ذوتخمددددددصذ
 ل ت ةدددةذأنددددوذ ذيو ددد ذ  مدددد ذو حددد ذيمكددددمذلوحدددد هذأمذ
يفةدددتذةدددمونذ لتوزيعددد عذ،ذكمددد ذأندددوذ ذتو ددد ذنظتيدددةذ
بمفت ىدددد ذيمكددددمذأمذتفةددددتذ ددددت تذأوذةددددمونذتوزيعدددد عذ
ذ لأتبددددد لذ،ذلددددد لنذ بددددد ذمدددددمذ ت ةدددددةذمحددددد   عذ دددددت ت

ىدددد هذ لمحدددد   عذىيكدددد ذممكيددددةذذ لتوزيعدددد عذومددددمذأىدددد 
ذ لكتك ع.

و يمدددد ذيتعمدددد ذبدددديمذةي ةددددةذ لتوزيعدددد عذوحوكمددددةذذذذذذ
 ,Adjaoud and Amar) لكدتك ع،ذ  مدعذ ت ةدةذ

بفحددددصذىدددد هذ لع  ددددةذ ةددددتن   لذإلدددداذتنبددددؤ عذذ(2010
كددددتكةذذ704نظتيددددةذ لوك لددددة،ذوب ةددددتخ   ذ ينددددةذمددددمذ

ذ–ذ2112مةددد مةذ دددحذبوتصدددةذتوتنتدددوذخددد  ذ لفتدددتمذ)
نتدد ستذ ل ت ةددةذأمذ لكددتك عذ  عذذ(،ذأوضددحع2115

مم تةدددددد عذحوكمددددددةذ لكددددددتك عذ ل ويددددددةذيكددددددومذلدددددد يي ذ
توزيعدددددد عذأ مدددددداذم  تنددددددةذب لكددددددتك عذ  عذ لحوكمددددددةذ
 لضعيفة،ذوممذبيمذمكون عذمؤكدتذحوكمدةذ لكدتك عذ
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و دددددد ذأمذتكددددددكي ذم مددددددسذ لإ  تمذومم تةددددددةذح ددددددو ذ
 لمةدد ىميمذتتتبطدد ذإي  بيدد لذبنةدد ذ لتوزيعدد عذ لأ مددا،ذ

 ل ت ةدةذإلداذو دو ذ   دةذإي  بيدةذذكم ذخمصدعذنتد ست
بدديمذكدد ذمددمذح دد ذ لمنكدد مذومةددتونذ لتدد    عذ لن  يددةذ
 لحددتمذوتوزيعدد عذ لأتبدد ل.ذوأخيددت لذخمصددعذ ل ت ةددةذأمذ
ىندددددد نذمدددددد خميمذمتع تضدددددديمذحددددددو ذتدددددد  يتذحوكمددددددةذ
 لكدددددتك عذ مددددداذتوزيعددددد عذ لأتبددددد ل،ذ لمددددد خ ذ لأو ذ
يفتددتضذأمذتوزيعدد عذ لأتبدد لذةددوهذتخفددضذتكدد ليهذ

ت    عذ لن  يةذ لحدتم،ذوب لتد لحذةدوهذتحمداذ لوك لةذلم
 لمةت متيمذممذ ةدتي لذو ةدت   ذ لإ  تم،ذوىد  ذي د  ذ
   ددةذإي  بيددةذبدديمذ ددو مذحوكمددةذ لكددتك عذوةي ةددةذ
 لتوزيعدد ع.ذبينمدد ذيتبندداذ لمدد خ ذ ل دد نحذ لدد وتذ لبدد ي ذ
لتوزيع عذ لأتب لذ حذحم يةذ لمةت متيمذ ند م ذتكدومذ

 م،ذ فددحذىدد  ذ لةددي  ذ لكددتك عذ  عذحوكمددةذغيددتذ يدد
تكدددددومذ لتوزيعددددد عذأ ددددد ذ دددددحذ لكدددددتك عذ  عذ ل دددددو مذ
 لع ليدددددةذلحوكمدددددةذ لكدددددتك ع،ذ دددددحذحددددديمذيصدددددباذ وتذ
 لتوزيع عذحيويذوىد  ذ ند م ذتكدومذحوكمدةذ لكدتك عذ
ضددعيفة،ذوب لتدد لحذو ددو ذ   ددةذةددمبيةذبدديمذ لتوزيعدد عذ

ذوحوكمةذ لكتك ع.
 ,Ramli)ومدددددمذن حيدددددةذأخدددددتن،ذ  مدددددعذ ت ةدددددةذذذذذذ

حدددصذتددد  يتذو دددو ذكبددد تذ لمةددد ىميمذ دددحذبفذ(2010
ةي ةدددةذتوزيعددد عذ لأتبددد لذلمكدددتك عذ لم ليزيدددةذخددد  ذ

(،ذحيدددددددإذيتصدددددددهذىيكددددددد ذ2116ذ–ذ2112 لفتدددددددتمذ)
ممكيةذ لكتك عذ حذم ليزي ذب لممكيدةذ لمتكدزم،ذوب لتد لحذ
و ددو ذتعدد تضذوك لددةذبدديمذكبدد تذ لمةدد ىميمذوصدد  تذ
 لمةدد ىميم،ذوب لإضدد  ةذلدد لنذ ددنمذةي ةددةذ لتوزيعدد عذ

مذ ةدددتخ  مي ذكآليدددةذلحوكمدددةذ لكدددتك عذلتخفيدددهذيمكددد
مكدددددددد ك ذ لوك لددددددددة،ذوب لتدددددددد لحذ لع  ددددددددةذبدددددددديمذكبدددددددد تذ
 لمةد ىميمذوتوزيعدد عذ لأتبد لذيمكددمذأمذتكدومذ   ددةذ
ةمبيةذب  تب تذو و ذكب تذ لمة ىميمذآليةذت  بةذب يمةذ
لمكددددددد ك ذ لوك لدددددددة،ذوبددددددد لعكسذ لع  دددددددةذبددددددديمذكبددددددد تذ

ومذ   ددةذ لمةد ىميمذوتوزيعدد عذ لأتبد لذيمكددمذأمذتكد
إي  بيدددددة،ذإ  ذكددددد مذىنددددد نذتددددد  يتذلكبددددد تذ لمةددددد ىميمذ
  خددددتيمذلت  بددددةذ لمةدددد ى ذ لمةدددديطتذممدددد ذيحدددد ذمددددمذ
 ةدددت   ذمدددو ت ذ لأ ميدددةذمدددمذ لمةددد ىميمذ،ذبمعنددداذأمذ
و و ذممكيةذ  نحذأكبتذ لمة ىميمذت مد ذمدمذ ةدت   ذ

ذ لمة ى ذ لمةيطتذمم ذيؤ نذإلاذزي  مذ لتوزيع ع.
ذ(Mehrani etal., 2011)كم ذتن ولدعذ ت ةدةذذذذذذ

 لع  ددةذبدديمذةي ةددةذتوزيعدد عذ لأتبدد لذوىيكدد ذ لممكيددةذ
 لكدددتك عذ لم يددد مذ دددحذبوتصدددةذطيدددت مذخددد  ذ لفتدددتمذ

مكددددددددددد ى مذذ427(ذمدددددددددددمذخددددددددددد  ذ2117ذ–ذ2111)
لمكدددتك عذخددد  ذىددد هذ لفتدددتم،ذو ددد ذأوضدددحعذ لنتددد ستذ
و دو ذ   دةذةدمبيةذبديمذ لممكيدةذ لمؤةةديةذوتوزيعد عذ

  ددددةذمعنويددددةذبدددديمذ لممكيددددةذ لأتبدددد ل،ذو دددد  ذو ددددو ذ 
 لإ  تيدةذو لتوزيعدد ع.ذوو  د ذلنظتيددةذ لإكد تمذت تددتلذأنددوذ
 حذظ ذ   ذتم   ذ لمعموم عذبيمذ لأطت هذ ل  خميةذ
و لمةددددد ىميم،ذيتدددددو  تذلسطدددددت هذ ل  خميدددددةذمعمومددددد عذ
  خميوذم  تنةذب لمة ىميم،ذوتعتبدتذةي ةدةذ لتوزيعد عذ

 لتبحيددةذإكدد تمذلن دد ذأوذتحويدد ذ لمعمومدد عذ لمتتبطددةذب
 لمةددت بميةذلممنكدد مذ،ذوينظددتذإلدداذكدد ذمددمذ لتوزيعدد عذ
و لمةددد ى ذ لمؤةةدددحذب  تب تىمددد ذآليددد عذب يمدددة،ذحيدددإذ
و ددددددو ذ لمةدددددد ى ذ لمؤةةددددددحذتبمدددددد ذتخفددددددهذ ةددددددتخ   ذ
 لتوزيعدد عذكنكددد تمذلدددس  لذ ل يدد ،ذحيدددإذو دددو ذىدددؤ لذ
ذ لمة ىميمذأنفةي ذيعتبتذإك تمذ حذح ذ  تي .ذذذذذذ

 ,Bokpin) ولدددعذ ت ةدددةذومدددمذن حيدددةذأخدددتن،ذتنذذذذذ

 ختبدد تذ لع  دددةذبددديمذىيكدد ذممكيدددةذ لكدددتك عذذ(2011
وحوكمدةذ لكدتك عذوتوزيعدد عذ لأتبد لذو لدنذبدد لتطبي ذ

ذ23 ماذةو ذ لأةي ذ حذغ ن ،ذممذخ  ذ ينةذمدمذ
(.ذو د ذخمصدعذ2117ذ–ذ2112كتكةذخ  ذ لفتتمذ)

ي  بيدددد لذ  ل ت ةددددةذأمذ لممكيددددةذ لأ نبيددددةذتددددؤ تذمعنويدددد لذو  
 لأتبد ل،ذكمد ذو د عذ ل ت ةدةذأمذح د ذذ ماذتوزيع ع

م مدددسذ لإ  تمذمدددمذبددديمذمت يدددت عذ لحوكمدددةذلدددوذتددد  يتذ
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إي  بحذومعنويذ ماذتوزيع عذ لأتب ل،ذولكمذلد ذت د ذ
 ل ت ةةذ   ةذمعنويةذبيمذ لممكيةذ لإ  تية،ذو ةت   ذ
م مددددددسذ لإ  تم،ذوك   ددددددةذ لم مددددددس،ذو ز و  يدددددددةذ وتذ

مددددمذن حيددددةذ لمدددد يتذ لتنفيدددد يذوتسدددديسذم مددددسذ لإ  تمذ
وبدديمذةي ةددةذ لتوزيعدد عذ.ذكمدد ذأكدد تعذنتدد ستذ ل ت ةددةذ
إلددداذأمذ لكدددتك عذ  عذ لت ددداذ لمددد لحذ لمتتفددداذتدددتتبطذ
ةددمبي ذب لتوزيعدد ع،ذكمدد ذيعتبددتذكدد ذمددمذ مددتذ لمنكدد مذ
وت مدددددد ذ لدددددد خ ذمددددددمذ لمحدددددد   عذ لمعنويددددددةذلةي ةددددددةذ

ذ لتوزيع عذ حذبوتصةذغ ن .
 Warrad)وممذن حيةذأختن،ذ ةتي  عذ ت ةةذذذذذذ

et al., 2012)حدددصذ لع  دددةذبددديمذىيكددد ذ لممكيدددةذذ 
وةي ةددددةذ لتوزيعدددد عذلمكددددتك عذ لمةدددد ىمةذ لصددددن  يةذ

كددددتكةذذ068 لأت نيددددة،ذو لددددنذمددددمذخدددد  ذ ينددددةذمددددمذ
ذ–ذ2115مةددد ىمةذمةددد مةذب لبوتصدددةذخددد  ذ لفتدددتمذ)

(ذ،ذو دد ذ  مددعذ لنتدد ستذو ددو ذ   ددةذإي  بيدددةذ2117
بددددديمذىيكدددددد ذممكيددددددةذ لأ  نددددد ذوةي ةددددددةذ لتوزيعدددددد ع،ذ

  ي  بيةذبيمذح  ذ لمنك مذوةي ةةذذب لإض  ةذ لع  ة
 لتوزيعدددد ع،ذكمدددد ذخمصددددعذ ل ت ةددددةذإلدددداذ دددد  ذو ددددو ذ
   دددةذبددديمذىيكددد ذ لممكيدددةذ لخ صدددة،ذوىيكددد ذ لممكيدددةذ
 لحكدددومحذمدددمذن حيدددةذوةي ةدددةذ لتوزيعددد عذمدددمذن حيدددةذ

ذأختن.
و دددددددداذىدددددددد  ذ لةددددددددي  ذأيضدددددددد ذتن ولددددددددعذ ت ةددددددددةذذذذذذ

(Alshubiri et al., 2012)تتب طذ لمحتم ذبديمذذ  
 ذ لممكيةذوةي ةةذ لتوزيع عذلمكدتك عذ لصدن  يةذىيك

(.ذو د ذأكد تعذ2119ذ–2115 لأت نيةذخ  ذ لفتتمذ)
نتددد ستذ ل ت ةدددةذإلددداذو دددو ذ تتبددد طذةدددمبحذمعندددويذبددديمذ
 لممكيددةذ لمؤةةدديةذوتوزيعدد عذ لأتبدد ل،ذو   ددةذةددمبيةذ
معنويةذبيمذممكيةذ ل ولةذومةتونذ لتوزيع عذلسةدي ،ذ

لتددد    عذ لن  يدددةذ لحدددتمذكمددد ذأوضدددحعذ لنتددد ستذتددد  يتذ 
 مدددداذةي ةددددةذ لتوزيعدددد ع،ذو لتدددد  يتذ لةددددمبحذ لمعنددددويذ
لح ددد ذ لمنكددد مذ مددداذمةدددتونذ لتوزيعددد ع،ذ  لكدددتك عذ

 لكبيددتمذأ دد ذ حتمدد  لذلدد  اذ لتوزيعدد ع،ذو لكددتك عذ  عذ
 دددددددتصذ  ةدددددددت م تذ لأحةدددددددمذأك دددددددتذ حتمددددددد  لذلددددددد  اذ
 لتوزيع ع،ذو لكتك عذ  عذ لت اذ لم لحذ لمتتفاذتمي ذ

ذتكومذ   ذمةتونذلمتوزيع ع.ذإلاذأم
ذ(Thanatawee, 2013)كمددددد ذ  مدددددعذ ت ةدددددةذذذذذذ

ب ختبددد تذ لع  دددةذبددديمذىيكددد ذ لممكيدددةذوةي ةدددةذتوزيددداذ
 لأتبددد لذ دددحذت ي نددد ذمدددمذخددد  ذ يندددةذمدددمذ لكدددتك عذ

ذ–ذ2112مكددد ى مذخددد  ذ لفتدددتمذ)ذ0927مكوندددةذمدددمذ
(.ذو دد ذأظيددتعذ لنتدد ستذأمذ لكددتك عذ لت يمن يددةذ2101

وذ حتمدد  لذلدد  اذتوزيعدد عذأتبدد لذىددحذ لأك ددتذ تضددةذأ
 لكددتك عذ لتددحذلدد يي ذتتكيددزذ دد لحذلمممكيددةذ ددحذكددك ذ
كبدد تذ لمةدد ىميم،ذو مذ لكددتك عذتدد  اذتوزيعدد عذأكبددتذ
 نددد م ذيكدددومذكبددد تذ لمةددد ىميمذ دددحذكدددك ذمؤةةددد عذ
وتممددددنذ لنةددددبةذ لأكبددددتذمددددمذ لأةددددي .ذكمدددد ذأوضددددحعذ
نتددد ستذ ل ت ةدددةذأمذمت يدددت عذ لتبحيدددةذوح ددد ذ لكدددتكة،ذ

 لأتب لذ لمح وزمذإلاذح و ذلي ذتد  يتذإي د بحذذونةبة
 مددددداذ دددددت تذ لكدددددتكةذبددددد  اذ لتوزيعددددد عذوم ددددد  تذتمدددددنذ
 لتوزيع ع،ذوك لنذيتتبطذم   تذأوذمةتونذ لتوزيعد عذ
 لم  و ةذإي  بي لذبفتضذ لنمو،ذوةدمبي لذبد لت اذ لمد لح،ذ
وكددد لنذ لتددد    عذ لن  يدددةذ لحدددتمذو ددد ذأنيددد ذلددديسذليددد ذ

 ددحذ لكدددتك عذ لت ي ن يدددة.ذ   ددةذبةي ةدددةذ لتوزيعددد عذ
كدد لنذخمصددعذ لنتددد ستذإلدداذأمذ لكددتك عذ  عذىيكددد ذ
 لممكيددةذ لمتكددزذوبصددفةذخ صددةذ ددحذكددك ذمؤةةدد عذ
م  تنددةذب لكددتك عذ لتددحذيتتكددزذىيكدد ذممكيتيدد ذ ددحذيدد ذ
كبددد تذ لمةددد ىميمذ لأ دددت  ،ذ ننيددد ذيزيددد ذ حتمددد  ذ ي ميددد ذ
بدددددد  اذتوزيعدددددد ع،ذب لإضدددددد  ةذإلدددددداذأمذممكيددددددةذكبدددددد تذ

ذطذإي  بي ذبم   تذ لتوزيع عذ لم  و ة. لمة ىميمذيتتب
تددددددد ذذ(Mosavi et al.,2013)وو  ددددددد ذل ت ةدددددددةذذذذذذ

 حدددددددصذو ختبددددددد تذتددددددد  يتذتتكدددددددزذ لممكيدددددددةذو لممكيدددددددةذ
 لمؤةةددديةذ مددداذةي ةدددةذتوزيعددد عذ لأتبددد لذلمكدددتك عذ

ذ–2112 لم ت ددةذ ددحذبوتصددةذطيددت مذخدد  ذ لفتددتمذ)
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كددددتكةذكيم سيددددةذذ35(،ذوب ةددددتخ   ذ ينددددوذمددددمذ2118
عذ ل ت ةددةذإلدداذو ددو ذ   ددةذإي  بيددةذوطبيددةذ،ذخمصدد

بدددددديمذتوزيعدددددد عذ لأتبدددددد لذوكدددددد ذمددددددمذتتكددددددزذ لممكيددددددةذ
 لمؤةةددية،ذب  ضدد  ةذلدد لنذ  دد ذأيدد عذنتدد ستذ ل ت ةددةذ
أمذ لكدددددتك عذ  عذ لتددددد    عذ لن  يدددددةذ لحدددددتم،ذو لت ددددداذ
 لمددد لحذ لأ ددد ،ذو دددتصذ لنمدددوذ لأ ددد ذو لح ددد ذ لأكبدددتذ

 د ذيكومذلد يي ذمةدتوي عذمتتفعدةذلتوزيعد عذ لأتبد ل،ذوذ
 ةدددتن عذ ل ت ةدددةذلتفةددديتذىددد هذذ لنتددد ستذ مدددحذنظتيدددةذ

ذ لوك لةذلةي ةةذ لتوزيع ع.
 ,Vintila)ومددددمذن حيدددددةذأخدددددتن،ذ  مددددعذ ت ةدددددةذذذذذذ

بفحددصذتدد  يتذىيكدد ذممكيددةذذ لكددتك عذ مدداذذ(2013
ةي ةددددةذ لتوزيعدددد عذلمكددددتك عذ لتوم نيددددةذ لم يدددد مذ ددددحذ

،ذمددمذخدد  ذ ينددةذ2100ذبوتصددةذبوخ تةددعذ ددحذ دد  
كدددتكة،ذو ددد ذأوضدددحعذذ62تبمددد ذذمدددمذىددد هذ لكدددتك ع

نتددد ستذ ل ت ةدددةذو دددو ذ   دددةذةدددمبيةذبددديمذممكيدددةذكبددد تذ
 لمةدددد ىميمذو لتوزيعدددد ع،ذوو ددددو ذ   ددددةذةددددمبيةذبدددديمذ
ممكيددددةذ لمؤةةدددد عذو لتوزيعدددد ع،ذو   ددددةذةددددمبيةذبدددديمذ
 لم يونيددددةذو لتوزيعدددد ع،ذوتدددد   ذنتدددد ستذ ل ت ةددددةذو ددددو ذ
تعدددددد تضذوك لدددددددةذبددددددديمذكبددددددد تذ لمةددددددد ىميمذوصددددددد  تذ

يإذيفضد ذكبد تذ لمةد ىميمذ لحصدو ذ لمةت متيم،ذح
 مدددداذ لمك ةدددد ذ لتأةددددم ليةذ مدددداذحةدددد  ذتوزيعدددد عذ
 لأتب ل،ذحيإذ لمن  اذيمكمذأمذتكومذأ ماذإ  ذم ذت ذ
إ   مذ ةت م تذ لأتب لذ حذ لمنكد مذبد  لذمدمذتوزيعيد ،ذ
كمدد ذخمصددعذنتدد ستذ ل ت ةددةذإلدداذو ددو ذ   ددةذةددمبيةذ

،ذويت اذبيمذةي ةةذ لتوزيع عذوو و ذ لممكيةذ لإ  تية
 لددددنذإلدددداذأمذ لممكيدددددةذ لإ  تيددددةذيمكدددددمذ لنظددددتذإلييددددد ذ
ب  تب تىدددد ذآليددددةذحوكمددددةذ  خميددددةذتةدددد ى ذ ددددحذتكددددكي ذ
 لةددددمونذ لمن ةدددد ذلممدددد يتذبمدددد ذيتو  دددد ذمدددداذمصدددد لاذ
صدد  تذ لمةدد ىميم،ذوب لتدد لحذ ندد م ذت دد ذ لتوزيعدد ع،ذ
 ددددنمذإ  تمذ لمنكدددد مذلددددمذتكددددومذ دددد  تمذ مدددداذ ةددددتخ   ذ

متبحددددة.ذىدددد  ذذ لأتبدددد لذ ددددحذتمويدددد ذمكددددتو  عذغيددددت

ب لإضدددددد  ةذإلدددددداذو ددددددو ذ   ددددددةذةددددددمبيةذبدددددديمذممكيددددددةذ
 لمؤةةدددد عذو لتوزيعدددد ع،ذويددددت ذتفةدددديتذىدددد هذ لنتي ددددةذ
بنمك نيةذ لنظدتذإلداذ لممكيدةذ لمؤةةديةذب  تب تىد ذآليدةذ
ت  بةذ ماذإ  تمذ لمنك مذلتخفيضذتك ليهذ لوك لةذبيمذ
 لمةددددد ىميمذ لمكدددددتتيمذو    تمذ لمنكددددد م.ذو يمددددد ذيتعمددددد ذ

،ذو ددد عذ ل ت ةددةذأمذ لكددتك عذ لكبيدددتمذبح دد ذ لمنكدد م
يكومذل يي ذمزي ذممذ لفتصذل د  ذ لمدو ت ذو لتطدويتذ
  خ ذ لكتكة،ذل لنذتكومذ   تمذ ماذزي  مذ لتوزيع عذ

ذ لمة ىميم.ذ
 Aguenaou)و اذى  ذ لةدي  ذ  مدعذ ت ةدةذذذذذذذذ

et al., 2013)بفحددددصذتدددد  يتذىيكدددد ذ لممكيددددةذ مدددداذذ
 ددددةذ ددددحذبوتصددددةذةي ةددددةذ لتوزيعدددد عذلمكددددتك عذ لم تذ

(ذ،ذو د ذ2101–2114ك ز ب نك ذو لنذخ  ذ لفتدتمذ)
تن ولددددعذ ل ت ةددددةذ دددد نبيمذلييكدددد ذ لممكيددددةذىمدددد ذتتكددددزذ
 لممكيةذوىويةذكب تذ لمة ىميم.ذو  ذأوضحعذ لنت ستذ
أندددددوذ ذيو دددددد ذتددددد  يتذلتتكددددددزذ لممكيدددددةذ مدددددداذةي ةددددددةذ
 لتوزيعدد عذلمكددتك عذ لم ت ددةذ ددحذبوتصددةذك ز ب نكدد .ذ

 ةددددةذأمذىويددددةذكبدددد تذ لمةدددد ىميمذكمدددد ذتددددتنذىدددد هذ ل تذ
يمكددددددمذأمذتددددددو تذمعمومدددددد عذم سمددددددةذحددددددو ذةي ةددددددةذ
توزيعددد عذ لكدددتك ع،ذ مكددد ذمةدددت متذحدددو  زذأوذ و  ددداذ
خ صددةذلمةدديطتم،ذويمكددمذأمذتددؤ تذىدد هذ لحددو  زذ مدداذ
ةي ةدددةذتوزيعددد عذ لمنكددد م،ذو  مدددعذ ل ت ةدددةذبتصدددنيهذ
كبدد تذ لمةدد ىميمذإلدداذمةددت متذ ددحذكددك ذمؤةةدد ع،ذ

كيدددددددةذ ل ولدددددددة،ذو لكدددددددتك عذوكدددددددتك عذصدددددددن  ية،ذومم
 لع سميدددة،ذو لمةدددت متذ لأ نبدددح،ذو ددد ذأوضدددحعذنتددد ستذ
 ل ت ةددددددةذأمذىندددددد نذكددددددكميمذ  ددددددطذمددددددمذىويددددددةذكبدددددد تذ
 لمةدد ىميمذتددؤ ت ذةددمب ذ مدداذةي ةددةذ لتوزيعدد عذوىمدد ذ
كبددد تذ لمةددد ىميمذ دددحذكدددك ذكدددتكةذصدددن  يةذوكبددد تذ

ذ لمة ىميمذ حذكك ذكتك عذ  سمية.
ذ(Thanatawee,2014)وتن ولدددددددددددددددعذ ت ةدددددددددددددددةذ

 حصذ لع  ةذبديمذىيكد ذ لممكيدةذوةي ةدةذ لتوزيعد عذ
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لمكددتك عذ لم يدد مذ دددحذبوتصددةذكددد ن ي نذ ددحذ لصددديمذ
(،ذو لددددددنذب ةددددددتخ   ذ2100–ذ2117خدددددد  ذ لفتددددددتمذ)
مكد ى م،ذو د ذأوضدحعذنتد ستذذ3511 ينةذمكونةذمم

 ل ت ةةذأمذ لكتك عذ  عذتتكزذ لممكيةذبو ةطةذكب تذ
 حتمددد  ذذ لمةددد ىميمذو لممكيدددةذ لحكوميدددةذتكدددومذأك دددت

ل  اذ لتوزيع ع،ذإ ذأمذممكيةذ لمؤةة عذتدتتبطذبد  اذ
توزيع عذأ  ،ذوك لنذممكيةذ لمةت متذ لأ نبدحذتدتتبطذ
بددد  اذتوزيعددد عذأ ددد .ذكمددد ذخمصدددعذ ل ت ةدددةذإلددداذأمذ
 لكتك عذ  عذ لم يونيةذ لأ ماذتكدومذأ د ذ د تمذ مداذ
  ددداذتوزيعددد عذوب لتددد لحذ   دددةذةدددمبية،ذبينمددد ذأكددد تعذ

ك عذ لكبيدددددتمذ  عذ لتبحيدددددةذ لأ مددددداذ لنتددددد ستذأمذ لكدددددتذ
و لمزيدد ذمددمذ لأتبدد لذ لمح ددوزمذتدد  اذتوزيعدد عذأ مددا،ذ
وأمذ لكددددددددتك عذ  عذ ددددددددتصذ لنمددددددددوذ لأ مدددددددداذتدددددددد  اذ

ذتوزيع عذأ  .
 مدددددددداذذ(Neves, 2014)و  تمدددددددد عذ ت ةددددددددةذ

 Cateringتنبدددؤ عذنظتيدددةذتمبيدددةذتغبددد عذ لمةددد ىميمذ

theoryلتفةدددديتذةي ةددددةذ لتوزيعدددد ع،ذو ختبدددد تذتدددد  يتذذ
 لتف  دددددد ذبدددددديمذتغبدددددد عذ لمةدددددد ىميمذوىيكدددددد ذممكيددددددةذ
 لكددتك عذ مدداذةي ةددةذ لتوزيعدد عذلمكددتك عذ ددحذ و ذ
منط دددددةذ ليدددددوتو،ذو ددددد ذأوضدددددحعذنتددددد ستذ ل ت ةدددددةذأمذ
تغبدد عذ لمةددت متيمذليدد ذ وتذ ددحذتكددكي ذىيكدد ذممكيددةذ
 لكدددددددتك ع،ذوب لتددددددد لحذليددددددد ذ ددددددد تمذتفةددددددديتيةذلةي ةدددددددةذ

ع ع،ذوب ةتخ   ذ   د مذبي ند عذ وليدةذلعد  ذتةداذ لتوزي
ذ487 و ذمنط ددددةذ ليددددوتو،ذحيددددإذبمدددد ذح دددد ذ لعينددددةذ

(،ذككفعذنتد ستذ2113ذ–ذ0991كتكةذخ  ذ لفتتمذ)
 ل ت ةددةذأمذتفضددي ذ لمةددت متذلدد  اذ لتوزيعدد عذيتددت  ذ
إلدددداذ نخفدددد ضذنةدددد ذ لتوزيعدددد عذ ددددحذ لكددددتك عذ  عذ

 دد ذزيدد  مذ لمةددتوي عذ لمتتفعددةذلمممكيددةذ لإ  تيددة،ذوب لم
ممكيةذكب تذ لمة ىميمذتدتتبطذبتفصدي عذ لمةدت متيمذ
تدؤ تذةددمب لذ مدداذنةددبةذ لتوزيعد عذلتمددنذ لكددتك ع،ذ ددحذ
حدددديمذأمذزيدددد  مذ ت ددددةذتتكددددزذ لممكيددددةذبو ةددددطةذكبدددد تذ

 لمةدددددددد ىميمذب  كددددددددتت نذمدددددددداذو ددددددددو ذ دددددددد نحذأكبددددددددتذ
 لمةدد ىميمذ ددنمذتفضددي عذ لمةددت متيمذتددتتبطذإي  بيدد لذ

ذب لتوزيع ع.
ذ(Fairchild and Guney, 2014)ةةذو اذ ت ذذذذذ

تدد ذ ختبدد تذ لت يددت عذ ددحذ لتوزيعدد عذ ددحذةددو ذن كددئذ
وىوذت ي ند ،ذمدمذخد  ذ ت ةدةذ لتد  يتذ لمحتمد ذلبيسدةذ
 لكدددتك عذ لت ي ن يدددةذ مددداذةي ةدددةذ لتوزيعددد ع،ذومدددمذ
خ  ذتطويتذنمو جذنظتيذلمع  ةذبيمذ ومذ لمةت متذ

 لتد    عذوةي ةةذ لتوزيع عذ دحذإطد تذتكمفدةذ لوك لدةذوذ
 لن  يدددةذ لحدددتم،ذو وتذتوزيعددد عذ لأتبددد لذ دددحذتخفددديضذ
مكدد ك ذ لوك لددة.ذو دد ذخمصددعذ ل ت ةددةذإلدداذ خددت هذ
طبيعةذ لع  دةذبديمذىيكد ذ لممكيدةذوةي ةدةذ لتوزيعد عذ
و  دددد ذلمنظتيددددةذ لتددددحذيةددددتن ذ مييدددد ذ ندددد ذتفةدددديتذىدددد هذ
 لع  ددة،ذ عمدداذةددبي ذ لم دد  ذتتكددزذ لممكيددةذيمكددمذأمذ

اذنظدت لذلأمذكبد تذ لمةد ىميمذيؤ نذإلاذتوزيعد عذأ مد
يتو  تذلي ذ لح  زذلت  بةذ لم يتيم،ذو ماذ لعكسذ دنمذ
و و ذكب تذ لمة ىميمذيمكمذأمذيح  و ذمن  اذخ صدةذ
 مددددداذحةددددد  ذصددددد  تذ لمةددددد ىميمذوب لتددددد لحذن دددددصذ
 لتوزيعدد ع.ذكدد لنذو  دد ذلنظتيددةذ لإكدد تمذىندد نذ   ددةذ
 ي  بيددددةذبدددديمذت يددددت عذ لتوزيعدددد عذوت يددددت عذ لتبحيددددة،ذ

م ذو   ذلنظتيةذ لت    عذ لن  يةذ لحدتمذىند نذ   دةذبين
ةمبيةذبديمذت يدت عذ لتوزيعد عذو لتبحيدة،ذوكد لنذىند نذ
   دددددةذ ي  بيدددددةذبدددددديمذت يدددددت عذ لتوزيعددددد عذو لفددددددتصذ
  ةت م تيةذو لنذو   ذلنظتيةذ لإك تم،ذوب لعكسذو  د ذ
لنظتيدددةذ لتددد    عذ لن  يدددةذ لحدددتم،ذىنددد نذ   دددةذةدددمبيةذ

 عذو لفدددتصذ  ةدددت م تية،ذوو  ددد ذذبددديمذت يدددت عذ لتوزيعددد
لنظتيددةذ وتمذحيدد مذ لتوزيعدد ع،ذ لكددتك عذ لكبيددتمذتميدد ذ
إلاذأمذتكومذأك تذنض  لذول يي ذت    عذن  يةذك  ية،ذ
ذوب لت لحذ   ةذ ي  بيةذبيمذ لتوزيع عذوح  ذ لمنك م.

 Gonzalez)ومددمذن حيددةذأخددتن،ذ  مددعذ ت ةددةذذذذذذ

et al., 2014)تنذلتتكددددددزذب ت ةددددددةذ لتدددددد  يتذ لمكددددددتذ



 ...... أثر اختلاف هيكل ملكية الشركات على سياسة  توزيعات الارباح                       د. عفت أبوبكر محمد الصاوي

29 
 

 لممكيدددددةذوذتكدددددويمذ لممكيدددددةذ مددددداذمةدددددتونذتوزيعددددد عذ
كدددددتكةذذ946 لأتبددددد ل،ذو لدددددنذب ةدددددتخ   ذ يندددددةذمدددددمذ

مة ىمةذممذةعذ و ذلأمتيكد ذ ل تينيدة.ذو د ذأكد تعذ
نتددد ستذ ل ت ةدددةذأمذندددوعذ لمةدددت متذمددداذ لحيددد زمذ لكبيدددتمذ
لسةددي ذتددؤ تذ مدداذطبيعددةذ لع  ددةذبدديمذتتكددزذ لممكيددةذ

ع،ذحيدددددإذو دددددو ذكبددددد تذوةي ةدددددةذ لتوزيعددددد عذلمكدددددتك 
 لمةددددت متيمذةددددو لذمةددددت متذ ددددت ذأوذمةددددت متذ دددد سمحذ
 ندددددد م ذيكددددددومذىندددددد نذتتكددددددزذممكيددددددةذمتتفدددددداذيددددددتتبطذ
بمةددتوي عذمنخفضددةذلتوزيعدد عذ لأتبدد ل،ذويت دداذ لددنذ
إلددداذ ددد  ذ لأطدددت هذ ل  خميدددةذب لحصدددو ذ مددداذمنددد  اذ

ذخ صةذ ماذحة  ذ لأ ميةذممذ لمة ىميم.
 ةد عذ لةد ب ةذوبن لذ ماذ ةدتعت ضذوتحميد ذ ل تذذذذذذ

يمكمذ ل دو ذأمذىد هذ ل ت ةد عذ  مدعذبفحدصذ لع  دةذ
بدديمذىيكدد ذ لممكيددةذوةي ةددةذتوزيعدد عذ لأتبدد لذ ةددتن   لذ
إلدداذنظتيدد عذمختمفددةذلتفةدديتذىدد هذ لع  ددة،ذب لإضدد  ةذ
إلدداذ لتطبيدد ذ مدداذبيسدد عذمختمفددة،ذ منيدد ذمددمذ  تمدد ذ
 ماذ لأةو  ذ لن كسةذو ت ة عذأختنذ  معذب لتطبي ذ

تطدددوتم،ذممددد ذكددد مذلدددوذتددد  يتذ دددحذتبددد يمذ دددحذأةدددو  ذم
 لنتدددد ستذ لتددددحذتوصددددمعذإلييدددد ذىدددد هذ ل ت ةدددد ع.ذوليدددد  ذ
يمكنندددددد ذ ل ددددددو ذأمذ لخصدددددد سصذ لبيسيددددددةذو لمؤةةدددددديةذ
و ل    يددددةذ لتددددحذتعمدددد ذبيدددد ذ لكددددتك عذب لإضدددد  ةذإلدددداذ
مم تةددد عذ لحوكمدددةذ مددداذمةدددتونذ لددد و ذتدددؤ تذ مدددحذ
طبيعددةذ لع  ددةذبدديمذىيكدد ذ لممكيددةذوةي ةددةذتوزيعدد عذ

بددد ل،ذوبنددد لذ ميدددوذتم ددداذىددد هذ ل ت ةدددةذ لمزيددد ذمدددمذ لأتذ
 لضددددولذ مدددداذىدددد هذ لع  ددددةذ ددددحذو حدددد ذمددددمذ لأةددددو  ذ
 لن كسةذم  ذمصت،ذبمد ذيدو تذ لدي ذت تيبيد ذيمكدمذأمذ
يةدد   ذ لمةدددت متيمذو لمحممددديمذ لمدد لييم،ذوغيدددتى ذمدددمذ
أصددح  ذ لمصدد لا،ذ ندد ذ تخدد  ذ ل ددت ت عذ  ةددت م تيةذ

ةذبدددديمذىيكدددد ذ لم مددددا،ذو لددددنذمددددمذخدددد  ذ يدددد ذ لع  دددد
ذ لممكيةذوةي ةةذتوزيع عذ لأتب ل.

وبناش عمني منا سنبق يمكنن اشنتقاق  نروض البحنث 
  ي شكميا البديل عمي النحو التالي:

:ذتدددؤ تذممكيدددةذكبددد تذ لمةددد ىميمذ مددداذالفنننرض امول
ذةي ةةذتوزيع عذ لأتب ل.

وبنند تننم تقسننيم ىننذا الفننرض إلننى  روننين  ننرعيين ذ
 كالآتي:

ممكيدةذكبد تذ لمةد ىميمذذ:ذتدؤ تالفرض الفرعني امول
ذ ماذ ت تذ  اذ لتوزيع ع.

:ذتدؤ تذممكيدةذكبد تذ لمةد ىميمذالفرض الفرعي الثاني
ذ ماذم   تذ لتوزيع عذ لم  و ة.

:ذتددؤ تذ لممكيددةذ لإ  تيددةذ مدداذةي ةددةذالفننرض الثنناني
ذتوزيع عذ لأتب ل.

وبننند تنننم تقسنننيم ىنننذا الفنننرض إلنننى  رونننين  نننرعيين 
 كالآتي:

ؤ تذ لممكيددةذ لإ  تيددةذ مدداذ:ذتدد الفننرض الفرعنني امول
ذ ت تذ  اذ لتوزيع ع.

:ذتددؤ تذ لممكيددةذ لإ  تيددةذ مدداذالفننرض الفرعنني الثنناني
ذم   تذ لتوزيع عذ لم  و ة.

:ذتددددؤ تذممكيددددةذ ل ولددددةذ مدددداذةي ةددددةذالفننننرض الثالننننث
ذتوزيع عذ لأتب ل.

وبنند تننم تقسننيم ىننذا الفننرض إلننى  روننين  ننرعيين ذ
ذكالآتي:

 ل ولدةذ مداذ دت تذذ:ذتدؤ تذممكيدةالفرض الفرعي امول
ذ  اذ لتوزيع ع.

:ذتدددؤ تذممكيدددةذ ل ولدددةذ مددداذالفنننرض الفرعننني الثننناني
ذم   تذ لتوزيع عذ لم  و ة.

:ذتددؤ تذممكيددةذ لمؤةةدد عذ مدداذةي ةددةذالفننرض الرابننع
ذتوزيع عذ لأتب ل.

ذ
ذ
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وبننند تنننم تقسنننيم ىنننذا الفنننرض إلنننى  رونننين  نننرعيين 
 كامتي:

:ذتدؤ تذممكيدةذ لمؤةةد عذ مداذالفنرض الفرعني امول
ذ ت تذ  اذ لتوزيع ع.

:ذتدؤ تذممكيدةذ لمؤةةد عذ مداذالفرض الفرعي الثاني
ذم   تذ لتوزيع عذ لم  و ة.

:ذتؤ تذ لممكيةذ لأ نبيةذ مداذةي ةدةذالفرض الخامس
ذتوزيع عذ لأتب ل.

وبنند تننم تقسننيم ىننذا الفننرض إلننى  روننين  ننرعيين ذ
 كالآتي:

:ذتددؤ تذ لممكيددةذ لأ نبيددةذ مدداذالفننرض الفرعنني امول
ذاذ لتوزيع ع.  ذ ت ت

:ذتددؤ تذ لممكيددةذ لأ نبيددةذ مدداذالفننرض الفرعنني الثنناني
ذم   تذ لتوزيع عذ لم  و ة.

:ذيددؤ تذتكددتعذ لممكيددةذ مدداذةي ةددةذالفننرض السننادس
ذتوزيع عذ لأتب ل.

وبننند تنننم تقسنننيم ىنننذا الفنننرض إلنننى  رونننين  نننرعيين 
 كامتي:

:ذيؤ تذتكتعذ لممكيةذ ماذ ت تذالفرض الفرعي امول
ذ  اذ لتوزيع ع.

:ذيدددؤ تذتكدددتعذ لممكيدددةذ مددداذالفنننرض الفرعننني الثننناني
ذم   تذ لتوزيع عذ لم  و ة.

 الدراسة التطبيقية -12
تندد و ذ لب حددإذ ددحذ ل ددزلذ لةدد ب ذ لكدد ذ لنظددتيذذذذذذ

مدددمذ لبحدددإ،ذو لددد نذتوصددد ذ يدددوذإلددداذأىميدددةذةي ةدددةذ
توزيع عذ لأتبد لذب  تب تىد ذمدمذ ل دت ت عذ  ةدتت تي يةذ

ضددددددوعذةي ةددددددةذ لي مددددددةذ ددددددحذمنكددددددآعذ لأ مدددددد  ،ذوخ
 لتوزيعدد عذلعدد مذ  تبدد ت عذمنيدد ذتكمفددةذ لوك لددةذو لأ ددتذ
 لضتيبحذو لبع ذ لمعموم تاذلي هذ لةي ةةذوغيتىد ذمدمذ

ذ   تب ت ع،ذب  ض  ةذإلاذظيوتذ لع ي ذمم

 لنظتي عذ لتحذح ولعذتفةيتذى هذ لةي ةدة.ذوتيد هذذ
 ل ت ةدددةذ لتطبي يدددةذ دددحذىدددد  ذ ل دددزلذمدددمذ لبحدددإذإلدددداذ
 ختبددد تذتددد  يتذمت يدددت عذىيكددد ذ لممكيدددةذ مددداذةي ةدددةذ
توزيعددددد عذ لأتبددددد لذلمكدددددتك عذ لمصدددددتيةذ لم يددددد مذ دددددحذ
بوتصدددةذ لأوت  ذ لم ليدددةذ لمصدددتية،ذو لدددنذمدددمذخددد  ذ

 ددحذ ل دددزلذ ختبدد تذ ددتوضذ لبحددإذ لتدددحذتدد ذ كددت   ي ذ
ذ لنظتي.

و اذةبي ذتح ي ذى هذ ل ت ةدةذ لتطبي يدةذةدوهذ
يدددت ذتنددد و ذكددد ذمدددمذم تمددداذو يندددةذ ل ت ةدددة،ذأةدددمو ذ
 ماذ لبي ن ع،ذ ي سذمت يت عذ ل ت ةة،ذأةمو ذتحمي ذ
 لبي نددددددد ع،ذصدددددددي غةذ لنمددددددد  جذ  حصددددددد سيةذ ل زمدددددددةذ
 ختبددد تذ دددتوضذ ل ت ةدددة،ذنتددد ستذ ل ت ةدددةذ لتطبي يدددة،ذ

 الي:وذلك عمى النحو الت
 مجتمع وعينة الدراسة 12-1
ذم تمدددداذ ل ت ةددددةذ ددددحذ  مدددد لاذ لكددددتك عيتم دددد ذذذذذذ

غيتذ لم ليةذ لم ي مذببوتصةذ لأوت  ذ لم ليدةذ لمصدتيةذ
،ذو لددددنذبعدددد ذ2104إلدددداذ2102خدددد  ذ لفتددددتمذ لزمنيددددة

 ةددتبع  ذ لبندددونذوكددتك عذ لتددد ميمذو لكددتك عذ لع ممدددةذ
ىددد  ذ دددحذم ددد  ذ لأوت  ذ لم ليدددةذو لدددنذنظدددت لذلخضدددوعذ

ذ ل ط عذلبعضذ لمع ييتذو لمتطمب عذ لت  بيةذ لخ صة.
وتتم  ذ يندةذ ل ت ةدةذ دحذ يندةذ كدو سيةذتتضدممذذذذذ
كددددتكةذغيدددددتذم ليدددددةذم يدددد مذب لبوتصدددددةذ لمصدددددتيةذذ34

ذ012(،ذتم ددد ذ2104–ذ2102خدد  ذ لفتدددتمذ لم ليدددةذ)
مكددد ى مذخددد  ذ تدددتمذ ل ت ةدددة)يظيتذ دددحذ لممحددد ذت ددد ذ

تم د ذمفددت  عذ ينددةذ(ذبيد مذب ةددم لذ لكدتك عذ لتددحذ0)
 ل ت ةدددة(،ذول ددد ذتددد ذ ختيددد تذ يندددةذ ل ت ةدددةذب ةدددتخ   ذ
كددتطيم،ذ لكددتطذ لأو ذأمذتكددومذ لكددتك عذم يدد مذ ددحذ

(،ذ2104–ذ2102)ذ لبوتصددةذ لمصددتيةذخدد  ذ لفتدددتم
و لكددتطذ ل دد نحذأمذتتددو  تذبي ندد عذ ددمذىيكدد ذ لممكيددةذ

ذخ  ذ تتمذ ل ت ةة.
ذ
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 أسموب جمع البيانات 12-2
 ذإلددداذ ددد مذمصددد  تذلمحصدددو ذ مددداذتددد ذ  ةدددتن ذذذذذ

بي ندددد عذ ل ت ةددددةذ لتطبي يددددة،ذ  دددد ذتدددد ذ لحصددددو ذ مدددداذ
 لبي ن عذ لخ صةذب لمت يتذ لت باذو لمتم  ذ دحذةي ةدةذ
توزيعدد عذأتبدد لذ لمنكدد مذمددمذ ل ددو س ذ لم ليددةذ لمنكددوتم.ذ
بينمدد ذب لنةددبةذلمبي ندد عذ لخ صددةذب نمدد طذىيكدد ذممكيددةذ

صددو ذ مدداذ لكددتك عذ) لمت يددتذ لمةددت  (ذ  دد ذتدد ذ لح
 لبي ندددد عذمددددمذخدددد  ذ  صدددد لذ لكددددتك عذ ددددمذىيكدددد ذ
ممكيتيدددد ،ذحيددددإذتمددددز ذ لبوتصددددةذ لمصددددتيةذ لكددددتك عذ
 لم ت ددددةذبيدددد ذب لإ صدددد لذ ددددمذىيكدددد ذممكيتيدددد ذك حدددد ذ

  و   ذ ي ذو ةتمت تذ ي ذ لكتك ع.
 بياس متغيرات الدراسة 12-3
التنننننابع )سياسنننننة  بيننننناس المتغينننننر 12-3-1

 توزيعات امرباح( 
تننم تحميننل سياسننة توزيعننات امربنناح لمشنننركات ذذذذ

 :(Abdelsalam et al., 2008)عمى خطوتين 
(ذتحميددد ذ دددت تذ  ددداذأوذ ددد  ذ  ددداذتوزيعددد عذأتبددد لذ0)

خدد  ذ لعددد  ،ذحيدددإذيدددت ذتحميددد ذأ دددتذىيكددد ذ لممكيدددةذ
 مددداذ ددددت تذ لكدددتكةذبدددد  اذأوذ ددد  ذ  دددداذتوزيعدددد ع،ذ

 Binary Logitو لنذممذخ  ذ  نح  تذ ل ند سحذ
regressionذحيددددإذيتكددددومذ لمت يددددتذ لتدددد باذمددددمذ،
يةدد ونذ)و حدد (ذذdummy variableمت يددتذوىمددحذ

ب لنةبةذلمكتك عذ لتحذت  اذتوزيعد عذخد  ذ لةدنة،ذ
ويةددددد ونذ)صدددددفت(ذلمكدددددتك عذ لتدددددحذلددددد ذت ددددد ذبددددد  اذ

ذ.(PAY)توزيع عذخ  ذ لةنةذويتمزذلوذ
(ذتحميدددد ذم دددد  تذ لتوزيعدددد عذ لم  و ددددة،ذحيددددإذيددددت ذ2)

 مدداذم دد  تذ لتوزيعدد عذذتحميدد ذأ ددتذىيكدد ذ لممكيددة
-Tobit reg لم  و ددة،ذو لددنذمددمذخدد  ذت دد يت

ressionsذحيإذيتم  ذ لمت يتذ لت باذ حذنةدبةذ،
 لتوزيعدد عذ لم  و ددةذإلدداذصدد  اذتبدداذ لعدد  ذبعدد ذ

،ذويكدددومذ(DPR) لضدددتيبةذويتمدددزذليددد  ذ لمت يدددتذ

ىدددد  ذ لمت يددددتذيةدددد ونذ)صددددفت(ذب لنةددددبةذلكددددتك عذ
 لعيندددددةذ لتدددددحذلددددد ذتددددد  اذتوزيعددددد عذخددددد  ذ لعددددد  ،ذ

 ةددتبع  ذ لتحيددزذمددمذذ(Tobit)ويةددتخ  ذ نحدد  تذ
ذ لت  يت.

بيننننناس المتغينننننر المسنننننتقل )ىيكنننننل  12-3-2
 الممكية(

يتم دد ذ لمت يددتذ لمةددت  ذ ددحذأنمدد طذىيكدد ذممكيددةذذذذذذ
تذ لكددددددتك ع،ذوةدددددديت ذ ت ةددددددةذكدددددد ذمددددددمذممكيددددددةذكبدددددد 

 لمة ىميم،ذو لممكيةذ    تية،ذوممكيةذ ل ولدة،ذوممكيدةذ
ذ لمؤةة ع،ذو لممكيةذ لأ نبية،ذوأخيت لذتكتعذ لممكية.

و لنذكم ذت ذ ي ةدوذ دحذ ل ت ةد عذ لةد ب ةذو لتدحذذذذذذ
-E.g. Roy, 2015; Bhu)تن ولدعذىيكد ذ لممكيدة

tto, 2015; Mori and Ikeda, 2015; Gon-
zalez et al., 2014; Aguenaou et al., 20-

ذ(13
ممكيننننننننة كبننننننننار المسنننننننناىمين ويرمننننننننز لننننننننو  (0)

(BLOKOWN)ذتتم دددد ذ دددددحذنةددددبةذ لأةدددددي ذ:
 لممموكةذلكبد تذ لمةد ىميمذبمعنداذنةدبةذممكيدةذ

 أكبتذمة ى ذممذأةي ذ لكتكة.
:ذ(MANOWN)الممكيننة الإداريننة يرمننز ليننا ذ (2)

نةددددددبةذ  ةددددددي ذ لممموكددددددةذلإ  تمذ لكددددددتكةذمددددددمذ
ذتتي ذ لكتكة.  م لاذ   ذ  ةي ذ لتحذأص 

:ذنةددبةذ(STAOWN)ممكيننة الدولننة يرمننز ليننا (ذ3)
  ةي ذ لممموكدةذلم ولدةذ) ل يد عذ لحكوميدة(ذمدمذ

ذ  م لاذ ةي ذ لكتكة.
:ذ(INSTOWN)ممكيننة المؤسسننات يرمننز ليننا (ذ4)

نةددددددبةذ  ةددددددي ذ لممموكددددددةذلمةددددددت متذ ددددددحذكددددددك ذ
مؤةةددةذم ددد ذ لبنددون،ذكدددتك عذ لتدد ميم،ذمؤةةدددةذ

ةددددت م تذمددددمذإ مدددد لحذأةددددي ذم ليددددة،ذصددددن  ي ذ  
ذ لكتكة.ذ
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:ذ(FOROWN)الممكينننة امجنبينننة يرمنننز ليننننا (ذ5)
نةدددبةذ لأةدددي ذ لممموكدددةذلمةدددت متيمذأ  نددد ذمدددمذ

ذإ م لحذأةي ذ لكتكة.
:ذنةددبةذ(DISOWN)ليننا  تشننتت الممكيننة يرمننز(ذ6)

 لأةي ذحدتمذ لتد  و ،ذوىداذأةدي ذتتدوزعذبديمذ د  ذ
صد يتمذكبيتذمدمذ لمةد ىميمذ لأ دت  ذلد يي ذممكيدةذ

%ذمدمذأةدي ذ5غيتذ وىتيةذ حذ لكتكةذأ  ذمدمذ
 لكدددتكة،ذحيدددإذكممددد ذ تتفعدددعذنةدددبةذ لأةدددي ذحدددتمذ
 لتددد  و ذ دددحذ لكدددتكةذكممددد ذك ندددعذممكيدددةذ لكدددتكةذ
أك ددتذتكددتت ل،ذوتصددباذ لممكيددةذمكددتتةذب لك مدد ذ   ذ

ذ%ذممذأةي .011بم عذى هذ لنةبةذ
 المتغيرات الربابية 12-3-3
 Control)تدد ذإ خدد  ذبعددضذ لمت يددت عذ لت  بيددةذذذذذذ

Variables) مداذنمدو جذ  نحد  تذ لمتعد  ،ذو لتدحذ 
ذتتم  ذ ح:

 ربحية الشركة: -1
،ذحيإذ(ROA)ت ذ ي ةي ذب لع س ذ ماذ لأصو ذذذذذذ

 لكددددددتك عذ  عذ لتبحيددددددةذ لأ مدددددداذتميدددددد ذإلدددددداذ  دددددداذ
توزيعدد عذأ مدداذم  تنددةذب لكددتك عذ  عذ لتبحيددةذ لأ دد ذ
(Kumar, 2006; Denis and Osobov, 2007) 

 
 
ذ

 :(LEV)الر ع المالي  -2
تدددد ذ ي ةددددوذب  مدددد لاذ  لتز مدددد عذم ةددددومةذ مدددداذذذذذذ

 ;Bokpin, 2011) ل يمةذ ل  تتيةذ  م لاذ لأصو ذ
Alsbubiri et al;2012)ذحيددددددددإذ لكددددددددتك عذ  عذ،

 لم يونيةذ لأ ماذمدمذ لمحتمد ذأمذتكدومذم يد مذم ليد ل،ذ
ذتوزيع ع.وب لت لحذأ  ذ  تمذ ماذ  اذ

 :(SIZE)حجم الشركة   -3
ت دددد سذب لوغدددد تيت ذ لطبيعددددحذ  مدددد لاذ لأصددددو ذذذذذذ

(Mosavi et al., 2013; Bokpin, 2011)ذذ،
حيدددددددإذبم  تندددددددةذ لكدددددددتك عذ لأصددددددد تذح مددددددد لذ مددددددداذ
 لكددددتك عذكبيددددتمذ لح دددد ،ذنتو دددداذأمذ لكددددتك عذكبيددددتمذ
 لح ددد ذتميددد ذأمذتكدددومذأك دددتذنضددد  لذولددد يي ذتددد    عذ
ن  يددةذحددتمذأ مددا،ذوب لتدد لحذتكددومذأك ددتذ حتمدد  لذلدد  اذ

ذتوزيع عذأتب لذأ ما.
 نموذج الدراسة 12-4
ذ ختبددددد تذو حدددددصذ لع  دددددةذبددددديمذأنمددددد طذىيكددددد ذذذذذ

 لممكيةذوةي ةةذتوزيعد عذ لأتبد لذتد ذوضداذنمدو  يمذ
ذل نح  تذ لم  تذك  تح:

ذ:النموذج امول
 ختبددد تذوتحميددد ذأ دددتذىيكددد ذ لممكيدددةذ مددداذ دددت تذذذذذ

 لكتكةذب  اذأوذ   ذ  داذتوزيعد عذتد ذ   تمد  ذ مداذ
ذنمو جذ  نح  تذ لت لا:

ذ

                                               
                                

                                

                                           

ذ:حيث
Pay it(ذمت يددتذوىمدحذلمكدتكةذ:iذ ددمذ لةدنةذ لم ليددةذ)

(t)ذحد (ذإ  ذ دتتعذ لكدتكةذ  داذتوزيعد ع،ذية ونذ)و ذ
خ  ذ لةنةذوية ونذ) لصفت(ذإ  ذ تتعذ لكتكةذ   ذ

ذ  اذتوزيع عذخ  ذ لةنة.

BLOKOWNلمةددددددت متذ لتسيةدددددددحذ:ذنةددددددبةذممكيدددددددةذ 
ذ)كب تذ لمة ىميم(

MANOWN.ذ:ذنةبةذممكيةذ    تم
STAOWN.ذ:ذنةبةذممكيةذ ل ولة
INSTOWN.ذ:ذنةبةذممكيةذ لمؤةة ع
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FOROWN. ذ:ذنةبةذممكيةذ لأ  ن
DISOWNذنةدددددبةذ لأةدددددي ذحدددددتمذ لتددددد  و ذكمؤكدددددتذ:

ذلتكتعذ لممكية.
ROAذ لع سددددد ذ مددددداذ لأصدددددو ،ذوىدددددوذنددددد تتذ ةدددددمةذ:

تيبةذ مددددداذ  مددددد لاذصددددد  اذ لدددددتباذبعددددد ذ لضددددد
ذ لأصو .

LEVذ لت دددددداذ لمدددددد لح،ذوىددددددوذندددددد تتذ ةددددددمةذإ مدددددد لحذ:
ذ  لتز م عذ ماذإ م لحذ لأصو .

SIZEذح دددد ذ لمنكدددد مذم  ةدددد لذب لموغدددد تيت ذ لطبيعددددحذ:
ذ   م لاذ لأصو .

ذح ذ لخط ذ لعكو سح.ذذ :      ذ
ذ:ذ لح ذ ل  بعذلمنمو جذ.ذ    
ذ  ت    ت   ت    ت    ت    ت    :    ذذ

ذمع م عذ  نح  ت.ذ:   
ذ:النموذج الثاني

 ختبددد تذوتحميددد ذأ دددتذىيكدددد ذ لممكيدددةذ مددداذم دددد  تذذذ
 لتوزيعدددددد عذ لم  و ددددددة،ذتدددددد ذ   تمدددددد  ذ مدددددداذنمددددددو جذ

ذ  نح  تذ لت لح:ذ

                                            
   

                                 

                                

                                           

ذ:حيث
:ذنةدددددددبةذ لتوزيعددددددد عذ لم  و دددددددةذبو ةدددددددطوذ       
(ذ،ذt(ذإلاذص  اذتباذ لكتكةذخ  ذ لع  ذ)i لكتكةذ)

ويكومذ لمت يدتذيةد ونذصدفتذب لنةدبةذلكدتك عذ لعيندةذ
ذ لتحذل ذت  اذتوزيع عذخ  ذ لع  .

 نتائج الدراسة التطبيقية 12-5
ت ذ ختب تذ توضذ لبحإذممذخد  ذ لنمدو  ييمذذذذذذ

ذ ذو لنذ ن ذمةدتوي عددددد لإحص سييمذ لة ب ذصي غتيم
 لمعنويدددددةذ لمتعددددد تهذ مييددددد ذ دددددحذ ل ت ةددددد عذ لةددددد ب ةذ

%(،ذويمكددددمذت ةددددي ذنتدددد ستذ ختبدددد تذ0%،ذ5%،ذ01)
ذ توضذ ل ت ةةذك ذيمح:

نتدددد ستذ لنمددددو جذ لأو ذل يدددد سذتدددد  يتذأنمدددد طذىيكدددد ذذ-
ذ ت تذ  اذ لتوزيع ع.ذ لممكيةذ ماذ

نتددد ستذ لنمدددو جذ ل ددد نحذل يددد سذتددد  يتذأنمددد طذىيكددد ذذ-
ذ لممكيةذ ماذم   تذ لتوزيع ع

ذ

الإحصنننناشات الوصننننفية لمتغيننننرات  1-5-12ذ
 الدراسة

(ذ لإحصدد ل عذ لوصدددفيةذ2يظيددتذ لممحدد ذت دد ذ)ذذذذذ
 لخ صدددددةذبمت يدددددت عذ ل ت ةدددددة،ذ  ددددد ذأوضددددداذ لتحميددددد ذ
  حصددد ساذأمذممكيدددةذكبدددد تذ لمةددد ىميمذتتدددت ولذبدددديمذ

%،ذبينمدددد ذ32.49%ذبمتوةددددطذيبمدددد ذ91%ذإلددددا7.3
%،ذو لددددددنذ02.95يبمددددد ذمتوةددددددطذ لممكيددددددةذ لإ  تيددددددةذ
%،ذو يمددد ذ87.67بنةددد ذتتدددت ولذبددديمذصدددفت%ذإلددداذ

كيددةذ ل ولددةذ ددحذكددتك عذ لعينددةذتتددت ولذبدديمذيتعمدد ذبمم
%،ذبينمدددد ذ4.468%ذبمتوةددددطذ25.72صددددفت%ذإلددددا

تتددت ولذنةددبةذ مددت نذ لمؤةةدد عذ لم ليددةذ ددحذكددتك عذ
%ذبمتوةدددددددددطذ57.35 لعيندددددددددةذبددددددددديمذصدددددددددفت%ذإلدددددددددا

%ذ9.94ويبمددد ذمتوةدددطذ لممكيدددةذ لأ نبيدددةذذ%.4.03
%،ذأمدد ذ58.84بنةدد ذتتددت ولذمدد ذبدديمذصددفت%ذإلدداذ

  و ذ)تكدددتعذ لممكيددددة(ذ  دددد ذب لنةدددبةذلسةددددي ذحدددتمذ لتدددد
%ذبمتوةدددددددددطذ89.93%ذإلددددددددداذ7.0تت وحدددددددددعذبددددددددديمذ

ذ%.ذذ36.90
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وبن لذ ماذىد هذ لإحصد ل عذ لوصدفيةذ،ذيتضداذذذذذذ
أمذىن نذتتكزذكبيتذ حذىيك ذممكيدةذكدتك عذ لعيندة،ذ

%ذمددمذممكيددةذ51إ  ذأنددوذ ددحذ لمتوةددطذمدد ذيزيدد ذ ددمذ
تمنذ لكدتك عذممموكدةذلمةدت متذتسيةدح،ذحيدإذيمتمدنذ

%ذ91يةدددحذ دددحذبعدددضذكدددتك عذ لعيندددةذ لمةددد ى ذ لتس
مددمذ لأةددي .ذومددمذن حيددةذأخددتن،ذتظيددتذ لإحصدد ل عذ
 لوصددددفيةذلممت يددددتذ لتدددد باذ لخدددد صذبدددد لنمو جذ لأو ،ذ

 لخدددددد صذب ددددددت تذ  دددددداذأوذ دددددد  ذ  دددددداذذ(PAY)وىددددددوذ
ذ ذب  اذدددددددددد ذت ددددددد(ذمفت مذل32توزيع ع،ذو  ذأمذىن نذ)

(ذ71عذ)توزيع عذأتب لذخ  ذ تتمذ ل ت ةة،ذبينم ذ  م
مفددددت مذبدددد  اذتوزيعدددد عذخدددد  ذ تددددتمذ ل ت ةددددة.ذو مدددداذ

 لخد صذذ(DPR) ل  ن ذ  خت،ذ دنمذ لمت يدتذ لتد باذ
ب لنمو جذ  حص ساذ ل د نحذلم ت ةدة،ذو لخد صذبنةدبةذ
 لتوزيعددد عذ لم  و دددةذإلددداذصددد  اذتبددداذ لكدددتكة،ذ  ددد ذ

%ذبمتوةددددددددطذ27.44تددددددددت ولذبدددددددديمذصددددددددفت%ذإلدددددددداذ
ذ%.ذذذ0.193

الإحصننننائي امولت نتننننائج النمننننوذج  12-5-2
والخنناص بتننأثير أنمنناط ىيكننل الممكيننة عمننى 

 برار د ع التوزيعات:
تدددد ذ ختبدددد تذ لع  ددددةذبدددديمذأنمدددد طذىيكدددد ذ لممكيددددةذذذذذذ

و ددددددت تذ  دددددداذأوذ دددددد  ذ  دددددداذ لتوزيعدددددد عذ،ذب ةددددددتخ   ذ
و لدنذذBinary Logit regression  نح  تذ ل ن سحذ

ىدددددددوذمت يدددددددتذوىمدددددددحذذ(PAY)ذلأمذ لمت يدددددددتذ لتددددددد با
dummy variableيةددد ونذ)و حددد (ذلمكدددتك عذ لتدددحذذ

  معذب  اذتوزيع ع،ذوية ونذ)صفت(ذلمكتك عذ لتدحذ
(ذنتدد ستذ3لدد ذتدد  اذ لتوزيعدد ع.ذويظيددتذ لممحدد ذت دد ذ)

 لتحمي ذ  حص ساذ لخد صذبد لنمو جذ لأو ذلم ت ةدة.ذ
ذويمكمذتمخيصذ لنت ستذ حذ ل  و ذ لت لح:

 

 (1جدول ربم )
 معاملات نموذج الانحدار لمنموذج امول

 مستوى المعنوية قيمة المعامل المتغيرات المستقلة

 ملكية كبار المساهمين

(BLOKWN) 

2.20.0 - 2.0.0 

 الملكية الإدارية

(MANOWN) 

2.2.0. - 2.4.0 

 ملكية الدولة

(STAOWN) 

2..0.0 2.200 

 ملكية المؤسسات

(INSTOWN) 

2.2.04 - 2.20. 

 الملكية الأجنبية

(FOROWN) 

2.2.00 - 2.220 

 جشحث الملكية

(DISOWN) 

2.2020 - 2...0 

   :متغيرات رقابية

 4 2.000.... (LEV)الرفع المالي 

 2.202 2.0.2 (SIZE)حجم الشركة 

 04..0 2.222 (ROA)معدل العائد علي الأصول 
ذ
ذ

 وبننناش عمننى مننا سننبق يمكننن عننرض نتننائج الاختبننار
 الاحصننائى المتعمننق بفننروض الدراسننة عمننى النحنننو

 التالي:

الفنننرض امول: الفنننرض الفرعننني  12-5-2-1
 امول

أةتي هذى  ذ لفتضذ حصذم ذإ  ذك ندعذممكيدةذذذذذذ
كبدد تذ لمةدد ىميمذتددؤ تذ مدداذ ددت تذ  دداذ لتوزيعدد عذأ ذ
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 ،ذو دد ذأظيددتذمع مدد ذنمددو جذ  نحدد  تذليدد  ذ لمت يددتذ
مما يعننى (ذ1.207(ذبمةتويذمعنويدةذ)ذ-1.1285)

وجننود علابننة عكسننية بننين ممكيننة كبننار المسنناىمين 
وبننرار د ننع التوزيعنناتت ولكنيننا علابننة غيننر معنويننة 

ذ)تأثير سمبي غير معنوي(.
الفنرض الفرعني  –الفرض الثناني 12-5-2-2

 امول 
أةدددددتي هذىددددد  ذ لفدددددتضذ حدددددصذمددددد ذإ  ذك ندددددعذذذذذذ

 لممكيدددةذ لإ  تيدددةذتدددؤ تذ مددداذ دددت تذ  ددداذأوذ ددد  ذ  ددداذ
 لتوزيع عذ،ذو د ذأظيدتذمع مد ذنمدو جذ  نحد  تذليد  ذ

مما يعنى (،ذ1.403(ذبمةتويذ)-1.1028 لمت يتذ)
وجود علابنة سنمبية غينر معنوينة لنسنبة منا يمتمكنو 

ات )تأثير المديرون من أسيم المنشأة وبرار التوزيع
ذسمبي غير معنوي(.

الفننننننننرض  –الفننننننننرض الثالننننننننث  12-5-2-3
 الفرعي امول

أةتي هذى  ذ لفتضذ حصذم ذإ  ذك ندعذممكيدةذذذذذذ
 ل ولددةذتددؤ تذ مدداذ ددت تذ  دداذأوذ دد  ذ  دداذ لتوزيعدد ع،ذ
و دددد ذأظيددددتذمع مدددد ذنمددددو جذ  نحدددد  تذليدددد  ذ لمت يددددتذ

ممنا يشنير (ذ،ذ1.156(ذبمةتونذمعنويةذ)1.0606)
علابة إيجابية معنوينة بنين ممكينة الدولنة إلى وجود 

 وبرار التوزيعات )تأثير إيجابي معنوي(.
الفنرض الفرعني  –الفرض الرابع  12-5-2-4

 امول
أةتي هذى  ذ لفتضذ حصذم ذإ  ذك ندعذممكيدةذذذذذذ

 لمؤةةد عذ لم ليددةذتددؤ تذ مدداذ ددت تذ  دداذأوذ دد  ذ  دداذ
 لتوزيع عذ،ذو د ذأظيدتذمع مد ذنمدو جذ  نحد  تذليد  ذ

(،ذ1.168(ذبمةدددددتونذمعنويدددددةذ)ذ-1.186 لمت يدددددتذ)
ممننا يشننير إلننى وجنننود علابننة سننمبية معنويننة بنننين 
ممكيننة المؤسسننات الماليننة وبننرار التوزيعننات )تننأثير 

ذسمبي معنوي(.

الفننننننرض  –الفننننننرض الخننننننامس  12-5-2-5
ذذذذذذالفرعي امول

أةدددتي هذىددد  ذ لفدددتضذ حدددصذمددد ذإ  ذك ندددعذممكيدددةذ
ت تذ  ددددددداذ لمةدددددددت متومذ لأ  نددددددد ذتدددددددؤ تذ مددددددداذ ددددددد

 لتوزيع ع،ذو  ذأظيتذمع م ذنمو جذ  نحد  تذليد  ذ
(،ذ1.116(ذبمةددتونذمعنويددةذ)-1.1836 لمت يدتذ)

ممننا يشننير إلننى وجننود علابننة سننمبية معنويننة بننين 
ممكينننة امجاننننب وبنننرار التوزيعنننات )تنننأثير سنننمبي 

ذمعنوي(.
الفننننننرض  –الفننننننرض السننننننادس  12-5-2-6

                       الفرعي امول
أةددتي هذىدد  ذ لفددتضذ حددصذمدد ذإ  ذكدد مذتكددتعذذذذذ

 لممكيدددددةذ) لممكيدددددةذ لمكدددددتتة(ذتدددددؤ تذ مددددداذ دددددت تذ  ددددداذ
 لتوزيعد ع،ذو د ذأظيدتذمع مد ذ  نحد  تذليد  ذ لمت يدتذ

ممننا يشننير (،1.096(ذبمةدتونذمعنويددةذ)-1.1317)
 إلى وجود علابة سمبية ولكن غير معنوية.

 نتننائج النمنننوذج الاحصننائى الثنننانيت 12-5-3
بتنننأثير أنمننناط ىيكنننل الممكينننة  والخننناص

 التوزيعات عمى مقدار
ندددد ذ ختبدددد تذ لع  ددددةذبدددديمذأنمدددد طذىيكدددد ذ لممكيددددةذذذذذ

 Tobitوم   تذ لتوزيع ع،ذب ةتخ   ذنمو جذ  نح  تذ
regressionذو لددددنذلأمذ لمت يددددتذ لتدددد باذذ،(DPR)ذ

يم دددد ذنةددددبةذ لتوزيعدددد عذ لم  و ددددةذإلدددداذصدددد  اذتبدددداذ
(ذب لنةددددددبةذ لكددددددتكة،ذويةدددددد ونذىدددددد  ذ لمت يددددددتذ)صددددددفت

لكدددتك عذ لعيندددةذ لتدددحذلددد ذتددد  اذتوزيعددد عذ،ذويةدددتخ  ذ
 ةددددددتبع  ذ لتحيددددددزذمددددددمذ لت دددددد يت،ذذ(Tobit) نحدددددد  تذ

(ذنتددددد ستذ لتحميددددد ذ لخددددد صذ4ويظيددددتذ لمحددددد ،ذت ددددد ذ)
ب لنمو جذ ل د نحذلم ت ةدة.ذويمكدمذتمخديصذ لنتد ستذ دحذ

ذ ل  و ذ لت لح:
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 (2)جدول ربم 
معاملات الانحدار لمنموذج الثاني

 مستو  المعنوية بيمة المعامل المتغيرات المستقمة
ذ1.816ذ1.11610ذ(BLOKWN)ممكيةذكب تذ لمة ىميمذ

ذ1.805ذ1.11460ذ(MANOWN)ذذذذذذ لممكيةذ لإ  تيةذ
ذ1.111ذ1.0668 (STAOWN)ذممكيةذ ل ولةذذذذذذذذذذ
ذ1.273ذ1.13554ذ- (INSTOWN)ذممكيةذ لمؤةة عذذذذ
ذ1.543ذ1.1039ذ- (FOROWN)ذذ لممكيةذ لأ نبيةذذذذذ
ذ1.340ذ1.12248 (DISOWN)ذذذتكتعذ لممكيةذذذذذذذ

ذذذ:متغيرات ربابية
ذ1.280ذ0.316ذ- (LEV) لت اذ لم لحذذذذذذذذذذذذذذذذ
ذ1.739ذ1.1655ذ(SIZE)ح  ذ لكتكةذذذذذذذذذذذذذذذ
ذ1.215ذ7.654ذ-ذ(ROA)ذذمع  ذ لع س ذ محذ لأصو 

وبنددد لذ مددداذمددد ذةدددب ذيمكدددمذ دددتضذنتددد ستذ  ختبددد تذذ
  حصدددد ساذ لمتعمدددد ذبفددددتوضذ ل ت ةددددةذ مدددداذ لنحددددوذ

ذ لت لح:
الفرض الفرعني  –الفرض امول  12-5-3-1

 الثاني
أةتي هذى  ذ لفتضذ حصذم ذإ  ذك ندعذممكيدةذذذذذذ

كبددد تذ لمةددد ىميمذتدددؤ تذ مددداذم ددد  تذ لتوزيعددد ع،ذو ددد ذ
أظيدددددددتذمع مددددددد ذنمدددددددو جذ  نحددددددد  تذليددددددد  ذ لمت يدددددددتذ

مما يعننى (،ذ1.816(ذبمةتونذمعنويدةذ)1.11610)
وجود علابنة إيجابينة غينر معنوينة بنين ممكينة كبنار 

غيننر المسنناىمين ومقنندار التوزيعننات )تننأثير إيجننابي 
 معنوي(.

الفنرض الفرعني  –الفرض الثناني 12-5-3-2
 الثاني

أةدددددتي هذىددددد  ذ لفدددددتضذ حدددددصذمددددد ذإ  ذك ندددددعذذذذذذ
 لممكيدددةذ لإ  تيدددةذتدددؤ تذ مددداذم ددد  تذ لتوزيعددد ع،ذو ددد ذ
أظيدددددددتذمع مددددددد ذنمدددددددو جذ  نحددددددد  تذليددددددد  ذ لمت يدددددددتذ

مما يعننى (،ذ1.805(ذبمةتونذمعنويدةذ)1.11460)
وجننننود علابننننة إيجابيننننة غيننننر معنويننننة بننننين ممكيننننة 

المنننديرين ومقننندار التوزيعنننات )تنننأثير إيجنننابي غينننر 
ذمعنوي(.

الفننننننننرض  –الفننننننننرض الثالننننننننث  12-5-3-3
 الفرعي الثاني

أةتي هذى  ذ لفتضذ حصذم ذإ  ذك ندعذممكيدةذذذذذذ
 ل ولةذتؤ تذ ماذم   تذ لتوزيع ع،ذو  ذأظيتذمع م ذ

(ذبمةدددتونذ1.0668 لمت يدددتذ)ذنمدددو جذ  نحددد  تذليددد  
ممننا يعنننى وجننود علابننة إيجابيننة (،ذ1.111)ذمعنويددة

معنوية بين ممكية الدولنة ومقندار التوزيعنات )تنأثير 
ذإيجابي معنوي(.

الفنرض الفرعني  –الفرض الرابع  12-5-3-4
 الثاني

أةتي هذى  ذ لفتضذ حصذم ذإ  ذك ندعذممكيدةذذذذذذ
زيعدد ع،ذو دد ذ لمؤةةدد عذ لم ليددةذتددؤ تذ مدداذم دد  تذ لتوذ

أظيدددددددتذمع مددددددد ذنمدددددددو جذ  نحددددددد  تذليددددددد  ذ لمت يدددددددتذ
ممنننننا (،ذ1.273(ذبمةدددددتونذمعنويدددددةذ)ذ-1.13554)

يعنننى وجننود علابننة سننمبية غيننر معنويننة بننين ممكيننة 
المؤسسات المالية ومقدار التوزيعنات )تنأثير سنمبي 

ذغير معنوي(.
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الفننننننرض  –الفننننننرض الخننننننامس  12-5-3-5
 الفرعي الثاني

 حصذم ذإ  ذك ندعذممكيدةذأةتي هذى  ذ لفتضذذذذذذ
 لمةدددت متيمذ لأ  نددد ذتدددؤ تذ مددداذم ددد  تذ لتوزيعددد ع،ذ
و دددد ذأظيددددتذمع مدددد ذنمددددو جذ  نحدددد  تذليدددد  ذ لمت يددددتذ

ممنننننننا (،ذ1.543(ذبمةدددددددتونذمعنويدددددددةذ)ذ-1.1039)
يعنى وجود علابة سنمبية غينر معنوينة بنين الممكينة 
امجنبيننننة ومقنننندار التوزيعننننات )تننننأثير سننننمبي غيننننر 

ذمعنوي(.
الفننننننرض  –الفننننننرض السننننننادس  12-5-3-6

 الفرعي الثاني
أةدتي هذىد  ذ لفدتضذ حدصذمد ذإ  ذكد مذتكدتعذذذذذذ

 لممكيددددةذيددددؤ تذ مدددداذم دددد  تذ لتوزيعدددد ع،ذو دددد ذأظيددددتذ
(ذ1.12248مع مدد ذنمددو جذ  نحدد  تذليدد  ذ لمت يددتذ)

ممنا يعننى وجنود علابنة (،ذ1.340بمةتونذمعنويدةذ)
إيجابيننة غيننر معنويننة بننين تشننتت الممكيننة ومقنندار 

ذعات )تأثير إيجابي غير معنوي(.التوزي
و ختبدد تذو حددصذ لتدد  خ ذ لخطدداذبدديمذ لمت يددت عذذذذ

(multi colinearity)تدد ذ حتةدد  ذمع مدد ذذ(Toler-
ance)لكدددددددد ذمت يددددددددتذمددددددددمذ لمت يددددددددت عذ لمةددددددددت مة،ذذ

و لمت يددددددددت عذ لت  بيددددددددة،ذومددددددددمذ دددددددد ذإي دددددددد  ذمع مدددددددد ذ
(VIF)Variance Inflation Factorذحيدإذيعد ذ،

يتذ  تتبددددددد طذبددددددديمذ لمت يدددددددت عذبم  بدددددددةذم ي ةددددددد لذلتددددددد  
(ذأمذ يمددددةذ4 لمةددددت مة،ذويتضدددداذمددددمذ لممحدددد ذت دددد ذ)

(VIF)لك  ددةذمت يددت عذ ل ت ةددةذلدد ذتت دد وزذ) كددتم(ذ،ذذ
لدددد لنذ دددددنمذ لنمدددددو جذ ل ددددد نحذلم ت ةدددددةذ ذيعددددد ناذمدددددمذ
مككمةذ لت  خ ذ لخطاذبيمذ لمت يت عذ لمةت مة،ذوى  ذ
يدد  ذ مدداذ ددومذنمددو جذ ل ت ةددةذ ددحذتفةدديتذ لأ ددتذ مدداذ

ذت يتذ لت با. لم
ذ

خلاصنننننة نتنننننائج اختبنننننار  نننننروض  12-5-4
 البحث

توصمت الدراسة التطبيقينة إلنى النتنائج التالينة  يمنا 
 يتعمق باختبار  روض البحث:

الفنننرض امول: تنننؤثر ممكينننة كبنننار المسننناىمين 
 عمى سياسة توزيعات امرباح

أوضحعذ لنتد ستذب لنةدبةذلتد  يتذكبد تذ لمةد ىميمذذذذذ
 ماذ ت تذ لتوزيع عذو و ذتد  يتذةدمبحذغيدتذمعندوي،ذ
وو ددددو ذ   دددددةذ ي  بيدددددةذغيددددتذمعنويدددددةذ مددددداذم ددددد  تذ
ذذذذذذ لتوزيعدددد ع،ذومددددمذ دددد ذ ددددنمذو ددددو ذكبدددد تذ لمةدددد ىميم

 ذيؤ تذ ماذةي ةةذتوزيع عذ لأتب ل،ذوىدوذمد ذيعنداذ
ذ.ذر ض الفرض امول كميا  

فدددد ذىدددد هذ لنتي ددددةذمددددداذمدددد ذتوصددددمعذإليددددوذبعدددددضذوتت
 ;Aguenaou et al., 2013) ل ت ةد عذ لةد ب ة

Vintila, 2013; Neves, 2014)و لنذ يم ذيتعم ذذ
بو و ذ   ةذةمبيةذبيمذو و ذكب تذ لمة ىميمذو ت تذ
  اذ لتوزيع ع،ذويعت  ذ لب حإذأندوذيمكدمذتفةديتذ لدنذ
ب مذو و ذكبد تذ لمةد ىميمذ)تتكدزذ لممكيدة(ذيمكدمذأمذ
يدددؤ نذإلددداذمكدددكمةذوك لدددةذ دددمذندددوعذأخدددتذتنكددد ذبددديمذ
 لمدددددد نذ لمةدددددديطتيمذ)كبدددددد تذ لمةدددددد ىميم(ذو لأ ميددددددةذ

ىميم،ذوب لتدددددددد لحذو ددددددددو ذ تضدددددددديةذ)صدددددددد  ت(ذ لمةدددددددد 
  ةددددتحو  ذو يدددد  ذكبدددد تذ لمةدددد ىميمذبوضدددداذةي ةددددةذ
توزيعدد عذمنخفضددةذلتوليدد ذمندد  اذخ صددةذمددمذ لةدديطتمذ
 مداذحةد  ذصد  تذ لمةد ىميم.ذومدمذن حيدةذأخددتن،ذ
يمكدددمذتبتيدددتذىددد هذ لنتي دددةذمدددمذخددد  ذ لددد وتذ لت ددد بحذ
 لددد يذيمعبدددوذكبددد تذ لمةددد ىميمذ دددحذحوكمدددةذ لكدددتك عذ

 نتيددد زيذلدددإ  تم،ذوب لتددد لحذتخفددديضذوت ييددد ذ لةدددمونذ 
تك ليهذ لوك لة،ذوب لت لحذيم  ذو و ذكب تذ لمة ىميمذ

ذآليةذب يمةذلمتوزيع ع.
ذ
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و دداذ لم  بدد ،ذو ددو ذ   ددةذ ي  بيددةذغيددتذمعنويددةذ
بددديمذكبددد تذ لمةددد ىميمذوم ددد  تذ لتوزيعددد عذيتفددد ذمددداذ
بعددددضذنتدددد ستذ ل ت ةدددد عذ لةدددد ب ةذمنيدددد ذ مدددداذةددددبي ذ

-E.g. Alsbubiri et al., 2012; Mos) لم د  
avi et al., 2013; Mehrani et al, 2011)ذ
ويمكددمذتفةددديتذىددد هذ لنتي دددةذبدد مذةددديطتمذونفدددو ذكبددد تذ
 لمةدد ىميمذيمكددمذأمذتدد  اذ لمدد يتومذلدد  اذمزيدد ذمددمذ
 لتوزيعدددد عذلتخفيددددهذتكددددد ليهذ لوك لددددةذمددددمذ لتددددد    عذ
 لن  يدددةذ لحدددتمذوب لتددد لحذتوزيعيددد ذ دددحذكدددك ذتوزيعددد عذ

و دددو ذمةددد ىميمذمةددديطتيمذذأتبددد ل،ذىددد  ذإلددداذ  نددد 
متعدددد  يمذيخفددددهذمددددمذ تيضددددةذ  ةددددتحو  ذومصدددد  تمذ
أمددددددددو  ذ لأ ميددددددددةذمددددددددمذ لمةدددددددد ىميمذبو ةددددددددطةذكبدددددددد تذ
 لمةددد ىميم،ذوب لتددد لحذ لممكيدددةذ لتت كميدددةذلو دددو ذأك دددتذ
مدددمذمةددد ى ذمةددديطتذيكدددومذليددد ذتددد  يتذ ي ددد بحذ مددداذ

ذم   تذ لتوزيع ع.
الفنننرض الثننناني: تنننؤثر الممكينننة الإدارينننة عمنننى 

ذذزيعات امرباحسياسة تو 
تكديتذ لنتد ستذب لنةدبةذلتد  يتذ لممكيدةذ لإ  تيدةذ مدداذذذذ

 ت تذ لتوزيع عذب  اذأ ذ   ذ  اذتوزيعد عذإلدحذو دو ذ
تد  يتذةددمبحذغيدتذمعنددوي،ذبينمدد ذىند نذ   ددةذ ي  بيددةذ
غيتذمعنويةذبديمذ لممكيدةذ لإ  تيدةذوم د  تذ لتوزيعد ع،ذ
وممذ  ذيمكمذ ل و ذأمذ لممكيةذ لإ  تيةذ ذتؤ تذ مداذ

ر ننض الفننرض الثنناني عدد ع،ذممدد ذيعندداذةي ةددةذ لتوزي
ذ.كميا  
وتتفددد ذىددد هذ لنتي دددةذمددداذمددد ذتوصدددمعذإليدددوذكددد ذمدددمذذ

(Vintila, 2013; Neves, 2014; Renne-
boog and Trojanowski; 2005)ويمكمذتفةيتذذ

ىدددد هذ لنتي ددددةذبدددد مذ لكددددتك عذ لتددددحذلدددد يي ذمزيدددد ذمددددمذ
 لممكيددةذ لإ  تيددةذيتولدد ذلدد يي ذحددو  زذمب كددتمذلممو لمددةذ

 ذبدديمذ لمدد يتيمذو لمةدد ىميم،ذوب لتدد لحذ لممكيددةذو لتو  دد
 لإ  تيددةذتم دد ذآليددةذب يمددةذ ددمذتوزيعدد عذ لأتبدد ل،ذكمدد ذ

ت تددددتلذنظتيددددةذ لتدددد    عذ لن  يددددةذ لحددددتمذأمذ لمددددد يتيمذ
 لم نذيكونو ذم  وميمذل  اذ لتوزيع عذوب  لذممذ لنذ
  حتفدددددد ظذبدددددد لمو ت ذتحددددددعذةدددددديطتتي ،ذمددددددمذخدددددد  ذ

ةذ مييدد ذ ندد ذمةددتونذتخفدديضذ لتوزيعدد عذأوذ لمح  ظدد
مدددددنخفض،ذوب لتددددد لحذزيددددد  مذ لممكيدددددةذ لإ  تيدددددةذيكدددددك ذ
وةيمةذلتحصيمذوتمكيمذ لمد يتيمذو   طد لى ذ لفتصدةذ
لخ مددةذمصددد لحي ذ لكخصدددية.ذو يمدد ذيتعمددد ذب لع  دددةذ
  ي  بيدددةذبددديمذ لممكيدددةذ لإ  تيدددةذوم ددد  تذ لتوزيعددد ع،ذ
يمكددمذتفةدديتى ذمددمذخدد  ذنظتيددةذ لإكدد تم،ذحيددإذمدداذ

 لإ  تيدددددة،ذيحددددد و ذ لمددددد يتومذ لمددددد نذذزيددددد  مذ لممكيدددددة
إتةددددد  ذإكددددد تمذإلددددداذةدددددو ذتأسذ لمددددد  ذو لمةدددددت متيمذ
وغيتى ذممذأصح  ذ لمص لاذممذخ  ذزي  مذم   تذ
 لتوزيعدد عذ مدداذ وتىدد ذ ددحذتخفدديضذتكدد ليهذ لوك لددةذ
وتخفدديضذ لتعدد تضذ ددحذ لمصدد لاذو وتىدد ذ ددحذزيدد  مذ

ذ لت  ت ذ حذمص لاذك ذممذ لم يتيمذو لمة ىميم.
ممكية الدولنة عمنى سياسنة  لثالث: تؤثرالفرض ا

 توزيعات امرباح
أوضحعذ لنت ستذب لنةبةذلتد  يتذممكيدةذ ل ولدةذ مداذذذذ

 دددت تذ لتوزيعددد عذبو دددو ذ   دددةذ ي  بيدددةذمعنويدددةذبددديمذ
ممكيددةذ ل ولددةذو ددت تذ لتوزيعدد ع،ذوكدد لنذو ددو ذ   ددةذ
 ي  بيددةذمعنويددةذبدديمذممكددةذ ل ولددةذوم دد  تذ لتوزيعدد ع،ذ

ذ.الفرض الثالث كميا  ببول مم ذيعناذ
وتتفدد ذىدد هذ لنتي ددةذمدداذمدد ذتوصددمعذإليددوذ ل ت ةدد عذذ

-E.g. Thanatawee, 2014; Alshu) لة ب ةذذ
biri et al., 2012; Wei et al; 2004)ذ

وتكدددديتذىدددد هذ لنتي ددددةذأمذ لمةددددت متذ لدددد يذل يددددوذ ددددومذ
ت  يتيةذكبيتمذ ماذةي ةةذتوزيع عذ لأتب لذ حذمصدتذ
ىددددوذ ل ولددددة،ذو لتددددحذتعتبددددتذمةدددد ى ذمةدددديطت،ذوممكيددددةذ
 ل ولةذتؤ نذإلاذ  اذتوزيع عذأ ماذويت اذ لدنذإلداذ
 دد تمذ ل ولددةذ مدداذزيدد  مذتأسذ لمدد  ذم  تنددةذب لكددتك عذ

وذخ صددددةذوب لتدددد لحذ لمةدددديطتذ مييدددد ذبصددددوتمذ ت يددددةذأ
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توزيع عذأ ماذنظت لذلةديولةذتمويد ذ ةدت م ت تي ،ذومدمذ
ن حيددةذأخددتن،ذيمكددمذ ل ددو ذأنددوذ ددحذ لأةددو  ذ لن كددسةذ
 ندد م ذتكدددومذ لحم يدددةذ ل  نونيدددةذلممةدددت متيمذضدددعيفة،ذ
تحت جذ ل ولةذبن لذ ل  ةذ حذ لكتك عذ لتحذتمتمنذ ييد ذ
حصددصذممكيددةذلت ندد ذ كددتمذ  ةددتحو  ذأوذ ةدددت   ذ

ذ لمة ىميم،ذول لنذت  اذتوزيع عذأ ما.ص  تذ
الفنرض الرابننع: تنؤثر ممكيننة المؤسسنات الماليننة 

 عمى سياسة توزيعات امرباح
تكدديتذنتدد ستذ ل ت ةددةذ لح ليددةذب لنةددبةذلتدد  يتذممكيددةذذذذ

 لمؤةة عذ لم ليدةذ مداذ دت تذ لتوزيعد عذبو دو ذتد  يتذ
ةددددمبحذمعنددددوي،ذبينمدددد ذتكدددديتذ لنتدددد ستذب لنةددددبةذلتدددد  يتذ

لمؤةةددددد عذ لم ليدددددةذ مددددداذم ددددد  تذ لتوزيعددددد عذممكيدددددةذ 
ببنننول بو دددو ذتددد  يتذةدددمبحذغيدددتذمعندددوي،ذممددد ذيعنددداذ

،ذو يمد ذيتعمد ذبو دو ذتد  يتذالفرض الرابع ببولا  جزئينا  
ذةمبحذبيمذ لممكيةذ لمؤةةيةذو ت تذ لتوزيع ع.ذ

وتتفدددد ذىدددد هذ لنتي ددددةذمدددداذبعددددضذ ل ت ةدددد عذ لةدددد ب ةذ
(e.g., Vintila, 2013; Kumar, 2006; Me-

hrani et al; 2011)ذ
و يمدددددد ذيتعمدددددد ذبتفةدددددديتذ لتدددددد  يتذ لةددددددمبحذلممكيددددددةذ
 لمؤةةدددد عذ لم ليددددةذ مدددداذةي ةددددةذ لتوزيعدددد ع،ذيمكددددمذ
تفةديتى ذمدمذو يدةذنظددتذنظتيدةذ لإكد تم،ذحيدإذيمكددمذ
 لنظدددتذإلددداذكددد ذمدددمذ لتوزيعددد عذو لمةددد ى ذ لمؤةةدددحذ
كآليدد عذب يمددةذتتةدد ذإكدد تمذلددس  لذ ل يدد ،ذو دداذةددو ذ

ؤةةديةذن كئذم  ذمصتذيمكمذ لنظتذإلداذ لممكيدةذ لم
ب  تب تىدد ذإكدد تمذلددس  لذ ل يدد ذوب لتدد لحذ  دداذتوزيعدد ع،ذ
ىدددددد  ذإلدددددداذ  ندددددد ذأمذو ددددددو ذ لمةددددددت متذ ددددددحذكددددددك ذ
مؤةةدد عذيعتبددتذآليددةذت  بددةذلددإ  تمذلتخفدديضذتكدد ليهذ
 لوك لدددةذبددديمذ لمةددد ىميمذ لمكدددتتيمذو لإ  تم،ذوب لتددد لحذ
تمعدددددد ذ لممكيددددددةذ لمؤةةدددددديةذ وتذت دددددد بحذبدددددد ي ذ ددددددمذ

وك لددددة،ذويدددد   ذىدددد  ذ لتوزيعدددد عذلتخفدددديضذتكدددد ليهذ ل
 لتفةدددددددديتذأمذمصددددددددتذ ولددددددددةذ  عذحوكمددددددددةذضددددددددعيفةذ

وخص سصذةو ذتأسذ لم  ذ لمصتيذتمي ذإلاذخم ذ
مكددد ك ذ لوك لدددة،ذوب لتددد لحذو دددو ذ لمؤةةددد عذ لم ليدددةذ
كمةدددددت متذيمكددددددمذ لنظددددددتذإليدددددوذكآليدددددد عذب يمددددددةذ ددددددمذ

ذ لتوزيع ع.
الفننرض الخننامس: تننؤثر الممكيننة امجنبيننة عمننى 

 سياسة توزيعات امرباح
أوضحعذنت ستذ ل ت ةدةذ لح ليدةذو دو ذتد  يتذةدمبحذذذذ

معنددددددويذلمممكيددددددةذ لأ نبيددددددةذ مدددددداذ ددددددت تذ لتوزيعدددددد ع،ذ
ب  ضدد  ةذإلدداذو ددو ذتدد  يتذةددمبحذغيددتذمعنددويذ مدداذ

ببنول الفنرض الخنامس م د  تذ لتوزيعد ع،ذممد ذيعنداذ
ذ.ببولا  جزئيا  

وتتفدد ذىدد هذ لنتي ددةذمدداذمدد ذتوصددمعذإليددوذبعددضذذ
بينمددد ذذ.(Thanatawee, 2014) ل ت ةددد عذ لةددد ب ةذ

ذتختمددددهذ ددددمذنتدددد ستذبعددددضذ ل ت ةدددد عذ لةدددد ب ةذم دددد 
(e.g., Warrad et al., 2012; Bokpin, 2011)ذ
ويمكمذتفةديتذ لع  دةذ لةدمبيةذبديمذممكيدةذ لمةدت متيمذ
 لأ  ندد ذوةي ةددةذ لتوزيعدد عذ ددحذضددولذنظتيددةذتمبيددةذ

،ذحيددددددددإذCatering Theoryتغبدددددددد عذ لمةدددددددد ىميمذ
  ندددد ذ ددددحذ ةددددت م تذ لأمددددو  ذ لأذيتغدددد ذ لمةددددت متوم

 ل  خميدددةذبددد  لذذمدددمذتوزيعيددد ،ذويتفددد ذىددد  ذأيضددد لذمددداذ
،ذClientele effect theoryنظتيددددةذتدددد  يتذ لعميدددد ذ

حيإذيفض ذ لمةت متذةي ةةذ لتوزيع عذ لتحذتن ةد ذ
أى   ددددوذ  ةددددت م تيةذوىدددد  ذمدددداذ لأخدددد ذ ددددحذ   تبدددد تذ
 لمع ل دددةذ لضدددتيبيةذ لتدددحذتو  دددوذ لمةدددت متذ لأ نبدددح،ذ
و دددداذظدددد ذخصدددد سصذةددددو ذتأسذ لمدددد  ذ لمصددددتي،ذ
و م ذ ل ولةذ ماذتك ياذتأسذ لم  ذ لأ نبحذتح و ذ

ةدددت متذوضددداذ لضدددم ن عذ ل زمدددةذوحم يدددةذح دددو ذ لم
 لأ نبددددددددحذوتحةددددددددديمذ لبيسدددددددددةذ لتكدددددددددتيعيةذو ل  نونيدددددددددةذ
ل ةددددددت م تذيةدددددد   ذ لددددددنذ مدددددداذحددددددتصذ لمةددددددت متذ
 لأ نبحذ ماذتنميةذ ةت م ت توذب  لذمدمذ لدتباذ لةدتياذ
و ةدددددتت   ذأمو لدددددو،ذوب لتددددد لحذ لتتكيدددددزذ مددددداذ ل دددددت ت عذ
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طويمدددددةذ لأ ددددد ،ذممددددد ذيدددددنعكسذ مددددداذتغبدددددةذ لممكيدددددةذ
ذممذتوزيعي .ذ لأ نبيةذ حذ ةت م تذ لعو س ذب  لذ

الفنننرض السنننادس: ينننؤثر تشنننتت الممكينننة عمنننى 
 سياسة توزيعات امرباح

تكيتذنت ستذ ل ت ةةذ لح ليةذإلاذو دو ذتد  يتذةدمبحذذذذ
غيدددتذمعندددويذلتكدددتعذ لممكيدددةذ مددداذ دددت تذ لتوزيعددد ع،ذ
وو و ذت  يتذ ي  بحذغيتذمعنويذلتكتعذ لممكيةذ ماذ

ر نض الفنرض السنادس م   تذ لتوزيع ع،ذمم ذيعنداذ
أيذ   ذو و ذ   ةذبيمذتكتعذ لممكيةذوةي ةةذذكميا  

ذ لتوزيع ع.
وتتفددددد ذىددددد هذ ل ت ةدددددةذمددددداذنتددددد ستذبعدددددضذ ل ت ةددددد عذذ

 e.g., Afza and Mirza, 2010; Wei) لةد ب ة
et al., 2004)ويمكمذتفةيتذى هذ لنتي ةذب ةتخ   ذذ

نظتيددةذ لوك لددةذو دد  ذتم  دد ذ لمعمومدد عذبدديمذ لأطددت هذ
نك م،ذوىوذم ذيكومذممحوظذ حذ ل  خميةذو لخ ت يةذلمم

ظدد ذ لممكيددةذ لمكددتتة،ذبمدد ذيتتتدد ذ ميددوذ دد  ذ ىتمدد  ذ
صدد  تذ لمةدد ىميمذ ددحذمصددتذبتخفدديضذ دد  ذتم  دد ذ
 لمعمومدددد عذو نحصدددد تذىدددد  ي ذ ددددحذ لأىدددد  هذ صدددديتمذ
 لأ دد ذو لمضدد تبة،ذىدد  ذإلدداذ  ندد ذمكددكمةذ  تك ليددةذ

Free riderو دد  ذو ددو ذ لدد و  اذأوذ لم دد تمذ مدداذذ
،ذوب لتددد لحذ دددنمذكددد ذمةددد ى ذيتغددد ذ دددحذت  بدددةذ لإ  تم

 لحصددددو ذ مدددداذ لمنفعددددةذ ومذتحمدددد ذتكمفتيدددد ذوتددددز   ذ
ذحتيةذ لإ  تمذو لةمونذ  نتي زيذلي .

 نتائج البحث وتوصياتو -13
 ةددتي هذ لبحددإذ ت ةددةذتدد  يتذ لأنمدد طذ لمختمفددةذذذذذذ

لييك ذممكيةذ لكتك عذ ماذةي ةةذتوزيع عذ لأتب ل،ذ
و لددنذ ددحذأحدد ذأةددو  ذتأسذ لمدد  ذ لن كددسةذوىددوذةددو ذ

. ويمكن بمورة أىم نتائج البحث تأسذ لم  ذ لمصدتي
ذعمى النحو التالي: بشقيو بشقية النظري والتطبيقي

تبد لذمدمذأىد ذ لةي ةد عذتعتبتذةي ةةذتوزيعد عذ لأذ-
 لم ليددةذو لإةددتت تي يةذ ددحذمنكددآعذ لأ مدد  ،ذحيددإذ

تم  ذح تذ لز ويةذ حذم   ذتمويد ذ لكدتك ع،ذىد  ذ
إلدداذ  ندد ذ نعك ةددي ذ مدداذ ل يمددةذ لةددو يةذلسةددي ذ
 دددحذ لةدددو ذ لم ليدددة،ذوينظدددتذإلددداذ دددت تذ لتوزيعددد عذ
ب  تب تهذأح ذ ل ض ي ذ لي مدةذ دحذ لأ  ذ لمح ةدبح،ذ

تخضاذلمك يتذممذ ل د  ذ دحذم د  ذذو لتحذم ذز لع
ذ لتموي .

مدددمذ لمنظدددوتذ لمح ةدددبح،ذتم ددد ذتوزيعددد عذ لأتبددد لذذ-
 لعو سددد ذ لتدددحذيتم  ىددد ذ لمةددد ىمومذ مددداذ ةدددت م ت تي ذ
 حذأةي ذ لمنك م،ذبينم ذتكيتذةي ةةذتوزياذ لأتب لذ
إلددددداذ دددددت تذب لمف ضدددددمةذبددددديمذتوزيددددداذ لأتبددددد لذ مددددداذ
مذ لمةدددددد ىميمذأوذ حت دددددد زذ لأتبدددددد لذب ددددددتضذإ دددددد  

 ةددددت م تى ذ ددددحذ لمنكدددد م،ذوتتم دددد ذ لةي ةددددةذ لم مدددداذ
لمتوزيعددددد عذ دددددحذتمدددددنذ لةي ةدددددةذ لتدددددحذتعمددددد ذ مددددداذ
 لمو زنةذبيمذ لتوزيع عذ لح ليةذو لأتب لذ لمةت بمية،ذ
بمدددد ذيعظدددد ذ يمددددةذ لمنكدددد م،ذومددددمذ دددد ذتعظددددي ذ ددددتومذ
 لمةدد ىميم،ذو لددنذ ددحذضددولذأىدد  هذ لمنكدد م،ذمدداذ

عذأىميد ذ لأخ ذ حذ   تب تذم مو دةذمدمذ   تبد ت 
ة مةذ لمتكزذ لم لحذلممنك مذبع ذ لتوزيدا،ذو ختيد تذ
 لطتي ةذ لم ماذلمتوزيع ع،ذو   ذ لإضت تذبمصد لاذ

ذ لمة ىميمذو لأطت هذ ونذ لمص لا.ذ
يمكدددمذ لنظدددتذإلددداذةي ةدددةذتوزيعددد عذ لأتبددد لذو  ددد ذذ-

لم   تذونمطذ لتوزيعد عذ بدتذ لدزممذمدمذ د مذزو يد ذ
وةي ةدددةذ ةدددت ت تذمنيددد ذةي ةدددةذ ددد سضذ لتوزيعددد ع،ذ

م دددد  تذ لتوزيعدددد ع،ذوةي ةددددةذ ةددددت ت تذمعدددد  ذنمددددوذ
 لتوزيعدد ع،ذوةي ةددةذ لتوزيعدد عذ لإضدد  ية،ذوةي ةددةذ

ذتوزيع عذ ين ميكية.
 و  دددداذ لكددددتك عذلم يدددد  ذبتوزيعدددد عذ لأتبدددد لذم  بدددد ذذ-

 حت  زىدد ذلمتمويدد ذ لدد  تحذأوذ لدد  خمحذتتضددممذىدد هذ
ذ لددد و  اذ ةدددتخ   ذ لتوزيعددد عذكنكددد تمذلدددس  لذ ل يدددد 
و لتنبدددؤ عذ لمةدددت بميةذلممنكددد م،ذوتحفيدددزذ لمةددد ىميمذ
 مدداذ  حتفدد ظذب ةددي ذ لمنكدد مذو دد  ذبيعيدد ،ذزيددد  مذ
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  دددددةذ لمةدددددت متيمذو لمتعددددد مميمذ دددددحذةدددددو ذ لأوت  ذ
 لم ليدددددة،ذتخفيدددددهذمكددددد ك ذ لوك لدددددة،ذوتددددد  ي ذ يمدددددةذ
 لمنك م،ذوتةيي ذت  بةذةو ذتأسذ لم  ،ذوتخفيضذ

 خميدددددةذ ددددد  ذتم  ددددد ذ لمعمومددددد عذبددددديمذ لأطدددددت هذ ل 
و لمةددددددددد ىميم،ذو لحددددددددد ذمددددددددددمذ ةدددددددددت   ذصدددددددددد  تذ
 لمةدد ىميمذبو ةددطةذكبدد تذ لمةدد ىميم،ذوأخيددت لذتمبيددةذ

ذ حتي   عذوتغب عذ لمةت متيم.
ىندد نذ لع يدد ذمددمذ لعو مدد ذو   تبدد ت عذ لتددحذتددؤ تذذ-

 مددددداذةي ةدددددةذ لتوزيعددددد عذ لتدددددحذتضدددددعي ذ لمنكددددد م،ذ
وي ددد ذأخددد ى ذ دددحذ   تبددد تذ نددد ذوضددداذ لةي ةدددةذ

و لأك دددتذم سمدددةذلظتو يددد ذوتكدددم ذ لم مددداذلممنكددد مذ
 لكدتوطذ لخ صددةذبدد ل توض،ذوكدتطذ دد  ذ لإضددت تذ
بددتأسذ لمدد  ،ذو  حتي  دد عذ لتمويميددةذو ددتصذ لنمددوذ
و لتوةدا،ذوتددو  تذ لةدديولةذ لن  يددة،ذو لتبحيددة،ذمتحمددةذ

ذنضوجذ لمنك م،ذوأخيت لذتغب عذ لمة ىميم.
يمكددمذت ةددي ذ لنظتيدد عذ لتددحذتحدد و ذتفةدديتذةي ةددةذذ-

لأتبددد لذإلددداذأتبعدددةذ سددد عذأة ةدددية،ذ لفسدددةذتوزيعددد عذ 
 لأولاذتفتتضذحي  يدةذةي ةدةذتوزيداذ لأتبد لذو د  ذ
ت  يتىدد ذ مدداذ يمددةذ لمنكدد م،ذبينمدد ذتةددتن ذ لم مو ددةذ
 ل  نيددةذ مدداذتغبدد عذ لمةدد ىميمذو لتمييددزذ لضددتيبحذ
لممةدد ىميم،ذبينمدد ذت خدد ذ لم مو ددةذ ل  ل ددةذ لعو مدد ذ

لويدددد عذ لخ صددددةذب لمنكدددد مذم دددد ذ دددد سضذ لن  يددددةذوأوذ
 لتمويد ،ذوأخيددت لذتةدتن ذ لم مو ددةذ لت بعدةذلمنظتيدد عذ
 مددددددداذ كدددددددتمذأمذةي ةدددددددةذتوزيعددددددد عذ لأتبددددددد لذمدددددددمذ
كد تمذ  لةي ة عذ لي مةذلممنكد مذوتعتبدتذآليدةذت  بدةذو  
لتوصددددددددي ذتةدددددددد لةذأوذم ددددددددزنذمعدددددددديمذلممةدددددددد ىميمذ

ذ لمحتمميمذو لح لييم.
يم دد ذىيكدد ذممكيددةذ لكددتك عذأحدد ذ لعو مدد ذ لي مددةذذ-

ت ت عذوةي ة عذ لكدتك ع،ذوبصدفةذ لمؤ تمذ ماذ 
  مددةذيمكددمذ لتمييددزذبدديمذنددو يمذتسيةددييمذلأنمدد طذ
ىي ك ذ لممكيةذ حذ لكتك عذ لمة ىمةذوىمد ذنمدطذ

تتكددددزذ لممكيددددةذونمددددطذتكددددتعذ لممكيددددة.ذويتضددددممذ
 لددنمطذ لأو ذوىددوذ لممكيددةذ لمتكددزمذتتكددزذ لممكيددةذ
 ددددحذأيدددد يذ دددد  ذمحدددد و ذمددددمذ لمةدددد ىميمذ لدددد يمذ

مددؤ تمذمددمذأةددي ذ لمنكدد م،ذيمتمكددومذنةددبةذكبيددتمذوذ
وينتكددددتذىدددد  ذ لددددنمطذ ددددحذ لدددد و ذ لن ميددددةذوبعددددضذ
 لدددددد و ذ لأوتوبيددددددة،ذويطمدددددد ذ ميددددددوذنمددددددطذممكيددددددةذ
 لمةدد ىميمذ لمةدديطتيم.ذويمكددمذتصددنيهذ لممكيددةذ
 لمتكددزمذو  دد ذلطبيعددةذ لمةددت متذ لدد يذتتتكددزذ ددحذ
يدد هذ لممكيددةذإلدداذممكيددةذكبدد تذ لمةدد ىميم،ذممكيددةذ

  تيدددددة،ذ لممكيدددددةذ لمؤةةدددد عذ لم ليدددددة،ذ لممكيددددةذ لإ
 لأ نبيددددة،ذوممكيددددةذ ل ولددددة.ذومددددمذن حيددددةذأخددددتن،ذ
يتضممذنمطذ لممكيةذ لمكتتة،ذتكتعذ لممكيةذبديمذ
   ذكبيتذمدمذ لمةد ىميمذب لكدتكة،ذحيدإذيمتمدنذ
ك ذمني ذ   ذ مي ذممذ لأةي ،ذوممذ د ذتضدعهذ
  تتي ذ ماذ لتد  يتذ مداذ دت ت عذ لكدتكة،ذوتدز   ذ

ذتك ليهذ لوك لة.
نمدددطذمددمذأنمدد طذىيكددد ذ لممكيددةذمز يددد ذلكدد ذنددوعذأوذذ-

و يو ،ذومدمذ د ذلديسذىند نذأ ضدميةذلدنمطذ مداذ
  خددت،ذوب لتدد لحذي دد ذ مدداذ لكددتك عذأمذتختدد تذ
ىيك ذ لممكيةذ لخ صذبي ذبم ذيتن ة ذماذطبيعدةذ
 مميد ذوخص سصدي ذو لظدتوهذ لبيسيدةذ لتدحذتعمد ذ
بيدددد ،ذىدددد  ذإلدددداذ  ندددد ذم مو ددددةذمددددمذ لمت يددددت عذ

نمددددطذىيكدددد ذ لممكيددددةذذو لعو مدددد ذتددددؤ تذ ددددحذتح يدددد 
 لدددددد يذين ةدددددد ذ لمنكدددددد مذويكددددددم ذنو يددددددةذ لددددددنظ ذ
 ل  نونية،ذنوعذ لصن  ة،ذ لنظ ذ لضتيبية،ذو ت دةذ
 لإ صددد لذو لكدددف  ية،ذو    دددةذ لمةدددت متيم،ذوح ددد ذ

ذ لكتكة.
نمدددطذ لممكيدددةذ لةددد س ذ دددحذبيسدددةذ لكدددتك عذ لمصدددتيةذذ-

ىوذنمطذتتكدزذ لممكيدة،ذبمد ذيم د ذح ي دةذيفتضدي ذ
 لمصددددتيةذ يمددد ذيتعمدددد ذبددددن صذذ لو  ددداذ ددددحذ لبيسدددة

 ل دو نيمذو لتكددتيع عذ لتدحذتددو تذ لحم يدةذ ل  نونيددةذ
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لح ددو ذ لمةددت متيم،ذب  ضدد  ةذإلدداذغيدد  ذآليدد عذ
 لةدددو ذون دددصذمم تةددد عذ لحوكمدددةذ ل يددد مذ لتدددحذ
تح دد ذ نضددب طذ لةددمونذ    تنذومح تبددةذ لفةدد  ذ
    تن،ذب لإضدد  ةذإلدداذو ددو ذةددو ذتأسذ لمددد  ذ

 ميددوذةددي  مذنمددطذتتكددزذغيددتذكددهل،ذممدد ذيتتتدد ذ
 لممكيددةذبكددك ذكبيددتذكآليددةذب يمددةذلمت  بددةذوضددم مذ

ذ لحف ظذ ماذح و ذ لمة ىميم.
مدددمذخددد  ذ ةدددتعت ضذوتحميددد ذ ل ت ةددد عذ لةددد ب ةذذ-

 لتددحذتن ولددعذ لع  ددةذبدديمذىيكدد ذ لممكيددةذوةي ةددةذ
توزيعدد عذ لأتبدد ل،ذيتضدداذ ةددتن  ى ذإلدداذنظتيدد عذ

لددددداذمختمفدددددةذلتفةددددديتذىددددد هذ لع  دددددة،ذب  ضددددد  ةذإ
 لتطبيدد ذ ددحذبيسدد عذمختمفددة،ذممدد ذكدد مذلددوذتددد  يتذ

ذ ماذتب يمذنت ستذى هذ ل ت ة ع.
 ةدددتن   لذلإطددد تذ لنظدددتيذلمبحدددإذتددد ذ كدددت   ذةدددتةذذ-

و و ذت  يتذلممكيةذذالفرض امول توض،ذيتن و ذ
كبدد تذ لمةدد ىميمذ مدداذةي ةددةذتوزيعدد عذ لأتبدد ل.ذ

و ددددو ذتدددد  يتذلمممكيددددةذذالفننننرض الثننننانيويتندددد و ذ
الفنرض اذةي ةةذ لتوزيعد ع.ذويختبدتذ لإ  تيةذ م

و دددو ذتددد  يتذلممكيدددةذ ل ولدددةذ مددداذةي ةدددةذذالثالنننث
 حدصذذالفنرض الرابنعتوزيع عذ لأتب ل،ذويتند و ذ

 لع  دددةذبددديمذممكيدددةذ لمؤةةددد عذ لم ليدددةذوةي ةدددةذ
ذالفنننننرض الخنننننامستوزيعدددد عذ لأتبددددد ل،ذويختبدددددتذ

 لع  دددةذبددديمذ لممكيدددةذ لأ نبيدددةذوةي ةدددةذتوزيعددد عذ
 لع  ددةذذالفننرض السنادس لأتبد ل.ذوأخيدت لذيختبدتذ

ذبيمذتكتعذ لممكيةذوةي ةةذتوزيع عذ لأتب ل.
و ختبددددد تذ دددددتوضذ لبحدددددإذتددددد ذوضددددداذنمددددددو  يمذذ-

لم ت ةة،ذي يسذ لنمو جذ لأو ذتد  يتذأنمد طذىيكد ذ
 لممكيدددةذ مددداذ دددت تذ  ددداذأوذ ددد  ذ  ددداذتوزيعددد ع،ذ

مددد ذي ددديسذ لنمدددو جذ ل ددد نحذتددد  يتذأنمددد طذىيكددد ذبين
 لممكيدددةذ مددداذم ددد  تذ لتوزيعددد عذ لم  و دددة.ذو دددد ذ
أيدددد عذنتددددد ستذ ل ت ةددددةذت دددددضذكدددد ذمدددددمذ لفدددددتضذ

 لأو ،ذو لفتضذ ل  نح،ذو لفتضذ لة  سذبصدوتمذ
كميددة،ذبمعندداذ دد  ذو ددو ذ   ددةذبدديمذممكيددةذكبدد تذ
 لمةددد ىميم،ذو لممكيدددةذ لإ  تيدددة،ذوتكدددتعذ لممكيدددةذ

ي ةددةذ لتوزيعدد عذمددمذن حيددةذأخددتن.ذمددمذن حيددةذوة
بينمد ذأيد عذنتدد ستذ ل ت ةدةذبصدوتمذ زسيددةذكد ذمددمذ
 لفدددتضذ لت بددداذو لفدددتضذ لخددد مس،ذحيدددإذ   دددةذ
ةمبيةذمعنويةذبيمذممكيةذ لمؤةة عذ لم ليةذو ت تذ
 لتوزيعددد ع،ذكمددد ذو ددد عذ ل ت ةدددةذ   دددةذمعنويدددةذ
بيمذ لممكيةذ لأ نبيةذو ت تذ لتوزيع ع.ذوأخيت لذ  د ذ

ت ةدددددةذبصدددددوتمذكميدددددةذ لفدددددتضذ ل  لدددددإ،ذأيددددد عذ ل 
و لخ صذبو و ذ   ةذ ي  بيةذمعنويةذبيمذممكيةذ

ذ ل ولةذوةي ةةذتوزيع عذ لأتب ل.
واستنادا  إلى ما توصمت إلينو ىنذه الدراسنةت يوصنى 

 الباحث بما يمي:
ضددتوتمذ يدد  ذ لكددتك عذب  ىتمدد  ذبوضدداذنظدد  ذ -0

متك مدددد ذلمحوكمددددة،ذيةدددد   ذ مدددداذتوزيدددداذ ل ددددومذ
،ذويدددددددنعكسذ مددددددداذةي ةددددددددةذ  خددددددد ذ لكدددددددتك ع

توزيع عذ لأتب ل،ذوية   ذ ماذ لح ذممذحتيدةذ
 لتصددددددتهذ    تنذوتخفدددددديضذ لتعدددددد تضذبدددددديمذ

ذ لأطت هذ ل  خميةذو لخ ت ية.
ب لنةبةذل ي عذ لإكت هذو لت  بةذ ماذ لأةو  ذ -2

 لم ليدددة،ذضدددتوتمذ  ىتمددد  ذب ل ضددد ي ذ لمتتبطدددةذ
بحم يددددةذح ددددو ذ لأ ميددددةذمددددمذ لمةدددد ىميم،ذبمدددد ذ

يدد ذةدديطتمذونفددو ذكبدد تذ لمةدد ىميمذيةدي ذ ددحذت ي
وغيتى ذمدمذ لمةد ىميمذ لمةديطتيم،ذو لدنذمدمذ
خ  ذوضاذ لتكتيع عذو لنظ ذ لمتتبطدةذبعمد ذ
 لأةددددو  ذ لم ليددددةذوتم يدددد ذ لأ ميددددةذ ددددحذم دددد لسذ
إ  تمذ لكدددتك ع،ذبكدددك ذيح ددد ذ لع  لدددةذوحم يدددةذ

ذح و ذص  تذ لمة ىميم.
تكددد ياذ  ةدددت م تذ لأ نبدددحذمدددمذخددد  ذوضددداذ -3

ل زمدددةذوحم يددددةذح دددو ذ لمةددددت متذ لضدددم ن عذ 
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 لأ نبدددددح،ذو لدددددنذمدددددمذخددددد  ذتحةددددديمذ لبيسدددددةذ
ذ لتكتيعيةذو ل  نونيةذل ةت م ت.

وضدداذحدد و ذلنةدد ذ لممكيددةذب كددك لي ذ لمختمفددةذ -4
 ددددحذ لكدددددتك عذ لمةددددد ىمةذ لم يددددد مذب لبوتصدددددة،ذ
و  لتددددز  ذب لإ صدددد لذ ددددمذىيكدددد ذ لممكيددددة،ذبمدددد ذ
يةدددددي ذ دددددحذت ييددددد ذ لةدددددمونذ  نتيددددد زيذلدددددبعضذ

  عذ لةيطتمذلتح ي ذمصد لحي ذ مداذذ لأطت ه
حةددددد  ذ لأطدددددت هذ لأخدددددتن،ذومدددددمذ ددددد ذزيددددد  مذ

ذتك ليهذ لوك لة.
ب لنةدددددبةذلممةدددددت متيمذو لمحممددددديمذوغيدددددتى ذمدددددمذ -5

 لأطددت هذأصددح  ذ لمصددمحةذ لميتمدديمذبةددو ذ
تأسذ لمدددد  ،ذي دددد ذ لأخدددد ذ ددددحذ   تبدددد تذ ندددد ذ
 تخ  ذ ل ت ت عذذ  ةدت م تيةذمتضدمن عذ لع  دةذ

 لممكيدددةذوةي ةدددةذتوزيعددد عذبددديمذأنمددد طذذىيكددد ذ
 لأتبدددددد لذلمكددددددتك ع،ذمدددددداذضددددددتوتمذمت  دددددد مذأمذ
مت يددتذىيكدد ذ لممكيددةذلدديسذىددوذ لع مدد ذ لوحيدد ذ
 لدددد يذيددددؤ تذ مدددداذةي ةددددةذ لتوزيعدددد ع،ذ يندددد نذ

ذبعضذ لمت يت عذ لت  بيةذ لأختن.
ذذذ

وأخيدددددت لذت تدددددتلذىددددد هذ ل ت ةدددددةذم ددددد  عذلبحدددددوإذذذذ
مةدددت بميةذ دددحذم ددد  ذتح يددد ذ لع  دددةذبددديمذىيكددد ذ

كيددددةذوةي ةددددةذتوزيعدددد عذ لأتبدددد ل،ذو لددددنذمددددمذ لمم
خددد  ذتضدددميمذنمدددو جذ ل ت ةدددةذمت يدددت عذأخدددتنذ
بخددد هذىيكددد ذ لممكيدددةذمنيددد ذ مددداذةدددبي ذ لم ددد  ذ
مت يددددت عذحوكمددددةذ لكددددتك ع.ى  ذب  ضدددد  ةذإلددددحذ
إمك نيةذ ت ةدةذ لع  دةذبديمذىيكد ذ لممكيدةذوتمييد ذ
توزيعدددد عذ لأتبدددد ل.ذوأخيددددت ذ ت ةددددةذو ختبدددد تذتمددددنذ

ذؤةة عذ لتمويمية. لع   عذ حذ لم
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 (2ممحق ربم )
 الوصفية الخاصة بمتغيرات الدراسةالاحصاشات 

 

Results for: new.MTW 
  

Descriptive Statistics: PAY; DPR; BLOKOWN; MANOWN; STAOWN; 
INSTOWN; FOROWN; ...  
 
Variable         N   N*     Mean    SE Mean    StDev    Minimum     Q1      Median 
PAY           102    0      0.6863   0.0462      0.4663    0.0000    0.0000    1.0000 
DPR            102    0       1.093    0.345       3.486      0.000      0.000      0.449 
BLOKOWN  102    0       32.49     2.31       23.29      7.30        15.31      23.65 
MANOWN   102    0       12.95     2.12       21.39       0.00        0.00       1.97 
STAOWN    102    0       4.468    0.809      8.172       0.000       0.000     0.000 
INSTOWN   102    0       4.13      1.23       12.47        0.00        0.00       0.00 
FOROWN   102    0       9.94      1.70       17.18        0.00        0.00       0.00 
DISOWN    102    0      36.91      2.42       24.47        7.10       12.06      32.00 
LEV          102    0     0.4084    0.0326      0.3293     0.0026     0.2437    0.3760 
ASSET      102    0   3587625   1015327    10254295     826      88728    648536 
SIZE         102    0    13.199     0.205         2.066        6.717    11.391    13.373 
ROA         102    0    0.05534   0.00582      0.05879   0.00000   0.00700   0.04000 
 
                                                                                     N for       
Variable          Q3         Maximum      IQR                          Mode     Mode  Skewness 
PAY             1.0000     1.0000       1.0000                         1            70        -0.81 
DPR              0.850      27.440       0.850                          0            34         6.09 
BLOKOWN      43.54      90.00         28.23   7.3; 9.25; 9.78; 11            3          1.09 
MANOWN       22.70       87.67        22.70                          0           24         2.03 
STAOWN       3.460      25.720        3.460                          0           54         1.55 
INSTOWN       0.00       57.35          0.00                           0           87         3.38 
FOROWN       10.45      58.84         10.45                          0           63         1.73 
DISOWN       57.70       89.93        45.64  7.10084; 7.72; 9; 9.508        3          0.59 
LEV            0.5800       2.9200       0.3362                       0.58         4          4.39 
ASSET        1675624    82073505    1586896               21859127        2         5.59 
SIZE           14.332      18.223        2.941                  16.9001           2         -0.19 
ROA          0.08250      0.38000     0.07550                         0          19          2.13 
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 (3ممحق ربم )
 دراسةلملاحصائي الخاص بالنموذج الاول نتائج التحميل ا

Binary Logistic Regression: PAY versus BLOKOWN; MANOWN; ...  
 

Link Function: Logit 
Response Information 
Variable  Value  Count 
PAY     1         70  (Event) 
           0         32 
          Total     102 
 

Logistic Regression Table 
                                                                                                             95% CI 
Predictor                  Coef            SE Coef          Z            P         Odds Ratio     Lower 
Constant                  0.309628       3.11675          0.10       0.921 
BLOKOWN             -0.0285085      0.0231169     -1.23      0.217          0.97         0.93 
MANOWN               -0.0128913     0.0157575     -0.82      0.413         0.99         0.96 
STAOWN                   0.161617     0.0846854      1.91        0.056         1.18         1.00 
INSTOWN                -0.0864139    0.0473166     -1.83      0.068          0.92         0.84 
FOROWN                 -0.0836959    0.0301802     -2.77      0.006          0.92         0.87 
DISOWN                  -0.0307329     0.0237864     -1.29      0.196         0.97         0.93 
LEV                          1.99458        2.03224         0.98       0.326        7.35         0.14 
SIZE                         0.0500039     0.178738        0.28      0.780         1.05         0.74 
ROA                         54.9638        12.8650          4.27     0.000  7.42113E+23   8.31230E+12 
 

(4ممحق ربم )  
مدراسةلالاحصائي الخاص بالنموذج الثاني نتائج التحميل   

      

Regression Analysis: DPR versus BLOKOWN; MANOWN; ...  
 

The regression equation is 
DPR = - 0.36 + 0.0060 BLOKOWN + 0.0046 MANOWN + 0.167 STAOWN - 0.0355 INSTOWN 
      - 0.0139 FOROWN + 0.0225 DISOWN - 1.31 LEV + 0.065 SIZE - 7.65 ROA 
 

Predictor         Coef       SE Coef      T         P        VIF 
Constant         -0.359     3.265       - 0.11     0.913 
BLOKOWN      0.00601   0.02433      0.25      0.806     2.913 
MANOWN       0.00461   0.01964      0.23      0.815     1.601 
STAOWN       0.16680    0.04553      3.66      0.000     1.255 
INSTOWN     -0.03554   0.03224     -1.10      0.273     1.466 
FOROWN      -0.01391   0.02276      -0.61     0.543    1.387 
DISOWN       0.02248     0.02349       0.96      0.341    2.998 
LEV             -1.306       1.204          -1.08     0.281    1.426 
SIZE             0.0655      0.1957          0.33     0.739    1.482 
ROA            -7.654       5.992  -1.28  0.205   1.125 
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