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الملخص:

ارهما قرار الإستثمار بإعتبو  معرفة طبيعة العلاقة بين سياسة توزيع الأرباحة إلى هذه الدراس تهدف

مدرجة في مؤشر  كةشر  55من  تتكون  الهدف تم بناء عينة لتحقيق هذاو  ،من أهم القرارات المالية

NASDAQ100  بالإعتماد على نموذج الإنحدار ، وذلك 2019إلى غاية  2010خلال الفترة الممتدة من

 .OLSبإستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية و  لبيانات البانل، الخطي المتعدد

بالإضافة إلى ،باح لها تأثير سلبي على قرار الإستثمار توصلت نتائج الدراسة إلى أن سياسة توزيع الأر 

 لعينة الدراسة . على قرار الإستثمارجميع المتغيرات الضابطة لمعنوي ر يأثتوجود 

قرار الإستثمار، مؤشر ، DPSالربح الموزّع للسهم ، سياسة توزيع الأرباح: ةــالمفتاحي اتــالكلم

NASDAQ100، يانات البانلب

Abstract: 
This study aims to know the nature of the relationship between dividend 

policy and the investment decision, which are regarded as the most important 

financial decisions. To achieve the objective of the study; a sample of 55 
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corporations listed in NASDAQ100 were taken, dependeding on multiple linear 

regression model for the panel data, and using the OLS method. 

The results of the study concluded that the dividend policy has a negative 

impact on the investment decision, in addition to significant effect of all the 

controlling variables on the investment decision of the studied companies. 

Keywords: dividend policy, Dividend per share DPS, investment decision, 

NASDAQ100 index, panel data 

 
 

 : ةـمقدم

فهي  تمويل الشركات،مجال سياسة توزيع الأرباح إحدى القضايا الرئيسية في  تعتبر 

فوضع هذه  تمنحهم نظرة حول أداء الشركة،و  تهمّ المستثمرين لأنها مصدر دخل لهم

لأنه من خلالها يتم معرفة التدفق ، حاسمة بالنسبة للمديرينو  السياسة مهمّة صعبة

رها على إضافة إلى تأثي ،التدفق النقدي الموزع على المساهمينو  النقدي المتبقي للاستثمار 

ن أن يمكو  ،ي سياسة توزيع الأرباح المستقرة إشارة إيجابية للسوق أسهم الشركة إذ تعط

 .تعكس عن أداء إيجابي للشركة

يعد قرار الإستثمار كذلك من القرارات الهامة والإستراتيجية للشركة خاصة لتحقيق 

 ،أهمها سياسة توزيع الأرباحالعوامل من يتأثر هذا القرار بالعديد من و  البقاء،و  هدف النمو 

قرارات ، فالسيولة( حجم الشركة، إلى تأثير عوامل مالية أخرى )الرفع المالي، افةبالإض

ات بينما تهدف قرار ، إلى تحديد الهيكل الأمثل للإستثمار داخل الشركة تهدف الإستثمار 

 .التوزيع إلى تحديد هيكل التوزيع الأمثل

ن من قبل العديد مقرار الإستثمار و  وقد تم دراسة العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح

اح معارض لتأثير سياسة توزيع الأربو  الباحثين، حيث توصلوا إلى نتائج مختلفة بين مؤيد

على قرار الإستثمار، لذلك جاءت هذه الدراسة كمحاولة لتقديم حجة جديدة تدعم أحد 

الذي  Nasdaq100الإتجاهين، من خلال إختيار عينة من الشركات المدرجة فيي مؤشر 

السوق المالي الأمريكي، والذي يعتبر من أهم وأشهر مؤشرات الأسواق المالية ينشط في 

مرجحة  NASDAQشركة غير مالية مدرجة في بورصة  100العالمية، حيث يتكون من أكبر 

 على أساس القيمة السوقية، كما يعد المؤشر الرئيس ي للسوق التكنولوجية الأمريكية.
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 :  ةـة الدراسـإشكالي 

 الإجابة على الإشكالية التالية : تحاول الدراسة

هل يوجد تأثير لسياسة توزيع الأرباح على قرار الإستثمار في الشركات المدرجة في مؤشر 

NASDAQ100 ؟. 

  ة :ـات الدراسـفرضي

 تم وضع الفرضية الرئيسية التالية:المطروحة للإجابة على الإشكالية 

على قرار الإستثمار للشركات   DPS لسهميوجد أثر سلبي ذو دلالة إحصائية  للربح الموزّع ل

 . NASDAQ100  المدرجة في مؤشر 
 

 : ةـالدراسداف ـأه

 معرفة : تهدف الدراسة إلى  

 كيف تؤثر التوزيعات النقدية على معدل نمو أصول الشركات المدرجة في مؤشر 

NASDAQ100 ؟؛ 

 ،على قرار  (السيولةو  حجم الشركة أثر بعض العوامل المالية الأخرى )الرفع المالي

 ؛NASDAQ100 الإستثمار للشركات المدرجة في مؤشر

 .أهمية سياسة توزيع الأرباح كقرار مالي إستراتيجي 
 

 ة :ــج الدراســمنه

تبار اخو  ،لإعداد الدراسة تم الإعتماد على المنهج الوصفي لمعالجة إشكالية الدراسة

لاعتماد على كل من ذلك باو  ،باستخدام نموذج الإنحدار الخطي المتعدد، صحة الفرضية

والأساليب الإحصائية الوصفية المتمثلة في الإحصاء  Gretl برنامج و  Eviews 12  برنامج

 ع.المتغير التابو  المتغير المستقلالوصفي، ومصفوفة الارتباط لمعرفة العلاقة بين 
 

 :ةـات السابقـالدراس

 اسة الحاليةالتي تخدم هدف الدر على مجموعة من الدراسات السابقة  الإعتمادتم  

 :تتمثل هذه الدراسات فيما يلي و 

 دراسة (Irandoost, Hassanzadeh, & Salteh, 2013) بعنوانThe effect of 

dividend policy on stock price volatility and investment decisions   :
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، (2012 - 2007)لفترة ان لشركة مدرجة في بورصة طهر  65أعدت هذه الدراسة على 

ة أنه لا يوجد تأثير لسياس الدراسة، توصلت ام نموذج الإنحدار الخطي المتعددبإستخد

 توزيع الأرباح على قرار الإستثمار .

 دراسة (Ardestani , Rasid , Basiruddin , & Mehri , 2013) بعنوان Dividend 

Payout Policy , Investment Opportunity Set and Corporate 

Financing in the Industrial Products Sector of Maliysia   تمت الدراسة :

ام بإستخد،(2009 – 2006)ة ماليزيا للفترة شركة صناعية مدرجة في بورص 62على 

ص ، إذ أثبتت الدراسة وجود أثر إيجابي بين الفر نموذج الإنحدار الخطي المتعدد

 توزيعات الأرباح .و  الإستثمارية

 أثر توزيعات الأرباح على القرار الإستثماري في بعنوان"  (2015)زلوم و الشعار ،  دراسة

شركة مدرجة في بورصة  72": تكونت عينة الدراسة من  ضوء جودة التقارير المالية

ر الخطي إستخدام نموذج الإنحدابذلك و  ،(2012 – 2002)ل الفترة عمان خلا

 .، بينت الدراسة وجود تأثير سلبي لسياسة توزيع الأرباح على قرار الإستثمار المتعدد

 دراسة (Lashgari & Moghaddam, 2015)  بعنوانEffects of Dividend Policy 

on Investment Decisions :شركة  152تكون من أجريت الدراسة على عينة ت

ام نموذج الإنحدار باستخد، (2014 – 2009)ذلك للفترة و  انمدرجة في بورصة طهر 

لى وزيع الأرباح عكانت نتيجة الدراسة وجود تأثير سلبي لسياسة تالخطي المتعدد، و 

 .قرار الإستثمار
 

 :ةــري للدراسـار النظـالإط .1

دراسة  رار الإستثمار يقودنا إلىقو  تحليل العلاقة بين سياسة توزيع الأرباحو  تفسير إن 

M&M (1961)  اللذان إقترحا حيادية سياسة توزيع  الأرباح على قيمة الشركة، فحسب

M&M (1961)  سياسة توزيع الأرباح ليس لها تأثير على قيمة الشركة، فقيمة الشركة

، صفحة 1999)هندي، قدرة الشركة على تحقيق الأرباح و  تتحدد بكفاءة قرار الإستثمار 

أنه في سوق رأس المال الكفء الشركات لديها  M&M (1961) إذ تفترض دراسة، (690

 ,Livorika, Hetemi , Shala, Hoti, & Asllanaj, 2014) سياسة توزيع مستقلة عن الإستثمار

p. 391)،  هو ما أطلق عليهو Fama & Miller (1972)  مبدأ الفصل بمعنى أنه يجب أن

 ,Ramalingegowda, Wang, & Yu) لا تؤثر سياسة توزيع الأرباح على قرارات الإستثمار 
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2012, p. 2)  .هو ما و  ،السابقة هذه الفرضية كانت محل جدل من قبل النظريات المالية

الدراسات الحديثة  حاولة البحث عن مدى صحتها، فقد توصلت بعضأدى بالباحثين إلى م

الإستثمار في أسواق رأس  قرارو  إلى إحتمال وجود إرتباط بين كل من سياسة توزيع الأرباح

إذ من الممكن نشوء تعارض بين سياسة توزيع ، (Elston, 1996, p. 267) الكفءة المال غير

كافية  الإستثمار لأن كلاهما يتنافس على الأموال الداخلية للشركة التي قد تكون غيرو  لأرباحا

إذ تشير  (Partington, 1985, p. 535) ،لتمويل المشاريع الإستثمارية

يود أنه في سوق رأس المال غير الكفء يمكن لق   Ramalingegowda &al (2012)دراسة

 التنازل على تناسق المعلومات أن تجبر الشركات على التمويل الخارجي التي تنجم عن عدم

 مشاريع إستثمارية قيّمة مقابل إجراء التوزيعات، بمعنى يمكن لسياسة توزيع الأرباح أن

فعلى عكس . (Ramalingegowda, Wang, & Yu, 2012, p. 1) تؤثر على قرار الإستثمار 

يعرفون أكثر من  أن المديرين Miller & Rock(1985) إقترح M&M (1961) إفتراضات

 ,Miller & Rock)المستثمرين الخارجيين عن الحالة الحقيقية للأرباح الحالية للشركة 

1985, p. 1031)،  هو نفس الإفتراض الذي إقترحهو Bhattachrya (1979)  الذي أشار إلى

فيما يخص أرباح الشركة، كما إقترح  أن المستثمرين الخارجيين لديهم معلومات غير كاملة

في ظل هذين ، والأرباح الرأسمالية أن التوزيعات النقدية تخضع لمعدلات ضريبة أعلى من

ركات في ظل عدم النقدية المتوقعة للش الإفتراضين فإن التوزيعات تعمل كإشارة للتدفقات

فعندما تعلن الشركة عن تغيرات في ، (Bhattacharya, 1979, p. 259)تكافئ المعلومات 

 يجب على المستثمرين الذين يتلقون و  الأرباح فهي تنقل المعلومات إلى السوق، سياسة توزيع

إلى أن المديرين سيحاولون تقديم الشركة أن يقرروا مدى مصداقيتها بالنظر  هذه المعلومات

إيجابية لأن الإدارة لديها حق الوصول إلى معلومات غير متاحة للمستثمرين  بطريقة

فحسب نظرية الوكالة يتطلع المساهمون إلى مراقبة سلوكيات المديرين بعدة  الخارجيين،

يل مقدار النقد هو تقل أن الطريقة المثلى لتحقيق ذلك Jensen (1986) يقترح طرق ،إذ

فنظرية الوكالة ، (Firer, Gilbert, & Maytham, 2008, p. 5) الذي يكون تحت تصرفهم

تقترح أنه لايمكن إعتبار سياسة الإستثمار الخاصة و  M&M تختلف عن إفتراضات نظرية

قد يؤدي عدم توزيع على وجه الخصوص ، و الأرباح بالشركة مستقلة عن سياسة توزيع

 ,La porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny) الإستثمارات الأرباح إلى عدم الكفاءة في

2000, p. 3)،  النقدية الحرة التي تقترح أن التوزيعات  هذا ما تفسره فرضية التدفقاتو
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تقليص التدفقات النقدية الحرة المتاحة  يقتخفّف من مشكلة إستثمار المديرين عن طر 

الحر تقترح أن سياسة توزيع الأرباح لها تأثير  بالتالي فإن فرضية التدفق النقديو  لهم،

 النقدية، وهو ما يتنافى مع نظرية حيادية التوزيعات التدفقاتو  حقيقي على قرار الإستثمار 

(Lashgari & Moghaddam, 2015, p. 415) .تكاليف الصراع  إذ تعبر تكاليف الوكالة عن

 M&M (1961)  إفتراض هو ما يتعارض تماما معو  مجلس الإدارةو  الموجودة بين المساهمين

يوجد تضارب  أنه لا و  ،ارة هو الممثل المثالي للمساهميناللذان يفترضان أن مجلس الإد

ود وج ترحإقذي ال Jensen (1986) ةه دراسليارت إهو ما أش، و ح بين الطرفينللمصال

د الشركة و  تعارض كبير بين المساهمين
ّ
المديرين حول سياسة توزيع الأرباح خاصة عندما تول

 & Jensen  دراسةكما أشارت ، (Jensen, 1986, p. 2) تدفق نقدي حر كبير 

Meckling(1979)  أن توزيع الأرباح  
ّ
ل منو  ،ل من التدفق النقدي الحريقل

ّ
 هو ما يقل

 .Tahir, Rizwan Ullah, & Mahmood, 2015, p) المساهمينو  تضارب المصالح بين المديرين

312). 
 

القياسية لأثر سياسة توزيع الأرباح على قرار الاستثمار  الدراسة .2

 :2019-2010خلال الفترة  NASDAQ 100 مؤشر للشركات المدرجة في
 

  : ةــة الدراســمجتمع وعين .1.2

، الأمريكي NASDAQ100 شركة مدرجة في مؤشر 100يشمل مجتمع الدراسة 

 مدرجة في بورصة شركة غير مالية 100هو يعبّر عن أكبر و NDX الذي يرمز له بالرمز

NASDAQ ، درجة للشركات الم قد تم الحصول على المعلومات من التقارير المالية السنويةو

 :الدراسة عليه تم وضع الشروط التالية لإختيار عينة وبناء ،المؤشر في

كذلك لم يتم و ، أخرى  أن لا تكون الشركة قد قامت بعملية الإندماج مع شركة -

 الإستحواذ عليها خلال فترة الدراسة؛

 ؛ N/31/12غاية  إلى  N/01/01أن تكون السنة المالية من بداية  -

 .البيانات المالية المطلوبة خلال فترة الدراسةو  لمعلوماتتتوفر ا أن -

شركة كانت نهاية السنة المالية  37التصفية تم استبعاد و  بعد عملية الفرز و  وعليه

شركة و  ،من بداية فترة الدراسة ست بعد سنواتشركات أسّ  7و ،N /31/12 ــل مخالفة

شركة  55تشمل عينة الدراسة  بالتاليو  واحدة لعدم الحصول على المعلومات المطلوبة،
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، 2019إلى غاية  2010الأمريكي للفترة الممتدة من  NASDAQ100 مؤشر مدرجة في

 . 2009بيانات سنة  لحساب قرار الاستثمار تم إستخدامو 
 

 ة : ـمتغيرات الدراس .2.2

طريقة قياسه و  متغيرات الدراسة حيث تم إختيار كل متغير  01الجدول رقم  يبين

 .  سات السابقةالدرا بناءا على

 ةـــــــ: متغيرات الدراس01الجدول 

 إسم المتغير المتغير نوع
رمز 

 المتغير
 ةـابقات الســالدراس اســة القيـــطريق

 المتغير

 التابع

 قرار

 الإستثمار
INV 

Total asset growth = 
(𝑻𝑨𝒕 − 𝑻𝑨𝒕−𝟏)

𝑻𝑨𝒕−𝟏

 

(Tahir, Rizwan Ullah, 

& Mahmood, 2015) 

 المتغير

 المستقل

سياسة 

 الأرباح توزيع
DPS 

 
𝑪𝒂𝒔𝒉 𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅

∑𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆𝒔
 

 (2019)قدام و ترفاس، 

 (2015)زلوم و الشعار ، 

(Lashgari & 

Moghaddam, 2015) 

 المتغيرات

 الضابطة

 LEV الرفع المالي

 

 

 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒍𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 

 (2019)قدام و ترفاس، 

(Tahir, Rizwan Ullah, 

& Mahmood, 2015) 

(Irandoost, 

Hassanzadeh, & Salteh, 

2013) 

(Ardestani , Rasid , 

Basiruddin , & Mehri , 

2013) 

حجم 

 الشركة
SIZE 

Ln (Total assets) 

 

(Lashgari & 

Moghaddam, 2015) 

(Tahir, Rizwan Ullah, 

& Mahmood, 2015) 

 LIQ السيولة
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒄𝒖𝒓𝒆𝒏𝒕 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒄𝒖𝒓𝒆𝒏𝒕 𝒍𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔
 (Bogna, 2015) 

 المصدر: من إعداد الباحثين بالإعتماد على الدراسات السابقة
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 ة : ــوذج الدراســنم .3.2

لإختبار  (Panel Data) السلاسل الزمنية المقطعية لدراسة على بياناتتعتمد ا

وبهدف تفسير العلاقة  ، المتغير التابعو  الأثر بين المتغيرات المستقلة معرفةو  فرضية الدراسة

 NASDAQ100 قرار الإستثمار للشركات المدرجة في مؤشرو  بين سياسة توزيع الأرباح

 يق نموذج الإنحدار الخطي المتعدد لبياناتتم تطب 2019ة إلى غاي 2010الممتدة من  للفترة

 : البانل وفق المعادلة التالية

𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑫𝑷𝑺𝒊𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕+ 𝜷𝟑 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒 𝑳𝑰𝑸𝒊𝒕+ 𝜺𝒊𝒕 . 

 :   حيث

   : 𝛽0 الحد الثابت ؛ 

     : 𝛽𝑖الإنحدار  للمتغيرات المستقلة ؛ معاملات 

: 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡  ؛ t في الفترة الزمنية i يمثل قرار الإستثمار للشركة    

 : 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡−1  الربح الموزّع للسهم الواحد للشركة يمثل i 1الزمنية  في الفترة-t ؛ 

   :   𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡الرفع المالي للشركة يمثل i الزمنية فترةفي ال t ؛ 

     𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡حجم الشركة يمثل i في الفترة الزمنية t؛ 

   : 𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡للشركة  نسبة السيولة يمثل i عند الفترة الزمنية t ؛ 

    : 𝜀𝑖𝑡حد الخطأ العشوائي يمثل . 
 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات  للدراسة : .4.2

 حصائية الوصفية ممثلة في المتوسطالإحصاء الوصفي على الأساليب الإ  يعتمد

 .2الجدول رقم يبينه كما  الإنحراف المعياري بأخد أعلى وأدنى قيمة،و ، الحسابي ،الوسيط

 الوصفي لمتغيرات الدراسة : الإحصاء 02 الجدول 

Observation Min Max Std.Dev Median Mean  

550 -0.6059 5.8850 0.4486 0.0991 0.2072 INV 

550 0.0000 7.7700 0.9134 0.0000 0.4283 DPS 

550 0.0722 1.8037 0.2912 0.5621 0.5670 LEV 

550 5.5972 12.4814 1.4622 8.9763 9.1363 SIZE 

550 0.1668 12.9156 1.8484 1.8416 2.3654 LIQ 

 Eviews : من إعداد الباحثين بالإعتماد على برنامج المصدر 
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 0.2072قدرب   الحسابي لقرار الإستثمارأن المتوسط  2الجدول رقم  يتضح من

جيّدة  وهي نسبة  %20.72 المتوسط يساوي  هذا يعني أن معدل نمو إجمالي الأصول فيو 

قرار الإستثمار لعينة  وجود تفاوت كبير فيبالرغم من وتعبر عن فرص إستثمارية معتبرة 

ي أن الشركات  يعن هذاو  0.4283للتوزيعات النقدية يساوي  ، كما أن المتوسطالدراسة

هي نسبة منخفضة و  الواحد في المتوسط دولار للسهم 0.5تقوم بدفع توزيعات نقدية تقارب 

لعينة الدراسة فيما يخص التوزيعات وهوما  يرجع السبب إلى وجود تفاوت كبير جداو  جدا

الذي يمكن تفسيره بأن عدد من الشركات و  0.9134  ــــــــيثبته الإنحراف المعياري الذي قدر ب

كانت في المتوسط الرفع المالي كما أن نسبة  نهائيا، الدراسة لا تقوم بالتوزيعاتمحل 

 . جيدة هي نسبةو  2.3654 ـــــــــمتوسط نسبة السيولة قدر بو   56.70%
 

 : ةــمعامل تضخم التباين للمتغيرات المستقلو ة الإرتباطــمصفوف .5.2

ود إرتباط المتغيرات المستقلة إلى الـتأكد من عدم وج تهدف مصفوفة الإرتباط بين

 .ة المستقل خطي متعدد بين المتغيرات

 معامل تضخم التباين للمتغيرات المستقلةو  الإرتباط : مصفوفة03الجدول 

VIF LIQ SIZE LEV DPS INV Variable 

- 0.1222 -0.0237 -0.1243 -0.1250 1.0000 INV 

1.197 -0.0653 0.3763 0.1079 1.0000  DPS 

1.508 -0.5829 0.1475 1.0000   LEV 

1.280 -0.2760 1.0000    SIZE 

1.596 1.0000     LIQ 

 %10عند مستوى المعنوية  *     % 5عند مستوى المعنوية  **    % 1عند مستوى المعنوية   ***    

 Gretl  برنامجو  Eviews 12  الباحثين بالإعتماد على برنامج المصدر : من إعداد

 

  0.9داخل المصفوفة أقل من يم المتغيراتأن كل ق 03الجدول رقم يتضح من 

الإرتباط بين المتغيرات المستقلة  أن أكبر قيمة لمعاملو  ،(399، صفحة 2018)العمار و غيّا ، 

متعدد بين المتغيرات المستقلة لنموذج  هو ما يثبت عدم وجود إرتباط خطيو  0.5829هي 

 معامل تضخم التباين بالإعتماد على برنامج تائج الدراسة تم حسابتدعيم نولالدراسة، 

Gretl   جميع قيمكانت حيث VIF هذا و  ،(41، صفحة 2015)زلوم و الشعار ،  5 أقل من
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مصفوفة  هو ما أثبتتهو   عدم وجود إرتباط خطي متعدد بين المتغيرات المستقلةيعني 

 . الإرتباط
 

 : ة ــللدراس  مــإختيار النموذج الملائ .6.2

، PM  التجميعي الإنحدار البانل ) نموذج الإختيار بين النماذج الثلاثة لبيانات يتم

 .بهدف إختيار النموذج الملائم  REM)  الآثار العشوائي ، نموذجFEM   نموذج الآثار الثابتة
 

 :Breusch Pagan (1979)  إختبار .أ

 :ى الفرضيتين التاليتينلإختبار عليعتمد هذا ا 

 نموذج الإنحدار التجميعي هو الملائم ؛   𝐻0 :الفرضية الصفرية -

𝐻1 :  الفرضية البديلة -  . نموذج الآثار العشوائية هو الملائم 

 : أسفر على النتائج التاليةو   Gretl  تم الإعتماد على برنامجلإختبار الفرضيتين  و 

 
 

وهي أقل من  -value=0.000   P  أن   Breusch Pagan إختبارنتائج  أثبتت

𝐻1 نقبل الفرضية البديلةو   𝐻0  الصفرية بالتالي نرفض الفرضيةو ، % 5مستوى المعنوية   

 للدراسة. الملائم النموذجالتي تنص أن نموذج الآثار العشوائية هو 
 

 : فيشر المقيّد إختبار .ب

 الفرضية البديلة كمايلي:و  يةيقوم إختبار فيشر المقيد على الفرضية الصفر  

 نموذج الإنحدار التجميعي هو الملائم ؛ 𝐻0 :  الفرضية الصفرية -

𝐻1 : الفرضية البديلة -  . نموذج الآثار الثابتة هو الملائم 

 : كانت نتائجكالتاليو  لإجراء الإختبار   Gretl  الإعتماد على برنامج تم

 
 

 P-value=0.0000 لقيمة الإحتمالية تساوي المقيّد أن ا ثبتت نتائج إختبار فيشر

نقبل الفرضية و  𝐻0بالتالي نرفض الفرضية الصفريةو ، % 5وهي أقل من مستوى المعنوية 

 .للدراسة الملائم النموذج  تفترض أنّ نموذج الآثار الثابتة هو  التي𝐻1 البديلة

 

LM = 29.0851 with p-value = prob (chi-square(1) > 29.0851) = 0.0000 

 

F (54, 436) = 2.48899 with p-value = 0.0000 
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 :  HAUSMAN (1978) هوسمان إختبار  .ج

 : ختبار هوسمان على فرضيتين كمايلييرتكز إ 

 الآثار العشوائية هو الملائم ؛ نموذج 𝐻0 :  الفرضية الصفرية -

 . نموذج الآثار الثابتة هو الملائم 𝐻1 :  الفرضية البديلة -

 :كانت النتيجة كمايليو  Gretl تم الإعتماد على برنامج هذا الإختبار لإجراء 

 
 

 p-value=0.0000  أن القيمة الإحتمالية تساوي  هوسمان  أظهرت نتائج إختبار  

الفرضية  ونقبل𝐻0 بالتالي نرفض الفرضية الصفريةو  ،% 5هي أقل من مستوى المعنوية و 

 . تفترض أن نموذج الآثار الثابتة هو النموذج الملائم للدراسة التي𝐻1  البديلة
 

 ة :ــار الثابتــوذج الآثـإختبار نم .7.2

 55 ــمشاهدة ل 495بإستخدام  ،ئج نموذج الآثار الثابتةنتا 4 الجدول رقم يوضح

قد تم و  سنوات، 10 ــــلسلسة زمنية قدرت ب NASDAQ 100 شركة مدرجة في مؤشر

لتوقع أثر نصيب السهم الواحد من  (t-1) بفترة زمنية  DPS تقدير المتغير المستقل للدراسة

 .(OLS) المربعات الصغرى العاديةبإستخدام طريقة  ذلكو  على قرار الإستثمار   التوزيعات

 ةــــــــــار الثابتـــــــــــــوذج الآثــنتائج نم :  04 الجدول 

p-value t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.3338 -0.9674 0.1799 -0.1740 Const 

0.0198 -2.3378 0.0102 -0.0238** DPS (-1) 

0.0000 -4.6226 0.0472 -0.2182* LEV 

0.0076 2.6817 0.0186 0.0501* SIZE 

0.0220 2.2979 0.0096 0.0221** LIQ 

0.4325 R-squared 

1.9354   -Durbin

Watson 
 0.0000 5.7312 F-Statistic 

 %10عند مستوى المعنوية  %      * 5عند مستوى المعنوية  %      **   1عند مستوى المعنوية   ***    

 Eviews 12  على برنامجالباحثين بالإعتماد  المصدر : من إعداد

 :   وذجـة للنمـة الكليـار المعنويــإختب .أ

أن  ى ،فبالنظر إلإختبار المعنوية الكلية للنموذج يتم إستخدام إختبار فيشر بهدف

بالتالي و ، %5وهي أقل من   Prob= 0.0000     القيمة الإحتمالية لإحصائية فيشر تساوي 

H = 9.77008 with p-value = prob (chi-square(4) > 9.77008) = 0.0444 

 



 نــيدلا روــن زرـــمح/  يبرــغ لاوــن

 

20 
 

𝐻1 لبديلةنقبل الفرضية او  𝐻0 الصفرية نرفض الفرضية التي تنص على وجود علاقة   

 كلية معنوية ذو  بالتالي فإن نموذج الدراسةو  المتغير التابعو  المستقلة معنوية بين المتغيرات

 .    (169-168، الصفحات 2007)بخيت و فتح الله ، 
 

 : وذجــودة النمــار جــإختب .ب

ن قيمة معامل لأ فإن نموذج الدراسة يتمتع بجودة  04 ائج الجدول رقمبناءا على نت

عنى أن المتغيرات المستقلة التي أخد بها النموذج تفسر ذا يهو ، %43,25التحديد تساوي 

، 2009)طعمة و خنوش،  التي تحدث في المتغير التابع من التغيرات % 43.25ما نسبته 

 .(332ة صفح
 

 :مــة  المعالــمعنوي  ارــإختب .ج

 04 بناءا على نتائج الجدول رقمو  ،( t) المعالم عن طريق إختبار يتم إختبار معنوية

𝛽𝑖 المقدرة للنموذج لا تساوي الصفر فإن جميع المعالم  بالتالي نرفض الفرضيةو     0  ≠ 

المتغيرات المستقلة للدراسة  هذا يعني أن جميعو ، 𝐻1  نقبل الفرضية البديلةو  𝐻0 الصفرية

 .(184، صفحة 2009)عناني ،  ذات تأثير معنوي على المتغير التابع
 

 (Autocorrelation):اء ـاط الذاتي للأخطــار الإرتبــإختب .د

قيمة الو  القيمة الحالية إن وجود إرتباط ذاتي للأخطاء يعني وجود علاقة إرتباط بين

ذاتي  بهدف إختبار وجود إرتباطو  ،(103، صفحة 2009)جلاطو، السابقة للمتغير العشوائي 

 :   التاليتين الذي يعتمد على الفرضيتين Wooldridge إجراء إختبار من عدمه تم للأخطاء

 تباط ذاتي للأخطاء ؛إر  لا يوجد 𝐻0  :الفرضية الصفرية

 . يوجد إرتباط ذاتي للأخطاء 𝐻1 :  الفرضية البديلة

 : نتائج كالتاليالكانت و  لإجراء هذا الإختبار   Gretl  الإعتماد على برنامج تم

 
 

 = P-value تساوي أنّ القيمة الإحتمالية   Wooldridg نتائج إختبار أثبتت

 الفرضية الصفرية بالتالي فإنه يتم رفضو  ، %5هي أقل من مستوى المعنوية و     0.0000

 𝐻0   قبول الفرضية البديلةو 𝐻1  .التي تنص على وجود إرتباط ذاتي للأخطاء  
 

Test statistic: F(1, 54) = 25.179  with p-value = P(F(1, 54) > 25.179) =  0.0000  

 



 26 - 09 :ص ص    ...ةــالمدرج اتـللشرك ةـقياسي ةـدراس :الإستثمار قرار على الأرباح توزيع سياسة أثر
 

21 
 

  : (Heteroskedasticity) اينـات التبــدم ثبــار عــإختب .ه

  إختبار عدم وجود ثبات في تباين حدود الخطأ تم إستخدام إحصائية بغرض

Wald ين التاليتينالفرضيتفق ، و  : 

 وجود ثبات في التباين للأخطاء ؛ 𝐻0 :   الفرضية الصفرية

 . عدم وجود ثبات للتباين في الأخطاء 𝐻1 :  الفرضية البديلة

 : التالية وتم الحصول على النتائج  Gretl تم إجراء هذا الإختبار عن طريق برنامج

 
 

هي و  P-value = 0   تمالية تساوي إلى أن القيمة الإح Wald تشير نتائج إحصائية

الفرضية  ونقبل𝐻0   بالتالي نرفض الفرضية الصفريةو  % 5أقل من مستوى المعنوية 

 .تنص على عدم ثبات في تباين الأخطاء التي𝐻1   البديلة
 

 : ة المصحّحــار الثابتــج نموذج الآثـة نتائـمناقش .3

ود إرتباط ذاتي للأخطاء بالإضافة إلى نتائج إختبارات نموذج الآثار الثابتة وج أثبتت

 وبالتالي تم تطبيق طريقة الأخطاء المعيارية المصحّحة ،عدم ثبات في تباين الأخطاء وجود

، N.Katz ،1995و  Panel-Corrected Standard Errors (Nathaniel (PCSE) لبيانات

 .5النتائج الموضّحة في الجدول رقم  قد تم التوصل إلى، و (638صفحة 

 المصحّح نتائج نموذج الآثار الثابتة : 05 الجدول 

p-value t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.5464  
 

-0.6035 0.2883 -0.1740 Const 

0.0244  
 

-2.2592 0.0105 -0.0238 ** DPS (-1) 

0.0000  
 

-4.2301 0.0515 -0.2182 *** LEV 

0.0991  
 

1.6528 0.0303 0.0501 * SIZE 

0.0092 2.6164 0.0084 0.0221** LIQ 

0.4325 R-squared 

Prob= 0.0000 5.7312 F-Statistic 

 %10عند مستوى المعنوية  *     % 5عند مستوى المعنوية  **    % 1عند مستوى المعنوية ***      

  Eviews 12  احثين بالإعتماد على برنامجالب المصدر : من إعداد

 : التي يمكن مناقشتها كمايليو  النتائج التالية توصلت الدراسة إلى 

Chi-square(55) = 5.50014e+006, with p-value = 0 
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القيمة الإحتمالية لإحصائية فيشر  يتمتع نموذج الدراسة بمعنوية كلية بالنظر إلى

المستقلة للدراسة  المتغيراتكما أن ، % 5 هي أقل منو  Prob = 0.0000  التي تساوي 

 حجم الشركة، الرفع المالي، t-1 نصيب السهم الواحد من التوزيعات النقدية للفترة)

نمو إجمالي الأصول  من التغيرات التي تحصل في معدل % 43,25نسبته  ماتفسر ( السيولةو 

 . للشركات محل الدراسة

لنصيب السهم الواحد  % 5أثر سلبي ذو دلالة إحصائية عند مستوى المعنوية  وجود

بالتالي يتم ، و تثمار للشركات محل الدراسةعلى قرار الإس t-1للفترة  لتوزيعات النقديةا من

قرار  على DPS للسهم وجود تأثير سلبي للربح الموزّع " على فرضية الدراسة التي تنص إثبات

هذا يعني أن زيادة نصيب السهم ، و "NASDAQ100 الاستثمار للشركات المدرجة في مؤشر

يعات بالنسبة للشركات محل الدراسة يؤدي إلى إنخفاض في إستثماراتها التوز  الواحد من

 ،إلى زيادة في إستثمارات الشركات إنخفاض نصيب السهم الواحد من التوزيعات يؤدي بينما

 المساهمين بالتالي فالشركات تكون أمام خيارين الأول إما زيادة التوزيعات لمحاولة إرضاءو 

فرص إستثمارية  يجعلها تضيعو  أن ذلك قد يقيد إستثماراتهاجلب المستثمرين بالرغم من و 

في مشاريعها  ، أما الخيار الثاني فهو تخفيض أو عدم دفع التوزيعات مقابل الزيادةمجدية

التوزيعات بسهولة إذ  الإستثمارية وهو خيار صعب للغاية فالمساهمين لايرضون التخلي عن

التوزيعات على القيام  الحصول على قد يفضلون و  آمنو  يعتبرونها مصدر دخل ثابت

يفهم  كما أن قيام الشركة بتخفيض التوزيعات يمكن أن  ،بإستثمارات قد تكون غير مجدية

مالية  أن الشركة ليست في وضعيةو  من قبل المستثمرين في السوق على أنه إشارة سلبية

 زيع الأرباحسياسة تو التي تقوم على وجود تأثير ل تدعم هذه النتيجة نظرية الوكالة  مريحة،

 ,Ramalingegowda)دراسة  ما توصلت إليه ، كما تدعم هذه النتيجةعلى قرار الإستثمار

Wang, & Yu, 2012)  دراسة و(Lashgari & Moghaddam, 2015)  زلوم و  كذلك دراسةو( 

 . (2015الشعار ، 

للرفع المالي مقاسا  % 1المعنوية  سلبي ذو دلالة إحصائية عند مستوى  أثر وجود 

إجمالي الأصول على قرار الإستثمار معبرا عنه بالتغير في إجمالي  بنسبة إجمالي الديون إلى

في هيكل خصوم الشركات  هذا يعني أن زيادة الديون و  ،الدراسة الأصول للشركات محل

 التي M&M(1963) نظرية ي إلى إنخفاض في إستثماراتها، هذه النتيجة تتنافى معيؤد

إستثمارات و   تفترض أن إستخدام القروض في ظل وجود الضريبة يؤثر إيجابيا على قيمة
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روض التي يحققها هذا المصدر بإعتبار أن فوائد الق المزايا الضريبية من خلال الشركة 

ر إيجابيا على يعني تحقيق وفرات ضريبية قد تؤث ما، تخصم من النتيجة قبل الضريبة

مفرطة يمكن أن يؤثر سلبيا على و  الديون بصفة كبيرة ، إلا أن إستخداممردودية المساهمين

مخاطر عدم  وقد يؤدي إلى ظهور   القيمة السوقية للأسهم مردودية المساهمين وكذلك على

ما يزيل ميزة  هوو  الإفلاس والوكالة مخاطر الإفلاس بالإضافة إلى ظهور تكاليفو  السداد

عدم تماثل  ظل خاصة في الوفر الضريبي التي تحققها الديون وهو ما تفسره نظرية الوكالة

، الإستثمار التي قد تؤدي إلى نقص في الإستثمار أو في حوافزومشاكل الوكالة المعلومات 

محدودة على  ها قدرةتكون لو  فالشركات عالية الإستدانة تواجه إلتزامات ديون كبيرة

الشركة  هو ما ينعكس على إستثماراتو  الإقتراض وبالتالي تكون تحت ضغط مالي كبير 

 & ,Tahir, Rizwan Ullah) ، هذه النتيجة تعكس ما توصلت إليه دراسةبالإنخفاض

Mahmood, 2015)  دراسةو (Lashgari & Moghaddam, 2015). 

لحجم الشركة   %10إحصائية عند مستوى المعنوية  وجود أثر إيجابي ذو دلالة  

، وهذه النتيجة تتوافق مع النظرية المالية فزيادة للشركات محل الدراسة  الإستثمار  على قرار

اريع مشو  فرص للنمو عن وجود  عبر يو  عن زيادة حتمية في أصول الشركة يعبر حجم الشركة 

 & Lashgari) النتيجة التي توصلت إليها دراسة هي نفسو  ،ارية في المستقبلستثمإ

Moghaddam, 2015). 

لمتغير السيولة على % 1المعنوية  وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية عند مستوى 

 يولة في الشركاتويمكن تفسير ذلك أن وضع الس ،للشركات محل الدراسة قرار الإستثمار

تجسّد  أن الشركات لاتعاني من مشكل السيولة لأن السيولةو  يدعم قرار الإستثمار و  مريح

للشركات  السيولة العاليةف ،رغبة الشركة في تجنب الإفلاس من خلال تجنب خطر السيولة

 , Hidayat) دراسة تدل على أن الشركات لها القدرة على الإسثمار، هذه النتيجة تدعم

Wahyudi , & Muharam, 2018) . 
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 :اتـج والتوصيـالنتائ .4

 ج :ـــالنتائ .1.4

الدراسة معرفة أثر سياسة توزيع الأرباح على قرار الإستثمار للشركات المدرجة  حاولت

ات ــــــــــدد لبيانـــــالمتع دار الخطيـــــــوذج الإنحـــــــــعلى نم ادـــــــــــبالإعتم NASDAQ100 مؤشر في

م ـــــــــج تدعــــــــم نتائـــــــتقدي ةـــــــت الدراســـــــــقد حاولو  سنوات، 10 ــــد لــــــــة تمتـــــــل لفترة زمنيــــــــالبان

الأرباح على قرار  بعض الدراسات السابقة من خلال إثبات الأثر السلبي لسياسة توزيع

توصلت و  ،المتاحة للإستثمار الداخلية بإعتبار أن توزيع الأرباح يقلل من الأموال الإستثمار 

 : الدراسة إلى النتائج التالية

قرار الإستثمار و  (t-1)  سلبي ذو دلالة إحصائية بين الربح الموزع للسهم للفترة أثر  يوجد -

 ؛NASDAQ100 للشركات المدرجة في مؤشر % 5عند مستوى المعنوية 

 مستوى المعنوية قرار الإستثمار عندو  إحصائية بين الرفع المالي أثر سلبي ذو دلالة يوجد -

 ؛ NASDAQ100 للشركات المدرجة في مؤشر  1  %

قرار الإستثمار عند مستوى و  إحصائية بين حجم الشركة يوجد أثر إيجابي ذو دلالة -

 ؛ NASDAQ100 للشركات المدرجة في مؤشر  10% المعنوية

قرار الإستثمار عند مستوى و  إحصائية بين سيولة الشركة يوجد أثر إيجابي ذو دلالة -

 .. NASDAQ100 للشركات المدرجة في مؤشر % 1المعنوية 
 

 ات :ـــالتوصي .2.4

 :التوصيات التاليةنتائج المتوصل إليها تم وضع العلى  بناء 

ومحاولة ، اح كقرار مالي إستراتيجيــــــــع الأربـــــــتوزي ةــــــــة لسياســـــــــاء أهميـــــــــــرورة إعطــض -

الإدارة و  التوزيعات إيجاد هيكل التوزيع الأمثل الذي يرض ي المساهمين عن طريق دفع

الشركة قيمة  لإستثمارية بهدف تعظيماح لتمويل الفرص اــــــاز الأربـــــــلال إحتجــــــــمن خ

 في السوق المالي؛

 ،سياسة توزيع الأرباح المستقرة إشارة إيجابية للسوق المالي عن أداء الشركة تعطي -

 قرارو  إلى نتائج الدراسة التي أثبتت وجود أثر سلبي بين التوزيعات النقدية بالنظرو 

أنها إشارة لإنخفاض في الإستثمار يمكن تفسير سياسة التوزيع المستقرة على 

 ؛الشركة إستثمارات
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