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(1 )

تأخذ التوزيعات صوواا  ختتفةوت تتنوتو توزيعوات ة، يوتي توزيعوات        

 Adverseمو)  ) الأ(ي عكو  تجزئوت   Stock Splitsمو)  ) الأ(ي تجزئوت  Stock Dividendsفو  صوواأ همو)  )   

Stock Splitsي إعادأ شراء)  (  (الأموShare Repurchase  ( ي وتوزيعوات ة، يوت)Cash Dividends .)  ويعتتو 

تعتبر الطري،ت الشائعت لتوزيع الن، يت لفتستثتريو ف  خصري وكذلك )ا عف  التوزيعات الن، يت ةظرا  لأة الحالي البحث

 Shareاء الأمو)  ) ةظورا  لأ  الع يو  خوو الشوركات التسوجفت فو  البواصوت التصوريت   تسوتت ع دري،وت إعوادأ شور            

Repurchaseكتتاامت لفتوزيعات )  . 

ف  كتاب)تاي والذي يع  خو هش)ر الكتب ف  خجال التتويلي إلو  ه  خعنوفت    (Brealey and Myers, 2003يشير )( 2)

خشاكل ف  خجال التتويل ل  تحس  بعو "ي ويو ع  كلوك خوو ههتيوت البحوث الحوالي خوو          10التوزيعات تع  خو بيو هه  "

 يت ف  الشركات التساهتت التصريت.ساهتته في خحاولت تةسير خحركات التوزيعات الن، خلال خ
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أهمية البحث:

يعوو  البحووث خسوواهتت فوو  الأدبيووات السوواب،ت التوو  تسووتت ع ةظريووت الوكالووت لتةسووير مووفو  التوزيعووات     1

 ;La Porta et al., 2000; Hu and Kumar, 2004; Borokhovich et al., 2005خثول  

John and Knyazeva, 2006; Nielsen, 2006; Officer, 2007; Jo and Pan, 

ةتائج تفك ال اامات ه  حوكتت الشركاتي والت  تساع  عف  التتةيف خو ح أ  ت،ترحي حيث 2009

 ميامت التوزيعات. اامت تكاليف الوكالتي تع  خلائتت ل

2 

Gompers et al., 2003

Mallin, 2000 
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3 (3)

4 

Breeden, 2003; Malkiel, 2003; Glassman, 2005

(4)
 

5 

Cash Holding 

6 

Bhattacharya, 1979; John and Williams, 1985; 

Miller and Rock, 1985

                                                 

 ت هماميت إل  اختلاف التن)جيت التتبعت خو قبل الباحثيو وكذلك إل  بيئت التطبيق.يرجع اختلاف النتائج بيو ال اامات الساب،ت بصة( 3)

ت ف  خصري فون  خعظو  الشوركات التسواهتت   يوجو  لو ي)ا       عو حوكتت الشركا 2002وف،ا  لت،رير البنك ال ول  عاع  (4)

حافز عف  تطوير والإفصاح عو ميامات التوزيعاتي وه  ع دا  قفيلا  خوو الشوركات يتواال كلوك فو  الواقوع العتفوي        

(World Bank, 2009: 18).   
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 (5)

Xu’nan, 2011 

لبحث:خطة ا

 ات النقديةتوزيعالوكمة الشركات على سياسة المباشرة وغير المباشرة لحالتأثيرات : الأولالقسم 
 الدراسات السابقة وتطوير فروض البحث: الثانىالقسم 
 : تصميم البحثالثالثالقسم 
 لي  النتاج : تحالرابعالقسم 
 ستقبليةالمدراسات ال: خلاصة البحث والخامسالقسم 

                                                 

ي واةتةض 2007ف  يوةيه  %7.2ءات التتوفرأي بفغ خع ل النتو ف  الناتج التحفي الإجتال  ف  خصر حصاوف،ا  للإ( 5)

  .2007بةعل الأزخت التاليت عاع  2002ف  يوةيه  %4.7إل  

Source: Ministry of Economic Development, Ministry of Finance, CAPMAS and Central Bank 

of Egypt. Historical data are available at: www.mof.gov.eg 
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  الأوللقسم ا

 وكمة الشركات على سياسة التوزيعات النقديةالمباشرة وغير المباشرة لحالتأثيرات 

 :نظريات تفسير سياسة التوزيعات النقديةأولًا: 
Miller and Modigliani, 1961

(6)

 

1Bird-in-Hand Theory

Dividend-irrelevance theoryMiller 

and Modigliani, 1961

Lintner, 1956; Gordon, 

                                                 

(ي Miller and Modigliani, 1961عفو  النظريوت التشو)واأ بعو ع خلاءخوت التوزيعوات لو  )        عاخا  50( ت،ريبا  خر هكثر خو 6)

إ  ه  الأكاديتييو والتتااميو خا زال ل ي)  عو ع ف)و  لسياموت التوزيعوات وه رهوا عفو  قيتوت الشوركت. وف،وا  لتفوك النظريوتي            

  تسوتن  إلي)توا ةظريوت    ااخول. وهنوا  افترا و   سو  بشوروس موو  ك   فن  قيتت الشوركت   تتوأ ر بسياموت التوزيعوات فو  عوال  يت      

ه  ( 2ت الأمو)  )  توجو  خشواكل وكالوت(ي     ه  إدااأ الشركت إل  ح  كبير خ)تتت بتعظي  قيتوت حتفو  ( 1وهتا  ع ع التلاءختي 

 .)وواوتوقعات الأدووراف ال اخفيووت والتااجيووت لوو ي)  ةةوو  التعفوخووات عووو عتفيووات الشووركت )فوورت عوو ع تتا وول التعفوخووات(    

  غيور  ( هةوه فو  موو  كاخول لورهل التوالي فون  مياموت دفوع التوزيعوات تكوو           Miller and Modigliani, 1961يور  ) و

خسوت،بفيتي تور ر عفو  قيتوت      ه  ا موتثتاات ف،و ي التو  تولو  هابواح وتو ف،ات ة، يوت       ( 1بسوبب    ي وكلوك خلائتت ل،يتت الشوركت 

 ,Miller and Modiglianiتبو ه الةصول وف،وا  لو  )    ويسوت  كلوك ب   يه  ا موتثتااات خسوت،فت عوو التوزيعوات    ( 2الشوركتي  

 لنظريت ع ع خلاءخت التوزيعات تفك  ميامت التوزيعات يجب ه  تر ر عف  قرااات ا متثتاا. خ)  (ي بتوفير تنبر1961
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1959

(7)

2Signaling Theory

Black, 1976

Bhattacharya, 1979

John and Williams, 1985; Miller and 

Rock, 1985; Ambarish et al., 1987

Miller and Rock, 1985; Healy and Palepu, 1998

Perretti et al., 2013

 Stickness

Lintner, 1956

Lintner, 

1956374Brav et 

al., 20051,13116Bancel et al., 2005

                                                 

تعتبوور فكوورأ غيوور مووفيتت بسووبب ه   ( ه  ةظريووت Miller and Modigliani, 1961يوورج   )( 8)

مي،وخو  بنعادأ امتثتاا التوزيعات ف  هصول خحةوفت بالتتوادري بينتوا ي،تورح بحوث  حوق عوو تفوك ال،نويت         التستثتريو 

 (.  Bhattacharya, 1979) "عصةوا ف  الي "تثتريو ويتكو ه  تتثل ستنطو  عف  د لت خاصت لفت ه  التوزيعات
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Bhattacharya, 1979; John and Williams, 1985; 

Miller and Rock, 1985
(8)

3Catering Theory

Baker and Wurgler, 2004

Sanders and Carpenter, 2003

Baker and Wurgler, 2004

                                                 

( بوأ  إعلاةوات زيوادأ    Ofer and Siegel, 1987دعتت ةظريت الإشااأ خو قبل الع ي  خو ال اامات الساب،ت )خثل  ( 7)

التوزيعات تتبوع بزيوادات جوهريوت فو  هموعاا الأمو) ي فو  حويو ه  إعلاةوات اةتةوات التوزيعوات تتبوع باةتةا وات              

عف  الرغ  خو كلكي فن  بعض الباحثيو ب هوا ف  إ ااأ الشكو  حول هذا التةسير )خثول   . جوهريت ف  همعاا الأم) 

Denis and Osobov, 2008   (ي إ  ه  توافر ااتبادات قويت بيو تغيرات التوزيعات وهمعاا الأم) ي وكذلك عفو

الإجتاع بيو الت يريو التالييو عف  خ،اوخت التتةينات ف  التوزيعاتي يرك  ه  ةظريت الإشااأ تظل ةظريوت ائيسويت   

 (. Shao, 2010ف  تةسير ميامت التوزيعات )
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(9)

Baker and Wurgler, 2004; Tangjitprom, 

2013
(10)

Fama and French, 2001

4Dividends Life Cycle Theory

DeAngelo et al., 2006

DeAngelo et al., 2006

                                                 

خو اد بالتوزيعواتي حيوث  حظوت تفوك ال ااموات ه  هنوا  اةتةوات فو           ةظريوت الإ تعاات بعض ال اامات الح يثوت  ( 2)

خوو ادات لتجتوعووت خعينووت خووو إدلوويلا  عفوو  ه  الشووركات   توووفر  التوزيعووات التوو  ت،وووع الشووركات بوو فع)اي ويعوو  كلووك

 (.Skinner, 2008التستثتريو )

اما  لطفب التسوتثتريو عفو  التوزيعواتي وت،وال     تتثل علاوأ التوزيعات )وف  بعض الأحيا  خص  التوزيعات( خ،ي( 10)

التو      وتفوك توزيعوات  لفشوركات التو  تو فع    الةر  بيو ختوم  ةسبت ال،يتت السوقيت إلو  ال فتريوت   بعلاوأ التوزيعات 

 .(Baker and Wurgler, 2004; Tangjitprom, 2013) توزيعات ت فع
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Perretti et al., 

2013Fama and French, 2001

DeAngelo et al., 2006Fama and 

French, 2001DeAngelo et 

al., 2006

DeAngelo et al., 2006

Denis 

and Osobov, 2008

5Agency Theory

Jensen and Meckling, 1976
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Jensen, 1986

Jensen, 1986

Grossman and Hart, 1980; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; 

DeAngelo et al., 2006

Easterbrook, 1984

La Porta et al., 2000

The Outcome Model

Jensen, 1986
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1

1

The Substitute Model

La Porta et al., 2000

John and Knyazeva, 2006

Easterbrook, 1984
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(11)

La porta et al., 2000

                                                 

عاا وات  كوو ه  تبطول اموتت اع مياموت التوزيوع لفتغفوب عفو  الت       إةه خو الت)  خلاحظت ه  ا عتبااات النريبيت يت (11)

عف  وجه التصوص عن خا تكو  النورائب عفو  التوزيعوات هكبور خوو النورائب عفو          بيو الإدااأ وحتفت الأم) 

التكامب الرهمتاليتي فن  تكفةت خنتةنت لفتياا الإدااي خرديت إلو  خعو ل توزيوع خرتةوع ابتوا يكوو  خكافئوا  لعوبء         

( هةوه خوو خنظووا  وريبيي يعو  دفوع التوزيعوات        Vojtech, 2012الترتةع عف  التوزيعات. كذلك يور  )  النريبت

غير كفء وكلك بسبب ه  الت يريو يتكن)  امتت اع ةة  الن، يت ف  تح،يق ةتوو لفشوركتي خولو أ خكاموب اهموتاليت.      

ب عفو  التكاموب الرهموتاليتي    حيث إ  خع ل النرائب عف  التوزيعات بصةت عاخت يعتبر هكبر خوو خعو ل النورائ   

 والووذي يطبووق عنوو خا يبيووع حتفووت الأموو)  هموو)ت) . عفوو  الوورغ  خووو كلووكي فوون  تفووك ال،نوويت   تنطبووق عفوو  الو ووع   

  .التصري ف  فترأ ال اامت
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1

(12)

 سياسة التوزيعات النقدية:على  وكمة الشركاتالتأثيرات المباشرة لح: ثانياً

هيك  الملكية:
Jensen and Meckling, 1976

Zheka, 2005

1

Mueller and Spitz-Oener, 2006

Alignment Effect

                                                 

( Byrne and O’Connor, 2012دولوتي وجو  )   35( ف  قيام)تا لح،و  التستثتريو ف  اداا داامت خ،ااةت بويو  12)

خوو واحو     0.202( فو  خصور تبفوغ    La Porta et al., 2000ثتريو فو  لول خرشور خركوب لو  )     ه  ح،وو  التسوت  

ي والو يات التتحو أ عفو  واحو  صوحي ي عفتوا بوأ  ختومو         0.776ي ف  حيو حصفت التتفكت التتح أ عف  صحي 

   تتطواأ.خ،ااةت بالأموا  الف  خصر ي وي ل كلك عف  وجود ح،و   عيةت لفتستثتريو 0.48قيتت الترشر تبفغ 
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Entrenchment Effect

Jensen and 

Meckling, 1976

Jensen and Meckling, 1976; Jensen et al., 1992

Renneboog and Trojanowski, 2007

Morck et al., 1988

Mahadwartha, 2007

Jensen, 1986

Farinha, 2003
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2

1

23

Shleifer, 1998: 

100

Boycko et al., 1993

He et al., 2012
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Helping Hand

Shleifer and Vishny, 1997
(13)

Hart et al., 1997
(14)

Shleifer, 1998

3

Jo and Pan, 2009Correia da Silva et al., 2004

1

2

على النقيض من 

ذلك، فإنه يوجد دليل على أن مؤسسات الاستثمار فى المملكة المتحدة لا تقوم بمراقبة فعالة للشركات 

Franks et al., 2001; Faccio and Lasfer, 2002التى يستثمرون فيها

                                                 

  (.2013عو دوا ال ولت خالكا  وخنظتا  لحوكتت الشركاتي يرجع ف  كلك إل  داامت )عةيةيي  (13)

( الح،و  التتب،ت لفرقابت. فوالنوع  2( وجود ح،و  خح دأ لفرقابتي 1( يجب التةرقت بيو ةوعيو خو خو الح،و ي وهتا  14)

خباشوور بوامووطت الع،وو ي فوو  حوويو ه  النوووع الثوواة  يووت   بشووكل  ا وختصصوو ا الأول خووو الرقابووت يتكووو ه  يكووو  خحوو د 

الحصول عفيه خو خلال التفكيت ال،اةوةيت للأصول وينطو  عف  "الحق ف  تح ي  واموتت اع الأصوول فو  لوروف     

ه  ح،و  الرقابت التتب،يت تشتتل لي  ف،  عف  ح،و  امتت اع  بتعن  ي(Hart, 1996: 371داائت غير تعاق يت" )

  (.Hart, 1995: 65ينا  "لتح ي  خت  هو حت  خا إكا كا  يتكو بيع الأصل" )الأصولي ولكو ه
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1

2

Renneboog and Trojanowski, 2007

Renneboog and 

Trojanowski, 2007

Easterbrook, 1984

هيك  مجلس الإدارة:

Fama and Jensen, 1983

Fama and Jensen, 1983; 

Byrd and Hickman, 1992
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1

Jensen, 1993; Wu, 2000; Hermalin and Weisbach, 2003; Chang and 

Dutta, 2012

Free-ridingLipton and Lorsch, 1992

102

Litai et al., 2011

Lipton and Lorsch, 1992; 

Jensen, 1993

2

34

Fama, 1980; Fama and Jensen, 1983

Subrahmanyam et al., 1997
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Pfeffer, 1981

Chief Executive Officer 

'CEO'

Byrd 

and Hickman, 1992; Xie et al., 2003

3

Fama 

and Jensen, 1983Ghosh and Sirmans, 2003

36
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 قدية:التأثيرات غير المباشرة لحوكمة الشركات على سياسة التوزيعات النثالثاً: 

 

 تأثير حوكمة الشركات على جودة الأرباح:
Healy and Wahlen, 1999: 368

Dechow and Schrand, 2004: 5

(15)

Loomis, 1999Fortune

 

Jensen and Meckling, 

1976; Fama, 1980; Fama and Jensen, 1983Warfield et al., 

1995

Denis and McConnell, 2003; Bhagat 

and Bolton, 2008; Chen et al., 2009; Li et al., 2014; Sun et al., 2014

                                                 

فو  ينواير    (SEC) يرجع فو  كلوك إلو  الت،ريور الصوادا عوو لجنوت موو  الأواا  التاليوت بالو يوات التتحو أ الأخريكيوت            ( 15)

   (.Audit Committee Disclosure) عو "الإفصاح عو لجنت التراجعت" 2000
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 هيك  الملكية:

Jensen and Meckling, 1976; Siregar and Utama, 2008

1

Jensen and Meckling, 1976

Jensen, 1989

Jensen and Meckling, 1976

Warfield et al., 1995

Morck et al., 

1988

2

Wei et 

al., 2005
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Siregar and 

Utama, 2008

(16)

3

Monks and Minow, 

1995

Gillan and Starks, 2000

Balsam et al., 2002

Jiambalvo et al., 

2002

Jones, 1991; Porter, 1992; Laverty, 1996; 

Bushee, 1998; Bushee, 2001

Transient 

                                                 

   (.2013لتفكيت الحكوخيت عف  إدااأ الأاباح ف  الشركات التساهتت التصريتي يرجع ف  كلك إل  داامت )عةيةيي عو ه ر ا (16)
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InstitutionsDedicated Institutions
(17)

Bushee, 2001
(18)

Porter, 1992

Bushee, 2001

هيك  مجلس الإدارة:

1

Xie et al., 2003

Haniffa and Hudaib, 2006

                                                 

 ;Porter, 1992; Bushee, 1998; Bushee, 2001; Hsu and Koh, 2005( يرجوع فو  كلوك تةصويلا  إلو  )     18)

Jiang and Anandarajan, 2009.) 

ه  الج)ات صاحبت خفكيات خرمسيت خرقتت تستثتر بكثافت هكثر فو  شوركات يتوقوع     ( دليلا  عف Bushee, 2001( وج  )17)

 هكثر ف  الأجل ال،صير وهقل كثافت ف  الشركات الت  يتوقع ه  تح،ق هاباح هكثر ف  الأجل الطويل. ا ه  تح،ق هاباح
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(19)

 

2

Jensen 

and Meckling, 1976

Beasley, 1996; Peasnell et al., 2000; Xie et al., 2003; Helland and 

Sykuta, 2005; Klein, 2006; Machuga and Teitel, 2009

3

Solomon and Solomon, 2004

Booth et al., 2002

Bozec and Dia, 2007

                                                 

 80وكلك عف  عينت خو  ي(2007الع ي  خو ال اامات الساب،تي ف،  توصفت داامت )عةية ي  هذه( ي ع  وج)ت النظر 12)

ااأ خجفوو  الإد د لووت بوويو حجوو   ا  وكاخوجبوو ا ي إلوو  ه  هنووا  ااتبادوو 2008خصووريت خسووجفت عوواع  شووركت خسوواهتت  

تظ)ور الع يو  خوو ال ااموات )خثول        التجفو  زادت امو،لاليتهي كوذلك    كفتوا زاد حجو    وامت،لاليت التجف ي بتعن  هةه

التجفو  يعو  خ،ياموا  لحجو  الشوركتي بتعنو  وجوود علاقوت ااتبواس           ( ه  حجو  Xie et al., 2003 – 2007عةيةيي 

 خوجبت بيو حج  التجف  وحج  الشركت.
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Finkelstein and D’Aveni, 1994 

 تأثير جودة الأرباح على سياسة التوزيعات النقدية:

Lin and Lin, 2013Daneil et 

al., 2008

Vojtech, 2012

Healy et al., 1999; Aboody et 

al., 2005

Richard BreedenWorldCom

2003WorldCom

Breeden, 2003: 

127Breeden, 2003: 12625
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James GlassmanAmerican 

Enterprise Institute

Glassman, 2005: 3

Brav et al., 200590%

Brav 

et al., 2005

Rozeff, 1982; Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Lang and 

Litzenberger, 1989Louis and Robinson, 2005

Breeden, 2003; Malkiel, 2003; 

Glassman, 2005; Tong and Miao, 2011
(20)

Lintner, 

                                                 

( ه  الشركات التو  ت،ووع بو فع توزيعوات تتجوه ةحوو إدااأ الأابواح لأعفو  وكلوك فو            Daniel et al., 2008( وج  )20)

ةت)اكات لع،وود الت يوةيوت. بورغ  كلوكي فون       ا حالت ع ع بفوغ خستويات التوزيعات التتوقعت خو ةاحيت وإخكاةيت وجود
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1956

Skinner and Soltes, 

2011

Rozeff, 1982; 

Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Myers, 2000; Tong and Miao, 2011

Easterbrook, 1984

(21)

Rozeff, 1982

لأه  النظريات الت  دوات لتةسير ميامت التوزيعات الن، يت بع  تعرت الباحث ف  هذا ال،س  

يفيت عو العلاقات بيو حوكتت الشركاتي جودأ الأاباحي وميامت والت  تشكل هماما  لف اامات التحف

عف  التستو  ( بعرت لف اامات الساب،ت الثاةيي ي،وع الباحث ف  ال،س  ال،ادع )التوزيعات الن، يت

عو العلاقات بيو ختغيرات البحث.  ختبااا 

 

                                                                                                                                                     

تفك النتيجت خو التتكو ه  تكو  لاهرأ ف  الأجل ال،صير وه  ال وافع لإدااأ الأاباح بشكل اةت)ازي خوو التحتتول   

  تكفةت اةت)اكات ع،ود الت يوةيت. ترتةعه  توج  ف،  ف  بعض الشركات الت  ت،وع ب فع توزيعات عن خا 

 Hansenخثول   ال ااموات السواب،ت )  ا التتويل التااج  ف  تس)يل خراقبت الت يريوي ترك  الع ي  خوو  ( اتساقا  خع دو21)

and Torregrosa, 1992; Jain and Kini, 1999)         عفو  ههتيوت وخنوافع التراقبوت بواموطت هيئوات ا موتثتاا

 والتحففيو التالييو خلال اص ااات ح،و  التفكيت.
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 الثانىالقسم 

 البحث ضوفروتطوير  الدراسات السابقة

سابقة عن العلاقة المباشرة بين حوكمة الشركات وسياسة التوزيعات النقدية:الدراسات الأولًا: 

La Porta et al., 2000; 

Farinha, 2003; Brown and Caylor, 2004; Mitton, 2004; Michaely and Roberts, 

2006; Renneboog and Szilagyi, 2006; Bartram et al., 2008; Kowalewski et al., 

2008; Jiraporn et al., 2011La Porta et al., 2000

33

Common law countries

Civil 

law countriesBartram et al., 2008

La Porta et al., 2000
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Mitton, 2004

36512

Brown and Caylor, 2004

Farinha, 2003

Cadbury

Sawicki, 2009

12281227

Kowalewski et al., 2008

110

1227

2004

9,893

2001

2004Jiraporn et al., 2011

Jiraporn and Ning, 2006; John 

and Knyazeva, 2006; Nielsen, 2006; Officer, 2007; Jo and Pan, 2009

Nielsen, 2006; Officer, 2007; Jo and Pan, 2009
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GINDEX

Gompers et al., 2003John and Knyazeva, 

2006GINDEXGompers 

et al., 2003

Setiawan and Phua, 2013

247320042006 

9,270

12232003Knyazeva, 2007

Dividend Smoothing

Jiraporn and Ning, 2006

3,732

12231225122720002002

La Porta et al., 2000
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How et al., 2008

3242005

(22)

John and Knyazeva, 2006

5552002

2006

Jr et al., 2009

                                                 

 ( عفو  موبيل التثوالي   Faccio et al., 2001: 56رقابوت وح،وو  التو فق الن،و يي وف،وا  لو  )      ( لإيناح الةر  بيو ح،وو  ال 22)

( خووثلا  هكبوور خووو ح،ووو  خفكيتووه في)ووا خووو خوولال الت)ووري        Zيتكووو لتسووتثتر خووا ه  يكتسووب ح،وقووا  اقابيووت فوو  شووركت )     

(Pyramiding  ( ي بتعن  السيطرأ عفو  الشوركت)Z        بشوكل غيور خباشور خوو خولال خفكيتوه فو  شورك )    ات هخور . عفو

( والتوي  Yخوو همو)  الشوركت )    %40( والتوي تتتفوك   Xخو هم)  الشوركت )  %50تستثتر يتتفك ال إكا كا  مبيل التثالي

( Zفو  الشوركت )   %6يكوو  لوه ح،وو  خفكيوت تعوادل      خو خلال مفسفت التفكيت تفوك  (ي Zخو هم)  الشركت ) %30تتتفك 

 (.%30ي  %40ي%50  ابت في)ا )الأقل خوخو ح،و  الرق %30ي ولكو [50% × 40% × 30% = 6%]
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 هيك  الملكية:
1

Rozeff, 1982; Crutchley and Hansen, 1989; Lambert et al., 1989; 

Jensen, et al., 1992; Eckbo and Verma, 1994; and Hu and Kumar, 2004

Rozeff, 1982; Hu and Kumar, 2004

Lambert et al., 1989

Fenn and Liang, 2001

 Moh’d et al., 1995; Chang 

and Dutta, 2012

Short et al., 2002

Jensen, 1986

Bartram et al., 2008

Fenn and Liang, 2001

Fenn and Liang, 2001

9,2701223
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2003John and Knyazeva, 2006

Farinha, 2003

62312216021226

U

30

Farinha, 2003

Hu and Kumar, 2004

2,0811222

2000

235Schooley and Barney, 1994

U

Huang et al., 2012

2,781

12262007
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Jo and Pan, 20092,116

14,46512202003

Lintner, 1956; Allen 

and Michaely, 2003; Brav et al., 2005

 

1

2

Gugler, 20032141221

1222

3,994

12252001Wei et al., 2003

He et al., 2009Wei et 

al., 20035,153

20032008Lin et al., 2010

12242004

Lam et al., 2011; Litai 

et al., 2011
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312

HKSE2008He et 

al., 2012

 

2

3

Moh’d et al., 1995

Short et al., 2002

Jensen, 1986Short et 

al., 2002

Amidu and Abor, 2006

50

20032005Abdelsalam et al., 2008

 

3

 مجلس الإدارة: هيك 

814

20022005Adjaoud and Ben-Amar, 
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2010

1

Officer, 2007

232002

2008Bokpin, 2011

1,056

Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges2001

2008Litai et al., 2011

Chang and Dutta, 2012

 

4

2

Schellenger et al., 1989; Bathala and Rao, 

1995; Cotter and Silvester, 2003; Belden et al., 2005; Borokhovich et al., 

2005; Al-Najjar and Hussainey, 2009; Bokpin, 2011

Bathala 

and Rao, 1995

261
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1276

Borokhovich et al., 2005

12212221222

Bathala and Rao, 1995400

12212002

Al-Najjar and Hussainey, 2009

Setia-Atmaja, 20091,530

20002005

Chang and Dutta, 2012

Schellenger 

et al., 1989

Belden et al., 2005

5241227

2000

Cotter and Silvester, 2003

1021228Bokpin, 

2011; Litai et al., 2011
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5

3

Officer, 2007; Chang and Dutta, 2012

Hu and Kumar, 2004; Jo 

and Pan, 2009

Sulong and Nor, 2008

4062002

2005

Litai et al., 2011

23

20022008Bokpin, 2011

Hu and Kumar, 2004; Officer, 2007; Sulong 

and Nor, 2008; Jo and Pan, 2009; Chang and Dutta, 2012

 

6
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سابقة عن العلاقة غير المباشرة بين حوكمة الشركات وسياسة التوزيعات النقدية:الات دراسالثانياً: 

 جودة الأرباح:حوكمة الشركات على  تأثير -أ

Shen and Chih, 2007

Jiang et al., 

20084,3112002

20032004

 

هيك  الملكية:
1

Warfield et al., 1995

Warfield et al., 1995Klein, 

2006; Ebrahim, 2007; Ali et al., 2008; Banderlipe, 2009

Alves, 2012

34204

20022008
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Cheng and Warfield, 2005

Al-Fayoumi et al., 2010

U

UMorck et al., 1988; McConnell and 

Servaes, 1990
(23)

Sanchez-Ballesta and Garcia-Meca, 2007

12222002

Sanchez-Ballesta and Garcia-Meca, 2007

Teshima and Shuto, 2008

18,163

12212000

Hutchinson and Leung, 2007

15,945122620016

Sarbanes Oxley

Pergola et al., 2009

0349%

                                                 

يتةض خو السفو  ا ةت)وازي خوو خولال     ي،ترح فرت ت،ااب التصال  ه  تزاي  تركز التفكيت فيتا بع  الح  الأدة ( 23)

خراقبت التلا ي ف  حيو ي،ترح تأ ير التحصيو خو ةاحيت هخور  ه  التو ير التالوك التحصوو مووف يواصول تح،يوق        

 (.Ghosh, 2011: 366التستثتريو التااجييو ) خنافع خاصت عف  حساب
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Hutchinson and 

Leung, 2007Yang et al., 20081,306

7,21312282004

 

7

2

Arifin, 2003

Wang and 

Campbell, 20121,329

12272002

2013

242002

28

 

8

3

Jiambalvo, 1996

Chung et al., 2002
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Velury and Jankinz, 2006

Lee et al., 2007Jiang and Anandarajan, 

2009

2011

34

20072012431

9332

 

9

هيك  مجلس الإدارة:
1

Del Guercio and Hawkins, 1999; Jiang et al., 2008

Xie et al., 2003

Xie et al., 2003

 

11
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2

Borokhovich et al., 1996; Peasnell et al., 2000; Bhagat and Black, 2001; 

Borokhovich et al., 2005; Klein, 2006; Niu, 2006; Jiang et al., 2008; Lo et al., 

2010Peasnell et al., 2000

Klein, 2006; Jiang et al., 2008

Beasley, 1996

Chen et al., 20072,02420002001

20022003

Lo et al., 2010

2662004

 

11

3

Dechow et al., 1996

SEC

Lo et al., 2010266
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2004

 

12 

سياسة التوزيعات النقدية:الأرباح على  تأثير جودة -ب
Miller and Modigliani, 

1961

Nissim and Ziv, 

2001

Benartzi et al., 1997; Grullon et al., 2002

Kasanen et al., 1996

Daniel et al., 2008

Koerniadi 

and Tourani-Rad, 2008

NZX12222003

4,28012701228

Mikhail et al., 2003
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Koch and Sun, 2004

Healy and Palepu, 1988; Grullon et al., 2002; Grullon et al., 2005

Caskey and 

Hanlon, 2005

SEC

172

378

12212004Caskey and Hanlon, 2005

Savov, 

2006

Skinner and Soltes, 2011

12842005

Francis et al., 2004
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10,6618,809

12232004

Tong and Miao, 2011

Vojtech, 2012

12822007

41,475

12242010Ramalingegowda et al., 2013

خوا إكا كاةوت حالوت دفوع التوزيعوات فو  حو  كات)وا         

 أ الأابواح. توفر خعفوخات عو هح  جواةب الأابواحي وهوو جوود   

13
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1

1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 
  تأ ير ختغيرات الحوكتت عف  التوزيعات الن، يت

  ختياايتا  متح،اقاتتأ ير ختغيرات الحوكتت عف  ا 
  يتعف  التوزيعات الن،  ختياايتا  متح،اقاتتأ ير ا 

 (+) 3فرض 

 

 (+) 6فرض 

 

 (-) 5فرض 

 

 (-) 11فرض 

 

 

 التوزيعات النقدية

 ختياريةالاستحقاقات الا

 (-) 13فرض 

 (؟) 8فرض 

 

 (؟) 1فرض 

 

 (؟) 7فرض 

 (؟) 9فرض 

 

 (+) 12فرض 

 

 (+) 2فرض 

 

 الملكية الإدارية

 الملكية الحكومية

 الملكية المؤسسية

 الإدارة حجم مجلس

 استقلالية مجلس

 الإدارة

زدواجية دور المدير ا

 التنفيذي الأول

 (+) 4فرض 

 

 (؟) 11فرض 
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16

812

13

14

15

16

17

18

19

: المتغيرات الضابطة:اًثالث

Al-Najjar and Hussainey, 2009; Setia-Atmaja, 2009; 

Skinner and Soltes, 2011; Tong and Miao, 2011; Huang et al., 2012; 

Ramalingegowda et al, 2013
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 الربحية: -1

Jensen et al., 1992; Aivazian et al., 2003; Mitton, 2004; Denis and Osobov, 

2008Gugler, 2003; Gugler and 

Yurtoglu, 2003; Jiraporn and Ning, 2006; Renneboog and Szilagyi, 2006; 

Kowalewski et al., 2008; Setiawan and Phua, 2013

He et al., 2012

Dechow et al., 1995; Kothari et al., 2005

 ,.Chen et al., 2006; Doyle et alخثول   )

2007; Dechow et al., 2010

 لولإدااأ  يوفر دوافوع  داءه   عف الأ

Chen et al., 2006يقبوال عفو  إدااأ الأابواح   لإل

Kothari et al., 2005

 الرفع المالي: -2

Miguel et al., 2005

Jensen, 1986; Stulz, 1988



- 54 - 

 

Kalay, 1982; Stiglitz, 1985

Rozeff, 1982; ; Jensen et al., 1992; Wei et al., 2003; Aivazian et al., 

2006

Kowalewski et al., 2008

Chang 

and Rhee, 1990; Eckbo and Verma, 1994; Jiang and Jiranyakul, 2013

Butler et al., 2004

DeFond and Jiambalvo, 1994; Sweeney, 

1994; Becker et al., 1998; Richardson et al., 2002; Jiang et al., 2008

DeAngelo et al. 1994

Dechow and Skinner, 2000

  حجم الشركة: -3

He et al., 

2012

Fama and French, 2001
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Lloyd et al., 1985; Vogt, 1994; Denis and Osobov, 2008

Smith and Watts, 1992; Gugler, 2003; Gugler 

and Yurtoglu, 2003; Mitton, 2004; Jiraporn and Ning, 2006; Renneboog and 

Szilagyi, 2006; Kowalewski et al., 2008; Campbell and Turner, 2011

Gadhoum, 2000

Dechow and Dichev, 2002; Jiang et al., 2008; Jiang and Anandarajan, 

2009

Gu et al., 2005

Lee and Choi, 2002

Lobo and Zhou, 
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2006

Chen et al., 2007

Richardson et al., 2002

Shen and Chih, 2007

Richardson et al., 2002

 فرص النمو: -4

Miller and Rock, 1985

Jensen, 1986

Jensen et al., 1992; La 

Porta et al., 2000; Faccio et al., 2001; Gugler, 2003; Gugler and Yurtoglu, 

2003; Jiraporn and Ning, 2006; Kowalewski et al., 2008; Xu’nan, 2011; 

Setiawan and Phua, 2013

Campbell and Turner, 2011

Summers and Sweeney, 1998

Chung et al., 2005
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McNichols, 2000; 2002

Shen and Chih, 2007
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الثالثالقسم 

 تصميم البحث

أولًا: مجتمع وعينة البحث:

Tong and Miao, 2011

1 

 

2 

 

3 6

6

Xie, 20017Myers et al., 200310

Kothari et al., 20058DeFond and 

Jiambalvo, 1994; Ding et al., 2007

 

8728.4%

2002306

22002
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2

11112 63 52

21112.63.52

31112.63.52

41011.53.28

51011.53.28

6 1112.63.52

887.12.22

7210.42.24

287.12.22

8711128.42

لبحث:ل ةذج العامالنماثانياً: 

1

1

DIVIDi,t  = β0 + β1MOWNi,t + β2GOWNi,t + β 3INSOWNi,t + β4BSIZEi,t + 

β5BINDPENDi,t + β6CEODUALITYi,t + β7ROAi,t + β8LEVi,t + 

β9SIZEi,t + β10GROWTHi,t + ε i,t. ………………………….… (1) 

 

 :إن حيث

DIVIDi,t  = التوزيعات الن، يت الت فوعت لفشركتi  ف  العاعt  

MOWNi,t  =  لفشركت  الإداايتالتفكيتi  ف  العاعt 

GOWNi,t  =  لفشركت التفكيت الحكوخيتi  ف  العاعt 

INSOWNi,t  =  لفشركت  الترمسيتالتفكيتi  ف  العاعt 
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BSIZEi,t  = لفشركت  حج  خجف  الإدااأi  ف  العاعt 

BINDPENDi,t  = لفشركت  امت،لاليت خجف  الإدااأi  ف  العاعt 

CEODUALITYi,t  = لفشركت  دوا الت ير التنةيذي الأول ازدواجيتi  ف  العاعt 

ROAi,t  =  الشركتابحيت i اع ف  العt 

LEVi,t  =  لفشركت الرفع التالi  ف  العاعt 

SIZE i,t  =  الشركت حجi  ف  العاعt 

GROWTHi,t  =الشركت  ةتوi  ف  العاعt 

ε i,t  =لفشركت  بن  التطأi  ف  العاعt 

2

DIVIDi,t  = β0 + β1MOWNi,t + β2GOWNi,t + β 3INSOWNi,t + β4BSIZEi,t + 

β5BINDPENDi,t + β6CEODUALITYi,t + β7ROAi,t + β8LEVi,t + 

β9SIZEi,t + β10GROWTHi,t + β11DACCi,t + ε i,t. …………....… (2) 

 

 :إن حيث

DACCi,t  = لفشركت  ختياايتا  متح،اقاتاi  ف  العاعt  

3

DACCi,t  = β0 + β1MOWNi,t + β2GOWNi,t + β 3INSOWNi,t + β4BSIZEi,t + 

β5BINDPENDi,t + β6CEODUALITYi,t + β7ROAi,t + β8LEVi,t + 

β9SIZEi,t + β10GROWTHi,t + ε i,t. ………………….……....… (3) 
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4

DIVIDi,t  = β0 + β 1DACCi,t + β2ROAi,t + β3LEVi,t + β4SIZEi,t + β5GROWTHi,t 

+ ε i,t. ....................................................................................… (4) 

 

2

Beta

Recursive Path 

AnalysisDeshpande and 

Zaltaaan, 1982; Petraitis et al., 1996; Kline and Klammer, 2001

2

3

ثالثاً: التعريف الإجراجى لمتغيرات البحث:
3

 قياس التوزيعات النقدية: -1

(24)
Aivazian et al., 2003; Chang and Dutta, 

                                                 

(ي ف،ورأ  4وف،وا  لتعيواا التحاموبت التصوري اقو  )     التوزيعات الن، يوت خوو قائتوت التو ف،ات الن، يوتي و     قي  ( يت  الحصول عف  24)

(  "يتكووو تبويووب توزيعووات الأموو)  الت فوعووت عفوو  هة)ووا توو فق ة،وو ي تتووويفي لأة)ووا تتثوول تكفةووت الحصووول عفوو     33)

اد التاليووت. وقوو  يووت  تبويووب توزيعووات الأموو)  الت فوعووت  ووتو التوو ف،ات الن، يووت خووو هةشووطت التشووغيل خووو هجوول  التوووا



- 62 - 

 

20121

2

Aivazian et al., 2003; Chang and Dutta, 2012

 :جودة الأرباحقياس  -2

Aboody et al., 2005

Louis and Robinson, 2005

Wang, 2006

Bhattacharya et al., 2012Jones

Francis et al., 2004

Dechow and Dichev, 2002

                                                                                                                                                     

أ عفو  مو اد توزيعوات الأمو)  خوو التو ف،ات الن، يوت        أخساع أ خستت خي ال،وائ  التاليت في التعرف عف  خ،و اأ التنشو  

 (.34(ي ف،رأ )8ولي اق  )ويتةق كلك هينا  خع خعياا التحامبت ال  يالناشئت خو التشغيل"
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ويعو    يالأابواح  عكسي لجوودأ ،يال كت ختياايتا  متح،اقاتعف  ا  عتتادا يت  ف   وء خا مبقي 

ا  فو  الأدب  اموتت اخ خوو هكثور النتواك  شويوعا  و    Jones, 1991 ختياايوت ا  موتح،اقات ةتووك  ا  

التحامب ي
(25)

Jones, 1991: 207وقو    

Jones, 1991

وكلك عف  النحو الآت  

Total Accruals جتاليتالإ متح،اقاتقيال ا  - ه

5 
(26)

 

TACCi,t = NIBEi,t  - OCFi,t …………………………………...………….………………… (5) 

TACCi,t  =it 

NIBEi,t  =it 

OCFi,t  =it 

6 - ب

غير  متح،اقاتوت، ير خعال  النتوك  الت  خو خلال)ا ميت  حساب ا  2002

  ختياايتا 

 [TACCi,t/Asseti,t-1] = α1 [1/Asseti,t-1] + α2 [ΔREVi,t/Asseti,t-1] + α3 

[PPEi,t/Asseti,t-1] + εi,t …………………...……..…… (6) 

Asseti,t-1  =tJones, 1991
(27)

ΔREVi,t  = it-1t

                                                 

( ه  ا موتح،اقات  Holthausen, 1990; Healy and Palepu, 1993; Dechow, 1994يورج  كول خوو )   ( 25)

الشركتي وتعتت  ق اأ الأاباح عف  توفير  هداءتساع  عف  جعل الأاقاع التحامبيت هكثر خلاءخت لتعك  بشكل هفنل 

 فتيااات التتاحت ل)  لفتلاعب ف  الأاباح الت،راأ.عف  خ   ختاامت الت يريو ل داءد لت عو الأ

إ  حساب ا متح،اقات ا ختياايت خباشرأ خو قائتت الت ف،ات الن، يت يوفر خ،ياموا  كا دقوت هكبور للاموتح،اقات ويتجنوب خطوأ       ( 26)

 (.Collins and Hribar, 2002بامتت اع خ خل التيزاةيت )ال،يال الذ  ينشأ عن  ت، ير ا متح،اقات 

يعبوور عنووه  الةتوورأي فوون  حجوو  ا مووتح،اقات ا ختياايووت الأصووول هول( ةظوورا  لأةووه يووت  قسووتت جتيووع التتغيوورات عفوو  إجتووال  28)

 كنسبت خو إجتال  الأصول هول الةترأ.   
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PPEi,t  =it 

εi,t  =it

6α1, α2, α3

NDACCi,t = â1 [1/Asseti,t-1] + â2 [ΔREVi,t/Asseti,t-1] + â3 [PPEi,t/Asseti,t-1]….. (7) 

NDACCi,t  =

DACC

7

DACCi,t = [TACCi,t/Asseti,t-1] - NDACCi,t ………….…….……………………... (8) 

Jones

|DACCi,t|

 قياس المتغيرات الضابطة: -3

3

2002

20072002
(28)

                                                 

 ,La Porta et al., 2000; Jiang and Anandarajan, 2009; Campbell and Turnerخوع )  يتسوق كلوك  ( 27)

2011; Tong and Miao, 2011     ي وينطوووي خعوو ل النتووو فوو  التبيعووات عفوو  خيووزأ بأةووه ت،ريبووا  خسووت،ل فوو)

 ,.La Porta et alلفتسوت،بل )  ا خ،يامو بوصوةه  التتاامات التحامبيتي ولكنه يعاة  خو عفت ا عتتواد عفو  التا و     

2000.) 
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3 

 التعريف الإجراجى للمتغيرات المتغيرات
العلاقة المتوقعة 
بالتوزيعات 
 النقدية

ة المتوقعة العلاق
 ستحقاقاتبالا
 ختياريةالا

 المتغير التابع:
 

 - 

 متغيرات حوكمة الشركات:
 

 ؟ ؟

 

2002
 ؟ +

 

Koh, 2003; Francis et al., 2005; Siregar and 

Utama, 2008

 ؟ +

 ؟ +الإدارة. مجلس أعضاء عدد حج  خجف  الإدااأ

 امت،لاليت خجف  الإدااأ
- - 

دوا الت ير  ازدواجيت

 التنةيذي الأول
1

 
+ + 

 متغير جودة الأرباح:
 

Jones
-  

 المتغيرات الضابطة:

 الشركتابحيت 

 ؟ +

 ؟ ؟ لفشركتالرفع التال  

 ؟ + الشركتحج  

 ؟ -20072002 الشركت ةتو
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 الرابعلقسم ا

  تحلي  النتاج 
   وصفية: إحصاءاتأولًا: 

4

6.22%25.87%

21.77%

(29)

7.78318

77%

5.93

0.735673.56%

26.44%

6.09%9.39%
(30)

                                                 

فو  شوركات العينوتي حيوث      ءات الوصوةيتي ةسوب توزيوع التفكيوت الحكوخيوت     حصوا خو النتوائج غيور الت،وراأ  وتو الإ    ( 22)

 خوو شوركات العينوت   ت،ريبا  % 22هي ه  ي شركت 25% خو الأم)  عف  50عو  تسيطر الحكوخت بتفكيت)ا لنسبت تزي 

% 25خو شركات العينت تتتفوك ال ولوت في)وا     ت،ريبا  %36شركت بنسبت  31ي وه  تتنع لسيطرأ تاخت خو قبل ال ولت

   تراقبت الج)از التركزي لفتحامبات.لهينا  عف  الأقلي وتتنع تفك الشركات 

ءات الوصوةيتي ه  عو د الشوركات التو  تو فع توزيعوات فو  شوركات         حصوا خو النتائج غيور الت،وراأ هينوا   وتو الإ    ( 30)

شووركت بنسووبت   18ي وه  عوو د الشووركات التوو    ت،وووع بوو فع توزيعووات يبفووغ    %80.50شووركت بنسووبت  80العينووت يبفووغ 

ي التوزيعوووات الن، يوووت الت فوعوووت خوووو شوووركات العينوووت خووولال فتووورأ البحوووث خبفوووغ      ويبفوووغ إجتوووال  .ت،ريبوووا  12.50%

جني)ا  خصريا ي كتا ه  التوزيعات الن، يت لفشركات التسيطر عفي)ا خو قبول الو ول بشوكل كاخول      10,638,857,990
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4

عدد  المتغيرات
الحد  الحد الأدنى الشركات

 نحررافالا الوسيط المتوسط الأقصى
 المعيارى

 متغيرات حوكمة الشركات
 0.13147 0.0001 0.0622 0.662 0.00 78 التفكيت الإداايت

 0.31121 0.1016 0.2578 0.973 0.00 78 التفكيت الحكوخيت

 0.25685 0.1020 0.2188 0.9745 0.00 78 التفكيت الترمسيت

 2.58680 8.00 8.6872 18.00 3.00 78 حج  خجف  الإدااأ

 0.13543 0.70 0.8832 0.22 0.00 78 امت،لاليت خجف  الإدااأ

 0.44355 1.00 0.8356 1.00 0.00 78 ازدواجيت دوا الت ير التنةيذي الأول

 متغيرات التوزيعات النقدية
 0.06883 0.0405 0.0602 0.2726 0.00 78 ةسبت التوزيعات الن، يت إل  إجتال  الأصول
 0.10213 0.0817 0.0232 0.4028 0.00 78 ةسبت التوزيعات الن، يت إل  إجتال  ح،و  التفكيت

 متغيرات جودة الأرباح

ختياايتال،يتت التطف،ت للامتح،اقات ا 
(31)

   78 0.00036 0.42668 0.075657 0.060454 0.076024 

 المتغيرات الضابطة
 0.118172 0.074 0.10578 0.627 0.1650- 78 ابحيت الشركت )العائ  عف  الأصول( 

 0.21312 0.3427 0.3723 101.00 0.0062 78 ةسبت الت يوةيت )الرفع التال ( 

حج  الشركت )لوغاايت  دبيعي(
(32)

 78 17.32 24.15 20.3276 20.3099 1.40205 

-182.77 78 خع ل النتو ف  التبيعات    265.25 1.5020 0.0333 34.67046 

Jones0.0760.06

0.0768.60%

4

10.6%

38.23%20.33

200720021.502

                                                                                                                                                     

زيعواتي  ت،ريبوا  خوو إجتوالي التو    %34.10بنسوبت تعوادل    3,626,808,414( ق  بفغوت  %50)خفكيت ال ولت هكبر خو 

جني)وا    5,109,006,830هو هكثور خبفوغ    %25بينتا تبفغ قيتوت التوزيعوات الن، يوت لفشوركات التو  تتتفوك ال ولوت في)وا         

 ت،ريبا  خو إجتالي التوزيعات. %48.02خصريا  بنسبت 

زيادأ  شركت ت ير الأاباح لأعف ي بتعن  42ءات الوصةيتي يتن  ه  هنا  حصاخو النتائج غير الت،راأ  تو الإ( 31)

ي وبووواةحراف خعيوووااي  0.42667ي 0.00036 خووو   يتوووراوح بووويو ي 0.0887175الأابووواحي وكلوووك بتتومووو  يبفوووغ  

-شووركت توو ير الأابوواح لأمووةلي بتعنوو  تتةوويض الأابوواحي وكلووك بتتوموو  يبفووغ   45. فوو  حوويو ه  هنووا  0.091445

   .0.081575 ي وباةحراف خعيااي0.42128-ي 0.00054- يتراوح بيوخ   ي 0.082803

ي 0.0332( خفيوواا جنيووه خصووريي وكلووك بتوو   يتووراوح بوويو  0.661) 1.879يبفووغ ختوموو  )ومووي ( حجوو  الشووركت   (32)

 خفياا جنيه خصري. 3.879باةحراف خعيااي يبفغ خفياا جنيه خصريي و 30,681
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1Autocorrelation

Durbin-Watson1.848

2.133

et al., 2009 Saunders; , 1984Johnston

2Collinearity or Multicollinearity

Rencher, 2002; Hair et al., 2006Hair et al., 2006

Variance Inflation Factor "VIF"

Hair et al., 2006[0.10 < VIF < 10]

0.1010

1.461

1.036

  

3 Heteroscedasticity

0.214p > 0.05

4Normality Distribution Test 

S'-Smirnov 'K-Kolmogorov

K-S0.8740.771

0.05

Kanji, 2006; Saunders et al., 2009

http://site.iugaza.edu.ps/mbarbakh/files/2010/02/analsis.doc
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:نحردارنتاج  تحلي  الاثانياً: 

Enter

1

1.1  

51

0.01

Gugler, 2003;Wei et al., 2003; He et al., 2009; Lin et al., 2010; Lam et al., 

2011; Litai et al., 2011; He et al., 2012 

5 

 نحردارمعاملات الا المتغيرات المستقلة
(β) 

 .Stdالخطأ المعيارى )

Error) 
معام  التباين  نحردارمعنوية معاملاات الا

 pقيمة  tقيمة  (VIFالتضخمي )

  798. 257.- 082.  ةح اا ابت ا 

 1.229 919. 102. 043. 008. الإداايتالتفكيت 

 1.311 ***001. 3.415 019. 292. التفكيت الحكوخيت

 1.080 226. 1.222 020. 095. الترمسيتالتفكيت 

 1.334 **024. 2.296 002. 198. حج  خجف  الإدااأ

 1.267 481. 708.- 042. 060.- امت،لاليت خجف  الإدااأ

 1.355 140. 1.492 013. 130. دوا الت ير التنةيذي الأول ازدواجيت

 1.158 ***000. 7.669 046. 616. الشركتابحيت 

 1.243 486. 700.- 026. 058.- لفشركتالرفع التال  

 1.173 929. 090. 009. 007. الشركتحج  

 1.107 573. 565.- 000. 044.- الشركت ةتو

 (p < 0.01  )إي حيث %1* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت **

 (p < 0.05  )إحيث  ي%5* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت *

 (p < 0.10  )إحيث  ي%10لت عن  خستو  خعنويت * الةرو  دا

  0.520التع لت =  0.586 R²=  (R²خعاخل التح ي  )

 F  =0.00د لت  F  =10.325قيتت 

 78( = Nحج  العينت ) 2.020( = Durbin Watson) اختبااةتيجت 
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5

0.05

5

0.01

Baker, 

1989; DeAngelo and DeAngelo, 19905

3

560%

2.1

2

6

0.05

6 52% 

54.20



- 81 - 

 

0.05

6 

معاملات  المتغيرات المستقلة
 (β) نحردارالا

الخطأ المعيارى 
(Std. Error) 

معام  التباين  نحردارمعنوية معاملاات الا
 pقيمة  tقيمة  (VIFالتضخمي )

  557. 590. 087.  ةح اا ابت ا 

 1.230 871. 163. 042. 013. الإداايتالتفكيت 

 1.320 ***001. 3.307 018. 277. التفكيت الحكوخيت

 1.084 272. 1.106 020. 084. الترمسيتالتفكيت 

 1.334 **019. 2.390 002. 201. حج  خجف  الإدااأ

 1.334 238. 1.189- 042. 100.- لإدااأامت،لاليت خجف  ا

 1.461 **044. 2.052 013. 181. دوا الت ير التنةيذي الأول ازدواجيت

 1.291 ***000. 8.128 048. 674. الشركتابحيت 

 1.287 758. 310.- 026. 026.- لفشركتالرفع التال  

 1.289 576. 561.- 009. 047.- حج  الشركت

 1.131 377. 888.- 000. 069.- الشركت ةتو

 1.401 **034. 2.157- 068. 186.- ختياايتا  متح،اقاتا 

 (p < 0.01  )إي حيث %1* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت **

 (p < 0.05  )إحيث  ي%5* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت *

 (p < 0.10  )إحيث  ي%10* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت 

  0.542التع لت =  0.601 R²=  (R²خعاخل التح ي  )

 F  =0.00د لت  F  =10.260قيتت 

 78( = Nحج  العينت ) 2.132( = Durbin Watson) اختبااةتيجت 

2

1.2.  
81

0.01
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5

0.10

Shleifer and Vishny, 1986

Short et al., 2002

0.01

7 

معاملات  المتغيرات المستقلة
 (β) نحردارالا

الخطأ المعيارى 
(Std. Error) 

معام  التباين  نحردارمعنوية معاملاات الا
 pقيمة  tمة قي (VIFالتضخمي )

  337. 966.- 138.  ةح اا ابت ا 

 1.229 943. 071.- 072. 007.- الإداايتالتفكيت 

 1.311 ***000. 3.640 031. 348. التفكيت الحكوخيت

 1.080 *081. 1.771 034. 154. الترمسيتالتفكيت 

 1.334 ***005. 2.897 004. 279. حج  خجف  الإدااأ

 1.267 *075. 1.807- 071. 170.- دااأامت،لاليت خجف  الإ

 1.355 **043. 2.063 022. 200. دوا الت ير التنةيذي الأول ازدواجيت

 1.158 ***000. 5.071 078. 455. الشركتابحيت 

 1.243 *086. 1.738 045. 162. لفشركتالرفع التال  

 1.173 392. 861. 015. 078. الشركتحج  

 1.107 301. 1.041- 000. 091.- الشركت ةتو

 (p < 0.01  )إي حيث %1* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت **

 (p < 0.05  )إحيث  ي%5* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت *

 (p < 0.10  )إحيث  ي%10* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت 

  0.401التع لت =  0.481 R²=  (R²خعاخل التح ي  )

 F  =0.00د لت  F  =6.857قيتت 

 78( = Nحج  العينت ) 2.024( = Durbin Watson) اختبااةتيجت 

8

0.10



- 83 - 

 

8

0.05

8

5

80.10

Chang and Rhee, 1990; Eckbo and 

Verma, 1994; Jiang and Jiranyakul, 2013
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Chang 

and Rhee, 1990

2.2 

 

7

0.05

8 

معاملات  تغيرات المستقلةالم
 (β) نحردارالا

الخطأ المعيارى 
(Std. Error) 

معام  التباين  نحردارمعنوية معاملاات الا
 pقيمة  tقيمة  (VIFالتضخمي )

  995. 006. 145.  ةح اا ابت ا 

 1.230 993. 008.- 070. 000. الإداايتالتفكيت 

 1.320 ***001. 3.543 030. 330. التفكيت الحكوخيت

 1.084 *100. 1.664 034. 140. الترمسيتالتفكيت 

 1.334 ***003. 3.030 004. 283. حج  خجف  الإدااأ

 1.334 **021. 2.350- 071. 220.- امت،لاليت خجف  الإدااأ

 1.461 ***009. 2.693 023. 264. دوا الت ير التنةيذي الأول ازدواجيت

 1.291 ***000. 5.717 080. 526. الشركتابحيت 

 1.287 **031. 2.199 044. 202. لفشركتالرفع التال  

 1.289 900. 126. 015. 012. حج  الشركت

 1.131 162. 1.411- 000. 122.- الشركت ةتو

 1.401 **019. 2.393- 114. 229.- ختياايتا  متح،اقاتا 

 (p < 0.01  )إي حيث %1* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت **

 (p < 0.05  )إحيث  ي%5الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت  **

  (p < 0.10  )إحيث  ي%10* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت 

  0.436التع لت =  0.507 R²=  (R²خعاخل التح ي  )

 F  =0.00د لت  F  =8.046قيتت 

 78( = Nحج  العينت ) 2.133( = Durbin Watson) اختبااةتيجت 
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 40.10%43.60%

6

تأثير آليات حوكمة الشركات على جودة الأرباح: 3

9

3

9 

معاملات  المتغيرات المستقلة
 (β) نحردارالا

الخطأ المعيارى 
(Std. Error) 

عام  التباين م نحردارمعنوية معاملاات الا
 pقيمة  tقيمة  (VIFالتضخمي )

  000. 3.651 135.  ةح اا ابت ا 

 1.229 813. 237. 070. 025. الإداايتالتفكيت 

 1.311 476. 716.- 031. 079.- التفكيت الحكوخيت

 1.080 568. 574.- 034. 058.- الترمسيتالتفكيت 

 1.334 870. 164. 004. 018. حج  خجف  الإدااأ

 1.267 **049. 1.999- 069. 218.- امت،لاليت خجف  الإدااأ

 1.355 **017. 2.444 022. 276. دوا الت ير التنةيذي الأول ازدواجيت

 1.158 ***004. 2.952 077. 308. الشركتابحيت 

 1.243 *100. 1.624 044. 176. لفشركتالرفع التال  

 1.173 ***007. 2.751- 015. 289.- الشركتحج  

 1.107 201. 1.290- 000. 131.- الشركت ةتو

 (p < 0.01  )إي حيث %1* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت **

 (p < 0.05  )إحيث  ي%5* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت *

 (p < 0.10  )إحيث  ي%10* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت 

  0.123التع لت =  0.276 R²=  (R²خعاخل التح ي  )

 F  =0.003د لت  F  =3.050قيتت 

 78( = Nحج  العينت ) 1.747( = Durbin Watson) اختبااةتيجت 

20.05
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2

0.05

2

2

0.01

Kothari et al., 2005

0.10

0.01

Dechow and Dichev, 2002; Jiang et al., 2008; Jiang and 

Anandarajan, 2009

تأثير جودة الأرباح على التوزيعات النقدية: 4
1.4 

104

0.05
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Caskey and Hanlon, 2005; Tong and Miao, 2011

11

معاملات  المتغيرات المستقلة
 (β) نحردارالا

الخطأ المعيارى 
(Std. Error) 

معام  التباين  نحردارمعنوية معاملاات الا
 pقيمة  tقيمة  (VIFالتضخمي )

  920. 100. 083.  ةح اا ابت ا 

 1.217 **047. 2.013- 069. 176.- ختياايتا  تمتح،اقاا 

 1.263 ***000. 8.128 051. 723. الشركتابحيت 

 1.174 930. 089.- 027. 008.- لفشركتالرفع التال  

 1.099 796. 260. 009. 022. الشركتحج  

 1.036 744. 328.- 000. 026.- الشركت ةتو

 (p < 0.01  )إ ي حيث%1* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت **

 (p < 0.05  )إحيث  ي%5* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت *

  0.462التع لت =  0.423 R²=  (R²خعاخل التح ي  )

 F  =0.000د لت  F  =15.460قيتت 

 78( = Nحج  العينت ) 1.747( = Durbin Watson) اختبااةتيجت 

2.4 
11

0.10

 

11

معاملات  المتغيرات المستقلة
 (β) نحردارالا

الخطأ المعيارى 
(Std. Error) 

معام  التباين  نحردارمعنوية معاملاات الا
 pقيمة  tقيمة  (VIFالتضخمي )

  380. 883.- 146.  ةح اا ابت ا 

 1.217 *061. 1.898- 121. 193.- ختياايتا  تح،اقاتما 

 1.263 ***000. 5.662 090. 588. الشركتابحيت 

 1.174 **028. 2.234 048. 224. لفشركتالرفع التال  

 1.099 306. 1.030 016. 100. الشركتحج  

 1.036 589. 542.- 000. 051.- الشركت ةتو

 (p < 0.01  )إي حيث %1* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت **

 (p < 0.05  )إحيث  ي%5* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت *

 (p < 0.10  )إحيث  ي%10* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت 

  0.266التع لت =  0.302 R²=  (R²خعاخل التح ي  )

 F  =0.000د لت  F  =8.237قيتت 

 78( = Nنت )حج  العي 2.023( = Durbin Watson) اختبااةتيجت 
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1011

Tong and Miao, 2011; Vojtech, 

2012. 

النموذج السببي:نتاج  ثالثاً: 
Path Analysisتحفيوول التسوواا همووفوب  امووتت اعتوو   إحصووائيا لفتح،ووق خووو النتوووك  السووببي   

LISREL 8.8 الآتيتتنتو النتوك  السببي الأولي التأ يرات يو  

1

Jones

2

 

3

 

14

212

2

12
2

Comparative 

Fit Index 'CFI'Bentler, 1990Standardized 
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Root-Mean-Square Residual 'SRMR'Jöreskog and Sörbom, 1986

Root-Mean-Square Error of Approximation 'RMSEA'

Steiger, 1990

Thompson, 2000: 270-271

CFIRMSEA

Hooper et al., 2008كا
2
 

X
2

Degree of Freedom 'df'12

كا
2
 'X

2
'

Boomsma, 2000; Kline, 2005

12

سل
سل

م
 

 اسم المؤشر
قيمة 

 المؤشر
 تقييم المؤشر

 معايير تقييم النماذج

 النموذج مقبول النموذج حسن

الإحصائي كا ختبااا  1
2
 (X

2
) 

 (df)داجات الحريت 

خستو  د لت كا
2
 (P-Value) 

0.04 

1 

0.73 

 حسو التطاب،ت

 

 تطاب،تحسو ال

0 ≤ X
2
 ≤ 2df 

 

0.05 < P ≤ 1 

2df < X
2
 ≤ 3df 

 

0.01 < P ≤ 0.05 

ةسبت كا 2
2
 (X

2
 / df) 0.04 0 حسو التطاب،ت ≤ X

2
/df ≤ 2  2 < X

2
/df ≤ 3 or 5  

  GFI ≤ 1  0 ≤ GFI ≤ 0.9 > 0.9 حسو التطاب،ت 1.00 (GFI)خرشر حسو التطاب،ت  3

  AGFI ≤ 1  0 ≤ AGFI ≤ 0.9 > 0.9 حسو التطاب،ت 1.00 (AGFI) التع لخرشر حسو التطاب،ت  4

 جذا ختوم  خربعات البواقيخرشر  5

(SRMR) 
0.004 

 حسو التطاب،ت
RMSR ≤ 0.09  0 ≤ RMSR ≤ 0.10  

6   الت،ريبخطأ خربع جذا ختوم  خرشر 

(RMSEA) 

 P-value 

0.00 

 

0.85 

 حسو التطاب،ت

 

 حسو التطاب،ت

0 ≤ RMSEA ≤ 0.05 

 

0.05 < P ≤ 1 

0.05 < RMSEA ≤ 0.08 

7   خرشر الص   الزائف التتوقع(ECVI )

 لفنتوك  الحالي

 خرشر الص   الزائف التتوقع (ECVI) 

 لفنتوك  التشبع

0.72 

 

0.20 

 حسو التطاب،ت

 

 حسو التطاب،ت

ه  تكو  قيتت الترشر لفنتوك  الحالي هقل خو 

 .ةظيرت)ا لفنتوك  التشبع

 

 

  NFI ≤ 1  0 ≤ NFI ≤ 0.95 > 0.95 حسو التطاب،ت 1.00 (NFI)خرشر التطاب،ت التعيااي  8

التعيااي غير خرشر التطاب،ت  9

(NNFI) 

 NNFI ≥ 0.95 0 ≤ NFI ≤ 0.95 حسو التطاب،ت 1.53

  CFI ≤ 1  0 ≤ CFI ≤ 0.95 > 0.95 حسو التطاب،ت 1.00 (CFI)  خرشر التطاب،ت التُ،اا 11

  RFI ≤ 1  0 ≤ RFI ≤ 0.95 > 0.95 تطاب،تحسو ال 0.27 (RFI)خرشر التطاب،ت النسبي  11
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 Validation Index-Expected Cross

'ECVI'

Larwin and Harvey, 2012

'NNFI' normed Fit Index-NonLewis-Tucker

Heck 

and Thomas, 2000: 98NNFI

Hooper et al., 2008

CFI

Chau, 19970.20

Thompson, 2000; Hooper et al., 2008

0.25

Archival Data

CFI12

RMSEAThompson, 

20000.05RMSEA

0.60p

RMSEAp = 0.05

RMSEA0.07

Chau, 1997

RMSEA0.050.07

كا
2
 X

2
Chau, 1997; Thompson, 2000

(33)

                                                 

( ابتا يب و خة)وع ع ع د لت كا33)
2
 (X

2
فورت العو ع    ( غير خ ا  هو غير وا   إحصوائيا ي حيوث يتتثول ا ختبواا فو      

 ,Barrettبأةه   يوج  ةتوك  خطاب،ت هفنل ختاحي وخو    فن  وجود خطاب،ت غير دالت ت،ترح ةتوك  خطاب،ت جي  )

2007; Hooper et al., 2008     بورغ  كلوكي فون  اختبواا كوا .)
2
 (X

2
( ينطوو  عفو  حسامويت كبيورأ لحجو  العينوت       



- 71 - 

 

 د لت خرتةعت ب ي)يا  يتيل هة)ا جي أي إ  ه  العك  يع  اختبااويجب خلاحظت هةه ف  حيو ه  ةتيجت 

فرت الع ع بأ  ع ع التحسو ف   اختبااصحيحا  ف  عتل النتاك  ال)يكفيتي حيث يتتثل ال) ف ف  

كاالع ع. برغ  كلكي فن  خ،يال  فرت خطاب،ت النتوك  يع  ختكنا ي وخو    فن  الباحث   يري  افض
2
 

X
2

Brannick, 1995: 205 " ف  لل بأةه

كاعينات كبيرأ الحج ي يكو  خو النادا ج ا  وجود ع ع د لت ل،يتت 
2
 X

2
."

SRMR

0.070.02

Hu and Bentler, 1999; Hooper et al., 2008; Eom, 2011

12GFI

AGFICFI

 Jöreskog and Sörbom, 1986GFI

Hooper et al., 20080.95

GFI

Hooper et al., 2008

0.95

'NFI' Normed Fit Index

Hooper et al., 20080.95

Hu and Bentler, 1999

13

12Hu and 

Bentler, 1999

                                                                                                                                                     

(Brannick, 1995: 205      ي بتعنو  هةوه فو  لول عينوات كبيورأ)        كوا لو    الحجو  يكوو  خوو النوادا وجوود عو ع د لوت
2
 

(X
2

(. هح  الت اخل الت،ترحت لفتعاخل خع تزاي  حجو  العينوت خرديوا  إلو  د لوت زائةوت هوو اموتت اع خ،يوال كوا          
2
 (X

2
 )

(ي بينتووا يوور   Chau, 1997إلوو  خطاب،ووت جيوو أ )  3(ي وتشووير ال،ووي  هقوول خووو   dfخ،سوووخا  عفوو  داجووات الحريووت )  

(Tabachnick and Fidell, 2007 ) وي،ع حج  عينت البحوث   تنطو  عف  خطاب،ت خ،بولت. 5إل  ه  ال،ي  هقل خو

 الحالي ف  تصنيف صغير ةسبيا  ف   وء خعايير ةتاك  التعاد ت البنائيت )ال)يكفيت(.
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13

NNFISRMR 0.96NNFI0.09SRMR

RMSEASRMR 0.06RMSEA0.09SRMR

CFISRMR 0.96CFI0.09SRMR

Hooper et al., 2000: 59Hu and Bentler, 1999 

1

20.01

3
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14

1

0.17 0.10 1.76 0.05 0.11 0.46 

-0.02  0.04 0.46    

0.16 0.10 1.55 0.05 0.11 0.46 

2

0.43 0.10 4.28** -0.01  0.11 0.06 

0.003 0.04 0.06    

0.43 0.11 3.99** -0.01  0.11 0.06 

3
0.18 0.02 1.75    

 0.18 0.02 1.75    

4

0.28 0.10 2.75* 0.05 0.11 0.45 

-0.02  0.04 0.45    

0.25 0.11 2.37* 0.05 0.11 0.45 

5

-0.38  0.10 3.52** -0.33  0.11 2.99** 

0.12 0.05 2.31*    

-0.25  0.11 2.32* -0.33  0.11 2.99** 

6

0.45 0.10 4.35** 0.35 0.11 3.14** 

-0.13  0.05 2.38*    

0.32 0.11 3.09** 0.35 0.11 3.14** 

7-0.36  0.10 3.66**    

(1.11(         ** دال عند مستوى )1.15* دال عند مستوى )   خ = الخطأ المعياري لتقدير التأثير          

40.05



- 74 - 

 

50.010.05

0.05

0.01

14

0.37

0.37

1

2

3
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141

0.33

2

0.36

× 0.36

0.330.12

32%0.120.380.3243

60.01

0.05

0.05
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0.01

1

2

3

141

0.35

2

0.36

0.35 × 0.360.13

29%0.130 450 2777
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70.01

14

2

                                                 

ن، يت تظ)ر ةسب تأ ير التسااات غير التباشر )غير ال الت( عف  علاقت آليات حوكتت الشركات بالتوزيعات ال( 34)

ي ةسبت التأ ير التوجب لفتفكيت %11.11كنسبت إل  إجتالي الأصول خا يفي  ةسبت التأ ير السالب لفتفكيت الإداايت 

 .%7.41ي وةسبت التأ ير السالب لحج  خجف  الإدااأ %0.0ي ةسبت تأ ير التفكيت الترمسيت %0.70الحكوخيت 
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2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

142

0.360.17

0.430.180.28

0 380 45

2

                                                 

التابعت والوميطت )ةسبت فتتغيرات التست،فت عف  التتغيرات خعاد ت التساا عف  التأ يرات التباشرأ لتحتوي  (35)

ي وتحتوي كذلك عف  التأ يرات الكفيت ف،  لفتتغيرات (ختياايتالتوزيعات إل  إجتالي الأصول وا متح،اقات ا 

 عف  بعن)ا البعض. ةسبت التوزيعات إل  إجتالي الأصول(و ختياايت)ا متح،اقات ا التابعت الوميطت و

 الملكية الإدارية

 الملكية الحكومية

 الملكية المؤسسية

 الإدارة حجم مجلس

 استقلالية مجلس

 الإدارة

دواجية دور المدير زا

 التنفيذي الأول

نسبة التوزيعات إلى 
 الأصول إجمالي

 ختياريةالاستحقاقات الا

-1.36 

1.15 
1.18 

-1.11 

1.43 

1.17 

1.15 

1.27 

-1.33 

-1.37 

1.45 1.35 
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0.050.010.05

0.330.35

10

3

3

15

1 0 010.05

 

John 

and Knyazeva, 2006
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15

1

0.21 0.06 3.47** 0.05 0.11 0.46 

-0.02  0.04 0.46    

0.12 0.07 2.30* 0.05 0.11 0.46 

2

0.52 0.06 8.08** -0.01  0.11 0.06 

0.004 0.06 0.06    

0.52 0.02 6.09** -0.01  0.11 0.06 

3
0.28 0.06 4.56**    

 0.28 0.06 4.56**    

4

0.41 0.06 6.47** 0.05 0.11 0.45 

-0.03  0.06 0.45    

0.37 0.07 4.55** 0.05 0.11 0.45 

5

-0.62  0.08 9.26** -0.33  0.11 2.99** 

0.18 0.06 2.80**    

-0.45  0.07 5.36** -0.33  0.11 2.99** 

6

0.64 0.08 9.58** 0.35 0.11 3.14** 

-0.17  0.06 2.92**    

0.46 0.07 5.56** 0.35 0.11 3.14** 

7-0.50  0.06 7.93**    

(1.11(         ** دال عند مستوى )1.15* دال عند مستوى )         خ = الخطأ المعياري لتقدير التأثير    

2 0.01
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3 0.01

 

4 0.01

5 0.01

0

0.01
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27.4%0.180.620.284

6 0.01

0.01

0.01

28.13%0.170.640.27125

7 0.01

 

                                                 

ر ةسب تأ ير التسااات غير التباشر )غير ال الت( عف  علاقت آليات حوكتت الشركات بالتوزيعات الن، يت تظ)( 36)

ي ةسبت التأ ير التوجب لفتفكيت %9.52كنسبت إل  ح،و  التفكيت خا يفي  ةسبت التأ ير السالب لفتفكيت الإداايت 

 .%7.32أ ير السالب لحج  خجف  الإدااأ ي وةسبت الت%0.0ي ةسبت تأ ير التفكيت الترمسيت %1.0الحكوخيت 
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15

3

3

 

 

 

 

 

 

 الملكية الإدارية

 الملكية الحكومية

 الملكية المؤسسية

 الإدارة حجم مجلس

 استقلالية مجلس

 لإدارةا

إزدواجية دور المدير 

 التنفيذي الأول

نسبة التوزيعات إلى 
 حقوق الملكية

 الاستحقاقات الإختيارية

-1.51 

1.15 
1.21 

-1.11 

1.52 

1.27 

1.15 

1.41 

-1.33 

-1.62 

1.64 1.35 
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315

0 500.21

0.520.280 41

0 620 64

11

0.050.010.05

0.330.35

12

1210

:إضافيةتحليلات رابعاً: 

 :على جودة الأرباح كمتغير مستق  أثر التوزيعات النقدية اختبار

Tong and Miao, 2011

13

DACCi,t  = β0 + β1DIVIDi,t + β2ROAi,t + β3LEVi,t + β4SIZEi,t + β5GROWTHi,t 

+ ε i,t. ……………………………………………………..… (13) 
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13

1

16

0.05

16

معاملات  المتغيرات المستقلة
 (β) نحردارالا

الخطأ المعيارى 
(Std. Error) 

معام  التباين  نحردارمعنوية معاملاات الا
 pقيمة  tقيمة  (VIFالتضخمي )

  010. 2.646 126.  ةح اا ابت ا 

 1.879 **047. 2.013- 171. 271.- ةسبت التوزيعات إل  إجتال  الأصول

 1.928 ***000. 3.920 100. 535. الشركتابحيت 

 1.126 *069. 1.843 042. 192. لفشركتالرفع التال  

 1.028 **019. 2.389- 014. 238.- الشركتحج  

 1.031 480. 710.- 000. 071.- الشركت ةتو

 (p < 0.01  )إ%ي حيث 1* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت **

 (p < 0.05  )إ%ي حيث 1لةرو  دالت عن  خستو  خعنويت * ا*

 (p < 0.10  )إ%ي حيث 5* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت 

  0.162التع لت =  0.218 R²=  (R²خعاخل التح ي  )

 F  =0.001د لت  F  =4.427قيتت 

 78( = Nحج  العينت ) 1.856( = Durbin Watson) اختبااةتيجت 

16

0.01

0.10

0.05

2

18

0.10
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17

معاملات  المتغيرات المستقلة
 (β) نحردارالا

الخطأ المعيارى 
(Std. Error) 

معام  التباين  نحردارمعاملاات الا معنوية
 pقيمة  tقيمة  (VIFالتضخمي )

  018. 2.413 127.  ةح اا ابت ا 

 1.385 *061. 1.898- 098. 220.- ةسبت التوزيعات إل  ح،و  التفكيت

 1.482 ***000. 3.919 088. 470. الشركتابحيت 

 1.170 **024. 2.295 043. 245. لفشركتالرفع التال  

 1.050 **030. 2.211- 014. 223.- الشركتحج  

 1.032 454. 752.- 000. 075.- الشركت ةتو

 (p < 0.01  )إ%ي حيث 1* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت **

 (p < 0.05  )إ%ي حيث 1* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت *

 (p < 0.10  )إ%ي حيث 5* الةرو  دالت عن  خستو  خعنويت 

  0.165التع لت =  0.213 R²=  (R²التح ي  ) خعاخل

 F  =0.001د لت  F  =4.372قيتت 

 78( = Nحج  العينت ) 1.845( = Durbin Watson) اختبااةتيجت 

18

0.01

0.05

0.05
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 الخامسالقسم 
 ستقبليةالمدراسات الخلاصة البحث و

خلاصة البحث:

78

2002
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ستقبلية:المدراسات ال

1 

 

2  

 

3 

 

4 

 

5 

 

 مراجع البحث:
 أولًا: المراجع العربية:

2012

2007

422427
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152243
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28147
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Dividends Policy  
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Abstract 

This study examines whether corporate governance affects dividends policy and whether the impact 

of corporate governance on dividends policy is moderated by earnings quality. Hence, my first 

research question is: Does corporate governance have an effect on cash dividends? Specifically, I 

examine the association between corporate governance’ mechanisms, that include the ownership 

structure and board of directors’ composition, and cash dividends. And, my second research 

question is: Does earnings quality compensate for the effect of corporate governance on cash 

dividends? In other words, is there a direct effect from corporate governance mechanisms and cash 

dividends, offset by an indirect effect from corporate governance mechanisms to cash dividends via 

earnings quality? I employ a multimethod research approach to investigate these issues. First, I 

employ a multiple linear regression mainly to examine the direct associations among corporate 

governance mechanisms, cash dividends, and earnings quality. Second, I use a recursive path 

analysis to decompose the direct and indirect effects of corporate governance mechanisms on cash 

dividends. This is an important extension. The advantage to decomposing direct and indirect effects 

is that the direct effect captures the potentially impact of corporate governance weaknesses (or 

strengths) on cash dividends. The indirect effect suggests the extent to which earnings quality 

influences on the association between corporate governance weaknesses (or strengths) and cash 

dividends. The study investigates hypotheses on a sample of 87 Egyptian companies listed on the 

Cairo and Alexandria Stock Exchange (CASE) for the year 2009. The results are consistent with the 

‘‘substitute model’’ of dividends as analyzed by La Porta et al. (2000), i.e., firms with weaker 

corporate governance practices favor higher dividend payments. I find statistically reliable evidence 

of both a direct path from corporate governance to the cash dividends, and an indirect path that is 

mediated by earnings quality. Using regression analysis, the paper finds that governmental 

ownership, institutional ownership, board size, board independence, and CEO duality have a 

significant impact on cash dividends. Also, I find that board independence and CEO have a 

significant impact on discretionary accruals, as an adverse measure for earnings quality. I find that 

discretionary accruals have a negative significant impact on cash dividends. Of particular interests 

are the results of moderating effects using path analysis, the result reveals that discretionary 

accruals has significantly moderated the relationship between corporate governance mechanisms 

(board independence and board duality) and cash dividends with a lower coefficients negative and 

positive effects respectively. Thus, support the expected hypotheses. The study provides new 

evidence that earnings quality plays an important role in the interaction of firm corporate 

governance and dividend policy. 

Keywords: Corporate Governance, Discretionary Accruals, Dividend Policy, Earnings Quality. 


