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اث� دوافع ال��ود علي ال�	ز�عات ال�ق��ة في ال
	ق ال���� 
 للأوراق ال�ال*ة

  د. م#�	د ف�#ي شلقامي شع�او  
  أكاد��*ة ال
ادات للعل	م الإدار�ة - م�رس 3ق
2 إدارة الأع�ال

 

  ال�ل;:
اخ�$	ت ال�راسة أث	 دوافع ال��ود على ال��ز�عات ال�ق��ة في ال
�ق ال�
	� للأوراق 

خلال  ،(EGX 100) ال�0ش	ع'�ة ت.�ل ش	+ات وق� أج	�) ال�راسة علي ال�ال'ة، 
 ب': وج�د علاقة ذات دلاله إلى، وق� ت�صل) ال�راسة ٢٠١٦إلى  ٢٠٠٦الف�	ة م: 

دوافع  علاقة ب':ع�م وج�د ال�ق��ة، و+IلH  ل�فع ال��ز�عات الاس�ع�ادو  دوافع ال��ود
 وحLM ال��ز�عات ال��ف�عة. ال��ود

: نQ	�ة ال��ود، ال��ز�عات ال�ق��ة، مPافأة ال��ز�عات، ال
�ق ال<ل�ات ال�ف�اح*ة
 ال�
	� للأوراق ال�ال'ة.

  ال�ق�مة
تع� س'اسة ال��ز�عات م: ال��ض�عات الهامة في علL ال����ل، ل�ا لق	ار      

ال��ز�ع الأث	 ال��$ادل علي ق	ارات ال����ل والاس�W�ار، م�ا ی0د� إلي ال�أث'	 علي 
، ح'e ت	ت$d س'اسة ال��ز�عات Arko et al. (2014)ق'�ة ال��.اة وث	وة ال�لاك 

Dividend policy  ': و�اه

لoة ال��p:تع� واح�ة م e'+ات، ح	'ة ال.�ت� 

�ل على ع�ائ� لل�
اه�': الأساس'ة الق��اتoار، فع�� الإعلان ع: لل�Wالاس� 

س'اسة ت�ز�ع الأرvاح تt�ن اس�Mاpة ال�
اه�': م: خلال ع�ل'ات ال��اول علي 
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الأسهL ال�ي تo	ك الأسعار ال
�ق'ة للأسهL، وفي نها�ة ال�xاف ت0ث	 على تtلفة 
  .(Chen et al. 2014)لل.	+ات.رأس ال�ال 
وعلى ال	غL م: دراسة س'اسة ال��ز�عات على نxاق واسع في الأدب'ات   

لى الأكاد��'ة إلا أنها تع�$	 لغ�ا مo'	ا، ح'e حاول) الع�ی� م: ال�راسات الإجاpة ع
ب�فع ال��ز�عات وv'��ا لا �فعل ذلH ال$ع� الأخ	؟ س0ال ل�اذا تق�م pع� ال.	+ات 

Denis and Osobov (2008) (ات ال�ي ت�اول	'
. لIلH فه�اك الع�ی� م: ال�ف
الاجاpة علي ال
0ال ال
اب� وف'�ا یلي ع	ض لأهL تلH ال�oاولات، وت��Wل في 

،  dividend irrelevance theoryنQ	�ة ح'اد�ة (ع�م تأث'	) س'اسة ال��ز�عات 
، أن Miller and Modigliani (1961)ح'e أوضoا +لا م: م'ل	 وم�+ل'اني 


'اسة ال��ز�ع، و�ن�ا ت��قف هIه الق'�ة علي س'اسة p 	لا ت�أث Lق'ة للأسه�
الق'�ة ال
الاس�W�ار في ال.	+ة، ح'e تع� +فاءة الاس�W�ارات هي ال��oد ال	ئ'� لW	وة 
ال�
اه�':، و�
��� ذلH علي أساس ع�د م: الاف�	اضات م�ها اف�	اض أس�اق رأس 

، ح'e ت�اثل ال�عل�مات أ� أن perfect capital marketsال�ال الtاملة 
  ال�عل�مات لا تt�ن حP	ا علي ال��ی	�: ولt: ت��اف	 لM�'ع الأ�	اف 
(م�ی	�: وم
�W�	�:)، و+IلH ی��'� ال�
�W�	ون ف'ها pال	ش�، وIvلH ل'� ل�� 

  ال�
�W�	 ال	ش'� أف�ل'ة أو خ'ار ب': ال��ز�عات واح�Mاز الأرvاح.
نQ	�ة ع�م  Miller and Scholes (1978)ودع�) دراسة +لا م:   

تأث'	 ال��ز�عات وذلH في �ل دراسة تأث'	 ال�	ائ� على الاخ�'ار ب': ال��ز�عات 

فة p ن اعلي�tزعة ت��اح الvائ� الأر	م: أن ض Lغ	اح، وعلى الvاز الأرMواح�
عامة م: الأرvاح ال	أس�ال'ة، ولIلH �ف�ل ال�
�W�	 اح�Mاز الأرvاح على ت�ز�عها، 

أوضح م'ل	 وش�ل� ان ه�اك أسال'� لل�oایل ل�� ال�
�W�	 ت��Pه م: تoق'�  فق�
م'�ة ض	�$'ة على ال��ز�عات، e'op ت�
او� ل��ه في ال�ها�ة +لا م: ال��ز�عات 

  واح�Mاز الأرvاح.
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، the signaling theory وه�اك تف
'	 اخ	 ی��Wل في نQ	�ة الاشارة   
'ة P.pل عام على ال�عل�مات، لIلH تلع� ح'e تع��� ع�ل'ة ات�اذ الق	ارات ال�ال

ت�اثل ال�عل�مات دورا هاما pال�
$ة لل�
�W�	�: ع�� ش	اء الاسهL، ون�'Mة لع�م 
�P�ن ل�� ال��ی	�: معل�مات أف�ل م:  asymmetric informationال�عل�مات 

، لIلLiu and Chen (2015)  Hال�
�W�	�: ع: ال��قعات ال�
�ق$ل'ة لل.	+ة 
�
W�	ون الي ال��ز�عات علي انها ت�o�� علي معل�مات ع: ال	ov'ة ی�Q	 ال�

ال�
�ق$ل'ة لل.	+ة، وت�Wل تلH ال�عل�مات إشارات مال'ة لل�Mاح ال�I تoققه 
Alekneviciene et al. (2006) اب'اMاع ا�$xالي وج�د ان Hو�0د� ذل ،

  لل�
�W�	�:، م�ا ی0د� الي ارتفاع الق'�ة ال
�ق'ة لاسهL ال.	+ة. 
،  the clientele theoryو��ج� ا��ا تف
'	 ی��Wل في نQ	�ة الع�'ل    

وت	تt� هIه ال�Q	�ة على ان ال�
�W�	�: �ف�ل�ن س'اسة ت�ز�ع مع'�ة، تع��� على 
الاخ�لاف ب': مع�ل ال�	�$ة على ال��ز�عات والارvاح ال	أس�ال'ة وال.	�oة ال�	�$'ة 

 	�W�
 ,.Miller and Modigliani, 1961; Baker et al)ال�ي ���ع لها ال�
، ولIلP� H�ن لل.	+ات ال���لفة س'اسات ت�ز�ع م��لفة تIMب ال�M��عات (2007

Lلة الاسه�oلفة ل���ال   Masulis and Trueman (1988) ف�ل� e'ح ،
 HلI+اح علي ت�ز�عها وvاز الارMتفعة اح�	$'ة م�	ة ضo�	.ع ل��� �Iال 	�W�
ال�

ال�	تفعة تIMب او �ف�لها ال�
�W�	 ال�I ی���ع  ز�عفان ال.	+ات ذات مع�لات ال�� 
او ال�I ���ع ل.	�oة ض	�$'ة م��ف�ة، اما  ptax- exemptإعفاء ض	�$ي 

 �Iال 	�W�
ال.	+ات ذات مع�لات ال��ز�ع ال���ف�ة فإنها تIMب او �ف�لها ال�
  .���Arko et al. (2014)ع ل.	�oة ض	�$'ة م	تفعة 

 the lifecycleنQ	�ة دورة ح'اة ال��Q�ة   و��ج� تف
'	 اخ	 ی��Wل في  
theory  ة�	Qة وال�ي �.ار إل'ها أح'انا ب�	oال��فقات ال�ق��ة الthe free cash 

flow theory  Perretti et al. (2013)دراسة (oاوض e'ح ،    DeAngelo 
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and DeAngelo (2006)  Lاو ی� ��+ة تع�	لي لل.W�ان س'اسة ال��ز�عات ال
 Denis andل��� حاجة ال.	+ة ل��ز�ع ال��فقات ال�ق��ة الo	ة  ت�ج'هها وفقا

Osobov (2008) ، حلة ال��ج	�p 	�+ة ال�ي ت	ة علي أن ال.�	Qال� Hوتق�م تل
mature firms  ع�p ل
تt�ن أكW	 اح��الاً ل�فع ال��ز�عات م: ال.	+ات ال�ي لL ت

، ح'e أن ال.	+ات ال�ي وصل) إلي م	حلة immature firmsإلي م	حلة ال��ج 
ال��ج ت
$ح اك$	 وأكW	 رov'ة ولt: ق� تt�ن ف	ص ن��ها اقل ل�
�W�	 ف'ها، 
وvال�الي ت�	اكL ل�یها ال��ادة في الأرص�ة ال�ق��ة وعلي ال�اح'ة الأخ	�، ق� تt�ن 
ش	+ات لL ت
ل pع� إلي تلH ال�	حلة اقل رov'ة ولt: ت��اف	 لها ف	ص ن�� اك$	 
وvال�الي ت��ار الاس�فادة م: ال�ق��ة ال��احة للاس�W�ار وال��� ب�لا م: ت�ز�عها علي 

  .Perretti et al (2013)ال�
اه�': 
أح� ال�ف
'	ات  the agency cost theory  وتع� نQ	�ة تtلفة ال�+الة   

ة الهامة، ح'e تلMا ال.	+ات الي اح�Mاز الارvاح وذلH ل����ل اس�W�اراتها ال�
�ق$ل'
ح�ى ت���M تo�ل تtلفة ال����ل pالأسهL العاد�ة ال�	تفعة pال�قارنة ب�tلفة ال����ل 
pالأرvاح ال�M�o�ة، م�ا ی0د� الي تعL'Q ث	وة ال�لاك. ولt: على الMان� الاخ	 
ت�.ا تtال'ف ال�+الة وذلH ح�ى ���: حاملة الاسهL ان ال��ی	�: لا ی$Wo�ن م: 

Lهoال
ان  ال.�
'ة، لIلH تف�	ض نQ	�ة تtلفة ال�+الة ات�اذ تلH الق	ارات الي م
ت�ز�ع الارvاح ی0د� الي ت�ف'� تtال'ف ال�+الة، ع: �	�� ت�ف'� الام�ال 

  . (Rozeff, 1982; Easterbrook, 1984) ال��احة ل�� ال��ی	�:
هي ال�ف
'	 ال
ل�+ي  the catering theoryوتع� نQ	�ة ال��ود                 

 investorت ح'e ت	تt� على ال�'ل العا�في لل�
�W�	 ل
'اسة ال��ز�عا
sentiment  ف على انه	ع� �Iالعا�فة الp أح'انا 	�W�
" تأث	 رأ� ال�

)emotion"ار�Wالاس� 	ق$ل ال��فقات ال�ق��ة وم�ا��
 .Chang et al) )، تMاه م
 أصل ال�.اؤم ح�ل أو ال�فاؤل أو ال��ارvة .  و+IلH تع	�فه pأنه "ال�'ل إلى(2012
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) �beliefع	ف pأنه " مع�ق�ات (. وأ��ا (Baker and Wurgler, 2006)مع':" 
وت�قعات الأف	اد لل��ا�	 وال��فقات ال�ق��ة ال�
�ق$ل'ة وال�ي لا تt�ن م�ع�مة 

   .op (Baker and Wurgler, 2007)قائ�"
الع�ی� م: الاس$اب  Baker and Wurgler (2004a)دراسة ح'e ع	ض) 
وت��Wل تلMiller and Modigliani (1961)  Hة اف�	اضات دراسة لل�قل'ل م: أه�'

 psychologicalنف
'ة  إما ثلاثة أس$اب أساس'ة وهي: الأول: لأس$ابالاس$اب في 
�ل� غ'	 ال�عل�م  ل�یهL ال�
�W�	�: ح'e أن pع�، institutionalم0س
'ة  أو

uninformed    :م�مع ال 	ا م�غ'�vورtime-varying    Lل�فع ت�ز�عات الأسه
ل�فع  uninformedوق� ق�م) ال�راسة أرvعة مقای'� م��لفة للxل� غ'	 ال�عل�م 

 أسعار ال
�ق لل.	+ات ب': الف	ق  ت�ز�عات الأسهL، ح'e +ان) ال	غ$ة في ق'اس
+فاءة وفي �ل ف	ض  .وس'اسة ال��ز�عات م��لفة س'اسة الاس�W�ار ال�ي ل�یها نف�

 pfrictionlessلا ق'�د أو تtال'ف معاملات  س�ق و  efficient marketال
�ق 
Miller and Modigliani (1961)  مع :t. ول	او� صف
فه� xp$'عة الoال �
ی�
$� الxل� غ'	  limits on arbitrageوج�د ق'�د على ع�ل'ات ال�	اجoة 

الWاني: ف.ل ال�	ج'ح ، ف	ق ال
ع	 ل�فع ت�ز�عات الأسهL في uninformedال�عل�م 
�ع هIا الxل� م: ال�o	ك pغ� ال�Q	 ع: أسعار أسهL ال��Q�ات ال�ي تق�م في م

الWالe: ق'ام ال��ی	�: pعقلان'ة ب��و��  ب�فع ال��ز�عات وال�ي لا تق�م ب�فع ال��ز�عات.
cater  ون أسعارا عال'ة	�W�
�ل� ال�
�W�	، ح'e ت�فع ال��ز�عات ع��ما ��ع ال�

ز�عات، ولا ت�فع ال��ز�عات ع��ما �ف�ل للأسهL ال.	+ات ال�ي تق�م ب�فع ال�� 
ال�
�W�	ون أسهL ال.	+ات ال�ي لا ت�فع ال��ز�عات، وق� تL ص'اغة رؤ�ة ال��ود 

في ص�رة ن��ذج م$
d. و��P: الق�ل ان ج�ه	 دراسة  catering viewلل��ز�عات 
Baker and Wurgler (2004a)  ود�اء ال��ز�عات ل�	إجp : �ق�م�ن�	ی��ان ال
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وذلH م:  �irrational investorsل$ات ال�
�W�	�: الIی: ی��'�ون pع�م ال	ش� 
  .Kuo et al. (2013)اجل رفع سع	 ال
هL ل'
$ح اعلي م: ق'��ه 

  مA@لة ال�راسة  
 يمكن عرض مشكلة البحث كما يلي:

 �	
ت�oی� العلاقة ب': دوافع ال��ود وق	ارات دفع ال��ز�عات ال�ق��ة في ال
�ق ال�
  اق ال�ال'ة. للأور 

  ��P: ص'اغة ال�
اؤلات ال�ال'ة في إ�ار م.Pلة ال�راسة الoال'ة:و�vاء على ذلH فأنه 
 الاس�ع�اد) على dividend premiumمPافأة ال��ز�عات ( دوافع ال��ود0ث	 تهل  .١

  ؟propensity to pay dividends ال�ق��ة ل�فع ال��ز�عات
 تغ'	) علي dividend premiumمPافأة ال��ز�عات ( دوافع ال��ودهل ی0ث	  .٢

  ؟ال�ق��ة ال��ز�عات

  : أه�*ة وه�ف ال�راسة


��� ال$eo أه�'�ه م: ع�ة اع�$ارات عل�'ة وع�ل'ة م: أه�ها:�  
  e'ود، ح�ة دوافع ال��	Qت��اوله وه� ن �Iض�ع ال��ة في ال'v	اث العopن�رة الأ

تع� ال�راسة الoال'ة رائ�ة في ت�اول هIا ال��ض�ع pال�
$ة لل
�ق ال�
	� للأوراق 
في  - ال�ال'ة، و+Iلp Hال�
$ة لل��P$ة الع	v'ة، فلL ت��اوله دراسة ع	v'ة ح�ى الآن 

 eال$اح L–ح�ود عل �في ح': اه� 	تع�$ HلIه، لp م: ال�راسات الأج�$'ة 	'W+ (
ال�راسة الoال'ة اس�t�ال لMه�د ال$احW': على ال�
��� ال�ولي في دراسة نQ	�ة دوافع 

 evidence of dividend catering theory in the egyptian stockال��ود 
exchange.  

   Lاه
دوافع ال��ود وق	ارات دفع ال��ز�عات ال�ق��ة في ال
�ق  العلاقة ب':دراسة ت
ال�
	� للأوراق ال�ال'ة في م
اع�ة ال$احW': وال�
�W�	�:، س�اء +ان�ا أف	ادا أو 

 م0س
ات اس�W�ار�ة في ات�اذ الق	ارات ال��اس$ة.
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   ود�ة دوافع ال��	Qم: ال�راسات، ح�ل ن ����اء ال	لإج ��	xه ال�راسة الIه� ه�ت
 �
 ق ال�
	� للأوراق ال�ال'ة.في ال

وتأس'
ا على ما س$�، وات
اقا مع ال�
اؤلات ال�ي س'�L ال�	+'� على إجاب�ها، فان    
اله�ف ال	ئ'
ي ال�ي ت
عي إل'ه ال�راسة الoال'ة ال�ع	ف على أث	 دوافع ال��ود 

  وق	ارات دفع ال��ز�عات ال�ق��ة في ال
�ق ال�
	� للأوراق ال�ال'ة.
  ف م: خلال الأه�اف الف	ع'ة ال�ال'ة:و��oق� هIا اله�

 dividendمPافأة ال��ز�عات ( دوافع ال��ود. ال�ع	ف على م�� تأث'	 ١     
premium ال�ق��ة ل�فع ال��ز�عات الاس�ع�اد) على propensity to pay 
dividends.  

 dividendمPافأة ال��ز�عات ( دوافع ال��ود. ال�ع	ف على م�� تأث'	 ٢     
premium ) على	ال�ق��ة ال��ز�عات تغ'.  

  

 :ال�راسات ال
ا3قة 
 Baker and Wurglerت��Wل ال	�ادة في تق��L نQ	�ة ال��ود في دراسة    

(2004a) ت�فع :�	�W�
، وال�ي أوضo) أن ال	غ$ة في ال��ز�عات م: ق$ل ال�

��� ملائL م: ال��ز�عات. وت�Wل رغ$ة ال
�ق ما �xل� �p ةpاM+ات إلى الاس�	ال.

، و��	ت� علي ذلH ض	ورة أن  catering incentivesعل'ه " دوافع ال��ود" 
ز�عات ح�ى ت
�x'ع ت���: ن�اذج ال��ز�عات اتMاهات ال�
�W�	�: ال��علقة pال�� 

 Lدفع ال��ز�عات، وق� ت ��	ال�وافع وتل$'�ها ع: � H+ات رص� أو ال�قا· تل	ال.
ال�ع$'	 ع: ال�قا· أو رص� حاجة ال�
�W�	�: إلي ال��ز�عات p�Pافأة ال��ز�عات 

dividend premium  ق'ة إلي�
و���Wل في الف	ق ب': م��سd مع�ل الق'�ة ال
لل.	+ات ال�ي قام)  the average market-to-book ratioالق'�ة ال�ف�	�ة 

-nonوال.	+ات ال�ي لL ت�فع ال��ز�عات  paying dividendsب�فع ال��ز�عات 
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payers قي'$xال�راسة دل'ل ت Hتل 	وتع�$ .empirical evidence  في 	لل�غ'
ك�'ة ال��ز�عات ال��ف�عة لo�لة الأسهL وال�ي ��P: تف
'	ها xpل� ال
�ق ل�فع 

  الأسهL. ت�ز�عات
أضاف) ام��اد لل�راسة ال
اpقة، ح'Li and Lie (2006)  eوتع�$	 دراسة     

ال�راسة إلى ال���ذج ال�غ'	ات في م
��� ت�ز�عات ال.	+ات، ح'e ت�صل) ال��ائج 
على ع'�ة ت�o�� على الان�فاضات في م
��� ال��ز�عات  ال�x$'ق'ة، وذلH اس��ادا

عات، وأ�ه	ت ال�راسة أن ال�غ'	ات في م
��� و+IلH الارتفاعات في م
��� ال��ز�
ال��ز�عات ی��قف على مPافأة ال��ز�عات، ح'e أوضo) ال�راسة أن ال.	+ات ت��� 

إعادة ش	اء  إلىال��ز�عات ع��ما �P�ن مPافأة ال��ز�عات م	تفعة، وت�Mه ال.	+ات 
 Lالأسهrepurchase shares   .افأة ال��ز�عاتPفي حالة ان�ف� م  

ال�ي    Hsieh and Wang, 2006نQ	�ة ال��ود دراسة  ك�ا أی�ت  
 Li and Zhaoأج	�) على ال.	+ات ال
�اع'ة في ال�لا�ات ال���oة. و+IلH دراسة 

وال�ي ت�صل) إلي وج�د اث	 ا�Mابي ل�Pافأة ال��ز�عات علي ق	ار  (2008)
ال.	+ة ال��ز�عات وه� قابل لل��ادة إذا تL ال�LPo في ال��غ'	�: ال�ال'': (م�ا�	 

firm risk ة�
نQ	�ة    Ali and Urcan ( 2012))، ودع�) دراسة year، ال
 dividend premiumال��ود ح'e ت�صل) إلي انه ع��ما �P�ن مPافأة ال��ز�عات 

�ل$ات ال�
�W�	ون م:  caterم	تفعة ی��� ال��ی	ون م: ال��ز�عات، ل��و�� 

 �Kale etق$ل'ة لل.	+ة. و+IلH دراسة ال��ز�عات ولا �ع�$	 إشارة ل��ادة ال	ov'ة ال�

al. (2012)  :نة م�P) على ع'�ة م�	ة م:  ٦٥٨٨ال�ي أج	+ة خلال الف�	ش
  .٢٠٠٥إلى  ١٩٧٩
وت�Wل ال�راسات ال�ي تL ع	ضها وجهه ال�Q	 ال���0ة ل�Q	�ة ال��ود على      

م
��� ال�لا�ات ال���oة الأم	�P'ة، وف'�ا یلي ع	ض لل�راسات ال�ي تعارض نQ	�ة 
 Julio and Ikenberryال��ود على م
��� ال�لا�ات ال���oة. ح'e ت�صل) دراسة 
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إلى  ١٩٨٤ع'ة خلال الف�	ة م: ال�ي أج	�) على ج�'ع ال.	+ات ال
�ا (2004)
٢٠٠٣ HلI+ود، و�ة ال��	Qدراسة . إلى ع�م تأی'� نHoberg and Prabhala 

(2009)     e'ود، ح�ال� �ق�م) ال�راسة دل'لا ی�عارض مع وج�د ح�اف e'ح
دفع  ت�صل) ال�راسة إلى ع�م وج�د علاقة ذات دلالة مع���ة ب': ال�'ل إلى

 cateringوم�غ'	ات ال��ود   propensity to pay dividendsال��ز�عات
variables ،ع���ة ع�� إضافة�ال�اصة  وت��في ال�لالة ال 	ا���ال

idiosyncratic risk .ذج��إلي ال�  
     ���
��Mر الإشارة إلى أن ج�'ع ال�راسات ال�ي تL ع	ضها تL اج	اءها على م

ها وت��0 نQ	�ة ال��ود ال�لا�ات ال���oة الام	�P'ة، اما ال�راسات ال�ي اج	�) خارج
ال�ي أج	�) على ال
�ق ال��لtة  Ferris et al. (2006)ف���Wل في دراسة 

إلى  ١٩٨٨ال���oة، ت��0 نQ	�ة ال��ود لل��ز�عات، وال�ي اج	�) خلال الف�	ة م: 
٢٠٠٢.  
 emergingوت��Wل ال�راسات ال�ي أج	�) على م
��� الأس�اق ال�اشÄة       

market  في دراسةTangjitprom (2013)   ل اله�ف م�ها في اخ�$ار ما إذاW�و��
ق	ارات دفع  ��P: أن ت0ث	 في  catering incentivesدوافع ال��ود  كان)

 L'ع الأسه�ل ج�) ال�راسة علي ع': ت.�	+ات في تا�لان�، وأج	ال��ز�عات لل.
 - ١٩٩٢ال���اولة ال��رجة في ب�رصة تا�لان� للأوراق ال�ال'ة خلال الف�	ة م: 

، pاس��Wاء ش	+ات ال
�اعات ال�ال'ة و+IلH ال.	+ات غ'	 م�P�لة ال$'انات، ٢٠٠٩
، +�ا تdividend premium LوتL ق'اس دوافع ال��ود pاس���ام مPافأة ال��ز�عات 

 propensity toدفع ال��ز�عات  ق'اس ق	ارات دفع ال��ز�عات pاس���ام ال�'ل إلى
pay dividends 'عل� ب�غ��ار ال	ال��ز�عات والق 	'decision to change 

dividends ارات	ود علي  ق�دوافع ال� 	ان'ة تأث'Pوجاءت ن�ائج ال�راسة ل�0+� إم ،
دفع ال��ز�عات، و+IلH أن مPافأة ال��ز�عات س�ف تقلل م: اح��ال أن ال.	+ة س�ف 



  

    
 ١٧/٤/٢٠١٨ م#�	د ف�#ي شلقامي شع�او  / د           اث� دوافع ال��ود علي ال�	ز�عات ال�ق��ة في ال
	ق ال���� 

 ٥٣٢المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                     
 
 
 
 
 
 
 
 

 Abdulkadir etو+IلH دراسة . تق	ر خف� دفع ال��ز�عات ع: ال
��ات ال
اpقة
al. (2014) ق�
، ال�ي أج	�) به�ف pاخ�$ار نQ	�ة ال��ود على م
��� ال

م0س
ة مال'ة  ٤٩م.اه�ة لـ  ٣٨٦ال�'M'	� للأوراق ال�ال'ة، وال�ي أج	�) على 
، وت�صل) ال�راسة إلى ٢٠١٢إلى  ٢٠٠٣خلال الف�	ة م:  م�رجة في ال$�رصة

ل'ة ح'e ت�صل) إلى أن ه�اك ت�ع'L ل�Q	�ة ال��ود في ال
�ق ال�'M'	� للأوراق ال�ا
أث	 ا�Mابي ل�Pافأة ال��ز�عات على ق	ار ال��ز�عات، +�ا ت�صل) ال�راسة إلى ع�م 

نQ	�ة  Lu et al. (2014)ت�ع'L نQ	�ة ال��ود أث�اء ف�	ة الأزمة. +�ا دع�) دراسة 
ال��ود على م
��� ال
�ق على م
��� ال
�ق ال
'�ي للأوراق ال�ال'ة، وال�ي 

. ٢٠٠٩إلى  ٢٠٠٤القxاعات غ'	 ال�ال'ة في ال
': خلال الف�	ة م: أج	�) على 
نQ	�ة ال��ود على  Ramadan (2015)وعلى م
��� ال�ول الع	v'ة دع�) دراسة 

م
��� ال
�ق الأردني، ح'e أج	�) ال�راسة على ج�'ع ال.	+ات ال��رجة في 
لال الف�	ة م: ب�رصة ع�ان للأوراق ال�ال'ة pع� اس�$عاد ش	+ات القxاع ال�الي، خ

. و+IلH فق� تL ت�ع'L نQ	�ة ال��ود على ال
�ق ال�ای�اني للأوراق ٢٠١٣إلى  ٢٠٠٩
ال�ي أج	�) ع'�ة مP�نة م:  Wang et al. (2016)    ال�ال'ة م: خلال دراسة

    . ٢٠١١إلى  ١٩٩٢م.اه�ة خلال الف�	ة م:  ٨٩٣٥
ال���oة ول�tها وت�ج� الع�ی� م: ال�راسات ال�ي أج	�) خارج ال�لا�ات     

 Denis andوج�د دل'ل ق�� على نQ	�ة ال��ود. وم�ها دراسة  ت�صل) إلى ع�م
Osobov (2008)     

، ٢٠٠٤إلى  ١٩٩٤أج	�) على م
��� ال�ان'ا وف	ن
ا، خلال الف�	ة م:      
وت�صل) إلى ال��غ'	ات ال�ال'ة (الLMo وال��� وال	ov'ة) ت
�x'ع تف
'	 اغل� 

وال�ي تع� �اه	ة في تلH ال�ول، ب'��ا م�غ'	 ال��ود �ق�م تأث'	 ان�فاض ال��ز�عات 
 ١٥أج	�) على    Von Eije and Megginson (2008)دراسة و+IلH  م�oود.
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، وأ�ه	ت ع�م وج�د ٢٠٠٥إلى  ١٩٨٩دولة في الاتoاد الأورvي، خلال الف�	ة م: 
  دل'ل ق�� ل�Q	�ة ال��ود.

دوافع ت��اول ال�راسة ال$احW':، ح'e  لMه�د تع�$	 ال�راسة الoال'ة اس�t�الاً 
 .في ال
�ق ال�
	� للأوراق ال�ال'ةال��ود على ق	ارات دفع ال��ز�عات ال�ق��ة 

  ف�وض ال�راسة
 ب�اء على ما س$� م: ن�ائج ال�راسات ال
اpقة تL ص'اغة الف	ض'': ال�ال'':   

  :ل�oق'� أه�اف ال�راسة
 الفرض الأول:

 الاس�ع�اد) و مPافأة ال��ز�عات( دوافع ال��ودت�ج� علاقة ذات دلاله مع���ة ب':       
  .ال�ق��ة ل�فع ال��ز�عات

  الف�ض الGاني:      
 تغ'	) و مPافأة ال��ز�عات( دوافع ال��ودت�ج� علاقة ذات دلاله مع���ة ب':       

  .ال�ق��ة ال��ز�عات

 م�هH*ة ال�راسة:
ال�راسة م�M�ع وع'�ة ال�راسة، وال��اذج ال�
���مة ��oد هIا الM�ء م:   

  لاخ�$ار ف	وض ال�راسة.

  ال�راسةم��Hع 
ج�'ع  pأنهل�oق'� أه�اف ال�راسة الoال'ة تL تع	�È م�M�ع ال�راسة الoال'ة   

إلي عام  ٢٠٠٦ال.	+ات ال��رجة في ال$�رصة ال�
	�ة للأوراق ال�ال'ة م: 
, و�ع� م0ش	 (EGX 100)ال�0ش	  ، وت��Wل ع'�ة ال�راسة في ش	+ات٢٠١٦

(EGX 100)  	ا فه� ی�فIع'�ها لp علي ص�اعة �+	ا انه لا ی�اقاً +xالأوسع ن

�ل على ال$'انات م: ، ت�W'لا ج'�اً ل���لف القxاعات، oال Lت 	ل�. 	
ش	+ة م

 .  )egidال�عل�مات (
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 :م�غ*�ات ال�راسة
  Catering incentivesدوافع ال��ود  

 �catering�P: ق'اسها ب�اسxة دوافع ال��ود  ال�
�W�	�: في ال��ز�عاترغ$ة        
Incentives ق�م) دراسة e'ح ،Baker and Wurgler (2004a)  مق'اس

الف	ق ب': في و���Wل لق'اس دوافع ال��ود،  dividend premiumمPافأة ال��ز�عات 
ل���سd مع�ل الق'�ة ال
�ق'ة إلي  the natural logarithm الل�غار��L الx$'عي

لل.	+ات ال�ي قام)  the average market-to-book ratioالق'�ة ال�ف�	�ة 
-nonوال.	+ات ال�ي لL ت�فع ال��ز�عات  paying dividendsب�فع ال��ز�عات 

payers.  
 propensity to payالعلاقة ب*W الاس�ع�اد ل�فع ال�	ز�عات       

dividends ز�عات  وم@افأة	ال�dividend premium   
  ولاخ�dار تلf العلاقة ت2 اتdاع ال;b	ات ال�ال*ة:      

  .دفع ال�	ز�عات إلى الاس�ع�اداولاً: ق*اس 
  ثان*اً: ق*اس م@افأة ال�	ز�عات.

 W*ار العلاقة بdاً: اخ�Gز�عات إلى الاس�ع�ادثال	ز�عات. دفع ال�	وم@افأة ال�  
 the propensity to pay dividendدفع ال�	ز�عات  إلى الاس�ع�اد اولاً: 

�ل على  Fama and French (2001)تL الاس�عانة ب�راسة          oلل

 ال.	+ات ال�ي ت�فع م: ال���قعة x	ح ال�
$ةوذلp Hم�غ'	 ال�'ل الي دفع ال��ز�عات 
  .ال�
$ة الفعل'ة لل.	+ات ال�ي قام) ب�فع ال��ز�عات ال��ز�عات م:

ال��ز�عات على خ
ائÉ  ال.	+ات ال�ي ت�فع م: ال���قعة ال�
$ةوتع���          
ن��ذج الل�ج') أو الان�oار الل�ج
�ي  ، و�
���مfirm characteristicsال��Q�ة 

logit model ة$
ال��ز�عات، +�ا تL  ال.	+ات ال�ي ت�فع م: ال���قعة ل��oی� ال�
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حLM  :هيو في هIه ال�راسة  �ف
'	�ةال��غ'	ات ال اس���ام خ
ائÉ ال��Q�ة ب�صفها
 growth rate ofالأص�ل  ن�� ومع�ل profitabilityوال	ov'ة  firm size ال.	+ة
asset،  ة�	ة ال�ف��ق'ة إلى الق'�
  .market-to-book ratioومع�ل الق'�ة ال

  RANK%  ح2H الk�Aة   
مق'اس خاص لFama and French (2001)  LMoق�م) دراسة    

ال.	+ة للoفاÊ على إمPان'ة ال�قارنة للق'اس مع م	ور ال�م: وعلى ال	غL م: 
 .م: ح'e الق'�ة ال
�ق'ة ل	أس ال�ال ال��ز�ع في وال�غ'	اتال��ادات في حLM الع'�ة 

و�ع��� هIا ال�ق'اس في ح
اب حLM ال.	+ة +�
$ة مÄ��ة لل.	+ات ال��رجة في 
ال�ي ل�یها ق'�ة س�ق'ة ل	أس ال�ال اقل ، و (NYSE)ل�ال'ة للأوراق ا ب�رصة ن'���رك

  م: ال.	+ة ال�ع�'ة.
pاس���ام أسل�ب ال�	ت'�  firm sizeلIلH تL ق'اس م�غ'	 حLM ال.	+ة   

، ح'e ی�L إ�Mاد ال�
$ة ال�Ä��ة لل.	+ات ال�ي percent rankوفقا لل�
$ة ال�Ä��ة 
 HDenis and Osobov ال.	+ةل�یها ق'�ة س�ق'ة ل	أس ال�ال اقل أو �
او� ل�ل

(2008), Tangjitprom (2013) .  

ال�l#*ة 
i

E

A

 
 
 

 

والضرائب،  الأرباح قبل خصم الفوائد الربحية عن طريق يتم قياس       

  ).(EBIT/assetالقيمة الدفترية للأصول  المقسومة على

مع�ل ن�	 الاص	ل 
i

dA

A

 
 
 

  

   Lو����	ابها ع: �
علي  tوال
�ة  t-1ق
�ة ال�غ'	 في الاص�ل ب': ال
�ة  اح�
  ق'�ة الاص�ل.

مع�ل الق*�ة ال
	ق*ة إلى الق*�ة ال�ف���ة 
i

M

B

 
 
 
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 marketو��L اح�
ابها ع: �	�� ج�ع الق'�ة ال
�ق'ة لoق�ق ال�لt'ة   
value of equity  م�
والق
�ة  book value of liabilityوالق'�ة ال�ف�	�ة لل�

  .Baker and Wurgler (2004a) على الق'�ة ال�ف�	�ة للأص�ل

�ل علي   oال Lةوت$
م:  ال��ز�عات ال.	+ات ال�ي ت�فع م: ال���قعة ال�

ن��ذج الان�oار الل�ج
�ي م:  parameter estimatesتق�ی	ات ال�عل�ة  خلال
   :على النحو التالي Baker and Wurgler (2004a)وذلp Hات$اع دراسة 
  Pr(Payer i =1) 

         = Logit 0 1 2 2 2% i

i i i

E dA M
b b RANK b b b

A A B


      
          

      
     (١) 

و�ع�$	 الان�oار الل�ج
�ي ه� الاسل�ب ال��اس� ع��ما �P�ن ال��غ'	 ال�اpع وه�ي 
dummy  ائي�Wال 	غ'��ع، والpال�ا 	غ'��م ب'انات ث�ائ'ة لل���
ث�ائي او ه� ن��ذج �

ه� ال��غ'	 ال�I �أخI ق��': مانع�': عادة هات': الق'��': ال	قL واح� لل�ع$'	 مWلا 
Payer ع: حالات ال�Mاح او اج	اء ال��ز�عات ال�ق��ة i ، وال	قL صف	 لل�ع$'	 1=

non-Payer مWلا ع: حالات الف.ل او ع�م اج	اء ال��ز�عات ال�ق��ة  i =0 
 ،L٩٥ص  ٢٠٠٩(عاش�ر وسال.( 

     ) Lعادلة رق�اب ال
إلى  ٢٠٠٦) لtل عام على ح�ه خلال الف�	ة م: ١تL ح

�ل على ن�'Mة م�ف	دة. وفي ال�x�ة ال�ال'ة  ٢٠١٠oل على معامل لل�
oال Lت

Fama-Macbeth coefficient ، قة�	� 	وتع�$fama macbeth regression 
ت
ع'	  مWل ن��ذج ت
ع'	 الأص�ل ل��اذج parameters ال�عل�ات وس'لة ل�ق�ی	

، وت�L على م	حل�': ت��Wل ال�	حلة الأولي في (CAPM)ال	أس�ال'ة  الأص�ل

�ل على تق�ی	ات ق'L ب'�ا oالbetas  ان'ةWحلة ال	�ار. أما ال�oذج الان��م: ن

  pاس���ام ق'L ب'�ا ال�ق�رة.   returnsف���Wل في إج	اء الان�oار لtل ف�	ة زم�'ة للع�ائ� 
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اب ال���سd لل�عامل لtل س�ة خلال ف�	ة ال�راسة،op Hوذل  e'ح �oال 	تق�ی Lت
لي، ومعامل ال�قxع الintercept �x أو  Constant term الWاب)، ثاب) الان�oار

م: معادلات الان�oار ال
���ة، ثL ح
اب  Slope أو ال�'ل  Coefficient الان�oار
 Famaفي دراسة   t-statisticsم��سxات ال�عاملات ال
���ة وال��ا�	ة لاخ�$ار   

and MacBeth (1973)  Denis and Osobov (2008) Hل  وذل�
oلل
ن��ذج الان�oار  ذلH ی�L اس���ام وvع� .ن��ذج الان�oار الل�ج
�ي ال�هائي على

، وذلH  ال��ز�عات ال.	+ات ال�ي ت�فع م: ال���قعة ل�ق�ی	 ال�
$ة الل�ج
�ي ال�هائي
  .p Tangjitprom (2013)ات$اع اسل�ب دراسة

     ) Lول رق�Mة ١و��ضح ال�Q��ال Éائ
) الإح
اءات ال�صف'ة ل�
characteristics of firm :ا یلي�ك 

  )١ج�ول رق2 (
 الإح�اءات ال	صف*ة ل;�ائ: ال���qة

 مع�ل ن�	 ال
�ة
  الأص	ل

(%)  

  مق*اس ال�l#*ة

EBIT/asset  

 (%) 

مع�ل الق*�ة 
ال
	ق*ة إلى 
  الق*�ة ال�ف���ة

ن
dة الk�Aات 
ال�ي ت�فع 

  ال�	ز�عات (%)
٨٩,١٢  ١,٥٣  ٩,٣٢  ٢٠,١٥  ٢٠٠٦  
٧٥,١٢  ١,٤٣  ٩,١٤  ٣٠,٢١  ٢٠٠٧  
٧٤,٣٤  ١,٢٠  ٧,٥٣  ٢٥,١٢  ٢٠٠٨  
٧٠,٢٣  ١,١٢  ٨,٤٣  ١٢,٢١  ٢٠٠٩  
٨٠,٤٥  ١,١٤  ٩,٠٢  ١٥,٠٢  ٢٠١٠  
٣٥,٦١  ٠,٩٢  ٣,١٧  ١,٢٤-  ٢٠١١  
٣٤,٢٣  ٠,٩١  ٣,٧٥  ١,٢٣  ٢٠١٢  
٤١,٣٥  ٠,٩١  ٢,٨٤  ٣,٠٢  ٢٠١٣  
٥٠,٢٦  ٠,٩٠  ٢,٤٦  ٢,٠٣  ٢٠١٤  
٥١,٢٣  ٠,٩٥  ٣,٤٥  ٤,١٢  ٢٠١٥  
٥٥,٢٣  ٠,٩٦  ٢,٤٣  ٦,٤٣  ٢٠١٦  
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تQه	  )p١الاع��اد على ال�عادلة رقL ( معاملات الان�oار الل�ج
�ي وال�ي تL تق�ی	ها
) Lول رق�Mالpا یلي:٢�+ (  

  )٢ج�ول رق2 (
  معاملات الان#�ار الل	ج
�ي

  الGابy  ال
�ة
Constant  

% 

rank  
Asset 

growth  
E/A  

  
M/B  

 
LR-

stat.  

٢٠,٢٣١  ٠,٤٥-  ٢٥,٢٢  ٢,٢٣  ٠,٢٥٣  ٠,٩٥٢  ٢٠٠٦*  
٢٣,٥٢١  ٠,٣٥-  ٣٤,٩٦  ٢,٧٣  ٠,٣٢١  ١,٠١٢  ٢٠٠٧*  
٢٤,٥٧١  ٠,٣٧-  ٣٢,٤٥  ١,٤٣  ٠,٤٢٣  ٠,٩٣١  ٢٠٠٨*  
٢٦,٤٥١  ٠,٤٢-  ٢٨,٧٤  ٢,٠٥  ٠,٢٤١  ١,٠٣٦  ٢٠٠٩*  
٣٢,٥٦٢  ٠,٢١-  ٢٥,١٧  ١,٢٩  ٠,٣٧٥  ٠,٨٦٩  ٢٠١٠*  
٣٠,٤٥١  ٠,٣٦-  ١٦,١٨  ١,٢٥-  ٠,٩٢٣  ٠,٢٥٣-  ٢٠١١*  
٢٥,١٤٥  ٠,٢٧-  ١٨,١٢  ٠,٠٢  ٠,٩٢٣  ٠,٢٣٧-  ٢٠١٢*  
٣٧,١٥٦  ٠,٣٨-  ٢٠,٣١  ٠,٩٤  ٠,٨٤٢  ٠,٩٦٣-  ٢٠١٣*  
٣٦,٢٥٦  ٠,٤٧-  ١٧,٤٧  ٠,٧٣  ٠,٨٧٥  ٠,٧٥٦-  ٢٠١٤*  
٢٦,٤٥١  ٠,٣٢-  ١٦,٥٧  ٠,٦٥  ٠,٩٢١  ٠,٦٥١-  ٢٠١٥*  
٢٤,٣٦٩  ٠,٤١-  ١٦,٠٣  ٠,٧٣  ٠,٨٥٩  ٠,٦١٤-  ٢٠١٦*  

 dس���ال
Average  

٠٫١٢٠٥  

  
٠,٣٦٤-  ٢٢,٨٣  ١,٠٥  ٠,٦٣٢    

 Significant at: *5 percent  
  

       ) Lول رق�Mذج الل�ج') ٢و��ضح ال��ي او ن�
) معاملات الان�oار الل�ج
) Lعادلة رق�اد على ال�الاع�p ها	تق�ی L١وال�ي ت Lذج اخ�$ار +فا�ة )، وق� ت��ن

 plikelihoodاس���ام ن
$ة الامPان الاعGood of Fits  LQوج�دته الل�ج') 
ratio  ذج��لل�LR statisticی�$ع ت�ز�ع �Iائي الاخ ،٢+ا ، وال
�$ار ح'e ان اح

(عاش�ر  لtل س�ة على ح�هوتL ذلH  ب�رجة ح	�ة واح�ة، ٢ی��زع ح
� ت�ز�ع +ا
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 ،Lذج ل�ج') مع���ة )١٠٦ص  ٢٠٠٩وسال��ل نtوق� جاءت ن�ائج الاخ�$ار ل ،
 ���
  .٠٬٠٥ع�� م

   L'ض ق	ع Lتمعاملاوت Fama-Macbeth coefficients  :م dس���ال
Average ) Lج�ول رق 	ج�دة في اخ��عاملات في ال��$0 )، ٢ال�ال Hم تل���
وت

، +�ا ٢٠١٦الي  p٢٠٠٦اح��ال'ة دفع ال��ز�عات لtل ش	+ة خلال الف�	ة ال�م�'ة م: 
تL اح�
اب ال���سd للاح��ال ال���قع لtل ال.	+ات في +ل س�ة خلال ف�	ة ال�راسة، 

في  وهIا ال���س� d�Wل ال�
$ة ال���قعة م: ال.	+ات ال�ي س�ف تق�م ب�فع ال��ز�عات
  تلH ال
�ة.

     م@افأة ال�	ز�عاتثان*اً: ق*اس      
 dividend premiumب�اسxة مPافأة ال��ز�عات  دوافع ال��ود تL ق'اس  

 Baker and Wurgler      وال�ي تع�$	 مق'اس لxل� ال�
�W�	�: علي ال��ز�عات
(2004a)  لW�افأة ال��ز�عات، وت�Pة الفرق بين اللوغاريتم الطبيعي في  م�للق'

�ع�ل الق'�ة ل book-value weighted averageال�ف�	�ة لل���سd ال�	جح 
 firmsل.	+ات ال�ي قام) ب�فع ال��ز�عات لtل م: ا ال
�ق'ة إلى الق'�ة ال�ف�	�ة

paying dividends  ت�فع ال��ز�عات و L+ات ال�ي ل	ال.non-payers.  
 ٢٠٠٦ق ال�ال'ة خلال الف�	ة م: مPافأة ال��ز�عات في ال
�ق ال�
	� للأوراو��P: ع	ض 

  +�ا یلي: ٢٠١٦الي 
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  )٣ج�ول رق2 (

 Wق ال���� للأوراق ال�ال*ة خلال الف��ة م	
 ٢٠١٦الي  ٢٠٠٦م@افأة ال�	ز�عات في ال
  مع�ل الق*�ة ال
	ق*ة إلى الق*�ة ال�ف���ة                                

الk�Aات ال�ي دفعy   ال
�ة 
  Payersت	ز�عات 

الk�Aات ال�ي ل2 ت�فع 
-Nonت	ز�عات 

payers  

م@افأة ال�	ز�عات 
dividend 
premium  

 
٠,٧٥١  ١,٥٤  ١,٩٥  ٢٠٠٦  
٠,٦٥٤  ١,٥٦  ١,٩٦  ٢٠٠٧  
٠,٣٥١  ١,٥٧  ١,٨٣  ٢٠٠٨  
٠,٥٢١  ١,٤٩  ١,٨٣  ٢٠٠٩  
٠,٥٨١  ١,٥٣  ١,٨٥  ٢٠١٠  
٠,٢٤١  ١,٢١  ١,٢٣  ٢٠١١  
٠,٣١٤  ١,٣٠  ١,٣٤  ٢٠١٢  
٠,٥٢١  ١,٢٤  ١,٢٤  ٢٠١٣  
٠,٢١٤  ١,٢٢  ١,٢٤  ٢٠١٤  
٠,٣٢٥  ١,٢١  ١,٥١  ٢٠١٥  
٠,٢٦٨  ١,٢١  ١,٢١  ٢٠١٦  

 propensity to payدفع ال��ز�عات  إلى لاس�ع�ادوق� تL اح�
اب ا    
dividends  +ات ال�ي قام) ب�فع	قعة لل.���ة الفعل'ة وال$
م: الف	ق ب': ال�


�ل عل'ها oال Lات$اع دراسة ال��ز�عات وال�ي تpBaker and Wurgler 
(2004a)  ) Lعادلة رق�١م: ال.( 
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 W*ار العلاقة بdاً: اخ�Gز�عات إلى الاس�ع�ادثال	ز�عات دفع ال�	وم@افأة ال�  
 cateringب': الاس�ع�اد ل�فع ال��ز�عات ودوافع ال��ود اخ�$ار العلاقة    

incentives  افأة ال��ز�عاتPة مxق'اسها ب�اس Lوال�ي تdividend premium   Lت
 ي: ال�ال Ordinary Least. Squares (OLS)الاس�عانة ب���ذج الان�oار 

     1t t tPTP a bDP                                          (2) 
وهي ت��Wل  الاس�ع�اد ل�فع ال��ز�عاتال�غ'	 في  PTP  ح') ت�Wل            

 1tDP، وفي ال
�ة الoال'ة وال
�ة ال
اpقة الاس�ع�اد ل�فع ال��ز�عات في الف	ق ب':
، t-1  ( the lagged dividend premium(  مPافأة ال��ز�عات ال��أخ	ة زم�'ا

، positive signذو دلالة إح
ائ'ة وله علامة ا�Mاب'ة  1tDPو�ذا +ان معامل 
ب': مPافأة ال��ز�عات ال��أخ	ة وال�غ'	  وج�د علاقة م$اش	ة أن ن
���ج ال��P:ف�: 

 ال�
�W�	�: تQه	 أنه ع��ما في الاس�ع�اد ل�فع ال��ز�عات. هIه ال��'Mة ت.'	 إلى
ارتفاع الxل� على ال��ز�عات، مقاسا pارتفاع مPافأة ال��ز�عات (ارتفاع مع�ل الق'�ة 

لل.	+ات ال�ي قام) ب�فع  market-to-book ratioال
�ق'ة إلى الق'�ة ال�ف�	�ة 
pال�قارنة pال.	+ات ال�ي لL ت�فع ال��ز�عات  firms paying dividendsال��ز�عات 

non-payersاIار م: شأنه أن ) فه	على ق 	+ات ی0ث	ال.  :P�ب�فع ال��ز�عات. و�
 وهIا �ع�يالاس�ع�اد ل�فع ال��ز�عات، اك�.اف ذلH ع: �	�� ال�غ'	 الا�Mابي في 

م��قعا. و��	ت�  م�ا +ان ال��ز�عات ال.	+ات ال�ي ت�فع ن
$ة أعلى م: أن ه�اك
دوافع ال��ود ارتفاع الxل� على ال��ز�عات ��P: أن �ع�� إلى  على ذلH أن

catering incentives : علي دفع ال��ز�عات. ال�ي م: شأنها أن�	ی��ال 	$Mت   
  اخ�dار ص#ة الd*انات:  

  ال�	ز�ع الdb*عي:اخ�dار  .١
، Kolmogorov- Smirnov Testس�'	ن�ف  -تL إج	اء اخ�$ار +�ل��ج	وف

لاخ�$ار ت�ز�ع ع�ائ� مoافÒ ال�خL هل ت�$ع ال��ز�ع الx$'عي أم لا. وأ�ه	ت ن�ائج الاخ�$ار 
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���  P- Valueأن ال��غ'	ات ت�$ع ال��ز�ع الx$'عي، ح'e أنه p�قارنة ق'L ال��غ'	ات �p
وvال�الي فان  ٠٬٠٥أك$	 م: م
��� ال�ع���ة  P- Valueات�ح أن  . ٠٬٠٥ال�ع���ة 

  ت�ز�ع مoافÒ ال�خL مoل ال�راسة ت�$ع ال��ز�ع الx$'عي.
  

 مA@لة ع�م ثdات تdایW ال;bاء العA	ائي: .٢
، للتأكد من التجانس بين  Goldfeld–Quandt testوتL اس���ام اخ�$ار    

  الخطاء العشوائي للنموذج (ثبات التباين) كما يلي:

  .ث$ات ل�$ای: ال�xاء الع.�ائي ی�ج� الف	ض الع�مي: لا -
  . ث$ات ل�$ای: ال�xاء الع.�ائيالف	ض ال$�یل: ی�ج�  -

  ل�0+� ث$ات ت$ای: ال�xاء الع.�ائي. Fك�ا جاءت ن�ائج اح
ائي الاخ�$ار 
 :AutocorrelationمA@لة الارتdا~ ال{اتي  .٣

    :P�اء، و�xذج اذا ن.أت علاقة ب': الاخ��اتي في ال�Iلة الارت$ا· الP.م 	هQت
ال�أك� م: وج�د الارت$ا· الIاتي pاس���ام مM��عة م: الاخ�$ارات الاح
ائ'ة اشه	 

امج ، pاس���ام ب	نDurbin- WatsonهIه الاخ�$ارات ه� اخ�$ار دی	v: وات
�ن 
Spss  ) L٢٠٠٩عاش�ر وسال.(  

  وت�	اوح ق'�ة هIا الاخ�$ار ب': ما یلي: DW ح'e تL اس���ام هIا الاخ�$ار
م: ال
ف	 +ل�ا وج�نا ارت$ا�ا ذات'ا  DWاولا: +ل�ا اق�	v) ق'�ة اح
ائي الاخ�$ار 

  م�ج$ا.
  ن�M ه�اك ارت$ا�ا ذات'ا سال$ا. ٤م:  DWثان'ا: +ل�ا اق�	v) ق'�ة اح
ائي الاخ�$ار 


اب ق'�ة هIا الاخ�$ار ل��اذج ال�راسة وج� انها لا تعاني م: م.Pلة الارت$ا· ovو
 الIاتي.

 ) كما يلي:٥من خلال الشكل رقم ( و��P: ع	ض ن�ائج تoل'ل ن��ذج الان�oار  
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  )٥ج�ول رق2 (
 ن�ائج ت#ل*ل الان#�ار

  Constant  -٠,٣٦  

1tDP  ١,٩٤  
  )١,١٨(*a  

Adjusted-R
 2  0.40  

F-stat. 3.66**  
Notes: Significant at: *10 and * *5 percent; a The test statistics is robust to 

heteroskedasticity and serial correlation 

 

  ) Lول رق�Mت ن�ائج ال	عادلة () ٥وق� ا�ه�ار م: ال�oذج الان��ان ٢معاملات ن (
 the lagged dividend premiumمPافأة ال��ز�عات ال��أخ	ة زم�'ا معامل 
، Baker and Wurgler (2004b)وه� ما ی�
� مع ن�ائج دراسة   م�ج$ا، 

، ح'e ت$': ان ا�هار ال�
�W�	ون و+IلH ی�عL نQ	�ة دوافع ال��ود ل�فع ال��ز�عات
ل��  الاس�ع�اد ل�فع ال��ز�عاتلل��ز�عات س�ف ��oث ال���� م:  �ل$ا عال'ا
وعلى ال	غL م: ذلH تع�$	 تلH ال��'Mة ل'
) ذات دلالة إح
ائ'ة ع�� ال.	+ات. 

ج� pع� � ال�
��� ال�عه�د في ال�راسات ال
اpقة وال�ي ای�ت نQ	�ة ال��ود، ح'e ت
، ٢٠١١م: pع� ث�رة ی�ای	  خلال الف�	ة لاس�ع�اد ل�فع ال��ز�عاتال�
ائÉ ال��'�ة 

خلال الف�	ة  ٢٠١١ی�ای	 ال
'اس'ة م�I  تالاضx	اpاال�LPo في تأث'	 تL ق� لIلH فو 
ل�فع ال��ز�عات ومPافأة ب': الاس�ع�اد العلاقة على  ٢٠١٦الي  ٢٠١١م: 

�ع$	 ع: تلH الف�	ة  dummy variableه�ي ال��ز�عات م: خلال اضافة م�غ'	 و 

rev,tcD ذج��ح ال�$
  كما يلي: ل'

  

     1 revt t tPTP a bDP cD            (3)                           
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  )٦ج�ول رق2 (
 ن�ائج ت#ل*ل الان#�ار 3ع� اضافة ال��غ*� ال	ه�ي

   Constant  ١,١٣  

1tDP  ٣,٤٥  
 )١,٣٥(*a  

revolutionD  -١٠,٢٥ 
 )١,٥١(*a 

Adjusted-R
 2  ٠,٢٣٦  

F-stat.  ٢,٩٨** 
 Notes: Significant at: *10 and * *5 percent; a The test statistics is robust to 

heteroskedasticity and serial correlation 

                                         

الاس�ع�اد وا�ه	ت ال��ائج ال
اpقة وج�د علاقة ذات دلالة اح
ائ'ة ب':      
، وت.'	 ال��ائج الي اه�'ة دور مPافأة ال��ز�عات ل�فع ال��ز�عات ومPافأة ال��ز�عات

 �Iيمكن أن يؤثر على قرار الشركات باتخاذ قرار التوزيعات.ال  

 �dividend	ز�عات وم@افأة ال change dividendالعلاقة ب*W تغ*� ال�	ز�عات 
premium 

على الق	ار ال��عل� ب�غ''	 ال��ز�عات DPلاخ�$ار تأث'	 مPافأة ال��ز�عات  
DPS :ار ال�الي�oذج الان��اس���ام ن Lت  

   

0 1 2 3 4 5 6 7

LTD E Cash M
DPS b bDP b DY b MV b b b b

A A A B
           (٤) 

م: الف	ق ب': ال��ز�عات ال
���ة في ال
�ة الoال'ة  تL اح�
اب تغ'	 ال��ز�عاتوق�  
  .Éادة أو ال�ق��في م�ف�عات ال��ز�عات إلى ال 	ف ال�غ''�
 وال
�ة ال
اpقة. وتL ت
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ن��ذج الان�oار pالع�امل في  control variablesوت�Wل ال��غ'	ات ال	قاب'ة     
عائ� ال��ز�عات  وال�ي ت��Wل في ال�ي ��P: أن ت0ث	 على ق	ار دفع ال��ز�عات.

dividend yield DY  ق'ة�
وتL اح
اpه pق
�ة ال��ز�عات ال
���ة علي الق'�ة ال
 marketوتL ال�ع$'	 ع�ه pالق'�ة ال
�ق'ة  MVحLM ال��Q�ة لoق�ق ال�لt'ة. و 
capitalization Lوت .Lه
ال	افعة و  ح
ابها �p	ب ع�د الأسهL ال���اولة في سع	 ال

leverage 
LTD

A  ق'اسها Lالي الأص�ل.وال�ي ت�ة ال�ی�ن ���لة الأجل إلى إج$
 ب�

ل	ov'ة وا
E

A  ابها
ب�
$ة ال	vح ق$ل الف�ائ� وال�	ائ� إلى إج�الي ح'e تL ح

 cash holdingال�ق��ة و  الأص�ل.
C a s h

A  ابها
ب�
$ة ال�ق��ة إلى وق� تL ح

 ع�ل الق'�ة ال
�ق'ة إلى الق'�ة ال�ف�	�ةوم إج�الي الأص�ل.
M

B  :ابها ع
و��L اح�
والق'�ة  �market value of equity	�� ج�ع الق'�ة ال
�ق'ة لoق�ق ال�لt'ة 

 والق
�ة على الق'�ة ال�ف�	�ة للأص�ل book value of liabilityال�ف�	�ة لل�
�م 
Baker and Wurgler (2004a).   

  اخ�dار ص#ة الd*انات:  
  اخ�dار ال�	ز�ع الdb*عي: .٤

، لاخ�$ار Kolmogorov- Smirnov Testس�'	ن�ف  -تL إج	اء اخ�$ار +�ل��ج	وف
ت�ز�ع ع�ائ� مoافÒ ال�خL هل ت�$ع ال��ز�ع الx$'عي أم لا. وأ�ه	ت ن�ائج الاخ�$ار أن 


���  P- Valueال��غ'	ات ت�$ع ال��ز�ع الx$'عي، ح'e أنه p�قارنة ق'L ال��غ'	ات �p
وvال�الي فان  ٠٬٠٥أك$	 م: م
��� ال�ع���ة  P- Valueات�ح أن  . ٠٬٠٥ال�ع���ة 

  �خL مoل ال�راسة ت�$ع ال��ز�ع الx$'عي.ت�ز�ع مoافÒ ال

 مA@لة ع�م ثdات تdایW ال;bاء العA	ائي: .٥
، للتأكد من التجانس بين  Goldfeld–Quandt testوتL اس���ام اخ�$ار    

  الخطاء العشوائي للنموذج (ثبات التباين) كما يلي:
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  .ث$ات ل�$ای: ال�xاء الع.�ائي ی�ج� الف	ض الع�مي: لا -
  . ث$ات ل�$ای: ال�xاء الع.�ائيالف	ض ال$�یل: ی�ج�  -

  ل�0+� ث$ات ت$ای: ال�xاء الع.�ائي. Fك�ا جاءت ن�ائج اح
ائي الاخ�$ار 
 :AutocorrelationمA@لة الارتdا~ ال{اتي  .٦

تQه	 م.Pلة الارت$ا· الIاتي في ال���ذج اذا ن.أت علاقة ب': الاخxاء،    
Iاتي pاس���ام مM��عة م: الاخ�$ارات و��P: ال�أك� م: وج�د الارت$ا· ال

 -Durbinالاح
ائ'ة اشه	 هIه الاخ�$ارات ه� اخ�$ار دی	v: وات
�ن 
Watson نامج	اس���ام بp ،Spss  ) L٢٠٠٩عاش�ر وسال.(  

وت�	اوح ق'�ة هIا الاخ�$ار ب': ما  DW ح'e تL اس���ام هIا الاخ�$ار  
  یلي:

م: ال
ف	 +ل�ا وج�نا ارت$ا�ا  DWاولا: +ل�ا اق�	v) ق'�ة اح
ائي الاخ�$ار 
  ذات'ا م�ج$ا.

ن�M ه�اك ارت$ا�ا ذات'ا  ٤م:  DWثان'ا: +ل�ا اق�	v) ق'�ة اح
ائي الاخ�$ار 
  سال$ا.


اب ق'�ة هIا الاخ�$ار ل��اذج ال�راسة وج� انها لا تعاني م: م.Pلة ovو
 الارت$ا· الIاتي.
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  ن�ائج ن��ذج الان�oار +�ا یلي:  و��P: ع	ض
) Lول رق�Mار٧و��ضح ال�oمعاملات الان (  

  )٧ج�ول رق2 (
 ن�ائج ن�	ذج الان#�ار لل�غ*� في ال�	ز�عات

  ان;فاض ال�	ز�عات 
Dividend decreasing  

  ارتفاع ال�	ز�عات
Dividend increasing  

Constant  ٠,٠٤٨  ١,٣١٢  
Dividend premium  -٣,٠٥٢-  ٣,٥٦١  

  )٣,٦٥(  **)٣,٩٨(**  
Market capitalization  ٠,٠٠٠  ٠,٠٠٠  

  )١,٠٣(  )١,٨٨(  
LTD/TA  -٠,٥٣٦  ٠,٦١٤  

  )٠,٥٧(  )٠,٦٣(  
EBIT/TA  -٠,٥٤٥  ٢,٠٤٢٣  

  )٠,٣٦(  )١,٦٧(  
Cash/TA  ٠,٨٠٢٤  ٠,٠٠٤٥  

  )٠,٦٨(  )٠,٠٠(  
Market-to-book  ٠,٠٨٣٦  ٠,٠٣٢٤  

  )٠,٧٥(  )٠,١٢(  
Dividend yield  -٠,٠٣١   ٠,١٤٢  

  )٢,١٢(  )٠,٦٥(**  

Adjusted-R
 2  ٠,٠٠٨٤  ٠,٠٠٧٣  

F-stat.  ٢,٦٨  **٢,١٣**  
Note: Significant at: *10 and * *5 percent  



  

    
 ١٧/٤/٢٠١٨ م#�	د ف�#ي شلقامي شع�او  / د           اث� دوافع ال��ود علي ال�	ز�عات ال�ق��ة في ال
	ق ال���� 

 ٥٤٨المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                     
 
 
 
 
 
 
 
 

وفقا ل�Q	�ة ال��ود ی��قع ان �P�ن ه�اك ارت$ا· ا�Mابي ب': مPافأة          
ال��ز�عات وال��ادة في ال��ز�عات، وارت$ا· سال$ي ب': مPافأة ال��ز�عات وال�قÉ في 

IلH ع��ما �Qه	 ال�
�W�	ون مxال� عال'ة لل��ز�عات، ��M ان �.Mع لال��ز�عات، و 
  هIا ال��ی	�: على اج	اء ال��ز�عات. 

ال�Mول رقL +�ا p لل�غ'	 في ال��ز�عاتن��ذج الان�oار ولt: ا�ه	ت ن�ائج      
، ع�م وج�د ارت$ا· ا�Mابي ب': مPافأة ال��ز�عات وال��ادة في ال��ز�عات، وعلاقة )٧(

 LMافأة ال��ز�عات علي حP�ل 	ال�الي ع�م وج�د تأث'vان�فاض ال��ز�عات. وp سال$'ه
 Tangjitpromال��ز�عات ال��ف�عة. وvال�الي ت�ف� تلH ال��'Mة مع ن�ائج دراسة 

(2013).  

 ال;لاصة وال��ائج
  ةال;لاص

أث	 دوافع ال��ود على ق	ارات دفع ال��ز�عات ال�ق��ة في اخ�$	ت ال�راسة 
ج�'ع ال.	+ات ال��رجة في ال$�رصة  ،ال�ال'ةال
�ق ال�
	� للأوراق ال�ال'ة، 

وت�صل) . ٢٠١٦الي  ٢٠٠٦خلال ف�	ة ال�راسة م: ال�
	�ة للأوراق ال�ال'ة 
الاس�ع�اد ل�فع ال��ز�عات ومPافأة  ب': وج�د علاقة ذات دلاله إلىال�راسة 
، و��Wل ال
�ق ال�
	� للأوراق ال�ال'ةم: نQ	�ة ال��ود في ، م�ا ی�عL ال��ز�عات

 ���
ذلH على ال�
��� الع�لي ا�هار تف�'ل ال�
�W�	�: ل�خل ال��ز�عات على م
ال
�ق ال�
	�، وذل� H�Wل حاف� لل��ود ی�فع ال.	+ات الي ات�اذ ق	ار اج	اء 

عات ال�ق��ة، و+IلH ت�صل) ال�راسة الي ع�م وج�د تأث'	 ل�Pافأة ال��ز�عات ال��ز�
دوافع ال��ود (مPافاة ال��ز�عات)  ��P: أن علي حLM ال��ز�عات ال��ف�عة p�ع�ي ان 

ولt: لا ��P: أن ت.Mع ال.	+ات  ال��ز�عاتت�فع ع�دا أك$	 م: ال.	+ات إلى دفع 
  حLM ال��ز�عات ال��ف�عة.على ز�ادة 
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  ل�	ص*اتا
  �	
إج	اء ال���� م: ال�راسات ع: ال����ل ال
ل�+ي في ال
�ق ال�

   للأوراق ال�ال'ة وفي ال�ول الع	v'ة.
  :م: ال�راسات ع ����اء ال	ودإج�للأوراق  دوافع ال� �	
في ال
�ق ال�

 مMالاً خ
$اً لل�راسة أمام ال$احW':. دوافع ال��ود�ع�$	 م�ض�ع ح'e ، ال�ال'ة
  ال��اجع

لع	ض ا ).٢٠٠٩سام'ة اب� الف��ح. ( ،سالL س�'	 +امل و ،عاش�ر -
. الM�ء الWاني الاح
اء ال�x$'قي SPSSWINوال�oل'ل الإح
ائي pاس���ام 

  غ'	 م$': ال�اش	. ،القاه	ة ،ال��ق�م
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