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 -كاليف الوكالة أثر سياسة توزيع الأرباح في ت
المسجلة  الشركات المساهمةصلى دراسة تطبيقية 

     السوريةفي هيئة الأوراق والأسواق المالية 
 *مجد خضور   

 صالممخ  

أثر سياسة توزيع الأرباح كإحدى الآليات الداخمية  إلى اختبارىذا البحث  ىدف   
لحوكمة الشركات في مستوى تكاليف الوكالة لمشركات المساىمة المسجمة في ىيئة 

البحث واختبار فرضيتو تمّ اجراء مسح  ولتحقيق ىدف .السورية الأوراق والأسواق المالية
عمى الشركات المساىمة المسجمة في ىيئة الأوراق والأسواق المالية في سورية )بعد 
استبعاد شركات المصارف والتأمين والوساطة والصرافة( التي توافرت تقاريرىا المالية, 

جمالي مثل مجتمع البحث بإحيث ت ,2022حتى عام  2013عمى فترة ممتدة من عام 
الشركات المسجمة في ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية, أما بالنسبة لعينة البحث 

سبع شركات من أصل أربع  وعددىا التي توافرت لدييا بيانات الدراسة فيي الشركات
من إجمالي الشركات المساىمة غير المالية المسجمة  %30وعشرين شركة, أي بنسبة 

 70لذلك يكون إجمالي عدد المشاىدات ىو  في ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية,
 مشاىدة.

تمّ قياس سياسة توزيع الأرباح باستخدام مقياس نسبة توزيعات الأرباح, كما تمّ قياس    
المنيج  اعتمد البحث عمىو  .اريف التشغيميةتكاليف الوكالة باستخدام مقياس نسبة المص

                                                           
 جامعة طرطوس. –قتصاد حاصل عمى درجة الماجستير من قسم المحاسبة في كمية الا  *
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ختبار فرضية ولأغراض التحميل الإحصائي وا ,الوصفي التحميمي لوصف البيانات وتحميميا
 Panel Dataبيانات السلاسل الزمنية المقطعية ذج انحدار مانفقد تمَّ تطبيق البحث 

Regression Models  باستخدام البرنامج الاحصائي والمفاضمة فيما بينياEviews ,
من التقارير المالية المنشورة  ياجمعتمّ  Secondary Dataاد عمى بيانات ثانوية وذلك بالاعتم

 .لمشركات المدروسة

وصل البحث إلى نتيجة مفادىا أنّ الشركات المساىمة السورية تعاني من ارتفاع في ت   
الفائض كسياسة لتوزيع الأرباح, بالإضافة إلى أن تكاليف الوكالة وتتبع سياسة توزيع 

تكاليف الوكالة تتأثر بسياسة توزيع الأرباح, حيث يزداد مستوى تكاليف الوكالة بزيادة 
 لممتغيرات الضابطة. أثيراتالأرباح مع وجود ت نسبة توزيعات

المصاريف  نسبة –تكاليف الوكالة  –الكممات المفتاحية: سياسة توزيع الأرباح 
 .نسبة توزيعات الأرباح  – التشغيمية
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The Impact of the Dividend Policy on 

Agency Costs - An Applied Study in 

Syrian Companies 

 

Majd Khadour*  

ABSTRACT 

   This research aimed to test the impact of the dividend policy as 

one of the internal mechanisms of corporate governance on the 

level of agency costs for Syrian companies. To achieve the goal of 

the research and test its hypothesis, a survey was conducted on 

companies registered with the Securities and Financial Markets 

Commission in Syria (after excluding banking, insurance, 

brokerage, and exchange companies) whose financial reports were 

available from 2013 to 2022, where the research population 

represented by the total registered companies in the Syrian 

Securities and Financial Markets Authority, but for the research 

sample, it is companies that had study data available, which number 

is seven companies of twenty-four companies, i.e. about 30% of the 

total non-financial companies registered in the Syrian Securities 

and Financial Markets Authority, so the total number of 

observations is 70. 
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   The dividend policy was measured using the dividend ratio scale, 

and agency costs were measured using the operating expense ratio 

scale. The research relied on the descriptive analysis approach to 

describe and analyze the data. For the purposes of statistical 

analysis and testing the research hypothesis, panel data regression 

models were applied and comparisons between them using the 

Eviews statistical program, dependence on secondary data collected 

from published financial reports of studied companies.  

   The research reached the conclusion that the Syrian companies 

suffer from a rise in agency costs and follow the residual policy as a 

policy for distributing profits, in addition to that the agency costs 

are affected by dividend policy. Where the level of agency costs 

increases with the increase in dividend payout ratio, with presence 

of effects of control variables. 

 

 

Keywords: Dividend Policy - Agency Costs - Operating 

Expenses Ratio - Dividend Payout Ratio. 
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 مقدمةال
لقد حظيت نظرية الوكالة بالكثير من الاىتمام منذ أن نشر آدم سميث كتابو "ثروة    

 Berle and, وكان أول من وضع الأساس لنظرية الوكالة 1776الأمم" في عام 

Means حيث اقترحا فصل الممكية عن الإدارة. إذ نالت مشكمة توحيد  1932في عام ,
ترضي الطرفين جدلًا حاسماً في الأدب المالي المصالح بين المساىمين والوكلاء بطريقة 

والاقتصادي, وأصبحت ىذه المشكمة عاملًا محفزاً للاقتصاديين لتطوير جوانب نظرية 
  [24]. الوكالة

فقد أدت الثورة الصناعية لزيادة حجم الشركات وتعدد أنشطتيا, بالتالي أصبح من    
ر منيم لا يممك الخبرة الإدارية إدارة شركاتيم بأنفسيم, فالكثي الصعب عمى الملاك

في ىذه الحالة يعين المساىمون و  .ية المناسبة لإدارة أعمال الشركةوالمالية والتشغيم
 بعض سمطات اتخاذ ونضلشركة بالنيابة عنيم, ويفو يتولون إدارة ا )مديرون( وكلاء

 الشركة, وبالتاليعن الإدارة داخل الممكية  القرار ليم, وىذا من شأنو أن يؤدي إلى فصل
 .[23]وتكاليف الوكالة  ظيور مشاكل

ومن أجل تجنب أي تبذير في الإنفاق يقوم المساىمون بمراقبة أنشطة المديرين من    
 الآلياتسياسة توزيع الأرباح إحدى ىذه  تعدّ و الشركات,  آليات لحوكمة عدة خلال تطبيق

ىذا البحث لاختبار أثر سياسة  يأتي لذلك ,تكاليف الوكالة ا تأثير فيالتي قد يكون لي
 ييئةالتوزيع الأرباح في تكاليف الوكالة بالتطبيق عمى الشركات المساىمة المسجمة في 

 السورية للأوراق والأسواق المالية.

 مشكمة البحث
أدى انفصال الممكية عن الإدارة في الشركات المساىمة إلى ظيور مشاكل في الوكالة,   

مشكمة عدم تماثل المعمومات بين المديرين والمساىمين الأساس لتفاقم ىذه  تشكمحيث 
المشاكل, نتيجة لتعارض المصالح بينيما ونظراً لأن المديرين قد يميمون إلى اتخاذ 
القرارات التي تتوافق مع مصالحيم دون مراعاة مصالح المساىمين, الأمر الذي يؤدي 

كالة, مما قد يؤثر سمباً عمى القيمة السوقية لمشركة إلى تحمّل كِلا الطرفين لتكاليف الو 
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وبالتالي عمى ثروة المساىمين. لذلك يمجأ المساىمون إلى اتخاذ العديد من الإجراءات 
سياسة توزيع الأرباح إحدى  تعدّ و وتطبيق بعض الآليات الرقابية عمى سموك المديرين, 
 اؤل الرئيس الآتي:ىذه الآليات. بالتالي يمكن صياغة مشكمة البحث بالتس

 المسجمة في  ىل تؤثر سياسة توزيع الأرباح في تكاليف الوكالة لمشركات المساىمة
 السورية؟ ىيئة الأوراق والأسواق المالية

 أهمية البحث

من حيث أن سياسة توزيع الأرباح كإحدى  العممية تنبع أىمية البحث الأهمية العممية:
في الدراسات السابقة,  الآليات الداخمية لحوكمة الشركات ما زالت موضوعاً مثاراً لمجدل

أخرى  مويل طويمة الأجل لمشركة, ومن ناحية  من استراتيجية الت اً جزء تعدّ  فيي من ناحية  
مجالًا يمكن لممديرين من خلالو إرسال صورة غير واقعية لممساىمين والأطراف  تعدّ 

لمشركة. فمن المفترض أن  الأخرى ذات الصمة فيما يخص الوضع الحالي والمستقبمي
ثيرىا في تكاليف الوكالة من شركة إلى أخرى نظراً لتباين سياساتيا المالية. يختمف تأ

 ة توزيع الأرباح في مستوى تكاليف الوكالة لمشركاتلذلك من الميم اختبار تأثير سياس
لمحكم عمى الأداء الإداري بالاعتماد عمى سياسة توزيع الأرباح التي تتبعيا,  ,المساىمة

كما أن دراسة ىذه العلاقة يساعد في فيم كيفية تحسين أداء الشركات وزيادة قيمتيا 
بحث يشكل إضافة عممية لأدبيات السوقية وتحقيق النمو المستدام. بالتالي فإن ىذا ال

سياسة توزيع الأرباح ونظرية الوكالة عن طريق توثيق العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح 
 وتكاليف الوكالة لمشركة.

حول تأثير سياسة  عممية من خلال تقديم أدلةتتمثل أىمية البحث ال الأهمية العممية:
يق عمى الشركات المسجمة في ىيئة توزيع الأرباح في مستوى تكاليف الوكالة بالتطب

الأوراق والأسواق المالية السورية, والتي قد تختمف من الناحية التنظيمية والتشريعية عن 
ما تمت دراستو سابقاً, بالإضافة إلى مساعدة مستخدمي المعمومات المحاسبية من 

اتيم مستثمرين ومقرضين ومحممين ماليين وأصحاب المصمحة الآخرين في اتخاذ قرار 
الاستثمارية, من خلال الحكم عمى موثوقية المعمومات المُفصح عنيا ضمن التقارير 
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يمة لتقييم الأداء, مالمالية, عمى اعتبار أن سياسة توزيع الأرباح تعدّ إحدى المؤشرات ال
كما يقدم نتائج عممية تيم القائمين عمى ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية ومساىمي 

 الوكالة.الشركات وتساعدىم في تقييم علاقة الوكالة وتكاليف 

 وييدف ىذا البحث إلى:   

 وراق المسجمة في ىيئة الأ دراسة سياسة توزيع الأرباح المتبعة في الشركات المساىمة
 السورية. والأسواق المالية

   المسجمة في ىيئة الأوراق والأسواق قياس تكاليف الوكالة في الشركات المساىمة
 السورية.المالية 

   اختبار أثر سياسة توزيع الأرباح في تكاليف الوكالة لدى الشركات المساىمة
  السورية.المسجمة في ىيئة الأوراق والأسواق المالية 

 البحثمنهجية 

يعدّ ىذا البحث من البحوث الكمية التفسيرية, إذ ينطوي عمى استخدام الأساليب    
ما تمّ استخدام المنيج الوصفي التحميمي الرياضية والإحصائية لتحميل وتفسير البيانات, ك

. ولاختبار فرضية البحث فقد تمَّ المفاضمة بين نماذج بيانات البحث وتحميميالوصف 
 Panel Data Regression Models السلاسل الزمنية المقطعيةانحدار بيانات 

 ثانوية , وذلك بالاعتماد عمى بياناتEviews باستخدام البرنامج الاحصائي
Secondary Data  تمّ جمعيا من التقارير المالية المنشورة لمشركات المدروسة عمى

بالإضافة إلى الاستعانة الموقع الإلكتروني لييئة الأوراق والأسواق المالية السورية, 
 بالمواقع الإلكترونية ليذه الشركات.

 مجتمع وعينة البحث
اق والأسواق المالية يتمثل مجتمع البحث بإجمالي الشركات المسجمة في ىيئة الأور    

 وذلك, السورية, أما بالنسبة لعينة البحث فيي الشركات التي توافرت لدييا بيانات الدراسة
 :بعد استبعاد ما يمي
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  ًشركات الخدمات المالية من مصارف وشركات تأمين وصرافة ووساطة نظرا
 لطبيعتيا المختمفة.

  الشركات التي لم يتمكن الباحث من العثور عمى بياناتيا سواء من موقع الييئة
 الإلكتروني أو من المواقع الإلكترونية ليذه الشركات.

عدد الشركات المسجمة في ىيئة الأوراق والأسواق المالية  (1)حيث يوضح الجدول    
السورية وكيفية توزع العينة, فقد بمغ إجمالي عدد الشركات المدروسة التي أمكن الحصول 

ن وعشري انات سبع شركات من أصل أربععمى تقاريرىا المالية والتي تتوافر لدييا البي
المسجمة في ىيئة  غير المالية مةمن إجمالي الشركات المساى %30شركة, أي بنسبة 

, 2022حتى عام  2013الأوراق والأسواق المالية السورية, وتمتد فترة الدراسة من عام 
 مشاىدة. 70لذلك يكون إجمالي عدد المشاىدات ىو 

 عدد الشركات المسجمة في هيئة الأوراق والأسواق المالية في سورية :1 الجدول

 
 بالاستناد إلى موقع هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية المصدر: إعداد الباحث

 .(2)المدروسة كما يتبين في الجدول وتمّ ترميز الشركات    
 ترميز الشركات المدروسة: 2 الجدول

 
  إعداد الباحث المصدر:
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 فرضية البحث

 يمكن عرض فرضية البحث عمى الشكل الآتي:

H1 :الأرباح في تكاليف الوكالة لمشركات المساىمةسياسة توزيع يوجد تأثير معنوي ل 
 السورية.المسجمة في ىيئة الأوراق والأسواق المالية 

 قياس المتغيرات

تمّ قياس تكاليف الوكالة عن طريق المقياس  :قياس المتغير التابع )تكاليف الوكالة(
التشغيمية. س نسبة المصاريف وىو مقيا (Ang et al., 2000) الذي تمّ تطويره من قبل

يُحسب من خلال نسبة المصاريف التشغيمية والإدارية ومصاريف البيع والتوزيع باستثناء و 
وفيما  مصاريف التمويل وأية مصاريف أخرى غير متكررة إلى إجمالي الإيرادات السنوية.

 يأتي المعادلة الممثمة لتكاليف الوكالة )نسبة المصاريف التشغيمية(:

نسبة المصاريف التشغيمية = مجموع المصاريف التشغيمية والإدارية ومصاريف البيع   
 .الإيرادات السنويةوالتوزيع/ إجمالي 

استخدمت العديد من الدراسات السابقة ىذا المقياس لقياس مستوى تكاليف الوكالة في   
 .((Tayeh et al., 2023ودراسة  (Khan et al., 2020) الشركة مثل دراسة

تمّ في ىذا البحث الاعتماد عمى  :قياس المتغير المستقل )سياسة توزيع الأرباح(
ح سياسة الشركة مقياس نسبة توزيعات الأرباح لقياس سياسة توزيع الأرباح كونيا توضّ 

تجاه مساىمييا, إذ تحدد النسبة المئوية من صافي أرباح الشركة التي سيتم توزيعيا 
والنسبة المئوية التي سيتم الاحتفاظ بيا كأرباح محتجزة, لممساىمين كتوزيعات أرباح, 

بالتالي يستطيع المستثمر أن يقدر من خلال ىذه النسبة فيما إذا كانت نسبة توزيعات 
الأرباح بالشركة طبيعية ومستقرة من عام إلى آخر أو لا, أو إذا كانت الشركة تحتجز 
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تمّ حساب نسبة و  ثروتيا في المستقبل.الأرباح وتُعيد استثمارىا لزيادة نموىا وتعظّيم 
 توزيعات الأرباح وفقاً لممعادلة الآتية:

/ نصيب كل  iنسبة توزيعات الأرباح = نصيب كل سيم من توزيعات الأرباح لمعام   
 .i-1سيم من الأرباح المتحققة لمعام 

استخدمت العديد من الدراسات السابقة ىذه النسبة لقياس سياسة توزيع الأرباح لمشركة   
 .((Li et al., 2021ودراسة  (Tran et al., 2020)مثل دراسة 

 قياس المتغيرات الضابطة

تتضمن ىذه المتغيرات بعض العوامل التي قد تؤثر في مستوى تكاليف الوكالة, وتمّ    
البحث من أجل ضبط العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل, إضافتيا إلى نموذج 

 كالآتي: وأىم ىذه العوامل حسب ما ورد في الدراسات السابقة ىي

 يوجد تأثير لحجم الشركة في مستوى تكاليف الوكالة, وىذا ما أكدتو حجم الشركة:
 ,.Tayeh et al)  ودراسة ((Nguyen et al., 2020مختمف الدراسات السابقة, كدراسة 

قياس حجم الشركة في ىذا البحث تمّ استخدام الموغاريتم الطبيعي  ومن أجل(2023
 ل في نياية السنة المالية.لإجمالي الأصو 

, يتأثر مستوى تكاليف الوكالة بالديون والالتزامات التي تتحمميا الشركة الرافعة المالية:
 ,Mcknight and Weir) كل من العديد من الدراسات السابقة كدراسة وىذا ما أكدتو

ومن أجل قياس معدل الرافعة المالية  ,(Chowdhury et al., 2023)ودراسة  (2009
الالتزامات إلى إجمالي الأصول في نياية  لمشركات المدروسة تمّ استخدام نسبة إجمالي

 السنة المالية.
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 الدراسات السابقة

 بعنوان: ((Putra and Ratnadi, 2008 دراسة
The Impact of Dividend Policy and Managerial Ownership on 

Agency Costs 

 أثر سياسة توزيع الأرباح والممكية الإدارية في تكاليف الوكالة

اختبار أثر سياسة توزيع الأرباح والممكية الإدارية في تكاليف الوكالة, الدراسة  حاولت   
عمى بيانات  واعتمدت بالتطبيق عمى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة جاكرتا.

شركة توافرت  21ثانوية مستخرجة من التقارير المالية لمشركات المدروسة, المؤلفة من 
. ولاختبار 2004حتى عام  2000لدييا البيانات خلال فترة الدراسة الممتدة من عام 

 .SPSSالانحدار المتعدد باستخدام البرنامج الاحصائي  الفرضيات طبقت الدراسة نموذج

أظيرت نتائج الدراسة أنّو ليس لسياسة توزيع الأرباح )مقاسةً بنسبة توزيعات الأرباح(    
أي تأثير ذو دلالة إحصائية في مستوى تكاليف الوكالة )مقاسةً بنسبة المصاريف 

مبي في مستوى تكاليف الوكالة عند التشغيمية(, ووجدت أن الرافعة المالية تؤثر بشكل س
 .[26] , وبيّنت كذلك أن لمممكية الإدارية تأثير سمبي في تكاليف الوكالة%95حدود ثقة 

 :بعنوان 2018) ,النجار) دراسة

مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح والمكافآت الإدارية في تخفيض تكاليف الوكالة لدى 
 الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

ىدفت الدراسة إلى بيان أثر توزيعات الأرباح النقدية والأسيم المجانية والمكافآت    
شركة من  30الإدارية في تخفيض تكاليف الوكالة. وطُبقت عمى عينة مؤلفة من 
حتى عام  2006الشركات المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة الممتدة من عام 

 ام نموذج الانحدار البسيط والمتعدد., ولتحقيق أىداف الدراسة تمّ استخد2016
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أظيرت نتائج الدراسة أن الشركات المساىمة المدرجة في بورصة فمسطين تعاني من    
ارتفاع في تكاليف الوكالة, وتمجأ تمك الشركات لخيار توزيعات الأرباح النقدية من أجل 

عييا المكافآت تخفيض تكاليف الوكالة, كما بيّنت الدراسة أن المكافآت الإدارية بنو 
الممنوحة لأعضاء مجمس الإدارة والمكافآت الممنوحة للإدارة التنفيذية تؤثر سمباً في 

 .[2] تكاليف الوكالة

 :بعنوان (Li et al., 2021) دراسة

Corporate Governance, Agency Costs, and Corporate 

Sustainable Development: A Mediating Effect Analysis 

 الشركات, تكاليف الوكالة والتنمية المستدامة لمشركات: تحميل التأثير الوسيطحوكمة 

الدراسة في العلاقة بين حوكمة الشركات وتكاليف الوكالة والتنمية المستدامة,  بحثت   
شركة غير مالية مدرجة في بورصة شنغياي, وتوافرت لدييا  690من  نة مؤلفةلعي

 .2019حتى عام  2015البيانات خلال الفترة الممتدة من عام 

أن تكاليف الوكالة تتوسط العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح أظيرت نتائج الدراسة    
دامة لمشركات. وحجم مجمس الإدارة, وتعويضات الإدارة, والرافعة المالية, والتنمية المست

 حجم مجمس الإدارة إلى تخفيض تطبيق سياسة توزيع الأرباح النقدية وتقميل حيث يؤدي
تؤدي زيادة في حين قدرة الشركة عمى تحقيق التنمية المستدامة,  كالة وزيادةتكاليف الو 

درة الشركة عمى التطور المستدام. من ق ن إلى زيادة تكاليف الوكالة وتقملرواتب المديري
من تكاليف  ادة التزامات الشركة يمكن أن تخفضأنو عمى الرغم من أن زيت كذلك نوبيّ 

 يؤثر سمباً فيقد )مخاطر الإفلاس(, مما  الوكالة, إلا أنيا ستزيد من المخاطر المالية
 .[18] قدرة الشركة عمى التطور المستدام
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 بعنوان: (Oladejo et al., 2023) دراسة

Dividend Policy, Agency Cost and Value of Nigerian 

Manufacturing Firms 

 سياسة توزيع الأرباح, تكاليف الوكالة وقيمة الشركات الصناعية النيجيرية

تناولت الدراسة التأثير المشترك لسياسة توزيع الأرباح وتكاليف الوكالة في القيمة    
 ولتحقيق ىدف الدراسة فقد تمّ السوقية لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة نيجيريا. 

تطبيق نماذج انحدار بيانات السلاسل الزمنية المقطعية بالاعتماد عمى بيانات ثانوية 
مستخرجة من التقارير المالية لمشركات المدروسة وذلك خلال الفترة الممتدة من عام 

 .2020حتى عام  2011

 تكاليف الوكالة تأثير جوىريبين سياسة توزيع الأرباح و  تفاعلالنتائج أن لمأظيرت    
وىذه النتيجة تتعارض مع الأسس التي تقوم  ,المدروسة سمبي في القيمة السوقية لمشركات

لشركات أداء ا تحسّن منلا  أن توزيعات الأرباح ةالدراس بيّنتعمييا نظرية الوكالة. فقد 
القيمة السوقية , وبالتالي لا تعزز من تكاليف الوكالة نتيجة عدم تخفيض المدروسة

. بمعنى أن سياسة توزيع الأرباح ليست آلية فعالة يمكن استخداميا لمشركات المدروسة
لتخفيض تكاليف  أكثر فعالية خرىويجب البحث عن آليات أ ,يف الوكالةلتخفيض تكال

 .[23] الوكالة

تختمف نتائج الدراسات السابقة حول دراسة أثر سياسة توزيع الأرباح في تكاليف    
الوكالة, وذلك يعود لاختلاف طبيعة البيئات الاقتصادية التي طُبقت فييا الدراسات 

بالإضافة إلى تباين المقاييس المستخدمة لقياس وطبيعة الأنظمة المالية الموجودة فييا, 
بالمجمل أثبتت وجود علاقة وتأثير لسياسة توزيع الأرباح في  إلا أنياتكاليف الوكالة, 

تكاليف الوكالة سواء كانت علاقة إيجابية أو سمبية. حيث يتشابو ىذا البحث مع 
الدراسات السابقة في دراستو لأثر سياسة توزيع الأرباح في تكاليف الوكالة واختمف عنيا 

شركات المساىمة المسجمة في ىيئة من ناحية بيئة التطبيق, حيث تمّ تطبيقو عمى ال
 الأوراق والأسواق المالية السورية.
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 الدراسة النظرية
 مفهوم سياسة توزيع الأرباح

تحقق الشركات الناجحة عادةً ربحاً تشغيمياً صافياً بعد اقتطاع الضرائب, وعندىا    
عدة أسئمة منيا: ما ىو التدفق النقدي الحر الذي يجب توزيعو الإدارة سيواجو مجمس 

عمى المساىمين؟ وىل يجب توزيع ىذه الأموال عن طريق توزيعات الأرباح النقدية أم 
عن طريق إعادة شراء الأسيم المتداولة؟ وىل يجب اتباع سياسة توزيع أرباح ثابتة أم 

؟, بعد ىذه التساؤلات لا بدَّ لمجمس اتباع سياسة يُسمح بتعديميا تبعاً لتغير الظروف
الإدارة من تصميم سياسة لتوزيع الأرباح لتحديد ما إذا كان سيتم توزيع أرباح أو لا 

 .[4]وكيف؟ 

سياسة توزيع الأرباح عنصراً أساسياً في السياسة المالية الشاممة لمشركة, إذ  تعدّ و    
تتكون من سمسمة من القرارات المتعمقة بكيفية توزيع أرباح الشركة عمى مساىمييا, 
كتحديد نسبة توزيعات الأرباح وطريقة التوزيع وغير ذلك. وتزود الإدارة بالمبادئ 

لك الجزء من أرباح الشركة الذي سيتم توزيعو عمى التوجييية والقواعد التي تحدد ذ
المساىمين والجزء الذي سيُحتجز ويستخدم كمصدر داخمي لتمويل عمميات النمو والتوسع 

 .[17] المستقبلفي 

يرتبط قرار توزيع الأرباح بقرارات الاستثمار والتمويل لمشركة نتيجة تأثيره في نسبة كما    
 إدارة الشركة دائماً عن السياسة المثمى لتوزيع الأرباح الأرباح المحتجزة, لذلك تبحث

Optimal Dividend Policy  من أجل تحقيق التوازن بين توزيعات الأرباح الحالية
 .[25] والنمو المستقبمي وتعظيم سعر سيم الشركة

 النظريات المفس رة لسياسة توزيع الأرباح
لمقيام  السبب الذي دفع الشركات تفسيرخبراء الاقتصاد المالي حاول العديد من    

, ومن أجل ذلك تمّ اقتراح العديد من النظريات, ولكن لم تحظّ وجية بتوزيعات الأرباح
نظر واحدة بقبول عام لذلك أطمق عمى سياسة توزيع الأرباح لقب لغز توزيعات الأرباح 

Dividend Puzzle [5]وفيما يأتي بعض ىذه النظريات ,. 



سلسلة العلوم الاقتصادية والسياحية                                             جامعة البعثمجلة          
 مجد خضور                                                  0202 عام 61العدد  46 المجلد

117 

 Dividend Irrelevance Theoryمة توزيعات الأرباح م ملاءنظرية عد 1-

, وأشارا إلى أنو في 1961عام  Miller and Modigliani قدّم ىذه النظرية كل من   
ظل أسواق رأس المال التي تتصف بالكمال وبوجود عدد من الافتراضات, فإن سياسة 

أن قيمة الشركة تتأثر توزيع الأرباح لا تؤثر في سعر سيم الشركة أو تكمفة رأسماليا, و 
بكفاءة القرارات الاستثمارية, أي تتحدد بقدرة أصول الشركة عمى تحقيق الأرباح من جية 
ودرجة المخاطر التشغيمية لمشركة من جية أخرى, وليس بكيفية التصرف في ىذه الأرباح 

 .[8] )إما باحتجازىا أو توزيعيا( والتي لا تحدث أي تغيير في قيمة الشركة

  Dividend Preference نظرية تفضيل توزيعات الأرباح 2-

تفترض ىذه النظرية أن المستثمرين يفضمون تجنب المخاطرة, لذلك يرغبون في    
الحصول عمى توزيعات أرباح حالية بدلًا من الحصول عمى مكاسب رأسمالية في 

د لدييم. كما من درجة عدم التأك لأن توزيعات الأرباح الحالية تقملالمستقبل, نظراً 
وتؤدي زيادة توزيعات الأرباح إلى انخفاض معدل العائد المطموب عمى الاستثمار في 

 إيجابياً في السعر السوقي لمسيمبالتالي انخفاض تكمفة رأس المال وتأثير ذلك الأسيم, 

[10]  [19]. 

 Signaling Theory نظرية الإشارة 3-

 معموماتزيعات الأرباح كوسيمة لإرسال تو ن استخدام التغير في معدل و يمكن لممدير    
, أي أن توزيعات معمومات فيما بينيمتقميل فجوة الو  إلى المستثمرين عن وضع الشركة

 .[10] الأرباح توفر محتوى معموماتي قد يؤثر في السعر السوقي لمسيم

الزيادة غير المتوقعة في توزيعات الأرباح بمثابة إشارة جيدة توحي بتحسن  حيث تعدّ    
الوضع المستقبمي لمشركة وبناءً عمى ذلك سيتفاعل السوق مع ىذه الإشارة وسيزداد سعر 

 .[8] رباحالسيم, وعمى العكس من ذلك عند الإعلان عن تخفيض في توزيعات الأ
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 Agency Theoryنظرية الوكالة  4-

مع زيادة حجم الشركات واتساع نطاق أعماليا انفصمت الممكية عن الإدارة, وىذا ما    
أدى إلى تضارب في المصالح بين المديرين والمساىمين لأن المديرين قد لا يعممون 

. فنظراً لتوافر المزيد من المعمومات عن وضع الشركة لدييم, الملاكدائماً في مصمحة 
ا إجراءات تزيد من منافعيم الشخصية عمى حساب من المرجح أن يتخذو لذلك 

سموك المديرين.  مراقبةن إلى تحمّل تكاليف الوكالة لالمساىمين, مما قد يدفع المساىمو 
 .[14]م توزيعات الأرباح كأداة لتخفيض تكاليف ىذه الوكالة وفي ضوء ذلك تُستخد

 Agency Costs تكاليف الوكالة
تشير تكاليف الوكالة إلى التكاليف التي يتحمّميا أطراف العلاقة التعاقدية, والتي تنشأ    

نتيجة اعتقاد الموكل بأن الوكيل يعمل عمى تحقيق مصالحو الشخصية دون مراعاة 
 .[32] للمصالح الموك

تكاليف الوكالة إلى تكاليف الوكالة  (Jensen and Meckling, 1976)صنّف    
 Agency, وتكاليف الوكالة لمديون Agency Costs of Equityممكية لحقوق ال

Costs of Debt وفي سياق ذلك حددا تكاليف الوكالة بأنيا مجموع كل من تكاليف .
, وتكاليف التعيد )الالتزام( Monitoring Costsالمراقبة المتكبدة من قبل الموكل 

 .Residual Loss  [14]المتبقية, والخسارة Bonding Costsالمتكبدة من قبل الوكيل 

  تتثمل تكاليف المراقبة في تكاليف الإجراءات التي يقوم بيا الموكل لمرقابة عمى
 .[6]ات الوكيل ومتابعة وتقييم أدائو تصرف

  تتمثل تكاليف التعيد )الالتزام( في تكاليف الإجراءات التي يقوم بيا الوكيل
ولضمان أنو لن يتخذ أية ل بأنو يعمل لمصمحتو ومنحو الثقة, لإقناع الموك
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اتخذ  إجراءات من شأنيا أن تضر بمصمحتو, أو لضمان تعويضو في حال
 .[3] الوكيل مثل ىذه الإجراءات

  السمبي عمى سعر تتمثل الخسارة المتبقية في انخفاض قيمة الشركة نتيجة الأثر
بل الوكيل لا قرارات غير فعّالة من قوالذي ينتج عن اتخاذ أسيميا وسنداتيا, 

 .[16] تخدم مصالح الموكل

 أثر سياسة توزيع الأرباح في تكاليف الوكالة

 Free Cash Flowفرضية التدفق النقدي الحر  (Jensen, 1986)اقترح    

Hypothesis وجادل بأن مديري الشركات التي لدييا تدفق نقدي فائض قد يقوموا ,
بالإفراط في الاستثمار في المشاريع التي تعود عمييم بالمنفعة دون مراعاة مصالح 
المساىمين, لذلك يمكن استخدام توزيعات الأرباح كأداة لتقميل التدفق النقدي الحر 

, الأمر الذي Overinvestment Problemوبالتالي الحد من مشكمة الاستثمار المُفرط 
يساىم في تقميل مخاوف المساىمين تجاه الاستخدام غير الفعّال لأموال الشركة, ويخفض 

 .[13] ةمن تكاليف الوكال

حيث أن دفع المزيد من توزيعات الأرباح سيقمل من الأموال الخاضعة لسيطرة    
أس المال لمحصول عمى التمويل المديرين, وىذا بدوره سيدفعيم لمجوء إلى أسواق ر 

الخارجي, من أجل تمويل احتياجات المشاريع الاستثمارية. وىو الأمر الذي يفضمو 
المساىمون لأنو يسمح بمراقبة إضافية لسموك المديرين من قبل مقدمي التمويل الخارجي, 

 .[27] اتكاليف الوكالة التي سيتحمّموىبالتالي تخفيض 
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 النتائج والمناقشة

 التحميل الوصفي

الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث, حيث يتبّين وجود تشتت  (3)يعرض الجدول    
في جميع المتغيرات لأنّ القيم العميا والدنيا لممتغيرات بعيدة نسبياً عن قيم المتوسط 

 الحسابي.

كما يتضّح من الجدول أن القيمة الاحتمالية لإحصائية اختبار التوزيع الطبيعي    
(Jarque-Bera)  أقل من مستوى معنوية لمتغيرات(DPR-LEV) بالتالي ىذه ,

المتغيرات لا تتوزع وفقاً لمتوزيع الطبيعي ولا يمكن الاعتماد عمى المتوسط والانحراف 
المعياري في التفسير لأنيا تصبح مضممة. وكذلك يبيّن الجدول أنّ أكبر قيمة لمتغير 

 Skewnessلاحظ أنّ قيمة الالتواء ويُ . 0وأدناىا  ,20.83سياسة توزيع الأرباح بمغت 
عمى أنّ تكرار توزيع الأرباح في الشركات المدروسة أكبر من عدم  وىي تدلّ  7.35بمغت 
ذلك عمى أن ىذه الشركات تستخدم سياسة توزيع الأرباح كآلية لحوكمة  , يدلّ توزيعيا

الشركات في محاولة لتخفيض تكاليف الوكالة لكن لم تنجح في ذلك بسبب تأثرىا 
بالظروف المتمثمة باضطراب الأوضاع الأمنية والسياسية والعقوبات الاقتصادية عمى 

 .سورية

. تشير 0.03وأدناىا  0.98فقد بمغت أكبر قيمة  LEVبالنسبة لمتغير الرافعة المالية    
بالتالي الشركات التي لدييا رافعة إلى التواء التوزيع نحو اليمين,  0.57قيمة الالتواء 

 ر من المتوسط ىي الأكثر تكراراً.مالية أكب

أكبر من  (AC-SIZ)أن القيمة الاحتمالية لإحصائية التوزيع الطبيعي لمتغيرات    
, بالتالي تتوزع بيانات ىذه المتغيرات وفقاً لمتوزيع الطبيعي, وعميو %5مستوى معنوية 

يمكن الاعتماد عمى المتوسط والانحراف المعياري في التفسير, حيث بمغ متوسط المتغير 
وىي قيمة موجبة  0.63التابع )تكاليف الوكالة( معبراً عنو بنسبة المصاريف التشغيمية 

, تتركّز قيمتيا حول تكاليف وكالة خلال فترة الدراسةعمى تحمّل شركات العينة ل تدلّ 
عمى وجود تفاوت وتباين  مما يدلّ  0.27المتوسط, وقد بمغت قيمة الانحراف المعياري 
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أن متوسط حجم  كذلك يتبيّنو بنسبة تكاليف الوكالة بين شركات العينة المدروسة. 
 عن المتوسط الحسابي. 3وبانحراف معياري  22.48الشركات بمغ 

 : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث3 جدولال

 
 Eviews المصدر: مخرجات برنامج

يُؤثر عدم توزع متغيرات البحث توزيعاً طبيعياً عمى أدوات الاستدلال الإحصائي    
ومؤشرات الاختبار, لكن من الميم في حالة بيانات بانل أن تكون بواقي النماذج تخضع 

في ىذا البحث يمكن التحقق من مدى اتساق نتائج التقدير من لمتوزيع الطبيعي, بالتالي 
 خلال الاختبارات التشخيصية لبواقي النموذج المستيدف تقديره.

ومن أجل دراسة سياسة توزيع الأرباح المتبعة من قبل الشركات المساىمة المسجمة    
متضمن نسبة توزيعات أرباح  (4)في ىيئة الأوراق والأسواق المالية فقد تمّ إعداد الجدول 

أن نسب توزيعات الأرباح  يتضّح من الجدول, و سنوات عمى مدى عشركل شركة 
متفاوتة بين الشركات المدروسة وكذلك متفاوتة من عام إلى آخر بالنسبة لمشركة الواحدة 

عمى عدم  , مما يدلّ 2022حتى عام  2013وذلك خلال فترة الدراسة الممتدة من عام 
كات العينة لسياسة توزيع أرباح مستقرة, بل تتبع سياسة توزيع الفائض أي أنيا اتباع شر 

تقوم بتوزيع ما يتبقى من أرباحيا بعد تمويل جميع احتياجاتيا المالية. كما يُلاحظ أن 
قامت بتوزيع  TIPوشركة التجارية لمصناعة والتبريد  MTNبعض الشركات كشركة 

جميع أرباحيا المحققة وىذا قد يعود إلى عدم وجود فرص استثمارية مربحة للاستثمار بيا 
 خلال تمك الأعوام.
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 : نسب توزيعات الأرباح لمشركات المدروسة4 الجدول

 
 من إعداد الباحث :رالمصد

ومن أجل مقارنة تكاليف الوكالة لمقطاعات المسجمة في ىيئة الأوراق والمالية في       
وعميو تمّ ملاحظة وجود تفاوت في نسب تكاليف , (5)سورية, فقد تمّ إعداد الجدول 

أن شركات الخدمات  كذلك نيالوكالة بين القطاعات الأربعة لشركات الييئة, ويتبّ 
والصناعة المسجمة في الييئة ىي أكثر الشركات ارتفاعاً في تكاليف الوكالة في 
المتوسط, بالإضافة إلى كونيا أصغر شركات العينة حجماً, في حين أن شركات 
الاتصالات والزراعة ذات نسب تكاليف وكالة أقل وتكاد تكون قميمة جداً في قطاع 

 الزراعة.

 إجمالي تكاليف الوكالة لمقطاعات المسجمة في هيئة الأوراق والأسواق المالية : متوسط5 جدول

 
 المصدر: إعداد الباحث
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 شروط تطبيق نماذج انحدار بيانات بانل

البحث, وتمّ لا بدّ من توفر عدة شروط في نموذج الانحدار المقدر قبل اختبار فرضية    
 عمى الشكل الآتي: التحقق منيا

 Pesaranأن القيمة الاحتمالية لإحصائية الاختبار  (6) نتائج الجدوليتضح من  1-

CD  بالتالي نقبل فرضية العدم بأنو لا يوجد ارتباط ذاتي %5أكبر من مستوى معنوية ,
 فردي )بين المقاطع( لمتغيرات البحث باستثناء متغير حجم الشركة.

  وجود ارتباط فردي لمتغيرات البحثنتائج اختبار  :6 جدول

 
 Eviews المصدر: مخرجات برنامج

إحدى أىم مراحل بناء النموذج القياسي, ومن  لبانلبيانات  راريةقالاستاختبار  يعدّ  2-
الضروري التمييز بين المتغيرات المستقرة وغير المستقرة قبل دراسة العلاقة بين متغيرات 

لدراسة استقرارية متغيرات  Dickey-Fuller (ADF)وتمّ استخدام اختبار  البحث.
البحث نظراً لعدم وجود ارتباط بين المقاطع بالنسبة لجميع ىذه المتغيرات باستثناء متغير 
حجم الشركة إذ تبيّن أن المقاطع العرضية في ىذا المتغير تتأثر بقوى مشتركة تسمى 

 Second Generation Testsالعوامل, لذلك تمّ الاستناد إلى اختبارات الجيل الثاني 
 الذي يدعم اختبار استقرارية المكونات الفردية. PANICواستخدام اختبار 

ن أن اختبار ديكي فولمر بار استقرارية متغيرات البحث, ويبّياخت (7)يعرض الجدول    
, بالتالي لا (Prob.<0.05), حيث أن القيمة الاحتمالية %5معنوي عند مستوى معنوية 

أن متغيرات البحث غير مستقرة, ومنو نرفض فرضية العدم عمى  تقدم البيانات دليلاً 
 .%5ونقبل الفرضية البديمة بأن المتغيرات مستقرة في المستوى عند مستوى معنوية 

 لاستقرارية متغير حجم الشركة. PANICويبيّن كذلك معنوية اختبار 
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 الاستقرارية لمتغيرات البحثنتائج اختبار  :7 جدول

 
 Eviews برنامجالمصدر: مخرجات 

بالنسبة لشرط الخطية, فنظراً لأن جميع المتغيرات قد استقرت عند المستوى, وبنفس  3-
الوقت يوجد تأثير معنوي فيما بينيا وفقاً لنموذج الانحدار المقدر فيذا دليل عمى تحقق 

 شرط الخطية.

بالنسبة لجميع المتغيرات المفسرة أقل  VIFأن قيمة معامل  (8)يتضّح من الجدول 4- 
عمى أن النموذج لا يعاني من مشكمة تعدد العلاقات الخطية أو مشكمة  , مما يدلّ 5من 

 .طة( المدروسةالارتباط الخطي بين المتغيرات المفسرة )المستقمة والضاب
 نتائج اختبار معامل تضخم التباين :8 جدول

 
 Eviews المصدر: مخرجات برنامج

قبل يتضّح من خلال ما سبق تحقق جميع شروط تطبيق نموذج الانحدار المتعدد. و    
تقدير نموذج الانحدار لا بدّ من الإشارة إلى أنو لم يتم دراسة مصفوفة العلاقات 
الارتباطية بين المتغيرات )بين المتغير التابع والمتغيرات المستقمة وبين المتغيرات 

نماذج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية غير مصممة  المستقمة بعضيا مع بعض( لأن
ليذا الغرض, إذ تدرس العلاقات الارتباطية بين المتغيرات بالنسبة لجميع الوحدات 
المقطعية. وفي ىذا البحث فإن النموذج المقدر بعد المفاضمة بين النماذج الثلاثة 
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لآثار الثابتة, حيث يأخذ ىذا )التجميعي والآثار الثابتة والآثار العشوائية( ىو نموذج ا
النموذج تأثير المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع بالنسبة لكل مقطع عمى حدى. 
وليذا السبب لم يتم دراسة مصفوفة العلاقات الارتباطية لأن دراستيا سوف تعطي نتائج 

 تتناقض مع نتائج النموذج المقدر.
 تقدير نموذج البحث

يعتمد التقدير وفق نماذج انحدار بيانات بانل المستقرة عمى المفاضمة بين ثلاثة أنواع    
من النماذج )التجميعي, الآثار الثابتة, الآثار العشوائية(, ونظراً لأن أحد المتغيرات 

 Cross Sectionالمدخمة في التقدير مرتبط مقطعياً لذلك تمّ استخدام طريقة أوزان 

SUR ربعات الصغرى المعممة ضمن طريقة المGLS ولمعرفة مدى وجود آثار ,
 عشوائية في النموذج المقدر تمّ استخدام اختبار مضاعف لاغرانج وأظير النتائج الآتية:

 نتائج اختبار مضاعف لاغرانج: 9 جدول

 
 Eviews المصدر: مخرجات برنامج

أنو وبالنسبة لمبعد الزمني فإن القيمة الاحتمالية لإحصائية  (9)يتضّح من الجدول    
, وفقاً لذلك يتم قبول فرضية العدم ونستنتج %5 جميع الاختبارات أقل من مستوى معنوية

عدم وجود آثار عشوائية في النموذج, بالتالي فإن النموذج التجميعي ىو النموذج 
 الأفضل.

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

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

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  12.36981  1.113244  13.48305

(0.0004) (0.2914) (0.0002)

Honda  3.517074 -1.055104  1.740876

(0.0002) (0.8543) (0.0409)

King-Wu  3.517074 -1.055104  1.967930

(0.0002) (0.8543) (0.0245)

Standardized Honda  6.964507 -0.935889 -0.543308

(0.0000) (0.8253) (0.7065)

Standardized King-Wu  6.964507 -0.935889 -0.183852

(0.0000) (0.8253) (0.5729)
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 Fisherالوحدات المقطعية( تمّ استخدام اختبار  ولاختبار مدى وجود آثار فردية )عمى   

Test ثار الثابتة وأظير النتائج المقيّد لممقارنة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج الآ
 ة:الآتي

 المقيد F نتائج اختبار :10 جدول

 
 Eviews المصدر: مخرجات برنامج

مة الاحتمالية لإحصائية اختبار فيشر, حيث بمغت القيمعنوية  (10)الجدول  يُظير   
, مما يشير إلى رفض فرضية %5وىي قيمة أقل من مستوى معنوية  0.000 الاختبار

العدم وقبول الفرضية البديمة أي يوجد آثار فردية. بالتالي فإن نموذج الآثار الثابتة ىو 
 النموذج الأفضل ويكون التقدير المعتمد ىو التقدير الآتي:

  نموذج الآثار الثابتةنتائج تقدير  :11 جدول

 
 Eviews المصدر: مخرجات برنامج

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Model2

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 193.292303 (6,51) 0.0000
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, حيث بمغت القيمة (11)يمكن ملاحظة معنوية نموذج الآثار الثابتة من الجدول    
وىي أقل من مستوى  Prob. (F-statistic) = 0.000الاحتمالية لإحصائية النموذج 

 المتغيرات المفسرة دار, بمعنى أنعمى معنوية نموذج الانح , ىذا يدلّ %5معنوية 
-Rمجتمعةً ليا تأثير معنوي عمى المتغير التابع, كما بمغت قيمة معامل التحديد 

squared (72.5%) ُمن التغيرات الحاصمة في المتغير  %72.5 شير إلى أن, وىذا ي
التابع )تكاليف الوكالة( تفسّرىا التغيرات الحاصمة في المتغيرات المستقمة, وباقي التغيرات 

إلى أسباب أخرى لم يتم ذكرىا في البحث. كما يتبيّن من خلال الجدول المذكور أن  تعود
  .%71.6تساوي  Adjusted R-squaredقيمة معامل التحديد المعدل 

اعتماداً عمى نتائج التقدير تمّ رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديمة, أي أنّ    
لسياسة توزيع الأرباح أثر طردي ذو دلالة إحصائية في تكاليف الوكالة لمشركات 

مع وجود  2022حتى عام  2013المساىمة السورية خلال الفترة الممتدة من عام 
 .%5مستوى معنوية تأثيرات لممتغيرات الضابطة, وذلك عند 

 من خلال الاختبارات الآتية: من جودة النموذج المقدر التحقق ويمكن      

عمى مقدار انحراف القيم المقدرة باستخدام النموذج عن القيم  Root MSEقيمة  تدلّ 1- 
وىي قيمة  (0.965)قد بمغت  Root MSEأن قيمة  (11)الفعمية. ويتضّح من الجدول 

بمعنى أنيا مقبولة إحصائياً, أي لا يوجد انحراف ذو دلالة إحصائية لمقيم  1أقل من 
 المقدرة عن الفعمية.

تبمغ  Jarque-Beraأن القيمة الاحتمالية لإحصائية اختبار  (12)يتضّح من الجدول  2-
, لذلك نقبل فرضية العدم, التي تشير %5وىي قيمة أكبر من مستوى معنوية  (3.17)

 لنموذج المقدر تتوزع توزيعاً طبيعياً.إلى أن بواقي ا
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 المقدر اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج :12 جدول

 

 Eviews المصدر: مخرجات برنامج

 
 2.03تساوي  Durbin and Watsonأن قيمة إحصائية  (11)يتضّح من الجدول  3-

عمى عدم وجود مشكمة ارتباط ذاتي بين قيم البواقي لمنموذج  مما يدلّ  2وىي قريبة من 
 المقدر.

اختبار الارتباط الفردي )ارتباط بين المقاطع( بين قيم  في حالة بيانات بانل يعدّ  4-
البواقي, من الاختبارات التي تساعد في التحقق من جودة نموذج الانحدار. يتبيّن من 

وىي  (0.08)تبمغ  Pesaran CDأن القيمة الاحتمالية لإحصائية اختبار  (13)الجدول 
عمى عدم وجود  , بالتالي نقبل فرضية العدم التي تدلّ %5قيمة أكبر من مستوى معنوية 
 .لمنموذج المقدر ارتباط فردي بين قيم البواقي
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 اختبار الارتباط الفردي بين قيم بواقي النموذج المقدر :13 جدول

 
 Eviews المصدر: مخرجات برنامج

عمى جودة نموذج الانحدار,  استقرارية البواقي من الافتراضات اليامة التي تدلّ  تعدّ  5-
شير استقرارية البواقي إلى أن تباين النموذج ثابت. تمّ استخدام اختبار ديكي فولمر حيث تُ 
ADF البواقي عمى اعتبار أنو لا يوجد ارتباط فردي بين قيم  لمتحقق من استقرارية

 .(13)البواقي وىو الشرط الذي تمّ التحقق منو في الجدول 

 =.Prob)أنّ القيمة الاحتمالية لإحصائية الاختبار تبمغ  (41)يتضّح من الجدول    

, بالتالي نرفض فرضية العدم ونقبل %5وىي قيمة أصغر من مستوى معنوية  (0.0028
 شير إلى أنّ سمسمة البواقي مستقرة عند المستوى.الفرضية البديمة التي تُ 

 اختبار استقرارية بواقي النموذج المقدر :14 جدول

 
 Eviews المصدر: مخرجات برنامج
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عمى المتغير التابع مستقلًا عن الآخر, تمّ  ستقلومن أجل معرفة تأثير كل متغير م   
معاملات  (11)الاستناد إلى نتائج نموذج الآثار الثابتة, حيث يوضّح الجدول 

ي عمى المتغير التابع رة )المستقمة والضابطة( التي ليا تأثير معنو فسّ المتغيرات المُ 
والمتغيرات متغيرات وىي المتغير المستقل )سياسة توزيع الأرباح(  وعددىا ثلاثة

 (.والرافعة المالية الضابطة )حجم الشركة
 

 :ما يمي (11) يتضّح من الجدول
بخطأ معياري قدره  (0.0036)أن قيمة معامل سياسة توزيع الأرباح تساوي    

مما  %5وىي أقل من مستوى معنوية  0.008تساوي  .Prob , وأن قيمة 0.0013
يشير إلى معنويتيا الإحصائية عند ىذا المستوى. بالتالي يوجد تأثير معنوي لسياسة 
توزيع الأرباح عمى مستوى تكاليف الوكالة, حيث تزداد تكاليف الوكالة مع زيادة 

وتخالف ىذه النتيجة الأسس التي تقوم عمييا نظرية الوكالة, ويمكن  توزيعات الأرباح.
ضع الاقتصادي المحيط بالشركات وحالات التضخم الكبير, إذ تفسير ذلك من خلال الو 

 يمكن توضيح ذلك من خلال الجوانب الآتية:

أولًا: يمكن أن يؤدي التضخم إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج والخدمات بشكل عام, فمثلًا قد 
تضطر الشركات إلى دفع المزيد من الأموال لشراء المواد الخام والمعدات والخدمات 
الأخرى التي تحتاجيا لتستمر في نشاطيا التشغيمي, وىذا يزيد من تكاليف التشغيل 

 وبالتالي زيادة تكاليف الوكالة.

ثانياً: قد يتعيّن عمى الشركات المساىمة زيادة توزيعات الأرباح لممساىمين بسبب 
 التضخم. فمع زيادة التضخم تنخفض قيمة النقود بالنسبة لمسمع والخدمات, بالتالي

, ولذلك تضطر الشركات مدفوعة كتوزيعات أرباح لممساىمينتنخفض قيمة الأموال ال
المساىمة لزيادة توزيعات أرباحيا لتعويض المساىمين عن تباطؤ نمو القيمة الحقيقية 

 للأرباح الموزعة.
 2022), السريتي)دراسة و  2018), النجار)دراسة  تتعارض ىذه النتيجة مع نتيجة   

 Hussain andودراسة  ((Li et al., 2021ودراسة   (Hamdan, 2018)ودراسة 
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Akbar, 2022)) إذ توصموا إلى أنّ سياسة توزيع الأرباح تخفض من مستوى تكاليف ,
الوكالة لمشركة, نتيجة تخفيض مستوى التدفق النقدي الحر المتاح للاستخدام من قبل 

 المديرين.

حجم الشركة, حيث أن مستوى تكاليف الوكالة ينخفض كمما ازداد  ويتبيّن كذلك      
, وبمستوى معنوية 0.003بخطأ معياري قدره  (0.02-) بمغت قيمة معامل حجم الشركة

, بالتالي يوجد تأثير 0.01وىي قيمة أقل من  Prob. (0.000)عالي حيث بمغت قيمة 
. وقد يعود ذلك لكونيا تخضع (الوكالةتكاليف )معنوي لحجم الشركة عمى المتغير التابع 

لمرقابة من قبل الأطراف الخارجية كأسواق رأس المال والمستثمرين والمحممين الماليين 
 Garaninaوغيرىم من أصحاب المصالح. تتفق ىذه النتيجة مع نتيجة دراسة كل من 

and Kaikova, 2016))  ودراسة(Hamdan, 2018) ودراسة (Nguyen et al., 

2020). 
بخطأ ( 0.1-)قيمة الرافعة المالية , فقد بمغ معامل أما بالنسبة لمرافعة المالية      

وىي  Prob. (0.000), وبمستوى معنوية عالي حيث بمغت قيمة 0.02معياري قدره 
بالتالي يوجد أثر معنوي لمعدل الرافعة المالية عمى  %,1قيمة أقل من مستوى معنوية 

. حيث ينخفض مستوى تكاليف الوكالة كمما ازداد معدل الرافعة المالية المتغير التابع
فسر ذلك في أن ىيكل رأس المال المتضمن نسبة ديون عالية سيؤدي إلى زيادة ويُ 

مخاطر عدم قدرة الشركة عمى سداد أصل الدين ودفعات الفائدة, وىذا ما يحفز 
فإن نسبة الديون العالية سوف  المديرين عمى اتخاذ قراراتيم بفعالية, ومن جانب آخر

تمنح الدائنين الحق في التحكم ببعض القرارات المتعمقة بعمميات الشركة, وىذا بدوره 
تتفق ىذه النتيجة مع نتيجة دراسة كل  من قدرة المديرين عمى اتخاذ قراراتيم بحرية. يحدّ 
 .(Li et al., 2021)ودراسة  (Shaifali and Mittal, 2019) من

 وتمّ صياغة معادلة الانحدار المقبولة إحصائياً عمى الشكل الآتي:      
ACit  = 1.2355 + 0.0036 DPRit – 0.020 SIZEit – 0.108 LEVit 
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 يمكن تفسير المعادلة وفق الآتي:

  تبمغ قيمة تكاليف الوكالة مع عدم وجود أي تأثير لأي متغير مستقل في
 .(1.2355)النموذج 

  وحدة كمما ازدادت توزيعات الأرباح  0.0036تزداد تكاليف الوكالة بمقدار
 بمقدار وحدة واحدة.

  بمقدار وحدة  حجم الشركة كمما ازداد 0.020تنخفض تكاليف الوكالة بمقدار
 .واحدة

  بمقدار  الرفع المالي كمما ازداد معدل 0.108تنخفض تكاليف الوكالة بمقدار
 .وحدة واحدة

 
 والتوصياتالاستنتاجات 

بعد إجراء الاختبارات اللازمة والإحصاءات الوصفية من أجل توضيح تأثير سياسة    
 توزيع الأرباح في مستوى تكاليف الوكالة, تمّ التوصل إلى النتائج الآتية:

 :سواق المالية تعاني الشركات المساىمة المسجمة في ىيئة الأوراق والأ أولًا
لوكالة المقاسة بنسبة المصاريف التشغيمية, ولا من ارتفاع في تكاليف ا السورية

 سيما قطاع الصناعة والخدمات مقارنةً بباقي القطاعات.

 :ًتتبع الشركات المساىمة المدروسة سياسة توزيع الفائض كسياسة لتوزيع  ثانيا
 الأرباح.

 :ًتوزيعات المقاسة بنسبة  حيوجد تأثير معنوي طردي لسياسة توزيع الأربا ثالثا
لمشركات المساىمة المسجمة في ىيئة الأوراق في مستوى تكاليف الوكالة 

 والأسواق المالية السورية.
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 بناءً عمى ما تقدم يوصي هذا البحث بما يمي:   

 ضرورة قيام الجيات المينيةبناءً عمى نتائج ىذا البحث يوصي الباحث ب 
دارة ىيئة الأوراق وا والرقابية بالمطالبة بالمزيد من لأسواق المالية السورية وا 

الإفصاحات المالية التي تقدميا الشركات المساىمة, وذلك لتزويد المساىمين 
والأطراف الأخرى ذات العلاقة بمعمومات أكثر تفصيلًا عن توزيعات الأرباح, 
وكذلك توسيع نطاق التدقيق والرقابة عمى عمميات توزيع الأرباح, فضلًا عن 

والاستشارية لمشركات في مراقبة وتقييم سياسات  تعزيز دور المجالس الإدارية
توزيع الأرباح وتحديد الأسباب المُحتممة لعدم توزيع الأرباح أو تقميل نسبة 

 .التوزيع

  ّوالبحث الأرباح اتتوزيع نسبةيز عمى عمى الشركات المساىمة السورية الترك ,
الحالية والنمو عن سياسة توزيع أرباح مثمى تحقق التوازن بين توزيعات الأرباح 

المستقبمي لمشركة, وبنفس الوقت تُرضي مجموعة متنوعة من المساىمين وبشكل 
 خاص مساىمي الأقمية.

  ضرورة قياس كل من سياسة توزيع الأرباح وتكاليف الوكالة بالأبحاث
المستقبمية, وبالتطبيق عمى شركات أخرى ضمن البيئة السورية وضمن بيئات 

اييس مختمفة, نظراً لاختلاف النتائج باختلاف أخرى أيضاً, باستخدام مق
المقاييس المستخدمة لمتعبير عن كل منيما إذ يساعد ذلك عمى تأكيد طبيعة 
العلاقة والتأثير بين سياسة توزيع الأرباح المتبعة من قبل الشركة وبين مستوى 

 تكاليف الوكالة.
 جانية أو تجزئة اختبار أثر توزيعات الأرباح النقدية وغير النقدية )أسيم م

الأسيم( في تكاليف الوكالة, بالتطبيق عمى الشركات المالية وغير المالية 
المسجمة ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية, مع مراعاة إن كان ىناك 

 اختلاف في الأثر باختلاف نوع التوزيع أو نوع القطاع.
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