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د. جميل حسن محمد النجارمدى تأثير سياسة توزيعات الأرباح والمكافآت الإدارية في تخفيض تكاليف الوكالة لدى الشركات المدرجة في بورصة فلسطين

ملخص: 
تهدف الدرا�سة اإلى بي�ن اأثر توزيع�ت الأرب�ح النقدية والأ�سهم 

المج�نية والمك�ف�آت الإدارية في تخفي�س تك�ليف الوك�لة، 
وقد طبقت الدرا�سة على عينة من )30( �ضركة من ال�ضرك�ت 
 -  2006 الممتدة  الفترة  خلال  فل�سطين  بور�سة  في  المدرجة 
الب�سيط  النحدار  ا�ستخدام  تم  الدرا�سة  اأهداف  ولتحقيق  2016م، 

الدرا�سة  نت�ئج  اأظهرت  وقد  الزمني،  التب�طوؤ  اأ�س��س  على  والمتعدد 
فل�سطين  بور�سة  في  المدرجة  الع�مة  الم�س�همة  ال�ضرك�ت  اأن 
لخي�ر  تلج�أ  ال�ضرك�ت  تلك  واأن  الوك�لة،  تك�ليف  ارتف�ع  من  تع�ني 
توزيع�ت الأرب�ح النقدية للتخفيف من تك�ليف الوك�لة، كم� بينت 
الدرا�سة اأن المك�ف�آت الإدارية بنوعيه� المك�ف�آت الممنوحة لأع�س�ء 
�سلبً�  توؤثر  التنفيذية،  للاإدارة  الممنوحة  والمك�ف�آت  الإدارة  مجل�س 
ال�ضرك�ت  اإتب�ع  ب�ضرورة  الدرا�سة  واأو�ست  الوك�لة.  تك�ليف  على 
الفل�سطينية �سي��سة توزيع اأرب�ح ث�بتة ووا�سحة، اإ�س�فة الى القي�م 
الإدارة  مجل�س  ب�أع�س�ء  الخ��سة  الإدارية  المك�ف�آت  نظم  بتطوير 
الم�س�لح  ت�س�رب  م�سكلة  تقلي�س  بهدف  وذلك  التنفيذية  والإدارة 

بين اأ�سح�ب الأ�سهم والإدارة. 
النقدية،  الأرب�ح  توزيع�ت  �سي��سة  المفتاحية:♦ الكلمات♦

توزيع�ت الأ�سهم المج�نية، المك�ف�آت الإدارية، تك�ليف الوك�لة، 
The Impact of the Dividends and Administra-

tive Rewards Policy on Reducing Agency Costs 

among Corporations listed in the Palestine Stock 

Exchange

Abstract 

This study aims at showing the level of effect of 
cash dividends, stock dividends and administrative 
rewards on reducing agency costs. The study was 
applied on a sample of (30) Palestinian corporations 
listed in the Palestinian Stock Exchange during the 
period of 2006 - 2016. In order to achieve the study 
objectives, simple and multiple regression analysis 
based on time slowdowns were used. The results of the 
study showed that the Palestinian corporations listed 
in the Palestinian Stock Exchange suffer from high 
agency costs, and that those corporations resort to the 
option of cash dividends to reduce the agency costs. 
The study also showed that the administrative rewards, 
such as the bonuses paid to the board of directors or 
the bonuses granted to the executive management, 
adversely affect agency costs. The study recommends 
that the Palestinian companies should follow a fixed 
and clear dividend policy; in addition to developing 
their administrative reward systems for the members of 
the board of directors and the executive management, 
in order to reduce the problem of conflicts of interest 
between shareholders and management. 

Keywords: Cash dividends policy, Free stock 
dividends, Administrative rewards, and Agency costs. 

1. المقدمة: 
ينظر الم�ستثمرون اإلى توزيع�ت الأرب�ح على اأنه� موؤ�ضر يدل 
على كف�ءة الإدارة في اإدارة ن�س�ط�ت ال�ضركة، حيثُ ل يتوفر لحملة 
الأ�سهم الوقت الك�في والفر�س التي تمكنه من مت�بعة الن�س�ط الفعلي 
على  الأرب�ح  توزيع  ن�سبة  اإلى  ينظرون  ف�إنهم  وب�لت�لي  لل�ضركة، 
الموزعة  الأرب�ح  قيمة  ازدادت  فكلم�  النج�ح،  لم�ستوى  موؤ�ضر  اأنه� 
المتع�ملين  لدى  اإيج�بيً�  انطب�عً�  تركت  اأخرى  اإلى  �سنة  من  لل�سهم 
في بور�سة الأوراق الم�لية عن كف�ءة اأداء المن�س�أة وف�عليته�، وهذا 
2012؛  )اأحمد،  للاأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  ارتف�ع  اإلى  �سيوؤدي  بدوره 
المتبعة  الأرب�ح  توزيع  �سي��سة  تحمل  م�  وع�دة   ،  )2003 حنفي، 
لدى ال�ضرك�ت محتوى معلوم�تي، حيث تعطي دللت عن توقع�ت 
الأرب�ح  توزيع  ف�إن  وب�لت�لي  الم�ستقبل،  في  لأرب�حه�  الإدارة 
بن�سبة تفوق الجزء المتوقع يعطي دللة على اأن الدارة لديه� روؤى 
ولديه�  الم�ستقبل،  في  الأرب�ح  زي�دة  ب�إمك�نية  تتعلق  م�ستقبلية 
بدوره  وهذا  التوزيع�ت  من  الم�ستوى  هذا  على  للمح�فظة  القدرة 
�سيوؤدي اأي�سً� اإلى رفع القيمة ال�سوقية للاأ�سهم، والعك�س �سحيح في 

ح�لة توزيع ن�سبة اأقل من المتوقع )حمدان، 2014( . 
الأرب�ح  توزيع�ت  �سي��سة  بين  الب�حثين  من  العديد  ويربط 
وتك�ليف الوك�لة )Rozeff, 1982 ( على افترا�س اأن احتج�ز الأرب�ح 
وعدم توزيعه� قد يزيد من تك�ليف الوك�لة من خلال ال�ستغلال غير 
الأمثل وب�لت�لي تراجع القيمة ال�سوقية ومن ثم ثروة حقوق الملاك، 
الأرب�ح  توزيع�ت  ل�سي��سة  المترتبة  والآث�ر  العلاقة  درا�سة  ف�ن  لذا 
على تك�ليف الوك�لة له اأهمية من حيث اتج�ه هذه العلاقة وت�أثيره� 

في م�س�لح ذوي العلاقة ب�ل�ضركة. 
اإلى  اأحي�نً�  اللجوء  يتم  الوك�لة  تك�ليف  تخفي�س  وبهدف 
التخل�س من الف�ئ�س في التدفق النقدي الحر عن طريق اإتب�ع �سي��سة 
توزيع�ت اأرب�ح نقدية خ��سة في ظل عدم وجود فر�س ا�ستثم�رية 
ت�سخيره�  اأو  للنقدية  الأمثل  ال�ستغلال غير  لتقلي�س فر�س  مجدية 

 )et al,2016Rostamlu( �لم�س�لح الإدارة العلي
خلال  من  الوك�لة  تك�ليف  تخفي�س  يمكن  اآخر  ج�نب  ومن 
توؤدي  والتي  مج�نية  اأ�سهم  �سكل  على  اأرب�ح  توزيع  �سي��سة  اتب�ع 
الى زي�دة عدد الأ�سهم المملوكة دون زي�دة ن�سبة الملكية، وب�لت�لي 
تعتبر طريقة من طرق تمويل ا�ستثم�رات ال�ضركة وهو م� يطلق عليه 
ر�سملة الأرب�ح المحتجزة، وب�لت�لي ا�ستخدام الأرب�ح المحتجزة في 
التمويل وهي اأقل م�س�در التمويل تكلفة، ف�سلًا على اأن توزيع اأرب�ح 
على �سكل اأ�سهم مج�نية يوؤدي اإلى تقلي�س التك�ليف ال�سي��سية والتي 
وذلك  النقدية،  التوزيع�ت  �سي��سة  اإتب�ع  ح�لة  في  تحدث  اأن  يمكن 
وهذا  ال�ضركة  اأرب�ح  تج�ه  الخ�رجية  الجه�ت  نظر  لفت  عدم  بهدف 
قد يوؤدي اإلى زي�دة التدخل الحكومي من جهة، وزي�دة المن�ف�سة من 
جهة اأخرى. وقد يكون التوجه لتخفي�س تك�ليف الوك�لة هو زي�دة 
مجل�س  ملكية  زي�دة  ب�تج�ه  ذلك  ك�ن  �سواء  الإدارية  الملكية  ن�سبة 
اأ�سهم  �ضراء  خلال  من  التنفيذية  الإدارة  ملكية  زي�دة  اأو  الإدارة 
الم�س�لح  توحيد  بهدف  وذلك  اإدارية  كمك�ف�آت  وتوزيعه�  الخزينة 
Jen� )ينين الإدارة واأ�سح�ب الأ�سهم، ومن اأوائل موؤيدي هذا التوجه 

ال�ضرك�ت  في  المديرين  اأن  وجدا  اللذان   )sen and Mrckling,1976
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امتلاك  خلال  من  الوك�لة  م�س�كل  من  الحد  اإلى  يميلون  الأمريكية 
الإدارة لجزء من راأ�سم�ل ال�ضركة، حيث يوؤدي ارتف�ع ن�سبة الملكية 
انخف��سه� يجعلهم  الأداء، لكن  اإلى تح�سين  ال�ضركة  الإدارية لأ�سهم 

اأكثر تحفيزاً نحو زي�دة عوائدهم� ال�سخ�سية من مك�ف�آت وغيره�. 
هذا ب�لإ�س�فة اإلى اأن فل�سفة تخفي�س تك�ليف الوك�لة يمكن اأن 
تقوم على تطوير اأنظمة المك�ف�آت الإدارية بهدف تخفي�س تك�ليف 
بمجل�س  الخ��سة  الإدارية  المك�ف�آت  لأنظمة  يمكن  حيث  الوك�لة، 
اأن ت�س�هم جزئيً� في حل م�سكلة الوك�لة  الدارة والدارة التنفيذية 

 .)Bebchuk and Fried,2003(
اإلى  يعود  الوك�لة  لتك�ليف  الرئي�س  ال�سبب  اأن  منطلق  ومن 
نتيجة  الملكية  عن  الإدارة  وانف�س�ل  الأعم�ل  من�س�آت  حجم  كبر 
ا�سطرار الإدارة تكليف المه�م وال�سلاحي�ت لمجل�س الإدارة والإدارة 
التنفيذية اإ�س�فة اإلى تو�سع نط�ق اأعم�ل من�س�آت الأعم�ل، لذا يتوقع 
اأعم�له�  اأن يكون لحجم المن�س�أة والقط�ع القت�س�دي التي تم�ر�س 

دللة على حجم تك�ليف الوك�لة. 
الأثر  اختب�ر  بهدف  الدرا�سة  هذه  ت�أتي  تقدم  م�  على  بن�ء 
�سكل  على  اأو  نقداً  ك�نت  �سواء  الأرب�ح  توزيع�ت  ل�سي��سة  المتوقع 
اأ�سهم مج�نية ب�لإ�س�فة الى المك�ف�آت الإدارية في تخفي�س تك�ليف 

الوك�لة لدى ال�ضرك�ت. 

1.1 مشكلة الدراسة 

يدرج في بور�سة فل�سطين )48( �ضركة م�س�همة ع�مة موزعة 
على خم�سة قط�ع�ت اقت�س�دية، وبمراجعة �سي��سة توزيع�ت الأرب�ح 
ال�ضرك�ت  عن  ال�س�درة  الم�لية  للتق�رير  وفقً�  الإدارية  والمك�ف�آت 
من  ال�سي��س�ت  تلك  اختلاف  يلحظ  الفل�سطينية،  الع�مة  الم�س�همة 
اآخر،  اقت�س�دي  قط�ع  اإلى  اقت�س�دي  قط�ع  ومن  اأخرى،  الى  �ضركة 
الم�لية  التق�رير  من  يت�سح  الأرب�ح  توزيع�ت  ل�سي��سة  فب�لن�سبة 
ويتلخ�س  اأخري،  اإلى  �ضركة  من  ال�سي��سة  تلك  اختلاف  المن�سورة 
الختلاف في طبيعة �سي��سة توزيع الأرب�ح )نقدية اأو اأ�سهم مج�نية 
على  ف�سلًا  ال�سنوات،  عبر  ال�سي��سة  تلك  انتظ�م  و   ، مختلطة(  اأو 
التق�رير  خلال  من  يت�سح  كذلك  التوزيع�ت.  ن�سبة  في  الختلاف 
لل�ضرك�ت  الإدارية  المك�ف�آت  �سي��سة  اختلاف  المن�سورة  الم�لية 
ب�لمك�ف�آت  يتعلق  ذلك  ك�ن  �سواء  الفل�سطينية  الع�مة  الم�س�همة 
للاإدارة  الممنوحة  المك�ف�آت  اأو  الإدارة  مجل�س  لأع�س�ء  الممنوحة 

التنفيذية. 
وقد ازدادت وتيرة توجه ال�ضرك�ت الم�س�همة الع�مة المدرجة 
في بور�سة فل�سطين نحو توزيع�ت الأرب�ح )النج�ر، 2016( ، وهذا 
�سعف  اإن  حيث  الوك�لة،  بتك�ليف  علاقة  له�  دللت  له  يكون  قد 
يدفع  قد  المجدية  ال�ستثم�ر  فر�س  وانح�س�ر  ال�ستثم�رية  البيئة 
ملاك ال�ضركة الى �سي��سة تخفي�س م� لدى المدراء من تدفق�ت نقدية 
بتوزيع  ت�سويتهم  وذلك عبر  الوك�لة  تك�ليف  تخفي�س  بهدف  حرة 
الأرب�ح لتف�دي ا�ستغلال الإدارة له� في تحقيق م�س�لحه� ال�سخ�سية. 
اأنظمة  في  الفل�سطينية  الم�س�همة  ال�ضرك�ت  تختلف  وكذلك 
المك�ف�آت الإدارية المتبعة، �سواء لمجل�س الإدارة اأو للاإدارة التنفيذية، 
حيث يلحظ من واقع التق�رير الم�لية المن�سورة تنوع تلك المك�ف�آت 
له  يكون  اأن  يتوقع  وهذا  وانتظ�مه�،  الحجم  كبيرة  ال�ضرك�ت  لدى 
ال�ضركة  حجم  ازداد  كلم�  حيث  الوك�لة،  تك�ليف  بتخفي�س  علاقة 

وبن�ء على م�   .  )2016 واآخرون،  )زريق�ت  الوك�لة  تك�ليف  تزداد 
تقدم �سوف تقوم هذه الدرا�سة ب�ختب�ر اأثر توزيع�ت الأرب�ح )نقدية 
- اأ�سهم مج�نية( والمك�ف�آت الإدارية على تخفي�س تك�ليف الوك�لة 
لدى ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين، وبالتالي♦يمكن♦�سياغة♦

م�سكلة♦الدرا�سة♦بالت�ساوؤلت♦التالية:♦
الت�س�وؤل الرئي�س الأول♦●

تخفي�س♦ في♦ الأرباح♦ توزيعات♦ �سيا�سة♦ تاأثير♦ مدى♦ ما♦
تكاليف♦الوكالة♦لدى♦ال�شركات♦المدرجة♦في♦بور�سة♦فل�سطين؟♦

ويمكن♦تجزئة♦هذا♦الت�ساوؤل♦اإلى♦الت�ساوؤلت♦الفرعية♦الآتية:♦
م� مدى ت�أثير �سي��سة توزيع الأرب�ح النقدية في تخفي�س ♦�

تك�ليف الوك�لة لدى ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين؟ 
م� مدى ت�أثير �سي��سة توزيع الأ�سهم المج�نية في تخفي�س ♦�

تك�ليف الوك�لة لدى ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين؟ 
الت�س�وؤل الرئي�س الث�ني♦●

تكاليف♦ تخفي�س♦ في♦ الإدارية♦ المكافاآت♦ تاأثير♦ مدى♦ ما♦
الوكالة♦لدى♦ال�شركات♦المدرجة♦في♦بور�سة♦فل�سطين؟♦

ويمكن♦تجزئة♦هذا♦الت�ساوؤل♦الى♦الت�ساوؤلت♦الفرعية♦الآتية:♦
الإدارة ♦� الإدارية لأع�س�ء مجل�س  ت�أثير المك�ف�آت  م� مدى 

بور�سة  في  المدرجة  ال�ضرك�ت  لدى  الوك�لة  تك�ليف  تخفي�س  في 
فل�سطين؟ 

في ♦� التنفيذية  للاإدارة  الإدارية  المك�ف�آت  ت�أثير  مدى  م� 
بور�سة  في  المدرجة  ال�ضرك�ت  لدى  الوك�لة  تك�ليف  تخفي�س 

فل�سطين؟ 
الت�س�وؤل الرئي�س الث�لث♦●

الأرباح♦ توزيعات♦ �سيا�سة♦ من♦ كل♦ تاأثير♦ يختلف♦ هل♦
القطاع♦ باختلاف♦ الوكالة♦ تكاليف♦ على♦ الإدارية♦ والمكافاآت♦

القت�سادي♦الذي♦تنتمي♦اليه♦ال�شركة.♦

1.2 أهمية الدراسة

الأهمية العلمية: 

تنبع الأهمية العلمية لهذه الدرا�سة كونه� تبحث في العوامل 
التي يمكن له� اأن ت�س�هم في تخفي�س تك�ليف الوك�لة لدى ال�ضرك�ت، 
الأرب�ح  توزيع�ت  �سي��سة  بين  ب�لربط  الدرا�سة  هذه  تقوم  حيث 
النقدي  التدفق  من  التخل�س  اأدوات  ك�إحدى  ال�ضرك�ت  لدى  المتبعة 
الحر وتك�ليف الوك�لة، ومن ج�نب اآخر الربط بين �سي��سة المك�ف�آت 
اأدوات تقلي�س م�سكلة ت�س�رب الم�س�لح وتك�ليف  الإدارية ك�إحدى 
الوك�لة. كم� �ستقوم هذه الدرا�سة ببي�ن اأثر �سي��سة توزيع�ت الأرب�ح 

والمك�ف�آت الإدارية في تخفي�س تك�ليف الوك�لة. 

الأهمية التطبيقية: 

)حملة . 1 الملاك  ت�س�عد  اأن  الدرا�سة  هذه  لنت�ئج  يمكن 
الأ�سهم( لدى ال�ضرك�ت الم�س�همة الع�مة في اتخ�ذ القرارات المتعلقة 
بتحديد �سي��سة توزيع�ت الأرب�ح و�سي��سة مك�ف�آت مجل�س الإدارة، 
وذلك بهدف العتم�د على تلك ال�سي��س�ت ك�أداة من اأدوات تخفي�س 
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المديرين  م�س�لح  بين  التوافق  تحقيق  وب�لت�لي  الوك�لة  تك�ليف 
والم�لكين. 

يمكن لنت�ئج هذه الدرا�سة اأن ت�س�عد الإدارة لدى ال�ضرك�ت . 2
اأنظمة  بت�سميم  المتعلقة  القرارات  اتخ�ذ  في  الع�مة  الم�س�همة 
في  الت�س�رب  تقلي�س  بهدف  التنفيذية  للاإدارة  الإدارية  المك�ف�آت 

الم�س�لح وب�لت�لي تخفي�س تك�ليف الوك�لة. 
يمكن ال�ستر�س�د بنت�ئج هذه الدرا�سة من قبل الم�ستثمرين . 3

لدى  الوك�لة  تك�ليف  ت�سخي�س  بهدف  فل�سطين  بور�سة  داخل 
ال�ضرك�ت المدرجة قبل اتخ�ذ القرار ال�ستثم�ري. 

في . 4 الأولى  الدرا�سة  كونه�  اأي�سً�  اأهميته�  الدرا�سة  ت�ستمد 
توزيع�ت  من  كل  اأثر  تن�ق�س  التي  الب�حث(  علم  )على حد  فل�سطين 
الأرب�ح النقدية والأ�سهم المج�نية والمك�ف�آت الإدارية في تخفي�س 
درا�س�ت  نت�ئجه�  على  ت�ستند  اأن  يمكن  وب�لت�لي  الوك�لة،  تك�ليف 

م�ستقبلية. 

1.3 أهداف الدراسة

تهدف♦الدرا�سة♦الى♦تحقيق♦الأهداف♦الآتية:♦
تحديد مدى توجه الإدارة لإتب�ع �سي��سة توزيع�ت الأرب�ح . 1

لدى  الأرب�ح  لتوزيع�ت  ك�سي��سة  المج�نية(  والأ�سهم  )النقدية 
ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين. 

تخفي�س . 2 في  الأرب�ح  توزيع  �سي��سة  اإتب�ع  ت�أثير  اختب�ر 
تك�ليف الوك�لة لدى ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين. 

تك�ليف . 3 تخفي�س  في  الإدارية  المك�ف�آت  ت�أثير  اختب�ر 
الوك�لة لدى ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين

اأن . 4 يمكن  والتي  العلاقة  ذات  التو�سي�ت  ببع�س  الخروج 
ت�ستفيد منه� اإدارة ال�ضرك�ت والجه�ت ذات العلاقة. 

الدرا�س�ت والأبح�ث الأخرى، وذلك لقلة . 5 اأم�  فتح المج�ل 
الدرا�س�ت في هذا المج�ل على الم�ستوى المحلي في فل�سطين. 

1.4 حدود الدراسة

المتوقع . 1 الأثر  الدرا�سة  هذه  اختبرت  المو�سوعي:  الحد 
لتوزيع�ت الأرب�ح والمك�ف�آت الإدارية على تخفي�س تك�ليف الوك�لة 

لدى ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين. 
الحد المك�ني: طبقت هذه الدرا�سة على ال�ضرك�ت الم�س�همة . 2

الع�مة المدرجة في بور�سة فل�سطين. 
الم�لية . 3 البي�ن�ت  الدرا�سة  ا�ستخدمت  الزم�ني:  الحد 

الم�ستخرجة من التق�رير الم�لية المن�سورة في الفترة الممتدة من ع�م 
2016 م.  2006وحتى 

2. الإطار النظري

2.1 سياسة توزيعات الأرباح

ي�سير م�سطلح توزيع�ت الأرب�ح اإلى مجموعة النقود المدفوعة 
لحملة الأ�سهم في الموؤ�س�سة من الأرب�ح، و يدفع هذا المق�سوم عندم� 
عن  المحتجزة  الأرب�ح  من  دفعه�  يتم  اأن  اأو  ح�لية،  اأرب�ح  تحقق 
فترة �س�بقة )خوخي، 2011؛ ال�سيخ، 2009( ، وقد تكون توزيع�ت 

ملمو�س  كمردود  الم�س�همون  يتلق�ه�  نقدية  غير  اأو  نقدية  الأرب�ح 
)الميداني،  يحملونه�  التي  الموؤ�س�سة  اأ�سهم  في  ا�ستثم�راتهم  على 
مقرر  دفع�ت  تمثل  الأرب�ح  توزيع�ت  ف�ن  وب�لت�لي   .  )1999

توزيعه� على حملة الأ�سهم الع�دية وفقً� لربحية الموؤ�س�سة و�سيولته� 
)ن�ضر، 2015( . 

وتتعلق�سي��سةتوزيع�لأرب�حبقرارتق�سيم�أرب�ح�ل�ضركةال�س�في
 )2010 )الميداني،  ةبين�أرب�حموزعةعلىالم�س�همينواأرب�حمحتجزة 
والمف��سلةبينهذين�لختي�رين�أوالموازنةبينهم�يعدمن�أهم�لقرارات�  ،

يتطلب  الأرب�ح  من  الأكبر  الجزء  توزيع  فقرار  ال�ضركة؛  لتمويليةفي 
وجود  عدم  »�سمنً�«  يعني  قد  وهو  لذلك،  الك�فية  ال�سيولة  توافر 
فر�س للا�ستثم�ر في الم�ستقبل، اأم� احتج�ز الجزء الأكبر من الأرب�ح 
فيعطي موؤ�ضرات اأن هن�ك ا�ستثم�رات وفر�س لنمو ال�ضركة م�ستقبلًا، 
واأن لديه� ا�ستثم�رات مجدية ت�سعى اإلى تمويله� مم� ينعك�س ايج�بً� 
 (Khan, Farman Ali and Ahmad, ال�سوق.  في  ال�سهم  �سعر  على 

 Nawaz,2017)

2.1.1 طرق توزيعات الأرباح

يقوم ع�دة مجل�س الإدارة ب�قتراح �سي��سة توزيع�ت الأرب�ح، 
للم�س�همين  الع�مة  للهيئة  الدوري  الجتم�ع  الى  القتراح  ويقدم 
�سي��سة  تت�سمن  وع�دة  ال�سي��سة،  تلك  تنفيذ  على  الم�س�دقة  بهدف 
توزيعه�،  الواجب  الأرب�ح  من  الن�سبة  وهي:  ق�س�ي�  ثلاث  التوزيع 
و�سكل هذه التوزيع�ت( نقدية اأو اأ�سهم مج�نية )ومدى ثب�ت �سي��سة 
لتوزيع�ت  طرق  عدة  وهن�ك   ،  )2015 وحيدر،  )ن�در  التوزيع. 
الأرب�ح، وب�سكل ع�م يمكن التمييز بين طريقتين لتوزيع�ت الأرب�ح 
وهم� توزيع�ت الأرب�ح النقدية، وتوزيع�ت الأرب�ح على �سكل اأ�سهم 

مج�نية. 
اأول:♦توزيعات♦الأرباح♦النقدية♦●

هن�ك عدة اأ�سك�ل لتوزيع�ت الأرب�ح النقدية، فيمكن اأن تكون 
على �سكل اإتب�ع �سي��سة التوزيع�ت الم�ستقرة، وفي هذه الح�لة تقوم 
توزيع  لمعدل  ت�سمح  ول  م�ستقرة  قيمة  ذات  اأرب�ح  بتوزيع  ال�ضركة 
ال�سي��سة  هذه  وتهدف  ال�ضركة،  اأرب�ح  لتغير  تبع�  ب�لتقلب  الأرب�ح 
الثب�ت في �سي��سة توزيع�ت الأرب�ح عبر  اإلى تحقيق  اأ�س��سي  ب�سكل 
ال�سنوات )Baker and Smith,2006( ، وقد ت�أخذ التوزيع�ت النقدية 
�سكل احتج�ز الأرب�ح وتوزيع الف�ئ�س، وهن� تقوم ال�ضركة ب�حتج�ز 
لديه�  ال�ضركة  ك�نت  وكلم�  اأخرى،  مرة  ا�ستثم�ره�  واإع�دة  الأرب�ح 
م�س�ريع ا�ستثم�رية، ف�إنه� �ستحقق معدلً ع�مً� اأعلى من الذي يحققه 
حملة الأ�سهم عند قي�مهم ب��ستثم�ر اأموالهم ب�أنف�سهم. ويترتب على 
الذي يتم توزيعه  النقدي  الع�ئد  ال�سي��سة تذبذب مقدار  تطبيق هذه 
على الم�س�همين من ع�م لآخر تبعً� لدرجة توفر الفر�س ال�ستثم�رية 
 Mingsheng and( التي يمكن تمويله� عن طريق الأرب�ح المحتجزة
والتي  الأرب�ح  من  ث�بتة  ن�سبة  توزيع  �سي��سة  وهن�ك   .  )Xi,2009

ع�ئداً  بو�سفه�  الأرب�ح  من  ث�بتة  مئوية  ن�سبة  توزيع  على  تعتمد 
الع�ئد  ف�إن  الأرب�ح من ع�م لآخر  لتذبذب  الم�س�همين، وطبقً�  على 
النقدي الذي يتم توزيعه على الم�س�همين �سوف يتذبذب اأي�س� وفق� 
اإتب�ع  للاإدارة  يمكن  كذلك   ،  )2015 وحيدر،  )ن�در  ال�سي��سة  لهذه 
�سي��سة توزيع اأرب�ح نقدية منخف�سة مع توزيع مع توزيع مبلغ اآخر 
مقدار  بتوزيع  ال�ضركة  تلتزم  ال�سي��سة  ووفقً� هذه  النمو،  في فترات 
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منتظمة  ب�سورة  الم�س�همين  على  ع�ئدا  ب�عتب�ره  منخف�س  نقدي 
كل ع�م مع اإمك�نية توزيع مقدار نقدي اآخر اعتب�ره ع�ئدا اإ�س�في� 
يتم توزيعه في ال�سنوات التي ترتفع فيه� اأرب�ح ال�ضركة ب�سكل كبير، 
الع�ئد  بزي�دة  ال�ضركة  تقوم  اأن  يمكن  ال�سي��سة  هذه  اإتب�ع  وعند 
تلك  اإدارة  تت�أكد  اأن  بعد  وذلك  ع�م،  كل  توزيعه  يتم  الذي  النقدي 
ال�ضركة ب�أن م�ستوي�ت الأرب�ح خلال ال�سنوات الق�دمة �سوف تمكنه� 
 Okpara( من تغطية هذا الم�ستوى الجديد من الع�ئد النقدي ال�سنوي

 . )and Godwin,2010

ثانيا:♦توزيعات♦الأ�سهم♦المجانية♦●
تعتبر الأ�سهم المج�نية �سكلًا من اأ�سك�ل توزيع الأرب�ح الذي 
وبموجبه  الأرب�ح،  توزيع�ت  �سي��سة  �سمن  ال�ضركة  اإدارة  تتبن�ه 
يح�سل الم�س�هم على ن�سيبه في �سورة اأ�سهم مج�نية وح�سب ن�سبة 
الأ�سهم  راأ�س الم�ل، ويترتب على ذلك زي�دة في عدد  م�س�همته في 
توزيع�ت  تعتبر  لذلك  ووفقً�   )Das et. Al,1993( لل�ضركة.  الق�ئمة 
تحويل  يتم  حيث  للاأرب�ح  ر�سملة  عملية  بمث�بة  المج�نية  الأ�سهم 
الأرب�ح المحتجزة اإلى ح�س�ب راأ�س الم�ل وبقيمة م�س�وية اإلى القيمة 
ف�ن  ذلك  على  وبن�ء   ،  )Gitman, 2000( التوزيع�ت  لهذه  ال�سوقية 
اقت�س�دية حقيقية ب�لن�سبة  اأي قيمة  الأ�سهم المج�نية ل يوجد له� 
لحملة الأ�سهم، لأن المب�لغ المحولة يع�د توزيعه� بين حملة الأ�سهم 
ح�سب ن�سبة الملكية )Ross, et. al. , 2003( ، وعليه ف�ن ا�ستج�بة 
حملة الأ�سهم الع�دية لقبول توزيع�ت الأ�سهم المج�نية ل يكمن بحد 
بتوقع�ت  يرتبط  والت�أثير  ال�ستج�بة  اإن  بل  التوزيع�ت،  بتلك  ذاته 
ك�فية  م�ستقبلية  اأرب�ح  على  ب�لحف�ظ  الإدارة  قدرة  حول  ال�سوق 

ب�لإ�س�فة اإلى فر�س ا�ستثم�رية مجدية اقت�س�ديً�. 
وتلج�أ الكثير من ال�ضرك�ت لزي�دة راأ�سم�له� عن طريق توزيع 
تفوق  ال�ستثم�رية  الحتي�ج�ت  ك�نت  اإذا  في  ح�ل  مج�نية  اأ�سهم 
الموارد الم�لية المت�حة لل�ضركة والتي  ل تمكنه� من التو�سع وتحقيق 
خططه� الم�ستقبلية ويتم ذلك عن طريق ر�سملة اأرب�حه� المحققة اأو 
اإحدى طرق  الطريقة  ال�س�بقة حيث تعد هذه  المحتجزة في  ال�سنوات 
المج�نية  الأ�سهم  اأن  التك�ليف، كم�  الأجل منخف�س  التمويل طويل 
توؤدي اإلى زي�دة عدد اأ�سهم ال�ضركة وهذا  يعطي  ال�سهم �سيولة اأكثر في 

                                                                                                                                                                         . )Crawford & Franz,2001( التداول داخل ال�سوق

2.2 تكاليف الوكالة 																														

الأعم�ل  من�س�آت  حجم  زي�دة  اإلى  ال�سن�عية  الثورة  اأدت 
وب�لت�لي زي�دة عدد ملاكه�، وهذا اأدى الى �ضرورة انف�س�ل الإدارة 
المن�س�أة، وهذا  اأمور  الإدارة بت�ضريف  توكيل  وب�لت�لي  الملكية،  عن 
الم�س�لح  تع�ر�س  الوك�لة بهدف حل م�سكلة  اإلى ظهور نظرية  ق�د 
من  �سل�سلة  اأنه�  اأ�س��س  على  المن�س�أة  اإلى  تطرقه�  خلال  من  وذلك 

التع�قدات الختي�رية بين الأطراف المختلفة فيه�. 
نظرية♦الوكالة♦●

التي  العلاقة  اأي  الوك�لة  مفهوم  على  الوك�لة  نظرية  تقوم 
تن�س�أ بين طرفين الملاك من جهة، والإدارة من جهة اأخرى، وتتحدد 
بموجبه  يكلف  �سمني،  اأو  �ضريح  عقد  بموجب  ع�دة  العلاقة  هذه 
ب�لني�بة  قرارات  واتخ�ذ  ب�أن�سطة معينة  للقي�م  الإدارة  الم�س�همون 
اأطراف  تحكم  على  الوك�لة  نظرية  وتعتمد   ،  )2012 )مطر،  عنهم 
عقد الوك�لة )الموكل والوكيل( ، حيث يلتزم الوكيل بتمثيل ورع�ية 

م�س�لح الموكل وعلى ذلك فيمكن النظر اإلى المن�س�أة على اأنه� ائتلاف 
لعدد من علاق�ت الوك�لة مثل علاقة الإدارة ب�لم�لكين )ال�سيرازي، 

 )1990

وظهور  المعلوم�ت  تم�ثل  عدم  م�سكلة  بين  البع�س  ويربط 
من  كل  قدرات  تعتبر  حيث   ،  )Brazegar , 2008( الوك�لة  نظرية 
فهم  على  قدرة  لديه�  ف�لإدارة  متك�فئة،  غير  والوكيل  الموكل 
وهذا  ل�س�لحه�.  وت�سخيره�  معه�  والتع�مل  المح��سبية  المعلوم�ت 
�سعوبة  الأول  اأ�س��سيين:  اتج�هين  في  الوك�لة  م�سكلة  تعقيد  يعني 
ي�سطرهم  مم�  الإدارة  وفع�لي�ت  لأن�سطة  الأ�سهم  حملة  مراقبة 
تكلفة  من  تزيد  اأن  �س�أنه�  من  اإ�س�فية  رق�بية  بو�س�ئل  ال�ستع�نة 
الوك�لة، اأم� التج�ه الث�ني فيتمثل في ال�سلوك اللااأخلاقي للمديرين 
بهم  المن�طة  لواجب�تهم  المديرين  اأداء  عدم  تداعي�ته  من  والذي 
لحملة  الر�سيدة  غير  الت�ضرف�ت  اإلى  ي�سير  الذي  العك�سي  والختي�ر 
الأ�سهم ب�سبب الختي�ر غير الكفوؤ للا�ستثم�رات مم� يترتب عليه عدم 
ا�ستثم�ر الموارد المت�حة ب�ل�سكل الذي يحقق نواتج ايج�بية ويعظم 
ثروة حملة الأ�سهم )Kao and Wei , 2014( . وتعتبر بور�سة فل�سطين 
للاأوراق الم�لية �سوقً� م�ليً� �سغيراً وذلك لمحدودية عدد المع�ملات 
وانخف��س ال�سيولة فيه�، وكغيره� من الأ�سواق الن�مية ف�إنه� تع�ني 
 Myers &( من م�سكلة عدم تم�ثل المعلوم�ت الذي اأ�س�ر اإليه� كل من
Majluf،1984( ، اأي اأن المعلوم�ت تكون غير مت�حة لجميع الأطراف 

ذات العلاقة ب�لمن�س�أة بنف�س القدر وخ��سة للم�ستثمرين الخ�رجيين 
الذين يفتر�سون اأن المدراء يمتلكون معلوم�ت خ��سة عن خ�س�ئ�س 
ب��ستغلاله�  ويقومون  له�  المت�حة  ال�ستثم�رية  والفر�س  المن�س�أة 
لغ�ي�ت تحقيق من�فعهم ال�سخ�سية على ح�س�بهم مم� يدفع بهم اإلى 
ال�ضركة؛  في  ا�ستثم�رهم  مق�بل  اأكثر  و�سم�ن�ت  بعلاوات  المط�لبة 
وب�لت�لي ترتفع تكلفة التمويل الخ�رجي؛ الأمر الذي ينعك�س ب�سكل 
�سلبي على القيمة ال�سوقية لل�ضركة و يرفع من تك�ليف الوك�لة له�. 

 (Zurigat & Gharaibeh,2011)

م�س�لح  بين  التوافق  تحقيق  ف�ن  هذا  من  الرغم  وعلى  لكن؛ 
بع�س  هن�ك  و�سيبقى  ممكن  غير  ك�مل  ب�سكل  والم�لكين  الإدارة 
اإلى  يوؤدي  مم�  الم�لكين  وم�سلحة  الإدارة  قرارات  بين  النحراف�ت 
ب�لخ�س�ئر  ت�سمى  الم�لكين  ثروة  في  منه�  لبد  خ�س�ئر  اأو  اأ�ضرار 
المتبقية وب�لنتيجة ف�إن التك�ليف ت�سكل بمجموعه� تكلفة الوك�لة. 

)زريق�ت واآخرون، 2016( 
الوك�لة  م�سكلة  حدة  اأن  اإلى   )Jensen,1986( تو�سل  وقد 
المن�س�أة،  في  الحرة  النقدية  التدفق�ت  حجم  زي�دة  مع  تتف�قم 
من  للتخفي�س  الأرب�ح  توزيع  اآلية  ا�ستخدام   Jensen اقترح  وعليه 
�سي��سة  البديل ف�ن  لنظرية  وا�ستن�داً  الم�سكلة وتك�ليفه�،  حدة هذه 
الأ�سهم  النزاع بين حملة  اآلي�ت حل  من  واحدة  الأرب�ح هي  توزيع 
�سي��سة  ف�إن  النظرية  هذه  موؤيدي  نظر  وجهة  وح�سب  والمدراء. 
كبير  ب�سكل  ت�ستندان  الوك�لة  تكلفة  وتخفي�س  الأرب�ح  توزيع�ت 
2014( ؛ ففي و�سع تنعدم فيه  اأعم�ل الإدارة )حمدان،  على تقييد 
الرق�بة الفع�لة على اأعم�ل الإدارة �سوف يعمل المدراء على ا�ستغلال 
النقدية في ا�ستثم�رات غير كفوؤة، اأو ا�ستغلاله� كعلاوات، اأو اإنف�قه� 
ال�ضركة  ملاك  يلج�أ  لذا؛  لل�ضركة.  ال�ضرورية  غير  الكم�لي�ت  على 
الطريق  قطع  �سبيل  في  الأرب�ح  بتوزيع  القي�م  ل�س�لح  للت�سويت 
اأم�م الإدارة ل�ستغلاله� في تحقيق م�س�لحه� ال�سخ�سية. ومن ج�نب 
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�سكل  اأرب�ح على  توزيع  �سي��سة  اإلى  الأعم�ل  تلج�أ من�س�آت  فقد  اآخر 
توزيع  يوؤدي  الوك�لة، حيث  تك�ليف  اأ�سهم مج�نية بهدف تخفي�س 
الأ�سهم المج�نية اإلى تحقيق العديد من المزاي� منه� ر�سملة الأرب�ح 
تكلفة، وتحقيق  التمويل  ب�أقل م�س�در  التمويل  وب�لت�لي  المحتجزة 
للفر�س  وفقً�  تدريجيً�  الم�ل  راأ�س  حجم  زي�دة  في  الإدارة  رغبة 
راأ�س  زي�دة  تكلفة  وتخفي�س  المن�س�أة،  اأم�م  المت�حة  ال�ستثم�رية 
في  المتمثلة  ال�سي��سية  التكلفة  تخفي�س  اإلى  ب�لإ�س�فة  هذا  الم�ل، 
اأرب�ح  اأنظ�ر الجه�ت الحكومية والمن�ف�سون تج�ه تحقيق  عدم لفت 
مرتفعة، وكل ذلك يقود الى تخفي�س تك�ليف الوكلة. )زوايد، 2012( 
تخفي�س  في  اله�مة  الآلي�ت  من  الإدارية  المك�ف�آت  وتعتبر 
المديرين  منح  يتم  اأن  ال�ضروري  اأ�سبح من  الوك�لة، حيث  تك�ليف 
حوافز ومك�ف�آت اإدارية ب�لإ�س�فة اإلى حق التملك في المن�س�أة ذاته�، 
علاقة  وجود  اإلى   )Jensen & Murthy,1990( من  كل  تو�سل  فقد 
الم�لي  والأداء  الممنوحة  الحوافز  م�ستوى  اإح�س�ئية بين  دللة  ذات 
ولي�س  الح�فز  نوع  اأن  وجد  فقد   )Murphy,1999( اأم�  لل�ضرك�ت، 
م�ستواه، هو من يحفز المدراء لزي�دة قيمة ال�ضركة، واأو�سح اأن اأداء 
ال�ضركة يرتبط بعلاقة ايج�بية مع ن�سبة الحوافز الممنوحة للمدراء 
اأن تكون  الدرا�سة  التنفيذيين في ال�ضركة. بن�ء على م� تقدم تتوقع 
للمك�ف�آت الإدارية لمجل�س الإدارة والإدارة التنفيذية ت�أثيراً وا�سحً� 

على تك�ليف الوك�لة. 

3. الدراسات السابقة 
عن  بمعزل  الأرب�ح  توزيع�ت  مو�سوع  تن�ول  ال�سعب  من 
لعلاقة  المف�ضر  الحوكمة  متطلب�ت  تعتبر  حيث  الحوكمة،  مو�سوع 
توزيع�ت الأرب�ح �سواء النقدية اأو الأ�سهم المج�نية، وتركز الدرا�س�ت 
هيكل  اأثر  اختب�ر  على  ال�ضرك�ت  حوكمة  مو�سوع  تن�ولت  التي 
عقل،  و  )النج�ر  درا�سة  تو�سلت  فقد  الوك�لة،  تك�ليف  على  الملكية 
2016( والتي طبقت على عينة مكونة من )36( �ضركة خلال فترة 

ال�ضرك�ت  قبل  من  ق�سور  هن�ك  ب�أن   )2014  -  2009( الدرا�سة 
قواعد  بع�س  بتطبيق  يتعلق  فيم�  الفل�سطينية  الع�مة  الم�س�همة 
الأ�سهم  حملة  يلج�أ  الحوكمة  م�ستوى  انخف��س  ظل  وفي  الحوكمة، 
النزاع�ت بين الملاك  لت�سكين  الأرب�ح، ل�ستخدامه�  توزيع  ل�سي��سة 
John and Knyaze-  االمدراء، وب�لت�لي تخفي�س تك�ليف الوك�لة
 Kung &( (va, 2006 La Porta et al, 2000(. وقد ق�مت درا�سة 

Munyua,2016( بفح�س العلاقة بين مم�ر�س�ت الحوكمة وتك�ليف 
في  المدرجة  ال�ضرك�ت  من  عينة  على  الدرا�سة  طبقت  وقد  الوك�لة، 
�سوق نيروبي للاأوراق الم�لية خلال الفترة )2009 - 2014( وقد 
من  كل  بين  قوية  ارتب�ط  علاقة  وجود  الى  الدرا�سة  هذه  تو�سلت 
درجة تركيز الملكية، ون�سبة تملك الإدارة من جهة وتك�ليف الوك�لة 

من جهة اأخرى. 
Jensen and Meck- به�  ق�م  التي  الدرا�سة  مثلت  )ققد 
الوك�لة  نظرية  تن�ولت  التي  للدرا�س�ت  الأ�س��س  حجر   )ling,1976
تك�ليف  على  الدرا�سة  هذه  ركزت  حيث  به�  المتعلقة  والتك�ليف 
والإدارة  الملاك  بين  الت�س�رب  تخفي�س  واآلي�ت  وطرق  الوك�لة 
واأظهرت العديد من الآلي�ت منه�: ا�ستخدام الدين في التمويل، وزي�دة 
ملكية المدراء في ال�ضركة، ب�لإ�س�فة اإلى الحوافز والمك�ف�آت الإدارية. 
وقد ق�مت درا�سة )Singh & Davidson,2003( بهدف التعرف على 
طبيعة العلاقة بين تكلفة الوك�لة وهيكل الملكية، وتو�سلت الدرا�سة 

النتف�ع  ن�سبة  مع  اإيج�بية  بعلاقة  ترتبط  الإدارية  الملكية  اأن  اإلى 
الم�س�ريف  لن�سبة  ب�لن�سبة  اأهمية  ذات  لي�ست  ولكنه�  الأ�سول،  من 
الختي�رية، واأن حجم مجل�س الإدارة يرتبط بعلاقة عك�سية مع ن�سبة 
الممكن  من  الخ�رجية  الملكية  اأن  ج�نب  اإلى  الأ�سول،  من  النتف�ع 
Flo-(  أأن يكون له� اأثر محدود على تقليل تكلفة الوك�لة. اأم� درا�سة

rackis & Ozkan, 2008( فقد ق�مت بقي��س العلاقة بين مجموعة 
من المتغيرات الم�ستقلة ممثلة في كل من الملكية الإدارية والمك�ف�آت 
النمو  وفر�س  الإدارة  مجل�س  وحجم  الإداري،  والتركيز  الإدارية 
النتف�ع  بن�سبة  قي��سه  ت�بع تم  كمتغير  الوك�لة  وتك�ليف  لل�ضركة، 
الإدارية،  الملكية  من  كل  اأن  اإلى  الدرا�سة  وتو�سلت  الأ�سول،  من 
تكلفة  تخفي�س  في  مهم  دور  له  الإداري  والتركيز  الإدارية  الحوافز 

الوك�لة ب�لن�سبة لل�ضركة. 
علاقة  وجود  اإلى   )Ehikioya, 2009( درا�سة  خل�ست  وقد 
الم�س�همين  كب�ر  ملكية  ن�سبة  بين  اإح�س�ئية  دللة  ذات  ايج�بية 
درا�سة  خل�ست  فيم�  النيجيرية،  ال�ضرك�ت  في  ال�ضركة  وربحية 
)Aikleny, 2004( اإلى وجود علاقة ايج�بية لن�سبة ملكية الم�ستثمر 
لدرا�سة  درا�سة  اأ�س�رت  وقد  الم�ليزية.  ال�ضرك�ت  اأداء  الموؤ�س�سي على 
)AL - Najjar, 2015( والتي طبقت على )31( �ضركة من ال�ضرك�ت 
الم�س�همة الع�مة المدرجة في بور�سة فل�سطين اإلى اأن زي�دة الملكية 
ترتبط بعلاقة اإيج�بية مع العوائد الم�لية واأهمه� الع�ئد على الأ�سول 
والع�ئد على حقوق الملكية. ويعتبر الهدف الأ�س��سي لحملة الأ�سهم 
هو زي�دة الثروة من خلال زي�دة القيمة ال�سوقية لأ�سهمهم المتداولة 
في ال�سوق، لذا �سوف يدعم حملة الأ�سهم اأي اإجراء من �س�أنه اأن يقود 
 )2017 )�سقور،  درا�سة  ال�سي�ق تو�سلت  نف�س  الهدف. وفي  اإلى هذا 
خلال  عم�ن  بور�سة  في  المدرجة  البنوك  جميع  على  طبقت  والتي 
الفترة )2013 - 2015( اإلى اأن تك�ليف الوك�لة تنخف�س مع زي�دة 

تركيز الملكية وفقً� لموؤ�ضر دوران الأ�سول. 
وحول علاقة �سي��سة توزيع�ت الأرب�ح بتك�ليف الوك�لة، فقد 
ق�م كل من )Mui & Mustapha , 2016( بدرا�سة هدفت لبحث العلاقة 
بين توزيع�ت الأرب�ح وتك�ليف الوك�لة لدى ال�ضرك�ت المدرجة في 
البور�سة الم�ليزية، حيث طبقت الدرا�سة على عينة قوامه� )100( 
اأن  اإلى  الدرا�سة  2011، تو�سلت   - 2007 الفترة من  �ضركة خلال 
توزيع�ت الأرب�ح تقل�س من تك�ليف الوك�لة وتحد من اتخ�ذ المدراء 
لقرارات ل تتم��سى مع الم�س�لح الع�مة لل�ضركة، وقد تو�سلت درا�سة 
)Unlu and Brockman, 2009( اأن تك�ليف الوك�لة المتعلقة ب�لديون 
هي الم�سبب لتحديد طبيعة و�سي��سة توزيع�ت الأرب�ح المتبعة لدى 
على  طبقت  بدرا�سة   )Caelers, 2010( ق�م  وقد  الأعم�ل،  من�س�آت 
خلال  الأوروبية  البور�س�ت  في  المدرجة  ال�ضرك�ت  من   )3168(
2006 وقد تو�سلت هذه الدرا�سة لوجود علاقة بين ت�س�رب  الع�م 
 (Mollah et الم�س�لح و�سي��سة توزيع�ت الأرب�ح. وقد اأ�س�فت درا�سة
(al. , 2007 اأنه في ظل تركيز الملكية الع�ئلية ف�إن توزيع�ت الأرب�ح 

تفقد دوره� في الحد من الحد من تك�ليف الوك�لة. كم� يوؤدي النق�س 
في الملكية الإدارية وت�ستت الملكي�ت اإلى تف�قم تك�ليف الوك�لة. في 
 (Rozeff,1982 ، Saxena, 1999) درا�س�ت  عدة  بينت  فقد  المق�بل 
اأن توزيع�ت الأرب�ح ت�س�هم في ت�سكين ن�زع�ت الوك�لة بين المدراء 
وحملة الأ�سهم، ولكن في ظل وجود �ضرائب على توزيع�ت الأرب�ح 
الوك�لة  وتك�ليف  ال�ضرائب  تكلفة  بين  للمف��سلة  ال�ضركة  تلج�أ  قد 
اأن   )Janis ,et al. ,2014( درا�سة  تو�سلت  حيث  القرار،  اتخ�ذ  عند 
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توزيع�ت  على  �ضرائب  وجود  ح�ل  في  تتراجع  الأرب�ح  توزيع�ت 
الأرب�ح. 

ال�ضرك�ت  حوكمة  دور   )Henry, 2010( درا�سة  اختبرت  وقد 
تك�ليف  تخفي�س  بهدف  الأرب�ح  توزيع�ت  �سي��سة  تحديد  في 
اأن تطبيق متطلب�ت حوكمة  اإلى  الوك�لة، وقد تو�سلت هذه الدرا�سة 
ال�ضرك�ت �سوف يقود الى تخفي�س تك�ليف الوك�لة، وبهدف اختب�ر 
)النج�ر،  ق�م  ال�سوقية  القيمة  على  الأرب�ح  توزيع�ت  �سي��سة  ت�أثير 
2016( بدرا�سة وقد طبقت على )30( �ضركة من ال�ضرك�ت المدرجة 

2015م، وقد   - 2008 الفترة الممتدة  في بور�سة فل�سطين خلال 
توؤثر  المتبعة  الأرب�ح  توزيع�ت  �سي��سة  اأن  الى  الدرا�سة  تو�سلت 
الم�س�همة  لل�ضرك�ت  ال�سوقية  القيمة  على  جوهري  وب�سكل  اإيج�بً� 

المدرجة في بور�سة فل�سطين. 
وقد ق�م )La Porta et al., 2000( بدرا�سة قدمت دليلُا على 
التي  الأرب�ح، ف�ل�ضرك�ت  الوك�لة في فهم توزيع�ت  اأهمية تك�ليف 
اإلى  تلج�أ  الأ�سهم  حملة  من  للاأقلية  الحم�ية  توفر  بلدان  في  تعمل 
القي�م بتوزيع�ت اأرب�ح كبيرة من اأجل ت�سكين نزاع�ت الوك�لة. ولكن 
في تلك البلدان ذات القوانين الح�مية للم�س�همين ف�إن ال�ضرك�ت ذات 
النمو ال�ضريع تقوم بتوزيع�ت اأرب�ح اأقل من ال�ضرك�ت الأخرى، حيث 
ط�لم�  ال�ضركة  في  ا�ستم�راتهم  على  الإبق�ء  في  الم�ستثمرون  يرغب 
اأنهم محميون بمنظومة من القوانين وط�لم� هن�ك فر�س ا�ستثم�رية 
التي تعمل في بيئ�ت  النقي�س من ذلك ف�إن ال�ضرك�ت  جيدة. وعلى 
اإلى  تلج�أ  ف�إنه�  للم�س�همين  الك�فية  الحم�ية  تقدم  ل  اقت�س�دية 
توزيع�ت اأرب�ح اأكبر بغ�س النظر عن الفر�س ال�ستثم�رية المت�حة، 

وذلك بهدف ت�سكين نزاع�ت الوك�لة. 
وفق� لنظرية الوك�لة ف�إن التوزيع�ت المرتفعة للاأرب�ح ترتبط 
بنمو التمويل الخ�رجي ذو التك�ليف المنخف�سة. ف�ل�ضرك�ت تق�رن 
توزيع  اإلى  اللجوء  يتم  فقد  والخ�رجي،  الداخلي  التمويل  تكلفة  بين 
الأرب�ح وال�ستع�نة ب�لتمويل الخ�رجي ذو التكلفة المنخف�سة. فقد 
التمويلي  اأظهرت نت�ئج عدة درا�س�ت علاقة ارتب�ط وت�أثير للهيكل 
 Rakesh, Lakshmi( درا�سة  تو�سلت  حيث  الوك�لة  تك�ليف  على 
(2013، والتي طبقت على )20( �ضركة من ال�ضرك�ت الكبرى المدرجة 

الى  يوؤدي  الم�لي  الرفع  ن�سبة  زي�دة  اأن  الى  الهندية  البور�سة  في 
 )2016 واآخرون،  )حمدان  ق�م  وكذلك  الوك�لة  تك�ليف  تخفي�س 
بدرا�سة طبقت على )31( �ضركة مدرجة في بور�سة البحرين خلال 
الفترة )2002 - 2014( وتو�سلت الدرا�سة الى اأن مكون�ت هيكل 
درا�سة  اأ�س�رت  وقد  الوك�لة.  تك�ليف  في  �سلبيً�  دوراً  توؤدي  الملكية 
 (Agrawal and knoeber,1996 ,Seetharaman et al. , 2001,

( (Fleming et al. , 2005 الى اأن التمويل ب�لدين ي�سكل اآلية اأخرى 

من اآلي�ت مراقبة ت�ضرف�ت الإدارة من قبل المقر�سين الذين ي�سعون 
الإدارة.  حوافز  وعلى  الأ�سول  ا�ستغلال  على  ال�ضروط  من  العديد 
تمكن  التي  الحرة  النقدية  التدفق�ت  من  تحد  الديون  ف�ن  وكذلك 
المديرين ا�ستغلاله� في م�س�لحهم ال�سخ�سية اأو الدخول في م�س�ريع 
اأ�س�رت  ، وقد   )Jensen, 1986( ذات مردود �سلبي ب�لن�سبة لل�ضركة
القترا�س يقو�س من  اأن   )Jensen and Meckling, 1976( درا�سة 
ا�ستغلال  خلال  من  ال�سخ�سية  م�س�لحهم  لتحقيق  المدراء  نزعة 

الأموال الحرة، وب�لت�لي يخف�س من تك�ليف الوك�لة. 
من  كل  قدرات  اأن  افترا�س  على  الوك�لة  نظرية  وتقوم 

الملاك والإدارة في فهم المعلوم�ت المح��سبية غير متك�فئة، حيث 
اأقدر  الدارة  تكون  م�  غ�لب�  اأن  ♦)2008 )الحيالي،♦ درا�سة  اأ�س�رت 
ومن  المح��سبية،  المعلوم�ت  هذه  ا�ستيع�ب  على  الم�س�همين  من 
اأنظمة  وجود  دور  ي�أتي  هن�  ومن  لخدمتهم،  ت�سخيره�  امك�نية  ثم 
المك�ف�آت الإدارية بهدف تخفي�س تك�ليف الوك�لة، فعلى الرغم من 
العبء الم�لي لزي�دة المك�ف�آت والعلاوات والرواتب الإدارية، فيمكن 
اأن يكون لتلك العلاوات اأثر على تك�ليف الوك�لة، وقد اأ�س�رت درا�سة 
اأن المدراء ل يبذلون جهداً مت�س�ويً�، ولكن  ♦)2014 و�سلمان،♦ )نوري♦
بع�سهم لديهم الح�فز لذلك، وحتى لو وجد الت�س�رب ب�لم�س�لح، واأن 
هذا ل يعني غي�ب الم�سلحة الم�ستركة بين الطرفين لأنهم يدركون 
التنظيم  بق�ء  على  كبير  حد  اإلى  تتوقف  م�س�لحهم  اأن  النه�ية  في 
وا�ستمراره. وقد ق�مت درا�سة )Collin, et al, 2017( ببحث العلاقة 
وقد  الإدارة،  مجل�س  اأع�س�ء  مك�ف�آت  و  الحوكمة  ا�ستراتيجي�ت  بين 
طبقت الدرا�سة على عينة قوامه� )250( �ضركة من ال�ضرك�ت المدرجة 
في البور�سة ال�سويدية، وتو�سلت هذه الدرا�سة الى وجود علاقة بين 
تطبيق متطلب�ت حوكمة ال�ضرك�ت ومك�ف�آت اأع�س�ء مجل�س الإدارة 
واأن اختلاف م�ستوي�ت الحوكمة تقود لختلاف م�ستوي�ت مك�ف�آت 

اأع�س�ء مجل�س الإدارة. 
اأ�سهم مج�نية كمك�ف�أة على الموظفين  وتعتبر �سي��سة توزيع 
من اأهم ال�سي��س�ت التي توؤدي اإلى توافق م�س�لح حملة الأ�سهم مع 
م�س�لح الإدارة، فقد تو�سلت درا�سة (Fama,1980) اإلى اأن انخف��س 
نحو  اتج�هه�  زي�دة  يعني  م�  اأن  الإدارة  في  الأ�سهم  تركيز  ن�سبة 
تحقيق من�فعه� على ح�س�ب م�س�لح حملة الأ�سهم، وذلك من خلال 
ا�ستغلال نظ�م الحوافز والمك�ف�آت اأو العمل على تكوين �سهرة اإدارية 
الختي�ر  في  له�  المت�حة  الحرية  م�س�حة  من  ال�ستف�دة  طريق  عن 
من بين ال�سي��س�ت المح��سبية والمم�ر�س�ت المهنية البديلة في اط�ر 
من الإف�س�ح الذكي عن الأداء الذي ي�سمن له� ال�ستقرار الوظيفي، 
تو�سلت  وكذلك  المب��ضرة.  وغير  المب��ضرة  المك��سب  له�  ويحقق 
من  كنوع  الإدارة  على  اأ�سهم  توزيع  اأن  اإلى   )Kell, 1984( درا�سة 
المك�ف�آت الإدارية �سيحفزه� كثيراً نحو اختي�ر الأن�سطة التي تعظم 
الح�لة  هذه  في  الإدارة  م�سلحة  ف�إن  وب�لت�لي  ال�ضركة  ربحية  من 
اأرب�ح  توزيع�ت  �سكل  على  عليه  �ستح�سل  الذي  الع�ئد  في  تتمثل 
�سترتب  م�  على  وكذلك  ال�ضركة،  اأ�سهم  من  ح�سة  لمتلاكه�  وذلك 
على تلك التوزيع�ت من ردود فعل ايج�بية عند المتع�ملين في �سوق 
ال�ضركة  اأ�سهم  اأ�سع�ر  على  بدوره�  �ستنعك�س  التي  الم�لية  الأوراق 
مم� يتيح لح�مليه� تحقيق عوائد �سوقية. وفي نف�س ال�سي�ق اأ�س�رت 
توزيع  �سي��سة  اإتب�ع  اأن  اإلى   (Ertugrul & Hegde, 2007( درا�سة 
اإلى  اأ�سهم كحوافز للاإدارة يوؤدي  اأو �سه�دات خي�رات  اأ�سهم مج�نية 
ت�أثير  اأكبر من  الأ�سهم  توزيع  ت�أثير  واأن  الوك�لة،  تك�ليف  تخفي�س 
توزيع �سه�دات خي�رات الأ�سهم على تك�ليف الوك�لة. وكذلك اأظهرت 
درا�سة )Bebchuk and Fried, 2003( اأن وجود نظ�م حوافز م�دية 
�سليم خ��س ب�لإدارة التنفيذية ي�س�هم في الحد من م�سكلة الوك�لة 

الن�تجة عن ت�س�رب الم�س�لح. 

ما يميز الدراسة الحالية

المن�سورة حول المو�سوع  الدرا�سة  الب�حث لأدبي�ت  بمراجعة 
تبين اأنه� قليلة جداً خ��سة التي ق�مت ب�لربط بين توزيع�ت الأرب�ح 
وتك�ليف الوك�لة، وتعتبر هذه الدرا�سة هي الأولى التي تح�كي البيئة 
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الفل�سطينية - على حد علم الب�حث - ف�لدرا�س�ت ال�س�بقة لي�س فقط 
م�ستقلة  متغيرات  تن�ولت  اأي�سً�  بل  مختلفة،  بيئ�ت  في  طبقت  اأنه� 
بهدف  الدرا�سة  هذه  تن�ولته�  التي  الم�ستقلة  المتغيرات  عن  تختلف 
م�  ف�ن  وب�لت�لي  الوك�لة،  تك�ليف  على  وت�أثيره�  ارتب�طه�  بي�ن 
يميز هذه الدرا�سة اأنه� تح�ول اختب�ر اأثر كل من توزيع�ت الأرب�ح 
الخ��سة  الإدارية  والمك�ف�آت  المج�نية  الأ�سهم  وتوزيع  النقدية 
تك�ليف  تخفي�س  في  التنفيذية  الإدارة  ومك�ف�آت  الإدارة  بمجل�س 

الوك�لة لدى ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين. 

4. منهجية وفرضيات الدراسة 

4.1 منهجية الدراسة 

ا�ستخدم  اأهدافه�،  ولتحقيق  الدرا�سة،  فر�سي�ت  لختب�ر 
البي�ن�ت  اختب�ر  ثم  ومن  الو�سف  على  تقوم  منهجية  الب�حث 
على  الدرا�سة  اعتمدت  حيث  ال�ضرك�ت  قبل  من  المن�سورة  الحقيقية 
المنهج الو�سفي التحليلي الذي يقوم على و�سف خ�س�ئ�س ظ�هرة 
القي�م  خلال  من  ويتم  تحيز،  دون  عنه�  معلوم�ت  وجمع  معينة 
عن  والحق�ئق  البي�ن�ت  توفير  اإلى  يهدف  الذي  ال�س�مل،  ب�لم�سح 
كم�  دللته�،  على  والوقوف  لتف�سيره�  الدرا�سة،  مو�سوع  الم�سكلة 
اأم�  ال�س�بقة،  الدرا�س�ت  ا�ستعرا�س  في  الت�ريخي  المنهج  اعتم�د  تم 

طبيعة الدرا�سة فهي درا�سة تطبيقية. 

4.2 وسائل جمع البيانات

ق�م الب�حث بجمع البي�ن�ت اللازمة للدرا�سة من واقع �سجلات 
ب�ل�ضرك�ت  الخ��سة  الم�لية  البي�ن�ت  وبمراجعة  فل�سطين،  بور�سة 
�سمن عينة الدرا�سة، ومن واقع التق�رير الم�لية المدققة والمن�سورة 

من قبل هذه ال�ضرك�ت خلال الفترة من 2006م وحتى 2016م. 

4.3 فرضيات الدراسة 

تختبر♦الدرا�سة♦الفر�سيات♦الآتية:♦
الفر�سية الرئي�سة الأولى ♦●
H. 1 يوجد اأثر �سلبي ذو دللة اإح�س�ئية لتوزيع�ت الأرب�ح ♦�

على تك�ليف الوك�لة لدى ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين. 
ويمكن♦تجزئة♦هذه♦الفر�سية♦اإلى♦الفر�سيات♦الفرعية♦الآتية:♦

لتوزيع�ت ♦� اإح�س�ئية  دللة  ذو  �سلبي  اأثر  يوجد   H. 1. 1

في  المدرجة  ال�ضرك�ت  لدى  الوك�لة  تك�ليف  على  النقدية  الأرب�ح 
بور�سة فل�سطين. 

لتوزيع�ت ♦� اإح�س�ئية  دللة  ذو  �سلبي  اأثر  يوجد   H. 1. 2

في  المدرجة  ال�ضرك�ت  لدى  الوك�لة  تك�ليف  على  المج�نية  الأ�سهم 
بور�سة فل�سطين. 

الفر�سية الرئي�سة الث�نية♦●
H. 2 يوجد اأثر �سلبي ذو دللة اإح�س�ئية للمك�ف�آت الدارية ♦�

على تك�ليف الوك�لة لدى ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين. 
ويمكن♦تجزئة♦هذه♦الفر�سية♦اإلى♦الفر�سيات♦الفرعية♦الآتية:♦

لمك�ف�آت ♦� اإح�س�ئية  دللة  ذو  �سلبي  اأثر  يوجد   H. 2. 1

في  المدرجة  ال�ضرك�ت  لدى  الوك�لة  تك�ليف  على  الدارة  مجل�س 

بور�سة فل�سطين. 
لمك�ف�آت ♦� اإح�س�ئية  دللة  ذو  �سلبي  اأثر  يوجد   H. 2. 2

في  المدرجة  ال�ضرك�ت  لدى  الوك�لة  تك�ليف  على  التنفيذية  الإدارة 
بور�سة فل�سطين. 

الفر�سية الرئي�سة الث�لثة♦●
H. 4 يوجد فروق ذات دللة اإح�س�ئية بين ت�أثير كل من ♦�

توزيع�ت الأرب�ح والمك�ف�آت الإدارية على تك�ليف الوك�لة ب�ختلاف 
القط�ع القت�س�دي الذي تنتمي اإليه ال�ضركة. 

5. الدراسة التطبيقية

5.1 مجتمع الدراسة وعينتها

اقت�س�دية،  قط�ع�ت  خم�سة  من  فل�سطين  بور�سة  تتكون 
ويدرج في بور�سة فل�سطين )48( �ضركة حتى نه�ية الع�م 2016م، 
على  موزعة  ع�مة  م�س�همة  �ضركة   )30( الدرا�سة  عينة  �سملت  وقد 
القط�ع�ت القت�س�دية وبن�سبة %62.5 من مجتمع الدرا�سة، بعد اأن 
تم ا�ستبع�د )18( �ضركة لم تتوافر له� البي�ن�ت، اأو تلك التي توقفت 
الآتي  الجدول  ويو�سح  اأخرى،  �ضرك�ت  مع  اأدمجت  اأو  التداول،  عن 

مجتمع الدرا�سة وعينته�. 
جدول رقم )1( : 

مجتمع الدراسة وعينتها

ال�شركات♦القطاع
المدرجة

ال�شركات♦
الم�ستثناة

عينة♦
الدرا�سة

ن�سبة♦تمثيل♦المفردات♦
داخل♦العينة

البنوك والخدم�ت 
%71620.00الم�لية

%1331033.33ال�سن�عة

%7526.67الت�مين

%103723.33ال�ستثم�ر

%116516.67الخدم�ت

%481830100المجموع

5.2 أداة الدراسة

قبل  من  المن�سورة  الم�لية  القوائم  بي�ن�ت  الب�حث  ا�ستخدم 
ال�ضرك�ت الم�س�همة الع�مة المدرجة في بور�سة فل�سطين خلال فترة 
الدرا�سة من 2006م وحتى 2016م، وقد تم ت�سغيل البي�ن�ت التي 
 SPSS. تم الح�سول عليه� ب��ستخدام البرن�مج الإح�س�ئي المعروف

 .)V22)

5.3 نموذج الدراسة

تركز هذه الدرا�سة على بي�ن اأثر توزيع�ت الأرب�ح والمك�ف�آت 
ال�ضرك�ت المدرجة في  لدى  الوك�لة  الإدارية على تخفي�س تك�ليف 
(Regression Anal�  وور�سة فل�سطين، لذا تم توظيف تحليل النحدار

(ysis وفق النموذج الت�لي: 

 Agency Costit =α+ B1 Cash DivYdit +B2 stockDivYdit

+B3 Admin. Rewardsit + B4 Bonusesit + B5Firm Sizeit+ε it

حيث♦ان:♦
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Ú♦ .الوك�لة تك�ليف  ويمثل  الت�بع،  المتغير   :Agency Cost

 )t( في ال�سنة )i( لل�ضركة
Ú♦ ،قيمة الث�بت في النموذج :α
Ú♦ .الميل للمتغيرات الم�ستقلة وال�س�بطة في النموذج :B1..B5

Ú♦ ،الم�ستقل المتغير  وهو  مت�سل؛  متغير   :DivYditCash

 )t( في ال�سنة )i( توزيع�ت اأرب�ح نقدية لل�ضركة
Ú♦ ،الم�ستقل المتغير  وهو  مت�سل؛  متغير   :DivYditStock

 )t( في ال�سنة )i( توزيع�ت اأرب�ح اأ�سهم مج�نية لل�ضركة
Ú♦ ،متغير مت�سل؛ وهو المتغير الم�ستقل Admin. Rewardsit :

 )t( في ال�سنة )i( المك�ف�آت الإدارية لأع�س�ء مجل�س الإدارة لل�ضركة
Ú♦ متغير مت�سل؛ وهو المتغير الم�ستقل، مك�ف�آت :Bonusesit

 )t( في ال�سنة )i( الإدارة التنفيذية لل�ضركة
Ú♦ ،ال�س�بطة Firm Sizeit: متغير م�سل؛ وهو من المتغيرات 

 . )t( في ال�سنة )i( اللوغ�ريتم الطبيعي لمتو�سط اأ�سول ال�ضركة
Ú♦ .الخط�أ الع�سوائي :εit

5.4 متغيرات الدراسة وطريقة قياسها

لمتغيراته�،  المق�يي�س  من  مجموعة  الدرا�سة  ا�ستخدمت 
العلاقة  ال�س�بقة ذات  الدرا�س�ت  اإلى مجموعة من  وا�ستندت في ذلك 
مع تطوير لتلك المق�يي�س والختي�ر من بينه� م� يتن��سب والبي�ن�ت 
المف�سح عنه� في ق�عدة بي�ن�ت بور�سة فل�سطين، والت�لي متغيرات 

الدرا�سة الت�بعة والم�ستقلة وال�س�بطة وطريقة قي��سه�. 
المتغير♦التابع♦♦
ن�سبة ♦� ب��ستخدام  قي��سه�  يتم  و�سوف  الوك�لة:  تك�ليف 

النتف�ع من الأ�سول وهي الن�سبة التي تقي�س مدى ف�علية القرارات 
ال�ستثم�رية التي تتخذه� اإدارة ال�ضركة، ومدى قدرته� على ا�ستغلال 
اأ�سوله� ب�ل�سكل الأمثل؛ ف�رتف�ع ن�سبة النتف�ع من الأ�سول يعني 
يترتب  م�  وهو  وفع�ل  كفوؤ  ب�سكل  اأ�سوله�  ب�إدارة  تقوم  ال�ضركة  اأن 
عليه انخف��س تك�ليف الوك�لة، اأم� اإذا ك�نت هذه الن�سبة منخف�سة 
غير  ا�ستثم�رية  قرارات  ب�تخ�ذ  تقوم  ال�ضركة  اأن  يعني  هذا  ف�ن 
مث�لية اأو تقوم ب��ستخدام عوائده� في �ضراء اأ�سول غير منتجة مم� 
يخلق تك�ليف وك�لة يتحمله� حملة الأ�سهم و�سوف يتم قي��س هذه 
متو�سط  على  الت�سغيلية  الإيرادات  اإجم�لي  ق�سمة  خلال  من  الن�سبة 
 (Ang اإجم�لي الأ�سول، وقد ا�ستخدم هذا المقي��س في عدة درا�س�ت
 et al. ,2000) ؛ (Singh &Davidson, 2003) ؛ (Florackis & Ozkan,

 ؛ Henry,2010) ) ؛ (WeirMcKnight & (2009 , ؛ (2008)زريق�ت 

واآخرون، 2016( . 
المتغيرات♦الم�ستقلة♦♦♦
النقدية ♦� التوزيع�ت  اإلى  وت�سير  النقدية:  الأرب�ح  توزيع�ت 

لل�سهم  الج�ري  الريع  احت�س�ب  خلال  من  قي��سه�  وتم  الع�م،  خلال 
وهو عب�رة عن ن�تج ق�سمة ح�سة ال�سهم من توزيع�ت الأرب�ح على 
 Belden( القيمة ال�سوقية لل�سهم. وقد ا�ستخدم هذا المقي��س في درا�سة

 .)et al. , 2005

الأرب�ح ♦� توزيع�ت  اإلى  وت�سير  المج�نية:  الأ�سهم  توزيع�ت 
في �سكل اأ�سهم مج�نية وهذا يوؤدي الى زي�دة عدد الأ�سهم المتداولة 

ال�سمية  القيمة  الى  التوزيع�ت المج�نية  بن�سبة  ال�سوق، ويق��س  في 
لل�سهم. 
اأع�س�ء مجل�س ♦� اأن  ب�سبب  الإدارة:  اأع�س�ء مجل�س  مك�ف�آت 

هذا  ب�حت�س�ب  الدرا�سة  �ستقوم  دورية  رواتب  لهم  يدفع  ل  الإدارة 
ال�سنوية  المك�ف�آت  لمجموع  الطبيعي  اللوغ�ريتم  خلال  من  المتغير 
للحوافز  يكون  اأن  يمكن  حيث  الإدارة،  مجل�س  لأع�س�ء  المدفوعة 
تك�ليف  على  وا�سحً�  ت�أثيراً  الإدارة  مجل�س  لأع�س�ء  الممنوحة 
نموذج  في  م�ستقل  كمتغير  ا�ستخدامه�  خلال  من  وذلك  الوك�لة، 

 . )Murphy,1990( الدرا�سة، وقد ا�ستخدم هذا المقي��س من قبل
للمك�ف�آت ♦� نظ�م  لوجود  يمكن  التنفيذية:  الإدارة  مك�ف�آت 

وقد  الوك�لة،  تك�ليف  على  يوؤثر  اأن  التنفيذية  للاإدارة  والحوافز 
للاإدارة  المدفوعة  المك�ف�آت  ن�سبة  خلال  من  المتغير  هذا  قي��س  تم 
المقي��س  هذا  ا�ستخدم  وقد  ال�سنوية.  الرواتب  اإجم�لي  اإلى  التنفيذية 

 . )Bebchuk and Fried,2003( من قبل
المتغير♦ال�سابط♦♦

العلاقة  �سبط  على  النموذج  في  ال�س�بطة  المتغيرات  ت�س�عد 
للواقع؛  الأقرب  بين المتغيرين الم�ستقل والت�بع، وبي�نه� ب�سورته� 
وذلك من خلال تقليل ن�سبة الخط�أ الع�سوائي في النموذج مم� ي�سهم 
المتغيرات  علاقة  وبي�ن  اأف�سل،  ب�سكل  الت�بع  المتغير  تمثيل  في 
المتغير  الدرا�سة  نموذج  ت�سمن  وقد  الت�بع،  المتغير  مع  الأخرى 

ال�س�بط الت�لي: 
اأنه اأحد العوامل التي ♦� اإليه على  حجم ال�ضركة: حيث ينظر 

 )Doukas et al. , 2000( تو�سل  حيث  الوك�لة  تك�ليف  على  توؤثر 
وعزى  مرتفعة،  وك�لة  م�س�كل  من  تع�ني  الكبيرة  ال�ضرك�ت  اأن  الى 
المعلوم�ت  على  الح�سول  و�سعوبة  ال�ضرك�ت  تلك  تعقيد  اإلى  ذلك 
تو�سل  فقد  ذلك  من  العك�س  وعلى  فيه�.  الم�لكون  يواجهه�  التي 
(Berger et al. ,2001) اإلى اأن ال�ضرك�ت ال�سغيرة تزداد فيه� م�سكلة 

فيه�  تزداد  وب�لت�لي  والم�لكين  المدراء  المعلوم�ت بين  عدم تم�ثل 
تك�ليف الوك�لة، بينم� تخ�سع ال�ضرك�ت الكبرى لرق�بة اأكبر من قبل 
الم�ستثمرين والمحللين فتنخف�س فيه� م�سكلة عدم تم�ثل المعلوم�ت 
الوك�لة. بن�ء على م� تقدم تتوقع  وب�لت�لي تنخف�س فيه� تك�ليف 
الدرا�سة اأن يكون لحجم ال�ضركة ت�أثيراً وا�سحً� على تك�ليف الوك�لة، 
مدى  لختب�ر  ال�ضركة  حجم  متغير  ا�ستخدام  تم  الدرا�سة  هذه  وفي 
تتعلق  اأخرى  متغيرات  وجود  ظل  في  الوك�لة  تك�ليف  على  ت�أثيره 
الطبيعي  اللوغ�ريتم  احت�س�ب  قي��سه عن طريق  و�سيتم  ب�ل�ضرك�ت، 
لمجموع اأ�سول ال�ضركة وقد ا�ستخدم هذا المقي��س فيمن من قبل كل 
؛   )Florackis & Ozkan,2008( ؛   )Ferreira & Vilela , 2004( من 

)زريق�ت واآخرون، 2016( 

6. تحليل البيانات واختبار الفرضيات
قبل البدء ب�ختب�ر الفر�سي�ت لبد من عر�س بع�س الموؤ�ضرات 
المتعلقة بمتغيرات الدرا�سة، حيث يعر�س الجدول رقم )2( المتو�سط 
الح�س�بي لمتغيرات الدرا�سة، وقد تم ذلك من خلال احت�س�ب المتو�سط 
متغيرات  من  متغير  بكل  المتعلقة  المفردات  لجميع  الع�م  الح�س�بي 
عدد  بلغ  حيث   ،2016  -  2006 من  الدرا�سة  فترة  خلال  الدرا�سة 
المتو�سط  احت�س�ب  ثم  ومن  مفردة،   )330( متغير  لكل  المفردات 

الح�س�بي على م�ستوى كل قط�ع اقت�س�دي ب�سكل منفرد. 
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د. جميل حسن محمد النجارمدى تأثير سياسة توزيعات الأرباح والمكافآت الإدارية في تخفيض تكاليف الوكالة لدى الشركات المدرجة في بورصة فلسطين

جدول رقم )2( : 
المتوسط الحسابي لمتغيرات الدراسة وموزعة حسب القطاع

قطاع♦المتغير
الخدمات

قطاع♦
التاأمين♦

فطاع♦
البنوك

قطاع♦
ال�ستثمار

القطاع♦
ال�سناعي

المتو�سط♦
العام

تك�ليف 
0.3790.2290.0570.1320.8410.328الوك�لة

ن�سبة 
التوزيع�ت 

النقدية )ريع 
ال�سهم( 

0.0350.0480.0200.0170.0420.032

ن�سبة 
توزيع�ت 
الأ�سهم 

المج�نية 

0.0220.0750.1000.0190.0410.051

اللوغ�ريتم 
الطبيعي 
لمك�ف�آت 
اأع�س�ء 
مجل�س 
الإدارة

7.52710.88810.9264.0086.6237.994

ن�سبة 
مك�ف�آت 
الإدارة 
التنفيذية

0.3860.5400.4670.5220.5400.491

اللوغ�ريتم 
الطبيعي 
لمجموع 
اأ�سول 
ال�ضركة 

17.59018.03119.75517.29416.42117.818

 يت�سح من الجدول رقم )8( اأعلاه اأن متو�سط ن�سبة النتف�ع 
بلغت  فل�سطين  بور�سة  في  المدرجة  ال�ضرك�ت  لدى  ب�لأ�سول 
)%32.8( ، وهذا موؤ�ضر على ارتف�ع تك�ليف الوك�لة لدى ال�ضرك�ت 
الفل�سطينية، وبتفح�س تك�ليف الوك�لة داخل القط�ع�ت القت�س�دية 
وقد  القت�س�دي،  القط�ع  ب�ختلاف  التك�ليف  تلك  اختلاف  يتبين 
�سجلت ال�ضرك�ت داخل القط�ع ال�سن�عي اأقل م�ستوى لتك�ليف وك�لة 
حيث بلغ متو�سط النتف�ع ب�لأ�سول )%84.1( .وقد بلغ المتو�سط 
اأعلى  الت�أمين  �ضرك�ت  �سجلت  وقد   ،  )3.2%( ل�سهم  ريع�  الع�مل 
متو�سط لريع ال�سهم �سمن عينة الدرا�سة حيث بلغ ريع ال�سهم لهذه 
توزيع�ت  ن�سبة  متو�سط  بلغ  فقد  المق�بل  في   ،  )4.8%( ال�ضرك�ت 
البنوك  وقد ك�ن قط�ع   ،  )5.1%( الدرا�سة  لعينة  المج�نية  الأ�سهم 
اأن  ويمكن  المج�نية،  للاأ�سهم  توزيعً�  القت�س�دية  القط�ع�ت  اأكثر 
ن�سبة  رفع  الفل�سطينية  النقد  �سلطة  اإقرار  هو  ذلك  في  ال�سبب  يكون 
الى  الم�ل  راأ�س  لي�سل  دولر  مليون   )50 من(  الم�ل  راأ�س  كف�ية 
)75( مليون دولر، وب�لت�لي ف�ن اأغلب البنوك اتبعت �سي��سة ر�سملة 
من  كجزء  الم�ل  راأ�س  زي�دة  بهدف  مج�نية  اأ�سهم  وتوزيع  الأرب�ح 

�سي��سة توزيع�ت الأرب�ح.

6.1 اختبار فرضيات الدراسة 

ي�ستعر�س هذا الجزء من الدرا�سة نت�ئج تحليل النحدار الب�سيط 
والمتعدد لبي�ن اأثر المتغيرات الم�ستقلة على المتغير الت�بع، مع �سبط 
اأثر حجم ال�ضركة على متغيرات الدرا�سة، وقد تم اختب�ر الفر�سي�ت 

مع بي�ن اأثر التب�طوؤ الزمني حيث تم اإعداد عدة نم�ذج انحدار ب�سيط 
مع  الم�ستقل  المتغير  اأثر  لبي�ن  وذلك  الزمن،  عبر  تغيره�  ومراقبة 

مرور الزمن على المتغير الت�بع.

6.1.1 اختبار الفرضية الرئيسة الأولى

�سلبي ♦◄ اأثر  »يوجد  على  الأولى  الرئي�سة  الفر�سية  تن�س 
لدى  الوك�لة  تك�ليف  على  الأرب�ح  لتوزيع�ت  اإح�س�ئية  دللة  ذو 
ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين« ولختب�ر هذه الفر�سية تم 
اإلى فر�سيتين فرعيتن، حيث تم تجزئة متغير  تجزئة هذه الفر�سية 
اأرب�ح على  اأرب�ح نقدية وتوزيع�ت  توزيع�ت الأرب�ح اإلى توزيع�ت 

�سكل اأ�سهم مج�نية.
تك�ليف  على  النقدية  الأرب�ح  توزيع�ت  اأثر  اختب�ر  وبهدف 
الأرب�ح  اأثر توزيع�ت  انحدار ب�سيط لبي�ن  الوك�لة، تم اعداد نموذج 
الع�مة  الم�س�همة  ال�ضرك�ت  لدى  الوك�لة  تك�ليف  على  النقدية 
الب�سيط على  النحدار  اإجراء  فل�سطين حيث تم  بور�سة  المدرجة في 
يظهر  الذي   )3( رقم  الجدول  من  الزمني.ويتبين  التب�طوؤ  اأ�س��س 
 = المعدل  التحديد  مع�مل  اأن  الب�سيط،  للانحدار  النه�ئي  النموذج 
النتف�ع  معدل  في  التغير  من   5.5% اأن  يعني  وهذا   ،  )0.055(
توزيع�ت  �سي��سة  خلال  من  تف�سيره  تم  الت�بع(  )المتغير  ب�لأ�سول 
 T = (1.922) اأن قيمة الختب�ر  النقدية، كم� يظهر الجدول  الأرب�ح 
واأن   ،  )1.646( ت�س�وي  وهي  الجدولية   T قيمة  من  اأكبر  وهي   ،
( وهي   0.048( ت�س�وي  النحدار  (Sig) لمع�مل  الحتم�لية  القيمة 
اأن  يتبين  الم�س�ر  وبتحليل   ،)α≤0.05( الدللة  م�ستوى  من  اأقل 
اأثراً  هن�ك  ب�أن  القول  يمكن  ذلك  على  بن�ء   ،  (P)  =0.106)) قيمة 
اإيج�بيً� لتوزيع�ت الأرب�ح النقدية على معدل النتف�ع من الأ�سول، 
النتيجة  الوك�لة، وتتوافق هذه  �سلبً� على تك�ليف  الت�أثير  وب�لت�لي 
مع الفر�سية الفرعية الأولى للدرا�سة، كم� تتوافق مع درا�سة كل من 
)Saxena, 1999 ؛Rozeff,1982( ، وب�لت�لي يمكن القول ب�أن اإتب�ع 
النقدية قد �س�همت في تخفي�س تك�ليف  الأرب�ح  �سي��سة توزيع�ت 
يوجد  ل  الذي  الحر  النقدي  التدفق  من  التخل�س  خلال  من  الوك�لة 
غي�ب  اإلى  اإرج�عه  يمكن  وهذا  الق�سير،  الأجل  في  ل�ستثم�ره  اآف�ق 

الفر�س ال�ستثم�رية المجدية اأم�م ال�ضرك�ت.
جدول رقم )3( : 

تحليل الانحدار لقياس أثر توزيعات الأرباح النقدية على تكاليف الوكالة لدى الشركات المدرجة 
في بورصة فلسطين

معاملات♦تكاليف♦الوكالة
القيمة♦قيمة♦اختبار♦Tالنحدار

الحتمالية

0.0524.3100.000المقدار الث�بت

ن�سبة التوزيع�ت النقدية )ريع 
0.1061.9220.0480ال�سهم( 

Y = 0.052 + 0.106x
1

0.0480القيمة الحتم�لية0.321مع�مل الرتب�ط

0.055مع�مل التحديد

VIF1.00

Durbin - Watson1.936

وبهدف اختب�ر اأثر توزيع�ت الأرب�ح على �سكل اأ�سهم مج�نية 
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فقد اأظهر النموذج النه�ئي لتحليل النحدار عدم وجود اأثر لتوزيع�ت 
الأ�سول  من  النتف�ع  معدل  على  مج�نية  اأ�سهم  �سكل  على  الأرب�ح 
وب�لت�لي على تك�ليف الوك�لة، حيث اأظهرت النت�ئج وح�سب م� هو 
مو�سح في الجلول رقم )4( اأن مع�مل التحديد المعدل = )0.004( ، 
وهذا يعني اأن%0.4 من التغير في معدل النتف�ع ب�لأ�سول )المتغير 
الت�بع( تم تف�سيره من توزيع�ت الأ�سهم المج�نية، كم� يظهر الجدول 
الجدولية   T قيمة  من  اأقل  وهي   ،  T = (1.123) الختب�ر  قيمة  اأن 
لمع�مل   (Sig) الحتم�لية  القيمة  واأن   ،  )1.646( ت�س�وي  وهي 
 )0.05( الدللة  م�ستوى  من  اأكبر  وهي   )0.262( ت�س�وي  النحدار 
يتم  وب�لت�لي   ،  (0.0.062) = (P) قيمة  اأن  يتبين  الم�س�ر  ، وبتحليل 
نفي الفر�سية الفرعية الث�نية، وهذا يمكن تبريره ب�أن �سي��سة توزيع 
عينة  �سمن  ال�ضرك�ت  ك�فة  لدى  متبعة  تكن  لم  المج�نية  الأ�سهم 
لم  ال�سي��سة  هذه  اتبعت  التي  ال�ضرك�ت  اأن  ب�لإ�س�فة  هذا  الدرا�سة، 
تكن منتظمة عبر ال�سنوات وهذا ي�سعف من ارتب�ط وت�أثير �سي��سة 
توزيع الأ�سهم المج�نية على تخفي�س تك�ليف الوك�لة، وتختلف هذه 
 (Kell, 1984), (Fama, 1980), اليه درا�سة  النتيجة مع م� تو�سلت 

 (Hegde,Ertugrul 2007)

جدول رقم )4( 
تحليل الانحدار لقياس أثر توزيعات الأرباح على شكل أسهم مجانية على تكاليف الوكالة لدى 

الشركات المدرجة في بورصة فلسطين

معاملات♦تكاليف♦الوكالة
القيمة♦قيمة♦اختبار♦Tالنحدار

الحتمالية

0.0574.9180.000المقدار الث�بت

0.0621.1230.262ن�سبة توزيع�ت الأ�سهم المج�نية

Y = 0.057 + 0.062x1

0.262القيمة الحتم�لية0.062مع�مل الرتب�ط

0.004مع�مل التحديد

VIF1.00

Durbin - Watson1.916

6.1.2 اختبار الفرضية الرئيسة الثانية

�سلبي ♦◄ اأثر  »يوجد  على  الث�نية  الرئي�سة  الفر�سية  تن�س 
لدى  الوك�لة  تك�ليف  على  الإدارية  للمك�ف�آت  اإح�س�ئية  دللة  ذو 
ال�ضرك�ت المدرجة في بور�سة فل�سطين« ولختب�ر هذه الفر�سية تم 
تجزئة هذه الفر�سية الى فر�سيتين فرعيتن، حيث تم تجزئة متغير 
ومك�ف�آت  الإدارة  مجل�س  اأع�س�ء  مك�ف�آت  اإلى  الإدارية  المك�ف�آت 

الإدارة التنفيذية.
على  الإدارة  مجل�س  اأع�س�ء  مك�ف�آت  اأثر  اختب�ر  وبهدف 
تك�ليف الوك�لة تم اإعداد نموذج انحدار ب�سيط لبي�ن اأثر هذا المتغير 
المدرجة في  الع�مة  الم�س�همة  ال�ضرك�ت  لدى  الوك�لة  تك�ليف  على 
بور�سة فل�سطين، حيث تم اإجراء النحدار الب�سيط على اأ�س��س التب�طوؤ 
النه�ئي  ب�لنموذج  والخ��س   )5( رقم  الجدول  من  ويتبين  الزمني، 
وهذا   ،  )0.135(  = المعدل  التحديد  مع�مل  اأن  الب�سيط،  للانحدار 
يعني اأن %13.5 من التغير في معدل النتف�ع ب�لأ�سول )المتغير 
الت�بع( تم تف�سيره من خلال �سي��سة مك�ف�آت اأع�س�ء مجل�س الإدارة، 

اأكبر من  ، وهي   T = (2.457) الختب�ر  اأن قيمة  كم� يظهر الجدول 
الحتم�لية  القيمة  واأن   ،  )1.646( ت�س�وي  وهي  الجدولية   T قيمة 
م�ستوى  اأقل من  ( وهي   0.0101( ت�س�وي  النحدار  )Sig( لمع�مل 
 (0.480) = (P) وبتحليل الم�س�ر يتبين اأن قيمة ،)α≤0.05( الدللة
، بن�ء على ذلك يمكن القول ب�أن هن�ك اأثر اإيج�بي لمك�ف�آت اأع�س�ء 
الت�أثير  وب�لت�لي  الأ�سول،  من  النتف�ع  معدل  على  الإدارة  مجل�س 
�سلبً� على تك�ليف الوك�لة، وبذلك يتم ت�أكيد الفرعية الأولى، وتتوافق 

هذه النتيجة مع درا�سة كل من )نوري و�سلم�ن، 2014( 
اأثر مك�ف�آت الإدارة  اإعداد نموذج انحدار ب�سيط لبي�ن  وقد تم 
التنفيذية على تك�ليف الوك�لة، وقد اأظهر النموذج النه�ئي لتحليل 
النحدار الب�سيط اأن هن�ك اأثراً ايج�بيً� للمك�ف�آت الإدارية على معدل 
 T النتف�ع ب�لأ�سول، حيث يظهر الجدول رقم )6( اأن قيمة الختب�ر
(2.402) = ، وهي اأكبر من قيمة T الجدولية وهي ت�س�وي )1.646( 

 0.017( ت�س�وي  النحدار  لمع�مل   )Sig( الحتم�لية  القيمة  واأن   ،
اثب�ت  يتم  وب�لت�لي   ،)α≤0.05( الدللة  م�ستوى  من  اأقل  وهي   )
درا�سة  اإليه  يتوافق مع م� تو�سلت  الث�نية، وهذا  الفرعية  الفر�سية 

 )Fried,2003 Bebchuk and (
وقد تم اعداد نموذج انحدار متعدد لبي�ن اأثر كل من مك�ف�آت 
اأع�س�ء مجل�س الإدارة ومك�ف�آت الإدارة التنفيذية معً� على تك�ليف 
الوك�لة، فقد تبين اأن القيمة الحتم�لية لمع�ملات النحدار اأقل من 
م�ستوى الدللة )α≤0.05(، مم� يدل على قبول الفر�سية والت�أكيد 
اإح�س�ئية للمك�ف�آت الإدارية على تك�ليف  اأثر ذو دللة  على وجود 
الوك�لة، وقد تبين اأي�س� اأن مع�مل التحديد المعدل ي�س�وي )0.230( 
، وهذايف�ضرم�ن�سبته%23 من التغيرات الح�دثة في معدل النتف�ع 
ب�لأ�سول، وقد تبين اأن النموذج ل يع�ني من م�سكلة الرتب�ط الذاتي 
 )2( )1.998( وهي قريبة من  ت�س�وي   Durbin Watson لن قيمة 
اأكبر من الحد الأعلى والذي ي�س�وي   Durbin Watson .واأي�س� قيمة 

. )1.72(
في   )  )Multicollenearity المتعدد  النحدار  م�سكلة  ولختب�ر 
 (Variance Inflation Factor اختب�ر  العتم�د على  الدرا�سة فقد تم 
VIF) حيث تبين الدرجة التي يف�ضر به� كل متغير م�ستقل ب�لمتغيرات 

الم�ستقلة الأخرى، وكق�عدة ع�مة اإذا ك�نت قيمة الـ VIF> 5 ف�إن هذا 
ي�سير اإلى وجود ارتب�ط متعدد.

وت�سير النت�ئج التي تم التو�سل اإليه� في هذا الختب�ر اإلى عدم 
 )Multicollenearity( وجود م�سكلة الرتب�ط المتعدد

في بي�ن�ت الدرا�سة، حيث ك�ن متو�سط الـ VIF اأقل من )10( ، 
عند ا�ستخدام ن�سبة النتف�ع من الأ�سول كمقي��س لتك�ليف الوك�لة.

بن�ء على م� تقدم ف�ن ال�ضرك�ت الم�س�همة الع�مة في فل�سطين 
يمكن له� العمل على تفعيل اأنظمة المك�ف�آت الإدارية �سواء المتعلقة 
الإدارة  بمك�ف�آت  المتعلقة  تلك  اأو  الإدارة،  مجل�س  اأع�س�ء  بمك�ف�آت 
التنفيذية وذلك بهدف تخفي�س تك�ليف الوك�لة وتقلي�س الت�س�رب 
في الم�س�لح بين م�سلحة الع�ملين وم�سلحة حملة الأ�سهم وب�لت�لي 

الت�أثير على نمو وازده�ر تلك ال�ضرك�ت.
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جدول رقم )5( : 
تحليل الانحدار لقياس مكافآت أعضاء مجلس الادارة على تكاليف الوكالة لدى الشركات 

المدرجة في بورصة فلسطين

معاملات♦تكاليف♦الوكالة
النحدار

قيمة♦
T♦اختبار

القيمة♦
- VIF Durbinالحتمالية

Watson
3.5919.7830.000المقدار الث�بت

1.001.998

اللوغ�ريتم 
الطبيعي لمك�ف�آت 

اأع�س�ء مجل�س 
الإدارة

0.4802.4570.0101

Y = 3.59 + 0.480x1

0.366مع�مل الرتب�ط
القيمة 

0.0101الحتم�لية

0.135مع�مل التحديد

جدول رقم )6( : 
تحليل الانحدار لقياس مكافآت الإدارة التنفيذية على تكاليف الوكالة لدى الشركات المدرجة في 

بورصة فلسطين

معاملات♦تكاليف♦الوكالة
النحدار

قيمة♦
T♦اختبار

القيمة♦
- VIF Durbinالحتمالية

Watson

0.020562.0.000المقدار الث�بت

1.001.966 ن�سبة مك�ف�آت 
0.1312.4020.017الإدارة التنفيذية

Y = 0.020 + 0.131x1

0.231مع�مل الرتب�ط
القيمة 

0.017الحتم�لية

0.017مع�مل التحديد

جدول رقم )7( : 
تحليل الانحدار المتعدد لقياس أثر كل من مكافآت مجلس الإدارة ومكافآت الإدارة التنفيذية على 

تكاليف الوكالة

معاملات♦تكاليف♦الوكالة
النحدار

قيمة♦
T♦اختبار

القيمة♦
- VIF Durbinالحتمالية

Watson

0.000 - 1.584 - .064المقدار الث�بت

1.024

1.958

اللوغ�ريتم 
الطبيعي 

لمك�ف�آت اأع�س�ء 
مجل�س الإدارة

0.1232.2250.027

ن�سبة مك�ف�آت 
0.1502.7300.0071.024الإدارة التنفيذية

 Y = - .064 + 0.1123x1+ 0.150x2

القيمة 
0.005الحتم�لية

0.230مع�مل التحديد

6.1.3 اختبار الفرضية الرئيسة الثالثة

ذات ♦◄ فروق  »يوجد  على  الث�لثة  الرئي�سة  الفر�سية  تن�س 
والمك�ف�آت  الأرب�ح  توزيع�ت  من  كل  ت�أثير  بين  اإح�س�ئية  دللة 
الذي  القت�س�دي  القط�ع  ب�ختلاف  الوك�لة  تك�ليف  على  الإدارية 

تنتمي اإليه ال�ضركة«
الإح�س�ئية  الأهمية  اختب�ر  اجراء  الفر�سية تم  هذه  لختب�ر 
خم�سة  اإلى  المق�سمة  الدرا�سة  عينة  فئ�ت  بين  الإح�س�ئية  للفروق 
قط�ع�ت اقت�س�دية وذلك من خلال ا�ستخدام اختب�ر تحليل التب�ين 
اإعط�ء  التحليل على  وي�س�عد هذا   ،  )One Way ANOVA( الأح�دي 
العينة  �سمن  ال�ضرك�ت  بين  فروق  هن�ك  ك�ن  اذا  اأو�سح  �سورة 

لمتغيرات الدرا�سة تعزى اإلى القط�ع القت�س�دي.
جدول رقم )8( 

نتائج تحليل التباين الأحادي للفروق في متغيرات الدراسة باختاف القطاع الاقتصادي

.Sig♦م�ستوى♦الدللة♦قيمة♦Fمتو�سط♦المربعاتدرجة♦الحرية♦مجموع♦المربعات♦♦م�سدر♦التباين

تك�ليف الوك�لة

0.92940.232بين المجموع�ت

دال اح�س�ئيً�6.4070.000 11.7773250.036داخل المجموع�ت

12.705329الإجم�لي

ن�سبة التوزيع�ت النقدية )ريع ال�سهم( 

0.21540.054بين المجموع�ت

دال اح�س�ئيً�3.8720.004 4.5193250.14داخل المجموع�ت

4.734329الإجم�لي

ن�سبة توزيع�ت الأ�سهم المج�نية

0.34640.087بين المجموع�ت

دال اح�س�ئيً�4.2310.002 6.6473250.020داخل المجموع�ت

6.993329الإجم�لي

اللوغ�ريتم الطبيعي لمك�ف�آت اأع�س�ء 
مجل�س الإدارة

0.09640.024بين المجموع�ت

دال اح�س�ئيً�17.3990.000 0.44803250.0010داخل المجموع�ت

0.5440329الإجم�لي
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.Sig♦م�ستوى♦الدللة♦قيمة♦Fمتو�سط♦المربعاتدرجة♦الحرية♦مجموع♦المربعات♦♦م�سدر♦التباين

ن�سبة مك�ف�آت الإدارةا لتنفيذية
0.02540.006بين المجموع�ت

دال اح�س�ئيً�23.5690.000 0.853250.000داخل المجموع�ت

0.110329الإجم�لي

قيمة F الجدولية لدرجات حرية (4، 325) عند مستوى دلالة 0.05 = 3.76

القيمة  اأن  يتبين   )8( جدول  في  المو�سحة  النت�ئج  من 
لجميع  الأح�دي  التب�ين  لختب�ر  المق�بلة   (Sig.) الحتم�لية 
المتغيرات اأقل من م�ستوى الدللة )α≤0.05(، وقيمة )F( المح�سوبة 
ت�س�وي  والتي  الجدولية   f قيمة  اأكبر من  الدرا�سة  المتغيرات  لجميع 
)3.76( ، وبذلك يمكن ا�ستنت�ج اأنه توجد فروق ذات دللة اإح�س�ئية 
القط�ع  اإلى  تعزى  مجتمعة  الدرا�سة  عينة  مفردات  متو�سط�ت  بين 
الع�مة المدرجة في  الم�س�همة  ال�ضرك�ت  به  التي تعمل  القت�س�دي 

بور�سة فل�سطين.
هذا يعني اأن تك�ليف الوك�لة تختلف لدى ال�ضرك�ت ب�ختلاف 
يتوافق  وهذا  ال�ضرك�ت،  تلك  اإليه  تنتمي  الذي  القت�س�دي  القط�ع 
الح�س�بي  ب�لو�سط  والخ��س   )2( رقم  جدول  في  عر�سه  تم  م�  مع 
لمتغيرات الدرا�سة حيث تبن اأن ال�ضرك�ت �سمن قط�ع البنوك تع�ني 

من ارتف�ع تك�ليف الوك�لة مق�رنة بب�قي القط�ع�ت القت�س�دية.
ال�ضرك�ت  بين  تختلف  النقدية  التوزيع�ت  ن�سبة  ف�ن  وكذلك 
الو�سط  درا�سة  خلال  من  تبين  وقد  القت�س�دي،  القط�ع  ب�ختلاف 
الت�أمين قد �سجلت  ال�ضرك�ت �سمن قط�ع  اأن  الح�س�بي لهذا المتغير 
�سمن  ال�ضرك�ت  اأن  حين  في  نقدية  اأرب�ح  توزيع�ت  ن�سبة  اأعلى 
نقدية.وكذلك  اأرب�ح  توزيع�ت  ن�سبة  اأقل  �سجلت  ال�ستثم�ر  قط�ع 
الح�ل ب�لن�سبة لتوزيع�ت الأ�سهم المج�نية، فقد تبين اختلاف توجه 
ال�ضرك�ت تج�ه �سي��سة توزيع�ت الأ�سهم المج�نية ب�ختلاف القط�ع 
ال�ضرك�ت  اأكثر  البنوك  ال�ضرك�ت �سمن قط�ع  اأن  القت�س�دي، حيث 
ال�ضرك�ت  ك�نت  حين  في  المج�نية،  الأ�سهم  توزيع  ل�سي��سة  اإتب�عً� 
�سمن قط�ع ال�ستثم�ر هي الأقل توجهً� لإتب�ع �سي��سة توزيع اأرب�ح 

على �سكل اأ�سهم مج�نية.
تلك  اختلاف  اأي�سً�  تبين  فقد  الإدارية  للمك�ف�آت  وب�لن�سبة 
خلال  ومن  تبين  حيث  القت�س�دي،  القط�ع  ب�ختلاف  المك�ف�آت 
قط�ع  �سمن  ال�ضرك�ت  اأن  المتغير  لهذا  الح�س�بي  الو�سط  درا�سة 
البنوك قد �سجلت اأعلى متو�سط لمك�ف�آت اأع�س�ء مجل�س الإدارة، واأن 
ال�ضرك�ت �سمن قط�ع الت�مين �سجلت اأعلى متو�سط لمك�ف�آت الإدارة 
اأقل  التنفيذية، في المق�بل �سجلت ال�ضرك�ت �سمن قط�ع ال�ستثم�ر 
متو�سط لمك�ف�آت اأع�س�ء مجل�س الإدارة، وقد �سجلت ال�ضرك�ت �سمن 

قط�ع الخدم�ت اأقل متو�سط ب�لن�سبة لمك�ف�آت الإدارة التنفيذية.

7.النتائج والتوصيات 

7.1 النتائج

بعد♦ا�ستعرا�س♦نتائج♦التحليل♦الإح�سائي♦تو�سل♦الباحث♦اإلى♦
ما♦يلي:♦
بور�سة . 1 في  المدرجة  الع�مة  الم�س�همة  ال�ضرك�ت  تع�ني 

فل�سطين من ارتف�ع تك�ليف الوك�لة، فمعدل النتف�ع ب�لأ�سول لدى 

تلك ال�ضرك�ت بلغ )%32.8( ، واأن البنوك تع�ني من ارتف�ع تك�ليف 
الوك�لة مق�رنة بب�قي القط�ع�ت القت�س�دية.

تعتبر بور�سة فل�سطين للاأوراق الم�لية �سوقً� م�ليً� �سغيراً . 2
وذلك لمحدودية عدد المع�ملات وانخف��س ال�سيولة فيه�، وكغيره� 
من الأ�سواق الن�مية ف�إنه� تع�ني من م�سكلة عدم تم�ثل المعلوم�ت 

التي تت�سبب في ارتف�ع تك�ليف الوك�لة.
قبل . 3 من  المتبعة  الأرب�ح  توزيع�ت  �سي��سة  تختلف 

ال�ضرك�ت الم�س�همة الع�مة المدرجة في بور�سة فل�سطين ب�ختلاف 
�سي��سة  ثب�ت  مدى  في  يتلخ�س  والختلاف  القت�س�دي،  القط�ع 
توزيع�ت الأرب�ح، ومدى انتظ�م تلك التوزيع�ت، ب�لإ�س�فة الى نوع 

تلك التوزيع�ت )نقدية، اأم اأ�سهم مج�نية اأم مختلطة( .
الآلي�ت . 4 اإحدى  النقدية  الأرب�ح  توزيع�ت  �سي��سة  تعتبر 

لتخفي�س  فل�سطين  بور�سة  في  المدرجة  ال�ضرك�ت  لدى  المتبعة 
�سلبي  اأثر  وجود  الدرا�سة  نت�ئج  اأظهرت  حيث  الوك�لة،  تك�ليف 

لتوزيع�ت الأرب�ح النقدية على تك�ليف الوك�لة.
على . 5 الأرب�ح  لتوزيع�ت  اأثر  وجود  عدم  الدرا�سة  اأظهرت 

ال�ضرك�ت  لدى  الوك�لة  تك�ليف  تخفي�س  في  مج�نية  اأ�سهم  �سكل 
المدرجة في بور�سة فل�سطين.

الممنوحة . 6 المك�ف�آت  بنوعيه�  الإدارية  المك�ف�آت  اأن 
التنفيذية،  للاإدارة  الممنوحة  والمك�ف�آت  الإدارة  مجل�س  لأع�س�ء 
توؤثر �سلبً� على تك�ليف الوك�لة، وب�لت�لي ف�ن وجود اأنظمة �سليمة 
تعزيز  اإلى  يوؤدي  �سوف  منه�  الم�دية  وخ��سة  الإدارية  للمك�ف�آت 
الملاك  بين  الم�س�لح  في  الت�س�رب  وتقلي�س  الوظيفي  النتم�ء 

والإدارة.
الأرب�ح . 7 توزيع�ت  من  كل  اأثر  اأن  الدرا�سة  نت�ئج  اأظهرت 

والمك�ف�آت الإدارية يختلف ب�ختلاف القط�ع القت�س�دي التي تعمل 
به ال�ضرك�ت الم�س�همة الع�مة المدرجة في بور�سة فل�سطين.

7.2 التوصيات 

اإليه♦الدرا�سة♦من♦نتائج،♦يقدم♦الباحث♦ في♦�سوء♦ما♦تو�سلت♦
التو�سيات♦الآتية:♦

لدى . 1 الوك�لة  العمل على تخفي�س تك�ليف  ال�ضروري  من 
عدم  م�سكلة  من  التخفيف  خلال  من  وذلك  الفل�سطينية  ال�ضرك�ت 
تم�ثل المعلوم�ت، ويمكن اأن يتم ذلك من خلال قي�م اإدارة بور�سة 
زي�دة  بهدف  ال�ضرك�ت  حوكمة  دليل  تطوير  على  ب�لعمل  فل�سطين 

م�ستوى ال�سف�فية وب�لت�لي زي�دة ثقة المتع�ملين.
الأ�سواق . 2 في  الأقوى  هو  الأرب�ح  توزيع�ت  خي�ر  يعتبر 

اإدارة  قي�م  ف�ن  لذا  الوك�لة،  تك�ليف  من  للحد  الن��سئة  الم�لية 
ال�ضرك�ت الم�س�همة الع�مة في فل�سطين ب�تب�ع �سي��سة توزيع اأرب�ح 
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الوك�لة  تك�ليف  تخفي�س  في  ه�م  اأثر  له  �سيكون  ووا�سحة،  ث�بتة 
لتلك ال�ضرك�ت.

ال�ضرك�ت . 3 لدى  الأ�سهم  حملة  يعمل  اأن  ال�ضروري  من 
الإدارية  اأنظمة المك�ف�آت  الفل�سطينية على تطوير  الع�مة  الم�س�همة 
ظ�هرة  تقلي�س  بهدف  وذلك  الإدارة،  مجل�س  ب�أع�س�ء  الخ��سة 
الأ�سهم والإدارة وب�لت�لي تخفي�س  اأ�سح�ب  ت�س�رب الم�س�لح بين 

تك�ليف الوك�لة.
الم�س�همة . 4 ال�ضرك�ت  لدى  الإدارة  مجل�س  قي�م  �ضرورة 

الخ��سة  الإدارية  والمك�ف�آت  الحوافز  اأنظمة  بتطوير  الفل�سطينية 
ب�لإدارة التنفيذية بهدف ربط م�سلحة الع�ملين بنمو وتطور ال�ضركة.

�ضرورة قي�م الجه�ت المهنية في فل�سطين واإدارة بور�سة . 5
بهدف  العمل  وور�س  التدريبية  والدورات  الموؤتمرات  بعقد  فل�سطين 
وم�سبب�ته�  الوك�لة  لتك�ليف  والإجرائي  المعرفي  الإط�ر  تطوير 

وطرق الحد منه�.
اإدخ�ل . 6 مع  الدرا�سة،  هذه  اجراء  اإع�دة  الب�حث  يو�سي 

ال�ضرك�ت  حوكمة  ومتطلب�ت  الم�لي،  الرفع  مثل  اأخرى  متغيرات 
بهدف بي�ن اأثر تلك المتغيرات في تخفي�س تك�ليف الوك�لة وب�لت�لي 

اإمك�نية الو�سول الى عوامل اأخرى توؤثر في تك�ليف الوك�لة.

قائمة المراجع

أولا: المراجع العربية

على . 1 وانعك��سه�  الأرب�ح،  جودة  في  المراجعة  جودة  اأثر  �س�مح.  اأحمد، 
المجلة  الم�ضرية،  الم�س�همة  ال�سن�عية  ال�ضرك�ت  في  النقدية  التوزيع�ت 
الأردنية في اإدارة الأعم�ل، المجلد )8( ، العدد )4( ، 2012، �س �س. 736 
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�سلامة، هيكل . 2 ال�ضريع، ع�دل محمد؛ علا�سوه، محمد  حمدان، علام محمد؛ 
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