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  نبيل عبد السلام شاكر/الأستاذ الدكتور
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  إھداء

  

  ...إلـى مـن علمـانى أن الحـياة كـفاح و صـبر 

  .إلى روح أمـى وروح أبـى رحمـھما الله

  ... إلـى زوجــى وأبــنى مــحـمد 

ًتــقديـرا و عـرفانــا ً.  

  
 

  
 



  
  جامعة عين شمس
     كـلية التجـارة    
  قسـم إدارة الأعمال

 

  رسالة دكتوراه
 ھيام حسن وھبة السيد

   جامعة عين شمس–ارة الأعمال بكلية التجارة مدرس مساعد بقسم إد
  

  الأرباح منھج لتفسيرسياسات توزيع
 دراسة تطبيقية

  
  

  لـجنة المناقشة و الحكم
 

 نبيل عبد السلام شاكر /  الأستاذ الدكتور -١
ً   أستاذ الاستثمار و التمويل بالكلية                           مشرفا ورئيسا                 ً  

  
  نادية أبو فخرة مكاوى/  الأستاذة الدكتورة -٢

  ًأستاذ الاستثمار و التمويل و رئيس قسم إدارة الأعمال بالكلية                 عضوا      
  
  محروس أحمد حسن /  الأستاذ الدكتور -٣

  ًكاً  أستاذ إدارة الأعمال المساعد بالكلية                            مشرفا مشار             
  
  أسامة عبد الخالق الأنصارى /  الأستاذ الدكتور -٤

  ًھيئة العامة لسوق المال   عضواالمشرف العام على قطاع الأسوق المالية الخارجية بال
  

  
  

  الدراسات العليا
  

    ٢٠٠٥/     /ختم الإجازة                                                      أجيزت الرسالة بتاريخ     
  
  

  موافقة مجلس الكلية                                                           موافقة مجلس الجامعة
     /    /  ٢٠٠٥       /     /                                                           ٢٠٠٥  



  شـــكــر و تــقـديـــر
  
  

Ϳ ًحمدا و شكرا ھذا         .. نا من فضله باتمام ھذه الدراسةٌعلى أن من علي... ً
 نبيل عبد السلام شاكر/ و تسجل الباحثة جزيل شكرھا و تقديرھا للسيد الأستاذ الدكتور

أستاذ الاستثمار و التمويل بكلية التجارة جامعة عين شمس على تفضله بالإشراف على 
ذة على يديه، كذلك على ما بذله الباحثة لتنضم إلى العديد من الباحثين الذين شرفوا بالتلم

من وقت وجھد فى متابعة و توجيه الباحثة و تشجيعھا فى المراحل المختلفة من البحث، 
  .فجزاه الله عن الباحثة خير جزاء

محروس / ًأيضا تتقدم الباحثة بجزيل شكرھا و إمتنانھا إلى الأستاذ الدكتور 
 جامعة عين شمس على تفضله -تجارة أستاذ إدارة الأعمال المساعد بكلية الأحمد حسن

  .بالاشتراك فى الإشراف على الباحثة و على كل ما أبداه من ملاحظات و توجيھات

 نادية أبو فخرة/ كما تتقدم الباحثة بوافر الشكر و التقدير إلى الأستاذة الدكتورة 
ين شمس  جامعة ع-أستاذ الاستثمار و التمويل و رئيس قسم إدارة الأعمال بكلية التجارة

  . على تفضلھا بالموافقة على الاشتراك فى لجنة المناقشة و الحكم على الرسالة

أسامة عبد / كما تتقدم الباحثة بجزيل الشكر و التقدير إلى الأستاذ الدكتور
المشرف العام على قطاع الأسوق المالية الخارجية بالھيئة العامة  الخالق الأنصارى

  . الاشتراك فى لجنة المناقشة و الحكم على الرسالةعلى تفضله بالموافقة علىلسوق 

كذلك لايفوت الباحثة أن تتقدم بخالص شكرھا لكل من عاونھا فى البحث        
 .Prof. David Paton, Prof. Stephen Diacon and Profو خاصة كل من 

Shadhid Ebrahim – Nottingham University, Business School, UK   
و جميع السادة العاملين . ن ملاحظات و اقتراحات ساھمت فى إثراء البحثلما أبدوه م

 سعيد /ذ  و على وجه خاص الأستا–بمركز المعلومات التابع للھيئة العامة لسوق المال 
  . على ما أبدوه من تعاون فى إمداد الباحثة بالبيانات اللازمة لغرض البحث- عزام

 و إلى زوجھا وأبنھا وأخواتھالتقدير إلى ًو أخيرا تتقدم الباحثة بكل الحب و ا
  .كل من ساعدھا فى كل مرحلة من مراحل البحث فجزاھم الله عنھا خير جزاء

  .....و الله الموفق

الــــبـــاحـــثـــة



أ  

  قـــائـــمـــة الــمــحــتــويــات
  

  الفصــل الأول
  الإطـــــارالعــــام للدراســــة

  

  ٢  .....................................................................................................مقدمة

ًأولا◌  تطور النظريات المالية المفسرة لسياسات توزيع -ً
  ................................الأرباح

٣  

 سياسات توزيع الأرباح و افتراض عدم وجود -أ
  ..................................ضرائب

٤  

 سياسات توزيع الأرباح و افتراض تماثل المعلومات لدى جميع المتعاملين فى - ب
السوق 
  ........................................................................................المالى

  

٥  

 سياسات توزيع الأرباح و افتراض انفصال قرارات الاستثمار عن قرارات - ج
........................................................................................التوزيعات

....  

  

٨  

 سياسات توزيع الأرباح و افتراض تماثل دالة الھدف بين الإدارة و -د
  ........... الملاك

١٠  

  ١٢  ....................................................... النظريات المالية و معضلة التوزيعاتً-ثانيا

  ١٨ ...................................................................................  مشكلة الدراسة- ًثالثا

ًرابعا◌ المنھج المقترح و فروض : ً
  ..........................................................الدراسة

٢١  

  ٢٤  ....................................................................أھداف الدراسة و أھميتھا: ًخامسا

  ٢٥  ................................................................................منھجية الدراسة: ًسادسا

  ٢٨  ................................................................................... خطة الدراسة- ًسابعا

  
  الفصــــل الثـــــانى

  لنظـريات المالـية المـفسـرة لـسـياسات تــوزيـع الأرباحالخلفية الفكرية ل

  

  ٣٠  .....................................................................................................مقدمة

  ٣١ ............................... دور النظرية الضريبية فى تفسير سياسات توزيع الأرباح- ًأولا



ب  

 دور النظرية الضريبية فى تفسير سياسات توزيع الأرباح على مستوى الاقتصاد -أ
..............................................................................................الكلى

....  

  

٣٣  

 ٣٣  ......................................................... النموذج البسيط لعملاء الضرائب- ١

  ٣٤ ........................................... النموذج البسيط المعدل لضرائب التوزيعات-٢

  ٣٥ ............................................. .................... نموذج الضرائب المزدوجة-٣

  ٣٦ .....................................................................  نماذج التجنب الضريبى-٤

 الاختبارات العملية لدور النظرية الضريبية فى تفسير سياسات توزيع - ب
  ..............................................................................................الأرباح

  

٣٧  

 دور النظرية الضريبية فى تفسير سياسات توزيع الأرباح فى ضوء العلاقة -١
ًبين عائد التوزيعات و العوائد المتوقعة وفقا لنموذج تسعير الأصول 

  ............الرأسمالية

  

٣٧  

فسير سياسات توزيع الأرباح وفقا لسلوك أسعار   دور النظرية الضريبة فى ت-٢
  )..........................تاريخ سقوط حق السھم فى التوزيعات(الأسھم خارج السجل 

  

٤٠  

َ دور النظرية الضريبية فى تفسير سياسة توزيعات الأرباح وفقا لعميل -٣

 ..................................... .....................................................التوزيعات
  

٤١  

  ٤٤  ................................. دور نظرية الإشارات فى تفسير سياسات توزيع الأرباحً-ثانيا

  ٤٤  ............الخلفية النظرية لدور نظرية الإشارات فى تفسير سياسات توزيع الأرباح -أ

لإشارات فى تفسير سياسات توزيع  الاختبارات العملية لدور نظرية ا- ب
 ......الأرباح

٥١  

  ٥٧  ......... دور نظريتى المتبقى و الالتقاط التدريجى فى تفسير سياسات توزيع الأرباح- ًثالثا

  ٥٨  ...................................................  نظرية المتبقى و سياسات توزيع الأرباح-أ

ريجى و سياسات توزيع  نظرية الالتقاط التد- ب
  .....................................الأرباح

٦٠  

  ٦٥  .................................. توزيع الأرباحاتفى تفسير سياس  الوكالـة دور نظرية- ًرابعا

  ٦٧  .................دارة الإبين الملاك والقائمة مشاكل الوكالة و   سياسات توزيع الأرباح-أ

  نموذج التكاليف -١
  ................................................................ المتعارضة

٦٨  



ج  

 . فرض رقابة السوق المالى-٢
................................................................  

٧١  

 فرض التدفقات النقدية -٣
  ...............................................................الحرة

٧٢  

  ٧٤  ..........................آليات الرقابة و سياسات توزيعات الأرباحبين لعلاقة  ا-٤

و  بين الملاك  القائمةمشاكل الوكالةو   سياسات توزيع الأرباح-ب
 ..............المقرضين

٧٨ 

  

  

  الفصــــــل الثــالـــث
نــظـمة كمــنـھج مـقـتـرح لــتـفســيـر نمــوذج دورة حيــاة الم

  ســيــاســات تــوزيـــع الأربــــاح

  

  ٨٩ ....................................................................................................مقدمة

  ٩٠  .................................................. ماھية و أھمية نموذج دورة حياة المنظمة- ًأولا

  ٩٧  .............................. العلاقة بين نموذج دورة حياة المنظمة و القرارات الماليةً-ثانيا

  ١٠٥  ............ نموذج دورة حياة المنظمة كمنھج مقترح لتفسير سياسات توزيع الأرباح- ًثالثا

دم تمام  خصائص المنظمة و العوامل المسببة لع-أ
  ..................................السوق

١٠٧  

 مرحلة  التقديم -١
  ......................................................................الأولى

١٠٧  

 مرحلة النمو -٢
  ........................................................................السريع

١٠٩  

رحلة  م-٣
  ...............................................................................النضج

١١١  

أو ( مرحلة استعادة النشاط -٤
  ).....................................................التدھور

١١٣  

  سياسات توزيع الأرباح فى ظل العلاقة بين خصائص المنظمة و العوامل- ب
المؤدية لعدم تمام 

  ......................................................................... السوق

  

١١٤  



د  

  
  الفـــــصــل الــــرابــــع

  عـــيــنــة ومــتــغــيــرات الــدراســة

  

  ١١٨ ................... ..................................................... مجتمع و عينة الدراسة- ًأولا

 ١١٩  .............................................................................. متغيرات الدراسةً-ثانيا

 المتغيرات -أ
  ............................................................................الرئيسية

١١٩  

  ١١٩  ....................................................................باح سياسات توزيع الأر-١

  ١٢٠  .............................................................  قرار دفع التوزيعات-١/١

  ١٢٠ ........................................................  نسبة التوزيعات المدفوعة-١/٢

 التغيرات المتوقعة فى -١/٣
  ...............................................التوزيعات

١٢٠  

  ١٢١ ..........................................................................  دورة حياة المنظمة-٢

  ١٢٦ ........................................................................ السعر السوقى للسھم-٣

  ١٢٧  ..................................................التوزيعاتالتغيرات غير المتوقعة فى  -٤

  ١٢٧ ......................................................................................... الديون-٥

 المتغيرات - ب
 ...........................................................................الرقابية

١٢٩  

 مجموعة الفرص الاستثمارية -١
 .................................................. المتوقعة

١٢٩  

  ١٣١ ................................................................................. ھيكل الملكية-٢

  ١٣٣ ....................................................................................... الربحية-٣

  ١٣٥  ...............................................................................  حجم المنظمة-٤

  ١٣٦  ............................................................................  درجة المخاطرة-٥

  ١٣٧  ................................................................... الفائض أو العجز المالى-٦

  
  الــفــصـل الـخامــس

  



ه  

   الدراسةفروض اتاختبار  الإحصائي والتحليل

ر سياسات توزيع الأرباح على أسعار الأسھم فى السوق أث( اختبار الفرض الأول - ًأولا
 ).................................................................................................. المالى

  

١٤٠  

نموذج ًوفقا ل أثر سياسات التوزيعات على أسعار الأسھم فى السوق المالى -أ
  ..........................................................................الإنحدار الخطى المتعدد

  

١٤١  

  توصيف النموذج و الأسلوب الإحصائى -١
  ...................................المستخدم

١٤١  

  ١٤٤  .............نموذج المربعات الصغرىاختبار مدى توافر الافتراضات الأساسية ل -٢

  ١٤٥  .....................................دواج الخطى بين المتغيرات المستقلةالاز -٢/١

  ١٤٦  ............................................................... ثبات تباين الأخطاء-٢/٢

  ١٤٧  ..................................................... الارتباط الذاتى بين الأخطاء-٢/٣

  ١٤٨  ............................................................ً توزيع الأخطاء طبيعيا-٢/٤

لنموذج  ًوفقا أثر سياسات التوزيعات على أسعار الأسھم فى السوق المالى - ب
 ............................................ Robust Regressionالأقل حساسية الإنحدار 

  

١٥١  

 نموذج الإنحدار الأقل -١
  ...........................................................حساسية

١٥١  

  ١٥٢  ............................ نتائج التحليل الإحصائى لنموذج الإنحدار الأقل حساسية-٢

  ١٥٣ ...................... ...........................................نتيجة اختبار الفرض الأول - ج

العلاقة بين مراحل دورة حياة المنظمة و سياسات توزيع (اختبار الفرض الثانى : ًثانيا
 )................................................................................................ الأرباح

  

١٥٤  

  ١٥٤  ................. دفع التوزيعاتقراراة المنظمة و  اختبار طبيعة العلاقة بين دورة حي-أ

 توصيف النموذج و الأسلوب الإحصائى -١
  .................................... المستخدم

١٥٤  

  ١٥٦  .............................  نتائج التحليل الإحصائى لنموذج الإنحدار اللوغاريتمى-٢

  ١٥٨  ..............................موذج الإنحدار اللوغاريتمى اختبار صلاحية تقديرات ن-٣

  ١٥٨  ....................... اختبار أخطاء توصيف نموذج الإنحدار اللوغاريتمى-٣/١

  ١٥٩  ............................ اختبار جودة توفيق نموذج الإنحدار اللوغاريتمى-٣/٢



و  

  ١٦١  .................... التوزيعاتنسبة حياة المنظمة و اختبار طبيعة العلاقة بين دورة - ب

  ١٦١  ....................................توصيف النموذج و الأسلوب الإحصائى المستخدم -١

 نتائج التحليل الإحصائى لنموذج المربعات -٢
  .................................الصغرى

١٦٢  

  ١٦٣  ...........................المربعات الصغرىية لطريقة اختبار الافتراضات الأساس -٣

  ١٦٩   ............................................... تقديرات نموذج الإنحدار الأقل حساسية -٤

 نموذج الإنحدار الأقل -٤/١
  ..................................................حساسية

١٦٩  

  ١٧٠  ...................يل الإحصائى لنموذج الإنحدار الأقل حساسية نتائج التحل-٤/٢

  ١٧٢  ...... سياسة التوزيعاتفىالتغير اختبار طبيعة العلاقة بين دورة حياة المنظمة و  - ج

توصيف النموذج و الأسلوب الإحصائى  -١
   ....................................المستخدم

١٧٢  

  ١٧٣  ..............................حصائى لنموذج الإنحدار اللوغاريتمى نتائج التحليل الإ-٢

  ١٧٤  ............................ . اختبار صلاحية تقديرات نموذج الإنحدار اللوغاريتمى-٣

  ١٧٤  ....................... اختبار أخطاء توصيف نموذج الإنحدار اللوغاريتمى-٣/١

يق نموذج الإنحدار  اختبار جودة توف-٣/٢
  ............................اللوغاريتمى

١٧٥  

  ١٧٦  ..................................................................نتيجة اختبار الفرض الثانى -د

طبيعة العلاقة بين سياسات توزيع الأرباح و نسبة اعتماد (اختبار الفرض الثالث  ً:ثالثا
 ).........................................................................ى الديونالمنظمة عل

  

١٧٧  

طبيعة العلاقة بين سياسات توزيع الأرباح و نسبة اعتماد المنظمة على الديون  -أ
نموذج الإنحدار ًوفقا ل

  ....................................................................الخطى

  

١٧٨  

  ١٧٨  ...................................توصيف النموذج و الإسلوب الإحصائى المستخدم  -١

 نتائج التحليل الإحصائى لنموذج الإنحدار بطريقة المربعات -٢
  ............الصغرى

١٧٩  

نموذج المربعات اختبار مدى توافر الأفتراضات الأساسية ل -٣
  .............الصغرى

١٨٠  



ز  

طبيعة العلاقة بين سياسات توزيع الأرباح و نسبة اعتماد المنظمة على الديون  - ب
  ................................................... وجود الارتباط الذاتى بين الأخطاءظلفى 

  

١٨٤  

  ١٨٤  .......................................... تشخيص طبيعة الارتباط الذاتى بين الأخطاء-١

  تقديرالعلاقة بين سياسات توزيع الأرباح و نسبة اعتماد المنظمة على الديون -٢
 ........................................ Errors (١)Prais-Winston ARًوفقا لنموذج 

  

١٨٦  

  تقدير العلاقة بين سياسات توزيع الأرباح و نسبة اعتماد المنظمة على الديون -٣
 ...................................... Newey-West Standard Errorsذج ًوفقا لنمو

  

١٨٨  

  ١٩٠  .................................................................نتيجة اختبار الفرض الثالث - ج
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