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ملخص: 
تهدف الدرا�سة �إلى بيان �أثر توزيعات الأرباح النقدية والأ�سهم 

المجانية والمكاف�آت الإدارية في تخفي�ض تكاليف الوكالة، 
وقد طبقت الدرا�سة على عينة من )30( �شركة من ال�شركات 
 -  2006 الممتدة  الفترة  خلال  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة 
الب�سيط  الانحدار  ا�ستخدام  تم  الدرا�سة  �أهداف  ولتحقيق  2016م، 
الدرا�سة  نتائج  �أظهرت  وقد  الزمني،  التباط�ؤ  �أ�سا�س  على  والمتعدد 
فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة  العامة  الم�ساهمة  ال�شركات  �أن 
لخيار  تلج�أ  ال�شركات  تلك  و�أن  الوكالة،  تكاليف  ارتفاع  من  تعاني 
توزيعات الأرباح النقدية للتخفيف من تكاليف الوكالة، كما بينت 
الدرا�سة �أن المكاف�آت الإدارية بنوعيها المكاف�آت الممنوحة لأع�اضء 
�سلباً  ت�ؤثر  التنفيذية،  للإدارة  الممنوحة  والمكاف�آت  الإدارة  مجل�س 
ال�شركات  �إتباع  ب�ضرورة  الدرا�سة  و�أو�صت  الوكالة.  تكاليف  على 
الفل�سطينية �سيا�سة توزيع �أرباح ثابتة ووا�ضحة، �إ�اضفة الى القيام 
الإدارة  مجل�س  ب�أع�اضء  الخا�صة  الإدارية  المكاف�آت  نظم  بتطوير 
الم�اصلح  ت�اضرب  م�شكلة  تقلي�ص  بهدف  وذلك  التنفيذية  والإدارة 

بين �أ�صحاب الأ�سهم والإدارة. 
النقدية،  الأرباح  توزيعات  �سيا�سة  المفتاحية:  الكلمات 

توزيعات الأ�سهم المجانية، المكاف�آت الإدارية، تكاليف الوكالة، 
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 �إلى توزيعات الأرباح على �أنها م�ؤ�شر يدل 
على كفاءة الإدارة في �إدارة ن�اشطات ال�شركة، حيثُ لا يتوفر لحملة 
الأ�سهم الوقت الكافي والفر�ص التي تمكنه من متابعة الن�اشط الفعلي 
على  الأرباح  توزيع  ن�سبة  �إلى  ينظرون  ف�إنهم  وبالتالي  لل�شركة، 
الموزعة  الأرباح  قيمة  ازدادت  فكلما  النجاح،  لم�ستوى  م�ؤ�شر  �أنها 
المتعاملين  لدى  �إيجابياً  انطباعاً  تركت  �أخرى  �إلى  �سنة  من  لل�سهم 
في بور�صة الأوراق المالية عن كفاءة �أداء المن�ش�أة وفاعليتها، وهذا 
2012؛  )�أحمد،  للأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  ارتفاع  �إلى  �سي�ؤدي  بدوره 
المتبعة  الأرباح  توزيع  �سيا�سة  تحمل  ما  وعادة   ،  )2003 حنفي، 
لدى ال�شركات محتوى معلوماتي، حيث تعطي دلالات عن توقعات 
الأرباح  توزيع  ف�إن  وبالتالي  الم�ستقبل،  في  لأرباحها  الإدارة 
بن�سبة تفوق الجزء المتوقع يعطي دلالة على �أن الادارة لديها ر�ؤى 
ولديها  الم�ستقبل،  في  الأرباح  زيادة  ب�إمكانية  تتعلق  م�ستقبلية 
بدوره  وهذا  التوزيعات  من  الم�ستوى  هذا  على  للمحافظة  القدرة 
�سي�ؤدي �أي�اًض �إلى رفع القيمة ال�سوقية للأ�سهم، والعك�س �صحيح في 

حالة توزيع ن�سبة �أقل من المتوقع )حمدان، 2014( . 
الأرباح  توزيعات  �سيا�سة  بين  الباحثين  من  العديد  ويربط 
وتكاليف الوكالة )Rozeff, 1982 ( على افترا�ض �أن احتجاز الأرباح 
وعدم توزيعها قد يزيد من تكاليف الوكالة من خلال الا�ستغلال غير 
الأمثل وبالتالي تراجع القيمة ال�سوقية ومن ثم ثروة حقوق الملاك، 
الأرباح  توزيعات  ل�سيا�سة  المترتبة  والآثار  العلاقة  درا�سة  فان  لذا 
على تكاليف الوكالة له �أهمية من حيث اتجاه هذه العلاقة وت�أثيرها 

في م�اصلح ذوي العلاقة بال�شركة. 
�إلى  �أحياناً  اللجوء  يتم  الوكالة  تكاليف  تخفي�ض  وبهدف 
التخل�ص من الفائ�ض في التدفق النقدي الحر عن طريق �إتباع �سيا�سة 
توزيعات �أرباح نقدية خا�صة في ظل عدم وجود فر�ص ا�ستثمارية 
ت�سخيرها  �أو  للنقدية  الأمثل  الا�ستغلال غير  لتقلي�ص فر�ص  مجدية 

 )et al,2016Rostamlu( لم�اصلح الإدارة العليا
خلال  من  الوكالة  تكاليف  تخفي�ض  يمكن  �آخر  جانب  ومن 
ت�ؤدي  والتي  مجانية  �أ�سهم  �شكل  على  �أرباح  توزيع  �سيا�سة  اتباع 
الى زيادة عدد الأ�سهم المملوكة دون زيادة ن�سبة الملكية، وبالتالي 
تعتبر طريقة من طرق تمويل ا�ستثمارات ال�شركة وهو ما يطلق عليه 
ر�سملة الأرباح المحتجزة، وبالتالي ا�ستخدام الأرباح المحتجزة في 
التمويل وهي �أقل م�اصدر التمويل تكلفة، ف�ضلًا على �أن توزيع �أرباح 
على �شكل �أ�سهم مجانية ي�ؤدي �إلى تقلي�ص التكاليف ال�سيا�سية والتي 
وذلك  النقدية،  التوزيعات  �سيا�سة  �إتباع  حالة  في  تحدث  �أن  يمكن 
وهذا  ال�شركة  �أرباح  تجاه  الخارجية  الجهات  نظر  لفت  عدم  بهدف 
قد ي�ؤدي �إلى زيادة التدخل الحكومي من جهة، وزيادة المناف�سة من 
جهة �أخرى. وقد يكون التوجه لتخفي�ض تكاليف الوكالة هو زيادة 
مجل�س  ملكية  زيادة  باتجاه  ذلك  كان  �سواء  الإدارية  الملكية  ن�سبة 
�أ�سهم  �شراء  خلال  من  التنفيذية  الإدارة  ملكية  زيادة  �أو  الإدارة 
الم�اصلح  توحيد  بهدف  وذلك  �إدارية  كمكاف�آت  وتوزيعها  الخزينة 
Jen� )بين الإدارة و�أ�صحاب الأ�سهم، ومن �أوائل م�ؤيدي هذا التوجه) 

ال�شركات  في  المديرين  �أن  وجدا  اللذان   )sen and Mrckling,1976
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امتلاك  خلال  من  الوكالة  م�اشكل  من  الحد  �إلى  يميلون  الأمريكية 
الإدارة لجزء من ر�أ�سمال ال�شركة، حيث ي�ؤدي ارتفاع ن�سبة الملكية 
انخفا�ضها يجعلهم  الأداء، لكن  �إلى تح�سين  ال�شركة  الإدارية لأ�سهم 

�أكثر تحفيزاً نحو زيادة عوائدهما ال�شخ�صية من مكاف�آت وغيرها. 
هذا بالإ�اضفة �إلى �أن فل�سفة تخفي�ض تكاليف الوكالة يمكن �أن 
تقوم على تطوير �أنظمة المكاف�آت الإدارية بهدف تخفي�ض تكاليف 
بمجل�س  الخا�صة  الإدارية  المكاف�آت  لأنظمة  يمكن  حيث  الوكالة، 
�أن ت�ساهم جزئياً في حل م�شكلة الوكالة  الادارة والادارة التنفيذية 

 .)Bebchuk and Fried,2003(
�إلى  يعود  الوكالة  لتكاليف  الرئي�س  ال�سبب  �أن  منطلق  ومن 
نتيجة  الملكية  عن  الإدارة  وانف�اصل  الأعمال  من�ش�آت  حجم  كبر 
ا�ضطرار الإدارة تكليف المهام وال�صلاحيات لمجل�س الإدارة والإدارة 
التنفيذية �إ�اضفة �إلى تو�سع نطاق �أعمال من�ش�آت الأعمال، لذا يتوقع 
�أعمالها  �أن يكون لحجم المن�ش�أة والقطاع الاقت�اصدي التي تمار�س 

دلالة على حجم تكاليف الوكالة. 
الأثر  اختبار  بهدف  الدرا�سة  هذه  ت�أتي  تقدم  ما  على  بناء 
�شكل  على  �أو  نقداً  كانت  �سواء  الأرباح  توزيعات  ل�سيا�سة  المتوقع 
�أ�سهم مجانية بالإ�اضفة الى المكاف�آت الإدارية في تخفي�ض تكاليف 

الوكالة لدى ال�شركات. 

1.1 مشكلة الدراسة 
يدرج في بور�صة فل�سطين )48( �شركة م�ساهمة عامة موزعة 
على خم�سة قطاعات اقت�اصدية، وبمراجعة �سيا�سة توزيعات الأرباح 
ال�شركات  عن  ال�اصدرة  المالية  للتقارير  وفقاً  الإدارية  والمكاف�آت 
من  ال�سيا�سات  تلك  اختلاف  يلحظ  الفل�سطينية،  العامة  الم�ساهمة 
�آخر،  اقت�اصدي  قطاع  �إلى  اقت�اصدي  قطاع  ومن  �أخرى،  الى  �شركة 
المالية  التقارير  من  يت�ضح  الأرباح  توزيعات  ل�سيا�سة  فبالن�سبة 
ويتلخ�ص  �أخري،  �إلى  �شركة  من  ال�سيا�سة  تلك  اختلاف  المن�شورة 
الاختلاف في طبيعة �سيا�سة توزيع الأرباح )نقدية �أو �أ�سهم مجانية 
على  ف�ضلًا  ال�سنوات،  عبر  ال�سيا�سة  تلك  انتظام  و   ، مختلطة(  �أو 
التقارير  خلال  من  يت�ضح  كذلك  التوزيعات.  ن�سبة  في  الاختلاف 
لل�شركات  الإدارية  المكاف�آت  �سيا�سة  اختلاف  المن�شورة  المالية 
بالمكاف�آت  يتعلق  ذلك  كان  �سواء  الفل�سطينية  العامة  الم�ساهمة 
للإدارة  الممنوحة  المكاف�آت  �أو  الإدارة  مجل�س  لأع�اضء  الممنوحة 

التنفيذية. 
وقد ازدادت وتيرة توجه ال�شركات الم�ساهمة العامة المدرجة 
في بور�صة فل�سطين نحو توزيعات الأرباح )النجار، 2016( ، وهذا 
�ضعف  �إن  حيث  الوكالة،  بتكاليف  علاقة  لها  دلالات  له  يكون  قد 
يدفع  قد  المجدية  الا�ستثمار  فر�ص  وانح�سار  الا�ستثمارية  البيئة 
ملاك ال�شركة الى �سيا�سة تخفي�ض ما لدى المدراء من تدفقات نقدية 
بتوزيع  ت�صويتهم  وذلك عبر  الوكالة  تكاليف  تخفي�ض  بهدف  حرة 
الأرباح لتفادي ا�ستغلال الإدارة لها في تحقيق م�اصلحها ال�شخ�صية. 
�أنظمة  في  الفل�سطينية  الم�ساهمة  ال�شركات  تختلف  وكذلك 
المكاف�آت الإدارية المتبعة، �سواء لمجل�س الإدارة �أو للإدارة التنفيذية، 
حيث يلحظ من واقع التقارير المالية المن�شورة تنوع تلك المكاف�آت 
له  يكون  �أن  يتوقع  وهذا  وانتظامها،  الحجم  كبيرة  ال�شركات  لدى 
ال�شركة  حجم  ازداد  كلما  حيث  الوكالة،  تكاليف  بتخفي�ض  علاقة 

وبناء على ما   .  )2016 و�آخرون،  )زريقات  الوكالة  تكاليف  تزداد 
تقدم �سوف تقوم هذه الدرا�سة باختبار �أثر توزيعات الأرباح )نقدية 
- �أ�سهم مجانية( والمكاف�آت الإدارية على تخفي�ض تكاليف الوكالة 
لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين، وبالتالي يمكن �صياغة 

م�شكلة الدرا�سة بالت�سا�ؤلات التالية: 
الت�س�اؤل الرئي�س الأول●●

تخفي� ض في  الأرباح  توزيعات  �سيا�سة  ت�أثير  مدى  ما 
تكاليف الوكالة لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين؟ 
ويمكن تجزئة هذا الت�سا�ؤل �إلى الت�سا�ؤلات الفرعية الآتية: 

ما مدى ت�أثير �سيا�سة توزيع الأرباح النقدية في تخفي�ض ��
تكاليف الوكالة لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين؟ 

ما مدى ت�أثير �سيا�سة توزيع الأ�سهم المجانية في تخفي�ض ��
تكاليف الوكالة لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين؟ 

الت�س�اؤل الرئي�س الثاني●●
تكاليف  تخفي� ض في  الإدارية  المكاف�آت  ت�أثير  مدى  ما 

الوكالة لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين؟ 
ويمكن تجزئة هذا الت�سا�ؤل الى الت�سا�ؤلات الفرعية الآتية: 

الإدارة �� الإدارية لأع�اضء مجل�س  ت�أثير المكاف�آت  ما مدى 
بور�صة  في  المدرجة  ال�شركات  لدى  الوكالة  تكاليف  تخفي�ض  في 

فل�سطين؟ 
في �� التنفيذية  للإدارة  الإدارية  المكاف�آت  ت�أثير  مدى  ما 

بور�صة  في  المدرجة  ال�شركات  لدى  الوكالة  تكاليف  تخفي�ض 
فل�سطين؟ 
الت�س�اؤل الرئي�س الثالث●●

الأرباح  توزيعات  �سيا�سة  من  كل  ت�أثير  يختلف  هل 
القطاع  باختلاف  الوكالة  تكاليف  على  الإدارية  والمكاف�آت 

الاقت�صادي الذي تنتمي اليه ال�شركة. 

1.2 أهمية الدراسة

الأهمية العلمية: 

تنبع الأهمية العلمية لهذه الدرا�سة كونها تبحث في العوامل 
التي يمكن لها �أن ت�ساهم في تخفي�ض تكاليف الوكالة لدى ال�شركات، 
الأرباح  توزيعات  �سيا�سة  بين  بالربط  الدرا�سة  هذه  تقوم  حيث 
النقدي  التدفق  من  التخل�ص  �أدوات  ك�إحدى  ال�شركات  لدى  المتبعة 
الحر وتكاليف الوكالة، ومن جانب �آخر الربط بين �سيا�سة المكاف�آت 
�أدوات تقلي�ص م�شكلة ت�اضرب الم�اصلح وتكاليف  الإدارية ك�إحدى 
الوكالة. كما �ستقوم هذه الدرا�سة ببيان �أثر �سيا�سة توزيعات الأرباح 

والمكاف�آت الإدارية في تخفي�ض تكاليف الوكالة. 

الأهمية التطبيقية: 

11 )حملة . الملاك  ت�ساعد  �أن  الدرا�سة  هذه  لنتائج  يمكن 
الأ�سهم( لدى ال�شركات الم�ساهمة العامة في اتخاذ القرارات المتعلقة 
بتحديد �سيا�سة توزيعات الأرباح و�سيا�سة مكاف�آت مجل�س الإدارة، 
وذلك بهدف الاعتماد على تلك ال�سيا�سات ك�أداة من �أدوات تخفي�ض 
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المديرين  م�اصلح  بين  التوافق  تحقيق  وبالتالي  الوكالة  تكاليف 
والمالكين. 

22 يمكن لنتائج هذه الدرا�سة �أن ت�ساعد الإدارة لدى ال�شركات .
�أنظمة  بت�صميم  المتعلقة  القرارات  اتخاذ  في  العامة  الم�ساهمة 
في  الت�اضرب  تقلي�ص  بهدف  التنفيذية  للإدارة  الإدارية  المكاف�آت 

الم�اصلح وبالتالي تخفي�ض تكاليف الوكالة. 
33 يمكن الا�ستر�اشد بنتائج هذه الدرا�سة من قبل الم�ستثمرين .

لدى  الوكالة  تكاليف  ت�شخي�ص  بهدف  فل�سطين  بور�صة  داخل 
ال�شركات المدرجة قبل اتخاذ القرار الا�ستثماري. 

44 في . الأولى  الدرا�سة  كونها  �أي�اًض  �أهميتها  الدرا�سة  ت�ستمد 
توزيعات  من  كل  �أثر  تناق�ش  التي  الباحث(  علم  )على حد  فل�سطين 
الأرباح النقدية والأ�سهم المجانية والمكاف�آت الإدارية في تخفي�ض 
درا�سات  نتائجها  على  ت�ستند  �أن  يمكن  وبالتالي  الوكالة،  تكاليف 

م�ستقبلية. 

1.3 أهداف الدراسة
تهدف الدرا�سة الى تحقيق الأهداف الآتية: 

11 تحديد مدى توجه الإدارة لإتباع �سيا�سة توزيعات الأرباح .
لدى  الأرباح  لتوزيعات  ك�سيا�سة  المجانية(  والأ�سهم  )النقدية 

ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين. 
22 تخفي�ض . في  الأرباح  توزيع  �سيا�سة  �إتباع  ت�أثير  اختبار 

تكاليف الوكالة لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين. 
33 تكاليف . تخفي�ض  في  الإدارية  المكاف�آت  ت�أثير  اختبار 

الوكالة لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين
44 �أن . يمكن  والتي  العلاقة  ذات  التو�صيات  ببع�ض  الخروج 

ت�ستفيد منها �إدارة ال�شركات والجهات ذات العلاقة. 
55 الدرا�سات والأبحاث الأخرى، وذلك لقلة . �أما  فتح المجال 

الدرا�سات في هذا المجال على الم�ستوى المحلي في فل�سطين. 

1.4 حدود الدراسة
11 المتوقع . الأثر  الدرا�سة  هذه  اختبرت  المو�ضوعي:  الحد 

لتوزيعات الأرباح والمكاف�آت الإدارية على تخفي�ض تكاليف الوكالة 
لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين. 

22 الحد المكاني: طبقت هذه الدرا�سة على ال�شركات الم�ساهمة .
العامة المدرجة في بور�صة فل�سطين. 

33 المالية . البيانات  الدرا�سة  ا�ستخدمت  الزماني:  الحد 
الم�ستخرجة من التقارير المالية المن�شورة في الفترة الممتدة من عام 

2016 م.  2006وحتى 

2. الإطار النظري

2.1 سياسة توزيعات الأرباح
ي�شير م�صطلح توزيعات الأرباح �إلى مجموعة النقود المدفوعة 
لحملة الأ�سهم في الم�ؤ�س�سة من الأرباح، و يدفع هذا المق�سوم عندما 
عن  المحتجزة  الأرباح  من  دفعها  يتم  �أن  �أو  حالية،  �أرباح  تحقق 
فترة �سابقة )خوخي، 2011؛ ال�شيخ، 2009( ، وقد تكون توزيعات 

ملمو�س  كمردود  الم�ساهمون  يتلقاها  نقدية  غير  �أو  نقدية  الأرباح 
)الميداني،  يحملونها  التي  الم�ؤ�س�سة  �أ�سهم  في  ا�ستثماراتهم  على 
مقرر  دفعات  تمثل  الأرباح  توزيعات  فان  وبالتالي   .  )1999
توزيعها على حملة الأ�سهم العادية وفقاً لربحية الم�ؤ�س�سة و�سيولتها 

)ن�صر، 2015( . 
وتتعلق�سيا�سةتوزيعالأرباحبقرارتق�سيم�أرباحال�شركةال�اصفي
 )2010 )الميداني،  ةبين�أرباحموزعةعلىالم�ساهمينو�أرباحمحتجزة 
والمفا�ضلةبينهذينلااختيارين�أوالموازنةبينهمايعدمن�أهمالقراراتا  ،
يتطلب  الأرباح  من  الأكبر  الجزء  توزيع  فقرار  ال�شركة؛  لتمويليةفي 
وجود  عدم  »�ضمناً«  يعني  قد  وهو  لذلك،  الكافية  ال�سيولة  توافر 
فر�ص للا�ستثمار في الم�ستقبل، �أما احتجاز الجزء الأكبر من الأرباح 
فيعطي م�ؤ�شرات �أن هناك ا�ستثمارات وفر�ص لنمو ال�شركة م�ستقبلًا، 
و�أن لديها ا�ستثمارات مجدية ت�سعى �إلى تمويلها مما ينعك�س ايجاباً 
 (Khan, Farman Ali and Ahmad, ال�سوق.  في  ال�سهم  �سعر  على 

 Nawaz,2017)

2.1.1 طرق توزيعات الأرباح
يقوم عادة مجل�س الإدارة باقتراح �سيا�سة توزيعات الأرباح، 
للم�ساهمين  العامة  للهيئة  الدوري  الاجتماع  الى  الاقتراح  ويقدم 
�سيا�سة  تت�ضمن  وعادة  ال�سيا�سة،  تلك  تنفيذ  على  الم�اصدقة  بهدف 
توزيعه,ا  الواجب  الأرباح  من  الن�سبة  وهي:  ق�اضيا  ثلاث  التوزيع 
و�شكل هذه التوزيعات( نقدية �أو �أ�سهم مجانية )ومدى ثبات �سيا�سة 
لتوزيعات  طرق  عدة  وهناك   ،  )2015 وحيدر،  )نادر  التوزيع. 
الأرباح، وب�شكل عام يمكن التمييز بين طريقتين لتوزيعات الأرباح 
وهما توزيعات الأرباح النقدية، وتوزيعات الأرباح على �شكل �أ�سهم 

مجانية. 
�أولا: توزيعات الأرباح النقدية●●

هناك عدة �أ�شكال لتوزيعات الأرباح النقدية، فيمكن �أن تكون 
على �شكل �إتباع �سيا�سة التوزيعات الم�ستقرة، وفي هذه الحالة تقوم 
توزيع  لمعدل  ت�سمح  ولا  م�ستقرة  قيمة  ذات  �أرباح  بتوزيع  ال�شركة 
ال�سيا�سة  هذه  وتهدف  ال�شركة,  �أرباح  لتغير  تبعا  بالتقلب  الأرباح 
الثبات في �سيا�سة توزيعات الأرباح عبر  �إلى تحقيق  �أ�سا�سي  ب�شكل 
ال�سنوات )Baker and Smith,2006( ، وقد ت�أخذ التوزيعات النقدية 
�شكل احتجاز الأرباح وتوزيع الفائ�ض، وهنا تقوم ال�شركة باحتجاز 
لديها  ال�شركة  كانت  وكلما  �أخرى,  مرة  ا�ستثمارها  و�إعادة  الأرباح 
م�اشريع ا�ستثمارية، ف�إنها �ستحقق معدلًا عاماً �أعلى من الذي يحققه 
حملة الأ�سهم عند قيامهم با�ستثمار �أموالهم ب�أنف�سهم. ويترتب على 
الذي يتم توزيعه  النقدي  العائد  ال�سيا�سة تذبذب مقدار  تطبيق هذه 
على الم�ساهمين من عام لآخر تبعاً لدرجة توفر الفر�ص الا�ستثمارية 
 Mingsheng and( التي يمكن تمويلها عن طريق الأرباح المحتجزة
والتي  الأرباح  من  ثابتة  ن�سبة  توزيع  �سيا�سة  وهناك   .  )Xi,2009

عائداً  بو�صفها  الأرباح  من  ثابتة  مئوية  ن�سبة  توزيع  على  تعتمد 
العائد  ف�إن  الأرباح من عام لآخر  لتذبذب  الم�ساهمين, وطبقاً  على 
النقدي الذي يتم توزيعه على الم�ساهمين �سوف يتذبذب �أي�اض وفقا 
�إتباع  للإدارة  يمكن  كذلك   ،  )2015 وحيدر،  )نادر  ال�سيا�سة  لهذه 
�سيا�سة توزيع �أرباح نقدية منخف�ضة مع توزيع مع توزيع مبلغ �آخر 
مقدار  بتوزيع  ال�شركة  تلتزم  ال�سيا�سة  ووفقاً هذه  النمو،  في فترات 
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منتظمة  ب�صورة  الم�ساهمين  على  عائدا  باعتباره  منخف�ض  نقدي 
كل عام مع �إمكانية توزيع مقدار نقدي �آخر اعتباره عائدا �إ�اضفيا 
يتم توزيعه في ال�سنوات التي ترتفع فيها �أرباح ال�شركة ب�شكل كبير, 
العائد  بزيادة  ال�شركة  تقوم  �أن  يمكن  ال�سيا�سة  هذه  �إتباع  وعند 
تلك  �إدارة  تت�أكد  �أن  بعد  وذلك  عام,  كل  توزيعه  يتم  الذي  النقدي 
ال�شركة ب�أن م�ستويات الأرباح خلال ال�سنوات القادمة �سوف تمكنها 
 Okpara( من تغطية هذا الم�ستوى الجديد من العائد النقدي ال�سنوي

 . )and Godwin,2010

ثانيا: توزيعات الأ�سهم المجانية●●
تعتبر الأ�سهم المجانية �شكلًا من �أ�شكال توزيع الأرباح الذي 
وبموجبه  الأرباح،  توزيعات  �سيا�سة  �ضمن  ال�شركة  �إدارة  تتبناه 
يح�صل الم�ساهم على ن�صيبه في �صورة �أ�سهم مجانية وح�سب ن�سبة 
الأ�سهم  ر�أ�س المال، ويترتب على ذلك زيادة في عدد  م�ساهمته في 
توزيعات  تعتبر  لذلك  ووفقاً   )Das et. Al,1993( لل�شركة.  القائمة 
تحويل  يتم  حيث  للأرباح  ر�سملة  عملية  بمثابة  المجانية  الأ�سهم 
الأرباح المحتجزة �إلى ح�ساب ر�أ�س المال وبقيمة م�ساوية �إلى القيمة 
فان  ذلك  على  وبناء   ،  )Gitman, 2000( التوزيعات  لهذه  ال�سوقية 
اقت�اصدية حقيقية بالن�سبة  �أي قيمة  الأ�سهم المجانية لا يوجد لها 
لحملة الأ�سهم، لأن المبالغ المحولة يعاد توزيعها بين حملة الأ�سهم 
ح�سب ن�سبة الملكية )Ross, et. al. , 2003( ، وعليه فان ا�ستجابة 
حملة الأ�سهم العادية لقبول توزيعات الأ�سهم المجانية لا يكمن بحد 
بتوقعات  يرتبط  والت�أثير  الا�ستجابة  �إن  بل  التوزيعات،  بتلك  ذاته 
كافية  م�ستقبلية  �أرباح  على  بالحفاظ  الإدارة  قدرة  حول  ال�سوق 

بالإ�اضفة �إلى فر�ص ا�ستثمارية مجدية اقت�اصدياً. 
وتلج�أ الكثير من ال�شركات لزيادة ر�أ�سمالها عن طريق توزيع 
تفوق  الا�ستثمارية  الاحتياجات  كانت  �إذا  في ‬حال  مجانية  �أ�سهم 
الموارد المالية المتاحة لل�شركة والتي‬ لا تمكنها من التو�سع وتحقيق 
خططها الم�ستقبلية ويتم ذلك عن طريق ر�سملة �أرباحها المحققة �أو 
�إحدى طرق  الطريقة  ال�سابقة حيث تعد هذه  المحتجزة في ‬ال�سنوات 
المجانية  الأ�سهم  �أن  التكاليف، كما  الأجل منخف�ض  التمويل طويل 
ت�ؤدي �إلى زيادة عدد �أ�سهم ال�شركة وهذا‬ يعطي‬ ال�سهم �سيولة �أكثر في 

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

2.2 تكاليف الوكالة ‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬
الأعمال  من�ش�آت  حجم  زيادة  �إلى  ال�صناعية  الثورة  �أدت 
وبالتالي زيادة عدد ملاكها، وهذا �أدى الى �ضرورة انف�اصل الإدارة 
المن�ش�أة، وهذا  �أمور  الإدارة بت�صريف  توكيل  وبالتالي  الملكية،  عن 
الم�اصلح  تعار�ض  الوكالة بهدف حل م�شكلة  �إلى ظهور نظرية  قاد 
من  �سل�سلة  �أنها  �أ�سا�س  على  المن�ش�أة  �إلى  تطرقها  خلال  من  وذلك 

التعاقدات الاختيارية بين الأطراف المختلفة فيها. 
نظرية الوكالة●●

التي  العلاقة  �أي  الوكالة  مفهوم  على  الوكالة  نظرية  تقوم 
تن�ش�أ بين طرفين الملاك من جهة، والإدارة من جهة �أخرى، وتتحدد 
بموجبه  يكلف  �ضمني،  �أو  �صريح  عقد  بموجب  عادة  العلاقة  هذه 
بالنيابة  قرارات  واتخاذ  ب�أن�شطة معينة  للقيام  الإدارة  الم�ساهمون 
�أطراف  تحكم  على  الوكالة  نظرية  وتعتمد   ،  )2012 )مطر،  عنهم 
عقد الوكالة )الموكل والوكيل( ، حيث يلتزم الوكيل بتمثيل ورعاية 

م�اصلح الموكل وعلى ذلك فيمكن النظر �إلى المن�ش�أة على �أنها ائتلاف 
لعدد من علاقات الوكالة مثل علاقة الإدارة بالمالكين )ال�شيرازي، 

 )1990
وظهور  المعلومات  تماثل  عدم  م�شكلة  بين  البع�ض  ويربط 
من  كل  قدرات  تعتبر  حيث   ،  )Brazegar , 2008( الوكالة  نظرية 
فهم  على  قدرة  لديها  فالإدارة  متكافئة،  غير  والوكيل  الموكل 
وهذا  ل�اصلحها.  وت�سخيرها  معها  والتعامل  المحا�سبية  المعلومات 
�صعوبة  الأول  �أ�سا�سيين:  اتجاهين  في  الوكالة  م�شكلة  تعقيد  يعني 
ي�ضطرهم  مما  الإدارة  وفعاليات  لأن�شطة  الأ�سهم  حملة  مراقبة 
تكلفة  من  تزيد  �أن  �ش�أنها  من  �إ�اضفية  رقابية  بو�سائل  الا�ستعانة 
الوكالة، �أما الاتجاه الثاني فيتمثل في ال�سلوك اللا�أخلاقي للمديرين 
بهم  المناطة  لواجباتهم  المديرين  �أداء  عدم  تداعياته  من  والذي 
لحملة  الر�شيدة  غير  الت�صرفات  �إلى  ي�شير  الذي  العك�سي  والاختيار 
الأ�سهم ب�سبب الاختيار غير الكف�ؤ للا�ستثمارات مما يترتب عليه عدم 
ا�ستثمار الموارد المتاحة بال�شكل الذي يحقق نواتج ايجابية ويعظم 
ثروة حملة الأ�سهم )Kao and Wei , 2014( . وتعتبر بور�صة فل�سطين 
للأوراق المالية �سوقاً مالياً �صغيراً وذلك لمحدودية عدد المعاملات 
وانخفا�ض ال�سيولة فيها، وكغيرها من الأ�سواق النامية ف�إنها تعاني 
 Myers &( من م�شكلة عدم تماثل المعلومات الذي �أ�اشر �إليها كل من
Majluf,1984( , �أي �أن المعلومات تكون غير متاحة لجميع الأطراف 

ذات العلاقة بالمن�ش�أة بنف�س القدر وخا�صة للم�ستثمرين الخارجيين 
الذين يفتر�ضون �أن المدراء يمتلكون معلومات خا�صة عن خ�اصئ�ص 
با�ستغلالها  ويقومون  لها  المتاحة  الا�ستثمارية  والفر�ص  المن�ش�أة 
لغايات تحقيق منافعهم ال�شخ�صية على ح�سابهم مما يدفع بهم �إلى 
ال�شركة؛  في  ا�ستثمارهم  مقابل  �أكثر  و�ضمانات  بعلاوات  المطالبة 
وبالتالي ترتفع تكلفة التمويل الخارجي؛ الأمر الذي ينعك�س ب�شكل 
�سلبي على القيمة ال�سوقية لل�شركة و يرفع من تكاليف الوكالة لها. 

 (Zurigat & Gharaibeh,2011)

م�اصلح  بين  التوافق  تحقيق  فان  هذا  من  الرغم  وعلى  لكن؛ 
بع�ض  هناك  و�سيبقى  ممكن  غير  كامل  ب�شكل  والمالكين  الإدارة 
�إلى  ي�ؤدي  مما  المالكين  وم�صلحة  الإدارة  قرارات  بين  الانحرافات 
بالخ�سائر  ت�سمى  المالكين  ثروة  في  منها  لابد  خ�سائر  �أو  �أ�ضرار 
المتبقية وبالنتيجة ف�إن التكاليف ت�شكل بمجموعها تكلفة الوكالة. 

)زريقات و�آخرون، 2016( 
الوكالة  م�شكلة  حدة  �أن  �إلى   )Jensen,1986( تو�صل  وقد 
المن�ش�أة،  في  الحرة  النقدية  التدفقات  حجم  زيادة  مع  تتفاقم 
من  للتخفي�ض  الأرباح  توزيع  �آلية  ا�ستخدام   Jensen اقترح  وعليه 
�سيا�سة  البديل فان  لنظرية  وا�ستناداً  الم�شكلة وتكاليفها،  حدة هذه 
الأ�سهم  النزاع بين حملة  �آليات حل  من  واحدة  الأرباح هي  توزيع 
�سيا�سة  ف�إن  النظرية  هذه  م�ؤيدي  نظر  وجهة  وح�سب  والمدراء. 
كبير  ب�شكل  ت�ستندان  الوكالة  تكلفة  وتخفي�ض  الأرباح  توزيعات 
2014( ؛ ففي و�ضع تنعدم فيه  �أعمال الإدارة )حمدان،  على تقييد 
الرقابة الفعالة على �أعمال الإدارة �سوف يعمل المدراء على ا�ستغلال 
النقدية في ا�ستثمارات غير كف�ؤة، �أو ا�ستغلالها كعلاوات، �أو �إنفاقها 
ال�شركة  ملاك  يلج�أ  لذا؛  لل�شركة.  ال�ضرورية  غير  الكماليات  على 
الطريق  قطع  �سبيل  في  الأرباح  بتوزيع  القيام  ل�اصلح  للت�صويت 
�أمام الإدارة لا�ستغلالها في تحقيق م�اصلحها ال�شخ�صية. ومن جانب 
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د. جميل حسن محمد النجار

�شكل  �أرباح على  توزيع  �سيا�سة  �إلى  الأعمال  تلج�أ من�ش�آت  فقد  �آخر 
توزيع  ي�ؤدي  الوكالة، حيث  تكاليف  �أ�سهم مجانية بهدف تخفي�ض 
الأ�سهم المجانية �إلى تحقيق العديد من المزايا منها ر�سملة الأرباح 
تكلفة، وتحقيق  التمويل  ب�أقل م�اصدر  التمويل  وبالتالي  المحتجزة 
للفر�ص  وفقاً  تدريجياً  المال  ر�أ�س  حجم  زيادة  في  الإدارة  رغبة 
ر�أ�س  زيادة  تكلفة  وتخفي�ض  المن�ش�أة،  �أمام  المتاحة  الا�ستثمارية 
في  المتمثلة  ال�سيا�سية  التكلفة  تخفي�ض  �إلى  بالإ�اضفة  هذا  المال، 
�أرباح  �أنظار الجهات الحكومية والمناف�سون تجاه تحقيق  عدم لفت 
مرتفعة، وكل ذلك يقود الى تخفي�ض تكاليف الوكلة. )زوايد، 2012( 
تخفي�ض  في  الهامة  الآليات  من  الإدارية  المكاف�آت  وتعتبر 
المديرين  منح  يتم  �أن  ال�ضروري  �أ�صبح من  الوكالة، حيث  تكاليف 
حوافز ومكاف�آت �إدارية بالإ�اضفة �إلى حق التملك في المن�ش�أة ذاتها، 
علاقة  وجود  �إلى   )Jensen & Murthy,1990( من  كل  تو�صل  فقد 
المالي  والأداء  الممنوحة  الحوافز  م�ستوى  �إح�اصئية بين  دلالة  ذات 
ولي�س  الحافز  نوع  �أن  وجد  فقد   )Murphy,1999( �أما  لل�شركات، 
م�ستواه، هو من يحفز المدراء لزيادة قيمة ال�شركة، و�أو�ضح �أن �أداء 
ال�شركة يرتبط بعلاقة ايجابية مع ن�سبة الحوافز الممنوحة للمدراء 
�أن تكون  الدرا�سة  التنفيذيين في ال�شركة. بناء على ما تقدم تتوقع 
للمكاف�آت الإدارية لمجل�س الإدارة والإدارة التنفيذية ت�أثيراً وا�ضحاً 

على تكاليف الوكالة. 

3. الدراسات السابقة 
عن  بمعزل  الأرباح  توزيعات  مو�ضوع  تناول  ال�صعب  من 
لعلاقة  المف�سر  الحوكمة  متطلبات  تعتبر  حيث  الحوكمة،  مو�ضوع 
توزيعات الأرباح �سواء النقدية �أو الأ�سهم المجانية، وتركز الدرا�سات 
هيكل  �أثر  اختبار  على  ال�شركات  حوكمة  مو�ضوع  تناولت  التي 
عقل،  و  )النجار  درا�سة  تو�صلت  فقد  الوكالة،  تكاليف  على  الملكية 
2016( والتي طبقت على عينة مكونة من )36( �شركة خلال فترة 
ال�شركات  قبل  من  ق�صور  هناك  ب�أن   )2014  -  2009( الدرا�سة 
قواعد  بع�ض  بتطبيق  يتعلق  فيما  الفل�سطينية  العامة  الم�ساهمة 
الأ�سهم  حملة  يلج�أ  الحوكمة  م�ستوى  انخفا�ض  ظل  وفي  الحوكمة، 
النزاعات بين الملاك  لت�سكين  الأرباح، لا�ستخدامها  توزيع  ل�سيا�سة 
John and Knyaze�  والمدراء، وبالتالي تخفي�ض تكاليف الوكالة 
 Kung &( (va, 2006 La Porta et al, 2000(. وقد قامت درا�سة 

Munyua,2016( بفح�ص العلاقة بين ممار�سات الحوكمة وتكاليف 
في  المدرجة  ال�شركات  من  عينة  على  الدرا�سة  طبقت  وقد  الوكالة، 
�سوق نيروبي للأوراق المالية خلال الفترة )2009 - 2014( وقد 
من  كل  بين  قوية  ارتباط  علاقة  وجود  الى  الدرا�سة  هذه  تو�صلت 
درجة تركيز الملكية، ون�سبة تملك الإدارة من جهة وتكاليف الوكالة 

من جهة �أخرى. 
Jensen and Meck� به )ا قام  التي  الدرا�سة  مثلت  )وقد 
الوكالة  نظرية  تناولت  التي  للدرا�سات  الأ�سا�س  حجر   )ling,1976
تكاليف  على  الدرا�سة  هذه  ركزت  حيث  بها  المتعلقة  والتكاليف 
والإدارة  الملاك  بين  الت�اضرب  تخفي�ض  و�آليات  وطرق  الوكالة 
و�أظهرت العديد من الآليات منها: ا�ستخدام الدين في التمويل، وزيادة 
ملكية المدراء في ال�شركة، بالإ�اضفة �إلى الحوافز والمكاف�آت الإدارية. 
وقد قامت درا�سة )Singh & Davidson,2003( بهدف التعرف على 
طبيعة العلاقة بين تكلفة الوكالة وهيكل الملكية، وتو�صلت الدرا�سة 

الانتفاع  ن�سبة  مع  �إيجابية  بعلاقة  ترتبط  الإدارية  الملكية  �أن  �إلى 
الم�اصريف  لن�سبة  بالن�سبة  �أهمية  ذات  لي�ست  ولكنها  الأ�صول،  من 
الاختيارية، و�أن حجم مجل�س الإدارة يرتبط بعلاقة عك�سية مع ن�سبة 
الممكن  من  الخارجية  الملكية  �أن  جانب  �إلى  الأ�صول،  من  الانتفاع 
Flo�(  �أن يكون لها �أثر محدود على تقليل تكلفة الوكالة. �أما درا�سة 

rackis & Ozkan, 2008( فقد قامت بقيا�س العلاقة بين مجموعة 
من المتغيرات الم�ستقلة ممثلة في كل من الملكية الإدارية والمكاف�آت 
النمو  وفر�ص  الإدارة  مجل�س  وحجم  الإداري،  والتركيز  الإدارية 
الانتفاع  بن�سبة  قيا�سه  تابع تم  كمتغير  الوكالة  وتكاليف  لل�شركة، 
الإدارية،  الملكية  من  كل  �أن  �إلى  الدرا�سة  وتو�صلت  الأ�صول،  من 
تكلفة  تخفي�ض  في  مهم  دور  له  الإداري  والتركيز  الإدارية  الحوافز 

الوكالة بالن�سبة لل�شركة. 
علاقة  وجود  �إلى   )Ehikioya, 2009( درا�سة  خل�صت  وقد 
الم�ساهمين  كبار  ملكية  ن�سبة  بين  �إح�اصئية  دلالة  ذات  ايجابية 
درا�سة  خل�صت  فيما  النيجيرية،  ال�شركات  في  ال�شركة  وربحية 
)Aikleny, 2004( �إلى وجود علاقة ايجابية لن�سبة ملكية الم�ستثمر 
لدرا�سة  درا�سة  �أ�اشرت  وقد  الماليزية.  ال�شركات  �أداء  الم�ؤ�س�سي على 
)AL - Najjar, 2015( والتي طبقت على )31( �شركة من ال�شركات 
الم�ساهمة العامة المدرجة في بور�صة فل�سطين �إلى �أن زيادة الملكية 
ترتبط بعلاقة �إيجابية مع العوائد المالية و�أهمها العائد على الأ�صول 
والعائد على حقوق الملكية. ويعتبر الهدف الأ�سا�سي لحملة الأ�سهم 
هو زيادة الثروة من خلال زيادة القيمة ال�سوقية لأ�سهمهم المتداولة 
في ال�سوق، لذا �سوف يدعم حملة الأ�سهم �أي �إجراء من �ش�أنه �أن يقود 
 )2017 )�شقور،  درا�سة  ال�سياق تو�صلت  نف�س  الهدف. وفي  �إلى هذا 
خلال  عمان  بور�صة  في  المدرجة  البنوك  جميع  على  طبقت  والتي 
الفترة )2013 - 2015( �إلى �أن تكاليف الوكالة تنخف�ض مع زيادة 

تركيز الملكية وفقاً لم�ؤ�شر دوران الأ�صول. 
وحول علاقة �سيا�سة توزيعات الأرباح بتكاليف الوكالة، فقد 
قام كل من )Mui & Mustapha , 2016( بدرا�سة هدفت لبحث العلاقة 
بين توزيعات الأرباح وتكاليف الوكالة لدى ال�شركات المدرجة في 
البور�صة الماليزية، حيث طبقت الدرا�سة على عينة قوامها )100( 
�أن  �إلى  الدرا�سة  2011، تو�صلت   - 2007 الفترة من  �شركة خلال 
توزيعات الأرباح تقل�ص من تكاليف الوكالة وتحد من اتخاذ المدراء 
لقرارات لا تتما�شى مع الم�اصلح العامة لل�شركة، وقد تو�صلت درا�سة 
)Unlu and Brockman, 2009( �أن تكاليف الوكالة المتعلقة بالديون 
هي الم�سبب لتحديد طبيعة و�سيا�سة توزيعات الأرباح المتبعة لدى 
على  طبقت  بدرا�سة   )Caelers, 2010( قام  وقد  الأعمال،  من�ش�آت 
خلال  الأوروبية  البور�اصت  في  المدرجة  ال�شركات  من   )3168(
2006 وقد تو�صلت هذه الدرا�سة لوجود علاقة بين ت�اضرب  العام 
 (Mollah et الم�اصلح و�سيا�سة توزيعات الأرباح. وقد �أ�اضفت درا�سة
(al. , 2007 �أنه في ظل تركيز الملكية العائلية ف�إن توزيعات الأرباح 

تفقد دورها في الحد من الحد من تكاليف الوكالة. كما ي�ؤدي النق�ص 
في الملكية الإدارية وت�شتت الملكيات �إلى تفاقم تكاليف الوكالة. في 
 (Rozeff,1982 ، Saxena, 1999) درا�سات  عدة  بينت  فقد  المقابل 
�أن توزيعات الأرباح ت�ساهم في ت�سكين نازعات الوكالة بين المدراء 
وحملة الأ�سهم، ولكن في ظل وجود �ضرائب على توزيعات الأرباح 
الوكالة  وتكاليف  ال�ضرائب  تكلفة  بين  للمفا�ضلة  ال�شركة  تلج�أ  قد 
�أن   )Janis ,et al. ,2014( درا�سة  تو�صلت  حيث  القرار،  اتخاذ  عند 
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توزيعات  على  �ضرائب  وجود  حال  في  تتراجع  الأرباح  توزيعات 
الأرباح. 

ال�شركات  حوكمة  دور   )Henry, 2010( درا�سة  اختبرت  وقد 
تكاليف  تخفي�ض  بهدف  الأرباح  توزيعات  �سيا�سة  تحديد  في 
�أن تطبيق متطلبات حوكمة  �إلى  الوكالة، وقد تو�صلت هذه الدرا�سة 
ال�شركات �سوف يقود الى تخفي�ض تكاليف الوكالة، وبهدف اختبار 
)النجار،  قام  ال�سوقية  القيمة  على  الأرباح  توزيعات  �سيا�سة  ت�أثير 
2016( بدرا�سة وقد طبقت على )30( �شركة من ال�شركات المدرجة 
2015م، وقد   - 2008 الفترة الممتدة  في بور�صة فل�سطين خلال 
ت�ؤثر  المتبعة  الأرباح  توزيعات  �سيا�سة  �أن  الى  الدرا�سة  تو�صلت 
الم�ساهمة  لل�شركات  ال�سوقية  القيمة  على  جوهري  وب�شكل  �إيجاباً 

المدرجة في بور�صة فل�سطين. 
وقد قام )La Porta et al., 2000( بدرا�سة قدمت دليلُا على 
التي  الأرباح، فال�شركات  الوكالة في فهم توزيعات  �أهمية تكاليف 
�إلى  تلج�أ  الأ�سهم  حملة  من  للأقلية  الحماية  توفر  بلدان  في  تعمل 
القيام بتوزيعات �أرباح كبيرة من �أجل ت�سكين نزاعات الوكالة. ولكن 
في تلك البلدان ذات القوانين الحامية للم�ساهمين ف�إن ال�شركات ذات 
النمو ال�سريع تقوم بتوزيعات �أرباح �أقل من ال�شركات الأخرى، حيث 
طالما  ال�شركة  في  ا�ستماراتهم  على  الإبقاء  في  الم�ستثمرون  يرغب 
�أنهم محميون بمنظومة من القوانين وطالما هناك فر�ص ا�ستثمارية 
التي تعمل في بيئات  النقي�ض من ذلك ف�إن ال�شركات  جيدة. وعلى 
�إلى  تلج�أ  ف�إنها  للم�ساهمين  الكافية  الحماية  تقدم  لا  اقت�اصدية 
توزيعات �أرباح �أكبر بغ�ض النظر عن الفر�ص الا�ستثمارية المتاحة، 

وذلك بهدف ت�سكين نزاعات الوكالة. 
وفقا لنظرية الوكالة ف�إن التوزيعات المرتفعة للأرباح ترتبط 
بنمو التمويل الخارجي ذو التكاليف المنخف�ضة. فال�شركات تقارن 
توزيع  �إلى  اللجوء  يتم  فقد  والخارجي،  الداخلي  التمويل  تكلفة  بين 
الأرباح والا�ستعانة بالتمويل الخارجي ذو التكلفة المنخف�ضة. فقد 
التمويلي  �أظهرت نتائج عدة درا�سات علاقة ارتباط وت�أثير للهيكل 
 Rakesh, Lakshmi( درا�سة  تو�صلت  حيث  الوكالة  تكاليف  على 
(2013, والتي طبقت على )20( �شركة من ال�شركات الكبرى المدرجة 

الى  ي�ؤدي  المالي  الرفع  ن�سبة  زيادة  �أن  الى  الهندية  البور�صة  في 
 )2016 و�آخرون،  )حمدان  قام  وكذلك  الوكالة  تكاليف  تخفي�ض 
بدرا�سة طبقت على )31( �شركة مدرجة في بور�صة البحرين خلال 
الفترة )2002 - 2014( وتو�صلت الدرا�سة الى �أن مكونات هيكل 
درا�سة  �أ�اشرت  وقد  الوكالة.  تكاليف  في  �سلبياً  دوراً  ت�ؤدي  الملكية 
 (Agrawal and knoeber,1996 ,Seetharaman et al. , 2001,

( (Fleming et al. , 2005 الى �أن التمويل بالدين ي�شكل �آلية �أخرى 

من �آليات مراقبة ت�صرفات الإدارة من قبل المقر�ضين الذين ي�ضعون 
الإدارة.  حوافز  وعلى  الأ�صول  ا�ستغلال  على  ال�شروط  من  العديد 
تمكن  التي  الحرة  النقدية  التدفقات  من  تحد  الديون  فان  وكذلك 
المديرين ا�ستغلالها في م�اصلحهم ال�شخ�صية �أو الدخول في م�اشريع 
�أ�اشرت  ، وقد   )Jensen, 1986( ذات مردود �سلبي بالن�سبة لل�شركة
الاقترا�ض يقو�ض من  �أن   )Jensen and Meckling, 1976( درا�سة 
ا�ستغلال  خلال  من  ال�شخ�صية  م�اصلحهم  لتحقيق  المدراء  نزعة 

الأموال الحرة، وبالتالي يخف�ض من تكاليف الوكالة. 
من  كل  قدرات  �أن  افترا�ض  على  الوكالة  نظرية  وتقوم 

الملاك والإدارة في فهم المعلومات المحا�سبية غير متكافئة، حيث 
�أقدر  الادارة  تكون  ما  غالبا  �أن   )2008 )الحيالي،  درا�سة  �أ�اشرت 
ومن  المحا�سبية،  المعلومات  هذه  ا�ستيعاب  على  الم�ساهمين  من 
�أنظمة  وجود  دور  ي�أتي  هنا  ومن  لخدمتهم،  ت�سخيرها  امكانية  ثم 
المكاف�آت الإدارية بهدف تخفي�ض تكاليف الوكالة، فعلى الرغم من 
العبء المالي لزيادة المكاف�آت والعلاوات والرواتب الإدارية، فيمكن 
�أن يكون لتلك العلاوات �أثر على تكاليف الوكالة، وقد �أ�اشرت درا�سة 
�أن المدراء لا يبذلون جهداً مت�ساوياً، ولكن   )2014 )نوري و�سلمان، 
بع�ضهم لديهم الحافز لذلك، وحتى لو وجد الت�اضرب بالم�اصلح، و�أن 
هذا لا يعني غياب الم�صلحة الم�شتركة بين الطرفين لأنهم يدركون 
التنظيم  بقاء  على  كبير  حد  �إلى  تتوقف  م�اصلحهم  �أن  النهاية  في 
وا�ستمراره. وقد قامت درا�سة )Collin, et al, 2017( ببحث العلاقة 
وقد  الإدارة،  مجل�س  �أع�اضء  مكاف�آت  و  الحوكمة  ا�ستراتيجيات  بين 
طبقت الدرا�سة على عينة قوامها )250( �شركة من ال�شركات المدرجة 
في البور�صة ال�سويدية، وتو�صلت هذه الدرا�سة الى وجود علاقة بين 
تطبيق متطلبات حوكمة ال�شركات ومكاف�آت �أع�اضء مجل�س الإدارة 
و�أن اختلاف م�ستويات الحوكمة تقود لاختلاف م�ستويات مكاف�آت 

�أع�اضء مجل�س الإدارة. 
�أ�سهم مجانية كمكاف�أة على الموظفين  وتعتبر �سيا�سة توزيع 
من �أهم ال�سيا�سات التي ت�ؤدي �إلى توافق م�اصلح حملة الأ�سهم مع 
م�اصلح الإدارة، فقد تو�صلت درا�سة (Fama,1980) �إلى �أن انخفا�ض 
نحو  اتجاهها  زيادة  يعني  ما  �أن  الإدارة  في  الأ�سهم  تركيز  ن�سبة 
تحقيق منافعها على ح�ساب م�اصلح حملة الأ�سهم، وذلك من خلال 
ا�ستغلال نظام الحوافز والمكاف�آت �أو العمل على تكوين �شهرة �إدارية 
الاختيار  في  لها  المتاحة  الحرية  م�ساحة  من  الا�ستفادة  طريق  عن 
من بين ال�سيا�سات المحا�سبية والممار�سات المهنية البديلة في اطار 
من الإف�اصح الذكي عن الأداء الذي ي�ضمن لها الا�ستقرار الوظيفي، 
تو�صلت  وكذلك  المبا�شرة.  وغير  المبا�شرة  المكا�سب  لها  ويحقق 
من  كنوع  الإدارة  على  �أ�سهم  توزيع  �أن  �إلى   )Kell, 1984( درا�سة 
المكاف�آت الإدارية �سيحفزها كثيراً نحو اختيار الأن�شطة التي تعظم 
الحالة  هذه  في  الإدارة  م�صلحة  ف�إن  وبالتالي  ال�شركة  ربحية  من 
�أرباح  توزيعات  �شكل  على  عليه  �ستح�صل  الذي  العائد  في  تتمثل 
�سترتب  ما  على  وكذلك  ال�شركة،  �أ�سهم  من  ح�صة  لامتلاكها  وذلك 
على تلك التوزيعات من ردود فعل ايجابية عند المتعاملين في �سوق 
ال�شركة  �أ�سهم  �أ�سعار  على  بدورها  �ستنعك�س  التي  المالية  الأوراق 
مما يتيح لحامليها تحقيق عوائد �سوقية. وفي نف�س ال�سياق �أ�اشرت 
توزيع  �سيا�سة  �إتباع  �أن  �إلى   (Ertugrul & Hegde, 2007( درا�سة 
�إلى  �أ�سهم كحوافز للإدارة ي�ؤدي  �أو �شهادات خيارات  �أ�سهم مجانية 
ت�أثير  �أكبر من  الأ�سهم  توزيع  ت�أثير  و�أن  الوكالة،  تكاليف  تخفي�ض 
توزيع �شهادات خيارات الأ�سهم على تكاليف الوكالة. وكذلك �أظهرت 
درا�سة )Bebchuk and Fried, 2003( �أن وجود نظام حوافز مادية 
�سليم خا�ص بالإدارة التنفيذية ي�ساهم في الحد من م�شكلة الوكالة 

الناتجة عن ت�اضرب الم�اصلح. 

ما يميز الدراسة الحالية

المن�شورة حول المو�ضوع  الدرا�سة  الباحث لأدبيات  بمراجعة 
تبين �أنها قليلة جداً خا�صة التي قامت بالربط بين توزيعات الأرباح 
وتكاليف الوكالة، وتعتبر هذه الدرا�سة هي الأولى التي تحاكي البيئة 
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مدى تأثير سياسة توزيعات الأرباح والمكافآت الإدارية في تخفيض تكاليف الوكالة لدى الشركات المدرجة في بورصة فلسطين
د. جميل حسن محمد النجار

الفل�سطينية - على حد علم الباحث - فالدرا�سات ال�سابقة لي�س فقط 
م�ستقلة  متغيرات  تناولت  �أي�اًض  بل  مختلفة،  بيئات  في  طبقت  �أنها 
بهدف  الدرا�سة  هذه  تناولتها  التي  الم�ستقلة  المتغيرات  عن  تختلف 
ما  فان  وبالتالي  الوكالة،  تكاليف  على  وت�أثيرها  ارتباطها  بيان 
يميز هذه الدرا�سة �أنها تحاول اختبار �أثر كل من توزيعات الأرباح 
الخا�صة  الإدارية  والمكاف�آت  المجانية  الأ�سهم  وتوزيع  النقدية 
تكاليف  تخفي�ض  في  التنفيذية  الإدارة  ومكاف�آت  الإدارة  بمجل�س 

الوكالة لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين. 

4. منهجية وفرضيات الدراسة 

4.1 منهجية الدراسة 
ا�ستخدم  �أهدافها،  ولتحقيق  الدرا�سة،  فر�ضيات  لاختبار 
البيانات  اختبار  ثم  ومن  الو�صف  على  تقوم  منهجية  الباحث 
على  الدرا�سة  اعتمدت  حيث  ال�شركات  قبل  من  المن�شورة  الحقيقية 
المنهج الو�صفي التحليلي الذي يقوم على و�صف خ�اصئ�ص ظاهرة 
القيام  خلال  من  ويتم  تحيز،  دون  عنها  معلومات  وجمع  معينة 
عن  والحقائق  البيانات  توفير  �إلى  يهدف  الذي  ال�اشمل،  بالم�سح 
كما  دلالاتها،  على  والوقوف  لتف�سيرها  الدرا�سة،  مو�ضوع  الم�شكلة 
�أما  ال�سابقة،  الدرا�سات  ا�ستعرا�ض  في  التاريخي  المنهج  اعتماد  تم 

طبيعة الدرا�سة فهي درا�سة تطبيقية. 

4.2 وسائل جمع البيانات
قام الباحث بجمع البيانات اللازمة للدرا�سة من واقع �سجلات 
بال�شركات  الخا�صة  المالية  البيانات  وبمراجعة  فل�سطين،  بور�صة 
�ضمن عينة الدرا�سة، ومن واقع التقارير المالية المدققة والمن�شورة 

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

4.3 فرضيات الدراسة 
تختبر الدرا�سة الفر�ضيات الآتية: 

الفر�ضية الرئي�سة الأولى ●●
H. 1 يوجد �أثر �سلبي ذو دلالة �إح�اصئية لتوزيعات الأرباح ��

على تكاليف الوكالة لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين. 
ويمكن تجزئة هذه الفر�ضية �إلى الفر�ضيات الفرعية الآتية: 

لتوزيعات �� �إح�اصئية  دلالة  ذو  �سلبي  �أثر  يوجد   H. 1. 1

في  المدرجة  ال�شركات  لدى  الوكالة  تكاليف  على  النقدية  الأرباح 
بور�صة فل�سطين. 

لتوزيعات �� �إح�اصئية  دلالة  ذو  �سلبي  �أثر  يوجد   H. 1. 2

في  المدرجة  ال�شركات  لدى  الوكالة  تكاليف  على  المجانية  الأ�سهم 
بور�صة فل�سطين. 

الفر�ضية الرئي�سة الثانية●●
H. 2 يوجد �أثر �سلبي ذو دلالة �إح�اصئية للمكاف�آت الادارية ��

على تكاليف الوكالة لدى ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين. 
ويمكن تجزئة هذه الفر�ضية �إلى الفر�ضيات الفرعية الآتية: 

لمكاف�آت �� �إح�اصئية  دلالة  ذو  �سلبي  �أثر  يوجد   H. 2. 1

في  المدرجة  ال�شركات  لدى  الوكالة  تكاليف  على  الادارة  مجل�س 

بور�صة فل�سطين. 
لمكاف�آت �� �إح�اصئية  دلالة  ذو  �سلبي  �أثر  يوجد   H. 2. 2

في  المدرجة  ال�شركات  لدى  الوكالة  تكاليف  على  التنفيذية  الإدارة 
بور�صة فل�سطين. 

الفر�ضية الرئي�سة الثالثة●●
H. 4 يوجد فروق ذات دلالة �إح�اصئية بين ت�أثير كل من ��

توزيعات الأرباح والمكاف�آت الإدارية على تكاليف الوكالة باختلاف 
القطاع الاقت�اصدي الذي تنتمي �إليه ال�شركة. 

5. الدراسة التطبيقية

5.1 مجتمع الدراسة وعينتها
اقت�اصدية،  قطاعات  خم�سة  من  فل�سطين  بور�صة  تتكون 
ويدرج في بور�صة فل�سطين )48( �شركة حتى نهاية العام 2016م، 
على  موزعة  عامة  م�ساهمة  �شركة   )30( الدرا�سة  عينة  �شملت  وقد 
القطاعات الاقت�اصدية وبن�سبة %62.5 من مجتمع الدرا�سة، بعد �أن 
تم ا�ستبعاد )18( �شركة لم تتوافر لها البيانات، �أو تلك التي توقفت 
الآتي  الجدول  ويو�ضح  �أخرى،  �شركات  مع  �أدمجت  �أو  التداول،  عن 

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

مجتمع الدراسة وعينتها

ال�شركات القطاع
المدرجة

ال�شركات 
الم�ستثناة

عينة 
الدرا�سة

ن�سبة تمثيل المفردات 
داخل العينة

البنوك والخدمات 
%71620.00المالية

%1331033.33ال�صناعة

%7526.67التامين

%103723.33الا�ستثمار

%116516.67الخدمات

%481830100المجموع

5.2 أداة الدراسة
قبل  من  المن�شورة  المالية  القوائم  بيانات  الباحث  ا�ستخدم 
ال�شركات الم�ساهمة العامة المدرجة في بور�صة فل�سطين خلال فترة 
الدرا�سة من 2006م وحتى 2016م، وقد تم ت�شغيل البيانات التي 
 SPSS. تم الح�صول عليها با�ستخدام البرنامج الإح�اصئي المعروف

 .)V22)

5.3 نموذج الدراسة
تركز هذه الدرا�سة على بيان �أثر توزيعات الأرباح والمكاف�آت 
ال�شركات المدرجة في  لدى  الوكالة  الإدارية على تخفي�ض تكاليف 
(Regression Anal�  بور�صة فل�سطين، لذا تم توظيف تحليل الانحدار 

(ysis وفق النموذج التالي: 

 Agency Costit =α+ B1 Cash DivYdit +B2 stockDivYdit

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

حيث ان: 
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ÚÚ .الوكالة تكاليف  ويمثل  التابع،  المتغير   :Agency Cost

 )t( في ال�سنة )i( لل�شركة
ÚÚ ،قيمة الثابت في النموذج :α
ÚÚ .الميل للمتغيرات الم�ستقلة وال�اضبطة في النموذج :B1..B5

ÚÚ ،الم�ستقل المتغير  وهو  مت�صل؛  متغير   :DivYditCash

 )t( في ال�سنة )i( توزيعات �أرباح نقدية لل�شركة
ÚÚ ،الم�ستقل المتغير  وهو  مت�صل؛  متغير   :DivYditStock

 )t( في ال�سنة )i( توزيعات �أرباح �أ�سهم مجانية لل�شركة
ÚÚ ،متغير مت�صل؛ وهو المتغير الم�ستقل Admin. Rewardsit :

 )t( في ال�سنة )i( المكاف�آت الإدارية لأع�اضء مجل�س الإدارة لل�شركة
ÚÚ متغير مت�صل؛ وهو المتغير الم�ستقل، مكاف�آت :Bonusesit

 )t( في ال�سنة )i( الإدارة التنفيذية لل�شركة
ÚÚ ،ال�اضبطة Firm Sizeit: متغير م�صل؛ وهو من المتغيرات 

 . )t( في ال�سنة )i( اللوغاريتم الطبيعي لمتو�سط �أ�صول ال�شركة
ÚÚ .الخط�أ الع�شوائي :εit

5.4 متغيرات الدراسة وطريقة قياسها
لمتغيراتها،  المقايي�س  من  مجموعة  الدرا�سة  ا�ستخدمت 
العلاقة  ال�سابقة ذات  الدرا�سات  �إلى مجموعة من  وا�ستندت في ذلك 
مع تطوير لتلك المقايي�س والاختيار من بينها ما يتنا�سب والبيانات 
المف�صح عنها في قاعدة بيانات بور�صة فل�سطين، والتالي متغيرات 

الدرا�سة التابعة والم�ستقلة وال�اضبطة وطريقة قيا�سها. 
المتغير التابع♦♦
ن�سبة �� با�ستخدام  قيا�سها  يتم  و�سوف  الوكالة:  تكاليف 

الانتفاع من الأ�صول وهي الن�سبة التي تقي�س مدى فاعلية القرارات 
الا�ستثمارية التي تتخذها �إدارة ال�شركة، ومدى قدرتها على ا�ستغلال 
�أ�صولها بال�شكل الأمثل؛ فارتفاع ن�سبة الانتفاع من الأ�صول يعني 
يترتب  ما  وهو  وفعال  كف�ؤ  ب�شكل  �أ�صولها  ب�إدارة  تقوم  ال�شركة  �أن 
عليه انخفا�ض تكاليف الوكالة، �أما �إذا كانت هذه الن�سبة منخف�ضة 
غير  ا�ستثمارية  قرارات  باتخاذ  تقوم  ال�شركة  �أن  يعني  هذا  فان 
مثالية �أو تقوم با�ستخدام عوائدها في �شراء �أ�صول غير منتجة مما 
يخلق تكاليف وكالة يتحملها حملة الأ�سهم و�سوف يتم قيا�س هذه 
متو�سط  على  الت�شغيلية  الإيرادات  �إجمالي  ق�سمة  خلال  من  الن�سبة 
 (Ang إجمالي الأ�صول، وقد ا�ستخدم هذا المقيا�س في عدة درا�سات�
 et al. ,2000) ؛ (Singh &Davidson, 2003) ؛ (Florackis & Ozkan,

 ؛ Henry,2010) ) ؛ (WeirMcKnight & (2009 , ؛ (2008)زريقات 

و�آخرون، 2016( . 
المتغيرات الم�ستقلة ♦♦
النقدية �� التوزيعات  �إلى  وت�شير  النقدية:  الأرباح  توزيعات 

لل�سهم  الجاري  الريع  احت�ساب  خلال  من  قيا�سها  وتم  العام،  خلال 
وهو عبارة عن ناتج ق�سمة ح�صة ال�سهم من توزيعات الأرباح على 
 Belden( القيمة ال�سوقية لل�سهم. وقد ا�ستخدم هذا المقيا�س في درا�سة

 .)et al. , 2005

الأرباح �� توزيعات  �إلى  وت�شير  المجانية:  الأ�سهم  توزيعات 
في �شكل �أ�سهم مجانية وهذا ي�ؤدي الى زيادة عدد الأ�سهم المتداولة 

الا�سمية  القيمة  الى  التوزيعات المجانية  بن�سبة  ال�سوق، ويقا�س  في 
لل�سهم. 
�أع�اضء مجل�س �� �أن  ب�سبب  الإدارة:  �أع�اضء مجل�س  مكاف�آت 

هذا  باحت�ساب  الدرا�سة  �ستقوم  دورية  رواتب  لهم  يدفع  لا  الإدارة 
ال�سنوية  المكاف�آت  لمجموع  الطبيعي  اللوغاريتم  خلال  من  المتغير 
للحوافز  يكون  �أن  يمكن  حيث  الإدارة،  مجل�س  لأع�اضء  المدفوعة 
تكاليف  على  وا�ضحاً  ت�أثيراً  الإدارة  مجل�س  لأع�اضء  الممنوحة 
نموذج  في  م�ستقل  كمتغير  ا�ستخدامها  خلال  من  وذلك  الوكالة، 

 . )Murphy,1990( الدرا�سة، وقد ا�ستخدم هذا المقيا�س من قبل
للمكاف�آت �� نظام  لوجود  يمكن  التنفيذية:  الإدارة  مكاف�آت 

وقد  الوكالة،  تكاليف  على  ي�ؤثر  �أن  التنفيذية  للإدارة  والحوافز 
للإدارة  المدفوعة  المكاف�آت  ن�سبة  خلال  من  المتغير  هذا  قيا�س  تم 
المقيا�س  هذا  ا�ستخدم  وقد  ال�سنوية.  الرواتب  �إجمالي  �إلى  التنفيذية 

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

العلاقة  �ضبط  على  النموذج  في  ال�اضبطة  المتغيرات  ت�ساعد 
للواقع؛  الأقرب  بين المتغيرين الم�ستقل والتابع، وبيانها ب�صورتها 
وذلك من خلال تقليل ن�سبة الخط�أ الع�شوائي في النموذج مما ي�سهم 
المتغيرات  علاقة  وبيان  �أف�ضل،  ب�شكل  التابع  المتغير  تمثيل  في 
المتغير  الدرا�سة  نموذج  ت�ضمن  وقد  التابع،  المتغير  مع  الأخرى 

ال�اضبط التالي: 
�أنه �أحد العوامل التي �� �إليه على  حجم ال�شركة: حيث ينظر 

 )Doukas et al. , 2000( تو�صل  حيث  الوكالة  تكاليف  على  ت�ؤثر 
وعزى  مرتفعة،  وكالة  م�اشكل  من  تعاني  الكبيرة  ال�شركات  �أن  الى 
المعلومات  على  الح�صول  و�صعوبة  ال�شركات  تلك  تعقيد  �إلى  ذلك 
تو�صل  فقد  ذلك  من  العك�س  وعلى  فيها.  المالكون  يواجهها  التي 
(Berger et al. ,2001) �إلى �أن ال�شركات ال�صغيرة تزداد فيها م�شكلة 

فيها  تزداد  وبالتالي  والمالكين  المدراء  المعلومات بين  عدم تماثل 
تكاليف الوكالة، بينما تخ�ضع ال�شركات الكبرى لرقابة �أكبر من قبل 
الم�ستثمرين والمحللين فتنخف�ض فيها م�شكلة عدم تماثل المعلومات 
الوكالة. بناء على ما تقدم تتوقع  وبالتالي تنخف�ض فيها تكاليف 
الدرا�سة �أن يكون لحجم ال�شركة ت�أثيراً وا�ضحاً على تكاليف الوكالة، 
مدى  لاختبار  ال�شركة  حجم  متغير  ا�ستخدام  تم  الدرا�سة  هذه  وفي 
تتعلق  �أخرى  متغيرات  وجود  ظل  في  الوكالة  تكاليف  على  ت�أثيره 
الطبيعي  اللوغاريتم  احت�ساب  قيا�سه عن طريق  و�سيتم  بال�شركات، 
لمجموع �أ�صول ال�شركة وقد ا�ستخدم هذا المقيا�س فيمن من قبل كل 
؛   )Florackis & Ozkan,2008( ؛   )Ferreira & Vilela , 2004( من 

)زريقات و�آخرون، 2016( 

6. تحليل البيانات واختبار الفرضيات
قبل البدء باختبار الفر�ضيات لابد من عر�ض بع�ض الم�ؤ�شرات 
المتعلقة بمتغيرات الدرا�سة، حيث يعر�ض الجدول رقم )2( المتو�سط 
الح�سابي لمتغيرات الدرا�سة، وقد تم ذلك من خلال احت�ساب المتو�سط 
متغيرات  من  متغير  بكل  المتعلقة  المفردات  لجميع  العام  الح�سابي 
عدد  بلغ  حيث   ،2016  -  2006 من  الدرا�سة  فترة  خلال  الدرا�سة 
المتو�سط  احت�ساب  ثم  ومن  مفردة،   )330( متغير  لكل  المفردات 

الح�سابي على م�ستوى كل قطاع اقت�اصدي ب�شكل منفرد. 
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مدى تأثير سياسة توزيعات الأرباح والمكافآت الإدارية في تخفيض تكاليف الوكالة لدى الشركات المدرجة في بورصة فلسطين
د. جميل حسن محمد النجار

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

قطاع المتغير
الخدمات

قطاع 
الت�أمين 

فطاع 
البنوك

قطاع 
الا�ستثمار

القطاع 
ال�صناعي

المتو�سط 
العام

تكاليف 
0.3790.2290.0570.1320.8410.328الوكالة

ن�سبة 
التوزيعات 

النقدية )ريع 
ال�سهم( 

0.0350.0480.0200.0170.0420.032

ن�سبة 
توزيعات 
الأ�سهم 

المجانية 

0.0220.0750.1000.0190.0410.051

اللوغاريتم 
الطبيعي 
لمكاف�آت 
�أع�اضء 
مجل�س 
الإدارة

7.52710.88810.9264.0086.6237.994

ن�سبة 
مكاف�آت 
الإدارة 
التنفيذية

0.3860.5400.4670.5220.5400.491

اللوغاريتم 
الطبيعي 
لمجموع 
�أ�صول 
ال�شركة 

17.59018.03119.75517.29416.42117.818

 يت�ضح من الجدول رقم )8( �أعلاه �أن متو�سط ن�سبة الانتفاع 
بلغت  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة  ال�شركات  لدى  بالأ�صول 
)%32.8( ، وهذا م�ؤ�شر على ارتفاع تكاليف الوكالة لدى ال�شركات 
الفل�سطينية، وبتفح�ص تكاليف الوكالة داخل القطاعات الاقت�اصدية 
وقد  الاقت�اصدي،  القطاع  باختلاف  التكاليف  تلك  اختلاف  يتبين 
�سجلت ال�شركات داخل القطاع ال�صناعي �أقل م�ستوى لتكاليف وكالة 
حيث بلغ متو�سط الانتفاع بالأ�صول )%84.1( .وقد بلغ المتو�سط 
�أعلى  الت�أمين  �شركات  �سجلت  وقد   ،  )3.2%( ل�سهم  ريعا  العامل 
متو�سط لريع ال�سهم �ضمن عينة الدرا�سة حيث بلغ ريع ال�سهم لهذه 
توزيعات  ن�سبة  متو�سط  بلغ  فقد  المقابل  في   ،  )4.8%( ال�شركات 
البنوك  وقد كان قطاع   ،  )5.1%( الدرا�سة  لعينة  المجانية  الأ�سهم 
�أن  ويمكن  المجانية،  للأ�سهم  توزيعاً  الاقت�اصدية  القطاعات  �أكثر 
ن�سبة  رفع  الفل�سطينية  النقد  �سلطة  �إقرار  هو  ذلك  في  ال�سبب  يكون 
الى  المال  ر�أ�س  لي�صل  دولار  مليون   )50 من(  المال  ر�أ�س  كفاية 
)75( مليون دولار، وبالتالي فان �أغلب البنوك اتبعت �سيا�سة ر�سملة 
من  كجزء  المال  ر�أ�س  زيادة  بهدف  مجانية  �أ�سهم  وتوزيع  الأرباح 

�سيا�سة توزيعات الأرباح.

6.1 اختبار فرضيات الدراسة 
ي�ستعر�ض هذا الجزء من الدرا�سة نتائج تحليل الانحدار الب�سيط 
والمتعدد لبيان �أثر المتغيرات الم�ستقلة على المتغير التابع، مع �ضبط 
�أثر حجم ال�شركة على متغيرات الدرا�سة، وقد تم اختبار الفر�ضيات 

مع بيان �أثر التباط�ؤ الزمني حيث تم �إعداد عدة نماذج انحدار ب�سيط 
مع  الم�ستقل  المتغير  �أثر  لبيان  وذلك  الزمن،  عبر  تغيرها  ومراقبة 

مرور الزمن على المتغير التابع.

6.1.1 اختبار الفرضية الرئيسة الأولى
�سلبي ◄◄ �أثر  »يوجد  على  الأولى  الرئي�سة  الفر�ضية  تن�ص 

لدى  الوكالة  تكاليف  على  الأرباح  لتوزيعات  �إح�اصئية  دلالة  ذو 
ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين« ولاختبار هذه الفر�ضية تم 
�إلى فر�ضيتين فرعيتن، حيث تم تجزئة متغير  تجزئة هذه الفر�ضية 
�أرباح على  �أرباح نقدية وتوزيعات  توزيعات الأرباح �إلى توزيعات 

�شكل �أ�سهم مجانية.
تكاليف  على  النقدية  الأرباح  توزيعات  �أثر  اختبار  وبهدف 
الأرباح  �أثر توزيعات  انحدار ب�سيط لبيان  الوكالة، تم اعداد نموذج 
العامة  الم�ساهمة  ال�شركات  لدى  الوكالة  تكاليف  على  النقدية 
الب�سيط على  الانحدار  �إجراء  فل�سطين حيث تم  بور�صة  المدرجة في 
يظهر  الذي   )3( رقم  الجدول  من  الزمني.ويتبين  التباط�ؤ  �أ�سا�س 
 = المعدل  التحديد  معامل  �أن  الب�سيط،  للانحدار  النهائي  النموذج 
الانتفاع  معدل  في  التغير  من   5.5% �أن  يعني  وهذا   ،  )0.055(
توزيعات  �سيا�سة  خلال  من  تف�سيره  تم  التابع(  )المتغير  بالأ�صول 
 T = (1.922) �أن قيمة الاختبار  النقدية، كما يظهر الجدول  الأرباح 
و�أن   ،  )1.646( ت�ساوي  وهي  الجدولية   T قيمة  من  �أكبر  وهي   ،
( وهي   0.048( ت�ساوي  الانحدار  )Sig( لمعامل  الاحتمالية  القيمة 
�أن  يتبين  الم�سار  وبتحليل   ،)α≥0.05( الدلالة  م�ستوى  من  �أقل 
�أثراً  هناك  ب�أن  القول  يمكن  ذلك  على  بناء   ،  )P(  =0.106(( قيمة 
�إيجابياً لتوزيعات الأرباح النقدية على معدل الانتفاع من الأ�صول، 
النتيجة  الوكالة، وتتوافق هذه  �سلباً على تكاليف  الت�أثير  وبالتالي 
مع الفر�ضية الفرعية الأولى للدرا�سة، كما تتوافق مع درا�سة كل من 
)Saxena, 1999 ؛Rozeff,1982( ، وبالتالي يمكن القول ب�أن �إتباع 
النقدية قد �ساهمت في تخفي�ض تكاليف  الأرباح  �سيا�سة توزيعات 
يوجد  لا  الذي  الحر  النقدي  التدفق  من  التخل�ص  خلال  من  الوكالة 
غياب  �إلى  �إرجاعه  يمكن  وهذا  الق�صير،  الأجل  في  لا�ستثماره  �آفاق 

الفر�ص الا�ستثمارية المجدية �أمام ال�شركات.
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 Tالانحدار

الاحتمالية

0.0524.3100.000المقدار الثابت

ن�سبة التوزيعات النقدية )ريع 
0.1061.9220.0480ال�سهم( 

Y = 0.052 + 0.106x1

0.0480القيمة الاحتمالية0.321معامل الارتباط

0.055معامل التحديد

VIF1.00

Durbin - Watson1.936

وبهدف اختبار �أثر توزيعات الأرباح على �شكل �أ�سهم مجانية 
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فقد �أظهر النموذج النهائي لتحليل الانحدار عدم وجود �أثر لتوزيعات 
الأ�صول  من  الانتفاع  معدل  على  مجانية  �أ�سهم  �شكل  على  الأرباح 
وبالتالي على تكاليف الوكالة، حيث �أظهرت النتائج وح�سب ما هو 
مو�ضح في الجلول رقم )4( �أن معامل التحديد المعدل = )0.004( ، 
وهذا يعني �أن%0.4 من التغير في معدل الانتفاع بالأ�صول )المتغير 
التابع( تم تف�سيره من توزيعات الأ�سهم المجانية، كما يظهر الجدول 
الجدولية   T قيمة  من  �أقل  وهي   ،  T = (1.123) الاختبار  قيمة  �أن 
لمعامل   (Sig) الاحتمالية  القيمة  و�أن   ،  )1.646( ت�ساوي  وهي 
 )0.05( الدلالة  م�ستوى  من  �أكبر  وهي   )0.262( ت�ساوي  الانحدار 
يتم  وبالتالي   ،  (0.0.062) = (P) قيمة  �أن  يتبين  الم�سار  ، وبتحليل 
نفي الفر�ضية الفرعية الثانية، وهذا يمكن تبريره ب�أن �سيا�سة توزيع 
عينة  �ضمن  ال�شركات  كافة  لدى  متبعة  تكن  لم  المجانية  الأ�سهم 
لم  ال�سيا�سة  هذه  اتبعت  التي  ال�شركات  �أن  بالإ�اضفة  هذا  الدرا�سة، 
تكن منتظمة عبر ال�سنوات وهذا ي�ضعف من ارتباط وت�أثير �سيا�سة 
توزيع الأ�سهم المجانية على تخفي�ض تكاليف الوكالة، وتختلف هذه 
 (Kell, 1984), (Fama, 1980), اليه درا�سة  النتيجة مع ما تو�صلت 

 (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 Tالانحدار

الاحتمالية

0.0574.9180.000المقدار الثابت

0.0621.1230.262ن�سبة توزيعات الأ�سهم المجانية

Y = 0.057 + 0.062x1

0.262القيمة الاحتمالية0.062معامل الارتباط

0.004معامل التحديد

VIF1.00

Durbin - Watson1.916

6.1.2 اختبار الفرضية الرئيسة الثانية
�سلبي ◄◄ �أثر  »يوجد  على  الثانية  الرئي�سة  الفر�ضية  تن�ص 

لدى  الوكالة  تكاليف  على  الإدارية  للمكاف�آت  �إح�اصئية  دلالة  ذو 
ال�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين« ولاختبار هذه الفر�ضية تم 
تجزئة هذه الفر�ضية الى فر�ضيتين فرعيتن، حيث تم تجزئة متغير 
ومكاف�آت  الإدارة  مجل�س  �أع�اضء  مكاف�آت  �إلى  الإدارية  المكاف�آت 

الإدارة التنفيذية.
على  الإدارة  مجل�س  �أع�اضء  مكاف�آت  �أثر  اختبار  وبهدف 
تكاليف الوكالة تم �إعداد نموذج انحدار ب�سيط لبيان �أثر هذا المتغير 
المدرجة في  العامة  الم�ساهمة  ال�شركات  لدى  الوكالة  تكاليف  على 
بور�صة فل�سطين، حيث تم �إجراء الانحدار الب�سيط على �أ�سا�س التباط�ؤ 
النهائي  بالنموذج  والخا�ص   )5( رقم  الجدول  من  ويتبين  الزمني، 
وهذا   ،  )0.135(  = المعدل  التحديد  معامل  �أن  الب�سيط،  للانحدار 
يعني �أن %13.5 من التغير في معدل الانتفاع بالأ�صول )المتغير 
التابع( تم تف�سيره من خلال �سيا�سة مكاف�آت �أع�اضء مجل�س الإدارة، 

�أكبر من  ، وهي   T = (2.457) الاختبار  �أن قيمة  كما يظهر الجدول 
الاحتمالية  القيمة  و�أن   ،  )1.646( ت�ساوي  وهي  الجدولية   T قيمة 
م�ستوى  �أقل من  ( وهي   0.0101( ت�ساوي  الانحدار  )Sig( لمعامل 
 (0.480) = (P) وبتحليل الم�سار يتبين �أن قيمة ،)α≥0.05( الدلالة
، بناء على ذلك يمكن القول ب�أن هناك �أثر �إيجابي لمكاف�آت �أع�اضء 
الت�أثير  وبالتالي  الأ�صول،  من  الانتفاع  معدل  على  الإدارة  مجل�س 
�سلباً على تكاليف الوكالة، وبذلك يتم ت�أكيد الفرعية الأولى، وتتوافق 

هذه النتيجة مع درا�سة كل من )نوري و�سلمان، 2014( 
�أثر مكاف�آت الإدارة  �إعداد نموذج انحدار ب�سيط لبيان  وقد تم 
التنفيذية على تكاليف الوكالة، وقد �أظهر النموذج النهائي لتحليل 
الانحدار الب�سيط �أن هناك �أثراً ايجابياً للمكاف�آت الإدارية على معدل 
 T الانتفاع بالأ�صول، حيث يظهر الجدول رقم )6( �أن قيمة الاختبار
(2.402) = ، وهي �أكبر من قيمة T الجدولية وهي ت�ساوي )1.646( 

 0.017( ت�ساوي  الانحدار  لمعامل   )Sig( الاحتمالية  القيمة  و�أن   ،
اثبات  يتم  وبالتالي   ،)α≥0.05( الدلالة  م�ستوى  من  �أقل  وهي   )
درا�سة  �إليه  يتوافق مع ما تو�صلت  الثانية، وهذا  الفرعية  الفر�ضية 

 )Fried,2003 Bebchuk and (
وقد تم اعداد نموذج انحدار متعدد لبيان �أثر كل من مكاف�آت 
�أع�اضء مجل�س الإدارة ومكاف�آت الإدارة التنفيذية معاً على تكاليف 
الوكالة، فقد تبين �أن القيمة الاحتمالية لمعاملات الانحدار �أقل من 
م�ستوى الدلالة )α≥0.05(، مما يدل على قبول الفر�ضية والت�أكيد 
�إح�اصئية للمكاف�آت الإدارية على تكاليف  �أثر ذو دلالة  على وجود 
الوكالة، وقد تبين �أي�اض �أن معامل التحديد المعدل ي�ساوي )0.230( 
، وهذايف�سرمان�سبته%23 من التغيرات الحادثة في معدل الانتفاع 
بالأ�صول، وقد تبين �أن النموذج لا يعاني من م�شكلة الارتباط الذاتي 
 )2( )1.998( وهي قريبة من  ت�ساوي   Durbin Watson لان قيمة 
�أكبر من الحد الأعلى والذي ي�ساوي   Durbin Watson .و�أي�اض قيمة 

. )1.72(
في   )  )Multicollenearity المتعدد  الانحدار  م�شكلة  ولاختبار 
 (Variance Inflation Factor اختبار  الاعتماد على  الدرا�سة فقد تم 
VIF) حيث تبين الدرجة التي يف�سر بها كل متغير م�ستقل بالمتغيرات 

الم�ستقلة الأخرى، وكقاعدة عامة �إذا كانت قيمة الـ VIF> 5 ف�إن هذا 
ي�شير �إلى وجود ارتباط متعدد.

وت�شير النتائج التي تم التو�صل �إليها في هذا الاختبار �إلى عدم 
 )Multicollenearity( وجود م�شكلة الارتباط المتعدد

في بيانات الدرا�سة، حيث كان متو�سط الـ VIF �أقل من )10( ، 
عند ا�ستخدام ن�سبة الانتفاع من الأ�صول كمقيا�س لتكاليف الوكالة.

بناء على ما تقدم فان ال�شركات الم�ساهمة العامة في فل�سطين 
يمكن لها العمل على تفعيل �أنظمة المكاف�آت الإدارية �سواء المتعلقة 
الإدارة  بمكاف�آت  المتعلقة  تلك  �أو  الإدارة،  مجل�س  �أع�اضء  بمكاف�آت 
التنفيذية وذلك بهدف تخفي�ض تكاليف الوكالة وتقلي�ص الت�اضرب 
في الم�اصلح بين م�صلحة العاملين وم�صلحة حملة الأ�سهم وبالتالي 

الت�أثير على نمو وازدهار تلك ال�شركات.



52

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

جدول رقم )5( : 
تحليل الانحدار لقياس مكافآت أعضاء مجلس الادارة على تكاليف الوكالة لدى الشركات 

المدرجة في بورصة فلسطين

معاملات تكاليف الوكالة
الانحدار

قيمة 
T اختبار

القيمة 
- VIF Durbinالاحتمالية

Watson
3.5919.7830.000المقدار الثابت

1.001.998
اللوغاريتم 

الطبيعي لمكاف�آت 
�أع�اضء مجل�س 

الإدارة

0.4802.4570.0101

Y = 3.59 + 0.480x1

0.366معامل الارتباط
القيمة 

0.0101الاحتمالية

0.135معامل التحديد

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

بورصة فلسطين

معاملات تكاليف الوكالة
الانحدار

قيمة 
T اختبار

القيمة 
- VIF Durbinالاحتمالية

Watson

0.020562.0.000المقدار الثابت

1.001.966 ن�سبة مكاف�آت 
0.1312.4020.017الإدارة التنفيذية

Y = 0.020 + 0.131x1

0.231معامل الارتباط
القيمة 

0.017الاحتمالية

0.017معامل التحديد

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

تكاليف الوكالة

معاملات تكاليف الوكالة
الانحدار

قيمة 
T اختبار

القيمة 
- VIF Durbinالاحتمالية

Watson

0.000 - 1.584 - .064المقدار الثابت

1.024

1.958

اللوغاريتم 
الطبيعي 

لمكاف�آت �أع�اضء 
مجل�س الإدارة

0.1232.2250.027

ن�سبة مكاف�آت 
0.1502.7300.0071.024الإدارة التنفيذية

 Y = - .064 + 0.1123x1+ 0.150x2

القيمة 
0.005الاحتمالية

0.230معامل التحديد

6.1.3 اختبار الفرضية الرئيسة الثالثة
ذات ◄◄ فروق  »يوجد  على  الثالثة  الرئي�سة  الفر�ضية  تن�ص 

والمكاف�آت  الأرباح  توزيعات  من  كل  ت�أثير  بين  �إح�اصئية  دلالة 
الذي  الاقت�اصدي  القطاع  باختلاف  الوكالة  تكاليف  على  الإدارية 

تنتمي �إليه ال�شركة«
الإح�اصئية  الأهمية  اختبار  اجراء  الفر�ضية تم  هذه  لاختبار 
خم�سة  �إلى  المق�سمة  الدرا�سة  عينة  فئات  بين  الإح�اصئية  للفروق 
قطاعات اقت�اصدية وذلك من خلال ا�ستخدام اختبار تحليل التباين 
�إعطاء  التحليل على  وي�ساعد هذا   ،  )One Way ANOVA( الأحادي 
العينة  �ضمن  ال�شركات  بين  فروق  هناك  كان  اذا  �أو�ضح  �صورة 

لمتغيرات الدرا�سة تعزى �إلى القطاع الاقت�اصدي.
جدول رقم )8( 

نتائج تحليل التباين الأحادي للفروق في متغيرات الدراسة باختلاف القطاع الاقتصادي

.Sig م�ستوى الدلالة قيمة Fمتو�سط المربعاتدرجة الحرية مجموع المربعات  م�صدر التباين

تكاليف الوكالة

0.92940.232بين المجموعات

دال اح�اصئيا6.4070.000ً 11.7773250.036داخل المجموعات

12.705329الإجمالي

ن�سبة التوزيعات النقدية )ريع ال�سهم( 

0.21540.054بين المجموعات

دال اح�اصئيا3.8720.004ً 4.5193250.14داخل المجموعات

4.734329الإجمالي

ن�سبة توزيعات الأ�سهم المجانية

0.34640.087بين المجموعات

دال اح�اصئيا4.2310.002ً 6.6473250.020داخل المجموعات

6.993329الإجمالي

اللوغاريتم الطبيعي لمكاف�آت �أع�اضء 
مجل�س الإدارة

0.09640.024بين المجموعات

دال اح�اصئيا17.3990.000ً 0.44803250.0010داخل المجموعات

0.5440329الإجمالي
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.Sig م�ستوى الدلالة قيمة Fمتو�سط المربعاتدرجة الحرية مجموع المربعات  م�صدر التباين

ن�سبة مكاف�آت الإدارةا لتنفيذية
0.02540.006بين المجموعات

دال اح�اصئيا23.5690.000ً 0.853250.000داخل المجموعات

0.110329الإجمالي

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

القيمة  �أن  يتبين   )8( جدول  في  المو�ضحة  النتائج  من 
لجميع  الأحادي  التباين  لاختبار  المقابلة   (Sig.) الاحتمالية 
المتغيرات �أقل من م�ستوى الدلالة )α≥0.05(، وقيمة )F( المح�سوبة 
ت�ساوي  والتي  الجدولية   f قيمة  �أكبر من  الدرا�سة  المتغيرات  لجميع 
)3.76( ، وبذلك يمكن ا�ستنتاج �أنه توجد فروق ذات دلالة �إح�اصئية 
القطاع  �إلى  تعزى  مجتمعة  الدرا�سة  عينة  مفردات  متو�سطات  بين 
العامة المدرجة في  الم�ساهمة  ال�شركات  به  التي تعمل  الاقت�اصدي 

بور�صة فل�سطين.
هذا يعني �أن تكاليف الوكالة تختلف لدى ال�شركات باختلاف 
يتوافق  وهذا  ال�شركات،  تلك  �إليه  تنتمي  الذي  الاقت�اصدي  القطاع 
الح�سابي  بالو�سط  والخا�ص   )2( رقم  جدول  في  عر�ضه  تم  ما  مع 
لمتغيرات الدرا�سة حيث تبن �أن ال�شركات �ضمن قطاع البنوك تعاني 

من ارتفاع تكاليف الوكالة مقارنة بباقي القطاعات الاقت�اصدية.
ال�شركات  بين  تختلف  النقدية  التوزيعات  ن�سبة  فان  وكذلك 
الو�سط  درا�سة  خلال  من  تبين  وقد  الاقت�اصدي،  القطاع  باختلاف 
الت�أمين قد �سجلت  ال�شركات �ضمن قطاع  �أن  الح�سابي لهذا المتغير 
�ضمن  ال�شركات  �أن  حين  في  نقدية  �أرباح  توزيعات  ن�سبة  �أعلى 
نقدية.وكذلك  �أرباح  توزيعات  ن�سبة  �أقل  �سجلت  الا�ستثمار  قطاع 
الحال بالن�سبة لتوزيعات الأ�سهم المجانية، فقد تبين اختلاف توجه 
ال�شركات تجاه �سيا�سة توزيعات الأ�سهم المجانية باختلاف القطاع 
ال�شركات  �أكثر  البنوك  ال�شركات �ضمن قطاع  �أن  الاقت�اصدي، حيث 
ال�شركات  كانت  حين  في  المجانية،  الأ�سهم  توزيع  ل�سيا�سة  �إتباعاً 
�ضمن قطاع الا�ستثمار هي الأقل توجهاً لإتباع �سيا�سة توزيع �أرباح 

على �شكل �أ�سهم مجانية.
تلك  اختلاف  �أي�اًض  تبين  فقد  الإدارية  للمكاف�آت  وبالن�سبة 
خلال  ومن  تبين  حيث  الاقت�اصدي،  القطاع  باختلاف  المكاف�آت 
قطاع  �ضمن  ال�شركات  �أن  المتغير  لهذا  الح�سابي  الو�سط  درا�سة 
البنوك قد �سجلت �أعلى متو�سط لمكاف�آت �أع�اضء مجل�س الإدارة، و�أن 
ال�شركات �ضمن قطاع التامين �سجلت �أعلى متو�سط لمكاف�آت الإدارة 
�أقل  التنفيذية، في المقابل �سجلت ال�شركات �ضمن قطاع الا�ستثمار 
متو�سط لمكاف�آت �أع�اضء مجل�س الإدارة، وقد �سجلت ال�شركات �ضمن 

قطاع الخدمات �أقل متو�سط بالن�سبة لمكاف�آت الإدارة التنفيذية.

7.النتائج والتوصيات 

7.1 النتائج
بعد ا�ستعرا� ضنتائج التحليل الإح�صائي تو�صل الباحث �إلى 

ما يلي: 
11 بور�صة . في  المدرجة  العامة  الم�ساهمة  ال�شركات  تعاني 

فل�سطين من ارتفاع تكاليف الوكالة، فمعدل الانتفاع بالأ�صول لدى 

تلك ال�شركات بلغ )%32.8( ، و�أن البنوك تعاني من ارتفاع تكاليف 
الوكالة مقارنة بباقي القطاعات الاقت�اصدية.

22 تعتبر بور�صة فل�سطين للأوراق المالية �سوقاً مالياً �صغيراً .
وذلك لمحدودية عدد المعاملات وانخفا�ض ال�سيولة فيها، وكغيرها 
من الأ�سواق النامية ف�إنها تعاني من م�شكلة عدم تماثل المعلومات 

التي تت�سبب في ارتفاع تكاليف الوكالة.
33 قبل . من  المتبعة  الأرباح  توزيعات  �سيا�سة  تختلف 

ال�شركات الم�ساهمة العامة المدرجة في بور�صة فل�سطين باختلاف 
�سيا�سة  ثبات  مدى  في  يتلخ�ص  والاختلاف  الاقت�اصدي،  القطاع 
توزيعات الأرباح، ومدى انتظام تلك التوزيعات، بالإ�اضفة الى نوع 

تلك التوزيعات )نقدية، �أم �أ�سهم مجانية �أم مختلطة( .
44 الآليات . �إحدى  النقدية  الأرباح  توزيعات  �سيا�سة  تعتبر 

لتخفي�ض  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة  ال�شركات  لدى  المتبعة 
�سلبي  �أثر  وجود  الدرا�سة  نتائج  �أظهرت  حيث  الوكالة،  تكاليف 

لتوزيعات الأرباح النقدية على تكاليف الوكالة.
55 على . الأرباح  لتوزيعات  �أثر  وجود  عدم  الدرا�سة  �أظهرت 

ال�شركات  لدى  الوكالة  تكاليف  تخفي�ض  في  مجانية  �أ�سهم  �شكل 
المدرجة في بور�صة فل�سطين.

66 الممنوحة . المكاف�آت  بنوعيها  الإدارية  المكاف�آت  �أن 
التنفيذية،  للإدارة  الممنوحة  والمكاف�آت  الإدارة  مجل�س  لأع�اضء 
ت�ؤثر �سلباً على تكاليف الوكالة، وبالتالي فان وجود �أنظمة �سليمة 
تعزيز  �إلى  ي�ؤدي  �سوف  منها  المادية  وخا�صة  الإدارية  للمكاف�آت 
الملاك  بين  الم�اصلح  في  الت�اضرب  وتقلي�ص  الوظيفي  الانتماء 

والإدارة.
77 الأرباح . توزيعات  من  كل  �أثر  �أن  الدرا�سة  نتائج  �أظهرت 

والمكاف�آت الإدارية يختلف باختلاف القطاع الاقت�اصدي التي تعمل 
به ال�شركات الم�ساهمة العامة المدرجة في بور�صة فل�سطين.

7.2 التوصيات 
في �ضوء ما تو�صلت �إليه الدرا�سة من نتائج، يقدم الباحث 

التو�صيات الآتية: 
11 لدى . الوكالة  العمل على تخفي�ض تكاليف  ال�ضروري  من 

عدم  م�شكلة  من  التخفيف  خلال  من  وذلك  الفل�سطينية  ال�شركات 
تماثل المعلومات، ويمكن �أن يتم ذلك من خلال قيام �إدارة بور�صة 
زيادة  بهدف  ال�شركات  حوكمة  دليل  تطوير  على  بالعمل  فل�سطين 

م�ستوى ال�شفافية وبالتالي زيادة ثقة المتعاملين.
22 الأ�سواق . في  الأقوى  هو  الأرباح  توزيعات  خيار  يعتبر 

�إدارة  قيام  فان  لذا  الوكالة،  تكاليف  من  للحد  النا�شئة  المالية 
ال�شركات الم�ساهمة العامة في فل�سطين باتباع �سيا�سة توزيع �أرباح 
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مدى تأثير سياسة توزيعات الأرباح والمكافآت الإدارية في تخفيض تكاليف الوكالة لدى الشركات المدرجة في بورصة فلسطين
د. جميل حسن محمد النجار

الوكالة  تكاليف  تخفي�ض  في  هام  �أثر  له  �سيكون  ووا�ضحة،  ثابتة 
لتلك ال�شركات.

33 ال�شركات . لدى  الأ�سهم  حملة  يعمل  �أن  ال�ضروري  من 
الإدارية  �أنظمة المكاف�آت  الفل�سطينية على تطوير  العامة  الم�ساهمة 
ظاهرة  تقلي�ص  بهدف  وذلك  الإدارة،  مجل�س  ب�أع�اضء  الخا�صة 
الأ�سهم والإدارة وبالتالي تخفي�ض  �أ�صحاب  ت�اضرب الم�اصلح بين 

تكاليف الوكالة.
44 الم�ساهمة . ال�شركات  لدى  الإدارة  مجل�س  قيام  �ضرورة 

الخا�صة  الإدارية  والمكاف�آت  الحوافز  �أنظمة  بتطوير  الفل�سطينية 
بالإدارة التنفيذية بهدف ربط م�صلحة العاملين بنمو وتطور ال�شركة.

55 �ضرورة قيام الجهات المهنية في فل�سطين و�إدارة بور�صة .
بهدف  العمل  وور�ش  التدريبية  والدورات  الم�ؤتمرات  بعقد  فل�سطين 
وم�سبباتها  الوكالة  لتكاليف  والإجرائي  المعرفي  الإطار  تطوير 

وطرق الحد منها.
66 �إدخال . مع  الدرا�سة،  هذه  اجراء  �إعادة  الباحث  يو�صي 

ال�شركات  حوكمة  ومتطلبات  المالي،  الرفع  مثل  �أخرى  متغيرات 
بهدف بيان �أثر تلك المتغيرات في تخفي�ض تكاليف الوكالة وبالتالي 

�إمكانية الو�صول الى عوامل �أخرى ت�ؤثر في تكاليف الوكالة.
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