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 الأردنیة المساهمة العامة الصناعیة في الشركات  النقدیةمحددات توزیع الأرباح 
 

 *موسى فلاح المناصیر
 

 ملخص

المساهمة   أعدت هذه الدراسة بهدف التعرف على محددات توزیع الأرباح النقدیة في الشركات الصناعیة
وقیم السلاسل الزمنیة للشركات   مقطعیة،لاتجمع بین القیم وبیانات  "،Tobitاستخدم نموذج "ب  العامة الأردنیة،

. وقد تم فحص عدد 2014إلى عام  2010الصناعیة المدرجة في سوق عمان المالي خلال الفترة من عام 
من المتغیرات المستقلة التي تم استخراجها من التقاریر المالیة للشركات الصناعیة المساهمة، بالإضافة إلى 

الشركات وواقع عملها؛ مثل متغیر الشركات ذات المشاركة الحكومیة،  بعض المتغیرات على أساس طبیعة
حیث تم دراسة هذه المتغیرات لاستكشاف علاقتها بالمتغیر التابع، وهو ریع  والشركات ذات الملكیة الداخلیة؛

 والمستخدم كمقیاس لتوزیعات الأرباح النقدیة.  السهم؛

حصائیة لاجمالي الأصول، وقیمة الأرباح بالنسبة إلى إ أظهرت نتائج الدراسة وجود أثر موجب ذي دلالة
السهم الواحد على ریع السهم. العلاقة الإیجابیة بین حجم الشركة وتوزیع الأرباح یدل على أن قدرة الشركات  
الكبیرة على دخول أسواق راس المال، والحصول على التمویل أكبر من الشركات الصغیرة، أما  العلاقة  

ربحیة الشركة وتوزیعات الأرباح النقدیة فإنها تتطابق مع نتائج معظم الدراسات، كما تتفق مع  الإیجابیة بین
 .عصفور بالید التفسیر النظري المعتمد على نظریة

حصائیة لكل من عدد حاملي الأسهم، ونسبة حملة الأسهم إذا دلالة  سلبیاً  اً بالمقابل وجدت الدراسة تاثیر  
أظهرت   خیراً أساهمة الحكومیة على ریع السهم، وهذا یدعم نظریة الوكالة. و ملاالداخلیین،  والشركات ذات 

حصائیة لكل من عمر الشركة، الرافعة المالیة، نسبة سعر السوق إلى إالنتائج عدم وجود تاثیر ذي دلالة 
 توزیعات الأرباح النقدیة.على  معدل دوران الأسهم القیمة الدفتریة، و 
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Determinants of Cash Corporate Dividends for Jordanian Industrial 
Companies 

 
Mousa Falah Almanaseer 

 
Abstract 

This study examines the determinants of the cash dividends in industrial 
corporations in Jordan, using “Tobit” estimation model and cross sectional 
and time series data for Jordanian industrial companies listed in Amman 
Stock Exchange for the period 2010 – 2014. A number of independent 
variables have been used  which have been mostly extracted from the 
financial reports of the corporations, in addition to some other variables 
which have been chosen on the ownership structure of the firms, such as  
government and  internal ownership. These variables were studied to 
explore their impact on the dividend yield ratio, as a measure of cash 
dividend.  

The results revealed positive impact for total assets and earning per 
share on the dividend yield ratio. The positive relation between the size of 
the corporation and the dividend yield ratio indicates that the ability of large 
companies to enter the capital markets and obtain financing is more than the 
ability of small companies. Similarly, the positive relationship between the 
profitability of the company and the dividend yield ratio is consistent with 
the results of most studies and supported the bird in hand theory. 

On the other hand, the study found negative relationship between the 
Dividend yield ratio and the number of shareholders, government and 
internal ownership, which supports the agency theory. Finally, the results 
revealed that the following variables: age, financial leverage, market to 
book value and total shares turnover rate have insignificant impact on 
dividend yield ratio. 
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   :مقدمةال 

في   عاً ـــــــــواس هتماماً ا زال تلقىــــــــت التي لاالجدلیة  اتعو اح من الموضــــــــالأرب اتموضوع توزیع
 احــــــــــالمتعلقة بموضوع توزیعات الأربالمتناقضة لنظریات ولعل ذلك مرده ا علم التمویل الحدیث،

 شركة الاح على قیمة ـــتأثیر توزیع الأربتعلق بفیما یلم تصب مستخلصاتها على نتیجة واحدة؛ التي 
(Al-Malkawi, 2007)،  الدراسات الأجنبیة والعربیة التي لا تزال  یؤكده وجود العدید من وهذا ما
 تبحث في هذا الموضوع. 

والسیاسة  ،ستثماربهدف الا احتجازهاسیاسة توزیع الأرباح تتألف من قراري دفع الأرباح أو أن 
وفر فرص استثماریة ذات مردود مجدي، وتوزیع توائم بین احتجاز الأرباح في حال ت المثلى هي التي

عر ـــــــــــــــــسیجابا على إر مثل هذه الفرص؛ مما ینعكس ـــــــــــال عدم توفـــــــــــــــــاح في حـــــــــــــــــــهذه الأرب
ل التي تحدد هذه ـــــــــــــــــبعرض العوامحدیثة لات اـــــــــــــــــــالدراس تمتهاوقد ة، ركــــــــــــــــــشالهم ــــــــــــــس

ول  ــــــــــــــرغبة المستثمرین في الحصو  ،لـــــــــــــمصادر الدخ، و ستثماریةالفرص الا المثلى ك یاسةـــــــــــــــالس
ركة،  ــــــــــــــــیة، والرافعة المالیة، وحجم الشـــــــــــل الملكــــــــــــــــوهیك ،يـــــــــــي أو مستقبلــــــل حالـــــــــــــــعلى دخ

 .(Yusniliyana & Suhaiza, 2016) (EL Essa et al., 2012) اــــــــــــــوغیره

حاجة متخذ قرار توزیع الأرباح في الشركات المساهمة العامة  في  :تكمن مشكلة الدراسة
لیها عند اتخاذه قرار التوزیع، فنظریات وسیاسات التي یستند إل والمحددات ى معرفه العوامإلالأردنیة 

عمان  رتباطها بسوق  وتنبع أهمیة هذه الدراسة من ا توزیع الأرباح لا تفیده عملیا في اتخاذ هذا القرار.
حیث  العمیق؛ث الذي لم تخضع سیاسة توزیع الأرباح للشركات الصناعیة المسجلة فیه للبح ،المالي

المساهمة   الصناعیة شركاتالفي  النقدیة ختبار محـددات توزیع الأرباحبهدف ا اسة الدر  ءت هذه جا
كما الشركة. قیمة نعكاسات على ا، وماله من التوزیع قرار  تخاذ، لبیان مدى أهمیتها لاالأردنیةالعامة 
استلام راوح ما بین تتته التي قد لامحددات قرار توزیع الأرباح رغبة المستثمر، وتحـدید تفضی تعكس

 توظیفل ؛ لعملیة حجز الأرباح من قبل الشركة هتـفـضیلأو  ،الشركةفي لأرباح مقابل مساهمته ا

ا وخلق هقیمة أسهم ارتفاعأي  ؛رفع لـقـیـمة الشـركةه بما ینـتـج عن ؛ستثمارات والتوسعأرباحها نحو الا
 ثمر.تأو المس السهمستثماریة لحامل الا قیمةالـ
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: على المقدمة التي استعرضت مشكلة  الأول احتوى الجزءحیث  :أجزاءبحث من خمسة ال یتكون
 حیث تضمن شرحاً  للدراسة؛الإطار النظري  فعرض :الثاني الجزءأما  .وأهمیة وهدف الدراسة 

، بالإضافة إلى عرض لفرضیات الدراسة، والدراسات السابقة. وتم تخصیص توزیع الأرباح لمحددات
ات الدراسة؛ بالإضافة إلى البیانات التي تم استخدامها نموذج ومتغیر ضیح منهجیة و لتو  الثالث لجزءا

والمتمثل في  للدراسة،عـرض الجانب العملي ومصادرها .أما الجزء الرابع؛ فقد تم تخصیصه ل
سوق ي فالمساهمة العامة المدرجة    الصناعیة شركاتاللعینة من استعراض نتائج التحلیل الإحصائي 

 .التوصیاتتضمن الجزء الخامس الخلاصة و  ◌ً م، وأخیرا2014إلى  م2010 للفترة من ليعمان الما

 وفرضیات الدراسة والدراسات السابقةالإطار النظري  -1

یستعرض هذا الجزء الإطار النظري الذي یبحث في أهم العوامل التي تحدد توزیعات الأرباح 
باح التي لها توزیعات الأر لجزء نظریات ما یستعرض هذا اك النقدیة، وكیفیة اختبار هذه العوامل.

 ارتباط بالعوامل التي تحدد توزیعات الأرباح النقدیة المستخدمة في هذه الدراسة.  

 نظریات توزیع الأرباح

والعوامل المؤثرة فیها؛ نستعرض فیما  هنالك عدة نظریات بحثت في توزیعات الأرباح النقدیة،
 یلي أهمها:

 )Agency Theory(ِ رباح ات الأالة وتوزیعوكنظریه ال

تفترض هذه النظریة أن توزیعات الأرباح تقوم بدور مهم في عملیة مراقبة أداء المدیرین؛ فعلى  
فهذا یدل على وجود احتمالیة قیام   سبیل المثال: عند قیام الشركة برفع معدل توزیعات الأرباح؛

مستثمرین  انیة قیام المكإسیرفع من ال الأولیة؛ ما لمالشركة ببیع الأسهم العادیة في أسواق رأس ا
كالبنوك الاستثماریة، سوق الأسهم، مصدري الأسهم، بمراقبة حسن أو سوء عمل الإدارة بالشركات 
المساهمة العامة، حیث إن زیادة توزیعات الأرباح النقدیة ستقلل من حالات استثمار أموال الشركة  

لذا  (Jensen, 1986) مار الزائد ي خطأ الاستثا، ومن الوقوع فلیفي الاستثمارات غیر المربحة ما 
 سیتم اختبار أثر تكلفة الوكالة على توزیعات الارباح من خلال دراسة العوامل التالیه: 
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 حجم الشركة وعدد حملة الأسهم

یعتبر كل من حجم الشركة وعدد حملة الأسهم من أهم العوامل التي تؤثر في توزیعات الأرباح، 
 ل من:ثال دراسات كر على سبیل المنظا

(Al-Kuwari, 2009) (Anjana  & Balasubramanian, 2017) (Kouki &Guizani, 
2009) (Al-Shubiri, 2011) (Subramaniam et al., 2011) (Kim et al., 2013) 
(Baah et al., 2014) (Movalia&Vekariya, 2014) (Saeed et al., 2014) (Kumar 
&Whaheed, 2015). 

والذي بدوره   ،جداً  المتاح لإدارة الشركة كبیراً م الاستثمار لحجم یكون حجت كبیرة الشركاففي ا
لذا یلجأ حملة الأسهم دارة الشركة الاستثماریة، إیشكل صعوبة على حملة الأسهم لمراقبة قرارات 

كل من العملیة وجد  لتخفیف تكلفة الوكالة عن طریق زیادة نسبة التوزیعات النقدیة. فمن الناحیة
(Fama & French, 2001)  أن الشركات الكبیرة توزع أرباح أكثر من الشركات ذات الحجم

 الصغیر بثمان أضعاف. 

ووجدت أن مشكلة الوكالة تظهر مع  هذا الموضوع: Richardson, 2002)كما بحثت دراسة (
ین  ة من قبل المدیر وإنما مستغلوجود تدفقات نقدیة هائلة غیر مستغلة في المشروعات الاستثماریة؛ 

لوظیفیة غیر الضروریة أو في عملیات التوسع والاستیلاءات غیر الضروریة،  الامتیازات افي إیجاد 
وهذا ما یطلق علیه مشكلة الاستثمار الزائد، ولحل هذه المشكلة فإنه ینصح بتقلیل الأموال الموجودة 

هو زیادة ذه المشكلة ل لهالح نأ (Baker, 2004) اقترحت دراسةتحت عهدة المدیرین، حیث 
النقدیة. بالإضافة إلى حجم الشركة نجد أن ازدیاد عدد حاملي الأسهم العادیة یعني  یعات الأرباحتوز 

تشتت الملكیة، وبالتالي عدم قدرة الهیئة العامة على مراقبة مجلس الإدارة؛ مما سیزید من تكالیف 
تخفیف  بیة، حیث یمكنجان العلاقة إییمكن أن تكو  (Al-Malkawi, 2007) ـل الوكالة، ووفقا

 الوكالة المرتبطة بالعدد الكبیر من المساهمین من خلال دفع مزید من توزیعات الأرباح. تكالیف

؛ كما ورد في هذه الدراسة سیتم استخدام اللوغریتم الطبیعي لاجمالي الموجدات كمقیاس للحجم
 في

(Brockman & Unlu, 2009), (Jensen et al., 1992), (Gugler and Yurtoglu, 
2003). 
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 وبناء على ما سبق تم صیاغة فرضیة الدراسة الأولى كالتالي:  

توزیع  لحجم الشركة (لوغاریثم إجمالي الأصول) على دلالة إحصائیة  و ذ هنالك أثر موجب
 . الأردنیةالمساهمة العامة  الصناعیة شركاتالفي  النقدیة الأرباح

كمقیاس لتشتت الملكیة وفقا   لأسهم العادیة لعدد حاملي ا اریتم الطبیعيم اللوغكما سیتم استخدا
 تم صیاغة فرضیة الدراسة الثانیة كالتالي:  )، وبناء علیهAl-Malkawi, 2007:48لما ورد في (

عدد حاملي الأسهم العادیة (لوغاریثم عدد حاملي  دلالة إحصائیة بین  وذ هنالك أثر موجب
 .الأردنیةالمساهمة العامة   یة الصناع شركاتالفي  النقدیة الأرباح اتوتوزیعالأسهم) 

 الداخلیون وكبار المساهمین وملكیة الحكومة 

ازدیاد نسبة كبار المالكین والداخلیین یساعد على حدوث انسجام بین مصالح الإدارة، ومصالح  
لتخفیف أرباح ثابتة وزیعات حملة الأسهم، وبالتالي ارتفاع هذه النسبة یقلل من الحاجة إلى استخدام ت

 ، وهذا یتوافق مع ما جاء في دراسة كل من (Shleifer & Vishny, 1986) الوكالة.تكالیف 

(Easterbrook, 1984), و (Jensen & Meckling, 1976)   وبناء علیه تم صیاغة فرضیة
 الدراسة الثالثة كالتالي: 

 اتزیعو تن على یالداخلیمساهمین و ار اللنسبة ما یملكه كبدلالة إحصائیة  و ذ سالب هنالك أثر
 . الأردنیةالمساهمة العامة  الصناعیة شركاتالفي النقدیة الأرباح 

تفترض نظریة الوكالة  وجود ارتباط موجب بین نسبة ملكیة الحكومة وتوزیعات الأرباح  خیراً أو 
یة، مما رقاب النقدیة، حیث إن وجود ممثل للحكومة داخل مجلس الإدارة یمكنها من العمل كجهة

كالة، الأمر الذي یعكس توزیعات أقل.وبناء علیه  تم صیاغة  في تكالیف الو  ؤدي إلى انخفاضسی
 كالتالي:  فرضیة الدراسة الرابعة

في   النقدیة توزیع الأرباحلنسبة ما تملكه الحكومة على دلالة إحصائیة  وذ هنالك أثر سالب
 .الأردنیةالمساهمة العامة  الصناعیة  شركاتال
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  (Growth Opportunities)رباحالأماریة وتوزیعات الاستث رصلف

تمیل الشركات ذات معدل النمو الجید وذات الفرص الاستثماریة الأكثر إلى حجز الجزء الأكبر 
من الأرباح بهدف إعادة الاستثمار، وبالتالي سیتم دفع أرباح لأصحاب الأسهم بمعدلات منخفضة.  

رجیة، وذلك لسهولة  ر التمویل الخاللجوء إلى مصادمن ا بدلاً رباح تلجأ الشركات لاحتجاز الأ
ركات على مصادر التمویل ــــــــــــــــالحصول علیها وقلة تكالیفها وانخفاض مخاطرها. اعتماد الش

ض من  ا یخفــــــــــــــاح الموزعة؛ ممـــــــــــــــالداخلیة عن طریق احتجاز الأرباح سوف یقلل من كمیة الأرب
ا فرص ــــــــــــــركات التي لا یتوافر لدیهــــــــــــــــــد أن الشـــــل نجـــــــــــــاح. بالمقابــــــــــــــات الأربمعدل توزیع

دة عن الفرص الاستثماریة  ــــــــــاح الزائـــــــــأ إلى توزیع الأربـــــدي تلجــــــــــاستثماریة ذات مردود مج
 . (Mayers & Majluf, 1984) (Rozeff, 1982)  رةــــــــفالمتو 

 :وقد جاءت نتائج الدراسات العملیة التالیة 

(Fama & French, 2001) (Ferris et al., 2009) (Fuller and BldBlau, 2010) 
(Kim et al., 2013) (Movalia & Vekariya, 2014)  (Baah et al., 2014).  

نقدیة. في  ریة وتوزیعات الأرباح البین توافر فرص استثما ةیجود علاقة سلببدعم ما ذهبنا إلیه بو 
هذه الدراسة سیتم استخدام القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة كمقیاس لتوفر الفرص الاستثماریة،  

، وبناء على ما سبق تم (Chay and Suh, 2009)و  (Naceur et al., 2006) وكما ورد في 
 تالي:لااسة الخامسة كصیاغة فرضیة الدر 

 توزیع الأرباحلنسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة على حصائیة ادلالة  وذ هنالك أثر سالب
 . الأردنیةالمساهمة العامة  الصناعیة شركاتالفي   النقدیة

  (Bird in Hand Theory)    نظریة عصفور بالید 

 اً ر اشمب اً دور  النقدیة رباحلأا اتیعأن لتوز  ر وغوردن نیرى كل من لینت عصفور بالید حسب نظریة
ن توزیعات الأرباح تقلل من درجة عدم التأكد لدى ، حیث إشركةالفي رفع أو تخـفیض قیمة 

التالي سیرتفع سعر السهم بو  ،سیؤدي إلى مطالبتهم بمعدل أقل لعائد الأرباح ، الأمر الذيالمستثمرین
؛ عدم دفعها اتخاذ قرار  ض الأرباح أویتخفام الشركة بوفي حال قی ، شركةالالسوق وستزید قیمة في 

  هم عر السرفع من معدل العائد المطلوب، ومن ثم سینخفض سیا ممستزید درجة عدم التأكد، 
  (Franklin & Muthusamy, 2010)  (Jensen et al., 1992)ركةـــــــــــــــــــشالقیمة  تنخفضو 
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(Gill et al., 2010) (Shubiri, 2011) (Subramaniamet al., 2011) (Kim et al., 
2013) ( Salehnezhad, 2013) (Movalia &Vekariya, 2014)  (Hamdan, 2014). 

نظرا لقیاس أرباح الشركات بمؤشر قیمة الإیرادات بالنسبة للسهم الواحد، فإن ارتفاع هذا المؤشر  
ستكون قادرة على یعطي دلالة على ارتفاع أرباحها. وبالتالي؛ فإن الشركات ذات الربحیة العالیة؛ 

ستخدامها كمصدر للتمویل الداخلي لمشاریعها الأرباح لاقدیة، بالإضافة إلى حجز نتوزیع الأرباح ال
كما ورد في كمقیاس لربحیة الشركة، و  ة سیتم استخدام العائد على السهمالإستثماریة. في هذه الدراس

)Al-Malkawi, 2007) & (Singhania and Gupta, 2012(، ق تم صیاغة  لى ما سب وبناء ع
 :لسادسة كالتاليفرضیة الدراسة ا

 شركاتالفي  النقدیة توزیع الأرباحلربحیة السهم على دلالة إحصائیة  وذ موجب رهنالك أث
 .الأردنیةالمساهمة العامة   الصناعیة

 Signaling Theory and Information( المعلوماتينظریة الإشارة واختلاف المحتوى 

lemAsymmetry Prob( 

مستثمرین، إشارة لنقل المعلومات للالأرباح النقدیة تعمل ك تتـفـترض هذه النظریة أن توزیعا
حاملي   ق رأس المال من مدیرین، مصرفیین،حیث إن المعلومات التي لدى جمیع المتعاملین في سو 

، ولكن  اتبتماثل المعلومواق رأس المال ـــــــــــال اتصاف أســــــــــالأسهم، وغیرهم، ستكون متطابقة في ح
ها المستقبلي؛ كالمعلومات ئوأدا ،حمل معلومات لا تعكس واقع الشركة موعة تفي حال وجود مج

المتعلقة بمنتجات الشركة، واستراتیجیتها وفرصها الاستثماریة، مثل هذه المعلومات التي تكون في 
تي، وهو الفرق في اختلاف المعلومالعادة متوافرة لدى المدیرین؛ فإن هذا سیسهم في ظهور مشكلة الا

یة ـــــــــــــركة. ومن هنا یستغل المدراء عملـــــــــــــین والخارجیین في الشمات المتاحة بین الداخلیالمعلو 
 ). Al-Kuwari, 2012: 44ي (ـــــــــــــالمعلومات لافالاختذا ـــــــــــالتغییر في توزیعات الأرباح تقلیلا له

ومات ومات، فكلما زاد معدل اختلاف المعلاس اختلاف المعلكمؤشر لقیان السهم دور  یستخدم معدل
الاستثمار في أوراق في الشركة نقص معدل الدوران، وانخفض حجم تداولها فالمستثمرون یفضلون 

وفیها اختلاف أقل في المعلومات، وعندما یزداد اختلاف المعلومات لا بد من زیادة  ، مالیة معروفة
 التالي: لذا جاءت فرضیة الدراسة السابعة ك لمستقبل الشركة؛ارة جیدة لإعطاء إشعات التوزی
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 شركات الفي  النقدیة  توزیع الأرباحلمعدل دوران السهم على  دلالة إحصائیة وذ هنالك أثر سالب
 .الأردنیةالمساهمة العامة   الصناعیة

 )The Firm Life Cycle Theory( نظریة دورة الحیاة للشركة

تفوق قابلیتها ركة، فإن قابلیتها لإنتاج الأموال ازدیاد عمر الش یة أنه معهذه النظر ض تر تف
لجذب الفرص الاستثماریة، وبالتالي فالخیار الأفضل لدى الشركة هو استغلال التدفق النقدي الحر 

 بها بتوزیعها كأرباح على المساهمین، ویتضح إن هذه النظریة ترتبط بالمراحل الزمنیة التي تمر
ولكن نظرا لقلة مصادر النقد   تكون أكثر جذبا للفرص الاستثماریة،ة إنشاء الشركة فعند بدایالشركة، 

الداخلي، ولصعوبة إیجاد مصادر رأس مال داخلیة، تلجأ الشركة إلى حجز الأرباح، وعدم توزیعها 
معدل  ة، و ستثماریعلى المساهمین. ومن ثم مع ارتفاع عمر الشركة تنخفض كل من الفرص الا

لنظامیة. وبالتالي تلجأ الشركة إلى دفع الأرباح بما یتناسب ى المخاطر ابالإضافة إل ؛احو، والأربالنم
مع رغبات كل من الإدارة والمساهمین في الشركة، كما أن الدراسات جاءت لتدعم نتائج نظریة دورة 

ت أهم محددا من  وجدت أن عمر الشركة (Al-Kuwari, 2012)حیاة الشركة. حیث إن دراسة 
 .النقدیة الأرباحتوزیع 

ویلاحظ اختلاف النظریة مع نظریة الإشارة في ارتباط الأولى بعملیة توزیع الأرباح عند توقع 
انخفاض معدل النمو وأرباح الشركة في المستقبل بینما تنص نظریة الإشارة على أن: قیام الشركة 

جاءت  كما أن الدراساتالشركة،  مو وأرباحالن بعملیة توزیع الأرباح هو مؤشر على ارتفاع معدل
 ن یالشركة بالمقارنة مع نظریة الإشارة. حیث إن دراسة الباحث لتدعم نتائج نظریة دورة حیاة

(Benartzi, Michaely, & Thaler, 1997)  وضحت عدم ارتباط ارتفاع توزیعات الأرباح مع
.  معدل نمو الشركةع ارتفاع الأرباح معات ارتفاع معدل الأرباح؛ بینما ارتبط انخفاض معدل توزی

أظهرت أن احتمالیة دفع التوزیعات من قبل   (DeAngelo, & Stulz, 2006)كذلك؛ فإن دراسة 
الشركات ترتبط بخلیط هیكل رأس المال من (المصادر الداخلیة)، ورأس مال مساهم به (المصادر  

صادر الخارجیة.  ید عن المداخلیة تز ر الالخارجیة)، حیث تزداد التوزیعات إذا كانت نسبة المصاد
عدم وجود   (Singhania & Gupta, 2012) ت دراسةوفي إطار عرض الدراسات السابقة وجد

وعمر الشركة في الشركات المساهمة العامة في دولة الهند، وفي  ،علاقة بین توزیع الأرباح النقدیة
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من أهم  اة الشركة رة حیدو ن أ   (Al-Ajmi & Buhussain, 2011)المقابل وجدت دراسة 
 توزیعات الأرباح النقدیة.محددات 

 لذا جاءت فرضیة الدراسة الثامنة كالتالي: 

  شركات الفي  النقدیة الأرباح اتتوزیعلعمر الشركة على دلالة إحصائیة  وذ هنالك أثر موجب
 .الأردنیةالمساهمة العامة   الصناعیة

  (Financial Leverage)الرافعة المالیة والمخاطرة المالیة

المنـشأة (أصـحاب الأسـهم  اضافیة التي یتحملها مالكو لیة تلك المخاطر الإیقصد بالمخاطر الما
فهي مخاطرة  فـي هیكل تمویل موجودات المنشأة،اعتماد الإدارة على القروض  عن العادیة) والناتجة 

كلما زادت درجة   ؛وداتوجلمطة بـالقروض، والمنطق أنه كلما زاد حجم القرض في هیكل تمویل اتبمر 
أولا: عدم القدرة على  التالي:ن تكالیف إستخدام الرفع المالي في التمویل تتمثل في . إالمخاطرة

والفوائد المستحقة في تاریخ   ،خدمة الدین، والتي تتمثل في عدم القدرة على سداد أقساط القروض
الة المتعلقة الیف الوكاع تكتفار : ثانیاس. لى مخاطر الإفلاإیعرض الشركة  استحقاقها؛ مما

من خلال   الشركة، وذلكوالتحكم ببعض الأمور داخل  ،زیادة حدة الرقابة والمتمثلة في لمقرضین با
لى تقلیل إوهذا یؤدي  ،القیود التي تفرض ضمن اتفاقیات القروض المبرمة بین الشركة والمقرضین

 د القروض وطلباتلنقد لسدا دام اتخ اس االمساهمین؛ لتفضیلهتوزیعات الأرباح في الشركة على 
علیه تم صیاغة   ءوبنا .)Cheng et al., 2014) (Movalia & Vekariya, 2014) الدائنین

 فرضیة الدراسة التاسعة كالتالي: 

 شركات الفي  النقدیة توزیع الأرباحلنسبة الدیون على  دلالة إحصائیة وذ هنالك أثر سالب
 .ةالأردنیالمساهمة العامة   الصناعیة

 سة ومتغیراتها نهجیة، نموذج الدرانات، مبیا -3

 الدراسة بیانات

التقاریر المالیة  تم الاعتماد على البیانات الثانویة المنشورة من خلال موقع هیئة الأوراق المالیة و 
شركة  66جمیع الشركات الصناعیة المدرجة في سوق عمان المالي وعددها  يوه لشركات العینة،
ناتها شركة صناعیة وذلك لعدم توفر بیا 17كما تم استثناء . 2014-2010ة من ینخلال الفترة الزم
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) لا Eviews( توبت) المستخدم في التحلیل ضمن برنامج( عن كامل المدة، وذلك كون نموذج
یتعامل إلا مع بیانات متوازنة لجمیع الشركات لكامل المدة. ومن أجل الحصول على أكبر قدر من  

ة صناعیة، وسلاسل زمنیة غطت شرك 49طعیة ضمت بیانات مقاد على متالمشاهدات تم الاع
رباح أوات لكل شركة. كما أن الدراسة تضمنت كل من الشركات التي تقوم بتوزیع خمس سن

رباح وذلك كون استثناء الشركات التي لا تقوم بتوزیع أرباح یتسبب في أوالشركات التي لا توزع 
  . (Deshmukh, 2003) & (Kim and Maddala, 1992)مشكلة تحیز في اختیار العینة

 منهجیة الدراسة 

یعرض هذا الجزء من البحث لمنهجیة الدراسة التي تحتوي على تحلیل الانحدار الخطي المتعدد  
للبیانات ذات الطبیعة المزدوجة (مقطعیة وسلاسل زمنیة). هذا الانحدار یتمیز باستخدام البیانات 

ات المقطعیة تسمح بدراسة  لبیان)، فاPanel dataالزمنیة (مقطعیة، و لالتي تجمع بین الطبیعتین ا
الفئات المختلفة كالشركات على سبیل المثال خلال الفترة الزمنیة نفسها، كسنة واحدة مثلا، بینما 

یسمح  الانحدارالبیانات الزمنیة تسمح بدراسة الشركة نفسها خلال فترات زمنیة متعددة. أي أن هذا 
 ممكنا؛الطبیعة المزدوجة  ا سیجعل استخدام البیانات ذاتات غیر المتجانسة، ممبیانة الــــــــــــبدراس

ا أكثر ــــــــــا ذات محتوى معلوماتي أكثر ومتغیرة أكثر وسیجعلهــــــــــــحیث تتصف هذه البیانات بأنه
 فيلة؛ كما ورد ـــــــــــــرات المستقیة بین المتغیــــــــــــات الخطـــــــــــوء العلاقــــــــــــــــالات نشــــــــــكفاءة، مع تقلیل ح

(Brown and Petersen, 2009)  كما وتم استخدم نموذج التوبیت المعد من قبل عالم الاقتصاد .
المعامل التابع المحدود،  والانحدار ذ جیمس توبین، والذي یطلق علیه النموذج المراقب أو نموذج

ت ا أن توجد معلومات لكل من المعاملاالمجموعتین فإم شكل إحدى موذج یأخذنوذلك لأن ال
المستقلة والمعامل التابع، وإما أن توجد معلومات فقط عن المعاملات المستقلة من دون المعامل  
التابع. فبحسب المتغیرات في الدراسة الحالیة فإن الشركات إما أنها ستوزع الأرباح، وإما أنها لن  

ة عدم قیام  ــــــي في حالسیراقب أو یمنع عند القیمة صفر، أ المتغیر التابع لتالي فإنرباح؛ وباتوزع الأ
اء في ـــــــــــــد ذلك ما جــــــــــ. یؤی(Cameron, 2009) يــورد ف الأرباح؛ كماالشركة بتوزیع 

دفع ارباح نقدیة؛ ما ان تمة العامة إركات المساهـــــــــــــــــــأن الش  (Al-Malkawi, 2007)ةــــــــدراس
ع فتكون قیمة الأرباح الموزعه صفر، وهذا  ـــــــــــــة؛ أو لا تدفجبمو  الي ستكون قیمة الأرباح الموزعهوبالت

ع خیار المراقبة على قیم المتغیر ــــــــــــــما یعزز إستخدام نموذج توبیت في هذه الدراسة، وذلك لوض
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 اح الموزع وفقاــــــــــعن مبلغ الأرب  Tobitذج فر. ویعبر نمو ـــــــــون قیمته ص ــــــــــــالتابع عندما تك
 ي:ــــــــــــــللات

 

ویحسب بقسمة قیمة التوزیعات على السهم على   DYRالمتغیر التابع (ریع السهم  عندما 

لأرباح سة توزیع اوجد أن سیا السابقةبعد الاطلاع على نماذج الدراسات  .القیمة السوقیة للسهم)
) وتوزیعات الأرباح للسهم الواحد  Dividend yieldبإحدى طریقتین هما: ریع السهم (تقاس 

)Dividend per share  ،وقد تم استخدام ریع السهم كمقیاس للمتغیر التابع في هذه الدراسة .(
ى الموضوعة عل  (Singhania and Gupta, 2012: 158) وذلك اعتمادا على نموذج دراسة

لها خیاران إما دفع أرباح الأسهم، الخطي توبیت الذي یفترض أن الشركة ج الانحدار أساس نموذ
 itY 0 =وإما الامتناع عن ذلك.وبناءً على ذلك یأخذ المتغیر التالبع موضع الدراسة قیمتین الأولى 

*0 ≥(في حال عدم توزیع ارباح 
itY ي هو  ،رباح یأخذ قیمةل توزیع الشركة لأ) أما في حا 

*0 <ا (عندم
itY .( 

فتمثل   عن الخطأ العشوائي، أما  itεفي النموذج و العشوائي عن الأثر iαكما وتعبر 

 ,LTAS, LNSH, LEH, GOV, ,MBV, EPS, TOR, AGE]مصفوفة المتغیرات المستقلة

DER] ،عندما  LTAS ،لوغاریثم لمجموع الأصولLNSH الأسهم العادیة،   ليحام لوغاریثم عدد
LEH  ن الأسهم، % م5مجموع نسب من یملكون أكثر منGOV  نسبة مساهمة الحكومة في رأس

حاصل قسمة صافي  EPSللسهم،  نسبة سعر السوق إلى القیمة الدفتریة  MBVمال الشركة، 
القائمة  مقسومة على الأسهم الأسهم المتداولة خلال السنة؛ TOR الأرباح على عدد الأسهم القائمة، 

  DER، بورصةفي ال الشركة إدراج اتسنو  عدد: عن عبارةعمر الشركة  AGE في العام نفسه،
معاملات المتغیرات المستقلة.  βi، الملكیة حقوق قیمة على للدیون الكلیة القیمة بقسمةتحتسب 

علما  .Maximum LikehoodEstimation (MLE)یتم استخدام طریقة  : βولتقدیر قیمة بیتا 
مدى أهمیة كل عامل   ز علىسترك (MLE)تي یتم الحصول علیها من ل النتائج العملیة تحلیبأن 

بناءا على الدلالة الاحصائیة، وكذلك على مدى أهمیة العوامل مجتمعة؛ بناءا على نتائج  اختبار 
Chi-square (χ 2 )  الاحصائي والماخوذة من الاختبار الإحصائيWald test   لما ورد في  قا  وف

 )(Verbeek, 2000ة دراس
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 :تائج العملیةالن -

والحد   ،والحد الأدنى ،نحراف المعیاريوالا ،يفي الوسط الحساب ثلاً الإحصاء الوصفي: متم
 الأعلى. 

 ) الاحصاء الوصفي لمتغیرات الدراسة 1جدول (

 
 متغیرات الدراسة 

الوسط 
 الحسابي

الانحراف  
 المعیاري

 الحد

 الأعلى  
 الحد

 نى الأد 

 156.036 52.461 ملیونمجموع الأصول 
 

1223 
 

1.5 
 

 1735 دیة عاال الأسهم حاملي  عدد
 

4063 
 

27909 
 

25 
 

  0.08  0.80  0.21  0.601 الداخلیون 

الشركات التي توجد بها مساهمة  
 حكومیة

0.006  0.037  0.269  0.00 

 3.368 القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة
 

33.288 
 

500.134 
 

-6.456 
 

 0.045 الواحد   ربحیة السهم
 

0.379 
 

3.59 
 

-0.642 
 

 72.875 معدل دوران الأسهم 
 

249.27 
 

373. 072 
 

0.00 

 3 63  16.022  25.027 عمر الشركة 

  6.748-  745.179 0.27  3.815 نسبة الدین إلى حقوق الملكیة 
  0.00  0.107  0.27  0.018 ریع السهم

ة الأردنیة المساهمة العامة  أن قیمة اجمالي الأصول للشركات الصناعی) إلى 1(یر الجدول شی
ملیون دینار،  52وبوسط حسابي أكثر من ملیون،  1.5ملیون دینار و  223و ین ملیارتراوحت ماب

  عدد الحسابي ل أي أن هنالك تباین كبیر في حجم الشركات الصناعیة الأردنیة. كما وبلغ الوسط
في الشركات الصناعیة  )، وهذا یظهر ارتفاع عدد المساهمین1735( العادیة الأسهم ليحام

ر الذي یضعف من قدرة الهیئات العامة على التأثیر في مجالس امة الأردنیة، وهو الأمالمساهمة الع
الإدارات؛ مما یهيء فرصة لظهور مشكلة الوكالة. بالإضافة لذلك نجد أن الوسط الحسابي للداخلیین  
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لتعریف الداخلیین في هذه الدراسة: فهم  اً )، وهي قیمة مرتفعة حیث إنه وفق0.601( أیضا بلغ
% من إجمالي الأسهم العادیة للشركة، أي كبار المساهمین  5لون نسبة محالجهات أو الأفراد الذین ی

وأن ارتفاع هذه النسبة یؤدي إلى سیطرة كبار المساهمین على إدارة الشركات الصناعیة المساهمة 
العامة، وهي صفة منتشرة في الشركات المساهمة العامة العربیة. كما أنها تتناقض مع فكرة فصل  

العامة  . بالمقابل نجد أن نسبة مساهمة الحكومة في الشركات الصناعیة المساهمةةر الملكیة عن الإدا
%، وهي نسبة ضئیلة 0.6حیث بلغ الوسط الحسابي لمساهمة الحكومة %، 0% و26تتراوح ما بین 

جدا. انحفاض هذه النسبة یعزى إلى عزوف الحكومة الأردنیة عن الاستثمار في الشركات الصناعیة  
الخصصة والذي تم بموجبه خصصة معظم الشركات الصناعیة، والشركة الصناعیة   جنتیجة برنام

الوحیدة التي ما یزال للحكومة الأردنیة نسبة جیدة فیها هي شركة البوتاس العربیة؛ حیث إن ملكیة 
 %.  26الحكومة فیها حوالي 

لقیمة الدفتریة  ا فیما یتعلق بالفرص الاستثماریة نجد أن الوسط الحسابي لنسبة سعر السوق إلى
؛ مما یعني أن متوسط القیمة السوقیة أكبر بثلاثة أضعاف القیمة الدفتریة؛ كما أن  3.4بلغت حوالي 

ضعف القیمة الدفتریة، وهذا واضح من القیمة العظمى  33القیمة السوقیة لبعض الشركات تجاوزت 
استهلكت دفتریا. یؤید ذلك   ل صو أ لهذا المتغیر. من الممكن أن یعزى ذلك إلى اعتماد الشركات على 

عاما، وكون   25ارتفاع عمر الشركات الصناعیة الأردنیة حیث بلغ متوسط عمر الشركات حوالي 
زدیاد الفرص ن ارتفاع قیمة هذا العامل من الممكن أن یدل على اإالأصول تسجل بقیمتها الدفتریة؛ ف

الأرباح النقدیة  عامة على احتجازل اركات المساهمة قد یزید من اعتماد الش الاستثماریة، ومن ثم
كطریقة لتمویل الفرص الاستثماریة. أما فیما یتعلق بربحیة السهم نلاحظ انخفاض قیمة الوسط 

مما یدل على انخفاض قیمة الإیردات بالنسبة إلى السهم . ، 0.045الحسابي لهذا المتغیر التي تبلغ 
الأردنیة، أي أن الشركات لا تحقق أرباحا  ةالواحد في عینة الشركات الصناعیة المساهمة العام

صافیة عالیة. ومن الممكن تفسیر ذلك بالظروف الاقتصادیة الصعبة التي تمر بها الشركات 
الصناعیة الأردنیة. یؤید ذلك قیمة الوسط الحسابي المرتفع لعمر الشركة، مما یدل على ارتفاع عمر 

یا، وقلة الإقبال على تاسیس شركات صناعیة  بسالشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة ن
نجد أن سوق البورصة الأردنیة یتمتع  خیراً أجدیدة، ربما یعود ذلك إلى تدني مستوى ارباحها. و 

سهم الشركات الصناعیة، ویعتمد على الدین بنسبة كبیرة في تمویل أصوله.  أبارتفاع في حجم تداول 
لأردنیة بأنها شركات ذات توزیعات الأرباح ا ةوبالتالي فإنه یمكن وصف الشركات الصناعی
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جاز لى انخفاض ربحیة السهم الواحد حیث تلجأ الشركات إلى احتإالمنخفضة، یمكن أن یعزى ذلك 
 رباح لتمویل استثماراتها نظرا لارتفاع مدیونیتها.الأ

 ) نتائح اختبار مصفوفة الإرتباط بین متغیرات الدراسة. 2جدول (
GOV LEH LNSH DYR TOR DER EPS MBV LTA AGE  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 

 
AGE 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 

 
-0342* LTA 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 

 
-0.0125 -0.020 MBV 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 

 
-0.107 0.490* 0.264* EPS 

  

 

 

 

 

 

 

 

1 

 
-0.110 0.099* -0.004 -0.0153 DER 

  

 

 

 

 

 

1 

 
-0.017 -0.123 -0.0197 -0.135* 0.565 TOR 

  

 

 

 

1 

 
-0.036 -0.038 0.281* -0.042 0.187* 0.113 DYR 

  

 

1 

 
0.0017 .0816 -0.0054 0.0472 -0.165 0.520* 0.437* LNSH 

 1 

 
-0.463 -0.132* -0.31* 0.022 0.097 0.035 -0.051 -0.083 LEH 

1 0.154* 0.0795 0.119 -0.034 -0.0211 0.793* 0.0001 0.427* 0.283* GOV 

 %  5صائیا عند مستوى اح  *ارتباط دال

تم إختبار الإرتباط الخطي بین متغیرات الدراسة حیث أظهرت مصفوفة الإرتباط المبینة في 
أن العلاقات الإرتباطیة بین المتغیرات المستقلة إلى حد كبیر منخفضة، وهذا   )2الجدول أعلاه رقم (

دل على عدم وجود مشكلة  ی ، وهذا1.04و  3.32تراوحت قیمته ما بین  حیثVIFما أكده اختبار 
 ). Gujarati, 2004: 363الإرتباط الخطي بین المتغیرات المستقلة حسب ما ورد في (
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للبیانات ذات الطبیعة المزدوجة   نحدار الخطي المتعددالإحصاء الإستدلالي: متمثلا في الا
 ).Eviews) وباستخدام برنامج (Panel regression(المقطعیة، الزمنیة) (

نتائج الاختبار الإحصائي لمحددات توزیع الأرباح للشركات الصناعیة الأردنیة للفترة  )3(الجدول 
2010-2014. 

  المتغیرات المستقلة 
 2نموذج 
 مقید 

   1نموذج 
 عیر مقید  

 المتغیر  

LTA 
***0.0034 

(0.004) 
***0.01015 

(0.033) 

LNSH 
***0.0127- 

(0.006) 
***0.0114- 

(0.008) 

LEH 
***0.074- 

(0.004) 
***0.0734 - 

(0.003) 

GOV 
***0.4743- 

(0.009) 
***0.487- 

(0.006) 

MBV -0.0026 
(0.635) - 

EPS 
***0.0801 

(0.000) 
***0.0825 

(0.000) 
TOR 

 
-1.21E-05 

(0.625) - 

AGE 0.264E-03 
(0.243) - 

DER 4.26E-06 
(0.997) - 

Intercept -0.0631 
(0.387) 

-0.0735 
(0.301) 

Wald Test 
4.31 

(0.000) 
 

7.00 
(0.000) 

 245 245 عدد المشاهدات  

على كل متغیرات الدراسة؛ بینما احتوى   1حیث احتوى النموذج  المتغیر التابع ریع السهم.
دل على الأرقام بین اقواس تحت قیم المعاملات ت فقط. حصائیاً إعلى المتغیرات الدالة  2النموذج 

 ن المتغیر دال احصائیا عند مستوى دلالة واحد بالمائة. أ***تدل   ثیح مستوى الدلالة الاحصائیة.
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 : اختبار نتائج فرضیات الدراسة

) یوضح نتائج الإختبار الإحصائي للبیانات ذات الطبیعة المزدوجة باستخدام برنامج 3الجدول (
)eviews .ومن ثم التحلیل المرتبط به، وذلك بعد اختبار كل فرضیة ( 

ا من ـــــــــول علیهــــــــعملیة التحلیل سوف تركز على النتائج التي تم الحص يف زعلما بأن التركی
Maximum likelihood estimation (MLE) اءًا على ـــــــــل بنــــــــــیة كل عامـــعلى مدى أهم

اء على نتائج   ـــــــــــعة؛ بنمتل مجـــــــــــــــة وكذلك على مدى أهمیة العوامــــــــحصائیة الإـــــــــــــالدلال
 ، وفقاً Wald testلإحصائي حصائي، والماخوذه من الاختبار االإ Chi-square (χ 2 )اختبار

  )(Verbeek, 2000ة ـــــــــــلما ورد في دراس

 :تكلفة الوكالة وتوزیعات الأرباح

حصائیة على ریع  إ كما كان متوقعا؛ وجدت الدراسة: أن حجم الشركة له أثر موجب ذو دلالة
یة. كما تتفق هذه السهم، وهذا یؤكد وجود علاقة إیجابیة بین حجم الشركة، وتوزیعات الأرباح النقد

، ومع التفسیر النظري المذكور في (AL-Ajmi & Abo Buhussain, 2011)النتیجة مع دراسة 
ع ــــــــا یمكنها من دفـــــــــهذه الدراسة الذي ینص على أن: امتلاك الشركات الكبیرة لأصول كبیرة نسبی

ة كل  ـــــــــــاء في دراســـــــــــــیؤید ذلك ما ج اهمین.ــــــــــمساح النقدیة للـــــــــــر من الأربــــــــــــمعدلات أكب
ا ـــــــــ) وكمAbuhommous, 2013:54و (  (AL-Ajmi & Abo Buhussain 2011)من
ل أكبر أن الشركات الصغیرة تحتفظ بالأرباح بشك  Dhrymes & Kurz, 196) ج (ــئاء في نتاــــــــــــــج

 من الشركات الكبیرة؛ وذلك لعدم قدرتها على دخول أسواق رأس المال بعكس الشركات الكبیرة التي

تمتلك مساحة أكبر في أسواق رأس المال، لذلك تلجأ الشركات الصغیرة إلى التمویل الداخلي وذلك 
غالب تلجأ إلى التمویل  في ال رجي. أما الشركات الكبیرة؛ فانهان التمویل الخامالأرباح بدلا حتجاز اب

یجابیة بین حجم إالخارحي، وهذا ما أكدته النتائج العملیة لمعظم الدراسات؛ حیث وجدت علاقة 
 الشركة، ومعدل توزیعات الأرباح.

وجود علاقة عكسیة ذات   رنتیجة الانحداما فیما یتعلق بكبار المالكین والداخلیین؛ فقد أظهرت أ
ین، والداخلیین، وتوزیعات الأرباح النقدیة، وعند دلالة إحصائیة  دلالة احصائیة بین كبار المالك

  وكما جاء في Rozzef, 1982)ة (ــــــــــــلت إلیه دراســــــــــوتطابقت هذه النتیجة مع ما توص عالیة،
(Singhania & Gupta, 2012) 2007تیجة (ومع ن (Al- Malkawi, ویمكن تفسیر هذه ،
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اعیة المساهمة العامة الأردنیة تخفض من التوزیعات عندما تكون نسبة  النتیجة أن الشركات الصن
الداخلیین عالیة؛ وذلك لأن زیادة توزیعات الأرباح النقدیة كوسیلة لتخفیض تكلفة الوكالة ستقل 

متوقعا وجدت الدراسة أن لنسبة ما تملكه  ن شركة. وكما كاأهمیتها مع ارتفاع نسبة الداخلیین في ال
حیث أن عمل الحكومیة كجهة رقابیة  لشركة أثر سالب على توزیعات الأرباح النقدیة؛الحكومة في ا

أثبتت  وبعكس ما كان متوقعاً  خیراً أ یخفف من تكلفة الوكالة بما سیقلل من توزیع الأرباح النقدیة. و 
بین عدد حاملي الأسهم العادیین،   حصائیاً إعكسیة دالة  یت وجود علاقةنتائج اختبار نموذج توب

زیعات الأرباح النقدیة. وهذا یناقض ما تم ذكره في التفسیر النظري بوجود علاقة موجبة؛ وذلك تو و 
فإن هذا سیزید من تشتت الملكیة الذي یتطلب زیادة في   لأنه مع ارتفاع عدد حاملي الأسهم؛

یة یعني ادن ازدیاد عدد حاملي الأسهم العأكالة. یمكن تفسیر ذلك بو قلیل تكلفة التوزیعات الأرباح لت
تشتت الملكیة، وبالتالي عدم قدرة الهیئة العامة على مراقبة مجلس الإدارة؛ مما سیزید من تكالیف 

 .في الأرباح وفي توزیعها الوكالة، وهو الذي سیؤثر سلباً 

 :لفرص الاستثماریة وتوزیعات الأرباحا

یمة الدفتریة،  لقلاختبار إلى وجود علاقة سلبیة بین نسبة سعر السوق إلى ااظهرت نتائج أ
، وهذا یدل على عدم اعتماد الشركات الصناعیة حصائیاً إوتوزیع الأرباح النقدیة؛ ولكنها غیر دالة 

تائج  الأردنیة على احتجاز الأرباح لتمویل الفرص الاستثماریة لدیها.هذه النتائج تطابقت مع ن
ثر ذو دلالة  أ لها، والتي وجدت أن الفرص الاستثماریة لیس  (Chay & Suh, 2009)دراسة

حصائیة على توزیعات الأرباح النقدیة للشركات الاسترالیة والكندیة والیابانیة، حیث تم استبعاده في إ
 . 2النموذج المقید رقم 

 :وتوزیعات الارباح بالید عصفور نظریة

ه یجابیة بین ربحیة الشركة وتوزیعات الأرباح النقدیة. وهذإر وجود علاقة أظهرت نتائج الاختبا
وكما تتفق مع التفسیر النظري المعتمد   (Jensen et al., 1992)لنتیجة تتطابق مع نتائج دراسة ا

في  اً مباشر  اً الأرباح دور  اتلتوزیع، والتي ترى أن ر وغوردننكل من لینتل عصفور بالید على نظریة
 ، مستثمرینال ن توزیعات الأرباح تقلل من درجة عدم التأكد لدى، حیث إركةشالخـفیض قیمة رفع أو ت

وفي حال قیام الشركة بتخفیض الأرباح  ، شركةالالسوق وستزید قیمة في التالي سیرتفع سعر السهم بو 
ذه في ه  رفع من معدل العائد المطلوب،یما مستزید درجة عدم التأكد،  اتخاذ قرار عدم دفعها أو
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وامل المهمة المؤثرة في العأن الربحیة ممثلة بالعائد على السهم الواحد، هو واحد من  دالدراسة وج
قرار توزیع الأرباح لدى الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة، وعلیه؛ فإن الشركة ذات 

صادر داخلیة  الأرباح العالیة ستكون لدیها توزیعات أعلى وستكون لدیها قدرة أكبر على خلق م
اً لنظریة عصفور بالید. كما جاء  وفقمویل استثماراتها، وهي المصادر التي تفضلها الشركات أكثر تل

) والعدید من الدراسات الأخرى التي AL-Ajmi & Abo Hussain, 2011: 42في دراسة (
 المثال: وجدت نتائج مماثلة، انظر على سبیل

(Fama & French,  2001),  (DeAngelo, De Angelo & Stulz, 2006), (Eije & 
Megginson, 2008),   (Brash & Badroni , 2013) 

 
 :لمعلوماتينظریة الإشارة واختلاف المحتوى ا

كما كان متوقعا؛ أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة سلبیة بین معدل دوران السهم وتوزیعات 
لصناعیة المساهمة العامة ار على أن الشركات وهذا مؤش ،حصائیاً إ؛ ولكنها غیر دالة النقدیةرباح الأ

هم كمؤشر لاختلاف المحتوى المعلوماتي؛ والذي یعتمد علیه الأس تنظر إلى معدل دوران الأردنیة لا
، (Al-Malkawi, 2007)في عملیات توزیعات الأرباح، وهو الاستنتاج المطابق لما توصل إلیه 

دراسة اختلاف محتوى   عتبر مؤشر ضعیف فيفي اعتبار أن معدل دوران الأسهم ی والمتمثل
عم نظریة الإشارة التي تـفـترض أن توزیعات الأرباح لا تدالمعلومات. أي أن نتائج هذه الدراسة: 
 تعمل كإشارة لنقل المعلومات للمستثمرین.

 

 :نظریة دورة الحیاة للشركة

كما   ،النقدیة هي موجبة أظهرت نتائج الدراسة أن العلاقة بین عمر الشركة، وتوزیعات الأرباح
یعتبر من العوامل المهمة في توزیعات كة لاكان متوقعا ولكنها غیر دالة احصائیا، أي أن عمر الشر 

الأرباح لدى الشركات الصناعیة الأردنیة، وخالفت النتیجة المتوقعة في التفسیر النظري لنظریة دورة 
نتاج الأموال تفوق قابلیتها ة، فإن قابلیتها لإالحیاة للشركة؛ والتي تفترض أنه مع ازدیاد عمر الشرك

 Singhania and Gupta, 2012)ابقت مع نتیجة دراسة  (ها تطلجذب الفرص الاستثماریة، ولكن
جریت على الشركات المساهمة في الهند، ووجدت أن عمر الشركة لم یكن من العوامل المؤثرة أالتي 

 في توزیعات الأرباح.
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 :اطرة المالیةالرافعة المالیة والمخ

توزیعات المالیة للشركة، و افعة بین الر  را أظهرت نتائج الدراسة عدم وجود أثر دال احصائیاً یواخ
الأرباح النقدیة، رغم أن التفسیر النظري ربط المتغیرین بعلاقة سلبیة، وهذا یدل على أن الشركات 

ونیتها، لذا  تم یلرغم من ارتفاع مدرباح على االصناعیة المساهمة العامة الأردنیة تقوم بتوزیعات الأ
 .2استبعاده في النموذج المقید رقم  

 

 ة والتوصیاتلخلاصا -5

باستخدام نموذج توبیت الإحصائي تم اختبار العوامل المؤثرة في توزیعات الأرباح النقدیة في  
یعات الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة، وأظهرت النتائج عدم وجود علاقة بین توز 

المالیة ونسبة القیمة  رافعةیة والمتغیرات المستقلة الأربعة التالیة: عمر الشركة، والدالأرباح النق
السوقیة إلى القیمة الدفتریة بالإضافة إلى معدل دوران الأسهم. بالمقابل أظهرت النتائج وجود علاقة  

لأسهم، اغاریثم عدد حاملي سالبة ذات دلالة إحصائیة بین توزیعات الأرباح النقدیة، وكل من لو 
لدراسة أیضا وجود علاقة موجبة ذات جدت اوالداخلیین، والشركات ذات السیطرة الحكومیة، كما و 

حصائیة بین كل من إجمالي الأصول، وقیمة الأرباح بالنسبة للسهم الواحد وتوزیعات الأرباح إدلالة 
 النقدیة.

كیة الحكومة تدعم نظریة للكیة الداخلیین ومالسالبة بین توزیعات الأرباح، وكل من م العلاقة
عات الأرباح وعدد حاملي الأسهم فجاءت عكس ما كان متوقعا، توزی الوكالة، أما العلاقة السالبة بین

ن ازدیاد عدد حاملي الأسهم العادیة یعني تشتت الملكیة، وبالتالي عدم قدرة أویمكن تفسیر ذلك ب
كالیف الوكالة وهو الذي سیؤثر سلبا في تارة مما سیزید من الهیئة العامة على مراقبة مجلس الإد

علاقة الایجابیة بین حجم الشركة وتوزیعات الأرباح النقدیة یدل على أن  ا. الالأرباح وفي توزیعه
یمكنها من دفع معدلات أكبر من الأرباح النقدیة   امتلاك الشركات الكبیرة لأصول كبیرة نسبیاً 

ن  أالمال والحصول على التمویل، بینما نجد  سأسواق ر أعلى دخول للمساهمین، وذلك لقدرتها 
ن  إف خیراً أفظ بالأرباح بشكل أكبر من الشركات الكبیرة  لتمویل استثماراتها، و ستحت الشركات الصغیرة

العلاقة الایجابیة بین ربحیة الشركة وتوزیعات الأرباح النقدیة. تتطابق مع نتائج معظم الدراسات. 
 . عصفور بالید معتمد على نظریةلالتفسیر النظري ا كما تتفق مع
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شركة وتوزیعات الأرباح النقدیة، یوصي الباحث بزیادة حجم حجم الیجابیة بین للعلاقة الإ نظراً 
س المال والحصول على  أسواق ر أیجابي على قدرتها على دخول إثر إالشركات الصناعیة لما له من 

؛ فان  خیراً أه من اجل تخفیض المخاطر. و عمدیونیتها المرتف ضافه الى تخفیضالتمویل المناسب، بالإ
جراء إكات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة، لذا یوصي الباحث بلى الشر هذه الدراسة اقتصرت ع

دراسات على الشركات العاملة في القطاعات الأخرى: مثل القطاع المالي، وقطاع الخدمات، 
الأرباح النقدیة في هذه القطاعات مع نتائج هذه  عل المؤثرة في توزیوالقطاع التجاري، ومقارنة العوام

ذا كانت هذه العوامل تختلف باختلاف القطاع، كما أن نتائج هذا البحث اعتمدت إرفة ما الدراسة لمع
بشكل رئیس على المعلومات المالیة، وأن الاعتماد على المعلومات المالیة فقط له الكثیر من  

لمزید من الدراسات باستخدام الدراسات المسحیة، والمقابلات؛ اجراء إصي الباحث بالمحاذیر. لذا یو 
 الأرباح التقدیة.  صورة أوضح عن العوامل المؤثرة في توزیععطاء لإ
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