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 ات الرئيسة وسياسة توزيع الأرباحتحليل المكون
 *حالة بورصة عمان للأوراق المالية

 ديما وليد حنا الربضيد. 

 قسم العلوم المالية والمصرفيةبأستاذ مشارك 

 ليلى عمر مصطفى أبو زيادة
 العلوم المالية والمصرفيةماجستير في 

 كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية
 جامعة اليرموك

 المملكة الأردنية الهاشمية

   :ملخص
محددات سياسة توزيع الأرباح للشركات الصناعية الأردنية المدرجةة فةي رورصةة عمةان  إلى اختبارهذه الدراسة  تهدف

 Principle Component)الرئيسةةةةة  تالمكونةةةةا تحليةةةة  اسةةةةتخدام(. تةةةةم 6116-6116لةةةاورال الماليةةةةة علةةةةى ال تةةةةرة )

Analysis) اريتميوتحلية  الانحةدار اللو ة (Logit Regression )علةى سياسةةة  تةثرر التةةيالعوامة  الرئيسةة  علةى للتعةةرف
الشةةركة والرافعةةة الماليةةة والسةةيولة وهيكةة  الأصةةو  وفةةر  النمةةو  وحجةةم ربحيةةةالدراسةةة فةةي ) متغيةةرات. وتتمرةة  ربةةاحالأتوزيةةع 

العامة  التةابع بسياسةة توزيةع  مرة توحجةم مجلةا الإدارة(، كمةا وي ملكيةةال تركيزرإضافة إلى  لشركةومخاطر الأعما  وعمر ا
( 1لأربةاح والقيمةة )( فةي حةا  توزيةع ا1( يأخةذ القيمةة )Dummy Variableتةم قياسةب باعتبةاره متغيةر وهمةي ) وقةدالأربةاح 

شةركة  26ة لة (Panel Data Analysisواسةتخدمت الدراسةة ريانةات الس سة  الزمنيةة المقطعيةة ) أرباحفي حا  عدم توزيع 
 .%26حية  توصةلت نتةائج الدراسةة إلةى أن معةد  توزيةع الأربةاح للشةركات الصةناعية الأردنيةة رلة  حةوالي  ،صناعية أردنيةة

( دارةإيجةةاري ذو دلالةةة إحصةةائية لكةة  مةةن )الربحيةةة وعمةةر الشةةركة وحجةةم مجلةةا الإأرةةر  هنةةاكتوصةةلت الدراسةةة إلةةى أن  كمةةا
الشةركات وهيكة   أعمةا الأردنية خ   فترة الدراسة رينما أظهرت )خطورة  اعيةعلى سياسة توزيع الأرباح في الشركات الصن

الأردنيةة. كمةا  اعيةالصةن الشةركاتفةي وزيع الأربةاح سياسة ت على الإحصائيةسلري ذو دلالة  تأريرالأصو  والرافعة المالية( 
أظهةةر تحليةة  الانحةةةدار اللو ةةاريتمي أن ربحيةةة الشةةةركة وخطةةورة الأعمةةا  والمديونيةةةة هةةي المحةةددات الرئيسةةةة لسياسةةة توزيةةةع 

 الأرباح في الشركات الصناعية الأردنية.
 اللو ةاريتمي،الانحةدار تحلية  تحلي  المكونات الرئيسةة،  الشركة، خصائ توزيع الأرباح،  سياسة: المفتاحية الكلمات

 رورصة عمان لاورال المالية.
 :مقدمة -1

القةرارات الهامةة والصةعبة التةي تتخةذها الإدارة لمةا لهةذا القةرار  منالعامة  المساهمة شركاتفي  رباحقرار توزيع الأيعد 
 رباحالم اضلة رين توزيع الأب حي  تقوم الشركةالقيمة السوقية للشركة وقرارات المسترمرين الاسترمارية، مباشر على أرر  من

                                                           
 .6112فرراير ، وقُر  للنشر في 6112 ديسمررتم تسلم البح  في  *
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ة اصةدر  الأربةاح المحتجةزة م تعترةر ال ةر  الاسةترمارية المجديةة. يفة اسةترمارهاإعةادة  المسةاهمين واحتجازهةا رهةدفعلى   ارئيس 
 إلا أنوعلةةى الةةر م مةةن أن التوسةةع مر ةةوى فيةةب لتبقةةى الشةةركة قةةوة منافسةةة،  ةالشةةرك عمليةةات لتمويةة  الاسةةترمار والتوسةةع فةةي

الكرير من المسترمرين يسعون إلى تحقيق أرباح جارية تكون  حي  إنفيب لإرضاء ر بات المسترمرين  ىتوزيع الأرباح مر و 
المصةةالا المختل ةةة للمسةةاهمين  يتطلةةى مةةن القةةائمين علةةى الشةةركة تحقيةةق التةةوازن رةةين الأمةةر الةةذ ناتجةةة عةةن عمليةةة التوزيةةع 

 .خ   ال ر  الاسترمارية المربحة وبين معد  النمو في الأرباح من

أن الشةةركات التةةي تعمةة  علةةى توزيةةع أرباحهةةا مةةن التةةدفقات النقديةةة التةةي لا يمكةةن إعةةادة  لةةىالإشةةارة إ لا رةةد مةةنهنةةا و 
الأربةاح لمةا قيمتها أكرر من الشركات التي تحت ظ رتلك تكون  موجبةالنقدية الحالية  القيمةصافي  ذات مشروعاتاسترمارها ب

قد تحدرب عملية التوزيع من انعكاسات إيجارية في السول تساهم في زيادة الطلى علةى أسةهم الشةركة وبالتةالي ارت ةاع أسةعار 
 .(Asymmetric Informationتخ يض من حدة مشكلة عدم تمار  المعلومات )الأسهمها، بالإضافة إلى دورها في 

هنةةاك العديةةد مةةن النظريةةات التةةي تحةةاو  ت سةةير قةةرارات توزيةةع الأربةةاح فةةي الشةةركة وأررهةةا المتوقةةع علةةى القيمةةة السةةوقية 
لىو  أنبما نعلمب حدود  وفيللسهم  لا يوجةد  ربةاححاولةت دراسةة سياسةة توزيةع الأ التةي الدراسةات ةوعلى الةر م مةن كرةر  نالآ ا 

 مةةرهةةذا الأ نلأتملةةك القةةدرة علةةى ت سةةير لمةةاذا تقةةوم الشةةركة بعمليةةة التوزيةةع  ات مةةن هةةذه النظريةةأ   حةةو  الآراءتوافةةق فةةي 
التةي تناولةت سياسةة توزيةع  دريةاتالجةوهر  المطةروح فةي الأ العملةي. السةثا ك  من هذه النظريات في الواقةع  اختباريتطلى 
 توزيةع رين ما الموازنة على ادائم   تعم  التي تلك هيسياسة توزيع مرلى، و  لىيدور حو  مدى إمكانية الوصو  إ انالأرباح ك

 Blackحية  تعترةر اللغةز الةذ  أشةار إليةب  المنشةأة، السةوقية القيمةة تعظةيم علةى يعم  الذ  المستقرلي والنمو الحالية الأرباح

للعديةد مةن الدراسةات  اإلى ذلك في جملة كانت أساس   امشير   السياسة المرلى لتوزيع الأرباح ىألا وهو  موض و يا (1976)
 ,The Harder We Look at the Dividend Picture, the More it Seems Like a Puzzle“فيما بعد ألا وهي 

with Pieces that Just Don’t Fit Together”.  كة  مةن  حةاو وقةدBernstein (1996) وAivazian et al., 

ومةن رةين تلةك الأسةةئلة  ب،أجابةبة   ةهنةةاك الكريةر مةن الأسةئل ا لايةز  نةبهةذا اللغةز وتوصةلوا إلةى نتيجةة م ادهةا أ حة  (2003)
التةي تكمةن وراء لغةز توزيةع الأربةاحت هة  تةثرر سياسةة توزيةع الأربةاح علةى قيمةة الشةركة  مةا هةي أهةم العوامة  التةي قةد تةةثرر 

 على تحديد سياسة توزيع الأرباح 

النظريةة  والنمةاذ التجريريةة  بحةا مةن الأ العديةدين والبةاحرين ، وضع العديد من الأكةاديميتلك التساثلاتعلى  جابةللإو 
والتةي يجةى علةى القةائمين علةى  ربةاحقةد تةثرر علةى سياسةة توزيةع الأربمةا الشةركة التةي  خصائ على  التعرفرهدف وذلك 

رةين  ومةن .القةرار المناسةى وتحديةد السياسةة المرلةى لتوزيةع الأربةاح فةي الشةركات اتخةاذالشركة الإلمام رها ودراستها مةن أجة  
 ،(AL-Shubiri, 2011; Gul et al., 2012; Moradi, 2010)علةى سةري  المرةا  لا الحصةرت الربحيةة  الخصةائ هةذه 

 ,.Al-Malkawi, 2008; Azeem et al) الشةركة حجةم (Mehte, 2012; Utami and Inanga, 2011الرافعةة الماليةة )

 ,Amiduنمةةو الشةةركة ) ،(Aivazain et al, 2003; Al-Haddad et al., 2011الشةةركة ) أعمةةا  خطةةورة ،(2011

ةSalameh et al., 2012(، هيك  الأصةو  )2007 (، تكةوين مجلةا الإدارة Harada & Nguyen, 2006الملكيةة ) ز(، ترك 
(Earnhart & Lizal, 2006.) يزا  هنةاك العديةد مةن الخصةائ  التةي تحةاو  ت سةير سةلوك سياسةة توزيةع الأربةاح فةي  ولا

 هذا. نايوم لىوالمتطورة وتبقى هذه القضية موضع للنقاش إ ةك  من الدو  النامي
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ئة الناش الأسوالسياسة توزيع الأرباح في  أن إلى انظر  ة أسوال الدو  المتقدم ىركز الباحرون في المقام الأو  عل ولقد
 ,AL-Kuwariالمتقدمةة ) لأسةوالفةي ا الأربةاحسياسةة توزيةع  عةن ك اءتهةا،وخصائصةها، و  ،مةا تختلةف فةي طريعتهةا ا الب ة

 تلك عن تختلف الناشئة الأسوال في الأرباح توزيع سياسات أن ,.Glen et al( 1992) "جلين وأخرون" توص  إذ .(2009
الأربةاح  توزيةعنسةبة  رلرةي فقة  هةي الناميةة الرلةدان فةي الأربةاح توزيةع نسةبة بةأن. وأفادوا المتقدمة الرلدان أسوال في الموجودة

الناشئة. لاحظ انخ اض التوزيعات في الأسوال  الذ  Ramcharran( 6111) "رامشاران" وهو ما أيده. المتقدمة الرلدان في
 فةي الموجةودة تلةك عةن تختلةف الناشةئةأن الأسةوال  Kumar and Tsetsekos (1999) "كومةار وتسيتسةيكوا" وأضةاف
 وأصةةغرتقلبةةا  وأكرةةر بالمعلومةةات، ك ةةاءة وأقةة  حدارةةة أكرةةر تكةةون  مةةا ا الب ةة أنهةةا. اذ الجوانةةى مةةن العديةةد فةةي المتقدمةةة الرلةةدان
ةةة ةةةا  الناشةةةئة الأسةةةوال وأن ،احجم   وفةةةرض الشةةةركات، حوكمةةةة مرةةة  أخةةةرى  خصةةةائ  فةةةي المتقدمةةةة الأسةةةوال عةةةن تختلةةةفأيض 

 .الملكية وهيك  الما ، رأا وأرباح الأسهم أرباح على الضرائى

مراليةة لدراسةة  أرضةيةيةوفر  ردنفي الأ رأا الما  سول  نإفالمالية الناشئة  ورالأسوال الأ إلى تمار  خصائ  اونظر  
فةةي أسةةوال الةةدو   الأربةةاحتوزيةةع  ةالعوامةة  الرئيسةةة المحتملةةة التةةي قةةد تةةثرر علةةى سياسةة أهةةممرةة  هةةذه النظريةةات رةةدافع تحديةةد 

 على اعتباره دولة نامية. النامية على وجب العموم، وفي الأردن على وجب الخصو 

 وأسئلتها الدراسة مشكلة -2

الربيع مةةةا سةةةمي بةةةفةةةي المنطقةةةة ) يةالجيوسياسةةة الاضةةةطراباتالكريةةةر مةةةن الصةةةعوبات فةةةي ظةةة   ليةةةةالأسةةةوال الما عانةةةت
السةيادية  ون الاقتصاد  العةالمي وأزمةة الةدي والانكماشالمالية العالمية  ةزماستمرار التداعيات السلرية لا نىجا لىالعربي(، إ

مراجعة بعض المتغيرات التي تقف وراء هذا التةدهور،  لىمثسساتها وأدى بالكرير منها إ قيمتدهور  لىأوروبا، مما أدى إ في
وا عادة النظر في سياساتها المتبعة على  رار سياسة توزيع الأرباح التي تعترر الحلقةة الم قةودة رةين التوزيعةات والنمةو، والتةي 

 اوأسةواقه يةةدو  النامعندما يتعلق الأمةر فةي الة امزدوجة ومعقدة وتصبا هذه المشكلة أكرر تعقيد   مشكلةتحم  في مضمونها 
الناشئة، ويرجع ذلك إلةى عةدم الات ةال علةى العديةد مةن النةواحي المتعلقةة بأربةاح الشةركة، حية  يكمةن الحةوار حةو  هة  تقةوم 

والتوسةةةع علةةةى اعتبارهةةةا  للنمةةةوالأربةةةاح علةةةى المسةةةاهمين  أم تقةةةوم بالاحت ةةةاا رتلةةةك الأربةةةاح واسةةةتخدامها  لةةةكرتوزيةةةع ت كةالشةةةر 
لعمليات النمو والتوسع  والحقيقة تكمن وراء قيام الشركة رتوزيع نسبة أكرر مةن الأربةاح يعنةي الاحت ةاا  مصدر تموي  داخلي

كنتيجة لانخ اض فر  النمو فيها ومن هنةا  ةمن تلك الأرباح، وهو ما يترتى عليب انخ اض القيمة السوقية للشرك ق رجزء أ
أسةةهم موزعةةة علةةى  أربةةاحالتةةي تحققهةةا الشةةركة رةةين أربةةاح محتجةةزة، و  احالأربةةيةةأتي دور الوظي ةةة الماليةةة ردراسةةة عمليةةة توزيةةع 

المساهمين فيها، وعليب فإن معالجة هةذه السياسةة يجةى أن يةتم فةي ضةوء الهةدف الةذ  تسةعى المثسسةة إلةى تحقيقةب وهةو مةا 
 يعرف رتعظيم قيمة المثسسة وبالتالي تعظيم رروة المساهمين.

التي تواجهها رورصة عمةان لةاورال الماليةة والمتمرلةة فةي نقة  الشة افية وعةدم ويضاف إلى مشكلة الدراسة المعوقات 
وجود منافسة تامة مما يقل  سيولة الشركات ويرفع من مشكلة الوكالة وبالتالي يثرر بشك  سةلري علةى سياسةة توزيةع الأربةاح 

وذلك مةن أجة  ها ح وتقلي  من نسى توزيعارت اع تكاليف التموي  الخارجي يدفع بالشركات إلى زيادة احتجاز الأربا حي  إن
 المستقرلية. مشروعاتعمليات تموي  ال
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 للتعةرفتةأتي هةذه الدراسةة رةدافع اسةتخدام تحلية  المكونةات الرئيسةة  لا يةزا  يكتنةف هةذه القضةية  للغموض الةذ اونظر  
الماليةةة،  لالعوامةة  الرئيسةةة المةةثررة علةةى سياسةةة توزيةةع الأربةةاح للشةةركات الصةةناعية المدرجةةة فةةي رورصةةة عمةةان لةةاورا لةةىإ

الأربةاح، ويمكةن تلخةي   وزيةعالنسرية لك  عام  مةن العوامة  الرئيسةة المةثررة علةى سياسةة ت هميةالأ إلى وبمحاولة للوصو 
 مشكلة الدراسة بالسثالين التاليينت

 فةي رورصةة عمةان لةاورال  المدرجةةعوام  الرئيسة المثررة على سياسة توزيع الأرباح للشركات الصةناعية هي ال ما
  (6116-6116)على ال ترة المالية 

 المدرجةة الصةناعيةهي الأهمية النسرية لك  عام  من العوام  التي تثرر علةى سياسةة توزيةع الأربةاح للشةركات  ما 
 ( 6116-6116) ةلل تر في رورصة عمان لاورال المالية 

 :الدراسة أهمية -3

 نإلةى أ شةارةوهنةا لارةد مةن الإ تحديةد سةعر السةهم.فةي  ربةاحالتي تكتسرها سياسة توزيع الأ ميةأهمية الدراسة من الأه تنبع
ولكةةن علةةى حةةد علةةم الباحرةةة تعترةةر هةةذه  لنقديةةة،العديةةد مةةن العوامةة  المةةثرر علةةى قةةرار توزيةةع الأربةةاح ا تناولةةتمعظةةم الدراسةةات 

لتحديةةد خصةةائ  الشةةركة  (Principle Component Analysis)الرئيسةةة  كونةةاتالدراسةةة الأولةةى التةةي تسةةتخدم تحليةة  الم
تركةز أخةرى  بكلمةات عمان لاورال الماليةة. رصةفي رو  ةعلى سياسة توزيع الأرباح للشركات الصناعية المدرج اتأرير   كررالأ

تةأتي أهميةة هةذا التحلية  بأنةب يحةو    سياسةة توزيةع الأربةاح، حية علةىة للعوام  التةي تةثرر يالدراسة على الأهمية النسرهذه 
المشكلة المعقدة التي تتضمن مجموعة كريرة من العوامة  المترابطةة والع قةات المتداخلةة التةي يصةعى علةى تحلية  الانحةدار 

ةة حسةةىالمكونةةات الأساسةةية  يةةر المترابطةةة تيةة  مةةن أخةةذها جميعهةةا بعةةين الاعتبةةار، إلةةى عةةدد قل مةةن المتغيةةرات الأصةةلية  اأساس 
رنسى ومقادير تزيد أو تنق  بحسى دور وتأرير ك  منهةا وتترتةى هةذه المكونةات مةن الأكرةر أهميةة ذلةك الةذ  ي سةر أكرةر قةدر 

الرةاني( والةذ  رةدوره سةيقوم  رئياالة المكةون إلةى الأقة  أهميةة ) ،الأو ( رئيامن المتغيرات في العامة  التةابع ويسةمى )المكةون الة
الأو ( التعريةةر عنهةةا ولةةم تظهةةر  الةةرئيا بمحاولةةة التعريةةر عةةن أكرةةر قةةدر ممكةةن مةةن التباينةةات المتبقيةةة والتةةي لةةم يسةةتطع )المكةةون 

 Principle Component)   تحليةةة  المكونةةةات الرئيسةةةة وارزميةةةةخ تتةةةابع وبةةةذلكارتباطةةةات قويةةةة مةةةع )المكةةةون الأو ( 

Analysis)  يشبب القضم. ىعملها بأسلو  إنجاز 

 :ف الدراسةاأهد -4

المكونةات  تحلية إعةادة فحة  العوامة  المختل ةة المةثررة علةى سياسةة توزيةع الأربةاح واسةتخدام  إلةىهةذه الدراسةة  تهدف
 الصةةناعية للشةركات الأربةاحتةثرر علةةى سياسةة توزيةع  التةيأهةةم العوامة  الرئيسةة  إلةى الرئيسةة والانحةدار اللو ةاريتمي للتعةرف

على مةدى انسةجام نتةائج هةذه الدراسةة  للوقوف ،6116-6116ما رين   ترةال المالية علىفي رورصة عمان لاورال  المدرجة
هميةة كمةا تهةدف هةذه الدراسةة إلةى معرفةة الأ الةدو  المتقدمةة. فةيالتي أجريةت علةى ذات الموضةوع  دراسات عديدةمع نتائج 

 عوام .النسرية لك  عام  من هذه ال
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 :الدراسات السابقة -5
 دراسات الدول الأجنبية:

والعوام  المحددة لها بشك  موسع في الدو  المتقدمة والنامية على حدٍ سواء، ومةن رةين  احسياسة توزيع الأرب تم بح 
 تالدو  الأجنرية ما يلي دراسات

قةةام رتقةةديم نمةةوذ  لسياسةةة توزيةةع الأربةةاح المرلةةى وذلةةك باسةةتخدام عينةةة تكونةةت مةةن  حيةة  Rozeff (1982) دراسةةة
الع قة التي ترب  سياسة توزيع  ل ح ، حي  استخدم تحلي  الانحدار 1992-1991ما رين  رة( شركة أمريكية لل ت1111)

دراء الةداخليين، معامة  ريتةا، وعةدد حملةة الأرباح بك  من النمو المستقرلي والماضي للإيرادات، الأسهم المملوكة مةن قرة  المة
على دفع نسبة منخ ضة من توزيعات الأرباح عندما تواجب ارت ةاع  قومتوصلت نتائج الدراسة إلى أن الشركات ت وقد الأسهم.
 يكةون  عنةدماالمنخ ضةة فةي توزيعةات الأربةاح  سةىالنمو يستلزم ن قة مرت عة، كما وأنهةا تلجةأ إلةى النإذ إن  الإيراداتفي نمو 

لةديها نسةبة  التةيوأظهةرت النتةائج أن الشةركات  كمةا .والتشةغيلية الماليةةفةي الرافعةة  ارت ةاع يعكةا ممةا عةا ٍ  ريتةالديها معام  
لدفع توزيعات الأرباح على     الداخليين( منخ ضة تكون أكرر مي المدراءالملكية الداخلية )أ  نسبة الأسهم المملوكة من قر  

سياسةةة توزيةةع الأربةةاح تعمةة   نالمسةاهمين مقارنةةة بالشةةركات التةةي تكةةون لةديها نسةةبة مرت عةةة مةةن الملكيةةة الداخليةةة ممةا يعنةةي أ
 على تقلي  مشكلة تكاليف الوكالة.

عةةات ملمةوا فةي نسةةبة الشةركات الأمريكيةة التةةي تقةوم رةدفع توزي انخ ةةاض Fama & French (2001) وجةد كمةا
 إلةةى منةةب جةةزء فةةي يرجةةع الانخ ةةاض هةةذا أن مةةن الةةر م علةةى، 1999لعةةام  %6169 إلةةى 1999لعةةام  %3362الأربةةاح مةةن 

(، وعلةى الةر م مةن الاسةترمارية  ةر ال وزيادة الربحية انخ اض مع الحجم صغيرة شركات) الشركات خصائ  في التغيرات
 ملمةوا فةي مية  المتبقةي مةن الشةركات لةدفع توزيعةات الأربةاح.فرض السيطرة على هذه الخصائ  لا يزا  هناك انخ ةاض 

 انخ ةةاضكمةةا وقةةد أشةةار الباحرةةان إلةةى أن انخ ةةاض ر بةةة الشةةركات لةةدفع توزيعةةات الأربةةاح مةةع مةةرور الوقةةت يعةةود ذلةةك إلةةى 
 Stocks Via Open ل حت اا المي  زيادة إلى اجزئي   ذلك ويرجع الاسته ك، لأ راض الأسهم ريع من المعام ت تكاليف

End Mutual Funds،  لةةة المةةديرين قرةة  مةةن الكريةةرةوالحيةةازات Stock Options  علةةى الرأسةةمالية الأربةةاح ي ضةةلون إذ 
 الأرباح. توزيعات

تحديد أسةا سياسةة توزيةع الأربةاح، وكيةف يمكةن للشةركات فةي أوروبةا تحديةد  إلى التي هدفت Forte (2006) دراسة
نسةةبة التوزيعةةات التةةي يعتررهةةا المةةدراء نسةةبة التوزيةةع المرلةةى، والتعةةرف علةةى مةةدى اسةةتجابة الشةةركات فةةي كةة  مةةن رريطانيةةا، 

مرلةةى. وقةةد تةةم جمةةع ريانةةات سةةنوية مةةن توزيةةع الأربةةاح النقديةةة لتحقيةةق نسةةبة التوزيةةع ال نسةةبةوفرنسةةا، لتعةةدي   ،ألمانيةةا، إيطاليةةا
(Datastrem للشركات المدرجةة فةي المثشةرات الدوليةة ذات القيمةة السةوقية المرت عةة لجميةع الصةناعات والقطاعةات خة )  

( للتعةةرف علةةى م مةةا سياسةةة توزيةةع الأربةةاح فةةي Lintner، حيةة  اسةةتخدمت الدراسةةة نمةةوذ  )6112-1992ال تةةرة مةةا رةةين 
( 216( شةركة أوروبيةة منهةا )922( شةركة فةي أوروبةا، أمةا عينةة الدراسةة فشةملت علةى )6312مكون مةن )مجتمع الدراسة ال
توصةةلت الدراسةةة إلةةى أن الشةةركات  وقةةد ( شةةركة فرنسةةية.611( شةةركة إيطاليةةة )91( شةةركة ألمانيةةة، )191شةةركة رريطانيةةة، )

الأوروبية مر  نظيرتها الامريكية تستخدم معد  التوزيعات الحالية كمعيار عنةد اتخةاذ قةرار رتغيةر سياسةة توزيةع الأربةاح، كمةا 
 ا تعةاد إذ إنهةوأشارت النتائج إلى أن الشركات ال رنسية والإيطاليةة هةي الأقة  حةذر والأسةرع فةي تعةدي  نسةى توزيةع الأربةاح 
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فةي  اوألمانيةا وقةد أظهةرت النتةائج أن رريطانيةا هةي عرضةة لزيةادة توزيةع الأربةاح النقديةة، والأكرةر تةردد   اضع ي سرعة رريطاني
علةةةى المسةةةاهمين فةةةي الشةةةركات، كمةةةا وقةةةد أشةةةارت النتةةةائج إلةةةى أن التغيةةةرات الكريةةةرة فةةةي الأربةةةاح  النقديةةةةخ ةةةض التوزيعةةةات 

تقدم  اوأخير   على قرارات توزيع الأرباح في الشركات الأوروبية. رئياة، هي المثرر البالإضافة إلى معدلات التوزيعات الحالي
على أن الضةرائى تةثرر علةى ت ضةي ت المسةاهمين وبالتةالي علةى سياسةة توزيةع     دراسة سياسة توزيع الأرباح الأوروبية دلي

ة توزيعةات الأربةاح وتجنةى خ ةض التوزيعةات علةى الأرباح فةي أوروبةا، وأن الشةركات الأوروبيةة قةادرة علةى الح ةاا علةى زيةاد
 .ركاتالمساهمين في تلك الش

علةةى محةةددات نسةةى توزيةةع الأربةةاح للشةةركات الصةةناعية والخدميةةة  التعةةرف Gill et al., (2010)دراسةةة  وحاولةةت
 Amiduتوزيةع الأربةاح التةي توصة  إليهةا ) ىللنتائج المرتبطةة بمحةددات نسة االأمريكية، إذ تعترر نتائج هذه الدارسة امتداد  

and Abor, 2006) و(Anil and Kapoor, 2008 عةن طريةق دراسةة ن ةا الشةركات الصةناعية والخدميةة فةي الولايةات )
( تقريةةر مةةالي مةةن أصةة  633عشةةوائية لتمرةة  ) ورةالمتحةةدة الأمريكيةةة، ولتحقيةةق هةةدف الدراسةةة تةةم اختيةةار عينةةة الدراسةةة بصةة

الانحةدار الخطةي  وذ (، وقةد تةم اسةتخدام نمة6119ي أعلنتهةا الشةركات العامةة فةي الولايةات المتحةدة للعةام )( تقرير مال211)
للتوصةة  إلةةةى النتةةائج التةةةي أظهةةرت إلةةةى أن نسةةبة توزيةةةع الأربةةاح للعينةةةة كاملةةة تتةةةأرر بالعوامةة  التاليةةةة ) هةةامش الةةةربا، نمةةةو 

رةةةين المتغيةةةرات المسةةةتقلة  الع قةةةةوأظهةةةرت النتةةةائج إلةةةى أن  كمةةةا الضةةةرائى(.و  حقةةةول الملكيةةةة، إلةةةى المريعةةةات، نسةةةبة الةةةديون 
تختلةةف عةةن تلةةك التةةي للشةةركات الخدميةةة، حيةة  وجةةدت النتةةائج أن نسةةبة توزيةةع  اعيةوالمتغيةةر التةةابع بالنسةةبة للشةةركات الصةةن

الأرباح النقدية تتأرر بك  من )هامش الةربا، نمةو المريعةات، ونسةبة إجمةالي الةدين إلةى حقةول المسةاهمين( بالنسةبة للشةركات 
ر بالعوامة  التاليةةة )هةةامش الةةربا، الخدميةة، أمةةا فيمةةا يخةة  الشةركات الصةةناعية وجةةدت الدراسةةة أن نسةبة توزيةةع الأربةةاح تتةةأر

 القيمة الدفترية(. إلى الضرائى، ونسبة القيمة السوقية

العوامة  المختل ةة التةي تةثرر علةى قةرار توزيةع أربةاح   إلةى إعةادة فحة Gupta & Banga (2010)دراسةة  وسةعت
ضةمت الدراسةة عينةة ممرلةة مةن . 6119 إلةى 6111 نالشركات الهندية المدرجة في رورصةة رومبةا  خة   ال تةرة الممتةدة مة

( شةةركة حيةة  اسةةتبعدت الدراسةةة جميةةع الشةةركات والمثسسةةات الماليةةة، والشةةركات المملوكةةة 121الشةةركات الصةةناعية رلغةةت )
 Principal Component Analysisللحكومةةة، لتحقيةةق هةةدف الدراسةةة اسةةتخدمت الدراسةةة تحليةة  المكونةةات الرئيسةةة 

(PCA) (  متغيةر لهةا تةةأر12لتحلية ) الناتجةةالعوامة   إخضةةاعير علةى قةرار توزيةع الأربةةاح مةن رةم تةم (  مةن تحليةةPCA) 

أظهةةرت نتةةائج الدراسةةة مةةن  وقةةد. قةةرار توزيةةع الأربةةاح كمتغيةةر تةةابع للتحليةة  مةةن خةة   نمةةوذ  الانحةةدار المتعةةدد إلةةى رإضةةافة
علةى قةرار توزيةع الأربةاح وهةي )الرافعةة خ   تحلي  المكونات الرئيسة وجود خما عوام  تعترر العوام  الرئيسة التةي تةثرر 

الأربةاح كمتغيةر  توزيةعقةرار  إلةى هذه العوامة  بالإضةافة إخضاعالمالية، السيولة، الربحية، هيك  الملكية، والنمو( وعندما تم 
تةةابع لتحليةة  الانحةةدار المتعةةدد أظهةةرت نتةةائج الدراسةةة أن الرافعةةة الماليةةة والسةةيولة هةةي أهةةم العوامةة  المةةثررة علةةى قةةرار توزيةةع 
الأرباح في الشركات الهندية حي  أظهرت النتائج أن الع قة رين الرافعة المالية وقرار توزيع الأربةاح هةي ع قةة سةلرية ذات 

ئية بالمقارةة  أشةةارت النتةةائج إلةةى وجةةود ع قةةة إيجاريةةة ذات دلالةةة إحصةةائية رةةين السةةيولة وقةةرار توزيةةع الأربةةاح دلالةةة إحصةةا
الشةركات وبمعنةى رخةةر الشةركات ذات السةةيولة المرت عةة تميةة  إلةى دفةع توزيعةةات أربةاح علةةى حملةة الأسةةهم مقارنةة بالشةةركات 

 ذات السيولة المنخ ضة.
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الخصائ  المالية وخصائ  الحاكميةة المثسسةية  يررهدف اختبار مدى تأر Litai et al., (2011)جاءت دراسة  رينما
( Logit Modelهةةذا الهةةدف اسةةتخدمت الدراسةةة النمةةوذ  اللو ةةاريتمي ) حقيةةقعلةةى ميةة  الشةةركات لةةدفع توزيعةةات نقديةةة، ولت
( Shenzhen)و (Shanghai) ( للشةركات المدرجةة فةي رورصةتيA-Share 1056لتحلي  ريانات عينةة الدراسةة المكونةة مةن )

الشةركة، التةدفق  جمأظهرت نتائج الدراسة أن الخصائ  المالية التالية للشركةت )ح حي  .6119-6111ما رين   ترةالصينية لل
بشةك  إيجةاري مةع مية  الشةركة لةدفع توزيعةات نقديةة، كمةا وأظهةرت النتةائج أن ال ةر   تب النقد ، سةيولة الأصةو ، الربحيةة( تةر 

تةأرير يةذكر للنمةو، أ   الاسترمارية ونسبة المديونية، تثرران بشك  سلري على مي  الشركة لدفع توزيعات نقدية، رينما لةيا هنةاك
 ام مجلةةا الإدارة ومكافةةلإت الإدارة العليةةا تةةأرير  وكمةةا وأشةةارت نتةةائج الدراسةةة بمةةا يخةة  خصةةائ  الحاكميةةة المثسسةةية أن لحجةة

ذا دلالة إحصائية على مي  الشةركات لةدفع التوزيعةات النقديةة، رينمةا ارتةب  مية  الشةركات لةدفع التوزيعةات النقديةة بع قةة  اإيجاري  
 يةةذ  للشةةركة، وبشةةك  عةةام مةةن نسةةبة الأسةةهم القارلةةة للتةةداو  وازدواجيةةة وظي ةةة الةةرئيا التن    ذات دلالةةة إحصةةائية مةةع كةة لريةسةة

علةى قةدرة الشةةركات الصةينية علةى دفةع توزيعةةات الأربةاح نقديةة، رينمةا أظهةةرت  ايجاري ةإ اتةةأرير  أظهةرت الخصةائ  الماليةة للشةركة 
 سلريا على قدرة الشركات الصينية على دفع التوزيعات النقدية. اتأرير  رليات الحاكمية المثسسية 

حجةةم مجلةةا الإدارة واسةةتق لية مجلةةا أرةةر  التةةي هةةدفت إلةةى استقصةةاء Mansourinia et al., (2013) دراسةةة
الإدارة والازدواجيةةة الإداريةةة للةةرئيا التن يةةذ  علةةى سياسةةة توزيةةع الأربةةاح، حيةة  أجريةةت هةةذه الدراسةةة علةةى عينةةة تكونةةت مةةن 

-6113لةةةك لاعةةةوام ( شةةةركة تةةةم اختيارهةةةا بشةةةك  عشةةةوائي مةةةن رةةةين جميةةةع الشةةةركات المدرجةةةة فةةةي رورصةةةة طهةةةران وذ121)
تم استخدام نموذ  الانحدار الخطي متعدد المتغيرات للوصة  إلةى نتةائج الدراسةة التةي كةان م ادهةا أن الع قةة  حي . 6111

تةأرير لمجلةةا أ   دلالةة إحصةائية، رينمةا لا يوجةد اتالتةي تةرب  حجةم مجلةا الإدارة بسياسةة توزيةع الأربةاح ع قةة إيجاريةة ذ
وأشةةارت نتةةائج الدراسةةة إلةةى عةةدم وجةةود ع قةةة ذات دلالةةة إحصةةائية رةةين  كمةةا ياسةةة توزيةةع الأربةةاح.الإدارة المسةةتق  علةةى س

التن يةةذ  ورئةةيا  لةةرئياالازدواجيةةة الإداريةةة للةةرئيا التن يةةذ  وسياسةةة توزيةةع الأربةةاح، وبمعنةةى رخةةر إن الجمةةع رةةين منصةةري ا
 الأرباح.على سياسة توزيع أ  أرر  مجلا إدارة الشركة في شخ  واحد ليا لب

 دراسات الدول العربية:

هةةدفت إلةةى تحديةةد العوامةة  المةةثررة علةةى القةةرارات المتعلقةةة رتوزيةةع أربةةاح شةةركات  والتةةي Juhmani (2007) دراسةةة
( عامةة  61. اعتمةةدت الدراسةةة علةةى اسةةتبانة لجمةةع الريانةةات لةةة )6112المسةةاهمة العامةةة المدرجةةة فةةي رورصةةة البحةةرين لعةةام 

أظهةرت نتةائج الدراسةة  وقد باح النقدية.يمكن أن تثرر على قرارات مدير  الشركات البحرينية فيما يتعلق بسياسات توزيع الأر 
أن معةد  العائةةد المتوقةةع علةةى الأصةو  ومةةدى الاسةةتقرار فةةي التةدفقات النقديةةة مسةةتوى الأربةةاح الحاليةة والأربةةاح المتوقعةةة فةةي 

اضةةية، المسةةتقر ، والاعتبةةارات الاسةةترمارية مرةة  )ال ةةر  الاسةةترمارية المربحةةة، السةةيولة، سةةلوك التوزيعةةات النقديةةة للسةةنة الم
والمحافظةةة علةةى هيكةةة  رأا المةةا ( هةةي مةةةن أهةةم العوامةة  التةةةي تةةثرر علةةى قةةةرارات مةةدير  الشةةركات البحرينيةةةة فيمةةا يتعلةةةق 

بالغةة فةي رسةم سياسةة توزيةع  هميةةكما وتظهر نتائج الدراسة أن عامة  التةدفقات النقديةة ذو أ  لنقدية،بسياسات توزيع الأرباح ا
 ي  يعترر عام  من العوام  المنافسة لعام  الربحية.أرباح شركات المساهمة البحرينية ح

فحة  العوامة  المةثررة علةى سياسةة توزيةع الأربةاح والتعةرف علةى كي يةة اتخةاذ  رهةدف( 8002) حسييندراسةة  وجاءت
( شةةةركة 12القةةةرار المتعلةةةق رتوزيةةةع الأربةةةاح أو احتجازهةةةا فةةةي شةةةركات المسةةةاهمة العراقيةةةة وذلةةةك مةةةن خةةة   عينةةةة تضةةةمنت )
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مةةةن الشةةةركات المدرجةةةة فةةةي الرورصةةةة العراقيةةةة، تةةةم اختيارهةةةا بصةةةورة عشةةةوائية مةةةن مختلةةةف القطاعةةةات الاقتصةةةادية مسةةةاهمة 
لين مسةةةئو )صةةةناعية، زراعيةةةة، خدميةةةة، مصةةةرفية(، واعتمةةةدت منهجيةةةة هةةةذه الدراسةةةة علةةةى الاسةةةتبانة التةةةي تةةةم توزيعهةةةا علةةةى ال

سةةة إلةةى أن شةةركات المسةةاهمة العراقيةةة تعترةةر عامةة  السةةيولة توصةةلت نتةةائج الدرا وقةةد الإداريةةين والمةةاليين فةةي هةةذه الشةةركات.
النقديةة فةي مقدمةةة العوامة  التةي تةةثرر علةى قةةرار توزيةع الأربةاح حيةة  تأخةذه الشةةركات بعةين الاعتبةار وتوليةةة الأهميةة الكافيةةة 

مسةاهمين ي ضةلون توزيةع إلةى أن معظةم ال دراسةةكمةا توصةلت نتةائج ال لأرباح،وبالشك  الذ  ينتج عنب القرار الأمر  لتوزيع ا
مةن احتجازهةا بغةض النظةر عةن نسةى حصصةهم مةن الأسةهم، كمةا وتشةير النتةائج إلةى وجةود ع قةة  لا  أرباح بشةك  دور  رةد

إيجارية رين احتجاز الأرباح وال ر  الاسترمارية ممةا يشةير إلةى وجةود ع قةة سةلرية رةين ال ةر  الاسةترمارية وسياسةة توزيةع 
المديونيةة وسياسةة توزيةع أربةاح شةركات  سةبةنتائج أن هناك ع قة سلرية وذات دلالة إحصائية رين نالأرباح، رينما أظهرت ال

 المساهمة العراقية.

إلى اختبار قرارات توزيع الأرباح في الرلدان الناميةة وعلةى وجةب الخصةو   التي هدفت Al-Najjar (2009)دراسة 
علةةى اعتبةةةاره إحةةةدى  دنتوزيةةةع الأربةةاح، وسةةةلوك التوزيعةةات فةةةي الأر تهةةدف الدراسةةةة إلةةى إسةةةقاى الضةةوء علةةةى مسةةألة سياسةةةة 

( شةةركة أفصةةحت عةن تقاريرهةةا الماليةةة 93الأسةوال الناشةةئة، وذلةك مةةن خةة   دراسةة عينةةة مةةن الشةركات  يةةر الماليةةة رلغةت )
دنيةةةة" تةةةم الحصةةةو  علةةةى ريانةةةات الشةةةركات مةةةن خةةة   "دليةةة  الشةةةركات المسةةةاهمة الأر  يةةة ، ح6116-1992لل تةةةرة مةةةا رةةةين 

(، حية  اعترةرت الدراسةة سياسةة توزيةع الأربةاح عامة  تةابع رينمةا اعترةرت ASEالصادرة عن رورصة عمان لاورال الماليةة )
، الملكية المثسسية، هيك  الأصو ، معد  النمو، وحجةم الشةركة( عوامة  عما من )الرافعة المالية، الربحية، مخاطر الأ    ك

ى أن سياسة توزيع الأرباح في الأردن كرلدٍ نامٍ يتأرر رتلك العوام  التي تثرر علةى سياسةة نتائج الدراسة إل وتوصلت مستقلة.
هيكة  الأصةو ، معةد   عمةا توزيع الأرباح في الدو  المتقدمة على سري  المرا  )نسبة الرافعة الماليةة، الربحيةة، مخةاطر الأ

وأنهةا تتكيةف مةع  الأرباحدنية لديها نسى مستهدفة لتوزيع الشركة(، وكما توصلت الدراسة إلى أن الشركات الأر  مالنمو، وحج
 .اتلك النسى بشك  أسرع من شركات الدو  الأكرر تطور  

فحةة  محةةددات سياسةةة توزيةةع الأربةةاح للشةةركات المدرجةةة فةةي  لةةىهةةدفت إفقةةد  Al-Kuwari (2009) دراسةةة أمةةا
  يةر( للشةركات Panal Data) الس سة  الزمنيةة المقطعيةة ريانةات، وذلةك باسةتخدام ليجيرورصات دو  مجلا التعاون الخ

( 622صة  )أ( شركة  ير ماليةة مةن 191للحصو  على المعلومات ال زمة للدراسة، حي  توفرت الريانات ال زمة ) المالية
، حيةة  تةةم فحةة  سةةبعة فرضةةيات متعلقةةة 6116-1999شةةركة  يةةر ماليةةة مدرجةةة فةةي الرورصةةات الخليجيةةة لل تةةرة مةةا رةةين 

ك  من ملكيةة أرر  ( عشوائية الأرر حي  تقا هذه النماذ Tobitنظرية تكاليف الوكالة وذلك باستخدام سلسلة من نماذ  )ر
ربحيةةة الشةركة، علةى نسةةبة و  اريةة،الحكومةة، التةدفقات النقديةة الحةةرة، حجةم الشةركة، معةةد  النمةو، فةر  النمةةو، الخطةورة التج

أظهةرت نتةائج الدراسةة وجةود ع قةة إيجاريةة ذات دلالةة إحصةائية رةين )الملكيةة الحكوميةة، حجةم الشةركة،  وقد توزيع الأرباح.
المالية ونسبة  فعةسلرية ذات دلالة إحصائية رين الرا قةرينما أظهرت الدراسة وجود ع  ح،ربحية الشركة( ونسبة توزيع الأربا

  ةةااالشةةركات تقةةوم رتوزيةةع أرباحهةةا رهةةدف الحةةد مةةن مشةةكلة الوكالةةة والح نتوزيةةع الأربةةاح، كمةةا وتشةةير النتةةائج مجتمعةةة إلةةى أ
الماليةةة المدرجةةة فةةي رورصةةات دو  مجلةةا   يةةرسةةمعة الشةةركة، ووجةةدت النتةةائج أن سياسةةة توزيةةع الأربةةاح للشةةركات  علةةى

 لىت الخليجية تعمد إفي الرورصا المالية  يربشك  كرير على ربحيتها، وهذا يقود إلى أن الشركات  تعتمدالتعاون الخليجي 
 سياستها في توزيع الأرباح بشك  مستمر ولا تعتمد على سياسة توزيع واحدة كهدف طوي  الأمد. ييرتغ
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 مدرجةة( شةركة صةناعية 31تحديد سياسة توزيع الأربةاح لةة ) لىإ هدفت AL-Shubiri (2011)دراسة أخرى لة  وفي
وشةةرح سةةلوك سياسةة توزيةةع الأربةةاح لهةذه الشةةركات، ولتحقيةةق  6119-6112( لل تةةرة مةةا رةين ASEفةي سةةول عمةةان المةالي )

( ل حة  العوامة  المحةددة لسياسةة Tobit and Logitهذا الهدف تم تطريق عدد من الأسةاليى الإحصةائية منهةا نمةوذجي )
على احتمالات دفةع أربةاح الأسةهم ولقةد تةم التعريةر عةن سياسةة توزيةع الأربةاح باسةتخدام  رتوزيع الأرباح والعوام  التي قد تثر
( يأخةذ Dummy Variable(، رينمةا اعترةرت سياسةة توزيةع الأربةاح متغيةر وهمةي )Tobitنسبة توزيةع الأربةاح فةي نمةوذ  )

وزيةةع الأربةةاح وذلةةك مةةن خةة   اسةةتخدام قةةررت الشةةركة عةةدم ت ذا( إ1الأربةةاح والقيمةةة ) يةةع( إذا قةةررت الشةةركة توز 1القيمةةة )
الأربةةاح فةةي الأردن كرلةةد نةةامٍ تتةةأرر  وزيةةعسياسةةة ت نوتحليهةةا توصةةلت الدراسةةة إلةةى أ الريانةةات(. وبعةةد جمةةع Logitنمةةوذ  )

 توجةةود تةةأرير مهةةم وذا إلةةى بالعوامةة  ن سةةها التةةي تتةةأرر رهةةا سياسةةة توزيةةع الأربةةاح فةةي الةةدو  المتقدمةةة، كمةةا وأشةةارت النتةةائج
 (.الأرباحإحصائية للمتغيرات المستقلة على المتغير التابع )سياسة توزيع  لةدلا

إلةى إيجةاد العوامة  المحةددة لسياسةة توزيةع الأربةاح، وذلةك  Alzomaia & Al-Khadhiri (2013)دراسةة  هةدفت
، 6111-6112ماليةةة مدرجةةة فةةي الرورصةةة السةةعودية خةة   ال تةةرة مةةا رةةين  ر( شةةركة  يةة121مةةن خةة   عينةةة تكونةةت مةةن )

رةةةةة )العائةةةد للسةةةهم الواحةةةد، نسةةةبة  تمرلةةةةالمتغيةةةرات المسةةةتقلة والمأرةةةر  حيةةة  تةةةم اسةةةتخدام نمةةةوذ  الانحةةةدار الخطةةةي لاستقصةةةاء
التوزيعةةات السةةابقة للسةةهم الواحةةد، النمةةو، نسةةبة المديونيةةة، حجةةم رأا المةةا ، وخطةةورة السةةول( علةةى المتغيةةر التةةابع والمتمرةة  

أشةةارت نتةةائج الدراسةةة إلةةى أن ربحيةةة  الواحةةد. لسةةهمتةةم التعريةةر عنةةب وقياسةةب بالتوزيعةةات النقديةةة لبسياسةةة توزيةةع الأربةةاح حيةة  
الشةةةركة ومسةةةتوى التوزيعةةةات السةةةابقة هةةةي أهةةةم العوامةةة  التةةةي تةةةثرر علةةةى قةةةرار الشةةةركة رزيةةةادة أو خ ةةةض مسةةةتوى التوزيعةةةات 

الشركات على استعداد لدفع المزيد من توزيعات الأرباح عنةدما يكةون لةديها ارت ةاع  حي  إنللشركات  ير المالية السعودية، 
مراعةةات ارت ةةاع مسةةتوى توزيعةةات العةةام الماضةةي، كمةةا وأشةةارت النتةةائج إلةةى أن هنةةاك ع قةةة إيجاريةةة  مةةعفةةي مسةةتوى الربحيةةة 

توزيعةةات السةةابقة، رينمةةا هنةةاك تةةأرير سةةلري ذات دلالةةة إحصةةائية رةةين التوزيعةةات النقديةةة للسةةهم الواحةةد وحجةةم الشةةركة، نسةةبة ال
لك  من فر  النمو، ونسبة المديونية، وخطورة السول على التوزيعات النقدية للسهم الواحد، إذ تقدم هذه  اصائي   ير مهم إح

 تأخذها الشركات السعودية بعين الاعتبار. لتيالنتائج الدعم الكام  لنظرية الإشارة ا

هيكةة  الملكيةةة علةةى سياسةةة توزيةةع أرةةر  رهةةدف استقصةةاء Al-Gharaibeh et al., (2013)جةةاءت دراسةةة  رينمةةا
الماليةةة تتةةوفر  رالرورصةة عمةةان لةاو ر( شةركة مدرجةةة 62الأربةاح فةةي الشةركات الأردنيةةة، وذلةك باسةةتخدام عينةة تكونةةت مةةن )

رنةك، ( 12( شةركة منهةا )662دراسةة مةن )، حي  يتكون مجتمةع ال6111-6112عنها الريانات ال زمة للدراسة خ   ال ترة 
 Full( شةركة صةناعية، حية  اسةتخدمت الدراسةة نمةوذجي التعةدي  الكامة  39) ،( شةركة خدميةة163( شركة تةأمين، )63)

Adjustment Model (FAM)  والتعةدي  الجزئةيPartial Adjustment Model (PAM)  ل حة  الع قةة المحتملةة
الدراسةة إلةى العديةد مةةن النتةائج كةان مةن أهمهةا حصةو  نمةةوذ   توصةلت رةين هياكة  الملكيةة وسياسةة توزيةع أربةةاح الشةركات.

مةن  %31629لأنةب تمكةن مةن ت سةير  االتعدي  الكام  على الأفضلية في ت سير اخت فات سياسة توزيع أرباح الشةركات نظةر  
لصةالا النمةوذ  الجزئةي، كمةا وأظهةرت النتةائج وجةود ع قةة إيجاريةة ذات  %61632اح الشركات مقار  التباين في توزيع أرب

دلالةة إحصةةائية رةةين الملكيةةة المثسسةةية وسياسةةة توزيةةع أربةةاح الشةةركات الأردنيةةة وبمعنةةى رخةةر تقةةوم الملكيةةة المثسسةةية رتةةوفير 
 مشةةروعاتمثسسةةة وذلةةك بالحةةد مةةن اسةةتخدام رأسةةمالها فةةي اللحملةةة الأسةةهم مةةن أجةة  اسةةتخدام تةةأريرهم لتعظةةيم قيمةةة ال لحةةافزا

نقدية تمكن الشركات من القيةام رتوزيةع أربةاح نقديةة أكرةر، كمةا أظهةرت  فقاتتوفر تد اذات العوائد المنخ ضة مما يعني ضمن  
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ا أظهر نموذ  التعدي  النتائج أن الملكية الإدارية لديها معام  سلري وقيمة حرجة ذات أهمية في نموذ  التعدي  الجزئي رينم
الإشةةارة  يةةر متوقعةةة إذ إن ذات دلالةةة إحصةةائية رةةين الملكيةةة الإداريةةة وسياسةةة توزيةةع الأربةةاح،  جاريةةةالكامةة  وجةةود ع قةةة إي

للملكية الإدارية يعني أن الشركات الأردنية لا تستخدم التوزيعات كلإلية للحد من تكةاليف الوكالةة رةين المةدراء وحملةة الأسةهم، 
 .حاليةشارت نتائج النموذجين مجتمعة أن توزيعات العام الماضي أمر مهم في تحديد التوزيعات الكما وأ

إلى تحديد الع قة رين رليات الحاكمية المثسسية وسياسةة توزيةع  Daradkah & Ajlouni (2013)دراسة  وسعت
جنةةى مةةع عةةدد مةةن المتغيةةرات الضةةابطة الأخةةرى مرةة  )رسةةوم الضةةرائى، معةةد  النمةةو والربحيةةة(، وذلةةك  إلةةى اجنب ةة بةةاح،الأر 

حيةة  رلغةةت عةةدد  6119إلةةى  6111باسةةتخدام عينةةة تكونةةت مةةن جميةةع الرنةةوك المدرجةةة فةةي رورصةةة عمةةان خةة   ال تةةرة مةةن 
الملكية المثسسية وكبةار المسةاهمين كمقةاييا  الرنك، وقد تم إجراء التحلي  من خ   استخدام 13الرنوك خ   فترة الدراسة 

علةى أهميةة رليةات  اقوي ة    نتةائج الدراسةة دلةي قةدمت ونسبة توزيع الأرباح كمقياا لسياسة توزيع الأربةاح. المثسسية، حاكميةلل
ة، إذ أشةةارت )تركيةةز الملكيةةة المثسسةةية أو كبةةار حملةةة الاسةةهم( علةةى نسةةبة توزيةةع أربةةاح الرنةةوك الأردنيةة المثسسةةية الحاكميةةة

النتةةائج إلةةى أن هنةةاك ع قةةة إيجاريةةة ذات دلالةةة إحصةةائية رةةين نسةةبة توزيةةع أربةةاح الرنةةوك والملكيةةة المثسسةةية أو كبةةار حملةةة 
الأسةةهم وهةةذه النتيجةةة تةةدعم نمةةاذ  الوكالةةة لتوزيعةةات الأربةةاح، كمةةا وقةةدمت نتةةائج الدراسةةة أدلةةة علةةى تةةأرير رسةةوم الضةةرائى، 

الع قةة التةي تةرب  رةين هةذه المتغيةرات إذ إن ( علةى سياسةة توزيةع الأربةاح، ROEصو  والربحيةة )معد  النمو الإجمالي لا
 ونسبة توزيع الأرباح للرنوك الأردنية ع قة سلرية ذات دلالة إحصائية مما يقدم الدعم لنماذ  تقيم السهم.

 ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة

ت عربيةةة أو أجنريةةة سةةواء أكانةة الدراسةةاتاتضةةا أن  سةةة،ذات الع قةةة بموضةةوع الدرا قةاسةةتعراض الأدريةةات السةةاب بعةةد
الماليةة للشةركة مرة   لخصةائ منهةا مةا يمرة  ا ،قامت رتنةاو  العديةد مةن العوامة  والمتغيةرات المتعلقةة بسياسةة توزيةع الأربةاح

كة( ومنهةا مةا يمرة  خصةائ  الحاكميةة ، ربحية الشةر عما )حجم الشركة، السيولة، هيك  الأصو ، فر  النمو، مخاطر الأ
التةي  امة العو  مهيك  الملكية تركيز الملكية، جودة التدقيق( في محاو  للوصو  إلى أه ارة،المثسسية مر  )حجم مجلا الإد

السياسةة المرلةى فةي توزيةةع أرباحهةا، وممةا يتضةا مةن الدراسةةات السةابقة فةي الةدو  الغربيةةة  لةةى  إو تمكةن الشةركات مةن الوصة
هةذه العوامة  المختل ةة علةى سياسةة توزيةع الأربةاح، ومةا أرةر  النظةر حةو  اتبية على حدٍ سواء أن هناك تبةاين فةي وجهةوالعر 

ةة  فةةيبعةةين الاعتبةةار  ايميةةز هةةذه الدراسةةة عةةن الدراسةةات السةةابقة هةةو شةةمولية العوامةة  والمنهجيةةة التةةي تمكننةةا مةةن أخةةذها جميع 
 حةد علةم الباحرةة، تعترةر هةذه الدراسةة الأولةى وعلةىتثرر على سياسةة توزيةع الأربةاح،  تيال م أهم العوا لىمحاولة للوصو  إ

( لتحديةةد خصةةائ  الشةةركات (Principle Component Analysisالرئيسةةة  كونةةاتالتةةي تسةةتخدم تحليةة  الم فةةي الأردن
ةقة أالدراسة عةن الدراسةات السةاب ذهوتتميز ه ،على سياسة توزيع أرباحها المثررةأهمية  الأكرر بةال ترة الزمنيةة التةي قامةت  ايض 

تعةاني خ لهةا العديةد مةن الةدو  مةن تةداعيات مةا  6116 إلةى 6116تمتةد مةن  عشةر سةنواترتغطيتها حي  رلغت هةذه ال تةرة 
خسةائر  لةىسيادة حالة من الحذر والانتظار والترقى لةدى المسةترمرين كمةا وأدت إ إلى أدتيعرف باسم )الربيع العربي( التي 

الةةةذ  عانةةةا مةةةن تةةةداعيات ماليةةةة  دنفةةةي أسةةةوال المةةةا  والرورصةةةات وضةةةعف الأداء الاسةةةترمار ، وعلةةةى وجةةةب الخصةةةو  الأر 
المكتبة العربيةة بمرجةع حةدي   رراءفي إ تساهمهذه الدراسة بأنها  تميزت اخير  السورين، وأ جئينواجتماعية ناجمة عن تدفق ال 

 وسياسة توزيع الأرباح.حو  تحلي  المكونات الرئيسة  انسري  
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 :منهجية الدراسة -6
 :مجتمع وعينة الدراسة

( 91والبةال  عةددها ) ،مجتمع الدراسة من جميع الشركات الصناعية المدرجة في رورصةة عمةان لةاورال الماليةة يتكون 
فةةي رورصةةة عمةةان لةةاورال  جةةةالصةةناعية المدر  الشةةركاتعينةةة الدراسةةة علةةى  اشةةتملت، رينمةةا 6116شةةركة حتةةى نهايةةة عةةام 

 6116( شةةركة لل تةةرة الزمنيةةة الممتةةدة مةةن 26الماليةةة التةةي تتةةوفر عنهةةا الريانةةات ال زمةةة لأ ةةراض الدراسةةة واقتصةةرت علةةى )
 ، وقد تم اعتماد عدة معايير لأ راض تحديد عينة الدراسة وهيت6116ولغاية 
 ذ خ   فترة الدراسة.جميع الشركات التي أجر  لها عمليات دمج أو استحوا استبعاد -أ

 أو الريانات الم قودة. زمة الجميع الشركات التي لا تتوفر لها الريانات  استبعاد -ى

 .الدراسةجميع الشركات التي تم تص يتها أو إيقاف تشغيلها خ   فترة  استبعاد - 
 .6116تأسيسها بعد عام  مجميع الشركات التي ت استبعاد -د

 نموذج الدراسة

سةةيتم  المسةةتقلةالع قةةة رةةين المتغيةةر التةةابع والمتغيةةرات  ولاختبةةاراعتمةةدت الدراسةةة علةةى الأسةةلوى الرياضةةي فةةي التحليةة  
 (تtفي السنة  iالاعتماد على نموذ  الانحدار المتعدد التالي )ك  من الشركة 

𝐷𝑃𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1(𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡) + 𝐵2(𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑍𝑖𝑡) + 𝐵3(𝐿𝑉𝐸𝑖𝑡) + 𝐵4(𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡) + 𝐵5(𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡)
+ 𝐵6(𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡) − 𝐵7(𝐵𝑅𝑖𝑡) + 𝐵8(𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡) − 𝐵9(𝑂𝑊𝐸𝐶𝑂𝑁𝐶𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡)
+ 𝐵10(𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑆𝑍𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

 تحي  إن

i  =100., 5, 4, 3, 2, 1  وهي عبارة عن الشركةi. 
t  =6, 5, 4, 3, 2, 1  وهي عبارة عن الزمنt  2003-2012خ   ال ترة. 

 .ص ر ا تساو   المستقلة المتغيرات جميع قيمة تكون  عندما التابع المتغير قيمة يمر  رارت ت

,  ت معام  الانحدار للمتغيرات المستقلة.,

(ت المتغيةةر Dividend Policy) تلا يتضةةمنها نمةةوذ  الدراسةةة اتالخطةةأ العشةةوائي نتيجةةة لمتغيةةر  معامةة ت 
( إذ يأخةةذ Dummy Variable) اوهمي ةة امتغيةةر   سةةوف يةةتم قياسةةب باعتبةةارهو  التةةابع، ويمرةة  سياسةةة توزيةةع الأربةةاح

 " إذا قررت الشركة عدم دفع أرباح الأسهم.1والقيمة " ،" إذا قررت الشركة أن تدفع أرباح الأسهم1القيمة "

PROFT( تProfitability ربحية )قياسهاسيتم و  الشركة (  بالعائد على الأصوROA). 

Firm SZ( تFirm Sizeحجم الشركة )  ن خ   احتساى اللو اريتم الطريعي لأصو  الشركةب مسوف يتم قياسو. 

LEV( تFinancial Leverageمديونية الشركة )  أصةو  قسمة إجمالي الةديون علةى إجمةالي من ها قياس يتمسوف و
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مةةةن خةة   النسةةبة الحاليةةة، وذلةةك بقسةةمة الموجةةةودات سةةها وسةةيتم قيا الشةةركة( سةةيولة Liquidity) LIQ تالشةةركة
ب وسةيتم قياسة ( هيكة  أصةو  الشةركةAssets Structure) TANG تالمتداولة على المطلوبات المتداولةة للشةركة

 GROW (Growth تلشةةةركةنسةةةبة الأصةةةو  الرارتةةةة، وذلةةةك بقسةةةمة الأصةةةو  الرارتةةةة علةةةى إجمةةةالي أصةةةو  ار

Opportunitiesخةة   قسةةمة القيمةةة السةةوقية للسةةهم الواحةةد  نمةة هةةذا المتغيةةر قيةةاا وسةةيتم لشةةركة( فةةر  النمةةو ل
عةن طريةةق احتسةةاى ها سةوف يةةتم قياسةةو  الشةةركة عمةا خطةةورة أ  BR (Business Risk) تلةةبعلةى القيمةةة الدفتريةة 

احتسةةةاى بسةةةيتم قياسةةةب و  ( عمةةةر الشةةةركةFirm Age) AGE  تالمعيةةةار  لنسةةةبة العائةةةد علةةةى الأصةةةو  نحةةةرافالا
 OWNCONCENT  تالشةةةةةركة حتةةةةةى تةةةةةاري  الم حظةةةةةة سةةةةةيالعةةةةةدد السةةةةةنوات منةةةةةذ تأ الطريعةةةةةي اللو ةةةةةاريتم

(Ownership Concentration  ترك )أو أكرةر  %2سيتم قياسب رنسةبة المسةاهمين اللةذين يمتلكةون و  ملكية الشركة ز
 من أسهم الشركة.

Board SZ( تBoard of Directors Size )خ   احتساى اللو اريتم من بقياس وسيتم مجلا إدارة الشركة حجم 

 جمالي عدد أعضاء مجلا الإدارة في الشركةلإ الطريعي

 :الدراسة فرضيات

الملخصةةة  سةةئلةمةةن الأ االمحركةةة لهةةا والمةةثررة رهةةا، وانط ق ةة ليةةاتوالآ ربةةاحضةةوء مراجعةةة أدريةةات سياسةةة توزيةةع الأ فةةي
 لأهدافها ستقوم هذه الدراسة باختبار ال رضيات التاليةت المشكلة الدارسة وتحقيق  

 ع قة ذات دلالة إحصائية رين سياسة توزيع الأرباح وخصائ  الشةركات الصةناعية المدرجةة  هناك الرئيسة: الفرضية
 في رورصة عمان لاورال المالية.

 هذه ال رضية الرئيسة تت رع ال رضيات ال رعية التاليةت ومن
 أربةةةاحتوزيةةةع  سياسةةةةع قةةةة إيجاريةةةة ذات دلالةةةة إحصةةةائية رةةةين ربحيةةةة الشةةةركة و  هنةةةاكيييية الأوليييى: الفرع الفرضيييية 

 الشركات الصناعية المدرجة في رورصة عمان لاورال المالية.
 ربةةةاحع قةةةة إيجاريةةةة ذات دلالةةةة إحصةةةائية رةةةين حجةةةم الشةةةركة وسياسةةةة توزيةةةع أ هنةةةاك: الثانييييةالفرعيييية  الفرضيييية 

 الشركات الصناعية المدرجة في رورصة عمان لاورال المالية.
 أربةاحع قة سلرية ذات دلالة إحصائية رةين الرافعةة الماليةة للشةركة وسياسةة توزيةع  هناك: الثالثةالفرعية  الفرضية 

 المدرجة في رورصة عمان لاورال المالية. يةالشركات الصناع
 أربةةةاحيجاريةةةة ذات دلالةةةة إحصةةةائية رةةةين سةةةيولة الشةةةركة وسياسةةةة توزيةةةع ع قةةةة إ هنةةةاك: الرابعيييةالفرعيييية  الفرضيييية 

 الشركات الصناعية المدرجة في رورصة عمان لاورال المالية.
 أرباحع قة سلرية ذات دلالة إحصائية رين هيك  أصو  الشركة وسياسة توزيع  هناك: الخامسةالفرعية  الفرضية 

 لاورال المالية.المدرجة في رورصة عمان  ناعيةالشركات الص
 أربةاحوسياسةة توزيةع  كةرةين فةر  نمةو الشةر  ةع قةة سةلرية ذات دلالةة إحصةائي هناك: السادسةالفرعية  الفرضية 

 الشركات الصناعية المدرجة في رورصة عمان لاورال المالية.
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 أربةاح زيعع قة سلرية ذات دلالة إحصائية رين خطورة أعما  الشركة وسياسة تو  هناك: السابعة يةالفرع الفرضية 
 المالية. ورالالشركات الصناعية المدرجة في رورصة عمان لا

 أربةةةاحع قةةةة إيجاريةةةة ذات دلالةةةة إحصةةةائية رةةةين عمةةةر الشةةةركة وسياسةةةة توزيةةةع  هنةةةاك: الثامنيييةالفرعيييية  الفرضيييية 
 صة عمان لاورال المالية.الشركات الصناعية المدرجة في رور 

 توزيةع  وسياسةةمجلةا إدارة الشةركة  حجمع قة إيجارية ذات دلالة إحصائية رين  هناك :التاسعةالفرعية  الفرضية
 الشركات الصناعية المدرجة في رورصة عمان لاورال المالية. أرباح

 ة هنةاك: العاشيرةالفرعية  الفرضية  أربةاحتوزيةع  وسياسةةملكيةة الشةركة  زع قةة سةلرية ذات دلالةة إحصةائية رةين ترك 
 عمان لاورال المالية. ورصةالشركات الصناعية المدرجة في ر

 :نتائج التحليل -7
 :التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة

ات المعياريةةة، نحرافةةوالا حسةةاريةالإحصةةاءات الوصةة ية لمتغيةةرات الدراسةةة مرةة  المتوسةةطات ال هةةمهةةذا الجةةزء أ  يسةةتعرض
نسةةبة  متوسةة  أن( 1مةةن نتةةائج الجةةدو  رقةةم ) الدراسةةة. يتضةةابالإضةةافة إلةةى أدنةةى وأعلةةى قيمةةة للريانةةات المتعلقةةة بمتغيةةرات 

كما وتراوحت أدنى نسبب وأعلى نسبة لتوزيةع الأربةاح مةا رةين صة ر  %26666الصناعية  ردنيةفي الشركات الأ احتوزيع الأرب
ويرجةةةع هةةةذا إلةةةى الاخةةةت ف الكريةةةر رةةةين الشةةةركات  666669قةةةدرة  ر  معيةةةا انحرافى وبةةةأعلةةة كحةةةد 3961361كحةةةد أدنةةةى و
اخةةةت ف مسةةةتوى ربحيتهةةةا ومسةةةتوى المخةةةاطر التةةةي  بسةةةرىيةةةة وت ةةةاوت قةةةدرتها علةةةى دفةةةع توزيعةةةات الأربةةةاح ردنالصةةةناعية الأ

 الجدو  المذكور.يمكن استعراضها من خ   و  في قيمها اأما المتغيرات الأخرى فهي متباينة أيض   تواجهها.

 (1رقم ) جدول
 لمتغيرات الدراسة ةالإحصاءات الوصفي تحليل

أقصى قيمة 
(Max) 

 أدنى قيمة
(Min) 

المعياري  نحرافال 
(Std.Dev) 

الوسط الحسابي 
(Mean) 

 المتغيرات

(Variables) 
67.1621 0.0000 3.3228 0.5322 Dividend Policy 
2.2753 0.0000 0.2402 0.3349 Financial Leverage 

0.8900 0.0000 0.1980 0.3752 Assets Structure 

962911 1 1.1326 1.5421 Growth Opportunities 
156.6400 0.0100 7.2814 3.2496 Liquidity 
0.9838 0.0422 0.2291 0.5340 Ownership 

Concentration 
0.8407 -0.5867 0.1067 0.0295 Profitability 
61.0000 13.0000 14.2128 30.0365 Firm Age 
13.0000 1.000 4.9584 9.0000 Board Size 
0.3108 0.0179 0.0559 0.0754 Business Risk 

1266121112111 552،375 16921112111 53،486،887 Firm Size 
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 Principle Component Analysis (PCA)نتائج تحليل المكونات الرئيسة 

للشةةةركات  الأربةةاحالمةةثررة علةةى سياسةةةة توزيةةع  الرئيسةةةةالعوامةة   لاسةةتخرا  رئياالمكةةون الةةة يةة اسةةتخدام طريقةةةة تحل تةةم
 رةينإلةى تلةك العوامة  التةي ت سةر الع قةة  يشةير التقنيةةواسةتخدام هةذه  ،الصناعية المدرجة في رورصة عمان لةاورال الماليةة

بالمسةتقلة  صةد( بةأن متغيةرات الدراسةة مسةتقلة إلةى حةدٍ مةا، ونقPCAيرين تحلي  المكونات الرئيسةة ) حي  .الدراسة متغيرات
( تد  علةى أن متغيةرات الدراسةة PCAنتائج تحلي  المكونات الرئيسة ) حي  إنرينها،  يمابأن معام ت الارتباى منخ ضة ف
الأصةةلية  دراسةةةال متغيةةرات حيةة  إنغيةةرات الأصةةلية، المت وصةةفة تتقاسةةم فيمةةا رينهةةا رئيسةةالعشةةر رلةةت إلةةى عشةةر مكونةةات 

ارتبةةاى مرت ةةع إذ يصةةف كةة  منهةةا عامةة  مةةن العوامةة  المةةثررة علةةى سياسةةة توزيةةع  هةةامتغيةةرات مسةةتقلة بحةةد ذاتهةةا لا يوجةةد رين
 الأرباح بشك  مختلف عن الآخر.

مةةن التبةةاين فةةي متغيةةرات الدراسةةة الأصةةلية،  %61يصةةف  (PC1الأو  ) رئيا( بةةأن المكةةون الةة6الجةةدو  رقةةم ) يرةةين
 رئيامةةن التبةةاين فةةي متغيةةرات الدراسةةة الأصةةلية، وجةةاء المكةةون الةة 13669% (PC2)الرةةاني  رئيارينمةةا وصةةف المكةةون الةة

( روصةف PC4الرابةع ) رئيافةي متغيةرات الدراسةة الأصةلية وقةام المكةون الة باينمن الت %16حوالي  ليصف (PC3)الرال  
( بةأن المكونةات الرئيسةة 6ون حةظ مةن الجةدو  رقةم ) كمةا التبةاين فةي المتغيةرات الأصةلية للدراسةة. من %16لا يق  عن ما 

 تحلي  المكونات الرئيسة وارزميةخ تتابع من التباين في متغيرات الدراسة الأصلية، وبذلك %31الأربع الأولى فسرت حوالي 

Principle Component Analysis  إنجةةةاز عملهةةةا بأسةةةلوى يشةةةبب القضةةةم مكونةةةة عةةةدد مةةةن المكونةةةات الرئيسةةةة  يةةةر
الرةةاني  رئيا( والمكةةون الةةPC1الأو  ) رئياالمترابطةةة فيمةةا رينهةةا، وبمعنةةى رخةةر أنةةب إذا تةةم حسةةاى الارتبةةاى رةةين المكةةون الةة

(PC2ستكون نتيجة الارتباى تساو  ص ر )،  وهكذا بالنسبة لك  من(PC3) و(PC4)  إل لا  وصو( ىPCn(  حية )n هةي )
 كما هو واضا من الجدو  التالي. %111العدد الكلي للمتغيرات المدروسة وحينها تص  النسبة التراكمية إلى 

 (2رقم ) جدول
 تحليل المكونات الرئيسة

Cumulative Proportion Value Proportion Difference Value Number 

0.2017 2.0166 0.2017 0.3896 2.0166 PC1 
0.3644 3.6435 0.1627 0.3627 1.6270 PC2 
0.4908 4.9078 0.1264 0.1089 1.2643 PC3 
0.6063 6.0632 0.1155 0.2003 1.1554 PC4 
0.7018 7.0183 0.0955 0.0792 0.9551 PC5 
0.7894 7.8942 0.0876 0.1416 0.8759 PC6 
0.8629 8.6285 0.0734 0.2059 0.7343 PC7 
0.9157 9.1569 0.0528 0.0296 0.5284 PC8 
0.9656 9.6557 0.0499 0.1544 0.4988 PC9 

1 10 0.0344 --- 0.3443 PC10 

( يتةألف مةن مجموعةة مةن عوامة  الدراسةة الأصةلية التةي PC1الأو  ) رئيا( أن المكةون الة6ويرةين الجةدو  رقةم ) كمةا
ت سر أكرر قدر ممكن من التباين رين متغيةرات الدراسةة ضةمن تولي ةة الصة ة التخيليةة الأولةى والتةي تتضةمن الربحيةة بحةوالي 
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 فةر  ، ومن رم%61636ويأتي فيما بعد حجم الشركة رنسبة ترل   ،%63669يليها متغير حجم مجلا الإدارة رنسبة  26%
الرةاني  رئيامتغير السيولة مةن ضةمن العوامة  الرئيسةة إذ يأخةذ أعلةى نسةبة فةي المكةون الة يأتي. %63تقدر رة  وبنسبةالنمو 

(PC2 بحوالي )كمةا وتقةدر نسةبة متغيةر خطةورة أعمةا  الشةركات رةةحوالي  %69629الملكيةة رنسةبة  ز، يليب متغير تركة%21
 رئياالرالرة والتةي يطلةق عليهةا تسةمية المكةون الة يليةوتضمنت تولي ة الص ة التخ كما .%66رنسبة  الربحية، إذ يليها 61%

ليكةون هةذا المتغيةر  %29629( متغير حجم الشركة والذ  يقدر بأعلى نسبة فةي هةذه التولي ةة إذ رلة  مةا نسةبة PC3الرال  )
الرالرةة  لمرتبةةليةأتي متغيةر فةر  النمةو با %29حةوالي  نسةرتبالملكيةة إذ رلغةت  زهو إحدى العوامة  الرئيسةة يليةب متغيةر تركة

مةةن ت سةةير التبةةاين لمتغيةةرات الدراسةةة الأصةةلية رينمةةا رلغةةت نسةةبة الرافعةةة الماليةةة  %29621مةةا نسةةرتب  يأخةةذفةةي هةةذه التولي ةةة و 
مةةن  %31لي ( نختةةتم أهةةم المكونةةات الرئيسةةة الأربةةع الأولةةى التةةي ت سةةر حةةواPC4الرابةةع ) رئياالةة وبةةالمكون  .%61حةةوالي 

هةةذا المكةةون مةةن عمةةر الشةةركة والةةذ  رلغةةت نسةةرتب أعلةةى  ف، إذ يتةةألاالتبةةاين فةةي متغيةةرات الدراسةةة الأصةةلية كمةةا وذكرنةةا سةةابق  
رينمةا رلغةت نسةبة  ،%22629، يليب متغير خطورة أعمةا  الشةركات رنسةبة قةدرها %91نسبة في هذه التولي ة إذ تقدر بحوالي 

هةةذه النتةةائج بةةأن كةة  مكةةون مةةن المكونةةات الرئيسةةة  وت سةةر علةةى التةةوالي. %9و %16الي السةةيولة وحجةةم مجلةةا الإدارة حةةو 
 نلكةةن بةةأوزا ،ردلالةةة الصةة ات الحقيقيةةة االتوضةةيا سةةابق   تةةملأربةةع الأولةةى مةةا هةةي إلا عبةةارة عةةن صةة ات تخيليةةة محسةةوبة كمةةا 

مةن  وتتةألفالمدروسةة  المتغيةراتن عن أكرةر قةدر ممكةن مةن التباينةات التةي تظهةر مةا رةي رمت اوتة وضعت وحددت لكي تعر
ة رئيسةةة( بطريعتةةةب ينةةةتج مكونةةةات PCAتحليةةة  المكونةةةات الرئيسةةة ) حيةةة  إنتولي ةةة مختل ةةةة مةةةن متغيةةةرات الدراسةةة الأصةةةلية، 

 مستقلة و ير مترابطة فيما رينها.

 ( 3رقم ) جدول
 المكونات الرئيسة ومتغيرات الدراسة

Variable PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 PC 5 PC 6 PC 7 PC 8 PC 9 PC 10 

FIRM AGE 0.1796 0.0327 0.1670 0.7048 -0.1931 -0.3825 0.3593 -0.2281 0.2713 0.0617 

BOARD SZ 0.3634 -0.4570 -0.0559 0.0900 -0.1538 0.3624 0.0992 0.5566 0.2841 0.3043 
LVE -0.3628 -0.3215 0.3103 0.0398 0.4519 -0.0025 -0.3257 -0.2090 0.5022 0.2469 

TANG -0.3943 0.0515 0.2058 -0.1289 -0.1866 0.5538 0.6077 -0.2114 0.1462 -0.0776 

GROW 0.2647 0.1533 0.4740 -0.0287 -0.5075 0.2458 -0.5122 -0.1678 0.1607 -0.2157 

LIQ 0.2234 0.4960 -0.2800 0.1153 0.4045 0.2520 -0.0105 0.1079 0.4946 -0.3589 

OWNCONCENT -0.0705 0.3949 0.4837 -0.3321 0.0046 -0.3784 0.1865 0.5102 0.1807 0.1544 

PROFT 0.5168 0.2304 0.1157 -0.2073 0.2564 0.1622 0.1276 -0.4071 -0.1338 0.5758 

RISK -0.2504 0.3120 0.2119 0.5557 0.1593 0.3482 -0.1831 0.2841 -0.4133 0.2338 

FIRM SZ 0.3062 -0.3289 0.4847 0.0295 0.4332 0.0319 0.1965 0.0566 -0.2835 -0.5013 

حي   الأصلية للدراسة، المتغيرات( مص وفة الارتباى التي تشير إلى معام ت الارتباى رين 2ويرين الجدو  رقم ) كما
( رةةين متغيةةرات الدراسةةة المسةةتقلة (Multicollenearityتشةةير مصةة وفة الارتبةةاى إلةةى عةةدم وجةةود مشةةكلة الارتبةةاى المتعةةدد 

 وبالتالي فإن جميع هذه المتغيرات سوف تأخذ بعين الاعتبار في التحلي .
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 (4رقم ) جدول
 مصفوفة الرتباط

Variable AGE BOARD LVE TANG GROW LIQ OWNCON PROFT RISK FIRMSZ 

FIRM AGE 1.0000 0.0797 -0.1206 -0.1488 0.0943 0.0266 -0.0314 0.0304 0.1436 0.1252 

BOARD SZ 0.0797 1.0000 -0.1000 -0.1573 0.1096 -0.0893 -0.3293 0.1225 -0.2494 0.3225 

LVE -0.1206 -0.1000 1.0000 0.1626 -0.1459 -0.2695 -0.0203 -0.3226 0.1255 0.1596 

TANG -0.1488 -0.1573 0.1626 1.0000 -0.0527 -0.1471 0.1154 -0.2204 0.1883 -0.1370 

GROW 0.0943 0.1096 -0.1459 -0.0527 1.0000 -0.0097 0.1658 0.2549 0.0436 0.1034 

LIQ 0.0266 -0.0893 -0.2695 -0.1471 -0.0097 1.0000 0.0429 0.3568 0.1631 -0.1270 

OWNCONCE -0.0314 -0.3293 -0.0203 0.1154 0.1658 0.0429 1.0000 0.0986 0.0644 0.0116 

PROFT 0.0304 0.1225 -0.3226 -0.2204 0.2549 0.3568 0.0986 1.0000 -0.1620 0.2961 

RISK 0.1436 -0.2494 0.1255 0.1883 0.0436 0.1631 0.0644 -0.1620 1.0000 -0.0970 

FIRM SZ 0.1252 0.3225 0.1596 -0.1370 0.1034 -0.1270 0.0116 0.2961 -0.0970 1.0000 

 :نموذج الدراسةنتائج تحليل 

( لمحةددات سياسةة توزيةع Logit Regressionهذا الجزء مةن الدراسةة نتةائج تحلية  الانحةدار اللو ةاريتمي ) يستعرض
، حي  تم استخدام الانحدار اللو ةاريتمي وذلةك لأن العامة  6116-6116الأرباح للشركات الصناعية الأردنية لل ترة ما رين 

ة تةوزع" إذا قةررت الشةركة أن 1القيمةة " يأخذ( Dummy Variableوهمي ) متغير وه )سياسة توزيع الأرباح( تابعال  ،اأرباح 
ذلك إلى أن هناك عةدد كريةر مةن الشةركات الصةناعية  ويعود أرباح لحمة الأسهم توزيعالشركة عدم  قررت ما" إذا 1والقيمة "

 Fixed andمةن ك ةاءة نمةاذ  الأرةر العشةوائي والرارةت )  الأربةاح فةي كريةر مةن السةنوات، وهةذا يقلة رتوزيةعالأردنية لا تقوم 

Random Effect Model رة سياسة توزيع الأرباح. تمر المو  التابع المتغير( في تقدير الع قة رين متغيرات الدراسة و 

 يليت ما( 2يرين الجدو  رقم ) حي 
 ردنع قة إيجارية ذات دلالة إحصةائية رةين ربحيةة الشةركات الصةناعية الأ هناك( يةةProfitabilityونسةبة )  توزيةع

أنةةةب كلمةةةا زادت ربحيةةةة الشةةةركات كلمةةةا ارت عةةةت نسةةةبة توزيةةةع الأربةةةاح علةةةى أ   ،%1الأربةةةاح عنةةةد مسةةةتوى الدلالةةةة 
تقةةةوم الشةةةركات  إذ( Signaling Theoryالمسةةاهمين فيهةةةا، حيةةة  تةةةدعم هةةةذه الع قةةةة مةةةن قرةةة  نظريةةةة الإشةةةارة )

عةن أدائهةا المةالي، وبالتةالي فةإن النتةائج تشةير  ةإشةارة جيةد صة الربحية رةدفع التوزيعةات علةى المسةاهمين فيهةا، لتو 
 ;Chang & Rhee,2001)كمةةا وتت ةةق هةةذه النتيجةةة مةةع دراسةةة كةة  مةةن  ،إلةةى قرةةو  ال رضةةية ال رعيةةة الأولةةى

Ho,2003; Fama & French,2001)  لةديها صةافي أربةاح مسةتقرة  يكةون  التةيلشةركات توصةلوا إلةى أن ا حية
حةرة أكرةر وبالتةالي تمية  إلةى دفةع توزيعةات أكرةر. كمةا وجةاءت هةذه النتيجةة منسةجمة  نقديةةيمكن أن تملك تةدفقات 
إذ اررتةوا أن هنةاك ع قةة إيجاريةة ذات دلالةة إحصةائية تةرب  نسةبة  Jensenn et al., (1992)مع مةا توصة  إليةة 
 بحية الشركات والتي تقاا رنسبة صافي الدخ  على إجمالي الأصو .توزيع الأرباح رر 

 أمةةا ( فيمةةا يتعلةةق بحجةةم الشةةركاتFirm Size فقةةد توصةةلت الدراسةةة إلةةى وجةةود ع قةةة إيجاريةةة ليسةةت ذات دلالةةة )
ةة  باللو ةاريتم الطريعةةي لمجمةوع أصةةو  الشةةركة ونسةبة توزيةةع الأربةاح، وعليةةة لا يوجةةد اإحصةائية رةةين حجةم الشةةركة مقاس 
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ال رعيةة  ال رضةيةفإننةا نةرفض  وبالتةاليواضا لحجم الشركات الصناعية الأردنية على سياسة توزيع الأربةاح لةديها أرر 
 .كة وسياسة توزيع الأرباحع قة إيجارية ذات دلالة إحصائية رين حجم الشر  هناكأن  علىالرانية، والتي تن  

 الماليةة  عةةإحصةائية رةين كة  مةن الراف دلالةةإلى ما سرق فقد توصلت الدراسة إلةى وجةود ع قةة سةلرية ذات  ضافة  إ
(Financial Leverage ونسةةةبة توزيةةةع الأربةةةاح عنةةةد مسةةةتوى الدلالةةةة )مةةةا تكةةةون الشةةةركات ذات   البةةةا إذ، %1

القةةروض  ت اقيةةاتلتوزيةةع الأربةةاح، ويعةةود ذلةةك إلةةى القيةةود التةةي ت رضةةها ا سةةتهاسيا المديونيةةة المرت عةةة متح ظةةة فةةي
 ضالتي تأخذها الشركة على حرية الإدارة في اتخاذ قرارات توزيةع الأربةاح وقةد تلةزم ات اقيةات القةروض الشةركة رخ ة

 (.6111 داني،يبعد أخذ القرض )الم ط لدفع التوزيع على الإ عدمالتوزيعات أو 
 ال رعية الرالرة، كما وتت ق هةذه النتيجةة مةع مةا توصة  إليةب  ال رضيةفإننا نقر   وبالتاليMollah et al., (2002) 

ارت اعةا  هةبذات النسةى المديونيةة المرت عةة تواج الشركات أن لىالأسوال الناشئة حي  توصلوا إ اسةعندما قاموا ردر 
رباح لتجنةى تكل ةة التموية  الخةارجي، حية  تتوافةق في تكاليف المعام ت مما يدفعها إلى خ ض نسبة توزيعات الأ

نسةبة  يهةا( الذ  يشير إلى أن الشركات التي تزيد فRozeff, 1982مع ما توص  إليب )إليها  النتيجة التي توصلوا
الرفةةع المةةالي تميةة  إلةةى خ ةةض نسةةبة توزيةةع الأربةةاح النقديةةة مةةن أجةة  خ ةةض تكةةاليف المعةةام ت المرتبطةةة بعمليةةة 

 Kania & Bacon "كانيةةا وبةاكون" جةاءت هةذه النتيجةة متعارضةة مةع مةا توصة  إليةة رينمةاارجي، التموية  الخة

حيةة  توصةةلوا إلةةى نتيجةةة م ادهةةا أن هنةةاك ع قةةة إيجاريةةة ذات دلالةةة إحصةةائية رةةين نسةةبة سياسةةة توزيةةع  (2005)
علةى الةديون مةن أجة  سةداد  الأرباح والرافعة المالية للشركات، إذ ررروا ذلك بأن هناك بعض الشركات التةي تعتمةد

التةي  لشةركاتحية  أشةارا إلةى أن ا Chang & Rhee (1990)"تشةانج و ر " توزيعةات الأربةاح، ووافقهةم بةالرأ  
تكون فيها نسبة توزيع الأرباح مرت عة تمي  إلى التموي  عن طريق الةدين، فةي حةين أن الشةركات التةي تملةك نسةى 

 منخ ضة من توزيعات الأرباح تمي  إلى التموي  عن طريق أموا  الملكية.
 ةة كمةةا  (Liquidityعلةةى وجةةود ع قةةة سةةلرية ليسةةت ذات دلالةةة إحصةةائية رةةين سةةيولة الشةةركة ) ادلةةت النتةةائج أيض 

مقاسة بالنسبة الحالية وذلك من خ   قسمة الموجودات المتداولةة علةى المطلوبةات المتاولةة ونسةبة توزيةع الأربةاح، 
 وبالتةةاليالأربةةاح  عواضةةا لسةةيولة الشةةركات الصةةناعية الأردنيةةة علةةى سياسةةتها المتبعةةة فةةي توزيةةأرةةر  وعليةةة لا يوجةةد
ي تةةن  علةةى أن هنةةاك ع قةةة إيجاريةةة ذات دلالةةة إحصةةائية رةةين سةةيولة ال رعيةةة الرابعةةة والتةة ال رضةةيةفإننةةا نةةرفض 

 الشركات ونسبة توزيع الأرباح.

 فيمةةا يتعلةةق رهيكةة  الأصةةو   أمةا(Assets Structure فقةةد توصةلت الدراسةةة إلةةى وجةةود ع قةةة سةةلرية ذات دلالةةة )
أنةب كمةا ارت عةت نسةبة الأصةو  الرارتةة كمةا أ   ،%1إحصائية رينها وبين نسبة توزيع الأربةاح عنةد مسةتوى الدلالةة 

ال رعيةة الخامسةة، كمةا  ال رضةيةفإننا نقرة   وبالتاليانخ ضت نسبة توزيع الأرباح في الشركات الصناعية الأردنية، 
حينمةا توصةلوا  (Al-Najjar & Hussainey, 2009; Moradi et al., 2012)وتتوافق هذه النتيجةة مةع دراسةة 

لأصو  الملموسة في الشركات يثد  ردورة إلى زيادة الةديون والقةروض قصةيرة الأجة ، وبعبةارة إلى أن زيادة نسبة ا
فةةي الأصةةو  الرارتةةة تحتةةا  إلةةى المزيةةد مةةن  سةةترمارأخةةرى إن الشةةركات التةةي تتحمةة  تكل ةةة اسةةترمار أكرةةر بسةةرى الا

ركات التموي  مةن مصةادرها ( إذ ت ض  هذه الشPecking Order Theoryلنظرية أوليات التموي  ) اوفق   وي التم
 .على المساهمين فيها حالداخلية والتي تتمر  بأرباحها المحتجزة على توزيع هذه الأربا
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 إلةةى مةةا سةةرق فقةةد توصةةلت الدراسةةة إلةةى وجةةود ع قةةة إيجاريةةة ليسةةت ذات دلالةةة إحصةةائية رةةين فةةر  النمةةو  أضةةف
(Growth Opportunities ونسبة توزيع الأرباح، وعلية لا يوجد ) تأرير واضا لمتغير فر  النمو علةى سياسةة

فإننةا نةرفض ال رضةية ال رعيةة السادسةة والتةي تةن  علةى وجةود  وبالتةاليتوزيع أرباح الشركات الصناعية الأردنية، 
ب ةةةر  النمةةو، رينمةةا جةةاءت هةةةذه النتيجةةة متنا مةةة مةةةع مةةا توصةة  إليةةةة  ربةةاحع قةةة سةةلرية تةةرب  سياسةةةة توزيةةع الأ

Naceur et al., (2006)  النمةو  فةر  ياتقة والتةيالسوقية إلةى القيمةة الدفتريةة  القيمةالذين أشاروا إلى أن نسبة
 ,.Kowalewski et al "كواليويسةةكي" لا تةثرر علةةى سياسةةة توزيةةع الأربةةاح فةةي الشةةركات التونسةةية، كمةةا وجةةاء

 ترب  سياسة توزيع الأرباح ب ر  النمو امع ما سرق حينما وجد ع قة إيجارية  ير مهمة إحصائي   امت ق   (2008)
 أما ( فيما يتعلق رخطورة أعما  الشركةBusiness Risk فقد توصلت الدراسة إلى وجود ع قة سلرية ذات دلالة )

 حيةةة  إن، %1إحصةةائية رينهةةةا وبةةين نسةةةبة توزيةةةع الأربةةاح فةةةي الشةةةركات الصةةناعية الأردنيةةةة عنةةةد مسةةتوى الدلالةةةة 
ير العائةد المتوقةع لحملةة الأسةهم حية  يشةير ارت ةاع نسةبة مخةاطر رة الشركات على تةوفخطورة الأعما  تحد من قد

مكانيةةة الشةةركات علةةى دفةةع توزيعةةات  لإفةة اإلةةى ارت ةةاع نسةةبة حةةدو  ا عمةا الأ للشةةركات وبالتةةالي تقةة  احتماليةةة وا 
 ;Ho, 2003)هةةذه النتيجةةة مةةع  وتت ةةقال رعيةةة السةةابعة  ال رضةةيةفإننةةا نقرةة   وبالتةةاليالأربةةاح علةةى المسةةاهمين، 

Chang & Rhee, 2001; Amidu & Abor, 2006; Kowalewski et al., 2008; Rozeff, 1982; 

Jensen et al., 1992)  ذات التدفقات النقدية المستقرة لديها القةدرة  الشركاتتوصلت هذه الدراسات إلى أن  حي
ا يمكن هذه الشةركات مةن الالتةزام رةدفع نسةبة أكرةر مةن أرباحهةا على التنرث بأرباحها المستقرلية بشك  أكرر دقة، مم

في الشركات تجعلهةا تواجةب تقلبةات فةي تةدفقاتها النقديةة  ت عةإلا أن نسبة خطورة الأعما  المر  ،المساهمين فيها إلى
 ةاا علةى إلةى الحةد مةن توزيةع الأربةاح فةي محاولةة للح قةودهمي ممةامما يثد  إلى زيادة متطلبات التموي  الخارجي 

 العالية للتموي  الخارجي.  ةتوزيع أرباح نقدية مستقرة وتجنى التكل

 عمةر  رةينوأظهةرت النتةائج وجةود ع قةة إيجاريةة  كمةا( الشةركةFirm Age)  توزيةع الأربةاح فةي الشةركات  سياسةةو
إذ إن  توزيع الأربةاح،أنب كلما زاد عمر الشركة كلما ارت عت نسبة أ   ،%1الصناعية الأردنية عند مستوى الدلالة 

 حيةة بالمقارنةةة مةةع الشةركات القائمةةة بال عةة ،  اتوزيعةةات منخ ضةةة نسةري   فةعتميةة  إلةةى د احةدير   سةةاالشةركات التةةي تأ
فإننةا نقرة  ال رضةية ال رعيةة الرامنةة، كمةا  وبالتاليأرباحها من أج  عمليات التوسع والنمو المستقرلية  باحتجازتقوم 

الةذين أشةاروا إلةى أن  (Afza & Mirza, 2011; Nnadi et al., 2013) ليةبوجةاءت منسةجمة مةع مةا توصة  إ
 مةا ( تعاني من قلة فر  النمو المتاحة ممةا يةثد  إلةى انخ ةاض فةي ن قةات رأا الMatureالشركات الناضجة )

الشةةركات يتةةوفر لةةديها سةةيولة عاليةةة وتةةدفقات نقديةةة حةةرة مرت عةةة ممةةا يسةةاعدها علةةى دفةةع  هلةةديها، وبالتةةالي فةةإن هةةذ
 Brav et "رةراف وأخةرون" توزيعات أرباح مرت عة، كما وجاءت هذه النتائج منسجمة مع النتةائج التةي توصة  إليهةا

al., (2005)   أعلةةى مقارةة  الشةةركات سةةوف تقةةوم علةةى توزيةةع أربةةاح  االةةذين أشةةاروا إلةةى أن الشةةركات الأكرةةر نضةةج
 .التي يلزمها الاحت اا بالنقدية من أج  عمليات النمو والتوسع المستقرلية الحديرة

 زفيمةا يتعلةق رتركة أمةا ( الملكيةةOwnership Concentrationفقةد أشةارت ا )إلةى أن هنةاك ع قةة سةلرية  لنتةائج
واضةا لتركيةز الملكيةة علةى سياسةة أرةر  وجةدذات دلالة إحصائية تربطهةا بسياسةة توزيةع الأربةاح، وعليةب لا ي ليست

ال رعيةة التاسةعة والتةي تةن  علةى أن  ال رضةيةنةرفض  فإننةا وعليةبتوزيع الأرباح في الشركات الصناعية الأردنية، 
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 النتيجةة ع قة سلرية ذات دلالة إحصائية رين تركز ملكيةة الشةركة وسياسةة توزيةع الأربةاح. كمةا وجةاءت هةذه هناك
إذ أشةةارا أن هنةةاك  Claessens & Djankov (1999) "ك يسةةينا وجةةانكوف"  متعارضةةة مةةع مةةا توصةة  إليةةة

ع قة إيجارية ذات دلالة إحصةائية رةين تركةز الملكيةة وساسةة توزيةع الأربةاح حية  أررتةا أن تركةز الملكيةة يزيةد إلةى 
مةةوارد أقةة  فةةي  تسةةتهلكن تركةةز الملكيةةة الشةةركات التةةي تكةةون فةةي نسةةبة مرت عةةة مةةإذ إن الشةةركة،  قيمةةةحةةدٍ مةةا مةةن 

لةةةديها وبالتةةةالي زيةةةادة نسةةةبة الأربةةةاح  قديةةةةالاقتصةةةادية منخ ضةةةة العوائةةةد ممةةةا يعنةةةي زيةةةادة التةةةدفقات الن مشةةةروعاتال
أشةار  الذ ( (Easterbrook, 1984; La Porta et al., 2000وقد وافقهم الرأ   كماالموزعة على المساهمين. 

ذلةك بةأن توزيةع الأربةاح مةن الممكةن  اموضةح  إلى أن توزيع الأربةاح يمكةن أن تسةتخدم للحةد مةن صةراعات الوكالةة، 
مراقبة الإدارة، يأتي دور كبةار  تكاليفيتحم   منأن حملة الأسهم هم  وبما دارةأن تكون الردي  الأنسى لمراقبة الإ

 ات أرباح مرت عة من أج  خ ض تكاليف رقابة الإدارة.أكرر لطلى توزيع حوافز يملكون المساهمين الذين 
 وجةود ع قةة إيجاريةة ذات دلالةة إحصةائية رةين حجةم مجلةا الإدارة لتوصةلت نتائج الدراسةة  أن إلى ما سرق أضف

(Board Sizeةة ، ممةةا يعنةةي زيةةادة %2بعةةدد أعضةةاء المجلةةا وسياسةةة توزيةةع الأربةةاح عنةةد مسةةتوى الدلالةةة  ا( مقاس 
 ال رضيةفإننا نقر   وعليبنسبة توزيع الأرباح مع زيادة عدد أعضاء مجلا الإدارة في الشركات الصناعية الأردنية 

هةذه الدراسةات إلةى أن  توصةلتإذ  (Mansourinia et al., 2013)، وجةاءت مت قةة مةع دراسةة ال رعيةة العاشةرة
موضحين ذلك بأن احجام مجلا الإدارة الكريرة تثد  إلى  باحنسبة توزيع الأر  ازادتحجم مجلا الإدارة  كرركلما 

، تةأرير سةلري امجلةا الإدارة الكريةر نسةري   جةمصعوبة في عمليات التنسيق والاتصا  وصةنع القةرار وبةذلك يكةون لح
إلةةى  يةةاى الرقابةةة وزيةةادة تكةةاليف الوكالةةة، حيةة  يةةأتي دور سياسةةة توزيةةع علةةى أداء الشةةركات الأمةةر الةةذ  يةةثد  

 .الأرباح كأداة فعالة لخ ض تكاليف الوكالة في حا   ياى رليات المراقبة الأخرى 
 ( بةأن قيمةة 2يرين الجةدو  رقةم ) كماR-squared  وهةذا يةد  علةى أن متغيةرات الدراسةة المسةتقلة  %21619رلغةت

 (.الأرباحفي المتغير التابع والذ  يتمر  رة )سياسة توزيع  ينمن التبا %21مجتمعة ت سر حوالي 

  (5رقم ) جدول

عينة الدراسة باستخدام تحليل النحدار اللوغاريتمي تحليل  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C -6.8942 2.3377 -2.9492 0.0032 

PROFT 21.1027 2.7125 7.7799 0.0000 

FIRM SZ 0.4485 0.2762 1.6240 0.1044 

LVE -4.0276 0.7628 -5.2802 0.0000 

LIQ -0.0970 0.0205 -0.7304 0.4897 

TANG -2.2784 0.7063 -3.2258 0.0013 

GROW 0.1674 0.1438 1.1640 0.2444 

RISK -11.9079 3.3611 -3.5429 0.0004 

FIRM AGE 2.3046 0.6917 3.3319 0.0009 

OWNCONCE -0.4933 0.6262 -0.7878 0.4308 

BOARD SZ 2.6429 1.1839 2.2323 0.0256 

R-squared 0.4009    
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 :النتائج والتوصيات ملخص -8
المكونةات  تحلية إعةادة فحة  العوامة  المختل ةة المةثررة علةى سياسةة توزيةع الأربةاح واسةتخدام  إلةىهةذه الدراسةة  هدفت

المدرجةة فةي  للشةركات الأربةاحتثرر علةى سياسةة توزيةع  التيأهم العوام  الرئيسة  إلى الرئيسة والانحدار اللو اريتمي للتعرف
والتوصةةيات التةةي توصةةلت إليهةةا نتةةائج  ئجأهةةم النتةةاب فةةإن وعليةة.6116-6116مةةا رةةين  لل تةةرةرورصةةة عمةةان لةةاورال الماليةةة 

 .ما يلي التحلي  باستخدام طرل قياسية تت ءم وطريعة الريانات

 :النتائج

 تلخي  أهم النتائج التي توصلت إليها هذه الدراسة فيما يليت يمكن
معيةار  قةدرة  انحراف، وبة%26فةي الشةركات الصةناعية الأردنيةة خة   فتةرة الدراسةة مةا يعةاد   حمعد  توزيع الأربةا رل  -1

 ية وت اوت قدرتها على دفع توزيعات الأرباح.ردنويرجع هذا إلى الاخت ف الكرير رين الشركات الصناعية الأ 6666

الدراسةة الاصةلية مسةتقلة وذات معةام ت ارتبةاى منخ ضةة  متغيةراتيرةين أن  الدراسةة يراتالمكونات الرئيسة لمتغ تحلي  -6
وصةةف المكةةون  رينمةةامةةن التبةةاين فةةي متغيةةرات الدراسةةة الأصةةلية،  %61 يصةةف  الأو  رئياالةة المكةةون  حيةة  إن، انسةةري  
مةن  %16حةوالي  ليصةف الرالة  رئياوجةاء المكةون الة لية،من التباين في متغيرات الدراسةة الأصة %13الراني  رئياال

مةةةن التبةةةاين فةةةي  %16الرابةةةع روصةةةف مةةةا لا يقةةة  عةةةن  رئياالتبةةةاين فةةةي متغيةةةرات الدراسةةةة الأصةةةلية، وقةةةام المكةةةون الةةة
 المتغيرات الأصلية للدراسة.

فةي  رئيا(، رينمةا يةأتي متغيةر السةيولة ليشةك  العامة  الةPC1الأو  ) رئياالمكةون الة فةي رئياالة العامة الربحيةة  تشك  -6
(، PC3الرالةة  ) رئيافةةي المكةون الةة رئياالةة العامة حجةم الشةةركة ليشةةك   متغيةةر(، ويةةأتي PC2الرةاني ) رئياالمكةون الةة

 فيب. رئيا( يأتي متغير عمر الشركة ليشك  العام  الPC4الرابع ) رئيارينما في المكون ال

 الأرباح في الشركات الصناعية الأردنية. وزيعوالمديونية هي المحددات الرئيسة لسياسة ت عما الأ وخطورةالشركة  ربحية إن -2

 :التوصيات

 ضوء النتائج السابقة التي توصلت إليها الدراسة تقترح الدراسة مجموعة من التوصيات تتلخ  في النقاى التاليةت في
الشةةركات الصةةناعية الأردنيةةة أخةةذ متغيةةر الربحيةةة وخطةةورة الأعمةةا  ونسةةبة المديونيةةة كعوامةة  بالغةةة الأهميةةة عنةةد  علةةى -1

، ممةا ومسةاهميهاالشةركة  ية ءماتخاذ قرار توزيع الأرباح، مع الأخذ بعين الاعتبار باقي العوامة  بالشةك  الأنسةى الةذ  
 ينتج عنب قرار توزيع أمر  لارباح.

ةة الدراسةةة توصةةي -6 حتةةى  يةةةبأسةةا علم اومحسةةوب   ابةةأن يكةةون قةةرار توزيةةع الأربةةاح فةةي الشةةركات الصةةناعية الأردنيةةة مدروس 
 وهو تعظيم سعر السهم. رئياتحقق الشركة هدفها ال

اهتمام مدير  الشركات الصناعية الأردنية بالأبحا  والدراسات التي ترين العوام  الرئيسة التةي تةثرر علةى سياسةة  زيادة -6
الأربةاح الأنسةى والتةي تمكةنهم مةن اسةتخدام الأربةاح التةي تحققهةا علةى أنهةا مصةدر  توزيةعسياسةة  تباعباح، لاتوزيع الأر 

 لتموي  والمحافظة على أسعار أسهمها في السول.

هذه الدراسة على قطاعات أخرى في رورصة عمان لةاورال الماليةة مرة  قطةاع الرنةوك، وقطةاع التةأمين، وقطةاع  تطريق -2
 طريقها على كام  السول.الخدمات، أو ت
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AB“STRACT 

This study aims to investigate the determinants of the dividends policy of the industrial 

firms listed in Amman Stock Exchange over the period (2003-2012). Principle component 

analysis is performed to extract the prominent factors that would affect the dividends policy 

from various variables and then the Logit regression is conducted to identify the major 

determinants of the dividend policy. 

Variables examined are represented by (profitability, firm size, financial leverage, 

liquidity, assets structure, growth opportunities, business risk, firm age, ownership 

concentration and board of directors Size). The dependent variable is (dividend policy) which 

has been measured as a dummy variable with the value (1) if the company paid dividend, and 

(0) if it did not. The study used time series-cross-sectional data analysis (panel data analysis) 

for 52 industrial Jordanian companies. 

The results of the study show that on average the Jordanian industrial company’s 

distribute approximately 53% of their profits as dividends. The study also finds that there is a 

statistically significant positive effect for each of the (company's profitability, age, and size of 

the board of directors) on the dividend policy in the Jordanian industrial firms during the 

study period. Moreover, it finds a statistically significant negative relationship between 

(business risk, assets structure, and financial leverage) and dividend policy. Logit regression 

analysis shows that profitability, business risk and financial leverage are the major 

determinants of the dividend policy for Jordanian industrial companies. 
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