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يهدف البحث الى اختبار اثر لكل من التدفقات النقدية الاستثمارية والمحددات المحاسبية على توزيعات الأرباح. وتم اجراء  

مشاهدة لبيانات الشركات الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي. تشير النتائج الى زيادة   1470البحث على عينة متكونة من 

الشركات   في  اثر  الانفاق الاستثماري  النتائج وجود  تظهر  الأرباح على مساهميها. كما  توزيعات  في  انخفاض  الى  يؤدي  مما 

على   التشغيلية  النقدية  للتدفقات  ومعنوي  إيجابي  اثر  يوجد  بالمقابل  الأرباح،  توزيعات  على  للخسارة  ومعنوي  سلبي 

 معنوي.  توزيعات الأرباح، بينما يوجد اثر موجب للنمو على توزيعات الأرباح ولكنه غير 

 التدفقات النقدية الاستثمارية، توزيعات الأرباح، التدفقات النقدية التشغيلية، النمو، الخسارة. : الكلمات المفتاحية
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Abstract : 

This research aims to examine the impact of both investment cash flows and accounting determinants on 

dividend payout. The research was conducted on a sample of 1470 observations of data from Jordanian 

companies listed on the Amman Stock Exchange. The results indicate an increase in investment expending by 

companies, leading to a decrease in dividend payouts to their shareholders. The results also show a significant 

negative impact of losses on dividends. Conversely, operating cash flows have a significant positive impact on 

dividends, while growth has a positive but not significant impact. 
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 مقدمة: 

ومساهميها، اذا ما تم احتجاز الأرباح واستثمارها  ان الأرباح التي تحققها الشركة هي محل خلاف وجدل بين إدارة الشركة  

داخل الشركة فتعتبر مصدر الاستثمار والتمويل الداخلي للشركة، واذا ما تم توزيعها على المساهمين مقابل استثماراتهم  

ح عليهم ودعم  داخل الشركة فتعتبر مكافأة لهم.  وعلى إدارة الشركة ان توازن بين إرضاء المساهمين من خلال توزيع الأربا

 مصادر التمويل الداخلي. 

وان الاعتماد على الأرباح من قبل المستثمرين عند اتخاذهم قرار الاستثمار في الشركة، لا يعني انهم اتخذوا قرار رشيد،  

القرارات   على  تأثير  لها  يكون  معلومات والتي قد  من  تحتويه  وما  الاستحقاقات  الأرباح وهي  مكونات  احد  الى  ذلك  ويرجع 

المتخذة. وان الشركات تسعى الى تعظيم أرباحها من خلال استغلال الفرص الاستثمارية التي تحقق العائد، وبالتالي فان  

النقدية،   السيولة  لتمويل هذه الاستثمارات من خلال استخدام  الأرباح كمصدر تمويل داخلي  باحتجاز  الشركات تقوم 

التدفقات   اثر  اختبار  الى  البحث  يسعى  دراسات  وبالتالي  وجود  عدم  الى  إضافة  الأرباح.  توزيع  على  الاستثمارية  النقدية 

 تتناول اثر هذه التدفقات لذلك يسعى البحث الحالي الى سد تلك الفجوة البحثية. 

وقسم البحث الى خمسة اقسام، يتطرق القسم الأول الى منهجية البحث، بينما القسم الثاني يتناول الدراسات السابقة،  

يعر  حين  الخامس  في  القسم  ويوضح  العملي،  الجانب  الرابع  القسم  ويعرض  النظري،  الجانب  الثالث  القسم  ض 

 الاستنتاجات والتوصيات.

 المبحث الأول: منهجية البحث 

مشكلة البحث  . 1  

ان توزيعاااااااااااااات الأربااااااااااااااح لهاااااااااااااا دلالاااااااااااااة علاااااااااااااى اساااااااااااااتقرار الشاااااااااااااركات وتاااااااااااااؤدي الاااااااااااااى ارتفاااااااااااااا  أساااااااااااااعار أساااااااااااااهمها وبالتاااااااااااااالي جاااااااااااااذ  

المسااااااااااااااااااتثمرين للاسااااااااااااااااااتثمار فااااااااااااااااااي تلااااااااااااااااااك الشااااااااااااااااااركات، وعلااااااااااااااااااى الاااااااااااااااااارغم ماااااااااااااااااان ذلااااااااااااااااااك قااااااااااااااااااد لا تعكااااااااااااااااااس الأرقااااااااااااااااااام المرتفعااااااااااااااااااة 

ة الشااااااااااااااااااااركة لتوزيعااااااااااااااااااااات الأرباااااااااااااااااااااح الأداء الحقيقااااااااااااااااااااي وارباااااااااااااااااااااح الشااااااااااااااااااااركات،أي ان الأرباااااااااااااااااااااح المرتفعااااااااااااااااااااة لا تعكااااااااااااااااااااس قاااااااااااااااااااادر 

علااااااااااااااااى توزيااااااااااااااااع الأرباااااااااااااااااح وانمااااااااااااااااا الاماااااااااااااااار ماااااااااااااااارتب  بالتاااااااااااااااادفقات النقديااااااااااااااااة التااااااااااااااااي تحققهااااااااااااااااا الشااااااااااااااااركة، وذلااااااااااااااااك لان الأرباااااااااااااااااح 

متكونااااااااااااااااااااة ماااااااااااااااااااان اسااااااااااااااااااااتحقاقات وتاااااااااااااااااااادفقات نقديااااااااااااااااااااة، لااااااااااااااااااااذلك فااااااااااااااااااااان التاااااااااااااااااااادفقات النقديااااااااااااااااااااة تلعااااااااااااااااااااب دورا مهاااااااااااااااااااام فااااااااااااااااااااي 

 توزيعات الارباح.  وعليه يمكن صياغة المشكلة بالتساؤل الاتي:

نقديااااااااااااااة الاسااااااااااااااتثمارية علااااااااااااااى توزيعااااااااااااااات الأرباااااااااااااااح فااااااااااااااي الشااااااااااااااركات المدرجااااااااااااااة فااااااااااااااي سااااااااااااااوق عمااااااااااااااان هاااااااااااااال تااااااااااااااؤثر التاااااااااااااادفقات ال

 المالي.

 البحث فهد .2 
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اختباااااااااااااااااار تاااااااااااااااااأثير التااااااااااااااااادفقات النقدياااااااااااااااااة الاساااااااااااااااااتثمارية علاااااااااااااااااى توزيعاااااااااااااااااات الأربااااااااااااااااااح فااااااااااااااااااي و يساااااااااااااااااعى البحاااااااااااااااااث الاااااااااااااااااى دراساااااااااااااااااة 

 الشركات المدرجة في سوق عمان المالي.

 بحثأهمية ال .3

تكماااااااااااان أهميااااااااااااة البحاااااااااااااث فااااااااااااي ابااااااااااااراز دور التااااااااااااادفقات النقديااااااااااااة فااااااااااااي توزياااااااااااااع الأرباااااااااااااح، وتقااااااااااااديم دليااااااااااااال عل ااااااااااااي بشااااااااااااأن اثااااااااااااار 

التااااااااااااااااادفقات النقدياااااااااااااااااة الاساااااااااااااااااتثمارية علاااااااااااااااااى توزيعاااااااااااااااااات الأربااااااااااااااااااح فاااااااااااااااااي الشاااااااااااااااااركات المدرجاااااااااااااااااة فاااااااااااااااااي ساااااااااااااااااوق عماااااااااااااااااان الماااااااااااااااااالي. 

ثمارية وتساااااااااااااااااااااعد نتااااااااااااااااااااائج البحااااااااااااااااااااث المسااااااااااااااااااااتثمرين المحتملااااااااااااااااااااين فااااااااااااااااااااي الشااااااااااااااااااااركات عنااااااااااااااااااااد اتخاااااااااااااااااااااذهم للقاااااااااااااااااااارارات الاساااااااااااااااااااات

الاهتماااااااااااااااااام بالتااااااااااااااااادفقات النقدياااااااااااااااااة لماااااااااااااااااا لهاااااااااااااااااا مااااااااااااااااان دور فاااااااااااااااااي توزياااااااااااااااااع الأربااااااااااااااااااح والتاااااااااااااااااي تاااااااااااااااااؤثر علاااااااااااااااااى القيماااااااااااااااااة الساااااااااااااااااوقية 

 للشركات. 

 فرضية البحث.4

يوجااااااااااااااااااد اثاااااااااااااااااار ذو دلالااااااااااااااااااة إحصااااااااااااااااااائية للتاااااااااااااااااادفقات النقديااااااااااااااااااة الاسااااااااااااااااااتثمارية علااااااااااااااااااى توزيعااااااااااااااااااات الأرباااااااااااااااااااح فااااااااااااااااااي الشااااااااااااااااااركات 

 المدرجة في سوق عمان المالي.

 عينة البحث-5

تتكاااااااااااااااون عيناااااااااااااااة البحاااااااااااااااث مااااااااااااااان الشاااااااااااااااركات الأردنياااااااااااااااة والتاااااااااااااااي تااااااااااااااام الحصاااااااااااااااول علاااااااااااااااى بياناتهاااااااااااااااا مااااااااااااااان ساااااااااااااااوق عماااااااااااااااان الماااااااااااااااالي 

 مشاهدة. 1470وبعد استبعاد بيانات الشركات المالية فقد بلغ عدد المشاهدات 

 متغيرات البحث -6

 .Dividend payoutsتوزيعات الأرباح المتغير التابع: 

 .INVالاستثمارية  التدفقات النقدية المتغير المستقل:

، والتااااااااااااااااااادفقات النقدياااااااااااااااااااة التشاااااااااااااااااااغيلية Growthوهاااااااااااااااااااي كااااااااااااااااااال مااااااااااااااااااان النماااااااااااااااااااو فاااااااااااااااااااي المبيعاااااااااااااااااااات المتغيرررررررررررررررررررررررات ال ررررررررررررررررررررررا  ة: 

CFO والخسارة ،Loss. 

 الدراسات السا قة:.7

دراسرررررررررة تجريحيرررررررررة  رررررررررول محرررررررررددات سياسرررررررررة بعنررررررررروان )  Al Shabibi and Ramesh (2011)دراسرررررررررة 

 ( توزيع الأرباح في المملكة المتحدة

التحقياااااااااااااااااق فاااااااااااااااااي تاااااااااااااااااأثير عوامااااااااااااااااال حوكماااااااااااااااااة الشاااااااااااااااااركات علاااااااااااااااااى سياساااااااااااااااااة توزياااااااااااااااااع الأربااااااااااااااااااح باااااااااااااااااين  هااااااااااااااااادف  الدراساااااااااااااااااة الاااااااااااااااااى

وأشااااااااااااااااااارت نتااااااااااااااااااائج الدراسااااااااااااااااااة الااااااااااااااااااى وجااااااااااااااااااود . شااااااااااااااااااركة 90وعااااااااااااااااااددها الشااااااااااااااااااركات غياااااااااااااااااار الماليااااااااااااااااااة فااااااااااااااااااي المملكااااااااااااااااااة المتحاااااااااااااااااادة 

علاقااااااااااااااااااة إيجابيااااااااااااااااااة ، وبيناااااااااااااااااا  النتااااااااااااااااااائج بوجااااااااااااااااااود عواماااااااااااااااااال حوكمااااااااااااااااااة الشااااااااااااااااااركات علااااااااااااااااااى سياسااااااااااااااااااة توزيااااااااااااااااااع الأرباااااااااااااااااااحتأثيرل

ياااااااااااااااااااؤدي وجاااااااااااااااااااود عااااااااااااااااااادد أكبااااااااااااااااااار مااااااااااااااااااان الماااااااااااااااااااديرين ،اذ الأربااااااااااااااااااااح وتوزيعااااااااااااااااااااتومهماااااااااااااااااااة باااااااااااااااااااين اساااااااااااااااااااتقلالية مجلاااااااااااااااااااس ا دارة 
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ويعااااااااااااااااا   ذلاااااااااااااااااك إلاااااااااااااااااى قياااااااااااااااااام  ،المساااااااااااااااااتقلين فاااااااااااااااااي مجلاااااااااااااااااس ا دارة إلاااااااااااااااااى زياااااااااااااااااادة أربااااااااااااااااااح الأساااااااااااااااااهم المدفوعاااااااااااااااااة للمسااااااااااااااااااهمين

تكاااااااااااااااااااالي  الوكالاااااااااااااااااااة، وبالتاااااااااااااااااااالي حماياااااااااااااااااااة حقاااااااااااااااااااوق  المااااااااااااااااااديرين المساااااااااااااااااااتقلين بمراقباااااااااااااااااااة مصاااااااااااااااااااالح المساااااااااااااااااااتثمرين وخفاااااااااااااااااا 

، بينمااااااااااااااااا لا توجااااااااااااااااد علاقااااااااااااااااة ذات دلالااااااااااااااااة إحصااااااااااااااااائية بااااااااااااااااين كاااااااااااااااال ماااااااااااااااان التاااااااااااااااادقيق المساااااااااااااااااهمين وزيااااااااااااااااادة أرباااااااااااااااااح الأسااااااااااااااااهم

 وحجم مجلس ا دارة مع سياسة توزيع الأرباح 

 ( ايلاندالعوامل المؤثرة على توزيعات الأرباح في تبعنوان )  Komrattanapanya andSuntraruk (2013)دراسة 

تحدياااااااااااااااد العوامااااااااااااااال الماااااااااااااااؤثرة علاااااااااااااااى توزياااااااااااااااع الأربااااااااااااااااح لجمياااااااااااااااع الشاااااااااااااااركات المدرجاااااااااااااااة فاااااااااااااااي بورصاااااااااااااااة هااااااااااااااادف  الدراساااااااااااااااة الاااااااااااااااى 

أن الرافعااااااااااااااااااة الماليااااااااااااااااااة وفاااااااااااااااااارص الاسااااااااااااااااااتثمار  الااااااااااااااااااى الدراسااااااااااااااااااةشااااااااااااااااااركة. وتوصاااااااااااااااااال   435والتااااااااااااااااااي تتااااااااااااااااااأل  ماااااااااااااااااان  تايلانااااااااااااااااااد

 
 
علااااااااااااااى توزيااااااااااااااع الأرباااااااااااااااح. يشااااااااااااااير هااااااااااااااذا إلااااااااااااااى أن الشااااااااااااااركات ذات الرافعااااااااااااااة الماليااااااااااااااة الأعلااااااااااااااى  ونمااااااااااااااو المبيعااااااااااااااات أثاااااااااااااارت ساااااااااااااالبا

، بالمقاباااااااااااااال، اشاااااااااااااااارت أو نمااااااااااااااو المبيعااااااااااااااات تمياااااااااااااال إلااااااااااااااى توزياااااااااااااااع أرباااااااااااااااح أقاااااااااااااال التااااااااااااااي لااااااااااااااديها فاااااااااااااارص اسااااااااااااااتثمارية واعااااااااااااااادة أو

الشاااااااااااااااركات الشااااااااااااااركة فااااااااااااااي توزيااااااااااااااع الأرباااااااااااااااح، كمااااااااااااااا بيناااااااااااااا  النتااااااااااااااائج بااااااااااااااان  الدراسااااااااااااااة الااااااااااااااى هنااااااااااااااا  تااااااااااااااأثير إيجااااااااااااااابي ل جاااااااااااااام

 أعلى 
 
 أرباح الأسهم مقارنة بالقطاعات الأخر . لتوزيعالعاملة في قطا  العقارات والبناء ميلا

 ( العوامل المؤثرة على قرارات توزيع الأرباح للشركات المالية وغير الماليةبعنوان )  Maliket al (2013)دراسة 

فاااااااااااااااااي العوامااااااااااااااااال التاااااااااااااااااي تحااااااااااااااااادد سياساااااااااااااااااة توزياااااااااااااااااع الأربااااااااااااااااااح للشاااااااااااااااااركات المدرجاااااااااااااااااة فاااااااااااااااااي اساااااااااااااااااة الاااااااااااااااااى البحاااااااااااااااااث هااااااااااااااااادف  الدر 

فااااااااااااااي باكسااااااااااااااتان. توصاااااااااااااال  الدراسااااااااااااااة شااااااااااااااركة  100 . وأجرياااااااااااااا  الدراسااااااااااااااة علااااااااااااااى عينااااااااااااااة متكونااااااااااااااة ماااااااااااااانبورصااااااااااااااة كرات اااااااااااااا ي

الاااااااااااااى وجاااااااااااااود علاقاااااااااااااة إيجابياااااااااااااة لكااااااااااااال مااااااااااااان السااااااااااااايولة والرافعاااااااااااااة المالياااااااااااااة وربحياااااااااااااة الساااااااااااااهم وحجااااااااااااام الشاااااااااااااركة ماااااااااااااع توزياااااااااااااع 

المقابااااااااااااااااااال وجااااااااااااااااااادت الدراسااااااااااااااااااااة علاقاااااااااااااااااااة غيااااااااااااااااااار ذات دلالاااااااااااااااااااة إحصااااااااااااااااااااائية باااااااااااااااااااين النماااااااااااااااااااو وسياساااااااااااااااااااية توزيااااااااااااااااااااع الأربااااااااااااااااااااح، ب

 الأرباح. 

التدفق النقدي الحر، وفرص النمو، والأرباح الموزعة: هل يهم إدراج الأسهم في  بعنوان )  Cheng  et al (2014)دراسة 

 ( أكثر من سوق؟

العلاقاااااااااااااااااااة باااااااااااااااااااين سياساااااااااااااااااااة توزياااااااااااااااااااع أربااااااااااااااااااااح الشاااااااااااااااااااركات والتااااااااااااااااااادفق النقاااااااااااااااااااادي  هااااااااااااااااااادف  الدراساااااااااااااااااااة الاااااااااااااااااااى البحاااااااااااااااااااث فاااااااااااااااااااي

مشاااااااااااااااااااااهدة لبيانااااااااااااااااااااات الشااااااااااااااااااااركات  13362. وأجرياااااااااااااااااااا  الدراسااااااااااااااااااااة علااااااااااااااااااااى عينااااااااااااااااااااة متكونااااااااااااااااااااة ماااااااااااااااااااان الحروفاااااااااااااااااااارص النمااااااااااااااااااااو

الصاااااااااااااااااينية. وتوصااااااااااااااااال  الدراساااااااااااااااااة الاااااااااااااااااى ان الشاااااااااااااااااركات عنااااااااااااااااادما تمتلاااااااااااااااااك تااااااااااااااااادفق نقااااااااااااااااادي حااااااااااااااااار تقاااااااااااااااااوم بتوزياااااااااااااااااع أربااااااااااااااااااح 

بيناااااااااااااااا  النتااااااااااااااااائج بانخفاااااااااااااااااض توزيعااااااااااااااااات الأرباااااااااااااااااح فااااااااااااااااي الشااااااااااااااااركات وبالتااااااااااااااااالي تقاااااااااااااااال فيهااااااااااااااااا الفاااااااااااااااارص الاسااااااااااااااااتثمارية، كمااااااااااااااااا 

 التي لديها فرص استثمارية متزايدة حيث يتم احتجاز الأرباح لتمويل هذه الفرص الاستثمارية.

 (  وكمة الشركات واستراتيجية توزيع الأرباح: دروس من أستراليابعنوان )  Shamsabadi  et al (2016)دراسة 
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وتتكاااااااااااااون  كيفياااااااااااااة تاااااااااااااأثير حوكماااااااااااااة الشاااااااااااااركات علاااااااااااااى توزياااااااااااااع الأربااااااااااااااح فاااااااااااااي أساااااااااااااتراليا. يهااااااااااااادف  الدراساااااااااااااة الاااااااااااااى البحاااااااااااااث فااااااااااااا

إلااااااااااااااااى وجااااااااااااااااود مشاااااااااااااااااهدة لبياناااااااااااااااات الشااااااااااااااااركات فااااااااااااااااي استراليا.وأشااااااااااااااااارت نتاااااااااااااااائج الدراسااااااااااااااااة  11174عيناااااااااااااااة الدراسااااااااااااااااة ماااااااااااااااان 

. بالمقابااااااااااااااال هناااااااااااااااا  تاااااااااااااااأثير الأربااااااااااااااااح توزيعااااااااااااااااتالحوكماااااااااااااااة وحجااااااااااااااام الشاااااااااااااااركة والربحياااااااااااااااة ماااااااااااااااع  لكااااااااااااااال مااااااااااااااانإيجاااااااااااااااابي  تاااااااااااااااأثير

. وبيناااااااااااااااا  النتااااااااااااااااائج ضااااااااااااااااائقة الماليااااااااااااااااة والأزمااااااااااااااااة الماليااااااااااااااااة العالميااااااااااااااااة علااااااااااااااااى سياسااااااااااااااااة توزيااااااااااااااااع الأرباااااااااااااااااحلساااااااااااااااالبي لكاااااااااااااااال ماااااااااااااااان ا

 بالنمو كمتغير معدل يعمل على تقليل التأثير ا يجابي للحوكمة على توزيعات الأرباح.

 ( الإلزامية الأرباح توزيعاتتغييرات في  -سياسة توزيع الأرباح وكفاءة الاستثمار بعنوان )  Chan  et al (2016)دراسة 

العلاقااااااااااااااااة بااااااااااااااااين سياسااااااااااااااااة توزيااااااااااااااااع الأرباااااااااااااااااح وكفاااااااااااااااااءة الاسااااااااااااااااتثمار، مااااااااااااااااع التركيااااااااااااااااز  هاااااااااااااااادف  الدراسااااااااااااااااة الااااااااااااااااى استكشاااااااااااااااااف

وتتكاااااااااااااااون عيناااااااااااااااة الاساااااااااااااااتثمار المفااااااااااااااار .  وخاصاااااااااااااااةالأربااااااااااااااااح علاااااااااااااااى سااااااااااااااالو  الاساااااااااااااااتثمار،  توزيعااااااااااااااااتعلاااااااااااااااى كيفياااااااااااااااة تاااااااااااااااأثير 

توزيااااااااااااااااع الأرباااااااااااااااااح مشاااااااااااااااااهدة لبيانااااااااااااااااات الشااااااااااااااااركات فااااااااااااااااي الصااااااااااااااااين. وتوصاااااااااااااااال  الدراسااااااااااااااااة الااااااااااااااااى ان  10556الدراسااااااااااااااااة ماااااااااااااااان 

يعماااااااااااااااااال كسليااااااااااااااااااة للتخفياااااااااااااااااا  ماااااااااااااااااان الاسااااااااااااااااااتثمار المفاااااااااااااااااار ، خاصااااااااااااااااااة عناااااااااااااااااادما تاااااااااااااااااارتب  ماااااااااااااااااادفوعات الأرباااااااااااااااااااح ا ل اميااااااااااااااااااة 

 .بأنشطة إعادة التمويل، وبالتالي تحسين كفاءة الاستثمار

أثر المرونة المالية على السلوك المالي للشركات المدرجة في  بعنوان )  Mirkhalili and Mahmoudabadi (2018)دراسة 

 (  ورصة طهران

الدراسااااااااااااااة عيناااااااااااااة  تتكاااااااااااااون هااااااااااااادف  هاااااااااااااذه الدراساااااااااااااة إلاااااااااااااى التحقياااااااااااااق فاااااااااااااي تاااااااااااااأثير المرونااااااااااااااة المالياااااااااااااة علاااااااااااااى السااااااااااااالو  الماااااااااااااالي. 

الياااااااااااااااة لهاااااااااااااااا تاااااااااااااااأثير إيجاااااااااااااااابي المروناااااااااااااااة الم. توصااااااااااااااال  الدراساااااااااااااااة الاااااااااااااااى ان شاااااااااااااااركة مدرجاااااااااااااااة فاااااااااااااااي بورصاااااااااااااااة  هاااااااااااااااران 100 مااااااااااااااان

تااااااااااااااأثير ساااااااااااااالبي وكبياااااااااااااار علااااااااااااااى نساااااااااااااابة توزيااااااااااااااع ، بالمقاباااااااااااااال لهااااااااااااااا النشااااااااااااااا  الاسااااااااااااااتثماري للشااااااااااااااركاتكاااااااااااااال ماااااااااااااان وكبياااااااااااااار علااااااااااااااى 

 .ن المرونة المالية لها تأثير إيجابي على قيمة الشركاتوبين  الدراسة االأرباح، 

 ( الإدارة المعينون على سياسة توزيع الأرباح؟هل يؤثر أع اء مجلس بعنوان )  Jiraporn and Lee (2018)دراسة 

أعضاااااااااااااء مجلاااااااااااااس ا دارة الاااااااااااااذين تااااااااااااام تعياااااااااااا هم مااااااااااااان قبااااااااااااال الااااااااااااارئيس فاااااااااااااي العلاقاااااااااااااة باااااااااااااين  هاااااااااااادف  الدراساااااااااااااة الاااااااااااااى البحااااااااااااث

شااااااااااااااااركة هولنديااااااااااااااااة. ا هاااااااااااااااارت  2572. وتتااااااااااااااااأل  عينااااااااااااااااة الدراسااااااااااااااااة ماااااااااااااااان وسياسااااااااااااااااة توزيااااااااااااااااع أرباااااااااااااااااح الشااااااااااااااااركةالتنفيااااااااااااااااذي 

لمعينااااااااااااااااااااين ماااااااااااااااااااان قباااااااااااااااااااال الااااااااااااااااااارئيس التنفيااااااااااااااااااااذي يااااااااااااااااااااؤدي الااااااااااااااااااااى نتاااااااااااااااااااائج الدراسااااااااااااااااااااة ان وجااااااااااااااااااااود أعضاااااااااااااااااااااء مجلاااااااااااااااااااس ا دارة ا

انخفاااااااااااااااااض توزيااااااااااااااااع الأرباااااااااااااااااح فااااااااااااااااي الشااااااااااااااااركات وهااااااااااااااااذا يرجااااااااااااااااع الااااااااااااااااى ضااااااااااااااااع  الاااااااااااااااادور الرقااااااااااااااااابي لهااااااااااااااااؤلاء الأعضاااااااااااااااااء لأنهاااااااااااااااام 

 خاضعين للرئيس التنفيذي مما يقلل من دور المجلس ا دارة في حل مشاكل الوكالة.

 ( ية كعامل لكفاءة الاستثمار في الشركات الآسيويةالمرونة المالبعنوان )  Cherkasova and Kuzmin (2018)دراسة 

اسااااااااااااااااااااتثماراتها. اسااااااااااااااااااااتخدم   فعاليااااااااااااااااااااةتااااااااااااااااااااأثير المرونااااااااااااااااااااة الماليااااااااااااااااااااة للشااااااااااااااااااااركة علااااااااااااااااااااى هاااااااااااااااااااادف  الدراسااااااااااااااااااااة الااااااااااااااااااااى اختبااااااااااااااااااااار 

أن المروناااااااااااااااة . وأشاااااااااااااااارت نتااااااااااااااائج الدراساااااااااااااااة الاااااااااااااااى فاااااااااااااااي المنطقااااااااااااااة ا سااااااااااااااايويةعاملاااااااااااااااة شااااااااااااااركة  1736الدراسااااااااااااااة بياناااااااااااااااات مااااااااااااااان 

 ، اذ تثمارالمالياااااااااااااااة تعااااااااااااااا ز بشاااااااااااااااكل كبيااااااااااااااار كفااااااااااااااااءة الاسااااااااااااااا
 
إلاااااااااااااااى تخصاااااااااااااااي  الم ياااااااااااااااد مااااااااااااااان  تميااااااااااااااال الشاااااااااااااااركات المرناااااااااااااااة مالياااااااااااااااا



 
 

 

 
 الأرباح اثر التدفقات النقدية الاستثمارية على توزيعات 
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سياسااااااااااااااااات  تنفااااااااااااااااذ هااااااااااااااااذه الشااااااااااااااااركاتماااااااااااااااان خاااااااااااااااالال احتجاااااااااااااااااز الأرباااااااااااااااااح لتغطيااااااااااااااااة النفقااااااااااااااااات الاسااااااااااااااااتثمارية، وان المااااااااااااااااوارد 

 استثمارية أكثر فعالية من خلال الحد من الاستثمار المفر  والناق .

 ( العلاقة  ين توزيعات الأرباح ونمو الشركات: أدلة من أستراليابعنوان )  Dempsey  et al (2019)دراسة  

،وأجري  الدراسااااااااااااااااة علااااااااااااااااى فااااااااااااااااي العلاقااااااااااااااااة بااااااااااااااااين سياسااااااااااااااااات توزيااااااااااااااااع الأرباااااااااااااااااح ونمااااااااااااااااو الشااااااااااااااااركة بحثاااااااااااااااا  هااااااااااااااااذه الدراسااااااااااااااااة

مشاااااااااااااااااااااهدة لبيانااااااااااااااااااااات الشااااااااااااااااااااركات الأسااااااااااااااااااااترالية. وأشااااااااااااااااااااارت نتااااااااااااااااااااائج الدراسااااااااااااااااااااة الااااااااااااااااااااى ان  11195عينااااااااااااااااااااة متكونااااااااااااااااااااة ماااااااااااااااااااان 

 الصاااااااااااااااااااااغيرةتاااااااااااااااااااااي تااااااااااااااااااااادفع الأربااااااااااااااااااااااح. قااااااااااااااااااااد يضااااااااااااااااااااار هاااااااااااااااااااااذا التركياااااااااااااااااااااز بالشاااااااااااااااااااااركات الشاااااااااااااااااااااركات اليفضااااااااااااااااااااالون المسااااااااااااااااااااتثمرين 

يااااااااااااااااااتم تجاهاااااااااااااااااال هااااااااااااااااااذه الشااااااااااااااااااركات ماااااااااااااااااان قباااااااااااااااااال  وماااااااااااااااااان ثاااااااااااااااااامتطويرهااااااااااااااااااا،  تحتجاااااااااااااااااا  الارباااااااااااااااااااح لغاااااااااااااااااارضالمتناميااااااااااااااااااة التااااااااااااااااااي 

 المستثمرين.

 ( محددات توزيعات الأرباح في شركات البناءبعنوان ) Singla and Samanta (2019)دراسة 

. وتتاااااااااااااأل  عيناااااااااااااة الدراساااااااااااااة مااااااااااااان العوامااااااااااااال التاااااااااااااي تحاااااااااااادد سياساااااااااااااة توزياااااااااااااع الأربااااااااااااااحهاااااااااااادف  الدراساااااااااااااة الاااااااااااااى البحاااااااااااااث فاااااااااااااي 

شااااااااااااااااركة فااااااااااااااااي الهنااااااااااااااااد. واشااااااااااااااااارات نتااااااااااااااااائج الدراسااااااااااااااااة الااااااااااااااااى ان هنااااااااااااااااا  تااااااااااااااااأثير إيجااااااااااااااااابي وذات دلالااااااااااااااااة إحصااااااااااااااااائية لكاااااااااااااااال  45

ماااااااااااااان الربحيااااااااااااااة ودورة حياااااااااااااااة الشااااااااااااااركة وحجاااااااااااااام الشااااااااااااااركة علااااااااااااااى توزيعااااااااااااااات الأرباااااااااااااااح، بينمااااااااااااااا هنااااااااااااااا  تااااااااااااااأثير ساااااااااااااالبي وذات 

فق النقااااااااااااااااادي علااااااااااااااااى توزيعااااااااااااااااات الأربااااااااااااااااااح، ممااااااااااااااااا يشااااااااااااااااير الااااااااااااااااى وجاااااااااااااااااود مشاااااااااااااااااكل الوكالااااااااااااااااة باااااااااااااااااين دلالااااااااااااااااة إحصااااااااااااااااائية لتااااااااااااااااد

 المالكين والمديرين.

 ( : هل تؤثر قوة السوق على توزيع الأرباح؟في الشركات التركيةسياسة توزيع الأرباح بعنوان )  Yavaş (2020)دراسة 

مساااااااااااااااتو  المنافساااااااااااااااة داخااااااااااااااال فاااااااااااااااي العلاقاااااااااااااااة باااااااااااااااين سياساااااااااااااااة توزياااااااااااااااع أربااااااااااااااااح الشاااااااااااااااركة و  هااااااااااااااادف  الدراساااااااااااااااة الاااااااااااااااى البحاااااااااااااااث

الشاااااااااااااركات غيااااااااااااار المالياااااااااااااة  شاااااااااااااركة تركياااااااااااااة مااااااااااااان 331وأجريااااااااااااا  الدراساااااااااااااة علاااااااااااااى عيناااااااااااااة متكوناااااااااااااة مااااااااااااان ساااااااااااااوق المنتجاااااااااااااات. 

وأشاااااااااااااااارت  وجاااااااااااااااود حماياااااااااااااااة ضاااااااااااااااعيفة للمساااااااااااااااتثمرين.الساااااااااااااااوق الماااااااااااااااالي، والتاااااااااااااااي تعمااااااااااااااال فاااااااااااااااي بي اااااااااااااااة تمتااااااااااااااااز بالمدرجاااااااااااااااة فاااااااااااااااي 

 
 
تميااااااااااااال الشاااااااااااااركات  ، اذلاااااااااااااى توزياااااااااااااع الأربااااااااااااااحع نتاااااااااااااائج الدراساااااااااااااة إلاااااااااااااى أن المنافساااااااااااااة المتزايااااااااااااادة فاااااااااااااي الصاااااااااااااناعة تاااااااااااااؤثر سااااااااااااالبا

، مماااااااااااااا يشاااااااااااااير إلاااااااااااااى اساااااااااااااتراتيجية بالشاااااااااااااركات الاخااااااااااااار  أربااااااااااااااح أقااااااااااااال مقارناااااااااااااة  توزياااااااااااااعالعاملاااااااااااااة فاااااااااااااي بي اااااااااااااات تنافساااااااااااااية إلاااااااااااااى 

ذات الفااااااااااااااااااارص  والرابحاااااااااااااااااااةأن الشاااااااااااااااااااركات الكبيااااااااااااااااااارة كماااااااااااااااااااا أ هااااااااااااااااااارت النتاااااااااااااااااااائج  للحفااااااااااااااااااااس علاااااااااااااااااااى القااااااااااااااااااادرة التنافساااااااااااااااااااية.

  والموجوداتالاستثمارية الأقل 
 
 أعلى على مساهميها. الملموسة المنخفضة توز  أرباحا

فرص النمو، وهيكل رأس المال، وسياسة توزيع الأرباح في الأسواق الناشئة:  بعنوان )  Danila  et al (2020)دراسة  

 ( دراسة  الة إندونيسيا
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وأجرياااااااااااااا   كيفيااااااااااااااة تااااااااااااااأثير فاااااااااااااارص النمااااااااااااااو علااااااااااااااى هيكاااااااااااااال رأ  المااااااااااااااال وسياسااااااااااااااة توزيااااااااااااااع الارباااااااااااااااح.  فااااااااااااااي بحثاااااااااااااا  الدراسااااااااااااااة

علاقااااااااااااااااة شااااااااااااااااركة فااااااااااااااااي اندونيساااااااااااااااايا. وبيناااااااااااااااا  نتااااااااااااااااائج الدراسااااااااااااااااة الااااااااااااااااى وجااااااااااااااااود  14الدراسااااااااااااااااة علااااااااااااااااى عينااااااااااااااااة متكونااااااااااااااااة ماااااااااااااااان 

توزيعاااااااااااااااااات الأربااااااااااااااااااح، مماااااااااااااااااا يشاااااااااااااااااير إلاااااااااااااااااى أن الشاااااااااااااااااركات ذات و عكساااااااااااااااااية قوياااااااااااااااااة باااااااااااااااااين فااااااااااااااااارص النماااااااااااااااااو ونسااااااااااااااااابة الااااااااااااااااادين 

دجاااااااااااااام عااااااااااااااان الاقتااااااااااااااراض لحااااااااااااااال مشااااااااااااااكلة نقااااااااااااااا  الاسااااااااااااااتثمار واساااااااااااااااتبدال الأصااااااااااااااول. وتميااااااااااااااا
ب
ل فاااااااااااااارص النمااااااااااااااو العالياااااااااااااااة ت

الشااااااااااااااااركات التااااااااااااااااي لااااااااااااااااديها فاااااااااااااااارص اسااااااااااااااااتثمارية أكباااااااااااااااار إلااااااااااااااااى تبنااااااااااااااااي سياسااااااااااااااااة توزيااااااااااااااااع أرباااااااااااااااااح منخفضااااااااااااااااة لأن التاااااااااااااااادفقات 

ستخدم للاستثمار
ب
 .النقدية ست

 توزيع الأرباح(أثر المرونة المالية على سياسة بعنوان )  Kumar and Vergara-Alert (2020)دراسة 

الخاصااااااااااااااة  هااااااااااااااا.  توزيااااااااااااااع الارباااااااااااااااحفااااااااااااااي العلاقااااااااااااااة السااااااااااااااببية بااااااااااااااين المرونااااااااااااااة الماليااااااااااااااة للشااااااااااااااركة وسياسااااااااااااااة  بحثاااااااااااااا  الدراسااااااااااااااة

 عااااااااااااان زياااااااااااااادة وبينااااااااااااا  النتاااااااااااااائج ان 
 
المروناااااااااااااة المالياااااااااااااة المعااااااااااااا زة تاااااااااااااؤدي إلاااااااااااااى زياااااااااااااادة الأرباحو عاااااااااااااادة شاااااااااااااراء الأساااااااااااااهم، فضااااااااااااالا

 فاااااااااااااااااااي الشاااااااااااااااااااركات يكاااااااااااااااااااون هاااااااااااااااااااذا التاااااااااااااااااااأثير أكثااااااااااااااااااار توزيعاااااااااااااااااااات الأربااااااااااااااااااااح، مروناااااااااااااااااااة 
 
ثمارية ذات الفااااااااااااااااااارص الاساااااااااااااااااااتوضاااااااااااااااااااوحا

. بالمقابااااااااااااااااااااال، تااااااااااااااااااااانخف  توزيعاااااااااااااااااااااات الأربااااااااااااااااااااااح فاااااااااااااااااااااي الشاااااااااااااااااااااركات ذات الرافعاااااااااااااااااااااة المالياااااااااااااااااااااة المرتفعاااااااااااااااااااااة وذلاااااااااااااااااااااك المحااااااااااااااااااااادودة

 لانخفاض مرونتها المالية.

هل تؤثر سياسة توزيع الأرباح على نمو المبيعات في أسواق المنتجات؟ أدلة  بعنوان )   Chino and Kim (2022)دراسة 

 ( 2003الأرباح لعام من تخفيض ضريبة توزيع 

كيفيااااااااااااااااااة تااااااااااااااااااأثير سياسااااااااااااااااااات توزيااااااااااااااااااع أرباااااااااااااااااااح الشااااااااااااااااااركات علااااااااااااااااااى نتااااااااااااااااااائج سااااااااااااااااااوق  هاااااااااااااااااادف  الدراسااااااااااااااااااة الااااااااااااااااااى البحااااااااااااااااااث فااااااااااااااااااي

كحااااااااااااااااااد  خااااااااااااااااااار ي  2003خفاااااااااااااااااا  ضااااااااااااااااااريبة الأرباااااااااااااااااااح لعااااااااااااااااااام ، والاسااااااااااااااااااتفادة ماااااااااااااااااان المنتجااااااااااااااااااات مثاااااااااااااااااال نمااااااااااااااااااو المبيعااااااااااااااااااات

زياااااااااااااااااااادة أد  إلاااااااااااااااااااى 2003خفااااااااااااااااااا  ضاااااااااااااااااااريبة الأربااااااااااااااااااااح لعاااااااااااااااااااام وبينااااااااااااااااااا  نتاااااااااااااااااااائج الدراساااااااااااااااااااة ان  لتحليااااااااااااااااااال هاااااااااااااااااااذا التاااااااااااااااااااأثير.

شاااااااااااااااااااااهدت الشاااااااااااااااااااااركات التاااااااااااااااااااااي زادت أرباحهاااااااااااااااااااااا بعاااااااااااااااااااااد  ، اذالمسااااااااااااااااااااااهمين قبااااااااااااااااااااال الطلاااااااااااااااااااااب علاااااااااااااااااااااى أربااااااااااااااااااااااح الأساااااااااااااااااااااهم مااااااااااااااااااااان

 
 
هاااااااااااااااذا الانخفااااااااااااااااض فاااااااااااااااي  ،ويرجع ذلاااااااااااااااكفاااااااااااااااي نماااااااااااااااو المبيعاااااااااااااااات فاااااااااااااااي أساااااااااااااااواق المنتجاااااااااااااااات التخفاااااااااااااااي  الضاااااااااااااااريبي انخفاضاااااااااااااااا

. كماااااااااااااااا اشاااااااااااااااارت نماااااااااااااااو المبيعاااااااااااااااات إلاااااااااااااااى انخفااااااااااااااااض المروناااااااااااااااة المالياااااااااااااااة، مماااااااااااااااا أد  إلاااااااااااااااى انخفااااااااااااااااض الأنشاااااااااااااااطة الاساااااااااااااااتثمارية

زيااااااااااااااادة  الشااااااااااااااركات لأنهااااااااااااااا قااااااااااااااررتقيمااااااااااااااة  ا ماااااااااااااان التااااااااااااااأثير الساااااااااااااالبي علااااااااااااااى نمااااااااااااااو المبيعااااااااااااااات، ارتفااااااااااااااالنتااااااااااااااائج علااااااااااااااى الاااااااااااااارغم 

التكاااااااااااااااالي  علاااااااااااااااى أربااااااااااااااااح الأساااااااااااااااهم عنااااااااااااااادما تفاااااااااااااااوق الفوائاااااااااااااااد التاااااااااااااااي تعاااااااااااااااود علاااااااااااااااى المسااااااااااااااااهمين  الضااااااااااااااارائب المخفضاااااااااااااااة  

 . انخفاض نمو المبيعات 

 التعليق على الدراسات السا قة

خاااااااااااااااااالال تحلياااااااااااااااااال الدراسااااااااااااااااااات السااااااااااااااااااابقة انهااااااااااااااااااا اهتماااااااااااااااااا  بتناااااااااااااااااااول العديااااااااااااااااااد ماااااااااااااااااان العواماااااااااااااااااال  يتضااااااااااااااااااح للباحااااااااااااااااااث ماااااااااااااااااان

والمتغيااااااااااااااااارات الخاصاااااااااااااااااة بتوزيعاااااااااااااااااات الأربااااااااااااااااااح الا انهاااااااااااااااااا لااااااااااااااااام تتنااااااااااااااااااول احاااااااااااااااااد اهااااااااااااااااام العوامااااااااااااااااال الماااااااااااااااااؤثرة علاااااااااااااااااى توزيعاااااااااااااااااات 

الأرباااااااااااااااااااح وهااااااااااااااااااو التاااااااااااااااااادفقات النقديااااااااااااااااااة الاسااااااااااااااااااتثمارية، لااااااااااااااااااذلك يسااااااااااااااااااعى البحااااااااااااااااااث الحااااااااااااااااااالي الااااااااااااااااااى سااااااااااااااااااد هااااااااااااااااااذه الفجااااااااااااااااااوة 

 البحثية.
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295 
 

 

 لثاني: الجانب النظري المبحث ا

 توزيعات الأرباح -1

لتقاااااااااااااااااااديم التمويااااااااااااااااااال للشااااااااااااااااااااركة، إذ بااااااااااااااااااادون أي توزيعااااااااااااااااااااات  للمساااااااااااااااااااااهمين مكافاااااااااااااااااااأةتعااااااااااااااااااارف توزيعاااااااااااااااااااات الأرباااااااااااااااااااااح بانهاااااااااااااااااااا 

 .(Kumar, 2006)رباح، لن يكون للسهم أي قيمةلل 

ان توزيعاااااااااااااات الأربااااااااااااااح هااااااااااااااي جااااااااااااا ء ماااااااااااااان الااااااااااااارب  الااااااااااااااذي تحققاااااااااااااه الشااااااااااااااركة وهاااااااااااااو ماااااااااااااان حاااااااااااااق المساااااااااااااااهمين بماااااااااااااا يتناسااااااااااااااب 

 . (Akhmadi  et al., 2020)مع عدد الأسهم التي يمتلكونها في الشركة 

حقيقياااااااااااااااة  موجاااااااااااااااوداتفاااااااااااااااي صاااااااااااااااورة  الماضاااااااااااااااية او الحاضااااااااااااااارة الأربااااااااااااااااح الموزعاااااااااااااااة بأنهاااااااااااااااا توزياااااااااااااااع أربااااااااااااااااح الشاااااااااااااااركة وتعااااااااااااااارف

هااااااااااااااااادف الشاااااااااااااااااركة هاااااااااااااااااو تعظااااااااااااااااايم ثاااااااااااااااااروة المسااااااااااااااااااهمين وان ملكياااااااااااااااااتهم.  بماااااااااااااااااا يتناساااااااااااااااااب ماااااااااااااااااعمسااااااااااااااااااه ي الشاااااااااااااااااركة  علاااااااااااااااااى

فااااااااااااااان الشاااااااااااااااركة تقااااااااااااااوم بتوزياااااااااااااااع  ولتحقيااااااااااااااق هااااااااااااااذا الهااااااااااااااادف المتمثاااااااااااااال بساااااااااااااااعر اسااااااااااااااهم الشاااااااااااااااركة فااااااااااااااي الساااااااااااااااوق  الحاااااااااااااااليين

تااااااااااااااااااااؤثر الأرباااااااااااااااااااااح الموزعااااااااااااااااااااة علااااااااااااااااااااى سااااااااااااااااااااعر السااااااااااااااااااااهم لأنهااااااااااااااااااااا تنقاااااااااااااااااااال معلومااااااااااااااااااااات أو إشاااااااااااااااااااااراتحول ربحياااااااااااااااااااااة الأرباااااااااااااااااااااح، اذ 

 .(Roy, 2015)الشركة

على عوامل  ، وتعتمد هي مكافأة للمساهمين على استثماراتهم وتحملهم للمخا رAl-Shubiri et al., (2012)وعرفتها دراسة 

 عديدةأهمها مستو  الأرباح وقيود التمويلوفرص الاستثماروحجم الشركة وضغو  المساهمين والهي ات التنظيمية. 

عاااااااااااااااد  قااااااااااااااارار  الشاااااااااااااااركاتلأداء  محاااااااااااااااددالأربااااااااااااااااح  اتعتبااااااااااااااار توزيعاااااااااااااااوت وهاااااااااااااااي إحاااااااااااااااد  .لياااااااااااااااات الحاااااااااااااااد  مااااااااااااااان انتهازياااااااااااااااة ا دارة. يب

 مااااااااااااااان و اااااااااااااااائ  ا دارة المالياااااااااااااااة
 
مكااااااااااااااان توزيعهاااااااااااااااا التاااااااااااااااي تحااااااااااااااادد  توزياااااااااااااااع الأربااااااااااااااااح و يفاااااااااااااااة نسااااااااااااااابة أربااااااااااااااااح الشاااااااااااااااركة التاااااااااااااااي يب

حتف   هااااااااااااااااااااا الشااااااااااااااااااااركة  عااااااااااااااااااااادة اسااااااااااااااااااااتثمارها  علااااااااااااااااااااى المساااااااااااااااااااااهمين كعائااااااااااااااااااااد علااااااااااااااااااااى الاسااااااااااااااااااااتثمار والنساااااااااااااااااااابة التااااااااااااااااااااي سااااااااااااااااااااتب

(Okeke and Okeke, 2018). 

ويااااااااااااااااار  الباحاااااااااااااااااث ان توزيعاااااااااااااااااات الأربااااااااااااااااااح هاااااااااااااااااي عبااااااااااااااااااره عااااااااااااااااان العائاااااااااااااااااد الاااااااااااااااااذي يحصااااااااااااااااال عل اااااااااااااااااه المسااااااااااااااااااهم وفاااااااااااااااااق عااااااااااااااااادد 

 الأسهم التي يمتلكها في الشركة.

 استراتيجيات توزيعات الأرباح-2

ا إلاااااااااااااااى ثااااااااااااااالا   اتالاساااااااااااااااتراتيجية التاااااااااااااااي تختارهاااااااااااااااا الشاااااااااااااااركة عناااااااااااااااد تحدياااااااااااااااد نسااااااااااااااابة توزيعااااااااااااااا ان الأربااااااااااااااااح، تنقسااااااااااااااام عمومااااااااااااااا 

 (Rampershad and de Villiers, 2019): ف ات

يمكاااااااااااااااااان للشااااااااااااااااااركات حسااااااااااااااااااا  الأرباااااااااااااااااااح الموزعااااااااااااااااااة كنساااااااااااااااااابة م ويااااااااااااااااااة ماااااااااااااااااان الأرباااااااااااااااااااح  نساااااااااااااااااابة التوزيااااااااااااااااااع المسااااااااااااااااااتهدفة .  -1

ا فااااااااااااااي  ياااااااااااااؤدي هااااااااااااااذا إلااااااااااااااى تقلباااااااااااااات فااااااااااااااي توزيعااااااااااااااات الأربااااااااااااااح عناااااااااااااادما تكااااااااااااااون الأربااااااااااااااح غياااااااااااااار مسااااااااااااااتقرة، وهاااااااااااااو أكثاااااااااااااار شاااااااااااااايوع 

ا أو  مساااااااااااااااااتقرة ، يمكاااااااااااااااان للشااااااااااااااااركات الحفاااااااااااااااااس علاااااااااااااااااى توزيعااااااااااااااااات أرباااااااااااااااا -2. الاقتصااااااااااااااااادات الناميااااااااااااااااة اح مسااااااااااااااااتقرة نساااااااااااااااابي 



 
2025.كانون الاول...( ..تسعة وسبعون... العدد) (...عشرون .)المجلد /مجلة العلوم الاقتصادية . ........................   
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وهااااااااااااااااااو أماااااااااااااااااار شاااااااااااااااااااجع فااااااااااااااااااي الاقتصااااااااااااااااااادات المتقدمااااااااااااااااااة مثاااااااااااااااااال الولايااااااااااااااااااات المتحاااااااااااااااااادة، حيااااااااااااااااااث ماااااااااااااااااان الماااااااااااااااااار ح أن تتفاعاااااااااااااااااال 

 .الأسواق الأكثر كفاءة بسرعة وسلبية مع تقلبات توزيعات الأرباح

 يمكن للشركات الاحتفاس برأ  المال وعدم توزيع أرباح. -3

 نظريات توزيعات الأرباح -3

 نظرية  يادية توزيعات الأرباح3-1

النظرية هذه  النظرية    تفترض  هذه  تحدت  قيمتها.  على  الشركة  أرباح  توزيع  قرار  يؤثر  لا  المثالي،  المال  رأ   في سوق  أنه 

الأرباح غير ذات صلة في    ات يد من قيمة الشركة، مما يشير إلى أن سياسة توزيعالاعتقاد الشاجع بأن مدفوعات الأرباح ت  

 .(Mirza and Azfa, 2010) ل الظروف المثالية 

 نظرية الوكالة 3-2

ان توزيعات الأرباح تساهم في حل مشاكل الوكالة بين ا دارة والمالكين من خلال تخفي  التدفقات النقدية الحرة المتاحة  

قيمة حالية سالبة ذات  في مشاريع  تستثمر  والتي  ان   (Yegon et al., 2014)للمديرين  هما  يعتمد على فرضيتين  ، وهذا 

في تحقيق منافع خاصة على   الشركة والتي قد تستغله  الحر والمتاح  دارة  النقدي  التدفق  الأرباح تخف  من  توزيعات 

الأ  توزيعات  ان  الثانية  والفرضية  المساهمين.  لان  حسا   وذلك  المال،  رأ   سوق  رقابة  من  لم يد  الشركة  تعرض  رباح 

التوزيعات تخف  من الأموال المتاحة، وقد تلجأ الشركة الى السوق المالي للحصول على تمويل خار ي، مما يضع الشركة  

 . (Mosavi  et al., 2013)تح  رقابة وتقييم المستثمرين ومن ثم تخفي  مشاكل الوكالة 

 اراتنظرية الإش3-3

النظرية ان هنا  عدم تماثل للمعلومات بين الأ راف الداخلية والمساهمين، اذ يتوافر لل راف الداخلية   تفترض هذه 

معلومات مقارنة بالمساهمين وتمثل توزيعات الأرباح بمثابة إشارة لنقل او توصيل معلومات عن ربحية الشركة المستقبلية  

(Mehrani et al., 2011) . 

 رة الحياةنظرية دو 3-4

ترك  هذه النظرية على الفرص الاستثمارية، حيث في المراحل الأولى من عمر الشركة تكون الفرص الاستثمارية اعلى من  

التمويل   مصادر  تتجاوز  عندما  اللاحقة  السنوات  في  اما  اقل،  أرباح  بتوزيعات  الشركة  تقوم  الداخلي،  التمويل  مصادر 

ال تقوم  الاستثمارية،  الفرص  الحرةالداخلي  النقدية  التدفقات  في  الهدر  تقليل  اجل  من  عالية  أرباح  بتوزيعات    شركة 

.(Ben‐Nasr, 2015). 

 نظرية عصفور في اليد 3-5

م الأرباح الموزعة بشكل مختل  عن الأرباح  هذه  تؤكد   قي 
ب
نظرية أنه في عالم يسوده عدم اليقين وعدم تماثل المعلومات، ت

ا لعدم  بشأن التدفقات النقدية المستقبلية، يميل المستثمرون غالبا إلى تفضيل الأرباح الموزعة على   التأكدالمحتج ة. ونظر 
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المستقبلية غير المؤكدة. ونتيجة لذلك،   الأرباح الرأسماليةعلى ية ت الأرباح الحاليفضلون توزيعا، أي انهم الأرباح المحتج ة

الشركة   قيمة  من  ي يد  وبالتالي  المال ،  رأ   المطلو   تكلفة  العائد  معدل  من  سيقلل  الأرباح  توزيع  نسبة  ارتفا   فإن 

(Nizar Al-Malkawi, 2007) . 

 نظرية تأثير الزبون 3-6

النظرية ان الم التي تضع سياسة توزيعات الأرباح بما يتناسب مع أهدافها  بموجب هذه  ستثمرين ينجذبوا نحو الشركات 

الأرباح   مقابل  الأرباح  توزيعات  من  لكل  مختلفة  ضريبية  معالجة  يواجهون  المستثمرين  لكون  نظرا  الاستثمارية، 

 . (Mirza and Azfa, 2010)الرأسمالية

 نظرية فائض النقدية  3-7

أن    النظريةتشير هذه   الحر والتي يمكن ان يستخدمها المديرين في تحقيق  إلى  النقدي  التدفق  توزيعات الأرباح يقلل من 

استخدام   خلال  من  الأرباح  بتوزيع  الشركات  تقوم  وبالتالي  مربحة،  غير  مشاريع  في  الاستثمار  او  الشخصية  مصالحهم 

 . (Abdelsalam  et al., 2008)فائ  النقدية بدل من ضياعها وسوء استغلالها 

 نظرية تلبية رغبات المساهمين  3-8

اذا كان المستثمرون يرغبون في   بموجب هذه النظرية ان سياسة توزيعات الأرباح يتم تصميمها وفق رغبات المساهمين، 

 .(Mirza and Azfa, 2010)زيادة توزيعات الأرباح فان الشركات تستجيب وتقوم ب يادة التوزيعات 

 الأرباحالعلاقة  ين التدفقات النقدية الاستثمارية وتوزيعات -4

باحتجاز  تقوم  فأنها  مرتفعة  استثمارية  فرص  لديها  تكون  التي  الشركات  لتمويل    ان  واستخدامها  المحققة  هذه  الأرباح 

بالمقابل   .(Jaara et al., 2018)باح  توزيعات الأر الاستثماريةو هنا  علاقة عكسية بين فرص  الفرص الاستثمارية، أي ان  

استثمار  فرص  تواجه  التي  الشركات  وقلة  فان  النمو  انخفاض  نتيجة  الاحتيا يات  لبناء  دافع  لديها  ليس  منخفضة  ية 

الفرص الاستثمارية   إيجابية بين  ثم توجد علاقة  اكبر ومن  أرباح  الشركات نحو توزيع  تميل  الانفاق الاستثماري وبالتالي 

 . (Nizar Al‐Malkawi, 2007)وتوزيعات الأرباح 

 المبحث الثالث: الجانب العملي

 الإ صاء الوصفي-1

الى انخفاض توزيعات الأرباح في الشركات الأردنية المدرجة في الساوق الماالي اذ بلاغ  (1)تشير ا حصاءات الوصفيةفي الجدول 

ممااااا ياااادل علااااى ان الشااااركات الأردنيااااة تحتجاااا  الأرباااااح  (0.2216885)وبااااانحراف معياااااري  (0.0737349)المتوساااا  الحسااااابي 

رية المسااااتقبلية، كمااااا تبااااين ا حصاااااءات ان هنااااا  انخفاااااض فااااي صااااافي التاااادفقات النقديااااة لغاااارض تموياااال الفاااارص الاسااااتثما

مما يشير الى ان زيادة الانفاق الاستثماري في الشاركات الأردنياة. وكماا  (0.0183558-)الاستثمارية اذ بلغ المتوس  الحسابي 
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وبااااانحراف  (4.031319)المتوسااا  الحسااااابي تظهااار ا حصاااااءات ان هناااا  ارتفااااا  فاااي معاااادلات النماااو لااااد  الشاااركات اذا بلااااغ 

، وان لااااااد  الشااااااركات انخفااااااض فااااااي صااااااافي التااااادفقات النقديااااااة التشااااااغيلية اذ بلاااااغ الوساااااا  الحسااااااابي (166.1714)معيااااااري 

. وتبااين ا حصاااءات الوصاافية ان هنااا  خسااائر فااي الشااركات اذ بلااغ الوساا  (0.1394225)وبااانحراف معياااري  (0.320762)

 مما يشير الى تشت  الشركات عينة الدراسة في تعرضها الى الخسائر.  (0.4268293)الحسابي 

 الإ صاءات الوصفية (1)جدول 

عرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررردد  المتغيرات

 المشاهدات

الوسرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر  

 الحسابي

 اعلى قيمة اقل قيمة  الانحراف المعياري 

 3 0 22168850. 0.0737349 1470 توزيعات الارباح

التررررررررررررررررررررررررررررررررردفقات النقديرررررررررررررررررررررررررررررررررة 

 الاستثمارية

1470 -0.0183558 0.1128668 -0.9792995 1.290926 

 4946.411 869.7739- 166.1714 4.031319 1470 النمو

التررررررررررررررررررررررررررررررررردفقات النقديرررررررررررررررررررررررررررررررررة 

 التشغيلية

1470 .03207620 .13942250 -2.395574 .77378760 

 1 0 49478470. 42682930. 1470 الخسارة

 

 تحليل الارتباط-2

عدم وجود ارتبا  هام بين المتغيرات المستقلة، وبالتالي يمكن اختبار هذه المتغيرات  الى(2)يشير تحليل الارتبا  في الجدول  

 دون وجود مشكلة ارتبا  ذاتي.

 ( نتائج تحليل الارتباط 2جدول ) 

 

توزيعرررررررررررررررررررررررررررررات  المتغيرات

 الارباح

الترررررررررررررررررررررررررررررررررررررردفقات 

النقديرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررة 

 الاستثمارية

التررررررررررررررررررررررررررررررررررررردفقات  النمو

النقديررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررة 

 شغيليةالت

 لخسارةا

     1 توزيعات الارباح

التررررررررررررررررررررررررررررررررردفقات النقديرررررررررررررررررررررررررررررررررة 

 الاستثمارية

-0.0714 1 

 1 0.0025 0.0181 النمو

التررررررررررررررررررررررررررررررررردفقات النقديرررررررررررررررررررررررررررررررررة 

 التشغيلية

0.3158 -0.4874 0.0151 1 

 1 0.2960- 0.0087- 0.1282 0.2760- الخسارة
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تظهااار نتاااائج تحليااال الارتباااا  باااان هناااا  علاقاااة سااالبية باااين التااادفقات النقدياااة الاساااتثمارية وتوزيعاااات الأربااااح اذ بلاااغ معامااال 

ممااااا يشااااير الااااى ان الشااااركات الأردنيااااة لاااام تااااوز  الأرباااااح علااااى مساااااهميها وانهااااا تسااااتخدم مصااااادر التموياااال  (0.0714-)الارتبااااا  

أي  (0.0181)علاقاااة إيجابياااة باااين النماااو وتوزيعاااات الأربااااح اذا بلاااغ قيماااة المعامااال  الاااداخلي فاااي تمويااال اساااتثماراتها. وان هناااا 

كلما زادت معدلات النمو فاي الشاركة زادت الشاركات مان توزيعاات الأربااح، وان هناا  علاقاة موجباة باين التادفقات النقدياة 

ماا ارتفعا  التادفقات المتأتياة مان أنشاطتها أي ان الشاركات كل (0.3158)التشغيلية وتوزيعات الأرباح اذ بلغ  قيمة المعامل 

التشغيلية قام  بتوزيع أرباح اكثر على مساهميها. اما العلاقة بين الخسارة وتوزيعات الأرباح فقد كان  سلبية اذ بلاغ قيماة 

 لمساهمين.مما يشير الى انه في حالة تعرض الشركات الى الخسائر فأنها لن تقوم بتوزيع الأرباح على ا (0,2760-)المعامل 

 نتائج اختبار فرضية البحث -3

نحاااااان نو اااااا  نمااااااوذخ الانحاااااادار التااااااالي لاختبااااااار فرضاااااايتنا التااااااي تاااااان  هنااااااا  اثاااااار ذو دلالااااااة إحصااااااائية للتاااااادفقات النقديااااااة 

 الاستثمارية على توزيعات الأرباح في الشركات الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي.

it𝜀Loss+  4βCFO+ 3βGROWTH +  2βINV +  1β+  0βDividend=  

 

 ( نتائج اختبار فرضية البحث 3جدول ) 

 Coefficient t-testمعامل  المتغيرات

 3.03 **  0.2122174 التدفقات النقدية الاستثمارية

 0.54- 0.0617 النمو

 9.60 ***0.6005208 التدفقات النقدية التشغيلية

 7.61- ***-0.0971877 الخسارة

 cons 0.0983006 11.57_الحد الثا ت 

  1470 عدد المشاهدات

R-squared 0.1397  

تشير نتائج اختبار الفرضية الى وجود تأثير إيجاابي ومعناوي للتادفقات النقدياة الاساتثمارية فاي توزيعاات الأربااح اذ بلاغ قيماة 

مما يدل على زيادة الانفاق الاستثماري في الشركات مما يؤدي الى انخفاض في توزيعات الأرباح    β1 (**0.2122174)المعامل  

علاااااى مسااااااهميها. وان هناااااا  تاااااأثير إيجاااااابي لنماااااو فاااااي توزيعاااااات الأربااااااح الا ان هاااااذا التاااااأثير غيااااار معناااااوي اذ بلاااااغ قيماااااة المعامااااال 

β2(0.0617)اذ بلاااغ قيماااة ت النقدياااة التشاااغيلية فااي توزيعاااات الأربااااح . وتظهاار النتاااائج بوجاااود تاااأثير إيجااابي ومعناااوي للتااادفقا

ممااا يشااير الااى تحقيااق الشااركات للتاادفقات نقديااة تشااغيلية مرتفعااة وماان ثاام تعماال الشااركات )***β3  0.6005208المعاماال 

الشركات في  على زيادة توزيعات الأرباح على مستثمريها. وتبين النتائج ان هنا  تأثير سلبي ومعنوي للخسائر التي تتعرض لها

مماااااا يااااادل علاااااى ان الشاااااركات التاااااي حققااااا  خساااااائر لااااام تقاااااوم  )***-β4 )0.0971877توزيعاااااات الأربااااااح اذ بلغقيماااااة المعامااااال 

 بتوزيعات الأرباح على المساهمين.
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 ستنتاجات والتوصياتالا المبحث الرابع: 

 ستنتاجاتالا -1

 ان الاستنتاجات التي توصل اليها البحث: 

يدفع   -1 الاستثمارية  الفرص  فتوفر  المالي،  عمان  سوق  في  المدرجة  الشركات  في  الأرباح  توزيعات  انخفاض  وجود 

 الشركات الى احتجاز الأرباح.  

 وجود انخفاض في الانفاق الاستثماري مما يؤدي بالشركات الى تخفي  توزيعات الأرباح على مساهميها.   -2

الأرباح. أي ان الشركات لا ترك  على استغلال الفرص الاستثمارية    عدم وجود تأثير معنوي للنمو على توزيعات -3

 المستقبلية. 

أدائها   -4 في  الشركة  نجاح  الى  يرجع  وهذا  الأرباح،  توزيعات  على  التشغيلية  النقدية  للتدفقات  إيجابي  تأثير  وجود 

 باح. التشغيلي وارتفا  مبيعاتها وهذا ينعكس على أرباحها ومن ثم تقوم ب يادة توزيعات الأر 

الشركة   -5 ان  النتيجة  بيعية حيث  الأرباح، وهذه  توزيعات  الشركة على  التي تحققها  للخسارة  تأثير سلبي  وجود 

 التي أخفق  في أدائها وحقق  الخسائر فليس هنا  أي توزيعات للرباح. 

 التوصيات-2

 على ضوء النتائج التي تم التوصل اليها يوص ي الباحث بما يلي:

ت -1 الشركات  إدارة  القيمة  على  ارتفا   وبالتالي  المال  رأ   كلفة  تخفي   في  يساهم  لأنه  الأمثل  المالي  الهيكل  حديد 

السوقية لاسهم الشركة ويفسح المجال امامها لم يد من الفرص الاستثمارية وبالتالي زيادة ربحيتها وبالتالي ارتفا   

 توزيعات الارباح. 

ازنة بين الفرص الاستثمارية ومصالح المساهمين، وان الشركات  على إدارة الشركة الاهتمام بتوزيعات الأرباح والمو  -2

أسعار   على  يؤثر  وهذا  الأرباح  لتوزيع  أهمية  تولي  ولا  الاستثمارية  الفرص  لتمويل  المحتج ة  الأرباح  تستخدم 

 أسهمها في السوق المالي.

 القرار المناسب.  على المستثمر الاهتمام بسياسة توزيعات الأرباح والتي تؤثر على سعر السهم لاتخاذ -3
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