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  أثر توزيعات الأرباح على القرار الاستثماري في ضوء جودة التقارير المالية
  

  2سحق محمود الشعاروا، 1مو نضال عمر زل

  

  صـلخم
  

وتكون مجتمع . ضوء جودة التقارير الماليةالدراسة إلى تحليل أثر توزيعات الأرباح على القرار الاستثماري في تهدف هذه 
 وبلغت عينة الدراسة). 2012-2002( ر لديها تقارير مالية للسنواتافالمدرجة في بورصة عمان التي يتو  الدراسة من الشركات

 لتحقيق هدف الدراسة تم استخدام طريقة المربعات الصغرىو . شركة صناعية) 49(شركة خدمية، و) 23(: شركة منها ،)72(
  .(2SLS)ن المرحلتيذات 

ثر توزيعات الأرباح ألتوزيعات الأرباح في القرار الاستثماري، كما أظهرت النتائج أن بياً سلاً ثر أوتوصلت الدراسة إلى أن هناك 
بين بالإضافة إلى ذلك، أظهرت نتائج الدراسة أن التفاعل  .في القرار الاستثماري يختلف تبعاً لاختلاف جودة التقارير المالية

توزيعات الأرباح وجودة التقارير المالية يزيد من الأثر السلبي في القرار الاستثماري، كما توصلت الدراسة إلى أن التفاعل بين 
في القرار  توزيعات الأرباح وجودة التقارير المالية يؤثر سلباً في القرار الاستثماري للشركات ذات النمو المرتفع، بينما لا يؤثر

  . لشركات ذات النمو المنخفضلالاستثماري 
  .يةجودة التقارير المال، القرار الاستثماري، توزيعات الأرباح :الكلمات الدالة

  
 

  مقدمـةال
  

 أدبيات في القضايا أهم واحدة من الأرباح توزيعاتتعد 
نظراً لعلاقتها المباشرة بالمساهمين، التمويل والمحاسبة، 

ولانعكاسها على القيمة السوقية لأسهم الشركة في الأسواق 
 الإدارة العليا، تواجه التي القرارات الرئيسة أحد فهي المالية؛

قسيمها إلى أرباح كونها المسؤولة عن قرار توزيع الأرباح وت
 في استثمارها ستوزع على المساهمين، وأرباح محتجزة ينبغي

 توزيعات الأرباح بصورةوتؤثر . )Nimer et al., 2011(الشركة 
 على مباشرة في استثمارات الشركة المختلفة من خلال تأثيرها

 الاستفادة أجل من ،)غير الموزعة(المحتجزة  الأرباح حجم
 أن النمو المتاحة للشركة، مع مراعاة في تمويل فرص منها

 وبما أهداف الشركات، ضوء في تتم الأرباح توزيع سياسات
 Irandoost؛ 2010زرقون، (ثروة المساهمين  تعظيم في يسهم

et al., 2013 .( 

 أنها على توزيعات الأرباح إذ ينظر المستثمرون إلى
حيثُ إدارة نشاطات الشركة،  في الإدارة كفاءة يدل على مؤشر

 الوقت والفرص الكافية التي تمكنهم من الأسهم لا يتوفر لحملة
الفعلي للشركة، وبالتالي ينظرون إلى نسبة  النشاط متابعة

توزيع الأرباح على أنها مؤشر لمستوى نجاح الشركة، فكلما 
زادت قيمة الأرباح الموزعة للسهم من سنة إلى أخرى تركت 

في سوق رأس المال عن  انطباعاً إيجابياً لدى المتعاملين
كفاءة وفاعلية أداء الشركة، وهذا بدوره سيؤدي إلى ارتفاع 

إلا أن  ).2003؛ حنفي، 2012أحمد، (القيمة السوقية للأسهم 
 تجعل تلك الشركات أن ارتفاع نسبة توزيعات الأرباح يمكن

؛ )Mougoue, 2008(جدوى  ذات استثمارية مشاريع عن تتخلى
سات إلى أن بعض المدراء يفضلون بعض الدرا حيثُ أشارت

توزيع الأرباح من أجل المحافظة على القيمة السوقية للأسهم، 
، )Daniel et al., 2010(مقابل التخلي عن الفرص الاستثمارية 
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وبعضهم الآخر يفضل احتجاز الأرباح لأغراض إنفاقها على 
الفرص الاستثمارية، مما جعل قرار توزيع الأرباح يشكل 

  .دراءمعضلة للم
وتعظيم ثروة  الأرباحتحقيق  إلى الشركات تسعىلذا 
نشاطاتها بنجاح، وإذا تمكنت  من خلال إدارة الأسهمحاملي 

من تحقيق الأرباح وكان هناك فرص للاستثمار فإن الشركة 
تصبح أمام خيار الاحتفاظ بالأرباح وإعادة استثمارها، أو 

 ع الأرباح،خيار التضحية بالفرص الاستثمارية من أجل توزي
يشكل معضلة للمدراء،  الأرباحقرار توزيع  إنيمكن القول لذا 
قرارات الكل من  ىالمتبادل والمباشر عل تأثيرهمنطلق  من

 الشركةقيمة  ىثر بالتبعية علتؤ والتي  ية،والتمويل يةالاستثمار 
  . الملاكوثروة 

وعلى الرغم من أن دراسة تأثير توزيعات الأرباح في القرار 
الاستثماري حظي باهتمام الباحثين، إلا أنه ما زال هناك جدل 
حول أثر توزيعات الأرباح في القرار الاستثماري، حيثُ أشارت 
بعض الدراسات إلى وجود علاقة بين التوزيعات والقرار 

 ,Ardestani, et al., 2013; Arif and Akbar)الاستثماري مثل 

2013; Sanju et al., 2011; Mougoue, 2008; Bhaduri and 

Durai, 2006; Black et al., 2000( . وهناك دراسات أشارت
إلى عدم وجود علاقة بين توزيعات الأرباح والقرار الاستثماري 

، في حين )Deng et al., 2013; Irandoost et al., 2013(مثل 
وجود علاقة سلبية بين توزيعات الأرباح  أشارت دراسات إلى
 ,.Kangarlouei et al., 2012; Daniel et al)والقرار الاستثماري 

) Ramalingegowda et al., 2013(فيما أظهرت دراسة . (2010
أن جودة التقارير المالية يمكن أن يكون لها دور في الحد من 

وشكل . اريالأثر السلبي لسياسات التوزيع في القرار الاستثم
هذا الجدل دافعاً للباحثين لدراسة الموضوع، لذا جاءت الدراسة 
الحالية لتحديد أثر توزيع الأرباح في القرار الاستثمار في 

 الأردنية العامة المساهمة ضوء جودة التقارير المالية للشركات
  .المالية غير

 

  الإطار النظري .2
الأرباح من أهم يُعد قرار توزيع : توزيعات الأرباح 1.2

التي تؤثر على  التمويليةالاستثمارية و السياسات  القضايا في
قيمة الشركة، والتي يمكن أن تؤثر في خططها الاستثمارية 

والتمويلية، بسبب عدم اتفاق الباحثين والممارسين أيهما أفضل 
توزيع الأرباح على المساهمين أم احتجازها واستخدامها 

وسع والمساهمة في النمو، كما أن كمصدر لتمويل أنشطة الت
هناك وجهات نظر مختلفة من قبل المستثمرين حول الأرباح 

؛ )Patel, 2013(المستقبل  في المال رأس ومكاسب الموزعة،
 نسبة فتوزيع الشركة للجزء الأكبر من الأرباح يعني احتجاز

الأرباح، مما يترتب علية انخفاض فرص النمو، ومن  من أقل
 تخصيص عملية بدراسة المالية الوظيفة ماماهت هنا يأتي

الأرباح التي تحققها الشركة بين التوزيعات والأرباح المحتجزة، 
لتحديد سياسة التوزيع التي تؤدي إلى تعظيم القيمة السوقية 

   .)2010؛ زرقون، 2011، دادن وبديدة(لثروة الملاك 
المثلى  أن سياسة التوزيع) 2006الحناوي، والعبد، (ويرى 

الموازنة بين التوزيعات الحالية  هي السياسة التي تعمل على
القيمة السوقية تعظيم  عليها يترتبوالتي  ،والأرباح المستقبلية
 العلماء والباحثين مختلف جهود تركزت وقد .لثروة المساهمين

 للشركات، بالنسبة المثلى الأرباح توزيع سياسة هي ما لتحديد
دة نظريات تحاول كل واحدة ع وكنتيجة لهذه المعضلة ظهرت

، ومن )Al-Hasan et al., 2013( الأرباح تفسير سياسة توزيع
  :هذه النظريات
وتقوم هذه  ):Miller and Modigliani's )1961نظرية 

النظرية على عدم وجود علاقة بين توزيعات الأرباح والقرار 
الاستثماري، حيثُ تُشير هذه النظرية إلى أن سياسة التوزيع لا 
تؤثر في السعر السوقي للسهم والقرار الاستثماري، كما لا 
تؤثر على تكلفة التمويل للشركة في ظل أسواق المال التي 

، بينما تتأثر قيمة الشركة (Perfect Markets)تتصف بالكمال 
بقدرتها على تحقيق الأرباح، وبمستوى المخاطر المحيطة بها 

(Mougoue, 2008).  إلا أن هذه النظرية تعرضت للعديد من
نظراً لصعوبة تطبيق الافتراضات التي قامت  الانتقادات،

عليها، خاصة الافتراضات المتعلقة بالمنافسة التامة وعدم 
تمويل، وعدم وجود ضرائب، وتوفّر جميع  وجود تكاليف

  .المعلومات لكل المستثمرين
أفكارا بديلة  )Gordon )1963وكنتيجة لهذه الانتقادات قدم 

دم ، وق (Modigliani and Miller)نظرية التي جاءت بها للنتائج
 في الزيادة بعض الأدلة التي تناقض هذه النظرية؛ إذ يرى أن

 على ثروة إيجابي بشكل تؤثر أن الموزعة يمكن الأرباح
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وحالة عدم التأكد  عدم كفاية المعلومات، بسبب المساهمين،
 ، وقدم نظرية عرفت)Arif and Akbar, 2013(في السوق 

وتتمثل هذه النظرية  ):عصفور في اليد( تفضيل العائدبنظرية 
بأن معدل العائد المطلوب على الأموال المملوكة ينخفض 
بازدياد توزيعات الأرباح، وهذا عائد إلى أن درجة تأكد 
المستثمرين حول حصولهم على المكاسب الرأسمالية المتحققة 
من الأرباح المحتجزة أقل من درجة تأكد حصولهم على 

عدم  حالة نتيجة ارتفاعاطرة حيثُ تزداد درجة المخ التوزيعات؛
 Naser et) استثمارها وإعادة الأرباحالمصاحبة لاحتجاز  التأكد

al., 2013) مما يعني تفضيل المستثمرين لتوزيع الأرباح على ،
تحقيق مكاسب رأسمالية في المستقبل، ناتجة عن احتجاز 
الأرباح واستثمارها في فرص النمو، كون الأرباح الموزعة في 

لحاضر أكثر تأكداً من احتمالية الحصول على الوقت ا
مكاسب رأسمالية مستقبلية، وكنتيجة لزيادة نسبة التوزيع 
ينخفض معدل العائد المطلوب على الاستثمار في الأسهم، 
ويرتفع معدل العائد المطلوب على الاستثمار كلما زادت نسبة 

لى الأرباح المحتجزة، نظراً لاستعداد المستثمرين لدفع سعر أع
شومان والموسوي، (للسهم إذا كانت نسبة توزيع الأرباح أكبر 

2012 .(  
فإن  لهذه النظرية ووفقاً : نظرية التفضيل الضريبي

ترغب في في الشركات التي  الاستثمارالمستثمرين يفضلون 
نسبة  الاحتفاظ بالأرباح لإعادة استثمارها، وتقوم بتوزيع

وهذا عائد  ،ديةشكل توزيعات نق علىمنخفضة من أرباحها 
الضريبة على المكاسب الرأسمالية أقل من الضريبة  إلى أن

على الاستثمار المستثمرين  وهذا يشجع على توزيعات الأرباح،
كبر من الأرباح الأمقدار ال باحتجازالشركات التي تقوم  في

إلى إعادة  ذلك إذ سيؤدي ،بدلاً من توزيعها على المساهمين
يؤدي إلى وهذا بدوره س ،استثمار الأرباح في أنشطة الشركة

-Al)أسعار الأسهم  ارتفاع ومن ثم ،معدل النمو ارتفاع

Malkawi et al., 2010) ؛ نظراً لأن الضريبة على توزيعات
الأرباح تدفع فوراً، بينما لا يدفع المستثمرون ضرائب على 

ستثمر بيع السهم، مما يدفع الأرباح الرأسمالية ما لم يقرر الم
المستثمرين إلى دفع سعر أعلى لسهم الشركات التي تتبنى 

  ). 2012شومان والموسوي، (سياسة احتجاز الأرباح 
حيث ظهرت هذه النظرية للفصل بين : نظرية الوكالة

ملكية الشركة وإداراتها كنتيجة لزيادة حجم الشركة، واتساع 
وفر لدى إدارة الشركة نطاق أعمالها، وبطبيعة الحال تت

معلومات عن وضع الشركة أكثر من المساهمين، وكنتيجة 
لذلك ممكن للإدارة أن تهتم بتحقيق مصالحها الشخصية أكثر 
من اهتمامها بتحقيق أهداف المساهمين، وهذا يتطلب من 
الملاك تحّمل نوع من التكاليف لمراقبة الإدارة لضمان تحقيق 

حيث تلجأ الشركات إلى ). 2013بريش وبدروني، (أهدافهم 
احتجاز الأرباح بغية تخفيض احتمال عدم وجود مصادر 
لتمويل الاستثمارات المستقبلية، إضافة إلى تخفيض أو تجنب 
الوقوع في العسر المالي المرتبط باحتمال وجود نتائج استغلال 
في المستقبل، وعلى وجه الخصوص الشركات التي تحتفظ 

ا على عمليات البحث والتطوير من جهة، بمبالغ كبيرة، لإنفاقه
ومن جهة أخرى لتوفير سيولة للاستثمارات المحتملة، 
وباحتجاز الأرباح تتجنب الشركات تحمل تكاليف الذهاب إلى 

ولكن إذا امتلك المساهمون حقوقاً أكبر . مصادر توريد خارجية
فإنهم يستخدمون قوتهم للتأثير في سياسة توزيع الأرباح، 

يفضلون خيار توزيع الأرباح  -فق نظرية الوكالةو -كونهم 
أكثر من خيار احتجاز الأرباح، خاصة في الأسواق الناشئة، 

انخفضت درجة حماية المساهمين سمح ذلك للإدارة،  وكلما
باستخدام مهاراتهم في السيطرة على الشركة، واستخدامها 
لتحقيق الشهرة، من خلال الإعلان عن توزيع الأرباح على 

ساهمين الذين يظنون أنها نتيجة الجهد المثالي للإدارة الم
)Arif and Akbar, 2013.(  

التي تقوم على أساس أن : نظرية أثر المحتوى المعلوماتي
توزيعات الأرباح تعطي مؤشراً عن توقعات الإدارة لأرباحها 
في المستقبل، وبالتالي فإن توزيع الأرباح بنسبة تفوق الجزء 

راً أن إدارة الشركة لديها رؤى مستقبلية المتوقع يعطي مؤش
تتعلق بإمكانية زيادة الأرباح في المستقبل، ولديها القدرة 
للمحافظة على هذا المستوى من التوزيعات، وهذا بدوره 
سيؤدي إلى رفع القيمة السوقية للأسهم، والعكس صحيح، إذا 

  ). 2014حمدان، (وزعت الشركات نسبة أقل من المتوقع 
حيثُ ): Free Cash Flow(تدفق النقدي الحر نظرية ال

 أساسيين مفهومين على ركزت أدبيات المحاسبة والمالية
التدفق النقدي الحر للشركة ) أ :هما الحر، النقدي للتدفق

)Free Cash Flow for Firm:(  وهو عبارة عن صافي التدفق
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النقدي من العمليات التشغيلية بعد دفع كافة المصاريف 
اللازمة لإدارة الشركة وتشغيلها، والمتاح للتوزيع على حملة 

نظرية التدفق ) ب. الأسهم وسداد الديون والتوسع الاستثماري
): Free Cash Flow for Equity(النقدي الحر المتاح للملكية 

العمليات التشغيلية ويُعّبر عنها بصافي التدفق النقدي من 
 المتاح للتوزيع على حملة الأسهم والتوسع الاستثماري، بعد

 العامل رأس المال ومتطلبات الرأسمالية النفقات كافة دفع
 سداد فيها بما على قدرة الشركة الإنتاجية، للمحافظة اللازمة
وقد أشار ). 2007سالم وخشارمة، (وفوائدها  الديون

)Barclay, 1995 (الدراسات، إلى أن  من اء العديدإجر  بعد
 للشركات؛ الأرباح لتوزيع تعمل كمحددات عوامل ثلاثة هناك
 في على التغييرات المترتبة الاستثمارية، الآثار الفرص عدد
   .الشركة حجم النقدية الأرباح توزيع
  

بين الشركة العلاقة الجيدة  تُعد: جودة التقارير 2.2
حظيت ولهذا  ،المالية الفاعلة سياستهامن  أًالمستثمرين جز و 

 نظراً  الأطراف؛العديد من  باهتمام جودة التقارير المالية
). 2011حمدان، ( عملية اتخاذ القرار الاستثماري لأهميتها في

؛ عد جودة التقارير المالية ذات أهمية بالنسبة للمستثمرينكما تُ 
 ى مابناءً علالاستثمارية  القرارات في اتخاذ لاعتمادهم عليها

، مما شجع أصحاب تتمتع به هذه التقارير من مصداقية
المصالح في الاعتماد على ما تنشره الشركات من معلومات 

 هامة معلومات على لاحتوائهانظراً  في تقاريرها السنوية،
  . )2007أبو الخير، ( الشركات بأداء تتعلق

 في رفع القدرة التنبؤية عندجودة التقارير المالية كما تسهم 
 ويعد). 2011حمدان، ( الحالي والمستقبلي وضع الشركةتقييم 

إعداد التقارير المالية ذات الجودة العالية من الشروط 
أبو الخير، ( الأساسية لدخول الشركات إلى الأسواق العالمية

وقد أظهرت بعض الدراسات أن جودة التقارير . )2007
 ;Chen et al., 2011)المالية تؤثر في القرارات الاستثمارية

Biddle et al., 2009) .وأشار(Ramalingegowda et al., 

إلى أن جودة التقارير المالية تحد من الأثر السلبي  (2013
لتوزيعات الأرباح في القرار الاستثماري، خصوصاً في 

، إذ قد تتخلى )Imperfect Markets(الأسواق غير الكاملة 
الأرباح على الشركة عن فرص استثمارية من أجل توزيع 

  .المساهمين، بسبب عدم توافر المعلومة الكاملة
  

  الدراسات السابقة. 3
 ,.Ramalingegowda et alأولى هذه الدراسات هي دراسة 

والتي هدفت إلى التعرف على دور جودة التقارير  )2013(
المالية في الحد من الأثر السلبي لتوزيعات الأرباح في القرار 

 لجودة الاستثماري، وتوصلت الدراسة إلى أن هناك دوراً 
الأثر السلبي لتوزيعات  من التخفيف في المالية التقارير

 تخلي حتمالا من الحد وبالتالي الأرباح في القرار الاستثماري،
 توزيع أجل ذات جدوى، من استثمارية مشاريع عن الشركات
 .Deng et alدراسة  فيما قامت .على حملة الأسهم الأرباح

والقرار  الأرباح توزيعات بين العلاقة ببحث) 2013(
 في في البورصة الصينية المدرجة الشركات في الاستثماري
وتوصلت  .النقدي بالتدفق التأكد المتعلقة عدم ظل حالة

لتوفير النقد في  الضمان هو الخارجي الدراسة إلى أن التمويل
كما توصلت  النقدية، بالتدفقات ظل حالة التأكد المتعلقة

 الأرباح الدراسة إلى عدم وجود علاقة خطية بين توزيعات
 حالة عدم من مختلفة في ظل مستويات والقرار الاستثماري

  . لنقديةا بالتدفقات التأكد المتعلقة
بتوضيح العلاقة ) Ardestani, et al. )2013وقامت دراسة 

الأرباح، وتوصلت الدراسة  بين الفرص الاستثمارية وتوزيعات
إلى وجود علاقة ايجابية وهامة بين الفرص الاستثمارية 

 Subramaniam andوقد اهتمت دراسة . الأرباح توزيعات

Shaiban )2011(  الفرصبالتعرف إلى العلاقة بين 
الأرباح، وتوصلت الدراسة إلى وجود  وتوزيعات الاستثمارية

وهو . الأرباح وتوزيعات الاستثمارية علاقة سلبية بين الفرص
والتي هدفت إلى ) Sanju et al.  )2011ما خالفته دراسة 

والقرار الاستثماري،  الأرباح التعرف على العلاقة بين توزيعات
 إيجابية بين توزيعات وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة

 Abor andفيما هدفت دراسة. والقرار الاستثماري الأرباح

Bokpin, )2010(إلى استكشاف العلاقة بين الفرص ، 
الأرباح، وتوصلت الدراسة إلى وجود  وتوزيعات الاستثمارية

كما . الأرباح توزيعات الاستثمارية علاقة سلبية بين الفرص
لى استكشاف العلاقة بين ع) Mougoue  )2008ركزت دراسة 

والقرار الاستثماري، وتوصلت إلى أن  الأرباح توزيعات
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 الفصل بين توزيعات مبدأ الخطية دعمت السببية اختبارات
 السببية اختبار خالفت نتائج بينما والقرار الاستثماري، الأرباح
والقرار  الأرباح الفصل بين توزيعات مبدأ الخطية غير

 الاتجاه ثنائية وجود روابط عن الكشف خلال الاستثماري، من
  . والقرار الاستثماري الأرباح توزيعات بين قوية

) Bhaduri and Durai  )2006فيما اهتمت دراسة
والقرار الاستثماري  الأرباح باستكشاف العلاقة بين توزيعات

في الاقتصاديات الناشئة، ووجدت الدراسة أن هناك علاقة 
أما دراسة . والقرار الاستثماري احالأرب إيجابية بين توزيعات

Kato et al  )2002 (توزيعات فقد هدفت الدراسة إلى بحث أثر 
في القرار الاستثماري، وتوصلت  النقدية والتدفقات الأرباح

يؤثر إيجاباً في  الأرباح الدراسة إلى أن التغيير في توزيعات
 )Black et al.  )2000كما هدفت دراسة . القرار الاستثماري

 الاستثمارية في القرارات الأرباح أثر توزيعات إلى دراسة
 الأرباح أن توزيعات إلى وأشارت نتائج الدراسة الرأسمالية،

  .الرأسمالية  الاستثمارية القرارات حفزت
 Ramalingegowda etورغم وجود بعض التشابه بين دراسة

al.  )2013 ( ،هناك اختلافات جوهرية أن إلاوالدراسة الحالية 
والمنهجية  ،مجتمع وعينة كل منهمابتتمثل  ،لدراستينابين 

يتضح كما . متغيرات الدراستينبعض المستخدمة في قياس 
من استعراض الدراسات العربية السابقة عدم وجود دراسة 
منشورة تتشابه مع منهجية الدراسة الحالية مما يظهر مدى 

للمكتبة  المحاسبي الأدبمساهمة هذه الدراسة في تعزيز 
  .العربية فيما يخص هذا الموضوع

  
 منهجية الدراسة. 4

أهداف الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفي  لتحقيق
التحليلي القائم على أسلوب المسح المكتبي للأدبيات التي 
تناولت موضوع توزيعات الأرباح، لغرض بناء الإطار النظري 

وب الميداني لجمع لهذه الدراسة، بالإضافة إلى استخدام الأسل
البيانات من خلال الرجوع إلى البيانات المالية للشركات عينة 
الدراسة، وتحلليها إحصائياً؛ لوصف متغيرات الدراسة واختبار 
فرضياتها، وتفسيرها وإيضاح الجوانب المختلفة للوصول إلى 

أثر توزيعات الأرباح في القرار استنتاجات تُسهم بتحديد 
  .جودة التقارير المالية الاستثماري في ضوء

 ةمجتمع وعينة الدراس 4.1

تكون مجتمع الدراسة من الشركات المدرجة في بورصة 
قام الباحثان بإجراء المسح الشامل لمجتمع عمان، حيث 

الشركات التي  جميع الدراسة عينة اشتملتالدراسة، بحيثُ 
الأردنية الشركات المساهمة العامة أولاً، : حققت الشروط التالية

والتي يتوفر لها تقارير مالية  ،المدرجة في بورصة عمان
لاحتساب متغيرات الدراسة، وتم  ؛)2012-2002( للسنوات

تطلبت  إذ ؛)2012-2003( اعتماد بيانات فترة القياس
الدراسة ضرورة توفر بيانات تغطي سنة قبل فترة منهجية 
 ،ثانياً  .ةوذلك لقياس متغير جودة التقارير المالي ،القياس

بجودة التقارير  تتعلقالشركات التي يتوفر عنها بيانات 
والتحفظ المحاسبي  ،وقيمة الشركات ،ونمو الشركات ،المالية

لم يتم وقف ، ثالثاً  .مانعلى الموقع الإلكتروني لبورصة ع
لم يتم ، رابعاً  .تداول أسهم الشركات خلال الفترة محل القياس

، خامساً  .ةفترة محل الدراسدمجها مع شركات أخرى خلال ال
تم استثناء جميع الشركات التي تنتمي إلى القطاع المالي نظراً 

وبناءً على الأسس السابقة فقد . لوجود تشريعات خاصة بها
) 72( بلغ عدد الشركات التي تنطبق عليها شروط المجتمع

شركة صناعية، من ) 49(شركة خدمية، و) 23( منها ؛شركة
شركة ) 70(شركة خدمية، و) 55( بالغمجتمع الدراسة وال

) 490(شركة خدمية، و) 230( صناعية، وبعدد مشاهدات
عينة الدراسة وعدد ) 1( ويعرض الجدول. شركة صناعية

 . ونسبة الشركات المستبعدة

  
  )1( جدول

  دةالمستبععينة الدراسة وعدد ونسبة الشركات 
  

 الشركات
 الخدمية الصناعية

 النسبة العدد النسبة العدد

 %100 55 %100 70 المدرجة

%58.18 32 %30.00 21 المستبعدة

%41.82 23 %70.00 49 عينة الدراسة
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  أساليب قياس المتغيرات 4.2
  القرار الاستثماريقياس  4.2.1
القرار الاستثماري من خلال استخراج الباحثان بقياس  قام

) الثابتة الأصول( مبالغ الممتلكات والمصانع والمعدات
الثابتة،  الأصولمنها النقدية المقبوضة من بيع  اً مطروح

نفقات البحث  بالإضافة لنفقات البحث والتطوير، وتم احتساب
 وتم استخدام هذاغير الملموسة،  الأصولوالتطوير من خلال 

المقياس كمؤشر لقياس القرار الاستثماري في الشركات 
 ;Ramalingegowda et al., 2013) دراسات من قبلالمختلفة 

Black et al., 2000) .عينة الدراسة المتعلقة  ولإزالة أثر تباين
 الأصول، إجماليالقرار الاستثماري فقد تم قسمتها على ب

نشأ عند وجود فروقات كبيرة بين أرقام مشاهدات ي والذي
استخدام  كما أن. المتغيرات وعدم تطابق توزيعاتها الاحتمالية

احتمال حدوث مشكلة تعدد التباينات، وفي  يزيلهذا الأسلوب 
حال عدم وجود المشكلة أساساً، فإن هذه الطريقة لا ينجم 

  ).Verbeek, 2004( عنها أي خطأ في القياس
  

  الأرباحقياس توزيعات  4.2.3
من خلال حصة كل سهم عادي  الأرباحتم قياس توزيعات 

العادية في نهاية  الأسهمالتي توزع على حملة  الأرباحمن 
وتم استخدام ، )العادية الأسهمعدد  ÷الأرباح توزيعات ( العام

 الأرباححصة السهم من التوزيعات كمؤشر لقياس توزيعات 
؛ 2011دادن وبديدة، ( دراسات من قبل في الشركات المختلفة

  ).Ramalingegowda et al., 2013؛ 2010زرقون، 
  

  ةليقياس جودة التقارير الما 4.2.4
 إدارةتم قياس جودة التقارير المالية من خلال مؤشر 

لم  إذاحيثُ تتمتع الشركة بجودة التقارير المالية  الأرباح؛
 أنوالعكس صحيح، على اعتبار  الأرباح، إدارةتمارس ظاهرة 

المعلنة في  الأرباحجودة التقارير المالية مستمدة من جودة 
التقارير المالية، ومن الدراسات التي استخدمت هذا الأسلوب 

 ,.Chen et al؛ 2007أبو الخير، ( لقياس جودة التقارير المالية

من خلال تطبيق نموذج جونز  الأرباح إدارةوتم قياس ). 2011
تستخدم المستحقات  إذ) Dechow et al., 1995( المعدل

شير انخفاض حيثُ يُ  ؛ارة الأرباحالاختيارية كمؤشر لقياس إد

ن تكون ميل الشركة لأ إلىمستوى المستحقات الاختيارية 
ليس فيها مبالغة و المنشورة ذات وجود نقدي ملموس  أرباحها

 مما يعني ميل الشركة لعدم ممارسة إدارة الأرباح ،تلاعب أو
ن الإدارة أوتفترض المستحقات الاختيارية ب. )2012حمد، أ(

في جزء من المستحقات  ااً على حرية تصرفهتعتمد أساس
كوسيلة من وسائل جودة التقارير المالية، حيثُ تتألف 
المستحقات الكلية من مستحقات اختيارية تحدد من قبل 

ومستحقات غير اختيارية تحدد اقتصادياً، وبالتالي لا  ،الإدارة
بد من الفصل بين المستحقات الاختيارية والمستحقات غير 

  :على النحو الآتي، وذلك ريةالاختيا
قياس المستحقات الكلية بالفرق بين صافي الربح : أولاً 

 .التشغيلي والتدفق النقدي من العمليات التشغيلية

باحتساب المستحقات ) β1, β2, β3( تقدير معالم النموذج: ثانياً 
من خلال تحليل الانحدار ) NDACCI,t( غير الاختيارية

  :كالآتي) Multiple Regression Analysis( المتعدد
  

TACCi,t/Ai,t-1=K+β1(1/ Ai,t-1)+β2(∆REVi,t-∆RECi,t)\ 

                       Ai,t-1+β3(PPEi,t/ Ai,t-1)+Ei,t      ….....……(1) 
  

خلال  iالمستحقات الكلية للشركة : TACCI,t: إنحيثُ 
، .t-1عند نهاية الفترة iإجمالي أصول الشركة: t  ،Ai,t-1الفترة 

K =المقدار الثابت .∆REVI,t  : التغيير في إيرادات الشركةi 
التغيير في حسابات تحت التحصيل : t ،∆RECI,tخلال الفترة 

العقارات والممتلكات والآلات : t ،PPEi,tخلال الفترة  iللشركة 
 .الخطأ العشوائي: t ،Ei,tخلال الفترة  iللشركة 

من خلال ) العادية( المستحقات غير الاختياريةقياس : ثالثاً 
  :الآتيالنموذج 

  
NDACCI,t = K + β1 (1/ Ai,t-1)+ β2(∆REVI,t-∆RECI,t)\ 

                    Ai,t-1+ β3 (PPEi,t/ Ai,t-1)             ….....……(2) 
  

المستحقات غير الاختيارية العادية : NDACCI,t: حيثُ إن
التغيير في الإيرادات بين : t ،∆REVI,tخلال الفترة  iللشركة 

التغيير في : t-1 ،∆RECI,tخلال الفترة  tالسنة الحالية 
، t-1خلال الفترة  tحسابات تحت التحصيل بين السنة الحالية 
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PPEi,t : العقارات والممتلكات والآلات للشركةi  خلال الفترةt.  
بالفرق بين ) غير العادية( قياس المستحقات الاختيارية: رابعاً 

المستحقات الكلية والمستحقات غير الاختيارية من 
  :الآتيخلال النموذج 

DACCI,t = TACCI,t–NDACCI,t………………….……(3) 

  
في  iالمستحقات الاختيارية للشركة =  DACCI,t: حيثُ إن

  .tالسنة 
  

جودة التقارير ب عينة الدراسة المتعلقةولإزالة أثر تباين 
 إجماليلمستحقات الاختيارية على تقسيم االمالية فقد تم 

 وهذا الأسلوب تم استخدامه في دراسات سابقة منها .الأصول
(Rudra, 2012; Salteh and Valipour, 2012).  

  
  قياس المتغيرات الضابطة 4.2.5

بصفة عامة فإن المتغيرات الضابطة تعد عوامل مؤثرة في 
التابعة ولكنها لا تعد محل اهتمام البحث، وبالتالي المتغيرات 

فإن أهميتها الإحصائية تتطلب إضافتها للنموذج؛ حتى لا 
أبو الخير، (يترتب على ذلك تضخيم أثر متغيرات الاختبار 

، الضابطةاستخدم الباحثان مجموعة من المتغيرات ). 2007
  :على النحو الآتيوتم قياسها 

 إلىتم تقسيم الشركات حسب نموها : نمو قيمة الشركات -
ذات نمو  وأخرى ،مجموعتين، شركات ذات نمو مرتفع

 تكان فإذا، )Tobin's Q( بناءً على نموذج ،منخفض
 ة النموذجكبر من وسيط قيمأللشركة  المستخرجة قيمةال

نمو الالشركة من الشركات ذات  تعد مجتمعةللشركات 
من  أقلللشركات  المستخرجة قيمةالوإذا كانت مرتفع، ال

تعتبر الشركة من  مجتمعةللشركات  ة النموذجوسيط قيم
نموذج واحدا من الويعتبر . نمو المنخفضالالشركات ذات 
 وذلك لسهولة حسابها وتفسيرها ؛قبولاً  الأكثرنماذج التقييم 

)Bonna, 2012( ،ن إأقل من واحد ف كانت قيمتها فإذا
الشركة إن  أي ؛الشركة أصولالقيمة السوقية أقل من قيمة 

كبر من أ ة النموذجكانت قيم وإذامن قيمتها،  بأقلمقيمة 
 أصولها،كبر من تكلفة استبدال أن القيمة السوقية إواحد ف

 Wolfe and)للاستثمار أفضل اً هنالك فرص أنما يعني م

Sauaia, 2003). وتم قياس نموذج )Tobin's Q (مة بقس
المال على التكلفة  لرأسالقيمة السوقية للرصيد القائم 

كل  الأسلوبالتاريخية، ومن الدراسات التي استخدمت هذا 
 ,.Ramalingegowda et al؛2013زلوم، ( دراساتمن 

الشركة  أسهمالقيمة السوقية هي عدد  أنكما  .)2013
زلوم، (إغلاقها  أسعارالعادية في نهاية العام مضروب في 

2013.(  
تم قياس الرفع المالي من خلال قسمة : الرفع المالي -

إجمالي الأصول، وهذا الأسلوب تم  علىإجمالي الديون 
الشعار وزلوم، ( استخدامه في دراسات سابقة منها دراسة

عينة الدراسة ، ولإزالة أثر تباين )Rudra, 2012؛ 2014
خذ اللوغاريتم الطبيعي أالرفع المالي فقد تم ب المتعلقة

 .لقسمة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول

تم استخدام مقياس معدل العائد على الأصول : الربحية -
لقياس الربحية، ويحسب من خلال قسمة صافي الربح 

، وهذا الأسلوب تم للأصولعلى القيمة الإجمالية 
الشعار وزلوم، ( استخدامه في دراسات سابقة منها دراسات

 ). He and Tian, 2013؛ 2014

نسبة القيمة الدفترية  الباحثان تاستخدم: التحفظ المحاسبي -
لحقوق الملكية إلى القيمة السوقية لحقوق الملكية كمقياس 
لدرجة التحفظ المحاسبي، فإذا كانت النسبة أقل من واحد 

دل ذلك على وجود التزام بمفهوم التحفظ  صحيح
قل يشير ذلك إلى أن الشركة مقيمة دفترياً بأ إذالمحاسبي، 

. وذلك هو جوهر التحفظ المحاسبي ،من قيمتها الحقيقية
الأسلوب في دراسات سابقة هذا تم استخدامه و 

 ,Zalloum et al., 2013; Salteh and Valipour)منها

2012). 

 الأساسيالقيمة السوقية للسهم المعيار  تعد: قيمة الشركة -
يعكس  إذ ،بالنسبة للمستثمر لتقييم الوضع المالي للشركة

دادن ( استمرارها ونموها أمكانيةقيمة الشركة ومدى 
، وتم قياسها من خلال ضرب سعر )2011وبديدة، 
المتداولة،  الأسهمالسهم في نهاية العام في عدد  إغلاق

وهذا الأسلوب تم استخدامه في دراسات سابقة منها 
، ولإزالة )Kohli and Saha, 2008؛ 2013زلوم، ( دراسات

خذ أقيمة الشركة فقد تم ب دراسة المتعلقةعينة الأثر تباين 
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 . اللوغاريتم الطبيعي للقيمة السوقية

) Black et al., 2000(استخدمت دراسة : الأرباح السالبة -
من خلال إعطاء ، )1، 0(كمتغير وهمي  الأرباح السالبة

غير ) 0( كان صافي الدخل خسارة وقيمة إذا) 1( قيمة
في دراسات سابقة منها وهذا الأسلوب تم استخدامه  ذلك،

 ).Ramalingegowda et al., 2013( دراسات

 تم استخراجه: التدفقات النقدية الخاصة عمليات التشغيل -
قائمة التدفقات النقدية للشركة،  قياس هذا المتغير من لغاية

 وهذا الأسلوب تم استخدامه في دراسات سابقة منها دراسة
(Ramalingegowda et al., 2013; Bhattacharya et al, 

التدفقات ب عينة الدراسة المتعلقة، ولإزالة أثر تباين (2012
التدفقات  تقسيمعمليات التشغيل فقد تم بالنقدية الخاصة 
 .الأصول إجماليعمليات التشغيل على بالنقدية الخاصة 

وهي تمثل رصيد النقدية وما يعادلها في قائمة : النقدية -
استخدامه في دراسات  وهذا الأسلوب تم المركز المالي،

 Ammann et al., 2011; Benson et) دراسة ،سابقة منها

al., 2011)،  عينة الدراسة المتعلقةولإزالة أثر تباين 
 . الأصول أجماليالنقدية على  ةالنقدية فقد تم قسمب

 

  توصيف الأنموذج الإحصائي 4.3
 الأرباحأثر التفاعل بين توزيعات  أنعلى الرغم من 

مكن معالجتها يُ وجودة التقارير المالية في القرار الاستثماري 
باستخدام معادلة ) OLS( من خلال طريقة المربعات الصغرى

، أخرىبمتغيرات  تتأثر الأرباحتوزيعات  أن إلا ،انحدار واحدة
وجودة  الأرباحالتفاعل بين توزيعات  بأثر الأخذوبالتالي 

ثماري تعتبر بسيطة ولا تفي التقارير المالية في القرار الاست
على القرار الاستثماري، ولا شك  أثرهابالغرض من حيثُ توقع 

تجعل  الأرباح،على توزيعات  تؤثرمتغيرات جديدة  إدخال أن
في تقدير معالم ) OLS( استخدام طريقة المربعات الصغرى

في  أخرى استخدام طرقٍ يستوجب ، مما غير ممكنة الأنموذج
حتى لا تصبح تقديرات الأنموذج  الإحصائية؛المعلمة تقدير 
استخدم الباحثان طريقة المربعات الصغرى ذات ولقد . متحيزة

المرحلتين لمعالجة أثر هذه العلاقة التفاعلية بين توزيعات 
الأرباح وجودة التقارير المالية في القرار الاستثماري، وتتطلب 

 ولتحقيق. هذه الطريقة استخراج النتائج من خلال مرحلتين

القيمة التقديرية لتوزيعات الأرباح  جذلك لا بد من احتساب نات
شريطة  ،في المرحلة الأولى من خلال متغيرات مُحددة مسبقاً 

عدم وجود علاقة سببية مباشرة لهذه المتغيرات في القرار 
  .الاستثماري

لعام السابق والربحية الحالية لوتم اختيار توزيعات الأرباح 
هذه  أنددة لتوزيعات الأرباح الحالية، كما كمتغيرات مُح

 المتغيرات لا تؤثر مباشرة في القرار الاستثماري
)Ramalingegowda et al., 2013 .( المتغيرات المُحددة  أنكما
: جودة التقارير المالية هيالأرباح و توزيعات بين لتفاعل ل
، 1جودة التقارير المالية *توزيعات الأرباح العام السابق(

 اتن مُحددإ، وبالتالي ف)2جودة التقارير المالية *الربحية
جودة التقارير *الأرباحتوزيعات الأرباح، توزيعات ( المتغيرات
لعام السابق، الربحية، توزيعات ل الأرباحتوزيعات (: هي) المالية

جودة  *جودة التقارير المالية، الربحية *لعام السابقلالأرباح 
  .ضافة إلى المتغيرات الضابطةبالإ ،)التقارير المالية

  
  :الآتيوقد وصف الأنموذج الإحصائي بالشكل 

Invi,t = b0 +  b1 DPSi,t  + b2 DPSi,t*RQi,t +b3RQi,t + 

            Controlsi,t + e                                       .........…(4) 
  

الأرباح، توزيع : DPSi,t، القرار الاستثماري: Invi,t :حيثُ 
RQi,t :جودة التقارير المالية  

  
  التحليل الإحصائي. 5

باختبار فيما إذا  انقبل البدء باختبار الفرضيات قام الباحث
كانت البيانات تتبع التوزيع الطبيعي أم لا، ولغرض تطبيق 
نموذج الانحدار الخطي المتعدد لقياس أثر توزيعات الأرباح 

دة التقارير المالية، تم على القرار الاستثماري في ضوء جو 
التحقق من الشروط التالية الواجب توافرها بعد معالجة البيانات 

 :المدروسة بالطرق الإحصائية المعروفة على النحو الآتي

لبيان ) Durbin- Watson( تم استخدام اختبار أولاً،
ان قيم اختبار ) 2( حيث يُظهر الجدول ،الارتباط الذاتي

                                                 

 .تعني التفاعل بين متغير توزيع الأرباح وجودة التقارير المالية* 1

 .تعني التفاعل بين متغير الربحية وجودة التقارير المالية* 2
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- 1.5( تقع بين) 50.0( مستوى معنويةفرضيات الدراسة عند 
الشعار ( نه لا يوجد ارتباط ذاتي بين المتغيراتإوعلية ف ،)2.5

  ).2014وزلوم، 
 )Kolmogorov-Smirnov(ين تم استخدام اختبار  ثانياً،

، لبيان مدى أتباع البيانات المتعلقة )156، ص 2008أمين، (
ن أ) 2( ولويظهر الجد. بالقرار الاستثماري للتوزيع الطبيعي

القيمة المحسوبة للبيانات الخاصة بالقرار الاستثماري للتوزيع 
ن إوبالتالي ف ،%)5( كبر من مستوى الدلالةأالطبيعي 

البيانات الخاصة بالقرار الاستثماري للتوزيع الطبيعي تتبع 
  .التوزيع الطبيعي

لبيان  ،)Goldfield- Quandt( تم استخدام اختبار ثالثاً،
) 2( إذ يُظهر الجدول ،ات في نموذج الانحدارتجانس البيان

 قل من قيمةأالخاصة بدراسة فرضيات الدراسة ) λ(م ان قي
)F (الجدولية التي تساوي )مما يعني وجود تجانس  ،)1.00

  ).165، ص 2008أمين، ( في البيانات
لبيان  ،)VIF( تم استخدام معامل تضخم التباينرابعاً، 

ظهر يُ و  ،عدم وجود الازدواج الخطي بين المتغيرات المستقلة
 ،)5( من أقلقيمة معامل تضخم التباين  أن) 6-4( ولاالجد

 نه لا يوجد ازدواج خطي بين المتغيرات المستقلةإوبالتالي ف
  .)2014الشعار وزلوم، (

  )2( جدول
  رها في تقدير معالم الانحدار الخطيافالواجب تو لشروط ا

 المتغيرات التابعة
 التوزيع الطبيعي للمتغيرات التابعة

Kolmogorov-Smirnov 

 0.124 القرار الاستثماري

 الفرضيات
 الارتباط الذاتي للبيانات تجانس البيانات

Quandt-Goldfield Watson -Durbin 

 λ=0.799 1.912 الأولىالفرضية

 λ=0.695 1.865 الفرضية الثانية

 λ=0.723 2.013 الفرضية الثالثة

 λ=0.578 1.534 الرابعةالفرضية

  
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 5.1

المتوسط الحسابي للقرار  أن) 3( تشير نتائج جدول
نسبة الأموال  أنوهي تعني  ،)43580.(بلغ الاستثماري 

من %) 43.58( المستثمرة في الأصول الاستثمارية تمثل
المتوسط الحسابي  أنفيما أظهرت النتائج . إجمالي أصول

 أن، والتي تعني )10530.( لتوزيع الأرباح لعينة الدراسة تبلغ
 في المتوسط كانت الأرباحنصيب السهم من توزيعات 

صل على وهذا يعني أن المستثمر سوف يح ،%)10.53(
جودة التقارير والتي تعني  أما، %)10.53( عائد نقدي بمقدار

أقل تمثيلاً للمستحقات في الأرباح فإن قيمة المستحقات 
، هذه النتائج تظهر أن التقارير )0165.-( ظهرت بالسالب

مما يشير إلى قدرة  مرتفعة،المالية للشركات تتميز بجودة 
فضلا  ،تنبؤ بالمستقبلعلى الاعتماد عليها في ال المستثمرين

أظهرت وفي السياق . عن تعبيرها عن وضع الشركة الحالي
، )1.6494(بلغ  نمو قيمة الشركةلالمتوسط الحسابي أن  النتائج

وهو يدل على أن الاستثمار في هذه الشركات يعظم ثروة 
الملاك، مما يعطي مؤشراً جيداً للمستثمرين حول حُسن أداء 

  .هذه الشركات وقوتها
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  )3( جدول
  الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة

 الانحراف المعياري وسطمتال اتز المتغير و رم اتالمتغير 

 Invi,t .4358 .2394  القرار الاستثماري

 DPSi,t .1053 .2203 الأرباحتوزيع 

 DPSi,t*RQi,t -.0004 .0176 جودة التقارير المالية*الأرباحتوزيع 

 RQi,t -.0165 .1131 جودة التقارير المالية

 TQi,t 1.6494 1.0276 نمو قيمة الشركة

 Lossi,t .2444 .4301 السالبة الأرباح

 Bmi,t .8612 .5919 التحفظ المحاسبي

 Mvi,t 16.5953 1.5064 قيمة الشركة

 salei,t .6027 .4797 المبيعات

 Levi,t 0.0317 .8799 الرفع المالي

 Cashi,t .0727 .1064 النقدية

 DPSi,t-1 .1020 .1874 لعام السابقل الأرباحتوزيع 

 DPSi,t-1*RQi,t .0001< .0154 جودة التقارير المالية*لعام السابقل الأرباحتوزيع 

 ROAi,t 0.0415 .4466 الأصولالعائد على 

 ROAi,t*RQi,t .2129 1.5241 جودة التقارير المالية*الأصولالعائد على 

  
  اختبار فرضيات الدراسة 5.2

لاختبار فرضيات الدراسة تم استخدام طريقة المربعات 
) (Two-Stage Least Squares)المرحلتين الصغرى ذات 

)2SLS.(  
  

  :الفرضية الرئيسة الأولى
Ho1 :لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى  

)0.05 ≤α  (لتوزيعات الأرباح في القرار الاستثماري.  
إلى أن قيمة مربع ) 4(النتائج الواردة في الجدول  تُشير

، وهذا )0.135(تساوي ) معامل التحديد(معامل الارتباط 
في القرار توزيعات الأرباح من أثر %) 13.5(يفسر ما نسبته 

. الماليةغير  لشركات المساهمة العامة الأردنيةالاستثماري 
ومن خلال استخدام طريقة المربعات الجدول  كما يُظهر

 (Two-Stage Least Squares)المرحلتين الصغرى ذات 

)2SLS( ؛ حيثُ تم في المرحلة الأولى أخذ متغير توزيعات
الأرباح من خلال دالة متغيري توزيعات الأرباح نهاية العام 

الثانية تم أخذ  المرحلة في السابق، والعائد على الأصول، ثم
. القرار الاستثماري من خلال القيم المتوقعة لتوزيعات الأرباح

يؤثر سلباً في " توزيع الأرباح"المستقل  يلاحظ أن المتغير
 وتبلغ ،ـــــةسالب) t-test( ظهرت قيمة حيثُ القرار الاستثماري؛ 

-=B)كما تُشير النتائج الواردة في الجدول إلى أن  ؛)2.690-(

في القرار ا يعني أن أثر توزيعات الأرباح مم (0.164
 ,t=-2.690)لأنوهذه دالة إحصائيا؛ سالبة،  الاستثماري

P<0.05) مما يعني رفض الفرضية العدمية، وقبول الفرضية ،
لتوزيعات الأرباح  إحصائيةالبديلة، أي إنه يوجد أثر ذو دلالة 

 غير الأردنية العامة المساهمة للشركاتفي القرار الاستثماري 
  .المالية
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  )4( جدول
  في الأرباح توزيعات نتائج تحليل الانحدار لتأثير

  الاستثماري القرار
 B( Sig VIF(قيمة  )t( قيمة رمز المتغيرات

DPSi,t -2.690 -.164 .007 1.373 

TQi,t .118 .002 .906 3.062 

Lossi,t 1.140 .025 .255 1.224 

Bmi,t -2.467 -.050 .014 2.745 

Mvi,t .883 .023 .377 4.893 

salei,t -5.708 -.114 .001< 1.245 

Levi,t 5.002 .067 .001< 2.125 

Cashi,t -2.312 -.219 .021 1.329 

F =13.905 Sig <.001 R2 =.135 

  
  :الفرضية الرئيسة الثانية

Ho2 :  لا يختلف أثر توزيعات الأرباح في القرار الاستثماري
تبعاً )  α≥ 0.05(إحصائية عند مستوى دلالة 

  .لاختلاف جودة التقارير المالية
مستوى اختلاف أثر توزيعات  الفرضية الثانيةتختبر 

تبعاً لاختلاف جودة التقارير  في القرار الاستثماريالأرباح 
، غير المالية في الشركات المساهمة العامة الأردنية المالية

أو  زيادةالية دور في لجودة التقارير الم وتتساءل فيما إذا كان
في القرار الاستثماري في توزيعات الأرباح  أثر) تخفيض(

النتائج تُشير  .غير المالية الشركات المساهمة العامة الأردنية
إلى أن قيمة مربع معامل الارتباط ) 5(الواردة في الجدول 

، وهذا يفسر ما نسبته )0.160(تساوي ) معامل التحديد(
توزيعات الأرباح وجودة التقارير من أثر التفاعل بين %) 16(

لشركات المساهمة العامة في القرار الاستثماري لالمالية 
  .غير المالية الأردنية

خدام طريقة المربعات الصغرى ذات ومن خلال است 
، حيثُ تم في )Two-Stage Least Lquares(المرحلتين 

توزيعات الأرباح، وتوزيعات (المرحلة الأولى أخذ متغيري

من خلال دالة أربعة ) جودة التقارير المالية 3*الأرباح
توزيعات الأرباح نهاية العام السابق، والعائد : (متغيرات، هي

جودة *زيعات الأرباح نهاية العام السابقعلى الأصول، وتو 
، )جودة التقارير المالية *التقارير المالية، والعائد على الأصول

الثانية تم أخذ القرار الاستثماري من خلال القيم  المرحلة وفي
يلاحظ من . جودة التقارير المالية *المتوقعة لتوزيعات الأرباح

يؤثر " لتقارير الماليةجودة ا *توزيع الأرباح" الجدول أن متغير
سالبة ) t-test( سلباً في القرار الاستثماري؛ فقد ظهرت قيمة

للتفاعل بين وهذا يشير إلى وجود أثر سلبي  ،)2.391-( وتبلغ
 في القرار الاستثماري؛توزيعات الأرباح وجودة التقارير المالية 

كما  حيثُ إنه كلما ارتفعت جودة التقارير ارتفع الأثر السلبي،
، وهذه دالة )B=-3.158(شير النتائج في الجدول إلى أن قيمة ت

وبناءً على هذه النتائج  ،)t=-2.391, P<0.05(إحصائيا لأن 
 يوجد إنه أي البديلة، الفرضية وتُقبل العدمية الفرضية تُرفض

ي تبعاً في القرار الاستثمار توزيعات الأرباح أثر اختلاف في 
 العامة المساهمة للشركاتلاختلاف جودة التقارير المالية 

  .المالية غير الأردنية
جودة التقارير المالية في  لدور الاقتصادية الأهمية ولقياس

، الأرباح في القرار الاستثماري اتأثر توزيع )تخفيض(زيادة 
 تأثير في فقد قام الباحثان باحتساب النسبة المئوية للتغير

بزيادة جودة التقارير  الأرباح في القرار الاستثماري اتتوزيع
المالية بدرجة واحدة للانحراف المعياري عن الوسط الحسابي؛ 

 والانحراف الحسابي بأن الوسط) 3(حيثُ يظهر الجدول 
، 0165.-(التقارير المالية على التوالي هما  لجودة المعياري

إلى أن الأثر الكلي ) 5(، كما يُشير الجدول )11310.
عند الوسط الحسابي  الأرباح في القرار الاستثماري اتتوزيعل

، توزيع الأرباحل )B(التقارير المالية تساوي قيمة  لجودة
جودة التقارير  *الأرباح اتتوزيعل )B(مضافاً إليها قيمة 

المالية ضرب الوسط الحسابي لجودة التقارير المالية، وبالتالي 
عن الوسط  ثماريفي القرار الاستفإن تأثير توزيعات الأرباح 

  )0.1749-(التقارير المالية تساوي  الحسابي لجودة
  

= -0.227-3.158*-0.0165 = -0.1749               ……...…(5) 

                                                 

 تعني التفاعل بين المتغيرين فإنها  *أينما وردت هذه الإشارة 3
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وعند زيادة جودة التقارير المالية بدرجة واحدة للانحراف 
الأرباح في  اتتوزيع المعياري عن الوسط الحسابي، فإن تأثير

  )0.5321-(يصبح  القرار الاستثماري
  

= -0.227-3.158*(-0.0165+0.1131) = -0.5321........……(6) 

  
 التأثير في) %204.23-(وهو ما يمثل معدل تغير يساوي 

  الأرباح في القرار الاستثماري اتتوزيعل السلبي
= ((-0.1749) - (-0.5321)) / (-0.1749) = -204.23%.....…(7) 

  
جودة التقارير بزيادة  الشركات أن إلى النتائج وتُشير

المالية بدرجة واحدة للانحراف المعياري عن الوسط الحسابي، 
الأرباح  اتتوزيعل فإن جودة التقارير المالية تزيد التأثير السالب

  .)%204.23-(بمعدل  في القرار الاستثماري
  
  )5( جدول

  رباح في القرار الاستثماري تبعاً توزيعات الأ لأثر تائج تحليل الانحدار ن
  لأثر جودة التقارير المالية

 B(  Sig  VIF( قيمة  )t( قيمة  ز المتغيراتو رم

DPSi,t -3.157 -.227 .002 1.472 

DPSi,t*RQi,t -2.391 -3.158 .017 1.319 

RQi,t .207 .077 .836 1.335 

TQi,t -.130 -.003 .896 3.070 

Lossi,t .983 .028 .326 1.271 

Bmi,t -2.140 -.044 .033 2.768 

Mvi,t 1.689 .045 .092 4.956 

salei,t -5.007 -.101 .001<  1.261 

Levi,t 5.300 .071 .001<  2.133 

Cashi,t -2.043 -.238 .041 1.370 

F =13.523 Sig <.001 R2 =.160 

  
  :الثالثةالفرضية الرئيسة 

Ho3 : لتفاعل بين توزيعات الأرباح وجودة أثر  يوجدلا
عند مستوى التقارير المالية في القرار الاستثماري 

الشركات ذات النمو ) α ≥ 0.05(إحصائية دلالة 
  .المنخفض

أثر التفاعل بين الفرضية الثالثة البحث في  تحاول
توزيعات الأرباح وجودة التقارير المالية في القرار الاستثماري 
للشركات ذات النمو المنخفض، من خلال تقسيم الشركات إلى 

ذات نمو  وأخرى ،شركات ذات نمو مرتفعمجموعتين، 

 تهاكان قيم فإذا، )Tobin's Q( منخفض بناءً على نموذج
تعتبر  مجتمعةللشركات  جالنموذ قيمةكبر من وسيط أللشركة 

 تهاقيم أما إذا كانتمرتفع، النمو الالشركة من الشركات ذات 
تعتبر  مجتمعةللشركات  النموذج قيمةأقل من وسيط  للشركة

) 6(، ويظهر الجدول الشركة من الشركات ذات نمو المنخفض
-P)وكانت  الجدولية،من قيمتها  وهي أقل )t=0.587( قيمة أن

value=0.587>0.05)،وهذا يشير  ، وهي غير دالة إحصائيا
أثر للتفاعل بين توزيعات الأرباح وجودة وجود عدم إلى 

التقارير المالية في القرار الاستثماري للشركات ذات النمو 



 2015 1العدد ، 2المجلّد 

-45- 

 أي العدمية؛ الفرضية ج، تُقبلوبناءً على هذه النتائ. المنخفض
رير أثر للتفاعل بين توزيعات الأرباح وجودة التقا لا يوجد إنه

  .خفضالمالية في القرار الاستثماري للشركات ذات النمو المن

  )6( جدول
  رباح وجودة التقارير المالية فيالتفاعل بين توزيعات الأ  لأثر تحليل الانحدارائج تن

  والمنخفض الشركات ذات النمو المرتفعالقرار الاستثماري في 

  الشركات ذات النمو المرتفع الشركات ذات النمو المنخفض  المتغيراترمز 
  B(  Sig  VIF(قيمة  )t( قيمة Sig VIF )B(قيمة )t( قيمة

DPSi,t -4.474 -1.347 .000 1.343 -1.858 -.131 .064 1.450 

DPSi,t*RQi,t .587 3.053 .557 1.536 -2.661 -2.889 .008 1.362 

RQi,t -1.596 -.673 .111 1.639 .758 .276 .449 1.385 

TQi,t 1.255 .152 .210 3.974 -1.019 -.035 .309 4.629 

Lossi,t -.219 -.008 .827 1.377 -.529 -.021 .597 1.253 

Bmi,t .572 .022 .568 3.762 -2.313 -.485 .021 4.549 

Mvi,t 1.516 .173 .130 4.424 -1.260 -.042 .209 3.262 

salei,t -.782 -.026 .435 1.109 -6.504 -.163 .001<  1.441 

Levi,t 3.698 .093 .000 2.422 .817 .019 .415 2.343 

Cashi,t -2.031 -.328 .043 1.135 -2.086 -.278 .038 1.509 

 F=9.108 Sig <.001R2 =.207 F=10.491 Sig <.001 R2 =.231 

  
  :الرئيسة الرابعةالفرضية 

Ho3 : لتفاعل بين توزيعات الأرباح وجودة أثر ل يوجدلا
عند مستوى دلالة التقارير المالية في القرار الاستثماري 

  .في الشركات ذات النمو المرتفع)  α≥ 0.05(إحصائية 
- =B)إلى أن قيمة ) 6(تشير النتائج الواردة في الجدول 

توزيع "وهذا يعني أن التفاعل بين متغيري  ،(2.889
 يؤثر سلباً في القرار الاستثماري "جودة التقارير المالية*الأرباح

، وهي (t=-2.661) قيمة وبلغت للشركات ذات النمو المرتفع،
، )P- value=0.008<0.05(وكانت  الجدولية،من قيمتها  أقل

 الفرضية تُرفضوبناءً على هذه النتائج  وهي دالة إحصائيا،
دلالة أثر ذو  يوجد إنه أي البديلة، الفرضية وتُقبل العدمية

لتفاعل بين توزيعات الأرباح وجودة التقارير المالية إحصائية ل
  .في القرار الاستثماري للشركات ذات النمو المرتفع

  

  مناقشة النتائج. 6
دلت نتائج الدراسة إلى أن توزيعات الأرباح تؤثر سلباً  :أولاً 

قرار الاستثماري، مما يعني أن الفرص الاستثمارية في ال
أدت إلى خفض مستويات الأرباح الموزعة على 
 المساهمين، وهذا يتفق مع نظرية الوكالة؛ لأن الشركات

 النقدي التدفق يتاح لها فرص استثمارية يكون لديها التي
 من المزيد على للحفاظ تلجأ الحر أقل، فالشركات

 على الفرص الاستثمارية لغرض إنفاقها الأموال
التدفقات  أثر إيجابي في لديها التي المستقبلية والمشاريع

 مستوى تخفيض وبالتالي النقدية المستقيلة المتوقعة،
الأرباح كون الفرص الاستثمارية تعتبر من  توزيع

يه محددات سياسات توزيع الأرباح، وهذا ما أشار إل
(Patra et al., 2012).  نظرية ويتعارض هذا مع(M M) 

القائمة على أساس الفصل بين توزيعات الأرباح والقرار 
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أي عدم وجود علاقة بين توزيعات الأرباح (الاستثماري؛ 
، ويعود ذلك إلى أن هذه النظرية )والقرار الاستثماري
راض أن أسواق المال تتصف تقوم على افت

ر في افوهذا الشرط لا يتو ، (Perfect Markets)بالكمال
 مال الأردني كونه من الأسواق الناشئةسوق ال

(Imperfect Markets) .وهذه النتيجة تتفق مع نتائج كل 
 ,Daniel et al., 2010; Abor and Bokpin)دراساتمن 

2010; Subramaniam and Shaiban, 2011) وتختلف ،
 Sanju et al., 2011; Bhaduri and)مع دراسات كل من

Durai, 2006; Mougoue, 2008; Ardestani, et al., 

2013; Black et al., 2000; Kato et al., 2002). 

توصلت الدراسة إلى أن هناك اختلافاً في مستوى أثر  :ثانياً 
توزيعات الأرباح تبعاً لاختلاف جودة التقارير المالية؛ إذ 
كلما ارتفعت جودة التقارير المالية ارتفع الأثر السلبي 
لتوزيعات الأرباح في القرار الاستثماري، كما أن التفاعل 

زيد من الأثر بين توزيعات الأرباح وجودة التقارير المالية ي
لشركات السلبي لتوزيعات الأرباح في القرار الاستثماري ل

غير المالية، وهذا يختلف مع  المساهمة العامة الأردنية
، ويعود (Ramalingegowda et al., 2013)نتائج دراسة 

جودة التقارير المالية من قبل إدارات ب ذلك إلى الاهتمام
ير من معلومات دقيقة نظراً لما توفره هذه التقار الشركات، 

تؤدي إلى تقليل حالة عدم التأكد المرتبطة بفرص النمو 
المستقبلية، مما يشجع حملة الأسهم على التخلي عن 
التوزيعات النقدية مقابل الاستثمار بالفرص الاستثمارية 

وتخفيض تكلفة حقوق المربحة على المدى البعيد، 
 العائدتفضيل وهذا يتوافق مع فكرة نظرية الملكية، 

عدم كفاية  ، القائمة على أنه بسبب)عصفور في اليد(
 وحالة عدم التأكد المرافقة للسوق فإن الزيادة المعلومات،

على  إيجابي بشكل تؤثر أن الموزعة يمكن الأرباح في
المساهمين، وبالتالي فإن توفر معلومات كافية وتتمتع  ثروة

سوق بدرجة جيدة من حالة التأكد المتعلقة بظروف ال
على التخلي عن التوزيعات النقدية؛ لأن  نيشجع المستثمري

من المشاكل  تخفف أن يمكن الجودة عالية المالية التقارير
 والمستثمرين المدراء بين المعلومات الناتجة عن التباين في

الخارج، من خلال توفير مزيد من المعلومات حول  من

 علية أكدت ما وهذا. قيمة المشاريع الاستثمارية للشركة
 .(Biddle et al, 2009; Chen et al., 2011)دراسات 

دلت نتائج الدراسة إلى أن التفاعل بين توزيعات الأرباح  :ثالثاً 
وجودة التقارير المالية أثر سلباً في القرار الاستثماري 

غير المالية ذات  لشركات المساهمة العامة الأردنيةل
ع نظر التدفق النقدي تتفق م النمو المرتفع، وهذه النتيجة

لأن الشركات التي  ،(Free Cash Flow Theory)الحر
، اً النقدي لديها منخفضلديها نمو مرتفع يكون التدفق 

نظراً لحاجتها لهذا النقد للإنفاق على متطلبات النمو، 
وهذا يعطي  ،وبالتالي تخفيض قيمة التوزيعات النقدية

 - مؤشراً لإدارات الشركات التي تتميز بالنمو السريع
للقيام باحتجاز الأرباح، لكي  -وخاصة في بداية عمرها

تتمكن من تمويل أنشطتها التوسعية واستغلال الفرص 
احتجاز الأرباح  يعدالاستثمارية والتوسع في الأسواق، إذ 

احتجاز بدلاً من الاقتراض أمراً ضروريا خاصة أن تكلفة 
كما أن . الأرباح أقل من تكلفة إصدار أسهم جديدة

احتجاز الأرباح وتوزيعها كأسهم مجانية يعمل على إبقاء 
السيولة داخل الشركة، وبالتالي تحسين نسبة الدين إلى 

مما سيؤدي إلى زيادة فرصة الشركة  ،حقوق المساهمين
وتعظيم حقوق  ،في الحصول على تمويل من البنوك

دراسة  وتتفق هذه النتيجة مع نتيجة .المساهمين
(Subramaniam and Shaiban, 2011).   

دلت نتائج الدراسة إلى أن التفاعل بين توزيعات الأرباح  :رابعاً 
وجودة التقارير المالية لم يؤثر في القرار الاستثماري 

غير المالية ذات  لشركات المساهمة العامة الأردنيةل
جة تتفق مع نظر التدفق النمو المنخفض، وهذه النتي

، لأن الشركات )Free Cash Flow Theory(النقدي الحر 
التي لديها نمو منخفض يكون التدفق النقدي لديها 
مرتفعاً، ونظراً لعدم حاجتها لإنفاق هذا التدفق النقدي 
على متطلبات النمو، تتجه الشركات إلى زيادة قيمة 

أثير على التوزيعات النقدية على المساهمين دون الت
 الفرص الاستثمارية لعدم توافرها؛ حيث تُحدد الشركات

توفر السيولة على مستوى  توزيع الأرباح بناءً  سياسة
حول توقعاتها  بالإضافة إلى ،جودة الأرباح وعلىالنقدية 

  .أدائها المستقبلي
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  اتالتوصيــ. 7
 المثلى الأرباح توزيع سياسة للشركة من اعتماد لا بد :أولاً 

والفرص  الأرباح توزيع بين التوازن تخلق حالة منالتي 
احتياجات  تقييم وهذا يتطلب من الشركات. الاستثمارية
النقدية  الموازنات استخدام طريق عن الشركة صندوق
 عن لإيجاد صورة جيدة المتوقعة؛ النقدية والتدفقات

 .زمنية طويلة لفترة فرص نمو الشركات

جودة التقارير المالية من قبل إدارات ب الاهتمامضرورة  :ثانياً 
نظراً لما توفره هذه التقارير من معلومات الشركات، 

دقيقة تؤدي إلى تقليل حالة عدم التأكد المرتبطة بفرص 

من خلال اطلاع  تحقيق ذلكيمكن النمو المستقبلية، و 
 إليهاالشركات على أحدث النتائج التي تم التوصل  إدارة

 وهذا سيزيد منالتقارير المالية،  فيما يتعلق بدور جودة
التقارير محتوى جودة بهذه الشركات  إداراتاهتمام 

 .كمية المعلوماتب الاهتمام المالية بدلا من

إجراء دراسات حول أثر توزيعات الأرباح في القرار  :ثالثاً 
الاستثماري مع إدخال متغيرات ضابطة أخرى 

ية، وعمر التدفقات النقدية في العمليات التشغيل(مثل
  ).ليةالشركة، والدورة التشغي
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the Financial Reporting Quality 
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ABSTRACT 
 

The purpose of this study is to determine the effect of the company's dividends on the investment decision 

according to the financial reporting quality. The population study consisted of companies listed on Amman 

Stock Exchange (ASE), for the years(2002-2012). A sample of (72) companies, including (23) service 

companies, and (49) Industrial companies were selected. The study used the Two-Stage Least Squares (2SLS) 

in order to achieve the objective of the study. 

The study found that the dividends have a negative effect on the investment decision. In addition, the results 

showed that the influence of dividends on the investment decision varies, depending on the financial reporting 

quality. Moreover, the study revealed that the interaction between the dividends and the financial reporting 

quality increases the negative effect on the investment decision. Finally, the study discovered that the 

interaction between the dividends and the financial reporting quality has a negative effect on the investment 

decision for high growth companies, while it has no effect on the investment decision for low growth 

companies. 

Keywords: Dividends, Investment Decision, Financial Reporting Quality. 
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