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(Applying to a Sample of Registered Firms in Amman Stock Market) 
 

Set by: Noor T. Mohammed 
 

  
Abstract  

  
This study aims at recognizing the effect of information asymmetry on the dividend 

policy between the investors inside and outside the firm. This study has been accomplished 
by analyzing the relationship and effect between information asymmetry and dividend 
policy. Also, the research tries to find out whether there are other factors that govern 
company's decision and its ability or disability to distribute the dividends. Among these 
factors are: company's size, stock profitability, the rate of book value or market value. This 
researched is conducted to a sample of 107 registered companies in Amman financial stock 
market during 2006, 2007, 2008, by using a set of statistical methods such as: multiple 
regression (retrogression), and  Person's sample relationship in which he studies the 
relationship and effect between the  study samples-variables . 
       The research reached at some conclusions, the most important of which is that: 
Information asymmetry morally and positively affects  the dividend policy of the 
companies (the sample of the study), and this is only in 2006, whereas other study sample - 
variables varied with regard to their sensitivity or non-sensitivity during research period. 
The research ended with some recommendations and findings.  
 
Keywords: Asymmetry information, dividend policy, insider investor, outsider investor, 

investment decision 
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  جلة في سوق عمان للأوراق المالیةتطبیق في عینة من الشركات المس

  
  نور توفيق محمد: دادـــــــإع

  
  المستخلص

  
یھدف البحث إلى معرفة كیف أن تباین الحصول على المعلومات بین المستثمرین من داخل 

 ، وق د ت م ذل ك م ن خ لال تحلی ل علاق ة الارتب اط ، توزی ع الأرب احوخارج ال شركة ی ؤثر ف ي سیاس ة
والأثر بین تباین المعلومات وسیاسة توزیع الأرباح، كما ح اول البح ث التأك د فیم ا إذا كان ت ھن اك 
عوامل أخرى عدیدة تتحكم في قرارات الشركة وقدرتھا على التوزیع أو عدم توزیع الأرب اح وم ن 

وق د . القیم ة ال سوقیة/ ، وربحیة ال سھم، ون سبة القیم ة الدفتری ة شركةلجملة ھذه العوامل حجم ا
 م  دة ش  ركة م  سجلة ف  ي س  وق عم  ان ل  لأوراق المالی  ة لل١٠٧ج  ري البح  ث عل  ى عین  ة قوامھ  ا أ

نم  وذج أ باس  تخدام مجموع  ة م  ن الأس  الیب الإح  صائیة منھ  ا الانح  دار المتع  دد و٢٠٠٨ -٢٠٠٦
 وتوص ل البح ث إل ى جمل ة م ن ،ین المتغیرات عینة البحثارتباط بیرسون لدراسة العلاقة والأثر ب

یج ابي ف ي سیاس ة توزی ع الأرب اح إإن تب این المعلوم ات ی ؤثر ب شكل معن وي و الاستنتاجات أھمھا
 فقط في حین تفاوتت المتغیرات الأخرى عین ة البح ث ٢٠٠٦للشركات عینة البحث وذلك في سنة 

وخ رج البح ث بجمل ة م ن التوص یات الت ي ت م  ،ثدة البح من حی ث تأثیرھ ا وع دم تأثیرھ ا خ لال م 
  .التوصل إلیھا 

  
الم  ستثمر ال  داخلي، الم  ستثمر  ،الأرب  اح تب  این المعلوم  ات، سیاس  ة توزی  ع :الكلم  ات المفتاحی  ة

  .الخارجي، قرارات الاستثمار
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  المقدمة 
على الرغم من أن العدی د م ن الدراس ات والمؤلف ات تناول ت العوام ل المح ددة ل سیاسة 

 إذ لا یمك ن الحك م عل ى ،ن ھ م ازال یكتنفھ ا بع ض الغم وضأع الأرب اح ف ي ال شركة إلا توزی
تحكم ف ي ق درة ال شركة سیاسة توزیع الأرباح في الشركة من دون النظر إلى العوامل الت ي ت 

لة تب  این أ، وم ن ب ین العوام  ل الت ي تم ت مناق شتھا ف ي الآون  ة الأخی رة ھ ي م سعل ى التوزی ع
وتح دث ھ ذه الحال ة عن دما یك ون ، ب ین الم ستثمرین )Information Asymmetry(المعلومات 

ن الداخلیین ف ي ال شركة وغی رھم عل ى عل م بإمكانی ات یالمدراء أو ذوي العلاقة من المستثمر
 ی ستطیع ھناك طرائ قحیث ،الشركة وظروفھا المستقبلیة أكثر من بقیة المستثمرین الآخرین 

ار أس ھم ال شركة م ن خ لال إدارة المعلوم ات الت ي ی تم ھؤلاء استغلالھا للتأثیر ف ي قیم ة أس ع
 ،اس  تخدمت العدی  د م  ن المق  اییس لقی  اس تب  این المعلوم  اتون  شرھا إل  ى بقی  ة الم  ستثمرین، 

وبالت  الي معرف  ة ق  درتھا عل  ى الت  أثیر ف  ي سیاس  ة توزی  ع الأرب  اح منھ  ا قی  اس تقلب  ات عوائ  د 
 ف  ي أس  عار الأس  ھم م  ن خ  لال الأس  ھم م  ن خ  لال احت  ساب الانحراف  ات المعیاری  ة الحاص  لة

ووفق ا ،الفجوات المعلوماتیة مابین مدراء الشركة وحملة الأسھم وبقی ة الم ستثمرین الآخ رین 
ن أنھ كلما كانت التقلبات الحاص لة ف ي عوائ د الأس ھم منخف ضة دل ذل ك عل ى إلھذا المقیاس ف

العدی د م ن الدراس ات  حی ث أك دت ً، والعكس تماماًتباین المعلومات بین المستثمرین قلیل جدا
وأی ا ك ان اتج اه ھ ذه العلاق ة ، ن ھناك علاقة بین تباین المعلوم ات وسیاس ة توزی ع الأرب احأب

 عل  ى التغیی  رات الحاص  لة ف  ي البیئ  ة ًف  ان س  لوك سیاس  ة توزی  ع الأرب  اح س  وف یتغی  ر ین  اء
ف  ضلا ع  ن العوام  ل والمتغی  رات الأخ  رى ف  ي داخ  ل وخ  ارج ال  شركة ،المعلوماتی  ة لل  شركة 

 . التي تسھم في التحكم في قرارات الشركة وقدرتھا على توزیع الأرباح و
  منھجیة البحث 

  المشكلة 
ن ھ ذا أیفترض أن یتم إتباع الق رارات الرش یدة ف ي إق رار سیاس ات توزی ع الإرب اح، و

الرشد یبنى على عدد من المعطی ات والت ي ی تم تق دیرھا بدق ة، وم ن ب ین المعطی ات المؤش رة 
ثیرھ ا ف ي سیاس ات توزی ع مق سوم الأرب اح ھ و تب این المعلوم ات؛ اذ یع د معی ار ًنظریا في تأ

 ،تب  این المعلوم  ات م  ن المع  اییر المھم  ة لكون  ھ یح  د م  ن كف  اءة المعلوم  ات والأس  واق المالی  ة
ن م شكلة البح ث تكم ن ف ي الإجاب ة إولكن ھذه العلاقة لا تزال مبھمة ویكتنفھا الغموض لذا ف

  : على التساؤلات الآتیة
ھل تختلف المعلومات التي یحصل علیھا المستثمر الداخلي عن المعلومات الت ي یح صل  .١

  علیھا  بقیة المستثمرین خارج الشركات؟
 ما ھي علاقة تباین المعلومات بسیاسة توزیع الأرباح؟ .٢

  أھمیة البحث وأھدافھ 
 دت ي تع لمعلوم اتي لل شركة والتق اریر المالی ة والانظرا للأھمیة التي ی شكلھا الإف صاح 

ن  تق دیم التق اریر والق وائم المالی ة م ن ھن ا ف إالمحاور الأكثر جدلیة وأھمیة ل دى الم ستثمرین 
ب  ین ) information gap(ب  شكل دوري وم  ستمر یق  ود إل  ى تخف  یض الفج  وات المعلوماتی  ة 

ن وج  ود تباین  ات معلوماتی  ة كبی  رة ب  ین الم  ستثمرین یمك  ن اس  تغلالھ إ ول  ذلك ف  ،الم  ستثمرین
  :ن أھداف البحث تتلخص بالمحاور الآتیة إًبعملیة تداول الأسھم وبناء على ذلك فللإخلال 

إع   ادة النظ   ر ف   ي بع   ض المف   اھیم المختلف   ة ذات ال   صلة بتب   این المعلوم   ات ومراجع   ة  .١
  .  النظریات التي تحكم التوزیعات النقدیة 

 . رباح تحدید ماھیة العوامل والمتغیرات التي تحد من قدرة الشركة على توزیع الأ .٢
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لة تب  این المعلوم  ات ب ین الم  ستثمرین م  ن داخ  ل أالتع رف عل  ى ال  دور ال  ذي تمارس ھ م  س .٣
 .وخارج الشركة في التأثیر على سیاسة توزیع الأرباح في الشركات عینة البحث 

  .مات التي یحصل علیھا المستثمرونتتحدد قرارات الاستثمار على وفق مقدار المعلو .٤
  فرضیات البحث

ة البح ث ت م وض ع الفرض یات  على التساؤلات الت ي أثی رت ف ي م شكلجل الإجابةأمن 
  : الآتیة  الرئیسة

  . وجد علاقة معنویة بین تباین المعلومات وسیاسة توزیع الأرباح في الشركةت .١
 .وجد علاقة معنویة بین حجم الشركة وبین سیاسة توزیع الأرباح فیھا ت .٢
ى ال سوقیة وب ین سیاس ة توزی ع الأرب اح وجد علاقة معنویة بین نسبة القیم ة الدفتری ة إل ت .٣

 .في الشركة
  .وجد علاقة معنویة بین ربحیة السھم وبین سیاسة توزیع الأرباح في الشركةت .٤

  مجتمع البحث وعینتھ 
العوائ  د الیومی  ة (ت  م الاعتم  اد عل  ى المعلوم  ات المن  شورة ف  ي الق  وائم المالی  ة بم  ا فیھ  ا 

م  ن ال  شركات الم  سجلة ف  ي بورص  ة عم  ان لعین  ة )  والن  سب والمؤش  رات المالی  ة*للأس  ھم
ل  م  ن اج  ٢٠٠٨، ٢٠٠٧ ، ٢٠٠٦ الم  دةش  ركة خ  لال ) ١٠٧(ل  لأوراق المالی  ة بل  غ ع  ددھا 

یبین أسماء ورموز الشركات عینة البح ث ) ١(، والجدول اختبار الفرضیات الخاصة بالبحث
  .والمدرجة في سوق عمان للأوراق المالیة

  
  كات عینة البحث ورموزھا قائمة بأسماء الشر:)١( رقم جدول

 الرمز الشركات  الرمز الشركات 
real estate sector   121021 التأمین الوطنیة 

بی     ت الم      ال للادخ     ار والاس      تثمار 
 121022 الاردن الدولیة للتأمین 111027 للاسكان

ال      شامخة للاس      تثمارات العقاری      ة 
 121023 المجموعة العربیة الأوروبیة للتأمین 131011 والمالیة

 121024 العربیة الالمانیة للتأمین 131017 الأردن دبي للأملاك

 121025 التأمین الاسلامیة 131027  الموارد للتنمیة والاستثمار

 121026  الضامنون العرب 131073 الاتحاد لتطویر الاراضي

 121027 المجموعة العربیة الاردنیة للتأمین 131076 التجمعات لخدمات التغذیة والاسكان

   البركة للتكافل 131077 التجمعات الاستثماریة المتخصصة
 121032 الأردن-المتوسط والخلیج للتأمین 131087 تطویر العقارات

 121034 الأولى للتأمین 131092 العرب للتنمیة العقاریة

    bank sectore 131101 المحفظة العقاریة الاستثماریة
 ش ركة الم  ستثمرون وال  شرق العرب  ي

 111001 البنك الإسلامي الأردني 131217 للاستثمارات الصناعیة والعقاریة

 111002 البنك الاردني الكویتي 131218 الشرق العربي للإستثمارات العقاریة

 111003 البنك التجاري الأردني 131225الانم             اء العربی             ة للتج             ارة 

                                                 
تم احتساب العوائد بالاعتماد على أسعار الإغلاق الیومیة للأسھم المعلنة في الموقع الرسمي لسوق عمان للأوراق  *

  . المالیة
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 الرمز الشركات  الرمز الشركات 
 والاستثمارات العالمیة

 111004 بنك الاسكان للتجارة والتمویل 131229 العقاریة الأردنیة للتنمیة

 111005  بنك الاستثمار العربي الاردني 131234 عمد للاستثمار والتنمیة العقاریة

 111006 بنك الانماء الصناعي 131236 الإحداثیات العقاریة

 111007 بنك الإتحاد 131237 إعمار للتطویر والاستثمار العقاري
العام   ة الأردنی   ة للتعمی   ر الم   ساھمة 

 111009 الاردن/بنك المؤسسة العربیة المصرفیة 131239 القابضة

 111014 البنك الاستثماري 131240 میثاق للاستثمارات العقاریة

 111017 بنك المال الأردني 131241 المعاصرون للمشاریع الاسكانیة
زھ   رة الأردن للاس   تثمارات العقاری   ة 

 111020 لأردن ا-بنك سوسیتھ جنرال  131242 والفنادق

 111021 بنك القاھرة عمان 131245 الشرق الاوسط للاستثمارات المتعددة

 111022 بنك الاردن 131246 الكفاءة للاستثمارات العقاریة
اتح   اد الم   ستثمرون الع   رب للتط   ویر 

 111033 البنك  الاھلي الاردني 131247 العقاري

 111201 الدولي الاسلاميالبنك العربي  131253 الأردن الدولیة للاستثمار

 113023 البنك العربي 131255 الدیرة للاستثمار والتطویر العقاري

   services comercial sector 131257 القصور للمشاریع العقاریة
آف   اق للاس   تثمار والتط   ویر العق   اري 

 141058 انجاز للتنمیة والمشاریع المتعددة 131259 القابضة

 131286 المتكاملة للتأجیر التمویلي 131265 لعقاریةالتحدیت للاستثمارات ا
أرض النم     و للتط     ویر والاس     تثمار 

 131254 الجمیل للاستثمارات العامة 131266 العقاري

المھنی       ة للاس       تثمارات العقاری       ة 
 131238 نوبار للتجارة والاستثمار 131270 والإسكان

 131230 ترونیاتالجنوب للإلك 131273  داماك للتطویر العقاري الأردنیة

 131228 مجموعة أوفتك القابضة 131276 )الأردن(أملاك للتمویل 
ال            شراع للتط            ویر العق            اري 

 131223 درویش الخلیلي واولاده 131278 والإستثمارات

 131219 بندار للتجارة والإستثمار 131281 أمواج العقاریة
الانتقائی       ة للاس       تثمار والتط       ویر 

 131215 لأردنیة للصوامع والتموینالعامة ا 131287 العقاري

المتكامل          ة لتط          ویر الاراض          ي 
 131201 تسویق الكفاءات الأردنیة 141036 والاستثمار

 131086 الأردنیة للاستثمارات المتخصصة 141106 مجمع الضلیل الصناعي العقاري

insurance sectore   131081 المتخصصة للتجارة والاستثمارات 

 131064 الأھلیة للمشاریع 121002 مینالشرق الأوسط للتأ

 131062 التسھیلات التجاریة الاردنیة 121003 النسر العربي للتأمین

 131023 المركز الاردني للتجارة الدولیة 121004 التأمین الاردنیة



 

 

    
    

    
 

يـن
افد
الر

ية 
نم
تـ

    
  

دد 
الع

١١
١

 

  
٢٣٥ 

 

  
داد

إع
 :

مد
مح

يق 
توف

ور 
ن

  
 

 الرمز الشركات  الرمز الشركات 

 131022 الاسواق الحرة الاردنیة 121005 التأمین العامة العربیة

    التعلیمیةقطاع الخدمات 121006 دلتا للتأمین

 131051 الزرقاء للتعلیم والاستثمار 121007 القدس للتأمین

 131052 العربیة الدولیة للتعلیم والاستثمار 121008 المتحدة للتأمین

 131093 مدارس الاتحاد 121009 الاردنیة الفرنسیة للتأمین

 131220 الإسراء للتعلیم والإستثمار 121010 الاراضي المقدسة للتأمین

 131221 البتراء للتعلیم 121011 الیرموك للتأمین

 131222 فیلادلفیا الدولیة للاستثمارات التعلیمیة 121012 جراسا للتأمین
   قطاع الخدمات الصحیة 121013 المنارة للتأمین

 131002 البلاد للخدمات الطبیة 121014 الشرق العربي للتأمین

 131207 المجموعة الاستشاریة الاستثماریة 121015 الأردنیة الإماراتیة للتأمین

 131279 مستشفى ابن الھیثم 121017 العرب للتأمین على الحیاة والحوادث

 141021 الدولیة للاستثمارات الطبیة 121018 فیلادلفیا للتأمین
     121020 الاتحاد العربي الدولي للتأمین

  ت الخاصة بالموقع الرسمي لسوق عمان للأوراق المالیة  من إعداد الباحثة بالاعتماد على البیانا:المصدر 
  

  الإطار النظري
  )النظریات والمقاییس/ تباین المعلومات وسیاسات توزیع الأرباح (

   مفھوم تباین المعلومات -ًأولا
قدم كتاب الإدارة المالیة مجموعة واس عة م ن التف سیرات بخ صوص العوام ل الم ؤثرة 

 إلا أن معظم الأدبیات المالیة تشیر إل ى أن ھن اك عوام ل مح ددة في سلوك التوزیعات النقدیة
وم ن ب ین ھ ذه العوام ل ،دون غیرھا تسھم في التأثیر على سیاسة توزیع الأرباح في الشركة 

 ,Naceur et al., 2006) . لة تب این المعلوم اتأالتي تمت مناقشتھا على وجھ التحدید ھ ي م س
عل ى الحال ة الت ي تك ون (Information asymmetry)( ویطلق م صطلح تب این المعلوم ات (22

حی ث ی تم حجبھ ا ع ن . دون غی رھمم ن فیھا المعلومات المالی ة مت وافرة ل بعض الم ستثمرین 
وال  سبب ھ  و أن عام  ة ، مم  ا ی  ؤدي إل  ى ع  دم كف  اءة ال  سوق الم  الي،الم  ستثمرین الآخ  رین 

ھم م  ن ص  نع ق  راراتھم الم  ستثمرین لا یمتلك  ون المعلوم  ات المھم  ة والأساس  یة والت  ي تمك  ن
ولكن بشكل غیر كاف بحی ث لا یمك نھم ، من المعلومات ًالاستثماریة أو أنھم قد یمتلكون قدرا

وتح  دث ھ  ذه الحال  ة عل  ى وج  ھ التحدی  د عن  دما یك  ون الم  دراء أو ،اتخ  اذ الق  رار ال  صحیح 
ستقبلیة المستثمرون الداخلیون في الشركة على علم بالظروف المالیة لل شركة وإمكانیاتھ ا الم 

ق مختلف  ة ومتباین  ة ی  ستطیع الم  دراء ائ   حی  ث إن ھن  اك طر،أكث  ر م  ن الم  ستثمرین الآخ  رین
 قیم ة أس عار أس ھم ال شركة م ن خ لال ف يج ل الت أثیر أوالمستثمرین الآخ رین اس تغلالھا م ن 

مم ا ق د ی ؤدي إل ى الت أثیر ،إدارة المعلومات التي ی تم ن شرھا إل ى بقی ة الم ستثمرین الآخ رین 
) Ghoul  et al. , 2010, 66. ( المستثمرین ف ي ص ناعة الق رار الاس تثماري الك فءعلى قدرة

ة تب  این المعلوم  ات ھ  و الف  صل ب  ین الملكی  ة والإدارة  ألإن المح  ور الآخ  ر ال  ذي ی  رتبط بم  س
(The Separation Of Ownership And Managing) ن یق وم  حمل ة أنھ من الم ستحیل أ حیث
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 م   دى ونوعی   ة وكف   اءة الجھ   ود الإداری   ة المبذول   ة لحمای   ة الأس   ھم ب   شكل مباش   ر بمراقب   ة
  .مصالحھم

إن الدور الأساسي للمعلومات في الأسواق المالیة ھ و خدم ة الم ستثمرین والم ستفیدین 
ن المح  ددات والنت  ائج المترتب  ة عل  ى نوعی  ة المعلوم  ات ھ  ي الت  ي إالآخ  رین وكنتیج  ة ل  ذلك ف  

قبل المستفیدین س واء ك انوا م ستثمرین أم م دراء تحدد مدى الاستفادة من ھذه المعلومات من 
  .أو قائمین على إعداد القوائم المالیة

ح  د أھ  م الفوائ  د الھام  ة الت  ي یمك  ن الح  صول علیھ  ا م  ن المع  اییر المحاس  بیة ذات أإن 
 ھو تح سین ال سیولة وخف ض تكلف ة (High Quality Accounting Standards)النوعیة العالیة 

  .دان الشفافیة في القوائم المالیة تباین المعلومات یؤدي إلى فقفي حین إن،رأس المال 
ن ص افي لأحد العلاجات الفاعلة لھذه الم شكلة الأخلاقی ة أیعد صافي الدخل المحاسبي 

ن الم دیر ال ذي یخف ق إ ولذلك ف،الدخل ھو الرقم الأصدق في تمثیل الأداء الإداري في السوق
 الشركة سوف یواجھ بانخفاض الق یم ال سوقیة لأس ھمھ في أدائھ أو یحاول التلاعب في بیانات

 م ع بقی ة الفق رات والبن ود ً ومن دمجاًن یك ون مت داخلاأن ص افي ال دخل یمك ن لأ ،عبر ال زمن
 التلاع ب الحاص لة احتمالی ات الرقم الأكثر قدرة عل ى ك شف دنھ یعإالمحاسبیة الأخرى، كما 

  .)Ghoul  et al., 2010, 66( في الشركة
لمعلوماتي للشركة والتقاریر المالی ة ھ ي المح اور الأكث ر جدلی ة وأھمی ة اح إن الإفصا
حیث إن تقدیم التقاریر والقوائم المالی ة ب شكل دوري وبتوقیت ات ثابت ة یق ود ،لدى المستثمرین 

 كما إن تحركات أسعار الأسھم المتنبأ بھ ا ،إلى تخفیض الفجوات المعلوماتیة بین المستثمرین
الأخبار والمعلومات المنبثقة من التقاریر المالیة وبشكل خ اص المعلوم ات تعتمد على طبیعة 

ن التق اریر المالی ة المتك ررة والمتتابع ة تعط ي ل لإدارة فرص ة إالخاصة بالإرباح المعلنة، إذ 
كب  ر لاس  تغلال ھ  ذه المعلوم  ات المفی  دة ف  ي الت  أثیر عل  ى عملی  ات ت  داول الأس  ھم ف  ي ال  سوق أ

ن وج  ود تباین  ات معلوماتی  ة كبی  رة ب  ین إم  ن جھ  ة أخ  رى ف  ، ليوتوجی  ھ حرك  ة ال  سوق الم  ا
نھ من الأھم معرف ة فیم ا إذا إحیث  ،لھ للإخلال بعملیة تداول الأسھمالمستثمرین یمكن استغلا

كان الإفصاح عن المعلومات في الشركة یؤدي إلى التقلیل م ن الفج وات المعلوماتی ة، وی رى 
Zhang 2001فصاح لھ اثر كبی ر ف ي تقلی ل تب این المعلوم ات ب ین ن المستوى العالي من الإأ ب

  ) .Zhang, 2001 4,( المستثمرین
  مقاییس تباین المعلومات -ثانیا 

 لقی  اس تب  این المعلوم  ات وھ  ي أس  عار الع  رض ًایوج  د ثلاث  ة مق  اییس اعتم  دت كأساس  
وائ د  وتقلب ات ع)(share turnover ودوران الأسھم )bid – ask spread(والطلب على الأسھم 

 حیث اس تخدمت ھ ذه المق اییس ب شكل واس ع لقی اس تف اوت (stock return volatility)الأسھم 
  .)Leuz, Verrecchia, 2000, 4( المعلومات بین المستثمرین

 وھو مقی اس ش ائع لتب این المعلوم ات ویحت سب م ن )(bid – ask spread :المقیاس الأول •
 منھ  ا أس  عار الع  رض عل  ى ًروح  اأس  عار الطل  ب عل  ى الأس  ھم مط(خ  لال حاص  ل ق  سمة 

  . معدل سعر العرض والطلب / )الاسھم
 median)وی شیر المقی اس الث اني إل ى الوس یط الی ومي ل دوران الأس ھم : المقی اس الث اني •

daily share turnover) نھ  ا القیم  ة أ حی  ث إن قیم  ة الأس  ھم المتداول  ة ی  تم قیاس  ھا عل  ى
 ال دورة إل ى رغب ة الم ستثمرین ف ي ت داول السوقیة لأسھم الشركات خلال السنة ، وتشیر

 .الأسھم والتي ترتبط بشكل سلبي بمسالة تباین المعلومات
ح  د المق  اییس الت  ي اس  تخدمت ف  ي قی  اس تب  این أ ھ  ذا المقی  اس دویع  : المقی  اس الثال  ث •

المعلوم   ات ع   ن طری   ق قی   اس تقلب   ات عوائ   د الأس   ھم م   ن خ   لال احت   ساب الانح   راف 
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 حی ث یھ دف ھ ذا المقی اس إل ى تفح ص ،ل شركة  خ لال ال سنةالمعیاري للعوائد الیومی ة ل
التحرك  ات الحاص  لة ف  ي أس  عار الأس  ھم م  ن خ  لال الفج  وات المعلوماتی  ة م  ابین م  دراء 
الشركة وحملة الأسھم وبقی ة الم ستثمرین الآخ رین ووفق ا لھ ذا المقی اس فان ھ كلم ا كان ت 

 ن سبة قلیل ة م ن تب این التقلبات الحاصلة في عوائد الأس ھم منخف ضة دل ذل ك عل ى وج ود
ن  ھ كلم  ا كان  ت التقلب  ات الحاص  لة ف  ي عوائ  د الأس  ھم إ حی  ث ،المعلوم  ات والعك  س تمام  ا

كبیرة دل ذلك عل ى وج ود تباین ات وفج وات معلوماتی ة ب ین حمل ة الأس ھم والم ستثمرین 
 . الآخرین 

   bid – ask  spreadن المقی اس الأول أ ب Leuz and verrecchia 2000وی رى ك ل م ن 
أم ا المقی اس الث اني لتب این المعلوم ات ،مة وشیوعا لتباین المعلومات ءھو المقیاس الأكثر ملا

share turnover ب سبب وج ود مجموع ة م ن العوام ل ً واس تخداماً ھ و المقی اس الأق ل ش یوعا 
 التي تؤثر في السھم والتي قد لاتك ون مرتبط ة بالمعلوم ات كإع ادة موازن ة المحفظ ة المالی ة

portfolio balancing)  و س  یولة الأس  ھم liquidity stocks والتغی  رات الخاص  ة بتف  ضیلات 
  . الخطر

ح  د المق  اییس أوھ  و أی  ضا ،أم  ا فیم  ا یخ  ص المقی  اس الثال  ث وھ  و تقلب  ات عوائ  د الأس  ھم  •
م ن المقی اس الأول والث اني ً ق ل ش یوعاأالمستخدمة لقیاس درجة تباین المعلوم ات ولكن ھ 

 . موضوع تباین المعلومات عن یدة قد تكون بعیدة الصلة لكونھ  یتأثر بعوامل عد
حی  ث إن عوائ  د الأس  ھم تك  ون عرض  ة لمجموع  ة م  ن التغی  رات ب  سبب مجموع  ة م  ن 

 وعل  ى ال  رغم  م  ن  ذل  ك م  ازال ی  ستخدم  ،العوام  ل الت  ي لا ح  صر لھ  ا غی  ر أن ھ  ذا المقی  اس
لمعلوم  اتي اف  صاح ن الإأكمقی  اس لتب  این المعلوم  ات ،حی  ث أظھ  رت العدی  د م  ن الدراس  ات ب  

 وھ ذا كل ھ ی رتبط ف ي النھای ة بح سب طبیع ة ، التقلب ات الحاص لة ف ي عوائ د ال شركةف يیؤثر 
وت  صوراتھ وانطباعات ھ ع  ن المعلوم ات الت  ي یح صل علیھ  ا فیم ا یخ  ص ھ دراك االم ستثمر و 

  .)Butler, et al., 2007, 5(أداء الشركة المعنیة 
لمعلوم ات ب ین إدارة ال شركة وحمل ة الأس ھم م ن ن تب این اأ  ب  Vojtech, 2010      وی رى 

 agency) حی  ث إن نم  اذج الوكال  ة ،نھ أن ی  ؤثر ف  ي سیاس  ة توزی  ع الأرب  اح ف  ي ال  شركة أش  
model) المعلوم ات الم شورة وب شكل خ اص ف ي تشرح كیف إن عملیات إدارة العوائد ت ؤثر 

 تحدی د وتقیی د القابلی ة حی ث إن مق سوم الأرب اح یعم ل عل ى،ما یتعل ق منھ ا بالأرب اح المعلن ة 
  . عن النتائج الفعلیة ًعلى الإبلاغ عن الأرباح بعیدا

ت  وفر نم  اذج الوكال  ة أدل  ة عدی  دة ح  ول كیفی  ة ت  أثیر تب  این المعلوم  ات عل  ى سیاس  ات 
دون حی   ث إن إدارة ال   شركة تمتل   ك معلوم   ات ع   ن الق   درة الاقت   صادیة لل   شركة ،ال   شركة 

الاس   تثماریة المت   وافرة ف   ي لوم   ات ع   ن الف   رص كم   ا إن ل   دیھم مع، الم   ستثمرین الآخ   رین
ن إدارة ال   شركة ت   ستطیع إن ت   سیطر عل   ى كمی   ة وكیفی   ة وماھی   ة أ ع   ن ًف   ضلا ،ال   شركة

  . )Vojtech, 2010, 2(المعلومات التي یتم نشرھا إلى عامة المستثمرین 
   سیاسة توزیع الأرباح وخصائص الشركة -ثالثا 

اح من دون النظر إلى العوامل التي تتحكم ف ي لا یمكن الحكم على سیاسة توزیع الأرب
ق  رارات ال  شركة وق  درتھا عل  ى التوزی  ع أو ع  دم التوزی  ع بعب  ارة أخ  رى خ  صائص ال  شركة 

 liquidity of وس یولة ال شركة firm sizeوالتي تتمثل بجملة من العوامل منھ ا حج م ال شركة 
firm وف  رص النم  و growth opportunities  والربحی  ة profitability وھیك  ل الموج  ودات  

asset structure ومخاطر الشركة firm risk  . ف ي ًا كبی رًا دورت ؤديإن جمی ع تل ك العوام ل 
تحدی  د سیاس  ة التوزی  ع ف  ي الأدبی  ات والأبح  اث الت  ي ناق  شت ھ  ذا الموض  وع حی  ث إن ھن  اك 
دراسات عدیدة حاولت حصر جمیع ھذه المتغیرات عل ى أنھ ا عوام ل مح ددة ل سیاسة توزی ع 
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 حیث أكد أن ھناك متغی رات ثلاث ة )Li and Zhao  2008(لأرباح داخل الشركة منھا دراسة ا
وھ ي الربحی ة وحج م ال شركة ،ترتبط بعلاقة معنویة مع سیاس ة توزی ع الأرب اح ف ي ال شركة 

 . وفرص النمو المتحققة 
   Dividend policy and profitabilityعلاقة سیاسة توزیع الأرباح بربحیة الشركة  .١

ن ھناك علاقة طردیة موجبة بین التوزیعات النقدی ة أ ب) Aivazian et al., 2003(یرى 
حیث وجدوا بأنھ كلما حققت الشركة أرباحا عالیة  كان ھناك احتمالیة عالی ة ب دفع ،والربحیة 

ن ھ إوبن اء عل ى ذل ك ف) (Aivazian et al., 2003, 33.المزید من التوزیعات النقدیة للمستثمرین
  .  وبین ربحیة الشركةن العلاقة طردیة وموجبة بین سیاسة توزیع الأرباحأقول بیمكن ال

 )Dividend policy and liquidity(سیاسة توزیع الأرباح والسیولة  .٢
 insignificant relationship)(غل ب الب احثین عل ى و ج ود علاق ة غی ر معنوی ة أیتف ق 

وھم قل ة وج دوا ،ن یحین إن باحثین آخرفي ،بین السیولة وسیاسة توزیع الأرباح في الشركة 
ب  ان العلاق  ة ب  ین سیاس  ة توزی  ع الأرب  اح وب  ین س  یولة ال  شركة ھ  ي علاق  ة معنوی  ة موجب  ة، 

وذل  ك لان جمی  ع الوق  ائع التاریخی  ة ، وتتف  ق م  ع الأخی  ر ،وتختل  ف الباحث  ة م  ع ال  رأي الأول
  . فر السیولةاوالمنطقیة تؤشر توزیع الشركات لأرباحھا في حالات تو

  لاقة سیاسة توزیع الأرباح بفرص النمو في الشركةع .٣
أجریت أبحاث عدیدة لتفحص العلاقة بین سیاسة التوزیع وفرص النم و المتحقق ة منھ ا 

كندا والیابان والمملكة المتحدة وألمانیا وفرنسا والولایات (دراسة أجریت في عینة من الدول 
 أظھرت ھذه الدراسة وج ود علاق ة  حیث)(Denis and Osobov, 2008, 23من قبل ) المتحدة

متباینة بین سیاسة توزیع الأرباح وفرص النمو المتحققة في الشركة بعبارة أخرى فان ھن اك 
 إل  ى علاق  ة ب  ین ف  رص النم  و وسیاس  ة التوزی  ع ولك  ن اتج  اه ھ  ذه العلاق  ة یختل  ف م  ن دول  ة 

  .بحسب ما أكدتھ الدراسات المعدة في ھذا المجال
  حجم الشركة سیاسة توزیع الأرباح و .٤

  وج ود علاق ة ب ین حج م ال شركة كأح د المتغی رات الت ي )Ferrise. et al., 2006(أك د 
 حی   ث ،ت   ؤثر ف   ي سیاس   ة توزی   ع الأرب   اح وب   ین التوزیع   ات النقدی   ة ف   ي المملك   ة المتح   دة

الشركات الكبیرة ف ي المملك ة المتح دة تق وم ب دفع توزیع ات نقدی ة أكث ر عن أن  Ferriseكشف
مم ا ی شیر إل ى علاق ة ،ن التوزیعات التي تدفعھا ال شركات الأص غر حجم ا ًبعشرة أضعاف م

 وھن  اك ع  دة ,مؤك دة ومتوقع  ة ب  ین حج  م ال شركة وب  ین ق  درتھا عل  ى توزی ع الأرب  اح النقدی  ة 
. مقاییس تستخدم لقیاس حجم الشركة مثل إجمالي الموجودات أو قیمة المبیع ات ف ي ال شركة 

(Ferrise et al., 2006, 21).  
  اسة التوزیع وھیكل الموجودات  سی .٥

ن ھناك علاقة معنویة س البة ب ین سیاس ة التوزی ع وھیك ل أأكدت العدید من الدراسات ب
 تك ونحیث إن الشركة التي یتضمن ھیكل موجوداتھا موج ودات ملموس ة أكث ر ،الموجودات 

  ).(Al Najjar and Hussainey , 2009 ,33 عاتھا النقدیة اقل من غیرھاتوزی
   توزیع الأرباح ومستوى الدین   سیاسة .٦

وكان ت ، وآخرون بتفحص محددات سیاسة توزیع الأرب اح ف ي بولن دا Kowalewsiقام 
اعتماد الشركة على التمویل الخ ارجي أو (النتیجة ھي علاقة طردیة سالبة بین مستوى الدین 

اك علاق ة ن ھن أحی ث لاح ظ ھ ؤلاء الب احثون ب ، وبین سیاسة توزیع الأرب اح )التمویل بالدین
 ب ین سیاس ة التوزی ع وب ین ن سب )insignificant negative relationship(سلبیة غیر معنوی ة 

كبر عل ى التموی ل أنھ كلما كان اعتماد الشركة إ أي ، في الشركات المالیة في بولنداالإقراض
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بالدین أدى ذلك إل ى تخف یض ن سب التوزیع ات النقدی ة المفت رض توزیعھ ا عل ى الم ستثمرین 
)22 et al., 2007, Kowalewski(.  

  Dividend theories النظریات الخاصة بالتوزیعات النقدیة-ً رابعا
  Agency theoryنظریة الوكالة   .١

 نظری ة الوكال ة بأنھ ا ارتب اط ب ین شخ صین Jencen and Mecklingلقد عرف كل م ن 
ء س  لطة للوكی  ل  حی  ث یم  نح الرؤس  ا) أو الم  دیر( والوكی  ل )أو الم  الكون(أو أكث  ر الرؤس  اء 

 ,Jencen and Meckling) لأداء الخدمات نیابة عنھم لیقوم باتخاذ القرارات الخاصة بالشركة
1990 , 306).  

ن نظری  ة الوكال  ة تفت  رض أ ب  Hussainey and Al Najjarِ Al 2010وی  رى ك  ل م  ن 
  م  ا ی  سمىأونتیج  ة ل  ذلك ین  ش،المالك/ ت  ضارب الم  صالح ب  ین الأط  راف ذات ال  صلة الوكی  ل 

  .)Hussainey, 2010, 5) Alبمشكلة الوكالة 
 بالإمك ان التخفی ف م ن ح دة الم شكلة الناش ئة ب ین الط رفین بأنھ Bhaduri 2002ویرى 

  .),Bhaduri, 2002 42(عن طریق توزیع الأرباح على حملة الأسھم 
  Signaling theoryنظریة الإشارة  .٢

یمتلك  ون معلوم  ات رئی  سة ن الم  دراء مقارن  ة بالم  ستثمرین أوتفت  رض ھ  ذه النظری  ة ب  
ن الم ستثمرین یب  دون عنای ة فائق ة بمراجع  ة إول  ذلك ف ،ومھم ة ع ن قیم ة ال  شركة ف ي ال سوق 

التغیرات الحاصلة في سیاسة التوزیع كإشارة یتم من خلالھا تقییم إدارة الشركة والحكم عل ى 
   .)Li, Zhao, 2008, 22(أدائھا المستقبلي 

ن ع ن زی ادة التوزیع ات النقدی ة المدفوع ة تق یم عل ى فإدارة الشركة التي تقوم ب الإعلا 
 فق  د )Deshmukh, 2003, 2005(. ن ال  شركة ذات ص  حة مالی  ة جی  دةإأنھ  ا إدارة كف  وءة وب  

ن ن سب إ ف ي ال شركة ف ةكون فیھا ن سب تب این المعلوم ات كبی رتبأنھ في الحالات التي لوحظ 
 إذ،لم ستوى المماث ل م ن العوائ د التوزیعات المدفوعة سوف تكون أعلى نسبیا للإش ارة إل ى ا

  .مؤشر على أداء الشركة المستقبليكسیاسة التوزیع تستخدم ن إ
  )Pecking order theory(نظریة نظام تسلسل اختیار مصادر التمویل  .٣

ن أوتفت رض ھ ذه النظری ة ب ) Myers and Majluf) 1984نظمت ھذه النظریة من قبل 
م  ستثمرون الآخ  رون ف  ي ال  شركة یمتلكھ  ا الم  دراء ال  شركة یمتلك  ون معلوم  ات خاص  ة لا 

الأرب   اح (ن ال   شركات تف   ضل تموی   ل اس   تثماراتھا بأق   ل التك   الیف الممكن   ة أع   ن  ً،ف   ضلا
بوص  فھ  إل  ى التموی  ل بال  دین أوتلج  ) Retained earnings( أو التموی  ل ال  داخلي )المحتج  زة

  .)et al. , 2007, FaulKender 22( أخیر كمصدر للتمویل ًخیارا
إدارة ال  شركة ف  ي بع  ض الح  الات إل  ى تخف  یض ن  سبة الأرب  اح الموزع  ة ب  شكل  تلج  ا 

أي  ،یمكنھا من احتجاز النسبة الأعلى من الأرباح لإعادة استثمارھا مرة أخ رى ف ي ال شركة
كون على حساب الأرب اح المحتج زة ت إن أي زیادة في الأرباح الموزعة سوف بعبارة أخرى

 م  ن ًكات ف  ي معظ  م الح  الات الاحتف  اظ بالأرب  اح ب  دلاالمع  دة للاس  تثمار ول  ذلك تق  رر ال  شر
م ن القی ام ب اللجوء إل ى وتفضل ذل ك ب دلا ً،توزیعھا لإعادة استثمارھا على أنھا تمویل داخلي 

 ھنال  ك علاق  ة إن إل  ى ھ  ذه النظری  ة ف  ً واس  تنادا)التموی  ل بال  دین(وس  ائل التموی  ل الخارجی  ة 
 وب ین الأرب اح م ن جھ ة ون سب )Dividend payout(طردی ة موجب ة ب ین التوزیع ات النقدی ة 

  .الدین من جھة أخرى 
ن ھذه المشكلة یمكن أن تخفف م ن أ ب)Deshmukh, 2005(ومن ناحیة أخرى فقد وجد 

خلال الاحتفاظ بمبلغ معتدل عن طریق تقلیل نسبة التوزیعات ولھذا السبب فانھ وفق ا لنظری ة 
Pecking order theory  ب شكل كبی ر ً ومعتم داًركة یك ون متوقع ان المزی د م ن أرب اح ال شإ ف 
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ن ھ  ذه العلاق  ة الطردی  ة الموجب  ة ب  ین سیاس  ة التوزی  ع إوھك  ذا ف  ،عل  ى الأرب  اح المحتج  زة 
ن الأرباح المحتجزة التي یعاد استثمارھا م رة أخ رى ت سھم ف ي إ  إذ ،والإرباح تكون متوقعة

  .)(Deshmukh, 2005, 11تحقیق المزید من الأرباح في المستقبل 
 ظریة تكلفة المعاملاتن .٤

ن التوزیعات النقدیة العالیة تخفف من ح دة تكلف ة الوكال ة           أمن ناحیة أخرى فقد لوحظ ب
) (Agency cost ن التوزیع ات النقدی ة العالی ة س وف تزی د م ن تكلف ة إولكن من جھة أخ رى ف

ت الكب  رى حی  ث إن ال  شركا،المع  املات والت  ي ترك  ز عل  ى الم  صادر الخارجی  ة ف  ي التموی  ل 
 ف ضلا ع ن أن ال شركات الكبی رة )Hussaieny, 2010, 6( تكلف ة المع املات لتقلی للدیھا حافز 

 وم ن المحتم ل أی ضا ،من المتوقع أن یكون لدیھا نسب توزیع ات نقدی ة عالی ة وب شكل ف وري
 م  ن التموی  ل ًب  دلا) equity financing( تعتم  د مث  ل ھك  ذا ش  ركات عل  ى التموی  ل بالملكی  ة أن

ن العلاقة بین التوزیعات النقدیة وحجم الشركة علاقة موجبة وم ن المتوق ع أی ضا إ إذ ،بالدین
إن تك  ون العلاق  ة ب  ین الأرب  اح والتوزیع  ات النقدی  ة ف  ي ظ  ل نظری  ة تكلف  ة المع  املات أی  ضا 

  .)Hussaieny, 2010, 6(موجبة 
   تباین المعلومات وعلاقتھا بسیاسة توزیع الأرباح-خامسا 

 العدی د م ن الدراس ات والمؤلف ات تناول ت العوام ل المح ددة ل سیاسة على الرغم من أن
حی ث یوج د العدی د م ن الدراس ات  . ً محی راًنھا مازالت لغ زاأ إلا ،توزیع الأرباح في الشركة

التي تناولت العوام ل الم ؤثرة ف ي سیاس ة توزی ع الأرب اح ودراس ة س لوك التوزیع ات النقدی ة 
ھ ذه العوام ل الت ي تم ت مناق شتھا كعوام ل مح ددة وم ؤثرة  أداء الشركة من بین فيوتأثیرھا 

ة تب این المعلوم ات كأح د العوام ل الم ؤثرة ف ي سیاس ة ألفي سلوك التوزیعات النقدیة ھي م س
  . التوزیع داخل الشركة 

 ,Hussainey and Walke)ھناك دراسات عدیدة أجریت ف ي ھ ذا المج ال منھ ا دراس ة 
2009)  Li and Zhao 2008)( عل ى سیاس ة ً س لبیاًن تب این المعلوم ات یح دث أث راإب  أك دت 

ن مستوى المعلومات المتوقع ة م ن أحیث یرى ھؤلاء الباحثون ب،توزیع الأرباح في الشركة 
الشركة وس لوك التوزیع ات النقدی ة ی ستخدم ك صیغة بدیل ة لل ربط م ابین المعلوم ات الملائم ة 

  . وسلوك المساھمین والمستثمرین الآخرین
ن الارتباط بین ھذین المتغیرین مازال یشوبھ الكثیر م ن الغم وض إ نفسھ فوفي الوقت

 ف ي وق ت لاح ق  تفح ص ن وع العلاق ة ب ین م ستوى Hussainey and Al Najjarحیث ح اول 
 وعل ى خ لاف م ا ت م ،المعلومات المتوقع الحصول علیھا من الشركة وبین توزیعاتھ ا النقدی ة

ن ب  ان ھن  اك علاق  ة طردی  ة ان الباحث  ان فق  د وج  د ھ  ذین ال  سابقیالتوص  ل إلی  ھ م  ن قب  ل الب  احث
  .)Al Hussainey, 2010, 3(موجبة بین كلا المتغیرین 

ن المعلوم  ات أ ك  ان ن  وع واتج  اه ھ  ذه العلاق  ة یمك  ن الق  ول ب  ًوف  ي جمی  ع الأح  وال وأی  ا
حد مكونات البیئة المعلوماتیة للشركة وم ن الب دیھي أالمتوقع الحصول علیھا من الشركة ھي 

 ،الشركات تقوم بشكل ط وعي بن شر أن واع عدی دة م ن المعلوم ات ف ي تقاریرھ ا ال سنویةن أب
ھ م ن غی ر المناس ب الاعتم اد عل ى ھك ذا ن وع م ن المعلوم ات فق ط كوس یلة إن ولھذا ال سبب ف

  .Al Hussainey, 2010, 4)(تعوض عن جمیع المعلومات المالیة المفصح عنھا في الشركة 
ن س لوك سیاس ة أب  )(Vieira and Raposo . 2007وف ي دراس ة أخ رى لاح ظ ك ل م ن 

توزی  ع الأرب  اح یمی  ل للانخف  اض ف  ي ال  شركات الم  سجلة ف  ي بورص  ة الأوراق المالی  ة ف  ي 
ن س  بب التغی  رات الحاص  لة ف  ي س  لوك التوزیع  ات ھ  و أالمملك  ة المتح  دة وی  رجح الباحث  ان ب  

أھمھ ا التغی رات الحاص لة نتیجة  لسلسلة من التأثیرات المتتابعة الم ؤثرة ف ي سیاس ة التوزی ع 
  .)(Vieira and Raposo, 2007, 22في البیئة المعلوماتیة للشركة 



 

 

    
    

    
 

يـن
افد
الر

ية 
نم
تـ

    
  

دد 
الع

١١
١

 

  
٢٤١ 

 

  
داد

إع
 :

مد
مح

يق 
توف

ور 
ن

  
 

  الإطار المیداني 
  )قیاس العلاقة بین تباین المعلومات وسیاسة توزیع الإرباح(

   متغیرات الدراسة- أولا 
 اختبارھ  ا م  ن  إن العلاق  ة ب  ین سیاس  ة توزی  ع الأرب  اح وتب  این المعلوم  ات س  وف ی  تم

حی ث افت رض  ،نموذج ارتب اط  بیرس ونأ  عنً، فضلاالانحدار المتعدد نموذج  تحلیل أخلال 
البحث بان تباین المعلومات في الشركات عینة الدراسة ترتبط بعلاقة معنوی ة ب سیاسة توزی ع 

  .الأرباح
    Measurement of dividend policy             مقیاس سیاسة التوزیع .١

ل تفحص اثر تب این المعلوم ات ف ي سیاس ة توزی ع الأرب اح ف ي ال شركات عین ة جأمن 
فف  ي حال  ة وج  ود توزیع  ات عالی  ة ،الدراس  ة رك  ز البح  ث عل  ى توزیع  ات الأرب  اح ال  سنویة 

للإرب  اح وق  ام الم  ستثمرون ب  شراء أس  ھم ال  شركة قب  ل موع  د تل  ك التوزیع  ات دل ذل  ك عل  ى 
 حی ث اعتم د ، التوزیع ات ف ي داخ ل ال شركةامتلاك المستثمرین محت وى معلوم اتي ع ن ھ ذه

 یعب  ر ع  ن ًا مقیاس  )عائ  د ال  سھم الواح  د/ ال  ربح الم  وزع لل  سھم ) ((DPS/EPSالبح  ث ن  سب 
  .سیاسة توزیع الأرباح في الشركة 

  مقیاس تباین المعلومات .٢
 لقی اس تب این  predicted mistakesالأخط اء المتنب أ بھ ا  )(Mehar, 2005, 24اس تخدم 

أس عار ) (bid - ask spreadي الشركة، ف ي ح ین اس تخدمت مق اییس أخ رى مث ل المعلومات ف
 و تقلب ات عوائ د الأس ھم )share turnover(ودوران الأس ھم ،الع رض والطل ب عل ى الأس ھم 

stock return volatility)( وفي ھ ذا البح ث ت م الاعتم اد ، لقیاس تباین المعلومات في الشركة
مث  ل بتقلب  ات عوائ  د الأس  ھم كمقی  اس ومؤش  ر عل  ى تب  این عل  ى المقی  اس الأخی  ر وال  ذي یت

المعلومات في الشركات عینة البحث وكان سبب الاعتماد عل ى المقی اس الأخی ر ھ و ل سھولة 
لكونھا متاح ة للن شر ف ي ًاحتساب العوائد الیومیة للأسھم بالاعتماد على الأسعار الیومیة نظرا

الانحراف ات (ف البیان ات الخاص ة ب المتغیر  توص یی أتيو فیم ا ،سوق عمان للأوراق المالی ة 
  ) . المعیاریة للعوائد الیومیة لأسھم الشركات عینة الدراسة
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انحراف  ات العوائ  د الیومی  ة لأس  ھم ال  شركات ف  ي س  وق عم  ان ل  لأوراق : )١(رق  م ال  شكل 

  ٢٠٠٦المالیة لسنة 
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وق عم  ان ل  لأوراق انحراف  ات العوائ  د الیومی  ة لأس  ھم ال  شركات ف  ي س   :)٢(رق  م ال  شكل 

  ٢٠٠٧المالیة لسنة 
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انحرافات العوائد الیومیة لأسھم الشركات في سوق عمان للأوراق المالی ة :)٣(رقم الشكل 

  ٢٠٠٨لسنة 
  

إل   ى الانحراف   ات الحاص   لة ف   ي العوائ   د الیومی   ة ) ٣(و ) ٢(و ) ١(ت   شیر الأش   كال 
 وم ن خ لال توص یف البیان ات الخاصة بالشركات المسجلة في سوق عمان للأوراق المالیة ،

كب ر أ كان ت ٢٠٠٦ن مقدار التذبذبات الحاص لة ف ي عوائ د الأس ھم س نة أالخاصة بھا لوحظ ب
 وبما أن تقلب ات العوائ د الیومی ة للأس ھم ھ ي مقی اس ،٢٠٠٨و٢٠٠٧مما ھي علیھ في سنتي 

كب ر أن ن ھذا یؤشر ب ان تب این المعلوم ات ف ي ال شركات عین ة البح ث ك اإلتباین المعلومات ف
  .٢٠٠٨و ٢٠٠٧ مما ھو علیھ في سنتي ٢٠٠٦في سنة 

  المتغیرات الأخرى المؤثرة في سیاسة التوزیع  .٣
 Li and)ج ل معرف ة العوام ل الأخ رى الم ؤثرة ف ي سیاس ة التوزی ع ق ام ك ل م ن أمن 

Zhao 2008) باختب  ار مجموع  ة م  ن المتغی  رات كالربحی  ة وحج  م ال  شركة واحتم  الات النم  و 
 تب  این  ع  نًف  ضلا ،ي سیاس  ة توزی  ع الأرب  اح ف  ي ال  شركةك  ون لھ  ا ت  أثیر ف  یوالت  ي یمك  ن أن 

 وفي ھذا البحث سوف یتم الاعتماد على مجموعة م ن المتغی رات ،المعلومات كمتغیر مستقل
الإض افة إل ى والتي یرى الباحث بأنھ ا ق د ت ؤثر ف ي سیاس ة توزی ع الأرب اح جنب ا إل ى جن ب ب

  :Li and Zhao, 2008, 25)(تباین المعلومات وھي 
   firm size: حجم الشركة •

 وھ ي إجم الي الموج ودات ، ال شركة عدیدة یمكن من خلالھ ا قی اس حج متوجد طرائق
وف ي ھ ذا  حیث یمكن أن یستخدم كمقیاس لحج م ال شركة أی ضا ،قیمة المبیعات في الشركة أو
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ین ة ی شیر إل ى حج م ال شركات عیتم الاعتماد على إجمالي الموج ودات كمقی اس  سوف البحث
  .البحث

   profitability of share ربحیة السھم  •
  .EPS(Earning per share(   والتي یعبر عنھا بربحیة السھم الواحد 

 والت ي ی تم اس تخراجھا كن سبة    book to market value القیم ة ال سوقیة /   القیمة الدفتری ة •
  .للتحلیل من القوائم المالیة للشركات عینة البحث جاھزة       
   منھج البحث -ً ثانیا

جل إیجاد نوع العلاقة بین تباین المعلوم ات والمتغی رات الأخ رى م ن جھ ة وب ین أمن 
سیاسة توزیع الأرب اح م ن جھ ة أخ رى، فق د ت ضمن م نھج البح ث تفح ص ن وع العلاق ة ب ین 

وك ذلك تفح ص  ،تباین المعلومات وسیاسة توزیع الأرب اح م ن خ لال تحلی ل ارتب اط بیرس ون
این المعلوم  ات م  ن جھ  ة والمتغی  رات الأخ  رى م  ن جھ  ة أخ  رى ف  ي سیاس  ة توزی  ع ت  أثیر تب  

  نموذج تحلیل الانحدار المتعدد أالأرباح من خلال 
  نموذج تحلیل الانحدار الخاص بمتغیرات الدراسة 

Dividend policy = β0 +β1 AI + β2 FS + β3 Bv / Mv +β4 Eps …..(1)      
DPS/EPS = β0 + β1Asymmetriy of information +β2 firm size  share…...(2) 
                of  profitability β4  + value value to market β3 Book +  

  β0= ثابت معادلة الانحدار                                           .………S . Yن إحیث         
  DPS/EPS=  لسھم  عائد ا/ الربح الموزع للسھم = نسبة توزیع الأرباح  

   β1= واحدة  المعلومات بمقدار وحدةنمقدار التغیر الحاصل في نسبة التوزیع عند تغیر تبای 
   =   AI = ASYMMETRIC OF INFORMATIONتباین المعلومات

                             β2=  مقدار التغیر الحاصل في نسبة التوزیع عند تغیر حجم الشركة بمقدار وحدة واحدة   
       = FSحجم الشركة

بمق  دار ال  سوقیة / مق  دار التغی  ر الحاص  ل ف  ي ن  سبة التوزی  ع عن  د تغی  ر ن  سبة القیم  ة الدفتری  ة 
        β3 =  وحدة واحدة

                   BV/MV=القیمة السوقیة / نسبة القیمة الدفتریة 
      =  β4قدار واحدةمقدار التغیر الحاصل في نسبة التوزیع عند تغیر ربحیة السھم بم

   EPS =  ربحیة السھم الواحد 
   نتائج تطبیق نماذج البحث وتحلیلھاً-ثالثا

  
  ٢٠٠٦المتغیرات المستقلة في نسبة التوزیع لعام تأثیر  :)٢(رقم جدول ال
  

  
**P≤0.05    * P≤0.10        N.S= not significant            N=107 

  )P-Value ( تشیر إلى قیمة الاحتمالیة{    }وبة            المحس) t( تشیر إلى قیمة )  (
  

ث   ر المتغی   رات الم   ستقلة والت   ي تتمث   ل أیتب   ین م   ن الج   دول ال   سابق وال   ذي یوض   ح 
ب  الموجودات وال  ربح الم  وزع لل  سھم والانح  راف المعی  اري للعوائ  د الیومی  ة للأس  ھم ون  سبة (

حی  ث یت  ضح م  ن  ،سبة توزی  ع الأرب  احن   ف  ي المتغی  ر المعتم  د )القیم  ة الدفتری  ة إل  ى ال  سوقیة
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ن المتغی ر الم  ستقل الأول والمتمث ل ب  الانحراف المعی اري للعوائ  د الیومی ة للأس  ھم أالج دول ب  
یجابي في المتغیر المعتمد ن سبة إ كان لھ تأثیر معنوي و)لتباین المعلومات(ً  مقیاسادوالذي یع

ابي ومعن  وي ف  ي ن  سبة توزی  ع یج  إھ  ذا یعن  ي ب  ان تب  این المعلوم  ات ی  ؤثر ب  شكل و ،التوزی  ع
وھذا یتضح م ن  ،٢٠٠٦ للشركات المسجلة في بورصة عمان للأوراق المالیة عام ،الأرباح

) ٢.١٦٦( والت ي كان ت ة الجدولی  tكب ر م ن أ المح سوبة والت ي ھ ي tخلال النظر إل ى قیم ة 
ر والت ي ت شیر إل ى مق دا) ٣٩٨.٢+( فق د كان ت beta أم ا قیم ة %٠.٠٥عند مستوى معنوی ة 

عن د ح صول تغی ر ف ي المتغی ر ) ن سبة التوزی ع (yالتغییرات الحاص لة ف ي المتغی ر المعتم د  
بمقدار وح دة واح دة أي أن  التغیی رات الحاص لة ف ي ( تباین المعلومات   (X1المستقل الأول 

توزیع الإرباح سببھا التغییرات الناتجة عن تب این المعلوم ات ب ین الم ستثمرین ف ي ال شركات 
في بورصة عمان ل لأوراق المالی ة بمق دار وح دة واح دة وھ ذا م ا یتف ق م ع فرض یة المسجلة 

أما فیم ا یخ ص المتغی ر الم ستقل الث اني والمتمث ل بإجم الي الموج ودات وال ذي یعب ر  البحث،
ع  ن حج  م ال  شركة ف  ي ھ  ذا التحلی  ل حی  ث أش  ارت نت  ائج الج  دول بأن  ھ لایوج  د ت  أثیر معن  وي 

 حی ث ،٢٠٠٦یع الأرباح ف ي ال شركات عین ة البح ث ل سنةلإجمالي الموجودات في نسبة توز
وھ ذا م ا یخ الف +) ١.٤٧٦( فق د بلغ ت  betaأم ا قیم ة ) ٠.٠٨٩٢( المح سوبة tكانت قیم ة 

فرضیة البحث أما فیما یخص اثر المتغیر المستقل الثالث والمتمثل بالربح الموزع للسھم ف ي 
ن الربح الم وزع لل سھم ل م أدول أعلاه بالمتغیر المعتمد نسبة التوزیع حیث أظھرت نتائج الج

یكن لھ أي تأثیر معنوي یذكر ف ي ن سبة توزی ع الأرب اح ف ي ال شركات الم سجلة ف ي بورص ة 
 الظ اھرة ف ي tكما ھو واضح من خلال النظر إل ى قیم ة ، ٢٠٠٦عمان للأوراق المالیة سنة 

ا یخ الف فرض یة وھذا م+) ٢.٣٦٩( فقد بلغت betaأما قیمة ) ١.٣٥٢(الجدول والتي كانت 
  . البحث 

أم  ا فیم  ا یتعل  ق ب  المتغیر الم  ستقل الأخی  ر والمتمث  ل بن  سبة القیم  ة الدفتری  ة إل  ى القیم  ة 
 t حی ث یت ضح م ن خ لال النظ ر إل ى قیم ة ،السوقیة وأثره في المتغیر المعتمد ن سبة التوزی ع

أنھ لم یك ن ب) ٢٧٩,٠-(  فقد كانتbetaأما قیمة ) -٠.١٠٣(الظاھرة في الجدول والتي كانت 
ف ي ن سبة توزی ع الأرب اح ف ي ) ال سوقیة/ القیم ة الدفتری ة (ھناك أي تأثیر معنوي یذكر لنسبة 

 وھ ذا م ا یخ الف فرض یة ٢٠٠٦الشركات المسجلة في بورصة عم ان ل لأوراق المالی ة س نة 
  . البحث 

  
  ٢٠٠٦م  قیم معامل الارتباط بین المتغیرات المستقلة ونسبة التوزیع لعا:)٣(رقم جدول ال

  المتغیرات المستقلة
  

  المتغیر المعتمد
نسبة القیمة الدفتریة   ربحیة السھم  حجم الشركة  تباین المعلومات

  إلى السوقیة

  **٠.٢١٧  نسبة توزیع الأرباح
}٠.٠٢٥{ 

٠.١١٣ N.S  
}٠.٢٤٦{  

٠.١٢٢ N.S  
}٠.٢١٠{  

-٠.٠٠٢  
}٠.٩٨٥{  

  N.S= not significant     N=107 

{    }       **P≤0.05   * P≤0.1               تشیر إلى قیمة الاحتمالیة)P-Value(    
  

أما فیما یخص تحلیل علاق ة الارتب اط ب ین المتغی رات الم ستقلة وب ین المتغی ر المعتم د 
بأنھ یوجد علاقة ارتب اط معنوی ة ) ٣(  فقد أظھرت نتائج الجدول٢٠٠٦ للعام )نسبة التوزیع(

والمتمث ل ب الانحراف المعی اري للعوائ د الیومی ة للأس ھم ،ل وموجبة بین المتغیر المستقل الأو
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حی ث بلغ ت ، مقیاسا لتباین المعلومات وبین المتغیر المعتم د ن سبة توزی ع الأرب اح دوالذي یع
  %)٠.٠٥( عند مستوى معنویة )٠.٢١٧(**قیمة معامل الارتباط  

دى ذلك إلى زیادة وھذا یعني بأنھ كلما زادت نسبة تباین المعلومات بین المستثمرین أ
وھذا ما ،أي إن العلاقة موجبة وطردیة بین المتغیرین ،توزیعات الأرباح على المستثمرین 

یطابق النتائج التي أظھرھا الجدول الخاص بتحلیل الانحدار للشركات المسجلة  في بورصة 
   .٢٠٠٦عمان للأوراق المالیة خلال عام 

فقد أظھرت نتائج ) مالي الموجوداتإج(أما فیما یخص المتغیر المستقل الثاني 
 وبین )إجمالي الموجودات(الجدول أعلاه بأنھ لا یوجد علاقة بین المتغیر المستقل الثاني 

 كانت و) ٠.١١٣(حیث بلغت قیمة معامل الارتباط ) نسبة توزیع الأرباح(المتغیر المعتمد 
نموذج تحلیل أأظھرھا  وھذا ما یطابق نتائج التحلیل التي ،قیمة معامل الارتباط موجبة

 ارتباط بین المتغیرین  مما یؤكد مرة أخرى على عدم وجود علاقة٢٠٠٦الانحدار للعام 
  .المذكورین

أم ا فیم ا یخ  ص المتغی ر الم  ستقل الثال ث والمتمث ل بربحی  ة ال سھم الواح  د فق د أظھ  رت 
توزی  ع سبة نت ائج الج دول بأن ھ لا توج د أی ة علاق ة معنوی ة ب ین ربحی ة ال سھم الواح د وب ین ن 

وھذا ما أشارت إلیھ قیمة معامل الارتباط الظ اھرة ف ي الج دول أع لاه والت ي كان ت  ،الأرباح
مما یشیر إلى أن ربحیة السھم لیس لھا علاق ة بن سب التوزیع ات وب سیاسة توزی ع ) ٠.١٢٢(

 حی ث كان ت ،٢٠٠٦الأرباح في الشركات المسجلة في بورصة عم ان ل لأوراق المالی ة س نة 
نم وذج تحلی ل ألیھ ا ف ي إمل الارتباط موجبة وھذا ما یطابق النتائج التي تم التوص ل قیمة معا
 أما فیما یخص المتغی ر الأخی ر والمتمث ل بن سبةنفسھا،لسنة ا خلال للمتغیرات نفسھاالانحدار 

فقد اتضح من خلال النظر إلى نتائج الج دول أع لاه بأن ھ لا ) القیمة السوقیة/ القیمة الدفتریة (
مم ا ) ٠.٠٠٢-(علاقة ارتباط بین المتغیرین  حیث بلغت قیم ة معام ل الارتب اط كان ت توجد 

یطابق مرة أخرى النتائج الت ي ت م التوص ل إلیھ ا ف ي تحلی ل الانح دار لل شركات عین ة البح ث 
  .٢٠٠٦خلال سنة 

  
  ٢٠٠٧المتغیرات المستقلة في نسبة التوزیع لعام تأثیر  :)٤ ( رقمجدولال

  
**P≤0.05    * P≤0.10        N.S= not significant            N=107 

  )P-Value( تشیر إلى قیمة الاحتمالیة {    }المحسوبة            ) t( تشیر إلى قیمة )  (
  

الانح راف المعی اري (ث ر المتغی رات الم ستقلة أأظھرت نتائج الجدول الخ اص بتحلی ل 
ن أب . )ال سوقیة/ ، القیم ة الدفتری ة لسھم الواح د، وربحیة اللعوائد الیومیة للأسھم، الموجودات

المتغیر المستقل الأول والمتمثل بالانحراف المعیاري للعوائد الیومیة للأس ھم لا یوج د ل ھ أي 
 الظ اھرة ف ي tتأثیر معنوي یذكر في المتغیر المعتمد نسبة توزیع الأرباح، حیث بلغ ت قیم ة 

 فق  د بلغ  ت beta، أم  ا قیم  ة ةم  ة الجدولی  ق  ل م  ن قیأ والت  ي كان  ت )٠.٢٤٤(الج  دول أع  لاه 
فق  د  ، الث  اني والمتمث  ل بإجم  الي الموج  وداتل، وفیم  ا یخ  ص المتغی  ر الم  ستق)٥١.٤٦٦(+

اتضح بأنھ لم یكن لھ أي تأثیر معنوي یذكر في المتغیر المعتمد نسبة توزیع الأرباح كم ا ھ و 
والت ي ,) ٠.٢٥٢( سوبة المح tحی ث بلغ ت قیم ة  ،مبین ف ي الق یم الظ اھرة ف ي الج دول أع لاه

ن ھ أمما یشیر إل ى ) ٣.٢٩٢(+ فقد بلغت betaقل من قیمتھا الجدولیة، أما قیمة معامل أكانت 
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لا یوجد تأثیر لحجم الشركة في سیاسة توزیع الأرباح للشركات المسجلة ف ي بورص ة عم ان 
  . وھذا یخالف فرضیة البحث٢٠٠٦ للأوراق المالیة لسنة

غی  ر الم  ستقل الثال  ث والمتمث  ل بربحی  ة ال  سھم ف  ي المتغی  ر أم  ا فیم  ا یخ  ص ت  أثیر المت
رب اح الأس ھم لأفقد أظھرت النتائج بأن ھ لا یوج د ت أثیر معن وي ،المعتمد نسبة توزیع الأرباح 

في نسب توزیعات الأرباح الخاصة بالشركات الم سجلة ف ي بورص ة عم ان ل لأوراق المالی ة  
ف  ي ح  ین بل  غ ) ٠.٢٢٤(ل والت  ي كان  ت الظ  اھرة ف  ي الج  دو t ھ  ذا م  ا أش  ارت إلی  ھ قیم  ة

   .وھذا یخالف فرضیة البحث) ٣.٨١٦(+ كما ھو مبین في الجدول أعلاه  betaمعامل
) القیم ة ال سوقیة/ بن سبة القیم ة الدفتری ة (أما بالنسبة للمتغیر المستقل الأخی ر والمتمث ل

ر المعتم د ن سبة فقد أظھرت نتائج الجدول أعلاه بأنھا تؤثر بشكل معن وي و س لبي ف ي المتغی 
كب  ر م  ن قیمتھ  ا أوالت  ي كان  ت ) ١.٧١٨-( المح  سوبة  tتوزی  ع الأرب  اح حی  ث  بلغ  ت قیم  ة 

وھ ذا ) ١٤٦.٨٥٢-( فق د بلغ ت betaأما قیمة معامل  )%٠.١٠( عند مستوى معنیة ةالجدولی
 ت  ؤدي إل   ى )القیم  ة ال   سوقیة/ ن   سبة القیم  ة الدفتری   ة (یعن  ي أن الزی   ادة  الت  ي تح   صل ف  ي 

 في ن سبة توزی ع الأرب اح لل شركات الم سجلة ف ي بورص ة عم ان ل لأوراق المالی ة الانخفاض
  .حدة وھذا یتفق مع فرضیة البحث بمقدار وحدة وا٢٠٠٧سنة 

    
  ٢٠٠٧ قیم معامل الارتباط بین المتغیرات المستقلة ونسبة التوزیع لعام :)٥(رقم جدول ال

  المتغیرات المستقلة
  

  المتغیر المعتمد
نسبة القیمة الدفتریة   ربحیة السھم  حجم الشركة  ماتتباین المعلو

  إلى السوقیة

  N.S ٠.٠١١   نسبة توزیع الأرباح
}٠.٩٠٩{ 

٠.٠٣٢N.S  
}٠.٧٤٥{ 

٠.٠٣٢N.S  
}٠.٧٤٣{  

-٠.١٦٩*   
}٠.٠٨١{  

N.S= not significant              N=107 
{    }              **P≤0.05   * P≤0.1  تشیر إلى قیمة الاحتمالیة ) P-Value( 

  
أما فیما یخص نتائج تحلیل علاقة الارتباط ب ین المتغی رات فق د أش ارت نت ائج الج دول 

 بوص فھ بأنھ لاتوجد علاقة معنویة بین الانحراف المعیاري للعوائد الیومیة للأس ھم الىأعلاه 
حی  ث بلغ  ت قیم  ة معام  ل الارتب  اط ، لتب  این المعلوم  ات وب  ین ن  سبة توزی  ع الأرب  اح ًمقیاس  ا

، أم ا ٢٠٠٧وھذا ما یطابق النتائج التي تم التوصل إلیھا في تحلیل الانحدار السنة  )٠.٠١١(
بالنسبة للمتغیر المستقل الثاني والمتمثل بإجمالي الموج ودات فق د ات ضح بأن ھ ل م یك ن ل ھ أی ة 

 وھ ذا م ا أك دت علی ھ ق یم ،علاقة معنویة مع المتغیر المعتمد والمتمثل بن سبة توزی ع الأرب اح
 وھ ذا یط ابق نت ائج تحلی ل )٠.٠٣٢(امل الارتباط الظاھرة في الجدول أعلاه حی ث بلغ ت مع

الانحدار في الجدول السابق، أما بالن سبة للمتغی ر الم ستقل الثال ث فق د أش ارت النت ائج بأن ھ لا 
 وب  ین ن  سبة التوزی  ع كمتغی  ر یوج د علاق  ة ارتب  اط معنوی  ة ب ین ربحی  ة ال  سھم كمتغی  ر م ستقل

 )٠.٠٣٢(و واضح من قیمة معامل الارتباط الظاھرة في الجدول والت ي بلغ ت كما ھ ،معتمد
 فق د )القیم ة ال سوقیة/ بنسبة القیمة الدفتری ة (أما فیما یخص المتغیر المستقل الرابع والمتمثل 

القیم ة / نسبة القیمة الدفتریة (ظھر الجدول أعلاه بأنھ توجد علاقة ارتباط معنویة سالبة بین أ
 حی ث بلغ ت ًا، معتم دًبوص فھا متغی را) نسبة التوزی ع( وبین ً مستقلاًوصفھا متغیراب) السوقیة

وھذا ما یطابق النتائج التي تم ) ٠.١٠( عند مستوى معنویة )-٠.١٦٩(قیمة معامل الارتباط 
لل شركات الم سجلة ف ي بورص ة عم ان نف سھا ل سنة االتوصل إلیھا في تحلیل الانح دار خ لال 

  .للأوراق المالیة
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  ٢٠٠٨المتغیرات المستقلة في نسبة التوزیع لعام تأثیر  :)٦(رقم جدول ال

  
**P≤0.05    * P≤0.10              N.S= not significant                 N=107  

  )P-Value( تشیر إلى قیمة الاحتمالیة {     }المحسوبة        ) t( تشیر إلى قیمة )  (
  

المعی اري الانح راف (ث ر المتغی رات الم ستقلة أ یب ین یتضح م ن الج دول أع لاه وال ذي
القیم  ة / لدفتری  ة ، والقیم  ة ا، وربحی  ة ال  سھم، إجم  الي الموج  وداتللعوائ  د الیومی  ة للأس  ھم

ن أحی ث یت ضح م ن الج دول أع لاه ب   ،)ن سبة توزی ع الأرب  اح(ف ي المتغی ر المعتم د ) ال سوقیة
ً  مقیاس ابوص فھري للعوائد الیومیة للأس ھم المتغیر المستقل الأول والمتمثل بالانحراف المعیا

أي إن تب این ،لتباین المعلومات في الشركة لم یك ن ل ھ أي ت أثیر معن وي ف ي المتغی ر المعتم د 
المعلومات الحاصل بین الم ستثمرین لا ی ؤدي إل ى إح داث أی ة تغیی رات ف ي ن سب توزیع ات 

 إن  الت  أثیرات رة أخ رىبعب  ا ،ت الم سجلة ف ي بورص  ة عم ان ل لأوراقالأرب اح  ف ي ال  شركا
المعلوماتیة المتباینة التي تصل إلى المستثمرین لم یكن لھا أي تأثیر في نسب التوزیع ات ف ي 

الظ اھرة ف ي الج دول beta  وt ھ ذا م ا أش ارت إلی ھ قیم ة ،٢٠٠٨الشركات عینة البح ث ع ام 
الن سبة  أم ا ب.وھذا یخالف فرضیة البحث،توالي  على ال)٤٤.٠٣٢(+و ) ٠٧٥,٠( حیث بلغت

للمتغیرات المستقلة الأخرى فقد أظھرت النتائج بأنھ لم یكن لھا أي تأثیر معن وي ف ي المتغی ر 
 ودرج  ات المعنوی  ة  betaھ  ذا م  ا ت  شیر إلی  ھ ق  یم ،المعتم  د والمتمث  ل بن  سبة توزی  ع الأرب  اح 

الظاھرة في الجدول والخاصة بكل متغیر من ھذه المتغیرات، وھذا یت ضح م ن خ لال النظ ر 
ن إ الظ  اھرة ف  ي الج  دول أع  لاه والخاص  ة ب  المتغیرات عین  ة البح  ث، أي beta وt ق  یم إل  ى

المتغی  رات الم  ستقلة الم  ذكورة مجتمع  ة ل  م یك  ن لھ  ا أي ت  أثیر معن  وي ف  ي ن  سب توزیع  ات 
 وھ ذا م ا یخ الف ،٢٠٠٨الأرباح للشركات المسجلة في بورصة عمان للأوراق المالیة لسنة 

  .فرضیات البحث
  

 ق  یم معام  ل الارتب  اط ب  ین المتغی  رات الم  ستقلة ون  سبة التوزی  ع لع  ام :)٧(رق  م ج  دول     ال
٢٠٠٨  

  المتغیرات المستقلة
نسبة القیمة الدفتریة   ربحیة السھم  حجم الشركة  تباین المعلومات  المتغیر المعتمد

  إلى السوقیة

  N.S  ٠.٠٠٣  نسبة توزیع الأرباح
}٠.٩٧٧{ 

٠.٠٥٩ N.S  
}٠.٥٤٥{  

٠.١١٩ N.S  
}٠.٢٢٣{  

-٠.٠٢٥ N.S  
}٠.٨٠٥{  

      N.S= not significant   N=107    {    }    تشیر إلى قیمة الاحتمالیة ) P-Value(  
    

م  ن خ  لال النظ  ر إل  ى نت  ائج تحلی  ل الارتب  اط ف  ي الج  دول أع  لاه یت  ضح بأن  ھ لا یوج  د 
حراف المتمثل   ة ب   الان(علاق   ة ارتب   اط معن   وي ب   ین المتغی   رات الم   ستقلة الم   ذكورة أع   لاه و

القیم  ة / لقیم  ة الدفتری  ة المعی  اري للعوائ  د الیومی  ة للأس  ھم، و إجم  الي الموج  ودات، ون  سبة ا
 ھذا ما أش ارت إلی ھ ق یم معام ل ، وبین المتغیر المعتمد نسبة التوزیع)، وربحیة السھمالسوقیة
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        ،٠.١١٩، ٠.٠٥٩، ٠.٠٠٣(ارتب   اط بیرس   ون الظ   اھرة ف   ي الج   دول أع   لاه حی   ث كان   ت 
  . على التوالي)٠.٠٢٥-

إن ھذه النتائج تطابق النتائج التي تم التوصل إلیھا في نم وذج تحلی ل الانح دار المتع دد 
ل  نفس ال  سنة لل  شركات الم  سجلة ف  ي بورص  ة عم  ان ل  لأوراق المالی  ة وھ  ذا م  ا ی  دعم نت  ائج 

  .التحلیل السابقة لنفس العام
   الاستنتاجات والتوصیات -ًرابعا 

  الاستنتاجات -
حد المسائل ذات الت أثیر المباش ر ف ي سیاس ة ألة تباین المعلومات بین المستثمرین أستعد م. ١

توزی   ع الأرب   اح فق   د احت   ل ھ   ذا الموض   وع أھمی   ة خاص   ة م   ن قب   ل المحلل   ین الم   الیین 
حی  ث اختل ف الب  احثون فیم  ا بی  نھم ف ي تحدی  د ن  وع العلاق  ة ب  ین ،والاقت صادیین ب  شكل ع  ام 

 , Rock)ثب ت ع دد م ن الب احثین وھ مأ المعلوم ات فق د سیاس ة توزی ع الإرب اح وب ین تب این
Batcheria, 1979) (John and Long  1985) Kang and King 2002)  Miller,(ن ھن اك أ ب

ووج دت ھ ذه ،یجابی ة ب ین سیاس ة توزی ع الأرب اح وب ین تب این المعلوم ات إعلاقة معنویة و
اخ ل ال شركة بم ا ف یھم الم دیرین  الم ستثمرین دف ي أن لدى ھؤلاء الباحثین ًالظاھرة تفسیرا

 وذل ك ف ي حال ة بق اء ،یقومون بالتأثیر على سیاسة توزیع الأرباح لزیادة أرب احھم الخاص ة
  .العوامل الأخرى ثابتة 

ن العلاق ة ب ین تب این أب ) Leeand Jaho ) 2007في ح ین وج د ب احثون آخ رون وم نھم 
   .المعلومات وسیاسة توزیع الأرباح علاقة معنویة سالبة  

ومن خلال استخدام النماذج الإحصائیة الخاصة بمتغیرات الدراسة وبناء على م ا أفرزت ھ . ٢
ن أ ب  ة الباحث  ت لم  ا ق  ام ب  ھ الب  احثون ف  ي ھ  ذا المج  ال فق  د اس  تنتجًنت  ائج التحلی  ل واس  تكمالا

العلاق  ة ب  ین تب  این المعلوم  ات وب  ین سیاس  ة توزی  ع الأرب  اح علاق  ة معنوی  ة موجب  ة ف  ي 
فق ط ویف سر ، ٢٠٠٦ وذلك ف ي س نة ،لة في بورصة عمان للأوراق المالیةالشركات المسج

ن تب این المعلوم ات ی  ؤدي إل ى رف ع ن سبة التوزیع  ات النقدی ة عل ى الم ستثمرین ف  ي أذل ك ب 
 وتعلل الباحثة سبب ذلك باحتمالی ة ح صول الم ستثمرین عل ى ،سوق عمان للأوراق المالیة

 المعلوم  ات الت  ي یح  صلون علیھ  ا م  ن نًف  ضلاع ،المعلوم ات م  ن م  صادر أخ  رى خارجی  ة
 فج وة معلوماتی ة ب ین الم ستثمرین ف ي س  وق أن یت سب ف  يوھ ذا م ن ش انھ ،داخ ل ال شركة 

وتبرر الباحثة قی ام الم ستثمرین بالح صول عل ى معلوم ات إض افیة ،عمان للأوراق المالیة 
و لزی ادة  ھ )المدراء وحملة الأسھم الداخلیین(وبشكل خاص المستثمرین من داخل الشركة 

، حی ث ی رى البح ث ت التي تم الحصول علیھا في السوقأرباحھم من خلال إدارة المعلوما
ھي خیر دلیل على ام تلاك ٢٠٠٦ن الانحرافات الحاصلة في العوائد الیومیة للأسھم سنة أب

 ،بع  ض الم  ستثمرین معلوم  ات إض  افیة  لا یمتلكھ  ا الم  ستثمرون الآخ  رون خ  ارج ال  شركة
 للتأثیر على سیاسة توزیع الأرباح في السوق وفق ا ًات قد استخدمت قطعان ھذه المعلومأوب

  .لما أفرزتھ نتائج التحلیل
وال  دلیل الث  اني ال  ذي ت  ستند إلی  ھ الباحث  ة ف  ي تف  سیرھا لھ  ذه العلاق  ة ھ  و أن المتغی  رات 

/ حج  م ال  شركة، وربحی  ة ال  سھم، ون  سبة القیم  ة الدفتری  ة (الأخ  رى عین  ة الدراس  ة بم  ا فیھ  ا 
، مم ا یؤك د م رة ٢٠٠٦في سیاسة توزیع الأرب اح س نة  لم یكن لھا أي تأثیر معنوي )یةالسوق

ث ر عل ى سیاس ة أأخرى على أن تب این المعلوم ات ب ین الم ستثمرین ھ و العام ل الوحی د ال ذي 
 في بورصة عمان ل لأوراق المالی ة ، إلا أن ھ ذه النتیج ة الت ي ت م ٢٠٠٦توزیع الأرباح سنة 

ن تعمیمھ  ا عل  ى كاف  ة ال  سنوات ف  ي ھ  ذا ال  سوق فھ  ذه النتیج  ة الت  ي ت  م التوص  ل إلیھ  ا لا یمك  
  .  فقط٢٠٠٦وصل إلیھا ھي خاصة بسنة الت
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المتغی   رات المتعلق   ة بخ   صائص (أم   ا فیم   ا یخ   ص المتغی   رات الأخ   رى عین   ة الدراس   ة . ٣
 فقد تراوحت مابین عوامل مؤثرة وغیر مؤثرة خلال السنوات مدة البحث ففیم ا )الشركة

فقد اتضح بأنھ ی ؤثر ) السوقیة/ بنسبة القیمة الدفتریة (ثر المتغیر الخاصأة ویخص علاق
أم ا فیم ا .  فق ط ٢٠٠٧ وذل ك ف ي س نة ،بشكل معنوي وسلبي في سیاسة توزی ع الأرب اح

 إل  ى ًجنب  اتت  سبب یخ ص حج  م ال  شركة وربحی  ة ال  سھم كمتغی  رات اعتق دت الباحث  ة بأنھ  ا 
 فقد ات ضح بأن ھ ،رات في سیاسة توزیع الأرباح تباین المعلومات في إحداث تأثیمعجنب 

  . لم یكن لھذه المتغیرات المذكورة أي تأثیر معنوي یذكر خلال السنوات مدة البحث 
  التوصیات  -

  : بالآتيبناء على النتائج التي تم التوصل إلیھا نوصي من خلال البحث 
دى س نوات الدراس ة  توصل البحث إلى ع دم اس تمراریة ظ اھرة تب این المعلوم ات عل ى م .١

ل  ذا توص  ي الباحث  ة بالتأك  د م  ن اس  تمراریة الظ  اھرة ف  ي ،ف  ي س  وق عم  ان ل  لأوراق المالیة
الغ ة ف ي ص ناعة سنوات أخرى أو في أسواق أخرى، نظرا لما لھذا الموضوع من أھمی ة ب

، والتأكد فیما إذا كان ت ھن اك عوام ل أخ رى إض افیة ل م ی تم ذكرھ ا ف ي القرار الاستثماري
 ظ اھرة تب این المعلوم ات كأح د العوام ل ًف ضلا ع نؤثر في سیاسة توزیع الأرباح البحث ت
  . المؤثرة 

 للمحافظ   ة عل   ى الم   ستثمرین الح   الیین وج   ذب ً ت   ستخدم سیاس   ة توزی   ع الأرب   اح وس   یلة.٢
 وب  شكل خ  اص ص  غار الم  ستثمرین ال  ذین لا یمتلك  ون م  صادر أخ  رى ،الم  ستثمرین الج  دد

ن المعلوم ات الت ي تتعل ق إول ذلك ف ،ق راراتھم الاس تثماریة للمعلوم ات ت ساعدھم ف ي اتخ اذ 
 ف  ضلا ع  ن أنھ  ا ذات فائ  دة كبی  رة لك  ل م  ن ، ذات فائ  دة  لھ  ؤلاء الم  ستثمریندبالإرب  اح تع  

 ینبغي على الم دراء ال سعي نح و من ھنا) المؤسسات(المحللین المالیین وكبار المستثمرین 
لموض وع تقل یص الفج وة المعلوماتی ة تطویر مستوى عال من الإف صاح وإعط اء الأولوی ة 

 ضرورة تفعی ل دور مؤس سات عنً فضلا، لمعلوماتي بینھماوتقلیل التباین بین المستثمرین 
  . الرقابة على الاستثمار في سوق الأوراق المالیة 

غلب الدراسات التي أعدت في ھذا المجال إلى وج ود احتمالی ة كبی رة وف ي أس واق أتشیر . ٣
 سیاس  ة مراء ب  إدارة المعلوم ات الت  ي یح  صلون علیھ  ا ع ن طری  ق اس  تخداعدی دة بقی  ام الم  د

توزیع الأرباح كوس یلة لتمری ر المعلوم ات الت ي یرونھ ا مناس بة  لتحقی ق أھ دافھم الخاص ة 
، حیث وفرت الدراسات التي قام بھا ع دد م ن تعظیم الأرباح التي یحصلون علیھاجل أمن 

مم ا یعن ي احتمالی ة ال ضرر ، تحقق ھذه الظ اھرة الباحثین في أسواق عدیدة أدلة تؤكد على
ولذلك من المھ م ج دا أن ی تم ال سعي .التي یمكن أن تصیب المستثمرین الآخرین عالیة جدا 

إل ى اختب ار الدرج ة الت ي تطب ق عن دھا آلی  ات حوكم ة ال شركات ب شكلھا ال صحیح م ن قب  ل 
 إط ار ھیئ ة لجان متخصصة ومعنیة تشرف علیھا وك الات دولی ة متخص صة تعم ل ض من

 .السوق المالي
 فیم ا یخ ص الدراس ات الم ستقبلیة تقت رح الباحث ة إع ادة تحلی ل العلاق ة ب ین سیاس ة توزی  ع .٤

الأرباح وتباین المعلومات من خلال استخدام أسالیب مختلفة حول نوعی ة وكمی ة الإف صاح 
ك ان ھن اك   ف ضلا ع ن أھمی ة الك شف فیم ا إذا ،لمعلوماتي الذي ینبغي توافره في ال شركةا

علاقة بین تباین المعلومات والأرباح التي یحصل علیھ ا الم دراء ف ي ال شركة، كم ا تقت رح 
ھیك  ل رأس (الدراس  ة أی  ضا اختب  ار العلاق  ة ب  ین تب  این المعلوم  ات وب  ین ق  رارات التموی  ل 

 .في الشركة ) المال
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