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Abstract 

This study aimed to identify the impact of dividends on investment decisions in Saudi companies, and to 
examine the impact of the interaction between the dividends and the quality of financial reporting in the investment 
decisions for Saudi firms. The study also aimed to determine the effect of dividends on investment decisions 
according to the sectors listed on the Saudi stock exchange. For sample of 141 listed companies on the Saudi 
Stock Exchange, spread over 15 sectors has been selected according to set of specifies for the period from 2011 
to 2015. The study is based on descriptive and analytical approach to answer the questions of the study and reach 
their goals, and to test hypotheses of the study were used by statistical analysis (SPSS). 

The study found that the dividends having effect on investment decisions in Saudi corporations, the results 
also showed that the quality of financial reporting play a role mitigate the negative impact of dividends on investment 
decisions in Saudi corporations. In addition the results also showed that the effect of dividends on the investment 
decision in Saudi corporations varies depending on the difference of various segments on Saudi Stock exchange. 
Based on the results of this study, several recommendations propose the most important need for quality financial 
reporting care because of its role in mitigating negative impact of dividends on investment decisions for Saudi firms 
contribute. 
Key words : Dividends Payout , Investment Decision , Financial Reporting Quality. 
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ارير قة في ضوء جودة الت  أثر توزيعات الأرباح على القرارات الاستثماري  
 ـة(عودي ـ ــة الس  وق المالي  ة على الس  )دراسة تطبيقي   -ة المالي  

 رؤيا سفيان الأحمد د.طارق حماد المبيضين محيد. نضال محمود الر  
 رقاءجامعة الز   رقاءجامعة الز   رقاءجامعة الز  

 قسم المحاسبة قسم المحاسبة ةنظم المعلومات المحاسبي  قسم 
 72/32/7312تاريخ قبول البحث                                 72/37/7312تاريخ استلام البحث 

 الملخص
اعل بين توزيعات فوبيان أثر الت  ة، عودي  ركات المساهمة الس  ة في الش  على القرارات الاستثماري   ،هدفت هذه الدراسة إلى بيان أثر توزيعات الأرباح

ى القرارات راسة لمعرفة أثر توزيعات الأرباح علة، كما هدفت الد  عودي  ة للشركات المساهمة الس  ة في القرارات الاستثماري  قارير المالي  وجودة الت    ،الأرباح
ة وق المالي  ( شركة مساهمة مُدرجة في الس  141نة من )نة مكو  طبيق على عي  ة، وذلك بالت  عودي  ة الس  وق المالي  ا للقطاعات المُدرجة في الس  وفق   ،ةالاستثماري  

راسة على المنهج . وقد اعتمدت الد  1111إلى  1111دات للفترة من ا لمجموعة من المحد  اختيارها طبق   ا تم  قطاع   11عة على ة )تداول(، موز  عودي  الس  
عن طريق برنامج  ؛غرىعات الص  استخدام طريقة المرب   راسة تم  ات الد  وصول إلى أهدافها، ولاختبار فرضي  اسة والأسئلة الدر   عنللإجابة  ،حليلي  الت   الوصفي  

ركات ش  ة في الوجود أثر لتوزيعات الأرباح على القرارات الاستثماري   :أهمها ،تائجراسة إلى مجموعة من الن  لت الد  (. وتوص  SPSS) حصائي  حليل الإالت  
ة لى القرارات الاستثماري  لتوزيعات الأرباح ع لبي  خفيف من الأثر الس  في الت  مهمًّا ا دور   يؤد ية قارير المالي  جودة الت   تائج أن  كما أظهرت الن  ة، عودي  المساهمة الس  

كات المساهمة في الشر  أثر توزيعات الأرباح على القرار الاستثماري   راسة أن  أظهرت نتائج الد   ،ة، بالإضافة إلى ذلكعودي  ركات المساهمة الس  في الش  
ياسة يادة العناية بوضع الس  راسة، ز لت إليها الد  تي توص  وصيات ال  ة المُختلفة. ومن أبرز الت  عودي  ة الس  وق المالي  ا لاختلاف قطاعات الس  يختلف تبع   ،ةعودي  الس  

خفيف من من دور في الت   د يهتؤ لما  ؛ةقارير المالي  ركيز على جودة الت  الت  ة، مع ضرورة وازن بين توزيعات الأرباح والفرص الاستثماري  ق الت  تي تحق  ال   ،المُثلى
 ة.لتوزيعات الأرباح على القرارات الاستثماري   لبي  الأثر الس  

ة.قارير المالي  ماري، جودة الت  توزيعات الأرباح، القرار الاستث الكلمات المفتاحية:
 مة: المقد  

ات سم بقدرتها على جذب الاستثمار مة تت  ة المتقد  الأسواق المالي   إن  
ز مي  م ع به من مناخ استثماري  وذلك لما تتمت   ؛من مختلف دول العالم

ن ن هذه الأسواق ملقواعد وقوانين تُمك   اوفق   ،قادر على تنمية الأموال
رات و  طفي عالم يسوده الت   ،الأموال المستثمرة فيهاالمحافظة على رؤوس 

بات رات والتقل  و  طهذه الت  و ة. ياسي  والس   ،ةوالاجتماعي   ،ةبات الاقتصادي  قل  والت  
ة الي  العديد من الأسواق الم تدفع ،ةة العالمي  ريعة في الأسواق المالي  الس  

لجذب  ؛هايف اشئة على العمل لتحسين المناخ الاستثماري  ول الن  في الد  
ة من أهم ودي  عة الس  المملكة العربي   ة. وتعد  ة والأجنبي  الاستثمارات المحلي  

 .تي عملت جاهدة على تحسين المناخ الاستثماري  ول ال  هذه الد  
 ،ركات في تحقيق هدفها الأساسي  ومن هنا يأتي دور إدارة الش  

حيث يقع على عاتق مجلس الإدارة وضع  ،كوهو تعظيم ثروة المُلا  
 ،نو اها المساهمق  تي يتلال   ،ةوزيعات الحالي  ياسة المُثلى للموازنة بين الت  الس  

 ،قةتخصيص الأرباح المحق   . حيث يُعد  (21) ةالمستقبلي   مو  لات الن  ومعد  
 ، والاحتفاظ بجزء من هذهمن جهة بين توزيعات أرباح على المساهمين

، من جهة أخرى ةع المستقبلي  وس  ثمارها في تمويل مشاريع الت  لاست ؛الأرباح
ن بين واز للحفاظ على الت   ؛المديرينتي تواجه من أصعب القرارات ال  

 .)22( حةرب  ة المتاحة المُ والفرص الاستثماري   ،المصالح المختلفة

 :مستقل  ر النموذج لدراسة أثر المتغي  أراسة لتطوير لذلك جاءت هذه الد  
في القطاعات  ،"القرارات الاستثمارية" :ابعر الت  على المتغي   ،"توزيعات الأرباح"

اعل بين فدراسة أثر الت   فضلا  عنة، عودي  ة الس  وق المالي  درجة في الس  المُ 
ع وتتب   ،ةة على القرارات الاستثماري  قارير المالي  وجودة الت   ،توزيعات الأرباح

ق و ة لمختلف قطاعات الس  القرارات الاستثماري  أثر توزيعات الأرباح على 
 .ةعودي  ة الس  المالي  

 راسة وأسئلتها:مشكلة الد  
 من قبل المستثمرين، حيث اا واسع  تُلاقي توزيعات الأرباح اهتمام  

رار توزيعات ق ركة. لكن  دارة الش  لإ الن اجح داءللأ اد  جي   ار  منهم مؤش   كثير  ها د  يع
ب عليه وذلك لما يترت   ؛تي تواجهها الإدارةالقرارات ال  من أصعب  يعد  الأرباح 
ع لها إدارة تطل  تي تال   ،ةة المستقبلي  ي عن بعض الفرص الاستثماري  خل  من الت  

ة الكشف عن أثر توزيعات الأرباح راسة الحالي  تحاول الد  من هنا، ركة. الش  
درجة اعات المُ للقطة قارير المالي  وء جودة الت  في ض   ،ةعلى القرارات الاستثماري  

 ة.عودي  ة الس  وق المالي  في الس  
سئلة الأمن خلال راسة يمكن تلخيص مشكلة الد   ،موبناء  على ما تقد  

 الآتية:
   ساهمة ة للشركات المما أثرُ توزيعات الأرباح على القرارات الاستثماري

ابطة؟ات الض  ر ا للمتغي  وفق   ،ةودي  ة السع  وق المالي  المدرجة في الس   ،ةعودي  الس  
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   ارير قوجودة الت   ،فاعل بين توزيعات الأرباحهل يختلف أثر الت
ا وفق   ،ةي  عودة للشركات المساهمة الس  على القرارات الاستثماري   ،ةالمالي  
 ابطة؟رات الض  للمتغي  

   ةهل يختلف أثر توزيعات الأرباح على القرارات الاستثماري 
ة الي  وق الملاختلاف قطاعات الس   اوفق   ،عوديةللشركات المساهمة الس  

 ة؟عودي  الس  
   ارير قوجودة الت   ،فاعل بين توزيعات الأرباحهل يختلف أثر الت

 اة، وفق  ي  عودركات المساهمة الس  ة للش  على القرارات الاستثماري   ،ةالمالي  
 ة؟عودي  ة الس  وق المالي  لقطاعات الس  

 راسة: أهداف الد  
ات حول أثر توزيع إلى تقديم دليل إضافي   ،تهدف هذه الدراسة

ة لي  قارير المافي ضوء جودة الت   ،ةالأرباح على القرارات الاستثماري  
زيعات تو  تعد  ة، حيث عودي  ة الس  وق المالي  للقطاعات المُدرجة في الس  

 .لهم اجاري   ل دخلا  تمث   لأن ها ؛أنظار المستثمرين الأرباح محط  

  :راسةة الد  أهمي  
ثراءو  راسة إضافة لأدبيات البحث المحاسبي  ل موضوع الد  يمث    ا 

 ةبأثر توزيعات الأرباح على القرارات الاستثماري   وذلك لارتباطه ،لها
راسة م الد  ، كما تقُد  ةعودي  الس   ةوق المالي  ة المدرجة في الس  للقطاعات المالي  

هذا لة ي  على القرارات الاستثمار  ،الأرباحة لأثر توزيعات طبيقي  ة الت  الأدل  
ة ركات المساهمللش  عظيمة وفائدة  ،بالغأثر  له؛ مما الن اشئ الس وق

 ،راسةلد  ة اة. كما ترجع أهمي  خاذ القرارات الاستثماري  عند ات   ،ةعودي  الس  
 ة الش ركاتة قدر لزياد ؛ةقارير المالي  ضرورة العناية بجودة الت  توصيتها بالى 

فاعل ت  أثر ال الكشف عنمن خلال  ،الاقتصادي   هاعبير عن واقععلى الت  
 ،رىمن جهة أخ ةقارير المالي  وجودة الت   ،من جهة بين توزيعات الأرباح

 ة. عودي  ركات المساهمة الس  ة للش  على القرارات الاستثماري  
  :راسةات الد  فرضي  

المت صلة ت افرضي  الصياغة  تتم   ،راسة وأسئلتهالمشكلة الد   اوفق  
 الي:حو الت  راسة على الن  الد  بهذه 

01H في ،ة لتوزيعات الأرباححصائي  إ: لا يوجد أثر ذو دلالة 
ة لمالي  وق االمُدرجة في الس   ،ركات المساهمةة للش  القرارات الاستثماري  

رات باختلاف المتغي   ،(a ≤ 0.05)عند مستوى معنوية  ،ةعودي  الس  
 ابطة.الض  

02H:  فاعل بين توزيعات ة للت  حصائي  إلا يوجد أثر ذو دلالة
شركات ة للفي القرارات الاستثماري   ،ةقارير المالي  وجودة الت   ،الأرباح

 a) عند مستوى معنوية ،ةعودي  ة الس  وق المالي  المساهمة المدرجة في الس  
 ابطة.رات الض  باختلاف المتغي   ،(0.05 ≥
03H:  ة لتوزيعات الأرباح في حصائي  إلا يوجد أثر ذو دلالة

ى معنوية عند مستو  ،ةعودي  ركات المساهمة الس  للش   ،ةالقرارات الاستثماري  
(a ≤ 0.05)،   ة.عودي  ة الس  وق المالي  لقطاعات الس   اوفق 

04H فاعل بين توزيعات الأرباحة للت  حصائي  إ: لا يوجد أثر ذو دلالة، 
مة ركات المساهة للش  في القرارات الاستثماري   ،ةقارير المالي  وجودة الت  

 ةوق المالي  لقطاعات الس   اوفق   ،(a ≤ 0.05)عند مستوى معنوية  ،ةعودي  الس  
 ة.عودي  الس  

  :راسةأنموذج الد  
ل ث  حيث يم ،اليراسة كما في الشكل الت  تطوير أنموذج الد   لقد تم  

ة ارير المالي  قفي ضوء جودة الت   ،ن أثر توزيعات الأرباحتي تبي  رات ال  المتغي  
 .ةعودي  س  ة الوق المالي  ة للقطاعات المُدرجة في الس  على القرارات الاستثماري  

 
 .(6ودراسة ) ،(27من دراسة ) الأنموذج مشتق  

 ابقة:راسات الس  والد   ظري  الإطار الن  
 ،المواضيع في الأدب المالي   تُعد  سياسة توزيعات الأرباح أحد أهم  

 يثحالغموض في سياسة توزيعات الأرباح،  لحل   اكبير   انالت اهتمام  حيث 
وزيعات أرباح كت ادفعه يمكن أن يتم  ال تي الأرباح  نسبةركة بشأن قرار الش   ن  إ

مصدر ك احتجز لاستخدامهتيجب أن ال تي الأرباح نسبة على المساهمين، و 
 . )11(ات المتضاربة ظري  لى عدد كبير من الن  إى أد   ،للشركة تمويل داخلي  

الأرباح بين مدفوعات هذه تقسيم  ،وتعكس توزيعات الأرباح
اسة وضع سي إن  والحق  إعادة استثمارها في الشركة. بين  وألمساهمين، ل

 بين رغبة المساهمين في الحصول على ،ا وسط  ب حلا  توزيع الأرباح يتطل  
ثمار إعادة استفي ركة ورغبة الش   ،ةمن خلال توزيعات نقدي   ،بعض الأرباح

 .(21)للشركة  المستقبلي   مو  الأرباح لتمويل مشاريع الن  
خمة ب عليه استثمار أموال ضيترت   قرار إداري  هو : القرار الاستثماري  

ة ة الإنتاجي  اقوزيادة الط   ،ةبهدف توسيع المشروعات الحالي   ؛اهنفي الوقت الر  
 ،ة أطولة زمني  لفتر  أكبر يمتد   للحصول على عائد مستقبلي   ؛ة للمشروعالحالي  

ة عرضة لدرجات مختلف طيلة حياة المشروع، كما يكون القرار الاستثماري  
 ارنتيجة القر  حيث إن   ؛ي ةالمستقبلبالت طلع ات لارتباطه  ؛من الخطر
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على أساس  ها تقوممن لتحقُقها؛ لأن  الاستثماري تحتاج فترة من الز   
حالة من يرتبط بو  ،ةخاطر المستقبلي  محفوف بالم ،طويل الأجل ي  تمويل

 (1)عدم اليقين.

لدفع  المعنى الحقيقي   إن   :ةتوزيعات الأرباح والقرارات الاستثماري  
 ،ةلي  ة مستقبل الاختيار بين مكاسب رأسمالي  يمث   ،توزيعات الأرباح
ة عن ياباستثمارها بالن   الأرباح يتم   أي أن   ،ةة حالي  ومدفوعات نقدي  

 ي  المستقبل مو  عن طريق إعادة استثمار الأرباح في الن   ؛المساهمين
ة مالي  لى زيادة قيمة الأوراق الإي الأرباح يؤد   نمو  فإن  الي وبالت   ،ركةللش  
رأس مال في ي إلى مكاسب ركة؛ أي زيادة سعر الأسهم، مما يؤد  للش  
 ن  بأ :أي القائلراسات الر  دعمت نتائج بعض الد  قد . و (21)لمساهمين ا

، (28)زئة جركة بشأن توزيع الأرباح والاستثمارات غير قابلة للت  قرارات الش  
 ،ةتحديد القرارات الاستثماري   ه يتم  كما أوضحت نتائج دراسات أخرى أن  

 (.13)ركات بشكل مشترك وقرارات توزيع الأرباح للش  
يمكن  :ةخاذ القرارات الاستثماري  ة في ات  قارير المالي  دور جودة الت  
من خلال  ،ةخاذ القرارات الاستثماري  ة في ات  قارير المالي  بيان دور جودة الت  

شير تحيث  ،قة بالموضوعراسات المتعل  استعراض بعض نتائج الد  
كفاءة  زيُمكن أن تعز   ،ة الجودةة عالي  قارير المالي  الت   دراسات سابقة أن  

ب ب  سي ال ذيخفيف من تباين المعلومات عن طريق الت   ؛الاستثمار
كما  (.29)وسوء الاختيار  ،الخطر الأخلاقي   :مثل ،ةالخلافات الاقتصادي  

 ؛اهمينة من قبل المسقارير المالي  ه يتم استخدام معلومات الت  ن أن  بي  ت  
ة ي  في عمل مهمًّا اة دور  المعلومات المحاسبي   وتؤد ي. (17)لمراقبة المديرين 

ة  ،(25)ة اخلي  خاذ القرارات الد  ات    ة بجودةقارير المالي  سمت الت  ات   إذاخاص 
يزيد قدرة المساهمين على رصد الأنشطة الأمر ال ذي س، عالية

ة هي ة المالي  مجموعة المعلومات المحاسبي   . إن  (14)ة ة الإداري  الاستثماري  
ة لأدل  ا بي نت وقدبحد ذاتها المجموعة المستخدمة في قرارات المديرين، 

ركات ش  ة مع كفاءة الاستثمار للة ترتبط بإيجابي  المالي  قارير جودة الت   أن  
 ة لها تأثير عميق علىقارير المالي  جودة الت  حيث إن  . (19)راسة نة الد  عي  

وتأسيس ا على ما . (24)ة لقرارات الاستثماري  اة صنع القرار، لا سيما عملي  
ثقة  زة، يعز  من دقة التقارير المالي   ظ المحاسبي  حف  الت   ، فإن  تقد م

إلى ارتفاع  ي  ظ المحاسبحف  قارير المالية، كذلك يشير الت  المستثمرين بالت  
المتوافرة  ةباين في المعلومات المالي  من الت   ة، ويحد  قارير المالي  جودة الت  

 (.5)لمستخدميها 
 ابقة:راسات الس  الد  

 أثر توزيعات الأرباح على القرار الاستثماري  " :بعنوان ،(6دراسة )
ر راسة إلى تحليل أث. هدفت هذه الد  "في ضوء جودة التقارير المالية

ة ارير المالي  قفي ضوء جودة الت   ،توزيعات الأرباح على القرار الاستثماري  
ة التي تتوافر لديها تقارير مالي ،انركات المدرجة في بورصة عم  للش  
( شركة 21راسة )نة الد  (. حيث بلغت عي  1111-1111نوات )للس  
ت عااستخدام طريقة المرب   ساهمة مُدرجة في بورصة عمان، وقد تم  م

  راسة. وقد توصلت نتائجلتحقيق هدف الد   ؛الصغرى ذات المرحلتين

لتوزيعات الأرباح في القرار  اا سلبيًّ هناك أثر   راسة إلى أن  الد  
أثر توزيعات الأرباح في القرار  تائج أن  ، كما أظهرت الن  الاستثماري  
ه الدراسة أن   ة. وأوصتقارير المالي  لاختلاف جودة الت   ايختلف تبع   الاستثماري  

حالة  قتحق  التي  ،ركة من اعتماد سياسة توزيع الأرباح المُثلىبد للش   لا
 .ةوالفرص الاستثماري   ،وازن بين توزيع الأرباحالت  

 ة وتوزيعاتسي  ة المؤس  الحاكمي   العلاقة بين" :بعنوان ،4)دراسة )
العلاقة بين  راسة في. بحثت الد  "مويل الخارجي  الأرباح وتأثيرها بصعوبات الت  

شركة مدرجة في  121نة من في عي   ،سية وتوزيعات الأرباحة المؤس  الحاكمي  
حيث هدفت إلى تقديم  ،(1111-1112ة للفترة )سوق الكويت للأوراق المالي  

ة ت نظري  اللمساهمة في إثراء أدبي   ؛اشئةإحدى الأسواق الن  من  دليل تطبيقي  
ة دراسة راسة بضرور ر سياسة توزيع الأرباح، وأوصت الد  تي تفس  الوكالة ال  

على قيمة  وانعكاساتها ،ة في سياسة توزيع الأرباحي  سة المؤس  حاكمي  التأثير 
 اشئة.سواق الن  ة، وغيرها من الأوق الكويتي  ركة في الس  الش  

أثر جودة المراجعة في جودة الأرباح، وانعكاسها " :بعنوان ،(2)دراسة 
. قامت "ةة المساهمة المصري  ناعي  ركات الص  ة في الش  قدي  وزيعات الن  على الت  

رباح، وجودة الأ ،ةالعلاقة بين جودة المراجعة الخارجي   إلىف عر  الت  براسة الد  
ة مصر ي  ة في جمهور قدي  تحديد أثر جودة الأرباح في توزيعات الأرباح الن   ثم  

خلال الفترة  ،ةشركة مساهمة مصري   11ة، حيث شملت عينة الدراسة العربي  
 &Richardosنموذجأراسة . حيث استخدمت الد  1112الى  1111من 

Sloan  ؛ةقدي  وزيعات الن  ل الت  كما استخدمت معد   ،لقياس جودة الأرباح 
د تأثير راسة إلى وجو لت نتائج الد  وتوص  ة. قدي  لقياس توزيعات الأرباح الن  

مع  والارتباط ،وحجم مكتب المراجعة ،لكل من قيمة أتعاب المراجعة إيجابي  
باط هتمام بارتراسة بضرورة الاة للمراجعة، كما أوصت الد  المكاتب العالمي  

تفاع ي الى ار ا يؤد  مم   ؛ةالمي  ة بمكاتب المراجعة العمكاتب المراجعة المصري  
 ة.مكاتب المراجعة المصري  في مستوى الجودة 
 Dividend Changes and Stock Price) :بعنوان ،(18)دراسة 

Informativeness)،   ة أسعار معلوماتي  رات توزيعات الأرباح و )تغي
 بأسعار ةق من أثر المعلومات الخاص  حق  الأسهم(. هدفت هذه الدراسة إلى الت  

للفترة  ،وركة في بورصة نيويبع سنوي  رات توزيع الأرباح الر  على تغي   ،الأسهم
 ،ةدانطبقت عليها شروط محد   ،ركاتنة من الش  لعي   1111الى  1291من 

راسة إلى لت نتائج الد  توص  مشاهدة. و  22181غ عدد المشاهدات حيث بل
تكون  ،ةحالي  وزيعات الرات الت  وتغي   ،ة بين العوائد الماضيةالعلاقة الإيجابي   أن  

تنتاج ة. هذا الاسمعلومات أكثر خصوصي   علىمتينة عندما تحتوي الإيرادات 
لد راسة وتُظهر االاستنتاجات. وتحديد لاستخدامها في قياس الأسعار  ؛قوي  
ند تي استخدموها عال   ،موا معلومات جديدة من أسعار الأسهمالمديرين تعل   أن  

وء راسة الض  الد   طتسل  وقد سياسة توزيع الأرباح. عل ق بال تي تتقرارات لاات خاذ 
سياسة  في اا مهمًّ محددًّ  بوصفها ؛ة في أسعار الأسهمعلى المعلومات الخاص  

 توزيع الأرباح.
 Corporate dividend Policy) :بعنوان ،(30)دراسة 

Revisted)،   اسة ر هدفت هذه الد   .ظر في سياسة توزيع الأرباح()إعادة الن
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 ،تهاة لتوزيعات الأرباح وسياساتقديم نظرة أوسع للإدارة المالي  إلى 
، وتجميع أدلة الأدب المهم لهذه الس ياسات عن طريق تقديم لمحة عامة

لى سياسة توزيع الأرباح، مما ساعد الباحث علرة الوقائع المتغي  ب المتعل ق
ع رة في سياسة توزيدة عن العوامل المؤث  تقديم بعض الحقائق المُجر  

كما أشار الباحث الى  .ومن أهمها استقرار الأرباح ومحد داتها، الأرباح
ل عوام في ظل   ،لغز توزيعات الأرباح أصبح أكثر صعوبة حل   أن  

ن وق، وأشكال بديلة مركة، خصائص الس  خصائص الش   :مثل ،ةإضافي  
ة شاملة عن الإطار راسة خلفي  مت هذه الد  توزيعات الأرباح. وقد قد  

 لموضوع توزيعات الأرباح. ظري  الن  
 Policy  –Dividend Payout) :بعنوان ،(15)دراسة 

Drivers: Evidence from Emerging Countries. ؛ )توزيعات
قامت  .اشئة(ياسة: دليل من البلدان الن  كات الس  محر   -ةقدي  الأرباح الن  

ل سلوك من خلال تحلي ،ق من دوافع سياسة توزيع الأرباححق  راسة بالت  الد  
ة مة لتقني  ريقة المعم  باستخدام الط   ،دولة ناشئة 19من  ،شركة 1989
(، حيث دعمت moments system techniqueلحظات )نظام 

نموذج الاستبدال، أي، و المتبق   قدي  ق الن  دف  ة الت  نظري   تائج بشكل أساسي  الن  
ة ن نظري  قيض مراسة على الن  تكاليف الوكالة والإشارات، فيما وقفت الد  و 

ماية ه عندما تكون حأن   ،ةدورة الحياة. كما أشارت نتائج تحليل الحساسي  
في شرح  ةة هي الأكثر أهمي  قدي  الاحتياجات الن  فمستثمرين مرتفعة، ال

  .توزيع الأرباح
 Determination of Dividend) :بعنوان ،(11)دراسة 

Policy: The evidence from Saudi Arabia  دات (؛ )محد
دفت ة(. هعودي  ة الس  سياسة توزيع الأرباح: دليل من المملكة العربي  

لة في مث  م ،د توزيعات الأرباحتي تحد  العوامل ال   الكشف عنراسة الى الد  
ة وق المالي  ة في الس  ركات غير المالي  للش   ،هم الواحدتوزيعات الأرباح للس  

 واستخدام بيانات ،نحدارنموذج الاأمن خلال تطبيق وذلك ة. عودي  الس  
شركة غير  111لعدد  ،1111لى عام إ ،1114ت الفترة من عام غط  
صية راسة بتو ة، وخلصت الد  عودي  ة الس  وق المالي  مدرجة في الس  ة مالي  

 ؛هملس  اإلى فحص نسبة توزيعات يقود راسة توسيع نطاق الد   : أن  مفادها
ت ناعاقطاع الص   :ركات إلى القطاعات، مثلعن طريق تصنيف الش  

 ة.البتروكيماوي  
 The Role of Financial Reporting) :بعنوان ،(27)دراسة 

Quality in Mitigating the Constraining Effect of 
Dividend Policy on Investment Decisions)،  دور جودة(

ح على خفيف من تأثير تقييد سياسة توزيع الأرباة في الت  قارير المالي  الت  
ارير قدور جودة الت   تبيينراسة على تقوم الد   .ة(القرارات الاستثماري  

من  ؛فيف من تأثير توزيعات الأرباح على الاستثماراتخفي الت   ،ةالمالي  
 ،شركة 41421نة من نة مكو  نموذج الانحدار على عي  أخلال تطبيق 

. حيث وجدت نتائج هذه 1111 عام لىإ 1224 الممتد ة بين عامللفترة 

بير من ك ف إلى حد  تخف   ،ةة ذات الجودة العالي  قارير المالي  الت   راسة أن  الد  
اريف ة على مصلتوزيعات الأرباح على الاستثمارات، خاص   بي  لالأثر الس  

لجودة  هم  ور الموء على الد  طت الض  راسة سل  نتائج الد   ن  أو ، البحث والتطوير
وقرارات  ،كاتر راع بين استثمارات الش  خفيف من الص  في الت   ،ةقارير المالي  الت  

 توزيع الأرباح.
 Analysis of Selected An Empirical) :بعنوان ،(16)دراسة 

Factors Affecting Dividend Policy)( ،  ر دة تؤث  تحليل عوامل محد
ير قرارات ة تأثفحص كيفي  إلى راسة هدفت الد   .رباح(على سياسة توزيع الأ

اح ريع توزيع الأربعلى  ،ركة عن طريق الأرباح الحاليةتوزيع أرباح الش  
( شركة مدرجة في بورصة 41من خلال تحليل بيانات ) ، وذلكركةوحجم الش  
تائج مشاهدة. وأظهرت الن   481بعدد  ،1111الى  1111للفترة من  ،نيروبي

حوالي  أن   ةموضح ،ر الوحيد الأكثر أهميةالمتغي   تُعد   ةالأرباح المحاسبي   أن  
رصة ركات المدرجة في بو غيرات في قرارات توزيعات أرباح الش  من الت   22%
في  رينالمستثم الد راسةة. وقد أوصت مالي  الوراق الأ ، كانت لشركاتيروبين
مل ها من المحتلأن   ؛مربحةمالي ة أن يضعوا أموالهم في شركات  ،بورصةال

يخ أو تار  ،ركةظر عن حجم الش  الن   بغض   ا مرتفعة، وذلكع أرباح  توز  أن 
 أرباحها الماضية.

Policy, Investment  (Dividend Payout :بعنوان ،(12)دراسة 
Opportunity Set and Corporate Financing in the Industrial 

Products Sector of Malaysia  ة، قدي  (، )سياسة توزيع الأرباح الن
ة اعي  نركات في قطاع المنتجات الص  تمويل الش  مجموعة الفرص الاستثماية و 

ركات لش  وتمويل ا ،ةماري  دراسة تأثير مجموعة الفرص الاستث تم   .ة(الماليزي  
نت تكو  و . ةة الماليزي  ناعي  لقطاع المنتجات الص   ،على سياسة توزيع الأرباح

ئيسة لبورصة ماليزيا، وتشير شركة مدرجة على اللوحة الر   91نة من العي  
العوامل  من ،ينواستحقاق الد   ،ةمجموعة الفرص الاستثماري   تائج إلى أن  الن  
نتهاال تي تلشركات اعلى سياسة توزيع أرباح  كبير   لها تأثير  تي ال   راسة. الد   ضم 

ا في  هم  تقومان بدورٍ م ة، ة والمخاطر الربحي   إلى أن   ،كما تشير الن تائج أيض 
 ة.ناعية الماليزي  في قطاع المنتجات الص   ،تحديد سياسة توزيع الأرباح

 :ريقة والاجراءاتالط  
 :راسة ومصادر جمع البياناتة الد  منهجي  
، هاأهدافق لتحقي ؛حليلي  الت   على المنهج الوصفي   لد راسةا هعتمد هذت

ديد ، وتحظري  لبناء الإطار الن   ؛ات ذات العلاقةنطلق من دراسة الأدبي  ت إذ
عتماد على بالا ،ة المطلوبةجمع البيانات الميداني   رات الملائمة، ومن ثم  متغي  ال
ات فرضي   فحص ة، ثم  عودي  المساهمة الس  ركات ة المُدققة للش  قارير المالي  الت  
تحليلها و  ،ةة، والانحرافات المعياري  راسة من خلال حساب الأوساط الحسابي  الد  

 الخاص   من البرنامج الإحصائي   ،(12سخة رقم )باستخدام الن   اإحصائيًّ 
ن الباحثون من جمع البيانات عن (. وقد تمك  SPSSة )بالعلوم الاجتماعي  
 ما:طريق مصدرين ه
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ا عليه تي حصلة ال  هي البيانات البحثي   ة:المصادر الأولي  
ة المالي   قاريرتجميعها من الت   تي تم  ال   عداد الجداولإمن خلال  ؛نو الباحث
ة ق المالي  و في قاعدة بيانات الس   ، المنشورةراسةنة الد  ركات عي  للش   قةالمُدق  
ة قارير المالي  موقع أرقام للت   المُدرجة فيو  ،ة )تداول(عودي  الس  
(Argaam ،) عام لىإ 1111عام  بين الواقعة  ةالخمس للأعواموذلك 

1111. 
ئل ساة، والر  الكتب، والأبحاث العلمي  هي  ة:انوي  المصادر الث  

راسات تي تبحث في دة ال  لكتروني  ات، والمواقع الإة، والإحصائي  الجامعي  
يقها على من أجل تطب ؛ةتوزيعات الأرباح وأثرها على القرارات الاستثماري  

 . ةعودي  ة الس  وق المالي  ة المُدرجة في الس  ركات المساهمة العام  الش  
  :تهنوعي   راسةمجتمع الد  

ق و ركات المساهمة المُدرجة في الس  راسة من الش  ل مجتمع الد  يتمث  
( 11عة على )موز   ،( شركة121ة، وقد بلغ عددها )عودي  ة الس  المالي  
بإجراء المسح  ون، حيث قام الباحث1111لى إ 1111للفترة من  ،اقطاع  
ة لي  وق المابالاعتماد على قاعدة بيانات الس   ،راسةامل لمجتمع الد  الش  
ر في ي يتوف  تركات ال  راسة بعد استبعاد الش  نة الد  ة. وأصبحت عي  عودي  الس  

 سمي  الموقع الر   لىة عقارير المالي  ق بجودة الت  ة بيانات تتعل  نوي  تقاريرها الس  
( %28لة ما نسبته )مُشك   ،شركة مساهمة  141: ة )تداول(وق المالي  للس  

ة بكافة ودي  عة الس  وق المالي  ركات المُدرجة في الس  للش   ،راسةمن مجتمع الد  
ة وق المالي  لهيكلة قطاعات الس   اوفق   ا،( قطاع  11) ا، وال تي تبلغقطاعاته

ة وق المالي  للس   سمي  )الموقع الر   19/11/1111بتاريخ  عودية  الس  
احتساب عدد المشاهدات خلال سنوات  تداول(. وقد تم   -ةعودي  الس  
 حو الآتي:راسة على الن  الد  

 مشاهدة 505سنوات =  X 5شركة  141عدد المشاهدات = 
أعلى  لة تمث  عودي  ة الس  المملكة العربي   أن   ،كرومن الجدير بالذ  

 إلى وذلك بالن ظر ،(%1.29بمعدل )ط نسب توزيع الأرباح نسبة لمتوس  
ا تي أشارت اليهللنتائج ال   اوفق   ،دولة 19تي بلغ عددها اشئة ال  ول الن  الد  

ه من الممكن توسيع نطاق أن   (11)، كما أوصت دراسة (15)دراسة 
عن طريق تصنيف  ؛البحث في موضوع سياسة توزيعات الأرباح

 ناعاتقطاع الص   :ة إلى قطاعات، مثلعودي  ركات المساهمة الس  الش  
قتصاد ة دولة ذات اعودي  ة الس  المملكة العربي   ة، حيث تُعد  البتروكيماوي  

لت إلى إذ وص ،دة في العالمة مؤك  ات نفطي  ولديها أكبر احتياطي   ،كبير
( من احتياطيات دول %12ل )وهو ما يمث   ،( بليون برميل199.2)

 حتياطالا جمالي  إ( من %11وما يُقارب ) ،عاون الخليجي  مجلس الت  
ركات راسة وعدد الش  نة الد  عي   ،(1يعرض الجدول رقم )و  .العالمي  

 المُستبعدة.
 
 
 
 

عات لتصنيف قطا اوفق   تها،ونسبركات المُستبعدة وعدد الش   ،راسةنة الد  عي  : (1جدول )
 ةعودي  ة الس  وق المالي  الس  

ركات الش   القطاع 
 المُدرجة

 ركاتالش  
 المُستبعدة

 راسةنة الد  عي  

قطاع المصارف والخدمات  .1
 11 1 11 ةالمالي  

ناعات قطاع الص   .1
 14 1 14 ةالبتروكيماوي  

 11 4 14 قطاع الأسمنــت .8
 11 1 11 جزئةقطاع الت   .4
 1 1 1 ةي  حاقة والمرافق الص  قطاع الط   .1

ناعات راعة والص  قطاع الز   .9
 ةالغذائي  

19 8 18 

2. 
ة صالات وتقني  قطاع الات  
 4 1 4 المعلومات

 12 2 81 أميـــــنقطاع الت   .2

قطاع شركات الاستثمار  .2
 دالمتعد  

2 1 9 

 18 1 11 ناعــي  قطاع الاستثمار الص   .11
 14 8 12 شييد والبنــــاءقطاع الت   .11
 2 1 2 طوير العقاري  قطاع الت   .11
 4 1 1 قلقطاع الن   .18
 8 1 8 شرقطاع الإعلام والن   .14
 1 1 4 ياحةقطاع الفنادق والس   .11
 141 81 121 المجموع 
 %38 %15 %100 سبةالن   

 :راسةة المستخدمة في الد  أساليب المعالجة الإحصائي  
المساهمة  ركاتة للش  للقوائم المالي   ،رةبالاعتماد على البيانات المتوف  

ة عودي  ة الس  وق المالي  للس   الموقع الإلكتروني  على والمنشورة  ،ةعودي  الس  
 اتها:الية لاختبار فرضي  راسة الخطوات الت  خذت الد  )تداول(، ات  

 ،كأساس لجمع البيانات ،(Excelاستخدام برنامج ) أولا : تم  
ة راسر الد  لى متغي  إللوصول  ؛وتطبيق المعادلات اللازمة ،وتلخيصها
 ،()القرار الاستثماري   :ابعر الت  المتغي  )توزيعات الأرباح(، و  :المستقل  
ظ حف  ة، الت  بحي  ، الر  فع المالي  ركة، الر  قيمة الش   )نمو   :ابطةرات الض  والمتغي  

ة بعمليات خاص  ة القدي  قات الن  دف  البة، الت  ركة، الأرباح الس  ، قيمة الش  المحاسبي  
 ركة(. ة وعمر الش  قدي ــ شغيل، الن  الت  

 :المستقل   رلبيان أثر المتغي   ؛دتنفيذ تحليل الانحدار المتعد   : تم  اثاني  
ريق عن ط ،القرار الاستثماري   :ابعر الت  على المتغي   ،توزيعات الأرباح

ديد حبالإضافة إلى إيجاد معامل الت   ،ةمعنوي  اللالة الاستدلال بمستوى الد  
(R)،   ومربع معامل الت( حديدR Square)،   ةفسيري  الت  ن القدرة ذي يبي  ال 
 راسة.نموذج الد  لأ

لاختبار أثر  ؛(SPSS) حصائي  حليل الإاستخدام برنامج الت   : تم  اثالث  
 ها.اتي  فرض عنوالإجابة  ،راسةل إلى نتائج الد  وص  راسة للت  رات الد  متغي  
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 راسة:رات الد  لمتغي   حليل الوصفي  الت  
رات لمُتغي   ةوالانحرافات المعياري   ،ةطات الحسابي  استخرجت المتوس  

( 1والجدول رقم ) ،وأكبر قيمة ،قيمة مع بيان أقل   ،راسة ككلنة الد  عي  
 ن ذلك:يبي  

 ركات المساهمة المُدرجةللش   راسةرات الد  ة لمتغي  حصاءات الوصفي  الإ:(2الجدول رقم )
 ةعودي  ة الس  وق المالي  في الس  

 راتالمتغي  
ط المتوس  

 الحسابي  
الانحراف 
 قيمة أقل   قيمةأكبر  المعياري  

 5.00 12.00 1.194 11.121 ركةعمر الش  
 00391. 1.0036 1.114 0.4707 فع المالي  الر  

 0001. 43981. 0701. 0581. ةبحي  الر  
 1.000 2.000 2811. 1.086 ظ المحاسبي  حف  الت  

 20.00 26.000 9661. 22.438 ركةالش  قيمة 
 1.0000 2.0000 3841. 1.819 البةالأرباح الس  

 ةقدي  ن  قات الالتدف  
 ةشغيلي  الت  

.0841 .0841 .442001 .000001 

 001001. 690001. 1151. 1111. ةقدي  الن  
 000001. 8.0000 1.553 1.057 توزيعات الأرباح
 00001. 90101. 2691. 3081. ةالقرارات الاستثماري  

 2.901- 1.5218 2.875 1.144 ةقارير المالي  جودة الت  
 1.00 2.00 5001. 1.507 ركةقيمة الش   نمو  

للقرار  ط الحسابي  المتوس   أن   ،(1تشير نتائج الجدول رقم )
نسبة الأموال المستثمرة في  (، وهي تعني أن  3081.بلغ ) الاستثماري  

الأصول.  ( من إجمالي  %81.2ل ما نسبته )ة تمث  الأصول الاستثماري  
 ،(4351.) للقرار الاستثماري   الحسابي  ط سبة مع المتوس  فق هذه الن  وتت  

ط المتوس   فيما يُظهر الجدول أن   (.1111ار، ع  في دراسة )زلوم والش  
 (، وهذا يعني أن  1.057راسة تبلغ )نة الد  لتوزيعات الأرباح لعي   الحسابي  

(، وهذا %111ط كان )هم من توزيعات الأرباح في المتوس  نصيب الس  
ة ق المالي  و ركات المساهمة المُدرجة في الس  المستثمر في الش   يشير إلى أن  

( من رأس المال %111بمقدار ) سيحصل على عائد نقدي   ،ةعودي  الس  
ات الأرباح لتوزيع فق مع الوسط الحسابي  تيجة تت  ر، وهذه الن  المُستثم  

أوضحت نتائج دراسة توزيعات الأرباح في  .(20)( في دراسة 112%)
ط متوس   ل أعلى نسبة منة تمث  عودي  ة الس  المملكة العربي   أن   ،اميةول الن  الد  

 ط الحسابي  ا بالنسبة للمتوس  . أم  (15)اشئة، ول الن  توزيعات الأرباح بين الد  
ة في ياري  ات الاختتي تشير لمستوى المستحق  ة ال  قارير المالي  لجودة الت  

 ةقارير المالي  الت   تيجة تظهر أن  (، وهذه الن  1.144الأرباح، فقد بلغ )
لجدول وفي سياق نتائج ا ز بالجودة.ة تتمي  عودي  ركات المساهمة الس  للش  
ق و ركات المساهمة المدرجة في الس  ط عمر الش  متوس   ن أن  تبي   ،(1)

 ها شركات يافعه، لاعلى أن   وهذا يدل   ،(11.121ة بلغ )عودي  ة الس  المالي  
يجة ت، وهذه الن  الاقتصادي   مو، وفي أوج نشاطهازالت في مرحلة الن  

، والوسط (27)( في دراسة 12.88) تختلف مع نتيجة الوسط الحسابي  
 أن   ونرى الباحثي، و (19)( في دراسة 12.884ركات )لعمر الش   الحسابي  

ست ي تأس  توال   ة،عودي  ة الس  وق المالي  هذا الاختلاف يُعزى الى حداثة الس  
ذلك تداول(. وك -ةعودي  ة الس  المالي  وق للس   سمي  )الموقع الر   1118عام 

(، 0.47ة )عودي  ركات المساهمة الس  للش   فع المالي  ط الر  متوس   ن الجدول أن  بي  
(، والوسط 12( في دراسة )1.41) فق مع نتيجة الوسط الحسابي  وهي تت  
 ،(1كما أوضحت نتائج الجدول رقم ) (.22( في دراسة )1.11) الحسابي  

 ،(1.112ة بلغ )عودي  ركات المساهمة الس  ة الش  لربحي   ط الحسابي  المتوس   أن  
ن كما يي   (.12( في دراسة )1.19ة )للربحي   ط الحسابي  ويتوافق مع المتوس  

ة بلغ ودي  عركات المساهمة الس  ة لدى الش  للنقدي   ط الحسابي  المتوس   الجدول أن  
ي دراسة ( ف1.12) فق مع نتيجة الوسط الحسابي  تيجة تت  (، وهذه الن  111.)
قيمة  لنمو   ط الحسابي  المتوس   ( أن  1نت نتائج الجدول رقم )(. كما بي  27)

الاستثمار  على أن   (، وهذا يدل  1.507ة بلغ )عودي  ركات المساهمة الس  الش  
 اا جيدًّ ر  مؤش   ة يُعظم قيمة المُلاك، كما يعد  عودي  ركات المساهمة الس  في الش  

فقت مع ت  تيجة اتها. وهذه الن  ركات وقو  للمستثمرين حول نجاح أداء هذه الش  
(، فيما ظهر أقل من 6( في دراسة )1.942مو )للن   قيمة الوسط الحسابي  

 .(27)( في دراسة 1.21الوسط الحسابي للنمو )

 ات:اختبار الفرضي  
ر نموذج الانحداأات باستخدام راسة باختبار الفرضي  قامت هذه الد  

 :وذلك وفق الآتي( MultipleRegressionد )المتعد  
 ة الأولى:الفرضي  

01H:   ة لتوزيعات الأرباح على القرارات لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي
عند  ،ةودي  عة الس  وق المالي  المُدرجة في الس   ،ركات المساهمةة للش  الاستثماري  

 ابطة. رات الض  للمتغي   اوفق  ،  (a ≤ 0.05) مستوى معنوية
ل استخدام طريقة المربعات الصُغرى، والجدو  ة تم  لاختبار هذه الفرضي  

 ن ذلك:( يبي  3رقم )
 ةنتائج تحليل الانحدار لتأثير توزيعات الأرباح في القرارات الاستثماري  : (8الجدول رقم )

 بطةارات الض  ا للمتغي  وفق   عودية  ة الس  وق المالي  ركات المساهمة المدرجة في الس  للش  

 (tقيمة ) راتالمتغي  
قيمة 
Beta))   ةمعنوي 

Toleranc
e VIF 

   4661.  0.729- ابتقيمة الث  
 2.730 3661. 0161. 0.002- 0.038- الأرباح توزيعات
 1.713 5841. 1981. 0.054- 1.288- موالن  
 1.086 9211. 0001. 0.392- 11.750- ةقدي  الن  

 2.317 4321. 0001. 3611. 7.415 ةقدي  الن   قاتدف  الت  
 1.274 7851. 1671. 0.050- 1.384- البةالس   الأرباح
 1.149 8701. 0121. 0870. 2.533 ركةالش   قيمة

 1.153 8671. 3841. 0300. 8711. ظ المحاسبي  حف  الت  
 4.298 2331. 6121. 0341. 5081. ةبحي  الر  
 1.419 7051. 5301. 0221. 1.912 المالي   فعالر  

 1.101 9081. 5381. 0211. 6171. العمر

 28.681(: Fقيمة )
: R)2(حديد معامل الت  

 0.000: ةمعنوي   3130.

 .(a ≤ 0.05)ة معنوي  الة عند مستوى أثير ذا دلالة إحصائي  *يكون الت   
 تبلغ R)2(نموذج حديد للأقيمة معامل الت   أن   ،(8ن الجدول رقم )يبي  

ركات ش  لل ر في القرار الاستثماري  غي  ( من الت  %81) (، وهذا يعني أن  1.818)
وزيعات ناتج عن ت ،ةعودي  ة الس  وق المالي  ة المدرجة في الس  عودي  المساهمة الس  
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رات غي  ابطة، وباقي الت  رات الض  بالإضافة الى دور المتغي   ،الأرباح
قيمة ال ن  أكما يُظهر الجدول  ره عوامل أخرى.تفس   في القرار الاستثماري  

طريقة  من خلال استخدام ، وذلكK (1.111نموذج بلغت )ة للأمعنوي  ال
 ةيشير إلى وجود أثر ذي دلالة إحصائي  وهذا ؛ المربعات الصغرى
المدرجة  ،ركات المساهمةة للش  في القرارات الاستثماري   ،لتوزيعات الأرباح

 اوفق   (a ≤ 0.05ة )عودية عند مستوى معنوي  ة الس  وق المالي  في الس  
ة وقبول ي  ة العدمبمعنى أنه سيتم رفض الفرضي  ، ابطةللمتغيرات الض  

 ،ت الأرباحلتوزيعاة ه يوجد أثر ذو دلالة إحصائي  أي أن   ؛ة البديلةالفرضي  
 ذلك أن  ة. ويلاحظ كعودي  ركات المساهمة الس  للش   في القرار الاستثماري  
رت قيمة ، حيث ظهعلى القرار الاستثماري   ار سلب  توزيعات الأرباح تؤث  

(T) ( 0380.سالبة، وبلغت -)،   ليه إ لتيجة مع ما توص  فق هذه الن  وتت
قات دف  ت  ة، والقدي  )الن   :ابطةالض  رات المتغي   ويشير الجدول كذلك أن   (.9)

 ة على القراراتحصائي  إلها أثر ذو دلالة  ،ركة(ة، وقيمة الش  قدي  الن  
ة، عودي  س  ة الوق المالي  المدرجة في الس   ،ركات المساهمةة للش  الاستثماري  

، 0.000، 0.000والي: )منها على الت   ة لكل  معنوي  القيمة الحيث بلغت 
ا يعني مم   ،(1.11ة )حصائي  لالة الإستوى الد  وهي أقل من م ؛(1.111

رات بة للمتغي  ا بالنسأم   ة البديلة.وقبول الفرضي   ،ةة العدمي  رفض الفرضي  
فع ، والر  حفظ المحاسبي  البة، والت  مو، والأرباح الس  )الن   :اليةابطة الت  الض  

على  ةلا يوجد لها أثر ذو دلالة إحصائي  ف ،ة، والعمر(بحي  ، والر  المالي  
ة مالي  وق الالمدرجة في الس   ،ركات المساهمةة للش  القرارات الاستثماري  

، 1.122: )واليمنها على الت   ة لكل  معنوي  القيمة الة، حيث بلغت عودي  الس  
وهي أكبر من مستوى  ،(1.182، 1.911، 1.181، 1.824، 71.19
 ة.ة العدمي  ا يعني قبول الفرضي  مم   ؛(1.11ة )لالة الإحصائي  الد  

 انية:ة الث  الفرضي  
02: H   فاعل بين توزيعات ة للت  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي
ركات ش  للة ة على القرارات الاستثماري  قارير المالي  وجودة الت   ،الأرباح

باختلاف  ،(a ≤ 0.05)ة معنوي  الة عند مستوى عودي  المساهمة الس  
 ابطة.رات الض  المتغي  

غرى، عات الص  استخدام طريقة المرب   ة تم  لاختبار هذه الفرضي  و 
 :ن ذلك( يبي  4والجدول رقم )

 (a ≤ 0.05)ة معنوي  الة عند مستوى أثير ذا دلالة إحصائي  *يكون الت  
نموذج بلغ للأ R)2(حديد معامل الت   أن   ،(4ن الجدول رقم )يبي  

 ر في القرار الاستثماري  غي  ( من الت  %81.1) وهذا يعني أن   ؛(1.811)
ناتج  ،ةودي  عة الس  وق المالي  المدرجة في الس   ،ةعودي  ركات المساهمة الس  للش  

الإضافة إلى ة، بقارير المالي  فاعل بين توزيعات الأرباح، وجودة الت  عن الت  
 ةمعنوي  القيمة ال ابطة. كما يُظهر الجدول أن  رات الض  دور المتغي  

عات المرب  من خلال استخدام طريقة وذلك (، 1.111نموذج بلغت )للأ
بين  فاعلة للت  لى وجود أثر ذي دلالة إحصائي  إوهذا يشير  ؛الصغرى

  ةة في القرارات الاستثماري  قارير المالي  وجودة الت   ،توزيعات الأرباح

ند مستوى ع ،ةعودي  ة الس  وق المالي  المُدرجة في الس   ،ركات المساهمةللش  
 تم  ه سيطة. بمعنى أن  ابرات الض  باختلاف المتغي  ، (a ≤ 0.05ة )معنوي  ال

فاعل ثر للت  ه يوجد أأي أن   ؛ة البديلةوقبول الفرضي   ،ةة العدمي  رفض الفرضي  
 اتبع   ،ة على القرار الاستثماري  قارير المالي  وجودة الت   ،بين توزيعات الأرباح

حظ كذلك ويلاة. عودي  ركات المساهمة الس  ابطة للش  رات الض  لاختلاف المتغي  
 اؤثر إيجاب  ي ،ةقارير المالي  وجودة الت   ،بين توزيعات الأرباح فاعلأثر الت   أن  

(، 0.185وبلغت ) ،موجبة (T، حيث ظهرت قيمة )على القرار الاستثماري  
لتوزيعات  ي  لبانخفض الأثر الس   ،ةقارير المالي  ما ارتفعت جودة الت  ه كل  أي أن  

تيجة ذه الن  ة، وهودي  عركات المساهمة الس  للش   على القرار الاستثماري   ،الأرباح
 :ابطةرات الض  المتغي   ويشير الجدول كذلك أن   (.27فق مع نتيجة )تت  

ة على ركة( لها أثر ذو دلالة إحصائي  ة، وقيمة الش  قدي  قات الن  دف  ة، والت  قدي  )الن  
ة وق المالي  ركات المساهمة المدرجة في الس  للش   ،ةالقرارات الاستثماري  

، 000.والي: )منها على الت   ة لكل  معنوي  القيمة الة، حيث بلغت عودي  الس  
مما  ؛(1.11ة )حصائي  لالة الإمن مستوى الد   وهي أقل   ،(1.111، 000.

مو، )الن   :اليةطة الت  ابرات الض  سبة للمتغي  ا بالن  أم   ة.ة العدمي  يعني رفض الفرضي  
لا ف ،ة، والعمر(بحي  ، والر  فع المالي  ، والر  ظ المحاسبي  حف  البة، والت  رباح الس  والأ

ات ركة للش  ة على القرارات الاستثماري  يوجد لها أثر ذو دلالة إحصائي  
ة معنوي  ال قيمةالة، حيث بلغت عودي  ة الس  وق المالي  المدرجة في الس   ،المساهمة

، 0.570، 5691، 3891.، 0.170، 2071.والي: )منها على الت   لكل  
مما يعني  ؛(1.11ة )الإحصائي  لالة وهي أكبر من مستوى الد   ،(0.539

 ة.ة العدمي  قبول الفرضي  
دة وجو  ،فاعل بين توزيعات الأرباحلت  انتائج تحليل الانحدار لتأثير : (4الجدول رقم )

ف باختلا ،عودية  ركات المساهمة الس  ة للش  ة في القرارات الاستثماري  قارير المالي  الت  
 ابطةرات الض  المتغي  

قيمة  (tقيمة ) راتالمتغي  
(Beta) 

Toleran ةمعنوي  
ce 

VIF 

   0.450  0.756- ابتقيمة الث  
رير قاتوزيعات الأرباح * جودة الت  

 ةالمالي  
.1851 .0061 1.148 .9371 1.067 

 1.729 5781. 2071. 0.053- 1.264- موالن  
 1.058 9461. 0000. 0.391- 11.902- ةقدي  الن  
 2.281 4381. 0.000 3611. 7.484 ةقدي  الن   دفقاتالت  

 1.277 783. 170. 050.- 1.372- البةالس   الأرباح
 1.191 839. 012. 088. 2.527 ركةقيمة الش  

 1.154 866. 389. 030. 862. ظ المحاسبي  حف  الت  
 3.019 331. 570. 032. 568. ةبحي  الر  
 1.418 705. 569. 020. 0.570 فع المالي  الر  

 1.101 909. 539. 021. 615. العمر

 237522(: Fقيمة )
: R)2(حديد معامل الت  

 0.000: ةمعنوي   07812

 الثة:ة الث  الفرضي  
03H :  رارات في الق ،ة لتوزيعات الأرباحلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي
عند  ،ةودي  عة الس  وق المالي  المدرجة في الس   ،ركات المساهمةة للش  الاستثماري  
 . ةعودي  ة الس  وق المالي  لقطاعات الس   اوفق   ،(a ≤ 0.05)ة معنوي  المستوى 
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، غرىعات الص  استخدام طريقة المرب   تم   ،ةلاختبار هذه الفرضي  و 
 :ن ذلك( يبي  1والجدول رقم )

في القرارات  ،نتائج تحليل الانحدار لتأثير توزيعات الأرباح: (5الجدول رقم )
 ة عودي  س  ة الوق المالي  لقطاعات الس   اوفق   ،ةعودي  ركات المساهمة الس  ة للش  الاستثماري  

 (tقيمة ) رباحتوزيعات الأ 
قيمة 

(Beta)   ةمعنوي ( قيمةF) 
معامل 

 حديد الت  
)2(R 

 0991. 38.50 0011. - 13.929 ابتقيمة الث  
 0.028 1.53 0.217 0.169- 1.248- قطاع المصارف
 0.318 31.77 0.000 0.564- 5.63- تاقطاع البتروكيماوي  

 0.0623 3.19 0.080 0.2497 1.786 الأسمنت قطاع
 0321. 1.608 2111. 1801. 1.268 جزئةقطاع الت  

 0.722 20.84 002. 0.850- 4.56- اقةقطاع الط  
 0001. 0.014 0.903 0.0152 0.121 راعةقطاع الز  
 0.047 0.896 0.356 0.217 0.947 صالاتقطاع الات  
 0.097 14.366 000. 0.312 3.790 أمينقطاع الت  

قطاع الاستثمار 
 0.022 0.632 0.434 0.149- 0.79- دالمتعد  

قطاع الاستثمار 
 0.147 10.94 0.001 0.38- 3.30- ناعي  الص  

 1211. 9.349 0031. 3481. 3.058 ءشييد والبناقطاع الت  
طوير قطاع الت  

 0.007 2761. 6021. 0.085- 0.526- العقاري  

 0331. 0.610 4451. 1811. 7811. قلقطاع الن  
 0011. 0091. 9241. 0271. 0971. شرقطاع الإعلام والن  
 0651. 5561. 4771. 2551. 7461. قطاع الفنادق

VIF: 1.042 Tolerance: 
0.959 

 0.000: معنوية

 ≥ a)ة معنوي  الة عند مستوى أثير ذا دلالة إحصائي  *يكون الت  
 (،1.111نموذج بلغت )ة للأمعنوي  القيمة اليُظهر الجدول أن .(0.05
وهذا يشير إلى  ،غرىعات الص  من خلال استخدام طريقة المرب  وذلك 

ة لتوزيعات الأرباح في القرارات الاستثماري   ،ةوجود أثر ذي دلالة إحصائي  
 اوفق  ، (a ≤ 0.05ة )معنوي  العند مستوى  ،ةعودي  ركات المساهمة الس  للش  

ة رضي  رفض الف ه سيتم  بمعنى أن  ؛ ةعودي  ة الس  وق المالي  لقطاعات الس  
 ،ةي  ه يوجد أثر ذو دلالة إحصائة البديلة؛ أي أن  ة، وقبول الفرضي  العدمي  

 ة.عودي  ركات المساهمة الس  للش   لتوزيعات الأرباح في القرار الاستثماري  
 :اليةتوزيعات الأرباح في القطاعات الت   ويشير الجدول إلى أن  

شييد الت  ، و ناعي  أمين، والاستثمار الص  اقة، والت  والط  ات، )البتروكيماوي  
ركات للش   ةة على القرارات الاستثماري  لها أثر ذو دلالة إحصائي   ،والبناء(

والي: ة لكل منها على الت  معنوي  ال قيمةالة، حيث بلغت عودي  المساهمة الس  
من مستوى  وهي أقل   ،(1.118، 1.111، 1.111، 1.111، 1.111)
 حيث ة.ة العدمي  مما يعني رفض الفرضي   ؛(1.11ة )ة الإحصائي  لالالد  
كات قطاع لشر  على القرار الاستثماري   ار سلب  توزيعات الأرباح تؤث   إن  

ر يما تؤث  . فناعي  وقطاع الاستثمار الص   ،اقةقطاع الط  و ات، البتروكيماوي  
 ،أمينلت  لشركات قطاع ا ،على القرار الاستثماري   اتوزيعات الأرباح إيجاب  

سبة ا بالن  أم  ، موجبة (Tحيث ظهرت قيمة ) ؛شييد والبناءوقطاع الت  

زئة، ج)المصارف، والأسمنت، والت   :اليةلتوزيعات الأرباح في القطاعات الت  
قل، الن  ، و طوير العقاري  د، والت  صالات، والاستثمار المتعد  راعة، والات  والز  

لى ع ،ةلا يوجد لها أثر ذو دلالة إحصائي  ف ،(شر، والفنادقوالإعلام والن  
قيمة لاة، حيث بلغت عودي  ركات المساهمة الس  ة للش  القرارات الاستثماري  

، 1.218، 1.111، 1.121، 1.112والي: )منها على الت   ة لكل  معنوي  ال
وهي أكبر من  ،(1.422، 1.214، 1.441، 1.911، 1.484، 1.819

 ة.ة العدمي  ا يعني قبول الفرضي  مم   ؛(1.11)ة لالة الإحصائي  مستوى الد  

 ابعة:ة الر  الفرضي  
: H04   بين توزيعات  ،فاعلة للت  لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي

كات المساهمة ر ة للش  القرارات الاستثماري  ة على قارير المالي  وجودة الت   ،الأرباح
 ةوق المالي  لقطاعات الس   اوفق   ،(a ≤ 0.05)ة معنوي  العند مستوى  ،ةعودي  الس  
غرى، لص  عات ااستخدام طريقة المرب   ة تم  لاختبار هذه الفرضي  و  ،ةعودي  الس  

ة معنوي  القيمة الأن  ،(9ن الجدول رقم )يبي  :( يبين ذلك9والجدول رقم )
عات من خلال استخدام طريقة المرب  وذلك  (،1.111نموذج بلغت )للأ

ن فاعل بيللت   ،ةلى وجود أثر ذي دلالة إحصائي  إوهذا يشير  ؛غرىالص  
ركات للش   ،ةة على القرارات الاستثماري  قارير المالي  وجودة الت   ،توزيعات الأرباح
لقطاعات  اوفق  ، (a ≤ 0.05ة )معنوي  الة عند مستوى عودي  المساهمة الس  

ة، وقبول دمي  ة العرفض الفرضي   ه سيتم  بمعنى أن  ؛ ةعودي  ة الس  وق المالي  الس  
باح في ة لتوزيعات الأر ه يوجد أثر ذو دلالة إحصائي  ة البديلة؛ أي أن  الفرضي  

 أن   ويشير الجدول إلى ة.عودي  ركات المساهمة الس  ذللش   ،القرار الاستثماري  
 :اليةت الت  ة في القطاعاقارير المالي  وجودة الت   ،فاعل بين توزيعات الأرباحالت  

ناء، والإعلام شييد والبد، والت  اقة، والاستثمار المتعد  جزئة، والط  )الأسمنت، والت  
ركات ة للش  ة على القرارات الاستثماري  له أثر ذو دلالة إحصائي   ،شر(والن  

والي: على الت  منها  ة لكل  معنوي  ال قيمةالة، حيث بلغت عودي  المساهمة الس  
من  وهي أقل   ،(1.149، 1.111، 1.118، 1.112، 1.111، 1.111)

يث ح؛ ةة العدمي  ا يعني رفض الفرضي  مم   ؛(1.11ة )لالة الإحصائي  مستوى الد  
على  اإيجاب   ريؤث   ،ةقارير المالي  وجودة الت   ،فاعل بين توزيعات الأرباحالت   إن  

طاع قو قطاع الأسمنت، ) :اليةلشركات القطاعات الت   القرار الاستثماري  
 (،رششييد والبناء، وقطاع الإعلام والن  قطاع الت  و قطاع الاستثمار، و جزئة، الت  

 فاعل بينالت   تائج إلى أن  موجبة، فيما أشارت الن   (Tحيث ظهرت قيمة )
 لاستثماري  على القرار ا ار سلب  يؤث   ،ةقارير المالي  وجودة الت   ،توزيعات الأرباح

سبة لأثر ا بالن  سالبة. أم   (Tاقة، حيث ظهرت قيمة )لشركات قطاع الط  
 :اليةت الت  ة في القطاعاقارير المالي  وجودة الت   ،فاعل بين توزيعات الأرباحالت  

ار أمين، الاستثمصالات، الت  راعة، الات  ات، الز  )المصارف، البتروكيماوي  
قل، الفنادق(، لا يوجد لها أثر ذو دلالة ، الن  طوير العقاري  ، الت  ناعي  الص  

ة، حيث عودي  ركات المساهمة الس  ة للش  على القرارات الاستثماري   ،ةإحصائي  
، 1.111، 1.111، 1.289والي: )منها على الت   ة لكل  معنوي  القيمة البلغت 

وهي أكبر من  ،(1.411، 1.192، 1.129، 1.411، 1.141، 1.811
ة.ة العدمي  ا يعني قبول الفرضي  مم   ؛(1.11ة )حصائي  لالة الإمستوى الد  
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 ،فاعل بين توزيعات الأرباحلت  انتائج تحليل الانحدار لتأثير : (2الجدول رقم )
 اوفق   ،ةودي  عركات المساهمة الس  ة للش  ة في القرارات الاستثماري  قارير المالي  وجودة الت  

 ةعودي  ة الس  وق المالي  لقطاعات الس  
توزيعات 

 الأرباح
قيمة  (tقيمة)

(Beta) 
  حديدمعامل الت   (Fقيمة ) ةمعنوي  

(R2) 
 0311. 11.090 0001. - 18.657 ابتقيمة الث  

 1.111 1.111 1.289 -1.142 -1.882 قطاع المصارف
قطاع 
 0351. 2.470 1211. 1871. 1.572 تاالبتروكيماوي  

 1.122 11.418 1.111 1.411 8.112 قطاع الأسمنت
 1881. 11.095 002. 4331. 3.331 جزئةقطاع الت  

 5171. 8.565 0191. 1-719. 2.927- اقةقطاع الط  
 0391. 2.554 1151. 1971. 1.598 راعةقطاع الز  
قطاع 

 0551. 1.039 3211. 2341. 1.020 صالاتالات  

 0031. 376. 5411. 1-053. 0.613- أمينقطاع الت  
الاستثمار 

 1.129 11.942 1.118 1.111 8.198 دالمتعد  

الاستثمار 
 0091. 564. 4551. 0941. 7511. ناعي  الص  

شييد قطاع الت  
 2871. 27.369 0001. 5361. 5.232 والبناء

طوير قطاع الت  
 العقاري  

1.705 .2671 .0961 2.906 .0711 

 1721. 3.746 0691. 4151. 1.935 قلقطاع الن  
 2731. 4.873 0461. 5221. 2.207 شرالإعلام والن  

 0811. 0.708 4251. 2851. 841. قطاع الفنادق

VIF : 1.003 
Tolerance:  

 : 0.000معنوية 0.997

 .(a ≤ 0.05)ة معنوي  الة عند مستوى أثير ذا دلالة إحصائي  *يكون الت  

 :وصياتالاستنتاجات والت  
لال ل إليها الباحثون من ختي توص  الاستنتاجات ال   ص أهم  تتلخ  

 بما يأتي: الإحصائي  حليل الت  
 في القرار الاستثماري   ار سلب  توزيعات الأرباح تؤث   إن  : أولا  

بطة؛ أي ارات الض  لاختلاف المتغي   اوفق   ،ةعودي  ركات المساهمة الس  للش  
نخفاض ت إلى اة أد  عودي  ركات المساهمة الس  ة للش  الفرص الاستثماري   أن  

ق مع نتائج فتيجة تت  وهذه الن   ؛مستويات توزيعات الأرباح على المساهمين
(6). 

قارير جودة الت  و  ،بين توزيعات الأرباحفاعل للت   اك أثر  لهنا ن  إ: اثاني  
حيث  ؛ابطةرات الض  لاختلاف المتغي   اتبع   ،ة على القرار الاستثماري  المالي  
 اؤثر إيجاب  ي ،ةقارير المالي  وجودة الت   ،فاعل بين توزيعات الأرباحالت   إن  

ما ه كل  ن  بمعنى أ ؛ةعودي  ركات المساهمة الس  للش   على القرار الاستثماري  
 ،عات الأرباحلتوزي لبي  انخفض الأثر الس   ،ةقارير المالي  ارتفعت جودة الت  

تيجة ق هذه الن  فة، وتت  عودي  ركات المساهمة الس  للش   ذعلى القرار الاستثماري
 (.27)مع نتيجة 

ركات للش   ةالأرباح على القرارات الاستثماري  ا: وجود أثر لتوزيعات ثالث  
في قطاعات  ةعودي  ركات المساهمة الس  لتصنيف الش   اوفق   ،ةعودي  المساهمة الس  

ات، وكيماوي  الية: البتر ة، ويعود هذا الأثر للقطاعات الت  عودي  ة الس  وق المالي  الس  
 .شييد والبناء، والت  ناعي  أمين، والاستثمار الص  اقة، والت  والط  

 ،ةارير المالي  قوجودة الت   ،فاعل بين توزيعات الأرباحا: وجود أثر للت  رابع  
تصنيف ل اوفق   ة،عودي  ركات المساهمة الس  ة للش  على القرارات الاستثماري  

، ويعود ةعودي  ة الس  وق المالي  ة في قطاعات الس  عودي  ركات المساهمة الس  الش  
ر اقة، والاستثماجزئة، والط  والت  الية: الأسمنت، هذا الأثر للقطاعات الت  

 شر.شييد والبناء، والإعلام والن  د، والت  المتعد  
ر لمتغي  ل إيجابي   وجود تأثير إحصائي   ،راسة: أظهرت نتائج الد  اخامس  

رارات على الق ،ة(شغيلي  ات الت  ة من العملي  قدي  قات الن  دف  )الت   :ابطالض  
اهمة ركات المسالش   ة؛ أي أن  عودي  ركات المساهمة الس  ة في الش  الاستثماري  

خاذ عند ات   ،غيلشات الت  ة من عملي  قدي  قات الن  دف  تعتمد على قيمة الت   ،ةعودي  الس  
 ة. قراراتها الاستثماري  

يعات ه لا يوجد أثر لتوز أن   ،اتنت نتائج اختبار الفرضي  : بي  اسادس  
ركات للش   ةالمالي   قاريروء جودة الت  في ض   ،على القرار الاستثماري   ،الأرباح

طوير راعة، والت  )المصارف، والز   :اليةة في القطاعات الت  عودي  المساهمة الس  
 طبيعة عمل تلكإلى ويمكن أن يعزى ذلك  ،قل، والفنادق(، والن  العقاري  

 ع محدودة في هذه القطاعات؛ أي أن  وس  مشاريع الت   عد  حيث تُ  ؛القطاعات
سياسة وأنها تتمتع ب ،ةأسمالي  هذه القطاعات لا تعتمد على الاستثمارات الر  

 والقرارات ،توازن بين توزيعات الأرباحإذ  ،رباحالأتوزيع مُثلى في 
بقرار توزيع  -إن وُجدت-ة ر مشاريعها الاستثماري  بحيث لا تتأث   ،ةالاستثماري  
 الأرباح.

زئة، ج)الأسمنت، والت   :اعاتالقط راسة أن  : أظهرت نتائج الد  اسابع  
يعات الأرباح، في توز  ر قرارها الاستثماري  لا يتأث   ،أمين(شر، والت  والإعلام والن  

ا على يًّ إيجاب اأثر   ،ةقارير المالي  وجودة الت   ،فاعل بين توزيعات الأرباحللت   وأن  
 لهذه القطاعات.  القرار الاستثماري  

 : يليبما  ونيوصي الباحث ،ومن خلال هذه الاستنتاجات
 ةركات المساهمة العام  ينبغي على الإدارات العُليا في الش   :أولا  

وازن بين ت  ق التي تحق  ال   ؛ياسة المُثلىزيادة العناية بوضع الس   ،ةعودي  الس  
 ضرورة الأخذ في الحسبانمع  ،ةوالفرص الاستثماري   ،توزيعات الأرباح
ن م في تحديد سياسة توزيع الأرباحمهمًّا  ادور   تُؤد يتي العوامل الأخرى ال  

 . ن جهة أخرىم ةقافي  والث   ،ةوالاجتماعي   ،ةوتتناسب مع البيئة الاقتصادي   جهة،
من دور ؤد يه تلما  ؛ةقارير المالي  ركيز على تحسين جودة الت  ا : الت  ثاني  

ة ستثماري  في القرارات الا ،لتوزيعات الأرباح لبي  خفيف من الأثر الس  في الت  
ة ارير المالي  قلجودة الت  عميق الر ثالأ فضلا  عن ،ةعودي  ركات المساهمة الس  للش  
ي عن خل  ركة في عدم الت  مما يدعم الش   ؛ةخاذ القرارات الاستثماري  ة ات  عملي   في

ل جودة تقل   توزيعات الأرباح، حيث بالن ظر إلىة ة المستقبلي  الفرص الاستثماري  
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ثمرين، عدم اليقين لدى المست من تباين المعلومات، وحالة   ةقارير المالي  الت  
 ة. قارير المالي  في الت   تهمالي تزيد من ثقوبالت  

ظ ف  حركات العمل على زيادة مستوى الت  : ينبغي على الش  اثالث  
تي ال  و  تها،وجودة قارير المالي  ة الت  ذي ينعكس على زيادة دق  ال   ،المحاسبي  

 ز بدورها من ثقة المستثمرين فيها.   تعز  
كة ر لة في الش  المتمث   ،اقةا : يجب على شركات قطاع الط  رابع  

لى زيادة ة، العمل عصنيع الأهلي  ة للكهرباء، وشركة الغاز والت  عودي  الس  
توزيعات ل لبي  خفيف من الأثر الس  للت   ؛ةقارير المالي  مستوى جودة الت  

 نمو  سع وال  و بمشاريع الت   اعي قدم  للس   ،ةثماري  الأرباح على القرارات الاست
شركات قطاع ة لوقي  رفع من القيمة الس   الأمر الذ ي يُؤد ي إلى ،ةالمستقبلي  

 اقة. الط  
ن لا أ ،ةعودي  ركات المساهمة الس  ن على إدارات الش  : يتعي  اخامس  

لأخرى، ة اياسات المالي  تنظر لسياسة توزيعات الأرباح بمعزل عن الس  
حيث ترتبط سياسة توزيع الأرباح بسياسات الاستثمار، وسياسات 

ل؛ اسة لبعض العوامل، مثسياسة توزيع الأرباح حس   مويل، كما تعد  الت  
 ،وقلس  ة، وخصائص اة، والبيئي  شغيلي  ركة، وظروفها الت  خصائص الش  

 ورغبات المستثمرين. 
 ة:المراجع باللغة العربي  

أثر جودة المراجعة في جودة  ،(1111أحمد ، سامح ) .1

 ركاتة في الش  قدي  وزيعات الن  الأرباح، وانعكاسها على الت  
ة في إدارة ة، المجلة الأردني  ة المساهمة المصري  ناعي  الص  

 .291-289(: 4) 2الأعمال، المجلد 

داول( ة )تعودي  ة الس  وق المالي  للس   نوي  الس   قرير الإحصائي  الت   .1
 .1122الى  1122

ة سي  ة المؤس  العلقة بين الحاكمي   ،(1122م )علا حمدان،  .8

 ،مويل الخارجي  رها بصعوبة الت  وتوزيعات الأرباح وتأث  
 .12-36(: 2) 21ة في إدارة الأعمال، المجلد ة الأردني  المجل  

مفاهيم وخصائص القرارات (، 1221أبو خشبة، عبد العال ) .4

، ة لهاالمختلفبويبات رة فيها والت  ة والعوامل المؤث  الاستثماري  

 .42سلطنة عُمان ، العدد  ،داري  مجلة الإ

أثر توزيعات  ،(1111ار )ع  سحق الش  إزلوم، نضال و .2

 قاريرفي ضوء جودة الت   الأرباح على القرار الاستثماري  

 .11-88(: 1) 1ة، ة للعلوم الاقتصادي  ة الأردني  ة، المجل  المالي  

 في ةقاريرالمالي  الت   دورجودة(، 1123زلوم، نضال عمر ) .3

ة، ي  ة للعلوم الإدارة العربي  ، المجل  ةالملكي   حقوق تكلفة تحديد
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