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  الملخص
 ،ات مـستقلة هدفت الدراسة إلى قياس أثر ستة نسب مالية باعتبارها متغير     

 هـي    بهذه النس .ثر على سياسة توزيع الأرباح النقدية في البنوك الأردنية        ؤت
نـصيب  عدل العائد على حقـوق المـساهمين و       م و  معدل العائد على الأصول   

ونسبة  السيولة  ة السوقية إلى القيمة الدفترية و     القيمو باح  السهم الواحد من الأر   
  .المديونية

 تسع بنوك تجارية أردنيـة مدرجـة فـي          أجريت الدراسة على عينة من    
 إلـى عـام     ٢٠٠٠ وغطت الدراسة الفترة الممتدة من عـام          بورصة عمان، 

لتحقيق أهداف الدراسة،تم تطوير نموذج رياضي لاختبار فرضـيات         . ٢٠٠٦
  . تحليل الانحدار المتعدد الدراسة واستخدمنا أسلوب

ل العائـد علـى     أظهرت نتائج التحليل وجود أثر ذو دلالة إحصائية لمعد        
د على الأصول ونسبة    حقوق المساهمين، ويليه على التوالي كلاً من معدل العائ        

 بينما لم يكن    ،نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ونسبة السيولة       المديونية و 
هناك أثر ذو دلالة إحصائية لنصيب السهم الواحد من الأرباح في التأثير على              

  .لنقدية الأرباح ا سياسة توزيع
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The Effect of Financial Ratios on the 
Cash Dividend Policy in Jordanian 

Commercial Banks 

Abstract 
The aims of the study are to examine the impact of six 

financial ratios used as independent variables, on setting the 
cash dividend policy in the Jordanian banks. Those ratios are; 
return on assets (ROA), return on equity (ROE), earning per 
share (EPS), Market to book value (MV/BV), liquidity ratio 
(LQ) and debt ratio) DR .( 

A representative sample of nine Jordanian commercial 
banks listed at Amman Bourse was selected over the period 
2000-2006. To accomplish the objectives of the study, a 
mathematical model has been developed and the  Multiple 
Regressions technique is used to investigate the 
interrelationships between the dependent variable and the 
independent variables.   

The findings of the analysis shows that the return on 
equity has the highest effect on dividend policy, followed by 
return on assets, debt ratio, market to book value, and 
liquidity ratio respectively, while there was no significant 
effect of the earning per share on the cash dividend policy. 
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أثر النسب المالية في تحديد سياسة توزيع الأرباح النقدية في البنوك 
 الأردنية  التجارية

  مقدمة 
 أحد أهم الأهداف التي تسعى ألا دارة العليـا          (*)يعتبر تعظيم قيمة المنشأة   

للمنشأة إلى تحقيقها من خلال مجموعة من الـسياسات والقـرارات التمويليـة          
تبر تحقيق الربح أحد المؤشرات الدالة على تعظيم         ويع . التي تتخذها   والتشغيلية

 وتعد سياسات توزيع الأرباح مـن       . وبالتالي تعظيم ثروة الملاك    ،قيمة المنشأة 
السياسات المالية التي توليها منشآت الأعمال أهمية خاصـة، نظـرا لأثرهـا             

   .المباشر على كلاً من المراكز المالية للمنشأة والمساهمين على حد سواء
 -د بسياسة توزيع الأرباح الأسس التي يتم بموجبها تقسيم الأربـاح            يقص

 أرباح قابلة للتوزيع على المساهمين أو كأربـاح محتجـزه           إلى ،بعد الضرائب 
 ومن أهم قنوات توزيعات الأرباح      .تبقيها المنشأة لديها ليعاد استثمارها مستقبلاً     

فـي  . انية، أو كلاهما معاًعلى المساهمين التوزيعات النقدية وأسهم المنحة المج   
حين تأخذ الأرباح المحتجزة مسميات عدة كالاحتياطيات على اختلاف صورها          

 هو بمثابـة عنـصر      ، وتفضيل بديل دون الآخر    .وأشكالها أو كأرباح محتجزه   
    .أساس من عناصر السياسات التمويلية والتشغيلية لمنشآت الأعمال

ا بمثابة العائد الذي يحـصل عليـه   ينظر إلى توزيعات الأرباح النقدية بأنه   
 أما  ،المساهمون مقابل احتفاظهم بأسهم المنشأة وتحملهم لمخاطر الاستثمار فيها        

 فتمثل مـصدراً تمويليـاً هامـاً        ، على اختلاف أشكالها   ،الأرباح غير الموزعة  
 بـم  ، لذلك فأن إشكالية الوصول إلى سياسة متوازنة لتوزيعات الأرباح      .للمنشأة

                                         
 .أينما وردت كلمة المنشأة فتعني البنك لأغراض هذه الدراسة   (*)
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 وتحفظ في الوقت ذاته للبنك      ،ثمرين رغباتهم ويحقق لهم طموحاتهم    يشبع للمست 
 مع مصالح المساهمين    ، في بعض الأحيان   ، والتي قد تتعارض   ،مصالحه الذاتية 

 . هي بمثابة هدف رئيس تـسعى الإدارة العليـا للمنـشأة تحقيقـه             ،ورغباتهم
 بعـضها خـاص     ،فسياسات توزيع الأرباح يجب أن تراعـي عوامـل عـدة          

 والبعض الآخر متعلق بوضع المنشأة الحالي وخطط عملها ومدى          ،مينبالمساه
   .مقدرتها المستقبلية على الاستمرار في تحقيق الربح

تنبع أهمية هذه الدراسة من أنها تحاول استكشاف فيما إذا كانـت البنـوك              
التجارية تأخذ بالحسبان النسب المالية كعامل مؤثر في وضع سياساتها المتعلقة           

 وبالتالي إفادة المستثمرين بإمكانية التنبؤ بتوزيعـات        ،ت الأرباح النقدية  بتوزيعا
 أم أنهـا    ،الأرباح المستقبلية للبنوك وأثر ذلك على استثماراتهم في ذلك القطاع         

   .لا تعطي للنسب المالية أية أهمية عند وضع تلك السياسات

  مشكلة الدراسة 
رصة عمان يجدوا صعوبة    تتمثل مشكلة الدراسة في أن المستثمرين في بو       

 ولما كـان التحليـل المـالي        ،في فهم سياسات توزيع الأرباح للبنوك الأردنية      
باستخدام النسب المالية أداة قياس واسعة الانتشار للتعرف علـى أداء منـشآت       

فان هذه الدراسة ستحاول البحـث عمـا إذا كانـت إدارات البنـوك              ،الأعمال
المالية في وضع سياسـة توزيـع الأربـاح         الأردنية تلجأ إلى استخدام النسب      

   .النقدية أم أنها لا تعطي تلك النسب أية أهمية
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  :أهداف الدراسة
   :تهدف الدراسة إلى ما يلي

معرفة ما إذا كان للنسب المالية أثر في تحديد سياسـة توزيـع الأربـاح                -١
  أم أن تلك السياسات توضـع دون أي        ،النقدية المتبعة في البنوك الأردنية    

   .اعتبار لتلك النسب
تحديد ما إذا كان هناك نسبة، أو نسب مالية محددة، لها أثر ملموس علـى               -٢

  .  سياسة توزيع الأرباح النقدية في البنوك الأردنية

  :الدراسات السابقة 
حظي موضوع سياسات توزيع الأرباح وأثرها على تقييم سـهم المنـشأة            

مالية والاستثمارية، فظهرت العديد من     باهتمام الباحثين في مختلف المجالات ال     
الدراسات المحلية والعربية والدولية التي تناولت جوانب مختلفـة مـن تلـك             

 ,Modigliani & Miller, 1963(وتعتبر الدراسات التي قام بها . السياسات

من الدراسات الرائدة في هذا المجال والتي بينت فـي جانـب   ) 1958 ,1961
 معينة، عدم وجود آثار ملموسة لتوزيعات الأربـاح         منها، وفي ظل افتراضات   

على القيمة السوقية للسهم وعدم تأثيرها على الوضع المالي للمستثمر، وكـذلك      
عدم وجود سياسة مثلى لتوزيعات الأرباح، فالسياسة التي قد تكـون ملائمـة             

  .لمنشأة ما قد لا تكون ملائمة لمنشأة أخرى
 حظي بالجانب الأكبر من الدراسـات       وبالرغم من أن السوق الأمريكي قد     

التي تناولت سياسات توزيع الأرباح النقدية، إلا أن أسواق الدول الأخرى لـم             
هدفت إلى مقارنـة سياسـة   ) Andres, 2008(فدراسة . تكن بمنأى عن ذلك

توزيع الأرباح للشركات الألمانية مع سياسة توزيع الأربـاح فـي الـشركات             
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 شركة ألمانية فـي التحليـل       ٢٢٠د تناولت الدراسة    الأمريكية والبريطانية، وق  
وتوصلت الدراسة إلى أن سياسة توزيع الأرباح في الشركات الألمانية تعتمـد            
على التدفقات النقدية مقارنة مع الشركات الأمريكية والبريطانية التـي تعتمـد            

بالإضـافة إلـى أن     . فيها سياسة توزيع الأرباح على قيمة الأربـاح المعلنـة         
ركات الألمانية تعتمد على سياسات توزيع غير ثابتة، فـي حـين تفـضل              الش

) Brav, 2005(أمـا دراسـة   . الشركات الأمريكية سياسات توزيع مـستقرة 
وزملاءه فهدفت إلى معرفة العوامل المؤثرة في توجهـات المـدراء المـاليين          

 ـ         ة التنفيذيين عند وضع سياسة توزيع الأرباح النقدية فـي الـشركات الأمريكي
خلال العقد الواحد والعشرون، حيث حددت الدراسة العديد من العوامل مـسبقاً          

أكـدوا  % ٩٣,٨أشارت نتائج الدراسة إلـى أن       . وطلب منهم إبداء الرأي فيها    
حرصهم على عدم تخفيض نسبة توزيعات الأرباح النقديـة، وأن مـا نـسبته              

. ح النقديـة  حريصون على أتباع سياسة متوازنة في توزيعات الأربا       % ٨٩,٦
أما عامل جذب المستثمرين فلم يحظى باهتمام المدراء الماليين كعامـل مـؤثر     

  في وضع سياسة توزيعات الأرباح النقدية، 
بدراسة أثر الإعلان عن التغير فـي توزيعـات   ) Cheng, 2009(وقام  

الأرباح النقدية للسهم على سعره السوقي واختبار مدى تطبيق نظرية الإشـارة           
وقد توصلت الدراسة إلى أن هناك تـأثير        . ق الصيني للأوراق المالية   في السو 

 عـن تغيـر   فـالإعلان جزئي لنظرية الإشارة على السعر الـسوقي للـسهم،      
التوزيعات النقدية للسهم له تأثيره على السعر السوقي للسهم وعلـى مـستوى             

هة السوق الواحد في الصين وليس هناك أثر على أسعار أسهم الشركات المشاب           
  .في سوق آخر
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كما أجريت العديد من الدراسات على أسـواق المـال العربيـة بغـرض          
التعرف على سياسات توزيع الأرباح في الشركات العربية، فعند دراسة أثـر             
الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سـوق            

أن الإعـلان   ) ٢٠٠٧زعرب، حمدي وزميله،    (فلسطين للأوراق المالية وجد     
عن البدء بتوزيع الأرباح النقدية ونصيب السهم من الأرباح النقدية لهما تأثيراً            

) ٢٠٠٩مفيد، عبـداالله    (وكذلك فأن دراسة    . مباشراً على السعر السوقي للسهم    
توصلت أيضاً إلى وجود أثر لتوزيع الأرباح وحجم التداول على سعر الـسهم             

أمـا دراسـة    . لسطين للأوراق الماليـة   السوقي للشركات المدرجة في سوق ف     
)Bouresli & Abdulsalam, 2005 (    والتي تناولـت محـددات سياسـات

توزيع الأرباح النقدية في سوق الكويت للأوراق المالية فقد أشارت إلى وجـود    
اختلاف كبير بين الشركات الموزعة للأرباح النقدية من حيث الربح التشغيلي،           

 الأصول والمديونية، فالشركات الموزعة للأرباح      والفرص الاستثمارية، وحجم  
. تميزت بربحية مرتفعة لديها وبنسبة سوقية إلى الدفترية أعلى وبمديونية أقـل           

 توزيع الأرباح في الشركات الكويتية هو        فالعامل الرئيسي المؤثر في قرارات    
أن الأرباح المحققة في نهاية السنة المالية، كما توصل الباحثـان أيـضاً إلـى               

الشركات الموزعة للأرباح لديها فرص نمو أعلى من غيرها وهـذا ينـاقض             
  .توقعات نظرية التدفقات النقدية الفائضة

  بورصة عمان بدورها أيضاً كان لها نـصيباً مـن الدراسـات، فدراسـة             
 (Al-Malkawi, 2007)     قامت بتطبيـق نمـوذج توبـت)Tobit Model( 

أظهـرت نتـائج    . لشركات الأردنيـة  لمعرفة محددات سياسة توزيع الأرباح ل     
الدراسة أن عوامل مثل نسبة ملكية الإدارة ووجود الحكومة في هيكل ملكيـة             
الشركة وكذلك حجم وعمر وربحية الشركة كلها من العوامل التي تلعـب دوراً      
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وخلصت الدراسة إلى   .هاماً في تحديد سياسة توزيع الأرباح للشركات الأردنية       
تساق عموماً مع نظرية أولويات التمويل، بينما لم تدعم         دعم نظرية الوكالة والا   

أبـو  (وقـام  . نتائج الدراسة نظرية وجود محتوى معلوماتي في توزيع الأرباح    
بدراسة تحليلية للعوامل المؤثرة على سياسـات توزيـع      ) ٢٠٠٤نصار، محمد   

الأرباح في الشركات الأردنية، وحدد أربعة متغيرات ارتأى أنه قد يكون لهـا             
دوراً رئيساً في تحديد تلك السياسات، وهذه المتغيرات هي صافي الربح بعـد             
الضرائب، وتوزيعات الأرباح النقدية للسنة السابقة، والقطاع الذي تنتمي إليـه           

وقد أظهرت الدراسـة أن للعوامـل   . الشركة وصافي التدفقات النقدية التشغيلية 
باح، في حـين لا يوجـد أي     الثلاث الأولى أثراً في وضع سياسات توزيع الأر       
  .أثر للتدفقات النقدية التشغيلية على تلك السياسات

تأتي هذه الدراسة امتداداً لجهود الباحثين الآخرين، فهي تتشابه مع بعـض       
الدراسات الأخرى في استخدام النسب المالية، إلا أنها تختلف عنها في بعـض             

 مالية مستقلة تجمـع     فنموذج هذه الدراسة تضمن على ست متغيرات      . الجوانب
ما بين نسب سيولة ونسب مديونية ونسب ملاءة مالية، في حين أن العديد مـن         
الدراسات السابقة تناولت نسبتين أو ثلاث من تلك النـسب، فنـسبة الـسيولة              
. السريعة التي تضمنها نموذج هذه الدراسة لم تتناولهـا الدراسـات الأخـرى            

نه فـي   لعربية اعتمدت على الاسـتبا    أضف إلى ذلك أن العديد من الدراسات ا       
على ) ١٩٩٠بن نعمون، (ودراسة  ) ١٩٩٧ خوري،(جمع البيانات، مثل دراسة     

 مستمدة من الحـسابات   سبيل المثال، بينما استخدمت هذه الدراسة بيانات مالية       
واختلفت الدراسـة   ). ٢٠٠٦-٢٠٠٠(الختامية للبنوك التجارية الأردنية للفترة      

عن الدراسات السابقة التي حاولت تفسير أثر سياسة توزيع         الحالية في أهدافها    
الأرباح على قيمة الشركة أو على سعر السهم السوقي، فهدفت هذه الدراسـة              



– – 

 

  ٥٤٧

إلى تحديد النسب المالية التي يمكن أن يكون لها تأثيراً في تحديد سياسة توزيع              
  .الأرباح النقدية في البنوك التجارية الأردنية

  :منهجية الدراسة
اعتمدت الدراسة على أسلوب المنهج التحليلي، حيث قمنا بتطوير نمـوذج           
رياضي يتضمن ست متغيرات مالية تصنف كنسب ملاءة مالية ونسب ربحيـة            

باعتبارها متغيرات مستقلة تؤثر علـى المتغيـر        . ونسب سيولة ونسب تغطية   
 معبراً )Dividend  Policy(التابع والمتمثل في سياسة توزيع الأرباح النقدية 

 واستندنا فـي جمـع    .عنها بنصيب السهم الواحد من الأرباح النقدية الموزعة       
البيانات المالية المستخدمة في التحليل على نشرات دورية صادرة عـن جهـة           
رسمية كبورصة عمان وهيئة الأوراق المالية وكذلك على التقـارير الـسنوية            

  .والحسابات الختامية الصادرة عن البنوك الأردنية

  :نموذج الدراسة
  : نموذج الدراسة كالتالييمكن بيان

DPS = a+ b1DR+ b2ROA + b3ROE + b4EPS + B5 MV/BV+b6LQ+Ei 

   :حيث أن

DPS : نصيب السهم الواحد من الأرباح النقدية الموزعةDividend per 
Share  

a :و،ثابت b6, …, b2, b1 قيم معاملات الانحدار بين المتغير التابع والمتغير 
  . المستقل

DR: نسبة المديونية  Debt Ratio  

ROA: العائد على الأصول Return On Assets     
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ROE:العائد على الملكية Return on Shareholders 'Equity  

EPS: دينار( عائد السهم الواحد(Earnings Per Share   

MV/BV:للسهم ) مرة(القيمة الدفترية /  القيمة السوقيةMarket Price to 

Book Value per Share.  

LQ: مرة( نسبة السيولة السريعة (Liquidity Ratio  

Ei:الخطاء العشوائي   

  :متغيرات الدراسةقياس  
  :تم حساب قيم المتغيرات المستقلة وفق المعادلات التالية

  مجموع الموجودات÷ مجموع المطلوبات =  نسبة المديونية -١
  مجموع الأصول÷ ل صافي الدخ=  معدل العائد على الأصول -٢
  حقوق المساهمين÷ صافي الدخل =  معدل العائد على حقوق المساهمين -٣
عـدد  ÷ صافي ربح الفترة بعـد الـضريبة        ) = دينار( عائد السهم الواحد     -٤

  الأسهم المكتتب بها
القيمـة  ÷ سعر السهم الـسوقي     = القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للسهم       -٥

  الدفترية للسهم
  إجمالي ودائع العملاء÷ الموجودات السائلة = بة السيولة السريعة  نس-٦
عـدد  ÷ الأرباح النقدية الموزعـة     =  نصيب السهم الواحد من التوزيعات       -٧

  الأسهم المكتتب بها

  :فرضيات الدراسة
  :سوف نقوم باختبار الفرضيات العدمية التالية
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: Hإحصائية للمتغيرات المستقلة مجتمعة علـى      ليس هناك أثر ذو دلالة      ٠

  ).DPS(المتغير التابع 
 

Hليس هناك أثر ذو دلالة إحصائية لنـسبة المديونيـة          :٠١ ) DR(   علـى 
  ).DPS(الأرباح النقدية الموزعة 

Hليس هناك أثر ذو دلالة إحصائية لمعدل العائـد علـى الأصـول              :٠٢ 
)ROA(باح النقدية الموزعة  على الأر)DPS.(  

: Hليس هناك أثر ذو دلالة إحـصائية لمعـدل العائـد علـى حقـوق         ٠٣
  ).DPS( على الأرباح النقدية الموزعة )ROE(المساهمين 

 Hليس هناك أثر ذو دلالة إحصائية لعائد السهم الواحد            :٠٤)EPS(  على 
  ).DPS(الأرباح النقدية الموزعة 

: Hالقيمـة ألدفتريـه    / لة إحصائية للقيمة السوقية   ليس هناك أثر ذو دلا    ٠٥
)P/BV( على الأرباح النقدية الموزعة )DPS.(  

: Hليس هناك أثر ذو دلالة إحـصائية لنـسبة الـسيولة            ٠٦)LQ(   علـى 
  ).DPS(الأرباح النقدية الموزعة 

  :ة الدراسةمجتمع وعين 
يتضمن القطاع المصرفي الأردني مصارف أردنية ومصارف غير أردنية         
ومصارف متخصصة، وتصنف المصارف الأردنية إلـى مـصارف تجاريـة      
ومصارف إسلامية، وقد بلغ عدد المصارف المدرجة في بورصة عمان فـي            
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 خمسة عشر مصرفا منها ثلاثـة عـشر مـصرفاً تجاريـاً             ٢٠٠٦نهاية عام   
  .بالإضافة إلى مصرف إسلامي ومصرف متخصص

لامي الأردني لاختلاف فلسفته    لاختيار عينة الدراسة تم استثناء البنك الإس      
الاستثمارية عن المصارف التجارية، واستثني بنك الإنماء الصناعي لـسببين،          
أولهما لكونه مصرف متخصص ذات ملكية مشتركة وذات أهـداف تختلـف            
أيضا عن أهداف المصارف التجارية، وثانياً بسبب وقفه عن التـداول وبيعـه             

 سـيتم اختيـار   .ي وتحت مسمى مختلف  ليعاود العمل مستقبلاً كمصرفً إسلام    
عينة الدراسة من ضمن الثلاثة عشر مصرفاً المتبقية حسب معايير محددة هي            

   -:الآتي
  .أن لا يكون المصرف قد تعرض للدمج خلال فترة الدراسة -١
أن يكون المصرف قد قام بتوزيع أرباح نقدية لمدة سنتين على اقل تقدير،              -٢

  . دراسةمن السنوات السبع موضع ال
  .توفر البيانات الكافية لاحتساب المتغيرات المالية المستخدمة في الدراسة -٣
أن لا يكون قد تم إيقاف التداول على سهم المصرف، خلال فترة الدراسـة    -٤

  . لمدة متصلة تزيد عن شهر واحد
  :تىالآوبتطبيق المعايير السابقة على مجتمع الدراسة، تم ملاحظة 

 بتجزئة القيمة الاسمية للسهم لتـصبح    ٢٠٠٥نك العربي عام     لوحظ قيام الب   -١
لذلك سيتم معالجة كافة قـيم متغيـرات   . دينار واحد بدلاً من عشرة دنانير 

    .الدراسة على هذا الأساس
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 تم تغيير اسم بنك الأردن والخليج إلى البنك التجاري الأردني اعتبارا مـن     -٢
 الدراسة لوقفه عـن التـداول       ،وبالتالي تم استثناءه من عينة    ٢٩/٧/٢٠٠٤

  .لأكثر من شهر
 تم تعليق التداول علـى أسـهم البنـك الأهلـي الأردنـي اعتبـارا مـن         -٣

 لحين الانتهاء من إجراءات الاندماج مع       ٢٣/٨/٢٠٠٥ إلى   ١٢/١/٢٠٠٥
وبالتالي تم استثناء البنك الأهلي وبنـك فيلادلفيـا         . بنك فيلادلفيا للاستثمار  
  .داول ولاندماجهم معا في مصرف واحدلإيقاف أسهمهما عن الت

 تم تغيير اسم بنك الصادرات والتمويل إلى بنك المال الأردني، وكذلك تـم              -٤
 الأردن، ولـم    –تغيير اسم بنك الشرق الأوسط إلى بنك سوستيه جنـرال           

 ،يترتب عن تغيير أسماء هذين البنكين وقف لتداول أسهمهما في البورصة          
ن عينة الدراسة لعدم توزيعها لأية أربـاح نقديـة          ولكننا قمنا باستثنائهما م   

    .طيلة فترة الدراسة
وبالتالي تم تحديد عينة الدراسة لتشمل تسعة مصارف تجارية مدرجة في           
بورصة عمان، والموضحة في ملحق الدراسة جميعها تتبع التقـويم المـيلادي        

  . كانون أول من كل عام٣١وتنتهي سنتها المالية في 

  :لإحصائية المستخدمةالاختبارات ا
 لتحليل البيانات الماليـة     )SSPS(تم الاستعانة ببرنامج التحليل الإحصائي      

). ٢٠٠٦-٢٠٠٠(مشاهدة تغطي الفترة    ) ٦٣(المستخدمة في الدراسة والبالغة     
وقد تم استخدام عدة طرق إحصائية بعضها وصفي والآخر تحليلي لتمكيننا من            

  :اتها كالتاليتحقيق أهداف الدراسة واختبار فرضي
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 )Mean(استخراج الإحصاءات الوصفية المتمثلة بالمتوسطات الحـسابية          -١
 وأقـل وأعلـى مـشاهدة    )Std. Deviation(والانحرافـات المعياريـة   

)Minimum/Maximum.(  
 Multiple Linear Regression(استخدام تحليـل الانحـدار المتعـدد      -٢

Model(       المتغيرات المـستقلة والمتغيـر      لتمكيننا من دراسة العلاقة بين
حيث لجئنا إلى استخدام العديد من الاختبـارات        . التابع واختبار الفرضيات  

  :منها على سبيل المثال لا الحصر
  .مصفوفة الارتباط لدراسة أثر المتغيرات المستقلة على بعضها البعض -أ 
 تقيس لنـا مـدى تـأثر المتغيـر التـابع            )R٢( قيمة معامل التحديد     -ب  

وكلما اقتربت قيمة معامل التحديد مـن الواحـد         . المتغيرات المستقلة ب
صحيح، أعطانا ذلك انطباعاً بأن للمتغيرات المستقلة تأثيراً كبيراً على          

  . التغيرات التي تحدث للمتغير التابع
 تبين لنا مدى أهمية المتغير المـستقل فـي   )t-value(قيمة توزيع ت     -ج  

  .  التابعتأثير منفرداً على المتغير
 ليبين لنا مدى الثقة التي يمكـن إعطاءهـا   - F Significanceاختيار -د  

  .للنموذج ككل
الإحصائية تبين لنا مـدى     )Durbin-Watson( قيمة ديربن واتسون     - ه  

 من العلاقة الموضحة في النموذج لأغراض التنبـؤ         الاستفادةإمكانية  
 أعطانا ذلك دلالة    )٢( عن العدد    )DW(وكلما زادت قيمة    . المستقبلي

 الارتبـاط  أو )Auto Correlation( التلقـائي  الارتباط انعدامعلى 
 بين المتغيرات المستقلة في النموذج )Serial Correlation(الزمني 

  .وبالتالي أمكننا الاستناد عليه لأغراض التنبؤ المستقبلي
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لمتوسطات الحـسابية   الإحصاءات الوصفية المتمثلة با   ) ١(يبين لنا جدول    

  .والانحرافات المعيارية وأقل وأعلى مشاهدة للبيانات الأولية للدراسة
  )١(جدول رقم 

 بعض مقاييس النزعة المركزية

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximu

m 
Mea

n 
Std. 

Deviation 
DPS 63 .00 .40 .103 .110 
DR 63 83.22 100 .885 .105 

ROA 63 .010 6.43 .013 .010 
ROE 63 -3.61 39.92 .121 .071 
EPS 63 -0.090 1.58 .367 .372 
PBV 63 .48 25.51 3.131 4.451 
LQ 63 .37 .70 .547 .0754 

Valid N 
(Listwise) 

63     

أن نسبة السهم الواحد من الأرباح النقدية الموزعـة   ) ١(يتبين من الجدول    
DPS     قيمة الاسمية للسهم، وبلغ متوسـط  من ال % ٤٠ تراوحت ما بين صفر و

وكانت أعلى نسب التوزيعات النقديـة للبنـك         % ١٠,٣التوزيع النقدي السنوي  
خلال الأربع سنوات الأولى من مدة الدراسة ولكنها        % ٤٠العربي حيث بلغت    

أما انحراف القيم عن وسـطها الحـسابي        . ٢٠٠٦عام   % ٢٥انخفضت إلى   
  %.١١فكان 

 % ١٠٠للبنـك العربـي و     % ٨٣,٢٢ بين DRتراوحت نسب المديونية    
ولكافة البنوك بلغ متوسط نسبة المديونيـة       . للبنك الأردني للاستثمار والتمويل   
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إمـا   %. ١٠,٥٠فيما كان انحراف القيم عن وسـطها الحـسابي           %. ٨٨,٥
وتـراوح بـين الحـد       % ١,٣٣ فبلـغ    ROAمتوسط العائد على الأصـول      

للبنك الأردني  .% ٦,٤٣ والتمويل والأعلى  للبنك الأردني للاستثمار  ٠١٠.الأدنى
 أما العائد على حقـوق      .٠  ٠١.الكويتي وبانحراف القيم عن وسطها الحسابي     

في حـده الأدنـى        ٣,٦١- وتراوح بين    ١٢.فبلغ المتوسط    ROEالمساهمين
 في الحد الأعلـى للبنـك الأردنـي للاسـتثمار           ٣٩,٩٢لبنك القاهرة عمان و   

 وبـانحراف   ،فعا ضمن العينة وخلال فترة الدراسة     والتمويل وأظهر تذبذبا مرت   
 فقد بلغ    EBS فيما يخص متوسط عائد السهم من الأرباح         ٠٧.معياري مقداره 

 ١,٥٨حدة الأدنى لبنك القاهرة عمان و     في  ٠٩.-  وتراوحت النسبة بين     ٠,٣٦
  ٠ ٣٧.في الحد الأعلى للبنك العربي وبلغ الانحراف

 بلغ متوسط القيمـة     MV/BV بالنسبة للقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية       
 لكن فـي  ،٤,٤٥ وبلغ الانحراف المعياري     . أضعاف القيمة الدفترية   ٣السوقية  

 ضعف خلال سنوات العينة للبنـك العربـي         ٢٥,٥١المقابل بلغ الحد الأعلى       
سبة السيولة بـين    وأخيرا تراوحت ن  .  مرة لبنك الأردن   ٠,٤٨وبلغ الحد الأدنى    

لاتحاد وبنك الاسـتثمار    لبنك ا  ٧٠.و  للبنك الأردني للاستثمار والتمويل      ٠,٣٧
لكافة بنوك العينة ويعتبر هذا مستوى مرتفع من         % ٥٥بمتوسط بلغ   و العربي  
 .وذلك لأن البنوك محكومة بنسب سيولة محددة من البنك المركـزي          . السيولة

   ٠٧.وأما الانحراف المعياري فقد بلغ
لدراسة طبيعة العلاقة بين المتغيرات المستقلة مع بعضها البعض وكـذلك           
طبيعة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع قمنا باستخراج مـصفوفة    

  :كالتالي) ٢( كما في جدول رقم  الارتباط بين متغيرات الدراسة وكانت النتائج
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  )٢(جدول رقم 
  مصفوفة الارتباط

Correlations Matrix  
 DPS DR ROA ROE EPS PBV LQ 

DPS ١,٠٠٠       

DR -.١,٠٠٠ ٢٤٢      

RO
A 

.١,٠٠٠ ٤٢٦.- ١٢٩     

RO
E 

.١,٠٠٠ ٨٠٣. ٢٤٣.- ٠٨٥    

EPS .١,٠٠٠ ٣٦٧. ٢٦٠. ٠٩٤.- ٨٢١   

PB
V 

.١,٠٠٠ ٧٨١. ٠٧٥. ٠٠٧. ٠٤٨. ٦٤٠  

LQ -.١,٠٠٠ ٣٠١.- ٣١٢.- ١٥٨.- ٣٠٧.- ٢٤٧. ٣٢٣ 

  :مصفوفة الارتباط أعلاه ما يلييتبين من 
 بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع متفاوتـة        الارتباط جاءت معاملات    -١

بين ) طردية( فبينما كان هناك علاقة موجبة       .من حيث قوة واتجاه العلاقة    
 ونصيب السهم   ، والعائد على حقوق المساهمين    ،نسبة العائد على الأصول   

 وبـين    يمة السوقية للسهم إلى القيمـة الدفتريـة        والق ،الواحد من الأرباح  
بـين نـسبة    ) عكسية( كانت هناك علاقة سلبية      .الأرباح النقدية الموزعة  

  .المديونية، والسيولة وبين الأرباح النقدية الموزعة
أما من حيث قوة العلاقة، فكان أعلى معامل ارتباط بـين نـسبة نـصيب              

ويليه  % ٨٢النقدية الموزعة حيث بلغ     السهم الواحد من الأرباح وبين الأرباح       
 ١٢,٩والعائد على الأصول     % ٦٤وقية إلى القيمة الدفترية     كل من القيمة الس   
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أخيـراً  و % ٢٤.-والمديونيـة    % ٨,٥عائد على حقوق المـساهمين      الو% 
   . %٣٢,٣-السيولة 

 تبين نتائج معامل ارتباط بيرسون بين المتغيرات المـستقلة مـع بعـضها              -٢
وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين المتغيرات حيـث ظهـر معامـل      بعضاً  

 بين نسبة العائد على الأصـول ونـسبة العائـد علـى حقـوق               الارتباط
، ومعامل الارتباط بين نسبة نصيب السهم الواحد من          %٨٠,٣المساهمين  

   %. ٧٨,١الأرباح وبين نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 
قمنا بمعالجـة   . تباط الذاتي بين بعض متغيرات الدراسة     لتلافي مشكلة الار  

  :البيانات وذلك بإتباع الآتي
لمعالجـة مـشكلة      تم اللجوء إلى طريقة ايثل نايكل وكوكرين اوركـات           -٣

 مقدرات الارتباط الذاتي المتحـصل       الارتباط الذاتي وذلك بالاعتماد على    
لطريقـة علـى     هـذه ا    يقوم مفهـوم   .عليها من إحصائية ديربن واتسون    

لكل متغير على حده وذلك بعمل انحدار بسيط لكلاً         ) DW(استخراج قيمة   
وبعد ذلـك يـتم إعـادة      . من المتغيرات المستقلة منفرداً مع المتغير التابع      

لبيانات الدراسة باستخدام نموذج ) Lag 1(تحميل البيانات بطريقة الإبطاء 
  .  سابقاًإليهالدراسة المشار 

تم تحويلها إلى صيغة  (Lag 1) ل البيانات بطريقة الإبطاءبعد أن تم تحمي
حيث أننا نتعامل   . أدوات القياس بين متغيرات النموذج     لتوحيدة  لوغارتميقياسية  

مثـل نـسبة   ) بمضاعف عدد المرات  (بعضها يقاس   ) نسب مالية (مع متغيرات   
نمـوذج  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، ونسبة السيولة، إما بقيـة نـسب ال            

   .فتقاس بالنسب المئوية
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 لمعرفة أثر المتغيـرات  )Cross Sectional Panel Data( تم استخدام -٥
  .SSPSالمستقلة على المتغير التابع لفترة الدراسة وباسـتخدام برنـامج           

  ) ٥(و) ٤(و) ٣(كانت نتائج التحليل كالتالي وكما تظهرها الجداول رقم 
 )٣(جدول رقم 

 لوغارتميةمصفوفة الارتباط ال

Log-Correlations Martix 

  LnDPS 
LnD

R 
LnRO

A 
LnRO

E LnEPS 
LnPB

V LnLQ 
LnDPS ١,٠٠٠             

LnDR -.١,٠٠٠ ٥٩٣           

LnRO
A 

.١,٠٠٠ ٠٢١. ١٩٣         

LnROE .١,٠٠٠ ٢٣٤. ٢٧٢.- ٤٣٢       

LnEPS .١,٠٠٠ ٠١٢. ٠٢٠. ٠٣٢.- ١٤٨     

LnPBV .١,٠٠٠ ٢٥٢. ٠٤٥.- ٠٠٧.- ٢٩٠. ١٥٩   

LnLQ -.١,٠٠٠ ١١٨. ١٢٠.- ٤٥٣.- ٠٢٦. ٦٨٥. ٦٢٨ 

   

  :نلاحظ) ٣(من خلال مصفوفة الارتباط اللوغارتمية المبينة في جدول رقم 
 أن قيم معاملات الارتباط بين المتغيرات المـستقلة والمتغيـر التـابع        -١

، فبينمـا   ٢ اختلفت عما كانت علية في مصفوفة الارتباط الأولى، جدول رقـم          
بين نسبة المديونية وبـين الأربـاح النقديـة         ) عكسية(كان هناك علاقة سالبة     

 -٥٩,٣ أصبحت قيمة معامل الارتباط      ٢٤.-الموزعة وبمعامل ارتباط مقداره     
بين نسبة الـسيولة وبـين الأربـاح        ) عكسية(وكذلك بقيت العلاقة السلبية     %. 

   %.٣٢,٣-بدلا من    % ٦٢,٨-هولكن بمعامل ارتباط مقدار   . النقدية الموزعة 
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 الـصيغة ويرجع السبب في ذلك نتيجة لمعالجة البيانات الأولية وتحويلها إلـي          
 بـين المتغيـر     الارتباط تغير قيم جميع معاملات      إلى، والتي أدت    وغارتميةلال

  .٣ كما هو مبين في الجدول رقم المستقلةالتابع والمتغيرات 
  :لذاتي التي كانت موجودة بين كل منكما نلاحظ اختفاء مشكلة الارتباط ا

  نسبة العائد على الأصول ونسبة العائد على حقوق المساهمين. ١
نسبة نصيب السهم الواحد من الأرباح وبين نسبة القيمة السوقية إلـى            . ٢
  .  الدفترية القيمة

ولكن مشكلة الارتباط الذاتي ظهرت مجدداً بين نسبة المديونيـة ونـسبة            
%.٦٨ارتباط مقداره السيولة بمعامل   

  )٤(  جدول رقم
نتائج تحليل الانحدار المتعدد لبحث اثر المتغيرات المستقلة على المتغير 

  التابع

R R2  Adjusted  R2 F test DF1 DF2 Sig.F test DW 

٠,٧٧
١,٨٤٩ ٠,٠٠٠ ٥٦ ٦ ١٤,٢٧٢ ٠,٥٦٢ ٠,٦٠٥ ٨ 

  
  :نلاحظ ما يلي) ٤(بالنظر إلى جدول رقم 

نتائج الاختبار المتعدد لبحث أثر المتغيرات المـستقلة علـى           يبين الجدول    ١-
) R٢(المتغير التـابع حيـث تـشير نتيجـة اختبـار معامـل التحديـد                

Coefficient Determination   إلى أن معادلة الانحدار المتعدد لـديها 
فـي تفـسير     %  ٦٠,٥٠تبلـغ    Power Explanatory قدرة تفسيرية   

  . الموزعةالتباين في الأرباح النقدية
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إلى أن معادلة الانحدار المتعدد لديها       adjusted) R٢( يبين الجدول نتيجة     ٢-
في تفسير التباين فـي   % ٥٦ تبلغ Explanatory Powerقدرة تفسيرية 

  .الأرباح النقدية الموزعة
وتبـين القيمـة     % ٧٧,٨للنموذج قد بلغت    ) R( أن قيمة معامل الارتباط      -٣

ية بين المتغيرات المستقلة المدرجة في نمـوذج        وجود علاقة ايجابية طرد   
  .وبين المتغير التابع قيد الدراسة الأرباح النقدية الموزعة، الدراسة

قبول المتغيرات المـستقلة مـن      ١٤,٢٧٢ المحسوبة والبالغة    Fتبين قيمة    -٤
 حيـث    .الناحية الإحصائية كمتغيرات مؤثرة في الأرباح النقدية الموزعة       

 أن هنـاك علاقـة   ٠,٠٠٠ التي بلغ مستوى دلالتها القيمة تعني هذه القيمة 
  .الأرباح النقدية الموزعةفسيرية بين المتغيرات المستقلة وت

 أي فــي منطقــة القبــول ١,٨٤٩ بلغــت Durbin-Watson أن قيمــة -٥
وبالتالي مبدئيا يمكن الاعتماد على نتائج مـصفوفة الارتبـاط         . الإحصائي

  . ج في تفسير النتائلوغارتميةلا
  )٥(جدول رقم 

   للمتغيرات المستقلةVIF المحسوبة وقيم tالدلالة الإحصائية لقيم 
Model B t Sig VIF 

)Constant( -٠,٠٩٦  ١,٦٩٣- ١٥,٩٦١  

LnDR -٢,٠٦٤ ٠,٠٠٠ ٣,٧٢٥- ٠,٥٣٦ 

LnROA ١,٠٨٦ ٠,٠٤٨ ٢,٠٢٢ ١,٦٤٦ 

LnROE ١,٣٧٢ ٠,١٣٤ ١,٥٢٠ ٣٥,٨٩٦ 

LnEPS ١,٠٩٩ ٠,٩٠٩ ٠,١١٥ ٠,٠٠٩ 

LnPBV ١,١٨٩ ٠,٠٠١ ٣,٦٠٠ ٠,٤٤٨ 

LnLQ -٢,٢٩٨ ٠,٠٢٤ ٢,٣١٤- ٠,٣٤٤ 
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 ومنـه  .اثر المتغيرات المستقلة على المتغير التـابع ) ٥(يبين الجدول رقم  
  :يمكن ملاحظة الآتي

إلى الجزء الثابت من معادلـة      ) Intercept( يشير مقطع معادلة الانحدار      -١
غض النظر عن الإشارة السالبة،      وب ،١٥,٩٦١-  وقيمتهالانحدار المتعدد   

إلى أن هذا هو الحد الأدنى من الأرباح النقدية الموزعة الذي يمكن تحقيقه             
  .بصرف النظر عن تأثير المتغيرات المستقلة المدرجة في نموذج الدراسة

 المحسوبة للمتغيرات المستقلة إلى أن جميع المتغيرات أظهرت         t تشير قيم    -٢
 باسـتثناء متغيـر     ،  %٥ذلك عند مستوى ثقة     درجة معنوية إحصائية، و   

 tحيـث جـاءت   . واحد وهو نصيب السهم الواحد من الأرباح الموزعـة        
وسوف نتطرق لاحقاً عند تحليل نتائج الدراسة لتفسير        . ١١٥المحسوبة له   

  . المحسوبة للمتغيرات المستقلةtمعنى الدلالة الإحصائية لقيم 
لذاتي بين نسبة المديونية ونسبة السيولة       بالرغم من وجود مشكلة الارتباط ا      -٣

 لمتغيـرات  )Variation Inflation Factor  (VIFإلا أن جميـع قـيم   
 وهذا يعطينا مؤشراً أنه     . %٥الدراسة جاءت مقبولة إحصائيا أي أقل من        

في حالة تمكننا من حل مشكلة الارتباط الذاتي بين نسبة المديونية ونـسبة             
  . وقعه سوف تكون أكثر دقة من النتائج السابقةالسيولة فأن النتائج ألمت

الأول أما أن نقبل نتيجة التحليل ونتعايش مـع         : وبالتالي نحن أمام خيارين   
مشكلة الارتباط الذاتي بين نسبة المديونية ونسبة السيولة وبناء عليـة يمكـن             

حيث يرى البعض أنه يمكن التعايش مع هذه المشكلة         . صياغة النموذج المقدر  
ويبررون . ا أن معامل الارتباط الذاتي بين النسبتين غير مرتفع كثيراً         خصوص

 أما الخيار الثاني، والـذي      .ذلك أن الغرض من الدراسة تفسيري وليس تنبؤي       
نرجحه، هو محاولة حل مشكلة الارتباط الذاتي بغرض الوصول إلـى نتـائج             
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نـسبة الـسيولة   ولحل مشكلة الارتباط الذاتي بين نسبة المديونيـة و        . أكثر دقة 
  . سوف نقوم بإعادة التحليل مع استثناء احد المتغيرين ومراقبة نتائج التحليل

قمنا بداية باستثناء نسبة المديونية وإعادة التحليل، حيـث لاحظنـا عـدم             
 المحـسوبة للنمـوذج     Fتحسن النتائج، بل على عكس المتوقع انخفضت قيمة         

لثانية عملنا على استبعاد نسبة     في المرة ا  . ١٤,٢٧٢ بدلاً من    ١١,٧٠٦لتصبح  
السيولة والإبقاء على نسبة المديونية وبعد فحص النتـائج تبـين أن مـصفوفة        

خالية تماما من الارتباط الذاتي بين      ) ٦(الارتباط كما هي مبينه في جدول رقم        
كما لاحظنا تحسن ملموس على نتائج التحليل، فارتفعـت         . المتغيرات المستقلة 

لتـصبح  ) ٧( لنموذج الدراسة كما هو مبـين فـي جـدول           المحسوبة F قيمة  
، )٨( المحسوبة للمتغيرات المـستقلة، جـدول رقـم          tوتحسنت قيم   ١٤,٩١٦ 

 عمـا  VIFوكذلك انخفضت .  الإحصائية أعلىامعنوياتهبحيث أصبحت درجة   
  . كانت علية سابقاً

  )٦(جدول رقم 
  بعد استبعاد نسبة السيولةوغارتميةلالمصفوفة الارتباط 

Log-Correlations Matrix 

  
LNDP

S 
LND

R 
LNRO

A 
LNRO

E 
LNEP

S 
LNPB

V 
LnDPS ١,٠٠٠            

lnDR -.١,٠٠٠ ٥٩٣         

LnRO
A 

.١,٠٠٠ ٠٢١. ١٩٣       

LnROE .١,٠٠٠ ٢٣٤. ٢٧٢.- ٤٣٢     

LnEPS .١,٠٠٠ ٠١٢. ٠٢٠. ٠٣٢.- ١٤٨   

LnPBV .١,٠٠٠ ٢٥٢. ٠٤٥.- ٠٠٧.- ٢٩٠. ١٥٩ 
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  )٧(قم جدول ر

 أثر المتغيرات المستقلة على المتغير التابع بعد استبعاد نسبة السيولة

R R2  Adjusted R2 F change  DF1 DF2 Sig. f change DW 

١,٧٠٥ ٠,٠٠٠ ٥٧ ٥ ١٤,٩١٦ ٠,٥٢٩ ٠,٥٦٧ ٠,٧٥٣ 
  

  
 )٨( رقم جدول

الدلالة   t وقيم  VIF المستقلة بعد استبعاد نسبة السيولةللمتغيرات
 لقيم صائيةالإح

 Model B t Sig VIF 

)Constant( -٠,٠١٠ ٢,٦٥٥- ٢٤,٠٩٦   

LNDR -١,٢٠٤ ٠,٠٠٠ ٦,٥٨٥- ٠,٧٥ 

LNROA ١,٠٦٨ ٠,٠٩٩ ١,٦٧٩ ١,٤٠٨ 

LNROE ١,١٥٤ ٠,٠١٣ ٢,٥٦٧ ٥٧,٦٩ 

LNEPS ١,٠٨٣ ٠,٦٩٨ ٠,٣٨٩ ٠,٠٣٢ 

LNPBV ١,١٨٣ ٠,٠٠١ ٣,٦٣٧ ٠,٤٦٩ 

  

 النمـوذج المقـدر    مكننـا صـياغة  ي) ٨( اعتماداً على بيانات جدول رقم    
   :بالصورة الرياضية التالية

  +0.469Lnmv/bv +0.032Lneps +57.69Lnroe+1.408Lnroa-0.75lndr -24.096 Lndps= 
  (3.637) (0.389) (2.567) (1.679) (-6.585) (-2.655) (t-value)= 
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   :رضيات الدراسة كالتاليفي ضوء النتائج السابقة سنقوم باختبار ف

  اختبار فرضية العدم الرئيسية : أولا

Hليس هناك أثر ذو دلالة إحصائية للمتغيرات المستقلة مجتمعة على           :٠
  .)DPS(المتغير التابع 

) المحـسوبة  (F-Calculatedعند اختبار هذه الفرضية فإننا نقارن بـين         
للنموذج كما تظهر فـي      الكلية   Fمع مراعاة قيمة    ) ةوليالجد (F-Tabulatedو

 وذلـك عنـد     ١٤,٩١٦ المحسوبة تـساوي     Fالذي يبين أن قيمة     ). ٧(جدول  
-F أكبر مـن قيمـة  F-Calculatedوهذا يعني أن قيمة % ١مستوى معنوية     

Tabulated     وعليه يتم رفض الفرضية العدمية Hوقبول الفرضـية البديلـة   ٠ 
لة مجتمعة على المتغيـر     أي أن هناك أثر ذو دلالة إحصائية للمتغيرات المستق        

 أنوهـذا يعنـي      %. ١عند مـستوى معنويـة      ) DPS(التابع محل الدراسة    
على  سياسة توزيع الأرباح النقدية       ثيراًأتللمتغيرات الست المبينة في النموذج      

   .في البنوك التجارية الأردنية
  : اختبار الفرضيات العدمية الأخرى-ثانيا

غيرات المـستقلة منفـردا ضـمن نتـائج         وهنا يتم اختبار أثر كل من المت      
   على المتغير التابع، وبنفس الأسلوب الـسابق يـتم مقارنـة             الانحدار المتعدد 
t-Calculated) المحسوبة (  معt-Tabulated) مع مراعاة النظـر    ) ةالجدولي

  ) ٨( حسب ما أظهره جدول t-valueإلى قيم 

Hيـة   ليس هناك أثر ذو دلالة إحصائية لنسبة المديون        :٠١)DR (  علـى
  ).DPS(الأرباح النقدية الموزعة 
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 t-Calculatedأن قيمــة ) ٨(تــشير النتــائج التــي أظهرهــا جــدول 
حيـث  % ١لنسبة المديونية ذو دلالة إحصائية بمستوى معنويـة         ) المحسوبة(

   أكبـر مـن قيمـة       t-Calculatedوهذا يعنـي أن قيمـة       ٦-.  ٥٨٥  بلغت
t-Tabulated) حصائي مقبول وعليـه يـتم رفـض        عند مستوى إ  ) الجدولية

 وقبول الفرضية البديلة أي أن هنـاك أثـر ذو دلالـة             H٠١الفرضية العدمية   
عنـد  ) DPS(على الأرباح النقدية الموزعـة     ) DR(إحصائية لنسبة المديونية    

وهذا يعني أن زيادة نسبة المديونية تـؤثر سـلباً  علـى              %. ١درجة معنوية   
   . انخفاض الأرباح النقدية الموزعةلىإ مم يؤدي ،سياسة توزيع الأرباح

Hليس هناك أثر ذو دلالة إحصائية لمعدل العائـد علـى الأصـول              :٠٢
)ROA ( على الأرباح النقدية الموزعة)DPS.(  

 t-Calculatedأن قيمــة ) ٨(تــشير النتــائج التــي أظهرهــا جــدول 
 لمعدل العائد على الأصول ذو دلالة إحصائية بمـستوى معنويـة          ) المحسوبة(

 أكبر من قيمة    t-Calculated وهذا يعني أن قيمة      ١,٦٧٩  حيث بلغت % ١٠
t-Tabulated) عند مستوى إحصائي مقبول وعليـه يـتم رفـض          ) الجدولية

 وقبول الفرضية البديلة أي أنه هنـاك أثـر ذو دلالـة             H٠٢الفرضية العدمية   

 ـ   على) ROA(إحصائية لمعدل العائد على الأصول       ة  الأرباح النقدية الموزع
)DPS (    إلى، فزيادة معدل العائد على الأصول يؤدي        %١٠عند درجة معنوية 

  .زيادة الأرباح النقدية الموزعة

Hليس هناك أثر ذو دلالة إحصائية لمعـدل العائـد علـى حقـوق               :٠٣
  ).DPS(على الأرباح النقدية الموزعة ) ROE(المساهمين 
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 t-Calculatedأن قيمــة ) ٨(تــشير النتــائج التــي أظهرهــا جــدول 
لمعدل العائد على حقوق المساهمين ذو دلالة إحـصائية بمـستوى    ) المحسوبة(

 أكبر من   t-Calculated وهذا يعني أن قيمة      ٢,٥٦٧حيث بلغت   % ١معنوية  
عند مستوى إحصائي مقبول وعليه يتم رفـض     ) الجدولية (t-Tabulatedقيمة  

أثـر ذو دلالـة      وقبول الفرضية البديلة أي أنه هنـاك         H٠٣الفرضية العدمية   

على الأربـاح النقديـة     ) ROE(إحصائية لمعدل العائد على حقوق المساهمين       
، فزيادة معدل العائـد علـى حقـوق         %١عند درجة معنية    ) DPS(الموزعة  

   . زيادة الأرباح النقدية الموزعةإلىالمساهمين يؤدي 

Hليس هناك أثر ذو دلالة إحصائية لعائد الـسهم الواحـد             :٠٤ )EPS (
  .)DPS(لأرباح النقدية الموزعة على ا

 t-Calculatedأن قيمــة ) ٨(تــشير النتــائج التــي أظهرهــا جــدول 
لعائد السهم الواحد من الأرباح ليست ذات دلالة إحـصائية حيـث        ) المحسوبة(

 t-Calculatedوهذا يعني أن قيمـة  % ١٠ عند مستوى معنوية    ٠,٣٨٩بلغت  
  Ho4 يتم قبول الفرضية العدميـة     وعليه) الجدولية (t-Tabulatedأقل من قيمة    

ورفض الفرضية البديلة بأنه ليس هناك أثر ذو دلالة إحصائية لعائـد الـسهم              
عند درجـة   ) DPS(على الأرباح النقدية الموزعة     ) EPS(الواحد من الأرباح    

أي أن ربحية السهم ليس لها تأثيراً على سياسة توزيع الأرباح           %. ١٠معنوية  
  .النقدية

Hالقيمـة   إلـى ك أثر ذو دلالة إحصائية للقيمة الدفتريـة         ليس هنا  :٠٥ 
  ).DPS(على الأرباح النقدية الموزعة ) MV/BV(السوقية 
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-tأن قيمـــة ) ٨(تـــشير النتـــائج التـــي أظهرهـــا جـــدول 

Calculated )للقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ذو دلالة إحصائية        ) المحسوبة
 t-Calculatedيعني أن قيمة     وهذا   ٣,٦٣٧حيث بلغت   % ١بمستوى معنوية   

عند مستوى إحصائي مقبول وعليـه      ) الجدولية (t-Tabulatedأكبر من قيمة    

 وقبول الفرضية البديلة بأن هنـاك أثـر ذو          H٠٥يتم رفض الفرضية العدمية     
علـى الأربـاح    ) P/BV(دلالة إحصائية للقيمة السوقية على القيمة الدفتريـة         

 إلـى فزيادة القيمة الدفترية    %. ١معنوية  عند درجة   ) DPS(النقدية الموزعة   
  . زيادة الأرباح النقدية الموزعةإلىالقيمة السوقية للسهم تؤدي 

  :الخلاصة والتوصيات
%) ٥٦,٧(لقد نجح النموذج المستخدم في الدراسة في بيان أن ما نـسبته             

من التغيرات في سياسة توزيعات الأرباح النقدية التي تنتهجها البنوك التجارية           
أما النـسبة المتبقيـة     . الأردنية يعود إلى النسب المالية التي يتضمنها النموذج       

إلا أن  . من التغيرات فتعود لعوامل أخرى تقع خارج نطاق النموذج        %) ٤٤,٣(
أثر هذه النسب المالية جاء متفاوتاً في التـأثير، فكـان للعائـد علـى حقـوق           

النقدية، يليـه فـي الأهميـة     في سياسة توزيع الأرباح الأكبرالمساهمين الأثر   
العائد على الأصول ثم نسبة المديونية فالقيمة السوقية إلى الدفترية للسهم، ولـم   

  .يكن لعائد السهم أي أثر ذو دلالة إحصائية على تلك السياسة
توصي الدراسة كلاً مـن المـستثمرين والمحللـين المـاليين المهتمـين             

ام بالنسب المالية المستخدمة فـي  بالاستثمار في بورصة عمان بضرورة الاهتم   
النموذج لمساعدتهم في التعرف على سياسة توزيع الأربـاح النقديـة للبنـك             

كما تدعوا الدراسة الباحثين إلى القيام بالمزيد مـن البحـوث           . موضع الاهتمام 
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وأخذ عوامـل   . المماثلة على القطاعات الاقتصادية الأخرى في بورصة عمان       
 التدفقات النقدية في عملية اتخاذ القرارات الإداريـة          ة بالتحليل مثل قائم   أخرى

  .وخصوصاً تلك القرارات المتعلقة بتوزيع الأرباح النقدية
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  ملحق الدراسة
  المصارف الممثلة في عينة الدراسة

 سنة التأسيس اسم المصرف الرقم

 ١٩٣٠ العربي ١

 ١٩٦٠ الأردن ٢

 ١٩٦٠ القاهرة عمان ٣

 ١٩٧٤ مويلالإسكان للتجارة والت ٤

 ١٩٧٧ الأردني الكويتي ٥

 ١٩٧٨ الاستثمار العربي الأردني ٦

 ١٩٨٩ المؤسسة العربية المصرفية الأردن ٧

 ١٩٨٩ الأردني للاستثمار والتمويل ٨

 ١٩٩١ الاتحاد للادخار والاستثمار ٩
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  المراجع
  :المراجع بالعربية

ثرة على سياسـة    دراسة تحليلية للعوامل المؤ   ). ٢٠٠٤(محمد   ، نصار أبو -١
  .٥١٦-٤٩٠ ،)١ (٢٠ م،أبحاث اليرموك. توزيع الأرباح

سياسة توزيع الأرباح وأثرها علـى      ). ١٩٩٠( حماد الشريف    ،بن نعمون  -٢
. سعر السهم في الشركات الصناعية المدرجة في سـوق عمـان المـالي            

  . الجامعة الأردنية، الأعمالإدارة كلية ،رسالة ماجستير غير منشوره
أثر التغير فـي سياسـات توزيـع        ). ١٩٩٧(ومنى مولي    رتاب   ،خوري -٣

أبحـاث   . دراسة في سوق عمـان المـالي       -الأرباح على أسعار الأسهم     
   .٩٤-٨٤ ،١ م ،اليرموك

اثر الإعـلان عـن توزيعـات       ). ٢٠٠٧(صباح شراب   حمدي و  ،زعرب -٤
الإرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين لـلأوراق           

   ،)سلـسلة الدراسـات الإنـسانية     (جامعـة الإسـلامية     مجلة ال  .المالية
  .٥٧٩-٥٥٧ ،)٢(١٥م 

أثر قرار توزيع الإرباح وحجم التداول على سعر        ). ٢٠٠٩ ( عبداالله ،مفيد -٥
 مجلة  . المالية للأوراقالسهم السوقي للشركات المدرجة في سوق فلسطين        
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