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  المصارف الإسلامية

is study aimed to measure the impact of distributed profits on the market value of the share in 
Jordanian Islamic banks.  e study also tried to know the criteria for these profits, and the study 
also sought to measure the factors a ecting the market value of shares, and it tried to measure the 
e ect achieved from the distribution of profits of Islamic banks on the market value in the stock 
exchange. Where this study belongs to the quality of descriptive studies, and within that, the sur-
vey method was used on a sample of (150) individuals working in Jordanian Islamic banks, namely 
(Safwa Islamic Bank, Jordan Islamic Bank, Islamic International Arab Bank) using the question-
naire as a research tool. e study reached a number of results, most notably: 

 e amount of retained earnings are the most important criteria for the distribution of profits. 

 Inflation rate is one of the most important factors a ecting the market value of the stock. 

 ere is a statistically significant impact of dividends on the market value of shares in Jordani-
an Islamic banks. 

e study reached a number of recommendations, the most important of which are: 

 e necessity of periodically conducting studies by Jordanian Islamic banks to know the fac-
tors that a ect the market share price of it. 

   e necessity for Jordanian Islamic banks to determine the share’s share of the distributed 
profits and its share of the retained earnings, in order to reach the appropriate distribution 
policy. 

   e necessity for the Central Bank to take measures to limit the excessive retention of profits 
if there are no su cient justifications for that. 

هدفت هذه الدراسة إلى قياس أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في المصارف الإسلاميـة الأردنـيـة ، كـ 
حاولت الدراسة معرفة معاي هذه الأرباح ، ك سعت الدراسة إلى قياس العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للأسـهـم  
، وحاولت قياس الأثر المتحقق من توزيع أرباح البنوك الإسلامية على القيمة السوقية في البورصة. حيث تنتـمـي هـذه 

) مـفـردة مـن ١٥٠الدراسة إلى نوعية الدراسات الوصفية ، وفي إطار ذلك ، تم استخدام منهج المسح على عينة قوامها (
العامل في المصارف الإسلامية الأردنية وهي (بنك صفوة الإسلامي ، البنك الإسلامي الأرد ، البنـك الـعـر الاسـلامـي 

 الدولي) باستخدام الاستبانة كأداة بحثية ، وتوصلت الدراسة إلى جملة من النتائج أبرزها : 

  . مقدار الأرباح المحتجزة هي من أهم معاي توزيع الأرباح 

 . معدل التضخم من أهم العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للسهم 

 . يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في المصارف الإسلامية الأردنية 
 وتوصلت الدراسة إلى جملة من التوصيات ، أبرزها : 

  ضرورة إجراء دراسات من قبل المصارف الإسلامية الأردنية بشكل دوري لمعرفة العوامل التي تؤثر على سعر السهـم
 السوقي له .

  ،ضرورة قيام المصارف الإسلامية الأردنية بتحديد نصيب السهم من الأرباح الموزعة ونصيبها من الأرباح المحـتـجـزة
 للوصول إلى سياسة التوزيع المناسبة.

  .ضرورة أن يتخذ البنك المركزي إجراءات تحد من المغالاة في احتجاز الأرباح إذا  توجد مبررات كافية لذلك 
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 المقدمة 

السوقية لأسهم الشركـة في الأسـواق  يمةتعد توزيعات الأرباح واحدة من أهم القضايا في أدبيات التمويل والمحاسبة ، نظرا لعلاقتها المباشرة بالمساهم ، ولانعكاسها على الق

لى المساهم ، وأرباح محتجزة يـنـبـغـي ع عالمالية ؛ فهي أحد القرارات الأساسية التي تواجه الإدارة العليا ، كونهّا المسؤولة عن قرار توزيع الأرباح وتقسيمها إلى أرباح ستوز 

رها في الشركة .(   .) Nimer et al.2011.P172-179استث

على تجميع المدخرات وتوظيـفـهـا في مل ك تلعب الأسواق المالية دوراً في النشاط الاقتصادي من حيث وظيفتها ، سواء في الدول المتقدمة أو الدول النامية ، كونهّا أوعية تع

ر ، رات متداولة في السوق المالي والنقدي ، يعتبر رأس المال المحرك الأساسي لعجلة الإنتاج فهو الركيزة الأساسية للاستث لك تهتم كل دول العا عـلى اخـتـلاف لذ شكل استث

كن وحدات العجز المالي من الحصول على التمويل اللازم والمناسب لاحتياجاتها من جهة ، و  جهة أخرى تـتـيـح لأصـحـاب من درجة تقدمها بإقامة نظام مالي قوي ومتكامل 

ر مدخراتهم ( سمية ،  ).٧،ص ٢٠١٠الفائض المالي الفرصة لاستث

كنهم من  وقتينظر المستثمرون إلى توزيعات الأرباح على أنها مؤشر يدل على كفاءة الإدارة في إدارة نشاطات الشركة ، حيث لا يتوفر لحملة الأسهم ال والفرص الكافية التي 

الموزعة للسهم من سنـة إلى أخـرى اح متابعة النشاط الفعلي للشركة ، وبالتالي ينظرون إلى نسبة توزيع الأرباح على أنها مؤشر لمستوى نجاح الشركة ، فكل زادت قيمة الأرب

 ).٧٣٦-٧٦١،ص٢٠١٢للأسهم (أحمد ، قيةتركت انطباعاً إيجابياً لدى المتعامل في سوق رأس المال عن كفاءة وفاعلية أداء الشركة ، وهذا بدوره سيؤدي إلى ارتفاع القيمة السو 

السوق حيث تتعلق بقرار تـقـسـيـم في تعتبر سياسة توزيع الأرباح من أهم السياسات  التمويلية في الشركات نظراً لعلاقتها المباشرة بالمساهم وانعكاساتها على سعر السهم 

 أرباح الشركة الصافية ما ب أرباح موزعة على المساهم وأرباح محتجزة .

تيار سـيـاسـة تـوزيـع اخ ونظراً لأن هدف الشركة يتمثل في تعظيم ثروة المساهم من خلال الوصول بسعر السهم إلى أعلى مستوى ممكن ، فإن تحقيق ذلك الهدف يتطلب

 ).٢٠٥،ص٢٠١٠الأرباح التي تحقق التوازن ب مقدار العائد الذي يتم توزيعه على المساهم وب معدل النمو في الأرباح المحتجزة (شبيطة ، وحداد ،

 .ية وبناءً عليه ، جاءت هذه الدراسة لتبحث في الأثر الذي تحققه الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في المصارف الإسلامية الأردن

 مشكلة الدراسة وتساؤلاتها

ضافة إلى أنها تعتبر مـن الـقـرارات بالإ إن الأرباح الموزعة ، ذات أهمية بالغة بسبب علاقتها المباشرة مع المساهم وانعكاس القيمة السوقية لسهم الشركة في السوق المالي ؛ 

 .الأساسية التي يواجهها كبار المديرين لأنها مسؤولة عن اتخاذ القرار بشأن توزيع الأرباح وتنقسم إلى أرباح توزع على المساهم

صارف الإسلامية الأردنـيـة  في السـوق الم وبناءً عليه، تتجسد مشكلة الدراسة في محاولة الإجابة على التساؤل الرئيس التالي:  ما أثر الأرباح الموزعة على القيم السوقية لأسهم

 الثانوي (البورصة).

 ومن مشكلة الدراسة السابقة ، تندرج مجموعة الأسئلة التالية ، والتي تهدف الدراسة إلى الإجابة عنها:

 ما معاي الأرباح الموزعة في المصارف الإسلامية الأردنية ؟ -١

 ما العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للأسهم في المصارف الإسلامية الأردنية ؟ -٢

 ما أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للأسهم في المصارف الإسلامية الأردنية ؟ -٣

 أهمية الدراسة

 تنبع أهمية هذه الدراسة من جانب :

 الجانب الأول : الأهمية العلمية للدراسة

ارف الإسلامية الأردنية ، والـتـي لمصتكمن أهمية الدراسة العلمية في محاولة إثراء البحوث والدراسات التي أجريت حول أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للأسهم في ا

 .لذا ، فباعتقاد الباحث أن هذه الدراسة ستشكل إضافة نوعية للمكتبة العربية بشكل عام والمحلية الأردنية بشكل خاص  -في حدود علم الباحث  –تعد قليلة إلى حد ما 

 الجانب الثا : الأهمية العملية للدراسة

ات الشركات إضافة إلى أنها تقلـل ر وتكمن من أهمية الموضوع البحثي المتناول وهو الأرباح الموزعة وأثرها على القيمة السوقية للسهم ، حيث تؤثر توزيعات الأرباح في استث

 من المصادر المالية الداخلية وتزيد من الحاجة إلى مصادر مالية خارجية .

 أهداف الدراسة

تتفرع مجموعة الأهداف الفرعـيـة يس تهدف الدراسة بشكل رئيس إلى قياس أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للأسهم في المصارف الإسلامية الأردنية ، ومن الهداف الرئ

 التالية والتي تهدف إلى معرفة :

 معاي الأرباح الموزعة في المصارف الإسلامية الأردنية . -١

 العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للأسهم في المصارف الإسلامية الأردنية . -٢

 أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للأسهم في المصارف الإسلامية الأردنية. -٣
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 الإطار النظري  

رات الشركات ، وثانياً : تقلل من المصادر المالية الداخل وتزيد من الحاجة إلى مصادر مالية خارجية ، ية تتبع أهمية التوزيعات من وجهة نظر الإدارة في أنها أولاً : تؤثر في استث

سعون إلى الحصول على التوزيعات  يوبالتالي فإن القرارات المتعلقة بتوزيع الأرباح أو احتجازها تعد قرارات مهمة جداُ وحساسة بالنسبة للإدارة ، بالمقابل فإن المساهم

رية المربح وة للمساهم فإن إدارة الشركة تعمل على الموازنة ب مصلحة المساهم وب الفرص الاستث ع اعتبار العوامل المؤثرة على ة مالنقدية ، ومن أجل تعظيم ال

 )(Hashemi & Zadeh ,2012,P264التوزيعات النقدية 

 تعريف الأرباح الموزعة:

 ) بأنها توزيعات الملكية لحملة الأسهم من الأرباح الحالية أو المتراكمة عن سنوات سابقة . ١٢٢،ص٢٠٠٩توجد عدة مفاهيم للأرباح الموزعة فمثلا عرفها ( الضب،

 .) أن التوزيعات هي كمية الأرباح المتبقية سواء من الفترات الماضية أو الحالية التي من المقرر توزيعها على المساهمEl Essa , et .al. 2012, P616-622ويرى (

 أنواع التوزيعات :

 تقسم توزيعات الأرباح إلى عدة أنواع وتلخص إلى ما يلي : 

 : Cash Dividendsالتوزيعات النقدية 

رباح ومدى استمرار واستقرار الأ تقوم الشركات بتوزيع مقدار مع من النقد على مساهميها بنسب معينة وتوفر معلومات السياسة التي تتبعها إدارة الشركة في مجال توزيع 

في ،  ) ، وحتى تقوم الشركة بتوزيع هذه ١٩٧، ص ٢٠١٤هذه الشركة ، ك تعتبر مؤشراً لقدرة الشركة على توزيع أرباح نقدية عن طريق عرض مقلوب هذه النسبة (الص

 المقادير يجب أن تأخذ بالحسبان ما يلي :

كن تعريف الأرباح المحتجزة بأنها   Retained Earningمقدار الأرباح المحتجزة  -أ : تعتبر الأرباح المحتجزة مصدراً سهلاً من مصادر التمويل التي تستخدمها الشركات و

 ) ١٧٦، ص ٢٠١٤كلفة الفرصة البديلة ، أو معدل العائد الذي يتطلع إليه حملة الأسهم العادية جراء احتجاز جزء من أرباحهم (محمود ، 

: قبل إعلان توزيع أرباح نقدية يجب على مجلس الإدارة للشركة النظر بعناية لكل المطالب الحالية والمستقبلية على موارد الشركة   Adequate Cashوجود نقد كافٍ   –ب 

  ).Weygandt, et . al. 2012,P 634-640من التدفقات النقدية (

: على الشركة أن لا تدفع توزيعاتها ما  يقرر مجلس إدارتها أن يفعل ذلك ، وعندما يقرر مجلس إدارة الشركة ويعلن  Declaration of Dividends الإعلان عن التوزيع  -ج

 ).١٤،ص ٢٠١٥الميدا ،ا (عن توزيع أرباح فإن المجلس لديه السلطة الكاملة لتحديد مقدار الأرباح التي ستوزعها الشركة ولتحديد المبالغ التي ستحتفظ بها وتدوره

 :  Stock Dividendsتوزيعات الأسهم 

وزيعات على شكل أسهم كت تقوم الشركة بتوزيعات حصص معينة بنسب مع من أسهمها لمساهميها ، بوين تدفع الشركة نقداً كتوزيعات نقدية فإنها تقوم بإصدار أسهم

لي الأص لا تقل عن التوزيع (كافي ول وهذا يقلل من الأرباح المحتجزة ولكن يزيد من رأس المال المدفوع ، وهنا على عكس التوزيعات النقدية فإن حقوق المساهم وإج

 ).٢٠٣، ص ٢٠٠٩،

 تقوم الشركة بتوزيع الأسهم وذلك للأسباب التالية : 

 لتحقيق وإرضاء توقعات المساهم بالتوزيعات دون إنفاق النقود .

 لزيادة رواج الأوراق المالية للشركة في السوق .

ره وغ متوفر كتوزيعات نقدية   . للتأكيد على أن جزء من حقوق المساهم تم إعادة استث

 الدراسات السابقة 

 الدراسات العربية 

 ). بعنوان : أثر توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي ودور سياسات التوزيع الربع سنوية والنصف٢٠٢٠دراسة (آل طالع و الحس-

 سنوية في ذلك : دراسة تطبيقية 

شركة مساهمة  ١٧كونةّ من ة مهدفت هذه الدراسة إلى بيان أثر حجم الأرباح الموزعة في أسعار أسهم الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي وذلك بالتطبيق على عين

. وقد اعتمدت الدراسة على المنهج   ٢٠١٧إلى  ٢٠١٣قطاعا تم اختيارها طبقاً لمجموعة من المحددات للفترة من  ١٦مدرجة في السوق المالية السعودية (تداول)، موزعة على 

في ذلك على أسلوب الانحدار الخطي  الباحثان) واعتمد SPSS22.0الوصفي التحليلي للإجابة عن أسئلة الدراسة والوصول إلى أهدافها ، بواسطة برنامج التحليل الإحصا (

إيقاف تداولها لفترة من دم البسيط للإجابة على فروض الدراسة وتحقيق أهداف البحث ، وسبب اختيار المدة لتوفر جميع البيانات المطلوبة عن الشركات ، والتأكد من ع

 الزمن .
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 طردية . لذلك فزيادة حجم ينهوبعد إجراء التحليلات الإحصائية ، تم التوصل إلى أن حجم الأرباح الموزعة يؤثر بصورة إيجابية في أسعار الأسهم ، حيث كانت العلاقة ب

باح الموزعة وأسعار أسهم الشركة . ك لأرالأرباح الموزعة يتوقع له أن يحسن من أسعار الأسهم . ووفقا لنتائج الدراسة : فإن على الشركات أن تأخذ بع الاعتبار العلاقة ب ا

زيد من الدراسات والأبحاث لمعرفة العوامل التي تؤثر في سعر السهم . وفي ضوء النتائج السابقة تم وضع عدد من الت ات التي تفيد متخذ القرار في هذا وصيأنه يوصى بالقيام 

 الشأن .

 ) . بعنوان : تحليل أثر توزيع الأرباح على أسعار الأسهم .٢٠١٦دراسة (سبيحي ،  -

) مؤسسة منتمية للمؤشر ٢٤هدفت الدراسة إلى معرفة مدى تأث سياسة توزيع الأرباح على أسعار الأسهم المدرجة في السوق المالي ، حيث شملت الدراسة عينة من (

CACإضافة إلى  تبيان أك  ٢٠١٥إلى  ٢٠١٢، وهو المؤشر الأساسي لبورصة باريس ، حيث تنتمي الشركات لمختلف قطاعات الاقتصاد الفرنسي خلال فترة أربع سنوات من  ٤٠ ،

ل الانحدار الخطي المتعدد والبسيط لإجراء هذه الاختبار  اً على سهم الشركة ، وهذا من خلال استع قد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة ، و الأشكال سياسة توزيع الأرباح تأث

 تأث لسياسة توزيع الأرباح على سعر السهم من خلال تأث التوزيعات النقدية على سعر السهم .

ري في ضوء جودة التقارير المالية .٢٠١٥دراسة (زلوم،وعمر،-  ). بعنوان : أثر التوزيعات على القرار الاستث

ري في ضوء جودة التقارير المالية ، وتكوّن مجتمع الدراسة من ا ن التي لشر تهدف هذه الدراسة إلى تحليل أثر توزيعات الأرباح على القرار الاستث كات المدرجة في بورصة ع

) شركة صناعية . ولتحقيق هدف الدراسة تم استخدام ٤٩) شركة خدمية ، (٢٣) شرة منها : (٧٢) . وبلغت عينة الدراسة (٢٠١٢-٢٠٠٢يتوافر لديها تقارير مالية للسنوات (

 ).٢SLSطريقة المربعات الصغرى ذات المرحلت (

ري ، ك أظهرت النتائج أن أثر توزيعات الأرباح في ا ري يختلف تبعاً لاختلاف جودة لقر وتوصلت الدراسة إلى أن هناك أثراً سلبياً لتوزيعات الأرباح في القرار الاستث ار الاستث

ري ، ك توصلت ال التقارير المالية . بالإضافة إلى ذلك ، أظهرت نتائج الدراسة أن التفاعل ب توزيعات الأرباح وجودة التقارير المالية يزيد من الأثر سلبي في القرار الاستث

ري للشركات ذات النمو المرتفع ، ري للشركات بي الدراسة إلى أن التفاعل ب توزيعات الأرباح وجودة التقارير المالية يؤثر سلباً في القرار الاستث ن لا يؤثر في القرار الاستث

 ذات النمو المنخفض .

ن .٢٠١٣دراسة (جرادات،-  ). بعنوان : أثر خصائص الشركة ألأرباح على عوائد الأسهم لشركات الخدمات المدرجة في بورصة ع

ن ، والتعرف على مدى ت  خصائص الشركة المتمثلة بـ أثهدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أثر الأرباح الموزعة على عوائد الأسهم لشركات الخدمات المدرجة في بورصة ع

ر) على عوائد الأسهم لشركات الخدمات المدرجة في بورصة  ن.ع ( الربحية ، والرافعة المالية ، وحجم الشركة ، وسيولة الشركة ، وفرص الاستث

ن في جميع القطاعات والتي بلغ عددها  ، وكانت العينة النهائية للدراسة متكونة  ٢٠١١شركة لغاية عام  ٢٤٧تكوّن مجتمع الدراسة من جميع الشركات المدرجة في بورصة ع

ن خلال الفترة  ٥٦من  ات المستقلة (التوزيعات النقدية ، وخصائص الشركة ٢٠١١-٢٠١٠شركة خدمية مدرجة في بورصة ع وذج قياسي لغرض قياس أثر المتغ . وقد تم تطوير 

ر  ) على المتغ التابع ( عوائد الأسهم ) ولم ات عر المتمثلة بالربحية ، والرافعة المالية ، وحجم الشركة ، وسيولة الشركة ، وفرص الاستث ات المستقلة للتغ فة درجة تفس المتغ

 . Multiple Regression Analysisالتي تحدث للمتغ التابع ، ك تم اختبار  النموذج المطور في هذه الدراسة باستخدام تحليل الانحدار المتعدد 

أسهم شركات الخدمات المدرجة في ئد بينت نتائج تحليل البينات لهذه الدراسة أن هناك أثر إيجا ذا دلالة إحصائية للأرباح الموزعة ( متغ التوزيعات النقدية ) على عوا

ر (ممثلاً بنسبة القيمة السوقية إلى القيمة  ن ، ك أظهرت النتائج وجود أثر إيجا ذي دلالة إحصائية لمتغ فرص الاستث فترية ) على عوائد الأسهم لشركات الدبورصة ع

ن ، وأظهرت النتائج عدم وجود أثراً ذا دلالة إحصائية لباقي الخصائص : الربحية ، والرافعة المالية ،وح الشركات ، والسيولة على العلاقة ب جم الخدمات المدرجة في بورصة ع

ن .   الأرباح الموزعة ، وعوائد الأسهم لشركات الخدمات المدرجة في بورصة ع

 ) . بعنوان: أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسط للأوراق المالية : دراسة تطبيقية .٢٠٠٧دراسة (زعرب،-

ذلك قام الباحثان بإجراء دراسة از تهدف هذه الدراسة إلى بيان أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسط للأوراق المالية ، ولإنج

ة راسأسهم الشركات المدرجة في سوق فلسط للأوراق المالية ، حيث اعتمدت منهجية الدراسة على جمع بيانات من خلال تقارير السوق ، وغطت الدتطبيقية على أسعار 

 م . وتم استخدام أسلوب الانحدار البسيط والمتعدد لاختبار فرضيات الدراسة .٢٠٠٥-١٩٩٧الفترة ما ب 

ات التالية : نصيب السهم من الأرباح ، تاري لإعلان عن توزيع أرباح نقدية ، خ اولقد أسفرت الدراسة عن عدة نتائج كان أهمها : وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بيت المتغ

قي ، وتأث نصيب السهم لسو نصيب السهم من الأرباح النقدية ، نصيب السهم من الأرباح المحتجزة وب سعر السهم ، وأن نصيب السهم م الأرباح يؤثر على سعر السهم ا

في الربح يفوق التغ في صا من الأرباح النقدية الموزعة أكبر من تأث نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على كل سعر وقيم تداول السهم في السوق ، ونصيب السهم من

 السعر السوقي له .
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 الدراسات باللغة الانجليزية   

 ) بعنوان :Hashem & Zadeh , 2012دراسة (-

e Impact of Financial Leverage Operating Cash Flow and Size of Company on the Dividend Policy (Case Study of Iran). 

ات المدرجة في بورصة طهران شركهدفت هذه الدراسة إلى معرفة أثر الرافعة المالية والتدفق النقدي من العمليات التشغيلية وحجم الشركة على سياسة توزيع الأرباح في ال

 للأوراق المالية .

ات المستقلة ( الرا ات التابعة (سياسة توزيع الأرباح ) والمتغ وذج الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة ب المتغ المالية والتدفق النقدي من العمليات  فعةوقد تم استخدام 

شركة مدرجة في بورصة طهران م أخذها باستخدام طريقة الحذف المنتظم ، تم تغطية الفترة  ٧٤التشغيلية وحجم الشركة والفرضيات الإحصائية ) . وتكونت عينة الدراسة من 

 .٢٠١٠-٢٠٠٣ب 

 حجم الشركة وب التدفق النقدي ة بأظهرت النتائج لتحليل البيانات أن هناك علاقة عكسية ب متغ الرافعة المالية وب سياسة توزيع الأرباح ، ك أن هناك علاقة طردي

 من العمليات التشغيلية وب سياسة توزيع الأرباح للشركات المدرجة في بورصة طهران .

 ) بعنوان :Rafailov &Trifonova , 2011دراسة (-

e E ect of Firm Characteristics on Dividend Decisions of Bulgarian Companies. 

شركة غ  ٣١٢دراسة مكونة من ال هدفت هذه الدراسة إلى معرفة طبيعة العلاقة ب خصائص الشركة وب قرار وسياسة توزيع الأرباح في الشركات البلغارية . وقد كانت عينة

والربحية  Taxation، ضمت هذه الدراسة خصائص الشركة ممثلة بالضريبة  ٢٠٠٩-٢٠٠٣مالية مدرجة في بورصة بلغاريا للأوراق المالية ، وقد غطت الدراسة الفترة ما ب 

Profitability  ومعدل دوران الأصولAssets Turnover     وحجم الشركةSize    والرافعة الماليةLeverage  وقوة البنكBank Power  والنقد المتوفرCash Holdings   

ر ط الحياة  Share Liquidityوسيولة السهم    Growth and Investment Opportunityوالنمو وفرص الاستث ونوع   Origin of Ownersوأصل المالك  Life Cycleو

  Owners Concentrationوتركيز الملكية  Type of Ownersالمالك 

وذج انحدار متعدد منطقي لتفس العلاقة ب المتغ المستقل الذي هو  خصائص الشركة التي تم ذكرها سابقً والمتغ التابع الذي هو سياسة توزيع الأرباح .وقد تم تصميم 

ط الحياة  وأصل المالك  ً على قرار وسياسة توزيع الأرباح ، بين باقي أظهرت نتائج هذه الدراسة أن خصائص الشركة متمثلة بالضرائب و اً مه لك تأث ونوع المالك لا 

ً على سياسة توزيع الأرباح . اً مه لك تأث  الخصائص 

 :) بعنوان Khan, 2009دراسة ( -

Determinants of Share Price Movements in Bangladesh Dividends and Retained Earnings  

المرتبطة ببورصة دكا للأوراق  كاتهدفت هذه الدراسة إلى معرفة الأهمية النسبية لأرباح الأسهم الموزعة والمحتجزة ومحددات أخرى في تفس أسعار الأسهم في بنغلادش للشر 

 ).DSEرصة داكا (بو  )، ك هدفت هذه الدراسة إلى دراسة العوامل المحددة لسعر السهم السوقي ودراسة علاقتها مع السعر السوقي للأسهم العامة المتداولة فيDSEالمالية (

ات المالية المختلفة .  ٩٦كانت عينة الدراسة مكونة من  اذج لدراسة العلاقات ب سعر السهم والمتغ شركة مساهمة من جميع القطاعات مأخوذة بشكل عشوا ، تم تطوير 

اذج  ٢٠٠٦-٢٠٠٠وقد تم جمع البيانات للشركات المختارة المدرجة في بورصة دكا عن الفترة  من التقارير السنوية للشركات المعنية . وكانت طريقة التحليل للبيانات عن طريق 

 ).multiple regressionالانحدار المتعدد ( 

أن الأثر العام لتوزيع الأرباح على لى وأوضحت نتائج الدراسة أن الأرباح الموزعة والمحتجزة والمحددات الأخرى لها علاقة مع السعر السوقي للسهم ، ك أشارت النتائج أيضا إ

 دات .حدأسعار الأسهم هو أفضل نسبياً من احتجاز الأرباح ، وأن توزيعات الأرباح المتوقعة تلعب دوراً هاماً في تحديد الأسهم بغض النظر عن الم

 التعليق على الدراسات السابقة 

 مدى التشابه ب الدراسة الحالية والدراسات السابقة -

 تتشابه الدراسة الحالية مع غالبية الدراسات السابقة من حيث استخدامها للمنهج الوصفي التحليلي

 تتشابه الدراسة الحالية مع غالبية الدراسات السابقة من حيث استخدام الاستبانة كأداة للدراسة.

).قساتتميز الدراسة الحالية عن بقية الدراسات السابقة بأنها تقوم بدراسة كافة العامل في المصارف الإسلامية الأردنية (مدراء ، رؤساء أ  م ، موظف

 تختلف الدراسة الحالية عن بقية الدراسات السابقة بأنها تتناول المصارف الإسلامية الأردنية مجتمعاً للدراسة.

 استفاد الباحث من الدراسات السابقة ك يلي: -

 تطوير الأداة البحثية.

 صياغة الإطار النظري.

 بلورة الموضوع البحثي.
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 منهجية الدراسة (الطريقة والإجراءات)

 منهج الدراسة

داث أو أوضاع معينة، بهدف أح تنتمي هذه الدراسة إلى المنهج الوصفي التحليلي والذي يعتبر "طريقة منتظمة لدراسة حقائق راهنة، متعلقة بظاهرة أو موقف أو أفراد، أو

ها ،وكشف الجوانب التي تحكمها" (مصطفى ة، وآثارها، والعلاقات التي تتصل بها، وتغ  ).٢٧٨،ص٢٠٠١،  اكتشاف حقائق جديدة، أو التحقق من صحة حقائق قد

 مجتمع الدراسة وعينتها

ي الأرد ، البنك العر الإسلامي لاممجتمع الدراسة : تكون مجتمع الدراسة من جميع المدراء والعامل في البنوك الإسلامية الأردنية وهي ( بنك صفوة الإسلامي، البنك الإس

 الدولي) .

) استبانة على كل بنك ، ليكون بذلك مجموع العينة النهائية لعينة ٥٠عينة الدراسة : استخدم الباحث أسلوب حصر الشامل لكافة المصارف الإسلامية الأردنية ، وقام بتوزيع (

 ) خصائص أفراد عينة الدراسة ١) مفردة . ويوضح الجدول رقم (١٥٠الدراسة (

 ) خصائص أفراد عينة الدراسة١جدول رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ا نسبته (١تب بيانات الجدول رقم ( عي ، يتضح أن نسبة الذكور جاءت بالمرتبة الأولى  %) أما ٥٩٫٣) خصائص أفراد عينة الدراسة  المبحوثة ، فبالنسبة لمتغ النوع الاجت

عية جاءت فئة متزوج بالمرتبة الأولى بنسبة (٤٠٫٧الإناث بنسبة ( %) ، وجاء فئة ٣٥٫٣%) ، تلتها بالمرتبة الثانية فئة أعزب بنسبة (٦٣٫٣%) ، وفي يخص متغ الحالة الاجت

ة بنسبة (  %) . ١٫٤مطلق بالمرتبة الثالثة والأخ

%) يحملون ٣٠٫٧%) من أفراد عينة الدراسة يحملون شهادة البكالوريوس ، وما نسبته (٦٥٫٣وفي يتعلق المستوى التعليمي لأفراد عينة الدراسة ، تؤكد النتائج أن ما نسبته (

%) أما ٨٦%) ، وفي يخص المسمى الوظيفي لخصائص الأفراد العينة جاءت فئة موظفون (٤شهادة الدراسات العليا ، أما من يحملون شهادة الدبلوم العالي فجاءوا بنسبة (

ا نسبته (٩٫٣رؤساء الأقسام شكلوا ما نسبته ( %) بالمرتبة ٥٢) سنوات بنسبة (١٠-٥%). وفي يتعلق بسنوات الخبرة فقد جاءت ممن خبرتهم ب (٤٫٧%) ومدراء البنك 

ا نسبته ( ١٠الأولى، أما ممن خبرتهم (أك من  ة أقل من (٢٦سنوات)  ا نسبته (٥%) جاءت بالمرتبة الثانية ، وفي المرتبة الأخ  %).٢٢) سنوات 

 أداة الدراسة و مصادر جمع المعلومات 

 اعتمد الباحث في دراسته على المصادر التالية في جمع المعلومات :

ا يتناسب مع أهداف الدراسة ويعكس تساؤلاتها ، وعليه فإن الاستبانة   قام الباحث بتصميم استبانة (صحيفة استقصاء)المصادر الأولية :  وفقاً لما تقتضيه طبيعة البحث ، و

 هي أداة الدراسة المستخدمة في جمع المعلومات من أفراد العينة .

 . سةاستخدم الباحث الكتب العلمية والدوريات والأبحاث المحكمة ورسائل الماجست وأطاريح الدكتوراه والموسوعات كمصادر ثانوية لهذه الدرا المصادر الثانوية :

 وذج الدراسة 

 

 

عي  النوع الإجت
 % ك البدائل

 ٥٩٫٣ ٨٩ ذكر
 ٤٠٫٧ ٦١ أنثى

 ١٠٠٫٠ ١٥٠ المجموع

عية  الحالة الإجت
 ٣٥٫٣ ٥٣ أعزب
 ٦٣٫٣ ٩٥ متزوج
 ١٫٤ ٢ مطلق

 ١٠٠٫٠ ١٥٠ المجموع

 المستوى التعليمي
 ٦٥٫٣ ٩٨ البكالوريس

 ٤ ٩ الدبلوم  العالي
 ٣٠٫٧ ٤٣ الدراسات العليا

 ١٠٠٫٠ ١٥٠ المجموع

 المسمى الوظيفي
 ٤٫٧ ٧ مدير بنك
 ٩٫٣ ١٤ رئيس قسم

 ٨٦ ١٢٩ موظف
 ١٠٠٫٠ ١٥٠ المجموع

 سنوات الخبرة
 ٢٢ ٣٣ ) سنوات٥أقل من (

 ٥٢ ٧٨ سنوات ١٠ – ٥
 ٢٦ ٣٩ سنوات ١٠أك من 

 ١٠٠٫٠ ١٥٠ المجموع

 المتغ التابع 
 القيمة السوقية للسهم

 المتغ المستقل

 الأرباح الموزعة
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١٢٧ 

 حدود الدراسة  

 تتكون الدراسة من الحدود التالية : 

 حيث تم توزيع الاستبانة داخل حدود المملكة الأردنية الهاشمية.الحدود المكانية : 

 . ٢٠٢١جرى توزيع الاستبانة في العام الحدود الزمانية : 

 . وهي الموضوع البحثي المتناول (أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للأسهم في المصارف الإسلامية الأردنية)الحدود الموضوعية : 

 وتكون الحدود البشرية من العامل في المصارف الإسلامية الأردنية من مدراء ورؤساء أقسام وموظف .الحدود البشرية : 

 اختباري الصدق والثبات

 اختبار الصدق

داة الدراسة) على ثلاثة (أ  لجأ الباحث إلى اختبار صدق أداة الدراسة من خلال أسلوب الصدق الظاهري ، أو ما يعرف بصدق المحكم ويكون ذلك من خلال عرض الاستبانة

اسب مع طبيعة البحث والأهداف يتنمن المحكم من ذوي الخبرة في مجال البحث العلمي ، لغاية تقييم الأداة وإبداء الملاحظات ، ليقوم الباحث في بعد بتعديلها وفق ما 

 المرجو تحقيقها.

 اختبار الثبات

معامل الثبات كرونباخ ألفا ، وقد  راجاستناداً إلى طبيعة أسئلة الدراسة ، فقد تم اختبار ثبات فقرات وعبارات أسئلة الدراسة من خلال اختبار الاتساق الداخلي ، وذلك باستخ

 %) ، وتعد هذه النسبة عالية وتنم عن توافق وانسجام ب عبارات وفقرات الاستبانة.٩١٫٧تم التوصل إلى نسبة ثبات مقدارها (

 المقاييس الإحصائية المستخدمة

 :)SPSSخلال البرنامج الإحصا (من استخدمت الدراسة عدداً من المقاييس والأساليب الإحصائية 

 التكرارات والنسب المئوية.

 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية.

 معامل الثبات كرونباخ ألفا.

 الانحدار البسيط لقياس الأثر .

 عرض نتائج الدراسة 

 في المصارف الإسلامية الأردنية معاي الأرباح الموزعة -أولاً

 في المصارف الإسلامية الأردنية معاي الأرباح الموزعة) ٢جدول رقم (

 

 

 

 

 

 

ام الع) معاي الأرباح الموزعة في المصارف الإسلامية الأردنية حسب إجابات أفراد عينة الدراسة المبحوثة ، إذ يتضح من السابق أن المتوسط ٢تب بيانات الجدول رقم (

قارنته مع المقياس العام للدراسة ، نجد أن يقع ضمن الدرجة المتوسطة .٢٫١٥لإجاباتهم خلال هذا المحور قد بلغت (  ) و

توسط حسا مقداره ( قارنته مع المقياس العام للدراسة نجد ٢٫٦٦وبالنسبة لكل بند من المعاي على حدة، فنجد أن مقدار الأرباح المحتجزة قد تصدرت المرتبة الأولى  )، و

عنى أن مقدار الأرباح المحتجزة هي من أهم معاي توزيع الأرباح . ة ،   أنه جاء بدرجة كب

توسط حسا قدره ( قارنته مع المقياس العام للدراسة نجد أنه جاء بدرجة متوسطة ، أما المرتبة الثالثة فقد شغلها ٢٫١٤تلاه في المرتبة الثانية معيار الإعلان عن التوزيع  )، و

توسط حسا مقداره ( قارنته مع المقياس العام للدراسة نجد أنه جاء بدرجة منخفضة.١٫٦٦معيار وجود نقد كافي   ) و

 العوامل المؤثر على القيمة السوقية للسهم  –ثانياً 

 

 

 # العبارات المتوسط الحسا الانحراف المعياري الدرجة المرتبة
 ١ العائد على الأصول ٢٫١٤ ٩٦٣. متوسطة الخامسة
ة الثانية  ٢ سعر الفائدة ٢٫٣٨ ٨٣٦. كب
ة الأولى  ٣ معدل التضخم ٢٫٥٨ ٧٦٠. كب
 ٤ سيولة السوق ٢٫٣١ ٨٥٥. متوسطة الرابعة

 .٥ معدل العائد ١٫١٦ ١٫٠١ منخفضة السادسة
ات الهيكلية ٢٫٣٣ ٠٫٨٤١ متوسطة الثالثة  .٦ التغي

 المتوسط العام ٢٫١٥ ٠٫٨٧٨    
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١٢٨ 

 ) العوامل المؤثر على القيمة السوقية للسهم٣جدول رقم ( 

 

 

 

 

ابق أن الس) العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للسهم في المصارف الإسلامية الأردنية حسب إجابات أفراد عينة الدراسة المبحوثة ، إذ يتضح من ٣تظهر بيانات الجدول رقم (

قارنته مع المقياس العام للدراسة ، نجد أن يقع ضمن الدرجة المتوسطة .٢٫١٥المتوسط العام لإجاباتهم خلال هذا المحور قد بلغت (  ) و

توسط حسا مقداره ( قارنته مع المقياس العام للدراسة نجد أنه ٢٫٥٨وبالنسبة لكل عامل من العوامل على حدة، فنجد أن معدل التضخم قد تصدرت المرتبة الأولى  )، و

ة .  جاء بدرجة كب

توسط حسا قدره ( ات ٢٫٣٨تلاه في المرتبة الثانية سعر الفائدة   ة ، أما المرتبة الثالثة فقد شغلها التغ قارنته مع المقياس العام للدراسة نجد أنه جاء بدرجة كب )، و

توسط حسا مقداره ( توسط حسا مقداره (٢٫٣٣الهيكلية  قارنته مع المقياس العام للدراسة نجد أنه جاء بدرجة متوسطة. وجاءعامل سيولة السوق في المرتبة الرابعة  ) و

قارنته مع المقياس العام للدراسة نجد أنه جاء بدرجة متوسطة .٢٫٣١  ) ) و

توسط حسا مقداره  قارنته مع المقياس العام للدراسة نجد أنه جاء بدرجة متوسطة ، أما المرتبة السادسة  ٢٫١٤أما المرتبة الخامسة فقد شغلها العائد على الأصول  ، و

توسط حسا مقداره ( ة فجاء بها معدل العائد  قارنته مع المقياس العام للدراسة نجد أنه جاء بدرجة منخفضة .١٫١٦والأخ  ) و

 أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في المصارف الإسلامية الأردنية –ثالثاً 

 أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في بنك صفوة الإسلامي  ٣\١

 ) أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في بنك صفوة الإسلامي٤جدول رقم (

 

 

 

 

 

ويعد ارتباطاً  ٠٫٧٦٥) =  R) نتائج الانحدار البسيط لأثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في بنك صفوة الإسلامي ، ويتب أن معامل الارتباط (٤يوضح الجدول رقم (

ات في القيمة السوقية للسهم ناتج عن الزيادة في الأرباح الموزعة ، أما معامل الانحدار ٠٫٦٥٥)  ، أي أن ما قيمته (٠٫٦٥٥) = (٢Rطردياً قوياً ، أما معامل التحديد ( ) من التغي

)β = (٠٫٦٢٤ ) فأقل) . ٠٫٠٥وهي دالة إحصائياً عند المستوى 

 أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في البنك الإسلامي الأرد ٣\٢

 أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في البنك الإسلامي الأرد -) ٥جدول رقم (

 

 

 

 

 

ويعد  ٠٫٩٧٨) = R)  نتائج الانحدار البسيط لأثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في البنك الإسلامي الأرد ، ويتب أن معامل الارتباط (٥تب بيانات الجدول رقم (

ات في القيمة السوقية للسهم ناتج عن الزيادة في الأرباح الموزعة ، أما معامل ٠٫٨٩٣)  ، أي أن ما قيمته  (٠٫٨٩٣) = (٢Rارتباطاً طردياً قوياً ، أما معامل التحديد ( ) من التغي

 فأقل) . ٠٫٠٥وهي دالة إحصائياً عند المستوى ( ٠٫٩٥٦) = ، βالانحدار (

 أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في البنك العر الإسلامي الدولي ٣\٣

 

 

 

 # العبارات المتوسط الحسا الانحراف المعياري الدرجة المرتبة
 ١ مقدار الأرباح المحتجزة ٢٫٦٦ ٦١٤. درجة مرتفعة الأولى
 ٢ وجود نقد كافي ١٫٦٦ ٩١٢. درجة منخفضة الثالثة
 ٣ الإعلان عن التوزيع ٢٫١٤ ٩٦٣. درجة متوسطة الثانية

 المتوسط العام ٢٫١٥ ٠٫٨٢٩    

SIG 
 مستوى الدلالة

β 
 )2R(  درجة الحرية معامل الانحدار

 معامل التحديد
(R) 

 المتغ التابع معامل الارتباط

٩٥٦ .٠ ٠٫٠٠٣ 
داخل  ٥

 المجموعات
 الأرباح الموزعة ٠٫٩٧٨ ٠٫٨٩٣

خارج  ١٤٥
 المجموعات

 المجموع ١٥٠

SIG 
 مستوى الدلالة

β 
 )2R(  درجة الحرية معامل الانحدار

 معامل التحديد
(R) 

 المتغ التابع معامل الارتباط

٩١٣ .٠ ٠٫٠٥ 

داخل  ٥
 المجموعات

خارج  ١٤٥ الأرباح الموزعة ٠٫٧٦٥ ٠٫٦٥٥
 المجموعات

 المجموع ١٥٠
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١٢٩ 

 ) أثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في البنك العر الإسلامي الدولي٦جدول رقم ( 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ويعد  ٠٫٩٣٣) =  Rط () نتائج الانحدار البسيط لأثر الأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في المصارف الإسلامية الأردنية ، ويتب أن معامل الارتبا٦يوضح الجدول رقم (

ات في القيمة السوقية للسهم ناتج عن الزيادة في الأرباح الموزعة ، أما معامل ٠٫٨١٥، أي أن ما قيمته ( ٠٫٨١٥) =  ٢Rارتباطاً طردياً قوياً ، أما معامل التحديد ( ) من التغي

 فأقل) . ٠٫٠٥وهي دالة إحصائياً عند المستوى ( ٠٫٨٦٢) = βالانحدار (

 الأردنية .ية وبناءً على النتائج السابقة ، نستنتج أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في المصارف الإسلام

 ملخص نتائج الدراسة 

 توصلت الدراسة إلى جملة من النتائج ، أهمها : 

 مقدار الأرباح المحتجزة هي من أهم معاي توزيع الأرباح . .١

 معدل التضخم من أهم العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للسهم . .٢

 يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للأرباح الموزعة على القيمة السوقية للسهم في المصارف الإسلامية الأردنية . .٣

 توصيات الدراسة 

ا يلي :   بناءً على النتائج التي توصلت إليها الدراسة، يوصي الباحث 

 ضرورة إجراء دراسات من قبل المصارف الإسلامية الأردنية بشكل دوري لمعرفة العوامل التي تؤثر على سعر السهم السوقي له . .١

 المناسبة. زيعضرورة قيام المصارف الإسلامية الأردنية بتحديد نصيب السهم من الأرباح الموزعة ونصيبها من الأرباح المحتجزة، للوصول إلى سياسة التو  .٢

 ضرورة أن يتخذ البنك المركزي إجراءات تحد من المغالاة في احتجاز الأرباح إذا  توجد مبررات كافية لذلك.  .٣

 

 

 

 

SIG 
 مستوى الدلالة

β 
 )2R(  درجة الحرية معامل الانحدار

 معامل التحديد
(R) 

 المتغ التابع معامل الارتباط

٩٥٦ .٠ ٠٫٠٠٣ 

داخل  ٥
 المجموعات

خارج  ١٤٥ الأرباح الموزعة ٠٫٩٧٨ ٠٫٨٩٣
 المجموعات

 المجموع ١٥٠

SIG 
 مستوى الدلالة

β 
 )2R(  درجة الحرية معامل الانحدار

 معامل التحديد
(R) 

 المتغ التابع معامل الارتباط

٨٦٢ .٠ ٠٫٠٠٠ 
داخل  ٥

 المجموعات
خارج  ١٤٥ الأرباح الموزعة ٠٫٩٣٣ ٠٫٨١٥

 المجموعات
 المجموع ١٥٠
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١٣٠ 

   المراجع 

 ) المـجـلـة الأردنـيـة في إدارة أثر جودة المراجعة في جودة الأرباح وانعكاسها على التوزيعات النقدية في الشركات الصناعية المساهمة المصرـيـة). ٢٠١٢أحمد، سامح.

ل .المجلد  .٤. العدد٨الأع

 ) أثر توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي ودور سياسات التوزيع الربع سنوية والنصف ). ٢٠٢٠آل طالع، حسن أحمد طالع

 .١٤.مجلة جامعة شقراء.العددسنوية في ذلك  دراسة تطبيقية 

 )ن).٢٠١٣جرادات، مراد موكأثر خصائص الشركات والأرباح الموزعة على عوائد الأسهم لشركات الخدمات المدرجة في بورصة ع  رسالة ماجست .جامعة ال

 )مجلة الجامعة الإسلامية أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسط للأوراق المالية  دراسة تطبيقية). ٢٠٠٧زعرب،حمدي .

 .٢. العدد١٥للبحوث الإنسانية.المجلد 

 )ري في ضوء جودة التقارير المالية).٢٠١٥زلوم،نضال عمر ،الشعار، اسحق محمود . ٢.المجلة الأردنية للعلوم الاقتصادية.المجلد  أثر توزيعات الأرباح على القرار الاستث

 .١العدد

 ) تحليل أثر توزيع الأرباح على أسعار الأسهم  دراسة عينة من الشركات المدرجة في المؤشر ) .  ٢٠١٦سبيحي ، إكرامCACرسـالـة  ٢٠١٥  –  ٢٠١٢خلال الفترة  ٤٠ .

 ورقلة . –ماجست غ منشورة . كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التيس ، جامعة قاصدي مرباح 

 )ن للفترة  -أثر التضخم على عوائد الأسهم ). ٢٠١٠سمية ، بلجيلة  رسالة مـاجسـتـ ٢٠٠٦-١٩٩٦دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة ع

 جامعة قسطنطينة . الجزائر . غ منشورة 

 ) دراسة تطبيقـيـة عـلى –تأث المخاطرة النظامية وحجم الششركات ونوع القطاع على العلاقة ب توزيعات الأرباح وعوائد الأسهم ). ٢٠١٠شبيطة، دعاء، وحداد،فايز

ن ن. الأردن. مجلة دراسات العلوم الإدارية .المجلد-بورصة ع  ١.العدد ٣٧.ع

 ) في ، محمد  . القاهرة : دار الفجر للنشر والتوزيع . التحليل المالي  وجهة نظر محاسبية) . ٢٠١٤الص

 ) دراسة حالة عينة من الشركـات المـدرجـة   –دراسة تأث الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة ). ٢٠٠٩الضب، علي

 رسالة ماجست غ منشورة .جامعة قاصدي مرباح . ورقلة . الجزائر . ٢٠٠٨-٢٠٠٦بسوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة من 
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