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  تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسات المسعرة
  -  2009و 2007 بين خلال الفترة الممتدة ما CAC40 المؤشرحالة  -

 

  حورية بديدة & ∗عبد الوهاب دادن
  الجزائر –ورقلة جامعة  قاصدي مرباح 

  مخبر الجامعة، المؤسسة والتنمية المحلية المستدامة 
  جارية وعلوم التسييركلية العلوم الإقتصادية والت

  

قرارات وذلك في ظل وجود ، CAC40ات المؤشر تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة مؤسس على مدىه الدراسة إلى التعرف ذدف ه:  ملخص
) ربحية السهم، عادة شراء الأسهمإ، التوزيعات النقدية(دراسة تأثير سياسة  توزيع الأرباح  :محوران أساسيانالدراسة  تتناول ،ا الإطارذوفي ه .أخرى مالية

  .دراسة الحدث من خلال ،قيمةالسياسة على ذه الدراسة تأثير المحتوى الإعلامي لهالاختبارية، وكذا عن طريق الدراسة ، على قيمة المؤسسة
ية بين كل من إعادة شراء الأسهم وربحية وجد علاقة خطتبينما لا  ،خلصت الدراسة إلى أن هناك تأثير لسياسة التوزيعات النقدية على قيمة المؤسسة   

  .CAC40ؤشر المعلى قيمة مؤسسات  لهذه السياسة ا بالإضافة إلى عدم وجود تأثير للمحتوى الإعلاميذه. قيمةالالسهم على 
  .المحتوى الإعلامي، CAC40 مؤشر، ربحية السهم، إعادة شراء الأسهم، التوزيعات النقدية، سياسة توزيع الأرباح، قيمة المؤسسة: الدالة الكلمات 

  

كبر موضوع تأثير القرارات المالية على قيمة المؤسسة، أتدرس بشكل عام وبدقة علمية  1958بدأت النظرية المالية من سنة : تمهيد 
، ثم حيث بينت أن قرار الاستثمار له تأثير مباشر على قيمة المؤسسة، كما أضافت قرارات التمويل وتأثيرها على قيمة المؤسسة

أضافت قرارا ماليا آخر يتمثل في سياسة توزيع الأرباح، وعليه تحاول جل الدراسات المتعلقة بالقرارات ضمن النظرية المالية معرفة ما 
  .مدى تأثيرها على قيمة المؤسسة من عدمه، وقد كانت محل تيارات مؤيدة ومعارضة لها

تأثير على الخطط  عليهايترتب التي وامة التي تؤثر على قيمة المؤسسة، قرار توزيع الأرباح، من القرارات المالية اله يعتبر 
تقوم سياسة توزيع الأرباح بإعطاء إشارات لجمهور المستثمرين الحالين والمحتملين حول كما  ،الاستثمارية والتمويلية لتلك المؤسسة

السياسة تحظى  هيجعل من هذوهو ما  .توى الإعلاميوضعية وأداء المؤسسة، والتي تندرج في إطار ما يعرف بنظرية الإشارة أو المح
  .بأهمية بالغة، ليس عند مالكي المؤسسة ومسيرها فقط، بل يتعدى ذلك لجمهور المستثمرين والمحلين الماليين

المؤشر الرئيسي لهذه البورصة، حيث يعكس الأداء  CAC40بورصة باريس من أهم البورصات العالمية، ويعد مؤشر  دتع  
ذا المؤشر أهمية بالغة لسياسة توزيع الأرباح، حيث شهدت لهة كونوتولي المؤسسات الم. الي للسوق، ومختلف قطاعات البورصةالإجم

   .من طرف تلك المؤسسات اكبير اواهتمام اهذه السياسة نمو
، وذلك من خلال CAC40ات المؤشر تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة مؤسس مدى مما سبق، تحاول هذه الدراسة معرفة    

وعرض أدائه وتطوراته، كما نتناول الدراسة الاختبارية بالاعتماد على نماذج الانحدار الخطي المتعدد CAC 40ؤشر التعريف بالم
  .والبسيط، وفي الأخير نتطرق إلى الدراسة الحدثية

  

  CAC40مؤشر عام للتقديم : أولا 
 Compagnie des agents en de) صرفأعوان ال ةإلى شرك CACيشير الرمز  :CAC40  تاريخ مؤشر .1

change) وهي اليوم اختصار لتحديد السعر المساعد والمستمر ،Cotation Assistée en Continu إذن المؤشر يوفر ،
  .وفكرة عن تطورات واتجاهات السوق ،الاستمرار

يتعلق إنشاؤه بأزمة و، 1987ديسمبر  31 نقطة في 1000 ـ، مع قاعدة ثابتة ب1988ِجوان  15ولد المؤشر رسميا يوم     
 Officiersالذي عدل احتكار التداول البورصي، الذي كان يدار سابقا مباشرة من قبل ضوابط وزارية  1987

ministériels de Bourse ات سماسرة الأوراق المالية مؤسس، والتي تحولت إلىSociétés de Bourse،  و تسمى الآن
قيمة  100فرنسية مسعرة من بين ) مؤسسة(قيمة  40فإنه مركب من عينة  ،CAC40ا يوحي اسمه وكم .ات الاستثمارمؤسس

 الأولى ذات الرسملة البورصية المعومة، والممثلة لمختلف قطاعات الاقتصاد الفرنسي، والتي تعكس الاتجاه العام للاقتصاد الفرنسي، ويتم
على حد سواء من حيث حجم وشروط  ،التمثيلي للسوق المالي الفرنسي سهما واستحداثها للحفاظ على الطابع 40تعديل قائمة 

                                                           
∗ dadene2004@yahoo.fr  
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، Comité d'expertsمن قبل لجنة خبراء ) أشهر 3كل ( حيث يتم إعادة النظر في تركيبة المؤشر فصليا .أنشطة القطاعات
ضمن المتطلبات المالية التي ت ،CAC Next20وعندما يتم شطب مؤسسة من المؤشر، فإنه يتم استبدالها من حيث المبدأ بقيم 

اليومي للأوراق المالية  التبادلحجم ، Suffisanteسيولة الورقة المالية، رسملة بورصية كافية ( CAC40للإدراج في مؤشر 
  .1.)..كبير

  

لكبرى تعتمد نظام ا 2والمؤشرات العالمية CAC40ؤشر المأصبح  2003ديسمبر  1منذ  :CAC40 كيفية حساب المؤشر  .2
الرسملة البورصية للمؤسسات المكونة له عدد الأسهم المتاحة فعلا في السوق، وهذا إلى  بالإضافةر، الذي يأخذ في الحسبان التعويم الح

بين الواقع البورصي ) ترابط(تخذ من طرف الس العلمي لمؤشرات أورونكست باريس، مما يسمح بتأمين أكثر اتساق القرار أُ
لمؤشرات، والحد من ظواهر التقلب الناتجة عن التشويه الكبير جداً بين وزن القيمة في المؤشر للمؤسسات وترجمة هذا الواقع في ا

  .وحصة رأس المال المعوم المتاحة في السوق
ذلك الجزء من رأسمال المؤسسة المملوك من قبل جمهور المستثمرين،  ،flottanteيقصد بالرسملة البورصية المعومة أو التعويم   

أخذ في الحسبان نسبة المال ت ،ؤشرذا المفإن تقييم أوزان القيم المركبة له CAC40المطبق على منهجية حساب المؤشر وطبقا للتعديل 
  .من قبل جمهور المستثمرين بدلا من رأس المال الإجمالي الصادر عن المؤسسات) المملوك(المحتجز 
  : CAC40ؤشر المقتين لحساب يق بين طريانطلاقا مما سبق يمكن التفر       

  : ويتم حساب مؤشره السعري وفق الشكل التالي : رجح بالرسلمة البورصيةالم سابالح  - أ

  
  ؛ tفي التاريخ  iالمستخدمة في المؤسسة ) الأوراق المالية(عدد الأسهم :  Qi.t ؛ عدد القيم في العينة:  N ؛ يوم الحساب:  t : حيث
Ci.t  : القيمة(سعر السهم (i  في التاريخt ؛ B0  : ؛ 31/12/1987الرسملة البورصية في يوم الأساس  
Kt  : المعامل المعدل في التاريخt  للرسملة القاعدية)K0=1.(  

السابقة Qi.t  عند التبديل للحساب على قاعدة التعويم الحر، فإن عدد الأوراق المالية : الحساب على قاعدة التعويم الحر - ب
أو حصة (معامل التعويم  Fi,tو  plafonnementمعامل محتمل للسقف الأعلى  fi,t، حيث Fi,t.fi,t.Qi.tستستبدل بالمتغير 

  .3كما أن معامل السقف الأعلى محدد على قاعدة أسعار الإغلاق عشية الترجيح ).الرسملة البورصية المعومة
   :ة التالي صيغةيتم حساب مؤشره السعري وفق ال

  
  

، ويتم تحديثه 17:00 الساعة إلى 9:00الاثنين إلى الجمعة من الساعة من  CAC40تنشر قيمة المؤشر  : سير عمل المؤشر .3
حيث تتراكم  ،Pré-ouvertureـ وتسمى هذه الفترة بِ 9:00الساعة  إلى 7:15 الساعة بدأ كل يوم منيثانية، و 15كل 

ويتم التصويت بصفة  ،17:30 الساعة إلى 9:00 الساعة ثم يتبع التداول من ،)مكتملة(الأوامر بدون وجود صفقات محققة 
 .دقائق بعد حساب سعر التوازن 5أي  17:35مستمرة، ويحدد سعر الإغلاق في 

  

  ؛ أزمة الطاقة : 1990 أوت -؛  )أزمة بورصية(تحطم سوق الأسهم :  1987أكتوبر  - : أهم التواريخ في المؤشر .4
  )أزمة الاستدانة للمؤسسات الكبرى الأسيوية( يةالأزمة الروس :1998سبتمبر  -؛ ) أزمة سياسية ( اجتياح الكويت :  1991 -
بدأ الحرب في  : 2003مارس  -؛  2001سبتمبر 11أحداث  :2001سبتمبر  -؛  فقاعة الانترنت : 1999/2000اية  -

نة استدا( أزمة العقارات الأمريكية :  2007 -؛  سنوات متتالية شهد فيها المؤشر ارتفاع 4 :2007نوفمبر /2003 -؛  العراق
  .4الأزمة البنكية:  2008 - ؛ ) العائلات الأمريكية 

  

فترات  ةوشهد عد ،اختلافا كبيراً منذ إنشائه CAC40اختلفت قيمة مؤشر  : CAC40التطورات الإحصائية لمؤشر  .5
لأولى الدورة ا ، ويمكن من خلال الشكل أن نقسم تطوراته إلى دورتين أساسيتين،  حيث)1(، كما يوضحه الشكل صعود وانخفاض
-04إلى  1998- 10-08بفترة صعود من  مر المؤشر وخلال هذه الدورة، 2003إلى غاية شهر مارس  1998تمتد من أكتوبر 
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 ،bulle internetتسمى بفقاعة الانترنت  bulle spéculative، هذه الفترة التي تميزت بتشكل فقاعة نظرية 09-2000

وأعقبت الفترة . نقطة 6944.77إلى  2000سبتمبر  4ستوى له في إلى أعلى مCAC40 وعلى خلفية ذلك ارتفع مؤشر  
 نقطة 15،2401وفي هذه الفترة تراجع المؤشر إلى ، 12/03/2003إلى  05/09/2000من  انطلاقاالسابقة فترة من التراجع 

والانترنت والتي وذلك بعد انفجار فقاعة المضاربة في قطاعات الاتصالات ). 1997أدنى مستوى له منذ ( 12/03/2003 يوم
  . 2001سبتمبر11تفاقمت في 

 13/03/2003، وهي تتكون من فترة ارتفاع من 2009إلى مارس  2003فتمتد من مارس  ،أما الدورة البورصية الثانية       
ارتفع المؤشر إلى أعلى من  2007جانفي  1، وفي هذه الفترة سجل المؤشر ارتفاع بشكل ثابت، حيث في 2007إلى نوفمبر 

، وأعقب 2007سبتمبر  28نقطة في  5713، كما وصل المؤشر إلى 2001وهو مستوى لم يشهده منذ شهر ماي  ،نقطة 5600
-09وفي هذه الفترة شهد المؤشر أدنى مستوى له في  .2009- 03-09إلى غاية  2007هذه الفترة فترة تراجع ابتدءا من نوفمبر 

مؤسسة أرقام أعمالها 17شهدت  2008الفترة وإلى غاية الفصل الثاني لـ  نقطة، كما أنه منذ بداية هذه 2519بـ  03-2009
) بدون حساب معدل التضخم(وبشكل طبيعي  Accor)%11( ،Lagardère )%6: ( المعدلة بالتضخم انخفاضا ومن بينها

  .Société générale) 19%(أسهم القطاع البنكي مثل 
لال السنوات الأخيرة، وهي ذاا فترة الدراسة في مقالنا هذا، من خلال خ CAC40مؤشر كما يمكن ملاحظة تطور قيم        

 ،، حيث سجل المؤشر ارتفاع مستمر2009دورة جديدة منذ بدء شهر مارس  شهد CAC40مؤشر ، ويتضح أن )2(الشكل 
ومع . يات المتحدة الأمريكيةوالتي وقعت في الولا ،والذي حدث بعد التصحيح الصارم للانخفاض الحاد التابع لأزمة الرهن العقاري

  . 5في قيمته شهد المؤشر انخفاض 2010وبداية  2009اية 
  

 CAC40الدراسة الاختبارية لتأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة مؤسسات المؤشر : ثانيا 
دد، للكشف عن مدى لدراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة نستخدم أسلوب الانحدار الخطي البسيط والمتع  

وفي هذا الإطار، سوف نحاول تقديم مجتمع الدراسة ثم عينة . وجود تأثير، وقبل ذلك نرى أنه لا بد من تقديم عام لدراسة الحالة
  :كما يلي ... ،الدراسة

ين أهم الأسواق يشمل مجتمع الدراسة المؤسسات المسعرة في بورصة باريس للأوراق المالية، والتي تعتبر من ب: مجتمع الدراسة  .1
المالية الأوروبية من حيث الرسملة البورصية، وحجم التداول، وعدد المؤسسات، ووجود التنظيم، والاستعمال المكثف لوسائل الاتصال 

   .إلخ...الحديثة
س، ، وهو المؤشر الأساسي لبورصة باريCAC40مؤسسة المنتمية لمؤشر  40تتمثل عينة الدراسة في أربعين : عينة الدراسة  .2

والذي يعكس أداء السوق الإجمالي، حيث تنتمي هذه المؤسسات لمختلف قطاعات الاقتصاد الفرنسي، وقد تم الاعتماد في الدراسة 
  ، AXAمؤسسة : ، وذلك بإلغاء المؤسسات التي تنتمي للقطاع المالي وهي ست مؤسسات تتمثل في 6مؤسسة فقط  33على 

Dexia، BNP Paribas ،Société Général ،Crédit Agricoles SA ،Unibail-Rodamco  ،
 -. وبالتالي لا تعكس تطور المؤشر خلال فترة الدراسة 2009كوا دخلت المؤشر في سنة Techinipبالإضافة إلى إلغاء مؤسسة 

ت المؤشر والذي يبين مختلف مجالات القطاعات التي تنتمي إليها مؤسسا -مع الأخذ بعين الاعتبار المؤسسات التي تم حذفها
40CAC ا في المؤشرووز.  
تم تجميع البيانات حول المؤسسات محل الدراسة، من المواقع الإلكترونية للسوق المالي الفرنسي وللمؤسسات،  : مصادر البيانات  .3

المنشورة في  ، والمعلوماتricol lasteyrie Expert et conseil financierوكذلك التقارير السنوية  التي  تنشرها  
  .، اعتقادا أن المعلومات المنشورة في المواقع الرسمية على الانترنت تتمتع بمصداقية مقبولةwww.vernimmen.net7موقع 

تشمل متغيرات الدراسة التطبيقية كل من المتغير التابع والمتغيرات المستقلة المؤثرة : متغيرات الدراسة التطبيقية وكيفية قياسها  .4
  .ار فروض الدراسةبى مستوى كل المؤسسات محل الدراسة والتي سيتم استخدامها في اختفي قيمة المؤسسة، وذلك عل
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يتمثل المتغير التابع للدراسة في قيمة المؤسسة، ومن أجل الحصول على أفضل تمثيل لهذا المتغير فقد اعتمدنا متوسط : المتغير التابع   - أ
، وتعتبر القيمة السوقية للسهم المعيار الأساسي بالنسبة 2010 إلى غاية 2008سعر السهم للمؤسسة خلال الفترة الممتدة من 

  .للمستثمر لتقييم الحالة المالية للمؤسسة ومدى إمكانية استمرارها ونموها، حيث يعتقد أنه يعكس قيمة المؤسسة
أساسية تعكس سياسة على ضوء تحليل الدراسة النظرية وهدف الدراسة، تم الاعتماد على ثلاث متغيرات : المتغيرات المستقلة  - ب

  : توزيع الأرباح، والمتمثلة في
ويعتبر هذا المتغير مقياسا أساسيا لسياسة توزيع الأرباح، ويتم حسابه بقسمة التوزيعات :  DPAنصيب السهم من التوزيعات  -

  .لسهم والقيمة السوقية لهالنقدية للأرباح على عدد الأسهم العادية، ومن المتوقع أن يكون هناك علاقة طردية بين العائد الموزع ل
ويمثل نصيب السهم العادي من الأرباح الصافية للمؤسسة، ويعتبر مؤشراً لمقدار الثروة النظرية :  BPA ربحية السهم الواحد -

 .التي سيحصل عليها المستثمر في المستقبل، فكلما زاد نصيب السهم من الربح كلما زاد سعر السهم في السوق
وقد تم الاعتماد على نسبة ما . بالنسبة للرسملة البورصية اتتمثل في نسبة الأسهم المعاد شراؤه:  Rachatإعادة شراء الأسهم  -

  .تم إعادة شراؤه من أسهم وليس القيمة، وذلك من أجل إعطاء مقارنة جيدة بين المؤسسات حول هذه السياسة
  : 8ويرجع وجود حد الخطأ إلى عدة أسباب منها:  الخطأ العشوائي  -
 .ل بعض المتغيرات المستقلة التي يمكن أن تؤثر على المتغير التابع في النموذجإهما -
 .الصياغة الرياضية غير السليمة للنموذج -
 .حدوث خطأ في كل من تجميع البيانات وقياس المتغيرات المالية -

  

البسيط والمتعدد لإثبات تعتمد الدراسة على استخدام أسلوب الانحدار الخطي : الأسلوب والأدوات الإحصائية المعتمدة  .5
مدى صحة فروض الدراسة، وذلك لاختبار العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة، ومن أجل ذلك تم الاستعانة بالبرنامج 

  .EVIEWS 4الإحصائي 
  :  9ي الرئيسية والمتمثلة فيونسعى في دراستنا إلى الوصول إلى الهدف الأول والثاني فقط من بين أهداف ومناهج الاقتصاد القياس     

بناء النماذج القياسية الاقتصادية في شكل قابل للاختبار الميداني، وتمثل هذه المرحلة مشكلة تصور الصياغة الرياضية في  -
 .منهجية القياس الاقتصادي

 .في القياس الاقتصاديتقدير واختبار هذه النماذج مستعملين البيانات المتوفرة، وتمثل هذه العملية المرحلة الإحصائية  -
 .استعمال النماذج المقدرة لغرض التنبؤ، التحليل الاقتصادي أو اتخاذ القرارات المناسبة -

  

  :تسعى الدراسة الحالية إلى اختبار الفروض التالية   : فروض الدراسة  .6
H1  :توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين التوزيعات النقدية وسعر السهم.  
H2  :ت دلالة إحصائية بين ربحية السهم وسعر السهمتوجد علاقة ذا.  
H3  :توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين إعادة شراء الأسهم وسعر السهم.  

  

قبل اختبار فروض الدراسة السابقة، نقوم بدراسة :  PBRو   PERدراسة اتجاهات قيمة المؤسسة من خلال مؤشري  .7
  :كما يلي  وذلك PBRو  PER اتجاهات قيمة المؤسسة من خلال مؤشري

، وبالتالي تمثل هذه النسبة قيمة الرسملة البورصية الى الأموال الخاصة:  PBRدراسة اتجاهات قيمة المؤسسة من خلال مؤشر  - أ
، انطلاقا من PBRمن خلال مؤشر  CAC40 رقيمة مؤسسات المؤش اتجاهات يمكن ملاحظة و. فهي تعكس قيمة المؤسسة

خلال سنوات  -والتي تمثل عينة الدراسة – CAC40لمؤسسات مؤشر  PBRوسط قيم يوضح الشكل متحيث . )3(الشكل 
خلال هذه الفترة كانت أكبر من الواحد، وهو دليل على أن  PBRويمكن ملاحظة أن قيم . 2009،2008،2007الدراسة 

 PBRكما نلاحظ أن أكبر قيمة ل . عةالرسملة البورصية لهذه المؤسسات أكبر من قيمة الأموال الخاصة لها، أي القيمة السوقية مرتف
، وهو ما يعكس انتعاش السوق خلال تلك الفترة، ويبين أن قيمة مؤسسات المؤشر كانت مرتفعة في تلك السنة، 2007في سنة 
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شهدت  2009بينما انخفضت قيم المؤسسات في السنة التي تليها، حيث يمكن أن يرجع ذلك الى تداعيات الأزمة المالية، وفي سنة 
  . 2008القيمة ارتفاع طفيف عما كانت عليه في سنة 

 معدل مقلوب السعر إلى العائد وهو مضاعف PER  يمثل:  PERدراسة اتجاهات قيمة المؤسسة من خلال مؤشر  - ب
 عدد لةبدلا أصل قيمة إيجاد بمعنى العوائد، سملةل لرستعموي. ويتم حسابه بقسمة الرسملة البورصية على النتيجة الصافية ،المردودية

كما يتم استعماله في تقييم المؤسسات، وبالتالي معرفة قيمة المؤسسة في السوق . 10قيمته لتغطية العوائد من تحققها الواجب المرات
نلاحظ من ، و)4(، انطلاقا من الشكل PERمن خلال مؤشر  CAC40 راتجاهات قيمة مؤسسات المؤشويمكن ملاحظة . المالي

منخفضة  PERكانت قيمة   2008لات ارتفاع وانخفاض خلال هذه الفترة، حيث في سنة شهدت حا  PERالشكل أن قيم 
، ويمكن ارجاع السبب الى توقع ارتفاع الخطر بالتالي انخفاض سعر السهم، نتيجة تداعيات الازمة المالية، وهو ما 2007مقارنة بسنة

لمؤسسة PER ويعود السبب الى قيمة (د ارتفاع كبير فقد شه  2009أما في سنة . يعكس انخفاض قيمة المؤسسة في تلك السنة
Arcelor-Mittal أما خارج هذه القيمة فكان متوسط558المقدرة ب ، PER  ويرجع هذا الارتفاع الى )21.89هو ،

السنة  انخفاض الارباح وارتفاع الاسعار، بسبب حصول بعض الاطمئنان حول مستقبل الازمة، وبالتالي قيمة المؤسسة السوقية في هذه
  .شهدت ارتفاع

، لكن بسبب الأزمة المالية فقد شهدت 2007شهدت ارتفاع سنة  CAC40مما سبق، نلاحظ أن قيمة مؤسسات المؤشر        
فقد عرفت هذه القيمة ارتفاعا بسبب   2009هذه القيمة انخفاض ملحوظ في السنة التي تليها نتيجة انخفاض الأسعار، أما في سنة 

  .تقبل الازمةالاطمئان حول مس
  

، )5(انطلاقا من متغيرات الدراسة الحالية، يظهر نموذج الدراسة المقترح كما يوضحه الشكل: تحليل نتائج الدراسة الاختبارية  .8
ووفقا لنموذج الدراسة المقترح والذي يوضحه الشكل السابق، فإن نموذج دالة الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسية الحالية يبدو كما 

,1 :ه المعادلة التالية توضح −tiRachat 
( )3...........Pr ,1,31,21,10, tititititi RachatCBPACDPACCix ε++++= −−−  

  

tiix: حيث أن  ,Pr  : القيمة السوقية للسهمi  في الفترةt  1؛, −tiDPA  : توزيعات السهم الواحد للمؤسسةi  في الفترةt-1 ؛ 
1, −tiBPA ,1؛   t-1في الفترة  iواحد للمؤسسة ربحية السهم ال:    −tiRachat  :إعادة شراء الأسهم للمؤسسة في الفترةt-1 ؛  
εi,t  :حد الخطأ العشوائي لنموذج الانحدار المتعدد.  

المتغيرات المستقلة ، بين )سنة(وكما يبدو من نموذج الانحدار للدراسة الحالية، فقد استخدمنا فاصلا زمنياً مقداره فترة واحدة        
والمتغير التابع للدراسة، حيث تقاس توزيعات السهم الواحد وإعادة شراء الأسهم وربحية السهم الواحد في الفترة السابقة عل فترة 

  .قياس التغيرات بالنسبة للقيمة السوقية للسهم
  : يليومن أجل دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة نقوم بما        

 DPA,(نتائج تحليل الارتباط لعينة الدراسة، والذي يتضمن المتغيرات المستقلة ) 1(يوضح الجدول : تحليل نتائج الارتباط  . أ
BPA, Rachat ( وقيمة المؤسسة)وقد كشفت نتائج مصفوفة معاملات الارتباط ). القيمة السوقية لأسهم مؤسسات العينة

القيمة السوقية للسهم  –اريس للأوراق المالية، عن وجود علاقة ارتباط قوية بين المتغير التابع لبيانات المؤسسات الفرنسية في سوق ب
ربحية السهم (BPA  ، وبدرجة أقل نجد علاقة الارتباط مع المتغير المستقل)توزيعات السهم الواحد( DPAوالمتغير المستقل  –

، )إعادة شراء الأسهم(  Rachatبة بين المتغير التابع و المتغير المستقل، بينما تظهر النتائج وجود علاقة ضعيفة جدا وسال)الواحد
  .على التوالي - %5 ، %20 ، %71حيث بلغت معاملات الارتباط حوالي

كذلك كشفت نتائج تحليل الارتباط عن وجود علاقات بين بعض المتغيرات المستقلة للدراسة الحالية، فقد أظهرت معاملات   
،  0.50وربحية السهم، حيث بلغ معامل الارتباط بالتقريب  DPAقة قوية بين نصيب السهم من التوزيعات الارتباط عن وجود علا

كذلك كشفت نتائج معاملات الارتباط عن وجود علاقة ارتباط لا بأس ا بين ربحية السهم وإعادة شراء الأسهم بمعامل 
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وإعادة شراء الأسهم  DPAالمفسرين توزيعات السهم الواحد ، بينما أظهرت النتائج عن استقلالية المتغيرين 0.13ارتباط
Rachat ً0.03، وذلك ما يوضحه معامل الارتباط حيث بلغ نسبة ضعيفة جدا.  

نتائج تحليل الانحدار المتعدد، من أجل تقدير معالم النموذج وتحديد القدرة التفسيرية ) 2(يبين الجدول : تحليل الانحدار المتعدد  . ب
، )قيمة المؤسسة(من التغير في السعر السوقي للسهم  %53.36ملاحظة أن المتغيرات المستقلة للدراسة الحالية تفسر يمكن . للنموذج

، أما بخصوص المعنوية الإحصائية للمعالم فيمكن قبول  48.53%، ومعامل التحديد المعدل% 53.36حيث بلغ معامل التحديد 
أن جميع لمعالم اتمع الإحصائي، وفي هذا الصدد فإن فرضيات النموذج هي ، كأساس DPAمقدرات نصيب السهم من التوزيعات 
0  :  0  ;  31  : معاملات متغيرات النموذج معدومة ≤≤= iCH i التي تنص على أن أحد معاملات   ضد الفرضية البديلة

Ck  k :   H  :       .المتغيرات الثلاث على الأقل يختلف عن الصفر k 0311 ≠≤≤∃ 
  .مقدرات النموذج:  Cjر المتغيرات المستقلة ؛ مؤش:  j:  حيث

يمكن تحديد المتغيرات المستقلة المفسرة   ob.Pr وبالنظر إلى عمود قيم الاحتمالات الجدول،  نتائج التقدير المبينة في انطلاقا من       
أما بالنسبة للمعنوية الإحصائية  . عنويا عن الصفرأي مقدرة نصيب السهم من التوزيعات تختلف م،   DPAللمتغير التابع وهي 

فليست لهما معنوية إحصائية، وبالتالي هذه المقدرات لا تختلف  Rachatوإعادة شراء الأسهم  BPAلمقدر ربحية السهم الواحد 
  .معنويا عن الصفر

ل اختبار المعنوية الإحصائية الكلية له، من يمكن اختبار مدى قبول هذا النموذج إحصائيا، وذلك من خلا: اختبار المعنوية الكلية  - ت
فهي أقل من نسبة  ، 0.000052ـ والمقدرة بِ ،Prob(F-statistic)خلال مستوى الدلالة المرفقة بإحصائية فيشر في الجدول 

    .،  ومنه للنموذج معنوية إحصائية)5%(المعنوية 
StatWatsonDurben   بما أن: اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء  - ث ارتباط بين  يشير هذا إلى عدم وجود−−=008.2

  .الأخطاء
من أجل اختبار تجانس تباين الأخطاء، وذلك بالاعتماد على مضاعف  WHITنستعمل اختبار : اختبار تجانس تباين الأخطاء  - ج

Lagrange  2   توزيعيتبع ، والذيχ حيث ،: ( )  KnRLMLagrange 2   22
αχ→==  

): إذا باين الأخطاء تتجانس نقبل ب )  KnRLM 2   22
αχ≤= ونرفض ذلك خلافه. K   :عدد المتغيرات المستقلة.  

أقل تماما من القيمة Obs*R-squared =  7.01 والتي تساوي  Lagrangeأن إحصائية ) 3( نلاحظ من خلال الجدول     
)ادولة  ) ( )   K 592.1262  2

05.0
2 == χχα ،قيعلى تجانس تباين البوا مما يدل.  

انطلاقا مما سبق، ونظرا لعدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء وثبات تجانس الأخطاء، فان هناك احتمال وجود مشكل تعدد   
المتغير التابع، وذلك نحدار بين المتغيرات المستقلة وخطي بين المتغيرات المستقلة، ومن أجل الكشف عن هذا المشكل نقوم بدراسة الا

  .المتغيرات المستقلةبحذف في كل مرة إحدى 
نصيب السهم من التوزيعات وربحية السهم ومتغير سعر السهم، وذلك من أجل :  بين كل من المتغيرين نبدأ بدراسة الانحدار  

معرفة مدى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغيرين المستقلين السابقين ومتغير إعادة شراء الأسهم، وقد قمنا بإقصاء متغير 
شراء الأسهم أولا، كون المتغير له أكبر معنوية إحصائية في نموذج الانحدار المتعدد، وأسفرت نتائج الانحدار بين المتغيرات على  إعادة

، حيث تشير النتائج أن متغير ربحية السهم ليست له معنوية إحصائية،  وهذا بالرغم من إلغاء متغير إعادة )4(النتائج المبينة في الجدول 
سهم، وبالتالي ليس هناك مشكل تعدد خطي بين متغير إعادة شراء الأسهم والمتغيرين المستقلين السابقين، كما تشير النتائج شراء الأ

Fc  إلى قبول النموذج من الناحية الإحصائية كون ومنه للنموذج معنوية  α  =5% أن الإحتمال المرافق لها أقل منو =91.16
  .إحصائية

بة لدراسة الانحدار بين كل من المتغيرين نصيب السهم من التوزيعات وإعادة شراء الأسهم ومتغير سعر السهم، فقد أما بالنس  
عن عدم وجود مشكلة التعدد الخطي بين ربحية السهم وكل من إعادة شراء ) 5(أسفرت نتائج تحليل الانحدار  المبينة في الجدول 
أن مقدر إعادة شراء الأسهم ليست له معنوية إحصائية، وهذا بعد إلغاء متغير ربحية الأسهم ونصيب السهم من التوزيعات، حيث 
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Fc   كما تشير النتائج إلى قبول النموذج من الناحية الإحصائية كون. السهم =  α أن الإحتمال المرافق لها أقل منو =59.15
  .ومنه للنموذج معنوية إحصائية 5%

أنه لا توجد مشكلة تعدد خطي بين المتغيرات المستقلة، وأن كل من متغير ربحية السهم وإعادة شراء مما سبق يمكن القول ب  
الأسهم ليست لهما علاقة خطية مع سعر السهم وبالتالي قيمة المؤسسة، ولذلك تم استبعاد كل من متغير ربحية السهم ومتغير إعادة 

هم من التوزيعات والقيمة السوقية للسهم، ولأجل ذلك نجري الانحدار بين متغير شراء الأسهم، وبالتالي تبقى العلاقة بين نصيب الس
يبين نتائج انحدار القيمة السوقية للسهم كدالة في نصيب ) 6(والجدول . والقيمة السوقية للسهم DPAنصيب السهم من التوزيعات 

  .السهم من التوزيعات
قيمة (من التغير في القيمة السوقية للسهم  %50من التوزيعات يفسر تبين نتائج تحليل الانحدار أن متغير نصيب السهم   
، بالإضافة إلى أن α  =%5، كما أن متغير نصيب السهم من التوزيعات يختلف معنويا عن الصفر عند نسبة معنوية )المؤسسة

Fc  للنموذج معنوية إحصائية كون أفضل  وهو، ومنه للنموذج معنوية إحصائية، α  =5% أن الإحتمال المرافق لها أقل منو =31
Aaike  قيمتي بالنظر إلىمن نموذج الانحدار المتعدد،  Shwarz و  =6.8 69.8= نموذج الانحدار بينما في ، في النموذج الأخير،  

Aaike   المتعدد  Shwarz و=66.8   .أفضل من حيث هذا المعيار) 6(وذج في الجدول ، وبالتالي النم =83.8
StatWatsonDurben  لأنيمكن ملاحظة عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء    اختبار تجانس  أما. −−=15.2

squaredRObsLagrange  أن إحصائية ) 7(الجدول  فيتباين الأخطاء، فقد كشفت النتائج الموضحة  73.13* =−= 
دليل على عدم تجانس تباين  ، وهذا%5في حدود معنوية ) x2= 5.991( 2بدرجة حرية  x2زيع تماما من القيمة ادولة لتو كبرأ

  .البواقي
  

دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة، وقد أخذ متغير القيمة السوقية للسهم كمتغير هدفنا إلى : تفسير النتائج  .9
يعكس ويفسر قيمة المؤسسة، أي يعكس كفاءة وأداء المؤسسة وقيمتها في السوق المالي، كما تم أخذ قيم السعر السوقي للسهم خلال 

، وهي فترة تتميز بحدوث الأزمة المالية الخاصة بالرهن العقاري وذلك بأخذ المتوسط الحسابي 2010 - 2009 -2008سنوات 
  .حيث انتشرت هذه الأزمة خلال هذه السنوات وهو ما قد يؤثر على نتائج الدراسة

وذلك  –والتي تمثل المتغيرات المستقلة في الدراسة  –بالنسبة لسياسة توزيع الأرباح، اعتمدنا على ثلاث متغيرات رئيسية   
، حيث تم أخذ متغير نصيب السهم من التوزيعات، باعتباره يعكس قيمة الأرباح التي توزعها 2009-2008-2007لسنوات 

المؤسسة وأهم متغير في سياسة توزيع الأرباح، أما المتغير الثاني لسياسة توزيع الأرباح، فكان متغير ربحية السهم الواحد، وهو يعكس 
متغير إعادة شراء الأسهم باعتبار أن هذه السياسة من  وهوالأرباح الموزعة، أما المتغير الثالث   القاعدة التي يتم من خلالها تحديد قيمة

  .بين أهم أنواع سياسات توزيع الأرباح، والتي شهدت تطورا كبيرا خلال السنوات الأخيرة
 واحدة بفترة زمني فاصل أخذو ،2007-2008-2009متغيرات سياسة توزيع الأرباح لسنوات  قيماعتماد  يمكن تبرير  

سوف تنعكس على القيم السوقية للأسهم في السنة  2007المعلومات المعلن عنها في سنة  كون ذلك السوقية للسهم، بالقيمة مقارنة
  .التي تليها، ونفس الشيء بالنسبة للسنوات الأخرى، لذا تم اخذ هذا الفاصل الزمني من أجل إعطاء نتائج أكثر  دقة وأكثر معنوية

اختيار هذه المتغيرات الثلاث لتعكس سياسة توزيع الأرباح، وذلك من أجل معرفة أيهما أكثر تأثيراً بين التوزيعات النقدية أو تم 
الاحتفاظ واحتجاز الأرباح، بالإضافة إلى معرفة الاختلاف في التأثيرات بين التوزيعات النقدية وإعادة شراء الأسهم، وذلك من أجل 

  .أثيرا باعتبار العديد من المؤسسات تقوم باستبدال سياسة التوزيعات النقدية بسياسة إعادة شراء الأسهممعرفة أيهما أكثر ت
  : يمكن الإشارة إلى ما يلي  
قبول الفرض الأول على مستوى المتغير المستقل الخاص بنصيب السهم من التوزيعات، الذي يقر بوجود علاقة إحصائية ذات دلالة  -

 المستقل نصيب السهم من التوزيعات والمتغير التابع، حيث كشفت النتائج أن نصيب السهم من التوزيعات يفسر معنوية بين المتغير
، كذلك كشفت نتائج أفضل نموذج في تحليل الانحدار انه يمكن الاعتماد على متغير %50التغير في القيمة السوقية للسهم بنسبة 

 .المتغير التابع للدراسة الحاليةنصيب السهم من التوزيعات النقدية في تفسير 
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علاقة إحصائية ذات دلالة معنوية بين  درفض الفرض الثاني على مستوى المتغير المستقل الخاص بربحية السهم، والذي يقر بوجو -
سهم ، بان ربحية الLev  1989ودراسة Brown et.at 1987بينما توصلت دراسة  . المتغير المستقل ربحية السهم والمتغير التابع

 .11عائد السهم، وهو ما توصلت له مغلب الدراسات من التغير في %10لا تفسر بشكل عام أكثر من 
علاقة إحصائية ذات دلالة معنوية  درفض الفرض الثالث على مستوى المتغير المستقل الخاص بإعادة شراء الأسهم، والذي يقر بوجو -

 .ابعبين المتغير المستقل إعادة شراء الأسهم والمتغير الت
كشفت نتائج التحليل عن أن متغير نصيب السهم من التوزيعات هو المتغير المدرك من قبل متخذي القرارات و المتعاملين في سوق  -

، أكثر من متغير ربحية السهم وإعادة شراء الأسهم بالنسبة )قيمة المؤسسة(باريس للأوراق المالية، والمحدد للسعر السوقي للسهم 
باح، وهو ما يؤكد على أهمية المعلومات المحاسبية المتعلقة بالتوزيعات النقدية، والتي تعتبر أهم معلومة  تتعلق بسياسة لسياسة توزيع الأر

 . توزيع لأرباح وتأثيرها في قيمة المؤسسة
على الرغم ، وهذا %53كشفت نتائج تحليل الانحدار المتعدد على أن متغيرات سياسة توزيع الأرباح تفسر قيمة المؤسسة بنسبة  -

من عدم وجود دلالة إحصائية لمتغير ربحية السهم ومتغير إعادة شراء الأسهم، غير أن هذا لا يعني بالضرورة عدم وجود اثر لهذه 
المتغيرات على قيمة المؤسسة أو القيمة السوقية للسهم، وقد يرجع عدم وجود علاقة بسبب الأزمة المالية وتأثيرها على أسعار الأسهم 

سعار أكثر حساسية إلى الأزمة المالية، بالتالي لا يمكن ملاحظة وجود تأثير من عدمه، وفي هذا الصدد نلاحظ أنه بالرغم من حيث الأ
، وهو ما يؤكده أهمية هذه )قيمة المؤسسة(وجود أزمة مالية إلا أن للتوزيعات النقدية تأثير ملحوظ على القيمة السوقية للسهم 

 .  السياسة
النقدية أما ربحية السهم فليست له علاقة بسعر السهم، ويمكن إرجاع ذلك إلى أن اهتمام  حم بتوزيعات الأربايتأثر سعر السه -

 .المستثمر بنصيب السهم من التوزيعات يفوق اهتمامه بربحيته، كون المستثمرين يولون أهمية أكبر للسيولة
موقف المساهمين لا يكون ء الأسهم وعلاقتهما بسعر السهم، بأن نفسر النتائج المتوصل إليها حول التوزيعات النقدية وإعادة شرا -

من جهة أخرى، فعادة ما تؤدي التوزيعات النقدية إلى  التوزيعات في شكل أسهمعلى جد السواء بين التوزيعات النقدية من جهة و
ما يفتقدون لمعرفة كاملة بشان  زيادة سعر السهم بشكل اكبر من سياسة إعادة شراء الأسهم يضاف إلى ذلك أن المساهمين عادة

الإجراءات التي تتبعها المؤسسة في برامج إعادة شراء الأسهم، كذلك فان المساهمين لا يحوزون معلومات ملائمة بشان حاضر 
ين ومستقبل أنشطة المؤسسة، ليس هذا فحسب فعادة ما تعلن المؤسسة عن برامجها لإعادة شراء الأسهم قبل أن يشرع هؤلاء المستثمر

وأخيرا عادة ما تعرض المؤسسة سعرا عاليا للسهم المعاد شراؤه، وهو ما يعني تعرض المساهمين الباقين الذين لا . في التحوط إزاء ذلك
يعرضون أسهمهم للبيع للخسارة، خاصة بعد إتمام عملية إعادة شراء الأسهم، فعادة ما ينخفض سعر السهم عن السعر الذي كانت 

 .عادة شراء بعض الأسهمتعرضه المؤسسة  لإ
يمكن أن يرجع السبب في عدم وجود علاقة بين ربحية السهم وإعادة شراء الأسهم  إلى أخطاء القياس، وأخطاء المعلومات المتحصل  -

عليها، أو لأن هناك متغيرات أخرى مهمة ولم تؤخذ في الاعتبار بالنموذج، كما يمكن أن يرجع السبب في الفرق بين الشكل الحقيقي 
 .  ، أو لأسباب أخرى)علاقة خطية(للعلاقة والشكل الرياضي الذي تبنيناه في الدراسة 

، حيث المستثمرون الفرنسيون يفضلون التوزيعات النقدية الآن، بدلا ولينتر قوردنتتفق النتائج المتوصل إليها مع ما قدمه نموذج  -
  .توزيعاتمن تأجيلها للحصول على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن نمو ال

هم من الفئة التي تفضل  بالنظر إلى ما تشير إليه نظرية العميل، فان النتائج المتوصل إليها في دراستنا تبين أن المستثمرين الفرنسيين -
 تلبي التوزيعات المرتفعة، ويمكن أن يرجع ذلك إلى تأثير الأزمة المالية وأزمة السيولة، حيث المستثمرون يميلون إلى السيولة أكثر والتي

 . حاجام، وبالتالي اغلب المؤسسات تقوم بعمليات توزيع الأرباح
 .تتنافى النتائج المتحصل عليها حول إعادة شراء الأسهم وربحية السهم وعلاقتهما بسعر السهم، مع ما جاءت به النظرية المالية -
 

  الحدث لسياسة توزيع الأرباح  دراسة: ثالثا 
 على الدراسة عينة توزيعات الأرباح لمؤسسات عن الإعلان أثر بيان إلى 12الحدث دراسة دف : ثالإطار النظري لدراسة الحد1. 

مة المؤسسة من وجهة نظر نظرية مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح على قي على التعرف وبالتالي ،CAC40مؤشر  في الأسهم أسعار
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 في المختارة الأسهم لعينة الفعلي العائد بين الفرق وقياس الحدث ولح معينة فترة اختيار على الحدث دراسة أسلوب ويقوم .ةشارالإ
 هذا تجاها السوق فعل رد يمثل والذي العادي، غير العائد عليه يطلق الفرق وهذا العادي، العائد بينو  الفترة هذه أيام من يوم كل

 .المال بأسواق المتعلقة الدراسات مختلف في طبيقهات يمكن ،معياريه خطوات الحدث دراسة أسلوب لتطبيق لمنهجيةا توالخطوا. الحدث
، 2009لسنة  CAC40ؤشر الم اتتوزيعات الأرباح النقدية لمؤسس عن الإعلان وهو  :الدراسة موضوع الحدث تحديد . أ

  .13ىالأخر عن مختلف مؤسسة لكل الحدث تاريخ يكون حيث Type of Eventنوعى  حدث عليه يطلق الحدث وهذا
 مثالية حدث فترة توجد ولا .دهوبع قبله الحدث حول تدور التي الفترة وهى ،الحدث فترة عليها ويطلق  : دثالح نافذة تحديد . ب

 دراسة نماذج بين مقارنة تناولتوالتي  chan et al., 2002وفي هذا الصدد نشير إلى دراسة  .حدث مناسبة فترة هناك ولكن
 لفترة كبيرة نوافذ استخدام بين ةقارنبالموقد قامت الدراسة ، الأمريكية المالية الأوراق بورصة في المسجلة الأجنبية للشركات الحدث
 واختبار المعدل السوق نموذج إطار في نسبيًا قصيرة الحدث لفترة نافذة الدراسة الصغيرة، واستخدمت النوافذ واستخدام الحدث

 القياسات من تحيزًا أقل المتوقع للعائد قياسات ثل في إعطاءتتم ،القصيرة الحدث نوافذ استخدام ميزة أن الدراسة وأوضحت .الحساسية
 أسعار على الدولية أو الأمريكية المحاسبية المبادئ معلومات عن الإعلان تأثير مدى عن أكبر قناعة إعطاء الطويل، مع الأجل في

 في قوية نتائج تعطى ،المحاسبية للمعلومات الإعلامي المحتوى قياس في المستخدمة النماذج جميع أن إلى الدراسة انتهت وقد. الأسهم
 ،معًا الحدث تجميع تواريخ عند خطاءالأ من عالية درجة فهناك. الحدث تواريخ تجميع وعدم منفصلة أحداث توزيع استخدام حالة

ن التوزيعات ع الإعلان وبعد قبل أيام خمسة هي الدراسة هذه في المستخدمة الحدث وفترة .واحد تاريخ في متعددة أحداث ووقوع
 La Politique والتي تدور حولFodil Adjaoud و   Imed Chkir، وهي ذاا الفترة التي تم اختياره في دراسة كل من النقدية

de Dividende des Entreprises Canadiennes : Coûts d’Agence ou Asymétrie d’Information?, Mai 
 المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبية الأولية بالتطبيق على سوق الأسهم السعودي   حول عادل عبد الفتاح الميهيو دراسة ، 2004

 بعد فترةالو المعلومات، تسريب مدى لاختبار هيتوزيعات الأرباح النقدية  عن الإعلان حدث قبل فترةال حيث .2005-2004
 هذه في الحدث فترة إجمالي أن أي .وبالكامل عةبسر الجديدة المعلومات امتصاص على السوق قدرة مدى ختبارامن أجل  الحدث
   ( t = -5,…,0,…..,+5 ) يومًا عشر إحدى هي الدراسة

 تقدير السوق في نموذج الدراسة هذه وتستخدم، الإعلامي المحتوى نماذج إحدى باستخدام ذلكيتم :  العادي العائد تقدير . ت
   : التالي الشكل يأخذ والذي العادي، العائد

)6.........(...  = αi + Bi Rmt + εit       معt=-5,-4,-3,-2,-1,0,+1,+2,+3,+4,+5  
 المؤشر استخدام تم وقد  tالفترة خلالm  السوق عائد:  Rmt؛  tالفترة  خلالi للسهم  المتوقع العادي العائد :  : حيث

 المعلومات تأثير عن قيمته تعبر والذي العشوائي الخطأ:  εit؛  i للسهم السوق نموذج معلمات :(αi ; Bi) ؛   CAC40الرئيسي
 .بالمؤسسة الخاصة

 ، αi) و (Bi  السابقة نموذج السوق معلمات تقدير خلالها من يتم ،الحدث فترة قبل فترة وهى : التقدير فترة تحديد . ث
 يومًا 600 و يومًا 60 بين تتراوح التي الفترة هي التقدير لفترة المناسبة والفترة .الحدث فترة أيام من يوم لكل العادي العائد وحساب

  .الحدث فترة بداية قبل يوم 60 قدرها تقدير فترة على الدراسة هذه اعتمدت قد يومية، و بيانات على اعتمدت التي الدراسات في
 حسابه السابق العادي العائد ينوب الحدث فترة خلال i للسهم  الفعلي العائد بين الفرق وهو : ARit العادي غير العائد قياس . ج
 أسعار على فقط بالمؤسسة الخاصة المعلومات أثر ومعرفة ،ككل السوق تحييد عوامل على يعمل الفرق وهذا. السوق نموذج من

                                      .الأسهم
 كل ، وفيNوعددها  الدراسة محل سساتالمؤ لجميع المتوسط هذا حساب ويتم : (ARt) العادي  غير العائد متوسط قياس - ح

 :التالية المعادلةعن طريق  العادي غير العائد متوسط حساب يتممؤسسة، و 33، وتتمثل في دراستنا في الحدث فترة أيام من يوم

 
 رتبطةالم الأخرى العوامل وتحييد ،أسعار الأسهم على توزيعات الأرباح النقدية عن الإعلان حدث تأثير المتوسط هذا يعكس  
توزيعات  عن للإعلان إعلامي محتوى وجود عدم يعنى فهذا للصفر مساويًا  (ARt)العادي غير العائد متوسط كان وإذا. بالمؤسسة
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 والعكس ،Good Newsسارة  أخبار تحمل التوزيعات النقدية أن بمعنى ،إيجابي تأثير وجود يعنى موجبًا كان وإذا .الأرباح النقدية
ويتم اختبار العلاقة بين العائد غير العادي  Bad News. سيئة أخبار توزيعات الأرباح النقدية تحمل أن يعنى ذافه ،سالبًا كان لو

، وذلك من أجل اختبار معنوية تأثير الإعلان عن EVIEWS 4وتوزيعات الأرباح وذلك خلال فترة الحدث باستعمال برنامج 
   .  توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم

 الإعلان حدث تأثير لمعرفة ،العادي غير للعائد التراكمي المتوسط بحساب وذلك : (CARt) للحدث التراكمي ثيرالتأ قياس - خ
 طريق عن العادي غير للعائد التراكمي المتوسط حساب ويتم .الحدث فترة الأسهم خلال أسعار على توزيعات الأرباح النقدية عن

 : التالية المعادلة

  
 غير العائد متوسط قيمة تكان إذا معرفته يتم لتوزيعات الأرباح النقدية الإعلامي المحتوى أن ،السابق العرض من يتضح       
 ما الفترة في معنوي غير المتوسط هذا كان وإذا ومعنويا، كبيرًا التقارير هذه عن الإعلان يوم في )  الأسهم أسعار في التغير (العادي

  .14الإعلان بعد الفترة أو الإعلان قبل
 .الدراسة محل للمؤسسات الأسهم أسعار على توزيعات الأرباح النقدية عن الإعلان أثر معرفة من أجل .نتائج دراسة الحدث  2.
 الذكر، السابقة الحدث منهجية دراسة خطوات تطبيق بالتالي تفسير سياسة توزيع الأرباح النقدية من وجهة نظر نظرية الإشارة، تمو

 فترة خلال وذلك العادي، غير للعائد التراكمي المتوسط ومعنويته، وقيمة العادي غير العائد وسطمت قيمة على للحصول وذلك
 التراكمي المتوسط قيمة وكذلك العادي، غير العائد متوسط قيمة أن منهيلاحظ الذي  .)8(الجدول  وهو ما يوضحه .الحدث
كما  .الحدث فترة خلال )بالقيمة المطلقة (  القيم اكبر من يةتوزيعات الأرباح النقد عن الإعلان يوم العادي خلال غير للعائد

 بلغ حيث )بالقيمة المطلقة ( يمثل اكبر القيم  عن توزيعات الأرباح النقدية الإعلان يوم في العادي غير العائد متوسط أن يلاحظ
 من الأخير الفرض رفض نىوهذا يع، α 0.5%) ( من أكبر 0.0756بلغت  حيث القيمة ليست معنوية ، غير أن هذه-0.71
الأسهم للمؤسسات المدرجة في  وأسعار توزيعات الأرباح النقدية عن الإعلان بين علاقة وجودوبالتالي عدم  الدراسة، فروض
  .باريس المالي  سوق أي في ،40CACمؤشر 
 بلغت حيث باح النقدية متوسطة،عن توزيعات الأر الإعلان قبل العادي غير العائد متوسط قيمة أن )8( الجدول من يتضح       

 قيمة أن ، كما)α =5%(من  أكبر 0.5398 بلغت حيث إحصائية، معنوية وهي قيمة ليست لها ،-0.24)t=-1(السابق  اليوم في
 حيث ،هي من اكبر القيم )t=-2( عن توزيعات الأرباح النقدية قبل يومين من الإعلان الإعلان قبل العادي غير العائد متوسط
  .)α =5%(من  أكبر 0.8045 بلغت حيث إحصائية معنوية وهي قيمة ليست لها ،0.43 بلغت
 متوسط بلغ حيث. توزيعات الأرباح النقدية عن الإعلان بعد العادي غير العائد متوسط حجم ضعف إلى نتائجال كما تشير      
 من أكبر 0.2338 قدرها وبقيمة ليست معنوية -0.09 التوزيعات النقدية للإعلان عن )t=1+( التالي اليوم في العادي غير العائد

)α =5%(، التوزيعات النقدية عن الإعلان بعد الثاني اليوم في العادي غير العائد متوسط كما أن قيمة )+2t=(،  يمثل قيمة
   .)α =5%( من أكبر 0.9818 قدرها وبقيمة ليست معنوية 0.07 بلغ حيث الإعلان، بعد المتوسط لقيم صغيرة بالنسبة

 سوق في الأسهم أسعار على توزيعات الأرباح النقدية عن للإعلان تأثير عدم وجود إلى مجملها، في السابقة النتائج وتشير       
المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبية الأولية  حول عادل عبد الفتاح الميهي وهي ذاا النتائج التي توصلت لها دراسة  -باريس المالي

ويمكن أن يرجع السبب في عدم وجود تأثير للمحتوى الإعلامي إلى . -  2005-2004 على سوق الأسهم السعوديبالتطبيق 
ت الأزمة المالية التي مست جميع الأسواق المالية، وبالتالي عدم كفاءة سوق باريس المالي، حيث المستثمر الفرنسي يفقد ثقته في المعلوما

  .ومات المعلن عنهاالمنشورة، بالتالي لا يتأثر بالمعل
في سياق الأسواق الكفؤة، فإن قرار الإعلان عن توزيعات الأرباح كما يمكن إرجاع السبب إلى عدم كفاءة السوق، كون        

متوقع من طرف المساهمين، وبالتالي فإن الأسعار المستقبلية لا تستجيب لتاريخ الإعلان، غير انه عندما تكون توزيعات الأرباح المعلن 
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الأسعار نتيجة لذلك كرد فعل وذلك ) تنخفض(من التوزيعات المتوقعة، يعيد المستثمرون النظر في توقعام وترتفع ) أقل(نها أعلى ع
  .يوم الإعلان فقط، أما قبل هذا اليوم وبعده فلا يوجد تأثير، وهو ما يتنافى مع النتائج المتوصل إليها

 
إلى هذه الدراسة  في الأسهم أسعار على توزيعات الأرباح النقدية عن للإعلان أثيرتيمكن أن يرجع السبب في عدم وجود        

  . أخطاء القياس، أو أخطاء المعلومات المتحصل عليها، أو لأسباب أخرى
   

  خلاصة واستنتاجات :  رابعا
مؤشر مة المؤسسة المكونة للهذه الدراسة الإجابة على الإشكالية المتعلقة بتأثير سياسة توزيع الأرباح على قي فيحاولنا   

40CAC  وهل هناك تأثير للمحتوى الإعلامي للتوزيعات النقدية على أسعار الأسهم السوقية وبالتالي قيمة المؤسسة، ويمكن أن ،
  : ينلخص النتائج والملاحظات المتوصل إليها فيما يل

الأرباح المحتجزة وسياسة إعادة شراء الأسهم كشفت نتائج اختبار الانحدار المتعدد عن عدم وجود تأثير لكل من سياسة  -
يمكن أن ، ويمكن أن يرجع عدم وجود علاقة بسبب تأثير الأزمة المالية على أسعار الأسهم، كما 0.05وذلك عند مستوى معنوية

لاعتبار في يرجع السبب إلى أخطاء القياس، وأخطاء المعلومات المتحصل عليها، أو لان هناك متغيرات أخرى مهمة ولم تأخذ با
علاقة ( النموذج، كما يمكن أن يرجع السبب في الفرق بين الشكل الحقيقي للعلاقة والشكل الرياضي الذي تبنيناه في الدراسة 

 .، أو لأسباب أخرى)خطية
لمالي، كشفت نتائج التحليل أن سياسة التوزيعات النقدية هي السياسة التي يهتم ا المستثمرون والمتعاملون في سوق باريس ا -

، أكثر من المتغيرات الأخرى لسياسة توزيع الأرباح، وهو ما )قيمة المؤسسة( وأن التوزيعات النقدية هي المحدد لسعر السهم السوقي 
 .يؤكد على أهمية المعلومات المتعلقة بالتوزيعات النقدية

هم من الفئة التي  تبين أن المستثمرين الفرنسيين بالنظر إلى ما تشير إليه نظرية العميل، فان النتائج المتوصل إليها في دراستنا -
تي تفضل التوزيعات المرتفعة، ويمكن أن يرجع ذلك إلى تأثير الأزمة المالية وأزمة السيولة، حيث المستثمرون يميلون إلى السيولة أكثر وال

ن الفرنسيين يفضلون التوزيعات النقدية كما أن المستثمري. تلبي حاجام، وبالتالي اغلب المؤسسات تقوم بعمليات توزيع الأرباح
 .الآن، بدلا من تأجيلها للحصول على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن نمو التوزيعات

نظرا لكون التوزيعات النقدية أهم عنصر في سياسة توزيع الأرباح بالنسبة لسوق باريس المالي، تم اختبار تأثير المحتوى   
 .عر السهم السوقي، وقد تبين عدم وجود تأثير للمحتوى الإعلاميالإعلامي لهذه التوزيعات على س

  
  ملحق الجداول والأشكال البيانية

 
 

01/03/1990منCAC40مؤشرتطور ) : 1(الشكل 
 .02/10/2009إلى  

  01/01/2007من  CAC40مؤشر تطور ) : 2(الشكل 
  .01/04/2010إلى

  .François Benhmad, OP CIT., p 140: المصدر 
  :المصدر

www.ricol- lasteyrie/fr/.../presentation%20profil%20ca 
c%2040%202010.pdf p9 
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  CAC40لمؤسسات المؤشر  PERتطور قيم :4الشكل CAC40لمؤسسات المؤشر  PBRتطور قيم ) : 3(الشكل 

15احثين اعتماد على المراجعمن إعداد الب

 
 

  .نتائج تحليل الانحدار المتعدد) : 2(الجدول   .نتائج تحليل الارتباط) : 1(الجدول 

 

 
 
 

 علاقة ربحية السهم وتوزيعات السهم:  )4(الجدول   للانحدار المتعدد WHITنتائج اختبار ) : 3(الجدول 
 بسعر السهم
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علاقة السعر بتوزيعات السهم) :6(الجدول  علاقة إعادة شراء الأسهم وتوزيعات السهم بسعر السهم) : 5(الجدول  
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