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Résumé 
Ce travail vise à analyser l’influence de la politique des dividendes sur la valeur 

boursière des sociétés du CAC40, tenant compte d’autres décisions financière. Deux 

axes principaux ont été pris en considération: l’étude de l’influence de la politique des 

dividendes (DPA, Rachat d’action et BPA) sur la valeur de l’entreprise, et l’étude du 

contenu informationnel de cette politique sur la valeur. Après avoir fourni une analyse 

statistique de la politique des dividendes et du contenu informationnel pour les 

sociétés du CAC40, nous avons relevé l’existence d’une forte relation entre le DPA et 

la valeur, par contre, la relation est neutre entre le rachat d’action et la valeur, d’une 

part, et entre le contenu informationnel et la valeur, d’autre part. 

 :لص الم
ٓ يدْ خأذٖر شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش ؿوٓ كٖيج يؤششبح خِدف ُذٍ اهدراشج إهٓ اهخـرف ؿو       

ّفٕ ُذا الإػبر، خٌبّهح اهدراشةج   .، ّذهم فٕ ؼل ّسّد كراراح يبهٖج أخرCAC40ْاهيؤضر 
اهخّزٖـبح اهٌلدٖج، إؿبدث ضراء الأشةِى،  )دراشج خأذٖر شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش  :يضّراً أشبشٖبً

دراشج الاخختبرٖج، ّنذا دراشج خأذٖر اهيضخةّْ  ؿوٓ كٖيج اهيؤششج، ؿً ػرٖق اه( رتضٖج اهشِى
 .الإؿلايٕ هِذٍ اهشٖبشج ؿوٓ اهلٖيج، يً خلال دراشج اهضدد

ّكد خوظح اهدراشج إهٓ أً ٌُبم خأذٖر هشٖبشج اهخّزٖـبح اهٌلدٖج ؿوٓ كٖيج اهيؤششج، تٌٖيب        
ُذا تبلإغبفج إهٓ . ٖيجلا خّسد ؿلاكج خػٖج تًٖ نل يً إؿبدث ضراء الأشِى ّرتضٖج اهشِى ؿوٓ اهل

 .CAC40ؿدى ّسّد خأذٖر هويضخّْ الإؿلايٕ هِذٍ اهشٖبشج ؿوٓ كٖيج يؤششبح اهيؤضر 
كٖيج اهيؤششج، شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش، اهخّزٖـبح اهٌلدٖج، إؿبدث ضةراء الأشةِى،   : اهنويبح اهداهج

 .، اهيضخّْ الإؿلايCAC40ٕرتضٖج اهشِى، يؤضر 
خدرس تضنل ؿبى ّتدكج ؿويٖج أنتر يّغّؽ  8591يً شٌج  تدأح اهٌؼرٖج اهيبهٖج :خههٌغ

خأذٖر اهلراراح اهيبهٖج ؿوٓ كٖيج اهيؤششج، ضٖد تٌّٖح أً كرار الاشخذيبر هَ خأذٖر يتبضر 
ؿوٓ كٖيج اهيؤششج، نيب أغبفح كراراح اهخيّٖل ّخأذٖرُب ؿوٓ كٖيج اهيؤششج، ذى أغبفح 
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ش، ّؿوَٖ خضبّل سل اهدراشبح اهيخـولج كرارا يبهٖب آخر ٖخيذل فٕ شٖبشج خّزٖؾ الأرتب
تبهلراراح غيً اهٌؼرٖج اهيبهٖج يـرفج يب يدْ خأذٖرُب ؿوٓ كٖيج اهيؤششج يً ؿديَ، ّكد 

 .نبٌح يضل خٖبراح يؤٖدث ّيـبرغج هِب

ٖـختر كرار خّزٖؾ الأرتبش، يً اهلراراح اهيبهٖج اهِبيج اهخٕ خؤذر ؿوٓ كٖيج 
ر ؿوٓ اهخػػ الاشخذيبرٖج ّاهخيّٖوٖج هخوم اهيؤششج، نيب اهيؤششج، ّ اهخٕ ٖخرخة ؿوِٖب خأذٖ

خلّى شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش تئؿػبء إضبراح هسيِّر اهيشخذيرًٖ اهضبهًٖ ّاهيضخيوًٖ ضّل 
ّغـٖج ّأداء اهيؤششج، ّاهخٕ خٌدرر فٕ إػبر يب ٖـرف تٌؼرٖج الإضبرث أّ اهيضخّْ 

تبهغج، هٖس ؿٌد يبهنٕ اهيؤششج  ُّّ يب ٖسـل يً ُذٍ اهشٖبشج خضؼٓ تأُيٖج. الإؿلايٕ
 .ّيشٖرُب فلػ، تل ٖخـدْ ذهم هسيِّر اهيشخذيرًٖ ّاهيضوًٖ اهيبهًٖٖ

اهيؤضر  CAC40خـد تّرظج تبرٖس يً أُى اهتّرظبح اهـبهيٖج، ّٖـد يؤضر 
. اهرئٖشٕ هِذٍ اهتّرظج، ضٖد ٖـنس الأداء الإسيبهٕ هوشّق، ّيخخوف كػبؿبح اهتّرظج

ج هِذا اهيؤضر أُيٖج تبهغج هشٖبشج خّزٖؾ الأرتبش، ضٖد ضِدح ّخّهٕ اهيؤششبح اهينٌّ
 . ُذٍ اهشٖبشج ٌيّا ّاُخيبيب نتٖرا يً ػرف خوم اهيؤششبح

يدْ خأذٖر شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش ؿوٓ كٖيج  ييب شتق، خضبّل ُذٍ اهدراشج يـرفج
ّؿرع أدائَ CAC 04، ّذهم يً خلال اهخـرٖف تبهيؤضر CAC40يؤششبح اهيؤضر 

خَ، نيب ٌخٌبّل اهدراشج الاخختبرٖج تبلاؿخيبد ؿوٓ ٌيبذر الاٌضدار اهخػٕ اهيخـدد ّخػّرا
  .ّاهتشٖػ، ّفٕ الأخٖر ٌخػرق إهٓ اهدراشج اهضدذٖج

 CAC40خقغٌن ؼبن لمهؤشؼ : أولا
 :CAC40 خبؼٌظ هؤشؼ .1

، (Compagnie des agents en de change)إهٓ ضرنج أؿّاً اهظرف  CACٖضٖر اهريز 
، إذً Cotation Assistée en Continuخخظبر هخضدٖد اهشـر اهيشبؿد ّاهيشخير ُّٕ اهّٖى ا

       .اهيؤضر ّٖفر الاشخيرار، ّفنرث ؿً خػّراح ّاخسبُبح اهشّق
دٖشيتر  18ٌلػج فٕ  8444، يؾ كبؿدث ذبتخج تة8511سّاً  89ّهد اهيؤضر رشيٖب ّٖى 

داّل اهتّرظٕ، اهذٔ نبً ٖدار اهذٔ ؿدل اضخنبر اهخ 8511، ّٖخـوق إٌضبؤٍ تأزيج 8511
، ّاهخٕ خضّهح إهٓ Officiers ministériels de Bourseشبتلب يتبضرث يً كتل غتبػ ّزارًٖٖ 

ّنيب ّٖضٕ اشيَ . ضرنبح شيبشرث الأّراق اهيبهٖج، ّ خشيٓ اًٗ يؤششبح الاشخذيبر
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CAC40 الأّهٓ كٖيج  844فرٌشٖج يشـرث يً تًٖ ( يؤششج)كٖيج  04، فئٌَ يرنة يً ؿٌٖج
ذاح اهرشيوج اهتّرظٖج اهيـّيج، ّاهييذوج هيخخوف كػبؿبح الاكخظبد اهفرٌشٕ، ّاهخٕ 

شِيب ّاشخضداذِب هوضفبؼ ؿوٓ  04خـنس الاخسبٍ اهـبى هلاكخظبد اهفرٌشٕ، ّٖخى خـدٖل كبئيج 
اهػبتؾ اهخيذٖوٕ هوشّق اهيبهٕ اهفرٌشٕ، ؿوٓ ضد شّاء يً ضٖد ضسى ّضرّػ أٌضػج 

يً كتل هسٌج ( أضِر 1نل )خى إؿبدث اهٌؼر فٕ خرنٖتج اهيؤضر فظوٖب ضٖد ٖ. اهلػبؿبح
، ّؿٌديب ٖخى ضػة يؤششج يً اهيؤضر، فئٌَ ٖخى اشختداهِب يً Comité d'expertsختراء 

 CAC40، اهخٕ خغيً اهيخػوتبح اهيبهٖج هلإدرار فٕ يؤضر CAC Next20ضٖد اهيتدأ تلٖى 
فٖج، ضسى اهختبدل اهّٖيٕ هلأّراق اهيبهٖج شّٖهج اهّركج اهيبهٖج، رشيوج تّرظٖج نب)

 1.....(نتٖر
 :CAC40 كٌفٌج ضؿبة الهؤشؼ  .2

اهنترْ خـخيد ٌؼبى  2ّاهيؤضراح اهـبهيٖج CAC40أظتص اهيؤضر  3441دٖشيتر  8يٌذ 
اهخـّٖى اهضر، اهذٔ ٖأخذ فٕ اهضشتبً تبلإغبفج إهٓ اهرشيوج اهتّرظٖج هويؤششبح اهينٌّج 

فـلا فٕ اهشّق، ُّذا اهلرار أُخخذ يً ػرف اهيسوس اهـويٕ هَ ؿدد الأشِى اهيخبضج 
تًٖ اهّاكؾ اهتّرظٕ ( خراتػ)هيؤضراح أّرٌّنشح تبرٖس، ييب ٖشيص تخأيًٖ أنذر اخشبق 

هويؤششبح ّخرسيج ُذا اهّاكؾ فٕ اهيؤضراح، ّاهضد يً ؼّاُر اهخلوة اهٌبخسج ؿً اهخضَّٖ 
 .أس اهيبل اهيـّى اهيخبضج فٕ اهشّقاهنتٖر سداً تًٖ ّزً اهلٖيج فٕ اهيؤضر ّضظج ر

، ذهم اهسزء يً رأشيبل اهيؤششج اهييوّم flottanteٖلظد تبهرشيوج اهتّرظٖج اهيـّيج 
 CAC40يً كتل سيِّر اهيشخذيرًٖ، ّػتلب هوخـدٖل اهيػتق ؿوٓ يٌِسٖج ضشبة اهيؤضر 

اهيضخسز  فئً خلٖٖى أّزاً اهلٖى اهيرنتج هِذا اهيؤضر، خأخذ فٕ اهضشتبً ٌشتج اهيبل
يً كتل سيِّر اهيشخذيرًٖ تدلا يً رأس اهيبل الإسيبهٕ اهظبدر ؿً ( اهييوّم)

 .اهيؤششبح

 :CAC40اٌػلاكب ييب شتق ٖينً اهخفرٖق تًٖ ػرٖلخًٖ هضشبة اهيؤضر   

 :الضؿبة الهؼسص تبلؼؿمهج التوؼصٌج  - أ
 :ّٖخى ضشبة يؤضرٍ اهشـرٔ ّفق اهضنل اهخبهٕ       
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 :ضٖد
t  :ّٖى اهضشبة. 

N :ؿدد اهلٖى فٕ اهـٌٖج. 
Qi.t : اهيشخخديج فٕ اهيؤششج ( الأّراق اهيبهٖج)ؿدد الأشِىi  فٕ اهخبرٖخt. 
Ci.t : ( اهلٖيج)شـر اهشِىi  فٕ اهخبرٖخt. 
B0 :18/83/8511 اهرشيوج اهتّرظٖج فٕ ّٖى الأشبس. 
Kt : اهيـبيل اهيـدل فٕ اهخبرٖخt  هورشيوج اهلبؿدٖج(K0=1.) 

 :بة ؼمى قبؼغث الخؽوٌن الضؼالضؿ - ة
اهشبتلج Qi.t ؿٌد اهختدٖل هوضشبة ؿوٓ كبؿدث اهخـّٖى اهضر، فئً ؿدد الأّراق اهيبهٖج

ُّ  Fi,tُّ يـبيل يضخيل هوشلف الأؿوٓ ّ  fi,t، ضٖد Fi,t.fi,t.Qi.tشخشختدل تبهيخغٖر 
ؿوٓ ُّ نيب أً يـبيل اهشلف الأ (.أّ ضظج اهرشيوج اهتّرظٖج اهيـّيج)يـبيل اهخـّٖى 

3يضدد ؿوٓ كبؿدث أشـبر الإغلاق ؿضٖج اهخرسٖص 
Veille de la bascule. 

 :ٖخى ضشبة يؤضرٍ اهشـرٔ ّفق اهظٖغج اهخبهٖج

 
 :ؿٌؼ ؼهل الهؤشؼ .3

ّٖخى ، 81044إهٓ  5044يً الاذًٌٖ إهٓ اهسيـج يً اهشبؿج  CAC40خٌضر كٖيج اهيؤضر 
، Pré-ouvertureّخشيٓ ُذٍ اهفخرث تة  5044إهٓ 1089ذبٌٖج، ّٖتدأ نل ّٖى يً  89خضدٖذَ نل 

إهٓ  5044، ذى ٖختؾ اهخداّل يً (ينخيوج)ضٖد خخرانى الأّاير تدًّ ّسّد ظفلبح يضللج 
دكبئق تـد  9أٔ  81019، ّٖخى اهخظّٖح تظفج يشخيرث، ّٖضدد شـر الإغلاق فٕ 81014

 .ضشبة شـر اهخّازً
 :أهن الخواؼٌظ فً الهؤشؼ .4

 (.أزيج تّرظٖج)ّق الأشِى خضػى ش:  7891أكخوتؼ  -
 .أزيج اهػبكج : 7881أوح  -
 (أزيج شٖبشٖج ) اسخٖبش اهنّٖح :  7887 -
 (أزيج الاشخداٌج هويؤششبح اهنترْ الأشّٖٖج ) الأزيج اهرّشٖج  :7889ؿتخهتؼ  -
 .فلبؿج الاٌخرٌح :7888/0111ىهبٌج  -
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 .3448شتخيتر 88أضداد  :0117ؿتخهتؼ  -
 .ة فٕ اهـراقتدأ اهضر :0112هبؼؾ  -
 . شٌّاح يخخبهٖج ضِد فِٖب اهيؤضر ارخفبؽ 0 :0111ىوفهتؼ /0112 -
 (.اشخداٌج اهـبئلاح الأيرٖنٖج ) أزيج اهـلبراح الأيرٖنٖج :  0111 -
 .4الأزيج اهتٌنٖج:  0119 -

 : CAC40الخظوؼاح الإضصبئٌج لهؤشؼ  .5
فخراح ظـّد  اخخلافب نتٖراً يٌذ إٌضبئَ، ّضِد ؿدث CAC40اخخوفح كٖيج يؤضر 

، ّٖينً يً خلال اهضنل أً ٌلشى خػّراخَ إهٓ دّرخًٖ (8)ّاٌخفبع، نيب ّٖغضَ اهضنل 
، ّخلال 3441إهٓ غبٖج ضِر يبرس  8551أشبشٖخًٖ،  ضٖد اهدّرث الأّهٓ خيخد يً أنخّتر 

، ُذٍ اهفخرث اهخٕ 3444-45-40إهٓ  8551-84-41ُذٍ اهدّرث ير اهيؤضر تفخرث ظـّد يً 
 ،bulle internetخشيٓ تفلبؿج الاٌخرٌح  bulle spéculativeل فلبؿج يغبرتج خيٖزح تخضن

إهٓ  3444شتخيتر  0إهٓ أؿوٓ يشخّْ هَ فٕ  CAC40 ّؿوٓ خوفٖج ذهم ارخفؾ يؤضر
إهٓ  49/45/3444ّأؿلتح اهفخرث اهشبتلج فخرث يً اهخراسؾ اٌػلاكب يً . ٌلػج 7500411

أدٌٓ ) 83/41/3441ٌلػج ّٖى  8943048ضر إهٓ ّفٕ ُذٍ اهفخرث خراسؾ اهيؤ ،83/41/3441
ّذهم تـد اٌفسبر فلبؿج اهيغبرتج فٕ كػبؿبح الاخظبلاح (. 8551يشخّْ هَ يٌذ 

 . 3448شتخيتر88ّالاٌخرٌح ّاهخٕ خفبكيح فٕ 
، ُّٕ خخنًّ يً 3445إهٓ يبرس  3441أيب اهدّرث اهتّرظٖج اهذبٌٖج، فخيخد يً يبرس    

، ّفٕ ُذٍ اهفخرث شسل اهيؤضر ارخفبؽ 3441إهٓ ٌّفيتر  81/41/3441فخرث ارخفبؽ يً 
ٌلػج، ُّّ  9744ارخفؾ اهيؤضر إهٓ أؿوٓ يً  3441سبٌفٕ  8تضنل ذبتح، ضٖد فٕ 

شتخيتر  31ٌلػج فٕ  9181، نيب ّظل اهيؤضر إهٓ 3448يشخّْ هى ٖضِدٍ يٌذ ضِر يبٔ 
. 3445-41-45ٓ غبٖج إه 3441، ّأؿلة ُذٍ اهفخرث فخرث خراسؾ اتخدءا يً ٌّفيتر 3441

ٌلػج، نيب أٌَ يٌذ  3985تة  3445-41-45ّفٕ ُذٍ اهفخرث ضِد اهيؤضر أدٌٓ يشخّْ هَ فٕ 
يؤششج أركبى أؿيبهِب اهيـدهج 81ضِدح  3441تداٖج ُذٍ اهفخرث ّإهٓ غبٖج اهفظل اهذبٌٕ هة 

ة تدًّ ضشب)ّتضنل ػتٖـٕ  Lagardère،(%11)Accor (%6): تبهخغخى اٌخفبغب ّيً تٌِٖب
 .Société générale( 19%)أشِى اهلػبؽ اهتٌنٕ يذل ( يـدل اهخغخى



www.manaraa.com

 تغٌغث ضوؼٌج. غاغو ؼتغ الوهبة و أ.غ 

 أتضبد اقخصبغٌج وإغاؼٌج  

 

6 

خلال اهشٌّاح الأخٖرث، ُّٕ ذاخِب  CAC40نيب ٖينً يلاضؼج خػّر كٖى يؤضر        
، ّٖخغص يً خلال اهضنل أً يؤضر (3)فخرث اهدراشج فٕ يلبهٌب ُذا، يً خلال اهضنل ركى 

CAC40 ضٖد شسل اهيؤضر ارخفبؽ يشخير، 3445دّرث سدٖدث يٌذ تدء ضِر يبرس  ضِد ،
 La crise   ّاهذٔ ضدد تـد اهخظضٖص اهظبرى هلاٌخفبع اهضبد اهخبتؾ لأزيج اهرًُ اهـلبرٔ

des subprimesّتداٖج  3445ّيؾ ٌِبٖج . ، ّاهخٕ ّكـح فٕ اهّلاٖبح اهيخضدث الأيرٖنٖج
5ضِد اهيؤضر اٌخفبع فٕ كٖيخَ 3484

 . 
خأذٌؼ ؿٌبؿج خوؽٌػ الأؼتبش ؼمى قٌهج هؤؿؿبح الهؤشؼ الغؼاؿج الاعختبؼٌج ل: ذبىٌب

40CAC 
هدراشج خأذٖر شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش ؿوٓ كٖيج اهيؤششج ٌشخخدى أشوّة الاٌضدار اهخػٕ 
اهتشٖػ ّاهيخـدد، هونضف ؿً يدْ ّسّد خأذٖر، ّكتل ذهم ٌرْ أٌَ لا تد يً خلدٖى ؿبى 

نيب ... ى يسخيؾ اهدراشج ذى ؿٌٖج اهدراشجّفٕ ُذا الإػبر، شّف ٌضبّل خلدٖ. هدراشج اهضبهج
 :ٖوٕ

 :هسخهػ الغؼاؿج .1
ٖضيل يسخيؾ اهدراشج اهيؤششبح اهيشـرث فٕ تّرظج تبرٖس هلأّراق اهيبهٖج، ّاهخٕ      

خـختر يً تًٖ أُى الأشّاق اهيبهٖج الأّرّتٖج يً ضٖد اهرشيوج اهتّرظٖج، ّضسى اهخداّل، 
 ... ـيبل اهينذف هّشبئل الاخظبل اهضدٖذجّؿدد اهيؤششبح، ّّسّد اهخٌؼٖى، ّالاشخ

 :ؼٌىج الغؼاؿج .2
، ُّّ اهيؤضر CAC40يؤششج اهيٌخيٖج هيؤضر  04خخيذل ؿٌٖج اهدراشج فٕ أرتـًٖ 

الأشبشٕ هتّرظج تبرٖس، ّاهذٔ ٖـنس أداء اهشّق الإسيبهٕ، ضٖد خٌخيٕ ُذٍ اهيؤششبح 
، 6يؤششج فلػ  11اشج ؿوٓ هيخخوف كػبؿبح الاكخظبد اهفرٌشٕ، ّكد خى الاؿخيبد فٕ اهدر

يؤششج : ّذهم تئهغبء اهيؤششبح اهخٕ خٌخيٕ هولػبؽ اهيبهٕ ُّٕ شح يؤششبح خخيذل فٕ 
AXA  ، Dexia، BNP Paribas ،Société Général ،Crédit Agricoles SA ،Unibail-

Rodamco  تبلإغبفج إهٓ إهغبء يؤششج ،Techinip  ٕنٌِّب دخوح اهيؤضر ف
يؾ الأخذ تـًٖ الاؿختبر  -. لا خـنس خػّر اهيؤضر خلال فخرث اهدراشجّتبهخبهٕ  3445شٌج

ّاهذٔ ٖتًٖ يخخوف يسبلاح اهلػبؿبح اهخٕ خٌخيٕ إهِٖب  -اهيؤششبح اهخٕ خى ضذفِب
 .ّّزٌِب فٕ اهيؤضر 04CAC يؤششبح اهيؤضر
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 :هصبغؼ التٌبىبح .3
ٌٖج هوشّق اهيبهٕ خى خسيٖؾ اهتٖبٌبح ضّل اهيؤششبح يضل اهدراشج، يً اهيّاكؾ الإهنخرّ 

 ricol lasteyrie Expert etاهفرٌشٕ ّهويؤششبح، ّنذهم اهخلبرٖر اهشٌّٖج  اهخٕ  خٌضرُب  

conseil financierاهيٌضّرث فٕ يّكؾ  ، ّاهيـوّيبحwww.vernimmen.net
، اؿخلبدا أً 7
 .اهيـوّيبح اهيٌضّرث فٕ اهيّاكؾ اهرشيٖج ؿوٓ الاٌخرٌح خخيخؾ تيظداكٖج يلتّهج

 :ؼاح الغؼاؿج الخظتٌقٌج وكٌفٌج قٌبؿهبهخغٌ .4
خضيل يخغٖراح اهدراشج اهخػتٖلٖج نل يً اهيخغٖر اهخبتؾ ّاهيخغٖراح اهيشخلوج اهيؤذرث       

فٕ كٖيج اهيؤششج، ّذهم ؿوٓ يشخّْ نل اهيؤششبح يضل اهدراشج ّاهخٕ شٖخى اشخخدايِب 
 .فٕ اخختبر فرّع اهدراشج

 :الهخغٌؼ الخبتػ  - أ
يخغٖر اهخبتؾ هودراشج فٕ كٖيج اهيؤششج، ّيً أسل اهضظّل ؿوٓ أفغل ٖخيذل اه       

 3441خيذٖل هِذا اهيخغٖر فلد اؿخيدٌب يخّشػ شـر اهشِى هويؤششج خلال اهفخرث اهييخدث يً 
، ّخـختر اهلٖيج اهشّكٖج هوشِى اهيـٖبر الأشبشٕ تبهٌشتج هويشخذير هخلٖٖى اهضبهج 3484إهٓ غبٖج 

 .إينبٌٖج اشخيرارُب ٌّيُّب، ضٖد ٖـخلد أٌَ ٖـنس كٖيج اهيؤششجاهيبهٖج هويؤششج ّيدْ 

 :الهخغٌؼاح الهؿخقمج - ة
ؿوٓ غّء خضوٖل اهدراشج اهٌؼرٖج ُّدف اهدراشج، خى الاؿخيبد ؿوٓ ذلاد يخغٖراح        

 :أشبشٖج خـنس شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش، ّاهيخيذوج فٕ

 : DPAىصٌة الؿهن هو الخوؽٌؽبح  -
تر ُذا اهيخغٖر يلٖبشب أشبشٖب هشٖبشج خّزٖؾ الأرتبش، ّٖخى ضشبتَ تلشيج ّٖـخ             

اهخّزٖـبح اهٌلدٖج هلأرتبش ؿوٓ ؿدد الأشِى اهـبدٖج، ّيً اهيخّكؾ أً ٖنًّ ٌُبم ؿلاكج 
 .ػردٖج تًٖ اهـبئد اهيّزؽ هوشِى ّاهلٖيج اهشّكٖج هَ
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 : BPAؼتضٌج الؿهن الواضغ -

الأرتبش اهظبفٖج هويؤششج، ّٖـختر يؤضراً هيلدار  ّٖيذل ٌظٖة اهشِى اهـبدٔ يً 
اهذرّث اهٌؼرٖج اهخٕ شٖضظل ؿوِٖب اهيشخذير فٕ اهيشخلتل، فنويب زاد ٌظٖة 

 .اهشِى يً اهرتص نويب زاد شـر اهشِى فٕ اهشّق

 : Rachatإؼبغث شؼاء الأؿهن  -

كد خى الاؿخيبد ّ .خخيذل فٕ ٌشتج الأشِى اهيـبد ضراؤُب تبهٌشتج هورشيوج اهتّرظٖج       
ؿوٓ ٌشتج يب خى إؿبدث ضراؤٍ يً أشِى ّهٖس اهلٖيج، ّذهم يً أسل إؿػبء يلبرٌج سٖدث تًٖ 

 .اهيؤششبح ضّل ُذٍ اهشٖبشج

 : العظأ الؽشوائً   - ح
 : 8ّٖرسؾ ّسّد ضد اهخػأ إهٓ ؿدث أشتبة يٌِب       

 .فٕ اهٌيّذر إُيبل تـع اهيخغٖراح اهيشخلوج اهخٕ ٖينً أً خؤذر ؿوٓ اهيخغٖر اهخبتؾ -
 .اهظٖبغج اهرٖبغٖج غٖر اهشوٖيج هوٌيّذر -

 .ضدّد خػأ فٕ نل يً خسيٖؾ اهتٖبٌبح ّكٖبس اهيخغٖراح اهيبهٖج -

 :الأؿموة والأغواح الإضصبئٌج الهؽخهغث .5
خـخيد اهدراشج ؿوٓ اشخخداى أشوّة الاٌضدار اهخػٕ اهتشٖػ ّاهيخـدد لإذتبح يدْ ظضج 

كج تًٖ اهيخغٖر اهخبتؾ ّاهيخغٖراح اهيشخلوج، ّيً أسل فرّع اهدراشج، ّذهم لاخختبر اهـلا
 .Eviews 4ذهم خى الاشخـبٌج تبهترٌبيز الإضظبئٕ 

ّخشـٓ دراشخٌب إهٓ اهّظّل إهٓ اهِدف الأّل ّاهذبٌٕ فلػ يً تًٖ أُداف ّيٌبُز        
 : 9الاكخظبد اهلٖبشٕ اهرئٖشٖج ّاهيخيذوج فٕ 

ضنل كبتل هلاخختبر اهيٖدإٌ، ّخيذل ُذٍ تٌبء اهٌيبذر اهلٖبشٖج الاكخظبدٖج فٕ  -
 .اهيرضوج يضنوج خظّر اهظٖبغج اهرٖبغٖج فٕ يٌِسٖج اهلٖبس الاكخظبدٔ

خلدٖر ّاخختبر ُذٍ اهٌيبذر يشخـيوًٖ اهتٖبٌبح اهيخّفرث، ّخيذل ُذٍ اهـيوٖج اهيرضوج  -
 .الإضظبئٖج فٕ اهلٖبس الاكخظبدٔ

ل الاكخظبدٔ أّ اخخبذ اهلراراح اشخـيبل اهٌيبذر اهيلدرث هغرع اهخٌتؤ، اهخضوٖ -
 .اهيٌبشتج
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 :فؼوض الغؼاؿج .6
 :خشـٓ اهدراشج اهضبهٖج إهٓ اخختبر اهفرّع اهخبهٖج  

H1  :خّسد ؿلاكج ذاح دلاهج إضظبئٖج تًٖ اهخّزٖـبح اهٌلدٖج ّشـر اهشِى. 
H2  :خّسد ؿلاكج ذاح دلاهج إضظبئٖج تًٖ رتضٖج اهشِى ّشـر اهشِى. 
H3  :هج إضظبئٖج تًٖ إؿبدث ضراء الأشِى ّشـر اهشِى خّسد ؿلاكج ذاح دلا. 

 : PBRو   PERغؼاؿج اخسبهبح قٌهج الهؤؿؿج هو علال هؤشؼي  .7
كتل اخختبر فرّع اهدراشج اهشبتلج، ٌلّى تدراشج اخسبُبح كٖيج اهيؤششج يً خلال        
 :نيب ٖوٕ  ّذهم PER  ّPBR يؤضرٔ

 : PBRغؼاؿج اخسبهبح قٌهج الهؤؿؿج هو علال هؤشؼ  - أ
خيذل ُذٍ اهٌشتج كٖيج اهرشيوج اهتّرظٖج اهٓ الأيّال اهخبظج، ّتبهخبهٕ فِٕ خـنس        

يً خلال يؤضر  CAC40كٖيج يؤششبح اهيؤضر  اخسبُبح ٖينً يلاضؼج ّ. كٖيج اهيؤششج
PBR ّٖغص اهضنل يخّشػ كٖى ضٖد . (3)، اٌػلاكب يً اهضنلPBR  هيؤششبح يؤضر

CAC40 – ّٖينً . 34454344143441خلال شٌّاح اهدراشج  -راشجّاهخٕ خيذل ؿٌٖج اهد
خلال ُذٍ اهفخرث نبٌح أنتر يً اهّاضد، ُّّ دهٖل ؿوٓ أً اهرشيوج  PBRيلاضؼج أً كٖى 

. اهتّرظٖج هِذٍ اهيؤششبح أنتر يً كٖيج الأيّال اهخبظج هِب، أٔ اهلٖيج اهشّكٖج يرخفـج
ٖـنس اٌخـبص اهشّق خلال خوم  ، ُّّ يب3441فٕ شٌج  PBRنيب ٌلاضؼ أً أنتر كٖيج ل 

اهفخرث، ّٖتًٖ أً كٖيج يؤششبح اهيؤضر نبٌح يرخفـج فٕ خوم اهشٌج، تٌٖيب اٌخفغح كٖى 
اهيؤششبح فٕ اهشٌج اهخٕ خوِٖب، ضٖد ٖينً أً ٖرسؾ ذهم اهٓ خداؿٖبح الأزيج اهيبهٖج، ّفٕ 

 . 3441ضِدح اهلٖيج ارخفبؽ ػفٖف ؿيب نبٌح ؿوَٖ فٕ شٌج  3445شٌج 
 : PERاخسبهبح قٌهج الهؤؿؿج هو علال هؤشؼ  غؼاؿج - ة

اهيردّدٖج، ّٖخى ضشبتَ  يـدل يلوّة يغبؿف اهشـر إهٓ اهـبئد ُّّ PER  ٖيذل       
 كٖيج تيـٌٓ إٖسبد اهـّائد، ّٖشخـيل هرشيوج. تلشيج اهرشيوج اهتّرظٖج ؿوٓ اهٌخٖسج اهظبفٖج

نيب ٖخى اشخـيبهَ فٕ . 10كٖيخَ اهـّائد هخغػٖج يً خضللِب اهّاسة اهيراح ؿدد تدلاهج أظل
اخسبُبح ّٖينً يلاضؼج . خلٖٖى اهيؤششبح، ّتبهخبهٕ يـرفج كٖيج اهيؤششج فٕ اهشّق اهيبهٕ

، ٌّلاضؼ (0)، اٌػلاكب يً اهضنل PERيً خلال يؤضر  CAC40كٖيج يؤششبح اهيؤضر 
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ج ضِدح ضبلاح ارخفبؽ ّاٌخفبع خلال ُذٍ اهفخرث، ضٖد فٕ شٌ  PERيً اهضنل أً كٖى 
، ّٖينً ارسبؽ اهشتة اهٓ خّكؾ ارخفبؽ 2007يٌخفغج يلبرٌج تشٌج PERنبٌح كٖيج   2008

اهخػر تبهخبهٕ اٌخفبع شـر اهشِى، ٌخٖسج خداؿٖبح الازيج اهيبهٖج، ُّّ يب ٖـنس اٌخفبع 
ّٖـّد اهشتة اهٓ )فلد ضِد ارخفبؽ نتٖر   2009أيب فٕ شٌج . كٖيج اهيؤششج فٕ خوم اهشٌج

 ، أيب خبرر ُذٍ اهلٖيج فنبً يخّشػ558اهيلدرث ة Arcelor-Mittalج هيؤششPER كٖيج 
PER  ُّ21.89) ّٖرسؾ ُذا الارخفبؽ اهٓ اٌخفبع الارتبش ّارخفبؽ الاشـبر، تشتة ،

ضظّل تـع الاػيئٌبً ضّل يشخلتل الازيج، ّتبهخبهٕ كٖيج اهيؤششج اهشّكٖج فٕ ُذٍ 
 .اهشٌج ضِدح ارخفبؽ

، هنً 3441ضِدح ارخفبؽ شٌج  CAC40كٖيج يؤششبح اهيؤضر ييب شتق، ٌلاضؼ أً        
تشتة الأزيج اهيبهٖج فلد ضِدح ُذٍ اهلٖيج اٌخفبع يوضّؼ فٕ اهشٌج اهخٕ خوِٖب ٌخٖسج 

فلد ؿرفح ُذٍ اهلٖيج ارخفبؿب تشتة الاػيئبً ضّل   3445اٌخفبع الأشـبر، أيب فٕ شٌج 
 .يشخلتل الازيج

 خضمٌل ىخبئز الغؼاؿج الاعختبؼٌج .8
اٌػلاكب يً يخغٖراح اهدراشج اهضبهٖج، ٖؼِر ٌيّذر اهدراشج اهيلخرش نيب ّٖغضَ        

، ّّفلب هٌيّذر اهدراشج اهيلخرش ّاهذٔ ّٖغضَ اهضنل اهشبتق، فئً ٌيّذر داهج (9)اهضنل
 :الاٌضدار اهيخـدد هيخغٖراح اهدراشٖج اهضبهٖج ٖتدّ نيب خّغضَ اهيـبدهج اهخبهٖج

Prixi,t= C0 + C1 DPAi,t-1 + C2 BPAi,t-1 +C3 (1.........)  Rachat i,t-1+ εi,t 
 :ضٖد أً

Prixi,t: اهلٖيج اهشّكٖج هوشِىi  فٕ اهفخرثt. 
DPAi,t-1: خّزٖـبح اهشِى اهّاضد هويؤششجi  فٕ اهفخرثt-1. 
BPAi,t-1 : رتضٖج اهشِى اهّاضد هويؤششجi  فٕ اهفخرثt-1. 

 Rachat i,t-1: فٕ اهفخرثإؿبدث ضراء الأشِى هويؤششجt-1. 
εi,t  :ضد اهخػأ اهـضّائٕ هٌيّذر الاٌضدار اهيخـدد. 

ّنيب ٖتدّ يً ٌيّذر الاٌضدار هودراشج اهضبهٖج، فلد اشخخديٌب فبظلا زيٌٖبً يلدارٍ        
، تًٖ اهيخغٖراح اهيشخلوج ّاهيخغٖر اهخبتؾ هودراشج، ضٖد خلبس خّزٖـبح (شٌج)فخرث ّاضدث 

الأشِى ّرتضٖج اهشِى اهّاضد فٕ اهفخرث اهشبتلج ؿل فخرث كٖبس  اهشِى اهّاضد ّإؿبدث ضراء
 .اهخغٖراح تبهٌشتج هولٖيج اهشّكٖج هوشِى
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 :ّيً أسل دراشج خأذٖر شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش ؿوٓ كٖيج اهيؤششج ٌلّى تيب ٖوٕ       
 :خضمٌل ىخبئز الاؼختبظ . أ

ّاهذٔ ٖخغيً اهيخغٖراح  ٌخبئز خضوٖل الارختبػ هـٌٖج اهدراشج،( 8)ّٖغص اهسدّل        
(. اهلٖيج اهشّكٖج لأشِى يؤششبح اهـٌٖج)ّكٖيج اهيؤششج  (DPA BPA, Rachat,)اهيشخلوج 

ّكد نضفح ٌخبئز يظفّفج يـبيلاح الارختبػ هتٖبٌبح اهيؤششبح اهفرٌشٖج فٕ شّق تبرٖس 
 –كٖج هوشِى اهلٖيج اهشّ –هلأّراق اهيبهٖج، ؿً ّسّد ؿلاكج ارختبػ كّٖج تًٖ اهيخغٖر اهخبتؾ 

، ّتدرسج أكل ٌسد ؿلاكج الارختبػ يؾ (خّزٖـبح اهشِى اهّاضد)DPAّاهيخغٖر اهيشخلل 
، تٌٖيب خؼِر اهٌخبئز ّسّد ؿلاكج غـٖفج سدا (رتضٖج اهشِى اهّاضد)BPA اهيخغٖر اهيشخلل

، ضٖد توغح (إؿبدث ضراء الأشِى)  Rachatّشبهتج تًٖ اهيخغٖر اهخبتؾ ّ اهيخغٖر اهيشخلل
 .ؿوٓ اهخّاهٕ-%9، %34، %18ح الارختبػ ضّاهٕيـبيلا

نذهم نضفح ٌخبئز خضوٖل الارختبػ ؿً ّسّد ؿلاكبح تًٖ تـع اهيخغٖراح اهيشخلوج 
هودراشج اهضبهٖج، فلد أؼِرح يـبيلاح الارختبػ ؿً ّسّد ؿلاكج كّٖج تًٖ ٌظٖة اهشِى 

،  نذهم 4494 ّرتضٖج اهشِى، ضٖد توغ يـبيل الارختبػ تبهخلرٖة DPAيً اهخّزٖـبح 
نضفح ٌخبئز يـبيلاح الارختبػ ؿً ّسّد ؿلاكج ارختبػ لا تأس تِب تًٖ رتضٖج اهشِى 

، تٌٖيب أؼِرح اهٌخبئز ؿً اشخللاهٖج اهيخغٖرًٖ 4481ّإؿبدث ضراء الأشِى تيـبيل ارختبػ
، ّذهم يب ّٖغضَ Rachatّإؿبدث ضراء الأشِى  DPAاهيفشرًٖ خّزٖـبح اهشِى اهّاضد 

 .4441تبػ ضٖد توغ ٌشتج غـٖفج سداً يـبيل الارخ
 :خضمٌل الاىضغاؼ الهخؽغغ . ة
ٌخبئز خضوٖل الاٌضدار اهيخـدد، يً أسل خلدٖر يـبهى اهٌيّذر  (3)ٖتًٖ اهسدّل ركى        

 .ّخضدٖد اهلدرث اهخفشٖرٖج هوٌيّذر
يً اهخغٖر فٕ %91417ٖينً يلاضؼج أً اهيخغٖراح اهيشخلوج هودراشج اهضبهٖج خفشر        

، % R-squared 53.36، ضٖد توغ يـبيل اهخضدٖد (كٖيج اهيؤششج)اهشـر اهشّكٕ هوشِى 
، أيب تخظّط اهيـٌّٖج الإضظبئٖج  Adjused R-Squared 48.53%ّيـبيل اهخضدٖد اهيـدل

، نأشبس هيـبهى اهيسخيؾ DPAهويـبهى فٖينً كتّل يلدراح ٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح 
 :فرغٖبح اهٌيّذر ُٕ نبهخبهٕ الإضظبئٕ، ّفٕ ُذا اهظدد فئً
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H0 : Cj = o 

H1 : Cj ≠ 0/ j = 0.1.2.3. 

 : ضٖد

j  :يؤضر اهيخغٖراح اهيشخلوج. 
Cj  :يلدراح اهٌيّذر. 

أنتر خيبيب يً   DPAهويخغٖر اهيشخلل  t- statisticٌسد كٖيج  ،(3)اٌػلاكب يً اهسدّل       
، ُّذا يب ٌلاضؼَ يً خلال ٌشتج %9هج تٌشتج دلا (8457)اهلٖيج اهيسدّهج هوخّزٖؾ اهػتٖـٕ 

، فِٕ أكل يً ٌشتج (فٕ اهـيّد الأخٖر) 44444هٌفس اهيخغٖر ّاهخٕ خشبّٔ  Probالاضخيبل 
، أٔ يلدرث ٌظٖة H1ٌّلتل اهفرغٖج  H0، إذً ٌرفع اهفرغٖج (5%) 4449اهيـٌّٖج 

بئٖج  هيلدر أيب تبهٌشتج هويـٌّٖج الإضظ. اهشِى يً اهخّزٖـبح خخخوف يـٌّٖب ؿً اهظفر
فوٖشح هِيب يـٌّٖج إضظبئٖج، نًّ  Rachatّإؿبدث ضراء الأشِى  BPAرتضٖج اهشِى اهّاضد 
، ّتبهخبهٕ (8.57)أكل يً اهلٖيج اهيسدّهج هوخّزٖؾ اهػتٖـٕ  t-staticاهلٖيج اهيػولج هلٖيج 

 .ُذٍ اهيلدراح لا خخخوف يـٌّٖب ؿً اهظفر
 :اعختبؼ الهؽىوٌج الكمٌج  - ح

ختبر يدْ كتّل ُذا اهٌيّذر إضظبئٖب، ّذهم يً خلال اخختبر اهيـٌّٖج ٖينً اخ       
-Prob(Fالإضظبئٖج اهنوٖج هَ، يً خلال يشخّْ اهدلاهج اهيرفلج تئضظبئٖج فٖضر فٕ اهسدّل 

statistic) ،نيب ٖينً (5%) 4449فِٕ أكل يً ٌشتج اهيـٌّٖج  ،0.000052 ّاهيلدرث ة  ،
 .Fisherضشبة إضظبئٖج اخختبر اهيـٌّٖج اهنوٖج ؿً ػرٖق 

 

 :ضٖد
n  :ؿدد اهيضبُداح. 
K :ؿدد اهيخغٖراح اهيشخلوج فٕ اهٌيّذر. 

R
 .يـبيل اهخضدٖد: 2

Fc : إضظبئٖجFisher اهيضشّتج. 
، ضٖد ٌسد F(1 ,35 , 4449)، أٔ (K, n-k-1,α)اهيسدّهج  Fisherتلٖيج  Fcخخى يلبرٌج كٖيج 

ٌّشتج   35ّ  1تدرسخٕ ضرٖج  Fisherّزٖؾ أنتر خيبيب يً اهلٖيج اهيسدّهج هخ Fcكٖيج 
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 .  ، ّيٌَ هوٌيّذر يـٌّٖج إضظبئٖج3451ّاهخٕ خشبّٔ  =α%5يـٌّٖج 
 :اعختبؼ الاؼختبظ الػاخً تٌو الأعظبء - د
ٖينً يلاضؼج ّسّد ارختبػ ذاخٕ تًٖ الأخػبء يً ؿديَ يً خلال إضظبئٖج درتًٖ      

، ضٖد ٌلاضؼ ؿدى ّسّد ارختبػ تًٖ 2.007692ّاهخٕ خشبّٔ  Durbin-Watson statّاخشً 
أٔ فرغٖج الاشخللاهٖجة  H0الأخػبء، فِذٍ الإضظبئٖج يّسّدث فٕ يٌػلج كتّل اهفرغٖج 

ّؿوَٖ ٌُبم دهٖل ؿوٓ ؿدى ّسّد ارختبػ ذاخٕ تًٖ الأخػبء، ضٖد أً يلدر يـبيل الارختبػ 
 .- 444411اهذاخٕ ٖشبّٔ

 
 :ضٖد 

ρ :يلدر يـبيل الارختبػ. 
DW :(.3)ًٖ ّاخشً فٕ اهسدّل ركى كٖيج در 
 :اعختبؼ خسبىؾ ختبٌو الأعظبء - ر

يً أسل اخختبر خسبٌس ختبًٖ الأخػبء، ّذهم تبلاؿخيبد ؿوٓ  WHITٌشخـيل اخختبر 
 :، ضٖد KHi.deux، ّاهذٔ ٖخّزؽ خّزٖؾ lagranchيغبؿف 

LM = n.R2           X2(2K) 
LM ≤ X2 ٌلتل تختبًٖ الأخػبء يخسبٌس أّ ذبتح   

α (2K)        ٌلتل تختبًٖ الأخػبء غٖر يخسبٌس
LM  ≥ X

2
α (2K) 

 :ضٖد  
 LM : يغبؿفlagranch 

 X2
α (2K) :2الإضظبئٖج اهيسدّهج هخّزٖؾ نبٔ خرتٖؾ تدرسج ضرٖجK  

K :  ؿدد اهيخغٖراح اهيشخلوج 

-Obs*R ّاهخٕ خشبّٔ  lagranchأً إضظبئٖج ( 1)ٌلاضؼ يً خلال اهسدّل

squared =  7.010216  كل خيبيب يً اهلٖيج اهيسدّهج هخّزٖؾ أx2  6تدرسج ضرٖج 
(215.21 =x2 ) ُّذا دهٖل ؿوٓ خسبٌس ختبًٖ اهتّاكٕ%.فٕ ضدّد يـٌّٖج ،. 
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اٌػلاكب ييب شتق، ٌّؼرا هـدى ّسّد ارختبػ ذاخٕ تًٖ الأخػبء ّذتبح خسبٌس 
يً أسل الأخػبء، فبً ٌُبم اضخيبل ّسّد يضنل خـدد خػٕ تًٖ اهيخغٖراح اهيشخلوج، ّ

اهنضف ؿً ُذا اهيضنل ٌلّى تدراشج الاٌضدار تًٖ اهيخغٖراح اهيشخلوج ّ اهيخغٖر اهخبتؾ، 
 .ّذهم تضذف فٕ نل يرث إضدْ اهيخغٖراح اهيشخلوج

ٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح ّرتضٖج : ٌتدأ تدراشج الاٌضدار تًٖ نل يً اهيخغٖرًٖ
د ؿلاكج ذاح دلاهج إضظبئٖج تًٖ اهشِى ّيخغٖر شـر اهشِى، ّذهم يً أسل يـرفج يدْ ّسّ

اهيخغٖرًٖ اهيشخلوًٖ اهشبتلًٖ ّيخغٖر إؿبدث ضراء الأشِى، ّكد كيٌب تئكظبء يخغٖر إؿبدث 
ضراء الأشِى أّلا، نًّ اهيخغٖر هَ أنتر يـٌّٖج إضظبئٖج فٕ ٌيّذر الاٌضدار اهيخـدد، 

، ضٖد خضٖر (0)ّل ّأشفرح ٌخبئز الاٌضدار تًٖ اهيخغٖراح ؿوٓ اهٌخبئز اهيتٌٖج فٕ اهسد
اهٌخبئز أً يخغٖر رتضٖج اهشِى هٖشح هَ يـٌّٖج إضظبئٖج،  ُّذا تبهرغى يً إهغبء يخغٖر 
إؿبدث ضراء الأشِى، ّتبهخبهٕ هٖس ٌُبم يضنل خـدد خػٕ تًٖ يخغٖر إؿبدث ضراء الأشِى 

ضظبئٖج ّاهيخغٖرًٖ اهيشخلوًٖ اهشبتلًٖ، نيب خضٖر اهٌخبئز إهٓ كتّل اهٌيّذر يً اهٌبضٖج الإ
تدرسخٕ ضرٖج  Fisherأنتر خيبيب يً اهلٖيج اهيسدّهج هخّزٖؾ   87458ّاهخٕ خشبّٔ  Fcنًّ 

 .، ّيٌَ هوٌيّذر يـٌّٖج إضظبئٖج1413ّاهخٕ خشبّٔ  α  =9%ٌّشتج يـٌّٖج  13ّ 3
أيب تبهٌشتج هدراشج الاٌضدار تًٖ نل يً اهيخغٖرًٖ ٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح 

غٖر شـر اهشِى، فلد أشفرح ٌخبئز خضوٖل الاٌضدار  اهيتٌٖج فٕ ّإؿبدث ضراء الأشِى ّيخ
ؿً ؿدى ّسّد يضنوج اهخـدد اهخػٕ تًٖ رتضٖج اهشِى ّنل يً إؿبدث ضراء ( 9)اهسدّل 

الأشِى ٌّظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح، ضٖد أً يلدر إؿبدث ضراء الأشِى هٖشح هَ يـٌّٖج 
يب خضٖر اهٌخبئز إهٓ كتّل اهٌيّذر يً ن. إضظبئٖج، ُّذا تـد إهغبء يخغٖر رتضٖج اهشِى

أنتر خيبيب يً اهلٖيج اهيسدّهج هخّزٖؾ   89495ّاهخٕ خشبّٔ  Fcاهٌبضٖج الإضظبئٖج نًّ 
Fisher ٌّشتج يـٌّٖج  13ّ 3 تدرسخٕ ضرٖجα  =9%،  ّّٔيٌَ هوٌيّذر 1413ّاهخٕ خشب ،

 .يـٌّٖج إضظبئٖج
ييب شتق ٖينً، اهلّل تأٌَ لا خّسد يضنوج خـدد خػٕ تًٖ اهيخغٖراح اهيشخلوج، 
ّأً نل يً يخغٖر رتضٖج اهشِى ّإؿبدث ضراء الأشِى هٖشح هِيب ؿلاكج خػٖج يؾ شـر 
اهشِى ّتبهخبهٕ كٖيج اهيؤششج، ّهذهم خى اشختـبد نل يً يخغٖر رتضٖج اهشِى ّيخغٖر إؿبدث 

اهـلاكج تًٖ ٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح ّاهلٖيج اهشّكٖج هوشِى،  ضراء الأشِى، ّتبهخبهٕ ختلٓ
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ّاهلٖيج اهشّكٖج  DPAّلأسل ذهم ٌسرٔ الاٌضدار تًٖ يخغٖر ٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح 
ٖتًٖ ٌخبئز اٌضدار اهلٖيج اهشّكٖج هوشِى نداهج فٕ ٌظٖة اهشِى يً  (7)ّاهسدّل ركى . هوشِى

 .اهخّزٖـبح
يً  %94دار أً يخغٖر ٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح ٖفشر ختًٖ ٌخبئز خضوٖل الاٌض
، نيب أً يخغٖر ٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح (كٖيج اهيؤششج)اهخغٖر فٕ اهلٖيج اهشّكٖج هوشِى 

تبلإغبفج إهٓ أٌَ هوٌيّذر  ،(α  =%5) %9ٖخخوف يـٌّٖب ؿً اهظفر ؿٌد ٌشتج يـٌّٖج 
 Fisherيً اهلٖيج اهيسدّهج هخّزٖؾ  أنتر خيبيب 18ّاهخٕ خشبّٔ  Fcيـٌّٖج إضظبئٖج نًّ 

، ّيٌَ هوٌيّذر 0481، ّاهخٕ خشبّٔ % α  =9ٌّشتج يـٌّٖج  18ّ 8تدرسخٕ ضرٖج 
يـٌّٖج إضظبئٖج، نيب أً ُذا اهٌيّذر أفغل يً ٌيّذر الاٌضدار اهيخـدد، ؿٌد يلبرٌج 

، ضٖد توغح كٖيخِيب فٕ اهٌيّذر Akaike ّ  Shwarzاهٌيّذسًٖ يً ضٖد إضظبئٖج  
ؿوٓ اهخرخٖة، ُّٕ أكل يً كٖيخِيب فٕ ٌيّذر الاٌضدار  8.691112، 8.600415لأخٖرا

ؿوٓ اهخرخٖة، ّتبهخبهٕ اهٌيّذر فٕ اهسدّل ركى  8.839343، 8.657948 اهيخـدد ّاهخٕ توغح
 .أفغل يً ضٖد ُذا اهيـٖبر( 7)

 ٖينً يلاضؼج ؿدى ّسّد ارختبػ ذاخٕ تًٖ الأخػبء يً خلال إضظبئٖج درًٖ ّاخشً
Durbin-Watson stat ، ّٔضٖد ٌلاضؼ ؿدى ّسّد ارختبػ تًٖ  ،2.150606ّاهخٕ خشب

أٔ فرغٖج الاشخللاهٖج، أٔ  H0الأخػبء، فِذٍ الإضظبئٖج يّسّدث فٕ يٌػلج كتّل اهفرغٖج 
اخختبر خسبٌس ختبًٖ الأخػبء، فلد نضفح اهٌخبئز  أيب. DW2 (8498 )ّ 4-DW2(3405)تًٖ  

-Obs*R ّاهخٕ خشبّٔ  lagranchأً إضظبئٖج ( 1) اهيّغضج يً خلال اهسدّل

squared=13.72873   أنتر خيبيب يً اهلٖيج اهيسدّهج هخّزٖؾx2  5222.) 2تدرسج ضرٖج =
x2 ) دهٖل ؿوٓ ؿدى خسبٌس ختبًٖ اهتّاكٕ ، ُّذا%.فٕ ضدّد يـٌّٖج. 

 :خفؿٌؼ الىخبئز .9
ضٖد أخذٌب يخغٖر اهلٖيج خيح دراشج خأذٖر شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش ؿوٓ كٖيج اهيؤششج، 

اهتّرظٖج هوشِى نيخغٖر ٖـنس ّٖفشر كٖيج اهيؤششج، أٔ ٖـنس نفبءث ّأداء اهيؤششج 
 -3441ّكٖيخِب فٕ اهشّق اهيبهٕ، نيب خى أخذ كٖى اهشـر اهشّكٕ هوشِى خلال شٌّاح 

ّذهم تأخذ اهيخّشػ اهضشبتٕ، ُّٕ فخرث خخيٖز تضدّد الأزيج اهيبهٖج اهخبظج  3484 -3445
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بهرًُ اهـلبرٔ ضٖد اٌخضرح ُذٍ الأزيج خلال ُذٍ اهشٌّاح ُّّ يب كد ٖؤذر ؿوٓ ٌخبئز ت
 .اهدراشج

ّاهخٕ خيذل  –تبهٌشتج هشٖبشج خّزٖؾ الأرتبش، اؿخيدٌب ؿوٓ ذلاد يخغٖراح رئٖشٖج 
، ضٖد خى أخذ يخغٖر 3445-3441-3441ّذهم هشٌّاح  –اهيخغٖراح اهيشخلوج فٕ اهدراشج 

ّزٖـبح، تبؿختبرٍ ٖـنس كٖيج الأرتبش اهخٕ خّزؿِب اهيؤششج ّأُى ٌظٖة اهشِى يً اهخ
يخغٖر فٕ شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش، أيب اهيخغٖر اهذبٌٕ هشٖبشج خّزٖؾ الأرتبش، فنبً يخغٖر 
رتضٖج اهشِى اهّاضد، ُّّ ٖـنس اهلبؿدث اهخٕ ٖخى يً خلاهِب خضدٖد كٖيج الأرتبش اهيّزؿج، 

د خى اخخٖبر يخغٖر إؿبدث ضراء الأشِى تبؿختبر أً ُذٍ اهشٖبشج أيب اهيخغٖر اهذبهد ّالأخٖر، فل
يً تًٖ أُى أٌّاؽ شٖبشبح خّزٖؾ الأرتبش، ّاهخٕ ضِدح خػّرا نتٖرا خلال اهشٌّاح 

 .الأخٖرث
ّ  ،2007-2008-2009يخغٖراح شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش هشٌّاح  اؿخيبد كٖى ٖينً خترٖر -

اهيـوّيبح اهيـوً  نًّ ذهم اهشّكٖج هوشِى، يجيلبرٌج تبهلٖ ّاضدث تفخرث زيٌٕ فبظل أخذ
شّف خٌـنس ؿوٓ اهلٖى اهشّكٖج هلأشِى فٕ اهشٌج اهخٕ خوِٖب،  3441ؿٌِب فٕ شٌج 

ٌّفس اهضٕء تبهٌشتج هوشٌّاح الأخرْ، هِذا خى اخذ ُذا اهفبظل اهزيٌٕ يً أسل 
 .إؿػبء ٌخبئز أنذر  دكج ّأنذر يـٌّٖج

خـنس شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش، ّذهم يً أسل يـرفج خى اخخٖبر ُذٍ اهيخغٖراح اهذلاد ه
أِٖيب أنذر خأذٖراً تًٖ اهخّزٖـبح اهٌلدٖج أّ الاضخفبؼ ّاضخسبز الأرتبش، تبلإغبفج إهٓ يـرفج 
الاخخلاف فٕ اهخأذٖراح تًٖ اهخّزٖـبح اهٌلدٖج ّإؿبدث ضراء الأشِى، ّذهم يً أسل يـرفج 

شبح خلّى تبشختدال شٖبشج اهخّزٖـبح اهٌلدٖج أِٖيب أنذر خأذٖرا تبؿختبر اهـدٖد يً اهيؤش
 .تشٖبشج إؿبدث ضراء الأشِى

 :يً خلال اهدراشج الاخختبرٖج ٖينً الإضبرث إهٓ يب ٖوٕ       
كتّل اهفرع الأّل ؿوٓ يشخّْ اهيخغٖر اهيشخلل اهخبط تٌظٖة اهشِى يً  -

غٖر اهيشخلل اهخّزٖـبح، اهذٔ ٖلر تّسّد ؿلاكج إضظبئٖج ذاح دلاهج يـٌّٖج تًٖ اهيخ
ٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح ّاهيخغٖر اهخبتؾ، ضٖد نضفح اهٌخبئز أً ٌظٖة اهشِى يً 

، نذهم نضفح ٌخبئز أفغل %94اهخّزٖـبح ٖفشر اهخغٖر فٕ اهلٖيج اهشّكٖج هوشِى تٌشتج 
ٌيّذر فٕ خضوٖل الاٌضدار اٌَ ٖينً الاؿخيبد ؿوٓ يخغٖر ٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح 
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 .ر اهيخغٖر اهخبتؾ هودراشج اهضبهٖجاهٌلدٖج فٕ خفشٖ
رفع اهفرع اهذبٌٕ ؿوٓ يشخّْ اهيخغٖر اهيشخلل اهخبط ترتضٖج اهشِى، ّاهذٔ ٖلر  -

تّسّد ؿلاكج إضظبئٖج ذاح دلاهج يـٌّٖج تًٖ اهيخغٖر اهيشخلل رتضٖج اهشِى ّاهيخغٖر 
اهشِى ، تبً رتضٖج Lev  1989ّدراشج Brown et.at 1987تٌٖيب خّظوح دراشج  . اهخبتؾ

يً اهخغٖر فٕ ؿبئد اهشِى، ُّّ يب خّظوح هَ % 84لا خفشر تضنل ؿبى أنذر يً 
 .11يغوة اهدراشبح

رفع اهفرع اهذبهد ؿوٓ يشخّْ اهيخغٖر اهيشخلل اهخبط تئؿبدث ضراء الأشِى،  -
ّاهذٔ ٖلر تّسّد ؿلاكج إضظبئٖج ذاح دلاهج يـٌّٖج تًٖ اهيخغٖر اهيشخلل إؿبدث ضراء 

 .هخبتؾالأشِى ّاهيخغٖر ا

نضفح ٌخبئز اهخضوٖل ؿً أً يخغٖر ٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح ُّ اهيخغٖر اهيدرم يً  -
كتل يخخذٔ اهلراراح ّ اهيخـبيوًٖ فٕ شّق تبرٖس هلأّراق اهيبهٖج، ّاهيضدد هوشـر 

، أنذر يً يخغٖر رتضٖج اهشِى ّإؿبدث ضراء الأشِى (كٖيج اهيؤششج)اهشّكٕ هوشِى 
رتبش، ُّّ يب ٖؤند ؿوٓ أُيٖج اهيـوّيبح اهيضبشتٖج اهيخـولج تبهٌشتج هشٖبشج خّزٖؾ الأ

تبهخّزٖـبح اهٌلدٖج، ّاهخٕ خـختر أُى يـوّيج  خخـوق تشٖبشج خّزٖؾ لأرتبش ّخأذٖرُب فٕ 
 . كٖيج اهيؤششج

نضفح ٌخبئز خضوٖل الاٌضدار اهيخـدد ؿوٓ أً يخغٖراح شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش خفشر كٖيج  -
ا ؿوٓ اهرغى يً ؿدى ّسّد دلاهج إضظبئٖج هيخغٖر رتضٖج ، ُّذ%91اهيؤششج تٌشتج 

اهشِى ّيخغٖر إؿبدث ضراء الأشِى، غٖر أً ُذا لا ٖـٌٕ تبهغرّرث ؿدى ّسّد اذر هِذٍ 
اهيخغٖراح ؿوٓ كٖيج اهيؤششج أّ اهلٖيج اهشّكٖج هوشِى، ّكد ٖرسؾ ؿدى ّسّد ؿلاكج 

لأشـبر أنذر ضشبشٖج إهٓ تشتة الأزيج اهيبهٖج ّخأذٖرُب ؿوٓ أشـبر الأشِى ضٖد ا
الأزيج اهيبهٖج، تبهخبهٕ لا ٖينً يلاضؼج ّسّد خأذٖر يً ؿديَ، ّفٕ ُذا اهظدد ٌلاضؼ 
أٌَ تبهرغى يً ّسّد أزيج يبهٖج إلا أً هوخّزٖـبح اهٌلدٖج خأذٖر يوضّؼ ؿوٓ اهلٖيج 

 .  ، ُّّ يب ٖؤندٍ أُيٖج ُذٍ اهشٖبشج(كٖيج اهيؤششج)اهشّكٖج هوشِى 
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شِى تخّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج أيب رتضٖج اهشِى فوٖشح هَ ؿلاكج تشـر ٖخأذر شـر اه -
اهشِى، ّٖينً إرسبؽ ذهم إهٓ أً اُخيبى اهيشخذير تٌظٖة اهشِى يً اهخّزٖـبح ٖفّق 

 .اُخيبيَ ترتضٖخَ، نًّ اهيشخذيرًٖ ّٖهًّ أُيٖج أنتر هوشّٖهج

راء الأشِى ّؿلاكخِيب ٌفشر اهٌخبئز اهيخّظل إهِٖب ضّل اهخّزٖـبح اهٌلدٖج ّإؿبدث ض -
تشـر اهشِى، تأً يّكف اهيشبُيًٖ لا ٖنًّ ؿوٓ سد اهشّاء تًٖ اهخّزٖـبح اهٌلدٖج يً 
سِج ّاهخّزٖـبح فٕ ضنل أشِى يً سِج أخرْ، فـبدث يب خؤدٔ اهخّزٖـبح اهٌلدٖج إهٓ 
زٖبدث شـر اهشِى تضنل انتر يً شٖبشج إؿبدث ضراء الأشِى ٖغبف إهٓ ذهم أً 

دث يب ٖفخلدًّ هيـرفج نبيوج تضبً الإسراءاح اهخٕ خختـِب اهيؤششج فٕ اهيشبُيًٖ ؿب
ترايز إؿبدث ضراء الأشِى، نذهم فبً اهيشبُيًٖ لا ٖضّزًّ يـوّيبح يلائيج تضبً 
ضبغر ّيشخلتل أٌضػج اهيؤششج، هٖس ُذا فضشة فـبدث يب خـوً اهيؤششج ؿً 

. يرًٖ فٕ اهخضّػ إزاء ذهمترايسِب لإؿبدث ضراء الأشِى كتل أً ٖضرؽ ُؤلاء اهيشخذ
ّأخٖرا ؿبدث يب خـرع اهيؤششج شـرا ؿبهٖب هوشِى اهيـبد ضراؤٍ، ُّّ يب ٖـٌٕ 
خـرع اهيشبُيًٖ اهتبكًٖ اهذًٖ لا ٖـرغًّ أشِيِى هوتٖؾ هوخشبرث، خبظج تـد إخيبى 
ؿيوٖج إؿبدث ضراء الأشِى، فـبدث يب ٌٖخفع شـر اهشِى ؿً اهشـر اهذٔ نبٌح خـرغَ 

 .لإؿبدث ضراء تـع الأشِىاهيؤششج  

ٖينً أً ٖرسؾ اهشتة فٕ ؿدى ّسّد ؿلاكج تًٖ رتضٖج اهشِى ّإؿبدث ضراء الأشِى   -
إهٓ أخػبء اهلٖبس، ّأخػبء اهيـوّيبح اهيخضظل ؿوِٖب، أّ لأً ٌُبم يخغٖراح أخرْ 
يِيج ّهى خؤخذ فٕ الاؿختبر تبهٌيّذر، نيب ٖينً أً ٖرسؾ اهشتة فٕ اهفرق تًٖ اهضنل 

، أّ لأشتبة (ؿلاكج خػٖج)ٕ هوـلاكج ّاهضنل اهرٖبغٕ اهذٔ ختٌٌٖبٍ فٕ اهدراشج اهضلٖل
 .  أخرْ

خخفق اهٌخبئز اهيخّظل إهِٖب يؾ يب كديَ ٌيّذر كّردً ّهٌٖخر، ضٖد اهيشخذيرًّ  -
اهفرٌشًّٖ ٖفغوًّ اهخّزٖـبح اهٌلدٖج اًٗ، تدلا يً خأسٖوِب هوضظّل ؿوٓ الأرتبش 

 .اهخّزٖـبحاهرأشيبهٖج اهٌبخسج ؿً ٌيّ 

تبهٌؼر إهٓ يب خضٖر إهَٖ ٌؼرٖج اهـيٖل، فبً اهٌخبئز اهيخّظل إهِٖب فٕ دراشخٌب ختًٖ أً  -
اهيشخذيرًٖ اهفرٌشًٖٖ ُى يً اهفئج اهخٕ خفغل اهخّزٖـبح اهيرخفـج، ّٖينً أً ٖرسؾ 
ذهم إهٓ خأذٖر الأزيج اهيبهٖج ّأزيج اهشّٖهج، ضٖد اهيشخذيرًّ ٖيٖوًّ إهٓ اهشّٖهج 
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 . هخٕ خوتٕ ضبسبخِى، ّتبهخبهٕ اغوة اهيؤششبح خلّى تـيوٖبح خّزٖؾ الأرتبشأنذر ّا
خخٌبفٓ اهٌخبئز اهيخضظل ؿوِٖب ضّل إؿبدث ضراء الأشِى ّرتضٖج اهشِى ّؿلاكخِيب تشـر  -

 اهشِى، يؾ يب سبءح تَ اهٌؼرٖج اهيبهٖج

 الضغد لؿٌبؿج خوؽٌػ الأؼتبش  غؼاؿج: ذبلذب
 :الإظبؼ الىعؼي لغؼاؿج الضغد1. 

خّزٖـبح الأرتبش  ؿً الإؿلاً أذر تٖبً إهٓ اهدراشج ُذٍ فٕ 12اهضدد دراشج خِدف
يدْ  ؿوٓ اهخـرف ّتبهخبهٕ ،CAC40يؤضر  فٕ الأشِى أشـبر ؿوٓ اهدراشج ؿٌٖج هيؤششبح

 ّٖلّى .خأذٖر شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش ؿوٓ كٖيج اهيؤششج يً ّسِج ٌؼر ٌؼرٖج الاضبرث

 اهفـوٕ اهـبئد تًٖ اهفرق ّكٖبس اهضدد ضّل يـٌٖج فخرث اخخٖبر ؿوٓ دراشج اهضدد أشوّة

 ٖػوق اهفرق ُّذا اهـبدٔ، اهـبئد ّتًٖ  اهفخرث ُذٍ أٖبى يً ّٖى نل فٕ اهيخخبرث الأشِى هـٌٖج

 اهيٌِسٖج ّاهخػّاح . اهضدد ُذا اخسبٍ اهشّق فـل رد ٖيذل ّاهذٔ اهـبدٔ، اهـبئد غٖر ؿوَٖ

 اهيخـولج اهدراشبح يخخوف فٕ خػتٖلِب ٖينً ـٖبرَٖ،ي خػّاح دراشج اهضدد أشوّة هخػتٖق

 :اهخبهٖج اهخػّاح تئختبؽ ُذٍ اهدراشج فٕ اهضدد دراشج أشوّة خػتٖق اهيبل، ّٖخى تأشّاق
   :الغؼاؿج هوطوغ الضغد خضغٌغ . أ

، 3445هشٌج  CAC40خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج هيؤششبح اهيؤضر  ؿً الإؿلاً ُّّ
 يؤششج هنل اهضدد خبرٖخ ٖنًّ ضٖد  Type of Eventّؿٓ ٌ ضدد ؿوَٖ ٖػوق اهضدد ُّذا

13الأخرْ ؿً يخخوف
.  

     : الضغد ىبفػث خضغٌغ . ة

 فخرث خّسد ّلا .ّتـدٍ كتوَ اهضدد ضّل خدّر اهخٕ اهفخرث اهضدد، ُّٓ فخرث ؿوِٖب ّٖػوق

 ,.chan et alّفٕ ُذا اهظدد ٌضٖر إهٓ دراشج . ضدد يٌبشتج فخرث ٌُبم ّهنً يذبهٖج ضدد

 تّرظج فٕ اهيشسوج الأسٌتٖج هوضرنبح اهضدد دراشج ٌيبذر تًٖ يلبرٌج خٌبّهحّاهخٕ  2002
 اهضدد هفخرث نتٖرث ٌّافذ اشخخداى تًٖ تبهيلبرٌجّكد كبيح اهدراشج الأيرٖنٖج،  اهيبهٖج الأّراق

 إػبر فٕ ٌشتًٖب كظٖرث اهضدد هفخرث ٌبفذث اهظغٖرث، ّاشخخديح اهدراشج ّاشخخداى اهٌّافذ
 اهضدد ٌّافذ اشخخداى يٖزث أً اهدراشج ّأّغضح .ّاخختبر اهضشبشٖج اهيـدل اهشّق ٌيّذر

 اهػّٖل،  الأسل فٕ اهلٖبشبح يً خضٖزًا أكل اهيخّكؾ هوـبئد خخيذل فٕ إؿػبء كٖبشبح  اهلظٖرث،
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 أّ الأيرٖنٖج اهيضبشتٖج اهيتبدا يـوّيبح ؿً الإؿلاً خأذٖر يدْ أنتر ؿً كٌبؿج إؿػبء يؾ
 كٖبس فٕ اهيشخخديج اهٌيبذر سيٖؾ أً إهٓ اهدراشج اٌخِح ّكد. أشـبر الأشِى ٓؿو اهدّهٖج

 أضداد خّزٖؾ اشخخداى ضبهج فٕ كّٖج ٌخبئز خـػٓ اهيضبشتٖج، الإؿلايٕ هويـوّيبح اهيضخّْ
 خسيٖؾ خّارٖخ ؿٌد الأخػبء يً ؿبهٖج درسج فٌِبم. اهضدد خّارٖخ ّؿدى خسيٖؾ يٌفظوج
ًـب، اهضدد  اهدراشج ُذٍ فٕ اهيشخخديج اهضدد ّفخرث .ّاضد خبرٖخ فٕ خـددثي أضداد ّّكّؽ ي

ؿً اهخّزٖـبح اهٌلدٖج، ُّٕ ذاخِب اهفخرث اهخٕ خى اخخٖبرٍ  الإؿلاً ّتـد كتل خيشج أٖبى ُٕ
 La Politique de ّاهخٕ خدّر ضّل Imed Chkir  ّ Fodil Adjaoudفٕ دراشج نل يً  

Dividende des Entreprises Canadiennes : Coûts d’Agence ou Asymétrie 

d’Information?, Mai 2004 ، اهيضخّْ الإؿلايٕ  ضّل ؿبدل ؿتد اهفخبش اهيِّٖٕ دراشج
ضٖد  .2004-2005 هويـوّيبح اهيضبشتٖج الأّهٖج تبهخػتٖق ؿوٓ شّق الأشِى اهشـّدٔ  

 اهيـوّيبح، خشرٖة يدْ لاخختبر ؿً خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج ُٕ الإؿلاً ضدد كتل فخرثاه

 اهسدٖدث اهيـوّيبح ايخظبط ؿوٓ اهشّق كدرث يدْ اهضدد يً أسل اخختبر تـد ّاهفخرث

- = t )ّٖيًب  ؿضر إضدْ ُٕ اهدراشج ُذٍ فٕ اهضدد فخرث إسيبهٕ أً أٔ .ّتبهنبيل تشرؿج

5,…,0,…..,+5 )  
 : الؽبغي الؽبئغ خقغٌؼ . ح

اهشّق  ٌيّذر اهدراشج ُذٍ دىالإؿلايٕ، ّخشخخ اهيضخّْ ٌيبذر إضدْ تبشخخداى ٖخى ذهم
  :اهخبهٕ اهضنل ٖأخذ ّاهذٔ اهـبدٔ، اهـبئد خلدٖر فٕ

(7 ............) = αi + Bi Rmt + εit 
         يؾ

t  =  -5,-4,-3,-2,-1,0,+1,+2,+3,+4,+5 
 : ضٖد
  .tاهفخرث  خلالi  هوشِى  اهيخّكؾ اهـبدٔ اهـبئد :
Rmt :هشّقا ؿبئد  mاهفخرث خلالt  اهرئٖشٕ اهيؤضر اشخخداى خى ّكد. CAC40  

 (αi ; Bi) :هوشِى اهشّق ٌيّذر يـويبح.i  

εit  :اهخبظج تبهيؤششج اهيـوّيبح خأذٖر ؿً كٖيخَ خـتر ّاهذٔ اهـضّائٕ اهخػأ. 
  : الخقغٌؼ فخؼث خضغٌغ . د

 ّ (Bi اهشبتلج  شّقٌيّذر اه يـويبح خلدٖر خلاهِب يً  ٖخى اهضدد، فخرث كتل فخرث ُّٓ
(αi اهخلدٖر هفخرث اهيٌبشتج ّاهفخرث .اهضدد فخرث أٖبى يً ّٖى هنل اهـبدٔ اهـبئد ، ّضشبة ُٕ 
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 ّٖيٖج، ّ تٖبٌبح ؿوٓ اؿخيدح اهخٕ اهدراشبح فٕ ّٖيًب 744 ّ ّٖيًب 74 تًٖ خخراّش اهخٕ اهفخرث

 .اهضدد خرثف تداٖج كتل ّٖى 74 كدرُب خلدٖر فخرث ؿوٓ اهدراشج ُذٍ اؿخيدح كد
 : ARit الؽبغي غٌؼ الؽبئغ قٌبؾ . ر

 ضشبتَ اهشبتق اهـبدٔ اهـبئد ّتًٖ اهضدد فخرث خلال i هوشِى  اهفـوٕ اهـبئد تًٖ اهفرق ُّّ

 اهيـوّيبح أذر ّيـرفج ننل، اهشّق خضٖٖد ؿّايل ؿوٓ ٖـيل اهفرق ُّذا. اهشّق ٌيّذر يً

 .الأشِى أشـبر ؿوٓ فلػ تبهيؤششج اهخبظج

 
  (ARt):الؽبغي  غٌؼ الؽبئغ هخوؿظ قٌبؾ - ش

 يً ّٖى نل ، ّفNّٕؿددُب  اهدراشج اهيؤششبح يضل هسيٖؾ اهيخّشػ ُذا ضشبة ّٖخى

 اهـبدٔ غٖر اهـبئد يخّشػ ضشبة يؤششج، ّٖخى 11اهضدد، ّخخيذل فٕ دراشخٌب فٕ  فخرث أٖبى
 :اهخبهٖج ؿً ػرٖق اهيـبدهج

 

أشـبر  ؿوٓ الأرتبش اهٌلدٖجخّزٖـبح  ؿً الإؿلاً ضدد خأذٖر اهيخّشػ ُذا ٖـنس
غٖر  اهـبئد يخّشػ نبً ّإذا. تبهيؤششج اهيرختػج الأخرْ اهـّايل ّخضٖٖد الأشِى،
خّزٖـبح  ؿً هلإؿلاً إؿلايٕ يضخّْ ّسّد ؿدى ٖـٌٓ فِذا هوظفر يشبًّٖب  (ARt)اهـبدٔ

 هٌلدٖج خضيلاهخّزٖـبح ا أً تيـٌٓ إٖسبتٕ، خأذٖر ّسّد ٖـٌٓ يّستًب نبً ّإذا .الأرتبش اهٌلدٖج

خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج  أً ٖـٌٓ فِذا شبهتًب، نبً هّ ، ّاهـنسGood Newsشبرث  أختبر
ّٖخى اخختبر اهـلاكج تًٖ اهـبئد غٖر اهـبدٔ ّخّزٖـبح الأرتبش  Bad News. شٖئج أختبر خضيل

 ، ّذهم يً أسل اخختبر يـٌّٖج خأذٖرEviews 4ّذهم خلال فخرث اهضدد تبشخـيبل ترٌبيز 
    .الإؿلاً ؿً خّزٖـبح الأرتبش ؿوٓ أشـبر الأشِى

  (CARt):لمضغد الخؼاكهً الخأذٌؼ قٌبؾ - ط
 ؿً الإؿلاً ضدد خأذٖر هيـرفج غٖر اهـبدٔ، هوـبئد اهخرانيٕ اهيخّشػ تضشبة ّذهم       

 اهيخّشػ ضشبة ّٖخى .اهضدد فخرث الأشِى خلال أشـبر ؿوٓ خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج

 :اهخبهٖج اهيـبدهج ػرٖق ؿً اهـبدٔ غٖر بئدهوـ اهخرانيٕ
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 ٖخى الإؿلايٕ هخّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج اهيضخّْ أً اهشبتق، اهـرع يً ٖخغص       

 الإؿلاً ّٖى فٕ )  الأشِى فٕ أشـبر اهخغٖر (اهـبدٔ غٖر اهـبئد يخّشػ كٖيج نبٌح إذا يـرفخَ

 الإؿلاً كتل يب اهفخرث فٕ يـٌّٔ خّشػ غٖراهي ُذا نبً ّإذا ّيـٌّٖب، نتٖرًا اهخلبرٖر ُذٍ ؿً

14الإؿلاً تـد اهفخرث أّ
. 

 .ىخبئز غؼاؿج الضغد  2.
 الأشِى أشـبر ؿوٓ خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج ؿً الإؿلاً أذر يـرفج يً أسل       

ّ تبهخبهٕ خفشٖر شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش اهٌلدٖج يً ّسِج ٌؼر  .اهدراشج يضل هويؤششبح
 هوضظّل اهذنر، ّذهم اهشبتلج اهضدد يٌِسٖج دراشج خػّاح خػتٖق خىٌؼرٖج الإضبرث، 

 اهـبدٔ، غٖر هوـبئد اهخرانيٕ اهيخّشػ ّيـٌّٖخَ، ّكٖيج اهـبدٔ غٖر اهـبئد يخّشػ كٖيج ؿوٓ
 .(8)اهسدّل  ُّّ يب ّٖغضَ .اهضدد فخرث خلال ّذهم

 اهيخّشػ كٖيج ّنذهم اهـبدٔ، غٖر اهـبئد يخّشػ كٖيج أً اهشبتق اهسدّل ٖلاضؼ يً       
 اهلٖى انتر خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج يً ؿً الإؿلاً ّٖى اهـبدٔ خلال غٖر هوـبئد اهخرانيٕ

 ّٖى فٕ اهـبدٔ غٖر اهـبئد يخّشػ أً نيب ٖلاضؼ. اهضدد فخرث خلال (تبهلٖيج اهيػولج ) 
، -1..0توغ ضٖد (تبهلٖيج اهيػولج ) ٖيذل انتر اهلٖى  ؿً خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج الإؿلاً

ُّذا ، α 0.5%) (كٖيج أهفب يً أنتر 7570.0توغح  ضٖد اهلٖيج هٖشح يـٌّٖج غٖر أً ُذٍ
 الإؿلاً تًٖ ؿلاكج ّتبهخبهٕ ؿدى ّسّد اهدراشج، فرّع يً الأخٖر اهفرع رفع ٖـٌٓ
أٔ  ،04CAC يؤضرالأشِى هويؤششبح اهيدرسج فٕ  ّأشـبر خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج ؿً
 .اهيبهٕ  تبرٖس شّق فٕ

ؿً خّزٖـبح  الإؿلاً كتل اهـبدٔ غٖر اهـبئد يخّشػ كٖيج أً (8)اهسدّل يً ٖخغص       
 ُّٕ كٖيج هٖشح هِب ،-4430(t=-1)اهشبتق  اهّٖى فٕ توغح ضٖد الأرتبش اهٌلدٖج يخّشػج،

 اهـبئد يخّشػ كٖيج أً ، نيب(α =5%)أهفب  يً كٖيج أنتر 75.5.0 توغح ضٖد إضظبئٖج، يـٌّٖج
ُٕ يً  (t=-2)ؿً خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج كتل ّٖيًٖ يً الإؿلاً الإؿلاً كتل اهـبدٔ رغٖ

 أنتر ..7507 توغح ضٖد إضظبئٖج يـٌّٖج ُّٕ كٖيج هٖشح هِب ،0.43توغح ضٖد انتر اهلٖى،
 .(α =5%)أهفب  يً كٖيج
 الإؿلاً ؿً تـد اهـبدٔ غٖر اهـبئد يخّشػ ضسى غـف إهٓ نيب خضٖر اهٌخبئز      
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 (t=1)+اهخبهٕ اهّٖى فٕ اهـبدٔ غٖر اهـبئد يخّشػ توغ ضٖد. خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج
 α) أهفب يً أنتر 753550 كدرُب ّتلٖيج هٖشح يـٌّٖج -4445 اهخّزٖـبح اهٌلدٖج هلإؿلاً ؿً

اهخّزٖـبح  ؿً الإؿلاً تـد اهذبٌٕ اهّٖى فٕ اهـبدٔ غٖر اهـبئد يخّشػ نيب أً كٖيج ،(9%=
ّتلٖيج  0.07 توغ ضٖد الإؿلاً، تـد هلٖى اهيخّشػ ٖيذل كٖيج ظغٖرث تبهٌشتج ،(=3t)+اهٌلدٖج

  .(α =9%) أهفب يً أنتر0.5181 كدرُب هٖشح يـٌّٖج
خّزٖـبح  ؿً هلإؿلاً خأذٖر ؿدى ّسّد إهٓ يسيوِب، فٕ اهشبتلج اهٌخبئز ّخضٖر       

ٕ ذاخِب اهٌخبئز اهخٕ خّظوح ُّ -تبرٖس اهيبهٕ شّق فٕ الأشِى أشـبر ؿوٓ الأرتبش اهٌلدٖج
اهيضخّْ الإؿلايٕ هويـوّيبح اهيضبشتٖج الأّهٖج  ضّل ؿبدل ؿتد اهفخبش اهيِٖٕ هِب دراشج 

ّٖينً أً ٖرسؾ اهشتة فٕ ؿدى . -  3449-3440تبهخػتٖق ؿوٓ شّق الأشِى اهشـّدٔ
ٖج، ّسّد خأذٖر هويضخّْ الإؿلايٕ إهٓ الأزيج اهيبهٖج اهخٕ يشح سيٖؾ الأشّاق اهيبه

ّتبهخبهٕ ؿدى نفبءث شّق تبرٖس اهيبهٕ، ضٖد اهيشخذير اهفرٌشٕ ٖفلد ذلخَ فٕ اهيـوّيبح 
 .اهيٌضّرث، تبهخبهٕ لا ٖخأذر تبهيـوّيبح اهيـوً ؿٌِب

فٕ شٖبق الأشّاق اهنفؤث، فئً نيب ٖينً إرسبؽ اهشتة إهٓ ؿدى نفبءث اهشّق، نًّ        
ؾ يً ػرف اهيشبُيًٖ، ّتبهخبهٕ فئً الأشـبر كرار الإؿلاً ؿً خّزٖـبح الأرتبش ُّ يخّك

اهيشخلتوٖج لا خشخسٖة هخبرٖخ الإؿلاً، غٖر اٌَ ؿٌديب خنًّ خّزٖـبح الأرتبش اهيـوً ؿٌِب 
( خٌخفع)يً اهخّزٖـبح اهيخّكـج، ٖـٖد اهيشخذيرًّ اهٌؼر فٕ خّكـبخِى ّخرخفؾ ( أكل)أؿوٓ 

أيب كتل ُذا اهّٖى ّتـدٍ فلا ّٖسد  الأشـبر ٌخٖسج هذهم نرد فـل ّذهم ّٖى الإؿلاً فلػ،
 .خأذٖر، ُّّ يب ٖخٌبفٓ يؾ اهٌخبئز اهيخّظل إهِٖب

 خّزٖـبح الأرتبش اهٌلدٖج ؿً هلإؿلاً خأذٖرٖينً أً ٖرسؾ اهشتة فٕ ؿدى ّسّد        
إهٓ أخػبء اهلٖبس، أّ أخػبء اهيـوّيبح اهيخضظل ُذٍ اهدراشج  فٕ الأشِى أشـبر ؿوٓ

 . رْؿوِٖب، أّ لأشتبة أخ

   علاصج و اؿخىخبسبح : ؼاتؽب

ضبّهٌب يً خلال ُذٍ اهدراشج الإسبتج ؿوٓ الإضنبهٖج اهيخـولج تخأذٖر شٖبشج خّزٖؾ 
ُّل ٌُبم خأذٖر هويضخّْ الإؿلايٕ  ، 04CACالأرتبش ؿوٓ كٖيج اهيؤششج اهينٌّج هويؤضر 
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ّٖينً أً ٌوخط هوخّزٖـبح اهٌلدٖج ؿوٓ أشـبر الأشِى اهشّكٖج ّتبهخبهٕ كٖيج اهيؤششج، 
 :اهٌخبئز ّاهيلاضؼبح اهيخّظل إهِٖب فٖيب ٖوٕ 

نضفح ٌخبئز اخختبر الاٌضدار اهيخـدد ؿً ؿدى ّسّد خأذٖر هنل يً شٖبشج الأرتبش  -
، ّٖينً أً ٖرسؾ 4449اهيضخسزث ّشٖبشج إؿبدث ضراء الأشِى ّذهم ؿٌد يشخّْ يـٌّٖج

ر الأشِى، نيب ٖينً أً ٖرسؾ ؿدى ّسّد ؿلاكج تشتة خأذٖر الأزيج اهيبهٖج ؿوٓ أشـب
اهشتة إهٓ أخػبء اهلٖبس، ّأخػبء اهيـوّيبح اهيخضظل ؿوِٖب، أّ لاً ٌُبم يخغٖراح 
أخرْ يِيج ّهى خأخذ تبلاؿختبر فٕ اهٌيّذر، نيب ٖينً أً ٖرسؾ اهشتة فٕ اهفرق تًٖ 

أّ ، (ؿلاكج خػٖج) اهضنل اهضلٖلٕ هوـلاكج ّاهضنل اهرٖبغٕ اهذٔ ختٌٌٖبٍ فٕ اهدراشج 
 .لأشتبة أخرْ

نضفح ٌخبئز اهخضوٖل أً شٖبشج اهخّزٖـبح اهٌلدٖج ُٕ اهشٖبشج اهخٕ ِٖخى تِب  -
اهيشخذيرًّ ّاهيخـبيوًّ فٕ شّق تبرٖس اهيبهٕ، ّأً اهخّزٖـبح اهٌلدٖج ُٕ اهيضدد 

، أنذر يً اهيخغٖراح الأخرْ هشٖبشج خّزٖؾ (كٖيج اهيؤششج) هشـر اهشِى اهشّكٕ 
 .ؿوٓ أُيٖج اهيـوّيبح اهيخـولج تبهخّزٖـبح اهٌلدٖج الأرتبش، ُّّ يب ٖؤند

تبهٌؼر إهٓ يب خضٖر إهَٖ ٌؼرٖج اهـيٖل، فبً اهٌخبئز اهيخّظل إهِٖب فٕ دراشخٌب ختًٖ أً  -
اهيشخذيرًٖ اهفرٌشًٖٖ ُى يً اهفئج اهخٕ خفغل اهخّزٖـبح اهيرخفـج، ّٖينً أً ٖرسؾ 

د اهيشخذيرًّ ٖيٖوًّ إهٓ اهشّٖهج ذهم إهٓ خأذٖر الأزيج اهيبهٖج ّأزيج اهشّٖهج، ضٖ
نيب . أنذر ّاهخٕ خوتٕ ضبسبخِى، ّتبهخبهٕ اغوة اهيؤششبح خلّى تـيوٖبح خّزٖؾ الأرتبش

أً اهيشخذيرًٖ اهفرٌشًٖٖ ٖفغوًّ اهخّزٖـبح اهٌلدٖج اًٗ، تدلا يً خأسٖوِب هوضظّل 
 .ؿوٓ الأرتبش اهرأشيبهٖج اهٌبخسج ؿً ٌيّ اهخّزٖـبح

بح اهٌلدٖج أُى ؿٌظر فٕ شٖبشج خّزٖؾ الأرتبش تبهٌشتج هشّق ٌؼرا هنًّ اهخّزٖـ -
تبرٖس اهيبهٕ، خى اخختبر خأذٖر اهيضخّْ الإؿلايٕ هِذٍ اهخّزٖـبح ؿوٓ شـر اهشِى 

 .اهشّكٕ، ّكد ختًٖ ؿدى ّسّد خأذٖر هويضخّْ الإؿلايٕ
                                                

 0تى الاعتًاد بشكم أساسٙ لإتًاو ْزا انجزء عهٗ انًشاجع اٜتٛت  1
- le CAC40 a 20ans, www.euronext.com/Fic/000/038/321/383210.pdf.  

- François Benhmad, LA WVAR(WAVELET VALUE AT RISK) UNE ANALYSE TEMPS-FREQUENCE DE LA VAR 

DU CAC40,  Thèse présentée pour l’obtention du grade de docteur, l’université Montpellier, 2010, p 135. 
4 يؤشش نُذٌ 4Dow JONNES يؤشش أٔسٔبٙ Dow Jon NES أْى انًؤششاث انعانًٛت ْٙ يؤشش َٕٕٛٚسن  2

FTSE100 ٕٛ4 يؤشش طٕكNIKKEI225 ٙ4 يؤشش أيشٚكNASDAQ 4 يؤشش فشَكفٕسثDAX304  
 0تى الاعتًاد بشكم أساسٙ لإتًاو ْزا انجزء عهٗ انًشاجع اٜتٛت   3

http://www.euronext.com/Fic/000/038/321/383210.pdf
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-Le calcul de l'indice CAC40 sur la base de la capitalisation flottante, 

www.euronext.com/Fic/000/010/913/109137.pdf. 

- Nyse Euronext, Règles de l’indice CAC 40, www.euronext.com/fic/000/042/715/427158.pdf 
 0ا انجزء عهٗ انًشاجع اٜتٛت تى الاعتًاد بشكم أساسٙ لإتًاو ْز  4

-  Amiral Gestion, Lettre de décembre 2009, www.zonecours.hec.ca/.../H2011-1-2548262.2009-12-la-

théorie-deficiente-des-marches.pdf. 

- le CAC40 a 20ans, www.euronext.com/Fic/000/038/321/383210.pdf.  
 0تى الاعتًاد بشكم أساسٙ لإتًاو ْزا انجزء عهٗ انًشاجع اٜتٛت  5

- le CAC40 a 20ans, www.euronext.com/Fic/000/038/321/383210.pdf.  

- François Benhmad, OP .CIT, p 136.    

- ricol lasteyrie Expert et conseil financier, Profil financier du CAC40 , Présentation du 28 juin 2010 ,   

www.ricol- lasteyrie/fr/.../presentation%20profil%20ca c%2040%202010.pdf, p9. 

- http://www.club.du.CAC40.com/definition.htm. . consulté le 31/48/3488    

- Nyse Euronext, Règles de l’indice CAC 40, www.euronext.com/fic/000/042/715/427158.pdf.  
 0 ٔانتٙ تى الاعتًاد عهٛٓا فٙ دساست انحانت اَظش  CAC40نهتعشف عهٗ  يؤسساث انًؤشش  6
 0تى الاعتًاد عهٗ انًشاجع اٜتٛت  7

- Pascal Quiry et Yann Le Fur, la lettre vernimmen.net, N°63Mars 2008 

- Pascal Quiry et Yann Le Fur, la lettre vernimmen.net, N°73Février 2009 

- Pascal Quiry et Yann Le Fur, la lettre vernimmen.net, N°84Février 2010 
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