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•••• :  

        •• ••••!Ç ÊÇÑÇ"#•Ç $%&'(Ã  ÊÇÑÇ") *+%& •,-. ¡•/01!Ç •(234& 5•Ç ÊÇÑÇ"#•Ç••6•&Ç70Å  •• •8 •!9:;& 

 æ É••< =>? @••A•/•Ç B>4C *+%& •D. ¡•/01!Ç EF#4/•G •6H4I!Ç Ê•0• æ EJ-D4•Ç •0••0 Ñ•DK40LÇ •0••0

 æ MJÒ-& •0••0Í•AÑNÇ Û->A E•F0 O PÝÇ$(NÇ QÉ"R/!Ç  

  

        MJÒ-& ÊÇÑÇ") ä•S ¡M)Ç-•Ç OæÍ•AÑNÇ  -R& æ •KJ$TÇ ••••!Ç •J"UI•Ç M• ÊÑ O EV•TÇ Ñ-R4•Ç WF/AÞÇ-0NÇ 

 ¡••••!ÇX4%Jæ  Ð•YÇÉÑÇÏZÇ  MJÒ-& ä•[A •• ÑÇ"#•Í•AÑNÇ  ••ÊÇÑÇ"#•Ç Ç\ "RÉ  æ Ñ•DK40LÇ ÊL•] O QEJ-D4•Ç  

  

        "U^Ç N4%& Ê•/01!Ç ä Ø•[^ •• •%A•I•Ç Ê••>D%•Ç •• $•-4!Ç íÃ ¡_Ç2•Ç EJ-D4•Ç =>? 9F. E+[A $D

6>•Ç íÑæ"`•Ç •• a^•S ¡•/01!ÇÁ- bÅ  EJ-D4>• ••cÑ•\Ç ÑÏ•d!Ç- ÇÁÂ-0 ÑÇ$VÅ 'H0Ã  É$J$cæÃ ÑÇ$VÅ 

 ÊÇ$I0-  e%J Ç2( æäÃ Í•AÑNÇ •H/f^ Ê•/01!Ç $g h•2Aæ ¡Ê•%JÒ-4•Ç ••>D%• idY L Éj64kÇ ã••Ã  $<Ç

 ¡•JÑ••\Ç••Å  MJÒ-&Í•AÑNÇ æÃ  •HI• Ájc j6<ÉÏ•?Z Q•(Ñ•DK40Ç   

  

        MJÒ-& ÊÇÑÇ") Ñ•F4?•AÍ•AÑNÇ  ÊÇÑÇ")••6•&Ç70Å  EF) •/01!Ç =>%SäÃ  ÑÇ") íÃ 234&•,;[A äÃ  É$? l?Ç"&

 m<n^ •D. ¡E•Ç-?äÃ Ê•%JÒ-4•Ç •0••/• •F/I••A $<Çæ oHI• =>? 9/& L Ê•/01!Ç.  •• áæ•pI0 h•2•

 •S"%• Edf•Ç Ç2( ánqÍ•AÑNÇ MJÒ-& •0••/• í"UI•Ç Ñ•rZÇ¡  '•(•f!Ç •JÇ$F•Ç O áæ•I4I/S••0•0NÇ  •RF&"!Ç

 æ sA"••A MJÒ-& •0••0Í•AÑNÇ MJÒ-& •0••0 =>? É":1!Ç E•Ç-%•Ç •S"%• t ••æ ¡Í•AÑNÇ Þ"R4^ h•Ð $%A t ¡bÅ 

ÚÇ-^NÇ  MJÒ-4• •I+D!ÇÍ•AÑNÇ.  

  

   

áæ•Ç Ë••••Ç Í!•Ñ•Ç "#Òæ$ %&!#& æ '•Ñ•Ç ãæ()• :   

  

        Ø•[I•Ç •? o4IJíÏ•d4)LÇ >• 1D ÉÑæÏ E. •J•, O •/0¡••F0•u •6•4^ S á•< lfv•#w ¡sAÑ  ã-#&

 ••Å •/01!Ç Ò•64<•A x æa•Ç$340Ç   Ñ$dD.l>qÇÏ áÇ-•Ã  æ M0-4•Ç Ê••>D? EJ-D4• -DI•Ç O •y•/!ÇæÃ  a%JÒ-4A

Ç =>?¡zy•/!  L •/01!Ç •H##w 5•Ç Í•AÑNÇ i•dY •0ÇÑÏ äÃ 9{Ç$A äÃ 2q;&  ä•F/TÇ OÊÇÑÇ"#•Ç  ••••!Ç

ì"qNÇ¡  h•2•^|pF!Ç Ç2( O ÓÑ$ :  

· QsA"•Ç ã-Hf• 

· QÍ•AÑNÇ MJÒ-& •0••0 ã-Hf• 

· Qì"qNÇ ••••!Ç ÊÇÑÇ"#••A Í•AÑNÇ MJÒ-& ÑÇ") •)n? 
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áæ•Ç •••••Ç !"#•Ç ã$%&' :   

        ••• ÉÑ•••Ç !"# $%&Ç ' ()"•*•Ç ÊÇ+,-•Ç ./ 01 (1••••Ç (23+•Ç 4/+5Ç +,-1(6ÏÇÑ7Ç  æ (859&Ç (8"2••:•Ç

¡(:;-<"5  =>?É@ABÇ  Ý•C D5ÇEÅ  Ñ9FGÅ •HÇ 01 4/+5Ç I8•J¡K9•Ç 9?LM+• (N%O ÉÑPQ •RSÃ  æ T5Ð

 ì•1 0# @2U•"59VWX•;Ç •Y1BÇ 9?ÏÑÇP• Z9••Ç(FH 01 (¡  æ (FH 01ì+AÃ  æ íÏ9[•\]Ç 9?ÑÇ+••;Ç 0#¡K9•Ç  9•

 @^_3 01 T5Ð ' +,921 æ,921 @`á9•Ç ÞP; ' (:;-•Ç (<8\ !"# + ÉÑ••1 !"# (5ÇÏ 4/+5Ç +,-1 a•U6 9<M b

Ê9U6ÒP•"5 ãÒW5Ç í••N5Ç IS••5Ç !"# áP[&Ç ' (:;-•Ç1 P; T5>5 bÝ  4/+5Ç ãPF)1 áPZ ÉÑPQ Á9c#Å áæ9d

b•ZÇP5Ç $F:5Ç (8eÑ f  

  

 : (æÃ!"#•Ç ã$%&' : g 9h 4/+"5 ä91PF)1 ß9N?  

· íÏ)*+,(Ç ã$%&••Ç :  õ 6 4/+5Ç äP6Ï9[•\]Ç Ý+Uij_/  0%k D5Ç ìP[•5Ç (<8•5ÇáWA 9FMWF•;Ç Él)5Ç 

 m1Y5Ç @X3 ã•# æ+ É+AÂ  ' 9FN# É••ÇÉ••Ç áæÃÇ ÓÃÑ !"# Ù9)&Ç íÃ bá9•2¡  æ +AÂ @2U•/ nUj 4/+59/

íÏ9[•\]Ç 8S9[5Ç (<8•5Ç ' @X•5Ç ÑÇ••1(N8U1 (8N1Ò ÉlS áWA (:;-<"5 (3 æ b äoS ãPF)•Ç Ç>V 9•Sæ

 4/+5Ç(••pÇ @`æ (••pÇ +Q9NU5Ç (S9M i8S •A•6 )ÉÒ98&Ç Í9/ÑÃ(  æ $8•5Ç ' @X•5Ç 01 (q9N5Ç(8\P:5Ç   æ 01

O i5 (22:•Ç +Q9NU5Ç ÑPFG ã•# ãPF)•Ç Ç>? ÈP8# !"# $%r"5 .1•*•:•Ç •#9:6 9ÁÇÏBÇ  æ $FN8%s

 +6••3 01Í9/ÑBÇ b(8"2••:•Ç 

· -./)0••Ç ã$%&••Ç :  !"# ãPF)•Ç Ç>? LM+6(ctjBÇ  Ñ9FGÅ 01 ]•/ (N8U1 (8N1Ò ÉlS áWA Ë•J D5Ç

 '9Q ' @X•5ÇáPQBÇ  0# Í9[S7Ç EÅ íÏ-6 ãPF)•Ç Ç>FSÃÈ92;  æ @X•5Ç Ç>?6Ï-•Ç Ê9jP%•Ç EÅ (

 b4/+5Ç æpÇ 4/+5Ç $8:•3 0%k¡Ì9•j7Ç ØPcu 9•Sæ I•pÇ v;9  æBÇ æ (8"8Xt•5Ç (ctj(8"8Xt•5Ç @`   

(ctjBÇ  æ É+<•:•Ç @`•Ç æ  ¡É+<•: øR)1 a•U6 ãPF)•Ç Ç>? äoS K9•59/ ijB íÏ9[•\]Ç ãPF)•Ç 0# W

.1•*•:<"5 +YMÃ Ê91P"U1 ã••6 .U6 v;9pÇ ãPF)•9S +5Ç Ý+ æ ËÇ•ZBÇ EÅ ÉÑ9,79/ 4/D5Ç Ê98"<U5Ç 

 æ ÊÇÏÇ+67Ç 9FN# w•N6¡(N8U1 (8N1Ò ÉlS áWA Ê9S+[•Ç  ðÇ@YM äÃ @`  (8\P:5Ç $8•5Ç ' ÊÇ@X•5Ç 01

 $•6 Éæ+Y5Ç +Q9NU59?Ï9U2•;Ç 

 

                                                
1  æ ÉÏ••••Ç ÞÇÒ••Ç •!"!#•$Ç %&•'( ÉÑ•) ¡äÇ•*+ •,•-•Ç •!". ÉÑÇÏÅ / 01•23Ç æ ÉÑÇÏ4Ç 05 .*)678Ç É9:;•Ç ÏÇ•# / .*•æ••Ç  .)6'•Ç ÊÇÐ Ê•<;•Ç •=> .?@æ A( Í•5Ñ8Ç

*!#•$Ç .<*!••5. :2010 -5-consulté le 9 vb/t14332.html.///to22to.com:http  . 
2 ¡.&Ñ•-B#4Ç ¡C&•DÇ E'(•FÇ GHB3Ç ¡Ñ•IJH#KÇ ÖÇ•L8 .*••3Ç MNÇ9O•Ç P*QR ¡íæÇ•S••Ç A&••Ç á•IT2006Õ ¡59 .  
3   ¡PO" UQ;(ÉÑÇÏ4Ç / .(•O(  A" 6O>¡.*••3ÇV)93Ç consulté le  page=1&http: //www.edarta3mal.com /vb/showthread.php?t=593

30-04-2010.   
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       ••••••Ç !"#$%Ç &•$'• ()* +,Ã -.•/Ç 01Ñ äÃ 2)3  ¡4#$%Ç æ $56æ Ó$5• í7/ÇÓ$#• 

8ÇÞ$59:# •;,Ã ÉÑ+1 íÏ$<:18Ç -.•/Ç =•  æ Úæ•>?Ç ÁÇÏÃ Ó$@1 2)3"5:A?Ç !•+5B/Ç Ê$56+:/Ç C1DE !@)

Úæ•>?Ç F ÊÇÑ$G;:#8Ç =•1¡  =• +•HI 4#$%Ç -.•/Ç 2JK L@Mã$G:N8Ç  =••G;:A?Ç Ý•O =•

 æ PBQÇ+/Çæì•R•Ç ÝÇ•O•Ç 6$"!"AB/  $G), STU6 0V#•Ç !)GW ÊÏÇÒÍ$.ÑÃ A#X?Ç ÏÇÒ $G), !á$G:MÇ 

 Ê$'•ÒDE 0@J'EÍ$.Ñ•Ç æ Y6 PBQÇ+)/ !"AB/$.U ÊÏÇÒ $G), STÍ$.ÑÃ , !A#X?Ç ÏÇ+# 2)3 $ZÑ+1 ÊÏÇÒ $G)

$[D•Ï =•7/Ç Ï+\Ç =••G;:A?Ç Ý•O =• á$?Ç ÓÃÑ È7] F -.•/Ç +3$A• $G, YäD)•^•  2)3 áD<WÇ F

Í$.ÑÃ  æ]$B/Ç !@)"5:A?Ç Ê$@)G'/Ç =• 0V#_/ Ê$'•ÒDEY!9  

  

       R+/Ç !GQ$1 á`R =• !@/$?Ç 0QÇD5/Ç äæ•G;:A?Ç ã+a:A•b* !GQ$56 ¡-.•/Ç !G@1 !6•'?  bR+/Ç

 ca)• •d'EÍ$.Ñ_/  Y!BA/Ç á`R !A#X?Ç $V:55M e/Ç æ b@fA:. !GQ$5/Ç g7N ÏÇ+3Å 0:•ÊÇÏÇ••hÇ 

 ¡8æÃ i/Ð C":• jÚÇDTÃ -.•/Ç F$k lÅ b<T mM Ê$6æ•<?Ç =• !n):o2.  

  

       ¡C1ÇD/Ç F F$</Ç -.•/Ç ¡-.•/Ç =• 0N$A?Ç p@<T •VJ• 8  ÝÑ$':?Ç !@"#$%Ç ÆÏ$"?Ç äU6 Ç7/

?Ç ãH)E $V@)3A#X Ê$Ç !@qÑ ã$1ÑÃ =3 Í$<6h$.bR+/Ç !GQ$1 F 0VA/¡  ær +äÃ •G;:A?Ç  g7s 0:V•

 =• 0N$A• b, p@<T (•'E $[D, !G@5/ÇÍ$.ÑÃ ¡!A#X?Ç  æÇ áæ$t ÝD# Ý•':/•;,Ã  !G@5/Ç g7N 2)3  

  

 : ••••• ••!"Ç #•$%Ñ&'Ç("Ç Le bénéfice par action (BPA): ¡íÏ$'/Ç 0VA/Ç +Q$'. 2GA• $• æÃ 

 æ  =3 u59:• í7/Ç -.•/Ç !"AT =3 ÉÑ$"3 DN b, æ Y!@/$?Ç Évn/Ç á`R íÏ$3 0V#E =• !"AB/Ç g7N w:' 0NÃ

pAB/Ç¡  æ^f)• Ç $V@/Å •G;:A? æ/$WÇ ä D@ æ ä%Ç)G: D¡ä  æ Ç•JT$V:@x•  !@?$'/Ç !@"#$%Ç Ê$y@zÇ {"/$O $VB3 Í$<6h$.

¡bR+/Ç !GQ$1 !•$[ F  æ |æ+/Ç 4#$%Ç Ñ$@'?Ç F Á$] $• DNáæ•Ç æ Y ã+a:AT $BTU6 íÏ$'/Ç 0VA/Ç !@qÑ Ó$@5/

!@/$:/Ç !d@A"/Ç !}@</Ç:  

 

                                                
1   Õ ¡g•,Ð u"# C]•• ¡íæÇ•N+/Ç =•+/Ç á$G,60.  

Y~Q$:B/Ç Ê$.$AM áæ+€ 2GA• $• æÃ ‚  
2  !"#$%Ç &•$'• !3D#D• ¡Ï$ƒ á$'/Ç +"3 ÞÑ$O !"#$%Ç &•$'• Í•„ … æ !@/æ+/ÇÇ æ !@T$d•w/Çæ !@•••••Ç &•$'?Ç C• !TÑ$5? Ì ¡!@.•'/Ç2  ¡!@'•$\Ç ÑÇ+/Ç ¡!@/$?Ç 0QÇD5/Ç Ö•3 …

 ¡!•Ñ+B•#hÇ2003 -2004Õ ¡ Õ 93-98.  
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        ••••• ••! "# $%&# &' •() *+,-Ç ä&.•/ Ê•01(2-Çá34  506• 78# •9æ:;# <0-•=Ç É>?-Ç @ABCÇ

¡Í•DÑCÇ EF' "# ÉÒ••(=Ç  @ABG- Í••=Ç $D:-Ç ••! HI,•/ J9K</Ï•2-Ç  æ ã•I=Ç •#Ã @ABG- $L:=Ç *B&•=Ç &'

K</Ï•2-Ç  É>?-Ç á34 Í•DÑCÇ MII9 N-Ç </Ï•2-Ç @ABCÇ ÏOP QRS &AT¡<0-•=Ç  æ Q) @ABCÇ EF' Í•DÑÃ U1•V

 5+9EÑÇO!Å W/Ñ•X1.  

  

       XO9Ç&-Ç @A+-Ç <0YÑ @+I* Z 7D Õ•[Ç Ñ•02=Ç 5+9 @\Ñ ]æO-Ç ^B•_Ç Ñ•02=Ç33 ( @A+-Ç <0YÑ `Å

¡<0B•BCÇ O9Ç&-Ç  æ a=Ç Í•DÑÃ <(+ID 5+bÉÑ•+[Ç æÃZ <+B( ¡</Ï•2-Ç @ABCÇ ÏOP H1P  æ cd•/ O\ @ABCÇ ÏOP

 ÑÇ&=Ç • QD•I# cdX ß•8' ä&./ äÃ äæÏ Ï–3R#- <0••e @ABÃ ÊÇÑÇO!Å ß•8' ä&./ O\** •()KX+I @ <0YÑ `Å

¡<f?g=Ç O9Ç&-Ç @A+-Ç  •0-•9 •h i0- <0-•# ÞÇÑæÃ <+Ba(1- ä&./ •(80jTÊ•,-•;#  5B•.# • k69 æÃ

¡3,I•+# :#CÇ ÇF' ËOl O\ ".- ¡<!•[Ç áÇ&#CÇ 809Fm  aX Ý&B <0T•%nÇ @ABCÇ EF' <0YÑ o0?V `Å íÏ

+-Ç¡O9Ç&-Ç @A  æ "#<1R#Ã p-Ð¡ ÊÇO8+-Ç </Ï•P @ABÃ `Å Q/&j•1- <1D•I-Ç æ K  È•+9 Ê•+Ba=Ç H1P 7•Ã Oq

A+-Ç <0YÑ "# Q) æ <0B•BCÇ O9Ç&-Ç @<f?g=Ç2.  

  

       •-Ç "#rD•+-Ç Q01j¡  æ $D:-Ç :sa# äÃ Oq t•2/ 7B•0\uÇ @'Ã "#5•Ç&  ÞÇÑæCÇ • :(R•+=Ç •v @•A/ N-Ç

<0-•=Ç¡ -Ð @\Ñ ÏÇÒ •(1) 7•Ã pá•(PCÇ  •(1) </OI8-Ç Ê•2/Ò&•-Ç ÉÏ•/Ò ".#Ã¡  @ABCÇ <(0\ H1P äÇ:wa/ •x3)æ

 æ ÞÇ&BÃ • ÊÇO8+-Çá•=Ç ÓÃÑ ÉÁ•?) ìO# "P $D:-Ç @\Ñ t2/ •() KãÇOg•BÇ  y(••I-Ç ÏÑÇ&(1- <+Ba=Ç H1P

•h <9••=Ç.  

  

       Ï•P @AB Q) 506• <T:2z :(R•+=Ç @•A/ •()"# í  æ <IIj•=Ç </&8+-Ç Í•DÑCÇ <0YÑ <,+• 7+.2X •# &'

O9Ç&-Ç @A+-Ç¡ y0-•{Ç "/:(R•+(1- <,+8-•D <(A# <,+8-Ç EF' t•2X |09 æ ¡yIX:=Ç   @00I•- ãOg•+X •}&)Ñ•2BÃ 

 æ @ABCÇb æ Ê•2/Ò&•-Ç ÏÇOB H1P ÉÑOI-Ç O/OK<+Ba=Ç ÁÇÏG- :sa#  

                                                
 1Ø ¡~I0,;Xæ í:€• Q4O# ‚ <0-•=Ç @•Ç&I-Ç Q01b ¡<•Ñ•;=Ç Í3T ä•+ƒæ :?84 ~%ÇÑ O/a#1 ¡ä•(P ¡Éc+=Ç ÑÇÏ ¡2006Õ ¡146.  

 Õ Õ ¡E:)Ð r,B „L:# ¡Ï•… á•2-Ç O,P ÞÑ•† ‚ :€•Ç Ú3†‡Ç "# O/̂ = ‰3-89.  

KQ6?-Ç ÇF' "# c4CÇ |j,=Ç • •h Þ:;•• Ý&B ‰‰  

 2 Õ ¡E:)Ð r,B „L:# ¡Ï•… á•2-Ç O,P ÞÑ•†4. 
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•••••Ç •!"#•Ç $Ñ%Ç &'Ò() *+•,+ ã(-./ :Í•   

        •••••••!Ç Í"#Ñ$"# Ý%&•'Ç "()*+, -•. /'Ç ••.%0'Ç¡  123Ç +Ç45 6Ç2"7• 8Ç %9: ;ÏÇ ÑÉ%<"•3Ç •5'"3Ç É1. 

 -•. => ?@A:Ò"B•CÇ  æ Í"#Ñ$Ç"(2ÇDE•FÇ   ÑD&AGáÇ+2Ã AH =.+A•' IJKÇÏ æ 6F+•'Ç Ê"5J+AL'Ç ; •M"N3Ç ãÃ ¿

OM"N3Ç PJH Ê"•.Ò+• ÁÇ%*Å -•. 2¿  æ Q'R#S  DCÃ ã"2Ã "(NTU •NFV3Ç D¡1.Ñ"5WÇ  Í"#Ñ$Ç 6.Ò+• "2ÅäXÇ  æÃ

 ÉÏ"H8 "(L2 ÁY* YBCZÑ"A@•FÇ  æ Í"#Ñ$Ç ÉÏ".Ò [Å íÏV. "2=)••N3Ç ; Ê"•.Ò+•'Ç3.  

  

        áæ"\ ]J03Ç ÇR> ; ^.%•• Á"0HÅ¡Í"#Ñ$Ç 6.Ò+• •F"5F É%9T' -9_   ` 6.Ò+• áD•2 D.Da •5T5G

¡Í"#Ñ$Ç  æbÍ"#Ñ$Ç 6.Ò+• ÊÇÁÇ%*Å ÇcKÃ  

  

 : 0æÃ &'Ò() *+•,+Í•$Ñ%Ç :  áæ"\# •0)•%3Ç -5>"T3Ç ->Ã ÌÇÑÏÅ 6.Ò+• •F"5NÍ"#Ñ$Ç :  

ü Ç I> Ê"•.Ò+•'Ç¡ÉYB•!Ç Í"#Ñd' •5N9•'Ç ÉÑ+&'  I> "2 Ê"•.Ò+•'Ç •F"5F äe: ` 12æfÅ  O# •J4"T3Ç

 æ Í"#Ñ$Ç 6.Ò+•">Ò"B•CÇ  ÉÏ"HÅ Ö%g#"A@•FÇ">Ñ æ b 6.Ò+• •F"5F ch• "2 ÉÏ"HÍ"#Ñ$Ç  /'Ç •)NL'Ç [Å

 12 "(•.Ò+• Ig)L.•••!Ç Í"#Ñ$Ç4. 

ü  6.Ò+• •F"5F¡Í"#Ñ$"# Ý%&•'Ç i•• Í"#Ñ$Ç  æ j#%'Ç •)NU D.Dk•# Q'Ð OM"N3Ç PJH l•.Ò+• -•. íR'Ç

 æ •5m+N'Ç •A5•'Ç -5n•• ; o"3Ç %.D3Ç •)pÑ q•r íR'Ç¡-(NJ'  æÇÐ ; 19' sm+'Ç Ê O# •UÒÇ+3Ç

 æ Ê"•.Ò+•'Ç+AL'Ç5. 

ü  •Jt PJH "(•.Ò+• Ñ%•3Ç •.D•L'Ç Ê"•:D'Ç QJ• I> Ê"•.Ò+•'Ç-(F$Ç .Ï"•'Ç •NFV3Ç •5u%' "•:æ •

 æ"(•'+5F. 

ü ; •HÒ+3Ç Í"#Ñ$Ç ã+(T2 ÏÑæ(the random house dictionary of the English 

language) H •H+:D3Ç Ï+•L'Ç •H+Av lUÇ PJH PJt 12 •NFV3Ç ; -(F$Ç •J ¡Í"#Ñ$Ç æ ÇR> 6:D.

Ç¡•5'"C "C"#ÑÃ q•a "2DLH ã+N•3  12 l•:Ï -•. æÃ••#"F Éw: 1H ÉYB•!Ç Í"#Ñ$Ç.  

                                                
1  ¡ä"AH ¡ÞÇÑ+'Ç •NFV2 ¡•2D••3Ç •5'"3Ç ÉÑÇÏ8Ç ¡íD5#Y'Ç Ï+A_ ÉYt2004Õ ¡869.  
2 Ç x"< DA_y æ íæ"L ¡•.ÑDL9FfÇ ¡•5•2"zÇ ÑÇD'Ç ¡ÊÇÑÇ%•'Ç Ð"{Çæ •A5•'Ç =KD2 | •5'"3Ç ÉÑÇÏ8Ç ¡D)•'Ç -5>Ç%#Å á?*2006Õ ¡359.  
3 ".%m IGÒ •5}Ñæ ITLC Ñ"Tg'Ç D)Hm~ æ =.+A•'Ç Ê"5F"FÃ ¡ ¡•.ÑDL9FfÇ ¡•5•2"zÇ ÑÇD'Ç ¡•5'"3Ç ÉÑÇÏ8Ç2004Õ ¡385. 
4 yÇ %9T'Ç ¡ìDL> -5>Ç%#Å cL2Ø ¡Ê"G%h'Ç =.+€ =95> ; ‚.D2 ¡•.ÑDL9FfÇ ¡ÝÑ"•3Ç É"hL2 ¡2005Õ ¡307  . 
5 ".%m IGÒ •5}Ñæ ITLC Ñ"Tg'Ç D)Hm~Õ ¡Z%GÐ q)F 6*%2 ¡389. 



 الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح        الفصل الأول                                                                                

25 
 

ü  ا توزيعات الملكية لحملة الأسهم منية أو المتراكمة عن سنوات الحال الأرباحتعرف التوزيعات على أ

 .1دقة مجلس إدارة المؤسسةأن توقيت التوزيع يخضع لمصاو  سابقة،

ü  عن  التساؤليمكن  حواهما واحد، إذفالأرباح، و لسياسة المؤسسة في توزيع  قراءتينكما يمكن إعطاء

تشير إلى  الأرباحتوزيع  قراراتلذلك فإن  الموزعة، المعاد استثمارها أو عن مقدار الأرباح مقدار الأرباح

كما تشير تطورها داخليا.   ل نفس المؤسسة لتمويل نموها و داخ استثمارهانسبة الأرباح التي تقرر إعادة 

 مناسب وديةمردأيضا إلى حصة الأرباح الموجهة للمساهمين تلبية لرغبتهم في تحقيق معدل  القراراتهذه 

سوق رؤوس  لىإ لجوؤهاضرورة المؤسسة مقابل التمويل الخارجي و  القرارات درجة ارتباطتحدد هذه و 

  .2موال الضرورية للنشاطللحصول على الأ الأموال

  

  : موجز كتاليالأرباح يمكن إعطاء تعريف شامل و مفاهيم مختلفة لسياسة توزيع  من تقدم ما بناءا على       

كانت الحالية أو الناتجة عن فترات   سواء- سياسة توزيع الأرباح هي عملية المفاضلة بين توزيع الأرباح        

من أجل  سهم العادية،على حملة الأ الأرباحأجل تحديد النسبة المقرر توزيعها من من  استثمارها،أو إعادة  -سابقة

  .كما دف المؤسسة إلى تعظيم ثروة المساهمين أو تحسينها  أموال المساهمين،خدمة هدف إعادة 

         

الية توازنا بين التوزيعات الح هي "تلك التي تضعو  ،سياسة توزيع مثلىعن كذلك تبحث المؤسسة         

  .3التوسعات المستقبلية لتعظيم قيمة السهم في السوق"و 

  

  الموزعة و أهميتها للمستثمر الأرباحنسبة ثانيا : 

سهم العادية خلال الفترة على صافي الربح المتاح لهم. تحتسب هذه النسبة بقسمة الأرباح الموزعة لحملة الأ       

  من الأرباح.سهم من التوزيعات على نصيب السهم هذه النسبة أيضا بقسمة نصيب ال احتسابو يمكن 

                                                
                                                                           : السياسات التي تحكم مقسوم  الأرباحن الراوي، مفهوم مقسوم الأرباح والاعتبارات و امجد رمضا 1

http://www.iraqiislamicb.com/bohoth.htm2010. -7-28 consulté le  
جامعة الجزائر، غ منشورة،   القرارات المالية، أطروحة دكتوراه، دنموذج لترشيالمتوسطة الجزائرية : نحو بناء ة و الصغير  تعبد الوهاب دادن، دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسا  2

 .47، ص 2008- 2007
  .455، ص2008، دار المسيرة، عمان، 2التطبيق، طسى، الإدارة المالية : النظرية و شقيري نوري مو عدنان تايه النعيمي وسعدون مهدي الساقي وأسامة عزمي سلام و  3
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æÃ  

  

        !"#$% ÉÑÇÏ&Ç '()* Ê+,-Ò(.%Ç /012 34,*Ñ+56.7#Ç  89/17:;Ç Ö+<=+>  ?@AB C.- D2Ç E,- /01F%Ç

 ÉG0H /012–  ÉIJ.KÇ Í+LÑMÇ $@NÑ ÉÑ+-Ò !4O 8–  P@<F.%> ÕQ/-Ñ+56.7Ç ;Ç ìQ* /@R0).1S/17: * $T +UÃ ä(4

9/VQS  

  

       W4X äÃ ä(4- #Ö+<= .%Ç /012¡/1H+,S /%#Ï Ê+,-Ò(  YRZ /[æQ<;Ç /@%+;Ç Ø(\]%Ç ^%Ð 34,- $T ÐÅ

 WS /17:;ÇÊ+,-Ò(.%Ç _@<`.% aF"Ç$%Ç æ 9 b,- $T ìQcÃ /@d+2 WSÚ+<*ÑÇ  Ñ(SMÇ $dÃ Ê+,-Ò(.%Ç /012/@*eÇ +SÅ f

¡gh+.2&Ç +i+j 8 /17:;Ç k]2  (AT æÃ ÕQ<%Ç 8 Ñ¡/17:;Ç ã+SÃ /d+.;Ç /VQ;Ç /-Ñ+56.7#Ç  8 ÉÑÇÏ&Ç /0lÑ æÃ

 (% md /)L+1%Ç ÊÇ(F1%Ç 8 $"+1%Ç Ê+,-Ò(.%Ç ì(.1S YRZ Ù+<nÇo]<=Ç Í+LÑMÇ1 æ 9 ÉÏ+-Ò äÃ Øpq- #

Ï(hæ ClÑ Ê+,-Ò(.%Ç ÉÏ+-Ò 8 34,F* Í+LÑMÇ  æ Í+LÑMÇ aL /TrZ¡Ê+,-Ò(.%Ç s WS á$.1- +5Hæ  Ê+,-Ò(.%Ç (

 t+;Ç IHQ;Ç É(T YRZ QO:5H/17:5R%2.  

  

        äÃ udr;Ç WSv+w#Ç $"+1%Ç ¡/@S+F%Ç æ É$-$xÇ Ê+17:;Ç 8 ¡/]<`FS Ê+,-Ò(* á$,S y>Ï  ÉÏ+Z& ÇQz2

Ñ+56.7Ç /17:;Ç !cÇÏ Í+LÑMÇ /@0%+l3 />Q,S YRZ /01F%Ç vP{ $Z+1* äÐÅ 9Ê+{+wÇ  |Å /17:;Ç%Ç y7(.

 æS#Ç ÏÇ$. æ%+;Ç +{IHÇQS /-()*¡/@  æÃÏ+-Ò |Å v+w#Ç/@T(1%Ç +}.@LÐ+h É4. 

 

                                                
1 1læ Q<Fc g[ÇÑ $-:S /2Ñ+~;Ç Ír> ä+ ¡ Õ ¡vQHÐ •07 yhQS112.  
2 &Ç ¡/@,S+xÇ ÑÇ$%Ç ¡Ø Ï ¡ÊÇÑ+@€Ç 9Ñ+56.7#Ç •"+•æ 9ÊÇ$F7 C}7Ã f /@%+;Ç ÞÇÑæMÇ /NÑ(L 8 Ñ+56.7#Ç Ê+@7+7Ã ¡g<Fd Ñ+<\%Ç $0Z ¡/-Ñ$F472005 Õ ¡283. 
3  æ g<Fd Ñ+<\%Ç $0Z+-QT gHÒ /@‚ÑÕ ¡vQHÐ •07 yhQS  ¡?T285. 

 4 aSÃ<~% $ƒÇ $@1%Ç æ ÁÇÏMÇ /,hÇQSæ C@)* ÖÇQlM t+;Ç !@R„.%Ç ¡gØ ¡/NÑ(0%Ç 8 Ñ+56.7#Ç1¡/-Ñ$F47&Ç ¡/@,S+xÇ ÑÇ$%Ç ¡2005 Õ ¡123 . 
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        ••••••!Ã "#$%&Ç '()  Ó*+,- íÏ•- ./•0 123 4 "-•) "&5Ï ÊÇÐ– ÉÏ•0Å 6+7•$+,& 829 :;<

Ñ•+7•=Ç  '()>$?%@ Ê••!Ò*•&Ç1 Ç(& A Þ*?!Çã•+•)  "0Ò*BÇ Í•@ÑCÇ 8- DE$&Ç F;G%@ 6+7•$BÇ>-•+•)Ç  F;G%@

•&Ç DE$&Ç•"HHIÇ Í•@ÑCÇ 8- íÏ2 .  

  

 : •••••Í••Ñ•Ç !"Ò#$ ÊÇÁÇ%&Å   

       &Ç 1#J¡Í•@ÑCÇ K!Ò*• ÊÇÁÇ6LÅ MÅ Þ6N• O MÅ á*P*,& "HHIÇ ";Q•G&Ç Í•@ÑCÇ R;GS ";?;T MÅ Ö6••

A>•!Ò*• 82+BÇ U@6&Ç  

  

        *) >•!Ò*• 82+BÇ U@6&Ç 6/•$VÇ >%- Õ*H%- ÉÑæ.&Ç U@Ñ"H@•$&Ç  æ K;WÊ•X•;•<5Ç ÁÇ*=  ";O*O•H&ÇæÃ 

 æ ";-•Y%&Ç.!.L 8- 1;<Z&Ç >;&Å Ý••!3.  

  

        "%$&Ç á[\ ]HIÇ 4•G&Ç U@6&Ç 4 17+•! >•!Ò*• 82+BÇ U@6&Ç *G^- 8- ",<6BÇ 6/•$VÇ >%- • ÊÇ*%=

_Ê.Læ äÅ` "H@•=  *G^- 8- >#;%a b •- >%- •Ê•X•;•<Ç ÁÇ*=  ";O*O•H&ÇæÃ Ç æÃ ";-•Y%&Ê•X•;•<Ç  •Q••- ì6\Ã

1;<Z&Ç >;&Å .!.L 8- æ A c•@ "-••&Ç ";•+dÇ 8- ÑÇ6J FL*e >•!Ò*• 82+BÇ U@6&Ç MÅ Ý••! äÃ Ò*fæÃ  1T 

¡Ê•X•;•<5Ç  æ "#$%&•@ gHQ h&Ð¡•E;Q Ý6G•&Ç ";•+dÇ h,i j&Ç Ê•X•;•<[&   ØZk! •+T! äÃ ÑÇ6J 8+••

•+dÇBÇ Ú•læm@ •O•;@ "-••&Ç ";5Ç á•A>%- K!Ò*•&Ç D•! í(&Ç nX•;•<  

  

        .•@äÃ D•!  æ ";OÇo;BÇ ÑÇ6JÅ¡1\.&Ç "+/•J Ï.p  "-••&Ç ";•+dÇÇ K-` >•!Ò*• 82+BÇ U@6& ]#= •- É•0Ç6-

¡_'6TÐ  æ8,••  æ "#$O 80Í•@ÑCÇ Ê••!Ò*• Ñ.J4¡  '()Å 4 MæCÇ É*NVÇ .•• Éq\CÇÍ•@ÑCÇ K!Ò*• ÊÇÁÇ6L.  

  

                                                
1 n?%< Ñ•?r&Ç .#0  Õ ¡'6TÐ ]#= KL6- ¡283.  
2 •3sÇ K- DE=CÇ Ñ••=Ã t,0 "!Ï•G•J5Çæ ";&•BÇ ÊÇqr•BÇ 6uÇ "=ÇÑÏ ¡6+0 8@ qk#&Ç .+v"PÑ*@ w "&•< ÉÑ äÏÑCÇ ¡q•$L•- "&•=Ñ ¡ ¡ÉÑ*k%- Û ¡",JÑæ "•-•L2009 ¡

Õ121. 
3 Alain Burland et Annaik Guvvarch, DSCG2 Finance-Manuel, Arnaud thauvron, Foucher, 2007-2008, p 201. 

4 F•2BÇ ¡áÇ*-CÇ Ê•T6k& ";&•BÇ "#=•IÇ ¡•!Ç6= .;$&Ç .+væ x*;$#&Ç .;$&Ç .yÇ  ¡"!Ñ.%2=sÇ ¡:!.zÇ n•-•dÇ2007Õ ¡287.  
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      • •••• •! "#$%&Ç '() Í$*Ñ+Ç ,•Ò-. / 01••&Ç ÁÇ234Ç 56Ñ-!+Ç 78Ç  ,•Ò-. 09) :;8$&Ç ÉÑÇÏ4Ç $< =•>

¡Í$*Ñ+Ç  æÇ234Ç ?@A ä-6. $! ÉÏ$)• :1B! C•ÑÇ-. ,*ÑÃ '() :;9D! ÊÇÁ æ E$•8Ç 56F8Ç $BG2• '() 09•%•  í@8Ç

Há$I&Ç 5;DJ '()K:;L;G-. C•ÑÇ-. :  

=MÑ 56F8Ç1-1 :ÊÇÁÇ23Å  ,•Ò-.Í$*Ñ+Ç  

      

         

  

  

  

 N Ñ0O&ÇÇ Ï-1P ÉQR Õ ¡?2SÐ TDJ ,32! ¡í0;*Q8875.  

  

        :1B&Ç C•ÑÇ-•8Ç ?@U V;G-. W(• $1;X æ :  

1- Í••Ñ•Ç ••Ò•! "# ä$#%Ç &#•' : 

        C•Ñ$•*15 HYI!K WZ[$3,1•\  æ :%J]&Ç / ÉÑÇÏ4Ç ^(_ '() Í$*Ñ+Ç ,•Ò-. •) •(••#$%&Ç ÑÇ0`a "

 æ =BJ 568 "•!/ =Bb$cÃ Ï2. ••@8Ç "#$%1(8 d8Ð  C•Ñ$•* :%J]&Ç ÊYeJ17 æ í2Z;X •! "(e%&Ç 568

30fWZ[$3  

  

2- Ê$()*•• "+,-•),*Ç Á•,.Ã /+()! &#•' : 

       Ç C•Ñ$. g;() T(h•¡5e%8  æ?Y)Ã 56F8Ç /  C•Ñ$•* :%J]&Ç QBi30  Tj ••@8Ç "#$%&$* :1b$M WZ[$3

 =U¡$B9) •(•&Ç Í$*Ñ+Ç ãY•JÇ  :1(S äÅ*Ç01 ¡Í$*Ñ+Ç ,•Ò-•8 Ç03 :1B! $9A  ÏÇ2X+Ç :)-1k ,X0• •8 Ý-J ÐÅ

 ••@8ÇÇæl•Ç  æ =BJ+Ç 0•* :%J]&Ç mÅ =Bb$cÃ Ï2. n30 fWZ[$3  

  

  

  

15WZ[$3 

äÇ0`X 0)-!  

       :D8$h&Ç To

30WZ[$3 

•) äY)4Ç 0)-! 

Í$*Ñ+Ç ,•Ò-. 

                         ,X08Ç 0)-! Á$cÃ 0)-!  

"#$%&Ç 

28 WZ[$3 17 í2Z;X 
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3-  Í••Ñ••• ••••!"•Ç #$ äÇ%&' %()*:•(Ò)"•Ç 

       ••  !Ñ"#$Ç %&'%()*$Ç%+,"'%-./%012!%í3$Ç-#4$"5, ¡Í"6Ñ7"6 %æÊ"8Ñ•4$Ç%9:;Ã%ä</%ÉÏ"=$Ç%> %?@AB

()C"DÃ%Ç•:EF%ÇÐÅ%Í"6Ñ7Ç%G:H%á•IJÇ%()F7Ç%K:@J ã"!Ã%KLML%+4N* ¡+E*$Ç% !Ñ"B%?, %+4N%O"P$Ç%ã•.$Ç%äÅ

B%æ%+.E*#$Ç% !Ñ"%ã•!%••28 %¡Q2R"S%æ¡TMHÃ%"U$"P,%> VKHÒ•WÇ%Í"6Ñ7"6%K4$"5WÇ%&'%äÇ01/%0H•,%ã•!%••  

  

4- ••• •••!Ç •æÃ •"Ò•#!Ç : 

       S%G:H%ÉÏ"=$Ç%ÊXäÃ 3Y#B *B%0H•,%?,%ZH•4FÃ%0=6%Í"6Ñ7Ç%[!Ò•#6%"•ÑÇXN%K.$"WÇ%ÉÑÇÏ\Ç%Á"DÃ%+.E

¡ÊME*$Ç%>%Z]"*WÇ %æ%ã•!%(#B%Ý•F%Q:=2$Ç%[!Ò•#$Ç%K.:@H%ä</%-.:H17 V%íX2./  

         

       %^#=!%K4$"5WÇ%&'%äÇ01/%0H•,Í"6Ñ7"6 7Ç%?,ã"! 7%¡?!X@P#*@:$%K4*U$"6%K@)WÇ%í_`!%í3$Ç%X@P#*WÇ%ä

01/%ã•!%+4N%()*$Ç#*!%Ý•F%Í"6Ñ7"6%K4$"5WÇ%&'%äÇ%æ%KHÒ•WÇ%Í"6Ñ7Ç%(:WÇ¡")UH%?:= %X@P#*WÇ%K.16%"@U.6!%?!3$Ç%?

%äæ_`!()F7Ç %•!%>"a.b%ä•@:#*!%c%Ý•F%¡d$Ð%0=6%æÃ%K4$"5WÇ%&'%äÇ01/%ã16Å%ã•!%äÃ%Ke'M,%[,%V%ãÇX

0f#!%g$Ç%KLMP$Ç%ã"!7Ç%?@h%+i0!%K12I$Ç¡ìXiÃ%ÉÑ"4=6%¡Ê"=!Ò•#$Ç%>%&JÇ%")F"FÃ%G:H%Ï %K@.1$Ç%jN•#B

%G:H%()*:$%K.N•*$Ç !Ñ"B +E*$Ç. %ã•!%Ú"4WÇ%()*$"/27()*$Ç%X=F%?,%G:HÃ%TX=F%ä•k!%äÃ%[N•#!%Q2R"S 

%>%Ú"4WÇ29 l%Q2R"S¡ÉÑX1WÇ%Ê"=!Ò•#$Ç%K@.N%áÏ"=!%" %d$ÐäÃ %?,ì_bÇ %ã•!%()*$Ç292R"S%-$%ä•k!%?$%Q

¡Ê"=!Ò•#$Ç%>%&JÇ m%0N%ÁÇX`$Ç%äÃ%"W"n¡+E*$Ç% !Ñ"B%?,%o1/%Z,•!%+4N% %æ%[N•#!%c%p%?,äÃ %ÁÇXb%+41!

%?kq%ä"r%í3$Ç%X=*$Ç%s2U6%()*$ÇäÃ %ã•!%()*$Ç%-6%í_`!27 Q2R"S2.  

  

 Í$%Ñ&Ç •"Ò•' ÑÇ() *)+• :,!$-!Ç ./01!ÇÊÇÑÇ(2!$% 1!Çì(3&Ç *4!$  

       % ?kq % Ke'M, % ¡+!•5$Ç% ì0WÇ% >% K.$"WÇ% ÊÇÑÇX1$Ç% Z6% Ë0t% g$Ç% ÊMH"2#$Ç"NM5RÇ %ÊÇÑæ0$Ç% ?,

%K*FuWÇ%Ø"`U$%K.F"F7Ç ) %ÉÑæÏ áMv#FcÇ  %æ%ÉÑæÏ Ñ"@P#FcÇ %æÉÑæÏ  +!•@#$Ç %Q2/%Vw$Ç%K!Ç04 %9:5#! %Ø"`U$Ç  

                                                
É0WÇ%Ï0t%K.k!X,7Ç%Ê"*Fu@:$%K4*U$"6%x %æ%É0WÇ%T3•%[hæ%>%94*$Çæ%¡+E*$Ç% !Ñ"B%+4N%ã"!Ã%K=6Ñy6%_/%QAz%",%ÉÏ"H%-RÇ%K4$"5WÇ%&'%äÇ01/% !Ñ"B%0!0t%K.:@H%ÁÇXSÅ%3U,%K.U,Ò%É

%æ%[.4$ÇVK*FuWÇ%ÛM6Å%{'  

1 ¡í0.6|$Ç%Ï•@}%É|~ %Õ%Õ%¡TXrÐ%&4F%[SX,874-876..  
2 Õ%¡TXrÐ%&4F%[SX,%¡ì0U•%(.•ÇX6Å%€U,390. 
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¡ãÒ••Ç ••••!•Ç "#•$ %&'(•)• íÏ*+!,-Ç  ÉÑæÏ .••$ */.01 á•2!'-Ç-%•Ï*3 Ýæ45 •5 6 - 78Ç•#  %9•*:

 ÉÑæÏ ;: •< É=#*>? @•&$Ñ*•A!'-Ç )Ï4:%•Ïæ(  æ ¡B••••!•Ç %C)>$D ••••!•Ç ÉÑæÏæEÇF•Ç ••••!•*1 G3.• *: ÇF/ .

 æ äH# I•ÇF1Ð*JÇ D K*: ÑÇ4, íÃ ¡•••L ¡Ñ*•A!'Ç M•Ò•$Í*1ÑNÇ(  ;>O -äÃ  P,*1 ;3 áQ0? ä•>••ÇÊÇÑÇ4R 

ì4SNÇ1.  

  

        @T!•äÃ UV' *W Ð*JÇ  Í*1ÑNÇ M•Ò•$ ÑÇ4,XY äÃ  Z01 FS=•Ñ*V!3-Ç   ÑÇ4, ;: •< æ Ñ*•A!'-Ç ÑÇ4,

••••!•Ç. [9\  ;: M]!R• G)3 %^#*_Ç `a=b ;: *: •< M•Ò•!)• •1*R•Ç @14•Ç æ ¡ÊÇÑ*•A!'-Ç`0•Ò•$ c!• 78*C•Ç 

 ;•Ñ.+dÇ .\Ã ;: E=• ., "SNÇ ÇF/Ãæ *0: *•e9)< ;: 6 \ æ fÉÑæ4T•Ç %•* ;•Ñ.+dÇ ;•F/*g : ÉÑæ.•Ç %h9!a 

ÖÇi,-Ç  ÑÇ.jÅ æÃce'Ã  fÉ.•.k æ áæNÇ Ñ.+dÇ •AOl*m-Ç áæNÇ  M•Ò•$ %'*9' Ê*V)]!: %ekÇ•d¡Í*1ÑNÇ  6

 Z\äÃ n*A•Ç Ñ.+dÇ - *:.o3 Í*!dÇ ••.V•Ç •/áæNÇ Ñ.+dÇ PC>• - æÃ 4#•!• .  

  

        æ!•Ç*o/ ã*pÇ áÄ*& •/ q¡%&'(dÇ 6 Í*1ÑNÇ M•Ò•$ %'*9'  ÑÇ4, .0$ æ ¡*9)••L ÑÇ4, ãÃ *•Ñ*•A!'ÇÇÐ*d2 ¿

 ær•1*k% ¡%9•*dÇ  ÊÇÑÇ4R•Ç ã•eCd -æÃ Þ4]!a ¡áÇ(&•Ç ÇF/ G)3  ÑÇ4R< Í*1ÑNÇ M•Ò•$ ÑÇ4, sÅ Þ4]!•Ç tíÑ*•A!'Ç 

fP)••L ÑÇ4R< Í*1ÑNÇ M•Ò•$ ÑÇ4, t  

  

 : •æÃ•• ã••ÊÇÑÇ•!"Ç #$"%&"Ç  

        •A•!$ÊÇÑÇ4R•Ç  6 ÉÏ*3 %9•*dÇÊÇÑÇ4, Ñ*•A!'-Ç  æÊÇÑÇ4, ÊÇÑÇ4,æ ••••!•Ç Í*1ÑNÇ M•Ò•$ æ f lF/ .••$

 ÊÇÑÇ4R•Ç *e3••u 6 æ %&'(dÇ •v G)3 *<iw: Ç"x=$ i'Å G)3 *e!9h9$ÇdÇ æ %]'•!¡ì.dÇ É.901  *eo: •0Y *W

ÊÇÑÇ4,  æ %9h9$Çi'Å%•"+:  É*9\ yL æ 6 %&'(dÇ •VR!&:f.90V•Ç ì.dÇ  

  

        lF/ Q9•!$ÊÇÑÇ4R•Ç z=11Ã ÊÇÐ * æ {'*| ¡n•a*, .01D ÉÏ.0!: Ï*0¡K*: íÏ*+!,Ç n•a*R•Ç .0V•Ç G)h!• fB

•S ;: æ %09V} á ¡%&'(dÇ •••L •>9/ *p %•••dÇ ÝÇ4}NÇ *e~4C$ €•Ç Ï•9R•Ç ‚0?Ç c>ƒ ÁÇ•' 6 %+\ ß•!:

                                                
1 Õ ¡l4<Ð UV' Mk4: ¡ äÏÇÏ È*/••Ç .V3116.  
2  q Í*1ÑNÇ M•Ò•$ ÊÇÑÇ4, q M'*!•Ç •+C•Ç ¡.„Ç .•| c9/Ç41Å P…!#2010.-1-.consulté le 21 faculty.ksu.edu.sa/74146/publications/…/ 
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 ÑÃ á••Ç ÓÖÇ••Å ••! "#$% æÃ æ &'•(Ç •)*+Ç •,Ã . -••Ç/ á01 2, 34567ÊÇÑ•7618Ç  9:';<4+ 97*'•(Ç

 æ 97+••Ç Ê•,$4)•Ç => "7+•'Ãæ ?@$<6+Ç 9'•7' ÇAB.CÇA+Ç  •)*+Ç ?D<6@ •<E7>íÏ•F6•8Ç  GAH IJKL M ÊÇÑÇ••+Ç

9:';•Ç 9<7• 34! 97+••Ç1.  

  

 : ••••••Ç •!Ò"# ÑÇ$% ÑÇ$&' Í•(ÑíÑ•)*+,Ç  

        N6O9@Ñ•<D6'8Ç ÊÇÑÇ••+Ç ÊÇÑ•761•> 9:';•Ç  ä•<P+ •HÒ•QÅ 2, •> 8 R+Ç S@Ñ•T<4+@ÑÇ•<6'8Ç9  æÁ••*+Ç  

 æ ÑÇ•• ä$U6@Ñ•<D6'8Ç  ?B 2,ÊÇÑÇ••+Ç V4)/ IJKL •W R+Ç  34!Ê01••Ç áÇ$,X+ 974*•6:•Ç . æ •YZ 9[#æ 2,

,97+•  ÑÇ•• \)@<D6'8ÇÑ•  á•, ÓÃÑ Þ$]L 974*•6:, ÊÇÏÇ•@Å 34! á$F^Ç ?7*' M 97+•^Ç 9+$7:+•> 97_P6+Ç

 Úæ•T•ÇíÑ•<D6'8Ç2.  

  

         N6@Ð•`Ç  a)> A1K> Í•>ÑbÇ S@Ò$L ÑÇ••Ñ•*6!8Ç  9cdÇ¡9:';<4+ 9@Ñ•<D6'8Ç  ?@$e M 9:';•Ç fcg íÃ

•OÇÑ•<D6'Ç  h@•i 2! ?@$<6+Ç äæÏ CÇA+Ç54+Ç $Á jÅ ¡ÖÇk•8Ç N6@ =7l  Í•>ÑbÇ 2, 9*:Z mBÃ n5l ?@$<6+

 æ ¡ÊÇÑ•<D6'8Ç GAH¡á•^Ç GAH M  97]7B Ñ••L äÃ ?*• 9:';•Ç¡•[l•>ÑÃ á•<)6'Ç  •O•7Z•U,Å ÓÑ•L9@Ñ•<D6'8Ç 

8 V[/ LÇ •)> 8Å ÚÒ$•Ç o>•+Ç ÑÇ••, Ñ•• S@Ñ•T•Ç Ñ•7619@Ñ•<D6'8Ç ÃÑ 9]4UL 2, 34!Ã •H•p•! ä$U@ R+Ç Ó

•W•,3 .  

  

        ÑÇ•• äÐÅÍ•>ÑbÇ S@Ò$L  9576Z $HÑ•761Ç ÊÇÑ•<D6'8Ç 8 3):L 9:';•Ç qZ•B ÇÐÅÒ•56l  •[l•>ÑÃb ä

9r•, S@Ñ•T, M Ñ•<D6'0+ 9*'•E, 9s•/ •[@•+4.  

  

                                                
1 Ï È•H$+Ç •*!Õ ¡G•BÐ h*' S#•, ¡ äÏÇ44  Õ93.  
2 Õ ¡h>•:+Ç S#••Ç44 Õ95.  

3  Narjiss Boubakri et Imed Chkir et Yoser Gadhoum et Maher Kooli, la principes de la finance d'entreprise, 
gaétan morin, p178. 
4 la politique de dividendes,  posted by julien on january 2,2010 : http : //www.graphseo.net/la-politique-de-
dividendes/ consulté le 6-8-2010. 
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        ÑÇ•• •••• !Å Í•"Ñ#Ç $%Ò•& '(•)( *+&íÑ•,-.(Ç  ÇÐÅ •/Ê0,.1Ç Ç ÊÇÑÇ•23Ç •,.3Ç 451 •6 '7•8 9%

 æ ¡:Ç;3Ç¡<••=Ç Ç;> 9-/ ?  0•.@0  A;> Ñ•BÂÊÇÑÇ•23Ç C 451¡'D(E,53 'F•.=Ç ÊÇÑ•,-.(GÇ Õ•  äHC I J/æ

 '5K+/ LKM% 0• •N> Í•"Ñ#•" Õ•8Ç $%Ò•.3Ç ÑÇ••'%Ñ•,-.(Ç  •6 Õ•8Ç <••=Ç O.P6•Q íÑæ•R ÑÇ•• Ð•SÇT•U.  

  

        J1 VWX3Ç äÅÍ•"Ñ#Ç $%Ò•& '(•)D3 á•5F   '5K+,•'%Ñ•,-.(Ç  YF •Z.N& äÃ 'D(E=Ç 451 Ö•[% 0•

 Ñ•2&¡'F•.=Ç '%Ñ•,-.(GÇ Õ•[3Ç Ñ•).\Ç  æãÇ0].(Ç Ç Á̂ _Ç æ Í•"Ñ#Ç $%Ò•& ')5,1 ? `2X.= a3Ð 0M"Á•[.(Ç   'C••

'D(E=Ç ? Ñ•,-.(GÇ Ê•X5b./ æ T '%Ç0X3Ç J/ 0%•& cd•• ÇÐÅ AÑ•2& äÃ 'D(E=Ç 451 ef í;3Ç •/ JK3äÃ 

[.& $%Ò•& ÑÇ•23 '5K+=Ç A;> 9-/ ìÏ• ¡Í•"Ñ#Ç •U)51 9>gh5& äÃ  !ÅÖÇi•GÇ  ÑÇ07Å æÃÉ0%0j OU(Ã¿  Ç;> æ

ãÏ•23Ç Á̂ _Ç ? k)51 e)l Ý•( •/1.  

  

 : •••••••!"#$ ÑÇ%&' Í•(Ñ)Ç *!Ò"$ ÑÇ%+   

       & VWXÊÇÑÇ•• 1 'D(E=Ç •6 9mW.& n3Ç ')[)K3Ç ? 9%•,.3Ç'%Ñæ•o3Ç áÇ•/#Ç 45 ÊÇÑ•,-.(p3 ef 9UC T

 ÑÇ07Å •U)51OU(Ã  É0%0jæÃ h53ÇÁ• 'dÇ0.(GÇ !Å ¿. •,•A;q ÊÇÑÇ•23Ç Ê•(•KMdÇ  æ 451 Ñ•BÂÁÇÏÃ  'D(E=Ç

 æ ÑÏ 451 ¡k)3Å Ö•M.& í;3Ç r•=Ç •b8Ç 'j æ '[5K& 451 ')MX.3•"ÓÃÑ  á•=Ç æ& n3Ç ÉæpM3Çb• ÝÇ•s#Ç •6 e3

q '3•,=Ç•2.  
  

        Þ•b.3Ç 9X• •( 9%•,.3Ç ÑÇ•2" Í•"Ñ#Ç $%Ò•& ÑÇ•• '•p1 !ÅÝ  Ö•M.dÅ!  $%Ò•& ÑÇ•• '•p1Í•"Ñ#Ç  9%•,.3•"

 :Ç;3ÇAÑ•X.1•" T9%•,.3Ç ÑÏ•m/ 0FÃ  

1. ••Ç••Ç ••!"#•$% Í$%Ñ&Ç '•Ò!• ÑÇ() *)+, :  

       ••••Ç Ñ••Ç •Ç!"Ç #$•%&"Ç '&($¡•%)"Ç *+,-. / •0•12 #$•%&+" 3 #456 78•9$ :;,  / -<•=.

+>&"Ç¡#$•%&+" *;?Ñ•@Ç ÑÏ•1AÇ B. #;  æ#6•>A•6  ÑæÏ C(+$/ ã•8  æ DEFæ È!? G)H *;?Ñ•@Ç #$•%&"Ç #I••

J+"ÇÁ• ÅK *LÇG&•MÇ  Næ*O•9%+" á•AÇ ÓÃÑ P&Q æÃ3.  

                                                
1  R Í•6Ñ•Ç S$Ò•T ÊÇÑÇ-U R S••&"Ç #1V"Ç ¡GWÇ G%X 7;8Ç-6Å 3Y&Q2010.-1-.consulté le 21 faculty.ksu.edu.sa/74146/publications/…/  
2 Õ ¡Z-[Ð \=• S?-. ¡ äÏÇÏ È•8•"Ç G=H45.   
3  35$-U ]••$  æD;9&"Ç ¡3••• B6 Ó•;"Ç Ø ¡Ê•>;=^T æ ÓæÑÏ R  _•AÇ1 ¡ä•%H ¡#IÇæ ÑÇÏ ¡2006Õ ¡240. 
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        ••• •Ç••Ç !"#$%•Ç &"'() *+,-.Ã/•Ç 0•1Ç2 Ï#34•Ç !"#5%6 7$8) Å9 2 0$:;1  ¡!<$%" =$>  ? 0@:%4•Ç

0:•=ABÇ C(6 0D"'E•Ç  æÍ=6ÑFÇ Ê=("Ò#)¡  íC3. GH=I =J4• K%4:•Ç Ý'L *M N3O =JL=P. áQR *M 08STU

 æ VS=SFÇ =W#X !"#$%• -6 YZ%[ í••ÇV•D3%8UÇ2.  

      

       \0:•=%•Ç 0;Q(•=6 •Ç••Ç !"#$%•Ç ]8^ æ  

  

_:`:  

AF a•Ç••Ç !"#$%•Ç \  

CAF %•Ç ••• ÉÑC3•Ç \ !"#$•Ç••Ç*.  

DD  Ê=("Ò#%•Ç \0•#ICUÇ3.  

       Ù=Z%`bÇ $%•Ç ÉÏ="c• Í=6ÑF=6\Ñ#d ÉC• •e%" äÃ *+, •Ç••Ç !"#  

1( Ù=Z%`bÇ  ì#%8M ]8` Í=6ÑF=6¡0:•=UÇ Ê=f=:%`bÇ  æ C:dÑ VW á=UÇ ÓÃÑ ÉgI=+$I h=%•=6V3D%M 

bÇ ì#%8U Í=6ÑFÇ 0:ij) C(6 0:•=UÇ Ê=f=:%`0:•D3%8UÇ º 

2( M¡h=M C:; !<k á=UÇ ÓÃÑ ÉgI=+  æ%•Ç l@` ÏC5%" h=%•=60:I=m•Ç 0@:%4•Ç ]8` •Ç••Ç !"#$ 

º033nÇ 

3( 0•=` ? =o pRFÇ ÏC^ ¡á=M ÓÃÑ ÉgI=+U lq%4UÇ #$4•Ç*M !;Ã KH=%. 0•=` ? ä=MÃ rM 

ÊÇ'"C3%•Ç4. 

 
                                                

1 Pierre vernimmen, finance d'entreprise, 7eédition, Dalloz, paris, 2009, p883.   
2  UÇ *M 04:(• 0:.ÇC:M 0SÇÑÏ \ 0"'HÇcsÇ 0"Ï=m%;bÇ 08ST$•• !"#$%•Ç 0S=:S ÊÇÏCO ¡ Ï#tÒ u)8ST æ ã=(•Ç v•=i3•=6 0"Ï=m%;bÇ Ê= ¡p%8f=M 0•=SÑ ¡'HÇcsÇ ? Õ=wÇ Û

 ¡ÉÑ#P4M 0(M=f ¡0•;Ñæ2009Õ ¡17.  

* =d#34M áQj%SQ• h=ABÇ GH=Z•Ç *• ÉÑ=D• VW •Ç••Ç !"#$%•Ç ••• ÉÑC3•Ç  æ Ê=>'P•Ç Í=6ÑÃ ••• ]HÇ'E•Çæ 0:I=m•Ç 0:•=UÇ &"Ñ=mUÇ -4MÊ=:•$(•Ç C:dÑ -:•Å =I=EM  0:H=4<%SbÇ

a04"cwÇ ••• pxg) =y /•Ç  
3 ••• •Ç *6E ] æ h=UÇ !+:yÇ pxg) 0SÇÑÏ ¡ ÞÇÑæz• {"#+•Ç Þ#86 0fÑCUÇ Ê=>'P•Ç *M 04:• 0•=` 0SÇÑÏ \ 0dÑ#D•=6 0fÑCUÇ 0"Ï=m%;bÇ 08STUÇ 0$:; ••• Í=6ÑFÇ |"Ò#) 0S=:S

 É}Z•Ç áQR 0:•=UÇ2008 -2006¡p%8f=M 0•=SÑ ¡ 4M Û¡ÉÑ#P  0(M=f ¡0•;Ñæ2008-2009Õ ¡64.  
4   æ VP"'; &S#"VS=S *6 Ó=:•ÇÕ ¡~'>Ð NDS |f'M ¡247.  
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       •Ç••Ç •••!"•#$ Í#$Ñ%Ç &•Ò•' ()*+ ,-. #/ 01"•¡ 23.Ã #!456•Ò•' 78••Ç #9Ê# : Í#$Ñ%Ç;  ÉÑ•<•Ç

 •••!"3• (=>46•Ç?•Ç••Ç  æ (>.@AÇ •12'Ù#2"BCÇ (=•#"•Ç È#-.D• E:#>AÇ Í#$ÑÃ FG ÁHI :  

1(  ••• •••!"#$%&'()Ç º*#•• +,-Ç.•$ "/•0Ñ .123 ) ÐÅ "4(56•$ "#$•7Ç 

2(  869 "4(57Ç :,;Á•<•Ã  æ .-Ç2=$Ç >•Ï 8?@ "3.0•AB,• ä23.$Ç .3.4BC•$Ç .Á2  DÅ"EÇ.'()Ç   

º832F Ñ.G6H 

3(  á•I J'=3"EÇ.'(%$¡ ÉK#HL$Ç MÇN$Ç 8326'$Ç O'A3 ÐÅ  æ 8326'$Ç PQR ÏÇ.•S "#(•(TÇ ä) U$Ð

#$•7Ç Á•Q(2$Ç 24(57Ç ÉÑ.0 V6W3 MÇÐ 832F ì2'4@ .,• )Å "#$•@ ÊÇÏ•6'•Ç ä2X,Y ) ä ••• "

 æ ÏÇ.4$ÇØ•Z,•$ "3Ï•G'0)Ç "#$•A=$Ç [&!º 

4(  \ ]^•43Å/Ï•A $•/ "&•A'7Ç L_•`7Ç æ >•.$Ç V• a02'$•H "#$•7Ç "b#<cd•7Ç L4A$Ç L_•R 

  

        ••• :Be3ãÇ.`'(Ç  fA/ MÇN$Ç 8326'$ÇÑ•QgTÇ  8?6'Bh•3 •6#•:  

1(  .0 äÇ.&• DÅ íÏ53ã•6'^Ç  >1ÇLB "C#'E "4(57•/ +i•47ÇÍ•/ÑTÇ º"•Ò27Ç 

2( fA/ \ MÇN$Ç 8326'$Ç ä2j3  8H 8326'$ Ý•H kl ä•#mTÇÊ•1•#'m)Ç "4(56•$ "#•326'$Ç¡ 

 Ï•6'•)•• d•'$•/$Ç *#•• h•j$ 8jZ/ ä2jB h•<&'47Ç 26,$Ç "#•6• [#&X'¡ÁhQ/  æ ã.• n V@

 ÕL=$Ç V@ ÉÏ•='()Ç V@ Vj6'$Ç"3Ñ•6?'()Ç  æ "m•'7Ç8326'$Ç V@ Ú2,$Ç ÇN^ :<4/ "oL7Ç1. 

        

        æU$Ð >@¡  J643 8326'/ MÇN$Ç 8326'$ÇÊÇÑ•6?'()Ç  á.A@ V@ 80Ã .-•• á.ApÏL7Ç"3Ïæ V@ "/2•Q7Ç 

] L̂_•R f32A'$ +i•47Ç\ Ú202$Ç V@ ÑN! *EÃ kl c q•  MÇN$Ç 8326'$Ç•2r A@ "=•jBs "=•jB äæ./"@æ. ¡t \

 "=•j'$Ç äÃ +m¡"•3.<$Ç "uL=$Ç "=•jB h^ "#&#&vÇ  æTÇ "=•jB DÅ íæ•4B w$Ç"u•xÇ áÇ2@*2 . ß•,^ Vj$

È•<(Ã ìLgÃ  æ ¡MÇN$Ç 8326'$Ç ãÇ.`'() "r#1 h^æ ÑÇ.uÅ a#$•jB :,y]r(Ã  æÃ É.3.1cÊÇ.,(  Éæ%•

U$Ð •••¡  ÉLj• hQA3 ä•#mTÇ V@ k?H \ á•7Ç ÓÃÑ \ ÉÏ•3Ò V• ä%•SÇ äz• V3N$Ç V3L6?'46•$ "<4,$•/ "b#(

                                                
1  Õ ¡{LHÐ [<( >1L@ ¡ Ï2lÒ OB20.  
2  | Í•/ÑTÇ >3Ò2B ÊÇÑÇL0 | >(•'$Ç 8G=$Ç ¡.}Ç .6~ ]#^ÇL/Å hX'•2010.-1-.consulté le 21 faculty.ksu.edu.sa/74146/publications/…/  

 8?Y €ÏL7Ç á.A@3Ïæ" c"4(57Ç ]^•4@ 8<0 V@ È2•Q7Ç 
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 ••Ç•• •• ä!"# æÃ $%&'()Ç * Í+,Ñ-Ç•./Ç ÉÏ+0Ò. æ1234 ÇÁ+5,¡  6.70 89:• ;Ç<=Ç $0!>'=Ç Ê+•+2'?Ç

¡@(AB)Ç +CD3E F=Ç Ñ+>G'AHÇ 1I-  •• @>JK• •GLÃãÇMN'AÇ 6•Ñ+/Ç $0!>'=Ç1.  1IÇ OP 6QD0 H $0!>'=Ç

2.7'= ÉÏ+4 ;Ç<=Ç¡@(AB>3= @230!>'=Ç Ê+•+2'?HÇ @  $•+4 6•Ñ+/Ç $0!>'=Ç äRS T=<=6A+AÃ  æ,  * í!2?Á+& 

 æ @(AB)Ç ÑÇ•>'AÇ1I- UVWæ íÃ * +X Í+'• F=Ç @0Ñ+>G'AHÇ Õ•Q=Ç •• ÉÏ+Q'AH+, +X Y>(0  

  

2.  Ñ•Ç ••Ò•• ÑÇ•! "!#$% &'(Ñ&)*Ç +••,-*Ç ÑÇ•.% Í : 

       T3• 6Z @2•Ñ+/Ç $0!>'=Ç ÑÏ+[•áÇ!•-Ç æÃ  $0!>'= O7=Ç •• @(AB)Ç +C234 $[\ F=Ç ÏÑÇ!)Ç]+•+2'?Ç +

 æ* $G>'• :  

  

Ã - á&,*Ç ÓÃÑ '/ ÉÏ&•0*Ç : 

        $G^>3= á+)Ç ÓÃÑ Y'S_`3• 6•Ñ+a $0!E ÑM[• @b+(  M54 @(AB)Ç 12=Å@=+c'AÇ  Ê+•+2'?HÇ @2.7•

 d0•e •4 @2=+)Ç¡;Ç<=Ç $0!>'=+L @23aÇM=Ç ÏÑÇ!)Ç  æ @.AÇ!, á+)Ç ÓÃÑ ì!'(• ÉÏ+0Ò fÅ íÏB• @2=+• @23>4 !Z

U@2•Ñ+/Ç @LÇ•"=Ç  

  

È  - 1-23Ç"4Ç : 

        g':•¡@0Ñæ•h=Ç @2=+)Ç ÏÑÇ!)Ç •• @IÇM'AHÇ  @(AB)Ç _`3• i2?fÅ @IÇM'AHÇ  •• 8P•=+, @2•Ñ+/ÇÚ+Q•ÑÇ 

;Ç<=Ç $0!>'=Ç j34 ÉÑM&=Ç ì!'(•¡  æ 8`? kW!'0@IÇM'AHÇ  +:%•) @Q3D• M2W V\ Ø+"5=Ç !l áM:ÖÇmWHÇ 

 æ ÝMZ@2=K&'AHÇ @2=+)Ç2.  

  

        Ç •C9• æ Í+,Ñ-Ç •0Ò!• ÑÇ•W n, @WK:= M54 6•Ñ+/Ç $0!>'=ÇoÁ!  fÅ ÊH+pÇ q:, * @(AB)ÇÏ+>'4HÇ 

Ç j34¡Í+,Ñ-Ç •0Ò!• * 6•Ñ+/Ç ÑM[)  æ r5`'= T=Ð;Ç<=Ç $0!>'=Ç ãÇMN'AÇ •4 @s+5=Ç @0Ñ+>G'AHÇ @3D")Ç 

                                                
1 Richard Brealey et Stewart Mers et Franklin Allen, Principes de gestion financière, 8e édition, Edition 
Française , paris, p 385.  

2  æ 6"0•W kA!06A+A •, Ó+2=Ç ¡t•LÐ d%A •••• ¡Õ245¡  Õ248.  
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 æ• ¡!"#$Ç Ç%& '()  Í*+Ñ,Ç -.Ò#/ ÑÇ0" 123. 4"ãÇ4567*+ Ç#),Ç¡89:.#; 8:2<) 89=Ñ*>Ç á  ä*? ÇÐÅ 8@*A

& B:C 0DE97 Ç%&¡8F7E$Ç • G7*H$Ç '.#I6JÇ '29  æ%& K3.Ç  Læ,Ç 8=Ñ4J*+äÃ  #M N*OPÇãÇ4567Ç  Ñ4Q$Ç

*>Ç¡Í*+Ñ,Ç -.Ò#/ 89:IC '.#I6J R=Ñ  æ 4+P$Ç '29SÇ ÊÇÏ4T Á#U • VW9WX Y6. äÃ¡'.#I6:J G7*H  P *Z íÃ

3/ Ý4[ '\ 037 Y9]^ _2` 4a BQ"Ã LÅ 4aÇ#JÇ YbFJÇcdef*F$Ç Éæ0D Y9]3/  
  

       ¡gah$Ç _)  8F7E$Ç • Í*+Ñ,Ç -.Ò#/ 87*97 äÃ–  ÑÇ0i?- • 'Ij Rbk ceSÇ 0),*+ 19J *l#Im) 

 æ 8=æÏn) 8:2<)¡É4i3)  æÅ 8F7E$Ç B3F/ í%JÇ Ý4SÇ Á#U • Y6/ äÃ Go 87*9FJÇ N%& 8p*3) äqk V9:C L

cVi9ij  
  

       . æ4rØ*r/ÑPÇ  æ Í*+Ñ,Ç -.Ò#/ 87*97 e+ÊÇÑÇ0" Ñ*I(67PÇ sUÇæ '.#I6JÇ æ*  8"h3JÇ áhA _)t89J*6JÇ  

ÉÑæ4JÇ _C 8O*HJÇ Ï#iHJÇ u Í*+Ñ,Ç Ê*3.Ò#/+ 89=Ñ*>Ç '.#I6JÇ ÑÏ*Q)-cÑ*I(67hJ 8+#:W$Ç áÇ#),Ç)......1 -5(  

  

        vU#/ äÃ 8i+*FJÇ 8"h3JÇC¡8F7E$Ç • Í*+Ñ,Ç -.Ò#/ 89:I  w:J 8:QT PÅ R& *) N%S Í*6) #& *) e+ Þ0

8F7E$Ç æÃ 89:AÇÏ^ Ï#ix _)  æ d89=Ñ*A Ê*9:I3J áÇ#)Ã _) V=*6j *) e+cÑ*I(67PÇ  yx*? ÇÐÅ VxÃ 8]ah) -)

O*HJÇ Ï#iHJÇ8 9Wz6J 89k*? ÉÑæ4JÇ _C¡*bHC 4.n/ æÃ Ñ*I(67PÇ GJ*W) 8 h@Ã 8=*a hk  áÇ#),Ç B:C á#Qs:J

  89=Ñ*>ÇN*O*? c-.Ò#6JÇ 89:IC '.#I6J  

  

       ¡{r7 *`  äÃ _2|x }6H6FäÃ  !"#$Ç • ÑÇ0iJÇ¡ÊÇÑ*I(67PÇ B:C GQH. ä*? áæ,Ç  • ea • !"#$Ç

¡'.#I6JÇ B:C n?0. ~*(JÇ o ä*2k €J*(JÇ !"#$Ç • *)ÃH9+ -I*Ib æ c• LÅ *H+ íÏE. Ì*6H67PÇ Ç%& '3J áÇEFJÇ Í0

 8F7E$Ç • Í*+Ñ,Ç -.Ò#/ 87*97 '2</ '& t‚*6JÇ*&*OÇ *9I6a ¿  

  

        Ê*F7E$Ç Y]3) äÃ 4ƒ8s=*HJÇ  #/ 87*9FJ ÑÇ0i67PÇ _) 4.n$Ç {9ij LÅ '9;¡Í*+Ñ,Ç -.Ò  æ • GrFJÇ

 „JÐ…Ç8]k* G7*H) e3) 'AÏ ì#6F) B:C J:Y&*F$Ç^ 0I(6FI(¡  í%JÇZ Ï4s6. *) *rJ*† í%JÇ 4‡*3JÇ ÑÇ4i

¡VIb7Ã B:C 8F7E$Ç _) V9:C 'Qˆ  æäÃ *)  æ 8I9iJÇ €9a _) ä‰Ç V9:C 'Qˆ 0<JÇ É#iJÇ 'Qˆ *` 'mkÃ 89‡Ç

hri6F) V9:C *I? c4ƒ  •ÑÇ0i67Ç  -.Ò#/ 87*97Í*+Ñ,Ç  n?0I:J 8.#i/¡8F7EI:J ~*I6‡PÇ  ÉÏ*.Ò LÅ 8k*UŠ*+
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 æ •••••Ç á••!Å"#$••Ç ÞÇÑæ%Ç "&' ()* •+ ,- ÁÇ./ 0&1 ì.2%ÇÉ(3(4 "#$•+ ÞÇÑæÃ 5+ "•67•Ç 8Ñ.  ã(1 •+Ã

¡Í•9Ñ%Ç :3Ò;* "6•#6 ÑÇ.<=6Ç >•?=@Ç 5AB•Ç Í•9Ñ%Ç ÑÇ(<+ 0&1 .C73 (< æ •DÒ E •DÑ•BF=6Ç ÉÏ•1Å G$H-

"•67•Ç.  

  

       I•6 •J¡ 6 "#•Ã .KL*¡Ê••67•Ç E Í•9Ñ%Ç :3Ò;* "6•#  íÑæ.M 8•N•-1.  

  

  

••••Ç•• !•Ç"Ë : Í •Ñ#Ç"$%Òæ&"'( %(")*+"ÉÑ!Ä••Ç"á•Çæ,•Ç  

  

       Í•9Ñ%Ç :3Ò;* "6•#6 ã;KO+ PÅ I•6 •B#> •Q./Ç æ ¡ Ñ•RSÇ ÇHD E (T1 •BK+ ÇÑæÏ  ,+Ç;U$Ç 5+ (3(U$Ç VU&*

Í•9Ñ%Ç :3Ò;* ÑÇ.<$ "+•U$Ç "#UBWÇ Ð•XÇ¡ Y$Ç ÊÇÑ••=1ZÇ 5+ "&[ ß•TK>  \A]$Ç ÇHDÑÇ.<¡ $æ•@ •TDæ 8HD .)@ •T

  ÊÇÑ••=1ZÇ æÃ  ,+Ç;U$ÇE •B- ÁÇ̂ 4Ã "•_ `&3 :                                

1- "#Q;Q•<$Ç Ï;#<$Çº"3(!•U=$Çæ  

 2 - "3Ñ•BF=6ZÇ Õ.O$Çæ ;BT$Çº"@•=•Ç    

3  -"$;#•$Ç .>;*æ Í•9Ñ%Ç \?@º   

4-ºVaÇ.b$Ç      

5-   cì.@Ã ,+Ç;1   

  

 áæ•Ç •••••Ç : !"#$#%&•Ç Ï$"&•Ç !'()%*+•Çæ                             

        : ,æÃ Ç Ï$"&•!"#$#%&•Ç :  

       æÃ (1Ç;<$Ç d&=X 6•#6 E .C7* Y$Ç "#Q;Q•<$Ç Ï;#<$Ç.2Ã PÅ (&9 5+ Í•9Ñ%Ç :3Ò;* "  .2Ã PÅ 5+Ò 5+æ

 `D Ï;#<$Ç 8HD \DÇæ:   

  

  

  

  

                                                
1 Ç (Be \#DÇ.9Å `f=> g Í•9Ñ%Ç :3Ò;* ÊÇÑÇ.! g :6•=$Ç ,)O$Ç ¡('2010.-1-.consulté le 21 faculty.ksu.edu.sa/74146/publications/…/ 
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  : قيد إضعاف رأس المال-1

لأسهم المصدرة أو ما يطلق لفإذا كان المقصود به القيمة الاسمية . المقصود برأس الماليتوقف هذا القيد على        

القيمة فترية و الدحينئذ يمكن أن تجرى التوزيعات من الزيادة المتمثلة في الفرق بين القيمة  ،عليه برأس المال القانوني

احتجازه من أرباح السنة التي تجرى يمكن  إلى جانب ما ،وهو ما يطلق عليه رأس المال الإضافي، لأسهملالاسمية 

أي رأس المال القانوني إضافة إلى  ،عنها التوزيعات. أما إذا كان المقصود برأس المال القيمة المدفوعة في شراء السهم

   .يقتصر التوزيع على ما يمكن احتجازه من أرباح فحينئذ سو  ،رأس المال الإضافي

    

                        : قيد صافي الأرباح-2   

أرباح ما لم تكن هناك  توزيعات إجراء يتم حيث يقضي بأنه لا ،وقد يكون بديلا له ،يرتبط بالقيد السابق        

   .1المؤسسةأن تحققت. والهدف كما يبدو هو منع الملاك من سحب استثمارام في رأس مال  سبق

                                                                     

       : عدم كفاية الأصول لتغطية الخصوم قيد- 3 

 -الأصول ان صافي المركز المالي للمؤسسة (لا يمكن أن تدفع توزيعات نقدية إذا كه يقضي هذا القيد بأن       

ول ضمان أن أص من هذا الشرط هو والهدف، المتداولةالقيمة الإجمالية لأسهم المؤسسة لا تساوي الخصوم) 

مع ذلك يعتبر كحد أدنى  ،خصوم المؤسسةبالمقارنة بأصول و  المؤسسة تزيد على خصومها امش  يكون صغيرا

  .2نوع من الضمان للدائنين

  

          : قيد العقوبة الضريبة-4

بطريقة  أيإذا ثبت لمصلحة الضرائب أن نسبة التوزيعات منخفضة بشكل مريب.يفرض هذا القيد،        

رد تحويل التوزيعات إلى أرباح رأسمالية بما يعطى للمستثمرين فرصة لتأجيل دفع الضرائب المستحقة تستهدف مج

مثل هذا الإجراء من شأنه أن يحد من ، فرض ضريبة خاصة إضافيةبمصلحة الضرائب حيث تقوم  ،عليهم

  .3الأرباح ية لاحتجازوذلك بإعطاء أفضل، محاولات حملة الأسهم الأغنياء من التأثير على سياسة التوزيعات

 
 
 
 

  

                                                
  .338منير إبراهيم هندى، مرجع سبق ذكره، ص 1
  .405، مرجع سبق ذكره، صصقية زكي قريارسمعبد الغفار حنفي و  2
 .339منير إبراهيم هندى، مرجع سبق ذكره، ص 3
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5- •••••Ç Ñ•••!Ç "#$ :       

        õ• ••• ••!" ã•# $%&'(•)#Ç!* + ',!&Ï -•Ï .* /0123Ç .4¡  æ + Ý•567Ç .* •897 •)•7Ç Ç:( •;!& •<

Í'=Ñ>Ç¡ '?'*Ç@67Ç /A;Ç!* B9# ÉÑ••7Ç ã•#æ /7!)07Ç + '5•• C;Ç!" D7Ç /0123Ç B9# EFG&æ¡ & •< H7:76 Ñ:%

3Ç I:( JK* B9#012C&••" Ê'%&Ò!" íÃ ì•L äÃ Ê'1.   

  

        : •#%•&  Ï'#(•Ç•Ç)*"$•+,   

         äÃ /&•<'%67Ç Ï!)•7'= •5•&Ç Ï!•%7Çæ Ê')<'M"NÇ æ /0123Ç O= /*P3OQRÇ•7Ç æÃ  È'8SÃ O=æ 'AQ)=

ÉÒ'6T3Ç UA1>Ç¡  .TV6" •<123Ç Ý•5" /&•W .* •X D7Ç Øæ•Y7Ç Z%= /0[ /&'T7ÇOQRÇ•  È'8SÃ æÃ

ÉÒ'6T3Ç UA1>Ç2.  '(Ò'\6WÇ EF1 Í'=ÑÃ .* Ê'%&Ò!67Ç ì•L N ä]= ^V•& •)< Öæ••7Ç Ï!•# -V" '* ÉÏ'# _KT•

••%7Ç ãÇ•=Å `&Ñ'" JF<¡ `&Ñ'67Ç H7Ð •%= É•7!63Ç Í'=Ñ>Ç .* a•• ä!4" Ê'%&Ò!67'•.   -Q* B9# ••%7Ç bQ& •< 'Tc

4" d '* Ê'%&Ò!" ÁÇ•;Å áæÇ•67Ç /F0• ./)Ge" á•%*æ •!" ä'Tf Ý•g H7Ðæ O%* ì!60* + •RÇ!M7Ç ÏÑÇ!* h

 Ï!•• iÅ 'A9&!X JA0&.&•7Ç /*•j .H7:c •<  ÁÇ•;Å ã•%= ^V•& •)< ÉÒ'6k UA1Ã ÑÇ•SÅ ••# .TV6&

/&Ï'%7Ç UA1> /9l B9# Ê'%&Ò!"¡ &Ò!67Ç B9# ÉÒ'6T3Ç UA1>Ç /9l J5m d '*n /%T\63Ç Ê'% ÊÇ!Q1 .# U

/•='1 . æÉÒ'6T3Ç UA1>Ç •)•= C)9# E9G& '* !(3.   

         

      EF1 'k oV6&  äÃ JK* ä!4" '*•Q# hFc J4Y= •p]6" Í'=Ñ>Ç -&Ò!" /1')1(:)MQ67Ç -f!* Ï!)•7Ç I:¡  ',>

 q /fæ•M3Ç Ï!)•7Ç -* ÖÑ'%6" •< -&Ò!" /1')1 Ú'F"Å + ÉÑÇÏrÇ /&•W .* •X  

  

•-•Ç ./0••Ç•% :  '•1•Ç Õ23æ )4•,••Ç )*Ñ••-,56Ç Õ27•Ç  

        ã!•" /0123Ç E•X '*•Q# 'Q)%* 'sÑ ÉÑæ•7Ç á_t Í'=Ñ>Ç .* 'Q)%* ÇÑ•< CQ# u6Q)7 CQ* Á@; Ñ'TK61Ç ÉÏ'#v=

 qqqÇ:4(æ=^TcÇ•" J4Y¡ G•'3'  äÃ+ Í'=Ñ>Ç !w + /&Ñ'TK61NÇ ÊÇÑ••7Ç äv• •&Ç@"¡  B9# /0123Ç JT%" Ç:gæ

'A0MQ= '(!w .* Á@; J&!x4.  æy'67'= Í'=Ñ>Ç -&Ò!" /1')1 B9# hp]" !TQ7Ç Õ••æ /W'63Ç /&Ñ'TK61NÇ Õ•M97 æ  

  H7Ðz>'c:  

  

  

  
                                                

1  F#'&•< ^cÒ /){Ñæ ^MQW Ñ'Me7Ç •<bÕ ¡I•cÐ EF1 -;•* ¡406.  
2  Õ ¡E='07Ç -;•3Ç405.  
3 Õ ¡I•cÐ EF1 -;•* ¡ì•Q( U)(Ç•=Å hQ*339.  
4 Õ ¡I•cÐ EF1 -;•* ¡ äÏÇÏ È'(!7Ç •F#155.   
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 : •æÃ•••••!Ç •"Ñ••#•$•Ç Õ%&!Ç                 

        •••••Ç ••Ñ•!"•#$Ç Õ%&'Ç ()*+ %,-•Ç ä./ ¡Í•0Ñ1Ç 2•Ò.+ •#•3# 456 •7#8•Ç ã•9Ã •7#8•ÇÐÅ  :;%+ <

 Ñ•!"•#Ç =•,••0ÑÃ æÃ •>Ã  ?@A 2•Ò.+ BCD EF•G H•,I3&JK •>.•Ï ßL,•#Ç = :;%+ $Í•0Ñ1Ç MÇNOF •9Ã  ÇÐÅ

 %G.+Ê  ?@A ãÇNP•#Ç BCD EF•G ¡•Q%9 ••Ñ•!"•#Ç •R%GÍ•0Ñ1Ç •,5•.S =1E356 :+T• •9 Ç@Aæ ¡  ÑÇ%O•#Ç ãN6

0 2!G MÊ•U•Ò.•'Ç B9 V,7'Ç :3WF X9Ç.U'Ç Á•Oì%Y1Ç ¡•Z•• 456  = ÉÏ••['Ç 29 Ê•U•Ò.•'Ç V\• ]&P^•

_3`R aCU'Çæ ¡•••••Ç ÊÇÑ•!"•#$Ç V\•2.  

  

         2b•c'Ç B9 a3' EFÇ d•L•æÃ Ý.'*•Ç  •39•^'Ç Ê•7#8!5' •e7^'•0æÃ  æ •6%70 .!^+ f'Ç Í•••Ç•,9•9Ã 

 Nb•U'Ç •3'•6 ••Ñ•!"•#Ç Õ%GäÃ  ãÇNP•#Ç = ÏÏT+1ÇÍ•0Ñ  ¡•,5•.S =23g•7+ LG h'Ð V;Ñæ äÃ  Ê•U•Ò.+ í%i

 •9•6 •&W0•jÅæ  B9 ÊÇÑ•!"•#$Ç X•.S XI&+Í•0Ñ1Ç  kÇÐ X•.SKæÃ  :F•lÇ 2•Ò.+ B9 $N0 Hm5YÇÏn/1Ç  •,^9

 æ'Ç5\Á. oÅ  2p%•æ ¡mpÑ•qÇ X•.!•'Ç ßL•Ç X3I&•' h'ÐÍ•0Ñr' æÃ  :#•C•Ç•3'•sÃ%'Ç Ç 2•Ò.+ B9 $N0 = _0%'

 tu.'Ç%v•wÇ3.  

  

 : •'(•) *•+!Ç Õ%,  

       f'Ç Ê•7#8•Ç Ì••x  X•.S ÑÏ•W9 456 Ï•!•6$Ç y3• ¡•3'••Ç ÏÑÇ.•Ç B9 N•[!5' •U•%# .j Õ%&0 2•!•+

 ä.C• Nu kÇÐXIGÃ \5'Ç B9Á. oÅ •9 Ç@Aæ ¡Ê$•wÇ ]U0 = •3pÑ•Y X•.S ÑÏ•W9  Ê•7#8•Ç .6N•oÅ  ã•3O'Ç

 Ò•\•••0ÇÍ•0Ñ1  •,b.læ ¡•,U•Ò.+ B9 $N0oÅ  [\••,••0ÑÃ \5'Ç B9 •,3&U• 2#.•'Ç Ê•35!6 X•.!•'Á. oÅ 

 æ •FÇN•#$Ç ¡H•,&•Ñ•W9K•ANbÇ.G æÃá•p  •!3#$ •A%z•{æ •AN•N7+ÇÐÅ  h5+ tF•/ •9Í•0Ñ1Ç  ?@Z •3G•/ É[\•|Ç

 •!/ MÊ•35!U'ÇäÃ  ÑÇ%gv$ÇoÅ ÑÇNRÅ  B9 N•[•ÇV,#1Ç 'Ç X•.!•' :+T• Nuæ ¡•&5C+ 456 í.g^• :O+%•Ç .!^

 E356Ý•UvÅ  }~•7•Ç [/%9}35R1Ç  ¡•9•U'Ç •3U!lÇ =æÃ  V3O'Ç = X!•|Ç Ö•&€$Ç :e70 %b•7P5' V,v%U+

V,75' •3u.7'Ç4.  

  

-!•#!Ç ./0•!Ç  12• :Í•3Ñ4Ç •!*'5!Ç %,*6æ  

         •!3u n•U+Í•0Ñ1Ç -ÇÁÂ.#  •OO|ÇæÃ  •!/ÇT•ÇÃæ •Uu.••Ç-  X9Ç.U'Ç •9NO9 = •7#8•Ç ìN' •'.37'Ç %G.+æ

 ÑÇ%u Ð•JÇ N^6 •‚•6Ç%9 •9•U'Ç •3U!lÇ 456 f'Ç2•Ò.+ Í•0Ñ1Ç•!/ h'Ð _3v.+ BCDæ ¡ m5• :  

  
                                                

1 6••%u m/Ò •3sÑæ m&^• Ñ•&ƒ'Ç Neu„Õ ¡?%/Ð …e# 2p%9  ¡402. 
2  ?%/Ð …e# 2p%9 ¡ìN^A V3AÇ%0Å (^9Õ ¡328.  
3 ••%u m/Ò •3sÑæ m&^• Ñ•&ƒ'Ç Ne6u„ ¡Õ ¡?%/Ð …e# 2p%9402. 
4 Õ ¡?%/Ð …e# 2p%9 ¡ìN^A V3AÇ%0Å (^9335HÝ%W•0KM 
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 : •æÃ •••Í••Ñ!Ç 

       •••••  !"Ò#• $%&'%Í&(Ñ)Ç  *+,Í&(Ñ)Ç Ê&-%./&0 ¡1&2• 34Ç  5 ÑÇ•6•%Ç ã78 9: &(Ñ)ÇÍ  ÉÏ&8 É74#•/Ç

 ;'< &:=Å  5 ÑÇ•6•%>Ç 9: Ñ76( !•?•• 34Ç Ê&-%./Ç @A8 BC8 D4Ðæ ¡$'E% FG !"Ò#• $%&'% !Hæ

I&(ÑÃ¡&J  æ D4Ð !K•"=Å  LMN 5 $-%./Ç $OGÑÑ&•PÇ Ê&:#C2/Ç ì#•Q $'OC-4Ç* Infoamation content   

• &:7M8 D4Ðæ ¡Ê&2"Ò#•4Ç $%&'% &J-A2• 34Ç•+C ÏRÇÉÑÇ =Å  á72: S'TUÍ&(Ñ)Ç  Ö&TVÇ $4&I 5 $8Ò#/Ç

I&(ÑÃ&J. D4Ð W'6X•4 ;O-4Ç Y( 9:æ ¡äÃ  $%&'% $"Ç7O4Ç 9: Ñ•6• 9: ÉFZ[ $O-M4 !"Ò#•4Ç &\&]•6^ í•N

Í&(Ñ)Ç  9A_ ¡É74#•/ÇäÃ J'C8 `0&a&  Ë7I #4 bIÖ&TVÇ  5Í&(Ñ)Ç  Ý&]" cdO6•-: É74#•/Ç=Å  D4ÐäÃ 

 ef\ ;g: ÉÏ&8 Ê&-%./Ç &: ä#A• •ghÃ 98 ij#•4Ç •k&E/ $H•84Ç ÏÇ7-Default Risk  ;'< l 9:æ ¡=Å 

 $O-m S'TUáÇ#:)Ç  9: ÉFZ[ $O-m !"Ò#• $%&'% Én': •Jo• &M\æ cp&/Ç ;A'qÇ ;rÇÏ $Hs6/ÇÍ&(Ñ)Ç  ¡É74#•/Ç

 æ< 5 &J:Ç7E•%Ç 9A_ $'4&: ÏÑÇ#: F0#• $[•0 Í&•• &JCt 5 34Ç $K&uÇ äæÏ ¡$"Ñ&?g•%>Ç Ê&K&'•I>Ç ;"#=Å 

 á#vuÇÅ= Öæ•64Ç 9: 7"n/Ç1.  

  

        Ê&-%./Ç Ý7w &?h=Å  *'o2•Í&(Ñ)Ç  í76M4Ç !"Ò#•4Ç ÉÏ&"Ò 9: 9A?••4 $2j#•/ÇÍ&(Ñx4 7yæ ¡äÃ  LCGÇ

9"F-/Ç  Y'4&/Ç#z ä#C'_  ÉÏ&"n4ÇFGæ $'{Ñ7•4Ç "#•-: BC8 Ù&TXC4 É•|&O/Ç 9: $'4&8 Ê&Í&(Ñ)Ç >æÃ æ ¡ ß•X•4Ç

 #z 5 Ý7J•-/Ç !"Ò#•4Ç;K)Ç &'m&• ;"#}4Ç2.  

  
  

 : •"#•$%&'"(&Ç )*'+   

       ";A~ ÉÑÇÏÅæ 76M4Ç  $"76M4Ç ÉÑæ74Ç&'-'€Ñ ÇÑ#‚  Fvj Ý7q&( íÃ $4#'-4&( WC2•" &?'0 $'4&/Ç ÉÑÇÏRÇ Ý7q

 9: $'•••: $'ƒ)Ç ef\æ c;K)ÇÂ&\Ñ&•  •|&O/Ç $"76M4Ç Ê&607•4Ç äÒÇ#•( $6C2•/Ç DC• &?'%> ;K)Ç $C"#}4Çæ É

 &\ÏÇ72•%Ç ì7:æ $-%./Ç Ø&~m *+Iæ $2'Ok Êæ&T•4 &60æ 76MC4 $'O-M4Ç $'ƒ)Ç Êæ&T••æ ¡$KÑ&„Çæ $CrÇ74Ç

c•k&E/Ç ;?X•4  

  

       ¡ã&8 …K#( $4#'-4Çæ Õ&r …K#( 76M4Ç ä&0 ¡Í&(Ñx4 &J2"Ò#• $%&'-( WC2•" &?'0æ  ÊÇÑ&O•8>Ç 9: É7IÇæ

KÑ&r &607• …T[#( Í&(Ñ)Ç !"Ò#• ÑÇ•jÅ 5 $?J/Ç'&3 $-%.?C4 $'CA4Ç $4#'-4Ç æ Ç•0#•: 76M4Ç ä&h &?Ch …'C8æ ¡

c†hÇ Ê&2"Ò#•4Ç !0Ï BC8 &J•'C(&j ‡m&h &?Ch ¡†hÇ  

                                                
cãÏ&64Ç ;vT4Ç 5 &q Þ•}•m Ý#% 34Ç ÉÑ&|RÇ $"•om Ñ&kÅ 5 Çf\ ;r7"ˆ 

1 Õ ¡e•hÐ WO% !K•: ¡ì7M\ *'\Ç•(Å FM:334. 
2  WO% !K•: ¡í7'(n4Ç Ï#?‚ Én‰ Õ ¡e•hÐ885.  
3 Õ ¡W(&-4Ç !K•/Ç887.  
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في الميزانية) عادة ما  الأيسرمحتجزة (والتي تظهر في الجانب  كأرباحالتي تحتفظ ا المؤسسات   الأرباح أننجد        

التي تحققها قد لا تحتفظ ا في شكل نقدي سائل، فقد  الأرباحن أالمؤسسة، و  لإدارةمطلوبة  أصولتستثمر في 

، وبالتالي قد لا تستطيع أخرى أصول أي أو آلاتلشراء  أومبنى للمؤسسة،  إنشاء لأغراضتقوم باستخدامها 

  .1السيولة تحد من التوزيعات النقدية أنيولة لديها، أي بسبب انخفاض حجم الس أرباحتوزيع 

  

 الأرباحعلى حالها، تزداد نسبة  الأخرىكافية. فمع بقاء العوامل  التوزيعات بتوفر سيولة إجراءيرتبط  إذن       

ان ، فأخرىناحية نقدية. ومن  إلىسريعة التحويل  الأصول أوالموزعة كلما توفر للمؤسسة المزيد من النقدية 

توزيعات. وحتى النقدية الفائضة عادة ما تكون ال إجراءالمؤسسات التي تنمو بسرعة، عادة ما تفضل الحد من 

استعداد من جانب المؤسسة لاستخدام هذا الفائض في  أو، دون رغبة التأكدلغرض الحيطة في مواجهة عدم 

  .2توزيعاتال إجراء

  

  له ثلاثة دوافع هي:فاظ بالنقد الاحت أن إلىوفي هذا الصدد يشير كيتر        

 : العملياتدافع  - أ

وجود نقدية كافية لتسديد الالتزامات الناشئة عن عمليات المؤسسة، مثل شراء  إلىيشير دافع العمليات         

 سسة ومدى الاستقرار فيدفع رواتب، ويتوقف حجم النقدية لمواجهة هذا الدافع على حجم المؤ  أو أوليةمواد 

  .نقديةتدفقاا ال

  : دافع الاحتياط -  ب

  .بقدر معين من النقدية لمواجهة التدفق النقدي غير المتوقع الاحتفاظيعني         

 :المضاربة دافع  -  ت

قدرة المؤسسة على الاحتفاظ بقدر معين من النقد يمكنها من اغتنام فرص الربح  إلىيشير دافع المضاربة         

  .3ما حدثت في وقت مفاجئ إذاالممكنة 

  

  

  

  

  

                                                
 .233مرجع سبق ذكره، ص، عبد الغفار حنفي  1
 .334منير إبراهيم هندى، مرجع سبق ذكره، ص  2
  .127ب ، مرجع سبق ذكره، صضعلى بن ال 3



                                                                                •••• ••!"•        #$%&•• '()*+ ,-$./" 0123"• &$45• 

43 
 

••Ç••Ç ••!"•Ç : •#Ç•$•Ç  

       ••••  !"# $%&'()Ç á!*+ ,-Ñ,%.#Ç / $0123Ç,-ÑÇ'4Å  5&Ò6• $1,70)Í,8Ñ9Ç Ë:; <8 ,"- =7>æ ¡ÚÇ6?Ã 

 5&Ò6• $1,71 @A# ';2• B)Ç CDÇ'(A)Í,8Ñ9Ç  E,.F :  

  

 : %æÃ&'()*•Ç •#Ç•$•Ç  

        í••Ç ••••Ç •!" #$%&' #()*+• ,-./0Ç 1+23$!" •%4  Ê.5)Ò67 •8' 9 ÇÁÇ6:Í.;Ñ<• æÃ  =>

 ?:.80Ç#$•.@Ã*•Ç*  1$; => ABCD7 E•Çá6FÃ  ÉGH• .I JHD4á6KÃ Á.L;æ M=>N•Ç =>Ç 3$!"¡  6•äÃ  #!O ,P5>

,Q:Ã  R; => #/:S0ÇTUVæÃ  ,QW.F => ä68) •BX ¡#$•." #()*Y #4*' 9 #$%&Z•Ç ,[6•Ï 1B7 =)••ÇÚ.(7Å 

• #/:S0Ç .Q$X N\D4 #$()*Y #:.$/Ñ•] ^_Ç  => =8`Í.;ÑaÇ ¡ Ø*Z;äÃ  #bUc> #)Ñ.bdD:Ç Õ*X .Q)•• ä687

 3e67.Q$•Å Í.;ÑaÇ V fg T•Ðæ ¡ÉN\DhÇ ?UÇ*+•Ç #C!%> ì•• TZ•Ç id7 ..>Ã ÇÐÅ   ÏÇ6/•Ç ä._,P"aÇ => 

Ç #:.$: ä687 •] •jL$g ¡#+H&L> #$()*Y #4*Z• ,[6•Ï 1+k ,Q:aÇ #!O#!+H0Ç l- #$&/•Ç 1)Ò6D•1 .

 Ç•$B57 #!8Z0Ç ÏÇÏN7æÇÐÅ  R; Êæ.H7 Ë•g .>=)*bdD/0Ç  íÏS) .` ¡••••Ç •!" l%&Z•Ç #()*+•Ç á•5> 9mÅ 

 9 =).(7 Ëæ•gino7 M#$%&Z•Ç ?UÇ*+•Ç  

  

 : ••••• ••! "# $%&•'(&Ç )*+ $',-.&ÇÍ•/Ñ0Ç  

        äÃ =8p #/:S0Ç ã6B7.;\Dg. Í.;ÑaÇ ÒÇhBB#  äæÏÁÇ*eÅ #)•Bq Ê.5)Ò67 íÃ •%4 •;.B0Ç 9æ ¡

 ?:.80Ç ác• => ••••Ç •!" r,-./0Çs*bdD/0Ç#$•.@Ã*•Ç ¡ æ #$!b5•Ç t•- ABCD7ÇÐÅ Ç t•- u>•&D:áÇ6>aÇ 

 ÁÇ*' 9á6FÃ #$e.DqÅ  æÃV  Ò.\DgVÇ #$!b" *%DB7 í•Bq •8' 9æÃ vBX #)•Bq •UÇ•;),Q:Ã ÊÇ•L:æ  

#L)NwÇ Ê.qæÐÇ(... ¡ÇÐxX  N\g #\$Dq #!U.: 3(' ÊÇÑ.bdD:Ç #/:S0Ç ì•• ,_Ç*7Í.;ÑaÇ N\WÇ Ç•- Òæ.yæ ¡

 •BX ¡á6(B0Ç ì6D/0Ço\!7  z5;#bPqaÇ  #()*Y Ö*H•#$X.YÅ  ,{Ñæ MÊ.b_ÇG•Ç => ÁN|Ç T•Ð •!"äÃ  Ç•-

3B$(}7 ?CD/> i{ ÁÇN|Ç¡ VÅ  3qÇÉÇÏÃ | ã•5• #•.5XÁ6  Ç•- •d0 Ê./:S0ÇaÇÈ6!:.  

  

 : •1&•• )*+ 23Ç-.&ÇÍ•/ÑÃ Ê•456(&Ç 

        .` ¡•)6bD•Ç 9 ä6)••Ç ãÇ•&D:Ç ~)*+•Ç Á."6•Ç => •UÇ6H•Ç ,%• =" #y.L•Ç ä6)•!• #$()*+•Ç ÉN$0Ç 1\Z7

 €5)äÃ  ‚.0Ç 1X*•Ç => .> #eÑÏ ãÇ•&D:V É•5D/> #/:S0Ç• #\$Dqæ ¡ä6)••Ç A)*K =" .ƒÇÑ.bdD:Ç z5; •)6bD

 T••• 9 3q.X•eaÇ Mä6)••.; •)6bD•Ç ãÇ•&D:Ç 9 1:6D•Ç =8p •)6}•Ç íÏS) .`mÅ  9 ä6)••Ç #(/q Ú.H7ÑÇ
                                                

* #$•.@Ã*•Ç ?:.80Ç æÃ Í.;ÑaÇ •!" #()*+•Ç äÃ •„Ã.b_ ¡Ê.5)Ò6D•Ç •!" Ö*H7 E•Ç T!7 =" #>." #H%; •]  #$•.@ÃÑ ?:.80 =b+D0Ç *5/•Ç Ç•- ä.X 3bQ: Ú.; ÇÐÅ ,-./0Ç äÃ

 .>Ã ¡#$•.@Ã*•Ç Í.;ÑaÇ •!" #()*+!• 1+2 æ Í.;ÑÃ íÃ #/:S0Ç N\D… † ÇÐÅ ,-./0Ç .Q5X•) E•Çæ Ê.5)Ò6D•Ç •!" #$%&Z•Ç #()*+!• 1+k Ê.5)Ò6D•Ç t•- ä.X ¡Ç•Bq .Q5)Ò6D; u>.]

M3/HL;  
1  ì•L- ,$-Ç*;Å iL>Õ ¡t*_Ð A(: 1e*> ¡336.  
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 ••Ñ••• ••!Ç "#$%ÇáÇ&•'•(  Ç)* +$,-.æ ¡•/•0ÇÈ&12'Ç  3• ÌÑ•0Ç í4•56Ç +7486Ç 3• 49:• ;<9 "9&=86Ç >

 Á:?Ç @•,89 •=5$( 4AÇ&7 "#B > •C2D!Ç"E'Ç 86Ç •1(••!•94•56Ç Ê•<9Ò&1.   

  

•••••Ç •!"#•Ç :  $•Ç%&ì'(Ã   

        •7•FG•( HÅ ••(•C6Ç "•Ç&<6Ç¡  "•Ç&I ß•5*ìJKÃ ••!Ç J94!Ç @1I LM äÃ •*)KN9  ••45I ä•,COÇ >

 "#P9æÃ  •$6•OÇ Ê•<9Ò&86Ç ì&8C• Q2J9æÃ •$1,•8C!Ç Ê•<9Ò&86Ç •2•$2 R-S¡  3•æQ*Ã "•Ç&<6Ç T)* •• UV19  

  

)æÃ  : *+!,-ÑÇ./0Ç  æÊ1••2#•Ç  

1-  *+!,-ÑÇ./0Ç : 

        í&-59 •$WÑ•K "9&X ÑÏ•Y• @1I •C2D!Ç Ï•=8IÇ •6•Z >Q[2'Ç  •\1#. @1I ÊÇ45C6Çæ

ÑÇ4/]6 Ê•7æJY!Ç •[5$( 3• ^6Ç ¡•9ÑÇÏGÇ  •$•&•••6Ç ã&2J6Ç æ "$_C86Ç ã&2ÑæìJK'Ç ^6Ç Ê••&Y0Çæ ¡

I Q[<$_P86 `9aP=16 b5X 4E ÁÇJB @1ÞÇÑæ'Ç  ¡•$6•!Ç•c•P•æ  Ç)* de6ÐHÅ  Ö•\fÇ á•=8ZÇ L••W

 L,C( ¡•$6•!Ç •EÑ&16 •$E&C6Ç •=$•6ÇÑÇ4/GÇ d494?Ç  

  

       äÃ Ñ•,8I•(  •\1#.ÑÇ4/GÇ 3• •[8$,6•g •h6Ç Ú&56Çi( "•Ç&<6Ç Á••( j• k••7 ¡ìJK'Ç  ¡•%•Z @1I

 jE&89äÃ e1. 3• •$6•!Ç •EÑ&6Ç L$Y• j\.J9  ¡ÉlmY6Ç Ê•C2D=16 •,C56•( n$6•#86ÇæÃ  Ê•C2D=16 oZ

 Q_Z ä&#9 ••45I Él,#6ÇÑÇ4/GÇ  "9&X •C2D!Ç 49J. ••45I k$1Iæ dlm/á&/'Ç  +9Jp 3IáÇ&•'Ç 

 Ò•_8ZÇ `( "F•\. æ •/•0ÇÍ•(Ñ'Ç æÃ ÑÇ4/Å Q[2Ã  j9Ò&86Ç Êq4<• r$\s8( •C2D!Ç ã&•. ¡É494W

 Ò•_8ZÇæÍ•(Ñ'Ç Ç4s82qd•9Ñ•=h82qÇ •[<9Ñ•P• "9&X > •[•   

  

2- Ê1••2#•Ç *+!,-   

        íaP9 ••45I Êt••<!Ç •\1#. J=h8C!Ç "=u89"/Ã  494WæÃ  j$,9"/Ã  ÁÇJB •6•Z V\7 ¡k#18v

æÃ  Vw•5!Ç iE&6Ç •\1#.æ ÉJC=C6Ç •6&=I > •\1#86Ç "h=887 ¡Q[2 j$(æÃ  Q*•C!Ç •-2Ç&( ÞJm8C!Ç

ã•XG  ••\Y6ÇæÃ d•$6•!Ç •$1=<6Ç  ÉÏ•9Ò > LgJ9 í)6Ç J=h8C!•7 > k8x•C• •YZÓÃÑ  á•••C2D!Ç¡ 

 "w\9äÃ e6Ð ä&#9  ãÇ4s82Ç y Ê•<9Ò&. @1I k6&YZ 3• q4( ¡b(J6Ç 3• k,$Y• Ò•_8ZÇ +9Jp 3I

                                                
1 I•9JE VzÒ •${Ñæ V\5Z Ñ•\m6Ç 4,E|Õ ¡TJzÐ +,2 jWJ• ¡ Õ403 -405.  
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 •• ••••Ç ÁÇ!" # $%&'()*+%,-ÇÊ.•$/•Ç 01'23 456 # 7&89Ñ :; <=Ð # 48>=Çæ ?¡  ÉÏ$@ A=Çæ

 •BC&• $••5@ $/13!• $%5• É•*Ç:=Ç 0DÑ:=Ç 4()E ä:2• $•!•Ã  •• ÇFGH ÇÏ•@ ÁÇ!I=ÇÞÇÑæ-Ç1.  

  

 : •••••ÊÇÑ•••Ç  !•"•#"ÇæÃ  ì$%&#"Ç'(•)$*+#"  

        J'@ Ê$/•Ò:&=Ç ì:&>• í:&KÊÇÑ$"Å L F>•Ç ä$M ÇN= ¡ õ •ã•O  Ê$/•Ò:3 PMÏ J'@LÅ ÇÐÅ   0=LÏ ÇÐ QE$R

'= !I8• S8O&>• J'@0>,TB2.  

  

       ÇNU  !V5• äæ!BW&>•ÇXÅ $/•Ò:&=ÇÊ  J'@$YÃ  Ê$•:'/• J'@ í:&Zinformation content   0([!=Ç •@

 ¡0>,TB'= 0('8O&>•ÇæÃ  ÉÑ$8/\ì!]Ã  äæ!V5•$%(=Å  J'@$YÃ ÊÇÑ$"Å 0(=$•¡  $••5/M ?PD:&•Ç Í$^5=Ç ì•• _2/3

 08>E ä$I\ 0&\$` 0,$(, 0>,T•Ç P8&3Í$\Ñ-Ç  Þ:>=Ç # ä:'•$/&•Ç 7B%1• Ý:>M ¡S••/3 $%('@ ì!6 a ¡0@Ò:•Ç

 7EÇ J'@ÊÇÑ$"Å Ê$/D:&'=  ßb• $c ¡0('8O&>•Ç 0([!=Ç ä$I\d!`Ã +%>'= 0(D:>=Ç 0B(O=Ç J'@ 0(/8&=$\3.  

  

        ¡Þ$(>=Ç _1E #æÇÐÅ  Ê!B&,Ç ä:23 $••5@ Ê$/•Ò:&=Ç _1E PM•\ 0>,T•Ç$%*$\ÑÃ ÇN; ä$M ¡0C1e5• 

 fg/• Ý:,ÉÑ$"Å 0%h ••æ ?É!\$@ 0=$* Ï!i :; j\!=Ç Ö$1kÇ ä$\ ì!]Ã  •l fBK Ý!)&=Ç ÇN; ä$M á$,ÑÅ

ÉÑ$"Å XÅ  Õ:)m Þ:>=Çd$6LÇ Ê$/•Ò:&'= n••=Ç oÑ:g&=Çp¡  4q íN=ÇæäÃ $BV&5• ä:2•¡  ä:23æÍ$\Ñ-Ç 

 SDÇ <=N\ 0@Ò:•Ç •• $\N\N3Í$\Ñ-Ç4.  

  

      $BR fG85• J'@ >,T•Ç í:O=Ç r$•Ç •R!•Ç ÊÇÐ Ê$äÃ  •@ P5&sÁÇ!hÅ  # t(1uÍ$\Ñ-Ç  $%('@ $BR ¡0@Ò:•Ç

LÃ ã:O3 \ÁÇ!hv  $%(M ÉÏ$•ÒLÅ ÇÐÅ   # ÉÏ$•Ò PD:&3 QE$RÍ$\Ñ-Ç  0('8O&>•ÇæÃ  J'@ $;ÑÇ!O&,ÇSD-Ç 0^(&5=Çæ ?äÃ 

 f; Ê$/•Ò:&=Ç # ÉÏ$••=ÇÉÑ$"Å  w* # ¡!I8• S8O&>•äÃ  :; t(1e&=Ç ÇÁ$5\æ  ¡P^I• F9 S8O&>• •@ !"T•

7('@¡  ø&=Ç ä$M+%>'= 0(D:>=Ç 0B(O=Ç J'@ Ã!g• íN=Ç FG¡  ¡0>,T•Ç 0([!= 0('8O&>•Ç Ê$/D:&=Ç •@ S/M ÏÑ :;æÃ $• 

 ì:&xÇ JB>•y$•:'/• Ê$/•Ò:&=Ç 0,$(>=5.  

  

  

  

                                                
1 Õ ¡d!RÐ z8, Ph!• ¡ì•5; +(;Ç!\Å F5•337.  

2 A.Burland et al, op cit, p 209. 
3 Õ ¡d!RÐ z8, Ph!• ¡ì•5; +(;Ç!\Å F5•333.  

4 A.Burland et al, op cit, p 209. 
5 ; +(;Ç!\Å F5•Õ ¡d!RÐ z8, Ph!• ¡ì•5333.  
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 : •••••••!•"•Ç Ê•#$%"•Ç •&'()* +)•Ç Ê•$•!#•Ç  

       •Ç áæ•••••! ÇÊ•"#Ò$%&Ç !'•( )*+ Ý,"%&  ¡Ú•-.&Ç /01& 23%14 5&Ç Ê•••••Ç •6"'%4 5&ÇæÃ  Ê•••••Ç

$31&Ç á7"8 /019 :%3%4 5&Ç ;&Ð ¡äÃ Ú•'4Å  <=> 7?•• $@ •• !*A•B !••C•äÃ !••••Ç !••C•& ÇÑD8 ä$=#1.  

  

 : •',ÇÑ •-•. /01*æ •#$%"•• +••"•Ç 23!&•Ç•4Ç5)$6•  

       > <=äÃ ,A•#  E!••••Ç F :#Ò$%&Ç !••C• )*+ G••Ç H=CIÇÇÐJK   G•8 H=C@ !•••3*& ä•LMK Ý76%•8 

 :#Ò$%&Ç !••C• <8 7N 7O •B ¡Ý7IÇ ÇP@ Òæ•Q •61=>æÃ  :K,&Ç !'•( R(•L $*K ¡!(Ç7%•SÇ )*+ ÉÑ7.&Ç !CT•( <8

G••Ç* !U0V18¡ W*&Ç •61=> !••••Ç ä•KÁ$  $*9 XTæ ¡2YÑ•ZÇ H#$3%*& •@71+ !(Ç7%•SÇ <8 !Y,[Ç !'•1&Ç •6\

!+$K7•Ç Ê•"#Ò$%&Ç )*+ ,A•# Ý$• •8 $@æ ¡]ÇP&Ç H#$3%&Ç )*+ Ï•3%+SÇ •6C*+ ^_2.  

  

        !•••3*& <=> •3LÇÐÅ   ø=> ¡í$O G•8 `L,a :%3%4æ !87V%•8 b\ !(Ç7%•M& !O•c •6#7& ä•L <8 •61

 ,•9 !C&•8 ÏÑÇ$8 <8 dY•%• •8 )*+ á$e[Ç •61=> !••••Ç fP@ Hg8 E!3?M8 Øæ,h9æ !+äÃ  Ê•"#Ò$4 í,Q

 <8 Éb'L !'•19Í•9ÑiÇ !&$C•&Ç F j.( <8 k•"4 R(•L $& lT ¡!..mÇ3.  

  

 : •#7•8É/9!#•Ç +0 •(;/•Ç  

       !CV•&Ç Ê•"#Ò$%&Ç !••C• íÏ•4-!#Ñ•3g%•SÇ :#Ñ•h•Ç H#$3%& Ê•Y•C%TÇ dCK 7Y$4 íP&Ç RO$&Ç F-nÅ 

oÅ ÑÇ7 <8 7#̀ •Çp6•iÇ  q#,c <+ H#$3%&Ç ÑÏ•e8 r#$"%& !#Ï•"&ÇÍ•9ÑiÇ  ä$=4 S 7O !.#,-&Ç fP@ ¡É̀ W%mÇ

 ¡Ébse&Ç Ê••••3*& !o•t !3?M8ÐÅ  d(•u <8äÃ  ÇP@ Ë7N EXC&•[Ç Xv•••Ç É,-C• w"U#ÇÐÅ  HeN x

v•••Ç $C&•[Ç ä $ <8 !'••18 !eT )*+ äÑÇ7oyÇ 7#7zÇ4.  

  

 •$Ï•$ :•#$%"•Ç É•!< ÉÑæÏ  

        :#Ò$4 !••C• X9 {9,4 5&Ç !OM"&Ç |C}$4 <=>Í•9ÑiÇ É•CT ÉÑæÏæ  ¡G•%&Ç H=h&Ç áMt <8 !••••Ç

!o•t Ê•'*-%8 !••••Ç É•CT ÉÑæÏ <8 !*T,8 H=& ~CT5.  

  

                                                
1 Õ ¡q9••&Ç :Y,•Ç337.  

 ÑÇ,3%•Ç !&•T F •I$oÃ !K•=9 !••••Ç Í•9ÑÃ <8 :K,# d(i :K,&•9 2€æ ¡!o•ZÇ áÇ$8iÇ nÅ ä$#7&Ç !'•( G••Ç :K,&Ç !'•19 7e.# ‚E•@ 
2 &Ç <9 2*+UÕ ¡f,LÐ q'• :Y,8 ¡^127.  
3  Õ ¡f,LÐ q'• :Y,8 ¡ì71@ pC@Ç,9Å b18335.  
4 Õ ¡q9••&Ç :Y,•Ç338.  
5  æ íæ•1[Ç ƒ•o 73„Õ ¡f,LÐ q'• :Y,8 ¡7'"&Ç pC@Ç,9Å áMY421. 
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 ••Ñ ••••Ç2.1  :!"#$%Ç É&'( ÉÑæ)* Ê&+,Ò-.•Ç !#&'# !•/0  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

%Ç æ íæ&12Ç 3&4 )56 : Ñ)7 á/8•'9Ç;*Å Õ ¡<;=Ð >?# @8;A ¡)?+•Ç420.  
  

        ••••Ç BC-,</0Ã äÃ  DE.F )•-.%Ç í)G1•Ç >H).•Ç ì-."Aæ áÇ-AI• !"#$%Ç !8&( J•Ç !E(;5E• &+?K

&L&'( ÉÑæÏ M !"#$%Ç &N ;O¡  P&.•&*æ•Ç !#&'# Q*Ñ ÉÑæ;C!+'?R* SE5+•Ç @•Ç-•Ç M Ê&+,Ò-. TEK !E(;%Ç¡ 

)(U=  M !5=&2Ç ÊÇÑ&?.0VÇÑÇ;•Å W!"#$5E• !5X/%Ç Ê&+,Ò-.•Ç !#&'#   

  

  

 !R#-.A !8&(

áÇ-AI• 

 !YZ[1A !8&(

 \H;• Ç;]^ áÇ-AI•

 Ê&0æ;•%Ç \+*

!,Ñ&5_.#VÇ 

\Z[1A í)G^ >H)K  í)G1•Ç >H).•Ç ÉÏ&,Ò

É)0&7.A !?"1* 
 `A @ZK;A ì-."A

 &'?"^ í)G1•Ç >H).•Ç

 Ñ&G%&*!"#$%Ç !5'G* !^ 

 !E(;%Ç3 aY1•Ç  !E(;%Ç2 -51•Ç  !E(;%Ç1 Þ/R^VÇ 

!5'G•Ç 

ÊÇ-1"•Ç 

Í&*ÑbÇ 

ÊÇÏÇ;,cÇ 

 Í&*ÑbÇ @,Ò-K !#&'# 

áÇ-AI• !8&2Ç 
 !"#$%Ç •de ÉÏ)6

 !'5.2Ç !f'?•Ç Ê&?ER.Aæ

!"#$5E• 

 !8&2Ç @ZK;K ¡@,;# @#-K

 @A g"^ •••* áÇ-AI•

 !"#$%Ç !5'• 

   !E(;%Ç4 Ñ-9).•Ç 

)•-.%Ç í)G1•Ç >H).•Ç h•&# í)G^ >H)K 

 )GH Ê&+,Ò-K )8-K V

 ÑÇ)4c !"#$%Ç UdEK

 WÉ),)8 •i#Ã 

 æÃ Ê&+,Ò-K )8-K V

 W!YZ[1A Ê&+,Ò-K 

 WÊ&+,Ò-.•Ç ÉÏ&,Ò - @,Ò-KW!4&j  

-ÅW•i#bÇ ÁÇ;k ÉÏ&0 
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Ë••••Ç Ë••••Ç : ÚÇæ!Ã  "#Òæ$ %&•#&Í••Ñ'Ç   

  

        ••Ò•• ••!"• ã•#$% Þ&'()Ç * !+,-.Í!.Ñ/Ç  æ!#"0 É&12%Ç 3+Ç•-)Ç •4•2%Ç 567 89!0 ¡äÃ :;<•  3+Ç•-)Ç =6•

 3>? Ñ!>(7@Ç A-.äÃ  ••Ò•() •>•!B%Ç ••!"4)Ç :C(•Í!.Ñ/Ç Ç:D Eæ ¡Ñ!FGÇ  É,7 ,HÚÇ•9Ã  ••Ò•()Í!.Ñ/Ç ¡!+I0 äÃ 

 ÚÒ••Í!.Ñ/Ç  Ç,J9!+Åæ  3KL EÉÏ!7Å  •4•2%Ç ÁÇ&L!#M#•/ æÃ N#•Ã  Ê!•!"4)Ç O:D ¡PPP•"9!Q:;<•  •$R.

Ê!-•Ò•()Ç S+ A6KL •+!7¡ Å!+  Ò•• í,J9 3KL E Ê!-•!+Åæ  3KL E Ê!-•Ò••PT"7  

  

 •••••Çáæ•Ç !"#$%•Ç Ê&'"Ò()•Ç !*&+* :   

        æ!#U!.ÑÃ 3V æÃ ÁWX ÚÒ•• äÃ •4•2M6) SKYæ ¡Í!.Ñ/Ç ••Ò•() •"-">')Ç ••!"4)Ç ZD ••!"4)Ç O:D :;<•æ ¡

[ •")!()Ç á!KL/Ç  

  

 : ,æÃ -"Ò(. !*&+*/•&•0Å Í&1Ñ•Ç  

        Í\?ÇRubner (1966)  ••Ò••••!Å Í•"ÑÃ #$%&Ç '(•)*Ç +,-.• É/01 234 56Ç78Ç 9:;)•æ ¡

 <= <0> Ñ98 ?@Ç 234 á•AB3CÍ•"ÑÃ #$%&Ç)%D*Ç E3FGCÇ •8Ç•CÇ H <0C I 9F;G• J Ê• 234 KLM

N,OÇ7%PÇ¡   •G,QR• 2S3• T •U•@ÇÁÂ•%  '(•)*Ç Ý/V <=æÃ IWXÇ/Y Ö/1 WZ)"  

  

 : •••••Ê•••Ò!"#Ç È••$ %&••&  

       *Ç 5[•CÇ N%•,)CÇ KLM ?;G•+"•S  N%•,)3C\æ&Ç<= +@ ì/• ],6 ¡Clarkson et Elliot )1966 (

 Ý/• ?;G• Ê•G•Ò•;CÇ ä•"luxe  æ Ê•)%DF3C NZ):C•" E4ÇÏ ^1 '(•)*ÇÁÇ/[P  E3FGCÇ •8Ç•CÇ H <0C ¡Ê•G•Ò••

 <= 5_•1 ¡N%•,)CÇ KLM ••Ç̀ = a_•@ •F$= ÑÐ•:CÇäÃ  H •$6•"ÑÃ •,Fb Ù•.;6J•" ã•S• Ê•)%D= 9[••

 ã•,SCÇ äæÏ Ê•V•,;6JÇÁÇ/[c" Ê•G•Ò•• íÃ1 N:% E.1 ¡2007  <= /d@Ã '" <=600  9e N,"æÑæÃ N)%D=

32  ••Ò•;" #S• T fS1 N)%D=•$6•"ÑÃ  NZ):" íÃ5%2.  

  

  

  

  

  
                                                

1 Mondher Bellalah, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de coûts d'information, 
cahiers de recherche n°200009, université paris IX Dauphine, p p 4-5. 
2 pierre vernimmen, op. Cit. p 899. 
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 : ••••• •• !"•#•Ç $%Ò&' ()•*)Í•+Ñ,Ç  

       •••Ç •••! "#"•$%#&Ç '() $*+æ ",-&æ.Ç "/0•Ç ",Ñ$123•4Ç 5,Ñ$617&¡  æ "%+$8 "%&$9 :%; <*= >&Ç

?"@A-Bvan<0 CB D*@! $Bæ EÍ$FÑÃ G•,Ò-! :3,1 .$B -Hæ  I•,äÃ  ÑÇ0; "&$JÇ '(H K 5,Ò-3&Ç ÑÇ0;5F$! passive 

"/0B ",Ñ$123•Ç 5,Ñ$6B Ï-Aæ ìLB D7M N;-3,2.  

  

       äÅ •$%#&Ç '(H " "*%*9 D7M "%O@BäÃ C,0123#•Ç  ä-7PQ,Í$FÑ.Ç ÉRS3TÇ¡  Ø0UäÃ  $HÑ$123•Ç Ï$•, áL•V

 0W$X ÊÇÐ "7,LF ÊÇÑ$123•Ç áYZ CB G%7M á-[JÇ G#Q\ 0123#•Ç 5%•3#, í(&Ç áL••Ç ]&Ð Þ-Q, L^$M

 5,Ò-! ä4 ÇLA C_` Ç(Hæ a"7b$`Í$FÑ.Ç  D7M c^Ç0d 5+Ï C1P3,Í$FÑ.Ç eæ "MÒ-•Ç $` ¡Á$••æ Ê4-1M ]&(

 D7M L^$•&Ç f•gÍ$FÑ.Ç  ÉRS3TÇD7MÃ "7,LF ÊÇÑ$123•Ç D7M G*%*= 0123#•Ç 5%•3#, í(&Ç L^$•&Ç CB3.  

  

       <@• $`¡  hi3, hi3F Ñ$123•4Ç ì-3#BÍ$FÑ.Ç  Éj+ CBì0Z.  Ê$•,Ò-3&Ç ì-3#B ÑÇ0*3•Ç ãLM "S%3O&Çæ

•Ç Lk ]&(& ¡5F$! hi3B 'Ñ$@3M$F Ê$#••-"•$%#&Ç '(H Á-d K-  f%l $B ÉÏ$MmÅ   -& n9 ¡"3F$b "@#\ 5,Ò-!

S7&$F ]&Ð ä$eÁ- mÅ "\ÇL3•4Ç.   

  

 : •-+ÇÑÉ./012•Ç Ê•-%Ò&0•Ç ()•*)   

        5,Ò-! "%d0+ "•$%#&Ç '(H o+0!p$qÅ Í$FÑ.Ç æÃ ä-29$@&Ç r94 L*+ ¡$s•,Ò-! äæÏ $t Ù$Q394Ç  CBæ

& ä-A :sO%FjO%* )1956(  f%l Ê$#•••Ç ä$FmÅ Ú$@!Å f,-•&Ç ìL•Ç D7M $%@#\ É0*3#B Ê$•,Ò-! "@#\4.  

  

        $1e "O• CB Ê$@2&$F R%13! >&Ç Ê$•,Ò-3&Ç D7M ÑÇ0*3•4Ç N8æ 0[3*, 4ì0Z. .ÇÐu+  ? ÉÏ$,R&Ç v\$e æÃ

 ã$M CB Ê$•,Ò-3&Ç K EÖ$Qw4Çx0Z  f_6F:y3OB¡  $sQ8æ C_1%+$z{F aÉ0*3#B  h@•3F0ZÂ  ÑÇ0*3•$F L[*,

Ê$•,Ò-3&Ç |} ÑÇ0*3•Ç Ê$•,Ò-3&Ç5.  

  

        É0*3#•Ç Ê$•,Ò-3&Ç "•$%• Ñ$@3MÇ C_~02eÃ  CB •;$@&Ç 5,Ò-! "•$%• CB 4-@;Í$FÑ.Ç  ]&ÐæÈ$@•€& 

"%&$3&Ç :  

                                                
1Mondher Bellalah,op. cit., p5.  

2 Õ ¡'0eÐ <@• 5A0B ¡ìLOH :%HÇ0FÅ hOB307. 
3   æ •1%•O&Ç G,$! ä$\LMÕ ¡'0eÐ <@• 5A0B ¡äæ0ZÂ460. 

4 Mondher Bellalah,op. cit., p5 
& ä-A "•ÇÑÏ ‚3•!ƒjO%Ç CB á$„Ç Ç(H K ÉL^Ç0&Ç Ê$•ÇÑL&  æaãÏ$*&Ç f[Q&Ç K $) Þ0•3\ Ý-•  

5 Õ ¡'0eÐ <@• 5A0B ¡ìLOH :%HÇ0FÅ hOB328 .  
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1(  •• ••• Ê•!"#$! ì"%& É'(%)*Ç Ê•$+Ò"%,Ç -.••. /0$1ÁÇÏÃ +Ò"%,Ç ÑÇ'(%.Ç ã•$2 ¡-).3*Ç Ê•$

 -•ÑÏ Ú•41ÑÇ 56 781'+ •! ÉÏ•• ã•••9:%,Ç •! ";æ '<=%)*Ç ì•,  -4#01 Ú•41ÑÇ >?Ç",Ç @ 5•#• A1B+

áÇ"!CÇ DE),Ç '$. Ö•4FÇ G •!æ -H•IÇº 

2(  Ê••#<$6 ã••(#, Ê•$+Ò"%,Ç ä"!•J%)+ ä"K•)*Ç DL$!Þ•4MNÇ  O•%,•6æDPQ2  õ •. ä"$R"ã•!Ã  -8(•

 æ >•6 -4#01DE.CÇ #• á"ST#, •(M UÇÐÅ Ê•$?"%,Ç A)V Ê•$+Ò"%,Ç •01 W1. 
 

       •!Ã ,Ç •0X Y,Ç Ñ"SäÃ •;Z[:+  ÑÇ'(%.Ç ã"E4!Ê•$+Ò"%,Ç O•%9 Ñ"H Ë\] ^E2 :  

  

1. Ê•••Ò•••Ç !" #$%•Ç &'() ÑÇ*+•,Ç : 

        -_. •! D;•)*Ç 5•#• `Sa íZ,Ç b#8*Ç ÑÇ'(%.Ç c,Z6 •S(+ì'[C .•?æ *Ç -<•(,Ç @ Ê•8] d$+ -(#e

fÊ•$+Ò"%,Ç •! DE),Ç A•S_, ÉÏ•+Ò d$+ •? •<9æÃ  Ï'eg! h(M æ -_. •! DL%_!ì'[C2 i_81 •?æ f

 U#• i#<•æ ¡^R•*Ç @ -.••),Ç jZ; Ê•).3*Ç-L2•kÇ  ÏÇÏl+ •? íZ,Çæ ¡Ê•$+Ò"%,Ç •! ì"%)*Ç ÇZ; U#•ÇÐÅ 

 @ ÉÏ•+Ò -).3*Ç i$?"1Í•6ÑCÇ*Ç U#• -L2•kÇ •E_0X O•%,•6æ ¡Ê•$+Ò"%#, •+•mÇ ì"%). íÃ äÃ  Y,Ç É•••(,Ç

-+"_),Ç Ê•$+Ò"%,Ç n•4o •0X p 5MÇ -.••),Ç jZ; •E•#• q)13.  

  

2.  -.%) ÑÇ*+•,ÇÍ•/Ñ0Ç -1Ò•2•Ç : 

        3+ìÏ Ç DJg%,ÉÏ••Åæ  Ñ•<=%.ÇÍ•6ÑCÇ rÅ s6',Ç ÉÏ•+Ò ¡'!CÇ  íZ,Ç 3+ìÏ rÅ  ø%,Ç >+Ò"1 -.••. •! á"T

s6',Ç •! -%6•] -<•?  DE. `0,rÅ i6•] á•$! >+Ò"1 -.••.¡  -.••),Ç jZ; d$1æäÃ  ÚÒ"*Ç s6',Ç -8)M ä"01

 -_. •! -%6•]rÅ ì'[Ã ÉB2 •! '(%)! qt s6',Ç äp Ç'LM •0,æ fì'[C¡  ÉB2 •! A#(_•. Ê•$+Ò"%,Ç b#8<2

ì'[C  @ A#(%#, •(2æÍ•6ÑCÇ .ÇÐQ2  -).3*Ç u(v W•V•6ÑÃ  Ê•$+Ò"%,Ç -<•? ä•2•! ÇZ;æ f-!æ•$! ä"0%. 

DE),Ç -<•? @ Ö•4FÇ A8)+4.  

  

3.  Ê•••Ò•3 4" Ê•••Ò•••Ç !" #$%•Ç &'() ÑÇ*+•,Ç-'5•6Å :  

       Ê•$+Ò"%,Ç •! DE),Ç A•SM ÑÇ'(%.Ç -.••. w6 ><mÇ -.••),Ç jZ; áæ•v  æ -8)M ÑÇ'(%.Ç -.••.Í•6ÑCÇ 

-•Ò"*Ç u+'x •• c,Ðæ ¡ÁÇ'•Å ! Ê•$+Ò"10,æ DE)#, -g4J_ æ É'<%)! ÉÑ"S6 • ¡-<L%_!ÁÇ'•Åæ  Ê•$+Ò"1-•2•RÅ 

,DE.y  '<=%)*•2 f-Mæ'*Ç •! ÇÑ•? -).3*Ç •E•2 u(v Y,Ç É••mÇ ÊÇB4,Ç @ c,Ðæ5M•0!Q6  b#8! U#• á"SzÇ

                                                
1  æ  íæ•_zÇ {•H •<&Õ ¡j'9Ð u8. >•'! ¡•8$,Ç D•;Ç'6Å á\•405. 
2 Õ ¡j'9Ð u8. >•'! ¡ì•_; D•;Ç'6Å q_!332 .  
3 •8• ^4_V Ñ•4|,Ç Õ ¡j'9Ð u8. >•'! ¡258. 
4 Õ ¡u6•),Ç >•'*Ç Õ258-261. 
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را المؤسسة وتدفقاا متغيرة، فهذه السياسة تمثل اختيا أرباحكانت   فإذامن التوزيعات،  الأدنىمستقر يتمثل في الحد 

 أو الأرباحمن التوزيعات فقط في السنوات التي تنخفض فيها  الأدنىالحد  إجراء الإدارةجيدا، حيث تستطيع 

 إجراءاستثمارها، ولا يمنع ذلك من  إعادةبغرض  الأرباحاحتجاز  إلىالسنوات التي تظهر فيها حاجة المؤسسة 

  .1احتجازها إلىولا تكون المؤسسة بحاجة  رباحالأللمستثمرين في السنوات التي ترتفع فيها  إضافيةتوزيعات 

  

 أما، في الوقت الذي تسود فيه السياسة الثانية. الأولىتتبع السياسة  ناذرا ما الأمريكيةوفي الولايات المتحدة        

المؤسسات وهي عادة مؤسسات كبيرة وخاصة العاملة في مجال صناعة  السياسة الثالثة فيتبعها عدد محدود من

يمكن  الأرباحنمو في  أوما حدث استقرار  وإذا، أخرى إلىبالتقلب من سنة  أرباحهاارات، حيث تتصف السي

  General Motors ....2**جنرال متورزو Ford*مؤسسة فورد أمثلتهاللمؤسسة اختيار السياسة المناسبة ومن 

  

 غير المستقرة  الأرباحسياسة توزيع خامسا : 

، ففي النشأةل غير ثابت، وتكون مناسبة للمؤسسات حديثة ه السياسة بنموها بمعدتتميز التوزيعات في هذ       

توزيعات، ومع  إجراء، وذلك على حساب أرباحهااستثمار  إعادة إلىبداية مرحلة النمو السريع تتجه المؤسسة 

، وعند نقطة ما في رىأخ إلىفي التزايد من سنة  تأخذتوزيعات بمعدلات  إجراءالمؤسسة في  تبدأاية تلك المرحلة 

الحفاظ عليه في  مستوى تستطيع المؤسسة إلىيصل  أن إلىفي الانخفاض  تنمو التوزيعامعدل  يبدأمرحلة النضوج 

  .3حينئذ يستقر معدل النموالمدى الطويل، و 

  

  

  

  

  

  

                                                
  .406مرجع سبق ذكره، ص جلال إبراهيم العبد،مد صالح الحناوي و مح 1

*
  www.ford.comوللاطلاع أكثر انظر  السيارات لتصنيع أمريكي هي شركة دولية ذات أصل شركة فورد 

**
  www.gm.comوللاطلاع أكثر انظر  1908جنرال موتورز هي شركة متعددة الجنسيات للسيارات ، ومقرها في الولايات المتحدة الأمريكية، تأسست الشركة في عام 

  . 332منير إبراهيم هندى، مرجع سبق ذكره، ص 2
   .177ص مرجع سبق ذكره، ،)2008-  2007هواري سويسي( 3
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       ••• •• ••!"#Ç¡ ••$• %& Ý!'()Ç *+,!- ./0Ê•  1234 ¡5•Ç67Ç 8 *9:;<7Ç Ê•39Ò6'7Ç á•=>Ç ?$••

%3@AÇ B(C#- %$D•<E7Ç -%$&æÑæFÇ*1L'Oréal æ** 2Peugeot 5@G ?/& *H•IÇ 59Ò6'7Ç Ê•96'J- K,!#æ

•@L<- ?/7 MLJ7Ç *$NO& •L'#Ñ•;-æ¡  .- É:'@>Ç ÉPQ7Ç á!( R7Ðæ1980Ç *9•S T2008:  

  

 M•Ñ ?/U7Ç1 -3  *J•V> *7:3>Ç MLJ7Ç *$NÑ WL'Oréal  
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 W Ñ:E>Çpierre vernimmen, op. Cit, p 901  

  

 M•Ñ ?/U7Ç1 -4 *J•V> *7:3>Ç MLJ7Ç Ê•39Ò6X W L'Oréal  
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 W Ñ:E>ÇIdem  

  

  

  

  

  
                                                

1 *L'Oréal ?$@Y'7Ç ÊÇOZ['J\ *H•( *$J#O4 *]O^¡  O+#Ç O=]Ã Ú!_!7æwww.loreal.fr 
1 Peugeot** •$• *]O^ `a8 ÊÇÑ•$J7Ç 5<EX *]O^ b]Ã c•d b'3X ¡*$J#O4 ÊÇÑ •&æÑæÃ :3&  e/7644.f•. g6HÃ Ï63X• TÅ 1842   O+#Ç O=]Ã Ú!_!7æ

www.peugeot.com  
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  Peugeotالسهم المعدلة لمؤسسة ربحية : 5- 1الشكل رقم 
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  Idemالمصدر : 

  

  Peugeotالسهم المعدلة لمؤسسةتوزيعات : 6- 1رقم  الشكل
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 Idemالمصدر : 

  

رافقها نمو في التوزيعات، وبالتالي  L'Oréal لمؤسسةيظهر لنا من خلال الشكل أن نمو ربحية السهم        

  فالمؤسسة تعتمد على سياسة التوزيعات التي تنمو بمعدل نمو ثابت.

  

وذلك  ،1985 إلى 1981أي توزيع خلال الفترة من  بإجراءفلم تقم Peugeot لمؤسسة بالنسبة أما       

فتميزت توزيعات المؤسسة بعدم الاستقرار  2000 إلى 1986الفترة الممتدة من  أما ،سلبية جتحقيقها لنتائنتيجة 

على سياسة  2001ا من سنة المؤسسة اعتمدت انطلاق أنالسهم، ونلاحظ  أرباحنتيجة التذبذب الحاصل في 

من اجل التأثير الايجابي على سعر  - بسبب توقع تحقيقها لنتائج ايجابية- استقرار نصيب السهم من التوزيعات

إلى  2002من  ابتداءخلال الخمس سنوات  €1.35سهمها، فنجد أن توزيعات الأرباح استقرت عند مستوى 

افظ على هذه السياسة خلال السنتين الأخيرتين % وتح11بمعدل نمو  €1.5، لترتفع إلى 2006غاية 

إلا أا حافظت  ،€7.95حققت ربحية سهم بقيمة  2002. فالمؤسسة رغم أا في سنة 2007-2008

وهذا ما  ،وذلك من اجل الحفاظ مستقبلا على استقرار في نصيب التوزيعات ،على نفس مستوى التوزيعات
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• •••••! •"#$•% &'(#() á*+ ,! -./*0 ••2006  •1#(21.78€ -  ÚÒ34Ç ì3$54Ç ,! 67Ç–  8%Ð 9:Ñ

;ì3$54Ç <•0 =>Ò3$2 ?!&7  

  

 •••••Ç:•!"#•Ç  $%& •' Ê"()Ò*+•Ç,-.Ã  

        9:ÑäÃ  6@A BCD &'/&2ÑÃ ÚÒ3E äÃ =#F$5E •5•G4Ç äÃ HÅ ¡íI(•%Ç 6@J%Ç 3K Í&2ÑLÇ =>Ò3E M =N&J%Ç

9'•Ã  •#0&OæÃ P Ó3@Q! æÃ 9'•LÇ •NRP =>Ò3E 6N&•æ ,! •C#•3S 9'•LÇ ÁÇTA ÉÏ&DÅ æÃ 9'•LÇ •NRÍ&2ÑLÇ:  

  

 : /æÃ ÉÑ*0 •' Ê"()Ò*+•Ç,-.Ã 12!"34 

        ÉÑ•• • Ê•••Ò•!"Ç #$%&%'()Ã*  *+, &-.!/0Ç á•12 3•4 ¡5/)6-+" 5•789"Ç Ê•••Ò•!"Ç 5)•:/; 5:<•=

 >? Ï7,'()@Ç 5•78< Ê•••Ò•% *+, A"•12 >? B7;** ¡ æ!•Ê•••Ò•!"Ç CDE >? &-.!/? FG H:1< Ï7I  5$/9;

J •?!K+A  >?'()Ã  •5/)60Ç >? A$:1< >? A:+, F12 •? 5-:L ÏÇ7) '!•æ ¡Í•;Ñ@Ç  >? 'M&"Ç *+, ¡ÉNO!PÇ

 CDE *+, Q+R• S"Ð'()@Ç '()@•;  5:<•TÇæÃ '()Ã 5I90Ç1.  ó •æ • U!)•:/"Ç U; ÝV!WBÇ >-KäÃ  5:+-,

• • Ê•••Ò•!"Ç ÉÑ•'()Ã  XL•0Ç *+, &Y6% B 5:<•=Z+•@Ç  *+, F1[ 'E•/0•\ ]U:"•^Ç U_•/-+"'()Ã 

5:\•`Å a5b+K% äæ7;c Z+K"Ç Ï7•"Ç db%&• Ý•) ÇDeæ'()f" • Ö•bgÇ A:+, H%h• •i Í•;Ñ@Ç  æ FK"c Ê•••Ò•!"Ç

'(/"Ç &•)æ a'()2.  

  

        5/)60Ç jO+%kÅ  5)•:/"Ç CDE2Ç S+l •?79, æ Ê•m•:!Í•;ÑÃ  • HM&%æ ¡n$G FKo; ÉNO!p Ò•O!2Ç

 >? 7•N0ÇÍ•;Ñ@Ç •? H$/" F$8!/0Ç • Ê•m•:!2Ç FKq *+,¡   r•; >K" ]É7,Çæ 5•Ñ•-.!)Ç Õ&\ •s ä•K• äjG

c U•? X8) *+, Ê•m•:!2BÇ 5-:L ÉÏ••Ò äæÏ á•t U<Ç•8"ÇÓÃÑ  5/)60Ç CDs >KJ Du9:2 ¡aV.? Ú•\70Ç á•0Ç

äÃ 7•N%  >?•s•vÃÑ  æ Ê•m•:!2BÇ F••t áVW >?Í•;Ñ@Ç  ÉNO!PÇkÅ  È•/2ÓÃÑ á•0Ç3 äæÏ ¡äÃ  S"Ð ä•K•

 *+, ä•+1[ >•D"Ç U_•/0Ç È•/2 *+,'()Ã  5•&\ d? ¡•(+;•8? •Fw\Ã  *+, db%&? 7x•, á7•? Q:8I!"

]'yÇÑ•-.!)Ç  

  

                                                
]ÉÒ•!i '()Ã FKq • Ê•••Ò•% ÁÇ&zÅ '!• 7L •-G ¡5•Ï•, '()Ã FKq • Ê•••Ò•!"Ç '!% •? ÉÏ•,{  

* æ{]5/)60Ç '()Ã ÁÇ&o" 5•789"Ç Ê•••Ò•!"Ç F-•!/• 7L 'E•/0Ç äÃ >? •LVR<Ç S"Ð 
1 79E ':EÇ&;Å n9?Õ ¡C&GÐ Q$) dz&? ¡ì369 .  
2  æ íæ•9^Ç |•• 7-pÕ ¡C&GÐ Q$) dz&?¡7$•"Ç ':EÇ&;Å áVz409. 
3  æ Z-:•9"Ç A••% ä•<7,Õ ¡C&GÐ Q$) dz&? ¡äæ&WÂ462.  
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       •••Ç • ••!•Ç ä"#$ %&æÁ" 'Å ()*+!•Ç ,-.¡ +/0 ".12!•• (+&"!•Ç (3+4•Ç 5*  Ú*/6ÑÇ (•*7 •Ñ*8)Ã 

*232)Ã 9#:;   Þ") • <•=ÓÃÑ  >•? 9@*8A•Ç Ö*/BÇ 12!•Ç C8) • <•#•Ç Ú*/6ÑDÇ E? 1•F$ %4G ¡á*HÇ

 ÇCIJ ÇÁÇCKæ *8+; 12!•ÇÚ*/6ÑD ,C8)¡ (!)LHÇ 12) M$"!6 (;"8N O8$ *@ ".æ1.  

  

        E@ 1PC•*;Ñ*QRÇ  ,-. *2/•0 S•Ç12!•• (+&"!•Ç (3+4•Ç Ö*/BÇ (N*T ()*+!•Ç** ¡DÅ *UÃ  VG*F@ M4W

XY•$ *3+G 9Z3A6 (!)L3••  

Ã - & æ Ê*[*+A7DÇ 9$"\A; (!)LHÇ ã*+Í*;Ñ]Ç  É̂ •A_Ç'Å  È*!7ÓÃÑ  *` CG"$ á*HÇ(+J*#@Å 

 Ò*•A7ÇÍ*;ÑÃ (+••4A!@ æ V)"A•Ç • *2NCG E@ %$̂ $ *a ¡b•4A!@ "3F•Çº 

È  - 12!•Ç C8) Ö*/BÇ  äæÏ Þ"!•Ç •ÑÇCcdÇ  >•? e•"f7g 1.*!HÇ ÉæCZ;12)Ã (+G*cÅ  hG*i

 Ê*•Q >•? ¡je6æCQ (3+&C@]Ç  ÁÇCK >•? E$C3ZA!HÇ Ñ*kN V•:$ í-•Ç12)Ã  ÉÏ*$Òæ (!)LHÇ

b•4A!@ *.C8) Ú*/6ÑÇ á*3A7Ç l*A•*;æ *2+•? ••m•Çº 

Ê  - ÉÑ*KdÇ 'Å )LHÇ ä*; Ú*•mJÇ ßn; o•Ðæ ¡(!)L3•• %+p 9•4A!@ ÉÏ*$Òæ V)"A•Ç • •PC6 (!

 1•7*`*3?Ã2. 

  

        (+•*A•Ç Ê*)ÇÑ%•Ç ÖC8; (+J*qÇ 12)r• M;*!•Ç ÍC:•Ç 1+?%6 E#s-á*ZHÇ 9+•) >•?-  t•æ*F6 S•Ç

X Ú"c"HÇ  

ü Grinblat, Masulis et Titman, GMT (1984)  Ç"I7D XäÃ äb?dÇ  ,-. E?

gÊÇÑ%NDÇ12)Ã )LHÇ 12) C8) %$̂ $ j(+J*u 12!•Ç C8) 98G ÏÑ ä*G ()ÇÑ%•Ç ,-` *4Gææ v(!

 á"7 É%+p Ê*@"•8@ *2$%• (!)LHÇ ä*; Þ"!•• Y7"6 (+•38•Ç ,-. äD Ú*/6ÑDÇ ".*27*;ÑÃ 

º(+••4A!HÇ 

ü Baker et Gallagher (1980)  *32A)ÇÑÏ C2I6 XäÃ  V$Ò"612)Ã  (!)L3•• w3!$ (+J*u

 ó8HÇ ÉÏ*$̂ ; ,-. >•? (NÑ"••Ç • Êb@* Ñæ]ÇÞÇ  9pÇ E@ (+•*HÇäÃ -Tx6  ã*& y+7 ¡9Z@Ç ì"A!@

 V$Ò"A; ã"46 S•Ç Ê*!)LHÇ E@ (F+? ()ÇÑ%; ä*Z7*••Ç12)Ã  Ç%pææ (+J*uäÃ 94 (F+8•Ç E@ z 

 ÉC#G %=L6äÃ ÑÇ%NÅ 12)Ã  íÏL$ (+J*u'Å  (3+4•Ç >•? >•Z@ ÊDæÇ%6(+NÑ"••Ç 12)r•º 

                                                
*/BÇæ 12!•Ç (+{Ñ Ö*/BÇ (•+AF•Ç æ ¡á*HÇ ÓÃÑ *2F@ ä"#A$ S•Ç 12)]Ç Ï%? ÉÏ*$Ò 'Å íÏL6 (+J*u 12)Ã ÉÑ"N • Ê*8$Ò"A•Ç | v(+8•A•*; (+&"!•Ç eA3+& Ö  

1 æ íæ*F}Ç ~*N %3€ Õ ¡,C=Ð M•) VpC@¡%•8•Ç 1+.ÇC;Å ábp409.  

**  •6*#•Ç <:$-  ‚+32A•Ç •- (+&"!•Ç (3+4•Ç Ö*/BÇ äÃ 'Å-  (•*}Ç ,-. •–  (3+4•Ç >•? ÃC[ í-•Ç Ö*/BDÇ Ö"8$ %& ÐÅ ¡9#= 12)r• (+&"!•Ç (3+4•Ç Ö*/BÇ O8$ D

 (+&"!•Çpd Þ"!•Ç • ä"•@*8AHÇ CIJ ÇÐÅ o•Ïæ ¡12)r• (+•#•Ç (3+4•Ç V/6C6 %& ÊD*}Ç 58; •æ 9; ¡12)]Ç Ï%? • ÊÃC[ S•Ç ÉÏ*$̂ •Ç 12!•• >•? ¡12)Ã ÉÑ"N • Ê*8$Ò"6 ÁÇC

v(+;*ƒÇ (+•*@ ÊÇÑ*KÅ eJÇ  
2  æ Y3+8F•Ç e$*6 ä*J%?Õ ¡,C=Ð M•) VpC@ ¡äæCTÂ463 .  
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ü Woolridge et Chambers (1983)  äÇ•••• :äÃ  !" #•Ò$%&Ã  !' ()*+,ÉÑ+-Å  ./0 ()1+2Ç

º(3&•4Ç 567839 

ü á ()*Ç•)4Ç (&ÇÑ•;ÇMcnichols et Dravid (1990)  •••• :••! "#  $%&• '•%(•) *+,-./•)

 0123•45-#  6•78 9;< $•=>?• @•A+B8certain volume CD+E?•) 68 (&ÇÑ•;Ç <6"æ =äÃ 

4Ç3 á!> (?+@Ç $A+9!/B9 ä!/CB83• D•E1ÑFÇÍ+  5GÇ D9 (BH!84Ç á+CB8&Ç $)37" 59+0

$%&FÇ  I()*+, $%&Ã #•Ò!81 á+4Ç ÓÃÑ ÉÏ+•Ò Ê+)/C01.  
 

 : ••••• ••!"# •$••$æÃ  %•&'#%($)Ç 

        J6"K"(&+)3;Ç LM'  Ï•0 ÉÏ+•Ò ./0 (&+)3;Ç LM' í!NO"æ ¡(••7O;Ç Ê+B•Ò!8;Ç (&+)31 +%871+& 5P9

FÇ$%& QÅ  RBS;ÇæÃ KP•ÃTPCU ¡ ÆV2   $%& 5•QÅ  EW ¡D••••G <C%&äÃ  ÉæKX ./0 KX•" Y ()/CB;Ç LM'

 Ï•0 (Z0+S9[<\+34Ç$%&FÇ ]$%3;Ç KB& I Ö+Z^Ç 5P4+1 +%/1+7•2.  

  

        Ï•0 ÉÏ+•Ò ./0 _"̀ •$%&FÇ  Va b•Kc D0 d)Ze +%8fÍ+1ÑFÇ  æ !'æ ¡$%3;Ç +%)/0 5gh i;Ç Ê+B•Ò!8;Ç

 íÏ•• +9QÅ B& d)Ze õÜ" j;M; ¡$%3;Ç K óZ kS õ 5 $%3;Ç KB& I Ï+lÇ Ú+Z"ÑYÇ _70 (&+)3;Ç LM'3.  

  

       Dmn +C•äÃ  ¡$%3;Ç KB& Ö+Z^Ç •B1 áæÇ•8;Ç #)op" (&+)3;Ç LM' D9 #UÇ•;Ç ä!m•K9FÇ  q)8• íM;Ç

 ÁÇKp; D•KCP834Ç Ñ+rg; (?KZ;Ç$%&FÇ I $'+3•æ ¡Á+ZsÅ  æ bCB;Ç (Z?$%3;Ç áæÇ•8; Ú+3"YÇ4.  

  

 : •*+•• ,•-"# •$••$%($)Ç  

       tÇ ()/CB;Ç (&+)3;Ç LM' 5P(/1+74  (fVo8;$%&FÇ D9 Ï•0 #)Ca +u •g7•æ ¡$%&FÇ  •>Çæ $%& I

•••G¡  Ï•0 d)Ze íÃ$%&FÇ.  íÏ•• +vQÅ  æ $%3/; ()H!3;Ç (C)7;Ç ÉÏ+•Ò D9 <B9 Ï•0 I w•!g8;Ç Kgh

$%&FÇ áTx Ï+7B*Ç (9+B;Ç ()BCyÇ5.  

  

        #)Ca ÉK'+z V)C8"$%&FÇ +{|1 Ç•G ÉÑÐ+* ÉK'+z¡ 5mp1 Ë•} Yæ ÑKm89¡ (fVa ÉK'+z ~m0 +{!•

$%&FÇ (3&•4Ç |o/" •7U ¡QÅ  Ï•0 d)Ze+%C%&Ã¡  $%3/; ()H!3;Ç (C)7;Ç dZ€O" +9•O0QÅ  ÉE6• (GÑÏ

                                                
1  Mondher Bellalah, op Cit, p17. 
2 ZVI Bodi et Robert Merton, finance, 2eédition, Pearson, France, 2007, p 279.   

3  æ íæ+OlÇ ‚+? •Cƒ¡•6B;Ç $)'ÇK1Å áTG Õ ¡LK•Ð b6& #GK9409.  
4 8&YÇ ¡ãT& „9V0 (9+&Ãæ „C)C8;Ç ÏÇ•U •-ÑÇØ ¡ÉÑÇÏÅæ 5)/} : ();+4Ç ÞÇÑæF+1 Ñ+CP1 ¡2004Õ¡41. 
5 GK4ÇÕ ¡b1+3;Ç #42.  
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 ¡•••• •••! "#•$ Ê%&'• ()*+æÃ  Ï•*, ()*+È•#Ã ! í-.Ç Ú•/0.Ç 123•45.Å 678! 90: ; <•æ ¡=Å  Ç->

ÁÇ?@AÇ  B8C ÑÇ?0.Ç íD3E 90: Ç-&>æ FG•*8. "5HD*.Ç "250.Ç ÉÏ•IÒ J ")KÑÉÑ•LÅ F"*MNOÇ PQæ áDR "S5M  

  

        <&T •2,äÃ 78.Ç J ()*.Ç äD&IÁD =Å  ".D2•. "5)*•.Ç "250.Ç U5VW J ")K?.Ç D> "M•5*.Ç X->

É?*2*.Ç¡  •Y G*3! Z.ÇÇG•M[  "5HD*.Ç "250.Ç ÊÇÐ\,[Ç ß]I •• D>æ ¡Ç?^Ã  ".D5M B8C •5+•_Ç ()*+ G•*.Ç

 `K FÊ%•••OÇ "V8&! Ö•VaÇäÃ  (!]I 9H G•*8. "5HD*.Ç "250.Ç ÉÏ•IÒÑÇ?/QÇ •••C   Ê•52&+ 4bÇ?'. <I?2c3*OÇ

"I?*,.  íÃäÃ • D>æ ¡"I?*, `K Ê•52, J "dÑ•0• ••V!?• äD&I G•*.Ç ?•M eMD3• ".D5M B8C •5*&C ?^NI •

 ÞDVI •fÑæ ¡G•*.Ç?^[Ç  í-.Ç g•_hÇ4^9RÃ  ìD3i28. "753dæ ¡()*.Ç Ç-jæ FÉ?*2*.Ç ".D2C J Ï•k3HhÇ

l••D8•O  ø')OÇ `K)R•kI 9H í-.Ç ?4 VW5 Ï9C UG•M[Ç78.Ç "*MNOÇ (•73! •• ÉÏ•C ¡ÁD =Å  Ç->ÁÇ?@AÇ hÅ 

É?>•H Ýæ?m J1 .  

  

 : •••ÇÑ•••• •ÉÏ•!Å  ÁÇ"#$%•&Ç  

        ••••••!"•# ÉÏ$#Å  ÁÇ%&'()*Ç  +,- ÁÇ%.- •/)01Ç ã$!2'()*Ç  34Ç$5Ñ67Ã  Ç89 :;<2 •=ÁÇ%>?Ç 

 íÏ0@AÅ  B•/@ $= C"D'()*$- E•@6FG4ÇæÃ H•G@IJÇ '()$- B•/@ $=¡  •# ÉÑ$<# K9æ'()Ã  C<)$9ÑÇ67Å  L

6!#Ã  •/)01Ç MN"•æ :$(OÇ%&AÅ ,4Ç P89 •!"•ÇÐÅ   ¡•@Ñ$•Q•)RÇ $5$>$!•SÇ ÞTU• •S$•= •!4$= ÏÑÇT= $(@64 VW$X

 •= äTY@ Z!S;•[*Ç  \ +O$U4Ç Ç89 á]^•)$- •/)01Ç ãTF• •4$_Ç P89 \æ ¡`a$/1Ç B"# +O$U4Ç b@ÒT•

 •!"•#ÉÏ$#Å  ÁÇ%&'()*Ç¡  æ c$•4$-•@6FG4Ç Ê$,@ÒT•4Ç •!"•,4 ]@6- •!"•,4Ç P89 d•,•2.  æ# '•• •!"•ÉÏ$#Å  ÁÇ%&

'()*Ç `-T")M- æÃ $a `•,O$& `•F@%e- :  

  

1.  Ê•••••••Ç Öæ!": 

        fgh4Ç á]D •= •/)01Ç •",•æÃ íÃ  •"!)æÇh•á$  •= Ï6# ÁÇ%& \ $(•<iÑ •#'()*Ç Ï6j %,/-¡  

 äTY@ $= ÉÏ$#"#ÃB  '(/"4 K2T/4Ç %,/4Ç •=Á$GkÃ ä]#?Ç¡  æ É61 Ö%,4Ç %••/@`#T<)Ã æÃ •k]k.   ä$X ÇÐl[

 Ï6#ÞÇÑæ*Ç  b!<"4 •mæ%,1Ç •!4$1Ç%QXÃ  \ Ñ$!JÇ $("[ nOÇ%.4 •/)01Ç oep $qäÃ  ;X  ír.•Ãæ oF[ nG= ÁI>¡ 

 siäÃ  Ç89ÈT")*Ç  f!4$Y•4Ç P89 '9Çæ t$Q4Ç ÈT")*$- nWÑ$F= n•U"Y• Ú$U•Ñ$- I!••@È$,•Ã  É%)$•/4Ç•@84Ç 

 äT4æ$uÚ$G2Å  •"v'()*Ç 4$-b!<.   

  

  

                                                
1 Õ ¡P%XÐ C<) b>%= ¡ì6G9 '!9Ç%-Å sG=79.  
2  æ KUGS Ñ$U^4Ç 6<#Õ ¡P%XÐ C<) b>%= ¡w2$@%2 KXÒ •!x401HÝ%h•-E:  
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2. Þ•••Ç •• ÁÇ•!•Ç "#•$%&•Ç                                                                  

        ••••••Ç !"# $•%&í'  ÁÇ() (•*%+,-./'Ç  á01 2, Þ3+•Ç 2, ()456Ç ÁÇ(7•Ç 89(: 2; 4.5<(9 =•Ç

Ç Ê3•>•+•É(+.  •?@ AB& 4, ÉÏ4;æÞÇÑæ'Ç  •CÑ35•Çæ •••46ÇSEC -%9 =•Ç •D9(E•Ç F•; ÇÏ3•G ÁÇ(7•Ç 4H¡  4DIææ

 J•E%9 Ï3•D•Ç K•%•(,'Ç  ••?,Ò ÉLIá3:Ã  A••M%•-./'Ç •>3•E6Ç¡ á4N O P4%•4>æ Q5R !ÄÇ() È3•E6Ç ÏS••Ç¡ 

 ä3T•/È3•/'Ç áæ'Ç UBIÃ. 2T9 4•.,æ È3•/'Ç  •+/V6Ç F•; WX4I A5%6ÇÛ0>Å  O 4.%5<(> 4.•Y4+,ÉÏ4;Å 

Ç() Á-./'Ç1.  

  

        ••••; ÁÇÑæ 2, AIÇæS•Ç 2•T&ÉÏ4;Å  ÁÇ()-./'Ç •••4%•Ç AIÇæS•Ç O •+/V••• •5+?•4> :  

ü  æ ÊÇ••••Ç ••!"#$%&Ç  ••!'()• *)+,-•Ç ÉÒ,(./Ç0Å #$%Ã  1•23 45 *•Ï,5ÉÏ,5Å  ÁÇ26#$%&Ç 7•+ ¡

 48ÑÇ•9Å #$%Ã É•••:¡  º#$••Ç *;<Ñ Ö,=>Ç ?•@(• A•Ðæ 

ü BC D;=•E *•%F8 ÐÇ!'(%7 *ì2CÃ 45 G *•æ,Hæ *I•$(•/Ç *•%F/Ç JK,•8 LMN+ á,OE7Ç 1•23

#$5,•PÅ  áÇ•N(%,+#$.$%Ã  48 Ï•M+#$%Ã º*;•M/Ç *•%F/Ç 

ü  áæÇ•(E *•%F8 48 *•%F/Ç ••!",$.$%Ã  Ñ!$.QÇ R+0Å  áæÇ•(E *•%F8,$.$%Ã  Ïæ•H Ï•5 R+

º4•2.S(•/Ç 48 

ü ÁÇ2:Å  •T;U V •••MEÓÃÑ  ,8 *•,W V ¡*•%F/Ç á,8ÇÐÅ   X)5 í!(Y 7 •T;ZÇ ÇDU ä,[*\Ç•(%Ç æÃ 

 *NW,O/Ç *;N•2]•Ç ÊÇÑ!I!•Ç 48 ÉÏ,=(%7Ç V *•%F/Ç ^;I ?_2E `Pæ V ¡*=;Ma ,UÏ!:æ *N•\

 *•%F/Ç ã!-E A•D• G*\Ç•(%b•ÑÇ•9c+  æ ÊÇ••••Ç 48 ••d/Ç V ,$();OW ãÇ•e(%ÇÉÏ,5Å  48 Ád: ÁÇ26

,$.$%Ãº 

ü ÐÅÇ   ,$.$% *.;P fIÑ X)5 •.ME *•%F/Ç ä,I ¡*;-;-gÇ *.;-•Ç 48 •PÇ #$•)• *;P!••Ç #;-•Ç `\,[

 48 Ád: ?'•+#$%&Ç  1•23 45 ¡,$•8 Öæ2M/Ç 48 •')• *•æÇ•(/ÇÉÏ,5Å  ÁÇ26#$%&Ç  GÞ!••Ç 48

 *•%F.)• 4ThæÉÏ,5Å  #$••Ç 2M% Ï!M• ,8••5 Þ!••Ç V f;N)• ,$W230Å  J-;-gÇ ì!(•/Ç æ•N(•

 Þ!% f\,9 ,ij[æ *•%F/Ç,$.$%&º 

ü  X8Ç•-•Ç R•kÇ••Ç 48 Éæ2S•Ç á,-(\Ç !U fIÇ••Ç ä!T• •P ,.[0Å  Ï!;P ß,•U 4TE l !)I G*•%F/Ç ßb8

 ä,I R•kÇ••Ç *•,.gÑÇ•9Å  Ý•m É•••: ÊÇ••%ÉÏ,5Å  48 Ád: ÁÇ26#$%&Ç  ^\,6 48 ¡*•Ï,M•ÇäÃ 

                                                
1 Õ ¡n2[Ð 1N% f:28 ¡ì••U #;UÇ2+Å o•8 Õ386-387.  
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Ç ••••Ç • •!Ç"#$%Ç •&'! () "*+* ,-æ ¡•./012Ç ÊÇ"3'2Ç 0• Ö45#6 72Ç 4809:Ç ÉÏ0*Ò ;0#20<æ ¡;0:

 •.•12Ç =>646 "? •<01:Ç • ¡••?,'2Ç 0@#.•? ABC 0•'•C 4DE* 0)F@'B2 ••?,'2Çº 

ü  ••B.5< •'$E:Ç ã,16 "?ÉÏ0CÅ  ÁÇ4GF@$HÇ ••I•6ÇJ$KL  ABC É4M•'2Ç •2æ0N •@OÇ,:() •'$E:Ç  •&?

 ¡(*4PÂ (*4.Q#')RKCäS  ÁÇ4G (C (*4.Q#':Ç Á%E-F@$HÇ  "? ¡T5) 45'< •'$E:Ç U•20) ()

 () ÑÇ4? V&W0X*ÉÑÇÏÅ  •'$E:ÇÉÏ0CK<  ÁÇ4GF@$HÇ  45'<UBCÃ  Ý"Yá0M<Å ºÉ4M•'2Ç •2æ0N 

ü  • Ë"W 0) S5R ,-æ ¡Ê05*Ò,#2Ç ABC •),•ZÇ 0@[4>6 72Ç Ï,•12Ç á,W Ý0>#2%Ç ,- =RÇ"2Ç ä,•* "?

:Ç Ê0*%,2Ç É"\#•••*4)HÇ  "•.I#< •),•ZÇ ÑÇ4? =&6 ]•W ¡Ê0•3•5&'2Ç áSPÑ,OHÇ  æÑ05$HÇ  ÑÇ4?

 Ê05*Ò,#2Ç ABC •[æ4>:Ç Ï,•12Ç ^_- •` • 4.Q#'.B2 (•aæ bÊ05*Ò,#2Ç ABC Ï,•? =[,<äÃ  _>3*

 () Á+O =•&< c2Ðæ  ¡0@•R de4* 72Ç =*Ò,#2Ç •$0•$ F@$HÇ1&#2 ••?,'2Ç 0@#.•? f5>6ÑÇ 72Ç V6æ4D A

bÊ05*Ò,6 ABC V2,XW gæ Ï,•12Ç cB6 (•6 h ,2 V•BC ä,•#$ f!0L í_2Ç ì,#':Ç ABC 

 

        ••B.5< ã0•1B2 •'$E:Ç =R"6 72Ç 0-ieæ =RÇæ"2Ç cB6 •L () Fe420<ÉÏ0CÅ  ÁÇ4GF@$HÇ  0@•BC d6J* 72Çæ

 íÏE6 "1R bF@'2Ç ••jÑ • ÉÏ0*Ò0k*Ã lÅ  45#6 72Ç 4809:Ç ÉÏ0*Ò •&'! Ö0>mÇ •I•#! •'$E:Ç 0• ÖáÇ,)HÇ 

 0) ABC n?,#6 ••B.52Ç ^_- ••BC0R ;0#20< æ ;0:Ç ••••Ç • •o0pÇÇÐÅ   ä0LiDq#2Ç  ÉÏ0*+2 r0s%Ç••jÑ  F@'2Ç

 • t1u 0v ¡wLÇiPHÇ F@'B2 ••?,'2Ç •.•12Ç • ••1•1W ÉÏ0*Ò1.  

  

        ABC Ý45#2Ç (•a••I•6ÇJ$Å ÉÏ0CÅ G ÁÇ4F@$HÇ  É"\#:Ç Ê0*%,2Ç () •L ••••*4)HÇ  æ "1R ¡0'!4R

 õ2 æ •B*,8 ÉJR _3) V!Ç xW, ÊÇ_20<É"\#:Ç Ê0*%,2Ç • ••B.52Ç ^_- Ê4@` ¡Ê03•!0.Q2Ç ÊÇ,3$ áSP   •••*4)HÇ

 •••*4)HÇ É"\#:Ç Ê0*%,2Ç •æ ¡É"\#:Ç ••B.:Çæ#.•? 0) F@$HÇ ÁÇ4G ÉÏ0CÅ Ê0•B.C •.•? ÊÒæ0y V25$Md 

0*,3$*,-æ b  ÊÇ,3'2Ç • "*Ç+#) ^0yÇ •ÉiPHÇ¡  0.L  õ2F@$HÇ ÁÇ4G ÉÏ0CÅ á"5) äÃ xW,) ÁÇ4G ÉÏ0CÅ •.•?

••20z{Ç •I•#32Ç ABC •),'1) F@$HÇ(  lÅ •oæ4.8 •3$ |1988 •<01)41.8 •3$ |2000.  

  

                                                
1  Õ Õ ¡t<0'2Ç =O4:Ç379 -382.  
*  •3$ • d#L á01:Ç äÃ Ñ0&#C%Ç T5< _PHÇ =)2004. 
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       ••Ã  !"#$%&Ç' &•(Ç* 'ä)*'ã•+,-.&'É/0•'123äÃ 4' !5+6&Ç'78-'æ' 09:';••<'Ê•"=>?Ç'@•':9:6&Ç•2A•BCDE'¡

'ã•A'8F+31998 ;GBHÃ ?Ç•"=>'I•Ç$E'á•+6,=Ç'J!K,"C' HÑ)B&Ç'L'É$6"?Ç' !"#$%&Ç'ÊÉÏ•AÅ 'ÁÇ$MN2=OÇ'¡

ÉÏ•?Ç'P"4'Q&Ðæ** 217-2 R&Ç'@•'L'ÑÏ•S&Ç'ä)#•24 ' !59)T1966 'æ'N<Ñ'ä)#•R&Ç'PT)U'á:6?Ç98 -

546  !59)T'L 1998 'æ'¡+"9'í8&Ç'ã•!R&•E' "=>+5&'VÉÏ•ADE 'ÁÇ$M•2+2=Ã 'Ïæ:4'L10 '@•'WÓÃÑ 

É:?'•X•• 'YSCZÅ 18 Ç$2M1.  

  

       '[,!FRC':T)9'æÉÏ•A\ 'ÁÇ$MN2=OÇ ]•^æ'•"#$3'L  

1(  •••••ÉÏ••Å  ÁÇ!"#$%&Ç '() •*Ñ+,-Ç .) É!/0•-Ç Ê•0%1•-Ç 234 'Ïæ:4'L'Q&Ðæ']

10'@•'WÓÃÑ 'L'á•?ÇÑ•_Å 'I••#$EÉÏ•AÅ 'ÁÇ$M@A'N2"&Ç ÁÇ$`5&'1•)+6&Ç'Ö$6&Ç'a9$_OPA'¡

'PbæäÃ c' !"#$%&Ç'Þ)"&Ç' d!-'ì:&'Ê••)56?Ç'78-'$`FCAMF(¡ 'æ'ã•!R5&'Êe•4'É:A'ß•F-

' !5+6EÉÏ•AÅ 'ÁÇ$MOÇN2=¡ eÅ 'æ'f#Ç' !&æ:&Ç' !B=•gÇ'/9•6+5&'•R3ææ'Êe•(Ç'J!h'LIAS/IFRS 

'$9•6?Ç'æ !i9$•OÇUAS GAAP¡ 'N,9'f#•3'@•'fjÇ$M'Ï•6?Ç'ÑÇ:R?Ç'NSkáÇ)•OÇ  6+lÇ' H•mÇ. 

2( 5••6•0•-Ç 78- •9+:;< #$%&Ç ÁÇ!" ÉÏ••Å •••••  :'N,9'f#•3'É$6"•' "=>?Ç';#•*'ÇÐÅ')n5&ÇÁ 

'N2=OÇ'ÁÇ$M'ÉÏ•A\'1•)+6&Ç'Ö$6&Ç'ZÅOPRA'o!kp&Ç'Y+6,"9'ÉÑÇÏ\Ç'q5r'ä•3'J<Ç)&Ç'Læ'¡

'/s' ••6&Ç' !6+tÇ'@•'f&'uK6?Ç'@•'ÁvT'æÃ'Y*'ÁÇ$M'YTÇ'@•'[^•"?Ç'J!+t'ã:R9'æ' 9Ï•6&Ç

w$2M'Ïæ:4'LcÉÏ:x'Ép3'á.k'æ'Ï:x'$6"E'N2+2=Ã2. 

  

       '  F='@•'•<.K#Çæ1998 ' 9•s'ZÅ2001 ' ;6%CÑÇ'y&Ç' HÑ)B&Ç'L'É$6"?Ç'Ê•"=>+5&' 9)d?Ç' B"F&Ç

'Ézk'Q5{ initié '@•'N2=OÇ'ÁÇ$M'ÉÏ•AÅ'I••#$E'L8.9'ZÅ'W42.1'Læ'|W2003 ' !5+A' +!<';}5E

'ÉÏ•AÅ  

                                                
'v?'~]'ZÅ'á•0?Ç'Y!B='u5A'$€#Ç''¡•"#$3'L'N2=OÇ'ÁÇ$M'ÉÏ•AÅ'Ú)‚)•'á)4'Ú._eÇ'@•':9  

-Sébastien Dereeper et Frédéric Romon, Rachats d’actions versus dividendes : effet de substitution sur le marché 
boursier français ? http://leg.u-bourgogne.fr/rev/091186.pdf, 
- Jacques Hamon, Le rachat d’actions : une politique de valorisation des actions ?, Cahier de recherche n° 9801, 
Novembre 1997. 

'$9$RC'Ê•4pR?'•R3æ'Q&Ðæ~~Esambert.  
1 Sébastien DEREEPER et Frédéric ROMON, Rachats d’actions versus dividendes : effet de substitution sur le 
marché boursier français ? http://leg.u-bourgogne.fr/rev/091186.pdf, p p157-159 
2 Pascal Quiry et Yann Le Fur, Les rachats d'actions, Article paru dans Les Echos du 28 octobre 2004 
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 ••••Ç ÁÇ••4.02 Md€  !"#$% !&'()*+*TOTAL  æ !,Ñ#&)Ç - !./$0)Ç 123 - !$.4 56Ç 7889 :)Ç

 á;< !.'=•>)Ç?/@ ¡!(')Ç  æAÇ 123 BC@ D'•EäF !./$0)*+ 7G*4 :)Ç ÉH.9#)Ç ! 60 Ê*'•EG BG I

40CAC Ç ÉÏ*"Å !./$0+ *JKÃ 7G*4!&'()*+ ••••Ç ÁÇ•• ÉÏ*"Å !./$0) !LLMAÇ •.8)Ç 7N/+ O.9 PÁÇ•Q) 

••EG - !RÑHAÇ Ê*'•E$/) 40 CAC !(• -2003  ST$.4 *G7.9 Md€.  UVW *G #3æ56 BG I

 Ê*0KÒ#@Í*+Ñ•Ç P!KH8()Ç *GÃ  H.0L)Ç X/"YæÑæ•Ç¡  !(• -æ2007  !./$" 7N/+ÉÏ*"Å  ÁÇ••••••Ç  !$.4

27.7 Md€. &'()*+ á !20  Z$%Ç[æ•Ç1¡  *G #3æ\*T)Ç áæH]Ç S^_#K :  

 •4Ñ áæH]Ç1-2  :U) ••••Ç ÁÇ•• ÉÏ*"Å20 YæÑæ•Ç Z$` (') [æ•Ç! 2007.  
  
  
  
  
  
  

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Pierre vernimmen, op Cit. p 907.  a ÑHLAÇ 

        1;"Ã áæH]Ç b&K!.cÃ  !'•EA !&'()*+ !./$0)Ç 123 !$.4 7N/+ O.9 ¡••••Ç ÁÇ•• ÉÏ*"Å !./$"

Vodafone 74900 (€Md7.49)M€ÈÑ*8K *G #3æ $.8)Ç! d !LLMAÇ)Ç 12 Ê*'•E$/) !&'()*+ !./$0

••EG - !RÑHAÇ 40 CAC !(• -2003¡  !./$" 7=*6 O.9 YæÑæ•Ç Ê*0$%Ç e4*+ X/" f&g(K *G #3æ

PÉh&6 •.8+ ••••Ç ÁÇ•• ÉÏ*"Å     

  

Ñ•••Ç  !"# $%&'()*ÇÉÏ•#Å  ÁÇ'+,-./Ç   

       K Ê*./$" B" i@j"ÅÉÏ*  ÁÇ••••••Ç Ñ*kÂ   ÉhV6*•cÃ :  

                                                
*  !'•EG 5T0@TOTAL  2(G *'=•l - ••••Ç ÁÇ•• ÉÏ*"Å !./$0+ *G*.4 •V6•Ç1999  !K*m [Å æ2003 -  á*8AÇ S.l iT6 í2)Ç 74#/) *0&@–  123 !$.4 7N/+ O.9

 Éj>)Ç 123 á;< !./$0)Ç14.5 Md!  
1 Pascal Quiry et Yann Le Fur, Les rachats d'actions, Article paru dans Les Echos du 28 octobre 2004 

        M€                                                       Société     
7 490 Vodafone 1    
5 107 GlaxoSmithkline 2 
4 865 BP 3 
4 170 AstraZeneca 4 
4 161 Anglo  American 5 
4 040 BHP Billiton 6 
4 016 Ahold 7 
3 819 Nokia 8 
3 510 Daimer 9 
3 500 E.ON 10 
3 446 ING 11 
3 375 Credit Suisse 12 
3 146 Novqrtis 13 
2 696 Nestlé 14 
2 604 M     Arcelor 15 
2 586 A   Copco 16 
2 519 Barclays 17 
2 401 Royal Duch/Shell  18 
2 305 Munich Re 19 
2 279 Fortis 20 



                                                                                •••• ••!"•        •••••• !"#$% &'•()* +,-.*• ••/0• 

62 
 

1( ••••••Ç  !"•Ç#$%•&#'()  :  

        Ê••ÇÑ••Ç ••!"#$%Ï•&'Ç æÃ  ()•* #$+),ÇäÃ ä-./Ç  0.ÉÏ•.Å  ÁÇ(1•)•'Ç  (!• 2 Ú•3*ÑÇ 456•78

•)9•Ç  #8:;" #59+<=>.Ã #$>?!•Ç @AB Ë•C D :• ä:E* Ý:• FG•& •H*1¡  æ IJ(8 K•Ð L93*LMNO• PÇ ì:O

Q•":>!,  æR#••&:•Ç (MÇ  

 SET•Ç •UÑ1 -7 : •)9•Ç (!• =>. •)•'Ç ÁÇ(1 ÉÏ•.Å 0. ä-./Ç (MÇ  

  

  

  

  

  

VÑ•7,Ç Pascal Quiry et Yann Le Fur, Les rachats d'actions, Article paru dans Les Echos du 28 

octobre 2004  

        •!< 4GÃ SET•Ç 0" WXO810 Å 0. ä-./Ç 0" ã•8Ã•)•'Ç ÁÇ(1 ÉÏ•. 3*ÑÇ K•Ð L93*æ ¡•)9•Ç (!• I

V YÅ IJ(8  

Ã - ÉÑ•1/Ç Z•Ç*  #$>?. •[ \!5ÉÏ•.Å  ÁÇ(1•)•'Ç <N Ê•":>!" •)8•• #9•],Ç :•]9" ä(^&Ã  0.

4>5_O9"æ Þ:9>• 0BÇ(•Ç I :̀•Ç¡  æ •)8•• É(a:O,Ç Ê•":>!,Ç Á:` 2 4GÇ äæ(?^O9,Ç •_O!8 b•O••<

 •$_" •)9•Ç ä•<SUN<  0"4O?$Uº 

È  - LMN* R08L9?>• #6•O,Ç #Gæ(,Ç c$3d á-e 0" #••&:•Ç 

 
2( ••••••Ç #$*+•%•Ç#$,-.•%•Ç#$/(0••Ç#'()ÓÃ•• á1%•Ç : 

        f96íÃÑ g5*•E•ÇPascal Quiry et Yann Le Fur ä•a ÉÏ•.Å  ÁÇ(1•)•'Ç L5& SET< 0E% 

äÃ 2 •B•9*  #3>E* c$3dÓÃÑ R#9•],Ç á•"  æK•Ð 2 •?)Oh6 :  Ê•9•],Ç 0" L5E•Ç Ï•!•Ç (938 ÇÐ•i

                                                
1 

*
  #9•]" äÃ -^" •jCitigroup  #59+< •)?)• (!• ÉÏ•8Ò ìÏÃ •H •)•'Ç ÁÇ(1 ÉÏ•.Å #$>?!< F"•U6%.  
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 ÊÇÐÁÇÏ•Ç Ò!"#$Ç %&'()"*Çperformances opérationnelles  æ ••• •Ó••!Ç  "#$Nestlé, 

General Electric, Toyota, L'Oréal, … %&'(Ç)'*Çæ  )+,-./0  %1 2345 6æäÃ  Ê%.78/9 :$%;

ÉÏ%<Å  ÁÇ=>?&*Ã @,8A0  

  

3( ••••••Ç  !"•Ç#$•%&Ñ#'() : 

       ÉÏ%<Å  ÁÇ=>?&*BÇ  ,4*CD%9E íÏCFÅ G ÉÏ%5Òrelution?&4HÇ ,.IÑ JBPA ÈK7L$ äKM5 %$)N< ,34(

 ?&4HÇ =/*FÅ  )O%/HÇPER •7<Ã  @,35=PHÇ )/9 JQ.RK'HÇG,(Ç)'*•Ç á)/$ S$%$Ã  íÏC5 T(%• ,.4M/HÇ ,H%UÇ V

FÅ ?&4HÇ ,.IÑ W.-•.BPA  
 

4( ••••••Ç #'()Ï•*$+Ïæ áÇ,*-Ç Ç$./0• :  

        =XCEÉÏ%<Å  ÁÇ=>?&*BÇ  •7< Y/.3Z [\ "M•9Ï=$,5Ïæ "]BÇ  íÏ%^';•Ç*RE íÏCE SMH ¡FÅ 

 _4`Ï=$,5Ïæ áÇK$BÇ  ,]%aÇ Rcp ,35=PHÇ )/9 ,(Ç)'*•Ç ,-7ME ÑÇ)LbáÇK$cH  ,0dLDÇcontracté¡  S$

 ,.78< "5Ke "+ÇÉÏ%<Å  ÁÇ=>?&*BÇ  ãÇÏ%$%fÃ  S$ ";Ç =DÇ æÏ,5Ï  Ý=/5 %$ Kgæ ¡,5Ï%^';•Ç=Xh9 @i%DÇ j•=HÇ  

  

5( ••••••Ç #$•,•"•Ç#'()æÃ ÉÁ12•Ç :  

       á ìK^LHÇ ,H%UÇ S< =kNHÇ Ý=^9) LBO ,.78< íÃÉÏ%<Å  ÁÇ=>?&*Ã H%9 ,HKl ,8A0 [mE j$ äK5)

?g%4DÇ É=n.* ,+ÑÏ,(Ç)'*Ç %&7+ ÑÏ%^b ,4*CDÇ •7< É=n.4HÇ "5Ke ,.78< o/b ¡( ¡%•T(  ,5Ï%/HÇ ,H%UÇ V

 ,.78/HÉÏ%<Å  ÁÇ=>?&*BÇ  ,.78/HÇ pqg "8` %$ ÇÑÐ%([XhE @,4*CDÇ ÉÁ•$ •7<  

  

       23* %l %;•n(Ç¡  ,.78< ä%9 áKLHÇ SMrÉÏ%<Å  ÁÇ=>?&*BÇ  "*=EÊÇÑ%>Å %^b äK8'&5 S5[4DÇ ä%9s 

_t%4DÇ¡  T(ÇæÇÐÅ  ,8&$ ,5Ñ%8#'*Ç ,]=• ß%Ng SME 6æÃ $ •7< ÚÒKE ,.O%N#'*•Ç ,5)LNHÇ Ê%L•)'HÇ ä%• ,I=

_t%4DÇ¡  æ@,8.LHÇ [$)E äK3Nu'5 ?g i%'H%9  

  

        ,.78< Ñ%3'<Ç SMr %8vÉÏ%<Å  ,./.3Z ,.78< ÁÇ=•HÇÉÏ%<!  Ê%<%nLHÇ ,HK.* w.^•æÃ  Ê%4*CDÇ

 É)5)xÇ Ê%<%nLHÇ Ky ,u0%NHÇæÃ  ,.$%NHÇ Ê%4*CDÇ1entreprises en plein développement.  

    

                                                
* Ï=b ,4*CDÇ ?'z5Ïæ, L{'4DÇ )5)4E Ñ)^$ "#e %fKv íÏ%^';•Ç "]BÇ&.7< |HÇ Ê% æ á%DÇ ÓÃÑ )OÇK<æ ,.H%$ Q5Ñ%^$ S$ % á•} S$ %~%4€ SMræ ¡Í%9ÑBÇ •7< ‚OÇ=0

@íÏ%^';•Ç "]BÇ •7< á•m'*•Ç ,u.'( ,84; 
1 Idem. 
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        •••• áæ•••!"  æ •"Ç#$ %&'(•)•* È+•* ÉÏ•*Å  ÁÇ,-./01Ç  Ê•2"Ò+34Ç %5 Ê••6378Ç ä••&35 94Ðæ

 (":;<4ÇÉÏ•*Åæ  ÁÇ,-./01Ç  æ á•=>Ç ?•&0 @)* A7!B./01Ç ÁÇ,- ÉÏ•*Åæ (":;<4Ç Ê•2"Ò+34Ç  á600  C•D

Eæ1Ç  É,2F>Ç••5æÑæÃ  A<$ 94Ðæ1990ÇE2007 :  

  

 .GÑ ?HI4Ç1 -8:  Ê•2"Ò+'Í•5Ñ1Ç ÉÏ•*Åæ  ÁÇ,-./01Ç  á600 2•D( ••5æÑæÃ É,2F>Ç Eæ1Ç  
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Dividendes  rachets  d' actions 

  

JÑ:K>Ç Ibid, p 910  

  
        LM)5ÉÏ•*Å  ÁÇ,-./01Ç  N •OæÑÐ2001 - P$ ÊÇ+<F4•5 (BÑ•;$1998EÇ2003-   Ñ+Q:' R&F5æ

Ú•Sæ1Ç ("Ï•K3G8Ç TÇ U$•* N •/•VW XY2002  æ2003 ÇÏ:D Ú•Y'Ñ64 Ï+234 ¡ÁÇ:35Ç  P$2004.  

  

       •$Ã  Ê•2"Ò+' Z[ ••••Í•5Ñ1Ç$•* Ç:* ••• ¡ U1993  æ2003  Ê•2"Ò+3• ¡Ö•YTÇ Ç:/- P"A4Ç

Í•5Ñ1Ç  A<$ :"Ç#3$ ?HI5 CY','1994 P$ •G6\BÇæ ]2004  (••G P* Ê•2"Ò+34Ç ì+3F$ CY'ÑÇ150 Md€.  

  

       •$Ã  Ê•2"Ò+' %5 Ê••63764 (&F<4•5Í•5Ñ1Ç ÉÏ•*Åæ  ÁÇ,-./01Ç   U/••8^_ :  

Ã -  ••••••ÉÏ•!Å  ÁÇ•"#$%&Ç  '(• ) Ñ•(*+,Ç -.•/ 01•2345 678.æÃ  9• ä:;4< •• '(• ã=!

#$%Ã -4>•! ->•/ ) í?5Ç •3@*2A•B ¡áÇ:•C5  9• D;4*< •• E8• '(• DF;<#$%Ã ¡••Ã 

í?5Ç •3@*2AÇ  -5:(25 Ì•*G ,-(B•HÅ  9• D.=5 •I Ù•J*/,Ç DF;3(B#$%Ã  æ K4! á:LMÇ

 Ê•8.Ò:N O••PAÇ ) QÉÑ•PAÇ Ê•8.Ò:*5ÇÍ••Ñ&Ç ºO;5Ç K4! Ö•JN 

È  - äR!Å  -(43! 9! -2%SAÇÉÏ•!Å  ÁÇ•"#$%Ã O%•. •• •T5•U ¡ÊÇÑ•"Å  •• ÉÏ•!æ ¡Þ:245 -(••VÇ

 WX.YÅ äÃ  #(P• #$25ÇOZ[• PMÇ D*3(Z 9•º-(P( 
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Ê  -  !"#$%& ä#' ¡()*+,Ç ì-. (/0" (.12* Ï13æ (.#4 5ÉÏ#6Å  ÁÇ%780*9Ç  :;' <7#=>?

L'effet cliquet  æ %@ (.#4 5 A$Ç ÇBC D" Ï1EF,ÇÇ ()*+,Ç ÑÁÇ%3Å  A$#' (?-F$ Ê#;?Ò1G

 :*%? #" ÇBCæ ¡(HIF,Ç (J).Ç 5 K2LM>.Ç 5 Ê#&1;N A3Ç12*ÉÑ#7Å  (2IH*OÅ  #02P#)"

 æ Þ1).ÇæBC <6-? íB.Ç 1C Ç%QR&L'effet cliquetº 

Ë  - ÉÏ#6Å  ÁÇ%780*9Ç  :S2C TU>& V/)GÓÃÑ  WI* #/X ¡á#,ÇÉÑ#7YÇ #02.Å æ ¡ -6#)G Z#>.#&

ÉÑÇÏYÇ  á1N1.Ç 5OÅ  :S2CÓÃÑ  á#,ÇÝ-0>),Çº 

Ì -  (2H/6 íÏ+GÉÏ#6Å  ÁÇ%780*9Ç OÅ  :2HFG Ï-680*9Ç  íÏ+? #[ Þ1).Ç 5 (4æ%\,ÇOÅ  ÉÏ#?Ò

%;*  Ê#;?Ò1>.Ç íÏ+G -@ :&#F,Ç 5æ ]80).ÇOÅ 80).Ç %;* Ö#L^Ç1. 
 

       _BC `>;G  a& Ê#'b>cdÇÉÏ#6Å  ÁÇ%780*9Ç  æ (2H/;. #?Çe" (?-FJ.Ç Ê#;?Ò1>.ÇÉÏ#6Å  ÁÇ%780*9Ç ¡

 #&126 (2H/;.Ç _Bf ä#' g.Ð D" 8h%.#&æ#i?ÃÁÇ1).Ç -3 <H6 ä1S? d aP#),Ç j@1/' ¡ ;?Ò1>.Ç a& (?-FJ.Ç Ê#

 æ (03 D"80*Ã :S7 5 Ê#;?Ò1>.Ç  (03 D"ì%cÃ¡  (?-FJ.Ç Ê#;?Ò1>.Ç íÏ+G #" ÉÏ#;'OÅ  80).Ç %;* ÉÏ#?Ò

 (*#2* D" `XÇ :Sk&ÉÏ#6Å  ÁÇ%780*9Ç  Ý#i?OÅ  g.ÐäÃ  ä#k& (H"#X ('%;, äæ-F>L? #" ÉÏ#6 aP#),Ç

ÊÇÁÇ%3YÇ  !"Ç%& 5 ()*+,Ç #0;I>G l.ÇÉÏ#6Å  ÁÇ%79Ç80* (/mb" Ê#"1H;" äæÒ1n d aP#),Ç ä#' g.BX ¡

 ä#k&%o#4  æ :IF>)"(\k$Ã  #0pÇ%& D6 ()*+,Ç DH;G #" ÉÏ#;' q)=' ÇBC r2. ¡()*+,ÇÉÏ#6Y  ÁÇ%7

80*9Ç  :I@äÃ  Ø1=>.Ç 5 D?%/s>),Ç Ád+C Ú%k?ÁÇÒÅ  æ ]g.ÐÇTcÃ  80)H. #2.#6 Ç%;* ()*+,Ç Ö%;G #" ÉÏ#6

 æ ¡_ÄÇ%7 Ï#;,Ç;? d D?B.Ç a@#I.Ç aP#),Ç Ö%;G t;? #" 1C % ä1o80/0*Ã  -;& (N#c ¡ÉÑ#)MH. u2IH.ã#vÅ 

 (2H/6ÉÏ#6Å  ÁÇ%780*9Ç  ()*+,Ç Ao%;G w$#X íB.Ç %;).Ç D6 80).Ç %;* KLMJ? #" ÉÏ#;' ¡ÉÏ#6Y  ÁÇ%7

 K;&80*9Ç2.  

  

        Þ%\>.Ç -;&ÚÇ1$9  u?Ò1G Ê#*#2*Í#&Ñ9Ç?Ò1>.Ç ÇÁÇ1* ¡ (?-FJ.Ç Ê#;æÃ  :S7 5 Ê#;?Ò1>.Ç80*Ã A$Ç -x ¡

 #02H6 :mÇ-& É-6 ()*+,Ç ì-.äÃ Ñ#2>cb. %?#;" ()y -x Ï-E.Ç ÇBC 5æ ¡#f (I*#J,Ç (*#2).Ç #0J" Ñ#>z :  

  

1( ••æ•••Ç : 

        <H6 %Q+G d (?-FJ.Ç Ê#;?Ò1>.#'  ¡Z#,Ç :S2f#& u?Ò1>.Ç (*#2* (@b6 D6 Ñ#2;,Ç ÇBC `;? Z#,Ç :S2fÇ

 ()*+/H.dÅ  æ ]ÊÇ1J* É-6 -;& íÏ+G (?-FJ.Ç Th Ê#;?Ò1>.Ç :&#F,Ç 5OÅ ËÇ-4Å ºZ#,Ç :S2fÇ 5 TUG  

  

                                                
1 A.Burland et al, op Cit, p p 212-213. 

2  æ íæ#J{Ç |#N -/}¡-I;.Ç 82CÇ%&Å áb3 Õ ¡_%XÐ WI* u3%"415.  
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 : الإشارة )2

التي في  أوسواء النقدية  الأرباحبالنسبة لتوزيعات المستثمرين، و  إلى إشارات بإرسالتقوم كل القرارات المالية        

 أيضاالمستقبلية و  الأرباحواضحة حول مستوى  إشارةترسل  فإا - الأسهمشراء  ادةإعما عدا  - أسهمشكل 

المستقبلية مقارنة بالتوزيعات، اقل حول النتائج  إشارةفترسل  الأسهمشراء  إعادة أماحول مستوى قيمة السهم. 

  ؛سبقالتي ترسلها فيما  الإشاراتو  الأسهمشراء  إعادةقد تم التعرض لموضوع و 

  

 : على المساهمين رالتأثي )3

على تركيبة المساهمين لان هذه التوزيعات لا تغير في  تأثيرالاستثنائية لا تملك التوزيعات النقدية و  أنيلاحظ       

ل طبيعي تؤثر بشك الأسهمشراء  إعادةوخاصة  أسهمفي المؤسسة. في المقابل التوزيعات في شكل  الأسهمعدد 

  مساهمين جدد؛ إدخالكذلك عن طريق ل التغير في حصصهم و على تركيبة المساهمين، وذلك من خلا

  

 : على خيارات المسيرين التأثير )4

غير طبيعي لابد  تأثيرأي  جيد لانيدرس بشكل  أنيجب على المسيرين قبل اتخاذ قرار بشان التوزيعات،       

  ؛العملين في سوق ومنه انخفاض قيمة المسير  الإدارة أداءضعف  إلىالسبب  إرجاعتم  إلامن تصحيحه، و 

  

 : الجباية )5

من العوامل المؤثرة على سياسة توزيع  الاختيار باعتبارها يرمعاي كأحدتؤخذ الجباية   أنمن الطبيعي        

  . 1الأرباح

 

  :استنتاجاتخلاصة و 

  : يلي يمكن استنتاج ما       

ü  سهم،كونه يستخدم لتقييم المرتقبين اهتماما بالغا بربحية ال أويولي المستثمرون سواءا الحاليين

 المؤسسة؛ لأداءتحديد القدرة على سداد التوزيعات ومؤشر و  الأسهم  أسعار

ü  بين على المساهمين و  الأرباحتتمثل سياسة التوزيع في قرار المؤسسة بشان المفاضلة بين توزيع

ك يتاح للمؤسسة مصدرين لتمويل تل أناستثماره، ويمكن  إعادةبغرض  الأرباحاحتجاز تلك 

 أو أسهم إصدارالمصدر الخارجي ( ثانيهاو  (التمويل الذاتي) المصدر الداخلي أولهاالتوزيعات، 

كوا قرارا استثماريا،   إلى الأرباحفيشير قرار توزيع  الأولتم الاعتماد على المصدر  فإذا). سندات

                                                
1 pierre vernimmen, op Cit, p p 910-911. 
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••Ã ÇÐÅ  !"Ò#$%Ç ÑÇ&' ()*+ ,•-%Ç Ñ./0Ç 123 Ï•4$35Ç 67Å  8 ÇÑÇ&' 9:#; <=>: •?@ A•æ B•*2"#

 !"Ò#C ÑÇ&' D3•ECÍ•FÑGÇ  H*%•0Ç ÊÇÑÇ&I%•Fì&JGÇº 

ü  ••Ò•• ••!"• #•#$ %&• !' ÉÏ!(Í!)Ñ*Ç  +,-.Ç #/)0Å  •"123&45Ç ••#3-.Ç Ê!6!"&78Ç

•4•9:1.¡  •;!<ÇÐÅ   = •:-.Ç Ê8#/' ÉÏ!•Ò >' •4•95Ç >?@ ••Ñ!:A&•Ç Õ+B C••:&. DE!F

!G7!)ÑÃ ¡•"123&45Ç 8Å äÃ  ••Ò•• Ê!••&4' = +:&4' H13• I/• #J K.ÐÍ!)Ñ*Ç  L.Ç K1• >(

 !5 •3)!4.Ç ÊÇ•-4.Ç = D@ >' K.M.Ñ!NÂ  %&G• 8 +:A&45Ç ä•F ¡%G4.Ç +/• O1( •"21•

 •24-)Í!)Ñ*Ç  !".!7 •(Ò•5Ç!PÅæ QR&.Ç á#/5¡  æ >' íM.ÇCSB*Ç äÃ  C"T á#/5Ç ä•?•

¡ÑÇ+3&•U.  æ!V!B K.M) ÉÏ!•W) ÑÇ+J ÐÍ!)Ñ*Ç  #)8 •(Ò•5ÇäÃ  #/) %&•#FX&.Ç  •4•95Ç ÉÑ#J >'

 >' #•#YÇ ì•&45Ç ÇMZ ••Ò•• = ÑÇ+:&•8Ç O1(Í!)Ñ*Ç º[\!45Ç O1( 

ü  ]!5Ç +•#5Ç O1( H^äÃ M<X• _`a !'#-( É+N95Ç C'Ç•/.Ç b1&c ä!24dÇ =  ••!"4.

 æ •"123&45Ç Ê!/•Ò•&.Ç/.Ç eMZ •'#3' = •"3.Ç ¡•7!&5Ç ••Ñ!:A&•8Ç Õ+f.Ç C'Ç• •"E•E!3.Ç Ï

 æ %g7 ¡•:-.Ç Õ+B ¡••#J!/&.ÇÍ!)Ñ*Ç ( ¡•.•"4.Ç +B•• ì#'æ! •f1?• ¡•2•+S.Ç C'ÑÇ#;hÇ 

 æ ¡ÊU'!/5Ç•B!ih!) 0Å  C'Ç•(ì+<Ãº 

ü  >' #•#/.Ç •4•9:1. Í!&•ÚÇ•E*Ç  ••Ò•• ••!"4.Í!)Ñ*Ç&.!B ¡ • ••#3E ÉÑ•; = •B#• 8 Ê!/•Ò

3B = Ê!/•Ò•&.Ç ß!-GB ¡_ ÉÑ•;%G•Ã!' ÇMZæ ¡  ¡Ñ!"&<8Ç = ••+dÇ >' Ú•E •4•95Ç j-T

 #k K.M.äÃ lÑ!"&<U. ÉÏ#m Q•!/' ß!-Z    
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 : •••••••!"#Ç $%• ÊÇ&'(• )!!"*  

         ¡•••••Ç •!" ÊÇ#$%& '& #$%& () *+, Ø-•. /01 23 ¡24-56Ç  #$%6Ç Ñ-•7"Ç (89 23 -•)

 Ø-•. '& (:• ;•,<= >-7•Ç áæ?@Ç AæB•••••Ç C&?= '& D?E •••••Ç •!" Ñ-0FG ðÇÁÇ#HÅ #I)JÇ #$%6Ç Ñ-•7"Ç

K#)L•Ç ••E-M•Ç ÊÇ#$%6Ç '& #$%& () É<9æ *+,   

  

 /9Ñ áæ?@Ç2-3 B•••••Ç •!" ÊÇ#$%& *+,æ É<9 Ø-•.K   

  

  

  

        

   

••NÑ<8•Ç ÊÇ#$%6Ç •5•OPÇ ÊÇ#$%6Ç •••-6Ç ÊÇ#$%6Ç ••84-QÇ ÊÇ#$%6Ç  

 •••••Ç •!"

••NÑ<8•Ç 

 á?+& •RÏæÏ#6Ç

 >-SGÇ

TU-M•!• 

 •RÏæÏ#6Ç á?+&

V!"Ç?•Ç 

íÏ-W79DÇ ;E#•Ç VAN  
•••••Ç  

••1-W•Ç •••-XÇ 

 áÇ<&JÇ

 •N-YÇ

/0M!• 

 •RÏæÏ#6Ç á?+&

••84-QÇ 

BPA  
 /0M•Ç ••ZÑ

?[Ç<•Ç 

#$%6Ç 

MVA TSR IRR, 
CFROI 

EVA NPV  ROE, 
ROCE 

EPS  #$%6Ç \&Ñ

•R\•!]D-E 

- •^-ÜÜÜM8•-E \ÜÜÜ••7=

 A Í<ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ,<•Çæ

È-MXÇ  

-  •ÜÜÜÜÜÜÜÜ!" _•ÜÜÜÜÜÜÜÜ•R

 /)Ç`ÜÜÜÜÜÜÜÜÜ6Ç •ÜÜÜÜÜÜÜÜÜ••••Ç

í<5M•Ç _••æ 

-  aE-ÜÜÜÜM[ /7ÜÜÜÜR

 ì?ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ& bÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ!c

d4<7& 

 Ïæ?Ü[ ?e<R D

 fg-ÜÜÜÜÜÜÜ75!• •ÜÜÜÜÜÜÜ•5&Ò

•R<5M•Ç  
 

 d•ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜME #ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ$%&

 ã<ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ0hi LÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ"jR

 •kÜÜÜÜ4<76Ç •ÜÜÜh!:7•Ç

 ÓÃ#ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ• •ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜle#6Ç

Bá-6Ç 

 (ÜÜÜÜÜÜÜÜÜm1Ã nÜÜÜÜÜÜÜÜÜ7+R

 aÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ.<) #ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ$%&

 A LÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ"jR

 (ÜÜÜ&-c ä-8ÜÜÜMXÇ

 •ÜÜÜÜÜ••••Çæ #ÜÜÜÜkYÇ

Ï<•5!• ••5&\•Ç 

 oÑ-:1Ã

•k•ME 
•k•ME oÑ-:1Ã 

-  
 a7••8ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ4Ã

B••pÑ-7•Ç  
-  

 A a7^-ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜME

BÈ-MXÇ 

É<••Ç Ø-•. 

-  qÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜmp

 Ê-ELÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜEL7•

B•••-6Ç ÞÇ<4JÇ  

- aÜÜÜÜÜÜ•8k= •E<+ÜÜÜÜÜÜN

 Ê-ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜM4%6Ç A

É#+M6Ç CH 

 bÜÜÜÜÜÜÜÜ!c aE-ÜÜÜÜÜÜÜM[

 CÜÜÜÜÜÜÜÜÜW9 ì?ÜÜÜÜÜÜÜÜÜ&

 aÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ!+3 ðÇ?ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜe

  rÅ qÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ,-"

 Ê-ELÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜEL=

B•••-6Ç ÞÇ<4JÇ 

 A ?ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ•+&

aE-M[  
 

- a•-•+74Ç Ïæ?[

BÉ?[Çæ •5M•  

- A #+M•Ç /•••=

 •8+N •5&ÒÃ

 #R?•7•Ç
apprécier 

 aE-ÜÜÜM[ •E<+ÜÜÜN

 (Ü!s Ý#Ü^ '&

 VeÑ-" 

 ?ÜÜÜÜÜÜe •ÜÜÜÜÜÜ.Ñ-•&

 qÜÜÜÜÜÜÜÜÜ& É?ÜÜÜÜÜÜÜÜÜ•+E

•••••Ç •!" 

- tÜÜÜÜÜÜÜÜÜ4-s ã<ÜÜÜÜÜÜÜÜÜ0h&

 A LÜÜÜ"jR D >-ÜÜ7•-Eæ

B#kYÇ Ñ-87cDÇ  

- á-•+74DÇ Ïæ?s

BÉ?[Çæ ÉÑæ?• 

- qÜ& äÑ-•R äÃ 23

 'ÜÜ& È<ÜÜ!k6Ç á?ÜÜ+6Ç

 /u-ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜM6Ç Ý#ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ^

á<•?& Á-kcG 

- LÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ"jR D

 È-ÜÜÜÜÜÜÜÜMXÇ A

B#kYÇ  

- LÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ"jR D

 ä-8ÜÜÜÜÜÜÜÜÜMXÇ A

 •ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜh!:=

 áÇ<ÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜÜ&JÇ

B•N-YÇ 

 Ø-•.

*+m•Ç 

Ñ?W6Ç : Ibid., p888  
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••••   

        /0Ò12 &#•("- &:+;<7Ç &08=>•Ç ?#.Ç @Å Þ8A<•Ç B;-Í•-Ñ.Ç  æ &(!(Cæ ¡&"#$7Ç &'()3452  /0Ò12 &#•(#

Í•-Ñ.Ç  ìB% Ñ•D<EÇ ••!•Ç ÇFG H áæ•I ¡&"#$7Ç &'() *+,3452  /0Ò12 &#•(#Í•-Ñ.Ç  &"#$7Ç &'() *+,

 J•7Ç ?0Ñ•- Þ1# H É8;"7ÇEuronext paris    æ K% L•ÐÃ 89$% H &MÑB7Ç Ê•"#$7Ç •M40 .CAC   

  

        &'() *+, Í•-Ñ.Ç /0Ò12 &#•("• 3452 Ï1Mæ Ñ•D<E•- ã1:N ¡&#ÇÑB•Ç OFG K% É1M87Ç ÝÇBG.Ç P(:Q<• •(;#

&"#$7Ç¡ <ERÇ &#ÇÑB•Ç P08S K, L•ÐæD¡&0Ñ•   ËBTÇ &#ÇÑB- &#ÇÑB•Ç OFG U(,B<- ã1:N •'C*1¡  &V8;7Ã 84

W,XÇ *+, &0B:>•Ç Í•-Ñ.Ç Ê•;0Ò12 K, ä.Ç;#•Ñ ()1"•Ç& Y•UZ#) &"#$7Ç &'()(9 K% ÇFGæ ¡5 ['"0 äÃ \N

 &ZMæ K% &"#$7Ç &'() *+, •G3452 ìB%æ Í•-Ñ.Ç /0Ò12 &#•("• •]VÃ UZ!- •>• 8=N^ÉÑ•9XÇ &08=N  

  

        æ ¡J•7Ç ?0Ñ•- Þ1"- _08;<•Ç ••!•Ç ÇFG áæ•><0 89$%40 CACÃ Ö8,æ •QD7Ç H \2ÇÑ1A2æ \`ÇÏ

<ERÇ &#ÇÑB•Ç áæ•><V a•••Ç •QD7Ç •%Ã ¡áæ.ÇD ¡b("D•Çæ ÏB;<7Ç cAdÇ ÑÇBIRÇ ÌÐ•e *+, Ï•'<,R•- &0Ñ•

^&(4BTÇ &#ÇÑB•Ç @Å \(V Þ8A<N 3E.Çæ •••••Ç •QD7Çæ  

  

  

 : áæ•Ç Ë••••ÇÉÑ•!"••Ç #$%&•Ç Ý'ææ #(ÇÑÏ•Ç )•!*• ã%Ï+!  

    

 !:áæ"Ç!#$%&'Ç!(•)*!É+,!á-./0Ñ)1!(2Ñ-1  

       2 f"gNæ Ñæ. &;-•2 É3E.Ç OFG ¡?0Ñ•- f"gNæÑæ5- •]0Ã ?0Ñ•- &hÑ1- *'"Euronext , F>% ã•

2000UGÃ ?0Ñ•- &hÑ1- i<;2æ ¡  Þ8A<N ÇFG K% •)WANÇæ ¡&("N8!•Ç UZ#Y• &(j8•Ç Þ1"•Ç cGæ &("N8V &hÑ1-

+"<••- k+A7Ç ÇFG H" @Å 8•<l •gm-æ •Ã f"gNæÑæEuronext  8•CÃ •gm-æ ¡&("N8!•Ç &hÑ1D•Ç n

^?0Ñ•- &hÑ1- @Å W(•!2  

  

  

  

  

                                         
*1  ËBTÇ &#ÇÑÏEvent Study  G 3452 U((:<• &(`••oÅ &+(#æ cG7Ç &'() *+, ËBTÇ ÇF •% &V8;7 p<"#$% p- Ì•%BNRÇ K, äW,XÇ •(+6 Kgq á••7Ç •(D# *+;V ¡&"#$

 @Å íÏ$0 Ý1# Ì•%BNRÇ ÇFG äÃ äæB:<;0  äæ8'•<"7Ç ä•C ÇÐÅ/VÑ ^?g;•Ç ãÃ &"#$7Ç &'()  
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 ••••æÑæÃ :•æÃEuronext  

        Euronext  : Ê5;<Ã &0=>•1? &"#$% @, ÉÑ•A, B?æ ¡&(-æÑæÃ &CÑ1- B?22 D'EA#2000 F•Ðæ ¡

 áGH @%Ç<=Ì•% I •"Jæ8-æ K0Ñ•- &CÑ1- : LM#.Ç ÞÇ1#Ã ÉÑÇÏÅBXS æ NI ãÇÏO"%ÃAEX PQ? R+'EJÇæ ¡N

I 12Ñ1-æ &<1A;• Ê•CÑ1- ã•'S<•- &,1'TÇBVLP( 2001 :æ ¡2002 (•Å R'S<Ç &(•æ=•Ç ä=>• &CÑ1- LM

 æ &(••7Ç&(+AUE"7Ç ÊÇÑ•(VÇ  LIFFE )London International Financial futures and options 

Exchange RWACÃ ÇQXæ ¡NEuronext =U< ÞÇ1#Ã &E# LS2 &0marchés au comptant¡  &"Y :

Z&(••7Ç Ê•UE;'+• ÞÇ1#Ã &E#æ ¡NÉ=WE7Ç &[+'7Ç ¡á•\2D•Ç ¡•"<8] ¡•[(^+- ¡Ç=>•1?I áæÏ  ä•J =)æ /('_

 &CÑ1- : &(-æÑæ.Ç Ê•CÑ1A•ÇEuronext  &(-æÑæ.Ç &"]•>7Ç •` : ÊG%•a7Ç b(••[2 c(!d •eÃ @% íÑæ8f

g 8•JÃ RWACÃ h•Ç &(7•a•ÇæZÉ=  

  

        i0Ñ•E-æ1  äÇ1e2006 I íæ•"E% •[;- Ì•%=<jÇ •eÃ @% Þ•!2jÇ R"[<æÑæÃ R>+,Ãentre 

egaux &(7•a•Çæ &([08%.Ç &(#•#.Ç &CÑ1A•Ç /% NNYSE )New York Exchange Q>% Ì•%=<jÇ Ã=-æ ¡N

4  •08]Ã2007 *,=2 RWACÃæ ¡NYSE Euronext  &S-•) &J89 B?æ¡ ACÃ Ì•%=<jÇ ÇQXæ DJÃ RW

 1(# 8•JÃæ íÃ @% &• &,1'k &CÑ1-¡&(••7Ç Ê•%=VÇæ Ê•^E>7Ç @% &,1'k ã=U2 B?æ ¡l•a•Ç :  : É=mÇ8•Ç B?æ

  L(U•Ç 3a"2 •(g @% l•a•ÇCotation de Valeurs  á=a%æ LM#.Ç Ê•UE;%æ &0Ñ•^E•Ç Ê•^E>7Ç &•Ï•A%æ

ZÞ1"•Ç Ê•<•(- /0Ò12æ ÊÇ=>"•Ç ¡É=m•!•Ç  

  

        =e10 $% É=, R"[<æÑæÃ &CÑ1A-9 $% •M>% ¡ÊÇ8989$% B?æ &(+CÃ ÊÇ8 K0Ñ•-  CAC40  •"Jæ8-

BEL20 Ã ¡%" O ãÇÏaxe&<1A;• ¡ PSI 20  É3H.Ç PQ? Á•;<n- Ê5;<Ã R"[<æ Ñæ. &a-•2 ÊÇ89$% ß•>?æ 

 ••%FTS Euronext  DJÃ *+, í1EoI80 F•QJæ ¡N&(-æÑæ.Ç &Up>7Ç : &'()Alternext Allshares1 

  

 !"••#$%Ç !&Ñ'(%Ç :)"•)*  

        ¡•(• ¡æÏÑ1- q&CÑ1- B?æ &01Me Ê•CÑ1- R# rÅ &]•fs•- K0Ñ•- &CÑ1- @% &("<8!•Ç &CÑ1A•Ç •[;E2

R<•<æ ¡B"<•< ¡•(+(#8% ¡ä1(•¡ 2 R<•J íQ•Ç B;%•tÇ Ñæ=•Ç rÅ 8u>••-æv0Ï$ &%•, áÇ1%.Ç ÓæÄÑ Þ1#¡  rÅæ

 øp2 íQ•Ç Ïæ=wÇ Ñæ=•Ç Ñ1A•Ç v- /+ ÊG0=a2æ Ê•W(W•2 ÁÇ8en- R%•) &("<8!•Ç Ê•p+"•Ç än] ¡&01MxÇ Ê•C

                                         
1 : ••••• •!•"#$• %&' ()*$• •+, -.#•/ 01.12 3456 7.#8'9• ;•  

- http://bourse-traer-finance-fr/euronext. consulté le  .07/01/2011  
- le CAC40 a 20 ans, www.euronext.com/Fic/000/038/321/383210.pdf.  
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••••••Ç •!"#•Ç •$%•&'Åæ •$()*#'æ •+Ñ,"•Ç -./0 Ö*!1-•2 ¡  •34 56 •78&)Ç Ê•9•9#(•Ç :;< = Ú*>

1984.1  

  

••Ñ•• ••Ñ!• :•"#•$  

         ?•;@ A.Ñ•1 •+Ñ,1 BCDE•2•D1 A.Ñ•1paris  place deF*•Ç Þ,D•Ç G<æ ¡ H$4I• G1 ¡•D)*J

 = ÑÏ•#•Ç ä,)•KL• •K"Mæ ¡•+•N /'Ç,7 É/' •$CO0 ¡PÊÇ*Q2R ÊÇÑ,#K6 É/' SÅ Þ,D•Ç Ç;< HDK3.æ2 

 ••L.,T1996 KE UD Þ,D•Ç SÅ HDK3E •CV3•Ç ÞÇ,4WÇ -•2 ¡É*2 ÞÇ,4Ãæ •CV36 ÞÇ,4Ã SÅ Þ,D•Ç H•

*X@Ã *V3•Ç Á•K•Yæ ¡É/./ZÇ Þ,D•Çæ ••)•X•Ç Þ,D•Çæ SæWÇ A.Ñ•1 •+Ñ,1 á,2  •+Ñ,1 [.Ñ•E \ SÅ Ö*•() Ý,4

A.Ñ•1]••+Ñ,"•Ç ÊÇ*>^•Ç ¡•••••Ç ÞÇÑæWÇ •Z••6 •LDL4 ¡•+Ñ,"L• •JL(_•Ç ÊÇ*Q`Ç ¡•+Ñ,"•Ç aC' b4 ¡  

  

1. :••Ñ!%#Ç &•Ñ•' 

        Ñ*KE =24  cC("41724 A.Ñ•1 •+Ñ,1 Á•d)Å?•Ðæ ¡  ¡ ?L•Ç ••æÏ ALe Ý*M 56ä•@ -•2  ?L•Ç

6f. ã•V3•Ç ÉÏ••(4Ç = aSein  ¡GD)*J•Ç Ï•#(78•g"D1  56 Ï/' Ó8hÅ SÅ ìÏÃ adJ•Ç Ç;< ¡ä,)•K•Ç adh

 *2 ÉÏ•.Òæ 5.*N/•ÇÕ ]H$4WÇ :•i 5.*CX(D•Ç  

  

        Þ/3h •.Ç/"•Ç = •+Ñ,"•Ç jL(2Ç Nevers =æ ¡A.Ñ•1 = 5@•6Ã É/•1 *k äÃ a"7 ¡1808  lmæ ä,•L1•)

WÇ É*Q`Ç áæWÇÓ•4  æ*1 *#K•) ÊÑ••Brongniart aTÃ 56 HC+ bNWÇ Ç;< ¡–áÇÒnæ -  •+Ñ,"• *K6

]A.Ñ•1  

  

        ÑÇ/EA.Ñ•1 •+Ñ,1  •.•o SÅ1980¡  •p•< a"7 56Ý*+ äÇ,'Ã agents de change ¡ æ ÉÏ•.Ò l6

 A.Ñ•1 •+Ñ,1 -./0 ••fD6 j•mæ ¡ä/3• •+Ñ,1 •C•4næ •••æ/•Ç Ê•+Ñ,"•Ç q1 •Dh•3•Ç ær•Ç  56 ä•@   •$3•1

•Ç sL••Ç ÏÇt••1 aC•la Criée¡  u1 aC••Ç •.Ñ•4 GK1 í;•Çj7,•Ç Ç;< •.•o SÅ ã•V) SÅ •h•mY•1 ¡CAC 

Cotation asristée en continu Ç G6•' q1 ••vÑ/E ã/7 í;•1986 æ1989¡  áæÇ/(•Ç aTÃ 56 ?•Ðæ

 *C(D•Ç æ•.ÑÇ*C(4nÇ ä•Cm l1•E ÁÇ*TYÇ Ç;<æ ¡Þ,DL• •Ç Ê•28+w• ä,)•7 a./•(@ ¡••E•D4^Ý*#•Ç äÇ,'Ã 

É*4•FR  P•+Ñ,"•Ç¡ Ñ,$xæ D4^6Ê•  aX6 É/./T ••+Ñ,1•D4^6 •D)*J•Ç •+Ñ,"•Ç•)  Ñ•#(NÇ• *>^SBF 

(6 ¡Py•`Ç" •@*d1 •',Ý*#•Ç äÇ,'Ã  y•`Ç *>^CL• Ñ•#(NÇRCAC40 .( zhÇÑæ ÊÇÑÏ•"6 A.Ñ•1 •+Ñ,1 -./0

                                         
1 •••••••• !"#•• $%&'( )*•+( ••,- ) .•&'•/0 $•12& )+3•45•• $•16 $2•&0 7- $"•8••• 9"#,: ;< 1=&•0• $ )>&'?8- +"@ $A-1B)+3•45••1998 )

1999) C206. 
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، وقد مهد تحديث MONERو  MATIFللمشتقات المالية أسواق منظمة  1989أخرى مثل إنشاء عام 

  سوق باريس المالي الطريق للمستثمرين الأجانب.

  

 Nouveau Système de(نظام التسعير الجديد  NSCوبعد إنشاء  ،1990منذ اية سنوات        

Cotationا مع إنشاء التي بل ،) وبورصة باريس تطلق مبادرة الاندماج بين مختلف البورصات الأوروبيةغت ذرو

  .Euronext Parisأورونكست باريس بوأصبح يطلق أيضا على بورصة باريس  ،2000أورونكست سنة 

  

 سير عمل بورصة باريس: .2

ً بورصة تعتبر سوقالو  1980بالمزاد العلني، ومنذ أواخر  بورصة باريسب يتحقق عادة التفاوض        إلكترونية  ا
 ،NSCبتكنولوجيا  1990ير سنة تقييم المستمر المساعد)، الذي غُ لا(  CACبالكامل بفضل إنشاء نظام

ً وبشكل عام فإن بورصة باريس تعتبر سوق ويتم تحديد  ،Marché d’agence أعوانأو سوق  مدارة بالأوامر ا
 وفي بعض الحالات يتدخل وسيط سعر أسهم المؤسسات المدرجة بالمواجهة (مقارنة) المباشرة لأوامر البيع والشراء،

  الذين يتدخلون لإنعاش تحديد سعر بعض القيم. ،teneurs de marcheتجاري خاص يسمى صناع السوق 

  

في  ،17: 40إلى  9: 00تبادل الأسهم وفقا لسيولتها، فأسهم السيولة تكون مسعرة باستمرار من يؤجل        
ّ  ،حين قيم الأسهم التي سيولتها أقل أهمية   ات) محددة مسبقا.رة بثبات في جدول (أوقتكون مسع

  

 الحجرات المختلفة للبورصة: .3

  :وفي الحجرات التالية ،المالية التالية وراقفي أورونكست باريس يمكن التفاوض على الأ       

، Alternext، ألترنكست Eurolist(أوروليست  : في الحجرات التالية بشأايتم التفاوض :  الأسهم •
 ).Paris Nyse Euronextورونكست باريس نيوز أالسوق الحرة، 

سندات: مختلف لل Compatiment(حجرة  : التاليةفي الحجرات  بشأايتم التفاوض : السندات •
 تبعا لخصائص السندات). Cotationمجموعات تحديد الأسعار 

 .Next Warrantsحجرة في  بشأايتم التفاوض : سندات وشهادات الخزينة •

• Trackers : ايتم التفاوضحجرةفي  بشأ Next tracks. 
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4. :••••••Ç ÞÇÑæ•Ç •!••"# •$%$& 

       æ •••••Ç ÞÇÑæ•Ç !•"# •$%$& '(¡ )* +•Ç Ê•,-.•Ç Ò•/Å 0 Í•12•Ç 345) +•Ç Ê••$46•Ç 7•8 '9: ã;,

<•••••Ç Þ;%•Ç 0 =$>?@•Ç A$@B •C  

  

5. :••Ñ•• ••Ñ!• "# •$•Ñ!%&Ç ÊÇ'()*&Ç 

        DE2)ÇDFGH I:Ñ•J K%LMæÑæÃ•-$@B ••N;& Ê¡ ••O•9N ÊÇDFGH PÅ •Q•RS•J . æÏÃ ì A$@B Ì•H?MÇ

TÉ?:?UÇ ¡••M•V•Ç ¡Pæ•Ç Þ;%•ÇW X"&•Ç ÊÇD1Y  K%••æÑæÃ ÏZ•H PÅEurolist É?:?[ ÊÇDFGHæ¡  \[Ã 3H

Ñ•"]Å \5QÃ ÞÇ;&•Ç ÊÇÑ;9@• ?"EH^ '$: •4•Q I:Ñ•J •_Ñ;J ÊÇDFGH \V4@)æ ¡  

- CAC40: <•,Y` a••Å ÞD9@M Ý;& 

- CAC NEXT20 :  õÃ 0 b$c31  d4%:Ï2002  É?O•,J3000¡•9,M  3:DEO X(Ã \4E:æ

 DFGH X•N '$) •4•NCAC40'%•eD•Ç DFG•Ç 0 Ì•H?M`Çæ á•4L@&` fFDH ;(æ ¡ CAC40.  

- CAC Mid100 :  0 'gD•Ç áæÇ?@•Ç 0 Ã?J1  '-M•[2005  0 hEMÃW31  d4%:Ï2002 

 É?O•,J3000 T•9,M¡ •Ç Çi( ä;L@:æ DFGH X•N 3H DFGSBF250  ÊÇDFGH X•N •"2H •J;j%H 

CAC40  æCACNext20  æCAC Small.  

-  CAC Small :  X5:90 <•9&;@H •4•N 

- CAC Mid et Small 190  <3:DFGH D>Â X•N X5: ^ 

-  CAC IT 20 Ê•H;$6•Çæ ••[;•;2L@$• DFGH ;( ^¡  3H ä;LH ;(æ20  •[Ñ?H Ê`•.)Ç •%&GH

<I:Ñ•J •_Ñ;J 0  

-  Société des Bourses Françaises SBF80 :  0 b$cÃ28  d4%:Ï1990  É?O•,J

1000 •9,M¡ ä;LH ;(æ 3H 80 gD•Ç ÊÇÐ •4•N$ ÌÑ•>W ••M•V•Çæ Pæ•Ç Þ;%•Ç 0 Pæ•Ç ••_Ñ;k•Ç •

CAC 40.(  

- SBF120 :  DFGH X•N 3H ä;LH ;(æCAC40  æSBF 80.  

- SBF 250 :  0 b$cÃ28  d4%:Ï1990  \4E:250 4•N 0 Pæ•Ç ••_Ñ;k•Ç •$gD•Ç ÊÇÐ •

 DFGH X"&Ã 7•8CAC •Ç \l 74# +•ÇW%&GTI:Ñ•J •_Ñ;J 0 ÉD6%•Ç Ê•¡  m•)n••J '(æ

CAC40  a•$:20 DFG• X"& CACNext20 æ100  DFG• ••••@•Ç •4•NCAC Mid100 

æ90  DFGH •"2H D*_•Ç X"&CAC Small.1  

                                         
1: ••••• •!•"#$• %&' ()*$• •+, -.#•/ 01.12 3456 7.#8'9• ;•  

- http://fr.Wikipedia.org/wiki/bourse-de -paris. consulté le  07/01/2011.  
-http://www.banque-credit.org/pages/bourse-de paris.html consulté le  28/01/2011  
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 •••• ••!"# :$%&'(Ç )*+,(ÇCAC40   

-æÃ•••• .•Ñ&#  : CAC40  

        :%8•Ç 3;0CAC &<89 =Å •Ç äÇ1,ÃÝ8• (Compagnie des agents en de change)¡  >?æ

 8'@"7Çæ A,•"7Ç 8B"•Ç A0AC@• Ñ••@DÇ ã1(•ÇCotation Assistée en Continu 8E10 89$7Ç äÐÅ ¡

ÑÇ8'@#FÇ¡ GÞ1"•Ç Ê•?•HÇæ ÊÇÑ1I2 J, É8KEæ  

  

        Ñ 89$7Ç A•æ ã10 •(L15  äÇ1M1988Ü- &@-•4 ÉA,•) /% ¡1000  N &IOP31  Q'"0Ï1987 R+B@0 ¡

 &%Ò5- SÄ•;PÅ1987 •Çæ ¡>TÑ1U•Ç áæÇA@•Ç Ñ•K@VÇ áA, íW•ÇíW   ä•<0 &0ÑÇÒæ X-Ç1Y •U) J% É89•U% •O-•# ÑÇA

Officiers minisitériels de Bourse¡  =Å Z•16 [•Çæ"#$% &(••7Ç ÞÇÑæ.Ç É8#•L Ê•Sociétés de 

Bourse¡  ä\Ç *'"2 [•Çæ"#$%GÑ•'•@#FÇ Ê•  

  

        æ ]LÇ >V10 •'<CAC40¡  &^(, J% _<8% ]P`E40  a- J% É8B"% &("P8E b&"#$%c &'()100  &'()

%1B7Ç &(TÑ1U•Ç &+L8•Ç ÊÇÐ =æ.Ç& ã•B•Ç S•HFÇ dKB2 [•Çæ ¡>"P8!•Ç Ï••@)FÇ Ê•,•I) e+@f7 &+•'7Çæ ¡

••@)g• &'h•) •0AB2 i@0æ ¡>"P8!•Ç Ï40  j•7Ç Þ1"+• >+(•'@•Ç /-•I•Ç *+, Ù•!C+• •k4ÇAC@#Çæ •'k#

>"P8!•Ç¡ Ê•,•IO•Ç &I;PÃ Øæ89æ ilV •(V J% ÁÇ1# AV *+,. Ç &U(<82 N 8m^•Ç ÉÏ•,Å i@0 •(V 89$7

•(+•E ) •<3  ÁÇQD &^n •U) J% b8k9ÃComité d'experts J% &"#$% _I9 i@0 •%A^,æ ¡P`E ¡89$7Ç] 

 i(O- ÃAU7Ç •(V J% •oÇAU@#Ç i@0CAC Next20¡  89$% N ÌÇÑÏp• &(••7Ç Ê•U+I@7Ç J'q2 [•ÇCAC40 

&•1(#c  &(E•< &(TÑ1- &+LÑ ¡&(••7Ç &)Ñ1•ÇSuffisante ¡ ilVbGGGGG3U< &(••7Ç ÞÇÑær• >%1(•Ç áÏ•U@•Ç1  

  

 •••,(Ç È&/0 12324 :&2%&5 CAC40  

        W^%1 Ï Q'"02003  89$% sUTÃCAC40 &(7•B•Ç ÊÇ89$7Çæ*2 ¡8tÇ u1B@•Ç ã•mP A'@B2 ìQK•Ç

 ä•U"tÇ N WD50 íW•Ç&E•Yv•-  =Å&+L8•Ç ik#.Ç ÏA, ]• &P1K7Ç Ê•"#$'+• &(TÑ1U•Ç Þ1"•Ç N gBE &V•@7Ç¡ 

 õÃ ÑÇ8O•Ç ÇW?æ s'"0 •w ¡d0Ñ•- Z"KPæÑæÃ ÊÇ89$7 >'+B•Ç d+xÇ Ý8y J% WzÞ•"2Ç 8•<Ã a%5@-  a- bX-Ç82c

                                         
1 : ••••• •!•"#$• %&' ()*$• •+, -.#•/ 01.12 3456 7.#8'9• ;• 

 -http://fr.Wikipedia.org/wiki/CAC40. consulté le 07/01/2011  
- 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.   
*2•••••• •!"#$ !%&'(')*!•••+!,#!-)• ./ • Dow Jon NES!,01&1$!•••+!2Dow JONNES!345 !•••+!2FTSE1002 !')6'7!•••+

NIKKEI225!,8(•+$!•••+!2NASDAQ!•&'98*•:!•••+!2DAX30 .   
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 :;Ñ1<•Ç /)Ç1•Ç 3<=•Ç >01?@•Ç A, &B•C•Ç D+E@•Ç 8FÇ1G A% HIÇæ ¡ÊÇ89$7Ç J /)Ç1•Ç ÇKF &L82æ Ê•"#$'+•

MÞ1"•Ç J &N•@7Ç ã1O7Ç á•7Ç ÓÃÑ &•Næ 89$7Ç J &'(E•Ç äÒæ P- ðÇHQ  

  

       R1O@•Ç æÃ &%1O7Ç &(;Ñ1<•Ç &+S8••- H•E0flottante¡  •<) A% ß1+'7Ç &"#$7Ç á•SÃÑ A% ÁTUÇ V•Ð

 89$7Ç È•"N &(WXC% *+, Y<Z7Ç •0HO@+• •E<[æ ¡A08'•@"7Ç Ñ1XLCAC40  &<\87Ç ](E•Ç äÇÒæÃ ]((E2 ä^_

 89$7CAC40¡ `ß1+'7Ça TW@bÇ á•7Ç &<"c ä•<"IÇ J Kd50  á•7Ç ÓÃÑ A% eH- A08'•@"7Ç Ñ1XL •<) A%

f•LgÇ MÊ•"#$7Ç A, ÑÏ•••Ç  

  

        89$% È•"I P@)8[ P- Þ8!@•Ç A=h Y<# •i •)jZcÇCAC40:  

  

1-  •ÇÈ••• •Ç !"Ñ#$•Ç% &'()••*%+,)&: 

       kf•@•Ç •=?•Ç Y_æ í8O"•Ç l89$% È•"N ]@0æ  

  

  
k•(N  

  

t MÈ•"IÇ ã10 k  

NM&C(O•Ç J ](E•Ç ÏH, k  

Qi.t7Ç `&(••7Ç ÞÇÑæ.Ça ]X#.Ç ÏH, k &"#$7Ç J &%Hm@"i  n0Ñ•@•Ç Jt.  

Ci.t `&'(E•Ça ]X"•Ç 8O# ki  n0Ñ•@•Ç Jt.  

B0 Ó•#.Ç ã10 J &(;Ñ1<•Ç &+S8•Ç k31/12/1987.  

Kt n0Ñ•@•Ç J áHO7Ç •%•O7Ç kt a &0H,•E•Ç &+S8+•K0=1.(  

  

2- :)••Ç%-.#/0•Ç%É12•3%4'2%È••••Ç 

       Ç R1O@•Ç ÉH,•) *+, È•"o+• •0H<@•Ç HC,&(••7Ç ÞÇÑæ.Ç ÏH, ä^_ ¡8I Qi.t 3p@7•- áH<@"@# &E-•"•Ç

Fi,t.fi,t.Qi.t •(N ¡fi,t E"+• •'@q •%•O% 1Fr  *+,.Çplafonnement  æFi,t  æÃa R1O@•Ç •%•O% 1F
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:;&%1<7Ç &(=Ñ1>•Ç &+?8•Ç &•@  &(A, ÞBCDÇ Ñ•<#Ã ÉE,•) *+, ÏEF 1G *+,.Ç HI"•Ç •%•<% äÃ •'J

KL•Ç( MVeille de la bascule1.  

  

        í8<"•Ç N89$% È•"@ OP0æQR•P•Ç •SA•Ç TUæ  

  

 
  

•••••Ç ••! •"# : $%•$&  

        ••••Ç ••!" •#$%CAC40  •&'()Ç *+ •,•-Ç .Å /$01Ç *+9:00  .Å17:00 23 45678 9:6æ ¡

15  *+ ã;6 23 Ã7<%æ ¡•!='07:15 .Å9:00  Ü> É?@)Ç ABC D•(%æPré-ouverture¡  •+ÇæEÇ 93Ç?% F!G

H•I•:J+K •LLM Ê'L@N Ï;Oæ äæ7>¡  P<:6 Q áæÇ7:)Ç *+9:00  .Å17:30 ¡É••:(+ •@R> S6;R:)Ç 9:6æ ¡

 T ÞUVWÇ •,X Ï7Yæ17:35  íÃ5 ZäÒÇ;:)Ç •,X È'(G 7,> [\'"Ï  

  

        Òæ']:6 •"Ñæ /,>ÑEÇ •,X T ^_% 2310%  /%•+ æÃ5 %  A'`1Ç a@= T •,()Ç 767b:)

CotationM •"Ñ;)Ç äÃ á;L= ¡ÉÒ;] réservé  •••• ••!" /,>ÑEÇ äÇÒæÃ äÃ '•3 ¡Ú'@%Ñ1Ç æÃ Ï;,R)Ç .Å

CAC )Ç DI& 7•:,%9cX 2J) ••\',)Ç •!NÑ;<)Ç •Id•  ¡ ••!" ß'$C ä;J% äÃ e_<$6 1 '•36 ••••Ç T 'fÒæ Òæ']:

15 %2              

  

Ç '( )*ÑÇ+,•Ç -.Ã : $/0ÇÑ•••••  

-  •0+,1Ã1987 : H•!NÑ;> •+ÒÃK 9cXEÇ Þ;X 9g8.  

- ÊæÃ 1990 : •"'g)Ç •+ÒÃ.  

- 1991 : H •!X'!X •+ÒÃ K S6;J)Ç Í'!:OÇ  

- •2•,2# 1998: •!Xæ•)Ç •+ÒEÇ H •6;!XEÇ ìhJ)Ç Ê'(X••I) •=Ç7:X1Ç •+ÒÃ K  

-  3*$451999/2000: S=?=1Ç •&'Li.  

                                         
1: ••••• •!•"#$• %&' ()*$• •+, -.#•/ 01.12 3456 7.#8'9• ;•  

- 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 

2 François Benhmad, OP CIT, p 136.    
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- •••••• 2001:  ËÇ:;Ã11<'=># 2001.  

-  ÓÑ !2003: ÞÇ8?•Ç @ È8AÇ Ã:-.  

- 2003/ •••"#$2007: 4  BÚ•!2ÑÇ 89$7Ç •C(D :C9 &(••==% ÊÇ1E#  

- 2007  :&%ÒÃ  ÊÇÑ•F?•ÇBG &(H08%.Ç ÊIJ•?•Ç &KÇ:=#Ç L &(H08%.Ç  

- 2008 &(HE>•Ç &%Ò.Ç M1  

  

%•&'•(%)*+ ,-.Ç%ÊÇÑ#/•(Ç%:0( 1(Ç%23/•(ÇCAC40   

       () N!+=OÇ 89$% &'CAC40 PJ•QKÅ RE% ðÇ3>S •DI=OÇ¡  ÊÇTD É:, :C9æÖ•!UÇæ Ï1?V¡   •'S

M W•=•Ç •HQ•Ç PXY10  

  

L Z)Ñ •HQ•Ç3-1 Ñ1[2 M G 89$%CAC40 \%01/03/1990  ]Å02/10/2009.  

  
M Ñ:•7Ç François Benhmad, OP CIT., p 140.  

                                         
1   : ••••• •!•"#$• %&' ()*$• •+, -.#•/ 01.12 3456 7.#8'9• ;•  

-  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.  
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       :æ.Ç ÉÑæ;•Ç äÃ <=>?¡  @•ÇAB 8-1BCÃ D% ;1998  ÓÑ•% 8E9 &0•F :Å2003 ¡89$7Ç 8% •G>H 

-! D% Ï1IJ ÉK08 -10-1998  :Å04 -09-2000¡  &08L? &,•MN •OPB- ÊQ(A @•Ç ÉK!•Ç RSTbulle 

spéculative  U?K?VÇ &,•M!- *'"2bulle internet¡   89$% /!2ÑÇ W•Ð &(!+H *+,æ CAC40 *+,Ã :Å

 X Y• ì1B"%4  Z'B[#2000  :Å6944.77 &\M?.  /]ÇK•Ç D% ÉKN &M-•"•Ç ÉK!•Ç U[M,Ãæ•)>\?Ç  D%

05/09/2000  :Å12/03/2003 ¡ :Å 89$7Ç /]Ç82 ÉK!•Ç RST Xæ15¡2401 &\M? ã10 

12/03/2003  S^% Y• ì1B"% _ÏÃ`1997.(  ÊV••2VÇ Ê•,•\) X &-Ñ•a7Ç &,•MN Ñ•b!?Ç ;I- W•Ðæ

 X U')•!2 @•Çæ U?K?VÇæ11'B[#Z2001.   

  

        ÉÑæ;•Ç •%Ã &(JÑ1[•Ç&(?•••Ç¡  ÓÑ•% D% ;B'BN2003  ÓÑ•% :Å2009 D% Ú•!2ÑÇ ÉKN D% ä1OB2 cTæ ¡

13/03/2003  Z'N1? :Å2007 X •(= ¡U-•4 •OP- Ú•!2ÑÇ 89$7Ç •b# ÉK!•Ç RST Xæ ¡1  c!?•]

2007  D% *+,Ã :Å 89$7Ç /!2ÑÇ5600 &\M?¡  d ì1B"% 1Tæ0% R;EP í•% 8E9 S^2001•Jæ •'C ¡ 

89$7Ç  :Å5713  X &\M?28  Z'B[#2007 Z'N1? D% ÇÁ;B-Ç /]Ç82 ÉKN ÉK!•Ç RST eM,Ãæ ¡2007  :Å

 &0•F09-03-2009.  X Y• ì1B"% _ÏÃ 89$7Ç ;E9 ÉK!•Ç RST Xæ09-03-2009  Ü-2519   ¡&\M?

 f•••Ç ••!•Ç &0•F :Åæ ÉK!•Ç RST &0Ç;- S^% Y?Ã •'C Ü•2008  Ê;E917ã•)ÑÃ &"#$% 

 ` g•E^(- D%æ •h•!iÇ jkaB••- &•;I7Ç •G•',Ã6%( Lagardère`¡%11(Accor  äæ;-` cI([l •OP-æ

` ••% cO^[•Ç Ú•\M•Ç jE#Ã mjkaB•Ç á;I% È•"=%19 (Société générale.  

  

        Ñ1\2 &L=>% DOn •'C j() 89$%CAC40 É3H.Ç ÊÇ1^"•Ç á>H¡  •oÇÐ cTæ •^•p X &#ÇÑ;•Ç ÉKN

qÇST  
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: ;)Ñ •<=•Ç3-2 Ñ1>2 ? @ 89$%CAC40  A%01/01/2007  BÅ01/04/2010.  
 
 
 
 
 
 
 
  

  

  

  

  

ricol lasteyrie Expert et conseil financier, Profil financier du CAC40 ,  ÑC•7Ç
Présentation du 28 juin 2010 ,                                                                    

:www.ricol- lasteyrie/fr/.../presentation%20profil%20cac%2040%202010.pdf  
p9.  

  

         äÃ •<=•Ç áDE A% FGH0 89$%CAC40 CI9  ÓÑ•% 8I9 ÁC- JK% ÉC0CL ÉÑæÏ2009 •(M ¡

,•!2ÑÇ 89$7Ç •N#•  8'H"%Ç¡ D• ãÑ•••Ç F(O•H•Ç CP- ËCM íJ•ÇæíÑ•QP•Ç AR8•Ç &%Ò. /-•H•Ç Ï•SÇ Ö•!T   

La crise des subprimes¡  &0•U /%æ V&(<08%.Ç ÉCOH7Ç Ê•0W1•Ç X YP)æ Z•Çæ2009  &0ÇC-æ2010 

Ö•!TÇ 89$7Ç CI9 ¡[H'() X Ê•Q!••Çæ Ê•-J-JH+• ì1) Ú•!2ÑÇ /%1  

        &\"K••- •%Ã•í1K"•Ç ÁÇÏ]Ç Ñ1>2 F^10 _•H•Ç áæC`•a ¡æ 89$'+• í1K"•Ç ÁÇÏ.  X È1"bÇ31  c'"0Ï

? &K# •d A%   

  

                                         
1 : ••••• •!•"#$• %&' ()*$• •+, -.#•/ 01.12 3456 7.#8'9• ;• 

- http://fr.Wikipedia.org/wiki/CAC40. consulté le 07/01/2011.  
- 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 (2010), op cit., p9. 
- http://www.club.du.CAC40.com/definition.htm. . consulté le 28/01/2011    
- Nyse Euronext, Règles de l’indice CAC 40, www.euronext.com/fic/000/042/715/427158.pdf.  
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)Ñ áæ:;Ç< )3 -1í1="•Ç ÁÇÏ.Ç Ñ1>2 ? @  89$%CAC40. 

ÁÇÏ.Ç &'(A•Ç ••••Ç 

- 1 000,00 1987 
+ 57,4 % 1 573,94 1988 
+ 29,5 % 2 001,08 1989 
- 24,06 % 1 517,93 1990 
+ 15,5 % 1 765,66 1991 
+ 5,2 % 1 857,78 1992 

+ 22,1 % 2 268,22 1993 
- 17,5 % 1 881,15 1994 
- 4,30 % 1 871,97 1995 

+ 23,24 % 2 315,73 1996 
+ 29,34 % 2 998,91 1997 
+ 37,31 % 3 942,66 1998 
+ 51,12 % 5 958,32 1999 

- 0,54 % 5 926,42 2000 
- 21,97 % 4 624,58 2001 
- 33,75 % 3 063,91 2002 
+ 16,12 % 3 557,90 2003 
+ 7,40 % 3 821,16  2004 

+ 23,40 % 4 715,23 2005 
+ 17,53 % 5 541,00 2006 
+ 1,32 % 5 614,00 2007 
- 42,68 % 3 217,97 2008 
+ 22,32 % 3 936,33 2009 

- 3,34 % 3 804,78 2010 
 : Ñ!"#ÇCAC40. consulté le07/01/2011http://fr.Wikipedia.org/wiki/.  
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       :Ç ;<10 æ= á>?,Ã 89$% @() Ñ1A2 CAC40 BCÇÏÃæ  DE% í1E"•ÇBC•FGÅ HÅ  &0•I2010.  æJKL äÃ 

MN?G 89$7Ç @() BO<12 •% P- Q-•AR•Ç áæ=:Ç ÇDS T @)Ñ •KF•Ç BO<10 •%æ3 -1 89$7Ç =U9 •(N ¡

 VE# á?W B• Ú•!2ÑÇ XYÃ1999  æ2000 •- VE# HÅ &Z•<[2006æ2007 •%Ã \ÁÇÏ.Ç  =]Z ¡í1E"•Ç

 89$7Ç Q]N•^ZÃ ÁÇÏÃ  VE# á?W B•1988æ1999•(N ¡  &E# =_- BCÇÏÃ `!aÇ1988 bc"- d•Ðæ ¡

 ÊæÃ e &)•A•Ç &%ÒÃ1990 &E# T •%Ã ¡f1999 &c"E- g(!h Ö•!aÇ /% BCÇÏÃ *+, 89$7Ç MZ•N =]Z

0.54 -% &%Ò.Ç ÑÏÇ1- Ñ1Ui bc"- d•Ðæ  á?W 89$7Ç ÁÇÏÃ Ö•!aÇ >=Y$0 •% 1Sæ ¡fjGkGlÇ &,•]Z Ñ•m!GÇe

E"•ÇÊÇ1E"•Ç á?W >ÄÇÏÃ •%Ã \PR(••R•Ç PR  &E# á?W Ö•!aÇ =U9 =]Z ¡É3W.Ç2008 &c"E-42.68% ¡

 &E# BCÇÏÃ J"6 @IÑæ ¡É3W.Ç &(KEc•Ç &%Ò.Ç HÅ /nÇÑ d•Ðæ2009 á1N ä•Eo'hlÇ HÅ bc"•Ç /n80 =)æ e

R"%&E# Ö•!alÇ Ïæ•, BGÇ lÅ f&%Ò.Ç •c]2010.   

     

 •••• ••!"•#: $%Ç•&Ç '()*&ÇCAC40  

        ó2 pF óK ó •  89$%CAC40  T >Á•FGÅ &0Ç=- T31-12-1987  q &(••R•Ç &'(]•Ç P_-Ñ.Ç J%  

  

@)Ñ áæ=:Ç) 3 -2 ( 89$% Ê•"#$% q CAC 40 T31-12-1987 

Paribas 31 Havas 21 CGIP 11 Accor  01 

Pechelbronn 32 
Lafarge 
Coppee 

22 Chargeurs 12 Air Liquide 02 

Pernod Ricard 33 Legrand 23 
Club 

Méditerranée 
13 Alcatel 03 

Peugeot 34 LVMH 24 Crédit Foncier 
de France 

14 Arjomari 04 

Saint Gobain 35 Lyonnaise des 
Eaux 

25 Darty 15 Bancaire (Cie) 05 

Saint Louis 36 Michelin 26 Dumez 16 Bouygues 06 

Sanofi 37 Midi (Cie du) 27 Eaux (Gle) 17 BSN 07 

Société 
Générale 

38 Navigation 
Mixte 

28 Elf Aquitaine 18 Carrefour 08 

Télémécanique 39 
Occidentale 

(Gle) 29 Essilor 19 Casino 09 

Thomson C 40 Oréal (L') 30 Hachette 20 CGE 10 

q Ñ=•7Ç  .www.euronext.com/Fic/000/038/321/383210.pdf, a 20ans le CAC40 
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(كما يوضحه الجدول 2011خلال انطلاقه مع تركيبته خلال سنة  CAC40يمكن مقارن تركيبة مؤشر        
من المؤسسات فقط مازالت مدرجة في المؤشر، أو بتعبير آخر  %35حيث نلاحظ أن نسبة ، )4-3رقم

من المؤسسات لم تستطع القيام بذلك، وهو ما يعكس  %65حافظت على بقائها داخل المؤشر، بينما 
الأخيرة  ، ويمكن ملاحظة بعض التطورات وذلك خلال السنوات الثلاثة1*هذا المؤشر تركيبةيدة في عدال تطوراتال

  انطلاقا من الجدول التالي :

  

  2010-2007من   40CAC: تطور تركيبة مؤشر )3- 3( الجدول رقم

  .http://fr.Wikipedia.org/wiki/CAC40. consulté le07/01/2011المصدر : 

  

ولم يدم  2007أدرجت في المؤشر سنة  Air France-KLMؤسسةنلاحط من خلال الجدول أن م       
بقاؤها في المؤشر سوى سنتين، كما يمكن ملاحظة أن هذه المؤسسات التي أخُرجت من المؤشر هي مؤسسات 

ل وزن المؤسسة داخل المؤشر كلما استبدلت 5-3دول رقم وزا في المؤشر ضعيف كما يوضحه الج ، فكلما قّ
  بمؤسسات اكبر وزنا.

   

بأخذ بعين الاعتبار التطورات الأخيرة الحاصلة في تركيبة المؤشر، يمكن التعرف على آخر تركيبة مستحدثة        
  ، كما يبينها الجدول التالي :2011وذلك حتى بداية   40CACلمؤشر 

  

  

  

                                         
  النظر إلى الموقع التالي :يمكن  CAC40لمعرفة التطورات الحاصلة في مؤشر  1*

- http://www.bnains.org/archives/histocac/histocac.htm consulté le 31-12-2010. 

  المؤسسة الخارجة  المؤسسة الداخلة  التاريخ

  Natixis  Dexia  2010سبتمبر  20

  Publicis  Lagardère  2010سبتمبر  20

  Technip  Air France-KLM  2009سبتمبر  21

  Air France-KLM  AGF  2007جوان  18

  Unibail-Rodamco  Thomson  2007جوان  18
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áæ:;Ç <)Ñ )3 -4(=Å &'>•) ? 40  89$7 &'()40CAC   @31-01-2011  
••••••Ç   !"ÑSicovam   !"ÑISIN  

ACCOR  12040  FR0000120404  
AIR LIQUIDE  12007  FR0000120073  

ALCATEL  13000  FR0000130007  
Alstom  1022047  FR0010220475  

ArcelorMittal  32313400  LU0323134006  
Axa  12062  FR0000120628  
BNP  13110  FR0000131104  

BOUYGUES  12050  FR0000120503  
CARREFOUR  12017  FR0000120172  

CREDIT AGRICOLE  4507  FR0000045072  
Cap Gémini  12533  FR0000125338  
DANONE  12064  FR0000120644  

EADS  5730  NL0000235190  
EDF  1024251  FR0010242511  

Essilor International  12166  FR0000121667  
France Télécom  13330  FR0000133308  

GDF Suez  1020848  FR0010208488  
L'Oréal  12032  FR0000120321  

LVMH MOET HENESSY  12101  FR0000121014  
Lafarge  12053  FR0000120537  

Michelin B  12126  FR0000121261  
Natixis  12068  FR0000120685  

Pernod Ricard  12069  FR0000120693  
Peugeot S.A.  12150  FR0000121501  

Pinault-Printemps-Redoute  12148  FR0000121485  
Publicis Groupe SA  13057  FR0000130577  

Renault  13190  FR0000131906  
SAINT-GOBAIN  12500  FR0000125007  

STMicroelectronics  12970  NL0000226223  
Sanofi Synthélabo  12057  FR0000120578  

Schneider  12197  FR0000121972  
Société Générale  13080  FR0000130809  

Suez Environnement  1061347  FR0010613471  
Technip  13170  FR0000131708  

Total  12027  FR0000120271  
Unibail -Rodamco  12471  FR0000124711  

Vallourec  12035  FR0000120354  
Veolia Environnement  12414  FR0000124141  

Vinci  12548  FR0000125486  
Vivendi Universal  12777  FR0000127771  

? Ñ:•7Ç Composition du cac40 à une date donnée, 

2011-01-www.bnains.org/archives/.../compocac.php.consultéle:11 
. 
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 :•••••Ç Ë•!"•Ç#$Ñ•!%&'Ç #(ÇÑÏ•Ç  Ê•((Ä" #"$) *+, Í•!Ñ-Ç .$Òæ% #(•$( Ñ$•/%•

 Ñ0Ä"•ÇCAC40  

  

       • ••ÇÑ•••!" Ï•#$%Çæ &'()•Ç *+,Ç ÑÇ•-.Ç È/0•Ã ã•1$(2 •(•3%Ç •4'5 607 Í89Ñ:Ç ;<Ò/• ••8'•¡ 

=••8>Ç ••ÇÑ•• ã87 ?•@• AB •9 . C2Ã ìD2 E•Ð F)5æ ¡•!"• Ï/Gæ ì•B A7 HIJ0•  

  

 ã•• ••••! :áæ"Ç #$%&'Ç' ø•(Ç )*ÇÑ)•Ñ•+,-  

       Ñ8KLÇ ÇMN Oæ¡ ÇÑ••Ç ;4$PQ •RM$•Ç áæ8- Ý/• •S'7 T ••=••ÇÑ••ÇU*0< 84R ==  

  

)*ÇÑ•'Ç .&,/0 :(æÃ  

       •Çæ ¡•'•8%Ç ÞÇÑæV• W<Ñ89 •XÑ/9 O ÉD#(%Ç Ê8(•3%Ç ••ÇÑ••Ç ;4$Y F4I<Z • ÞÇ/•:Ç [NÃ \9 AB ]$#

^æ ¡•'XÑ/)•Ç •0_D•Ç `'^ AB •'9æÑæ:Ç •'•8%ÇP%Ç Ï•7æ ¡áæÇ•$•Ç [(•3 á84#$•.Çæ ¡['aS$•Ç Ï/Gææ ¡Ê8

•b<•>Ç á8c•.Ç Fd8•/• HbJ%Ç...   

  

)*ÇÑ•'Ç )12• :•23•4  

        \#9ÑÃ O ••ÇÑ••Ç •S'7 Fb4$•40  De3% •'4$S%Ç •(•3BCAC40¡ W<Ñ89 •XÑ/)• *•8•:Ç De3%Ç /Næ¡ 

 `'^ ¡f8gLÇ Þ/(•Ç ÁÇÏÃ WJ#< íM•Çæ *4$S• h •5æ ¡*(2Di•Ç Ï8c$5.Ç Ê878+5 H0$1% Ê8(•3%Ç jMN

84$7.Ç 607 ••ÇÑ••Ç O Ï33   ÑÃ \9 AB &@k •(•3B9 Ê8(•3%Ç Á8l•m9 E•Ðæ ¡•(•3B \#0• *4$S• Z•Ç Ú8+@

 •(•3B U O Fb4$• Ê8(•3B n• *Næ f8%ÇAXA ¡  Dexia¡ BNP Paribas ¡ Crédit 

Agricoles SA¡Société Général  ¡Unibail-Rodamco  ¡ •(•3B Á8l•Å oÅ •k8pL89Techinip  

0qÏ 8r/R •S• O De3%Ç n2009  ••ÇÑ••Ç Ésk átq De3%Ç Ñ/+• WJ#• . f8$•89æ.  \)< f8$•Ç áæ•uÇæ

e3B Ê8(•3BD CAC40  O7  ]4$)•2009 h Z•Çæ  ••8>Ç ••ÇÑÏ O 8v'07 Ï84$7.Ç-  \#9 Mq:Ç ;B

8vkM^ h Z•Ç Ê8(•3%Ç Ñ8)$7.Ç-  æ H0$w \)< íM•Ç•Ç Ê.8YÊ878+@ 4$S• Z•Ç8v'•Ç *  Ê8(•3B%Ç De3

40CAC =De3%Ç O 8rÒææ  
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 :)Ñ áæ;<Ç)3 -5( : 89$% &=(>8240CAC   ?2009 

  
í•••••Ç •!"Òæ  á•#$Ú•%&•Ç '()•••Ç 

15.94  &)•@•Ç&(•æ.Ç /+"•Çæ Total 

9.36 &(•;(••Ç &(A•('(B•Ç •('CD•Ç ÊÇ8EFD"% Sanofi Synthélabo 

7.52  &)•@•Ç&(•æ.Ç /+"•Çæ GDF Suez 

7.07 &(B+#G•Çæ &(B+"•Ç ÊH••2HÇ France Télécom 

4.46 Ï;ID7Ç J%G,KÇ á••2HÇ Vivendi Universal 

3.88 L%•D•Ç Axa 

3.82 MN=•Ç BNP 

3.59 &(,ÇÑO•Ç Ê•,•N••Ç DANONE 

3.2 MN=•Ç Société Générale 

3.18 ã•I•Ç /0Ò1D•Ç CARREFOUR 

2.88  &)•@•Ç&(•æ.Ç /+"•Çæ AIR LIQUIDE 

2.68  8EFD"%&(•;(••Ç &(A•('(B•Ç •('CD•Ç ÊÇ L'Oréal 

2.59  &)•@•Ç&(•æ.Ç /+"•Çæ EDF 

2.58 äÏ•I% /(N•2 ArcelorMittal 

2.5 Á•N- &#;NP Vinci 

2.15  •DB2Conglomérat LVMH MOET HENESSY 

1.85 Ê•(QæRB•Ç Á•-8S> Schneider 

1.68 &(,ÇÑO•Ç Ê•,•N••Ç Pernod Ricard 

1.61 MN=•Ç CREDIT AGRICOLE 

1.56 Á•N- ÏÇ1% SAINT-GOBAIN 

1.49  &0Ñ•TI•Ç á1U.Ç ÉÑÇÏÅæ ßGD%ÇSIIC Unibail-Rodamco 

1.36  •DB2Conglomérat BOUYGUES 

1.28 ì8V.Ç &(••WÃ8•Ç /+"•Ç Alstom 

1.2 &(•ON7Ç ãÒÇ1+•Ç Essilor International 

1.18 /'DXÇ &%;Væ &Y(=•Ç Veolia Environnement 

0.96 Á•N- ÏÇ1% Lafarge 

0.95 &(Z•("•Ç &);N!•Ç &%;V ACCOR 

0.9  &01<Ç &F+#.ÇAéronautique Espace Armement  EADS 

0.76 ÊÇÑ•("•Ç ÊÇ;I% Michelin B 

0.72 7Ç /(N•2äÏ•I Vallourec 

0.67 Ê•%1+I7Ç •([1•1NB2 Ê•%;V Cap Gémini 

0.66 /'DXÇ &%;Væ &Y(=•Ç Suez Environnement 

0.61 Ï;ID7Ç J%G,KÇ á••2HÇ Lagardère SCA 

0.55 &(B+#G•Çæ &(B+"•Ç ÊH••2HÇ ALCATEL 

…/…    
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    …/… 
0.54 ÊÇÑ•"•5Ç Renault 

0.54 ã•65Ç )*Ò+75Ç Pinault-Printemps-Redoute 

0.46 Ê•"8æ9:5Ç Á•'3;< STMicroelectronics 

0.4 ÊÇÑ•"•5Ç Peugeot S.A. 

0.36 •#•=5Ç Technip 

0.34 >?@5Ç Dexia 

 A ÑBC2Çhttp://fr.Wikipedia.org/wiki/CAC40. consulté le07/01/2011.  

  

       34•• Ê••••• äÃ DE&Ã áæBFÇ áEG H• •IJE• H:K CAC40 •"•"L35Ç Ê•&•=M5Ç NÇ O•M?,

A •"5•75Ç  

-   •"<E;7•PÇ Ê••BQÇæ )%•5Ç Ú•=#: • L’Oréal• Groupe Danone• Carrefour• Accor• 

Sanofi-Aventis• LVMH• Pernod-Ricard• PPR 

-  R•2Ç Ú•=M5Ç : •AXA• BNP-Paribas• Crédit Agricole SA •Dexia• Société 

Générale• Unibail-Rodamco 

-  A ÊP•C,PÇæ •"S+5+?:75Ç Ú•=#• Vivendi• Lagardère• France Telecom• Cap 

Gemini• Alcatel-Lucent• ST Microelectronics 
  

-  )%•5Çæ •#•=5Ç Ú•=#•"5æ(Ç  æÊ••BQÇ  •"&•!FÇcollectivités  :• EDF• GDF-SUEZ• 

Suez Environnement• Technip• Total• Veolia Environnement 
- æ •&•?C5Ç Ú•=# BTP :• Air-Liquide• Alstom• Arcelor-Mittal• Bouygues• 

EADS• Essilor International• Lafarge• Michelin• Peugeot• Renault• 
Saint Gobain• Schneider Electric• Vallourec• Vinci1

  

  

•••••••ÇÑ •Ç!É"#$!: 

        H• ðÇÁÇB7'Ç ÊÇ+?• ËE. •TÑB# •"?•Ò É9U VW@5Ç ÇXY •"M"@=75Ç ••ÇÑB5Ç Z=[,2007  •*•\ NÅ2009 ¡

Ç 0SÃ H• >5Ðæ]VW@5Ç  ÇXY ÉÏB^Ç •%M7•2Ç ÊÇ-[72Çæ )'•75Ç -[72Ç Ê•8•"@5 ZL•CJ_Ç 0"%W75•' ã•"M5  
 
 
 
  

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

lasteyrie/fr/.../presentation%20profil%20cac%2040%202010.pdf.P7. 
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Ê••••••Ç ÑÏ••! :ð•"#ÇÑ 

       : ;&#ÇÑ<•Ç •= Ê•"#$7Ç á1> Ê•?•(@•Ç /('¡  A"?8!•Ç B•7Ç Þ1"+• &(?æCD•EÇ /)Ç17Ç F%¡Ê•"#$'+•æ 

 &01G"•Ç 80Ñ•HI•Ç J•KLæ  M•Ç •N8OG2  ricol lasteyrie Expert et conseil financier¡ Ê !"#$%Çæ 

&Ç'Ê( )%Ç'*'ÉÑ"+,%Ç-.Ñæ/ '01"%www.vernimmen.net1*¡ '*'ÉÑ"+,%Ç'Ê !"#$%Ç'äÃ'Ï )23Ç'4#3'Ç56æ

7-&"8)!'-91Ç/:;'02<2='>?@?(Ç'4#3'-9AB&Ç'01Ç"%Ç  

  

•••••• ••!•"æ ••#•$%&'Ç ••ÇÑ('Ç ÊÇ)•*&+ :•,+•- 

       2C%Ç'ÊÇDE2%Çæ'0F 2&Ç'DE2%Ç'G!'HI'-9)98J2&Ç'-KÇÑ/&Ç'ÊÇDE2!'H<+=)'BLM%Ç'-#'N&Ðæ'¡-CKM%Ç'-<91'*'É

'æ'-KÇÑ/&Ç'HO'Ê CKM%Ç'HI'ì"2C!'4#3&Ç2PÇ'*' Q!Ç/R2KÇ'S29K'T87UV8&Ç'ÖæBW'Ñ   

  

1-  :./•&'Ç )•*&0'Ç 

       -CKM%Ç'-<91'*'-KÇÑ/#&'0F 2&Ç'DE2%Ç'HX<2.¡ '/)W'DE2%Ç'Ç5Y'H9XZ'H[WÃ'4#3'á":\Ç'H]Ã'G!æ ?/<23Ç 

'á^P'-CKM<#&'SQC&Ç'B$K'_K"2!'G!'É/2<%Ç'É@`&Ç2008 '-. a'bÅ2010'SQC#&'-91"C&Ç'-<9)&Ç'c2$=æ'¡

 6"dæ' 6ÑÇB<2KÇ'-9? e!Å'ì/!æ'-CKM<#&'-9& %Ç'-& \Ç'S99)2&'B<X2C<#&'-8C,& F'fK KgÇ'Ñ 9$%Ç¡ 'h?Ã'/)2$.'U9i

'je$.7-CKM%Ç'-<91  

  

2- :•1#&,0'Ç ÊÇ)•*&0'Ç 

       '4#3'Ý/6æ'-.Bk,&Ç'-KÇÑ/&Ç'H9#l'Á"m-KÇÑ/&Ç¡ '-K 9K'je$='-9K KÃ'ÊÇDE2!'Ë^L'4#3'Ï <23(Ç'n

Í FÑgÇ'0.Ò"=¡ o*'-#X<2%Çæ  

  

Ã -  Ê•23Ò4&'Ç 5+ 6•,'Ç 7•89DPA:  

       '0.Ò"='-K 9C&' 9K KÃ' K 9)!'DE2%Ç'Ç56'c2$.ægÇ¡Í FÑ '4#3'Í FÑp&'-./),&Ç'Ê $.Ò"2&Ç'-<C)F'hF Ci'S2.æ

01"2%Ç'G!æ'¡-.Ï $&Ç'SQKgÇ'Ï/3 h&'-91"C&Ç'-<9)&Çæ'SQC#&'ÚÒ"%Ç'/q $&Ç'rF'-.ÏBs'-1^3'ß ,6'ä"e.'äÃ.  

  

  

                                         
1 

*
 •••••• !"# : $%"&• '(•)•*• +,•  

- 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 



             •••••Ç ••!•Ç          Ê•"#$% &'() *+, Í•-Ñ.Ç /0Ò12 &#•(# 3452 •(+6æ &#ÇÑÏ7Ç89$CAC40           

  

147 

 

È  - ••Ç••Ç ••!•Ç "#$%ÑBPA : 

         ðÇ•••• ••!"æ ¡#$%•&'( #)*+,(Ç Í+-Ñ.Ç /• íÏ+!(Ç 01$(Ç 2),3 456æ7 ÑÇ89#"•:;(Ç É•5(Ç (Ç< 

1)'= 4,>)%+  ¡4?9•$7Ç @ •&5•$7Ç*(Ç /• 01$(Ç 2),3 ÏÇÒ +&'ABÞC$(Ç @ 01$(Ç •!% ÏÇÒ +&'D E-• 

Ê  -  ••&'Ç ÁÇ() ÉÏ*+ÅRachat:  

        Ï+!7Ç 01%.Ç #?$3 @ 45&•FGÄÇ••+ H•'( #?$;(+-B#)IÑC?(Ç #'  Ï+&•=JÇ K 8Læ M'= ÉÏ+=Å K +• #?$3

#%+)$(Ç NOG áCP Ê+$%•7Ç Q- É8)R #3Ñ+9• Á+S=Å 4RÃ /• T(Ðæ ¡#&)9(Ç U)(æ 01%Ã /• NÄÇ••.  

  

3-  •Ç : ,-Ç•./•Ç 012 

        VSWÇ 8P ÏCRæ XR•"æYÅ  É8=È+?%Ã +1;•1 :  

- á+ZÅ  /A6 <(Ç #'9•$7Ç ÊÇ[\•7Ç ]!-äÃ BÌÐC&;(Ç @ X-+•(Ç [\•7Ç M'= • •̂F 

- BÌÐC&;'( #&)'$(Ç [_ #)`+"•(Ç #_+),(Ç 

- B#)(+7Ç ÊÇ[\•7Ç Ó+)Læ Ê+3+)?(Ç X)&a /• 4D @ VSb Ëæ8P 

      

3&'Ç :*&Ï*&È• ÊÇæÏ'Çæ #-*4•5Ç" •67/6•ÇÉ  

        ¡#%ÇÑ8(Ç Öæ•* #>I ì8• Ê+?^c Ï8!•7Çæ d)$?(Ç eSWÇ ÑÇ8fJÇ ÈC'%Ã ãÇ8g•%Ç M'= #%ÇÑ8(Ç 8&•!F

•bJ T(Ðæ? eh+,PcÇ i•+3•(+- #3+!•%JÇ K T(Ð 4RÃ /•æ ¡#'9•$7Ç ÊÇ[\•7Çæ X-+•(Ç [\•7Ç Q- #Lj!(Ç Ñ+

EVIEWS 4.  

  

  (8 :*/%*&"&ÇÑ••Ç Öæ  

       k#)(+•(Ç Öæ•l(Ç Ñ+?•bÇ YÅ #)(+mÇ #%ÇÑ8(Ç M!$F  

H1 01$(Ç •!%æ #"89;(Ç Ê+!"ÒC•(Ç Q- #)h+,PÅ #(JÏ ÊÇÐ #Lj= 8RCF k.  

H2 : 01$(Ç #)nÑ Q- #)h+,PÅ #(JÏ ÊÇÐ #Lj= 8RCF 01$(Ç •!%æ.  

H3  :01%.Ç ÁÇ•• ÉÏ+=Å Q- #)h+,PÅ #(JÏ ÊÇÐ #Lj= 8RCF •!%æ  01$(Ç.  

  

*9;*< í()=; á>? @; "!&=6•Ç "6#A Ê*B*CDÇ "&ÇÑÏ :PER   æPBR   

       í•••• ájb /• #$%•7Ç #&)L Ê+G+aÇ #%ÇÑ8- ãC93 ¡#9-+$(Ç #%ÇÑ8(Ç Öæ•* Ñ+?•bÇ 4?L PER  æ

PBR T(Ðæ k e'" +&D  

                                         
1 • •••••!" #$!%& ••'()*$( +, -./•$( 0•1!2$ #•%!•34 #56!7•3( #%(&6 •8!9•1 :•;%•0&<=>" ?  •#@3&4 #;"!•2004-2005 A •97.  
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1.  •••• á•• !• "#$•%&Ç "%'( Ê)*)+,Ç "$ÇÑÏPBR :  

        •••• •••!"Ç #$% &'()Ç *Ç ••+Ñ,•"Ç •-./"Ç •+01Ç áÇ,2-   03•"Ç ÉÑ045Ç 6•7 0•8-* 93: ;0<"0=æ ¡

 æ >••7?@Ç •••• ABCD •EFG2 HBI Ê0•7?2 •••• Ê0%0JÇ4?@Ç/ CAC40  /4?2 áGK H2PBR ¡

L ;0<"Ç &BM"Ç H2 0•GNOÇ  

 P•• Ñ,NDPBR   /4?@Ç Ê0•7?@CAC40 

  
 L ÑQR@ÇS50= T"0N"Ç ÏÇQSÇ H2 6U-@Ç Ê0•NC2 V-S Ï0•<2  

  

       WX,Y  P•• Z7,<2 ¡#GSÃ &BM"ÇPBR  /4?2 Ê0•7?@CAC40 – •7ÇÑQ"Ç •!•S &'( ["Çæ -  áGK

 •7ÇÑQ"Ç ÊÇ,!72009•2008•2007 P•• äÃ •EFG2 HBI \•F >PBR  ]8Ã ^O08 É_`"Ç #$% áGK

Ê0•7?@Ç #$a ••+Ñ,•"Ç •-./"Ç äÃ V-S &•"Ï ,%æ ¡QFÇ,"Ç H2  •••b"Ç íÃ ¡0a •+01Ç áÇ,2)Ç •••• H2 ]8Ã

 á •••• ]8Ã äÃ cFGO 0•8 >•C`D/2 •••,•"ÇPBR  •!7 d2007 e-D áGK Þ,•"Ç Ô0C<OÇ ABCY 02 ,%æ ¡

 ["Ç •!•"Ç d Ê0•7?@Ç P•• ^f`gÇ 0•!•= ¡•!•"Ç e-D d •C`D/2 ^O08 /4?@Ç Ê0•7?2 •••• äÃ h•Yæ ¡É_`"Ç

äÃ HBI \•F ¡03•-D  •!7 dæ ¡••"0@Ç •2Ò)Ç Ê0•SÇQD *Ç e"Ð ij/Y2009 k Ú0`DÑÇ •••b"Ç ÊQ34  0•S l•`

 •!7 d m•-S ^O082008 .  

  

2.  •••• á•• !• "#$•%&Ç "%'( Ê)*)+,Ç "$ÇÑÏPER :  

       &'I  PER lS0f2 ,%æ Qn0C"Ç *Å /C•"Ç È,-b2 áQC2 •YÏæÏ/@Ç¡  æ•-./"Ç •••b= m=0•F P<Y  ••+Ñ,•"Ç

"Ç V-SYæ >••:0R"Ç •o•<!•C<• /" &•-. ¡QnÇ,C"Ç pCq Ï0rÅ •••• &+Ã •"5Q= ÏQS ÊÇ/@Ç TjÇ,"Ç 03bbs H2 

QnÇ,C"Ç ••Nt<" m<•••1 >;0@Ç Þ,•"Ç d ••7?@Ç •••• •:/C2 ;0<"0=æ ¡Ê0•7?@Ç P••bD d m"0•C<7Ç P<Y 0•8 >

 æ •EFG2 HBI Ê0•7?2 •••• Ê0%0JÇ4?@Ç/ CAC40 4?2 áGK H2 /PERL ;0<"Ç &BM"Ç H2 0•GNOÇ ¡  

                                         
*  !"#$%& '()*80  .  
1 9•Y,7 íÑÇ,%)2007-2008(Õ ¡#/8Ð 6•7 ij/2 ¡180  . 

2007 2008 2009 
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 :)Ñ •;<•Ç3 -4  :() Ñ1=2 >PER  89$7Ç Ê•"#$7CAC40  

  
 > Ñ?•7Ç @A+7Ç Ê•(=B% *+, Ï•'C,D•- E••=•Ç ÏÇ?,Ç F%3  

  

        •;<•Ç F% GHIJÃKI,:() äÃ ¡ PER   •(H ¡ÉL!•Ç KMN áIO Ö•!PÇæ Ú•!2ÑÇ ÊD•H Ê?Q9 R

 &S#2008   &'() TJ•UPER &S"- &JÑ•V% &W!XS%2007 ¡ Y•C••- 8=ZÇ Ú•!2ÑÇ /)12 [Ç E\"•Ç Ú•]ÑÇ F;^æ

:Q"•Ç 8B# Ö•!PÇ¡&(••7Ç &%ÒDÇ Ê•(,Ç?2 &_(CJ ¡  R •%Ã `&S"•Ç a+2 R &"#$7Ç &'() Ö•!PÇ b;B0 •% 1Næ

 &S#2009   &'() [Ç E\"•Ç Ï1B0æc 3\U Ú•!2ÑÇ ?Q9 ?Vd PER &"#$7Arcelor-Mittal 7ÇÈ ÉÑ?V558 ¡

e#1C% ä•;d &'(V•Ç KMN ÌÑ•O •%Ã PER  1N21.89( Ú•!2ÑÇæ Í•-ÑDÇ Ö•!PÇ [Ç Ú•!2ÑDÇ ÇMN /]80æ ¡

¡Ñ•B#DÇ ¡&%ÒDÇ •\VC"% á1H ä•Sf'gDÇ hB- á1•H E\"-  &S"•Ç KMN R &()1"•Ç &"#$7Ç &'() Y•C••-æ

Ú•!2ÑÇ Ê?Q9.  

  

        GHIJ ¡@\# •iäÃ 89$7Ç Ê•"#$% &'() CAC40  &S# Ú•!2ÑÇ Ê?Q92007 ¡ &%Ò.Ç E\"- F;•

Ù1A+% Ö•!PÇ &'(V•Ç KMN Ê?Q9 ?Vd &(••7Ç •Q(+2 j•Ç &S"•Ç R Ñ•B#.Ç Ö•!PÇ &_(CJ &S# R •%Ã ¡2009  

`&%ÒDÇ •\VC"% á1H ä•f'gDÇ E\"- •,•!2ÑÇ &'(V•Ç KMN Td8, ?Vd  

  

:•••••Ç •!"#•Ç $%&Ç '(ÇÑ)•Ç *+•$• ,-!./0'1Ñ•  

       Ak10 •'U ÍLV7Ç &#ÇÑ?•Ç ÌÐ1l 8Qm0 ¡&(••nÇ &#ÇÑ?•Ç ÊÇ3oC% F% •)I=JÇp >Y•C•Ç •;<•Ç  

  

  

  

  

  

2008 2009 2007 
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 ••Ñ ••••Ç)3-5(!"ÇÑ#$• Í%&'Ç ÌÐ()*•Ç : .!+•,-Ç  

         •••••• Ç!ÊÇ"#$•• Ç  

                                                         !"#%&• Ç            #$•• Ç'()• Ç!"    

  

    

  

•Ç ÏÇ#/Å 01 : Ñ#2'Ç3•,4.  

  

        í5•Çæ Í%&'Ç !"ÇÑ#•Ç ÌÐ()*• ,&6æ789/Ã ••••Ç ;<=(¡  ÊÇ>?@' Ï#A@'Ç ÑÇ#BCÇ !•ÇÏ ÌÐ(D äE6

:!+•,@•Ç !•Ï,A'Ç ;<=(F ,)G æ#H7 !+•,-Ç !+"ÇÑ#•Ç  

  

 )3-3.........(Prixi,t= C0 + C1 DPAi,t-1 + C2 BPAi,t-1 +C3 Rachat i,t-1+ • i,t 

  

:äÃ I+J  

Prixi,t  •KL$• !+•(L•Ç !)+&•Ç :i  É%M•Ç Nt.  

DPAi,t-1   !L"O)$• #JÇ(•Ç •KL•Ç Ê,A7Ò(F :i  É%M•Ç Nt-1. 

BPAi,t-1  : !+PÑ  !L"O)$• #JÇ(•Ç •KL•Çi  É%M•Ç Nt-1.  

 Rachat i,t-1 É%M•Ç N !L"O)$• •K"QÇ ÁÇRS ÉÏ,/Å :t-1.  

• i,t .Ï#A@'Ç ÑÇ#BCÇ ÌÐ()*• TUÇ(•A•Ç V4WÇ #J :  

  

        #&6 ¡!+•,-Ç !"ÇÑ#$• ÑÇ#BCÇ ÌÐ(D 01 æ#H7 ,)Gæ1#X@"Ç,* 9Y,6 +*1Ò ð,  !*"Z É#JÇæ É%6 8ÑÇ#&1

É#JÇæ(¡  Ó,&F I+J ¡!"ÇÑ#$• [\,@•Ç >?@'Çæ !$&@L'Ç ÊÇ>?@'Ç ]\ #JÇ(•Ç •KL•Ç Ê,A7Ò(F æ •K"QÇ ÁÇRS ÉÏ,/Å

 æPÑ!+  #JÇ(•Ç •KL•Ç !HL*•,\ ÊÇ>?@•Ç Ó,+• É%6 •/ !&\,L•Ç É%M•Ç N••KL$• !+•(L•Ç !)+&$.  

  

        N •^)@F !+L+UÑ _`,*1æ ÝÇ#`Ã Ë9a b+&<@• T",+&•Ç Ï,2@•CÇ cAL71 :  

-  Ñ(2F !$••1 !$JR'Ç 85` •^dæ ¡eÇ#+'Ç Ñ,H@f9• •\,• ••S N !7Ï,2@•CÇ !+",+&•Ç ÌÐ,)*•Ç Á,*\

Ç.íÏ,2@•CÇ Ó,+&•Ç !+gK*1 N !+=,7R•Ç !h,+2• 

                                         
1  !"#$%&'()* +,!(-./0 1/234("89.  

!7#&*•Ç Ê,A7Ò(@•Ç 

•KL•Ç !+PÑ   

•K"QÇ ÁÇRS ÉÏ,/Å 
$• T•(L•Ç RAL•Ç •KL 
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-  : &(;••<=Ç &+<87Ç &(+'>•Ç ?@A ••Bæ ¡É8C1D7Ç Ê•E•(F•Ç G+'>D"% ÌÐ•'H•Ç ?@A Ñ•FDIÇæ 80JK2

LíÏ••D)MÇ Ó•(K•Ç 

- L&F#•H7Ç ÊÇÑÇ8K•Ç Ð•NÇ æÃ íÏ••D)MÇ •(+OD•Ç ¡$FHD•Ç Ö8P• ÉÑJK7Ç ÌÐ•'H•Ç á•'>D#Ç 

        Ç@A :æ=ÇÑ•Q LRKC S•••Çæ áæ.Ç ÝJTÇ UÅ á1V1•Ç UÅ •HD#ÇÑÏ *>"2  

  

       WX+0 •Y ã1KE &"#$7Ç &'() *+, Í•-Ñ.Ç /0Ò12 &#•(# 3452 &#ÇÑÏ •ZÃ [%æ  

  

Ø•••Ñ•Ç •••!" #$%&• :•æÃ  

       &#ÇÑJ•Ç &H(>• Ø•F2ÑMÇ •(+6 \;•DE ?•EÏÃ áæJ]Ç ^_10¡  &+KD"7Ç ÊÇ3PD7Ç ['`D0 í@•Çæ)DPA, 

BPA, Rachat æ a La&H(>•Ç Ê•"#$% bc#. &()1"•Ç &'(K•Çd &"#$7Ç &'()  
 

]Ç æJ d b)Ñ á3-6LØ•F2ÑMÇ •(+6 \;•DE W a  

Rachat  BPA  DPA  Prix    
-0.0566  0.20337  0.7092 1  Prix 
0.03626  0.4890 1  0.7092  DPA  
0.1398  1  0.4890 0.2033  BPA  

1  0.1398  0.03626 -0.0566  Rachat  
[% W ÑJ•7Ç •Ç ÏÇJ,Åe••f \%•E8- *+, Ï•'D,M•-  EVIEWS 4  

  

       7Ç ÞÇÑæg• h0Ñ•- Þ1# : &("E8!•Ç Ê•"#$7Ç Ê•E•(F• Ø•F2ÑMÇ Êi%•>% &C1!•% \;•DE j!kl&(••¡  [,

&01) Ø•F2ÑÇ &)i, Ï1Zæ  /-•D•Ç 3PD7Ç G-–  bc"+• &()1"•Ç &'(K•Ç–  •KD"7Ç 3PD7ÇæDPA Ê•>0Ò12d  bc"•Ç

¡aJ<Ç1•Ç •KD"7Ç 3PD7Ç /% Ø•F2ÑMÇ &)i, Jm •)Ç &ZÑJ-æ BPA ¡a J<Ç1•Ç bc"•Ç &(nÑ d  \;•DH•Ç 8co2 •'H(-

 &)i, Ï1Zæ &F••#æ ÇJZ &!(>_ •KD"7Ç 3PD7Ç æ /-•D•Ç 3PD7Ç G-Rachat   •(< ¡abc#.Ç ÁÇ89 ÉÏ•,Åd

pÇ1< Ø•F2ÑMÇ Êi%•>% jP+-71% ¡20% ¡5%-   *+,LpÇ1D•Ç  

  

        Ø•F2ÑMÇ •(+6 \;•DE j!kl q•@l[, >- G- Ê•)i, Ï1Zær  JKC ¡&(••sÇ &#ÇÑJ+• &+KD"7Ç ÊÇ3PD7Ç

 Ê•>0Ò1D•Ç [% bc"•Ç e(•E G- &01) &)i, Ï1Zæ [, Ø•F2ÑMÇ Êi%•>% Ê8ctÃDPA  •(< ¡bc"•Ç &(nÑæ

 e08KD••- Ø•F2ÑMÇ •%•>% u+-0.50¡   >% \;•DE j!kl q•@l Ó5- M Ø•F2ÑÇ &)i, Ï1Zæ [, Ø•F2ÑMÇ Êi%•

Ø•F2ÑÇ •%•>Y bc#.Ç ÁÇ89 ÉÏ•,Åæ bc"•Ç &(nÑ G- •v0.13 [03PD7Ç &(•iKD#Ç [, \;•DH•Ç Ê8ctÃ •'H(- ¡
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 56Ç+7Ç 89•7Ç Ê•:*Ò+, ;*3•<2ÇDPA  æ 89•(Ç ÁÇ34 ÉÏ•&ÅRachat¡  ="6 Ø•>,Ñ?Ç 0••:• @AB+* •• C7Ðæ

 ðÇ5D •<":B •>•E F%' 0.03.  

  

Ï•••••Ç ÑÇ••!"Ç #$%•& :'$!'(  

       G 8#Ñ áæ5HÇ I>*3-7Ï5:J2Ç ÑÇ5K?Ç 0"%1 LM•JE N¡  ÉÑ5O7Ç 5*51æ ÌÐ+!P7Ç Q•:• 3*5O, 0DÃ ;•

RÌÐ+!P%7 •*-•<J7Ç  

  

HÇ æ5G 8#Ñ á3 -7RÏ5:J2Ç ÑÇ5K?Ç 0"%1 LM•JE S N  
Dépendent Variable: PRIX 
Method: Least Squares 
Sample: 1 33 
Included observations: 33 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0000 6.299364 4.862043 30.62778 C 
0.0000 5.491074 3.016935 16.56621 DPA 
0.2330 -1.218188 1.071322 -1.305071 BPA 
0.6397 -0.473066 3.441453 -1.628033 RACHAT 

44.37000     Mean dependent var 0.533631 R-squared 
24.18175     S.D. dependent var 0.485386 Adjusted R-squared 
8.657948     Akaike info criterion 17.34717 S.E. of regression 
8.839343     Schwarz criterion 8726.806 Sum squared resid 
11.06083     F-statistic -138.8562 Log likelihood 
0.000052     Prob(F-statistic) 2.007692 Durbin-Watson stat 

;• S Ñ5T2Ç 7Ç ÏÇ5&ÅU7•V L••E3' $%& Ï•!J&?•' EVIEWS 4  

  

        3•<, •"7•WÇ ••ÇÑ5%7 •%OJ•2Ç ÊÇ-XJ2Ç äÃ •Y6Z• ;[\53.36%  ] -XJ7Ç ;•7Ç 3:• ^#+•7Ç%7 89•

 •2Ç •!"#G 5*5AJ7Ç 0••:• F%' ="6 ¡N•••53.36 R-squared %á5:2Ç 5*5AJ7Ç 0••:•æ ¡%48.53 

Adjused R-Squared ¡  ••Ã ;• 89•7Ç U"TE ÊÇÑ5O• á+># ;[!"_ Q•:!%7 •"M•T6`Ç •*+P:2Ç Õ+Ta

 Ê•:*Ò+J7ÇDPA  ¡Ó••/b Sc•J7•b ^d ÌÐ+!P7Ç Ê•"B3_ äe_ Ï5T7Ç Çfd ]æ ¡^M•T6`Ç )!JgÇ Q•:2 

  
H0 : Cj = o 
H1 : Cj • 0/ j = 0.1.2.3. 

 S="6  

j  :34•• R•%OJ•2Ç ÊÇ-XJ2Ç  

Cj RÌÐ+!P7Ç ÊÇÑ5O• S  
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       áæ:;Ç <% •)=>?Ç¡  &'() :@t- statistic  •AB"7Ç 3CB'+•DPA   /0Ò1B+• &•æ:DÇ &'(A•Ç <% •%•E FGÃ

H IJ(K>•Ç1.96 &•LÏ &K"M- N5% ¡ á=O <% PQR=? •% ÇSTæ á•'BRLÇ &K"?Prob 3CB7Ç U!M•  V•Çæ

 íæ•"20.000 N3O.Ç Ï1'J•Ç WH¡  &01MJ7Ç &K"? <% •)Ã IXY0.05 )%5(¡  &(Z8!•Ç [Y8? äÐÅH0  •KA?æ

 &(Z8!•ÇH1¡ 8!••Ç <, •01MJ% \+B] Ê•J0Ò1B•Ç <% ^X"•Ç _(•? ÉÑ:A% íÃ.   &(`••RaÇ &01MJ'+• &K"M••- •%Ã

7:RÇ1•Ç ^X"•Ç &(bÑ Ñ:A BPA  ^X#.Ç ÁÇ89 ÉÏ•,ÅæRachat &(`••RÅ &01MJ% •'c d"(+Y¡   &'(A•Ç ä1G

 &'(A• &A+>7Çt-static H IJ(K>•Ç /0Ò1B+• &•æ:DÇ &'(A•Ç <% •)Ã1.96 ÊÇÑ:A7Ç eST f•B••-æ ¡N \+B] L •01MJ%

 <,g8!••Ç  

  

 •••••Ç ••!"#$•Ç Ñ%&'(Ç : %)•%*  

       'M•Ç ÇST á1K) ì:% Ñ•KBOÇ <hi•(`••RÅ ÌÐ1¡ • &(+h•Ç &(`••RaÇ &01MJ7Ç Ñ•KBOÇ á=O <% j•Ðæ¡P  <%

 áæ:;Ç W 8k(Y &(`••Rl- &AY87Ç &•L:•Ç ì1B"% á=OProb(F-statistic)• È ÉÑ:A7Çæ0.000052 ¡  !"#

 $%&'()Ç $*+, -. /0Ã0.05 )%5 ¡1   -23 456$7829Ç $%&'()Ç Ñ4*:;Ç  -< $7=4>?Å È4+? @%ABFisher.  
 

  
CD7?  

n EÊÇFG4H)Ç ÏF< C  

KEÌÐ&5'9Ç I $8J:+)Ç ÊÇKL:)Ç ÏF< C  

R2EF%FM:9Ç /.4(. C  

Fc $7=4>?Å CFisher E$N&+OÇ  

  

        æP $570 $,Ñ4J. Q:Fc  $57JNFisher R $9æFSÇK, n-k-1,•(¡ íÃ )0.05 , 29, 3(F $570 FT D7? ¡Fc 

 U%Ò&:9 $9æFSÇ $57J9Ç -. 4.4V W6ÃFisher  $%A? XYÑFN3  æ29   $%&'(. $*+,æ•%5=  íæ4+P X9Çæ

2.93E$7=4>?Å $%&'(. ÌÐ&5'89 Z'.æ ¡  

  

$+[\)Ç $570 $9ÇF9 ÉÑFJ)Ç $8+8+9Ç U. $78]^Ç $8+8+9Ç $,Ñ4J. -23 456¡ C_4:9Ç /2H9Ç Z'7*% 4. &Gæ  
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: ;)Ñ •<=•Ç3-6 $7Ç  &'() &•Ç>• ÉÑ>?7Çæ &(+@.Ç &+"+"•Ç A- &BÑ•?% C DE&"#  

  
 

F% C Ñ>•7Ç •Ç ÏÇ>,ÅG••H I%•B8- *+, Ï•'J,K•- EVIEWS 4  

  

        &LMN% •OO<P QN,Ã •<=•Ç áNR F%9ST : &(+@.Ç &+"+"•Ç UVO% A- &?-•H7ÇActual(  *VO%æ

ÉÑ>?7Ç &+"+"•Ç)Fitted(3SW2 &(XÃ ì>% F, É8<Y •O(HW0 äÃ TB59 F% ÇZ[æ ¡ &'() &•Ç>• Ñ>?7Ç ÌÐ1'O•Ç 

ED;\"•Ç 8W#: &"#$7Ç  

  

•••ÇÑÁ••••Ç !"• #$Ç%&Ç Ø•'$Ñ(Ç Ñ•')•Ç : 

        F"2Çæ F0ÑÏ &(]••MÅ áNR F% T%>, F% Á•HR.Ç A- ^ÇÐ Ø•S2ÑÇ Ï1_æ &LMN% F<PDurbin-

Watson stat  íæ•"2 `•Çæ2.007692¡  aMNB •(MÏ1_æ ã>, Ø•S2ÑÇ Á•HR.Ç A-¡ Y &(]••MbÇ QZ\

 &?HO% c ÉÏ1_1%á1S)  &(d8!•ÇH0  &(d8Y íÃ&(•N?J#KÇ¡ C e•J•Ç •<=•Ç TVd10 •% 1[æ  
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) ••Ñ ••••Ç3-7 Ñ!"#$% &'(•Çæ á*"+•Ç ,-!./ :0Durbin- Watson  

  

  

  

  

  

  

 1/ : Ñ234ÇÏÇ25Å  ¡Ê!6#7 289; : <!#•Ç =>(4Ç ?@5 Ï!A#5%!B C•!D•Ç ,"; =>(/E(FÐ Õ ¡127. áæ2>æ 

Durbin-Watson  
  

      ?@5 •8•Ï ß!.7 G8@5æ ã25Á!D$HÇ IB JÇÐ Ø!"KÑÇ Ï*>æ¡  JÇL•Ç Ø!"KÑ%Ç •/!9/ Ñ2+/ äÃ M8N

íæ!OP0.0038 -.  

  
: M8N  

•QØ!"KÑ%Ç •/!9/ Ñ2+/ :  

DWRÇ S 1OKÇæ 1PÑÏ TA8• : æ2á ) ••Ñ3-7.(  

  

 : •••••Á••••Ç !"•#$ %&•'$ Ñ•#(•Ç 

A9#OU Ñ!"#$Ç •WHIT ¡Á!D$HÇ 1P!"K VU!W Ñ!"#$Ç •>Ã 1/  X5!Y/ ?@5 Ï!A#5%!B Z•Ðælagranch ¡

 =PÒ*K ÚÒ*#P íL•ÇæKHi.deux: M8N ¡  
 X2(2K)  LM = n.R2 
[B!\ æÃ VU!]#/ Á!D$HÇ 1P!"#B •"+U LM   •    X2

  (2K)                                                         

P!"#B •"+U VU!]#/ ^_ Á!D$HÇ 1LM   !    X2
  (2K)                                                              

 : M8N  

 LM X5!Y/ :lagranch  

X2
  (2K) TP(N T>(B =8B(K í!F =PÒ*#• T•æ2`Ç T8a!3NbÇ :2K  

K T@+#O4Ç ÊÇ^c#4Ç Ï25 :  

  

4-DW2  4-DW1  2 

2.35 2.74 

DW2 

4 1.65 

DW1 

1.26 0 

 JÇÐ Ø!"KÑÇC>*/ ÑÇ(+•Ç Ð!dÇ 1•e % Á!D$HÇ IB T/!K T8•f+#;Ç  ÑÇ(+•Ç Ð!dÇ 1•e % C•!; JÇÐ Ø!"KÑÇ 
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       •••••• !" #•$ Ñ!%&'(Ç Ç)* +,!&- .  

/Ç æ01 23Ñ á3 -8 Ñ!%&'Ç +,!&- : 4WHIT Ï05&6Ç ÑÇ0789  
White Heteroskedasticity Test: 

0.352879     Probability1.168829 F-statistic 
0.319903     Probability7.010216 Obs*R-squared 
     

Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Sample: 1 33 
Included observations: 33 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0012 3.639149 101.7405 370.2487 C 
0.6507 -0.458045 209.5595 -95.98760 DPA 
0.7383 0.337702 81.62665 27.56549 DPA^2 
0.9923 0.009741 60.84011 0.592633 BPA 
0.9196 0.101966 8.923010 0.909844 BPA^2 
0.1860 -1.358580 152.2196 -206.8025 RACHAT 
0.4613 0.747713 52.99179 39.62263 RACHAT^2 

264.4487     Mean dependent var 0.212431 R-squared 
321.2619     S.D. dependent var 0.030684 Adjusted R-squared 
14.53706     Akaike info criterion 316.2947 S.E. of regression 
14.85450     Schwarz criterion 2601100. Sum squared resid 
1.168829     F-statistic -232.8614 Log likelihood 
0.352879     Prob(F-statistic) 1.574865 Durbin-Watson stat 

;" : Ñ0<6Ç 9Ç ÏÇ0$Å=9!> -?@ #•$ Ï!A&$(!@+"!  EVIEWS 4  

    

        BC,!<DÅ äÃ áæ0/Ç á8' ;" ED8-lagranch íæ!FG H9Çæ  Obs*R-squared =  7.010216  

Ã I•ÒJ&9 B9æ0KÇ BACL9Ç ;" !"!M N3x2  B•?D BOÑ0@6  )12.592 =x2 B•JP5" Ïæ0D Q 45% •*æÇ)  NC9Ï

R•3ÇJ%9Ç ;•!%G S-!T #•$  

  

       9 Ç?U-æ ¡V%W !X !38>-ÇT Ê!%Yæ Á!>'ZÇ [@ \ÇÐ Ø!%GÑÇ ÏJOæ ã05S-!  ä!] ¡Á!>'ZÇ á!A&DÇ ß!P*

&F6Ç ÊÇ^_&6Ç [@ •>' Ï05G N`•" ÏJOæB•L [@ ÑÇ07(Ç BWÇÑ0@ ãJL- N`•6Ç Ç)* ;$ a•`9Ç NOÃ ;"æ ¡

 B•L&F6Ç ÊÇ^_&6ÇI@!&9Ç ^_&6Ç æ¡ B•L&F6Ç ÊÇ^_&6Ç ì0DÅ É?" N• Q Ý)b c9Ðæ.  

  

       [@ ÑÇ07(Ç BWÇÑ0@ Ã0%-  ;" N• 6Ç ̂ _&;• 2dF9Ç BCbÑ æ Ê!5•ÒJ&9Ç ;" 2dF9Ç =C<-  æ^_&"  ?5W

2dF9Ç¡  B]?5" NOÃ ;" c9Ðæì0" Oæ J[•L&F6Ç ;•̂ _&6Ç [@ BC,!<DÅ B9(Ï ÊÇÐ B38$ Ï  ^_&"æ [L@!F9Ç

2dWZÇ ÁÇ?e ÉÏ!$Å ¡ • ¡(æÃ 2dWZÇ ÁÇ?e ÉÏ!$Å ^_&" Á!<3f@ !PA3 03æ Q BC,!<DÅ B•JP5" g•Ç h9 ^_&6Ç äJ

 æ ¡Ï05&6Ç ÑÇ07(Ç ÌÐJi ̂ _&6Ç [@ ÑÇ07(Ç +,!&- Ê?•WÃÊÇ :BC9!&9Ç +,!&P9Ç #•$ 
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: ;)Ñ áæ<=Ç3 -9:(  ;>"•Ç &(?Ñ &)@, æ;>"•Ç Ê•A0Ò12 ;>"•Ç 8A"-  
Dependent Variable: prix 
Method: Least Squares 
Sample: 1 33 
Included observations: 33 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 29.69768 4.388881 6.766573 0.0000 
DPA 16.61933 2.975586 5.585230 0.0000 
BPA -1.376094 1.046938 -1.314399 0.1987 
R-squared 0.530032     Mean dependent var 44.37000 
Adjusted R-squared 0.498701     S.D. dependent var 24.18175 
S.E. of regression 17.12128     Akaike info criterion 8.605030 
Sum squared resid 8794.150     Schwarz criterion 8.741076 
Log likelihood -138.9830     F-statistic 16.91706 
Durbin-Watson stat 2.034023     Prob(F-statistic) 0.000012 

B% C Ñ<•7Ç •Ç ÏÇ<,ÅD••E F%•G8- *+, Ï•'H,I•- EVIEWS 4  

  

       •••  ÑÇ!"#Ç $%&' ()*+,-Å äÃ ./%0 12/0Ç 3%4Ñ •5+6 3%)*78Å 39:;<6 =0 ¡  Ç>?æ@6 1AB0*C Á*50Å 

 •5+6ÉÏ*DÅ  ÁÇBE12FGÇ •5+6 HC IJK Ï!<• $L•6 ß*;? M%0 N*+0*Cæ ¡ÉÏ*DÅ  ÁÇBE12FGÇ @9•5+OÇæ 

H&P+/OÇ   ¡HPC*/0Ç ä:Q 3%)*78RÇ 3%8*;0Ç @6 ÌÐ:S;0Ç á:TU -Å ()*+;0Ç ••• *SQFc  íæ*/• V0Çæ16.91  

 W9Ò:+0 30æ!XÇ 3S%P0Ç @6 *6*Y ZQÃFisher  39B8 V[Ñ!C2 æ32  39:;<6 3T/,æ•  =5%  íæ*/• V0Çæ

3.32\3%)*78Å 39:;<6 ÌÐ:S;&0 =;6æ ¡  

  

         HC ÑÇ!"#Ç 3FÇÑ!0 3T/;0*C *6ÃOÇ @6 $Q •5+ æ Ê*<9Ò:+0Ç @6 12/0Ç ]%7, @912FGÇ ÁÇBE ÉÏ*DÅ  •5+6æ

12/0Ç B<F12FGÇ ÁÇBE ÉÏ*DÅ ÑÇ!"Ç ()*+, ÊB^FÃ !P_ ¡  æ  Ê*<9Ò:+0Ç @6 12/0Ç ]%7,` 30Ç!Q 12/0Ç B<F 

a3%0*+0Ç ()*+;0Ç b&D  

c 1UÑ áæ!dÇ3 -10:( 2FGÇ ÁÇBE ÉÏ*DÅ 3UeD 1 æ12/0Ç Ê*<9Ò:• 12/0Ç B</C  
Dependent Variable: prix 
Method: Least Squares 
Sample: 1 33 
Included observations: 33 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0000 6.135348 4.771389 29.27413 C 
0.0000 5.567644 2.652586 14.76866 DPA 
0.5238 -0.645014 3.434869 -2.215537 RACHAT 
44.37000     Mean dependent var 0.509766 R-squared 
24.18175     S.D. dependent var 0.477084 Adjusted R-squared 
8.647248     Akaike info criterion 17.48654 S.E. of regression 
8.783294     Schwarz criterion 9173.373 Sum squared resid 
15.59762     F-statistic -139.6796 Log likelihood 
0.000023     Prob(F-statistic) 2.116862 Durbin-Watson stat 

@6 a Ñ!7OÇ 0Ç ÏÇ!DÅ]0*J (6*,BC b&D Ï*S+D#*C  EVIEWS 4  
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إعادة شراء سهم وكل من ربحية البين  مشكلة التعدد الخطيتبين نتائج تحليل الانحدار عن عدم وجود        

، وهذا بعد أن مقدر إعادة شراء الأسهم ليست له معنوية إحصائية، حيث الأسهم ونصيب السهم من التوزيعات

والتي تساوي  Fcكما تشير النتائج إلى قبول النموذج من الناحية الإحصائية كون  .إلغاء متغير ربحية السهم

والتي  ،α  =5%ونسبة معنوية  32و 2بدرجتي حرية  Fisherوزيع أكبر تماما من القيمة ادولة لت  15.59

  ، ومنه للنموذج معنوية إحصائية.3.32تساوي 

  

ه لا توجد مشكلة تعدد خطي بين المتغيرات المستقلة، وان كل من متغير ربحية مما سبق يمكن القول بأن       

، ولذلك تم استبعاد  م وبالتالي قيمة المؤسسةمع سعر السهخطية السهم وإعادة شراء الأسهم ليست لهما علاقة 

كل من متغير ربحية السهم ومتغير إعادة شراء الأسهم، وبالتالي تبقى العلاقة بين نصيب السهم من التوزيعات 

والقيمة  DPAوالقيمة السوقية للسهم، ولأجل ذلك نجري الانحدار بين متغير نصيب السهم من التوزيعات 

 نتائج انحدار القيمة السوقية للسهم كدالة في نصيب السهم من التوزيعات.ل التالي يبين والجدو  السوقية للسهم.

  

 علاقة السعر بتوزيعات السهم ):11- 3الجدول رقم (

Dependent Variable: PRIX 
Method: Least Squares 
Date: 02/26/11   Time: 18:19 
Sample: 1 33 
Included observations: 33 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 27.88078 4.214117 6.616042 0.0000 
DPA 14.70660 2.625755 5.600905 0.0000 

R-squared 0.502967     Mean dependent var 44.37000 
Adjusted R-squared 0.486934     S.D. dependent var 24.18175 
S.E. of regression 17.32106     Akaike info criterion 8.600415 
Sum squared resid 9300.590     Schwarz criterion 8.691112 
Log likelihood -139.9068     F-statistic 31.37013 
Durbin-Watson stat 2.150606     Prob(F-statistic) 0.000004 

  EVIEWS 4 بالاعتماد على برنامج طالبإعداد ال المصدر : من

  

لقيمة السوقية امن التغير في  %50تبين نتائج تحليل الانحدار أن متغير نصيب السهم من التوزيعات يفسر        

كما أن متغير نصيب السهم من التوزيعات يختلف معنويا عن الصفر عند نسبة معنوية   ،للسهم (قيمة المؤسسة)

5% )α  =%5(، إحصائية كون لنموذج معنوية ل هبالإضافة إلى أنFc  أكبر تماما من القيمة  31والتي تساوي

، ومنه للنموذج 4.17والتي تساوي  ،% α  =5ونسبة معنوية  31و 1بدرجتي حرية  Fisherادولة لتوزيع 

معنوية إحصائية، كما أن هذا النموذج أفضل من نموذج الانحدار المتعدد، عند مقارنة النموذجين من حيث 

على  8.691112، 8.600415الأخيرنموذج الا في م، حيث بلغت قيمتهShwarz و  Akaike إحصائية 
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¡:(2;•Ç  <=æ>?'() @% •)Ã'ÏAB?7Ç ÑÇACDÇ ÌÐ1E F • GH+- I•Çæ 8.657948• 8.839343  ¡:(2;•Ç *+,

J K)Ñ áæALÇ F ÌÐ1'M•Ç N•?••-æ3 -11OÑ•(B7Ç ÇP= •(Q @% •RSÃ T  

  

        &UQV% @WX ãA,Ï1Yæ  @"2Çæ @0ÑÏ &(Z••QÅ áV[ @% Á•\[.Ç ]- ^ÇÐ Ø•_2ÑÇDurbin-Watson 

stat¡  íæ•"2 I•Çæ2.150606¡  `QVa •(QØ•_2ÑÇ Ï1Yæ ãA, Á•\[.Ç ]-¡ S F ÉÏ1Y1% &(Z••QbÇ cP>

 &d\M%á1_)  &(e8!•ÇH0  &(e8S íÃ ¡&(•Vd?#DÇ  ]- íÃDW2 )1.51(  æ 4-DW2)2.49(. •%Ã  Ñ•_?[Ç

_2 fa•g¡Á•\[.Ç @0•   AdS!hi<+0 •% *+, Ñ•_?[DÇ ÇP= jZ•?a G:  

 
J K)Ñ áæALÇ3 -12 Ñ•_?[Ç jZ•?a k TWHIT l("_•Ç ÑÇACV•  

White Heteroskedasticity Test: 
0.000313     Probability10.68591 F-statistic 
0.001044     Probability13.72873 Obs*R-squared 
     

 
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Sample: 1 33 
Included observations: 33 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0029 3.236217 89.09809 288.3408 C 
0.0845 -1.784236 115.6880 -206.4147 DPA 
0.0024 3.312619 26.36154 87.32573 DPA^2 

281.8360     Mean dependent var 0.416022 R-squared 
378.8695     S.D. dependent var 0.377090 Adjusted R-squared 
14.32541     Akaike info criterion 299.0213 S.E. of regression 
14.46146     Schwarz criterion 2682413. Sum squared resid 
10.68591     F-statistic -233.3693 Log likelihood 
0.000313     Prob(F-statistic) 1.621695 Durbin-Watson stat 

•• : Ñ•••Ç !Ç ÏÇ•"Å#!$% &•$'() *+" Ï$,-".$) EVIEWS 4    

  

        /01$•2Å äÃ áæ•3Ç á45 •• 624'lagranch  íæ$78 9!Çæ Obs*R-squared =  13.72873  

Ã;< $•$=  >?Ò@-! /!æ•AÇ /,0B!Ç ••x2  /?(2 /CÑ•)2  )5.991 =x2 /?@DE• Ïæ•2 F G5ÇHIæ ¡J  K0!Ï

*+" ã•" L'$M NOPÇ@Q!Ç •?$Q8  

  

 : •••••Ç ••!"•Ç#$•%&•Ç '()*+  

        /0P@7!Ç /,0B!Ç RS-• H5Ã •Pæ ¡/7TU•Ç /,0P *+" Í$)ÑVÇ >?Ò@8 /T$0T RWX8 /TÇÑ•) /0!$YÇ /TÇÑ•!Ç Z•$P

7+! [ $,< ¡\$•Ç Þ@7!Ç F $]-,0Pæ /7TU•Ç ÁÇÏÃæ ÉÁ$^< L_E? íÃ ¡/7TU•Ç /,0P (7^?æ L_E? RS-,< `]
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 ÊÇ1:# á;< =>"+• ?)1"•Ç 8@"•Ç =() A<Ã2008- 2009- 2010  ?Bæ ¡C•"DÇ E#1F7Ç A<5- G•Ðæ

 •(H íÑ•I@•Ç JB8••- &K•LÇ &(••7Ç &%Ò.Ç ËæMN O('F2 ÉPQÊ8RFSÇ &%Ò.Ç TAB  M) •% 1Bæ ÊÇ1:"•Ç TAB á;<

U&#ÇÑM•Ç VW•FS *+, 84$0  

  

        ¡Í•-Ñ.Ç /0Ò12 &#•("• &X":••-*+, •SM'F,Ç  &("(WÑ ÊÇ3YF% Ë;4– +IF"7Ç ÊÇ3YF7Ç ••Z [•Çæ&  \

 &#ÇÑM•Ç–  ÊÇ1:"• G•Ðæ2007-2008-2009 ¡Ê•@0Ò1F•Ç J% =>"•Ç ](•S 3YF% A<Ã ^ •(H¡ 

 &'() _`@0 TÑ•XF,•- &#•("• a•••Ç 3YF7Ç •%Ã ¡Í•-Ñ.Ç /0Ò12 &#•(# \ 3YF% =BÃæ &"#$7Ç •>,Ò12 [•Ç Í•-Ñ.Ç

 Í•-Ñ.Ç &'() M0M6 •b;< J% =F0 [•Ç ÉM,•I•Ç _`@0 1Bæ ¡MHÇ1•Ç =>"•Ç &(NÑ 3YF% ä•`Q ¡Í•-Ñ.Ç /0Ò12

3<.Çæ •••••Ç 3YF7Ç •%Ã ¡&,Ò17Ç¡ Ç89 ÉÏ•,Å 3YF% Ñ•(F<Ç ^ MIQ =BÃ c- J% &#•("•Ç TAB äÃ Ñ•XF,•- =>#.Ç Á

UÉ3<.Ç ÊÇ1:"•Ç á;< Ç3Xd ÇÑ1e2 ÊM>9 [•Çæ ¡Í•-Ñ.Ç /0Ò12 Ê•#•(# ÚÇ1SÃ  

  

       2 J`f g08 Ï•'F,Ç =() ÊÇ1:"• Í•-Ñ.Ç /0Ò12 &#•(# ÊÇ3YF% 2009-2008-2007¡ A<Ã æ •K•Q h%Ò 

ÉP!- ÉMHÇæ &SÑ•I% &'(I••- =>"+• &()1"•Ç¡ ÐG• ä1d  &:# \ •>:, J+@7Ç Ê•%1+@7Ç2007  *+, _`@:2 Ý1#

i• &()1"•Ç =(I•Ç•>(+2 [•Ç &:"•Ç \ =>#¡  _!SæÁ?R•Ç ì8<.Ç ÊÇ1:"+• &X":••- •K•!•Ç ÇAB A<Ç ^ ÇA• ¡

U&01:@% 8•dÃæ &)Ï  8•dÃ VW•FS Á•e,Å •jÃ J% h%O•Ç  

  

        Ò12 &#•(# _`@F• ÊÇ3YF% Ë;••Ç TAB Ñ•(F<Ç ^ J% G•Ðæ ¡Í•-Ñ.Ç /0Ã c- ðÇ3452 8•dÃ •'>0Ã &Q8@% •j

 Ê•@0Ò1F•Ç c- ÊÇ345F•Ç \ Ý;F<kÇ &Q8@% lÅ &Q•mn•- ¡Í•-Ñ.Ç Ò•oFHÇæ Ù•!FHkÇ æÃ &0MI:•Ç Ê•@0Ò1F•Ç

=>#.Ç ÁÇ89 ÉÏ•,Åæ &0MI:•Ç¡  J% G•ÐæÃXF#•- ã1I2 Ê•"#$7Ç J% M0M@•Ç Ñ•XF,•- Ç3452 8•dÃ •'>0Ã &Q8@% •j áÇM

U=>#.Ç ÁÇ89 ÉÏ•,Å &#•("- &0MI:•Ç Ê•@0Ò1F•Ç &#•(#  

  

       F<kÇ &#ÇÑM•Ç VW•FS p+K12Xq&(2rÇ  VW•F:•Ç lÅ &(••DÇ &0Ñ•  

- á1X) •Ç Ö8!.Çáæ  8I0 íA•Ç ¡Ê•@0Ò1F•Ç J% =>"•Ç ](•:- Õ•LÇ •IF"7Ç 3YF7Ç ì1F"% *+,- Ï1j1

Ç 3YF7Ç c- &01:@% &•kÏ ÊÇÐ &(W••HÅ &);,  •(H ¡/-•F•Ç 3YF7Çæ Ê•@0Ò1F•Ç J% =>"•Ç ](•S •IF"7

=>"+• &()1"•Ç &'(I•Ç \ 3YF•Ç 8"!0 Ê•@0Ò1F•Ç J% =>"•Ç ](•S äÃ VW•F:•Ç p!Rd  &X":-50%  G•Ad ¡

 Ê•@0Ò1F•Ç J% =>"•Ç ](•S 3YF% *+, Ï•'F,kÇ J`f sSÇ ÑÇMtkÇ •(+6 \ ÌÐ1u •vQÃ VW•FS p!Rd

7Ç 3"!2 \ &0MI:•ÇU&(••DÇ &#ÇÑM+• /-•F•Ç 3YF 
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- :;Ñ •Ç Ö8!<•••Ç  í=•Çæ ¡>?"•Ç &(@8- Õ•AÇ •BC"7Ç 3DC7Ç ì1C"% *+,8B0  1E1-Ï  ÊÇÐ &(F••GÅ &)H,

I/-•C•Ç 3DC7Çæ >?"•Ç &(@Ñ •BC"7Ç 3DC7Ç J- &01KL% &•MÏ   &#ÇÑÏ N+O12 •'K(-Brown et.at 1987 

••••••1989  Lev !•••Ç •••Ñ ä!" #•$% & ' () #*+Ã ã!, -./"10% 0 123•Ç () '•••Ç 45!, ¡

Ê!6ÇÑ4•Ç 782) 9• :8;<% !) <=æ1. 
 
- >?Ñ •Ç Ö#$@•!*•Ç  Õ!AÇ -B3•CÇ 123CÇ ì<3•) D8,'•6EÇ ÁÇ#F ÉÏ!,G"#BH íI•Çæ ¡  <J<"Ï  •KL,

 -B3•CÇ 123CÇ M" •H<NO) ••&Ï ÊÇÐ ••5!PQÅ'•6EÇ ÁÇ#F ÉÏ!,Å !3•Ç 123CÇæRS" 

-  •T•KU '••8• VK<••Ç #O•8• Ï4WÇ <= Ê!OHÒ<3•Ç () '•••Ç 7•PX 123) äÃ (, -•8Y3•Ç Z5!3X :$/+

[••6\CÇ¡  D8, 4+\H !) <=æ ¡Í!"ÑEÇ SHÒ<% •6!••• •]•N•!" '•6EÇ ÁÇ#F ÉÏ!,Åæ '•••Ç •••Ñ 123) () #*+Ã

 ^•Çæ ¡•H4BN•Ç Ê!OHÒ<3•!" •B8O3CÇ ••]6!WÇ Ê!)<8OCÇ ••_Ã Í!"ÑE SHÒ<% •6!••" `8O3%  •)<8O) '=Ã a3O%

 R••6\CÇ •T•K 0 !=1bc%æ 

  

-  D8, Ï4O3CÇ ÑÇ4d&Ç -•8e Z5!3X :$/+äÃ  SHÒ<% •6!•6 ÊÇ123)Í!"ÑEÇ  ••6\CÇ •T•K #•$% •]•N"

53% ••&Ï Ï<Jæ ã4, () 'f#•Ç D8, ÇI=æ ¡••5!PQÅ  123)æ '•••Ç •••Ñ 123CÉÏ!,Å  ÁÇ#F'•6EÇ ¡ 1f

äÃ  ••6\CÇ •T•K D8, ÊÇ123CÇ gIh #bÇ Ï<Jæ ã4, ÉÑæ#i•!" jOH & ÇI=æÃ  4Kæ ¡'••8• ••K<••Ç •T•B•Ç

 SHÒ<% •6!•6 í123) M" •KL, Ï<Jæ ã4, SJ#HÍ!"ÑEÇ  7]•" ••6\CÇ •T•Kæ•)ÒEÇ  •••!CÇ!=1bc%æ  D8,

Ñ!O6Ã  '•6EÇ @•QÑ!O6EÇ #*+Ã  ••6!•QkÅ •)ÒEÇ  •••!CÇ Ï<Jæ •lQL) (.m & n!3•!" ¡1bc%  ()

 Ï<Jæ () 'f#•!" 9XÇ oQLX Ï4P•Ç ÇI= 0æ ¡9)4,•)ÒÃ  •••!)&Å äÃ  •H4BN•Ç Ê!OHÒ<38•1bc%  D8, Ù<Y8)

4+\H !) <=æ ¡[••6\CÇ •T•KU '••8• ••K<••Ç •T•B•Çg ••_Ã R•6!•••Ç gI=   

  

-  !"ÑEÇ Ê!OHÒ<3" '•••Ç #O6 #bc3HÍ •Ñ !)Ã •H4BN•Ç Ú!JÑÅ (.mæ ¡'•••Ç #O•" •KL, 9• :••8? '•••Ç ••

 ••_Ã ä<•<H (H#T*3•CÇ ä<+ ¡93••#" 9)!T3=Ç Þ<$H Ê!OHÒ<3•Ç () '•••Ç 7•PN" #T*3•CÇ ã!T3=Ç äÃ kÅ p•Ð

••<••8• a+ÇÉæ#*•Ç () #*+Ç •H4BN•Ç Ê!B?43•!" ä<T3•Hæ •"Ñ!iCÇ ß<86 ä<O]3H (H#T*3•CÇ äÇ !T+ ¡. 

  

- 5!3N•Ç #•$X  ¡'•••Ç #O•" !T•3KL,æ '•6EÇ ÁÇ#F ÉÏ!,Åæ •H4BN•Ç Ê!OHÒ<3•Ç á<Q !•••Å -;<3CÇ Z äc"

ÁÇ<••Ç 4J D8, ä<.H & M_!•CÇ qK<)  æ ••J () •H4BN•Ç Ê!OHÒ<3•Ç M"'•6Ã -.F 0 Ê!OHÒ<3•Ç  ()

•6!•6 () a+Ç -./" '•••Ç #O6 ÉÏ!HÒ kÅ •H4BN•Ç Ê!OHÒ<3•Ç íÏ\% !) ÉÏ!O? ¡ì#rÃ ••J  ÁÇ#F ÉÏ!,Å

                                         
1  ¡(sæ -•t 9•uÇ 4],ì<3v Ê!)<8OCÇ #HÑ!B38• •••!CÇ •6ÇÑÏ •XÑ!B) M" Þ<6 ÏÇ42" ÞÇÑæw• •••!CÇ ä!T,æ ••6Ï!B•Ç ¡n!CÇ ã<8O8• •HÑÇÏuÇ ¡•HÏ!P3K&Çæ 48xÇ8Ï4O•Ç ¡4¡ 2006 !

2006/almhwralaadarealawl/3T.pdf-adec.com/add/4%20-www.joq 
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الأسهم يضاف إلى ذلك أن المساهمين عادة ما يفتقدون لمعرفة كاملة بشان الإجراءات التي تتبعها المؤسسة في 

مستقبل أنشطة و  برامج إعادة شراء الأسهم، كذلك فان المساهمين لا يحوزون معلومات ملائمة بشان حاضر

ها لإعادة شراء الأسهم قبل أن يشرع هؤلاء المؤسسة، ليس هذا فحسب فعادة ما تعلن المؤسسة عن برامج

أخيرا عادة ما تعرض المؤسسة سعرا عاليا للسهم المعاد شراؤه، وهو ما يعني ذلك. و  المستثمرين في التحوط إزاء

تعرض المساهمين الباقين الذين لا يعرضون أسهمهم للبيع للخسارة، خاصة بعد إتمام عملية إعادة شراء 

 فض سعر السهم عن السعر الذي كانت تعرضه المؤسسة  لإعادة شراء بعض الأسهم.الأسهم، فعادة ما ينخ

  

إلى أخطاء القياس،   الأسهمشراء  وإعادةفي عدم وجود علاقة بين ربحية السهم يمكن أن يرجع السبب  -

كما بالاعتبار في النموذج،   تأخذمهمة ولم  أخرىلان هناك متغيرات  أووأخطاء المعلومات المتحصل عليها، 

يرجع السبب في الفرق بين الشكل الحقيقي للعلاقة والشكل الرياضي الذي تبنيناه في الدراسة (  أنيمكن 

   .أخرى لأسباب أوعلاقة خطية )، 

  

قدمه نموذج قوردن ولينتر، حيث المستثمرون الفرنسيون يفضلون التوزيعات  مع ما إليهائج المتوصل تتفق النتا  -

 .أجيلها للحصول على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن نمو التوزيعاتمن ت، بدلا الآنالنقدية 

  

هم  الفرنسيينالمستثمرين  أنفي دراستنا تبين إليها نظرية العميل، فان النتائج المتوصل  إليهما تشير  إلىبالنظر  -

مة السيولة، حيث المالية وأز  الأزمة تأثير إلىيرجع ذلك  أنمن الفئة التي تفضل التوزيعات المرتفعة، ويمكن 

والتي تلبي حاجام، وبالتالي اغلب المؤسسات تقوم بعمليات توزيع  أكثرالسيولة  إلىالمستثمرون يميلون 

 .  الأرباح

  

تتنافى النتائج المتحصل عليها حول إعادة شراء الأسهم وربحية السهم وعلاقتهما بسعر السهم، مع ما جاءت  -

 به النظرية المالية
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Ç Ë••••ÇË•••• : !"ÇÑÏ Í••Ñ#Ç $%Òæ& !"•%"• ËÏ••Ç  

  

Ë•••Ç ••ÇÑ•• í•!"•Ç Ñ#$%Ç : áæ&Ç '()*•Ç  

       Ý••  !ÇÑÏ "#Ë•$Ç %&'  !ÇÑ•(Ç )Å ä*+, -.Ã ä/01Ç 20 #Í*,Ñ3Ç#Ê*45Ò67Ê*8!9:  ;+0 <=>(Ç ?@0 

Ñ*4!Ã AB!3Ç " #-C9DCAC40¡ E*F(*,æ Ý-4F(Ç ?@0 #ì•DG.H7 #I5Ò67# !*+!Í*,Ñ3Ç 2D# 8!9:Ç# J+K#?@0 

# BLæ#-MN#Ñ*COÇ# 5-MNPÉ ã6Q5æ È6@!Ã  !ÇÑÏ Ë•$Ç ?@0 Ñ*+FRÇ ÉST  ;+4D á6U Ë•$Ç Ó*+Kæ Þ-V(Ç W, 

•X*4(Ç Y@4V(Ç  ;+4( AB!3Ç ÉÑ*FZ:Ç " [\ ã65 2D ã*5Ã %&' ÉSV(Ç  #æW, •X*4(Ç ¡íÏ*4(Ç Ç&'æ Þ-V(Ç ]@^5 _+@0 

•X*4(Ç G` ¡íÏ*4(Ç í&(Çæ [ab ÏÑ [4T Þ68(Ç Ç%*c Ç&' Ë•$Ç. #æNã•ZF8 È6@!Ã  !ÇÑÏ Ë•$Ç " %&'  !ÇÑ•(Ç 

Ç#Ý•dÑ*>FR Ö-V(Ç 3ÇGR¡  Q@4F:Çæ -.H, ä/01Ç 20 Í*,Ñ3Ç#Ê*45Ò67 ?@0 Ñ*4!Ã AB!3Ç .Ç6^eÇæ#Ê Ç +fB;: 

]+>^F( È6@!Ã  !ÇÑÏ Ë•$Ç ÊÇ6^R D_5Ñ*+4¡ 2gb *BQ+>^7 " h@Fi Ê*!ÇÑ•(Ç F:Ç Q@4 ÞÇ6!H, á*:Ç¡ AF5æ 

]+>^7 È6@!Ã  !ÇÑÏ Ë•$Ç " %&'  !ÇÑ•(Ç Ú*>7j, ÊÇ6^eÇ  +(*F(Ç: 
 

+æÃ  :•,••- Ë•••Ç Ú./.0 ••ÇÑ••Ç   

       6'æ ä/01Ç 20 # 8!9:# 5•Q;(Ç#Í*,Ñ3Ç#Ê*45Ò67#-C9DCAC40 # ;8(2009#¡Ç&'æ Ë•$Ç ]@^5 

_+@0 Ë•U #?06NType of Event <+U ä6g5 k5Ñ*7 Ë•$Ç [g(  8!9D h@Fi 20 ì-R3Ç*1.   
 

 : #12#3•,••- É45#2 Ë•••Ç     

       ]@^5æ *B+@0 ÉST Ë•$Ç¡ ?'æ ÉSV(Ç l(Ç Ñæ•7 á6U Ë•$Ç _@>K 4,æP%• Oæ •L67 ÉST Ë•U  +(*aD 2g(æ 

ß*;' ÉST  >!*;D#Ë•U. #GmN#Ï•n(Ç#Ç&'#"æ)Å # !ÇÑÏchan et al., 2002 l(Çæ o(æ*;7 NÑ*QD  W, ÌÐ*p 

 !ÇÑÏ Ë•$Ç Ê*\-m@(  +>;L3Ç  @f8:Ç "  qÑ6, ÞÇÑæ3Ç  +(*:Ç  +g5-D3Ç#¡# !ÇÑ•(Ç#oD*K#•Kæ,:*NÑ*Q  W, 

ãÇ•ZF!Ç &TÇ6N ÉG>\ ÉSV( Ë•$Ç ãÇ•ZF!Çæ &TÇ6;(Ç oD•ZF!Çæ#¡ÉGrn(Ç  !ÇÑ•(Ç É&T*N ÉSV( Ë•$Ç ÉGnK 

* ð +>8N " Ñ*sÅ ÌÐ6p Þ68(Ç á•4:Ç Ñ*>FRÇæ  +!*8$Ç. o=tæÃæ  !ÇÑ•(Ç äÃ Éu+D ãÇ•ZF!Ç &TÇ6N Ë•$Ç 

ÉGnQ(Ç¡  *vÃ ?^47 Ê*!*+K •X*4@( IK6F:Ç [KÃ Ç ðu+w 2D Ê*!*+Q(Ç " [L3Ç #¡[56^(Ç ID Á*^0Å  0*;K x\Ã 20 

ì•D G.H7 ä/01Ç 20 Ê*D6@4D ÆÏ*>:Ç  +>!*yÇ  +g5-D3Ç æÃ  +(æ•(Ç ?@0 Ñ*4!Ã •Kæ#PAB!3Ç oBFNÇ  !ÇÑ•(Ç 

)Å äÃ I+z ÌÐ*J;(Ç  D•ZF8:Ç " Ó*+K ì6FyÇ YD/01Ç Ê*D6@4J@(  +>!*yÇ¡ ?^47 {X*FN  56K "  (*U 

ãÇ•ZF!Ç I5Ò67 ËÇ•UÃ  @nV;D ã•0æ I+Jc k5ÑÇ67 Ë•$Ç .ß*;BT  LÑÏ  +(*0 2D 3ÇÁ*^R •;0 k5ÑÇ67#I+Jc 

Ë•$Ç * ð4D¡ Ú6Kææ ËÇ•UÃ ÉÏ•4FD " k5Ñ*7 •UÇæ. ÉSTæ Ë•$Ç  D•ZF8:Ç " %&'  !ÇÑ•(Ç Y'  8| ã*5Ã [>K 

                                         
1*  ••• •••!"# $%&#4. 
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:;-æ ä<,=Ç &0:>?•Ç Ê•;0Ò1@•Ç A,  A% •B &#ÇÑÏ C DÑ•(@EÇ F G•Ç ÉH!•Ç •IÇÐ JKæ ¡Imed Chkir  • 

Fodil Adjaoud !" #•$% &'()•* La Politique de Dividende des Entreprises 
Canadiennes : Coûts d’Agence ou Asymétrie d’Information?, Mai 2004¡  &#ÇÑÏ æ

JL(7Ç Í•@!•Ç :M, áÏ•, á1N íÏ1;"•Ç OL#.Ç Þ1# *+, P(MQ@••- &(•æ.Ç &(M#•RÇ Ê•%1+;'+• J%<,=Ç ì1@RÇ 

2004-2005. •(N •ÇÉH! •M) Ë:N ä<,=Ç A,  &0:>?•Ç Í•-Ñ.Ç Ê•;0Ò12JK Ñ•M@ES ì:% T08"2 

¡Ê•%1+;7Ç  æ•ÇÉH! :;- Ë:UÇ  •VÇ A%ÇÑ•M@E ì:% ÉÑ:) Þ1"•Ç *+, Õ••@%Ç Ê•%1+;7Ç É:0:WÇ &,8"- 

•%•X••-æ. íÃ äÃ Y•ZÅ ÉH[ Ë:UÇ C D\K ÇÑ:•Ç&# JK ì:NÅ 8],  • ð %10 

���W� �������¹�¹�������¹�¹������������ . 
 

 : •••••••!"# !$•%•Ç íÏ•%•Ç   

       ••Ðæ ãÇ !"#$% ì &Å ÌÐ$' ì(")Ç *+,-.Ç/¡ã !"01æ 234 5#ÇÑ •Ç 'ÌÐ( 6/Þ(0•Ç 78 91  :$;•Ç 

¡íÏ$;•Ç í3•Çæ 3<=8 >?@•Ç A$"•Ç:  
 

)3-6............( Rit = • i + Bi Rmt + ! it  

 ••�W� ��������������������������������������������������������������  
  

••• :  

Rit:  !"#$Ç íÏ"#$Ç %&'()Ç *+,-$   iá./ É01$Ç t.  

  Rmt : !"2 Þ',$Ç  má./ É01$Çt   &æ 3 ãÇ 4(5Ç 678)Ç 9,•!6$Ç. CAC40  

 (•i  ; Bi): Ê":-#; ÌÐ'< Þ',$Ç *+,-$.i   

 it  :=>?Ç 9!Ç'@#$Ç íA$Çæ B#C D(:•& E2 FG=C Ê";'-#)Ç HI"?Ç )"JH,58.  
 

 : •••ÇÑ••••! É"#$ "••%#&Ç    

       KLæ É0M NO& É0M Ë PÇ¡ *(Q  E; "R./ 6Q SC Ê":-#; Þ',$ÇTÌÐ'< HSJ",$Ç  Bi) æ (•i  ¡ ,•æÈ" 

 !"#$Ç íÏ"#$Ç NU$ ã'Q E; ã"QÃ É0M VË PÇ É01$Çæ HO5"W)Ç É01$ 6Q S($Ç 9L É01$Ç X$Ç ÍæÇ0C YJ 60 " ð ;'Q æ 

600 " ð ;'Q Z Ê"5ÇÑ $Ç X$Ç Ê :(2Ç K-2 Ê"["•J æT¡H•;'Q  & Ê :(2Ç \AL H5ÇÑ $Ç K-2 É0M 6Q SC "LÑ & 60 

ã'Q NO& HQÇ J É0M Ë PÇ. 
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   ARit العادي غير عائدال قياسخامسا : 

 نموذج من حسابه السابق العادي العائد وبين الحدث فترة خلال i للسهم  الفعلي العائد بين الفرق وهو       

 على فقط بالمؤسسة الخاصة المعلومات أثر ومعرفة ،ككل السوق تحييد عوامل على يعمل الفرق وهذا. السوق

  .الأسهم أسعار

 
  

   (ARt)العادي  غير عائدال متوسط قياسسادسا : 

، الحدث فترة أيام من يوم كل ، وفيNوعددها  الدراسة محل المؤسسات لجميع المتوسط هذا حساب ويتم       
 التالية: المعادلةعن طريق  العادي غير العائد متوسط حساب يتممؤسسة، و  33وتتمثل في دراستنا في 

 

 
 العوامل وتحييد ،أسعار الأسهم على توزيعات الأرباح النقدية عن الإعلان حدث تأثير المتوسط هذا يعكس       

ا  (ARt)العادي غير العائد متوسط كان وإذا. ةؤسسبالم المرتبطة الأخرى ً  وجود عدم يعنى فهذا للصفر مساوي

ا كان وإذا توزيعات الأرباح النقدية. عن للإعلان إعلامي محتوى ً التوزيعات  أن بمعنى ،إيجابي تأثير وجود يعنى موجب
ا كان لو والعكس ،Good Newsسارة  أخبار تحمل النقدية ً  تحملتوزيعات الأرباح النقدية  أن يعنى فهذا ،سالب

 توزيعات الأرباح وذلك خلال فترة الحدثالعلاقة بين العائد غير العادي و ويتم اختبار  Bad News. سيئة أخبار

عنوية تأثير الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار وذلك من اجل اختبار م ،EVIEWS 4باستعمال برنامج 
   الأسهم.  

  

   (CARt) للحدث التراكمي التأثير سابعا : قياس

توزيعات الأرباح  عن الإعلان حدث تأثير لمعرفة ،العادي غير للعائد التراكمي المتوسط بحساب وذلك       
 طريق عن العادي غير للعائد التراكمي لمتوسطا حساب ويتم .الحدث فترة خلال الأسهم أسعار على النقدية

 :التالية المعادلة
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       ••••  ! Ö"#$Ç %&'($Ç¡ äÃ ì)•*Ç +!,-.Ç /•012$Ç3Í'&Ñ4Ç3Ê'#•Ò)•$ 5•• 6•7"#! ÇÐÅ 8'9: /;<= >?)•! 

0@'#$Ç AB íÏ'#$Ç) AC•$Ç D Ñ'#?Ã 5E?4Ç  ( D ã)• ä,-.Ç  - FGH "•Ñ'1•$Ç Ç ð AI9 •)2#!æ¡' ÇÐÅæ ä'9 ÇGH 

>?)•JÇ AB í)2#! D ÉKL$Ç '! MI= ä,-.Ç æÃ ÉKL$Ç 0#& ä,-.Ç1. 

  

 •••••Ç:•!"#•Ç Ë$%•Ç &'ÇÑÏ ()"*!  

       MNÇ3 ! /7"#! "OÃ ä,-.Ç  - /•012$Ç3Í'&Ñ4Ç3Ê'#•Ò)P QR- Ñ'#?Ã 5E?4Ç Ê'(?S;R$ MT /?ÇÑ0$Ç. 

012$Ç3Í'&Ñ4Ç3U•Ò)P3/?'<?3A(LP3V'•$'&3æ3/ENæ3 !3/•3"W83¡ÉÑ'X.Ç3/•"W8Y %<IZP ÊÇ)Z[ /?ÇÑÏ3/<\E2! 

Ë0]Ç 1&'($Ç/ $Ç"9G¡ ^$Ðæ á)_`R$ QR- /;<= >?)•! 0@'#$Ç AB íÏ'#$Ç /;<=æ3¡6••)2#!æ >?)•JÇ 

+;9ÇK$Ç 0@'#R$ AB ¡íÏ'#$Ç ^$Ðæ á,[ ÉK7 Ë0]Ç. •a)•æ V'•$Ç3áæ0bÇ c@'•8 /?ÇÑÏ Ë0]Ç. 

 

d35=Ñ3áæ0bÇ3 -13 (Ë0]Ç3/?ÇÑÏ3c@'•83e  

ÉK7 Ë0]Ç  
0@'#$Ç3>?)•!  

AB íÏ'#$Ç  
>?)•JÇ +;9ÇK$Ç  /•)2#JÇ  

-5  -0.06 -0.06 0.6030  
-4  -0.56 -0.62 0.3536  
-3  0.4 -0.22 0.9781  
-2  0.43 0.21 0.8045  

-1  -0.24 -0.03 0.5398  

0  -0.71 -0.74 0.0756  

+1  -0.09 -0.83 0.2338  
+2  0.07 -0.76 0.9818  
+3  0.05 -0.71 0.3758  
+4  -0.37 -1.08 0.9694  
+5  -0.02 -1.1 0.3199  

eÑ0_JÇ $Ç3ÏÇ0-Å3 !f$'Z c!'8"&3QR-3Ï';•-g'& EVIEWS 4 

 

                                         
1 e3/<PhÇ3UNÇ"JÇ3QR-3ÁibÇ3ÇGH3ã'j.3+?'?Ã3Mkl&3Ï';•-gÇ3Y  

-+E<JÇ3Í'•L$Ç30I-3áÏ'- ¡3Þ)?3QR-3%<IZ•$'&3/<$æ4Ç3/<I?'*Ç3Ê'!)R#;R$3+!,-.Ç3ì)•*Ç3eÕ3Õ3¡m/<O0næ3/•Ñ'I•[Ç3/?ÇÑÏ3e3íÏ)#($Ç35E?4Ç38-39. 

-3¡ oæ3M<p36$.Ç30I-ì)•T Ê'!)R#JÇ "•Ñ'1•R$ /<$'JÇ /?ÇÑÏ /8Ñ'1! q& Þ)? ÏÇ0C& ÞÇÑær$ /<$'JÇ ä';-æ /<?Ï'1$Ç3¡V'JÇ ã)R#R$ /•ÑÇÏ.Ç ¡/•Ï'_•=gÇæ 0RsÇ8Ï0#$Ç3¡4¡ 2006 •
2006/almhwralaadarealawl/3T.pdf-adec.com/add/4%20-www.joq 



             •••••Ç ••!•Ç          Ê•"#$% &'() *+, Í•-Ñ.Ç /0Ò12 &#•(# 3452 •(+6æ &#ÇÑÏ7Ç89$CAC40           

  

167 

 

       :% ;<=0 áæ>?Ç @-•"•Ç äÃ &'() A#1B% >C•D•Ç 3E ¡íÏ•D•Ç F•GHæ &'() A#1B7Ç I'HÇJ•Ç >C•D+• 

3E á=K íÏ•D•Ç ã10 ä=,LÇ :, 2&0>MN•Ç Í•-Ñ.Ç Ê•D0Ò1 :% OHÇ P(M•Ç Q &M+R7Ç &'(M••- S á=K ÉJT 

Ë>UÇ.  ;<=0 •'H äÃ A#1B% >C•D•Ç 3E íÏ•D•Ç V ã10 ä=,LÇ &0>MN•Ç Í•-Ñ.Ç Ê•D0Ò12 :,  OHÇ ••W

•ÇP(M Q &M+R7Ç &'(M••- S •(< X+-0.71- ¡ äÃ 3EYGZ &'(M•Ç ["(• &01ND% •(<  [\+-0.0756 ÃOH 

:% •!•Ã &'()) (%0.5 • ¡]D0 ÇGZæ ^TÑ Ö8!•Ç 3K.Ç :% Öæ8T ¡•_`•Ç  æ ã>, a•B••-Ï1bæ &)=, 

c- ä=,LÇ :, &0>MN•Ç Í•-Ñ.Ç Ê•D0Ò12 Ñ•D#Ãæ  V &bÑ>7Ç Ê•"#$'+• Pd#.Ç 89$%40CAC¡ V íÃ 

Þ1#  a•7Ç e0Ñ•-.  

  

       fgB0 :% áæ>?Ç @-•"•Ç äÃ &'() A#1B% >C•D•Ç 3E •D•ÇíÏ •`) ä=,LÇ  :, Ê•D0Ò12Í•-Ñ.Ç  &0>MN•Ç

&R#1B%¡ •(< [\+- V ã1(•Ç -•"•Ç @)t=-1(0.24-¡  &'() IZæ•h ["(• &01ND% &(C••<Å¡ •(< [\+- 

0.5398 ÃOH :% &'() •!•Ã )• =5%(¡ •'H äÃ &'() A#1B% >C•D•Ç 3E íÏ•D•Ç •`) ä=,LÇ  :, Ê•D0Ò12

 :% c%10 •`) &0>MN•Ç Í•-Ñ.ÇLÇä=,)t=-2( P(M•Ç OHÇ :% IZ¡ •(< [\+-0.43¡ •h ["(• &'() IZæ 

&01ND% &(C••<Å •(< [\+- 0.8045 ÃOH :% &'() •!•Ã )• =5%(.  

 

       3i2 jC•Bk áæ>?Ç @-•"•Ç lÅ mDn Po< A#1B% >C•D•Ç 3E íÏ•D•Ç >D- ä=,LÇ :,  Ê•D0Ò12

 p&0>MN•Ç Í•-Ñ.Ç•(< X+- A#1B% >C•D•Ç 3E D•ÇíÏ• V ã1(•Ç a•B•Ç)+t=1( ä=,q• :, &0>MN•Ç Ê•D0Ò1B•Ç 

0.09- &'(M-æ  ["(•&01ND% •ZÑ>) 0.2338 ÃOH :% •!•Ã )• =5%(¡  äÃ •'H&'() A#1B% >C•D•Ç 3E 

íÏ•D•Ç V ã1(•Ç •Çr•• >D- ä=,LÇ :, &0>MN•Ç Ê•D0Ò1B•Ç)+2t=(! &`"N••- É3\s &'() ••W •P(M A#1B7Ç >D- 

ä=,LÇ¡ •(< X+- 0.07 &'(M-æ  ["(•&01ND% •ZÑ>) 0.9818ÃOH :% •!•Ã )• =5%(.   

  

       3i2æ jC•BN•Ç &M-•"•Ç V •d+'t¡ lÅ  ã>,Ï1bæ 3452 ä=,q• :, &0>MN•Ç Í•-Ñ.Ç Ê•D0Ò12 *+, Ñ•D#Ã 
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فقد تم  ،بالنسبة لسوق باريس المالي الأرباحسياسة توزيع عنصر في  أهمنظرا لان التوزيعات النقدية هي  -

وجود عدم  إلىلهذه التوزيعات على سعر السهم السوقي، وقد توصلت النتائج  الإعلاميالمحتوى  تأثيراختبار 

 .علاميالإمحتوى لل تأثير
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  إشكالية البحث أولا:

دف إدارة المؤسسة وهي تؤدي وظيفتها المنوطة ا إلى تحقيق الخطط والاستراتيجيات التي تتماشى        

ومصالح الأطراف الأساسية كالملاك، الإدارة، الدائنين، اتمع...الخ، حيث يسعى كل طرف في المؤسسة إلى 

المؤسسة بمثابة الجهاز العصبي أو القلب النابض  تحقيق أهدافه بالقدر الذي يعظم المنفعة الموجودة، ذلك أن إدارة

الذي يجمع مختلف الأطراف باختلاف أهدافهم واستراتيجيام، وذلك من اجل تحقيق الهدف الإجمالي 

  .1للمؤسسة

  

يعتبر هدف تعظيم الربح الهدف التقليدي للإدارة المالية أو المؤسسة، لكن سرعان ما لاقى مفهوم الربح في        

ية النيوكلاسيكية انتقادات واسعة، حيث أفرزت هذه الانتقادات الموجهة للربح كهدف تسعى إليه المؤسسة النظر 

  إلى ظهور تعظيم قيمة المؤسسة كبديل للهدف السابق.

  

يرتكز الفكر المالي الحديث على نظرية قيمة المؤسسة، فهو يشير في سياقها إلى أن هدف المؤسسة          

اصر هو تعظيم قيمتها الاقتصادية. نظرا لما له من انعكاس وفائدة على جميع الأطراف المعنية الاقتصادية المع

بالمؤسسة ( الملاك الحاليون والمتوقعون، الدائنون، العاملون، اتمع...). لذلك تسعى إدارة المؤسسة إلى توجيه 

ستراتيجي ( تعظيم القيمة )، كونه هو بشكل مباشر أو غير مباشر في خدمة هذا الهدف الا سوآءامجمل قراراا 

الذي يعمل على الحفاظ على بقاء واستمرارية المؤسسة خاصة في ظل اقتصاد السوق المتميز بالانفتاح والمنافسة. 

فمن بين القرارات المتخذة على مستوى المؤسسة هناك قرارات إستراتيجية، لها الأثر البالغ على مستقبل واستمرارية 

قيمتها. ويندرج ضمن هذا النوع من القرارات، قرارات الاستثمار والتمويل وتوزيع الأرباح والتي   المؤسسة وعلى

  .2كلها تصنف ضمن القرارات المالية

  

بدأت النظرية المالية تدرس بشكل عام وبدقة علمية اكبر موضوع تأثير القرارات  1958ابتداءا من سنة        

نت أن قرار الاستثمار له تأثير مباشر على قيمة المؤسسة، كما أضافت قرارات  ّ  المالية على قيمة المؤسسة، حيث بي

                                                             
، دكتوراه، أطروحة -حالة بورصتي الجزائر وباريس -عبد الغنى دادن، قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة المالية 1

  .25، ص 2007- 2006جامعة الجزائر، 
  .3ص ،2008-2007الجزائر، جامعةغ منشورة،  دكتوراه، أطروحة بالجزائر، الاقتصادية التحولات إطار في القرار اتخاذ في دورهو  المؤسسة تقييم سويسي، هواري2
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 •o8•< •,pÃ !d)*Ç ÇT/ ? •9Ñ•*Ç Ê•'()*Ç u63æ H•qÑ6N8Ç Ê•••e" v.7wæ ¡Þ6'.8 u•xiÇ ÁÇÏ=Ç X\E5

 6y •(•,'8Ç YT/ Ê•_d t,a ¡Í•<Ñ=Ç >5Ò63 •(•,'8Ç ••+7/Çæ•   0NCÇ  #,Fa •+C ¡Ê•'()*Ç m.3 Ý!j D•

H•I6a •,'B!z8Ç Ê•(ÇÑ•8Ç D• •5•E<  

  

        -.•{ u•78Ç áÇ)'8Ç ? ^',s!8Ç á•\diÇ |•E• KL73 ¡MN( •• Á6%  

          Þ•••Ç •• É•!•"•Ç #•$%"•Ç &'( )* É+,-"•Ç Í./Ñ0Ç 12Ò•3 #$.4$ •5%3  äÃ )6"2 ì7* íÃ 8•Å  

¿ .9-"4( 8:; ••."•Ç 

                                                             
3   • •••••!" #$%&!"208.  
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 : •!"•#"Ç •!•$%"Ç Ê&Ä•'#"Ç Í$( )Å Íæ$*+Ç á•,-.Ç •/Ï0•1æ  

-  $-2• 3 •4Ñ•+Ç •'52+Ç •6!7 89• Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!'" ?@A> ß•BC DC CAC40¿ 

- $-2• 3 •4Ñ•+Ç •'52+Ç •6!7 89• $EFÃ ?@A>æ ?'%> G" Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!5 ÊÇ?H#• I• ?H#• íÃ 

CAC40 ¿ 

- 3 •4Ñ•+Ç •'52+Ç •6!7 89• Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!'" J•K•.Ç ì0#L69" ?@A> ß•BC DC $-2•  CAC40¿ 

  

••••Ç Ê••!"# : ••$•%  

       : •!"•#"Ç Ê•!M$%"Ç •LN Ñ•O#PÇ áæ•Q ¡G#!"•,-Ç 89• •;•4.Çæ RLO"Ç Ú0M0• 89• É$*!'"Ç Ý•S 

-  $-2• 3 •4Ñ•+Ç •'52+Ç •6!7 89• Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!'" ?@A> •401CAC40 . 

-  3 •4Ñ•+Ç •'52+Ç •6!7 89• Ç?@A> Í•;Ñ<Ç =1Ò0> Ê•5•!5 TCÃ •1••B"Ç Ê•U1Ò0#"Ç •5•!5 V#U>+Ç $-2

CAC40 . 

-  3 •4Ñ•+Ç •'52+Ç •6!7 89• Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!'" J•K•.Ç ì0#L69" ?@A> ß•BC+Ç $-2CAC40. 
 

 &'ÇÑ(•Ç Ïæ()æ á•*+ : •,••%  

        =50+Ç G9,W; •'52+Ç •6!7 89• Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!5 ?@A> Ú0M0• 89• X•1 äÃ RLO"Ç ÇYC áæ•Z

 I• Ú0M0+Ç )Å Þ$*#"•; ["ÐæáKP:  

·  •6!7 89• •9•#'• ÊÇ?H#6F Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!5 ÊÇ?H#• ?@A> •5ÇÑ•; ["Ðæ : •1Ñ•O#P&Ç •5ÇÑ•"Ç

"•;æ ¡=;•> ?H#• •CÑ•O#••; •'52+Ç •\AF ¡•'52+Ç •6!7 3 ?H#9" Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!5 ?'%> •]$U• ^•#

9• É$@2+Ç D•Ç0U"Ç•_!º 

·  ^•#"•;æ •'52+Ç •6!7 89• Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!'" J•K•.Ç ì0#`Ç ?@A> •5ÇÑ•; ["Ðæ : Ë•aÇ •5ÇÑÏ

+Çæ ¡Í•;Ñ<Ç Ê•U1Ò0> I• äK•b" ^•+Ç c1Ñ•; Þ0'" DU] ÏÑ Ï04æ ì•• •]$U• •5•!5 Í$- 3 •d•'

e Df]Ã T_] )Çæ ¡ÉÑ•-.Ç •1$g/ h1$( I• Í•;Ñ<Ç =1Ò0>"Ç iY 89• •C?@A> ì•• ••æ •5•!'"Çj•6!• 
 

        áæ•Z ¡RLO"•] ÇY"–   ••;•5 •/$-Ç •6F–  3 TC•'!" =50+Ç G•0_%k Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!5 Ú0M0• áæ•B>

Í•;Ñ<Ç =1Ò0> •5•!'" $EFÃ T_]-  É••U•æ •4æÏl• •9,W• G/06f• 3 D6Zæ Jm!>Çn5Ç ÑÇ$7 •CÑ•O#••;–  •C?@A>æ
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 •!"Ã ÒÇ#$Å %•&'•$æ ¡•()*+Ç •,!- ./•'Ç 012 •)•!(•3Ç •4- •()*+Ç 5•4' 67Ñ 8Å íÏ*9 :'Ç ÊÇÑÇ#•'Ç Ð

!-•;&,.  

  

       Ê•<=Ò>&'Ç ?• @;('Ç A!4B ÊÇCD&• ./• Ï•,&•EÇ F ¡•)ÇÑ•'Ç 01G ã•!•'Ç HIÇ ?• (DPA)  •!JÑæ

@;('Ç (BPA) @;)KÇ ÁÇ#L ÉÏ••Å CD&•æ (Rachat)  •M(N'•$ @;)KÇ ÁÇ#L ÉÏ••Å •M(B O HP,&= í1'Çæ

 •/Q#/'R@;(/' S->('Ç #<('ÇT •()*+Ç •,!- ./• •2CUV9 ì••æ •!WÑ>M'Ç.   

  

       X S/= •• O •)ÇÑ•'Ç Ïæ•Y 6•9 Z!/•æ  

-  •• ä•••• !"#$ %&Ç '33  ()*• + !,Ñ-• !./*•CAC40 Ê0./*1Ç Á023Å ' 4#5 ¡ 67•"• 83Ç

9/ 6:æ ;01Ç Ú0<=>3  !./*• ? + @A7•• Ê0./*•,AXA ,BNP Paribas Dexia  

Unibail-Rodamco¡Société Général , Crédit Agricoles SA  Á023Å BÅ !C0DE0F ¡

 !./*•Techinip   !"/ + ()*1Ç 9>&Ï 0G•H2009   ÉIC áJ& ()*1Ç Ñ•<• K•L• M ;0•30Fæ

N!/ÇÑ-3Ç 

-  !OÑ0P•&MÇ !/ÇÑ-3Ç Ïæ-5 @A7•• + •• É-•71Ç ÉIQ3Ç02/01/2008  !O0R BÅ31/12/2010 

ST.3Ç (L.3 !P."30F¡  ÊÇ•".3 !>=•.1Ç ÊÇU2•1Ç %&Ç ' 07"#F2007¡2008¡2009    æÃ Ç%: %&

 V !>•0H !"/ ÉICW X•Y3Ç @Z0Q3Ç3 + ([*• ;0•30F !".3Ç !O0G + 0T"$ äJ$EÇ S•O !>=•.1Ç ÊÇU2•1Ç ä••

N!•Ï0=3Ç !".3Ç Ñ0L/Ã 

-  Ë-\Ç ÉIC %&Ç ' -=C Ë-\Ç !/ÇÑ-3 !P."30F !".3 !O-="3Ç Í0FÑ]Ç ^OÒ•• •$ äJ$E0F !Z0_Ç

2009. 

-  ø->3 !#`0•1Ç Ïæ-\Ç 9>Aa ()*• %&bF c3Ðæ ¡;01Ç KOÑ0F Þ•/ + !/ÇÑCAC40  ()*1Ç dÑ0P•$0F

N!ZÑ•P3Ç + Ê0$0<=3Ç e>•fæ ;0gEÇ Þ•.3Ç ÁÇÏÃ K•LO í%3Çæ Þ•.3Ç + 6.#h(3Ç 

  

 Ú•••••Ç Ñ••!"Ç ÊÇÑ#$% : •&'ÇÑ  

        83Çæ ¡i•ÇÑj• i3 9`0H !./*1Ç !7#k l>$ 0:U[b•æ Í0FÑ]Ç ^OÒ•• !/0#/ á0m + 4nP3Ç Ú•D•• Ñ0#•&Ç äÅ

? 6>O 07#C 0:(o5 ••p  
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1.  •!"#$%& '(•)Ç Ý•*Ç +,-( •.$/0-1æ •!"#2Ç •$/3 ä45 6Å Ú4742Ç Ç89 Ñ•/,:Ç ; <=!&Ç >?@(

•• •A@-• ; •B•!2•C •D9 @•EÇ F%-,(æ G•Ç4-&Ç H•,&•C ¡•!"#2Ç  •$/3 I%• Í•CÑEÇ >(Ò41 •"•/" JKL1 ì

º•!"#2Ç •$/3 I%• É@K#2Ç 

2. B•!$%& Ú4742Ç Ç89 Ñ•/,:Ç M•  G-A ÏÑ •"ÇÑÏ áN: O• Í•CÑEÇ >(Ò41 •"•/" I%• •$P••&Ç Ë4Q=&Ç ;

•"ÇÑ•&Ç áN: O• R&Ðæ Í•CÑEÇ Ê•-(Ò41 O• äN•S& •/&•2Ç ÞÇÑæT& U(Ñ•C Þ4" º•/K•)Ç 

3.  äÃ •$5 ¡•/VÑ4=&Ç •.,%WÑ •/BÃ '/X O• •(4/X Y•-&Ç ; Ê•VÑ4C UZ [9Ã O• •!\@A •VÑ4C +,-1

 @]#•CAC40  ^9 @]#2Ç Ç89 Ê•!"#• O• Á_? äÃ 6Å •A•7`•C ¡•/2•-&Ç ÊÇ@]#2Ç [9Çæ @.]Ã O•

 @]#• Ga• •/CæÑæEÇ ÊÇ@]#2Ç ; •?Ñ•2Çæ •/CæÑæEÇ Ê•!"#2Ç [9Ã O•Dow Jones  Dow 

Jones euro stoxx50, Dow Jones euro stoxx, Dow Jones stoxx 50, stoxx. 

  

 : •••••••ÇÑ!"Ç •#$%Ã  

        Ú474• áæ•D1 6Å •a(•)Ç •/$%-&Ç •/aQ=&Ç Ê•••$,9bÇ O• •(•-&Ç c?41 áN: O• 'Q=&Ç •/BÃ I%d,1

 ã•$,9bÇ Ç89 Ñ+( '/X ¡•!"#2Ç •$/3C ä4e&ÇÝ•*Ç •$/•  áæ•D1 ^••,!( í8&Ç @•EÇ ¡•!"#$%& '(•)Ç

f•.$/0-1 I%• G$-&Ç G?Ç O• •!"#2Ç •$/3 I%• É@K#2Ç G•Ç4-&Ç •A@-•æ ¡Ú4742Ç Ç89 •"ÇÑÏæ  

  

        Íæ@g2Ç Ú4742Ç •/BÃ ÏÇÏ_1CÍ•CÑEÇ >(Ò41 •"•/" ä4e  +,-1 ÑÇ@3 ðÇ $.••  Ñ•$a,"bÇ ÊÇÑÇ@3 O• GeC F%-,(æ

•Cæ G(4$,&Ç ÊÇÑÇ@3æ •(•h Gei• Í@g1 •$5 ¡É••-•æ •?æÏ_• •%ei• •j4$k• ; G$h •"•/!&Ç l8.A H•,&

 6Å íÏ#1 m&Çæ I%a2Ç Í•CÑEÇ >(Ò41 •"•/">AÑ f•!"#2Ç •$/3  

  

        B•!• áN: O• 'Q=&Ç •/BÃ ßÇÑÏÅ Oen •$5c, •"ÇÑ•%& oC4%"Ã oC >$d%& •&æ•p lÑ•=,•Ç Oen ÐÅ ¡

 •"ÇÑ•&Ç áæ•D,( '/XË•)Ç •"ÇÑÏæ •(Ñ•=,:bÇ.  

  

 &'("Ç ÝÇ!%Ã : ••Ï••  

       q ^%( •$/A Ga$,1 ÝÇ•9EÇ O• •%r 6Å •"ÇÑ•&Ç l89 Ý•s  

-  @]#• ; •?Ñ•2Ç Ê•!"#$%& [."EÇ Ñ•-"Ã I%• Í•CÑEÇ >(Ò41 •"•/!& •(J!t,&Ç ÉÑ••&Ç •A@-•

CAC40º•!"#2Ç •$/3 I%• u O•æ ¡ 
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- •• Ç•••• !"#$Ç •%&'Ç ÒÇ!(Å  ÑÇ!)*Ç Ð+,Ç -./ ¡0123'Ç 045/ 678 Í+(Ñ$Ç 9:Ò;• 02+52 ÊÇ•%&• <(

 ø=>*Çæ ?@+A*ÇºB+'Ç C:Ñ+( Þ;2 D á+ 

-  •••• Ï;@æ Ñ+E&FÇ 0*æ+G7* ì;&H4IÇ B+&*+(æ ¡JK2$Ç Ñ+=2Ã 678 Í+(Ñ$Ç 9:Ò;• 02+51* L•M8

 !N3• D 0@Ñ-'Ç 0123'Ç 045/CAC40º 

- &• 05OÃ ì-• 0P!=• 0*æ+G áMF •• L1Q!>*Ç !4"&147* Í+(Ñ$Ç 9:Ò;• 02+52 ÊÇ•%•8 RST*Ç JUÃ 

 Í+(Ñ$Ç 9:Ò;• 02+52 ÊÇ•%&•V*Ç +W •••• 678 Ñ+=2Ã ã+XYÃæ ÞÇÑæ$Ç ÊM•+=• ¡05*+'Ç +Z JU+1: D 

!:;[• 054A•æ ã;K>• \:-=&*Ç Ê+=/;&* 9:!1*Ç ¡•:!4"&1'Ç 0P+]I+( ^Å äÃ 02ÇÑÏ ì;&_Ç •M8IÇL 

`>a •:!4"&1'Ç 678 bHE*Ç •8 ÑÏ+.• 05E2+_Ç Ê+•;7='Ç 0E2+A'Ç V*Çæ •Tc äÃ !•3• 678 Ñ+=2Ã 

JK2$Ç .  

  

 : ••••• ••!"Ç #$ %&'()*+"Ç ÊÇæÏ,Çæ -./+"Ç  

        dEQ+@ D Ú;];'Ç 02ÇÑÏ Á+A•Ã L>e;*Ç fKA'Ç 678 dPÇ-UÃ Û;7(æ d757aæ Ú;];'Ç 02ÇÑÏ -./ +Q-4&8Ç

gË-hÇ 02ÇÑÏ ^Å 0P+]I+( 0:Ñ+E&FiÇ 02ÇÑ-*Ç j+:+A• D \4k íl*Ç 0*+hÇ 02ÇÑÏ fKA• ^Å 0P+]I+( ¡í!mA*Ç  

  

        Ï+4&8iÇ n +4#  ¡B+'Ç C:Ñ+( Þ;1* 05QæoT*iÇ 9/Ç;'Ç p=( q7r V*Çæ ¡Ê+5[='Ç •• É-8+/ 678

 Êi+)'Ç ^Å 0P+]I+( ¡Ú;];'+( 07.*Ç ÊÇÐ ì!F$Ç 9/Ç;'Ç p=(æ ¡02ÇÑ-*Ç \G Ê+12347* 05QæoT*iÇ 9/Ç;'Çæ

 9/;• +U!SA: V*Çetwww.vernimmen.n  \E/ •• ÉÑ;SA'Çæricol lasteyrie Expert et conseil 

financierLs+.YIÇ f•+Qt*Ç 678 Ï+4&8i+( Ê+5[='Ç jlU 0u+=• qv b5Y ¡4  EViews  !:-)&*

 J&P Ë-hÇ 02ÇÑÏ +•Ã ¡0:Ñ+E&FiÇ 02ÇÑ-*Ç \@Ç •• w*Ðæ ¡x51E*Çæ Ï-=&'Ç L[yÇ ÑÇ-ziÇ ÌÐ;{ Ê+47=•

 t*Ç C>A( 0Q+=&2iÇgË-hÇ 02ÇÑÏ D Þ;1*Ç ÌÐ;{ Ê+47=• !:-)&* Ls+.YIÇ f•+Q  

  

 : •/&•0 %1••*"Ç Ê••ÇÑ'"Ç  

       02ÇÑ-*Ç D 0)(+1*Ç Ê+2ÇÑ-*Ç <( ••¡ |*+[*Ç J78 Ïæ-Y D w*Ðæ¡ } 05*+&*Ç Ê+2ÇÑ-*Ç !#lQ  

1- á;Y 678 |~*Ç •( 02ÇÑÏ  æ B+'Ç \T5WÇ •••• 0:Ï+.&/iÇ 0123'Ç 045/ 678 Í+(Ñ$Ç 9:Ò;• 02+52

 Éo>*Ç áMF 05*+'Ç ÞÇÑæ€* q:;T*Ç Þ;1( 0@Ñ-'Ç Ê+#!S*Ç •• 0A58 0*+Y 02ÇÑÏ } 0eÑ;E*+( 0@Ñ-'Ç
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2008-2006¡ •!•"Ñ ¡#$%&•• ¡•'(Ñæ 2008-2009 ÑÇ)( #*+, Ó•-( .Å •"ÇÑ•!Ç /01 23•1æ4

56-7Ç  æ 8•9ÇÍ•:Ñ;Ç <=Ò>, ÑÇ)(  •"ÇÑ•!Ç 2'? @-A ¡•BÑ>C!•: •&Ñ•9Ç •%"D9Ç •E-( F'•60 

 •%"D• G: •• É•$E9Ç ÉHI!Ç áJK •-!•9Ç ÞÇÑæL! 2=>6!Ç Þ>%: •&Ñ••01/01/2006  .Å

01/06/2008 M••NO!Çæ MPÇ0Q!Çæ M••RÇæ íÑ••S!Ç Ú•T•!Ç M1æ Ê•••T( •S:ÑÃ F'• ••Ò>•¡  U!Ðæ

TRÇ ÑÇ•VWÇ ÌÐ•X F'• Ï•E$•W•: 8•9Ç 56-7Ç #Q$• äÃ .Å •"ÇÑ•!Ç 2O'K •(æ ¡Y-%C!Çæ Ï•S$9Ç M

9Ç •%"D9Ç •E-( #%I, Z •";Ç •OA W•[ Í•:Ñ;Ç <=Ò>, •"•-" #Q$•æ •E7æ 2=>6!Ç Þ>%: •&Ñ•

Ð #*+,æ -'• •-P•OAÅ •=>NS••\Ð #*+, •7 •-BÑ>:æ •-C"•] ì)KÃ ÊÇ#Q$• Ï>&æ .Å •3•^_•: Ç01æ ¡Ç 

 •=>NS• /01 äÃ #` ¡•-••aN!Ç )b•c9Çæ •!>-%!Ç deAæ Ê•=ÏæÏ)9Çæ •%"D9Ç deA M1æ •-P•OAÅ

•AÅ #*+, •"ÇÑÏ äÃ GA Z •%"D9Ç •E-( F'• G$"•-" #*+, 2'? •"ÇÑ•!Çì $"•-%!Ç• fP•$[ MTS= ä

   4•%"D9Ç •E-( F'• •"•-%!Ç U', ÊÇ#Q$• #*+, á>A J-OI,æ •(Ï )ghÃ 

2- -1Ç):Å áJ& •"ÇÑÏ F'• É•E$S9Ç ÁÇÏ;Ç ÊÇ)iD•æ Í•:Ñ;Ç F'• É•E$S9Ç ÁÇÏ;Ç ÊÇ)iD• á>A •CS!Ç d

 á•9Ç ÞÇ>"Ã Z •-••NO!Ç Ê•h)j!Ç F'• k-CT$!•: d\"L! •-(>%!Ç •E-•!•: •l•(J•æ •=••N!Ç Ê••3•$!Ç

•SCT• ¡GS:Ñ;Çæ <:Ç)!Ç •'mÇ ¡áæ;Ç Ï•S!Ç¡•-E'S!Ç Ë>nC'! ÉÑ•e$!Ç •-'h •'o ¡•-e-'RÇ   ¡ÉÑ•e$!Ç •-'h

 ÓÑ•• ¡•=Ñ•N6"_Ç •S••&2007.  F'• É•E$S9Ç ÁÇÏ;Ç ÊÇ#Q$• äÃ p• 5-'n$!Ç fP•$[ 2Ijhæ

 •-e-'RÇ á•9Ç ÞÇ>"Ã Z G'••S$9Çæ ÊÇÑÇ)•!Ç í0c$• 5C( p• •hÑ•9Ç ÊÇ#Q$9Ç M1 2!ÇÒ•• Í•:Ñ;Ç

 É•E$S9Ç ÁÇÏ;Ç ÊÇ#Q$• p• )ghÃ d\%'! M(>%!Ç d\%!Ç )S%! Ï•qÇæ È•S=æ ¡•=••N!Ç Ê••3•$!Ç F'•

 p• U!Ðæ •AÇæ 8•• Þ>" F'• rh), s •tÃ •"ÇÑ•!Ç /01 F'• 5&Ç É•-I•æ •(Ï )ghÃ fP•$[ Á•T•Å

  Í•:Ñ;Ç Ê•S=Ò>, #Q$Eh Ç•A F'• ÊÇ#Q$9Ç •-uÃ GC, s •"ÇÑ•!Ç äÃ •Eh ¡•"ÇÑ•!Ç 5] Þ>%'! •C%N!•:

  4Í•:Ñ;Ç F'• É•E$S9Ç ÁÇÏ;Ç ÊÇ#Q$•  •A+h 

3-  •"ÇÑÏä•A)" •E] •-" pvÃ á>A  F'• k-CT$!•: É+jN9Ç d\"; •-(>%!Ç •E-•!Ç F'• •-!•9Ç ÊÇ#Q$9Ç )*Ã

 ¡•-'=>n$!Ç Ê•••NO!Ç Ú•T( ¡w? G• •S••& ¡ #$%&•• •!•"Ñ2003.  .Å •"ÇÑ•!Ç /01 23•1æ

 #*+, •&ÑÏ •=•x •-!•9Ç ÊÇ#Q$9Ç •I'$c9Ç d\"; •-(>%!Ç •E-•!Ç F'• D9Ç •BÑ>C!Ç Z É)S%9Ç •%"

•E-•!Ç F'• Ç#*+, ÊÇ#Q$9Ç /01 )ghÃ M1 ••æ ¡•=)O9Ç äÃ .Å •"ÇÑ•!Ç 2O'K •(æ ¡ )gh;Ç ÊÇ#Q$9Ç

 Ç01 p6!æ ¡É•P•I!Ç á•S•æ •-y)!Ç Z 5gE$, Ç#*+,#*+$!Ç  )%I= @-A ¡Ç•& 5-z^6%  Z #Q$!Ç p•

 4d\%'! •-(>%!Ç •E-•!Ç 

4-  •"ÇÑÏ Imed Chkir æ Fodil Adjaoud á>ALa Politique de Dividende des 

Entreprises Canadiennes : Coûts d’Agence ou Asymétrie d’Information?, 
Mai 2004  p• ¡Í•:Ñ;Ç <=Ò>, •"•-" F'• •EP••!Ç Ë>nC!Ç Z •u•%9Ç >1 •"ÇÑ•!Ç /01 p• Ý•7Ç

J•{! •=•N6!Ç Þ>%!Ç 5S3 ÏÑ F'• •-[Ç•-• •"ÇÑÏ áJK p• 5h )a[ •\&æ p• Í•:Ñ;Ç Ê•S=Ò>, p• ä
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 ì•••••• Ê!"#$%Ç &'(•) *('+ ,-Ç á!.ÏÅ •+ &#ÇÑ/•Ç 01+ Ý/+æ ¡&•!2••Ç &3,45æ ÉÑ!67Ç &3,45

Ê!83Ò•••• 9):;7Ç¡ É<=2 &3Ï!; <> /?Ç•; @Å íÏ$3 Ê!83Ò•••Ç A; ä:;7Ç äÃ B?!•C•Ç ,D4Eæ¡  F G5Çæ

Ç F Ú!HEÑÇ Ï•Iæ A; ä:;7Ç á!J Ö!HKÇ A; ä:;7Ç á!J F !)Ã ¡L!MÇ <-NE ,-$E Ý•# Ê!83Ò•••

 &'OÃ ,P2Ã ,D4E &3Ï!8•Ç <> /?Ç•8•Ç äÃ *QH) ,P2Ã *(RSæ ¡T•# <-NE ,-$E Ý•"U Ê!83Ò•••Ç F

VA3<"%Ç &'(•% &8HE,) &="CS W'••E X'J É<YQ•Ç Ê!"#$••• &="C•!S 

         

       Z+Ã A) &#ÇÑ/•Ç 01+ [•8E  &3,45 ,45 &DIæ A) B?!•C•Ç <"HE X'J A) á!\Ç Ç1+ F Ê!#ÇÑ/•Ç

 &#ÇÑ/•Ç 01+ äÃ <> VÊ!"#$••• &'(•%Ç *('+ !]!.ÏÅ X'J A) ^•12æ ÉÑ!67ÇZ•_ ` S &#ÇÑ/•!

 &•'a b!••!Sæ ZD#cÇ Ñ!8#Ã d•; !+<-NE ì/)æ &•!2••Ç e'•!(E <-NEæ Í!SÑcÇ f3Ò•E &#!'"• &3Ñ!=•.gÇ

&"#$%Ç.  

5- &#ÇÑÏ í/h æ È,;Ò Í!=i á•J ÈÇ,6  ,-Ã ä:;7Ç A; Ê!83Ò•E Í!SÑcÇ d•; Ñ!8#Ã ZD#Ã Ê!2,R•Ç 

&IÑ/%Ç F jk"•U Þ•# ÞÇÑæl• &•m ¡&'•!%Ç &8)!nÇ &•"•# ¡&'):#7Ç Ê!#ÇÑ/•Ç ¡&'5!"57Ç /•\Ç 

o)!pÇ ¡,R; Ï/8•Ç ¡q!P•Ç G'5•32007rU/+ V 01+ &#ÇÑ/•Ç @Å ä!'S ,-Ã ä:;7Ç A; Ê!83Ò•E Í!SÑcÇ 

d•; Ñ!8#Ã ZD#Ã Ê!2,R•Ç &IÑ/%Ç F Þ•# jk"•U ÞÇÑæl• ¡&'•!%Ç Ò!s7æ ^•Ð ã!a ä!PJ!=•Ç ÁÇ,ItS 

&#ÇÑÏ &'u'=kE d•; Ñ!8#Ã ZD#Ã Ê!2,R•Ç &IÑ/%Ç F Þ•# jk"•U ÞÇÑæl• ¡&'•!%Ç X'J Ê/••;Ç 

&'vDC) &#ÇÑ/•Ç d•; fw Ê!5!'S A) á:. ,3Ñ!uE ¡Þ•"•Ç rk>æ &#ÇÑ/•Ç ÉxH•Ç !) jS2005-1997 

yæ ãÇ/z•#Ç È••#Ã ÑÇ/{gÇ Ï/8•%Ç |'"=•Çæ Ñ!=•.g Ê!'},U ¡&#ÇÑ/•Ç /u•æ &#ÇÑ/•Ç Ê,H#Ã A; É/; 

B?!•5 ä!2 !DOÃ : Ï•Iæ &a:; ÊÇÐ &•gÏ &'?!QJÅ jS ÊÇ<Y•%Ç &'•!••Ç  : ~'Q5 ZD"•Ç A) Í!SÑcÇ 

€3Ñ!E ä:;7Ç A; f3Ò•E Í!SÑÃ ¡&3/u5 ~'Q5 ZD"•Ç A) Í!SÑcÇ ¡&3/uC•Ç ~'Q5 ZD"•Ç A) Í!SÑcÇ 

ÉWv•‚Ç jSæ ,8# ¡ZD"•Ç äÃæ ~'Q5 ZD"•Ç A) Í!SÑcÇ ,-$3 d•; ,8# ZD"•Ç ¡9a•"•Ç <-NEæ ~'Q5 

ZD"•Ç A) Í!SÑcÇ &3/uC•Ç &;Ò•%Ç [2Ã A) <-NE ~'Q5 ZD"•Ç A) Í!SÑcÇ ÉWv•‚Ç d•;  ò*2 A) ,8# 

Z'aæ áæÇ/E ZD"•Ç F ¡Þ•"•Ç ~'Q5æ ZD"•Ç A) F!i ƒS,•Ç Þ•H3 <Y••Ç F ,8"•Ç 9a•"•Ç G•.  

6-  Þ•# d•; „'=k••!S &'•æcÇ &'=#!‚Ç Ê!)••8••• 9):;7Ç ì••‚Ç á•J 9D'%Ç Í!•H•Ç /=; áÏ!; &#ÇÑÏ

 æ V&'-/Jæ &3Ñ!=•.Ç &#ÇÑÏ … íÏ•8"•Ç ZD#cÇÝ/]Ç 9"'?,•Ç X•=•• •+ &#ÇÑÏ ì••‚Ç d):;gÇ 

Ê!)••8••• &'=#!‚Ç ÉÏÑÇ••Ç F &'•!%Ç ,3Ñ!u••Ç &'•æcÇ ÉÑ•RC%Ç Ê!2,R•• &3Ï•8"•Ç F Á•} ã!45 Þ•"•Ç 

b!%Ç íÏ•8"•Ç /3/nÇ¡ á:. A) &U,8) Z+Ã Ê!)••8%Ç &'=#!‚Ç &'•æcÇ †•Ç Z_ ,•P•"%Ç ¡íÏ•8"•Ç ,-Ãæ 

ä:;7Ç ,3Ñ!u••Ç A; &'•!%Ç &'•æcÇ d•; Ñ!8#Ã ZD#cÇ ./aæ r8w &#ÇÑ/•Ç jS jS••#Ã j'P‡ jH••ˆ 

È••#Ã !O &#ÇÑ/•Ç &3Ñ!=•.gÇ È••#Ãæ &#ÇÑÏ Ë/‰Ç. /aæ y Ñ!'•.Ç &C'; A) Ê!2,R•Ç rY•S &3Ï•8"•Ç 



                                                                                                        •••• •••••  

17 
 

39 •!"# ã$•% ÏÇ••&' "()æ "*Ñ••% •+,•• ¡•+,æÃ á-. É/0,Ç 1• •*Ç•' 2'",Ç 2'Ç",Ç 1• ã••2004 34æ 

•*•5 2'",Ç 6,•7,Ç 1• ã•• 2005. 8(%æ 9:•;) •<ÇÑ•,Ç •*Ñ•=;.>Ç ?Å äÃ @AÃ Ê••$BCDÇ •+=<•EÇ •+,æFÇ 

G,Ç @H "I7;JDÇ íÏ$CJ,Ç Ê••$BCDÇ KA ••BC;DÇ •+L",•' •I:••'æ M.•,Ç •+,æFÇ •N()F•'æ •+B+O(;,Ç 

•IP+' QRSæÃ •<ÇÑÏ 9:•;) Ë•TÇ ••BC;DÇæ "UV' ä-•WÇ "*Ñ••;,Ç 1• •+,•DÇ •+,æFÇ XB• Ñ•C<Ã  @Y<FÇ

8UV% Ï$Zæ ã•C'.  

  

 : ••••• •••!Ç "#$  

       æ í"[P,Ç \)•]Ç •IY+^ áæ•P;) _B`^ ?Å MIC,Ç •N. @J•) äÃ •P*V%ÑÇ ¡a=)Ç$Z M! 1• Ú$S$D•' ã•Db,

c•<ÇÑ•,Ç Md •P+C,Ç XB• Ê•+S"0,Ç •Re Ñ•=;.Ç MZÇ 1• f,Ðæ K•+=N;,Ç \)•gB, h`. 6,•U M`^  

  

        @+A•0• ?Å áæFÇ 6R=DÇ i Þ"N;,Ç á-. 1• f,Ðæ ¡Í•'ÑFÇ 2*Ò$% •<•+< •+A•j áæFÇ M`0,Ç @;AÇ

 ¡k'"B, •+<•<Ã æ Í•'ÑFÇ 2*Ò$% •<•+< "C;,Ç @;^ l•7,Ç 6R=DÇ  ••Ã ¡Ö  ?Å a+^Ç 2*Ò$% •<•+< i É"UmDÇ M•Ç$C,

 Í•'ÑFÇ æh`. 6,•7,Ç 6R=DÇ <•+J, •0B;nDÇ ÚÇ$)o,Í•'Ñ>Ç 2*Ò$% •.  

  

        Ë-U ?Å M`0,Ç ÇpA @Jq 6+4 ¡•J<mDÇ •I+q XB• Í•'ÑFÇ 2*Ò$% •<•+< 8UV% l•7,Ç M`0,Ç ÓÑ•*

 Ö"• a+^ r ••^ l•7,Ç 6R=DÇ ••Ã ¡•J<mDÇ •I+•, KI+A•0DÇ Ñ•sWÇ áæFÇ 6R=DÇ áæ•P% ¡".tÇ $A 64•=•

 ÑFÇ Ê•C*Ò$% •<•+< 8UV;, •*"[P,Ç •'Ñ••DÇ•J<mDÇ •I+q XB• ••Ò$DÇ Í•' ¡ ?Å 6,•7,Ç 6R=DÇ i Þ"N;,Ç u ÌÐ•IP,Ç

c•J<mDÇ •I+q XB• Í•'ÑFÇ 2*Ò$% •<•+< 8UV% á$4 Ë•LFÇ ".Âæ  

 

        Í•'ÑFÇ 2*Ò$% •<•+< 8UV% • "̂C• ?Å a,-. 1• XCJP^ ¡•+•+=N;,Ç •<ÇÑ•B, h`nDÇ 6,•7,Ç M`0,Ç ••Ã

 •I+q XB•DÇ Ê•J<m•)$vDÇ B, "#mICAC40U-U ?Å M`0,Ç @+J•;' f,Ðæ ¡•  ?Å áæFÇ i •PS"C% ¡64•=•

 i •B7I;DÇæ •<ÇÑ•,Ç •P+•æ 2I;wDÇ "#mCAC40 • "̂CD •*Ñ•=;.>Ç •<ÇÑ•B, h`n^ l•7,Ç 6R=DÇ ••Ã ¡ ì••

Ï$Zæ •J<mDÇ •I+q XB• •HÇ8O;• 2+Ix Í•'ÑFÇ 2*Ò$% •<•+J, 8UV%¡ ypA QB7z 6+4  \+`) { i ÊÇ8O;DÇ

@Y<FÇ ÁÇ"# ÉÏ••Åæ @YJ,Ç •+LÑæ Ê•C*Ò$;,Ç 1• @YJ,Ç •<ÇÑÏ ?Å a+^ •Pq"N% íp,Ç 6,•7,Ç 6R=DÇ Ç8.Ãæ ¡
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 •!••"#Ç Í•$Ñ%Ç Ê•&!Ò'( )• ä*•+•$ ,-&./Ç Ë•0Ç 1•*•+Ç ì'.23-# 456( Ï'7æ •89&• :7Ç )• ;#Ðæ

)• <=>%Ç Ñ•&>Ã ?-• Í•$Ñ%Ç @!Ò'( •>•AB# CD•••  
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 : $æÃ••Ç•!"Ç #!••• #%&•'"Ç #()"•&   

  

1 - Ã ¡••••Ç ••!"#Ç $%&'Ç ¡áÇ(!)Ç Ê"*+,- ./-"'Ç .01"2Ç ¡"•Ç+1 •/3-Ç •45æ 6(/30-Ç •/3-Ç •7

 ¡.•Ñ•8&19Ç2007 . 

2 - Ã •!:; .!"1Ãæ •4/4%-Ç ÏÇ<= •>Ñ Ø ¡ÉÑÇÏÅ æ ?/@A B ./-"'Ç ÞÇÑæ)"C Ñ"4D%1EÇ ¡ãF11 ¡2004. 

3 - ÃÍ"CÑ)Ç  ã(3G! H&A I-Ç Ê"1"/3-Ç æ ÊÇÑ"0%;EÇ æ Í"CÑ)Ç ã(3G! ã(JK! ¡íæÇ+-Ç ä"L!Ñ •M :  

   http://www.iraqiislamicb.com/bohoth.htm : consulté le 28-7-2010 .  

4 - Ø ¡.NÑ(0-Ç O Ñ"4D%1EÇ æ ÁÇÏ)Ç .•PÇ+! æ H/GQ ÖÇ+R) S"'Ç ?/@T%-Ç ¡•KU- •7Ç •/3-Ç V!Ã1 ÑÇ•-Ç ¡

¡.•Ñ•8&19Ç ¡./•!"#Ç2005 . 

5 -  Ú"UW X@; Y/0U%-"C ÉZ,8'Ç HJ1) ./W(3-Ç .4/G-Ç X@; ./-"'Ç ÊÇ[\%'Ç +]Ã ¡ä" +̂1 •45 •/1 _`Ã

Ê";"8a-Ç  ¡./@•(T%-Ç ¡bc V; .•!"P ¡ [%3P"! .-"1Ñ2003. 

6 -  Ê"31<'Ç _! .8/•- ./dÇ•/! .1ÇÑÏ B .•+eÇ:#Ç .•Ï"a%WEÇ .31<4@- ?•(4%-Ç .1"/1 ÊÇÏ•5 ¡ Ï(RÒ fQ

 ¡[%3P"! .-"1Ñ ¡+eÇ:#Ç O Õ"gÇ æ ã"•-Ç V;"UG-"C .•Ï"a%WEÇ ¡ÉÑ(,8! Û  ¡.@WÑæ2009. 

7 - ÊÇ+><! ¡•0•-Ç H/hÇ+CÅ áFP  .••G8-Ç Ê"G=•%-Ç X@; É•4%•'Ç ÁÇÏ)Ç ÊÇ+><!æ Í"CÑ)Ç X@; É•4%•'Ç ÁÇÏ)Ç

 ÉÑ"i%-Ç ./@* .@M ¡./i/@gÇ á"'Ç ÞÇ(1Ã O ./;"8a-Ç Ê"*+,-Ç X@; Y/0U%-"C HJ1j- ./W(3-Ç .4/G-"C "k"WF;æ

!"P ¡ÉÑ"i%-Ç ./@* .•0U! ¡V•CÑ)Çæ lCÇ+-Ç •@mÇ ¡áæ)Ç Ï••-Ç¡./4@•-Ç Ë(T0@- ÓÑ"! ¡.•Ñ•8&19Ç .•2007. 

8 -  .-"1Ñ ¡Õ"gÇæ ã"•-Ç V;"UG-"C ./;"8a-Ç Ê",84@- •@•(4%-Ç ?&/nÇ ÊÇÏ•5 ¡S(gÇ X@; +••C á"o

É+h"G-Ç ¡ÉÑ(,8! [R ¡bc V; .•!"P ¡á"4;)Ç ÉÑÇÏÅ O [%3P"! ¡1995. 

9 - í•7 È+;Ò   æÍ"0N +]Ã ¡ÈÇ+> äF;9Ç _; Ê"••Ò(Q Í"CÑ)Ç X@; Ñ"•1Ã  HJ1Ã.PÑ•'Ç Ê"*+,-Ç O  Þ(1

VU3@= ÞÇÑæj- .1ÇÑÏ ./-"'Ç .@M ¡./G/0UQ .•!"#Ç ./!F19Ç).@3@1 Ê"1ÇÑ•-Ç ./d"3d9Ç(•@mÇ ¡ b!"gÇ 

¡+,; Ï••-Ç ¡6"D-Ç p/d(•2007 ¡countancy/832.pdfwww.kantakji.com/Fiqh/Files/Ac.  

10-  ¡ä"4; ¡ÞÇÑ(-Ç .31<! ¡.!•G%'Ç ./-"'Ç ÉÑÇÏ9Ç ¡í•/C:-Ç Ï(45 É:72004. 

11-  [%3P"! .-"1Ñ ¡+eÇ:#Ç O HqL%-Ç É+h"r- ./1"/Wæ .•Ï"a%WÇ .1ÇÑÏ ¡Ê"J%h •/•1ÉÑ(,8! [R ¡¡  .•!"P

 ¡.@WÑæ2004-2005. 

12-  Í+> B .01"2Ç [•"•! .;(1(! ¡Ï"7 á"•-Ç •0; ÞÑ"s ./&•+!)Ç [•"•'Ç l! .dÑ"G'Ç æ ./-æ•-Ç .01"2Ç [•"•!

 Ì ¡./C+•-Ç æ ./d"U•f-Ç æ2  ¡.•Ñ•8&19Ç ¡./•!"#Ç ÑÇ•-Ç ¡./-"'Ç HeÇ(G-Ç Ö+; B2003-2004. 
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13-  íÏ••••Ç ••!"Ç Þ•! #$% &'()*•+, -'•æ"Ç -'(!+.Ç Ê+/•$•0$• 1/2%3Ç ì•*.Ç ¡1•'4Ç Í+*5•Ç 6(% áÏ+%

!ÇÑÏ : ¡-'768æ -9Ñ+(*;Ç -www.ksu.edu.sa/.../FemaleStds/OleshahCenter/pdf.  

14-  ¡<=æ >'? @•3Ç 6(%ì•*A Ê+/•$•4Ç B9Ñ+C*$• -'•+4Ç -!ÇÑÏ -DÑ+C/ E, Þ•! ÏÇ6F, ÞÇÑæG• -'•+4Ç ä+0%æ 

-'!Ï+C•Ç ¡H+4Ç ã•$•$• -9ÑÇÏ3Ç ¡-9Ï+I*JKÇæ 6$LÇ8Ï6••Ç ¡4¡ 2006 ¡-www.joq

2006/almhwralaadarealawl/3T.pdf-adec.com/add/4%20. 
15- 5•Ç ÏÇ6! M -'•æ6•Ç -(!+.Ç N9+•/ ÉÑ6J ¡äÇ6'O BP+Q•Ç 6(% æ ÉÏ+RS•Ç ÞÇÒB•Ç 6(% E, -'J2;"Ç É•T

U!+.Ç -V'(•+, -J2••Ç ÊÇÐ Ê+V5•Ç BWD -•Xæ </ Í+,Ñ"Ç ÉÑÇÏÅ M EY+•4Ç æ ÉÑÇÏ3Ç :consulté le 9-5-

2010  vb/t14332.html./http://to22to.com  . 

16- 69+X Ï••!æ Í+'I•Ç #5)I/ Ñ+*••Ç 6(%  >ZÇæ ÑÇÏ ¡-'$0% ÊK+8æ -9BWD B=Ã -'•+4Ç ÉÑÇÏ3Ç ¡íB/+••Ç

Ø ¡BSQ$•2 ¡2006[ äÏÑ"Ç ¡ 

17-  ¡-9Ñ6Q\!3Ç ¡-'•/+]Ç ÑÇ6•Ç ¡-'•+4Ç ÉÑÇÏ3Ç æ >9•0*•Ç Ê+'!+!Ã ¡^J +9BJ 1_Ò -' Ñ̀ æ 15Q8 Ñ+5F•Ç 6(%

2004. 

18- •!Ã : -'•+4Ç ÞÇÑæ"Ç -PÑ•, M Ñ+0a*!KÇ Ê+'!+!Ã ¡15Q8 Ñ+5F•Ç 6(% [Ñ+0a*!KÇ &Z+7æ [ÊÇ6Q! •

 ¡-9Ñ6Q\!3Ç ¡-'•/+]Ç ÑÇ6•Ç ¡Ø Ï ¡ÊÇÑ+'bÇ2005. 

19- 6(% äÏÇÏ cF•Ç ÉÁÇBJ ¡ M ÁÇÏ"Ç H+4Ç -0'C•Çæ M -•!d4Ç ¡-9Ï+I*JKÇ  -$e ¡f8+(•Ç Ï6••Ç 04 -•/+X ¡

 -$JÑæ2006. 

20- g -9Ï+I*JKÇ Ê+•!d4Ç M H+4Ç ÁÇÏ"Ç •''Chæ Ó+'J ¡ äÏÇÏ iF•Ç 6(% B\(4Ç ÑÇjDk• ÌÐ•l Á+!ÑÅ •

-'•+4Ç É+_+.Ç á+0•*!+,- m9Ñ+,æ BZÇn]Ç oPÑ•, -•+8- ã•$••Ç M pÇÑ•*_6•Ç ÉÏ+•q >'Q• -/6C/ -8æB=Ã ¡

 ¡BZÇn]Ç -•/+X ¡-9Ï+I*JKÇ2006-2007 . 

21- 6(% äÏÇÏ È+r••Ç >'$s ¡ Ê+,Ñ+C4Ç -9BWQ•Ç á•8 -'$a/Ã >\'tÇ H+4Ç- Ê+/+•!3Ç ¡-9BWQ•Ç -$e ¡f8+(•Ç 

Ï6••Ç 04 -$JÑæ -•/+X ¡2006. 

22- äÏÇÏ È+r••Ç 6(%  Á+Q, •g : -9BZÇn]Ç -)!•*4Ç æ ÉNFI•Ç Ê+•!d4Ç •0Q• H+4Ç &)Q0$• -'$'$s -!ÇÑÏ ¡

 ¡ pÇÑ•*_Ï -8æB=Ã ¡-'•+4Ç ÊÇÑÇBC•Ç 6'qu• ÌÐ•l ¡ÉÑ•SQ/ Û ¡BZÇn]Ç -•/+X2007 -2008. 

23- @9+h ä+D6%  : -'•+4Ç ÉÑÇÏ3Ç ¡#!•/ íÑ•D íNCq æ ã2! 1/n% -/+!Ã æ 1J+••Ç í6•/ äæ6•! æ 10'•Q•Ç

Ø ¡&'()*•Ç æ -9BWQ•Ç2 ¡ä+0% ¡ÉN•4Ç ÑÇÏ ¡2008. 

24-  -XÑ64Ç -9Ï+I*JKÇ -•!d4Ç -0'J #$% Í+,Ñ"Ç v9Ò•h -!+'! æ H+4Ç >\'tÇ N7wh -!ÇÑÏ ¡xy•Ç <, #$%

 -Q'% -•+8 -!ÇÑÏ : -PÑ•(•+, Éu5•Ç á2; -'•+4Ç ÞÇÑæG• z9•\•Ç Þ••, -XÑ64Ç Ê+_BS•Ç </2008 -

2006¡N*•X+/ -•+!Ñ ¡ ¡ÉÑ•SQ/ N{  ¡-$JÑæ -•/+X2008-2009. 
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25- Ø ¡•••••Ç ÉÑÇÏ•Ç ¡ÏÇ!" #•$% &'•(2 ¡ä•)*¡!+•,Ç ÑÇÏ ¡2010. 

26-  : Í•-Ñ.Ç /'Ò01 ÊÇÑÇ23 : /%•4•Ç 567•Ç ¡!8Ç !)9 #•;Ç2-Å <=4(
2010.-1-.consulté le 21 edu.sa/74146/publications/…/faculty.ksu. 

27-  ¡>'!,Ç <?+•@Ç A4B•Ç ¡Ñ•)C4%DÇ ÖÇ2E. •••••Ç #FÇ0G•Ç 5•$H ¡íæÇ2;!•Ç I'!•Ç á•)J

¡•'Ñ!KB%•Ç2006 . 

28-  ¡••?+•@Ç È•LM •N%O+ ¡P••Ç 5•$=4•Çæ 5'0)4•Ç Qæ Ñ•)C4%DÇ Ï•643Ç ¡#•"2•Ç !L* #•;Ç2-Å !)9

 •'Ñ!KB%•Ç2008 . 

29-  : •••" ÉÑ•M•Ç /+ #R%.Ç Ñ•?%Ã S$* •'Ï•643DÇ æ •••••Ç ÊÇTU4•Ç 2VÇ •%ÇÑÏ ¡2)* I- TWL•Ç !)9

•XÑ0-ÉÑ0WK+ Û ¡T4NY•+ •••%Ñ ¡  ¡•$3Ñæ ¡2009. 

30- 5•K• •+!G+ •••%Ñ ¡2FÇ&@Ç •••" •%ÇÑÏ /+ ••)K4•Ç Z•GH Q •;ÑæÏæ ••æÇ!4•Ç #•G•Ç •XÑ0- ¡ÞÇ2- !)9  ÉÏ•RM

¡••æÏ [ÇÑ04JÏ ¡ÉÑ0WK+ TE  •?+•Y¡2FÇ&@Ç1998 ¡1999. 
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 ¡•'Ñ!KB%•Ç2006. 

32- Ø¡•••••Ç ÉÑÇÏ•Ç ¡í2+•?•Ç <$* !)91¡ä•)* ¡`;•K•Ç ÑÇÏ ¡2007 . 

33- !G+ ¡5G* a$7+ /30•Ç I* ^Gb¡•••••Ç ÉÑÇÏ•Ç Q •+http: //www.edarta3mal.com 

2010.-04-consulté le 30 page=1/vb/showthread.php?t=593& 
34- Ø ¡Ê•J2W•Ç 5'0c 5B•; Q >'!,Ç 2B7•Ç ¡ì!K; #•;Ç2-Å TK+2 ¡ ¡•'Ñ!KB%•Ç ¡ÝÑ•?•Ç É•WK+2005  . 

35-  5•$H ¡•bÑ•d•Ç Í^( ä•NEæ 27K] <eÇÑ !'O+Ø ¡<G•Ld1æ í2fb 5]!+ : •••••Ç #FÇ0G•Ç1 ¡ÉTN•Ç ÑÇÏ ¡
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¡[ÇÑ04JÏ  ¡ÉÑ0WK+ TE¡2FÇ&@Ç •?+•Y2007-2008. 

37-  ÁÇÏÃ Ó••3 ÊÇ2MO• ••$•$H •%ÇÑÏ ¡<N'0% íÑÇ0;¡•)•G•Ç Z$] Ñ0fK+ I+ Ê•N%O•Ç  ¡>"•L•Ç •$h

Ï!?•Ç07¡•$3Ñæ •?+•Y ¡ 2009 -2010. 

38- Ø ¡Ê•G•Ld1 æ ÓæÑÏ :  P••Ç T•N4•Ç ¡<%•% I- Ó•••Ç æ <W'23 i%0'1 ¡ä•)* ¡5FÇæ ÑÇÏ ¡2006. 
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ST/$Ç &4WÑ ¡!U2•CAC40 ¡ ì.#_Ç]•^-FÇ.  

Résumé : 

       Ce travail a pour but d’étudier l’impact de politique de dividende sur la valeur 
d’une entreprise côté en bourse, compte tenu d’autres décisions financières. 

       Dans ce cadre, nous avons abordé ce sujet selon deux axes principaux : 
d’abord, nous avons étudié l’effet de cette politique [les dividendes par action, le 
rachat des actions, le bénéfice par action] sur la valeur de l’entreprise à travers une 
étude empirique. 

       Ensuite, nous avons étudié l’effet du contenu informationnel sur cette valeur en 
utilisant l’étude d’événement. 

       Pour notre étude, on a choisi un échantillon contenant les entreprises qui 
composent l’indice CAC 40 sur la période de 2007 jusqu’à 2009. 

       Le résultat de cette étude a prouvé que la politique de dividende influence la 
valeur de l’entreprise, cependant il n’existe aucune relation linéaire entre le rachat 
des actions ainsi que le bénéfice par action et la valeur. Le résultat de l’étude du 
contenu informationnel de cette politique a montré qu’il n’existe aucun effet de ce 
dernier sur la valeur des entreprises qui composent l’indice CAC 40. 

   Mots clés : la valeur de l'entreprise, la politique de dividende, les décisions 
financières, les dividendes, rachats d'actions, bénéfice par action, indice CAC40, le 
contenu informationnel. 
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هم عن السعر الذي كانت تعرضه المؤسسة  لإعادة عملية إعادة شراء الأسهم، فعادة ما ينخفض سعر الس

 ؛شراء بعض الأسهم

 

كشفت نتائج التحليل عن أن سياسة التوزيعات النقدية هي السياسة التي يهتم ا المستثمرون والمتعاملون     - خ

 ّ من سهم ( قيمة المؤسسة)، أكثر للعر السوقي في سوق باريس المالي، وأن التوزيعات النقدية هي المحدد لس

 المتغيرات الأخرى لسياسة توزيع الأرباح، وهو ما يؤكد على أهمية المعلومات المتعلقة بالتوزيعات النقدية.

 وبالتالي قبول الفرض الثاني على مستوى الدراسة؛

 

تبين أن المستثمرين الفرنسيين هم من الفئة التي تفضل التوزيعات  ،إن النتائج المتوصل إليها في دراستنا    -  د

عة، ويمكن أن يرجع ذلك إلى تأثير الأزمة المالية وأزمة السيولة، حيث المستثمرون يميلون إلى السيولة المرتف

كما أن المستثمرين الفرنسيين يفضلون التوزيعات النقدية الآن، بدلا من تأجيلها . أكثر والتي تلبي حاجام

 ؛للحصول على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن نمو التوزيعات

 

 يوجد تأثير للمحتوى الإعلامي للإعلان عن التوزيعات النقدية على أسعار الأسهم للمؤسسات لا    -  ذ

، ويمكن أن يرجع السبب في عدم وجود تأثير إلى الأزمة المالية التي مست CAC40المدرجة في مؤشر

د ثقته في جميع الأسواق المالية، وبالتالي عدم كفاءة سوق باريس المالي، حيث المستثمر الفرنسي يفق

 ؛المعلومات المنشورة، بالتالي لا يتأثر بالمعلومات المعلن عنها

 

في سياق الأسواق الكفؤة، فإن قرار الإعلان عن ويمكن إرجاع السبب إلى عدم كفاءة السوق، كون انه     -  ر

 توزيعات الأرباح هو متوقع من طرف المساهمين، وبالتالي فإن الأسعار المستقبلية لا تستجيب لتاريخ

الإعلان، غير انه عندما تكون توزيعات الأرباح المعلن عنها أعلى (أقل) من التوزيعات المتوقعة، يعيد 

المستثمرون النظر في توقعام وترتفع (تنخفض) الأسعار نتيجة لذلك كرد فعل وذلك يوم الإعلان فقط، 

توصل إليها. كما يمكن أن يرجع أما قبل هذا اليوم وبعده فلا يوجد تأثير، وهو ما يتنافى مع النتائج الم

السبب إلى أخطاء القياس، أو أخطاء المعلومات المتحصل عليها، أو لأسباب أخرى. وبالتالي رفض الفرض 

 الثالث على مستوى الدراسة.  
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   بحثآفاق الالتوصيات و :  نياثا

تناول هذا البحث إشكالية سياسة توزيع الأرباح ومدى تأثيرها على قيمة المؤسسة المدرجة في مؤشر        

CAC40 الإجابة  نا، وقد حاول2009إلى غاية  2007وذلك خلال الفترة الممتدة من  ،في سوق باريس المالي

ة عن طريق تحليل نتائج الانحدار على هذه الإشكالية المطروحة باستعمال نوعين من الدراسات، الدراسة الاختباري

لقيمة المؤسسة كدالة في سياسة توزيع الأرباح وذلك لنفس الفترة السابقة،  ومن اجل التوسع  والبسيط المتعدد

تم القيام بدراسة الحدث للإعلان عن التوزيعات النقدية على  ،أكثر في الموضوع والحصول على نتائج أكثر دقة

  .2009نفس العينة لسنة  أسعار الأسهم وذلك من اجل

  

  يلي : بناءا على ما ورد في هذه الدراسة نوصي بما       

 إعادة إجراء هذه الدراسة مع توسيع فترة الدراسة وعينة الدراسة لإعطاء نتائج أكثر دقة؛ -

جل فهم أفضل لسياسة توزيع الأرباح وتأثيرها أوذلك من  ،إدخال هيكل ملكية المؤسسات في الدراسة -

 قيمة المؤسسة من وجهة نظرية الوكالة؛على 

وذلك من اجل تكوين نظرة موسعة حول العوامل المؤثرة  ،اختبار تأثير متغيرات أخرى على قيمة المؤسسة -

 ؛وكيفية التحكم فيها ،على قيمة المؤسسة

وربحية دراسة تأثير المحتوى الإعلامي لمتغيرات أخرى لسياسة توزيع الأرباح، مثل إعادة شراء الأسهم  -

  السهم.

       

 


