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تهدف هذه الدراسة إ ا تحليل   ر المظتوا الإعلامي لسياسة توريع اثرها  علا القيمة الملخص:

 CAC40شركة مدرجة ف  مؤشر  33السوقية للسةم، من خلال ت بيق منهجية الظد  علا عينة من 

.  ظةرت النتائج وجود علاقة اات دلالة إحصائية بين الإعلان عن 2023–2020خلال ال ترة 

 للتوقعات توريعات اثره
ً
 قويا

ً
ا  والتغير ف   سعار اثسةم، حيث تبين  ن سياسة التوريع تمثل مؤشرا

 
ً
المستقبلية للعوائد. تؤكد النتائج الدور الإعلامي للتوريعات تإشارة إيجابية  و سلبية تنعكس فوريا

 علا السوا الما   ال رنس ي.

ة للسةم؛ دراسة الظد ؛ مؤشر سياسة عن توريع اثرها ؛ قيمة السوقي: المفتاحيةالكلمات 

CAC40. 

Abstract:This study examines the impact of the informational content of 

dividend policy on the market value of stocks ،through an empirical analysis of 

companies listed on the CAC40 index during the period 2020–2024 using the 

event study methodology. The results reveal a statistically significant 

relationship between dividend announcements and stock market prices ،
indicating that the informational content of dividend policy serves as a key 

explanatory factor. Dividend policy acts as a strong signal of expected future 

returns ،as internal stakeholders generally have access to better information than 

external investors. 

Keywords:Dividend policy;Market value; Event study ;CAC40 index. 

 

 مقدمة.1

تلعوب المعلومووة الوودور الوورئوس والمظوووري فوو  اثسووواا الماليووة، إا   هووا فسوومن للشووركة بووالتخ يف موون حالووة عوودم 

التأكووود التوووي فسوووودها، والوووي مووون خووولال تولموووين الووورما لة وووراف المهتل وووة اات المصووو ظة والسوووما  لةوووا باتخووواا 

حة  لوذلي توان مون الروروري ايولا  القرارات المتعلقة بعملية الاستثمار ف  إصدارات  الشركة، عل   سس صظي

 هميوووة كبيووورة لكي يوووة صووونعيها و ريقوووة إيصوووالةا مسوووتخدمةا مووون خووولال قنووووات اتصوووال فعالوووة ترووومن وصوووولةا فووو  

الوقووول المناسوووب  ب ريقوووة م ةومووووة، ولعووول مووون  بووورر هووووذه القنووووات سياسوووة توريوووع اثرهووووا  التوووي تبووورر مووودا قوووودرة 
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افة إ ووو    هوووا تحمووول فووو   ياتهوووا محتووووا إعلاموووي كبيووور قووود لا تك ووووي الشوووركة وفعالييهوووا فووو  اسوووتخدام  صوووولةا، بالإلمووو

 القوائم المالية والملاحق ومختلف التقارير لشرحةا.

 إشكالية البحث  1.1.

الماليووووووووووة فعتبووووووووور مشووووووووو لة عووووووووودم تما ووووووووول المعلوموووووووووات مووووووووون بووووووووووين المعرووووووووولات التوووووووووي تواجووووووووو  ت وووووووووور اثسوووووووووواا 

محاولووة  إ وواالماليووة  الإدارة مووا  دي بالبوواحثين فوو  مجووال، عائقووا  مووام ت ورهووا منذسووبعينيات القرلالمايوو ي وتالوول

سياسوة  الهارجيوة،هنا بوررتتووارن معلوموافي بوين اث وراف الداخليوة واث وراف  إ واإيجواد حلوول والوي بالوصوول 

تحقيوووق الك وووا ة المعرووولة وال للةوووذه  لظووول قنووواة لإيصوووال المعلوموووات مووون بوووين الظلوووول المبتكووورةكتوريوووع اثرهوووا  

 سعار فعكوس المعلوموات التاريخيوة والظاليوة عون الشورتات المدرجوة  إ ااثسواا المالية والوصول المرجوة ف  

 ف  السوا الما  . 

 من خلال هذه التو ئة تتبلور إش الية الدراسة الظالية ف  التسامل الرئوس ي التا  : 

 القيمة السوقية للسهم؟ ىلأرباح علللتوزيعات النقدية لكيف يؤثر المحتوى الإعلامي 

 ولت صيل التسامل الرئوس ي قمنا بصياغة التساملات ال رعية التالية: 

هول الإعوولان عوون التغييور فوو  قيمووة التوريعوات النقديووة لةرهووا  علاقوة اات دلالووة إحصووائية بوين حوود  الإعوولان  -

ر العاديوووة مووون جةوووة عوون التوريعوووات مووون جةوووة ومتوسوووا العوائووود غيووور العاديوووة ومتوسوووا التراك وووي للعوائووود غيووو

  خرا؟  

اثسوةم هل الإعلان عن فغيير ف  قيمة التوريعات النقدية )ريادة والخ اض( يع ي ت سويرا للتغييور فو   سوعار  -

 العوائد غير العادية والعوائد التراكمية للعوائد غير العادية؟   وهالتا  

اثسوةم عودم التغييور فو   سوعار  اورة إ وهل الإعلان عن عدم التغيير ف  قيمة التوريعات النقدية يوؤدا بالرور  -

 العوائد غير العادية ت ون معدومة؟  وهالتا  

 هذه التساملات يمكن صياغة ال رلميات التالية:  اوقصد الإجابة عل

 للإجابة عن التسامل ال رع  اثول لصغ ال رلمية التالية:  :ىالفرضية الأول -

 H0 :  لا يوجوود توووأ ير او دلالوووة إحصوووائية لظووود  الإعووولان عوون التوريعوووات النقديوووة علووو   متوسوووا العوائووود غيووور

 العادية والمتوسا التراك ي للعوائد غير العادية.

 H1 :  يوجوووود تووووأ ير او دلالووووة إحصووووائية لظوووود  الإعوووولان عوووون التوريعووووات النقديووووة علوووو   متوسووووا العوائوووود غيوووور

 ائد غير العادية. العادية والمتوسا التراك ي للعو 

 للإجابة عن التسامل ال رع  الثاني لرع ال رلمية التالية:                 : الفرضية الثانية -

 H0 : يحمووول فووو   ياتووو  محتووووي إعلاموووي فووو  السووووا  لا الإعووولان عووون فغييووور فووو  قيموووة التوريعوووات النقديوووة لةرهوووا

 .ي سر هذا التغييرلا الما   يتوافق ولظرية المظتوي الإعلامي لتوريعات اثرها  و 

 H1 :    الإعلان عن فغيير ف  قيموة التوريعوات النقديوة لةرهاحيحمول فو   ياتو  محتووي إعلاموي فو  السووا الموا
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 .يتوافق ولظرية المظتوي الإعلامي لتوريعات اثرها  وي سر هذا التغيير

 للإجابة عن التسامل ال رع  الثالث لصغ ال رلمية التالية: الفرضية الثالثة: -

 H0 :لا يوووؤدي بالرووورورة إ وووو  عووودم التغييووور فوووو   تغيير فوووو  قيموووة التوريعوووات النقديووووة لةرهوووا عووودمال الإعووولان عووون

  سعار اثسةم. 

 H1 :يوؤدي بالرورورة إ و  عودم التغييور فو   سوعار  تغيير ف  قيمة التوريعات النقدية لةرها عدمال الإعلان عن

 اثسةم.

 . أهمية البحث2.1

 هميتو  مون  هميوة المعلوموة فو  السووا الموا   ودورهوا فو  الوصوول بو ، إ وا سووا ك و  يستمد هذا البحث 

قوووادر علووو  تقيووويم عوووادل لةصووووول المتوووداول فيووو ، بالإلموووافة إ وووا التخصوووويص اثمثووول للمووووارد الماليوووة المتاحوووة فوووو  

اسوة توريعوات السوا إ ا الشرتات اات المرد ودية المرت عة، حيث حاولنا من خلال هذا البحث إبورار توأ ير سي

اثرهووا  علووا القيمووة السوووقية لةسووةم والووي موون وجةووة لظوور لظريووة الإشووارات الماليووة وت بيووق النتووائج المتوصوول 

 .30إليها علا الشرتات المدرجة ف  مؤشر تاك 

 . أهداف الدراسة3.1

توريوع تهودف هوذه الدراسوة إ وا فسوليا الروو  علوا قورار مةوم مون قورارات الإسوتراتيجية الماليوة وهوو قورار 

اثرهووا  وكيوووف يسووواهم فوو  إيصوووال المعلوموووة اليوووظيحة والمو وووا فيهوووا إ وووا مختلوووف اث ووراف ال اعلوووة فووو  السووووا 

 الما  ، بما يساهم ف  إ ر ايجابي علا  روة الملاك من خلال  سعار اثسةم.

 .نماذج أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للشركة2

كموا  ن لو  توداخلا وتوأ يرا ، ارا استراتيجيا لما ل  من   ر عل  مستقبل الشوركةيعتبر قرار توريع اثرها   قر 

إا تجووب الموارلووة بووين موا يووتم توريعوو  موون اثرهووا  المظققووة ، متبوادلا مووع القوورارات الإسووتراتيجية اثخوورا فو  الشووركة

لموووافة إ ووو  مووودي بالإ ، وموووا يعووواد اسوووتثماره بموووا يرووومن اسوووتمرارية الشوووركة ولمووومان تووودفق  رهوووا  مسوووتقبلية  خووورا 

قوودرة الشووركة علوو  تووووفير السوويولة للتمويوول هووذه التوريعوووات، توول هووذا يجووب  ن ي وووون تحوول قيوود فعظوويم القيموووة 

السووووقية للسووووةم خوووودمتا للمصوووو ظة جميوووع اث ووووراف اات المصوووو ظة، لةووووذا فوووان سياسووووة توريووووع اثرهووووا  يجووووب  ن 

مون يورا حياديوة هوذه السياسوة وعودم تأ يرهوا  فعمل عل  تحقيق هذا القيد، هنا تان الاختلاف بين الباحثين بوين

 عل  قيمة الشركة السوقية ومن يرا العكس.

 نموذج مدغلياني وميلر 1.2

حسووب لمووواب الباحثووان فووان قيموووة الشووركة وت ل ووة التمويوول لا تتووأ ر بسياسوووة توريووع اثرهووا ، إلمووا المظووودد 

 ،توليوووود اثرهووووا  وسياسوووة الاسووووتثمار فيهووووا بصووو ة عامووووة و دارة المهووووا ر ااثساسووو ي لقيمووووة الشوووركة هووووو قوووودرتها علووو

مجموعووة موون  ابونمووا سياسووة توريووع اثرهووا   وو  تحصوويل حاصوول فقووا، حيووث قوودما هووذا النمووواب الووذي يقوووم علوو

 الافترالمات  همةا:

 ،معدل لمريبة واحد سوا  توريع  رها   و  رها  ر سمالية-

 ؛ك ا ة السوا الما  -
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 ؛تثمررشادة المس-

 ؛استقلال قرار الاستثمار عن قرار التمويل-

 ؛ت ل ة التمويل اعدم تأ ير الديون عل-

ومنو  فوان قيموة الشووركة ، فو  ظول هوذه ال رلموويات فوان المسوتثمر ي وون غيوور مكتور  لتوريوع اثرهوا   و احتجارهووا

 تتحدد كما يل : 
- : 𝑛𝑃0قيمة الشركة 

- : 𝑛عدد  سةم الشركة 

- : 𝑃0 للسةمالقيمة السوقية 

- : 𝑁عدد اثسةم العادية المصدرة 

- : Δ𝑁 التغير ف  عدد اثسةم العادية المصدرة 

- : 𝐾𝑒ت ل ة التمويل لةموال الهاصة 

- : 𝐶احتياجات التمويل 

- : 𝑅𝑒اثرها  المظتجرة 

𝒏𝑷𝟎 =
𝟏

(𝟏 + 𝑲𝒆)
[(𝒏 + 𝚫𝒏)𝑷𝟏 − 𝑪 + 𝑹] 

 

 وهالتا   حسب النمواب المقدم  علاه فان: 

 اثرهاحالمظتجزة +القيمةالسوقية لةسةم =قيمةالشركة  -القيمة الظالية للاحتياب الاستثمار 

قيموووووة  الياني وميلووووور  لووووو  لا يوجووووود توووووأ ير لسياسووووة توريوووووع اثرهوووووا  علوووووغوهالتووووا   للاحووووو  حسوووووب لموووووواب موووود

افترالمووات غيوور واقعيووة،  اجملووة موون الالتقووادات،  همةووا قياموو  علوو االشووركة    فوو  الةهايووة فعوورض هووذا النمووواب إ وو

الدراسووووات التووووي تؤكوووود وجووووود علاقووووة بووووين سياسووووة توريووووع اثرهووووا  وقيمووووة الشووووركة،  كوووودا  ن هووووذه  اردهمووووا علوووو  فووووو

المظتوي الإعلامي لةرها  المورعوة إاا   هوا  االعلاقة لوسل بسبب سياسة توريع اثرها  ف  حد ااتها، إلما فعود إ 

 (.  238، ص2020، )بدروني التا   فان السوا يستجيب لتلي التغيرات.فعبر عن فغير ف   رها  مستقبلية وه

 نموذج والتر 2.2

 حسب هذا النمواب فان سعر السةم يتحدد كما يل :  

𝑷 =
𝑫 +

𝑹

𝑲𝒆
(𝑬𝑷𝑺 − 𝑫)

𝑹
 

P-سعر السةم: 

D - توريعات اثرها: 

R -معدل عائد الاستثمار: 
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K -ت ل ة التمويل باثموال الهاصة: 

EPS - السةم من اثرها  المظققة:لصوب 

 (تمثل اثرها  المظتجزة وعلي  يمكن شر  النمواب ف  النقاط التالية:EPS-Dحيث  ن )

 االاستثمار  كبر من ت ل ة اثموال الهاصة فان ريادة احتجار اثرها  يؤدي إ و اف  حال تان معدل العائد عل -

خ ض القيموة ا وهالتا   فان توريع اثرها  يؤدي إ  R/K_e>0حيث ي ون ، فعظيم القيمة السوقية للسةم

 .D=0السوقية للسةم ومن  فان  عظم قيمة للسةم    عندما ي ون 

فوان ريوادة توريعوات اثرهوا  يوؤدا ، الاسوتثمار اقول مون ت ل وة اثمووال الهاصوة اف  حوال توان معودل العائود علو -

 اوي سوور هوذا إ وو 0عودل توريووع اثرهوا  يسواوا ليصول إ وو   عظوم قيموة عنوودما ي وون م، فعظويم قيمووة السوةم اإ و

  ن المستثمرين ي رلون استثمار  موالةم ف  وجةات  خري بدل إعادة استثمارها.

الاستثمار يساوا ت ل ة اثموال الهاصوة وهالتوا   فوان سياسوة توريوع اثرهوا  لون توؤ ر  اف  حال تان العائد عل -

 .ف  القيمة السوقية للسةم

خصوصووا فوورض  ن ، جملووة موون الالتقووادات تمحووورت حووول فرلموويات غيوور واقعيووةفعوورض هووذا النمووواب ل 

الاسوتثمار  افرض عودم فغييور معودل العائود الم لوو  علو ابالإلمافة إ ، التمويل ي ون من مصادر داخلية فقا

 (.324،ص2002السةلاوا، ،وت ل ة التمويل باثموال الهاصة )عبد القادر

 (اليد نموذج غوردون ولينتنر )عصفور في 3.2

يووووووورا الباحثوووووووان  ن معووووووودل العائووووووود الم لوووووووو  علووووووو  الاسوووووووتثمار يتوووووووأ ر بسياسوووووووة توريوووووووع اثرهوووووووا ، هوووووووذا ثن 

المسووتثمر يوورا بوووأن قيمووة المؤسسوووة توورتبا بسياسووة توريوووع اثرهووا ، حيوووث  ن المسووتثمرين فوو  السووووا المووا   فووو  

والظصووول علوو  عوائوود مسووتقبلا، بوودل إعووادة اسووتثمارها ، العووادة ي روولون الظصووول علوو  توريعووات اثرهووا  حاليووا

الي ث ها اقل مخوا رة وهالتوا   الخ واض ت ل وة التمويول بواثموال الهاصوة، هوذا موا يوؤدي إ و  ريوادة سوعر السوةم 

بعائووود اكبووور وهالتوووا    سوووي البون المسوووتثمرين ، حيثوووأن فووو  السووووا الموووا   والعكوووس فووو  حوووال الخ ووواض التوريعوووات

منوووو  حسووووب هوووذا النمووووواب فووووان سووووعر ، و إ وووو  الخ وووواض سوووعر السووووةم ديا سووووتؤ ي بووودورهتووووريوووادة ت ل ووووة التمويوووول ال

 السةم هو دالة ف  معدل التوريعات ومعدل ت ل ة ر س المال.

 النموذج التحليلي 2.2

وفووووق هووووذا النمووووواب فووووان هنوووواك تووووأ ير وافووووم للسياسووووة توريووووع اثرهووووا  فوووو  قيمووووة السووووةم، يت ووووم الووووي موووون خوووولال 

 المعادلة التالية:

𝑷 =
𝑫

𝒓 − 𝒈
 

P - :القيمة السوقية للسةم 

D -الرهن المورع : 
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R - العائد الم لو : 

G -معدل لمو الرهن المورع: 

، يت وم  ن ريوادة اثرهوا  المورعوة سوتؤدي إ و  ارت واع السوعر السوو   للسوةم، مون خولال معادلوة النموواب

عر سووةم الشووركة هالتووا   الخ وواض سوو، و فوو  المقابوول سووتؤدي إ وو  الخ وواض قوودرة الشووركة علوو  تمويوول اسووتثماراتها

لتيجووووة ارت ووووواع ت ل وووووة التمويووووول لاحقوووووا، بالتوووووا   فإلنوووووا  موووووام عووووواملين متعاكسوووووين فووووو  التوووووأ ير ينب ووووو  الموارلوووووة بيةهموووووا 

يمكون القوول  ن هوذا النموواب فغلوب علو   لوذاالتوي توؤدي إ و  فعظويم قيموة السوةم، ، للوصوول إ و  التولي وة المثلو 

  علوو  اكبووور قووودر موون المتغيووورات المووؤ رة فووو  قيمووة السوووةم السووووقية العيووو  التوووي فوو  النموووواجين اثولووين، باحتوائووو

 (.380،ص2002السةلاوا،،)عبد القادر

 نظرية الوكالة وسياسة توزيع الأرباح.3

 يون ت وون فيو  مجموعوة مون اث وراف يمكون  ن ت وون لةوا ، ف  لظرية الوتالوة ينظور للشوركة علو    هوا كيوان

ووان بموووا  مصوووالم متروووارهة موووع بعروووةا الوووبعض، لت وووادي إم اليوووة اسوووتغلال  ووورف ل ووورف  خووور  و   وووراف  خووورا تو

مسجلة ف   عقد يعمل عل  الظد من الترار  ف  المصالم  هوذا ت ون يجب تحديد حقوا والتزامات تل  رف، 

حيووث  ن المسوواهمين سوووتحملون ت وواليف الوتالووة لظقوووا الملكيووة، هووذه ،  وواليفبوودون ت ىاثخيوور الووذي لوون يتووأف

فالوو  يمكووون اسووتعمال سياسوووة  Esterbrook 1984حسوووب  إ ووو  ادنووي حووود ممكوون،اثخيوورة التووي يجوووب توودليها 

فبين المسويرين والمسواهمين فعوارض للمصوالم يولود فو  ، توريع اثرها  ف  تدلول ت اليف الوتالة لظقوا الملكية

قام ال رف اثول بت هيم الم افآت والعلاوات مما قد يرور بسياسوة الاسوتثمار فو  الشوركة، فو  ظول عودم  حال

موووووا يجعلةوووووم ، وجوووووود رقابوووووة تافيوووووة مووووون جةوووووة المسووووواهمين فوووووإ هم سووووووتوقعون مثووووول هوووووذه السووووولوك مووووون المسووووويرين

 سوعره،  إ و  الخ واضيتوجةون إ   تخ يض استثماراتهم ف  الشركة مما سيؤ ر عل  سعر السةم الشركة ويؤدي 

إتبووواع سياسوووة توريوووع  رهوووا  بردة فعووول السووووا هوووذه تجعووول المسووويرين يتراجعوووون عووون فعظووويم عوائووودهم الهاصوووة، 

التوجووووو  إ ووووو  السووووووا الموووووا   ل ظصوووووول علووووو  مصوووووادر مموووووايؤدي إ ووووو  تقليلالسووووويولة التوووووي يتصووووورفون فيهوووووا، و سوووووهية 

 دائما تحل رقابت .التمويل، هنا سيقوم السوا بيهذيب سلوكةم حيث   هم سي ولون 

فووووووووان سياسوووووووة توريووووووووع اثرهووووووووا  مووووووون شووووووووا ها تخ ووووووويض ت وووووووواليف الوتالووووووووة  Esterbrookكموووووووا الوووووووو  حسوووووووب 

حيوووث  لووو  سينشوووأ صوووراع حوووول سوووي رة المسووواهمين علووو  اثمووووال المملوكوووة للووودائنين، الممنوحوووة فووو  ، للاسوووتدالة

دفووع هووذه اثموووال فوو  شوو ل  فووان إم اليووة، شوو ل قووروض وفوو  الوقوول الووذي لوووس للوودائنين سوول ة علوو  المسوواهمين

توريعووووات  رهووووا  للمسوووواهمين  و اسووووتعمالةا فوووو  مشوووواريع عاليوووووة المهووووا رة وارد، فوووو  ظوووول علووووم الوووودائنين بمثوووول هوووووذه 

بالإلموووافة إ وووو  بنووووود  خووووري تقييوووود ، السووولوكيات فووووإ هم سووووي جؤون إ وووو  تروووومين هوووذه المهووووا ر فوووو  خوووودمات الووووديون 

إرسوال إشوارات للمودينين مون  جول تخ ويض حالوة عودم التما ول فو   سياسة توريع اثرها  وهالتوا   توان علو  الإدارة

المعلومووووووات وتخ وووووويض ت وووووواليف الوتالووووووة للاسووووووتدالة، موووووون بووووووين هووووووذه الإشووووووارات تخ وووووويض توريعووووووات اثرهووووووا  علوووووو  

 المساهمين. 

ال  ل  يمكن  ن ت ون التوريعات وسويلة لإعوادة توريوع المهوا ر بوين المسواهمين والودائنين فو  حو اهذا بالإلمافة إ 

وووان معوووودل الاسوووووتدالة موووونخ ض لتلبيوووووة ، الاسووووتدالة افووووان المسووووواهمين سي روووولون توريوووووع اثرهووووا  والتوجوووو  إ ووووو، تو

 الاحتياجات التمويليةمن  جل تيظين الولمعية وتوريع اله ر بش ل  فرل بين المساهمين والدائنين. 
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سووي ون لوو  اث وور ، الملكيووةوهصوو ة عامووة فووان تخ وويض ت وواليف الوتالووة سوووا  تالوول للاسووتدالة  و لظقوووا 

 (.Esterbrook،1984 ،p.652)ت ل ة ر س المال )تخ ير ( وهالتا   الرفع من قيمة الشركة االايجابي عل

 

 

 المحتوي الإعلامي لسياسة توزيع الأرباح )نظرية الإشارات المالية(.2

 ،IAS-1.95(International Accounting Standards Board (IFRS)،2022ينص المعيار المظاسويي 

para.95  

علوووو   لووووو  يجووووب  ن تترووووومن قائمووووة الووووودخل  و قائموووووة التغييوووور فووووو  حقوووووا الملكيوووووة  و قائمووووة تووووودفقات الهزينوووووة  و 

 مبلغ التوريعات المعلن عةها  -يل : الملاحق    ما 

 E P Sرهحية السةم -

السياسووووووة موووووون ومنوووووو  فالوووووو  يقصوووووود بووووووالمظتوي الإعلامووووووي لسياسووووووة توريووووووع اثرهووووووا  قيمووووووة مووووووا تتروووووومن  هووووووذه 

يستشوووو ةا ، بووواختلاف مسووووتخدمةا كمووووا   هووووا قووود ت ووووون صووووريحة  و لموووومنية يهووووامعلوموووات اقتصووووادية، تختلووووف قيم

 (.038، ص2023للمعلومات اثخرا )ريرام،  تمحيص تحليل وت هيص اعل المستخدم بنا ً 

 عدم تماثل المعلومات ونظرية الإشارات المالية 1.2

لكوون ، السووا فوو  ت وووير لمواجةموا لظياديووة سياسووة توريوع اثرهووا  ميلور وموودغلياني  خودا ب رلمووية ك ووا ة

( والتوي تونص علو   ن تول المتودخلين الرئوسوين فو  السووا 0420فكرة ك ا ة السوا تم ت ويرها من  ورف فاموا )

الموووا   لةوووم ل ووووس المعلوموووات عووون الشوووورتات،  فووو  سوووووا ي وووون فيووو  سووووعر سوووةم معوووين دائمووووا يعكوووس المعلومووووات 

لظريوة الإشوارات الماليوة  (FAMA ، 1970)الشركة التي  صدرت السةم يس ي سووا ك و    المتوفرة عن تلي

تن لووق مووون لق وووة  ن مووون بوووين اث وووراف الرئوسوووية هنووواك  وورف يمتلوووي معلوموووات عووون الشوووركة  ك ووور مووون اث وووراف 

ي ، بالتووووا   موووويلاد مووووا يسوووو ع بعوووودم تما وووول المعلومووووات هووووذه اثفروووولية التووووINSIDERاثخوووورا  ي لووووق عليوووو  اسووووم 

جووز  موون لظوام صووناعة هووذه المعلومووات  ، ث هومبصوو يهم   ووراف يمتل وون معلومووات  ك وور   INSIDERيمتلكةوا 

، لةوذا السوبب يوتم نشور تقوارير للنشواط بصو ة دوريوة outsiderمقارلة باث راف اثخورا التوي ي لوق علويهم اسوم 

بشوور  ولمووعية الشووركة، لكوون فوو  كمووا فعقوود اجتماعووات للتقووديم ت سوويرات لةووذه المعلومووات والسووما  للمسوويرين 

غيوووور تافيوووة خصوصووووا فووو  ظوووول مشووواتل الوتالووووة، كموووا  ن المعلومووووات المقدموووة غالبووووا  ت وووون  الغالوووب هوووذه التقووووارير

فعكوووس فتووورات سوووابقة للشوووركة، هوووذا علووو  عكوووس السووووا الوووذي يمتلوووي لظووورة استشووورافية للمسوووتقبل، مووون  جووول 

فووووان المسوووويرين يبووووادرون بإرسووووال ، التقليووول موووون هووووذه الولمووووعية التووووي لةووووا ا وووور سووووليي علوووو  السووووعر السووووو   للسووووةم

يجابيووة للسووا بخصوووص مسووتقبل الشوركة والتووي سووي ون لةوا ا وور ايجوابي علوو  سووعر السوةم فوو  السوووا إشوارات ا

 الما  ، من بين هذه الإشارات تلي المتعلقة بتوريعات اثرها  .

 افو  سووا السويارات، الوذي حوث علو 0420دراسوة اغرلووف سونة  افعود جذور لظرية الإشارات المالية إ و

 معلومووووووووة بحيووووووووث فسووووووومن لبووووووووا ع السوووووووولعة الجيوووووووودة إيصووووووووال المعلومووووووووة للمشووووووووترا لمووووووورورة وجووووووووود  ليووووووووة لتحويوووووووول ال

(AKERLOF، 1970) ، لتوأفي بعود الوي دراسوةSpence  الت كيور فو  هوذا المشوو ل  االووذي دعوا إ و 0423سونة

موون خووولال  ووور  التسووامل التوووا  : هووول يوجووود فوو  اثسوووواا التنافسوووية شوووروط بموج هووا مختلوووف اثسوووعار الموجوووودة 

الموودا البعيوود حتووع فوو  ظوول عوودم تما وول المعلومووات؟  اعلوو، المهتل ووة الم روحووة فوو  السوووا  فعكووس جووودة السوولع
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فسومن  تويبالبحث عن  لية لتحويل المعلومة من البا ع للمشوتري، وال Spenceوللإجابة عن هذا التسامل قام 

إم اليوة اعتمواد  ا ولويخلص فو  الةهايوة إ، لةذا اثخير الذي يمتلي معلوموات اقول بوالتقييم اليوظين لجوودة المنوتج

يمكنوو  موون إيصووال لوعيووة وجووودة سوولعت  للمشووتري وهالتووا   ، سوولوك معووين ابووا ع السوولع اات الجووودة العاليووة علوو

 (.Spence ،1974)مش ل عدم تما ل المعلومات  االقرا  عل

 نماذج التشوير بتوزيعات الأرباح 2.2

فوان   لموواب التشووير بتوريعوات اثرهوا  مون المظتمول  ن  (Dumontier &Albouyet 1992)حسوب 

يحووواف  علووو  السووووا الموووا   فووو  ولموووعية تووووارن معلوموووافي و  هوووا  حالوووة عووودم تما ووول المعلوموووات  كموووا  لووو  وحسوووب  

Spence1974وRiley1975 حيووث  ن التشوووير المزيووف لابوود  ن ، فووان  التشوووير يجووب  ن ي ووون م لووف ومووؤ ر

ع مسوويري الشوورتات اثقوول مردوديووة موون المبالغووة فوو  تقيوويم شوورتاتهم، هووذا موون خوولال يعاقووب مرتكبوو  موون  جوول منوو

إشوووارات مزي وووة يرسووولو ها للسووووا الموووا  ، لكووون رغوووم هوووذه المسووواهمات التوووي تناولووول المظتووووي الإعلاموووي لتوريعوووات 

  والتوي لوذكر اثرها  إلا الو  وجوب الالتظوار لسونوات، حتوع ظةور  ول لموواب مون  لموااب التشووير بتوريعوات اثرهوا

 مةها :

 1891نموذج كلاي  1.2.2

، يسووتعملون سياسووة توريوع اثرهووا  موون INSIDERفو  إ ووار هووذا النموواب فووان اث ووراف الموسوومون   

موون الإشوارات المزي وة والووي لإرسوال إشوارات حووول التودفقات النقديوة المسووتقبلية OUTSIDER جول حمايوة 

المسوويرين  االنمووواب يتب ووي لظووام حوووافز ميووظوهة بعقوهووات علوو المتوقعووة واثرهووا  المهصصووة للشووركة، كمووا  ن

 ال رلميات التالية: اف  حالة إصدار إشارات مظللة يستند هذا النمواب عل

 OUTSIDERوINSIDERك ا ة السوا، لكن توجد حالة من عدم ت افئ المعلومات بين -

 رمن دفع التوريعات وتص ية الشركة  وهو T1هو رمن اتخاا القرار بالتمويل و T0العالم يت ون من رمنيين -

 المستثمرون محايدون ل ه ر -

 Bو Aهناك لوعين من الشرتات -

 Bو Aتصنيف الشرتات إ ا : 11الجدول رقم 

يالتدفق النقد نوع الشركة  الاحتمال قيمة المؤسسة 

𝐴 𝐶𝐹𝐴 𝑉𝑀𝐴 𝑞 

𝐵 𝐶𝐹𝐵 𝑉𝑀𝐵  1 − 𝑞 
لمواب كلايمن إعداد الباحثين بناً  علا المصدر:   

 

 بحيث:

𝐶𝐹𝐴 > 𝐶𝐹𝐵 ⟹ 𝑉𝑀𝐴 > 𝑉𝑀𝐵 

 

 بدون نشاط التشوير فان للشركتين ل س القيمة -

-: 𝑉𝑀00قيمة الشركةالزمن 



شر المحتوى الإعلامي لسياسة توزيع الأرباح وأثره على القيمة السوقية للسهم: دراسة تطبيقية باستخدام منهجية الحدث للشركات المشكلة لمؤ

CAC40  

DOI 10.58205/fber.v10i2.2121   2126جوان، 2العدد  ،01المجلد 
 

 م إ م أ

 

220 

- : 𝑅𝑓معدل العائد عديم المها رة 

 :ي ون علا الش ل التا  Mلظام الظوافز للإدارة -

(1 + 𝑅𝑓)𝑃0(𝑉0(𝐷𝐴)) + 𝑃1𝐶𝐹1 𝑠𝑖 𝐶𝐹1 ≥ 𝐷𝐴 

 

𝑀 = (1 + 𝑅𝑓)𝑃0(𝑉0(𝐷𝐴)) + 𝑃1(𝐶𝐹1 − 𝑐) 𝑠𝑖 𝐶𝐹1 < 𝐷𝐴 

 بحيث: 

-: 𝑃1،𝑃0نسبة ما تحصل علي  الإدارة من فوائد    

- 𝑉0(𝐷𝐴) :والتي  علنل عن توريعات 0    قيمة الشركة عند الزمنA 

- : 𝐶العقوهات المسل ة ف  حال تالل التوريعات  كبر من التدفقات النقدية المظققة    

والووذي يمثوول التوريعووات المثاليووة حيووث يسوومن ∗𝐷مووع تحديوود D𝐴المظوودد لنوووع الشووركة هووووهالتووا   فووإن المتغيوور 

 : كما يل Bو Aبالتمييز بين الشرتات لوع

-: 𝐷∗ ≤ 𝐷𝐴تصف الشركة ف  هذه الظالة   ها من الصنفA 

- : 𝐷∗ > 𝐷𝐴تصف الشركة ف  هذه الظالة   ها من الصنفB 

 : غير  ن فعالية هذا النمواب ت ون ف  حال ي ون 

 

𝑃0(𝑉𝑀𝐴 − 𝑉𝑀𝐵) < 𝑃1𝐶 

 

المسوويرين فووو   اوالتووي فع ووي  ن ال وائوود الةامشوووية للتشوووير المزيووف  قووول موون قيمووة العقوهووة المسووول ة علوو

 حال التشوير المزيف والعكس بالعكس. 

حيوووث قوووودم  ريقوووة للنمذجووووة النظريوووة للمحتوووووا ، قووودم كووولاي لمووووواب فشووووير مةووووم خصوصوووا فوووو  القيووواس

هووووذا النموووواب لا يقوووودم شووور  مقبووووول لسووولوك الشوووورتات فووو  توريعووووات ، الناحيووووة الت بيقيوووةالإعلاموووي غيووور  لوووو  مووون 

فرلمووووووووويات غيوووووووور واقعيووووووووة توجوووووووووود لوووووووووعين موووووووون الشووووووووورتات فوووووووو  الاقتصوووووووواد وفتووووووووورتين  ااثرهووووووووا  كمووووووووا  لووووووووو  يقوووووووووم علوووووووو

 Kakay, 1980))فقا

 نموذج بهاتشاريا 2.2.2

يشووووير إ وووو   ن  حيووووث، الإشوووارات الماليووووةبهافشووواريا  ول موووون كتووووب عوووون حالوووة الخ وووواض التوريعووووات فوووو  لظريووووة 

 بالاسووتثمارالمسوويرون  يقوووم الإعوولان عوون توريعووات اثرهووا  يووؤ ر علوو  قيمووة المؤسسووة، حيووث  لوو  فوو  بدايووة الموودة

فوووووان المسووووويرين  مووووون جةوووووة  خووووورا حيوووووث ت وووووون المردوديوووووة معروفوووووة بنووووواً  علووووو  تقيووووويم المشوووووروع،  Aفووووو  المشوووووروع 

مشووووووروع المعلوووووون عةهووووووا فوووووو  بدايووووووة المشووووووروع  و بالتووووووا   سوووووون ون  مووووووام سوووووويعلنون عوووووون توريعووووووات مسوووووواوية ثرهووووووا  ال

إمووا اثرهووا  المظققووة مسوواوية  و اكبوور موون تلووي المعلوون عةهووا فوو  بدايووة المشووروع وهالتووا   سووي ون هنوواك احتمووالين، 

جؤون فوان المسويرين سوي ، ف  حالة ما تالل اثرها  غير تافية لتمويل التوريعات ما ، توريع لةرها  بدون إش ال
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للسوا الما   ل ظصول عل  تمويل م لف لتمويل التوريعات والوفا  بالتزاماتهم اتجاه المسواهمين، لوذا فو  حوال 

تحووول  ائلووة خ وور إعووادة التمويووول  هوواالتوووارن المعلومووافي لوووس مووون مصوو ظة الشووركة الإعوولان عووون لتووائج مبووالغ في

رع  رهاحةوووووا بووووودون ت ل ووووة إعوووووادة التمويووووول تووووو ، لوووووذا فالشووووورتات التووووي تمتلوووووي صووووواف  قيمووووة حاليوووووة موجوووووب، الم لووووف

 و  : .Bhattacharya،S ) (1979الم ل ة وهالتا   فان للتشوير المزيف ت ل ة مراع ة

 ت ل ة إعادة التمويل الم ل ة لتمويل التوريعات-

 توريعات اثرها  ات ل ة الررائب الم رولمة عل-

 يؤكودان)al)etLease.2000هوذا النموواب غيور واقسو  سو ذ ، كوذلي Dumontier 1992و Abouyحسوب 

عل   ن الإعلان عن التوريعات فو  بدايوة المشوروع قبول تحقيقةوا ودفعةوا فو   هايوة المشوروع يجعول مون غيور المظوتم 

 دفع مبلغ التوريعات كما تم الإعلان عن .

 (Williams & John 1985دراسة ) 3.2.2

لموووواب للتشووووير فووو  ظووول عووودم تما ووول المعلوموووات بوووين المسووويرين والمسووواهمين مووورتبا يووورا الباحثوووان  ن اقتووورا  

يوفوووظان بألوو  عنوود التوووارن فووان المسووويرين يشووورون للسوووا بزيووادة فوو  اثرهوووا   ، كمووا   همووابووال رص الاسووتثمارية

تووووا   فووووان وهال اثخوووورا  التووووي ت وووورض عليهووووا لموووورائب مرت عووووة مقارلووووة بعوائوووود الاسووووتثمار ها، هووووذه اثخيوووورةوسوووويورعو 

التوريعوات ت وون عامول يبوالغ فوو  قيموة اثسوةم فو  السوووا الموا   الوذي سييوام فيموا بعوود لموا يوتم دفوع الروورائب 

عل  التوريعات، حيوث  ن مبلوغ الرورائب المودفوع سووتم فعويرو  باثرهوا  الر سومالية الناتجوة عون ارت واع سوعر 

 (.Williams & John، 1985)السةم لتيجة الإعلان عن التوريعات 

 يشترك هذا النمواب مع النمواجين السابقين بان ت ل ة التشوير المزيف    ت اليف مباشرة.

 1891نموذج ميلر وروك  2.2.2

قووام ميلوور وروك ببنووا  لمووواب ل توورتين  يوون ت ووون الاسووتثمارات واثرهووا  عنصوورين مجةووولين للمسووتثمرين، 

لشوووووركة  وووووو  توريعوووووات اثرهووووووا ، الشووووورتات لمووووووعي ة حيوووووث  ن الوسووووويلة الوحيوووووودة للتشووووووير للقيمووووووة المسوووووتقبلية ل

 موووا الشووورتات اات ، المردوديووة يمكووون  ن تخووودع السوووا بتوريعوووات معتبووورة والووي باسوووتعمال ر س الموووال فوو  الوووي

منو  فووان ، و المردوديوة المرت عوة ف وي فسوتعمل  رهوا  اسوتثماراتها للقيوام بالتوريعوات ولووس ر س مالةوا المسوتثمر

ل ووة ال رصووة البديلوة التووي فعوواني مةهوا الشوورتات اات المردوديووة الروعي ة حيووث ا هووا قيموة المؤسسووة مرتب وة بت 

لووون فسوووت يع الاسوووتثمار مسوووتقبلا لتيجوووة لقووووص اثمووووال بسوووبب توريعةوووا لووور س المووووال  وهوووو موووا يعتبووور ت ل وووة غيوووور 

 مباشرة للتشوير المزيف وهذا ما يختلف في  هذا النمواب مع النمااب الثلا ة السابقة. 

 خيوورا وهصوو ة عامووة توول هووذه النمووااب ات قوول علووو   ن  ي فغييوور فوو  سياسووة توريووع اثرهووا  يعوود إشووارة مباشووورة       

فالتوريعووووات تحموووول معلومووووات مو وقووووة مقارلووووة ، ترسوووول موووون الشووووركة إ وووو  السوووووا بخصوووووص اثرهووووا  المسووووتقبلية

ة جيوودة عوون مسووتقبل الشووركة، فوو  بووال را اثخوورا للتواصوول مووع السوووا، وهالنتيجووة ارت وواع التوريعووات يعوود إشووار 

حال تالل هذه المعلوموة غيور متوقعوة مون السووا،كما  ن إعولان توريعوات  علوا مون المتوقوع سويؤدي إ و  ارت واع 

سوووعر السوووةم وفووو  الظالوووة العكسوووية الخ ووواض التوريعوووات سوسوووتقبل مووون  ووورف السووووا علووو  الووو  خبووور سووو   عوووون 

 .Miller، M. H.،& Rock، K)ونخ ض فو  السووا اثرهوا  المسوتقبلة للشوركة، وهالتوا   سوعر  سوةما سو

1985 .) 
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لمووااب التشوووير المقدمووة  عوولاه سوومحل بحصوور التوريعووات فوو  راويووة جديوودة حيووث قاموول بحووو  تجريبيووة  خوورا 

 Dumontier 1992و Albouyلق تين ا نتين حسب   ابالبحث ف  هذه النمااب وخلصل إ 

وهووذا لتيجووة مووا تحملوو  هووذه  تهم بعوود تول عمليووة توريووع لةرهووا فعووديل توقعووا امون جالووب المسووتثمرين: يميلووون إ وو-

التوريعووووات موووون معلومووووات فسووووةم فووووو  تولمووووين جوالووووب مختل ووووة وتحووووتم علوووووا المسووووتثمرين إعووووادة تقيوووويم قوووووراراتهم 

 الاستثمارية.

 من جالب الشركة: مستوا اثرها  المظققة ف  المستقبل هو من بين المظددات الرئوسية للتحديد -

 يعاتقيمة التور 

والبحو  التوي تناولول مولمووع المظتووا الإعلاموي لسياسوة توريوع  هذه النمااب هص لتائج كما  ن الش ل  دلاه ي

 اثرها  و  رها علا سعر اثسةم.

 القيمة السوقية للسةما تأ ير الإعلان عن التوريعات عل:11الشكل رقم 

 

 (berk et Demarzo، 2011)المصدر:

 عووووولاه يت وووووم إن توريعوووووات اثرهوووووا  تحمووووول فووووو   ياتهوووووا جملوووووة مووووون المعلوموووووات  00مووووون خووووولال الشووووو ل رقوووووم 

فستشو ةا اث ووراف اات العلاقووة موون خوولال قيمووة التوريعووات و عليوو  و حسووب لظريووة المظتوووا الإعلامووي لسياسووة 

قوودرة مسووتقبلية للشووركة توريوع اثرهووا  فووان ريووادة التوريعووات يحمول  خبووار جيوودة علوو  حالووة الشوركة إا يعبوور علوو  

علووو  توليوووود اثرهوووا  و ريادتهووووا ممووووا يزيووود ال لووووب علوووو   سوووةم هووووذه الشوووركة و بالتووووا   ارت وووواع القيموووة السوووووقية لوووو  و 

العكوس فو  حووال الخ واض قيمووة التوريعوات يحموول اخبوار سوووئة عون حالووة الشوركة اا يعبوور علو  شوو وك فو  قوودرتها 

 ستثمرين ا   التخلص من سةمةا فتنخ ض قيمت  السوقية.  عل  توليد ارها  مستقبلية و هذا ما يدفع الم

 . الدراسات السابقة1

  وور سياسوووة توريوووع اثرهووا  علوووا القيموووة البورصوووية بعنووووان:  (2006ن اعبووود الغ وووي داد، دراسووة )عبووود الظوووق قنووون -

هودفل هوذه  ، حيوث2006-2003للمؤسسات الاقتصادية  دراسة حالة سوا ق ر لةوراا المالية خلال ال تر 
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القيموة البورصووية للمؤسسوات الاقتصوادية، موون  ا  ور سياسوة توريووع اثرهوا  علو افسوليا الرووو  علو االدراسوة إ و

وتوصولل  2006-2003مؤسسوة مدرجوة فو  سووا ق ور لوةوراا الماليوة خولال ال تورة  26خلال دراسة قياسية ل 

 ة. وجود علاقة بين سياسة توريع اثرها  وقيمة المؤسس االدراسة إ 

بعنوووووان:   ووووور سياسووووة توريووووع اثرهووووا  علووووا القيمووووة السووووووقية ( 2004ترفوووواس جمووووال الوووودين ،دراسووووة )قوووودام جمال-

فسوووليا  اهووودفل هوووذه الدراسوووة إ وووللمؤسسوووة دراسوووة قياسوووية للمؤسسوووات المدرجوووة فووو  مؤشووور داو جوووولز حيوووث 

 30 اة قياسووووية علوووووموووون خوووولال دراسوووو، القيمووووة السوووووقية للمؤسسوووووة ا  وووور سياسووووة توريوووووع اثرهووووا  علوووو االرووووو  علوووو

 ن سياسووووة توريووووع  ا، توصوووولل الدراسووووة إ وووو2002 اإ وووو 2002مؤسسووووة مدرجووووة فوووو  مؤشوووور داو جووووولز خوووولال ال توووورة 

 اثرها  ت سر التغييرات التي تحد  ف  القيمة السوقية لةسةم. 

ة مون بعنووان: سياسوة توريوع الارهوا  وتقلوب سوعر السوةم فو  عينو (2020حسي ي اسظاا ، دراسة )براني مختارية-

العلاقوووة بوووين سياسوووة  افسوووليا الروووو  علووو اهووودفل الدراسوووة إ ووو الشووورتات المدرجوووة فووو  السووووا السوووعودي حيوووث

شووركة مدرجووة فوو  السوووا السووعودي خوولال ال توورة  20توريووع اثرهووا  وتقلووب سووعر السووةم، حيووث شووملل الدراسووة 

 القيمة السوقية للسةم.  اوتوصلل الدراسة إ ا وجود تأ ير لسياسة توريع اثرها  عل 2008 اإ  2008من 

بعنووووان:   ووور سياسوووة توريوووع اثرهوووا  علوووا القيموووة السووووقية ( 2022رفيوووق يوسووو ي  ،دراسوووة )احمووود لموووين بوغناموووة-

هودفل حيوث  -CAC40دراسوة قياسوية للعينوة مون المؤسسوات المدرجوة فو  مؤشور  –للمؤسسوات الاقتصوادية 

القيموة السووقية للمؤسسوات الاقتصوادية،  ا  ور سياسوة توريوع اثرهوا  علو افسوليا الروو  علو اهذه الدراسوة إ و

ا إ ووووووو 2000خووووووولال ال تووووووورة CAC40مؤسسوووووووة فرنسوووووووية مدرجوووووووة فووووووو  مؤشووووووور  08 امووووووون خووووووولال دراسوووووووة قياسوووووووية علووووووو

 توصلل   هذه الدراسة إ ا وجود علاقة بين سياسة توريع اثرها  وقيمة المؤسسة. 2020

قوة بوين سياسوة توريوع اثرهوا  مون خولال محتواهوا الإعلاموي والقيموة تحاول هذه الدراسة إ بوات وجوود علا

السووةم للسووةم و  وو  تتقووا ع بووذلي مووع الدراسووات السووابقة التووي تناولوول المولموووع ، و يت ووم جليووا   هووا توصووولل 

اقصوووود الدراسووووات إ ووووا إ بووووات العلاقووووة بووووين سياسووووة توريووووع اثرهووووا  و القيمووووة السوووووقية للسووووةم موووون خوووولال لمووووااب 

، هذه اثخيرة ت ون عاجزة عن التحديد الدقيق لتاريخ بد  هذا التأ ير توون الدراسوة تأخوذ فتورة رمنيوة إحصائية 

معينوووة للدراسوووة بعكوووس منهجيوووة الظووود  المتبعوووة فووو  الدراسوووة الظاليوووة والتوووي تركوووز علووو  فتووورة الظووود  و  ووو  فتووورة 

السووووقية للسوووةم فووو  ل وووس فتووورة  الإعووولان عووون التوريعوووات و هوووذا لت وووادي توووداخل توووأ ير  حووودا   خووورا علووو  القيموووة

الدراسووووة ، هووووذا بالإلمووووافة إ وووو  تحييوووود ا وووور الاتجوووواه العووووام للسووووعر السووووو   للسووووةم هووووو مووووالا لجووووده فوووو  الدراسووووات 

الموووووذتورة  عووووولاه مموووووا يزيوووووود مووووون مو وقيوووووة لتوووووائج الدراسووووووة ،كموووووا  ن هوووووذه الدراسوووووات لووووووم تحووووودد  بيعوووووة العلاقووووووة 

بوووووول الدراسوووووة الظاليوووووة قووووودمل ت سووووووير لةوووووذه العلاقوووووة وهووووووو  ن والت صووووويل فيهوووووا وتحديووووود  سووووووبابها، لكووووون فووووو  المقا

التغييرات التي تحد  ف   سعار اثسةم هوو لتيجوة لإشوارات ومعلوموات ترومنيها سياسوة التوريعوات عون الشوركة 

ومسوووتقبلةا، كمووووا ان القيمووووة السووووقية للسووووةم تتبووووع اتجووواه التوريعووووات و  وووو  فعبووور علوووو  قوووودرة الشوووركة علووووا توليوووود 

 لةا وكذلي توقعاتها المستقبلية لةذه اثرها  ف  السنوات القادمة. اثرها  من  صو 

 . الدراسة القياسية6

 عينة الدراسة  1.6

مؤشوور بورصووة بوواريس  CAC 40شووركة مدرجووة فو  مؤشوور  30شووركة مون  صوول  33شوملل عينووة الدراسووة  

والوي  2023ا و   2020خولال ال تورة مون ، بعد اسوتبعاد الشورتات الماليوة لظورا لهصوصوية هوذه الشورتات والي
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 توريع لةرها  )مشاهدة(. 023من خلال الإعلان عن 

 ةمنهجية الدراس 2.6

منهجيووة الظوود  للقيووام بالدراسووة القياسووية و وو  المنهجيووة المتبعووة لدراسووة تووأ ير حوود  معووين  اتووم الاعتموواد علوو

هووو الإعوولان عوون توريعووات اثرهووا  والمتغيوور التووابع هووو السووعر السووو    فوو  هووذه الدراسووةالظوود  ، علوو  متغيوور تووابع

 (:033، ص2023للسةم، تتمثل خ وات هذه المنهجية ف  اله وات التالية )ريرام، 

 تقدير فترة الحدث وفترة التقدير  1.2.6

لصووووو ين  اة إ وووووفتوووورة الظووووود : و وووو  ال تووووورة التووووي يقوووووع فيهوووووا الظوووود  الموووووراد دراسووووة   وووووره بحيوووووث يقسووووم هوووووذه ال توووور  - 

 . يام بعد الظد  ويوم الظد  00 يام قبل الظد  و 00يوم  20متساويين ت ون ف  الغالب 

فتوووورة التقوووودير: و ووووو  ال توووورة التوووووي فسووووبق فتوووورة الظووووود  تجمووووع البيالوووووات خلالةووووا لبنووووا  لموووووواب لتقوووودير العوائووووود  - 

 يوم  و  ك ر. 030 ون العادية بحيث   ها تلما تالل  ويلة تالل النتائج  ك ر مو وقية غالبا ت

 حساب العوائد الفعلية اليومية 2.2.6

 .t-1و tالعوائد ال علية اليومية    ال را بين سعر الإغلاا ليوم  

 حساب العوائد الفعلية لمؤشر السوق  3.2.6

 لمؤشر السوا.t-1وtالعوائد ال علية اليومية    ال را بين سعر الإغلاا ليوم 

 تقدير نموذج الانحدار لحساب للعوائد العادية خلال فترة الحدث  2.2.6

 والي بدلالة العوائد ال علية للسوا حيث ت ون معادلة الالحدار من الش ل:  

R=αr+β 

R  يمثل العائد العادي للسةم 

α  يمثل معامل الالحدار 

r  يمثل العائد ال عل  للسوا 

β يمثل الثابل ف  العلاقة اله ية 

 حساب العوائد العادية اليومية المتوقعة خلال فترة الحدث  1.2.6

 .والي باستخدام النمواب المقدر ف  اله وة السابقة

 حساب العوائد الاستثنائية )غير العادية( اليومية  6.2.6

 .والتي تمثل ال را بين العوائد العادية المقدرة والعوائد ال علية

 حساب متوسط العوائد غير العادية اليومية  6.2.6

حجوووم عينوووة الدراسوووة  امووون خووولال جموووع العوائووود اليوميوووة الاسوووتانائية لجميوووع عينوووة الدراسوووة وقسوووميها علووو والوووي

 والي لاستبعاد عوامل مؤ رة  خرا.
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 حساب متوسط العوائد الاستثنائية اليومية التراكمية  9.2.6

العوائد غير العاديوة والوي بجموع متوسوا العوائود  التحديد اث ر الكل  لظد  الإعلان عن التوريعات عل والي

 .غير العادية اليومية تل يوم من  يام فترة الظد 

 تحليل ومناقشة النتائج 3.6

 فرعية و  : عينات لا   اتم تقسيم عينة الدراسة إ 

 لتوريعات. تمثل حالة ريادة قيمة ا 0العينة ال رعية  -

 تمثل حالة الخ اض قيمة التوريعات.     2العينة ال رعية  -

 تمثل حالة  بات قيمة التوريعات. 3العينة ال رعية  -

 مشاهدة 92 ىفي حال زيادة قيمة التوزيعات اشتملت هذه العينة الفرعية عل 1.3.6

الإعوولان عوون التوريعووات ويوووم الإعوولان  يووام قبوول  00(  الوواه القوويم المتوصوول إليهووا والووي 02ويوفووم الجوودول رقووم )

  يام بعد الإعلان عن التوريعات: 00عن التوريعات و

معووووودل العائووووود غيووووور العوووووادي ومعووووودل العائووووود غيووووور العوووووادي المجموووووع خووووولال فتووووورة الظووووود  حالوووووة : 12الجددددددول رقدددددم 

 التوريعات المتزايدة

 

AARit T de student CAARit T DE student 

-10 0،001641 1،486244 0،001641 0،132938 

-9 -0،001576 -1،404552 0،000065 0،007297 

-8 
-0،000261 -0،281948 

-

0،000196 -0،032759 

-7 
-0،000507 -0،435577 

-

0،000702 -0،108019 

-6 
-0،006702 -0،916269 

-

0،007405 -0،201914 

-5 0،080123 1،104131 0،072719 0،218704 

-4 -0،004339 -0،847934 0،068380 3،155399 

-3 -0،001497 -0،301639 0،066882 3،398394 

-2 0،018677 1،343230 0،085560 1،651135 

-1 0،002306 1،361343 0،087866 14،659789 

0 0،010889 4،614625 0،098755 12،390278 

1 0،006021 2،410760 0،104776 12،982941 

2 -0،003295 -1،592774 0،101481 15،794281 

3 -0،000041 -0،019603 0،101440 16،185580 

4 -0،002025 -1،404532 0،099415 23،872835 

5 0،001395 1،213414 0،100811 31،362611 

6 -0،001368 -1،325445 0،099443 35،501122 

7 -0،001710 -1،409330 0،097733 30،551622 

8 0،001160 0،903216 0،098893 29،965466 

9 0،001646 1،729196 0،100539 42،220834 

10 -0،002430 -1،160616 0،098109 19،195707 
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03من إعداد الباحثين بالاعتماد علا مخرجات برلامج اكسل  المصدر:  

من خلال النتائج الموفظة ف  الجدول  علاه للاح  ال  ف  يوم الإعلان عن توريعات اثرها  حققل 

متوسا بالمئة، هذا ما يع ي ريادة ف   00.8من   كبر سةم العينة ال رعية متوسا عائد غير عادي بنسبة 

 H1قبول ال رلمية و  H0السوقية ثسةم العينة وارت اع  سعارها وهالتا   رفض ال رلمية الص رية  القيمة

وجود علاقة اات دلالة إحصائية بين حد  الإعلان عن التوريعات ومتوسا العوائد غير  علاالتي تنص 

كما للاح   ن إحصائية ستيودلل المظسوهة اكبر من الإحصائية الجدولية وهذا ما يدل عل   ن  .العادية

بالمئة، كما  ن  متوسا العائد غير  0وي المعنوية النتائج المتوصل إليها اات دلالة إحصائية كبيرة عند مست

وهالتا   هو  خلال فترة الظد  وجود رهن ر سما   تراك ي ابالمئة مما يدل عل 4.82العادي المجمعة  اكبر من 

التي  H1مما يع ي قبول  ال رلمية ، انع اس لةخبار الايجابية المترمنة ف  الإعلان عن الزيادة ف  التوريعات

وجود علاقة اات دلالة إحصائية بين حد  الإعلان عن التوريعات ومتوسا العوائد غير العادية  اتنص عل

كما للاح   ن قيمة إحصائية ستيودلل المظسوهة اكبر من قيمة  H0التراكمية ورفض ال رلمية الص رية 

ية كبيرة عند  ن النتائج المتوصل إليها اات دلالة إحصائ اإحصائية ستيودلل الجدولية، هذا ما يدل عل

 بالمئة.  0مستوي المعنوية 

 مشاهدة 26 ىفي حال انخفاض قيمة التوزيعات اشتملت هذه العينة الفرعية عل 2.3.6

 يام قبل الإعلان عن التوريعات ويوم الإعلان  00(  الاه القيم المتوصل إليها والي 03ويوفم الجدول رقم )

 .التوريعات يام بعد الإعلان عن  00عن التوريعات و

معدل العائد غير العادي ومعدل العائد غير العادي المجمع خلال فترة الظد  حال 13الجدول رقم :

 التوريعات المتناقصة

 

AARit T de student CAARit T DE student 

-10 -0،001411 -0،454676 -0،001411 -0،101717 

-9 -0،004589 -1،584428 -0،006000 -0،653409 

-8 -0،005387 -1،714213 -0،011387 -1،402412 

-7 0،000150 0،044257 -0،011237 -1،479750 

-6 -0،000970 -0،320549 -0،012206 -2،012871 

-5 -0،004023 -1،827628 -0،016229 -4،024919 

-4 0،003080 0،982533 -0،013148 -2،476816 

-3 0،002478 0،783656 -0،010670 -2،129032 

-2 0،001658 0،541345 -0،009013 -1،975375 

-1 0،004142 1،469436 -0،004871 -1،221625 

0 -0،028830 -3،851887 -0،033701 -3،334191 

1 -0،009696 -1،304406 -0،043398 -4،518915 

2 -0،000250 -0،061536 -0،043647 -8،661886 

3 -0،000146 -0،044136 -0،043793 -11،082277 

4 0،006437 1،512407 -0،037356 -7،599070 

5 0،001145 0،246792 -0،036211 -6،984840 

6 -0،005333 -1،438638 -0،041544 -10،329774 

7 0،000136 0،033110 -0،041409 -9،592833 
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8 0،002740 0،683616 -0،038669 -9،388211 

9 -0،004775 -1،139228 -0،043444 -10،364197 

10 -0،005684 -0،880770 -0،049128 -7،799441 

03المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد علا مخرجات برلامج اكسل   

من خلال النتائج الموفظة ف  الجدول  علاه للاح  ال  ف  يوم الإعلان عن توريعات اثرها  حققل 

بالمئة، هذا  يع ي  -2.88 سةم العينة ال رعية متوسا عائد غير عادي يختلف عن الص ر يقدر بنسبة 

 وقبول ال رلمية H0  الخ اض ف  متوسا  القيمة السوقية ثسةم العينة وهالتا   رفض ال رلمية الص رية

H1  التي تنص عل  وجود علاقة اات دلالة إحصائية بين حد  الإعلان عن التوريعات ومتوسا العوائد غير

تيودلل المظسوهة اكبر من قيمة إحصائية ستيودلل العادية، كما للاح   ن القيمة الم لقة لإحصائية س

 0الجدولية وهذا ما يدل عل   ن النتائج المتوصل إليها اات دلالة إحصائية كبيرة عند مستوي المعنوية 

بالمئة بالتا   رفض  -3.40بالمئة  من جةة  خرا للاح   ن  متوسا العائد غير العادي التراك ي يساوا 

التي تنص عل  وجود علاقة اات دلالة إحصائية بين حد   H1 ول ال رلميةوقب H0 ال رلمية الص رية

الإعلان عن التوريعات ومتوسا العوائد غير العادية التراك ي، كما للاح   ن القيمة الم لقة لإحصائية 

ستيودلل المظسوهة اكبر من القيمة الم لقة لإحصائية ستيودلل الجدولية، هذا ما يدل عل   ن النتائج 

   .بالمئة 0وصل إليها اات دلالة إحصائية كبيرة عند مستوي المعنوية المت

ومن اجل اختبار صظة ال رلمية الثالية للاح   03والجدول  02من خلال النتائج الموفظة ف  الجدول 

ر ف   ن التغيير ف  اتجاه العوائد غير العادية والعوائد التراكمية للعوائد غير العادية، يتوافق ف  اتجاه التغيي

التي تنص علا  ن الإعلان عن فغيير ف  قيمة التوريعات  H1قيمة التوريعات النقدية وهالتا   لقبل ال رلمية 

النقدية لةرها  يحمل ف   يات  محتوي إعلامي ف  السوا الما   يتوافق ولظرية المظتوي الإعلامي للتوريعات 

التي تنص عل   ن  H0وهالتا   رفض ال رلمية   00اثرها  وي سر هذا التغيير، كما هو مبين ف  الش ل رقم 

الإعلان عن فغيير ف  قيمة التوريعات النقدية لةرها  لا يحمل ف   يات  محتوي إعلامي ف  السوا الما   يتوافق 

 ولظرية المظتوي الإعلامي للتوريعات اثرها   ولا ي سر هذا التغيير.

 مشاهدة 28العينة الفرعية على  في حال ثبات قيمة التوزيعات اشتملت هذه 3.3.6

 يووام قبوول الإعوولان عووون التوريعووات ويوووم الإعووولان  00 الووواه القوويم المتوصوول إليهووا والوووي  03ويوفووم الجوودول رقووم  

  يام بعد الإعلان عن التوريعات. 00عن التوريعات و

لظووووود  حوووووال معووووودل العائووووود غيووووور العوووووادي ومعووووودل العائووووود غيووووور العوووووادي المجموووووع خووووولال فتووووورة ا: 12الجددددددول رقدددددم 

 التوريعات الثابتة

 

AARit T de student CAARit T DE student 

-10 0،003184 0،770680 0،003184 0،172412 

-9 -0،004018 -1،126300 -0،000833 -0،075727 

-8 0،002089 0،384055 0،001256 0،091812 

-7 0،000821 0،245125 0،002077 0،285129 

-6 0،001530 0،447632 0،003606 0،540995 

-5 0،000734 0،316253 0،004340 1،048772 
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-4 0،001605 0،471417 0،005945 1،059866 

-3 0،001806 0،460552 0،007751 1،281453 

-2 0،001533 0،338313 0،009284 1،413063 

-1 0،002918 0،845317 0،012202 2،567920 

0 0،008116 1،802786 0،020318 3،434117 

1 0،001758 0،225998 0،022077 2،256909 

2 -0،001997 -0،659325 0،020080 5،486290 

3 0،000587 0،061845 0،020667 1،872692 

4 -0،054218 -1،106654 -0،033551 -0،609256 

5 -0،007977 -2،853729 -0،041528 -13،661034 

6 -0،005587 -1،666003 -0،047116 -13،305735 

7 -0،011160 -2،568280 -0،058276 -13،071601 

8 -0،006691 -2،592125 -0،064967 -25،167607 

9 0،003558 0،494253 -0،061409 -8،765796 

10 -0،007218 -0،865572 -0،068627 -8،665111 

03من إعداد الباحثين بالاعتماد علا مخرجات برلامج اكسل  المصدر:  

موون خووولال النتووائج الموفوووظة فوو  الجووودول  عوولاه للاحووو  الووو  فوو  يووووم الإعوولان عووون توريعووات اثرهوووا  حققووول 

بالمئة، هوذا موا يع وي رفوض  0.8 سةم العينة ال رعية متوسا عائد غير عادي يختلف عن الص ر يقدر بنسبة 

التوووي توووونص علوووو  وجووووود علاقوووة اات دلالووووة إحصووووائية بووووين حوووود   H1وقبووووول ال رلمووووية  H0ال رلموووية الصوووو رية 

كما للاح   ن قيموة إحصوائية سوتيودلل المظسووهة اكبور ، الإعلان عن التوريعات ومتوسا العوائد غير العادية

موووون إحصوووووائية سوووووتيودلل الجدوليووووة وهوووووذا موووووا يووووودل علوووو   ن النتوووووائج المتوصووووول إليهووووا اات دلالوووووة إحصوووووائية عنووووود 

 6.86بالمئوة، كمووا  ن  متوسوا العائوود غيور العووادي التراك وي يختلووف عون الصوو ر ويسوواوا  00مسوتوي المعنويووة 

، كموا للاحو   يروا  ن القيموة الم لقوة لإحصوائية H1 وقبوول ال رلموية    H0بالمئوة مموا يع وي رفوض ال رلموية

ليهووا اات سووتيودلل المظسوووهة اكبوور موون إحصووائية سووتيودلل الجدوليووة وهووذا مووا يوودل علوو   ن النتووائج المتوصوول إ

 .بالمئة 0دلالة إحصائية كبيرة عند مستوي المعنوية 

للاحوو  الوو  ورغووم عوودم وجووود فغييوور فوو  قيمووة التوريعووات النقديووة و باتهووا  ال رلمووية الثالثووة موون اجوول  اختبووار

إلا الووو  هنوووواك فغيووور فوووو  اثسوووعار، بوووودليل الووو  بتوووواريخ الإعوووولان عووون التوريعووووات النقديوووة تالوووول العوائووود غيوووور العاديووووة 

تغيير فو  قيموة التوريعوات عودمال الإعلان عنالتي تنص عل   ن   H0تلف عن الص ر وهالتا   قبول ال رلمية تخ

التوي تونص علوو   ن  H1لا يووؤدي بالرورورة إ و  عوودم التغييور فو   سووعار اثسوةم ورفوض ال رلمووية   النقديوة لةرهوا 

فيأسعار اثسةم  ي اثرهوا  غيور العاديوة  حد  الإعلان عن عدم التغير ف  قيمة التوريعات يؤدي إ   عدم التغير

 فساوا الص ر.

 الخاتمة .6

موون خوولال النتووائج السووابقة يت ووم جليووا  ن لظوود  الإعوولان عوون ريووادة فوو  قيمووة توريعووات اثرهووا    وور ايجووابي 

علوو  السوووا المووا   ال رنسوو ي، تمثوول الووي فوو  ارت وواع  سووعار اثسووةم والعكووس فوو  حووال الخ وواض قيمووة التوريعووات 

  وور بالسوولب علوو   سووعار اثسووةم وهووذا مووا يتوافووق تمامووا مووع لظريووة المظتوووي الإعلامووي لسياسووة توريووع اثرهووا  فالوو  

وي سووور بوووالمظتوا الإعلاموووي لسياسوووة توريوووع اثرهوووا  حيوووث  ن الرفوووع فووو  قيموووة التوريعوووات مؤشووور ايجوووابي علووو  قووودرة 
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قيمووووووة التوريعووووووات، ممووووووا يوووووودخل المؤسسووووووة علوووووو  توليوووووود اثرهووووووا  حاليووووووا ومسووووووتقبلا والعكووووووس فوووووو  حالووووووة الخ وووووواض 

بالتووا   يقوووم ببيووع مووا يمتلكوو  موون  سووةم فوو  ، المسووتثمر فوو  حالووة موون الشووي حووول مسووتقبل المردوديووة فوو  الشووركة

هذه الشركة والي سيؤدا إ ا  ريادة المعروض من  سةمةا للبيع فينخ ض سوعره فو  السووا والعكوس فو  حالوة 

جابة السووووووا لظووووود  الإعوووووولان عووووون التوريعوووووات حيوووووث تالوووووول كموووووا لاحظنووووووا سووووورعة اسوووووت ،ارت ووووواع قيموووووة التوريعوووووات

 الك ا ة الكبيرة للسوا الما   ال رنس ي.      االاستجابة ف  ل س يوم الإعلان عن التوريعات وهذا هذا يدل عل

 

 

 النتائج . 1.6

مووون خووولال النتوووائج المتوصووول إليهوووا فووو  الدراسوووة القياسوووية للاحووو  الووو  فووو  حوووال ارت ووواع و الخ ووواض توريعوووات 

اثرهوا  تقبوول ال رلموية البديلووة و تورفض ال رلمووية الصوو رية و بالتوا    لتووائج الدراسوة تتوافووق موع لظريووة المظتوووا 

لووة الشوركة و فغييوور فوو  سووعر السووةم هووو الإعلاموي لسياسووة توريووع اثرهووا   ي  ن هووذه اثخيورة حملوول  خبووار عوون حا

رد فعل السوا عن هذه اثخبار و التغيير ف  سعر السةم توان حسوب  بيعوة الهبور جيود  و سو  ، بونموا فو  حالوة 

الإعوولان عوون الثبووات قيمووة التوريعووات تقبوول ال رلمووية الصوو رية و توورفض ال رلمووية البديلووة و هووذا خلافووا لنظريووة 

 اثرها  فردت فعل المستثمرين اختل ل باختلاف الشركة اات الإعلان.  المظتوا الإعلامي لسياسة توريع

 التوصيات . 2.6

فعتبور سياسوة توريوع اثرهووا  فو  المؤسسوة الاقتصووادية مون بوين السياسوات المةمووة فو  المؤسسوة اات اث وور 

لمالكوة فقوا، بول الكبير علو  مسوتقبل الشوركة، باعتبارهوا لوسول سياسوة لتوريوع النتيجوة الةهائيوة بوين اث وراف ا

بالتوووا   يجووب بنا هوووا تحووول جملوووة مووون القيوووود تليوووي مصوووالم  الهوووارو  و تتعوودها لت وووون وسووويلة اتصوووال موووع المظووويا

وت لعووووووات جميووووووع اث ووووووراف اات المصوووووو ظة ، حيووووووث يجووووووب بنووووووا  سياسووووووة توريووووووع  رهووووووا  توافووووووق بووووووين الاحتياجووووووات 

يوو  فووو   سووعار  سووةم الشوووركة و الووي مووون التمويليووة للشووركة مووون جةووة  وموون جةوووة  خوورا توووؤدي إ وو  تووأ ير مرغوووو  ف

خلال  مألة  المساهمين وجميع اث راف حول مستقبل الشركة و قدرتها عل  توليد اثرها  و الوفا  بالتزاماتهوا 

و بالتوووا   تلعوووب هوووذه السياسوووة دورهوووا تآليوووة مةموووة لتعزيوووز الظوكموووة والقروووا  علووو  مشووواتل الوتالوووة للوصوووول إ ووو  
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.المراجع9  

 Easterbrook، F. H. (1984). Two agency-cost explanations of dividends. American 

Economic Review، 74(4)  ، 650-659. 

 International Accounting Standards Board (IFRS) ،2022، IAS 1 Presentation of 

financial statements. IFRS Foundation. 

 Fama ، E.F. (1970). Efficient capital markets A review of theory and empirical 

work. journal of finance 25(2) ، 383-417. 

 Akerlof، George A. (1970). The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and 

the Market Mechanism. The Quarterly Journal of Economics، 84(3)  ،  pp. 488–

500. 

 Spence، M. (1974). Market signaling Information transfer in hiring and related 

screening processes. Cambridge، MA Harvard university Press. 



شر المحتوى الإعلامي لسياسة توزيع الأرباح وأثره على القيمة السوقية للسهم: دراسة تطبيقية باستخدام منهجية الحدث للشركات المشكلة لمؤ

CAC40  

DOI 10.58205/fber.v10i2.2121   2126جوان، 2العدد  ،01المجلد 
 

 م إ م أ

 

280 

 Kalay، A. (1980). Signaling، information content، and the reluctance to cut 

dividends. Journal of Financial and Quantitative Analysis ،15(4)  ،  855-869 . 

 Bhattacharya، S. (1979). Imperfect information، dividend policy، and “the bird in 

the hand” fallacy. Bell Journal of Economics، 10(1)  ،  259–270 . 

 John، K.،& Williams، J. (1985). Dividends، dilution، and taxes: A signaling 

equilibrium. Journal of Finance، 40(4)  ،  1053–1070. 

 Miller، M. H.،& Rock، K. (1985). Dividend policy under asymmetric information. 

Journal of Finance، 40(4)  ،  1031–1051. 

 Berk، J.،& Demarzo، P. (2011) Corporate finance (2nd ed). Pearson Education. 

 Albouy ، M & Dumontier ، p. (1992). La politique de dividende des entreprises. 

Paris Presses universities de France. 

 ،والترجمةدار حمي را للنشر  اثرها . القاهرة:(.سياسة توريع 2020، )عوس ع بدروني. 

  الهامسوة(.  )ال بعوةخالود عبود العزيوز محمود السوةلاوا. الإدارة الماليوة  ،عبد القادر محمود  حمود عبود اللو

 جدة. م ابع السروات. 

 سوعار اثسوةم: دراسوة مقارلوة بوين سووا  علوالإعولان عون توريعوات اثرهوا  النقديوة (. توأ ير ا2023)وليود. ريرام 

 –. جامعوة فرحوات عبواس منشوورة(دكتووراه غيور  )  روحةر س المال الماليزي  وسوا ر س المال السعودي 

 . 0س يف 

 القيموووة السووووقية للمؤسسوووات  علوواسياسووة توريوووع الارهوووا     ووور (.2022) رفيوووق.يوسوو ي  ،بوغنامووة احمووود لموووين

مجلوووة البحوووو  الماليوووة  .CAC 40دراسوووة قياسوووية لعينووة مووون المؤسسوووات المدرجوووة فوو  مؤشووور  الاقتصووادية:

 .233-238، 2022(، ديسمبر 2) 3 والمظاسبية،

 القيموووة السووووقية للمؤسسوووات  علووواسياسوووة توريوووع الارهوووا     ووور(. 2004)الغ وووي. ن عبووود اداد،قنوووون عبووود الظوووق

الدراسووووووووات  . مجلووووووووة2006-2003الماليووووووووة خوووووووولال ال توووووووورة  لووووووووةوراادراسووووووووة حالووووووووة سوووووووووا ق وووووووور  الاقتصووووووووادية:

 . 38-22(، 3) 3الاقتصادية الكمية،

 للمؤسسووووة:القيمووووة السوووووقية  علوووواسياسووووة توريووووع اثرهووووا   ر(.   وووو2004) الوووودين.ترفوووواس جمووووال ، قوووودام جمووووال 

-36(،0) 2، والمظاسوووبيةماليوووة مجلوووة البحوووو  ال جوووولز.دراسوووة قياسوووية للمؤسسوووات المدرجوووة فووو  مؤشووور داو 

62 . 

  سوووعر السوووةم فووو  عينوووة مووون الشووورتات  وتقلوووب(. سياسوووة توريوووع الارهوووا  2020)مختاريوووة، اسظاقحسوووي ي. برانوووي

 .80-60(. 3)03. واداريةمجلة ابحا  اقتصادية  السعودي.المدرجة ف  السوا 

 

 

 

 

 


