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 :ملخص
رٔضَ ػ٤ِٔخ ٓ٘غ ٝ/أٝ اًزشبف الاؽز٤بٍ ٝاُزلاػت أؽذ أًجش اُزؾذ٣بد اُز٢ رٞاعٚ الإداسح ك٢ أُئعغبد، ُٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ ٖٓ 

ّ ٛٞ ٓ٘غ ٝ/أٝ اًزشبف 5551ذٍ آٌب٤ٗخ اؽذاس خَِ ك٢ أسثبػ ٛزٙ أُئعغبد، ٝث٘بء ػ٤ِٚ كبٕ ٛذف اعزخذاّ ٗٔٞرط عٞٗض أُؼ

الاؽز٤بٍ ٝاُزلاػت ٝاُلغبد أُب٢ُ ٖٓ خلاٍ ػشع ٝرطج٤ن ٛزا اُ٘ٔٞرط، ٝرؾذ٣ذ اُخطٞاد اُز٢ ٣زْ رطج٤وٜب ٌُِشق ػٖ ٓٔبسعبد 

 أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ك٢ ٓ٘غ الاؽز٤بٍ ٝث٤بٕ ٤ًل٤خ ث٘بء اُضوبكخ أُؼبدح ُلاؽز٤بٍ ٝاُزلاػت ك٢ أُئعغبد. 
هذ اعزخذٓذ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ثشٌَ عبُت  CAC 40اعخ ػَ إٔ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ أُذسعخ ثٔئشش ٝخِظذ ٛزٙ اُذس

 ُغ٤ٔغ كزشاد اُذساعخ ثٜذف رخل٤غ اُشثؼ
 ، أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ، أُغزؾوبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ.الإثذاػ٤خٗظش٣خ اًُٞبُخ، أُؾبعجخ  انكهًبد انًفتبحُخ:

 

 

 
Abstract:  

   The prevention and/or detection of fraud and manipulation is one of the biggest challenges that firms’ 

management faces, because of its impacts on firms’ profits, and therefore the objective of using the modified 

Jones model 1995 is to prevent and/or detect fraud and manipulation and financial corruption by the application 

of this model, and the determination of the applied steps to detect the creative accounting practices in fraud 

prevention and indication of how to build a culture anti-fraud and manipulation in firms. 

This Study concluded that CAC40 French firms have used optional benefits negatively in all the period of study 

to reduce profits. 

Key Words: Agency theory, creative accounting, discretionary accruals, non-discretionary accruals.  
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  :تمهيد     
ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٗز٤غخ ُظٜٞس ششًبد أُغبٛٔخ، ٝٗز٤غخ ُزؼابسع أُظابُؼ ثا٤ٖ الإداسح ٝأُالاى ظٜشد 

ٝثو٤ااخ أطااؾبة أُظاابُؼ كاا٢ اُشااشًخ، اُااز١ ٣ؾاابٍٝ ثٔٞعجااٚ ًااَ ؽااشف ٓااٖ ااؽااشاف رؼظاا٤ْ ٓ٘بكؼااٚ اُخبطااخ، 

٤خ ٓاٖ أعاَ رؼا٤َِ ظٜشد ثزُي أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ اُز٢ روّٞ ثٜب الإداسح ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ أُٔبسعابد أُؾبعاج

ٝرُي ثبعازـلاٍ أُشٝٗاخ كا٢ أُؼاب٤٣ش أُؾبعاج٤خ، ٝاُزا٢ رٜاذف اُا٠ رؼظا٤ْ  أُغب٤ٖٔٛ ٝٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ

كٞائذ الإداسح ٝرؾو٤ن ثؼغ أٌُبعت ثـغ اُ٘ظش ػاٖ ٓشاشٝػ٤زٜب، ٣ٜٝاذف ٛازا اُجؾاش اُا٠ اُوابء اُؼاٞء ػِا٠ 

أعااب٤ُت أُؾبعااجخ الاثذاػ٤ااخ أُغاازخذٓخ ٓااٖ ؽااشف  ٗٔااٞرط عااٞٗض أُؼااذٍ ٤ًٝل٤ااخ اعاازخذآٚ ٝدٝسٙ كاا٢ ًشااق

 اُششًبد اُلشٗغ٤خ أُذسعخ ثبُجٞسطخ. 

 إشكبنُخ انذراسخ: 

ػبدح ٓب روّٞ أُئعغبد ثبلإكظبػ ػٖ ٓشًضٛب أُب٢ُ ثٌَ شلبك٤خ، ؿ٤ش إٔ ػلاهخ أُظِؾخ ث٤ٖ أُلاى 

الاثذاػ٤خ ك٢ اٌُشٞكبد أُب٤ُخ، ٝث٘بء ٝأُذ٣ش٣ٖ )ػوذ اًُٞبُخ( لا٣ٔ٘غ ٖٓ سؿجخ الاداسح ك٢ ٓٔبسعخ أُؾبعجخ 

يب يذي يًبرسخ انًحبسجخ الاثذاعُخ فٍ  ػ٠ِ رُي ٣ٌٖٔ ؽشػ اشٌب٤ُخ ٛزٙ اُذساعخ ك٢ اُغئاٍ اُشئ٤غ٢ ا٥ر٢:

انًؤسسبد انفرنسُخ، وكُف َتى استخذاو نًىرج خىنز انًعذل فٍ انكشف عن الأسبنُت انًستخذيخ فٍ 

 انًحبسجخ الاثذاعُخ؟ 

 الإشٌب٤ُخ اُغبثوخ اُزغبإ٤ُٖ اُلشػ٤٤ٖ اُزب٤٤ُٖ:ٝ ٣٘ذسط ػٖٔ 
  رْ اعزخذاّ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ثشٌَ ٓٞعت أٝ عبُت ٖٓ ؽشف أُئعغبد اُلشٗغ٤خ خلاٍ كزشح َٛ

 اُذساعخ ُِٞطٍٞ ا٠ُ اُشثؼ أُغزٜذف؟

  رٞعذ ٓئششاد راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ػ٠ِ ه٤بّ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ أُذسعخ ثٔئشش َٛCAC40 خ ثٔٔبسع

 ؟أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ خلاٍ كزشح اُذساعخ
 فرضُبد انذراسخ:

: هبٓذ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ ٓؾَ اُذساعخ ثبعزخذاّ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ثشٌَ ٓٞعت ثٜذف انفرضُخ الأونً

 رؼخ٤ْ ااسثبػ. 

 انفرضُخ انثبنُخ:

H0ٔئشش : رٞعذ ٓئششاد راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ػ٠ِ ه٤بّ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ أُذسعخ ثCAC40  ثٔٔبسعخ

 أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ خلاٍ كزشح اُذساعخ؛

H1 لا رٞعذ ٓئششاد راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ػ٠ِ ه٤بّ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ أُذسعخ ثٔئشش :CAC40  ثٔٔبسعخ

 أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ خلاٍ كزشح اُذساعخ.

٤ت أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ٝأصشٛب ػ٠ِ ٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ ث٤بٕ دٝاكغ الإداسح ٖٓ اعزخذاّ أعبُ أهذاف انذراسخ:

ااخلاه٤خ ُٜزٙ أُٔبسعبد، ًٔب ٛذكذ ا٠ُ اُوبء  اُغٞاٗت ٓٞصٞه٤خ اُج٤بٗبد أُؾبعج٤خ ٝأُب٤ُخ، ٝرٞػ٤ؼ

، ٝ أْٛ اُخطٞاد اُز٢ ٣زْ رطج٤وٜب ٌُِشق ػٖ ٓٔبسعبد أُؾبعجخ 5551اُؼٞء ػ٠ِ ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ 

 الإثذاػ٤خ. 

 :انذراسبد انسبثقخ
إدارح الأرثبذ وعلاقتهب ثبنعىائذ غُر انًتىقعخ نهسهى ويذي تأثر ، ثؼ٘ٞإ "7151ٛب٢ٗ ٓؾٔذ ااشوش،  دساعخ

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ اُزؼشف ػ٠ِ اداسح ااسثبػ ٝػلاهزٜب ثؼٞائذ ااعْٜ ك٢ عٞم  انعلاقخ ثحدى انشركخ":

 سثبػ ٝػلاهزٜب ثؼٞائذ ااعْٜ،كِغط٤ٖ ُلأٝسام أُب٤ُخ، ٝاُٞهٞف ػ٠ِ ٓذٟ اٛزٔبّ رِي اُششًبد ثبداسح اا
ٝهذ اػزٔذد اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ ػ٠ِ ٓغزٔغ اُذساعخ إٌُٔٞ ٖٓ اُششًبد 

ششًخ، ٝهذ رْ الاػزٔبد ثٜزا اُخظٞص ػ٠ِ اُوٞائْ  72أُذسعخ ك٢ عٞم كِغط٤ٖ ُلأٝسام أُب٤ُخ ٝػذدٛب 
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بئظ ٜٓ٘ب، إٔ ٓؼظْ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم كِغط٤ٖ أُب٤ُخ ٌَُ ششًخ، ٝهذ خِظذ اُذساعخ ا٠ُ ػذح ٗز

ُلأٝسام أُب٤ُخ رٔبسط اداسح ااسثبػ، ًٔب رج٤ٖ ٝعٞد ػلاهخ راد ٓغزٟٞ دلاُخ ث٤ٖ ًَ ٖٓ طبك٢ اُشثؼ 

اُزشـ٢ِ٤ ٝاُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ اُؼ٤ِٔخ اُزشـ٤ِ٤خ، ٝاُزـ٤ش ك٢ ا٣شاداد رؾذ اُزؾظ٤َ ٓغ ػٞائذ ااعْٜ ك٢ 

عخ ك٢ عٞم كِغط٤ٖ ُلأٝسام أُب٤ُخ، ك٢ ؽ٤ٖ رج٤ٖ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ راد ٓغزٟٞ ٓؼظْ اُششًبد أُذس

ث٤ٖ اُزـ٤ش ك٢ ؽغبثبد رؾذ اُزؾظ٤َ ٝاعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ ٓغ ػٞائذ ااعْٜ  α= 0,05دلاُخ اؽظبئ٤خ 

  1.ك٢ اُششًبد أُذسعخ  ك٢ عٞم كِغط٤ٖ ُلأٝسام أُب٤ُخ
  دساعخzhou ad Elder ،2001  ٌٓ ْزت اُزذه٤ن رخظض اُظ٘بػخ ٝاداسح ااسثبػ ٖٓ ثؼ٘ٞإ "ؽغ

ؽشف ششًبد اُؼشٝع اُؼبٓخ اا٤ُٝخ": ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح اُزذه٤ن) ٓوبعخ ثؾغْ 

ٌٓزت اُزذه٤ن ٝرخظض ٌٓزت اُزذه٤ن ك٢ اُظ٘بػخ( ٝاداسح ااسثبػ )ٓوبعخ ثبُٔغزؾوبد ؿ٤ش اُؼبد٣خ أٝ 

ٝهذ اعزخذٓذ اُذساعخ ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ  IPOششًبد ُِؼشٝع اُؼبٓخ اا٤ُٝخ الاخز٤بس٣خ( ٝرُي ػ٘ذ ؽشػ اُ

 5552ٓلاؽظخ خلاٍ اُلزشح أُٔزذح ث٤ٖ  5104ٝرُي ُؼ٤٘خ ٓزٌٞٗخ ٖٓ   Dechow et al ;1995ٖٓ ؽشف 

( ٌٝٓبرت اُزذه٤ن أُزخظظخ ك٢ BIG 05، ٝرٞطِذ اُذساعخ اُى٠ إٔ ٌٓبرت اُزذه٤ن اُخٔغخ اٌُج٤شح )5554ٝ

  2.ظ٘بػخ رشرجؾ ثٔغز٣ٞبد اداسح أسثبػ ٓ٘خلؼخ، ٝرُي ػ٘ذ ؽشػ اُؼشٝع اُؼبٓخ اا٤ُٝخاُ
 أولا: الاطار النظري للدراسة.

 :تعرَف انًحبسجخ الإثذاعُخ -1
 ُزؾش٣ق ٓب ثطش٣وخ أُؾبعج٤خ ٝاُوٞاػذ ُِٔجبدة رؼشف أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ػ٠ِ أٜٗب الاعزخذاّ اُوب٢ٗٞٗ

 3.خاُوٞائْ أُؾبعج٤ ٝرض٤٣ق
ٝرؼشف ًزُي ثؤٜٗب اعزخذاّ أٝ اعزؼٔبٍ أُٔبسعبد أُ٘ؾشكخ ػٖ أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ اُو٤بع٤خ أٝ 

أُؼ٤بس٣خ أٝ أُؤُٞكخ، ٝرز٤ٔض ثبعزؼٔبٍ ااعب٤ُت ٝأُٔبسعبد اُؾذ٣ضخ ٝأُؼوذح ٝأُجزٌشح ُِؾظٍٞ ػ٠ِ آز٤بص 

 4.ُِذخَ أٝ أُٔزٌِبد أٝ أُٞعٞداد أٝ اُخظّٞ

بعجخ الإثذاػ٤خ ػ٠ِ أٜٗب اخز٤بس ٝاعزخذاّ ٝرـ٤٤ش اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ، اُزوذ٣شاد أُؾ  ًٔب رؼشف

أُؾبعج٤خ ٝأُٔبسعبد أُؾبعج٤خ اُخبؽئخ ك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝه٤ْ اُج٘ٞد اُظبٛشح ك٢ اُوٞائْ 

 5.أُب٤ُخ ثٔب ٣ؾون أٛذاف ٝٓظِؾخ كئخ ٓؼ٤٘خ دٕٝ ثبه٢ اُلئبد ااخشٟ

 ُزؼبس٣ق اُغبثوخ ٗغز٘زظ:ٖٓ خلاٍ ا

ٓٔبسعبد أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ر٘ؾظش ك٢ اؽبس أُجبدة ٝأُؼب٤٣ش ٝاُوٞاػذ أُؾبعج٤خ أُزؼبسف ػ٤ِٜب،  -

ٝثبُزب٢ُ ك٢ٜ ٓٔبسعبد هب٤ٗٞٗخ، الا أٜٗب رـ٤ش اُو٤ْ أُؾبعج٤خ اُؾو٤و٤خ ا٠ُ ه٤ْ ؿ٤ش ؽو٤و٤خ، ُٜزا ع٤ٔذ 

 (؛Innovationٓظطِؾبد: اثزذاع، اثزٌبس ) ( ٝثؼغ ااؽ٤بٕ رطِنCreativeثبلإثذاػ٤خ )

 إ أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ اعزخذٓذ ثغذ٣خ أًجش ثوظذ رؾش٣ق اُذخَ اُؾو٤و٢ ٝٓٔزٌِبد ششًبد ااػٔبٍ؛ -

٣شرجؾ ٓلّٜٞ أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ثٔلّٜٞ ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٝاُز٢ رزًش إٔ ٛ٘بى أؽشاف ٓخزِلخ رشرجؾ ٓظبُؾٜب  -

ؽشف ٣غؼ٠ ا٠ُ رؾو٤ن ٓظبُؾٚ اُشخظ٤خ ُٝٞ ػ٠ِ ؽغبة ٓظبُؼ  ثٞعٞد ٝاعزٔشاس اُششًخ، ٝإٔ ًَ

 ا٥خش٣ٖ. 
 

  دوافع استخذاو انًحبسجخ الإثذاعُخ: -2
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 6:ٛ٘بى دٝاكغ رشغغ الإداسح ػ٠ِ اعزخذاّ ٓٔبسعبد أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ثبُشؿْ ٖٓ ػذّ أخلاه٤زٜب ٢ٛٝ
ٔخ أُب٤ُخ أُزؼِوخ ثؤداء اُششًبد، ٣ٌٖٝٔ اُزؤص٤ش الا٣غبث٢ ػ٠ِ عٔؼخ اُششًخ ك٢ ااعٞام ثٜذف رؾغ٤ٖ اُو٤ -

اُوٍٞ إٔ ٛزٙ اُؾبُخ رؾذس ك٢ اُششًبد أُزؼضشح اُز٢ لا رغٔؼ ظشٝكٜب اُزشـ٤ِ٤خ أٝ الاعزضٔبس٣خ إٔ رزؾغٖ 

 ثشٌَ ؽج٤ؼ٢ ُزا رطِت ػ٠ِ اداسح اُششًخ اعزخذاّ ٓٔبسعبد أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ؛

دح الاهزشاع ٖٓ اُج٘ٞى، ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ إٔ ٛزا الإعشاء ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ أٝ أُؾبكظخ ػ٤ِٚ أٝ ص٣ب  -

  شؤٗٚ إٔ ٣ئصش ػ٠ِ ارخبر اُوشاس الائزٔب٢ٗ ُذٟ أُئعغبد أُب٤ُخ؛

اُزلاػت اُؼش٣ج٢ ػٖ ؽش٣ن رخل٤غ ااسثبػ ٝالإ٣شاداد ٝص٣بدح اُ٘لوبد ٝرُي ٖٓ أعَ رخل٤غ اُٞػبء   -

 ُؼش٣ج٢؛اُؼش٣ج٢ اُز١ ع٤زْ ػ٠ِ أعبعٚ اؽزغبة ه٤ٔخ الاهزطبع ا

اُزؤص٤ش ػ٠ِ عؼش عْٜ اُششًخ ك٢ ااعٞام أُب٤ُخ ؽ٤ش رٌٕٞ اُـب٣خ ٖٓ رُي رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ أُب٤ُخ ٖٝٓ صْ  -

 رؾغ٤ٖ أعؼبس أعْٜ رِي اُششًبد ك٢ ااعٞام أُب٤ُخ؛

رؾغ٤ٖ ااداء أُب٢ُ ُِششًخ ثٜذف رؾو٤ن ٓظبُؼ شخظ٤خ ر٘ؼٌظ ا٣غبثب ػ٠ِ اداساد اُششًبد لإظٜبسٛب  -

 أٓبّ ٓغِظ الإداسح؛ثظٞسح ؽغ٘خ 

اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٌٓبكآد ًج٤شح ُِٔذ٣ش٣ٖ، ؽ٤ش ٣ؼٔذ أُذساء ا٠ُ ٓٔبسعخ أعب٤ُت أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ُـشع  -

 ص٣بدح ااسثبػ ٝخبطخ ارا ًبٗذ اُؾٞاكض ٝأٌُبكآد اُخبطخ ثْٜ ٓشرجطخ ثزِي ااسثبػ.

 أسبنُت انًحبسجخ الاثذاعُخ: -2

رخزبس اُغ٤بعخ أُؾبعج٤خ اُز٢ رؼط٢ اُظٞسح أُلؼِخ ػٜ٘ب. ٝٛ٘بُي رز٤ؼ اُوٞاػذ أُؾبعج٤خ ُِششًخ إٔ   

 7:اُؼذ٣ذ ٖٓ اُٞعبئَ ٝااعب٤ُت أُغزخذٓخ ك٢ أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ أٜٛٔب
اعزخذاّ ثؼغ أُذخلاد ك٢ اُؾغبثبد اُز٢ رشرجؾ ثبُزو٤٤ْ أٝ اُز٘جئ، ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣ٌٖٔ ُِٔؾبعت أُجذع إٔ  -

ن اُٞع٤ِخ اُز٢ ٣زْ ثٞعطزٜب ٝػغ شبَٓ ُِزو٤٤ْ، أٝ ػٖ ؽش٣ن اخز٤بس ٓضٖٔ أٝ ٓو٤ْ ٣زلاػت ثبُو٤ٔخ آب ػٖ ؽش٣

 ٓؼشٝف ثبرخبرٙ ارغبٛب رلبإ٤ُب أٝ رشبإ٤ٓب ؽغت سؿجخ أُؾبعت؛

٣ٌٖٔ ادخبٍ اُظلوبد الاطط٘بػ٤خ آب ُِزلاػت ك٢ ٓجبُؾ ا٤ُٔضا٤ٗخ أٝ ُزؾش٣ي ااسثبػ ث٤ٖ كزشاد ٓؾبعج٤خ،  -

 ٍ ك٢ طلوز٤ٖ أٝ أًضش ٓزظِز٤ٖ ٓغ ؽشف صبُش ٓٞعٚ ُِٔغبػذح؛٣ٝزؾون رُي ػٖ ؽش٣ن اُذخٞ
اُزلاػت ك٢ رٞه٤ذ اُظلوبد ثٜذف رؾذ٣ذ ع٘خ ٓؼ٤٘خ ُزؾ٤ِٜٔب ثباسثبػ أٝ اُخغبئش ا١ ٛذف ٣ش٢ٓ ا٤ُٚ  -

 أُؾبعت ٝخظٞطب ك٢ ؽبٍ ٝعٞد اخزلاكبد ٝاػؾخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ أٝ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ.
 (: أسبنُت انًحبسجخ الاثذاعُخ  فٍ انقىائى انًبنُخ01) اندذول رقى -

 قبئًخ انتذفقبد اننقذَخ قبئًخ انًركز انًبنٍ قبئًخ انذخم الأسهىة

- 5 

-  

رغااااغ٤َ الإ٣ااااشاد ثشااااٌَ  -

عاااش٣غ ك٤ٔاااب ػ٤ِٔاااخ اُج٤اااغ لا 

 رضاٍ ٓٞػغ شي.

أُجبُـاااخ كااا٢ رو٤ااا٤ْ ث٘اااٞد ااطاااٍٞ ؿ٤اااش  -

 أُِٔٞعخ ٓضَ اُؼلآبد اُزغبس٣خ.
د اُزشااااااـ٤ِ٤خ ثبػزجبسٛااااااب ٗلواااااابد رظاااااا٤٘ق اُ٘لوااااااب -

 اعزضٔبس٣خ أٝ ٗلوبد ر٤ِ٣ٞٔخ أٝ اُؼٌظ.

 رغغ٤َ ا٣شاد ٓض٣ق. - 7 -
ػااااذّ الاُزااااضاّ ثٔجااااذأ اُزٌِلااااخ اُزبس٣خ٤ااااخ  -

 ُلأطٍٞ اُ٘وذ٣خ أُذسعخ ك٢ ا٤ُٔضا٤ٗخ.

رغااازط٤غ اُشاااشًخ دكاااغ رٌاااب٤ُق اُزطاااٞس اُشأعااأب٢ُ  -

ٝرغاااغِٜب ثبػزجبسٛاااب راااذكوبد ٗوذ٣اااخ اعااازضٔبس٣خ خبسعاااخ 

 ػٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُخبسع٤خ اُزشـ٤ِ٤خ ٝرجؼذٛب

- 2 
ص٣ااااابدح الإ٣اااااشاداد ٓاااااٖ  -

 خلاٍ ػبئذ ُٔشح ٝاؽذح.
اُزلاػت ك٢ أعاؼبس اُغاٞم ُلاعازضٔبساد  -

 أٌُشٞكخ.
رزااااٞكش ًاااازُي آٌب٤ٗااااخ اُزلاػاااات ثبُزااااذكوبد اُ٘وذ٣ااااخ  -

 اُزشـ٤ِ٤خ ثٜذف اُزٜشة عضئ٤ب ٖٓ دكغ اُؼشائت.

- 0 
ٗوَ أُظابس٣ق اُغبس٣اخ  -

ج٤خ عااابثوخ اُااا٠ كزاااشاد ٓؾبعااا
 ػذّ الإكظبػ ػٖ ث٘ٞد اُ٘وذ أُو٤ذح. -

اُزلاػت ثبُذخَ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد أُغزٔشح ٝدُاي لإصاُاخ  -

اُج٘ااٞد ؿ٤ااش أُزٌااشسح ًٝاازُي ٓااٖ خاالاٍ ػااذّ رظاا٤٘ق 
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ؽبسم ؽٔبد أُج٤ؼ٤ٖ، أعبٓخ ػجذ أُ٘ؼْ، دٝس أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ك٢ ٗشٞء ااصٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ ٝكوذإ أُٞصٞه٤خ ك٢ اُج٤بٗبد  انًصذر:

 .51 - 45 :ص -أُب٤ُخ، ٓغِخ عبٓؼخ اُضسهبء اُخبطخ، ص

  انًستحقبد انًحبسجُخ: -4
" إٔ ااسثبػ أُؾبعج٤خ رزٌٕٞ ٖٓ عضئ٤ٖ: عضء ٗوذ١ ٣زظق ثبُٔٞصٞه٤خ Sloanك٢ ٛزا الإؽبس ٣ئًذ "

ٝثٔغزٟٞ أهَ ٖٓ أُلاءٓخ، ٝعضء ٖٓ أُغزؾوبد ٣زظق ثبُٔلائٔخ ٝثٔغزٟٞ أهَ ٖٓ أُٞصٞه٤خ، الا إٔ 

ٖ رٞه٤ذ ؽذٝس اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝرٞه٤ذ الاػزشاف أُؾبعج٢ أُغزؾوبد ر٘شؤ ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ٛ٘بى رجب٣ٖ ث٤

 8:ثبُؼ٤ِٔبد اُز٢ روّٞ ثٜب أُئعغخ ك٢ كزشح ٓؼ٤٘خ، ٣ٌٖٝٔ روغ٤ْ أُغزؾوبد أُؾبعج٤خ ا٠ُ
٢ٛ أُغزؾوبد اُز٢ ر٘شؤ ٖٓ أُؼبٓلاد اُز٢ روّٞ ثٜب أُئعغخ ك٢  يستحقبد غُر اختُبرَخ )انعبدَخ(: 4-1

ؽج٤ؼ٤خ ثبُ٘غجخ ُِٔئعغخ ٗظشا ُٔغزٟٞ أدائٜب، اعزشار٤غ٤برٜب، ااؽذاس ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاهزظبد اُلزشح اُؾب٤ُخ ٢ٛٝ 

 ا٢ٌُِ ٝاُؼٞآَ الاهزظبد٣خ الاخشٟ.

٢ٛ أُغزؾوبد اُز٢ ر٘شؤ ٗز٤غخ اخز٤بس الإداسح ث٤ٖ أُؼبُغبد  يستحقبد إختُبرَخ )غُر انعبدَخ(: 4-2

٤ْ أٝ رخل٤غ أسثبػ أُئعغخ ػ٠ِ ؿ٤ش اُؾو٤وخ، ٖٓ ٛ٘ب ٗغذ ٝالاخز٤بساد أُؾبعج٤خ أُزبؽخ ٝرُي ثٜذف رؼخ

إٔ ٓؼظْ اداساد أُئعغبد رؼَٔ ػ٠ِ ص٣بدح أٝ رخل٤غ أُغزؾوبد أُؾبعج٤خ أُزؼِوخ ثؾغبثبد رؾذ اُزؾظ٤َ 

ًؾغبثبد اُؼٔلاء ٝاُذ٣ٕٞ أٌُشٞى ك٢ رؾظ٤ِٜب، ؽغبثبد أُخضٝٗبد ٓضَ ٓئٝٗبد رذ٢ٗ ه٤ٔخ أُخضٕٝ، 

ٓغزؾوخ اُذكغ،...اُخ ٝرُي ٖٓ أعَ اُٞطٍٞ اٍ اُشثؼ  الاُزضآبدُذائ٘خ، الإ٣شاداد أُئعِخ، ؽغبثبد اُزْٓ ا

 أُغزٜذف.   

 و(:1881" انًعذل نسنخ Jonesانتعرَف ثنًىرج انذراسخ )نًىرج " -7
" ثٔشؽِز٤ٚ عؼ٤ب ٓ٘ب ُِزؼش٣ق اُشبَٓ ُٜزا اُ٘ٔٞرط ٝاُزؼشف ػ٠ِ اُزـ٤٤شاد Jonesع٤زْ رؼش٣ق ٗٔٞرط "

 (. 5551ٝاُضب٢ٗ ُغ٘خ  ٢5555 ؽشأد ػ٤ِٚ )ث٤ٖ اُ٘ٔٞرط ااٍٝ ُغ٘خ اُز
 :1881" نسنخ  Jonesنًىرج "  -7-1

٣لزشع ٛزا اُ٘ٔٞرط إٔ سهْ ااػٔبٍ ٝاعٔب٢ُ ااطٍٞ اُضبثزخ )اُزضج٤زبد أُبد٣خ( أهَ ػشػخ ُِزلاػت             

ٕ أُغزؾوبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ )اُؼبد٣خ( " ٗٔٞرط ٣خلق ٖٓ اكزشاع أJonesٖٓ ؽشف الإداسح، ؽ٤ش اهزشؽذ "

صبثزخ ٖٓ كزشح اخشٟ، ثبدخبٍ اُؼب٤ِٖٓ عبُل٢ اُزًش )سهْ ااػٔبٍ ٝاعٔب٢ُ ااطٍٞ اُضبثزخ( ٝرُي ُزوذ٣ش 

" أُؼذٍ ُؾغبة أُغزؾوبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ ٖٓ خلاٍ Jonesأُغزؾوبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ،  ٣ٝظبؽ ٗٔٞرط "

 9 أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:
NDACijt/Aijt-1 = α1 (1/ Aijt-1) + α2 (ΔREVijt/ Aijt-1) + α3 (PPEijt/ Aijt-1). 

 ااعْٜ أًُِٔٞخ ُِششًخ ثبػزجبسٛب أعٜٔب رغبس٣خ. ٝلاؽوخ.

- 1 
الإخلااابم كااا٢ رغاااغ٤َ أٝ  -

رخلااااااااا٤غ ؿ٤اااااااااش ٓلائاااااااااْ 

 ُلاُزضآبد.

٣ٝزْ اُزلاػت ٛ٘ب ٖٓ خالاٍ  اُزْٓ أُذ٣٘خ -

 ػذّ اٌُشق ػٖ اُذ٣ٕٞ أُزؼضشح.
-  

- 2 
ٗوااَ الإ٣ااشاداد اُغبس٣ااخ  -

 ا٠ُ كزشح ٓب٤ُخ لاؽوخ.
رـ٤٤اااش اُطاااشم أُؾبعاااج٤خ أُزجؼاااخ ػاااٖ  -

 الاعزضٔبساد ؽ٣ِٞخ ااعَ.
-  

- 3 

ٗوااااااااااَ أُظااااااااااشٝكبد  -

أُزشرجخ ػٖ اُششًخ ٓغازوجلا 

اُاااا٠ اُلزااااشح أُب٤ُااااخ اُؾب٤ُااااخ 

 ُظشٝف خبطخ.

ااهغبؽ أُغزؾوخ خلاٍ اُؼبّ ػذّ ادساط  -

اُغاابس١ ٓااٖ اُوااشٝع ؽ٣ِٞااخ ااعااَ ػاأٖ 

 الاُزضآبد هظ٤شح ااعَ.
-  
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 حيث أن:
NDACijt( أُغزؾوبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ ُِٔئعغخ :i( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( خلاٍ اُلزشح )t). 
ΔREVijt: ( اُزـ٤ش ك٢ سهْ ااػٔبٍ ُِٔئعغخi( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( ٖث٤ٖ اُلزشر٤ )t( ٝ )t-1.)    

Aijt-1( اعٔب٢ُ أطٍٞ أُئعغخ :i( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح )t-1.) 

PPEijt: (  اعٔب٢ُ اُؼوبساد ٝأُٔزٌِبد ٝا٥لاد ُِٔئعغخi( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( خلاٍ اُلزشح )t). 
α1 ،α2 ،α3: ٘ز٢ٔ ٝرُي ٌَُ ع٘خ ٓؼبُْ اُ٘ٔٞرط اُخبطخ ثبُٔئعغخ ٣زْ روذ٣شٛب ُٔغٔٞػخ ٓئعغبد اُؼ٤٘خ اُز٢ ر

 ع٘ٞاد اُذساعخ.

( ٝرُي لاعزجؼبد رؤص٤ش ؽغْ اُششًخ ػ٘ذ t-1رْ هغٔخ ع٤ٔغ ػ٘بطش أُؼبدُخ ػ٠ِ اعٔب٢ُ ااطٍٞ ُِغ٘خ )

 ه٤بط أُغزؾوبد، ٝاُوؼبء ػ٠ِ ٓشٌِخ ػذّ صجبد رجب٣ٖ اُخطؤ اُؼشٞائ٢.
اّ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس اُزب٤ُخ ( ٖٓ خلاٍ اعزخذ٣α5 ،α7 ،α2زْ روذ٣ش ٓؼبُْ اُ٘ٔٞرط اُخبطخ ثبُٔئعغخ )

 ٌَُ ع٘خ ٖٓ ع٘ٞاد اُذساعخ ٌَُٝ هطبع ٗشبؽ ًٔب ٢ِ٣:

TACijt/Aijt-1 = α1 (1/ Aijt-1) + α2 (ΔREVijt/ Aijt-1) + α3 (PPEijt/ Aijt-1) + eijt. 

 ؽ٤ش إٔ:

eijt( ه٤ٔخ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ُِٔئعغخ :i( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( خلاٍ اُلزشح )t.) 

 و:1881" انًعذل نسنخ Jonesنًىرج " - 7-2
" ُِزظذ١ ا١ رؤص٤شاد ٗبرغخ Jonesّ ثزوذ٣ْ ٗغخخ ٓؼذُخ ُ٘ٔٞرط "5551" ع٘خ Dechow & alهبّ "

ػٖ اُزلاػت ك٢ أُج٤ؼبد ٖٓ ؽشف الإداسح اُز٢ رئد١ ا٠ُ روذ٣شاد ٓ٘ؾبصح ػ٘ذ ه٤بط أُغزؾوبد ؿ٤ش 

" ااط٢ِ Jonesد الاخز٤بس٣خ، ٝاُلشم اُٞؽ٤ذ ث٤ٖ ٗٔٞرط "الاخز٤بس٣خ ٝاُز٢ ثذٝسٛب رئصش ػ٠ِ ه٤ٔخ أُغزؾوب

ٝاُ٘ٔٞرط أُؼذٍ ٛٞ إٔ ٛزا ااخ٤ش ٣ؤخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس اُزـ٤ش اُؾبطَ ك٢ أُج٤ؼبد اُ٘وذ٣خ ًؼ٘ظش ؿ٤ش ٓؼشع 

 ُِزلاػت ثذلا ٖٓ اُزـ٤شاد اُؾبطِخ ك٢ سهْ ااػٔبٍ.

    ٤:10بس٣خ ًٔب ٢ِ٣" أُؼذٍ ُؾغبة أُغزؾوبد ؿ٤ش الاخزJonesٝ ٣ظبؽ ٗٔٞرط "

NDACijt/Aijt-1 = α1 (1/ Aijt-1) + α2 (ΔREVijt-ΔRECijt/ Aijt-1) + α3 (PPEijt/ Aijt-1). 

 ؽ٤ش إٔ:
NDACijt: ( أُغزؾوبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ ُِٔئعغخi( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )i( خلاٍ اُلزشح )t). 

ΔREVijt( اُزـ٤ش ك٢ سهْ ااػٔبٍ ُِٔئعغخ :iاُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوط )( بعj( ٖث٤ٖ اُلزشر٤ )t( ٝ )t-1.) 
ΔRECijt: ( اُزـ٤ش ك٢ سط٤ذ ؽغبة اُؼٔلاء ُِٔئعغخi( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( ٖث٤ٖ اُلزشر٤ )t(ٝ )t-1.) 

Aijt-1( اعٔب٢ُ أطٍٞ أُئعغخ :i( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( ك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح )t-1.) 

PPEijt: اعٔب٢ُ اُؼوبساد ٝأُٔزٌِبد ٝا٥لاد ُِٔئعغخ (i( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( خلاٍ اُلزشح )t.) 
α1 ،α2 ،α3 ٓؼبُْ اُ٘ٔٞرط اُخبطخ ثبُٔئعغخ ٣زْ روذ٣شٛب ُٔغٔٞػخ ٓئعغبد اُؼ٤٘خ ٝرُي ٌَُ ع٘خ ٖٓ ع٘ٞاد :

 اُذساعخ.
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( ٣زْ ٖٓ خلاٍ α5 ،α7 ،α2" كبٕ روذ٣ش ٓؼبُْ اُ٘ٔٞرط اُخبطخ ثبُٔئعغخ )Bartov & al ٝؽغت "

" ااط٢ِ ٌَُ ع٘خ ٖٓ ع٘ٞاد اُذساعخ ُٝغ٤ٔغ ٓئعغبد Jonesذاس اُغبثوخ ك٢ ٗٔٞرط "اعزخذاّ ٓؼبدُخ الاٗؾ

اُؼ٤٘خ ٤ُٝظ ٖٓ خلاٍ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس ُِ٘ٔٞرط أُؼذٍ، ٝاُزؼذ٣َ اُٞؽ٤ذ ٣ٌٕٞ ثؼجؾ اُزـ٤ش اُؾبطَ ك٢ سهْ 

 ااػٔبٍ ا٠ُ اُزـ٤ش اُؾبطَ ك٢ ؽغبة اُؼٔلاء ُؾغبة أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ًٔب ٢ِ٣:

TACijt/Aijt-1 = α1 (1/ Aijt-1) + α2 (ΔREVijt/ Aijt-1) + α3 (PPEijt/ Aijt-1) + eijt. 

 :يمكن صياغة المستحقات الاختيارية في المعادلة التالية "Bartov & al "حسب و 
 DACijt/Aijt-1=TACijt/Aijt-1-[α1(1/Aijt-1)+α2)(ΔREVijt-ΔRECijt(/Aijt1)+α3(PPEijt/Aijt-1)]. 

" أُؼذٍ ثبكزشاع إٔ ًَ اُزـ٤شاد ك٢ أُج٤ؼبد ا٥عِخ خلاٍ كزشح اُذساعخ ر٘شؤ ٣Jonesوّٞ ٗٔٞرط "

ػٖ ٓٔبسعبد أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ، ٣ٝوّٞ ٛزا الاكزشاع ػ٠ِ ٓجذأ إٔ أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ  ػٖ ؽش٣ن اُزؾٌْ ك٢ 

ْ ك٢ ا٣شاداد أُج٤ؼبد ا٣شاداد أُج٤ؼبد ا٥عِخ رٌٕٞ أعَٜ ٖٓ ٓٔبسعخ أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ  ػٖ ؽش٣ن اُزؾٌ

 اُ٘وذ٣خ.

 .ثانيا: الدراسة التطبيقية

 :يذي يًبرسخ انًؤسسبد انفرنسُخ نهًحبسجخ الاثذاعُخ -1
ٖٓ خلاٍ ٛزا اُؼ٘ظش عٞف ٣زْ ٓؼشكخ ٓذٟ ٓٔبسعخ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ أٌُٞٗخ ُؼ٤٘خ اُذساعخ ُِٔؾبعجخ 

 د اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُٜزا أُئشش.الإثذاػ٤خ ًَ ؽغت ًَ ع٘خ ٖٓ ع٘ٞاد اُذساعخ ُغ٤ٔغ أُئعغب

 CAC)٣زٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ ع٤ٔغ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ أُغغِخ ثٔئشش  يدتًع وعُنخ انذراسخ:   -1-1
ثبعزض٘بء ع٤ٔغ أُئعغبد راد اُطبثغ أُب٢ُ ٓضَ اُج٘ٞى، اُششًبد اُؼوبس٣خ ٝششًبد اُزؤ٤ٖٓ...اُخ ٗظشا  (40

عٞإ،  21اُز٢ رظذس هٞائٜٔب ك٢  PERNOD RICARD ُ٘ظبٜٓب أُؾبعج٢ اُخبص، ًٔب اعزجؼذٗب ٓئعغخ

ٓئعغخ كشٗغ٤خ ٓغغِخ ػٖٔ أُئشش اُغبثن ثؾ٤ش رزٞصع ٛزٙ  25ٝٓ٘ٚ كبٕ ػ٤٘خ اُذساعخ رزٌٕٞ ٖٓ 

( ٣ٞػؼ ُ٘ب أُئعغبد 5ّ ٝأُِؾن سهْ )7150ّ،7152ّ، 7157ّ، 7155أُئعغبد ػ٠ِ ع٘ٞاد اُذساعخ 

 .اُلشٗغ٤خ أُؼ٤٘خ ثبُذساعخ ؽغت اُوطبػبد

ٖٓ خلاٍ اُشعٞع ا٠ُ أُٞاهغ اُشع٤ٔخ ُٔئعغبد اُؼ٤٘خ ٝاُز٢ رؾز١ٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ده٤وخ ٝٓلظِخ ؽٍٞ 

اُ٘شبؽ ٝااداء أُب٢ُ ُٜزٙ أُئعغبد، هٔ٘ب ثغٔغ اُج٤بٗبد اُلاصٓخ لإػذاد اُغضء اُزطج٤و٢ ٝرُي اػزٔبدا ػ٠ِ 

اُذخَ، هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثبلإػبكخ ا٠ُ  ٓغٔٞػخ ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٢ٛٝ: هبئٔخ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼبٓخ، هبئٔخ

 ِٓؾوبد اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔئعغخ.

ُو٤بط ه٤ٔخ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ خلاٍ  خطىاد نًىرج انذراسخ نكشف يًبرسبد انًحبسجخ الاثذاعُخ: -1-2

٠ِ ٗٔٞرط كزشح اُذساعخ ٝاُز٢ ٣زْ ٖٓ خلاُٜب اٌُشق ػٖ ٓٔبسعبد أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ هٔ٘ب ثبلاػزٔبد ػ

"Jones" ؽشف ٖٓ "Dechow & al. ؽ٤ش ٣زْ ؽغبثٜب ٝكوب ُِخطٞاد اُزب٤ُخ:5551" ك٢ ّ 

" أٗٚ ػ٘ذ ؽغبة Bartov & Ferdinand (: ٣شٟ ًَ ٖٓ "TACijt) حسبة انًستحقبد انكهُخ -1-2-1

ٌٖ إٔ ٣ؼط٢ ٗزبئظ أُغزؾوبد ا٤ٌُِخ ٣غت اعزخذاّ ٜٓ٘ظ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ إ اعزخذاّ ٜٓ٘ظ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُؼبٓخ ٣ٔ

ٓزؾ٤ضح ٝؿ٤ش ده٤وخ ثغجت ٝعٞد أخطبء ه٤بط ػ٘ذ ؽغبة ه٤ٔخ أُغزؾوبد ا٤ٌُِخ، ٣ؼجش ػٖ ٜٓ٘ظ هبئٔخ اُزذكوبد 

 اُ٘وذ٣خ ُؾغبة أُغزؾوبد ا٤ٌُِخ ٝكوب ُِخطٞاد اُزب٤ُخ: 
                    TACijt = NIijt – CFOijt …………………………(1) 

 ؽ٤ش إٔ:   
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TACit:  أُغزؾوبد( ا٤ٌُِخ ُِٔئعغخi( خلاٍ اُلزشح )t.)  
NIit: ( طبك٢ دخَ أُئعغخi( خلاٍ اُلزشح )t.) 

CFOit: ( اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ ااٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ُِٔئعغخi( خلاٍ اُلزشح )t.) 
ٖٓ خلاٍ ٓؼبدُخ الإٗؾذاس اُز٢ رظْ ٓغٔٞع ٓئعغبد اُؼ٤٘خ ٌَُ ع٘خ ػ٠ِ : تقذَر يعبنى اننًىرج  -1-2-2

 أُغزؾوبد ث٤ٖ ثبُلشم بٜػ٘ ٣ٝؼَُجَّش وذ٣ش ٓؼبُْ اُ٘ٔٞرط ٝأُغزخذٓخ ُؾغبة أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ، ؽذٟ، ٣زْ ر
 ا٥ر٤خ ٝ رُي ٝكوب ُِ٘ٔٞرط اُزب٢ُ:  أُؼبدُخ الاخز٤بس٣خ ٝكن ؿ٤ش ٝأُغزؾوبد ا٤ٌُِخ

TACijt/Aijt-1=α1(1/ Aijt-1)+α2 [(ΔREVijt-ΔRECijt)/Aijt-1]+α3 (PPEijt/ Aijt-1) + eijt…….(2) 

  ا٥ر٤خ: اُؼلاهخ ٝكن كزؾغت الاخز٤بس٣خ أُغزؾوبد أٓب
DACijt = TACijt – NDACijt…………………….(3)               

   ؽ٤ش إٔ:
TACijt: ( أُغزؾوبد ا٤ٌُِخ ُِٔئعغخi( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( خلاٍ اُلزشح )t.) 

Aijt-1( اعٔب٢ُ أطٍٞ أُئعغخ :i( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )jك )( ٢ ٜٗب٣خ اُلزشحt-1.) 
ΔREVijt( اُزـ٤ش ك٢ سهْ ااػٔبٍ ُِٔئعغخ :i( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( ٖث٤ٖ اُلزشر٤ )t( ٝ )t-1.) 
ΔRECijt( اُزـ٤ش ك٢ سط٤ذ ؽغبة اُؼٔلاء ُِٔئعغخ :i( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( ٖث٤ٖ اُلزشر٤ )t(ٝ )t-1.) 

PPEijt: اعٔب٢ُ اُؼوبساد ٝأُٔزٌِبد ٝا٥لاد ُِٔئ( عغخi( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( خلاٍ اُلزشح )t.) 
eijt( ه٤ٔخ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ُِٔئعغخ :i( اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع )j( خلاٍ اُلزشح )t.) 

 أُٞػؼ  α5 ،α7 ،α2 اُغبثن  اُ٘ٔٞرط ٓؼبُْ روذ٣ش اآش ٣زطِت الاخز٤بس٣خ، ؿ٤ش أُغزؾوبد ُزوذ٣ش

 .زْ روذ٣شٛب ُٔغٔٞػخ ٓئعغبد اُؼ٤٘خ اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُغ٤ٔغ ع٘ٞاد اُذساعخ( اُخبطخ ثبُٔئعغخ، 7٣أُؼبدُخ ) ك٢
( رش٤ش ا٠ُ ٓؼبدلاد الاٗؾذاس اُز٢ هٔ٘ب ثؾغبثٜب ُٔئعغبد اُؼ٤٘خ ُغ٤ٔغ 1(، )0(، )2(، )7أُلاؽن سهْ )

 ( ٌَُ هطبع α5 ،α7 ،α2ٖٓع٘ٞاد اُذساعخ، ٝثؼذ أُؼبُغخ الإؽظبئ٤خ رْ روذ٣ش ٓؼبٓلاد ٗٔٞرط الاٗؾذاس )

 (.5(، )4(، )3(، )2اُوطبػبد اُز٢ عبءد ك٢ اُذساعخ، ٝاُز٢ هٔ٘ب ثبُزؼج٤ش ػٜ٘ب ك٢ أُلاؽن )

٣زْ ٖٓ خلاٍ ٛزٙ اُخطٞح روذ٣ش ه٤ٔخ أُغزؾوبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ  حسبة انًستحقبد غُر الاختُبرَخ: -1-2-3

ّ، 7152ّ، 7157ّ، 7155)أُغزؾوبد اُؼبد٣خ( ٌَُ ٓئعغخ ٖٓ ٓئعغبد اُؼ٤٘خ ُغ٤ٔغ ع٘ٞاد اُذساعخ 

 ّ ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ ٓؼبُْ اُ٘ٔٞرط أُوذسح ك٢ أُشؽِخ اُغبُلخ اُزًش ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:2014
NDACijt/Aijt-1=α1(1/Aijt-1)+ α2 [(ΔREVijt-ΔRECijt)/ Aijt-1] +α3   (PPEijt/ Aijt-1)……….(4) 

NDACijt:  المستحقات غير الاختيارية لممؤسسة(i) ي لمقطاع التي تنتم(i)  خلال الفترة(t). 
لاًزشبف ٓذٟ ٓٔبسعخ أُئعغخ ُِٔؾبعاجخ الاثذاػ٤اخ ٗواّٞ ثؾغابة اُو٤ٔاخ أُطِواخ ُِٔغازؾوبد الاخز٤بس٣اخ 

ّ ٝٓزٞعاؾ 7150ّ، 7152ّ، 7157ّ، 7155ُغ٤ٔغ ٓئعغبد اُؼ٤٘اخ أُذسٝعاخ ٌُاَ عا٘خ ٓاٖ عا٘ٞاد اُذساعاخ 

ُٔطِوخ ُِٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ُٔئعغاخ ٓاٖ ٓئعغابد اُؼ٤٘اخ كا٢ ٛزٙ أُغزؾوبد، كبرا ًبٕ أُزٞعؾ ٣لٞم اُو٤ٔخ ا

(، 1ٖٓ ع٘ٞاد اُذساعخ كبٕ ٛزٙ أُئعغخ ُْ رٔبسط أُؾبعجخ الاثذاػ٤اخ ٣ٝازْ اُزؼج٤اش ػٜ٘اب ثٔزـ٤اش ٝٛٔا٢ ) ع٘خ

ذ أٓب ارا ًبٕ اُؼٌظ أ١ إٔ أُزٞعؾ ٣وَ ػٖ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُِٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ك٢ ع٘خ ٓؼ٤٘اخ كابٕ أُئعغاخ ها

 (.5ػٜ٘ب ثٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ) ٣ٝؼجشٓبسعذ أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ 
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( ٣زؼٖٔ أُغزؾوبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣اخ ٝأُغازؾوبد الاخز٤بس٣اخ ؽ٤اش هٔ٘اب ثوغأزٜٔب ػِا٠ 51أُِؾن سهْ )

( ٌُاَ ٓئعغاخ ٓاٖ ٓئعغابد اُذساعاخ، ٝٗواّٞ ثؼ٤ِٔاخ اُوغأخ ٛازٙ ثٜاذف اُؾاذ ٓاٖ t-1ٓغٔٞع ااطاٍٞ ُِغا٘خ )

ٖ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ ٝٛٞ ٓب رًشٗبٙ عبثوب، ثبلإػبكخ ُزُي ٣زؼٖٔ أُِؾن أُئعغبد اُلشٗغ٤خ ٓشٌِخ ػذّ صجبد رجب٣

ّ، 7157ّ، 7155اُزاا٢ هبٓااذ ثٔٔبسعااخ أُؾبعااجخ الإثذاػ٤ااخ ٝاُزاا٢ ُااْ روااْ ثبُٔٔبسعااخ خاالاٍ عاا٘ٞاد اُذساعااخ 

 ّ، ػ٠ِ اُزٞا٢ُ.7152

 : ُبرَخانتحهُم الإحصبئٍ انىصفٍ نهنتبئح انًتعهقخ ثبنًستحقبد الاخت -9

٣زج٤ٖ ُ٘ب ٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ أُزٞطاَ ا٤ُٜاب إٔ أُئعغابد اُلشٗغا٤خ أُؼ٤٘اخ ثبُذساعاخ هاذ هبٓاذ كا٢ ٓغِٜٔاب 

ثٔٔبسعخ أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ثشٌَ عبُت ُغ٤ٔغ كزاشاد اُذساعاخ، ؽ٤اش 

(، ٝالاٗؾاااااشاف أُؼ٤ااااابس١ -1,111520ثِاااااؾ ٓزٞعاااااؾ أُغااااازؾوبد الاخز٤بس٣اااااخ ُٔئعغااااابد اُؼ٤٘اااااخ ًٌاااااَ )

( ٝٛااا٢ رؼجاااش ػاااٖ ه٤ٔاااخ 14132042(، كااا٢ ؽااا٤ٖ ثِـاااذ أػِااا٠ ه٤ٔاااخ ُِٔغااازؾوبد الاخز٤بس٣اااخ )141170701)

( -14051353ّ، ٝك٤ٔاب ٣خاض أدٗا٠ ه٤ٔاخ ُِٔغازؾوبد الاخز٤بس٣اخ هاذ ثِـاذ ) 7150أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ُغا٘خ 

 .٢ٛٝ7157ّ رؼجش ػٖ ه٤ٔخ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ُغ٘خ 

خشٟ ُغ٤ٔغ أرش٤ش اُ٘زبئظ ٖٓ عٜخ أخشٟ ا٠ُ ٝعٞد رذسط ك٢ اعزخذاّ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ٖٓ ع٘خ ا٠ُ 

(، ٝالاٗؾاشاف أُؼ٤ابس١ ثا  14111241ّ  هاذس ٓزٞعاؾ أُغازؾوبد الاخز٤بس٣اخ ثا  )7155أُئعغبد، كلا٢ عا٘خ 

زا٢ رؼجاش ػاٖ ه٤ٔاخ أُغازؾوبد ( ٝا14135232ُ(، ث٤٘ٔب ثِـذ أػِا٠ ه٤ٔاخ ُِٔغازؾوبد الاخز٤بس٣اخ )14152757)

( -14051353"، أٓب ك٤ٔب ٣خض أدٗا٠ ه٤ٔاخ ُِٔغازؾوبد الاخز٤بس٣اخ كواذ ثِـاذ )ALSTOMالاخز٤بس٣خ ُٔئعغخ"

 ".PUBLICISٝاُزبثؼخ ُٔئعغخ "

(، ٝالاٗؾاشاف أُؼ٤ابس١ -14111221ّ كواذ هاذس ٓزٞعاؾ أُغازؾوبد الاخز٤بس٣اخ ة )7157ثبُ٘غاجخ ُغا٘خ 

 ALCATEL( اُخبطاخ ثٔئعغاخ "٤14101112ٔخ ُِٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ كواذ ثِـاذ )(، أٓب أػ٠ِ ه14171771)

LUCENT( اُزبثؼخ ُٔئعغخ "-14102051"، ث٤٘ٔب ثِـذ أد٠ٗ ه٤ٔخ ُِٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ )VIVENDI." 

(، ٝالاٗؾاشاف أُؼ٤ابس١ -14111035ّ كواذ هاذس ٓزٞعاؾ أُغازؾوبد الاخز٤بس٣اخ ك٤اٚ )7152أٓب كا٢ عا٘خ 

"، TECHNIP( اُخبطخ ثٔئعغخ "14123522أٓب أػ٠ِ ه٤ٔخ ُِٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ هذ ثِـذ ) (،14170225)

 ". VALEO( اُزبثؼخ ُٔئعغخ "-14103731ٝأد٠ٗ ه٤ٔخ ُِٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ )

(، ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١ -14111231ّ  كوذ هذس ٓزٞعؾ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ )7150ٝأخ٤شا ك٢ ع٘خ 

 SAINT ( اُخبطخ ثٔئعغخ "٠14132042 ه٤ٔخ ُِٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ هذسد ث  )(، أٓب أػ14125330ِ)
GOBAIN(  اُزبثؼخ ُٔئعغخ "-14133170"، أٓب أد٠ٗ ه٤ٔخ ُِٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ كوذسد ث ) SAFRAN." 

ّ هذ ػٔذد ا٠ُ سكغ ااسثبػ أُؼِٖ ػٜ٘ب ثٔزٞعؾ 7155ٖٓ خلاٍ ٓب عجن ٗلاؽع ثؤٕ أُئعغبد ك٢ ع٘خ 

 (، ٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش عِٞى اداسح ٓئعغبد اُوطبػ٤ٖ ثٞعٞد سؿجخ ك14111241:٢هذسٙ )

 رغ٤َٔ ٝرؾغ٤ٖ طٞسح ٛزٙ أُئعغبد ثٜذف عزة ٓغب٤ٖٔٛ عذد؛ -

 اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُوشٝع اُج٤ٌ٘خ؛ -

 الاعزلبدح ٖٓ أُ٘بهظبد اُخبطخ ثبُٔشبس٣غ أُطشٝؽخ. -

اسثبػ أُؼِٖ ػٜ٘ب ٝرؼزجش ع٘خ أٓب ك٢ ثبه٢ اُغ٘ٞاد كوذ ُغؤد أُئعغبد ٓؾَ اُذساعخ ا٠ُ رخل٤غ ا

(، -٢ٛ14111221 اُغ٘خ اُز٢ ًبٕ ك٤ٚ اعزخذاّ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ثشٌَ ًج٤ش عذا ثٔزٞعؾ هذسٙ ) 7157



 

 

 إستخدام نموذج جونز المعدل في كشف أساليب المحاسبة الابداعيةالعهوان 

جامعة الشهيذ حمه لخضر، الىادي، ، «والمالية الذراسات الإقتصادية مجلة » 

 .7153 15الجزء،51ذد الع ،الجزائر

 

89 

(، -14111035ّ ثٔزٞعؾ هذسٙ )7152(، ٝك٢ ااخ٤ش ع٘خ -14111231ّ ثٔزٞعؾ هذسٙ )٤ِ٣7150ٚ ثؼذ ع٘خ 

 اصٛب ك٢ اُ٘وبؽ اُزب٤ُخ:٣ٝٞؽ٢ رُي ثٞعٞد ؿب٣خ ُذٟ الإداسح ٣ٌٖٔ اثش

 رخل٤غ ؽغْ اُؼش٣جخ اُز٢ رِزضّ ٛزٙ أُئعغبد ثذكؼٜب؛ -
ػذّ رٞص٣غ ااسثبػ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ٝرُي ثٜذف رـط٤خ ػغض أُئعغخ ك٢ كزشح ٖٓ اُلزشاد اُزشـ٤ِ٤خ  -

 اُلاؽوخ؛

 اُزؤخ٤ش ك٢ عذاد اُوشٝع اُج٤ٌ٘خ ٝك٢ عذاد أُٞسد٣ٖ؛ -
 ٤ٔخ ااعٞس أُذكٞػخ.رغش٣ؼ اُؼٔبٍ ٝثبُزب٢ُ اُزخل٤غ ٖٓ ه -

 :( انتحهُم انىصفٍ نهًستحقبد الاختُبرَخ انخبصخ ثبنًؤسسبد انفرنسُخ نكم سنخ91اندذول رقى )
 Minimum Maximum Moyenne Ecart type انسنىاد

2011 -0,490797 0,071373 0,000680 0,096212 

2012 -0,043415 0,040003 -0,000365 0,020220 

2013 -0,047275 0,067136 -0,000479 0,024331 

2014 -0,077524 0,073483 -0,000370 0,031774 

 9,052421 0,000134- 0,073483 0,490797- يدًىع انسنىاد

  ( ُلاؽلاع ػ٠ِ اُ٘زبئظ أُزؼِوخ ثبُٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ُِٔئعغبد اُلشٗغ٤خ51: ٖٓ اػذاد اُجبؽش، ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُِؾن سهْ )انًصذر

  :هُم الاحصبئٍ انىصفٍ نهنتبئح انًتعهقخ ثبنًحبسجخ الاثذاعُخانتح -3
رج٤ٖ اُ٘زبئظ أُزٞطَ ا٤ُٜب إٔ ع٤ٔغ ٓئعغبد اُؼ٤٘خ أُذسٝعخ هذ ٓبسعذ أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ ك٢ كزشح ٖٓ 

كزشاد اُذساعخ، أ١ أٗٚ ٣ٞعذ رجب٣ٖ ث٤ٖ ع٘ٞاد اُذساعخ ٖٓ ؽ٤ش ٓٔبسعزٜب ُِٔؾبعجخ الاثذاػ٤خ، ؽ٤ش ثِؾ أػ٠ِ 

ّ، ر٤ِٜب ثؼذ رُي 7152( ٝٛزا ك٢ ع٘خ %1512ٓئعغخ(، ث٘غجخ ٓئ٣ٞخ ) 52رٌشاس ُٔٔبسعخ أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ )

(. أٓب ك٤ٔب ٣خض ع٘ز٢ % 0117ٓئعغخ(، هذ ٓبسعذ أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ ث٘غجخ ٓئ٣ٞخ ) 50ّ ث  )7150ع٘خ 

ُٔؾبعجخ الاثذاػ٤خ ٝرُي ث٘غجخ ّ كزؼزجشإ الاهَ ٖٓ ؽ٤ش ٓٔبسعخ ٓئعغبد اُؼ٤٘خ اعب٤ُت ا7157ّ 7155ٝ

ٓئعغخ(. ٝاُغذٍٝ ا٥ر٢ ٣ٞػؼ اُزٌشاساد ٝاُ٘غت أُئ٣ٞخ ُٔذٟ ٓٔبسعخ ٓئعغبد  52%(، ثزٌشاس )0545)

 اُؼ٤٘خ ُِٔؾبعجخ الاثذاػ٤خ خلاٍ ع٘ٞاد اُذساعخ.
ل (: انتكراراد واننست انًئىَخ نًذي يًبرسخ يؤسسبد انعُنخ نهًحبسجخ الاثذاعُخ خلا99اندذول رقى )

 سنىاد انذراسخ.
 

VAR00003 
Total انًًبرسخ انًؤسسبد انًًبرسخ غُر انًؤسسبد 

VAR00001 

2011 Effectif 18 13 31 
% compris dans VAR00001 58,1% 41,9% 100,0% 

2012 Effectif 18 13 31 
% compris dans VAR00001 58,1% 41,9% 100,0% 

2013 Effectif 15 16 31 
% compris dans VAR00001 48,4% 51,6% 100,0% 

2014 Effectif 17 14 31 
% compris dans VAR00001 54,8% 45,2% 100,0% 

Total Effectif 68 56 124 
% compris dans VAR00001 54,8% 45,2% 100,0% 

 

بئظ أُزؼِوخ ثٔذٟ ٓٔبسعخ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ ُِٔؾبعجخ ( ُلاؽلاع ػ٠ِ اُ٘ز51ٖٓ اػذاد اُجبؽش، ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُِؾن سهْ ) انًصذر:
 .الاثذاػ٤خ

 

 ك٤ٔب ٣خض اُلشػ٤بد اُز٢ هٔ٘ب ثٞػؼٜب، ع٘وّٞ ثبخزجبسٛب ك٤ٔب ٢ِ٣:   إختجبر صحخ انفرضُبد: -

 انفرضُخ الاونً: -0-5
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٤ْ هبٓذ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ ٓؾَ اُذساعخ ثبعزخذاّ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ثشٌَ ٓٞعت ثٜذف رؼخ  -

 CAC40الاسثبػ: ٗؾبٍٝ ٖٓ خلاٍ ٛزٙ اُلشػ٤خ اخزجبس ٓذٟ اعزخذاّ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ أُغغِخ ثٔئشش 

ُِٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ثشٌَ ٓٞعت ٖٓ أعَ رؼخ٤ْ ااسثبػ ثٜذف رغ٤َٔ ٝرؾغ٤ٖ طٞسح ٛزٙ أُئعغبد 

٤غ ؽغْ اُؼش٣جخ اُز٢ ٝعزة ٓغب٤ٖٔٛ عذد، أٝ رْ اعزخذآٜب ثشٌَ عبُت ٖٓ أعَ رخل٤غ الاسثبػ ثٜذف رخل

 رِزضّ ٛزٙ أُئعغبد ثذكؼٜب؛

ٖٓ خلاٍ اُؼ٤ِٔبد الإؽظبئ٤خ اُز٢ هٔ٘ب ثٜب ك٢ اُلظَ اُزطج٤و٢ رْ اُزؤ٤ًذ ػ٠ِ إٔ ؿبُج٤خ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ  -

روّٞ ثٔٔبسعخ أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ثشٌَ عبُت ُغ٤ٔغ كزشاد اُذساعخ، 

(، ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بس١ -14111520ٓزٞعؾ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ُٔئعغبد اُؼ٤٘خ ًٌَ ) ؽ٤ش ثِؾ

 (، ٝٛٞ ٓب ٣ضجذ ػذّ طؾخ )ٗل٢( كشػ٤ز٘ب.5( ٝٛٞ ٓب ٣ٞػؾٚ أُِؾن سهْ )141170701)

  انفرضُخ انثبنُخ: -9-9

H0 لا رٞعذ ٓئششاد راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ػ٠ِ ه٤بّ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ أُذسعخ ثٔئشش :CAC40  ثٔٔبسعخ

 أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ خلاٍ كزشح اُذساعخ؛

H1 رٞعذ ٓئششاد راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ػ٠ِ ه٤بّ أُئعغبد اُلشٗغ٤خ أُذسعخ ثٔئشش :CAC40  ثٔٔبسعخ

 أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ خلاٍ كزشح اُذساعخ.

شف ع٤ٔغ ٓئعغبد أصجزذ الاؽظبئ٤بد اُٞطل٤خ ٖٓ خلاٍ ٝعٞد رٌشاساد ُٔٔبسعخ أُؾبعجخ الاثذاػ٤خ ٖٓ ؽ

 .Khi-deuxاُؼ٤٘خ ٓؾَ اُذساعخ كبٗٚ ٣غت اُزؤًذ ٖٓ ٓذٟ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ أُٔبسعبد ثبعزخذاّ اخزجبس 
 
 

 فترح انندًُع انًؤسسبد خلال   Khi-deuxنتبئح اختجبر  سنىاد انندًُع انًؤسسبد نكم سنخ ين   Khi-deuxنتبئح اختجبر 
 

VAR00001 VAR00003 

2011 

Khi-deux ,806a 

Ddl 1 

Signification asymptotique ,369 

2012 
Khi-deux ,806a 
Ddl 1 
Signification asymptotique ,369 

2013 
Khi-deux ,032a 
Ddl 1 
Signification asymptotique ,857 

2014 

Khi-deux ,290a 

Ddl 1 

Signification asymptotique ,590 
 

 
 VAR00003 
Khi-deux 1,161a 
Ddl 1 
Signification asymptotique ,281 

 

إٔ ٓغاازٟٞ   Khi-deuxرٞػااؼ ٗزاابئظ اخزجاابس 

ًبٗاااذ  7157ٝ   7155دلاُاااخ الاخزجااابس خااالاٍ عااا٘خ 

(sig=0,369 ٝكااااااااااا٢ عااااااااااا٘خ  )ًبٗاااااااااااذ  7152

(sig=0,857 ث٤٘ٔااااااب كاااااا٢ عاااااا٘خ )كٌبٗااااااذ  7150

(sig=0,590 ًِٜٝاااب أًجاااش ٓاااٖ ٓغااازٟٞ ٓؼ٣ٞ٘اااخ )

(=0,05αٝٛزا ٣ؼ٢٘ ػاذ ) ٝعاٞد اخازلاف رٝ دلاُاخ ّ

اؽظاابئ٤خ ثاا٤ٖ أُئعغاابد أُٔبسعااخ ٝؿ٤ااش أُٔبسعااخ 

 ُِٔؾبعجخ الاثذاػ٤خ.
إٔ ٓغااازٟٞ دلاُاااخ الاخزجااابس خااالاٍ كزاااشح اُذساعاااخ ًبٗاااذ   Khi-deuxرٞػاااؼ ٗزااابئظ اخزجااابس   ث٤٘ٔاااب

(sig=0,281 ( ٢ٛٝ أًجش ٖٓ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )=0,05αٝٛزا ٣ؼ٢٘ ػذّ ٝعاٞد اخازلاف رٝ دلاُاخ اؽظاب ) ئ٤خ

لا تىخدذ ث٤ٖ أُئعغبد أُٔبسعخ ٝؿ٤ش أُٔبسعاخ ُِٔؾبعاجخ الاثذاػ٤اخ، ٝٛازا ٓب٣غؼِ٘اب ٗوجاَ اُلشػا٤خ اُظالش٣خ 
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ثًًبرسدخ انًحبسدجخ  CAC40يؤشراد راد دلانخ إحصبئُخ عهً قُدبو انًؤسسدبد انفرنسدُخ انًذرخدخ ثًؤشدر 

 الاثذاعُخ خلال فترح انذراسخ.

 ُِٔؾبعاجخ الاثذاػ٤اخ ٣ٌإٞ ُاٚ اٗؼٌابط ػِا٠ ٓظاذاه٤زٜب ٓٔاب ٣غؼاَ ااؽاشافإ ٓٔبسعخ الإداسح  - اننتبئـــح: -1

أطؾبة أُظِؾخ خبطخ أُغزضٔش٣ٖ ٣وٞٓإٞ ثابُؼضٝف ػاٖ ؽِات أعاْٜ ٛازٙ أُئعغابد ٝثبُزاب٢ُ اُزاؤص٤ش ػِا٠ 

 أعؼبس أعٜٜٔب ك٢ اُغٞم أُب٢ُ؛

 ٖ أٜٛٔب:ٛ٘بُي اُؼذ٣ذ ٖٓ اُٞعبئَ ٝااعب٤ُت اُز٢ رغزخذّ ك٢ أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ٝٓ -
  .اخز٤بس اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٢ رؾون أٛذاف أُذ٣ش٣ٖ أٝ أُلاى أٝ اعزـلاٍ اُضـشاد اُوب٤ٗٞٗخ 
  ٝاخزلام اُظلوبد الاطط٘بػ٤خ آب ُِزلاػت ك٢ ٓجبُؾ ا٤ُٔضا٤ٗخ أٝ ُزؾش٣ي ااسثبػ ث٤ٖ كزشاد ٓؾبعج٤خ أ

 ٢ اُؾغبثبد.رؾذ٣ذ ٝهذ ٓؼ٤ٖ ُِظلوبد اُلؼ٤ِخ ُزؼط٢ الاٗطجبع أُشؿٞة ك٤ٚ ك

طٞسح اُذخَ ٝرُي ُخذٓخ ٓخزِق  ااسثبػ ٝرغ٤َٔرغؼ٠ أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ا٠ُ روذ٣ْ اٗطجبع "ٓؼَِ" ػٖ   -

 ااؿشاع ، ٝٛ٘بُي اُؼذ٣ذ ٖٓ ااعب٤ُت ٝأُٔبسعبد اُز٢ رغزخذّ ك٢ اداسح ااسثبػ ٝرغ٤َٔ طٞس اُذخَ؛

اُز١ ٣غزط٤غ ٖٓ خلاُٚ ٓذهوٞ اُؾغبثبد اٌُشق ّ ٣ؼذ اُطش٣وخ اآضَ 5551ٝ" أُؼذٍ ُغ٘خ Jonesإ ٗٔٞرط "

ٝاٗٔاب ٣ٌٔاٖ اػزجابسٙ اُؾاَ أُزابػ أٓابْٜٓ لاًزشابف ٓاذٟ ٓٔبسعاخ اداسح  %511ػٖ اُزلاػت أُؾبعج٢ لا ٗوٍٞ 

 أُئعغبد ُٜزا اُزلاػت.
 (: قبئًخ انًؤسسبد انفرنسُخ انًعنُخ ثبنذراسخ91انًهحق رقى )

Secteur Entreprises Numéro d'entreprise 

BIENS ET SERVICES 

ACCOR 1 
CARREFOUR 2 
DANONE 3 
EDF 4 

KERING 5 

LAFARGE 6 
L'OREAL 7 

LVMH 8 

MICHELIN 9 
PERNOD RICARD 10 
PUBLICIS 11 
RENAULT 12 
VALEO 13 

Energie et Matériaux de base 

AIR LIQUIDE 14 
SOLVAY 15 
TECHNIP 16 
TOTAL 17 

INDUSTRIE 

AIRBUS GROUP 18 
ALSTOM 19 
BOUYGUES 20 
SAFRAN 21 

SAINT GOBAIN 22 

SCHNEIDER ELECTRIC 23 
VEOLIA ENVIRONNEMENT 24 
VINCI 25 

SANTé 
SANOFI 26 
ESSILOR INTERNATIONAL 27 

TECHNOLOGIE ET TéLéCOMMUNICATION 

ALCATEL LUCENT 28 
CAP GEMINI 29 
ORANGE 30 

VIVENDI 31 

 .12:15، عب 71/11/7151، ربس٣خ الاؽلاع http://fr.wikipedia.org/wiki/CAC_40أُٞهغ اُخبص ثجٞسطخ كشٗغب، انًصذر: 

 9911(: يعبدلاد الانحذار انخبصخ نسنخ 99انًهحق رقى )
  

TACCijt / Aijt-1 1 / Aijt-1 (∆ REVijt - ∆ RECijt) / Aijt-1 PPEijt / Aijt-1 

ACCOR -0,068218484 0,00000000012 -0,042636552 0,695782438 
AIR LIUIDE -0,036876154 0,00000000004 0,036885028 1,185978099 
AIRBUS  -0,039729765 0,00000000001 0,043444288 0,340353661 

http://fr.wikipedia.org/wiki/CAC_40
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ALCATEL  -0,000365903 0,00000000004 -0,002774427 0,191676719 
ALSTOM 0,017817973 0,00000000003 -0,021192589 0,192859312 
BOUYGUES -0,045888833 0,00000000003 0,025543753 0,456808857 
CAP GEMINI 0,003009631 0,00000000010 0,068418941 0,139847512 
CARREFOUR -0,03194781 0,00000000002 -0,082385834 0,575340168 
DANONE -0,026766595 0,00000000004 0,080335475 0,301249108 
EDF -0,02124219 0,00000000000 -0,005807307 0,430339335 
ESSILOR  -0,028700725 0,00000000019 0,017650741 0,481221798 
KERING -0,0054182105 0,00000000004 -0,1246512381 0,1278746279 
LAFARGE -0,020779404 0,00000000002 0,010801525 0,598413894 
L'OREAL -0,01926844 0,00000000004 0,022308636 0,030389486 
LVMH -0,01189323 0,00000000003 0,081422882 0,362366807 
MICHELIN 0,013585985 0,00000000005 0,128862557 1,010112876 
ORANGE -0,096005346 0,00000000001 0,004932326 0,906572192 
PEUGEOT -0,011256953 0,00000000001 0,030690164 0,623410375 
PUBLICIS -0,553175825 0,00000000007 -0,006358343 0,081855298 
RENAULT -0,017316388 0,00000000001 0,052933373 0,475073816 
SAFRAN -0,040294418 0,00000000005 -0,008381239 0,34567238 
SAINT GOBAIN -0,068043016 0,00000000007 0,112453532 2,268255443 
SANOFI -0,040251454 0,00000000001 -0,006016607 0,213571965 
SCHNEIDER  -0,012076906 0,00000000003 0,058097968 0,215387588 
SOLVAY -0,020695183 0,00000000007 0,068862494 1,201340815 
TECHNIP -0,014586187 0,00000000010 0,072774408 0,364693798 
TOTAL -0,048393381 0,00000000001 0,163751235 1,02383835 
VALEO -0,060215054 0,00000000013 0,13172043 1,056586022 
VEOLIA  -0,044976374 0,00000000002 -0,080910806 0,363097206 
VINCI -0,034417477 0,00000000002 0,038544171 0,200343182 
VIVENDI -0,053141898 0,00000000002 -0,001423898 0,358737477 

  XLػ٠ِ ثشٗبٓظ اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ٖٓ انًصذر: 

 
 991911(: يعبدلاد الانحذار انخبصخ نسنخ 99انًهحق رقى )

  TACCijt / Aijt-1 1 / Aijt-1 (∆ REVijt - ∆ RECijt) / Aijt-1 PPEijt / Aijt-1 
ACCOR -0,08875 0,000000000125 0,006875 0,639875 
AIR LIUIDE -0,042025585 0,000000000041 0,034083089 1,16104695 
AIRBUS  -0,02985918 0,000000000011 0,085475012 0,351732556 
ALCATEL LUCENT -0,002678129 0,000000000041 -0,042197057 0,19920648 
ALSTOM -0,009823816 0,000000000032 0,02389925 0,191902599 
BOUYGUES -0,049052173 0,000000000029 0,034820457 0,462545101 
CAP GEMINI -0,033203302 0,000000000091 0,065136533 0,129275152 
CARREFOUR -0,023304333 0,000000000021 -0,002879139 0,583442866 
DANONE -0,037676775 0,000000000035 0,05734187 0,315872793 
EDF -0,027638148 0,000000000004 0,022770971 0,473245618 
ESSILOR  -0,034100951 0,000000000162 0,125571881 0,439090343 
KERING -0,011365003 0,000000000040 0,071175532 0,109354086 
LAFARGE -0,018271569 0,000000000025 0,018615388 0,566295832 
L'OREAL -0,01966609 0,000000000037 0,046151842 0,034485454 
LVMH -0,004372466 0,000000000021 0,089508204 0,311654957 
MICHELIN -0,068699732 0,000000000048 0,04921486 1,003638453 
ORANGE -0,092753141 0,000000000010 -0,015528241 0,908547818 
PEUGEOT -0,091896044 0,000000000014 -0,038671711 0,621834732 
PUBLICIS -0,016595745 0,000000000061 0,024255319 0,079817629 
RENAULT -0,029355308 0,000000000014 -0,016823429 0,474634601 
SAFRAN -0,015022703 0,000000000048 0,100618298 0,339097672 
SAINT GOBAIN -0,11242893 0,000000000061 0,085957083 2,060096595 
SANOFI -0,030932136 0,000000000010 0,020790289 0,189963446 
SCHNEIDER  -0,025147929 0,000000000028 0,047839678 0,191079603 
SOLVAY -0,045062172 0,000000000051 0,205528723 0,852173466 
TECHNIP 0,008653308 0,000000000085 0,1185588 0,343366646 
TOTAL -0,070838591 0,000000000006 0,098818036 0,955117069 
VALEO -0,063288183 0,000000000117 0,125992527 0,896543671 

VEOLIA  -0,037450995 0,000000000024 0,07599776 0,282684394 

VINCI -0,030358959 0,000000000017 0,015205893 0,201220962 
VIVENDI -0,110209941 0,000000000018 -0,109330702 0,410909743 

  XLػ٠ِ ثشٗبٓظ اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ٖٓ انًصذر: 
 

 9919(: يعبدلاد الانحذار انخبصخ نسنخ 99انًهحق رقى )

  TACCijt / Aijt-1 1 / Aijt-1 (∆ REVijt - ∆ RECijt) / Aijt-1 PPEijt / Aijt-1 
ACCOR -0,050513128 0,000000000133 -0,028388645 0,663334666 
AIR LIUIDE -0,043908154 0,000000000040 0,00137138 1,135250867 
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AIRBUS  -0,003977975 0,000000000011 0,007214294 0,356129902 
ALCATEL LUCENT 0,004289594 0,000000000047 0,019996254 0,2109675 
ALSTOM -0,011287824 0,000000000032 -0,433427135 0,186992127 
BOUYGUES -0,078766937 0,000000000027 -0,005958535 0,449447679 
CAP GEMINI 0,004222973 0,000000000094 -0,020739489 0,122935435 
CARREFOUR -0,006759988 0,000000000022 -0,014280746 0,589575273 
DANONE -0,027287809 0,000000000034 0,017672749 0,321325795 
EDF -0,028418451 0,000000000004 0,001371539 0,061503335 
ESSILOR  -0,028521789 0,000000000145 0,004632981 0,542203562 
KERING -0,058646289 0,000000000040 -0,001789638 0,125060875 
LAFARGE -0,009264133 0,000000000026 -0,071902306 0,567822929 
L'OREAL -0,024933212 0,000000000034 0,017606152 0,034240835 
LVMH -0,015386158 0,000000000020 0,016930792 0,321685055 
MICHELIN -0,091001855 0,000000000046 -0,043692022 1,0033859 
ORANGE -0,056968215 0,000000000011 -0,025105579 0,971049122 
PEUGEOT -0,045989766 0,000000000015 -0,033505949 0,667468097 
PUBLICIS -0,034329077 0,000000000060 0,011443026 0,080763671 
RENAULT -0,038149415 0,000000000013 -0,002174663 0,459198557 
SAFRAN -0,031092882 0,000000000044 0,020067037 0,287112993 
SAINT GOBAIN -0,086006483 0,000000000056 -0,071364703 1,838269811 
SANOFI -0,030677596 0,000000000010 -0,013147541 0,194832618 
SCHNEIDER  -0,024370678 0,000000000028 -0,011341632 0,19197787 
SOLVAY -0,053682488 0,000000000055 -0,023677032 0,758428805 
TECHNIP 0,040247541 0,000000000088 0,011882692 0,3496301 
TOTAL -0,074562501 0,000000000006 -0,048286378 0,965349272 
VALEO -0,096300448 0,000000000112 -0,004484305 0,86603139 
VEOLIA  -0,0470151 0,000000000026 0,009070354 0,29365595 
VINCI -0,026029734 0,000000000016 0,027459582 0,197855228 
VIVENDI -0,041338417 0,000000000017 -0,174121916 0,278181849 

  XLػ٠ِ ثشٗبٓظ اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ٖٓ انًصذر: 

 9919ذار انخبصخ نسنخ (: يعبدلاد الانح91تبثع انًهحق رقى )
 

TACCijt / Aijt-1 1 / Aijt-1 (∆ REVijt - ∆ RECijt) / Aijt-1 PPEijt / Aijt-1 
ACCOR -0,064115379 0,000000000143 -0,001285164 0,835784664 
AIR LIUIDE -0,044025408 0,000000000040 -0,002215616 1,241354714 
AIRBUS  -0,002326251 0,000000000011 0,032966303 0,376897002 
ALCATEL LUCENT -0,009590793 0,000000000046 -0,031101571 0,210403727 
ALSTOM -0,00925528 0,000000000033 0,112947476 0,055763065 
BOUYGUES -0,025807394 0,000000000029 -0,004471723 0,510594768 
CAP GEMINI -0,023781447 0,000000000098 0,021521226 0,143867925 
CARREFOUR -0,028542538 0,000000000023 -0,009215425 0,668842212 
DANONE -0,030263839 0,000000000032 -0,007921624 0,323072944 
EDF -0,027307617 0,000000000004 -0,001299224 0,450097442 
ESSILOR INTER -0,006071004 0,000000000132 0,062029827 0,432229114 
KERING -0,031213285 0,000000000044 0,013226191 0,157850667 
LAFARGE -0,019129793 0,000000000028 -0,008486362 0,640393949 
L'OREAL 0,033806256 0,000000000032 0,004300671 0,03404914 
LVMH 0,026666192 0,000000000018 0,027093421 0,316256052 
MICHELIN -0,072091674 0,000000000048 -0,037375496 1,158978822 
ORANGE -0,088276071 0,000000000012 -0,020831149 1,032225368 
PEUGEOT -0,07728733 0,000000000017 0,015795462 0,71877719 
PUBLICIS -0,017475161 0,000000000058 -0,022209234 0,086440678 
RENAULT -0,026322808 0,000000000013 -0,001986879 0,473317154 
SAFRAN -0,099713056 0,000000000042 0,001097139 0,308000675 
SAINT GOBAIN -0,020525869 0,000000000057 -0,043709358 1,911733107 
SANOFI -0,033116444 0,000000000010 0,005215762 0,217375462 
SCHNEIDER  -0,012637554 0,000000000027 0,018768909 0,201906343 
SOLVAY -0,086810992 0,000000000054 0,021162879 0,79495762 
TECHNIP 0,024919135 0,000000000079 0,09984926 0,33621204 
TOTAL -0,097908154 0,000000000006 0,052490451 1,063449325 
VALEO -0,086564472 0,000000000113 0,09490532 0,975766456 
VEOLIA  -0,047448733 0,000000000028 -0,004474211 0,454684803 
VINCI -0,017708796 0,000000000016 -0,025397933 0,191689391 
VIVENDI 0,029117527 0,000000000020 0,05046767 0,045424969 

  XLػ٠ِ ثشٗبٓظ اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ٖٓ انًصذر: 

 9911(: يعبيلاد نًىرج الانحذار نسنخ 98انًهحق رقى )

Coefficientsa 

Modèle 
Coefficients non standardizes Coefficients standardizes 

T Sig. 
A Erreur standard Bêta 

1 

(Constante) -,042 ,033  -1,254 ,220 

X1 -301516518,276 437342591,254 -,133 -,689 ,496 

X2 ,147 ,330 ,096 ,444 ,660 

X3 ,009 ,045 ,043 ,201 ,842 
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a. Variable dépendante: Y 

 9919 (: يعبيلاد نًىرج الانحذار نسنخ98انًهحق رقى )
Coefficientsa 

Modèle 
Coefficients non standardizes Coefficients standardizes 

T Sig. 
A Erreur standard Bêta 

1 

(Constante) -,017 ,007  -2,389 ,024 

X1 -121726907,427 113149536,745 -,144 -1,076 ,292 

X2 ,225 ,071 ,430 3,178 ,004 

X3 -,056 ,010 -,728 -5,858 ,000 

a. Variable dépendante: Y 

 9919(: يعبيلاد نًىرج الانحذار نسنخ 96انًهحق رقى )
Coefficientsa 

Modèle 
Coefficients non standardisés Coefficients standardizes 

T Sig. 
A Erreur standard Bêta 

1 

(Constante) -,016 ,009  -1,850 ,075 

X1 60326142,338 130201160,667 ,073 ,463 ,647 

X2 -,011 ,056 -,031 -,200 ,843 

X3 -,046 ,012 -,603 -3,858 ,001 

 9919يلاد نًىرج الانحذار نسنخ (: يعب98انًهحق رقى )

Coefficientsa 

Modèle 
Coefficients non standardizes Coefficients standardizes 

T Sig. 
A Erreur standard Bêta 

1 

(Constante) -,008 ,012  -,697 ,491 

X1 -15694246,156 180545115,521 -,015 -,087 ,931 

X2 ,023 ,171 ,024 ,135 ,893 

X3 -,044 ,015 -,515 -2,974 ,006 

 XL  ٝSPSSػ٠ِ ثشٗبٓظ اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ٖٓ انًصذر: 

 (: انًستحقبد غُر الاختُبرَخ، انًستحقبد غُر الاختُبرَخ، انًحبسجخ الاثذاعُخ19يهحق رقى )
انًحبسجخ 
 الاثذاعُخ

يتىسط انًستحقبد 
 الاختُبرَخ

انقًُخ انًطهقخ نهًستحقبد 
 ُبرَخالاخت

انًستحقبد 
 الاختُبرَخ

انًستحقبد 
 انًؤسسخ انسنخ غُر الاختُبرَخ

0 

0,015050623 

0,00853198 0,00853198 -0,076750463 2011 

ACCOR 
1 0,022248012 -0,022248012 -0,066501988 2012 
0 0,012352278 -0,012352278 -0,03816085 2013 
1 0,01707022 -0,01707022 -0,047045159 2014 
0 

0,02024094 

0,002406322 0,002406322 -0,039282475 2011 

AIR LIUIDE 
1 0,037370359 0,037370359 -0,079395944 2012 
1 0,021916516 0,021916516 -0,06582467 2013 
0 0,019270562 0,019270562 -0,06329597 2014 
0 

0,016012827 

0,003554696 -0,003554696 -0,03617507 2011 

AIRBUS 
0 0,01101831 -0,01101831 -0,018840871 2012 
1 0,02780546 0,02780546 -0,031783435 2013 
1 0,021672843 0,021672843 -0,023999094 2014 
1 

0,032232818 

0,052440552 0,052440552 -0,052806454 2011 

ALCATEL 
LUCENT 

1 0,040002641 0,040002641 -0,04268077 2012 
0 0,027389007 0,027389007 -0,023099413 2013 
0 0,00909907 0,00909907 -0,018689863 2014 
1 

0,023839531 

0,071372575 0,071372575 -0,053554602 2011 

ALSTOM 
0 0,016466129 0,016466129 -0,026289945 2012 
0 0,00663869 0,00663869 -0,017926514 2013 
0 0,000880731 -0,000880731 -0,00837455 2014 
0 

0,015700069 

0,003282147 -0,003282147 -0,042606686 2011 

BOUYGUES 
0 0,010498571 -0,010498571 -0,038553603 2012 
1 0,043799237 -0,043799237 -0,0349677 2013 
0 0,00522032 0,00522032 -0,031027714 2014 
1 

0,026227771 

0,063941866 0,063941866 -0,060932235 2011 

CAP GEMINI 
0 0,012576621 -0,012576621 -0,020626681 2012 
0 0,019988632 0,019988632 -0,015765659 2013 
0 0,008403966 -0,008403966 -0,015377481 2014 
0 

0,02412802 

0,022604912 0,022604912 -0,054552722 2011 

CARREFOUR 
1 0,029555901 0,029555901 -0,052860235 2012 
1 0,03489212 0,03489212 -0,041652108 2013 
0 0,009459145 0,009459145 -0,038001683 2014 
1 

0,008021341 
0,011473609 0,011473609 -0,038240204 2011 

DANONE 1 0,011607581 -0,011607581 -0,026069194 2012 
0 0,001645186 0,001645186 -0,028932994 2013 
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0 0,007358987 -0,007358987 -0,022904851 2014 
1 

0,010165318 

0,01899183 0,01899183 -0,04023402 2011 

EDF 
1 0,011264909 0,011264909 -0,038903057 2012 
0 0,009815435 -0,009815435 -0,018603017 2013 
0 0,000589099 0,000589099 -0,027896717 2014 
1 

0,022634897 

0,064212534 0,064212534 -0,09291326 2011 
ESSILOR 

INTERNATIONA
L 

0 0,000998883 -0,000998883 -0,033102068 2012 
0 0,003736479 0,003736479 -0,032258268 2013 
0 0,021591691 0,021591691 -0,027662696 2014 
1 

0,030443173 

0,065964515 0,065964515 -0,071382726 2011 

KERING 
0 0,000622423 0,000622423 -0,011987425 2012 
1 0,039301714 -0,039301714 -0,019344575 2013 
0 0,01588404 -0,01588404 -0,015329245 2014 
0 

0,024687449 

0,021342555 0,021342555 -0,042121959 2011 

LAFARGE 
1 0,029241973 0,029241973 -0,047513542 2012 
1 0,030477099 0,030477099 -0,039741232 2013 
0 0,017688169 0,017688169 -0,036817962 2014 
1 

0,022812038 

0,031718622 0,031718622 -0,050987062 2011 

L'OREAL 
0 0,006587756 -0,006587756 -0,013078333 2012 
0 0,009228019 -0,009228019 -0,015705192 2013 
1 0,043713754 0,043713754 -0,009907498 2014 

 

 XL  ٝSPSSػ٠ِ ثشٗبٓظ اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ٖٓ انًصذر: 

 ًستحقبد غُر الاختُبرَخ، انًحبسجخ الاثذاعُخ(: انًستحقبد غُر الاختُبرَخ، ان19تبثع انًهحق رقى )

 المحاسبة 
 الابداعية

متوسط المستحقات 
 الاختيارية

القيمة المطلقة للمستحقات 
 الاختيارية

المستحقات 
 الاختيارية

المستحقات غير 
 المؤسسة السنة الاختيارية

0 

0,024534788 

0,022989439 0,022989439 -0,034882669 2011 

LVMH 
0 0,012524588 0,012524588 -0,016897054 2012 
0 0,014387439 0,014387439 -0,029773598 2013 
1 0,048237686 0,048237686 -0,021571494 2014 
1 

0,0218242 

0,042952169 0,042952169 -0,029366184 2011 

MICHELIN 
0 0,000741722 -0,000741722 -0,06795801 2012 
1 0,032124775 -0,032124775 -0,058877081 2013 
0 0,011478133 -0,011478133 -0,060613541 2014 
1 

0,029188667 

0,059691316 -0,059691316 -0,03631403 2011 

ORANGE 
0 0,020113715 -0,020113715 -0,072639425 2012 
0 0,002753444 0,002753444 -0,059721659 2013 
1 0,034196192 -0,034196192 -0,054079879 2014 
1 

0,023244333 

0,025023178 0,025023178 -0,036280132 2011 

PEUGEOT 
1 0,029607776 -0,029607776 -0,062288268 2012 
0 0,000584553 -0,000584553 -0,045405213 2013 
1 0,037761826 -0,037761826 -0,039525504 2014 
1 

0,129994696 

0,490797368 -0,490797368 -0,062378456 2011 

PUBLICIS 
0 0,006816408 0,006816408 -0,023412152 2012 
1 0,018121305 -0,018121305 -0,016207773 2013 
1 0,004243703 -0,004243703 -0,013231458 2014 
1 

0,010303578 

0,016927547 0,016927547 -0,034243935 2011 

RENAULT 
1 0,019678503 0,019678503 -0,04903381 2012 
0 0,001850136 -0,001850136 -0,036299279 2013 
0 0,002758124 0,002758124 -0,029080932 2014 
0 

0,025520739 

0,016025816 0,016025816 -0,056320234 2011 

SAFRAN 
0 0,004207608 0,004207608 -0,019230311 2012 
0 0,004325533 -0,004325533 -0,026767348 2013 
1 0,077524 -0,077524 -0,022189056 2014 
1 

0,033722763 

0,042972284 -0,042972284 -0,025070733 2011 

SAINT GOBAIN 
0 0,008038021 0,008038021 -0,12046695 2012 
0 0,010397611 0,010397611 -0,096404094 2013 
1 0,073483135 0,073483135 -0,094009005 2014 
0 

0,008244811 

0,004247109 0,004247109 -0,044498564 2011 

SANOFI 
0 0,006762855 -0,006762855 -0,024169282 2012 
0 0,006460783 -0,006460783 -0,024216813 2013 
1 0,015508498 -0,015508498 -0,017607946 2014 
1 

0,009884126 

0,029154569 0,029154569 -0,041231475 2011 

SCHNEIDER 
ELECTRIC 

0 0,004813863 -0,004813863 -0,020334066 2012 
0 0,001333227 -0,001333227 -0,023037451 2013 
0 0,004234846 0,004234846 -0,016872399 2014 
0 

0,023122513 
0,022341581 0,022341581 -0,043036764 2011 

SOLVAY 
0 0,020329827 -0,020329827 -0,024732345 2012 
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0 0,006346325 -0,006346325 -0,047336162 2013 
1 0,043472318 -0,043472318 -0,043338673 2014 
0 

0,046311794 

0,042930554 0,042930554 -0,05751674 2011 

TECHNIP 
0 0,028532977 0,028532977 -0,019879669 2012 
1 0,067135553 0,067135553 -0,026888011 2013 
1 0,04664809 0,04664809 -0,021728955 2014 
1 

0,029675167 

0,037581385 -0,037581385 -0,010811997 2011 

TOTAL 
0 0,021844078 -0,021844078 -0,048994513 2012 
0 0,015038667 -0,015038667 -0,059523834 2013 
1 0,044236536 -0,044236536 -0,053671618 2014 
0 

0,02502426 

0,006560817 -0,006560817 -0,053654236 2011 VALEO 

 

0 0,010216265 -0,010216265 -0,053071918 2012 
1 0,047275352 -0,047275352 -0,049025096 2013 
1 0,036044607 -0,036044607 -0,050519865 2014 

0 

0,017037486 

0,01151264 0,01151264 -0,056489014 2011 
VEOLIA 

ENVIRONNEME
NT 

1 0,018756059 -0,018756059 -0,018694935 2012 
1 0,018975002 -0,018975002 -0,028040098 2013 
1 0,018906242 -0,018906242 -0,028542491 2014 
1 

0,002752163 

0,005458228 0,005458228 -0,039875705 2011 

VINCI 
1 0,003502394 -0,003502394 -0,026856565 2012 
0 0,001606534 -0,001606534 -0,0244232 2013 
0 0,000441495 -0,000441495 -0,0172673 2014 
0 

0,026552708 

0,009050167 -0,009050167 -0,044091732 2011 

VIVENDI 
1 0,043415361 -0,043415361 -0,066794579 2012 
0 0,015470716 -0,015470716 -0,025867701 2013 
1 0,038274588 0,038274588 -0,009157061 2014 

 
 :والإحالات المراجع
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