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I. تمھید:  
ادى ظھور العولمة الى تزاید ارتباط الاسواق المالیة عالمیا في اطار التمویل الدولي، كما ان المعاملات التي 
تحدث في الاسواق المالیة قد شھدت تطورا كبیرا لم یسبق لھ مثیل في الآونة الاخیرة، خاصة مع ظھور معاییر محاسبیة 

ا بما یواكب متطلبات المستجدات في المعاملات، خاصة فیما یتعلق بالادوات دولیة جدیدة واستمراریة اصدار المزید منھ
، وعلیھ یصبح من اھم المتطلبات توفیر معلومات ذات شفافیة )المشتقات المالیة(المالیة وظھور ادوات مالیة اكثر تعقیدا 

  .عالیة، وملائمة، وموثوقة من اجل ضمان فعالیة الاسواق المالیة
الدولي ومن اجل تقلیص الفوراق بین الانظمة المحاسبیة المعمول بھا محلیا، عملت الھیئات  وفي اطار التنسیق

الدولیة على اصدار معاییر محاسبیة دولیة لتمكینھم من التعامل مع جمیع الاسواق المالیة، ومن اجل توفیر معلومات 
، ومن اھم ما دعت الیھ تلك الھیئات من مفاھیم تم إصدار معاییر محاسبیة تدعو الى مفاھیم حدیثة مالیة ذات جودة عالیة

نحو مفھوم القیمة العادلة، وذلك لما لھا من أثر بالغ الأھمیة في ترشید القرارات المتخذة من طرف  التوجھھو 
المستثمرین والمحللین المالیین، فھي تنقل للمستثمرین معلومات حول اسعار الاسھم واداء المؤسسات المدرجة في 

  .المالیةالاسواق 
وقد ازداد الاھتمام في السنوات الأخیرة بموضوع القیمة العادلة، لأن العدید من الجھات ذات المصلحة تعتمد 

 بشكل كبیر في قراراتھا على ما تنشره المؤسسات من معلومات، حیث لا تملك ھذه الفئات سلطة الحصول على ما
یم المحاسبیة التي تؤدي دورا ھاما في إثراء قیمة ومنفعة البیانات تحتاجھ منھا مباشرة، وتعد القیمة العادلة من المفاھ

المحاسبیة التي تظھر في القوائم المالیة، كما تساھم في تحقیق فاعلیة وكفاءة استغلال الموارد الاقتصادیة  والمعلومات
مالیة والتي تعد ثاني اكبر المتاحة، ومن بین الاسواق المالیة العربیة المھمة نجد بورصة الدار البیضاء للاوراق ال

، وقد التزمت بتطبیق 1شركة مدرجة تنشط في قطاعات عدیدة 80بورصة للاوراق المالیة في افریقیا، والتي تضم حالیا 
 :، وحسب ما سبق یمكن طرح الاشكالیة التالیة2007منذ سنة  IFRSالمعاییر المحاسبیة الدولیة 
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  تھدف ھذه الورقة الى دراسة اثر تطبیق القیمة العادلة على ترشید قرار الاستثمار في الاوراق المالیة من خلال مقارنة 
، وذلك على فترتین  قبل تطبیق القیمة MASIة لعینة من المؤسسات المدرجة في مؤشراھمیة المعلومات للمؤشرات المحاسبی

 .Panel Data، وذلك بإستخدام نماذج )2014- 2008(، وبعد تطبیق القیمة العادلة )2006-2000(العادلة 
ت المغربیة، من خلال توصلت ھذه الدراسة الى ان استخدام القیمة العادلة قد ساھم في تحسین متوسط عائد السھم للمؤسسا
  .تحسین بعض المعلومات المقدمة وفق استخدام القیمة العادلة، والتي تساعد في ترشید قرار الاستثمارالمالي

  ،قیمة عادلة، تكلفة تاریخیةIAS 39 ،IAS32قرار الاستثمار ،.  

JEL M41 .  
Abstract :  The purpose of  this paper is to study the impact of the application of fair value on rationalizing 
the decision to invest in securities, by comparing the information’s relevance of accounting indicators a 
group which included in the for a sample of enterprises listed on the MASI index, between pre-fair value 
period (2001-2003) and the post-fair value (2005-2007). Using models Panel Data. 

This study finds out that the use of fair value has contributed to improve average earnings per share for 
Moroccan enterprises, Through improvement in the information provided in accordance with the use of fair 
value and that helps to rationalize the decision to invest in securities, except for the Algerian market, which 
did not show any affected after the use of the fair value of the investment in securities.        
Keywords :  Fair Value, Historical Cost, IAS 39, IAS32, Investment Dicisition.      
Jel Classification Codes : M41. 
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الیة للمؤسسات المدرجة في سوق ما مدى مساھمة القیمة العادلة في ترشید قرار الاستثمار في الاوراق الم
  الدار البیضاء؟

  :على السؤال المطروح اعتمدنا الفرضیات التالیة الاجابةومن اجل 
 H1  : المؤشرات المحاسبیة المقدمة وفق القیمة العادلة سوف تنقل معلومات اكثر فائدة للمستثمرین حول عائد

  :جزئة ھذه الفرضیة الىبالمقدمة وفق التكلفة التاریخیة، ویمكن ت مقارنةالسھم 
 H1.1  : الافصاح عن حقوق المساھمین في سوق الدار البیضاء وفق القیمة العادلة یقدم معلومات اكثر اھمیة

 التاریخیة؛ التكلفةحول عائد السھم من مبدأ 
 H1.2  :ئد الافصاح عن ربحیة في سوق الدار البیضاء وفق القیمة العادلة  تقدم معلومات اكثر اھمیة حول عا

 السھم من مبدأ التكلفة التاریخیة؛
 H1.3  : الافصاح عن مضاعف الربحیة في سوق الدار البیضاء وفق القیمة العادلة  تقدم معلومات اكثر اھمیة

 حول عائد السھم من مبدأ التكلفة التاریخیة؛
 H1.4  :علومات اكثر اھمیة الافصاح عن الارباح الموزعة في سوق الدار البیضاء وفق القیمة العادلة  تقدم م

 حول عائد السھم من مبدأ التكلفة التاریخیة؛
 H2 :  المالیة المحاسبیة المقدمة وفق القیمة العادلة تحسن من القدرة التفسیریة للنموذج مقارنة بتلك  البیاناتان

  .المقدمة وفق التكلفة التاریخیة في جمیع الاسواق المالیة محل الدراسة
ى التعرف على اثر استخدام القیمة العادلة لترشید الاستثمار في الاوراق المالیة في ونھدف من خلال ماسبق ال

سوق الدار البیضاء من خلال مقارنة المحتوى المعلوماتي لبعض المؤشرات المحاسبیة وفق القیمة العادلة مع المحسوبة 
یتعلق بالمشاكل التي قد تواجھ سوق  وفق التكلفة التاریخیة، ومحاولة الخروج بحلول على شكل نتائج وتوصیات فیما

  . القیمة العادلة وجعلھ اكثر جاھزیة لتطبیقھا، وكذلك فتح افاق جدیدة للدراسة تطبیقالدار البیضاء عند 
الاستنتاجي الذي یرتكز على تحلیل الدراسات ومن اجل اختبار فرضیات الدراسة سنعتمد المنھج الافتراضي 

 .ة بین قرار الاستثمار في الاوراق المالیة والمؤشرات المحاسبیةالسابقة، ودراسة وتحلیل العلاق
سنقدم بدایة الدراسات السابقة والتي ترتبط بدراستنا الحالیة، ثم : الدراسة نظمنا دراستنا كالتالي  اھدافولتحقیق 

  .سنتطرق الى منھجیة الدراسة واخیرا الى النتائج الرئیسیة للدراسة التطبیقیة
تساھم في توفیر معلومات ملائمة للمستثمرین والمحللین وتساعد المسیرین في اتخاذ القرارات دلة ان القیمة العا

ان معظم الدراسات السابقة التي اجریت على محاسبة القیمة العادلة تحقق حول  ، حیث2المناسبة، وفي الوقت المناسب
بدراسة ما إذا كانت قرارات  ),kuns et all 2011(فقد قام  ،3فائدة القیمة العادلة للمستثمرین في سوق رأس المال

المستثمرین سیتوقف في مختلف البیئات على القیمة العادلة، فقد وجدوا أن المستثمرین یعتقدون أن القیمة العادلة 
للموجودات ھي أكثر أھمیة من القیمة العادلة للمطلوبات، بالإضافة إلى ذلك، فان المستثمرین في الغالب یجدون بان 

فإن القیمة العادلة   ,Bowen et all)2009( وحسب 4قیمة العادلة ملائمة عند تداول الأوراق المالیة في المدى القصیر،ال
توفر للمستثمرین المزید من المعلومات وفي الوقت المناسب وذات صلة بالقیمة السوقیة الحالیة لموجودات ومطلوبات 

مشاھدة والتي قام فیھا  242على عینة مكونة من  ),ler, 2008)Schwed Joachimوفي دراسة اجراھا  5،البنوك
باستجواب المستثمرین المحترفین ومستشاریھم والمحللین المالیین والمؤسسات الاستثماریة حول مفاھیم القیاس 

ریخیة، المحاسبي وایھا انسب لاتخاذ القرار المفید، توصلو فیھا الى ان المستثمرین على درایة بمحاسبة التكلفة التا
العادلة، ومفاھیم القیاس الاخرى، غیر انھم یفضلون التطبیق الملائم للقیمة العادلة على جمیع الاصول  القیمةومحاسبة 
بمقارنة القیمة العادلة على اساس مستوى الفائدة من قبل المستثمرین والقطاع   Whitehouse (2010) كما قام ،6والخصوم

طبیعة الملائمة  للقیمة العادلة فإن المستثمرون عززو استخدامھا وبشكل واسع مع المالي، وتوضح ذلك بأنھ بسبب ال
تحسین الافصاحات والتقاریر بحیث تصبح للمعلومات المالیة ذات معنى بالنسبة للمستمرین وتمكنھم من اتخاذ 

كنھج ثوري یساعد اتخاذ كما اعتبرت محاسبة القیمة العادلة من طرف العدید من الاكادمیین والممارسین  ،7القرارات
  . 8قرارات المستثمرین حیث یقدم القیمة الحالیة للاصول المالیة

على المؤسسات العقاریة المدرجة في بورصة عمان بان   ,Kluever) 2012(وقد أكدت نتائج دراسة اجراھا 
یة في مساعدة مختلف قیاسات محاسبة القیمة العادلة ھي قیمة ملائمة وتخدم الھدف الرئیسي للمعلومات المحاسب

  .9المستخدمین لاتخاذ قراراتھم
القیمة العادلة للعدید من النقاشات، فبالرغم من ان ھناك العدید من الباحثین والاختصاصین  تعرضتوقد 

، بین الملائمةالاختلاف التقلیدي  الاقتصادیین یؤیدون استخدام القیمة العادلة، الا ان ھناك اخرین یعرضونھا، ویدور
حیث ان واضعي المعاییر  ،10، وھي دقة المعلوماتوالموثوقیةفائدة المعلومات المحاسبیة لمختلف المستخدمین، وھي 

النموذج المرتكز على القیمة : "والمعروفة بین الملائمة والموثوقیة المفاضلة الكلاسیكیةالمحاسبیة في مواجھة مع 
المفاضلة ، و"عار السوق تكون اسھل للتحقق واصعب للتلاعبالعادلة قد یكون اكثر ملائمة في حالات معینة، ولكن أس
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القیمة العادلة تعترف بالخسائر في وقت مبكر، وبالتالي تمكن الشركات من اتخاذ التدابیر المناسبة وفي وقت : "الاخرى
  .11"مبكر، فھي تجنب اخفاء المشاكل المحتملة، كما انھا تحدث تقلب في القائمة المالیة

);Gharbi et al 2014; ;  Graham et al 2003Barth 1994; Nelson 1996كانتلدراسات وھناك عدد من ا
Khadash et al 2014; Burhan et al 2015; Riahi 2016)  نتائجھم مؤیدة لاستخدام القیمة العادلة، واخرى(Al-Khadash 

2009; Hamdi et al 2010) ضیح ذلك فیما یلينتائجھا معارضة لاستخدام القیمة العادلة، ویمكن تو:  
وتھدف الى كشف تقدیرات القیمة العادلة للاستثمارات في الاوراق المالیة من  Barth ،1994( :12(دراسة  -1

خلال الارباح و الخسائر الناتجة على اساس ھذه التقدیرات والتي تنعكس في اسعار الاسھم بالمقارنة مع استخدام التكلفة 
، وقد ارتكزت الدراسة على )1990-1971(خلال الفترة  ) بنك 73-50(الأمریكیة  البنوكالتاریخیة، وتشمل العینة 

الاول لتقییم القیمة السوقیة للاسھم، والثاني لتقییم الارباح الراسمالیة من خلال التحقق من مكاسب وخسائر :نموذجین
إضافیة في سعر السھم عن طریق  وتوصلت الى أن محاسبة القیمة العادلة لدیھا قوة قیمة تفسیریةالاوراق المالیة، 

  مقارنتھا مع التقییم بالتكلفة التاریخیة
تھدف ھذه الدراسة الى تقییم العلاقة بین القیمة السوقیة للأسھم العادیة للبنوك   Nelson، 1996(:13(دراسة  -2

الإفصاح عن القیمة " 107SFASوتقدیرات القیمة العادلة المفصح عنھا بموجب بیان من معاییر المحاسبة المالیة رقم 
بنك امریكي  133و  1992بنك امریكي وشركة القابضة لسنة  146، وقد شملت عینة مكونة من "العادلة للأدوات المالیة

حیث استخدم الباحث في دراستھ نماذج تجریبیة مختلفة، وتوصلت الى ان القیمة العادلة  1993لسنة  القابضةوشركة 
ترتبط بشكل كبیر مع القیمة السوقیة، وان ھناك قوة تفسیریة كبیرة في تقدیرات القیمة  للاستثمار في الأوراق المالیة

  العادلة؛
تھدف ھذه الدراسة الى اختبار أھمیة قیمة   Graham, Lefanowicz and Petroni ،2003(:14( دراسة -3

شركة سنة  172یة، وذلك لعینة تشمل إفصاحات القیمة العادلة للأوراق المالیة المتداولة علنا وفقا لطریقة حقوق الملك
، وتشیر نتائج الانحدار ان إفصاحات القیمة (Olson,1995)،حیث تم استخدام  نموذج  1997-1993خلال الفترة 

  .العادلة للاستثمارات بطریقة حقوق الملكیة لدیھا قوة في تفسیر أسعار الأسھم وعوائد الأسھم
تھدف ھده الدراسة الى تحلیل اثر تطبیق محاسبة القیمة   Al-Khadash, Abdullatif) ،2009:(15دراسة  -4

العادلة للادوات المالیة على الاداء المالي للشركة وعائد السھم من الارباح في البلدان النامیة  وذلك في اطار تطبیق 
دخل البنوك الاردنیة  ، حیث تختبر ھذه الدراسة تأثیر تطبیق القیمة العادلة على IAS 39للمعیار المحاسبي الدولي رقم 

، وقد توصلت الدراسة 2006الى غایة  2002بنك للفترة الممتدة من عام  12، وقد شملت عینة مكونة من السھموربحیة 
ان  ، كماإن استخدام محاسبة القیمة العادلة للادوات المالیة یمكن ان یشوه الارباح ویضلل مستخدمي القوائم المالیةالى  

  .ادلة في القیاس یمكن ان یعیق تطویر اسواق الاوراق المالیة في البلدان النامیةاستخدام القیمة الع
وتھدف الى اختبار فائدة المعلومات وفق القیمة العادلة بالنسبة  Hamdi, Elabidi ،2010:(16(دراسة  -5

لتحقق من موثوقتھا للمستثمرین لاتخاذ القرار، من خلال الخصائص النوعیة الرئیسیة لمعلومات القیمة العادلة، وا
الدراسة المشاركین في الأسواق المالیة، حیث تم استطلاع لاراء محللین مالیین فرنسیین  استھدفتوقابلتھا للمقارنة، وقد 

وقد اتفق محلل مالي عن طریق الاستبیان لمعرفة وجھات نظرھم بشأن محاسبة القیمة العادلة،  71بعینة مكونة من 
  .م محاسبة القیمة العادلة یمكن أن یضعف موثوقیة وقابلیة القوائم المالیة للمقارنةمعظم المجیبین بأن استخدا

تھدف  ھذه الدراسة الى التعرف على اثر استخدام القیمة العادلة في   Gharbi, Halioui، 2014:(17(دراسة  -6
ھار العلاقة بین محاسبة القیمة العادلة عدم الاستقرار المالي لكل من البنوك الاسلامیة والتقلیدیة لدول الخلیج من خلال اظ

وعدم الاستقرار المالي بشكل عام، وبشكل خاص على آثار الارباح والخسائر غیر المحققة على نسبة كفایة رأس المال 
بنك  85حیث شملت  العینة  2011-2003وسلوك المخاطرة لكل من البنوك الاسلامیة والتقلیدیة، وذلك خلال الفترة 

بنك تقلیدي، وتم اجراء التحلیل التجریبي لكل عینة باستخدام نموذجین من لوحة البیانات وفق المربعات  223اسلامي  و
الصغرى على مرحلتین، وتوصلت الدراسة الى ان راس المال التنظیمي للمصارف الاسلامیة اقل تأثرا بالتغیرات في 

عامل بالمثل عند مواجھة المخاطر المرتبطة بقیاس القیمة القیمة العادلة مقارنة مع البنوك التقلیدیة، رغم ذلك فھي تت
 . العادلة

تھدف ھذه الدراسة الى اظھار مدى تأثیر القیمة العادلة وفق   Khadash ,Khasawneh ،2014:(18(دراسة  -7
بالارباح لشركات المساھمة الأردنیة من خلال الاعتراف (EPS) على تقلبات الارباح  IAS 40 المعیار المحاسبي الدولي

، وتم تحدید  (ASE)والخسائر غیر المحققة، ویتكون مجتمع الدراسة من شركات المساھمة المدرجة في بورصة عمان
 ,Theil)بالاضافة الى التقنیة المطورة من طرف (Olson,1995)شركة، استخدمت الدراسة استخدام نموذج  94 عینة بـ
وفق القیمة العادلة تؤثر على صافي الدخل ونتائج   ر غیر المحققة، وتوصلت النتائج الى ان الارباح والخسائ(1971

الانحدار، كما ان المكاسب والخسائر غیر المحققة تؤدي دورا اساسیا في تفسیر أسعار الأسھم للشركات الأردنیة وان 
  .إدراجھم في الأرباح یزید من القوة التفسیریة الإضافیة للأرباح
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تستخدم ھذه الدراسة لاختبار أھمیة القیمة العادلة في   Burhan, Ahmad, Aladwan، 2015(:19(دراسة  -8
توفیر معلومات صحیحة وملائمة لصناع القرار لاتخاذ قرار رشید من خلال دراسة تأثیر قیاسات تطبیق القیمة العادلة 

ة لھا، وقد استخدمت لدراسة للعقارات الاستثماریة على الأداء المالي للشركات الأردنیة، وأسعار اسھمھا والقیمة السوقی
شركة عقاریة مدرجة في بورصة عمان خلال  41، وقد تم استخدام عینة تتألف من (Olson,1995) نموذجھذه العلاقة 

، وأظھرت نتائج الدراسة بالاستناد إلى نتائج تحلیل نموذج الانحدار المتعدد أن الأداء المالي 2011-2008الفترة 
ة یرتبط وبشكل إیجابي وكبیر مع على الخصائص الاستثماریة المقیمة وفق القیمة العادلة، انھ للشركات العقاریة الأردنی

  .یزید من القدرة التفسیریة لنموذج القیمة السوقیة للشركات العقاریة الاردنیة
لى ع IFRSتھدف الدراسة الى التحقق من مدى تفوق المعاییر المحاسبیة الدولیة   Taouab ،2016:(20(دراسة  -9

من حیث المحتوى المعلوماتي لتلبیة احتیاجات المستثمرین، حیث تم اختیار عینة  MAS المعاییر المحاسبیة المغربیة
شركات مدرجة في بورصة الدار البیضاء، واستخدم في ذلك نموذجي انحدار متعددین، الاول یرتكز على  9مكونة من 

وفق المعاییر المحاسبیة المغربیة ووفق  المعاییر المحاسبیة بربحیة السھم وحقوق المساھمین  وعلاقتھسعر السھم 
الدولیة، والثاني یرتكز على عائد السھم وعلاقتھ بربحیة السھم والتغیر في ربحیة السھم وفق المعاییر المحاسبیة المغربیة 

نات المالیة المقدمة وفق ووفق المعاییر المحاسبیة الدولیة، وقد توصلت الدراسة الى انھ لا یوجد فرق كبیر بین البیا
لم  IFRSوالمعاییر المحاسبیة المغربیة، كما ان اعتماد ھذه المعاییر المحاسبیة الدولیة  IFRSالمعاییر المحاسبیة الدولیة 

  .یكن لھ تأثیر كبیر على المحتوى المعلوماتي للمعاییر المحاسبیة المغربیة
سة اثر تطبیق القیمة العادلة على خلق القیمة وتھدف الى درا Riahi, Khoufi ،2016:(21(دراسة  -10

للمساھمین، وذلك من خلال مقارنة  اھمیة المعلومات للمؤشرات المحاسبیة لمجموعات الشركات الفرنسیة في القطاع 
موعة شركة مج 22وتتكون العینة من    الصناعي، لاظھار تأثیر الانتقال من مبدأ التكلفة التاریخیة الى مبدأ القیمة العادلة،

، والتي تم تقسیمھا الى فترة قبل )2007-2001(لبورصة باریس والتي تم دراستھا للفترة  CAC 40مدرجة في مؤشر 
، و تم دراسة العلاقة بین مجموعة من المتغیرات )2007-2005(وبعد القیمة العادلة ) 2003-2001( القیمة العادلة

، وقد توصلت  Panal data، باستخدام )متعدد بسیط(وذجي انحدار المستقلة وعوائد الاسھم على الفترتین باستعمال نم
الدراسة الى ان تطبیق القیمة العادلة یؤدي الى تحسین متوسط عائد السھم و ان مبدأ القیمة العادلة یولد أثر الإیجابي لخلق 

 .قیمة مضافة للمساھمین

II. المستخدمة الأدوات و الطریقة: 
ا في ھذه الدراسة على المؤسسات المدرجة في بورصة الدار البیضاء، وبالتحدید وقع اختیارن :عینة الدراسة -1

مؤسسة، وبعد استبعاد المؤسسات التي لا تتوفر على شروط  74، وھذا الاخیر مكون من MASIالتي تنتمي الى مؤشر 
 بیاناتدوات المالیة، اولا تتوفر على المتعلقة بالقیمة العادلة للا  (IAS/IFRS)لا تطبق المعاییر المحاسبیة الدولیة(التطبیق 

مؤسسات،  10، تحصلنا على عینة نھایة مكونة من )مكتملة خلال فترة الدراسة او لا تغطي فترة الدراسة اصلا
، وقسمت ھذه )2014-2000(سنة للفترة  15، وقد شملت الدراسة )1الجدول رقم (والموزعة حسب قطاعات مختلفة 

بعد تطبیق محاسبة القیمة ) 2014-2008(قبل تطبیق محاسبة القیمة العادلة، الفترة ) 2006-2000(الفترة مجموعتین 
حتى  2008وذلك لان ھناك مؤسسات لم تطبق المعاییر المحاسبیة الدولیة الا في سنة  2007العادلة، وقد تم استبعاد سنة 

  .نتمكن من ضمھا لعینة الدراسة
  :في الواقع، قمنا بقیاس مغیرات الدراسة، والمتمثلة في ولاختبارنا موضوعنا: متغیرات الدراسة  -2
السھم مؤشر جید للمستثمر، فھذا الاخیر یقبل على شراء الاوراق المالیة التي تكون  عائدیعتبر  :المتغیر التابع  -أ

التابع بعائد عوائدھا مرتفعة، فالاستثمار في الورقة المالیة من عدمھ یتوقف على عائد السھم، وعلیھ حددنا المتغیر 
 :السھم، ویحسب بالعلاقة التالیة

Rit = (Pit + DIVit - P i t-1)/ P i t-1 
Rit : عائد السھم خلال الفترةt  
Pit : سعر السھم خلال الفترةt  

DIVit : الارباح الموزعة من قبل الشركة خلال السنةt  
P i t-1 : سعر السھم خلال الفترةt-1  

المتغیرات المستقلة في حقوق المساھمین، ربحیة السھم، والتغیر في ربحیة تمثلت : المتغیرات المستقلة -ب
 .قیاسھا وكیفیھ الحصول علیھا) 3الجدول رقم (السھم، مضاعف الربحیة، والارباح الموزعة، ویوضح 

 : التجریبيالنموذج  -3
 ,Tayeb Saadi) و (Olfa Riahi, 2016)لقد اعتمدنا في دراستنا على النماذج التي اتبعت في دراسة كل من 

 : وعلیھ سیكون النموذج المرتكز على عائد السھم كما یلي 2010،22)
Rit = α 0 + α 1 (VC 1 it / Pi, t-1) + α 2 (VC 2 it / Pi, t-1)+ ….+ α k (VC k it / Pi, t-1) + ɛit  
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  :حیث ان
Pit : سعر السھم i  في نھایة السنةt 

VC 1 it / Pi, t-1 :مفسرة المختارة للمؤسسة  تمثل المتغیرات الi  خلال الفترةt  مقسوما على سعر السھم في بدایة
  .الفترة

K :عدد المتغیرات المفسرة. 
حقوق المساھمین، ربحیة السھم، (ویركز العمل التجریبي للدراسة على تحدید اھمیة المتغیرات المختارة 

وبعد تطبیق محاسبة القیمة العادلة في القوائم المالیة  في تفسیر عوائد الاسھم قبل) مضاعف الربحیة، توزیعات الارباح
للمؤسسات محل الدراسة، وعلیھ یتم تطبیق نموذجین من الانحدارات التجریبیة، نموذج الانحدار الاول یسعى لدراسة 

یسعى لدراسة الفترة الفترة قبل تطبیق محاسبة القیمة العادلة اي بتطبیق مبدأ التكلفة التاریخیة، اما نموذج الانحدار الثاني 
بعد تطبیق محاسبة القیمة العادلة اي ان المعلومات المتضمنة في المتغیرات الصادرة یتم نشرھا وفق المعاییر المحاسبیة 

  .9Eviews، وباستخدام برنامج Panel Dataتم تقدیرھما باعتماد نماذج (M1, M2)  حیث ان ھذین النموذجین. الدولیة
  )وفق مبدأ التكلفة التاریخیة(لتجریبي للفترة قبل تطبیق محاسبة القیمة العادلة نموذج الانحدار ا :أولا

، ولھذا  )2006-2000( ان ھذا النموذج یمثل الفترة قبل تطبیق القیمة العادلة اي فترة تطبیق مبدأ التكلفة التاریخیة
السھم ، مضاعف الربحیة، توزیعات حقوق المساھمین، ربحیة (ترتكز على المتغیرات المختارة  اسھمالنموذج عوائد 

 :، وعلیھ یمكن اظھار نموذج الانحدار وفق التكلفة التاریخیة كما یلي)الارباح
  النموذج الاولM1:   

Rit = β0 + β1 (CPCHit / Pi, t-1) + β2 (BPACHit / Pi, t-1) 
+ β3 (PERCHit / Pi, t-1) + β4 (DIVCHit / Pi, t-1)+ ɛit  

ھذه المتغیرات في توفیر معلومات مفیدة حول عائد السھم لاتخاذ قرارات رشیدة، ھذا فائدة  تحلیلومن اجل 
  :نماذج اضافیة، والتي تتمثل في 04یتطلب منا التركیز على 

M1.1 :  Rit = β0 + β1 (CPCHit / Pi, t-1) +  ɛit             
M1.2 :Rit = β0 + β1 (BPACHit / Pi, t-1) + ɛit             
M1.3 :Rit = β0 + β1  (PERCHit / Pi, t-1) + ɛit            
M1.4 : Rit = β0 + β1 (DIVCHit / Pi, t-1)+ ɛit 

  :حیث
β0 : الثابت  

CH :التكلفة التاریخیة  
JV :القیمة العادلة 

CPCH : حقوق المساھمین للمؤسسةi  في الزمنt  على اساس التكلفة التاریخیة  
BPACH : ربحیة السھم للمؤسسةi  الزمن فيt  على اساس التكلفة التاریخیة 
PERCH : مضاعف ربحیة السھم للمؤسسةi  في الزمنt  على اساس التكلفة التاریخیة  
DIVCH : توزیعات الارباح للمؤسسةi  في الزمنt  على اساس التكلفة التاریخیة  
Pi, t-1 : سعر السھم للمؤسسةi  في نھایة السنةt-1  

ɛit :الخطأ العشوائي  

  نموذج الانحدار التجریبي للفترة بعد تطبیق محاسبة القیمة العادلة : ثانیا
، ولھذا النموذج عوائد اسھم ترتكز على )2014-2008(ان ھذا النموذج یمثل فترة تطبیق محاسبة القیمة العادلة 

ظھار نموذج ، ویمكن ا)ربحیة السھم، مضاعف الربحیة، توزیعات الارباح حقوق المساھمین،(المتغیرات المختارة 
  :الانحدار وفق محاسبة القیمة العادلة كما یلي

  النموذج الثانيM2:   
Rit = β0 + β1 (CPJVit / Pi, t-1) + β2 (BPAJVit / Pi, t-1)  

+ β3 (PERJVit / Pi, t-1) + β4 (DIVJVit / Pi, t-1)+ ɛit 

لسھم لاتخاذ قرارات رشیدة، ھذا ومن اجل تحلیل فائدة ھذه المتغیرات في توفیر معلومات مفیدة حول عائد ا
  :نماذج اضافیة، والتي تتمثل في 04یتطلب منا التركیز على 

M2.1 :  Rit = β0 + β1 (CPJVit / Pi, t-1) +  ɛit             
M2.2 :Rit = β0 + β1 (BPAJVit / Pi, t-1) + ɛit             
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M2.3 :Rit = β0 + β1  (PERJVit / Pi, t-1) + ɛit             
M2.4 : Rit = β0 + β1 (DIVJVit / Pi, t-1)+ ɛit 

  :حیث
CPJV:  للمؤسسة المساھمینحقوق i  في الزمنt   على اساس القیمة العادلة 

BPAJV:  للمؤسسة السھمربحیة i  في الزمنt  على اساس القیمة العادلة 
PERJV: ربحیة السھم للمؤسسة مضاعف i  في الزمنt  ةعلى اساس القیمة العادل  
DIVJV:  للمؤسسة الارباحتوزیعات i  في الزمنt  على اساس القیمة العادلة 
Pi, t-1 : للمؤسسة السھمسعر i  في نھایة السنةt-1  

، فإن دراسة مدى ملائمة المعلومات (M1, M2)وفقا للنماذج المختلفة المقدمة  :الاختبارات الاحصائیة المقارنة -4
، وذلك على فترتین قبل )R²(سیتم بتقدیر تلك النماذج من خلال معاملات تحدید الانحدار  المقدمة وفق مبدأ القیمة العادلة

، وحتى نضمن مصداقیة احصائیة لھذه )2015-2008(وبعد تطبیق القیمة العادلة ) 2006-2000(تطبیق القیمة العادلة 
بعد ) المستقلة والتابع(یرات المدروسة اختبار یكشف عن مدى حدوث تغییر ھیكلي في العلاقة بین المتغالمقارنات نجري 

كما سنقوم باعتماد اختبارین للمقارنة بین  ،(Chow 1960)التغیر الھیكلي او اختبار  والذي یدعى باختبار تطبیق العادلة
 :تتمثل ھذه الاختبارات فيواختیار الافضل لبیانات الدراسة، و Panel Data نماذج

 اختبار التغییرات الھیكلیة : اولاChow 
، وھو اختبار احصائي واقتصادي )(Gregory Chow,1960 نسبة الى مخترعھ  Chowالتغییر الھیكلي او اختبار

یسمح بمعرفة ما اذا كان المعاملات الخاصة بإنحداریین خطیین لعینتین مختلفتین متساویة، ومن الناحیة التطبیقیة یستخدم 
لمستقلة لھا تأثیرات مختلفة على مجموعات فرعیة مختلفة من افراد لمعرفة فیما اذا كانت المتغیرلات ا Chowاختبار 

  .23العینة
  :على الفرضیات الاحصائیة التالیة الاختبارویقوم ھذا 

 ؛%5النموذج مستقرة، عندما یكون الاحتمال اكبر من  معاملات 
 5النموذج غیر مستقرة، عندما یكون الاحتمال اقل من  معاملات%. 

، والتي تؤكد ان chowفإننا نرفض الفرضیة الصفریة لاختبار ) 2انظرالجدول رقم ( chowوحسب نتائج اختبار 
 99.99%معلمات الانحدار احصائیا مختلفة بین الفترتین قبل وبعد تطبیق محاسبة القیمة العادلة، وذلك باحتمالیة بلغت 

ت بعد تطبیق محاسبیة القیمة العادلة في وعلیھ فإن ھذه النتیجة تؤكد ان ھناك تغیر في الممارسا  ، 95%وھي تفوق نسبة
بین فترة استخدام مبدأ التكلفة التاریخیة وفترة ) R²(سوق الدار البیضاء، وبالتالي فإنھ لدینا الحق في اجراء مقارنة للـ

  .استخدام مبدأ القیمة العادلة
 اختبار عدم التجانس : ثانیا(Lagrange Multipliers) 

توجد العدید من الاختبارات التي تكون الفروقات بین متغیرات النموذج مختلفة، و عن عدم التجانس عندما نتحدث
تستخدم لاختبار عدم التجانس اي تحدید اي النماذج اكثر ملائمة من خلال المفاضلة بین نموذج الانحدار التجمیعي 

، ویتم تطبیق ھذا Lagrange Multipliersونموذج الآثار الثابتة ، ومن بین اھم الاختبارات نجد اختبار مضاعف لاغرانج 
وفق  P(LM)بالاعتماد على قیمة الاحتمال لاحصائیة مضاعف لاغرانج  Breusch and paganالاختبار الذي اقترحھ 

  :الفرضیتین التالیتین
 H0 : المجمع ھو النموذج الملائم؛ الانحدارنموذج 
 H1 :موذج الملائمالآثار الثابتة او نموذج الآثار العشوائیة ھو الن نموذج.  

 M1, M1.1,M1.2,M1.3 ,M1.4 لكل من P (LM)ان ) 4رقم  انظرالجدول(وقد اظھرت نتائج ھذا الاختبار 
,M2.1,M2.2,M2.4)  وبالتالي فإن نموذج الانحدار المجمع یعد الافضل والذي 5%بمعنویة اكبر من مستوى المعنویة ،

تأثیر المؤشرات المعبرة عن المتغیرات المستقلة على المتغیر یفترض ان كل مؤسسات العینة لھا نفس السلوك من حیث 
، وبالتالي فإن %5فقد ظھرت بمعنویة اقل من مستوى المعنویة  M2.3و M2للنموذج   P (LM)، اما )عائد السھم(التابع 

  .یعد الافضل، وللمفاضلة بینھما نجري الاختبار الموالي الآثار الثابتة او نموذج الآثار العشوائیة
 اختبار : ثالثاHausman  

، حیث  Hausmanبھدف تحدید النموذج الملائم بین نموذج الاثار الثابتة و نموذج الاثار العشوائیة نعتمد اختبار
یفترض انھ یوجد احتمالات قلیلة لعدم ارتباط الفروقات مع باقي معالم النموذج، وقد  حیث، 1978اقترح ھذا الاخیر سنة 

اساس فرضیة عدم الارتباط لیختبر التعامد بین الاثار العشوائیة والمعالم من خلال اختبار  على Hausmanبني اختبار 
  :حیث یتم الاعتماد على قیمة مقدرات النموذجین وفق الفرضیتین التالیتینالمقدرات الخاصة بكل نموذج، 
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 H0 : ھو النموذج الملائم؛ العشوائیةنموذج الاثار 
 H1 : لنموذج الملائمھو ا الثابتةنموذج الاثار.  

نموذج الاثار الثابتة على نموذج الاثار العشوائیة  افضلیة ) 5رقم  انظرالجدول( الاختباروقد اظھرت نتائج ھذا 
اقل من مستوى  (k²) حیث اظھر ھذا الاختبار قیمة الاحتمال لتوزیع كاي مربع Hausmanمن خلال اختبار 

الافضل والذي یفترض ان اختلاف الخصائص من مؤسسة الى اخرى  وبالتالي نموذج الاثارالثابتة ھو 5%المعنویة 
بمعنى وجود ثابت لكل مؤسسة تنفرد بھ، حیث یتمیز نموذج الاثار الثابتة بنمذجة الفروقات الثابتة لافراد العینة والتي لا 

  .تتغیر عبر الزمن

III. ومناقشتھا  النتائج:  
یمة العادلة على تعظیم عائد السھم للمؤسسات المغربیة من اجل معرفة مدى قدرة المؤشرات المحاسبیة وفق الق

اي مدى قدرتھا على عكس معلومات مفیدة ومرشدة للمستثمرین حول عائد السھم، ولذلك سنقوم بالمقارنة بین نتائج 
الاستثمار  لمعرفة ایھما افضل لنقل معلومات مفیدة للمستثمرین الاتخاذ قرارات) قبل وبعد تطبیق القیمة العادلة(الفترتین 

للفترتین الذي یطلعنا على المحتوى  R²aفي اسھم المؤسسات المغربیة، وذلك من خلال مقارنة معامل تحدید الانحدار 
المعلوماتي للمؤشرات المحاسبیة ومدى قدرتھا على عكس معلومات مھمة وملائمة حول عائد السھم، والتي تظھر في 

للفترتین والتي تصور العلاقة المشكلة بین المتغیرات المحاسبیة وعوائد  iβار عوائد الاسھم، كما سنقارن معاملات الانحد
الاسھم اي تقیس حساسیة التغیر النسبي في عائد السھم الناتجة عن التغیر في المؤشرات المحاسبیة، وھذا من خلال 

بمعنویة عالیة جدا والذي بین ان الذي ظھر chow فمن خلال اختبار ) 6انظر الجدول رقم (تحلیل ومقارنة نتائج الفترتین 
ھناك تغیرات ھیكلیة في العلاقة بین عائد السھم والمتغیرات المحاسبیة المدروسة قد حدثت بعد تطبیق القیمة العادلة في 

 1βحیث اظھر النتائج ان جمیع معاملات الانحدار السوق المغربیة، وھذا یمكننا من اجراء مقارنة بین نتائج الفترتین، 
لكل من ربحیة السھم  %5اذا استثنینا ربحیة السھم وذلك على العینة بأكملھا كما انھا ذات معنویة احصائیة عند  موجبة

والارباح الموزعة للسھم اما باقي المتغیرات فلم تكن لھا معنویة احصائیة قبل تطبیق القیمة العادلة، اما بعد تطبیق القیمة 
 1%و %5من حقوق المساھمین ومضاعف الربحیة ذات معنویة احصائیة عند لكل  1βالعادلة فان معاملات الانحدار 

اما باقي المتغیرات فمعاملاتھا لیس لھا معنویة احصائیة، وھكذا یتبین ان كل من حقوق المساھمین وربحیة السھم 
ي اسھم المؤسسات والارباح الموزعة للسھم ملائمة وتنقل معلومات مفیدة للمستثمرین لترشید قراراتھم الاستثماریة ف

  .المغربیة
لكل من حقوق المساھمین  %5 ایجابیة وذات معنویة احصائیة عند Fisherكما اشارت النتائج الى ان قیمة 

الربحیة للعینة بأكملھا، ولیست ذات معنویة احصائیة لباقي المتغیرات، وھذه النتائج تشیر الى  ومضاعفوربحیة السھم 
 .محدد لعائد السھمان حقوق المساھمین تبقى مؤشر 

لكل متغیر وجدنا ان تطبیق القیمة العادلة قد حسن من اھمیة R²a الى ذلك عند مقارنة معاملات التحدید  بالاضافة
(cp)  في الافصاح عن المعلومات للمستثمرین، حیث ان(cp)  اكبر مقارنة مع (0.87%) المسجلة وفق القیمة العادلة

وفق القیمة العادلة لدیھا محتوى معلوماتي اكبر مقارنة  cp، وھذا یعني ان الـ(8.36%)المحسوبة وفق التكلفة التاریخیة 
 )Graham, Lefanowicz and Petroni ،2003(مع المحسوبة وفق التكلفة التاریخیة، وھو ما یؤكد ما توصلت الیھ دراسة 

 ,Graham(ھم، كما انھا تتفق مع دراسة التي توصلت الى ان حقوق المساھمین وفق القیمة العادلة تحسن من عوائد الاس
Lefanowicz and Petroni ،2003(  ،التي توصلت الى ان حقوق المساھمین وفق القیمة العادلة تحسن من عوائد الاسھم

والتي وجدت ان تطبیق القیمة العادلة یحدث تقلبات في ) Hamdi, Elabidi ،2010(غیر انھا اختلفت عن نتائج عن دراسة 
والتي توصلت الى ان  )Riahi, Khoufi ،2016(كما انھا جاءت بعكس ما توصلت الیھ دراسة  المساھمین،قیم حقوق 

وتوصلت الى انھ وفق التكلفة التاریخیة یكون اكثر  (cp)استخدام القیمة العادلة ادى الى تدھور ملائمة حقوق المساھمین 
تم تأكیدھا، وھذا بخلاف   (H1.1)وبالتالي فإن الفرضیة ملائمة للافصاح عن المعلومات وخلق قیمة مضافة للمساھمین،

التي كانت نتیجتھا بعكس توقعاتنا فقد تراجعت اھمیتھا في الافصاح عن المعلومات للمستثمرین بعد تطبیق  (BPA)الـ
د تطبیق بع (0.48%)قبل تطبیق القیمة العادلة الى  (4.20%)من  (BPA)القیمة العادلة، حیث انخفض معامل التحدید للـ

التي توصلت الى ان ھناك قیمة عالیة  (Al-khadash,  Abdullatif, 2009)  وھذه النتیجة تختلف مع دراسة القیمة العادلة،
وایجابیة لربحیة السھم عند استخدام القیمة العادلة في تقییم الادوات المالیة،كما تختلف عن النتیجة التي توصلت الیھا 

بما فیھا معاییر القیمة العادلة لم یحدث تغییر في  IFRSن تطبیق المعاییر المحاسبیة الدولیة في ا )Taouab ،2016(دراسة 
والتي خلصت الى  )Riahi, Khoufi ،2016(، كما انھا تتعارض مع دراسة (BPA)المحتوى المعلومات لربحیة السھم 

بالتكلفة التاریخیة،وبالتالي نرفض مقارنة  العادلةتحسن واضح للمحتوى المعلوماتي لربحیة السھم وفق القیمة 
من  PER، وقد ادى تطبیق القیمة العادلة الى تحسین اھمیة مضاعف الربحیة فقد ارتفع معامل التحدید للـ (H1.2)الفرضیة

محتوى معلوماتي  PERبعد تطبیق القیمة العادلة، ھذا یعني ان للـ (89.77%)قبل تطبیق القیمة العادلة الى  (%0.63)
، اما اھمیة الارباح الموزعة في  (H1.3)مة العادلة اكبر مقارنة مع التكلفة التاریخیة، ما یثبت صحة الفرضیةوفق القی

الافصاح ونقل معلومات للمستثمرین حول عائد السھم فقد تراجعت بعد تطبیق القیمة العادلة، حیث انخفض معامل 
بعد تطبیق القیمة العادلة،وھو ما یتوافق مد  (2.53%)الى قبل تطبیق القیمة العادلة  (%26.52)من  (DIV)التحدید للـ
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، والتي توصلت الى ان قیاس الارباح الموزعة وفق القیمة العادلة لا تقدم قیمة ملائمة حول )Nelson،1996(مع دراسة 
  .(H1.4) ي نرفض الفرضیةلعائد السھم، وبالتا

ومضاعف  (cp) سن من اھمیة كل من حقوق المساھمینومن النتائج السابقة تبین ان تطبیق القیمة العادلة قد ح
في الافصاح ونقل معلومات للمستثمرین حول عائد السھم وترشید قراراتھم الاستثماریة في اسھم (PER) الربحیة 

المؤسسات المغربیة وذلك مقارنة بالتكلفة التاریخیة، غیر انھ ومن جھة اخرى قد ادى تطبیق القیمة العادلة الى تراجع 
في الافصاح عن معلومات للمستثمرین حول عائد (DIV) والارباح الموزعة للسھم  (BPA)میة كل من ربحیة السھم اھ

السھم مقارنة بالتكلفة التاریخیة، وباختصار فإن نتائج تحلیل الانحدار البسیط تبین ان استخدام القیمة العادلة في سوق 
 (H1) ، وبھذا یتم تأكید الفرضیة(PER) ومضاعف الربحیة (cp) الدار البیضاء یحسن من اھمیة وملائمة المساھمین

  .جزئیا
شدة الارتباط بین تلك المؤشرات وعائد السھم، حیث یبدو ) 7انظرالجدول رقم(كما بینت نتائج الانحدار المتعدد 

 الى (0.11)وذلك من   ان الارتباط بین الارباح الموزعة للسھم وعائد السھم حدث بھ انخفاض بعد تطبیق القیمة العادلة
، ویتبین انھ من بین المتغیرات التي اصبحت ذات معنویة بعد تطبیق القیمة العادلة نجد ان مضاعف الربحیة (0.003)

وھو اعلى من ربحیة السھم وحقوق المساھمین الذین بلغا  (0.31)یعد الافضل في جذب المستثمرین وفق معامل 
ولدراسة اھمیة العلاقة بین المتغیرات المدرجة وعائد السھم نستند الى قیمة على التوالي،  (0.00000006)و (0.047)

 (91%)للنموذجین والذي یوضح ان النموذج على اساس القیمة العادلة لدیھ قدرة تفسیریة بنسبة    R²aمعامل التحدید
وبالتالي فإن مبدأ  ،(29%) وھي اعلى من القدرة التفسیریة للنموذج على اساس التكلفة التاریخیة والتي كانت بنسبة

، وھو ما یؤكد (62%)المطبق على المؤسسات المغربیة بنسبة   القیمة العادلة قد حسن من القدرة التفسیریة للنموذج
توصلت الى ان استخدام القیمة العادلة للاوراق المالیة یوفر قوة تفسیریة كبیرة  التي) Barth ،1994(نتائج كل من دراسة 

في ان ھناك ) Nelson،1996(تقدمھا بالتكلفة التاریخیة وتحسن من عائد السھم، وھو ما توصلت الیھ  تفوق تلك التي
الى ان ) Graham, Lefanowicz and Petroni، 2003(تفسیریة كبیرة في تقدیرات القیمة العادلة، كما توصلت دراسة  قوة

 ,Hassan,Percy(التفسیریة للنموذج،وتوصلت دراسة العادلة بطریقة حقوق الملكیة یحسن من القدرة  استخدام القیمة
Stewart ،2006(  ودراسة)Danbolt, Rees ،2008 ( الى ان كل من التكلفة التاریخیة والقیمة العادلة لدیھما قدرة

ینت فقد ب )Brian Bratten, Monika Causholli, Urooj Khan ،2011( دراسةتفسیریة الا ان القیمة العادلة تعد افضل، اما 
ان استخدام القیمة العادلة یحسن من القدرة التفسیریة للنموذج اثناء فترات انخفاض مخاطرالائتمان، وكذلك توافقت 

التي توصلت الى ان استخدام القیمة  )Blankespoor, Linsmeier,Petroni, Shakespeare ،2012( نتائجنا مع دراسة
ودراسة  )Burhan,Ahmad, Aladwan،2015(التفسیریة للنموذج، ودراسة  العادلة لقیاس الادوات المالیة یحسن من القدرة

)Bratten,Causholli,Khan،2016(  التي وجدت ان القیمة العادلة تزید وتعزز من القدرة التفسیریة للنموذج، وھذا عكس
التفسیریة للنموذج مقارنة  في ان تطبیق القیمة العادلة لا یحسن من القدرة )Riahi, Khoufi، 2016(ما توصلت الیھ دراسة 

في ان تطبیق المعاییر  )Taouab ،2016( باستخدام التكلفة التاریخیة، كما انھا تختلف عن ما توصلت الیھ دراسة
بما فیھا معاییر القیمة العادلة لم  یحدث فرق كبیر في القدرة التفسیریة للنموذج مع المعاییر  IFRSالمحاسبیة الدولیة 

  .(H2)، وعلیھ یتم اثبات الفرضیة )التكلفة التاریخیة(یة المحاسبیة المغرب

IV.  الخلاصة:  
من خلال ھذه الدراسة حاولنا اختبار قدرة نموذج القیمة العادلة على تحسین المحتوى المعلوماتي للبیانات 

لى اختبار جانب نماذج بسیطة والتي تركز ع 4على اتخاذ قراراتھم، وقمنا اولا باختبار  المستثمرینالمحاسبیة لمساعدة 
واحد ھو العلاقة بین المؤشرات المحاسبیة المدروسة وعائد السھم، وثانیا قمنا بجمع كل المؤشرات السابقة في نموذج 

  :واحد لاختبار القدرة التفسیریة للنموذج والمقارنة على فترتي الدراسة، وقد توصلنا الى 
المساھمین ومضاعف ربحیة السھم وجعلھا اكثر نقلا العادلة قد حسن من اھمیة كل من حقوق  القیمةاستخدام  -

  للمعلومات حول عائد السھم  لترشید قرار الاستثمار في الاوراق المالیة مقارنة بالتكلفة التاریخیة؛
القیمة العادلة قد ادى الى تراجع اھمیة  كل من ربحیة السھم والارباح الموزعة للسھم في نقل  استخدام -

ن ھذه المؤشرات وفق القیمة العادلة تولد نفورا للمستثمرین من الاستثمار في الاوراق المالیة، مما المعلومات وبالتالي فإ
 ؛یعني ان التكلفة التاریخیة افضل لتحسین اھمیة ھذین المؤشرین في نقل معلومات للمستثمرین لترشید قراراتھم

رشید المستثمر لاتخاذ قراره، وھذا ما اكدتھ وعلیھ فإن كل من القیمة العادلة والتكلفة التاریخیة یساعدان في ت
بأن التكلفة التاریخیة والقیمة العادلة لا ینبغي اعتبارھما متنافسین، لأنھا یخدمان أغراضا   (Vera Palea , 2014)دراسة

كاملة محاولة اختیار احدھما من شأنھ ان یحرم مستخدمي البیانات المالیة من الحصول على المعلومات ال ولانمختلفة، 
 ؛25لتقییم الادوات المالیة.في ان النموذج المختلط ھو الانسب )Kaya , Türegün ،2014(و ،24والمفیدة لصنع القرار

  .القیمة العادلة یحسن من القدرة التفسیریة للنموذج مقارنة باستخدام التكلفة التاریخیة استخدامان  -
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   : ملحق الجداول والأشكال البیانیة  -
  مؤسسات عینة الدراسة : )1(الجدول رقم 
  سوق الدار البیضاء 

  % النسبة    عدد المؤسسات  قطاع  النشاط
 % 50 05 قطاع البنوك

قطاع الخدمات    01 10 % 
 % 20 02 قطاع الصناعة
 % 20 02 قطاع الطاقة
 % 100 10 المجموع

   ینمن اعداد الباحث :المصدر

  Chow نتائج اختبار): 2(الجدول رقم 

null hypothesis Probability Stat. of Fisher-Snedecor 
  5.63 0.0001  مرفوضة

  Eviewبالاعتماد على مخرجات الـ ینمن اعداد الباحث :المصدر

 تحدید وقیاس متغیرات الدراسة): 3(الجدول رقم 
  طریقة القیاس  الترمیز  المستقلة المتغیرات

  ة لشركات العینةتم استخراجھا من القوائم المالی  CP  حقوق المساھمین
  نسبة النتیجة الصافیة الى عدد الاسھم العادیة  BPA  ربحیة السھم

  نسبة سعر السھم في نھایة السنة الى ربحیة السھم PER  مضاعف الربحیة
  تم استخراجھا من التقاریر السنویة لشركات العینة  DIV  توزیعات الارباح للسھم

   ینمن اعداد الباحث :المصدر

  M1نتائج اختبار مضاعف لاغرانج للنموذج):4(الجدول رقم 
 p-value  قیمة الاختبار  نوع الاختبار

  Breush Pagan   0.58  0.44 اختبار
  Eviewبالاعتماد على مخرجات الـ ینمن اعداد الباحث :المصدر

  M1للنموذج  Hausmanنتائج اختبار مضاعف لاغرانج و):5(الجدول رقم 
 p-value  قیمة الاختبار  نوع الاختبار

  Breush Pagan   6.21  0.01 اختبار
 Hausman  54.12 0.0000اختبار

  Eviewبالاعتماد على مخرجات الـ ینمن اعداد الباحث :المصدر

  )قبل وبعد تطبیق القیمة العادلة(نتائج الانحدرات البسیطة للعینة الاجمالیة ): 6(الجدول رقم 
    )2006-2000(ق القیمة العادلة قبل تطبی  )2014- 2008(بعد تطبیق القیمة العادلة 

M2.4 M2.3 M2.2 M2.1 M1.4 M1.3 M1.2 M1.1 
0.0831 
0.0992 

0.3685 
0.0000 

0.0228 
0.4167 

4.77E-07 
0.0087 

0.0932 
0.0000 

0.0765 
0.4558 

0.012 
0.047 

1.59E-07 
0.5300 1β 

2.7937 
0.0992 

61.60 
0.0000 

0.6676 
0.4167 

7.299 
0.008702 

25.909 
0.0000 

0.5626 
0.4557 

4.076 
0.047 

0.3985 
0.5299 F 

0.0253 0.8977 0.0048 0.0836 0.2652 0.0063 0.042 0.0087 R²a 
0.0001 chow 

  Eviewبالاعتماد على مخرجات الـ ینمن اعداد الباحث :المصدر
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  ةنتائج الانحدارات المتعددة للفترة قبل وبعد تطبیق القیمة العادل): 7(الجدول رقم 
DW F R²a 4β 3β 2β 1β  

 
1.60 

8.27 
(0.0000) 0.29 0.11 

(0.0000) 
0.18 

(0.05) 
-0.001 
(0.81) 

-4.65E-07 
(0.08) M1 pré-JV 

 
1.98 

57.72 
(0.0000) 0.91 0.003 

(0.90) 
0.31 

(.0000) 
0.047 
(0.01) 

6.11E-07 
(0.001) M2 post-JV 

  Eviewات الـبالاعتماد على مخرج ینمن اعداد الباحث :المصدر

*Information Sources: 
- The accounting and stock market data for selected companies are collected from their financial statements 
in annual reports and reference materials that have been extracted  either  from  their  official websites and 
the website of the Casablanca Stock Exchange. 
- https://fr.investing.com  
- http://www.attijariwafabank.com 
- http://www.maghreboxygene.ma/accueil  
- http://www.bmcinet.com   
- http://www.bmcecapitalbourse.com  
- http://www.afriquiagaz.com 
- http://www.afriquiagaz.com 
- http://www.afriquiagaz.com 
- http://www.cdm.co.ma 
- http://www.cosumar.co.ma 
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