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 ملخص

فى سوق الأوراق  لمالٌة على أسعار الأسهمأثر تعدٌل القوائم اٌهدف هذا البحث إلى دراسة 

لتعدٌل هو رد فعل سوق الأوراق المالٌة الإجابة عن التساإل التالى: ما من خلال . المالٌة المصرى

القٌاس القبلى إستخدم الباحث تصمٌم الدراسة )البحث،  فرضٌاتختبار ا أجلومن  ؟المالٌة القوائم

مع مجموعة ضابطة(. حٌث أجرٌت هذه الدراسة على  والبعدى للحدث "تعدٌل القوائم المالٌة"

و المعالجة، وهى الشركات التى عدلت قوائمها المالٌة أ لمجموعةمجموعتٌن من الشركات: الأولى: 

، والثانٌة: المجموعة الضابطة، وهى مجموعة الشركات التى لم تقم قامت بإصدار قوائم مالٌة معدلة

 لرد فعل سوق الأوراق المالٌة خمسةبمقاٌٌس الإستعانة  ة. وقد تمبإجراء تعدٌلات على قوائمها المالٌ

ٌوما، 11أٌام، متوسط سعر السهم نافذة  7أٌام، متوسط سعر السهم نافذة  3 نافذة  سعر السهم) وهى

وقد قام الباحث باختبار . ٌوما( 11ٌوما، متوسط سعر السهم نافذة  15متوسط سعر السهم نافذة 

تعدٌل القوائم على أن  إمبرٌقٌاا  ٌوفر البحث دلٌلاا  ،الإحصائى إختبار)ت( دامبإستخالبحث  فرضٌات 

 مالٌة عند إصدار قوائمالشركات المساهمة المصرٌة، بمعنى أنه  أسهم أسعار لا ٌإثر على المالٌة

 .أسعار الأسهم لا تتؤثر معدلة

 .المالٌة وراقالأ سوق فعل رد ،أسعارالأسهم ،المالٌة القوائم تعدٌل الكلمات الدالة:

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  . مقدمة1

وٌتوقف رد فعل سوق الأوراق المالٌة على نوعٌة تقوم الشركات بالعدٌد من الأحداث        

سارة للمتعاملٌن فى السوق  المعلومات الداخلة إلى السوق، فإذا كانت تلك المعلومات تحمل أخباراا 

ٌإدى إلى إرتفاع أسعارها. أما إذا كانت تلك فؤن ذلك ٌإدى إلى زٌادة الطلب على الإستثمارات مما 

ن ذلك ٌإدى إلى التخلص من اغٌر سارة للمتعاملٌن فى السوق ف المعلومات تحمل أخباراا 

ات مما ٌإدى إلى إنخفاض الإستثمارات المتاحة فٌزداد المعروض فى السوق من هذه الإستثمار

 .(1222)صالح،  أسعارها

تنقٌح أو ( تعدٌل القوائم المالٌة بؤنه" FASB)الأمرٌكى لٌةٌعرف مجلس معاٌٌر المحاسبة الما

فى تلك القوائم"  للأخطاء إعادة النظر فى القوائم المالٌة السابق إصدارها كى تعكس تصحٌحاا 

(SFAS No.154, 2005:3( كما ٌعرف معٌار المحاسبة المصرى رقم .)والصادر فى 5 )

إغفال أو تحرٌف فى القوائم المالٌة بؤنها:"  بقةم أخطاء الفترات السا1215م والمعدل فى 1226

القدرة على استخدام معلومات موثوق بها أو نتٌجة  عدمٌنشؤ نتٌجة  فترة سابقة أو أكثرللمنشؤة عن 

( كانت متاحة عندما تمت الموافقة على إصدار القوائم المالٌة أاستخدام هذه المعلومات التى: ) سوء

المتوقع على نحو معقول الحصول علٌها وأخذها فى الإعتبار عند  ( كان منبعن هذه الفترات. و)

(. علاوة على ما سبق، فقد 1215": 5" )معٌار المحاسبة المصرى رقم"إعداد تلك القوائم المالٌة

 تلكوتتضمن  ( إلى طبٌعة تلك الأخطاء وأسبابها بماٌلى:"5) أشار معٌار المحاسبة المصرى رقم

الحسابٌة والأخطاء فى تطبٌق السٌاسات المحاسبٌة وإغفال أو سوء تفسٌر الأخطاء تؤثٌرات الأخطاء 

 (.1215": 5)معٌار المحاسبة المصرى رقم" والتدلٌس" الحقائق وكذلك الغش

فً الأدبٌات المالٌة لتمكٌن  Event Study Methodتم تطوٌر طرٌقة دراسة الحدث 

ا وقد أثر   Woodعلى أسعار الأسهم للشركة المعنٌة )الباحثٌن من تقٌٌم حدث معٌن لم ٌكن متوقعا

and Wang, 2018من أهم المناهج التى أستخدمت لإختبار أو لقٌاس رد فعل السوق تجاه (. وهو

الإعلان عن أحداث معٌنة. حٌث ٌهتم هذا المنهج بمعرفة أثر الإعلان عن الأحداث على تحركات 

 .,.Gleason et al) 2005أسعار الأسهم )

وعن رد فعل  .اث التى قد تقوم بها الشركات الإعلان عن قوائم مالٌة معدلةومن بٌن الأحد

الإهتمام الكافى إلا من قبل القلٌل من  ٌلقفلم  سوق الأوراق المالٌة عند إصدار قوائم مالٌة معدلة،

 ;1217Anderson and Yohn,  2002; Owers et al., 2002هلالى،  :الدراسات السابقة )مثل

Palmrose et al., 2004; Akhigbe et al., 2005; Callen et al., 2006; Robbani et al., 



 

 

, 2014O'Kane2006; Robbani and Bhuyan, 2010; ). 

فى لاحظ الباحث ندرة الدراسات التى تناولت العلاقة بٌن تعدٌل القوائم المالٌة وأسعار الأسهم 

تلك الفجوة والبحث الحالى جاء كمحاولة لسد  ة.البٌئة العربٌة ومن بٌنها مصر مقارنة بالبٌئة الأجنبٌ

 البحثٌة.

 البحث. مشكلة 2

ٌتمثل  معدلة مالٌة قوائملإصدارباختبار رد فعل سوق الأوراق المالٌة  للإهتمامإن الباعث 

 فى الآتى:

 زٌادة عدد القوائم المالٌة المعدلة فى السنوات الأخٌرة والذى جاء نتٌجة للمراقبة المتزاٌدة من (1)

المنظمٌن، المشرعٌن، والإعلام. حٌث أشار مكتب مساءلة الحكومة فى الولاٌات المتحدة 

( إلً أن U.S. Government Accountability Office "GAO", 2002الأمرٌكٌة )

تقرٌبا شركة مساهمة تعدل ) (م1221م حتى1997)عدد القوائم المالٌة المعدلة خلال الفترة 

أن أسواق المال فقدت أكثر من  كما (،شركات تنشر قوائمها المالٌة 12من كل المالٌة قوائمها 

ملٌار دولار من القٌمة السوقٌة فى الثلاثة أٌام المحٌطة بتارٌخ النشر نتٌجة إصدار ( 122)

 (.GAO, 2002: 03-095Rقوائم مالٌة معدلة )

قائملالاة مالٌلالاة ( 919) للالا ، أصلالادرت تعلالادٌلات م1221و حتلالاى ٌونٌلالاه  م1997الفتلالارة ملالان ٌنلالااٌر  خلالالال( 1)

أو وجلاود ة الأمرٌكٌلاة بسلابب أخطلااء محاسلابٌة شلاركة فلاى الولاٌلاات المتحلاد( 845) ملان قبلال منشورة

دراسلاة لاحقلاة لمكتلاب مسلااءلة الحكوملاة  فلاً الولاٌلاات المتحلادة  كما أجرٌت. (GAO, 2003غش )

مهلاا أن علادد الشلاركات المسلااهمة التلاى علادلت قوائ أشارت نتائجها إللاى(، GAO, 2006الأمرٌكٌة )

علالادد  إجملالاالىوقلالاد ارتفلالاع . م1225علالاام  %( 6,8(إللالاى  م1221علالاام %( 3,7(المالٌلالاة قلالاد زاد ملالان 

   على مدار تلك الفترة.%( 67)ٌزٌد عن  إلى ماالمالٌة المعدلة المنشورة  القوائم

مإٌد لوجود علاقة سالبة معنوٌة بٌن إصدارالشركات  ما بٌنتضارب نتائج الدراسات السابقة ( 3) 

 ;Anderson and Yohn, 2002؛ 1217)مثل: هلالى،  لٌة معدلة وأسعار الأسهملقوائم ما

Owers et al., 2002; Palmrose et al., 2004; Robbani et al., 2006; Robbani 

Gondhalekar et al., 2017; , 2014O'KaneMa, 2011; and Bhuyan, 2010;  )

ات لقوائم مالٌة معدلة وأسعار الأسهم )مثل: لوجود علاقة سالبة معنوٌة بٌن إصدار الشرك ومناقض

Callen et al., 2006; Ma et al., 2014). 



 

 

ة معدلة،الدراسات السابقة ندرة ( 4) ئة العربٌة  المتعلقة برد فعل سوق الأوراق المالٌة لإصدار قوائم مالٌ فى البٌ

نها مصر،  اٌم بمزٌد من الدراسات عن رد فعومن بٌ ل السوق لتعدٌل القوائم مما ٌعنى الحاجة إلى الق

ة.  المالٌ

 فى التساؤل الآتى: البحثو بناء على ما سبق يمكن صياغة مشكلة 

 المالية فى الشركات المساهمة المصرية؟ لقوائملتعديل اما هو رد فعل سوق الأوراق المالية 

 ثـحـدف البـه. 3

ق الأوراق رد فعل سودراسة  فً ضوء مشكلة البحث، ٌتمثل الهدف الأساسى للبحث فً

وذلك للتعرف على مدى إستجابة  ،فً الشركات المساهمة المصرٌةالمالٌة  لتعدٌل القوائمالمالٌة 

 معدلة. مالٌة لإصدارقوائمالأسعار 

 ثـحـة البـميـأه. 4

 ترجع أهمية البحث إلي عدة اعتبارات, أهمها ما يلى:

سلاهم ر الأاسلاعأثون إنهلاا ذات دلاللاة فلاى اختبار ما إذا كان تعلادٌل القلاوائم المالٌلاة التلاى وجلاد البلااح -أ

 تنطبق على دول ما فى مرحلة النمو مثل مصر. 

 تحاول الدراسة الحالٌة تقدٌم دلٌل امبرٌقى للعلاقة بٌن تعدٌل القوائم المالٌة وأسعار الأسهم.  -ب

للباحث  ، اتضحسهمر الأاسعأو تعدٌل القوائم المالٌةعند مسح الأدبٌات السابقة عن العلاقة بٌن  -ج 

أن هناك ندرة نسبٌة فى البحوث التى سعت نحو دراسة تلك العلاقة، وٌعد ذلك سبباا قوٌاا لسعى 

، فلاى ظلال  نلادرة الدراسلاات السلاابقة التلاى الباحث لدراسة هذه العلاقة فى البٌئة المصرٌة، خاصةا

 .سهمر الأاسعأو تعدٌل القوائم المالٌة العلاقة بٌنتمت فى البٌئة المصرٌة عن 

 ثـحـالب اقـنط .5

ٌقتصر تطبٌق البحث الحالى على الشركات المساهمة المقٌدة فى بورصة الأوراق المالٌة 

المصرٌة وتنتمى إلى قطاعات غٌر مالٌة، حٌث سٌتم استبعاد الشركات التى تنتمى إلى قطاعى البنوك 

عملها عن مثٌلاتها فى والخدمات المالٌة بخلاف البنوك من عٌنة البحث الحالى، نظراا لاختلاف طبٌعة 

نتٌجة الاختلافات فى الضوابط  للمقارنةالشركات غٌر المالٌة، وهو ما ٌخلق صعوبة بشؤن القابلٌة 

  عن طبٌعة تقارٌرها المالٌة. والقوانٌن المنظمة، فضلاا 



 

 

 الأسهم وأسعارتعديل القوائم المالية العلاقة بين . 6

إلى أن الهدف من القوائم المصرى المالٌة ( من إطار إعداد وعرض القوائم 1ٌشٌرالجزء )

المالٌة ذات الغرض العام ٌتمثل فى "إن الهدف من القوائم المالٌة ذات الأغراض العامة هو توفٌر 

معلومات مالٌة عن المنشؤة المصدرة للتقارٌر ٌمكن أن تكون مفٌدة للمستخدمٌن الحالٌٌن والمحتملٌن 

ذ قرارات بشؤن توفٌر الموارد للمنشؤة. وتشمل تلك القرارات والمقرضٌن والدائنٌن الآخرٌن فى إتخا

شراء أو بٌع أو الاحتفاظ بؤدوات حقوق الملكٌة وأدوات الدٌن، ومنح أو تسوٌة القروض وغٌرها من 

 .(1215": 1الجزء" )إطار إعداد وعرض القوائم المالٌة "أشكال الائتمان

الحصول على  مد علٌها المستخدمٌن فىالمصادر التى ٌعتتعتبر القوائم المالٌة من أهم 

المعلومات كما توجد بعض المصادر الأخرى للحصول على المعلومات مثل: الإعلان عن توزٌعات 

الأرباح، وتقارٌر الإنتاج والخطط المستقبلٌة، والمعلومات التى توفرها الصناعة مثل: الاتفاقٌات الجدٌدة 

المعلومات المتعلقة بالسٌاسة  :توى الاقتصاد ككل مثلمع نقابات العمال، وكذلك المعلومات على مس

، من هذه المزاٌا، النقدٌة. إلا أن القوائم المالٌة تتمتع ببعض المزاٌا النسبٌة عن باقى المصادر الأخرى

انخفاض تكلفتها مقارنة بالبدائل الأخرى، مصداقٌة القوائم المالٌة، وإمكانٌة الاعتماد علٌها بسبب 

بالمستقبل  ، وإمكانٌة توفٌر معلومات تقدٌرٌة فى صورة موازنات تتعلقالقوائم جٌة لتلكالمراجعة الخار

 (.1213 ،العزأبو  ) بالأرباح التنبإمثل 

حظٌت العلاقة بٌن المعلومات المحاسبٌة وأسعار الأسهم فى سوق الأوراق المالٌة  إن

فى تحدٌد القٌمة  عنصرا هاما مثلت المحاسبٌة المعلوماتأن  حٌثكبٌر من جانب الباحثٌن،  بإهتمام

تعتبر  - المعلومات المحاسبٌة -المتداولة فى أسواق الأوراق المالٌة، وبالتالى فإنها للأسهمالسوقٌة 

ولقد حدثت تطورات كبٌرة فى البحوث المحاسبٌة فى . أحد محددات تنشٌط أسواق الأوراق المالٌة

 Value Relevanceظهور ما ٌعرف بالملاءمة القٌمٌة أدبٌات أسواق الأوراق المالٌة كان من نتائجها 

 .(٣٠٠٢ ،)قاٌد

الفكر الموضوعات الهامة التى شغلت  وتعد الملاءمة القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة من

 إتخاذكمدخلات أساسٌة تستخدم فى عملٌة  -الملاءمة القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة -المحاسبى والتى تعد

ٌن، ولتحدٌد مدى ملاءمة المعلومات المحاسبٌة تعددت المداخل التى حاولت وترشٌد قرارات المستثمر

 ,السيد)فى هذا المجال أحد ثلاثة مداخل أساسٌة  البحوثقٌاس أثر المعلومات المحاسبٌة، وسلكت 

٠٢٠٢:) 



 

 

 (.Information Contentالمعلوماتى للمعلومات المحاسبٌة )المحتوى المدخل الأول: -

 (.Valuation Relevanceلملاءمة بهدف التقٌٌم )االمدخل الثانى:   -

 (.Value Relevanceالملاءمة القٌمٌة للمعلومات المحاسبٌة )المدخل الثالث:  -

فإن المعلومة المحاسبٌة ٌكون لها محتوى معلوماتى إذا أدى الإفصاح  ،فبالنسبة للمدخل الأول

إذا أدى إلى تغٌر فى محتوى معلوماتى،  لومة ما ٌعتبر ذوعنها إلى تغٌر سعر السهم. فالإعلان عن مع

إلى قٌاس ردود أفعال  المدخلحجم التداول أو السعر مع الوقت )إما بالزٌادة أو النقص(، وٌهدف هذا 

 للإعلان والإفصاح عن أى معلومات محاسبٌة. الأسهم تداولأسعار الأسهم و/ أو حجم 

إذا كانت العلاقة بٌنها وبٌن التغٌر فى  تعد المعلومة المحاسبٌة ملائمة ،وطبقاا للمدخل الثانى

حٌث تغٌر من توقعات المستثمر الحالى وتإدى إلى تقدٌر دقٌق للعائد ٌظهر فى  ،أسعار الأسهم قوٌة

إلى قٌاس مدى وجود علاقة بٌن  المدخلالفرق بٌن العائد الفعلى والمتوقع )المحسوب(. وٌهدف هذا 

لمحاسبٌة التى ٌتم نشرها بالقوائم المالٌة كالربح ومكوناته ا المعلوماتأسعار أو عوائد الأسهم وبٌن 

 والتغٌر فى الأرباح غٌر العادٌة.

ملاءمة قٌمٌة إذا  قادت القٌمة السوقٌة )أسعار/  ذاتتعتبر المعلومة المحاسبٌة أما المدخل الثالث، 

السوقٌة للمنشؤة والمقاٌٌس  عوائد( الأسهم بطرٌقة قوٌة. ٌختبر مدخل الملاءمة القٌمٌة العلاقة بٌن القٌمة

. وعلى هذا فهو ٌختلف عن المدخلٌن الأول محاسبٌة دون أى توقعات )تقدٌرات(النهائٌة للمعلومات ال

والثانى حٌث ٌختبر كلاا منهما التغٌر فى السعر الناتج عن التغٌر فى التوقعات عن اتجاه المعلومات 

 .المحاسبٌة

لتى قد تحمل لمستخدمى المعلومات أنباء قد تكون جٌدة أو تقوم الشركات بالعدٌد من الأحداث وا

سٌئة عن الأداء المالى لهذه الشركات مما قد ٌإثر على سلوك المتعاملٌن فى سوق الأوراق المالٌة وبالتالى 

الإفتراض تتؤثر أسعار الأسهم. ومن بٌن الأحداث التى قد تقوم بها الشركات الإعلان عن قوائم مالٌة معدلة. 

اسً الذي تم إجراإه ضمن دراسات الحدث هو أن الأسواق تتسم بالكفاءة حٌث أن افتراض كفاءة الأس

 (. Fama, 1991السوق أمر بالغ الأهمٌة )

صٌغة كفاءة  وٌمكن القول أنتعنى كفاءة السوق أن السوق ٌعكس المعلومات بسرعة وبدون تحٌز، 

 :(1213بو العز، )أ كما ٌلى المقصودةى نوع المعلومات علتتوقف السوق 

هنا هى السلسلة  المقصودة: والمعلومات (Weak-Form)الصٌغة الضعٌفة لكفاءة السوق  -

الزمنٌة لأسعار الأوراق المالٌة. أى أن هذه الصٌغة تعنى أن الأسعار السابقة للأوراق المالٌة 



 

 

لٌل هذه تعكس كل ما كان متاحاا من معلومات فى الماضى، وبالتالى فلا جدوى من إعادة تح

 .عادىغٌر  عائد لتحقٌقالأسعار 

فى هذه والمعلومات المقصودة  (:Semi-Strong Formالصٌغة شبه القوٌة لكفاءة السوق ) -

هى المعلومات المتاحة للجمهور بشكل عام )ومنها معلومات القوائم المالٌة(. وتعنى  الصٌغة

ومن ثم لا ، م بسرعة ودون تحٌزالكفاءة هنا أن السوق ٌعكس كل المعلومات المتاحة بشكل عا

 .عادىغٌر  عائد من أجل تحقٌقهذه المعلومات أحد أن ٌستخدم  ٌمكن

هى كل المعلومات هنا : والمعلومات المقصودة Strong form))الصٌغة القوٌة للكفاءة  -

أى بما فٌها المعلومات الداخلٌة التى تحتكرها إدارة  (متاحة أو غٌر متاحة)الموجودة 

ٌستطٌع . والكفاءة هنا تعنى أن السوق ٌعكس هذه المعلومات بسرعة ودون تحٌز، ولا الشركات

 .تحقٌق عائد غٌر عادى باستخدام أى نوع من المعلومات أحد

فإن الإعلان عن قوائم مالٌة  ،معدلة وعن رد فعل سوق الأوراق المالٌة عند إصدار قوائم مالٌة

داء الشركة فى الماضى والمستقبل. وبالتالى ٌإثر على معدلة ٌإثر على تصورات المستثمرٌن بشؤن ا

القٌمة السوقٌة للشركة. وقد جاءت مجموعة متنوعة من الدراسات بتفسٌرات لهذه الظاهرة مفترضة بؤن 

الإعلان عن قوائم مالٌة معدلة ٌثٌر مخاوف المستثمرٌن فٌما ٌتعلق بمخاطر المعلومات ونزاهة وكفاءة 

أدلة على النتائج السلبٌة بعد إصدار قوائم مالٌة معدلة بما فى ذلك أخرى  اتوجدت دراسالإدارة. وقد 

الحالٌة بمدٌرٌن ذوى ثقة  الإدارة إحلالتدهور الأوضاع المالٌة، تدهور العلاقة بالمراجع الخارجى، 

. وقد أظهرت دراسات أمرٌكٌة وصٌنٌة أن إصدار قوائم مالٌة معدلة له عواقب إقتصادٌة على أكبر

 .(Ma et al., 2014) الشركة قٌمة

أى أن تعدٌل القوائم المالٌلاة هلاو مإشلار للمسلاتثمرٌن عللاى أن الملادٌرٌن غٌلار موثلاوق بهلام، وأن 

علٌها . للاذلك قلاد ٌكلاون  الإعتمادالمعلومات المالٌة العامة المقدمة من قبل المدٌرٌن أقل من أن ٌمكن 

لسلاابقة للشلاركة بالإضلاافة إللاى المعلوملاات المالٌة ا المعلوماتالمستثمرون أكثر تشككا حول موثوقٌة 

المالٌة للشركة التى سوف ٌتم عرضها فى المستقبل. وأن شلاكوك المسلاتثمرٌن تمٌلال إللاى زٌلاادة علادم 

 التؤكد و عدم تماثل المعلومات فى السوق. 

 



 

 

 البحث فرضياتلدراسات السابقة وتطوير ا. 7

العلاقة بٌن متغٌرات البحث بما ٌهدف هذا القسم إلى التعرض لإهم الدراسات السابقة عن 

 ٌسهم فى تطوٌر فرضٌته والإجابة عن أسئلته.

 على ( إستهدفت إختبار أثر القوائم المالٌة المعدلةAnderson and Yohn, 2002) دراسة

أٌام قبل وبعد  7قٌمة الشركة و أسعار الأسهم. وذلك بالإعتماد على تتبع أسعار وعوائد الأسهم خلال 

قائمة مالٌة معدلة لشركات أمرٌكٌة  161المالٌة المعدلة، وذلك على عٌنة مكونة من  إصدار القوائم

م فى ضوء أسعار الأسهم المعلنة ببورصة نٌوٌورك بالولاٌات 1999م حتى 1997خلال الفترة من 

المتحدة الأمرٌكٌة. وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سلبٌة بٌن تعدٌل القوائم المالٌة وأسعار 

 .معدلة مالٌة قوائم إصدار، حٌث أن قٌمة الشركة قد إنخفضت بعد الأسهمائد وعو

فركزت على التعرف على رد فعل المستثمرٌن تجاه ( Owers et al., 2002) أما دراسة

الإعلان عن قوائم مالٌة معدلة فى فترة الأزمة المالٌة، وذلك لعدد من الشركات الأمرٌكٌة عددها 

م. 1997م حتى 1994قوائمها المالٌة لأسباب متباٌنة خلال الفترة من  شركة أمرٌكٌة عدلت 172

قوائم مالٌة معدلة وقد أشارت نتائج الدراسة إلى وجود رد فعل سلبى للسوق تجاه الإعلان عن 

 خاصة فى وقت الأزمات المالٌة.

 حتى م1995 شركة عدلت قوائمها المالٌة خلال الفترة من  423وعلى عٌنة مكونة من     

( إلى وجود رد فعل سلبى لسعر السهم وتباٌن فى العوائد Palmrose et al., 2004م، توصل )1999

، كذلك أشارت نتائج الدراسة إلى وجود أثراا سلبٌاا لتعدٌل القوائم معدلة مالٌة قوائم لإصدارغٌر العادٌة 

لٌة على أسعار الأسهم، حٌث المالٌة على أسعار الأسهم، بمعنى وجود أثراا عكسٌاا لتعدٌل القوائم الما

%( من قٌمتها على مدار نافذة 9,1-ما ٌقرب من ) فقدتائمها المالٌة تبٌن أن الشركات التى عدلت قو

 .ٌومٌن المحٌطة بتارٌخ نشر القوائم المالٌة المعدلة

قائمة مالٌة معدلة لشركات مقٌدة بالبورصة الأمرٌكٌة خلال  541وعلى عٌنة مكونة من 

( إلى وجود علاقة Akhigbe et al., 2005) م، توصلت دراسة1221م حتى 1991الفترة من 

 سلبٌة بٌن القوائم المالٌة المعدلة وأسعار الأسهم. 

ختبرت تؤثٌر القوائم المالٌة المعدلة على أسعار ا( فقد Callen et al., 2006) أما دراسة

قائمة مالٌة  165، محاسبٌةخطاء أ نتٌجةقائمة مالٌة معدلة  695)الأسهم، وعلى عٌنة مكونة من 

نتائج  أشارتم. 1221حتى  م1986خلال الفترة من التغٌٌر فى السٌاسات المحاسبٌة(،  نتٌجةمعدلة 



 

 

ر الدراسة إلى عدم معنوٌة العلاقة بٌن القوائم المالٌة المعدلة و أسعار الأسهم، وأن السوق لا ٌتؤث

 ان المستثمرٌن للثقة فى القوائم المالٌة المعدلة.، وذلك بسبب فقدسلبٌاا بتعدٌل القوائم المالٌة

( فؤجرٌت على عٌنة من تعدٌلات فى الأرباح لعدد Robbani et al., 2006) أما دراسة

خلال الفترة من ٌناٌر  شركة فى الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة 845قائمة مالٌة صادرة من قبل  919

وجود أشارت نتائج الدراسة إلى أن  اسة الحدثوبإستخدام منهجٌة در م،1221وحتى ٌونٌه  م1997

علاقة عكسٌة بٌن تعدٌلات الأرباح وأسعار الأسهم، كما أن رد فعل السوق كان أكثر وضوحاا فى 

  الجل القصٌر عنه فى الأجل الطوٌل.

على  الأسهم أسعار( إستهدفت إختبار رد فعل Robbani and  Bhuyan, 2010) دراسة

قائمة مالٌة معدلة تنتمى  153وائم المالٌة المعدلة وذلك على عٌنة مكونة من المدى القصٌر تجاه الق

أثر  وجودم. وقد توصلت الدراسة إلى 1226حتى  م 1221بكندا خلال الفترة من  Torontoلبورصة 

 .على أسعار الأسهم مالٌة معدلة قوائم لإصدارمعنوى سلبى 

لات القوائم المالٌة وقٌمة الشركة، العلاقة بٌن تعدٌ ( فإختبرتMa, 2011) أما دراسة

استناداا إلى عٌنة من الشركات التً أصدرت قوائم مالٌة معدلة من بٌن مجتمع الشركات الصٌنٌة 

 سنةكمإشر لقٌمة الشركة فً نهاٌة   (Tobin’s Q. وباستخدام )1229ودٌسمبر  1225بٌن ٌناٌر 

التى لم تعدل أقل بكثٌر من قٌمة الشركة  التى عدلت قوائمها المالٌةالتعدٌل، نجد قٌمة الشركة 

وتراجع نزاهة الإدارة بعد إعلان ، تنشؤ التؤكد، مما ٌدل على أن حالات عدم قوائمها المالٌة

تتجاوز المدى  القوائم المالٌة تعدٌل، الأمر الذي ٌشٌر إلى أن النتائج السلبٌة الناجمة عن التعدٌلات

 الأجل فً الواقع. القصٌر، وطوٌلة 

( إستهدفت إختبار أثر القوائم المالٌة المعدلة على أسواق الأسهم عقب O'Kane, 2014سة )درا

مشاهدة لقوائم مالٌة معدلة لشركات أمرٌكٌة،  3471الأزمة المالٌة العالمٌة. وتمثلت عٌنة الدراسة فى

 ٌة العالمٌة.وأشارت نتائج الدراسة إلى وجود تؤثٌر سلبى لتعدٌل القوائم المالٌة عقب الأزمة المال

ستهدفت اختبار العلاقة بٌن الإعلان عن قوائم مالٌة معدلة ( اMa et al., 2014أما دراسة )

وقٌمة الشركة. وقد إعتمدت  الدراسة على عٌنة من المشاهدات لشركات صٌنٌة أعلنت عن تعدٌلات 

ائج الدراسة إلى ، وقد أشارت نتم1211 م حتى1223لقوائمها المالٌة فى الصحف الآسٌوٌة بٌن عامى 

عدم وجود أدلة على تؤثٌر الإعلان عن قوائم مالٌة معدلة على قٌمة الشركة. وهذا ٌعنى أن قٌمة الشركة 

 عن قوائم معدلة عنه قبل الإعلان.لم تختلف إختلافا معنوٌا بعد الإعلان 



 

 

ل ( إختبار رد فعGondhalekar et al., 2017) وفى الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة إستهدف

على المدى القصٌر والطوٌل عند الإعلان عن قوائم مالٌة معدلة. وقد أشارت نتائج  الأسهم أسعار

شركة  437قائمة معدلة لعدد  553العادٌة لعٌنة من  غٌر المجمعةالعوائد الدراسة إلى أن متوسط 

وائم المالٌة وذلك لنافذة ثلاثة أٌام المحٌطة بتارٌخ الإعلان عن الق ( سلبى معنوى%1,58 -ٌبلغ )

 غٌر العادٌة لسنة قبل تارٌخ الإعلان عن قوائم مالٌة المجمعةكذلك ٌبلغ متوسط العوائد المعدلة. 

أى  أٌضا. معنوى %( سالب9,6-ٌبلغ ) لتارٌخ الإعلان عن قوائم مالٌة معدلة  التالى العام ومعدلة 

سواء على المدى القصٌر أو أن هناك علاقة عكسٌة بٌن تعدٌل القوائم المالٌة وأسعار الأسهم، 

 الطوٌل. فالشركات تفقد جانب من قٌمتها السوقٌة عند الإعلان عن قوائم مالٌة معدلة.

كل من إختبار أثر القوائم المالٌة المعدلة على ( 1217هلالى، ) دراسةوفى مصر، إستهدفت 

المقٌدة بالبورصة ، مصادر التموٌل، تغٌٌر مراقب الحسابات فى الشركات المساهمة أسعار الأسهم

قطاعاا  11موزعة على قامت بتعدٌل قوائمها المالٌة شركة  17المصرٌة. وذلك على عٌنة مكونة من 

م. وقد توصلت الدراسة إلى وجود تؤثٌر سلبى للقوائم 1216حتى  م 1229إقتصادٌاا خلال الفترة من 

  تٌن غٌر مستقلتٌن.وذلك بإستخدام إختبار"ت" لعٌن المالٌة المعدلة على أسعار الأسهم.

بعد أن إنتهى الباحث من عرض الدراسات السابقة التى إستهدفت إختبار رد فعل سوق 

الأوراق المالٌة للقوائم المالٌة المعدلة، ٌلاحظ الباحث تعدد الدراسات التى تناولت تلك العلاقة فى 

لى جانب تضارب نتائج بٌئات أجنبٌة، وندرة الدراسات فى البٌئة العربٌة ومن بٌنها مصر. هذا إ

مالٌة معدلة  لقوائم الشركاتالدراسات السابقة بٌن مإٌد لوجود علاقة سالبة معنوٌة بٌن إصدار

 ;Anderson and yohn, 2002; Owers et al., 2002؛ 1217)مثل: هلالى،  وأسعار الأسهم

Ma,  Robbani and Bhuyan, 2010; Palmrose et al., 2004; Robbani et al., 2006;

2014; Gondhalekar et al., 2017   ,O'Kane2011;   ومعارض لوجود علاقة سالبة معنوٌة

 Callen et al., 2006; Ma etبٌن إصدار الشركات لقوائم مالٌة معدلة وأسعار الأسهم )مثل: 

al., 2014). 

 فى ضوء ما سبق عن العلاقة بٌن تعدٌل القوائم المالٌة و أسعار الأسهم، ٌمكن صٌاغة

 على النحو التالى: البحث فروض



 

 

 الفرض الأول: 

)التى أصدرت قوائم مالٌة معدلة(  المعالجة مجموعةفى الفترة البعدٌة، تحقق شركات 

 مما كان علٌه فى الفترة القبلٌة. الأسهم أسعارإنخفاضاا فى متوسط 

 الفترة القبلٌة( )فى الأسهم أسعار)فى الفترة البعدٌة(    >      متوسط  الأسهم أسعارمتوسط 

 الفرض الثانى:

)التى أصدرت قوائم مالٌة معدلة( إنخفاضاا  المعالجة مجموعةفى الفترة البعدٌة، تحقق شركات 

 قوائم مالٌة معدلة(.ت المجموعة الضابطة )التى لم تصدرمما تحققه شركاأكبرالأسهم  أسعارفى متوسط 

 متوسط أسعار الأسهم∆                   >   متوسط أسعار الأسهم             ∆ 

 (الضابطة قبل –بعد  الضابطة)                                (المعالجة قبل -بعدالمعالجة )     

 الفرض الثالث:

المعالجة التى أصدرت قوائم مالٌة معدلة تحمل أخباراا  مجموعةفى الفترة البعدٌة، شركات 

مما تحققه شركات المجموعة المعالجة التى أكبرلأسهم سارة تحقق إرتفاعاا فى متوسط أسعار ا

 أصدرت قوائم مالٌة معدلة تحمل أخباراا غٌر سارة.

 أسعار الأسهم   الزٌادة فى متوسط ∆ <            الزٌادة فى أسعار الأسهم      متوسط ∆    

 (ارغٌر سارةأخب -المعالجة مجموعةشركات )          أخبار سارة( -مجموعة المعالجةشركات )

 دثـة الحـة دراسـ. منهجي8

فى هذه الدراسة، سٌقوم الباحث بتقٌٌم الأثر قصٌر الأجل لحدث تعدٌل القوائم المالٌة على 

منهجٌة دراسة الحدث والتى تقوم على قٌاس رد فعل أسعار  أسعار الأسهم، وٌتم ذلك من خلال

ذا كان السوق راسة الحدث لإختبار ما إالأسهم غٌر المتوقع للإعلان عن حدث ما. كذلك تستخدم د

الحدث على ثروة  تؤثٌربسرعة وبدون تحٌز، أم لا، ودراسة  -الحدث  -ٌعكس هذه المعلومة

 إفتراضوراء منهجٌة دراسة الحدث هى  الكامن الإفتراض. إن (Binder, 1998) المساهمٌن

 لى:ٌ . وٌتم تطبٌق منهجٌة دراسة الحدث كما(Fama, 1970) كفاءة السوق



 

 

 تحديد الحدث. 8/1

. ورد على ثروة المساهمٌن أثر مالىوالحدث المناسب هو الذى من المحتمل أن ٌكون له 

 فعل السوق نحو الإعلان عن هذا الحدث غٌر متوقع، وٌوفر الحدث معلومات جدٌدة لدى السوق

(McWilliams and Siegel, 1997)ذى ٌرٌد . وبالتطبٌق على الدراسة الحالٌة، فإن الحدث ال

على أسعار السهم هو حدث إصدار الشركات المساهمة المصرٌة لقوائم مالٌة  تؤثٌرهالباحث إختبار 

 معدلة.

 . تحديد مصادر جمع بيانات الدراسة8/2

 إعتمد الباحث فى الحصول على البٌانات المطلوبة للدراسة على المصادر التالٌة:

 م(.الهٌئة العامة لسوق المال المصرى)أسعار الأسه -

 البورصة المصرٌة )أسماء الشركات المقٌدة(. -

 شركة مصر لنشر المعلومات )التقارٌر المالٌة(. -

 . مجتمع وعينة البحث8/3

ٌتمثل مجتمع البحث فً الشركات المساهمة المقٌدة ببورصة الأوراق المالٌة المصرٌة فً 

دمات المالٌة بخلاف ات الخم بعد استبعاد قطاعى البنوك وشرك1217م و1211الفترة بٌن عامى 

. وٌعتمد الباحث بشؤن إتمام البحث الحالى على عٌنة من تلك الشركات المقٌدة، تم تقسٌمها البنوك

 إلى مجموعتٌن من الشركات:

: مجموعة من الشركات التى أصدرت قوائم مالٌة معدلة، وقد بلغ عدد المعالجة مجموعة -

موزعة على  شركة( 33)الٌة الخاصة بها الشركات التى أستطاع الباحث توفٌر البٌانات الم

( العٌنة النهائٌة للبحث 1إحدى عشر قطاعاا إقتصادٌاا غٌر مالى وٌوضح الجدول رقم )

 مصنفة وفقا للتوزٌع القطاعى للبورصة المصرٌة.

: مجموعة من الشركات التى لم تقم بإجراء أٌة تعدٌلات على قوائمها المالٌة ضابطة مجموعة -

شركة مساهمة مصرٌة تنتمى إلى قطاعات  33سة وعدد هذه الشركات خلال فترة الدرا

إقتصادٌة غٌر مالٌة مختلفة. مع مراعاة التشابه والتطابق بٌن شركات مجموعتى الدراسة فى 

بٌن  مضاهاةنوع الصناعة والقطاع، إلى جانب تقاربهما فى الحجم، أى مراعاة وجود 

 اعة على أساس الحجم والصن البحثشركات مجموعتى 



 

 

 (: التصنيف القطاعى لشركات عينة البحث1جدول رقم )

 القطاع م
عدد 

 الشركات

عينة  شركاتنسبة 

القطاع إلى إجمالى 

 العينة شركات

 %60,6 2  التشييد ومواد البناء 1

 %27028 9 الأغذية والمشروبات 2

 %90,9 3 العقارات 3

 %18018 6 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 4

 %90,9 3 والترفيه السياحة 5

 %30,3 1 المنتجات المنزلية والشخصية 6

 %3,,3 1 الكيماويات 7

 %90,9 3 الموارد الأساسية 8

 %60,6 2 الموزعون وتجار التجزئة 9

 %30,3 1 الإعلام ,1

 %60,6 2 الإتصالات 11

 %,,1 33 إجمالى

. تحديد نافذة الحدث8/4  

م مالٌة معدلة من جانب الشركات المساهمة أى هو إن تارٌخ الحدث هو تارٌخ إصدار قوائ

ٌوم "صفر"، أما نافذة الحدث فهى فترة ما قبل الحدث بؤٌام قلٌلة وفترة ما بعد الحدث، بعد إضافة 

نافذة الحدث مناسبة، بمعنى أن لا تكون صغٌرة ولا تكفى لدراسة  تكون تارٌخ الحدث. وٌنبغى أن

  لا تكون نافذة الحدث طوٌلة حتى لا تتداخل آثار أحداث للحدث، كذلك ٌنبغى أنرد فعل السوق 

   (Padmanabhan, 2018).الحدث المراد قٌاس تؤثٌره  أخرى مع

تقترح الدراسة الحالٌة إختبار فروض الدراسة وتحلٌل نتائجها من خلال عدة نوافذ للحدث،  

 كما ٌلى:

 نشر، ٌوم بعد تارٌخ نشر القوائم المالٌة(.)ٌوم قبل تارٌخ نشر القوائم المالٌة، ٌوم ال أٌام 3نافذة  -

)ثلاث أٌام قبل تارٌخ نشر القوائم المالٌة، ٌوم النشر، ثلاث أٌام بعد تارٌخ نشر  أٌام 7نافذة  -

 القوائم المالٌة(.

 )خمس أٌام قبل تارٌخ نشر القوائم المالٌة، ٌوم النشر، خمس أٌام بعد تارٌخ النشر(. ٌوما 11نافذة  -



 

 

بعد تارٌخ نشر  )سبعة أٌام قبل تارٌخ نشر القوائم المالٌة، ٌوم النشر، سبعة أٌام ٌوما 15نافذة  -

 القوائم المالٌة(.

)عشرة أٌام قبل تارٌخ نشر القوائم المالٌة، ٌوم النشر، عشرة أٌام بعد تارٌخ  ٌوما 11نافذة  -

   نشر القوائم المالٌة(. 

  تصميم البحث .8/5

 Exهج الدراسة البعدٌة من دافه، إعتمد الباحث علىفً ضوء مشكلة البحث وتحقٌقاا لأه

post، إتبعته دراسة الذى Balakrishnan et al., 1996) )تصمٌم القٌاس إستخدم الباحث  وقد

وٌمكن  .((Pretest-Post Control Groupe Design القبلى والبعدى مع مجموعة ضابطة

 تمثٌل هذا التصمٌم كما ٌلى:

 قياس بعدى  تعديل القوائم المالية                   مجموعة معالجة: قياس قبلى

 قياس بعدى قياس قبلى                                            مجموعة ضابطة:

بمعنى نجاحه فى عزل الأثر الذى  –ومن مزاٌا هذا التصمٌم أنه ٌحقق الصدق الداخلى 

 دون تشوش  )أسعار الأسهم( المتغٌر التابع أحدثه المتغٌر المستقل) تعدٌل القوائم المالٌة( على

الأساسى لمهددات  الأثربآثار المتغٌرات الأخرى غٌر الداخلة فى تصمٌم البحث، كما أنه ٌضبط 

 الصدق الداخلى المتمثلة فى: الزمن )التارٌخ(، النضج، الاختبار، التسرب، والانحدار الإحصائى 

 (.1218)أبو العز، 

 ة المستخدمة فى البحث. الأساليب الإحصائي8/6

لإجراء  SPSS.Version. 20التحلٌل الإحصائى  حقٌبة أو حزمةقام الباحث بإستخدام 

التحلٌلات الإحصائٌة لبٌانات الدراسة وذلك لإختبار فرضٌات الدراسة، وقد إعتمد الباحث على 

 ٌن:)ت( مرت فى إختبارالفروض، وإستخدم الباحث إختبار T- Test)ت( الإحصائى  إختبار

لإختبار الفروق بٌن متوسطات عٌنتٌن غٌر مستقلتٌن قبل وبعد  إستخدم الباحث إختبار)ت( الأولى:

 المعالجة(. مجموعةالتعدٌل) قبل وبعد التعدٌل فى 

قبل وبعد تعدٌل إستخدم الباحث إختبار)ت( لإختبار الفروق بٌن متوسطات عٌنتٌن مستقلتٌن  الثانية:

قبل وبعد تعدٌل القوائم المالٌة( وذلك  الضابطةعالجة والمجموعة الم القوائم المالٌة)مجموعة

 )قبل وبعد تعدٌل القوائم المالٌة(. لإختبار الفروق بٌن المجموعتٌن المعالجة والضابطة



 

 

 جـائـل النتـ. تحلي9

 نتائج إختبار الفروق بين متوسطات عينتين غير مستقلتين قبل وبعد تعديل القوائم المالية. 9/1

السهم الذى تم حسابه من بٌانات  لمتوسط سعر( الإحصاء الوصفى 1جدول رقم )ٌعرض 

 .قبل وبعد تعدٌل القوائم المالٌة المعالجة مجموعة

(2) جدول رقم  

مجموعة المعالجة -الإحصاء الوصفى ونتائج إختبار)ت( قبل وبعد تعديل القوائم المالية  

مستوى 

 لدلالةا

Sig.)) 

T- 

Test 

الفرق بين 

 الوسطين

  قبل التعديل بعد التعديل

إنحراف  المتغير التابع

 معيارى

 وسط

 حسابى

إنحراف 

 معيارى

 وسط

 حسابى

,0516 -,0653 -,01,21 2201384 21016,4 2108195 210,583 
  سعر السهم

 (أيام 3 )نافذة 

,0341 -,0957 -,01624 2202475 2101283 2107,41 2,09659 
 متوسط سعر السهم

 (امأي 7)نافذة 

,069, -,04,, -,0,9912 22,5297 2102346 2107963 2101355 
  متوسط سعر السهم

 (يوما   11)نافذة 

,04,5 -,0836 -,022713 2206478 2102857 2107126 210,586 
  متوسط سعر السهم

 (يوما   15)نافذة 

,0622 -,0495 -,016991 2207617 210358, 21093,9 210188, 
 متوسط سعر السهم

 (يوما   21فذة )نا

( وجود فروق بٌن سعر السهم 1المتضمنة بالجدول رقم ) الوصفٌةوتظهر الإحصاءات 

، 11,2583  فى الٌوم السابق لإصدارقوائم مالٌة معدلةسعر السهم متوسط (، حٌث بلغ أٌام 3)نافذة 

ٌتضح من و ، 11,1624 فى الٌوم اللاحق لإصدار قوائم مالٌة معدلةمتوسط سعرالسهم بلغ  بٌنما 

 وجود فروق بٌن متوسطى سعر السهم قبل وبعد إصدار قوائم مالٌة معدلة.العرض السابق 

تم إستخدام  قبل وبعد تعدٌل القوائم المالٌةولإختبار معنوٌة الفروق بٌن متوسطى سعر السهم 

 هذه ( ٌتبٌن للباحث أن1، وبإلقاء النظر على البٌانات المعطاه فى جدول رقم )T-Testإختبار)ت( 

كما  %.5من  أكبرأى  = Sig)2,516)  حٌث أن مستوى الدلالةغٌر معنوٌة  الفروق

سعر السهم  متوسطى( وجود فروق بٌن 1تظهرالإحصاءات الوصفٌة المتضمنة بالجدول رقم )

، حٌث بلغ ( قبل وبعد تعدٌل القوائم المالٌة على مستوى شركات المجموعة المعالجةأٌام 7)نافذة 

بعد إصدار  11,1183مقابل  ،12,9659قبل إصدار قوائم معدلة  (أٌام 7سهم )نافذة متوسط سعر ال

( تم إستخدام أٌام 7)نافذة  . ولإختبار معنوٌة الفروق بٌن متوسطى سعر السهمقوائم معدلة



 

 

باحث أن هناك ( ٌتبٌن لل1، وبإلقاء النظر على البٌانات المعطاه فى جدول رقم )T-Testإختبار)ت( 

 .=Sig)2,341) أٌام( حٌث 7فروق غٌر معنوٌة بٌن متوسطى سعر السهم )نافذة 

سعر  متوسطى( وجود فروق بٌن 1كما تظهرالإحصاءات الوصفٌة المتضمنة بالجدول رقم )

المعالجة   مجموعة شركات( لعٌنة ٌوما 11، حٌث بلغ متوسط سعر السهم )نافذة (ٌوما 11السهم )نافذة 

بعد إصدار قوائم  11,1346 مقابل   ،11,1355 قبل إصدار قوائم معدلة  قوائمها المالٌة دلتع التى

ٌوما(. 11وجود فروق بٌن متوسطى سعر السهم )نافذة  (1رقم )وٌتضح من العرض السابق  معدلة.

، T-Test( تم إستخدام إختبار)ت( ٌوما11ولإختبار معنوٌة الفروق بٌن متوسطى سعر السهم )نافذة 

بٌن الفروق  معنوٌة عدم ( ٌتبٌن للباحث أن 1وبإلقاء النظر على البٌانات المعطاه فى جدول رقم )

 .=Sig)2,692ٌوما( حٌث)  11متوسطى سعر السهم )نافذة 

( وجود فروق بٌن متوسطى سعر 1كذلك تظهر الإحصاءات الوصفٌة المتضمنة بالجدول رقم )

معنوٌة  للباحث عدم، ٌتبٌن ر )ت( لإختبار معنوٌة تلك الفروقٌوما(، وبإستخدام إختبا 15السهم )نافذة 

. كذلك ٌلاحظ الباحث وجود فروق غٌر معنوٌة بٌن =.Sig) 2,425) تلك الفروق حٌث بلغت قٌمة

 =Sig)2,611(، حٌث بلغت قٌمة) ٌوما 11متوسطى سعر السهم )نافذة 

النوافذ المختلفة. جة، عبرمجموعة المعالفى  سعر السهموٌمكن بٌان الفروق بٌن متوسطات 

 بالرسوم البٌانٌة التالٌة :

 (1) رقم شكل

 (أيام 3نافذة ) –نتائج إختبار)ت( لفروق متوسطات سعر السهم فى مجموعة المعالجة 

                                

وبعد إصدار قوائم مالٌة  ( وجود فروق بٌن متوسطى سعر السهم قبل1ٌتضح من شكل رقم ) -

معدلة. ولإختبار معنوٌة الفروق بٌن متوسطى سعر السهم قبل وبعد تعدٌل القوائم المالٌة تم 



 

 

، و تبٌن للباحث أن هذه الفروق غٌر معنوٌة حٌث أن مستوى T-Testإستخدام إختبار)ت( 

  %.5أى أكبر من  =Sig)2,516)  الدلالة

 (2رقم ) شكل

 (أيام 7نافذة ) –ق متوسطات سعر السهم فى مجموعة المعالجة نتائج إختبار)ت( لفرو

 

( قبل وبعد أٌام 7( وجود فروق بٌن متوسطى سعر السهم )نافذة 1من شكل رقم ) ٌتبٌن للباحث  -

تعدٌل القوائم المالٌة على مستوى شركات مجموعة المعالجة، وهذه الفروق غٌر معنوٌة حٌث أن 

 %.5( أى أكبرمن مستوى معنوٌة = 2,341Sigمستوى الدلالة )

 (3) شكل رقم

 يوما(11نافذة ) –نتائج إختبار)ت( لفروق متوسطات سعر السهم فى مجموعة المعالجة 

 

ٌوما( قبل وبعد 11( وجود فروق بٌن متوسطى سعر السهم )نافذة 3من شكل رقم )للباحث ٌتضح   -

تعدٌل القوائم المالٌة على مستوى شركات مجموعة المعالجة، وهذه الفروق غٌر معنوٌة حٌث أن 

 %.5( أى أكبرمن مستوى معنوٌة =  2,691Sigمستوى الدلالة )



 

 

 (4) شكل رقم

 يوما(15نافذة ) –نتائج إختبار)ت( لفروق متوسطات سعر السهم فى مجموعة المعالجة 

 

ٌوما( قبل وبعد 15( وجود فروق بٌن متوسطى سعر السهم )نافذة 4من شكل رقم ) ٌتبٌن للباحث  -

تعدٌل القوائم المالٌة على مستوى شركات مجموعة المعالجة، وهذه الفروق غٌر معنوٌة حٌث أن 

 %.5من مستوى معنوٌة  ( أى أكبر=  2,425Sigمستوى الدلالة )

 (5) شكل رقم

 (يوما21نافذة ) –المعالجة  لفروق متوسطات سعر السهم فى مجموعةبار)ت( نتائج إخت

 

ٌوما( قبل  11( وجود فروق بٌن متوسطى سعر السهم )نافذة 5من شكل رقم )للباحث ٌتضح   -

 وبعد تعدٌل القوائم المالٌة على مستوى شركات مجموعة المعالجة، وهذه الفروق غٌر معنوٌة حٌث

 %.5( أى أكبرمن مستوى معنوٌة  = Sig 2,611 أن مستوى الدلالة )

وفى ضوء النتائج السابق عرضها ٌمكن القول أن تعدٌل القوائم المالٌة لا ٌإثر على أسعار 

فى الفترة البعدٌة، تحقق " الفرض الأول للبحث,أن تلك النتيجة لا تدعم للباحث ويتضح الأسهم. 



 

 

لتى أصدرت قوائم مالٌة معدلة( إنخفاضاا فى متوسط أسعار الأسهم مما )ا المعالجة مجموعةشركات 

 ,.Callen et al., 2006; Ma et al) وتتفق هذه النتٌجة مع دراسةكان علٌه فى الفترة القبلٌة" 

 وٌمكن تبرٌرالنتٌجة التى توصل إلٌها الباحث كماٌلى:. (2014

بالإضافة إلى ، شبه القوى )المستوى( الصٌغةند أن سوق الأوراق المالٌة المصرٌة عدٌم الكفاءة ع -

إنعدام وعى مستخدمى المعلومات المحاسبٌة فى سوق الأوراق المالٌة بؤهمٌة وقٌمة هذه 

المعلومات، كما أن معظم تعاملات السوق ٌسٌطر علٌها عملٌات المضاربة على السعر دون 

دورى المستمرالذى ٌفترض معه الإهتمام بالإستثمار الذى ٌهدف إلى الحصول على العائد ال

كذلك إنعدام تؤثٌر دور المحللٌن المالٌٌن فى مجال تحلٌل  منشورة،الإهتمام بالمعلومات المحاسبٌة ال

، احتمال وجود تسرب القوائم المالٌة للشركات المتداول أسهمها فى سوق الأوراق المالٌة المصرٌة

مما ٌفقدها المحتوى الإعلامى  المالٌة قبل نشرهاللمعلومات المحاسبٌة المتعلقة بتعدٌلات القوائم 

 (. 1222)سوٌلم،  للتؤثٌر على أسعار الأسهم عند نشر تلك المعلومات

مفردات عٌنة الدراسة بكبر الحجم، مما ٌتبعه زٌادة عدد المستثمرٌن والمحللٌن المتابعٌن لها،  تتمٌز -

من مصادر أخرى بخلاف التقارٌر  وتزداد قدرتهم على الحصول على معلومات عن هذه الشركات

 Ball ؛1215)احمد، على أسعار الأسهم  إصدار قوائم مالٌة معدلةالمالٌة، وبالتالى ٌضعف تؤثٌر 

and Brown, 1968; Deegan and Unerman, 2006.) 

لاتقوم كل الشركات المصنفة داخل قطاع واحد بنشر التقارٌر المالٌة فى نفس الٌوم، ومع الأخذ فى  -

فإن تؤثٌر التقارٌر المالٌة للشركات  Information Transferعتبار إمكانٌة إنتقال المعلومات الإ

التى اختارت أن تفصح متؤخراا أقل من تؤثٌر التقرٌر المالى للشركة التى أفصحت مبكراا، وهذا لم 

تى تهتم بتارٌخ ٌتم ضبطه فى الدراسة الحالٌة، وكذلك طرٌقة قٌاس المتغٌر التابع )أسعار الأسهم( ال

نشر التقارٌر المالٌة لكل شركة على حدة دون مراعاة تارٌخ النشر للشركة التى إختارت أن تفصح 

)احمد،  مبكراا، وبناء علٌه ٌتوقع أن ٌكون تؤثٌر تعدٌل القوائم المالٌة أقل على أسعار الأسهم

 (.Deegan and Unerman, 2006؛ 1215

ئم المالٌة بسعر السهم فى تارٌخ النشر،فإن استجابة السوق الناشئ فٌما ٌتعلق بعلاقة تعدٌل القوا -

 Deegan andللمعلومات تستغرق وقتاا أطول من الوقت المتوقع لنظٌرتها فى السوق الكفء )

Unerman, 2006.) 

 



 

 

 )المعالجة و الضابطة( عينتين مستقلتيننتائج إختبار الفروق بين متوسطات  .9/2

وتضم مجموعة  المعالجة، مجموعة مجموعتٌن، الأولى:نة بٌن بإجراء مقارقام الباحث 

وتضم  المجموعة الضابطة، ثانٌة:قوائمها المالٌة، وال بإجراء تعدٌلات على قامتالشركات التى 

. وٌمثل هذا الجزء إختلافاا عن قوائمها المالٌة بإجراء تعدٌلات علىمجموعة الشركات التى لم تقم 

التطرق للمقارنة المعالجة فقط دون  مجموعةإعتمدت دراسته على ( حٌث 1217دراسة )هلالى، 

 (.1217)هلالى،  مع مجموعة ضابطة وهذا ٌمثل قصور هام فى تصمٌم دراسة

( أن هناك فروق بٌن 3) تبٌن الإحصاءات الوصفٌة التى عرضها الباحث فى الجدول رقم  

المعالجة(، حٌث  مجموعة) معدلةمتوسطات سعر السهم للشركات التى قامت بإصدار قوائم مالٌة 

         إلى( 11,2583)( قد زاد من أٌام 3)نافذة  أظهرت النتائج أن متوسط التغٌر فى سعر السهم

المعالجة، وكذلك فى المجموعة الضابطة، حٌث زاد متوسط سعر السهم  مجموعةفى (  11,1624)

          (أٌام 7)نافذة  ط سعر السهم. كما بلغ متوس(11,2967)إلى ( 12,9733) ( منأٌام 3)نافذة 

المعالجة(، أما فى المجموعة  مجموعة) بعد التعدٌل (11,1183)قبل التعدٌل، مقابل ( 12,9659)

بعد  (11,1183)قبل التعدٌل مقابل ( 12,8531)( أٌام 7)نافذة  الضابطة فقد بلغ متوسط سعر السهم

ٌوما،  15ٌوما، نافذة  11)نافذة  ى سعر السهمتبٌن للباحث وجود فروق بٌن متوسطالتعدٌل. كذلك 

 المعالجة والمجموعة الضابطة. مجموعةٌوما( فى  11نافذة 

المعالجة والضابطة،  مجموعتٌنولإختبار معنوٌة الفروق بٌن متوسطات سعر السهم بٌن 

لفروق لعٌنتٌن مستقلتٌن، وقد تبٌن للباحث عدم معنوٌة ا T-Testقام الباحث بإستخدام إختبار)ت( 

)المعالجة،  عتٌن)متوسط سعر السهم( بٌن شركات المجمو بٌن متوسطات المتغٌر التابع

أن تلك  ٌتضح للباحثوفى ضوء النتائج السابق عرضها.  ،(%5)عند مستوى معنوٌة الضابطة(

المعالجة )التى  مجموعةفى الفترة البعدٌة، تحقق شركات للبحث ,"  الثانىلا تدعم الفرض النتٌجة 

مما تحققه شركات المجموعة أكبررت قوائم مالٌة معدلة( إنخفاضاا فى متوسط أسعار الأسهم أصد

وٌلاحظ الباحث أن هذه النتٌجة تدعم وتتسق مع ما . "الضابطة )التى لم تصدر قوائم مالٌة معدلة(

لى أسعار عالقوائم المالٌة  لتعدٌل أثر( بمعنى عدم وجود 1توصل إلٌه الباحث من نتائج فى جدول رقم )

 أسهم الشركات المساهمة المصرٌة.



  

 (3) جدول رقم

 نتائج تحليل إختبار)ت( للفروق بين متوسطات عينتين مستقلتين

 )المجموعة المعالجة, المجموعة الضابطة(

 

 المتغيرالتابع

 المجموعة الضابطة المجموعة المعالجة

 الفروق

(1)-(2) 

T- 

Test 

مستوى 

 الدلالة

(Sig.) 

الفرق بين  بعد التعديل قبل التعديل

 وسطين

(1) 

الفرق بين  بعد التعديل قبل التعديل

 وسطين

(2) 

وسط 

 حسابى

إنحراف 

 معيارى

وسط 

 حسابى

إنحراف 

 معيارى

وسط 

 حسابى

إنحراف 

 معيارى

وسط 

 حسابى

إنحراف 

 معيارى

 سعر السهم

أيام(3)نافذة   
210,583 2108195 21016,4 2201384 ,01,21 2,09733 3704225 210,967 3705337 ,01233 -,0,2123 -,0,73 ,0942 

 متوسط سعر السهم

أيام(7)نافذة   
2,09659 2107,41 2101283 2202475 ,01624 2,08532 3701,91 2101163 3703829 ,0263, -,01,,63 -,0315 ,0753 

 متوسط سعر السهم

يوما (11)نافذة   
2101355 2107963 2102346 2205297 ,0,991 2,09,75 3701635 210,578 3702756 ,015,3 -,0,5118 -,0113 ,091, 

 متوسط سعر السهم

يوما (15)نافذة   
210,586 2107126 2102857 2206478 ,02271 210,113 3703,82 2,09183 3701675 -,0,931 ,032,2, ,0644 ,0521 

 متوسط سعر السهم

يوما (21)نافذة   
210188, 21093,9 210358, 2207617 ,01699 2,09223 3704,24 2,09166 370,,57 -,0,,57 ,017558 ,0282 ,0778 



  

وٌمكن بٌان الفروق بٌن متوسطات سعر السهم، بٌن مجموعتى)المعالجة والضابطة( عبر 

 النوافذ المختلفة بالرسوم البٌانٌة التالٌة:

 (6شكل رقم )

 (أيام 3نافذة  -لمعالجة والضابطةجموعتى انتائج إختبار)ت( لفروق متوسطات سعر السهم, بين )م

 

( وجود فروق بٌن متوسطى سعر السهم بٌن مجموعة المعالجة 6ٌتبٌن للباحث من شكل رقم ) -

والمجموعة الضابطة. وبإختبار معنوٌة الفروق بٌن متوسطات سعر السهم بٌن مجموعتٌن 

( حٌث قام الباحث بإستخدام إختبار)ت( 3ث بجدول رقم )المعالجة والضابطة،  كما  ٌعرضها الباح

T-Test  لعٌنتٌن مستقلتٌن، وقد تبٌن للباحث عدم معنوٌة الفروق بٌن متوسطات المتغٌر التابع

%. 5)المعالجة، الضابطة( عند مستوى معنوٌة  )متوسط سعر السهم( بٌن شركات المجموعتٌن

 %.5ر من ( أكبSig = 2,941) حٌث ٌبلغ مستوى الدلالة

 (7شكل رقم )

 (أيام 7نافذة  -نتائج إختبار)ت( لفروق متوسطات سعر السهم, بين )مجموعتى المعالجة والضابطة

 



 

 

( وجود فروق بٌن متوسطات مجموعتى المعالجة والضابطة، وكما ٌبدو 7ٌتضح من شكل رقم ) -

( أكبر من Sig= 2,753) ٌة حٌث أن مستوى الدلالة( أن هذه الفروق غٌر معنو3من جدول رقم )

5%. 

 (8شكل رقم )

 يوما(11نافذة  -نتائج إختبار)ت( لفروق متوسطات سعر السهم, بين )مجموعتى المعالجة والضابطة

 

و ( وجود فروق بٌن متوسطات مجموعتى المعالجة والضابطة، وكما ٌبد8ٌتضح من شكل رقم ) -

( أكبر من Sig= 2,912( أن هذه الفروق غٌر معنوٌة حٌث أن مستوى الدلالة)3من جدول رقم )

5% 

 (9شكل رقم )

 يوما(15نافذة  -نتائج إختبار)ت( لفروق متوسطات سعر السهم, بين )مجموعتى المعالجة والضابطة

 



 

 

ات مجموعتى المعالجة والضابطة، وكما ٌبدو ( وجود فروق بٌن متوسط9ٌتضح من شكل رقم ) -

( أكبر من Sig= 2,511( أن هذه الفروق غٌر معنوٌة حٌث أن مستوى الدلالة)3من جدول رقم )

5% 

 (,1شكل رقم )

 يوما(21نافذة  -نتائج إختبار)ت( لفروق متوسطات سعر السهم, بين )مجموعتى المعالجة والضابطة

 

المعالجة  مجموعةوجود فروق بٌن متوسطى سعر السهم بٌن ( 12من شكل رقم )ٌتبٌن للباحث  -

المعالجة  مجموعتىوالمجموعة الضابطة. وبإختبار معنوٌة الفروق بٌن متوسطات سعر السهم بٌن 

( حٌث قام الباحث بإستخدام إختبار)ت( 3والضابطة،  كما سبق أن عرضها الباحث بجدول رقم )

T-Test عٌنتٌن مستقلتٌن، وقد تبٌن للباحث عدم معنوٌة الفروق بٌن متوسطات المتغٌر التابع ل

 %.5مستوى معنوٌة  عند ة، الضابطة()متوسط سعر السهم( بٌن شركات المجموعتٌن)المعالج

 (غيرسارة أخبار/ سارةأخبار) مستقلتين عينتينإختبار الفروق بين متوسطات  نتائج. 9/3

إلى مجموعتٌن، الأولى: وتضم مجموعة  المعالجة مجموعةشركات ٌنة قام الباحث بتقسٌم ع

زٌادة فى إما ، بمعنى أن تعدٌلاتها تحمل سارة لمستخدمٌهاأخبارتحمل تعدٌلاتها الشركات التى 

والثانٌة: وتضم مجموعة الشركات التى أو نقص فى الخسارة،  )بعد التعدٌل عنه قبل التعدٌل( الربح

، بمعنى أن تعدٌلاتها تحمل إما نقص فى الربح)بعد التعدٌل عنه قبل سارةغٌررأخباتعدٌلاتها  تحمل

السهم نافذة  سعر، ٌوما 11نافذة  ، وتم حساب متوسط )سعر السهمفى الخسارة زٌادةالتعدٌل( أو 

إختبار )ت( لمقارنة الفروق بٌن المتوسطٌن، ومدى الباحث ( فى كل مجموعة، ثم إستخدم ٌوما 11

 لفروق. معنوٌة هذه ا

  



 

 

سعر  متوسطى( وجود فروق بٌن 4تظهرالإحصاءات الوصفٌة المتضمنة بالجدول رقم )و

سعر السهم متوسط ٌوماا( على مستوى المجموعتٌن الفرعٌتٌن، حٌث بلغ التغٌر فى  11السهم )نافذة 

 (2,4592-)مقابل  (2,5811)سارة  أخبارٌوماا( لعٌنة الشركات التى تحمل تعدٌلاتها  11)نافذة 

سارة. ولإختبار معنوٌة الفروق بٌن التغٌر فى  أخبار غٌرلعٌنة الشركات التى تحمل تعدٌلاتها 

، وبإلقاء T-Testٌوماا( فى المجموعتٌن تم إستخدام إختبار)ت(  11)نافذة  سعر السهم متوسطى

التغٌر ( ٌتبٌن للباحث معنوٌة الفروق بٌن متوسطى 4النظر على البٌانات المعطاه فى جدول رقم )

% حٌث بلغ مستوى الدلالة 12ٌوماا( وذلك عند مستوى معنوٌة  11فى متوسط سعر السهم )نافذة 

(Sig ) (2,291)  2,25%، لكن غٌر معنوى عند 12ٌقل عن. 

( وجود فروق بٌن متوسطى 4كما تظهرالإحصاءات الوصفٌة المتضمنة بالجدول رقم )

وعتٌن الفرعٌتٌن، حٌث بلغ التغٌر فى متوسط سعر ٌوماا( على مستوى المجم 11سعر السهم )نافذة 

         مقابل  (2,8746)سارة  أخبارٌوماا( لعٌنة الشركات التى تحمل تعدٌلاتها  11السهم )نافذة 

سارة. ولإختبار معنوٌة الفروق بٌن  أخبارلعٌنة الشركات التى لا تحمل تعدٌلاتها  (2,4914-)

، T-Testٌوماا( فى المجموعتٌن تم إستخدام إختبار)ت(  11 )نافذة سعر السهم متوسطىالتغٌر فى 

( ٌتبٌن للباحث معنوٌة الفروق بٌن متوسط 4وبإلقاء النظر على البٌانات المعطاه فى جدول رقم )

% 12ٌقل عن  (2,289) ( Sig)% حٌث بلغ مستوى الدلالة 12ٌوماا( عند  11سعر السهم )نافذة 

 .2,25وغٌر معنوٌة عند 

فى الفترة البعدٌة، شركات مجموعة المعالجة التى  القائل"تدعم الفرض الثالث ٌجة وهذه النت

أصدرت قوائم مالٌة معدلة تحمل أخباراا سارة تحقق إرتفاعاا فى متوسط أسعار الأسهم أكبرمما 

 ."لٌة معدلة تحمل أخباراا غٌر سارةتحققه شركات مجموعة المعالجة التى أصدرت قوائم ما

تفسٌر النتٌجة السابقة، بؤنه إذا كانت تعدٌلات القوائم المالٌة تحمل أخبارا وٌمكن للباحث 

سارة للمتعاملٌن فى السوق، فؤن ذلك سٌإدى إلى زٌادة الطلب على الإستثمارات مما ٌإدى إلى 

تحمل أخبارا غٌر سارة  تعدٌلات القوائم المالٌةإذا كانت  وعلى النقٌض مماسبق،إرتفاع أسعارها. 

إلى التخلص من الإستثمارات  المتاحة فٌزداد المعروض فى  سٌإدىٌن فى السوق فؤن ذلك للمتعامل

 (.1222السوق  من هذه الإستثمارات مما ٌإدى إلى إنخفاض أسعارها )صالح، 

 



  

 (4جدول رقم)

 نتائج تحليل إختبار)ت( للفروق بين متوسطات عينتين مستقلتين

 )أنباء جيدة, أنباء غير جيدة(

 

 

 التابعالمتغير

 )أخبار غير سارة( المعالجة مجموعة )أخبار سارة( المعالجة مجموعة

 الفروق

(1)-(2) 
T- Test 

مستوى 

 الدلالة

(Sig.) 

الفرق بين  بعد التعديل قبل التعديل

 وسطين

(1) 

الفرق بين  بعد التعديل قبل التعديل

 وسطين

(2) 

وسط 

 حسابى

إنحراف 

 معيارى

وسط 

 حسابى

إنحراف 

 معيارى

وسط 

 حسابى

إنحراف 

 معيارى

وسط 

 حسابى

إنحراف 

 معيارى

متوسط سعر 

)نافذة  السهم

 يوما (11

1307234 601399 1403,46 608284 ,05811 80,516 506213 705926 503729 -,0459, 10,4,14 10756 ,0,92 

متوسط سعر 

)نافذة  السهم

 يوما (21

1304316 509223 1403,61 608983 ,08746 80,723 506684 7058,9 503515 -,04914 10366,2 10775 ,0,89 

 ( عبر النوافذ المختلفة بالرسوم البٌانٌة التالٌة:الأخبار غٌر السارة)الأخبار السارة و وٌمكن بٌان الفروق بٌن متوسطات سعر السهم، بٌن مجموعتى -

 

 

 

 



  

 (11) شكل رقم

 تىبين مجموع نتائج إختبار)ت( لفروق متوسطات سعر السهم

 يوما(11نافذة  -)الأخبار السارة والأخبار غير السارة 

 

 ( وجود فروق بٌن التغٌر فى متوسطى سعر السهم بٌن مجموعتى11ٌتضح للباحث من شكل رقم ) -

 %.12الفروق معنوٌة عند مستوى معنوٌة  ه)الأخبار السارة والأخبار غٌر السارة(، وهذ

 (12) شكل رقم

 بين مجموعتى  نتائج إختبار)ت( لفروق متوسطات سعر السهم

 (يوما 21نافذة  -)الأخبار السارة والأخبار غير السارة

 

 ( وجود فروق بٌن التغٌر فى متوسطى سعر السهم بٌن مجموعتى11ٌتضح للباحث من شكل رقم ) -

 %.12، وهذة الفروق معنوٌة عند مستوى معنوٌة )الأخبار السارة والأخبار غٌر السارة(



 

 

 خلاصة البحث والدراسات المستقبلية.,1 

 خلاصة البحث .1/,1

من قبل الإهتمام الكافى إلا رد فعل سوق الأوراق المالٌة للقوائم المالٌة المعدلة  لم ٌلق

 1217Anderson and yohn,  2002; Owers etهلالى،  :)مثل القلٌل من الدراسات السابقة

al., 2002; Palmrose et al., 2004; Akhigbe et al., 2005; Callen et al., 2006; 

Robbani et al., 2006; Robbani and Bhuyan, 2010; O'Kane, 2014 ) من هذا

هذا البحث دراسة أثر حدث تعدٌل القوائم المالٌة على أسعار الأسهم. من خلال  المنطلق، استهدف

إل التالى: ما هو رد فعل سوق الأوراق المالٌة لحدث تعدٌل القوائم المالٌة؟ ومن الإجابة عن التسا

أجل اختبار فرضٌات البحث، إستخدم الباحث تصمٌم الدراسة )القٌاس القبلى والبعدى للحدث "تعدٌل 

القوائم المالٌة" مع مجموعة ضابطة(. حٌث أجرٌت هذه الدراسة على مجموعتٌن من الشركات: 

المعالجة، وهى الشركات التى عدلت قوائمها المالٌة أو قامت بإصدار قوائم مالٌة  جموعةمالأولى: 

معدلة خلال فترة الدراسة، والثانٌة: المجموعة الضابطة، وهى مجموعة الشركات التى لم تقم بإجراء 

وهى ٌة تعدٌلات على قوائمها المالٌة. وقد تم الإستعانة بمقاٌٌس خمسة لرد فعل سوق الأوراق المال

ٌوما، متوسط  11أٌام، متوسط سعر السهم نافذة  7أٌام، متوسط سعر السهم نافذة 3)سعر السهم نافذة 

وقد قام الباحث باختبار فرضٌات  ٌوما(.  11ٌوما، متوسط سعر السهم نافذة  15سعر السهم نافذة 

تعدٌل القوائم المالٌة لا ٌوفر البحث دلٌلاا اختبارٌاا على أن بإستخدام إختبار)ت( الإحصائى، البحث 

، بمعنى أنه عند إصدار قوائم مالٌة معدلة لا تتؤثر المصرٌةٌإثر على أسعار أسهم الشركات المساهمة 

 أسعار الأسهم.

 الدراسات المستقبلية. 2/,1

من نتائج، ٌرى الباحث أن هناك العدٌد من المجالات  الحالى فى ضوء ما توصل إلٌه البحث

 أساساا لبحوث ودراسات مستقبلٌة، وٌتمثل أهمها فٌما ٌلى: التى ٌمكن أن تشكل

 ( العلاقة بٌن المسئولٌة الإجتماعٌة للشركات وتعدٌلات القوائم المالٌة.1)

 على تغٌٌر المراجع الخارجى، وأتعاب المراجع.المعدلة أثر القوائم المالٌة ( 1)

 أثر تعدٌلات القوائم المالٌة على تغٌٌر الإدارة. (3)
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 (1) ملحق رقم

 قائمة بأسماء شركات عينة البحث

 شركات المجموعة الضابطة م شركات المجموعة المعالجة م

 المصرية لخدمات التليفون المحمول 1 المصرية للإتصالات 1

 اعة والتغليفدلتا للطب 2 تيلكوم القابضةجلوبال  2

 سيدبك -سيدى كرير للبتروكيماويات 3 الإنتاج الإعلامى المصرية لمدينة 3

 مصر للاسواق الحرة 4 العامة للصوامع والتخزين 4

 أسيوط الإسلامية الوطنية للتجارة 5 القاهرة للخدمات التعليمية 5

 جولدن تكس للأصواف 6 العامة لمنتجات الخزف والصينى 6

 مصر لصناعة الكيماويات 7 الصناعية المصريةالمالية و 7

 اكرو مصر للشدات والسقلات المعدنية 8 الجيزة العامة للمقاولات 8

 مصر بنى سويف للأسمنت 9 السويس للأسمنت 9

 الإسكندرية لتداول الحاويات والبضائع ,1 الحديد والصلب ,1

 مصر الوطنية للصلب 11 راكتا -العامة لصناعة الورق  11

 حديد عز 12 مصر للألومنيوم 12

 للفنادق والتنميةاوراسكوم   13 المصرية للمنتجعات السياحية 13

 شارم دريمز للاستثمار السياحى 14 بيراميزا للفنادق والقرى السياحية 14

 المصرية للمشروعات السياحية العالمية 15 مصر للفنادق 15

 الماكو –ناعة المحولات النصر لص 16 الزجاج الشرق الأوسط لصناعة 16

 المصرية لخدمات النقل والتجارة 17 ايكون -الصناعات الهندسية المعمارية  17

 ماريدايف –الخدمات الملاحية والبترولية  18 والتفريغ للشحنالمتحدة العربية  18

 العربية للصناعات الهندسية 19 القناة للتوكيلات الملاحية 19

 السويس للاكياس ,2 المصريةالكابلات الكهربائية  ,2
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 أسكوم –أسيك للتعدين  33 مطاحن مصر الوسطى 33

 



 

 

Abstract 

        This study examines the effect of the restating of the financial 

statements on stock prices in the Egyptian Stock Exchange. By answering 

the following question: What is the reaction of the stock market to restating 

of the financial statements? In order to test the hypothesis? The researcher 

used the design of the study (Pretest-Posttest of the event "restating the 

financial statements" with the control group). The study was conducted on 

two groups of companies: First: the treatment group, companies that restated 

their financial statements or issued financial restatements; and the second: 

the control group, the group of companies that did not restating their 

financial statements. The five measures of stock market reaction (stock price 

window 3 days, average stock price window 7 days, average stock price 

window 11 days, average stock price window 15 days, average stock price 

window 21 days) have been used. The researcher tested the hypothesis of 

the research using the (T-Test) statistical, the research provides empirical 

evidence that the restating of the financial statements does not affect the 

prices of shares of the Egyptian shareholding companies, meaning that when 

issuing afinancial restatements are not affected by stock prices. 

Keywords: Restating of Financial Statements, Stock Prices, Stock Market 

Reaction. 


