
 ممخص البحث 
 الاستتتي  ستتت    عتتت  ر   اخفبتتت ر ال راستتت  استتتفي  ت

 ختلا  من  ذلك الم لي  الق ائ  فع ي  عن الاعلان فج ه
 عتن الاعتلان عنت  الاستي  أسع ر اسفج ب   رج   حص
 شترة  متن ٩٧من عين  على  ذلك الم لي  الق ائ  فع ي 

  الم ليتتت  الا را  ستتت    تتتى المستتتجل  المصتتتري  الشتتترة ت
  قتتت . ٣١٢٥ عتتت    حفتتتى ٣١٢٢عتتت   متتتن الففتتترة ختتتلا 

  ترض لاخفب ر الح ث  راس  اسل ب ال راس  اسفخ مت
 معن يت  "فتثييرا ىن ك ب ن النف ئج أ ضحت ،حيث ال راس 
 القتت ائ  فعتت ي  عتتن للإعتتلان المعل متت ف  للمحفتت   ستتلبي 
 النظتتتتر يتتتتف  إذ ١للشتتتترة  الأستتتتي  أستتتتع ر علتتتت  الم ليتتتت 
 قبتتت  متتن ستتتلب  مؤشتتر أنتتتو علتت  الم ليتتت  القتت ائ  لفعتت ي 

  قلتت  شتتك أةيتتر المستفيمر ن حيتتث يصتتب  المستفيمرين،
  المم رستتتتتتت ت الم ليتتتتتتت  القتتتتتتت ائ    قتتتتتتت  مصتتتتتتت اقي  حتتتتتتت  

 ق ائميتتت  بفعتتت ي  ق متتتت الفتتت  الشتتترة ت لفلتتتك المح ستتتبي 
  تت  يفستتبب الم ليتت  القتت ائ  فعتت ي   تت ن  ب لفتت ل  الم ليتت .
 مت   ىت  الم لي  الأ را  س      المسفيمرين يق  انيي ر
 أ ضتتحت  قتت  ١الأستتي  أستتع ر علتت  ستتلبي  فتتثييرا يخلتت 
غيتر  الع ائت  مف ستط انخف ض الإحص ئ  الفحلي  نف ئج

 الفراةمتتت  المف ستتتط انخفتتت ض  ةتتتذلك ، للأستتتي  الع  يتتت 
 فعتتت ي  عتتتن الإعتتتلان بعتتت  للأستتتي  الع  يتتت  غيتتتر للع ائتتت 
 ١الم لي  الق ائ 

 
 

 

 
 

Abstract 

 

 

The study aimed to test the reaction of 

the stock market to the announcement of 

the restatement of financial statements by 

examining the degree of response of stock 

prices when anno-unced about the restate-

ment of financial statements for a sample of 

86 Egyptian companies listed in the stock 

market during the period from 2011 to 2014. 

The study used the style of the event study 

to test the hypothes is of the study, where as 

the results showed that there was a signifi-

cant negative effect of the content of the 

informational announcement of restatement 

the financial statements on the stock prices 

of the company.Where as it is consi-dered 

that restatement of the financial state-ments 

as a negative indicator by investors, and 

they are more doubt and concern about the 

credibility and accuracy of financial stat-

ements and accounting practices for those 

companies that have restate its financial st-

atements. Therefore the restatement of fi-

nancial statements causes the collapse of in-

vestor confidence in the stock market, wh-

ich creates a negative impact on the stock 

prices. The results of the statistical analysis 

showed a decrease of average normal ret-

urns of stocks, as well as decrease of aver-

age cumulative returns after the announce-

ment of the restatement to the Financial St-

atements.
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  يحًد يصطفى يحًد انغىل /أ
 

 

 را سحرة  احبةةعحب أش  م ح

   رع ح رن   -  ا حب د   شح

 

تأثير المحتوى المعموماتى للاعلان عن تعديل القوائم 
دراسة تطبيقية عمى  المالية عمى أسعار الاسهم :

 1 الشركات المسجمة فى سوق الاوراق المالية المصرية
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ح

 ةـــــــمقدم
يؤير فع ي  الق ائ  الم لي  بشة  ةبير  ت  طبيعت  
الحرةتتتتتت  الاقفصتتتتتت  ي  للأستتتتتت ا  الم ليتتتتتت ، نظتتتتتتر ا لأن 
القتتتتترارات الاقفصتتتتت  ي  فعفمتتتتت  بصتتتتتف  أس ستتتتتي  علتتتتت  
المعل متت ت التت ار ة بتت لق ائ  الم ليتت ،  الفتت  فعفبتتر ذات 
أىمي  ةبيرة للمسفيمرين    افخ ذ الع ي  من القترارات 

 ١ ا  الم ليتتتتت   الاقفصتتتتت  ي الاقفصتتتت  ي   اختتتتت  الأستتتتت
 فعفبتتتر عمليتتت ت فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  متتتن الظتتت اىر 
الف  فؤير سلبي     مص اقي  القت ائ  الم ليت  ،  لةنيت  
لتتتتتت  فلتتتتتت  الاىفمتتتتتت   الةتتتتتت     تتتتتت  ةتتتتتت  متتتتتتن الج نتتتتتتب 
الأة  يم , المفمي     ال راس ت  الأبحت ث المرفبطت  
بيتتتتتتذا المجتتتتتت    لا  تتتتتتى الج نتتتتتتب الفطبيقتتتتتت  المتتتتتترفبط 

مجم عتتتتت  المنظمتتتتتين   اضتتتتتع  القتتتتت انين  المعتتتتت يير ب
الخ صتت  ب لفعتت ملات  تت  ستت   الأ را  الم ليتت .  ىتتذا 
أحتتتتتتت  الأمتتتتتتت ر الفتتتتتتت  فستتتتتتتببت  تتتتتتت  انخفتتتتتتت ض يقتتتتتتت  
المستتفخ مين  تت  القتت ائ  الم ليتت  ممتت  أ ي إلتت  الع يتت  
متتن الأزمتت ت الم ليتت   خستت رة المستتفيمرين المفعتت ملين 

 ١   س   الأ را  الم لي 
 

    بعتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتض ال راستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت ت                       قتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  فنتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت   
Palmrose et al., 2004 (Gleason et al., 

2008 ;e.g., Jeffery et al., ,2006 ;Johan 
and Shaun , 2012 ; Gloria et al ., 2010 

; Nazemi and Abd ali, 2015 ;Zhang 
and Zadeh,2015   فتتتتثيير فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتتت
 قتتتتت  أ ضتتتتتحت نفتتتتت ئج ىتتتتتذه  .علتتتتت  أستتتتتع ر الأستتتتتي 

أن المستتتتتتتفيمرين يميلتتتتتتت ن إلتتتتتتت  فخفتتتتتتتيض  ال راستتتتتتت ت
ف قعتتتت في   يمتتتت  يفعلتتتت  ب رجتتتت  اليقتتتت   تتتت  المعل متتتت ت 
المح ستتبي  الح ليتت   المستتفقبلي  للشتترة ت الفتت  ق متتت 
بفعتتتتت ي  ق ائميتتتتت  الم ليتتتتت . إذ ينطتتتتت   فعتتتتت ي  القتتتتت ائ  
الم لي  عل  بعتض اثيت ر الي مت  للشترة ، حيتث أنيت  

را  تتت  صتتتريح     اضتتتح   بتتت ن القتتت ائ  الم ليتتت  فشتتتة  اعف

الستتت ب  إصتتت ارى   تتت  الم ضتتت  لافففتتت  متتت  المعتتت يير 
المح ستتتتتتبي ، ممتتتتتت  يجعتتتتتت  الستتتتتت    المفعتتتتتت ملين  يتتتتتتو 
يففتتت عل ن بطريقتتت  ستتتلبي  متتت  عمليتتت ت فعتتت ي  القتتت ائ  

 ١الم لي 
 ىنتت ك نتت رة  تت  ال راستت ت الفتت  أجريتتت  تت  ىتتذا 

رغ  متتتن فعتتت   المجتت    تتت  البيئتتت  المصتتتري .  علتت  التتت
ال راستتتت ت الفتتتت  فن  لتتتتت اثيتتتت ر الاقفصتتتت  ي  لفعتتتت ي  
القتتت ائ  الم ليتتت  علتتتى أستتتع ر الاستتتي   إلا أن ال  لبيتتت  
العظمتت  منيتت  رةتتزت علتت  الأستت ا  الم ليتت  المفق متت  
 قتتط،  ب لفتت لى ففزايتت  الح جتت  نحتت  فطبيتت  ميتت  ىتتذه 

 يري الب حث أن ١ال راس     بيئ  الشرة ت المصري 
 ى فلك ال راس ت الفتى فن  لتت  " اضح   "ىن ك نقص 

فثيير الاعلان عتن فعت ي  القت ائ  الم ليت  علتى أستع ر 
الاستتتي  خ صتتت  اثيتتت ر المفرفبتتت  علتتت  فعتتت ي  القتتت ائ  
الم ليتتت  علتتتى أستتتع ر الأستتتي  للشتتترة ت المستتتجل   تتت  
ستت   الأ را  الم ليتت  المصتتري  للمستت ع ة  تت  فتتت  ير 

ئ  الم ليتت  علتتى  يتت  أ ضتت  لفلستتف  فتتثيير فعتت ي  القتت ا
  ١أسع ر الاسي     بيئ  الأعم   المصري 

 

 مشكمة البحث
فةمتتن مشتتةل  البحتتتث  تتى فقصتتتى ر   عتت  ستتت   
الاسي  فج ه الاعلان عن فع ي  القت ائ  الم ليت   ذلتك 
متتن ختتلا   حتتص  رجتت  استتفج ب  أستتع ر الاستتي  أ  
ع ائتت  الاستتي  حتت    فتترة الاعتتلان عتتن فعتت ي  القتت ائ  
الم ليتتتت  أ  بشتتتتة  أ    حتتتتص المحفتتتت ي المعل متتتت فى  

Information Content) .يقصت  ( ليذه المعل م ت 
ب لمحف ي المعل م فى  ج   معل م ت ج ي ة يف  نقليت  
التتتتى المفعتتتت ملين  تتتتى ستتتت   الا را  الم ليتتتت   ب لفتتتت لى 

 فؤير على أ اء الاسي   أسع ر الاسي . 
لتتتذلك يستتتع  الب حتتتث إلتتت  الإج بتتت  علتتت  فستتت ؤ  

علتتت   ىتتت  ، ألا  ىتتت  ىتتت  فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  يتتتؤير
ف لتت ة متتن فعتت ي  أستتع ر الأستتي ه   ىتت  الإشتت رات الم



 .....المالية على أسعار الاسهم تأثير المحتوى المعلوماتى للاعلان عن تعديل القوائم      محمد مصطفى محمد الغول/ أ

3 
 

القتت ائ  الم ليتت  يةتت ن ليتت  فتتثيير علتت  أستتع ر الأستتي ه  
 متت  ىتت  الع امتت  الفتت  قتت  فزيتت  أ  فخفتتض متتن ىتتذا 

 الفثيير عل  أسع ر الأسي ه 
 

 البحث أهمية
يستتتتفم  البحتتتتث أىميفتتتتو متتتتن الح جتتتت  إلتتتت   جتتتت   
أبحتت ث مح ستتبي  فرةتتز علتت  الةيفيتت  الفتت  يمةتتن بيتت  
زي  ة يق  المسفخ مين    الق ائ  الم لي    ع  فط ير 
مينتتتتت  المح ستتتتتب   المراجعتتتتت  علتتتتت  النطتتتتت   المحلتتتتت  
 الع لم ،  متن يت  زيت  ة جت  ة المعل مت ت المح ستبي  

عةس عل  قرارات    بيئ  الأعم   المصري   الف  فن
 ففبتتتتت   ١المستتتتتفيمرين  حرةتتتتت  ستتتتت   الأ را  الم ليتتتتت 

تتت  متتتن أنتتتو يستتتير  تتت  نفتتتس افجتتت ه  أىميتتت  البحتتتث أيض 
ال راستتتت ت الفتتتت  فرةتتتتز علتتتت  ستتتتب    ليتتتت ت الارفقتتتت ء 
بمصتتت اقي  القتتت ائ  الم ليتتت .  ةييتتتر ا متتت  فرةتتتز البحتتت ث 
 ال راس ت عل  الأس ا  الم لي  المفق م  خ ص  بيئت  

يةيتتتتت  عنتتتتت م  ففنتتتتت    أستتتتتب ب فعتتتتت ي  الشتتتتترة ت الامر 
القتتتتت ائ  الم ليتتتتت   اثيتتتتت ر الاقفصتتتتت  ي  المفرفبتتتتت  علتتتتت  
فعتتتتت يلي ،  تتتتت  حتتتتتين يرةتتتتتز ىتتتتتذا البحتتتتتث علتتتتت  أحتتتتت  
الأستت ا  الم ليتت  الن شتتئ  ذات الطبيعتت  المخفلفتت   ىتت  

 بيئ  الشرة ت المصري . 
 دف البحثـــــــه

ييتتت ذ ىتتتذا البحتتتث بصتتت رة أس ستتتي  إلتتت   راستتت  
ي المعل م فى للاعلان عن فع ي  الق ائ  فثيير المحف  

الم ليتتتت  علتتتتى أستتتتع ر الاستتتتي   ذلتتتتك بتتتت لفطبي  علتتتت  
الشتتتتتتتترة ت المستتتتتتتتتجل   تتتتتتتت  ستتتتتتتتت   الأ را  الم ليتتتتتتتتت  
المصري .  لفحقي  ىذا الي ذ، يستفي ذ البحتث  ت  
شتتتقو النظتتتر  استتتفقراء  فقيتتتي  ال راستتت ت الفتتت  فن  لتتتت 

أستع ر  اثي ر الاقفص  ي  لفع ي  الق ائ  الم لي  على 
الأسي  . ةم  يسفي ذ البحث    شقو الفطبيق  إلت  
القيتتتتت   ب راستتتتت  فطبيقيتتتتت  علتتتتت  عينتتتتت  متتتتتن الشتتتتترة ت 
الم رجتتت   تتت  ستتت   الأ را  الم ليتتت  المصتتتري   الفتتتى 

ق متتتتت بفعتتتت ي  ق ائميتتتت  الم ليتتتت  لفح يتتتت  ةيتتتتذ ففتتتتثير 
أسع ر الاسي   للشرة ت المصري  بع  فع ي  ق ائمي  

   ١الم لي 
 حدود البحث

 ذ يف  الفرةيز    ىذا البحتث علت  الشترة ت س
الف  ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي   قط  بسبب أخط ء 
 تتت  المع لجتتتت ت المح ستتتتبي , أ  بستتتتبب عتتتت   الالفتتتتزا  
ب لمعتت يير المح ستتبي  أ  المبتت  ئ المح ستتبي  المقب لتت  
قبتت لا  ع متت  , أ  بستتبب مخ لفتت ت  تت  مبتت  ئ الا صتت ح 

 المح سب .

 

 البحثة ـــــــــخط
ــا مــن مشــكمة البحــث وتحقيقًــا  هدافــ     انطلاقً
فســـوف يـــتم تنـــاول مـــاتبقى مـــن هـــ ا البحـــث عمـــ  

 النحو التال :
 مفي   فع ي  الق ائ  الم لي .  -٢
استتتتفقراء ال راستتتت ت الستتتت بق  الفتتتتى فن  لتتتتت فتتتتثيير  -٣

 فع ي  الق ائ  الم لي  على أسع ر الاسي :
  رض البحث.فقيي  ال راس ت الس بق   اشفق    -٤
 ال راس  الفطبيقي . -٥
 نف ئج البحث  ف صي فو. -٦

 

 مفهوم تعديل القوائم المالية:  -1
اىتتف  الع يتت  متتن ال راستت ت ب لبحتتث  تت  عمليتت ت 
فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  متتتتن حيتتتتث فعريفيتتتت   أستتتتب بي  

 ;Chen et al. , 2013 (Firth et al.,2011  ي رى 
; ) Plumlee and Yohn , 2010 e.g.,    قت 

اففقتتتتت ىتتتتذه ال راستتتت ت علتتتت  فعريتتتتذ فعتتتت ي  القتتتت ائ  
 , . Chen et al)الم ليت ، حيتث عر تت  راست 

عمليتتتتت  فعتتتتت ي  القتتتتتت ائ  الم ليتتتتت  علتتتتت  أنيتتتتتت   2013)
فصتتتحي  للمعل متتت ت المح ستتتبي  المفصتتت  عنيتتت   تتت  

 ١الق ائ  الم لي  الس ب  إص ارى  لة ني  مضلل 
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( Firth et al., 2011ةمتت  عر تتت  راستت  ) 
عملي  فعت ي  القت ائ  الم ليت  بثنيت  فعت  بمي بت  اعفتراذ 
صتتتري  متتتن الإ ارة ب جتتت   فزييتتتذ  غتتتش  تتت  القتتت ائ  

 أشتتتتتتتتتتت رت  راستتتتتتتتتتت   ١الم ليتتتتتتتتتتت  الستتتتتتتتتتت ب  إصتتتتتتتتتتت ارى 
((Plumlee and Yohn, 2010   إلتى أن عمليت

فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  فعفبتتتتر عمليتتتت  فحتتتت ث بستتتتبب 
الأخطتتتتت ء ال اخليتتتتتت   بعتتتتتض الخصتتتتتت ئص المرفبطتتتتتت  

معتت يير المح ستتبي , ميتت  عتت   ال ضتت ح  تت  فطبيتت  ب ل
المعتت يير المح ستتبي ،  استتفخ ا  الحةتت  الشخصتت   تت  
فطبيتتتت  المعتتتت يير المح ستتتتبي   ستتتت ء فطبيتتتت  الق اعتتتت  

  ١المعق ة
 بتتتت لرغ  متتتتن أنتتتتو لتتتت  يصتتتت ر حفتتتت  اثن معيتتتت ر 
مح سب  خ ص بفعت ي  القت ائ  الم ليت ، إلا أن مفيت   

فمتت   مجلتتس معتتت يير فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  حظتت  ب ى
 التتتتتتتتتتتتتذ  أصتتتتتتتتتتتتت ر  (IASB)المح ستتتتتتتتتتتتتب  ال  ليتتتتتتتتتتتتت  

( بعنت ان" السي ست ت المح ستبي   IAS No.8المعي ر)
 الف ييتتتتر  تتتت  الفقتتتت يرات المح ستتتتبي   الأخطتتتت ء" ستتتتن  

( متتتن ىتتتذا المعيتتت ر ٦، حيتتتث نصتتتت الفقتتترة ) ٣١١٦
علتتتتتتتتت  أن فعتتتتتتتتت ي  القتتتتتتتتت ائ  الم ليتتتتتتتتت  بتتتتتتتتتثير رجعتتتتتتتتت  

(Retroactively Restatement )   فصتتحي  ىتت
للقيتتت س  الاعفتتتراذ  الإ صتتت ح عتتتن عن صتتتر القتتت ائ  
الم ليتتت  ، ةمتتت  لتتت  أن خطتتتث الففتتترة الستتت بق  لتتت  يحتتت ث 

  ١مطلق  
ةمتتت  أصتتت ر مجلتتس مع ييتتتر المح سبتتت  الأمريةيتت  

(FASB  المعي ر رق )٣١١٦لستن   ٢٦٥ (SFAS 
No.154)   بعنتتت ان "الف ييتتترات المح ستتتبي   فصتتتتحي

الأخط ء" التتتذ  عتتتروذ مفيتتت   فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  
بثنتتتو فنقتتتي  للقتتت ائ  الم ليتتت  الستتت ب  إصتتت ارى  لإظيتتت ر 
 ي ر فصحي  الأخطت ء الست بق   ت  فلتك القت ائ   الفت  
ففنتتتتت    الأخطتتتتت ء الحستتتتت بي   الأخطتتتتت ء  تتتتت  فطبيتتتتت  

نتتتتت  ة نتتتتتت المبتتتت  ئ المح ستتتتتبي   فج ىتتتتت  حقتتتتت ئ  معي
 م ج  ة    ف ريخ إع ا  الق ائ  الم لي .

 

-Palmrose and Sc)ةمت  أ ضتحت  راست   
holze, 2002)    أن مصتطل  فعت ي  القت ائ  الم ليت

ىت  متن قبيت  المصتتطلح ت الفنيت  الفت  نفجتت بستتبب 
المخ لفتتتتتتت ت المرفبطتتتتتتت  بحتتتتتتت  ث الأخطتتتتتتت ء  ال تتتتتتتش 
 الاحفيتتتت    تتتت  المع لجتتتت ت المح ستتتتبي , الأمتتتتر التتتتذ  

  ١ير    المع ملات  الأح اث الاقفص  ي يؤ 
 

فعت ي   (Baber et al.,2009) عر تت  راست  
الق ائ  الم ليت  علت  أنتو فصتحي  للأخطت ء المح ستبي  
الف  ح يت من قب  إم  بسبب الإىمت    الفقصتير أ  

  ١بسبب  ج   مم رس ت انفي زي  من قب  الإ ارة
 

 (David et al ., 2008)ةمت  أشت رت  راست  
إلتت  أن مفيتت   فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  يعبتتر عتتن إعتت  ة 
صتتتت ار القتتتت ائ  الم ليتتتت  الستتتت ب  إصتتتت ارى   صتتتتي غ   ار

 ق  أ ضحت ال راس   أن ١بسبب الأخط ء المح سبي 
ىنت ك الع يت  متن الييئت ت  الجيت ت المخفلفت  الفت  قتت  
فط لتتتب الشتتترة  ب صتتتت ار فعتتت يلات للبي نتتت ت الم ليتتت  

 أن الشرة  قت  فةت ن ستبو ق   المح سبي  الخ ص  بي , 
 تت  فعتت ي  بي ن فيتت  الم ليتت   المح ستتبي  متتن نفستتي , أ  
قتتت  يتتتف  إجبتتت ر الشتتترة  علتتت  فعتتت ي  بي ن فيتتت  الم ليتتت  
 المح ستتبي  متتن قبتت  مراجتت  الحستت ب ت الختت رج , أ  
متتتن ختتتلا  ضتتت ط ىيئتتت  الرق بتتت  علتتت  ستتت   المتتت  . 
 ب لف ل  نجت  أن ال راست  ق متت بحصتر ىتذه الجيت ت 

يتتتلاث جيتتت ت أس ستتتي  ىتت  الشتتترة   ىيئتتت  ستتت    تت  
  ١الم    مراج  الحس ب ت

 

  Joseph et al., 2013) (ةم  أ ضحت  راس 
أن مخ طر الفق ض  فلعب   ر ا ى م      قي   الشرة  
من فلقت ء نفستي  بفعت ي  ق ائميت  الم ليت  بستبب ارففت ع 

 ١مخ طر الفق ض  الف  يمةن أن ففعرض لي 
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 (David et al .,2008 ( ق  أ ضتحت  راست  
أن   ر الشتتتتتترة   مراجتتتتتتت  الحستتتتتتت ب ت محتتتتتتت     تتتتتتت  
المط لبتتت  بفعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت ، حيتتتث أشتتت رت إلتتتى  
أن فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  يميتت  أحتت اي  ستتيئ  للمراجتت  
الختتتتت رج  لمتتتتت  لتتتتتو متتتتتن  يتتتتت ر ضتتتتت رة علتتتتت  مة فتتتتتب 
المراجعتتتت .   لشتتتترة ت الفتتتت  فقتتتت   بعمتتتت  الع يتتتت  متتتتن 

فظيتتتر معتتت لا أعلتتت  متتتن المعتتت    الفعتتت يلات الم ليتتت 
الطبيعتتتتتتت  متتتتتتتن إق لتتتتتتت     ران مراجعتتتتتتتى الحستتتتتتت ب ت 
الخ ص بي ، ةمت  أنتو  ت  ةييتر متن الأحيت ن يتف  ر ت  
 عتتتتت    قضتتتتت ئي  ضتتتتت  مة فتتتتتب المراجعتتتتت  متتتتتن قبتتتتت  

ةمت  أ ضتحت  ١المس ىمين بعت  فعت ي  القت ائ  الم ليت 
تت  أن فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  يميتت  أحتت اي   ال راستت  أيض 

 ارة حيتتتتث أنتتتتو يزيتتتت  متتتتن احفمتتتت لات   ران ستتتتيئ  لتتتتلإ
 ف ييتتتر المتتت يرين الفنفيتتتذيين  المتتت ليين ب لإضتتت    إلتتت  
الفتثيير الستتلب  علت  ستتمعفي .  لتذلك أشتت رت ال راستت  
أن اللاعتتتتب الرئيستتتت   تتتت  المط لبتتتت  بفعتتتت ي  القتتتت ائ  
الم ليتتتتت  ىتتتتت  ىيئتتتتت  ستتتتت   المتتتتت  , حيتتتتتث أن الرستتتتت ل  

مستتتفيمرين الح ليتتت  لييئتتت  ستتت   المتتت   ىتتت  حم يتتت  ال
 فنظي  الأس ا ,    الحف ظ عل  ع ال   نزاى    ع لي 

 فستتيي  زيتت  ة رأس المتت  .   يمتت  يفعلتت  ب لمعل متت ت 
المح ستتبي   قتت  استتفي  ت ىيئتت  ستت   المتت   أن يةتت ن 

                   ١   ع    لجمي  الحق ئ  الم  ي ىن ك إ ص ح ة م
يستتع   بعتت  فنتت    مفيتت   فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت ، 

الب حتتتتتث إلتتتتت  مح  لتتتتت   إستتتتتفقراء ال راستتتتت ت الستتتتت بق   
للفعرذ عل  الاي ر المفرفب  على قي   الشرة  بفع ي  
ق ائمي  الم لي , سعي  إلى  راس  سل ك أسع ر الاسي  
 ى س   الم   عن  قي   الشرة  ب لاعلان عن فع ي  

 ق ائمي  الم لي  .
 
 

اســــتقراد الدراســــات الســــابقة والتــــى  -2
أثير تعـــديل القـــوائم الماليـــة تناولـــت تـــ

 عمى أسعار الاسهم:
يؤير فع ي  الق ائ  الم لي  بشة  ةبير  ت  طبيعت  
الحرة  الاقفص  ي  للأست ا  الم ليت ، نظتر ا لأن افخت ذ 
القتتتتترارات الاقفصتتتتت  ي  يعفمتتتتت  بصتتتتتف  أس ستتتتتي  علتتتتت  

اذ ي جتتتت   ١المعل متتتت ت المستتتتفق ة متتتتن القتتتت ائ  الم ليتتتت 
ي   لفعت ي  القت ائ  الم ليت , الع ي  من اثيت ر الاقفصت  

علتت  اليقتت   تتت   حيتتث أن فعتت يلي  يتتؤير بشتتتة  ستتلب 
علتتتتتى أستتتتتع ر  الإ ارة  ىتتتتت  متتتتت  يتتتتتنعةس  تتتتت  الفتتتتتثيير

الأسي .  يح    الب حث من خلا  عرضو ال راست ت 
الس بق  الف  فن  لت اثي ر الاقفص  ي  لفعت ي  القت ائ  
  الم لي  الإج ب  على فست ؤ  ىت  ، ألا  ىت  ىت  فعت ي

الق ائ  الم لي  يؤير بشة  سلب  على أسع ر الأستي ه 
 ب لف لى يسع  الب حث ىنت  إلت  الإج بت  علت  فست ؤ  
ىتت  ،  ألا  ىتت  ىتت  فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  يتتؤير علتت  
أستتع ر الأستتي ه   ىتت  الإشتت رات المف لتت ة متتن فعتت ي  
القتت ائ  الم ليتت  يةتت ن ليتت  فتتثيير علتت  أستتع ر الأستتي ه  

الفتت  قتت  فزيتت  أ  فخفتتض متتن ذلتتك   متت  ىتت  الع امتت 
 الأير عل  أسع ر الأسي ه .

 

 قتتتت  أظيتتتترت  راستتتت  قتتتت   بيتتتت  مةفتتتتب المح ستتتتب  
 ٣١١٣ تتتتتتت  عتتتتتتتت    (GAO)  الحةتتتتتتت مى الأمريةتتتتتتت 

للفعتتترذ علتتت  متتت   انفشتتت ر عمليتتت ت فعتتت ي  القتتت ائ  
الم ليتتتت    ي رىتتتت ،   جتتتت  أن نستتتتب  الزيتتتت  ة  تتتت  أعتتتت ا  
الشرة ت الفت  ق متت بفعت ي  ق ائميت  الم ليت   ت  عت   

%،   أن ٣١٨قتت  بل تتت  ٨٪٪٢مق رنتت  بعتت    ٣١١٣
عتت   الشتترة ت المستتجل   تت  ب رصتت  الأ را  الم ليتت   

 متتت بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت  قتت   تت  ني يتت رك  الفتت  ق
زا  بمقتت ار يتتلاث متترات عتتتن نفتتس الففتترة،    صتتتلت 
نسب  الشرة ت الف  ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي  إلت  
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% متتتتن إجمتتتت ل  الشتتتترة ت المستتتتجل   تتتت  ستتتتت   ٢١
  ١الأ را  الم لي 

 قتت  أ ضتتحت ال راستت  أن الشتترة ت الفتت  أعلنتتت 
انخفضتتت عتتن عمليتت ت فعتت ي   تت  القتت ائ  الم ليتت  قتت  

% ٢١أستتع ر أستتيمي   تت  الستت   بنستتب  فقفتترب متتن 
 تت  التتيلاث أيتت   الف ليتت  لعمليتت ت الإعتتلان عتتن فعتت ي  
القتت ائ  الم ليتت ,   ستترت ال راستت  العلاقتت  الستتلبي  بتتين 
القي   ب لإعلان عن عملي ت فع ي     القت ائ  الم ليت  
للشتترة   انخفتت ض أستتع ر الأستتي   تت  أن ىتتذا يرجتت  

سل ك المسفيمرين المفعت ملين  ت    بشة  أس س  إل 
الستتت    اعفتتترا ي  بتتتثن ىتتتذه العمليتتت ت فشتتتة  اعفرا  تتت  
صريح     اضح   بثن الق ائ  الم لي  الفت  فت  إصت ارى  
فنط   عل  أخط ء،  أن ىذا يشة  في ي  ا ةبير ا ليقت  
المفعتت ملين  تت  الأستت ا  الم ليتت   تت  مصتت اقي  القتت ائ  

   ١الم لي 
 

 ,. Palmrose et al) ةمت  استفي  ت  راست  
اخفبتتت ر ر   عتتت  ستتت   المتتت   علتتت  أستتتع ر   (2004

الأستتتتي  عنتتتت م  فقتتتت   الشتتتترة  بتتتت لإعلان عتتتتن فعتتتت ي  
ق ائميتت  الم ليتت  لعينتت  متتن الشتترة ت الأمريةيتت  ختتلا  

،  قتتتتت   ٪٪٪٢ حفتتتتتى عتتتت    ٦٪٪٢الففتتتترة متتتتتن عتتتت   
سعت ال راس  إل  مح  ل  قيت س  ففستير الاخفلا ت ت 

  ر   عتت  ستت   الأستتي  فجتت ه الإعتتلان عتتن فعتت ي   تت
 ق  أ ضحت ال راس  أن الإعلان عتن ١الق ائ  الم لي 

ستتيئ  للشترة  الفتت   "فعت ي  القتت ائ  الم ليت  يميتت  أخبت را
ق متت بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت ، حيتتث يفستتبب  تت  قيتت   
المستتتتتتتفيمرين ب عتتتتتتت  ة فقيتتتتتتتي  ف قعتتتتتتت في  للإمة نيتتتتتتت ت 

  إعتتت  ة فقيتتتي  الفتتت  ق ت المستتتفقبلي  للشتتترة  متتتن ختتتلا
النق يتتتت  المستتتتفقبلي  المف قعتتتت ،  يجعتتتت  فعتتتت ي  القتتتت ائ  
الم ليتتتت  مصتتتت اقي  الإ ارة  تتتت  م ضتتتت  فستتتت ؤ . ةمتتتت  
أ ضتتتتحت ال راستتتت  أن ىنتتتت ك ارفبتتتت ط بتتتتين المحللتتتتين 
 الصتتتح    الاقفصتتت  ي   تتت  اليجتتت   علتتت  مصتتت اقي  

 علت  ستبي  الميت    ١الإ ارة عن  فع ي  الق ائ  الم لي 
بفعت ي  أرب حيت   ( Gate way)   ق مت شترة  عن م

 تت  مصتت اقي   "شتت ي ا "قتت   المحللتت ن أن ىنتت ك انييتت را
 ( Micro Strategy) الشرة ،  عن م  ق مت شرة  

 Business) بفع ي  ق ائمي  الم لي  أعلنت صحيف  
week)    أن ىذا يمي  ضرب  عنيف   ت  جست  الشترة

 يمةتن أن يتؤ   فعتت ي   ١ لتيس مجتر  فعت ي  الأرقت  
القتتت ائ  الم ليتتت  إلتتت  فحقيقتتت ت متتتن ج نتتتب ىيئتتت  ستتت   

 ىنتت ك الع يتت   ١المتت    استتفب ا   ف ييتتر لتتلإ ارة العليتت 
متتتتتن الفةتتتتت ليذ الإضتتتتت  ي  المرفبطتتتتت  بفعتتتتت ي  القتتتتت ائ  

ي   الفةتتتتت ليذ الم ليتتتتت  ميتتتتت  فةتتتتت ليذ الرق بتتتتت  الإضتتتتت  
  ١الفنظيمي   فة ليذ ف يير الإ ارة

 

 يلاحتتتتتتظ أن ر    أ عتتتتتت   الستتتتتت   فجتتتتتت ه فعتتتتتت ي  
الق ائ  الم ليت  غيتر مفم يلت  لأن ستم ت فعت ي  القت ائ  
الم ليت  فخفلتتذ   ق ت  للع يتت  متن الأبعتت   الي مت .  متتيلا  
ربمتتتت  يتتتتؤير فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  ربمتتتت  يتتتتؤير علتتتت  

فقتتتي  المستتتفيمرين للشتتترة  حستتت ب ت فةتتت ن ى متتت   تتت  
مي  الإيترا ات،   ربمت  يتؤير علت  حست ب ت قت  فةت ن 
أقتت  أىميتت  ميتت  شتتيرة المحتت ،   قتت  يتتؤ   فصتتحي  
الأخط ء إل  زيت  ة أ  نقتص الأربت ح الفت  فت  الفقريتر 

  ق  يتف  ففستير  ١عني  مسبق   بمب لغ ةبيرة أ  ص يرة
الأخط ء عل  أني  أخط ء غير مقص  ة مي  مش ة  

      قتتت  أ ضتتتحت  راستتت  ١فيتتتذ نظتتت  معل متتت ت ج يتتت ةفن
 (Palmrose et al .,2004  ) أن طبيع  الخي رات

المح ستتتتبي  فتتتترفبط بسلستتتتل  مفصتتتتل  متتتتن الاخفلا تتتت ت 
المشتتر ع  حتت   فطبيتت  المبتت  ئ المح ستتبي  المقب لتت  
تتت   المعقتتت ة ميتتت  مع لجتتت  فةتتت ليذ البحتتت ث  قبتتت لا  ع م 

  ةييتتتر متتتن  الفطتتت ير، ب لإضتتت    إلتتت  ذلتتتك   نتتتو  تتت
الأحيتت ن يةتتت ن ىنتت ك ففستتتيرات مفعستتف   تتت  المبتتت  ئ 
تت  ميتت  ف قيتتت الاعفتتراذ  المح ستبي  المقب لتت  قبتت لا  ع م 
ب لإيرا ات  اسفخ امي  ب ض ح    إع ا  فق رير غيتر 
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ستتتتليم  متتتتن ختتتتلا  فستتتتجي  مبيعتتتت ت  ىميتتتت .    تتتت  
بعتض الأحيتت ن الأختتري فنشتتث فعتت يلات القتت ائ  الم ليتت  

الأربت ح صتع   ا أ  ىب ط ت  للفتثيير  من محت  لات إ ارة
  ١عل  ف قع ت المحللين  حق   الملاك

 

 نظر ا ليذا الفبت ين الةبيتر  ت  ستم ت  خصت ئص 
فعتت ي  القتت ائ  الم ليتتت   متتن المحفمتتت  أن يةتت ن ىنتتت ك 
اخفلاذ  فب ين    اثي ر المفرفب  عل  فع ي  الق ائ  
 الم لي . لذلك فستفي ذ ال راست  اخفبت ر ر   عت  ست  
المتت   علتت  أستتع ر الأستتي  عنتت م  يتتف  الإعتتلان عتتن 
فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت ،  ةتتتذلك فح يتتت  إلتتت  أ  متتت   
فتتؤير الستتم ت  الخصتت ئص المرفبطتت  بفعتت ي  القتتت ائ  
الم لي  عل  ر   ع  س   الم   فج ه أسع ر الأسي . 
ةم  فسع  ال راس  إل  مح  ل  ف يي  ذلك الفب ين    

ر متتت   ارفب طتتتو بستتتتم ت ر    أ عتتت   الستتت    اخفبتتت 
 خصتت ئص فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت   الفتت  متتن المحفمتت  

  ١أن فؤير عل  فص رات  ار راك المسفيمرين للشرة 
 

شترة   ٣٪٥ ق  اعفم ت ال راس  عل  عينت  متن 
ةم  اعفم ت ال راست  علت   ١من الشرة ت الأمريةي  

لفجميتتتتتت  البي نتتتتتت ت  (Compustat) ق عتتتتتت ة بي نتتتتتت ت 
 قتتتت  فتتتت  استتتتفخ ا  نمتتتت ذج  ١ راستتتت الخ صتتتت  بعينتتتت  ال

الستت    تت  قيتت س ع ائتت  الأستتي  ةمف يتتر فتت ب   ةتتذلك 
استتتتتتفخ ا  نمتتتتتت ذج الانحتتتتتت ار ل راستتتتتت  العلاقتتتتتت  بتتتتتتين 

     ١مف يرات ال راس 
 أ ضتتحت نفتت ئج ال راستت  أن الشتترة ت الفتت  فقتت   
بتت لإعلان عتتن فعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت  ف اجتتو بتتر   عتت  

  اليتتتت مين ستتتتلب  معنتتتت ي علتتتت  ع ائتتتت  الأستتتتي  ختتتتلا
الفتتتت ليين للإعتتتتلان عتتتتن فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  حيتتتتث 
يصتتتتتت  الأيتتتتتتر الستتتتتتلب  علتتتتتت  ع ائتتتتتت  الأستتتتتتي  إلتتتتتت  

% ختتتتتتتلا  اليتتتتتتت مين الفتتتتتتت ليين ٪الانخفتتتتتتت ض بنستتتتتتتب  
 أشت رت ال راست   ١للإعلان عن فعت ي  القت ائ  الم ليت 

إل  أن الأير عل  أسع ر الأسي  ة ن أةير ح ة عنت  

الم ليتتت  عنتتت م  ارفبطتتتت  الإعتتتلان عنتتت  فعتتت ي  القتتت ائ 
ىتتتتتذه الفعتتتتتت يلات ب لج انتتتتتب المفعلقتتتتتت  بنزاىتتتتتت  الإ ارة 
 ةف ءفيتتتتتتت .  أ ضتتتتتتتتحت النفتتتتتتت ئج أن مف يتتتتتتتتر ال تتتتتتتتش 
 الاحفيتتتتت   يةتتتتت ن معن يتتتتت  ب رجتتتتت  ةبيتتتتترة  تتتتت  فحليتتتتت  

 تتت  ع ائتتت  الأستتتي   "الانحتتت ار حيتتتث يظيتتتر انخف ضتتت 
% مق رنتتتت  ب لشتتتترة ت الأختتتتري ٣١يصتتتت  إلتتتت  نستتتتب  

يلات القتت ائ  الم ليتت  بمف يتتر الفتت  لتت  فتترفبط  ييتت  فعتت 
ال تتتتش  الاحفيتتتت  , حيتتتتث انخفضتتتتت ع ائتتتت  أستتتتيمي  

  ١% ٧بنسب  
 

 أ ضتتتتحت ال راستتتت  أن ال تتتتش  الاحفيتتتت   عنتتتت م  
يرفبطتتت ن بفعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت    نيمتتت  متتتن الع امتتت  
الفتتت  فزيتتت  متتتن الفتتتثيير الستتتلب  علتتت  ع ائتتت  الأستتتي  
بسبب ارفف ع احفم لات ف يير الإ ارة  ارفف ع فةت ليذ 
الرق بتتتتتت  المف قعتتتتتت  مستتتتتتفقبلا , ب لإضتتتتتت    إلتتتتتت  زيتتتتتت  ة 

 اعفمت ت ال راست   ت   ١احفم لات الفق ض  المف قعت 
فقسي  العين  إل  فعت يلات  ت  القت ائ  الم ليت  مرفبطت  
ب ش  احفي   من ج نب الإ ارة  فع يلات  ت  القت ائ  
الم لي  غير مرفبطت  ب تش  احفيت   متن ج نتب الإ ارة 

 Dechow et)عل  خلاذ م  ق مفو  راس  ة  من 
al .1996 ; Dechow and Skinner  . 2000 

e.g.,  Feroz et al ., 1991 ; Defond and 
Jiambalvo, 1991)   متتتتتن فنتتتتت    لفلتتتتتك الأنشتتتتتط

 ١متتن ج نتتب الإ ارة  قتتط "الاحفي ليتت  الفتت  فميتت  غشتت 
 ق  بل تت نستب  الشترة ت ب لعينت  الفت  ق متت بفعت ي  
ق ائمي  الم ليت  بستبب  جت   نشت ط احفيت    غتش متن 

شتتتتتترة  متتتتتتن عينتتتتتت   ٨٩% فميتتتتتت  ٪٢ج نتتتتتتب الإ ارة 
 أ ضتحت نفت ئج ال راست  أن الفتثيير الستلب   ١ال راس 

عل  أسع ر الأسي  ية ن أةير ح ة عنت م  لا يشتفم  
فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  فح يتتتت  للفتتتتثيير  الإعتتتتلان عتتتتن

تتتت   الةمتتتت  علتتتت  صتتتت    التتتت خ ، ةمتتتت  أ ضتتتتحت أيض 
%  تتت  الشتتترة ت ٢٥انخفتتت ض ع ائتتت  الأستتتي  بنستتتب  
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الفتت  لتت  فقتت  بفح يتت  ةمتت  لتتذلك الفتتثيير علتت  صتت    
ال خ  عن  الإعلان عن فع ي  ق ائمي  الم لي  مق رنت  

%  تتتت  ع ائتتتت  الأستتتتي   تتتت  فلتتتتك ٧ب نخفتتتت ض نستتتتب  
ت الفتت  أعلنتتت عتتن فح يتت  ةمتت  لتتذلك الفتتثيير الشتترة 

عل  ص    الت خ  عنت  الإعتلان عتن فعت ي  ق ائميت  
تتتتت  استتتتتفمرار ١الم ليتتتتت   أ ضتتتتتحت نفتتتتت ئج ال راستتتتت  أيض 

يتت    ٣١الفتتثيير الستتلب  علتت  ع ائتت  الأستتي  حفتتى التتت 
الف ليتتتت  للإعتتتتلان عتتتتن فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  حيتتتتتث 

 %. ٢٨,٩انخفضت ع ائ  الأسي  بنسب  
 

 (Robbanie et al., 2006)اففقتت  راست  ةم 
 ,. Palmrose et al) راستت   تتى نف ئجيتت  متت  

حيتتتتث فن  لتتتتت فتتتت يير فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت   (2004
علتى استع ر الاستتي  للشترة ت الامريةيتت  ختلا  الففتترة 

.  قتت  أ ضتتحت ٣١١٣ حفتتى ي نيتت  ٨٪٪٢متتن ينتت ير
ستتتتلبي  معن يتتتت  علتتتتى  "نفتتتت ئج ال راستتتت  ان ىنتتتت ك فتتتتثييرا

ع ائ  الاسي  خلا   فترة مت  بعت  الاعتلان عتن فعت ي  
القتتتت ائ  الم ليتتتت  , حيتتتتث انخفتتتتض المف ستتتتط الفراةمتتتتى 
للع ائتتتتت  غيتتتتتر الع  يتتتتت  للاستتتتتي  ختتتتتلا   فتتتتترة الحتتتتت ث 

%.  قت  أظيترت ال راست  ٣٨% الى٣٣١لل راس  من 
أنتتتو يتتتف  النظتتتر التتتى فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  علتتتى أنتتتو 

قبتتتت  المستتتتفيمرين, حيتتتتث يصتتتتب  مؤشتتتتر ستتتتلبى متتتتن 
المسفيمر أةير شك  قل  ح   مصت قي    قت  القت ائ  
الم ليتتت   المم رستتت ت المح ستتتبي  لفلتتتك الشتتترة ت الفتتتى 
ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي ,  ى  م  أ ي الى انيي ر 
يقتتتت  المستتتتفيمرين  تتتتى استتتت ا  المتتتت   خ صتتتت  بعتتتت  أن 
را أصتتبحت عمليتت ت فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  اةيتتر أنفشتت 
 "بين الشترة ت  تى الستن ات الاخيترة, ممت  يخلت  فت ييرا
    ستتتتلبي  علتتتتى استتتتع ر الاستتتتي . ةمتتتت  أ ضتتتتحت  راستتتت  

 (Palmrose and Scholz , 2001)  أن ىنت ك
الع يتتتت  متتتتن الفتتتت اعي ت لفعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  ميتتتت  
الخضتتتت ع لفحقيقتتتت ت ىيئتتتت  ستتتت   المتتتت    احفمتتتت لات 

 ى   تتتت  الفق ضتتت  متتتن ج نتتتب المستتت ىمين  الفتتت  فستتت
استتتفمرار الفتتتثيير الستتتلب  علتتت  ع ائتتت  الأستتتي ، حيتتتث 
أ ضحت أن مع   الفق ض  بين الشرة ت الفت  فقت   

%، ةمتتتت  أن ٤٩بفعتتتت ي  ق ائميتتتت  الم ليتتتت  يصتتتت  إلتتتت  
ىنتتتت ك الع يتتتت  متتتتن المشتتتت ة  الأس ستتتتي  الفتتتت  فحتتتت ث 
بستتبب الأخطتت ء  يمةتتن أن فتتؤ    تت  ني يتت  المطتت ذ 

% ٢٩ئج أن إلتتت  الشتتتطب  الإ تتتلاس.  أظيتتترت النفتتت 
متتتتتن الشتتتتترة ت الفتتتتت  فقتتتتت   بفعتتتتت ي  ق ائميتتتتت  الم ليتتتتت  
ففعتتترض للشتتتطب  الإ تتتلاس  ةليتتت  ع امتتت  فزيتتت  متتتن 
الفتتتثيير الستتتلب  علتتت  أستتتع ر الأستتتي  نفيجتتت  فعتتت يلي  

      ١لق ائمي  الم لي  
 ( Gleason et al .,2008)  ح  لتت  راست  

 بشتتة  مخفلتتذ فقتت ي  التت لي  علتت  أن فعتت ي  القتت ائ  
الم ليتتت  يةتتت ن بمي بتتت  عتتت    لا فصتتتيب  قتتتط أستتتع ر 
الأسي  للشرة ت الفت  ق متت بفعت ي  ق ائميت  الم ليتت ، 
نمتتت  يمفتتت  فثييرىتتت  إلتتت  الفتتتثيير الستتتلبى علتتتى أستتتع ر   ار
الأستتتتي   تتتت  الشتتتترة ت الأختتتتري المم يلتتتت   تتتت  نفتتتتس 

  ١ق ائمي  الم لي  الصن ع   الف  ل  فق  بفع ي 
 أشت رت ال راست  إلت  أن ىنت ك الةييتر متن الأ لت  
   المق لات الصحفي  المنش رة  الف  فؤة  مصت اقي  
 ج   ىذه الع  ي . اذ أن فع ي  الق ائ  الم لي  يحفتز 
المحللتتتتتين  المستتتتتفيمرين للقيتتتتت   بمزيتتتتت  متتتتتن الفحتتتتتص 
 الفتتت قي  لفلتتتك المم رستتت ت المح ستتتبي   الإ صتتت ح ت 

  للشرة ت الأخري المم يل     نفس الصتن ع ، الم لي
 ذلتك لفح يت  مت  إذا ة نتت الشترة ت الأختري الفت  لت  
فقتتتتت  بفعتتتتت ي  ق ائميتتتتت  الم ليتتتتت  قتتتتت  ق متتتتتت ب ستتتتتفخ ا  
مم رستتتت ت مح ستتتتبي  مشتتتتة ك  ييتتتت  أ  أنيتتتت  أستتتت ءت 
إظيتت ر أ ائيتت  المتت ل  بطريقتتت  مم يلتت  لفلتتك الشتتترة ت 

يستبب ىتذا قيت    الف  ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي ،  
المستتفيمرين  المحللتتين بف ييتتر فصتت رافي  عتتن محفتت   
 مصتتتتتت اقي  القتتتتتت ائ  الم ليتتتتتت  الستتتتتت ب  إصتتتتتت ارى  متتتتتتن 
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شرة ت مم يل  ل  فق  بفعت ي  ق ائميت  الم ليت , خ صت  
 أن ىتذه الشترة ت المم يلت  فعمت   ت  نفتس الصتتن ع  
 ليتتت  معتتت ملات فج ريتتتت  مم يلتتت   فستتتفخ   مم رستتتت ت 

تتت  أن مح ستتتبي  مم يلتتت   . ةمتتت  أ ضتتتحت ال راستتت  أيض 
فتتثيير ىتتذه العتت  ي يتتز ا  عنتت م  يتتؤ   فعتت ي  القتت ائ  
الم ليتتت  لتتتبعض الشتتترة ت الةبتتتتري إلتتت  ف جيتتتو إنتتتتذار 

اقفصتتت  ي  مف قعتتت   "للمستتتفيمرين  تتت  أن ىنتتت ك فتتت ى را
       ١ليذه الصن ع 

 قتت  اعفمتت ت ال راستت   تت  اخفبتت ر  ر ضتتي  علتت  
 متتتتت بفعتتتت ي  شتتتترة  ق ٪٢٪عينتتتت  أ ليتتتت  مة نتتتت  متتتتن

ق ائميتتتتت  الم ليتتتتت ، فتتتتت  فجميعيتتتتت  متتتتتن ختتتتتلا  الفقتتتتت رير 
 (GAO:2002الع   ) الص  رة من مةفب المح سب  
 حفتتى ي نيت  عتت    ٨٪٪٢ختلا  الففترة متتن ينت ير عت   

شتترة  ق متتت  ٢٩٦، ةمتت  فتت  زيتت  ة العينتت  بتتت  ٣١١٣
بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت   الفتتى فتت  الحصتت   علييتت  متتن 

 Wall Street) رة    جري ة خلا  المق لات المنش  
Journal)     الفتت  نشتترت ختتلا  الففتترة متتن ينتت ير عتت 
 ق  فت  استفبع    ١ ٧٪٪٢ حفى سبفمبر ع    ١٪٪٢

الشتتتترة ت الفتتتت  لا ففتتتت ا ر بيتتتت  ة  تتتت  البي نتتتت ت الفتتتت  
شرة   ٩١٨فحف جي  ال راس  حفى  صلت العين  إل  

    ١ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي 
 

 فتت  إضتت    عينتت  متتن الشتترة ت المم يلتت  الفتت  لتت  
فقتتت  بفعتتت ي  ق ائميتتت  الم ليتتت   فتتت  فح يتتت ى  متتتن ختتتلا  

حيتتتتث فتتتت  مراعتتتت ة  ( Compustat) ق عتتتت ة بي نتتتت ت 
ع ة مع يير عن  اخفبت ر ىتذه الشترة ت المم يلت   ىت  
أن فةتتت ن ع ائتتت  الأستتتي  ليتتتذه الشتتترة ت مف حتتت   ألا 

فعتتتتت ي   فةتتتتت ن الشتتتتترة ت المم يلتتتتت  قتتتتت  أعلنتتتتتت عتتتتتن
 أصتتتبحت العينتتت  فضتتت  أمتتت   ةتتت   ١لق ائميتتت  الم ليتتت 

شرة  ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي  عل  الأقت  خمتس 
 قتتت  اعفمتتت ت  ١شتتترة ت مم يلتتت   تتت  نفتتتس الصتتتن ع 

 ١ال راس  عل  نم ذج الانح ار لاخفب ر الفر ض

 قتتتت  أ ضتتتتحت نفتتتت ئج ال راستتتت  أن فعتتتت ي  القتتتت ائ  
الأستتتتي   تتتت  الم ليتتتت  يتتتتؤير ستتتتلبي   علتتتت  يتتتتر ة حملتتتت  

الشتترة ت الفتت  ق متتت بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت ،  يتتؤ   
تتتت  إلتتتت  فخفتتتتيض أستتتتع ر الأستتتتي  بتتتتين الشتتتترة ت  أيض 
المم يلتتت   تتتت  نفتتتتس الصتتتتن ع   الفتتتت  لتتتت  فقتتتت  بفعتتتت ي  
ق ائميتتت  الم ليتتت ،  أن الانخفتتت ض  تتت  أستتتع ر الأستتتي  
يتترفبط بقيتت   المستتفيمرين بف ييتتر ف قعتت في  عتتن الأ اء 

المم يلتت  متتن ختتلا  إعتت  ة فقيتتي  المستتفقبل  للشتترة ت 
محفتتت    جتتت  ة القتتت ائ  الم ليتتت  الستتت ب  إصتتت ارى  متتتن 
قب  الشرة ت المم يل     نفس الصتن ع .  قت  حت ث 
الانخفتتتت ض  تتتت  أستتتتع ر الأستتتتي  للشتتتترة ت المم يلتتتت  
بستتتبب قيتتت   المستتتفيمرين بفخفتتتيض ف قعتتت في  للأربتتت ح 
 الفتتتتتت  ق ت النق يتتتتتت  المستتتتتتفقبلي  للشتتتتتترة ت المم يلتتتتتت ، 

لتتتتبعض اثختتتتر متتتتن المستتتتفيمرين أبقتتتتى علتتتت  حجتتتت   ا
الف قعتتت ت للأربتتت ح  الفتتت  ق ت النق يتتت  المستتتفقبلي  ةمتتت  
ىتتتت   لةتتتتن قتتتت   المستتتتفيمر ن بزيتتتت  ة معتتتت   الخصتتتت  
المطب  عل  ىذه الأربت ح  الفت  ق ت النق يت  المف قعت  
مستتفقبلا  للشتترة ت المم يلتت  بعتت  الإعتتلان عتتن فعتت ي  

  ١خريالق ائ  الم لي     الشرة ت الأ
 

 أ ضتتحت ال راستت  أنتتو لتتيس ةتت  الفعتت يلات الفتت  
فمت    القت ائ  الم ليت  قت  أ ت إلت  عت    انخفت ض 
أستتتتتع ر الأستتتتتي   تتتتت  الشتتتتترة ت المم يلتتتتت   تتتتت  نفتتتتتس 
نمتتتت  الفعتتتت يلات الفتتتت  فمتتتتت  تتتت  القتتتت ائ   الصتتتتن ع ،  ار
الم ليتتت   ةتتت ن ستتتببي  مشتتت ة   تتتى ف قيفتتت ت الاعفتتتراذ 
 بتتتت لإيرا ات ىتتتت  الفتتتت  فستتتتببت  تتتت  عتتتت    انخفتتتت ض
 ١أسع ر الأسي  للشرة ت المم يل     نفس الصتن ع 

ةمتتتتت  أظيتتتتترت نفتتتتت ئج ال راستتتتت  أن انخفتتتتت ض أستتتتتع ر 
الأستتتي   تتت  الشتتترة ت المم يلتتت  ةتتت ن أةبتتتر  تتت  فلتتتك 
الشتترة ت الفتت  افستتمت ب رففتت ع مستتف   الاستتفحق ق ت 
بيتتتتت   ةتتتتتذلك ارففتتتتت ع مستتتتتف   الربحيتتتتت   ةتتتتتذلك فلتتتتتك 

اجتتت  الشتترة ت المم يلتتت  الفتت  ة نتتتت فستتفخ   نفتتتس مر 
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الحستتتت ب ت الختتتت رج  للشتتتترة ت الفتتتت  ق متتتتت بفعتتتت ي  
       ١ق ائمي  الم لي 

 (Johan & Shaun , 2012) فميتزت  راست  
   أني  فن  لت ذلك الفثيير    بيئ  مخفلف  عتن بيئت  
الشتتترة ت الأمريةيتتت ,حيث استتتفي  ت اخفبتتت ر ر   عتتت  
أستتتع ر الأستتتي   تتتت  الأجتتت  القصتتتتير نفيجتتت  الفعتتتت ي  

ئ  الم ليت  بستبب عت   الالفتزا  ب لمبت  ئ الإجب ر  للقت ا
تتت  علتت   شتتترة  متتتن  ٤٥المح ستتبي  المقب لتتت  قبتت لا  ع م 

الشتتتتتتترة ت الم رجتتتتتتت   تتتتتتت  ب رصتتتتتتت  الأ را  الم ليتتتتتتت  
بج ى نستتتبرج بجنتتت ب أ ريقيتتت   الفتتت  خضتتتعت بشتتتة  
إجبتتت ر  لفعتتت ي  ق ائميتتت  الم ليتتت  بستتتبب عتتت   الالفتتتزا  

  ١ب لمب  ئ المح سبي  المقب   قب لا  ع م   
 

ستلبي   " ق  أ ضحت نف ئج ال راس  أن ىن ك فثييرا
علتتت  أستتتع ر الأستتتي  عنتتت  الإعتتتلان عتتتن فعتتت ي   تتت  
القتتت ائ  الم ليتتت , حيتتتث ف يتتترت أستتتع ر الأستتتي  بشتتتة  

% . ةمتت  أ ضتتحت ٪%   ٧ستتلب  ب نخفتت ض متت بين 
أن ر  الفعت  الستلب  فجتت ه أستع ر الأستتي  ةت ن بستتبب 
فزايتت  عتتلا ة المختت طر الن فجتت  عتتن زيتت  ة  رجتت  عتت   

المعل متتت ت الفثةتتت  بشتتتثن المعل متتت ت  ضتتتعذ جتتت  ة 
المح سبي  لفلتك الشترة ت الفت  ق متت بفعت ي  ق ائميت  

  ١الم لي 
 أشتتتت رت نفتتتت ئج ال راستتتت  إلتتتت  أن ةميتتتت  الأستتتتتي  
المف ا لتت  قتت  ارففعتتت بشتتة  ةبيتتر بعتت  الإعتتلان عتتن 
فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت   تتت  اليتتت   الأ     صتتتلت إلتتت  
ذر فيتتت  بعتتت  خمستتت  أيتتت  , يتتت  بتتت أت  تتت  الانخفتتت ض 

  م زالتتت مرففعتت  ختتلا  عشتترة أيتت  , يتت  فتت ريجي    لةنيتت
يتت  .  ٣١بتت أت فعتت   إلتت  معتت لافي  الطبيعيتت  ختتلا  

 فشير النف ئج إل  أنو من المف ق  أن يةت ن ىنت ك ر  
 عتتت  ستتتلب  علتتت  أستتتع ر الأستتتي  عنتتت  فعتتت ي  القتتت ائ  
الم ليتتتتتت  إلا أن ىتتتتتتذا الفتتتتتتثيير الستتتتتتلب  يةتتتتتت ن مقيتتتتتت ا" 

تتت  الف ليتتت  للإعتتتلان عتتتن فعتتت  ي  القتتت ائ  ب لعشتتترين ي م 
  ١الم لي 

 

 أشتتتتت رت نفتتتتت ئج ال راستتتتت  إلتتتتت  أن ىنتتتتت ك حتتتتت ال  
% من عين  ال راس  ل  يةن لفع ي  الق ائ  الم لي  ٥١

فتتتتتثيير علتتتتت  أستتتتتع ر الأستتتتتي  , حيتتتتتث أ ضتتتتتحت أن 
الستتتبب  تتت  ذلتتتك ىتتت  الفعتتت يلات  تتت  ق ائميتتت  الم ليتتت  
ة نتتت لأخطتت ء بستتيط  غيتتر مقصتت  ة ,  ب لفتت ل   تت ن 

من الع ام  المتؤيرة  ت  ر   عت   سبب الفع ي   يعفبر
 ١الس  

 

 ىتتتتتتتت  متتتتتتتت  أةتتتتتتتت ت عليتتتتتتتتو متتتتتتتتن قبتتتتتتتت    راستتتتتتتت  
(Robbanie and Bhuyan,2010   تت  بيئتت  )

الشرة ت الةن ي ، حيتث استفي  ت ال راست  اخفبت ر ر  
 عتت  ستت   الأستتي  فجتت ه الإعتتلان عتتن فعتت ي  القتت ائ  
الم لي ،  ذلك لعين  متن الشترة ت الةن يت  المقيت ة  ت  

شرة  ق مت بفع ي  ق ائمي   ٪٥نف  بل ت ب رص  ف ر 
 حفتتى متت رس  ٣١١٢الم ليتت  ختتلا  الففتترة متتن ينتت ير 

.  قتتت  اعفمتتت ت ال راستتت  علتتت  أستتتل ب  راستتت  ٣١١٧
الحتت ث لاخفبتتت ر ر   عتت  ستتت   الأ را  الم ليتت  علتتت  
ع ائت  الأستي  ختتلا   فترة الإعتلان عتتن فعت ي  القتت ائ  

  ١الم لي 
 

بيتت  أن ستت    قتت  أ ضتتحت نفتت ئج ال راستت  الفجري
الأ را  الم ليتتتتت  الةنتتتتت ي يفف عتتتتت  بشتتتتتة  ستتتتتلب  لأ  
فعتتتت ي  يحتتتت ث  تتتت  القتتتت ائ  الم ليتتتت ، حيتتتتث أظيتتتترت 
ال راس  أنو ب ض النظر عن فلك الأسب ب الف  أ ت 
إل  فع ي  الق ائ  الم لي    ن أ  فع ي  للق ائ  الم لي  
يةتتتت ن لتتتتو فتتتتثيير ستتتتلب  علتتتت  أستتتتع ر الأستتتتي . ةمتتتت  

  أن ىتذا الفتثيير الستلب  يةت ن أ ضتحت نفت ئج ال راست
معن يتتتت " لجميتتتت   فتتتترات ال راستتتت ، إلا أن ىتتتتذا الفتتتتثيير 
المعن   السلب  عل  أسع ر الأستي  يةت ن أةيتر حت ة 
 قتتتتت ة عنتتتتت م  فتتتتترفبط أستتتتتب ب فعتتتتت ي  القتتتتت ائ  الم ليتتتتت  
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بمم رس ت إ ارة الأرب ح مق رنت  بتث  مم رست ت أختر  
  ١   فع ي  الق ائ  الم لي  "ة نت سبب 
 ,.Liangbo et al)استتتفي  ت  راستتت   ةمتتت 

اخفبتت ر فتتثيير فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  علتت  ر   (2016
 عتت  ستت   الأستتي  فجتت ه الشتترة ت الع ئليتت   تت  بيئتتت  
الشتتترة ت الصتتتيني  متتتن ختتتلا   راستتت  ر   عتتت  ستتت   
الأستتتتتي  لأ  فعتتتتت يلات  تتتتت  القتتتتت ائ  الم ليتتتتت  بستتتتتبب 

اذ ستتعت ال راستت  التتى الإج بتت   ١الأخطتت ء المح ستتبي 
لتتتتت  فستتتتت ؤلين ىمتتتتت : ىتتتتت  يخفلتتتتتذ حجتتتتت  الأخطتتتتت ء ع

المح ستتبي   تت  القتت ائ  الم ليتت  لفلتتك الشتترة ت الع ئليتت  
مق رنت  بفلتتك الشترة ت غيتتر الع ئليت  متتن ن حيت ،  متتن 
ن حيتتت  أختتتر  ىتتت  يخفلتتتتذ ر   عتتت  المستتتفيمرين  تتتت  
س   الأسي  فج ه الإعلان عن فعت ي  القت ائ  الم ليت  

ب لشتتترة ت غيتتتر  تتت  فلتتتك الشتتترة ت الع ئليتتت  مق رنتتت  
   ١الع ئلي 

 قتت  أ ضتتحت ال راستت  أن غ لبيتت  ال راستت ت الفتت  
فن  لتتتت فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  قتتت  رةتتتزت علتتت  ستتت   
الأ را  الم ليتتت  الأمريةيتتت ,   يفستتت  الستتت   الأمريةتتت  
بثنتتو متتن أةيتتر الأستت ا  الفتت  يةتت ن  ييتت  فشتتفت ةبيتتر 
 تت  ىيةتت  الملةيتت   أةيتتر البيئتت ت المؤسستتي  الملائمتت  

ب لفتتت ل   تتت ن ىتتتذا يشتتتير  ي ضتتت  أن فلتتتك الأستتتب ب ,  
 اثيتتت ر المفرفبتتت  علتتت  فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  ستتت ذ 
فخفلتتتتذ بشتتتتة  ةبيتتتتر بتتتتين البيئتتتت  الأمريةيتتتت   بيئتتتت ت 

   ١ال    الأخر 
 ففستتت  الصتتتين بتتت ن لتتت يي  بيئتتت  ق ن نيتتت  ضتتتعيف  
 لةتتن أستتت اقي  الم ليتتت  ستتتريع  النمتت . ةمتتت  أنيتتت  ففستتت  

ىيةت  الملةيت ،  ب لفت ل   ت ن ىتذا ب رفف ع  رجت  فرةتز 
يجعتتتتت  الصتتتتتتين ممتتتتتتيلا جيتتتتتت  للع يتتتتتت  متتتتتتن الأستتتتتت ا  

 قتتت  أ ضتتتحت نفتتت ئج ال راستتت  أن الشتتترة ت ١الن شتتتئ 
الع ئليتتت  فيتتتف  ةييتتتر ا بستتتمعفي  مق رنتتت  بفلتتتك الشتتترة ت 
غيتتر الع ئليتت ،  ىتت  متت  أ   إلتت  انخفتت ض احفمتت لات 

حتتتت  ث الأخطتتتت ء المح ستتتتبي   تتتت  الشتتتترة ت الع ئليتتتت  
 ١ب لشرة ت غير الع ئلي  مق رن 

  Chen) ق  سب   أن ف صلت  راس  ة  من  
 et al., 2008;)(Burkart et al., 2003); 

(Murphy et al.,2009);(Karpoff  et al .,2008) 
 Liangbo et)التى نفت ئج اففقتت مت  نفت ئج  راست  

al.,2016) بعنصتتتتتر  " تتتتت  أن ىنتتتتت ك اىفم متتتتت  ةبيتتتتترا
الستتتتمع   تتتت  الشتتتترة ت الع ئليتتتت .   يعفبتتتتر ىتتتتذا متتتتن 
الع امتت  الأس ستتي  الفتت  ستت ىمت  تت  انخفتت ض حجتت  
الأخط ء المح سبي     القت ائ  الم ليت  لفلتك الشترة ت 
ليس  قط بسبب أن فع ي  الق ائ  الم لي  س ذ يةت ن 
لتتتو فتتتثيير معنتتت ي ةبيتتتر علتتتى ستتتمع  فلتتتك الشتتترة ت، 

الع ئلت  يفقت  ن الع يت  متن  لةن أيض   بسبب أن أ را  
المزايتت  الاختتر  غيتتر الم ليتت  ميتت  المة نتت  الاجفم عيتت  
الر يع   العلاق ت السي سي   الف  فعفم  عل  الستمع  

ةمتتتتتت  أ ضتتتتتتحت  راستتتتتت  ةتتتتتتلا  متتتتتتن  ١ تتتتتت  الأستتتتتت س
(Gilson,2007); (Miller et al.,2008 ان )

ىن ك اىفم م  مفزايت ا" متن الشترة ت الع ئليت  ب لستمع  
ى  سم  ب رزة للشرة ت الع ئلي  بستبب الميتراث ب عفب ر 

 اختتت  الأستتترة  التتتر ابط الأستتتري ، حيتتتث ان الاجيتتت   
تتتتتت  م فستتتتتتع  إلتتتتتت   الح ليتتتتتت  متتتتتتن صتتتتتتن ع القتتتتتترار  ائم 
الاستتفيم ر  تت  بنتت ء  حم يتت  الستتمع  رغبتت   تت  فمريتتر 

 ١شرة ت ع ئلي  ن جح  إل  الأجي   المقبل 
 بتتتتتتتتت لرغ  متتتتتتتتتن ذلتتتتتتتتتك  قتتتتتتتتت  أ ضتتتتتتتتتحت  راستتتتتتتتت  

(Liangbo etal.,2016  أن الأيتر الستلب   ت  ر )
 ع  س   الأسي  ة ن أةير ح ة فجت ه قيت   الشترة ت 
الع ئليتتت  بتتت علان فعتتت ي  ق ائميتتت  الم ليتتت  مق رنتتت  بفلتتتك 
الشتترة ت غيتتر الع ئليتت   الفتت  ق متتت بفعتت ي  ق ائميتتت  

 قتت  أ ضتتحت ال راستت  أن الشتترة ت الع ئليتت   ١الم ليتت 
ىمين متتن أ تترا  ففست  ب رففتت ع حت ة الصتتراع بتتين المست 

الع ئلتت   مستت ىم  الأقليتت ،  ىتت  متت  يتت    المستتفيمرين 
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 ائم   إل  طلب المزي  من المعل م ت المح سبي  ذات 
الجتتتت  ة المرففعتتتت  ب لنستتتتب  لفلتتتتك الشتتتترة ت الع ئليتتتت . 
 ب لفتتتت ل   تتتت ن ىتتتتذه الشتتتترة ت فةتتتت ن أةيتتتتر حس ستتتتي  
للفتتتتت ى ر  تتتتت  جتتتتت  ة المعل متتتتت ت المح ستتتتتبي  مق رنتتتتت  

ري غيتتر الع ئليتت  . لتتذلك  تت ن فعتت ي  ب لشتترة ت الأختت
القتت ائ  الم ليتت   متت  يتت  ره متتن معل متت ت ج يتت ة فتتؤ   
ب لمستتتتفيمرين متتتتن الختتتت رج لتتتتيس  قتتتتط إلتتتت  فخفتتتتيض 
ت   نمت  أيض  ف قع في  عن ج  ة المعل م ت المح سبي   ار
يتتتتؤ ي إلتتتت  زيتتتت  ة مختتتت  ذ المستتتتفيمرين متتتتن افختتتت ذ 

أن  قتترارات انفي زيتت  متتن ج نتتب الإ ارة.  ب لفتت ل  نجتت 
ةتتلا الفتتثييرين يتتؤ   إلتت  فتتثيير ستتلب  أةيتتر حتت ة متتن 
ج نتتتب ستتت   المتتت   فجتتت ه فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  متتتن 
ج نتتتتتب الشتتتتترة ت الع ئليتتتتت  مق رنتتتتت  ب لشتتتتترة ت غيتتتتتر 

   ١الع ئلي 
 Gloria et) ةمت  ستب   أن أ ضتحت  راست   

al.,2010)   أن الشتترة ت الفتت  فقتت   بفعتت ي  ق ائميتت
الاعفتراذ بت لإيرا ات ىت  أةيتر الم لي  بستبب أخطت ء 

الشرة ت الف  ففثير أسيمي  بشتة  ستلب  عنت  فعت ي  
القتتتت ائ  الم ليتتتت , حيتتتتث عرضتتتتت أىتتتت  الستتتتين ري ى ت 
المخفلف   الأةير انفش ر ا  الف  فؤ   إل  أخطت ء عنت  
الاعفتتتتتراذ بتتتتتت لإيرا ات  فتتتتتتؤ   إلتتتتتت  فعتتتتتت ي  القتتتتتت ائ  
  الم ليتتت .   قتتت  استتتفي  ت ال راستتت  فح يتتت  الأيتتتر علتتت

أسع ر الأسي  عن  الإعلان عن فع ي  الق ائ  الم ليت  
بستتبب أخطتت ء الاعفتتتراذ بتت لإيرا ات، ب ستتفخ ا  عينتت  

شتترة  أمريةيتت  ق متتت بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت   ٤١متتن
 متن  , ٪٣١١حفتى عت    ٣١١٨خلا  الففرة من ع   

خلا  البحث  ى شبة  الانفرنت عل  الشترة ت الفت  
 ليتت   ةتتذلك أستتع ر الأستتي  ق متتت بفعتت ي  ق ائميتت  الم

ليتت ,  فتت  فح يتت  مبلتتغ  مقتت ار الفعتت ي   ةتتذلك أستتع ر 
  ١الأسي  قب   بع  الإعلان عن فع ي  الق ائ  الم لي 

 

 قتتتتتتت  حتتتتتتت  ت ال راستتتتتتت  أن مشتتتتتتت ة  الاعفتتتتتتتراذ 
بت لإيرا ات فعفبتر المجتت   الأةبتر للمشتت ة   ت  القتت ائ  
تتتت  أن  الم ليتتت   تتت  ال لايتتت ت المفحتتت ة،  أ ضتتتحت أيض 

من الشرة ت الف  فقت   بفعت ي  إيرا افيت  لت يي   %٥١
أةبر المخ طر    ق ائميت  الم ليت   فرففت  ىتذه النستب  

 ٣١١ تتت  الشتتترة ت الفتتت  ففجتتت  ز إيرا افيتتت  الستتتن ي  
  ١ملي ن   لار بسبب أخط ء الاعفراذ ب لإيرا ات

 

وأشارت إل  أن هناك العديد مـن ا سـباا التـ  
التقريـر عـن اريــرادات تـددي إلـ  وجـود أخطـاد فـ  

 مثل:
فعقيتتتت  العمليتتتت ت  الفتتتت  فثختتتتذ  قتتتتت ط يتتتت   تتتت   -٢

  ١الفحص
ع   ف ا ر المعل م ت المطل ب   ت  ني يت  الشتير  -٣

  ١أ  عن الففرة بشة  ة م 
  ١الف يير  الفع يلات    العق   -٤
  ١بطء العملي ت الي  ي   الأخط ء المف ل ة مني  -٥
فرةيتتتتتتز المتتتتتت ظفين علتتتتتت  قضتتتتتت ي  أختتتتتتر  ميتتتتتت   -٦

  ١الف افير
  ١الفثخر    الاعفراذ  الفقرير عن الإيرا ات -٧

 

 قتت  رةتتزت ال راستت  علتت  الستتين ري ى ت المخفلفتت  
الأةير انفش ر ا  الف  فؤ   إل  أخط ء عن  الاعفتراذ 
بتتت لإيرا ات  فتتتؤ   إلتتت  فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت    فتتت  

أ ضحت نف ئج ال راس  أنتو عرضي  بشة  ففصيل .   
علتتت  التتترغ  متتتن إصتتت ار الع يتتت  متتتن المعتتت يير الفتتت  
فس ع     الح  من فلتك الأخطت ء الشت ئع  للاعفتراذ 
بتتتتت لإيرا ات, إلا أنتتتتتو متتتتت زا  ىنتتتتت ك عتتتتت   ةبيتتتتتر متتتتتن 
الشتتترة ت الفتتتى  فقتتت   بفعتتت ي  ق ائميتتت  الم ليتتت  بستتتبب 
فلتتتتتتتك الستتتتتتتين ري ى ت المخفلفتتتتتتت  لأخطتتتتتتت ء الاعفتتتتتتتراذ 

 الفتت  يةتت ن ليتت  فتتثيير ستتلب  علتت  أستتع ر بتت لإيرا ات 
  لشتتتتة ك نفيجتتتت  فعتتتت يلات القتتتت ائ  الم ليتتتت   ١الأستتتتي 

بستتتبب أخطتتت ء الاعفتتتراذ بتتت لإيرا ات يمةتتتن ملاحظتتتو  
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ف ييرى  من خلا  الانخف ض    أسع ر الأسي  عقتب 
ةمتتتت  فةتتتت ن   ١الإعتتتتلان عتتتتن فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت 

معينت ،  فع يلات الإيرا ات أةير انفش ر ا    صن ع ت
حيث فع  الصن ع ت الأةير فضرر ا من فع ي  الق ائ  
الم لي  ى  الرع ي  الصحي   ال  ائيت   لتيس ةمت  ةت ن 
مف قتتت   ىتتت  الصتتتن ع ت الفةن ل جيتتت   الافصتتت لات . 
 ب لف ل    نو يجب عل  المنظمين  الييئ ت المستئ ل  
إصتتت ار المبتتت  ئ الف جيييتتت  ليتتتذه الصتتتن ع ت بشتتتة  

أ  فخفتتيض ذلتتك الارفبتت ط ال اضتت  مب شتتر للحتت  متتن 
بتتتتتتتين فعتتتتتتت ي  القتتتتتتت ائ  الم ليتتتتتتت   أخطتتتتتتت ء الاعفتتتتتتتراذ 

   ١ب لايرا ات    فلك الصن ع ت
 

 ( Jeffery et al .,2006)  اخفلفتت  راست  
عتن غيرىتت  متن ال راستت ت الست بق  حيتتث أ ضتتحت أن 
فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  لا يتتتؤ   ب لضتتتر رة إلتتت  فتتتثيير 

ث أن الأمتتتر يف قتتتذ ستتتلب  علتتت  أستتتع ر الأستتتي  حيتتت
 ع ام  ى : ٤عل  
مت   فتثيير ىتتذه الفعت يلات الم ليتت  علت  فقتت يرات  -٢

  ١الف  ق ت النق ي  المسفقبلي 
  ١م ي مص اقي  النظ   المح سب  ب لشرة  -٣
م   احفم   قي   الإ ارة بسل ك انفيت ز  لفحقيت   -٤

  ١مص لحي  الذافي 
 

   قت  ةت ن ال ترض الأس ست  متن ىتذه ال راست  ىت
فستتليط الضتت ء علتت  متت    جتت   ىتتذه الع امتت   متت   
مس ىمفي  النسبي     ر    أ عت   ست   المت  , حيتث 
فتت  فقيتتي  ر    أ عتت   ستت   المتت   عنتت  الإعتتلان عتتن 
فعتتتتتت ي  صتتتتتتت    التتتتتتت خ  ب لزيتتتتتتت  ة نفيجتتتتتتت  الأخطتتتتتتت ء 
المح ستتتتتتبي   مق رنتتتتتت  ذلتتتتتتك بفعتتتتتت ي  صتتتتتت    التتتتتت خ  

لمتتت ل  ةمتتت  ق متتتت ال راستتت  بمق رنتتت  الأ اء ا ١بتتت لنقص
للشتتتترة ت الفتتتت  ق متتتتت بفعتتتت ي  ق ائميتتتت  الم ليتتتت  متتتت  

 ١الشرة ت الأخري المم يل  لي     نفس الصن ع 
 

 فتتتت  الحصتتتت   علتتتت  عينتتتت  ال راستتتت  متتتتن ختتتتلا  
الاستتتتفع ن  بجميتتتت  القتتتت ائ  الم ليتتتت  الستتتتن ي  متتتتن عتتتت   

 الفتتت  فنطتتت   علتتت  ةلمتتت   ٣١١٢حفتتتى عتتت    ٩٧٪٢
ت الف  فع ي  , حيث اشفملت العين  عل  ة  الشرة 

ق متتت بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت  ستت اء بستتبب الأخطتت ء 
المح ستتبي  أ  بستتبب الف ييتتر  تت  المبتت  ئ المح ستتبي  

ةمتتت  أن الفعتتت يلات المح ستتتبي  بستتتبب الف ييتتتر  تتت   ١
المبتتت  ئ المح ستتتبي   الن شتتتئ  عتتتن معتتت يير مح ستتتبي  
ج ي ة ف  اسفبع  ى  لأني  ليست فخض  لسلط  فق ير 

  ١الإ ارة
 

شتتتتتتترة   ٦٪٧العينتتتتتت  الني ئيتتتتتت  علتتتتتت   اشتتتتتتفملت 
فضتتتمنت فعتتت يلات مح ستتتبي  فمتتتت بستتتبب الأخطتتتت ء 

شرة  فضمنت فع يلات مح سبي   ٢٧٦المح سبي    
فمتتت بستتبب الف ييتتر  تت  المبتت  ئ المح ستتبي , ةمتت  فتت  
فقسي  العين  عل  أس س فلك الأسب ب الف  أ ت إلت  

فصتتنيذ  ٢٤فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  حيتتث ةتت ن ىنتت ك 
القتت ائ  الم ليتت  علتت  أستت س الستتبب التتذ  أ   لفعتت ي  

فصتتتنيف ت خ صتتت  بتتت لف يير  تتت   ٥إلتتت  ذلتتتك الفعتتت ي  
فصتتنيف ت خ صتت  ب لأخطتتت ء  ٪المبتت  ئ المح ستتبي   

  ١المح سبي 
 

 قتتت  أ ضتتتحت نفتتت ئج ال راستتت  أن ر   عتتت  ستتت   
تت  ستتلبي  عنتت   المتت   فجتت ه أستتع ر الأستتي  لا يةتت ن  ائم 

 ٤قتتتتتذ الامتتتتتر علتتتتت  فعتتتتت ي  القتتتتت ائ  الم ليتتتتت . اذ  يف  
ع ام  ى   ضعتذ الأنظم  المح ستبي ,  مت   فتثير 
الف  ق ت النق ي  المف قعت  مستفقبلا , الستل ك الانفيت ز  

ت  جنب ت  إلت  جنتب  ١للإ ارة  لا فعم  ىذه الع امت   ائم 
لف ضتتتتي  الأيتتتتر الستتتتلب  لستتتت   المتتتت   علتتتت  أستتتتع ر 
نم     بعض الأح ا  ق  فعم  عل  إل ت ء  الأسي ,  ار

بعضي  البعض,  ةم  أني  ق  لا فةت ن مجفمعت   فثيير
نمتتتت  قتتت  يفتتتت ا ر عتتتت ملان  قتتتتط   تتت  بعتتتتض الأحيتتتت ن  ار
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 يل   ةلاىم  فثيير اثخر لذلك يةت ن ر   عت  ست   
    ١الم   غير معن ي فج ه أسع ر الأسي 

 

ةمتتتت  أشتتتت رت ال راستتتت  إلتتتت  أن ر  الفعتتتت  الستتتتلب  
الم ليتتتتت  لستتتت   الأ را  الم ليتتتتت  فجتتتتت ه فعتتتت ي  القتتتتت ائ  

يح ث عن م  فؤ   ىذه الفع يلات  ت  القت ائ  الم ليت  
إلتتتت  انخفتتتت ض الفقتتتت يرات المف قعتتتت  للفتتتت  ق ت النق يتتتت  
المسفقبلي ,  عن م  فشتير ىتذه الفعت يلات إلت  ضتعذ 
نظ   المعل م ت  الفق رير المح سبي  ب لشرة ,  ةتذلك 
عن م  فة ن ىذه الفع يلات الم لي  م جي  من ج نتب 

لزي  ة الأربت ح  ب ستفخ ا  طتر  غيتر مقب لت  الم يرين 
 فقتت يرات  أخطتت ء مفعمتت ة.  يشتتير ذلتتك إلتت  الستتل ك 
الانفيتتتتتتت ز  متتتتتتتن ج نتتتتتتتب الإ ارة لفحقيتتتتتتت  مصتتتتتتت لحي  

 ١الذافي 
 

  قتتت  أ ضتتتحت نفتتت ئج ال راستتت  أن ر   عتتت  ستتت   
المتتتتت   فجتتتتت ه فعتتتتت ي  صتتتتت    التتتتت خ  ب لزيتتتتت  ة بستتتتتبب 

معنت ي الأخط ء المح سبي  ة ن ر   ع  ضتئي   غيتر 
علتتت  أستتتع ر الأستتتي .  أ ضتتتحت ال راستتت  انتتتو عنتتت م  
أ ي الفعتت ي  إلتتتى زيتت  ة صتتت  ى التتت خ   تت ن ىتتتذا أيتتتر 
بشتتتتتة  ايجتتتتت ب  علتتتتتى الفتتتتت  ق ت النق يتتتتت  المستتتتتفقبلي , 
 عنتت م  فتت  مق رنتت  الأ اء المتت ل  للشتترة ت ب يرىتت  متتن 
الشتتترة ت  تتت  نفتتتس الصتتتن ع  ختتتلا   فتتترة الفعتتت يلات 

معن يتتتت    نتتتتو قتتتت  فتتتت   الم ليتتتت   لتتتت  فةتتتتن ىنتتتت ك  تتتتر  
استتتفبع   ع متتت   جتتت   الستتتل ك الانفيتتت ز  متتتن ج نتتتب 

ةمتت  أن  جتت   ضتتعذ  تت  النظتت   المح ستتب   ١الإ ارة
متتن ختتتلا   جتتت   أخطتتت ء مح ستتبي  فلاشتتتى أيتتتره أمتتت   
الفعتتت يلات الإيج بيتتت   تتت  الفتتت  ق ت النق يتتت  المستتتفقبلي  
المف قع  ممت  أستفر عتن ر   عت  ضتئي   غيتر معنت ي 

  ١سي عل  أسع ر الأ
 

  (Rebecca  et al .,2014)   اخفلفت  راست 
عتتتن غيرىتتت  متتتن ال راستتت ت  تتت  أنيتتت  استتتفي  ت فقيتتتي  
اثيتت ر الستت قي  علتت  الأستتي  ب لنستتب  للشتترة ت الفتت  

ق متتت بفةتترار فعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت , حيتتث أ ضتتحت 
ال راستت  أن ىنتت ك عتت  ا" ةبيتترا" متتن ال راستت ت فن  لتتت 

أن ىنتتتتت ك نتتتتت رة  تتتتت  فلتتتتتك  فعتتتت ي  القتتتتت ائ  الم ليتتتتت  إلا
البح ث الف  فن  لت فعت ي  القت ائ  الم ليت  لأةيتر متن 

 ١مرة  اثي ر المفرفب  عليي 
 

 ق  أظيرت نف ئج ال راس  أنو عل  الرغ  متن أن 
الفعتت يلات المفف ليتت  للقتت ائ  الم ليتت  متتن المففتترض أن 
فة ن أق  ح ة من المرة الأ ل  لفع ي  القت ائ  الم ليت  

فثييرىتتتتت  علتتتتت  أستتتتتع ر الأستتتتتي ، إلا أنيتتتتت  متتتتتن حيتتتتتث 
أ ضحت أن الشترة ت ع نتت متن انخف ضت ت مم يلت  
لأستتتع ر الأستتتي  فصتتت  إلتتت  نحتتت  يتتتلاث متتترات متتتن 

 ةشتفت ال راست   ١الإعلان عتن فعت ي  القت ائ  الم ليت 
عتتن أن الشتترة ت الفتت  ق متتت بفةتترار فعتت ي  ق ائميتت  
الم لي  يح ث بي  انختف ض    أستع ر الأستي  بنستب  

% علتتت  الفتتت ال  حيتتتث ٢,٦٥% ، ٢,٤٥% ، ٢,٦٦
أن فةتتترار فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  يةتتت ن بتتتنفس الحتتت ة 
 الشتت ة متتن حيتتث الأيتتر الستتلب  علتت  أستتع ر الأستتي  
حفتتى المتترة الي ليتت ,  متت  المتترة الرابعتت  يصتتب  فعتت ي  
القتت ائ  الم ليتت  غيتتر معنتت   متتن حيتتث الفتتثيير الستتلب  

   ١عل  أسع ر الأسي 
أ ضتتتتحت نفتتتت ئج ال راستتتت  أن   متتتتن ج نتتتتب  ختتتتر

الشتتتترة ت الفتتتت  فةتتتت ن أةيتتتتر احفمتتتت لا لفةتتتترار فعتتتت ي  
ق ائمي  الم لي   ب لف ل  مزي  متن الفتثيير الستلب  علتى 
أستتع ر الأستتي  الخ صتت  بيتت  ىتت  فلتتك الشتترة ت الفتت  

 ففصذ ب لخص ئص الف لي : 
  ١ضعذ  قص ر    ىية  الرق ب  ال اخلي  
 ص ير لا فمت مراجعفي  من قب  مة فب مراجع  

   ١( Big :4فنفم  للت )
   لتتت يي  نظتتت   مح ستتتب  أقتتت   جتتت  ة ينطتتت   علتتت

  ١الع ي  من المش ة  المح سبي 
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  ق متتتت بفعتتت ي  ق ائميتتت  الم ليتتت  لأ   متتترة بستتتبب
مش ة  مح سبي  أةير ش ة  ح ة ميتت  الفعت يلات 
الم لي  الف  فؤير بشة  سلب   ق   عل  صت    
التتتتت خ  التتتتتذ  يتتتتتف  الفقريتتتتتر عنتتتتتو,   ةتتتتتذلك فلتتتتتك 
الفعتتتتتت يلات الم ليتتتتتت  الفتتتتتت  فنطتتتتتت   علتتتتتت  غتتتتتتش 
 احفيتتتتتت     فتتتتتتؤير  تتتتتت  الع يتتتتتت  متتتتتتن الحستتتتتت ب ت 

  ١ص أةير من  فرة م لي  العن صر  الف  فخ
   

 ( Joseph et al .2013)  أشت رت  راست  
إلتت  مختت طر الفق ضتت  المف قعتت  متتن الع امتت  الي متت  
المتؤيرة  ت  حجتت  الفتثيير الستلب  علتت  أستع ر الأستتي  
 ١ب لنستتب  للشتترة ت الفتت  فقتت   بفعتت ي  ق ائميتتت  الم ليتت 

 ق  أ ضحت أن ر   ع  الس   المعن ي فج ه فعت ي  
  الم ليتتت  يحتتت ث إذا حتتت ث ف يتتتر  تتت  فقتتت يرات القتتت ائ

المستتتفيمرين لصتتت    القيمتتت  الح ليتتت  للفتتت  ق ت النق يتتت  
المستتفقبلي  إمتت  عتتن طريتت  فخفتتيض الفتت  ق ت النق يتت  

  ١المسفقبلي  أ  عن طري  زي  ة فةلف  رأس الم  
 

تتت  أن الشتتترة ت الفتتت   ةمتتت  أ ضتتتحت ال راستتت  أيض 
يتتتتتر عرضتتتتت  فقتتتتت   بفعتتتتت ي  ق ائميتتتتت  الم ليتتتتت  فةتتتتت ن أة

% متتن الشتترة ت ٤٨,٧لاحفمتت لات الفق ضتت ,    أن 
الفتت  فعلتتن عتتن فعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت  يتتف  مق ضتت في  

ةم  أشت رت إلت  أن  ١عقب الإعلان عن ىذا الفع ي 
الفق ضتت  ىتت  أمتتر مةلتتذ للشتترة   ينتت ك الع يتت  متتن 
الفةتت ليذ المرفبطتت  ب لتت ع    القضتت ئي  ميتت  فةتت ليذ 

فةتتت ليذ الق ن نيتتت  للتتت   ع , الفع يضتتت ت القضتتت ئي ,  ال
 فةلفتتتتت  الفرصتتتتت  الب يلتتتتتت  لإ ارة ال قتتتتتت المخصتتتتتتص 
للتتت ع    القضتتت ئي ,   الستتتمع  المفقتتت  ة  الفتتتى فميتتت  
 قتتتتتت ان لقيمتتتتتت  الشتتتتتترة   ف يتتتتتتر  تتتتتت  العلاقتتتتتت ت متتتتتت  
المستتتتتتتتفيمرين  العمتتتتتتتتلاء  المتتتتتتتت ر ين  فستتتتتتتتم  ىتتتتتتتتذه 

   ١ب لفة ليذ غير المب شرة للفق ض 
   

فةتتت ليذ الفق ضتتت   ةمتتت  أشتتت رت ال راستتت  إلتتت  أن
المف قعتتت  نفيجتتت  فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  قتتت  أيتتترت  تتت  
فقتت يرات المسفيمريتتتن,  ب لفتت ل  ستت ىمت  تت  زيتت  ة ر  

 قتتتتت  حتتتتت     ١الفعتتتتت  الستتتتتلب  فجتتتتت ه أستتتتتع ر الأستتتتتي 
المستتتتتتفيمر ن فقتتتتتت ير الفةتتتتتت ليذ المف قعتتتتتت  للفق ضتتتتتت  
 معر تتت  متتت   فثييرىتتت  علتتت  قيمتتت  الشتتترة ,  ب لفتتتت ل  

فق ضتتت  المف قعتتت   تتت  زيتتت  ة حجتتت  فستتت ى  فةتتت ليذ ال
الفثيير السلب  عل  أسع ر الأسي  عنت  فعت ي  القت ائ  
الم ليت  متن ختتلا  فثييرىت  الستلب  علتت  صت    القيمتت  
الح ليتت  للفتت  ق ت النق يتت  المستتفقبلي  المف قعتت  للشتترة  
 علتتتت  فةلفتتتت  رأس المتتتت    علتتتت  ستتتتي ل  الشتتتترة   تتتت  

الفتتترض ةمتتت  ستتتعت ال راستتت  إلتتت  اخفبتتت ر  ١المستتتفقب 
القتت ئ  بتتثن الشتترة ت الفتتت  يف قتت  ليتت  ارففتت ع فةتتت ليذ 
الفق ضتتتت  عنتتتت  الإعتتتتلان عتتتتن فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  
 ١فعتتتتت ن  متتتتتن انخفتتتتت ض ةبيتتتتتر  تتتتت  أستتتتتع ر الأستتتتتي 

مف يرات ى   ٤ اسفخ مت ال راس  نم ذج  يربط بين 
فةتتتت ليذ الفق ضتتتت  المف قعتتتت   فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  

ينتتتتت  ال راستتتتت  متتتتتن  فتتتتت  فجميتتتتت  ع ١ أستتتتتع ر الأستتتتتي 
الشرة ت الف  ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي  من خلا  
ق اع  البي ن ت  ةذلك من خلا  النم ذج الص  رة من 
مةفب المح سب  الحة م  الع      ال لاي ت المفح ة, 

  ١ ةذلك الفق رير الص  رة من ىيئ  س   الم  
 

شتتترة  متتتن الشتتترة ت الفتتت   ٣٤٪ قتتت  فتتت  فح يتتت  
ق متتت بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت   ختتلا  الففتترة متتن عتت   

،   لأن ال راستتتت  اىفمتتتتت ٣١١٣ حفتتتتى عتتتت    ٨٪٪٢
ب لفعتتتتتت يلات الن فجتتتتتت  عتتتتتتن الأخطتتتتتت ء المح ستتتتتتبي  أ  
الفطبي  غير السلي  للمب  ئ المح سبي  المقب لت  قبت لا  

 متتتت بفعتتت ي  عتتت  ،  قتتت  فتتت  استتتفبع   الشتتترة ت الفتتت  ق
ق ائمي  الم لي   بسبب الاعفم   علت  ق اعت  مح ستبي  
تتت   ج يتتت ة أ  ف ييتتتر  تتت  الطتتتر  المح ستتتبي ,  فتتت  أيض 
استتفبع   الشتترة ت الفتت  فنطتت   علتت  بي نتت ت مفقتت  ة 
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 ٧٪٥غيتتر مةفملتت   ب لفتت ل  أصتتبحت العينتت  الني ئيتت  
شتترة ,  قتت  فتت  استتفخ ا  نمتت ذج الانحتت ار  تت   راستت  

  ١يرات ال راس العلاق  بين مف 
 

 وقد أوضحت النتائج ما يم :
يفتترض الفق ضتت  فة ليفتت " ب ىظتت  علتت  الشتترة ت  -٢

ميتتتتت  أفعتتتتت ب المح متتتتت ة  فةتتتتت ليذ إ ارة ال قتتتتتت 
المخصص لل ع    القض ئي   فة ليذ السمع  
 فة ليذ فس ي  ال ع    القض ئي .  فميت  ىتذه 
الفةتتت ليذ الفزامتتت ت محفملتتت  ةبيتتترة عنتتت م  فقتتت   

  ١عم  فع يلات م لي الشرة ت ب
عنتتت م  فعلتتتن الشتتترة  عتتتن فعتتت ي  للقتتت ائ  الم ليتتت   -٣

يق   المسفيمر ن    نفتس ال قتت بفقيتي  اثيت ر 
المفرفبتتت  علتتت  فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  علتتت  ةتتت  
متتتن عمليتتت ت الشتتترة   علتتت  فةتتت ليذ الفق ضتتت  

  ١المف قع 
أن الشرة ت الفت  لت يي  مخت طر فق ضت  مرففعت   -٤

يير ستلب  أةبتر علت  ر    أ عت   ية ن ل يي  فتث
الستت   فجتت ه أستتع ر الأستتي  عنتت  الإعتتلان عتتن 
فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  بعتت  التتفحة   تتى الع امتت  
 المحتتتت  ات الأختتتتري المتتتتؤيرة  تتتت  ر    أ عتتتت   

  ١الس  
يعفبتتر فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  مف جتتثة ستتلبي  ةبيتترة  -٥

للمستتتفيمرين لأنتتتتو يلقتتت  الضتتتت ء علتتت  احفمتتتت   
الشتتترة  للتتت ع    القضتتت ئي ،  احفمتتت   فعتتترض 

فحم  الشرة  فة ليذ فق ض  مرففع ,  ب لف ل  
 تت ن ىتتذا متت  يميتتز ىتتذه ال راستت  عتتن غيرىتت  متتن 
ال راستت ت الستت بق   الفتت  لتت  فثختتذ  تت  الحستتب ن 

 ١فثيير مخ طر الفق ض 
شتتتترة  متتتن الشتتتترة ت الفتتت  ق متتتتت  ٢٩١ىنتتت ك  -٦ 

ئي  بفعت ي  ق ائميتت  الم ليت  فتت  ر ت   عتت    قضتت 
عتتت  ة صتتتي غ  ق ائميتتت   ضتتت ى  نفيجتتت  فعتتت ي   ار

الم لي ,  أن الشرة ت الف  يف  مق ض في  يةت ن 
لتت يي  إمة نيتت ت م ليتت  أةبتتر متتن الشتترة ت الفتت  

 ١ل  يف  مق ض في 
 Nazemi and Abdali) ةم  اسفي  ت  راس  

اخفبتتتتت ر علاقتتتتت  ع ائتتتتت  الأستتتتتي  ب لأربتتتتت ح   (2015,
 الفتت  ق ت النق يتت  الفشتت يلي  قبتت   بعتت  فعتت ي  القتت ائ  

 ق  ف  اسفخ ا  مؤشر ع ائ  الأسي  ةمف ير  ١الم لي 
فتت ب   الأربتت ح  الفتت  ق ت النق يتت  الفشتت يلي  ةمف يتترين 
مسفقلين  ذلك قب   بع  فع ي  الق ائ  الم لي ،  ق  فت  

لمستتتفخ م   تتت  ال راستتت  متتتن ختتتلا  فجميتتت  البي نتتت ت ا
شتتتترة  مستتتتجل   تتتت  ب رصتتتت   ٢٣٣القتتتت ائ  الم ليتتتت  لتتتتت 

 ٣١١٩طيتتران لتتلأ را  الم ليتت  ختتلا  الففتترة متتن عتت   
  ١ ٣١٢٣ حفى ع   

 أ ضتتتحت نفتتت ئج ال راستتت  أن الأربتتت ح  الفتتت  ق ت 
النق يتتت  الفشتتتت يلي  قبتتتت  فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  فتتتترفبط 

ع ائتتت  الأستتتي ،  بشتتتة  مب شتتتر بتتت لمف ير الفتتت ب   ىتتت 
حيتتث استتفخ   المستتفيمر ن قبتت  فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  
مؤشرات الأرب ح  الف  ق ت النق يت  ةثست س  ت  افخت ذ 
القرارات الاسفيم ري  لم  ليم  من ق ة ففستيري  مرففعت  
قبتت  فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت ،  لةتتن فتتنخفض ىتتذه القتت ة 

بعتتت  الففستتتيري  لمعل متتت ت الأربتتت ح  الفتتت  ق ت النق يتتت  
 فع ي  الق ائ  الم لي . 

 أ ضتتتتتتحت ال راستتتتتت  أن فعتتتتتت ي  القتتتتتت ائ  الم ليتتتتتت  
ينطتت   علتت  معل متت ت ج يتت ة لستت   المتت  .  يشتتير 
فع ي  الق ائ  الم لي     معظت  الحت لات إلت  فحريتذ 
للق ائ  الم لي  الخ صت  ب لستن ات الست بق ,  ىتذا يعنت  
ر أن مسفخ م  ىذه القت ائ  الم ليت  افختذ ا قترارات غيت

ملائم  اعفمت ت علت  معل مت ت خ طئت ، لتذلك فف يتر 
ف قعتتت ت المستتتفيمرين عتتتن الأربتتت ح  الفتتت  ق ت النق يتتت  
المسفقبلي .   لا يعفم  المسفيمر ن  مسفخ م  القت ائ  
الم ليتتتتت  علتتتتت  الأربتتتتت ح  الفتتتتت  ق ت النق يتتتتت  الفشتتتتت يلي  
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ةمؤشترات  تت  افختت ذ القترارات الاستتفيم ري  بعتت  فعتت ي  
نظتتتر ا لانخفتتت ض القتتت ة الففستتتيري  ليتتتذه القتتت ائ  الم ليتتت  

المؤشرات بستبب الفتثيير الستلب  علت  يقت   مصت اقي  
  ١ىذه المعل م ت

   ,Zhang and Zadeh) (2015 فن  لتت  راست  

اخفب ر فثيير فعت ي  القت ائ  الم ليت  علت  قيمت  الشترة  
 أستتيمي   لةتتن متتن منظتت ر مخفلتتذ، حيتتث استتفي  ت 

القتتتت ائ  الم ليتتتت  علتتتت  ال راستتتت  اخفبتتتت ر فتتتتثيير فعتتتت ي  
الستتتتتتت   الختتتتتتت ص بعمليتتتتتتت ت الانتتتتتتت م ج  الاستتتتتتتفح اذ 

    ١للشرة ت

 قتتتت  أ ضتتتتحت ال راستتتت  أن ىنتتتت ك  جيفتتتتى نظتتتتر 
بشتتثن فتتثيير فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت ، ففميتت  أ ليمتت   تت  
أن فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  يتترفبط إلتت  حتت  ةبيتتر بفتتثيير 
سلب  عل  ع ائ  الأسي   يفرج  ىذا من قب  مقت م  

 ض الان م ج  الاسفح اذ ب مة ني  الحص   علت  عر 
ىتتذه الشتترة ت بثستتع ر منخفضتت  نستتبي  ،  ب لفتت ل   تت ن 
الشرة ت الف  فق   بفع ي  ق ائمي  الم لي  فة ن أةيتر 
عرض  لأن فصب  أى ا    للاسفح اذ بستبب انخفت ض 
قيمتتتت  أستتتتيمي  عقتتتتب الإعتتتتلان عتتتتن فعتتتت ي  ق ائميتتتت  

النظتتر الي نيتت   علتت  العةتتس أ ضتتحت  جيتت  ١الم ليتت 
أن فعتتتتتتت ي  القتتتتتتت ائ  الم ليتتتتتتت  يتتتتتتتؤ   إلتتتتتتت  فخفتتتتتتتيض 
احفمت لات فلقت  عتتر ض الانت م ج  الاستفح اذ.  علتت  
التتترغ  متتتن أن فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  يميتتت  فصتتتحيح  
للأخطتتتتت ء المح ستتتتتبي  ,إلا أن الإعتتتتتلان عتتتتتن فعتتتتت ي  
القتت ائ  الم ليتتت  يزيتت  متتتن عتتت   فم يتت  المعل متتت ت بتتتين 

طراذ الخ رجي ،  يق   إش رات الأطراذ ال اخلي   الأ
فعبتتر عتتن ارففتت ع مختتت طر المعل متت ت ممتت  يزيتت  متتتن 
فةلفتتت  ستتت ء الاخفيتتت ر.  يعفمتتت  المشتتتفر ن المحفملتتت ن 
علتت  المعل متت ت الع متت  المف حتت   تت  المراحتت  الأ لتت  
متتن عمليتت ت الانتت م ج  الاستتفح اذ  تت  فح يتت  متت  إذا 
 ن ة ن ينب   أن يف  فقت ي  عتر ض أ  لا،  ب لفت ل   ت

مختتت طر المعل متتت ت المرفبطتتت  بفعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  
متتتتتتتن المف قتتتتتتت  أن فخفتتتتتتتض متتتتتتتن   ا تتتتتتت  المشتتتتتتتفرين 
المحفملتتتين لفقتتت ي  عتتتر ض استتتفح اذ لفلتتتك الشتتترة ت 

  ١ الف  ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي 
 

وقــد ســعت الدراســة إلــ  محاولــة ارجابــة عمــ  
 التسادلات البحثية التالية:

فقت   بفعت ي  ق ائميت  الم ليتت   ىت  الشترة ت الفت  أولًا:
فةتتت ن أةيتتتر احفمتتت لا  أ  أقتتت  احفمتتت لا  لأن فصتتتب  

شتتتتير اللاحقتتتت   ٢٣أىتتتت ا    للاستتتتفح اذ ختتتتلا  التتتتت 
لعملي ت فع ي  الق ائ  الم لي  مق رن  بعينت  رق بيت  
 من الشرة ت الف  ل  فق  بفع ي  ق ائمي  الم لي ه 

 

علتت  ىت  عتر ض الاستتفح اذ الفت  فت  فقت يمي   ثانيًـا:
شرة ت ق مت بفعت ي  ق ائميت  الم ليت  فةت ن أةيتر 
احفمتتتت لا  أ  أقتتتت  احفمتتتت لا  لستتتتحبي  عقتتتتب فعتتتت ي  
ق ائميتتتتتتتتت  الم ليتتتتتتتتت   ذلتتتتتتتتتك ب لمق رنتتتتتتتتت  بعتتتتتتتتتر ض 
الاستتفح اذ الفتت  فتت  فقتت يمي  علتت  شتترة ت لتت  فقتت  

 بفع ي  ق ائمي  الم لي ه 
 

ـــ ىتتت  يتتتؤير فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  علتتت  ستتتعر : اثالث
 الاسفح اذه قيم  صفق  

 

 ٤٪٢٧ اعفمتت ت ال راستت  علتت  عينتت  مة نتت  متتن 
ز ج مفم ي  من شرة ت ق مت بفع ي  ق ائمي  الم ليت  
 شتترة ت لتت  فقتت  بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت  ختتلا  الففتترة 

، متتت  الحصتتت   ٣١١٩ حفتتتى عتتت    ٣١١٢متتتن عتتت   
علتتتتتت  بي نتتتتتت ت ىتتتتتتذه الشتتتتتترة ت متتتتتتن ق عتتتتتت ة بي نتتتتتت ت 

(Compustat  )ت مراجعتتت   ق عتتت ة بي نتتت ت فحلتتتيلا
,  قتتتتتتتت  فتتتتتتتت   ( SDC)الحستتتتتتتت ب ت,  ق عتتتتتتتت ة بي نتتتتتتتت ت 

الاعفم   عل  نم ذج الانح ار الل جستفي   ت   راست  
العلاقتت  بتتين فلقتت  عتتر ض انتت م ج  استتفح اذ ةمف يتتر 
فتت ب   عمليتت ت فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  ةمف يتتر مستتفق ، 
 نم ذج انح ار ل جسف   خر     راست  العلاقت  بتين 
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ستتتتتتحب عتتتتتتر ض انتتتتتت م ج  استتتتتتفح اذ ةمف يتتتتتتر فتتتتتت ب  
 عمليتت ت فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  ةمف يتتر مستتفق ، ىتتذا 
ب لإضت    إلتت  الع يتت  متتن المف يترات الرق بيتت  الفتت  قتت  

  ١فؤير عل  العلاق 
 

 أ ضحت نف ئج ال راس  أن الشرة ت الف  ق متت 
بفعتتتتتت ي  ق ائميتتتتتتت  الم ليتتتتتت  ليستتتتتتتت ج ذبتتتتتت  لعتتتتتتتر ض 

حيتتث ف اجتتو ب نخفتت ض جتت ىر   الانتت م ج  الاستتفح اذ
لاحفمتت لات فلقتت  عتتر ض استتفح اذ مق رنتت  ب لشتترة ت 

ةمتتت   ١الأختتتري الفتتت  لتتت  فقتتت  بفعتتت ي  ق ائميتتت  الم ليتتت 
تتتت  أن الشتتتترة ت الفتتتت  لتتتت  فقتتتت  بفعتتتت ي   أ ضتتتتحت أيض 

% ٦,٨ق ائميتتت  الم ليتتت  فمفلتتتك  تتت  المف ستتتط احفمتتت   
% لفلتتتتك ٤,٣لفلقتتتت  عتتتتر ض استتتتفح اذ  ذلتتتتك مق بتتتت  

  ١ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي الشرة ت الف  
تتتت  أنتتتتو ستتتت اء فتتتت    أ ضتتتتحت نفتتتت ئج ال راستتتت  أيض 
فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  بستتتبب الأخطتتت ء المح ستتتبي  أ  
بستتتبب المخ لفتتت ت المح ستتتبي   تتت ن ةلاىمتتت  لتتتو فتتتثيير 
ستتلب  مفشتت بو علتت  احفمتت لات الاستتفح اذ، ممتت  يشتتير 
إلتت  أن المشتتفرين المحفملتتين يةتت ن لتت يي  قلتت   استت  

عتتت   الفثةتتت  المتتترفبط ب لمعل متتت ت نفيجتتت  فعتتت ي  متتتن 
القتتتت ائ  الم ليتتتت  ب تتتتض النظتتتتر عتتتتن متتتت  إذا ةتتتت ن ىتتتتذا 
الفع ي  بسبب يرجت  لمخ لفت ت مفعمت ة متن الإ ارة أ  
يرجتتتت  إلتتتت  فطبيتتتت  ختتتت طا غيتتتتر مقصتتتت   للمبتتتت  ئ 

تت  ةمتت  أ ضتتحت نفتت ئج ١المح ستتبي  المقب لتت  قبتت لا  ع م 
فع ي  ق ائمي  ال راس  أيض   أن الشرة ت الف  ق مت ب

الم لي   فلقت عر ض استفح اذ  انت م ج، فةت ن أةيتر 
احفم لا  لسحبي  أ  أني  فسف ر   قف ت  طت يلا  لإفم ميت  
 ذلتتتتك مق رنتتتت  بفلتتتتك الشتتتترة ت الفتتتت  لتتتت  فقتتتت  بفعتتتت ي  

  ١ق ائمي  الم لي 
 أشتتت رت نفتتتت ئج ال راستتت  إلتتتت  أن الشتتترة ت الفتتتت  

ع ر ق متتت بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت  فلقتتت عتتر ض أستت
أقتت  متتن حيتتث الفقيتتي  الختت ص بقيمتت  الصتتفق  مق رنتت  

ةمتت   ١ب لشتترة ت الفتت  لتت  فقتت  بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتتت 
فشتتتتير ال راستتتت  متتتتن ختتتتلا  فحليلافيتتتت  إلتتتت  أن الايتتتتر 
الستتتلبى علتتتى عمليتتت ت الانتتت م ج  الاستتتفح اذ يحتتت ث 
بستتتبب الع يتتت  متتتن الع امتتت  المرفبطتتت  بفعتتت ي  القتتت ائ  

ر المعل مت ت,  زيت  ة  رجت  الم لي  ميت  ارففت ع مخت ط
عتت   الفثةتت  المتترفبط ب لمعل متت ت,  ارففتت ع فةلفتت  رأس 

  ١الم    زي  ة ع   فم ي  المعل م ت
 يفضتتتت  للب حتتتتث متتتتن ختتتتلا  عتتتترض ال راستتتت ت 
الس بق  الف  فن  لتت فتثيير فعت ي  القت ائ  الم ليت  علت  
أستتتع ر الأستتتي  أن ىنتتت ك افف قتتت "  فج نستتت "  تتت  نفتتت ئج 

  أن فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  لتتو فتتثيير ىتتذه ال راستت ت  تت
ستتتتلب   اضتتتت  علتتتت  أستتتتع ر الأستتتتي  للشتتتترة ت الفتتتت  

 يرج  السبب  ى ذلتك   ١ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي 
بشة  أس ست  إلت  ستل ك المستفيمرين المفعت ملين  ت  
أستتتت ا  المتتتت   التتتتذي يفتتتتثير بعمليتتتت ت فعتتتت ي  القتتتت ائ  

عفرا  تتت  الم ليتتت   اعفتتترا ي  بتتتثن ىتتتذه العمليتتت ت فشتتتة  ا
صريح     اضح   بثن الق ائ  الم لي  الفت  فت  إصت ارى  
فنطتت   علتت  أخطتت ء.   يشتتة  ىتتذا في يتت  ا ةبيتتر ا ليقتت  
المفعتت ملين  تت  الأستت ا  الم ليتت   تت  مصتت اقي  القتت ائ  
الم ليتتتت  الامتتتتر التتتتذي يتتتتنعةس ب لستتتتلب علتتتتى أستتتتع ر 

 الاسي 
شـــتقاق    -3 تقيـــيم الدراســـات الســـابقة وا 

 فرض الدراسة: 
افض  للب حث من خلا  عرضو لل راست ت الست بق  
الفتت  فن  لتتت فتتثيير فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  علتت  أستتع ر 
الأستتتتتي  أن معظتتتتت  ىتتتتتذه ال راستتتتت ت قتتتتت  رةتتتتتز علتتتتت  
الأستتت ا  الم ليتتت  المفق متتت   ان القليتتت  منيتتت  قتتت  رةتتتز 
عل  الأس ا  الم لي  الن شئ  ، حيث اسفي  ت بعض 

ي  القتتت ائ  الم ليتتت  ال راستتت ت اخفبتتت ر العلاقتتت  بتتتين فعتتت 
 أستتع ر الأستتتي   تتت  ستتت   الأ را  الم ليتتت  الامريةيتتت  
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 (Palmrose et al.,2004 ;  Gleasonميت   
et al ., 2008 ; Gloria et al .,2010 e.g.,                    

Jeffery  et al ., 2006 ; Rebecca et al 
.2014 ; Joseph et al ., 2013 ; Zhang & 

Zadeh ,2015)   حين اخفبرت ىتذه العلاقت   ت   
ستتتتت   الأ را  الم ليتتتتت  بطيتتتتتران بتتتتت يران ميتتتتت   راستتتتت  

(Nazemi & Abdali .2015 )  ةمت  اخفبترت ،
ىتذه العلاقت  ( Johan & Shaun ,2012) راست  

   ست   الأ را  الم ليت  بج ى نستبرج بجنت ب أ ريقيت  
.  ير  الب حث أن ىن ك نقص   اضح     ال راست ت 
الفتتتتت  اخفبتتتتترت العلاقتتتتت  بتتتتتين فعتتتتت ي  القتتتتت ائ  الم ليتتتتت  
 فثييرىتتتت  علتتتتت  أستتتتتع ر الأستتتتي   تتتتت  منطقتتتتت  الشتتتتتر  

  ١الأ سط  ب لفح ي   ى ال    العربي 
 

ل راستتتت ت  افضتتتت  للب حتتتتث متتتتن ختتتتلا  عرضتتتتو ل
الس بق  الف  فن  لتت فتثيير فعت ي  القت ائ  الم ليت  علت  
أستتتتتتع ر الأستتتتتتي  أن ىنتتتتتت ك افف قتتتتتت   تتتتتت  نفتتتتتت ئج ىتتتتتتذه 
ال راس ت    أن فع ي  الق ائ  الم لي  ية ن  لو فثيير 
ستتتتلب   اضتتتت  علتتتت  أستتتتع ر الأستتتتي  للشتتتترة ت الفتتتت  
ق متتتت بفعتتت ي  ق ائميتتت  الم ليتتت   ىتتت  متتت  أةتتت ت عليتتتو 

( ،  Palmrose et al .,2004)  راست ت ةت  متن 
 (Jihan & Shaun , 2012 )(Gloria et al 

بتتتتت   فعتتتتت   الأمتتتتتر ذلتتتتتك حيتتتتتث  جتتتتت  أن  (2010,.
فع ي  الق ائ  الم لي  يخفض أسع ر الأستي  للشترة ت 
الأختتتري المم يلتتت   تتت  نفتتتس الصتتتن ع   الفتتت  لتتت  فقتتت  
بفعتتت ي  ق ائميتتت  الم ليتتت   ىتتت  متتت  أةتتت ت عليتتتو  راستتت  

(Gleason et al .,2008 ) ١ 
 يفف  الب حث م  نف ئج ال راس ت الفت  أ ضتحت 
أن فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  لتتو فتتثيير ستتلب  علتت  أستتع ر 
 ١الأسي  للشرة ت الف  ق متت بفعت ي  ق ائميت  الم ليت 

 تتتتتتتت  حتتتتتتتتين يخفلتتتتتتتتذ الب حتتتتتتتتث متتتتتتتت  نفتتتتتتتت ئج  راستتتتتتتت  
(Gleason et al .,2008 )   الفت  رأت أن فعت ي 

القتت ائ  الم ليتت  لتتو فتتثييره الستتلب  علتت  أستتع ر الأستتي  
للشتترة ت الأختتري المم يلتت   تت  نفتتس الصتتن ع   الفتت  
ل  فق  بفع ي  ق ائمي  الم لي  لأنو أمر ن  ر الحت  ث، 
 حفتتى يفحقتت  لابتت  متتن فتت ا ر ظتتر ذ معينتت  ففطلتتب 
أن يق   ع   من الشرة ت الةبري    مجت   صتن ع  

م ليتتت  بمتتت  يعطتتت  مؤشتتترات معينتتت  بفعتتت ي  ق ائميتتت  ال
ستتتلبي  ليتتتذه الصتتتن ع , الأمتتتر التتتذ  يتتتنعةس ب لستتتلب 
علتت  أستتع ر الأستتي  للشتترة ت الأختتري المم يلتت   تتت  
نفتتس الصتتن ع   الفتت  لتت  فقتت  بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت . 
 لةتتتن عنتتتت م  يتتتف  فعتتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتتت  متتتن ج نتتتتب 
بعتتض الشتترة ت الصتت ري  تتت  مجتت   الصتتن ع   تتت ن 

ر ب لستتتلب علتتت  أستتتع ر الأستتتي  لفلتتتك ىتتتذا الأمتتتر يتتتؤي
الشترة ت الفتت  ق متتت بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتت   لا يمفتت  

  ١ىذا الفثيير للشرة ت الأخري
 عل  الرغ  من الافف   م  نف ئج ال راست ت الفت  
أ ضتتتحت أن فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  لتتتو فتتتثيير ستتتلب  
عل  أسع ر الأسي  لفلك الشرة ت الف  ق مت بفع ي  

 Jeffery et) لم لي ، إلا أنو يفف  م   راست ق ائمي  ا

al.,2006)   تت  أن ىتتذا الأمتتر لا يفحقتت  ب لضتتر رة 
 ائمت  ، حيتث أن الفتثيير الستلب  لفعت ي  القت ائ  الم ليتت  
علتت  أستتع ر الأستتي  يف قتتذ علتت  يلايتت  ع امتت  لابتت  
 أن فعمتت  مجفمعتت  مع تت  لإحتت اث الأيتتر الستتلب  علتت  

ع امتت   تتى  أن فتتؤ   أستتع ر الأستتي ,  ففميتت  ىتتذه ال
فعتت يلات القتت ائ  الم ليتت  لفخفتتيض الفقتت يرات المف قعتت  
للف  ق ت النق ي  المسفقبلي   أن فعةس ىذه الفع يلات 
ضعذ النظت   المح ستب  المطبت  ب لشترة  ب لإضت    
إلتتتت  أن فشتتتتير ىتتتتذه الفعتتتت يلات  تتتت  القتتتت ائ  الم ليتتتتت  

  تتتتت  بعتتتتتض  ١لستتتتتل ك انفيتتتتت ز  متتتتتن ج نتتتتتب الإ ارة
  فعمتتتت  ىتتتتذه الع امتتتت  علتتتت  إل تتتت ء فتتتتثيير الأحيتتتت ن قتتتت

بعضتتي  التتبعض ةتتثن فتتؤ   فعتت يلات القتت ائ  الم ليتت  
إلتتتتتت  زيتتتتتت  ة الفقتتتتتت يرات المف قعتتتتتت  للفتتتتتت  ق ت النق يتتتتتت  
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المستتفقبلي  للشتترة    تت  نفتتس ال قتتت لا ي جتت  ستتل ك 
انفي ز  من ج نب الإ ارة لأن مقت ييس الأ اء للشترة  

خري    نفس مفق رب  م  مق ييس الأ اء للشرة ت الأ
الصن عت .  ب لف ل    ن ميزة زي  ة الفق يرات المف قعت  
مسفقبلا  للف  ق ت النق ي  ق  فل ت  فتثيير ضتعذ نظت   
المعل م ت المح سب  ب لشرة   ب لف ل  يةت ن ر   عت  
ستتت   المتتت   غيتتتر معنتتت ي فجتتت ه أستتتع ر الأستتتي  عنتتت  

 بنتتت ء علتتت  متتت  ستتتب  يف قتتت   ١فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت 
استتفمرار نفتتس الفتتثيير لفعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  الب حتتث 

علتت  أستتع ر الأستتي  عنتت  اخفبتت ر ىتتذه العلاقتت  علتت  
الشتتتتتتتترة ت المستتتتتتتتتجل   تتتتتتتت  ستتتتتتتتت   الأ را  الم ليتتتتتتتتت  

    ١المصري 
 متتتتن ختتتتلا  استتتتفقراء  فحليتتتت   فقيتتتتي  ال راستتتت ت 
الستتت بق  يمةتتتن استتتفنب ط  استتتفخلاص  تتترض ال راستتت  

الأعمتتت    الفتتت لى  التتتذي ستتت ذ يتتتف  اخفبتتت ره  تتت  بيئتتت 
المصتتتري  متتتن ختتتلا  الشتتت  الفطبيقتتت  لل راستتت   ذلتتتك 

 ةم  يل  :
 

يوجـــد تـــاثير معنـــوى ســـمبى  ا دلالـــة احصـــائية 
لممحتــوى المعمومــاتى للاعــلان عــن تعــديل القــوائم 

 المالية عمى اسعار الاسهم لمشركة .
 الدراسة التطبيقية -4

ييتت ذ الب حتتث إلتت   راستت  ر   عتت  ستت   الأستتي  
فجتتتت ه الإعتتتتلان عتتتتن فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  لاخفبتتتت ر 
 ترض البحتتث،   ستتيف  ذلتتك متتن ختتلا   حتتص  رجتت  
استتفج ب  أستتع ر الأستتي  أ  ع ائتت  الأستتي  حتت    فتترة 
الإعتتتلان عتتتن فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت ، أ  بشتتتة  أ   
  حتتتتص المحفتتتت   المعل متتتت ف  للإعتتتتلان عتتتتن فعتتتت ي 
القتتت ائ  الم ليتتت  علتتتى أستتتع ر الاستتتي  . حيتتتث يقصتتت  
ب لمحف   المعل م ف   ج   ق ر ج ي  من المعل مت ت 
عن  الإعلان عن فعت ي  القت ائ  الم ليت  يتف  نقليت  إلت  
المفعتتت ملين  تتت  ستتت   الأ را  الم ليتتت   ب لفتتت ل  فتتتؤير 

 ١عل  أسع ر الأسي 
 e.g., Robbani) ق  اعفمت  الع يت  متن ال راست ت 

and Bhuyan, 2010 Palmrose. et al  ; 
Gleason et al. 2008Desai et 2004;,  

al.2004GAO, 2006GAO,2002 Johan,   ;                            
and  Shaun, 2012;,  عل  أستل ب  راست  الحت ث

لاخفب ر ر   ع  أسع ر الأسي  أ  ع ائ  الأسي  فج ه 
لتتذلك ستتت ذ  . الإعتتلان عتتن فعتت ي  القتتت ائ  الم ليتت 

يعفمتت  الب حتتث علتت   راستت  أيتتر المحفتت   المعل متت ف  
للإعتتتتلان عتتتتتن فعتتتت ي  القتتتتت ائ  الم ليتتتت  علتتتتت  أستتتتتع ر 
الأستتتي  للشتتترة ت المقيتتت ة  تتت  ستتت   الأ را  الم ليتتت  

( متتن EGX100المصتتري   المستتجل  ضتتمن مؤشتتر )
ختتلا   راستت  أيتتر الإعتتلان عتتن فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  

لاستتي  ب ستتفخ ا  أستتل ب علتت  الع ائتت  غيتتر الع  يتت  ل
(،  ىت  أحت  الأست ليب Event study راست  الحت ث)

المستتتتتفخ م  لقيتتتتت س   حتتتتتص الع ائتتتتت  غيتتتتتر الع  يتتتتت  
  .للأسي  خلا   فرة الح ث ةر   ع  لح ث معين

 

 يقتتت   أستتتل ب  راستتت  الحتتت ث علتتت  اخفيتتت ر  فتتترة 
حتتتتتت   الحتتتتتت ث  قيتتتتتت س الفتتتتتتر  بتتتتتتين الع ئتتتتتت  الفعلتتتتتت  

متن أيت   فلتك الففترة  لمجم ع  من الأسي     ة  يت  
 بين الع ئ  الطبيع  المف ق  ليتذه اللاستي .   يستم  
ىذا الفر  ب لع ئ  غير الع    للاسي   الذ  يمي  ر  

 س ذ يفن    الب حث  ١ ع  الس   فج ه ىذا الح ث
 يم  يل  الخط ات الففصيلي  ليذا الأسل ب بت لفطبي  

( Mackinlay,1997) .علتتتتتتتتتتت  ال راستتتتتتتتتتت  الح ليتتتتتتتتتتت 
;(Johnson and Kenneth,1998 )( ; Serra 

and Paula, 2002) ; ،(٣١١٨)حستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتين; 
  ١(Kothari and Warner,2006); (٧٪٪٢زىران،(
 ( Event periodتحديد فترة الحدث ) 4-1

طبق تتتت  لأستتتتل ب  راستتتت  الحتتتت ث   نتتتتو يففتتتترض أن 
فتت ريخ الحتت ث ىتت  فتت ريخ الإعتتلان عتتن فعتت ي  القتت ائ  
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الم ليتت ، حيتتث يتتف  فح يتت   فتترة متت  بعتت  الحتت ث مب شتترة 
 ١لاخفبتتت ر متتت ي معن يتتت  الاستتتفج ب  الستتتعري  للحتتت ث

ةم  يفح    فترة مت  قبت  الحت ث مب شترة لاخفبت ر مت   
 جتتتتت   فستتتتتريب للمعل متتتتت ت المفعلقتتتتت  ب لحتتتتت ث قبتتتتت  

   ١الإعلان عنو
نمتتت    بصتتتف  ع متتت  لا ي جتتت   فتتترة ميلتتت  للحتتت ث  ار
ىن ك  فرة من سب ، حيث أن ىتذه الففترة لت  ة نتت اقت  
ممتت  يجتتب ربمتت  يتتؤ   ذلتتك إلتت  فقليتت  الاستتفف  ة متتن 
معل م ت الحت ث حيتث لا يظيتر فتثيير للإعتلان عتن 
الحتتت ث ختتتلا  فلتتتك الففتتترة  خ صتتت  إذا ةتتت ن ر   عتتت  

ة ةبيرة عمت  المسفيمر بط ء،  ب لعةس ل  ة نت الففر 
يجتتتتب  ربمتتتت  يتتتتؤ   ذلتتتتك إلتتتت  المب ل تتتت   تتتت  أىميتتتت  
معل م ت الح ث لأن الف يرات    أستع ر الأستي  قت  

 ١ففتتتت ير بثحتتتت اث أختتتتر  ختتتتلا  فلتتتتك الففتتتترة الط يلتتتت 
 بتتتتذلك يفطلتتتتب ىتتتتذا الأستتتتل ب فح يتتتت  يلايتتتت  فتتتت اريخ 
فشتتة  ن  تتذة أ   فتترة الحتت ث,  متتن استتفقراء ال راستت ت 

 خلص الب حث أن ية ن:
خ الحتتت ث: ىتتت  فتتت ريخ الإعتتتلان عتتتن فعتتت ي  فتتت ري -

 ١الق ائ  الم لي 
( أيتت   عمتت  مفف ليتت  ٦ فتترة متت  قبتت  الحتت ث: ىتت  ) -

  ١فسب  الإعلان عن فعي  الق ائ  الم لي 
( أيتت   عمتت  مفف ليتت  ٦ فتترة متت  بعتت  الحتت ث: ىتت  ) -

  ١بع  الإعلان عن فع ي  الق ائ  الم لي 
- = t)   ( يت  ٢٢ عل  ذلك فةت ن  فترة الحت ث )

5……….to………+5)  الفتتتتتتتت  يمةتتتتتتتتن الفعبيتتتتتتتتر 
 ( الف ل :٢عني  ب لشة  رق  )

 

 
  
 
 

 ( فترة انحدث نهدراسة1شكم)
 

  (Estimation Period)تحديد فترة التقدير:  4-2
طبق تتت  لأستتتل ب  راستتت  الحتتت ث يفطلتتتب الأمتتتر فح يتتت   فتتترة زمنيتتت  من ستتتب  لقيتتت س الأ اء الفتتت ريخ  لأستتتي  

(  الفتت  يطلتت  علييتت   فتترة الفقتت ير Market Modelالشتترة ت،  ذلتتك ب تترض فقتت ير معلمتت ت نمتت ذج الستت   )
 (:٣ب لشة  رق  )ي  .  يمةن الفعبير عن  فرف  الفق ير  الح ث  ٤١ الف  ح  ى  الب حث بت 

 
 
  
 
 
 
   
 

 ( فترة انتقدير وانحدث نهدراسة2شكم )
 
 
 
 

-5                                       t =o                                      +5 

 5+      ححححححححح ح   حححt =oحححححححح    ححح ححح5-ححححححححححححححححححححححححححححححححح6-ححححححححححححححححححححح35-

   فترة انتقدير

يىو 30  

 فترة انحدث

يىو 11   
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حســــاا العائــــد العــــادي لمســـــهم:  4-3
(Normal Return) 

( Normal Returnيعفبر الع ئ  الع    للسي  )
ىتتت  بمي بتتت  الف يتتتر اليتتت م   تتت  ستتتعر الستتتي  .  يتتتف  
حستتتت ب الع ئتتتت  اليتتتت م  للستتتتي  متتتتن ختتتتلا  المع  لتتتت  

 الف لي : 
  Rit = (Pit – Pit-1) / Pit-1 

 حيث: 
  Rit :   الع ئتتت  العتتت    للستتتي  ختتتلا   فتتترة ال راستتت   

 ١ i) الفق ير  الح ث( للشرة  
 Pit :   ستتعر الستتي  للشتترةi     تت  اليتت t    ختتلا

 ١ فرة ال راس  )الفق ير  الح ث( 
 Pit-1:    ستعر الستي  للشترة i  ليت   ست بt-1                  

 خلا   فرة ال راس  )الفق ير  الح ث(.  
 

ــــــــد الســــــــوق:  4-4  Market)حســــــــاا عائ

Return) 
 EGX)يف  حس ب ع ئ  الس   ب ستفخ ا  مؤشتر

، حيتتتث يفضتتتمن ىتتتذا المؤشتتتر جميتتت  شتتترة ت (100
 ١عينتتت  ال راستتت  الفتتت  ق متتتت بفعتتت ي  ق ائميتتت  الم ليتتت 

 يعةتتتس ىتتتذا المؤشتتتر ح لتتت  الستتت   ، حيتتتث يستتتفخ   
ع ئتت  الستت    تت  فقتت ير الأ اء المف قتت  للستتي  فمييتت  ا 

الأ اء غيتتتتتر العتتتتت    للستتتتتي .  يستتتتت ع  ع ئتتتتت  لقيتتتتت س 
الستت   علتت  فضتتمين اثيتت ر الع متت   تت  الستت   علتت  
اخفلاذ أن اعي   الف  ففعرض لي  ة    الشترة ت أي ت  

  ١ة ن حجمي  أ  طبيع  الصن ع  الف  فنفم  إليي 
 

ويـــتم حســــاا عائـــد الســــوق مـــن خــــلال المعادلــــة 
 التالية: 

 

Rmt =(EGX100t – EGX100t-1)/ EG X100t-1 
 

الع ئتتتتتت  اليتتتتتت م  للستتتتتت   ختتتتتتلا   فتتتتتترة  :Rmtحيتتتتتتث 
 ١ال راس ) الفق ير  الح ث(

EGX100t: قيم  مؤشرEGX100     لليt    خلا
 ١ فرة ال راس ) الفق ير  الح ث(

EGX100t-1 :  قيمتتت  مؤشتتترEGX100   ليتتت   ستتت ب
t-1  )١خلا   فرة ال راس  )الفق ير  الح ث 
 

ــــ  4-5 ــــادي المتوق ــــد الع  حســــاا العائ
 Expected Return)لمسهم: )

  ق تتتت  لأستتتتل ب  راستتتت  الحتتتت ث يتتتتف  فقتتتت ير الع ئتتتت  
العتتت    المف قتتت  للستتتي  ةمتتت  لتتت  أنتتتو لتتت  يقتتت  الحتتت ث 
ختتلا   فتترة الحتت ث،  ذلتتك متتن ختتلا  فقتت ير معلمتت ت 

( ختتتتتلا   فتتتتترة Market Modelنمتتتتت ذج الستتتتت  )
 الفق ير.  يفخذ النم ذج الصي   الف لي :

 

Rit =αi +βiRmt +εt 
( عن الع ئ  الع    للسي  ختلا  Ritيعبر )حيث 

(  يت  Rmt فرة الفق ير  المح  ة بت يلاي ن ي م  ، أم )
فعبتتتتر عتتتتن ع ئتتتت  الستتتت   ختتتتلا   فتتتترة الفقتتتت ير، ةمتتتت  

( عتتن الخطتتث العشتت ائ   التتذ  يميتت  الع امتت  εtفعبتتر)
الخ ص  ب لشرة  المؤيرة عل  ع ائت  أستيمي  بختلاذ 

.  Rmt)ت )فتتتتتتثيير ع امتتتتتت  الستتتتتت   المعبتتتتتتر عنيتتتتتت  بتتتتتت
 ب لفتتت ل  إذا ة نتتتت الع امتتت  المتتتؤيرة  قتتتط علتتت  ستتتعر 

( الخطتتتث tεالستتي  ىتتت  المرفبطتتت  ب لستت    تتت ن قيمتتت  )
( tεالعشتتت ائ  ستتتفة ن صتتتفر ، أمتتت  إذا ة نتتتت قيمتتت  )

الخطتتث العشتت ائ  بختتلاذ ذلتتك  تت ن ىتتذا يعنتت   جتت   
فثيير لع ام  خ ص  ب لشرة .   يعن  ىذا أن الف يتر 

ع ام  خ ص  ب لشرة  بخلاذ    سعر السي  يفثير ب
(  يتتتتتتتت  فميتتتتتتتت  βi  ،αiأمتتتتتتتت  )  ١المفعلقتتتتتتتت  ب لستتتتتتتت  

المعلم ت المق رة لة  شترة  ختلا   فترة الفقت ير علت  
( ختلا   فترة βi ،αi أن يتف  استفخ ا  ىتذه المعلمت ت )
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الحتتت ث لفقتتت ير الع ئتتت  العتتت    المف قتتت  للستتتي  ختتتلا  
 (ER فرة الح ث)
  ERit = α + βi Rmt +εt  

حســـــاا العائـــــد  يـــــر العـــــادي لمســـــهم:  4-6
Abnormal Return) ) 

بصف  ع م  ف ج  مجم عف ن من الع ام  المؤيرة 
علتت  أ اء الأستتي ، الأ لتت  ىتت  ع امتت  الستت   ةةتت  
 الأختتتتري ع امتتتتت  خ صتتتتت  ب لشتتتتترة .  يقتتتتت   أستتتتتل ب 
 راس  الح ث عل  اسفبع   ع ام  الس   عن طري  

 لمع  ل  الف لي :قي س الع ئ  غير الع    ب سفخ ا  ا
 ARit = Rit – ERit 

 حيث:
ARit    الع ئ  غير العت    للستي  لليت :t  ختلا   فترة

 ١ iالح ث للشرة  
Rit :    الع ئ  الع    للسي  للي t  خلا   فرة الح ث

  ١ iللشرة  
ERit :   الع ئ  الع    المف ق  للستي  للشترةi     لليت

t ١خلا   فرة الح ث 
 

حســـــاا متوســـــط العائـــــد  يـــــر العـــــادي  4-7
-Average Abnormal Re)لمســـهم: 

turn)                                    
ةم  أش ر الب حث من قبت   ت ن ىنت ك مجمت عفين 
متتتن الع امتتت  المتتتؤيرة علتتت  أ اء الستتتي ، الأ لتتت  ىتتت  
ع ام  الس   ةة   الأخري ع ام  خ ص  ب لشرة . 
 ق  فت  فحييت  ع امت  الست   عتن طريت  قيت س الع ئت  
 ١غير الع    للسي     ة  ي   من أي    فرة الحت ث

جتتزئين الأ    فنقستت  الع امتت  الخ صتت  ب لشتترة  التتى 
 ى  ح ث الإعلان عن فع ي  الق ائ  الم لي ,  الي ن  
 ىتتتت  ع امتتتت  أختتتتر  بختتتتلاذ الحتتتت ث  الفتتتت  يجتتتتب 

فحيي ى  لةت  يرةتز الاخفبت ر علت  الحت ث  قتط.  يتف  
ذلتتتتك بحستتتت ب مف ستتتتط الع ائتتتت  غيتتتتر الع  يتتتت  لأستتتتي  
مجفمتتت  ال راستتت  ختتتلا   فتتترة الحتتت ث  ذلتتتك ب ستتتفخ ا  

 المع  ل  الف لي :
      ARt =     ∑ARit 

 حيث:
ARt:   مف ستتط الع ائتتت  غيتتتر الع  يتت  لةتتت  يتتت   ختتتلا

ت  متن اليت   - فرة الح ث،  الب ل   أحت  عشتر ي م 
 5١إل  + 5

n:   ٩٧فميتتتت  عتتتت   شتتتترة ت عينتتتت  ال راستتتت   الب ل تتتت 
  ١شرة  ق مت بفع ي  ق ائمي  الم لي 

ARit:   فمي  الع ئ  غير الع    لأسي  الشرةi   لةت
 t١ي   من أي    فرة الح ث 

حســاا المتوســط التراكمــ  لمعوائــد  4-8
 Cumulative) يــــــر العاديــــــة ل ســــــهم

Average Abnormal Returns ) 
( ARtيستتتتتت ع  مف ستتتتتتط الع ائتتتتتت  غيتتتتتتر الع  يتتتتتت  )

المحستتت ب  تتت  الخطتتت ة الستتت بق  علتتت  قيتتت س مف ستتتط 
الاسفج ب  السعري  غير الع  ي  لة  ي   من أي    فترة 
الحتتت ث علتتت  حتتت ة، بينمتتت  يستتت ع  المف ستتتط الفراةمتتت  

( يست ع   ت  قيت س الأيتر CARللع ائ  غير الع  يت  )
المجمت  قبت   أينتت ء  بعت  فت ريخ الحتت ث،  يتف  حستت ب 
المف ستتتتط الفراةمتتتت  للع ائتتتت  غيتتتتر الع  يتتتت  ب ستتتتفخ ا  

 المع  ل  الف لي :
CAR = ∑ARt 

( الع ائ  غير الع  يت  لةت  ٢ ي ض  ج    رق  )
شتتتتتتتتتترة  متتتتتتتتتتن الشتتتتتتتتتترة ت ختتتتتتتتتتلا   فتتتتتتتتتترة الحتتتتتتتتتت ث.              

 

1 

n 
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 ( العوائد  ير العادية خلال فترة الحدث لكل شركة من الشركات1جدول )
 يومـــال الشركة

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 
1 -0.03 -0.01 -0.03 -0.01 -0.03 -0.05 -0.01 0.00 -0.03 -0.02 -0.03 
2 -0.01 -0.02 -0.06 -0.01 0.00 -0.03 -0.02 -0.03 -0.01 -0.04 -0.05 
3 0.02 0.00 0.01 0.02 0.02 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 
4 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 -0.01 
5 -0.04 -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.05 0.03 0.01 -0.05 0.00 
6 0.04 0.02 -0.03 0.00 0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
7 0.00 -0.04 0.00 -0.02 -0.01 -0.01 -0.08 -0.03 -0.11 0.00 -0.10 
8 0.02 0.00 0.00 -0.01 0.03 0.01 0.01 -0.01 -0.01 0.01 0.00 
9 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.05 0.01 -0.03 -0.03 0.01 -0.01 0.01 
10 0.01 -0.01 0.01 -0.01 -0.02 0.00 -0.01 0.01 -0.01 0.00 0.00 
11 -0.01 0.04 0.01 -0.02 0.00 0.00 -0.01 0.05 0.00 -0.02 0.00 
12 -0.01 0.00 -0.04 0.01 0.00 0.00 -0.01 0.04 -0.02 -0.02 -0.02 
13 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.05 0.04 
14 0.01 0.00 -0.01 0.00 0.04 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.01 0.01 
15 0.00 0.01 -0.01 0.00 0.05 0.01 -0.01 0.00 -0.01 -0.01 0.01 
16 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 
17 0.01 -0.02 0.00 -0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.04 -0.02 0.00 -0.02 
18 0.02 0.01 0.02 0.02 -0.01 0.03 -0.02 0.01 0.03 0.00 -0.03 
19 0.03 -0.02 0.00 0.01 0.01 0.02 -0.02 -0.01 -0.03 0.02 0.01 
20 -0.01 0.00 -0.01 0.02 0.01 0.01 -0.01 0.08 0.00 -0.03 -0.04 
21 0.01 0.00 0.01 -0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.00 0.01 
22 -0.02 0.02 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 
23 -0.04 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 -0.01 0.00 -0.03 -0.01 0.02 
24 -0.04 0.00 0.02 -0.02 -0.02 0.00 -0.03 0.00 -0.02 -0.03 0.01 
25 0.03 -0.07 -0.03 -0.05 -0.01 0.01 0.00 0.00 0.08 0.02 0.04 
26 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 
27 -0.03 0.00 0.01 0.00 0.04 0.00 -0.03 -0.01 0.00 -0.01 -0.02 
28 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.03 0.00 -0.01 0.01 0.01 0.01 
29 -0.04 -0.01 0.07 -0.08 0.00 0.00 0.00 0.09 -0.03 0.00 0.01 
30 0.02 0.01 0.04 -0.03 0.03 -0.01 -0.02 0.00 0.01 0.00 0.01 
31 -0.07 0.04 0.00 0.04 0.00 -0.04 -0.01 0.01 -0.03 -0.02 0.02 
32 0.01 -0.04 -0.04 -0.01 -0.01 -0.04 -0.03 0.01 0.01 0.06 0.04 
33 -0.10 0.06 0.02 -0.08 0.16 -0.01 -0.04 -0.11 -0.05 0.13 0.01 
34 0.03 0.02 -0.02 -0.02 0.03 -0.05 -0.03 0.01 -0.02 -0.02 0.01 
35 -0.06 -0.06 -0.07 -0.02 -0.06 -0.07 -0.04 0.02 0.08 0.07 -0.06 
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36 0.08 0.03 0.03 0.03 0.05 -0.04 0.02 0.02 -0.03 0.03 0.05 
37 -0.01 0.01 -0.01 0.01 0.01 0.02 -0.05 -0.02 -0.01 -0.02 -0.04 
38 0.00 -0.01 0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.03 0.01 0.01 
39 -0.01 -0.02 -0.01 -0.03 -0.02 0.00 0.01 0.04 0.00 -0.01 -0.01 
40 -0.01 0.05 -0.01 0.02 0.03 -0.01 -0.04 -0.05 -0.01 -0.02 -0.01 
41 0.07 -0.02 0.00 0.03 0.00 0.02 -0.02 0.00 0.00 0.01 0.03 
42 0.00 -0.03 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 -0.01 -0.01 0.01 
43 0.02 -0.02 0.07 0.05 0.01 0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.01 0.00 
44 -0.03 0.12 -0.01 0.00 -0.02 -0.09 -0.10 -0.02 0.03 0.01 0.02 
45 -0.01 -0.02 -0.06 -0.01 0.00 -0.03 -0.02 -0.03 -0.01 -0.04 -0.05 
46 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.02 -0.01 -0.04 -0.03 0.00 0.01 
47 -0.06 0.00 0.02 0.02 0.01 0.02 0.00 -0.03 0.04 0.00 0.01 
48 -0.01 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.02 0.01 
49 0.00 -0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.00 0.00 -0.02 0.01 0.01 
50 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 -0.03 -0.02 0.00 -0.01 -0.01 -0.03 
51 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 -0.01 -0.02 0.00 0.00 
52 -0.02 -0.01 0.05 -0.02 -0.08 -0.11 -0.02 -0.02 -0.01 0.00 -0.02 
53 0.03 0.00 0.02 0.04 0.00 0.03 0.01 0.01 0.04 0.02 0.03 
54 0.01 0.01 -0.02 0.11 0.06 -0.02 0.00 -0.02 -0.01 0.01 0.00 
55 0.04 -0.02 -0.01 -0.03 0.02 0.01 -0.05 0.02 0.03 -0.04 -0.01 
56 0.02 0.04 -0.01 0.00 0.00 0.01 -0.03 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 
57 -0.02 -0.01 0.00 0.03 -0.02 -0.01 -0.04 -0.01 0.00 -0.02 0.00 
58 -0.03 -0.01 -0.01 0.00 -0.01 0.02 -0.01 -0.01 -0.02 -0.01 -0.01 
59 -0.02 -0.05 0.01 0.01 -0.10 -0.06 -0.07 -0.08 -0.05 -0.02 -0.04 
60 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 -0.02 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 
61 -0.01 0.03 0.00 0.00 -0.01 -0.01 0.00 -0.01 -0.01 0.01 0.02 
62 -0.13 -0.22 0.01 -0.06 0.21 0.01 -0.04 -0.02 -0.10 -0.05 -0.01 
63 0.01 -0.01 0.02 0.04 -0.02 0.01 0.00 -0.06 -0.02 0.00 0.00 
64 0.01 0.00 -0.02 0.05 -0.01 -0.01 -0.03 0.00 0.01 -0.02 0.00 
65 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.02 0.01 -0.01 0.01 0.01 0.00 0.04 
66 0.00 -0.02 -0.02 0.02 -0.01 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
67 0.03 -0.05 0.05 -0.01 -0.02 0.01 0.02 0.03 -0.03 0.04 0.01 
68 -0.01 0.01 -0.01 0.01 0.01 0.02 -0.02 -0.05 -0.01 0.11 0.06 
69 0.00 -0.02 -0.02 -0.03 0.01 -0.04 0.01 0.00 0.00 -0.01 -0.02 
70 0.10 0.10 0.01 0.04 -0.07 -0.09 -0.04 0.01 -0.02 -0.02 0.01 
71 0.01 -0.03 -0.02 0.02 -0.01 0.03 -0.01 -0.02 -0.01 -0.02 0.03 
72 0.03 -0.05 -0.01 0.01 0.00 -0.04 -0.07 -0.01 0.00 0.02 0.03 
73 0.00 0.02 -0.02 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.03 -0.03 0.02 -0.02 
74 -0.03 0.02 0.02 -0.04 0.02 -0.01 -0.10 -0.01 -0.03 -0.01 -0.01 
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75 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 -0.10 -0.05 0.01 -0.02 -0.01 
76 -0.07 0.00 0.01 0.02 0.05 -0.05 -0.05 -0.01 0.02 -0.02 0.00 
77 0.03 -0.02 -0.01 0.00 0.01 -0.01 -0.01 0.00 -0.01 0.02 -0.01 
78 0.01 0.02 -0.03 -0.03 -0.03 0.00 -0.01 -0.11 -0.02 -0.01 -0.01 
79 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.01 0.01 
80 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 
81 -0.01 0.00 0.02 -0.02 -0.01 0.00 -0.06 -0.02 -0.04 0.00 0.02 
82 -0.04 -0.01 0.00 0.05 0.01 -0.02 -0.04 -0.02 0.01 0.00 0.01 
83 0.02 0.01 -0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 -0.01 0.01 -0.01 0.00 
84 0.00 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.03 -0.02 -0.01 0.02 0.00 
85 -0.03 0.00 -0.04 0.00 0.00 -0.08 -0.07 0.07 0.00 0.01 0.04 
86 -0.01 -0.01 0.00 -0.03 -0.01 -0.01 -0.03 -0.05 -0.01 -0.02 0.04 

 0.0010 0.0002- 0.0070- 0.0060- 0.0199- 0.0081- 0.0047 0.0011 0.0016- 0.0049- 0.0031- المتوسط

المتوسط 
 التراكمي

-0.0031 -0.0079 -0.0095 -0.0084 -0.0037 -0.0117 -0.0316 -0.0376 -0.0446 -0.0448 -0.0438 

 

 نتائج دراسة الحدث: 4-9
ستتع  الب حتتث متتن ختتلا  أستتل ب  راستت  الحتت ث 
إلتتت  اخفبتتت ر  تتترض لل راستتت ،  التتتذ  يتتتف  متتتن خلالتتتو 
قيتت س الأيتتر علتت  أستتع ر الأستتي  عنتت  الإعتتلان عتتن 
فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت .  لقتتتت  فتتتت  الفعبيتتتتر عتتتتن ذلتتتتك 

 بصي غ  الفرض عل  النح  الف ل :
ي جتتتت  فتتتتثيير معنتتتت   ستتتتلب  ذا  لالتتتت  إحصتتتتت ئي  
للإعتتتتلان عتتتتتن فعتتتت ي  القتتتتت ائ  الم ليتتتت  علتتتتتى أستتتتتع ر 

  ١) مف سط الع ائ  غير الع  ي  للأسي ( الأسي 
ويمكن التعبير عن الفرض إحصائيًا عم  النحو 

 التال :
مف ستتتط الع ائتتت  غيتتتر الع  يتتت  للأستتتي   فـــرض العـــدم:

    Ho : AR=0خلا   فرة الح ث = صتفر       
مف سط الع ائ  غيتر الع  يت  للأستي   الفرض البديل: 

ح≠H1: ARصفر     ≠خلا   فرة الح ث 

 
 

حيتتتتث أنتتتتو عنتتتت م  يةتتتت ن مف ستتتتط الع ائتتتت  غيتتتتر 
الع  يتتت  للأستتتي  يستتت    صتتتفرا  تتت ن ىتتتذا يعنتتت  عتتت   

ستتتتعري  غيتتتتر ع  يتتتت  للأستتتتي  عنتتتت   جتتتت    استتتتفج ب  
     ١الإعلان عن فع ي  الق ائ  الم لي 

 ستتت ذ يتتتف  اخفبتتت ر الفتتترض إحصتتت ئي   ب ستتتفخ ا  
 ىت  أحت  أست ليب  T-test one sampleاخفبت ر 

الاخفب رات المعلمي  الف  في ذ ل راست  مت ي معن يت  
( ٣ ي ضتتتتتتت  الجتتتتتتت    رقتتتتتتت  ) ١المف ستتتتتتط الحستتتتتتت ب 

ط , الانحتتتتتتتتتراذ الاحصتتتتتتتتت ءات ال صتتتتتتتتتفي  )المف ستتتتتتتتت
( نفتتتتت ئج ٤المعيتتتتت ري ( بينمتتتتت  ي ضتتتتت  الجتتتتت    رقتتتتت  )

لمف سط الع ائت  غيتر T-test one sample اخفب ر
 ١الع  ي  الي مي  خلا   فرة الح ث
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 ( الاحصادات الوصفية2جدول )
 
 
    

    
 
 

 One-Sample Test 
 

                                                                        
 
 
 
 

  شرة  ٩٧ع   مفرا ات العين  
 T- test( نتائج اختبار 3جدول رقم )

 شرة  ٩٧ع   مفرا ات العين  
 
 

       
 

Day N Mean Std. Deviation 
Day -5 86 -.0031 .03308 
Day -4 86 -.0049 .03700 
Day -3 86 -.0016 .02359 
Day -2 86 .0011 .02715 
Day -1 86 .0047 .03826 
Day 0 86 -.0081 .02789 
Day 1 86 -.0199 .02640 
Day 2 86 -.0060 .03122 
Day 3 86 -.0070 .02692 
Day 4 86 -.0002 .02759 
Day 5 86 .0010 .02472 

Day t p- value 
Day -5 -.866 .389 
Day -4 -1.217 .227 
Day -3 -.622 .536 
Day -2 .386 .700 
Day -1 1.149 .254 
Day 0 -2.688 .009 
Day 1 -6.987 .000 
Day 2 -1.769 .080 
Day 3 -2.423 .018 
Day 4 -.058 .954 
Day 5 .386 .700 
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 فشتتير نفتت ئج الفحليتت  الإحصتت ئ  عنتت   حتتص ستتل ك 
أسع ر الأسي  ) مف سط الع ائ  غير الع  ي  للأسي ( 
قبتتتت  فتتتت ريخ الحتتتت ث إلتتتت  عتتتت    جتتتت   فتتتتثيير معنتتتت   
للإعتتتتلان عتتتتن فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  علتتتت  مف ستتتتط 

 Day-5)الع ائ  غير الع  ي  الي مي  ختلا  الأيت    
…….Day-1) (  حيتتتث بل تتتت قيمتتت ،tالم )  حستتت ب

( Day-2  تت  اليتت   ) ٪٢,٢٥( Day-1 تت  اليتت   )
،   تتتتت   ١,٧٣٣-( Day-3،   تتتتت  اليتتتتت   ) ١,٤٩٧
( Day-5،   تتت  اليتتت   ) ٢,٣٢٨-( Day-4اليتتت   )

( t. بمق رن  ىذه القي  نج ى  اق  من قيمت ) ١,٩٧٧-
  ٩٦، عنتت   رجتت ت حريتت  ٪٪,٢الج  ليتت   الفتت  فبلتتغ 

( p-value% . ةم  بل ت قيمت  )٦ مسف   معن ي  
( Day-2،   ت  اليت   )١,٣٦٥( Day-1   الي   )
،   تتت   ١,٦٤٧(  Day-3،   تتت  اليتتت   )١,٨بل تتتت 
( Day-5،   تتتت  اليتتتت     )١,٣٣٨( Day-4اليتتتت   )
.    بمق رنتتتتتتتتت  ىتتتتتتتتتذه القتتتتتتتتتي  نجتتتتتتتتت ى  اةبتتتتتتتتتر ٪١,٤٩

،  ىتت  متت  يعطتت   لالتت  بقبتت    تترض العتت   ١,١٦متتن
 حيتتتتث لا ي جتتتت  فتتتتثيير لفعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  علتتتت 
أستتع ر الأستتي  ختتلا   فتترة متت  قبتت  الحتت ث، حيتتث أن 

( بلتغ Day-1مف سط الع ائ  غير الع  ي   ت  اليت   )
،   تتتتت  ١,١١٢٢( Day-2،   تتتتت  اليتتتتت   )١,١١٥٨
( Day-4،   تت  اليتت   )١,١١٢٧-( Day-3اليتت   )

،   ١,١١٤٢ -( Day-5،  تتتتتت  اليتتتتتت   )٪١,١١٥-
 بمق رنتت  ىتتذه القتتي  نجتت  انيتت  فةتت   فقفتترب متتن الصتتفر,
 ىتت  متت  يمةتتن ففستتيره بعتت    جتت   فستتريب للمعل متت ت 

 ( Day 0قب  ف ريخ الح ث )
معن يتتت   "( أن ىنتت ك فتتتثييرا٤ةمتت  ي ضتتت  الجتتت   )

ذات  لالتتتتت  إحصتتتتت ئي  لفعتتتتت ي  القتتتتت ائ  الم ليتتتتت  علتتتتت  
(   تتت  Day 0أستتع ر الأستتي   تتت  فتت ريخ الحتتت ث )

(، حيتتتث بل تتتت Day1اليتتت   الفتتت ل  لفتتت ريخ الحتتت ث )
، ٣,٧٩٩-( Day 0ب   تت  اليتت   )( المحستت  tقيمت  )

.  بمق رنتت  ىتتذه ٩٨٪,٧-( بل تتت Day1  تت  اليتت   )
( الج  ليت   الفت  بل تت tالقي  نج ى  أةبتر متن قيمت  )

 ١%٦ مسف   معن ي   ٩٦عن   رج ت حري   ٪٪,٢
(   Day0(  تتتتت  اليتتتتت   )p-valueةمتتتت  بل تتتتتت قيمتتتت  )

،  ١,١١١( بل تتتتتتتتت Day1،   تتتتتتتت  اليتتتتتتتت   ) ٪١,١١
،  ىتتتت  ١,١٦القتتتتي  نجتتتت ى  أقتتتت  متتتتن  بمق رنتتتت  ىتتتتذه 

متتت يعط   لالتتت  بتتتر ض  تتترض العتتت    قبتتت   الفتتترض 
معن يت  لفعتت ي  القتت ائ  الم ليتت   "البت ي  بتتثن ىنتت ك فتتثييرا

علتت  أستتع ر الأستتي ، حيتتث أن فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  
أ   إ  انخفتت ض أستتع ر الأستتي . حيتتث يلاحتتظ متتن 
ب  الجتت    ارففتت ع مف ستتط الع ائتت  غيتتر الع  يتت  الستت ل

 ١,١١٩٢-( حيتتتتث بلتتتتغ Day0 تتتت  فتتتت ريخ الحتتتت ث )
 ىتتتتت   ٪٪١,١٢-( بلتتتتتغ Day1  تتتت  اليتتتتت   الفتتتتت ل  )

اعلتت  ب لمق رنتتت  متتت  مف ستتط ت الع ائتتت  غيتتتر الع  يتتت  
    الأي   الس بق   اللاحق  عل  ف ريخ الح ث. 

 

-pةم  يظير الجت    ارففت ع مستف   المعن يت  )
value( بشتتة  ملحتت ظ  تتت  فتت ريخ الحتتت ث )Day0 )

  ٣,٧٩٩ –( tمتت  ارففتت ع قيمتت  ) ٪١,١١ث بل تتت حيتت
, بمتت  يعنتتت  حتت  ث استتتفج ب   اضتتح     ريتتت  لستتت   
الأسي  عن  الإعلان عن فع ي  الق ائ  الم ليت  فميلتت 
   ح  ث ىبت ط  اضت   ت  أستع ر الأستي   ب لفت ل  
 تتتت  ع ائتتتت  الأستتتتي   تتتت  فتتتت ريخ الحتتتت ث  ىتتتت  فتتتت ريخ 

يلاحتتتظ الإعتتتلان عتتتن فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت . ةتتتذلك 
امف ا  ذلك الفثيير إل  اليت   الأ   بعت  فت ريخ الحت ث 

(Day1 حيث اسفمر ارفف ع مستف   المعن يت  حيتث )
( tمت  ارففت ع قيمت  ) ١,١١١(p-valueبل تت قيمت  )
، بمتتتتت  يؤةتتتتت  الفتتتتتثيير الستتتتتلب  ٩٨٪,٧-حيتتتتتث بل تتتتتت 

 ب لفتتت ل  قتتت ة ر   عتتت  ستتت   الأستتتي  فجتتت ه المحفتتتت   
  ١الق ائ  الم لي  المعل م ف  للإعلان عن فع ي 

( متتتن tةمتت  ف ضتتت  نفتتت ئج الاخفبتتت ر الإحصتتت ئ  )
( أنتتو بتت لرغ  متتن انخفتت ض مف ستتط ٤ختتلا  الجتت   )
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( حيتث Day2الع ائ  غير الع  ي  للأسي     اليت   )
، إلا أن ىتتذا الانخفتت ض غيتتر معنتت   ١,١١٧ -بلتتغ 

-( Day2( المحستتت ب  لليتتتت   )tحيتتتث بل تتتت قيمتتتت  )
( الج  ليت   الفت  بل تت t ى  أق  من قيم  ) ٪٢,٨٧
 .%٦ مستف   معن يت   ٩٦عن   رج ت حري   ٪٪,٢

( Day2(  تتتتت  اليتتتتت   )p-valueةمتتتت  بل تتتتتت قيمتتتت  )
،  ىتتت  يعنتتت  أن ىنتتت ك ١,١٦ ىتتت  أةبتتتر متتتن  ١,١٩

انخفتت ض  تت  أستتع ر الأستتي   لةنتتو غيتتر معنتت    تت  
 ١الي   الي ن  بع  ف ريخ الح ث

 

( Day3أم     اليت   الي لتث بعت  فت ريخ الحت ث )
يظير انخف ض معن      أستع ر الأستي   لةنتو اقت  

(  اليتتتت   اث   بعتتتت  Day0متتتتن يتتتت   فتتتت ريخ الحتتتت ث )
(، حيتتتث بلتتتغ الانخفتتت ض  تتت  Day1فتتت ريخ الحتتت ث )

مف ستتتتتط الع ائتتتتت  غيتتتتتر الع  يتتتتت  للأستتتتتي   تتتتت  اليتتتتت   
(Day3 )-ىتتتت  انخفتتتت ض معنتتتت   حيتتتتث  ١,١١٨  ،

، ٣,٥٣٤-( Day3( المحست ب  لليتت   )tبل تت قيمت  )
 ٪٪,٢(الج  ليتت   الفتت  بل تتت tاةبتتر متتن قيمتت  )  ىتت 

%، ةمتتت  ٦ مستتتف   معن يتتت   ٩٦عنتتت   رجتتت ت حريتتت  
(  Day3(  تتتتتتتتتت  اليتتتتتتتتتت   )p-valueبل تتتتتتتتتتت قيمتتتتتتتتتت  )

،  ىتت  متت  يعطتت   لالتت  ١,١٦ ىتت  أقتت  متتن  ١,١٢٩
ب مفتت ا  الفتتثيير المعنتت   الستتلب  علتت  أستتع ر الأستتي  
 ع ائتتت  الأستتتي   تتت  اليتتت   الي لتتتث بعتتت  فتتت ريخ الحتتت ث 

(Day3)١ 
 

أمتت   تت  اليتت   الرابتت   الختت مس بعتت  فتت ريخ الحتت ث 
(Day4( ، )Day5  ب ا فلاش  الأيتر الستلب  علت  )

أستتع ر  ع ائتت  الأستتي ،  قتت  أ ضتتحت نفتت ئج الفحليتت  
( أنتتتتتو بتتتتتت لرغ  متتتتتن أن ىنتتتتتت ك ٣الإحصتتتتت ئ  جتتتتتت   )

انخف ض    مف سط الع ائ  غير الع  يت  للأستي   ت  
 أن ىتتتتتذا إلا ١,١١١٣-( حيتتتتتث بلتتتتتغ Day4اليتتتتت   )

الانخفتتت ض ضتتتئي  جتتت  ا  غيتتتر معنتتت  ، حيتتتث بل تتتت 
 ىتتت   ١,١٦٩-( Day4( المحستتت ب  لليتتت   )tقيمتتت  )

عنتت   ٪٪,٢( الج  ليتت   الفتت  بل تتت tأقتت  متتن قيمتت  )
%، ةمتت  بل تتت ٦ مستتف   معن يتت   ٩٦ رجتت ت حريتت  

 ىتت   ٦٥٪,١( Day4(  تت  اليتت   )p-valueقيمتت  )
 . ١,١٦اةبر من 

 

  فتتتتتت ريخ الحتتتتتت ث أمتتتتتت   تتتتتت  اليتتتتتت   الختتتتتت مس بعتتتتتت
(Day5 فب أ أسع ر الأسي   ت  الارففت ع حيتث بلتغ  )

، ١,١١٢مف ستتتتتتتط الع ائتتتتتتت  غيتتتتتتتر الع  يتتتتتتت  للأستتتتتتتي  
( أن ىتتتتتتذا t ف ضتتتتتت  نفتتتتتت ئج الاخفبتتتتتت ر الإحصتتتتتت ئ  )
( المحست ب  tالارفف ع غير معن  ، حيث بل تت قيمت )

( t ىتتتتتت  اقتتتتتت  متتتتتتن قيمتتتتتت  ) ١,٤٩٧( Day5لليتتتتتت   )
 ٩٦رجتت ت حريتت  عنتت    ٪٪,٢الج  ليتت   الفتت  بل تتت 

( p-value%، ةمتت  بل تتت قيمتت  )٦ مستتف   معن يتت  
.   ١,١٦ ىتتتتتتتت  أةبتتتتتتتتر متتتتتتتتن  ١,٨( Day5لليتتتتتتتت    )

 ب لفتتت ل  ف ضتتت  نفتتت ئج الفحليتتت  الإحصتتت ئ  إلتتت  أنتتتو 
( يبت أ Day4ب اي  من الي   الراب  بعت  فت ريخ الحت ث)

اخففتتتت ء الأيتتتتر الستتتتلب  لفعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت  علتتتت  
أستتتتتع ر الأستتتتتي   تتتتت   أستتتتتع ر الأستتتتتي ، حيتتتتتث بتتتتت أت

الارففتتتتتتتتتتت ع  تتتتتتتتتتت  اليتتتتتتتتتتت   الختتتتتتتتتتت مس بعتتتتتتتتتتت  فتتتتتتتتتتت ريخ 
 بنتت ء علتت  متت  ستتب  يمةتتن للب حتتث ١(Day5الحتت ث)

استتتفخلاص  جتتت   محفتتت   معل متتت ف  للإعتتتلان عتتتن 
فع ي  الق ائ  الم لي  انعةس بشة  سلب  عل  أسع ر 

  ١الأسي  المف ا ل  خلا   فرة الح ث
 

( ستتل ك أستتع ر الأستتي  ممتتيلا  ٤ ي ضتت  الشتتة )
بمف ستتتط الع ائتتتت  غيتتتتر الع  يتتتت  للأستتتتي  حتتتت   فتتتت ريخ 
الإعلان عن فع ي  القت ائ  الم ليت  ختلا   فترة الحت ث 

  ذلك ةم  يل :
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  ا يام خلال فترة الحدث

 ( متوسط العوائد  ير العادية ل سهم3شكل )
 
 
 

 حيتتث ي ضتت  الشتتة  ىبتت ط  اضتت   تت  أستتع ر
الأستتي  أ   إلتت   جتت   ع ائتت  غيتتر ع  يتت  ستت لب   تت  
فتتتت ريخ الحتتتت ث  ختتتتلا  الأيتتتت   اليلايتتتت  الف ليتتتت  لفتتتت ريخ 

فخفلتذ بشتة   اضت   [ Day0 .... Day3الح ث] 
عن سل ك فلك الع ائ  غيتر الع  يت  الم جبت   الست لب  
 الف  فثرجحت ح   مسف   مح   فقريب   خلا  الففرة 

[ . Day-5 ..... Day1الستت بق  لفتت ريخ الحتت ث ]
ةمتت  انتتو متت  ب ايتت  اليتت   الرابتت   الختت مس بعتت  فتت ريخ 

( يب أ الارففت ع فت ريجي    ت  Day5 (،)Day4الح ث)
الأستتي   ىتت  متت  أ   إلتت  ظيتت ر قيمتت  م جبتت  أستتع ر 

لمف ستتتتتط الع ائتتتتت  غيتتتتتر الع  يتتتتت  للأستتتتتي   تتتتت  اليتتتتت   
 ١(Day5الخ مس بع  ف ريخ الح ث)

 
 

 للفحقت  متن  قت  النفت ئج الفت  فت  الف صت  إلييت ، 
قتت   الب حتتث بفحتتص ستتل ك أستتع ر الأستتي  ب ستتفخ ا  
المف سط الفراةم  للع ائ  غيتر الع  يت  للأستي  ختلا  

لحتت ث. لتتذا   نتتو يمةتتن إعتت  ة صتتي غ  الفتترض  فتترة ا
 إحص ئي   عل  النح  الف ل :

المف سط الفراةم  للع ائ  غيتر الع  يت   فرض العدم :
 H0: CRA=0للأسي  خلا   فرة الح ث= صفر

المف ستتتتط الفراةمتتتت  للع ائتتتت  غبتتتتر  الفــــرض البــــديل:
                                                                               H1:CAR≠0 الع  ي  للأسي  خلا   فرة الح ث 

حيث أنو عنت م  يةت ن المف ستط الفراةمت  للع ائت  
غير الع  ي  للأسي  يس    صفر   ن ىذا يعن  ع   
 جتتتتت   استتتتتفج ب  ستتتتتعري  غيتتتتتر ع  يتتتتت  للأستتتتتي  عنتتتتت  

ر  س ذ يف  اخفب ١الإعلان عن فع ي  الق ائ  الم لي 
 t-test one sample الفتترض إحصتت ئي   ب ستتفخ ا 

 ىتت  أحتت  الأستت ليب المعلميتت  الفتت  فيتت ذ إلتت   راستت  
  ١معن ي  المف سط الحس ب 

 

( الاحصتتتتتتتت ءات ال صتتتتتتتتفي  ٥ ي ضتتتتتتتت  جتتتتتتتت   )
)المف ستتط  الانحتتراذ المعيتت ري( بينمتت  ي ضتت  جتت    

للمف ستتتتتط  t-test( نفتتتتت ئج الاخفبتتتتت ر الإحصتتتتت ئ  ٦)
الع  يتتتت  للأستتتتي  ختتتتلا   فتتتترة  الفراةمتتتت  للع ائتتتت  غيتتتتر

 الح ث ةم  يل :
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 ( الاحصادات الوصفية 4جدول )
 
 
 

 One-Sample Test 
 
 
 
 

 
 
 
 

 شرة  68ع   مفر ات العين      
 

 T-test( نتائج الاختبار ارحصائ  5جدول )              

 شرة  68 العين  مفر ات ع  

 
 

 Mean Std. Deviation 
Day -5 -.0031 .03308 

d_54 -.0079 .05506 
d_543 -.0095 .06067 

d_5432 -.0084 .07345 
d_54321 -.0037 .07214 

d_543210 -.0117 .08144 
d_5432101 -.0316 .09212 

d_54321012 -.0376 .09822 
d_543210123 -.0446 .10490 

d_5432101234 -.0448 .11096 
d_54321012345 -.0438 .12440 

 t P- value 
Day -5 -.866 .389 

d_54 -1.338 .184 
d_543 -1.456 .149 

d_5432 -1.060 .292 
d_54321 -.470 .640 

d_543210 -1.337 .185 
d_5432101 -3.184 .002 

d_54321012 -3.549 .001 
d_543210123 -3.944 .000 

d_5432101234 -3.743 .000 
d_54321012345 -3.262 .002 
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( انتتتتو حفتتتتى يتتتت   فتتتت ريخ ٦حيتتتتث ي ضتتتت  جتتتت   )
الحتتتتتت ث، لتتتتتت  يةتتتتتتن ىنتتتتتت ك فتتتتتتثيير معنتتتتتت   للمحفتتتتتت   
المعل متت ف  للإعتتلان عتتن فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  علتت  
المف ستتتتط الفراةمتتتت  للع ائتتتت  غيتتتتر الع  يتتتت  للأستتتتي  ، 

الخمستتتتت   ( المحستتتتت ب  للأيتتتتت  tحيتتتتتث بل تتتتتت قيمتتتتت  )
الس بق  لف ريخ الإعلان عن الحت ث علت  الفت ال  ةمت  

،  ٢,١٧-،  ٢,٥٦٧-،  ٢,٤٤٩-،  ١,٩٧٧-يلتتتتت  
( المحستتتتت ب  ليتتتتت   t، ب لإضتتتتت    إلتتتتت  قيمتتتتت  )١,٥٨-

 بمق رنت   ٢,٤٤٨-الإعلان عن الحت ث  الفت  بل تت 
( الج  ليت   الفت  tىذه القتي  نجت  أنيت  أقت  متن قيمت  )

 مستف   معن يت   ٩٦ عن   رجت ت حريت  ٪٪,٢بل ت 
( للأيتت   الخمستت  p-value% ، ةمتت  بل تتت قيمتت  )٦

الس بق  لف ريخ الإعلان عن الحت ث علت  الفت ال  ةمت  
 ١,٧٥،  ٣٪١,٣، ٪١,٢٥،  ١,٢٩٥،  ٪١,٤٩يل  

( لي   الإعلان عتن p-value، ب لإض    إل  قيم  )
،  بمق رن  ىتذه القتي  نجت  ١,٢٩٦الح ث  الف  بل ت 

،  ىتت  متت  يعطتت   لالتت  أن قتتي  ١,١٦أنيتت  أةبتتر متتن 
المف ستتط الفراةمتت  للع ائتت  غيتتر الع  يتت  للأستتي  فةتت   
فقفتترب متتن الصتتفر ،  ب لفتت ل  لا ي جتت  فتتثيير معنتت   
لفع ي  الق ائ  الم ليت  علت  المف ستط الفراةمت  للع ائت  

  ١غير الع  ي  للأسي  خلا  فلك الففرة
 

 ( أن الأيت   الف ليت ٦ عل  العةتس ي ضت  جت   )
لفتتتت ريخ الإعتتتتلان عتتتتن حتتتت ث فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت ، 
ظيتتتر بيتتت  فتتتثيير معنتتت   ستتتلب  للمحفتتت   المعل متتت ف  
للإعتتتلان عتتتن فعتتت ي  القتتت ائ  الم ليتتت  علتتت  المف ستتتط 

حيث أ ضتحت ١الفراةم  للع ائ  غير الع  ي  للأسي 
نفتتت ئج الاخفبتتت ر الإحصتتت ئ  ارففتتت ع مستتتف   المعن يتتت  

عتتلان عتتن فعتت ي  بشتتة  ملحتت ظ  تت   فتترة متت  بعتت  الإ

( للأيتتت   p-valueالقتت ائ  الم ليتت  ، حيتتتث بل تتت قتتي )
الخمستتتت  الف ليتتتت  لفتتتت ريخ الإعتتتتلان عتتتتن الحتتتت ث علتتتت  

،  ١,١١١،  ١,١١٢،  ١,١١٣الفتتتتتتتتت ال  متتتتتتتتت  يلتتتتتتتتت  
، ةمتتتتتتتت   ١,١٦ ىتتتتتتت  اقتتتتتتتت  متتتتتتتتن  ١,١١٣،  ١,١١١

( tأ ضتتتحت نفتتت ج الاخفبتتت ر الإحصتتت ئ  ارففتتت ع قتتتي  )
ن فعت ي  القت ائ  المحس ب      فرة م  بع  الإعلان عت

( المحس ب  للأيت   الخمست  tالم لي ، حيث بل ت قي  )
الف لي  لف ريخ الإعلان عن ح ث فع ي  الق ائ  الم لي  

-،  ٪٤,٦٥ -،  ٤,٢٩٥-علتتتتت  الفتتتتت ال  متتتتت  يلتتتتت  
 بمق رن  ىذه القتي   ٤,٣٧٣ -،  ٤,٨٥٤-،  ٥٥٪,٤

( الج  ليتتت   الفتتت  بل تتتت tنجتتت  أنيتتت  أةبتتتر متتتن قيمتتت  )
% ٦ مستتف   معن يتت   ٩٦رجتت ت حريتت  عنتت    ٪٪,٢

 ب لفتتتت ل  يظيتتتتر الفتتتتثيير المعنتتتت   الستتتتلب  للحتتتت ث  ١
علتت  المف ستتط الفراةمتت  للع ائتت  غيتتر الع  يتت   يفستتر 
ستتبب ارففتت ع القتتي  الستت لب  للمف ستتط الفراةمتت  للع ائتت  
غيتتر الع  يتت  للأستتي   تت   فتترة متت  بعتت  الإعتتلان عتتن 

-فتتتت ال  فعتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتت   الفتتتت  بل تتتت علتتتت  ال
١,١٥٥٩-،  ١,١٥٥٧-،  ١,١٤٨٧-،  ١,١٤٢٧ 

 ١للأيتت   الخمستت  الف ليتت  لفتت ريخ الحتت ث ١,١٥٤٩-، 
 ى  م  يعن  حت  ث استفج ب   اضتح     ريت  لست   
الأستتي  فميلتتت  تت  حتت  ث ىبتت ط  اضتت   تت  أستتع ر 
الأستتتي  يعبتتتر عتتتن قتتت ة ر  الفعتتت  فجتتت ه الاعتتتلان عتتتن 

 ١فع ي  الق ائ  الم لي  
( ستتتل ك أستتتع ر الأستتتي  ٥)ةمتتت  ي ضتتت  الشتتتة  

مميلا  ب لمف سط الفراةم  للع ائ  غير الع  ي  للأستي  
ح   ف ريخ الإعتلان عتن فعت ي  القت ائ  الم ليت  ختلا  

  فرة الح ث ةم  يل  :
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 ا يام خلال فترة الحدث
 ل سهم العادية  ير لمعوائد التراكم  المتوسط( 4)  شكل 

 
 
 

( ارففت ع القتي  الست لب  للمف ستط ٥ي ض  الشة  )
الفراةم  للع ائ  غير الع  ي  للأسي   ت   فترة مت  بعت  
الإعتتتتتلان عتتتتتن حتتتتت ث فعتتتتت ي  القتتتتت ائ  الم ليتتتتت   ذلتتتتتك 
ب لمق رنت   تت   فترة متت  قبت  الإعتتلان عتن حتت ث فعتت ي  
القتت ائ  الم ليتت  بمتت  يؤةتت  الفتتثيير الستتلب  للحتت ث علتت  

إلتت  ارففتت ع القتتي  الستت لب  أستتع ر الأستتي   التتذ  أ   
 ب لفتت ل   ١للمف ستتط الفراةمتت  للع ائتت  الع  يتت  للأستتي 

  ن ىذه النف ئج فت ع  النفت ئج الست بق   الفت  يتف  علت  
أس ستتتي  قبتتت   الفتتترض الف ستتت  لل راستتت   التتتذ  يتتتنص 
علتتتتتت  أن ىنتتتتتت ك فتتتتتتثيير معنتتتتتت   ستتتتتتلب  ذات  لالتتتتتت  
إحصتتتت ئي  بتتتتين المحفتتتت   المعل متتتت ف  للإعتتتتلان عتتتتن 

  ١الق ائ  الم لي   أسع ر الأسي  للشرة فع ي  
 نتائج البحث وتوصيات   -5

أ ضتتتتتحت نفتتتتت ئج أستتتتتل ب  راستتتتت  الحتتتتت ث قبتتتتت   
 رض لل راس  ب نو ي ج  فثيير معن   سلب  للمحفت   
المعل متت ف  للإعتتلان عتتن فعتت ي  القتت ائ  الم ليتت  علتت  

 ق  افض  للب حث من خلا   ١أسع ر الأسي  للشرة 

الفتتت  فن  لتتت فتتثيير فعتتت ي   عتترض ال راستت ت الستت بق 
الق ائ  الم لي  عل  أسع ر الأسي  أن ىن ك افف    ت  
معظتتت  نفتتت ئج ىتتتذه ال راستتت ت علتتت  أن فعتتت ي  القتتت ائ  
الم ليتتت  لتتتو فتتتثيير ستتتلب   اضتتت  علتتت  أستتتع ر الأستتتي  
 ١لفلتتك الشتترة ت الفتت  ق متتتت بفعتت ي  ق ائميتت  الم ليتتت 

 ىتتتتتتتتتذه النفيجتتتتتتتتت  فففتتتتتتتتت  متتتتتتتتت  نفتتتتتتتتت ئج  راستتتتتتتتت  ةتتتتتتتتت  
 ;Palmrose et al., 2004)(GAO,2002)متتن

Robbaine et (Robbaine et al.,2006) 
(Palmrose and scholz,2001); al.,2006; 

; (John and (Gleason et al.,2008); 

shaun,2012) (Robbanie Bhuyan, 2010; 

(Gloria et al. ((Luangbo et al.,2016;) 2010 
(Jeffery et  al.,2006) Rebecca et al.,       

Joseph( )Joseph et al.,2013 )2014; et )
al.,2013)(Nazemi and Abdali,2015) 

Zhang and Zadeh,2015 (Xiachen,); 

Wilson ,2008) (Anderson,2002) )2014); 
اذ يف  النظر لفعت ي  القت ائ  الم ليت  علت  انتو مؤشتر ١
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سلب  من قب  المسفيمرين، حيث يصتب  المستفيمر ن 
 قلقتت  حتت   مصتت اقي    قتت  القتت ائ  الم ليتت  أةيتتر شتتة  

 المم رستتت ت المح ستتتبي  لفلتتتك الشتتترة ت الفتتت  ق متتتت 
بفعتتت ي  ق ائميتتت  الم ليتتت ،  ب لفتتت ل   تتت ن فعتتت ي  القتتت ائ  
الم لي  يفسبب    انخف ض يق  المسفيمرين    س   
الأ را  الم ليتتت   ىتتت  متتت  يخلتتت  الفتتتثيير الستتتلب  علتتت  

الفحليتتتتتتت    قتتتتتتت  أ ضتتتتتتتحت نفتتتتتتت ئج ١أستتتتتتتع ر الأستتتتتتتي 
الإحص ئ  انخف ض مف سط الع ائ  الع  ي  للأسي  ، 
ةتتتتتذلك انخفتتتتت ض المف ستتتتتط الفراةمتتتتت  للع ائتتتتت  غيتتتتتر 
الع  يتتتتت  للأستتتتتي  بعتتتتت  الإعتتتتتلان عتتتتتن فعتتتتت ي  القتتتتت ائ  

 ١الم لي 
فــ  ضــود هــدف البحــث ومــا انتهــ  إليــ  مــن 

 نتائج يوص  الباحث بما يم :
ضتتتتر رة اىفمتتتت   الييئتتتت ت الفشتتتتريعي   الفنظيميتتتتت   -

مرفبط  بس   الم   ب لقض ي  المفعلقت  بعمليت ت ال
فعتتتتت ي  القتتتتت ائ  الم ليتتتتت    ضتتتتت  معيتتتتت ر ي ضتتتتت  
الخط ات الففصيلي   مسف   الإ صت ح المطلت ب 
عنتتتت  فعتتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتتت  لفحقيتتتت  مزيتتتتت  متتتتتن 

 ١الشف  ي 
ضتتتتر رة البحتتتتث عتتتتن ال ستتتت ئ  الفتتتت  يمةتتتتن متتتتن  -

خلاليتتتت  فخفتتتتيض اثيتتتت ر الستتتتلبي  المفرفبتتتت  علتتتت  
القتتتتتتتت ائ  الم ليتتتتتتتت  ميتتتتتتتت  ف ييتتتتتتتتر مراقتتتتتتتتب  فعتتتتتتتت ي 

الحستتتتت ب ت، أ  ف ييتتتتتر المتتتتت ير المتتتتت ل ، أ  قيتتتتت   
الشتترة  ب نشتت ء م قتت  إلةفر نتت  فنشتتر متتن خلالتتو 
الق ائ  الم لي  الف  فت  فعت يلي   ف ضتي  الأستب ب 
الفتتتت  أ ت إلتتتت  فعتتتت ي  القتتتت ائ  الم ليتتتت   متتتت  ىتتتت  

   ١اثي ر المفرفب  عل  ذلك
م ع  من الق انين ضر رة العم  عل  إص ار مج -

الفتتت  فر تتت  متتتن جتتت  ة الأ اء المينتتت  للمح ستتتبين 
 المراجعين ،  ب لف ل  فخفيض مع لات الأخط ء 

 ١الف  فؤ   إل  فع ي  الق ائ  الم لي 

   البحثـــــــــــراجــــــم
 أولًا: مراج  بالمغة العربية

. " الفحليتتت  الإحصتتت ئ   ٣١١٨جتتت ل  ب بلانتتتت.  -
،  ار الفتت ر   للنشتتر SPSSب ستتفخ ا  برنتت مج " 

، فرجمتت  ٤٣٣ -٤٢٧ الف زيتت ، الطبعتت  الأ لتت ، 
 ١ / خ ل  الع مر 

."  راستتتت  فحليليتتتت  ٣١١٨حستتتتين محمتتتت  بتتتتراىي .  -
للقيتت س  الإ صتت ح المح ستتب  عتتن عقتت   اخفيتت ر 
 ١شتراء العتت ملين للأستتي   أيتره علتت  ستتعر الستتي "
 -رستتت ل  م جستتتفير، غيتتتر منشتتت رة، ةليتتت  الفجتتت رة

 ١مسج مع  عين ش
. " قيتتتت س ٧٪٪٢زىتتتتران، عتتتتلاء التتتت ين محمتتتت  .  -

اثي ر المف قع  لفحفظ ت مراقب  الحس ب ت علت  
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