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  البحث ملخص

ا ال إلى  ف ه اره ات، وذل  اخ ا اق ال ف ل أ ال ماتي لل عل ال ال
ارم خلال  ة اخ رصة ال ال ة  ق ات ال ائ الأسه لل ف على ع أ ال ال .  أث

أ  ث على العلاقة ب ال ماتي، أو ت عل ث على ال ال ي ت امل ال ي الع ل ت و
ف  ائ الأسهو ال اتوت. ع ا اق ال ت  امل ت امل في ع ه الع ة  ل ه ل ع و
اجعة ات( ال ا اق ال ف م اب ت اجعة، وأس ل )ح م ال ة م ال ت  امل ت ، وع

اجعة  ها(ال ة وح ة ال ة ). ر ث لف ة دراسة ال ه ام م اروت اس م ٢١ اخ ، ي
ل  ل و ١٠ت ام ق ام  ١٠ا ثا ل في تارخ ن  ،ع ال ث وال ي م ال الإضافة ل

ة لل ال قار ال ة ال م .ةال ن ع ة م  ١٩٢وت اه ة  ٦٧م ة مق ة غ مال ش
ة م  ف ع الف ل على رأ م ة ح رصة ال ى  ٢٠١٠ال ائج . ٢٠١٧ح وت ن

راسة ات ال ا اق ال ف ل أ ال ماتي لل د م معل ة ، إلى وج ائ سال ق ع وت
الإضافة إلى ٪٩٥ع م ثقة  ةمعو  ادس ، م ال ة م ال ا مات ب عل د ت لل وج

ث ل ال ف م ل في ح أن . ق أ ال لاف في تأث ال د اخ ائج ال إلى وج ن ت
ات ٤جان أك  ائ  م ات على ع ا اق ال ف م اب ت ، أو تأث أس اجعة في م م
ا   ، الي ل الأسه ج تأث للأداء ال ه(ي ة ال اجعة ) مقاساً ب ل ال ة م أو ح ال

ائ الأسه ف . على ع أ ال ماتي لل اك م معل وخل ال م ذل إلى أن ه
غ ال ع  ات  ا اق ال اجعةل الي ، ح م ال ، أو الأداء ال ف أو س ال

ها اجعة وح ل ال ة م عاد. لل ةوع اس اث غ العاد ف ة الأح رة ال ة خلال ال
ات ( اك تأث ) ٢٠١٣، ٢٠١١،٢٠١٢ع س ي و وج انه مازال ه ف  مع سل أ ال لل

ائ الأسه م تأث ، على ع ة وم ث ع عاد ف رة اس ة لل اث غ العاد ة الأح على ال
ائج ال   .ن
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Information content of the qualified opinion of the auditor: An 
applied study of companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

Abstract: 

This research aimed to test the information content of the auditor's 
qualified opinion, by examining the effect of this opinion on theshares 
returns of companies listed on the Egyptian stock exchange,in addition to 
determine the factors that affect information content, or affect the 
relationship between qualified opinion and stock returns. These factors 
are related to the auditorand the audit process (audit Firm Size, the 
reasons for the auditor's qualified opinion) and firm-specific (profitability 
and size). Event study methodology was used for a 21-day test period, 
including 10 days before and 10 daysafter the event, and the day of the 
event, which is the date of publication of the financial reports of the 
company. The research sample consists of 192 observationsobtained from 
67 non-financial companies listed on the Egyptian stock exchange, which 
get a qualified opinion during period from 2010 to 2017. 

 

The results showed that there is information content for the qualified 
opinion of the auditor, and significant negative returns at 95% confidence 
level. There is a leak of information from the sixth day before the event. 
The results did not indicate that there was a difference in effect of the 
qualified opinion on the 4 big audit firms in Egypt, nor effect of the 
auditor's qualified opinion reasons on the stock returns. There was also no 
impact on financial performance (measured by earnings per share) or the 
size of the company being audited on stock returns. It can be concluded 
that there is information content of the auditor's qualified opinion 
regardless of audit firm size, the auditor's qualified opinion reasons, the 
financial performance, and size of the audited company. Excluding the 
period of extraordinary events during the Egyptian revolution (2011-
2012, 2013), it was found that there was still a negative and significant 
effect of qualified opinion on stock returns, and therefore the exclusion of 
the period of extraordinary events of the Egyptian revolution did not 
affect the research results. 

Keywords: Information content, Qualified opinion of the auditor, Applied 
study, Event study methodology, Factors influencing the 
information content of the qualified opinion. 
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مة .١   مق

غ م أن ة  ت ال ة و مه اس د الي عام  اجعة في مالال ، إلا أن )٢(١٩٤٢ع
اجعة ة لل رها في عام  ق أول معاي م ة ٢٠٠٢ت إص اس اس  ب عه ال لل ال

اجع ي، )٣(وال ل في  وال ها م  ٦ت اجعة دون غ ار تق ال أص عل  اجعة ت معاي لل
اجعة الأخ  اءات ال ة . إج ار ٢٠٠٨وفي س رت وزارة الإس اجعة ٣٨، أص اراً لل أ ( م ب

ة  ل بها في س افقو ). ٢٠٠٩الع ةت ول اجعة ال ة مع معاي ال عاي ال ه ال ، )ISAS( ه
م  ة وفي حالة ع ول عاي ال ع إلى ال ج ث مع ي ال عاملة أو ل ة ل عاي ال ة ال تغ

ان، (   ).٢٠١٤وه
اجعة دورول ار هام ل ع الاس ة، ،في ت ال قار ال قة في ال   وم خلال زادة ال

Mautz and Sharaf (1961) فأن اجعة  ه ل فال مات ي عل ها ق ال ق ف ث ال
اذو ،ملل ة ات ل ار  ت ع امالق ة قارال اس ال ف تال ا ، به

ار لم ث و .الق اجعة ت مة ال هخ اجع مه مها م ات( ق ا اق ح ق ال  )م قل ل م
م ات لل اك   .م ال

يو  هائي،وال ال ق ةال ا اجعة ة ال ل ع ه هكاملاً اً ملع ت اقام اتل ا ، اق ال
ةا ت وال ةمع ةوش ل ةوع ماتعل ق ه ف يف انات ال ها م ال علهأهلاً  ، وغ اء ت لإب

اي  ه ةعرأ ال ال ائ الةالق ق إل. ىع ا ال جه ه لف و مى م ، ( ال اه ال
م ه م ال ك وغ ، وال ل ، وال ال ائ اذ ) وال ته لات اع ض م غ

ة اس ارات ال ار ق اوضح ف. الق وليةجعا الم عل) " IAS, 700(  ال اق أنه
ات ا أخُ ال اجاتال الاس اتق أدلةالإث هاكأساسلةجعا الت لعل ة،و  ال ال ال ائ لالق أ

ق أع ت  ال ةعلى عيه ال ماتال عل اتال ا اق ال دم أن ما أن ل معق أك اك إذاكانه
ة ه اءال الأخ ةم ةخال ال ال ائ نالق الأن أدلةا موت .اح لعل ال اإذات اج هاس  جع

لةجعا م ق ل ف ى ةإل ال ماتال عل ال ة ه اءال الأخ ا ل قل ةل اس ةوم أثا كا تق

                                                             
لمراجعة ومراقبة ايرادات " المحاسبةديوان "، والذي بناء عليه تم تأسيس ١٩٤٢لسنة  ٥٢القانون رقم صدر )٢(

، والذي ينظم ١٩٥١لسنة  ١٣٣ثم صدر قانون مزاولة مهنة المحاسبة والمراجعة رقم  ،ومصروفات الدولة
وبعد توسع القطاع العام بسبب تأميم الشركات الكبرى، فقد . المراجعة في شركات القطاع الخاص في مصر

كما تم . ١٩٦٤لسنة  ١٢٩بموجب القانون )  من ديوان المحاسبةبدلاً (تم تأسيس الجهاز المركزي للمحاسبات 
، التي لها دور مهم في تطوير ١٩٤٦في عام  )ESAA(تأسيس الجمعية المصرية للمحاسبين والمراجعين 

منذ سنة ) IFAC(في الاتحاد الدولي للمحاسبين  اً مهنة المحاسبة والمراجعة في مصر، واصبحت عضو
١٩٨٣.  

الصادر في ) ٤٨٤(المعهد المصري للمحاسبين والمراجعين وفق قرار رئيس الجمهورية رقم تاسيستم )٣(
١٩٨٣/ ٢٢/١١.( 
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م ق ال ال ها،و ل اءال اترالأخ ا اءاق ال ىر إب ع الة أ ةع ال ال ائ ضالق ل ع في 
ها الهامة ان   .ج

لة ل و  اجعة وس ال ب الإتق ال اتت ا اق ال ةم ال ائ ال مي الق ا . م ك
مه  اجعة و ة ال ل ة في ع ان الأك أه اتل ال ا اق ال ة م ل ائج ع قل ن ل

ة ال ائ ال مي الق اجعة ل ارات لأال و . ال اجعة على ق ق ال قع ل ث ال
امل ال م اح الع مات ا هامةال ل على خ ي تقف وراء ال اجعةال د ، حل ل ي ال

اجعة مات ال اجة ل إلىعلى خ عارض ال
ه ات ال ي ال هةأخ ةال لاك لاك،وال ىال ل اف،أص لةالأسه داً ق اً  أوح ج ل

قلل هف م هأن أن ونإل ي مهاال ق ماتال عل هافي اال ادعل  لاع
ة ل اراتهع اذق ة ات اد   ).٢٠١٠، ورزقات Chow, 1982(الإق
مو  اجعة مفه ن تق ال ض اً  أن  لاً  اً وم م ومق ل ال ن ، م ق ي  ل

ار  له تأث على اذ الق ة ات ل ة ع اس مات ب ا. ال ن ك ق   أن  اجعة ل ال
ماتي ىInformation Contentم معل ث على  ح اراتي ار،وق اراتالاس ح ق

ة اد ارات الاق ها م الق قعة، وغ ائ ال ، والع ي أسعارالأسه ت ان ف  .الائ وذا ل ي
قع على أث ال ماتي، وم ث ال عل اجعة ال ال ق ال ارات ل اذ الق ة ات ل ة  ع اس ب

م ة ، فإنال ل ة ع ح غ ذات  اجعة ذاتها ت غ م . ال ال ةو اف م  أه ت
ماتي اجعة معل اكفإ، تق ال اقأ،عارضن ه م ات قة في ،وع ا راسات ال ائج ال ل ن  تأثح

اتتق  ا اق ال ارات على  م ه م ق ةال وغ ال قار ال مي ال ا .م اً له ون
عارض في  قة فإنال ا راسات ال ائج ال ورة دراسة ح اال ن ة وض ماتي الي أه عل  ال

اجعة  ق ال اق فيل ة الأس ال ةا ال اش ي ل ال ال ال ، و ق ال   .في س

لة ال .٢  م
قف ىي ماتال عل اجعةال ال ق ة علل أعفة اساس يال هال ح ع اتف ا ال ، ا

ة ارال اس رةعل الق أيه ل ة. و اتال لا ال ةف ار، الأم اولال  ت
)SAS,NO.58,1988 (ار الإ إص علقة اتآراءرشاداتال ا ال ا ، رأي( م

ة عفق ف ةأورأي ض اء، ت مإب ،أوع عاك ،أورأ ف أأورأ ارف و ، )ال  ال
)SAS,NO.59,1988 (

ارإرشادات الاس اةعل رةال ق اك اإذاكانه ق اتل ا ال ا ت إحلال  ٢٠١٢في عام و .ل
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اجعة   ار ال ار رق  )٤()SAS,NO.126,2012(م ل ال لف  ون ل، ٥٩م رشادات إت
ار  ا ال هه اررق ع ةرة ج اً لانه  .٥٩ ال ور عون اجعة ص ار ال رق  م

ة ١٢٦ ال ة ال اس ل معاي ال ن م ر ق )FASB(،ل  ار اص اً م
ارع الاس أةعل رةال ق ق اتالإدارةف ى الأم، ل يل  اق ورة تع اجعة رق ض ار ال م

ار، و  ١٢٦ أخ ذل في الإع ي  اي ر م ثل اجعة رق  ٢٠١٧في ف ار ال  ١٣٢م
ل ل م اجعة رق  ل ار ال   .)٥(١٢٦م

وليو  ولي  ،على ال ال ار ال اول ال أ) ISA,700(ت لالغ  ال في ، )ال( ع
ولي ح  ار ال اولال لات )٦()ISA,705(ت أتع  في تق ال

ات ا ال ا أت(م ،أو الال أف اءالال مإب ،أوع أعاك اول و ، )ال ار ا ت  ,ISA(ال
ة )٧()570 ار لىع الك اة على الاس رة ال اجعةق و . ق  ت م معاي ال

ة ول ار ال رق ، ال اول ال املة م )٧٠٠(ح ت عة  ات ع م ا اق ال تق م
اض العامة ة ذات الاغ ال ائ ال ار ال رقق و ، الق اول ال لات في تقال) ٧٠١(ت  ع

ات ا ال ا ا . م ار ال ك اول ال أ) ٥٧٠(رق  ي ار الع  ال رة على الاس   .ةق
م ق ات و ا ق م اق ال هاب ح ع ف ةال ال ماتال عل ةال ا ةوم قار  ص في ال

ة ال م رأ ،ال ق فاً و قفي حالةاً ن ة ت ال
ة ال ال ائ ةالق ا زم ع ا ح،م ل ة اس ال عاي ،و . ل ل الع انفعل اق أإذا 

ات ا فإنه اً فال
صلل ةي اس ةوال ا ماتال عل عال رتهعل مق ةأوع ةلل ال ال ائ دةالق اتهعل ف . ل

الي، ال أنفو ج الذل ث ال ف ماتلالقالعاملعل عل قار ل ال اردة  ةال ال وذل ،ال
لالإ ام أنقشارةم ات ا الرقامالأال اردة  ائال ة  ق ال الال ةم ا ةأقل ائل ي ت ق ال

اً ن  ل وأرأ   .غ مع
اتف ا اق ال م ةتق أه غ ال مل قةالادة و ةقار الم ال اك  إلاأن،ال ه

اؤل اق ع ت ةرأ ض ةوم ا ى م
ات ا ائالال قامق ةال ال اق اجعال م ق ادعل الاع ى أ ها،وال

اعها،س  أن ارات اذالق ةات ل ع ات ا اراتاءال ق ةأوأ ان ارةأوئ اراتأس ق ةكان اد ع إق ى أخ
ائاعل ةلق ال هاال اجع ي ت م  ,Gomez-Guillamon 2003; Schneidr and Church)ال

                                                             
 The Auditor’s Consideration of an Entity’s Ability to Continue as a Going"بعنوان )٤  (

Concern"  
  .١٥/١٢/٢٠١٧بعد  ، ويطبق١٢٦بنفس عنوان المعيار ) ٥(

  .١٥/١٢/٢٠١٦تطبق بعد ) ISA 700,705(جديدة في المعيارين الدوليين هناك تعديلات ) ٦(
  .٢٠١٥سنة يناير كانت في  )ISA 570( اخر تعديلات المعيار الدولي)٧(
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ماتال ع ، م ثو .)2008 عل اتق لال ا اق ال امم اؤلالاه يلت احع ال  م
قار مي ال اد م عل  اع ة ا ي ال ات أعلال ا اق ال اذ  م ع ات

ارات ون ، ارة اخ .الق فاعل ال ن  ،هل ي ض ق ه ،وال ات  وغ لفة في ال رة م
ي  لال ف ت ل على رأ غ  على رأ م ي ح ات ال ال فمقارنة   لوق ؟م

اؤ  مات ذات أو تق هل ن رأ "Ittonen (2012,P.8)ل ذل ت م معل ق ات  ا اق ال م
ارات م جان أ  اذ الق ة ات ل ة لع قار ه مي ال ةم ال مات تهل و أ؟ال عل ه ال ث ه

ال؟على  اق ال   ". أس
راساتنفإ،الإشارة ا سو  ال علقة  ائ قةال ا ماتال ال عل أال ات  ل ا اق ال م

اسقة م عارضةوغ ا أن .م قادات واسعة ك اك ان م ه لثقة في وع اجعة في  ة ال  مه
ة ال الا ال ارات ال ة  نه ات ال لا ة في ال ولالأم ها م ال ل ،و وغ ة ف ال ب الاع

اجعة ق  وال ة ائل لاوت ة  ل، مال في  أ  وذل ات عل ه ال ل ه ح
ل  اتن أو غ مع ا اق ال في اشارت فق  .م ائج دراسة ل لي إلى أن )٢٠٠١(ن م

ان الائ اض ق  الإق ات ن لا ي ا اق ال ة في في تق م ال ب   .ةالأردنالأع
جعوق اسقة ع ال  ي ل على أدلة م م ال ماتال في ع عل أ لال ف ل ال

اتل ا راساتاق ال ع ال ة  ه اكل في م د م قة إلي وج ا ج ا ،ال ت امل  ق ق ع
على  ث ماتيال ت عل اق أ  ل ال اتم ا ة ال ال ت  اجعة ت ل ال ت م  أو ت

اجعة أو  ة ال ل اتع ا دو ، اق ال أتأث  ادة أو تإل ذل ق ي ف  ال ال
ال قال ائ الأسه في س ارات ال على أسعار أو ع اجة ، وم ث .أو على ق ه ال ت

يإلى  امل ت ابأو  ،الع ث على ال  الأس ماتيت عل أ ال اتلل ا اق ال ف ل . ال
اً ذو م  ف اًم ات رأ ا اق ال ر م ي  ي م ماتوت ال معل ق ال في س

ل .ال  اول ول ة على الي ة اؤلاتال الاجا ال   :ال
 اك م ه ماتل ه ألمعل ف لل اتال ا الفي اق ال ق ال  هلأو ؟ال  س

اث  ه أسعارت ائ ال ة أو ع رصة ال ل على  في ال ي ح ات ال ة  آراءلل ف م
ات؟ ا ي ال اق  ل

 ث على  ماهى ي ق ت امل ال ماتيال الع عل اتل ال ا اق ال ق في  أ م س
ال ال  ا ال؟ال ع م ه ف ة اؤلاتال اؤلو ال اجعة على :ال ث ح م ال هل ي

ماتيال  عل ع س  ال ث ن ات؟هل ي ا اق ال ف ل أ ال ابأو (لل ) أس
ف على ال  ماتيال عل ات؟  ال ا اق ال ف ل أ ال الي لل ث الأداء ال هل ي

ف على ال  ل على رأ م ي ح ة ال ماتيلل عل ات؟ ال ا اق ال أ م هل و ل
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ة ث ح ال ف ،ي ل على رأ م ي ح ماتيعلى ال  ،ال عل اق  ال أ م ل
ات؟ ا  ال

ف ال. ٣   ه
ف ه ار دراسة و إلى ا ال يه ماتال أث اخ عل ف أ للال ات لال ا اق ال

ارات على  في ق ال ال ال ق ال ع، ح س ا ي ماتيال ه عل على أسعار  ال
ائ الأسه ف ه. وع ا يه اً إلى ك ث على دراسة ا ال ا ي ق ت امل ال ال الع

ماتي عل ف لأ لل ال اتال ا ي ق ت أو ت، اق ال ا م تأث  وال أه على أسعار ال
ة رصة ال ائ الأسه في ال   .وع

ة. ٤   لا ودوافع أه
ة ه ع أه اَ االت اً ومه مات ي خلالم اكاد عل ةال لائ ة  ال ل اذلع  ات

ار  اتفة خاصة رأو الق ا اك ل إذا ف. اق ال ىه ماتم اتعل ا اق ال أ م  ،ل
له أيا أيل ة،ال اد اراتالاق الق أو عل أسعارالأسه عل اجعةفأث ة ال ل اك حاجة لع . ل ه

قع أن  ، م ال ل اجعة وذ ال اه ن ل ة ال ه ة ل ال ة    .أه
ا ال عا ك ل اً هامه ة، و هات ال هللل ائ وغ م  ل وال

 ، م ان رأ ال ف على ما إذا  ع اتم خلال ال ا اق ال ف  م مات ي له معل
ة راسات،مف رة ال ل ن فة خاصةفي  قة و ا فعة  اولال ال أم م ف ال اق ال ل

ات  ا ةافي ال ةا ل ل.ل ا ال  و ادل ه ال  ام ة  ت قة ال ا راسات ال لل
ماتي عل ات  ال لا ي ت في ال ات ال ا اق ال أ م ة ل ةال ها م  الأم  دولأو غ

  . العال
ا  ي في م في ه ه ي ال اس ة ال ال ا ال في ت ف ل أه دوافع ه وت

ال ارو ، ال اء العلاقات  اخ ق ة الاس ه ب م لافى ع رة ت ة م ه راسة وف م ل ال م
ة ا ة ال ث ال عة في  م ال اني ال   .ال

ود ال .٥  ح
ه على  اح في دراس أي ال ف  ال اتال ا ال ا ه م الأراء ل  فق دون غ

ة( عاك فة أو ال ا )ال ات تك ا ي ال اق راسة على اراء م اصة  ال ة ال اس ات ال
 ، اتدونفق ا ي ال اتاق اس هاز ال لل اقو . ال راسة  ج ع ن ان  فيال ال

قي  راسةالال وال عل ب ةما ي عاني ر  لفهلقابل ف أل ع ات أو ما  ا اق ال  م
ة ف راسات ال راسة ت و . ال ة على ال ق م ال ، س ال فق ول على م ال
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اد أف ار  راسة  .م الق ة ا ت ال ات ال ة على ال ال ة غ ال ق في ال
ة رصةال ة خاصاً  دون  ال ال ات ال س أم ال ات ال ك وش اً  .ال ائج، واخ ة ن  فإن قابل

ه ه ا م ة  و ع م   .ال لل

ة ال .٦  خ

، افال قأه اليو ل ال ال عل لال وده،س   :ءح
ل ٦/١ ل ماتيال ت عل ات ال ا اق ال ف ل أ ال ار  ، على م ملل الق

ق  اد وعلى م ال ث( كأف ق، أو دراسة ال اء دراسة رد فعل ال قاق  )س واش
راسة الأول ض ال   .ف

لا٦/٢ ل ث على ال ت ي ت امل ال ماتيلع عل ات،  ال ا اق ال ف ل أ ال لل
قاق راسة الأ واش وض ال   .خ رعالأف

ة ٦/٣ راسة ال   .ال
ائج  ٦/٤ ارن راسة اخ وض ال   . ف
ائج و  ٦/٥ ةال ل ق الات ال ال ات وم ص حة ال ق  . ال

ل ٦/١ ل ماتال ت عل ألال ل ل ف اتال ا  اق ال
  

اك  اهانه اات ه ت ال  ارت عل ي اخ راسات ال ماتيال عل أ  ال اق ل م
ات ا اه الأول .ال ات أث  الات ا اق ال اراتعلى م الرأ م اد(ق ، في ح )كأف

اني  اه ال ماتيال  الات عل ات  ال ا اق ال أ م ق م على ل ال س ف .ال وس
اول ه اهيي ت ا يلي الات راسات    : م ال

ماتال  ٦/١/١ عل ف لال أ ال ارل ى الق ات على م ا اق ال   ل

اه م ا ا الإت راسات، ي في ه ارل ماتيث ال أ اخ عل اق  ال ف ل أ ال لل
ه  ك وغ ال ان  ي الائ اه وم ار لل اذ الق ة ات ل ة على ع اش رة م ات  ا ال

اد أف ار  مي و . م م الق اء م ة مع  اع اض ة اف ائ مال انات ق ة ب ال قار ال ال
اجعة لفة م تقار ال اع م ار ،أن اذ ق ه ات ل م ض ،و ال تق ق ل ال ة لعلى س

مة ق انات ال ع أن ي ف ال راسة،  ع ال ض سف( م   . )٢٠١٧، ي
رو  ات ق  ت ا ي ال اق ة  اً ن مفالإشارة إلى أن رأ م ال لل في الأوراق ال

ة ال ا م الأوراق ال ائ وال ي الع ن . م خلال تق ل ق ت ه الآراء و ة ه مف
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ل ض ق ىآراءأولا،ق تف .لل ع م ض ق اتلل ا ي ال اق ةم ان اد إم أ الاع و عل
ة ال ال قار ةال ا ةف. م ةمف اس ماتال عل ن ال لةفق ت ض وفي م جان الق ال ق

الالإفلاس ةواح ل ق ةال ق فقاتال ال ال ل ي  الأص ،فان  .ت ل الإضافةإل
ل  ه مف أن ة اس وضالأرقامال ل على الق لفةفانال اض اض ت على و . الإق

، مفإن الع ةادة ع ان اد عل إم ةت م الاع ال ماتال عل ال
ف ال ت ض ق لل اك مال اضع   .الإق

ا، اق  في ثان م
ل الع ا اصةع مات ةمعل ال ال ائ الق م اتل ا اجعةال ال ق أن لأ.لال ان  ال

ارة ق،الاس ل أنالع ات ا اق ال لى ح أوالع الق قارنةإلى حالة  ال ا ،الإفلاس
مات عل أ ع  ىي اليأخ ال ق ه. ال ابالأله قع،س لفة ن أنفانه م ال اض ت الإق

ر  أعلأع ف اجعة ال أعها ال   .)Chen et al., 2016(ال ال
ة اق اجعة م ق ال ماتي ل عل ل ال ال راسات ح ائج ال ان ن ة، . وق  ف ناح

ت دراسة  ماتي ل Firth (1980)اخ عل اجعة ال ال فه قار ال ال
ف ان ة،وال اف ما إذا  ث علىلاك ف ي اجع ال ارات را ال كم جان اض قالإق  ال

ان للي الائ ورة . وردود فعل م راسة إل ائج ال اجعةالأن ي تق وق اشارت ن  ال
ة  ق على تق أه اء ال ة ق اع الة وذل ل ه ال ل في ه ف ف على م ال أ ال ال

ة  ل اذ ع ار الات   .اتق
ا ت ك اجع  رأ  أث، Houghton (1983)دراسة  اخ ة ال ل اذفي ع ائج  ات ار ون الق

اض  ة الإق ل ار ع لاف في في ق اك اخ ان ه الي م أجل فه ما إذا   الال الاس
ماتي عل اع  ال لفة اجعة تقار الب أن د تقال م وج د وع اجعة و وج . ل عام ال

مات اوت  عل عة م ال ة لات م اض ن ف ة و  ت م ة الع ان ةم ال خل؛  قائ ال
ق فقات ال ة ال ائاحات و ؛ ةوقائ الق ة  ت ض  ال ل على ق ل ال ة؛ و ال م ال

ل . ال عات، ش مات إلى ثلاث عل ه ال اثلة م ه عات م م م اجعة ) أ(وق تق م
؛ ف م تق) ج(؛نتق ) ب( م د تأث وق . تق ع م وج ائج إلى ع أشارت ال
ه  لاث ج الات ال ل م ال ار ةفي  ائج الق ، . على ن ل د تقت ومع ائج إلى أن وج  ال

اجعة اذ أث على ، ال ار ات ضح مق اترأ فق اوضح أن .الق ا اق ال ءا ق  م ل ج
ار اذ الق ة ات ل ه Houghtonارجعو . م ع ائج إله ةال نأال اار في ال ن  ق لا 
ة  أه اجعة تقعلى وعي تام    .ال
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امق و  ة Robertson (1988) دراسة اس ه ل م ،نف ال ارو ة ال الاجا
لة الأع  لاث س قةال ا ال ل  .ال لل ال ائج إلى أن ال ةوأشارت ال ه رة ج  وا
اع الأب  ف اجعةاللفة م تق الن صل إل.ال قة، ما ت ا ائج ال ع ال دراسة  هو

Lin et al.(2011) فيأن ل ال ود على ال اك تأث م ات ،فه ي ال ل على ال ح
ف رأ ث  ،م أ ل ي ا ال ار على ه كالاقق   .اض م ال

ة  أن أ، فق وج أخ وم ناح ار والإ ال ارات الاس ث على ق ف ي اضال . ق
ت دراسةقف ماتال  Bessell et al. (2003) إخ عل ةلال ف اتال ا اق ال  قار م

ار  رة على الإس الق عل  ي ت اال ال اجعةتقار  تق، م خلال في أس ل  م  آراءعلى ت
ة  ف فة آراءأو م ة مع ن اه فق الي  ٥٠٠إلى لف الإن عه الاس اء ال ع م أع

ة راسات ال ه ق و  ،لل راسةأ ائج ال أأن لت ف ل ماتيم  ال   .معل
ت اه، إخ ة تق  Gomez-Guillamon (2003)دراسة  وفي نف الات اجعة الأه

ان على ات الائ س ة وم ات ال ارات ش ال وت . ق ارس ي در االع  ال ال
ارات اذ الق ة ع ات ونها ملائ راسة أن رأ . ع ائج ال ت ن ه اتوأ ا اق ال ل  م

ل ار وال ارات الاس اذ ق مات ع ات عل ا لل را مف ي  .م ف م ان والإ وو اض الائ ق
ات أعلى  ا اق ال ع رأ م ف/ ن(ن ن ي/ م اء / ع م اب أع ارات) ال ث على ق  ت

ات اض ال ث على ح الإ. اق ات ي ا اق ال ع رأ م ا على ان ن ا اتفق اضك وق . ق
للأ ال شار ال ارأن إلى  ن ال ارات الاس ث على ق ات ي ا اق ال ع رأ م م  ن ن أو ع

ار ارات، الاس   .وعلى ح الاس
ا ائج دراسةأك ت ن أأن  Lin et al. (2003)ه ا ال ف ل ي ال ات ق أث ق ا ال

ان لي الائ ارات ال وم اما و .على ق ه خل ه  .Guiral et alدراسةإل
ف  أن تفق وج(2007) ات ال ا اق ال مات رأ م م معل ان في يةلمفق الائ

ةال ول ة ال ال ات ال ع  .س ائج دراسة ما سو أأنO'Reilly (2010)ن ارة ال ع اس
م ق ة ة في  ال مات مف ااأسه تق معل ف ذل مع . تل ائج دراسة و ان ) ٢٠١٢( إب
ت ي وج ار ال ارات الإس ات وق ا اق ال ة ب تق م اك علاقة مع ق  ،أن ه وان ال

ف  ق اللأاال ارات ال م ال اً على ق ت  .ك تأث ف ال ان ال م و ع
اة  ارة ال أك م اس اراً الأك تأث ال ارات الإس   .  على ق

ت دراسة و  ي  رأث أChen et al. (2016)اخ د ال ات على عق ا اق ال م
اصة اق آراءوت تق . ال م الات ل إلى ع ع ات ال ا اق ال اتج ع ( م اسالال  يغ ال

ق عل)أو إعادة ال اك ال م ال رة على اا ، وع ارلق راسةأنوجو . لاس اك زادة في  ت ال ه
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ل على  ي ح ات ال وض لل ة الق ي  آراءفائ د ال ة وعق ال ات ال فاض الاتفا لة، وان مع
وض ار الق ف مق اق .فة عامة، وان راسة الى أن رأ م صل  وخل ال ات ي ا ال

ض ق مات خاصة لل   .معل
سف  ت دراسة ي اً، اخ ) ٢٠١٧(واخ

ى ماتال عل أناأى لال ات ا ارةال ارالالاس قا،وفقاًل ول ة)٥٧٠(جعةال لل ع ال
انار  ق ، على٢٠١٥ الإئ اءتوق. م ةدراسةإج على  ت

ق  لام مالى،معاس ع ةتعان ةل ال ائ اق لاً م ع ات ارةوذل في ا الاس
مع ق ل(ISA 570 اروفقاًلاً حالةماإذاكانال ع ار ال)ال فقاًل اده لإع قا،مقا ى  جعةال

ار ( ٥٧٠ ع ال وليوال  ل  ٥٧٠ال ق
يل ع ىو ).ال ادةال إل ائ ال ماتت عل فالاأى لال اتال ا أنأال ارةاً  الاس

ةISA 570(اروفقاًل لل ع إد)2015ال اأدىإل راك ،م
رجةأعل ال ف لالم اد،م ال رةعل مالق ع ا ه ةأنف ا ل،وح ضال ق لل ال ال ع ل

قارنة اناتأعلى،وذل ل ض،و قاقالق ةاس ض،وزادةف الق  راكإدل
ا ل اس ي ال ال ف ام عالرأ ف اتال ارةعأا ارالالاس الا،وفقاًل ا ىال جعةال

ل( حالى ع ال   .)غ
ا س إلى اح م ل ال ات  ،أنه و ا اق ال ة رأ م غ م أه فة خاصة (ال

ف أ ال مات) ال ف معل ة  لل في ت اد ارات الإق اذ الق ه على ات اع ة ت مف
ة ة، ال ه الأه ح ه ض قة في ت قة غ م ا راسات ال ائج ال جع ال . ألا أن ن وق ي

اد الع في ذل ا جان أف ام ال ام أو الأل م الأه راسة، وم إلى ع ل ال ع م ض ال ة 
ه ث  الت ق ال راسات على م س اء ال اجة إلى إج   .ال

ماتيال  ٦/١/٢ عل ف لأ لل ال الال ق ال ات على م س ا   اق ال

ار ي  ماتيال اخ عل ات  ال ا اق ال أ م الل ق ال م خلال ، على م س
ار  أأث اخ ف ال ات على لال ا ائ الأسه أسعاراق ال  Ittonenاوضحقو . أو ع

اكأ(2012) ات ئن ه ا اق ال م تق أسعار راءتأث ائ عل أو ع
ةو.الأسه ل ق ةال ق فقاتال ال ح ي ق ماعل ث مات عل ات عل ا اق ال م ق / أولاً،

ة ل ق ةال ق فقاتال ال ا ناتان و . أوم هال ه عل ث مات عل ة نأ لائ
ا،.لل اجعةلثان ال ماتعلى ق رة عهامة معل ةعلى ق ارال ل ذل ، الاس و



  عماد جورج.د                                         المتحفظ لمراقب الحسابات رأيالمحتوى المعلوماتي لل

٣٥٥ 
 ٢٠١٨والمراجعة                                                     العدد الثالث مجلة المحاسبة 

 

رة على  ق الق الإدارة ل خ قعات اناتع ت ل ةم اخل ماتال عل ال اتعل ا ال ا ل ح
ار ات عو ،الاس ا اق ال ق م ار، فإن الاع ذل اصةم ععأخ ماتال عل   .ال

ت ق و  راسات اع ق على ال قأما م ال ة رد فعل ال ه ة دراسة أو على م ه م
ث ف ال ضنس ه لالع ار ل م ال ماتال خ عل أ لال ف لل ات ال ا اق ال

ال ق ال   :يلي اعلى م س

ق  ٦/١/٢/١ ة رد فعل ال ه ام م ار لااس ماتيال أث خ عل اق  ال أ م ل
ال ق ال ات على م س ا   ال

ق  ت ة رد فعل ال ه ا علىم ار ،دراسة علاقة الارت ف  ،أو الإن أ ال ب ال
ه ائ ال ات وأسعار أو ع ا اق ال ماإذا. ل ه ئ الال ات وال ا اق ال ل ف ال أ كانال

علي لاءمة ث ى أدلةعل ف ال،وم أقال اتالال ا اق ال وقد توصلت الدراسات .ف ل

ما Chow and Rice (1982)اخفمن ناحية، . التي اتبعت هذه المنهجية إلى نتائج متعارضة
ان ار  إذا  ار  رأإص رة على الاس ف ع الق اجعة م مات  فيم ةمعل وخل . ملائ

اح ةاال ي على سع سه ال ف له تأث سل اجعة م ار تق م في ح  .ن إلى أن إص
ت  ة الرأFields and Wilkins (1991)دراسة اخ اجعة م الفق ةال ة لف ( ض فق
اه ة ) الان ال ائ ال اك في الق م ال ء على ع ات لالقاء ال ا ي ال اق مها م ي  وف ال

اجعة  ار ال يم ائج وت ). SAS 58(الأم راسة ن فاضإلى ال ائ ان ع الأسه ع
ات م رأن  ا اق ال ة ال اً م ةالفق   .ض

ا ت دراسة ك ات وع رأالعلاقة ب Farzinfar (2013)اخ ا اق ال ائ الأسه في  م
ان ه رصة  رجة في ب ات ال ائ الأسه و تأوج. ال ة ب ع اك علاقة مع  رأن ه

ات ا اق ال راسة إلى أن . م اق ) أ(وخل ال م اتتق ا ابي  ال ال له تأث إ
ات  ائ الأسه لل اق) ب(على ع ات تق م ا أذات  ال ي على  ال ي له تأث سل الع

ات ائ الأسه لل اء ) ج. (ع م اب أع ي على  ال ات  له تأث سل ا اق ال في تق م
ات ائ الأسه لل راسة إلى . ع ات رأ أن وخل ال ا اق ال ه ج يم مات  ع معل

اس  ل م امها  اراتاس اذ الق ا .لإت ت دراسة ك  Samarinasandوج
Tahinakis2016) ( لسوق  ملائمة، حيثيقدم معلومات معلوماتيمحتوى مراقب الحساباترأيلأن

ف ذل . المال تؤثر على عوائد الأسهم ائج دراسةمع و ي  Vaziri and Azadi (2017(ن وال
ت أن  اترأوج ا ةث اق ال الأسهرة مع ائ ع   .في ال عل

ة  ف ألمع ل أثAl-Thuneibat et al. (2008) ، ل ت دراسةأخ وم ناح ال
ائأعلى أسعار الأسه  ال في الأ والع ق ال ا .ردنفي س ت ك  .Tahinakis et alدراسة وج
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مات الأن (2010) عل اجعةقار لال ود لل ال ة ولا  ،م ل ءا م ع ل ج
ار اذ الق هااو . ات ها و قار وأه ه ال ات ه م فه م ال  رجع ذل إلى ع ق ال في في س

نان ل ل ت دراسة .ال ل على أن  Czernkowski et al. (2010)و اجعة  آراءدل ال
ةال مات  ف ل معل ة هامة لل الت فة  توجفق ، ذات   ع مأدلة ض

ة سع  ا قي لاس ه ال ةال راءلآل اتقالف ا   .ي ال

اح أن  راساتي ال اه م ال ا الات ائج في ه اق ال م ات راسات ع فة خاصة ال ، و
ار ل الإن ل ت على ت ي اع جع ال دإلى ، ق ي ار  وج ل الان ل عل ب اكل ت ي م وال

ها لة م اتي م ا ال لة خلال Autocorrelationالارت ل ات ال اه ا ال ل في ارت وت
اس معاملات العلاقات ث على دقة  ا ق ي ة م ة مع ل . ف اجة لاو ارذل ال  خ

ىال ات م ال ا اق ال ف ل أ ال ماتي لل ثعل ة دراسة ال ه   .خلال م

ث ٦/١/٢/٢ ة دراسة ال ه ام م ار لااس ماتيال أث خ عل ات  أل ال ا اق ال م
ال  ق ال   على م س

م  ة تق ه ث على م ار دراسة ال اتالأث اخ ا اق ال ف ل ائ  أ ال على ع
ي ح ، سهلأا قع(العاد  العائي ت ع ) ال ذج ت ق أو ن ذج ال ام ن اس ه  لل

اذج ها م ال ة أو غ ال اس ل ال ي ،الأص ق ة ال اس الأداء الفعلي، ، وذل خلال ف ث ي 
ات ا اق ال ف ل أ ال ة ن ال اك أداء غ عاد ن ان ه ي ما إذا   وم ث ت

ة الا ارخلال ف ق ب الأداء الفعلي والأداء اح و .خ ب الأداء غ العاد م خلال الف
قع( العاد  موق . )ال ة  ق ه راسات وف م ائدراسةال ث ن قةال  ل ت. غ م

راسات اتأل لاً تأث  ع ال ا اق ال ف ل ائ سعار على أ ال ت فق . الأسهأو ع وج
اك تأث أن  Baskin (1972)دراسة ات، وخله ا اق ال ف ل أ ال ود لل إلى  م
أأن  م ال ق ات لا  ا اق ال ف ل ى ال ماتيأ م ما  .عل ت اخ وع
ق  Martinez et al. (2004)دراسة الرد فعل س اجعة  ال قار ال فل ام ،ةال اس

ة دراسة  ه ثم ارلاال ف تق العلاقة ب خ اجعة ال علاقة  ل ت. وأسعار الأسه ال
ةراءالآب أسعار الأسه و  ف ، ال ارة أخ اك ، و ه ماتل ة راءي للآم معل ف  .ال

ته  اما اك ائجوه ان  Anvarkhatibi et al.(2012)دراسة  ن ه رصة  ائها في ب ي ت إج ال
ائ الاسه ات على أسعار وع ا اق ال ار أث رأ م ة إلى . لاخ فق ت تق الع

ع فة: م ة، والاخ على آراء ن ف ل على آراء م عة ح ع . م ار أث ن وت اخ
ائ الأسه أ على سع وع اق. ال راسة ان رأ م ائج ال ت ن ه ث على  وا ات لا ي ا ال
ائ الأسه ات في . كل م أسعار وع ا اق ال أ م ماتي ل د م معل م وج ى ع ع
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اني ال الإي ق ال ل.س ت دراسة و ج تأث Alakari) 2017(ج أ لمعأنه لا ي ل
ل ف اتال ا الأسهو على أسعار اق ال ائ ي ع ن ال ال ق ال   .في س

اوفي نف  ان ن   Dodd et al. (1984)ت دراسةخ ا،هالات اجعة رأما إذا   ال
ف ث على  ال ائي ح.الأسه ع ودة أن  وأت اك أدلة م ي العاد الغ  العائع ه ل

ة ن  في ف أالف ي و . ال ائج لا تع ه ال ورة أن ه ةال راءالآأن ال ، هامةغ  ف
ن ول  ة ق ت ع اك اءه الإعلان ع  إج ة ع تأث ارات ق أاخ اق ال ف ل ال

ات ا ة دراس ال ه ث ةوف م ا ذل، ال ابالأح لاوق ارجع ة س ال لاث ال اك أولا،  :ال ه
ة في ي تارخ  صع اح،الاعلانتأث ت ث ع ،أو الإف أ(ال ف ال ا، . )ال ل ثان ي

ن  قع الأداء اس م فغ ال أ ال اد ذج ام ناسلل قعاتلإ ق ت ا،  . ال ثال
ة يأن  ام احات ال ة على الإف قا ة للإعلان ع  ال اح ات رأأو ال ا اق ال ، م

ات ح ي ا اق ال ي ت تق م ة وال ال قار ال اح ع ال   .الإف
ع  غل على  اولة ال اتوفي م ع ه ال اء الا، م ه إج راسات  ع ال ارقام   خ

ة  ة(على ف ل) Windowناف  Shevlin and Whittred (1984)دراسةفل ت، ا
لاً  أأن على اً معدل ف ال اك . اعلى أسعار الأسه في شه إعلانه ثال ، ه ومع ذل

ي  ات ال لأدلة على أن ال ة م ال ت اع مع اتأن ة في  ف ة سل ائ غ عاد ق ع ت
ي ت  ا ال ي ع شه أ إعلانالاث ، مع ما.ال ف ذل ه شارتأ و  Ameen etراسةائإل

al. (1994)د ماتيم ع وج ةراءلآ معل ف اجعة ال اكال ان ه ي  ،ح  رد فعل سل
ارخ الإعلان ع  قة ل ا ة ال ق خلال الف ةالراءالآلل اك ف على ، ول ل  ه تأث

ة  ق خلال ف ار ال ثاخ   .ال
ام تأث لو  اح ال راسةق،الإف ار  Elliott (1982)ام قار اخ العلاقة ب ال

ة  ف ة سعارأو ال اح ع الأراح أسه ال ة الإف ل ف اك  Elliottوخل . ق إلى أن ه
فاض ة  اً هام اً ان ة في أسعار أسه ال عا  ٤٥ل ل أس   .الإعلان ع الأراحتارخ ق

اح و  راساتاغل أن ال اولها  ال اب ت ائها تال ه  اج ات ال لا ةفي ال ، الأم
ق ح ي  ء س انه  ال  لاف تق ، ال ادر  مات م م عل ل على ال و ال

اجعة ائج   أنفأنه ، وم ث. ال لف ن راسات إذا ت اج  ت ات ائها ال ا . أخ في ب وم
ائج دراسة ي ت  Firth (1978)ي ذل ن ةال ة ال ل ن رأ  أثتاخ و ،في ال

اجعة  فال في تارخ  ال ار نعلى أسعار الأسه ارات الاس ها على ق ق وتأث . ال
ة م  وخل اع مع اب لأن أإلى أن أسعار الأسه اس ف  ال رة على (ال الق ت  ال
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ار ل، الاس الي  ،)وتق الأص ال لف  ن  فاعلين ال إفو عل م أو س وف ن
ف   .ال
ا، و  ن تا في ف ة م  Soltani (2000)دراسة  ع ة  ة  راءالآعلى ع ف دها (ال ع
ة  ٥٤٣ صل. )١٩٩٥-١٩٨٦للف ة ألى إوت ة سال ائ غ عاد اك ع ل  هامةن ه  تارخح

ات آراءالإعلان ع  ا ي ال اق قارنة بوت . م يها  ال ي ل ة ال ن ق الف راسة في ال ال
ة  ات ال لا اق ال ة وأس ة ال ل لافات الهامة ع ال ةع الاخ  Soltani ،و الأم

ال إعخأن الا اح، لافات، في م ، وم الإف قار اجعة، الو اد ال ة وال اس ارسات ال
اث  ال أ ق  أن تلع دورا هاما في م   .ال

ةال راءالآتأث  Chen et al. (2000)اخ، في الو  ةحأفي ف اش اق ال ، الأس
ن تأث  اخح اح ةاجعة الالآراءال رصة العلى أسعار الأسه و  ف ائ في ب ع

غها راسة إلش صل ال ائ غ ق، وت ةع ةسال ات عاد ي  لأسه ال ل على ال ح
اجعة آراء ةم ف ا .م راسة إلى أن  خلك اك ال ي ه ق لرد فعل سل ال ل ي  ال ات ال لل

ل على  اجعة آراءح ةم ف ائج.م ها دراسة رزقات  ونف ال صل إل في  )٢٠١٠(ت
م و ، الأردن ي اس ة ال ه ان،م رصة ع ث في ب ق  توق وج دراسة ال ائ غ ت ع

ات ة لأسه ال ةسال ي  عاد ل على ال ةآراء ح ف اجعة م ، ول ل ت تأث للآراء م
ة ال فة مع الفق ةال ه الإراء ض ار ه ل تارخ اص ائ أو أسعار الأسه ح   .على الع

انإوفي  ت، ي اتآراءتأث Moradi et al. (2011)دراسة  اخ ا ي ال اق ة  م ف ال
ائ راسة إلى . على أسعار الأسه والع ائج ال اشارت ن ف اجعة التأث تقار  نأوق ال

ائ الأسه ل   ثخلال اً على أسعار وع ة ال ىف ع ج أث واضح ،  أو  ،لا ي
أ لمع اتالل ا اق ال لعلى أسعار الأسه والعائ  ف ل ع تق  الإعلانتارخ  ح

ات ا اق ال   .م
اك و  د مه قة ع ا راسات ال اة على  أث، اخ ال رة ال ات ع ق ا اق ال رأ م

ار ث ، وذلالاس ة دراسة ال ه ام م ت دراسة .اس  .Dopuch et alفق اخ
فأث (1986) اة على اعل  يلاال رة ال ارق ت أعلى  لاس وج ، فق سعار الأسه

اك  راسة أن ه عاداً سلاً  اثتال رة علغ ات ع الق ف ل على ت ي ح ات ال لل أسعارالأسه
ار ف .على الاس ل م دراسةمع ذل و ائج   Schaub and، ودراسة Jones (1996)ن

Highfield (2003) ،ودراسةSchaub (2006) راسات إلى أن ، وخل ه ال أه رة ال ع الق
ةلل مات معل ف ار ي اه، .على الاس ت دراسة وفي نف الات  Ianniello andاخ

Galloppo(2015)  اتراءلآردود فعل ال ا اق ال ي ت على  م اتال ف  ت
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ة ال عل لا"emphasis of matter"مام أعلى  وفق اك ي ت م ال ت ع اة ال رة ال ق
ارعلى ا امو. لاس ق  اس ر لل اك رد فعل ف ان ه ي ما إذا  ة، ل ث ق ة ح  ناف

الي اض ان  الإ اف اجعة،  ق ع ن تق ال ء س ال  راسةه او . ال أن تقار  تال
اجعة لها م  ماتيال ارة معل ارات الاس اذ الق   .ع ات

و  م ال ، اس ي ) ٢٠٠٨(وفي م ث ل ة دراسة ال ه ف أم أ ال ث ال
ات على  ا اق ال ة  ٤١أسه  أسعارل ة ع س(ش ف ل على أراء م ). ٢٠٠٨ ةح

راسة ائج ال ه واشارت ن د تأث ج م وج ة، وق ف . الأسه أسعارعلى إلى ع ه ال ه
ات  ا اق ال ها تق م ي ي مات ال عل ال ة  رصة ال ال ام ال  م اه ع

ار ارات الإس اذ ق اح و . ع ات ة أ ال ه ال ة، وفال في ه راسة ن ح الع ة ال
ة، وم ث  ا ن غ  اء فإن ق ت اك حاجة لاج ار ه ال ال اخ ق ال ام في س اس

ات اه د اك م ال ات ع ام .وال راسةعلى اس ه ال ة وم ث ت ه ه ثم  دراسة ال
ماتيي ال ل عل ات، م خلال  ألل ال ا اق ال ف ل ارال تأث الإعلان  اخ

ة ع الاراء  ف ائ الاسهال قاق ما ساءً على و . على ع ض  إش  الأولالف
راسة رة لل ض في ص يلالف   :ا يلي ال

H1 : ج تأث ه سي ائ  ل اتاأسه على ع ة ل رصة ال ال ة  ق ي  ال ال
ل على  ف  رأح اتم م ا اق ال   .م

اح انو  قةال ا راسات ال ائج ال جع عارض ن ث على ،ق ي امل ق ت د ع إلي وج
أالعلاقة ب  ات و  ال ا اق ال ف ل ائ الأسه أسعارال مي  أو ع ارات م أو على ق

ة ال قار ال د ه . ال امل إلي تع فق ت ة(الع ن اتأ) أو ت ا اق ال أ م أو ان  ،ث ل
اك تأث  ام اً ه امل على  اً م ات أو الع غ ع ال ق  أسعارل ائ الأسه في س أو ع

ال ار .ال ورة الأخ في الإع ضح ذل ض ه و امله اح في الع اوله ال ف ي ا ما س ، وه
الي ء ال   .ال

  

ل   ٦/٢ ل ي ت امل ال علىق الع ث ماتال  ت عل أ لال ف لل اق ال
ات ا  ال

  

اث  ت ةالاأسعار ق لالف الأسه ائ ار وع املأخ اتع ا ال ا ل ف ال أ ال أث لاف ى ا.خ ال و
ج  ماتملي، فإنه ق ي أو تأث عل

املعل هالع له الأسعار إضاف ا ل ف ال أ ال إث ادةأوت املإل هالع ديه ت ،وق الأسه ائ وع
ات د  اأن، )Tahinakis and Samarinas ,2016( سا أث ال في وج  أسعارعلى ال

جع  ائ الأسه ي املوع ه الع اتفق إلى ه ا اق ال ف ل أ ال ، ق . ، ول ال وم ث
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امل على  ه الع ه ث ف  لأ العلاقةت ات ال ا ق  أسعاراق ال ائ الأسه في س وع
ث ة دراسة ال ه ال م خلال م . ال

راسة ال ائ عل ام هاال أث ى م ي امل،وت هالع ه ي ل ل ه .و ي ه اولة ل وفي م
امل راسة، الع املقHabib (2013( أوض الع ع اك امأنه علىأو  ،ت ث العلاقة  ،ت

ات  ا اق ال لأسعار ب رأ م ،ت الاسه ائ في وع
اجعة ةال ل ع ات ا ال ا ت امل اجعة،و ع لال ةم ال ت امل   .ع

اجعة٦/٢/١ ةال ل ع ات ا ال ا ت ي ت املال قة:الع ا راساتال ) .Lai et alاشارتال
2009;Robu and Robu, 2015;Tahinakis and Samarinas,2016)  إلى

ل اجعةت ةال ل ع ات ا ال ا ت املال الع اجعة،هأنأه ابو ال اأس ا ال ا ف
  . ت
اجعة٦/٢/١/١ ال اجعة:ح دةال اجعةإل ال ، ح

دةوذل اجعةذات ات ل ع إل د اي اجعة،م ةال ل ع ارمة اءات وج اع عق ةت اجعةال ال ات لأن
تفعة راسة. م ت اخ ضالTahinakis and Samarinas(2016)فق ال  إلى ف
ح اث اجعةأن ى ال ماتف راسةعل ال ائ ت أي ات،وق ا ال ا أ ضل ا الف . ه
اتRobu and Robu (2016)ل ا ال اق ن ان  ٤ اكي إلإل

اجعة،ف ات أأم ع ال غ ، الاسه ائ ع عل ث ل اق ن
ات ا ةال ال ال قار ال اردة ماتال عل قاق .ال الي  اش ال ض  و رة الف اني في ص ض ال الف

ا يلي يل    :ال
H2 :ي ل أث ال ه  ي ال ائ  ال ات أسه اعلى ع ة ل رصة ال ال ة  ق ال

ف م  ل على رأ م ي ح ات ال ا اق ح ه  الم اق قارنة م
ات  ا ه ح   .ال صغم

اب ٦/٢/١/٢ اتأس ا ال ا ن : ف ات هام و في  الق  ا اق ال ف م  عت
عامل و  ة لل رة  ة  ار غ ج ائاخ أث على أسعار أو ع   م ال

ت فق.الأسه  Schaub(، ودراسة Schaub and Highfield (2003)ل م دراسةوج
اك أن 2006) عاداً سلاً اث ه ات ك علأغ ف ل على ت ي ح ات ال لل أسعارالأسه
ار  رة على الاس ا .الق ت دراسةك ائ Shevlin and Whittred (1984) وج  أنالع

رهغ ي ال ف عال هاعل هاوأه م ةتع ال ةال اتالعاد ا هاق ال ق و  .ف
ة دراسة  أن Syou, et al.(2009)ذل ما خل ال

أ ال أث ى فم لعلال ق أ اال اره إص لاف س اخ ل اتا أسعارالأسه ا   .ال
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د، ا ال ت دراسة وفي ه ةال الآراءأث Lai et al. (2009)اخ اجعة  ف ار ال وف م
اني رق اي ق  )SAS, NO.33(ال ن على س ال في تاي راسة أو . ال ائج ال اك إلى شارت ن أن ه

ا ه و  اً معو اً ع اً ارت ار ب سع ال اجعة ص أ م  لفي فمرأ م
االأ ةةالس ال ارة) ١: (ال ق ) ٢( ؛الاس اد ال ة لإع اس اد ال غ في ت ال ال

ن  ج القان الي  الي على ) ٣( ؛ال ق ال اد ال ة لإع اس اد ال غ في ت ال ال
ار  ضع ) ٤( ؛أساس إخ ن لها تأث  على ال ي ق  اث ال اك م الأح م ال الي ع ال

ة ل لل ق اد على تق ) ٥(؛في ال اقالاع ات  م ا ةأح ال ة ال اجعة ال . خ ع م
ان تاث  ل أعالوق  أسعارالأسه في  أق عل ت  ال ل ال ع ارةلااال في ح ،س

ماتيأقل(قللأث اأكان ال ات لإفي حالة ا) عل ا اجع ح اد على تق م آخ ع ع
ة ال ة ال اجعة ال ةإلى ان  Chan and Walter (1997)وق خل دراسة .م أ ق  تأث ال

اجعةعة اس أو تع على  ف في تق ال   . ل
، ا  اء على ما س قاقو ا يلي ش يل  ض ال رة الف ال في ص ض ال   :الف
:H3ي  لف ل أث ال ائ ال ه على ع ات اأسه ال ة ل رصة ال ال ة  ق ال

ف  ل على رأ م ي ح لافال اإخ فاأس   .ل
املا ال٦/٢/٢ اجعةلع لال ةم ال قة:ت ا راساتال ال اول املا ت ت أه الع ي ت ل

اجعة لال ةم ث ، ال ماتعلى ال وق ت عل ات لال ا اق ال أث أ م ل في ال وال
ائ الأسه في  أسعارعلى  ل في وع ة، وت رصة ال ةال لل ال اجعةالأداءال ل ال  م

الي ال ها    :وح
ة ٦/٢/٢/١ لل ال ائ أو  :الأداءال ى على الع ل أث ال ج ال  مالأسه  أسعارق ي

ة  ل في ال ي ت ة، وال ة لل ال ائج ال فاض ال ائ(ان ق خ لة و ، )أو ت أو (ال
ة  ض ال ائقةتع ة ل  Lev (1989)أوضح فق . )مال

ة ال ال ائ ال علقة ماتال عل ئاً  تفف تأنال غلاً ج هل ال ع ت دراسة ، ات ل اخ  Robuل
and Robu (2016) قار اردة في ال ةال ال ماتال عل ال تأث

ه ال ع رةعل ةال ال أو .ال صل إل اك ت ، اً سل اً تأث ن ه ه ال ع هاعل ح ع ف ال ائ لل
اك م  ماتيوم ث فإن ه مات معل عل اح ع لل الإف عل  ة ت ال قار ال اردة في ال ال

ائ   .ال
ا  دانه  تف  Chan and Walter (1997)أوض دراسةك م وج على تأث  ع

ات الاسه في تارخ الإعلان أسعار ا اق ال ف ل أ ال ة(ع ال ئ  )رة ج
فاض ات الأرعان ة ال لة في ف ة وال قة على  ةال ا فال أ ال اتال ا اق ال  .ل
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ف دراسةوق  ي Al-Tamimi et al. (2011)ه ة ال ئ امل ال ف على الع ع  دتإلى ال
ال ا ق ال ه في س ة م عام خلال الذل مارتي، و لإسع ال ان ،٢٠٠٥إلى عام  ١٩٩٠ف و

نة م  ة م ة ١٧الع ة ش ذج او ، إمارات ام ن د لإت إس ع ار ال ارلان ، العلاقات خ
صلق و  راسة  ت ةب إلى ال اكعلاقةمع ه أن ه ة ال ال و ر ق ال ه في س ال سع
ل م دراسة .مارتيلإا صل  ا ت  Dehuan and ، ودراسةChang and Wang (2008)ك

Zhenhu (2008)اك ه و لاع إلى أن ه ة ال ة ب ر ه قيقة ج ه سع ال اء  .لل و
، قاقعلى ما س ا يلي  اش يل  ض ال رة الف ع في ص ا ض ال   :الف

:H4 ي ل أث ال ه ي ال ائ أسه ال ات اعلى ع ة ل رصة ال ال ة  ق ي ال ال
ف  ل على رأ م ان آداؤهاح الي غ  و ة ( جال فاض ن ان مقاساً 

ه ةال و  )ر الي ال ات الأداء ال ات ال ل على مقارنة  ي ح أال   .نف ال
  

ا ٦/٢/٢/٢ ةح اجعة ل ل ال ، (راسة ائأوض:م ) ٢٠١٧ال
املأ اكع أنه ىلهاإل افعلى تفاعلأث خ اك اتعل ا ال ا رةم ارةو  ق الاس ع ل ال ق ت و ،ال ت

ة ال لةف اجعةم لال ةم ال دو .ائ راسة إلى وج صل ال تأث  ت
غمع اال ا .له صلك ة م إلى ) (Sharif et al.,2015دراسة  ت أن ح ال

ي  دات الهامة في ت ق أال يسعار الأسه في س ال ال قع .ال أث على أو ن ي ال
ات ذات ائ الأسه في ال ف  أسعار أو ع ل على رأ ي ح غ وال اق ال ال ل

ات ا ف  ال اً على رأ ل ا ي ح ة ال وال ات  ال اق مقارنة  ل
ات ا ، ا.ال اء على ما س قاقو ا يلي ش يل  ض ال رة الف ام في ص ض ال   :الف

:H5 ي ل أث ال ائ ي ال ه على ع اتاأسه ال ة ل رصة ال ال ة  ق ي  ال ال
ف  ل على رأ م ة ح ات ذات الوصغ ال ي ال  ال مقارنة  ال

ل على    .أنف الح
ار  ف ي اخ وض وس ه الف امه اوله في ال اس ف ن ا ما س ث، وه ء دراسة ال

راسة ض ال الي م خلال ع ة ال   .ال
  

ة  ٦/٣ راسة ال   ال
  

ف ة  ته راسة ال ارإلى ال وض ال في  اخ ةف ق ات ال ة  ال رصة ال ال
ات ا اق ال ف ل ل على رأ م ي ح ث وال ة دراسة ال ه ام م   .اس

  

  مجتمع وعينة الدراسة٦/٣/١
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ة  ة، ع الف رصة ال ة في ال ق ة ال ات ال افة ال راسة في  ع ال ل م ي
ي  ٢٠١٠م  ات  ٢٠١٧ح ا ي ال اق ف م م ل على رأ م ي ح اجعة وال ات ال

اصة ات( ال اس هاز ال لل ال ات  ا ي ال اق ار وق ). ول م م ة م الت إخ ع
ه  ة ه ال و ال ات وفقاً لل ، (اساً على ال و   :)٢٠٠٨ال

نامج   . أ ، وذل م خلال ب ه مي لل مات ع سع الإغلاق ال اف معل  Meta Stockت
ة م ي  ٢٠١٠م  ع الف  .٢٠١٧ح

ة ع   . ب ا انات  اف ب ة للأسه أسعارت ة وغ العاد ائ العاد ي الع ق  .  الأسه ل
ه ال   . ج اح هي ال اس والاف لة ال ن ع  .ان ت

ك  . د أم أوال ات ال ة م ش ن ال  .الا ت
ن م  ة ت ل على ع ة م  ١٩٢وق ت ال اه ل على رأ  ٦٧م ة ح ش

ة م  ف ع الف ى  ٢٠١٠م قة  ٢٠١٧ح ا و ال ها ال اف ف ه في (ت ا ت ول الك
ثالأول ة ال ي ف ل مع ت   ).في ال

  

  الدراسة ادوات إجراءات ٦/٣/٢
م  ف  ثس ة دراسة ال ه اح م اس تأث  Event Study Methodologyال ل

ال س  ق ال ة ان س ه ه ال ض ه ة، وتف ة ال ث مع على  ث  فح ال أث  ي
اث على  ا ال ع ه ائأسعار و ار . الأسه وع ل تارخ  أسعارو اخ ائ الأسه ح أو ع

ث ة . ال ث، وف ي تارخ ال ة ت ه ه ال ل ه ة وت ائ العاد ي الع ي ل ق لأسه ال
ار، و  ل الاخ ات م ائ غ ل ال ي الع ار ل ة الاخ ة، فف اك إالعاد ذا وج أن ه

ة الا ة للأسه في ف ائ غ عاد ارع ي  خ ع ث، فإن ذل  ال لل ق ال د فعل س ة ل
ل الا ث م اران ال ، وم ث له م  أسعارله تأث على  خ ماتيالأسه ة  معل ال

ح ال والع ص ق ال عامل في س ل رق  .لل ضح ال ات ) ١(و اء دراسة خ ت اج
ث   ).Soltani ,2000;Moradi et al. 2011(اساً على  .ال

ل  ث) ١(ش اء دراسة ال ات اج   خ
  

  

  

  

  

 تحديد الحدث وتاريخ الحدث. ا

 تحديد فترة التقدير وفترة الإختبار. ٢

 تحديد العوائد الفعلية خلال فترتي التقدير والإختبار. ٣

 العوائد العادية خلال فترةالاختبار تقدير. ٤

 وتفسير النتائج إختبار معنوية العوائد غير العادية. ٦

 خلال فترة الإختبار العوائد غير العادية تقدير. ٥
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ي  .١ ثت خ ال ات : تار ا اق ال ار تق م راسة في إص ل ال ث م ل ال ي
ف راسة . ي رأ م ل ال ث م ع أن تارخ لل تارخ تق  هوم ث 

رصة اجعة لل الي م تق ال ق ال افة ، ال احة ل مات م عل ح ال ح ت
ل. ال ث  ة أن تارخ ال لاح ال ي  لاف وم ال ، لاخ ة لأخ ف م ش

ق ة ل ه تقر اتارخ تق ال ة م ال رصة ها ال ات لل ا اق ال  . م
ي ف  .٢ ي والا تيت ق ارال ة : خ ي يف ناح ق ة ال ة  ،في ف ائ العاد ي الع أو (تق

قعة ات) ال ا اق ال ف ل ل على رأ م ي ح ه ال ات الع ت لق و  .للأسه ش
راسة  ه ال يفي ه ة  ت ة ١٠٠ف ائ العاد ي الع ق ار ل ة الاخ ل ف م ق ة . ي وم ناح

ةالا أخ  ف اري ار ،خ الاخ قال ث ردفعل ل
ا ا ال ا ارم اً إص ف اًم أ اجعةي م ق . تل

ةالا دف ار وت ثخ ال تار ع ة الف ة اح ةم ةاش اح دم ات ى،ك ثأخ قال ةال الف
ار ،لاةاش الخ ال قال عامل قعال ى ماتم عل فال اتال ا ال ا م ق ، ل

ال قال عامل افةال هال احع لالإف ات ا ال ا م ق ال ة ت ماتال عل ال ى . أوم
ةالا ف ي ل ار و ثخ اللل قال دفعل لاتع،ع ة، ةق هالف نه لات وم

رةكاملة ث ال . أث
اث اح أث تع لة،فق ة هالف نه لات ل ىو ثأخ ارلالالافال  . خ

و  ال اوض ) ٢٠١٠( وق
ةيانهلا ف ار ج ةاخ ف راسةعل هال ه ف اح ال ع ل لي،ل ار م لفياخ  ١٠ ت

ث،و ال ار ل امق ث ١٠ا مال الإضافةإل ث، ال تار ع ام ةالا، ا ف اروم  ٢١ خ
م   .ي

ة .٣ ائ الفعل ي الع اب العائ : ت ة الفعلي و ح ه ال مي ل م   iال وذل ،  tفي ال
عادلة  ةا) ١(رق م خلال ال ال   :(Tahinakis et al.,2010)ل

                 Rit   =                             (1) 
  ح 

Rit  :ة ه لل م   iل عائ ال   . tفي ال
Pit  :ه ة ل سع اغلاق ال م   iلل   .tفي ال
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Pit-1  :ه ةل سع اغلاق ال م   iلل   .t-1في ال
ال ق ال مي الفعلي ل اب العائ ال م و ح ، حيث يعتمد في تحديد العائد اليومي tفي ال

  :(Tahinakis et al.,2010)التالية ) ٢(من خلال المعادلة رقم  EGX 30على مؤشر 

                      Rmt   =                           (2) 
  ح

Rmt : ق ه ع (ل عائ ال ي ش في ت م ) EGX 30على م   .tفي ال
Pmt  : ق ش ال م  ل سع اغلاق ل   .tفي ال

Pmt-1  : ق ش ال م  ل سع اغلاق ل  .t-1في ال

ي  .٤ ةتق ائ العاد ة :الع ائ العاد ي الع ار ي ت ي معاملات معادلة الإن م خلال تق
(α , β) ا في ق  ذج ال م ن ، ح  غ عات ال قة ال ام  اس

ة  ال عادلةال  ):Strong, 1992,Tahinakis et al. 2010(ال
                   Rit = α + β Rmt + eit                                      (3) 

  :ح  
Rit  :ة ه لل م   iل عائ ال   . tفي ال

Rmt : م ق في ال   .tل عائ ال
α  :اب في العلاقة ة  ل ال ال ه لل ة ب عائ ال ق  iال   .mوعائ ال
β:ة  ل ه لل عائ ال ة ب ل العلاقة ال ق  iم م  mوعائ ال   . tفي ال

eit  :اقي يمثل حد الخطأ   . أو ال

قع و  ي العائ ال ه ERit ت م  iلل ع  tفي ال معاملات الإنحدار لنموذج عن ال

 ERit= α + β)(، في المعادلة التالية)٣(والتي تم تقديرهما من المعادلة رقم ) α،β(السوق 
Rmt .  

ائ غ  .٥ ي الع ةتق ة : العاد ائ غ العاد اب الع ة الاي ح ارخلال ف ،  0،  -10( خ
10 +t= ( ة ال عادلة ال ام ال اس   : ا يليوذل 

ARit = Rit- ERit                                 (4) 

  ح
ARit  : ة ه ال م   iل العائ غ العاد ل   .tفي ال

Rit  : عادلة رق (ل العائ الفعلي اء على ال ه ب ي   .)١ال ت ت
ERit : ة ه ال ة الا iل العائ العاد ل ارخلال ف   .خ
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ة ائ غ العاد س الع اب م ة و ح ة خلال ف ات الع ة م ش اه ل م ، على م 
ارالا عادلة) =t+ 10،  0،  -10( خ ام ال اس ة  وذل  ال   ): Chan and Fong,1996(ال

                    AARt = ∑ ARit                         (5) 

  ح
AARt  : ةل ائ غ العاد س الع ة الا م م خلال ف ل ي ارفي    .خ
ARit :ه م   iل العائ غ العاد ل عادلة رق tفي ال ه في ال ي   ). ٤(، وال ت ت

:N ف ل على رأ م ي ح ة ال ات الع ات م ش اه د م ل ع   .ت
د  اذا م وج ي ع ع ، فأن ذل  ف او ال ب أو  ق ة  ائ غ العاد س الع ان م

ف على  ات ال ا اق ال أ م اً . الأسه أسعارتأث ل ان سال ، فأن )ةرة مع(أما 
ف على  ات ال ا اق ال أ م ل د تأث سل ي وج ع ح أسعارذل    . الأسه والع ص

ا  ابك س ي ح عة م ة أو ال اك ة ال ائ غ العاد  Cumulativeالع
Average Abnormal Returns (CAAR) ة الا ارخلال ف ائ غ سوتع. خ الع

ة  ة أو ش اه ل م ائ  ات لع ا ي ال اق ات م ف ة ل ة غ العاد ا ة الاس اك ة ال العاد
i ة الا م في ف ل ي ارل   .خ

CAARit = ∑ ARit   (6) 

ع  س و عةم ة أو ال اك ة ال ائ غ العاد ة الع ة غ العاد ا س الإس ، م
أ اتاق ل ا ف  ال مال ل ي ة الا ل ارخلال ف   . خ

ان ي ما إذا  اك ول أ ه ل اتتأث ا ائ الأسه  اق ال ف على أسعار أو ع ال
م  ارمع  ة ) t )t- testاخ ة ٪٩٥ع م مع ان  ) p )P- value، فإذا 

يل ٪٥اقل م  ض ال ل الف موم ث (، فانه ي ق ض الع ي ذل أنه )رف ف ع ، و
أ ي ومع ل سل تأث ج اتي ا ائ الأسه والع  اق ال ف على أسعار أو ع ال

ح   .  ص
رو  ى أن  ت ع ء،  ال  ق ال ض أن س ث تف ة دراسة ال ه الإشارة إلى أن م

لا مات ال عل ال، أ أن ال ئأسعار الأسه تع ال ق ال اح ل ي ت ماتية ال عل  ال
ث على أسعار الأسه راسة ي ل ال ث م ك غ العاد . لل ل اس ال ض أنه   ف و

ض . سعار الأسهللأ ي تف ال ث و ة دراسة ال ه ة م ل ش ء في ال ال  ق ال ان س
مات ل م أسعار الأسه، ح تع Semi-Strongالق  عل ة وال ار مات ال عل  ال

ة ي ا . العامة ال ةك ه ه ال ض ه ث  تف ه (أن ال ف في ه ات ال ا اق ال رأ م
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راسة ال )ال ق ال عامل في س قعه م جان ال ائج على ث مو . لا  ت قف دقة ال
اضات في  ه الإف ق ه ال ال م ت ق ال   .  س

ائج  ٦/٤ ارن وض ال اخ   ف
ة فةأساس ة راسةال فال ار ته ىاخ فال ع راسةالأول،لل وضال ماتف عل اال اق أ ل

ل ،و ف ال أ ال عل ل اتال لل الأسه ائ ع عل ف ار اتال راسةالارعةالأاخ وضال ىف عخ ل
ال عل ث ت ق املال الع ماتيرفعل عل ائج ، ال ا يلي ن ارو ة اخ وض ال   :الف

  

ائج   ٦/٤/١ ارن ض الأول اخ ماتال  :الف عل أال ات لل ا اق ال ف ل   ال
ض ول رق  ع ة ) ١(ج ائ غ العاد س الع ل م م ة ل ائ ائج الاح ، )AAR(ال

ة  اك ة ال ائ غ العاد س الع ة الا) CAAR(وم ارخلال ف ا يلي، خ   : ك
ول  ة) ١(ج اك ة ال ائ غ العاد س الع ة وم ائ غ العاد س الع   م

 
Variable 

 
 

 
t 

 
Sig. (2-tailed) 

 
Mean 

Difference 

Test Value = 0 
95% Confidence Interval 

of the Difference 
Lower Upper 

AAR -4.209 0.000* -0.00164 -0.00246 -0.00083 

CAAR -7.112 0.000* -0.01785 -0.02309 -0.01261 

  .٪٥رأي المتحفظ لمراقب الحسابات على عوائد الاسهم عند مستوى معنوية للهناك تأثير سلبي ومعنوي أن تشير إلى   *
  

ائي  نامج الاح ام ال اد على SPSS(Version 24)اس ار، والاع ارللا  tاخ  خ
ة ع  اك ة ال ائ غ العاد س الع ة، وم ائ غ العاد س الع ل م لاف  م اخ

ة رة مع ف  ة ، ال ع ان م ال ق ذل في حالة ما إذا  ه  .٪٥قل م أو وت
ول رق  ائج ج ة ) ١(ن ة  tأن ال ائ غ العاد س الع ة ) ٤,٢٠٩ -(ل ع وم ال

ة )٠,٠٠( اك ة ال ائ غ العاد س الع ة )٧,١١٢ -(، ول ع   ). ٠,٠٠(وم ال
ائج  ه ال ضح ه اك م أوت ماتين ه ث على  معل ات ي ا اق ال ف ل أ ال لل

ت على  أسعار ، ح ي ال ال ق ال ا الأسه في س فاض ه ان أ الأسه وم  أسعارال
ل تارخ  ة ح رة مع ة  ة سال ائ غ عاد ق ع اق  الإعلانث ت ل ف أ ال ع ال

ات ا الي فإنه ي. ال ال يل  و ض ال ل الف م الأول، وم ث ق ض الع رف ف
لاً .الأول ائج دل ه ال ف ه ات  علىوت ائ الأسه لل ه على ع ي وج د تأث سل وج

راسةال ة ال ف خلال ف ل على رأ م ي ح ف و . ة ال ائج ت ائج مع ن ه ال ه
ال ل ال ها على س ث وم م دراسة ال ي اس راسات ال  Chen et al. (2000)دراسة ،ال

، ودراسة رزقات  ان،  Moradi et al. (2011)،ودراسة الأردنفي ) ٢٠١٠(في ال في إي
و  ائج دراسة ال لف ع ن   .في م) ٢٠٠٨(ول ت
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ة  اك ة ال ائ غ العاد س الع ة، وم ائ غ العاد س الع م
ث ١٠ ع ال ام    )ا

اك  س ال ة الا) CAAR(وال ارخلال ف   خ

 
ة  ائ غ العاد س الع فاض في م كان ) AAR(أن أك إن

م ، وال ف ات ال ا اق ال ل تارخ الإعلان ع رأ م ام ق م ال اني  في ال ال
ف ات ال ا اق ال تارخ الإعلان ع رأ م ع ام  س . وال ح أن م ا ي ك

ائ غ عا اك ع ة ان ه اك ة ال ائ غ العاد س الع ة خلال م ة سال د
 ، ف اً ع ال لف مع ة  ائ غ العاد س الع م

ة  ائ غ العاد س الع ل م م ة ل ائ ائج الاح س )AAR(ه ال ، وم
ة الا م خلال ف ل ي ارفي  م ٢١(خ ا يلي، )ي  :ك

ة اك ة ال ائ غ العاد س الع ة وم ائ غ العاد س الع   م
Days  

  
-10  
-9  
-8  
-7  
-6  
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0  
1  

2  
3  
4  
5  
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ل رق  ه ال ة )٢(و اك ة ال ائ غ العاد س الع ة، وم ائ غ العاد س الع م
ة الا ارخلال الف م ٢١خ ث، ١٠(ي ث، تارخ ال ل ال ام ق ١٠ا

ل    )٢(رق ش
اني  س ال ةس لال ائ غ العاد اك ) AAR( الع س ال وال

ل رق  ح م ال ة ) ٢(ي ائ غ العاد س الع فاض في م أن أك إن
م ، وال ف ات ال ا اق ال ل تارخ الإعلان ع رأ م ام ق م ال في ال

ف ات ال ا اق ال تارخ الإعلان ع رأ م ع ام  وال
ة م  ا ائ غ عاالاس اك ع ة ان ه اك ة ال ائ غ العاد س الع خلال م
ة الا ارخلال ف ي ما إذا. خ ، كان ول ف اً ع ال لف مع ة  ائ غ العاد س الع م

ول  ة ) ٢(ن ج ائ غ العاد س الع ل م م ة ل ائ ائج الاح ه ال
ة  اك ة ال ائ غ العاد ة الا) CAAR(الع م خلال ف ل ي في 

ول  ة) ٢(ج اك ة ال ائ غ العاد س الع ة وم ائ غ العاد س الع م
t Sig. (2-

tailed) 
t Sig. (2-

tailed) AAR CAAR 
-0.915 0.362 -0.915 0.362 
0.06 0.952 -0.6 0.55 

-0.515 0.607 -0.845 0.399 
-1.252 0.212 -1.376 0.17 
-1.654 0.1 -1.928 0.055 
-3.231 0.001 * -2.765 0.006* 
0.532 0.595 -2.412 0.017* 
-1.389 0.166 -2.745 0.007* 
0.049 0.961 -2.625 0.009* 
-0.127 0.899 -2.482 0.014* 
-1.145 0.254 -2.701 0.008* 
0.005 0.996 -0.783 0.435 

-2.438 0.016 * -2.933 0.004* 
-0.884 0.378 -2.987 0.003* 
-2.604 0.010 * -3.418 0.001* 
-2.564 0.011 * -3.804 0.000* 
-2.127 0.035 * -4.068 0.000* 
0.482 0.631 -3.783 0.000* 
-0.334 0.738 -3.732 0.000* 

المحتوى المعلوماتي لل

مجلة المحاسبة 

ل رق  ه ال و
ة الا خلال الف

اني  س ال ال

ل رق  ح م ال ي
م ، وال ف ات ال ا اق ال ل تارخ الإعلان ع رأ م ام ق م ال في ال

ف ات ال ا اق ال تارخ الإعلان ع رأ م ع ام  وال
ة م  ا الاس
ة الا خلال ف

ول فإ ن ج
ة  اك ة ال ائ غ العاد الع
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9 0.082 0.935 -3.712 0.000* 
10 -0.889 0.375 -3.704 0.000*  

تشير إلى ايام الاختبار التي يكون هناك تأثير سلبي ومعنوي لرأي المتحفظ لمراقب الحسابات على عوائد الاسهم   *
  .٪٥عند مستوى معنوية 

ح ول  ي د) ٢(م ج اب وج ات على أسعار  ال ا اق ال ف ل أ ال تأث مع لل

م ة م ال ا ال ال ب ق ال ائ الأسه في س أ  أو ع ل الإعلان ع ال ام ق ال

ف ال  ماوه. ال ق ال مات في س عل د ت لل ائ  . إلى وج س الع ضح م و

ع  أث ال ث، ول ال ل ال ادس ق م ال ة ال في ال ا ة أن ب اك ة ال غ العاد

ث ل ال ام ق م ال ل .ه في ال دو ات  وج ا اق ال ف ل أ ال تأث مع لل

 ، ام ع، وال ا اني، وال م ال ال ال في ال ق ال ائ الأسه في س على أسعار أو ع

ف أ ال ع تارخ الإعلان ع ال ادس  أث لل. وال ول ان ال ضح ال ف على  أو ال

اً  ان مع ة  اك ة ال ائ غ العاد س الع م  م ى ال ث ح ل ال ام ق م ال ة م ال ا ب

ع  م ا الإعلانالعاش  ا ال ات، ماع ا اق ال ف ل أ ال ثلأع ال ع ال  . ول 

فة عامة اق و ف ل أ ال ي ومع لل د تأث سل قة إلى وج ا ائج ال ، ت ال
ات على  ا ال  أسعارال ق ال ائ الأسه في س يل ، ال أو ع ض ال ع الف ا ي وه

م( ض الع امل . الأول) وم ث رف ف اك ع ن ه ىول ق  ة لأخ علان ع لإاح
ف ق  أ ال اكأث ال ن ه ، وم ث  ائ الاسه ماتيت على أسعار أو ع أو ،عل

تأث 
املعل،إضافي هالع اقأسعار له ل ف ال أ ال إث ادةأوت املإل هالع ديه ت ،وق الأسه ائ وع

ات ا ائج فعلاً ت أث ق انها أو  ،ال ارعلى ن ض الأول اخ ف ي  ،الف ا ما س وه
ار  اتهاخ ة في الف ال   .ال

ائج   ٦/٤/٢ ار ن انياخ ض ال اجعة على ال :الف ماتيتأث ح م ال عل  ال
ف أ ال   .لل

أ  م ي لل ل أث ال ن ال قع ان  اجعة، و دة ال اس ل اجعة  ح م ال
ات  ا اق ال ف ل ر م أال ي لأح ق إذا ص ات ي ا اق ح اجعة م ات ال م

اجعة الأ ات ال ي . خ ال مقارنة  ، ت حأول اجعة في م ات م د ك م  ع
ة م  رصة خلال الف ة في ال ق ات ال اجعة م ال لاء م ال وت . ٢٠١٧ -٢٠١٠ع

ي  ت م الأ ٤ك أت اجعة ب ات م اً م ن  )١:(ا يلي ،ك إلى الأقل ح ام ال
اجعة  ة وال اس نج(لل اه)٣(؛ KPMGحازم ح)٢(؛ )ارن و ي قي وش في ش ؛ م
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اهوح ع )٤( ف . )٨( الغفار وش ت ي ا ال ة وه رجة  عة ب ع ) ٢٠٠٩(مع دراسة ج
ات  الي الأ٢٠٠٧ - ٢٠٠٥س راسة مقاي إج م ال ل والإ، ح اس ادات ون ص ي

ها اجع ي ي م ات ال ة لل ال ق    .ال
ع  وق راسة إلى م ة ال ع ) ع(ت تق ع ل إف ات ح ل ش ا ت اه ح
ة مآعلى  ف اقان راء م ات ي يم ا أح اجعة ٤كنإل ات م  في حو  ،م
لا ة م خ لأت ف ل على اراء م ات ح ن إلش ات ي ا ي ح لاف اق ات 

اجعة ٤كأ ات م ، ح . م ع ع الف ة لل ائ غ العاد س الع وت مقارنة م
ل  ف م اك  ٩٦ح ة على رأ م ل  ٤ش اجعة، في ح ح ات م ة  ٩٦م ش

ات  ف م م ه ٤لاف اك خ اجعة الأالعلى رأ م اجعة، و ات م ول  م  )٣(ج
ائ غ ال س الع ع أن م ع الف ات في ال ة لل  )Big 4 ,Non-big4(عاد

اً  ائ ي ومع اح   .سل
ول  ع ) ٣(ج ع الف ات في ال ة لل ائ غ العاد س الع   )Big 4 ,Non-big4(م

 
 

Variables 

Test Value = 0 
t df Sig. (2-

tailed) 
Mean 

Difference 
95% Confidence Interval 

of the Difference 
Lower Upper 

Big -3.345 20 0.003* -0.00174 -0.00282 -0.00065 
Non-big 4 -2.260 20 0.035* -0.00140 -0.00269 -0.00011 

  

اني ما إذا  ض ال ة في ان و الف ائ غ العاد س الع لاف مع ب م اك اخ ه
ف م  ل على رأ م ي ح ة ال ات الع ، مقارنة  ٤ك أحالة ش اجعة في م ات م م

ات الأ ىال لاف خ ف  ل على رأ م ي ح ه  ٤ك أال ، و ات ول م ذل  )٤(ج
الي   :  على ال ال

ائ غ ) ٤(ول ج س الع ف م اك م ل على رأ م ي ح ات ال ة لل اجعة  ٤العاد ات م م
لاف اك  ة  ف ل على ارأء م ي ح ات ال ال اجعة ٤في م مقارنة  ات م   م

Independent Samples Test 

 Levene's Test 
for Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means  

F Sig. t df Sig. 
(2-

tailed
) 

Mean 
Differen

ce  

Std. Error 
Difference  

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 
Lower Upper 

BIG-4 
 VS. 

Equal 
variances 
assumed 

0.507 0.480 0.420 40 0.677 0.0003 0.0008 -0.0013 0.002 

                                                             
عميل،  ٢٤٥عميل، حازم حسن  ٢٦١ارنست و يونج : ٢٠١٧- ٢٠١٠بلغ عدد العملاء التي امكن للباحث حصرها خلال الفترة من) ٨(

  .عميل ١١٦  (Baker Tilly) عميل، وحيد عبد الغفار وشركاه ١٥٦مصطفى شوقي وشركاه 
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Non Equal 
variances 

not 
assumed 

    0.420 39 0.677 0.0003 0.00081 -0.0013 0.002 

  

ول ائج ج ه ن اً )٤( وت ائ ة اح لافات مع د اخ م وج ة  ع ائ غ العاد ب الع
اء م  ات س ا ي ال اق ف م جان م ل على رأ م ي ح ات ال ات  ٤ك ألل م

اجعة الأ ات ال اجعة في م أو م ض. خ م د إلى رف الف يل( وه ي اني  )ال ال
ف  ال  إلى زادة ل على رأ م ي ح ات ال ائ الأسه لل ي على ع ل أث ال ال

اجعة الأخ  ات ال اجعة في م مقارنة  ات م ات م اك م ا اق ح وم  .م م
ج ، لا ي ىث ماتم اتإضافي عل ا ال ا أ ان م اك  ل اج ٤إذا  ات م عة في م

ائج دراسة . م عارض مع ن ا ي ي ت في  Tahinakis and Samarinas (2016)وه ال
ة  ات ال لا ةال   .الأم

ائج   ٦/٤/٣ ارن ال اخ ض ال اتتأث  :الف ا ال ا ف اب على ال أس
ماتي عل أ ال ف هل   ال

ات ف ق ي ا اق ال ف م ار أس ت عامل و م اً خ ة لل رة  ة  غ ج
ائ الأسه أث على أسعار أو ع اح وق ام . ال راسة الي لل ة ال عات أتق ع رع م

ة  ف وفقاًلأف اب ال ةس ال   :ال
ار  .أ  رة على الاس ار في : الق رة على الاس الق عل  ا ي اً  ف اً م وج اح ع رأ

را ة ال ةع ال  .سة الاج
وج ع   .ب  ائحأال ، أو الل ان ، أو الق عاي راسة الإ: ح ال ة ال ة وج في ع ال ن أج

اك  وج ع  ٦٣ه ة ال اً ن ف اً م ة، أو أرأ ة ال اس د أح معاي ال ح ب
اد  انم وج ةال الق ة، أو ال ان ال ة لاح الق ف ة ال ع ، أو اللائ

ة ام الاساسي لل ة أو ال  .اللائ
اك وج: إدارة الاراح  .ج  ة  ٣٦ أن ه ف ات س ت ا اق ال ها م اً اوضح ف ف اً م رأ

ة ال فاض الأ اثن اء أد إلى زادة أو ان وث على الاراح س راح، أو  ح
ة اس اسات ال  . تغ في ت ال

ة اح ال  .د  أك في ارص م ال ات أو أكع ل: ا ل  ٨٢ ت م وص ةع اًن ف اً م رأ
ة  ق م ارص ة لازمة ل اء دراسات ف م اج ة، أو ع ادقات م جهات خارج م

ات ا   .ع ال
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فوت  اب ال ة وفقاًلأس ائ غ العاد س الع ة م ي م مع ول ت ه ج ) ٥(، و
ة ال ائج ال   :ال

  
  

ول  س ) ٥(ج ةوفقاً لأم ائ غ العاد ف الع اب ال   س
  

  المتغير
 )التحفظ أسباب(

t Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 
 0.0041 0.0052- 0.0006- 0.800 0.256- القدرة على الاستمرار

 0.0007- 0.0036- 0.0022-  0.006* 3.092- الخروج عن احد المعايير

 0.0002- 0.0044- 0.0023- 0.033* 2.289-  إدارة الأرباح

 0.0001- 0.0021- 0.0011-  0.032* 2.309- عدم التأكد
  

ول  ائج ج ضح ن ة وفقاً لأأن ) ٥(ت ائ غ العاد س الع وج م ة ال ف ن اب ال س
أك  م ال ائح، ودارة الأراح، وع ان أو الل عاي أو الق وعلى . ةومع ةسل مازالع اح ال

أث مع  اك ، ل ه اروفقا ً الع رة على الاس ف  الق عارض . ل ة ت ه ال وه
ائج  يمع ن تاالSchaub and Highfield (2003) ،)Schaub (2006دراس اك أل وج ن ه

عادتأث  غ ائعلسل ارع رة على الاس ات ع الق ف ل على ت ي ح ات ال لل . الأسه
ة  ه ال ي له ئ جع ال ال ة وق ي ال راسة ال م في ال ع اصة  انات ال ة ال فا م  إلى ع

ف فق بل رة على ال ف اً رأ ١١ غالق راسة اً م ة ال   .فق في ع
ال أن و  ض ال أ الف ال فتأث لاف علال اخ ل أسعارالأسه

ل ق أ اال اره إص اتاس ا ول  .ال ضح ج ان )٦(و لافات في تأث  ما إذا  اك اخ ه
اب ف عل أس ة ب الال ائ غ العاد ة الأس الع ل عات الف ل ام ت اس رعة 
اي    :ا يلي ANOVAال

ول  ائج ) ٦(ج ارن لافات ANOVAاخ ح الاخ ض ة وفقاًلأفي ل ائ غ العاد أث على الع ف ال اب ال   س
 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 0.000 3 0.000 0.422)٩( 0.738 
Within Groups 0.003 80  0.000   

Total 0.003 83    
  

ائج  ضح ن اروت ول (ANOVAاخ ة في تأث ) ٦في ج لافات مع د اخ م وج ع
اب على أس ف ة ال ائ غ العاد س الع ال ، م ض ال إلى ال  وم ث رف الف
ائ الأسه ل زادة ي على ع ل أث ال ف ال ل على رأ م ي ح ات ال ابلأل ة س . مع

ة  ه ال ضح ه ة (وت ارمع ن ض الأول اخ اق ) الف ف ل أ ال ة تأث ال أه
                                                             

  ٪٥الجدولية عند مستوى معنوية   Fقيمة )٩(
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راسة ة ال ال ال خلال ف ق ال ف على س غ ال ع س ال ات  ا وه . ال
ل م  ة  صل إل عارض مع ما ت ة ت  ,Shevlin and Whittred (1984)،)Syouدراسةال

et al.(2009،Lai et al. (2009)ت أن ي وج أال ال فأث لاف علال اخ ل أسعارالأسه
ل ق أ اال اره إص اتاس ا   .ال

ائج ٦/٤/٤ ار ن عاخ ا ض ال ة على ال :الف لل ال ماتيتأث الأداءال عل  ال
ف أ ال   .لل

ة  ت الي لل راسة(اس الأداء ال ه ال اد ) في ه ، ح ت ا ه ة ال م خلال ر
ة ات الع ه ل ة ال س ل س  ( ال ان ال اء على ذل ت تق )٠,١٥او و ، و

ه ع  ة ال ات ال ي ر ة على اساس ال ، تع ذات أداء مالي ج ٠,١٥الع
ي  ات ال ه ع وال ة ال ها ر ال( ٠.١٥قل ف ال ه  ة ال تع ذات اداء ) أو ر

ان تأث . مالي غ ج ع ما إذا  ا ض ال الي غ ال و الف فاض (الأداء ال ان مقاساً 
ه ة ال ة ر ة أك م تـأث  )ن ال ة ال ائ غ العاد الي غ العلى الع . الأداء ال

و  ه ج ل ) ٧(ل و ةفي  س العائ غ العاد الي ال وغ ال م   ل م الأداء ال
ول  ة) ٧(ج ائ غ العاد س الع الي ال وغ ال م ل الاداء ال   في 

 
متغير الاداء 

 المالي

Test Value = 0 
t Sig. (2-

tailed) 
Mean 

Difference 
95% Confidence Interval of the 

Difference 
Lower Upper 

Good -3.670 0.002* -0.00196 -0.00307 -0.00084 
Bad -2.111 0.048* -0.00133 -0.00265 -0.00002 

  

ول  ه ج الي ) ٧(و ان الأداء ال اء  ة سال ومع س ائ غ العاد س الع أن م
اجعة  ل ال ة م ف(ال ل على رأ م ي ح   .غ جج أو ) ال

ارولا م  خ ع،  ا ض ال ارالف قارنة ب  Independent Samples Testاخ لل
ة ذات  ات الع عة ش ة ل ائ غ العاد س الع ، و  الأداءم الي غ ال ال

ات ذات  عة ال ول  الأداءم ه ج ، و الي ال قارنة على ال ) ٨(ال ه ال ائج ه ن
الي   :ال

ول  قارنة ب ) ٨(ج الي ال ةال وغ ال تأث الأداء ال ائ غ العاد س الع   على م
Independent Samples Test 

 Levene's Test 
for Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means  

F Sig. t df Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference  

95% Confidence 
Interval of the 
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Difference 

Lower Upper 

  الاداء
 المالي

Equal variances 
assumed 

0.218 0.643  -0.757 40 0.454 -0.0006  0.0008 -0.0023 0.0010  

Equal variances 
not assumed 

  -0.757 39 0.454 -0.0006 0.0008 -0.0023  0.0011 

 

ائج  ضح ن ول وت الي ال وغ  )٨(ج ة ب تأث الاداء ال لافات مع د اخ م وج ع
ات،  ا اق ال ف ل ل على رأ م ي ح ات ال راسة م ال ة ال وم ث ي ال لع

ع ا راسة ال ض ال أث رف ف ات ، ال  إلى زادة ال ائ الأسه لل ي على ع ل ال
ل على رأ  ي ح الي غ ال ال ات وذات الأداء ال ا اق ح ف م م مقاساً (م

ه ة ال ة ر فاض ن ائج دراسة ).ان ف مع ن ة لا ت ه ال  Chan and Walterوه
ت أن (1997) ي وج فاض ال ث ان ه ت ة ال اق ر ف ل أ ال على العلاقة ب ال

ات وأسعار الاسه ا   .ال

ائج  ٦/٤/٥ ارن ام اخ ض ال اتأث  :الف ةح اجعة على ال  ل ل ال م
ماتي عل ف ال أ ال   .لل

ة على ي ح ال ة اساس  ت ت ال راسة الإج ة ال ق ع ة، ول ل ال الي إص إج
س  ي ال ة، ث ت ة على اساس ح ال ات الع ل ل الي الأص اً  ال بلغو  (لإج تق

ه ٤٨٩ ن ج ، الأ. )مل ع ع ف ات إلى م ة لل ال ة الإج ، ت تق الع ولى وم ث
اجعة ذات ال ال ل ال ات م ل ال اً  ت ي ي  ن الي وال لهاأإج س ص . ع ال

غ اجعة ذات ال ال ل ال ات م ة ال ان عة ال ل ال ، ت اً  في ح قل ن ي  وال
لها الي اص س إج ة على . ع ال اك تأث ل ال ان ه ي ما إذا  ة، ت ت ا وفي ال

ة ائ غ العاد س الع ول ، م ه ج الي) ٩(و ائج ذل على ال ال   .ن

ول  ة) ٩(ج ائ غ العاد س الع اً م غ ن اجعة ال وال ل ال ة م ل ح ال   في 
One-Sample Test 

  
  

Variables  
 

Test Value = 0 
t Sig. (2-

tailed) 
Mean 

Difference 
95% Confidence Interval 

of the Difference 
Lower Upper 

Big -size -2.465 *0.023 -0.0014 -0.0026 -0.0002 
Small- size -3.875 *0.001 -0.0019 -0.0030 -0.0009 

ضح ول  ت ائج ج ة سال ومع ) ٩(ن ائ غ العاد س الع ان ح  ،أن م اء  س
اجعة   ل ال ة م ارولا. اً أو صغ  اً ال ائ  خ س الع ي على م ل أث ال ان ال ما إذا 
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ة ال في  ات  ة ال مقارنة  اجعة صغ ل ال ات م ة ي في ال غ العاد
راسة ة ال ام(ع ض ال ام )الف ار، فانة ت اس ، Independent Samples Testاخ

ائج الا ه ن اروت ول  خ الي) ١٠(في ج   :كال

  

  
ول  قارنة ب ) ١٠(ج اجعة أث ال ل ال ة م ةح ال ائ غ العاد س الع   على م

Independent Samples Test 

 Levene's Test for 
Equality of 
Variances 

t-test for Equality of Means  

F Sig. t df  Sig. 
(2-

tailed
) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 
Lower Upper 

  
size 

Equal 
variances 
assumed 

0.604 0.442 -0.726 40 0.472 -0.0005 0.0007 -0.0021 0.0010 

Equal 
variances 

not 
assumed 

  -0.726 39 0.472 -0.0005 0.0007 -0.0021 0.0010 

  

ضح ول  ت ائج ج ة ) ١٠(ن ائ غ العاد س الع ة في م لافات مع د اخ م وج ع
ات ذات ال  ، و ال اجعة ذات ال ال ل ال ات م عة ال اء في م س

غ ، . ال اء على ما س امفانه و راسة ال ض ال ال  إلى زادة  ي رف ف
ات  ا اق ح ف م م ل على رأ م ي ح ات ال ائ الأسه لل ي على ع ل أث ال ال

ات ذات ال ال  ال غ مقارنة  فو وذات ال ال ل على رأ م ي ح ا  .ال وه
ائج ال  عارض مع ن ت تأث مع) ٢٠١٧(ي ي وج اجعة  ال ل ال ة م غ ح ال   .ل

  

، فإنو  راسة ائج اء على ما س ه ال ضح ه ض ت ل الف ال  إلى أن  الأولق
ائ الأسه خلال  س ع ة على م ة ومع رة سل ث  ات ي ا اق ال ف ل أ ال ال

راسة ة ال ج م . ف ماتيوم ث ي ات معل ا اق ال ف ل أ ال لاح أن ، إلا أنه لل
ة ا راسةف ة م  ل ى  ٢٠١٠ت في الف ه الت و ، ٢٠١٧ح ة ق ه اث غ عاد ة اح ف

ل في أث  ة ت رصة ال رةأت على ال اث ال رصة ح عامل في ال قف ال ، فق ت ال
ة ثلاث اً خلال عام ةأال ي سادت عامي ، ٢٠١١شه تق ار ال ق م الاس ا أن حالة ع

اول و ، ٢٠١٣، وعام ٢٠١٢ ث على ال ة أسعارق ت رصة ال ل . الأسه في ال ف ل س
ار عاد  ف أثاخ أ ال عاد  ال ع اس ة للأسه  ائ غ العاد ات على الع ا ال ا ل
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ات  ارلام ا ٢٠١٣، ٢٠١١،٢٠١٢س فة ما إذاخ ع ات ، ل ه ال ات غ والأ ان ه ح
ة ق  ت على أالعاد ائجث ة و . )١٠(ال عادإع ق بلغ ح الع ات  س اه ات ال ه ال ع ه

ة١٢٥ اه ول م ل ج ات علىأ)١١(، و ا اق ال ف ل أ ال ائ  ث ال س الع م
ايلي ة    :غ العاد

ول  ة ) ١١(ج ائ غ العاد س الع ةو م اك ة ال ات غ العاد عاد ال   ٢٠١٣-٢٠١١ع اس
 

Variable 
 
 

 
t 

 
Sig. (2-tailed) 

 
Mean 

Difference 

Test Value = 0 
95% Confidence Interval 

of the Difference 
Lower Upper 

AAR -2.437 0.024* -0.00154 -0.00286 -0.00022 

CAAR -3.892 0.001* -0.00097 -0.00149 -0.00045 
  

ول  ائج في ج اك م ) ١١(ت ال ماتيإلى أن ه اق  معل ف ل أ ال لل
ث على  ات ي ا رصةالأسه في  أسعارال ف ةال ال ال أ ت على ال ، ح ي

ات  ا اق ال فاض ال ة  أسعارن رة مع ة  ة سال ائ غ عاد ق ع الأسه وم ث ت
ل تارخ  ات الإعلانح ا اق ال ل ف أ ال عاد، ع ال ع اس ي  وذل  ات ال لاث س ال

اح  ق ال ت على أنها ق أع ة أسعارث ل عام ن رصة  اث  الأسه في ال وف واح
ة رة ال ا . ال ائج اضتك ة في ال ائ قلإح ل اني في ال ول ال ائ غ ال س الع

ة  ة الا) AAR(العاد م خلال ف ل ي ارفي  م ٢١(خ اك  ، أن)ي ه
الأسهاً معاً تأث  ائ أسعارأوع اتعل ا ال ا ل ف ال أ رصةلل مةالال ال ةم ا ادس ب ال

فو  ال أ ال لالإعلانع ام د ت ( ال و ذل على وج
مات عل الأسه.)لل ائ أسعارأوع اتعل ا ال ا ل ف ال أ لل مع تأث ج اي رصةك ةالال

ف ال أ ال الإعلانع تار ع ادس ،وال ام ع،وال ا مال ع  .ال راسة  ائج ال أث ن الي ل ت ال و
ات م الا لاث س عاد ال اراس   .خ

ائج و   ٦/٥ حةال ق ة ال ل ق ث ال الات ال ات وم ص   ال

فاس ا ال  ه اره امل  اخ ات والع ا اق ال ف ل أ ال ماتي لل عل ال ال
ماتي،  عل ا ال ال ث على ه ي ت ة اء على و ال ه ثم اح  دراسة ال عها ال ي ات ال

وض ال خل ار ف   :إلى ما يلي لاخ

                                                             
أو  ٢٠١٢، ٢٠١١تجدر الإشارة إلى أن النتائج لم تتاثر في حالة استبعاد اي سنة من السنوات الثلاثة على حدة أو استبعاد سنتي ) ١٠(

  .من التحليل أو الإختبار٢٠١٣، ٢٠١٢
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د م  - ماتيوج ات معل ا اق ال ف ل أ ال فاض ، لل الأسه  أسعارأد إلى إن
أ ا ال ل على ه ي ح ة ال ات الع ة ل رصة ال ائ ، فى ال ق ع وم ث ت

ة ائ ة اح ة ذات مع ادس . سال م ال ة م ال ا مات ب عل اك ت في ال ا أن ه ك
ث  ل ال ام ق اتق(وال ا اق ال  ). ل تارخ ن تق م

ف م جان اك  - أ ال لاف في تاث ال د اخ م وج اجعة ٤ع ات م في م  م
لاء ال( د ع ع رصة مقاساً  ة في ال ق ات ال ات الأخ ) م ال أو م ال

اجعة ٤لاف اك ات م راسة م ة ال ة خلال ف ات الع ائ الأسه ل وم . على ع
اج ث ج م لا  ،أنه اس ماتيي ر  معل أ ال ص اتم لل اجعة  م ذات ال

لاف ذل اك م ، ح  أو ى أن ه ماتيع غ ال  معل ف  أ ال لل
دة(ع ح  اجعة) أو ج  .م ال

لاف - د اخ م وج ابفي تاث  ع ات  أس ائ الأسه ل ات على ع ا اق ال ف ل ال
راسة ة ال ة خلال ف اك م . الع ، فإن ه ماتيوم ث غ ال ع  معل ف  لل

ات ا اق ال ف م  .س ت
م تـأث  - الي أع ه(لاداء ال ة ال اجعة) ال أو غ ال مقاساً ب ل ال ة م ، لل

ل على رأ أو  ي ح راسة ال ة ال ائ الأسه لع اجعة على ع ل ال ة م ح ال
ف ائج ال ، وم ث. م ث على ن ماتيلا ت عل ف ال أ ال  . لل

ائج ال  - ة على ن رة ال ة ع ال ات ة ال اث غ العاد م تأث الأح ماتيع عل  ال
ات ا اق ال ف ل أ ال اروق ت  .لل ات ، ذل اخ عاد س ، ٢٠١١م خلال اس

ها ٢٠١٣، ٢٠١٢ ي سادت ف ة م اأال رة ال اث ال ار لاح م اتخ لاف ا، ووج ع خ
ائج ا ار لافي ن   .اتخ

ائج إلى ، فة عامةو  فة أت ال جع  ائ الأسه ي اث على ع ة إلى أن ال ساس
، مع  ف أ ال ات لل ا اق ال ار م مإص د ع ل م تأث ج اجعةل ، ح م ال

ابو  ف أس ف ، ال أ ال اجعة على العلاقة ب ال ل ال ة م الي وح ال والأداء ال
د م الو  م وج ى ع ع  ، ة للأسه ائ غ العاد ماتيع ه  معل لازم له اضافي أو م

امل   . الع
ائ ضح ن راسةوت ه ال اك أه أ أ ن ه ة ب رصة ال عامل في ال ام م جان ال ه
ات ا اق ال فأو ، م أ ال ث  ن ال ارةي ارات الإس اذ الق ة ات ل  لح ، على ع

، ذل ة له ار غ ج اأخ ها  م ت عل ةي ل  م ناح ي ح ات ال ام ملاك أسه ال
وضة  ع د الأسه ال ، وم ث زادة ع ه الأسه ل م ه ع أو ال ف ب على رأ م
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ع ة .لل ل ال أخ وم ناح ق ال(ن و خ الأ ن و  ق لا  لاك ال ار في ) لاف ال الاس
ات سهأ ه ال ف(ه ل على رأ م ي ح ف ، )ال ه وم ث ي ل على اسه ه ال

ات د ذل . ال ة وق ي ها فاض في ال ات أسعارإلى ان ه ال ائ ،أسه ه ق ع وت
ة   . سال

اءً على  قةائج الو ا ا يلي ال اح  صي ال   : ي
ورة - ات  ض د العق  ، اجعةفي م ة وال اس ة ال ي ي مه ن ج ار قان عة إص س

ة رة سل ه  اء رأ ه في اب ل ات ع م ا اق ال ة في حالة اخلال م  .رة واض
ادة  ني في ال ن ال فاء ب عام في القان م الاك أ س " على ان ) ١٦٣(وع كل خ

ه  م م ارت را للغ يل عض اق ". ال ة ال ل ة العامة ت م ه القاع قا له و
ة  الغأمام  ارة مال ر أو خ اله أ ض أه أو إه ت على خ  .للغت

ورة - اجعةض ال معاي لعل ة الع ة ال افقةمعفة م ل ث ل اح
ة ول اجعةال ال اجعة، معاي ال ق ةب ت ال عاي هاال ة معايوال  ، خاصة وأن ف

اً معاي  ي اجعة، وت اجعة ال ل معاي ال لات م ع تع اعاً  اجعة، زادت ات تق ال
ولي وال   The International Auditing and Assuranceال

)IAASB(StandardsBoard ة عاي س ه ال  . ٢٠١٥له

لاعه  - ات، وا ا ي ال اق عة أداء م ا ة في م  هات ال م ال ورة أن تق ض
ه  ر ل وت علما ه على  ا ي ي  ة ج ول اجعة ال يل في معاي ال فة إ تع ، و

علقة ات خاصة تل ال ا اق ال أ م  .ب

ي ت ت - ة ال آت ال اع وال اجة إلى ال م الق ال  ال ق ال مات في س عل ال
ةال  قا ة ال لاع ه ة ، مع اض ال ا  ال ا في ه ه ل ة  رصة ال ودارة ال

أن  .ال

ء و  ود ال و في ض هي ح ائج إما ان ه م ن حال اح ق الات ل ة م ل ق ث ال ال
ة ال  :ال

ار  - ماتيال اخ عل ات ال ا اق ال ف ل أ ال ة  لل ه ام م لاف  أخ اس
ث،  ل ددراسة ال امل الأو فاعل ب الع ىراسة ال اق خ ة ل تق م اح ال

ات ا اجعة( ال ل ال ة م ال اجعة أو  ة ال ل ع ة  ت اء ال  .)س

اء  - ع ة على ت دراسةاج ة م رصة ال ال ة  ق ات ال ا م ال اه اح
ي  اق ل على اراء م ة، والاخ ح ف ات ال ا ي ال اق ل على اراء م ح
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لة  ات غ مع ا فة(ال قارنة ب ال  نأعلى ). ن ماتيي ال عل ع  ال ل
ال ال في  ق ال  .س

ات  - ا اق ال ار ل ل تأث إص هرأ مع ار تغ ة العامة  على ق م جان ال
اهل  . ل

ار دراسة  - ات واخ ا اق ال ف ل أ ال علتأث ال ا ات ال اس هاز ال لل ل
ة رصة ال ال ة  ق ات ال ائ الأسه لل   .على ع
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 الملحق
 جدول الأول المشاهدات من الشركات التي حصلت على متحفظ وتاريخ الحدث 

 اسمالشركة تاريخالحدث م اسم الشركة تاريخ الحدث م
 الشروق الحديثة للطباعة والتغليف 22/03/2018 42 اجواء 27/03/2016 1
 الشمس للإسكان والتعمير 27/03/2011 43 اجواء 14/05/2017 2
 الصناعات الهندسية المعمارية 10/04/2011 44 اجواء 15/03/2018 3
 الصناعات الهندسية المعمارية 04/02/2012 45 اسمنت سيناء 28/02/2016 4
 الصناعات الهندسية المعمارية 28/03/2013 46 اطلس لاستصلاح الاراضى و التصنيع 30/03/2016 5
 العامة لاستصلاح الأراضي والتنمية 29/09/2011  47 الاسكندرية الوطنية 27/02/2014 6
 العامة لاستصلاح الأراضي والتنمية 15/09/2012 48 اموك - الاسكندرية للزيوت المعدنية  18/08/2014 7
 العامة لاستصلاح الأراضي والتنمية 26/09/2013 49 اموك  - الاسكندرية للزيوت المعدنية  25/08/2016 8
 العامة لاستصلاح الأراضي والتنمية 07/09/2014 50 )سينالكس(الاسكندرية للغزل و النسيج  23/09/2014 9

 العامة لاستصلاح الأراضي والتنمية 30/09/2015  51 )سينالكس(الاسكندرية للغزل و النسيج  09/09/2015 10
 الدوائية المتطورةالعبوات  03/07/2013 52 )سينالكس(الاسكندرية للغزل و النسيج  29/09/2016 11
 العبوات الطبية 08/03/2016 53 الاهرام للطباعة والتغليف 12/04/2017  12
 العبوات الطبية 29/03/2017 54 الاهلى للتنمية و الاستثمار 08/03/2012 13
 العربية لاستصلاح الاراضي 24/09/2011 55 الاهلى للتنمية و الاستثمار 11/03/2013 14
 العربية لاستصلاح الاراضي 10/09/2012  56 الاهلى للتنمية و الاستثمار 11/03/2014 15
 العربية لاستصلاح الاراضي 11/09/2013 57 الاهلى للتنمية و الاستثمار 12/03/2015 16
 العربية لاستصلاح الاراضي 07/09/2014 58 التعمير السياحي 06/03/2012 17
 العربية لاستصلاح الاراضي 05/09/2015 59 التعمير السياحي 09/03/2014 18
 العربية لاستصلاح الاراضي 05/09/2016 60 التعمير السياحي 08/03/2015 19
 العربية لحليج الأقطان 28/09/2009 61 الدولية للمحاصيل الزراعية 09/03/2014 20
 الأقطانالعربية لحليج  08/09/2010 62 الدولية للمحاصيل الزراعية 07/09/2015 21
 العربية لحليج الأقطان 29/09/2011 63 الزيوت المستخلصة ومنتجاتها 13/09/2011 22
 العربية لحليج الأقطان 21/11/2012 64 الزيوت المستخلصة ومنتجاتها 19/09/2012 23
 العربية لحليج الأقطان 17/12/2013 65 الزيوت المستخلصة ومنتجاتها 29/09/2013 24
 العربية لحليج الأقطان 14/09/2014 66 الزيوت المستخلصة ومنتجاتها 23/09/2014 25
 العربية لحليج الأقطان 13/09/2015 67 الزيوت المستخلصة ومنتجاتها 28/09/2015 26
 العربية لحليج الأقطان 19/11/2017 68 الزيوت المستخلصة ومنتجاتها 28/09/2016 27
 العربية للاستثمارات والتنمية القابضه  24/05/2014 69 ومنتجاتهاالزيوت المستخلصة  20/09/2017 28
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 العربية للاستثمارات والتنمية القابضه  30/03/2015 70 السعودية المصرية للاستثمار والتمويل 03/03/2010 29

 العربية للاستثمارات والتنمية القابضه  04/03/2016 71 السعودية المصرية للاستثمار والتمويل 30/05/2011 30

 العربية للاستثمارات والتنمية القابضه  12/04/2017 72 السعودية المصرية للاستثمار والتمويل 10/04/2012 31

 العربية لمنتجات الالبان 12/05/2011 73 السعودية المصرية للاستثمار والتمويل 12/03/2013 32
 العربية لمنتجات الالبان 03/04/2012 74 المصرية للاستثمار والتمويلالسعودية  12/03/2014 33
 العربية وبولفار  11/04/2011 75 السعودية المصرية للاستثمار والتمويل 12/03/2015 34
 العربية وبولفار  17/04/2012 76 السويدي الكتريك 31/03/2014 35
 العربية وبولفار  01/04/2013 77 الشرقية الوطنية للامن الغذائي 04/03/2014 36
 العربية وبولفار  03/05/2014 78 الشرقية الوطنية للامن الغذائي 02/03/2015 37
 العربية وبولفار  30/07/2015 79 الشروق الحديثة للطباعة والتغليف 24/03/2011 38
 العربية وبولفار  14/04/2018 80 الشروق الحديثة للطباعة والتغليف 11/04/2012 39
40 

 81 الشروق الحديثة للطباعة والتغليف 11/03/2014
20/02/2013 

العروبة للسمسرة فى الأوراق 
 المالية 

 العقارية للبنوك الوطنية للتنمية 25/04/2017 82 الشروق الحديثة للطباعة والتغليف 15/03/2015 41

 تابع الجدول الأول المشاهدات من الشركات التي حصلت على متحفظ وتاريخ الحدث 
 اسمالشركة تاريخالحدث م اسم الشركة تاريخ الحدث م

 لاعلامياالمصرية لمدينة الانتاج 25/03/2010 125 القاهرة الوطنية للاستثمار والاوراق المالية 03/04/2013 83

 لاعلاميالمصرية لمدينة الانتاجا 04/05/2011 126 للاستثمار والاوراق الماليةالقاهرة الوطنية  09/02/2017 84
 لاعلاميالمصرية لمدينة الانتاجا 29/03/2012 127 القاهرة للإستثمار والتنمية العقارية  13/04/2011 85
 لاعلاميالانتاجاالمصرية لمدينة  04/03/2013 128 القاهرة للإستثمار والتنمية العقارية  04/04/2012 86
 لاعلاميالمصرية لمدينة الانتاجا 10/04/2014 129 القاهرة للإستثمار والتنمية العقارية  08/04/2013 87

 لاعلاميالمصرية لمدينة الانتاجا 31/03/2015 130 القاهرة للإستثمار والتنمية العقارية  30/03/2014 88
 لاعلاميالمصرية لمدينة الانتاجا 22/05/2016 131 القاهرة للاسكان والتعمير  06/03/2010 89
 لاعلاميالمصرية لمدينة الانتاجا 26/03/2017 132 القاهرة للدواجن  20/01/2011 90
 لاعلاميالمصرية لمدينة الانتاجا 04/03/2018 133 القاهرة للدواجن  11/01/2012 91
 لتصنيع الحاصلات الزراعيةالنصر  23/06/2011 134 القاهرة للدواجن  15/01/2013 92

 النصر لتصنيع الحاصلات الزراعية 27/06/2012 135 القاهرة للدواجن  19/01/2014 93

 النصر لتصنيع الحاصلات الزراعية 30/07/2013  136 القاهرة للدواجن  23/01/2017 94

 الزراعية النصر لتصنيع الحاصلات 28/06/2015 137 القاهرة للزيوت والصابون 22/09/2013 95

 النصر لتصنيع الحاصلات الزراعية 16/08/2016 138 القاهرة للزيوت والصابون 28/09/2014 96

النصر لصناعة المحولات  13/03/2017 139 القاهرة للزيوت والصابون  28/09/2016 97
 والمنتجات الكهربائية

 للأعمال المدنيةالنصر  12/05/2016  140 القاهرة للزيوت والصابون  13/09/2017 98
 )كابو(النصر للملابس والمنسوجات  07/09/2010 141 اكرو مصر للشدات والسقالات المعدنية  20/03/2014 99

 )كابو(النصر للملابس والمنسوجات  12/09/2011 142 اكرو مصر للشدات والسقالات المعدنية  14/03/2015  100

 )كابو(النصر للملابس والمنسوجات  14/11/2013 143 المالية و الصناعية المصرية 28/03/2012 101

 )كابو(النصر للملابس والمنسوجات  12/10/2014 144 المالية و الصناعية المصرية  11/03/2014 102

 )كابو(النصر للملابس والمنسوجات  29/09/2015  145 المالية و الصناعية المصرية 31/03/2016 103

 النيل لحليج الاقطان 15/09/2009 146 الصناعية المصريةالمالية و  21/03/2017 104
 النيل لحليج الاقطان 16/09/2010 147 المجموعة المصرية العقارية 26/03/2012 105
 النيل لحليج الاقطان 06/09/2011 148 المجموعة المصرية العقارية 28/03/2013 106
 "اليكو"الاستثمار العقاري العربي  01/04/2015 149 المجموعة المصرية العقارية 27/03/2014 107

 اوراسكوم للاتصالات والاعلام  27/04/2016 150 المجموعة المصرية العقارية 08/03/2015 108
 اوراسكوم للاتصالات والاعلام  04/05/2017 151 المجموعة المصرية العقارية 03/03/2016 109
 بالم هيلز للتعمير  14/03/2013 152 العقاريةالمجموعة المصرية  15/03/2017 110
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 بالم هيلز للتعمير  14/03/2012 153 المجموعة المصرية العقارية 26/03/2018 111
 بايونيرز  11/04/2011 154 المصرية لتطوير صناعة البناء 14/03/2012 112
 دلتا للإنشاء والتعمير  20/03/2017 155 المصرية لتطوير صناعة البناء 11/03/2014 113
 دلتا للإنشاء والتعمير  17/02/2018 156 المصرية لخدمات النقل ايجيترانس 07/03/2010 114
 رمكو لانشاء القرى السياحية  02/05/2011 157 المصرية لخدمات النقل ايجيترانس 26/02/2012 115
 رمكو لانشاء القرى السياحية  31/03/2012 158 المصرية لخدمات النقل ايجيترانس 16/03/2013 116
 رمكو لانشاء القرى السياحية  31/03/2014 159 المصرية لخدمات النقل ايجيترانس 12/03/2014 117
 رمكو لانشاء القرى السياحية  31/03/2015 160 المصرية لخدمات النقل ايجيترانس 12/03/2015 118
 رمكو لانشاء القرى السياحية  31/03/2016 161 ايجيترانسالمصرية لخدمات النقل  15/03/2016 119
 رمكو لانشاء القرى السياحية  12/04/2017 162 المصرية لخدمات النقل ايجيترانس 09/03/2017 120
 رواد للسياحة 02/03/2016 163 المصرية لخدمات النقل ايجيترانس 07/03/2018 121
 روبكس لتصنيع البلاستيك  27/03/2012 164 السياحية العالميةالمصرية للمشروعات  23/02/2017 122
 سيدى كرير للبتروكيماويات 11/03/2013 165 المؤشر للبرمجيات ونشر المعلومات 13/03/2016 123
 سيدى كرير للبتروكيماويات 12/03/2014 166 المصرية لتطوير صناعة البناء  11/03/2014 124

  المشاهدات من الشركات التي حصلت على متحفظ وتاريخ الحدثتابع الجدول الأول 
 اسمالشركة تاريخالحدث م اسم الشركة تاريخ الحدث  م

167 
 168 سيدى كرير للبتروكيماويات 09/03/2015

01/03/2010 
شمال الصعيد للتنمية والانتاج 

 الزراعي
169 29/03/2016 

شمال الصعيد للتنمية والانتاج 
 الزراعي

 مصر للزيوت والصابون 20/09/2011 181

170 13/04/2017 
شمال الصعيد للتنمية والانتاج 

 الزراعي
 مصر للزيوت والصابون 27/11/2012 182

 مصر للزيوت والصابون 30/09/2013 183 غاز مصر   11/03/2015 171
 مصر للزيوت والصابون 09/09/2015 184 غاز مصر   10/03/2016 172
 مصر للزيوت والصابون 04/10/2017 185 غاز مصر   07/03/2018 173
174 

11/03/2015 
فاروتك لانظمة التحكم 

 والاتصالات
186 

 مطاحن مصر العليا  12/12/2013

 مطاحن مصر العليا  29/10/2014 187 مدينة نصر للاسكان  12/09/2009 175
176 

12/03/2014 
مرسى مرسى علم للتنمية 

 السياحية
188  

 مطاحن مصر العليا  29/09/2016

177 
17/02/2015 

مرسى مرسى علم للتنمية 
 السياحية

189 
31/03/2011 

مينا فارم للأدوية والصناعات 
 الكيماوية

178 
 190 مصر للأسواق الحرة  31/07/2009

13/09/2012 
وادي كوم إمبو لاستصلاح 

 الأراضي
179 

 191 مصر لإنتاج الأسمدة  07/03/2017
30/09/2014 

كوم إمبو لاستصلاح وادي 
 الأراضي

 يونيفرت للصناعات الغذائية  03/03/2016  192 مصر لإنتاج الأسمدة  05/03/2018 180

ة الا: الجدول الثاني  ة خلال ف ائ غ العاد س الع ارم ات خ لاث س عاد ال   ٢٠١٣- ٢٠١١ ع اس
 

Days  
  

t df Sig. 
(2-

tailed)  

Mean 
Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

-10 1.182 124 0.239 0.0026 -0.0017 0.0069 
-9 0.221 124 0.825 0.0005 -0.0036 0.0045 
-8 -1.147 124 0.254 -0.0022 -0.0059 0.0016 
-7 -1.839 124 0.068 -0.0043 -0.0089 0.0003 
-6 -2.226 124 0.028* -0.0046 -0.0088 -0.0005 
-5 -1.987 124 0.049* -0.0030 -0.0061 0.0000 
-4 0.295 124 0.768 0.0007 -0.0039 0.0052 
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-3 -0.954 124 0.342 -0.0020 -0.0061 0.0021 
-2 1.250 124 0.214 0.0028 -0.0016 0.0073 
-1 1.166 124 0.246 0.0025 -0.0018 0.0068 
0 -1.279 124 0.203 -0.0032 -0.0082 0.0018 
1 0.599 124 0.550 0.0016 -0.0038 0.0070 
2 -1.900 124 0.060 -0.0043 -0.0087 0.0002 
3 -0.746 124 0.457 -0.0020 -0.0072 0.0033 
4 -3.736 124 0.000* -0.0072 -0.0110 -0.0034 
5 -2.228 124 0.028* -0.0055 -0.0104 -0.0006 
6 -2.033 124 0.044* -0.0041 -0.0081 -0.0001 
7 -0.233 124 0.816 -0.0005 -0.0050 0.0040 
8 -0.736 124 0.463 -0.0017 -0.0063 0.0029 
9 0.561 124 0.576 0.0012 -0.0029 0.0052 

10 0.186 124 0.853 0.0004 -0.0038 0.0045 

التي يكون هناك تأثير سلبي ومعنوي لرأي المتحفظ لمراقب الحسابات على عوائد الاسهم عند  ختبارتشير إلى ايام الا  *
  . ٪٥مستوى معنوية 


