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دراسة تطبيقية على : اباتسمراقب الحالمتحفظ ل رأيلل المعلوماتيالمحتوى 
  الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

  )١(إبراهيم حنا چ ورچعماد . د

  البحث ملخص

الʺȐʨʱʴ الʺعلʨماتي للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات، وذلʥ  اخॼʱارهʙف هʚا الʘʴॼ إلى 
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة اخॼʱارمʧ خلال  ʛؗʷلل ʦالأسه ʙائʨعلى ع Ȏفʱʴʺال ȑأʛالʛأث  .

 ȑأʛال ʧʽعلى العلاقة ب ʛثʕماتي، أو تʨالʺعل Ȑʨʱʴʺعلى ال ʛثʕي تʱامل الʨالع ʙيʙʴت ʥلʚ وؗ
 Ȏفʱʴʺال ʧʽȃوʦالأسه ʙائʨع .ʲʺʱاتوتǼاʶʴال ʖاقʛʺǼ Ȍॼتʛامل تʨامل في عʨه العʚة  ل هॽعʺلȃو
ة مʴل )حʦʳ مʖʱȞ الʺʛاجعة، وأسॼاب تʴفȎ مʛاقʖ الʶʴاǼات( الʺʛاجعة ʛؗʷالǼ Ȍॼتʛامل تʨوع ،

ة وحʳʺها(الʺʛاجعة  ʛؗʷة الॽʴȃة ). رʛʱث لفʙʴة دراسة الॽʳهʻام مʙʵʱاس ʦاروتॼʱم ٢١ اخʨي ،
Ǽالإضافة لʨʽم الʙʴث والȑʚ يʲʺʱل في تارȄخ نǼ،  ʛʷعʙ الʙʴثاǽام  ١٠اǽام قʰل و ١٠تʷʺل 

ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱةال. ʧم ʘʴॼة الʻʽن عʨؔʱ١٩٢وت  ʧة مʙاهʷة  ٦٧مʙʽة مقॽمال ʛʽة غ ʛؗش
 ʧة مʛʱالف ʧع Ȏفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸة حȄʛʸʺرصة الʨʰالǼى  ٢٠١٠ʱائج . ٢٠١٧حʱن ʛʽʷوت

وتʴقȘʽ عʨائʙ سالॼة ، إلى وجʨد مȐʨʱʴ معلʨماتي للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات الʙراسة
وجʨد تʖȄʛʶ للʺعلʨمات بʙاǽة مʧ الʨʽم الʶادس ،Ǽالإضافة إلى ٪٩٥عʙʻ مȐʨʱʶ ثقة  ةمعȄʨʻو 

تʛʽʷنʱائج الʘʴॼ إلى وجʨد اخʱلاف في تأثʛʽ الʛأȑ الʺʴʱفȎ مʧ لʦ في حʧʽ أن . قʰل الʙʴث
 ʛʰأك ʖ٤جان ʖاتȞم  ʙائʨات على عǼاʶʴال ʖاقʛم Ȏفʴاب تॼأس ʛʽأو تأث ،ʛʸاجعة في مʛم
ة مʴل الʺʛاجعة ) مقاساً بॽʴȃʛة الʶهʦ(يʨجʙ تأثʛʽ للأداء الʺالي لʦ الأسهʦ، ؗʺا  ʛؗʷال ʦʳأو ح

ʦالأسه ʙائʨعلى ع . Ȏفʴʱʺال ȑأʛماتي للʨمعل Ȑʨʱʴاك مʻإلى أن ه ʥذل ʧم ʘʴॼال ʟوخل
 ʧع ʛʤʻال ʠغǼ اتǼاʶʴال ʖاقʛʺاجعةلʛʺال ʖʱȞم ʦʳأو الأداء الʺالي ، ح ،Ȏفʴʱال ʖʰأو س

ة مʴل الʺʛاجعة وحʳʺها ʛؗʷعاد. للॼʱاس ʙʻةوعʛʱف ǽالعاد ʛʽاث غʙة الأحȄʛʸʺرة الʨʲة خلال ال
للʛأȑ الʺʴʱفȎ  معȑʨʻ سلʰي و وجʙ انه مازال هʻاك تأثʛʽ ) ٢٠١٣، ٢٠١١،٢٠١٢عʧ سʨʻات (

ʦالأسه ʙائʨعلى ع ، ʛʽم تأثʙع ʦث ʧة ومʛʱعاد فॼʱرة اسʨʲة للǽالعاد ʛʽاث غʙة الأحȄʛʸʺعلى ال
ʘʴॼائج الʱن.  

دراسة  الرأي المتحفظ لمراقب الحسابات،، المحتوى المعلوماتي: الكلمات الافتتاحية
العوامل التي توثر على المحتوى ، دراسة الحدثمنهجية ،تطبيقية

  . المعلوماتي للرأي المتحفظ لمراقب الحسابات

                                                             
  جامعة الأسكندرية –كلية التجارة  -حاسبة والمراجعة ممدرس بقسم ال)١(

E- mail: Emad_gogo_h@yahoo.com 
  



  عماد جورج.د                                         المتحفظ لمراقب الحسابات رأيالمحتوى المعلوماتي لل

٣٤٥ 
 ٢٠١٨والمراجعة                                                     العدد الثالث مجلة المحاسبة 

 

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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  مقʗمة .١

، إلا أن )٢(ǽ١٩٤٢عʨد الي عام  ʺʛاجعة في مʛʸالالʺʴاسॼة و مهʻة  تǼ ʦॽʤʻالʛغʦ مʧ أن
الʺعهʙ الʺȑʛʸ للʺʴاسʧʽʰ  بʨاسʢة ٢٠٠٢تʦ إصʙرها في عام  قʙ أول معايʛʽ مȄʛʸة للʺʛاجعة

ʧʽاجعʛʺي، )٣(والʱل في  والʲʺʱ٦ت  ʧها مʛʽاجعة دون غʛʺال ʛȄʛار تقʙأصǼ Șعلʱاجعة تʛʺلل ʛʽمعاي
 Ȑʛاجعة الأخʛʺاءات الʛة . إجʻار ٢٠٠٨وفي سʺʲʱرت وزارة الإسʙاجعة ٣٨، أصʛʺاراً للॽɻأ ( مʙب

، )ISAS( هʚه الʺعايʛʽ الʺȄʛʸة مع معايʛʽ الʺʛاجعة الʙولॽةتʨʱافقو ). ٢٠٠٩العʺل بها في سʻة 
تغॽʢة الʺعايʛʽ الʺȄʛʸة لʺعاملة أو لʙʴث معʧʽ يʦʱ الʛجʨع إلى الʺعايʛʽ الʙولॽة وفي حالة عʙم 

  ).٢٠١٤وهʙان، (
 Ȑʛ وȄمʧ خلال زȄادة الʲقة في الʱقارʛȄ الʺالॽة، ،في تॽʳʷع الاسʲʱʺار هام لʺʛاجعة دورول

Mautz and Sharaf (1961) فأنʙاجعة  هʛʺالʽل فʲʺʱمات يʨالʺعل ʦǽʙقʱ هاʽق فʨثʨʺال
ʺʵاʛʡ ، بهʙف تॽɿʵʹالʺالॽة ʱقارʛȄال Ǽاسʙʵʱامالقʛار  تʧʽʶʴ عʺلॽة اتʵاذو ،ʙʵʱمʧʽلʺʶل

مʱʶقل لʱقʦǽʙ الʺʙȄʜ  )مʛاقʖ حʶاǼات( ǽقʙمها مʛاجع مهॽʻهخʙمة الʺʛاجعة تʺʲلمʧ ثʦ و .القʛار
ʧʽمʙʵʱʶʺات للʙʽاكʱال ʧم.  

، ʺʛاقʖ الʶʴاǼاتلʺاقامʰهكاملاً اً ملॽʸʵعʛʰʱ تʱʻهॽعʺلॽة الʺʛاجعةʱȞǼاǼةالʱقʛȄʛالʻهائي،والʚيو 
ȑʚت والʱ ʨةاʻʽةمعॽʸʵةوشॽةوعʺلॽʺماتعلʨهʺقʽفʛيفʱالʹʺانات ال ʧها مʛʽعلهأهلاً  ، وغʳاء تʙلإب

 ʙايʴʺॽʻهʺǽرأʻةعॽائʺالʺالʨالةالقʙىعʙʺ .إل ʛȄʛقʱا الʚجه هʨȄلف وʱʵى مʧʽمʙʵʱʶʺال ) ،ʧʽʺاهʶʺال
ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧم ʦهʛʽك وغʨʻʰوال ،ʧʽلʺʱʴʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ،ʧʽʻائʙاذ ) والʵلات ʦتهʙاعʶض مʛغǼ

ʺʛاقʖ أنهॼʳॽعلIAS, 700 " (ʼ(  الʙوليةجعاʛ الʺمॽɻار قʙ اوضح ف. القʛارات الʺʻاسॼة
أʨʴǽلالقʨائʺالʺالॽة،و ʛ الʸʴॽʱلعلʽهاكأساسلʻȄʨؔʱةجعاʛ الʺʚتʺʻأدلةالإثॼاتʱॽɿقॽʽʺالاسʱʻʱاجاتالॽʱأخُ الʶʴاǼات

 ʛʻȄʨؔت ʙʻأع ʛȄʛقʱالॽɿيهʻةعلى عॽماتالʺالʨاتالʺعلǼاʶʴال ʖاقʛدمʙʴॽأن ما أنʷॼلʨمعقʙʽأكʱاكʻإذاكانه
 جعʱهاسʱʻʱاجʺاإذاتʺالʨʸʴلعلʼأدلةاʛ موتʧʺʹʱ .احʱʺالأنʨؔʱنالقʨائʺالʺالॽةخالॽةمʻالأخʢاءالʨʳهȄʛة

تقॽʽʺأثاʨ كاॽɾةومʻاسॼةلʱقلʽلʺʵاʛʡالأخʢاءالʨʳهȄʛةॽɾالʺعلʨماتالʺالॽةإلʨʱʶʺʼىʺʵʻفʹȞʷॼلʺقʨʰلةجعاʛ م

                                                             
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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في ؗل عʛضالقʨائʺالʺالॽةعʙالة أǽعʙʺʻىر ॼإبʙاءʺʛاقʖ الʶʴاǼاترالأخʢاءالʽʱلʺʴॽʴʸʱʺʱʽها،وȃالʱالॽʽقʨم
  .جʨانʰها الهامة

كʺا . ʨمʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽةمʛاقʖ الʶʴاǼاتتʸال بʧʽ الإتقʛȄʛ الʺʛاجعة وسʽلة ʲʺȄل و 
ǽ مهʙʵʱʶȄاجعة وʛʺة الॽة في عʺلॽʺأه ʛʲالأك ʖانʳل الʲʺاتǼاʶʴال ʖاقʛة مॽائج عʺلʱقل نʻل

ثʛ الʺʨʱقع لʱقʛȄʛ الʺʛاجعة على قʛارات لأاʲʺȄل و . الʺʛاجعة لʺʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة
الʢلʖ يʛد ، حʘʽلʺʛاجعةالʱي تقف وراء الʢلʖ على خʙمات ا هامةالʺʙʵʱʶمʧʽ احʙ العʨامل ال

ʱعارض ॽɿʵʱʹالʴاجة ل إلىعلى خʙمات الʺʛاجعة
اتʺʳʻه ʛؗʷالȄʛيʙʺʻʽʰʴالʸʺةال Ȑʛهةأخʳʻʺىالʺلاك،والʺلاكʙلʴॼأصʲʽʴǼ،افʴʺأوحʺلةالأسه ʜ ًا ʨقȄ ًداʨجʨل

 لاعʱʺادعلʽهافيʧȞʺॽ االʺعلʨماتالॽʽʱقʙمهاالʺʙيʛونإلʽهʺأن ʢॼʺأنʱهʺʛʡف مʱʶقلل
  ).٢٠١٠، ورزȄقات Chow, 1982(الإقʸʱادǽة اتʵاذقʛاراتهʺعʺلॽة
لؔي ʨȞǽن ، مʧ قʰل الʺʙʵʱʶمʧʽ ومقʨʰلاً  اً ومʨضॽɺʨ اً ʖʳȄ أن ʨȞǽن تقʛȄʛ الʺʛاجعة مفهʨمو 

الʺʛاجعة لʱقʖʳǽ  ʛȄʛ أن ʨȞǽن كʺا. الʺʙʵʱʶمʧʽات بʨاسʢة عʺلॽة اتʵاذ القʛار  له تأثʛʽ على
ʺʻح قʛاراتالاسʲʱʺار،وقʛاراتيʕثʛ على  حʱىInformation ContentمȐʨʱʴ معلʨماتي

وȂذا لʦ يʨʱفʛ  .الائʱʺانʨتʙʴيʙ أسعارالأسهʦ، والعʨائʙ الʺʨʱقعة، وغʛʽها مʧ القʛارات الاقʸʱادǽة
بʨاسʢة  عʺلॽة اتʵاذ القʛارات لʱقʛȄʛ الʺʛاجعة الʺȐʨʱʴ الʺعلʨماتي، ومʧ ثʦ الʱأثʛʽ الʺʨʱقع على

ʧʽمʙʵʱʶʺة ، فإنالॽة عʺلʺॽʀ ذات ʛʽح غॼʸاجعة ذاتها تʛʺال . ʧم ʦغʛالȃةوॽʺأه  Ȑʨʱʴم ʛافʨت
 تأثʛʽحʨل نʱائج الʙراسات الʶاǼقة في ،وعʙم اتʶاقأ،ʱعارضن هʻاكفإ، تقʛȄʛ الʺʛاجعة معلʨماتي

 ʛȄʛاتتقǼاʶʴال ʖاقʛارات على  مʛق ʧم ʦهʛʽوغ ʧȄʛʺʲʱʶʺةالॽالʺال ʛȄقارʱمي الʙʵʱʶا .مʚاً لهʛʤون
 الʺعلʨماتيʺȐʨʱʴ اليȐʛ أهʺॽة وضʛورة دراسة حʘ االॼ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة فإنالʱعارض في 

  .في سʨق الʺال الʺȑʛʸ ، وȃالʙʴʱيʙ لʻاشʯةا الʺالॽة الأسʨاق فيلʱقʛȄʛ الʺʛاجعة 

٢. ʖʲॺلة الȜʵم 
، ʺʛاॼʀالʶʴاǼاتॽفʸح عʻهالʚيالʛأʨʻǽعʸǼفة اساسॽة علʼلʱقʛȄʛالʺʛاجعةالʺعلʨماتʽالʺʨʱʴىيʨʱقف

ة ʛؗʷارالʛʺʱاسʼرةعلʙالقॽɿأيهʛؔلʚ  تʻاولالʺॽɻار، الأمॽȞȄʛةفॽɿالʨلاǽاتالʺʙʴʱة. وؗ
)SAS,NO.58,1988 (ار الإʙإصǼعلقةʱʺاتآراءرشاداتالǼاʶʴالॼʀاʛم )ʅॽʤʻرأي ،

 الʺॽɻارʨȄفʛ و ، )الʛأȑأورأʴʱʺǽفȎ،أورأǽʺعاكʝ،أوعʙمإبʙاء، تʨضॽʴॽةأورأيॽʤʻفʺعفقʛة
)SAS,NO.59,1988 (

تʦ إحلال  ٢٠١٢في عام و .لʺʛاॼʀالʶʴاǼاتلʱقॽʽʺʺاإذاكانهʻاكॽɾʛʽʰؔȞʷقʙرةالʺʷʻاةعلʼالاسʛʺʱارإرشادات
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رشادات إتʱʵلف  وȂن لʦ، ٥٩مʴل الʺॽɻار رقʦ  )٤()SAS,NO.126,2012(مॽɻار الʺʛاجعة  
رقʦ  مॽɻار الʺʛاجعة صʙور عʙʻونʛʤاً لانه  .٥٩ الʺॽɻاررقʦ عʧ ةʨʸǼرة جʨهȄʛهʚا الʺॽɻار 

اً مॽɻار اصʙر قFASB( ʙ(،لʨȞǽ ʦن مʳلʝ معايʛʽ الʺʴاسॼة الʺالॽة ١٢٦
ʻعʶʺʯارʛʺʱالاسʼأةعلʷʻʺرةالʙقʺॽʽقʱʽاتالإدارةفॽلʨ ،ʛى الأمʹʱيل  اقʙورة تعʛض ʦاجعة رقʛʺار الॽɻم

 ١٣٢مॽɻار الʺʛاجعة رقʦ  ٢٠١٧في فʛʰايʙʸ ʛر مʧ ثʺلؔي ǽأخʚ ذلʥ في الإعॼʱار، و  ١٢٦
  .)٥(١٢٦مॽɻار الʺʛاجعة رقʦ  لʴॽل مʴل

في ، )الʅॽʤʻ( عʙلʺالغʛʽ  الʛأȑ) ISA,700(تʻاول الʺॽɻار الʙولي  ،على الʺȐʨʱʶ الʙوليو 
 ʧʽولي حʙار الॽɻʺاولالʻت)ISA,705()لات )٦ǽʙتعȑأʛال ʛȄʛفي تق 

 ,ISA(الʺॽɻار ؗʺا تʻاول و ، )الʛأȑʺعاكʝ،أوعʙمإبʙاءالالʛأʴʱʺǽفȎ،أو الالʛأʻʺʹʱǽت(مʛاॼʀالʶʴاǼات
 تʗʻʰ مʛʸ معايʛʽ الʺʛاجعةقʙ و . قʙرة الʺʷʻاة على الاسʛʺʱار لىع الʦȞʴكॽɿॽة )٧()570

تقʛȄʛ مʛاقʖ الʶʴاǼات عʧ مʨʺʳعة ؗاملة مʧ )٧٠٠(حʘʽ تʻاول الʺॽɻار الʺȑʛʸ رقʦ ، الʙولॽة
 ʱعǽʙلات في تقʛȄʛال) ٧٠١(تʻاول الʺॽɻار الʺȑʛʸ رقʦقʙ و ، القʨائʦ الʺالॽة ذات الاغʛاض العامة

  .Ȅةقʙرة على الاسʛʺʱار العʧ  الʛأȑ) ٥٧٠(رقʦ  يʻʱاول الʺॽɻار الʺȑʛʸ كʺا . مʛاॼʀالʶʴاǼات
في الʱقارʛȄ  صʴةومʙʸاॽʀةالʺعلʨماتالʺالॽةالʺفʸح عʻهابʱقʦॽʽ مʛʺ Ȑʙاقʖ الʶʴاǼات وȄقʨم

ة تॽʰʢقفي حالةاً نॽʤفاً وȄقʙم رأǽ ،الʺالॽة ʛؗʷال
ʺʛاقʛ ʖأǽإذا ؗانفعلʼالعʚʻʺʶȞلʥ،و . لʺعايʛʽالʺʴاسॽʰةȞʷǼلॽʴʸح،مʺاǽعʜزمʙʸʺʻاॽʀةالقʨائʺالʺالॽة

فإنه اً ʺʴʱفʤالʶʴاǼات
ةأوعʙمقʙرتهعلʳʼʺعالʺعلʨماتالؔاॽɾةوالʺʻاسॼةيʨصلل ʛؗʷةللॽائʺالʺالʨدةالقʨʳʼاتهعلʤفʴʱʻȄʛʺʲʱʶʺل .

وذلʥ ،الʺالॽةالʨاردة ǼالʱقارʛȄ لʺعلʨماتلʺالʨʶॽɿقالʱعاملʻʽعلʱʼفʛʽʶالʺذلʕ ʥثʻʺʽ ʛالʺʛجʴأنفوȃالʱالي،
ةأقلʺʙʸاॽʀةمʻالالʺالॽة  قʨائʦالʨاردة ǼالرقامالأॽالʶʴاǼاتॼأنقʰشارةمʛامʵʻلالإ ʛؗʷائʺلʨق ʧʺʹʱي تʱال

 ʅॽʤاً نǽل وأرأʙمع ʛʽغ.  
ʽاتفǼاʶʴال ʖاقʛمʛȄʛةتقॽʺأهʻʺʺغʛالȃادة وȄʜقةالʲ Ȑʙلॽمʙʵʱʶالم ʛȄقارʱةॽاك  إلاأن،الʺالʻه

مʙىʺʙʸاॽʀةومʨضॽɺʨةرأʛʺǽاقʖ عʧ تʶاؤل
ها،والʼأʙʺǽىʻȞʺॽالاعʱʺادعلʱʼقʛȄʛمʛاقʛʺ ʖاجعʱالʺالॽةالॽʱقامॼقʨائʺالॽɿالʶʴاǼات

 ʨاعها،سʨأنॼاراتʛاذالقʵةاتॽعʺلॽɿاتǼاʶʴاراتاءالʛقǽةأوأॽانʺʱئȂةأوȄارʺʲʱاراتأسʛقʱةكانǽادʸʱإق ʙʺʱعʱىʛأخ
ʼائʺاعلʨةلقॽهاالʺالʱاجعʛم ʦي تʱال(Gomez-Guillamon 2003; Schneidr and Church, 

                                                             
 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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 مʻالॼاحʧʽʲعʙيʙلʨتʶاؤلاʺʴلاهʱʺاممʛاقʖ الʶʴاǼاتʱقʛȄʛ لالʺعلʨماتʽالʺȐʨʱʴ عǽ ʛʰʱ، مʧ ثʦو .)2008
ʛȄقارʱمي الʙʵʱʶاد مʺʱاع ȑʙʺǼ Șعلʱا يʺॽɾ ةॽالʺالʼعلȑأʛ اتǼاʶʴال ʖاقʛاذ  مʵات ʙʻع

ات  وغʛʽهʦ ،والʺقʛضʨن  ،هل يʱفاعل الʺʛʺʲʱʶون ، ॼɻارة اخǼ Ȑʛ.القʛارات ʛؗʷلفة في الʱʵرة مʨʸǼ
ات الʱي حʸلʗ على رأȑ غʛʽ  على رأȑ مʴʱفȎ تʸʴلالʱي  ʛؗʷالǼ مقارنةȎفʴʱ؟م ʙوقʟʵل 

مʛاقʖ الʶʴاǼات ǽقʙم معلʨمات ذات أو تقʛȄʛ هل نʛʷ رأIttonen (2012,P.8)" ȑل ذلʥ تʶاؤ 
ʕثʛ هʚه الʺعلʨمات تهل و أ؟الʺالॽةمʙʵʱʶمي الʱقارʛȄ هʺॽة لعʺلॽة اتʵاذ القʛارات مʧ جانʖ أ 

  ". أسʨاق الʺال؟على 
مʛاقʖ الʶʴاǼات  لʛأȑالʺعلʨماتʽالʺȐʨʱʴ الʶاǼقةالʺʱعلقة ʱʻ Ǽائʳالʙراساتنفإ،الإشارة ؗʺا سȘʰو 

 مهʻة الʺʛاجعة في ʣلثقة في وعʙم هʻاك انʱقادات واسعة كʺا أن .مʱعارضةوغʛʽمʻʱاسقة
الاعʺال بʯʽة فʷل ،و وغʛʽها مʧ الʙولالأمॽȞȄʛة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة  نهॽارات الʺالॽة الȐʛʰؔ الا

ات علʛʼأȑ  وذلؔفي ʣل، مالॽة ʛʽʰؗة ʶʵائʛلʺʧȄʛʺʲʱʶ لاوتʴقȘʽ  والʺʛاجعة ʛؗʷه الʚل هʨʸح
 ʧʺلʙمع ʛʽأو غ ʅॽʤاتنǼاʶʴال ʖاقʛم.  ʙفي اشارت فقʢائج دراسة لʱلي إلى أن )٢٠٠١(نʨʯʶم

  .ॽةالأردنالأعʺال بʯʽة في في تقʛȄʛ مʛاقʖ الʶʴاǼات ن لا يʲقʨ  الإقʛاضʨالائʱʺان
ʙجعوقʛي  ȑʨʱʴʺال ʧاسقة عʻʱل على أدلة مʨʸʴم الʙفي ع ʖʰʶالʽماتʨلالʺعل ȑأʛل Ȏفʴʱʺال

قʙ عʨامل  قʙتʨجʙ ؗʺا ،الʶاǼقة إلي وجʨد مʷاكل في مʻهॽʳة Ǽعʠ الʙراساتʺʛاقʖ الʶʴاǼاتل
ة الʶʴاǼاتمʛاقʖ أʛ ȑ ل الʺعلʨماتيالʺȑʨʱʴ تʕثʛعلى  ʛؗʷالǼ Ȍॼتʛاجعة تʛʺل الʴم Ȍॼتʛأو ت 

Ǽ اجعة أوʛʺة الॽعʺلǼاتǼاʶʴال ʖاقʛʺ ، وȑدʕي ʙق ʥذل ʽإلʠॽɿʵادة أو تȄʜ  ʛʽتأثȑأʛال  Ȏفʴʱʺال
تʤهʛ الʴاجة ، ومʧ ثʦ .أو على قʛارات الʺʧȄʛʺʲʱʶ على أسعار أو عʨائʙ الأسهʦ في سʨقالʺال

. الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼاتللʛأǽ الʺعلʨماتيتʕثʛ على الʺȐʨʱʴ  الأسॼابأو  ،العʨامل تʙʴيʙإلى 
 Ȑʨʱʴاً ذو مʤفʴʱاًمǽات رأǼاʶʴال ʖاقʛر مʙʸǽ يʱم ʙيʙʴوتॽماتʨق الʺال معلʨفي س

 ȑʛʸʺال. ʣلʘاول ولʹʯة على اليǺالاجا ʖʲॺاؤلاتالʴʯ ةॻالʯال:  
 ه Ȏʦʯʲل هʹاك مʻماتʦلمعلǻأʙلل ȌفʲʯʸاتالǺاʴʲال ʔاقʙʸ الفيʸق الʦس  ȏʙʶʸهلأو ؟ال 

 ʛاثʱأسعارت ʦهʶال ʙائʨة أو عȄʛʸʺرصة الʨʰعلى  في ال ʗلʸي حʱات ال ʛؗʷة  آراءللʤفʴʱم
 لʺʛاقʰي الʶʴاǼات؟

 على  ماهى ʙثʓت ʗي قʯامل الʦالع Ȏʦʯʲʸماتيالʦعلʸاتل الǺاʴʲال ʔاقʙم ȏأʙ  ق فيʦس
 ȏʙʶʸال الʸا ال؟الʚه ʧع مʛفʱȄاؤلوʶʱ اؤلاتالʶʱ ةॽالʱاجعة على :الʛʺال ʖʱȞم ʦʳح ʛثʕهل ي

 Ȑʨʱʴʺماتيالʨالʺعل  ʖʰع سʨن ʛثʕات؟هل يǼاʶʴال ʖاقʛʺل Ȏفʴʱʺال ȑأʛابأو (للॼأس (
 Ȑʨʱʴʺعلى ال Ȏفʴʱماتيالʨات؟  الʺعلǼاʶʴال ʖاقʛʺل Ȏفʴʱʺال ȑأʛالأداء الʺالي لل ʛثʕهل ي

 Ȑʨʱʴʺعلى ال Ȏفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸي حʱة ال ʛؗʷماتيللʨات؟ الʺعلǼاʶʴال ʖاقʛم ȑأʛهل و ل
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ة ʛؗʷال ʦʳح ʛثʕي، Ȏفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸي حʱال،  Ȑʨʱʴʺماتيعلى الʨالʺعل  ʖاقʛم ȑأʛل
 الʶʴاǼات؟

٣ .ʖʲॺف الʗه  
ʺʛاقʖ الʶʴاǼات لالʺʴʱفʛ Ȏأȑ للالʺعلʨماتʽالʺȐʨʱʴ أثʛ اخॼʱار دراسة و إلى ا الʚ ʘʴॼيهʙف ه

على أسعار  الʺعلʨماتيالʺȐʨʱʴ هʚا يʻعʶȞ، حʘʽ سʨق الʺال الʺȑʛʸ الʺʻȄʛʺʲʱʶفي قʛارات على 
ʦالأسه ʙائʨف ه. وعʙكʺا يهʚ اً إلىʹǽا ʘʴॼعلى دراسة ا ال ʛثʕت ʙي قʱامل الʨالع Ȑʨʱʴʺال

على أسعار الʛأǽهʚا مʧ تأثʛʽ  والʱي قʙ تʙʴ أو تʛʺ ،ʙȄʜاقʖ الʶʴاǼاتالʺʴʱفȎ لʛأȑ لل الʺعلʨماتي
  .وعʨائʙ الأسهʦ في الʨʰرصة الʺȄʛʸة

  لʖʲॺا ودوافع أهॻʸة. ٤
ʚة هॽʺع أهॼʻتʲʴॼاَ االॽʻاً ومهॽʺǽاكاد ʧخلالم ʙيʙʴʱ ماتʨة  الʺلائʺةالʺعلॽاذلعʺلʵات 

 ،لʛأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼاتʺعلʨماتʽمʨʱʴىهʻاك لʻȞǽ ʦإذا ف. ʺʛاقʖ الʶʴاǼاتʸȃفة خاصة رأǽو القʛار 
. لʝॽ هʻاك حاجة لعʺلॽة الʺʛاجعةفʱأثʛʽعلʼأسعارالأسهʺأو علʼالقʛاراتالاقʸʱادǽة،الʛأيʚا أيلʶॽله

  .أهʺॽة Ǽالॼʶʻة لʺهʻة الʺʛاجعة وذ ʘʴॼال اهʨȞ ʚن ǽلʚلʥ، مʧ الʺʨʱقع أن 
ʚلʥ اً هامʲهʚا الǽ ʴॼعʛʰʱʺا ك مʦ  ʧلʺʧȄʛʺʲʱʶ والʙائʧʽʻ وغʛʽهلللʳهات الॽʺॽʤʻʱة، وؗ

 ،ʧʽمʙʵʱʶʺال ȑف على ما إذا ؗان رأʛعʱخلال ال ʧاتمǼاʶʴال ʖاقʛم  ʛفʨمات يʨمعل ʦله
لʺʛاقʖ الʺʴʱفȎ الʛأǽمȐʙ مʻفعة  ʻʗاولʱالʽʱ الʶاǼقة وʸȃفة خاصةفي ʣل نʙرة الʙراسات،مفʙʽة

ʚلʥ.لʺȄʛʸةا لʯʽʰةافي الʶʴاǼات  للʙراسات الʶاǼقة الʺʛتʢॼة ǼالʺȐʨʱʴ  امʙʱادʲʺǽل هʚا الʘʴॼ  وؗ
 دولأو غʛʽها مʧ  الأمॽȞȄʛةالʺʙʴʱة لʛأȐ مʛاقʖ الʶʴاǼات الʱي تʺʗ في الʨلاǽات  الʺعلʨماتي

ʦالعال .  
وتʲʺʱل أهʦ دوافع هʚا الʘʴॼ في تʹȘʽ فʨʳة الʘʴॼ الʺʴاسʰي الʺهʻي في مʛʸ في هʚا 

مʴل الʙراسة وفȘ مʻهॽʳة مʨʢʱرة تʱلافى عʨʽب مʻهॽʳة الاسʱقʸاء العلاقات  اخॼʱارو ، الʺʳال
  .الʺʙʽاني الʺॼʱعة في ʛʽʲؗ مʧ الʨʴॼث الʺȄʛʸة الʺʻاʛʣة

٥. ʖʲॺود الʗح 
ʜ الॼاحʘ في دراسʱه على  ʛؗيȑأʛال  ȎفʴʱʺاتالǼاʶʴالॼʀاʛʺالأراء ل ʧه مʛʽدون غ Ȍفق 

ʜ الʙراسة على اراء مʛاقʰي الʶʴاǼات تكʺا )الॽʤʻفة أو الʺعاكʶة( ʛؗ اصةʵة الॼاسʴʺال ʖاتȞʺǼ
 ،ȌدونفقॼاتǼاʶʴي الʰاقʛʺاتॼاسʴʺلل ȑʜ ʛؗʺهاز الʳاقو . الʢن ʧج عʛʵȄ  راسةʙفيال  ʖانʳال

ȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات أو ما ǽعʛف ألʺعاني ر  لفهʦلقابلॽةما يʱعلȘ بʙراسةالالȑʛʤʻ والॽʰʢʱقي 
ʜ و . Ǽالʙراسات الʱفȄʛʽʶة ʛؗراسة تʙة على الॽʁॽʰʢʱال Ȑʨʱʶق مʨس ،Ȍالʺال فق Ȑʨʱʶعلى م ʝॽول
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ات الॽʁॽʰʢʱة ؗʺا تʦʱ الʙراسة  .مȑʚʵʱ القʛار ؗأفʛاد ʛؗʷة على الॽالʺال ʛʽة غʙʽفي الʺق
ات الʱأمʧʽ الʺʕسʶات الʺالॽة خاصاً  دون  الʨʰرصةالʺȄʛʸة ʛؗك وشʨʻʰاً  .الʛʽائج، واخʱة نॽفإن قابل 

  .الʘʴॼ للʱعʺʦॽ مʛʷوʡة ʨʹǼاȌǼ مʻهʱʽʳه

٦. ʖʲॺة الʠخ 

،ʘʴॼافالʙقأهॽʁʴʱاليو لʱالʨʴʻالʼعلʲʴॼلالʺؔʱʶॽɾʨوده،سʙءحʨʹॽɾ:  
القʛار  ȑ، على مȐʨʱʶ مʚʵʱللʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات الʺعلʨماتيالʺȐʨʱʴ تʴلʽل ٦/١

واشʱقاق  )سʨاء دراسة رد فعل الʨʶق، أو دراسة الʙʴث( كأفʛاد وعلى مȐʨʱʶ الʨʶق 
  .فʛض الʙراسة الأول

للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات،  الʺعلʨماتيلعʨامل الʱي تʕثʛ على الʺȐʨʱʴ تʴلॽلا٦/٢
  .خȐʛ رȃعالأفʛوض الʙراسة الأ واشʱقاق

  .الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة ٦/٣
  . فʛوض الʙراسة اخॼʱارنʱائج  ٦/٤
 . الʺقʛʱحة الʨʱصॽات ومʳالات الʘʴॼ الʺʱʶقʰلॽةالʱʻائج و  ٦/٥

 ʙʸاقʔ الʴʲاǺاتالʲʯʸفʢل لʙأȏلالʸعلʦماتʻالȎʦʯʲʸ تʲلʻل ٦/١
  

مʛاقʖ لʛأȑ  الʺعلʨماتيالʙراسات الʱي اخʛʰʱت الʺʶ  Ȑʨʱʴارت علʽهʺااتʳاهانهʻاك 
، في حʧʽ )كأفʛاد(قʛاراتعلى مȑʚʵʱ الرأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات أثʛʰʱʵǽ ʛ الاتʳاه الأول .الʶʴاǼات

وسʨف .الʺال سʨق مȐʨʱʶ على لʛأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات  الʺعلʨماتيالʺʛʰʱʵǽ Ȑʨʱʴ الاتʳاه الʲاني 
ʚاول هʻت ʦʱاهييʳالات ʧʽراسات ؗʺا يليʙال ʧم ʧ:  

٦/١/١  Ȏʦʯʲʸالʻماتʦعلʸلال Ȍفʲʯʸال ȏأʙارلʙالق ȏʘʳʯʸىʦʯʴات على مǺاʴʲال ʔاقʙʸل  

للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ  الʺعلʨماتيثʛ الʺȐʨʱʴ أ اخॼʱارلʙراسات، يʦʱ في هʚا الإتʳاه مʧ ا
 ʦهʛʽك وغʨʻʰالǼ انʺʱالائ ȑʛيʙوم ʧʽʺاهʶʺار للʛاذ القʵة اتॽة على عʺلʛاشॼرة مʨʸǼ اتǼاʶʴال

الʱقارʛȄ الʺالॽة بॽانات قʨائʦ مالॽة افʛʱاضॽة مع ʦʱȄ اعʢاء مʙʵʱʶمي و . مʧ مȑʚʵʱ القʛار ؗأفʛاد
ة لعلى سʽʰل الʺʲال تقʦǽʙ قʛض ،وʢȄلʖ مʻهʦ اتʵاذ قʛار ،أنʨاع مʱʵلفة مʧ تقارʛȄ الʺʛاجعة ʛؗʷ

  . )٢٠١٧، يʨسف( مʨضʨع الʙراسة، Ǽعʙ أن يʦʱ فʟʴ الॽʰانات الʺقʙمة
للʺʧȄʛʺʲʱʶ في الأوراق الʺالॽة  اً ʨȞن مفǽʙʽالإشارة إلى أن رأȑ مʛاقʰي الʶʴاǼات قʙ  تʙʳرو 

ʚلʥ قʙ تʨؔن . مʧ خلال تقʙيʛ العʨائʙ والʺʵاʛʡ مʧ الأوراق الʺالॽة مفʙʽة هʚه الآراء وؗ
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ʧʽʰʰʶلʻʽضʛللʺق. ʴʸتف ʙىآراءأولا،قʙم ʧعʻʽضʛاتللʺقǼاʶʴي الʰاقʛةمॽانȞاد إمʺʱأ الاعʼو عل
ʺقʛضʧʽ وفي مʧ جانʖ القʦॽʽ الʨʽʶلةفقʙ تʨؔن الʺعلʨماتالʺʴاسॽʰةمفʙʽةفʱʽ. مʙʸاॽʀةالʱقارʛȄالʺالॽة

Ǽالإضافةإلʚʼلʥ،فان  .تʙʴيʦॽʀ ʙ الأصʨلॽɾʨالȃʕʰʻʱالʙʱفقاتالʻقǽʙةالʺʱʶقʰلॽةواحʱʺالالإفلاس
على و . الإقʛʱاض اض تؔلفةفʨانʵالʨʸʴل على القʛوضالأرقامالʺʴاسॽʰةʻȞʺǽأنʙʵʱʶʱمفʶʱʽهʽل 

،ʝȞمفإن العʙادة عȄʜةॽانȞإم ʼاد علʺʱالاع ʧم ʙȄʜةتॽماتالʺالʨالʺعل
  .الإقʛʱاضعʙمالʱاكʙللʺقʛʱضʨʻʽتؔالॽف

مʛاقʨ  ʖفʛي ثانॽا،
ʷǼان  الʛأȑن لأ.ʺʵʻلالʱقʛȄʛالʺʛاجعةالʶʴاǼاتلʺʙʵʱʶمॽالقʨائʺالʺالॽةمعلʨماتʵاصةعʵʺʻاʛʡالعʺʽل

ʺا ،Ǽالإفلاسʺقارنةإلى حالة  ʺالॽأوالعʛʶ الʺʻقȂʛʽʷǽʙلى حʛʺʺȞاقʖ الʶʴاǼاتॼأنالعʺʽلॽقȃʛʱ،الاسʛʺʱارȄة
الإقʛʱاض تؔلفة ʨؔʱن أنفانه مʧ الʺʨʱقع،سॼابالألهʚه. ॽɿالʱقʛȄʛالʺاليأخʛىيʻعॽɾ ʝȞأǽʺعلʨمات

  .)Chen et al., 2016(الʅॽʤʻ الʛأǼǽعʻʺʙهاȑ الʺʛاجعة الʺʴʱفʤأعلʼأǼعʙر 
فʺʧ ناحॽة، . وقʙ ؗانʗ نʱائج الʙراسات حʨل الʺȐʨʱʴ الʺعلʨماتي لʱقʛȄʛ الʺʛاجعة مʻʱاقʹة

الॽʤʻفه ʱقارʛȄ الʺʛاجعة الʺȐʨʱʴ الʺعلʨماتي ل Firth (1980)اخʛʰʱت دراسة 
ʤفʴʱʺاف ما إذا ؗان ة،والʷʱعلىلاك ʛثʕي Ȏفʴʱʺاجع الʛʺال ȑارات راʛاض قالإقʛ ʖجان ʧكمʨʻʰال 

ʺʙȄʜ الʺʛاجعةالأن يʧʺʹʱ تقʛȄʛ وقʙ اشارت نʱائج الʙراسة إلʛʹʼورة . وردود فعل مʴللي الائʱʺان
الʛأȑ الʺʴʱفȎ على مʧ الʱفʽʸل في هʚه الʴالة وذلʥ لʺʶاعʙة قʛاء الʱقʛȄʛ على تقʦॽʽ أهʺॽة 

  .اتقʛار الاتʵاذ عʺلॽة 
القʛار ونʱائج  اتʵاذفي عʺلॽة الʺʛاجع  رأȑ  أثHoughton (1983) ،ʛدراسة  اخʛʰʱت كʺا

ʺȐʨʱʴ الالʥʻʰ الاسʛʱالي مʧ أجل فهʦ ما إذا ؗان هʻاك اخʱلاف في في قʛار عʺلॽة الإقʛاض 
. ȞʷǼل عام الʺʛاجعة وʧʽȃ وجʨد وعʙم وجʨد تقʛȄʛالʺʱʵلفة ʺʛاجعة تقارʛȄ البʧʽ أنʨاع  الʺعلʨماتي

 ʦمات اوتʨالʺعل ʧعة مʨʺʳم ʦॽʺʸة لاتॽاضʛʱن فʨؔʱة و  تॽمʨʺة العॽانʜʽʺال ʧخل؛  قائʺةمʙال
ʙقʻفقات الʙʱةوقائʺة الǽ احات و ؛ʹǽȂʦائʨالقǼ ةʢॼتʛʺض  الʛل على قʨʸʴال ʖلʡة؛ وॽالʺال ʧم

ʥʻʰال . ʗعات، شʺلʨʺʳʺمات إلى ثلاثʨه الʺعلʚه ʧعات مʺاثلة مʨʺʳم ʗمʙاجعة ) أ(وقʛم ʛȄʛتق
أشارت الʱʻائج إلى عʙم وجʨد تأثʛʽ وقʙ . تقʛȄʛ عʙم تقʦǽʙ) ج(؛نʅॽʤتقʛȄʛ ) ب( مʴʱفȎ؛
 ȑʛهʨلاث جʲالات الʴال ʧار ةفي ؗل مʛائج القʱعلى ن . ،ʥلʚومع ʛʽʷتʛȄʛد تقʨائج إلى أن وجʱʻال 

Ȟʷل جʜءا ǽقʙ  مʛاقʖ الʶʴاǼاترأȑ فقʙ اوضح أن .القʛضح مʻقʛار اتʵاذ أثʛ على ، الʺʛاجعة
ʧʽ في الȃʛʳʱةالʺ نأالʱʻائج إلʼهʚه Houghtonارجعو . مʧ عʺلॽة اتʵاذ القʛار  قʙ لا ʨȞǽنʨاʷارؗ
  .الʺʛاجعة تقʛȄʛعلى وعي تام Ǽأهʺॽة 
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ʻʽوʡلʖ مʧ ،نفʝ الʺʻهॽʳة ʗRobertson (1988) دراسة اسʙʵʱامقʙ و  الاجاǼة الʺʷارؗ
 ʧلة الأعʯلاث سʲقةالǼاʶال.  ʦل ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺائج إلى أن الʱʻةوأشارت الȄʛهʨرة جʨʸǼواʜʽʺǽ 
 ʧʽاع الأبʨالن ʛȄʛتق ʧلفة مʱʵʺاجعةالʛʺ Ȏفʴʱʺال.ॽإل ʗصلʨقة، ما تǼاʶائج الʱʻال ʦعʙȄدراسة  هو

Lin et al.(2011)Ǽ فيأنʛʸʺل الȄʨʺʱود على الʙʴم ʛʽاك تأثʻات ،فه ʛؗʷي الʱعلى ال ʗلʸح
ȑرأ Ȏفʴʱم،  ʛثʕي ʦل ȑأʛا الʚار على هʛالاققʱكʨʻʰال ʧاض مʛ.  

. قʛاضالʺʴʱفȎ يʕثʛ على قʛارات الاسʲʱʺار والإ الʛأȑن أ، فقʙ وجʙ أخȐʛ ومʧ ناحॽة 
 ʱقارʛȄ مʛاقʖ الʶʴاǼاتالʺʴʱفʤةلالʺعلʨماتʽالʺʙ Bessell et al. (2003)  Ȑʨʱʴإخʛʰʱت دراسةقف

 آراءعلى تʷʺل  مʛاجعةتقارʛȄ  تقʦǽʙ، مʧ خلال في أسʛʱالॽاالʱي تʱعلǼ Șالقʙرة على الإسʛʺʱار 
عʹʨ مʧ أعʹاء الʺعهʙ الاسʛʱالي  ٥٠٠إلى لفʗ الإنॼʱاه فقʛة مع نॽʤفة آراءأو مʴʱفʤة 

  .معلʨماتيمȐʨʱʴ  الʺʴʱفȎ لʛأȑأن لتʱʻائج الʙراسةأʣهʛ قʙ و  ،للʙراسات الʺॽɾʛʸة
ʺʛاجعة الأهʺॽة تقGomez-Guillamon (2003)  ʛȄʛدراسة  وفي نفʝ الاتʳاه، إخʛʰʱت

ات الʛʶʺʶة ومʕسʶات الائʱʺان على ʛؗارات شʛق . ʦال وتʕسʧʽ الʱي در اʺʸالعʧ  الʺʷارؗ
ʲʺǽل  مʛاقʖ الʶʴاǼاتوأʣهʛت نʱائج الʙراسة أن رأǽ . ȑعʛʰʱونها ملائʺة عʙʻ اتʵاذ القʛارات

قʛاض الائʱʺان والإ ووʱȄفȘ مʙيʛ  .مʙʸرا مفʙʽا للʺعلʨمات عʙʻ اتʵاذ قʛارات الاسʲʱʺار والȄʨʺʱل
 تʕثʛ على قʛارات) الʛأȑعʙم ابʙاء / عʶȞي/ مʴʱفȎ/ نʅॽʤ(ن نʨع رأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات أعلى 

ات ʛؗʷاض الʛالإ. اق ʦʳعلى ح ʛثʕات يǼاʶʴال ʖاقʛم ȑع رأʨا على ان نʨاضكʺا اتفقʛق . ʙوق
أو عʙم  ن نʨع رأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات يʕثʛ على قʛارات الاسʲʱʺارأن إلى ʨ ن الʺالʨʽ شار الʺʴللأ

  .وعلى حʦʳ الاسʲʱʺارات، الاسʲʱʺار
الʶʴاǼات قʙ أثʛ قʰي الʺʴʱفȎ لʺʛا الʛأȑأن  ʣLin et al. (2003)هʛت نʱائج دراسةأكʺا

 .Guiral et alدراسةإلॽه خلʗʸ هʚاما و .على قʛارات الʺʧȄʛʺʲʱʶ ومʨʯʶلي الائʱʺان
(2007)ʙوج ʙأن تفق  Ȏفʴʱʺات الǼاʶʴال ʖاقʛم ȑمات رأʨم معلʙقǽʙʽةلمفȄʛيʙʺ ان فيʺʱالائ

عʧ اسʛʺʱارȄة الʛأǽأنO'Reilly (2010)نʱائج دراسة ما سȘʰوʙȄعʕʺ.  ʦسʶات الʺالॽة الʙولॽةال
ةǽقʙم ʛؗʷة في  الʙʽمات مفʨمعل ʦॽʽتق ʦااأسه ʛؗʷمع . تل ʥذل ȘفʱȄائج دراسة وʱنʦॽʂاʛ٢٠١٢( إب (
وان الʱقʛȄʛ  ،أن هʻاك علاقة معȄʨʻة بʧʽ تقʛȄʛ مʛاقʖ الʶʴاǼات وقʛارات الإسʲʱʺار الʱي وجʙت

 Ȏفʴʱʺلأاالʅॽʤʻال ʛȄʛقʱال ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺارات الʛاً على قʛʽتأث ʛʲك. Ǽ Ȍॼتʛʺال Ȏفʴʱان ال عʙم وؗ
  .  على قʛارات الإسʲʱʺاراً الأكʛʲ تأثʛʽ الʱأكʙ مʧ اسʛʺʱارȄة الʺʷʻاة 

مʛاقʖ الʶʴاǼات على عقʨد الʙيʧ  رأȑثʛ أChen et al. (2016)اخʛʰʱت دراسة و 
 يʱغʛʽ الʺʴاسʰالالʻاتج عʧ ( مʛاقʖ الʶʴاǼات الʺعʙل إلى عʙم الاتʶاق آراءوتʦ تقʦॽʶ . الʵاصة

ʛȄʛقʱأو إعادة ال(Șعلʱʺال ʙاكʱم الʙا ، وعǼرة على اʙارلقʛʺʱو . لاسʙراسةأنوجʙادة في  ت الȄاك زʻه
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ات الʱي حʸلʗ على  ʛؗʷوض للʛة القʙآراءفائ  ʧيʙد الʨة وعقॽات الʺالॽʀفاض الاتفاʵلة، وانʙمع
الʶʴاǼات يʨصل  وخلʗʸ الʙراسة الى أن رأȑ مʛاقʸǼ. ʖفة عامة، وانʵفʠ مقʙار القʛوض

ʧʽضʛمات خاصة للʺقʨمعل.  
) ٢٠١٧(واخʛʽاً، اخʛʰʱت دراسة يʨسف 

الʺعʙللʻʶة)٥٧٠(جعةالʙولʛʼقʛʦا،وفقاًلʺॽɻارالʺالاسʛʺʱارȄةالʶʴاǼاتʷॼأنʺʛاॼʀأىʛ لالʺعلʨماتʽالʺʨʱʴى
على  تॽʰȄʛʳةدراسةإجʛاءتʺوقʙ. مʴʻالإئʱʺانار ʛ ق ، على٢٠١٥

 ʛȄʛقʱلامʱمالى،معاسʛʶعʻʺʼةتعان ʛؗʷةلॽائʺʺالʨقॼʀاʛلاً مʙاتʺعǼاʶʴ في ʥةوذلȄارʛʺʱالاسǼ
ʙمعʛȄʛقʱاروفقاًلاً حالةماإذاكانالॽɻʺ ISA 570)لʙار الʺ)الʺعॽɻʺفقاًلʨادهʙلإعǼا،مقاʛقʛىʛʸʺجعةال ʦ

قʰل  ٥٧٠الʙوليوالǽ ȑʚعʝȞ الʺॽɻار ( ٥٧٠
 الاسʛʺʱارȄةǽاʷǼًأنʛأالʶʴاǼاتالॽʤʻفالʺʛʺʻʺʹʱاॼʀأىʛ لالʺعلʨماتʽتʛʽʷالʱʻائʳإلȄʜʼادةالʺʨʱʴىو ).الʱعʙيل

راك ،مʺاأدىإلʼإد)2015الʺعʙللʻʶةॽɻʺ)ISA 570اروفقاًل
ʼرجةأعلʙʰ ʨؗʻʰالʼفʣʨلالمʵʻاد،مʙʶالʼرةعلʙمالقʙعʛʡاʵʺʻʺʺهʶةأنفǽل،وحʺاʺʱʴʺضالʛʱللʺقʼالʺالʛʶعʱل

 راكإدǼلʳʴʹॽɿʵʱʺالقʛض،وزȄادةفʛʱةاسʴʱقاقالقʛض،وʡلॼʹʺاناتأعلى،وذلؔʺقارنة
الʚيʻاسʱلʺʨا ʨؗʻʰالʼفʣʨمॼʀاʛʺǽرأʴفʺعالॽʤʻاتالǼاʶǽأʛʻةعȄارʛʺʱارالʺالاسॽɻʺا،وفقاًلʛالʛʣاʻʺىالʛʸʺجعةال

  .)غʛʽالʺعʙل( حالى
ʸǼفة خاصة (Ǽالʛغʦ مʧ أهʺॽة رأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات  ،أنه وʵȄلʟ الॼاحʘ مʺا سȘʰ إلى

Ȏفʴʱʺال ȑأʛمات) الʨمعل ʛʽفʨفي ت ʧȄʛʺʲʱʶʺة  للǽادʸʱارات الإقʛاذ القʵعلى ات ʦهʙاعʶة تʙʽمف
وقʙ يʛجع الʖʰʶ . ألا أن نʱائج الʙراسات الʶاǼقة غʛʽ مʶʱقة في تʨضॽح هʚه الأهʺॽة، الʴॽʴʸة
ʥاد الع في ذلʛأف ʖجان ʧʺॽɾام أو الألʺام الؔاʺʱم الأهʙإلى ع ʧراسة، ومʙل الʴع مʨضʨʺالǼ ةʻʽ

 ʦث ʛهʤق الʺالتʨس Ȑʨʱʶراسات على مʙاء الʛاجة إلى إجʴال.  

٦/١/٢  Ȏʦʯʲʸماتيالʦعلʸلل ال ȏأʙل Ȍفʲʯʸالالʸق الʦس Ȏʦʯʴات على مǺاʴʲال ʔاقʙʸ  

 ʦʱار يॼʱاخ Ȑʨʱʴʺماتيالʨات  الʺعلǼاʶʴال ʖاقʛم ȑأʛق الʺاللʨس Ȑʨʱʶخلال ، على م ʧم
 Ittonenاوضحقʙو . أو عʨائʙ الأسهʦ أسعارʺʛاقʖ الʶʴاǼات على لالʺʴʱفȎ الʛأǽأثʛ اخॼʱار 

أو عʨائʙ علʼأسعار ʨʻراءتأثʛʽتقʛȄʛمʛاقʖ الʶʴاǼات ʛʻʽئʽʽʶॽن هʻاكʰʰʶأ(2012)
ʦةو.الأسهॽلʰقʱʶʺةالǽʙقʻفقاتالʙʱالʺʳحʛيʙقʱʼماعلȂʛثʕʱماتʨعلʺʼات علǼاʶʴال ʖاقʛمʛȄʛقʱȄʨʱʴǽ،ًأولا /

ʺلائʺة ʨؔʱنأǽʺعلʨماتʕʱثʛعلʼهʚهالʺʨȞناتان و . أومʵاʛʡالʙʱفقاتالʻقǽʙةالʺʱʶقʰلॽة
ʧȄʛʺʲʱʶʺا،.للॽلثانʺʱʷǽاجعةʛʺالʛȄʛقʱ ماتعلىʨهامة معلʻرة عʙةعلى ق ʛؗʷارالʛʺʱالاس ، ʥذل ʖلʢʱȄو
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حʨʸلʺʛاॼʀالʶʴاǼاتعلʼالʺعلʨماتالʙاخلॽةمʲلॽʰاناتعʧ تʨقعاتʨخʢʢالإدارة لʱقʦॽʽ القʙرة على 
  .الʺعلʨماتالʵاصةمॼ ʻعǽʠعʶȞأخʚذلॽɿؔالاعॼʱار، فإنʱقʛȄʛ مʛاقʖ الʶʴاǼات عʙʻو ،الاسʛʺʱار

مʻهॽʳة دراسة أو على مʻهॽʳة رد فعل الʨʶقأما مȐʨʱʶ الʨʶق على الʙراسات اعʙʺʱت قʙ و 
ʺʛاقʖ الʶʴاǼات الʺʴʱفȎ للʛأȑ لالʺعلʨماتʽالʺȐʨʱʴ خॼʱار ؔل مʧ الʺʻهʧʽʱʽʳ لالعʛضنʨسʨف الʙʴث

  :يلي ʺاؔعلى مȐʨʱʶ سʨق الʺال

لʙأȏ مʙاقʔ  الʸعلʦماتيالȎʦʯʲʸ أثʙ خॺʯار لااسʗʳʯام مʹهॻʱة رد فعل الʦʴق  ٦/١/٢/١
  الʴʲاǺات على مȎʦʯʴ سʦق الʸال

ʙʻʱʶق  تʨʶة رد فعل الॽʳهʻعلىم ȋاॼار ،دراسة علاقة الارتʙʴأو الإن،  Ȏفʴʱʺال ȑأʛال ʧʽب
ʦهʶال ʙائʨات وأسعار أو عǼاʶʴال ʖاقʛʺماإذا. لʨهʽʶॽئʛالالʕʶات والǼاʶʴال ʖاقʛʺلʤفʴʱʺالǽأʛكانال

وقد توصلت الدراسات .ʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼاتالʺالʛأǽقالʺال،ومʨʱʺʲʻفʛأدلةعلʙʺʼىʺلاءمةʕ ʨʶثʛعلʼي

ما Chow and Rice (1982)اخʛʰʱفمن ناحية، . التي اتبعت هذه المنهجية إلى نتائج متعارضة
وخلʟ . ملائʺةمعلʨمات  ʨفʛيمʛاجعة مʴʱفȎ عʧ القʙرة على الاسʛʺʱار  رأȑإصʙار  إذا ؗان
ʲاحॼةاال ʛؗʷال ʦسه ʛي على سعʰسل ʛʽله تأث Ȏفʴʱاجعة مʛم ʛȄʛار تقʙن إلى أن إص.  ʧʽفي ح

فقʛة لفʨʱ ) ʗضॽʴॽةالʺʛاجعة مʧʺʹʱ الفقʛة الرأFields and Wilkins (1991)ǽدراسة اخʛʰʱت 
وفȘ الʱي ʙʵʱʶǽمها مʛاقʰي الʶʴاǼات لالقاء الʹʨء على عʙم الʱاكʙ في القʨائʦ الʺالॽة ) الانॼʱاه

عʙʻ الأسهʦ عʨائʙ انʵفاضإلى الʙراسة نʱائج وتSAS 58 .( ʛʽʷ(الأمȞȄʛيمॽɻار الʺʛاجعة 
 ʛʷنȑرأ ʻʺʹʱات مǼاʶʴال ʖاقʛة ال اً مʛةالفقॽʴॽضʨʱ.  

ائʙ الأسهʦ في ʨ مʛاقʖ الʶʴاǼات وع رأȑالعلاقة بFarzinfar (2013) ʧʽاخʛʰʱت دراسة كʺا
ات الʺʙرجة في بʨرصة ʡهʛان ʛؗʷال .ʙو تأوج ʦالأسه ʙائʨع ʧʽة بȄʨʻاك علاقة معʻن هȑرأ 

الʅॽʤʻ له تأثʛʽ إʳǽابي  الʶʴاǼاتتقʛȄʛمʛاقʖ ) أ(وخلʗʸ الʙراسة إلى أن . مʛاقʖ الʶʴاǼات
ات  ʛؗʷلل ʦالأسه ʙائʨب(على ع (ʖاقʛم ʛȄʛات تقǼاʶʴذات  الȑأʛي على  الʰسل ʛʽي له تأثʶȞالع

ات ʛؗʷلل ʦالأسه ʙائʨاء ) ج. (عʙم ابʙعȑأʛي على  الʰسل ʛʽات  له تأثǼاʶʴال ʖاقʛم ʛȄʛفي تق
ات ʛؗʷلل ʦالأسه ʙائʨراسة إلى . عʙال ʗʸأن وخل ȑات رأǼاʶʴال ʖاقʛج يمʱʻ هʻع ʧȞʺǽ ماتʨمعل

 ʖاسʻل مȞʷǼ امهاʙʵʱاراتاسʛاذ القʵت دراسة كʺا .لإتʙوجSamarinasand 
Tahinakis2016) ( لسوق  ملائمة، حيثيقدم معلومات معلوماتيمحتوى مراقب الحساباترأيلأن

والʱي  Vaziri and Azadi (2017(نʱائج دراسةمع وʱȄفȘ ذلʥ . المال تؤثر على عوائد الأسهم
  .في الʧʽʸ علʼعʨائʙالأسهʨʸȃʦرة معȄʨʻةʕʽثʛʺ ʛاقʖ الʶʴاǼاترأǽوجʙت أن 

الʺʴʱفʛ Ȏأǽلمعȑʨʻ ل أثAl-Thuneibat et al. (2008)ʛ ، لʦ تʙʳ دراسةأخȐʛ ومʧ ناحॽة 
 ʦأعلى أسعار الأسهʙائʨق الʺال في الأ والعʨت كʺا .ردنفي سʙدراسة وجTahinakis et al. 
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Ȟʷل جʜءا مʧ عʺلॽة ǽولا  ،مʙʴود للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʛاجعةʱقارʛȄ لالʺعلʨماتȐʨʱʴʺʽ الأن (2010)
في في سʨق الʺال  رجع ذلʥ إلى عʙم فهʦ مȄʨʱʴات هʚه الʱقارʛȄ وأهʺʱʽها وʱʺॽʀهااو . اتʵاذ القʛار

ʚلʥ لʦ تʙʳ دراسة .الʨʽنان الʺʛاجعة  آراءدلʽل على أن  Czernkowski et al. (2010)وؗ
 عʧ مȑʙأدلة ضॽɻفة  توجʙفقʧ ʙ، ذات ॽʀʺة هامة للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʽʻʽʸتʺʲل معلʨمات  ʴʱفʤةالʺ

 ʛة سعǼاʳʱقي لاسʨʶال ʦهʶةالʺ راءلآلʤفʴʱالʛʺʰاتقǼاʶʴي ال.  

، وʸȃفة خاصة الʙراسات عʙم اتʶاق الʱʻائج في هʚا الاتʳاه مʧ الʙراساتيȐʛ الॼاحʘ أن 
والʱي مʷاكل تʱعلȘ بʴʱلʽل الانʙʴار  وجʨدإلى ، قʙ يʛجع الʱي اعʙʺʱت على تʴلʽل الإنʙʴار

وتʲʺʱل في ارتॼاȋ الʺʷاهʙات الʺʶʱلʶلة خلال Autocorrelationالارتॼاȋ الʚاتي مȞʷلة مʻها
 خॼʱارذلʥ الʴاجة لاوʢʱȄلʖ . فʛʱة معʻʽة مʺا قʙ يʕثʛ على دقة ॽʀاس معاملات العلاقات

  .خلال مʻهॽʳة دراسة الʙʴثʺعلʨماتي للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات مʧ الʺʨʱʴىال

مʙاقʔ الʴʲاǺات  ʙأȏل الʸعلʦماتيالȎʦʯʲʸ أثʙ خॺʯار لااسʗʳʯام مʹهॻʱة دراسة الʗʲث ٦/١/٢/٢
  على مȎʦʯʴ سʦق الʸال 

على عʨائʛ  ʙأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼاتالأثʛ اخॼʱار دراسة الʙʴث على مʻهॽʳة تقʨم 
للʶهǼ ʦاسʙʵʱام نʺʨذج الʨʶق أو نʺʨذج تʶعʛʽ ) الʺʨʱقع(العادȑ  العائʙيʦʱ تʙʴيʙ حʘʽ ، سهʦلأا

ثʦ يॽʀ ʦʱاس الأداء الفعلي، ، وذلʥ خلال فʛʱة الʱقʙيʛ ،الأصʨل الʛاسʺالॽة أو غʛʽها مʧ الʻʺاذج
 ومʧ ثʦ تʙʴيʙ ما إذا ؗان هʻاك أداء غʛʽ عادȑ نʳॽʱة نʛʷ الʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات

ب الأداء غʛʽ العادȑ مʧ خلال الفʛق بʧʽ الأداء الفعلي والأداء احʱ ʦʶوȄ .خॼʱارخلال فʛʱة الا
 ȑقع( العادʨʱʺال( . ʙوقʗمʙة  قॽʳهʻم Șراسات وفʙدراسةالʳائʱث نʙʴقةالʶʱم ʛʽغ .ʙʳت ʦل 

وجʙت فقʙ . الأسهʦأو عʨائʙ سعار على أȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼاتألʛ لاً تأثǼ  ʛʽعʠ الʙراسات
إلى  ʗمʙʴود للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات، وخلʸهʻاك تأثʛʽ أن  Baskin (1972)دراسة
ت اخʛʰʱ وعʙʻما  .ʺعلʨماتيأȑ مʨʱʴى الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات لا ǽقʙم الʛأȑأن 
Ǽاسʙʵʱام ،ةالʺʴʱفʤلʱقارʛȄ الʺʛاجعة  الʺالرد فعل سʨق  Martinez et al. (2004)دراسة

علاقة  لʦ تʙʳ. وأسعار الأسهʦ الʺʛاجعة الʺʴʱفȎ تقʛȄʛ العلاقة بʧʽ خॼʱارلاالʙʴثمʻهॽʳة دراسة 
 .الʺʴʱفʤة راءي للآمȐʨʱʴ معلʨماتلʶॽهʻاك ، وॼɻȃارة أخȐʛ، الʺʴʱفʤةراءالآبʧʽ أسعار الأسهʦ و 

الʱي تʦ إجʛائها في بʨرصة ʡهʛان  Anvarkhatibi et al.(2012)دراسة  نʱائجوهʚاما اكʙته 
ʦالاسه ʙائʨات على أسعار وعǼاʶʴال ʖاقʛم ȑرأ ʛار أثॼʱة إلى . لاخʻʽالع ʦॽʶتق ʦت ʙفق

ʧʽʱعʨʺʳفة: مॽʤعلى آراء ن Ȑʛة، والاخʤفʴʱعلى آراء م ʗلʸعة حʨʺʳع . مʨن ʛار أثॼʱاخ ʦوت
ʦالأسه ʙائʨوع ʛعلى سع ȑأʛال .ʖاقʛم ȑراسة ان رأʙائج الʱت نʛهʣعلى  وا ʛثʕات لا يǼاʶʴال
ʦالأسه ʙائʨأسعار وع ʧات في . كل مǼاʶʴال ʖاقʛم ȑأʛماتي لʨمعل Ȑʨʱʴد مʨم وجʙى عʻعʺǼ
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ʚلؔ.سʨق الʺال الإيʛاني لʛأȑ لمعȄʨʻأنه لا يʨجʙ تأثʨ)2017 (Alakari ʛʽجʙت دراسة وؗ
  .في سʨق الʺال الʨʱنʶي عʨائʙالأسهʦو على أسعار ʺʛاقʖ الʶʴاǼاتالʺʴʱفʤل

 ʝاوفي نفʳا،هالات ʛʰʱت دراسةخDodd et al. (1984)   ʛʷما إذا ؗان نȑاجعة رأʛʺال 
Ȏفʴʱʺعلى  ال ʛثʨيʙائʨع ʦودة أن  وأتʹح.الأسهʙʴاك أدلة مʻه ʧعʙالعائ  ʛʽالغ ȑي العادʰلʶ

، هامةغʴʱ  ʛʽفʤةالʺ راءالآأن Ǽالʹʛورة أن هʚه الʱʻائج لا تعʻي و . الʺʴʱفʛ Ȏأȑالفʛʱة نʛʷ  في
 ʧؔن ولʨؔت ʙقॽɾ ةȃʨعʸاكʻاءهʛإج  ʧالإعلان عʛʽتأث ʧة عȄʨارات قॼʱاخǽأʛال ʖاقʛʺل Ȏفʴʱʺال

هʻاك أولا،  :الʲلاث الʱالॽة سॼابالأحʙ لاوقʙ ارجعʨا ذلؔ، الʙʴث ةوفȘ مʻهॽʳة دراس الʶʴاǼات
يʢʱلʖ ثانॽا، . )الʺʴʱفȎ الʛأȑ(الʙʴث عʧ ،أو الإفʸاح،الاعلانتأثʛʽ تʙʴيʙ تارȄخ  صعȃʨة في

ثالʲا، ʖʳǽ . الʨʶق تʨقعاتلإʳǽاد ʺʨذج ʙʵام ناسʱللʛأȑ الʺʴʱفʤغʛʽ الʺʨʱقع الأداء ॽʀاس مʨȞن 
، مʛاقʖ الʶʴاǼات رأȑأو الʺʸاحॼة للإعلان عʧ  الʛقاǼة على الإفʸاحات الʺʜʱامʻة يʦʱأن 

ʦʱي ʘʽات حǼاʶʴال ʖاقʛم ʛȄʛتق ʧʺʹʱي تʱة والॽالʺال ʛȄقارʱال ʧاح عʸالإف.  
 ʠعǼ على ʖغلʱاولة الʴاتوفي مȃʨعʸه الʚه ʧاء الا، مʛإجǼ راساتʙال ʠعǼ ʗارقامॼʱخ 

 Shevlin and Whittred (1984)دراسةفلʦ تʙʳ، اʨʡل) Windowنافʚة(على فʛʱة 
ومع ذلʥ، هʻاك . اعلى أسعار الأسهʦ في شهʛ إعلانه ʕثʛالʺʴʱفʽʤ الʛأȑأن على اً معȄʨʻدلॽلاً 

ات الʱي  ʛؗʷلأدلة على أن الʸʴت ʱال ʧة مʻʽاع معʨاتأنʤفʴ  ة فيॽʰة سلǽعاد ʛʽغ ʙائʨع Șقʴت
 Șʰʶي تʱا الʛشه ʛʷي عʻإعلانالاث ȑأʛمع ما.ال ،ʥذل ȘفʱȄه شارتأ وʽإلʳائʱʻراسةʙAmeen et 

al. (1994)دʨوج ʧع Ȑʨʱʴماتيمʨةراءلآ معلʤفʴʱʺاجعة الʛʺاكالʻؗان ه ʘʽي  ،حʰرد فعل سل
 ʧخ الإعلان عȄارʱقة لǼاʶة الʛʱق خلال الفʨʶةالʺراءالآللʤفʴʱ اكʻه ʧȞǽ ʦل ʧؔعلى ، ولʛʽتأث

  .الʙʴثاخॼʱار الʨʶق خلال فʛʱة 
العلاقة بʧʽ الʱقارʛȄ اخॼʱار Elliott (1982) Ǽامʙʱراسةق،الإفʸاح الʺʜʱامʧ تأثʠॽɿʵ ʛʽلʱو 

ة سعارأو الʺʴʱفʤة  ʛؗʷال ʦاح أسهȃالأر ʧاح عʸة الإفʛʱل فʰق . ʟوخلElliott  اكʻإلى أن ه
ة  اً هام اً انʵفاض ʛؗʷال ʦة في أسعار أسهʙʺعا  ٤٥لʨʰل أسʰخ قȄاحتارȃالأر ʧالإعلان ع.  

، الأمॽȞȄʛةفي الʨلاǽات الʺʙʴʱه  اجʛائها تʦالʶابȘ تʻاولها  الʙراساتاغلʖ أنȐʛȄ الॼاحʘ و 
 ʜʽʺʱي ʘʽق حʨء سʅؗ انهǼ الʺال ، ʛȄʛلاف تقʵǼ ادرʸم ʧمات مʨل على الʺعلʨʸʴال ʧȞʺȄو

ومʺا . أخȐʛ في بʯʽات ائها الʙراسات إذا تʦ اجʛ  تʱʵلف نʱائج  ʧȞʺǽ أنفأنه ، ومʧ ثʦ. الʺʛاجعة
نʛʷ رأȑ  أثʛتاخʛʰʱ و ،في الʺʺلؔة الʺʙʴʱةالʱي تʺFirth (1978)  ʗيʙȄʕ ذلʥ نʱائج دراسة

. الʱقʛȄʛ وتأثʛʽها على قʛارات الاسʲʱʺار نʛʷعلى أسعار الأسهʺفي تارȄخ  الʺʴʱفȎالʺʛاجعة 
ʸوخلʗ  ʧة مʻʽاع معʨلأن ʗابʳʱاس ʦإلى أن أسعار الأسهȑأʛال  Ȏفʴʱʺرة على (الʙالقǼ Ȍॼتʛʺال
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أو سʖʰ وفȘ نʨعȞʷǼل مʱʵلف  ن ʱ ʨفاعلين الʺʧȄʛʺʲʱʶ إفوȃالʱالي  ،)وتقʦॽʽ الأصʨل، الاسʛʺʱار
Ȏفʴʱال.  
عʙدها (الʺʴʱفʤة  راءالآعلى عʻʽة ʛʽʰؗة مSoltani (2000)  ʧدراسة  عʙʺʱتا في فʛنʶا، و 
 تارȄخحʨل  هامةن هʻاك عʨائʙ غʛʽ عادǽة سالॼة ألى إوتʨصلʱ. )١٩٩٥-١٩٨٦للفʛʱة  ٥٤٣

 ʧات آراءالإعلان عǼاʶʴي الʰاقʛم . ʦوتʧʽيها  الʺقارنة بʙي لʱة الॽʶنʛق الفʨʶراسة في الʙال
 ȐʛȄSoltani ،و الأمॽȞȄʛةǼعʠ الاخʱلافات الهامة عʧ الʺʺلؔة الʺʙʴʱة وأسʨاق الʨلاǽات الʺʙʴʱة 

ʺʺارسات الʺʴاسॽʰة والʺʛاجعة، الو ʙاد الʱقارʛȄ، ومȐʨʱʶ الإفʸاح، لافات، في مʳال إعʱخأن الا
  .الʨʶق ʧȞʺǽ أن تلعʖ دورا هاما في مʳال أʴǼاث 

، الأسʨاق الʻاشʯةحʙأفي ʴʱفʤةالʺ راءالآتأثChen et al. (2000)  ʛʽاخʛʰʱ، في الʧʽʸو 
ʲʽحʛʰʱاخ  ʛʽن تأثʨʲاحॼاجعة الʺالآراءالʛʺةʤفʴʱ  و ʦرصة العلى أسعار الأسهʨفي ب ʙائʨع

ȑغهاʻشʼراسة إلʙال ʗصلʨق، وتॽʁʴʱ ʛʽغ ʙائʨةعॼةسالǽات عاد ʛؗʷال ʦي  لأسهʱعلى ال ʗلʸح
ات الʱي  الʺال لʨʶق لرد فعل سلʰي هʻاك الʙراسة إلى أن  خلʗʸكʺا .مʴʱفʤةمʛاجعة آراء ʛؗʷلل

في  )٢٠١٠(تʨصلʗ إلʽها دراسة رزȄقات  ونفʝ الʱʻائج.مʴʱفʤةمʛاجعة آراءحʸلʗ على 
عʨائʙ غʛʽ تʴقȘʽ  توقʙ وجʙ دراسة الʙʴث في بʨرصة عʺان،مʻهॽʳة الʱي اسʙʵʱمʗ و ، الأردن

ات ʛؗʷال ʦة لأسهॼةسالǽي  عادʱعلى ال ʗلʸةآراء حʤفʴʱاجعة مʛللآراء م ʛʽتأث ʙʳت ʦل ʧؔول ،
  .على العʨائʙ أو أسعار الأسهʦ حʨل تارȄخ اصʙار هʚه الإراء ʨʱضॽʴॽةالॽʤʻفة مع الفقʛة ال

الʺʴʱفʤة  مʛاقʰي الʶʴاǼاتآراءتأثMoradi et al. (2011) ʛʽدراسة  اخʛʰʱت، يʛانإوفي 
ʙائʨوالع ʦراسة إلى . على أسعار الأسهʙائج الʱاشارت نʙنأوق  ʛȄتقار ʛʽاجعة التأثʛʺ Ȏفʴʱʺال

 ʛʽʰؗ ʝॽل ʦالأسه ʙائʨثخلال اً على أسعار وعʙʴة الʛʱىفʻعʺǼ ، واضح ʛأث ʙجʨأو  ،لا ي
Ȅʨʻلمع ȑأʛاتالʺلǼاʶʴال ʖاقʛʺل Ȏفʴʱ  ʙوالعائ ʦلعلى أسعار الأسهʨخ  حȄالإعلانتار  ʛȄʛتق ʧع

  .مʛاقʖ الʶʴاǼات
رأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات عʧ قʙرة الʺʷʻاة على  أثʛ، اخʛʰʱ الʙراسات الʶاǼقة عʙد مʧهʻاك و 

 .Dopuch et alفقʙ اخʛʰʱت دراسة .Ǽاسʙʵʱام مʻهॽʳة دراسة الʙʴث ، وذلʥالاسʛʺʱار
(1986) ʛأثʤفʴʱيلاال ȑʚ Șعلʱاة على اʷʻʺرة الʙقǼارʛʺʱت أعلى  لاسʙوجʙفق ،ʦسعار الأسه

ات الʱي حʸلʗ على تʴفʤات عʧ القʙرة علʼغʛʽعادǽاً سلॽʰاً ʛ̔ اثتالʙراسة أن هʻاك  ʛؗʷأسعارالأسهʺلل
 Schaub and، ودراسة Jones (1996)نʱائج ؗل مʧ دراسةمع ذلʥ وʱȄفȘ .على الاسʛʺʱار

Highfield (2003) ،ودراسةSchaub (2006) ʗʸراسات إلى أن ، وخلʙه الʚهǽأʛرة الʙالق ʧع
ʧȄʛʺʲʱʶʺةللʙʽʳماتʨمعلʛفʨار يʛʺʱاه، .على الاسʳالات ʝت دراسة وفي نفʛʰʱاخIanniello and 

Galloppo(2015)  ʧȄʛʺʲʱʶʺاتراءلآردود فعل الǼاʶʴال ʖاقʛعلى  م ȑʨʱʴي تʱاتالʤفʴت 
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ʜʽ ʛؗʱة الʛأعلى  وفق ʛمام"emphasis of matter"لا Șعلʱي تʱǼ ʙاكʱم الʙعǼ Ȍॼتʛʺاة الʷʻʺرة الʙق
 نافʚة حʙث قʛʽʸة، لʙʴʱيʙ ما إذا ؗان هʻاك رد فعل فʨرȑ للʨʶق  اسʙʵʱاموȃ. لاسʛʺʱارعلى ا

أن تقارʛȄ  تالʙراسةʣهʛ او . الʺال ʅؗء سʨق عʙʻ نʛʷ تقʛȄʛ الʺʛاجعة، Ǽافʛʱاض ان  الإʢǽالي
 Ȑʨʱʴاجعة لها مʛʺماتيالʨة معلȄارʺʲʱارات الاسʛاذ القʵات ʙʻع.  

 ȑʛȄوʙم الʙʵʱاس ،ʛʸ٢٠٠٨(وفي م ( ʙيʙʴʱث لʙʴة دراسة الॽʳهʻأم Ȏفʴʱʺال ȑأʛال ʛث
ة  ٤١أسهʦ  أسعارلʺʛاقʖ الʶʴاǼات على  ʛؗش)ʻس ʧة عʤفʴʱعلى أراء م ʗلʸ٢٠٠٨ ةح .(

هʚه الʳॽʱʻة، وقʙ فʛʶ . الأسهʦ أسعارعلى إلى عʙم وجʨد تأثʛʽ جʨهȄʛ واشارت نʱائج الʙراسة
Ǽعʙم اهʱʺام الʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶالʨʰرصة الʺȄʛʸة Ǽالʺعلʨمات الʱي يʻʺʹʱها تقʛȄʛ مʛاقʖ الʶʴاǼات 

ʛة الʙراسة ن حʦʳ العʻʽة، وفʱالʖʰʶ في هʚه الʳॽʱʻة أȐʛȄ الॼاحʘ و . عʙʻ اتʵاذ قʛارات الإسʲʱʺار
 ʦث ʧة، ومॽɾؗا ʛʽن غʨؔت ʙاء فإن قʛاك حاجة لاجʻار هॼʱاخ ȑʛʸʺق الʺال الʨفي سǼ امʙʵʱاس

ʜ هʚه الʙراسةعلى اسʙʵʱام .والʨʻʶات عʙد اكʛʰ مʧ الʺʷاهʙات ʛؗت ʦث ʧة ومॽʳهʻثمʙʴدراسة ال 
تأثʛʽ الإعلان  اخॼʱارالʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات، مʧ خلال  ʛأȑلل الʺعلʨماتيʙʴʱيʙ الʺȐʨʱʴ ل

 الأولالفʛض  إشʱقاقʧȞʺॽ ما سʻȃʁॼاءً على و . على عʨائʙ الاسهʦالʺʴʱفʤة عʧ الاراء 
  :ؗʺا يلي الʙʰيلالفʛض في صʨرة للʙراسة

H1 : ʙʻتأث ʗجʦسي ȏʙهʦʱॻʮل  ʗائʦعلى ع ʤاتاأسه ʙؕʵة لȁʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸي  الʯال
  .مʙاقʔ الʴʲاǺاتمʥ مʲʯفȌ  رأȏحʶلʕ على 

 ȐʛȄانو ʘاحॼقةالǼاʶراسات الʙائج الʱعارض نʱ جعʛي ʙعلى ،ق ʛثʕت ʙامل قʨد عʨإلي وج
 ʧʽالعلاقة بȑأʛات و  الǼاʶʴال ʖاقʛʺل Ȏفʴʱʺأسعارال ʦالأسه ʙائʨمي  أو عʙʵʱʶارات مʛأو على ق

أو ان  ،ثʛ لʛأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼاتأ) أو تʙنॽة(العʨامل إلي تعʦॽʤ فقʙ تʕدȑ هʚ . الʱقارʛȄ الʺالॽة
 ʛʽاك تأثʻاً ه ʻامʜʱامل على  اً مʨات أو العʛʽغʱʺال ʠعॼق  أسعارلʨفي س ʦالأسه ʙائʨأو ع

، وهʚا ما سʨف يʻʱاوله الॼاحʘ في العʨاملهʚه وʨȄضح ذلʥ ضʛورة الأخʚ في الإعॼʱار .الʺال
  .الʜʳء الʱالي

  

ʙʸاقʔ الʲʯʸفȌ للʙأȏ لالʸعلʦماتʻالȎʦʯʲʸ  تʓثʙعلىقʗ العʦامل الʯي تʲلʻل   ٦/٢
 الʴʲاǺات

  

 ʛاثʱتʙةالاأسعار قʛʱلالفʵʺالأسهʙائʨار وعॼʱاملأخʨعȃاتǼاʶʴالॼʀاʛʺلʤفʴʱʺالǽأʛالʛʽأثʱلافʵॼىʛا.خʱالȃو
 ʙجʨي ʙلي، فإنه قȄʨʱʴمॽماتʨعلʺ ʛʽأو تأث

ʼاملعلʨهالعʚلهʽأسعار إضافʴالॼʀاʛʺلʤفʴʱʺالǽأʛالʛʽإثʱʹॽɿʵادةأوتȄʜʼاملإلʨهالعʚديهʕتʙوق،ʦالأسهʙائʨوع
 أسعارعلى الʱأثʛʽ الʖʰʶ في وجʨد  ؗʺاأن، )Tahinakis and Samarinas ,2016( ساǼات

ومʧ ثʦ، قʙ . ، ولʝॽ الʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼاتفقȌ إلى هʚه العʨاملوعʨائʙ الأسهʦ يʛجع 
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وعʨائʙ الأسهʦ في سʨق  أسعارʛʺǼاقʖ الʶʴاǼات الʺʴʱفȎ  لʛأȑ العلاقةتʕثʛهʚه العʨامل على 
. الʺال مʧ خلال مʻهॽʳة دراسة الʙʴث

وفي مʴاولة لʙʴʱيʙ هʚه .وʢʱȄلʚʰلʙʴʱؔيʙهʚهالعʨامل،وتʙʴيʙمʙىʱأثʛʽهاالʺʜʱامʻعلʱʻʼائʳالʙراسة
العلاقة  ،تʕثʛعلىأو  ،تʜʱامʧأنهʻاكʺʨʺʳعʻʺʻʽʱالعʨاملقHabib (2013ʙ( أوضʙʱʴراسة، العʨامل

 ʨاتǼاʶʴال ʖاقʛم ȑرأ ʧʽلأسعار بʲʺʱت،ʦالاسهʙائʨفي وع
ةمʴلالʺʛاجعة،و عʨاملʛʱتʛʺॼʢॼاॼʀالʶʴاǼاتȃʨعʺلॽةالʺʛاجعة ʛؗʷالॼʢॼتʛʱاملʨع.  

) .Lai et alاشارتالʙراساتالʶاǼقة:العʦاملالʯي تʙتʙʸॺʠॺاॺɾالʴʲاǺاتȁʦعʸلॻةالʙʸاجعة٦/٢/١
2009;Robu and Robu, 2015;Tahinakis and Samarinas,2016)  إلى

ʴʱفʛʺʤاॼʀالʶʴاǼاأسॼابو ॼʱȞʺʺʳʴالʺʛاجعة،هʼأنأهʺالعʨاملالʛʱʽʱتʛʺॼʢॼاॼʀالʶʴاǼاتʨعʺلॽةالʺʛاجعةتʲʺʱل
  . ت
، ʛʽʷǽحॼʱȞʺʺʳالʺʛاجعةإلʨʳʼدةالʺʛاجعة:حॺʯȜʸʸʱالʙʸاجعة٦/٢/١/١

لأنʺȞاتॼالʺʛاجعةالʛʽʰؔةتॼʱعقʨاعʙوȂجʛاءاتʸارمةॽɾعʺلॽةالʺʛاجعة،مʺايʕدǽإلʼعʺلॽاتʺʛاجعةذاتʨʳدةوذلؔ
الʛʽʷǽ ȑʚ إلى فʛضالTahinakis and Samarinas(2016)فقʙاخʛʰʱتʙراسة. مʛتفعة

ʺʳحʛʽاثʱاجعةأنʛʺال ʖʱȞʺىʨʱʴʺفॽʹǽʽماتʨراسةʺعلʙالʳائʱʻتʙأيʙات،وقǼاʶʴالॼʀاʛʺǽأʛضلʛا الفʚه .
ʟلʵʻʽʴॽɾRobu and Robu (2016)اتǼاʶʴالॽʰاقʛʺنʨؔانʼإلʼي إلʺʱʻʽʛʰ٤ اك 

ʺʛاقʖ نʚلʕʽؔثʛعلʼعʨائʙالاسهǼ،ʦغʹالʛʤʻعʛʻأǽأمȞاتʛʺॼاجعة،ف
الفʛض الʲاني في صʨرة الفʛض  وȃالʱالي ʧȞʺǽ اشʱقاق .ʨالʺعلʨماتالʨاردةॽɾالʱقارʛȄالʺالॽةالʶʴاǼات

  :الʙʰيل ؗʺا يلي
H2 :يʮلʴال ʙʻأثʯال ʗȂʚي  ȏʙهʦʱال  ʗائʦاعلى ع ʤات أسه ʙؕʵة لȁʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸال

 ʥم Ȍفʲʯم ȏعلى رأ ʕلʶي حʯات الǺاʴح ʔاقʙمʸʱʲال ʙʻʮؕ هॺʯȜمʸǺ قارنةʸ ʔاقʙ
  .الʤʱʲ صغʙʻمॺʯȜه حʴاǺات 

 عȄʝȞتʴفȎ مʛاقʖ الʶʴاǼات هام و في ʖʰʶ القʨȞǽ ʙن : ʲʯفʙʸʢاॺɾالʴʲاǺاتأسॺاب ٦/٢/١/٢
 ʙȄʜ مʧ الʱأثʛʽ على أسعار أو عʨائȄʙاخॼار غʛʽ جʙʽة ʨʸǼرة ʛʽʰؗة للʺʱعاملʧʽ و 

ʦالأسه.ʙت فقʙدراسةوج ʧؗل مSchaub and Highfield (2003) ودراسة ،)Schaub 
ات الʱي حʸلʗ على تʴفʤات كʛʰ علʼأغʛʽعادǽاً سلॽʰاً اثʛ هʻاك أن 2006) ʛؗʷأسعارالأسهʺلل

ʖʰʶǼ ارʛʺʱرة على الاسʙت دراسةكʺا .القʙوج Shevlin and Whittred (1984) ʙائʨأنالع 
وʙȄʕȄ  .فʱʽقʛȄʛهʺʛاقʖ الʶʴاǼاتʛʽالعادǽةالʶالॼةتعʙʺʱمʱʺॽʁʲʽʴʻهاوأهʺʱʽهاعلʨʻʼعالʴʱفʤالʚيʙʸॽرهغ

Ǽأن Syou, et al.(2009)ذلʥ ما خلʗʸ الॽة دراسة 
ǽأʛالʛʽأثʱىʙمʤفʴʱʺالʼلعلʰقʻʺǽأʛاالʚارهʙإصॼʰلاف سʱاخॼɿلʱʵॽʺأسعارالأسه ʛʺॼʀاتاǼاʶʴال.  
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وفȘ مॽɻار الʺʛاجعة  ʴʱفʤةالʺ الآراءأثLai et al. (2009) ʛاخʛʰʱت دراسة وفي هʚا الʙʸد،
ʦاني رقʨايʱال)SAS, NO.33(  قʨن على سʨراسة أو . الʺال في تايʙائج الʱاك إلى شارت نʻأن ه

ʡاॼاً ارت ॽʶȞو اً عȄʨʻو  اً مع ʦهʶال ʛسع ʧʽار بʙصȂ اجعةʛم ȑمرأʤفʴʱ لفيʣ  ʧم ȑأ
الʱغʛʽʽ في تȘʽʰʢ الʺॼادȏ الʺʴاسॽʰة لإعʙاد الʱقʛȄʛ ) ٢( ؛الاسʛʺʱارȄة) ١: (الʱالॽةةالʶʺʵسॼاǼالأ

الʱغʛʽʽ في تȘʽʰʢ الʺॼادȏ الʺʴاسॽʰة لإعʙاد الʱقʛȄʛ الʺالي على ) ٣( ؛الʺالي ʨʺǼجʖ القانʨن 
 ȑارॽʱضع ) ٤( ؛أساس إخʨعلى ال ʛʽʰؗ ʛʽن لها تأثʨȞǽ ʙي قʱاث الʙالأح ʧم ʙاكʱم الʙالʺالي ع

ة ʛؗʷل للʰقʱʶʺ٥(؛في ال ( ʛȄʛاد على تقʺʱالاعʖاقʛات  مǼاʶةأحॽالʴة الʻʶاجعة الʛم ʧع ʛخ .
 ʛʽؗان تاث ʙالوقȄʨʻل أʺعʣ في ʦأسعارالأسهʼعل Ȑʨقȑأʛال Ǽ Ȍॼتʛʺل الʙةلااالʺعȄارʛʺʱس، ʧʽفي ح

ʱاأكان ال ʛʽقللأث)Ȅʨʱʴʺماتيأقلʨات لإفي حالة ا) ʺعلǼاʶاجع حʛم ʛȄʛاد على تقʺʱع ʧع ʛآخ
 تأثʛʽ الʛأȑ قʨةإلى ان  Chan and Walter (1997)وقʙ خلʗʸ دراسة .مʛاجعة الʻʶة الʴالॽة

  . لʴʱفȎ في تقʛȄʛ الʺʛاجعةॽʰʡعة اسʖʰ أو تعʙʺʱ على 
  :الفʛض الʲالʘ في صʨرة الفʛض الʙʰيل ؗʺا يلي شʱقاقوʻȃاء على ما سʧȞʺǽ،Șʰ ا 
:H3لفʯʳǻ  يʮلʴال ʙʻأثʯال ʗائʦعلى ع ȏʙهʦʱال ʤات اأسه ʙؕʵة لȁʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸال

 Ȍفʲʯم ȏعلى رأ ʕلʶي حʯلافالʯإخǺǺاॺاأسȌفʲʯل.  
ةمʲلالʙʸاجعةلʻʯعʦاملا ال٦/٢/٢ ʙؕʵالॺʠॺتʙʯ:قةǼاʶراساتالʙالʱاولʻاملا تʨالع ʦأه Ȍॼتʛي تʱل

ةمʴلالʺʛاجعة ʛؗʷالǼ ، ʛثʕت ʙوق Ȑʨʱʴʺعلى الʽماتʨات لالʺعلǼاʶʴال ʖاقʛم ȑأʛ ʛʽأثʱل في الʲʺʱʺوال
ةالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وتʲʺʱل في وعʨائʙ الأسهʦ في  أسعارعلى  ʛؗʷللʽاجعةالأداءالʺالʛʺل الʴم 

  :وحʳʺها ؗالʱالي
ة ٦/٢/٢/١ ʙؕʵللʻالʸأو  :الأداءال ʙائʨى على العʰلʶال ʛʽأثʱج الʱʻي ʙأسعارق  ʦالأسهʧم 

ة، والʱي تʲʺʱل في الॽʴȃʛة  ʛؗʷة للॽائج الʺالʱʻفاض الʵان)ʛائʶخ Șʽقʴأو ت( ، لة وʨʽʶال) أو
ة  ʛؗʷض الʛة لʹائقةتعॽمال( . ʙأوضح فقLev (1989) 

 Robuلʚلʥ اخʛʰʱت دراسة ، ʛاتʶॽɿعʛالʶهʦلʱغʽلاً جʜئॽاً ʛ̔ تفʨʶفʛ تأنالʺعلʨماتالʺʱعلقةǼالʱʻائʳالʺالॽة
and Robu (2016) ʛȄقارʱاردة في الʨةالॽماتالʺالʨالʺعلʛʽتأث

ʦهʶالʛعʶʼرةعلʨʷʻʺةالॽأو .الʺالʼإل ʗصلʨاك تʻن ه ʛʽاً تأث ॽʰاً سل ،ʦهʶالʛعʶʼهاعلʻح عʸالʺفʛائʶʵلل
 Ȑʨʱʴاك مʻفإن ه ʦث ʧماتيومʨمات معلʨللʺعل ʧاح عʸالإفǼ Șعلʱة تॽالʺال ʛȄقارʱاردة في الʨال

ʛائʶʵال.  
على تأثʛʽ  عʙم وجʨدانه ʧȞʺǽ تفChan and Walter (1997)  ʛʽʶأوضʗʴ دراسةكʺا 

 ʨʸǼ(ʖʰʶǼرة جʜئॽة(عʧ الʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات الاسهʦ في تارȄخ الإعلان أسعار
 .لʺʛاقʖ الʶʴاǼاتالʛأȑ الʺʴʱفʤالʶاǼقة على  ةالॽʴȃʛة والʨʽʶلة في فʛʱة الʨʻʶات الأرȃعانʵفاض



  عماد جورج.د                                         المتحفظ لمراقب الحسابات رأيالمحتوى المعلوماتي لل

٣٦٢ 
 ٢٠١٨والمراجعة                                                     العدد الثالث مجلة المحاسبة 

 

 ʙدراسةوق ʗفʙهAl-Tamimi et al. (2011) يʱة الॽʶॽئʛامل الʨف على العʛعʱإلى الʴتʙد 
انʗ ،٢٠٠٥إلى عام  ١٩٩٠فʛʱة مʧ عام خلال الذلʥ مارتي، و لإسعʛ الʶهʦ في سʨق الʺال ا وؗ

 ʧنة مʨȞة مʻʽة ١٧الع ʛؗة شॽذج او ، إماراتʨʺام نʙʵʱإس ʦد لإتʙعʱʺار الʙʴارلانॼʱالعلاقات خ ،
سعʛالʶهʦ في سʨق الʺال و رॽʴȃة الʶهʦ أن هʻاكعلاقةمعȄʨʻةبʧʽ إلى الʙراسة  تʨصلʗقʙ و 
 Dehuan and ، ودراسةChang and Wang (2008)كʺا تʨصلʗ ؗل مʧ دراسة .مارتيلإا

Zhenhu (2008)اكʻو لاع إلى أن ه ʦهʶة الॽʴȃر ʧʽة بȄʛهʨقيقة جʨʶال ʛسع ʦهʶاء  .للʻȃو
،Șʰقاقعلى ما سʱاش ʧȞʺǽ يل ؗʺا يليʙʰض الʛرة الفʨع في صǼاʛض الʛالف:  

:H4 يʮلʴال ʙʻأثʯال ʗȂʚي ȏʙهʦʱال ʤأسه ʗائʦات اعلى ع ʙؕʵة لȁʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸي الʯال
 Ȍفʲʯم ȏعلى رأ ʕلʶان آداؤهاح مقاساً Ǻانʳفاض نॺʴة ( جʗʻالʸالي غʙʻ  وؕ

ʤهʴةالॻʲȁو  )رʗʻʱالي الʸات الأداء الʘات ʙؕʵالǺ على مقارنة ʕلʶي حʯالȏأʙال ʛنف.  
  

ةحʸʱا ٦/٢/٢/٢ ʙؕʵاجعة لʙʸل الʲم:ʱʴأوضʳائʱʻ راسةʙ) ،ʙʽʶ٢٠١٧ال (
تʛتȌॼ و ،الʱقʛȄʛالʶلॽʺعʻالاسʛʺʱارȄةو  قʙرةمʛاॼʀالʶʴاǼاتعلʼاكʷʱافعلى تفاعلʼأثʛ خʛىلهاإلʼأنهʻاكعʨاملأ

Ǽة ʛؗʷالʺʳʴʼلةفʲʺʱاجعةمʛʺلالʴةم ʛؗʷالʸائʸʵ. دوʨراسة إلى وجʙال ʗصلʨت  ʛʽتأث
Ȅʨʻمعʛʽغʱʺاالʚكʺا .لهʗصلʨدراسة  تSharif et al.,2015) ( إلى ʧة م ʛؗʷال ʦʳأن ح

 ʙيʙʴدات الهامة في تʙʴʺق أالʨفي س ʦيسعار الأسهʻȄʛʴॼقع .الʺال الʨʱȄعلى أو ʛʽأثʱال ʙȄʜن ي
ات ذات ʛؗʷفي ال ʦالأسه ʙائʨأسعار أو ع  Ȏفʴʱʺǽعلى رأ ʗلʸي حʱوال ʛʽغʸال ʦʳʴال ʖاقʛʺل

ات ʛʽʰؗة الʦʳʴ والʱي حʸلʗ اǽʹاً على رأʴʱʺǽفȎ  الʶʴاǼات ʛؗʷالǼ مقارنة ʖاقʛʺل
  :الفʛض الʵامʝ في صʨرة الفʛض الʙʰيل ؗʺا يلي شʱقاقوʻȃاء على ما سʧȞʺǽ،Șʰ ا.الʶʴاǼات

:H5 يʮلʴال ʙʻأثʯال ʗȂʚي ʗائʦعلى ع ȏʙهʦʱال ʤاتاأسه ʙؕʵة لȁʙʶʸرصة الʦʮالǺ ةʗʻقʸي  الʯال
 Ȍفʲʯم ȏعلى رأ ʕلʶة حʙʻوصغʤʱʲات ذات ال ʙؕʵالǺ مقارنة ʤʱʲال  ʙʻʮؒي الʯال

  .ʙأȏنفʛ الحʶلʕ على 
ʜء دراسة الʙʴث، وهʚا ما سʨف نʻʱاوله في الǼ ʳاسʙʵʱامهʚه الفʛوض وسʨف يʦʱ اخॼʱار 

  .الॽʁॽʰʢʱة الʱالي مʧ خلال عʛض الʙراسة
  

  الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة  ٦/٣
  

ات الʺقʙʽةفʛوض الʘʴॼ في  اخॼʱارإلى الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة  تهʙف ʛؗʷة  الȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ
  .اسʙʵʱام مʻهॽʳة دراسة الʙʴثǼ والʱي حʸلʗ على رأȑ مʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات

  

  مجتمع وعينة الدراسة٦/٣/١



  عماد جورج.د                                         المتحفظ لمراقب الحسابات رأيالمحتوى المعلوماتي لل

٣٦٣ 
 ٢٠١٨والمراجعة                                                     العدد الثالث مجلة المحاسبة 

 

ات الʺȄʛʸة الʺقʙʽة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة، عʧ الفʛʱة  ʛؗʷراسة في ؗافة الʙع الʺʱʳل مʲʺʱي
 ʧي  ٢٠١٠مʱات  ٢٠١٧حǼاʶʴي الʰاقʛم ʧم Ȏفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸي حʱاجعة والʛʺال ʖاتȞʺǼ

ȑʜ للʺʴاسॼات( الʵاصة ʛؗʺهاز الʳالǼ اتǼاʶʴي الʰاقʛم ʧم ʝॽول .( ʙار وقॽʱإخ ʦالت ʧة مʻʽع
ات وفقاً للʛʷوȋ الʱالॽة هʚه  ʛؗʷاساً على الॽʀ) ،ȑʛȄوʙ٢٠٠٨ال(:  

 Meta Stockتʨافʛ معلʨمات عʧ سعʛ الإغلاق الʨʽمي للʶهʦ، وذلʥ مʧ خلال بʛنامج   . أ
ʧة مʛʱالف ʧع  ʧي  ٢٠١٠مʱ٢٠١٧ح. 

 .  الأسهʦ لʱقʙيʛ العʨائʙ العادǽة وغʛʽ العادǽة للأسهʦ أسعارتʨافʛ بॽانات ؗاॽɾة عʧ   . ب
 .ان تʨؔن عʺلة الॽʁاس والافʸاح هي الॽʻʳه الʺȑʛʸ   . ج

ات الʱأمʧʽ أوالʨʻʰك  . د ʛؗش ʧة م ʛؗʷن الʨؔالا ت. 
 ʧن مʨؔʱة تʻʽل على عʨʸʴال ʦت ʙ١٩٢وق  ʧة مʙاهʷ٦٧م  ȑعلى رأ ʗلʸة ح ʛؗش

 ʧة مʛʱالف ʧع Ȏفʴʱى  ٢٠١٠مʱقة  ٢٠١٧حǼاʶال ȋوʛʷها الʽف ʛافʨʱفي (ت ʛهʤول الكʺا تʙʳ
  ).في الʺلȘʴ مع تʙʴيʙ فʛʱة الʙʴثالأول

  

  الدراسة ادوات إجراءات ٦/٣/٢
لॽʁاس تأثEvent Study Methodology  ʛʽالॼاحʘ مʻهॽʳة دراسة الʙʴثسʨف ʙʵʱʶǽم 

 ʨق الʺال سʨة ان سॽʳهʻʺه الʚض هʛʱة، وتف ʛؗʷة الʺॽʀ على ʧʽث معʙث  فحʙʴالǼ ʛأثʱي
أو عʨائʙ الأسهʦ حʨل تارȄخ  أسعاروʦʱȄ اخॼʱار . الأسهʦ وعʨائʙأسعار وʻȄعʝȞ هʚا الʱاثʛʽ على 

لأسهʦ الʱقʙيʛ لʙʴʱيʙ العʨائʙ العادǽة وتʢʱلʖ هʚه الʺʻهॽʳة تʙʴيʙ تارȄخ الʙʴث، وفʛʱة . الʙʴث
ات مʴل الاخॼʱار، و  ʛؗʷال ʥلʚؗ ʛʽغ ʙائʨالع ʙيʙʴʱار لॼʱة الاخʛʱة، ففǽاك إالعادʻأن ه ʙذا وج

ʳॽʱʻؗة لʛد فعل سʨق الʺال للʙʴث، فإن ذلǽ ʥعʻي  خॼʱارعʨائʙ غʛʽ عادǽة للأسهʦ في فʛʱة الا
Ǽالॼʶʻة  معلʨماتيالأسهʦ، ومʧ ثʦ له مȑʨʱʴ  أسعارله تأثʛʽ على  خॼʱاران الʙʴث مʴل الا

تȘʽʰʢ اجʛاء دراسة خʨʢات ) ١(وʨȄضح الȞʷل رقʦ  .للʺʱعاملʧʽ في سʨق الʺال والعʝȞ صॽʴح
  ).ॽʀ)Soltani ,2000;Moradi et al. 2011اساً على  .الʙʴث

  خʦʠات اجʙاء دراسة الʗʲث) ١(شȜل 
  

  

  

  

  

 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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١.  ʗيʗʲثتʗʲخ الȂات : تارǼاʶʴال ʖاقʛم ʛȄʛار تقʙراسة في إصʙل الʴث مʙʴل الʲʺʱي
Ȏفʴʱم ȑرأ ʧʺʹʱراسة . يʙل الʴث مʙʴخ للȄتار ʖʶأن ʛʰʱعǽ ʦث ʧومʨه  ʦǽʙخ تقȄتار

حʘʽ تॼʸح الʺعلʨمات مʱاحة لؔافة ، الʱقʛȄʛ الʺالي مʧʺʹʱ تقʛȄʛ الʺʛاجعة للʨʰرصة
ʧȄʛʺʲʱʶʺل. الʱʵǽ ثʙʴخ الȄة أن تارʤالʺلاحǼ ʛيʙʳال ʧلاف ومʱلاخ ،Ȑʛة لأخ ʛؗش ʧف م

ة لʱق ʛؗʷال ʦǽʙخ تقȄاتار ʛȄرʛȄʛه تقʻʺʹʱة مॽرصة ها الʺالʨʰات للǼاʶʴال ʖاقʛم . 
٢.  ʙʯف ʗيʗʲوالا تيت ʙيʗقʯارالॺʯة : خॽناح ʧʺفʦʱي ʛيʙقʱة الʛʱة  ،في فǽالعاد ʙائʨالع ʛيʙأو (تق

ات العʻʽه الʱي حʸلʗ على رأȑ مʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات) الʺʨʱقعة ʛؗش ʦو  .للأسه ʙلق ʦت
ومʧ ناحॽة . يʨم قʰل فʛʱة الاخॼʱار لʱقʙيʛ العʨائʙ العادǽة ١٠٠فʛʱة  تʙʴيʙفي هʚه الʙراسة 

 Ȑʛةالا أخʛʱفॽɿʺʱاريॼʱار ،خॼʱقالʺالاخʨʶث ردفعلʙʴل
. تلʱقʛȄʛمʛاجعةيʛʻʺʹʱأǽاًمʴʱفʤاً إصʙارمʛاॼʀالʶʴاǼا

ॼالفʛʱةالॼʶʱʽʱقالʙʴثʺॼأخʛى،كʺاتʙʴʱدمʻʻاحॽةʺॼاشʛةمʻʻاحॽةǼالفʛʱةǼعʙتارʵȄالʙʴثخॼʱار وتʙʴʱدفʛʱةالا
، لʱقʛȄʛمʛاॼʀالʶʴاǼاتالʺʴʱفȎالʺعلʨماتʽمʙىʨʱقعالʺʱعاملʨʶॽɿʻʽقالʺالॼالʺȄʨʱʴخॼʱار ،لاʛةاش

. أومʙىॼȄʛʶʱالʺعلʨماتالʺʛتʢॼةǼالʱقʛȄʛمʛاॼʀالʶʴاǼاتॼʁلالإفʸاحعʻهالؔافةالʺʱعاملʨʶॽɿʻʽقالʺال
ومʲʻʺلاتʨؔنهʚهالفʛʱةقʛʽʸة،ʲʽʴǼلاتعʱʲʽʴȃ،ʱʶȞعʛʶȞدفعلʨʶقالʺالللʙʴثخॼʱار وʢʱȄلʙʴʱʰيʙفʛʱةالا

. أثʛʽالʙʴثʨʸॼرةكاملة
ʚلؔلاتʨؔنهʚهالفʛʱةȄʨʡلة،فقʙتعʱʶȞأثʛʽاحʙاث  . خॼʱارلالاʵॼلافالʙʴثʺʴأخʛىوؗ

 ȑʛȄوʙالʴاوضʙ٢٠١٠( وق (
 ١٠ تʲʺʱلفياخॼʱار مʲلي،لʚلॽɾʨʶؔعʙʺʱالॼاحʲفʽهʚهالʙراسةعلʼفʛʱةاخॼʱار ʨجʙفʛʱةيانهلا

 ٢١ خॼʱارومʴॼʸʱʺʲʻفʛʱةالا، اǽامॼعʙتارʵȄالʙʴث،Ǽالإضافةإلʨʽʼمالʙʴث ١٠اǽامقʰلʱارʵȄالʙʴث،و
  .يʨم

ة الفعلي وʦʱȄ حʶاب العائʙ : تʗʲيʗ العʦائʗ الفعلॻة .٣ ʛؗʷال ʦهʶمي لʨʽالi   مʨʽفي الt  ، ʥوذل
  :(Tahinakis et al.,2010)لʱالॽةا) ١(رقʦ مʧ خلال الʺعادلة 

                 Rit   = ௧ି௧ିଵ

௧ିଵ
                            (1) 

 ʘʽح  
Rit  :ǽة ʛؗʷلل ʦهʶال ʙل عائʲʺi   مʨʽفي الt .  
Pit  :ʦهʶاغلاق ال ʛل سعʲʺǽ ة ʛؗʷللi   مʨʽفي الt.  
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Pit-1  :ʺهʶاغلاق ال ʛل سعʲʺǽة ʛؗʷللi   مʨʽفي الt-1.  
، حيث يعتمد في تحديد العائد اليومي tفي الʨʽم وʦʱȄ حʶاب العائʙ الʨʽمي الفعلي لʨʶق الʺال

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

                      Rmt   = ௧ି௧ିଵ

௧ିଵ
                          (2) 

ʘʽح  
Rmt :ǽ قʨʶال ʙل عائʲʺ) ʙʺʱعǽ هʙيʙʴفي ت ʛشʕعلى مEGX 30 ( مʨʽفي الt.  
Pmt  : قʨʶال ʛشʕʺاغلاق ل ʛل سعʲʺǽ  مʨʽفي الt.  

Pmt-1  : قʨʶال ʛشʕʺاغلاق ل ʛل سعʲʺǽ  مʨʽفي الt-1. 

٤.  ʙيʗةتقǻالعاد ʗائʦة :العǽالعاد ʙائʨالع ʙيʙʴت ʦʱار يʙʴمعاملات معادلة الإن ʛيʙخلال تق ʧم
(α , β) ق ؗʺا فيʨʶذج الʨʺم نʙʵʱʶǽ ʘʽح ،Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱاسǼ

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

  ʘʽح:  
Rit  :ǽة ʛؗʷلل ʦهʶال ʙل عائʲʺi   مʨʽفي الt .  

Rmt :ǽ مʨʽق في الʨʶال ʙل عائʲʺt.  
α  :ǽفي العلاقة ʗابʲال ʙʴل الʲʺ  ة ʛؗʷلل ʦهʶال ʙعائ ʧʽة بॽʢʵالi  قʨʶال ʙوعائm.  
β:ǽلʲʺ  ة ʛؗʷلل ʦهʶال ʙعائʻʽة بॽʢʵل العلاقة الʽمi  قʨʶال ʙوعائm  مʨʽفي الt .  

eit  :اقي يمثل حد الخطأʨʰأو ال .  

معاملات الإنحدار لنموذج عن Ǽالʱعt  ʠȄʨفي الʨʽم  iللʶهʦʱȄERit ʦ تʙʴيʙ العائʙ الʺʨʱقع و 

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

٥.  ʙʻغ ʗائʦالع ʙيʗةتقǻة : العادǽالعاد ʛʽغ ʙائʨاب العʶح ʦʱة الايʛʱارخلال فॼʱ0،  -10( خ  ،
10 +t= ( ةॽالʱام الʺعادلة الʙʵʱاسǼ ʥا يليوذلʺؗ :  

ARit = Rit- ERit                                 (4) 

ʘʽح  
ARit  : ة ʛؗʷال ʦهʶل ȑالعاد ʛʽغ ʙل العائʲʺǽi   مʨʽفي الt.  

Rit  : الفعلي ʙل العائʲʺǽ) ʦاء على الʺعادلة رقʻه بʙيʙʴت ʦت ȑʚ١ال(.  
ERit : ة ʛؗʷال ʦهʶل ȑالعاد ʙل العائʲʺǽi ة الاʛʱارخلال فॼʱخ.  
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ات العʻʽة خلال فʛʱة وʤʯȂ حʴاب مʦʯسȊ العʦائʗ غʙʻ العادǻة ʛؗش ʧة مʙاهʷؗل م Ȑʨʱʶعلى م ،
  ): Chan and Fong,1996(الʱالॽة  وذلǼ ʥاسʙʵʱام الʺعادلة) =t+ 10،  0،  -10( خॼʱارالا

                    AARt = ଵ

∑ ARitே
ୀଵ                          (5) 

ʘʽح  
AARt  : لʲʺǽةǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱة الا مʛʱم خلال فʨارفي ؗل يॼʱخ.  
ARit :ʦهʶل ȑالعاد ʛʽغ ʙل العائʲʺǽi   مʨʽفي الt ʦه في الʺعادلة رقʙيʙʴت ʦت ȑʚ٤(، وال .(  

:N Ȏفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸي حʱة الʻʽات الع ʛؗش ʧات مʙاهʷد مʙل عʲʺت.  
ؗان مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة ǽقʛʱب أو ʶǽاوȑ الʸفʛ، فأن ذلǽ ʥعʻي عʙم وجʨد  اذا

، فأن )ȄʨةʨʸǼرة معʻ(أما ؗان سالॼاً . الأسهʦ أسعارتأثʛʽ لʛأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات الʺʴʱفȎ على 
  . الأسهʦ والعʝȞ صॽʴح أسعارذلǽ ʥعʻي وجʨد تأثʛʽ سلʽʰلʛأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات الʺʴʱفȎ على 

 Cumulativeالعʦائʗ غʙʻ العادǻة الʙʯʸاكʸة أو الʸʱʸعة مʦʯسȊ يʤʯ حʴابكʸا 
Average Abnormal Returns (CAAR) ة الاʛʱارخلال فॼʱخ .ʶȞوتعʢسʨʱʺ ʛʽغ ʙائʨالع

ة  ʛؗة أو شʙاهʷؗل م ʙائʨات لعǼاʶʴي الʰاقʛات مʤفʴʱة لǽالعاد ʛʽة غǼاʳʱاكʺة الاسʛʱʺة الǽالعاد
i ة الاʛʱم في فʨارلؔل يॼʱخ.  

CAARit =
ଵ


∑ ARitே
ୀଵ    (6) 

 ʝȞعȄو Ȍسʨʱعةمʺʳʺاكʺة أو الʛʱʺة الǽالعاد ʛʽغ ʙائʨة العǽالعاد ʛʽة غǼاʳʱالإس Ȍسʨʱم ،
ǽأʛل ʖاقʛʺاتǼاʶʴال  Ȏفʴʱʺمالʨة الا لؔل يʛʱارخلال فॼʱخ .  

الʺʴʱفȎ على أسعار أو عʨائʙ الأسهʛʺ  ʦاقʖ الʶʴاǼاتتأثʛʽلʛأǽ هʻاك ولʙʴʱيʙ ما إذا ؗان
) P- value( p، فإذا ؗانॽʀ ʗʺة ٪٩٥عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة ) t )t- testاخॼʱارمعʙʵʱʶǽ ȑʨʻم 

 ʧيل ٪٥اقل مʙʰض الʛل الفʨʰق ʦʱفانه ي ،) ʦث ʧمومʙض العʛف ʠأنه )رف ʥي ذلʻعȄو ،
ǽأʛل ȑʨʻي ومعʰسلʛʽتأثʙجʨاتيǼاʶʴال ʖاقʛʺ  ʝȞوالع ʦالأسه ʙائʨعلى أسعار أو ع Ȏفʴʱʺال

  .  صॽʴح
الإشارة إلى أن مʻهॽʳة دراسة الʙʴث تفʛʱض أن سʨق الʺال ʅؗء، Ǽʺعʻى أن  تʙʳرو 

 الʺعلʨماتيʺة الʱي تʱاح لʨʶق الʺال، أȑ أن الʺȐʨʱʴ ئأسعار الأسهʦ تعʝȞ الʺعلʨمات الʺلا
ʦعلى أسعار الأسه ʛثʕراسة يʙل الʴث مʙʴلل . ȑالعاد ʛʽك غʨلʶاس الॽʀ ʧȞʺǽ ض أنهʛʱفȄو

ان سʨق الʺال ʅؗء في الȞʷل شॼة مʻهॽʳة دراسة الʙʴث وȃالʙʴʱيʙ تفʛʱض . سعار الأسهʦللأ
 ȑʨالقSemi-Strong ʝȞتع ʘʽح ،ʦمات ؗل م أسعار الأسهʨة والʺعلॽʵȄارʱمات الʨالʺعل ʧ

رأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات الʺʴʱفȎ في هʚه (أن الʙʴث  تفʛʱض هʚه الʺʻهॽʳةكʺا . العامة الʙʳيʙة
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ʨʱʱقف دقة الʱʻائج على ثʺ مʧو . لا ʧȞʺǽ تʨقعه مʧ جانʖ الʺʱعاملʧʽ في سʨق الʺال )الʙراسة
  .  سʨق الʺال الʺȑʛʸ مȐʙ تʴقȘ هʚه الإفʛʱاضات في 

  فʙوض الʖʲॺ اخॺʯارنʯائج  ٦/٤
لʛأʛʺǽاقʶʴॽʰاالʺعلʨماتʽفʛوضالʙراسةالأول،للʱعʛفالʺʨʱʴىاخॼʱار تهʙفالʙراسةالॽʁॽʰʢʱةʸǼفةأساسॽة

ʚلؔ اتالʸʴॽʱلʱعلʼالʛأǽالʺʴʱفȎ،وؗ ʛؗʷالأسهʺللʙائʨعʼعلʤفʴʱʺاتالǼ ارॼʱعةالأاخȃراسةالارʙوضالʛىفʛعخʱل
Ȅʨʱʴʺالʼعلʛثʕتʙقॽʱاملالʨالعʼماتيرفعلʨائج ، الʺعلʱا يلي نʺॽɾاروॼʱة اخʶʺʵوض الʛالف:  

  

  الʲʯʸفȌ لʙʸاقʔ الʴʲاǺات للʙأȏالʸعلʦماتʻالȎʦʯʲʸ  :الفʙض الأول اخॺʯارنʯائج   ٦/٤/١
ǽضʛع  ʦول رقʙ١(ج ( ةǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱم ʧة لؔل مॽائʸائج الاحʱʻال)AAR( ،

  : كʺا يلي، خॼʱارخلال فʛʱة الا) CAAR(ومʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺة 
  مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة ومʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺة) ١(جʙول 

 
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   *
  

 خॼʱارللا  tاخॼʱار، والاعʱʺاد على Ǽ(Version 24)SPSSاسʙʵʱام الʛʰنامج الاحʸائي 
 ʧاكʺة عʛʱʺة الǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱة، ومǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱʺʻلاف ؗل مʱاخ ȑʙم

وتʤهʛ  .٪٥قل مʧ أوʴʱȄقȘ ذلʥ في حالة ما إذا ؗان مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة ، الʸفʨʸǼ ʛرة معȄʨʻة
 ʦول رقʙائج جʱ١(ن ( ةʺॽʁأن الt  ةǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱʺل)- ة ) ٤,٢٠٩Ȅʨʻالʺع Ȑʨʱʶوم

  ). ٠,٠٠(ومȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة )٧,١١٢ -(، ولʺʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺة )٠,٠٠(
للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات يʕثʛ على  معلʨماتين هʻاك مȐʨʱʴ أوتʨضح هʚه الʱʻائج 

الأسهʦ ومʧ  أسعارالʛأǽانʵفاض هʚا الأسهʦ في سʨق الʺال الʺȑʛʸ، حʘʽ يʛʱتʖ على  أسعار
عʧ الʛأȑ الʺʴʱفʤلʺʛاقʖ  الإعلانثʦ تʴقȘʽ عʨائʙ غʛʽ عادǽة سالॼة ʨʸǼرة معȄʨʻة حʨل تارȄخ 

رفʞ فʙض العʗم الأول، ومʥ ثʤ قʦʮل الفʙض الʗʮيل  وȁالʯالي فإنه يʤʯ. الʶʴاǼات
ات  علىوتʨفʛ هʚه الʱʻائج دلॽلاً .الأول ʛؗʷلل ʦالأسه ʙائʨعلى ع ȑʛهʨي وجʰسل ʛʽد تأثʨوج

هʚه الʱʻائج مع نʱائج تʱفȘ و . Ȅʛʸة الʱي حʸلʗ على رأȑ مʴʱفȎ خلال فʛʱة الʙراسةالʺ
 Chen et al. (2000)دراسة ،الʙراسات الʱي اسʙʵʱمʗ دراسة الʙʴث ومʻها على سʽʰل الʺʲال

في إيʛان،  Moradi et al. (2011)،ودراسة الأردنفي ) ٢٠١٠(في الʧʽʸ، ودراسة رزȄقات 
 ȑʛȄوʙائج دراسة الʱن ʧلف عʱʵت ʧؔ٢٠٠٨(ول (ʛʸفي م.  
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مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة، ومʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺة 
  )اǽام Ǽعʙ الʙʴث ١٠

 ʦاكʛʱʺال Ȍسʨʱʺوال)CAAR (ة الاʛʱارخلال فॼʱخ  

 
كان ) AAR(أن أكʛʰ إنʵفاض في مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة 

الʲاني  ʧʽفي الʨʽم الʵامʝ قʰل تارȄخ الإعلان عʧ رأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات الʺʴʱفȎ، والʨʽم
Ȏفʴʱʺات الǼاʶʴال ʖاقʛم ȑرأ ʧخ الإعلان عȄتارʙعǼ ʝامʵوال . Ȍسʨʱح أن مʹʱكʺا ي

دǽة سالॼة خلال مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺة ان هʻاك عʨائʙ غʛʽ عا
 ،ʛفʸال ʧاً عȄʨʻلف معʱʵǽ ةǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱم

، ومʨʱسʤǽ)AAR( Ȍهʛ الʱʻائج الاحʸائॽة لؔل مʧ مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة 
 :كʺا يلي، )يʨم ٢١(خॼʱارفي ؗل يʨم خلال فʛʱة الا

  مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة ومʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺة
Days  
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 ʦل رقȞʷال ʛهʤȄاكʺة )٢(وʛʱʺة الǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱة، ومǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱم
١٠اǽام قʰل الʙʴث، تارȄخ الʙʴث، ١٠(يʨم ٢١خॼʱارخلال الفʛʱة الا

  )٢(رقʦ شȞل 
والʺʨʱسȌ الʺʛʱاكAAR ( ʦ( العʨائʙ غʛʽ العادǽةʺʨʱسȌ لالʛسʦ الॽʰاني 

 ʦل رقȞʷال ʧح مʹʱة ) ٢(يǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱفاض في مʵإن ʛʰأن أك
في الʨʽم الʵامʝ قʰل تارȄخ الإعلان عʧ رأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات الʺʴʱفȎ، والʨʽم

Ȏفʴʱʺات الǼاʶʴال ʖاقʛم ȑرأ ʧخ الإعلان عȄتارʙعǼ ʝامʵوال
 ʧة مǼاʳʱعاالاس ʛʽغ ʙائʨاك عʻاكʺة ان هʛʱʺة الǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱخلال م
مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة ʱʵǽلف معȄʨʻاً عʧ الʸفʛ، كان ولʙʴʱيʙ ما إذا. خॼʱارخلال فʛʱة الا

ʤǽهʛ الʱʻائج الاحʸائॽة لؔل مʧ مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة ) ٢(ن جʙول 
في ؗل يʨم خلال فʛʱة الا) CAAR(العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺة 

مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة ومʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺة) ٢(جʙول 
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 

 ʦل رقȞʷال ʛهʤȄو
خلال الفʛʱة الا

الʛسʦ الॽʰاني 

 ʦل رقȞʷال ʧح مʹʱي
في الʨʽم الʵامʝ قʰل تارȄخ الإعلان عʧ رأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات الʺʴʱفȎ، والʨʽم

Ȏفʴʱʺات الǼاʶʴال ʖاقʛم ȑرأ ʧخ الإعلان عȄتارʙعǼ ʝامʵوال
 ʧة مǼاʳʱالاس
خلال فʛʱة الا

ن جʙول فإ
العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺة 
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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 

تأثʛʽ معȑʨʻ للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات على أسعار  الʶابȘ وجʨد) ٢(مʧ جʙول  يʱʹح

الʵامʝ قʰل الإعلان عʧ الʛأȑ  أو عʨائʙ الأسهʦ في سʨق الʺال الʺȑʛʸ بʙاǽة مʧ الʨʽم

Ȏفʴʱʺماوه. ال ʨ ق الʺالʨمات في سʨللʺعل ʖȄʛʶد تʨإلى وج ʛʽʷǽ.  ʙائʨالع Ȍسʨʱضح مʨȄو

 ȑʨʻالʺع ʛʽأثʱال ʧؔث، ولʙʴل الʰادس قʶم الʨʽفي ال ʖȄʛʶʱة الǽاʙاكʺة أن بʛʱʺة الǽالعاد ʛʽغ

ʚلʤǽ. ʥهʛ في الʨʽم الʵامʝ قʰل الʙʴث تأثʛʽ معȑʨʻ للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات  وجʨدوؗ

 ،ʝامʵع، والǼاʛاني، والʲم الʨʽفي ال ȑʛʸʺق الʺال الʨفي س ʦالأسه ʙائʨعلى أسعار أو ع

Ȏفʴʱʺال ȑأʛال ʧخ الإعلان عȄتار ʙعǼ ادسʶلل. وال ʛʽأثʱول ان الʙʳضح الʨȄوȑأʛ  على Ȏفʴʱʺال

بʙاǽة مʧ الʨʽم الʵامʝ قʰل الʙʴث حʱى الʨʽم  مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺة ؗان معȄʨʻاً 

 ʙعǼ ʛم ا الإعلانالعاشʨʽا الʙات، ماعǼاʶʴال ʖاقʛʺل Ȏفʴʱʺال ȑأʛال ʧثلأعʙʴال ʙعǼ ول . 

، تʛʽʷ الʱʻائج الʶاǼقة إلى وجʨد تأثʛʽ سلʰي ومعȑʨʻ للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ وʸȃفة عامة
وهʘا يʗعʤ الفʙض الʗʮيل ، الʺȑʛʸ أو عʨائʙ الأسهʦ في سʨق الʺال  أسعارالʶʴاǼات على 

علان عʧ لإʺʸاحॼة لأخʛىولʧؔ قʨȞǽ ʙن هʻاك عʨامل . الأول) ومʥ ثʤ رفʞ فʙض العʗم(
 ʙق Ȏفʴʱʺال ȑأʛال ʛاكأثʻن هʨȞǽ ʦث ʧوم ،ʦالاسه ʙائʨت على أسعار أو عȄʨʱʴʺماتيʨأو ،ʺعل

 ʛʽتأث
وعʨائʙالأسهʦ،وقʙتʕديهʚهالعʨاملإلȄʜʼادةأوتʱʹॽɿʵإثʛʽالʛأǽالʺʴʱفʤلʺʛاقأسعار لهʚهالعʨاملعلʼ،إضافي

وهʚا ما سʨف يʦʱ  ،الفʛض الأول اخॼʱارعلى نʱائج فعلاً ت أثʛ قʙ انها أو  ،ǼالʶʴاǼات
  .الʱالॽة في الفॽɺʛاتهاخॼʱار 

 الʸعلʦماتيتأثʙʻ حʤʱ مʔʯȜ الʙʸاجعة على الȎʦʯʲʸ :الفʙض الʰانياخॺʯار نʯائج   ٦/٤/٢
Ȍفʲʯʸال ȏأʙلل.  

حʦʳ مʖʱȞ الʺʛاجعة ؗʺॽʁاس لʨʳدة الʺʛاجعة، وʨʱȄقع ان ʨȞǽن الʱأثʛʽ الʶلʰي للʛأʙʵʱʶǽ  ȑم
مȞاتʖ الʺʛاجعة مʛاقʖ حʶاǼات يʱʻʺي لأحʙ قȐʨ إذا صʙر مʧ أالʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات 

ʛ عʙد كʛʰ مȞاتʖ مʛاجعة في مʛʸ، تʦ حʸأولʙʴʱيʙ . خȐʛ الȑʛʰؔ مقارنة ȞʺǼاتʖ الʺʛاجعة الأ
 ʧة مʛʱرصة خلال الفʨʰة في الʙʽات الʺق ʛؗʷال ʧاجعة مʛʺال ʖʱȞ٢٠١٧ -٢٠١٠عʺلاء م . ʦوت

 ʙيʙʴأت ʛʰالأ ٤ك ʧم ʖʽتʛʱاجعة بʛم ʖاتȞاً مʺʳإلى الأقل ح ʛʰن  )١:(ؗʺا يلي ،كʨامʹʱʺال
اه)٣(؛ KPMGحازم حʧʶ)٢(؛ )ارنʗʶ و يʨنج(للʺʴاسॼة والʺʛاجعة  ʛؗقي وشʨفي شʢʸ؛ م
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)٤( ʙʰع ʙʽاهوح ʛؗ٨( الغفار وش( . Șفʱي ʖʽتʛʱا الʚة وهʛʽʰؗ رجةʙمع دراسة جʺعة ب)٢٠٠٩ ( ʧع
يʛادات ونʖʽʸ صʨل والإ، حʘʽ اسʙʵʱمʗ الʙراسة مقايʝॽ إجʺالي الأ٢٠٠٧ - ٢٠٠٥سʨʻات 

ات الʱي يʦʱ مʛاجعʱها ʛؗʷة للॼʶʻالǼ قʨʶال.  
ʙوق  ʧʽʱعʨʺʳراسة إلى مʙة الʻʽع ʦॽʶتق ʦت)ʧʽʱʻʽع ( ʧʽʱʽعʛإف ʗلʸات ح ʛؗل شʲʺاهʺا تʙح
 في حʧʽو  ،مȞاتʖ مʛاجعة ٤كʨʛʰنإلʼأحʶاǼات يʱʻʺ يمʛاقʳʰانʖ راء مʴʱفʤة مʻآعلى 
ات حʸلʗ على اراء مʴʱفʤة مʻ خȐʛ لأتʺʲلا ʛؗشʼن إلʨʺʱʻات يǼاʶي حʰاقʛʺ لافʵǼ ʖاتȞʺ

وتʦ مقارنة مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة للʺʨʺʳعʧʽʱ الفʛعʧʽʱʽ، حʘʽ . مȞاتʖ مʛاجعة ٤كʛʰأ
 ʗلʸ٩٦ح  ʛʰاك ʧم Ȏفʴʱم ȑة على رأ ʛؗ٤ش  ʗلʸح ʧʽاجعة، في حʛم ʖاتȞة  ٩٦م ʛؗش

 ʖاتȞم ʧم Ȏفʴʱم ȑاجعة الأالعلى رأʛʺ Ȑʛخ ʛʰلاف اكʵǼ٤ ʛهʤȄاجعة، وʛم ʖاتȞول  مʙ٣(ج( 
ات في الʺʨʺʳعʧʽʱ الفʛعʧʽʱʽ أن مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ ال ʛؗʷة للǽعاد)Big 4 ,Non-big4( 

  .سلʰي ومعȑʨʻ احʸائॽاً 
ات في الʺʨʺʳعʧʽʱ الفʛعʧʽʱʽ ) ٣(جʙول  ʛؗʷة للǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱم)Big 4 ,Non-big4(  

 
 

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 

  

هʻاك اخʱلاف معȑʨʻ بʧʽ مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة في ؗان وʛʰʱʵȄ الفʛض الʲاني ما إذا 
 ʧم Ȏفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸي حʱة الʻʽات الع ʛؗأحالة ش ʛʰمقارنة  ٤ك ،ʛʸاجعة في مʛم ʖاتȞم

ات الأ ʛؗʷالǼىʛلاف خʵǼ Ȏفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸي حʱأال ʛʰ٤ك  ʛهʤȄو ،ʖاتȞول مʙ٤(ج(  ʥذل
  :  على الʨʴʻ الʱالي

ات الʱي حʸلʗ على رأȑ مʴʱفȎ مʧ اكʛʰ مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ ) ٤(ʙول ج ʛؗʷة للǽاجعة  ٤العادʛم ʖاتȞم
 ʛʰلاف اكʵǼ ةʤفʴʱعلى ارأء م ʗلʸي حʱات ال ʛؗʷالǼ مقارنة ʛʸاجعة ٤في مʛم ʖاتȞم  

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 

  

بʧʽ العʨائʙ غʛʽ العادǽة  عʗم وجʦد اخʯلافات معʹȂʦة احʶائॻاً )٤( وتʤهʛ نʱائج جʙول
 ʧاء مʨات سǼاʶʴي الʰاقʛم ʖجان ʧم Ȏفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸي حʱات ال ʛؗʷألل ʛʰ٤ك  ʖاتȞم

الʰاني  )الʗʮيل( وهʘ يʓدȏ إلى رفʞ الفʙض. خȐʛ مʛاجعة في مʛʸ أو مȞاتʖ الʺʛاجعة الأ
ات الʱي حʸلʗ على رأȑ مʴʱفȎ  الʛʽʷǽ ȑʚ إلى زȄادة ʛؗʷلل ʦالأسه ʙائʨي على عʰلʶال ʛʽأثʱال

 ȑʛاجعة الأخʛʺال ʖاتȞʺǼ مقارنة ʛʸاجعة في مʛم ʖاتȞم ʛʰاك ʧات مǼاʶح ʖاقʛم ʧم.  ʧوم
ʙجʨلا ي ،ʦىثʨʱʴمॽماتʨاتإضافي ʺعلǼاʶʴالॼʀاʛʺǽأʛل  ʛʰاك ʧاج ٤إذا ؗان مʛم ʖاتȞعة في م

ʛʸائج دراسة . مʱعارض مع نʱا يʚوهTahinakis and Samarinas (2016)  في ʗʺي تʱال
  .الأمॽȞȄʛةالʨلاǽات الʺʙʴʱة 

على الȎʦʯʲʸ أسॺابʲʯفʙʸʢاॺɾالʴʲاǺاتتأثʙʻ  :الفʙض الʰالʖ اخॺʯارنʯائج   ٦/٤/٣
  الʲʯʸفȌ هلʙأǻ الʸعلʦماتي

غʛʽ جʙʽة ʨʸǼرة ʛʽʰؗة للʺʱعاملʧʽ وʙȄʜȄ مʧ اً خॼار أسʖʰ تʴفȎ مʛاقʖ الʶʴاǼات ʨفʛ قʙ ي
ʦالأسه ʙائʨعلى أسعار أو ع ʛʽأثʱال . ʧȞام ʙوق ʘاحॼراسة الي للʙة الʻʽع ʦॽʶعات أتقʨʺʳع مȃر

  :الʱالॽةسॼاب الʴʱفȎ وفقاًلأفॽɺʛة 
وجʙ احʙ عʛʷ رأǽاً مʴʱفʤاً ॽɾʺا يʱعلǼ Șالقʙرة على الاسʛʺʱار في : القʗرة على الاسʙʸʯار  .أ 

 .سة الاجʺالॽةعʻʽة الʙرا
ن أجʺالॽة وجʙ في عʻʽة الʙراسة الإ: حʗ الʸعايʙʻ، أو القʦانʥʻʻ، أو اللʦائحأالʙʳوج عʥ   .ب 

حʙ بʨʻد أحʙ معايʛʽ الʺʴاسॼة الʺȄʛʸة، أو أرأǽاً مʴʱفʤاً نʳॽʱة الʛʵوج عʧ  ٦٣هʻاك 
عʧ ، أو اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لاحʙ القʨانʧʽʽ الʺȄʛʸة، أو الʛʵوج ةالʺȄʛʸ القʨانʧʽʽمʨاد 

ة ʛؗʷام الاساسي للʤʻة أو الʴاللائ. 
رأǽاً مʴʱفʤاً اوضح فʽها مʛاقʖ الʶʴاǼات سʖʰ تʴفʤة  ٣٦ أن هʻاك وجʙ: إدارة الارȁاح  .ج 

رȃاح، أو ʖʰʶǼ حʙوث على الارȃاح سʨاء أدȐ إلى زȄادة أو انʵفاض الأ ʱاثʛʽنʳॽʱة ال
 . تغʛʽʽ في تȘʽʰʢ الॽʶاسات الʺʴاسॽʰة

رأǽاً مʴʱفʤاًنʳॽʱةعʙم وصʨل  ٨٢ تʺʲل: ʴاǺات أو أكʙʰعʗم الʯأكʗ في ارصʗة احʗ الʲ  .د 
مʸادقات مʧ جهات خارجॽة، أو عʙم اجʛاء دراسات فॽʻة لازمة لʴʱقȘ مʧ ارصʙة 

  .Ǽعʠ الʶʴاǼات
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 ʦوتȎفʴʱاب الॼة وفقاًلأسǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱة مȄʨʻمع Ȑʙم ʙيʙʴول تʙج ʛهʤȄ٥(، و (
  :الʱʻائج الʱالॽة

  
  

  سॼاب الʴʱفȎ العʨائʙ غʛʽ العادǽةوفقاً لأمʨʱسȌ ) ٥(جʙول 
  

  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
  

سॼاب الʴʱفȎ نʳॽʱة الʛʵوج مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة وفقاً لأأن ) ٥(تʨضح نʱائج جʙول 
 ʙأكʱم الʙاح، وعȃدارة الأرȂائح، وʨأو الل ʧʽانʨأو الق ʛʽالʺعاي ʙاح ʧعʗمازال ॽʰةسل Ȅʨʻوعلى . ةومع

 ȑʨʻمع ʛʽأثʱاكʻه ʝॽل ،ʝȞاروفقا ً العʛʺʱرة على الاسʙالق ʖʰʶǼ Ȏفʴʱعارض . لʱة تʳॽʱʻه الʚوه
ن هʻاك ألʧʽʱ وجʙتاالSchaub and Highfield (2003) ،)Schaub (2006دراسʱيمع نʱائج 

 ʛʽتأثǽعادʛʽغॽʰسلʼعلʙائʨارعʛʺʱرة على الاسʙالق ʧات عʤفʴعلى ت ʗلʸي حʱات ال ʛؗʷالأسهʺلل .
إلى عʙم ؗفاǽة الॽʰانات الʵاصة Ǽعʙم في الʙراسة الʴالॽة وقʙ يʛجع الʖʰʶ الʛئʶॽي لهʚه الʳॽʱʻة 

  .فقȌ في عʻʽة الʙراسة اً مʴʱفʤ اً رأǽ ʗ١١ غالقʙرة على الʴʱفȎ فقʙ بل
أسعارالأسهʺʱʵॽلॼɿاخʱلاف علʼالʺʴʱفʤتأثʛʽالʛأʛʰʱʵǽ الفʛض الʲالʘ أن Ȅو 

هʻاك اخʱلافات في تأثʗ  ʛʽما إذا ؗان )٦(وʨȄضح جʙول  .الʶʴاǼاتʺʛاॼʀسॼʰإصʙارهʚاالʛأʻʺǽقʰل
رȃعة Ǽاسʙʵʱام تʴلʽل ʨʺʳعات الفॽɺʛة الأʺʺʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة بʧʽ الالʴʱفȎ علʼ أسॼاب
 ʧايॼʱالANOVA ا يليʺؗ:  

  سॼاب الʴʱفȎ الʱأثʛʽ على العʨائʙ غʛʽ العادǽة وفقاًلأفي لʨʱضॽح الاخʱلافات ANOVAاخॼʱارنʱائج ) ٦(جʙول 
 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    
  

عʙم وجʨد اخʱلافات معȄʨʻة في تأثʛʽ ) ٦في جʙول (ANOVAاخॼʱاروتʨضح نʱائج 
إلى الʛʽʷǽ ȑʚ ومʥ ثʤ رفʞ الفʙض الʰالʖ ، مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة الʴʱفʤعلى أسॼاب
ات الʱي حʸلʗ على رأȑ مʴʱفȎ الʱأثʛʽ الʶلʰي على عʨائʙ الأسهʦ ل زȄادة ʛؗʷابلألॼة سʻʽمع .

أهʺॽة تأثʛʽ الʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ ) الفʛض الأول اخॼʱارمع نʳॽʱة (وتʨضح هʚه الʳॽʱʻة 
                                                             

  ٪٥الجدولية عند مستوى معنوية   Fقيمة )٩(
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وهʚ . الʶʴاǼات Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ سʖʰ الʴʱفȎ على سʨق الʺال الʺȑʛʸ خلال فʛʱة الʙراسة
 ʧة ؗل مॽإل ʗصلʨعارض مع ما تʱة تʳॽʱʻدراسةالShevlin and Whittred (1984)،)Syou, 

et al.(2009،Lai et al. (2009)ت أنʙي وجʱالǽأʛالʛʽأثʱʤفʴʱʺالʼلاف علʱاخॼɿلʱʵॽʺأسعارالأسه
  .الʶʴاǼاتʺʛاॼʀسॼʰإصʙارهʚاالʛأʻʺǽقʰل

ة على الȎʦʯʲʸ :الفʙض الʙاǺعاخॺʯار نʯائج ٦/٤/٤ ʙؕʵللʻالʸالأداءال ʙʻماتيتأثʦعلʸال 
Ȍفʲʯʸال ȏأʙلل.  

ʦة  ت ʛؗʷاس الأداء الʺالي للॽʀ)راسةʙه الʚاد ) في هʳǽا ʦت ʘʽح ،ʦهʶة الॽʴȃخلال ر ʧم
ات العʻʽة ʛؗʷل ʦهʶة الॽʴȃʛل Ȍॽسʨال )  Ȍॽسʨان ال ، وʻȃاء على ذلʥ تʦ تقʦॽʶ )ʶǽ٠,١٥اوȑ وؗ

 ʧع ʦهʶة الॽʴȃر ʙȄʜي ȑʚات ال ʛؗʷة على اساس الʻʽ٠,١٥الع ʙʽذات أداء مالي ج ʛʰʱتع ،
ǽ يʱات ال ʛؗʷوال ʧع ʦهʶة الॽʴȃها رʽ٠.١٥قل ف )ʖالʶالǼ ʦهʶة الॽʳȃذات اداء ) أو ر ʛʰʱتع

ʙʽج ʛʽمالي غ . ʛʽع ما إذا ؗان تأثǼاʛض الʛالف ʛʰʱʵȄو ʙʽʳال ʛʽفاض (الأداء الʺالي غʵانǼ ًمقاسا
ʦهʶة الॽʴȃة رॼʶن(  ʛʽتـأث ʧم ʛʰة أكॼالʶة الǽالعاد ʛʽغ ʙائʨعلى العʙʽʳال ʛʽالأداء الʺالي غ .

  ؗل مʧ الأداء الʺالي الʙʽʳ وغʛʽ الʙʽʳ مʨʱسȌ العائʙ غʛʽ العادǽةفي ʣل ) ٧(ل وʤȄهʛ جʙو 
  في ʣل الاداء الʺالي الʙʽʳ وغʛʽ الʙʽʳ مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة) ٧(جʙول 

 
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 

  

أن مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة سالʖ ومعȑʨʻ سʨاء ؗان الأداء الʺالي ) ٧(وʤȄهʛ جʙول 
ة مʴل الʺʛاجعة  ʛؗʷال)Ȏفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸي حʱأو ) ال ʙʽجʙʽج ʛʽغ.  

للʺقارنة بIndependent Samples Test  ʧʽاخॼʱارالفʛض الʛاǼع، ʙʵʱʶǽم  خॼʱارولا
ات العʻʽة ذات  ʛؗعة شʨʺʳʺة لǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱالأداءم  ʧʽȃو ،ʙʽʳال ʛʽالʺالي غ

ات ذات  ʛؗʷعة الʨʺʳول  الأداءمʙج ʛهʤȄو ،ʙʽʳ٨(الʺالي ال ( ʨʴʻه الʺقارنة على الʚائج هʱن
  :الʱالي

  على مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽةالʙʽʳ وغʛʽ الʙʽʳ تأثʛʽ الأداء الʺالي الʺقارنة بʧʽ ) ٨(جʙول 
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 

 

عʙم وجʨد اخʱلافات معȄʨʻة بʧʽ تأثʛʽ الاداء الʺالي الʙʽʳ وغʛʽ  )٨(جʙول وتʨضح نʱائج 
ات الʱي حʸلʗ على رأȑ مʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات،  ʛؗʷال ʧراسة مʙة الʻʽلع ʙʽʳال ʤʯي ʤث ʥوم

ات ، الʛʽʷǽ ȑʚ إلى زȄادة الʱأثʛʽ رفʞ فʙض الʗراسة الʙاǺع ʛؗʷلل ʦالأسه ʙائʨي على عʰلʶال
 ȑعلى رأ ʗلʸي حʱال ʙʽʳال ʛʽات وذات الأداء الʺالي غǼاʶح ʖاقʛم ʧم Ȏفʴʱمقاساً (م

ʦهʶة الॽʴȃة رॼʶفاض نʵانǼ.( ائج دراسةʱمع ن Șفʱة لا تʳॽʱʻه الʚوهChan and Walter 
على العلاقة بʧʽ الʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ رॽʴȃة الʶهʦ تʕثʛ انʵفاض الʱي وجʙت أن (1997)

ʦات وأسعار الاسهǼاʶʴال.  

ةحʸʱاتأثʙʻ  :الفʙض الʳامʛ اخॺʯارنʯائج  ٦/٤/٥ ʙؕʵل  Ȏʦʯʲʸاجعة على الʙʸل الʲم
  .للʙأȏ الʲʯʸفȌ الʸعلʦماتي

ة على ʛؗʷال ʦʳح ʙيʙʴت ʦة اساس  تॽراسة الإجʺالʙة الʻʽع ʦॽʶقʱة، ول ʛؗʷل الʨإجʺالي إص
 Ȍॽسʨال ʙيʙʴت ʦة، ث ʛؗʷال ʦʳة على اساس حʻʽات الع ʛؗʷل لʨبلغو  (لإجʺالي الأص ȑʚاً  الॼȄʛتق

ات إلى مʨʺʳعʧʽʱ فʛعʧʽʱʽ، الأ. )ملʨʽن جॽʻه ٤٨٩ ʛؗʷة للॽة الإجʺالʻʽالع ʦॽʶتق ʦت ،ʦث ʧولى وم
ʛʽʰؔال ʦʳʴاجعة ذات الʛʺل الʴات م ʛؗʷل الʲʺاً  تॽʰʶن  ʙȄʜي يʱلهاأإجʺالي والʨص Ȍॽسʨال ʧع .

ʛʽغʸال ʦʳʴاجعة ذات الʛʺل الʴات م ʛؗʷة الॽانʲعة الʨʺʳʺل الʲʺت ،ʧʽاً  في حॽʰʶقل نǽ يʱوال
ة على . عʧ الʨسȌॽ إجʺالي اصʨلها ʛؗʷال ʦʳʴل ʛʽاك تأثʻما إذا ؗان ه ʙيʙʴت ʦة، تǽاʙʰوفي ال

  .نʱائج ذلʥ على الʨʴʻ الʱالي) ٩(وʤȄهʛ جʙول ، مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة

ة مʴل الʺʛاجعة الʛʽʰؔ والʸغʛʽ نॽʰʶاً مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة) ٩(جʙول  ʛؗʷال ʦʳل حʣ 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 

سʨاء ؗان حʦʳ  ،أن مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة سالʖ ومعȑʨʻ ) ٩(نʱائج جʙول  تʨضح
 ʛʽʰؗ اجعةʛʺل الʴة م ʛؗʷاً ال  ʛʽارولا. اً أو صغॼʱخ  ʙائʨالع Ȍسʨʱي على مʰلʶال ʛʽأثʱما إذا ؗان ال
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ات ʛʽʰؗة الʦʳʴ في  ʛؗʷǼ مقارنة ʦʳʴة الʛʽاجعة صغʛʺل الʴات م ʛؗʷفي ال ʙȄʜة يǽالعاد ʛʽغ
، Independent Samples Testاخॼʱار، فانة تʦ اسʙʵʱام )الفʛض الʵامʝ(عʻʽة الʙراسة

  :كالʱالي) ١٠(في جʙول  خॼʱاروتʤهʛ نʱائج الا

  

  
ة مʴل الʺʛاجعة أثʛ الʺقارنة بʧʽ ) ١٠(جʙول  ʛؗʷال ʦʳةحǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع Ȍسʨʱعلى 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 

  

عʙم وجʨد اخʱلافات معȄʨʻة في مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة ) ١٠(نʱائج جʙول  تʨضح
 ʦʳʴات ذات ال ʛؗʷال ʧʽȃو ،ʛʽʰؔال ʦʳʴاجعة ذات الʛʺل الʴات م ʛؗʷعة الʨʺʳاء في مʨس

ʛʽغʸال . ،Șʰاء على ما سʻȃفانه وʛامʳراسة الʗض الʙف ʞرف ʤʯادة  يȄإلى ز ʛʽʷǽ ȑʚال
ات الʱي حʸلʗ على رأȑ مʴʱفȎ مʧ مʛاقʖ حʶاǼات  ʛؗʷلل ʦالأسه ʙائʨي على عʰلʶال ʛʽأثʱال

 ʛʽʰؔال ʦʳʴات ذات ال ʛؗʷالǼ مقارنة ʛʽغʸال ʦʳʴو وذات الȎفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸي حʱا  .الʚوه
 ʙʽʶائج الʱعارض مع نʱمع) ٢٠١٧(ي ʛʽت تأثʙي وجʱال ȑʨʻ اجعةʛʺل الʴة م ʛؗʷال ʦʳح ʛʽغʱʺل.  

  

الʛʽʷǽ ȑʚ إلى أن  الأولقʨʰل الفʛض تʨضح هʚه الʙراسة ʱʻائج ʻȃاء على ما سȘʰ، فإنو 
الʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات يʕثʨʸǼ ʛرة سلॽʰة ومعȄʨʻة على مʨʱسȌ عʨائʙ الأسهʦ خلال 

لاحȎ أن ، إلا أنه ǽللʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات معلʨماتيومʧ ثʦ يʨجʙ مȐʨʱʴ . فʛʱة الʙراسة
فʛʱة احʙاث غʛʽ عادǽة قʙ هʚه التʧʺʹʱ و ، ٢٠١٧حʱى  ٢٠١٠تʺʙʱ في الفʛʱة مʧ  لʙراسةفʛʱة ا

 ʛل في أثʲʺʱة تȄʛʸʺرصة الʨʰرةأت على الʨʲاث الʙرصة حʨʰعامل في الʱقف الʨʱال ʦت ʙفق ،
ؗʺا أن حالة عʙم الاسʱقʛار الʱي سادت عامي ، ٢٠١١شهʛ تقॼȄʛاً خلال عام ةأالʺȄʛʸة ثلاث

سʨف لʚلʥ . الأسهʦ في الʨʰرصة الʺȄʛʸة أسعارقʙ تʕثʛ على الʙʱاول و ، ٢٠١٣، وعام ٢٠١٢
لʺʛاॼʀالʶʴاǼات على العʨائʙ غʛʽ العادǽة للأسهǼ ʦعʙ اسॼʱعاد  الʛأȑ الʺʴʱفȎ أثʛاخॼʱار ǽعاد 
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حʙات غʛʽ والأ ؗانʗ هʚه الʨʻʶات ، لʺعʛفة ما إذاخॼʱارلامʧ ا ٢٠١٣، ٢٠١١،٢٠١٢سʨʻات 
 ʙة قǽت على أالعادʛائجثʱʻة و . )١٠(الʻʽالع ʦʳبلغ ح ʙق ʙعǼعادإॼʱات  سʙاهʷʺات الʨʻʶه الʚه ʧع

مʨʱسȌ العʨائʙ  ثʛ الʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات علىأ)١١(، وȄلʟʵ جʙول مʷاهʙة١٢٥
  :غʛʽ العادǽة ؗʺايلي

  ٢٠١٣-Ǽ٢٠١١عʙ اسॼʱعاد الʨʻʶات غʛʽ العادǽة الʺʛʱاكʺةو مʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ العادǽة ) ١١(جʙول 
 

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 
  

للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ  معلʨماتيإلى أن هʻاك مȐʨʱʴ ) ١١(تʛʽʷ الʱʻائج في جʙول 
، حʘʽ يʛʱتʖ على الʛأǽالʺʴʱفȎ ةالʺȄʛʸ الʨʰرصةالأسهʦ في  أسعارالʶʴاǼات يʕثʛ على 

الأسهʦ ومʧ ثʦ تʴقȘʽ عʨائʙ غʛʽ عادǽة سالॼة ʨʸǼرة معȄʨʻة  أسعارنʵفاض الʺʛاقʖ الʶʴاǼات 
الʲلاث سʨʻات الʱي  وذلǼ ʥعʙ اسॼʱعاد، عʧ الʛأȑ الʺʴʱفʤلʺʛاقʖ الʶʴاǼات الإعلانحʨل تارȄخ 

 ʘاحॼال ʙقʱعǽأ ʙت على أنها قʛة أسعارثʳॽʱل عام نȞʷǼ رصةʨʰفي ال ʦاث  الأسهʙوف واحʛʣ
ʺʨʱسȌ العʨائʙ غʛʽ الʙʳول الʲاني في الʺلʴقلإحʸائॽة في الʱʻائج اʨضʴتكʺا . الʨʲرة الʺȄʛʸة

هʻاك  ، أن)يʨم ٢١(خॼʱارفي ؗل يʨم خلال فʛʱة الا) AAR(العادǽة 
 ʛʽاً تأثȄʨʻاً معॽɿʺالأسهʙائʨأسعارأوعʼاتعلǼاʶʴالॼʀاʛʺلʤفʴʱʺالǽأʛرصةللʨʰالȄʛʸʺمةالʨʽالʻةمǽاʙادس بʶال

ʙ ذلʥ على وجʨد تʖȄʛʶ ( الʵامॼʁʶلالإعلانعʻالʛأǽالʺʴʱفȎو  ʕؗȄو
ةالʺȄʛʸالʨʰرصةكʺايʨجʙتأثʛʽمعȄʨʻللʛأǽالʺʴʱفʤلʺʛاॼʀالʶʴاǼاتعلʼأسعارأوعʨائʙالأسهʺॽɿ.)للʺعلʨمات

ȎفʴʱʺالǽأʛالʻالإعلانعʵȄتارʙعॼادسʶوال،ʝامʵع،والǼاʛمالʨʽالॽɾ.  ʙعǼ راسةʙائج الʱن ʛأثʱت ʦالي لʱالȃو
  .خॼʱاراسॼʱعاد الʲلاث سʨʻات مʧ الا

  الʦʯصॻات ومʱالات الʦʲॺث الʯʴʸقʮلॻة الʸقʙʯحةالʹʯائج و   ٦/٥

ʱفاسʙه  ʘʴॼا الʚارهॼʱامل  اخʨات والعǼاʶʴال ʖاقʛʺل Ȏفʴʱʺال ȑأʛماتي للʨالʺعل Ȑʨʱʴʺال
الʱي اتॼعها الॼاحʘ  دراسة الʙʴثمʻهॽʳة ʻȃاء على و الʱي تʕثʛ على هʚا الʺȑʨʱʴ الʺعلʨماتي، 

ʟخل ʘʴॼوض الʛار فॼʱإلى 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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-  Ȑʨʱʴد مʨماتيوجʨات معلǼاʶʴال ʖاقʛʺل Ȏفʴʱʺال ȑأʛفاض ، للʵإلى إن Ȑأسعارأد  ʦالأسه
ȑأʛا الʚعلى ه ʗلʸي حʱة الʻʽات الع ʛؗʷة لȄʛʸʺرصة الʨʰفى ال ، ʙائʨع Șʽقʴت ʦث ʧوم

كʺا أن هʻاك تʖȄʛʶ في الʺعلʨمات بʙاǽة مʧ الʨʽم الʶادس . سالॼة ذات معȄʨʻة احʸائॽة
 ). ل تارȄخ نʛʷ تقʛȄʛ مʛاقʖ الʶʴاǼاتقʰ(والʵامʝ قʰل الʙʴث 

-  ʛʰاك ʖجان ʧم Ȏفʴʱʺال ȑأʛال ʛʽلاف في تاثʱد اخʨم وجʙاجعة ٤عʛم ʖاتȞم  ʛʸفي م
)ʖʱȞʺد عʺلاء الʙعǼ ًرصة مقاساʨʰة في الʙʽات الʺق ʛؗʷال ʧم ( ȑʛالأخ ʖاتȞʺال ʧأو م

ʛʰلاف اكʵǼاجعة ٤ʛم ʖاتȞراسة مʙة الʛʱة خلال فʻʽات الع ʛؗʷل ʦالأسه ʙائʨعلى ع . ʧوم
ذات الʺʛاجعة  مȞاتʖمʧ للʛأȑ الȑʚ صʙر  معلʨماتييʨجʙ مȐʨʱʴ لا  ،أنه اسʱʻʱاجʧȞʺॽ ثʺ

ʥلاف ذلʵȃأو ʛʽʰؗ ʦʳح ، Ȑʨʱʴاك مʻى أن هʻعʺǼماتيʨمعل  ʛʤʻال ʠغǼ Ȏفʴʱʺال ȑأʛلل
 ʦʳح ʧدة(عʨاجعة) أو جʛʺال ʖʱȞم. 

ات  أسॼابفي تاثʛʽ  عʙم وجʨد اخʱلاف - ʛؗʷل ʦالأسه ʙائʨات على عǼاʶʴال ʖاقʛʺل Ȏفʴʱال
للʴʱفǼ Ȏغʠ الʛʤʻ عʧ  معلʨماتيومʧ ثʦ، فإن هʻاك مȐʨʱʴ . العʻʽة خلال فʛʱة الʙراسة

 .سʖʰ تʴفȎ مʛاقʖ الʶʴاǼات
-  ʛʽم تـأثʙلاداء الʺالي أع)ʦهʶة الॽʴȃʛمقاساً ب ʙʽʳال ʛʽأو غ ʙʽʳاجعة) الʛʺل الʴة م ʛؗʷلل ،

ة مʴل الʺʛاجعة على عʨائʙ الأسهʦ لعʻʽة الʙراسة الʱي حʸلʗ على رأȑ أو  ʛؗʷال ʦʳح
Ȏفʴʱم .ʦث ʧوم ، Ȑʨʱʴʺائج الʱعلى ن ʛثʕماتيلا تʨالʺعل Ȏفʴʱʺال ȑأʛلل . 

-  Ȑʨʱʴʺائج الʱة على نȄʛʸʺرة الʨʲال ʧة عʳاتʻة الǽالعاد ʛʽاث غʙالأح ʛʽم تأثʙماتيعʨالʺعل 
، ٢٠١١مʧ خلال اسॼʱعاد سʨʻات ، ذلʥ اخॼʱاروقʙ تʦ  .للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات

خʱلاف ا، ووجʙ عʙم اتخॼʱار لاحʙاث الʨʲرة الʺȄʛʸة مʧ اأالʱي سادت فʽها ٢٠١٣، ٢٠١٢
  .اتخॼʱار لافي نʱائج ا

ساسॽة إلى أن الʱاثʛʽ على عʨائʙ الأسهʦ يʛجع ʸǼفة أتʛʽʷ الʱʻائج إلى ، ʸȃفة عامةو 
، حʦʳ مʖʱȞ الʺʛاجعةلؔل مʧ تأثʨ ʛʽجʨد عʙمإصʙار مʛاقʖ الʶʴاǼات للʛأȑ الʺʴʱفȎ، مع 

ة مʴل الʺʛاجعة على العلاقة بʧʽ الʛأȑ الʺʴʱفȎ ، الʴʱفȎ أسॼابو  ʛؗʷال ʦʳوالأداء الʺالي وح
اضافي أو مʱلازم لهʚه  معلʨماتيعʨائʙ غʛʽ العادǽة للأسهǼ ،ʦʺعʻى عʙم وجʨد مȐʨʱʴ الو 

  . العʨامل
ʳائʱضح نʨراسةوتʙه الʚاك أهʻأ ن ه ȑأʛة بȄʛʸʺرصة الʨʰفي ال ʧʽعاملʱʺال ʖجان ʧام مʺʱه
 ʺʲلǽحʘʽ ، على عʺلॽة اتʵاذ القʛارات الإسʲʱʺارȄةيʕثʛ  ن الʛأȑ الʺʴʱفȎأو ، مʛاقʖ الʶʴاǼات

ʥذل ،ʦة لهʙʽج ʛʽار غॼها  مʺاأخʽعل ʖتʛʱةيॻناح ʥم  ʗلʸي حʱات ال ʛؗʷال ʦام ملاك أسهॽʀ
على رأȑ مʴʱفȎ بॽʰع أو الʵʱلʟ مʧ هʚه الأسهʦ، ومʧ ثʦ زȄادة عʙد الأسهʦ الʺعʛوضة 
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الاسʲʱʺار في ) ʵǼلاف الʺلاك الʴالʧʽʽ(ن و خʛ الأ ن و ʺʲ ʛقʙ لا ǽقʰل الʺʱʶ أخȎʙ ومʥ ناحॻة .للॽʰع
ات سهʦأ ʛؗʷه الʚه)Ȏفʴʱم ȑعلى رأ ʗلʸي حʱال( ، ʠفʵʻي ʦث ʧه ومʚه ʦعلى اسه ʖلʢال

ات ʛؗʷال . ʥذل ȑدʕي ʙة وقǽهاʻفاض في الʵات أسعارإلى ان ʛؗʷه الʚه ʦأسه، ʙائʨع Șʽقʴوت
  . سالॼة

  : يʦصي الॺاحʸǺ ʖا يلي الʴاǺقةʹʯائج الوȁʹاءً على 
سʛعة إصʙار قانʨن جʙيʙ يʦʤʻ مهʻة الʺʴاسॼة والʺʛاجعةفي مʙʴǽ ،ʛʸد العقȃʨات  ضʛورة -

 .ʨʸǼرة واضʴة في حالة اخلال مʛاقʖ الʶʴاǼات عʧ مʨʯʶلʱʽه في ابʙاء رأǽه ʨʸǼرة سلॽʺة
كل خʠأ سʔʮ " على ان ) ١٦٣(وعʙم الاكʱفاء بʟʻ عام في القانʨن الʺʙني في الʺادة 

Ǻ هॺؒارت ʥم مʚيل ʙʻرا للغʙضʞȂʦعʯال ." ʖاقʛʺة الॽلʨʯʶم ʙʱʺة العامة تʙه القاعʚقا لهॼʡو
 .للغʛʽتʛتʖ على خʢأه أو إهʺاله أȑ ضʛر أو خʶارة مالॽة  الغʘʽʴȃʛʽأمام 

احʙث لʤʱلʺʨʱافقةمعʸǼفة مʛʺʱʶة الʺȄʛʸة العʺلعلʛȄʨʢʱʼمعايʛʽالʺʛاجعةضʛورة -
 ، خاصة وأن فʨʳة معايʛʽوالʻʽʰʻʺॽʱهاالʺعايʛʽالʺʛتʢॼةبʱقʛȄʛالʺʛاجعة، معايʛʽالʺʛاجعةالʙولॽة

 ʛʽاً معايʙيʙʴاجعة، وتʛʺاجعة الʛʺال ʛʽمعاي ʝلʳلات مǽʙتع ʙعǼ ًاعاʶاجعة، زادت اتʛʺال ʛȄʛتق
 ʙʽؗʨʱولي والʙالThe International Auditing and Assurance 

)IAASB(StandardsBoard ةʻس ʛʽه الʺعايʚ٢٠١٥له . 

-  ʦلاعهʡات، واǼاʶʴي الʰاقʛعة أداء مǼاʱʺǼ ʛʸة في مॽʺॽʤʻʱهات الʳم الʨورة أن تقʛض
 ʦهʰȄرʙعلى ؗل وت ʨما هȘعلʱا يʺॽɾ ʙيʙة جॽولʙاجعة الʛʺال ʛʽيل في معايʙتع ȑإǼ فةʸȃو ،

 .بʛأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات خاصة تلʥ الʺʱعلقة

- ʖȄʛʶت ʙʴي تʱة الʺ ʨؗʴآت الॽوال ʙاعʨالق ʧم ʙȄʜʺاجة إلى الʴق الʺال  الʨمات في سʨالʺعل
 ȑʛʸʺةالǼقاʛة الʯʽلاع هʢة ، مع اضॽا  الʺالʚهʺا في هʱʽلʨʯʶʺǼ ةȄʛʸʺرصة الʨʰدارة الȂو

 .الʷأن

الʦʲॺث الʯʴʸقʮلॻة مʱالات لॺاحǻ ʖقʙʯحالॻه مʥ نʯائج إما انʯهي حʗود الʖʲॺ و في ضʦء و 
 :الʯالॻة

ʵǼلاف  أخǼ Ȑʛاسʙʵʱام مʻهॽʳة  للʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات الʺعلʨماتيالʺȐʨʱʴ اخॼʱار  -
ʚلʥ ددراسة الʙʴث،  الʺʸاحॼة لʛʷʻ تقʛȄʛ مʛاقʖ خʛىراسة الʱفاعل بʧʽ العʨامل الأوؗ

ة مʴل الʺʛاجعة( الʶʴاǼات ʛؗʷالǼ اجعة أوʛʺة الॽعʺلǼ ةʢॼتʛʺاء الʨس(. 

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة مʨʺʳعʧʽʱ ة على تॽʰȄʛʳ دراسةاجʛاء  - ʛؗʷال ʧاهʺا مʙاح
حʸلʗ على اراء مʛاقʰي الʶʴاǼات الʺʴʱفʤة، والاخȑʛ حʸلʗ على اراء مʛاقʰي 
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لʺʨʺʳعʧʽʱ  الʺعلʨماتييʦʱ الʺقارنة بʧʽ الʺȐʨʱʴ  نأعلى ). نॽʤفة(الʶʴاǼات غʛʽ معʙلة 
 .سʨق الʺال الʺȑʛʸ في 

مʧ جانʖ الॽɻʺʳة العامة  على قʛار تغʛʽʽهرأȑ معʙل تأثʛʽ إصʙار لʺʛاقʖ الʶʴاǼات  -
 . لʺʶاهʺʧʽل

ȑʜ للʺʴاسॼات الʱاǼعلتأثʛʽ الʛأȑ الʺʴʱفȎ لʺʛاقʖ الʶʴاǼات واخॼʱار دراسة  - ʛؗʺهاز الʳل
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷلل ʦالأسه ʙائʨعلى 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

  ٢٠١٣- ٢٠١١ Ǻعʗ اسॺʯعاد الʰلاث سʹʦات خॺʯارمʦʯسȊ العʦائʗ غʙʻ العادǻة خلال فʙʯة الا: الجدول الثاني 
 

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 


