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 قشاسارخبر آصش الإعلاٌ عٍ حذس 

 صيبدح سأط انًبل عهً قيًخ انًُشأحإصذاس أعهى 

 "دساعخ رطجيقيخ "

 عجذ انعضيض يحًذ غشيت يحًذ

 ًهخص:ان

ارخبر لشاس اطذاس أعُٙ ؽذس ٠زٕبٚي ٘زا اٌجؾش ل١بط رؤص١ش الإػلاْ ػٓ 

ِٕٙغ١خ دساعخ ػشع رُ ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح ٌٚزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ 

ػٍٝ ل١ّخ ض٠بدح اٌػٓ ؽذس  لإػلاْا٢صبس الإ٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ ٌٚ، اٌؾذس ٚرطٛس٘ب 

ٚخٍظذ اٌذساعخ ثبعزخذاَ أعٍٛة دساعخ اٌؾذس اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ رٚ  ،إٌّشؤح

%( لأصش الإػلاْ ػٓ ؽذس اطذاس أعُٙ ص٠بدح  5دلاٌخ اؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

رشاو١ّخ سأط اٌّبي ػٍٝ أعُٙ ع١ّغ ششوبد اٌؼ١ٕخ، ؽ١ش رؾممذ ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ 

 خلاي فزشح ٔبفزح اٌؾذس. 

 

 

Abstract: 

This research examines the impact of an event 

announcement to decide a capital increase for firm value and for 

achieving the objectives of the study were presented a systematic 

study and evolution and the positive and negative effects of 

advertising on an increase on the firm value, the study concluded, 

using learning event study to a moral effect statistically 

significant when moral level (5%) Of the impact of the 

announcement was a capital increase on all sample firms, with 

extraordinary returns are cumulative over a window event.  

  



 ........اتخاذ قرار إصدار أسهم زيادة رأس المال على قيمة المنشأةآثر الإعلان عن حدث  
 ~ عبد العزيز  محمد  غريب محمد ~

 5102ملحق العدد الثاني      المجلد السادس                                                                         
339 

 ًشكهخ:طجيعخ ان

٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ ِٓ ص٠بدح سأط اٌّبي فٟ سغجخ إٌّشؤح فٟ ػًّ 

اٌزٛعؼبد أٚ اٌزط٠ٛش ٚص٠بدح اٌؾظخ اٌغٛل١خ ٌٙب ِٓ أعً اٌمذسح ػٍٝ إٌّبفغخ فٟ 

اعزخذاَ الأعٛاق اٌّؾ١ٍخ ٚاٌؼب١ٌّخ ِٚٓ صُ ص٠بدح ل١ّخ إٌّشؤح ٚرؾغ١ٓ أدائٙب ِٓ خلاي 

اٌٛعبئً اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ سفغ عٛدح إٌّزظ ٚخفغ اٌزىٍفخ ٚص٠بدح 

 اٌشثؾ١خ .

اٌفزشح الأخ١شح فشٍذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اطذاساد أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي  فٟوّب أٔٗ 

دْٚ رؾذ٠ذ اٌغجت اٌشئ١غٟ ٌزٌه ِّب عؼً ٕ٘بن رخٛف ٌذٞ إٌّشآد ِٓ اٌزفى١ش فٟ 

غ أٚ اٌزط٠ٛش ػٓ ؽش٠ك ؽشػ أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ِّب ٠غؼٍٙب ارخبر لشاس ثبٌزٛع

 ػشػخ ٌٍخغبسح.

 ا٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ ٚرزّضً ِشىٍخ اٌجؾش الأعبع١خ فٟ ػذَ اٌمذسح ػٍٝ ل١بط

 الأٚساق اٌّب١ٌخٌٍششوبد اٌّم١ذح فٟ عٛق الإػلاْ ػٓ ؽذس لشاس ص٠بدح سأط اٌّبي 

ٚرٌه ِٓ ؽ١ش رٛل١ذ الإػلاْ ػٓ اٌمشاس ٚآصشٖ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٚل١ّخ 

ٌم١بط  ، ِٚذٜ ِلائّخ اعزخذاَ دساعبد اٌؾذس ٖإٌّشؤح ٚرٌه لجً الإػلاْ ٚثؼذ

رغٕت ا٢صبس اٌغٍج١خ ٌمشاس اطذاس أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ٚاٌزٟ رزّضً فٟ ا١ٙٔبس ل١ّخ ٚ

إٌّشؤح ٚاٌزٟ غبٌجب رؾذس ثغجت فشً الاوززبة فٟ أعُٙ اٌغُٙ اٌغٛل١خ ٚثبٌزجؼ١خ ل١ّخ 

رزجٍٛس ِشىٍخ اٌجؾش  ٚ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخػٍٝ وفبءح  ِّب ٠ئصشص٠بدح سأط اٌّبي 

 :اٌزغبإلاد اٌزب١ٌخفٟ 

ص٠بدح سأط اٌّبي اطذاس أعُٙ لشاس ارخبر ِب ٟ٘ ا٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ الإػلاْ ػٓ  -

ٝ ــئدٜ اٌـلجً الإػلاْ ٚثؼذٖ ؟ ِٚب اٌزٞ ٠ٌغٛل١خ اػٍٝ ل١ّخ اٌغُٙ ٚل١ّخ إٌّشؤح 

 ا١ٙٔبس ل١ّخ اٌغُٙ اٌغٛل١خ ٌٍّٕشؤح؟

 ٚثؼذ ِذٜ ِلائّخ اعزخذاَ دساعبد اٌؾذس فٟ ل١بط ا٢صبس اٌّزشرجخ لجًِب  -

 اطذاس أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ؟رخز لشاس الإػلاْ ػٓ 

 انجحش: هذف

أصش الإػلاْ ػٓ ؽذس ص٠بدح سأط ٚو١ف١خ ل١بط رٛػ١ؼ ٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ 

 .فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞاٌغٛل١خ ل١ّخ إٌّشؤح ٚاٌّبي ػٍٝ ل١ّخ الأعُٙ 



 ........اتخاذ قرار إصدار أسهم زيادة رأس المال على قيمة المنشأةآثر الإعلان عن حدث  
 ~ عبد العزيز  محمد  غريب محمد ~

 5102ملحق العدد الثاني      المجلد السادس                                                                         
343 

 :انعهًيخ وانعًهيخ أهًيخ انجحش

 ٠ٍٟ:  ِب اٌٝاٌجؾش  خأ١ّ٘ رٕمغُ،  ٚ٘ذفٗفٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش 

 :الأهًيخ انعهًيخ -1

خلاي ػشع ِٕٙغ١خ رمذَ ٘زٖ اٌذساعخ ِغبّ٘خ فٟ أدة دساعبد اٌؾذس ِٓ 

ا٢صبس  رؾذ٠ذِٓ خلاي ب فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ و١ف١خ اعزخذاِٙدساعخ اٌؾذس ٚ

 .بدح سأط اٌّبي ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤحاٌّزشرجخ ػٍٝ اػلاْ ؽذس لشاس ص٠الا٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ 

 انعًهيخ :  الأهًيخ -2

اٌؾذس فٟ ل١بط ا٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ الإػلاْ ػٓ  خدساعأعٍٛة اعزخذاَ 

ؾذ ِٓ ٠غبُ٘ فٟ اٌلشاس ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح لجً الإػلاْ ٚثؼذٖ ِّب 

 .أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخا١ٙٔبس ل١ّخ الأعُٙ اٌغٛل١خ ٚل١ّخ إٌّشبح ٠ٚض٠ذ ِٓ وفبءح 

 فشوض انجحش :

 ف١ّب ٠ٍٟ: رزٍخضفٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚأ١ّ٘زٗ ٚ٘ذفٗ، فبْ فشٚع اٌجؾش 

 لا ٠ٛعذ آصش ٌلإػلاْ ػٓ ؽذس ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ. .1

 لا ٠ٛعذ آصش ٌلإػلاْ ػٓ ؽذس ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح. .2

 يُهظ انجحش: 

شٞ ٌٍذساعخ اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ إٌّٙظ الاعزمشائٟ  فٟ اػذاد الإؽبس إٌظ

ِٓ  خلاي اعزمشاء ِب أِىٓ اٌزٛطً ا١ٌٗٚط١بغخ ِشىٍخ ٚفشٚع اٌجؾش ٚرٌه ِٓ 

اعزخذَ اٌجبؽش  بوّ اٌجؾش،اٌّشاعغ اٌؼ١ٍّخ اٌؼشث١خ ٚالأعٕج١خ اٌّزخظظخ فٟ ِغبي 

ٚعٛف ٠زُ اعزٕجبؽ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛل١ذ  اٌزطج١م١خ،إٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ فٟ اٌذساعخ 

اٌّبي ٚو١ف١خ اعزخذاَ دساعبد اٌؾذس فٟ ل١بط آصبس  الإػلاْ ػٓ لشاس ص٠بدح سأط

ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ اطذاس أعُٙ لشاس ارخبر الإػلاْ ػٓ ؽذس 

 لجً ٚثؼذ الإػلاْ.اٌغٛل١خ ٚل١ّخ إٌّشؤح 

 :حذود انجحش

فٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش عٛف ٠زُ اٌزشو١ض فمؾ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثجٛسطخ 

اٌفزشح  خلايالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ اٌزٟ لبِذ ثبرخبر لشاس ص٠بدح سأط اٌّبي 

 2222ؽزٝ ػبَ  2222ٚرٌه ٌىْٛ اٌفزشاد ِٓ ػبَ  2212اٌض١ِٕخ اٌّزّضٍخ فٟ ػبَ 

ثٙب اٌؼذ٠ذ ِٓ  2214ؽزٝ  2211بَ رؤصشد ثبلأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚاٌفزشاد ِٓ ػ

 اٌّخبؽش اٌغ١بع١خ.
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 انجحش:  خطخ

رؾم١مب لأ٘ذاف اٌجؾش فمذ اشزٍّذ اٌذساعخ ػٍٝ صلاس ِجبؽش 

 وبٌزبٌٟ:

 .: ػشع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِغبي اٌجؾشاٌّجؾش الأٚي

 .أصش الإػلاْ ػٓ ص٠بدح سأط اٌّبيٚدساعخ اٌؾذس  ِٕٙغ١خ:اٌّجؾش اٌضبٟٔ

 ص٠بدح سأط اٌّبي.                                       ؽذس ل١بط أصش الإػلاْ ػٓ  :اٌضبٌشاٌّجؾش 

 إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد.اٌخلاطخ ٚ -

 ِشاعغ اٌجؾش. -

 

 انًجحش الأول: 

 عشض ورحهيم انذساعبد انغبثقخ في يغبل انجحش

 :يقذيخ

أزششد فٟ ا٢ٚٔخ الأخ١شح اٌىض١ش ِٓ اٌزمٍجبد فٟ أعٛاق الأعُٙ اٌّخزٍفخ ٚلذ 

رُ رجش٠ش عٍٛن ٘زٖ اٌزمٍجبد فٟ ثؼغ الأؽ١بْ ٌُٚ ٠ىٓ ٕ٘بن ِجشس ٚاػؼ ٌٙب فٟ 

 ٘زا اٌشؤْ. ارغب٘بد فٟٚلذ ثؾش اٌجبؽضْٛ فٟ ػذح  أخشٜ،أؽ١بْ 

الإػلاْ ػٓ ارخبر لشاس اطذاس أعُٙ ص٠بدح ؽذس ٚرجؾش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ل١بط آصش 

 ٠زٕبٚي ٘زا اٌمغُ رم١١ُ اٌذساعبد اٌغبثمخغٛف ٌزا فسأط اٌّبي ػٍٝ ل١ّخ إٌّشبح ، 

ٚرٌه ِٓ خلاي اعزمشاء اٌّزؼٍمخ ثبعزخذاَ ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ 

 -وبٌزبٌٟ : ٞاٌذساعبد اٌغبثمخ ربس٠خٟ اثغذ

 (: gyan John & Chen-2013 (  دساعخ )1

اٌزٕجئ  فٟاعزٙذفذ اٌذساعخ رٛػ١ؼ ِذٜ دلخ اعزخذاَ دساعبد اٌؾذس 

ٚرٛطٍذ ، ثبلأسثبػ غ١ش اٌؼبد٠خ فٟ ٚلذ الإػلاْ ػٓ ػ١ٍّبد اٌذِظ اٌّبٔؼخ ٌٍّٕبفغخ

ٔذِبط ػ١ٍّبد الار١ّض % 77ثٕغجخ اٌذساعخ اٌٝ أْ دساعبد اٌؾذس راد اٌظٍخ 

 ّبٔؼخ ٌٍّٕبفغخ.اٌ

 :(  Micah David &- 2012) ( دساعخ2

 ،اعزٙذفذ اٌذساعخ رٛػ١ؼ اٌؼلالخ ث١ٓ دساعبد اٌؾذس ٚاٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ

أوضش وّب اْ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌؼٛائذ غبٌجب رذٚس ؽٛي الأخجبس الأوضش ا٠غبث١خ  

 .ػلاِبد ِزٕبلؼخ % ِٓ اٌؼٛائذ رىْٛ ِظؾٛثخ ثّئششاد12ِٓ 
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 (: 2002 -( دساعخ ) د. حغبو اثشاهيى 3

اخزجبس ِذٜ رؤصش اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ فٟ ثٛسطخ ػّبْ اعزٙذفذ اٌذساعخ 

، ثبعزخذاَ ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس ِٓ خلاي ّٔٛرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ ثبلإػلاْ ػٓ الأسثبػ

بءح اٌغٛق ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌٝ فؾض وفرٙذف أْ دساعخ اٌؾذس ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ 

 .شجخ اٌمٜٛ

 (:  ,Elaine Henry- 2006) دساعخ (4

لإػلأبد اٌّزؼٍمخ ثؤسثبػ اؽذس رغبٖ سد فؼً اٌغٛق اٌذساعخ ثؾش اعزٙذفذ 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌزٕجئاد اٌّزغ١شح ٠ئصش ػ١ٍٙب ، اٌّؼٍٕخ ثبٌظؾف  اٌششوبد

 ِؾز٠ٛبد اٌّظطٍؾبد اٌٍفظ١خ اٌّؼٍٓ ػٕٙب ثبٌظؾف ٚوزٌه أعٍٛة وزبثزٙب. 

 :(  Charles J. Corrado- 2005( دساعخ )5

اٌذساعخ اٌزؾمك ِٓ فؼب١ٌخ اعشاءاد دساعخ الأؽذاس اٌم١بع١خ ثج١بٔبد  اعزٙذفذ

ِٓ خلاي رغبسة رٛطٍذ اٌذساعخ ، ٚاٌٙبدٞػبئذاد عٛق الأعُٙ  فٟ آع١ب ٚاٌّؾ١ؾ 

اْ اؽظبئ١بد اخزجبس دساعخ اٌؾذس اٌم١بع١خ غبٌجبً ِب رؼشع رؾذ فشع  اٌٝاٌّؾبوبح 

 .الأداء غ١ش اٌطج١ؼٟ

 (: 2005 -علال إثشاهيى( دساعخ ) د. 6

رؤص١ش اٌّؼٍِٛبد إٌّشٛسح ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اعزٙذفذ اٌذساعخ رؾذ٠ذ 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ، ثغٛق الأعُٙ اٌغؼٛدٞ اٌششوبد 

رئصش ػٍٝ رؾشوبد َ 2224خلاي إٌظف اٌضبٟٔ ٌؼبَ إٌّشٛسح ػٓ أؽذاس ِؼ١ٕخ 

ٞ ثظٛسح رئدٜ اٌٝ رؾم١ك أسثبػ أٚ خغبئش اٌغؼٛدالأعُٙ أعؼبس الأعُٙ فٟ عٛق 

 غ١ش ػبد٠خ.

اخزلاف اؽز١بعبد اٌّغزخذ١ِٓ ٚثبٌزجؼ١خ  زؼؼ٠ ثبعزمشاء اٌذساعبد اٌغبثمخ

رخزٍف اعزخذاِبد دساعخ اٌؾذس ٚالاخزجبساد الإؽظبئ١خ، ٚاْ ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس 

رؼًّ ػٍٝ ٚػغ ِؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبد وّزغ١ش ِغزمً ٚاصش الإػلاْ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ 

 ٠شٜ اٌجبؽش: ٚوّزغ١ش ربثغ 

o  بئظ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش ػٓ ٔز الإػلاْاٌّغزضّش٠ٓ ػٕذ ا٠غبثٟ سد فؼً ٠ٛعذ

٠ٚؼًّ رٌه ػٍٝ رؾم١ك أسثبػ ػبد٠خ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ٚفمب لأعٍٛة اٌزمش٠ش 

 .ػبد٠خ
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o  ًغ١ش اٌّؼٍٓ ػٕٙب  اٌشبئؼبدوج١ش رغبٖ  عٍجٟ ٚأؽ١بٔب ا٠غبث٠ٟٛعذ سد فؼ

 عٛق الأعُٙ. فٟسع١ّب ثغغ إٌظش ػٓ ِظذس ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد 

o  رٌه أسثبػ طٛس٠خ ٌٚىٓ رزؼّٓ ثؼغ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح اداسح ٌُ

 ٠ؾذ ِٓ رؾم١ك أسثبػ غ١ش ػبد٠خ.

o  غ١ش ػبد٠خ رٌٛذ ػبئذاد  أؽذاساْ اعزخذاَ دساعبد اٌؾذس لا ٠شزشؽ ٚعٛد

ػبد٠خ رٌٛذ ػبئذاد  أؽذاسؽبٌخ ٚعٛد  فٟغ١ش ػبد٠خ ؽ١ش غبٌجبً ِب رغزخذَ 

 غ١ش ػبد٠خ.

o  ٍِٝذٜ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اظٙبسرؼًّ دساعخ اٌؾذس ػ. 

o  اٌّظشٞ بلأدة اٌّؾبعجٟثاعزخذاَ دساعبد اٌؾذس  فٟرٛعذ ٔذسح ٔغج١خ. 

 انًجحش انضبَي

 يُهغيخ دساعخ انحذس وأصش الإعلاٌ عٍ صيبدح سأط انًبل

 :يقذيخ

٠ؼزجش الاعزضّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ أوضش ِغبلاد الاعزضّبس اٌزٟ رغزة 

اٌّبي ٚرؼزجش أعُٙ ص٠بدح سأط ، ششوبد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ عٛاء وبٔٛا أفشادا أٚ

ػذَ ٚعٛد شفبف١خ ِٚلائّخ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؼٍٓ ػٕٙب ٚ، ِٓ اٌفشص اٌغ١ذح ٌلاعزضّبس

٠ؼٛد ثبلأصش اٌغٍجٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٚل١ّخ إٌّشؤح اٌّظذسح لأعُٙ ص٠بدح 

 سأط اٌّبي ِّب ٠غجت اثزؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ػٓ الاعزضّبس فٟ ِضً ٘زٖ الإطذاساد.

ِٙب فٟ إِٙغ١خ دساعخ اٌؾذس ٚأ١ّ٘زٙب ٚو١ف١خ اعزخذ٠زٕبٚي اٌجبؽش رٛػ١ؼ  ٚعٛف

 ٍزبٌٟ:ٌٚفمب  آصش الإػلاْ ػٓ لشاس اٌض٠بدح ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤحث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ 

 (.Event-Studyأٚلا : رؼش٠ف ٚأ١ّ٘خ دساعخ اٌؾذس)

 .رطٛس اعزخذاَ دساعبد اٌؾذس فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟصب١ٔب : 

 ِٕٙغ١خ ٚاعشاءاد دساعخ اٌؾذس.صبٌضب : 

 ساثؼب: أُ٘ الأؽذاس ٚاٌؼٕبطش اٌّئصشح فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ.

 : آصش الإػلاْ ػٓ لشاس اٌض٠بدح ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح.خبِغب

 .(:Study-Eventرعشيف وأهًيخ دساعخ انحذس)أولا : 

أؽذاس رؼشف دساعخ اٌؾذس أٔٙب رٍه اٌذساعبد اٌزٟ رٙزُ ثزؤص١ش الإػلاْ ػٓ 

ٚرمَٛ دساعخ  اٌّبي ،ٚساق اٌّب١ٌخ ٚارغب٘برٙب فٟ عٛق ِؼ١ٕخ ػٍٝ رؾشوبد أعؼبس الأ
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اٌؾذس ثبخزجبس سد فؼً اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ الأخجبس اٌّب١ٌخ اٌغ١ذح ٚاٌغ١ئخ إٌّشٛسح . 

رزّزغ ثبٌىفبءح ثشىً وبف ٌزم١١ُ  الأٚساق اٌّب١ٌخ أعٛاقٚرفزشع دساعخ اٌؾذس أْ 

ب١ٌخ ) الأؽذاس ( ػٍٝ الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ٌٍششوبد.رؤص١ش اٌّؼٍِٛبد اٌّ
 

 

 ّىٓ الاعزذلاي ػٍٝ ِب ارا وبْ اٌؾذسرٚرٕجغ أ١ّ٘خ دساعخ اٌؾذس ِٓ ؽ١ش 

 ثّفشدٖ ٠مَٛ ثٕمً اٌّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح اٌٝ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌغٛق.

 رطىس اعزخذاو دساعبد انحذس في انفكش انًحبعجي : صبَيب :

دساعخ   522اٌؾذس إٌّشٛسح فٟ الأدة الأعٕجٟ ٠زغبٚص  اْ ػذد دساعبد 

 ( اٌزبٌٟ:1-٠ٚ2زؼؼ رٌه ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ )

 (1-2عذٚي سلُ ) 

 رطٛس اعزخذاَ دساعبد اٌؾذس فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ

Grand 

Total 

Review of 

Financial 

Studies 

Journal of 

Financial 

and 

Quant. 

Analysis 

Journal of 

Financial 

Economics 

Journal 

of 

Finance 

Journal 

of 

Business 

Year 

1974 

2000 

565 20 82 207 212 44 total 

  (Kothari and Warner -2006 )انًصذس: 

 انحذس: خيُهغيخ وإعشاءاد دساعصبنضب : 

اْ الأدة اٌّؾبعجٟ لا ٠مزشػ ِٕٙغ١خ ٚاؽذح ٌذساعخ اٌؾذس ثً ٠فؼً أوضش 

ِؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبد وّزغ١ش ربثغ ٚاٌّٛػغ ِٓ فزشح  ِٓ ِٕٙغ١خ  ثؾ١ش ٠زُ ٚػغ

 :ٚرٌه وبٌزبٌٝ الإػلاْ وّزغ١ش ِغزمً

 ٌؾذس.ارؾذ٠ذ الأخجبس اٌّب١ٌخ ِؾً الا٘زّبَ، صُ رؼش٠ف ٔبفزح  .1

 رؾذ٠ذ ِغّٛػبد اٌششوبد اٌزٟ عٛف رخؼغ ٌٍزؾ١ًٍ. .2

 رؾذ٠ذ الأسثبػ اٌؼبد٠خ ٌٍششوبد اٌخبػؼخ ٌٍزؾ١ًٍ خلاي إٌبفزح. .3

بػ غ١ش اٌؼبد٠خ ٌٍششوبد خلاي إٌبفزح اٌض١ِٕخ ٌٍؾذس ثبٌفشق ث١ٓ اٌزٕجئ ثبلأسث .4

 الأسثبػ اٌّزٛلؼخ ٚالأسثبػ اٌفؼ١ٍخ.

 اخزجبس ِب ارا وبٔذ الأسثبػ غ١ش اٌؼبد٠خ رخزٍف ػٓ اٌظفش أَ لا. .5

رغزخذَ دساعبد اٌؾذس اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعب١ٌت ٌزمذ٠ش الأسثبػ غ١ش اٌؼبد٠خ وّب 

، ّٔٛرط اٌغٛق ، ّٚٔبرط اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِضً  ِضً ّٔٛرط ِئشش اٌفزشح اٌٛاؽذح
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ّٔٛرط اٌّزٛعؾ اٌّزؾشن اٌجغ١ؾ ، ّٔٛرط اٌز١ّٙذ الأعٝ اٌّضدٚط ، ّٚٔٛرط الأؾذاس 

 ( ، ّٚٔٛرط الأؾذاس اٌىبًِ ٌٍّزٛعؾ اٌّزؾشنARMAٌٍّزٛعؾ اٌّزؾشن )

(ARIMA). 

 : أهى الأحذاس وانعُبصش انًؤصشح في انقيًخ انغىقيخ نلأعهى:ساثعب

 اٌّٛلف اٌّبٌٟ ٚالإداسٞ ٌّٕشؤح الأػّبي. .1

 رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ. .2

 ِخبؽش الاعزضّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ. .3

 وفبءح أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ. .4

 اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ عٛاء إٌّشٛسح أٚ غ١ش إٌّشٛسح. .5

 ضيبدح عهً قيًخ انًُشأح:انآصش الإعلاٌ عٍ قشاس : خبيغب

 :ٚ٘ٝاٌؼذ٠ذ ِٓ ا٢صبس الا٠غبث١خ ٌلإػلاْ ػٓ ص٠بدح سأط اٌّبي رٛعذ 

 ص٠بدح اٌؼشع لأعُٙ إٌّشؤح ٚرٕش١ؾ اٌزذاٚي ثؤعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ. .1

 اٌؾظٛي ػٍٝ إٌمذ٠خ ٚرٛف١ش اٌغ١ٌٛخ . .2

 رغٕت رىٍفخ  ٚأػجبء اٌمشٚع . .3

 اٌؾذ٠ضخ.  اٌزم١ٕخاٌمذسح ػٍٝ اٌزٛعغ ٚاٌزط٠ٛش فٟ إٌشبؽ ٚاعزخذاَ  .4

 رم٠ٛخ اٌّشوض اٌزٕبفغٟ خبطخ ػٕذ الأذِبط . .5

 رم٠ٛخ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٚص٠بدح ؽمٛق اٌٍّى١خ . .6

 .اٌمذسح ػٍٝ عذاد ِذ١ٔٛ٠بد ِغزؾمخ ػٍٝ اٌششوخ ٌٍذائ١ٕٓ .7

٠ٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ ػٕذ الإػلاْ فمذ ٠ؾذس اسرفبع ِفبعئ لجً وّب 

 ِؼشفخ اٌغجت اٌؾم١مٟ ٚساء رٌهػٕذ رؾمك اٌخجش دْٚ ؽبد الإػلاْ ٠زجؼٗ أخفبع 

 :اٌزب٠ٌٟمشس فبْ اٌّغزضّش الإطذاس ٚثٕبء ػٍٝ ل١ّخ 

 الاؽزفبظ. ٠زُ اٌششاء أٚارا لِٛذ إٌّشبح ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ  .1

 ششاء.اٌج١غ أٚ ػذَ ٠زُ اٌاٌزم١١ُ فٟ  ارا وبْ ٕ٘بن ِغبلاح .2

  الاؽزفبظ.اٌج١غ أٚ زم١١ُ ٠ىْٛ اٌمشاس اٌفٟ ارا وبْ ٕ٘بن  ػذاٌخ  .3

لذ اعزخذِذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد ؽذس ص٠بدح سأط اٌّبي لإؽذاس رؤص١ش ػٍٝ ٚ

 رؾشوبد أعؼبس الأعُٙ ، ٚلذ اؽذس رٌه عٍج١بد أخشٜ ٚ٘ٝ:
o  ِب لذ ٠زشرت ػٍٝ رٛع١غ لبػذح اٌٍّى١خ ِٓ ِشٚٔخ ٌلإداسح فٟ ارخبر لشاسارٙب

ٚرٌه ٌٍؾذ ِٓ  ٔز١غخ رفز١ذ اٌٍّى١خ ٚاٌزٞ لذ ٠ىْٛ ٘ذف ِغززش ٌذٜ الإداسح
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سلبثخ اٌّغزضّش٠ٓ فبٌزغضئخ لذ رغبػذ ػٍٝ رذػ١ُ عٍٛن صشٚح الإداسح ) اٌزذػ١ُ 

الإداسٞ(.
 

o  ٟػبدح ِب ٠ظبؽت اعشاء ص٠بدح سأط اٌّبي اسرفبػب صب٠ٛٔب )غ١ش ِؼٕٛٞ( ف

أعؼبس الأعُٙ اٌغٛل١خ ٔز١غخ رغ١ًٙ ػ١ٍّخ اٌزذاٚي ٚاسرفبع وضبفخ اٌزؼبًِ، ٌىٓ 

ع ٔز١غخ ػؼف ٚػٝ اٌّغزضّش٠ٓ ثؾذس ص٠بدح سأط اٌّبي اعزّشاس ٘زا الاسرفب

 لذ ٠غؼٍٗ ِؼ٠ٕٛب ٌفزشح ، ٚلذ ٠زغجت فٟ أخفبع ؽغُ اٌزذاٚي.

o  خطؤ الإداسح فٟ اٌزفبإي ثشؤْ ِب ٠زشرت ػٍٝ ادسان اٌّغزضّش٠ٓ فؾذٚس

أخجبسا ع١ئخ رب١ٌخ ٌؾذس ص٠بدح سأط اٌّبي لذ ٠ئدٜ اٌٝ ٘جٛؽ عؼش اٌغُٙ لألً 

 زجشٖ اٌّذ٠شْٚ ٚاٌّغبّْ٘ٛ ؽج١ؼٟ.ِٓ اٌّذٜ اٌزٞ ٠ؼ

 

 انًجحش انضبنش:

 قيبط أصش الإعلاٌ عٍ حذس قشاس صيبدح سأط انًبل

 :يقذيخ

 Eventعٛف ٠زجغ اٌجبؽش فٟ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس 

Study  الإػلاْ ػٓ لاخزجبس سد فؼً اٌّغزضّش٠ٓ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ رغبٖ ؽذس

اخزجبس ِذٜ طؾخ ٌٚزؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش لشاس اطذاس أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ارخبر 

 : اٌزب١ٌخ ٌٍخطٛادٚفمب   ٗفشٚػ

 أولا: رحذيذ يغزًع انذساعخ نهحذس:

٠زؼّٓ ِغزّغ اٌذساعخ ع١ّغ إٌّشآد اٌّغغٍخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 ط اٌّبيػٓ ١ٔزٙب فٟ ص٠بدح سأ شبئؼخالإػلاْ أٚ ٔشش اٌزٟ لبِذ ثؾذس ٚاٌّظشٞ 

 .(1-3ثبٌغذٚي سلُ )ِٚٛػؼ رٌه 

 صبَيب : طشيقخ عًع ووعبئم انحصىل عهً انجيبَبد وطجيعزهب:

ِٓ ششوخ ِظش ٌٕشش ثششوبد اٌؼ١ٕخ رُ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌخبطخ 

 (.EXCEL)جشٔبِظ ثاٌّؼٍِٛبد ٚرُ ٚػؼٙب داخً لبػذح ث١بٔبد 

 صبنضب : رحذيذ فزشح دساعخ انحذس:

َ  ٚرٌه ٌزؾذ٠ذ اصش ؽذس 2212اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍؾذس ػبَ رغطٝ اٌذساعخ 

 الإػلاْ ػٓ اطذاس أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ.
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 ساثعب : أعظ اخزيبس ويىاصفبد انعيُخ:

لبَ اٌجبؽش ثبخز١بس ششوبد اٌؼ١ٕخ ِٓ خلاي الإػلأبد ٚلٛاػذ اٌج١بٔبد 

 .(1-3غذٚي سلُ )ثبٌبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ِٚٛػؼ ثالاٌىزش١ٔٚخ اٌّزبؽخ 

 :Event Windowخبيغب: رحذيذ َبفزح انحذس 

رُ اخز اٌزٛاس٠خ اٌٛاسدح فٟ ولا ِٓ لبْٔٛ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚ عٛق اٌّبي  

 ( اٌزبٌٟ:1-3ٚرٌه ٚفمب ٌٍغذٚي سلُ )

 (1-3عذٚي سلُ ) 

 رؾذ٠ذ ٔبفزح اٌؾذس

 ثذايخ َبفزح انحذس قجم الإعلاٌ

ٌ
لا

ع
 إ
ىو

ي
 

  
س

حذ
ان

T
 =

0
 

 َبفزح انحذسَهبيخ 

ربسيخ اَعقبد 

انغًعيخ انعًىييخ 

 لارخبر انقشاس

ربسيخ إخطبس انهيئخ 

انعبيخ نهشقبثخ 

 انًبنيخ

ربسيخ إخطبس 

 انًغبهًيٍ انقذايً

يذح الاكززبة 

 نهًغبهًيٍ انقذايً

 يىو قجم الإعلاٌ 15 يىو قجم الإعلاٌ 30
يىو قجم  14

 الإعلاٌ

يىو فزشح  30

 الإعلاٌ

 يىو ثعذ الإعلاٌ 30 الإعلاٌيىو قجم   30

 يىو 60طىل انًذح قجم وثعذ الإعلاٌ نهحذس 

 

 : رحذيذ حغى انعيُخ:عبدعب

رُ رؾذ٠ذ ؽغُ اٌؼ١ٕخ ثززجغ الأخجبس ٚالإػلأبد ػجش اٌّشب٘ذاد لأعؼبس الأعُٙ 

ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌزؾذ٠ذ ربس٠خ اٌؾذس عٛاء وبْ اػلاْ سعّٟ أٚ شبئؼخ 

 .(2-3سلُ)ثبٌغذٚي ِٚٛػؼ رٌه 

 ( 2-3عذٚي سلُ )

 2212ٚربس٠خ اٌؾذس ثؼبَػذد الأعُٙ ث١بْ ششوبد اٌؼ١ٕخ ٚ

 ربسيخ انحذس عذد الأعهى N كىد انزشييض اعى انششكخ و

 EGS30291C016 4098178 6 January انىطُيخ  انششقيخ 1

2 
أكشو يصش 

 نهشذاد
EGS3E071C013 3375000 28 January 

 EGG676K1D011 889100105 9 March اوساعكىو ايه عً 3

 EGS65091C018 45000000 31 March انشًظ نلإعكبٌ 4

http://www.masress.com/city?name=%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%82%D9%8A%D8%A9


 ........اتخاذ قرار إصدار أسهم زيادة رأس المال على قيمة المنشأةآثر الإعلان عن حدث  
 ~ عبد العزيز  محمد  غريب محمد ~

 5102ملحق العدد الثاني      المجلد السادس                                                                         
348 

 EGS65061C011 42207256 6 April نلاعكبٌ  انًزحذح 5

 EGS10001C013 25000000 7 April أعكىو 6

 EGS3E1E1C013 25000000 23 June انعشثيخ نهًحبثظ 7

 EGS23141C012 4300000 14 July نيفذ علاة 2

 EGS65591C017 74171400 28 July يصش انغذيذح 2

 EGS38161C013 4000000 يىَيفشعبل 12
26 

September 

 

 عبثعب : طجيعخ يزغيشاد انذساعخ:

اعزٕبدا اٌٝ ِب عجك ٠غت  ل١بط ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغُٙ خلاي فزشح اٌؾذس 

ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ اٌم١ّخ ؽزٝ ٠زُ ِؼشفخ الأصش اٌزٞ اخٍفٗ لشاس اطذاس أعُٙ 

ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشع اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً ِٕٚٙظ اٌم١بط اٌّزجغ ، اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ

فٟ ػٛء ِب رٛطً ا١ٌٗ اٌجبؽش ِٓ خلاي اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ ِٚب اػزّذد ػ١ٍٗ 

 اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ فززطٍت دساعخ اٌؾذس اٌّزغ١شاد اٌزب١ٌخ:

  نًغزقم :انًزغيش ا -أ

ػٓ اطذاس أعُٙ ص٠بدح   Event Announcement(EAؽذس الإػلاْ )

 .سأط اٌّبي

 حذس:انانزبثعخ قجم الإعلاٌ عٍ  ادانًزغيش -ة

( ٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٓ   F) Firmٌٍّٕشبح  Shares  (S)الأعُٙ اٌغٛل١خ  أعؼبس .1

ٚ٘ٝ الأعؼبس اٌّؼٍٕخ  Sِٓ اٌؼ١ٕخ =   Share  Firmوً عُٙ ٌّٕشؤح

 ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

 )  Tim ( ٌفزشح اٌٛلذ S(  لأعُٙ اٌؼ١ٕخ )R)  Return Shareاٌؼبئذ اٌىٍٝ  .2

T ٚرٌه لجً ؽذس الإػلاْ ػٓ اطذاس أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي )RST  ُ٠ٚز

 اٌزٛطً ا١ٌٗ ػٓ ؽش٠ك اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

(1) EST + DST R ST  =  

(2) CST –OST EST  =  

RST (T ( ٌفزشح اٌٛلذ ) S(  لأعُٙ اٌؼ١ٕخ )R) اٌؼبئذ اٌىٍٝ  =  

time ESTخلاي اٌفزشح   Shareٌٍغُٙ  Earningsاٌؼبئذ اٌؼبدٞ   =  
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 = Time CSTاٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح  Close عؼش غٍك 

 = Time OSTاٌغُٙ فٟ ثذا٠خ اٌفزشح  Open Priceعؼش فزؼ 

 =Time DSTخلاي اٌفزشح  Stockٌٍغُٙ   Distributionاٌزٛص٠ؼبد 

 Firm ٠ٚزُ اٌٛطٛي ا١ٌٙب ٌىً ِٕشبح   Market Valueاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕشؤح  -1

 ٚفمب ٌٍّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ :  Beforeلجً اٌؾذس 

 MFVB   = CSTXNS                                              (3)                                                             

 = NS ػذد الأعُٙ اٌى١ٍخ ٌٍّٕشؤح

 :انحذسانزبثعخ ثعذ الإعلاٌ عٍ  ادانًزغيش -ط

اٌؼبئذ غ١ش ٠ّىٓ اٌٛطٛي اٌٝ اٌؼبئذ اٌىٍٝ ٔغجخ اٌٝ اٌؾذس ٚأٔٗ ٠شٜ اٌجبؽش 

 ( وبٌزبٌٟ:AE) Abnormal Earningsاٌؼبدٞ ٌٍغُٙ  

( ٠ٚزُ اٌزؼج١ش ػٓ  وً عُٙ  F) Firmٌٍّٕشبح  Shares  (S)الأعُٙ  أعؼبس .1

ٚ٘ٝ الأعؼبس اٌّؼٍٕخ ثبٌجٛسطخ  Sِٓ اٌؼ١ٕخ =   Share  Firmٌّٕشؤح

 اٌّظش٠خ.

ٔغجخ اٌٝ ؽذس T (  ٌفزشح اٌٛلذ R)  Return Share اٌؼبئذ اٌىٍٝ ٌٍغُٙ .2

ػٓ اطذاس أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي  Event Announcement الإػلاْ

REAst ٌٍ ّؼبدلاد اٌزب١ٌخ:ٚعٛف ٠زُ رؾذ٠ذٖ ٚفمب 

(4) (Est + AEst)+ DST REAst= 

 Event ٔغجخ اٌٝ ؽذس الإػلاTٌٍْفزشح  R اٌؼبئذ اٌىٍٝ ٌٍغُٙ

Announcement 
REAst= 

Time Estٍفزشح ٌ  Shareٌٍغُٙ  Earningsاٌؼبئذ اٌؼبدٞ   =  

( ٌٍغُٙ AE) Abnormal Earnings اٌؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ اٌفؼٍٟ 

S   خلاي اٌفزشحT 
AEst= 

 Time =   DSTٍفزشح ٌ Stockٌٍغُٙ   Distributionاٌزٛص٠ؼبد 

٠ٚش١ش اٌجبؽش اٌٝ ػشٚسح ِمبسٔخ الأعؼبس اٌّزٛلؼخ ثّؼ١ٍِٛخ الأعؼبس فٟ 

اٌّبػٟ ١ٌٚظ الاػزّبد ػٍٝ اٌؼٛائذ فمؾ ثؼذ اٌؾذس ) اٌفشق ث١ٓ عؼش الإغلاق ٚعؼش 

اٌفزؼ ٌٍغُٙ( ، ٔظشا ٌىْٛ اٌؼٛائذ ثؼذ اٌؾذس رىْٛ ِزؼّٕخ اصش اٌؾذس ِٓ ؽ١ش 
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ٌفزؼ أٚ الإغلاق ثؼذ اٌؾذس ٚثبٌزبٌٟ ٌٓ ٚعٛد ػٛائذ ػبد٠خ ٚغ١ش ػبد٠خ عٛاء ثؤعؼبس ا

 رىْٛ إٌزبئظ ِؼجشح ثذلخ ػٓ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚرؼجش اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ ػٕٙب:

(5) =CST – FST Est + AEst 

 CST  = اٌغُٙ ثؼذ اٌؾذس فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح Close عؼش غٍك 

 Time  =FSTٍفزشح ٌثؼذ اٌؾذس  Forecastعؼش اٌغُٙ اٌّزٛلغ 

 

 ؾذس ٚفمب ٌٍّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:ا٠ٌّٚىٓ اٌٛطٛي ٌٍؼبئذ غ١ش اٌؼبدٞ ثؼذ 

 (6) (CST – FST )  - FEST– DST    AEST      =  

T FESTٍفزشح ٌ  Sٌٍغُٙ  Forecastاٌؼبئذ اٌؼبدٞ اٌّزٛلغ   =  

 Firm ٠ٚزُ اٌٛطٛي ا١ٌٙب ٌىً ِٕشبح   Market Valueاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕشؤح   -1

 ٚفمب ٌٍّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ :   Afterثؼذ اٌؾذس 

 MFVA   = CST X NS                                         (7)    

 NS   = ػذد الأعُٙ اٌى١ٍخ ٌٍّٕشؤح

 

 صبيُب : الأعبنيت الإحصبئيخ انًغزخذيخ نذساعخ انحذس:

 : ٌٍزبٌٟٚفمب لبَ اٌجبؽش ثبعزخذاَ أعب١ٌت اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ 

 : AverageMovingأداح انزحهيم  (1

 ٚعٛف ٠مَٛ اٌجبؽش ثبرجبع اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ :

 دساعخ الارغبٖ اٌؼبَ لأعؼبس أعُٙ ششوبد اٌؼ١ٕخ ) عؼش الإغلاقClose - 

٠َٛ لجً ٠َٛ الإػلاْ )  32( خلاي ٔبفزح اٌؾذس اٌّؾذدح ثــOpenعؼش اٌفزؼ 

( ٚرٌه ثٙذف اٌزٕجئ ثؤعؼبس الأعُٙ شبئؼخٔشش اٌخجش عٛاء وبْ ؽم١مخ أٚ 

 ؾذس.ا٠ٌَٛ ثؼذ  32ٛلؼخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ فٟ فزشح ٔبفزح اٌؾذس اٌّؾذدح ثــاٌّز

  ًأ٠بَ. 3ٚعٛف ٠زُ اٌزٕجئ ثم١ُ الأعُٙ لجً الإػلاْ ثبفزشاع اٌزغ١ش و 

  فٟ فزشح ٔبفزح اٌؾذس ثبٌفؼ١ٍخ ِمبسٔخ أعؼبس الأعُٙ اٌّزٛلؼخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ

 بد٠خ(.زؾذ٠ذ اعّبٌٟ اٌؼٛائذ )اٌؼبد٠خ + غ١ش اٌؼٌؾذس اٌثؼذ 

  اٌزٕجئ ثبٌؼٛائذ اٌؼبد٠خ فٟ فزشح ٔبفزح اٌؾذس ثؼذ ؽذس الإػلاْ ثٙذف رؾذ٠ذ

  .اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٚفمب ٌٍّؼبدلاد اٌٛاسدح ثّزغ١شاد اٌذساعخ
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 : Test-Paired Sample  Tاخزجبس (2

ٌزؾذ٠ذ ِؼ٠ٕٛخ   T-Test Paired Sampleٚعٛف ٠غزخذَ اٌجبؽش اخزجبس 

ٚل١ّخ إٌّشؤح اٌفشٚق ث١ٓ اٌّزٛعطبد لأعؼبس اغلاق الأعُٙ لجً ٚثؼذ ؽذس الإػلاْ 

% ٚرٌه ٌزؤصش 5% ٚثذسعخ ِؼ٠ٕٛخ 25ٚوٛٔٙب رخزٍف ػٓ اٌظفش أَ لا ثذسعخ صمخ 

 اٌغُٙ ػٍٝ ِذٜ ٔبفزح اٌؾذس اٌّؾذدح ٌىلا ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ.

 

 :واخزجبس فشوض انذساعخ رحهيم َزبئظ انذساعخ انزطجيقيخربععب : 

رُ رؾ١ًّ اٌج١بٔبد اٌّشبس ا١ٌٙب عٍفب ٚاعزخشاعٙب اٌٝ ثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ 

 اٌّزّضٍخ فٟ: ( ٚرٌه لاخزجبس طؾخ فشٚع اٌذساعخSPSSالإؽظبئٟ )

 لا ٠ٛعذ آصش ٌلإػلاْ ػٓ ؽذس ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ. .1

 ل١ّخ إٌّشؤح.لا ٠ٛعذ آصش ٌلإػلاْ ػٓ ؽذس ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ  .2

 صحخ انفشض الأول:يذي اخزجبس  -1

ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ لبَ اٌجبؽش ثبخزجبس ِذٜ طؾخ اٌفشع الأٚي 

اْ الإػلاْ ٠ؾمك ػٛائذ غ١ش  (1ٌـششوبد اٌؼ١ٕخ ٠ٚزؼؼ ِٓ ٍِؾك اٌذساعخ سلُ )

اْ ششوبد اٌؼ١ٕخ  ػبد٠خ ا٠غبث١خ ثؼذ الإػلاْ ٚرٌه ٌغ١ّغ ششوبد اٌؼ١ٕخ، ِغ ِلاؽظخ

٠َٛ ٚػبدد ٌزٕخفغ  17اعزّشد فٟ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ٌّذح   ,S2, S5أسلبَ

 ٚرؾمك ػٛائذ عبٌجخ ٌٚىٓ فٟ اٌّغًّ اٌؼبَ ؽممذ ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِزشاوّخ.

رؤخشد الاعزغبثخ ثؼغ الأ٠بَ ٚؽممذ  ,S8, S7, S4ٚوزٌه اٌؼ١ٕبد أسلبَ 

د اٌذساعخ ٚؽممذ ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٛعجخ ػٛائذ عبٌجخ ٌٚىٓ ػبدد فٟ ثبلٟ فزشا

 ِزشاوّخ.

ٚرٌه وّب %  5% ٚثذسعخ ِؼ٠ٕٛخ 25ثذسعخ صمخ  T-Testٚثبعزخذاَ اخزجبس 

( رج١ٓ ٚعٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزٛعطبد 3، 2ٚاسد ثّلاؽك اٌذساعخ أسلبَ )٘ٛ 

أعؼبس اغلاق الأعُٙ اٌغٛل١خ لجً ٚثؼذ ؽذس الإػلاْ ػٓ اطذاساد أعُٙ ص٠بدح سأط 

 اٌّبي ٌىلا ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ ٚرٌه ٌزؤصش عؼش اٌغُٙ ػٍٝ ِذٜ ٔبفزح اٌؾذس اٌّؾذدح.

ثبٌذساعخ ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ أٗ )لا ٠ٛعذ آصش الأٚي ٚثٕبء ػ١ٍخ ٠زؾمك ػذَ طؾخ اٌفشع 

ٌلإػلاْ ػٓ اٌؾذس اٌخبص ثض٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ( ٚثبٌزبٌٟ سفغ 

)٠ٛعذ آصش ٌلإػلاْ ػٓ أٗ ً اٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ اٌفشع الأطٍٟ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠

 اٌؾذس اٌخبص ثض٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ(.
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      :انضبَي اخزجبس يذي صحخ انفشض -2

ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ  اٌضبٟٔلبَ اٌجبؽش ثبخزجبس طؾخ اٌفشع  

اٌّزؼٍم١ٓ  ( 5،  4ٚرٌه وّب ٘ٛ ٚاسد ثّلاؽك اٌذساعخ أسلبَ )ٌـششوبد اٌؼ١ٕخ 

%  ٚاٌم١بَ ثزؾذ٠ذ 5% ٚثذسعخ ِؼ٠ٕٛخ 25ثذسعخ صمخ   T-Testثبعزخذاَ اخزجبس

ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ث١ٓ ِزٛعطبد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕشؤح لجً ٚثؼذ ؽذس الإػلاْ ػٓ 

اطذاساد أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ٌىلا ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ ٚرٌه ثٙذف اٌزؼشف ػٍٝ 

خ إٌّشؤح  ٔز١غخ الإػلاْ ػٓ لشاس اطذاس أعُٙ ِذٜ ٚعٛد رغ١شاد ِٓ ػذِٗ ػٍٝ ل١ّ

ص٠بدح سأط اٌّبي لجً الإػلاْ ٚ ثؼذٖ ، ٚلذ رج١ٓ اسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕشآد ثؼذ 

 ؽذس الإػلاْ ٌغ١ّغ ششوبد اٌؼ١ٕخ.

 

ٚٚعٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزٛعطبد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌىً ِٕشؤح لجً ٚثؼذ ؽذس 

 ىلا ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ.ض٠بدح ٌاٌأعُٙ  الإػلاْ ػٓ اطذاس

 

لا ٠ٛعذ ثبٌذساعخ ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ أٗ )اٌضبٟٔ ٚثٕبء ػ١ٍخ ٠زؾمك ػذَ طؾخ اٌفشع 

( ٚثبٌزبٌٟ سفغ اٌفشع آصش ٌلإػلاْ ػٓ ؽذس ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح

٠ٛعذ آصش ٌلإػلاْ ػٓ ؽذس ص٠بدح  )أٔٗ الأطٍٟ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ 

 (.ٍٝ ل١ّخ إٌّشؤحسأط اٌّبي ػ

 

 انخلاصخ:

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ ل١بط آصش الإػلاْ ػٓ ؽذس ارخبر لشاس اطذاس أعُٙ  

رٕبٚي رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ رُ  ٚص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح اٌغٛل١خ، 

ِٕٙغ١خ دساعخ اٌؾذس ٚأصش الإػلاْ عٛاء الا٠غبثٟ أٚ اٌغٍجٟ ػشع صُ ِغبي اٌجؾش 

 Movingثبعزخذاَ أداح اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٚخٍظذ اٌذساعخ ػٍٝ إٌّشؤح 

Average ٚاخزجبسT-Test   اٌٝ ػذَ طؾخ %5% ٚثذسعخ ِؼ٠ٕٛخ 25ثذسعخ صمخ

 فشٚع اٌجؾش.
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  انُزبئظ:

 اٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:ثٕبء ػٍٝ اٌّٛػٛػبد اٌزٟ رُ رٕبٌٚٙب رٛطً اٌجبؽش 

٠ٛعذ آصش ٌلإػلاْ ػٓ ؽذس ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ثبٌشىً  .1

 .رشاو١ّخاٌزٞ ٠ؾمك ِؼٗ ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٛعجخ 

٠ٛعذ آصش ٌلإػلاْ ػٓ ؽذس ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح اٌغٛل١خ رجذأ  .2

 .رشاو١ّخثؼٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٛعجخ صُ عبٌجخ 

١ٌخ ٌجؼغ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّغزف١ذ٠ٓ ِٓ الإشبػبد ٌلإػلأبد رٛعذ اعزغبثخ ػب .3

ٚرٌه ثبٌزٕجئ ثزؾشوبد الأعؼبس ِٚٛعبد اٌظؼٛد ٚاٌٙجٛؽ ٌلأعُٙ ثبلأعٛاق 

 ٚعٕٟ الأسثبػ غ١ش اٌؼبد٠خ ِٓ ٚساء أٞ أؽذاس.

 :انزىصيبد

 ػٍٝ ػٛء ٔزبئظ اٌذساعخ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١م١خ ٠ٛطٝ اٌجبؽش ثّب ٠ٍٟ :

ثزفؼ١ً الإفظبػ الاٌىزشٟٚٔ ٚرٛص١مٗ ػشٚسح ل١بَ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ  .1

 ٚرٌه ؽزٝ ٠ّىٓ ص٠بدح اٌٛصٛق فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب.

اٌششوخ اٌّظذسح  لا ثذ ِٓ ا٠مبف اٌزؼبًِ ػٍٝ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ضجذ اْ .2

١ك ػمٛثبد اٌغٛل١خ ِغ رطجالأعُٙ ل١ّخ ٌٍزؤص١ش ػٍٝ زغش٠ت ِؼٍِٛبد لبِذ ث

 سادػخ.
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 انًشاعع 

 أولا:  انًشاعع انعشثيخ

  ( انذوسيبد انعهًيخ: أ)

(، "دٚس الإفظبػ اٌّبٌٟ ٚغ١ش اٌّبٌٟ ػجش الأزشٔذ فٟ  2225)  اٌٍّه ػجذ سعت أؽّذد. .1

اٌّغٍخ رؾغ١ٓ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ" دساعخ ٔظش٠خ ٚرطج١م١خ"، 

 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌؼذد اٌشاثغ.اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد ٚاٌزغبسح 

"دٚس الإطذاساد اٌغذ٠ذح ٌض٠بدح سأط اٌّبي فٟ  ( ،2222د. اٌّؼزض ثبلله اٌجشٔظ ِؾّذ ،) .2

، و١ٍخ اٌزغبسح ، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ اٌّؼبطشح رٕش١ؾ اٌزذاٚي فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"  

 ٌؼذد اٌضبٟٔ. ا، عبِؼخ عٛ٘بط ، 

، "اصش الإػلاْ ػٓ الأسثبػ فٟ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ ( 2222،) اٌؼجذ اٌلاد  اثشا١ُ٘د. ؽغبَ  .3

، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد ٚاٌزغبسح فٟ ثٛسطخ ػّبْ"  

 .، اٌغضء الأٚئٟ بٌؼذد اٌضا، 

( ، " رؤص١ش اٌّؼٍِٛبد إٌّشٛسح ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ،  2225اٌؼجذ، )د. علاي اثشا١ُ٘  .4

،  ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخدساعخ ؽذس ثبٌزطج١ك ػٍٝ عٛق الأعُٙ اٌغؼٛدٞ " ، 

 اٌّغٍذ اٌضبٟٔ ٚالأسثؼ١ٓ. -،اٌؼذد الأٚي الإعىٕذس٠خ عبِؼخ 

ثبٌزغ١شاد فٟ  ٚاٌفٕٟ الأعبعٟ"ِذٜ اسرجبؽ اٌزؾ١ًٍ  (،2222د. شش٠ف عؼ١ذ اٌجشاد ،) .5

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد  )دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ عٛق الأعُٙ اٌغؼٛد٠خ(" ، الأعُٙأعؼبس 

 .2،ط  اٌضبٌٟٔؼذد ا، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ ، ٚاٌزغبسح 

الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ  فٟ(، " اٌّؾبعجخ ػٓ الاعزضّبساد 2224د. ِغذٞ عّبي ػجذ اٌمبدس،)  .6

، و١ٍخ  ِغٍخ اٌّؾبعجخ ٚالإداسح ٚاٌزؤ١ِٓدساعخ ِمبسٔخ "، –ّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ػٛء اٌ

 اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌمب٘شح ، اٌؼذد اٌشاثغ ٚاٌغزْٛ.

( ، " رم١١ُ فؼب١ٌخ رذخً ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌغٛق اٌّبي ٌٍؾذ 2222د. ٘شبَ فبسٚق الاث١بسٜ،)  .7

ُٙ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ اعزخذاَ ؽذس الأعُٙ فٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ ل١ّخ رذاٚي الأع

 –و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ ؽٕطب – اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ اٌزغبسح ٚاٌز٠ًّٛدساعخ رطج١م١خ"، -اٌّظشٞ

 الأٚي.اٌؼذد 
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 Abnormal Earnings After Event (AE)  ( 1يهحق سقى)   
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  T-Test    Paired Samples Statistics ( B & A ) (2سقى )يهحق 

 
    T-Test    Paired Samples Test ( B& A )(3يهحق سقى )
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 ) T-Test  Paired Samples Statistics ( 4يهحق سقى )

MVFB&MVFA) 

 
 T-Test   Paired Samples Test ( MVFB&MVFA )(5يهحق سقى )

 
 


