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  الأسهم أسعار فيأثر الآراء المعدلة لمدققي الحسابات 
 دليل من بورصة عمان

  

  قاسم محمد زريقات
  

  صـلخم
  

 في أسعار،واعها النظيفة مع فقرة تفسيرية وغير النظيفةأن،  اختبار أثر آراء مدققي الحسابات المعدلةإلىهدفت هذه الدراسة 
 تكونت عينة الدراسة من .2007 وحتى عام 2002ة الزمنية الممتدة من عام أسهم الشركات التي تلقت هذه الآراء خلال الفتر

 شركة كانت آراء مدققيها غير نظيفة ست وثلاثونمنها ،  شركة مساهمة عامة أردنية مدرجة في بورصة عمانثلاث وخمسين
  . شركة كانت آراء مدققيها نظيفة مع فقرة تفسيريةوسبع عشرة

 في أسعار  لآراء مدققي الحسابات المعدلةإحصائيامهم   وجود تأثيرإلىتوصل الباحث ، حدثواعتمادا على أسلوب دراسة ال
 وعلى نحوٍ الأسهم في أسعار النظيفة ركما وجد الباحث أثرا مهما للآراء غي،  وذلك عند دراسة جميع هذه الآراء كوحدةالأسهم،
 الإعلانء ومن ثم تحقيق عوائد غير عادية سالبة حول تاريخ  انخفاض أسعار أسهم الشركات التي وجهت لها هذه الآراإلىيؤدي 

 الأمر ، حول تاريخ إصدار هذه الآراءالأسهم في أسعار بينما لم يكن هناك أثر للآراء النظيفة مع فقرة تفسيرية ،عن هذه الآراء
  .لمعدلة والتمييز بينهاقدرة المستثمرين في بورصة عمان على تقييم مضمون الآراء ا من خلال إليهالذي يمكن النظر 

 وربطها بآلية للمحاسبة من خلال هيكل الحاكمية ،ويوصي الباحث بضرورة زيادة التثقيف بمفاهيم أنواع آراء مدققي الحسابات
  .المؤسسية ووظائف لجان التدقيق

  . .العوائد غير العادية، دراسة الحدث،  المعدل مدقق الحساباترأي: الدالةالكلمات 

 
  مقدمـةال

  
نشأت مهنة تدقيق الحسابات أصلاً من الحاجة إلى 
البيانات المالية ذات المصداقية والمناسبة لاتخاذ القرارات، 
وتطورت مع الزمن إلى أن أصبح التدقيق أحد المتطلبات 
القانونية الإلزامية في معظم دول العالم، حيث وجد 

)Chow, 1982 (السبب الرئيس لدى الشركات للحصول أن 
دمة التدقيق الخارجي هو المساعدة في السيطرة على على خ

تضارب المصالح بين مديري الشركات من جهة والملاك 
 أساسي من على نحوٍمن جهة أخرى، وهذا التضارب منبثق 

،  بحيث أصبح لدى )Agency Theory(نظرية الوكالة 
 حافزاً قوياً لوجود جهة مستقلة تتولى الأسهمالملاك أو حملة 

على المعلومات التي يقدمها المديرون إليهم للاعتماد طمأنتهم 
عليها في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية، كما أن وجود العديد 
من الأطراف الأخرى المهتمة بالمعلومات المالية التي يقدمها 

مهنة  عن شركاتهم كان حافزاً آخراً لوجود يرونالمد
  .التدقيق

 محايد عن مدى تهدف عملية التدقيق إلى إبداء رأي فني
عدالة القوائم المالية والتعبير عن هذا الرأي من خلال تقرير 

إخبار مستخدمي البيانات المالية بما المدقق الذي يهدف إلى 
، وبهذا فإن تقرير لمدقق وبالنتائج التي توصل إليهاقام به ا
 )Hatherly and Skuse, 1991( كما ذكر يعدالمدقق 

حيث بين المدقق والمجتمع المالي،الوسيلة الوحيدة للاتصال 
 تعد يتم تضمين هذا التقرير في صلب القوائم المالية التي

المصدر الأساس للملاك والمستثمرين والأطراف المختلفة 
 .12/2/2010 وتاريخ قبوله 1/6/2009 تاريخ استلام البحث  تخص ، التيللحصول على المعلومات التي يحتاجونها

 .جميع الحقوق محفوظة. الجامعة الأردنية/  عمادة البحث العلمي2010 ©
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 .Schroeder et(الشركة، حيث تقدم هذه القوائم كما أشار 
al, 2001, pp. 93-94( في معلومات مالية يمكن أن تؤثر 

 مستوى المخاطرة وفيتوزيع الثروة بين المستثمرين 
 آلية توزيع الاستثمارات بين وفيالمقبول لدى الشركة 

إلى أن أهمية ) 2001الدبعي وأبو نصار، ( وأشار ،الشركات
القوائم المالية تنبع أساساً من أنها تساعد المستثمرين 

  .ارات اقتصادية أفضل اتخاذ قرعلىوالمقرضين 
إن هذه الأهمية للقوائم المالية جعلتها محط أنظار معظم 

 وبالتالي فإنها تعمل على زيادة ،الفئات ذات العلاقة بالشركة
 رأي بهذه القوائم عن إبداء إلىيهدف أهمية التدقيق الذي 

، طريق رأي المدقق الذي يصدره في نهاية عملية التدقيق
 جودة في )(Sundgren, 2009  تؤثر نتائجه حسبالذي

  .عرض القوائم المالية
 إلىفان هذه الدراسة تهدف ، واعتمادا على ما سبق

  مدققي الحسابات على القراراتآراء البحث في تأثير
 وذلك من خلال اختبار رد الاستثمارية للملاك والمستثمرين،

عند تلقيهم رأياً آخر في بورصة عمان فعل المستثمرين 
حيث عملت هذه الدراسة ، ي النظيف القياسيبخلاف الرأ

الذي يعبر عن رد فعل (على اختبار رد فعل السوق المالي 
 )Modified(تجاه الآراء المعدلة ) مجموع المستثمرين

  .لمدققي الحسابات
  

  مشكلة الدراسة
حظيت القوائم المالية ومحتوياتها باهتمام العديد من 

ف عن مدى استخدام  وذلك بهدف الكش،الباحثين والدارسين
المستثمرين والملاك لمعلومات القوائم المالية في قراراتهم 
المختلفة، إلا أن كفاءة القرارات الاستثمارية كما ذكر 

)Lennox, 1999( تعتمد على دقة المعلومات المقدمة 
 أن التدقيق من أهم وسائل التأكيد المعقول ويعدللمستثمرين، 

 أي أن المعلومات ؛ت دقيقةعلوماالشركات قامت بتقديم م
التي يقدمها مدقق الحسابات من خلال تقريره الذي يرفقه 
بالقوائم المالية هي غاية في الأهمية بالنسبة للمستثمرين 

 مدى أهمية تعرفن من الأهمية بمكان إلذلك ف، وقراراتهم
حيث اختلفت ،  قرارات المستثمرينالتأثير فيهذا التقرير في 
ئجها بين مؤيد لوجود قيمة لتقرير المدقق الدراسات في نتا

بالنسبة للأطراف المهتمة بالقوائم المالية وخصوصا 
 Holt and Moizer, 1990; Kirkulak and(المستثمرين 

Balsari, 2009( ومعارض لوجود مثل هذه القيمة )Ball 
et. al., 1979( ، مشكلة هذه الدراسة من إلىويمكن النظر 

  :الآتية الأسئلةخلال 
بشقيها (هل تؤثر تقارير مدققي الحسابات المعدلة  .1

 أسهم في أسعار) النظيفة مع فقرة تفسيرية وغير النظيفة
  الشركات المدرجة في بورصة عمان؟

هل تؤثر تقارير مدققي الحسابات النظيفة مع فقرة  .2
 الشركات المدرجة في بورصة أسهم أسعار فيتفسيرية 
  عمان؟
بات غير النظيفة هل تؤثر تقارير مدققي الحسا .3

 في أسعار)  الرأيإبداءالمتحفظ والسلبي والامتناع عن (
   الشركات المدرجة في بورصة عمان؟أسهم

  
  هدف الدراسة

 مدى تأثير رأي مدقق تعرف هذه الدراسة إلى تهدف
 السوقية في بورصة الأسهم أسعار فيالحسابات المعدل 

لمعلوماتي  المضمون اتعرفعمان، وبمعنى آخر فإنها تحاول 
لرأي مدقق الحسابات المعدل مع الأخذ بعين الاعتبار ماهية 
هذا الرأي المعدل سواء كان نظيفا مع فقرة تفسيرية أم غير 

وذلك نظرا للمعلومة التي يقدمها رأي مدقق الحسابات ، نظيف
حول مدى عدالة هذه القوائم ومن ثم مدى انسجام بياناتها مع 

  :إلى تهدف هافإنوبالتالي ، واقع الشركة
 أسعار في عام على نحوٍ اثر الآراء المعدلة تعرف .1
  . في بورصة عمانالأسهم
على ثر الآراء النظيفة مع فقرة تفسيرية أ تعرف .2
  . في بورصة عمانالأسهم في أسعار منفرد نحوٍ

 الأسهم أسعار في أثر الآراء غير النظيفة تعرف .3
  .في بورصة عمان

  
  أهمية الدراسة

دقق الحسابات حسب تقرير ميعد )Arens, et. al., 
2006, p. 46( وسيلة إخبار مستخدمي القوائم المالية بما قام 

من  ة الأردنيوانين القتبه المدقق وبنتائج عمله، حيث ألزم
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 قانون الشركات الأردني وتعليمات هيئة الأوراق خلال
ضرورة تدقيق القوائم المالية بهدف إعطاء بالمالية الشركات 

ولما كانت هذه الدراسة تهدف إلى ، ميها الثقة بهامستخد
اختبار أثر إصدار آراء معدلة من قبل مدققي الحسابات في 

 هذه أسهم أسعار في الشركات المساهمة العامة الأردنية
تهتم بأبعاد ذات أهمية كبيرة في المناخ  ن، فإنها إذالشركات

 الاستثماري الأردني من خلال معرفة مدى واقعية تأثر
القرارات الاستثمارية بطبيعة رأي المدقق الذي يرافق أحد 
أهم مدخلات نماذج القرارات الاستثمارية ألا وهي القوائم 

 ومن ثم فإنها تعمل على دراسة مدى إدراك .المالية
مستخدمي القوائم المالية لأهمية ومعنى رأي مدقق الحسابات 

كما لرأي،  على هذا ا مستخدمي القوائمورأيه أو مدى اعتماد
التي تحتاج ها تشمل بورصة عمان، أنسة تتميز  هذه الدراأن
 العديد من الدراسات لدعم الواقع الاستثماري وتحديد إلى

  .طبيعة المعلومات التي يمكن أن تقدم منفعة للمستثمرين
كما يمكن النظر إلى أهمية هذه الدراسة من خلال قيام 

لحسابات المعدلة مع  باختبار أثر آراء مدققي اهذه الدراسة 
الأخذ بعين الاعتبار طبيعة الرأي المعدل الذي أصدره مدقق 

  .سواء كان نظيفا مع فقرة تفسيرية أو غير نظيف، الحسابات
بدراسة كامل مجتمع  لما سبق فقد تم الاهتمام وبالإضافة

الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في بورصة 
دون غيره من القطاعات،  أخذ قطاع معين من غيرعمان 

الأمر ،  معقولعلى نحوٍوبالتالي القدرة على تعميم نتائجها 
 ويعطيهاالذي بدوره يزيد من الأصالة العلمية لهذه الدراسة 

  .أهمية أكبر
  

  الدراسات السابقة
اهتمت العديد من الدراسات السابقة بالبحث عن طبيعة 

، ة والمحاسبيةرد فعل السوق تجاه العديد من البيانات المالي
 ,Ball and Brown(دراسة وقد كانت أولى هذه الدراسات 

وتتالت بعدها الدراسات التي بحثت أثر معلومات ) 1968
 وعوائدها السوقية، سواءً الأسهم أسعار فيالقوائم المالية 

 Beaver, 1968; Ball and(كانت دراسات أجنبية 
Kothari,1991; Dontoh and Ronen, 1993; El-

Gazzar, et. al., 2009 ( أو دراسات عربية ) ،الخلايلة

، إلا أن )2005،  الخداش والعبادي;2001، حداد;1999
الدراسات التي تناولت موضوع المضمون المعلوماتي لتقرير 
 .مدقق الحسابات كانت قليلة نسبياً، وخصوصاً العربية منها

فظ بعنوان أثر الرأي المتح) 1998السعايدة، ( دراسة فمثلا
،  سعر السهم وعائده السوقيفيلمدقق الحسابات الخارجي 

التي حاول من خلالها الباحث دراسة أثر تحفظ مدقق 
 سعر السهم وعائد سهم الشركة في فيالحسابات الخارجي 

) 19(السوق المالي، وقد تكونت عينة الدراسة النهائية من 
شركة تلقت آراء متحفظة من مدققي حساباتها الخارجيين 

 في سوق عمان 1994 إلى عام 1991لال الفترة من عام خ
وأظهرت نتائج هذه الدراسة أن . )بورصة عمان(المالي 
 والعوائد السوقية لشركات عينة الدراسة الأسهمأسعار 

في الفترة المحيطة % 10يتأثران سلباً عند مستوى دلالة 
بإطلاق التحفظات إلى المستثمرين في السوق المالي، كما 

أن إطلاق تحفظ المدقق في نفس الوقت الذي تعلن فيه تبين 
نتيجة أعمال الشركة لم يختلط على المستثمرين في السوق، 
ففي حين أعلنت أغلبية شركات العينة أرباحاً في قوائمها 
المالية المدققة كان الأثر السلبي لتحفظ مدقق الحسابات على 

  .هذه القوائم واضحا
قد تناولت أثر الآراء ف) 2006، زريقات( أما دراسة

 في الأسهم أسعار فيالمعدلة لمدققي الحسابات الخارجيين 
 إلى عام 1993بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من عام 

 لتقارير اً مهماً سلبياًثرأن هناك أوقد وجدت الدراسة ، 2005
وعند دراسة ، الأسهم في أسعارمدققي الحسابات المعدلة 

 اً سلبياًثرأأن هناك ل على حدة تبين الآراء المعدلة كأنواع 
 للآراء المتحفظة بينما لم تؤثر الآراء النظيفة مع فقرة اًمهم

  .الأسهم أسعار فيتفسيرية 
 أسعار في اثر الآراء المعدلة أنكما وجدت هذه الدراسة 

 مثل درجة ، يختلف باختلاف بعض خصائص الشركاتالأسهم
إلا أن هذه ، ذا الرأيالرفع المالي حجم الشركة التي تلقت ه

الدراسة قد امتدت إلى فترة زمنية طويلة وسبقت التطورات 
التي مان في السنوات الثلاثة الأخيرة، الحديثة في بورصة ع

حيث تطورت بورصة عمان ، تحاول هذه الدراسة اختبارها
سواء من حيث أعداد الشركات المدرجة فيها أو من خلال 

ة عن المؤثرات الخارجية  هذا علاو، التداولحجومتضاعف 
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 الاستثمارات الخارجية التي دخلت بورصة عمان حجوممثل 
  .وزيادة السيولة وارتفاع معدلات التضخم

أما عالميا فهناك العديد من الدراسات التي بحثت في 
 وأثر هذه الأسهم في أسعارانعكاسات تقرير مدقق الحسابات 

ى هذه الدراسات ومن أول،  القرارات الاستثماريةفيالتقارير 
 من الدراسات المهمة في تعدالتي ، )Firth, 1978(دراسة 

هذا الموضوع، حيث هدف الباحث من خلالها إلى قياس 
المضمون المعلوماتي لتقارير مدققي الحسابات المتحفظة في 

وبلغت الشركات التي تلقت آراء ، U.Kالمملكة المتحدة 
 إلى 1974 شركة وذلك خلال الفترة من) 247(متحفظة 

 دلالة يلصت الدراسة إلى وجود أثر مهم وذ، وخ1975
 القرارات فيلبعض أنواع تقارير مدققي الحسابات 

من التقارير سوى الاستثمارية، بينما لم يكن لأنواع أخرى 
لم يتم التوصل إلى أي علاقة بين حجم هذا و، أثر بسيط

  . شركة التدقيق والعوائد غير العادية
فقد ) Keller and Davidson, 1983(ة وبالنسبة لدراس

هدفت إلى اختبار رد فعل المستثمر تجاه قرارات مدققي 
الحسابات المتعلقة باعتبارات عدم التأكد في الولايات المتحدة 

 فردي لكل مستثمر، وذلك من خلال وعلى نحوٍالأمريكية، 
يوماً حول تاريخ الإعلان ) 30(اختبار حجم التداول خلال 

رأي مدقق الحسابات وذلك لعينة تكونت من عن طبيعة 
 إلى 1973زوجاً من الشركات خلال الفترة من ) 66(

تضمن الاختبار في هذه الدراسة عملية مقارنة بين  و.1977
الشركات محل الاختبار وشركات لضبط عملية المقارنة 

وأظهرت .  يومي وخلال فترات مختلفةعلى نحوٍوذلك 
ة إحصائية أن هناك حدوث لعملية  ذو دلالوعلى نحوٍالنتائج 

تعديل وتسويات في المحافظ الاستثمارية عند ظهور 
تحفظات في تقارير المدققين، كما أظهرت النتائج أن هذه 

 مما يدل على قوة تأثر ،التعديلات تستمر لفترات طويلة
 ،قرارات المستثمرين بتحفظات مدققي الحسابات حول القوائم

أن ردة فعل المستثمر  قد أثبتت  العلم أن هذه الدراسةمع
 عملت دراسات ، التيالمنفرد هي أقوى من رد فعل السوق

  . المضمون المعلوماتي السوقي على اختبارها
 من فتعد) Shevlin and Whittred, 1984(أما دراسة 

الدراسات المهمة التي عملت على دراسة رد فعل السوق 

الشركات تجاه تقارير مدققي الحسابات المتحفظة في 
الصناعية والتجارية في أستراليا، حيث تكونت عينة الدراسة 

شركة، وقد عمل ) 99( تخص تقارير متحفظة) 106(من 
) Abnormal(الباحث على مقارنة العوائد غير العادية 

للشركات التي تلقت تحفظات من قبل مدققي حساباتها مع 
مجموعة أخرى من الشركات لم تتلق تحفظات في تقارير 

شهراً، وتوصلت ) 25(مدققيها، وذلك خلال فترة امتدت 
الدراسة من خلال هذا الاختبار إلى عدم وجود دليل يشير 

 بتحفظات المدققين خلال الشهر الذي الأسهمإلى تأثر أسعار 
حفظات، إلا أنها وصلت إلى دليل يتم فيه الإعلان عن هذه الت

 التقارير  الشركة التي تتلقى أحد أنواعأن دلالة مهمة يذ
المتحفظة تظهر عوائد غير عادية سالبة خلال الاثني عشر 
شهراً التي تسبق حدث الإعلان عن التحفظ، وأن هذه العوائد 

عادية السالبة تعتمد من حيث قيمتها وأهميتها على نوع الغير 
  . التحفظ الذي يصدره المدقق في تقريره

) Fields and Wilkins, 1991( دراسة هدفتهذا و
 العادية تجاه هذا النوع من الأسهمى اختبار رد فعل أسعار إل

أنواع تقارير مدققي الحسابات وذلك بالاعتماد على عينة 
تقريراً في الولايات المتحدة الأمريكية خلال ) 52(مكونة من 

، حيث عمل )1987-1978(فترة امتدت عشر سنوات 
 Expected(الباحث على مقارنة العوائد المتوقعة 

Returns( خلال الفترة التي تسبق الإعلان عن هذا النوع 
من تقارير المدققين مع العوائد التي حققتها الشركات نفسها 

 التقرير النظيف إلىخلال فترة الإعلان، وخلصت الدراسة 
 دلالة ي ذوعلى نحوٍمع فقرة تفسيرية يسجل بالمتوسط 

 إحصائية عوائد غير عادية موجبة خلال فترة الإعلان، مما
يدل على إدراك مستخدمي القوائم المالية لمفهوم ورسالة هذا 
النوع من التقارير، وبالتالي فإن هذه الدراسة قد أظهرت 

  . أهمية هذا النوع من أنواع تقارير مدققي الحسابات
 من الدراسات فتعد) Chen, et. al., 2000(أما دراسة 

ين، المهمة في مجال المضمون المعلوماتي لتحفظات المدقق
 على اختبار أثر إصدار مدققي الحسابات لأنواع  عملتحيث

 الذي ،مختلفة من تقارير المدققين في السوق المالي الصيني
وحتى 1995( سنوات  وذلك خلال ثلاث، سوقاً ناشئاًيعد 

  : الآتية، وتوصلت الدراسة إلى النتائج )1997
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ققي د من متحقق أسهم الشركات التي تلقت تحفظات .1
لا و عوائد غير عادية سالبة ذات دلالة إحصائية، احساباته
 لإصدار الآتية إلا خلال السنة هذه العوائد السالبةتظهر 

  . التقرير المتحفظ
 رد فعل السوق تجاه آراء بين  مهملا يوجد اختلاف .2

 مع ةنظيفال الآراء رد فعله تجاهومتحفظة مدققي الحسابات ال
 . فقرة تفسيرية

  اختبارإلى )Martinez, et. al., 2004(وهدفت دراسة 
 في الأسهمالعلاقة ما بين تحفظات مدققي الحسابات وأسعار 

 1992سباني خلال الفترة الممتدة من عام السوق المالي الإ
) 129( بالاعتماد على عينة تكونت من 1995وحتى عام 

تقريراً متحفظاً، وقد اعتمدت الدراسة على منهجية دراسة 
 من أجل الوصول إلى أهدافها )Event Study(الحدث 

توصلت الدراسة إلى عدم وجود أي مضمون معلوماتي و
لتقارير مدققي الحسابات غير النظيفة، حيث لم تتأثر أسعار 

 بتقارير مدققي الحسابات غير النظيفة حتى مع تقسيم الأسهم
مكاتب (هذه التقارير حسب مكاتب التدقيق التي أصدرتها 

، حيث ) مقابل مكاتب التدقيق الأخرىالتدقيق الخمسة الكبار
 بالتقارير غير النظيفة الأسهملم يكن هناك أي تأثر لأسعار 

  .سواءً الصادرة عن الخمسة الكبار أم الصادرة عن غيرهم
 فقد هدف الباحثون من (Kathleen, et.al., 2008)أما 

خلال دراستهم إلى اختبار المحتوى المعلوماتي لتقارير 
 المعدلة والصادرة عن مدققي الحسابات مدققي الحسابات

 هناك أنحيث وجدوا ، بسبب الشك في استمرارية الشركات
، رد فعل قصير الأجل من الأسواق المالية تجاه هذه التقارير

 وجدوا رد فعل معاكس من الأسواق تجاه هذه التقارير كما
 إلاخلال الاثني عشر شهرا التي تسبق إصدار هذه التقارير 

فعل هذا لم يكن مهما إحصائيا خلال الاثني عشر أن رد ال
  . لتاريخ إصدار هذه الآراءالآتيةشهرا 

 اختبار إلى Syou, et. al., 2009)(هذا وهدفت دراسة 
المحتوى المعلوماتي لآراء مدققي الحسابات المعدلة في سوق 

 هذه الآراء ترتبط بعلاقة عكسية أنووجدت ، تايوان المالي
وذلك من خلال انخفاض سعر سهم الشركة  ،الأسهم أسعارمع 

 أنكما وجدت ، التي تلقت آراء معدلة من مدققي حساباتها
 يختلف باختلاف الأسهم في أسعارمدى تأثير الرأي معدل 

  . هذا الرأي من قبل مدقق الحساباتإصدارسبب 
 فعملت على اختبار طبيعة (Dennis, 2010)أما دراسة 

قي الحسابات غير النظيفة  آراء مدقإلىنظرة المستثمرين 
المتعلقة بقدرة الشركة على الاستمرار في الولايات المتحدة 

 تقيمهم لأسهم الشركات في ومدى تأثير هذه الآراء الأمريكية
 الآراء غير أنحيث وجدت الدراسة ، التي تلقت هذه الآراء

وعلى النظيفة والمتعلقة بقدرة الشركة على الاستمرار تؤثر 
 قرارات المستثمرين والمحللين في في ائياًإحص مهم نحوٍ

 الشركات التي أسهم وذلك بانخفاض أسعار ،السوق المالي
تلقت هذه التقارير وخصوصا عندما تكون هذه التقارير غير 

  .متوقعة في السوق
 أنيلاحظ من الاستعراض السابق للدراسات السابقة 

 المعدلة  تأثير آراء مدققي الحساباتإلىالعديد منها قد أشار 
 قرارات المستثمرين من خلال انعكاس هذا التأثير بتغير في

كما تبين ،  عن هذه الآراءالإعلان حول تاريخ الأسهمأسعار 
 هذا التأثير يتفاوت بحسب طبيعة الرأي أنهذه الدراسات 

 فإنهاأما هذه الدراسة ،  هذا الرأيإصدارالمعدل أو سبب 
ة لمدققي الحسابات بشقيها تتميز بتناولها جميع الآراء المعدل

كما أنها تختص ، النظيفة مع فقرة تفسيرية وغير النظيفة
بدراسة سوق عمان المالي الذي يفتقر لمثل هذه الدراسات 

 مما يعمل على تميزها عن ،الأخيرةخصوصا في السنوات 
 كان معظمها يتناول فترات قديمة في ، التيالدراسات السابقة
  .سوق عمان المالي

 :ت الدراسةفرضيا
، تهالغايات تحقيق أهداف هذه الدراسة والإجابة عن أسئل       

 قام الباحث بصياغة ثلاث فرضيات لاختبـار أثـر الـرأي          
 وذلـك   ،الأسهم في أسعار المعدل لمدقق الحسابات الخارجي     

  :يأتيكما 
H01 : لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لإصدار مدققي

حول تاريخ الإعلان  الأسهم في أسعارالحسابات آراء معدلة 
  . عن هذه الآراء

وبما أن آراء مدققي الحسابات المعدلة تضم أربعة أنواع 
فقد من الآراء أحدها هو الرأي النظيف مع فقرة تفسيرية، 

 الأولى لقياس أثر ؛عمل الباحث على صياغة فرضيتين
 والثانية لاختبار ،هالرأي النظيف مع فقرة تفسيرية على حد
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 منفصل عن الآراء على نحوٍالنظيفة أثر الآراء غير 
  : يأتيالنظيفة، وتم صياغة هاتين الفرضيتين كما 

H02  : لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لإصدار مدققي
 الأسهم في أسعارالحسابات آراء نظيفة مع فقرة تفسيرية 

  . حول تاريخ الإعلان عن هذه الآراء
H03 :ققي لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لإصدار مد

 حول تاريخ الأسهم في أسعارالحسابات آراء غير نظيفة 
  .الإعلان عن هذه الآراء

  :مجتمع وعينة الدراسة
يتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات المساهمة 

 تلقت تقارير معدلة من مدققي حساباتها ، التيالعامة الأردنية
أما عينة ،  2007 وحتى 2002خلال الفترة الممتدة من عام 

دراسة فتكونت من جميع الشركات المحتواة ضمن مجتمع ال
  : الآتية تنطبق عليها الشروط ، التيالدراسة

 .أن تكون الشركة مدرجة في بورصة عمان .1
  .  من كل عام31/12أن تنتهي سنتها المالية في  .2
 علىأن لا يكون قد توقف تداول أسهمها لفترة تزيد  .3

فذة الحدث محل خمسين يوما خلال المئتي يوم التي تسبق نا
أي خلال فترة تقدير معالم نموذج السوق المستخدم (الدراسة 

  ).في الدراسة لقياس العوائد
 أيام فأكثر خلال خمسةتم تداول أسهمهما  .4

الأسبوعين السابقين لموعد اجتماع الهيئة العامة للمساهمين، 
 أيام فأكثر في الأسبوعين اللاحقين لموعد عقد خمسةو 

لعامة للسنة التي تلقت فيها رأياً معدلا من اجتماع الهيئة ا
 . مدقق حساباتها

أن لا تكون الشركة قد دخلت في عملية اندماج أو  .5
تصفية في السنة التي تلقت فيها رأيا معدلا أو في السنة التي 

 .سبقتها
أن تتوافر جميع البيانات اللازمة لحساب متغيرات  .6

 .الدراسات لهذه الشركات
 استطاع ات شرك)104(جتمع بلغ عدد مفردات الم

الباحث تحديدها على أنها شركات مساهمة عامة أردنية تلقت 
 حساباتها خلال الفترة الممتدة من عام ي من مدققةً معدلآراءً

م، وبعد تطبيق شروط عينة 2007م وحتى عام 2002
الدراسة السابق ذكرها استطاع الباحث أن يحدد عينته بعدد 

 من ةً معدلآراءًردنية تلقت شركة مساهمة عامة أ) 53(
ست منها ،  حساباتها وانطبقت عليها شروط العينةيمدقق

 وسبع عشرة شركة كانت آراء مدققيها غير نظيفة وثلاثون
وقد قام ، شركة كانت آراء مدققيها نظيفة مع فقرة تفسيرية

الموقع الباحث بجمع بيانات هذه الدراسة بالاعتماد على 
إضافة إلى البحث في اق المالية الالكتروني لهيئة الأور

 وذلك للوقوف على أية ؛الصحف اليومية خلال فترة الدراسة
 كما ،تقارير تجاهلها الموقع الالكتروني لهيئة الأوراق المالية

تم الرجوع إلى دليل الشركات المساهمة العامة الأردنية 
 اليومية وبيانات المؤشر العام لبورصة عمان الأسهموأسعار 
رة عن بورصة عمان خلال الأعوام التي تخص هذه والصاد
 وذلك بهدف الحصول على البيانات اللازمة ؛الدراسة

تم الاعتماد على بيانات هيئة الأوراق  كما لمتغيرات الدراسة
 من أجل الوصول إلى تواريخ اجتماعات الهيئات ؛المالية

 . العامة للشركات محل الدراسة
 أسلوب الدراسة

اسة على دراسة رد فعل السوق تجاه اعتمدت هذه الدر
 بالاعتماد على أسلوب دراسة آراء مدققي الحسابات المعدلة

، حيث تم استخدام هذا الأسلوب )Event Study(الحدث 
 ؛ 1998،السعايدة(من قبل العديد من الدراسات السابقة 

 ويمكن إيضاح أسلوب  (Firth, 1978)  و)2006،زريقات
 ,.Elton, et. al(قدمه  تصر كما مخعلى نحوٍدراسة الحدث 

2003, pp. 423-425(:  
جمع عينة من الشركات التي تلقت الحدث محل : أولاً
تعمل دراسات الحدث عادة على اختبار أثر : الدراسة

، وبالتالي فيجب الأسهم في أسعارالإعلان عن حدث معين 
القيام بداية بتحديد الشركات التي قامت بالإعلان عن الحدث 

 الدراسة خلال الفترة الزمنية التي تغطيها الدراسة، موضوع
ولغايات هذه الدراسة فقد قام الباحث بتحديد الشركات التي 
تلقت آرءاً معدلة من مدققي حساباتها خلال الفترة الممتدة من 

 وانطبقت عليها شروط العينة، 2007 وحتى عام 2002عام 
  . شركة) 53(وقد بلغ عددها 

اريخ الذي تم فيه الإعلان عن الحدث تحديد الت: ثانياً
 هذه النقطة من أهم ركائز أسلوب تعد: موضوع الدراسة

 على نحوٍدراسة الحدث، حيث يجب تحديد موعد الحدث 
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دقيق من أجل القدرة على الإحاطة بأثر هذا الحدث في الأيام 
ولغايات هذه الدراسة، فقد ،  عنهالإعلانالمحيطة بتاريخ 

 تاريخ اجتماع الهيئة العامة للشركة اعتمد الباحث على
 عن آراء مدققي الإفصاحتاريخ  لاعتباره )الجمعية العمومية(

الحسابات للمرة الأولى، على اعتبار أن هذا الاجتماع 
يتضمن عادة المصادقة على تقرير مدقق الحسابات 

حيث تم الحصول على تواريخ اجتماع الهيئات ، واعتماده
 الأوراقلدراسة من واقع بيانات هيئة العامة للشركات عينة ا

  . الأردنيةالمالية 
تحديد الفترة المحيطة بالإعلان عن الحدث المراد : ثالثاً
يعتمد أسلوب دراسة الحدث على تجميع العوائد : دراسته

غير العادية لأسهم الشركات التي أعلنت عن الحدث محل 
، )Test Period(الدراسة خلال فترة تسمى بفترة الاختبار 

وقد يتفاوت طول هذه الفترة من دراسة إلى أخرى، وضمن 
) 21(هذه الدراسة فقد اعتمد الباحث على فترة اختبار طولها 

يوماً، عشرة أيام قبل الإعلان عن الحدث، وعشرة أيام بعد 
 يتم فيه الإعلان عن ، الذيالإعلان عن الحدث، واليوم صفر

   .الحدث محل الدراسة
 والعوائد غير العادية الأسهمد حساب عوائ: رابعاً

)Abnormal Returns ( والمتوسط العوائد غير العادية
)Average Abnormal Returns ( والمتوسط المتراكم

 Cumulative Average(للعوائد غير العادية 
Abnormal Return ( لشركات العينة خلال فترة

   .)T.P(الاختبار
ماد على متوسط العوائد اختبار وتحليل النتائج بالاعت: خامساً

وبالاعتماد على المتوسط المتراكم للعوائد ) AAR(غير العادية 
وذلك بهدف الاحاطة برد فعل السوق ) CAAR(غير العادية 

  .تجاه تقارير مدققي الحسابات المعدلة
  :متغيرات الدراسة وقياسها

يمثل :  (Abnormal Returns)العوائد غير العادية
 العائد الفعلي للسهم مطروحاً منه )AR(العائد غير العادي 

 ,Strong(، وقد أشار )Expected Return(العائد المتوقع 
يعد من ) Market Model( إلى أن نموذج السوق )1992

أكثر النماذج انتشاراً لحساب العوائد غير العادية، وقد عمل 
الباحث على الاعتماد على نموذج السوق المذكور في المعادلة 

 وبالاعتماد )AR(أدناه لحساب العوائد غير العادية ) 1(رقم 
  :يأتي كما )Strong, 1992(على الأسلوب الذي قدمه 

Rit = α + β Rmt + eit ……    …        …… (1) 
α  ثابت المعادلة للشركةi، وهو الجزء من العائد الذي 

يتحقق بغض النظر عن العلاقة بين عائد السوق 
   .iوعائد السهم للشركة  

β ميل العلاقة الخطية بين العائد على السهمRi  والعائد 
  .t في اليوم  Rmالسوقي 

Rmt عائد السوق في اليومt.   
eit  وهو الخطأ العشوائي أو الباقي، حيث يمثل في هذه

 i لسهم الشركة )AR(المعادلة العائد غير العادي  
   .tفي اليوم 

  
م احتساب    ت:)Actual Returns(العوائد الفعلية 

 للشركات محل الدراسة )Actual Returns(العوائد الفعلية 
 وخلال فترة أخرى تسبقها تسمى )T.P(خلال فترة الاختبار 

، حيث يفضل أن تمتد )Estimation Period( فترة التقدير
 يومي من على نحوٍ عند حساب العوائد )EP(فترة التقدير 

حتساب العوائد ، وقام الباحث با يوم220ً إلى اً يوم180
 يوم 200 طولها )EP(الفعلية للشركات خلال فترة تقدير 

تسبق فترة الاختبار مباشرة وذلك بالاعتماد على المعادلة 
 Actual(وقد تم احتساب العائد الفعلي للسهم ،  )2(رقم 

Return( اليومية للشركات الأسهم في أسعار بالاعتماد 
 أن )Strong, 1992(الداخلة في عينة الدراسة، حيث وضح 

احتساب العوائد الفعلية بالاعتماد على بيانات يومية وليست 
أسبوعية أو شهرية قد يعمل على تفادي أثر وجود أحداث 

  . مشوشة إذا ما زادت نافذة احتساب العائد
Pit – (Pit - 1) )2..(.... .....  

Rit = 
Pit-1  

  : حيث
Rit  عائد سهم الشركةi في اليوم t.   
Pit   سعر إغلاق سهم الشركةi في اليوم t.   
Pit-1 سعر إغلاق سهم الشركةi في اليوم السابق t-1.   
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لا تتضمن أي معلومات ) 2( المعادلة رقم أن ويلحظ
، فقد أشار الأسهمحول توزيعات الأرباح التي تخص 

)Arsad and Coutts, 1997( إلى أن استثناء توزيعات 
العائد الفعلي ليس بالضرورة أن الأرباح من معادلة احتساب 

يكون له تأثير في المصداقية أو المعنوية الإحصائية المتعلقة 
 مثل هذه أجراءوبالتالي يمكن تسهيل ، الأسهمبعوائد 

فر ا بأرقام التوزيعات التي قد لا تتوإعاقتهاالدراسات دون 
  .لبعض الشركات

  :آراء مدققي الحسابات المعدلة
،  آراء مدققي الحسابات المعدلة دراسةإلىعمد الباحث 

 معايير التدقيق الدولية إليه تعبر حسب ما أشارت التي
(IAASB, 2009) جميع آراء مدققي الحسابات باستثناء 

أي أن الآراء المعدلة تتضمن الرأي ، الآراء النظيفة القياسية

والرأي ) المقيد(النظيف مع فقرة تفسيرية والرأي المتحفظ 
 أنعلما ،  الرأيإبداءورأي الامتناع عن ) المخالف(السلبي 

  .الآراء الثلاثة الأخيرة تمثل جميعها آراء غير نظيفة
  :نتائج الدراسة

   الوصفيةالإحصائيةالمقاييس 
عمل الباحث على استخراج الإحصاءات الوصفية 
لمتغيرات الدراسة التي تخص جميع الفرضيات، ومع الأخذ 

كم للعوائد غير العادية   المتوسط المتراأنبعين الاعتبار 
)CAAR ( لهذه الدراسة، قام الباحث التابعهو المتغير 

، هذا بالإضافة )1(بتقديم إحصاءاته الوصفية في الجدول 
لتضمين هذه الجداول وصفاً لمتوسط العوائد غير العادية 

)AAR(يتم من خلالها احتساب المتوسط المتراكم ، التي 
  .للعوائد غير العادية

  
  الإحصاءات الوصفية للعوائد غير العادية المتحققة حول تاريخ الإعلان عن رأي المدقق: )1 (لالجدو

  الرأي المعدل
الرأي النظيف مع فقرة 

  تفسيرية
  الآراء غير النظيفة

  البيان

AAR CAAR AAR CAAR AAR CAAR 

 -0.01386 -0.00105 0.00108 0.000278 -0.01154 -0.000804  الوسط الحسابي
 0.01185 0.00283 0.00592 0.00207 0.00649 0.00346  نحراف المعياريالا

 -0.0314 -0.00856 -0.00637 -0.00261 -0.02145 -0.00935  أدنى مشاهدة
 0.00681 0.00401 0.00984 0.00569 -0.00336 -00505.  أعلى مشاهدة 

 )AAR( احتساب متوسط العوائد غير العادية تم
 إلىيهدف ) CAAR(هذه العوائد والمتوسط المتراكم ل

 وعلى نحوٍ الإحاطة برد فعل السوق كاملاً تجاه حدث معين
يعمل على تجنيب نتائج هذه الدراسة التشويش الذي يمكن أن 

 نتيجة وجود أحداث أخرى الأسهم عوائد فييحصل ويؤثر 
 فعند .مرافقة لحدث الإعلان عن آراء مدققي الحسابات

 نلحظ المتعلقة بالآراء المعدلة  الوصفيةللإحصاءاتالنظر 
 )AAR(  أن الوسط الحسابي لمتوسط العوائد غير العادية

 بينما كان الوسط الحسابي )0.000804 - ( كان سالباً وبلغ
 أما قيم ،)CAAR( )- 0.01154(للمتوسط المتراكم 

الانحراف المعياري فتدل على وجود نوع من التشتت حول 

لعادية والمتوسط المتراكم لها متوسط كل من العوائد غير ا
على التوالي، وتشير المشاهدات العليا والدنيا للمتوسط 

 إلى نفس ما أشار )CAAR(المتراكم للعوائد غير العادية 
إليه الوسط الحسابي بكون العوائد المتحققة خلال نافذة 
الدراسة المحيطة بالإعلان عن الرأي المعدل هي عوائد 

 المدقق المعدل في ي على انعكاس رأ يدل مبدئياً مماسالبة،
 وتحقيق عوائد غير عادية سالبة الأسهمانخفاض لأسعار 

 هناك أثرا أنبمعنى ، حول تاريخ الإعلان عن هذا الرأي
 أسهم في أسعارسالبا لآراء مدققي الحسابات المعدلة 

  .الشركات التي تلقت هذه الآراء
عة خلال الفترة أما فيما يتعلق بالعوائد غير العادية المتجم
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 ، التيالمحيطة بالإعلان عن الرأي النظيف مع فقرة تفسيرية
يوماً كما يظهر من قيمة عدد ) 21(تمتد أيضا فترة 

المشاهدات، فقد بلغ الوسط الحسابي لمتوسط العوائد غير 
 وهي قيمة موجبة تشير إلى )AAR( )0.000278(العادية 

 الآراء النظيفة  عند الإعلان عنالأسهمعدم انخفاض أسعار 
فيدل على تشتت الانحراف المعياري مع فقرة تفسيرية، أما 

قيم هذا المتغير حول وسطها إذا ما قورن الانحراف 
المعياري بقيمة الوسط، وبالنسبة للمتوسط المتراكم للعوائد 

فكان الوسط الحسابي لقيمة ) CAAR(غير العادية 
 نسبيا وهو موجب وبانحراف معياري كبير) 0.00108(

 عدم وجود أثر سلبي للرأي يعنيمقارنة مع الوسط وهذا ما 
 أسهم أسعار انخفاض نتيجة لعم النظيف مع فقرة تفسيرية

  .الشركات التي تلقت هذه الآراء
وبالنسبة للعوائد غير العادية التي تحققت حول تاريخ 
الإعلان عن آراء مدققي الحسابات غير النظيفة، فان أرقام 

 لأسهم شير إلى تحقق عوائد غير عادية سالبة ت)1 (الجدول
 حيث كانت قيمة الشركات التي تلقت هذا النوع من الآراء

   )AAR(الوسط الحسابي لمتوسط العوائد غير العادية 
 الانحراف المعياري لهذا أنمع العلم ، )0.001048-(

 سلبية إلىالأمر الذي يشير ، )0.00283(المتغير بلغ 
ً  متوسط العوائد غير  أثر سلبي لوجود العادية ويقدم مؤشراً
  . الأسهم في أسعارللرأي غير النظيف 

أما فيما يتعلق بالمتوسط المتراكم للعوائد غير العادية 
)CAAR(قيم إحصاءاته الوصفية تؤيد وجود أثر أنحظ ، فيل 

   حيث بلغت قيمة الوسط الحسابي ،سلبي للرأي غير النظيف
 مما يعني )0.01185( بلغ  وبانحراف معياري)0.01386-(

 تخفيض إلى عنها الإعلان الآراء غير النظيفة تعمل عند أن
 الشركات التي تلقتها نتيجة تفسير المستثمرين في أسهمأسعار 

  . معلومة سلبيةأنهاالسوق لها على 
 إلى) 1 (الجدول الوصفية التي يقمها الإحصاءاتتشير 

 في أسعار وجود أثر لتقارير مدققي الحسابات المعدلة
وقد اختلفت طبيعة هذا الأثر باختلاف أنواع التقارير ، الأسهم
حيث حققت الشركات التي تلقت تقاريرا معدلة ، المعدلة

 عند تقسيم الآراء أما، بالمتوسط عوائدا غير عادية سالبة
 أن مثل هذه العوائد غير العادية نلحظف، أنواعها إلىالمعدلة 

 الشركات التي أسهم أسعارار السالبة لم تظهر عندما اختب
 أظهرتبينما ، تلقت آراء نظيفة مع فقرة تفسيرية

 وجود عوائد غير عادية سالبة مرتبطة بأسهم الإحصاءات
  .الشركات التي تلقت آراء غير نظيفة

  : اختبار التوزيع الطبيعي
 One Sample(عمل الباحث على استخدام اختبار 

Kolmogorov-Smirnov Test(  )K-S(لتحقق من  ل
مدى تبعية بيانات متغيرات الدراسة للتوزيع الطبيعي، مع 

 التوزيع أن الفرضية العدمية لهذا الاختبار تقول أنالعلم 
طبيعي، مما يعني أن زيادة قيمة المعنوية الناتجة من هذا 

 أن بيانات هذا إلى تشير )0.05(لاختبار لمتغير ما عن 
) 0.05( كانت أقل من المتغير تكون موزعة طبيعياً أما إذا

فإن هذا يقودنا لرفض الفرضية العدمية والإقرار بعدم توافر 
) 2(خاصية التوزيع الطبيعي لبيانات هذا المتغير، والجدول 

 للعوائد غير العادية )K-S(أدناه يعرض نتائج اختبار 
  . (CAAR)المجمعة 

  
 عة للعوائد غير العادية المجم)K-S(نتائج اختبار  :)2 (الجدول

  النتيجة  المعنوية  Zقيمة   المتغير

CAAR Mod.  0.632 0.819 التوزيع طبيعي  
CAAR Exp.  0.918 0.368 التوزيع طبيعي  
CAAR Qual.  0.767 0.598 التوزيع طبيعي  
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  :حيث
:CAAR 
Mod. 

المتوسط المتراكم للعوائد غير العادية حول 
  .تاريخ الإعلان عن الرأي المعدل

:CAAR 
Exp. 

وسط المتراكم للعوائد غير العادية حول المت
تاريخ الإعلان عن الرأي النظيف مع فقرة 

  . تفسيرية
:CAAR 
Qual. 

المتوسط المتراكم للعوائد غير العادية حول 
  .تاريخ الإعلان عن الرأي غير النظيف

  
يظهر من الجدول أعلاه أن جميع متغيرات الدراسة تتبع 

المعنوية عند تنفيذ اختبار التوزيع الطبيعي حيث بلغت قيمة 
)K-S( لجميع هذه المتغيرات أكبر من )مما يقودنا ) 0.05

 أن والقائلة )K-S( الفرضية العدمية لاختبار إلى قبول
البيانات تتبع التوزيع الطبيعي وذلك لجميع المتغيرات 
المذكورة أعلاه، وبالتالي فإنه يمكننا الاعتماد على 

ر فرضيات الدراسة واستخدام الاختبارات المعلمية لاختبا
  ).T. Test(اختبار 

  :نتائج اختبار الفرضيات
لغايات اختبار فرضيات هذه الدراسة تم الاعتماد على 

وذلك ) One-Sample T Test( للعينة الواحدة Tاختبار 
لاختبار مدى اختلاف المتوسط المتراكم للعوائد غير العادية 

)CAAR (ن رأي المدقق المتجمعة حول تاريخ الإعلان ع
 زادت قيمة المعنوية عند تنفيذ هذا الاختبار فإذا، عن الصفر

 التي تم الأرقام عدم اختلاف إلىفهذا يشير % 5عن 

 بلغت قينة المعنوية اقل من إذا أما، اختبارها عن الصفر
 التي تم اختبارها تختلف عن الأرقام أنفهذا يعني % 5

  .إحصائيا مهم وعلى نحوٍالصفر 
  : الفرضية العدمية الأولى: أولاً

اهتمت هذه الفرضية باختبار أثر الرأي المعدل لمدقق 
 وحتى 2002 وذلك من عام الأسهم في أسعارالحسابات 

 من نلحظ للعينة الواحدة )T(، واعتماداً على اختبار 2007
 المتوسط المتراكم للعوائد غير العادية أن) 3 (الجدول

)CAAR(علان عن آراء مدققي  والمتحققة حول تاريخ الإ
 مهم وعلى نحوٍالحسابات المعدلة يختلف عن الصفر 

، وبالنظر إلى )0.00(إحصائياً، حيث بلغت قيمة المعنوية 
 أنفإننا نستنتج ) 8.142-( كانت سالبة وبلغت ، التي)T(قيمة 

هذا المتوسط المتراكم يختلف عن الصفر ويقل عنه، بمعنى أن 
 عادية سالبة نتيجة اعتمادهم المستثمرين حققوا عوائد غير

 أن الآراء ؛ أي وفهمهم لمضمونهاعلى معلومة الرأي المعدل
 في أسعار سلبي تؤثر في نحوٍالمعدلة لمدققي الحسابات 

 عن الإعلان وذلك نتيجة انخفاض هذه الأسعار عند ،الأسهم
 الأمر الذي يقودنا إلى رفض الفرضية العدمية ،هذه الآراء

 حول الأسهم في أسعار سلبي للرأي المعدل والقول بوجود أثر
 وتتفق هذه النتيجة مع ما توصل إليه تاريخ الإعلان عنه،

 Chen, et. al., 2000 (و) 1998،؛ السعايده2006،زريقات(
Keller and Davidson, 1983;(.   

  
   لفرضيات الدراسة(T)نتائج اختبار : )3 (الجدول

  )المعدلالرأي (نتيجة اختبار الفرضية الأولى 

  النتيجة المعنوية Tقيمة   المتغير

CAAR 8.142-0.000 يختلف عن الصفر 

  )الرأي النظيف مع فقرة تفسيرية(نتيجة اختبار الفرضية الثانية 

  النتيجة  المعنوية Tقيمة   المتغير
CAAR 0.837 0.412 لا يختلف عن الصفر 
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  )الرأي غير النظيف(نتيجة اختبار الفرضية الثالثة 

  النتيجة المعنوية Tقيمة   المتغير

CAAR 5.36- 0.000 يختلف عن الصفر 

  : الفرضية العدمية الثانية: ثانياً
 أثر الرأي النظيف مع إلى اختيارهدفت هذه الفرضية 

 أسهم الشركات التي تلقت مثل هذا في أسعارفقرة تفسيرية 
 قيم المتوسط أن) 1 (الجدول من خلال نلحظ و،الرأي
 عن الصفر تلفاخت )CAAR(راكم للعوائد غير العادية المت

 )T( اختبار من قيمة المعنوية الناتجة إلىبالنظر وذلك 
الأمر الذي ) 0.05 (علىتزيد  وهي قيمة ،)0.412(والبالغة 

بعدم  الفرضية العدمية الثانية والاستنتاج قبوليقود إلى 
سهم  أفي أسعارلرأي النظيف مع فقرة تفسيرية ل وجود أثر

  .الشركات التي تلقته حول تاريخ الإعلان عنه
 عموم المستثمرين لا يعيرون أن إلىوتشير هذه النتيجة 

نه قد يحمل معلومة ذا الرأي اهتمامهم على الرغم من أه
 أنعلما ،  سعر سهم الشركة التي تلقتهفيسلبية وذات أثر 

 لم تجد ، التي)2006،زريقات(هذه النتيجة تختلف مع نتيجة 
 في الأسهم في أسعارثرا للآراء النظيفة مع فقرة تفسيرية أ

 ةبورصة عمان عند دراسة الآراء النظيفة مع فقرة تفسيري
ويمكن ، 2005 وحتى عام 1993والصادرة ما بين عام 

النظر إلى هذا الاختلاف في النتائج من خلال التطورات 
الكبيرة التي طرأت على بورصة عمان خلال الفترة 

حيث اهتمت دراسة ،  تركز عليها هذه الدراسة التي،الأخيرة
 وحتى 1993بفترة زمنية امتدت منذ عام ) 2006،زريقات(

إلا أن هذه الدراسة تحاول التركيز على ، 2005عام 
السنوات الأخيرة فقط في بورصة عمان لتحديد طبيعة 
استجابة السوق للمعلومات المحتواة في تقرير مدقق 

خذ بعين الاعتبارات التطورات الحسابات وذلك مع الأ
  .الحاصلة في بورصة عمان خلال الأعوام الثلاثة الأخيرة

  : الفرضية العدمية الثالثة: ثالثاً
عملت هذه الفرضية على اختبار أثر الرأي غير النظيف 

 أسهم الشركات التي تلقت هذا في أسعارلمدقق الحسابات 
ر هذه  أعلاه نتيجة اختبا)1( الجدولالرأي، ويظهر 

 تشير إلى تحقق عوائد غير عادية سالبة حول التي الفرضية،
تاريخ الإعلان عن الرأي غير النظيف، وذلك عند اختبار 

 ، الذي)CAAR(المتوسط المتراكم للعوائد غير العادية 
، وهي قيمة أقل )0.000(بلغت قيمة المعنوية من اختباره 

 أما مما يدل على تحقق عوائد غير عادية،) 0.05(من 
 إشارة لسلبية هذه العوائد غير العادية فنستدل عليها من خلا

للمتوسط ) -5.36( الاختبار والبالغة من الناتجة )T(قيمة 
 حيث تدل هذه الإشارة السالبة على انخفاض أسعار ،المتراكم
 حول تاريخ الإعلان عن هذه الآراء وتحقق عوائد الأسهم

فرضية العدمية الثالثة، غير عادية سالبة مما يقودنا لرفض ال
 أسهم في أسعاروالاستنتاج بوجد أثر للرأي غير النظيف 

  .الشركات التي تلقت مثل هذا الرأي
بإدراك المستثمرين  مثل هذه النتيجة يمكن تفسيرو

لمعنى ومحتوى تقرير مدقق الحسابات غير النظيف وعدم 
ير حيث تحمل التقار، إغفاله عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية

غير النظيفة عادة معلومة حول مخالفة القوائم المالية 
 عدم إلى إشارةوبالتالي ،  المالي الدوليةالإبلاغلمعايير 

 أحيانا الذي يفقد المستثمر الأمرعدالة القوائم المالية 
الرغبة في الاعتماد على بيانات القوائم المالية عند اتخاذ 

  كل من مع نتيجةةوتتفق هذه النتيج، قراراته الاستثمارية
 Shevlin(  ونتيجة ) 1998،  ؛ السعايده2006،زريقات(

and Whittred, 1984 .(  
  

  الخلاصة والتوصيات
تشير نتائج اختبار الفرضيات السابقة إلى اعتماد 
المستثمرين في بورصة عمان على فحوى ورسالة رأي 

 عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية مع قدرتهم  عموماالمدقق
التمييز بين أنواع آراء مدققي الحسابات ومضمون كل على 

 التوصل إلى النتائج السابقة اعتمد على أننوع منها، علماً 
اختبار العوائد غير العادية المتحققة حول تاريخ الإعلان عن 
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 ومن ،بناءً على ما سبقوالآراء المعدلة لمدققي الحسابات، 
 رأي أنقول الدراسة يمكن الخلال نتائج اختبار فرضيات 

مدقق الحسابات المعدل يلعب دوراً هاماً في بورصة عمان 
 يدفع المستثمرين لتعديل قراراتهم وعلى نحوٍعند إعلانه 

الاستثمارية المتعلقة بأسعار أسهم الشركات التي تلقت هذا 
الرأي وذلك خلال الفترة المحيطة بالإعلان عن هذه الآراء، 

نظرون إلى الرأي المعدل  جمهور المستثمرين يأنمع العلم 
 ،على أنه معلومة سيئة عن الشركات التي تلقت هذا الرأي

الأمر الذي ينعكس بانخفاض لأسعار أسهم الشركات التي 
  .تلقت هذا الرأي

كما أن اختلاف العوائد غير العادية المتحققة حول تاريخ 
 عن الآراء المعدلة باختلاف نوع هذه الآراء قد الإعلان

اك قدرة لدى جمهور المستثمرين في بورصة أظهر أن هن
عمان على التمييز ما بين أنواع آراء مدققي الحسابات 

 اختبار مدى اختلاف العوائد اختلفت نتائجالمعدلة، حيث 
 وذلك باختلاف نوع الرأي ،غير العادية المجمعة عن الصفر

فكانت هذه العوائد عوائد سالبة تشير ، الذي تلقته الشركات
ض المستثمرين لسعر سهم الشركة التي تلقت رأيا  تخفيإلى

غير نظيف على اعتبار أنه يحمل معلومة سلبية عن محتوى 
بينما كانت العوائد غير ، القوائم المالية المرافقة لهذا الرأي

عادية المتحققة حول تاريخ الإعلان عن الآراء النظيفة مع 

إلى  الأمر الذي يشير ،إحصائيافقرة تفسيرية غير مهمة 
 فهم وبالتالي ،اختلاف اثر الآراء المعدلة باختلاف أنواعها

 ومن ثم ،المستثمرين لمضمون كل نوع من هذه الآراء
  . قدرتهم على التمييز بين رسالة كل منها

ن الباحث يوصي إتمادا على الاستنتاجات السابقة فواع
 بمفاهيم أنواع بتثقيف المستثمرينهتمام الابضرورة زيادة 

 والرسالة المحتواة في كل ققي الحسابات المختلفةآراء مد
الاكتفاء بالتركيز على فهم الرأي المعدل لمدقق ، وعدم منها

 محتوى إدراك من غيرالحسابات على انه معلومة سلبية فقط 
 هذا الرأي إليهاهذا الرأي أو العناصر المحددة التي يشير 

يخفف  أن  الأمر الذي سيكون من دوره،داخل القوائم المالية
 وبالتالي ،الأسهم في أسعارالأثر السلبي لهذه الآراء المعدلة 

تخفيف أثرها على ثروات الملاك والمستثمرين التي تتأثر 
كما يوصي الباحث ،  الشركاتأسهم أسعاربانخفاض 

بضرورة ربط أنواع آراء مدققي الحسابات المعدلة بآلية 
وظائف لجان للمحاسبة من خلال هيكل الحاكمية المؤسسية و

  .التدقيق
ويمكن للباحث المهتم أن يحاول اختبار علاقة بعض 

 برد فعل السوق تجاه آراء مدققي الإضافيةالمحددات 
 مثل حجم الشركة التي تلقت مثل ،واعهاأنالحسابات المعدلة 

 .هذا التقرير أو حجم مكتب التدقيق
  

  عـجاالمر
  المراجع العربية

بين التدفقات النقدية من التـشغيل      ، العلاقة   2001حداد، فايز،   
، دراسات العلوم   العادية والاستثمار والتمويل والعوائد غير   

 .13-1، ص ص 1، عدد 28، مجلد الإدارية
علاقـة  ، 2005، محمد عيسى ، حسام الدين والعبادي  ، الخداش

 حقـوق   إلـى كل من العائد المحاسبي والتدفقات النقديـة        
مجلة دراسـات العلـوم     ، المساهمين بالقيمة السوقية للسهم   

 .153-141ص ص ، 1العدد، 32مجلد ، الادارية
 الأسـهم ، العلاقة بين الأرباح وعوائد   1999الخلايلة، محمود،   

، 26، مجلـد    الإدارية  دراسات العلوم   في الأجل الطويل،    
 . 365-358ص  ، ص2العدد 

هل تسبق أسعار    ،2000الدبعي، مأمون، وأبو نصار، محمد،      

باح المحاسبية في عكس المعلومات الملائمـة        الأر الأسهم
، 28، المجلد،   ، دراسات العلوم الإدارية   لتحديد قيمة المنشأة  

 .67-54ص . ، ص1العدد 
، أثر الرأي المتحفظ لمدقق الحسابات 1998السعايدة، منصور،   

مجلة أبحـاث   ر السهم وعائده السوقي،     عالخارجي على س  
، مجلـد   "الاجتماعيـة سلسلة العلوم الإنسانية و   " اليرموك  

 .191-163، ص ص 1، العدد 14
أثر الرأي المعدل لمـدقق الحـسابات       ،2006، قاسم، زريقات

، دليل مـن بورصـة عمـان      : الأسهم في أسعار الخارجي  
الأكاديمية العربيـة للعلـوم     ، رسالة دكتوراه غير منشورة   

 .الأردن، عمان، المالية والمصرفية
  



  قاسم محمد زريقات                                                                                                      ...أثر الآراء

- 222  -  

  المراجع الأجنبية
Arsad, Z. and Coutts, J. A., 1997, The Trading Month 

Anomaly in the Financial Times Industrial Ordinary 

Shares Index: 1935-1994, Applied Economics Letters, 

Vol. 4, Issue 5, pp. 297-299.  

Arens, A.A., Elder, R.J., and Beasley, M.S.,2006, Auditing 

and Assurance Services: An Integrated Approach, 

Eleventh Edition, Prentice Hall. 

Ball, R., and Brown, P., 1968, An Empirical Evaluation of 

Accounting Income Numbers, Journal of Accounting 

Research, Vol.6, Issue.2, pp. 159-178.  

Ball, R. and Kothari, S.P., 1991, Security Returns Around 

Earning Announcements, Accounting Review, Vol. 66, 

Issue 4, pp. 718-738.  

Ball, R., Walker, R.G. and Whittred, G.P., 1979, Audit 

Qualifications and share prices, Abacus, Vol.15, 

Issue.1,  June, pp. 23-34.  

Beaver, W., H., 1968, The Information Content of Annual 

Earnings Announcements, Journal of Accounting 

Research , Vol. 6, Issue 3, pp. 67-92.  

Chen, J.P., Su, X. and Zhao, R., 2000, An Emerging 

Market’s Reaction to Initial Modified Audit Opinions: 

Evidence for the Shanghai Stock Exchange, 

Contemporary Accounting Research, Vol. 17, No. 3, 

Fall, pp. 429-455.  

Chow. W. C., 1982, The demand for External Auditing: 

Size, Debt and Ownership Influences, The Accounting 

Review, Vol. 57, No. 2, pp. 272-291.  

Dennis, M.O., 2010, Do investors perceive the going-

concern opinion as useful for pricing stocks, 

Managerial Auditing Journal, Vol. 25, No. 1, pp. 4-16.  

Dontoh, A. and Ronen J., 1993, Information Content of 

Accounting Announcements, Accounting Review, Vol. 

68, Issue 4, pp. 857-873.  

Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown, S. J., and Goetzmann, 

W.N., 2003, Modern Portfolio Theory and Investment 

Analysis, John Wiley & Sons, 6th Edition. 

El-Gazzar, S., Finn, P. and Tang, C., 2009, The Value 

Relevance of Earnings and Nonearnings Information in 

Regulated and Deregulated Markets: The Case of the 

Airline Industry, International Advances in Economic 

Research, Vol. 15, Issue. 1, pp. 88-101. 

Fields, L. P. and Wilkins, S. M., 1991, The Information 

Content of Withdrawn Audit Qualifications: New 

Evidence on the Value of “Subject-To” Opinions, 

Auditing: A Journal of Practice & Theory, Vol. 10, 

No. 2, Fall, pp. 62-69.  

Firth, M., 1978. Qualified Audit Reports: Their Impact on 

Investment Decisions, The Accounting Review, Vol. 

LIII, No. 3. pp. 642-650.  

Hatherly, D. and Skuse, P.C.B., 1991, Audit Reports, in 

Sherer, M. and Turley,s, (Eds), Current Issues in 

Auditing, Paul Chapman, London, pp. 115-130.  

Holt, G., and Moizer, P., 1990, The Meaning of Audit 

Reports, Accounting and Business Research, Vol. 20, 

No. 78, pp. 111-121. 

IAASB, 2009, International Standards on Auditing and 

Quality Control, ISA.705, pp. 699-726. 

Kathleen, H., Vanitha, R. and Ropert, R., 2007, The Horse 

has Bolted: Revisiting the Market Reaction to Going 

Concern Modifications of Audit Reports, Accounting 

and Finance, Vol. 47, Issue. 3, September, pp. 473-

493. 

Keller, B. S. and Davidson, F. L., 1983, An Assessment of 

Individual Investor Reaction to Certain Qualified Audit 

Opinions, Auditing: The Journal of Practice and 

Theory, Vol. 3, No. 1, Fall., pp.1-22.  

Kirkulak, B. and Balsari, C.K., 2009, Value Relevance of 

Inflation-adjusted Equity and Income, International 

Journal of Accounting, Vol.44, Issue.4, pp. 363-377.  

Lennox, S.,C., 1999, The Accuracy and Incremental 

Information content of Audit Reports in Predicting 

Bankruptcy, Journal of Business Finance & 



،א א א   2010، 1العدد ، 6المجلّد א

- 223  -  

Accounting, Vol.26, Issues.(5) & (6), June, pp. 757-778.  

Martinez, M. C. P., Martinez, A. V., and Benau, M. A. G., 

2004, Reaction of the Spanish Capital Market to 

Qualified Audit Reports, European Accounting 

Review, Vol. 13, No. 4, pp. 689-711.  

Schroeder, G.R., Clark, W.M. and Cathey, M.J., 2001, 

Accounting Theory and Analysis: Text cases and 

readings, seventh edition, John Wiley & Sons, Inc.  

Shevlin, T. and Whittred, G., 1984,  Audit Qualifications 

and Share Prices: Further Evidence, Australian Journal 

of Management, Vol. 9, Issue 1, pp. 37-52. 

Strong, N., 1992, Modeling Abnormal Returns: A review 

Article, Journal of Business Finance & Accounting, 

Vol. 19, Issue 4, pp. 533-553. 

Sundgren, S., 2009, Perceived Audit Quality, Modified 

Audit Opinions and the Likelihood of Liquidating 

Bankruptcy among Financially Weak Firms, 

International Journal of Auditing, Vol.13, Issue. 3, pp. 

203-221. 

Syou, C.L., Cecilia, L., Hungchih, L. and Frederick, H.W., 

2009, The Information Contents of Modified 

Unqualified Audit Opinions under the Control of 

Concurrent Information: The Case of Taiwan, Journal 

of Accounting and Corporate Governance, Volume 6 

Number 1, pp. 31-56.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  قاسم محمد زريقات                                                                                                      ...أثر الآراء

- 224  -  

 
 

The Effect of Modified Auditors Opinions on Shares Prices 
Evidence from Amman Stock Exchange 

 

Qasim Mohammad Zureigat 

ABSTRACT 
 

This study aimed to identify the concept of a learning organization in the Jordanian universities, from the 
viewpoint of the teaching staff in those universities. A questionnaire has been developed to identify the 
collection of data from a sample study that aimed at achieving the objectives of the study and testing of 
assumptions. The study reached the following conclusions: 
There are statistically significant differences between the vision of faculty members on the importance of the 
characteristics of a learning organization, attributable to the qualified scientific and private universities and 
their interaction with each of the years of experience and participation in training courses. There are 
significant differences between the vision of faculty members at Jordanian universities and a group of special 
factors supportive of the importance of the application of a learning organization; these are due to the 
variables: Jordanian universities, qualified scientific and management training, interaction with Jordanian 
universities for each of the years of experience, and management training. In the light of these results, the 
wording of some recommendations to strengthen the building of the Jordanian universities as learning 
organizations was given. 

KEYWORDS: Learning Organization, Characteristics of a Learning organization, Organizational and 
cultural factors that support the learning Organization.   
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