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Abstract

The study aimed to test the reaction of
the stock market to the announcement of
the restatement of financial statements by
examining the degree of response of stock
prices when anno-unced about the restate-
ment of financial statements for a sample of
86 Egyptian companies listed in the stock
market during the period from 2011 to 2014.
The study used the style of the event study
to test the hypothes is of the study, where as
the results showed that there was a signifi-
cant negative effect of the content of the
informational announcement of restatement
the financial statements on the stock prices
of the company.Where as it is consi-dered
that restatement of the financial state-ments
as a negative indicator by investors, and
they are more doubt and concern about the
credibility and accuracy of financial stat-
ements and accounting practices for those
companies that have restate its financial st-
atements. Therefore the restatement of fi-
nancial statements causes the collapse of in-
vestor confidence in the stock market, wh-
ich creates a negative impact on the stock
prices. The results of the statistical analysis
showed a decrease of average normal ret-
urns of stocks, as well as decrease of aver-
age cumulative returns after the announce-
ment of the restatement to the Financial St-
atements.
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-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
1 -0.03 | -0.01 | -0.03 | -0.01 | -0.03 | -0.05| -0.01 0.00 | -0.03 | -0.02 | -0.03
2 -0.01 | -0.02 | -0.06 | -0.01 0.00 | -0.03 | -0.02 | -0.03 | -0.01 | -0.04 | -0.05
3 0.02 0.00 0.01 0.02 0.02 0.00 0.00 | -0.01 | -0.01 | -0.01 | -0.01
4 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 | -0.01
5 -0.04 | -0.02 | -0.01 | -0.01 | -0.01 | -0.01 | -0.05 0.03 0.01 | -0.05 0.00
6 0.04 0.02 | -0.03 0.00 0.01 | -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
7 0.00 | -0.04 0.00 | -0.02 | -0.01 | -0.01 | -0.08 | -0.03 | -0.11 0.00 | -0.10
8 0.02 0.00 0.00 | -0.01 0.03 0.01 0.01 | -0.01 | -0.01 0.01 0.00
9 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.05 0.01 | -0.03 | -0.03 0.01 | -0.01 0.01
10 0.01 | -0.01 0.01 | -0.01 | -0.02 0.00 | -0.01 0.01 | -0.01 0.00 0.00
11 -0.01 0.04 0.01 | -0.02 0.00 0.00 | -0.01 0.05 0.00 | -0.02 0.00
12 -0.01 0.00 | -0.04 0.01 0.00 0.00 | -0.01 0.04 | -0.02 | -0.02 | -0.02
13 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.05 0.04
14 0.01 0.00 | -0.01 0.00 0.04 | -0.01 | -0.01 | -0.02 | -0.02 | -0.01 0.01
15 0.00 0.01 | -0.01 0.00 0.05 0.01 ] -0.01 0.00 | -0.01 | -0.01 0.01
16 -0.01 | -0.01 | -0.01 | -0.01 | -0.01 | -0.01 | -0.01 0.00 | -0.01 | -0.01 | -0.01
17 0.01 | -0.02 0.00 | -0.01 0.01 0.00 | -0.01 | -0.04 | -0.02 0.00 | -0.02
18 0.02 0.01 0.02 0.02 | -0.01 0.03 | -0.02 0.01 0.03 0.00 | -0.03
19 0.03 | -0.02 0.00 0.01 0.01 0.02 | -0.02 | -0.01 | -0.03 0.02 0.01
20 -0.01 0.00 | -0.01 0.02 0.01 0.01 | -0.01 0.08 0.00 | -0.03 | -0.04
21 0.01 0.00 0.01 | -0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 | -0.01 0.00 0.01
22 -0.02 0.02 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00
23 -0.04 | -0.01 | -0.01 | -0.01 | -0.01 0.00 | -0.01 0.00 | -0.03 | -0.01 0.02
24 -0.04 0.00 0.02 | -0.02 | -0.02 0.00 | -0.03 0.00 | -0.02 | -0.03 0.01
25 0.03 | -0.07 | -0.03 | -0.05 | -0.01 0.01 0.00 0.00 0.08 0.02 0.04
26 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00
27 -0.03 0.00 0.01 0.00 0.04 0.00 | -0.03 | -0.01 0.00 | -0.01 | -0.02
28 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.03 0.00 | -0.01 0.01 0.01 0.01
29 -0.04 | -0.01 0.07 | -0.08 0.00 0.00 0.00 0.09 | -0.03 0.00 0.01
30 0.02 0.01 0.04 | -0.03 0.03 | -0.01 | -0.02 0.00 0.01 0.00 0.01
31 -0.07 0.04 0.00 0.04 0.00 | -0.04 | -0.01 0.01 | -0.03 | -0.02 0.02
32 0.01 | -0.04 | -0.04 | -0.01 | -0.01 | -0.04 | -0.03 0.01 0.01 0.06 0.04
33 -0.10 0.06 0.02 | -0.08 0.16 | -0.01 | -0.04 | -0.11 | -0.05 0.13 0.01
34 0.03 0.02 | -0.02 | -0.02 0.03 | -0.05 | -0.03 0.01 | -0.02 | -0.02 0.01
35 -0.06 | -0.06 | -0.07 | -0.02 | -0.06 | -0.07 | -0.04 0.02 0.08 0.07 | -0.06
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36 008 | 003| 003| 003| 005| -004]| 002]| 002]| -003| 0.03| 0.05
37 | -0.01| 0.01| -0.01| 001] 001]| 002]| -0.05| -0.02| -0.01 | -0.02 | -0.04
38 0.00 | -0.01 | 0.01] 000| 0.00] -0.01| 000]| 000| 003] 001 001
39 | -0.01| -0.02 | -0.01 | -0.03 | -0.02 | 0.00]| 001 | 0.04]| 0.00]| -0.01| -0.01
40 | -001| 0.05| -0.01| 002| 003]| -001| -0.04| -0.05| -0.01 | -0.02 | -0.01
41 0.07 | -0.02| 0.00| 003| 000]| 002 -002] 000 000]| 001 003
42 0.00 | -0.03| 0.00| 001| 000| 001]| 000]| 0.00]| -0.01| -0.01| 0.01
43 0.02| -002| 0.07| 005| 001| 001]| -001]| -0.01| 0.00]| 0.01| 0.00
44 | -0.03| 012 ] -0.01 | 0.00 | -0.02| -0.09 | -0.10 | -0.02 | 0.03| 0.01 | 0.02
45 | -0.01| -0.02 | -0.06 | -0.01 | 0.00 | -0.03 | -0.02 | -0.03 | -0.01 | -0.04 | -0.05
46 0.00 | 0.00| 0.00| -0.01| -0.01| -0.02| -0.01| -0.04 | -0.03| 0.00 | 0.01
47 | -0.06| 000 | 0.02| 002] 001 002] 000| -003| 004 000]| 0.01
48 | -0.01| 0.00| -0.01| 000| 000]| 000]| 000]| -001]| -0.01| -0.02| 0.01
49 0.00| -0.01 | 0.02| 002| 002] 002]| 000]| 0.00]| -002| 001| 0.01
50 0.00 | 0.01| 001] 000| 000]| -0.03| -0.02] 0.00]| -0.01| -0.01 | -0.03
51 0.00 | -0.01 | 0.00| 000| 000| 001]| 000]| -0.01]| -0.02| 0.00| 0.00
52 | -0.02 | -0.01 | 0.05| -0.02 | -0.08 | -0.11 | -0.02 | -0.02 | -0.01 | 0.00 | -0.02
53 0.03| 000 002] 004| 000| 003| 001] 001 004] 002 003
54 001 | 001 -0.02| 011 | 006 | -0.02| 0.00]| -0.02| -0.01 | 0.01| 0.00
55 0.04 | -0.02 | -0.01 | -0.03 | 0.02| 001]| -005| 0.02| 0.03| -0.04 | -0.01
56 0.02 | 0.04| -001| 0.00]| 000| 0.01]| -0.03| 0.00]| -0.01| -0.01| -0.01
57 | -0.02| -0.01 | 0.00| 0.03] -0.02]| -0.01| -0.04 | -0.01 | 0.00 | -0.02 | 0.00
58 | -0.03| -0.01 | -0.01 | 0.00| -0.01| 002]| -0.01| -0.01| -0.02| -0.01 | -0.01
59 | -0.02| -0.05| 0.01| 001]| -0.10 | -0.06 | -0.07 | -0.08 | -0.05 | -0.02 | -0.04
60 | -0.01| -0.01 | -0.01 | 000 -0.02| 001| 001| 001 000| 000 0.01
61 | -001| 0.03| 000| 000]| -001]| -0.01| 0.00| -0.01| -0.01 | 001]| 0.02
62 | -0.13| -022| 0.01| -006| 021 | 001]| -0.04| -0.02| -0.10 | -0.05 | -0.01
63 001 | =001 | 0.02| 004| -002| 001]| 000]| -0.06| -0.02| 0.00| 0.00
64 001 | 0.00| -0.02| 0.05| -0.01| -0.01| -0.03| 0.00| 0.01| -0.02| 0.00
65 0.00 | 0.00| -0.01| 0.01| 002] 001 -001] 001 001]| 000 0.04
66 0.00 | -0.02 | -0.02 | 0.02| -0.01 | -0.02| 0.00| 000 000]| 000/ 0.00
67 0.03 | -0.05| 0.05] -0.01 | -0.02| 001 002] 003| -003]| 004 001
68 | -0.01| 0.01| -0.01| 001] 001]| 002]| -002| -0.05| -0.01| 011 0.06
69 0.00 | -0.02 | -0.02 | -0.03 | 001 | -0.04| 001 | 0.00]| 0.00]| -0.01| -0.02
70 010 | 010 | 001 ] 0.04]| -0.07 | -0.09 | -0.04 | 0.01| -0.02| -0.02 | 0.01
71 001 | -0.03 | -0.02 | 0.02| -0.01| 003]| -001]| -0.02| -0.01| -0.02 | 0.03
72 0.03 | -0.05| -0.01 | 0.01| 000 -0.04| -0.07 | -001| 0.00]| 0.02| 0.03
73 0.00 | 0.02| -0.02] 0.00]| 000]| 000 -0.01]| -0.03| -0.03| 0.02| -0.02
74 | -0.03| 0.02| 0.02| -004| 002]| -001]| -0.10 | -0.01 | -0.03 | -0.01 | -0.01
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75 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 | -0.10 | -0.05 0.01 | -0.02 | -0.01
76 -0.07 0.00 0.01 0.02 0.05| -0.05| -0.05| -0.01 0.02 | -0.02 0.00
77 0.03 | -0.02 | -0.01 0.00 0.01 | -0.01 | -0.01 0.00 | -0.01 0.02 | -0.01
78 0.01 0.02 | -0.03 | -0.03 | -0.03 0.00 | -0.01 -0.11 | -0.02 | -0.01 | -0.01
79 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 | -0.01 0.01 0.01
80 0.00 | -0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01
81 -0.01 0.00 0.02 | -0.02 | -0.01 0.00 | -0.06 | -0.02 | -0.04 0.00 0.02
82 -0.04 | -0.01 0.00 0.05 0.01 | -0.02 | -0.04 | -0.02 0.01 0.00 0.01
83 0.02 0.01 | -0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 | -0.01 0.01 | -0.01 0.00
84 0.00 | -0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 | -0.03 | -0.02 | -0.01 0.02 0.00
85 -0.03 0.00 | -0.04 0.00 0.00 | -0.08 | -0.07 0.07 0.00 0.01 0.04
86 -0.01 | -0.01 0.00 | -0.03 | -0.01 | -0.01 | -0.03 | -0.05 | -0.01 | -0.02 0.04
‘h..al}:aj‘ -0.0031 -0.0049 -0.0016 0.0011 0.0047 -0.0081 -0.0199 -0.0060 | -0.0070 [ -0.0002 0.0010
Lﬂ}w‘ -0.0031 -0.0079 -0.0095 -0.0084 -0.0037 -0.0117 -0.0316 -0.0376 | -0.0446 | -0.0448 -0.0438
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Day N Mean Std. Deviation
Day -5 86 -.0031 .03308
Day -4 86 -.0049 .03700
Day -3 86 -.0016 .02359
Day -2 86 .0011 .02715
Day -1 86 .0047 .03826
Day 0 86 -.0081 .02789
Day 1 86 -.0199 .02640
Day 2 86 -.0060 .03122
Day 3 86 -.0070 .02692
Day 4 86 -.0002 .02759

Day 5 86 .0010 .02472
S5 AT Al Gilalyie 2ae
T- test jLad) milis (V) ad; Jsaa
Day t p- value
Day -5 -.866 .389
Day -4 -1.217 227
Day -3 -.622 .536
Day -2 .386 .700
Day -1 1.149 .254
Day 0 -2.688 .009
Day 1 -6.987 .000
Day 2 -1.769 .080
Day 3 -2.423 .018
Day 4 -.058 .954
Day 5 .386 700
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Mean Std. Deviation
Day -5 -.0031 .03308
d_54 -.0079 .05506
d_543 -.0095 .06067
d_5432 -.0084 .07345
d_54321 -.0037 07214
d_543210 -.0117 .08144
d_5432101 -.0316 .09212
d_54321012 -.0376 .09822
d_543210123 -.0446 .10490
d_5432101234 -.0448 .11096
d_54321012345 -.0438 .12440

i<y 86 duall chlajie dae

T-test lasy) jLdY) milii (o) Jgaa

t P- value

Day -5 -.866 .389

d 54 -1.338 .184

d 543 -1.456 .149

d_5432 -1.060 292

d_54321 -.470 .640

d 543210 -1.337 185

d 5432101 -3.184 .002

d 54321012 -3.549 .001

d 543210123 -3.944 .000

d_5432101234 -3.743 .000

d_54321012345 -3.262 .002
4S54 86 Al Clajie 2ac
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