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 ممخص البحث
 

تمثلله فلللد اسل الللل اسفىسقللل تللي  قللى  تللةثق  رللعل  لم قللل اسم اررللل ل للي ا لللت    است تلل  س ملللق ق      
استنفقذقق  عاسمرب  لنه بث ثل مقىقق  كمقل مخت فل، أعس م )مققلى  تتل   بقلىل اسملق استنفقلذث، عثلىنق م مققلى  

  Tobin’s Q)-ملللل  اسةللل كل عاسمقىلللل استلللتقىا اسنقلقلللل اسفللل  ، عثلللىسث م مققلللى  تنقق اسمللللق  استنفقلللذث ، ع ق
 BIG4مؤة  اسققمل اسلع قل إسي اسققملل اسلتت قلل  عأخقل ا تلم  قلى  رلعل  اسم اررلل مل  خل ه فرلم اسمكتل  

  0  س تربقللل  لللل  اسةللل كىا استللل  ق ارر لللى أفلللل اسمكىتللل  اسكبللل   عاسققملللل )1)متنقللل  عفمللل  قةخلللذ اسققملللل )
   . ع لل تلم إرل ال اسرىنل  استطبققل  س ل اللل ل لي لقنلل  عام لى س ةل كىا استل  ق ارر لى أفلل اسمكىتل  اس لنق

ة كل ملىفمل غق  مىسقل ملر ل تي لعق الأع اق اسمىسقل اسم  قل خ ه نطىق تتل   اسل اللل مل  للىم  79
ع للل تللعات ا ألسللل  AMOSبى لتمللىل ل للي  ط ققللل اامكللى  الألظللم بىلللتخلام ب نللىم    2022 - 2015

، 0.102-ق  مرنلعث لل ب  سرللعل  لم قلل اسم اررلل ل لي ا للت    است تل    للل   إف لىيقل ل لي عرلعل تلةث
عفلللع الأمللل  اسلللذث أمكللل  مرللله  بلللعه  لللفل اسف ثلللقىا اسبفثقلللل الأعه عاسثلللىن  عاسثىسللل  تلللي  لللع ت ى اسبلق لللل 
-ع تض ت ض اسرلم، كذس  تعات ا ألسل إف ىيقل ل ي عرعل تلةثق  مرنلعث لل ب  س للت    است تل   لل   

مل  رلعل  اسم اررلل ل لي  0.160ل ي  قمل  اسة كل، الأمل  اسلذث أل  سعرلعل تلةثق  إقرلىب   لل    1.561
%. الأمللل  اسلللذث أمكللل  مرللله  بلللعه  لللفل اسف ثلللقىا اسبفثقلللل اس ابللل  95 قملللل اسةللل كل  عذسللل  بل رلللل ثقلللل 

 عاسخىم  عاسلىل  عاسلىب  تي  ع ت مى اسبلق ل.
ملل   – قمل اسة كل –ا لت    است ت  س ملق ق  استنفقذقق   –رعل  لم قل اسم اررل  :فتاحيةمالكممات ال

 .تنقق  اسملق ق  استنفقذقق  –استلتقىا اسنقلقل اسف    –بقىل اسملق ق  استنفقذقق 
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Measuring the Impact of Audit Quality on the Relationship 

between CEO Luxury Consumption and Company Value 
 

Abstract 

The objective of the current research is to measure the impact of audit quality on 

the luxury consumption of executives, represented by three different quantitative 

metrics: the first is the tenure of the executive, the second is free cash flow, and 

the third is executive turnover. Company value is measured using Tobin's Q (the 

ratio of market value to book value). Finally, audit quality is measured by the size 

of the auditing firm, categorized as BIG4 (a dummy variable scoring 1 for firms 

audited by one of the Big Four firms, and 0 for those audited by smaller firms .(  

The empirical aspect of the study was conducted on a sample of 79 non-financial 

joint-stock companies listed on the Egyptian stock market during the study period 

from 2015 to 2022, Using the Maximum Likelihood Estimation method with 

AMOS software,R]. Statistical evidence indicated a significant negative effect of 

audit quality on luxury consumption at a rate of 0.102, which allowed for the 

acceptance of the first three research hypotheses. Additionally, there was a 

statistically significant negative effect of luxury consumption (1.561) on 

company value, leading to a positive effect (0.160) of audit quality on company 

value at a confidence level of 95%. This allowed for the acceptance of the 

alternative hypothesis of the last four hypotheses.  

Keywords: Audit quality- executive luxury consumption - company value - 

executive tenure - free cash flow - executive turnover - agency 

theory issues - information asymmetry. 
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 المقدمة -1

تُرل نظ قل اسعكىسل م  أب ز اسمؤث اا اسمفىلبقل ل ي رعل  اسمر عمىا ت  استقى ق  اسمىسقل. ع غم مى تق ى    
م  رعان  إقرىبقل، إ  أ  ل بقىت ى  ل تتر ي ت  استقى ق  م  خ ه اسفعاتز عاسمكىتآا اسمقلمل س ملق ق  

 ل تةر  ل ي اسل ع  انت ىزث اسذث ق لد إسي ترمقه الألال اسمىس . عفذا بلع   قرك  استنفقذقق ، عاست  
. ولعؿ ظيور الكثير مف الإخفاقات ل عكًى غق   ةقل م   به اسملق ق  استنفقذقق  ترى  م ىسح اسة كل

ر ( كاف لو التأثيEnron, Tyco, Lehman Brothers) الأعماؿ مثؿ والأزمات المالية لكبرى منظمات
في انخفاض درجات الثقة والتوكيد لدى مستخدمي التقارير المالية وتسبب معو في ارتفاع درجات المخاطر 
لأعمى صورة ليا مما تسبب في انخفاض جودة التقارير المالية وعدـ الاطمئناف لمضموف المحتوى 

لسوقية للأسيـ والسندات في المعموماتي تاركاً أثره عمى مينة المحاسبة والمراجعة وانعكاساتو عمى القيمة ا
عدادىا والتأكيد عمى إعدادىا وفقاً  سوؽ الأوراؽ المالية بالرغـ مف وجود خدمات الثقة والتوكيد في التقارير وا 

انخفىض اسثقل قؤلث إسي ت ار  ا لتمىل ل ي اسمر عمىا ) ويرجع المبررلذلؾ لعدة اسباب منيا  IFRSلمعايير
  :فق  قؤلث اس 

    اسملللتخلمع  اسثقللل تلل  م للل  اسمر عمللىا )مثلله االا   أع اسم ارلل  اسخللى ر  أع فتللي اسنظللىم تقلللا
  .اسمفىلب  ، تإن م ق بفع  أ ه الترلالًا س لتمىل ل ي اسبقىنىا اسعا ل  ت  استقى ق  اسمىسقل

  ت لىلقل. ت لم است  قعسق ى اسملتخلمع  س ذ  استقلى ق  لنلل اتخلىذ  ل ا ات م ا   استعكقلكمى قق ه م  ل رل
 .ق بفع  أكث  ةكًى ت  م لا قل الأ  ىم عاسمر عمىا اسمقلمل

انتةلللى  اسفللللىل اسملللىس  عاالا ث تللل  ألال اسمللللق ق  استنفقلللذقق ، تقلللل ت اررلللا إفلللل  أفلللم  كلللىيز  نتيجػػػة      
نظ قلللل اسعكىسللللل: )ت ثللللقل كفللللىل  اسلللللعق  فللللذا است ارلللل  تزامنلللىً ملللل  ا تفللللىع م فللللعظ تلللل  ظللللىف   للللللم تمىثلللله 

سمر عملللىا، عاستللل  تنةلللة نتقرلللل  عرلللعل ترلللع  بلللق  اسمر عملللىا اسلاخ قلللل استف لللق قل استللل  قمت ك لللى اسمللللق ع  ا
استنفقذقع  فعه اسة كل، عاسمر عمىا است  قرتمل ل ق ى اسملتثم ع  أع اسلاينع  م  خ ه استقلى ق  اسمنةلع  . 

عبىاثىتل اسلي ترلعقض ستق قه اسمخىط   عفع مى قلت  اسملتثم ق  إسي اات اط ت  اتخىذ اسق ا اا ت  مفىعسل
تةق  اسل الىا إسي أ  اسملق ق  (. Salehi et al.,2020)اسنفص تي اسمر عمىا اسمنةع   بىستقى ق  اسمىسقل 

استنفقللذقق   للل قتبنللع  الللت اتقرقل اخفللىل اس لللمىا عالأزمللىا عااخفى للىا استةللنق قل للل  اسملللىفمق  عمف  لل  
فىظ ل لي ت لع  إقرلىب  سل لال الألىلل  س ةل كل. عقللري فلذا اسلل ع  إسلي تقللقم استقى ق  اسمىسقل ب لد اسف

استقللى ق  عاسقللعايم اسمىسقللل ب للع   تظ لل  تفققللق أ بللىف نىترللل للل  اسكفللىل  عاسفرىسقللل االا قللل. عقللتم تفققللق ذسلل  
  رزيقًللى ملل  خلل ه تخفقللد فللل  الأزمللىا عنقللىط اسثللرد اسظللىف   لبلل  تبنلل  ممى لللىا مفىلللبقل مةللكع  تلل

مة علقت ى عاست ل  ت  اسققم اسمفىلبقل. علنل اكتةىد فذ  اسممى لىا،  ل قتم تقلقم مب  اا خى رقلل مثله 
كرعامله ملؤث  . عمل  ذسل ، تةلق   19-الأزمىا ا  ت ىلقل اسرىسمقلل، عت ارل  كفلىل  الأللعاق، عرىيفلل كعتقلل
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  استنفقللذقع  فللذ  اس لللمىا اسخى رقللل الألسللل إسللي أ  اسعا لل  اسفر لل   للل قكللع  مخت فلًلى، فقلل  قلللتنه اسملللق ع 
 (.Sanusi et al., 2023) ".كةفل ألىسق  استث قه اخفىل اسمةك ا اس قك قل اسلاخ قل س ة كل

ترزقللزًا سمللى لللبق، قةللق  استف قلله إسللي تزاقللل لللمىا اسنمللعض عللللم اسةللفىتقل تلل  الألال اسمللىس  س ملللق ق      
  أع اات للىف اسمفىلللب  للل  اسممى لللىا استلل  تركلل  اسعثلل  استنفقللذقق ، لللعال ل للي ملللتع  اانفللىق اسمللىس

اسمللىس  اسفقققلل  س ةلل كل. عق فللظ ا تفللىع تلل  فرللم اانفللىق اسمللىس  اسظللىف ث بنلل ض تنطقللل ا ثللى  اسمت تبللل 
  عالللتم ا   لل د اس عاتلل  عاسمزاقللى خلل ه ت لل  اسفتلل  ، ممللى 19-ل للي اس لللمىا اسخى رقللل، كرىيفللل  كعتقللل

لترىبىا االا قل ترى  تلالقىا الأزمىا. بىستعازث، قتم إغفىه الأزمىا اسلاخ قل م  قكةد ل  تبىق  ت  ا 
تعتق  غطىل خى ر  س لتل ه عترن  اسكةد ل  تفى قه اانفىق خ ه تت اا الأزملىا، عفلع ملى قلنرك  

 (.Aldamen et al., 2020) .ل بًى ل ي رعل  استقى ق  اسمىسقل اسمنةع  
أ  اسرلقللل ملل  اسل الللىا عالألبقللىا اسر مقللل ذاا اس لل ل  للل أعسللا افتمىمًللى م فعظًللى  ترللل  ااةللى   إسللي     

س ممى لللىا اسمفىلللبقل اسنىرمللل للل  ألال اسملللق ق  استنفقللذقق ، ع ترللى  اسللل ع  غقلل  اس ةللقل اسللذث  للل قتبنللى  
رللعل  استقللى ق  تكل فم. عنتقرللل سللمل اسثقللل اسمف طللل سلل  برللض اسمللق ق  استنفقللذقق ، تقللل ظ ل ا تبىقنللىا تل  

اسمىسقلللل عغقللل  اسمىسقلللل، عاستللل  ترلللز  رزيقًلللى إسلللي  للل ا اا مللللتنل  إسلللي مر عملللىا غقللل  كىتقلللل عتبنللل   لللل  مللل  
ا نت ىزقل عاسل ع  غق  اس ةقل ت  لم قىا  ن  اسق ا . ع ل أكلا اسرلقل م  اسل الىا اسفلقثل ل ي أفمقل 

كمللى أعثللفا أ  استبىقنللىا اسم فعظللل تلل   تف قلله فللذ  اس لللمىا اسلاخ قللل ملل  فقلل  اسمفتللع  عاسمثللمع ،
رعل  استقى ق  اسمىسقل عغق  اسمىسقل تلتلل  تطبقق إر الاا ع ىيقل تثلم  ترزقلز اسم للا قل عاسثقلل تل  ت ل  

 Moscariello) استقى ق ، عذس  م  خ ه تفرقه آسقلىا فعكملل اسةل كىا عترزقلز رلعل  اسم اررلل اسخى رقلل
et al., 2020; Chen et al., 2018)  التػي تمثػؿ أعمػى درجػات التوكيػد والثقػة نتيجػة اعتمػاد المراجػع

عمػػى أدلػػة وبػػراىيف تمكنػػو مػػف الحكػػـ عمػػى مػػدى عدالػػة القػػوائـ الماليػػة  وقػػد أصػػدر مجمػػس معػػايير المراجعػػة 
( تقريػػراً أرػػار فيػػو إلػػى مجموعػػة مػػف الأبعػػاد الةزمػػة لقبػػوؿ جػػودة عمميػػة IAASB, 2014) والتوكيػػد الػػدولي

منيا )الخبرة المينية والتخصص وتوافر أخةقيات المينػة بالإضػافة إلػى التوقيػت المةئػـ لاكترػاؼ المراجعة 
الأخطػػػال الجوىريػػػة وعمميػػػات الفػػػش واكترػػػاؼ الممارسػػػات المحاسػػػبية غيػػػر المرػػػروعة(. وأرػػػارت الأدبيػػػات 

قػى القبػوؿ العػاـ لػدى الحديثة إلى وجود مقاييس لعممية جودة المراجعة عمى الرغـ مف أنو لا يوجػد مقيػاس يم
البػػاحثيف إلا أف )حجػػـ مكاتػػب المراجعػػة ودرجػػات الاسػػتقةلية وعػػدد سػػنوات الخبػػرة ونظػػـ الرقابػػة( تمثػػؿ فػػي 
إجمالييػػا مقػػاييس تسػػاىـ فػػي عمميػػة المػػدخةت بينمػػا تعتمػػد مقػػاييس المخرجػػات عمػػى عػػدد عمميػػات عمميػػة 

. (Going Concern Opinionsكة  مف عدمو )المراجعة لأتعاب المراجعيف/ الحكـ عمى استمرارية  الرر 
ولعؿ التوافؽ بػيف مقػاييس الجػودة سػوال المػدخةت أو المخرجػات فػاف ىػذه المقػاييس سػوؼ تسػاىـ فػي الحػد 
مف السموؾ غير الرريد لأدال المديرييف التنفيذييف مف خةؿ التأثير عمى الثقة الزائدة لممػديريف عبػر إصػدار 

ر التي لا تراعي الأولويػات مثػؿ )تجديػد تقارير متحفظة تجاه الإسراؼ المبالغ فيو والإنفاؽ عمى بعض الأمو 
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إقامة الحفةت والإفراط في صرؼ الحوافز والمكافآت.....( ومف ثـ سيؤثر ذلػؾ عمػى  –المكاتب/ السيارات 
انخفػػػػػاض الثقػػػػػة الزائػػػػػدة وىػػػػػذا مػػػػػف رػػػػػأنو سػػػػػيكوف لػػػػػو الأثػػػػػر الإيجػػػػػابي عمػػػػػى إدارة الأربػػػػػاح والاسػػػػػتحقاقات 

(Dalmagro et al., 2018كما أف تزا .) يد نفوذ المديريف التنفيذييف سػيترتب عميػو ارتفػاع تكػاليؼ الوكالػة
مف خةؿ الإسػراؼ المتزايػد فػي الإنفػاؽ عمػى المصػالت الذاتيػة  وتفميبيػا عمػى مصػمحة  الرػركة   وىػذا مػف 
رأنو الإضرار بمستويات جودة الأرباح المحاسبية  نتيجة انخفاض نطاؽ الإفصاح المحاسبي  بسبب إخفػال 

ات المحاسبية الجوىرية  والتي ليا صمة بنفقات المدير التنفيذي واستخداـ الانتيازية في التػأثير عمػى المعموم
القػػػوائـ الماليػػػة   غيػػػر أف جػػػودة عمميػػػة المراجعػػػة سػػػوؼ تعمػػػؿ عمػػػى اكترػػػاؼ تمػػػؾ الممارسػػػات المحاسػػػبية  

مسػػتوياتو  لحمايػػة حقػػوؽ وتػػدحض ذلػػؾ النفػػوذ الػػذي يفتػػرض أف تحػػد منػػو نظريػػة الوكالػػة  وتقييػػده إلػػى أدنػػى 
المسػػاىميف. ويػػرى الباحثػػاف أف تزايػػد قػػوة ونفػػوذ المػػديريف المسػػتفيديف يحمػػؿ فػػي ظػػاىره تسػػييؿ عمميػػة اتخػػاذ 
قػػرارات وقػػت الأزمػػات غيػػر المتوقعػػة ممػػا يسػػاعد فػػي خفػػض درجػػات المخػػاطر ومػػف ثػػـ انخفػػاض تكػػاليؼ 

التةعػب بالأربػاح المحاسػبية فػي ظػؿ الاسػتناد الوكالة أما في باطنو يحمؿ ممارسػات ونفػوذ وقػوة مػف رػأنيا 
إلى آليات حوكمة الرركات مثؿ )الازدواجية/ فترة البقال/ الممكيػة/ الاسػتقةلية(  إذ تمثػؿ تمػؾ اتليػات حػاكـ 

-Overلممػػػػػػديريف التنفيػػػػػػػذييف فػػػػػػػي زيػػػػػػادة درجػػػػػػػة النفػػػػػػػوذ والنرجسػػػػػػػية  وزيػػػػػػادة درجػػػػػػػة الاسػػػػػػػتيةؾ الترفػػػػػػػي 
consumptionتكاليؼ الوكالة  حيث تؤدي عممية تزايد نفوذ المدير التنفيذي لزيادة فرص    ومف ثـ ارتفاع

(. والتػػي تسػػاعد فػػي اتخػػاذ القػػرارات التػػي مػػف رػػأنيا Opportunism hypothesisالانتيازيػػة الإداريػػة )
تعظيـ ثروتو عمى حساب المساىميف وترتفع درجة المخاطر الماليػة معػو نتيجػة عػدـ الرػفافية واتسػاع نطػاؽ 

وأصػػػمت  -(2018فصػػػاح المحاسػػػبي  بسػػػبب عػػػدـ تماثػػػؿ المعمومػػػات  وىػػػو مػػػا أكدتػػػو دراسػػػة )عيسػػػى  الإ
  Sarbanes oxleyالدراسػات الحديثػة أف معػدلات نفػوذ المػديريف التنفيػذييف انخفضػت بعػد صػدور قػانوف 

    (Withisn phakorn and Jiraporn 2015, Hou, 2021; hsie et al, 2014.)تجاه إدارة الأرباح 
ومػػف ناحيػػة أخػػرى فػػاف نفػػوذ المػػديريف التنفيػػذييف يتطػػرؽ إلػػى إحكػػاـ السػػيطرة فػػى الموضػػوعات التػػي يػػتـ     

استعراضػػيا فػػي جػػدوؿ الأعمػػاؿ ويمثػػؿ ذلػػؾ أقػػوى أنػػواع النفػػوذ بالإضػػافة إلػػى أف زيػػادة فتػػرة بقػػال المػػديريف 
المعمومػات الداخميػة  ويمنحػو  المقػدرة  التنفيذييف لفترات طويمة ستمكنيـ مف إحكاـ السيطرة والنفوذ عمى نظـ

الإداريػػػػة عمػػػػى امػػػػتةؾ كافػػػػة المعمومػػػػات الجوىريػػػػة والتػػػػي بموجبيػػػػا يمكنػػػػو التػػػػأثير عمػػػػى الخطػػػػط  والبػػػػرام  
ومػف خػةؿ  عفيفػي(. Cook and Burress 2013; 2017 :2017. )المطروحػة مػف قبػؿ الإدارة العميػا

ة  اتضػػػت أف نفػػػوذ المػػػديريف التنفيػػػذييف يسػػػتمد مػػػف خػػػةؿ مراجعػػػة البػػػاحثيف للأدبيػػػات المحاسػػػبية ذات الصػػػم
إذ تمثػػؿ السػػبب الرئيسػػي لمرػػكةت نظريػػة (  Management enterechmi)عمميػػة التحصػػيف الإداري 

الوكالة وتمتزج عممية التحصف الإداري بمكونات تؤثر عمى فرص نجاح  الرركة  بالسمب مثؿ )الازدواجية/ 
ة/ الممكيػة(  ويعػزز المػديروف التنفيػذيوف نفػوذىـ تجػاه مصػالحيـ الرخصػية أو وطوؿ فتػرة البقػال/ الاسػتقةلي

الذاتيػػة عمػػى حسػػاب المسػػاىميف والأىػػداؼ الرئيسػػية لمرػػركة. مثػػؿ الإسػػراؼ الترفػػي لإنرػػال مكاتػػب مرتفعػػة 
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التكػاليؼ أو اسػتفةؿ الأمػػواؿ المودعػة فػػي البنػوؾ باسػـ  الرػػركة  لاسػتخداميـ الرخصػػي والإسػراؼ البػػاىظ 
عمى إقامة الحفةت والمؤتمرات والحجوزات في أضخـ الفنادؽ العالمية  وغيرىا مف أنواع الاستيةؾ الترفي 

مبريقػي  فػي الأدبيػات ذات  -الباحثافيرى مف أمواؿ  الرركة . وفي ىذا الصدد  لطالمػا وجػد تبػايف واقعػي وا 
بػػػيف الاسػػػتيةؾ الترفػػػي لأدال الصػػػمة بػػػيف الحػػػرص عمػػػى تحقيػػػؽ أىػػػداؼ الرػػػركة والمحافظػػػة عمػػػى أمواليػػػا و 

المديريف التنفيػذييف أف التسػاؤؿ الأحػرى بالبحػث لػيس عػف مػدى اكترػاؼ واقعيػة تمػؾ الممارسػات والانتيازيػة 
والتحصف الإداري  والثقة الزائدة والتأثيرات عمى جودة التقارير بقدر ما ىو البحث عف ماىية العناصر التػي 

ظمػػة لػو  وىػػو مػػا تػػـ تجسػػيده مػف واقػػع الدراسػػات والأدبيػػات التػػي تناولػػت ليػا عةقػػة بالاسػػتيةؾ الترفػػي والمن
 مركةت نظرية الوكالة وارتفاع حجـ التكاليؼ المرتبطة بيا وارتفاع ظاىرة عدـ تماثؿ المعمومات. 

أف السػبيؿ الوحيػد لخفػض ىػذه الفجػوة ىػو إحكػاـ الرقابػة  ( إلػىHenri, 2019أرػار)وفػي ىػذا الرػأف فقػد   
عمػػى كافػػة النفقػػات الماليػػة عبػػر المراجعػػة الخارجيػػة  حيػػث أف جػػودة عمميػػة المراجعػػة يمكنيػػا أف تحػػد مػػػف 
عمميات الإسراؼ المبالغ فيو مف قبؿ المديريف التنفيذييف  والتي يكوف التةعػب فييػا عبػر الأربػاح والتػدفقات 

صة التدفؽ النقدي الحر أو يتـ تحديد الرواتب والمكافآت والحوافز بنالً عمى تحقيؽ تمؾ الأربػاح النقدية  وخا
رػػػػريطة أف تتػػػػوافر الاسػػػػتقةلية  والحيػػػػاد لممراجعػػػػة الخارجيػػػػة بعيػػػػداً عػػػػف التنسػػػػيؽ بػػػػيف المػػػػديريف التنفيػػػػذييف 

لماليػػة حيػػث أف امتػػداد فتػػرة وممارسػػتيـ غيػػر المرػػروعة  والتػػي تمثػػؿ ضػػرراً لممسػػاىميف ومسػػتخدمي القػػوائـ ا
عمػػؿ المراجػػع الخػػارجي مػػع نفػػس امتػػداد فتػػرة المػػديريف التنفيػػذييف سػػيحدث تنػػاغـ وتوافقػػات لتبػػادؿ المصػػالت 

 Hohenfels, 2016; Fernando)الذاتية عمػى حسػاب أىػداؼ  الرػركة  والإضػرار بحقػوؽ المسػاىميف. 
and Thevaran Jan, 2017; Johnson et al. 2002; PCAOB) ويعتقد الباحثاف أف العةقػة بػيف .

الاسػػتيةؾ الترفػػي لممػػديريف التنفيػػذييف وقيمػػة الرػػركة  سػػتعتمد عمػػى الممارسػػات المحاسػػبية وجػػودة الأربػػاح 
)للري اسمللق ع  للىلً  ونطاؽ الإفصاح المحاسػبي مػف خػةؿ عناصػر التحصػيف الإداري والػذي يعػرؼ بأنػو 

ت م لاخللله اسمنةلللة ، خى للللً لنلللل املللت ك م سرللللل كبقللل  مللل  إسلللي فمىقلللل م لللىسف م اسةخ لللقل عترزقلللز للللقط  
الألللل م قملللنف م لللل طل كىتقلللل. إثلللىتل إسلللي ذسللل ،  لللل ق غللل  اسمللللق ع  تللل  تلللةمق  منى لللب م عزقلللىل  نفلللعذفم 
سثلللمى  اللللتق ا فم اسلللعظقف . عتللل  للللبقه تفققلللق ذسللل ، قرمللله فلللؤ ل اسمللللق ع  ل لللي إقرلللىل طللل ق سترنللل  

( وومػف عناصػره  )فتػرة البقػال والتػدفقات النقديػة الحػرة وتفييػر عاسخى رقلل اسملىلسل م   به الأط اد اسلاخ قلل
 (  (Noviyanti, A., & Agustina, 20121. المديريف مػف ناحيػة وبػيف قيمػة  الرػركة  مػف ناحيػة أخػرى

 ويقترح تمؾ العةقة بيف المتفيرات السابقة  والتي تمثػؿ ىيكػؿ الدراسػة وسػوؼ يػتـ الاسػتدلاؿ عمييػا مػف واقػع
  الأدبيات ذات الصمة.
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 الأثر المتوقع لمعلاقة بين جودة المراجعة والاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي وقيمة  الشركة 
 المتغيرات الرئيسية لمدراسة
الاستيلاك الترفي  جودة المراجعة عناصر التحصين الإداري

 طبيعة العلاقة قيمة  الشركة لممديرين التنفيذيين

 تكاممية (-+ ) (-+ ) (-)+  فترة البقاء
 تبادلية (-+ ) (-+ ) )+( - التدفقات النقدية الحرة

 تكاممية (-+) (-+) (-+ ) تغيير المديرين التنفيذيين
 المصدر: الباحثاف 

التمللل اسبىفثللى  تلل  الللتخ ص فللذا الأثلل  إمب قققًللى ل للي الألبقللىا ذاا اس لل ل، عذسلل  ملل  خلل ه اترللىفق  
  يقلقق .
   الأول: الاستيلاك الترفي لممديرين التنفيذيينالاتجاه 

ق كللز ا ترللى  الأعه ل للي الأثلل  الألىللل  س لللت    است تلل  س ملللق ق  استنفقللذقق ، ملللتنلق  إسللي ل الللل      
Berle & Means, 1932)    كتعثقق س ذا اسمف لعم. قتنلىعه فلذا اسرىنل  فرلم ا للت    است تل  عتةثق اتله

 اسمبىة   ل ي  قمل اسة كل ت  الأر ق  اسق ق  عاسطعقه.اسمبىة   عغق  
  الاتجاه الثاني: القدرة الإدارية والرشد السموكي

تثلللم  فلللذا ا ترلللى  اللللتخلام مف لللعم اسقلللل   االا قلللل بملللى تةلللم ه مللل   لللل اا ذاتقلللل عمكتللللبل س مللللق ق       
كملللى قةلللمه اللللتخلام لنى للل  اس ةلللل استنفقلللذقق ، عاستللل  تترللللل تللل  مللللتعافم استر قمللل ، خبللل ت م، عللللمرت م. 

اسل عك  اظ ى   ع   اسة كل بةتثه ةكه ممكل ، عذسل  امتثلىً  سللنظ قل اس لفعد أع اسمللتعقىا االا قلل 
اسر قى. تةق  فذ  اسنظ قل إسي أ  اسملق ق  استنفقذقق  اسلذق  قمت كلع  فلذ  اس لفىا  لىل ع  ل لي تفققلق  لل   

. وتتفػؽ ىػذه النظريػة مػع نظريػة الوكالػة فػي أف (Huang& sun; 2017) أكبل  مل كلل نفلع نرلىف اسةل كل
خىسقل م  لنى ل  اسنفلعذ عا نت ىزقلل تإن لى للتؤلث إسلي خفلض اسفرلع  عاسترلى ض  القدرة الإدارية عندما تكوف

بللق  فقللعق اسملللىفمق  عاالا   عبىستللىس  تللنخفض تكللىسقد اسعكىسللل عاستلل  تةللمه لنى لل  ا لللت    است تلل ، 
اسملق ق  استنفقذقق  سلق م  نىلل عف ص ل ي تفققق اسم  فل اسرىمل لأفلاد  اسة كل  بملى  عم  ثم لقكع 

قؤلث إسي زقىل  اسققملل اسمثلىتل س منةلة . أملى الأثل  اسملنظم س منىتللل سرلعل  اسم اررلل، عفلع ملى عثقتله بىسفرله 
قمكن لى أ  تللىلل تل  ، مل  أ  رلعل  اسم اررلل (Birjandi et al., 2015; Jensen, m 1986)ل الىا 

تقققللل تللةثق اا ا لللت    است تلل  ل للي  قملللل اسةلل كل ع أعثللفا أ    للع  ألال مر لل  االا   لللىفم إسلللي 
ثرد فعكمل اسة كىا، عبىستبرقل لىفم ذسل  تل  زقلىل  اسلل ع  ا نت لىزث عمل  ثلم زقلىل  ا للت    است تل  

ا للتخلامىا اسةخ لقل اسذاتقلل، اةلبىع  غبلىا أع اسمظ  ث اسزايل. فق  قلتم اللتخلام ملعا ل  اسةل كل  تل  
اسملق ق  استنفقذقق  عقمثه ذس  أفل أفم مةك ا اسعكىسل عقكلع  اسمل لعل منلىت  نقلقلل/ غقل  نقلقلل تتمثله تل  
زال ذسلل   ةلل ال مكىتلل  تى فللل علللقى اا تى فللل بىفظللل اسلللر ، بىاثللىتل إسللي تفلللق  اسمكىتلل  بةثللى  تللىخ  عا 

 Securities and Exchange)  قل  ىما سرنل بع  ل الأع اق اسمىسقل الأم قكقلاال اد عاسبذخ است ت  ت
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Commission SEC) ب لللللد تفلللللق  رللللعل  2006، بللللإر ال برللللض استرلللللق ا ل للللي تةلللل قرىت ى لللللىم ،
اات ىف اسمفىلب  لل  أعرله نفقلىا اسمللق ق  استنفقلذقق  عاسفلعاتز عاسمكىتلآا عاسرل عاا استنفقذقلل عاسفلل مل  

نفعذ اسملق ق  استنفقذقق  ت  استعلل  نفلع تعظقلد لللل كبقل  ع)بنلىل ا مب اطع قلل  تل  ظله ثلرد التن ه 
 نظم اس  ىبل.

 : فيل تؤثر مشكمة الاستيلاك الترفي أو المظيري عمى قيمة  الشركة من خلال 
 علاقة فترة بقاء المدير وقيمة الشركة؟ -
 ؟الشركة قة التدفقات النقدية الحرة وقيمةعلا -
 ؟الشركة تغيير المدير وقيمةعلاقة  -
عمى أف نفوذ المديريف ، (Hamza et al.; 2020)في سياؽ التساؤؿ المرار إليو سابقاً فقد دلمت دراسة    

التنفيذييف سيكوف لو تأثير عمى ظػاىرة الاسػتيةؾ الترفػي )لفرضػية وجػود تػأثير مػنظـ لجػودة المراجعػة عمػى 
المػػدير وقيمػػة  الرػػركة  وىػػو مػػا يفسػػر ظػػاىرة نفػػوذ المػػدير التنفيػػذي بسػػبب العةقػػة الإيجابيػػة بػػيف فتػػرة بقػػال 

طػػوؿ فتػػرة بقائػػو ممػػا يعػػزز فػػرص انترػػار )ظػػاىرة الاسػػتيةؾ الترفػػي(. ويػػرى الباحثػػاف أف ضػػعؼ الحمايػػة 
القانونية لممساىميف والمستثمريف بالإضافة إلى تضارب المصػالت  فػاف ىنػاؾ أىميػة لػدور حوكمػة الرػركات 

د مف ظاىرة نفوذ المدير التنفيذي وما يترتب عميو مف الاستيةؾ الترفي في ضول ضعؼ المسػاللة  في الح
غيػػر أف جػػودة المراجعػػة أصػػبحت ليػػا تػػأثير قػػوي فػػي الحػػد مػػف الانتيازيػػة المفرطػػة لممػػديريف التنفيػػذييف مػػف 

قػارير الماليػة. فػي ضػول خةؿ رصد ومتابعة المعامةت المالية وغيػر الماليػة  ومػف الإفصػاح المحاسػبي بالت
بأنيػػػا القػػػدرة الفنيػػػة لممراجػػػع الخػػػارجي عمػػػى  (D Angelo, 1981) متطمبػػػات جػػػودة المراجعػػػة التػػػي عرفتيػػػا

ظيػػار تمػػؾ  اكترػػاؼ الأخطػػال والفػػش والممارسػػات المحاسػػبية غيػػر المرػػروعة فػػي نظػػاـ العميػػؿ المراجعػػة وا 
ستقةلية والحياد وبذؿ العناية المينية الواجبة.. الأخطال الجوىرية المقصودة في تقرير المراجعة في ضول الا

ويسػتدؿ مػػف ىػػذا التعريػػؼ مػػدى أىميػػة دور المراجعػػة فػػي الحػػد مػػف تمػػؾ الممارسػػات بمػػا يػػنعكس عمػػى جػػودة 
(. SECالأربػػػاح واتسػػػاع نطػػػاؽ الإفصػػػاح المحاسػػػبي  فػػػي ضػػػول متطمبػػػات لجنػػػة بورصػػػة الأوراؽ الماليػػػة )

مراجعة يتوقع أف يكوف ليا تأثير إيجابي في العةقة بيف التػدفقات النقديػة بالإضافة إلى ما سبؽ فاف جودة ال
الحرة  وقيمة  الرػركة  مػف ناحيػة وتأثيرىػا عمػى العةقػة بػيف تفييػر المػديريف التنفيػذييف وقيمػة  الرػركة  مػف 

 ناحية أخرى.
لتنفيذييف وقيمة  الرركة  مػف فيؿ يتبايف تأثير جودة المراجعة عمى العةقة بيف الاستيةؾ الترفي لممديريف ا

تسػػاؤؿ يحتػػاج إلػػى اسػػتدلاؿ فػػي ظػػؿ ضػػعؼ نظػػـ الرقابػػة  منظػػور )البقػػال/ التػػدفقات النقديػػة الحػػرة/ التفييػػر(؟
 .والترريعات واختةؿ الأدال المالي وتأثيره عمى قيمة  الرركة
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 أىداف البحث -2
اليدؼ الرئيس ليذه الدراسة والذي يتمثؿ في في ضول مركمة وتساؤلات البحث  يسعى الباحثاف لتحقيؽ     

 -over)قيػػاس أثػػر جػػودة المراجعػػة كمتفيػػر معػػدؿ  فػػي تحميػػؿ العةقػػػة التأثيريػػة بػػيف الاسػػتيةؾ الترفػػي
consumption)  لممػػدير التنفيػػذي كمتفيػػر مسػػتقؿ وقيمػػة  الرػػركة )كمتفيػػرات تابعػػة(  لمرػػركات المسػػاىمة

ضػػافة إلػػى بعػػض المتفيػػرات الرقابيػػة والتػػي يتوقػػع أف يكػػوف ليػػا تػػأثير الماليػػة الممثمػػة فػػي عينػػة البحػػث  بالإ
الأىػداؼ الفرعيػة عمػى مسػتوى المتفيػرات التابعػة وذلػؾ مػف خػةؿ تحقيػؽ  -محتمؿ مف وجية نظر البػاحثيف

 التالية:
دراسػػػػة واختبػػػػار درجػػػػة ودلالػػػػة عةقػػػػات الارتبػػػػاط والتػػػػأثير المعنػػػػوي بػػػػيف الاسػػػػتيةؾ الترفػػػػي لممػػػػديريف  -1

فيذييف وقيمة  الرركة  بالرركات المدرجة بالبورصة في السوؽ المصري  وبعػض المتفيػرات الرقابيػة التن
وبػػػيف عةقػػػة فتػػػرة بقػػػال المػػػديريف التنفيػػػذييف وقيمػػػة الرػػػركة   بػػػيف عةقػػػة التػػػدفقات النقديػػػة الحػػػرة وقيمػػػة   

 كة .الرركة   بالإضافة إلى العةقة بيف تفيير المديريف التنفيذييف وقيمة الرر 
دراسػػة واختبػػار درجػػة ودلالػػة عةقػػات الارتبػػاط والتػػأثير المعنػػوي المػػنظـ لمعةقػػة بػػيف جػػودة المراجعػػة   -2

والاستيةؾ الترفي لممديريف التنفيذييف  وقيمة  الرركة  وبعض المتفيرات الرقابية  وكذلؾ قيػاس التػأثير 
الرػركة  بالإضػافة إلػى قيػاس التػأثير   المنظـ لجودة المراجعة عمى العةقػة بػيف فتػرة بقػال المػدير وقيمػة

المنظـ لجػودة المراجعػة عمػى العةقػة بػيف التػدفقات النقديػة الحػرة وقيمػة الرػركة   وبالمثػؿ عمػى العةقػة 
 بيف تفيير المدير وقيمة الرركة .

دراسػة واختبػار واتجػاه ودلالػة عةقػات الارتبػاط والتػػأثير المعنػوي بػيف جػودة المراجعػة وبعػض المتفيػػرات  -3
  صػػافي Tobin’s Qالرقابيػػة وبػػيف الاسػػتيةؾ الترفػػي )مقيػػاس لقيمػػة الرػػركة والمقاسػػة  بكػػؿ قيمػػة 

مسػػاىمة الماليػػة التػػدفؽ النقػػدي مػػف الأنرػػطة الترػػفيمية ونصػػيب السػػيـ مػػف التػػدفؽ الترػػفيمي لمرػػركات ال
 الممثمة في عينة البحث.

 أىمية البحث -3
مػػف أوائػػؿ الدراسػػات  -إلػػى حػػد عمػػـ البػػاحثيف واطةعيمػػا -يسػػتقي ىػػذا البحػػث أىميتػػو مػػف خػػةؿ كونػػو     

العربية التي تسعى إلػى تقػديـ دليػؿ تطبيقػي  وعممػي مػف بيئػة الأعمػاؿ المصػرية ومػف خػةؿ متطمبػات لجنػة 
( والتػي أحػدثت بعػض الترػريعات بيػدؼ تحسػيف جػودة الإفصػاح SECة الأمريكيػة )بورصات الأوراؽ الماليػ

المحاسػػبي عػػف كافػػة المصػػروفات لممػػديريف التنفيػػذييف والممثمػػة فػػي الاسػػتيةؾ الترفػػي  ومػػا قػػد يصػػاحبو مػػف 
 تأثير متوقع ومحتمؿ عمى انخفاض قيمة الرركة. 

ر  التػػدفقات النقديػػة  تفييػػر المػػديريف وكػػذلؾ جػػودة فػػي ضػػول المتفيػػرات والعةقػػة بػػيف فتػػرة بقػػال المػػدي     
المراجعػػة والػػدور المرتقػػب فػػي الحػػد مػػف الانتيازيػػة  والثقػػة الزائػػدة لأدال المػػديريف التنفيػػذييف فػػي ظػػؿ تػػوافر 
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الاستقةلية والحياد  واستخداـ القياس الكمي وليس الوصفي لكؿٍ مف تمػؾ الممارسػات لةسػتيةؾ الترفػي فػي 
المرتبطة بو )فتػرة البقػال  التػدفقات النقديػة الحػرة  تفييػر(  ويكػوف الػدعـ التطبيقػي عمػى عينػة  ظؿ المتفيرات

مػػػػف الرػػػػركات المتداولػػػػة أسػػػػيميا فػػػػي سػػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػػة المصػػػػرية. وبمراجعػػػػة أدبيػػػػات التػػػػراث الفكػػػػري 
ف إرػارة الأدبيػات المسػتخدمة المحاسبي تبيف لمباحثيف أف ىناؾ اىتمامػاً متزايػداً بارتفػاع تكػاليؼ الوكالػة إلا أ

لػػػـ تتعػػػرض بتأثيرىػػػا عمػػػى قيمػػػة  الرػػػركة فػػػي ظػػػؿ العةقػػػة بػػػيف المتفيػػػرات الػػػثةث السػػػابؽ ذكرىػػػا  وىػػػو مػػػا 
يسػػتدعي حتميػػة دراسػػة الحػػد مػػف ارتفػػاع تكػػاليؼ الوكالػػة عبػػر جػػودة المراجعػػة الخارجيػػة إذ يمثػػؿ إسػػياماً فػػي 

معظػـ الأدبيػات ذات الصػمة انصػب تركيزىػا عمػى مرػكةت  الدراسة الحالية. ويرار في ىذا السػياؽ إلػى أف
نظريػػػػة الوكالػػػػة وأسػػػػبابيا مػػػػف منظػػػػور الثقػػػػة الزائػػػػدة ومرػػػػكةتيا  والتحصػػػػيف الإداري وانعكاسػػػػو عمػػػػى جػػػػودة 
الأربػػاح  غيػػر أف ىػػذه الدراسػػة سػػوؼ ينصػػب تركيزىػػا عمػػى التعمػػؽ فػػي ظػػاىرة الاسػػتيةؾ الترفػػي  والإنفػػاؽ 

ريف التنفيذييف وتسميط الضول عمى ىذه الممارسات الانتيازية التػي يػنعكس تأثيرىػا غير المبرر مف قبؿ المدي
بالسػػمب عمػػى قيمػػة  الرػػركة  وتقػػديـ الػػدور الاسػػتراتيجي لممراجعػػة الخارجيػػة فػػي الحػػد مػػف تمػػؾ الممارسػػات 

تمػػد رػريطة تػػوافر عناصػر الجػػودة فػػي الأدال  وىػو مػػا يعمػؿ البحػػث الحػػالي عمػى إظيػػاره بصػورة منيجيػػة تع
عمى المني  الإمبريقي لضػبط عمميػة القيػاس  والتحميػؿ الكمػي لمتفيػرات الدراسػة خاصػة تػأثيرات الاسػتيةؾ 
الترفػي فػي ظػػؿ عةقػة كػؿٍ مػػف )فتػرة البقػال/ التػػدفقات النقديػة الحػرة/ التفييػػر( مػع قيمػة  الرػػركة  مػف ناحيػػة 

ليػػػة عمقػػػاً فػػػي التحميػػػؿ لتقيػػػيـ تمػػػؾ وجػػػودة المراجعػػػة مػػػف ناحيػػػة أخػػػرى  وىػػػو مػػػا سػػػوؼ يعطػػػي الدراسػػػة الحا
 العةقات عمى غرار الدراسات السابقة. وفي ضول النقاط السابؽ عرضيا. 

 خطة البحث -4
يأمػػػؿ الباحثػػػاف فػػػي ضػػػول مػػػا خمصػػػت إليػػػو الدراسػػػة النظريػػػة التحميميػػػة  وطبقػػػاً لمػػػا توصػػػمت إليػػػو الدراسػػػة 

ىػذه الدراسػة إضػافة لتقػديـ إررػادات لمرػكةت الإمبريقية مف نتائ  وما يترتب عميو مف توصيات  أف تكوف 
نظرية الوكالة  ولأغراض تحقيؽ الأىداؼ التي تسعى إلييا الدراسة الحالية  والإجابة عمى تساؤلات مرػكمتيا 

 البحثية  اعتمد الباحثاف عمى المنيجية التالية لتنظيـ الأقساـ المتبقية مف الدراسة.
بجانػػب مراجعػػة وتحميػػؿ الإسػػيامات العمميػػة التػػي قػػدمتيا  خصػػص لاطػػار النظػػري المفػػاىيمي لمدراسػػة 4-1

الدراسػػػػات السػػػػابقة لأغػػػػراض الاطػػػػةع والمعرفػػػػة الأدبيػػػػة النظريػػػػة برػػػػأف الاسػػػػتيةؾ الترفػػػػي  لممػػػػديريف 
زال ذلػػؾ فسػػوؼ يػػتـ اسػػتيداؼ الاسػػتيةؾ الترفػػي لممػػديريف التنفيػػذييف بثةثػػة  التنفيػػذييف وقيمػػة الرػػركة وا 

دير/ التدفقات النقديػة الحػرة/ تفييػر المػديريف( ومنيػا سػيتـ التعػرض فػي ىػذا القسػـ مقاييس )فترة بقال الم
 ما يمي:إلى 
    .عةقة التدفقات النقدية الحرة وقيمة الرركة -      وقيمة الرركة.    المدير بقال فترة عةقة -
 عةقة تفيير المديريف التنفيذييف وقيمة الرركة. -
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أىػػػـ الأدبيػػػات السػػػابقة المعاصػػػرة المتعمقػػػة والمرتبطػػػة بمتفيػػػرات الدراسػػػة  خصػػػص لمراجعػػػة وتحميػػػؿ  4-2 
ويسػػتيدؼ مػػف ذلػػؾ التوصػػؿ إلػػى الفجػػوة البحثيػػة ومػػف ثػػـ ارػػتقاؽ وصػػياغة الفػػرض الثػػاني وفروعػػو والتػػي 

 تستند عمييا الدراسة لمعرفة التأثير المنظـ لجودة المراجعة:
o .العةقة بيف فترة بقال المدير وقيمة الرركة 
o .العةقة بيف التدفقات النقدية وقيمة الرركة 
o .العةقة بيف تفييرالمديريف التنفيذييف وقيمة الرركة 

تنػػػاوؿ توصػػػيفاً لمجتمػػػع وعينػػػة ونطػػػاؽ الدراسػػػة الإمبريقيػػػة  بالإضػػػافة إلػػػى مصػػػادر جمػػػع بيانػػػات ىػػػذه 
 زمة لاختبار الفروض.الدراسة  وتتضمف ذلؾ منيجية القياس المحاسبي باستخداـ الأساليب الإحصائية الة

خصػص لعػرض أىػـ النتػػائ  والتػي أسػفر عنيػػا الإطػار النظػري بجانػػب الدراسػة الإمبريقيػة بالإضػػافة   4-3
إلى اقتراح التوصيات التي توصؿ إلييػا الباحثػاف  وأىػـ مجػالات البحػوث المسػتقبمية التػي تػدعو إلييػا 

 الدراسة الحالية.
 الإطار النظري المفاىيمي لمدراسة -5
 المراجعة وتأثيراتيا في الفكر المحاسبيجودة  5-1

بمراجعػػة أدبيػػات التػػراث الفكػػري المحاسػػبي والمراجعػػي تبػػيف لمبػػاحثيف أف ىنػػاؾ مجموعػػة مػػف المتفيػػرات      
في السنوات الأخيرة في سوؽ خدمات المراجعة أثرت في المينة  بالرغـ مف الانتكاسة التي ألمػت بمجموعػة 

( وىػػو مػػا جعػػؿ مينػػة المراجعػػة محػػؿ Enronط بعضػػيا فػػي انييػػار رػػركة )المراجعػػة الكبػػار بعػػد ثبػػوت تػػور 
اىتماـ الييئات المينيػة والدراسػات الحديثػة لمحفػاظ عمػى أخةقيػات المينػة. وتأصػيؿ المصػداقية والاسػتقةلية 
 واستعادة الثقة في المينة مف خةؿ بذؿ العناية الواجبة وتةفي أخطػال عمميػة المراجعػة والعمػؿ عمػى تسػميط
الضػػول عمػػى العيػػوب التػػي تحػػد مػػف جػػودة عمميػػة المراجعػػة والتػػي أصػػبحت مطمػػب فػػي سػػوؽ المراجعػػة فيػػي 
السػػبيؿ اتمػػف لحقػػوؽ الفيػػر منػػذ حػػدوث عمميػػات الانػػدماج التػػي تمػػت بػػيف كبػػرى رػػركات المراجعػػة فػػي فتػػرة 

ة ومخرجاتيػػا اسػػتطاع الحفػػاظ عمػػى جػػودة المراجعػػ Soxتسػػعينات القػػرف المنصػػرـ  ويمكػػف القػػوؿ أف قػػانوف 
وبالتبعية زيادة الثقة بعيداً عف تركػز سػوؽ المراجعػة والحػد مػف مؤرػر الاحتكػار لكػؿ منطقػة جفرافيػة وكػذلؾ 

. ولعػؿ قضػية جػودة المراجعػة مػا زالػت Big4الحصة السػوقية التػي تسػتحوذ عمييػا رػركات المراجعػة الكبػار 
رة المينية دالة في جودة عممية المراجعة وكذلؾ مثيرة لمجدؿ مف حيث المفاىيـ ومعايير الجودة إذ تمثؿ الخب

  حيػػث تسػػاىـ فػػي زيػػادة ثقػػة مسػػتخدمي القػػوائـ الماليػػة Industry specializationالتخصػػص الصػػناعي 
( . واتسػػػاقاً مػػػع ذلػػػؾ فقػػػد أكػػػد مجمػػػس معػػػايير GAO 2003وكػػػذلؾ مجمػػػس إدارة الرػػػركات والمؤسسػػػات )

عمػػػى أىميػػػة التخصػػػص الصػػػناعي القػػػائـ عمػػػى عمػػػؽ الفيػػػـ  ( IAASBالمراجعػػػة والتوكيػػػد المينػػػي الػػػدولي )
بالإضافة إلى أف مػردود جػودة عمميػة المراجعػة  والخبرة المينية وحجـ الجيد المبذوؿ مف قِبؿ فريؽ المراجعة



 ..... العلاقة بين الإستهلاك الترفي للمديرين التنفيذيين وقيمة الشركة            مؤمن فرحات السيد محمد د/، محمد محمود سليمان  محمد د/
 

  
 
 

 

  555  

 

سوؼ يساىـ في الحد مػف ممارسػات إدارة الأربػاح وتقييػد السػموؾ الترفػي والانتيػازي لممػديريف التنفيػذييف ممػا 
يػػاً عمػػى مسػػتويات الحمايػػة لممسػػاىميف ومسػػتخدمي القػػوائـ الماليػػة  وكػػذلؾ المسػػتثمريف الحػػالييف يػػنعكس إيجاب

والمرتقبيف. بالإضافة إلى أف جودة عممية المراجعة سػتتمكف مػف خفػض حالػة عػدـ تناسػؽ المعمومػات والحػد 
جػاه التوقعػات لأسػعار مف تةعب المػديريف التنفيػذييف  بجانػب مصػداقية عمميػة المراجعػة تجػاه إبػدال الػرأي ت

  (Watts Zimmerman, 1986)الأسيـ  وىو ما سوؼ ينعكس عمى قيمة الرركة. وىو ما أكدتو دراسة 
حيث أوضحت أف ىناؾ عةقػة بػيف ارتفػاع مسػتويات الجػودة وانخفػاض حالػة عػدـ تماثػؿ المعمومػات  ولعػؿ 

( والخػاص )بالإطػار العػاـ IAASBي )الإصدار المنبثؽ مػف مجمػس معػايير المراجعػة والتوكيػد المينػي الػدول
  كػػػاف يسػػػتيدؼ فػػػي المقػػػاـ الأوؿ حمايػػػة أصػػػحاب 2013لجػػػودة المراجعػػػة(  والػػػذي تػػػـ إصػػػداره فػػػي ينػػػاير 

المصػػالت ومراقبػػي الحسػػابات مػػف الممارسػػات والانتياكػػات والضػػفوط التػػي يمارسػػيا نفػػوذ المػػديريف التنفيػػذييف 
مراجعة  كما أنو يمثؿ دعائـ لعممية المراجعة بجانب معايير ويحمؿ معو دلالات لمحفاظ عمى جودة عممية ال

( إذ ترػػكؿ آليػػات حمايػػة لمينػػة المراجعػػة وتضػػمف ليػػا الحفػػاظ عمػػى الثقػػة والارتقػػال SOXالمراجعػػة وقػػانوف )
( فػي وضػع تصػور متعػدد الأبعػاد IFAC 2013بػالجودة المدركػة   وقػد سػاىـ الاتحػاد الػدولي لممحاسػبيف )

المراجعػػػة يتمثػػػؿ  فػػػي )القػػػيـ والأخػػػةؽ والاتجاىػػػات التػػػي يسػػػتوجب توافرىػػػا فػػػي فريػػػؽ  لإطػػػار جػػػودة عمميػػػة
المراجعػػػة(  وتمثػػػؿ عوامػػػؿ مػػػدخةت عمميػػػة المراجعػػػة. جػػػودة عمميػػػة المراجعػػػة بجانػػػب عوامػػػؿ المخرجػػػات 

Output factors والتي تتمثؿ في التقرير النيائي المتضمف إبػدال الػرأي  ويرػار فػي ىػذا السػياؽ أف ىنػاؾ 
أربعػة تقػػارير )تقريػػر لممسػػاىميف/ تقريػػر الحوكمػػة/ تقريػر الإدارة/ تقريػػر مراقػػب الحسػػابات لممنظمػػيف المػػالييف 
ومتخذي الإجرالات المتحفظة(. مما يمكنيا  مف خفض خطر عمميػة المراجعػة وزيػادة التوكيػد المينػي القػائـ 

المراجعػػة. وتتػػأثر جػػودة عمميػػة عمػػى مبػػادئ الرػػؾ المينػػي ومػػف ثػػـ يػػنعكس ذلػػؾ عمػػى تحسػػيف جػػودة عمميػػة 
المراجعػة بحجػـ وفتػرة تعاقػد المراجػع الخػارجي مػػع  الرػركة  بجانػب السػمعة الطيبػة لمكتػب المراجعػة  حيػػث 
أثبتت الدراسات الحديثة أنو كممػا كػاف حجػـ مكتػب المراجعػة أكبػر كممػا انعكػس ذلػؾ ارتفػاع مسػتويات جػودة 

عة فتمثؿ عنصر مؤثر في الجودة المدركػة  بعيػداً عػف الضػفوط عممية المراجعة  بجانب تكمفة عممية المراج
التػػي يمارسػػيا المػػديريف التنفيػػذييف خاصػػة مػػف منظػػور التػػدفقات النقديػػة الحػػرة والتػػي تتػػرؾ تػػأثيراً سػػمبياً عمػػى 
نظريػػة الوكالػػة بالارتفػػاع المتتػػالي  ويمكػػف أف تسػػاىـ جػػودة المراجعػػة فػػي خفػػض تكػػاليؼ الوكالػػة مػػف خػػةؿ 

تناسػػؽ المعمومػػات والحػػد مػػف تضػػارب المصػػالت بػػيف المػػديريف التنفيػػذييف وأصػػحاب المصػػالت خفػػض عػػدـ 
وتسػػاىـ جػػودة عمميػػة المراجعػػة فػػي زيػػادة جػػودة المعمومػػات والأربػػاح وسػػةمة التقػػارير الماليػػة لمرػػركات مػػف 

 ;.Houqe et al)خةؿ تقييد السمطات التقديرية التي يستخدميا المديروف التنفيذيوف في التةعب بالأرباح 
2015: Chandrarin& Subiyan). 

وانطةقػػاً مػػف أىميػػة جػػودة عمميػػة المراجعػػة عمػػى المسػػتوى المحمػػي والػػدولي فقػػد أصػػدر الاتحػػاد الػػدولي    
.إدارة جػػودة مراجعػػة  220(  معيػػار المراجعػػة الػػدولي رقػػـ IFAC 2022لممحاسػػبيف فػػي نسػػختو المعدلػػة )
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ار تعظػػيـ الػػدور المينػػي لممراجػػع لمسػػئولياتو تجػػاه المسػػاىميف ومراعػػاة البعػػد القػػوائـ الماليػػة.  واسػػتيدؼ المعيػػ
 الأخةقي في إبدال الرأي أماـ مستخدمي القوائـ المالية لمحفاظ عمى حياده وثقة أصحاب المصالت ىذا عمى

  تحػػػت 220المسػػػتوى الػػػدولي  أمػػػا عمػػػى المسػػػتوى المحمػػػي فقػػػد تػػػـ إصػػػدار معيػػػار المراجعػػػة المصػػػري رقػػػـ 
مى )مراقبة الجودة عمى عمميات مراجعػة معمومػات ماليػة تاريخيػة(. والصػادر بقػرار رئػيس مجمػس الإدارة مس

إلا أف ىذا المعيار لـ يكف كافياً تجاه متطمبات مينة  2008لسنة  166  2.الييئة العامة لسوؽ الماؿ برقـ 
محػدد لعمميػة جػودة المراجعػة المحاسبة  والمراجعة وجانبو الصواب والقصور مػف حيػث عػدـ صػياغة مفيػوـ 

رػػأنو فػػي ذلػػؾ كافػػة الدراسػػات التػػي تناولػػت قضػػية جػػودة المراجعػػة التػػي اختمفػػت فػػي صػػياغة مفيػػوـ واضػػت 
ومحدد لمجودة يمكف لممػراجعيف أف يعتمػدوا عميػو فػي الأدال المينػي  ىػذا بالإضػافة إلػى أف المعيػار لػـ يكػف 

يريف التنفيػػذييف ممػػا جعػػؿ احتماليػػة اكترػػاؼ الأخطػػال  كافيػػاً لحمايػػة حقػػوؽ المسػػاىميف مػػف ممارسػػات المػػد
والمخالفات الجوىرية متوقفة عمى القدرات الفنية والبعد المعرفػي والخبػرة المينيػة بعيػداً عػف إررػادات المعيػار 

(  لجػودة المراجعػة (De Angelo 1981سػالؼ الػذكر. إلا أف العديػد مػف الدراسػات الحديثػة أيػدت تعريػؼ 
ف عمميػػة جػػودة المراجعػػة ىػػي .التقيػػيـ السػػوقي نحػػو اكترػػاؼ المراجػػع للأخطػػال الجوىريػػة حيػػث أرػػار إلػػى أ

والممارسات المحاسبية غير المرروعة بالقوائـ المالية بما يخالؼ المعايير المحاسبية المتعػارؼ عمييػا  ومػف 
ثر جػػودة المراجعػػة ثػػـ التقريػػر عنيػػا والإفصػػاح عنيػػا بمػػا يحػػافظ عمػػى حقػػوؽ مسػػتخدمي القػػوائـ الماليػػة.. وتتػػأ

بالأتعاب. فيناؾ وجيتاف مختمفتاف إحداىما ترير إلػى وجػود عةقػة إيجابيػة  فكممػا زادت الأتعػاب كممػا كػاف 
ذلػػؾ دافعػػاً نحػػو بػػذؿ العنايػػة المينيػػة الواجبػػة تجػػاه الالتػػزاـ المينػػي تجػػاه المسػػاىميف والعكػػس صػػحيت  فػػاذا 

ميػة المراجعػة منخفضػة وىػو مػا أكدتػو دراسػة كػؿٍ مػف كانت الأتعاب منخفضة كمما كانت مستويات جودة عم
(Mohapatra et al; 2022; Zadeh, 2022; Khasanah, 2022; Hrjoto& Laksmana 

2033; Litan et al., 2024) غيػر أف بعػض الدراسػات الحديثػة انتيػت إلػى إثبػات وجػود عةقػة سػمبية .
( التػػي Kraub et al.; 2015ومنيػػا دراسػػة )بػػيف مسػػتويات جػػودة عمميػػة المراجعػػة وبػػيف حجػػـ الأتعػػاب. 

أصػػمت أثػػر عػػدـ معقوليػػة الأتعػػاب التػػي يتقاضػػاىا المراجعػػوف الخػػارجيوف عمػػى جػػودة عمميػػة المراجعػػة فػػي 
  حيػػػث اسػػػتطاع 2010 :2005رػػػركة فػػػي الفتػػػرة مػػػا بػػػيف  2334الرػػػركات الألمانيػػػة عمػػػى عينػػػة الدراسػػػة 

جعيف عػػف طريػػؽ خفػػض مسػػتويات الأتعػػاب عػػف الحػػدود المػػديروف التنفيػػذيوف ممارسػػة الضػػفوط عمػػى المػػرا
المقبولة حيث يستيدؼ مف ذلؾ خفػض الجػودة  وعػدـ إظيػار كافػة المخالفػات الماليػة  والانتياكػات الإداريػة 

(. خاصػة فػي دولػة إندونيسػيا عمػى Fitnany et al.; 2016والاسػتيةؾ الترفػي. واتفقػت مػع ذلػؾ دراسػة )
حيػػث انتيػػت إلػػى أف  2013 :2012وراؽ الماليػػة خػػةؿ الفتػػرة مػػف رػػركة مدرجػػة فػػي سػػوؽ الأ 126عػػدد 

الأتعاب غير العادية ترتبط بعممية جودة المراجعة بعةقة )عكسية( حيػث يمكػف التضػحية لمسػتويات الجػودة 
الأعمػػى مقابػػؿ أتعػػاب غيػػػر عاديػػة حتػػى ولػػػو مثػػؿ ذلػػؾ ضػػػرراً عمػػى المسػػاىميف خاصػػػة فػػي ظػػؿ المنافسػػػة 

( عدـ وجود عةقة Abidin & Triani, 2022مراجعة باندونيسيا. كما تناولت دراسة )المستخدمة في سوؽ ال
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إيجابيػػة بػػيف حجػػـ الأتعػػاب المرػػروطة أو غيػػر العاديػػة عمػػى جػػودة عمميػػة المراجعػػة عمػػى عينػػة مكونػػة مػػف 
الخصػائص  في إندونيسيا. واتسػاقاً مػع مػا سػبؽ فػاف جػودة المراجعػة تتحقػؽ عنػدما تتػوافر 2020عاـ  535

النوعيػػة لممعمومػػات المحاسػػبية مػػف خػػةؿ درجػػة الوثوقيػػة والاعتماديػػة بجانػػب عمميػػة الثبػػات  والاتسػػاؽ حيػػث 
تمكف المراجع الخارجي مف إتماـ عممية المراجعة في ضول المصداقية وتعزيػزاً لػذلؾ فقػد قػاـ مجمػس معػايير 

حيػث  2015( عػاـ ISA, No. 570( بتعديؿ معيار المراجعػة الػدولي )IAASBالمراجعة والتوكيد الدولية )
كاف يستيدؼ تحسيف جودة عممية المراجعة مػف خػةؿ مجموعػة مػف المؤرػرات الماليػة والترػفيمية ومؤرػرات 
أخرى مف خةؿ الاعتماد عمييا في الحكـ عمى استمرارية الرركة مف عدمو كما أف التركيز عمى المؤرػرات 

حػػػؿ )الرػػػؾ المينػػػي( تجػػػاه السػػػموؾ الموجػػػو لػػػادارة. الماليػػػة سػػػتكوف محػػػؿ اىتمػػػاـ المراجػػػع والتػػػي تكػػػوف م
  أصمت تأثيرات جودة عممية المراجعػة مػف خػةؿ  (Sun & Liu 2013)بالإضافة إلى ما سبؽ فاف دراسة

التخصص الصناعي باستخداـ مدخؿ الحصة مػف المحفظػة بحيػث كممػا زادت حصػة المراجػع مػف الرػركات 
راجعػػة ممػػا يسػػاعد فػػي اكترػػاؼ ممارسػػات إدارة الأربػػاح. ويػػرى بالصػػناعة يػػدؿ ذلػػؾ ارتفػػاع جػػودة عمميػػة الم

الباحثاف أف جودة عممية المراجعػة تتكػوف مػف مسػتوييف )الجػودة المدركػة/ الفعمػي أو الحقيقػي(  ولكػي تصػؿ 
جػػػودة عمميػػػة المراجعػػػة إلػػػى طمػػػوح مسػػػتخدمي القػػػوائـ الماليػػػة فةبػػػد أف تتوافػػػؽ الجػػػودة المدركػػػة مػػػع الجػػػودة 

الاختةؼ يمثؿ إخةلًا بالثوابت المينية ويترتب عميو إضراراً متعمداً لمستخدمي القوائـ الماليػة  الحقيقية؛ لأف
حيػػث أف الجػػودة المدركػػة خرجػػت مػػف المسػػتوى المتوقػػع ليػػا  وفقػػاً لوجيػػات نظػػر مسػػتخدمي القػػوائـ الماليػػة 

واعػد ومبػادئ ومعػايير المراجعػة ترتب عميو عدـ سةمة الرأي النيائي بالتقرير بالإضػافة إلػى عػدـ الالتػزاـ بق
المتعػػارؼ عمييػػػا وعػػػدـ الالتػػػزاـ بالبعػػػد الأخةقػػػي بمػػػا يخػػػالؼ صػػػحيت الواقػػػع المينػػػي  كمػػػا أف جػػػودة عمميػػػة 
المراجعػػة تتػػأثر )بالخػػدمات خػػةؼ المراجعػػة(. حيػػث يمجػػأ المػػديروف التنفيػػذيوف إلػػى طمػػب خػػدمات بخػػةؼ 

اجػػػػػع الخػػػػارجي مػػػػػف خػػػػػةؿ عػػػػدـ إظيػػػػػار المخالفػػػػػات المراجعػػػػة بقصػػػػػد التػػػػأثير عمػػػػػى مصػػػػػداقية وحيػػػػاد المر 
والممارسات المحاسبية غير المرروعة بتقرير المراجعة بجانب إضفال مصداقية عاليػة والتوكيػد عمػى سػةمة 
النظػػاـ المحاسػػبي بالرػػركة  مػػف أي مخالفػػات وبالتػػالي يػػؤثر ذلػػؾ عمػػى جػػودة عمميػػة المراجعػػة. ولا رػػؾ أف 

  مثمػػػػت اسػػػػتحقاؽ نحػػػػو تعزيػػػػز ثقػػػػة أصػػػػحاب الحقػػػػوؽ Audit Transparencyقضػػػػية رػػػػفافية المراجعػػػػة 
والمصػػالت  فالإفصػػاح والرػػفافية عػػف كافػػة المخالفػػات والممارسػػات بالرػػركة  يجػػب ألا يتػػأثر بوجػػود خػػدمات 
بخةؼ المراجعة. بؿ يجب إعداد تقارير مكممة لمخرجات عممية المراجعة تسمى )تقارير الرفافية( حيث أف 

(  Deumes et al. 2012تفػاع مسػتويات جػودة عمميػة المراجعػة وقػد أكدتػو دراسػة )ذلػؾ سػيؤدي إلػى ار 
والتػي تُعػد مػف أوائػؿ الدراسػات التػي أولػت اىتمامػاً بتقػارير الرػفافية وتأثيرىػا الإيجػابي تجػاه جػودة المراجعػػة  

بيػة بػيف )رػفافية وخاصة الجودة الحقيقية أو الفعمية وليست المدركة. وأظيػرت الدراسػات مػدى العةقػة الإيجا
( مػػع أىميػػة 2019  الإبيػػاري 2015المراجعػػة وجػػودة عمميػػة المراجعػػة(  وتوافقػػت دراسػػة كػػؿٍ مػػف )رػػحاتة 

وجود تقارير لرػفافية المراجعػة لتحػدٍ مػف الضػفوط التػي تمػارس عمػى المػراجعيف الخػارجييف ويضػمف الحفػاظَ 
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ومػػاتي سػػوؼ يسػػاعد عمػػى إضػػفال الثقػػة فػػي عمػػى جػػودةِ عمميػػة المراجعػػة. ويػػرى الباحثػػاف أف المحتػػوى المعم
جػودة  تقارير الرفافية ومف ثـ الثقة في جودة عمميػة المراجعػة كمػا أف تقػارير الرػفافية يمكػف تطويعُيػا لقيػاس

الأوؿ )رػػػفافية الحوكمػػػة/ مسػػػاللة الإدارة/ المراجعػػػة والحكػػػـ عمييػػػا؛ لأف رػػػفافية المراجعػػػة تيػػػتـ فػػػي المقػػػاـ 
حركػػػة الأدال المػػالي لممػػػديريف التنفيػػػذييف وأوجػػو إنفاقػػػو  وفقػػاً لمػػػوائت دوف إسػػػراؼ التصػػرفات الحكميػػػة/ تتبُػػع 

مبػػالغ فيػػو(  وعميػػو فػػاف رػػفافية المراجعػػة كاطػػار مكمػػؿ لعمميػػة المراجعػػة سػػوؼ يكػػوف لػػو مػػردودٌ عمػػى قيمػػة 
 الرركة.

 (over- consumptionالاستيلاك الترفي ) 5-2
تمثؿ قضية الاستيةؾ الترفي إحدى قضايا نظرية الوكالة التي تتعدى تأثيراتيػا عػدة متفيػرات فقػد يكػوف     

تأثيرىػػا الأساسػػي عمػػى قيمػػة  الرػػػركة  أو لزوجػػة التكمفػػة أو مخػػاطر انييػػػار الأسػػيـ بجانػػب جػػودة التقػػػارير 
ة آليػات ومبػادئ حوكمػة الرػركات  المالية  وغيرىا مف التأثيرات المباررة وغير المباررة في ظؿ غياب فعالي

غير أف قضية الاستيةؾ الترفي أو المظيري الزائد لممػديريف التنفيػذييف ألقػت بظةليػا عمػى كبػرى الرػركات 
ندونيسػيا  ومصػر  ممػا أدى إلػى قيػاـ لجنػة  الأمريكية والعديد مػف دوؿ العػالـ منيػا إنجمتػرا وفرنسػا  وألمانيػا وا 

( 2006باجرال قدر مف التعديةت عمى ترريعاتيا في أغسػطس )( SEC)يكية بورصة الأوراؽ المالية الأمر 
حتػػػى تُحػػػد مػػػف تضػػػخـ تػػػداعيات ىػػػذه القضػػػية عمػػػى أصػػػحاب المصػػػالت عػػػف طريػػػؽ زيػػػادة نطػػػاؽ الإفصػػػاح 
عطػػػال قػػػدر مػػػف الرػػػفافية تجػػػاه العػػػةوات التنفيذيػػػة والمخصصػػػات الماليػػػة لممػػػديريف التنفيػػػذييف  المحاسػػػبي وا 

لذاتيػػة مػػف خػػةؿ الاتجػػاه نحػػو زيػػادة الأنرػػطة غيػػر الإيجابيػػة بالرػػركة ممػػا يسػػاعد عمػػى لتحقيػػؽ مصػػالحيـ ا
 ;Jensen, 1986)تراكـ التصرفات السموكية الانتيازية  بجانب سموؾ التكمفة غير المضيفة لقيمة الرركة 

Richardson, 2006; Masulis et al. 2007) وكػذلؾ الإسػراؼ فػي عمميػة الاقتػراض بيػدؼ بنػال .
مبراطورية الإدارية بجانب توجيو الجزل الأكبر مف ىذه القػروض لسػداد المصػروفات الجاريػة مثػؿ الأجػور الإ

والحػوافز وتفطيػػة الالتزامػات الطارئػػة وتػوفير قػػدر مناسػػب مػف حجػػـ السػيولة بقصػػد إحػداث تػػوازف فػػي الأدال 
مظيري لممديريف التنفيذييف يأخذ أف الاستيةؾ الترفي أو ال(  2018)سميماف  المالي لمرركة. وتؤكد دراسة 

عػػدة صػػور منيػػا )رػػرال سػػيارات فارىػػة ومكاتػػب جديػػدة/ زيػػادة عػػدد أفػػراد الأمػػف الرخصػػي/ تعيػػيف سػػكرتارية 
خاصػػة بأعػػداد مبػػالغ فييػػا/ عمػػؿ مسػػتقطعات أو مخصصػػات ماليػػة لرػػرال مةبػػس باىظػػة السػػعر(  ويؤكػػد 

 :منيا ىناك  صوراً أخرى للاستيلاك الترفيالباحثاف عمى أف 
 معنوي عمى قيمة الرركة. الإنفاؽ عمى الحفةت وتجييزاتيا دوف وجود مردود مادي أو -
 زيادة المخصصات المالية لممكافآت والجيود غير العادية بما يخالؼ لوائت الرركة. -
توجيو مخصصات مالية لمسفر والتنزه مع عائةتيـ تحت مسػمى نفقػات سػفر بالخػارج و تقػديـ تبرعػات  -

 مالية لجمعيات ومؤسسات يكونوف ىـ أنفسيـ أعضال في مجمس الإدارة.ومساعدات 
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 صرؼ مكافآت مالية مبالغ فييا لمديري سكرتارية مكاتب المديريف التنفيذييف تفوؽ أضعاؼ المثؿ. -
 الإنفاؽ عمى الإقامة في أفخـ الفنادؽ بجانب الإنفاؽ المبالغ فيو عمى الأطعمة والمرروبات.  -
 لممراجعيف الداخمييف لإخفال المعمومات الجوىرية عف المراجع الخارجي.تخصيص مكافآت مالية  -
( ضعؼ متوسط أجر الموظفيف وىو مطبؽ فعةً فػي رػركة 13939الحصوؿ عمى رواتب تصؿ إلى ) -

 ( ضعؼ.94)ماكدونالدز( حيث يصؿ ىذا التفاوت إلى )
المركػز الػوظيفي بالرػركة  بجانػب القػوة ويمكف القوؿ أف السػموؾ الترفػي لممػدير التنفيػذي يسػتمد مػف قػوة     

مػف تركػز الممكيػة. والقػوة المسػتمدة مػف الخبػرة المكتسػػبة مػع المواقػؼ والظػروؼ الطارئػة والقػوة المسػتمدة مػػف 
 Baker)(. وفي دراسة Shahab et al., 2022; Harper et al., 2022المكانة الرخصية والسموكية )

& Hall, 2004) موؾ الترفي لممديريف التنفيذييف ينبع مف حجـ الامتيػازات المخولػة التي أرارت إلى أف الس
ليـ وىو مؤرر عمى ارتفاع تكاليؼ الوكالة نتيجة وجود رابط بيف الامتيػازات والمسػئوليات الوظيفيػة  ووضػت 

( مقالػػػة فػػػي السػػػنوات الػػػثةث الماضػػػية والتػػػي أرػػػارت إلػػػى أف الامتيػػػازات ذات التػػػأثير 100) ذلػػػؾ فػػػي آخػػػر
عمى الأدال المالي لمرػركة سػتؤدي إلػى انييػار أسػعار الأسػيـ فػي الأجػؿ القصػير حتػى ولػو أظيػرت  السمبي

تقػػارير المراجعػػة الخارجيػػة عكػػس ذلػػؾ. ويػػرى الباحثػػاف أف اسػػتفةؿ امتيػػازات  الرػػركة  فػػي تحقيػػؽ مصػػالت 
حالػػة )رػػركة ذاتيػػة إنمػػا يعػػزى إلػػى عػػدـ فعاليػػة تطبيػػؽ مبػػادئ وآليػػات حوكمػػة الرػػركات وىػػو مػػا ظيػػر فػػي 

Tyco ( مف خػةؿ المػدير التنفيػذي لمرػركة )دينػبس كوزلوفسػكي( حيػث وجػو كافػة الصػةحيات والمسػئوليات
الوظيفية والامتيازات في زيادة الإنفاؽ البػذخي والترفػي والمفػالى فيػو لمصػالحو الرخصػية مثػؿ الإنفػاؽ عمػى 

$( سػػػتائر لمنوافػػػذ 6000اوزت )$( ومصػػػروفات سػػػكف لمخادمػػػة تجػػػ2000000حفمػػػة عيػػػد المػػػيةد بمبمػػػغ )
وغيرىا مف النفقات الرخصية وأثبتت التحقيقات التي أجريت نتيجة الأضرار التي لحقػت بالمسػاىميف بوجػود 

سػػبتمبر  19سػموؾ ترفػػي ممػا أدى إلػػى صػػدور حكػـ بالإدانػػة مػف المحكمػػة العميػػا فػي مانيػػاتف الأمريكيػة فػػي 
مميػػػوف دولار( نتيجػػػة تزويػػػر السػػػجةت  134بمػػػغ )ليقضػػػي ثمػػػاني سػػػنوات وتعػػػويض المسػػػاىميف بم 2005

والػػدفاتر المحاسػػبية والتةعػػب فػػي قػػيـ المفػػردات المحاسػػبية الجوىريػػة. وفيمػػا يتعمػػؽ بمػػدى دقػػة رأي مراقػػب 
الحسابات تجاه تمؾ المخالفات يتضػت أف ىنػاؾ قصػوراً فػي الأدال المينػي حيػث أف تقريػر مراقػب الحسػابات 

المديريف التنفيذييف مما أدى إلػى وجػود اسػتيةؾ ترفػي وىػو مػا لػـ يػتـ الإفصػاح لـ يُرِر إلى وجود مخالفات 
أو الرفافية عنو  كما أف إسالة استخداـ الامتيازات يعػد فػي عُػرؼ المراجعػة بمثابػة )غػش وأخطػال جوىريػة( 
ى ساىـ بركؿ كبير في ارتفاع خطر عمميػة المراجعػة ممػا انخفضػت معػو مسػتويات جػودة المراجعػة إلػى أدنػ

مستوى ليا. كما أف عدـ وجود عقوبات رادعة تجاه المخالفات والممارسات التػي يتبعيػا المػديروف التنفيػذيوف 
عػػف طريػػؽ الاسػػتيةؾ الترفػػي سػػاىـ برػػكؿ كبيػػر مػػف انترػػاره فػػي الرػػركات الكبػػرى مػػف خػػةؿ )النرجسػػية/ 

لطويػػؿ وانخفػػاض قيمػػة  الرػػركة. النفػػوذ/ الصػػةحيات( والتػػي تمثػػؿ تيديػػداً لاسػػتمرارية  الرػػركة  فػػي الأجػػؿ ا
ولعؿ وجود لوائت مالية في الرركات الكبرى تسمت بمنت مخصصات مالية لأدال المديريف التنفيذييف كاف لػو 
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الأثر الإيجابي في زيادة معدؿ الاستيةؾ الترفي مف خةؿ المبالفة في منت رواتػب ومكافػآت ماليػة تتجػاوز 
سػابقاً لرػركة ماكدونالػدز. قػد ألقػى ظةلػو عمػى  ىو مػا تػـ عرضػوضِعؼ( أجور العامميف و  94في مجمميا )

انتيازيػػة وسػػموكيات المػػديريف التنفيػػذييف مػػف اتسػػاع دائػػرة الإنفػػاؽ ببػػذخ عمػػى أنرػػطة  الرػػركة  ظاىريػػاً لكنيػػا 
عمػػى مصػػالحيـ الرخصػػية فػػي الخفػػال  كمػػا أف الحػػػؿ لمرػػكمة الاسػػتيةؾ الترفػػي لػػيس فػػي تفييػػر السػػػموؾ 

ي وجػود عقوبػات رادعػة عنػد وقػوع المخالفػات الماليػة والممارسػات غيػر المرػروعة التػي ينػػت  الإنسػاني بػؿ فػ
عنيا غش وأخطال جوىرية ىذا مف جانب لوائت النظـ المالية والرركات. أمػا مػف وجيػة نظػر الأدال المينػي 

فوط عمػػى لممراجػػع فيجػػب الحػػد مػػف ظػػاىرة )الخػػدمات بخػػةؼ المراجعػػة(  والتػػي تكػػوف وسػػيمة لممارسػػة الضػػ
المػراجعيف  يتجػاوز عػػف تمػؾ المخالفػػات الماليػة والإداريػة. كمػػا يرػار فػػي ىػذا السػياؽ إلػػى ضػعؼ الدراسػػات 
والأدبيػػػات المحاسػػػبية الحديثػػػة  التػػػي تناولػػػت قضػػػية الاسػػػتيةؾ الترفػػػي لممػػػديريف التنفيػػػذييف باعتبارىػػػا أىػػػـ 

رػػكةت الأخػػرى ذات الصػػمة  وتعػػد عمميػػة المرػػكةت التػػي تكبػػد الوكالػػة تكػػاليؼ باىظػػة عنػػد مقارنتيػػا بالم
الاقتػػػػػراض التػػػػػي يمجػػػػػأ إلييػػػػػا المػػػػػديروف التنفيػػػػػذيوف وتوجيييػػػػػا إلػػػػػى المصػػػػػالت الذاتيػػػػػة مثػػػػػؿ حالػػػػػة )دينػػػػػبس 
كوزلوفسػكي(  أحػد أىػػـ الأركػاف الأساسػػية التػي يمجػػأ إلييػا المػػديروف فػي الاسػػتيةؾ الترفػي  ويبػػدو ذلػؾ مػػف 

مميػػػوف $ لرػػػرال  14مميػػػوف$(  اسػػػتخدـ منيػػػا ) 33مػػػغ يتجػػػاوز )قيػػػاـ دينػػػبس كوزلوفسػػػكي عنػػػدما اقتػػػرض مب
مميػػػػوف خػػػػاتـ مػػػػف المػػػػاس(. وىػػػػو مػػػػا اسػػػػتدعى تػػػػدخُؿ الػػػػرئيس الأمريكػػػػي باصػػػػدار مجموعػػػػة مػػػػف  5يخػػػػت  

  والتػي ترػير إلػى 402( فػي المػادة SOXالتوصيات في )البورصة الأمريكيػة( بالإضػافة إلػى تأكيػد قػانوف )
قروضػاً فػي الرػركات والمؤسسػات العامػة حيػث أف ذلػؾ يمثػؿ بدايػة إلػى توجيػو منع منت المديريف التنفيػذييف 

ىػػذه القػػروض لةسػػتخداـ الرخصػػي الترفػػي والمظيػػري  بالمثػػؿ حالػػة رػػركة )نيسػػاف اليابانيػػة( حيػػث أقػػدمت 
عمى إقالة مدير  الرػركة  والمػدير التنفيػذي غريػغ كيمػي بعػد ثبػوت وجػود ممارسػات محاسػبية غيػر مرػروعة 

ـ المخصصػػات الماليػػة لأغراضػػيـ الرخصػػية دوف الإفصػػاح عػػف تمػػؾ المخصصػػات الماليػػة والتػػي واسػػتخدا
مميػػوف$( عمػػى مػدار ثمػػاني سػػنوات وتكمػف الإدانػػة الأساسػػية لممػدير التنفيػػذي كيمػػي فػي أنػػو أبمػػغ  85بمفػت )

وف$( مف ممي 80بجانب الإدانة في إخفال ما يعادؿ ) 2018عف معمومات مالية خاطئة لمدة عاـ واحد في 
  ويعػػػد ذلػػػؾ مرػػػاركة فػػػي التةعػػػب ممػػػا سػػػبب 2010أجػػػر الػػػرئيس التنفيػػػذي )كػػػارلوس غصػػػف( ترجػػػع لعػػػاـ 

أضراراً ليا تأثيرىػا عمػى قيمػة  الرػركة   ويعتقػد أف عمميػة إخفػال معمومػات عػف الأدال المػالي عػف المراجعػة 
اوزات والإفصػاح عنيػا فػي تقريػر الخارجية إنما تنػت  عػف ضػعؼ الأدال المينػي لممراجػع واكترػافو ليػذه التجػ

المراجعة والرفافية؛ بسبب القصور فى  فحص نظـ الرقابة الداخمية و أف بيػا ضػعؼ ولػـ يػتـ اكترػاؼ تمػؾ 
المخالفػػػات والممارسػػػات المحاسػػػبية غيػػػر المرػػػروعة نتيجػػػة تسػػػمط نفػػػوذ المػػػديريف التنفيػػػذييف وضػػػفوطو عمػػػى 

 المراجعة الداخمية.
صرفات وسموكيات المديريف التنفيػذييف فػي الرػركات ومػا يسػببو ذلػؾ مػف أضػرار وعرضاً لما سبؽ فاف ت    

بػػرر تمػػؾ التصػػرفات وتنظػػر إلػػى )نظريػػة الإرػػراؼ( تبحػػؽ أصػػحاب المصػػالت وفقػػاً لنظريػػة الوكالػػة  إلا أف 
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الأدال بأنو في النياية سينعكس عمى قيمة  الرركة  حيث ترى أنو لا يوجػد مبػرر لفػرض آليػات رقابيػة عمػى 
دال المديريف التنفيذييف ؛ لأف ذلؾ سػيفقدىـ الثقػة وخػروجيـ عػف الأىػداؼ المحػددة  كمػا تفتػرض أف عمميػة أ

الإنفاؽ المالي إنما ىي مف النفقات الضرورية بجانب ترجيع ازدواجية دور المدير التنفيذي لأنو يعمؿ عمػى 
سػػاحاتٍ مػػف الحريػػة فػػي الإنفػػاؽ تحقيػػؽ التػػوازف بػػيف السػػمطات والمسػػئوليات ومػػف ثػػـ يجػػب أف تكػػوف ىنػػاؾ م

المالي والاستيةؾ الترفي خاصػة وأف مرػكمة عػدـ تماثػؿ المعمومػات غيػر مػؤثرة لأف أغمػب أعضػال مجمػس 
الإدارة مف المديريف التنفيذييف مع قمة ونػدرة الأعضػال الخػارجييف  وبمنػاظرة نظريػة الوكالػة بنظريػة الإرػراؼ 

بب فييػا إلػى منطقيػة الأسػاس العممػي لمنظريػة فنظريػة الوكالػة سيتضت أف ىناؾ اختةفػات جذريػة يعػزى السػ
ترتكػػػز عمػػػى العمػػػوـ الاقتصػػػادية  والإدارة الماليػػػة والتنظيػػػر المحاسػػػبي الػػػذي يسػػػتيدؼ الحمايػػػة وموضػػػوعية 
القياس وتحقيؽ التوازف المؤسسي بينما نظرية الإرراؼ تستيدؼ في المقاـ الأوؿ دراسػة السػموؾ والتصػرفات 

ـ النفس والاجتماع ومف ثـ تكوف مسببة لزيادة عممية الاستيةؾ الترفػي وىػو مػا تؤكػده دراسػة مف منظور عم
(Krause& Semadeni, 2013.)  لأف عمميػة الازدواجيػػة مػف رػأنيا تحقيػػؽ مصػالت رخصػية وتسػػاعد

عمػػى زيػػادة الإسػػراؼ والإنفػػاؽ الترفػػي والمظيػػري فػػي ظػػؿ غيػػاب الػػدور الرقػػابي والإرػػرافي لأعضػػال مجمػػس 
الإدارة  وتقديـ مبررات لعمميات الاستيةؾ الترفي  وىو ما حذرت منو قواعد عممية القيد والرطب في سوؽ 

. يحظر الجمػع بػيف منصػب رئػيس مجمػس الإدارة ومنصػب مػدير   2020ية المصرية في فبراير الأوراؽ المال
الرركة  أو العضو المنتدب أو أي وظيفة تنفيذية أخػرى بالرػركة. ويػرى الباحثػاف أف طػوؿ فتػرة بقػال المػدير 

ؾ الانتيػازي وأكػد التنفيذي سوؼ يؤثر عمى زيادة عممية الاستيةؾ الترفي وتزيد مف احتمالية ممارسػة السػمو 
حيػث أرػار إلػى مػدة البقػال ثةثػة سػنوات الفقػرة  2011 عمى ذلػؾ دليػؿ حوكمػة الرػركات الصػادر فػي مػارس

 ويمثميا الركؿ التالي: 
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 اسم ل : اسبىفثى 
 

 الشركة  قيمة  5-3
تسػػػعى إدارة منظمػػػات الأعمػػػاؿ إلػػػى تعظػػػيـ ثػػػروة المسػػػتثمريف ومػػػنيـ حممػػػة الأسػػػيـ عبػػػر الاجتيػػػادات     

الموجيػة إلػػى تعظػػيـ القيمػػة السػػوقية للأسػػيـ ومػػف ثػػـ يػػنعكس ذلػػؾ مػػردوده نحػػو تعظػػيـ قيمػػة الرػػركة. ويعتقػػد 
فػػي القيمػػة السػػوقية  الباحثػػاف أف قيمػػة  الرػػركة  يمكػػف أف ترتفػػع عبػػر ارتفػػاع سػػعر الأسػػيـ والػػذي يمثػػؿ دالػػة

لمرػػركة ويعتقػػد الباحثػػاف. عمػػى أف قيمػػة الرػػركة  تتػػأثر بعمميػػة اتخػػاذ القػػرارات سػػوال ترػػفيمية أو تمويميػػة أو 
اسػػتثمارية  وتوجػػد عةقػػة طرديػػة بػػيف كفػػالة نتػػائ  القػػرارات وقيمػػة الرػػركة  ومػػف ثػػـ تعظػػيـ القيمػػة السػػوقية 

تمثػػػؿ فػػػي مضػػػمونيا وقياسػػػيا إجمػػػالي القيمػػػة السػػػوقية  والعكػػػس صػػػحيت. بالإضػػػافة إلػػػى أف قيمػػػة  الرػػػركة 

 ترفيه
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لمرػركة إلػى إجمػالي القيمػة الدفتريػػة للأصػوؿ. غيػر أف قيمػة الرػركة  ترتفػػع وفقػاً لفاعميػة وكفػالة الإدارة وقػػد 
 ى أف ىناؾ مداخؿ أساسية لتقدير قيمة الرركة  منيا(  إلUtami& Wahyuni, 2018)أرارت دراسة 

  المدخل الدفتري المحاسبيAccounting “Book value” Approach  
يتمثػؿ ىػػذا المػػدخؿ لإجماليػات قائمػػة المركػػز المػالي )الأصػػوؿ/ الالتزامػػات/ وحقػوؽ الممكيػػة معتمػػداً عمػػى    

مدخؿ التكمفة التاريخية. غير أف ىذا المدخؿ يواجو مركةت في ثبات القوة الررائية لوحدة النقػد عنػد قيػاس 
عظػػػيـ ثػػػروة المسػػػتثمريف إلا أنػػػو يتميػػػز بالبسػػػاطة فػػػي القيػػػاس لكػػػف نتػػػائ  القيػػػاس تكػػػوف غيػػػر موضػػػوعية. وت
(Francis et al. 2013: Brealey et al. 2013.) 

  مدخل القيمة السوقيةMarketing value Approach 
إذ يعتمػػػد بصػػػفة يُعػػػد ىػػػذا المػػػدخؿ أكثػػػر المػػػداخؿ اسػػػتخداماً عنػػػد تقيػػػيـ الرػػػركات ومنظمػػػات الأعمػػػاؿ      

أساسػػية عمػػى مصػػادر وىيكػػؿ التمويػػؿ مػػف خػػةؿ الامتثػػاؿ إلػػى الأسػػعار السػػوقية السػػائدة فػػي سػػوؽ الأوراؽ 
 المالية ويرى الباحثاف أف عدـ وجود سوؽ كؼل ونرط في اقتصاديات الدوؿ النامية. 

 ويمكف قياس قيمة  الرركة  وفقاً ليذا المدخؿ بالمعادلة التالية:
= الأسػػػػػيـ السػػػػػوقية بالأسػػػػػعار الجاريػػػػػة+ السػػػػػندات السػػػػػوقية بالأسػػػػػعار الجاريػػػػػة+ الػػػػػديوف  الرػػػػػركةقيمػػػػػة    

 (.Putu et al; 2014; Rahgozar, 2008)والالتزامات قصيرة الأجؿ 
 

  )مدخل الدخل )التدفقات النقدية المخصومةDiscounted cash flows approach 
دـ ىػػذا المقيػػاس معػػامةت لمقػػيـ الحاليػػة لمتػػدفقات النقديػػة يراعػػي ىػػذا المقيػػاس معػػدلات التضػػخـ ويسػػتخ     

المتوقعة لمرركة مخصومة بمعػدؿ يراعػي انخفػاض القػوة الرػرائية لوحػدة النقػد وىػو يعػال  أوجػو القصػور فػي 
مقيػاس المػػدخؿ الػػدفتري الػذي يعتمػػد عمػػى مػػدخؿ التكمفػة التاريخيػػة لصػػافي التػدفقات النقديػػة. ويسػػتمد مػػدخؿ 

خاصة فػي المرػروعات الصػناعية الكبيػرة وخاصػة مرػروعات التطػوير العقػاري إذ يسػاعد فػي الدخؿ أىميتو 
التقييـ الموضوعي لمربحية المسػتقبمية لمرػركة مراعيػاً إمكانيػة  الرػركة  خػةؿ الفتػرات التػي بعػد فتػرة التوزيػع 

 ويعتمد عمى التدفقات النقدية الحرة.
ويػرى الباحثػاف أف المقػاييس المحاسػبية المسػػتخدمة فػي قيػاس وتقيػيـ قيمػػة  الرػركة  والمتمثمػة فػي أربعػػة     

مقاييس )معدؿ العائد عمى الأصػوؿ/ معػدؿ العائػد عمػى حقػوؽ الممكيػة/ ربحيػة السػيـ/ نسػبة تفطيػة الفوائػد( 
الإدارة والمػػدير التنفيػػػذي  تعتمػػد عمػػى صػػػافي الػػربت والػػػذي يمثػػؿ جػػػوىر عمميػػة تقيػػػيـ أدال الرػػركة  ومجمػػػس

وكفػػالة القػػػرارات والاسػػتثمارية وانعكاسػػػيا عمػػى أدال  الرػػػركة  نحػػو الارتفػػػاع مقارنػػة بالرػػػركات المماثمػػة فػػػي 
يمثػػػؿ فػػػي اتونػػػة الأخيػػػرة مقيػػػاس رػػػائع  Tobin’oالنرػػػاط والإمكانيػػػات والقػػػدرات الماليػػػة. غيػػػر أف مقيػػػاس 

قيمػػػة  الرػػػركة  حيػػػث يجػػػد البػػػاحثيف ىػػػذا المقيػػػاس مػػػةذاً  الاسػػػتخداـ فػػػي الكثيػػػر مػػػف الدراسػػػات عنػػػد قيػػػاس
موضوعياً لقياس قيمة الرركة  بصورة أكثر دقة مف المقاييس السابقة  حيػث تػـ اسػتخدامو بػأكثر مػف صػورة 
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 ,Kodongo et al.  2014; Wijaya) ومعادلات ونماذج متباينة في الدراسات المحاسبية الحديثة مثؿ دراسة

A. L (2020); Belo et al. (2022)  ( 2023  عيد 2019   : نصر2023  فتوح 2017  )نويجي 
  سعر السيـ السوقي.× القيمة السوقية لمرركة= المتوسط المرجت لعدد الأسيـ

  عمػى نمػوذج القيمػة الدفتريػة لإجمػالي قػيـ الالتزامػات+ القيمػة (Lu et al., 2021) واعتمػدت دراسػة     
القيمػػػة الدفتريػػػة لإجمػػػالي الأصػػػوؿ وتكػػػوف محصػػػمة القيػػػاس إحػػػدى الاحتمػػػالات ÷ السػػػوقية لحقػػػوؽ الممكيػػػة(

 التالية: 
إذا جالت النسبة مساوية لمواحد الصحيت فاف القيمة السوقية لمرركة تتساوى مع القيمة الدفترية ومف ثػـ  -

ليس ىناؾ أثر إيجابي ولا سمبي عمى قيمة الرػركة  التػي تظػؿ فػي مرحمػة السػكوف. ويكػوف أدال المػدير 
   .التنفيذي الحفاظ عمى الأدال دوف تأثير عمى ربحية  الرركة

إذا جالت النسػبة أكبػر مػف الواحػد الصػحيت فػاف القيمػة السػوقية لمرػركة تكػوف أكبػر مػف القيمػة الدفتريػة  -
إيجابي عمى قيمة  الرركة  بالارتفاع مما يعزى إلى اىتماـ المديريف التنفيػذييف بتقػديـ  ومف ثـ ىناؾ أثر

 أدال مرضي وانخفاض حدة الانحرافات والإسراؼ الترفي لدى المديريف التنفيذييف.
إذا جػالت النسػػبة أقػػؿ مػػف الواحػػد الصػػحيت فػػاف القيمػة السػػوقية لمرػػركة أقػػؿ مػػف القيمػػة الدفتريػػة لمرػػركة  -

سػػراؼ ترفػػي لممػػديريف  ومػػف ثػػـ ىنػػاؾ أثػػر سػػمبي تجػػاه المػػديريف التنفيػػذييف ووجػػود انحرافػػات وتةعػػب وا 
 التنفيذييف تجاه قيمة الرركة.

  مدخل التكمفة الاستبداليةReplacement approach 
يرير ىذا المدخؿ إلى القيمة التي يكوف المرتري عمى استعداد لدفعيا نظير استبداؿ أصؿ بأصؿ مماثؿ    
ال نفس وظػائؼ الأصػؿ المسػتفنى عنػو ويػؤثر ذلػؾ صػافي التػدفقات النقديػة المسػتقبمية ونطػاؽ الإفصػاح لأد

وطػػرؽ عػػرض البيانػػات الماليػػة خاصػػة الموجػػودات والمتطمبػػات   IFRS18وفقػػاً لمتطمبػػات المعيػػار الػػدولي 
القػػػػرارات  والممكيػػػػة والػػػػدخؿ وجميعيػػػػا عناصػػػػر تػػػػؤثر فػػػػي النيايػػػػة عمػػػػى قيمػػػػة  الرػػػػركة  مػػػػف خػػػػةؿ كفػػػػالة

الاستثمارية  غير أف عممية تقييـ موجودات  الرركة  وفقاً لمقيمة الاستبدالية يستمزـ إعادة تقػدير الموجػودات 
وفقػػػاً لأحػػػدث الأسػػػعار ممػػػا يػػػنعكس عمػػػى تحريػػػؾ أثػػػر عمميػػػة التضػػػخـ الناتجػػػة مػػػف الارتفػػػاع المسػػػتمر فػػػي 

نطػػاؽ قيمػػة الرػػركة  نتيجػػة الاسػػتثمارات  الأسػػعار مػػع ثبػػات وحػػدة النقػػد وتكػػوف الإحػػداثيات جميعيػػا داخػػؿ
الناجحػػػة التػػػي تؤكػػػد كفػػػالة أدال مجمػػػس الإدارة والمػػػديريف التنفيػػػذييف  وبالتػػػالي تػػػنخفض عمميػػػة الاسػػػتثمارات 

 نتيجة حجب المعمومات وعدـ تماثؿ المعمومات فينخفض معيا حجـ رأس ماؿ الرركة.
يمتثػؿ  :”EVA “Economic value addedضػافة ويػرى الباحثػاف أف )مقيػاس القيمػة الاقتصػادية الم    

إلى مقياس الربت الاقتصادي الحقيقي الذي يتوافؽ مع أىداؼ تعظيـ ثروة المةؾ إذ يركػز عمػى تقيػيـ الأدال 
المالي لمرركة باستخداـ عدة مقاييس منيا حساب الفرؽ بيف معدؿ العائد عمى الاستثمار وتكمفػة رأس المػاؿ 

 .يةمرجحاً برأس ماؿ في بدا
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 EVA= (ROIC- CMPC}X CI 
ROICالعائد عمى الاستثمار : 

CMPCتكمفة رأس الماؿ : 
CIرأس الماؿ في بداية الفترة : 
الطريقػػػة الأخػػػرى لقيػػػاس القيمػػػة الاقتصػػػادية المضػػػافة تكػػػوف مػػػف خػػػةؿ حسػػػاب قيمػػػة الفػػػرؽ بػػػيف حجػػػـ    

التػدفقات النقديػػة الناتجػة مػػف فعاليػة الأنرػػطة الترػػفيمية عػف الفتػػرة الحاليػة والقيمػػة السػوقية لحجػػـ رأس المػػاؿ 
 MC)ة الحاليػة وفقػاً لدراسػة عػف الفتػرة السػابقة مضػروباً فػي )المتوسػط المػرجت لتكمفػة رأس المػاؿ عػف الفتػر 

Laren, 2015) . 
EVAt= NOPAT- (Capitalt-1 X WACCt 

   حيث:
EVAtتمثؿ حجـ القيمة الاقتصادية المضافة عف الفترة الحالية : 

NOPAtمتوسط صافي الدخؿ النات  مف الأنرطة الترفيمية : 
Capital t-1 موضوعية التقييـ: القيمة السوقية لرأس الماؿ عف الفترة السابقة لقياس 

WACCt.المتوسط المرجت لتكمفة رأس الماؿ عف الفترة الحالية : 
 ونواجو ثةثة احتمالات في قياس قيمة  الرركة:

أف الرركة في وضع مالي أفضؿ وربحية معقولة وينعكس ذلؾ عمى  0أكبر مف  EVAالاحتماؿ الأوؿ:   -
 زيادة ثروة المساىميف وكفالة المدرال التنفيذييف.

معناه أف الرركة في وضع غير مستقر وخسائر أثرت عمى تآكؿ رأس  0أقؿ مف  EVAالاحتماؿ الثاني   -
مػػػاؿ ومػػػف ثػػػـ نقػػػص ثػػػروة المسػػػاىميف خاطئػػػة وعػػػدـ كفػػػالة أدال المػػػدرال التنفيػػػذييف نتيجػػػة اتخػػػاذ قػػػرارات 

 استرارية.
خسػائر ولا ربحيػة ومػف ثػـ فػاف وتكوف الرركة  في وضع التعادؿ والثبػات لا  EVA =0الاحتماؿ الثالث   -

  جانب أدال المدرال التنفيذييف. الرركة تتبع سياسة التحفظ المالي والإداري مف

 دراسة مرجعية تحميمية لمدراسات السابقة واشتقاق فروض الدراسة 5-4
الدراسػػة  تحقيقػػاً للأىػػداؼ البحثيػػة التػػي تسػػعى إلييػػا الدراسػػة الحاليػػة  يعتمػػد الباحثػػاف فػػي ىػػذا القسػػـ مػػف    

عمػى مراجعػػة وتحميػؿ أىػػـ الإسػيامات العمميػػة التػي قػػدمتيا أدبيػات التػػراث الفكػري التطبيقػػي المعاصػر  التػػي 
اىتمػػػت بدراسػػػة تػػػأثير جػػػودة المراجعػػػة عمػػػى العةقػػػة بػػػيف الاسػػػتيةؾ الترفػػػي لممػػػدير التنفيػػػذي  وكػػػذلؾ التػػػي 

منيػػا إلػػى بنػػال وصػػياغة فػػروض الدراسػػة  اىتمػػت بدراسػػة تػػأثير جػػودة المراجعػػة عمػػى قيمػػة  الرػػركة  وصػػولاً 
 الحالية في صورتيا البديمة عمى أساس أكاديمي ومرجعي ذلؾ عمى النحو التالي:
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 الدراسات المتعمقة بتأثير جودة المراجعة عمى الاستيلاك الترفي 5-4-1
الوكالػة  قػد خمقػت مما لا رؾ فيو أف الصراعات المتراكمة داخؿ منظمات الأعماؿ والناتجة مػف نظريػة     

معيا انقسامات وصػراعات تمثمػت فػي محاولػة تعظػيـ دالػة ىػدؼ مجمػس الإدارة والمػدير التنفيػذي مػف خػةؿ 
إدارة  الأرباح والحوافز والتعويضات عمى حساب مصالت المساىميف. ويدؿ ذلػؾ عمػى أف نظريػة الوكالػة مػا 

سػػػطت تجػػػاه السػػػموؾ غيػػػر الررػػػيد لأدال زالػػػت تعػػػاني مػػػف المرػػػكةت والقصػػػور الرػػػديد التػػػي ظيػػػرت عمػػػى ال
المػػػػدرال التنفيػػػػذييف  حيػػػػث يسػػػػتيدؼ تفميػػػػب المصػػػػمحة الذاتيػػػػة عمػػػػى مصػػػػالت المسػػػػاىميف. وفػػػػي ظػػػػؿ ىػػػػذه 
الصػػػراعات والتحػػػديات فكػػػاف ىنػػػاؾ دور مػػػؤثر لممراجعػػػة الخارجيػػػة لإحػػػداث تخفػػػيض فػػػي تمػػػؾ المرػػػكةت 

ر وتعرضػػيا لمرػػكةت الإفػػةس حيػػث تمثػػؿ والصػػراعات والانقسػػامات والتػػي أدت إلػػى ارتفػػاع حجػػـ المخػػاط
جػودة المراجعػػة الخارجيػة الوسػػيط الػػذي يميػد لخفػػض حػػدة الصػراعات والانقسػػامات مػػف خػةؿ تعظػػيـ الػػدور 
الرقابي لحماية حقوؽ المساىميف والعمؿ عمػى خفػض حالػة عػدـ تماثػؿ المعمومػات والبعػد عػف التحيػز والتػي 

يمكػػف تعريفيػػا عمػػى أنيػػا تمػػؾ التكػػاليؼ التػػي يتحمميػػا الموكػػؿ مثمػػت مرػػكمة أساسػػية مػػف مرػػكةت الوكالػػة. و 
)الأصيؿ( والتي يكوف الوكيؿ عمى استعداد لاستفةليا لمصالحو الرخصية  لػو لعظػيـ قيمػة المنػافع النقديػة 
مثػػؿ الإسػػياب فػػي اقتنػػال أثػػاث فػػاخر وسػػيارات مرتفعػػة القيمػػة دوف أف يكػػوف ىنػػاؾ مػػردود يػػنعكس أثػػره عمػػى 

عمػى مػدى الإسػياب ( Morellec et al., 2018 : nion2016) .وقد أكػدت دراسػات حديثػةثروة الأصيؿ.
والانتيازية التي يسعى إلييا المدرال التنفيذييف لتعظيـ المنػافع الذاتيػة والإسػراؼ المظيػري والمبالفػة فػي تنفيػذ 

ات الترفيػة سػيترؾ أثػره الأنرطة غير المضيفة لمقيمػة لمرػركة ويمثػؿ ذلػؾ إرثػاً متراكمػاً لمجموعػة مػف التصػرف
( الػذي Machiavellianعمى سموؾ التكاليؼ. حيث يضاىي المػديروف بتصػرفاتيـ متطمبػات فمسػفة العػالـ )

ينادي بضرورة التوسع في الإنفاؽ لتحقيؽ أكبػر مكاسػب مػف الممارسػات الإداريػة والتػي تمثػؿ إلػى الانتيازيػة 
إلى خفض تمؾ الممارسات الانتيازية عػف طريػؽ  لخروجيا عف مصالت  الرركة. وقد نادت بعض الدراسات

حيث أوضحت أف اتباع  (Mardini & Lahyani, 2020ات )الاحتكاـ إلى ىيكؿ الحوكمة ومف ىذه الدراس
سياسػػة إخفػػال المعمومػػات الجوىريػػة والمػػػؤثرة عمػػى قيمػػة  الرػػركة  مػػف جانػػػب المػػديريف التنفيػػذييف إنمػػا يعػػػد 
انتياكاً لممبادئ التوجييية لنظرية الوكالة وىي الحفاظ ومراعاة حقوؽ المساىميف وأف مبادئ وآليات الحوكمة 

تمػػؾ المعمومػػات بيػػدؼ تقيػػيـ المخػػاطر المسػػتقبمية وكػػذلؾ سػػوؼ تعكػػس المطالبػػة بالإفصػػاح والرػػفافية عػػف 
الأدال المػػالي. ويػػرى الباحثػػاف أف التعمػػد فػػي إخفػػال المعمومػػات والتحيػػز فػػي المعمومػػات واتبػػاع الممارسػػات 
المحاسػػػبية غيػػػر المرػػػروعة لإحػػػداث الخػػػداع المػػػالي إنمػػػا يكػػػوف سػػػببو الصػػػةحيات التػػػي أُتيحػػػت لػػػو بفعػػػؿ 

رات نظريػػػة الوكالػػػة نحػػػو تعظػػػيـ المصػػػالت الذاتيػػػة بجانػػػب أف اتبػػػاع نفػػػوذ المػػػديريف الترػػػريعات واسػػػتفةؿ ثفػػػ
التنفيػذييف لسياسػػات الإنفػػاؽ عمػػى الاسػػتيةؾ الترفػػي صػػاحبو ارتفػػاع فػػي تكػػاليؼ الوكالػػة ورغػػـ أف الدراسػػات 

ؤدي الحديثة قػد أرػارت إلػى أف حوكمػة الرػركات سػوؼ تقػؼ حػائةُ نحػو تمػؾ الممارسػات المحاسػبية التػي تػ
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إلػى التضػميؿ تجػاه المسػاىميف والمحممػيف المػالييف  إلا أف آليػػات ومبػادئ الحوكمػة لػـ تكػف كافيػة لوقػؼ تمػػؾ 
الممارسػػػات ذات الصػػػمة بالاسػػػتيةؾ الترفػػػي ممػػػا حػػػدا إلػػػى الاحتكػػػاـ لممراجعػػػة الخارجيػػػة نحػػػو كرػػػؼ تمػػػؾ 

ر الثقة فػي جػودة التقػارير الماليػة الممارسات المظيرية إذ يمكنيا أف تُحد مف مراكؿ الوكالة مف خةؿ إظيا
بػػػدال الػػػرأي برػػػأف عػػػدـ وجػػػود ممارسػػػات محاسػػػبية مضػػػممة والتأكيػػػد عمػػػى عػػػدـ الإسػػػراؼ فػػػي الإنفػػػاؽ مػػػف  وا 
الفػػوائض النقديػػة وتوجيػػو إلػػى المصػػمحة والطمػػوح الرخصػػي. وتسػػتطيع المراجعػػة الخارجيػػة عػػف طريػػؽ بػػذؿ 

 الاستيةؾ المظيري الزائد لممديريف التنفيذييف. العناية المينية في كرؼ المخصصات المالية لأغراض
( أف جػودة المراجعػة الخارجيػة يمكنيػا خفػض مرػكةت نظريػة Fan et al., 2005دراسػة )وقػد أكػدت    

الوكالة مف خةؿ المطالبة بتحسيف نطاؽ الإفصاح والبُعد عف التحيز والتي ينخفض معيػا حالػة عػدـ تماثػؿ 
حوكمػػة الإسػػراؼ الترفػػي لممػػديريف والتػػي يعػػزز بيػػا مركػػزىـ الػػوظيفي. ويػػرى المعمومػػات بجانػػب قػػدرتيا عمػػى 

الباحثػػػاف أف جػػػودة المراجعػػػة الخارجيػػػة يحكميػػػا عػػػدة مقػػػاييس حجػػػـ المكاتػػػب/ السػػػمعة/ التخفػػػيض/ الخبػػػرة 
المينيػػػة حتػػػى تكػػػوف ذات أثػػػر فعػػػاؿ فػػػي التقيػػػيـ الأمثػػػؿ لأدال المػػػديريف التنفيػػػذييف. كمػػػا أف جػػػودة المراجعػػػة 

رجيػػة يمكنيػػا اكترػػاؼ الضػػفوط التػػي يمارسػػيا نفػػوذ المػػديريف التنفيػػذييف عمػػى الإدارة الماليػػة مػػف خػػةؿ الخا
التأثير عمى المعمومات المحاسبية ونطاؽ الإفصاح المحاسبي ليا مما يرتفع معو احتماؿ الفش والممارسػات 

الجػودة  إسلي أ أرػارت ( حيػث Khanna et al., 2015المحاسػبية غيػر المرػروعة وىػو مػا أكدتػو دراسػة )
المرتفعػػػػة لممراجعػػػػة الخارجيػػػػة يمكنيػػػػا كرػػػػؼ تمػػػػؾ الضػػػػفوط والتةعػػػػب المحاسػػػػبي بػػػػيف المػػػػديريف المػػػػالييف 
والتنفيػػذييف بجانػػب خفػػض التضػػارب فػػي المصػػالت وتخفػػيض تكػػاليؼ الوكالػػة وخفػػض المخػػاطر التػػي تواجػػو 

 (.Piot, 2001الرركة في المستقبؿ )

 يلاك الترفي لممديرين التنفيذيينأثر جودة المراجعة عمى الاست 5-4-2
( فقػػد خصػػص AICPAأثػػارت قضػػية جػػودة المراجعػػة اىتمػػاـ المعيػػد الأمريكػػي لممحاسػػبيف القػػانونييف )    

مراكز ذات ارتباط بتحسيف جودة المراجعػة الخارجيػة بيػدؼ حمايػة حقػوؽ  3إررادات بالإضافة إلى تأسيس 
حكػاـ الرقابػة عمػى أدال المػديريف التنفيػذييف واسػتخداـ كافػة  الأسػاليب والطػرؽ والإجػرالات التػي المسػاىميف وا 

( قيػاس 2006وحاولػت دراسػة )حسػنيف  قطػب  تمكف مف إظيار كافة المخالفات الماليػة والتضػميؿ المػالي. 
جػػػودة الرقابػػػة الخارجيػػػة عمػػػى القػػػوائـ الماليػػػة وتوصػػػمت إلػػػى أف ىنػػػاؾ عوامػػػؿ مرتبطػػػة بالعميػػػؿ خاصػػػة فػػػي 
الرركات الكبرى تؤثر في الأدال الميني لممراجع الخػارجي وخبرتػو المينيػة والػذي يسػتيدؼ مػف إعػداد تقريػره 

حكػػػاـ الرق ابػػػة عمػػػى السػػػموؾ المػػػالي والإداري لممػػػديريف التنفيػػػذييف. تؤكػػػد دراسػػػة حمايػػػة حقػػػوؽ المسػػػاىميف وا 
(Ball, et al., 2015 أف جودة المراجعة ليا أىمية بالفة في الحد مف مراكؿ الصراع بيف الوكةل والذي )

يمثميا مجمػس الإدارة ممثمػة فػي المػديريف التنفيػذييف والموكػؿ )حممػة الأسػيـ( حيػث يػزداد الطمػب عمػى جػودة 
لمػػديريف المراجعػػة لخفػػض تمػػؾ الصػػراعات والممارسػػات المحاسػػبية المضػػممة وارتفػػاع مخػػاطر اسػػتراتيجيات ا
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التنفيذييف  بالإضافة إلى أف جودة عممية المراجعة يمكنيا الحد مف الاسػتيةؾ الترفػي والسػموؾ غيػر الررػيد 
 لأدال المديريف التنفيذييف عف طريؽ: 

فحػػص التقػػارير الماليػػة والتأكػػد مػػف عػػدـ وجػػود ممارسػػات محاسػػبية غيػػر مرػػروعة لإدارة الأربػػاح وتتبػػع  -1
 ت الارتباط بالتوظيؼ والنفقات الرخصية كافة المخصصات المالية ذا

تكميػؼ فريػػؽ المراجعػة إلػػى رقابػة المرػػتريات مػػف التجييػزات والسػػيارات ومػدى الحاجػػة ليػا والتأكيػػد عمػػى  -2
 الإفصاح عنيا مف عدمو في التقارير المالية.

مػػديريف تتبػػع التقػػارير الماليػػة عػػف سػػنوات سػػابقة لممخصصػػات الماليػػة ذات الصػػمة بالاسػػتيةؾ الترفػػي لم -3
 التنفيذييف لمتأكد مف عدـ المبالفة فييا مما ينخفض معو تكاليؼ الوكالة.

وتجدر الإرارة إلى أف جودة المراجعة الخارجية ليا تأثير قوي فى الحد مف مركةت الوكالة رػريطة أف     
ري لممػػػديريف يكػػػوف ليػػػا فريػػػؽ ذو خبػػػرة مينيػػػة وميػػػارات لإحكػػػاـ الرقابػػػة الصػػػارمة عمػػػى الأدال المػػػالي والإدا

التنفيذييف والاحتكاـ إلى الرؾ الميني تجاه المخصصات المالية ذات الصمة بالاستيةؾ الترفي وعدـ تماثؿ 
المعمومات. خاصة وأف الأنرطة غير مضيفة لمقيمة بالإضافة إلى الرغبة القوية في الحفاظ عمػى اسػتمرارية 

مػيف المػالييف  ويسػتيدؼ المػديريف التنفيػذييف مػف تمؾ المنافع في ظؿ وجود ممارسات محاسػبية مضػممة لممحم
الإنفاؽ عمى السموؾ المظيري  الحفاظ عمى تكػويف صػورة ذىنيػة لػدى الميتمػيف بالرػركة  بأنيػا مسػتمرة فػي 
أنرػػػطتيا وأنيػػػا بصػػػدد احػػػتةؿ مراكػػػز متقدمػػػة وامػػػتةؾ حصػػػص سػػػوقية أكبػػػر ويػػػأتي دور جػػػودة المراجعػػػة 

ظيارىػا لمحفػاظ عمػى اسػتمرارية  الرػركة  الخارجية لكرؼ ىذه الانتيازات وا لمبالفة والتحيز فػي المعمومػات وا 
 ،(Barker et al., 2013; Chen et al.,2012)وحماية لحقوؽ المساىميف وىو ما أكدتو دراسة كؿٍ مف 

أف ىنػػاؾ نفػػػوذاً لممػػػديريف التنفيػػذييف وأنػػػو يسػػػاىـ فػػػي حػػدوث اخػػػتةؿ لحقػػػوؽ المسػػاىميف عػػػف طريػػػؽ توجيػػػو 
قامػػة الحفػػةت.  مخصصػػات ماليػػة لانفػػاؽ عمػػى الاسػػتيةؾ المظيػػري وعناصػػر الترفيػػو والسػػفر والعمػػولات وا 

 كف تمثيميا كاتتي:وانتيت إلى وجود عةقة إيجابية بيف مركةت الوكالة وعدـ تماثؿ المعمومات. يم
 حالة تماثل المعمومات الاستيلاك الترفي جودة المراجعة

 منخفضة منخفضة عالية
 مرتفعة مرتفعة منخفضة

وقد يدفع المديريف التنفيذييف إلى اتخاذ قرارات غيػر مػؤثرة ولػيس ليػا ارتبػاط مبارػر بالحفػاظ عمػى قيمػة       
الرركة  في الأجؿ الطويؿ حيػث يسػتمر فػي اسػتفةؿ الوقػت المخصػص لػو لةسػتفادة الذاتيػة لػو مػف خػةؿ 

المعمومات الجوىرية والتعمػد  التوسع في التعييف والتوظيؼ لمف ليـ صمة بيـ حتى يكونوا حائةً دوف إظيار
نحو إخفائيا  وىذا مف رأنو أف يفرض تحديات عمى جودة المراجعة الخارجية نحو اكتراؼ تمؾ الممارسات 
الانتيازية لأدال المديريف والإفصاح عنو في تقدير المراجعة لمحفاظ عمى سمعة مكتب المراجعة وتجنباً لرفع 

تيجػة عػدـ الإرػارة إلػى ىػذه الأخطػال الجوىريػة فػي التقػارير الماليػة الدعوى القضائية مف جانب المساىميف ن
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عمى الرغـ مف الدور الذي تمعبو حوكمة الرركات في إحكػاـ الرقابػة والتػي تػنخفض معػو تكػاليؼ الوكالػة إلا 
أنيا غير كافية نحو خفض تمؾ الممارسات ومف ثـ فاف جودة المراجعة مطالبة بتبني الثقة والتوكيد في ىػذه 

يضػػاح ذلػػؾ كػػدور رقػػابي مكمػػؿ تليػػات حوكمػػة الرػػركات وىػػو مػػا أكدتػػو دراسػػة ا  Parry and)لتقػػارير وا 
shivdasani, 2005)  عمى أىمية توافر جودة المراجعػة الخارجيػة الفعالػة التػي تتمتػع بالاسػتقةلية وىػو مػا

سيمكف لمستوى أمثؿ لعػدـ تماثػؿ المعمومػات. فتػرة بقػال المػديريف التنفيػذييف تمكػنيـ مػف سػيطرة نفػوذىـ تجػاه 
ارة وتعزيػز صػرؼ قرارات الرركة : الترفيمية والاستثمارية بالإضافة إلى سػيطرتيـ عمػى أعضػال مجمػس الإد

التعويضػػات والمكافػػآت. كمػػا أف طػػوؿ فتػػرة بقػػال المػػديريف يعقبيػػا زيػػادة فػػي المزايػػا المخصصػػة ليػػـ  ويجعػػؿ 
ميمػػة المراجعػػة الخارجيػػة أكثػػر صػػعوبة وتعقيػػداً فػػي التحقػػؽ مػػف مصػػداقية البنػػود المحاسػػبية والمخصصػػات 

صدار المراجػع تقػارير قػد تكػوف متحفظػة تجػاه المالية  واكتراؼ الأخطال المتعمدة ومف ثـ وجود احتمالية لإ
القػػوائـ الماليػػة لإحتوائيػػا عمػػى تحريفػػات جوىريػػة  ويػػرى الباحثػػاف أف جػػودة المراجعػػة الخارجيػػة فػػي ظػػؿ ىػػذه 
التحديات الناتجة مف الاستيةؾ الترفي وطوؿ فترة بقال المديريف التنفيذييف تحتاج إلى خبػرة وكفػالة المراجػع 

ىػػػة والاسػػػتقةلية التػػػي لا تقبػػػؿ بفػػػرض ضػػػفوط وممارسػػػات عمػػػى المراجػػػع لمقبػػػوؿ بتمػػػؾ وكػػػذلؾ مقػػػدار النزا
ىػدار أمػواؿ المسػاىميف  الممارسات المحاسبية غير المرروعة خاصة في ظؿ الإسراؼ البذخي والمظيػري وا 

ثقػة مف جانب المديريف التنفيذييف وىو ما ترفضو عناصػر الجػودة المدركػة التػي ينػت  عنيػا بػث الطمأنينػة وال
مف جانب المساىميف ومستخدمي القوائـ المالية رريطة أف تكوف المكاتب القائمػة عمػى عمميػة المراجعػة مػف 
المكاتػب الكبػػرى نظػػراً لمػػا تممكػػو مػػف إمكانيػػات وبػرام  تسػػاعدىا فػػي كرػػؼ الممارسػػات المحاسػػبية وعػػادة مػػا 

مي القػوائـ الماليػة مقارنػة بالمكاتػب تكوف عناصر الثقة في تمؾ المكاتب تحظى باىتماـ بالغ مف قِبؿ مسػتخد
الأقؿ حجماً والتي تفتقد إلى تمؾ الإمكانيات التي تمكنيا مف اكتراؼ الأخطال الجوىريػة الناتجػة مػف فحػص 
الأدال المػػػػػالي والإداري لمرػػػػػركات الكبيػػػػػرة وتقيػػػػػيـ درجػػػػػات المخػػػػػاطر وانعكاسػػػػػيا عمػػػػػى اسػػػػػتمرارية منظمػػػػػات 

 .(Watkins et al., 2004) الأعماؿ.
 أثر جودة المراجعة الخارجية عمى فترة بقاء المدير التنفيذي  5-4-3
 ,Akon)لقػد أثػػارت قضػػية الاىتمػػاـ بجػػودة المراجعػػة الخارجيػػة وحظيػػت بػػالكثير مػػف الدراسػػات الحديثػػة    

2020; Wijeya, 2019; Hammier& Zadeh, 2019) حيػث أرػارت إلػى أف جػودة المراجعػة يكػوف .
ىنػػاؾ صػػعوبات فػػي تتبػػع مةحظتيػػا والتأكيػػد عمػػى مرػػاىدتيا بصػػورة مبارػػرة وواضػػحة لمسػػتخدمي التقػػارير 
نمػػا يمكػػف الاسػػتدلاؿ عمييػػا مػػف واقػػع المةحظػػات والتقػػارير الناتجػػة مػػف عمميػػات الفحػػص والتحقػػؽ  الماليػػة وا 

ؽ المسػػاىميف ممػػا يخمػػؽ معػػو أعمػػى مسػػتويات الثقػػة فػػي الأدال والإيضػػاحات التػػي تحػػرص عمػػى حمايػػة حقػػو 
الميني ويػنعكس ذلػؾ عمػى السػمعة الطيبػة وزيػادة حجػـ الطمػب عمػى تمػؾ المكاتػب الكبيػرة التػي حػازت عمػى 
ثقػػة المسػػاىميف والمحممػػيف المػػالييف وانعكػػاس ذلػػؾ عمػػى أسػػعار الأسػػيـ فػػي سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة  فػػي ظػػؿ 

المػديريف التنفيػذييف ومجمػس الإدارة فػيةحظ أف ىػذا التنػاغـ قػد يػؤدي إلػى ارتفػاع تكػاليؼ التناغـ السائد بيف 
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( في تسميط الضول عمى عدـ تماثؿ المعمومات والتحيز Chen et al., 2014الوكالة. وقد ساىمت دراسة )
وؼ تعتمػػد عمػػى وتأثيرىػػا عمػػى الكفػػالة الاسػػتثمارية ودقػػة الػػرأي فػػي التقريػػر النيػػائي وأف جػػودة المراجعػػة سػػ

تحميؿ وتقييـ المعمومات والأدال المالي المفصػت عنيػا  ودور الرػفافية المينيػة سػوؼ يسػاىـ فػي زيػادة جػودة 
عمميػػػة المراجعػػػة. وىنػػػا يثػػػار تسػػػاؤؿ حػػػوؿ مػػػدى التػػػأثير المرتقػػػب لجػػػودة المراجعػػػة عمػػػى فتػػػرة بقػػػال المػػػدير 

 التنفيذي؟
إلى وجود قػدر مػف تحمػؿ المسػئولية لفريػؽ المراجعػة وتعزيػز ولاجابة عف ىذا التساؤؿ لابد مف الإرارة     

 & Lai)مبدأ المساللة تجاه قياس الأدال المالي والإداري لممديريف التنفيذييف ومدة بقائيـ حيث أكدت دراسة 
Liu, 2017)  أف ىنػاؾ تػأثير لجػودة المراجعػة عمػى مػدة بقػال المػديريف التنفيػذييف وىػذا التػأثير يتوقػؼ عمػى

دارة الموجػػػػودات التقيػػػػي ـ والتحميػػػػؿ للأنرػػػػطة المػػػػؤداة وجػػػػودة القػػػػرارات ذات الارتبػػػػاط بالكفػػػػالة الاسػػػػتثمارية وا 
وانعكاسػيا عمػى زيػادة ىيكػػؿ الممكيػة بجانػب انخفػاض تكػػاليؼ الوكالػة. فػاذا كانػت ىػػذه العناصػر تيػدؼ إلػػى 

تويػػو مػػف أدلػػة وقػػرائف سػػتدعـ حمايػػة المسػػاىميف وزيػػادة القيمػػة المضػػافة لمرػػركة فػػاف تقريػػر المراجعػػة بمػػا يح
الأدال المػػالي والإداري لممػػديريف التنفيػػذييف ويػػنعكس عمػػى زيػػادة الثقػػة فػػي فتػػرة جديػػدة وفقػػاً لتقريػػر المراجعػػة 
ذا كانػت حجػـ  والذي اعتمد في حيثياتػو عمػى الرقابػة الفعالػة لممحتػوى والمضػموف لمتقػارير الماليػة  خاصػة وا 

فػي حمايػة المسػتثمريف. ويػرى الباحثػاف أف فتػرة بقػال المػديريف قػد تػؤدي  ( ممػا يسػاىـBig 4المكاتب كبيرة )
إلػػى اتخػػاذ قػػرارات غيػػر ررػػيدة لممنرػػأة والاتفػػاؽ عمػػى إجػػرال تعاقػػدات تػػؤدي إلػػى زيػػادة الأعبػػال والالتزامػػات 

و دراسػة والمطالبات في الأجؿ القصير وذلؾ عندما يقترب انتيال فترة ولاية المػديريف التنفيػذييف وىػو مػا أكدتػ
(Edmans et al., 2013 حيػث أوضػحت أف ممارسػة المػديريف التنفيػذييف لميػاميـ تختمػؼ فػي السػنوات )

الأخيػػػرة لػػػرحيميـ حيػػػث يعظػػػـ أكبػػػر اسػػػتفادة ممكنػػػة لمصػػػالحو الذاتيػػػة وتحويػػػؿ مخصصػػػات ماليػػػة لأنرػػػطة 
وث والتطػوير بػؿ الاستيةؾ الترفي والفير مضيفة لمقيمة. وىذه المخصصات كانت مخصصة لأنرػطة البحػ

يحػػػاوؿ عػػػدـ الإفصػػػاح المحاسػػػبي عنيػػػا والتعمػػػد لإخفائيػػػا  وىنػػػا تعكػػػؼ المراجعػػػة الخارجيػػػة إلػػػى تتبػػػع تمػػػؾ 
الأنرطة ذات الارتباط بالاستيةؾ الترفي والكرػؼ عنيػا وتكمػف جػودة المراجعػة وخبػرة فريػؽ المراجعػة تجػاه 

لػػدييـ الرػػؾ المينػػي والدقػػة المينيػػة وبػػذلؾ العنايػػة  مراعػػاة انتيػػال فتػػرة ولايػػة المػػديريف التنفيػػذييف حيػػث يتولػػد
المينيػػة الواجبػػة فػػي فحػػص ورقابػػة وتتبػػع المخصصػػات الماليػػة ومراجعػػة القػػرارات الاسػػتثمارية تحالفػػات مػػف 
رأنيا التػأثير عمػى خفػض الأدال المػالي لمرػركة وانخفػاض أسػعار الأسػيـ فػي سػوؽ الأوراؽ الماليػة وىػو مػا 

( تقيػيـ العةقػة بػيف التػدفقات النقديػة Chen et al., Weng & Lin, 2014مػف )أرػارت إليػو دراسػة كػؿٍ 
 الحرة وقيمة الرركة. 
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 تقييم العلاقة بين التدفقات النقدية الحرة وقيمة الشركة 5-4-4
مػػف المتفػػؽ عميػػو أكاديميػػاً أف التػػدفقات النقديػػة الحػػرة مػػا زالػػت مسػػار جػػدؿ محاسػػبي حػػوؿ التوصػػؿ إلػػى    

ف كػػاف صػافي التػدفقات النقديػة ليػػا تػأثير عمػى جػػودة اسػتنتاج  مفيػوـ موحػد رػػامؿ لمتػدفقات النقديػة الحػرة  وا 
المعمومات المحاسبية مف حيث أنو يمثؿ إطار مكمؿ لممحتوى المعموماتي والتي تمثؿ مطمبػاً ممحػاً لتفسػيرات 

  .ل بالتزامات  الرركةلممحمميف المالييف بجانب محاسبة الاستحقاقات كما أنيا تعد دالة في الوفا

 التدفقات النقدية الحرة وقيمة الشركة 5-4-5
تػػرتبط التػػدفقات النقديػػة الحػػرة باتخػػاذ القػػرارات الاسػػتثمارية حيػػث أف اتخػػاذ قػػرارات اسػػتثمارية ررػػيدة مػػف     

رػػأنو زيػػادة حجػػـ التػػدفقات النقديػػة الحػػرة  ومػػف ثػػـ زيػػادة ربحيػػة  الرػػركة  وقيمػػة   الرػػركة  ويمثػػؿ التػػدفقات 
تثمارية ذات القيمػػة الحاليػػة الصػػافية الفػػائض النقػػدي الزائػػد لتمويػػؿ المرػػروعات الاسػػ (FCF)النقديػػة الحػػرة 

عػػادة اسػػتثمارىا كجػػزل أولػػي   الإيجابيػػة. ويمجػػأ المػػديروف التنفيػػذيوف إلػػى الاحتفػػاظ بالتػػدفقات النقديػػة الحػػرة وا 
والجػزل اتخػر يوجػو إلػى الإنفػػاؽ عمػى المصػالت الرخصػية لتثبيػت مػػوقفيـ الػوظيفي والاحتفػاظ بػو أكثػر مػػدة 

 ممكنة.
 ,Brigham & Honston)وعف عةقة تأثير التدفقات النقدية الحرة وربحية  الرركة  فقد أجرت دراسة      

لتحديػػد العةقػػة بػػيف التػػدفقات النقديػػة الحػػرة أو مػػا يسػػمى بالفػػائض القابػػؿ لمتوزيػػع وعةقتػػو بربحيػػة   (2016
ف والمسػػػاىميف  حيػػػث يطمػػػع الرػػػركة  إذ يمثػػػؿ أحػػػد مسػػػببات تزايػػػد تضػػػارب المصػػػالت بػػػيف المػػػدرال التنفيػػػذيي

المػػػػدرال التنفيػػػػذييف فػػػػي تعزيػػػػز زيػػػػادة المكافػػػػآت والحػػػػوافز والاسػػػػتيةؾ الترفػػػػي أو المظيػػػػري بينمػػػػا أصػػػػحاب 
إلػػػػى أف مرػػػػكمة ( 2020)فػػػػودة  المصػػػػالت أو المسػػػػاىموف فيكػػػػوف ىػػػػدفيـ تعظػػػػيـ ثػػػػروتيـ. وترػػػػير دراسػػػػة 

تػأثير عمػػى سػموؾ التكمفػة وىػو الجػزل غيػػر الاسػتيةؾ المظيػري تعػد واحػدة مػػف أىػـ مرػكةت الوكالػة وذات 
المسػػػتخدـ مػػػف حجػػػـ التػػػدفقات النقديػػػة الحػػػرة  ويمكػػػف لكػػػؿ مػػػف )حوكمػػػة الرػػػركات  جػػػودة عمميػػػة المراجعػػػة 
الخارجية( الحد مف اتساع فجػوة الاسػتيةؾ الترفػي ومػف ثػـ سػيكوف مػردودىـ الإيجػابي عمػى قيمػة  الرػركة   

صػػدار وأف الإخفػػاؽ فػػي الأدال المينػػي لممراج عػػة الخارجيػػة مػػف خػػةؿ انخفػػاض جػػودة الإفصػػاح والتقػػارير وا 
تقريػػر مخػػالؼ لصػػحيت الواقػػع سػػوؼ يمثػػؿ زيػػادة فػػي مرػػكةت نظريػػة الوكالػػة بسػػبب عػػدـ دقػػة الأدال تجػػاه 
الرػؽ المػالي )التػدفقات النقديػة الحػرة( بالإضػافة إلػى عػدـ إتاحػة الوقػت المناسػب لعمميػة المراجعػة الخارجيػػة 

ت التػػػدفقات النقديػػػة الحػػػرة وتأثيرىػػػا عمػػػى ررػػػد القػػػرارات الاسػػػتثمارية مػػػف عدمػػػو كمػػػا أف خطػػػر لتتبػػػع مسػػػارا
المراجعػػة يػػزداد عنػػد الفرػػؿ فػػي التقيػػيـ الموضػػوعي لػػلأدال المػػالي الحػػالي والمسػػتقبمي والاضػػطرابات الماليػػة 

ات النقديػػػػػة المتوقػػػػػع تحقيقيػػػػػا وىػػػػػو مػػػػػا يكرػػػػػفو أدوات عمميػػػػػة المراجعػػػػػة خاصػػػػػة )الفحػػػػػص التحميمػػػػػي لمتػػػػػدفق
 :الحرة(.ويمكف أف يمثميا الركؿ التالي
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 اسم ل : اسبفثى 

ويػػػرى الباحثػػػاف أف التػػػدفؽ النقػػػدي الحػػػر سػػػوؼ يسػػػاعد المسػػػاىميف وحممػػػة الأسػػػيـ فػػػي تقيػػػيـ أدال قػػػدرة     
فػي الرركة  عمى الاستمرار  وكذلؾ الوفال بسداد التوزيعات الأرباح المعمنة سنوياً مما يضع قيمػة  الرػركة  

مقدمة أولويات المحممػيف المػالييف؛ لأف انخفػاض اعتمػاد  الرػركة  عمػى مصػادر التمويػؿ الخارجيػة والتركيػز 
عمػػػى حجػػػـ المصػػػادر التمويػػػؿ الذاتيػػػة سػػػيكوف لػػػو المػػػردود فػػػي خفػػػض أعبػػػال الالتزامػػػات الماليػػػة واسػػػتفةؿ  

 الرركة  لمواردىا أفضؿ استفةؿ ممكف.
 ;Kadioglu et al.; 2017; Choee et al.; 2020, Wang et al., 2015)واتفقت دراسة كؿٍ مػف 

Jiang, 2016)  عمػػػػى أىميػػػػة دور التػػػػدفقات النقديػػػػة الحػػػػرة عمػػػػى أدال  الرػػػػركة  ومػػػػف ثػػػػـ قيمػػػػة  الرػػػػركة .
بالإضافة إلى وجود عةقة مباررة بيف التدفقات النقدية الحػرة والقػدرة التنبؤيػة لأدال  الرػركة  وىػو مػا وضػت 
مػػف اسػػتقرال نتػػائ  العديػػد مػػف الدراسػػات السػػابقة عمػػى الولايػػات المتحػػدة الأمريكيػػة عمػػى العديػػد مػػف الرػػركات 
حيػػث سػػاىـ انخفػػاض حجػػـ التػػدفقات النقديػػة الحػػرة  وكػػذلؾ التػػدفقات النقديػػة الترػػفيمية فػػى حػػدوث اخػػتةؿ 
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الرػركة  بالارتفػاع  حػيف توصػمت الأدال المالي مما سػاعد فػي خفػض كػؿٍ مػف  القػدرة التنبؤيػة لأدال وقيمػة  
الدراسات المرار إلييا إلى وجود عةقة سمبية بيف حجـ التدفقات النقديػة الحػرة الناتجػة عػف ممارسػة المػدرال 
التنفيػػذييف  وأدال وقيمػػة  الرػػركة  مػػف جيػػة أخػػرى وأف الإفػػراط فػػي توزيعػػات الأربػػاح تعػػد آليػػة قويػػة لخفػػض 

(  التأكيػد Choee et al., 2020(  في حيف أصػمت دراسػة )Agency Costsمركةت تكاليؼ الوكالة )
عمى وجود تأثير إيجابي لمتدفقات النقدية الحرة وأدال وقيمة الرركة خاصػة فػي فتػرات الركػود وىػو مػا وضػت 

فػػي ظػػؿ  اسةلل كل خى لللقيمػػة  اسفكللم ل للي( وأف حػػالات الطبيعػػة عامػػؿ مػػؤثر فػػى covid 19أثنػػال أزمػػة )
تجة مف الأزمات العالمية وىو مػا وضػت مػف نتػائ  الدراسػة. فػي حػيف أوضػحت دراسػة الصدمات المالية النا

(Wang et al., 2015 أف عةقة التدفقات النقديػة الحػرة بجػودة التقػارير الماليػة عةقػة طرديػة  وىػو مػا  )
سػوؼ يػػنعكس عمػػى خفػض حالػػة عػػدـ تماثػػؿ المعمومػات التػػي تعػػد تمثػػؿ البعػد الرئيسػػي لصػػراعات مرػػكةت 

( عمى أىمية وجود تأثير التدفقات النقدية الحرة عمى أدال وقيمػة Jiang, 2016وكالة  بينما أكدت دراسة )ال
الرػػركة وفتػػرة بقػػال المػػدير التنفيػػذي والتػػأثير المعنػػوي عمػػى كفػػالة القػػرارات الاسػػتثمارية عمػػى المحافظػػة عمػػى 

 منصبو مف عدمو.
لحػػػرة أنيػػػا تمثػػػؿ دالػػػة فػػػي قيمػػػة وأدال  الرػػػركة  فػػػي ظػػػؿ ويسػػػتنت  الباحثػػػاف أف حجػػػـ التػػػدفقات النقديػػػة ا   

ممارسات المدرال التنفيذييف التي إذا اتسمت بالتوازف في المحافظة عمػى ثػروة المسػاىميف والأدال المسػتيدؼ 
نفاؽ ونفػوذ وعػدـ وجػود ممارسػة لأنرػطة ترفيػة  منو سيكوف المردود إيجابي ومف ثـ لف يكوف ىناؾ إسراؼ وا 

اعد في استمرارية  وجود المػديريف التنفيػذييف. وفػي ضػول عمػـ البػاحثيف فػاف ىنػاؾ نػدرة فػي مف رأنيا أف تس
الأدبيات والدراسات البحثية في البيئة المصرية  التي أرارت لمساىمة دور جودة عممية المراجعة في كرػؼ 

تكػػاليؼ الوكالػة  وكػػذلؾ ممارسػات أدال المػدرال التنفيػػذييف فػي الأنرػػطة الترفيػة والمظيريػػة والتػي يرتفػػع معيػا 
تكمفػػػة رأس المػػػاؿ بالإضػػػافة إلػػػى انخفػػػاض قيمػػػة  الرػػػركة  فػػػي ظػػػؿ ممارسػػػة )خفيػػػة(  ويفسػػػرىا العديػػػد مػػػف 
عػػادة توظيػػؼ التػػدفقات النقديػػة  البػػاحثيف بأنيػػا تمثػػؿ الخطػػر الأخةقػػي التػػي يمجػػأ إلييػػا المػػدرال التنفيػػذيوف وا 

في الخفال باطنو تكوف سػموكاً انتيازيػاً لتعزيػز المصػالت  الحرة لخدمة أىداؼ وأغراض  الرركة  ظاىرياً لكف
 الرخصية.

 مساىمات جودة المراجعة في خفض مشكلات الوكالة  4-6 -5
لقػػػد أوضػػػحنا أىميػػػة جػػػودة المراجعػػػة وتأثيراتيػػػا فػػػي خفػػػض حػػػدة الممارسػػػات المحاسػػػبية غيػػػر المرػػػروعة    

كيدؼ استراتيجي تسعى لتحقيقو في ضول معايير المراجعة المتعارؼ عمييا  غيػر أف جػودة المراجعػة يجػب 
قييػػد المكافػػآت أف تسػػتيدؼ كافػػة المرػػكةت الناجمػػة مػػف الوكالػػة عبػػر تتبػػع تكاليفيػػا والعمػػؿ عمػػى خفػػض وت

والػػذي لػػو عةقػػة مبارػػرة  )السػػموؾ غيػػر المتماثػػؿ لمتكمفػػة(والحػػوافز التػػي تمػػنت لممػػدرال المسػػتفيديف وخاصػػة 
بالاستيةؾ الترفي لممدرال المستفيديف  حيث أف الإخفاؽ في كرؼ وتتبع السموؾ غير المتماثؿ لمتكمفػة إنمػا 

ضػػوعية تقريػػر المراجعػػة وعػػدـ تعبيػػره عػػف صػػحيت يسػػاعد فػػي ارتفػػاع خطػػر عمميػػة المراجعػػة نتيجػػة عػػدـ مو 
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الواقػػػػع المحاسػػػػبي بالإضػػػػافة إلػػػػى الانعكػػػػاس المتتػػػػالي لتعػػػػرض الرػػػػركة لخسػػػػائر مسػػػػتقبة ومرػػػػكةت عػػػػدـ 
استمراريتيا في نراطيا الجاري وانخفاض أسعار الأسيـ ليا في سوؽ الأوراؽ الماليػة   وتعػد مراجعػة الأدال 

ج إلى اسػتخداـ كافػة أدوات عمميػة المراجعػة خاصػة مقومػات الرػؾ المينػي المالي لمرركة عممية معقدة تحتا
الموضػػػػوعي بجانػػػػب الفحػػػػص التحميمػػػػي لمراجعػػػػة الأرصػػػػدة القياسػػػػية والتخصػػػػص الصػػػػناعي وذلػػػػؾ لإحكػػػػاـ 

  .إجرالات المراجعة عمى تصرفات وممارسات المدرال التنفيذييف
 

 Hany &: oamg/ 2015; Paydarmansh, ef al; 2014; Khan)وقػد أوضػحت دراسػة كػؿٍ مػف: 
et al, 2016; Gunn & Michas, 2018; Rajgopal, et al; 2021).  عمػى أف جػودة عمميػة

المراجعة بجانب آليات حوكمػة الرػركات يمكػنيـ خفػض تكػاليؼ الوكالػة والتػي تنرػأ بسػبب حالػة عػدـ تماثػؿ 
المعمومات  حيث أف عقد الوكالػة يسػتمزـ مراقبػة أنرػطة وأدال الوكيػؿ وىػو الػدور المنػوط لممراجعػة الخارجيػة 

موضػوعية فػي الحكػـ عمػى جػودة التقػارير الماليػػة حيػث يمكنيػا تحسػيف جػودة الإفصػاح المحاسػبي ومػف ثػـ ال
المنرػػػورة ومػػػف ثػػػـ الحكػػػـ عمػػػى أدال وقيمػػػة الرػػػركة مػػػف خػػػةؿ التوجيػػػو الأمثػػػؿ لمتػػػدفقات النقديػػػة الحػػػرة فػػػي 
نفاؽ ترفي ومظيري لممدرال التنفيػذييف   ممػا  الاستثمارات دوف إفراط مبالغ فيو وما ينت  عنو مف استيةؾ وا 

لممحمميف المالييف وكذلؾ مستخدمي القوائـ المالية خاصػة فػي مكاتػب المراجعػة الكبيػرة  يساعد في زيادة الثقة
والتػػي تسػػخر إمكانياتيػػا البرػػرية لخدمػػة الأدال المينػػي إذ تمثػػؿ عمميػػة المراجعػػة الجسػػراتمف بػػيف المسػػاىميف 

معمومػػات الخاصػػة أصػػحاب روؤس الأمػػواؿ والإدارة الممثمػػة فػػي المػػدرال والتنفيػػذييف حيػػث تػػدعـ مصػػداقية ال
وغيػػر المػالي ممػػا يػنعكس عمػى خفػػض تكػاليؼ المعػػامةت وزيػادة الطمػب عمػػى أسػيـ الرػػركة بػالأدال المػالي 

بالإضافة إلى انخفاض التةعب في الأرباح ومف ثـ ارتفاع جودة الأربػاح المحاسػبية عبػر الاسػتحقاقات وقػد 
لمراجعػػػة والعوائػػػد المطموبػػػة المسػػػتيدفة العةقػػػة بػػػيف جػػػودة عمميػػػة ا (Mansi,et.al.2004)أصػػػمت دراسػػػة 

لممسػػػػتثمريف ممػػػػا يسػػػػاىـ فػػػػي انخفػػػػاض تكمفػػػػة رأس المػػػػاؿ إذ اعتمػػػػدت عمميػػػػة المراجعػػػػة عمػػػػى التخصػػػػص 
الصػػناعي أثنػػال عمميػػة المراجعػػة رػػريطة تػػوافر مسػػاحات لةسػػتقةؿ خاصػػة المكاتػػب الكبيػػرة حيػػث لا ترغػػب 

 مراجعة.في فقد عمةل ليا لأف ذلؾ يضر بمركزىا في سوؽ ال
فػػػي رفػػػع جػػػودة عمميػػػة المراجعػػػة نحػػػو اكترػػػاؼ الممارسػػػات المحاسػػػبية  ويسػػػاعد التخصػػػص الصػػػناعي    

والسػػموؾ الانتيػػازي لممػػدرال التنفيػػذييف حيػػػث يمكػػف مػػف اكترػػاؼ الأخطػػػال بالاعتمػػاد عمػػى الخبػػرة المكتسػػػبة 
لتنفيػػذييف بمػػا يسػػاىـ فػػي تجنػػب لإضػػفال أكبػػر مصػػداقية فػػي الحكػػـ عمػػى القػػوائـ الماليػػة وتقيػػيـ أدال المػػدرال ا

 المخاطر الناتجة مف تعظيـ المصالت الذاتية والرخصية.
أف )المػػػدرال غيػػػر التنفيػػػذييف( المسػػػتقميف يمكػػػنيـ المسػػػاعدة فػػػي نجػػػاح عمميػػػة المراجعػػػة ويػػػرى الباحثػػػاف     

ل المػػالي لممنرػػأة  وارتفػاع مسػػتويات الجػػودة لمحػد مػػف انتيازيػػة المػػدرال التنفيػذييف وىػػو مػػا يعػزز تحسػػيف الأدا
كما أف جودة عممية المراجعػة يمكنيػا أف تكػوف عائقػاً لػدى المػدرال التنفيػذييف نحػو التحصػف الإداري وىػو مػا 
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يػػػؤثر عمػػػى قيمػػػة الرػػػركة  إذ يسػػػتخدـ المػػػدرال التنفيػػػذييف سياسػػػة الاسػػػتثمار فػػػي الأصػػػوؿ بجانػػػب ممارسػػػات 
لانخفػاض نظػراً لاتبػاع سياسػات مػف رػأنيا الإضػرار انتيازية تؤثر عمى قيمػة الرػركة  فػي الأجػؿ القصػير با

بػػالأدال المػػالي مثػػؿ )خفػػض التوزيعػػات/ اتبػػاع سياسػػة الػػتحفظ المحاسػػبي المبػػالغ فييػػا/ ارتفػػاع نسػػبة الرفػػع 
داري داخؿ المنرأة  المالي(  كما أف منت الصةحيات في السمطة يساىـ بركؿ كبير إلى وجود فساد مالي وا 

أدال الرػػركة مػػف خػػةؿ التحريػػؼ فػػي المعمومػػات المحاسػػبية المتعمػػدة بواسػػطة حيػػث يػػنعكس  الضػػرر عمػػى 
النرجسية والييمنة والفطرسة في الإدارة واتخاذ سموؾ يتسـ بالعدوانية والتمسػؾ بػالقرارات ذات التػأثير الفػردي 
المحقػػؽ لممصػػالت الذاتيػػة عمػػى حسػػاب مصػػالت المسػػاىميف ومػػف ىنػػا لابػػد مػػف دور خػػارجي يحػػد مػػف تمػػؾ 

لفطرسة والنرجسية في الأدال وخفض القوة المستمدة مف )الممكية والييكؿ التنظيـ ومكتسبات الخبرة( ويتسػـ ا
الدور الخارجي بالرقيب عمى الأدال مف قبؿ عممية المراجعة إذ توجو اىتماميا الميني تجاه مقػاييس تكػاليؼ 

اح الييمنػػة فػػي ممكيػػة الأسػػيـ والاسػػتيةؾ الوكالػػة معبػػراً عنيػػا بحجػػـ التػػدفقات النقديػػة الحػػرة بجانػػب كػػبت جمػػ
الترفػػػي أو المظيػػػري . ولا رػػػؾ فػػػي أف أدوات عمميػػػة المراجعػػػة لػػػدييا القػػػدرة عمػػػى كرػػػؼ تمػػػؾ الممارسػػػات 
والنرجسية مف قبؿ المدرال التنفيذييف مف خةؿ الفحص غير المحػدود لمتقػارير الماليػة وغيػر الماليػة المرسػمة 

ت وحجػػػب المعمومػػػات الجوىريػػػة   الانتيازيػػػة الإداريػػػة المتمثمػػػة فػػػي مجػػػالس لػػػادارة العميػػػا لكرػػػؼ الإنحرافػػػا
الإدارة واسػػتخداـ سياسػػة الفطرسػػة والػػتحكـ فػػي اسػػتعراض الموضػػوعات التػػي تعػػزز تمركػػزىـ الػػوظيفي داخػػؿ 

 .جدوؿ الأعماؿ
أف السبب الرئيس لانخفاض جودة التقارير ىو ممارسة المػدرال التنفيػذييف لإدارة الأربػاح  ويعتقد الباحثاف    

بػػراز تػػدفقات نقديػػة للأنرػػطة الترػػفيمية المسػػتقبمية غيػػر موضػػوعية بيػػدؼ تحقيػػؽ مكاسػػب ذاتيػػة وتضػػميؿ  وا 
فػػي تقييػػد تمػػؾ  مسػػتخدمي التقػػارير الماليػػة   ولعػػؿ المقيػػاس المػػؤثر فػػي جػػودة عمميػػة المراجعػػة ولػػو الأولويػػة

الممارسػػات المحاسػػبية عػػف طريػػؽ إدارة الأربػػاح ىػػو )اسػػتقةؿ المراجػػع الخػػارجي( بػػالرغـ مػػف تػػوافر مقػػاييس 
 أخرى تـ عرضيا سابقاً )التخصص الصناعي / الأتعاب(.

 

  ىل تؤثر جودة عممية المراجعة في العلاقة بين تغيير المديرين التنفيذيين وقيمة الشركة 
عميو فى الأدبيات المحاسبية  أف تتأثر وتتفير جودة عممية المراجعة والممثمة فػي الخػدمات مف المتفؽ      

بدال الرأي في ضول مستجدات ومتفيرات بيئة الممارسة المينية وخاصة إذا كانت ىذه المستجدات  المينية وا 
ذييف  ومػف ثػـ سػتؤثر فييػا  والمتفيرات ليا ارتباط وثيؽ يرتبط بمحددات سموؾ وأدال واستقرار المػديريف التنفيػ

غيػػر أف طػػابع التحيػػز والانتيازيػػة لػػدى المػػدرال التنفيػػذييف حالػػت بينيػػا وبػػيف مسػػتويات الجػػودة المدركػػة مػػف 
الأمريكيػة حيػث تبػيف أف  (SEC)عممية المراجعػة وىػو مػا وضػت جميػاً عبػر التحقيقػات التػي أجريػت لمعرفػة 

ب الخػدمات التوكيديػػة ممػػا يػػؤثر عمػى مسػػتويات جػػودة عمميػػة التنفيػػذييف يكػػوف لػدييـ الػػدافع عمػػى طمػػالمػدرال 
وبالمثؿ فاف الخدمات التوكيدية نحو نطاؽ الإفصػاح الاختيػاري بطمػب مػف  (Lei et al., 2019)المراجعة 
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إدارة الرػػػركة كػػػاف يسػػػتيدؼ خفػػػض حػػػدة مخػػػاطر عمميػػػة التقاضػػػي والتػػػي تكػػػوف سػػػبباً نحػػػو )تفييػػػر وتػػػدوير 
ف تمػػؾ الخػػدمات حصػػناً لػػدييـ ضػػد عمميػػة التفييػػر الإلزامػػي وتػػرؾ مناصػػبيـ والمزايػػا المػػدرال التنفيػػذييف( فتكػػو 

الماليػػة والعينيػػة التػػي كانػػت فػػي حػػوزتيـ. وأصػػبحت عمميػػة المراجعػػة سػػةحاً ذا حػػديف أحيانػػاً مػػا يضػػر بقيمػػة 
 الرركة  عندما يكػوف ىنػاؾ تواطػؤ وضػعؼ فػي اسػتقةلية المراجػع تجػاه أصػحاب المصػالت فػي ضػول وجػود
عةقػػػة وطيػػػدة مػػػع المػػػدرال التنفيػػػذييف ومػػػف ثػػػـ تكػػػوف درجػػػات الحمايػػػة والتحصػػػيف الإداري ليػػػـ أكبػػػر بػػػدعـ 
متأصؿ بتقرير المراجع الخارجي ويمثؿ ذلؾ الرؽ السمبي مف عممية المراجعػة. بينمػا قػد تكػوف جػودة عمميػة 

لإفصػاح عػف تمػؾ المخالفػات الماليػة المراجعة سبباً مبارراً في إحػداث تفييػر لممػديريف التنفيػذييف عنػدما يػتـ ا
وغير المالية في مخرجات عممية المراجعة فػي ضػول تػوافر أعمػى درجػات الثقػة والاسػتقةلية والحيػاد المينػي 
والامتثػاؿ لػػدوافع الػوازع الضػػميري لممراجػػع والأخةقػي. وحمايػػة لأصػحاب المصػػالت وىنػػا تكػوف جػػودة عمميػػة 

لػػؾ بالرػػؽ الإيجػػابي وتتوقػػؼ جػػودة عمميػػة المراجعػػة عمػػى سػػموكيات المراجعػػة فػػي أعمػػى مسػػتوياتيا ويمثػػؿ ذ
وأدال المديريف فػي ضػول الإفصػاح عػف المعمومػات الماليػة وغيػر الماليػة والتوكيػد عنيػا سػوال )توكيػد عقػوؿ/ 
توكيػػد محػػدود( عػػف حجػػـ النفقػػات ذات الارتبػػاط المبارػػر لعمميػػات نرػػاط  الرػػركة  مػػف خػػةؿ عةقػػة )الأثػػر 

بػػػع النفقػػػات والتأكيػػػد عمػػػى أنيػػػا لازمػػػة لمبارػػػرة النرػػػاط بعيػػػداً عػػػف الإسػػػراؼ البػػػذخي المػػػدعوـ والسػػػبب( وتت
بنرجسػػية سػػموؾ المػػديريف التنفيػػذييف. ولعػػؿ قضػػية تفيػػر المػػديريف التنفيػػذييف فػػي الرػػركات أصػػبحت ظػػاىرة 

ميػػػة التفيػػػر تسػػػتحؽ الدراسػػػة لمعرفػػػة الأسػػػباب واتثػػػار عمػػػى قيمػػػة  الرػػػركة  فينػػػاؾ أسػػػباب متعػػػددة ورال عم
  :والتدوير بسبب سموكيات المدرال التنفيذييف يمكف عرضيا في الجدوؿ التالي

 دوافع تغيير المدراء التنفيذيين
 أطجبة أخزي الوذراء التنفُذَُن أنفظهن الإدارح

سووووٞن اُ٘ وووو تح ٝػووووذّ عٞاكوٜوووو  ٓووووغ ٓؼووووذ    .5

 اُشبس٤ة أُس ٜذكة

ٝخٞد اٗسشاكو   ٝٓٔ سسو    ٓس سو ٤ة ؿ٤وش  .5

كوووووو٢ زدووووووْ اُ ووووووذكو   بد ٗوووووو  ٓشووووووشٝػة 

 ا ٗ ٜ ص٣ة  ك٢ عسو٤ن ٓص ُر شخص٤ة.

ئػط ن كشصوة ُِ ـ٤٤وش ٝعدذ٣وذ أُوذسان بلٌوش  .5

 خذ٣ذ ٣ ٞانّ ٓغ س٤ س    اُششًة  أُس و ِة.

اُلض تر أُ ٤ُوة اُ و٢ عوْ اً شو كٜ  ٝاحكصو ذ  .5

ػٜ٘وووو  ب وش٣ووووش أُشاخؼووووة ٝئصووووذاس عوش٣ووووش 

 ٓ سلع أٝ ا ٓ ٘ ع ػٖ ئبذان اُشأ١.

احسشاف اُ شك٢ ٝأُظٜش١ أُ و ُؾ احٗل م ٝ .9

ه٤ٔووة ٝعووذ٣ٝش سأل ٓوو ٍ  اُشووشًة  ٝاسعلوو ع 

 عٌ ٤ُق اًُٞ ُة.

اُخلاكووو   أُسووو ٔشلإ ٓوووغ احداسلإ ٝاٗخلووو    .5

دسخوو   اُش وو  ػووٖ اادان ٝا سوو ذ ٍ ػ٤ِووٚ  

 ٖٓ ٝاهغ ا٤ٜٗ س ااسْٜ

 ظشٝف  صس٤ة عسٍٞ دٕٝ ا س ٔشاس. .5

ئػطوووو ن اُلشصووووة ُ اووووش٣ٖ ٓووووٖ اُشوووو     .5

عوِووذ أُ٘ صوو  بٔوو  ٣ ٞاكوون ٓووغ ٝاُ٘سوو ن كوو٢ 

 سؤ٣ة  اُششًة  ك٢ اُل شا  أُو ِة.

ًثوووشلإ اُضوووـٞص ٝاُٞصوووٍٞ ئُووو٠ ا ز وووشام  .5

اُووووٞظ٤ل٢ بٔوووو  ٣ووووإد١ ئُوووو٠ عوووووذ٣ْ اػ ووووزاس 

 ٝاس و    ٓس  ة بؼذّ ا س ٔشاس٣ة.

اُ و٤٤ذ أُ   ٢ُ ٖٓ خ ٗ  احداسلإ اُؼ٤ِ  ػِو٠  .5

هوووشاسا  ا سووو ثٔ س ٝا عدووو ٙ ئُووو٠ س٤ سوووة 

 أل أُ ٍ.أُس كظة ػ٠ِ س

 

 بِٞؽ سٖ اُ و ػذ  -

ػ٤ِٔ   ا ٗذٓ ج ٝا سو سٞار  -

 ٓغ ششً   أاشٟ

ااصٓووو   أُ ٤ُوووة ٓثوووَ أصٓوووة  -

ًٞسٝٗ  ٝٓو  ٣ شعو  ػ٤ِوٚ ٓوٖ 

 ا٤ٜٗ س أسؼ س ااسْٜ.  

 

 

 

 اسم ل : اسبىفثى 
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قػد يحمػػؿ رحيػػؿ الػرئيس التنفيػػذي أخبػػاراً سػػيئة لمسػاىمي الرػػركة  إذا كػػاف يتحمػؿ المسػػؤولية تجػػاه الفيػػر     
وفقػػاً لمقتضػػيات نظريػػة الوكالػػة وبالتػػػالي حمايػػة حقػػوؽ المسػػاىميف  كمػػػا أف  تفييػػر المػػديريف التنفيػػذييف قػػػد 

ي تجػػاه القػوائـ الماليػة وكافػػة يضػر بالمسػاىميف ومػػف ثػـ يجػب أف يوضػػت تقريػر المراجػع الخػػارجي إبػدال الػرأ
التقارير خاصة المتعمقة بقدرة الرركة  عمى الاستمرار مما يركز عمى إظيار إيجابيات الأدال المرغوب فيو. 
وقد يكوف تفيير المديريف التنفيذييف أمراً إيجابياً خاصة في ظؿ الأدال والتوقعات المنتظػرة مػف أدائػو وىػو مػا 

أف وجود آليات لحوكمة  ويرى الباحثانيا والياباف والولايات المتحدة الأمريكية. حدث في عدة دوؿ منيا ألمان
الرركات ذات فعالية وكفالة إنما يبرز الدور السمبي لأدال المدير التنفيذي مما يكػوف ليػا الأثػر فػي اسػتبدالو 

ي عمميػػة تػػدوير وتفييػػره فػػي الرػػركة  ىػػذا بجانػػب وجػػود جػػودة عمميػػة المراجعػػة التػػي ليػػا النصػػيب الأكبػػر فػػ
المدير التنفيذي بما تحممو مف  توصيات تجاه المخالفات والفساد المالي  والإسراؼ البػذخي المخػالؼ لمػوائت 

 المالية.
 

 ى عزل وتغيير المدراء التنفيذيينالأسباب التي تدفع الإدارة العميا إل 
سػػػول الإدارة بجانػػػب الإخفاقػػػات المتتاليػػػة فػػػى تحقيػػػؽ الأىػػػداؼ الموضػػػوعة لتعظػػػيـ القيمػػػة المضػػػافة     

فػػي أسػػبانيا عمػػى أىميػػة  التركيػػز عمػػى  Lourdes susa et al) 2010لمرػػركة  وقػػد أكػػدت دراسػػة )
فيػو المػدرال الأسباب الرئيسية ورال اسػتبداؿ وتفييػر المػدرال التنفيػذييف ومعرفػة المػدي الزمنػي الػذي يسػتمر 

رػركة( بمقػدار مػدى  184في مناصبيـ  متوسط العمر درجة الاستقرار الوظيفي واختارت الدراسة عينػة )
% 33% تفضػػؿ اسػػتمرار المػػدرال التنفيػػذييف فػػي حػػيف قػػدرت نسػػبة 53سػػنوات وانتيػػت إلػػى أف  15زمنػػي 

مقبوليػػػة النتػػػائ  وانعكاسػػػيا  مػػػف حجػػػـ العينػػػة بتفيػػػر المػػػدرال التنفيػػػذييف لأسػػػباب تتعمػػػؽ بسػػػول الإدارة وعػػػدـ
السػػريع عمػػى قيمػػة الرػػركة  مػػف خػػةؿ انييػػار أسػػعار الأسػػيـ فػػي سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة لأسػػباب مرتبطػػة 

مف حجـ النسبة في حػيف أف الػذيف  %15( 2بالأدال   وأف الرركات التي غيرت المدرال التنفيذييف عدد )
ارت إلػػى أف التفييػػر لأسػػباب خارجػػة عػػف سػػول %(. وارػػ4فػػأكثر يبمػػغ  3غيػػرتيـ  الرػػركة  عػػدد مػػرات )

عطػػال فرصػػة  الأدال أو ضػػعؼ النتػػائ  فقػػد يكػػوف التفيػػر بسػػبب عمميػػات الانػػدماج والاسػػتحواذ  التقاعػػد وا 
لمتفير مف جانب الإدارة خاصة )النسال(. وقد يكوف التفير نات  مف ذاتيػة المػدرال التنفيػذييف أنفسػيـ نظػراً 

 ستمرة مع الإدارة/ الوفال/ الفضائت المالية.لظروؼ صحية أو الخةفات الم

 الدراسات المتعمقة بتأثير جودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي وقيمة الشركة  4-7 -5
في ضول السموؾ الانتيازي المتوقع والمحتمػؿ مػف سياسػات وأدال المػديريف التنفيػذييف وارتباطػو بتػوفير    

حكاـ السيطرة عمييا بيدؼ تحقيؽ مصالت ذاتية عمى حساب مصالت المساىميف وىو  معمومات مضممة وا 
بصػػػيفة    لمتةعػػػب(Cheap Talk)مػػػا يعػػػزز قضػػػية )عػػػدـ تماثػػػؿ المعمومػػػات(  فقػػػد تػػػـ اقتػػػرح نمػػػوذج 

المرونة والجمود في استعراض المعمومات المحاسبية مف خةؿ التكامؿ لكؿ منيما غير أف نقطة التةقي 
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بػػيف )المصػػالت الذاتيػػة لممػػديريف التنفيػػذييف والمسػػاىميف( سػػتدفع المػػديريف التنفيػػذييف إلػػى اسػػتفةؿ ودفػػع 
. سػوؼ يتنبػأ (Dye & Sridhar 2004)معمومػات مضػممة تفتقػد لمموضػوعية  كمػا أف ظيػور نمػوذج 

بانخفاض حدة التةعب والانتيازية عبر زيػادة قػدرة المرػاىديف الخػارجيف لمتحقػؽ منيػا عبػر جػودة عمميػة 
المراجعة التي يرتكز دورىا في اكتراؼ تمؾ الممارسات والإخفاقػات المتتاليػة والناتجػة عػف نفػوذ المػديريف 

لفػال الأعػذار التنفيذييف لمتفطية عف الإسػراؼ البػذخي لحجػـ الن فقػات الماليػة بجانػب الانتيازيػة الإداريػة وا 
والحجػػػ  عمػػػى عػػػدـ كفػػػالة السػػػوؽ والأزمػػػات الماليػػػة العالميػػػة ولعػػػؿ الازدواجيػػػة مػػػع اسػػػتفةؿ التةعػػػب 

Cheap Talk   تمثػؿ مصػدر لمنفػوذ والبػذخ الترفػي فػي ضػول عمميػة التحصػيف الإداري وكمػدخؿ تجػاه
 .(Hemdan, et al., 2021)ممارسة إدارة الأرباح 

ويرى الباحثاف أف وجود نمط الازدواجية في أدال مياـ المدرال التنفيذييف إنما يضعؼ عممية الرقابة وكػذلؾ 
التأثير المبارر عمى استقةلية مجمس الإدارة ومف ثـ يجب الفصؿ بيف الأدوار والميػاـ والمسػئوليات لممػدرال 

 (.2016الصادر ) التنفيذييف وىو ما أكده دليؿ الحوكمة المصري
( عمػػى أىميػػة جػػودة عمميػػة المراجعػػة فػػي تخفػػيض حجػػـ المخػػاطر الداخميػػة 2019وتؤكػػد دراسػػة )غنػػيـ      

الناتجة مف اتباع سياسات غير رريدة تجاه النفقات المالية بسبب عممية التحصيف الإداري ليس ىذا فحسػب 
نمػػا تمتػػد جػػودة عمميػػة المراجعػػة إلػػى الحػػد مػػف مخػػاطر انييػػار  أسػػعار الأسػػيـ مػػف خػػةؿ تحسػػيف رػػفافية وا 

التقػػػارير الماليػػػة وغيػػػر الماليػػػة ومػػػف ثػػػـ تعػػػد تمػػػارس دوراً رقابيػػػاً عمػػػى أدال المػػػدرال التنفػػػذييف واتفقػػػت دراسػػػة 
(Jihene & Moez 2019)  فى أف جودة عممية المراجعة ليا تأثيرىا تجاه الإجرالات الانتيازية والإسراؼ

ويمثميا الفرض الرئيس الثاني )ىؿ يوجد تأثير منظـ لجودة المراجعة عمى العةقػة الترفي لممدرال التنفيذييف. 
 بيف الاستيةؾ الرسمي لممديريف التنفيذييف وقيمة  الرركة(.

وانطةقاً مف أىمية الاعتقاد بيف  العةقػة بػيف الاسػتيةؾ الترفػي وقيمػة  الرػركة  وتأثرىمػا بجػودة عمميػة    
جػػػد نػػػدرة فػػػي الدراسػػػات والجيػػػود البحثيػػػة لمكرػػػؼ عػػػف وجػػػود تػػػأثير لجػػػودة عمميػػػة المراجعػػػة الخارجيػػػة فقػػػد و 

المراجعػػة عمػػى العةقػػة بػػيف الاسػػتيةؾ الترفػػي والبػػذخي لممػػدرال التنفيػػذييف وقيمػػة الرػػركة  فقػػد أصػػمت ىػػذه 
ة الأتعاب/ الدراسة تقييـ تمؾ العةقة والدور المرتقب لعممية المراجعة الخارجية في ضول الاستناد إلى معقولي

الخػػدمات الاسترػػارية/ التخصػػص الصػػناعي/ طػػوؿ مػػدة عمػػؿ المراجػػع فػػي الرػػركة محػػؿ المراجعػػة/ جػػودة 
التقارير المالية/ محدودية الإنفاؽ الترفي إلى أدنى مستوياتو وفقاً لمنظـ والموائت  ومف خةؿ مراجعة وتحميػؿ 

تناولػت فحػص وتحميػؿ ودراسػة ذلػؾ التػأثير عمػى الأطر النظريػة والأدلػة التجريبيػة للأدبيػات المحاسػبية التػي 
العةقة بيف المتفيرات التابعة )الإسراؼ الترفي وقيمة الرركة( خاصة في البيئة المحاسبية المصرية  توصؿ 
الباحثػػاف إلػػى وجػػود اعتقػػاد بػػأف الدراسػػات المحاسػػبية قػػد تبنػػت خطػػاً فكريػػاً واتجاىػػاً واحػػداً تجػػاه تػػأثير جػػودة 

مػػى قيمػػة الرػػركة   حيػػث يقضػػي بوجػػود تػػأثير إيجػػابي ذي دلالػػة إحصػػائية معنويػػة لجػػودة عمميػػة المراجعػػة ع
عمميػة المراجعػة عمػى قيمػة الرػركة  فػي ظػؿ فتػرة البقػال الطويمػة لممػدرال التنفيػذييف  وخاصػة فػي ظػؿ وجػود 
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حجػـ وعمػػر متفيػرات حاكمػة مثػػؿ )التػدفقات النقديػة الترػػفيمية الحػرة ذات التػأثير عمػػى حجػـ السػيولة بجانػػب 
الرركة   حجـ التدفقات النقدية ذات التأثير عمػى الإنفػاؽ الاسػتثماري  كمػا أكػدت أدلتيػا التجريبيػة  أف قيمػة 
الرركة   سوؼ تعكػس وبرػكؿ موضػوعي درجػة أدال المػديريف التنفيػذييف تجػاه عمميػة الإسػراؼ الترفػي  وقػد 

إلػى أف قيمػة الرػركة سػوؼ تتػأثر بمسػتويات جػودة عمميػة المراجعػة  (Zhou et al., 2018)توصمت دراسة 
وىذا يتوقؼ عمى القدرة المالية لمرركات تجاه التزاميا بػدفع أتعػاب معقولػة لمكاتػب المراجعػة وعػادةً مػا تميػؿ 
الرركات ذات القدرة المالية الكبيرة إلى طمب خدمات عممية المراجعػة مػف مكاتػب تتمتػع بسػمعة طيبػة طمعػاً 
في إحداث تفيير مف النظػرة الترػاؤمية إلػى النظػرة التفاؤليػة لػدى مسػتخدمي القػوائـ الماليػة ممػا يخفػض معػو 

  ويستيدؼ المدرال التنفيذيوف أيضاً إصػدار تكاليؼ الوكالة وانخفاض حالة عدـ تماثؿ المعمومات المحاسبية
الممارسات المحاسبية غير المرروعة تقرير عف أدال  الرركة  يتسـ بالموضوعية وعدـ التحفظ خاصة تجاه 

والإسػػراؼ البػػذخي والتفطيػػة عميػػو مػػف خػػةؿ طمػػب خػػدمات استرػػارية نظيػػر عػػدـ الإرػػارة إلػػى وجػػود إسػػراؼ 
عطال إرارة وجود ترريد لحجـ النفقات المالية وانخفاض عممية التحصػيف الإداري والازدواجيػة  وىػو  ترفي وا 

خػالؼ معػػايير الأدال المينػي  حيػث يجػب عمػى المراجػع تقيػيـ مخػػاطر مػا يعػد تيديػداً لاسػتقةلية المراجػع إذ 
الأخطػػال الجوىريػػة و الحكػػـ عمييػػا وفيػػـ العميػػؿ واتبػػاع سياسػػة عػػدـ التحيػػز وعػػدـ الرضػػوخ لضػػفوط العميػػؿ 

وأحيانػػاً تنعقػػد عمميػػة المراجعػػة فػػي حػػاؿ امػػتةؾ المػػدرال  PCAOB (AS2110)وفقػػاً لمػػا ورد فػػي المعيػػار 
ى الخبػػرة الماليػػة والمحاسػػبية ومػػف ثػػـ يتبػػع سياسػػة )الفمػػوض المػػالي( والتػػي ليػػا التػػأثير السػػمبي التنفيػػذييف إلػػ

عمى جودة التقارير المالية وىنػا تكػوف جػودة عمميػة المراجعػة لػدييا مسػؤوليات مينيػة تجػاه مسػتخدمي القػوائـ 
ردود عمػػى انخفػػاض قيمػػة نحػػو الإفصػػاح والرػػفافية فػػي التقريػػر النيػػائي لوجػػود اسػػتيةؾ ترفػػي وسػػيكوف لػػو مػػ

تساؤلًا مفاده: .ىؿ جودة عممية المراجعة  (Chandrarin & Subiyanto 2019)الرركة . وطرحت دراسة 
دارة الأربػاح ؟ وقػد قػدمت الدراسػة  ليا تأثير في خفض الاسػتيةؾ الترفػي لممػدرال التنفيػذييف وقيمػة الرػركة وا 

ة يػػدؿ عمػػى التػػأثير الجػػوىري لجػػودة عمميػػة المراجعػػة فػػي برىانػػاً عمميػػاً عمػػى عينػػة مػػف الرػػركات الأندونيسػػي
الكرؼ عف ممارسات المحاسبية غير المرػروعة فػي ظػؿ ضػعؼ الرقابػة الداخميػة مػف مجمػس الإدارة والػذي 
يتـ تكوينو عبر نفوذ المػدرال التنفيػذييف الأقويػال الػذي بػدوره يخضػع لضػفوطو ويتسػـ بالتسػاىؿ والموافقػة فػي 

قابػػػؿ مكافػػػآت وىػػػدايا تػػػتـ بمعػػػزؿ عػػػف النظػػػاـ المػػػالي لمرػػػركة ممػػػا يسػػػيـ فػػػي إضػػػعاؼ الاسػػػتيةؾ البػػػذخي م
كاف يستيدؼ تعزيز الدور الرقابي لمجمس الإدارة بيدؼ تجسيد نفوذ ونرجسية  (SOX)المساللة لكف قانوف 

 حيث قاـ المػدير (Hewlett- Packarol's)المدير التنفيذي في الاستيةؾ الترفي وىو ما حدث مع رركة 
بالإسػتيةؾ الترفػي لمرػركة وارتكػب المخالفػات الماليػة عػف طريػؽ دفػع مبػالغ  (Leo Apotheker)التنفيذي 

والتػي كانػت   Webosواسػتخدـ نفػوذه فػي وقػؼ تصػنيع أجيػزة  (Company Autonomy)كبيػرة لرػركة 
بنحػو  (HP)وترتػب عمػى ذلػؾ انخفػاض أسػعار أسػيـ رػركة  (Apple)لدييا الفرصػة الكبيػرة لمنافسػة رػركة 



 ..... العلاقة بين الإستهلاك الترفي للمديرين التنفيذيين وقيمة الشركة            مؤمن فرحات السيد محمد د/، محمد محمود سليمان  محمد د/
 

  
 
 

 

  559  

 

% وتػػـ عزلػػو ويتضػػت مػػف ذلػػؾ أف ضػػعؼ الػػنظـ الرقابيػػة والممثمػػة فػػي أعضػػال مجمػػس الإدارة بالإضػػافة 50
 إلى ضعؼ كؿٍ مف المراجعة الداخمية والخارجية(.

ونرير في دراستنا إلى التركيز عمى بعػض المػدرال التنفيػذييف ولػيس صػفة التعمػيـ فينػاؾ مػدرال تنفيػذيوف    
الرديد عمى حقوؽ المسػاىميف وأنيػـ يبػذلوف  قصػارى جيػدىـ فػي الوصػوؿ إلػى ربحيػة  لدييـ عناية الحرص

معقولػػػة متبوعػػػة بتررػػػيد لمنفقػػػات بالإضػػػافة إلػػػى اسػػػتخداـ القػػػدرة الإداريػػػة الناجحػػػة والتػػػي تمثػػػؿ )رأس مػػػاؿ 
فػػي البقػػال  اجتمػػاعي( ويعػػد ذلػػؾ تعزيػػز لمبقػػال فػػي قمػػة الإدارة التنفيذيػػة لممنرػػأة ويعػػد نجػػاح المػػدير التنفيػػذي

 .يستتبعو نجاح في زيادة القيمة الاقتصادية المضافة لمرركة مف خةؿ تحمؿ أعمى درجات المخاطر

ويعتقػػد الباحثػػاف أف طػػوؿ فتػػرة بقػػال المػػدرال التنفيػػذييف سػػتكوف ليػػا تػػأثيرات قويػػة نحػػو تطػػوير البعػػد المعرفػػي 
المخاطر المالية والترفيمية وسيكوف أماميـ خياراف بجوىر القوائـ المالية والسياسات المحاسبية المتبعة وفيـ 

أحػػدىما )إيجػػابي( واتخػػر )سػػمبي(  سػػيكوف إيجػػابي مػػف منظػػور فيػػـ عمميػػة التعقيػػد المحاسػػبي والممارسػػات 
المحاسػػبية والمتابعػػة الدقيقػػة لتتبػػع الأخطػػال المحاسػػبية الجوىريػػة ممػػا يسػػيؿ أدال عمميػػة المراجعػػة الخارجيػػة 

ة الأدال الميني لممراجع وسينعكس ذلؾ عمى إصدار تقرير نظيؼ مما يؤدي إلى زيػادة ويسيـ في زيادة جود
الثقة في أدال المدير التنفيذي وضماف استمرارية بقائو في المنصب ومػف ثػـ انخفػاض )معػدؿ دوراف المػدرال 

حػدة الأمريكػة تبػيف التنفيذييف(  وباستقرال مؤررات ومعدلات معدؿ دوراف المػدرال التنفيػذييف فػي الولايػات المت
  للنعاا مثله )ةل كىا نقعقلع  ، أم قكلى  4: 3) أف متوسط بقال المدرال التنفيذييف في مناصبيـ تتػراوح مػف

% تلل  لللىم 60% إسللي 30إكلللب ق   عبرللل  لللع  استرلللق ا ل للي  للىنع  بع  للل نقعقللع   ا تفرللا ملل  
ل اسللل ب  لللقكع  ملل  أمللى اسبرلل . (SOX% لقلل   لللع   للىنع  75% إسللي 60كمللى ا تفرللا ملل   2001

فللللا   منظلللع  است لللل  اسمفىللللب  اسنلللىت  مللل  )اسم عنلللل اسمفىللللبقل  تللل  اسلقىللللىا عاسثنللل اا اسمفىللللبقل عا 
أخطىل مترمل  ذاا أث  رلعف ث ل لي الأ بلىف عفلذا للقت   أثل   اسلل ب  ل لي م ملل اسم ارل  اسخلى ر  فقل  

ت    است تل  بى لتملىل ل لي )اسخبل   اسم نقلل  لقتتب  كىتل اسنفقىا عزقىل  اسة  اسم ن  عت لعقبه ترلى  ا لل
كةفل أفم آسقىا اسكةد لل  اسبلذخ اسمبلىسي تقله ل لي اسففل ا عاسمكىتلآا استل  ت ل د ل لي للبقه اس ةلىعث 
ر ال ترققنلىا لأ ى بله سبنلىل إمب اطع قلل إلا قلل ترمله تفلا إةل اته قمت ل  تق لى اسللقط   عاسلتفكم اسكىمله تل   عا 

قىلل است فق  عاسعلقل عاسثنط ل ي رمق  الأط اد س ن قىع لأعام  . عم  فنى قمك  إلا   اسة كل عاتبىع ل
اسقعه أ  تةثق اا رعل  لم قل اسم اررل لقتع د ت   اسممى لىا عاسل عكقىا اسن رللقل ةل قطل اسففلىظ ل لي 

 . (Daatwah et al., 2015ا لتق ه عاسفقىل عاستمل  بةخ  قىا اسم نل. 
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 فترة البقاء
 )معدل الدوران( 

قيمو  
 الشركة  

جودة عممية 
 السبب الأثر المراجعة

 ارتفاع أسعار الأسيـ -         جودة التقارير - موجب مرتفعة ارتفاع أطول
 تفميب المصمحة العامة   -زيادة استيةؾ القرارات الاستثمارية  -

 سمبي منخفضة انخفاض أقل

 النفقات )الاستيةؾ الترفي(عدـ ترريد  -انخفاض الربحية     -
 تفميب المصمحة الرخصية عمى المصمحة العامة.  -
ممارسة الضفوط عمى المراجع مف خةؿ خدمات استرارية لتعديؿ  -

 التقرير
 

 اسبىفثى  :اسم ل 
 

 الاستتيلاك الترفتي( فػي منرػأة جػودة عمميػة المراجعػة فػي ظػؿ فترة البقاءويمثؿ الركؿ التالي العةقة بػيف )
 (43)اشتقاق الفرض الفرعي )مف عدمو. 

  
 
 

 



 ..... العلاقة بين الإستهلاك الترفي للمديرين التنفيذيين وقيمة الشركة            مؤمن فرحات السيد محمد د/، محمد محمود سليمان  محمد د/
 

  
 
 

 

  555  

 

 التدفقات النقدية الحرة وقيمة الشركة  بين التأثيرات المباشرة لجودة المراجعة عمى العلاقة 5-4-8
المحاسػػػػبي المينػػػػي والأكػػػػاديمي اىتمامػػػػاً متزايػػػػداً بالتػػػػدفقات النقديػػػػة الحػػػػرة. فعمػػػػى صػػػػعيد أولػػػػى الفكػػػػر      

الصػادر عػف مجمػس  (IAS7)المنظمات المينية  الدولية والمحمية فقد تـ صدور المعيػار المحاسػبي الػدولي 
مػف معػايير المحاسػبة المصػرية( بيػدؼ القيػاس الموضػوعي لحركػة  4معايير المحاسبة الدولية والمقابػؿ لػو )

السػػػيولة الناتجػػػة مػػػف أنرػػػطة  الرػػػركة  سػػػوال الترػػػفيمية أو الاسػػػتثمارية أو التمويميػػػة  ولعػػػؿ التركيػػػز سػػػيكوف 
والتي تنرأ نتيجة تضػارب  (FCF)قات النقدية الحرة مسمط عمى الأنرطة الترفيمية حيث يستنت  منيا )التدف

المصالت الرخصية لممدرال التنفيػذييف مػع حقػوؽ المسػاىميف وممػا يسػيـ فػي وجػود تكػاليؼ إضػافية تتحمميػا 
الرركة مقابؿ اتخاذ سموؾ انتيازي يترتػب عمييػا وجػود اسػتيةؾ ترفػي مػف المػوارد وتحقيػؽ منػافع ذاتيػة دوف 

لرػركة   ومػف ثػػـ يمكػف أف يكػوف ىنػاؾ اسػتخداـ أمثػػؿ لتوجيػو تمػؾ التػدفقات الحػرة فػػى اىتمػاـ بتعظػيـ قيمػة ا
 أنرػػػػطة مضػػػػيفة لمقيمػػػػة ومػػػػف ثػػػػـ تأثيرىػػػػا المعنػػػػوي سػػػػيكوف موجػػػػب عمػػػػى أدال الرػػػػركة  ويسػػػػتطيع  المػػػػدرال
مػا التنفيذيوف الاعتماد عمييا كبديؿ عف القروض وما يترتب عمييا مف مخاطر وارتفػاع فػي تكمفػة التمويػؿ  ك

أف حركػػة التػػدفقات النقديػػة الحػػرة تعكػػس حسػػف أو سػػول تصػػرؼ أدال المػػدرال التنفيػػذييف تجػػاه تمػػؾ التػػدفقات 
ويتوقػػؼ ذلػػؾ عمػػى حسػػف إدارة التػػدفقات النقديػػة مػػف الأنرػػطة الترػػفيمية نحػػو تفطيػػة التػػزاـ الفوائػػد المدينػػة  

ذا كػاف التػدفؽ النقػدي  الضرائب المستحقة عمى الدخؿ وكذلؾ توزيعات الأربػاح وصػافي الإنفػاؽ الرأسػمالي وا 
ويمكن تمثيميتا بالعلاقتة الحر موجباً فاف ىناؾ استفةؿ أفضؿ لمموارد دوف استيةؾ ترفي والعكس صحيت 

 التالية:

 الأثر محتمل الحدوث  الشركة قيمة الاستيلاك الترفي التدفق النقدي الحر
 عمى تكاليف الوكالة

+ - + - 
- + - 6 
 عكسية طردية عكسية  العةقةمحددات 

 المصدر: الباحثاف
    يتضت مف تمثيؿ العةقة السابقة ما يمي: 

ىناؾ احتماؿ لوجود عةقة عكسية بيف زيػادة التػدفؽ النقػدي الحر)الموجػب( مػع الاسػتيةؾ الترفػي حيػث    
القػدرة الإداريػة العاليػة لأدال سيتـ توجيو فائض التدفؽ النقدي الحر لزيػادة الاسػتثمارات لمحفػاظ عمػى معنويػة 

 المديريف التنفيذييف.
)طرديػػة( بػػيف التػػدفؽ النقػػدي الحػػر وقيمػػة  الرػػركة  ويتضػػت ذلػػؾ مػػف خػػةؿ ىنػػاؾ احتمػػاؿ لوجػػود عةقػػة     

زيادة ثروة المساىميف والقدرة عمى سداد الديوف وانخفاض درجات الرفع المالي مما يعزز القػدرة عمػى تحقيػؽ 
يـ الجدارة الائتمانيػة واسػتفةؿ فػرص النمػو ومػف ثػـ ارتفػاع أسػعار الأسػيـ والوقايػة مػف مخػاطر انييػار الأسػ
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. مػف أف (Zhang 2024)مما ينعكس عمى زيادة القيمة الاقتصادية المضافة لممنرأة وىو ما أكدتػو دراسػة 
العةقػػة بػػيف التػػدفؽ النقػػدي الحػػر ومعػػدؿ العائػػد عمػػى الأصػػوؿ طرديػػة يػػنعكس تأثيرىػػا مبارػػرة عمػػى كفػػالة 

 ـ عمى أدال وقيمة الرركة.القرارات الاستثمارية ومف ثـ يعد مقياس حيوي لممحمميف المالييف في الحك
التػػدفؽ النقػػدي الحػػر السػػالب يترتػػب عميػػو ارتفػػاع نحػػو الاسػػتيةؾ الترفػػي لممػػديريف التنفيػػذييف مػػف خػػةؿ  -

توجيػػو الفػػوائض النقديػػة نحػػو تحقيػػؽ أىػػداؼ خاصػػة ليػػـ مثػػؿ الإنفػػاؽ عمػػى الحفػػةت والمػػؤتمرات والدعايػػة 
الثقة لدى المساىميف ومجمس الإدارة وغيرىا مف النفقات باىظة التكاليؼ لإظيار سمعة الرركة الطيبة وبث 

التػػػي أمكػػػف لمبػػػاحثيف عرضػػػيا برػػػكؿ مختصػػػر  ومػػػف ثػػػـ فػػػاف العةقػػػة بػػػيف التػػػدفؽ النقػػػدي السػػػالب وجػػػوىر 
الاستيةؾ الترفي ىي عةقة عكسية وفي نفس الوقت تكوف عكسية مع قيمة الرركة  ويكوف المردود والأثر 

الوكالة ارتفاع مما يعكس ارتفاع المخاطر الماليػة وعػدـ تفطيػة الفوائػد ودخػوؿ  محتمؿ الحدوث عمى تكاليؼ
 الرركة إلى دائرة العسر المالي.

ويرى الباحثاف أف سموؾ المديريف التنفيذييف تجاه التدفقات النقدية الحرة يمكف الحكـ عميو بأنو سػموؾ إمػا    
ف التنفيذييف يتوقؼ عمى مقيػاس اسػتخدـ فيػو مؤرػرات )انتيازي/ رريد(  ولعؿ الحكـ عمى قياس أدال المديري

عديدة منيا )معدؿ العائد عمى الأصوؿ لنفس الصناعة/ معػدؿ دوراف المػديريف التنفيػذييف/ السػمعة الطيبػة ( 
وتحقيؽ معدلات مرضية محاسبياً وفقاً لمؤثرات المثؿ وقد واجيت تمؾ المقػاييس انتقػادات يعػزي السػبب فييػا 

لنفقػػات الماليػػة والحػػد مػػف عمميػػة )الاسػػتيةؾ الترفػػي( فقػػد تػػـ تجاىػػؿ السػػموؾ الررػػيد تجػػاه إلػػي عػػدـ تررػػيد ا
المكآفػػات الماليػػة والحػػوافز  وغيرىػػا مػػف صػػور النفػػوذ الػػذي يػػؤدي إلػػى إتسػػاع الفجػػوة الماليػػة بػػيف التػػدفقات 

راعػػػػاة  قضػػػػية النقديػػػػة الحػػػػرة ومقػػػػدار الػػػػديوف وتفطيػػػػة الفوائػػػػد  غيػػػػر أف الدراسػػػػات الحديثػػػػة أرػػػػارت إلػػػػى م
الاسػػتيةؾ الترفػػي باعتبارىػػا مػػؤثرة عمػػى الأدال المػػالي والإداري لممنرػػأة مػػف خػػةؿ اسػػتخداـ أسػػموب )تحميػػؿ 
مفمؼ البيانات( كمرحمة أولية ثـ الاحتكاـ إلى مقياس إحصائي ىػو نمػوذج الانحػدار المتعػدد لإحكػاـ عمميػة 

ناتجة وفقػاً لظػروؼ السػوؽ والمواتيػة بينمػا الجػزل  الانفصاؿ بيف الأدال المرضي والكؼل لمرركة والتي تكوف
اتخػػر يعػػزي إلػػى سػػموؾ المػػديريف التنفيػػذييف تجػػاه عمميػػة الضػػبط المػػالي لةسػػتيةؾ الترفػػي عبػػر التػػدفقات 

  .النقدية الحرة الموجبة التي تنعكس سمبياً عمى قيمة الرركة
مجموعػة  (SASAC)مموكػة فػي الصػيف واتساقاً مع ذلػؾ فقػد أصػدرت لجنػة الإرػراؼ عمػى الأصػوؿ الم    

مف الإررادات يمكف مف خةليا الحكـ عمى أدال المديريف التنفيذييف تجاه قضية الاستيةؾ الترفػي مػف ىػذه 
  وأوضحت في 2023الإررادات التدفقات النقدية الحرة حيث تـ وصفو بأنو المؤرر الرئيس مالياً في يناير 

ة يمكف أف يرتكز عمى تتبع ىذا المؤرر لمعرفة حجـ وقيمة الانتياكات ىذا الرأف أف دور المراجعة الخارجي
الماليػة والاسػػتيةؾ الترفػي وذلػػؾ لمحكػـ أيضػػاً عمػى قػػدرة  الرػركة  عمػػى الاسػتمرارية والبقػػال لأف المؤرػر لػػو 
تػػأثير طويػػؿ الأجػػؿ عمػػى حقػػوؽ الممكيػػة فكممػػا كػػاف ىنػػاؾ اسػػتمرارية لػػدور المراجعػػة الخارجيػػة كممػػا أمكػػف 

 Xie, et)كتراؼ تمؾ الانحرافات المالية المخالفة لمنظـ والموائت المالية لمرركة وقد أكدت عمى ذلؾ دراسة ا
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al., 2021)   حيث استيدفت قياس تأثير التدفقات النقدية الحرة عمى قيمة الرركة وأدال المديريف التنفيذييف
قابػػػة والػػػتحكـ فػػػي النفقػػػات وخاصػػػة المرتبطػػػة وانتيػػػت إلػػػى أف ىنػػػاؾ تػػػأثيراً قويػػػاً عمػػػى كػػػؿٍ مػػػف الربحيػػػة والر 

 بالاستيةؾ الترفي بالإضافة إلى إدارة رأس الماؿ العامؿ وتحسيف ىيكؿ رأس الماؿ والتخطيط الضريبي. 
ويػػرى الباحثػػاف أف إيجابيػػة أو سػػمبية التػػدفقات النقديػػة الحػػرة إنمػػا ىػػو مؤرػػر لػػو تػػأثير معنػػوي عمػػى جػػودة    

عمميػػة المراجعػػة  ممػػا يمكػػف معػػو  القػػوؿ بػػأف جػػودة عمميػػة المراجعػػة يجػػب أف تػػتـ بػػأعمى درجػػات الالتػػزاـ 
لمكاتػػب عػػف أنظمتيػػا الخاصػػة ( مسػػؤوليات ا1بمعػػايير المراجعػػة ومنيػػا المعيػػار الػػدولي لإدارة الجػػودة رقػػـ )

برقابػػػة جػػػودة أعمػػػاؿ المراجعػػػة تجػػػاه تصػػػرفات وسػػػموكيات نفػػػوذ المػػػديريف التنفيػػػذييف والاعتمػػػاد عمػػػى نظريػػػة 
التػػي تقػػوـ عمػػى فرضػػية تػػأثيرات القػػدرة الإداريػػة لأدال المػػديريف  upper ECHELONSالصػػفوؼ العميػػا 

 تيةؾ الترفي  كما أف القدرة الإداريػة تعتمػد بدرجػة كبيػرةالتنفيذييف عمى فمسفة الاختيارات الاستراتيجية والاس
عمى الخبرة والمعرفة الإجرائية بالسياسات والموائت والنظـ والميارات التػي يمكػف أف تسػتخدـ لتحقيػؽ أغػراض 
رخصية وىو ما قد يسبب ارتفاع في مركةت نظرية الوكالة وارتفاع حالػة عػدـ تماثػؿ المعمومػات وانعكاسػو 

 عمى جودة التقارير المالية بالانخفاض وبالتبعية سينعكس ذلؾ عمى انخفاض قيمة الرركة. المبارر 
يماناً مف الدور المبارر في التأثير عمػى قيمػة     وانطةقاً مف أىمية الدور الحكمي لجودة عممية المراجعة وا 

إطػار عػاـ لجػودة عمميػة  بوضع (IAASB)الرركة  فقد قاـ مجمس معايير المراجعة والتوكيد الميني الدولي 
المراجعة الخارجية إذ يمثؿ إطاراً مكمةً لمعايير عممية المراجعة  ويتكوف الإطار مف أربعػة أبعػاد تتمثػؿ فػي 
)مدخةت عممية المراجعػة/ مخرجػات عمميػة المراجعػة/ التفػاعةت ذات التػأثير عمػى التقػارير الماليػة/ سػياؽ 

التفاعةت ذات التأثير عمى التقارير تكوف محؿ اىتماـ عممية المراجعة إعداد التقارير المالية(  ومف ثـ فاف 
إذ يتحقؽ وجود احتماليف ىما وجود جودة مرتفعة في حالة وجود اسػتيةؾ ترفػي لػدى المػديريف التنفيػذييف إذ 
 تستيدؼ تقييد السػموؾ الانتيػازي والحػد مػف إدارة الأربػاح ومػف ثػـ فيػنعكس ذلػؾ عمػى ربحيػة  الرػركة ومػدى
معقوليتيا عمى قرارات مستخدمي القوائـ الماليػة. وعرضػاً لمػا سػبؽ يخمػص الباحثػاف أف جػودة الأدال المينػي 
لممراجػػع  سػػيكوف ليػػا مػػردود إيجػػابي عمػػى سػػمعة مكتػػب المراجعػػة ممػػا ينرػػأ معػػو طمػػب متزايػػد عمػػى عمميػػة 

ع بيا المديروف التنفيذيوف المراجعة رريطة عدـ الخضوع لمضفوط وممارسات الخدمات الاسترارية التي يدف
والتأثير عمى قرارات المراجعيف ومف ثـ ارتفػاع خطػر عمميػة المراجعػة  وتتوقػؼ جػودة عمميػة المراجعػة عمػى 
مراعػػػاة البعػػػد الأخةقػػػي والسػػػموكي لممراجػػػع بجانػػػب معػػػايير المراجعػػػة الدوليػػػة  فالسػػػمعة والخبػػػرة والأتعػػػاب 

ات عمػػػى الأدال المينػػػي لممراجػػػع الخػػػارجي وبتػػػوافر ىػػػذه والتخصػػػص الصػػػناعي والاسػػػتقةلية جمعييػػػا مػػػؤثر 
الخصػػػػائص المدركػػػػة سػػػػوؼ يكػػػػوف ىنػػػػاؾ أدال مرضػػػػي لممسػػػػاىميف تجػػػػاه أدال المػػػػديريف التنفيػػػػذييف ويعتقػػػػد 

التػػى  سػػتمكنيـ مػػف   (Big4)الباحثػػاف أف ىػػذه المؤرػػرات سػػتكوف لػػدي فريػػؽ المراجعػػة خاصػػة فػػى مكاتػػب 
ه قضػػػػية الاسػػػػتيةؾ الترفػػػػي لممػػػػديريف التنفيػػػػذييف بالإضػػػػافة إلػػػػى أف  اكترػػػػاؼ الممارسػػػػات والانتياكػػػػات تجػػػػا

(Big4)  يعػػػد مصػػػدر لمثقػػػة والتوكيػػػد مقارنػػػةً بالمكاتػػػب الصػػػفيرة حيػػػث ترتفػػػع معػػػو مسػػػتويات جػػػودة عمميػػػة
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أسيمت في أف الاستحقاقات الاختيارية تعد  (Dang 2004)المراجعة   بؿ إف بعض الدراسات مثؿ دراسة 
فعالًا لجودة عممية المراجعػة بالاعتمػاد عمػى نمػوذج )جػونز المعػدؿ( وىػو مػا يػؤدي إلػى وجػود مؤرراً وقياساً 

صراع فيي بػيف المراجػع الخػارجي والمػديريف التنفيػذييف  لأف عمميػة إدراؾ المػراجعيف لوجػود اسػتيةؾ ترفػي 
يػة وتمثػؿ عمميػة الإدراؾ كاف سبباً لانخفاض قيمة الأربػاح المحققػة والتػي تػـ الإفصػاح عنيػا فػي القػوائـ المال

دليةً عمى إيجابية مستوى جودة عممية المراجعة.بالإضافة إلى أنػو يعػد مقياسػاً رػائع الاسػتخداـ لمحكػـ عمػى 
 جودة التقارير المالية ومف ثـ سيترؾ أثره عمى ارتفاع جودة عممية المراجعة.

تغيير المديرين التنفيذيين التأثيرات المباشرة لجودة عممية المراجعة عمى العلاقة بين  5-4-9
 وقيمة  الشركة

بمراجعػػة وتحميػػؿ الأطػػر النظريػػة والأدلػػة التجريبيػػة لمدراسػػات السػػابقة التػػي تناولػػت قضػػية جػػودة عمميػػة     
المراجعة وتأثيراتيا المختمفة عمى عدة متفيرات  فقد توصؿ الباحثػاف إلػى أف جػودة عمميػة المراجعػة يحكميػا 

المينيػة الصػادرة مػف المنظمػات  عدة مسارات منيا )المسػار المينػي الػذي يخضػع لػدرجات الالتػزاـ بالمعػايير
وكػذلؾ تمػؾ الصػادرة عػف المعيػد المصػري  (AICPA)المينية ومنيا المعيد الأمريكي لممحاسػبيف القػانونييف 

لممحاسػػبيف القػػػانونييف والمػػػراجعيف  المسػػػار الثػػاني يخضػػػع لمػػػدى الالتػػػزاـ بخطػػة وبرنػػػام  عمميػػػة المراجعػػػة  
يػػة المراجعػػة ويعػػرؼ دائمػػاً فػػي الكثيػػر مػػف الدراسػػات ذات الصػػمة المسػػار الثالػػث يمتثػػؿ إلػػى قيػػاس نتػػائ  عمم

والػػػػػذي يركػػػػػز عمػػػػى اكترػػػػػاؼ المراجػػػػػع الخػػػػػارجي لةنتياكػػػػػات  DeAngelo)بالمراجعػػػػة )اتجػػػػػاه دي انجمػػػػػو 
سػوؼ  De Angloوالممارسات المحاسبية ذات الأثر الجوىري في القوائـ المالية  ويرى الباحثاف أف نموذج 

نيػا التقػدير الأولػي لحجػـ الأخطػال والمخالفػات الجوىريػة المقصػودة قبػؿ إتمػاـ عمميػة يقابؿ بعػده صػعوبات م
المراجعػػة وىػػو تقػػدير يعتمػػد عمػػى التنبػػؤ قػػد تخضػػع لػػدرجات الصػػواب والخطػػأ ودائمػػاً مػػا ينظػػر إلػػى عمميػػة 

معػػو المراجعػػة بػػأعمى درجػػات الػػتحفظ أثنػػال عمميػػة المراجعػػة ممػػا يسػػتدعي الرػػؾ المينػػي لفريػػؽ المراجعػػة و 
تستفرؽ عممية المراجعة بعداً زمنياً أكبر وينعكس ذلؾ بالإيجاب عمػى خفػض خطػر عمميػة المراجعػة إلا أنػو 
يُعد مف المنظور الميني غير موضوعي  بالإضافة إلى أف تركيز المراجع عمػى قضػية )الاسػتيةؾ الترفػي( 

ت والنفقػػػات الترػػػفيمية والرأسػػػمالية لممػػػديريف التنفيػػػذييف يسػػػتدعي القيػػػاـ بػػػالفحص التحميمػػػي لكافػػػة المصػػػروفا
والاحتكاـ إلى الموائت المالية التي تحكـ عمميات الإنفػاؽ والحػدود المسػموح بيػا. وباسػتقرال البرنػام  المتعمػؽ 

(Peer Review Program)   والصػادر عػف المعيػد الأمريكػي لممحاسػبيف القػانونيف(AICPA)  والمعػدؿ
 Systemاط تحكػـ عمميػة جػودة المراجعػة ترػمؿ مراجعػة النظػاـ ( الذي يتضمف ثةثة أنمػ2001في عاـ )
Review  مراجعػػػة الارتبػػػػاط لموصػػػػوؿ إلػػػى تأكيػػػػد محػػػػدود رػػػػريطة الالتػػػزاـ بالمعػػػػايير المينيػػػػة ذات خػػػػدمات

ويتبػيف أف تمػؾ  (Report Review)   مراجعػة التقريػر(Engagement Review)المحاسػبية الاسترػارية 
عممية جودة المراجعة إلا أف الفصؿ النيائي لةحتكاـ لجودة عمميػة المراجعػة  الأنماط ذات أىمية عند قياس
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إنما يتوقؼ عمى توفير أعمى درجات الحمايػة لحقػوؽ المسػاىميف والمسػتثمريف. وبدراسػة تقيػيـ الأدال المينػي 
ضػرورياً نحػو لعممية المراجعة في الولايات المتحدة الأمريكية تبيف أف جودة عممية المراجعة أصبحت مطمبػاً 

مزاولػػػة وممارسػػػة مينػػػة المراجعػػػة عقػػػب الانتكاسػػػة الكبػػػرى الػػػذي تسػػػبب فييػػػا مكتػػػب أندرسػػػوف باعتبػػػاره مػػػف 
المكاتػػب الكبػػرى فػػي الولايػػات المتحػػدة الأمريكيػػة وممػػا سػػببو فػػي انييػػار الطمػػب عمػػى عمميػػة المراجعػػة  فقػػد 

ريكػي  ولػـ يكتػؼِ فػي ىػذا الرػأف فقػد وقانوف البورصػة الأم (SOX)تفيرت الاىتمامات نحوه و صدر قانوف 
( وقػػد اسػػتندت الدراسػػة 2003ولايػػة أمريكيػػة بمعػػايير رقابػػة الجػػودة. )إسػػماعيؿ  قطػػب   35تػػـ إلػػزاـ حػػوالي 

كمؤرر لقيػاس جػودة عمميػة المراجعػة وىػو  (Big4)الحالية إلى الاحتكاـ إلى مؤرر مكاتب المراجعة الكبار 
فػي الحكػـ عمػى جػودة عمميػة المراجعػة حيػث اسػتيدفت أثػر  (Nuryamen, 2013)مػا احتكمػت لػو دراسػة 

إدارة الأرباح عمى فوائد الأسيـ في إطار جودة عممية المراجعة باعتبػاره متفيػر مػنظـ لمعةقػة بينيمػا لمعرفػة 
دارة الأربػػاح واسػػتخدمت فػػي منيجيػػة الدراسػػة أسػػموب الانحػػدار  اتجاىػػات أنمػػاط العةقػػة بػػيف عوائػػد الأسػػيـ وا 

المعػدؿ واسػتخدمت عينػة  Jonesعدد وتـ قياس إدارة الأربػاح بنمػوذج )الاسػتحقاقات الاختباريػة( نمػوذج المت
 .2010رركة مف الرركات المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية  149مف 

 تقييم العلاقة بين جودة عممية المراجعة والاستيلاك الترفي اولا:
مػػف قبػػؿ  (GAAP)لممعػػايير المحاسػػبية المتعػػارؼ عمييػػا  لقػػد سػػاىمت الممارسػػات المحاسػػبية المخالفػػة    

المػػػػديريف التنفيػػػػذييف مػػػػف خػػػػةؿ الفػػػػش والأخطػػػػال المقصػػػػودة والتةعػػػػب والتحريػػػػؼ المتعمػػػػد والمقصػػػػود فػػػػي 
المعمومات المحاسبية بقصد إحداث تفيير في قياس نتائ  الأعمػاؿ بمػا يتوافػؽ مػع تحقيػؽ مصػالت وأغػراض 

س وانييػػػار وفضػػػائت  ماليػػػة عمػػػى سػػػبيؿ المثػػػاؿ ولػػػيس الحصػػػر )رػػػركة وأىػػػداؼ رخصػػػية إلػػػى حػػػدوث إفػػػة
( Enronمميػػار دولار  )إنػػروف  6.5لمتػػأميف( فػػي رػػيكاغو إذ بمفػػت إجمػػالي الػػديوف  Consecoكونسػػيكو 

أكبر رركات العالـ في الكيربال والفػاز والاتصػالات بسػبب الإسػراؼ الترفػي والتةعػب فػي الأربػاح إذ بمفػت 
مميار دولار في ولاية تكساس الأمريكية إذ بالفحص تبػيف  23لتزامات قصيرة وطويمة الأجؿ قيمة الديوف والا

( World comوجود حالات لةستيةؾ الترفي مف قبؿ المديريف التنفيذييف بالإضافة إلػى )رػركة وورلػدكوـ 
والي وادعػت عمػى التػ 2002  2001التي استطاعت إخفال حجـ الخسائر المتتالية في المساىميف في عػاـ 

مميار دولار  وتمثؿ خسػائر ىػذه  الرػركة  أكبػر أزمػة لمينػة  1.4عمى غير الحقيقة أنيا حققت أرباح قدرت 
المحاسبة والمراجعة إذ يرجع السبب في ذلؾ إلى أدال المديريف التنفيذييف والمنوط بيا )برنارد أيبيرز( والػذي 

ة عبػر استرػارات محاسػبية كآليػة لفػض النظػر عػف مارس الاستيةؾ الترفػي والضػفوط عمػى مكانػة المراجعػ
حجـ الانتياكات التي مارسيا ىو والمدير المالي )سكوت سوليفاف( حيث تـ تنفيذ عقوبة السجف عمػى الأوؿ 

سػػنوات(. ويتضػػت مػػف ذلػػؾ سػػول إدارة الرػػركات الكبػػرى مػػف خػػةؿ المػػديريف  5عامػػاً( والأخػػر ) 25بمػػدة )
ي إحػداث اسػتيةؾ ترفػي واسػتخداـ الخبػرة المحاسػبية المتراكمػة فػي التػأثير التنفيذييف إذ ساىـ برػكؿ كبيػر فػ
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وتفييػر الواقػع المحاسػبي عمػى غيػر حقيقتػو وىػو مػػا انعكػس عمػى انخفػاض جػودة التقػارير الماليػة مػف خػػةؿ 
زيػػادة الفمػػوض المػػالي  ومػػف ثػػـ انخفػػاض الثقػػة والتوكيػػد فػػي جػػودة عمميػػة المراجعػػة بسػػبب انخفػػاض جػػودة 

. ولعػػؿ قضػػية (Baik et al., 2018)مػػات المحاسػػبية نتيجػػة ارتفػػاع حالػػة عػػدـ تماثػػؿ المعمومػػات المعمو 
الاستيةؾ الترفي لممديريف التنفيػذييف لػـ تمػؽَ الاىتمػاـ الكػافي مػف الدراسػات البحثيػة فينػاؾ نػدرة بحثيػة تجػاه 
ىػػذا المػػؤثر اليػػاـ فػػي ارتفػػاع تكػػاليؼ الوكالػػة حيػػث يقػػع تػػأثير قضػػية الاسػػتيةؾ الترفػػي عمػػى انييػػار الأسػػيـ 

فةس الرركات وعرضاً لما سبؽ فاف قػانوف  منػع المػديريف التنفيػذييف مػف الحصػوؿ عمػى قػروض  (SOX)وا 
( تجنبػػػػاً لمنػػػػع الاسػػػػتيةؾ الترفػػػػي والحفػػػػاظ عمػػػػى حقػػػػوؽ المسػػػػاىميف 402رخصػػػػية وىػػػػو مػػػػا ورد بالمػػػػادة )

والموضػوعية فػي تممػػؾ الأسػيـ وتعػػديؿ مكافػآت نيايػػة الخدمػة  غيػػر أف الاىتمػاـ الأكبػػر لممػديريف التنفيػػذييف 
نفاؽ ترفي بصورة سريعة عندما يقترب نياية أدال عمميـ كمديريف تنفيذييف يكوف الحصوؿ عمى أكبر مزايا و  ا 

داخػؿ  الرػػركة  ممػا يحػػدث أثػراً إيجابيػػاً فػي قضػػية الاسػتيةؾ الترفػػي بالارتفػاع ومػػف ثػـ ترتفػػع معػو مخػػاطر 
الإفةس وعدـ الاسػتمرارية فػي الأجػؿ القصػير وىػو مػا حػدث فػي قضػية )دينػيس كوزلوفسػكي( المرػار إلييػا 

 سابقاً في متف البحث.
ويرى الباحثاف أف قضية استيةؾ المػديريف التنفيػذييف الترفػي قضػية معقػدة تتجػاوز كونيػا مجػرد سػموؾ      

إنسػػاني فػػردي  حيػػث تتػػداخؿ فييػػا الحوكمػػة المؤسسػػية بالإضػػافة إلػػى المسػػؤولية الإجتماعيػػة تجػػاه الرػػركات 
 يذييف الترفي ترجع إلى: ولعؿ أىـ أسباب الاستيةؾ الترفي لممديريف التنف

 )في لوائت الرركات مما يدفعيـ إلى اتخاذ قرارات غالباً ما تكوف قصػيرة الأجػؿ لخدمػة  )الحوافز المادية
 مصالحيـ الرخصية.

 أحياناً مػا ترػجع ثقافػة  الرػركة  عمػى التبػذير والإنفػاؽ البػذخي والترفػي المبػالغ فيػو ممػا ثقافة  الشركة :
 سموؾ المديريف التنفيذييف تجاه الاستيةؾ الترفي. يساعد عمى زيادة دوافع

 قد تكوف دافع قوي لمظيور بمظيػر الثػرال البػذخي أمػاـ الفيػر معتقػديف الضغوط الاجتماعية أمام الغير :
مػػف ذلػػؾ أف الثػػرال والإنفػػاؽ يسػػاعدىـ فػػي ظيػػور رخصػػيتيـ القويػػة وتػػرؾ انطبػػاع الكفػػالة والنجػػاح ممػػا 

لمستثمريف. ويرجع السبب في ذلؾ إلى ضعؼ آليات حوكمة الرركات  ولعػؿ يعزز قدرتيـ وثقتيـ أماـ ا
الرػػػركات الصػػػينية تقػػػع فػػػي المراتػػػب الأولػػػى تجػػػاه قضػػػية الاسػػػتيةؾ الترفػػػي حيػػػث تػػػـ رصػػػد مخالفػػػات 
وانتياكػات مػػف قبػػؿ المػػديريف التنفيػذييف فػػي العديػػد مػػف الرػػركات الممموكػة لمدولػػة وغيػػر الممموكػػة بسػػبب 

لمكافػػآت والتعويضػػات ممػػا رػػجع إلػػى ارتفػػاع الاسػػتيةؾ الترفػػي ممػػا حػػدا إلػػى صػػدور تػػدني الحػػوافز وا
دارية بفرض الحد مف الممارسات المحاسبية غير المرروعة مػف )المجنػة المركزيػة لمحػزب  لوائت مالية وا 
الرػػػيوعي الصػػػيني  المكتػػػب العػػػاـ لمجمػػػس الدولػػػة(  فقػػػد اسػػػتطاعت المراجعػػػة الخارجيػػػة رصػػػد بعػػػض 

 التي ترقى إلى الاستيةؾ الترفي منيا:المخالفات 
 تجديد المكاتب بأثاثات فاخرة باىظة الثمف. -ررال سيارات فاخرة.                        -
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 وجود أنرطة ترفييية مثؿ السفريات لمخارج مع أسرىـ. -
دفػػػع مبػػػالغ عمػػػى سػػػبيؿ التبرعػػػات لمؤسسػػػات بيػػػدؼ إظيػػػار مسػػػارات المسػػػؤولية الاجتماعيػػػة إلػػػى أعمػػػى  -

 مستوياتيا لأغراض ضريبية ورخصية.
  غيػػػر أف أىػػػـ أنمػػػاط الفسػػػاد المؤسسػػػي يكػػػوف سػػػببو )نفقػػػات السػػػفر والترفيػػػو بيػػػدؼ تنميػػػة العةقػػػات مػػػع

اتخريف وىػو مػا يضػر بنظريػة الوكالػة لأف المػديريف التنفيػذييف يسػيئوف اسػتخداـ الامتيػازات الماليػة ممػا 
عيؿ دور المراجعة الخارجية والرقابة عمى تمؾ التصرفات يؤثر عمى انخفاض قيمة الرركة مما يستمزـ تف

 (Cai, et al 2011) السموكية القائمة عمى الاستيةؾ الترفي.
عمميػة المراجعػة لترػمؿ  ويؤكد الباحثاف أف دور المراجعة الخارجية الحػالي أصػبت يتطمػب توسػيع نطػاؽ    

حيػث يػتـ إجػرال توازنػػات غيػر موضػوعية ترقػى إلػػى  أدال كػؿٍ مػف )المػديريف التنفيػذييف  المػػديريف المسػتقميف(
الفساد المالي بينيما ممػا يتطمػب توسػيع نطػاؽ عمميػة المراجعػة الخارجيػة لكرػؼ )التواطػؤ  الييمنػة( لتعظػيـ 
ذا لػػػـ تقػػػـ عمميػػػة المراجعػػػة باكترػػػاؼ تمػػػؾ  مصػػػالحيـ الرخصػػػية فػػػي ظػػػؿ ضػػػعؼ نظػػػـ الرقابػػػة الداخميػػػة  وا 

إلػػى عواقػػب اقتصػػادية لمرػػركات  ومػػف ثػػـ يجػػب التركيػػز عمػػى المػػوائت الماليػػة المخالفػػات فانيػػا سػػتؤدي حتمػػاً 
كنقطة بداية لمفحص لاكتراؼ المخالفات المالية ويمكف أف يطمؽ عمى جودة عمميػة المراجعػة الخارجيػة فػي 
حػػاؿ اكترػػاؼ الأخطػػال الجوىريػػة لعمميػػة الاسػػتيةؾ الترفػػي بأنيػػا )تػػأثيرات حوكمػػة خارجيػػة(  وقػػد أرػػارت 

إلى أف المػراجعيف الخػارجييف ذوي الأدال العػالي سػيكوف ليػـ تػأثيرات كبيػرة فػي (Gul, et al 2011)سة درا
الحد مف الاستيةؾ الترفي المفرط لةمتيازات وأنو توجد عةقة بيف جودة عممية المراجعة وخفض حدة نفػوذ 

 التقييد لممديريف التنفيذييف تجاه الإستيةؾ الترفي.
 

 التأثير التنفيذي للاستيلاك الترفي المراجعةجودة عممية 
+ + 

 مراجعة الموائت والنظـ الداخمية. - 
 تتبع وفحص أوجو الإنفاؽ المالي وعةقتو بالأدال التنفيذي -

 كبت جماح الاستيةؾ الترفي -

 المصدر: الباحثاف 

واتسػػػاقاً مػػػع مػػػا سػػػبؽ فػػػاف جػػػودة عمميػػػة المراجعػػػة أصػػػبحت تواجػػػو تحػػػدياً جديػػػداً أمػػػاـ سػػػموؾ المػػػديريف     
والػذي ييػتـ بػالتخطيط لعمميػة المراجعػة  (ISA220)التنفيذييف وىذا يسػتمزـ الأخػذ باررػادات المعيػار الػدولي 

وتقييـ المخاطر وتحديد الاستراتيجية المثمػى لاكترػاؼ الانحرافػات الماليػة ذات الارتبػاط بالاسػتيةؾ الترفػي  
كما أف فريؽ عمميػة المراجعػة مطالػب بالوصػوؿ لأعمػى معػايير الجػودة المينيػة ممػا يعػزز الثقػة فػي التقػارير 

رػركات لتعبػر عػف أدال المػػديريف التنفيػذييف مػف عدمػو. وبجانػب ذلػؾ يجػب الارتكػػاز الماليػة التػي تصػدرىا ال
باعتباره قائـ عمى تقييـ مخاطر التحريؼ المالي الجوىري المرتبط  (IAS 315)عمى معيار المراجعة الدولي 
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محػػؿ رػػؾ بالاسػػتيةؾ الترفػػي إذ بموجبػػو يمكػػف لممػػراجعيف الخػػارجييف تحديػػد البنػػود المحاسػػبية التػػي تكػػوف 
 ميني.
وفػػي ضػػػول القػػرالة الأدبيػػػة لممعيػػػاريف  (ISA330)واسػػتكمالًا ليػػػذا المجػػاؿ فػػػاف معيػػار المراجعػػػة الػػػدولي    

(IAA 330, 315) الذي يركز عمى تحديد وتقيػيـ مخػاطر  315 فانيما مكمةف حيث أنو في ضول المعيار
الإجػػرالات الةزمػة لمتعامػػؿ مػع مخػػاطر التحريػؼ الجػػوىري  يػأتي بعػػد ذلػؾ دور المراجػػع فػي تصػػميـ وتنفيػذ 

قضػػية الاسػػتيةؾ الترفػػي وقػػد تنتيػػي بتوصػػيات بتفييػػر المػػديريف التنفيػػذييف كاحتمػػاؿ مقػػدر تجػػاه المخالفػػات 
 وذلؾ لمحفاظ عمى جودة عممية المراجعة.

التتتأثيرات المباشتترة لجتتودة عمميتتة المراجعتتة عمتتى العلاقتتة بتتين تغييتتر المتتديرين التنفيتتذيين ثانيتتا: 
 وقيمة  الشركة

لقػػػد نالػػػت سياسػػػة تفييػػػر وتػػػدوير المػػػديريف التنفيػػػذييف اىتمامػػػاً كبيػػػراً فػػػي الأدبيػػػات المحاسػػػبية والتمويميػػػة     
والاقتصػػػادية إذ إنيػػػا ذات تػػػأثير قػػػوي عمػػػى قيمػػػة الرػػػركة حيػػػث إنيػػػا تحمػػػؿ دلالات عػػػف توقعػػػات المحممػػػيف 

 المالييف لأسعار الأسيـ تجاه مخاطر انييار الأسيـ.
 :وقد أبرزت الدراسات المحاسبية والتمويمية العديد مف الدوافع نحو تفيير المديريف منيا

o  سػػػول الأدال المػػػالي مثػػػؿ انخفػػػاض الأربػػػاح أو خسػػػائر متكػػػررة  عػػػدـ التوفيػػػؽ فػػػي تحقيػػػؽ الأىػػػداؼ
 المالية الاستراتيجية لمرركة.

o .وجود مخالفات جسيمة وانتياكات مالية نتيجة الاستيةؾ الترفي 
o ىور الأدال الترفيمي  فقد الكثير مف العمةل الدائميف.تد 
o .تفضيؿ المصمحة الرخصية عمى مصمحة المساىميف 
o  وجػػود أخطػػال جوىريػػة تػػـ الإفصػػاح عنيػػا فػػي تقريػػر المراجػػع الخػػارجي نتيجػػة  لضػػعؼ نظػػـ الرقابػػة

 الداخمية وضعؼ دور المراجعة الداخمية.
o يجػػة المخالفػػات الصػػارخة فػػي القػػوائـ الماليػػة بسػػبب تجػػاوز فقػػد الثقػػة فػػي أدال المػػديريف التنفيػػذييف نت

الصػػةحيات المخولػػة ليػػـ بالإضػػافة إلػػػى وجػػود مخالفػػات مػػف رػػػأنيا إلحػػاؽ الضػػرر بسػػمعة وقيمػػػة  
 الرركة في الأجؿ القصير.

o  عدـ الإلتزاـ بمبادئ وآليات الحوكمة المؤسسية مما تسبب في انييار الأرباح ومف ثـ أسػعار الأسػيـ
 الأوراؽ المالية.في سوؽ 

o  التعمد في اتباع سياسات محاسبية بديمة مف فترة لأخرى دوف إبػدال أسػباب مقنعػة لممراجػع الخػارجي
نتيجة إلماـ المديريف التنفيذييف بالطرؽ والسياسات والتفيرات المحاسبية مما يعد انتياكاً لمبدأ الثبػات 

و رػػػكوؾ مينيػػػة ومػػف ثػػػـ ارتفػػػاع حجػػػـ المحاسػػبي والػػػذي يثيػػػر حفيظػػة المراجػػػع الخػػػارجي ويتػػػرؾ لديػػ
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 ISA)المخاطر مما يستدعي عمى المراجع الالتزاـ بالإررادات الصادرة عف معيار المراجعة الدولي 
والػػذي يسػػتيدؼ الحفػػاظ عمػػى حقػػوؽ المسػػاىميف وتجنػػب الرػػركة  مػػف العواقػػب نتيجػػة وجػػود  (240

عادةً ما يتـ إدخاؿ تعديةت عمػى  رغش مالي وتحريفات جوىرية ومف ثـ يمكف القوؿ أف ىذا المعيا
بنػػػػوده بيػػػػدؼ مواكبػػػػة التطػػػػورات فػػػػي مجػػػػاؿ الفػػػػش مثػػػػؿ ظػػػػاىرة الاسػػػػتيةؾ الترفػػػػي وكػػػػذلؾ حمايػػػػة 

 المساىميف وتعزيز عممية الثقة والتوكيد ومف ثـ ارتفاع جودة عممية المراجعة.
 الترفيظاىرة الإبطاء في إصدار تقرير المراجعة نتيجة ظاىرة الاستيلاك ثالثا: 
يدخؿ ضمف أحد مجالات اىتماـ الدراسة البحثية الحالية  تأثر ظاىرة الإبطال في إصدار وتأخير تقرير     

المراجعػة بظػاىرة الاسػػتيةؾ الترفػي والتػي صػػاحبيا مجموعػة مػف الانتياكػػات الماليػة أدت إلػى فقػػد الثقػة فػػي 
ية المراجعة مما ساىـ في زيػادة تعقيػد التقػارير أدال المديريف التنفيذييف وانعكست دلالات ذلؾ عمى أدال عمم

الماليػػػة  وعػػػدـ اليقػػػيف لػػػدى المراجػػػع برػػػأف المخالفػػػات والفػػػش ممػػػا يسػػػتدعي وجػػػود وقػػػت أطػػػوؿ فػػػي عمميػػػة 
المراجعة. وبمراجعة أدبيات التػراث الفكػري التطبيقػي المعينػة بيػذا الرػأف  تكرػؼ لمبػاحثيف نػدرة ممموسػة فػي 

التػػي تناولػػت ىػػذا التػػأثير برػػكؿ مبارػػر  حيػػث اىتمػػت وأعطػػت أولويػػات متزايػػدة البحػػوث والدراسػػات السػػابقة 
دارة الأربػػػاح أو القػػػدرة الإداريػػػة أو جػػػنس المػػػدير التنفيػػػذي وتأثيرىػػػا عمػػػى قيمػػػة  بنفػػػوذ المػػػديريف التنفيػػػذييف وا 

نفيػػذييف الرػػركة   لكػػف ظػػؿ الاىتمػػاـ بقضػػية جػػودة عمميػػة المراجعػػة وظػػاىرة الاسػػتيةؾ الترقػػي لممػػديريف الت
محػػدوداً واسػػتمدت تمػػؾ الدراسػػات نتائجيػػا مػػف تطبيقيػػا عمػػى أسػػواؽ ماليػػة نرػػطة لػػدوؿ متقدمػػة مثػػؿ الولايػػات 
المتحػػدة الأمريكيػػة والصػػيف  ألمانيػػا  كوريػػا  والتػػي تختمػػؼ سػػماتيا وخصائصػػيا اختةفػػاً جػػذرياً عػػف سػػمات 

بػاحثيف إلػى دراسػة واختبارىػذا التػأثير وخصائص سوؽ الماؿ المصري باعتبارىا أسواؽ نارئة وىذا ما دعػا ال
في البيئة المصرية  خاصػة بعػد الاىتمػاـ المتزايػد مػؤخراً مػف قبػؿ الجيػات المعنيػة بمعػايير المراجعػة الدوليػة 
بجودة عممية المراجعة باعتبارىا حجر الزاوية في الثقة التي يولييا المستثمروف لمقوائـ المالية لمرػركات ومػف 

عمميػػة المراجعػػة حمايػػة لمصػػالت المسػػاىميف وتفضػػيميا عمػػى المصػػالت الرخصػػية  كمػػا  ثػػـ تعػػد عمميػػة جػػودة
أنيا تعد الامتثاؿ إلى القوانيف والموائت المالية بالإضافة إلى مساعدة الرػركات فػي تسػميط الضػول عمػى نقػاط 

مييػػا ممػػا الضػػعؼ فػػي عممياتيػػا الماليػػة وبتقػػديـ مقترحػػات التحسػػيف فػػي ضػػول معػػايير المراجعػػة المتعػػارؼ ع
يػػنعكس عمػػى خفػػض حجػػـ المخػػاطر ذات الارتبػػاط الوثيػػؽ بػػالقرارات الاسػػتثمارية وكػػذلؾ إضػػفال الثقػػة عمػػى 
مكانية الاعتماد عميو.ويمكف أف تساعد لجاف المراجعػة باعتبارىػا أحػد آليػات  مضموف المحتوى المعموماتي وا 

مػػف ثػػـ تػػزداد عمميػػة تحسػػيف جػػػودة حوكمػػة الرػػركات فػػى الحػػد مػػف مرػػكةت الوكالػػة باسػػػتقةليا وحيادىػػا و 
 .(2014)عبدالحكيـ  ممو العيف التقارير المالية 

العةقػػة بػػيف التعثػػر المػػالي ووجػػود غػػش بػػالقوائـ الماليػػة حيػػث أرػػارت  (2017)نصػػر وقػد أصػػمت دراسػػة    
ف إلػػػى أىميػػػة قػػػدرة مراقبػػػي الحسػػػابات فػػػي الكرػػػؼ والتقريػػػر عػػػف السػػػموؾ غيػػػر الأخةقػػػي لممػػػديريف التنفيػػػذيي

لارتكػػابيـ الفػػش كمػػا أف جػػودة عمميػػة المراجعػػة تكمػػف فػػي الكرػػؼ عػػف تمػػؾ الانتياكػػات التػػي يترتػػب عمييػػا 
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ثـ ارتفػاع حجػـ التػدفقات النقديػة الخارجيػة وانخفػاض قػدرة الرػركة زيادة حجـ الالتزامات المالية لمرركة ومف 
أف النسػػػبة الأكثػػػر مةلمػػػة لمتنبػػػؤ  والػػػذي يرػػػير إلػػػى (Beaver)عمػػػى الوفػػػال بتمػػػؾ الالتزامػػػات وفقػػػاً لنمػػػوذج 

باحتماؿ التعثر المالي تتمثػؿ فػي ارتفػاع حجػـ التػدفقات النقديػة الخارجيػة وانخفػاض التػدفقات الداخمػة الحػرة  
يعد مؤرراً يمكف أف يعتمد عميو مراقب الحسػابات فػي الكرػؼ عػف  (Z.Score Beneish)غير أف نموذج 

عميػو أنػو لا يقػدـ صػورة واضػحة ومبارػرة وحريػة عػف  الية ولكف يعػاباحتمالية وجود تةعبات في القوائـ الم
يعػػد مقياسػاً توضػػيحياً  (Altman z)عمميػة التنبػؤ ممػػا يضػعؼ جػػودة عمميػة المراجعػػة ومػف ثػػـ فػاف نمػػوذج 

يضػػاحات أكثػػر تفصػػيةً كعمميػػة التنبػػؤ بػػالتعثر المػػالي نتيجػػة  لسػػيولة تطبيقػػو بالإضػػافة إلػػى تقػػديـ تفسػػيرات وا 
 ؾ الترفي.الاستية

وكػذلؾ الإصػدارات الأمريكيػة  (ISA 315; ISA 330; ISA 315)وباسػتقرال الإصػدارات المينيػة الدوليػة 
(SAS 99; SAS110)  فػاف جػودة عمميػة المراجعػة ترتكػز عمػى الاحتكػاـ لإررػادات تمػؾ المعػايير بيػدؼ

الوصػػػوؿ إلػػػى تأكيػػػدات معقولػػػة بالاعتمػػػاد المبارػػػر عمػػػى ممارسػػػة الرػػػؾ المينػػػي وأخػػػذه فػػػي الاعتبػػػار عنػػػد 
التخطػػيط لعمميػػػة المراجعػػة بيػػػدؼ الحفػػاظ عمػػػى مسػػتويات جػػػودة الأدال المينػػي. وترتكػػػز قضػػية الاسػػػتيةؾ 

عمػػػػى ضػػػػعؼ السػػػػموؾ الإيجػػػابي لممػػػػديريف التنفيػػػػذييف وتفميػػػػب المصػػػمحة الرخصػػػػية عمػػػػى مصػػػػمحة  الترفػػػي
المسػػػاىميف وقيمػػػة الرػػػركة ممػػػا ينػػػذر بارتفػػػاع معػػػدؿ دوراف عمميػػػـ مػػػف خػػػةؿ مخرجػػػات عمميػػػة المراجعػػػة 
الخارجيػػػػة المبنيػػػػة عمػػػػى الوفػػػػال الحتمػػػػي والأخةقػػػػي لممراجػػػػع الخػػػػارجي عمػػػػى تحمػػػػؿ مسػػػػؤولياتو إزال تمػػػػؾ 

ممارسات المخالفة لمقواعد والمبادئ المحاسبية المتعارؼ عمييا  بجانػب عػدـ فاعميػة آليػات الحوكمػة وعػدـ ال
التوجيػػو الأمثػػؿ لمتػػدفقات النقديػػة الحػػرة والتػػي تعػػد السػػبب الػػرئيس لنرػػأة قضػػية الاسػػتيةؾ الترفػػي لممػػديريف 

ممة لممسػػاىميف. وينبفػػي عمػػى المراجػػع التنفيػػذييف فػػي ضػػعؼ ىيكػػؿ الرقابػػة الداخميػػة واسػػتخداـ التقػػارير المضػػ
الخارجي الحفاظ عمػى جػودة عمميػة المراجعػة بػالتركيز عمػى مسػببات قضػية الاسػتيةؾ الترفػي بالإرػارة إلػى 
انتياكػػات المػػديريف التنفيػػذييف وتفييػػرىـ وىػػو مػػا يسػػتمزـ الإبطػػال فػػي إصػػدار تقريػػر المراجعػػة بيػػدؼ الحفػػاظ 

وكذلؾ يستقر في يقيف المراجع مف وجػود غػش بػالقوائـ الماليػة وأخطػال عمى جودة عممية المراجعة الحتمي  
إلػى وجػود تػأثير  (Sohn et al 2014)جوىرية مف رػأنيا التػأثير عمػى قيمػة الرػركة . وقػد أرػارت دراسػة 

بيف تفيير المػديريف التنفيػذييف ومخػاطر عمميػة المراجعػة وحالػة عػدـ تماثػؿ المعمومػات  حيػث تػزداد مخػاطر 
لمراجعة باحتمالية أكبػر فػي حالػة الإخفػاؽ فػي اكترػاؼ المخالفػات الماليػة وىػو مػا يسػتدعي الإبطػال عممية ا

فػػػي إصػػػدار تقريػػػر عمميػػػة المراجعػػػة  وتجػػػدر الإرػػػارة فػػػي ىػػػذا السػػػياؽ إلػػػى أف الإبطػػػال فػػػي إصػػػدار تقريػػػر 
تتطمػػب مجموعػػة مػػف المراجعػػة يكػػوف لػػو اتثػػار الإيجابيػػة لمحفػػاظ عمػػى مسػػتويات جػػودة الأدال المينػػي والتػػي 

 العوامؿ تؤثر في عممية التدوير الإلزامي أو تفيير المديريف التنفيذييف نتيجة الاستيةؾ الترفي منيا:
 خطة عممية المراجعة. -سنوات خبرة المراجع.                               -
 الاحتكاـ لإررادات المعايير الدولية ذات الصمة. -
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 والضريبية التي تركؿ ضفوطاً عمى رأي المراجع. الحد مف الخدمات الاسترارية -
 تقدير مخاطر عممية المراجعة. -
عدـ التسرع فػي إصػدار التقريػر والإبطػال لحػيف اسػتقرار يقػيف المراجػع بمسػممات وجػود غػش وأخطػال  -

 جوىرية ذات الصمة بالاستيةؾ الترفي.
 التركيز عمى اتثار الناجمة عف التعثر المالي. -
لفػػػات الجسػػػيمة التػػػي تولػػػد )الرػػػؾ المينػػػي( مثػػػؿ )الاسػػػتفنال عػػػف المػػػوظفيف ذوي متابعػػػة بعػػػض المخا -

الكفػػالة العاليػػة/ انخفػػاض أسػػػعار الأسػػيـ السػػوقية/ تػػراكـ الخسػػػائر بمقيػػاس التحميػػؿ الفنػػي والفحػػػص 
التحميمػػي/ فقػػد الكثيػػر مػػف العمػػةل/ تػػراكـ حجػػـ الػػديوف وارتفػػاع المةلمػػة الماليػػة/ انخفػػاض نصػػيب 

ربػػاح /وجػػود نفقػػات كبيػػرة عمػػى العمميػػات غيػػر الترػػفيمية  ضػػعؼ القػػرارات الاسػػتثمارية/ السػيـ مػػف الأ
 انخفاض حجـ التدفقات النقدية/ عدـ الاستفةؿ الأمثؿ لمتدفقات النقدية الحرة.

ولعػػؿ دوراف المػػديريف التنفيػػذييف مػػف رػػأنو أف يزيػػد مػػف وجػػود إدارة الأربػػاح وتفػػاقـ حالػػة عػػدـ التماثػػؿ فػػي 
نظراً لارتفاع تكمفة الديوف والمراقبة ومػف ثػـ يقػع العػبل الأكبػر مػف جيػد المراجػع الخػارجي عمػى  المعمومات

تتبع أسباب حالة ارتفاع عدـ تماثؿ المعمومات. إذ أف ارتفاع معدؿ دوراف المديريف التنفيذييف سينعكس عمى 
أف معػػدؿ دوراف المػػديريف التنفيػػذييف  (Adams et al., 2009)انخفػػاض قيمػػة الرػػركة . وأرػػارت دراسػػة 

سػػينعكس بالسػػمب عمػػى حممػػة السػػندات بينمػػا يتذبػػذب الأمػػر عمػػى حممػػة الأسػػيـ. موضػػحة أف معػػدؿ دوراف 
 المديريف التنفيذييف سينعكس بالسمب عمى حممة السندات بينما يتذبذب الأمر عمى حممة الأسيـ.

قػػاً لقػػرارات عػػزؿ أو انتيػػال مػػدة المػػدير التنفيػػذي أو قػػد تتػػأثر أسػػعار الأسػػيـ فػػي سػػوؽ الأوراؽ الماليػػة وف
تفييره ومف ثـ يكوف الأدال وحجـ التداوؿ غير مستقر نتيجة لذلؾ. وأف ىناؾ عواقػب تنتظػر عمميػة التفييػر  
غير أف المردود النسبي لعممية التفيير سػيكوف أقػؿ عمػى الأسػيـ مقارنػة بػالمرور النسػبي لاسػتمرارية الرػركة 

ضػػول التةعبػػات والمخالفػػات والاسػػتيةؾ الترفػػي. ولعػػؿ التفييػػر القسػػري لممػػديريف التنفيػػذييف  ومسػػتقبميا فػػي
نتيجة المخالفات المالية لو عاقبة السول عمى حجـ التداوؿ حيث يرى المحمموف الماليوف أف الرػركة سػتعاني 

ت أدال متحفظ مما ينعكس عمى حالة مف عدـ الاستقرار والاستمرار  ومف ثـ تكوف قراراتيـ لمقوائـ المالية ذا
حركة ررال الأسيـ ومػف ثػـ تػنخفض قيمػة الرػركة وارتفػاع مخػاطر اليبػوط وفقػاً لنمػوذج )ميرتػوف( المخػتص 
بخيػػػار رػػػرال الأسػػػيـ وتأثيرىػػػا بتقمبػػػات السػػػوؽ ومخػػػاطر اليبػػػوط. وعمػػػى النقػػػيض فقػػػد تكػػػوف عمميػػػة تفييػػػر 

عمى أسػعار الأسػيـ ومػف ثػـ قيمػة الرػركة  بسػبب إصػدار  المديريف التنفيذييف تحمؿ أخباراً سارةً مما ينعكس
تقرير عممية المراجعة نتيجة السموؾ الانتيازي لممدير التنفيذي الذي تركو في ارتفاع تكمفة الديوف والإسياب 
في الإنفاؽ دوف مردود عمى قيمة الرركة   وىو مػا تسػعى الدراسػة إلػى إيضػاحو وفقػاً لػدلائؿ ودراسػات مثػؿ 

 .(Clayton, et al., 2005, leng et al., 2024)مف دراسة كؿٍ 
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 رابعاَ:  تأثير جودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي وقيمة  الشركة 
مما لارؾ فيو أف جودة عممية المراجعػة سػوؼ تسػاىـ برػكؿ كبيػر فػي الحػد مػف الاسػتيةؾ الترفػي ومػف 

اً عمػػى قيمػػة الرػػركة ممػػا يعػػزز العةقػػة الإيجابيػػة الطرديػػة بػػيف تػػأثيرات جػػودة ثػػـ سػػينعكس ىػػذا التػػأثير إيجابيػػ
عممية المراجعة وأسعار الأسيـ. فاف التأثير اتولػي يكمػف فػي معرفػة أسػباب الاسػتيةؾ الترفػي والتػي تكػوف 
محػػػؿ اىتمػػػاـ عمميػػػة المراجعػػػة فػػػي الكرػػػؼ والتقريػػػر عػػػف الفػػػش وتقييػػػد السػػػموؾ غيػػػر الأخةقػػػي لممػػػديريف 
التنفيػػذييف مػػػف خػػػةؿ كرػػؼ إتقػػػانيـ فػػػي اسػػػتخداـ المرونػػة المحاسػػػبية فػػػي الاختيػػار بػػػيف البػػػدائؿ المحاسػػػبية 
واستخداـ التقدير الرخصي فػي تضػميؿ القػوائـ الماليػة بجانػب ضػعؼ نظػـ الرقابػة الداخميػة  وىػي تعػد قيػوداً 

يومػػاً وأنيػػا لا تػػدخؿ ضػػمف  95عمػػى عمميػػة المراجعػػة ومػػف ثػػـ فػػاف تػػأخير تقريػػر المراجعػػة إنمػػا يمتػػد فتػػرة 
متطمبات عممية المراجعػة ولا تػدخؿ ضػمف فتػرة تػأخير تقريػر المراجعػة والإبطػال لأنيػا فتػرة إلزاميػة نحػو أدال 
خطػػة عمميػػة المراجعػػة والتػػي تسػػتمزـ )جمػػع الأدلػػة والبػػراىيف واسػػتخداـ الفحػػص التحميمػػي وفحػػص الالتزامػػات 

 (.2017المركز المالي )الإبياري   العرضية وكذلؾ الأحداث الةحقة لتاريخ
ويػرى الباحثػاف أف مرحمػة التخطػيط لعمميػة المراجعػة تكػوف ىامػة إذ بموجبيػا سػيكوف لػدى المراجػع دراسػة 
فيػػـ رػػامؿ لمرػػركة موضػػع المراجعػػة وطبيعػػة تخصصػػيا وعميػػو سػػيتمكف مػػف تكػػويف رأي مبػػدئي عػػف وجػػود 

واتسػاقاً مػع  (Risk Acceptable Audit)لمقبػوؿ استيةؾ ترفػي مػف عدمػو وعميػو يتحػدد خطػر المراجعػة ا
( الصػادر عػف 10وكػذلؾ معيػار رقابػة الجػودة رقػـ ) (SAS. NO. 47)نمػوذج خطػر المراجعػة الأمريكػي 

( والمعدؿ 99بالإضافة إلى معيار المراجعة رقـ ) (AICPA 2017)المعيد الأمريكي لممحاسبيف القانونييف 
وجػػود مثمػػث الانتيػػاؾ المػػالي والجػػرائـ الماليػػة ذات التػػأثير الجػػوىري  ( القػػائـ عمػػى113بالإصػػدار الحػػديث )

فػػاف تحسػػيف مسػػتوى  ،عمػػى القػػوائـ الماليػػة فتكػػوف أبعػػاد المثمػػث قائمػػة عمػػى )دوافػػع وسػػموؾ/ فػػرص/ تبريػػر( 
جودة عممية المراجعة إنما يساىـ فػي انخفػاض مسػببات الفسػاد المػالي والحفػاظ عمػى قيمػة الرػركة التػي تعػد 

كمياً لموضع المالي وانعكاسو المبارر عمػى أسػعار الأسػيـ. وقػد أكػدت دراسػة جمعيػة فاحصػي الفػش  وصفاً 
أف احتماليػػة اكترػاؼ الجػرائـ الماليػػة عبػر دور المراجعػة الخارجيػػة تػؤوؿ إلػػى  (ACFE 2014)المعتمػديف 

وؼ يسػاىـ بنسػبة % في حػيف أف الإبػةغ عػف تمػؾ الجػرائـ سػ6%( وأف دور المراجعة الداخمية آلت إلى 3)
% وىػػػذا مػػػا يرػػػير إلػػػى أف جػػػودة عمميػػػة المراجعػػػة أصػػػبت عمييػػػا تحػػػديات نحػػػو الفعاليػػػة فػػػي اكترػػػاؼ 40

المخالفػػات والجػػرائـ الماليػػة بالاعتمػػاد عمػػى خبػػرة المػػراجعيف والتخصػػص الصػػناعي لممراجػػع والارتكػػاز عمػػى 
يػة المقبولػة وانعكاسػيا عمػى مصػداقية إررادات المعايير السابقة لضماف الحفاظ عمػى مسػتويات الجػودة المين

 تقرير المراجع الذي تنعكس نتائجو عمى تحديات تفيير المديريف التنفيذييف وقيمة الرركة.
ويؤكػد الباحثػػاف أف نظػػـ الرقابػة الداخميػػة إنمػػا ىػػي الخػط الأوؿ الػػذي يحػػافظ عمػى مسػػتويات جػػودة عمميػػة 

التنفيذييف عمى أرباح  الرػركة  ومػف ثػـ سػتكوف خطػة  المراجعة إذ بموجبيا سينخفض نفوذ وسيطرة المديريف
 ,Altamuro, 2010)عمميػة المراجعػة فعالػة نحػو أدال أفضػؿ لفريػؽ المراجعػة وقػد أكػدت دراسػة كػؿٍ مػف 
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Salvi, et al., 2017)  أف دور الرقابة الداخمية عمييا دور في الحد مف استخداـ السمطة التقديرية ومف ثـ
( أف فعاليػػة نظػػاـ الرقابػػة 2010ؾ المفػػرط لةمتيػػازات. وتؤكػػد دراسػػة )أبػػو العػػز  الحػػد مػػف سػػموؾ الاسػػتية

الداخميػػة ليػػا دور محػػوري فػػي الارتكػػاز عمػػى جمػػع الأدلػػة والبػػراىيف التػػي تػػدلؿ عمػػى عدالػػة القػػوائـ الماليػػة 
يػة الػدليؿ وخموىا مف التحريفػات بسػبب سػول سػموؾ المػديريف التنفيػذييف وأف المراجػع لديػو حساسػية تجػاه موثق

وىذا مف رأنو التأثير عمى الاحتماؿ القبمي لتعديةت المراجػع  وقػد أوضػت أف عمميػة التبصػرالذاتي لممراجػع 
دراكػػػػو لعممياتػػػػو القراريػػػػة تجػػػػاه وجػػػػود مخالفػػػػات وانتياكػػػػات ماليػػػػة إنمػػػػا تػػػػؤوؿ إلػػػػى مقػػػػدار خبرتػػػػو المينيػػػػة  وا 

( 2010لمراجعػة. واتفقػت دراسػة )رػحاتو  وتخصصو وىذا سوؼ يعتمد بذاتو عمى تقديرات المراجع لخطر ا
في أف الارتكاز عمى جمع الأدلة في ضول فحص نظـ الرقابة الداخمية مف خةؿ إجرال تعديةت في معيار 

( المصري باعتباره ذا تأثير في امتثاؿ المراجع إلى بذؿ العنايػة المينيػة الواجبػة تجػاه كرػؼ 240المراجعة )
أيػػو المحايػػد مػػف خػػةؿ الاحتكػػاـ إلػػى أدلػػة موثقػػة عبػػر فحػػص بيئػػة الرقابػػة والتقريػػر عػػف الفػػش عبػػر تكػػويف ر 

والػذي أكػد عمػى الاىتمػاـ  (COSO)الداخمية في ضول الإطار المتكامؿ لمرقابة الداخمية الصادر عف لجنػة 
 نحو اكتراؼ مخالفات وسموكيات المديريف التنفيذييف. (IFAC)بو الاتحاد الدولي لممحاسبيف 

( يتبيف أف المراجػع ممػزـ باتخػاذ إجػرالات لعمميػة المراجعػة 550عيار الدولي والمصري رقـ )وباستقرال الم
بيػػدؼ الحصػػوؿ عمػػى أدلػػة إثبػػات كافيػػة ومناسػػبة بجانػػب فحػػص وتتبػػع المعمومػػات التػػي حصػػؿ عمييػػا مػػف 

عيػػػار المسػػػئوليف عػػػف الحوكمػػػة والمراجػػػع الػػػداخمي بجانػػػب التأكػػػد مػػػف كفايػػػة الإفصػػػاح تأكيػػػداً لمػػػا ورد فػػػي م
( بيػدؼ الحفػاظ عمػى جػودة عمميػة المراجعػة. ويؤكػد معيػار المراجعػة الأمريكػي 15المحاسبة المصري رقػـ )

( عمػػػى أىميػػػة وجػػػود إجػػػرالات اكترػػػاؼ ممارسػػػات المػػػديريف التنفيػػػذييف واتفقػػػت نرػػػرة معػػػايير المراجعػػػة 82)
(61 )SAS حصػوؿ عمػى استفسػارات عمى أىمية التنسيؽ مع لجاف المراجعة عنػد وجػود مخالفػات بيػدؼ ال

لما تولد في يقيف المراجع في ضول مسببات الرؾ الميني برأف قضية الاستيةؾ الترفي  وقد أكػدت دراسػة 
جرال تقييـ موضوعي لممؤررات والمقاييس 2019)زكي   ( عمى أىمية ضرورة فحص نظـ الرقابة الداخمية وا 

% مػػف الإيػػرادات وفقػػاً لمممارسػػات 6اؾ فقػػد بمقػػدار المحاسػػبية لإدارة الأربػػاح فػػي الرػػركات العائميػػة وأف ىنػػ
الاحتياليػػػة لممػػػديريف التنفيػػػذييف. وفػػػي ضػػػول التحميػػػؿ السػػػابؽ لمدراسػػػات المعنيػػػة بتحػػػري تػػػأثير جػػػودة عمميػػػة 
المراجعػػة عمػػى العةقػػة بػػيف الاسػػتيةؾ الترفػػي لممػػدير التنفيػػذي وقيمػػة الرػػركة   تتوقػػع الدراسػػة الحاليػػة  أف 

جعػػة سػػوؼ تػػؤثر برػػكؿ إيجػػابي ومعنػػوي مػػع قيمػػة الرػػركة  وسػػمبي عمػػى قيمػػة الإسػػتيةؾ جػػودة عمميػػة المرا
الترفػػػي  عممػػػاً بػػػأف الدراسػػػة الحاليػػػة سػػػتتبنى عػػػدة مقػػػاييس منيػػػا التػػػدفقات النقديػػػة الحػػػرة  فتػػػرة البقػػػال  تفييػػػر 

يوف وانخفػػػاض المػػػديريف التنفيػػػذييف تػػػرتبط ارتبػػػاط وثيػػػؽ بالاسػػػتيةؾ الترفػػػي والػػػذي يػػػرتبط بارتفػػػاع حجػػػـ الػػػد
 العوائد النقدية عمى المساىميف. 
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 اشتقاق الفرض السابع -
"توجتد علاقتة تتأثير ذات دلالتة إحصتائية لجتودة المراجعتة عمتى العلاقتة بتين الاستتيلاك الترفتي لممتدير 

 التنفيذي من خلال تغيير المدير التنفيذي عمى قيمة الشركة  

 الدراسة التطبيقية  -6
 جمع البيانات  روعينة ونطاق الدراسة التطبيقية ومصادوصف مجتمع     
فلللل اسبىفثللى  مرتملل  اسل الللل استطبقققللل ملل  رمقلل  اسةلل كىا اسملللىفمل غقلل  اسمىسقللل تللي لللعق الأع اق  

اسمىسقل تي اسبقيل اسم  قل خ ه نطىق اسل الل، عاسذث قتثم  كمقلل اسبقىنلىا اسمىسقلل اسفر قلل عت ل  اسع لفقل 
. عفل ص اسبىفثلى  ل لي اسل لل 2022عانت لا برلىم  2015ن  للنعاا مىسقلل بللاا مل  للىم استي امتلا سثمى

تي انتقىل مف لاا لقنل اسل الل اسبفثقل عتقىً سمتط بىا اسرقنل اسفكمقلل، ل لي أ  قتلعات  تل  اسةل كل  معثل  
ىنللىا اسفر قللل استللي ا ختقللى   للفل ا نتظللىم عا لللتم ا قل خلل ه اسفتلل   اسمختللى   س ققللى ، عمربلل   للل  كىتللل اسبق

ت للزم اسققللى  ااف للىي  سمتنقلل اا اسل الللل اسبفثقللل، علأغلل اض اختبللى  ت ثللقىا اسل الللل، ملل  أفمقللل الللتبرىل 
أث مةلللىفلاا مفقلللعل  لأث متنقللل  مللل  متنقللل اا اسل اللللل، تقلللل ب لللي إرملللىس  فرلللم اسةللل كىا اسمللللىفمل غقللل  

ل ل لي للل   طىللىا من لى اس لنىلقل عاسخلمقلل   ةل كل معزلل79اسمىسقل اسمرب   عاسممث لل تلي لقنلل اسل اللل )
عاسترى قللل . ع للل تلل اعف إرمللىس  اسمةللىفلاا اسمتىفللل س تف قلله ااف للىي  س ةلل كىا اسمربلل   تللي لقنللل اسل الللل 

  مةللىفل  برلللمى تللم ا لللتننىل للل  اسمةللىفلاا اسمفقللعل  سللبرض 632) اسبفثقللل خلل ه  اسمللل  اسمفلللل  للل فىً 
 ، تعزقل  اسةل كىا اسمللىفمل 1ققلل . قعثلح اسبىفثلى  مل  خل ه اسرللعه   لم )متنق اا نمىذج اسققى  استطبق

ثق  لللى لاخللله لقنلللل اسل اللللل غقللل  اسمىسقلللل  اسمللللر ل تلللي للللعق الأع اق اسمىسقلللل تلللي اسبقيلللل اسم للل قل عنللللبل تم
 : اسبفثقل
الوصزَخ تىسَع الشزكبد الوظبهوخ غُز الوبلُخ الوظجلخ فً طىق الأوراق الوبلُخ فً الجُئخ : 1 جدول

 انقطاعات انمكىنة نهعينة ونسبة انتمثيم الذراطخ ثحظت القطبعبد الاقتصبدَخ ونظجخ توثُلهب  داخل عُنخ

 نظجخ توثُل داخل عُنخ الذراطخ حجن شزكبد عُنخ الذراطخ هجتوع  الذراطخ نىع القطبع الاقتصبدٌ

 % 3.80 3 24 الاتصالات

 % 17.72 14 112 انسهع الاستهلاكية

 % 16.46 13 104 وهشزوثبداغذَخ 

 % 10.13 8 64 والأدوَخ انرعاية انصحية

 % 8.86 7 56 الزاطوبلُخ انصناعات

 % 21.52 17 136 تشُُذ وهىاد ثنبء

 % 21.52 17 136 انعقارات

 % 100 97 236 الإجوبلٍ
 

   المصدر الباحثاف
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وكذلؾ الوصفية منيا لمتفيرات الدراسة اعتمد الباحثاف فى جمع البيانات المالية وغير المالية الفعمية 
عمى  2022وتنتيي  2015سنوات مالية تبدأ مف عاـ  8 البحثية التطبيقية والتى يمتد نطاقيا الزمني لعدد

القوائـ المالية السنوية وكذلؾ الإيضاحات المتممة وتقارير مجالس الإدارة المعتمدة وكذا تقارير الإفصاحات 
مالية التى تـ نررىا عمى بعض قواعد البيانات بالمواقع الالكترونية  ذات الصفة لمبيانات المالية وغير ال

الرسمية لمرركات المعبرة والممثمة لعينة الدراسة البحثية  وتـ الاعتماد أيضاُ عمى الإحصائيات السنوية التى 
المالية  الأوراؽ سوؽ مف الصادرة والدوريات المصرية  معمومات البورصة مف مركز نررىا تـ

www.eg.x.com.egوموقع مبارر  .www.mubasher.info. 
   :بنىل عتع قد متنق اا اسل الل عمن رقل  قىل ى اسمفىلب 

فى ضول مركمة وتساؤلات الدراسة البحثية  ولأغراض تحقيؽ الأىداؼ المنرودة  يمكف لمباحثاف تحديد 
  .الدراسة ومنيجية قياسيا المحاسبيوتوصيؼ متفيرات 

   Dependent Variablesالمتغيرات التابعة لمدراسة 6-1
 الإستيلاك الترفي لممديرين التنفيذيين  )المتغير التابع الأول(

يمثؿ الاستيةؾ الترفي لممديريف التنفيذييف وفقاً لفروض الدراسة البحثية وأىدافيا  المتفير المستقؿ  
حد عمـ الباحثيف خاصة فى البيئة  الاىتماـ إذ لـ يتـ التعرض ليذه القضية البحثية عمىالأوؿ محؿ 

المصرية والعربية. ولأغراض ىذه الدراسة  واتساقاً مع الكثير مف الدراسات والأدبيات المحاسبية المعاصرة 
رركة  سوال فى الأجؿ التطبيقية  بقياس درجة الاستيةؾ الترفي وتاثيرىا المعنوي المتوقع عمى قيمة  ال

 .القصير أو الطويؿ
Jensen, 1986; Richardson, 2006; Masulis et al. 2007 Shahab et al., 2022: Harper et 

al., 2022: Baker & Hall, 2004:  Krause& Semadeni; 2013: Watkins et al., 2004  واعتمدت
الترفي فى عينة الدراسة بالاعتماد عمى ثةثة مقاييس  الدراسة البحثية الحالية عمى قياسيا لقضية الاستيةؾ

  استلتقىا اسنقلقل اسف   = استلتقىا اسنقلقل اسف   إسي إرمىس  الأ عه) :معبرة عف الاستيةؾ الترفي ىى
تنقق  اسملق  استنفقذث = عفم     استنفقذث مل  بقىل اسملق  استنفقذث= اس عغى قتم اسطبقر  سمل  بقىل اسملق 

وبفرض    س تربق  ل  بقىل اسملق  استنفقذث0  س تربق  ل  تنقق  اسملق  استنفقذث عاسققمل )1اسققمل )قةخذ 
  تحديد عدد المواضيع الإجمالية المعبرة عف مدة بقال  التدفقات النقدية الحرة   تفيير المديريف التنفيذييف   

بيدؼ إعطال تفسيرات   Manual Content Analysis فقد اعتمد الباحثاف عمى مدخؿ تحميؿ المحتوي
وتحميةت لكافة البيانات والمعمومات ذات البعد الوصفي لكافة القوائـ المالية وتقارير مجالس الإدارة وكذلؾ 
الإيضاحات المتممة والإفصاحات المنرورة مما أدى الى المساىمة لمعرفة الباحثيف التعرؼ عمى القياس 

الترفي لاسيما وأف الدراسات والأدبيات المحاسبية سوال العربية منيا  المحاسبي المةئـ لقضية الاستيةؾ
والأجنبية لـ تقدـ مقياساً تتآلؼ عميو  ومف ثـ يمكف الاعتماد عميو فى الاستدلاؿ الإحصائي وقد حاوؿ 

http://www.eg.x.com.eg/
http://www.eg.x.com.eg/
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الباحثاف جاىديف وضع تصور مبدئي لصيغ رياضية تكوف أقرب لمقياس والتعبير عف قضية الاستيةؾ 
 ممديريف التنفيذييف ممثمة فى الصيغ التالية: الترفي ل

                          

  
                                                      M1 

                    M2 
  (t( في السنة )iلمرركة ) Tobin’s Qقيمة  الرركة  بمؤرر 
  (t( في السنة )iالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمرركة ) قيمة  الرركة  بمؤرر

  (t( في السنة )iالاستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي بمؤرر مدة بقال المدير التنفيذي لمرركة )
  (t( في السنة )iالاستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي بمؤرر التدفقات النقدية الحرة لمرركة )

  (  t( في السنة )iالترفي لممدير التنفيذي بمؤرر تفيير المدير التنفيذي لمرركة )الاستيةؾ 
 

 قيمة الشركة  
تمثه  قمل اسة كل كمتنق  تىب  ثى  عترل مفه افتمىم اسل الل اسبفثقل عتقىً سف ثقىا اسل الل عاسفرع  اسبفثقل 

ل  ذس  خى ل عأنه ةىي  ا لتخلام تي اسكثق  م   اسل الل ا لتمىل ل ي مققى  قرب عالتطىلا 
 اسل الىا عالألبقىا اسمفىلبقل: 

  Accounting “Book value” Approachالمدخل الدفتري المحاسبي    المؤشر الأول: 
 Marketing value Approachمدخل القيمة السوقية   المؤشر الثاني: 
السرروقية بالأسررعار الجاريررةد السررندات السرروقية بالأسررعار :  قيمررة  الشررركة س الأسرريم المؤشررر الثالررث 

  الجاريةد الديون والالتزامات قصيرة الأجل
 :Discounted cash flows approach:  مدخل الدخل )التدفقات النقدية المخصومة( المؤشر الرابع

 . سعر السيم السوقي× القيمة السوقية لمشركةس المتوسط المرجح لعدد الأسيم
 : الخامسالمؤشر 

  Tobin’s Q قيمة  الشركة  بمؤشر
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 قيمة  الشركة  بمؤشر القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

 
فع الأ    سمتنق اا اسل الل تي  قى   قمل  اسة كل عالأكث  ةقعلىً تي مرظم  اسمؤة  اسخىم  عقرل

اسل الىا عالألبقىا اسمفىلبقل سعثعف متنق اته عل عسل التخ اج كىتل اسبقىنىا عاسمر عمىا م  اسقعايم 
ب ي متعلط  قمل  اسة كل  اسمفىلب  عقمك  اسقعه إ   اسمىسقل اسمنةع   بن ض التخلامه تي من رقل اسققى 

عفع مى قةق  إسي أ  اسققمل اسلع قل س ة كل أكب  م    قمل أكب  م  اسعافل اس فقح  Tobin’s Qبمؤة  
اسققمل اسلتت قل عقرك  عرعل ة    مفه غق  ملر ل ممى لت  اسملتثم  ل ي ة ال اسل م بةل ي م   قمته 

 نف اد اسمرقى ث بىستزام  م  ذس  سقرك  ملث تىث  اسلتت قل. عنرل أنه لقكع  فنى  ا تفىع تي  قمل ا
 قمل  اسة كل  بىستنق اا استي تط أ م  اسمتنق  استىب  ا خ  عكذس  اسمتنق  اسمرله عفع مى قرب  لنه 
بىسل الل رعل  لم قل اسم اررل عفع قرك  عرعل ة كىا برقنل اسل الل ذاا  قمل م تفرل عأخ ث ذاا  قمل 

است  ترك   قمل  اسة كل   Tobin’s Qاف ىل اسع ف  سققمل  اسة كل م  مؤة  منخفثل رلا. عقتفق ا
ككه بنض اسنظ  ل  ط ق تمعق  ى م  ااف ىل اسع ف  سققمل اسة كل بىسققمل اسلع قل إسي اسققمل اسلتت قل 

MTB   عاست  ترك  عر ل نظ  اسم.  
 Independent Variableالمتغير المعدل  لمدراسة البحثية )جودة عممية المراجعة( 

تمثه رعل  لم قل اسم اررل اسخى رقل عتقىً سف عض اسل الل اسبفثقل عأفلات ى اسمتنق  اسمرله اس يق  مفه 
ا فتمىم تي اسل الل اسفىسقل . عبىستعاتق م  ا ترى  اسفك ث لألبقىا اسمفىلبل  خى ل تي اسمرىه استطبقق  

 .اسمرى  
Watts & Zimmerman, 1986: De Angelo 1981: Mohapatra et al; 2022; Zadeh, 
2022; Khasanah, 2022; Hrjoto& Lakshmana 2033; Litan et al., 2024:  Sun& Liu 

التملا اسل الل اسبفثقل اسفىسقل تي من رقل اسققى  اسمفىلب  سرعل  لم قل اسم اررل اسخى رقل    2013:
 ل ي اسمققى  ا ت : 

  س ة كىا 0  س تربق  ل  اسة كىا است  ق ارر ى أفل اسمكىت  اسكب   عاسققمل )1عفم  قةخذ اسققمل )  
  ل ي ذس  اسمققى  نظ أ 2015است  ق ارر ى أفل اسمكىت  اس نق   )عالتملا ل الل اابقى ث، ةفىته  

     BIG4 سرلم تعات  
   Control Variablesالمتغيرات الرقابية لمدراسة البحثية   2 - 6
تبف  اسل الل اسبفثقل اسفىسقل  قى  تةثق  رعل  لم قل اسم اررل )كمتنق  مرله  ل ي اسر  ل بق  كهٍ    

اس  ىبل عاسثبط  علأغ اض )كمتنق  تىب  ، ع قمل اسة كل م  ملتعث ا لت    است ت  كمتنق  ملتقه،
الأخ   ل ي فذ  اسر  ىا استةثق قل، تقل فىعه اسبىفثى  اسققىم  عاستفكم سمرمعلل م  اسرعامه اسفىكمل
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بتثمق  مرمعلل م  اسمتنق اا ل تا بىلم )اسمتنق اا اس  ىبقل ، عبم اررل التق ال الألبقىا اسمفىلبقل 
ذاا اس  ل بملسعه اسل الل اسفىسقل، تع ه اسبىفثى  إسي أ  فنى  برض اسمتنق اا استي  ل تؤث  تةثق اُ 

،   است ت  بخ د اسمتنق  اسملتقهل ي ملتعقىا رعل  لم قل اسم اررل اسخى رقل، عكذس  ا لت   رعف قىُ 
، تنق اا استىبرلعفع مى فلا بىسبىفثق  أخذ فذ  اسمتنق اا تي اسفلبى  سبقى   قى  تةثق فى عكذس  نطىق اسم

قمك  ف   فذ  اسمتنق اا اس  ىبقل . ع سعقل تي اسققى  اسمن ر  اسمفىلب أم اُ فقعقىُ عم فىُ عذا ملسعه عأع 
استي أمك  ف  فى عتقىً سق ب ى اسققىل  عاستىثق ث ل ي كىتل متنق اا اسل الل اسفىسقل بى لتمىل ل ي من رقل 
اسققى  اار اي  س ى م  عا   ا لترىنل ب ى م  عا   مفتعقىا اسقعايم اسمىسقل اسمنةع   عتقى ق  مرىس  

   (2س ى كمى فع عاثح بىسرلعه   م ) االا   عااقثىفىا اسمتممل
 

 جدول 2: المتغيرات الرقابية ومنيجية القياس الإجرائي ليا وفقاً لمدراسات السابقة ذات الصمة

 

أُ ـ٤ش 

 اُشه ب٢

 

 ٜٓ٘د٤ة اُو٤ ل احخشات٢

 أُ ـ٤شا  اُ  بؼة ٝأْٛ اُذساس   اُس بوة اُ ٠ ع٘ ُٝ ٜ  ٓ ـ٤شاعٜ  اُ  بؼة

ا س ٜلاى 

 اُ شك٢
 اُذساس   اُس بوة

ه٤ٔة  

 اُششًة
 اُذساس   اُس بوة

زدْ  

 اُششًة

اُِٞؿ س٣ ْ اُط ٤ؼ٢ 

ُِو٤ٔة اُذك ش٣ة حخٔ ٢ُ 

أُٞخٞدا  ك٠ أاش 

 أُذلإ

√ 

 

Hemdan, D et al.; (2021): 

Jihene, Fet al.; (2019). 

Akono, H. (2020): Sumiadji, 

S (2019): Graham, J. R et al. 

;(2017)  

√ 

  احب٤ س١، ٛش ّ ك سٝم

:)2016ٓصطل٠ (  Gaynor, L. 

M et al; (2016)   

اُشاكؼة 

 أُ ٤ُة

اُو٤ٔة اُذك ش٣ة حخٔ ٢ُ 

اُذ٣ٕٞ ك٠ أاش اُؼ ّ ئ٠ُ 

اُو٤ٔة اُذك ش٣ة  حخٔ ٢ُ 

أُٞخٞدا  ك٠ أاش 

 اُؼ ّ

√ 

 

Abidin, R et al.; (2022): 

Akon, H. (2020): Aldamen, 

H (2020): Aubret, N et al.; 

(2014): Baker, G. P et al: 

(2004)  

√ 

 

    ً َٓ ٓسٔٞد ػ سف، ػ٤س٠
:(2018)Belo, F., et al. 

(2022):Bir Jandi, H; 

(2015) :Blum. S, (2022). 

ٓؼذٍ 

اُؼ تذ ػ٠ِ 

 ااصٍٞ

ص ك٠ اُذاَ اُ شـ٢ِ٤ 

 ك٠ أاش أُذلإ ٓشخس   

اُو٤ٔة اُذك ش٣ة حخٔ ٢ُ 

أُٞخٞدا  ك٠ ٜٗ ٣ة 

 أُذلإ

√ 

 

Brealey, R. A (2013): 

Chen Q; (2014): Chen, C., 

(2012): De Angelo, L. E 

(1981).: Dion M. (2016). 

√ 

 

et al. Edmans. A.V.;: (2014) 

) 2018س٤ِٔ ٕ ، ٓسٔذ ٓسٔٞد (

Fernando, Fan, J.P.H (2005): 

.G. D et al (2017)  

ػٔش  

 اُششًة

اُِٞؿ س٣ ْ اُط ٤ؼ٢ ُؼذد 

اُششًة س٘ٞا  ٗش ص  

(ٖٓ ع س٣خ اُ ذا٣ة 

ُِ٘ش ص ٝز ٢ ػ ّ 

2022 

√ 

 

Fitriany, A. Veronica, S 

(2016): Francis, B., I. 

Hasan (2016),  Hammami, 

A. (2019)  Hamza, K, Q 

(2020), Harjoto. M. A 

(2019)  

√ 

 

Hendijani zadeh, M. 

(2022): Henri, A. (2019): 

Hou, S. (2021): Hsieh, T., 

(2014): Davidson, R. H., 

et al. (2019): Nunes, J. C., 

et al. (2011). 

ػٞاتذ 

 اُسْٜ

اُلشم ب٤ٖ سؼش اُششان 

ٝسؼش اُ ٤غ ٓشخس   

 ُسؼش اُششان

√ 

 

Khasanah, U (2022).: 

Kraub, P, Pronobis, P 

(2015): Krause, R et al  

(2013):   Lai, S. M (2018)   

√ 

 

Litan, W;et al  (2024):  

Martini, H.G (2020): 

(Masulis, R. W (2007)  

ا ٗل م 

 ا س ثٔ س١

ص ك٢ احٗل م 

ا س ثٔ س١ ٓشخس   ئ٠ُ 

 ئخٔ ٢ُ أُٞخٞدا 

√ 

 

Mclaren, J. A. (2015): 

Piot, C. (2001).  

Richardson, S; (2006): 

Sanusi, F.; Xie, J. (2015): 

Zhang, L., et al. (2023): 

Nasih, M.; et  al.  (2025)   

√ 

 

Zhang.et al.; (2024): 

Baker, et al. ; (2004  
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  تابع المتغيرات الرقابية ومنيجية القياس الإجرائي ليا وفقاً لمدراسات السابقة ذات الصمة   
 

أُ ـ٤ش 

 اُشه ب٢

 

 ٜٓ٘د٤ة اُو٤ ل احخشات٢

 اُ ٠ ع٘ ُٝ ٜ  ٓ ـ٤شاعٜ  اُ  بؼة أُ ـ٤شا  اُ  بؼة ٝأْٛ اُذساس   اُس بوة

ا س ٜلاى 

 اُ شك٢
 اُذساس   اُس بوة

ه٤ٔة  

 اُششًة
 اُذساس   اُس بوة

ػذّ 

عد ٗس 

 أُؼِٞٓ  

اُو٤ٔة أُطِوة = اُلشم ب٤ٖ 

سؼ س اُؼش  ٝأسؼ س أ

 ٓ ٞسط سؼش اُطِ   ÷ اُطِ 

اسعل ع ا ٗسشاف  ٗ ٤دة ٣ٝ٘شأ

 أُؼ٤ س١

√ 

 

Dion M. (2016): 

Francis, B., et al. 

(2013): Harper,  J. 

(2020): Hou, S. (2021),  

Houqe, N, et al (2015).  

√ 

Georgeta Vinita et 

al. (2015):Watts, R. 

L  et al.; (1986)  

Xuan, Y., et al. 

(2024) 

زدْ 

 اُ ذاٍٝ

اُِٞؿ س٣ ْ اُط ٤ؼ٢ حخٔ ٢ُ 

ٝٛٞ زدْ اُ ذاٍٝ اُس١ٞ٘ 

ػ  سلإ ػٖ أُ ٞسط اُس١ٞ٘ 

٤ٌُٔة زدْ اُ ذاٍٝ ا٢ٓٞ٤ُ 

ػ٠ِ اُششًة ٝهذ عْ ا ػ ٔ د 

ػ٠ِ اُِٞؿ س٣ ْ بٜذف عد٘  

 اُو٤ْ أُس س ٤ة عضخْ ٓشٌِة

√ 

 

Wijaya, A. L (2020).: -

Utami,W;(2018):Yuwei 

et al (2022): Zhi Su et 

al (2021): Chen, D., Li, 

., et al. (2016) 

√ 

 

Shahab, Y, et al 

)2018( : Xie, D; 

(2023)  Nuryaman, 

Kartadjumena, 

(2013): Mclaren, J. 

A. (2015): 

 

ص ك٢ 

اُخس سلإ 

 اُ شـ٤ِ٤ة

٣ل ش  بأٜٗ  ٓ ـ٤ش ٢ٔٛٝ 

ك٠  ٣1سصَ ػ٠ِ اُو٤ٔة 

ز ُة عسو٤ن  اُششًة  اس سلإ 

عشـ٤ِ٤ة، ب٤٘ٔ  ٣سصَ ػ٠ِ 

صلش ك٠ اُس    اااش١ 

 بخلاف رُي

√ 

 

Abidin, R et al.; (2022) 

: BirJandi, H; (2015), 

  Mclaren, J. A. (2015) 

√ 

 

 

 

يستعرض الباحثاف فى الجدوؿ التالي توصيفاً لمتفيرات الدراسة البحثية  ورمزىا المعبر عنيا فى الدراسة    
والتوقع لمعةقات بيف المتفيرات المفسرة مع المتفيرات التابعة  التطبيقية وفقا لمتحميؿ الإحصائي لمبيانات

 .(3قيمة  الرركة: جدوؿ رقـ ) –)الاستيةؾ الترفي 
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 توصيف متغيرات الدراسة البحثية: 3جدول 
صفخ 

 الوتغُز
 رهش الوتغُز فً الذراطخ التطجُقُخ اطن الوتغُز

العلاقبد الوتىقعخ هع هذلىل الوتغُزاد التبثعخ 

 الذراطخهىضع 

أُ ـ٤شا  

 ةأُس وِ

ا س ٜلاى اُ شك٢ ، ٣ؼ ش ػ٘ٚ ب ُٔو ٤٣س 

 اُٞصل٤ة اُ  ٤ُة :

  ٓذلإ بو ن أُذ٣ش

 اُ ٘ل٤ز١

 اُ ذكو   اُ٘وذ٣ة اُسشلإ 

 عـ٤٤ش أُذ٣ش اُ ٘ل٤ز١  

 

 

Ln-Ten 

 

 

FCFF 

 

CEO- chg. 

 

 

احس ٜلاى 

 اُ شك٢

 قُوخ   الشزكخ

اُو٤ٔة 

اُسٞه٤ة 

 ُِششًة

ُسوٞم 

 ا٤ٌُِٔة

 َ٤ٓ

أُذ٣ش٣ٖ 

اُ ٘ل٤ز٤٣ٖ 

اس ـلاٍ 

اُ ذكو   

اُ٘وذ٣ة 

اُسشلإ 

 أُٞخ 

اُو٤ٔة 

 اُذك ش٣ة

ئظٜ س 

خٞدلإ 

 ُلأسب ذ

ٓؼذٍ 

اُؼ تذ 

ػ٠ِ 

 ااصٍٞ

Tobin’s 

Q 

أُ ـ٤ش 

 أُؼذٍ
 + + + - Big 4 -control خٞدلإ أُشاخؼة اُخ سخ٤ة

أُ ـ٤شا  

 اُشه ب٤ة

 

 SIZE زدْ  اُششًة
+ 

- 
+ + + 

 - - - - LEV اُشاكؼة أُ ٤ُة

 ROA اُؼ تذ ػ٠ِ ااصٍٞ
+ 

- 
- - - 

 + + + + CPX احٗل م ا س ثٔ س١

    - BAS ػذّ عد ٗس أُؼِٞٓ  

 + + + - RI ػٞاتذ ااسْٜ

     VOL زدْ اُ ذاٍٝ

     LOSS ص ك٢ اُخس سلإ اُ شـ٤ِ٤ة

أُ ـ٤شا  

 اُ ل ػ٤ِة

٣ؼ ش ػٖ زدْ اُؼلاهة ب٤ٖ خٞدلإ ػ٤ِٔة 

أُشاخؼة ٝا س ٜلاى اُ شك٢ ُِٔذ٣ش٣ٖ 

 اُ ٘ل٤ز٤٣ٖ 

 
  

+ 

- 

+ 

- 

أُ ـ٤شا  

 اُ ل ػ٤ِة

٣ؼ ش ػٖ ب٤ ٕ خٞدلإ ػ٤ِٔة أُشاخؼة 

ٝاُؼلاهة ب٤ٖ احس ٜلاى اُ شك٢ ٝه٤ٔة  

 اُششًة   

 
 

+ 

- 

+ 

- 
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 نماذج الدراسة 6-3
 السابقة قد تم تصميم ىذه النماذجلاختبار فروض الدراسة 

يتـ قياس تأثير الاستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي وجودة المراجعة عمى قيمة  الرركة  مف خةؿ النماذج 
 التالية:

        
                                              M1 

 
                                               M2 

يتـ قياس تأثير جودة المراجعة عمى العةقة بيف الاستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي مف خةؿ فترة بقال      
 المدير التنفيذي وقيمة  الرركة  مف خةؿ النماذج التالية:

      
                                               M3  

      
                                              M4 
يتـ قياس تأثير جودة المراجعة عمى العةقة بيف الاستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي مف خةؿ 

 خةؿ النماذج التالية:التدفقات النقدية الحرة وقيمة  الرركة  مف 
          

                                                 M5 
         

                                               M6 
تفيير  يتـ قياس تأثير جودة المراجعة عمى العةقة بيف الاستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي مف خةؿ

 المدير التنفيذي وقيمة  الرركة  مف خةؿ النماذج التالية:
         

                                                    M7 
       

                                                    M8 
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 حيث ان:
  (t( في السنة )iلمرركة ) Tobin’s Qقيمة  الرركة  بمؤرر 

  (t( في السنة )iقيمة  الرركة  بمؤرر القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمرركة )
  (t( في السنة )iالاستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي بمؤرر مدة بقال المدير التنفيذي لمرركة )

  (t( في السنة )iالحرة لمرركة ) الاستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي بمؤرر التدفقات النقدية
  (t( في السنة )iالاستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي بمؤرر تفيير المدير التنفيذي لمرركة )

 جذول قُبص هتغُزاد الذراطخ

 انقياس انمتغير

 قُوخ الشزكخ 

 هن خلال هؤشزَن:َتن قُبص قُوخ الشزكخ 

  Tobin’s Qقُوخ  الشزكخ  ثوؤشز 

 
 الشزكخ  ثوؤشز القُوخ الظىقُخ إلً القُوخ الذفتزَخقُوخ  

 

ا س ٜلاى اُ شك٢ 

 ُِٔذ٣ش اُ ٘ل٤ز١

 ٣ ْ ه٤ ل ا س ٜلاى اُ شك٢ ُِٔذ٣ش اُ ٘ل٤ز١ ٖٓ الاٍ ثلاث ٓإششا :

 اُ ذكو   اُ٘وذ٣ة اُسشلإ   = اُ ذكو   اُ٘وذ٣ة اُسشلإ ئ٠ُ ئخٔ ٢ُ ااصٍٞ

 اُط ٤ؼ٢ ُٔذلإ بو ن أُذ٣ش اُ ٘ل٤ز١ٓذلإ بو ن أُذ٣ش اُ ٘ل٤ز١ = اُِٞؿ س٣ ْ 

) 0) ُِ ؼ ٤ش ػٖ عـ٤٤ش أُذ٣ش اُ ٘ل٤ز١ ٝاُو٤ٔة (1عـ٤٤ش أُذ٣ش اُ ٘ل٤ز١  = ٢ٔٛٝ ٣أاز اُو٤ٔة (

 ُِ ؼ ٤ش ػٖ بو ن أُذ٣ش اُ ٘ل٤ز١

 خٞدلإ أُشاخؼة
) 0) ُِ ؼ ٤ش ػٖ اُششً   اُ ٢ ٣شاخؼٜ  أزذ أٌُ ع  اٌُ شٟ ٝاُو٤ٔة (٣1أاز اُو٤ٔة ( وهمي

 ُِششً   اُ ٢ ٣شاخؼٜ  أزذ أٌُ ع  اُصـ٤شلإ

 اُِٞؿ س٣ ْ اُط ٤ؼ٢ ُسدْ ااصٍٞ حجن  الشزكخ 

 اُشاكؼة أُ ٤ُة

 

 اُؼ تذ ػ٠ِ ااصٍٞ
 

 احٗل م ا س ثٔ س١ 

 

 عذم تجبنض الوعلىهبد

 

 ػٞاتذ اُسْٜ

 
 اُِٞؿ س٣ ْ اُط ٤ؼ٢ حخٔ ٢ُ زدْ اُ ذاٍٝ اُس١ٞ٘ زدْ اُ ذاٍٝ 

 Eikon Reutersعْ عد٤ٔغ خ٤ٔغ اُ ٤ ٗ   أُطِٞبة ٖٓ ه ػذلإ اُ ٤ ٗ   *
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التحميل الإحصائي لبيانات الدراسة التطبيقية واختبار الفروض الدراسية وصياغة النماذج  6-4
 الرياضية التطبيقية

فى ضول مركمة وتساؤلات الدراسة البحثية  ولأغراض تحقيؽ الأىداؼ البحثية التى تسعي إلييا  فقد قاـ 
اختبى  ت عض عنمىذج اسل الل م  خ ه ط ققل  فى  22إصدار AMOSالباحثاف بالاعتماد عمى برنام  

الاختبارات  مف خةؿ الاعتماد عمى بعض الإحصائي التحميمي   فى القياس MLE) الإمكاف الأعظـ
والتحميةت والأساليب الإحصائية فى منيجية ومعالجة البيانات وقياس الفروض لتحديد مدي قبوؿ صحتيا 
مف عدمو  وعميو يتـ تقديـ اقتراح وصياغة وتقدير النماذج المحاسبية وقد اعتمدنا عمى ني  الإحصال 

يرات وفؾ الترابؾ الإحصائي لضماف تجانس القياس الإحصائي لممتف  AMOSالوصفي بجانب برنام  
عمى المصداقية فقد تـ الاعتماد عمى قياس  بيف المقاييس الإحصائية وتجنباً لتفاوت النتائ  والتاثير

 التأثيرات المعيارية عند اختبار العةقات بيف متفيرات الدراسة والتى تمثميا فرضيات الدراسة الحالية. 
 اختبار نماذج وفروض الدراسة 

ق لد فذا اسرزل إسي تف قه بقىنىا اسة كىا برقنل اسل الل عاختبى  مل   فل ت عض عنمىذج اسل الل  
جودة المراجعة عمى العةقة بيف الاستيةؾ الترفي لممدير عذس  س ظىف   معثعع اسل الل عف   قى  

   .التنفيذي وقيمة  الرركة
 

 الإحصاء الوصفي 6-4-1
 المرتبطة والأبعاد لمظاىرةاسع ف  أفمقل بىسنل سمى س ى م  لع  فىم ت  اسف م اسمترمق  الإحصالتمثه 

  :في ىذه المرحمة ب ى عكذس    ل اسققم است   ل تكع  غق  منطققل ت  اسمرىه عس ى تفلق اا مخت فل عتتمثه
 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 
TQ 632 1.257 .646 .306 2.544 

MTB 632 1.598 1.27 .006 4.129 
CEO Tenure 632 3.521 2.158 1 8 

Ln Ten 632 1.041 .685 0 2.079 
FCFF 624 .015 .089 -.177 .224 
Size 632 20.879 1.849 17.196 25.817 
Lev 632 .134 .144 0 .621 
ROA 632 .046 .066 -.069 .193 
Cpx 632 .028 .031 0 .098 
BAS 632 .046 .029 0 .124 
Ri 632 .155 .482 -.766 1.31 
Vol 632 17.699 2.665 11.2 23.36 
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 مف الجدوؿ السابؽ نجد أف
وىو ما يرير إلى أف القيمة السوقية لمرركة  Tobin’s Q 1.257بمغ متوسط قيمة الرركة بمؤرر    

أكبر مف القيمة الدفترية ويعكس وجود ريرة محؿ غير مسجمة مما دفع المستثمر عمى ررال السيـ بأعمى 
وىو يعكس وجود رركات بعينة الدراسة  0.646مف قيمتو الدفترية. ونجد ارتفاع في الانحراؼ المعياري 

منخفضة جدا. وتتفؽ الإحصال الوصفي لقيمة الرركة بمؤرر ذات قيمة مرتفعة وأخري ذات قيمة 
Tobin’s Q   التي تعكس قيمة  الرركة  ككؿ بفض النظر عف طرؽ تمويميا مع الإحصال الوصفي لقيمة

 والتي تعكس وجية نظر المةؾ. MTBالرركة  بالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 
سنة  CEO_Tenure 3.5ستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي متوسط مدة بقال المدير التنفيذي كمؤرر لة

حيث إف أقؿ مدة سنة  2.158ونجد أف ىذا المتوسط غير متجانس نظراً لارتفاع الانحراؼ المعياري 
 سنوات لمرركات عينة الدراسة. 8وأعمى مدة 

سنة  CEO_Tenure 3.5متوسط مدة بقال المدير التنفيذي كمؤرر لةستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي  -
حيث إف أقؿ مدة سنة  2.158ونجد أف ىذا المتوسط غير متجانس نظراً لارتفاع الانحراؼ المعياري 

 سنوات لمرركات عينة الدراسة. 8وأعمى مدة 
% مف إجمالي FCFF 1.5متوسط التدفقات النقدية الحرة كمؤرر لةستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي  -

لى أف  %8.9متجانس نظراً لارتفاع الانحراؼ المعياري  الأصوؿ ونجد أف ىذا المتوسط غير مما يريرا 
 مستوى التدفقات النقدية الحرة مختمؼ بيف الرركات عينة الدراسة.

  نجد انخفاض في الانحراؼ المعياري عمى مستوي المراىدات SIZE 20.8بمغ متوسط حجـ  الرركة  -
 ة بالبورصة المصرية.مما يرير إلى تجانس حجـ الرركات عينة الدراسة المدرج

مما يرير إلى انخفاض الاعتماد عمى الديوف في تمويؿ  ،LEV 43134متوسط الرافعة المالية  -
الاستثمارات ونجد اف ىناؾ ارتفاعاً في الانحراؼ المعياري عمى مستوى المراىدات مما يرير إلى عدـ 

 تجانس الاعتماد عمى الديوف في تمويؿ الفرص الاستثمارية.
نجد ارتفاع الانحراؼ المعياري عمى مستوي  ،ROA 43446 متوسط العائد عمى الأصوؿبمغ  -

المراىدات مما يرير إلى عدـ تجانس ربحية الرركات المدرجة في البورصة المصرية وعدـ تجانس 
 كفالة ىذه الرركات.

موجب  مف إجمالي الأصوؿ  ويةحظ أف المتوسط رقـ Cpx 0.028بمغ متوسط الإنفاؽ الاستثماري  -
مما يعكس اف الرركات تبيع أصوؿ ثابتة أكثر مف الإنفاؽ عمى ررال أصوؿ ثابتة  نجد ارتفاع 
الانحراؼ المعياري عمى مستوى المراىدات مما يرير إلى عدـ تجانس مستويات صافي الإنفاؽ 

 الاستثماري في الرركات المدرجة في البورصة المصرية.
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  ونجد أف ىناؾ عدـ تماثؿ في عدـ تجانس المعمومات  BAS 64344 متوسط عدـ تجانس المعمومات -
 في الرركات المدرجة بالبورصة المصرية. 0.029نظراً لارتفاع الانحراؼ المعياري 

وأيضا ىناؾ عدـ تماثؿ في عوائد الأسيـ في الرركات المدرجة    Ri 0.155متوسط عوائد الأسيـ  -
ونجد أف الحد الأدنى لمعوائد رقـ سالب  0.482وسط بالبورصة حيث ارتفاع الانحراؼ المعياري عف المت

 .1.31بينما الحد الأقصى رقـ موجب مرتفع جدا أيضا   0.766-مرتفع جدا 
ونجد تماثؿ في عوائد الأسيـ في الرركات عينة البورصة حيث  Vol 17.699متوسط حجـ التداوؿ  -

 236653المتوسط  انخفاض الانحراؼ المعياري عف
 كما يمي:  Dummy Variableويمكن توضيح الإحصاء الوصفي لممتغيرات الوىمية بالدراسة 

 Dummy Variableتكرارات المتغيرات الوىمية  جدول
CEO_Chg Freq. Percent Cum. 
0 575 90.98 90.98 
1 57 9.02 100.00 
Total 632 100.00  
Big4 Freq. Percent Cum. 
0 446 70.68 70.68 
1 185 29.32 100.00 
Total 631 100.00  
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 مصفوفة الارتباط
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 
(1) TQ 1.000           
            
(2) MTB 0.946*** 1.000          
 (0.000)           
(3) Ln_Ten 0.132*** 0.099** 1.000         
 (0.001) (0.013)          
(4) FCFF 0.183*** 0.186*** -0.080** 1.000        
 (0.000) (0.000) (0.045)         
(5) Size -0.187*** -0.139*** -0.032 0.116*** 1.000       
 (0.000) (0.000) (0.417) (0.004)        
(6) Lev -0.093** -0.075* 0.075* -0.258*** 0.301*** 1.000      
 (0.019) (0.060) (0.060) (0.000) (0.000)       
(7) ROA 0.338*** 0.320*** -0.024 0.373*** 0.203*** -0.120*** 1.000     
 (0.000) (0.000) (0.548) (0.000) (0.000) (0.003)      
(8) Cpx 0.149*** 0.147*** 0.051 -0.182*** 0.083** 0.258*** 0.158*** 1.000    
 (0.000) (0.000) (0.204) (0.000) (0.037) (0.000) (0.000)     
(9) Vol 0.009 -0.006 0.092** -0.076* 0.312*** 0.080** -0.103*** -0.082** 1.000   
 (0.827) (0.876) (0.020) (0.059) (0.000) (0.043) (0.010) (0.039)    
(10) BAS 0.128*** 0.131*** -0.166*** -0.009 -0.355*** -0.053 0.025 0.119*** -0.681*** 1.000  
 (0.001) (0.001) (0.000) (0.815) (0.000) (0.181) (0.535) (0.003) (0.000)   
(11) Ri 0.242*** 0.250*** 0.225*** 0.050 -0.009 -0.042 0.203*** 0.004 0.046 0.012 1.000 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.214) (0.830) (0.288) (0.000) (0.922) (0.243) (0.764)  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1    . 

 :يتضح من مصفوفة الارتباط ما يمي
وقيمة  الرركة  بالقيمة  Tobin’s Qقيمة  الرركة  بمؤرر عرعل ل  ل ا تبىط ط لقل مرنعقل بق   -

مما يرير إلى أف ىذه المقاييس بدائؿ   (r=0.946 p-value=0.000)السوقية إلى القيمة الدفترية 
 لبعضيما البعض وأف نتائ  كؿ مقياس تأكد نتائ  المقياس اتخر.

توجد عةقة ارتباط طردية معنوية لةستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي مف خةؿ مدة بقال المدير  -
حيث  MTBقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية وال Tobin’s Qالتنفيذي عمى قيمة  الرركة  بمؤررييا 

عمى التوالي. ويرير ذلؾ (r=0.099 p-value=0.013) و (r=0.132 p-value=0.001)إف 
 إلى أف زيادة مدة بقال المدير التنفيذي مف الممكف أف تحسف مف قيمة  الرركة  بمؤررييا.

تنفيذي مف خةؿ التدفقات النقدية الحرة توجد عةقة ارتباط طردية معنوية لةستيةؾ الترفي لممدير ال -
حيث إف  MTBوالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  Tobin’s Qعمى قيمة  الرركة  بمؤررييا 
(r=0.183 p-value=0.000) و (r=0.186 p-value=0.000) عمى التوالي. ويرير ذلؾ  إلى

 لرركة  بمؤررييا.أف زيادة التدفقات النقدية الحرة قد يؤدي إلى زيادة قيمة  ا
والقيمة  Tobin’s Qتوجد عةقة ارتباط عكسية معنوية بيف حجـ  الرركة  وقيمة  الرركة  بمؤررييا  -

-r=-0.139 p) و (r=-0.187 p-value=0.000)حيث إف  MTBالسوقية إلى القيمة الدفترية 
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value=0.000) لى انخفاض قيمة  حجـ  الرركة  قد يؤدي إ عمى التوالي. ويرير ذلؾ إلى أف زيادة
 الرركة  بمؤررييا.

 Tobin’s Qتوجد عةقة ارتباط عكسية معنوية بيف الرافعة المالية لمرركة وقيمة  الرركة  بمؤررييا  -
-=r) و (r=-0.093 p-value=0.019)حيث إف  MTBوالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

0.075 p-value=0.060)  الاعتماد عمى الديوف قد يؤدي  زيادةعمى التوالي. ويرير ذلؾ  إلى أف
 إلى انخفاض قيمة  الرركة  بمؤررييا.

والقيمة  Tobin’s Qتوجد عةقة ارتباط طردية معنوية بيف ربحية  الرركة  وقيمة  الرركة  بمؤررييا  -
-r=0.320 p) و (r=0.338 p-value=0.000)حيث إف  MTBالسوقية إلى القيمة الدفترية 

value=0.000) ربحية  الرركة  قد يؤدي إلى زيادة قيمة   عمى التوالي. ويرير ذلؾ إلى أف زيادة
 الرركة  بمؤررييا.

توجد عةقة ارتباط طردية معنوية بيف صافي الإنفاؽ الاستثماري لمرركة وقيمة  الرركة  بمؤررييا  -
Tobin’s Q  والقيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةMTB  حيث إف(r=0.149 p-value=0.000) 

عمى التوالي. ويريرذلؾ إلى أف زيادة صافي الإنفاؽ الاستثماري  (r=0.147 p-value=0.000)و
 لمرركة  قد يؤدي إلى زيادة قيمة  الرركة  بمؤررييا.

توجد عةقة ارتباط طردية معنوية بيف عدـ تجانس المعمومات لمرركة وقيمة  الرركة  بمؤررييا  -
Tobin’s Q لى القيمة الدفترية حيث إفوالقيمة السوقية إ (r=0.128 p-value=0.001) 

عدـ تجانس المعمومات قد  عمى التوالي. ويرير ذلؾ إلى أف زيادة (r=0.131 p-value=0.001)و
 يؤدي إلى زيادة قيمة  الرركة  بمؤررييا.

لقيمة وا Tobin’s Qتوجد عةقة ارتباط طردية معنوية بيف عوائد السيـ وقيمة  الرركة  بمؤررييا  -
 (r=0.250 p-value=0.001)و (r=0.242 p-value=0.001) إف حيث السوقية إلى القيمة الدفترية

 عمى التوالي. ويرير ذلؾ إلى أف زيادة عوائد السيـ قد يؤدي إلى زيادة قيمة  الرركة  بمؤررييا.
والقيمة السوقية  Tobin’s Qلا توجد عةقة ارتباط معنوية بيف حجـ التداوؿ وقيمة  الرركة  بمؤررييا  -

 (r=-0.006 p-value=0.876) و (r=0.009 p-value=0.827)إلى القيمة الدفترية حيث إف 
  .عمى التوالي
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 اختبار فروض الدراسة 4-2 -6
  وذلؾ ببرنام   MLE) الإمكاف الأعظـتم اختبى  ت عض عنمىذج اسل الل م  خ ه ط ققل  -

AMOS ، اسف ض اس يق    22إصدار 
قعرل تةثق  مرنعث سرعل  اسم اررل ل ي اسر  ل بق  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث ع قمل      -

  .اسة كل
 سل الل فذا اسف ض تم التخلام تف قه اسملى  عكىنا اسنتىي  كمى ت  اسرلعه استىس : -

 الشركة ترفي لممدير التنفيذي وقيمة: أثر جودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك ال4جدول 

 
 
 

المتغير 
 المستقل

المتغير  
 التابع

الخطأ  التقدير
 المعياري

التقدير 
 المعياري

T  القيمة
 الدلالية

 التأثير

F5 <--- F3 -1.086 .478 -1.362 -2.272 .023 مرنعث 
F4 <--- F3 -.321 .087 -.467 -3.685 <0.01 مرنعث 

Big4 <--- F3 .459 .179 .169 2.561 .010 مرنعث 
F3 <--- MTB 1.000  .981    
F3 <--- TQ .499 .030 .963 16.771 <0.01 مرنعث 
F4 <--- Size 1.000  .985    
F4 <--- ROA -.005 .002 -.134 -2.583 .010 مرنعث 
F4 <--- Lev .056 .007 .702 8.522 <0.01 مرنعث 
F4 <--- Cpx .001 .001 .060 1.471 .141 غق  مرنعث 
F4 <--- BAS -.006 .001 -.366 -5.072 <0.01 مرنعث 
F4 <--- Ri -.057 .023 -.213 -2.485 .013 مرنعث 
F4 <--- Vol .495 .101 .327 4.891 <0.01 مرنعث 
F5 <--- CEO_Te

nure 
1.000  .724   

 

F5 <--- FCFF -.007 .004 -.131 -1.822 .069 غق  مرنعث 
F5 <--- CEO_Ch

g 
-.093 .051 -.503 -1.818 .069 

 غق  مرنعث

 رعل  تعتقق اسنمعذج
CMIN/DF GFI AGFI NFI CFI IFI TLI RMSEA RMR 
3.257 .985 .934 0.977 0.983 0.984 0.939 0.060 0.023 
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 قعثح اسرلعه اسلىبق:
 0.459عرعل أث  اقرىب  مرنعث مبىة  سرعل  اسم اررل ل ي  قمل اسمنةة ، فق  كىنا  قمل استقلق   -

، 0.459أ  زقىل  رعل  اسم اررل بمقلا  عفل  عافل  قؤلث اسي زقىل   قمل اسمنةة  بمقلا  ممى قرن  
 . ممى قله ل ي مرنعقل فذا استةثق  ا قرىب . 0.05أ ه م   عف  t 0.010 عكىنا اسققمل اسل سقل  ختبى 

 1.086-قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لةستيةؾ الترفي عمى قيمة الرركة سمبي معنويعرعل أث   -
مما يعني أف نقص الاستيةؾ الترفي بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة قيمة  الرركة  بمقدار 

مما يدؿ عمى معنوية ىذا  .0.05أ ه م   وىي t 0.023اسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 1.086
  التأثير السمبي.

 0.321-قيمة التقدير ، فق  كىنا ى قيمة الرركةمبارر لممتفيرات الرقابية عم سمبي معنويعرعل أث   -
مما يعني أف نقص قيـ المتفيرات الرقابية بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى زيادة قيمة  الرركة  بمقدار 

  مما يدؿ عمى معنوية ىذا التأثير السمبي. .0.01ا ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.321
 5 قؿ مفأتقريبا وىي  CMIN/DF 3.26 ب نا  قمل رىل اسنمعذج اسمقل  رقلا فق  -
    %90م   أكبر وىي، AGFI 0.934قيمة   %90م   أكبر وىي، GFI 0.985كما كانت قيمة  -
 %90، عف  أكب  م  CFI 0.983 قمل        %90م   أكبر وىي، NFI 0.977قيمة  -
 %90م   ، عف  أكب TLI 0.939 قمل          %90م   أكبر وىي، IFI 0.984قيمة  -
 %4، عف  أ ه م  RMR 0.023 قمل مرىمه   %8م   اقؿ وىي، RMSEA  0.060قيمة معامؿ  -
المقدر مف خةؿ التحقؽ بالمعايير السابقة  وتظير التأثيرات المعيارية  ممى قله ل ي رعل  اسنمعذج -

 .الكمية
المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي  لجودة التأثيرات المعيارية الكمية: 5 جدول

 وقيمة الشركة
-  - Big4 - F4 - F5 - F3 

- F3 - .169 - -.467 - -1.362 - .000 

- CEO_Chg - .000 - .000 - -.503 - .000 

- FCFF - .000 - .000 - -.131 - .000 

- CEO_Tenure - .000 - .000 - .724 - .000 

- Vol - .000 - .327 - .000 - .000 

- Ri - .000 - -.213 - .000 - .000 

- BAS - .000 - -.366 - .000 - .000 

- Cpx - .000 - .060 - .000 - .000 
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-  - Big4 - F4 - F5 - F3 

- Lev - .000 - .702 - .000 - .000 

- ROA - .000 - -.134 - .000 - .000 

- Size - .000 - .985 - .000 - .000 

- TQ - .163 - -.450 - -1.311 - .963 

- MTB - .166 - -.458 - -1.336 - .981 

، كمى أ  0.169 ل   قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق  اقرىب  ل ي  قمل اسمنةة   -
استةثق اا اسمرقى قل اسمبىة    ل ي  قمل اسة كل، كمى تظ   1.362-ا لت    است ت  سه تةثق  ل ب   ل   

 كمى بىسرلعه استىس :
المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير  لجودة التأثيرات المعيارية المباشرة: 6 جدول

 التنفيذي وقيمة الشركة
-  - Big4 - F4 - F5 - F3 

- F3 - .169 - -.467 - -1.362 - .000 

- CEO_Chg - .000 - .000 - -.503 - .000 

- FCFF - .000 - .000 - -.131 - .000 

- CEO_Tenure - .000 - .000 - .724 - .000 

- Vol - .000 - .327 - .000 - .000 

- Ri - .000 - -.213 - .000 - .000 

- BAS - .000 - -.366 - .000 - .000 

- Cpx - .000 - .060 - .000 - .000 

- Lev - .000 - .702 - .000 - .000 

- ROA - .000 - -.134 - .000 - .000 

- Size - .000 - .985 - .000 - .000 

- TQ - .000 - .000 - .000 - .963 

- MTB - .000 - .000 - .000 - .981 

  0.169قدره  يتضت مف الجدوؿ السابؽ أف جودة المراجعة ليا تأثير ايجابي مبارر عمى قيمة المنرأة -
عمى قيمة الرركة . ولا يوجد تأثير مبارر مف  1.362-كما أف الاستيةؾ الترفي لو تأثير سمبي قدره 

 غير مباررة كما بالجدوؿ التالي: . وتظير التأثيرات المعيارية MTB ،TQجودة المراجعة عمى كة مف
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المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير  لجودة غير مباشرةالتأثيرات المعيارية : 7 جدول
 التنفيذي وقيمة الشركة

-  - Big4 - F4 - F5 - F3 

- F3 - .000 - .000 - .000 - .000 

- CEO_Chg - .000 - .000 - .000 - .000 

- FCFF - .000 - .000 - .000 - .000 

- CEO_Tenure - .000 - .000 - .000 - .000 

- Vol - .000 - .000 - .000 - .000 

- Ri - .000 - .000 - .000 - .000 

- BAS - .000 - .000 - .000 - .000 

- Cpx - .000 - .000 - .000 - .000 

- Lev - .000 - .000 - .000 - .000 

- ROA - .000 - .000 - .000 - .000 

- Size - .000 - .000 - .000 - .000 

- TQ - .163 - -.450 - -1.311 - .000 

- MTB - .166 - -.458 - -1.336 - .000 
 

 TQ، MTBمبىة  ل ي ك  م  إيجابي غيرقتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق   -
مبىة  ل ي ك   سمبي غيرأ  ا لت    است ت  سه تةثق  عمى الترتيب  كما  0.166  0.163 ل   
 عمى الترتيب وىو ما يوضحو الركؿ التالي: 1.1336-  1.311- ل    TQ ،MTB م 

 
 جودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي وقيمة الشركة : أثر3شكل 
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 ويتفرع مف الفرض الرئيس سبع فرضيات فرعية
ل سل إف ىيقل س لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تت   قعرل تةثق  ذع    :الأولالفرعي الفرض 

 بقىل اسملق  استنفقذث ل ي  قمل  اسة كل  ت  اسة كىا اسمل رل بىسبع  ل اسم  قل.
 وكانت النتائج كما في الجدول التالي: المسارلدراسة ىذا الفرض تم استخدام تحميل 

التنفيذي من خلال فترة بقاء المدير التنفيذي عمى قيمة  : أثر الاستيلاك الترفي لممدير 8 جدول
 الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 
 :يوضح الجدول السابق

، بقائو عمى قيمة   الرركةس ملق  استنفقذث م  خ ه تت   لةستيةؾ الترفي  مبارر معنويعرعل أث  عدـ 
مما يدؿ  .0.05م   وىي أكبر t 0.728اسققمل اسل سقل  ختبى  وكانت  0.007قيمة التقدير فق  كىنا 

  عمى عدـ معنوية ىذا التأثير.
 0.253-قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لممتفيرات الرقابية عمى قيمة الرركة  سمبي معنويعرعل أث  

مما يعني أف نقص قيـ المتفيرات الرقابية بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة قيمة  الرركة  بمقدار 
  مما يدؿ عمى معنوية ىذا التأثير السمبي. .0.01أ ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.253

 .5تقريبا وىي أقؿ مف  CMIN/DF 4.397 رىل اسنمعذج اسمقل  رقلا فق  ب نا  قمل
 %90م   أكبر وىي، AGFI 0.927قيمة   %90م   أكبر وىي، GFI 0.981كما كانت قيمة 

 %90م   أكبر وىي، CFI 0.980قيمة            %90م   أكبر وىي، NFI 0.974قيمة 
   %90م   أكبر وىي، TLI 0.935قيمة             %90م   أكبر وىي، IFI 0.980قيمة 

 %8م   أقؿ وىي، RMSEA 0.074قيمة معامؿ 

  الوتغُز الوظتقل
الوتغُز 

 التبثع
 التقذَز

الخطأ 

 الوعُبرٌ

التقذَز 

 الوعُبرٌ
T 

القُوخ 

 الذلالُخ
 التأثُز

F4 <--- F3 -.253 .067 -.143 -3.780 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

CEO_Tenure <--- F3 .007 .021 .013 .348 .728 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F3 <--- MTB 1.000  .983    

F3 <--- TQ .496 .054 .961 9.242 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Size 1.000  .384    

F4 <--- ROA -.009 .003 -.099 -2.693 .007 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Lev .165 .025 .807 6.572 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Cpx .014 .002 .310 5.595 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- BAS -.036 .004 -.883 -9.510 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Ri .055 .032 .081 1.733 .083 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Vol 2.973 .296 .772 10.049 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

 خٞدلإ عٞك٤ن اُ٘ٔٞرج

CMIN/DF GFI AGFI NFI CFI IFI TLI RMSEA RMR 

4.397 .981 .927 0.974 0.980 0.980 0.935 0.074 0.072 
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 وىي تدؿ عمى ارتفاع أخطال التقدير %4م   أكبر وىي، RMR 0.072ظيرت قيمة معامؿ 
 RMRالمقدر مف خةؿ التحقؽ بفالبية المعايير السابقة فيما عدا معيار  اسنمعذج ممى قله ل ي رعل 

  وتظير التأثيرات المعيارية الكمية كما RMSEA الذي أظير ارتفاع أخطال التقدير نسبياً عف معيار
 بالجدوؿ التالي:

المدير  ستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال فترة بقاءللاالتأثيرات المعيارية الكمية : 9 جدول
 التنفيذي عمى قيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 

قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تت   بقىل اسملق  استنفقذث سه  
 ، كمى أ 0.013تةثق  ثرقد   قرتل به إف ىيقىً ل ي  قمل  اسة كل  ككه فق  ب ي مرىمه استةثق  

ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تت   بقىل اسملق  استنفقذث سه تةثق  ثرقد   قرتل به إف ىيقىً 
، عأ  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تت   بقىل اسملق  استنفقذث سه تةثق  0.012 ل    TQل ي 

تةثق اا اسمرقى قل اسمبىة   كمى بىسرلعه ، كمى تظ   اس0.012 ل    MTBثرقد   قرتل به إف ىيقىً ل ي 
  استىس :

 : التأثيرات المعيارية المباشرة للاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال فترة 10جدول
 بقاء المدير التنفيذي عمى قيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 CEO_Tenure F4 F3 
F3 .013 -.143 .000 
Vol .000 .772 .000 
Ri .000 .081 .000 

BAS .000 -.883 .000 
Cpx .000 .310 .000 
Lev .000 .807 .000 
ROA .000 -.099 .000 
Size .000 .384 .000 
TQ .012 -.138 .961 

MTB .012 -.141 .983 

 CEO_Tenure F4 F3 

F3 .013 -.143 .000 

Vol .000 .772 .000 

Ri .000 .081 .000 

BAS .000 -.883 .000 

Cpx .000 .310 .000 

Lev .000 .807 .000 

ROA .000 -.099 .000 

Size .000 .384 .000 

TQ .000 .000 .961 

MTB .000 .000 .983 
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التنفيذي الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال فترة بقاء المدير قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  
، 0.013ككه فق  ب ي مرىمه استةثق    لو تأثير مباشر ضعيف لا يعتد بو إحصائياً عمى قيمة  الشركة

كمى أ  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تت   بقىل اسملق  استنفقذث سق  سه تةثق  مبىة  ل ي كهٍ 
 كمى بىسرلعه استىس :، كمى تظ   استةثق اا اسمرقى قل اسنق  مبىة   MTBع  TQم  

 : التأثيرات المعيارية الغير مباشرة للاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال فترة11جدول 
 بقاء المدير التنفيذي عمى قيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية 

 

 CEO_Tenure F4 F3 

F3 .000 .000 .000 

Vol .000 .000 .000 

Ri .000 .000 .000 

BAS .000 .000 .000 

Cpx .000 .000 .000 

Lev .000 .000 .000 

ROA .000 .000 .000 

Size .000 .000 .000 

TQ .012 -.138 .000 

MTB .012 -.141 .000 
 

قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تت   بقىل اسملق  استنفقذث سه 
سكهٍ من مى عفع ثرقد ع  قرتل  0.012، ع ل ب نا  قمته MTBع  TQتةثق  غق  مبىة  ل ي كهٍ م  

 ب ى إف ىيقىً، عفع مى قعثفه اسةكه استىس :
 

لممدير التنفيذي من خلال فترة بقاء المدير التنفيذي عمى قيمة  لاستيلاك الترفي : أثر ا4شكل 
 الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 
 



 ..... العلاقة بين الإستهلاك الترفي للمديرين التنفيذيين وقيمة الشركة            مؤمن فرحات السيد محمد د/، محمد محمود سليمان  محمد د/
 

  
 
 

 

  555  

 

  :الثانيالفرعي الفرض 
رل تةثق  ذع ل سل إف ىيقل س لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   يو    

 .اسمل رل بىسبع  ل اسم  قلل ي  قمل  اسة كل  ت  اسة كىا 
  وكانت النتائج كما في الجدول التالي: المسارلدراسة ىذا الفرض تم استخدام تحميل 

: أثر الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال التدفقات النقدية الحرة عمى قيمة  12 جدول
 الشركة

أُ ـ٤ش 

 أُس وَ

أُ ـ٤ش  

 اُ  بغ

اُخطأ  اُ وذ٣ش

 أُؼ٤ س١

اُ وذ٣ش 

 أُؼ٤ س١

t  اُو٤ٔة

 اُذ ٤ُة

 اُ أث٤ش

F4 <--- F3 -.298 .080 -.298 -3.721 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

FCFF <--- F3 2.532 .539 .180 4.697 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F3 <--- MTB 1.000  .982    

F3 <--- TQ .499 .029 .963 17.294 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Size 1.000  .677    

F4 <--- ROA -.006 .004 -.122 -1.649 .099  ٓؼ١ٞ٘غير 

F4 <--- Lev .118 .075 1.022 1.561 .118  ٓؼ١ٞ٘غير 

F4 <--- Cpx .003 .002 .107 1.555 .120  ٓؼ١ٞ٘غير 

F4 <--- BAS -.012 .003 -.507 -3.678 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Ri .051 .146 .133 .354 .724 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Vol 1.030 .293 .472 3.510 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

 خٞدلإ عٞك٤ن اُ٘ٔٞرج

CMIN/DF GFI AGFI NFI CFI IFI TLI RMSEA RMR 

2.05 .997 .964 0.997 0.998 0.998 0.981 0.041 0.015 

 
 يوضح الجدول السابق: 

   عمى  اسف  س ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل إيجابي مبارر لةستيةؾ الترفي  معنويعرعل أث
استلتقىا اسنقلقل اسف   بمقلا  عفل   زيادةممى قرن  أ   2.532قيمة التقدير، فق  كىنا قيمة الرركة

  0.01أقؿ مف  tاسققمل اسل سقل  ختبى  وكانت  ،2.532عافل  قؤلث إسي زقىل   قمل اسة كل  بمقلا  
  .مما يدؿ عمى معنوية ىذا التأثير .0.05م   وىي أقؿ

   0.298-قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لممتفيرات الرقابية عمى قيمة الرركة  مبي معنويسعرعل أث 
مما يعني أف نقص قيـ المتفيرات الرقابية بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة قيمة  الرركة  بمقدار 

  .ر السمبيمما يدؿ عمى معنوية ىذا التأثي .0.01ا ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.298
 رىل اسنمعذج اسمقل  رقلا فق  ب نا  قمل CMIN/DF 2.05  5تقريبا وىي أقؿ مف 
  كما كانت قيمةGFI 0.997 ،قيمة   %90م   أكبر وىيAGFI 0.964 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمةNFI 0.997 ،قيمة            %90م   أكبر وىيCFI 0.998 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمةIFI 0.998 ،قيمة            %90م   أكبر وىيTLI 0.981 ،90م   أكبر وىي%  
  قيمة معاملRMSEA 0.041 ،ظيرت قيمة معامل  %8من  أقل وىيRMR 0.415 ،أقل وىي 

  %4من 
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المقدر مف خةؿ التحقؽ بفالبية المعايير السابقة  وتظير التأثيرات  ممى قله ل ي رعل  اسنمعذج
 Notes for Group/Model (Group number 1 - Defaultالمعيارية الكمية كما بالجدوؿ التالي:

model) 
 ستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال التأثيرات المعيارية الكمية للا: 13 جدول

 التدفقات النقدية الحرة عمى قيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية
 F4 FCFF F3 

F3 -.298 .180 .000 
Vol .472 .000 .000 
Ri .133 .000 .000 

BAS -.507 .000 .000 
Cpx .107 .000 .000 
Lev 1.022 .000 .000 
ROA -.122 .000 .000 
Size .677 .000 .000 
TQ -.287 .173 .963 

MTB -.293 .177 .982 

 لو لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   اقتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  
، كمى أ  ا لت    است ت  س ملق  0.180 التأثيرقيمة  الرركة  ككؿ حيث بمغ معامؿ ل ي  إيجابي تأثير

أ    و0.173 ل    TQل ي  تأثير إيجابي عمى كؿٍ مفاستنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   سه 
 ل    MTBل ي  تأثير إيجابيا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   سه 

 المعيارية المباررة كما بالجدوؿ التالي:  كما تظير التأثيرات 0.177
 للاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال  المباشرة: التأثيرات المعيارية 14 جدول

 التدفقات النقدية الحرة عمى قيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية
 

 F4 FCFF F3 
F3 -.298 .180 .000 
Vol .472 .000 .000 
Ri .133 .000 .000 

BAS -.507 .000 .000 
Cpx .107 .000 .000 
Lev 1.022 .000 .000 
ROA -.122 .000 .000 
Size .677 .000 .000 
TQ .000 .000 .963 

MTB .000 .000 .982 
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 لو لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   اقتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  
، كمى أ  ا لت    است ت  0.180 ككؿ حيث بمغ معامؿ التأثير قيمة  الشركةعمى إيجابي مباشر  تأثير

  كما MTB و TQ كؿٍ مف ل ي ليس لو تأثير مباررس ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   
 تظير التأثيرات المعيارية الفير مباررة كما بالجدوؿ التالي:

للاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال التدفقات  الغير مباشرة: التأثيرات المعيارية 15جدول 
 النقدية الحرة عمى قيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 

أن الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال التدفقات النقدية الحرة لو قتثح م  اسرلعه اسلىبق 
ل ي است تق ، عفع مى  0.177، 0.173 قمته ، ع ل ب نا MTBو  TQتأثير غير مباشر عمى كلٍ من 

 قعثفه اسةكه استىس :
 

 : أثر الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال التدفقات النقدية الحرة عمى قيمة  الشركة  5شكل 
 

 F4 FCFF F3 
F3 .000 .000 .000 
Vol .000 .000 .000 
Ri .000 .000 .000 

BAS .000 .000 .000 
Cpx .000 .000 .000 
Lev .000 .000 .000 
ROA .000 .000 .000 
Size .000 .000 .000 
TQ -.287 .173 .000 

MTB -.293 .177 .000 
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 الثالثالفرعي الفرض 
اسملق  استنفقذث رل تةثق  ذع ل سل إف ىيقل س لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تنقق  يو  

 ل ي  قمل  اسة كل  ت  اسة كىا اسمل رل بىسبع  ل اسم  قل.
  وكانت النتائج كما في الجدول التالي: المسارلدراسة ىذا الفرض تم استخدام تحميل 

 

 : أثر الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال تغيير المدير التنفيذي 16 جدول
 المدرجة بالبورصة المصريةعمى قيمة  الشركة  في الشركات 

 
 يوضح الجدول السابق: 
  تفييره عمى قيمة   الرركة س ملق  استنفقذث م  خ ه مبارر لةستيةؾ الترفي  معنويعرعل أث  عدـ ،

مما  .0.05م   وىي أكبر t 0.250اسققمل اسل سقل  ختبى  وكانت  0.173قيمة التقدير فق  كىنا 
  يدؿ عمى عدـ معنوية ىذا التأثير.

   0.236-قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لممتفيرات الرقابية عمى قيمة الرركة  سمبي معنويعرعل أث 
مما يعني أف نقص قيـ المتفيرات الرقابية بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى زيادة قيمة  الرركة  بمقدار 

  مما يدؿ عمى معنوية ىذا التأثير السمبي. .0.01أ ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.236
 رىل اسنمعذج اسمقل  رقلا فق  ب نا  قمل CMIN/DF 1.174  5وىي أقؿ مف 
  كما كانت قيمةGFI 0.995 ،قيمة   %90م   أكبر وىيAGFI 0.979 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمةNFI 0.993 ،قيمة    %90م   أكبر وىيCFI 0.999 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمةIFI 0.999 ،قيمة      %90م   أكبر وىيTLI 0.997 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمة معامؿRMSEA 0.017 ،ظيرت قيمة معامؿ   %8م   أقؿ وىيRMR 0.020 ،أقؿ وىي 

  %4م  

  الوتغُز الوظتقل
الوتغُز 

 التبثع
 التقذَز

الخطأ 

 الوعُبرٌ

التقذَز 

 الوعُبرٌ
t التأثُز القُوخ الذلالُخ 

F4 <--- F3 -.236 .062 -.254 -3.776 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

CEO_Chg <--- F3 .173 .150 .041 1.151 .250 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F3 <--- MTB 1.000  .951    

F3 <--- TQ .532 .044 .994 11.992 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Size 1.000  .706    

F4 <--- ROA -.010 .003 -.202 -2.969 .003 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Lev .049 .013 .440 3.821 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Cpx .003 .002 .112 1.739 .082 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- BAS -.011 .003 -.466 -3.881 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Ri -.006 .020 -.016 -.301 .764 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Vol .919 .244 .438 3.767 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

 خٞدلإ عٞك٤ن اُ٘ٔٞرج

CMIN/DF GFI AGFI NFI CFI IFI TLI RMSEA RMR 

1.174 .995 .979 0.993 0.999 0.999 0.997 0.017 0.020 
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المقدر مف خةؿ التحقؽ بجميع المعايير السابقة  وتظير التأثيرات  ممى قله ل ي رعل  اسنمعذج
 :بالجدول التاليالمعيارية الكمية كما 

ستيلاك الترفي لممديرالتنفيذي من خلال تغيير المدير التأثيرات المعيارية الكمية للا: 17 جدول
 التنفيذي عمى قيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 

 لولاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال تغيير المدير التنفيذي ان أقتثح م  اسرلعه اسلىبق 
أ  ، كمى 0.041 ككؿ حيث بمغ معامؿ التأثير  قيمة  الشركةعمى  ضعيف لا يعتد بو إحصائياً  تأثير

ثرقد   قرتل به إف ىيقىً  تأثير ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تنقق  اسملق  استنفقذث سه
تأثير أ  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تنقق  اسملق  استنفقذث سه   و0.041 ل    TQل ي 

ات المعيارية المباررة كما بالجدوؿ   كما تظير التأثير 0.039 ل    MTBثرقد   قرتل به إف ىيقىً ل ي 
 التالي:

للاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال تغيير المدير  المباشرةالتأثيرات المعيارية  :18 جدول
 التنفيذي عمى قيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 

 F4 CEO_Chg F3 

F3 -.254 .041 .000 

Vol .438 .000 .000 

Ri -.016 .000 .000 

BAS -.466 .000 .000 

Cpx .112 .000 .000 

Lev .440 .000 .000 

ROA -.202 .000 .000 

Size .706 .000 .000 

TQ -.253 .041 .994 

MTB -.242 .039 .951 

 F4 CEO_Chg F3 
F3 -.254 .041 .000 
Vol .438 .000 .000 
Ri -.016 .000 .000 

BAS -.466 .000 .000 
Cpx .112 .000 .000 
Lev .440 .000 .000 
ROA -.202 .000 .000 
Size .706 .000 .000 
TQ .000 .000 .994 

MTB .000 .000 .951 
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 لولاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال تغيير المدير التنفيذي اأن قتثح م  اسرلعه اسلىبق 
، 0.041 ككؿ حيث بمغ معامؿ التأثير  قيمة  الشركةًً عمى مباشر ضعيف لا يعتد بو إحصائيا تأثير

كؿٍ  ل ي ليس لو تأثير مبارراستنفقذث  كمى أ  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تنقق  اسملق 
   كما تظير التأثيرات المعيارية الفير مباررة كما بالجدوؿ التالي: MTBو  TQ مف

 للاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي  الغير مباشرة: التأثيرات المعيارية 19 جدول
 من خلال تغيير المدير التنفيذي عمى قيمة  الشركة في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 

 F4 CEO_Chg F3 

F3 .000 .000 .000 

Vol .000 .000 .000 

Ri .000 .000 .000 

BAS .000 .000 .000 

Cpx .000 .000 .000 

Lev .000 .000 .000 

ROA .000 .000 .000 

Size .000 .000 .000 

TQ -.253 .041 .000 

MTB -.242 .039 .000 
 

لو أن الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال تغيير المدير التنفيذي قتثح م  اسرلعه اسلىبق 
عمى الترتيب وىو  0.039  و0.041بمفت قيمتو قد ، وMTBو  TQ كلٍ من عمى تأثير غير مباشر

 ضعيؼ ولا يعتد بيا إحصائياً  وىو ما يوضحو الركؿ التالي:
 

 لاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال تغيير المدير التنفيذي عمى قيمة  الشركة: أثر ا6شكل 
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 الرابعالفرعي الفرض 
اسم اررل ل ي  قمل اسة كل  ت  اسة كىا اسمل رل بىسبع  ل رل تةثق  ذع ل سل إف ىيقل سرعل  يو  

 اسم  قل.
  عكىنا اسنتىي  كمى ت  اسرلعه استىس : المسارسل الل فذا اسف ض تم التخلام تف قه 

 : أثر جودة المراجعة عمى قيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية20 جدول

 
 يوضح الجدول السابق:

  0.116قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لجودة المراجعة عمى قيمة الرركة  معنويعرعل أث  عدـ 
  مما يدؿ عمى عدـ معنوية ىذا التأثير. .0.05م   وىي أكبر t 0.200اسققمل اسل سقل  ختبى  وكانت 

   0.120-قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لممتفيرات الرقابية عمى قيمة الرركة  سمبي معنويعرعل أث 
احدة يؤدي الى زيادة قيمة  الرركة  بمقدار مما يعني أف نقص قيـ المتفيرات الرقابية بمقدار وحدة و 

  مما يدؿ عمى معنوية ىذا التأثير السمبي. .0.01ا ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.120
 رىل اسنمعذج اسمقل  رقلا فق  ب نا  قمل CMIN/DF 5.236  قمية.5وىي أعمى مف % 
  كما كانت قيمةGFI 0.979 ،قيمة  %90م   أكبر وىيAGFI 0.916 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمةNFI 0.971 ،قيمة           %90م   أكبر وىيCFI 0.976 ،90م   أكبر وىي%           
  قيمةIFI 0.977 ،قيمة            %90م   أكبر وىيTLI 0.924 ،90م   أكبر وىي%          
  قيمة معامؿRMSEA 0.082 ،قمػية  ظيػرت قيمػة معامػؿ  %8م   أكبر وىيRMR 0.041 ،وىػي 

 قمية %4م   أكبر
 المقػػػػدر مػػػف خػػػػةؿ التحقػػػؽ بفالبيػػػػة المعػػػايير السػػػػابقة فيمػػػا عػػػػدا  مملللى قللللله ل لللي رللللعل  اسنملللعذجRMR 

الأمػػػر الػػػذي يعنػػػي ارتفػػػاع أخطػػػال تقػػػدير النمػػػوذج المقػػػدر نسػػػبيا عػػػف  CMIN/DF  قملللل و  AESEAو

 التأثُز القُوخ الذلالُخ t التقذَز الوعُبرٌ الخطأ الوعُبرٌ التقذَز الوتغُز التبثع  الوتغُز الوظتقل

F4 <--- F3 -.120 .039 -.193 -3.063 .002 ٓؼ١ٞ٘ 

Big4 <--- F3 .116 .091 .049 1.281 .200 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F3 <--- MTB 1.000  .857    

F3 <--- TQ .655 .063 1.104 10.464 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Size 1.000  .950    

F4 <--- ROA -.005 .002 -.134 -2.455 .014 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Lev .054 .006 .650 8.532 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Cpx .002 .001 .085 1.932 .053 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- BAS -.006 .001 -.363 -5.364 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Ri -.007 .011 -.024 -.615 .538 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Vol .530 .101 .336 5.225 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

 خٞدلإ عٞك٤ن اُ٘ٔٞرج

CMIN/DF GFI AGFI NFI CFI IFI TLI RMSEA RMR 

5.236 .979 .916 0.971 0.976 0.977 0.924 0.082 0.041 
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المعػايير وجودتيػا ببػاقي المعػايير  وتظيػر حدود القبوؿ المعروفػة مػف قبػؿ الأبحػاث السػابقة بالنسػبة ليػذه 
 - Notes for Group/Model (Group number 1التأثيرات المعيارية الكمية كما بالجػدوؿ التػالي:

Default model) 
عمى قيمة  الشركة  في الشركات المدرجة  التأثيرات المعيارية الكمية لجودة المراجعة: 21 جدول

 بالبورصة المصرية

 قيمة  الشركة عمى  ضعيف لا يعتد بو إحصائياً  تأثير ليا جودة المراجعةأن قتثح م  اسرلعه اسلىبق 
ثرقد   قرتل به إف ىيقىً ل ي  تأثير ، كمى أ  رعل  اسم اررل س ى0.049 ككؿ حيث بمغ معامؿ التأثير

TQ    ثرقد   قرتل به إف ىيقىً ل ي تأثير أ  رعل  اسم اررل س ى   و0.054 لMTB    0.042 ل  
 كما تظير التأثيرات المعيارية المباررة كما بالجدوؿ التالي:

 لجودة المراجعة عمى قيمة  الشركة   المباشرة: التأثيرات المعيارية 22جدول 
 في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 Big4 F4 F3 

F3 .049 -.193 .000 

Vol .000 .336 .000 

Ri .000 -.024 .000 

BAS .000 -.363 .000 

Cpx .000 .085 .000 

Lev .000 .650 .000 

ROA .000 -.134 .000 

Size .000 .950 .000 

TQ .000 .000 1.104 

MTB .000 .000 .857 

 Big4 F4 F3 

F3 .049 -.193 .000 

Vol .000 .336 .000 

Ri .000 -.024 .000 

BAS .000 -.363 .000 

Cpx .000 .085 .000 

Lev .000 .650 .000 

ROA .000 -.134 .000 

Size .000 .950 .000 

TQ .054 -.213 1.104 

MTB .042 -.165 .857 



 ..... العلاقة بين الإستهلاك الترفي للمديرين التنفيذيين وقيمة الشركة            مؤمن فرحات السيد محمد د/، محمد محمود سليمان  محمد د/
 

  
 
 

 

  555  

 

  قيمةعمى  مباشر ضعيف لا يعتد بو إحصائياً  تأثير ليا جودة المراجعةأن قتثح م  اسرلعه اسلىبق 
 كؿٍ مف ل ي ليس ليا تأثير مبارر، كمى أ  رعل  اسم اررل 0.049 الرركة  ككؿ حيث بمغ معامؿ التأثير

TQ  وMTB الفير مباررة كما بالجدوؿ التالي:  كما تظير التأثيرات المعيارية 
 لجودة المراجعة عمى قيمة الشركة في الشركات الغير مباشرة: التأثيرات المعيارية 23جدول 

 المدرجة بالبورصة المصرية 

  وقد MTBو  TQ كلٍ من عمى ليا تأثير غير مباشرجودة المراجعة قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  
ما يوضحو الركؿ  لكؿٍ منيما وىو ضعيؼ ولا يعتد بيا إحصائياً  وىو 0.042و 0.054بمفت قيمتو 

 :التالي
 

 
 عمى قيمة  الشركة في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية : أثر جودة المراجعة7 شكل

 

 Big4 F4 F3 

F3 .000 .000 .000 

Vol .000 .000 .000 

Ri .000 .000 .000 

BAS .000 .000 .000 

Cpx .000 .000 .000 

Lev .000 .000 .000 

ROA .000 .000 .000 

Size .000 .000 .000 

TQ .054 -.213 .000 

MTB .042 -.165 .000 
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  الفرض الفرعي الخامس
  قعرل تةثق  مرنعث سرعل  اسم اررل ل ي اسر  ل بق  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تت   

 .اسة كل  ت  اسة كىا اسمل رل بىسبع  ل اسم  قلبقىل اسملق  استنفقذث ع قمل  
 لدراسة ىذا الفرض تم استخدام تحميل المسار وكانت النتائج كما في الجدول التالي

 

 : أثر جودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال فترة24 جدول
 بقاء المدير التنفيذي وقيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية 

 

       
 يوضت الجدوؿ السابؽ                        

   قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لجودة المراجعة عمى قيمة المنرأة  ايجابي معنويعرعل أث-
مما يعني أف زيادة جودة المراجعة بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى زيادة قيمة المنرأة بمقدار  0.547
  مما يدؿ عمى معنوية ىذا التأثير الايجابي. .0.01أ ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.547

   عمى    بقىل اسملق  استنفقذث س منةة  م  خ ه تتمبارر لةستيةؾ الترفي  سمبي غير معنويعرعل أث
 t 0.447اسققمل اسل سقل  ختبى    حيث كانت 0.018-قيمة التقدير ، فق  كىنا قيمة   الرركة 

  مما يدؿ عمى عدـ معنوية ىذا التأثير السمبي. .0.05اكب  م  وىي 
   0.286-قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لممتفيرات الرقابية عمى قيمة الرركة سمبي معنويعرعل أث 

مما يعني أف نقص قيـ المتفيرات الرقابية بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة قيمة  الرركة  بمقدار 
  مما يدؿ عمى معنوية ىذا التأثير السمبي. .0.01أ ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.286

 رىل اسنمعذج اسمقل  رقلا فق  ب نا  قمل CMIN/DF 3.32  5تقريبا وىي اقؿ مف 

  أُ ـ٤ش أُس وَ
أُ ـ٤ش 

 اُ  بغ
 اُ وذ٣ش

اُخطأ 

 أُؼ٤ س١

اُ وذ٣ش 

 أُؼ٤ س١
t 

اُو٤ٔة 

 اُذ ٤ُة
 اُ أث٤ش

F4 <--- F3 -.286 .066 -.309 -4.333 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

Big4 <--- F3 .547 .151 .203 3.618 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

CEO_Tenure <--- F3 -.018 .023 -.031 -.761 .447  ٓؼ١ٞ٘غير 

F3 <--- MTB 1.000  .970    

F3 <--- TQ .512 .044 .976 11.514 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Size 1.000  .720    

F4 <--- ROA -.002 .003 -.046 -.906 .365 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Lev .051 .006 .467 8.644 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Cpx .004 .001 .159 3.139 .002 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- BAS -.011 .001 -.483 -8.044 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Ri -.016 .017 -.045 -.974 .330 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Vol .869 .109 .422 7.942 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

 خٞدلإ عٞك٤ن اُ٘ٔٞرج

CMIN/DF GFI AGFI NFI CFI IFI TLI RMSEA RMR 

3.315 .985 .939 0.980 0.986 0.986 0.951 0.061 0.033 
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  كما كانت قيمةGFI 0.985 ،قيمة    %90م   أكبر وىيAGFI 0.939 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمةNFI 0.980 ،قيمة         %90م   أكبر وىيCFI 0.986 ،90م   أكبر وىي%  
  قيمةIFI 0.986 ،قيمة          %90م   أكبر وىيTLI 0.951 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمة معامؿRMSEA 0.061 ،قيمة معامؿ   %8م  اقؿ  وىيRMR 0.033 ،4م   أقؿ وىي% 

المقدر مف خةؿ التحقؽ بجميع المعايير السابقة  وتظير التأثيرات المعيارية  ممى قله ل ي رعل  اسنمعذج
 Notes for Group/Model (Group number 1 - Defaultالكمية كما بالجدوؿ التالي:

model) 
دة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير لجو التأثيرات المعيارية الكمية: 25 لجدو

 التنفيذي من خلال فترة بقاء المدير التنفيذي وقيمة الشركة

كمى أ   ،0.203قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق  اقرىب  ل ي  قمل اسمنةة   ل   
ل ي  قمل اسة كل، كمى  0.031-ا لت    است ت  م  خ ه تت   بقىل اسملق  استنفقذث سه تةثق  ل ب   ل   

 كما بالجدوؿ التالي: تظ   استةثق اا اسمرقى قل اسمبىة  
دة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير لجو التأثيرات المعيارية المباشرة: 26 جدول

 نفيذي من خلال فترة بقاء المدير التنفيذي وقيمة الشركةالت
 Big4 F4 CEO_Tenure F3 

F3 .203 -.309 -.031 .000 

Vol .000 .422 .000 .000 

Ri .000 -.045 .000 .000 

BAS .000 -.483 .000 .000 

Cpx .000 .159 .000 .000 

Lev .000 .467 .000 .000 

ROA .000 -.046 .000 .000 

Size .000 .720 .000 .000 

TQ .000 .000 .000 .976 

MTB .000 .000 .000 .970 

 Big4 F4 CEO_Tenure F3 

F3 .203 -.309 -.031 .000 

Vol .000 .422 .000 .000 

Ri .000 -.045 .000 .000 

BAS .000 -.483 .000 .000 

Cpx .000 .159 .000 .000 

Lev .000 .467 .000 .000 

ROA .000 -.046 .000 .000 

Size .000 .720 .000 .000 

TQ .199 -.301 -.030 .976 

MTB .197 -.299 -.030 .970 
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  0.203قدره  يتضت مف الجدوؿ السابؽ أف جودة المراجعة ليا تأثير ايجابي مبارر عمى قيمة المنرأة
عمى قيمة  0.031-كما أف الاستيةؾ الترفي مف خةؿ فترة بقال المدير التنفيذي لو تأثير سمبي قدره 

. وتظير التأثيرات المعيارية TQ ،MTBالرركة . ولا يوجد تأثير مبارر مف جودة المراجعة عمى كة مف 
 الفير مباررة كما بالجدوؿ التالي:

 

دة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لجو التأثيرات المعيارية الغير مباشرة: 27 جدول
 فترة بقاء المدير التنفيذي وقيمة الشركةلممدير التنفيذي من خلال 

 

 Big4 F4 CEO_Tenure F3 

F3 .000 .000 .000 .000 

Vol .000 .000 .000 .000 

Ri .000 .000 .000 .000 

BAS .000 .000 .000 .000 

Cpx .000 .000 .000 .000 

Lev .000 .000 .000 .000 

ROA .000 .000 .000 .000 

Size .000 .000 .000 .000 

TQ .199 -.301 -.030 .000 

MTB .197 -.299 -.030 .000 

 TQ ،MTBقتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق  إقرىب  غق  مبىة  ل ي ك  م   
 ل ي استعاس  عفع مى قعثفه اسةكه استىس : 0.197، 0.199 ل   

جودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال فترة بقاء  : أثر8شكل 
 المدير التنفيذي وقيمة الشركة
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 الفرض الفرعي السادس
خةؿ سرعل  اسم اررل ل ي اسر  ل بق  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  لا يوجد تأثير معنوي 

 .ة كل  ت  اسة كىا اسمل رل بىسبع  ل اسم  قلاستلتقىا اسنقلقل اسف   ع قمل اس
  عكىنا اسنتىي  كمى ت  اسرلعه استىس : المسارسل الل فذا اسف ض تم التخلام تف قه 

: أثر جودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال التدفقات 28 جدول
 المدرجة بالبورصة المصريةالنقدية الحرة وقيمة الشركة  في الشركات 

 

                         
 قعثح اسرلعه اسلىبق 

   0.271عرعل أث  مرنعث مبىة  اقرىب  سرعل  اسم اررل ل ي  قمل اسمنةة ، فق  ب نا  قمل استقلق 
، عكىنا 0.271ممى قرني ا  زقىل  عفل  اسم اررل بعفل  عافل  قؤلث اسي ا تفىع  قمل اسمنةة  بمقلا  

 . ممى قله ل ي مرنعقل فذا استةثق  ا قرىب . 0.05عف  ا ه م   t 0.048 اسل سقل  ختبى اسققمل 
  عرعل أث  اقرىب  مرنعث مبىة  س لت    است ت  م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   س منةة  ل ي  قمل

ممى قرن  أ  زقىل  ا لت    است ت  م  خ ه استلتقىا  2.513اسة كل، فق  كىنا  قمل استقلق  
كىنا اسققمل اسل سقل ، ع 2.513اسنقلقل اسف   بمقلا  عفل  عافل  قؤلث إسي زقىل   قمل اسة كل  بمقلا  

 . ممى قله ل ي مرنعقل فذا استةثق  ااقرىب . 0.05أ ه م    t ختبى  
  عرعل أث  ل ب  مرنعث مبىة  س متنق اا اس  ىبقل ل ي  قمل اسة كل، فق  كىنا  قمل استقلق 
اسة كل   ممى قرن  أ  نقص  قم اسمتنق اا اس  ىبقل بمقلا  عفل  عافل  قؤلث إسي زقىل   قمل  0.203- 

. ممى قله ل ي مرنعقل فذا استةثق  0.01م   أ ه t ، عكىنا اسققمل اسل سقل  ختبى 0.203بمقلا  
 اسل ب . 

  الوتغُز الوظتقل
الوتغُز 

 التبثع
 التقذَز

الخطأ 

 الوعُبرٌ

التقذَز 

 الوعُبرٌ
t 

القُوخ 

 الذلالُخ
 التأثُز

F4 <--- F3 -.203 .054 -.055 -3.745 < 0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

FCFF <--- F3 2.513 .544 -.207 4.618 < 0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

Big4 <--- F3 .271 .137 .179 1.979 .048 ٓؼ١ٞ٘ 

F3 <--- MTB 1.000  .968    

F3 <--- TQ .496 .034 .977 14.559 < 0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Size 1.000  1.027    

F4 <--- ROA -.004 .002 -.148 -2.214 .027 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Lev .054 .007 .738 8.228 < 0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Cpx .001 .001 .055 1.639 .101 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- BAS -.006 .001 -.341 -5.639 < 0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Ri -.063 .024 -.264 -2.656 .008 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Vol .553 .101 .304 5.471 < 0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

 خٞدلإ عٞك٤ن اُ٘ٔٞرج
CMIN/DF GFI AGFI NFI CFI IFI TLI RMSEA RMR 
5.228 .983 .908 0.977 0.981 0.981 0.913 0.082 0.031 
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  رىل اسنمعذج اسمقل  رقلا فق  ب نا  قملCMIN/DF 5.23   5تق قبىً عف  أل ي   قً  م 
  كمى كىنا  قملGFI 0.983  قمل    %90، عف  أكب  م AGFI 0.908 90م   ، عف  أكب% 
  قمل NFI 0.977  قمل         %90، عف  أكب  م CFI 0.981  90، عف  أكب  م% 
  قمل IFI 0.981  قمل          %90، عف  أكب  م TLI 0.913  90، عف  أكب  م% 
  قمل مرىمه RMSEA 0.082  قمل مرىمه   %8، عف  أل ي   ق  م RMR 0.031  عف  ا ه م ،

4% 
ممى قله ل ي رعل  اسنمعذج اسمقل  م  خ ه استفقق بنىسبقل اسمرىقق  اسلىبقل تقمى للا مرىمه 

RMSEA  ع قملCMIN/DF  الأم  اسذث قرن  ا تفىع أخطىل تقلق  اسنمعذج اسمقل  نلبقى ل  فلعل
عتظ   استةثق اا اسقبعه اسمر عتل م   به الأبفى  اسلىبقل بىسنلبل س ذ  اسمرىقق  عرعلت ى ببى   اسمرىقق ، 

 Notes for Group/Model (Group number 1 - Defaultاسمرقى قل اسك قل كمى بىسرلعه استىس :
model) 

: التأثيرات المعيارية الكمية لجودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير 29جدول 
 التنفيذي من خلال التدفقات النقدية الحرة وقيمة  الشركة

 Big4 F4 FCFF F3 

F3 .100 -.279 .178 .000 

Vol .000 .345 .000 .000 

Ri .000 -.220 .000 .000 

BAS .000 -.376 .000 .000 

Cpx .000 .070 .000 .000 

Lev .000 .648 .000 .000 

ROA .000 -.116 .000 .000 

Size .000 .933 .000 .000 

TQ .096 -.268 .171 .960 

MTB .099 -.275 .175 .984 
 

: التأثيرات المعيارية المباشرة لجودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير 30جدول
 التنفيذي من خلال التدفقات النقدية الحرة وقيمة الشركة

 Big4 F4 FCFF F3 

F3 .100 -.279 .178 .000 

Vol .000 .345 .000 .000 

Ri .000 -.220 .000 .000 

BAS .000 -.376 .000 .000 

Cpx .000 .070 .000 .000 

Lev .000 .648 .000 .000 

ROA .000 -.116 .000 .000 

Size .000 .933 .000 .000 

TQ .000 .000 .000 .960 

MTB .000 .000 .000 .984 
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، 0.10 ل   قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق  اقرىب  مبىة  ل ي  قمل اسمنةة  
. ل ي  قمل اسة كل 0.178رىب   ل   كمى أ  ا لت    است ت  م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   سه تةثق  إق

. عتظ   استةثق اا اسمرقى قل اسنق  TQ ،MTBع  قعرل تةثق  مبىة  م  رعل  اسم اررل ل ي ك  م   
 مبىة   كمى بىسرلعه استىس :   

لجودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير  الغير مباشرة المعيارية: التأثيرات 31 جدول
 التنفيذي من خلال التدفقات النقدية الحرة وقيمة الشركة

 Big4 F4 FCFF F3 

F3 .000 .000 .000 .000 

Vol .000 .000 .000 .000 

Ri .000 .000 .000 .000 

BAS .000 .000 .000 .000 

Cpx .000 .000 .000 .000 

Lev .000 .000 .000 .000 

ROA .000 .000 .000 .000 

Size .000 .000 .000 .000 

TQ .096 -.268 .171 .000 

MTB .099 -.275 .175 .000 

، 0.096 ل    TQ ،MTBقتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق  اقرىب  ل ي كهٍ م  
 : قعثفه اسةكه استىسل ي استعاس  عفع مى  0.099

 

جودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال التدفقات  : أثر9شكل 
 النقدية الحرة وقيمة الشركة
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 السابعالفرعي الفرض 
خ ه سرعل  اسم اررل ل ي اسر  ل بق  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  لا يوجد تأثير معنوي 

 تنقق  اسملق  استنفقذث ع قمل  اسة كل  ت  اسة كىا اسمل رل بىسبع  ل اسم  قل
 عكىنا اسنتىي  كمى ت  اسرلعه استىس : المسارسل الل فذا اسف ض تم التخلام تف قه 

: أثر جودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال تغيير 32 جدول
 فيذي وقيمة  الشركة  في الشركات المدرجة بالبورصة المصريالمدير التن

                              
   قعثح اسرلعه اسلىبق:  

   0.553قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لجودة المراجعة عمى قيمة المنرأة  ايجابي معنويعرعل أث 
  0.553مما يعني أف زيادة جودة المراجعة بمقدار وحدة واحدة يؤدي الى زيادة قيمة المنرأة بمقدار 

  مما يدؿ عمى معنوية ىذا التأثير الايجابي. .0.01أ ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى  وكانت 
    عرعل أث  مرنعث إقرىب  مبىة  س لت    است ت  م  خ ه تنقق  اسملق  استنفقذث س منةة  ل ي  قمل

بمقدار  تنقق  اسملق  استنفقذث س منةة مما يعني أف زيادة  0.313قيمة التقدير اسة كل، فق  كىنا 
 t 0.038سقل  ختبى  اسققمل اسل   وكانت 0.313وحدة واحدة يؤدي الى زيادة قيمة المنرأة بمقدار 

 . ممى قله ل ي مرنعقل فذا استةثق  ا قرىب . 0.05عف  ا ه م  
  عرعل أث  ل ب  مرنعث مبىة  س متنق اا اس  ىبقل ل ي  قمل   اسة كل، فق  كىنا  قمل استقلق 

الوتغُز 

 الوظتقل
 التقذَز الوتغُز التبثع 

الخطأ 

 الوعُبرٌ

التقذَز 

 الوعُبرٌ
t 

القُوخ 

 الذلالُخ
 التأثُز

F4 <--- F3 -.292 .065 -.316 -4.455 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

Big4 <--- F3 .553 .150 .205 3.691 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

CEO_Chg <--- F3 .313 .151 .073 2.071 .038 ٓؼ١ٞ٘ 

F3 <--- MTB 1.000  .974    

F3 <--- TQ .508 .040 .971 12.592 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Size 1.000  .727    

F4 
<--- 

ROA -.002 .003 -.035 -.695 .487 
غير 

 ٓؼ١ٞ٘

F4 <--- Lev .050 .006 .463 8.554 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- Cpx .004 .001 .157 3.100 .002 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 <--- BAS -.010 .001 -.477 -7.863 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

F4 
<--- 

Ri -.019 .017 -.052 -1.126 .260 
غير 

 ٓؼ١ٞ٘

F4 <--- Vol .843 .109 .414 7.756 <0.01 ٓؼ١ٞ٘ 

 خٞدلإ عٞك٤ن اُ٘ٔٞرج

CMIN/DF GFI AGFI NFI CFI IFI TLI RMSEA RMR 

2.630 .985 .951 0.980 0.987 0.987 0.964 0.051 0.026 
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  ممى قرن  أ  نقص  قم اسمتنق اا اس  ىبقل بمقلا  عفل  عافل  قؤلث إسي زقىل   قمل اسة كل 0.292- 
. ممى قله ل ي مرنعقل فذا استةثق  0.01أ ه م   t، عكىنا اسققمل اسل سقل  ختبى  0.292بمقلا  
 اسل ب . 

  رىل اسنمعذج اسمقل  رقلا فق  ب نا  قملCMIN/DF 2.63  5 تق قبى عف  أ ه م 
  كما كانت قيمةGFI 0.985 ،قيمة   %90م   أكبر وىيAGFI 0.951 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمةNFI 0.980 ،قيمة          %90م   أكبر وىيCFI 0.987 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمةIFI 0.987 ،قيمة          %90م   أكبر وىيTLI 0.964 ،90م   أكبر وىي% 
  قيمة معامؿRMSEA 0.051 ،قيمة معامؿ  %8م   وىي أقؿRMR 0.026 ،4م  اقؿ  وىي% 

المقدر مف خةؿ التحقؽ بفالبية المعايير السابقة  وتظير التأثيرات  ممى قله ل ي رعل  اسنمعذج
 المعيارية الكمية كما بالجدوؿ التالي:

لجودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير  التأثيرات المعيارية الكمية: 33 جدول
 التنفيذي من خلال تغيير المدير التنفيذي وقيمة الشركة

 Big4 F4 CEO_Chg F3 

F3 .205 -.316 .073 .000 

Vol .000 .414 .000 .000 

Ri .000 -.052 .000 .000 

BAS .000 -.477 .000 .000 

Cpx .000 .157 .000 .000 

Lev .000 .463 .000 .000 

ROA .000 -.035 .000 .000 

Size .000 .727 .000 .000 

TQ .199 -.307 .071 .971 

MTB .199 -.307 .071 .974 

، كمى أ  0.205ل ي  قمل اسمنةة   ل   ايجابي قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق  
  كما ل ي  قمل اسة كل 0.073ا لت    است ت  م  خ ه تنقق  اسملق  استنفقذث سه تةثق  اقرىب   ل   

 تظير التأثيرات المعيارية المباررة كما بالجدوؿ التالي:
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دة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير لجو التأثيرات المعيارية المباشرة: 34 جدول
 التنفيذي من خلال تغيير المدير التنفيذي وقيمة الشركة

 

، 0.205قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق  اقرىب  مبىة  ل ي  قمل اسمنةة   ل   
. ل ي  قمل اسة كل 0.073رىب   ل   كمى أ  ا لت    است ت  م  خ ه تنقق  اسملق  استنفقذث سه تةثق  اق

. عتظ   استةثق اا اسمرقى قل اسنق  TQ ،MTBع  قعرل تةثق  مبىة  م  رعل  اسم اررل ل ي ك  م  
 مبىة   كمى بىسرلعه استىس :

 

مباشرة لجودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير : التأثيرات المعيارية الغير 35جدول 
 التنفيذي من خلال تغيير المدير التنفيذي وقيمة الشركة

 
 
 

 Big4 F4 CEO_Chg F3 

F3 .205 -.316 .073 .000 

Vol .000 .414 .000 .000 

Ri .000 -.052 .000 .000 

BAS .000 -.477 .000 .000 

Cpx .000 .157 .000 .000 

Lev .000 .463 .000 .000 

ROA .000 -.035 .000 .000 

Size .000 .727 .000 .000 

TQ .000 .000 .000 .971 

MTB .000 .000 .000 .974 

 Big4 F4 CEO_Chg F3 

F3 .000 .000 .000 .000 

Vol .000 .000 .000 .000 

Ri .000 .000 .000 .000 

BAS .000 .000 .000 .000 

Cpx .000 .000 .000 .000 

Lev .000 .000 .000 .000 

ROA .000 .000 .000 .000 

Size .000 .000 .000 .000 

TQ .199 -.307 .071 .000 

MTB .199 -.307 .071 .000 
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 0.199 ل    TQ  MTBعمى كؿٍ مف قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق  اقرىب  
 لكؿٍ منيما وىو ما يوضحو الركؿ التالي:

 
جودة المراجعة عمى العلاقة بين الاستيلاك الترفي لممدير التنفيذي من خلال تغيير المدير  : أثر10شكل 

 التنفيذي وقيمة الشركة
 

  النتائج والتوصيات والمقترحات المستقبمية -7
 نتائج الدراسة النظرية والعممية    1 - 7

تعد الدراسة الحالية بمثابة إضافة عممية إلى أدبيات التراث الفكري المحاسبي الحديث  حيث ساىمت فى 
تقديـ مجموعة مف الأدلة والبراىيف والدلائؿ التفسيرية مف البيئة المصرية الممثمة فى سوؽ الأوراؽ المالية  

ؿ( عمى كؿ مف الاستيةؾ الترفي  قيمة  ذات الصمة فيما يتعمؽ بتأثير جودة عممية المراجعة )كمتفير مستق
الرركة )كمتفيرات تابعة( لمجموعة مف الرركات المساىمة غير المالية المسجمة فى سوؽ الأوراؽ المالية 

 المصرية. 
 وقد توصمت الدراسة إلى عدة نتائج، والتى من أىميا: 

ى الرركات المساىمة المصرية غير المالية قدمت الدراسة الحالية دليةً تطبيقياً مف البيئة المصرية عم :ولاً ا
( وفقاً لنتائ  الإحصالات خاصة 2022 -2015الممثمة فى عينة الدراسة خةؿ نطاؽ فترة الدراسة )

الرؽ الوصفي منيا  يرير إلى تجانس وقمة ترتت المقاييس الوصفية المعبرة عف الاستيةؾ الترفي 
مدير التنفيذي كمؤرر لةستيةؾ الترفي لممدير التنفيذي والتى يعبر عنيا بكؿٍ مف متوسط مدة بقال ال

CEO_Tenure 3.5  سنة ونجد أف ىذا المتوسط غير متجانس نظراً لارتفاع الانحراؼ المعياري
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سنوات لمرركات عينة الدراسة متوسط التدفقات النقدية  8حيث إف أقؿ مدة سنة وأعمى مدة  2.158
% مف إجمالي الأصوؿ ونجد أف ىذا FCFF 1.5ر التنفيذي الحرة كمؤرر لةستيةؾ الترفي لممدي

مما يرير إلى أف مستوى التدفقات  %8.9المتوسط غير متجانس نظراً لارتفاع الانحراؼ المعياري 
النقدية الحرة مختمؼ بيف الرركات عينة الدراسة  وانتقال لتمؾ المركةت التى أظيرتيا التحميةت 

المعياري فقد حاولت الدراسة إجرال تاكيدات لذلؾ فقد تـ الاستعانة الإحصائية باستخداـ الانحراؼ 
وجدت الدراسة علاقة تأثير غير خطية بطريقة المربعات الصفري لعةج مراكؿ القياس الإحصائية. 

مقموب مما يشير إلى وجود  (U)بين فترة بقاء المدير التنفيذي وقيمة  الشركة  تأخذ شكل حرف 
سنوات وأن زيادة فترة بقاء المدير التنفيذي فترة  4مستوى أمثل لفترة بقاء المدير التنفيذي تتمثل في 

. وفيما يتعمؽ بتفيير المدير التنفيذي أطول من ىذه يؤدي إلى انخفاض قيمة  الشركة  بمؤشرييا
CEO_Ch المقاييس البديمة لقيمة  . وفيما يتعمؽ بفقد جالت متوافقة عمى نفس المقاييس السابقة

وىو ما يرير إلى أف  Tobin’s Q 13257بمؤشر   فقد تبيف أف ىناؾ متوسط لقيمة  الرركة  الرركة
القيمة السوقية لمرركة أكبر مف القيمة الدفترية ويعكس وجود و ريرة محؿ غير مسجمة مما دفع 

وىو  0.646رية. ونجد ارتفاع في الانحراؼ المعياري المستثمر عمى ررال السيـ بأعمى مف قيمتو الدفت
يعكس وجود رركات بعينة الدراسة ذات قيمة مرتفعة وأخرى ذات قيمة منخفضة جدا. وتتفؽ الإحصال 

التي تعكس قيمة  الرركة  ككؿ بفض النظر عف طرؽ  Tobin’s Qالوصفي لقيمة  الرركة  بمؤرر 
والتي تعكس  MTBة  بالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية تمويميا مع الإحصال الوصفي لقيمة  الررك

مباشر لجودة  سمبي معنويوجود أثر وجية نظر المةؾ  وباختبار الفرض الأوؿ تـ التوصؿ الي  
مما يعني أن زيادة جودة  43373-قيمة التقدير ، حيث كانت المراجعة عمى الاستيلاك الترفي

، وكانت 43373ى تقميل الاستيلاك الترفي لممنشأة بمقدار المراجعة بمقدار وحدة واحدة يؤدي ال
   مما يدل عمى معنوية ىذا التأثير السمبي .0.01أقل من وىي  t 43449القيمة الدلالية لاختبار 

 وىو الأمر الذي امكن معو  عدم قبول الباحث صحة الفرض البحثي الأول   صورتو العدمي    
قدمت الدراسة البحثية الحالية دليةً إحصائياُ عمى أف جودة عممية المراجعة ترتبط بعةقة سمبية ذات  :ثانياً 

تفيير  –التدفقات النقدية الحرة  –دلالة معنوية مع كؿ مف:  الاستيةؾ الترفي )بقال المديريف التنفيذييف 
وقيمة  الرركة  وترتبط بعةقة ارتباط أحادية المديريف التنفيذييف(  الاستيةؾ الترفي لممديريف التنفيذييف  
إيجابي مبارر لةستيةؾ  معنويعرعل أث  سمبية  ذات دلالة معنوية مع مستوي الاستيةؾ الترفي  

قيمة التقدير ، فق  كىنا عمى قيمة الرركة س ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف  الترفي 
ا اسنقلقل اسف   بمقلا  عفل  عافل  قؤلث إسي زقىل   قمل  اسة كل  استلتقى زيادةممى قرن  أ   2.532
مما يدل عمى  .0.05م     وىي أقؿ0.01اقؿ مف  tاسققمل اسل سقل  ختبى  وكانت  ،2.532بمقلا  

  معنوية ىذا التأثير
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   قيمة التقدير، فق  كىنا مبارر لممتفيرات الرقابية عمى قيمة الرركة  سمبي معنويعرعل أث 
مما يعني أف نقص قيـ المتفيرات الرقابية بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة قيمة  الرركة   0.298- 

مما يدل عمى معنوية ىذا التأثير  .0.01ا ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.298بمقدار 
  3السمبي

   قيمة  ل ي إيجابي  تةثق  لوقل اسف    لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلاقتثح ا
، كمى أ  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه 0.180 الرركة  ككؿ حيث بمغ معامؿ التأثير

أ  ا لت    است ت    و0.173 ل    TQل ي  تأثير إيجابي عمى كؿٍ مفاستلتقىا اسنقلقل اسف   سه 
  0.177 ل    MTBل ي  تأثير ايجابيسف   سه س ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل ا

   إيجابي مبارر  تةثق  لو لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   اقتثح أ
، كمى أ  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  0.180 قيمة الرركة  ككؿ حيث بمغ معامؿ التأثيرل ي 

  MTBو  TQ كؿٍ مف ل ي ليس لو تأثير مباررخ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   
    عمى لو تأثير غير مباشرقتثح أ  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف 

 عمى الترتيب 43177، 43173، وقد بمغت قيمتو MTBو  TQ كلٍ من
 وىو الأمر الذي أمكن معو  عدم قبول الباحث صحة الفرض البحثي الثاني  صورتو العدمي    

 كما قدمت الدراسة الحالية دليلأ إحصائياً عمى:  –  ثالثاً 
تفييره عمى قيمة  س ملق  استنفقذث م  خ ه مبارر لةستيةؾ الترفي  معنويعرعل أث  عدـ  -

 .0.05م   وىي أكبر t 0.250اسققمل اسل سقل  ختبى  وكانت  0.173قيمة التقدير،فق  كىنا الرركة
  معنوية ىذا التأثيرمما يدؿ عمى عدـ 

   0.236-قيمة التقدير، فق  كىنا مبارر لممتفيرات الرقابية عمى قيمة  الرركة  سمبي معنويعرعل أث 
ممػػا يعنػػي أف نقػػص قػػيـ المتفيػػرات الرقابيػػة بمقػػدار وحػػدة واحػػدة يػػؤدي إلػػى زيػػادة قيمػػة  الرػػركة  بمقػػدار 

  مما يدل عمى معنوية ىذا التأثير السمبي3 .0.01أ ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.236
   ضػعيؼ لا يعتػد  تلةثق  لػوقل  اسمللق  استنفقلذث  لت    است ت  س مللق  استنفقلذث مل  خل ه تنقاقتثح أ

، كملللى أ  ا للللت    است تللل  0.041 قيمػػػة  الرػػػركة  ككػػػؿ حيػػػث بمػػػغ معامػػػؿ التػػػأثيرل لللي  بػػػو إحصػػػائياً 
 للل    TQثللرقد   قرتللل بله إف للىيقى ل للي  تػػأثير س مللق  استنفقللذث ملل  خل ه تنققلل  اسملللق  استنفقللذث سله

ضررعيف لا تتتأثير أ  ا لللت    است تلل  س ملللق  استنفقللذث ملل  خلل ه تنققلل  اسملللق  استنفقللذث سلله   و0.041
 ،4.439قدره  MTBيعتد بو إحصائيا عمى 

 وىو الأمر الذي أمكف معو  عدـ قبوؿ الباحث صحة الفرض البحثي الثالث صورتو العدمي  
  وقد MTBو  TQ كؿٍ مف ل ي مبارر وجود تأثير ايجابي معنوي لجودة عممية المراجعة الخارجية غير

 لكؿٍ منيما وىو ضعيؼ وىو ما يثبت مصداقية النتائ  دوف تحيز  0.042و 0.054بمفت قيمتو 
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   مبارر لجودة المراجعة عمى الاستيةؾ الترفي مف خةؿ فترة بقال المدير  سمبي معنويعرعل أث
ة جودة المراجعة بمقدار وحدة واحدة يؤدي مما يعني أف زياد 0.338-قيمة التقدير ، فق  كىنا التنفيذي

اسققمل   وكانت 0.338الى تقميؿ الاستيةؾ الترفي مف خةؿ فترة بقال المدير التنفيذي لممنرأة بمقدار 
  .مما يدل عمى معنوية ىذا التأثير السمبي .0.05أ ه م  وىي  t 0.048اسل سقل  ختبى  

   عمى قيمة   م  خ ه تت   بقىل اسملق  استنفقذث س منةة  مبارر لةستيةؾ الترفي  سمبي معنويعرعل أث
مما يعني أف نقص الاستيةؾ الترفي مف خةؿ فترة بقال  0.224-قيمة التقدير ، فق  كىنا الرركة 

سل سقل اسققمل ا  وكانت 0.224المدير التنفيذي بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة قيمة  الرركة  بمقدار 
  مما يدل عمى معنوية ىذا التأثير السمبي3 .0.05أ ه م  وىي  t 0.017 ختبى  

 وىو الأمر الذي أمكن معو  عدم قبول الباحث صحة الفرض البحثي الثالث   
 كما قدمت الدراسة الحالية دليلأ إحصائياً عمى :   - رابعاً 

 سرعل  اسم اررل ل ي  قمل  اسة كل  ت  اسة كىا اسمل رل بىسبع  ل اسم  قل التأثيرات المعيارية الكمية
قيمة  الرركة  ككؿ حيث بمغ ل ي  مبارر ضعيؼ لا يعتد بو إحصائيا تةثق  ليا جودة المراجعةقتثح أ  

  MTو  TQ كؿٍ مف ل ي ليس ليا تأثير مبارر، كمى أ  رعل  اسم اررل 0.049 معامؿ التأثير
  مبارر لجودة المراجعة عمى الاستيةؾ الترفي مف خةؿ تفيير المدير التنفيذي   معنوي عرعل أث عدـ

مما يدل عمى عدم معنوية ىذا  .0.05م   وىي أكبر t 0.232اسققمل اسل سقل  ختبى  حيث كانت 
  3التأثير

   عمى قيمة   م  خ ه تنقق  اسملق  استنفقذث س منةة  مبارر لةستيةؾ الترفي  معنويللم عرعل أث
مما يدل عمى عدم معنوية  .0.05م   وىي أكبر t 0.285اسققمل اسل سقل  ختبى  حيث كانت ، الرركة 

  ىذا التأثير3
 وىو الأمر الذي أمكن معو  عدم قبول الباحث صحة الفرض البحثي الرابع

 كما قدمت الدراسة الحالية دليلأ إحصائياً عمى :   - خامساً 
ل ي اسر  ل بق  ا لت    است ت  س ملق  استنفقذث م  خ ه تت   التاثيرات المعيارية الكمية لجودة المراجعة 

  بقىل اسملق  استنفقذث ع قمل  اسة كل  ت  اسة كىا اسمل رل بىسبع  ل اسم  قل
   المدير  مبارر لجودة المراجعة عمى الاستيةؾ الترفي مف خةؿ فترة بقال سمبي معنويعرعل أث

مما يعني أف زيادة جودة المراجعة بمقدار وحدة واحدة يؤدي  0.338- قيمة التقدير، فق  كىنا التنفيذي
اسققمل   وكانت 0.338إلى تقميؿ الاستيةؾ الترفي مف خةؿ فترة بقال المدير التنفيذي لممنرأة بمقدار 

  ية ىذا التأثير السمبي.مما يدؿ عمى معنو  .0.05أ ه م  وىي  t 0.048اسل سقل  ختبى  
   عمى قيمة   م  خ ه تت   بقىل اسملق  استنفقذث س منةة  مبارر لةستيةؾ الترفي  سمبي معنويعرعل أث

مما يعني أف نقص الاستيةؾ الترفي مف خةؿ فترة بقال  0.224-قيمة التقدير ، فق  كىنا الرركة 
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اسققمل اسل سقل   وكانت 0.224ة قيمة الرركة  بمقدار المدير التنفيذي بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زياد
  مما يدل عمى معنوية ىذا التأثير السمبي3 .0.05أ ه م  وىي  t 0.017 ختبى  
  .مبارر لممتفيرات الرقابية عمى قيمة  الرركة سمبي معنويعرعل أث  

 الخامس وىو الأمر الذي أمكن معو  عدم قبول الباحث صحة الفرض البحثي
   قدمت الدراسة الحالية دليلأ إحصائياً عمى:كذلك  – سادساً 

مبارر لجودة المراجعة عمى الاستيةؾ الترفي مف خةؿ التدفقات النقدية الحرة   معنويعرعل أث  عدـ  -
مما يدل عمى عدم معنوية ىذا  .0.05م   وىي أكبر t 0.139اسققمل اسل سقل  ختبى  حيث كانت 

 التأثير
عمى قيمة   م  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   س منةة  مبارر لةستيةؾ الترفي  إيجابي معنويعرعل أث   -

مما يعني أف زيادة الاستيةؾ الترفي مف خةؿ التدفقات  2.492قيمة التقدير ، فق  كىنا الرركة 
اسققمل اسل سقل   وكانت 2.492النقدية الحرة بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة قيمة الرركة  بمقدار 

   مما يدل عمى معنوية ىذا التأثير الايجابي .0.05أ ه م    t ختبى  
 0.136-قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لممتفيرات الرقابية عمى قيمة  الرركة  سمبي معنويعرعل أث   -

قيمة  الرركة  بمقدار  مما يعني أف نقص قيـ المتفيرات الرقابية بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة
مما يدؿ عمى معنوية ىذا التأثير السمبي  .0.01أ ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.136

قتثح م  اسرلعه اسلىبق أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق  ل ب  ل ي ا لت    است ت  م  خ ه استلتقىا 
 إيجابي  خ ه استلتقىا اسنقلقل اسف   سه تةثق  ، كمى أ  ا لت    است ت  م0.055-اسنقلقل اسف    ل   

م  رعل  اسم اررل  -0.010  الأمر الذي أدى لوجود تأثير سمبي قدره ل ي  قمل  اسة كل 0.179 ل   
 .ل ي  قمل اسة كل

 يتضت أف جودة المراجعة ليا تأثير سمبي مبارر عمى الاستيةؾ الترفي مف خةؿ التدفقات النقدية الحرة -
 0.179  كما أف الاستيةؾ الترفي مف خةؿ التدفقات النقدية الحرة لو تأثير إيجابي قدره 0.055-قدره 

   3 ولا يوجد تأثير مباشر من جودة المراجعة عمى قيمة  الشركةعمى قيمة الرركة 
 السادس   وىو الأمر الذي أمكن معو  عدم قبول الباحث صحة الفرض البحثي

 ة الحالية دليلأ إحصائياً عمى  قدمت الدراسكما  – سابعاً 
  مبارر لجودة المراجعة عمى الاستيةؾ الترفي مف خةؿ تفيير المدير التنفيذي   معنويعرعل أث  عدـ

مما يدل عمى عدم معنوية ىذا  .0.05م   وىي أكبر t 0.232اسققمل اسل سقل  ختبى  حيث كانت 
  3التأثير
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   عمى قيمة   م  خ ه تنقق  اسملق  استنفقذث س منةة  مبارر لةستيةؾ الترفي  معنويللم عرعل أث
مما يدؿ عمى عدـ معنوية  .0.05م   وىي أكبر t 0.285اسققمل اسل سقل  ختبى  حيث كانت ، الرركة
  التأثير. ىذا

   قيمة التقدير ، فق  كىنا مبارر لممتفيرات الرقابية عمى قيمة   الرركة  سمبي معنويعرعل أث-
مما يعني أف نقص قيـ المتفيرات الرقابية بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة قيمة  الرركة   0.115
مما يدل عمى معنوية ىذا التأثير  .0.01أ ه م   tاسققمل اسل سقل  ختبى    وكانت 0.115بمقدار 
  3السمبي

   ل ي ا لت    است ت  م  خ ه تنقق   ائياضعيؼ لا يعتد بو إحصقتثح أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق
، كمى أ  ا لت    است ت  م  خ ه تنقق  اسملق  استنفقذث سه تةثق  0.048اسملق  استنفقذث  ل   

ثرقد     الأمر الذي أدى لوجود تأثير ل ي  قمل  اسة كل  0.037ثرقد   قرتل به إف ىيقىً  ل   
 م  رعل  اسم اررل ل ي  قمل  اسة كل   43442قدره قرتل به إف ىيقى 

  مبارر عمى الاستيةؾ الترفي مف ثرقد   قرتل به إف ىيقى يتضت أف جودة المراجعة ليا تأثير
  كما أف الاستيةؾ الترفي مف خةؿ تفيير المدير التنفيذي 43448قدره  خةؿ تفيير المدير التنفيذي

عمى قيمة الرركة . ولا يوجد تأثير مبارر مف جودة  374.4قدره ثرقد   قرتل به إف ىيقى لو تأثير 
 المراجعة عمى قيمة الرركة  

  قيمة  الرركة  ككؿ مبىة  ل ي  غيرقتثح أ  رعل  اسم اررل س ى تةثق  ثرقد   قرتل به إف ىيقى
 TQ  MTBعمى كؿٍ مف س ى تةثق  ثرقد   قرتل به إف ىيقى  جودة المراجعةأ   حيث ،442.0 ل   
 لكؿٍ منيما  442.4  ل  

                              السابع    وىو الأمر الذي أمكن معو  عدم قبول الباحث صحة الفرض البحثي
 التوصيات  7-2

فى ضول ما خمصت إليو الدراسة النظرية   ووفقاً لما توصمت إليو الدراسة التطبيقية مف نتائ    يمكف 
لمباحثيف اقتراح التوصيات التالية لمدراسة البحثية الحالية   ومجالات الدراسات والأدبيات المحاسبية 

 المستقبمية 
 لمساىمة المصرية  باختيار المديريف ضرورة حرص واىتماـ مجالس إدارات الرركات ا يوصي الباحثان

التنفيذييف مف ذوي النزاىة والقيـ الأخةقية والرفافية وكذلؾ الحزـ ضد أي مظاىر لمفساد المالي 
والإداري وىو ما سينعكس عمى تحسيف جودة الأرباح وقيمة الرركة مما يساىـ فى خفض حدة مركةت 

عمى المصالت  الرركة مومات وتفميب مصمحةنظرية الوكالة ومف ثـ خفض حالة عدـ تماثؿ المع
 . الرخصية
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نظرأ لأىمية قضية الإسراؼ الترفي والبذخي لممديريف التنفيذييف والتى أسفرت عف مركةت مالية  –
دارية مف رانيا التاثير عمى استمرارية  الرركة  سوال فى اتجؿ القصير أو الطويؿ فيجب التركيز  وا 

ذييف فى ضول تفعيؿ عمى تتبع حجـ النفقات المالية وغير المالية ذات الصمة بقرارات المديريف التنفي
آليات ومبادي الحوكمة المؤسسية  وىذا يتطمب مف المراجعيف الخارجييف بذؿ العناية المينية الواجبة 
وتتبع كافة نفقات الإسراؼ البذخي لممديريف التنفيذييف وعدـ الخضوع لأي ضفوطات خاصة 

لمراجع والتقرير النيائي لعممية الاسترارات المحاسبية والضريبية و التى مف رأنيا التاثير عمى حياد ا
 المراجعة  

بضرورة قياـ الجيات  يوصي الباحثاننظرأ لأىمية توافر معمومات ملألمة لمستخدمي التقارير المالية    –
الرقابية والإررافية فى البيئة المصرية   نحو ضماف جودة عممية المراجعة بضرورة إصدار معايير 

ودة عممية المراجعة لما ليا مف أىمية استراتيجية فى كرؼ صريحة وليست ضمنية تجاه قضية ج
انتيازية أدال المديريف التنفيذييف والإفصاح عنيا فى التقرير النيائي لعممية المراجعة يراعى فييا 
الموضوعية والتخصص الصناعي وتفميب الرؾ الميني عمى سول الظف ومراعاة التوثيؽ الكامؿ لكافة 

 دارية والتى تقع فى نطاؽ الاستيةؾ الترفي  المخالفات المالية والإ
 بضرورة توجيو اىتماـ إدارات الرركات المساىمة وخاصة مجالس الإدارة فى البيئة  يوصي الباحثان

المصرية  بتدعيـ تطبيؽ آليات قوية لمحوكمة المؤسسية  لممساىمة فى الحد مف السموؾ السمبي 
ف والانتيازي لممدرال التنفيذييف تجاه الاستيةؾ الترفي والبذخي ولمحفاظ عمى القيمة المضافة لممنرأة م

خةؿ خفض تأثيرىـ المتعمد فى استخداـ الخيارات المحاسبية والتى ليا دور رئيسي فى التبايف فى دقة 
النتائ  والتةعب فييا والتى تتناغـ مع مصالحيـ الرخصية مما يساىـ فى إحداث ضرر مالي عمى 

تطبيقية لمحوكمة أصحاب المصالت   و أىمية اعتماد المراجعة الخارجية فى التاكد مف وجود إجرالات 
المؤسسية والاسترراد بيا فى إعداد خطة وبرنام  عممية المراجعة بيدؼ اكتراؼ الأخطال الجوىرية 
فى القوائـ المالية خاصة وأف النتائ  أوضحت أف التاثير المبارر لجودة عممية المراجعة فى الحد مف 

ى التأثيرات المباررة أما مف حيث قضية الاستيةؾ الترفي جالت غير متوافقة مع فرضيات الدراسة ف
 التاثيرات غير المباررة فاف التاثير جالت نتائجو مرضية مف حيث الاستدلاؿ الإحصائي. 

 أف قضية جودة عممية المراجعة ما زالت قضية مثيرة لمجدؿ تبحث فى أساليب مقبولة  يري الباحثان
طار إجرائي موحد يمقى القبوؿ العاـ فى أدبيات عممية الم راجعة وخاصة فى البيئة المصرية والتى وا 

أصبحت فى حاجة ممحة وضرورية لتدعيـ مينة المراجعة بمعايير تتوالـ وتخدـ الأدال الميني وتُحد 
مف خطر عممية المراجعة والحفاظ عمى حقوؽ المساىميف وتعزيز الثقة والتوكيد فى التقرير النيائي 

  لعممية المراجعة 
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 ية المقترحات المستقيم  7-3
أصبحت قضية الاستيةؾ الترفي ليا آثار سمبية عمى قيمة المنرأة كمظير مف مظاىر الفساد  

المالي فى الرركات المساىمة المصرية لما ليا مف مظاىر البذخ والإسراؼ المبالغ فيو وىو ما تـ 
بؿ الأكاديمييف الإرارة إليو فى متف البحث  وعميو ما زالت تمؾ القضية لـ تمؽَ الاىتماـ البحثي مف ق

خاصة فيما    الدراسات المحاسبية المستقبميةوالمنظريف والباحثيف ومف ثـ يتطمب إجرال المزيد مف 
 يتعمق بالنواحي التالية: 

  قياس تأثير الاستيلاك الترفي لممديرين التنفيذيين عمى العلاقة بين مخاطر انييار الأسيم وقيمة
 الشركة  

 ستيلاك الترفي لممديرين التنفيذيين عمى الأداء المالي والتشغيمي قياس العواقب الاقتصادية للا 
  دراسة المحددات الاقتصادية للاستيلاك الترفي لممديرين التنفيذيين عمى إدارة الأرباح ونطاق

 الإفصاح المحاسبي الاختياري 
  الدور التكاممي لجودة عممية المراجعة وحوكمة الشركات فى الحد من ظاىرة الاستيلاك الترفي دراسة

 اختبارية 
  التاثيرات المباشرة لجودة عممية المراجعة فى الحد من نرجسية المديرين التنفيذيين وتعقيد التقارير

 المالية دراسة إمبريقية
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 المراجع
 العربيةبالمغة أولًا: المراجع 

( دراسػة تجريبيػة لػتحفظ المراجػع وحساسػيتو لوتوفيػو الأدلػة 2010أبو العز  محمد السعيد صديؽ الرحات )
المجمػػد  مجمتتة البحتتوث التجاريتتةوتبصػػره الػػذاتي لػػدى دمجػػو أدلػػة المراجعػػة وتكػػويف أحكامػػو المينيػػة  

 ( كمية التجارة جامعة الزقازيؽ.1( العدد )32)
( .دراسة تحميمية لعوامػؿ ونمػاذج قيػاس جػودة الرقابػة 2003إسماعيؿ  طارؽ حسيف  قطب  أحمد سباعي )

 كمية التجارة جامعة القاىرة. 6العدد  مجمة المحاسبة الإدارة والتأمينالخارجية عمى الحسابات. 
بالييئػة العامػة يركػز المػديريف المصػري  2016الدليؿ المصري لحوكمة الرػركات  جميوريػة مصػر العربيػة 

 لمرقابة المالية. 
(. .قياس جودة المراجعة باستخداـ تقارير الرفافية المينية  نموذج 2016الإبياري  ىراـ فاروؽ مصطفى )

   كمية التجارة  جامعة طنطا.مجمة البحوث المحاسبيةمقترح ودراسة تجريبية.  
(  نحو إطار لقياس تأخير تقرير المراجعة وأثره عمى قيمػة منرػأة 2017الإبياري  ىراـ فاروؽ  مصطفى )

كميػػػة  –  جامعػػػة طنطػػػا مجمتتتة التجتتتارة والتمويتتتلمنظػػػور تحميمػػػي ودراسػػػة تطبيقػػػو   –عميػػػؿ المراجعػػػة 
 (.2)2 -44التجارة 

جػع الخػارجي  عمػى العةقػة بػيف (  .تػأثير التخصػص الصػناعي  لممرا2019حسيف  محمػد إبػراىيـ محمػد )
اسػػتقةلية مجمػػس الإدارة وجػػودة المراجعػػة.  دليػػؿ تطبيقػػي مػػف الرػػركات غيػػر الماليػػة المقيػػدة بالبورصػػة 

 .584(  2) 23  كمية التجارة  جامعة عيف رمس  مجمة الفكر المحاسبيالمصرية.. 
رػركة  دراسػة تطبيقيػة عمػى (. .أثػر خصػائص لجنػة المراجعػة عمػى قيمػة  ال2017خويجي  حازـ محفوظ )

  كمية إدارة الأعماؿ  جامعة المجمة العممية لمتجارة والتمويلالرركات غير المالية المقيدة بالبورصة.  
 .172 -134(  4) 37طنطا  

(. .أثػػر حوكمػػة الرػػركات ومرػػكةت الوكالػػة عمػػى لزوجػػة التكمفػػة .دراسػػة 2018سػػميماف  محمػػد محمػػود  )
   كمية التجارة  جامعة الزقازيؽ.اه غير منشورةرسالة دكتور إمبريقية.  

(  .أثػر تقػارير الرػفافية المينيػة فػي منرػآت المحاسػبة والمراجعػة عمػى جػودة 2015رحاتة  ىيػثـ رمضػاف )
  كميػػػة رستتتالة ماجستتتتير غيتتتر منشتتتورةدراسػػػة تجريبيػػػة.   -المراجعػػػة مػػػف منظػػػور أصػػػحاب المصػػػالت

   جامعة دمنيور التجارة
(  مسػػػػئولية مرافػػػؽ الحسػػػػابات عػػػف مراجعػػػػة مػػػدى التػػػػزاـ البنػػػوؾ التجاريػػػػة 2010يد )  رػػػػحاتو السػػػشتتتحاتو

بمتطمبات الارتباه والإبةغ عف عمميات غسؿ الأمواؿ في سياؽ مراجعة القوائـ المالية دراسة ميدانيػة  
 ( كمية التجارة جامعة عيف رمس.2العدد ) 14المجمد مجمة الفكر المحاسبي 
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(. .الأثػػػر المعػػػدؿ لجػػػودة المراجعػػػة المدركػػػة عمػػػى العةقػػػة بػػػيف القػػػدرة 2023يـ )صػػػالت  أحمػػػد السػػػيد إبػػػراى
 مجمتتة الإدارة والتمويتتلالإداريػػة لممػػديريف التنفيػػذييف وأتعػػاب المراجعػػة السػػنوية لمرػػركات غيػػر الماليػػة.  

  .العدد الثالث
(. .التػػػأثيرات المبارػػػرة والوسػػػيطة بػػػيف حوكمػػػة الرػػػركات  جػػػودة 2014عفيفػػػي  ىػػػةؿ عبػػػد الفتػػػاح السػػػيد )

  مجمة البحتوث التجاريتةالأرباح  سياسة التوزيعات النقدية: دراسة اختبارية عمى الرركات المصػرية.  
 كمية التجارة  جامعة الزقازيؽ  العدد الثاني.

موسوعة المراجعة الخارجيتة الحديثتة وفقتاً لمعتايير المراجعتة العربيتة "(. 2009عمي  عبد الوىاب نصر )
 الإسكندرية.  -والدولية والأمريكية"، الدار الجامعية

دراسػة تطبيقيػة  –( العةقة بيف التعثر المالي ووجود الفش بالقوائـ المالية 2017عمي  عبد الوىاب نصر )
 doi:48 -1(1)1 لإسكندرية لمبحتوث المحاستبيةمجمة اعمى الرركات المقيدة بالبورصة المصرية. 

10.2/608/ aljalexu. 2017. 59832   
(. .أثػر جػػودة المراجعػػة عمػػى القيمػػة السػوقية لمرػػركة  دراسػػة تطبيقيػػة عمػػى 2023عيػد  ربيػػع فتػػوح محمػػد  )

 1العدد  مجمة الإسكندرية لمبحوث المحاسبيةالرركات غير المقيدة بالبورصة مف.
(. .قيػػاس أثػػر نفػػوذ المػػدير التنفيػػذي عمػػى الأدال المػػالي لممنرػػأة مػػف 2018د كامػػؿ )عيسػػى  عػػارؼ محمػػو 

.  كميػػة التجػػارة  جامعػػة عػػيف مجمتتة الفكتتر المحاستتبيمنظػػور عدالػػة الػػربت المحاسػػبي: دراسػػة عمميػػة 
 .22رمس  العدد الأوؿ  المجمد 

عمػػى مخػػاطر انييػػار .أثػػر خصػػائص لجػػاف المراجعػػة وجػػودة المراجعػػة  )2019)غنػػيـ  محمػػود رجػػب يػػس 
مجمتة الدراستات والبحتوث أسعار الأسيـ: دراسػة تطبيقيػة عمػى الرػركات المسػجمة بالبورصػة المصػرية 

 .126: 53جامعة بنيا العدد الثاني  ص  –كمية التجارة  – المحاسبية
 .قيػػاس أثػػر تطبيػػؽ المراجعػػة المرػػتركة عمػػى قيمػػة  الرػػركة أدلػػة 2019عبػػد الحمػػيـ  أحمػػد حامػػد محمػػود  

 .2  العدد3  محػمجمة الإسكندرية لمبحوث المحاسبيةعممية مف بيئة الأعماؿ المصرية. 
(. .أثػر جػودة المراجعػة عمػى 2020فودة  السيد أحمد محمود؛ الأسػداوي  مصػطفى السػيد مصػطفى عمػي )

السػػػموؾ غيػػػر المتماثػػػؿ لمتكػػػاليؼ فػػػي الرػػػركات المقيػػػدة فػػػي بورصػػػة الأوراؽ الماليػػػة المصػػػرية: دراسػػػة 
 . 129 -73(  4(  العدد )2  المجمد )المجمة العممية لمدراسات المحاسبيةاختبارية.  

إطػػػار مقتػػػرح لمراجعػػػة الرػػػركات العائميػػػة فػػػي ظػػػؿ عولمػػػة النرػػػاط  .(2019ولي  أحمػػػد زكػػػي حسػػػيف )متػػػ
.  المجمػػد المجمتتة العمميتتة لمدراستتات التجاريتتة والبيئيتتةالاقتصػػادي لمحػػد مػػف ممارسػػات الفسػػاد المػػالي .

 ( كمية التجارة جامعة قناة السويس.1(  العدد )15)



 ..... العلاقة بين الإستهلاك الترفي للمديرين التنفيذيين وقيمة الشركة            مؤمن فرحات السيد محمد د/، محمد محمود سليمان  محمد د/
 

  
 
 

 

  585  

 

أثػر خصػائص لجػاف المراجعػة عمػى  .(2014محمػد عبػدا) ) عةلالعيف   عبدالحكيـ  مجدي مميجي  ممو
 المجمة العمميتة لققتصتاد والتجتارةالرأي بتقرير مراقب الحسابات: دراسة تطبيقية عمى البيئة السعودية 
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