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 البحث ممخص
واخببثرا ثرثج دثيرال الرجادوث  واحاعثر  سمثر ثسثورا ثسثهت الخثج ر    ثج اسبهدف البثث  رااسث  

. ولاخببثثثرا 6102حبثثثر  6102الررليثثث  الرة ثثثدص  ايارثثث  احواا  الررليثثث  الردثثثجن  خثثث   ال بثثثجص  ثثث  
 خرهدص  حبججد     الخثج ر   972فجوض البث ، ات إدجاء رااس  اطايقي  سمر س ز   كين     

 س ز  الدااس .

لمبثثث  إلثثر ودثثير اثثار ج إعتثثر ل و وزثثيا لتثثيرص احاعثثر ، واثثار ج التحميللا ااسيسلل  ج واخثث ج نبثثر 
سثثمال   ثثج  وزثثيا لتثثيرص الرجادوثث  سمثثر ثسثثورا احسثثهت، وفثثل سثثير  الجدثثر   البخثث  مي  لمخثثج   
كرب  جا  اقر يث ، ااث   ودثير اثار ج إعتثر ل و وزثيا لمجفثي الرثرلل، واثار ج إعتثر ل   ثج  وزثيا لثتثت 

ثن  ورلتث   حثثبي   إلثرالتحميللا اافللي   ر ثسثورا احسثثهت.  رثر ث ثرا  الزبثثر ج فثل  ث  الخثج   سمث
الجفثثي الرثثرلل  رب  ثثج  وثثد  لمو قثث   ثث   دثثيرال الرجادوثث  واحاعثثر  وثسثثورا احسثثهت لثثت عكثث  لثث  اثثار ج 
 وزثثيا سمثثر الو قثثر   ثثث  الدااسثث . واثثدست الزبيتثث  الحثثرلة  ثفذثثمي  الرورلتثث  البثثل ارثث  فثثل  ثث  

م   احسرسل، وذلث  لعسببثرا الجفثي الرثرلل  ب  ثج اقثر ل عرةث  ثحثد الجدثر   البخث  مي  لمخثج   البث
 البل قد اؤرج سمر الو قر  الربيقو       ب  جا  الدااس .

إلر رد  و برن  نبثر ج البثم ث  احسرسثل لاسثيرر  تحميا الحديسيةوثخ جاً، اخ ج الزبر ج فل    
اعثثثر  وثسثثثورا احسثثهت، سثثثياء لدثثياص  ز ثثثجرص ثو  تبروثث   ثثثي دثثثيرص فثثل  تثثثر  الو قثث   ثثث   دثثيرص اح

الرجادوثث . إذ لا جيدثثد اخثثب ف دثثيهجا  ثث   الزبثثر ج البثثل اثثت البيرثث  إل هثثر فثثل  ثث   ثث   ثث  البثم ثث  
احسرسل واثم ث  الثحرسثي ، وهثي  ثر جؤنثد   ء ث  الطجنةث  الرببوث  فثل  يثرب دثيرص احاعثر  لاخببثرا 

   ئ  احسرر  والررراس  الرهزي  الردجن .الو قر   ث  الدااس  فل 

 ديرص الرجادو ،  ورج ج إرااص ديرص الرجادو ، ديرص احاعر ، ثسورا احسهت. :سفتيحيةالكمسيت ال
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The Impact of Audit Quality and Profit Quality on Stock 

Prices - An Empirical Study on Companies Listed on the 

Egyptian Stock Exchange 

Abstract 
 

The purpose of this paper is to investigate the effect of both audit quality 
and earnings quality on stock prices of companies listed on the Egyptian stock 
exchange. To test the hypotheses, the researcher used a sample of 479 
observations derived from companies listed on the Egyptian stock exchange 
during the period 2016 through 2019.  

The results of basic analyses show a positive significant effect of earnings 
quality on stock prices. However; the researcher finds a negative insignificant 
effect of audit quality on stock prices. the researcher also finds that the degree 
of financial leverage, as a control variable, has a positive significant effect on 
value relevance. Although, the researcher finds a positive significant effect of 
firm size, as a control variable, on stock prices. 

In addition, results of additional (or supplementary) analysis show 
that using degree of financial leverage as a moderating variable has no 
significant effect on the research hypotheses. This result supports using degree 
of financial leverage as a control variable not as a moderating variable, as 
examined in our basic analysis.    

Finally, results of sensitivity analysis find that results of our basic analysis 
are valid, especially in the field of the relationship between earnings quality 
and stock prices, either separately or jointly with audit quality.   

Keywords: Audit Quality, Standards of Audit Quality Management, 
Earnings Quality, stock prices. 
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 مقدمة البحث -1
حثثثرلا  ال خثثث  الرثثثرلر وس ثثثهرا إفثثث ب الودجثثثد  ثثث  الخثثثج ر  الورلريثثث ، والبثثثر رثثثرحاهر ثر  ازاجثثد 

ودير اثجن ر   بزاجدص فثل البةثرانج الررليث  إلثر ثثو  رةث  الرتبرثي فثل دثيرص الرومي ثر  الرثرسثاي  
. وسمر الج ت    ثن الب مب البرم سمثر فتثيص البيقوثر  هثي ث ثج ن ثج  1وزنررص  حرح  فتيص البيقور 

حاب البزاجد الرحبرج لبيقور  الرتبري لخان ديرص ونطر  خد ر   هز  الرثرسب   ث  نرحيث ، لث  ل
وساا رع اكم    ةر م  ام  البيقور     نرحي  ثخج ، إلا ثن  جبو   سمر الرز رثر  الرهزيث  الرثرسثاي  

ليث ، و ثكل  ثن اددا الرورج ج والإا ررا  الكرفي ،  ي ثررن الباه ث  الرزرسثب لروثدا البةثرانج الرر
زنثررص الثثيسل لثثد   حثثبجد ل البةثرانج الررليثث  لخثثان لايوثث   هزث  الرثرسثثب  والة ثثير الر جوثثث  سم هثثر، 

 وحدور  حئيلير  الرثرسا   ونطر  سرمهت.

لمرومي ر  الرثرساي  واثح   الةر مي  لمرةرانث  فثل البةثرانج الررليث  سمثر  البة يري ولبدعيت الرةداص 
 ثثثي  تمثثثح  6101( فثثثل سثثثرم IASBالرحثثثبي  الوثثثرلرر، إ ثثثبجا  تمثثثح  وثثثرج ج الرثرسثثثب  الدوليثثث   

( فثثثثثل اوثثثثدج  الإلثثثثرا الر ثثثثثر يرل FASB وثثثثرج ج الرثرسثثثثب  الررليثثثث  لرليلاعثثثثثر  الربثثثثثدص الا جنكيثثثث   
ثكةج وثيحرً وحدارً  وسكبررلًا لرر جدست الةر ميث  لم هثت والةةث  فيرثر ايرثم  هثك   لمرثرسب  الررلي  ليكين 

البةرانج     ومي ر . وقد ثررج هكا البورون س  إسثررص رثير   الإلثرا الر ثر يرل ساثج سثدص  جاحث  
ت اذرزبهر البودع   الرجبم   سمر  ورج ج الرثرسب  الدولي  واح جنكي  الجرر  لعسدار وسجض الةيا 

 (.  IFRS, 2018الررلي   

ونوباج الإفدر  الرثرسال   ج الكر   لرةرل   جرل   لمرورج ج والربثرر  الرثرسثاي  جبجاثب سم هثر 
 2 هثثيا  خثثكم  سثثدم البرررثث  فثثل الرومي ثثر   ثث   لجفثثل سمحثثم   وثثدا و حثثبجد ل البةثثرانج الررليثث 

رلثثث   ثرجثثثد فثثثل هثثثك  الحمحثثثم  (، وعرلبثثثرلل ا هثثثج ثهريثثث  إ ثثثجاا لثثثجف ر3 الإرااص وثرثثثثرل الردثثثرل 
لذررن  ددا ي  الرومي ر  البل ايرمهر البةرانج الررلي . ولكل  عوباثج الثجثا ال زثل الرثرجثد لرجاقثب 
الثحثثرلر  الرحثثبة  لرةرلثث  اسثثرل  الطرانثث  وعثث  الةةثث ، وهثثي ثعذثثرً اسثثبترل  لطمثثب افبجاثثثل  ثث  قاثث  

                                                 
 ,.Kieso et alفل الرثرسب  س   ةداا الإخب ف      ر جبيقو  الرتبري    الرثرسا  ، وع    ر عةيم ل  الرثرسثاين فوثً     جهة التهقعيتاواج 1 

ثن  عرك  اوجنف فتيص البيقور  فل الرثرسب  سمر ثنهر " ةداا الإخب ف      ر جبيقو   حبجد يا البةرانج الررلي     ديرص  نج  البرح (. و 2018
 ؤسحي ".الرومي ر  الرثرساي ، وع    ر عةد    ودوا البةرانج الررلي  فوً  وفةرً لباه مهت الومرل والورمل، و ر عثكت   ئ  سرمهت    سيا    

سث   ث   ث  احفثجار  Financial Reporting Supply Chain ثو سمحم  اياند البةرانج الررلي (  مدمة معدي ومدتخدم  التقيرير السيليةساواج  2
 . (IFAC, 2008)والورمير  الرخرا   فل إسدار، واسبررر، و جادو ، واثم  ، واسبجدام البةرانج الررلي  

سمر ثنهت     ث   السريلحأصحيب ، عوجف 6102ي ر  الخج ر  الردجن  والدررا س  وزااص الإسبةررا سرم وفةًر لدل   اطا ق الةياسد البز  كع  لث 3
لهثثت  دثثمث   جابطثث  لرلرزخثثاص ونثر هثثر الةثثرنين، ونثثثق لهثثت الثدثثي  سمثثثر اوثثين، فثثل حرلثث  انبهثثرا حةثثيقهت، و ثثكل  لهثثت حثثق الثدثثي  سمثثثر 

      والور ء والريارج  والريزس   والدا ز  (.الرومي ر  الربدم  لردرلثهت   ة  الرحبةرجن  والري 
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ر  ثبثثي  البةثثرانج الررليثث  فثثل سرميثث  ااجثثرذ الرحثثبةرجن  والثثدا ز   لبثدجثثد  ثثدا إ كرنيثث  اسبرثثررهت سمثث
 الةجاا، وانوكرب ذل  سمر الرةداص البة يري  لمرومي ر  الرثرساي .

واوباثثثج دثثثيرص احاعثثثر  لرةرلثثث  حتثثثج الزاونثثث  فثثثل  زثثثرء الةثثثجاا الاسثثثبةرراا الحثثثميت، ونز ثثثج  بجثثثكو 
ينثث  الةثثيا ت الررليثث   ثث  الةثثجااا  إلثثل دثثيرص الرجادوثث  سمثثر ثنهثثر اسثثرل   ثث  الةةثث  فثثل  دثثدا ي   ثثر اثب

  ;Kim and Qi,  2010;  Miles,  2012) ومي ثر . وقثد ا ثز   و ثت الدااسثر  الحثرلة  
Okolie,  2014;  Antonio et al., 2019; Alsufy et al., 2020)   سمر اخببرا ثرج ثا  ث

لبكر ثثث  دثثثيرص الرجادوثثث  ثو دثثثيرص احاعثثثر  سمثثثر ثسثثثوج احسثثثهت، وذلثثث  رون  جاسثثثرص احرثثثج الرخثثثبجا 
الرب  جن   وثرً. وعرلبثرلل فثعن نبثر ج امث  الدااسثر  اوباثج   ثج ر يةث ، ولا اةثدم ا حث جاً واثثثرً لمويا ث  

 الرثدرص لمو ق  البار جن  الرثبرم      الرومي ر  الرثرساي  واحسورا الحي ي  للأسهت.

( البثل Balsam et al., 2003; Ismail et al., 2019وايدثد نثداص فثل الدااسثر  الحثرلة   
لمرومي ثر   البة يريث ازرول  احرج الرخبجا لك   ث  دثيرص الرجادوث  ودثيرص احاعثر   وثرً سمثر الرةثداص 

الرثرسثثاي ، فذثثً  سثث  ثن امثث  الدااسثثر  قثثد ارثث  فثثل   ئثثر  الثثدو  احدزايثث ، وايرثثم  إلثثر نبثثر ج 
وجاض  ثثر ازرولثث  احرل  بر  زثث  فثثل هثثكا الرتثثر . ولثثكل  عحثثور البرحثث  فثثل الدااسثث  الثرليثث  إلثثر اسثثب

الرثرسثثال لخثثان الو قثثر  الحثثرلة ،  ثثي إعتثثرر رل ثث  سرمثثل سم هثثر  ثث  واقثثي   ئثث  احسرثثر  والررراسثث  
 الرهزي  فل  دج.

 مذكمة البحث -2
اكرثث   خثثكم  البثثث  فثثل ثنثث   ثثي ودثثير اوثثدر لمرؤ ثثجا  الرحثثبجد   فثثل  يثثرب دثثيرال الرجادوثث  

 Allahkaram et al., 2017; Abu)الدااسثر  الحثرلة   واحاعثر ، إلا ثنث  جيدثد ابثرج  فثل نبثر ج
Afifa et al. 2020) .لخثان ثرثج الرب  ثجن  الحثرلة     ز ثجرج  ثو تبروث  ( سمثر ثسثورا احسثهت 

وعرلبرلل عرك  البوا ج س   خكم  البث  فل  يفي  الإدرل  سمر البحرؤلا  البرلي  ن جنثرً وسرميثرًه هث  
حاعثثثر   وزينثثثرً سمثثثر ثسثثثورا اثثثؤرج دثثثيرص الرجادوثثث   وزينثثثرً سمثثثر ثسثثثورا احسثثثهت   هثثث  اثثثؤرج دثثثيرص ا

جيدثد رل ث  سرمثل   ه  اؤرج ديرال الرجادو  واحاعر   ورً  وزينرً سمر ثسثورا احسثهت   هث  احسهت
سمثثر الو قثثر  الحثثرلة  فثثل الخثثج ر  الرة ثثدص فثثل  يارثث  احواا  الررليثث  الردثثجن   وسن ودثثد  امثث  

 الو قر  فرر هل رلالااهر الرهزي  حرثرل الردرل  
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 هدف البحث   -3
جهثثثدف البثثثث  إلثثثر رااسثثث  واخببثثثرا ثرثثثج  ثثث   ثثث  دثثثيرص الرجادوثثث     ةرسثثث  لرؤ ثثثج عخثثثر  حتثثثت 

جد  الدزرسل، ولي  فبجص الإاابرط (    ده ، وديرص احاعثر  سمثر ثسثورا احسثهت الركبب، والب
    ده  ثخج ، لرلخج ر  الرة دص  ايار  احواا  الررلي  الردجن .

 أهسية ودوا ع البحث  -4
لعسببرا  إ بداراً للأر يثر  الرثرسثاي  البثل اوجثث  لمتثد  الةثر ت  أهسيته ااكيديسيةعحبرد البث  

عحثثثهت  وعسميلللي  لخثثثان الو قثثثر  البار جنثثث  الرثبرمثثث   ثثث   دثثثيرال الرجادوثثث  واحاعثثثر  وثسثثثورا احسثثثهت. 
البث  الثرلل فل اةدعت نبر ج وايرير  قد احهت إعترلثرً فثل هثكا الرتثر  لوثد اخببثرا فثجوض البثث  

يقيثثرً فثثل   ئثث  الررراسثث  الردثثجن  البثثل لهثثر سثثرر  خررثث  لحثثي   هزثث  الرجادوثث ، واثم ثث  نبر تثث  اطا
وسثثثثمي ير  الربوثثثثر م   لحثثثثي  احواا  الررليثثثث . وعرلبثثثثرلل عركثثثث  لرز رثثثثل  هزثثثث  الرثرسثثثثب  والتهثثثثر  

لمرومي ثثثر  الرثرسثثاي  لرثثثر  البة يريثث الجسثثري  والرثثثدججن  الاسبج ثثرر  زبثثثر ج البثثث  فثثثل اثثدعيت الرةثثثداص 
 اكبحرل  زند    الةة  والرددا ي  فل ديرص الةيا ت الررلي     قا   حبجد  هر. عحرسد سمر

، إلا ثهرهر هي  يرب ديرص الرجادو     خث    ؤ ثج اتريوثل لوثدر  ث  ورغم كثرة دوا ع البحث
 ثدرا  التيرص  دلًا    البج  ز سمر  ثدر واحد فةط  كرثر هثي الثثر  فثل  و ثت البثثيب الحثرلة (، 

،  رثثر ثن ثسثثورا احسثثهتو ثثكل  اثم ثث  احرثثج الرخثثبجا لكثث   ثث  دثثيرص الرجادوثث  ودثثيرص احاعثثر  سمثثر 
البث  جبت وفق  زهتي  سمري  اب فر س يل الدااسر  الر داني  الروبردص سمر اخببرا الو قر   ث  

 قيا ت الاسبةدرء.

 حدود البحث  -5
عجباثثثج البثثثث  فجوثثثث  سمثثثر الخثثثج ر    ثثثج الررليثثث  الردادثثث   ايارثثث  احواا  الررليثثث  الردثثثجن  

  احواا  (، ونجثثجع سثث  نطثثر  البثثث  الخثثج ر    ثثج الرة ثثدص  ايارثث6102 - 6102خثث   ال بثثجص  
الررليثث  الردثثجن ، وامثث  البثثل اوثثد قيا رهثثر لورمثث  ثدزايثث ، و ثثكل  الرؤسحثثر  الررليثث .  رثثر عجثثجع سثث  
نطثثثر  البثثثث  الرثثثثدرا  احخثثثج  لتثثثيرص الرجادوثثث    ثثثج الرحثثثبجد   فثثثل البثثثث    ةثثث  ثراء خثثثد ر  

لرةثثرجيح خثثد ر  ثخثثج  لجثث ف الرجادوثث ، و حثثبي  الثثبث و الرثرسثثال، واثثدونج  ثثجن  الرجادوثث (، وا
احخج  لتثيرص احاعثر  لجث ف نحثب  البثدفةر  الزةدعث   ث  الانخثط  البخث  مي  إلثر رثرفل الثدخ   ث  
الورميثثثثر  البخثثثث  مي  قاثثثث  ال يا ثثثثد والذثثثثجا ب. واخ ثثثثجاً، فثثثثعن قر ميثثثث  الزبثثثثر ج لمبورثثثثيت سثثثثبكين  خثثثثجول  

 لذيالط اثدجد س ز  الدااس .
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 خطة البحث -6
احثثثرؤلاا ، سثثثيف جثثثبت ازثثثرو   ثثثر ابةثثثل  ثثث  البثثثث   ثثث  خثثث    لبثة ثثثق ثهثثثداف البثثثث  والإدرلثثث  سثثث 
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لرثرساي   قيرسرً لرد  ديرص امث  الرومي ثر ، ح ث  عركث  اوباج الجدر   الزيعي  لمرومي ر  ا

اسبجدا هر فل البر  ثز  ث   الرومي ثر  الر  ثدص والرومي ثر    ثج الر  ثدص لربجثك الةثجاا. وعرلبثرلر عركث  
الاسبرثثرر سمثثر امثث  الجدثثر   فثثل اة ثثيت نيعيثث  الرومي ثثر  الرثرسثثاي  لبثدجثثد  ثثرهي ثثثجواا  زهثثر 

لإلرا الر ر يرل لمرورج ج الدولي  إلثر ثن الرومي ثر  الرثرسثاي  اوباثج و رلا عوباج  كل . وقد ث را ا
 4   ثثثدص لورميثثث  إاجثثثرذ الةثثثجاا إذا اثثثيافج  هثثثر خررثثث ب   ا يحثثث ب   هرثثثره الر ء ثثث ، والبرة ثثث  الدثثثرر 

 IFRS, 2018; Conceptual Framework for Financial Reporting  .) 

إلل ثن الرومي ر  الرثرساي  اوباج ذا   ةداص اة يريث   ثو    رث   Ohlson (1995)وقد ث را 
إذا  رنثثثث  اةثثثثدم  ومي ثثثثر  إثثثثثرفي  ذا  رثثثثم  لةثثثثجااا   Value relevanceح ثثثثجاض القيثثثثرب( 

لمرومي ثثر   البة يريثث الرةثثداص  Franicis and Shipper (1999)الرحثثبةرجن . وسثثجف البرحةثثرن 
ي ثثر  الرثرسثثاي  فثثل احسثثورا الحثثي ي  احسثثهت. و زثثك سثثدص الرثرسثثاي  سمثثر ثنهثثر  ثثدا إنوكثثرب الروم

 ;Naceur and Nachi ,2006)سةثير ز زيثث  واح ثج  حثثبةج فثثل  رلايث  الدااسثثر  الرثرسثثاي  
Bowerman and Sharma, 2016; Badu and Appiah, 2018)  سمثل ودثير ااابثرط

                                                 
ثن اكين الرومي ر  الرثرساي   ؤرجص سمر الةجاا، وعرلبرلر فعن الرومي ر  الر  دص هل البر اكين ذا  س ق  ورية   بيلسلاءمة عةدد4 

بليلتعبير أأو .   زرثر عةدثد لةجاا  و  . واوباج الرومي ر  الرثرساي     ر  إذا  رن لهر  يرث  ازاؤنث ، و يرث  ااك دعث ، وثهريث  نحثاي 
الرثرسثثاي  ثن اواثثج امثث  الرومي ثثر  سثث  الياقثثي لرل وثث ، لروزثثر اخثثج البيافثثق  ثث   احاقثثرم الرثرسثثاي   لمرومي ثثر  التسثيللاا الرلليد 

والقير  الثقيقي  لمرياار ثو اححداب البر اواج سزهر ام  احاقرم. ولكر اكين الرومي ر  الرثرساي   واجص لدد  س  الياقثي، عتثب 
 .(Kieso et al., 2018)الجمي    احخطرءثن ابد  ام  الرومي ر  لرلإكبرر ، والثيررع ، و 
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، و مرثثر زار  رادثث  الااابثثرط إعتثثر ل و وزثثيا  ثث   الرومي ثثر  الرثرسثثاي  واحسثثورا الحثثي ي  للأسثثهت
 لمرومي ر  الرثرساي . البة يري الحرلة   مرر اثحز  الرةداص 

لمرومي ثثثر   البة يريثثث وايدثثثد  تريسثثث   ثثث  الويا ثثث  الداخميثثث  والجراديثثث  البثثثل اثثثؤرج سمثثثر الرةثثثداص 
 ,.Kousenidis et al)الرثرسثاي . فومثل سثا   الرةثر ، ايرثم   تريسث   ث  الدااسثر  الحثرلة  

2009; Chalmers et al., 2010)  إلثل ودثير ااابثرط إحدثر ل  وزثيا  ث   الثبث و الرثرسثال
لمرومي ثثر  الرثرسثثاي ،  ثثي الاخثثب ف  ثث   هثثك  الدااسثثر   البة يريثث  ثحثثد الويا ثث  الداخميثث ( والرةثثداص 

 Tashipa etحي  نرثط هثك  الو قث   خطيث  ثم   ثج خطيث (. وفثل ن ثح  الحثير ، ث ثرا البثرحةين 
al.(2018)  إلثثل ثن اليثثر  الثي رثث  اوباثثج  ثث  الويا ثث  الداخميثث  الرطبةثث  لرلخثثج   والر حثثجص حسثثبرل

 لمرومي ر  الرثرساي . البة يري الببرج  فل الرةداص 

لمرومي ثر  الرثرسثاي ، خمدث  رااسث   البة يريث وفل سير  الويا   الجرادي  الرؤرجص سمر الرةداص 
 ثحد الويا   الجرادي ( ل  اار ج   IFRSنج الررلي  الدولي ( إلل ثن اازل  ورج ج البةج 6107لمجرن  

إعتثثثر ل و وزثثثيا سمثثثر الو قثثث   ثثث   الرومي ثثثر  الرثرسثثثاي  وثسثثثورا احسثثثهت فثثثل   ئثثث  البةجنثثثج الرثثثرلل 
الردثثجن .  رثثر ث ثثرا  الدااسثث  الحثثرلة  إلثثل ثن الو قثث  البار جنثث   ثث   الرومي ثثر  الرثرسثثاي  وثسثثورا 

 ف حتت  كبب الرجادو .احسهت لا اجبم  لعخب 

لمرومي ثثثر  الرثرسثثثاي  اوباثثثج  حثثثئيلي   خثثثبج    ثثث    ثثث   ثثث   البة يريثثث ونثثثجا البرحثثث  ثن الرةثثثداص 
الإرااص و جاقب الثحثرلر . إذ ثن الإرااص  حثئيل  سث  اخبيثرا واطا ثق الحيرسثر  الرثرسثاي  الر  رث ، 

سجثثثرً سثثررلًا فثثل ثثثيء الروثثرج ج  و ثثكل  سرثث  البةثثدججا  الرثرسثثاي  الرزرسثثب  لوثثجض الةثثيا ت الررليثث 
الرثرساي  والةيان   والميا   ذا  الدم .  رر ثن  جاقب الثحرلر   حثئي  سث  اجطثيط واز  ثك سرميث  

والثدثثي  سمثثل اي  ثثد  Management assertionsالرجادوثث  لبة ثثيت  ثثدا رثثد   ثثزاست الإرااص 
اً حن الةثيا ت الررليث  اوباثج الرثدخ    وةي  لان الةيا ت الررلي  خرلي     ثا اثجن ر  ديهجن . ون ثج 

الج يحي  لورمي  ااجرذ الةجاا الاسبةرراا والبرثينمل، فةثد عكثين ذلث  حثرفز لثلرااص لمربرل ث  فثل احاعثر  
الروبجف لبذم   الرحبةرجن ،  رر جؤرج سثمبرً سمثل   ثرءص الاسثبةررا. وعرلبثرلل ا هثج ثهريث  الرجادوث  

لمرومي ثثثر  الرثرسثثثاي  واثرثثثل  البة يريثثث لةينثثث  البثثثل اثثثدست الرةثثثداص الجراديثثث   احثثثد اليثثثر  الثي رثثث  ا
 .5الرحبةرجن     الاسب    الانبهرزا للرااص

                                                 
جبر  لمردججن   ومي ر  ثكةثج وثفذث  سث  ال ثجس الإسثبةرران  الربرحث  لمرزخثاص  ةرانث  لرلرحثبجد    الجثراد    لمبةثرانج الررليث   رثر  5

مذللكمة ااختيللير جثثؤرا إلثثر سثثدم البرررثث  فثثل الرومي ثثر   ثث   الطثثجف  . ونبجاثثب سمثثر ال ثثرهجص الحثثرلة   تريسثث   ثث  الرخثثرك   ةثث ه 
وهثثثل سثثثدم قثثثداص الرحثثثبةرجن  سمثثثر البر  ثثثز  ثثث   ال ثثثجس الإسثثثبةرران  احكةثثثج اعثيثثث  وال ثثثجس   Adverse selectionالسعللليك  
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واسبزررًا إلر  ر ساق، جبذ  لمبرح  ودير اهبرثرم  ا ثج  ث  درنثب الرز رثر  الرهزيث  الرثرسثاي  
لمرومي ثثر  الرثرسثثثاي    البة يريثثلرلجدثثر   الزيعيثث  لمرومي ثثر  الرثرسثثاي  لدثث   سر ثث ، وعرلرةثثداص 

لدثث   خررثث . و ثث  الرزطةثثل ثن جثثزوكح الاهبرثثرم البز يرثثل الحثثر ق سمثثر البثثثيب احكررعريثث  البثثل 
اا ةثث  ال رلايثث   زهثثر سمثثر ودثثير ااابثثرط إعتثثر ل و وزثثيا  ثث   الرومي ثثر  الرثرسثثاي  وثسثثورا احسثثهت 

الويا ث  الداخميث  والجراديث ، والبثل (، وثن هكا الااابرط جبارج لرتريس   ث  البة يري  كرقيرب لمرةداص 
   ثهرهر ديرص الرجادو  وديرص احاعر ، ولكل  عجباج البرح  فل احقحرم البرلي     البث  ثرج  ث  

 .ثسورا احسهت   ديرص الرجادو  وديرص احاعر  سمر 

 ااطير الشعري لجهدة السراجعة 6-2
الرجادو  الجرادي   جد    هزيث  سمثر ثنهثر "سرميث   ز رث  عةثيم  Arens et al. (2017)سجف 

 هر  ج   هزل و حبة  لبتريي واة ثيت احرلث  ال ز ث  لبثدجثد  ثد  اطثر ق  ومي ثر  الةثيا ت الررليث  
 ثثثي الروثثثرج ج الرورثثثي   هثثثر فثثثل هثثثكا الرتثثثر ". وقثثثد ث ثثثرا  تمثثثح  وثثثرج ج الرجادوثثث  والبي  ثثثد الرهزثثثل 

ثن الهثثدف  ثث  سرميثث  الرجادوثث  هثثي اكبحثثرل رةثث  ثرثثثرل الردثثرل  فيرثثر  إلثثل (IAASB) (6 الدوليثث 
. واوباثثج دثثيرص الرجادوثث  (IAASB, 2014)اواثثج سزثث  الةثثيا ت الررليثث   ثث  نبثثر ج وثحثثداب اقبدثثررع  

ثحثد الج ثثر ز احسرسثثي  لاسثثبةجاا ثسثثيا  اثب الرثثر ، إذ جبيقث   ثثدا اسبرثثرر  حثثبجد ل الةثثيا ت الررليثث  
 Abu)رثرجد لرجاقب الثحرلر  سمر  حبيا ديرص ثسرثر  الرجادوث  البثل قثرم  هثر سمر الجثا ال زل ال

Afifa et al., 2020). 

وقثثد ثرثثدا  الرز رثثر  الرهزيثث  الودجثثد  ثث   وثثرج ج الرجادوثث  والباك ثثد البثثل ابدثث  فثثل  رلا بهثثر 
ر ذث  البثل لرلدق  واليثي . وعرلج ت    ذل ، فثعن دثيرص الرجادوث   رزالث   ث  الر ثر يت الروةثدص وال 

. وقثثد ججدثي ذلثث  (Dresder and Fischer, 2020)لثيح لهثر اوجنثثف  ثثدر جمةثثل الةاثي  الوثرم 
ثسرسثثرً إلثثل ازثثيع واخثثب ف احبيردثثر  احلثثجاف الرهبرثث  لتثثيرص سرميثث  الرجادوثث . فرثث  نرحيثث ، جز ثثج 

                                                                                                                            
ال جس الإسبةرران  سرلي   Underprice   خ   البجفي، الربرلغ في  لحوج ومذكمة التدعير الخيطئ احق  اعثي ، الإسبةرران  

الجعثيثثث ، وعرلبثثثثرلل سثثثثدم الك ثثثثرءص فثثثثل اجدثثثثي  الرثثثثياار ال ثثثثجس الإسثثثثبةرران   زج ذثثثث   Overpriceالجعثيثثث  والربرل ثثثث  فثثثثل سثثثثوج 
 (.Beyer et al., 2010الإقبدررع   

 

 International Auditing and Assurance Standards (IAASB)الرهزثل الدوليث والبي  ثد عوباج  تمح  وثرج ج الرجادوث  6 
Board     ثحثد الرتثرلح الرزاةةث  سث  الااثثرر الثدولل لمرثرسثا(IFAC)  ونحثبهدف خد ث  الردثمث  الور ث   ث  خث   إرثداا ،

 ورج ج وسا ررا   هزي  سرلي  التيرص فل  تثر  الرجادوث  والباك ثد، واحثه   البيف ثق  ث    وثرج ج الرجادوث  والباك ثد الدوليث  ون  جاهثر 
 يثثرً سمثر رةثث  الترهثيا فثثل  هزثث  الرثميث ، وعرلبثثرلل اوزنثز دثثيرص وااحثر  الررراسثث  الرهزيثث  فثل دريثثي ثنثثرء الوثثرلت،  رثر جثثزوكح إعتر

 .(IAASB, 2014)الرجادو  والباك د الورلري  
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طث  سرث  الرهز ين إلل دثيرص الرجادوث  سمثر ثنهثر  ثدا الالبثزام لرلروثرج ج الرهزيث   ث  خث   وثثي خ
وعجنثثر ج  زرسثثا  ، وثراء إدثثجاءا  الرجادوثث   ياسثثط   جاقثثب ححثثرلر   حثثبةا  و ؤهثث  سمريثثرً وسرميثثرً 

(Christensen et al., 2016) و ث  نرحيث  ثخثجا، جز ثج  حثبجد ي الةثيا ت الررليث  إلثل دثيرص .
سث  احراء الرجادو  سمل ثنهر الثدي  سمثر اي  ثد  جا ثي لخثان سدالث  ورثد  اوا ثج الةثيا ت الررليث  

 الررلل والاقبدررا لمرزخاص.

وعرلج ت  ث  اوثدر الرثثرولا  البثل قثرم  هثر احكثررعر  ين والرز رثر  الرهزيث  ليثثي اوجنثف  ثثدر 
لتثثيرص الرجادوثث  إلا ثن  و ثثت هثثك  البوثثرانف اثثؤو  فثثل احسثثرب إلثثل الدااسثثر  والإرثثدااا  البرليثث : 

البل اوباج    ثوا ث  الدااسثر  البثل سجفث  دثيرص الرجادوث  سمثر  DeAngelo (1981)( رااس  0 
ثنهثثثثر "قثثثثداص  جاقثثثثب الثحثثثثرلر  سمثثثثر اكبخثثثثرف والبةجنثثثثج سثثثث  البثجن ثثثثر  التيهجنثثثث  الريدثثثثيرص لرلز ثثثثرم 

الثثثثكا سثثثثجف دثثثثيرص  )GAO))7( اوجنثثثثف  كبثثثثب الرثرسثثثثب  الوثثثثرم اح جنكثثثثل  6الرثرسثثثثال لمور ثثثث ".  
قثثب الثحثثرلر  لرلروثثرج ج الرهزيثث  والمثثيا   والةثثيان   ذا  الدثثم  الرجادوثث  سمثثر ثنهثثر " ثثدا إلبثثزام  جا

 Defond and Zhang (2014)( رااس  البرحةثرن U.S.GAO, 1986  .)2لورمير  الرجادو "  
البل ث را  إلر ديرص الرجادوث  سمثر ثنهثر "اةثدعت اي  ثد لرحثبيا  جا ثي لخثان التثيرص الررليث  لمبةثرانج 

 الررلي ".

فعن ثود  الةديا الركبخ   فل ثراء سرمي  الرجادوث   Raigopal et al. (2021)ووفةرً لدااس  
 كرقيثثرب سكحثثل لتثثيرص الرجادوثث ( اب ثثق  ثثي البوجن ثثر  الثثة ب الحثثرلة  لمتثثيرص  ثث  ح ثث  التيانثثب 

( ادسل الحمطر  الةذر ي  ثن  جاقب الثحرلر  لت جاثك  الوزرعث  الرهزيث  الكرفيث  لاكبخثرف 0البرلي :  
س  البثجن ر  الهر   الريديرص لرلز رم الرثرسثال لمور ث ، ونب ثق هثكا الترنثب  ثي اوجنثف  ثو البةجنج

( ا ةثثثثثرم الثثثثثدسروا الةذثثثثثر ي  ثثثثثثد  جاقثثثثثب 6.  (DeAngelo, 1981)دثثثثثيرص الرجادوثثثثث  وفةثثثثثرً لدااسثثثثث  
الثحثثرلر  سمثثر ثسثثرب  ثثدا  جرل بثث  لمروثثرج ج الرهزيثث  والةثثيان   ذا  الدثثم  لورميثث  الرجادوثث ، وهثثكا 

( اثثثثؤرج البثجن ثثثثر  التيهجنثثثث  الرثثثثزست 2.  (U.S.GAO, 1986)ب جب ثثثثق  ثثثثي اوجنثثثثف رااسثثثث  الترنثثثث
 Defond and)وديرهثر سثمبرً سمثر دثيرص البةثرانج الررليث   كث ، وهثثي  ثر جب ثق  ثي اوجنثف رااسث  

Zhang, 2014). 

  وقد اجاب سمر البزيع الحر ق فل اورانف   هيم ديرص الرجادو  إلل  يرم  تمح  ورج ج الرجادو
لدير   إلرا ن جا لتيرص الرجادو  لبثدجد الويا   احسرسي  البل  IAASBوالبي  د الرهزل الدولي  

                                                 
  هزيث   ز رث  لرةرلث  The United States General Accounting office (GAO) اامريكل  العيمة السحيسبة مكتب عوباثج 7

 .(WWW.GAO.GOV  ال  داالي  اح يا  اسبجدا ر  سمل الجقرل  فل اح جنكل الكينتجب  حبةم  احرسد
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، Engagementاب رسثث   وثثرً لبثة ثثق دثثيرص  جادوثث  الةثثيا ت الررليثث  سمثثر  حثثبيا  ثث   ثث ه البكميثثف 
 (IAASB, A Framework for Audit Quality, 2014). و كبب الرجادو ، والرحثبيا الةثي ل

نبذثث   ثث  اثم ثث  الإلثثرا الحثثر ق ودثثير خرحثث  سيا ثث  ثسرسثثي   ثثؤرجص سمثثر دثثيرص الرجادوثث  هثثله و 
 الردخ  ، والورمير ، والرججدر ، والب رس      احلجاف الج يحي ، والا ئ  الرؤسحي .

س  القيت واحخ  ير  والااترهر  والرهراا  والجاجا    Input Factors عهاما السدخلاتواواج 
اليادب ايافجهر فل ثسذرء فجنثق الرجادوث ، والبثل  ثدواهر ابثارج لرلةةرفث  الحثر دص فثل  كبثب الرجادوث . 

إلل الآليثر  والإدثجاءا  الر ثكرث  البثل  Process Factors بيلعسمييت  زرر اخ ج الويا   الجرر  
مثثر دثثيرص الرجادوثث ، وذلثث  لذثثررن وفثثرء  جاقثثب الثحثثرلر  لرحثثئيليرا  الةرنينيثث  جثثبت اطايةهثثر لمجقرلثث  س

إلل البةرانج والرومي ر  البثل عةثد هر  جاقثب  Out Put Factors السخرجيتوالرهزي . واخ ج سيا   
الثحثثثثرلر  لدثثثثياص اسثثثثري  إلثثثثل ثرثثثثثرل الردثثثثرل    حثثثثبجد يا الةثثثثيا ت الررليثثثث ، والإرااص، والتهثثثثر  

 ةر رين سمر الثي ر (.الثكي ي ، وال

 ثث   ثلثثجاف سمحثثم   وثثدا و حثثبجد ل  التفلليعلاتووفةثثرً لللثثرا الحثثر ق لتثثيرص الرجادوثث ، فثثعن 
اوباج  ث  الويا ث  احسرسثي  لتثيرص الرجادوث . فةثد ث ثرا البةجنثج الدثررا سث  الااثثرر  البةرانج الررلي 

جسثثثري  و  ثثثج الجسثثثري   ثثث   إلثثثل ثن الب ثثثرس   والاادثثثرلا  ال (IFAC, 2008)الثثثدولل لمرثرسثثثا   
 وثثدا و حثثبجد ل البةثثرانج الررليثث  اثثدست الةةثث  الرببررلثث    ثثزهت  رثثر جثثؤرج إعترلثثرً سمثثر دثثيرص الرجادوثث  

 Lyle et al., 2008 العهاما السؤسدلية(. وثخ جاً، اواج Contextual Factors  سث    ئث  إسثدار
البةرانج الررلي    ة  الا ئ  الةرنيني ، وقياسد حي ر  الخثج ر ، والربطمبثر  البز يريث ، والا ئث  الةةرفيث  
والادبررعي ، والا ئ  الحيرسي ، و ورج ج الرثرسب  والرجادو ( والبل اؤرج سمثر لايوث  ودثيرص البةثرانج 

 ر ج سمر ديرص الرجادو .الررلي ، وعرلبرلل البار ج الربر ج ثو   ج الرب

عجم  البرح   رر ساق إلل إ كرني  اوجنف ديرص الرجادو  سمر ثنهر "التيانب ال زي  فل سرميث  
الرجادو  الدال  سمر إلبزام  جاقثب الثحثرلر  لرلروثرج ج الرهزيث  والربطمبثر  ذا  الدثم ، لبةثدعت اي  ثد 

التيهجنثثث ،  ثثث  خثثث    ورلتثثث  ثودثثث  الةدثثثيا  جا ثثثي لثثثان الةثثثيا ت الررليثثث   كثثث  خرليثثث   ثثث  البثجن ثثثر  
الرررع  الركبخ   ثوالبةجنج سزهر، و كل   جادو  البةدججا  والرورلتر  الرثرساي  الهر   البل قد اؤرج 

 سمر احراء الررلل لرزخاص الور  ".

فةثد ثرثبث  دثيرص  وفيسي يتعمق بيلسبيدرات الدولية لمحفيظ عملى جلهدة السراجعلة واقرتقليء  هلي 
رجادوثثث   ثثثثيا اهبرثثثرم الرز رثثثر  الرهزيثثث  الدوليثثث  لوثثثد ازاجثثثد قذثثثرعر ال ثثث  وال حثثثرر الرثثثرلل وسمحثثثم  ال

احز ثثر  الررليثث  سمثثر الرحثثبيا الوثثرلرل، فذثثً  سثث  البثثداعير  الاقبدثثررع  الربدثثرسدص الزردرثث  سثث  
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لدثثثياص  (. ون ثثثجاً حن الب  ثثثجا  الحثثثرلة  قثثثد اثثثؤرج سثثثمبرً 02-انبخثثثرا ف ثثثجوب  ياونثثثر الرحثثثبتد  كيف ثثثد
 بر جص ثو   ج  بر ج سمر ديرص الرجادو ، فةد قرم  تمح  ورج ج الرجادوث  والبي  ثد الرهزثل الدوليث  

الجثرس  جقرلث  التثيرص سمثر  جادوث  الةثيا ت الررليث ، وذلث   (ISA 220) بودج  الرجادو  الدولل اقثت 
حثثثرلر  فثثثل  ثثث  الاسبرثثثرر لرجاقثثثب الث (8 لمباك ثثثد سمثثثر ثهريثثث  البطا ثثثق الحثثثميت لمثكثثثت والخثثث  الرهز ثثث  
ثوععبثثراص ثخثثجا، الباك ثثد سمثثر  Software.الربزاجثثد سمثثر الرجادوثث  الآليثث   ثث  خثث   الاثثجا ج التثثرهزص 

ثهريث  الوزدثج البخثجا فثل اوزنثز دثيرص الرجادوث  خررث  فيرثر جبومثق  بة ثيت  ثدا اكبرثر ، و  ء ث ، 
  (IAASB, ISA 220 Revised, 2020).و يري ي  ثرل  احربر  فل الرجادو  

ه الرعيثرا اقثت (9   عيران  ددجثدج  لإرااص دثيرص الرجادوث  هرثر IAASBوفل ن ح الحير ، ثردا 
 ISQM. 1 لوزيان "إرااص التيرص لمرزخآ  البل اةثدم سرميثر  الرجادوث  ثوال ثث  لمةثيا ت الررليث ، ثو )

 .ISQM)رعيرا اقت خد ر  البؤ  د الرهزل و  جهر    الجد ر  احخج  ذا  الدم  لرلبكميف"، وال
لوزثثيان "فثثث  دثثيرص ثراء البكميثثف"، لبثثدعيت الآليثثر  والثثز ت الرطبةثث  فثثل  كراثثب الرجادوثث  لإرااص  (2

فل    البطياا  الحجنو  والروةدص فل   ئث  اكزيليديثر الرومي ثر .  (10  ديرص الرجادو  والجقرل  سم هر
( (Mckeon, 2020، إلا ثن رااس  6162وعرلج ت    ثن ارانخ سجنرن الرعيران  الحرلة   هي سرم 

 ث را  إلل  يرم لو، الرزخآ  احواوعي   بطايةهر لرل و  لدياص اخبيران  قا  ذل  البرانخ.

وفيرثثثر جبومثثثق  بثحثثث   دثثثيرص الرجادوثثث  سمثثثر  حثثثبيا  كبثثثب الرجادوثثث ، فةثثثد ث ثثثرا  لتزثثث  اثثثداو  
ر  جاقثثب الثحثثرلر   جاسثثرص اح ثثيا إلثثل ثنثث  جبوثث   سمثث (ASIC)احواا  الررليث  والاسثثبةررا احسثثبجالي  

البرلي ه نخج رةرف  راخمي  اج ز سمر دثيرص الرجادوث  و  ثرءص احراء الرهزثل، واثيف ج الرثياار والجاثجا  

                                                 
الومرل والورمل   س  الورمي  الرزطقي  البل عةيم  هر  جاقب الثحرلر  وفةرً لباه م Professional Judgmentعواج الثكت الرهزل  8

سث  الورميث  الرزطقيث  البثل  Professional Skepticism  زرثر عواثج الخث  الرهزثل   ،لبة ثيت الاثدا   الربرحث  وااجثرذ الةثجاا الحثميت
الومرل والورمل لمبة يت الانبةررا لردا   رع  و  ء   ثرل  الرجادو  البل قرم  بتريوهر لمثكت   عةيم  هر  جاقب الثحرلر  وفةرً لباه م

رسثاي  والمثيا   الر دث  سزهثر فثل الةثيا ت الررليث   ثي الروثرج ج الرث الرثرسثالسمر  دا ارخثل  ثزاست الإرااص لخثان  ججدثر  الز ثرم 
 والةيان   ذا  الدم .

لرةرلث   ج ثد ثسرسثل لركراثب  International Standards on Quality Managementاوباثج  وثرج ج إرااص التثيرص الدوليث   9
رون ررثجا  البوث ث  والجثد ر  الرهزيث  احخثج . و ث  التثدجج لرلثك ج ثنث   والبي  ثدالرجادو  لإرااص دثيرص سرميثر  الرجادوث  وال ثث  

الثثدولل اح جنكثثل فثثل  تثثر  الرثرسثثب  والرجادوثث ،  ثثر ث ثثرا  إليثث  الزخثثجا  الإس  يثث  لرتمثثح الجقرلثث  سمثثر ثسرثثر   جاقاثثل ححثثرلر  
لان  س بت إسببرا  ورج ج إرااص التيرص الدولي  لرةرل  نةط  الاداعث  لإرثداا  وثرج ج  (PCAOB)الخج ر  الرة دص لرلايار  اح جنكي  

 .(Mckeon, 2020)دعيت ديرص الرجادو  فل   ئ  الررراس  الرهزي  اح جنكي  ث جنكي  ددجدص لب
تثيرص لرلآليثر  الرطبةث  لمباكثد العجبم    هيم الجقرل  سمر دثيرص الرجادوث  سث    هثيم إرااص دثيرص الرجادوث . إذ ابومثق الجقرلث  سمثر  10

ج إرااص ديرص الرجادو  إلل حمةث  الربرلوث  الربيارثم  قاث  وثرزثرء    إاررم سرمي  الرجادو  وفةرً لرورج ج التيرص الريثيس .   زرر اخ 
 .(IAASB, 2020)وعود از  ك إدجاءا  الرجادو ، ونبو   إر رع   هيم إرااص التيرص ثر  اسبجاايتير   كبب الرجادو  
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الرهزيثث  الربجددثث  لورميثث  الرجادوثث ، والإ ثثجاف الثثداخمل ال وثثر  سمثثر ثسرثثر  الرجادوثث ، والباكثثد  ثث  
ادوثث  فثثل اليقثث  الرزرسثثب، وقاثثي  و ورلتثث  الزبثثر ج ودثثير اليثثر   حثثرءل  قينثث ، واثدجثثد  جثثرلج الرج 
 .(ASIC, 2017)الجرر  لرلجقرل  والب بي  سمل ثسرر  الرجادو  

فةثثد اذثثرز   وثثرج ج  وبيلشدللبة لمجهللهد السرللرية  لل  مجلليا دعللم الرقيبللة عمللى جللهدة السراجعللة 
 عيثثرا الرجادوث  الردثثجا اقثثت  2008( لحثثز  166الرجادوث  الردثثجن  الدثرراص لثثرلةجاا الثثيزااا اقثت  

"، وهثثثي فثثثل الثقيةثثث  اقرلثثث  التثثثيرص سمثثثر سرميثثثر   جادوثثث   ومي ثثثر   رليثثث  ارانجيثثث ( لوزثثثيان  "220 
. وفثثل ن ثثثح الااتثثر  اسبزثث  اله ئثثث  الور ثث  لمجقرلثثث  (ISA 220)اجدرثث  لرعيثثرا الرجادوثثث  الثثدولل اقثثت 

 2008( لحثثثز  84ا الةثثثجاا اقثثثت  الررليثثث  لرلإ ثثثجاف والجقرلثثث  سمثثثر دثثثيرص الرجادوثثث   ثثث  خثثث   إرثثثدا
 باسثيح وحثدص الجقرلث  سمثر دثثيرص ثسرثر   جاقاثل الثحثرلر  لرله ئث  الور ثث  لحثي  الرثر   ه ئث  الجقرلثث  

( لحثز  50، والةثجاا اقثت  2009لحثز   (24)الررلي  حرليرً(، والرود  لةثجااا   تمثح إرااص اله ئث  اقثت 
 .2021لحز   (3)، والةجاا اقت 2014

سمثر ا و ث  روا وحثدص  2021( لحثز  3ه ئ  الور   لمجقرل  الررلي  فل قجااهثر اقثت  وقد حجر  ال
الجقرلثث  سمثثر دثثيرص ثسرثثر   جاقاثثل الثحثثرلر   ثث  خثث   إلثثزام  كراثثب الرجادوثث   بةثثدعت  مجثث  لمز ثثرم 
الرطاثثثق لثثثدجهر لمجقرلثثث  سمثثثر دثثثيرص والبثةثثثق  ثثث  الاسثثثبة لي  الرهزيثثث ، و ثثثكل   طرلبثثث  وحثثثدص الجقرلثثث  

ق  ثث   ثثدا البثثزام  جاقاثثل الثحثثرلر   بطا ثثق الروثثرج ج الردثثجن  لمرجادوثث  وال ثثث  الرثثثدور لثثرلبثة
و هرم الباكد احخج  و كل  قياسد الحثميا الرهزثل، والباكثد  ث  اسثبرجاا اثيافج  ثجوط الةثداص والرث ءص 

ححثرلر  الرهزي . وعرلإثرف  إلل  ر ساق، فعن وحدص الجقرلث   طرلبث  لعسثدار  يثرن  حثبة  لكث   جاقثب 
جثثثثثدون فيثثثثث  نبثثثثثر ج ال ثثثثثث  الثثثثثدواا، و  ثثثثثج الثثثثثدواا سمثثثثثر ثسررلثثثثث   اله ئثثثثث  الور ثثثثث  لمجقرلثثثثث  الررليثثثثث  

WWW.FRA. Gov.Eg,). 

عجمثث  البرحثث   رثثر سثثاق إلثثل ثن الث ثثرل سمثثر دثثيرص الرجادوثث  والاااةثثرء  هثثر  ثث  الةذثثرعر البثثل 
  لوث، الروثرج ج الثرليث  ح   لرهبرثرم الرز رثر  الرهزيث  لمرجادوث ، وهثي  ثر انوكثح دميثرً فثل اوثدج

 ثثي اسثثبثداب  وثثرج ج ددجثثدص لإرااص دثثيرص الرجادوثث . و ثث  التثثدجج لرلثثك ج ثن الرز رثثر  الرهزيثث  قثثد 
اثيل      جحم  البج  ز سمر الآلير  البةم دع  لجقرل  دثيرص الرجادوث  إلثل  جحمث  ددجثدص اهثبت لثعرااص 

لرحثثثبرج. ونوباثثثج  ثثث  روافثثثي البثثثثي  دثثثيرص الرجادوثثث  لبدثثثب  التثثثيرص حمةثثث   بيارثثثم   ثثث  البثحثثث   ا
الحثثر ق هثثي إرااا واثثثوي  وثثرج ج الرجادوثث  لمرجثثرلج والبثثثدعر  البثثل ايادثث    ئثث  الررراسثث  الرهزيثث ، 
والبثثل حبرثثثرً سثثبؤرج سمثثثر دثثيرص الرجادوثثث  نبيتثث  إنج ثثثرض  حثثبيا الباكثثثد الثثكا ازطثثثيا سميثث  سرميثثث  
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فثثل اة ثثيت اححثثداب ال حةثث  وانوكرسثث  فثثل الرجادوثث ، فذثثً  سثث  البثثار ج سمثثر قثثداص  جاقثثب الثحثثرلر  
 .  (11 ديرص حكر  الرهزل لخان  دا اسبرجاان   زخاص الور  

، فةثثد انوكثثح الببثثرج   ثث   البثثرحة   فثثل وثثثي وفيسللي يتعمللق بسقللييي  ومؤوللرات جللهدة السراجعللة
اح ثيا اوجنف لر هيم دثيرص الرجادوث  سمثر لجنةث   يثرب هثكا الر هثيم. إذ اوباثج دثيرص الرجادوث   ث  

لدثثياص  بر ثثجص.  رثثر ثنثث  عركثث   يثثرب دثثيرص  (12   ثثج الرمريسثث  البثثل عدثثوب  يثثرب  حثثبياهر الثقيةثثل
الرجادوثثث  لطثثثج   جبم ثثث  ححثثثب اهبرر ثثثر  الةثثثر ت لورميثثث  القيثثثرب   جاقاثثثي الثحثثثرلر ، الرحثثثبةرجون، 

ر ثثجص الرز رثر  الرهزيث (، ولثكل   هثج   تريسث   بزيسث   ثث  الرؤ ثجا  البثل اوباثج  ةثرجيح   ثج  ب
 لتيرص الرجادو .

 بببثي الرةثرجيح البةجنايث   ثو  Defond and Zhang (2014)وفثل هثكا الدثدر، قثرم البرحةثرن 
الرؤ جا ( البل اسبرد  سم هر البثيب الرثرساي  فل  يثرب دثيرص الرجادوث ، واركزثر  ث   ميااهثر فثل 

يرص الةر رث  سمثر ثسثرب ر ب  تريسر  سمر الزثي البرلل: اواج الرتريسث  احولثل سث   ةثرجيح التث
، و ثثث  ث ةمبهثثثر  ثاوثثثرل الرجادوثثث ، وحتثثثت  كبثثثب الرجادوثثث ، والبجدثثث  Input- basedالرثثثدخ   

الدثثثثزرسل.   زرثثثثر اواثثثثج الرتريسثثثث  الةرنيثثثث  سثثثث   ةثثثثرجيح التثثثثيرص الةر رثثثث  سمثثثثر ثسثثثثرب الرججدثثثثر  
Output- basedلخثثثثثان ، و ثثثث  ث ةمبهثثثثثر  إسثثثثثررص إرثثثثداا الةثثثثثيا ت الررليثثثثث ، واثا  جاقثثثثب الثحثثثثثرلر  

الاسثثثبرجاان . واخثثثبر  الرتريسثثث  احخ ثثثجص  ثثث   ةثثثرجيح التثثثيرص سمثثثر الرةثثثرجيح احخثثثج  البثثثل ابثثثارج 
لرلويا ثثث  الرؤسحثثثي  لا ئثثث  إسثثثدار البةثثثرانج الررليثثث ، و ثثث  ث ةمبهثثثر،  حثثثبيا الثثثبث و الرثرسثثثال، وسرااص 

 احاعر .

ادوثث ، فةثثد ث ثثرا   ثو  ؤ ثثجا ( دثثيرص الرج  وفيسللي يتعمللق بحجللم مكتللب السراجعللة ك حللد مقللييي 
 Lennox, 2016; Christensen et al., 2016; Defond and)الودجد    الدااسر  الحرلة  

Lennox, 2011; Dresder and Fischer, 2020)  إلل ودير س ق  إعتر ي   وزين   ث   حتثت

                                                 
لرثدا اسثبجدام الإرااص حسثرب  ر عك ثل  ث  ثرلث  الرجادوث  الرزرسثب  فيرثر جبومثق سمر عوباج  جاقب الثحرلر   حئي  س  الثدي   11

الاسثثبرجاان  فثثل الرثرسثثب  سزثثد إسثثدار الةثثيا ت الررليثث ، واسثثبزبرع  ثثر إذا  ثثرن هزثثرا سثثدم ااكثثد دثثيهجا لخثثان قثثداص الرزخثثاص سمثثر البةثثرء 
 .(ISA 570كرزخاص  حبرجص  

ثم التثثيرص الردا ثث   Actualقيقيثث  هثثل التثثيرص الث هراوبرثثد لجنةثث   يثثرب دثثيرص الرجادوثث  سمثثر  ثثر إذا  رنثث  التثثيرص الرطمثثيل  يرسثث 12
Perceived.  إذ ايث   ةرجيح ديرص الرجادو  الثقيقي  إلل ثا  دا قرم  جاقب الثحرلر   بجفي، الرجرلج الرجابط  لرحخطرء

 جاقثثب الةثثيا ت الررليثث  فثثل   ثثرءص  ا  زرثثر ايثثث   ةثثرجيح دثثيرص الرجادوثث  الردا ثث   حثثبيا رةثث   حثثبجد ي  ،التيهجنثث  فثثل الةثثيا ت الررليثث 
 .(Jackson et al., 2008جن ر  التيهجن  لرلةيا ت الررلي   ثالثحرلر  فل اةم   الب
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كرنيثثثر   كبثثثب الرجادوثثث  ودثثثيرص الرجادوثثث . إذ جبثثثيافج لثثثدا  كراثثثب الرجادوثثث  الكا ثثثجص الودجثثثدص  ثثث  الإ 
 والرياار والرزاعر البةزي  والجاجا  البل اؤهمهر لبةدعت خد ر  الرجادو  لتيرص سرلي .

إلثر ثن رثدوا قثرنين سثجعرنح  Defond and Lennox (2011)وفثل هثكا الدثدر، ايرث  
لرلبزا    ي الربطمبر  الإلزا ي  لبدعيت ديرص الرجادو  الدرراص س   تمثح الجقرلث   (SOX)إو حمل 
ثرا إلثل  ذثرس    ث   PCAOBر   جاقال ححرلر  الخج ر  الرة دص لرلايارث  اح جنكيث  سمر ثسر

 ثث  البكثثرليف والتهثثد الراثثكول    ثث  درنثثب  كراثثب الرجادوثث ، ولثثكل   ثثررا   و ثثت  كراثثب الرجادوثث  
ر  جص الثتت سي  الور  لحاب سدم قدااهر سمر اسبي رء امث  الربطمبثر .  رثر ااذث  لمبثرحة    ث  

احراء الرهزثثثل لمركراثثثب البثثثل  ثثثررا  الحثثثي  ثنهثثثر  رنثثث  ابتزثثثب البحثثثت   لثثثدا  تمثثثح  خثثث   اببثثثي
الرةثثجا  ث  قاثث   وهثثد  Peer Reviewحبثثل لا اجذثي لاجنثثر ج فثثث  الثز  ء  PCAOBالجقرلث  

، وعرلبثرلل عدثب  لثدجهر  جونث  ثكاثج فثل الاسثبترل  لذث يط AICPAاح جنكثل  الرثرسثا   الةثرنين  
لثثرلثكت الرهزثثل لخثثان الاسثثبرجاان ،  رثثر جثثد  سمثثر إنج ثثرض دثثيرص احراء الرهزثثل الورثث ء فيرثثر جبومثثق 

  بم  الركراب.

إلثثل ثن خثثجوع  كراثثب  Dresder and Fischer (2020)واسثثبزرراً إلثثل  ثثر سثثاق، ث ثثرا 
الرجادو  ر  جص الثتت ذا  التيرص الرزج ذث   ث    ئث  الررراسث  اح جنكيث  اجاثب سميث  ا  ثج  يكث  

دثثثرل  الركراثثثب ذا  التثثثيرص الرجا وثثث ، ح ثثث  ااحثثثو  قرسثثثدص الورثثث ء  بمثثث  الركراثثثب سثثثي  الرهزثثث  ل
لبدثثثب  ثكاثثثج حترثثثرً. واسباثثثثج البرحةثثثرن البثثثثي  الحثثثثر ق لرةرلثثث  رلثثثيً  سمثثثثر ااا ثثثرع دثثثيرص الرجادوثثثث  

 لرلركراب الكاج .

 Big) (13أويعتبر ارتبيط أوراكةا مكتب السراجعة السحم  ب حد مكيتب السراجعة الكبرى العيلسية
 ;Piot, 2005) ث   ةثرجيح دثثيرص الرجادوث  الرةايلث  والخثثر ي اسثبجدا هر  ث    و ثثت البثرحة    (4

Lennox, 2005; Lai and Zhang, 2013; Myers et al., 2014).  وايدثد  ثدورعث  فثل
( البل سراث  فكجص الاسبررر سمر الخجاك   ي ثحد الركراب الكاثج  6102الدااسر  الحرلة   ز ل، 

رب لتيرص الرجادو ، وذل  لاادرف   ئ  الررراس  الرهزي  الرثمي  لبو، الدو   و زهثر  دثج( كرقي
لرلذثثو   ثث  الزثثرح ب   الةرنينيثث  والبز يريثث ، وعرلبثثرلل ادثثب  الخثثجاك   ثثي الركراثثب الكاثثج  رثثيان  

لحثرلة  الوجعيث  فعن  رلاي  الدااسثر  ا ،لودم ايافج الازي  البثبي  الداسر  لتيرص الرجادو . وفل الرةر  
( Fang et al., 2014; Hu, 2015; Sumiadji et. al., 2019ه6161واحدزايث   اا ثد، 

ثجد  اسببرا ثن الخجاك   ي ثحد  كراثب الرجادوث  الكاثج   قيثرب    ثت لتثيرص الرجادوث  الردا ث ، إذ 
                                                 

 .(Deloitte;  Ernst & Young – EY; KPMG and PWC)(      ه Big 4اخر   كراب الرجادو  الكاج  الورلري    13
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الكاثثثج  البثثثل ابربثثثي ( الااابثثثرط إلا  ثثثي  كراثثثب الرجادوثثث  الرثميثثث  Big 4لا اةاثثث  الركراثثثب الورلريثثث   
 لحرو  ل ب  و هجص واسو  فل   ئ  احسرر .

سمر ثن الخثجاك   Geiger and Rama (2006)(  ي رااس  6161وقد اا ة  رااس   خرلط  
 ي ثحد  كراب الرجادو  الكاج  الورلري  اوباج    الرةرجيح الهر ث  لتثيرص الرجادوث ، وذلث  حن امث  

يافج لثدجهر  ث  الإ كرنيثر  ال ز ث  سثياء الرررعث  ثو الكثيارا البخثجن  الركراب ابر ز لخهجص واسثو ، ونبث
الرؤهم  سمريرً وسرميرً،  رر لثدجهر سثدر  ا ثج  ث  الورث ء  رثر عتومهثر   ثج خرثثو  لذث يط احاوثرل 
ثو الب رثثثثل سثثث  احخطثثثرء  ةر ثثث  الث ثثثرل سمثثثر الور ثثث ، فذثثثً  سثثث  ثنهثثثر اجخثثثل  ة ثثثجاً  ثثث  البثثثار ج 

فثثثل احسثثثيا  لحثثثاب فخثثث  الرجادوثثث   رثثثر عتومهثثثر حجندثثث  را رثثثرً سمثثثر دثثثيرص الحثثثمال سمثثثر سثثثروبهر 
الرجادو . ولك  احسبرل الحرلة  فعن  عرك  اسببرا الخجاك   ي  كراب الرجادوث  الكاثج  الورلريث  ثحثد 

 الويا   الرؤرج إعترلرً سمل ديرص الرجادو .

 Audit Firm Sizeدوث  ونبذث  لمبرحث   رثر سثاق، ثنث  عركث  الاسبرثرر سمثر حتثت  كبثب الرجا
ثو الخجاك   ي ثحد الركراب الكاج  الورلري   رقيرب لتيرص الرجادو . إذ ع بجض ثن   مرثر  ثرن حتثت 
 كبثثب الرجادوثث   ا ثثجاً،  مرثثر اثثيافج  الإ كرنثثر  والرثثياار الرررعثث  والبخثثجن  والرزاعثثر البةزيثث  البثثل اركثث  

 رلي .ثسذرء فجنق الرجادو     اةدعت خد ر   هزي  لتيرص س

 Reichit)فةد اسبرد الودجد  ث  البثرحة   وفيسي يتعمق بيلتخرص الرشيع  لسراقب الحديبيت  
and Wang, 2010; Cahan et al., 2011; Bergen, 2013)  سمثر البجدث  الدثزرسل

فثثعن  جاقثثب  Elaoud and Jarboui( 6107كرقيثثرب لتثثيرص الرجادوثث  الردا ثث . ووفةثثرً لدااسثث   
هي الكا إكبحب خاجص  بر زص نبيت   رراس  الرجادو  ل بجص ز زي  لينمث  نحثايرً الثحرلر  الربجد  

فل قطرع رزرسل  و  ، ثو نبيت  الاسبثياذ سمر حد  سي ي   ا جص  ةران  ل  ج     الرزرفح   لث  
 فل ن ح الةطرع.

والورلريث   ونج  البرحث  ثن   ئث  احسرثر  الثدجةث  اخثهد ازاجثداً  مثي ثرً فثل  ثدص الرزرفحث  الرثميث 
     كراب الرثرسب  والرجادو   كرر هي الثر  فل  و ت الرترلا  احخثج (، وعرلبثرلل ا هثج ثهريث  
إابرع  كبب الرجادو  لردخ  اسبجاايتل   ةث  البجدث  فثل رثزرس   و زث ( عثةثق لث  قثداص ازرفحثي  

 ار ز  س  احخجن  فل ن ح الرتر .

رب  وثثثثث   لمبجدثثثثث  الدثثثثثزرسل لرجاقثثثثثب وعدثثثثث   سر ثثثثث  لا جيدثثثثثد إدرثثثثثرع حثثثثثي  ثفذثثثثثمي   قيثثثثث
( إلر ودير سدص  ةثرجيح لمبجدث  الدثزرسل 6109الثحرلر ، وقد ث را  رااس  الجزن  وس جا يت  

ثهرهر: حد   جاقب الثحرلر     سي  الدزرس ، وسس ن  كبب الرجادو  س  اجدد  فل نخثرط 
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الةطثثثرع، وحتثثثت  كبثثثب   وثثث  ، وسثثثدر الورثثث ء الثثثكج  جثثثجادوهت  جاقثثثب الثحثثثرلر  ونورمثثثين فثثثل ن ثثثح
الرجادو ، واحبياء  كبثب الرجادوث  سمثر  تريسث   ث  احقحثرم البثل عجثب   ث   زهثر لرجادوث  نخثرط 
 وث  ، ونحثثب  ثاوثثرل الرجادوث   ثث  نخثثرط  وثث   إلثل إدرثثرلل ثاوثثرل  كبثب الرجادوثث ، وسثثدر الحثثزيا  

الجثد ر  الرطميعث   زث  البل ججادي ف هر  كبب الرجادو  رزرس   و زث ، وسثدم قاثي   كبثب الرجادوث  
  إلا فل رزرس   و ز .

 (Bryan et al., 2018; Abba and sadah, 2020)ونيدثد سثدر  ثثدور  ث  الدااسثر  
لرجاقثثب الثحثثرلر  سمثثر دثثيرص الرجادوثث . وفثثل  البثثل سراثثث  احرثثج الإعتثثر ل لمبجدثث  الدثثزرسل

 ;Gramling et al., 2000; Balsam et al., 2003)الرةر ث ، اب ثق  رلايث  الدااسثر  الحثرلة  
Bergen, 2013)   سمر ااا رع ديرص الجد ر  الرهزي  الرةد       جاقثب الثحثرلر  ذو البجدث

الدثثثزرسل ، ولوثثث  الحثثثاب وااء الزبيتثثث  الحثثثرلة  هثثثي اثثثجاكت الجاثثثجا  الربر ثثثزص لثثثدا  جاقثثثب الثحثثثرلر  
رلبثثثرلل اكبخثثثرف  والبةجنثثثج لدثثثياص اؤهمثثث  إلثثثل ثراء إدثثثجاءا  واخببثثثراا  الرجادوثثث  لرحبجافيثثث   هزيثثث ، وع

 س ( البثجن ر  التيهجن  لك رءص سرلي .

ونجم  البرح   رر ساق، إلل ثن البجد  الدثزرسل لرجاقثب الثحثرلر   ث  الرةثرجيح الهر ث  
البثثثل اسثثثبجد    رؤ ثثثج اةجناثثثل سمثثثر دثثثيرص الرجادوثثث ، ح ثثث  عحثثثرسد البجدثثث  سمثثثر اكثثثجاا ن ثثثح 

الةطثثرع الدثثزرسل، وعرلبثثرلل ا ثثب ا  جاقثثب الثحثثرلر  الإدثثجاءا   اةجنبثثرً(  ثثي سرثث ء ثخثثجن   ثثز ح 
لرو ثثت الروثثراف والرهثثراا  الربومةثث  لرجادوثث  هثثكا الةطثثرع. وعدثثي   ثخثثجا، اثثزرار إ كرنيثث  الاسبرثثرر 
سمثثر الةثثيا ت الررليثث  البثثل اودوثث   ياسثثط   جاقثثب الثحثثرلر  الربجدثث  حنهثثر خذثثو  لإدثثجاءا  

  جادو  سرلي  التيرص.

 ;Myers et. al., 2003; Junaidi et.al., 2016)ريس     البرحة   وقد اندب اهبررم  ت
Martani. et al., 2021 ي الور ث  سمثر  مراقب الحديبيتا14أ طها  ترة ارتبيط( سمر اثم   ثرج 

                                                 
وفثثل لوثث، الثثثرلا ، قثثد اب  ثثل الآرثثرا  .الور ثث اةثثرب  ثثدص ااابثثرط  جاقثثب الثحثثرلر  لوثثدر سثثزيا   جادوثث  الةثثيا ت الررليثث  لثثز ح  14

الإعتر ي  ل اابرط  ز ح الور    ي ال بجا  الز زي  الطينم  دداً، ولكل  اذي  و ت التهر  الجقر ي  سمر ثسرثر   جاقاثل الثحثرلر  
 جاقثب الثحثرلر  الثثرلل حد ثقدل ل بثجص ااابثرط  جاقثب الثحثرلر   ثي سرميث ، وعوثد امث  ال بثجص ادثب   زخثاص الور ث   مز ث   بثدونج 

لخثثان ثثثيالط الة ثثد واسثثبرجاا الة ثثد والخثثطب فثثل  6160( لحثثز  2ووفةثثرً لةثثجاا اله ئثث  الور ثث  لمجقرلثث  الررليثث  اقثثت   .والبورقثثد  ثثي   ثثج 
ست   جاقال الثحرلر  لدا اله ئ ، فعن  عتثيز البتدجثد الحثزيا لثز ح  جاقثب الثحثرلر  لثثد ثقدثل سث  سثزيا   بدثم ، سمثر ثن 

ل سزد ا  ج  لود ذل  لرجاقب ححرلر  ثخج  حبة  لا اجعط   جاك   هزي  لرجاقب الثحرلر  الكا ات ا  ج ، ولا عتيز او  ز  إلا ججاس
 .WWW.FRA. Govلود  جوا ر ب سزيا   رلي     انبهرء الح  سزيا  الحثرلة  الإ ثراص إل هثر  اله ئث  الور ث  لمجقرلث  الررليث ،

2021). 
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( إلثثل ثن الو قثث   ثثث    جاقثثب الثحثثرلر  وسر ثثث  6105دثثيرص سرميثث  الرجادوثثث . فةثثد ث ثثرا الكرسثثث   
الرثثؤرجص فثثل دثثيرص الرجادوثث ، حن فجنثثق الرجادوثث  عوبرثثد سمثثر  ثثي  ل الخثثج   الرجادوثث  ثحثثد الويا ثث  

البل جبت  جادوبهر فل الثدثي  سمثر الرومي ثر  الرجبم ث  البثل احثرسد سمثر فهثت   ئث  ولايوث  نخثرط 
الور ثثث ، والثدثثثي  سمثثثر احرلثثث  الهر ثثث  البثثثل عدثثثوب اليرثثثي  إل هثثثر لثثثرل ث  الوثثثررا لمرحثثثبزدا  

 والدفراج.

وسمر ن ح الزثي فل الرةرجيح الحرلة  لتيرص الرجادو ، فةد ااذ  لمبرح  ودير ابرج  فل الآااء 
لخثثان ثرثثج لثثي  فبثثثجص إاابثثرط  جاقثثب الثحثثرلر   ثثثي الور ثث  سمثثر دثثيرص الرجادوثثث . فةثثد ثجثثد   و ثثثت 

 Monoroe and Hossain,  2013; Fitriany et al., 2016; Bratten)الدااسثر  الحثرلة  
et al., 2019)   إ كرنيث  اثحث   دثيرص الرجادوث   ث  خث   البتدجثد الحثزيا لثز ح  جاقثب الثحثرلر

ل بجص ز زي  لينم ، حن لي  فبجص الإاابرط اتو   جاقب الثحرلر  ثكةج إلرر رً لطايو  نخرط الور ث ، 
ثنث  إلثل  Myers et al. (2003)وعرلبرلل زنررص فورليث  و  ثرءص سرميث  الرجادوث .  رثر ث ثرا  رااسث  

كمرر لرل  فبجص الإاابرط  مرر زار  قثداص  جاقثب الثحثرلر  سمثر اج ث د  يرث  الاسثبثةرقر  الاخبيرانث  
 الر د  سزهر لرلةيا ت الررلي .

 e.g.,  Low, 2004; Beck and)وفل ن ح الحير ، ايرم   تريس     الدااسر  الحرلة  
wu, 2006) لرجاقب الثحرلر  وديرص الرجادو   إلل ثن الإاابرط الإعتر ل     البجد  الدزرسل

جبثةثثق لخثثك  ثكاثثج فثثل الحثثزيا  البرليثث  لبثثرانخ البو ثث  ، حنثث  لرثثجوا اليقثث  اثثزرار رادثث  ا هثثت  جاقثثب 
الثحثثرلر  لا ئثث   زخثثاص الور ثث ، وعرلبثثرلل اةثث  ثخطثثرء الرجادوثث  لحثثاب ثرثثج الثثبومت  رثثر جثثزوكح إعترلثثرً 

 Junaidi et)  ، فةثد سراثث  لوث، الدااسثر سمثر دثيرص الرجادوث . وسمثر خث ف الزبثر ج الحثرلة
al., 2016; Rahmat and Ali, 2016; Martani et al., 2021)   الرثجرور الإعتثر ل لطثي

فبجص ااابرط  جاقب الثحرلر  سمثر دثيرص الرجادوث . حنث   مرثر لرلث  ال بثجص البورقدعث   مرثر زار احبرثر  
 ثث    جاقثب الثحثرلر  و ثثي  ل  زخثاص الور ثث ،  إقر ث  الو قثر  الادبررعيثث   كرلدثداق  والرتثر   (

وعرلبثثرلل البثثار ج الحثثمال سمثثر اسثثبة لي  و يثثثيعي   جاقثثب الثحثثرلر   ثثي انج ثثرض دثثيرص  ثثر عدثثدا 
سز     ثحكرم  هزي ، فذً  س  سدم  رراس  الخ  الرهزل لرلرحبيا الر  ت، وازوكح    الويا ث  

 الحرلة  سمبرً سمر ديرص سرمي  الرجادو   ك .

عجمثث  البرحثث   رثثر سثثاق، إلثثل ثنثث  لثثرلج ت  ثث  ودثثير  ثث  عوثثراض احرثثج الإعتثثر ل لطثثي  فبثثجص 
الااابثثرط لرجاقثثب الثحثثرلر  سمثثر دثثيرص الرجادوثث ، إلا ثنثث   رزالثث  ابذثثرفج احرلثث  الز جنثث  والبتجنايثث  

حراء البل ادست الرجرور الإعتر ل لطي  فبجص الااابرط سمر ديرص الرجادوث   ث  خث   اثحث     ثرءص ا



 أثر جودتي المراجعة والأرباح على أسعار الأسهم..........                                        صالحمحمـد تامر محمود د/

747 

 

الرهزثل، وذلثث  لحثثاب البطثثيا فثثل  زثزثثل الثثبومت لرجاقثب الثحثثرلر  الزثثراج سثث  اكبحثثرل  لجاثثجا  ثكةثثج 
 س  لايو  نخرط الور   لرجوا اليق .

اا   لمبرحث   رثر سثاق سثدم ودثير  قيثرب واحثد  ثر   عركث  الاسبرثرر سميث  لر ثجر  فثل  وإجسيق  
برح  لافذمي  الاسبررر سمر  ؤ ج اتريول عقيح  يرب ديرص الرجادو  لدياص  مي ، ولكل  عوبةد ال

سثثثدر  ثثث  الويا ثثث  الرثثثؤرجص سمثثثر دثثثيرص الرجادوثثث . ولثثثكل  إسبرثثثد  الدااسثثث  الثرليثثث  فثثثل  يثثثرب دثثثيرص 
جبذر  ر ر     الرةرجيح البثل ثراث  البثم ث  الز ثجا الحثر ق ثهر بهثر  Indexالرجادو  سمر  ؤ ج 

ؤسحثثثي  الرثثثثدرص لتثثثيرص الرجادوثثث . وابرةثثث  هثثثك  ثثثثر  سزررثثثج الرثثثدخ   والرججدثثثر  والويا ثثث  الر
الرةرجيح فثل  ث   ث ه حتثت  كبثب الرجادوث ، والبجدث  الدثزرسل لرجاقثب الثحثرلر ، ولثي  فبثجص 

 إاابرط  جاقب الثحرلر   ي الور  .

لمرومي ر  الرثرساي ، والإلرا الز ثجا لتثيرص  البة يري وعزرءً سمر البثم   الحر ق لر هيم الرةداص 
الرجادوثث ، جببةثثر احثثرؤ  حثثي  لايوثث  وااتثثر  الو قثث  البار جنثث   ثث   الرب  ثثجن  الحثثرلة  ، ولثثكل  جبزثثرو  

 .وثسورا احسهتالبرح  فل ال جعي  البرلي  اثم   الو ق      ديرص الرجادو  

 سهم واوتقي  الفرض ااواتحميا العلاقة  ين جهدة السراجعة وأسعير اا 6-3
 ثثر يرر لمرثرسثثب  الررليثث  إلثثل ثهريثث  الإفدثثر  سثث   ثث  الرومي ثثر  البثثل اوباثثج رث ثثرا الإلثثرا ال

ثجوان  لمبوا ج الدرر  س  الرياار الاقبدررع  ثو اححداب البثل ث سثد   ث  ثدمهثر امث  الرومي ثر  
اوباثج  ثث   ث  دثيرص الرجادوثث  (. و 6102، سثجض الةثثيا ت الررليث ، 0  عيثرا الرثرسثب  الردثثجا اقثت 

لمرومي ثر  الرثرسثثاي   ث  الةذثرعر الرثؤرجص سمثثر قثجااا  الربوثر م   فثل ثسثثيا  اثب  البة يريث والرةثداص 
. واهثبت ثلثجاف سثدص  كرلرثدججن ، والرثممث   الرثرل   ، و  ثجهت (Robu and Robu, 2015)الرثر  

لمرومي ثثثثر   البة يريثثثث ر الرةثثثثداص  ثثثث  ثرثثثثثرل الردثثثثرل ( لربرلوثثثث  واثم ثثثث  ثرثثثثج دثثثثيرص الرجادوثثثث  سمثثثث
 Francis and). وعرسثثبةجاء واثم ثث  الدااسثثر  الحثثرلة  (Boone et al., 2010)الرثرسثاي  

Shipper, 1999; Becker et al., 1998; Rani, 2011; AbuAfif, 2020)   فثل  تثر
ن الااابثثثرط الو قثث   ثث   دثثثيرص الرجادوثث  وثسثثثورا احسثثهت جبذثثث  لمبرحثث  ودثثثير ابثثرج  فثثثل الآااء لخثثا

 الإعتر ل     الرب  جن  الحرلة  . 

 Rani, 2011;  AllahKaram)فر  نرحي ، سراث   تريس   ثدورص    الدااسر  الحرلة  
et al., 2017)   الرجرور الإعتر ل لتثيرص الرجادوث  سمثر ثسثورا احسثهت. وفثل هثكا الدثدر، ايرثم

إلل ثن ديرص الرجادوث    ةرسث  لثتثت الركبثب( لثت اثؤرج  وزينثرً سمثر ثسثورا  (Rani, 2011)رااس  
احسهت. إذا لت جبجاب سمر اثثي  الخثج ر   ث  الااابثرط لركراثب الرجادوث  الدث  جص إلثل ثحثد  كراثب 
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( ثا اثار ج  وزثيا سمثر الو قث   ث   الرومي ثر  الرثرسثاي   رثرفل Big4الرجادو  الكاج  الورلريث   
 Allahkaramير  الدفبجن  لمثةي  الرمكي ( والحوج الحيقل لمحهت.  رر اير  البرحةين الدخ ، والق

et al. (2017)  إلثل ثنث  لا ايدثد س قث  إاابثرط  وزينث  دثيرص سرميث  الرجادوث    ةرسث  لطثي  فبثجص
 الااابرط( وديرص الةيا ت الررلي    واجاً سزهر لرسبةجاا احاعر (.

 ,.Miles, 2012; Okolie et al)سث   ث  الدااسثر  الحثرلة  و ث  نرحيث  ثخثج ، ث ثرا   تري 
2013; Okolie, 2014)   إلثثل ثنثث  عركث  الاسبرثثرر سمثثر سثثدص ن جنثر  للفدثثر  الرثرسثثال   ةثث

فثثثل ايثثثثي  الثثثدوا الثثثكا امعبثثث  ( 15  ن جنثثث  ثرثثثثرل الردثثثرل ، ون جنثثث  الي رلثثث ، ون جنثثث  الإ ثثثراص(
ل س ع  خكم  سدم البررر  فل الرومي ر      الإرااص الرجادو  الجرادي   احد الآلير  الرحبجد   ف

و حبجد ل الةيا ت الررلي . وثن   مرثر زار  دثيرص الرجادوث   مرثر انج ث،  حثبيا سثدم الباكثد الرثجابط 
 لرحاعر  وااا و  احسورا الحي ي  للأسهت.

ص إلثل ثن الخثج ر  البثل احثبهدف زنثرر Robu and Robu (2015)وفل ن ح الااتر ، اير  
القيرثث  الحثثي ي  لمحثثهت اةثثيم لرخبيثثرا  كراثثب الرجادوثث  الروجوفثث  لثثدا الرحثثبةرجن  لثثرلتيرص الورليثث  فثثل 

إلثثل ثن الةثثيا ت الررليثث  البثثل خذثثو   Lee and Lee (2013)خثثد راهر الرهزيثث .  رثثر ايرثث  
ي  (، ابذثر   ومي ثر   ثرسثاBig4لرجادو  سرلي  التيرص    خ   ثحد  كراب الرجادو  الورلريث   

ثكةثثج رقثث  وحيررعثث  واكبرثثر   ةرانثث  لرومي ثثر  الةثثيا ت الررليثث  البثثل خذثثو  لرجادوثث  ثقثث  دثثيرص. وفثثل 
إلثثل ثن لوثثدا سثث    اثا  جاقثثب  Abdollahi et al. (2021)ن ثثح الحثثير ، ث ثثرا البثثرحةين 

سثاي ، لمرومي ر  الرثر البة يري الثحرلر ، وحتت  كبب الرجادو  جؤرجان لدياص  وزين  سمر الرةداص 
وذل     خ   البثار ج الروزثيا سمثر الااابثرط الإعتثر ل  ث    ث   ث  القيرث  الدفبجنث  واعثيث  احسثهت 
 ثث  نرحيثث ، واحسثثورا الحثثي ي  للأسثثهت  ثث  نرحيثث  ثخثثجا. وقثثد اا ةثث   تريسثث   ثث  الدااسثثر  الحثثرلة  

 e.g., Inaam and Khamoussi, 2016; Almarayeh et al., 2020 سمثر ثن ااا ثرع )
يرص الرجادوثثث  جثثثؤرا إلثثثل انج ثثثرض اكثثثرليف الي رلثثث ، وعرلبثثثرلل البثثثار ج الإعتثثثر ل سمثثثر الو قثثث   ثثث   دثثث

 الرةرجيح الرثرساي  والقير  الحي ي  لمرزخاص.

                                                 
 ثثي القثثيت والتيانثثب احخ  يثث  فثثل إرااص الرزخثثاص، إذ اوباثثج الرزخثثاص  Stakeholders Theoryابور ثث  ن جنثث  ثرثثثرل الردثثرل   15

  زرثثر جثثبت اسثثبجدام  .(Miles, 2012 حثثئيل  ث ثثرم سثثدص ثلثثجاف  ةثث  الثثدا ز  ، والوثثر م  ، والرثثيارج ، واليحثثدا  الرثميثث ، و  ثثجهت  
احرث  (  ل ا حث ج وسعتثرر حمثي  لمةذثرعر الزراتث  سث  الو قثر   ث   ثرثثرل اؤوب اح ثيا  فث Theory Agencyن جن  الي رل  

سمثر  تريسث   ث  الزرثرذع الجنرثثي  البثل  Signaling theory. واوبرد ن جن  الإ راص (Eisenhardt, 1989)والإرااص  الي   ( 
 .(Connelly et al., 2011نري  حبةجص   ا حج  دا فورلي  الإ راا  البل اجسمهر الرزخاص فل اثة ق اسبجاايتي 
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 ,.Miles, 2012; Kolee et al)ونجم  البرح   رر ساق، إلل ثن  و ثت الدااسثر  الحثرلة  
2013; Abdollahi et al., 2021) ر ل لتثيرص الرجادوث  سمثر ثسثورا احسثهت. اؤنثد احرثج الإعتث

( البثل لثت اؤنثد Rani, 2011; AllahKaram et al., 2017وفل الرةر  ، ايدد لو، الدااسر   
الرجرور الإعتر ل لتيرص الرجادو  سمر ثسورا احسهت. وقد ججدي الببثرج   ث   نبثر ج الدااسثر  الرخثرا 

سثر ، فذثً  سث  اسبرثرر  و رهثر سمثر  قيثرب واحثد إل هر ثس   إلل اخب ف   ئر  اطا ثق امث  الداا
 لر هيم ديرص الرجادو  ا ت اودر ودهر  الز ج لخان اوجنف و ثدرا   يرب هكا الر هيم.

ونبيتثثث  لرثثثر سثثثاق، فثثثعن  ثثث  روافثثثي البرحثثث  فثثثل الدااسثثث  الثرليثثث  وهثثثي البثةثثثق  ثثث   ثثثدا البثثثار ج  
  سر ثث ، وفثثل   ئثث  الررراسثث  الرهزيثث  الإعتثثر ل الرثبرثث  لتثثيرص الرجادوثث  سمثثر ثسثثورا احسثثهت لدثث 

الردجن  لد   خرر ، وذل     خ   الاسبررر سمر  ؤ ج اتريول جبذر  ر رث   ةثرجيح لتثيرص 
الرجادوث  هثل، حتثت الركبثب، والبجدث  الدثزرسل، ولثي  فبثجص الااابثرط لرجاقثب الثحثرلر . وعزثثرء 

 سمي  عرك  ا بةر  ال جض احو     البث  سمر الزثي البرلل:
 
 

 تحميا العلاقة  ين جهدة ااربيح وأسعير ااسهم واوتقي  الفرض الثين  6-4
عوباثثج الهثثدف الج يحثثل  ثث  إسثثدار البةثثرانج الررليثث  هثثي اةثثدعت الرومي ثثر  الرثرسثثاي  الر ء ثث  البثثل 

الرحثثثبةرجن  و  ثثثجهت  ثثث   ةثثثد ل اؤوب اح ثثثيا  سمثثثر ااجثثثرذ الةثثثجااا  الربومةثثث  لرلبجدثثثي  احثثثرسد 
 ,.e.g)(. وقد ث را  الودجد    الدااسر  الحرلة  Beyer et al., 2019الك ء لمرياار الربرح   

Chan- K et al., 2006)  ، إلل ثن ديرص البةرانج الررلي  احثرسد سمثر اج ث د الةثجااا  الاقبدثررع
 و كل  زنررص   رءص ثسيا  اثب الرر .

  ;Bissessur,  2008)  ونبذ  لمبرحث   ث  اسثبةجاء واثم ث   تريسث   ث  الدااسثر  الحثرلة 
Dechow et al., 2010; Perotli and Wagenhor, 2014; Abu Afif, 2020) ثنث  لثرلج ت 

 ثث  اا ثثثر  امثثث  الدااسثثثر  حثثي  اسببثثثرا   هثثثيم دثثثيرص احاعثثثر   ثث  الرثثثثدرا  الج يحثثثي  لتثثثيرص الةثثثيا ت 
والبةثثرانج الررليثث ، إلا ثنثث   ثثرزا   ثث  الر ثثر يت ال ر ذثث  البثثل جز ثثج إل هثثر احكثثررعر ين والرهز ثثين  ثث  

  جمةثثل الةاثثي  زواعثثر  جبم ثث . وقثثد اجاثثب سمثثر الببثثرج  الحثثر ق سثثدم ودثثير  قيثثرب واحثثد لتثثيرص احاعثثر
البثل جج ثز  Proxiesالورم. ولكل  اذر  احرل الرثرسثال  تريسث   بزيسث   ث  الرةثرجيح البةجنايث  

كثث   زهثثر سمثثر خررثثي   ثثثدرص جبوثث   وديرهثثر لبثة ثثق دثثيرص احاعثثر . واوباثثج  ومي ثثر  الجعثيثث  ذا  

 أسعير أسهم الذركيت السقيدة بيلبهرصة السررية.: تؤثر جهدة السراجعة معشهيي  عمى 1ف
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ني  الاسبررر سم هر فل ديرص  جا و  إذا  رن  اواج س  نبيت  الزخرط  دق  و يثيعي ، وعرلبرلل إ كر
 ااجرذ الةجااا  الاقبدررع  الرجبم  .

وقثثد  هثثج اهبرثثرم ثكثثررعرل قثثدعت وحثثدج  لرلو قثث   ثث   الرومي ثثر   والرةثثرجيح( الرثرسثثاي  وثسثثورا 
احسثثثهت، إذ اوباثثثج امثثث  الو قثثث   ثثث  الةذثثثرعر الرثرسثثثاي  الرثثثؤرجص سمثثثر قثثثجااا   ثثث   ثثث  الرحثثثبةرجن ، 

ل   و  ثثثجهت  ثثث  الربوثثثر م   فثثثل ثسثثثيا  اثب الرثثثر . فومثثثل سثثثا   الرةثثثر ، والثثثدا ز  ، والرثممثثث   الرثثثر
 ,Ekoja, 2004;  Cahan et al., 2009; Gregor)اخباثج   تريسث   ث  الدااسثر  الحثرلة  

2014; Alsufy et al., 2020)   ثرثج دثيرص احاعثر  سمثر ثسثورا احسثهت، وايرثم  امث  الدااسثر
عر  الر د  سزهر لرسببراهر ثراص    دص فل البزاؤ  جعثيث  وسثوج إلل ثن الرحبةرجن  عوبردون سمر احا 

الحهت فل الرحبةا .   زرثر جهثبت الرثممثين الرثرل ين لقيثرب دثيرص احاعثر   هثدف اثحث    يرث   ث  ث  
احواا  الررليثثث  لمرحثثثبةرجن . وعرلبثثثرلل فثثثعن دثثثيرص احاعثثثر  اثثثؤرج لدثثثياص  بر ثثثجص سمثثثر   ثثثرءص سرميثثث  

 بجدا راهر الادجم .اجدي  الرياار     اس

اخببثرا إلثل ثا  ثدا اثؤرج دثيرص  Kim and Qi (2010)وفثل هثك  الدثدر، اسثبهدف  رااسث  
احاعر    ةرس  لتيرص الاسثبثةرقر ( سمثر اكم ث  البرينث  لرلرمكيث  فثل الخثج ر  اح جنكيث . وايرثم  

احسثثثثهت، وثن  الدااسثثثث  الحثثثثرلة  إلثثثثل ثن دثثثثيرص احاعثثثثر  اثثثثؤرج لدثثثثياص إعتر يثثثث  و وزينثثثث  سمثثثثر ثسثثثثورا
الخثثج ر  البثثل جثثزج ،  هثثر دثثيرص احاعثثر  اكثثين ثكةثثج سجثثث  لدثثد ر  احراء الرثثرلل، واجا ثثي  هثثر 
اكم   البرين   ةران  ل  جهر    الخج ر  البل ججا ي  هر ديرص احاعر . وفثل ن ثح الحثير ، اسثبهدف  

ةثثثداص البزاؤنثثث  اخببثثثرا  ثثثر إذا  رنثثث  دثثثيرص احاعثثثر  ا ثحثثث   ثثث  الر  Mohammady (2011)رااسثثث 
 -0222لمرومي ثثثر  الرثرسثثثاي  لمخثثثج ر  الرحثثثتم   ايارثثث  احواا  الررليثثث  لطهثثثجان خثثث   ال بثثثجص  

(. واسبرثثد  الدااسثث  الحثثرلة  سمثثر  يثثرب دثثيرص احاعثثر   ثث  خثث   اار جهثثر سمثثر الجدثثر   6112
ااابثثرط إعتثثر ل  الزيعيثث  لمرومي ثثر  الرثرسثثاي  خررثث  الر ء ثث  والريري يثث . واخثث ج الزبثثر ج إلثثل ودثثير

لمرومي ر  الرثرساي  الربرةمث  فثل القيرث  الدفبجنث  لمحثهت، و وثد   البة يري     ديرص احاعر  والرةداص 
الور د سمر الحهت، وثن   مرر زار  ديرص احاعر   مرر ث ك  الاسبرثرر سمثر الرومي ثر  الرثرسثاي  فثل 

سمثل  (Antonio et al., 2019; Alsufy et al., 2020)اةثدجج  يرث  الخثج  . وقثد اا ةث  رااسثبر 
ثن دثثيرص احاعثثر  احثثرسد سمثثر حررعثث  الرحثثبةرجن   ثث  الاسثثب    الانبهثثرزا لمرثثدججن  الثثكج  عثثثرولين 
إخ ثثثرء احراء الثقيةثثثل لمرزخثثثاص سمثثثر احقثثث  فثثثل احدثثث  الةدثثث ج، وعرلبثثثرلل اثثثدست دثثثيرص احاعثثثر  رةثثث  

 لرً سمر احسورا الحي ي  للأسهت.الرحبةرجن  فل الرومي ر  الرثرساي   رر جزوكح إعتر
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 ;Cruz and Luiz, 2015)وسمر الترنب احخج، ايافة  نبر ج  تريس     الدااسر  الحرلة  
Wijestinghea and Kehlwalatennab, 2017)   لخان سدم ودير اثار ج  وزثيا لتثيرص احاعثر

 Wijestinghea)  البرحةثرن لمرومي ر  الرثرساي . فومل سا   الرةر ، ايرث البة يري سمر الرةداص 
and Kehlwalatennab, 2017)  إلثثثل ثن دثثثيرص احاعثثثر  لا اثثثؤرج سمثثثر سيا ثثثد وثسثثثورا احسثثثهت

اثم ث  الو قث   ث   دثيرص  Cruz and Luiz (2015)لرلخثج ر  الدثزرعي . وقثد اسثبهدف  رااسث  
 يارثثث  احواا  ( وسيا ثثثد احسثثثهت لمخثثثج ر  الرحثثثتم  فثثثل Jones, 1991احاعثثثر     ةرسثثث   زرثثثيذع 

الررلي  لرل ما  . وايرم  الدااس  الحرلة  إلل ثن إرااص احاعر  لا اثؤرج سمثر سيا ثد احسثهت، وعرلبثرلل 
 لا ازوكح ام  الررراسر  الإراان  سمر قجااا  الرحبةرجن  والرثمم   الررل   .

ر  الرثرسثاي  ( الو قث   ث   دثيرص احاعث2016وفثل سثير    ئث  احسرثر  الردثجن ، اخباثج فثيزا  
وسيا د احسهت لمخثج ر  الرحثرهر  الردثجن  البثل ازبرثل إلثل سخثجص قطرسثر  اقبدثررع   جبم ث . وقثد 
ث ثثرا  نبثثر ج الدااسثث  الحثثرلة  إلثثل سثثدم ودثثير س قثث   وزينثث   ثث   دثثيرص احاعثثر  الرثرسثثاي  وسيا ثثد 

يت ثو رااسثث   ثثدا دثثيرص احسثثهت، وهثثكا عخثث ج إلثثل ثن الرحثثبةرجن  فثثل الا ئثث  الردثثجن  لا عةي ثثين  بة ثث
احاعثثثر  الر دثثث  سزهثثثر فثثثل الةثثثيا ت الررليثثث  لمخثثثج ر   ثثثث  اسثثثبةرراااهت،  رثثثر ثنهثثثت لا عاخثثثكون لوثثث   
الاسببثثرا الرةثثررجج الزحثثاي  لركينثثر  الاسثثبثةرقر  والبيقوثثر  الزةدعثث   ثث  جزدثثب اهبرثثر هت فةثثط سمثثر 

 الجقت الإدررلل لدرفل الدخ .

ل ثن دثثيرص احاعثثر   ثث  الةذثثرعر الرثرسثثاي  البثثل لاقثث  وفثثل ثثثيء  ثثر سثثاق، عجمثث  البرحثث  إلثث
اهبرر رً  ا جاً  ث  البثرحة   قثدعررً وحثدجةرً. وعثرلج ت  ث  اوثدر الدااسثر  الحثرلة  البثل ازرولث  ثرثج دثيرص 

 ;Kim, 2010)احاعر  سمر ثسورا احسهت، إلا ثن نبر ج هك  الدااسر  اادو  بوراث   ر      ؤند 
 Antonio et al., 2019; Alsufy et al., 2020)  و وثراض(Cruz and C, 2015; 

wijestinghea and kehlwaltennob, 2017)  لمرثجرور الإعتثر ل لتثيرص احاعثر  سمثر احسثورا
ونوزو البرح  الببرج  فل نبر ج الدااسر  إلل سدص سيا    زهر، اودر وازيع الويا    الحي ي  للأسهت.

وسثثدم ودثثير  قيثثرب واحثثد  ب ثثق سميثث  لتثثيرص احاعثثر ، واخثثب ف  الرثثؤرجص سمثثر   هثثيم دثثيرص احاعثثر ،
   ئر  البطا ق الورمل لمدااسر  الحرلة .

وعزثثرء سمثثر  ثثر سثثاق، عحثثول البرحثث  فثثل الدااسثث  الثرليثث  إلثثل البثةثثق  ثث   ثثدا ودثثير  و وزينثث ( 
لمبثث  سمثر احرج الرثبر  لتيرص احاعر  سمر ثسورا احسهت. وعرلبرلل عرك  ا بةر  ال ثجض الةثرنل 

 الزثي البرلل:
 .أسعير أسهم الذركيت السقيدة بيلبهرصة السررية: تؤثر جهدة ااربيح معشهيي  عمى 2ف 
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تحميا أثر كا من جهدة السراجعة وجهدة ااربيح عمى أسعير ااسلهم واولتقي   6-5
 الفرض الثيلث

سمثل الثج ت  ثث  ثن دثيرص احاعثر  اوباثثج  ث  الوزررثثج احسرسثي  لتثيرص البةثثرانج الررليث   كثث ، إلا 
ثنهثثر ا بةثثج إلثثل رسثثر ت ثخثثجا لاكبحثثرل رةثث  ثرثثثرل الردثثرل  فثثل  ججدثثر  الز ثثرم الرثرسثثال. وفثثل 

  إلل ابثرج  اثار ج دثيرص احاعثر  سمثر   ثرءص الاسثبةررا وقثجااا Sharoff (2015)هكا الددر، ث را 
البرين  ححب ديرص الرجادوث  البثل خذثو  لهثر البةثرانج الررليث  لمخثج ر  الرحثتم   ايارث  احواا  
الررليثث  اح جنكيثث .  رثثر ثن احرثثج الرخثثبجا لب رسثث   ثث   ثث  دثثيرص احاعثثر  ودثثيرص الرجادوثث   الرةرسثث  

لثدا ز    ةرانث  لثرحرج  زبيت  اةرانج الب بي  لمتهثر  الجقر يث ( جثجابط  وزينثرً  ثي قثجااا  الرحثبةرجن  وا
 ,.Balsam et al)الرز جر لتيرص احاعر . وفل ن ح الااتر ، اا ة   تريس     الدااسر  الحرلة  

2003; Ismail et al., 2019)  سمثر ثن الااابثرط الإعتثر ل  ث   الرومي ثر  الرثرسثاي  واحسثورا
دثيرص احاعثر  ودثيرص الرجادوث   الحي ي  للأسهت عدب  ثكةج  وزين  فل    البار ج الرخبجا لك   ث 

  ورً.

( البثةثثثق  ثثث  ثرثثثج دثثثيرص 6106وفثثثل إلثثثرا   ئثثث  احسرثثثر  الردثثثجن ، اسثثثبهدف  رااسثثث  انثثثرض  
ادث  الرجادو   سمر ديرص احاعر ، رت اثدجد ثرج دثيرص احاعثر  سمثر البيزنوثر  الزةدعث  لمخثج ر  الرد

  إلثل ودثير اثار ج إعتثر ل لكث   ث  ثاوثرل جن . وايرم  الدااس  الحرلة ايار  احواا  الررلي  الرد
الرجادوثث ، وحتثثت  كبثثب الرجادوثث ، والااابثثرط  ثثي  كراثثب الرجادوثث  الورلريثث ، والرهثثراص الرهزيثث  لرجاقثثب 
الثحثثرلر  سمثثر دثثيرص احاعثثر   رةمثث  فثثل اجفثثي، الاسثثبثةرقر  الكميثث .  رثثر ايرثثم  ثعذثثرً إلثثل ثن 

   الزةدع  لمخج ر   ث  الو ز .ديرص احاعر  اؤرج إعترلرً سمر  ود  البيزنور

( ثرثثج دثثيرص الرجادوثث  سمثثر الو قثث  6102وفثثل ن ثثح الحثثير ، اخباثثج  رااسثث  الوطثثرا واخثثجون  
 ثثثج    حثثثرهر   حثثثتم   95 ثث   دثثثيرص احاعثثثر  واحسثثورا الحثثثي ي  للأسثثثهت، وذلثث  لو زثثث   كينثثث   ثث  

نبثر ج الدااسث  الحثرلة  إلثل (. واخث ج 6102 -6106 ايار  احواا  الررلي  الردجن  خث   ال بثجص  
دثثيرص اثثار ج  وزثثيا لمو قثث  الب رسميثث   ثث   دثثيرص احاعثثر  الر ةرسثث  لثتثثت  كبثثب الرجادوثث  وعثث   دثثيرص 
احاعر  الر ةرس  لودص  ةرجيح الاسبثةرقر  الاخبيرانث ، واسثبرجاان  احاعثر ، والرةثداص لمبزاؤنث  للأاعثر ، 

 واره د الدخ .

 Allahkaram et al., 2017; Abu)و، الدااسثر  الحثرلة  وسمر الترنب الآخج، ايرم  ل
Afifa et. al. 2020)  إلثل سثدم  وزينث  الو قثر  الربر ثجص واليسثيط   ث   دثيرص احاعثر ، ودثيرص

ثنث  لا جيدثد ااابثرط  وزثيا  Allahkaram et al. (2017)الرجادوث ، وثسثورا احسثهت. فةثد لاحثو 
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احاعثثر ( ودثثيرص الرجادوثث     ةرسثث  لطثثي  فبثثجص الااابثثرط(.  رثثر  ثث   دثثيرص احاعثثر     ةرسثث  لرسثثبرجاان  
إلثل ثنث  لثرلج ت  ث  ايسثط دثيرص احاعثر  لمو قث   ث   دثيرص  Abu Afifa et al. (2020)خمث  

الرجادوثثثث  واحسثثثثورا الحثثثثي ي  للأسثثثثهت، إلا ثنثثثث  لا جيدثثثثد اثثثثار ج  وزثثثثيا لتثثثثيرص الرجادوثثثث  سمثثثثر دثثثثيرص 
 احاعر .

ثن دثيرص الرجادوث  اوباثج ثحثد اليثر  الثي رث  الةينث  البثل ابكر ث   عجم  البرحث   رثر سثاق إلثل
 ثثي دثثيرص احاعثثر  ليوثثززان  وثثثرً اثثار ج  ثث   زهرثثر سمثثر ثسثثثورا احسثثهت، وعرلبثثرلل حررعثث  الرحثثثبةرجن  
 و  جهت    ثرثرل الردرل (    الاسثب    الانبهثرزا لثبو، الرثدججن ، واجفثي، حثدص الرخثرك  

لثثث  وسثثثدم البرررثثث  فثثثل الرومي ثثثر ، وسثثثث رء  زنثثثد  ثثث  الردثثثدا ي  سمثثثر الزردرثثث  سثثث  اوراثثثثر  الي ر
 الةيا ت والبةرانج الررلي . ونةرج     ر ساق فل زنررص سرميراهر الثرلي  وايسوراهر الرحبةامي .

البثل اخباثج  احرثج  (e.g., Abu Afif et al., 2020)ونبيتث  لرثدورعث  الدااسثر  الحثرلة  
احاعثثثر  سمثثثر ثسثثثورا احسثثثهت لدثثث   سر ثثث ، ونثثثدااهر  فثثثل حثثثدور سمثثثت الرخثثثبجا لتثثثيرال الرجادوثثث  و 

البرح ( فل الا ئ  الردجن  لد   خرر ، فيوبةد البرح  لذجواص البثةق    ذل  احرج حبل عرك  
اليري  لدياص ثكةج  ريلي  للألورر الرؤرجص لخك   بر ج ثو   ج  بر ج سمر ثسورا احسهت. وعزثرء 

 ال جض الةرل  لمبث  سمل الزثي البرلل:سمر  ر ساق، عرك  رير   
 

 

 مشهجية البحث 6-6
لرورلتثثث   خثثثثكم  البثثثثث  وسثثثثعيرً لبثة ثثثثق ثهدافثثثث ، اسبرثثثثد البرحثثثث  سمثثثثر رااسثثثث  اطايقيثثثث  ابذثثثثر  

وهله ثهثداف الدااسث  البطايقيث ، و تبرثي وس زث  الدااسث  و دثررا الايرنثر ،  تريس     الإدجاءا  
وايرثثثيف ولجنةثثث   يثثثرب  ب  ثثثجا  الدااسثثث ، ونرثثثيذع البثثثث ، وثروا  البثم ثثث  الإحدثثثر ل، ونبثثثر ج 
الدااس  البطايقي  فل    البثم   احسرسل، والبثم   الإثرفل، وثخ جاً اثم   الثحرسي ، وذل  سمثر 

 الزثي البرلل:

 أهداف الدراسة التطبيكية 6-6-1
احبهدف الدااس  البطايقي  اخببرا فجوض البثث   ث  خث   البثةثق  ث   ثدا ودثير رل ث  سرمثل 
فثثل   ئثث   رراسثث  احسرثثر  الردثثجن  حرثثج  ثث   ثث  دثثيرص الرجادوثث  ودثثيرص احاعثثر   كثث   ب  ثثج سمثثر 

سثبج س نبثر ج البثث  لخثقي  حد  ثو   هرر  ورً( سمر ثسورا احسهت. وعرلبرلل عحثبطيي البرحث  ا

 .أسعير أسهم الذركيت السقيدة بيلبهرصة السرريةعمى  معشهيي  السراجعة ااربيح معي   ت تؤثر جهد :3ف
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الز ثثجا والبطايةثثل، والبثثل سمثثر ثثثي هر عركثث  اثدجثثد  وزينثث  وساتثثر  الو قثثر   ثث    ب  ثثجا  الدااسثث ، 
 وس داء البيرير ، وسقبجا   ترلا  البثيب الرحبةامي  ذا  الدم  لرتر  البث .

 مجتسع وعيشة الدراسة ومريدر البيينيت 6-6-2
الخثج ر  الرحثرهر  الرحثتم   ايارث  احواا  الررليث  الردثجن   جبكثين  تبرثي الدااسث   ث  دريثي

، لوثد اسثببورر الخثج ر  الور مث  فثل قطثرع الرؤسحثر  6102حبثل سثرم  6102خ   ال بجص    سرم 
الررليثث  حنهثثر اجذثثي لةياسثثد قرنينيثث  واز يريثث  و بطمبثثر   يثثرب وسفدثثر  ا ثثي  امثث  البثثل اجذثثي لهثثر 

ا س ز  اثكري   ث  الخثج ر  الحثرلة  وفةًثر لرتريسث   ث  الاسببثراا  الةطرسر  احخج . وقد ات اخبير
هثثل، اسثثبرجاا احثثت   الخثثج ر   ثثث  الو زثث  حبثثل عركثث  الثدثثي  سمثثر الحثثوج الحثثيقل لمحثثهت، وثن 
عكين  برحًر س   ج ر  الو ز  الةثيا ت الررليث  والإعذثرحر  الربررث  خث   سثزيا  الدااسث ، وثن اةثيم 

ررلي  لرلتزي  الردجا، وثن ازبهل الحز  الررلي  لمخج   فل نهرع  رعحثراج  ث  الخج    زخج قيا رهر ال
(، فةد  مغ سدر الخج ر   ث  س زث  0(. ووفةرً لمتدو  اقت  6107 يرسرً سمر  لمجرن، ( 16 ك  سرم
  خرهدص. 922 ج  ، وحتت الرخرهدا   017الدااس  

 تهزيع مذيهدات عيشة الدراسة :1جدوا 

 

 

                                                 
 مغ سدر الةطرسر  البل ازبرل إل هر  ج ر  الو ز  ر ب سخج قطرسرً، وح جاض البثم   الإحدر ل فةد ات ر ج لوث، الةطرسثر   16

والرزبتثثر  اح كعثث  والرخثثجوعر ،  وقثثد  مثثغ الوثثدر الزهثثر ل لمةطرسثثر  احثثو  قطرسثثر  هثثل: ،(6105 وثثرً  يرسثثرً سمثثر رااسثث   ثثب يا  
والزةثث ، والجسرعثث  الدثثثي   ،سثث م واكزيليديثثر الرومي ثثر الدثثزرعي  والحثثيراا  والحثثمي الرورثثجص، والبتثثراص والبتز ثث ، والاادثثرلا  والإ

 ، والوةراا ، والرةرولا  والازرء. واحرون ، والحيرح  والبجفي

 عدد الشركات المشاهداتعدد  القطاع
 16 78 الاغزٌخ والوششوثبد -4

 7 32 هٌتجبد صٌبعٍخ وسٍبساد وسلع هعوشح -4

 3 13 التجبسح والتجضئخ -3

 4 17 الاتصبلاد والاعلام وتكٌىلجٍب الوعلىهبد والٌمل -7

 10 48 سعبٌخ صحٍخ وادوٌخ -4

 8 32 سٍبحخ وتشفٍه -4

 28 125 عمبساد -4

 16 70 وهىاد الجٌبءالومبولاد  -4

 15 73 الوىاسد الاسبسٍخ -4

 107 488 الإجوبلً
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واسبرثثد  الدااسثثث  سمثثثر الرومي ثثر  البرانجيثثث  ال وميثثث  لمخثثج ر  البثثثل امبثثثزم  زخثثج قيا رهثثثر الررليثثث  
واةثثد هر لمه ئثث  الور ثث  لمجقرلثث  الررليثث . وقثثد اركثث  البرحثث   ثث  الثدثثي  سمثثر الرومي ثثر  الحثثرلة   ثث  

 دثثررا  زهثثر، الريقثثي الجسثثرل لمه ئثث  الور ثث  لمجقرلثث  الررليثث ، والريقثثي الإلكبجونثثل لمخثثج   خثث   سثثدص 
ن حهر، والرياقي الإلكبجوني  الريري   هر لبداو  الرومي ر    ة   يقي  بر ج  ومي ر   دثج(  يرسثرً 

 (.6105سمر   ب يا، 

 تهصيف وقييس متغيرات الدراسة -6-6-3
جبكين نريذع البث  الثرلل     ب  جان  حبة ن هرره ديرص الرجادوث ، ودثيرص احاعثر ، و ب  ثج 

لمرومي ثثثر  الرثرسثثثثاي ، و ب  ثثثجان اقر يثثثرن هرثثثره الجافوثثث  الررليثثث ، وحتثثثثت  البة يريثثث اثثثرلي هثثثي الرةثثثداص 
  سمثر الخج  . وقد ات ايريف الرب  جا  الحرلة  ولثج   يرسثهر واي يثف  ث   زهثر ح ثجاض الدااسث

 الزثي البرلل: 

 الستغير السدتقا ااوا: جهدة السراجعة:
 Balsam et al., 2003; Francis)اسبزرراً حهت الردررا الومري  ذا  الدم  لتيرص الرجادو  

and Wang, 2008; Abu Afifa et al., 2020)  قثرم البرحث  لعسثدار  ؤ ثجIndex   جبذثر
ر رثث  سزررثثج ثسرسثثي  لتثثيرص الرجادوثث  هثثل: حتثثت  كبثثب الرجادوثث ، والبجدثث  الدثثزرسل لرجاقثثب 
الثحثرلر ، ولثي  فبثجص ااابثثرط  جاقثب الثحثرلر  لور مثث . وقثد اثت  ورلتث  الوزررثثج الحثرلة  سمثر ثنهثثر 

وف  ب  ثثثجا  وهريثثث ، وعرسببثثثرا ثن سرميثثث  الرجادوثثث  ادثثثب  سرليثثث  التثثثيرص إذا ارثثث  فثثثل سثثثير  ال ثثثج 
(، وثن Big4البرليثث : ثن عكثثين لركبثثب الرجادوثث   ثثجاك   ثثي ثحثثد  كراثثب الرجادوثث  الكاثثج  الورلريثث   

عكثثين  جاقثثب الثحثثرلر  ذو اجدثث  رثثزرسل لرلةطثثرع الثثكا جزبرثثل إليثث  الور ثث ، وثن عكثثين لرجاقثثب 
 ؤ ثج الثحرلر  فبجص ااابرط لينم  نحثايرً  ثي سرميث . وااسيحثرً سمثر  ثر سثاق، فةثد اثت  يثرب سزررثج 

 ديرص الرجادو  سمر الزثي البرلل:
 Sumidji et al., 2010; Abu Afifa el)ااحثرقرً  ثي لوث، الدااسثر  حجم مكتب السراجعة:  (ث 

al., 2020)    فثل  ث   ثجاك  0فةد ات اسببرا حتت  كبب الرجادوث   ب  ثج وهرثل عاخثك القيرث )
( ، وناخثثك Big4ريثث  الكاثثج   ثو إاابثثرط  كبثثب الرجادوثث  الرثمثثل  ثثي ثحثثد  كراثثب الرجادوثث  الورل

 القير   ر ج( لج ف ذل .
 (Craswell et al., 1995)إسبج ثد البرحث   دااسث  التخرص الرلشيع  لسراقلب الحدليبيت:  (ل 

فثثل  يثثثرب البجدثث  الدثثثزرسل لرجاقثثب الثحثثثرلر   ثث  خثثث   ححثثرل الثدثثث  الحثثي ي  لركبثثثب 
الروثث   سمثثر إدرثثرلل سثثدر  الرجادوثث  لةحثثر  سثثدر سرثث ء  جاقثثب الحثثثرلر  فثثل الةطثثرع الدثثزرسل
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سر ء الةطرع فل س ز  الدااس . رت إسببرا راد  البجد  الدزرسل  ب  ثجاً وهريثرً عاخثك القيرث  
%، وناخك القير   ر ج( 01( إذا  رن  الثد  الحي ي  لركبب الرجادو  ثكاج    ثو احروا 0 

 لج ف ذل .
ص إاابثثرط  جاقثثب الثحثثرلر   ب  ثثجاً اسباثثج البرحثث  لثثي  فبثثج طللها  تللرة ارتبلليط مراقللب الحدلليبيت:  (ع 

( إذا  م ثثث  سثثثدر سثثثزيا  اورقثثد  جاقثثثب الثحثثثرلر   ثثثي سرميثثث   خثثث   فبثثثجص 0وهريثثرً عاخثثثك القيرثثث   
 Al - Thuneibat et)الدااس ( ر ر  سزيا   بدم  فاكةج، وناخثك القيرث  رث ج لجث ف ذلث  

al., 2011). 

 الستغير السدتقا الثين : جهدة ااربيح 
لقيثرب دثيرص احاعثر  لرسثبجدام نحثب  رثرفل البثدفةر  الزةدعث   ث  احنخثط  البخث  مي  قرم البرحث  

إلل ررفل الدخ     الورمير  البخ  مي  قا  ال يا د والذثجا ب. واحثرسد الزحثب  الحثرلة  سمثر اثدجثد 
 الو ق      البدفةر  والرحبثةر  فل رياص نحب   ئين .

دع   احسرب الزةدا( والدخ     الورمير  البخ  مي   ثسثرب ونوباج ازاجد ال تيص     البدفةر  الزة
جزب ثثل لمرحثبةرج ثن عاخثثك  لوثث   الاسببثثرا. وفثثل الرةر ثث ، فثثعن  Red flagالاسثبثةر ( لرةرلثث  إنثثكاا 

البخ  مي  إلل الدخ     الورميثر  البخث  مي  اثد  سمثر قثيص  احنخط ااا رع نحب  البدفةر  الزةدع     
 (.6107الااابرط   زهرر، و   رت ديرص ثاعر  ثفذ   سا د، 

 الستغير التيبع: أسعير ااسهم
لمرومي ثثثر  الرثرسثثثاي  سثثث   ثثثدا انوكثثثرب  ومي ثثثر  الةثثثيا ت الررليثثث  فثثثل  البة يريثثث اواثثثج الرةثثثداص 

ثخثثثجا هثثثل الإاابثثثرط الإحدثثثر ل  ثثث   الرومي ثثثر   والرةثثثرجيح( احسثثثورا الحثثثي ي  للأسثثثهت، ثو لعبثثثراص 
 Francis and schipper, 1999; Ndceur and)الرثرسثاي  واحسثثورا الحثي ي  للأسثثهت 

Nachi, 2006) واسبرثد البرحث  فثل الدااسث  الثرليث  سمثر نرثيذع .(Ohlson, 1995)  فثل  يثرب
   يثثرب  ثثدا  وزينثث  الااابثثرط  ثث   ندثث ب لمرومي ثثر  الرثرسثثاي ، وذلثث   ثث  خثث  البة يريثث الرةثثداص 

الحثثهت  ثث  رثثرفل الثثدخ  والقيرثث  الدفبجنثث  لمحثثهت  ثث  نرحيثث ، واحسثثورا الحثثي ي  للأسثثهت  ثث  نرحيثث  
 فجوض البث  اخببرا الو ق  الحرلة ،    اقبدج  سمر الرب  جا  الرحبةم . ابزرو ثخجا. ولت 

 الستغيران الرقي يين: الرا عة السيلية وحجم الذركة
اواج الرب  جا  الجقر ي  س  لو، الويا   البل قد اؤرج سمر الرب  ج البثرلي ولكزهثر لا اثدخ  فثل 
نطثثر  الدااسثث   ثثث  البثثث ، ونثثبت إثثثرفبهر لذثثبط الو قثث   ثث   الرب  ثثجا  واثثدعيت الرةثثداص الب حثث جن  

 Jianu et al., 2014)ه 6107لمزريذع. ونبذ     البثم   الرزهتل لمدااسر  الحرلة   لمجرن، 
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ثن الجافوثثث  الررليثثث ، وحتثثثت الخثثثج   عوباثثثجان  ثثث  ثهثثثت الرب  ثثثجا  الجقر يثثث  البثثثل قثثثد اثثثؤرج سمثثثر الرةثثثداص 
سثث   Leverageلمرومي ثثر  الرثرسثثاي . إذ اواثثج الجافوثث  الررليثث   ثو  حثثبيا الجفثثي الرثثرلل(  البة يريثث 

رميراهثثثر البخثثث  مي ،  ثثثدا اسبرثثثرر الخثثثج   سمثثثر اح ثثثيا  الرةبجثثثث   ثثث  ال  ثثثج فثثثل ارينثثث  ثرثثثيلهر وس
وااا ثثرع امثث  الزحثثب  جثثؤرج سثثمبرً سمثثر الاسثثبةجاا الرثثرلل لمخثثج  ، ونؤ ثثد سمثثر ثهريثث  امايثث  احبيردثثر  

( سثث  إدرثثرلل ثرثثي  الخثثج   Sizeالثثدا ز    ثث  الرومي ثثر  الرثرسثثاي .   زرثثر عواثثج حتثثت الخثثج    
دب  جاسراهر سزد الاخبيثرا  ث   وحتت سرميراهر، وراد  اوةدهر. وهي    الحرر  الرر زص لمخج   واليا

( لجنةثثث   يثثثرب  ثثث   ب  ثثثج  ثثث  الرب  ثثثجا  6الرورلتثثثر  الرثرسثثثاي  الادجمثثث . ونمجثثث  التثثثدو  اقثثثت  
 الحرلة  سمر الزثي البرلل:

 متغيرات الدراسة وطريقة قييسهي :2جدوا 
 المتغير

نوع 

 المتغير
 مصدر البيانات المرجع طريقة القياس

جىدح 

 الوشاجعخ

(AQIND) 

 

 

 

 هستمل

طىس الجبحث  هشرثشاي ٌتكثىى هثي  لا ثخ 

عٌبصش أسبسٍخ لجىدح الوشاجعخ وهً: 

(. ASI)أ( حجثثثثن هكتثثثثت الوشاجعثثثثخ )

)ة( التخصثثثثص الصثثثثٌبعً لوشالثثثثت 

(. )ج( طثثثىت فتثثثشح ASPالحسثثثبثبد )

ولذ إعتجثش الجبحث    (.ATEالإستجبط )

الوكىًثثثثبد ال لا ثثثثخ لجثثثثىدح الوشاجعثثثثخ 

( 4ثو بثخ هتغٍشاد وهوٍخ تأخز المٍوخ )

ي فثً  إرا تحمك الشثشط الوشثبس إلٍثه سثلفب

تىصثثثٍت هتغٍثثثشاد الذساسثثثخ  وٌأخثثثز 

 المٍوخ )صفش( ثخلاف رلك.

(Ishak et al., 

2013; sumiadji 

et al., 2016; Abu 

Afifa et al., 

2020) 

المىائن الوبلٍخ 

 السٌىٌخ

وتمشٌش هشالت 

 الحسبثبد

جىدح 

 الأسثبح

(PRQ) 

 

 

 هستمل

تثثن لٍثثبط جثثىدح الأسثثثبح ثٌسثثجخ صثثبفً 

التذفمبد الٌمذٌخ هثي الأًشث خ التشثغٍلٍخ 

(OCF)  إلثثثثً الثثثثذخل هثثثثي العولٍثثثثبد

التشثثثثثغٍلٍخ لجثثثثثل الفىائثثثثثذ وال ثثثثثشائت 

EBIDTA:ورلك ثبلوعبدلخ التبلٍخ   

PRQ it= 
      

         
 

 

 (4444)عجٍذ  

 

 

المىائن الوبلٍخ 

 السٌىٌخ

 

 أسعبس

 الأسهن

 

 تبثع

 ,ohlson)اعتوذ الجبح  على ًوثىرج 

فثثثثً لٍثثثثبط أ ثثثثش الوعلىهثثثثبد  (1995

الوحبسثثثجٍخ علثثثى أسثثثعبس الأسثثثهن هثثثي 

 خلات الوعبدلخ التبلٍخ:

SPit= β0 + β1 BVPit + β2 EPSit 

 حٍ  أى:

- SPit  هثثثثثى السثثثثثعش السثثثثثىلً للسثثثثثهن

وٌمبط ثسعش إلفبت السثهن فثً أوت ٌثىم 

عوثثثثل تثثثثبلً لتثثثثبسٌب تمشٌثثثثش هشالثثثثت 

 الحسبثبد.

 

 

 

 

(Ohlson, 1995) 

؛ 4444    )طلخبى

Gong and 

Wang, 2016) 

Okafor. et al. 

(2016) 

 

 

 

 

الهٍئخ العبهخ للشلبثخ 

 الوبلٍخ

المىائن الوبلٍخ 

 السٌىٌخ

 

المىائن الوبلٍخ 
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- βVPit  هثثثً المٍوثثثخ الذفتشٌثثثخ للسثثثهن

(  t( فً ًهبٌخ السٌخ )iالعبدي للششكخ )

وتحست ثمسوخ المٍوخ الذفتشٌخ لإجوبلً 

ي هٌهب المٍوثخ  حمىق الوسبهوٍي ه شوحب

هن الووتثبصح علثثى الذفتشٌثخ لحمثىق الأسثث

 عذد الأسهن العبدٌخ المبئوخ.

- EPSit ( هثً ًصثثٍت سثهن الشثثشكخi )

(. tهي صبفً الثذخل فثً ًهبٌثخ السثٌخ )

وتحسثثثت ثمسثثثوخ صثثثبفً الثثثذخل ثعثثثذ 

 ال شٌجخ على عذد الأسهن العبدٌخ.

واعتوثذ الجبحث  فثثً لٍثبط سثعش السثثهن 

 على سعش الإلفبت.

 السٌىٌخ

الشافعخ 

الوبلٍخ 

(LEV) 

 سلبثً
ًسثثثجخ المثثثشوإ إلثثثً إجوثثثبلً أصثثثىت 

 الششكخ فً ًهبٌخ السٌخ.

(Gong and 

wong, 2016) 

المىائن الوبلٍخ 

 السٌىٌخ

 الششكخحجن 

SiZE 
 سلبثً

اللىغثثبسٌتن ال جٍعثثً لإجوثثبلً أصثثىت 

 الششكخ فً ًهبٌخ السٌخ.

(Abu Afifa et 

al., 2020) 

المىائن الوبلٍخ 

 السٌىٌخ
 

 نسهذج البحث وإجراءات الدراسة 6-6-4
لمرومي ثثثثر   البة يريثثثث عركثثثث  ايثثثثثي  نرثثثثيذع الو قثثثث   ثثثث   دثثثثيرال الرجادوثثثث  واحاعثثثثر  والرةثثثثداص 

 ( سمر الزثي البرلل:1الرثرساي  فل    البثم   احسرسل لمبث     خ   الخك  اقت  
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وفيرثثثر جبومثثثق لثثثعدجاءا  الدااسثثث ، فومثثثل الرحثثثبيا الإدجا ثثثل اسبرثثثد البرحثثث  سمثثثر الةثثثيا ت الررليثثث  
والإعذثثرحر  الربررثث  واةجنثثج  جاقثثب الثحثثرلر  والرجفةثثر  احخثثج  لبدثثزيف  خثثرهدا  الو زثث  ححثثب 
الةطرع الدثزرسل الثكا ازبرثل إليث   ث   ثج  . وعزثرء سميث  ث كث  الثدثي  سمثر الرومي ثر  الربومةث  

درفل البدفةر  الزةدع     احنخط  البخ  مي  لمخثج  ، ورثرفل الثدخ  الحثزيا، وسدرثرلل الةثجوض، ل
واحرثثثي ، وندثثث ب الحثثثثهت  ثثث  الثثثثدخ ، والقيرثثث  الدفبجنثثث  لثةثثثثي  الرمكيثثث . وعرلزحثثثثب  لرب  ثثثج دثثثثيرص 
الرجادوثثثث  فةثثثثد اثثثثت الثدثثثثي  سمثثثثر الايرنثثثثر  الجررثثثث  لثتثثثثت  كبثثثثب الرجادوثثثث ، ورادثثثث  البجدثثثث  

 ,Gong and Wang)وسدر سزيا  ااابرط  جاقب الثحرلر  لورمي ، وذلث   يرسثرً سمثر الدزرسل، 
2016 ; Abu Afifa et al., 2020). 

 أدوات التحميا ااحريئ  6-6-5
اسبرثد البرحث  سمثر لوث، ثسثرل ب الإحدثرء اليرث ل لرب  ثجا  الدااسث   ةث ه اليسثط الثحثر ل، 

   دثثثثث يف   وثثثثثر    ااابثثثثثرط   جسثثثثثين لبثدجثثثثثد والانثثثثثثجاف الرعيثثثثثراا، وثسمثثثثثل وثرنثثثثثل  يرثثثثث ، و ثثثثثكل
الجدثثر   الج يحثثي  لرب  ثثجا  الدااسثث ، و ثثدا الااابثثرط فيرثثر   زهثثر. ولاخببثثرا فثثجوض البثثث  فةثثد اثثت 
اسثثثبجدام نرثثثيذع اثم ثثث  الانثثثثداا الربوثثثدر لبةثثثدجج  ومرثثثر  نرثثثيذع الانثثثثداا، واثدجثثثد  يرثثث   ور ثثث  

( F- testلكث  نرثيذع. و ثكل  اسثبجدام اخببثرا   (Adj R2)(، و ور   البثدجد الرود  R2البثدجد  
 (T- test)( واخببثثثرا  وزينثثث  الزرثثثيذع  كثثث ، رثثثت الاسبرثثثرر سمثثثر اخببثثثرا ANOVAلبثم ثثث  الببثثثرج   

لاخببثثثرا  وزينثثث   وثثثر    الانثثثثداا. و ثثث   ثثثر سثثثاق دثثثرء  بحثثثةرً  ثثثي الرزهتيثثث  الرببوثثث  فثثثل لوثثث، 
 e.g., Dechow et al., 2010; Sumiadji)الدااسثر  الحثرلة  ذا  الدثم  لرتثر  البثث   ةث  

et al., 2019). 

 نتيئج الدراسة التطبيكية 6-6-6
ازثثثرو  البرحثثثث  فثثثثل هثثثثك  التز يثثثث  نبثثثثر ج الإحدثثثثرءا  اليرثثثثفي  لرب  ثثثثجا  الدااسثثثث ، و ثثثثكا نبثثثثر ج 

 اخببراا  فجوض البث  فل    البثم   احسرسل سمر الزثي البرلل:
 نتيئج ااحريءات الهصفية -أ

فيرر جبومق لرلإحدرءا  اليرفي  لرب  جا  الدااس ، فةد اا   لمبرحث  ودثير  ثدا واسثي  ث    ثيت 
 1.15دزيث ( وثرنثل  يرث    0212.22 (الرب  ج البرلي الجرس لاسثورا احسثهت. إذ اامثغ ثسمثل  يرث  

( لبمثثثث  القثثثثيت جابوثثثثد  ة ثثثثجاً سثثثث  وسثثثثطهر الثحثثثثر ل 057.17دزيثثثث (،  رثثثثر ثن الانثثثثثجاف الرعيثثثثراا  
(،  رثثثر عوزثثثل ودثثثير ا ثثثرو   ا ثثثج  ثثث   ثسثثثورا ثسثثثهت الخثثثج ر  الرحثثثتم  فثثثل  يارثثث  احواا  21.2 

فثل  Outliersالررلي  الردجن . وقد ثررا اح ج الحثر ق  ث  البرحث  لخثان احبررليث  ودثير  ثيت  ثرذص 
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 خثثثرهدا  ثسثثثورا احسثثثهت،  رثثثر قثثثد جثثثؤرج سمثثثر رثثث حي  الزرثثثيذع فثثثل ا حثثث ج الو قثثث  الرةبجحثثث   ثثث   
 جا  الدااس  فل  تر  اخببرا فجوض البث . ب  

لاسبكخثرف  ثدا ودثير  ثيت  ثرذص (17 وقد اسبرد البرح  سمر  تريس   ث  الاخببثراا  الإحدثر ي 
ثو خطا فل إرخر  الايرنر  قا  الاثدء فثل اخببثرا فثجوض الدااسث . وااذث  لمبرحث  ثن الإرخثر   ثرن 

دثثياص ديهجنثث  سثث  اليسثثط الثحثثر ل لرب  ثثج رثثثيثرً إلا ثنثث  ايدثثد لوثث، القثثيت الخثثرذص البثثل اابوثثد ل
(  خثرهدص، إلا ثن 972ثسورا احسهت، وعرسثببورر القثيت الخثرذص انج ث، سثدر  خثرهدا  الدااسث  إلثل  

فةثثط. وعزثثرءً  02.29 ثثد  ثسثثورا احسثثهت قثثد انج ثث، لدثثياص  وزينثث  ليدثثب  لثثرنثجاف  عيثثراا قثثدا  
لدااسث  لوثد  ورلتث   خثكم  القثيت الخثرذص سمر  ر سثاق، فةثد  هثج  الإحدثرءا  اليرثفي  لرب  ثجا  ا

 (.2سمر الزثي الرا   فل التدو  اقت  

: اقحريءات الهصفية لستغيرات الدراسة3جدوا   

 N Minimum Maximum Mean المتغيرات
Std. 

Deviation 

SP 479 .05 116.80 11.1254 16.63915 

BVP 479 -9.51 112.28 10.4596 16.60673 

EPS 479 -11.61 9.23 .7094 1.87907 

AQIND 479 .00 1.00 .5560 .30348 

PRQ 479 -847.93 1510.53 4.0041 85.38565 

LEV 479 .00 92.76 16.7280 17.83052 

SIZE 479 4.51 8.02 6.0432 .80132 

Valid N (listwise) 479     

                                                 
رثث  الرب  ثثج الكرثثل ثسثثورا احسثثهت ورثث رً  ثثر ً  ( لي Spss  ثث  خثث    جنثثر ج  Exploreاسثثبجدم البرحثث  الاخببثثرا الإحدثثر ل  17

. و ةثرجيح ليرث   ثك  البيزنثي Stem and leaf plotوعوث، اح ثكر  الايرنيث   Interquartile rangeجبذثر  فبثجا  الةةث  
Shap  Kurtosis, Skewnes ثو الخثثثرذص (. واخثثث ج الزبثثثر ج الراد يثثث  ل خببثثثرا الإحدثثثر ل إلثثثل ودثثثير لوثثث، القثثثيت الربطجفثثث 

Extreme Value  دزيثثث (، لرسثثثبةزرء  002.2دزيثثث  إلثثثل  1.15. إذ اةثثثي  ثثث   ثثثيت ثسثثثورا احسثثثهت  ثثثث  الو زثثث  فثثثل الرثثثدا   ثثث
دزيثثث .  0217دزيثثث  إلثثثل  911الرخثثثرهدا  الجررثثث  لخثثثج   سثثثز الدخ مثثث  لمدثثثمب لرلإسثثثكزدان  البثثثل جبثثثجاو  سثثثوج الحثثثهت ف هثثثر  ثثث  

نج رض الانثجاف الرعيراا حسورا احسثهت لدثياص  وزينث  ليةبثجل  ة ثجاً  ث  وعرلبرلل فةد ات اسببورر ام  الرخرهدا   رر ثر  إلر ا
 ( سمل البيالل.00.06، 02.2اليسط الثحر ل لبدب   يربهرر  
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( ودير  ثدا رث  ج  ث   القثيت 2ونبذ     اثم   الإحدرءا  اليرفي  ال رهجص لرلتدو  اقت  
واعثيثث   BVP، والقيرثث  الدفبجنثث  لمحثثهت SPالو رثثل والقثثيت الثثدنير لمرب  ثثجا  البرليثث : ثسثثورا احسثثهت 

.   زرثثر SiZE، وحتثثت الخثثج   LEV، والجفثثي الرثثرلل AQIND، و ؤ ثثج دثثيرص الرجادوثث  EPSالحثثهت 
( لرب  ثثج دثثيرص احاعثثر . 0501.52( وثسمثثل  يرثث   296.22جيدثثد ا ثثرو   مثثثيل  ثث   ثرنثثل  يرثث   

وقد ججدي الب رو  الحر ق إلل الببرج  الكا ج     نبر ج الدخ   ث  الورميثر  البخث  مي  لمخثج ر   ثث  
 س ز  الدااس .

 Multiple Linerبوثدر ون جاً لاسبررر الدااس  البطايقي  لمبث  سمر اثم   الانثداا الجطل الر
Regression18 ، فعنثثث  جبوثثث   البثةثثثق  ثثث  سثثثدم ودثثثير ازرواع خطثثثل)  Multicollinearity   ثثث 

الرب  ثثجا  الب حثث جن . ولمبثةثثق  ثث  سثثدم ودثثير الرخثثكم  الحثثرلة ، قثثرم البرحثث  لثحثثرل  ور ثث  اذثثجت 
 بذث  لاحةثرً(.لزرثرذع البثث   ثث  الاخببرا كرثر س  Variance Inflation Factor (VIF)الببثرج  

( إلثثثل ثن  وثثثر    الااابثثثرط  ثثث   9الااابثثثرط    جسثثثين( ال ثثثرهجص فثثثل التثثثدو  اقثثثت  واخثثث ج  دثثث يف  
الرب  ثثثثجا  الرحثثثثبةم  والجقر يثثثث   دثثثثيرص الرجادوثثثث ، ودثثثثيرص احاعثثثثر ، وحتثثثثت الخثثثثج  ، والجافوثثثث  الررليثثثث ( 

الحثرلة  سمثر سثدم (. واؤ ثد الزبيتث  6112لكث  الروثر     ث ث  ،  1.17وعوذهر البو، ثقث   ث  
ودير  خكم  الازرواع الجطل، وعرلبرلل اثةق ثهثت  ثجوط اسثبجدام نرثيذع الانثثداا واسثببورر حثدوب 

  خرك   يرسي  قد اؤرج سمر نبر ج الدااس . 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
عةدثثد لثثرلازرواع الجطثثل ودثثير س قثث  ااابثثرط قينثث  و وزينثث   ثث   ارزثث   ثو ثكةثثج  ثث  الرب  ثثجا  الب حثث جن . ونوباثثج  ثث  ثهثثت احرثثرا  18

سمثثثر  خثثثكم  الازرواع الجطثثثل هثثثي سثثثدم اسثثثبةجاا  وثثثر    الانثثثثداا، و ثثثكل  سثثثدم اثثثيافج رثثث   الاسبرررعثثث  لهثثثك   الحثثثماي  الربجابثثث 
 (.6112 ث   ،   الرور   
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 : مرفه ة اقرتبيط  ين متغيرات الدراسة4جدوا 
 BVP EPS AQIND PRQ SIZE LEV 

BVP 

Pearson 

Correlation 
1 .396 .109 -.033 .165 .040 

Sig. (1-tailed)  .000 .008 .236 .000 .194 

N  479 479 479 479 479 

EPS 

Pearson 

Correlation 
 1 .000 -.221 .036 -.110 

Sig. (1-tailed)   .499 .000 .216 .008 

N   479 479 479 479 

AQIND 

Pearson 

Correlation 
  1 .050 .459 .219 

Sig. (1-tailed)    .136 .000 .000 

N    479 479 479 

PRQ 

Pearson 

Correlation 
   1 .060 .104 

Sig. (1-tailed)     .096 .012 

N     479 479 

SIZE 

Pearson 

Correlation 
    1 .262 

Sig. (1-tailed)      .000 

N      479 

LEV 

Pearson 

Correlation 
     1 

Sig. (1-tailed)       

N       

 



 أثر جودتي المراجعة والأرباح على أسعار الأسهم..........                                        صالحمحمـد تامر محمود د/

744 

 

 نتيئج اختبيرات الفروض    ظا التحميا ااسيس : -ب
خمدثث  الدااسثث  الز جنثث   ثث  هثثكا البثثث  إلثثل ا ثثبةر   تريسثث   ثث  ال ثثجوض الربحثثة   ثثي هثثدف 

لمرومي ثثر   البة يريثث و خثكم  البثثث . وقثثد اسبرثثد البرحثث  سمثثر نرثرذع اثم ثث  الانثثثداا لقيثثرب الرةثثداص 
 الرثرساي ، واخببرا فجوض البث     سمر حد  سمل الزثي البرلل:

 لمسعمهميت السحيسبية  التقييسيةتحميا السقدرة  1-ب
لمرومي ثثر   البة يريث قاث  الخثجوع فثل اخببثرا فثجوض الدااسث  الثرليث ، قثرم البرحث  لقيثرب الرةثداص 

الرثرسثاي  لبثدجثثد نحثب  الب  ثثجا  فثثل ثسثورا احسثثهت البثل اوثثير لدثث   ثسرسثي  إلثثل الب  ثجا  فثثل  ثث  
 ثث  القيرثث  الدفبجنثث  لمحثثهت، واعثيثث  الحثثهت فةثثط. واوباثثج الجطثثيص الحثثرلة  اره ثثداً لقيثثرب احرثثج الكمثثل 

إ كرنيثث   يثثرب احرثثج الدثثرفل لثثد ج الرب  ثثجا  الرحثثبةم   ثثي الرومي ثثر  الرثرسثثاي  الحثثرلة ، وعرلبثثرلل 
لمب  جا  فل ثسثورا احسثهت  الرب  ثج البثرلي( الزراتث  فةثط سث  الب  ثجا  فثل دثيرص الرجادوث  ثو ودثير 

 احاعر   الرب  جان الرحبة ن(.

( Ohlson, 1999لمرومي ثر  الرثرسثاي ، اسبرثد البرحث  سمثر نرثيذع   البة يريث ولقيرب الرةثداص 
الدفبجنثث  لمحثثهت، واعثيثث  الحثثهت سمثثر احسثثورا الحثثي ي  للأسثثهت. واسثثبزرراً  لإخببثثرا ثرثثج  ثث   ثث  القيرثث 

( ل نثثثثداا الجطثثثل الربوثثثدر قاثثث  وعوثثثد إرخثثثر  6(،  0إلثثثل  ثثثر سثثثاق، فةثثثد اثثثت رثثثير   الزرثثثيذد    
 الرب  جا  الجقر ي  وفةرً لمروررلب   البرل ب  :

SPit = β0 + β1 BVPit + β2 EPSit +  it                                                            (1)  
SPit = β0 + β1 BVPit + β2 EPSit + β3 SIZEit + β4 LEVit  +   it                                (2) 

( إلثثثل β1…β4( رر ثثث  الانثثثثداا، واخثثث ج  β0( سثثث  ثسثثثورا احسثثثهت، وارةثثث   SPح ثثث  اواثثثج  
( اعثيثث  الحثثهت، EPSسثث  القيرثث  الدفبجنثث  لمحثثهت، وارةثث   ( BVP وثثر    الانثثثداا،   زرثثر اواثثج  

( إلثثل €( سث  الجافوث  الررليثث ، وثخ ثجاً عخث ج  LEV( سث  حتثثت الخثج  ، و ثكل  اواثثج  SIZEواواثج  
( نبثثر ج اثم ثث  5(. ونيثثث  التثثدو  اقثت  t( فثل نهرعثث  ال بثجص  iالجطثا الوخثثيا ل، وذلث   مثث  لمخثثج    

 لربومةرن  بثم   الو ق      الرومي ر  الرثرساي  وثسورا احسهت.( ا6(،  0الانثداا لمزريذد    
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 : نتيئج تحميا اقنحدار لمعلاقة  ين السعمهميت السحيسبية وأسعير ااسهم 5جدوا 

VIF 
 ( بعد إدخال المتغيرات الرقابية2النموذج )

  ( قبل إدخال1النموذج )

 المتغيرات الرقابية
 النموذج

                             

 Sig. t B Sig. t B المتغيرات

…. .316 -1.004 -3.689 .000 4.989 2.908 (Constant) 

1.222 .000 20.077 .637 .000 20.451 .657 BVP 

1.208 .000 7.514 2.094 .000 6.663 1.893 EPS 

1.102 .244 1.167 .729    SIZE 

1.093 .000 4.850 .135    LEV 

.608 .59 Adjusted R
2

 

.000 .000 F (sig) 
 

( لكثثث  الرب  ثثثجا   ث ثثثث  ، 5( لثثثت ابتثثثروز  VIF( ثن  ثثثيت  ور ثثثث   5ونبذثثث   ثثث  التثثثدو  اقثثثت  
(. وعزرءً سميث  جزب ثل سث  نرثيذع البثث   خثكم  الازرواع الجطثل حن الااابثرط  ث   الرب  ثجا  6112

رثثث حي  الزرثثثيذع فثثثل ا حثثث ج ثرثثثج الرب  ثثثجا  ثثثثعيف ولثثثيح لثثث  رلالثثث  إحدثثثر ي ، وهثثثكا جثثثد  سمثثثر 
( لاخببرا الو قثر  6(،  0الرحبةم  سمر الرب  ج البرلي.  رر اخ ج الزبر ج إلل ر حي  الزريذد    

(،  رثثر ثن 1.111 ثثث  الدااسثث ، ح ثث  ثن القيرثث  الاحبررليثث  لكثث  نرثثيذع سمثثر حثثدص  رنثث   وزينثث   
%( لوثثثثد إرااع الرب  ثثثثجان 21.2% إلثثثثل 52  ثثثث   %0.2الةثثثثيص الب حثثثث جن  لمزرثثثثيذع ازرار  لروثثثثد  

%  ثث  الب  ثثجا  فثثل ثسثثورا احسثثهت عركثث  52الجقر يثثرن  الجافوثث  الررليثث ، والثتثثت(، وهثثي  ثثر عوزثثل ثن 
ا حث جهر  ث  خثث   الب  ثج فثثل  ث   ثث  القيرث  الدفبجنثث  للأسثهت، واعثيثث  احسثهت  وثثرً، وعثرقل الب  ثثجا  

 ل فل البةدجج ثو سيا   ثخجا لثت اثداع  رب  ثجا   حثبةم  % عرك  إادرسهر لمجطا الوخيا90 روقداه
 فل الزريذع.

لمرومي ثر   البة يريث واخ ج الزبر ج إلل ثن  حبيا الجافو  الررلي     الويا   الرؤرجص سمر الرةداص 
الرثرسثثاي ، إذ جيدثثد إاابثثرط  وزثثيا  يدثثب  ثث   الجافوثث  الررليثث  وثسثثورا احسثثهت،   زرثثر لا جثثؤرج حتثثت 

لمرومي ثثر  الرثرسثثاي . واثثد  الزبثثر ج الحثثرلة  سمثثر ثن الجافوثث  الررليثث   البة يريثث مثثر الرةثثداص الخثثج   س
اوباثثج  ثث  الرومي ثثر  الهر ثث  لثثدا الربوثثر م   فثثل سثثي  احواا  الررليثث  الردثثجن ، و مرثثر زار  رادثث  

ا  الاسثبةرران  الجافو  الررلي   مرر ازرار  راد  اسبرررهت سمر الرومي ر  الرثرساي  فل ااجرذ الةجاا 
 Martinez et 6109ه 6107والبرينمي . واب ق ام  الزبر ج  ي لو، الدااسر  الحرلة   لمجرن، 

al.,  فثل حث   اجبمث   ثي الثبو، الآخثج  ةث ،)(Ismail et al.,  2013; Okafor et al., 
الردثثجن  لا .  رثثر اثثد  الزبثثر ج الحثثرلة  سمثثر ثن قثثجااا  الربوثثر م   فثثل سثثي  احواا  الررليثث  (2016

لمرومي ثر  الرثرسثاي .  البة يريث ابارج لثتت الخج     ةرسرً لثتت احري (  ور    ؤرج فثل الرةثداص 
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 ,.Shah et al., 2013; Martinez et al)واب ق امث  الزبثر ج  ثي لوث، الدااسثر  الحثرلة   ةث  
 ,.Gong and Wang, 2016; Okafor et al)  زرثر اجبمث   ثي رااسثر  ثخثجا  ةث   (2014
2016). 

( اخثثث ج إلثثثل إ كرنيثثث  6(،  0وااسيحثثثرً سمثثثر  ثثثر سثثثاق، فثثثعن نبثثثر ج نرثثثيذدل الانثثثثداا الحثثثرلة    
( فثثثثل اخببثثثثرا س قثثثثر  الدااسثثثث  الثرليثثثث   ثثثث   الرب  ثثثثجا  Ohlson, 1995الاسبرثثثثرر سمثثثثر نرثثثثيذع  

   اثد  سمثر ودثير لمرومي ر  الرثرساي . إذ ثن الرةداص الب حث جن  لمزرثيذد البة يري الب ح جن  والرةداص 
إاابرط إعتر ل  وزيا     الرومي ر  الرثرساي  واحسورا الحي ي  للأسهت. واب ق الزبيت  الحرلة   ثي 

 Collins et al., 1997; Chen et al, 2001; Sami) ر ايرم  إلي  لو، الدااسر  الحرلة  
and Zhou, 2004)   لهثر  ةثداص اة يريث  نبيتث  البل إا ة  فيرر   زهر سمر ثن الرومي ثر  الرثرسثاي

 Ryan and)إنوركحثثهر فثثل احسثثورا الحثثي ي  للأسثثهت. وفثثل الرةر ثث ، سراثثث  لوثث، الدااسثثر  
Zarowin, 2003)   اوريت الزبيت  الحرلة  لرسببثرا ثن اثم ث  الرةثداص الرثرسثاي  عتثب ثن ج جاسثل فيث

 Ryan and Zarowin (2003)إلرا الا ئ  الرؤسحي  الرثيط  ل . وا حث جاً لثكل ، ث ثرا البرحةثرن 
لمرومي ثثر  الرثرسثثاي  اثثزج ، لرثثجوا اليقثث  فثثل   ئثث  احسرثثر  اح جنكيثث ،  البة يريثث إلثثل ثن الرةثثداص 

إلل ازاجد الرةداص الب ح جن  لمرومي ر  الرثرسثاي  لمب  ثجا  فثل  Gjerde et al. (2011)  زرر ث را 
 ثسورا احسهت فل   ئ  احسرر  لدو  الإاثرر احواوعل.

ونجمثثث  البرحثثث   رثثثر سثثثاق إلثثثل ثن الرومي ثثثر  الرثرسثثثاي  لهثثثر  ةثثثداص اة يريثثث   ثثث  ودهثثث  ن ثثثج 
الرحثثثبةرجن  لاسثثثيا  الرثثثر  الردثثثجن ، إذ اوباثثثج الةثثثيا ت الررليثثث  الحثثثزين  الردثثثدا الجسثثثرل واحسرسثثثل 
لمرومي ر  لرلزحب   لربجكا الةجااا  فل   ئث  احسرثر  الردثجن ، خررث   ثي نثداص الردثررا احخثجا 

لفدثثر  البثثل ابثثيافج فثثل ثسثثيا  الرثثر  الربةد ثث   ةثث ، ازاثثؤا  الرثم ثث   الرثثرل   ، ونخثثجا  الإسثث ن ل
، وخطثثرل ا ثثيح  تمثثح الإرااص الريدثث  إلثثل حرمثث  Earnings Announcement) سثث  احاعثثر  

. وعرلبثثرلل عركثث  الةثثي  لر ء ثث   ب  ثثجا القيرثث  الدفبجنثث  لمحثثهت، واعثيثث  الحثثهت ح ثثجاض (19 احسثثهت
ا حثثثث ج الب  ثثثثجا  فثثثثل ثسثثثثورا احسثثثثهت لحثثثثي  احواا  الررليثثثث  الردثثثثجن ، وثن الرومي ثثثثر  والرةثثثثرجيح 

 الرثرساي  لهر  ةداص اة يري     وده  ن ج  حبجد  هر.

 

                                                 
19
عوباج       خطثرل ا ثيح  تمثح الإرااص الريدث  إلثل حرمث  احسثهت، ونخثجا  الإسث ن سث  احاعثر   ث  الزرثرذع الجسثري  اليادثب  

 يار  احواا  الررلي  اسبي ر هر وسافرقهر  ي البةرانج الررلي  الحزين  فل الودجد    الدو  الربةد     ةث  سمر الرزخآ  الرحتم  فل 
 اليلاعر  الربثدص اح جنكي (.
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 ا1نتيجة اختبير الفرض ااوا لمبحث أف 2-ب
اسثثثثبهدف ال ثثثثجض احو   ثثثث  البثثثثث  البثةثثثثق  ثثثث   ثثثثدا اثثثثارج ثسثثثثورا احسثثثثهت لتثثثثيرص الرجادوثثثث  

 AQIND ثو لعبثثثثراص ثخثثثثجا اخببثثثثرا إلثثثثل ثا  ثثثثد  اوباثثثثج دثثثثيرص الرجادوثثثث  ثحثثثثد  ثثثثثدرا  ثسثثثثورا ،)
( سمثثر الزثثثي Ho( إحدثثر يرً اثثت إسثثررص رثثير ب    ثثجض سثثدم  0احسثثهت. ولإخببثثرا ال ثثجض احو   ف

 البرلل:
Ho.ق تؤثر جهدة السراجعة معشهيي  عمى أسعير أسهم الذركيت السقيدة بيلبهرصة السررية : 

( 2ات اخببرا رث  ال ثجض احو  إحدثر يرً  ث  خث   إدثجاء اثم ث  الانثثداا لمزرثيذع اقثت  وقد 
 وفةرً لمروررل  البرلي :

SPit = β0 + β1 BVPit + β2 EPSit + β3 AQINDit +β4 SIZEit + β5 LEVit  +   it            (3) 

(. 2(، و ثثثكل  الزرثثثيذع اقثثثت  2وقثثثد سثثثاق ايرثثثيف الرب  ثثثجا  الحثثثرلة  سثثثم رً فثثثل التثثثدو  اقثثثت  
( لاخببثرا الو قث   ث   دثيرص 3( نبر ج اثم   الانثداا الربوثدر لمزرثيذع اقثت  6ونيث  التدو  اقت  

 لمرومي ر  الرثرساي  سمر الزثي البرلل: البة يري الرجادو  والرةداص 

 ا1ر الفرض ااوا لمبحث أف: نتيجة اختبي6جدوا 
Variables B t sig VIF 

 

(Constant) -4.543 -1.208 .228  

BVP .638 20.107 .000 1.224 

EPS 2.088 7.491 .000 1.209 

AQIND -1.889 -1.061 .289 1.286 

SIZE 1.033 1.504 .133 1.335 

LEV .139 4.939 .000 1.107 

Adj R
2
 .608 

sig 0.000 
 

(، 1.11(  كث   رنث   وزينث   2( ثن القير  الاحبررلي  لمزرثيذع اقثت  6جبذ     التدو  اقت  
فذً  س  سدم ودير  خكم  الااابرط الجطل     الرب  جا  الرحبةم  ، ح   ثن  ير   ور   اذجت 

،  رر عوزل ر حي  الزريذع ل خببرا الو ق  البل جبذرزهر ال جض احو  5( ثق     VIFالببرج   
(.  رثثثثثر اخثثثثث ج نبثثثثثر ج التثثثثثدو  الحثثثثثر ق إلثثثثثل ثن الةثثثثثيص الب حثثثثث جن  لمزرثثثثثيذع  كثثثثث   م ثثثثث  0لمبثثثثثث  ف

( عرك  الإسبررر سم هر فل ا ح ج 2%(،  رر عوزل ثن الرب  جا  البل جبذرزهر الزريذع اقت  21.2 
 الب  جا  فل ثسورا احسهت. %    21.2
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( لت جؤرج سمر ثسثورا AQINDو   التدجج لرلك ج، ثن إرخر  الرب  ج الرحبة  ديرص الرجادو   
احسهت، ح   لا جيدد ا  ج فل الةيص الب ح جن  لمزريذع لود ثخك  ب  ج ديرص الرجادو  فثل الاسببثرا. 

( لتثيرص الرجادوث . وعزثرء t ي  الاخببثرا  ( إحدثر1.622و رر جؤ د الزبيت  الحرلة  هي سدم  وزينث   
سمر  ر ساق، فةد ات قاي  ال جض الوثدم وسثدم قاثي  ال ثجض الاثدج  الةر ث  لثان دثيرص الرجادوث  اثؤرج 

  وزينرً سمر ثسورا احسهت.

ونجا البرح  ثن الزبيت  الحرلة  درء    ج  بحة   ي الإلرا الز جا لتيرص الرجادو ، و ثي  ثر 
 Miles, 2012; Okolie, 2014; Almarayeh et)د  ث  الدااسثر  الحثرلة  ايرثم  إليث  الودجث

al., 2020)  لمرومي ر  الرثرساي . وفل  البة يري لخان احرج الإعتر ل لتيرص الرجادو  سمر الرةداص
 ,Rani)الرةر ثث ، دثثرء  الزبيتثث  الحثثرلة   حثثرججص لرثثر ايرثثم  إليثث  لوثث، البثثثيب الرثرسثثاي   ةثث  

2011; Allahkaram et al., 2017)   البل ث را  إلل سدم    ر  الاسبررر سمر ديرص الرجادو
 كرب  ج  ثدر للأسورا الحي ي  للأسهت  رقيرب لقير  الرزخاص.

كرثثر جثثجا البرحثث  ثن الو قثث  الإعتر يثث  الروزينثث   ثث   دثثيرص الرجادوثث  وثسثثورا احسثثهت ا هثثج فثثل 
الرجادوث   احثد الآليثر  الهر ث  لثي رث  الخثج ر ،  الدو  الربةد   البل لدجهر وسل  ا ج لاهري  ديرص

وسنوكثثثثرب ذلثثثث  سمثثثثر الرومي ثثثثر  الرثرسثثثثاي  البثثثثل اوباثثثثج الرثثثثدخ   الج يحثثثثي  لةثثثثجااا  الرحثثثثبةرجن  
والثثدا ز   و  ثثجهت  ثث   حثثبجد ل الةثثيا ت الررليثث . وعرلإثثثرف  إلثثل  ثثر سثثاق، فثثعن  هزثث  الرجادوثث  فثثل 

  قينث  ا ثثجض سمثثل الرزبحثا   لهثثر الالبثثزام لرلروثثرج ج الثدو  الربةد ثث  اجذثثي لإ ثجاف  ؤسحثثر  اسثثري
الرهزيثثثث  لمث ثثثثرل سمثثثثر سثثثثرو  الرهزثثثث ، واكبحثثثثرل رةثثثث   حثثثثبجد ل اخثثثثك م  الجثثثثد ر  الرهزيثثثث  لرجاقثثثثب 
الثحرلر . وفل الرةر  ، اوثرنل الثدو  الزر يث   ث  ثثو  الازيث  البثبيث  لرهزث  الرجادوث   رثر عتومهثر 

ورثثثث ء لخثثثثان إرثثثثداا اةجنثثثثج  ثثثثجثا   ثثثثج  وثثثثد  لرجاقثثثثب ثحيرنثثثثرً خد ثثثث  رثثثثيان  احثثثثبت ب لذثثثث يط ال
الثحرلر ، وهي  ر عطمق سمي  ل رهجص  جاء الجثا. وعرلبرلل ا ةد  هز   الرجادوث   دثداق بهر واار جهثر 

 الإعتر ل سمر قجااا  الربور م   فل سي  احواا  الررلي .

  الزر ي  لتثيرص الرجادوث   ث  واوباج  رهجص سدم اهبررم الربور م   فل سي  احواا  الررلي  لرلدو 
اح يا البل اثبرع إلل اطينج  يكمل لمرهز     درنب الرؤسحر  الجسري   بمث  الثدو ، خررث  لوثد 

 Tanko and)اذرفج سدص ثرل  اتجناي  حدجة  اؤند انبخرا ام  ال رهجص فل سدص رو   ةث  نيت جنثر 
Polycarp, 2019)  وثو زدا وعبحيانر ،Monametsti and Agasha, 2020.) 

وقد قرم البرح   بثم    ثبثيا لوث، اةثرانج  جاقاثل الثحثرلر  لمخثج ر  البثل خذثو  لرجادوث  
سرليثث  التثثيرص  إذ جبدثث   جاقاثثي الثحثثرلر   بمثث  الخثثج ر  لثثانهت ذوا اجدثث  رثثزرسل، و ثثج رء 
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ص ححثثثد  كراثثثب الرجادوثثث  الورلريثثث  الكاثثثج ، و ثثثدص ااابثثثرلهت لثثثرلور ء رثثث ب سثثثزيا  ثكةثثثج خثثث   فبثثثج 
الدااس (، وذل  لبببي ثسبرل  رهجص سدم  وزين  الو ق  البار جن      ديرص الرجادو  وثسورا احسهت. 

لرجاقثثب الثحثثرلر  حثثي  لوثث،  ملاحعلليت  شيللةوقثثد ااذثث  لمبرحثث  ثن  و ثثت امثث  البةثثرانج ابذثثر  
( 6ادوث .  ( لو، الرورلتر  البثل ارث  خث   سرميث  الرج 0اح يا الربومة  لورمي  الرجادو   ة :  

ل ثثثث  الانببثثثثر  ثو البج  ثثثثز سمثثثثر لوثثثث، التيانثثثثب البثثثثل قثثثثد اثثثثؤرج سمثثثثر فهثثثثت الةثثثثيا ت الررليثثثث   ثثثث  قاثثثث  
( احسثثح البثثثل اسثثبزد سم هثثر  جاقثثب الثحثثثرلر  لميرثثي  لثثبو، الاسثثثبزبردر . 2الرحثثبجد    لهثثر.  

 ث ثدا اثعثرً وعرلج ت    ثن ودير ام  الر ح ر  لت جؤرا إلل اوثدج  الثجثا ال زثل لرجاقثب الثحثرلر  
ن ي رً(، إلا ثن انج رض اليسل لدا لو،  حبجد ل اةجنج الرجادو  اتو  ن ثجاهت إلثل امث  اح ثيا 

سمثر سرميث  اة ثيت  التل ثير الدلمب ال زي  سمر ثنهر انبةررا  لرددا ي  وسدال  الةيا ت الررليث ، وعرلبثرلل 
 ثسهت الخج ر  البل خذو  لرجادو  سرلي  التيرص.

 ا:2اختبير الفرض الثين  لمبحث أفنتيجة  3-ب
( سمر ثسورا احسثهت، PRQاسبهدف هكا ال جض اخببرا  ر إذا  رن هزرا اار ج لتيرص احاعر   

ثو لعبثثراص ثخثثجا اثم ثثث  إلثثل ثا  ثثد  اوباثثثج دثثيرص احاعثثثر  ثحثثد  ثثثدرا  ثسثثثورا احسثثهت. ولاخببثثثرا 
 ي البرلل:ال جض الحر ق إحدر يرً ات إسررص رير ب    جض سدم سمر الزث

Ho.ق تؤثر جهدة ااربيح معشهيي  عمى أسعير أسهم الذركيت السقيدة بيلبهرصة السررية : 

 وقد ات اخببرا رث  ال جض الةرنل    خ   نريذع الانثداا الجطل الربودر وفةرً لمروررل  البرلي :
SPit = 𝛃o + 𝛃1 BVPit + 𝛃2 EPSit + 𝛃3 PRQit + 𝛃4 SiZEit + 𝛃5 LEVit +  it                 (4) 

(، و ثثكل  الزرثثيذع اقثثت 6سمرثثرً لانثث  قثثد سثثاق ايرثثيف الرب  ثثجا  الحثثرلة  سثثم رً فثثل التثثدو  اقثثت  
( اخببثثثرا 9( نبثثثر ج اثم ثثث  الانثثثثداا الجطثثثل الربوثثثدر لمزرثثثيذع اقثثثت  7(. ونيثثثث  التثثثدو  اقثثثت  6 

 لمرومي ر  الرثرساي  سمر الزثي البرلل: البة يري الو ق      ديرص احاعر  والرةداص 

 ا2: نتيجة اختبير الفرض الثين  لمبحث أف7جدوا 
Variables B t sig VIF 

 

(Constant) -3.364 -.919 .359  

BVP .633 20.035 .000 1.224 

EPS 2.233 7.859 .000 1.268 

PRQ .013 2.270 .024 1.061 

SIZE .669 1.075 .283 1.103 

LEV .131 4.717 .000 1.096 

Adj R
2

 .612 

 sig 0.000 
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( جبذثثثثث  ثن القيرثثثث  الاحبررليثثثثث  لمزرثثثثيذع  كثثثثث   رنثثثث   وزينثثثثث  7وعبثم ثثثث  نبثثثثر ج التثثثثثدو  اقثثثثت  
(، فذثثً  سثث  سثثدم ودثثير  خثثكم  الااابثثرط الجطثثل  ثث   الرب  ثثجا  الرحثثبةم ، ح ثث  ثن  يرثث  0.000 

وعرلبثرلل رث حي  الزرثيذع لاخببثرا الو قث   ثث  الدااسث . . 5( ثق     VIF ور   اذجت الببرج   
،  رثثر عوزثثل ثن ودثثير الرب  ثثج (Adjusted R2 ) 61.2% 20كرثثر  م ثث  الةثثيص الب حثث جن  لمزرثثيذع  

الرحبة  ديرص احاعر   ي الرومي ر  الرثرساي   اعثيث  الحثهت، والقيرث  الدفبجنث  لمحثهت( عحثرسد سمثل 
 ثسورا احسهت.%    الب  جا  فل 61.2ا ح ج 

ويتزح من تحميا معيملات اقنحدار وجلهد تل ثير ايجلي   ومعشلهي لجلهدة ااربليح عمل  أسلعير 
وبشليء  عميله  قلد تلم ر لر الفلرض العلد    .ا0.024ا عشد مدتهي معشهية أ2.27ااسهم بسقدارأ

ثلم قبلها  وقبها الفرض البديا القيئا  هجهد ت ثير معشهي لجهدة ااربيح عم  أسعير ااسلهم  وملن
. وقثثثد دثثثرء  الزبيتثثث  الحثثثرلة   بحثثثة   ثثثي  ثثثر ايرثثثم  إليثثث   رلايثثث  ا لمبحلللث2الفلللرض الثلللين  أف
 ;Bissessur, 2008; Dechow et al., 2010; Mohammady, 2011)الدااسثر  الحثرلة  

Alsufy et al., 2020)  لخثان احرثج الإعتثر ل والروزثيا لتثيرص احاعثر  سمثل ثسثورا احسثهت. وفثل
 Cruz andه 6102ابزثثرق، الزبيتثث  الحثثرلة   ثثي لوثث، الدااسثر  احخثثج   ةثث   فثثيزا، الرةر ث  

Luiz, 2015; Wijestinghea and Kehlawalatennab, 2017.) 

ونوبةثثد البرحثث  ثن البثثار ج الإعتثثر ل  والروزثثيا( لتثثيرص احاعثثر  سمثثل ثسثثورا احسثثهت  ثث  اح ثثيا 
لج يحثثي  لتثثيرص الةثثيا ت الررليثث  البثثل اثثؤرج لدثثياص الرزطقيثث . إذ اوباثثج دثثيرص احاعثثر   ثث  الرثثثدرا  ا

 بر جص سمل قثجااا  ثرثثرل الردثرل  فثل الرزخثاص. و رثر لا ث  فيث  ثن الرومي ثر  الجررث   جعثيث  
الرزخاص اوباج    ثهت احروا  البل عوبرد سم هر الرحبةرجون والرثممثين الرثرل ين فثل البزاثؤ لرحسثورا 

 ر ساق، فعن  رلاي  الربور م   فل ثسيا  اثب الرر  لرلدو  الزر ي  الحي ي  للأسهت. وعرلإثرف  إلل 
جز ثثجون إلثثل رثثرفل الثثجع  سمثثل ثنثث   مجثث   ثثر   لثثلأراء الرثثرلل لمرزخثثاص، ولثثكل  فرثث  الاثثدجهل ثن 

 جزوكح ثا اثح  فل ديرص احاعر  سمل  حبيا اة يت  حبجد ل الةيا ت الررلي  حسورا احسهت.

 ا3الثيلث لمبحث أفنتيجة اختبير الفرض  4-ب
اسثثثبهدف ال ثثثجض الةرلثثث   ثثث  الدااسثثث  الثرليثثث  اخببثثثرا  ثثثر إذا  ثثثرن هزثثثرا اثثثار ج  وزثثثيا لتثثثيرال 
الرجادو  واحاعر   ورً سمل ثسورا احسهت. ولاخببرا هكا ال جض إحدثر يرً اثت إسثررص رثير ب    ثجض 

 سدم سمل الزثي البرلل:

                                                 
%( نثراج 59.8 -% 61.2%  1.4( ودثير اثحث   ثثدور 9(  ثي الزرثيذع اقثت  6جبذ      ةران  الةيص الب ح جن  لمزريذع اقت   20

 ديرص احاعر  ثر  اخببرا الو ق      الرومي ر  الرثرساي  وسوج الحهت.س  إرااع  ب  ج 
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Ho أسلللعير أسلللهم الذلللركيت السقيلللدة بيلبهرصلللة : ق تلللؤثر جلللهدت  السراجعلللة وااربللليح معلللي  عملللى
 السررية. 

 وقد ات اخببرا رث  ال جض الةرل  لرسبجدام نريذع الانثداا الجطل الربودر وفةرً لمروررل  البرلي :
SPit = 𝛃o +𝛃1 BVPit + 𝛃2 EPSit + 𝛃3 AQINDit + 𝛃4 PRQit + 𝛃5 SIZEit + 𝛃6 LEVit +  it                 (5)  

( 2(، ونيثث  التثدو  اقثت  6ساق ايثي   ب  جا  الزريذع الحر ق سثم رً فثل التثدو  اقثت  وقد 
 (.5نبر ج اثم   الانثداا لمزريذع اقت  

 ا3: نتيجة اختبير الفرض الثيلث أف8جدوا 
Variables B t sig VIF 

 

(Constant) -4.240 -1.132 .258  

BVP .635 20.068 .000 1.227 

EPS 2.227 7.839 .000 1.268 

AQIND -1.940 -1.095 .274 1.286 

PRQ .013 2.284 .023 1.063 

SIZE .981 1.434 .152 1.336 

 LEV .135 4.811 .000 1.111 

Adj R
2

 .612 

 sig 0.000 
 

(،  رثثر 0.000( ثن القيرثث  الاحبررليثث  لمزرثثيذع  كثث   رنثث   وزينثث   2ونبذثث   ثث  التثثدو  اقثثت  
(، وهثثي  ثثر عخثث ج إلثثل رثث حي  الزرثثيذع لاخببثثرا 5( اةثث  سثث   VIFاذثثجت الببثثرج    ثن  ثثيت  ور ثث 

الو قث   ثثث  الدااسث   ثثي سثثدم ودثير  خثثكم  الااابثثرط الجطثل  ثث   الرب  ثثجا  الرحثبةم  لمزرثثيذع. وقثثد 
%  رثر عوزثل ثن ودثير الرب  ثجن  61.2عوثرر   (  ثرAdjusted R2 م ث  الةثيص الب حث جن  لمزرثيذع  

 ث   21%61.2يرص الرجادو  وديرص احاعر   ي الرومي ر  الرثرساي  سرسد سمل ا ح ج الرحبةم   د
% إلل  ب  جا  ثخج  لت 39.8الب  جا  فل ثسورا احسهت، واجدي لرقل الب  جا  فل ثسورا احسهت 

 اداع فل الزريذع ثو  و( إلل الجطا الوخيا ل.

( البثل ث ثرا  إلثل 0ونجا البرح  ثن الزبر ج الحثرلة  ابزحثق  ثي نبثر ج اخببثرا ال ثجض احو   ف
سثثثدم  وزينثثث  اثثثار ج دثثثيرص الرجادوثثث  سمثثثل ثسثثثورا احسثثثهت. ونؤ ثثثد الزبيتثثث  الحثثثرلة   ثثثر ث هجاثثث   ثثثيت 

                                                 
( الثثكا عخثثر  دثثيرال الرجادوثث  واحاعثثر   وثثرً، ازنثثد سثث  الةثثيص الب حثث جن  5واتثثدا الإ ثثراص  إلثثل ثن الةثثيص الب حثث جن  لمزرثثيذع اقثثت  21 

(.   زرر ع حو احثروا الةثيص الب حث جن  لمزرثيذد   20.6% – 52.2%  %0.9(   دون الرب  جان الحرلةرن( لرةداا 6لمزريذع اقت  
 9  ،)5. ) 
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ص  ور    الانثداا    ودير اار ج إعتثر ل و وزثيا لتثيرص احاعثر ، واثار ج سثمال   ثج  وزثيا لتثير
لمرومي ر . وعرلزحب  لمرب  جان الجقر يرن، فةد ث را  الزبر ج إلل ودير  البة يري الرجادو  سمل الرةداص 

 اار ج إعتر ل و وزيا لمجفي الررلل، واار ج إعتر ل   ج  وزيا لثتت الخج   سمل ثسورا احسهت.

م ثجض الاثدج  الةر ث  وعزرءً سمل  ر سثاق، فةثد اثت الثجف، التز ثل ل ثجض الوثدم، والةاثي  التز ثل ل
 يدير اار ج  وزثيا لتثيرال الرجادوث  واحاعثر   وثرً سمثل ثسثورا احسثهت. وقثد دثرء  الزبثر ج الحثرلة  

(.   زرثر دثرء  ;Balsam et al., 2003; Shroff, 2015ه 2019 بحثة   ثي  الوطثرا واخثجون،
 (.Allahkaram et al., 2017; Abu Afifa. et al., 2020ام  الزبر ج  بزرقذ   ي  

، 6، ف0(  مجدثثثرً لمزبثثثر ج الرتروثثث  لاخببثثثراا  ال ثثثجوض الة رثثث   ف2ونبذثثثر  التثثثدو  اقثثثت  
 ( وذل  سمل الزثي البرلل: 2ف

 3ف  2ف  1ف الفروض قختبيرات السجسعة الشتيئج: 9 جدوا
Variables 

 3الفرض الثالث ف 2الفرض الثاني ف 1الفرض الأول ف

B t sig B t sig B t sig 

(Constant) -4.543 -1.208 0.228 -3.364 -0.919 0.359 -4.240 -1.132 0.258 

BVP 0.638 20.107 0.000 0.633 20.035 0.000 0.635 20.068 0.000 

EPS 2.088 7.491 0.000 2.233 7.859 0.000 2.227 7.839 0.000 

AQIND -1.889 -1.061 0.289 …... …..... ….... -1.940 -1.095 0.274 

PRQ ….. ….... ….... 0.013 2.270 0.024 0.013 2.284 0.023 

SIZE 1.033 1.504 0.133 0.669 1.075 0.283 0.981 1.434 0.152 

LEV 0.139 4.939 0.000 0.131 4.717 0.000 0.135 4.811 0.000 

Adj R2 .608 0.612 0.612 

sig 0.000 0.000 0.000 
 

اخثثث ج نبثثثر ج البثم ثثث  الإحدثثثر ل الرتروثثث  لاخببثثثراا  ال ثثثجوض الثثثة ب لمدااسثثث  الثرليثثث  إلثثثل ثن 
قثثثجااا  الربوثثثر م   فثثثل سثثثي  احواا  الررليثثث  الردثثثجن  ابثثثارج لدثثث   ثسرسثثثي  لرلرومي ثثثر  الرثرسثثثاي  

اثثؤرج الربومةثث   جعثيثث  الحثثهت، و ير بثث  الدفبجنثث . وسثث وص سمثثل ذلثث  فثثعن دثثيرص احاعثثر  الر دثث  سزهثثر 
 وزينرً وعدياص إعتر ي  سمل ثسورا احسهت. وفل الرةر   لا اؤرج ديرص الرجادو   وزينثرً سمثل ثسثورا 

( ن جص  حبجد ل الةيا ت الررلي  إلل حتت  كبب  جاقثب 0احسهت، وقد ججدي ذل  لودص ثسبرل  زهر:  
   رثث  لمةثثجاا الثحثثرلر ، واجددثث  الدثثزرسل، و ثثدا ااابرلثث  لرلور ثث  سمثثل ثنهثثر  ومي ثثر    ثثج 

( اث ل  هز  الرجادو  فل  دج لرحبيا  ثدور    رة   حبجد ل البةثرانج الررليث  6الاسبةرراا.  
لحاب سدم ودير از يت اسرل قيا لل جاف سمل الرهزث ، وعرلبثرلل ثثو  اليثر  الرحثرءل  الةرنينيث  
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راء الرهزثثثل لدثثث   لرجثثثرل ل  وثثثرج ج و بطمبثثثر  الرهزثثث ، اح ثثثج الثثثكا انوكثثثح سمثثثل اثثثدهيا   ثثثرءص اح
( سثثدم إرااا الربوثثر م   فثثل سثثي  احواا  الررليثث  الردثثجن  لرزثثرفي دثثيرص الرجادوثث   آليثث  2سر ثث .  

 هر   لثي ر  الخجاكر  ولبوزنز الةة  فل البوا ج الدرر  لمةيا ت الررلي .

 التحميا اافي   5-ب
ثحد احسثرل ب البثةيث  البثل اوبرثد سمثل ايسثيي  Additional Analysisعوباج البثم   الإثرفل 

البثم ثث  احسرسثثل لمثدثثي  سمثثل فهثثت ثكاثثج لخثثان الو قثثر  البار جنثث   ثث   الرب  ثثجا   ثثث  الدااسثث ، 
وذل   ث  خث   اذثر   الزرثيذع احسرسثل لرب  ثجا  ددجثدص، ثو ا  ثج لجنةث   ورلتبهثر  ث   ب  ثجا  

ببثثي ذلثث  اثدجثثد ثودثث  الاخثثب ف  ثث   الزبثثر ج فثثل  ثث  اقر يثث  إلثثل  حثثبةم  ثو  ودلثث   ثو الوكثثح(. ون
 البثم م    احسرسل والإثرفل.

وفثثل سثثير  الدااسثث  الثرليثث ، قثثرم البرحثث  لرسثثببورر حتثثت الخثثج    رب  ثثج اقثثر ل لرسببثثرا ثن اثثار ج  
سمل الرب  ج البرلي لت عك   وزينرً فل    البثم   احسرسل، و ثكل  اثينث  الجفثي الرثرلل  ث   ب  ثج 

اعثر  والرةثداص اقر ل إلل  ب  ج  ود  لمبثةق  ث   ثدا اثار ج  سمثل الو قث   ث   دثيرال الرجادوث  واح
لمرومي ر  الرثرساي . وعزرءً سمل  ر ساق، فةد ات إسثررص رثير   ال ثجس الةرلث  لمبثث  فثل  البة يري 

 رياص فجض سدم سمل الزثي البرلل:
Ho ق يختمف الت ثير السعشهي لجهدت  السراجعة وااربيح معي  عم  أسعير أسلهم الذلركيت السقيلدة :

 الر ع السيل . بيلبهرصة السررية بيختلاف مدتهي 

ولاخببرا احرج الب رسمل لرحبيا الجفي الررلل سمل الو ق      ديرال الرجادو  واحاعر  والرةثداص 
( سمثثثل الزثثثثي 2لمرومي ثثثر  الرثرسثثثاي ، اثثثت إدثثثجاء اثم ثثث  الانثثثثداا الربوثثثدر لمزرثثثيذع اقثثثت   البة يريثثث 
 البرلل:

SPit = 𝛃0 + 𝛃1 BVPit + 𝛃2 EPSit + 𝛃3 AQINDit + 𝛃4 PRQit + 𝛃5 LEVit + 𝛃6 LEVit 

* 𝛃VPit + 𝛃7 LEVit* EPSit +   it                                                                                    (6) 

( نبثر ج 11، ونيث  التثدو  اقثت  (2فل التدو  اقت   وقد ساق ايريف  ب  جا  الزريذع سم ر
      ( سمر الزثي البرلل: 6اثم   الانثداا لمزريذع اقت  
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 ا    ظا التحميا اافي  3: نتيجة اختبير الفرض الثيلث أف11جدوا 

Variables B t sig VIF 
(Constant) -.943 -.711 .478  

BVP .644 20.519 .000 1.216 

EPS 2.230 7.797 .000 1.292 

AQIND 2.689 1.204 .229 2.057 

PRQ -.006 -.235 .815 20.227 

LEV .265 4.421 .000 5.105 

LEVAQIND -.212 -2.326 .020 7.067 

LEVPRQ .000 .863 .389 20.609 

Adj R2 0.614 

sig 0.000 

لمزرثثيذع البثثل  ( جباثث   ثنثث  لثثرلج ت  ثث   وزينثث  القيرثث  الاحبررليثث 01وعبثم ثث  نبثثر ج التثثدو  اقثثت  
(  رنثث  ثكاثثج PRQ, LEVPRQ(، إلا ثن  يرثث   ور ثث  اذثثجت الببثثرج  لمرب  ثثجن   0.000 م ثث   
(، وعرلبثثثرلل إحبررليثثث  ودثثثير  خثثثكم  الإزرواع الجطثثثل  ثثث    ب  ثثثجا  الدااسثثث . و ثثث  التثثثدجج 01 ثثث   

  الةثثثيص %( اةبثثثجل  ة ثثثجاً  ثثث61.4لرلثثثك ج ثن الةثثثيص الب حثثث جن  لمزرثثثيذع فثثثل  ثثث  البثم ثثث  الإثثثثرفل  
(.  رر جبذ     اثم    وثر    الإنثثداا الجررث  لثرلرب  ج 61.2%الب ح جن  لمزريذع احسرسل  

(، وعرلبثرلل فثعن β7( والآخثج   ثج  وزثيا  β5 , β6الروثد   الجفثي الرثرلل( ثن لوذثهر  ثرن  وزينثرً  
نبيت  البار ج الب رسمل لمجفي الررلل اوباثج  جبمطث  لوثد ثن  رنث   وزينث  فثل  ث  البثم ث  احسرسثل، 
فذ  س  سدم  وزين   ب  ج ديرص احاعر  فل    البثم   الإثرفل.  رر عوزل قاي  ال جض الودم 

 البة يريثث اعثثر  سمثثل الرةثثداص وسثثدم قاثثي  ال ثثجض الاثثدج  الةر ثث  لثثرخب ف اثثار ج دثثيرال الرجادوثث  واح
لمرومي ثر  الرثرسثاي  لثرخب ف  حثبيا الجفثي الرثرلل. واسبج رثرً لرثر سثاق، عوبةثد البرحث  لافذثمي  
 ورلت  الجفي الررلل  رب  ج اقر ل فل    البثم   احسرسل  ةران  لرورلتب   رب  ج  ود  فل  ث  

 البثم   الإثرفل. 

 تحميا الحديسية 6-ب
اثدجثد  ثدا اثارج نبثر ج نرثيذع البثث  لثرلب  ج  Sensitivity Analysisالثحرسي  ع ةدد  بثم   

فثثل لجنةثث   يثثرب ثحثثد الرب  ثثجا ، ثو نبيتثث  ا  ثثج الرثثدخ  ، وعرلبثثرلل اثدجثثد  ثثدا  برنثث  الزبثثر ج فثثل 
 ,Saltelli and D’Hombres ث  البثم ث  احسرسثل، و ثكل  احهريث  الزحثاي  لرثدخ   الزرثيذع 

اسثثبجدام اثم ثث  الثحرسثثي  فثثل البثثث  الثثثرلل لمبثةثثق  ثث  رثثث  الزبثثر ج البثثل اثثت  (. وقثثد اثثت(2010
البيرث  إل هثثر فثل  ثث  البثم ثث  احسرسثل. إذ اثثت ا  ثثج لجنةث   يثثرب الرب  ثثج الرحثبة  دثثيرص الرجادوثث  
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(  رقيثرب لتثيرص الرجادوث   يرسثرً سمثل رااسثبل ASI   خ   الاسبررر سمل حتثت  كبثب الرجادوث   
 Defond and Lennox, 2011; Dresder and Fischer, 2020 وذلث   ثدلا  ث  الرؤ ثج )

البتريوثثثل لتثثثيرص الرجادوثثث   حتثثثت الركبثثثب، والبجدثثث  الدثثثزرسل، ولثثثي  فبثثثجص الااابثثثرط( الحثثثر ق 
 اسبجدا   فل    البثم   احسرسل.

(    الدااس  الثرلي  لود ا  ج لجنةث   يثرب دثيرص الرجادوث ، 2ولإسررص اخببرا ال جض الةرل   ف
 قرم البرح  لدير    وررل  الانثداا الجطل الربودر البرلي : 

SPit = 𝛃0 + 𝛃1 BVPit + 𝛃2 EPSit + 𝛃3 PRQit + 𝛃4 ASIit + 𝛃5 LEVit + 𝛃6 SIZEit +  it             (7) 

( 11(، ونيث  التدو  اقت  2ساق ايثي   ب  جا  الزريذع الحر ق سم رً فل التدو  اقت  وقد 
 ( سمل الزثي البرلل:7نبر ج اثم   الانثداا لمزريذع اقت  

 ا    ظا تحميا الحديسية3: نتيجة اختبير الفرض الثيلث أف11جدوا 
Variables B t sig VIF 
(Constant) -3.408 -.867 .386  

BVP .633 20.015 .000 1.225 

EPS 2.236 7.801 .000 1.287 

PRQ .013 2.273 .023 1.063 

ASI .056 .050 .960 1.396 

LEV .132 4.616 .000 1.149 

SIZE .669 .964 .335 1.370 

Adj R2 0.61 

sig 0.000 
 

الاحبررليثثثثث  ( وفةثثثثثر لمقيرثثثثث  7( جبذثثثثث   وزينثثثثث  الزرثثثثثيذع اقثثثثثت  00وعثثثثثرلز ج إلثثثثثر التثثثثثدو  اقثثثثثت  
(،  رر اخ ج الزبر ج إلل رث حي  الزرثيذع لاخببثرا الو قث   ثث  البثث  وفةثر لرور ث  Fالإحدر ي   

 (. واتثثدا الإ ثثراص إلثثل ثن الةثثيص الب حثث جن 01( البثثل  هثثج  لقثثيت اةثث  سثث   VIFالبذثثجت الببثثرج   
سرسثل، ح ث   م ث  لمزريذع فل    اثم   الثحرسي  درء   بةراع   ي ن  جاهر فل    البثم   اح

 %( اةجنبر فل    الزريذد  .20 

ونبذث   ثث  اثم ث   وثثر    الانثثداا ااثث   ودثير اثثار ج إعتثر ل و وزثثيا لكث   ثث  دثيرص احاعثثر  
والجفي الررلل.   زرر جيدد اار ج إعتر ل   ج  وزيا لك     ديرص الرجادو    ةرسث  لثتثت الركبثب(، 

ثم   احسرسل    البث  الثرلل. وعرلبرلل فعن ا  ج لجنة  وحتت الخج  . وابحق ام  الزبر ج  ي الب
 يرب ديرص الرجادو  لت اؤرا إلل ا  جا  ديهجن  فثل الو قثر  البار جنث   ث    ب  ثجا  الدااسث ،  رثر 
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جثثدست رثثث  نبثثر ج البثم ثث  احسرسثثل لمبثثث  البثثل ث ثثرا  إلثثل الةاثثي  التز ثثل لم ثثجض الاثثدج  الةر ثث  
 الرجادو  واحاعر   ورً سمل ثسورا احسهت.  يدير اار ج  وزيا لتيرال

وعزرءً سمر  ر ساق، عوبةد البرح  لافذمي  الرةرجيح الرحثبزد إل هثر فثل  يثرب دثيرص الرجادوث  فثل 
   البثم   احسرسل، و  ء   اسثبجدا هر فثل اخببثرا الو قثر  البار جنث  فثل   ئث  الررراسث  الرهزيث  

 الردجن .

 خلاصة نتيئج اختبير الفروض  7-ب
( نبثثثر ج اخببثثثراا  ال ثثثجوض الة رثثث  لمبثثثث  فثثثل  ثثث   ثثث   ثثث  البثم ثثث  06جمجثثث  التثثثدو  اقثثثت  

 احسرسل، والبثم   الإثرفل، واثم   الثحرسي .

 اافي    والتحميا ااسيس   التحميا ظا     روض البحث : نتيئج اختبيرات12جدوا 
 الحديسية وتحميا

 الفرضصيغة  الفرض
التحليل 

 الأساسي

التحليل 

 الاضافي

تحليل 

 الحساسية

 4ف
ي علثثً الومثثذسح   التمٍٍوٍثثختثثش ش جثثىدح الوشاجعثثخ هعٌىٌثثب

 للوعلىهبد الوحبسجٍخ
 تن سف ه تن سف ه تن سف ه

 4ف
ي علثثثً الومثثثذسح   التمٍٍوٍثثثختثثثش ش جثثثىدح الأسثثثثبحي هعٌىٌثثثب

 للوعلىهبد الوحبسجٍخ
 تن لجىله تن لجىله تن لجىله

 3ف
ي  تثثش ش كثثل هثثي جثثىدح الوشاجعثثخ وجثثىدح الأسثثثبح هعثثب

ي علً الومذسح   للوعلىهبد الوحبسجٍخ التمٍٍوٍخهعٌىٌب

تن لجىله 

ي ثشأى  جضئٍب

جىدح 

 الأسثبح

تن لجىله 

ي  جضئٍب

ثشأى جىدح 

 الأسثبح

تن لجىله 

ي  جضئٍب

ثشأى جىدح 

 الأسثبح
 

 الشتيئج والتهصييت ومجيقت البحث السقترحة 6-7
لمبثثث  إلثثر  التحميللا ااسيسلل ، فثثيرك   ميااهثثر فثثل  ثث   شتلليئج الدراسللة التطبيكيللةفيسللي يتعمللق 

 وزين  البار ج الإعتر ل لتيرص احاعر ، وسدم  وزين  اار ج ديرص الرجادو  لدياص  ز ثجرص ثو  تبروث  
سمثثر ثسثثورا احسثثهت. وفثثل سثثير  الجدثثر   البخثث  مي  لمخثثج    رب  ثثجا  اقر يثث ، ااثث   ودثثير اثثار ج 

ل و وزثثيا لمجفثثي الرثثرلل، واثثار ج   ثثج  وزثثيا لثتثثت الخثثج   سمثثر ثسثثورا احسثثهت.  رثثر ث ثثرا  إعتثثر 
ثن  ورلتثث   حثثبي  الجفثثي الرثثرلل  رب  ثثج  وثثد  لمو قثث   ثث    إلثثرالتحميللا اافللي   الزبثثر ج فثثل  ثث  

 ديرال الرجادو  واحاعر  وثسورا احسهت لت عك  ل  اار ج  وزيا سمر الو قر   ث  البث . وادست
الزبيت  الحرلة   ر ايد  إلي  البرح  فل    البثم ث  احسرسثل، وذلث  لرورلتث  الجفثي الرثرلل  رب  ثج 
اقر ل لرسببرا     الجدر   البخ  مي  لمخثج   البثل قثد اثؤرج سمثر الو قثر  الربيقوث   ث    ب  ثجا  

البثم ث  احسرسثل إلثر رثد  و برنث  نبثر ج  تحميلا الحديسليةالدااس . وثخ جاً، اخث ج الزبثر ج فثل  ث  
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لاسثثيرر فثثل  تثثر  الو قثث   ثث   دثثيرص احاعثثر  وثسثثورا احسثثهت، سثثياء لدثثياص  ز ثثجرص ثو  تبروثث   ثثي 
ديرص الرجادو . إذ لا جيدد اخب ف ديهجا     الزبثر ج البثل اثت البيرث  إل هثر  ث   ث   ث  البثم ث  

رب دثيرص احاعثر  لاخببثرا احسرسل واثم ث  الثحرسثي ، وهثي  ثر جؤنثد   ء ث  الطجنةث  الرببوث  فثل  يث
 الو قر   ث  الدااس  فل   ئ  الررراس  الرهزي  الردجن . 

لاهريثثث  ايدثثث   كراثثثب الرثرسثثثب   يهصللل  البيحلللثوفثثثل ثثثثيء  ثثثر انبهثثثر إليثثث  البثثثث   ثثث  نبثثثر ج، 
والرجادوثثث  نثثثثي اسثثثبجاايتي  إرااص دثثثيرص الرجادوثثث   ثثثدلًا  ثثث  الآليثثثر  البةم دعثثث  لمجقرلثثث  سمثثثر التثثثيرص، 

ل اثة ثثثثق البثحثثثث   الرحثثثثبرج لك ثثثثرءص احراء الرهزثثثثل لريادهثثثث  الرجثثثثرلج والبثثثثثدعر  فثثثثل   ئثثثث  وعرلبثثثثرل
الررراسث . و ثث  نرحيثث  ثخثثج ، جبوثث   إدثثجاء الرزنثثد  ثث  البثثثيب والدااسثثر  احكررعريثث  سمثثر الخثثج ر  
الرة ثدص  ايارثث  احواا  الررليثث  الردثثجن  لمكخثث  سثث  الرثثثدرا  احخثثج   لجثث ف دثثيرال الرجادوثث  

اعثثر ( البثثل قثثد اثثؤرج سمثثر ثسثثورا احسثثهت، وعرسثثبجدام  ةثثرجيح و ؤ ثثجا   جبم ثث ، لميرثثي  إلثثر واح
الرزند    الزبر ج البل اوزز      ء ث  الرومي ثر  الرثرسثاي  لاحبيردثر  الرحثبةرجن   و  ثجهت  ث  
 بجثثكا الةثثجااا (. وثخ ثثجاً، ثثثجواص از ثثيت  هزثث  الرجادوثث  فثثل  دثثج  ثث  خثث   إنخثثرء دهثث  اسثثري  

 مجقرل  سمر ديرص الرجادو  لاكبحرل رة  ثرثرل الردرل  فل  ججدر  الرهز .ل

وعزثرءً سمثثر  ثثر ايرثث  إليثث  البثث   ثث  نبثثر ج وايرثثير ، وفثثل ثثيء حثثدور البثثث ، عركثث  اقبثثجا  
( ثرثج خذثيع الخثج ر  ن ر يثرً لربطمبثر  الرجادوث  0فثل الرتثرلا  البرليث :   اجراء بحهث مدلتقبمية
( ثرثثثج الجدثثثر   الررليثثث  و  ثثثج الررليثثث  لكثثث   ثثث   كبثثثب الرجادوثثث  6احسثثثهت.  الةزر يثثث  سمثثثر ثسثثثورا 

( ثرثثج اازثثل الروثثرج ج الدثثرراص سثث  2لمرومي ثثر  الرثرسثثاي .   البة يريثث وسر ثث  الرجادوثث  سمثثر الرةثثداص 
( سمثثر الرةثثداص ISQM تمثثح  وثثرج ج الرجادوثث  والباك ثثد الرهزثثل الدوليثث  لخثثان إرااص دثثيرص الرجادوثث   

( ثرج اطا ق اكزيليدير ن ثت رسثت الةثجاا فثل سرميث  الرجادوث  سمثر 9لمرومي ر  الرثرساي .   البة يري 
 ثسورا احسهت. 
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و زثثي ال ثث  لثثرلةيا ت الررليثث   ثثي رااسثث  اطايقيثث  سمثثر الخثثج ر  الرة ثثدص لرلايارثث  الردثثجن ، 
 در و  احسكزدان . -تراص ، قحت الرثرسب  والرجادو ،  مي  الباسرل  ر بيااص   ج  زخياص

(. رااسثثث    دانيثثث  حرثثثج الالبثثثثزام لربطمبثثثر  الإفدثثثر  الالزا ثثثثل 6105 ثثثب ي ، ثعرثثث  ثحرثثثد ثحرثثثثد.  
لروثثرج ج الرثرسثثب  الردثثجن  سمثثر   ء ثث  الااعثثر  والقيرثث  الدفبجنثث  لمربوثثر م   فثثر الايارثث  

 .52-0. (6  56،  تم   مي  البتراص لمبثيب الومري الردجن . 
(. ثرثج اازثثر  وثرج ج البةجنثج الرثعلر الدوليث  سمثر الو قثث  6107الحث دص  جبثرا ساثد ال زثر.   لمجثرن،

    الرومي ر  الرثرساي  و يثرب  يرث  الخثج    ثي البطا ثق سمثر الخثج ر  الرة ثدص لرلايارث  
در وثثث   -، قحثثثت الرثرسثثثب  والرجادوثثث ،  ميثثث  البتثثثراص اسثثثرل  ر بثثثيااص   ثثثج  زخثثثياصالردثثثجن ، 
 .احسكزدان 

(.  يرب وا ح ج الو ق      خدر   اليحدص الاقبدررع  وديرص احاعثر  6107سا د، ااون  اثر.  
 – 272(، 9  60الرثرسثثثاي : رااسثثث  اطايقيثثثث  فثثثل الخثثثج ر  الحثثثثويرع . ال كثثثج الرثرسثثثثال. 

729. 
الرحثرهر  (. الو ق      ديرص احاعر  الرثرساي  وسيا د احسهت لمخثج ر  6102فيزا، أ سر ج.  
 در و  الزقرزنق. -،  مي  البتراص اسرل   ردحب ج   ج  زخياص رااس  ا اجنقي . –الردجن  

(. ثرثثج دثثيرص الرجادوثث  الجراديثث  سمثثر سثث    اث   جاقثثب الثحثثرلر  6161 خثثرلط، نورثث  حثثجل.  
رااسثثثثثثث  اطايقيثثثثثثث  سمثثثثثثثر الخثثثثثثثجار  الدثثثثثثثزرعي  الرحثثثثثثثتم  لرلايارثثثثثثث   -لخثثثثثثثان الإسثثثثثثثبرجاان  

.622 -621(، 6  9 ،  الاسازدان  لمبثيب الرثرساي  تم الردجن .
(. "سثثجض الةثثيا ت الررليثث "، وزااص الاسثثبةررا. 6102(.  0 وثثرج ج الرثرسثثب  الردثثجن ، الرعيثثرا اقثثت  

 ./www.efsa.gov.eg بر  سمر الريقي الالكبجونل

http://www.efsa.gov.eg/
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