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سمعة الشركة وجودة المراجعة على العلاقة بين جودة الأرباح المحاسبية وعوائد أثر 

 في سوق الأوراق المالية المصري الأسهم

 )دراسة إمبريقية(

 السيد جمال محمد القزازد/                              محمد محمود سليمان محمدد/ 

 مدرس بقسم المحاسبة                                               مدرس بقسم المحاسبة           

 جامعة الزقازيق -كلية التجارة                                      جامعة الزقازيق -كلية التجارة      

 :البحث لخــصم

دلالة عوائد الأسهم في الأسواق المالية اهتمت العديد من أهمية وفي ضوء 

الأدبيات المحاسبية بالعوامل المحددة لها، ورغم ما أشُير فيها لجودة الارباح كأحد هذه 

هذا التأثير ــ جودة  توقف العوامل، إلا أن تباين نتائجها في هذا الشأن، قد يعني احتمالية

الأرباح على عوائد الأسهم ــ على متغيرات أخرى منظمة له، وهو ما اقترح معه البحث 

وبالتالي الحالي "جودة المراجعة، سمعة الشركة" كمتغيرات منظمة ومحددة لهذا التأثير، 

كان هدف هذا البحث هو الإجابة على تساؤل ما إذا كان هناك تأثير لجودة المراجعة 

وسمعة الشركة على العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية 

من خلال الاعتماد على ولاً، وذلك أبعد اختبار العلاقة الأساسية بينهم المصري، وذلك 

شركة من الشركات المسجلة في سوق  18عينة من الشركات غير المالية، مكونة من 

مقياس مجمع ، حيث تم قياس جودة الأرباح ب2282-2282من  الأوراق المالية في الفترة

المقاييس الأربعة )جودة الاستحقاقات، تمهيد الدخل، استمرارية الأرباح، القدرة من 

الفرق بين سعر السهم "بمؤشر من خلال  التنبؤية للأرباح(، كما تم قياس عوائد الأسهم

ً فأخر وأول ال ً اليه التوزيعات مقسوما ، وقياس "على سعر السهم أول الفترةترة مضافا

جودة المراجعة من خلال حجم المكتب القائم على مراجعة الشركة، وقياس سمعة الشركة 

لعدم وجود خلصُت النتائج وقد من خلال الإدراج في مؤشر مسئولية الشركات من عدمه، 

ما أنه لا علاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري، ك

يوجد دور منظم لجودة المراجعة وسمعة الشركة على العلاقة بين المتغيرين، وأرجعت 

الدراسة ذلك لعاملين أساسيين أولهما ضعف كفاءة سوق الأوراق المالية المصري وعدم 
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وثانيهما كان طبيعة المتعاملين  قدرته على عكس المعلومات المحاسبية في أسعار الأسهم،

اق المالية المصري حيث أن أغلبهم من المضاربين المهتمين بالاستثمارات في سوق الأور

  قصيرة الأجل بينما السمعة تنعكس بشكل أوضح على الاستثمارات طويلة الأجل.

 : جودة الأرباح، سمعة الشركة، عوائد الأسهم، جودة المراجعة.المصطلحات الأساسية

Abstract: 

In light of the importance and significance of stock returns in 

the financial markets, a lot of accounting literature focused on the 

factors determining them. Despite what was indicated in it about 

the earnings quality as one of these factors, the variation in its 

results in this regard may mean the possibility of stopping this 

effect - the earnings quality on stock returns - on other variables 

regulating it, which is what the current research suggested (auditing 

quality, firm reputation) as regulating variables specific to this 

effect. Thus, the aim of this research is to answer the question of 

whether there is an effect of the auditing quality and the firm 

reputation on the relationship between the earnings quality and 

stock returns in the Egyptian stock market, after testing the main 

relationship between them first. That is by relying on a sample of 

non-financial firms, consisting of 81 firms registered in the stock 

market in the period from 2010-2017, where the earnings quality is 

measured by a combined measurement of the four measures 

(accruals quality, smoothing income, earnings continuity, predictive 

power of earnings). The stock returns are measured with an index 

through (the difference between the stock price at the end and the 

beginning of the period, plus the dividends divided by the stock’s 
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price at the beginning of the period), and the earnings quality is 

measured through the size of the auditing firm, and the firm 

reputation is measured by including it in the corporate 

responsibility index or not, The results concluded that there is no 

relationship between the earnings quality and the stock returns in 

the Egyptian stock market, and that there is no mediator role for the 

auditing quality and the firm reputation on the relationship between 

the two variables in the Egyptian stock market, The study attributed 

this to two main factors, the first of which is the poor efficiency of 

the Egyptian stock market and its inability to reflect accounting 

information in stock prices, and the second is the nature of dealers 

in the Egyptian stock market, as most of them are speculators 

interested in short-term investments, while reputation is clearly 

reflected in long-term investments. 

Key Words: Earnings Quality, Corporate Reputation, Stock 

Returns, Audit Quality. 
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 قائمة اختصارات وتعريفات

 بعض الاختصارات

 Terminology الاختصار المصطلح

 REP Company Reputation سمعة الشركة

 Actual Return  العائد الفعلي

 RET Stock Returns عوائد الأسهم

 Expected Return  العائد المتوقع

 Required Return  العائد المطلوب

 EARQ Earnings Quality جودة الأرباح

 Accruals Quality  جودة الاستحقاقات

 Income Smoothing  تمهيد الدخل

 AUDQ Audit Quality جودة المراجعة

 Earnings Persistence  الأرباحاستمرارية 

 Earnings Predictability  القدرة التنبؤية للأرباح

 

 مشكلة البحث: 

الاستثمار هو جوهر عملية التنمية الاقتصادية لما يحققه من زيـادة في الطاقة          

ويتجه أغلب المستثمرين الراغبين في الإنتاجية واستغلال للموارد المادية والبشرية، 

استثمار فوائض تدفقاتهم النقدية إلى أسواق الأوراق المالية وذلك لإيمانهم أن 

حقق مزايا أهمها الأمان حيث أن الورقة المالية إن لم الاستثمار في الأوراق المالية ي

تكن جيدة لن يتم ادراجها في البورصة، السيولة الدائمة للورقة المالية حيث يمكن بيعها 

نفس لمستثمرين جميعهم يحصلون على فيفُترض أن اأو شرائها في أي لحظة والعدالة 

المستثمر أولاً أن يدرك حجم  المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية، لذلك يجب على

المخاطر المحيطة بعملية الاستثمار والعوائد المتوقعة وبالتالي تحقيق أعلى عائد على 

 هذه الاستثمارات.
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الشركات إلى تحقيق  فيمن خلال استثماراتهم  المستثمرون دائماويسعى 

الجدوى من أشهر الأدوات المالية المستخدمة في تقييم  عوائد، وتعد تلك العوائد

فتحديد عوائد الأسهم له أهمية كبيرة في الحكم على مدى  ،الاقتصادية للمشروعات

نجاح الشركة من عدمه وذلك من خلال معرفة حجم تلك العوائد واستقرارها وكذلك 

اتجاه نموها وزيادتها، مع مقارنة العوائد التي تحصل عليها الشركة بعوائد الشركات 

  (Hegde et al., 2017) .الأخرى المماثلة

فهي التدفق النسبة بين الأموال المكتسبة والاموال المستثمرة، العوائد  تمثلو

كما  (Adnan and Hossain, 2016)النقدي الحقيقي الذي يحصل عليه المستثمر 

خلال السنة المالية  يتم قياسهأن العائد على الأسهم ليس محدداً بمدة زمنية لكن غالباً ما 

 .الحالة العائد السنوي على الاستثمار ويسمى في هذه

ونظراُ لأهمية عوائد الأسهم سواء بالنسبة للمستثمرين الراغبين في الحصول 

على تلك العوائد في حالة امتلاكهم للأسهم بالفعل أو في حالة رغبتهم في الشراء 

 -بيع  –باعتبار تلك العوائد أحد أهم عناصر التقييم عند اتخاذ قرار بالاستثمار )شراء 

احتفاظ(، وكذلك أهميتها بالنسبة للشركات نفسها كمؤشر تقييم على مدى نجاح الشركة 

ً للباحثين لتناول عوائد الأسهم من عدة اتجاهات كان  ً قويا من عدمه فكان ذلك دافعا

 Penman)دراسة ، حيث توصلت أهمها تناول العوامل المؤثرة على عوائد الأسهم

and Zhang, 2022)  تأثير للتحفظ المحاسبي على عوائد الأسهم كما توصلت لوجود

لعدم وجود تأثير للأداء المالي للشركة مقيساً  (A. Razak et al., 2020)دراسة 

، ومن ضمن تلك الدراسات دراسات قد عوائد الأسهمبمعدل العائد على الأصول على 

 Ali) دراسةجودة الأرباح على عوائد الأسهم حيث توصلت لتأثير  توصلت لوجود

and Choudhary, 2021) لوجود تأثير لإدارة الأرباح الحقيقية على عوائد الأسهم ،

حيث يرى المستثمرون أن الانخفاض في إدارة الأرباح الحقيقية يعُد من عناصر 

المخاطرة، وعلى العكس فهم ينظرون إلى إدارة الأرباح التصاعدية بشكل إيجابي، 

، حيث ترى تلك الدراسات أن (Sayari et al., 2013) هو ما يتفق مع نتائج دراسةو

جودة الأرباح تقلل من درجة عدم تماثل المعلومات وبالتالي فإنها تزيد من تعاملات 
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المستثمرين على الأسهم وتجعل المستثمرين أكثر ثقة في أسهم الشركات التي تتسم 

بحث استمراراً لتلك ويأتي هذا ال ،أرباحها بالجودة وهذا ينعكس على عوائد أسهمها

الدراسات السابقة في محاولة لاختبار تلك العلاقة في البيئة المصرية وذلك من خلال 

 التساؤل البحثي التالي: 

هل هناك تأثير لجودة الأرباح على عوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية  تساؤل أول:

 المصري؟

والتي  (Al Saedi, 2018)كانت نتيجة دراسة لما سبق وعلى النقيض 

مكونة من سبع ، وذلك بالتطبيق على عينة توصلت لعدم وجود علاقة بين المتغيرين

 وفي البيئة المصرية كان ، 2282حتى  2226شركات قطرية في الفترة من 

ً في نتائج الدراسات،  ( لعدم 2282حيث توصلت دراسة )محمد، التضارب واضحا

عوائد الأسهم وترى الدراسة أن السبب في وجود تأثير لجودة الأرباح المحاسبية على 

ذلك هو أن المستثمرين المصريين لا يدرسون مدى جودة الأرباح المحاسبية، وهو ما 

كان بعدم وجود علاقة بين المتغيرين، ولكن ( 2222اتفق مع نتائج دراسة )عطية، 

نتيجة مفادها أن جودة الأرباح لحيث توصلت رأي مغاير ( 2222)بريك،  دراسةل

وهذا إن دل فإنما يدل على على عوائد الأسهم تتفاعل مع توزيعات الأرباح في التأثير 

أن تأثير جودة الأرباح على عوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري قد 

وهو ما أكدت عليه  يتوقف على متغيرات أخرى من شأنها الـتأثير على تلك العلاقة، 

وجود تأثير معنوي للعلاقة التفاعلية بين جودة ( ب2286، العطار وأخروندراسة )

وذلك لأن المراجعة الجيدة  ،المراجعة وجودة الأرباح في التأثير على أسعار الأسهم

 Omush et)وهذا ما أوصت به دراسة المزيد من المصداقية على الأرباح،  تضُفي

al., 2019) بين جودة الأرباح وعوائد  وجود علاقة غير معنويةوالتي توصلت ل

الأسهم وأرجعت ذلك لضعف المصداقية لدى المستثمرين في جودة الأرباح وأوصت 

بدراسة دور المراجعة في إضفاء المصداقية على رقم الربح لينعكس على عوائد 

على  لجودة المراجعةالبحث الحالي لاختبار الدور المنظم الأسهم، وبالتالي يسعى 
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الأرباح وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري وذلك من  العلاقة بين جودة

 خلال التساؤل البحثي التالي: 

هل هناك تأثير لجودة المراجعة على العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد تساؤل ثان: 

 الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري؟

توقف البحث على وفي محاولة لتفسير التضارب في النتائج بشكل أكثر فلم ي

دراسة الدور المنظم لجودة المراجعة فقط ولكنه أمتد لكي يشمل البحث عن متغيرات 

أخرى قد يكون لها شأن في تفسير ذلك التضارب في النتائج في العلاقة الرئيسية، 

ولأن متغير سمعة الشركة )مقيساً بالإدراج في مؤشر المسئولية الاجتماعية( قد يكون 

نتيجة لإدراج الشركات في ذلك المؤشر والذي يفرض عليها المزيد له دور رقابي ك

من الرقابة والمتابعة من قبل مستخدمين مختلفين قد يكون لمتابعتهم دور رقابي أيضا 

ً توصلت دراسة  لوجود تفاعل بين  (Huynh, 2018)كالمحللين الماليين، وإمبريقيا

وفي البيئة ، سمعة الشركة وجودة الأرباح في التأثير على الأداء المالي للشركات

( لوجود تفاعل بين سمعة 2222المصرية، حيث توصلت دراسة )سمعان وحماد، 

الشركة وإدارة الأرباح في التأثير على الملاءمة القيمية للمعلومات وربحية السهم  

مة المالية والسياسية، وأرجعت الدراسة الدور المنظم لسمعة خصوصاً في فترتي الأز

الشركة لنظريتي الإشارة والموارد، وبالتالي يتضح للباحِثيَْنِ أن تأثيرات جودة الأرباح 

ما  قد تتوقف على عوامل أخرى وقد تكون سمعة الشركة إحدى تلك العوامل، وهذا

لشركة في العلاقة بين جودة الأرباح دفع الباحِثيَْنِ لاختبار الدور المنظم لسمعة ا

وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري وذلك من خلال طرح التساؤل 

 البحثي التالي: 

هل هناك تأثير لسمعة الشركة على العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد تساؤل ثالث: 

 الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري؟
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 هدف البحث:

الدور المنظم لكلاً من  مشكلة البحث، يتمثل هدف البحث في اختبارفي ضوء 

عوائد الأسهم في سوق وجودة الأرباح بين علاقة في ال سمعة الشركةجودة المراجعة و

، في محاولة لتفسير التناقض في نتائج الدراسات السابقة في الأوراق المالية المصري

سمعة لجودة المراجعة وور الرقابي هذا الشأن من ناحية، والتحقق من فعالية الد

 في البيئة المصرية من ناحية أخرى. الشركة

 أهمية البحث:

  لجودة الأرباح على عوائد بالأثر الأساسي كانت قد اهتمت معظم الدراسات السابقة

لتلك العلاقة، رغم الدوافع التي تدفع  المنظمة، دون الاهتمام بالعوامل الاسهم

وهو ما يعمل البحث الحالي على اختباره، لاسيما  ،العوامل الدراسات إلى تناول تلك

في ظل تباين نتائج الدراسات السابقة في هذا الشأن، ليمثل ذلك بعداً إضافياً للبحث 

 الحالي يميزه عن الدراسات السابقة.

  البحث الحالي يسهم في توعية الشركات بأهمية جودة الأرباح كعنصر أساسي عند

بل المستثمرين أو من ينوب عنهم من محللين ماليين وغيره وكذلك تقييم الشركة من ق

  .مدى انعكاسها على عوائد الأسهم

 هذا البحث من أوائل الأبحاث في البيئة المصرية التي  على حد علم الباحِثيَْنِ يعتبر

جودة الأرباح بعوائد كمتغير منظم لعلاقة  سمعة الشركةعملت على دراسة متغير 

  .الاسهم

 خطة البحث: 

 لتحقيق أهداف البحث، سوف يقوم الباحثان بتقسيم المتبقي من البحث كما يلي:

 القسم الأول: الإطار النظري للبحث. 

 .سات السابقة وتطوير الفروضالقسم الثاني: الدرا

 .النتائج راتالدراسة الإمبريقية وتفسيالقسم الثالث: 
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 القسم الأول

 الإطار النظري للبحث

 مقدمة:

عوائد الأسهم من أهم العوامل لاختيار سهم معين من قبل المستثمرين، حيث 

يعُرف العائد على أنه التدفق النقدي الفعلي الذي حصل عليه المستثمر خلال فترة 

زمنية معينة، وهو إجمالي المكاسب أو الخسائر المحققة للاستثمار خلال فترة معينة 

قيمة السهم خلال الفترة. ونظراً لأنها من  ويتكون من توزيعات الأرباح والتغير في

أهم العوامل عند تقييم الأسهم واتخاذ القرارات حيالها فكان دافعاً للعديد من الأدبيات 

بدراسة العوامل المؤثرة عليها، ونتيجة للتباين في نتائج الدراسات السابقة حول تأثير 

سير ذلك باحتمالية تأَثر النتائج جودة الأرباح على العوائد، فإن البحث الحالي يحاول تف

بوجود متغير أخر من شأنه التأثير على تلك العلاقة، وفي ضوء ذلك فقد عمل الباحثان 

 على تقسيم هذا القسم كما يلي:

 ماهية وتفسيرات: -عوائد الاسهمأولاً: 

ً يمكن تناول   ، من خلال تناول العديد من النقاط كما يلي:عوائد الأسهم نظريا

 وأهميتها:  الأسهموائد مفهوم ع -1

كمتغير هام جداً من وجهة نظر المستثمرين عند لأهمية عوائد الأسهم  نظراً 

كان لزاماً على الباحثين التعرض له نظرياً اتخاذ قراراتهم المتعلقة بأسهم شركة معينة 

 كما يلي: 

 :عوائد الاسهم مفهوم - أ

بالجدول كما تناولتها الدراسات السابقة يمكن استعراض بعض مفاهيم عوائد الأسهم 

 التالي:
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 الاسهم عوائدمفاهيم  :(1جدول )

 المفهوم المصدر

 (2286 ،)السايح

المكافأة التي ينتظرها المستثمر مقابل التنازل عن ميزة حالية على  هي

أمل الحصول على فائدة أكبر في المستقبل، من خلال حصة الأرباح 

 الناتجة عن استثمار الأسهم العادية مع الاستعداد لتحمل المخاطر.

(Adnan and 

Hossain, 2016) 

يحصل عليه المستثمر  التدفق النقدي الحقيقي الذي عوائد الأسهم تمثل

 خلال فترة زمنية.

 ،الكريم )عبد

2282) 

 االدخل المتحقق نتيجة للاستثمار في منشأة ما كما أنهتمثل عوائد الأسهم 

رتبط بشكل مباشر بمبلغ الاستثمار الذي يمتلكه المستثمر وحجم وطبيعة ت

 قيمتهاكفاءة عملها والمنشأة وذلك بناء على  المحققة في تلكالأرباح 

 الاقتصادية.

(Mall and 

Gupta, 2019) 

مبلغ أو نسبة الأرباح المحققة من الاستثمار التي عوائد الأسهم هي 

عن قدرة الأصول على تحقيق دخل معبر كما تعبر  مستثمر،ينتظرها كل 

وتكشف هذه النسبة ربحية الشركة في كافة عملياتها  ،عنه كنسبة عائد

 التشغيلية وغير التشغيلية على الاستثمار خلال فترة زمنية معينة.

(Phama et al., 

2022) 

عوائد الأسهم هي تدفقات نقدية يحصل عليها المستثمر نتيجة لتعامله في 

 أسهم شركة ما خلال فترة زمنية معينة 

وفي ضوء ما سبق عرضة من مفاهيم لعوائد الأسهم يمكن تعريفها على أنها 

تدفقات نقدية يحصل عليها المستثمر نتيجة لتحمله مخاطر السهم لفترة زمنية معينة 

وكلما زادت تلك كما أن تلك العوائد تعبر عن مقدرة الأصول على تحقيق الأرباح، 

  .المخاطر قد يزداد معها العائد

 عوائد الأسهم:أهمية  - ب

يمكن عرض أهمية عوائد الأسهم من خلال وجهتي نظر وجهة نظر المستثمرين 

 ووجهة نظر الإدارة كما يلي:
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  عوائد الأسهم مهمة بالنسبة للإدارة لما لها من دور بارز في تقييم المخاطر

والاستثمارات القائمين على إدارتها وما إذا كانت الإدارة تعمل في الاتجاه 

 (Chordia et al., 2018) أم لا.الصحيح 

  يعُد إجمالي العائد بمثابة مقياس هام ومفيد للمستثمرين الذين يرغبون في تكوين صورة

 (Michael and Thankgod, 2004) كاملة لكيفية أداء الأوراق المالية الخاصة بهم.

 أنواع عوائد الأسهم:  -2

 Actual Returnالعائد الفعلي:  -أ

وهو ما يحصل عليه المستثمر فعلاً من أموال كعائد لاستثماراته وذلك مقابل 

، (Srinivasan et al., 2015)تضحيته بالاحتفاظ بالأموال مقابل شراء استثماراته 

وتعتبر تلك العوائد ذات أهمية لدى المستثمرين لأنها توفر لهم مصادر دخل بخلاف 

ات، كما أنها لا تخضع للضرائب إلا في حالة الدخل الجاري الناتج من هذه الاستثمار

المستثمر الضرائب عن الاستثمار الذي ارتفعت قيمته  تحققها عند بيعها، حيث لا يدفع

 السوقية إلا في حالة البيع، ومن أنواع هذه العوائد عوائد الاسهم. 

 Expected Returnالمتوقع:  العائد -ب 

 ماوهو العائد الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه نتيجة للاستثمار في مشروع 

(Rani et al., 2015) ويتم قياس العوائد المتوقعة عن طريق ضرب كل عائد محتمل ،

 للمشروع في احتمال حدوثه، ثم يتم جمع النتائج وتلك النتيجة تمثل العائد المتوقع.

 :Required Returnالعائد المطلوب:  -جـ 

ويمثل هذا العائد أدنى عائد يعوض المستثمر عن المخاطر المصاحبة للاستثمار وكذلك 

عن تأجيل الاستهلاك، ويقصد بالمخاطر هنا تلك النظامية التي تزداد بزيادة معدل العائد على 

الأموال المستثمرة، حيث يقبل المستثمر المخاطرة إذا كان معدل العائد المتوقع أعلى من العائد 

ما يرغب بأنه  (Srinivasan et al., 2015)ويعرفه  (Chordia et al., 2018)لوب المط

فيه المستثمر من عوائد ويسعى للحصول عليها من استثماراته وينقسم الى عائد خالي من 

  المخاطر بالإضافة الى بدل المخاطر.
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 )أدلة إمبريقية(عوائد الأسهم: محددات  -3

 الاحتفاظ بالنقدية:  –أ 

علاقة  لوجود (Lam et al., 2015)حيث توصلت بعض الدراسات كدراسة 

الأسهم، وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات موجبة بين الاحتفاظ بالنقدية وعوائد 

 تلك ولكن (NYSE, AMEX, and NASDAQ) الأمريكية والمسجلة في مؤشر

ما توصلت دراسة حجم الرافعة المالية، ك على عوامل أخرى أهمهاالعلاقة تتوقف 

(Rashid et al., 2016)  شركة من الشركات  822بالتطبيق على عينة من

، وفي البيئة الباكستانية لوجود علاقة سالبة بين الاحتفاظ بالنقدية وعوائد الأسهم

في الفترة من  دةمشاه 612( وذلك من خلال 2222المصرية توصلت دراسة )شلبي، 

لعدم وجود علاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وعوائد الأسهم، وكذلك  2281حتى  2286

عدم معنوية التفاعل بين الملكية الإدارية والمؤسسية مع الاحتفاظ بالنقدية في التأثير 

، الجارحيوفي نفس البيئة وعلى النقيض في النتائج كانت دراسة )على عوائد الأسهم. 

ي توصلت لعدم وجود علاقة بين المتغيرين، ولكن تلك العلاقة تكون ( والت2281

 معنوية عند أخذ المخاطر في الحسبان.

 هيكل الملكية:  –ب 

فتعددت الدراسات التي تناولت العلاقة بين هيكل الملكية وعوائد الأسهم حيث 

لوجود علاقة بين نمط الملكية العائلية وعوائد  (Cella, 2009)توصلت دراسة 

كما شركة من الشركات الأوروبية،  8666الأسهم، وذلك بالتطبيق على عينة من 

لعدم وجود علاقة بين الملكية الداخلية  (Othman, et al., 2010)توصلت دراسة 

وعوائد الأسهم، كما توصلت إلى وجود علاقة سالبة بين تركز الملكية وعوائد الأسهم، 

والتي اعتمدت على عينة من  El-Masry, 2017)وفي البيئة المصرية كانت دراسة )

قد توصلت لعدم وجود علاقة بين كل من  2288حتى  2226شركة في الفترة من  16

)الملكية الإدارية، وتركز الملكية( وعوائد الأسهم )العوائد التاريخية أو العوائد 

 المستقبلية(. 
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 : الإفصاح المحاسبي – جـ

تناولت الدراسات العلاقة بين الإفصاح سواء الإلزامي أو الاختياري من جانب 

 Hussainey and )وعوائد الأسهم من جانب أخر، حيث توصلت دراسة 

Mouselli, 2010) هم في الولايات لوجود علاقة بين جودة الإفصاح وعوائد الأس

لوجود علاقة بين  (Mwangi and Mwiti, 2015)كما توصلت دراسة المتحدة، 

في سوق نيروبي الإفصاح الاختياري وعوائد الأسهم كما أنها أوصت الشركات 

للأوراق المالية بضرورة الإفصاح اختياريا وذلك لما له من تأثير على سوق الأوراق 

( والتي 2286لمصرية كانت دراسة )علام وتادرس، المالية بشكل عام. وفي البيئة ا

قد  EGX 100شركة من الشركات المدرجة في مؤشر  66تمت على عينة من 

توصلت لنتيجة مفادها وجود علاقة بين الإفصاح الاختياري عن المعلومات المستقبلية 

وتقلب عوائد الأسهم، فكلما زادت نسبة الإفصاح عن المعلومات المستقبلية كلما زادت 

 تقلبات عوائد الأسهم.

 : جودة الارباح –د 

الأرباح وعوائد  تعددت الدراسات التي تناولت العلاقة المباشرة فيما بين جودة

 لوجود علاقة بين المتغيرين (Sayari et al., 2013)الأسهم حيث توصلت دراسة 

في سوق تونس للأوراق المالية، حيث جودة الأرباح تسمح للمستثمرين بتقييم أفضل 

 (Omush et al., 2019)للاستثمارات وبالتالي اتخاذ القرار السليم، وكذلك دراسة 

بين المتغيرين ولكنها غير معنوية وأرجعت غير معنوية قة والتي توصلت لوجود علا

ستثمرين، وفي البيئة المصرية تناولت ذلك لضعف مصداقية جودة الأرباح لدى الم

( 2222حيث توصلت دراسة )بريك، بعض الدراسات العلاقة المباشرة بين المتغيرين 

في التأثير على عوائد لنتيجة مُفادها أن جودة الأرباح تتفاعل مع توزيعات الأرباح 

( لعدم وجود علاقة بين 2222: عطية،  2282الأسهم، بينما توصلت دراستي )محمد، 

 جودة الأرباح وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري.

ونتيجة لما سبق ولعدم استقرار النتائج بخصوص العلاقة بين جودة الأرباح 

لتضارب قد طال البيئة المصرية فكان ذلك المحاسبية وعوائد الأسهم حتى أن ذلك ا

https://www.researchgate.net/profile/Khaled-Hussainey
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ً للباحِثيَْنِ لدراسة العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم  بعض  من خلالدافعا

تنظيم العلاقة بين تفسير ذلك التضارب والعوامل التي يمكن أن يكون من شأنها 

الجزء القادم من المتغيرين، ولكن انطلاقاً من العلاقة الرئيسية في البداية فسنتناول في 

 ما يلي: كالبحث المتغير المستقل في هذه الدراسة وهو جودة الأرباح 

 :جوانب نظرية وإمبريقية - ثانياً: جودة الأرباح

 نظرياً، من خلال تناول العديد من النقاط كما يلي: جودة الارباحيمكن تناول 

 مفهوم جودة الأرباح:  - 1

كما تناولتها الدراسات السابقة  الارباحجودة يمكن استعراض بعض مفاهيم 

 بالجدول التالي:

 الأرباحجودة مفاهيم  :(2جدول )

 المفهوم المصدر

(Dechow and 

Schrand, 2004) 

هي الأرباح التي تعكس بصدق الأداء التشغيلي الحالي للشركة، 

وكذلك تعطي مؤشراً جيداً عن الأداء التشغيلي المستقبلي، كما تقدم 

 جيداً عن قيمة الشركة.مقياساً 

(Bellovary et 

al., 2005) 

تعبر عن مدى قدرة الأرباح المفصح عنها في التعبير عن الأداء 

 الحقيقي للشركة والتنبؤ بالأرباح المستقبلية.

 (2286)أبو العز، 

جودة الأرباح تعبر عن مدى نجاح الشركة في التقرير عن 

خلال الاستراتيجية التي الوضع الاقتصادي بصورة صادقة وذلك من 

 اتبعتها في التقرير المالي عن أعمالها وأنشطتها.

 (2222)بريك، 

هي الأرباح التي تكون فيها الاستحقاقات ذات جودة عالية، 

وخالية من ممارسات إدارة الأرباح، ولها القدرة على الاستمرارية في 

عبر بصدق الفترات المستقبلية، وأن تكون تلك الأرباح المفصح عنها ت

 وواقعية عن الأرباح الحقيقية

وفي ضوء ما سبق من يمكن تعريف جودة الأرباح بأنها تلك الأرباح التي تعبر 

عن الواقع الاقتصادي الحقيقي للشركة، كما أنها تلك التي تكون ملائمة عند اتخاذ 
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على التنبؤ القرار من كافة المستخدمين والمتوفرة لهم في ذات التوقيت، ولديها القدرة 

 بالأرباح المستقبلية.

 مقاييس جودة الأرباح: –2

 Accruals Qualityجودة الاستحقاقات:  -أ 

 (Jones)وتقاس بالقيمة المطلقة للاستحقاقات الاختيارية باستخدام نموذج 

( عن طريق إضافة التغير في المدينين Dechow et al, 1995المعدل من قبل )

وذلك لتقليل خطأ قياس الاستحقاق الاختياري عندما تتم إدارة الأرباح باستخدام رصيد 

 :يليالإيرادات كما 

      

       
    (

 

       
)    (

               

       
)    (

      

       
)        

 حيث:

 .tفي الفترة المالية  Iإجمالي الاستحقاقات للشركة :        

 .tخلال الفترة  I: التغير في إيرادات الشركة         

 .tخلال الفترة  I: التغير في المدينين الشركة         

 .tفي الفترة  Iوالمعدات والتجهيزات للشركة  الألات: إجمالي        

 : معاملات الانحدار      

 .t-1في الفترة  I: إجمالي الأصول للشركة         

  : البواقي )أخطاء الانحدار(.     

 

 ويتم تقدير الاستحقاقات الاختيارية على خطوتين كما يلي:

: تقدير إجمالي الاستحقاقات بالفرق بين صافي الدخل قبل البنود الخطوة الأولى

 الاستثنائية والتدفقات النقدية التشغيلية.

طرح الاستحقاقات غير الاختيارية من ب: تقدير الاستحقاقات الاختيارية عن الخطوة الثانية

 قيمة الاستحقاقات الاختيارية. الباقي إحصائيا من تقدير النموذج ويمثلإجمالي الاستحقاقات، 
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  Income Smoothing تمهيد الدخل: -ب 

الطرق  خلالوعدم تذبذبها سواء من مستقرة على أرباح الشركة  الابقاءوهو 

قاس تمهيد ويحدوث أحداث مالية معينة،  اتالتأثير على توقيتالمحاسبية أو من خلال 

الربح قبل البنود الاستثنائية إلى الانحراف  لصافي المعياريالدخل بنسبة الانحراف 

 (Francis et al., 2004)النقدية التشغيلية  للتدفقات المعياري

          
  

       

       
 

  
      

       
 

 

تذبذب التدفقات النقدية التشغيلية  تعني أنالقيم الأصغر من الواحد الصحيح 

تمهيد  في الاستحقاقات تستخدم أن يعني وهذاالأرباح  فيبشكل أكثر من التذبذب 

مؤشر تشير إلى ارتفاع تمهيد الدخل وانخفاض لفإن القيم الصغيرة ل ومن ثم ،الدخل

 جودة الأرباح والعكس.

  Earnings Persistenceاستمرارية الأرباح:  -جـ 

الحالية بالأرباح المستقبلية حيث تمثل الأرباح  ارتباط الأرباحمدى  وهي

 .Francis et)الحالية مؤشراً جيدا للتنبؤ بالأرباح المستقبلية، وأشارت دراسة 

al.,2004)  8استخدام إلىβ حيث يتم المعادلة التالية لقياس استمرارية الأرباح في ،

   قياسها بالاعتماد على معامل الانحدار 

            

القيم القريبة من الواحد الصحيح تشير لارتفاع استمرارية الأرباح،  إنحيث 

وبالتالي ارتفاع جودتها، بينما القيم القريبة من الصفر تعنى ارتفاع الأرباح المؤقتة 

 وبالتالي انخفاض جودتها.
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 حيث:

 .t الفترة في Iالدخل قبل البنود الاستثنائية للشركة  صافي:         

 .t-1الاستحقاقات  الفترة في Iالأصول للشركة  إجمالي:         

 )أخطاء الانحدار(. البواقي:      

 Earnings Predictabilityللأرباح: القدرة التنبؤية  -د 

وتزداد مدى قدرة الأرباح الحالية على التنبؤ بالأوضاع المستقبلية،  وتعبر عن

، ويتم قياس القدرة التنبؤية للأرباح القدرة التنبؤية مع انخفاض أخطاء التنبؤ

، فالقيم الصغيرة معادلة الانحدار السابقة في(     ) للبواقي المعياريالانحراف ب

عنى قدرة أكثر على التنبؤ بالأرباح وبالتالي ( ت    للانحراف المعياري للبواقي )

 ارتفاع جودتها.

       =           

 العوامل المؤثرة على جودة الأرباح )أدلة إمبريقية(:  – 3

 تغطية المحللين الماليين: -أ 

لوجود علاقة بين تغطية  (Irani and Oesch, 2016) حيث توصلت دراسة

حيث تقل إدارة الأرباح عند انخفاض التغطية من المحللين المحللين الماليين وإدارة الأرباح 

وتنعدم إدارة الأرباح عندما تكون التغطية عند المستوي الصفري ولكنها تزيد مع زيادة 

 ,Yu) تائج دراسةالتغطية وذلك رغبة من الإدارة في تحسين الأداء أمام المحللين، وكانت ن

لنتيجة مُفادها أن تغطية المحللين توصلت قد بين المتغيرين والتي تناولت العلاقة  (2008

الماليين الدورية للشركات تساهم في الحد من ممارسات إدارة الأرباح مقارنة بغيرها من 

الشركات لأن لديهم العديد من الفرص في الاطلاع على ظروف الشركة، وهو ما أكدت 

 (Nouri and Abaoub, 2015) دراسة.نتائج أيضاً يه عل
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  :المحاسبيالتحفظ  -ب 

لوجود تأثير للتحفظ المحاسبي  (Zadeh et al., 2022)دراسة حيث توصلت

على جودة الأرباح وأن ما يقوي تلك العلاقة هو أخذ بعض اليات الحوكمة في الحسبان 

 ولعل أهمها استقلالية أعضاء مجلس الإدارة وتركز الملكية، وكانت دراسة

(Bandyopadhyay et al.,2010)  والتي طبقت على عينة من الشركات الأمريكية

قدرة الأرباح المحاسبية على التنبؤ  يعُزز منلتحفظ المحاسبي اأن  توصلت إلى

 Kousenidis et)كانت دراسة  وعلى النقيض - القدرة التنبؤية –بالأرباح المستقبلية 

al., 2009)  توصلت إلى أن مبالغة الشركات في الالتزام بالتحفظ المحاسبي قد قد

 يخفض من جودة الأرباح المحاسبية.

 : ركاتحوكمة الش -جـ 

حوكمة الشركات من ضمن المتغيرات التي اختبرت الدراسات تأثيرها على 

لوجود تأثير لبعض اليات  (Roreng, 2021)جودة الأرباح حيث توصلت دراسة 

 –الملكية الإدارية  –لجنة المراجعة  –حوكمة الشركات )استقلالية مجلس الإدارة 

الملكية المؤسسية( على إدارة الأرباح وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات 

قد توصلت إلى  (Tangjitprom, 2013)وفي نفس الاتجاه كانت دراسةالاندونيسية، 

دراسة  وكذلكللإدارة،  الانتهازيمن السلوك يحد الحوكمة  ارتفاع مستوىأن 

(Kouki et al., 2011) أشارت إلى أن استقلالية لجنة المراجعة وعدم  والتي

 الانتهازيالمدير التنفيذي الأول كآليات لحوكمة الشركات تقيد من السلوك  ازدواجية

 لإدارة الأرباح.

 جودة المعايير المحاسبية:  –د 

منع الإدارة من استغلال الثغرات في المبادئ المحاسبية لإدارة  إنحيث 

الأرباح هذا من شأن المعايير المحاسبية، كما أن اختلاف المعايير المستخدمة في 

ً في التأثير  إعداد التقارير المالية بين المعايير المحلية والدولية إنما يمثل عاملاً هاما

ركات الدولية تكون أقل في إدارة الأرباح من الأرباح، وبالتالي فإن الشعلى جودة 

 .(De-Jun, 2009)غير الدولية. 
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 ً  (أدلة إمبريقية – إطار نظري: جودة المراجعة )ثالثا

نتيجة لما شهده العالم فيما سبق من انهيارات وافلاس الكثير من الشركات 

المسئولية مكاتب المراجعة كمكتب آرثر  وإلقاء (Enron: WorldCom)كشركات 

وتوجيه الاتهامات له بل  الشركات،أندرسون باعتباره المسئول عن مراجعة تلك 

بالتلاعب بالمعلومات المحاسبية، وهنا بدأ الاهتمام بجودة المراجعة من قبل الجميع 

سواء مكاتب المراجعة نفسها حتى لا تتعرض للمسئولية وكذلك من قبل كافة 

حول مدى مصداقية لهم ضمانة بمثابة الخدمي التقارير المالية لأن جودة المراجعة مست

، وفي هذا الجزء من البحث نتناول مفاهيم جودة المراجعة وتأثيراتها الماليةالتقارير 

 الهامة كما يلي: 

 مفاهيم جودة المراجعة:  – 1

في  (Beach)تمثل جودة المراجعة مدى مقدرة المراجع على اكتشاف خرق 

النظام المحاسبي للشركة وإبراز ذلك في تقريره وإن دل ذلك فإنما يدل على استقلالية 

  (DEAngelo, 1981) المراجع

( بأنها مقدرة المراجع على اكتشاف 2221كما عرفتها دراسة )عيسى، 

الأخطاء والمخالفات الجوهرية في القوائم المالية والاعلان عنها، ليس ذلك وحسب، 

وتخفيض عدم تماثل المعلومات بين الإدارة وحملة الأسهم وبالتالي حماية مصالح بل 

 حملة الأسهم خصوصاً في ظل انفصال الملكية عن الإدارة.

بأنها مقدرة المراجع على اكتشاف  (Sayyar et al., 2015)وعرفتها دراسة 

 تقرير عن تلك الأخطاء.الأخطاء الجوهرية في النظام المحاسبي للشركة التي يتم مراجعتها وال

( بأنها مدى التزام المراجع بمعايير المراجعة 2281وعرفتها دراسة )السيد، 

المتعارف عليها وسلوكيات وقواعد المهنة والصادرة عن المنظمات المهنية لزيادة 

احتمال اكتشاف الغش والأخطاء الجوهرية اثناء تنفيذ عملية المراجعة والافصاح عنها 

زيادة درجة الثقة في القوائم المالية، وزيادة كفاءة المعلومات لتلبية  مما يؤدي إلى

 العلاقة.احتياجات كافة الأطراف ذات 
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ومن خلال ما سبق عرضه من مفاهيم لجودة المراجعة فيمكن تعريفها بأنها 

مدى التزام مراجع الحسابات بمعايير المراجعة، ومدى قدرته على اكتشاف الأخطاء 

فصاح عن ذلك في تقريره، وذلك يمثل حماية وضمان لمستخدمي والغش، بل والا

 التقارير بجودة المعلومات المفصح عنها.

 أهمية جودة المراجعة:  – 2

ي تعبر عن أهمية جودة المراجعة وذلك يمكن إيجاز بعض النقاط الهامة والت

 : من خلال نتائج بعض الدراسات السابقة

  ،( 2222تساهم في تقليل فترة ابطاء التقارير المالية حيث اختبرت دراسة )عيطة

العلاقة بين فعالية لجان المراجعة وجودة المراجعة مع توقيت النشر في البيئة 

شركة من الشركات المصرية المسجلة  62المصرية من خلال عينة مكونة من 

وتوصلت إلى  2286إلى  2286بسوق الأوراق المالية المصري في الفترة من 

أن كلاً من فعالية لجان المراجعة وجودة المراجعة يساهمان في تقليل توقيت نشر 

 التقارير المالية.

  تحُسن من الملاءمة القيمية للمعلومات المُفصح عنها حيث توصلت دراسة

(Abdollahi et al., 2020)  مقيسه  -لنتيجة مُفادها وجود تأثير لجودة المراجعة

 كاتب الأربعة الكبار على الملاءمة القيمية للأرباح.بالم

  تؤثر إيجابياً على كفاءة الاستثمار حيث توصلت دراسة(Ismail, 2020)  والتي

تمت على عينة من الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري في الفترة 

لوجود علاقة معنوية بين كلاً من التخصص الصناعي  2281حتى  2288من 

( والتي 2228مراجع وكفاءة الاستثمار، وهو ما أكدت عليه دراسة )منصور، لل

شركة من الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية  66تمت على عينة مكونة من 

حيث توصلت لوجود تأثير لكلاً من  2286حتى  2282المصري في الفترة من 

 ثمار.حجم المكتب، سمعة المكتب، تخصص المراجع، على كفاءة الاست
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  تؤثر إيجابياً على جودة التقارير المالية، وهو ما أكدت عليه دراسة(Adekoya 

et al., 2021) جود تأثير لجودة المراجعة مقيسه بحجم مكتب حيث توصلت لو

 التقارير. المراجعة بينما لا يوجد لها تأثير عند قياسها بأتعاب المراجعة على جودة

 :إمبريقية()أدلة جودة المراجعة قاييس م - 3

 حجم مكتب المراجعة:  -أ 

ويقصد به مراجعة الشركة من خلال أحد المكاتب الأربعة الكبار، وإمبريقياً 

تناولت العديد من الدراسات العلاقة بين حجم مكتب المراجعة وجودة المراجعة، حيث 

لوجود تأثير للمراجعة من خلال الأربعة  (Jia and Hsiao, 2021)توصلت دراسة 

الكبار على جودة المراجعة وانعكاس ذلك بالإيجاب على تفضيلات المستثمرين، 

ولكنها أيضاً لا تعمم تلك النتائج على مكاتب المراجعة من غير الأربعة الكبار، وهو 

م بأن جودة المراجعة تتأثر بحج (Francis and Yu, 2009)ما أكدت عليه دراسة 

المكتب، ولكنها ترى أن هذا ليس معناه أن جودة المراجعة تنخفض بالضرورة مع 

 المكاتب الأقل في الحجم.

 التخصص الصناعي:  -ب 

ويقصد به تخصص المراجع في مراجعة الشركات التي تنتمي لقطاع معين، 

 وذلك يكسبهم المزيد من الخبرات المتعلقة بطبيعة العمليات في ذلك القطاع، ويسهل

برُهن ، وذلك (Paydarmansh et al., 2014)من اكتشاف الأخطاء والغش 

حيث توصلت  (Donatella, 2020)إمبريقياً من خلال العديد من الدراسات كدراسة 

إلى أن التخصص الصناعي للمراجع يؤدي لجودة مراجعة مرتفعة وهو ما يتفق مع 

صص الصناعي للمراجع التخ إلى أنوالتي توصلت  (Ismail, 2020)نتائج دراسة 

ً على كفاءة الاستثميحسن من جودة المراجعة وبالتالي فهو  ، ، ومن اريؤثر إيجابيا

العلاقة بين التنوع  (Beardsley et al., 2020)وجهة نظر أخرى تناولت دراسة 

الصناعي لمكتب المراجعة وجودة المراجعة وتوصلت لنتائج سلبية بين المتغيرين، 

 القطاعي إنما يعُتد به كمقياس لقياس جودة المراجعة.وبالتالي فالتخصص 
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 سمعة مكتب المراجعة:  -جـ 

وتعني مدى قدرة المكتب على تقديم خدمات مراجعة متميزة للعملاء دون 

)محمد ، وتعتبر أحد الأصول المعنوية بالنسبة لمكتب المراجعة التأثير على استقلاليته

العديد من العوامل المتداخلة مع بعضها  علتفا تمثلفهي  كما أنها(، 2281وأخرون، 

والارتباط بأحد الالتزام بالمعايير المهنية قواعد وسلوكيات المهنة والبعض وهي 

والدعاوى القضائية المرفوعة ضد ، والخبرة المهنية لأعضاء المكتبالمكاتب العالمية 

 (Dang, 2004)دراسة وإمبريقياً توصلت  (Christensen et al., 2016)المكتب 

لنتيجة مُفادها أن تقييم جودة المراجعة يتم من خلال سمعة المكتب القائم على المراجعة 

لكبار ، والتي توصلت لوجود تأثير (Chen et al., 2012)دراسة  وهو ما أكدت عليه

تلك العلاقة حيث  المكتب تؤثر علىسمعة  ، إلا أنةعلى جودة وتقرير المراجعالعملاء 

 . هل المراجع وتزيد من كفاءة تقريرتدعم استقلا نهاأ

 :وتأثيرات( -رابعاً: سمعة الشركة )ماهية 

ً من خلال  وفي هذا الجزء من البحث يتناول الباحثان سمعة الشركة نظريا

 بعض النقاط كما يلي: 

  :مفهوم سمعة الشركة – 1

سمة الشركة بأنها أصل من الأصول  (Deephouse, 2000)عرفت دراسة 

ً على الشركة من خلال بيع منتجاتها بأسعار  غير الملموسة للشركة، وتنعكس إيجابيا

 جيدة، وتخفيض تكاليف منتجاتها، وجذب العملاء.

بأنها وجهة نظر كلاً  (Trotta and Cavallaro, 2012)كما عرفتها دراسة 

التي تطورت عن  شركة من خلال توقعاتهممن العملاء والعاملين والمستثمرين عن ال

 الشركة خلال الوقت.

بأنها إدراك أصحاب المصالح لما قامت  (Walker, 2010)وعرفتها دراسة 

به المنشأة من أنشطة في الماضي، وانعكاس ذلك على المستقبل وذلك في ضوء 

 المعايير.
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النظر ومما سبق يمكن تعريف سمعة الشركة على أنها مجموعة من وجهات 

التي تحيط بالشركة من خلال العديد من الأطراف كالمستثمرين والمقرضين والعملاء 

وكذلك العاملين بها، وذلك ينعكس على وضع الشركة في السوق من خلال قدرتها 

 على تطوير وبيع منتجاتها، وجذب المستثمرين.

 تأثيرات سمعة الشركة )أدلة إمبريقية(:  - 2

 عة جيدة في المجال الاجتماعي تكون قادرة على تحسين الشركات التي تمتلك سم

 .(Lourenco et al., 2014)العلاقات مع الأطراف الخارجية في الأسواق المالية 

  .السمعة الجيدة تحسن من مقدرة الشركة على التفوق في الأداء ضد منافسيها

(Schnietz and Epstein, 2005) . 

  ،السمعة الجيدة تحسن من مقدرة الشركة على جذب المستثمرين والاحتفاظ بهم

ليس هذا فقط، ولكنها تزيد من مقدرة السوق على توقع تغير الأرباح المستقبلية 

(Hussainey and Salama 2010) 

  لشركة تساهم في تحقيق ردود أفعال إيجابية في الأسواق المالية،لالسمعة الجيدة 

زيادة تشهد في المؤشر  المدرجةإلى أن الأسهم  (Cheung, 2011)أشار حيث 

، على العكس من الأسهم المستبعدة والتي شهدت انخفاض الأسهم عوائدكبيرة في 

 .في عوائد الأسهم

  الشركات ذات الأداء المتفوق اجتماعياً وذات السمعة تساهم في تحسين دقة تنبؤات

 (Dhaliwal et al., 2011)تهم المحللين الماليين وتقلل من تشتت تنبؤا
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  :خامساً: العلاقة الرئيسية والعلاقات التفاعلية بين متغيرات الدراسة

وفي ذلك الجزء من البحث سيتم توضيح العلاقة الرئيسية والعلاقات التفاعلية 

 بين متغيرات الدراسة نظرياً وبأدلة إمبريقية من خلال النقاط التالية: 

 :الأرباح المحاسبية وعوائد الاسهمالعلاقة بين جودة  -1

جودة الأرباح لها تأثير على درجة عدم تماثل المعلومات كما توصلت العديد 

والتي توصلت إلى أن أنشطة إدارة  (Abad et al., 2018)من الدراسات كدراسة

تحُدث نوعًا من الغموض لدى المستثمرين نتيجة زيادة المعلومات إنما الأرباح 

وبالتالي مشكلة عدم التماثل المعلوماتي، الداخلية على حساب المعلومات العامة، 

 Cormier et)أكدت دراسة  كماالاختيار العكسي بين المستثمرين،  زيادة مخاطرو

al., 2013) عدم تماثل و بين إدارة الأرباح طرديةوجود علاقة  على

ً بتقلبات سعر السهم، ومدى السعر(،المعلومات وبالتالي وجود تأثير عكسي  )مقيسا

، وهو ما ينعكس بالإيجاب على عوائد لجودة الأرباح على عدم تماثل المعلومات

بوجود تأثير  (Ali and Choudhary, 2021)و ما أكدت عليه دراسة وهالأسهم 

ً مع نتائج دراسة  لإدارة الأرباح الحقيقية على عوائد الأسهم وهو ما يتفق أيضا

(Sayari et al., 2013) حيث ترى أن جودة الأرباح تقلل من درجة عدم تماثل ،

هم الشركات التي تتسم المعلومات وبالتالي فإنها تزيد من ثقة المستثمرين في أس

أرباحها بالجودة وتزيد من تعاملات المستثمرين على تلك الأسهم وهذا ينعكس على 

حيث الدراسات ولأن تلك العلاقة مازالت غير واضحة في البيئة المصرية  عوائدها.

التي تمت عليها في البيئة المصرية منها من توصل لعدم وجود علاقة كدراستي )محمد، 

عوائد وجودة الأرباح بين  علاقة( ومنها من توصل لوجود 2222، : عطية2282

الأسهم وذلك في حالة تفاعلها مع توزيعات الأرباح، فكان ذلك دافعاً للباحِثيَْنِ لدراسة 

 .تلك العلاقة في البيئة المصرية من خلال دراسة العلاقة المباشرة بين المتغيرين

 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1061951813000037#!
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المراجعةةة وجةةودة الأربةةاح فةةي التةةأثير علةةى عوائةةد العلاقةةة التفاعليةةة بةةين جةةودة  –2

 :الأسهم

في ضوء ما توصلت إلية بعض الدراسات السابقة حول مدى تأثير جودة 

صداقية وملاءمة التقارير المالية حيث توصلت دراسة دى مالمراجعة على م

(Abdollahi et al., 2020)  لوجود تأثير لجودة المراجعة على الملاءمة القيمية

تأثير  لوجود (Adekoya et al., 2021)دراسة ح، وفي ذات السياق توصلت للأربا

لجودة المراجعة مقيسه بحجم مكتب المراجعة بينما لا يوجد لها تأثير عند قياسها 

لية توصلت دراسة المالية، ومن الناحية التفاع بأتعاب المراجعة على جودة التقارير

(Omush et al., 2019) بين جودة الأرباح وعوائد غير معنوية جود علاقة ول

الأسهم وأرجعت ذلك لضعف المصداقية لدى المستثمرين في جودة الأرباح وأوصت 

بدراسة دور المراجعة في إضفاء المصداقية على رقم الربح لينعكس على عوائد 

مفادها أن جودة  ( لنتيجة2222دراسة )بريك،  توصلتالأسهم. وفي البيئة المصرية 

وهو ما أكدت ، الأرباح تتفاعل مع توزيعات الأرباح في التأثير على عوائد الأسهم

( بوجود تأثير معنوي للعلاقة التفاعلية بين 2286، وآخرونعليه دراسة )العطار 

المراجعة جودة المراجعة وجودة الأرباح في التأثير على أسعار الأسهم، وذلك لأن 

وبالتالي يتضح أن تأثير جودة الجيدة تضُفي المزيد من المصداقية على الأرباح، 

 الأرباح يتوقف على متغيرات أخرى من أهمها جودة المراجعة.

العلاقةةة التفاعليةةة بةةين سةةمعة الشةةركة وجةةودة الاربةةاح فةةي التةةأثير علةةى عوائةةد  – 3

 :الأسهم

أشارت العديد من الدراسات للدور المنظم لسمعة الشركة في تأثيرات جودة 

لوجود تفاعل بين سمعة الشركة  (Huynh, 2018)الأرباح حيث توصلت دراسة 

وجودة الأرباح في التأثير على الأداء المالي للشركات، وفي البيئة المصرية، كانت 

بين سمعة الشركة وإدارة  لوجود تفاعلقد توصلت ( 2222دراسة )سمعان وحماد، 

ً في  الأرباح في التأثير على الملاءمة القيمية للمعلومات وربحية السهم خصوصا
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فترتي الأزمة المالية والسياسية، وأرجعت الدراسة الدور المنظم لسمعة الشركة 

 لنظريتين أساسيتين: 

 ,Sun and Sari)حيث يرى : Signaling Theory الإشارة:: نظرية أولهما

لسوق معلومات جيدة إشارة وتحمل  عد بمثابةالسمعة الجيدة للشركة تُ أن  (2020

، وينعكس ذلك لدى المستثمرين التأكدعدم درجة من  وبالتالي فهي تقللالمالية  الاوراق

 .(Ramchander et al. 2012)على أسعار الأسهم 

حيث سمعة الشركة  :Resource Based Theory :: نظرية المواردثانيهما

 لهذا المورد يمكن، كما (Deephouse, 2000) غير ملموس اً موردتعتبر الاجتماعية 

، وهذا ما ينعكس على سوق تحسين التدفقات النقدية المتوقعة للشركات وتقليل تقبلها

 .(Robinson et al., 2011) الأوراق المالية

ً لما سبق فيمكن القول نظرياً أن سمعة الشركة قد يكون لها دور تنظيمي  وفقا

 في تفسير العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم 

     توضيح العلاقات السابقة من خلال الشكل التالي: إيجاز وويمكن 

 (: العلاقة الأساسية والتفاعلية1شكل )

 

  

 

 

 

 

 

 

 المصدر: الباحثان 

مستقل متغير  متغير تابع 

 الأثر الأساسي

 أثر أساسي        

 أثر أساسي            

 سمعة الشركة

 جودة المراجعة

جودة 

الأرباح 

 المحاسبية

 عوائد 

 الأسهم 

 أثر تفاعلي        

 أثر تفاعلي        
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وبعد عرض العلاقات الرئيسية والتفاعلية نظرياً في الجزء السابق من البحث 

ذلك ابتداء من عرض تلك العلاقات واختبارها إمبريقياً وفسيتم في الجزء القادم تناول 

القسم التالي الدراسات السابقة وصياغة الفروض وهو ما سيتم إنجازه إن شاء الله في 

  من البحث، الدراسات السابقة وتطوير الفروض.

الثانيالقسم   

 الدراسات السابقة وتطوير الفروض 

 :الدراسات السابقة – 1

 دراسات سابقة :(3جدول )

 الدورية (Sayari et al., 2013) اسم الباحث

 

 عنوان الدراسة

The Impact of Earnings Management on Stock Returns: 

The Case of Tunisian Firms. 
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 هدف الدراسة

بين إدارة الأرباح وعوائد الأسهم وتحديد استهدفت الدراسة اختبار العلاقة 

 مستوي إدارة الأرباح في الشركات التونسية.

 

 منهجية الدراسة

قسمت الدراسة الشركات التونسية المُطبق عليها الدراسة إلى قسمين شركات 

لديها استحقاقات اختيارية مرتفعة وشركات أقل في الاستحقاقات الاختيارية 

 العلاقة بينها وبين عوائد الأسهم.وبعد ذلك دراسة 

 

 النتائج

توصلت الدراسة لوجود تأثير لإدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات على 

عوائد الأسهم، وذلك كان واضحاً في الشركات التي لديها استحقاقات بمستويات 

مرتفعة، وفسرت الدراسة ذلك بأن الاستحقاقات إنما تساعد المستثمرين على 

 الأمثل من وجهة نظرها.التقييم 

 الدورية (2112)محمد،  اسم الباحث

 

 عنوان الدراسة

العلاقة بين جودة الأرباح المحاسبية وعوائد الأسهم للشركات المساهمة 

 المصرية: دراسة إمبريقية. 
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 وعوائد الأسهم.استهدفت الدراسة اختبار العلاقة بين جودة الأرباح المحاسبية  هدف الدراسة

 

 منهجية الدراسة

اعتمدت الدراسة على مقاييس جودة الاستحقاقات وتمهيد الدخل والقدرة التنبؤية 

للأرباح واستمرارية الأرباح لقياس جودة الأرباح، وتم الاعتماد على طريقة 

 المربعات الصغرى، ونموذج الانحدار الخطي المتعدد.
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 النتائج

وجود علاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم وترُجع توصلت الدراسة لعدم 

الدراسة ذلك إلى أن المستثمرين في البيئة المصرية لا يقومون بدراسة أو تقييم 

 مدى جودة الأرباح المفصح عنها للشركات التي يستثمرون أموالهم فيها.

 الدورية (Al Saedi, 2018) اسم الباحث

 

 عنوان الدراسة

Earnings Management and Its Relationship with Stock 

Returns: an Empirical Study on a Sample of Qatari Listed 

Industrial Companies 
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 هدف الدراسة

استهدفت الدراسة تحديد مدى ممارسة الشركات القطرية لممارسات إدارة 

 الأرباح اختبار العلاقة بين تلك الممارسات وعوائد الأسهم.

 

 منهجية الدراسة

اعتمدت الدراسة على المنهج الاختباري وباستخدام نموذج جونز المعدل لقياس 

إدارة الأرباح، وبالتطبيق على عينة من سبع شركات قطرية في الفترة من 

 .2282حتى  2226

 

 النتائج

الشركات القطرية لا تمارس إدارة الأرباح في تلك  توصلت الدراسة إلى أن

الشركات السبع وكذلك عدم وجود علاقة بين ممارسات إدارة الأرباح وعوائد 

 الأسهم.

 الدورية (Omush et al., 2019) اسم الباحث

 

 عنوان الدراسة

The Impact of Earnings Management on Stock Returns for 

Listed Industrial Firms on the Amman Stock Exchange.  
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 هدف الدراسة

استهدفت الدراسة اختبار أثر إدارة الأرباح على عوائد الأسهم في سوق عمان 

 للأوراق المالية.

 

 منهجية الدراسة

اعتمدت الدراسة على نموذجي جونز وجونز المعدل لقياس إدارة الأرباح 

واستخدام عائد السوق كمقياس لعوائد الأسهم، وذلك بالتطبيق على عينة مكونة 

شركة من شركات التعدين والاستخراج وشركات الأغذية والمشروبات  81من 

، وكذلك اعتمدت 2281حتى  2286في سوق عمان، وذلك في الفترة من 

 الدراسة على المنهج الوصفي والتحليلي في جمع البيانات.

 

 ئجالنتا

%، 6توصلت الدراسة لعلاقة غير معنوية بين المتغيرين عند مستوى معنوية 

كما أوصت تلك الدراسة بأهمية لجان المراجعة وجودة المراجعة باعتبارها 

 عناصر رقابية تضُفى مصداقية على التقارير المالية.

 الدورية (2121)عيطة،  اسم الباحث

أثر لجان المراجعة وجودة المراجعة على توقيت إصدار التقرير المالي  عنوان الدراسة

ة  السنوي. 
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 هدف الدراسة

استهدفت الدراسة الحصول على دليل تحليلي من واقع بيئة الأعمال المصرية، 

 لأثر ممارسات إدارة الأرباح والتدفقات النقدية التشغيلية على عوائد الأسهم.

 

 منهجية الدراسة

اعتمدت الدراسة على مدخل تحليل المحتوى في فحص التقارير السنوية لعينة 

حتى  2286شركة من الشركات غير المالية المصرية في الفترة من  62من 

مشاهدة، كما تم اتباع أسلوب الانحدار الخطي  222وبعدد مشاهدات  2281

 البسيط لاختبار فروض الدراسة

 

 النتائج

توصلت الدراسة لعدم وجود أثر ذي دلالة معنوية لممارسات إدارة الأرباح 

توصلت لوجود أثر ذي دلالة معنوية للتدفقات النقدية على عوائد الأسهم، كما 

 .التشغيلية على عوائد الأسهم

 الدورية (2121)بريك،  اسم الباحث

 

 عنوان الدراسة

وتوزيعات الأرباح على عوائد الأسهم دراسة أثر جودة الأرباح المحاسبية 

 دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية
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استهدفت الدراسة اختبار أثر كلاً من جودة الأرباح المحاسبية وتوزيعات  هدف الدراسة

 الأرباح على عوائد الأسهم للشركات المساهمة المصرية

 

 

 الدراسةمنهجية 

شركة من الشركات المدرجة في  62اعتمدت الدراسة على عينة مكونة من 

، وعلى 2282حتى  2286سوق الأوراق المالية المصري في الفترة من 

)جودة الاستحقاقات، استمرارية الأرباح، تمهيد الدخل( كمقاييس لقياس جودة 

استخدام تحليل الأرباح، والتوزيعات النقدية لقياس توزيعات الأرباح، وتم 

 الارتباط وتحليل الانحدار المتعدد لاختبار الفروض.

 

 النتائج

توصلت الدراسة لوجود تأثير تفاعلي سالب بين كلاً من جودة الأرباح )مقيسه 

 بجودة الاستحقاقات وتمهيد الدخل( وتوزيعات الأرباح على عوائد الأسهم.

 الدورية (Ali and Choudhary, 2021) اسم الباحث

 

 عنوان الدراسة

Real earnings management and stock returns: moderating 

role of cross-sectional effects.  

A
si

a
n

 J
o

u
rn

a
l 

o
f 

A
cc

o
u

n
ti

n
g

 R
e
se

a
rc

h
 

 استهدفت الدراسة اختبار العلاقة بين إدارة الأرباح الحقيقية وعوائد الأسهم.  هدف الدراسة

 

 منهجية الدراسة

سهم من الأسهم المدرجة في بورصة  6216اعتمدت الدراسة على عينة من 

 2286حتى  2222في الفترة من  –السوق الهندي للأوراق المالية  –بومباي 

مقاييس خاصة بالمستويات غير الطبيعية وتم قياس إدارة الأرباح من خلال 

 للتدفقات النقدية التشغيلية، وتكاليف الإنتاج والنفقات التقديرية.

 

 النتائج

توصلت الدراسة لوجود تأثير لإدارة الأرباح الحقيقية على عوائد الأسهم 

وتفضيلات المستثمرين، حيث يرى المستثمرون أن الانخفاض في إدارة 

يعُد من عناصر المخاطرة، وبالتالي فهم يخصمون أسعار الأرباح الحقيقية 

الأسهم بمعدل أعلى، وعلى العكس فهم ينظرون إلى إدارة الأرباح التصاعدية 

 حتى وإن كان العائد أقل. بالأسهمبشكل إيجابي، وبالتالي يحتفظون 

https://www.emerald.com/insight/publication/issn/2443-4175
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/2443-4175
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 هدف الدراسة

استهدفت الدراسة اختبار العلاقة بين جودة الأرباح والتقلبات في عوائد الأسهم 

 في سوق جوهانسبرج للأوراق المالية

 

 منهجية الدراسة 

اعتمدت الدراسة على مقاييس جودة الاستحقاقات والاستمرارية والتحفظ 

والقدرة التنبؤية لقياس جودة الأرباح، وتم الاعتماد على الانحدار الخطي 

المتعدد لاختبار العلاقة بين المتغيرين، وذلك على عينة من الشركات في 

  2281حتى  2226بورصة جوهانسبرج في الفترة من 

 

 النتائج

إلى  تؤديانتوصلت الدراسة إلى أن الاستحقاقات الجيدة والارباح المستمرة 

تأثير  اانخفاض في تقلبات عوائد الأسهم، ولكن القدرة التنبؤية والتحفظ ليس لهم

 على تقلبات عوائد الأسهم.

 :تقييم الدراسات السابقة –2

 يلي:في ضوء نتائج الدراسات السابقة، يخَلصُ الباحِثيَْنِ لما 

أغلب الدراسات التي تمت لاختبار العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم كانت  -

  .في بيئات أجنبية

الدراسات التي تمت في البيئة المصرية اختبرت العلاقة المباشرة بين جودة  -

 المراجعة وعوائد الأسهم وكانت نتائجها متضاربة كما تم عرض ذلك.

أغلب الدراسات السابقة التي تم عرضها كانت تتناول العلاقة بين إدارة الأرباح  -

وعوائد الأسهم وبالتالي فهي تنظر لجودة الأرباح من جانب واحد وهو إدارة 

)جودة الأرباح فقط. ولكن تلك الدراسة تقيس جودة الأرباح من خلال 

 .استمرارية الارباح(الاستحقاقات، تمهيد الدخل، القدرة التنبؤية للأرباح، 

وسمعة الشركة على لم تختبر الدراسات السابقة الدور المنظم لجودة المراجعة  -

 العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم.
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 في ضوء التقييم السابق، يمكن للباحثين تأصيل فرضيات البحث كما يلي:

  :اشتقاق الفرضية الأولى 

محاولات الباحثين التي تناولت العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد  بعرض

الأسهم نجد من بينهم من توصل لوجود علاقة بين المتغيرين ومنهم من توصل لعدم 

توصلت لوجود تأثير لإدارة الأرباح  (Sayari et al., 2013)دراسة وجود علاقة ف

على عوائد الأسهم، وتفسر الدراسة ذلك بأن تقيم المستثمرين يكون أفضل في ظل 

حيث  (Ali and Choudhary, 2021)ارتفاع الاستحقاقات، واتفق مع ذلك دراسة 

هناك أثر لإدارة الأرباح الحقيقية على عوائد الأسهم فترى الدراسة أن انخفاض إدارة 

رباح الحقيقية يزُيد المخاطر لدى المستثمرين على حد تعبيرها، كما توصلت دراسة الأ

(Dombeu et al., 2022)  لنتيجة مُفادها أن الاستحقاقات الجيدة والارباح المستمرة

يؤديان إلى انخفاض في تقلبات عوائد الأسهم، ولكن القدرة التنبؤية والتحفظ ليس لهما 

. وبالتالي ونظراً لأنه لم ترُصد محاولات كثيرة الأسهمتأثير على تقلبات عوائد 

للباحثين في البيئة المصرية عملت على اختبار العلاقة بين المتغيرين، فيسعى الباحِثيَْنِ 

لاختبار تلك العلاقة في البيئة المصرية وفي هذا السياق، يمكن صياغة الفرضية 

 الأولى للبحث كما يلي: 

الأرباح المحاسبية على عوائد الأسهم في سوق  : لا يوجد تأثير لجودة1ف

 الأوراق المالية المصري.

  :اشتقاق الفرضية الثانية 

بوجود تأثير لجودة السابقة لم تكن كل الدراسات قد توصلت لذات النتيجة 

توصلت لعدم وجود علاقة   (Al Saedi, 2018)فدراسة الأرباح على عوائد الأسهم 

بين إدارة الأرباح وعوائد الأسهم، وهو ما أكدت عليه دراسة، وفي البيئة المصرية 

( لعدم وجود علاقة بين 2282)محمد،  كانت النتائج متضاربة حيث توصلت دراسة

جودة الأرباح وعوائد الأسهم وترُجع الدراسة ذلك إلى أن المستثمرين في البيئة 

 قومون بدراسة أو تقييم مدى جودة الأرباح، وهو ذات الرأي لدراسةالمصرية لا ي
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ولكن وعلى النقيض وعند استخدام متغير منظم في دراسة )بريك،  (2222عيطة، )

( وهو توزيعات الأرباح تبين وجود تفاعل بينها وبين جودة الأرباح في التأثير 2222

بأهمية جودة  (Omush et al., 2019)على عوائد الأسهم، كما أوصت دراسة 

المراجعة ولجان المراجعة لضبط العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم لإضفائها 

المزيد من المصداقية على جودة الأرباح وبالتالي يسعى الباحِثيَْنِ لاختبار الدور المنظم 

كن لجودة المراجعة على العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم وفي هذا السياق، يم

 صياغة الفرضية الثانية للبحث كما يلي:

: يوجد تأثير لجودة المراجعة على العلاقة بين جودة الأرباح المحاسبية 2ف

  ق المالية المصري.الأسهم في سوق الأوراوعوائد 

  الثالثةاشتقاق الفرضية : 

نظراً لما توصلت إلية بعض الدراسات حول وجود دور تنظيمي لسمعة 

لوجود  (Huynh, 2018)الشركة في تأثيرات جودة الأرباح حيث توصلت دراسة 

تفاعل بين سمعة الشركة وجودة الأرباح في التأثير على الأداء المالي للشركات، وفي 

وصلت لوجود تفاعل بين ( قد ت2222البيئة المصرية، كانت دراسة )سمعان وحماد، 

سمعة الشركة وإدارة الأرباح في التأثير على الملاءمة القيمية للمعلومات وربحية 

السهم خصوصاً في فترتي الأزمة المالية والسياسية، وأرجعت الدراسة الدور المنظم 

لسمعة الشركة لنظريتي الإشارة والموارد، ولأن أدراج الشركة في مؤشر المسئولية 

ية )مقياس سمعة الشركة( إنما يلقى مزيداً من الرقابة على الشركة ومزيداً الاجتماع

الدور التنظيمي لسمعة حث الحالي لاختبار الب فيهدفمن المصداقية على تقاريرها 

جودة الأرباح وعوائد الأسهم، وفي هذا السياق، يمكن الشركة على العلاقة بين 

 صياغة الفرضية الثالثة للبحث كما يلي:

يوجد تأثير لسمعة الشركة على العلاقة بين جودة الأرباح المحاسبية  :3ف

 وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري.
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إن ، فهذا ما سيتناوله الباحثان السابقة فرضياته واختباروللإجابة على تساؤلات البحث 

 الدراسة الإمبريقية وتفسيرات النتائج. في الجزء القادم من البحث، شاء الله 

 القسم الثالث

 الدراسة الإمبريقية وتفسيرات النتائج

استعراض الأساليب المتبعة عند اختبار  إلى البحثيهدف هذا الجزء من 

الفرضيات المطروحة، من خلال اتباع المنهج الإمبريقي للاختبار، من خلال وضع 

 الدراسةنتائج  ومن ثم عرضفرضيات الباختبار  مروراً ، الإمبريقية تصميم للدراسة

  التالية:من خلال تناول النقاط الثلاثة تفصيلاً وتفسيرها وذلك 

  الدراسةأولاً: التصميم الإمبريقي لمنهجية 

 ثانياً: الاختبارات الإحصائية ومشاكل القياس 

 وتفسيرها والدراسات المستقبلية البحثثالثاً: نتائج 

 وفيما يلي تناول تفصيلي للنقاط الرئيسية السابقة: 

 :الدراسةأولاً: التصميم الإمبريقي لمنهجية 

مع  الدراسةالشكل العام لنموذج  البحثخلال هذا الجزء من  ويتناول الباحثان

توضيح مجتمع  إلىالتعريف الإجرائي للمتغيرات المتضمنة بالنموذج، بالإضافة 

وكيفية تجميع البيانات المستخدمة، مع استعراض الأساليب والأدوات  البحثوعينة 

 النحو التالي:  علىالإحصائية المستخدمة في الوصول للنتائج الإحصائية وذلك 

  الدراسة:نموذج   -1

ً فإن سيتم الاعتماد على  هفي ضوء التساؤلات البحثية السابق عرضها مسبقا

 النموذج التالي لاختبار العلاقة: 

RETIT =β0 + β1 EARQ IT + β2 AUDQ IT + β3 REP IT + β4 EARQ IT * AUDQ 

IT + β5 EARQIT * REP IT + β6 ROA IT + β7 LEV IT + β8 SIZE IT + α 
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ويمكن توضيح الرموز التي أنطوي عليها نموذج الانحدار على النحو 

 كما يلي: ( 6المعروض بالجدول رقم )

أنطوي عليها نموذج الانحدار(: توضيح للرموز التي 4جدول )  

RETIT ( عوائد السهم للشركةI( خلال الفترة )T) 

EARQ IT ( جودة الأرباح المحاسبية للشركةI( خلال الفترة )T) 

AUDQ IT ( جودة المراجعة الخارجية للشركةI( خلال الفترة )T) 

REP IT ( سمعة الشركةI( خلال الفترة )T) 

EARQ IT * 

AUDQ IT 

جودة الأرباح المحاسبية مع جودة المراجعة الخارجية للشركة تفاعل 

(I( خلال الفترة )T) 

EARQ IT * REP IT ( تفاعل جودة الأرباح المحاسبية مع سمعة الشركةI( خلال الفترة )T) 

ROA IT  علىمعدل العائد ( الأصول للشركةI( خلال الفترة )T) 

LEV IT ( الرفع المالي للشركةI خلال )( الفترةT) 

SIZE IT ( حجم الشركةI( خلال الفترة )T) 

Α  الخطأ العشوائي 

 

  لها:متغيرات الدراسة والتعريف الإجرائي   -2

يمكن عرض التعريف الإجرائي للمتغيرات التي أنطوي عليها نموذج الدراسة 

 النحو التالي: علىوذلك 

  الأسهم  عوائد :التابعالمتغيرRET  

النحو  علىحساب العائد الكلي للسهم وذلك  علىالأسهم تعتمد طريقة قياس عوائد 

  التالي:

توزيعات الأرباح سعر السهم أول الفترة    سعر السهم أخر الفترة 

 سعر السهم أول الفترة
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 جودة الأرباح المحاسبية  :المتغير المستقلEARQ  

مكونات رئيسية  6مقياس مجمع من  علىتعتمد طريقة قياس جودة الأرباح المحاسبية 

وهي جودة الاستحقاقات، استمرارية الربح، والقدرة التنبؤية للأرباح، وأخيراُ تمهيد 

استبعاد أي اثار مرتبط بالتحيز عند استخدام مكون  إلىالدخل، وتهدف هذه الطريقة 

 وذلك) 2286؛ مليجي، Feng et al., 2011واحد فقط أو أكثر دونما باقي المكونات )

  :التاليالنحو  على

حساب القيمة المعيارية لكل قيمة من قيم المكونات الرئيسية الأربعة من  -

 خلال المعادلة التالية:

 متوسط قيمة المؤشر( / الانحراف المعياري  – I,T= )قيم المؤشر 

  التالية:حساب متوسط القيم المعيارية من خلال المعادلة  -

 6الأربع مقاييس / القيمة المعيارية لمجموع  =

وفي حال كان متوسط القيم المعيارية موجبة وقريبة من الواحد الصحيح فإنه 

 تعد في هذه الحالة أرباح جيدة والعكس صحيح.

المقاييس الشائع  علىواعتمدت الدراسة في بناء قيم كل مؤشر من المؤشرات الأربعة 

  لي:التاالنحو  علىاستخدامها في الدراسات المحاسبية وذلك 

 :تمهيد الدخل -أ 

 التالية:ويتم حسابها من خلال المعادلة        

ϭ (CF it-1 / ASS it-1  (  

ϭ (EAR it-1 / ASS it-1  (  

 حيث:

CF:  صافي التدفقات النقدية التشغيلية 

EARالربح : صافي ASS                 .إجمالي الأصول : 

 :نموذج الاستحقاقات الاختيارية -ب 

( المعدل من Jones, 1991نموذج ) علىوتعتمد الدراسة في القياس        

(Dechow et al., 1995) أحد النماذج الرائدة في قياس الاستحقاقات  وهو
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الاختيارية، والأكثر شيوعا في الاستخدام بالبحوث في مجال المحاسبة نظراً لجودة 

 يلي:نتائجه في تحديد مستوي الاستحقاقات الاختيارية، وذك كما 

  الاستحقاقات الكليةTAC 

 CFوصافي التدفق التشغيل  EOوهي الفرق بين قيمة صافي ربح التشغيل 

 ( كما يلي : α2 ،α8 ،α2تقدير معلمات النموذج )  -
      

       
   = α1   

 

         
 + α1  

      

         
 + α2  

   

         
 + €I,T 

  يلي:ما  إلىوتشير الرموز السابقة 

TAC الاستحقاقات الكلية 

ASS إجمالي الأصول 

PP∆ التغيرات في المعدات والتجهيزات 

RE∆ التغير في الإيرادات 

 DAتقدير الاستحقاقات الاختيارية  -

من خلال حساب الفرق بين الاستحقاقات الكلية والاستحقاقات غير  علىويتم ذلك 

  التالية:الاختيارية من خلال المعادلة 

DA     =  
      

         
 - ND     

 للأرباح:القدرة التنبؤية  -جـ 

 Iويتم حسابها من خلال إيجاد الجذر التربيعي لتباين خطأ التقدير للشركة 

حيث تعبر زيادة قيمة الجذر التربيعي عن انخفاض القدرة التنبؤية  Tخلال الفترة 

  .للأرباح وبالتالي انخفاض مستوي جودة الأرباح

  :استمرارية الأرباح -د 

 التالية:ويتم حسابه من خلال المعادلة 
         

        
 = α +     

         

        
 + €1 
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استمرارية الأرباح من خلاله،  علىيستدل الانحدار وهو ما  معامل π8وتمثل 

 علىحيث إذا كانت قيمته تقترب من أول تزيد عن الواحد الصحيح فهو مؤشر إيجابي 

  صحيح.استمرارية الأرباح والعكس 

 

  :المتغيرات المنظمة للعلاقة 

 جودة المراجعة الخارجية

AUDQ 

 BIG( إذا كان المراجع الخارجي للشركة أحد مكاتب 8متغير وهمي يأخذ )

  ذلك.و)صفر( بخلاف  4

 سمعة الشركة

REP 

( اذا كانت مدرجة بمؤشر المسئولية الاجتماعية 8متغير وهمي يأخذ )

 و )صفر ( بخلاف ذلك .  Tالفترة  خلال  ESG S&P EGXالمصري 

 

  الضابطة:المتغيرات  

معدل العائد على الأصول 

ROA 

  Iمنسوبة إلي إجمالي أصول الشركة   tخلال الفترة  iصافي ربح الشركة 

 tخلال الفترة 

 الرفع المالي 

LEV 

 Iمنسوبة إلي إجمالي أصول الشركة   tخلال الفترة  iإجمالي ديون الشركة 

 tخلال الفترة  

 tخلال الفترة   iأصول الشركةاللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  SIZE حجم الشركة

 

  الضابطة:مبررات إضافة المتغيرات  

 

 :حجم الشركة -أ 

 للشركات،الأصول أحد أهم الخصائص المميزة  علىيمثل معدل العائد 

 علىويساعد إضافة متغير العائد الأصول لنموذج الانحدار في عزل تأثيره المتوقع 

عوائد الأسهم حيث اشارت الدراسات المطبقة بالسوق المصري إلي وجود ارتباط 

ً معنوي وعكسي بين حجم الشركة مقاس باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول  ا

؛ 2281، )الجارحيوالعوائد الكلية للأسهم ولذلك تم اضافته بنموذج انحدار الدراسة 

Hou et al. 2012.) 
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  :الرفع المالي -ب 

إجمالي  إلىيعد ارتفاع الرفع المالي بالشركة والناتجة عن زيادة المديونية نسبة 

احتمالية مواجهة الشركة لاحتمالات تعثر ومخاطر مرتبطة  علىالأصول مؤشر 

الاستمرار، لان ارتفاع هذه النسبة سيؤدي بالتبعية لارتفاع تكلفة التمويل  علىبالقدرة 

وجود  إلى( Galogah et al., 2013؛ 2281 الجارحي،بالديون وأشارت دراسة )

علاقة معنوية وعكسية بين الرفع المالي والعوائد الكلية للأسهم بالشركات المدرجة 

 بالسوق المصري.

  :الأصول علىمعدل العائد  -جـ 

وهو  الأرباح،ويقيس هذا المعدل مدي كفاءة إدارة الأصول المملوكة في توليد 

 Hou et al., 2012أحد المؤشرات الهامة في قياس الأداء المالي وأشارت دراسة 

  الأسهم.الأصول وعوائد  علىوجود ارتباط طريد بين معدل العائد  الي

 :مجتمع وعينة الدراسة  -3

يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري 

عدد من  على، وقد اعتمدت الدراسة 2282عام  الي 2282خلال الفترة من عام 

  الدراسة:المعايير عند اختيار عينة 

  شركة تأمين( نظراً لاختلاف  –ألا تكون الشركة أحد الشركات المالية )بنوك

طبيعة نشاطها ومعايير اعداد تقاريرها عن باقي الشركات المدرجة بالبورصة 

 الشركات.ل تضمين مثل هذا النوع من وبالتالي تصعب عملية تعميم النتائج في ظ

  أن تكون الشركة مقيدة ومتداولة بسوق الأوراق المالية المصري خلال فترة

 بالكامل.الدراسة 

  استبعاد بعض الشركات التي يصعب توفير بيانات عنها لاستكمال الدراسة

حول توزيعات الأرباح التي   تتاح لها افصاحاتفبعض الشركات لا الاختبارية،

 ت.تم
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شركة من  18وبتطبيق المعايير السابقة فإن عينة الدراسة الحالية تتكون من 

الي  2282الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري خلال الفترة من 

النحو المعروض  علىمشاهدة موزعة قطاعياً  661بإجمالي مشاهدات بلغت  2282

 (: 6بالجدول رقم )

 التوزيع القطاعي لشركات عينة الدراسة (:5جدول )

 نسبة عدد الشركات القطاع م

 1272 14 الأغذية والمشروبات 1

 474 4 الكيمياويات 2

 7712 5 الموارد الأساسية 3

 1171 4 الخدمات والمنتجات وقطاع السيارات 4

 4774 2 الرعاية الصحية والأدوية 5

 4774 2 المنتجات المنزلية والشخصية 7

 17714 13 التشييد والبناء 2

 12734 11 العقارات 4

 4774 2 السياحة والترفيه 4

 7712 5 الاعلام والتكنولوجيا والغاز 11

 111 41 الإجمالي

 

 :بيانات الدراسة علىمصادر الحصول  -4

مصادر متنوعة في استيفاء البيانات اللازمة لتشغيل نموذج  علىاعتمدت الدراسة 

  في:الدراسة والوصول لنتائج حول الفرضيات المطروحة، وتتمثل هذه المصادر 

 الشبكة العنكبوتية.  علىمواقع الشركات محل عينة الدراسة  -

 الشبكة العنكبوتية. علىموقع البورصة المصرية  -

  العنكبوتية.الشبكة  علىموقع مباشر مصر  -
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 الاختبارات الإحصائية ومشاكل القياس  ثانياً:

يستعرض الجزء التالي من الدراسة الإحصاءات الوصفية للمتغيرات التي 

التطرق للأساليب والاختبارات  إلىبالإضافة  الدراسة،أنطوي عليها نموذج 

ومن ثما  تجميعها،الإحصائية الملائمة للاستخدام في ضوء طبيعة البيانات التي تم 

المشاكل الإحصائية التي أظهرتها  علىوالتعرف  الدراسة،التشغيل الإحصائي لنموذج 

 التالي:النحو  علىالنتائج والطرق التي تم معالجة هذه المشاكل من خلالها وذلك 

 :الإحصاءات الوصفية -1

( الإحصاءات الوصفية للمتغيرات التي تضمنها 6يعرض الجدول رقم )

أهم  علىإمعان النظر في البيانات المعروضة يمكن التعرف وب الدراسة،نموذج 

 النحو التالي  علىالخصائص العامة للعينة المنتخبة وذلك 

 الإحصاءات الوصفية للمتغيرات محل الدراسة (:7جدول )

 

 اسم المتغير

 

 الوسط

الحد 

 الأدنى

الحد 

 الأقصى

الانحراف 

 المعياري

 296266 696266 29262- 298666 عوائد الأسهم

 29216 69222 88966- 29226 جودة الأرباح المحاسبية

 298688 29612 89822- 292616 الأصول علىمعدل العائد 

 292662 292626 29226 298222 الرفع المالي للشركة

 296166 829628 29686 19612 حجم الشركة

 

( يمكن الإشارة 6رقم )وبإمعان النظر في الأرقام التي أنطوي عليها جدول 

  التالية:النقاط  إلى

  في 6962يوجد تفاوت كبير بين قيم متغير عوائد الأسهم حيث بلغت أقصي قيمة ،

، وبلغت 298666وتبلغ قيمة الوسط الحسابي  ،29226-حين بلغت أدني قيمة 

 .29626قيمة الانحراف المعياري لقيم المتغير 
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 ا بين قيم موجبة وسالبة، حيث تراوحت تنوعت قيم متغير جودة الأرباح المحاسبية م

الترتيب في حين بلغ  علىعند الحدين الأدنى والأقصى  69222 ،88966-القيم ما بين 

 .29216، وبلغ الانحراف المعياري للقيم 29226الوسط الحسابي للقيم 

  حيث أوضحت نتائج الإحصاءات الوصفية أن  الضابطة،تنوعت قيم المتغيرات

عن الحدين الأعلى والأدنى  29866و 82962راوحت ما بين قيم حجم الشركة ت

عند  292626و 29226قيم الرفع المالي ما بين  حين تراوحتفي  الترتيب، على

-الحدين الأدنى والأعلى، وأخيراً تراوحت قيم معدل العائد الأصول ما بين 

 عند الحدين الأدنى والأعلى. 29612و 89822

 

 :الثنائيةمصفوفة بيرسون للارتباطات  -2

( الأرقام المكونة لمصفوفة بيرسون للعلاقات بين 2يعرض الجدول رقم )

ويمكن من خلال المصفوفة التعرف  الدراسة، المتضمنة بنموذججميع المتغيرات 

طبيعة العلاقات الثنائية بين كل متغيرين أنطوي عليهم نموذج  علىبشكل مبدئي 

  التالي:النحو  علىالدراسة كما هو معروض 

 مصفوفة بيرسون للارتباطات الثنائية (:2)جدول 
 6 1 2 6 6 6 6 2 8 متغير م

8 RET 8         

2 EARQ -2926 8        

6 REP 2926** -2922 8       

6 AUDQ 29826* -29222 2982* 8      

6 EARQ*REP -29826* 29226* -29226 -2988* 8     

6 EARQ*AUD -2982* 29262* -2982** -29286 2921* 8    

2 ROA 29268* 29216** 29216** 29826* -2922 29268 8   

1 LEV -292622 -292662 29216** 29862* 2922*** 29222 -29621* 8  

6 SIZE 29886* -2922*** 29266* 29682* 29226 -2986* 29261** 2922* 8 

  

 الترتيب على%( 1%(، )5%(، )11مستوي معنوية ) دال عندالارتباط  *‘**‘***
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 التالية:( يمكن ابداء الملاحظات 2وفي ضوء الأرقام المعروض بجدول رقم )

  أن الازدواج الخطي لا يمثل معضلة كبيرة في بيانات  علىوجود مؤشرات مبدئية

متغيري جودة  ( بين29262قيمة أكبر معامل ارتباط هي ) إنحيث  الحالي،البحث 

التفاعل من حاصل ضرب جودة المراجعة الخارجية في  والمتغيرالأرباح المحاسبية 

 فإن (Gujarati, 2003)دراسة جودة الأرباح المحاسبية، وفي ضوء ما أشارت إليه 

مؤشر مبدئي  علىيمكن الحصول  حتى ،291قيمة معامل الارتباط يجب ألا تتعدي 

 ة الارتباط الخطي بين المتغيرات.باستبعاد احتمالية وجود مشكل

  تشير النتائج المبدئية لتحليل ارتباط بيرسون لوجود ارتباط بين كلاً من المتغيرات

%، كذلك يوجد ارتباط 8وعوائد الأسهم عند مستوي معنوية  للعلاقة،التفاعلية المنظمة 

عدا  %،8بين جميع المتغيرات الضابطة بالنموذج وعوائد الأسهم عند مستوي معنوية 

 متغير الرفع المالي حيث لا يوجد أي ارتباط واضح بينه وبين عوائد الأسهم.

 :الأساليب الإحصائية المستخدمة والتحقق من شروطها -6

 ،Stataحزمة الأساليب الإحصائية ببرنامج  علىاعتمدت الدراسة الحالية 

 Fixed Effectوتستخدم في اجراء الاختبارات الإحصائية نموذج التأثيرات الثابتة 

Model  وهو من النماذج التي تأخذ في الاعتبار الأثر الزمني ما بين الفترات المالية

المختلفة، بعد التأكد من صلاحية استخدامه مقارنة بالنماذج الاحصائية الأخرى البديلة 

(pool Effect Model Random Effect Model : بعد استخدام اختبار )

Hausman test. (Baltagi, 2008.) 

  المشاكل الإحصائية وطرق التعامل معها وعلاجها: 

   :الارتباط الذاتي بين الأخطاء مشكلة -أ 

كانت  إذاما  على للتعرف Wooldridgeاختبار  علىاعتمدت الدراسة 

 علىبيانات الدراسة تعاني من مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء من عدمه، ويستدل 

%، وتوصلت النتائج الإحصائية 6من  أقل P Valueكانت قيمة  إذاوجود المشكلة 

وهو ما يعني أن البيانات  %،6 أكبر من P Valueقيمة  إلى Wooldridgeلاختبار 

 .الإحصائية المستخدمة لا تعاني من مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء
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 :مشكلة الازدواج الخطي -ب 

للتحقق من مدي خلو  VIFقيمة معامل تضخم التباين  علىاعتمدت الدراسة 

بيانات الدراسة من مشكلة الازدواج الخطي بين المتغيرات المدرجة بالنموذج 

الحدود  في VIFأن قيمة  إلى( 1الإحصائي، وتشير النتائج المعروضة بالجدول رقم )

مؤشر تحذيري  (، والتي يعد تجاوزها82الأمنه ولم تتعدي القيمة المعيارية الحرجة )

وبالنظر للبيانات  الخطي،لاحتمال تعرض البيانات لمشكلة لوجود مشكلة الازدواج 

وهي للمتغير  2966 بلغت VIF( يلاحظ أن أكبر قيمة 1المعروضة بجدول رقم )

 التفاعلي جودة الأرباح المحاسبية مع جودة المراجعة.

 VIFمعاملات تضخم التباين لمتغيرات الدراسة  (:4جدول )
 VIF المتغير VIF المتغير

EARQ 2752 EARQ*AUDQ 2757 

REP 1711 ROA 1723 

AUDQ 1732 LEV 1727 

EARQ*REP 1715 SIZE 1732 

 :عدم ثبات التباينات مشكلة -جـ 

 علىاعتمدت الدراسة في سبيلها للتحقق من صحة فرضية ثبات التباينات 

ووفقا لهذا الاختبار فإن مشكلة عدم ثبات التباينات  ،White Testالاختبار الإحصائي 

الأرقام الإحصائية من  إلى%، وبالنظر 6من  أقل P Valueتتحقق عندما تكون قيمة 

% وهو ما يعني أن البيانات 6من  أقل P Valueتشغيل الاختبار يتضح أن قيمة 

 التباينات.الحالية تعاني من مشكلة عدم ثبات 

نفس  علىنتائج يمكن تعميمها  إلىمكنة للوصول وفي سبيل الحلول الم

 Holzhacker et al., 2015)دراستي  إلىالبيانات الحالية استندت الدراسة الحالية 

hoechle, 2007 : إمكانية معالجة مشكلة عدم ثبات التباينات  إلى( والتي أشارتا

نتائج أفضل بصرف النظر عن وجود مشكلة عدم ثبات التباينات عن  إلىوالوصول 

ذلك استخدم  علىوبناء     Robust Standard Errorsطريق استخدام اختبار 

 في اجراء الاختبارات الإحصائية. Robustالدراسة الحالية اختبار 
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 :للبياناتمشكلة عدم وجود توزيع طبيعي  -د 

 علىاعتمدت الدراسة الحالية في التحقق من مدي اعتدالية الإخطاء العشوائية 

حيث تظهر مشكلة عدم اعتدالية الأخطاء  ،Shapiro – Wilkالاختبار الاحصائي 

 إلى%، وبالنظر 6من  أقل P Valueكانت قيمة  إذاالعشوائية وفقا لهذا الاختبار 

% وهو ما 6من  أقل P Valueأن قيمة الأرقام الإحصائية من تشغيل الاختبار يتضح 

يعني أن البيانات الحالية تعاني من مشكلة عدم اعتدالية الأخطاء وهو ما يعني ان 

 بيانات الدراسة لا تتبع التوزيع الطبيعي.

إمكانية استكمال  إلى (Tabachick and field, 2007) وأشارت دراسة

الاختبارات الإحصائية والقبول بالنتائج وتعميمها في ظل وجود مشكلة عدم توزيع 

مشاهدة، وهو الشرط المتحقق  222طبيعي للبيانات إذا كانت عدد المشاهدات أكبر من 

؛ إلا أن الدراسة الحالية وحرصا 661بالدراسة الحالية حيث بلغت عدد المشاهدات 

الأسلوب الاحصائي  علىمستوي التأكد فقد تم الاعتماد منها علي زيادة 

Winsorization وهو أحد الأساليب التي تستبعد القيم الشاذة  %،8مستوي  عند

 والمتطرفة عند القيام بالاختبارات الإحصائية.

 

 نتائج تشغيل نموذج الانحدار: 

 Fixed ( نتائج تحليل الانحدار باستخدام نموذج6رقم )يستعرض الجدول 

Effect Model المتغير المستقل "جودة الأرباح المحاسبية" والمتغيرات  بين

المنظمة " جودة المراجعة الخارجية، وسمعة الشركة" ومجموعة المتغيرات الضابطة 

  .مع التغير التابع عوائد الأسهم
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 Fixed Effect Modelنتائج تحليل الانحدار باستخدام نموذج  (:4)جدول 

 

 المتغيرات المستقلة

 

 معاملات الانحدار

 

 الخطأ المعياري

Robust.Std.Error 

 معنوية معاملات الانحدار

 

 (Tقيمة )

مستوي الدلالة 

(Sig) 

 *β2 -829266 292186 -6986 29222 الانحدارثابت 

EARQ IT β8 -292866 2922666 -2962 29666 

AUDQ IT β2 2986222 2988662 8961 29862 

REP IT β6 -292626 292181 -8981 29266 

EARQ IT * AUDQ IT β6 -292222 2922662 -2916 29666 

EARQ IT * REP IT β6 -292888 2926282 -2926 29266 

ROA IT β6 2916262 2966666 2962 29282** 

LEV IT β2 296666 2982666 2922 29261** 

SIZE IT β1 8926686 2926282 6986 29222* 

 (Sig<0.01%، حيث )8مستوي معنوية  * دالة عند

 (Sig<0.05%، حيث )6مستوي معنوية  ** دالة عند

 (Sig<0.10%، حيث )10مستوي معنوية  *** دالة عند

 661عدد المشاهدات =  Adj  =86922%   معامل التحديد 

F-statistic  =29626  الاختبار دلالةF  =29222* 

 

( يتبين معنوية نموذج 6المعروضة في الجدول رقم )وفي ضوء النتائج 

 التحديدأن قيمة معامل  إلىبالإضافة  ،Fذلك بدلالة اختبار  علىالانحدار ككل ويستدل 

Adj     86922 عدم وجود علاقة معنوية  إلى%، كما أن النتائج المعروضة تشير

ذات دلالة بين المتغير المستقل "جودة الأرباح المحاسبية" والمتغير التابع "عوائد 

القائلة  الفرضية الأولي قبولوهو ما يعني  الدراسة،عينة الشركات محل  علىالأسهم" 

عوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية  علىلا يوجد تأثير لجودة الأرباح " 

 المصري"
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وتشير النتائج أيضا علي مستوي المتغيرات المنظمة إلي عدم وجود دور 

منظم لمتغير جودة المراجعة الخارجية علي طبيعة العلاقة بين جودة الأرباح 

يوجد تأثير القائلة "  رفض الفرضية الثانيةالمحاسبية وعوائد الأسهم ، وهو ما يعني 

ح وعوائد الأسهم في سوق الأوراق لجودة المراجعة علي العلاقة بين جودة الأربا

"، كما تشير النتائج إلي عدم وجود علاقة بين سمعة الشركة وعوائد المالية المصري

"يوجد تأثير لسمعة الشركة علي الثالثة القائلة  رفض الفرضيةالأسهم ، وهو ما يعني 

 العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري"

علي مستوي المتغيرات الضابطة أشارت النتائج المعروضة بالجدول رقم و

الأصول  علىوجود ارتباط معنوي وطردي بين كلا من متغيري معدل العائد  إلى( 6)

%؛ بينما 6الأسهم عند مستوي معنوية  علىوالرفع المالي مع المتغير التابع عوائد 

ن متغير حجم الشركة وعوائد الأسهم وجود علاقة معنوية بي إلىأشارت النتائج أيضاً 

 %8عند مستوي معنوية 

 Fixedوللتأكيد علي سلامة النتائج التي تم التوصل إليها باستخدام نموذج 

Effect Model،  ومدي الاستقرار فيها، فإن الدراسة الحالية ستلجأ إلي استخدم

( وهي حزمة ملائمة للبيانات التي لا تتبع التوزيع الطبيعي، M-Estimationنموذج )

-M( النتائج الإحصائية لتحليل الانحدار باستخدام نموذج 82رقم )ويعرض الجدول 

Estimation  "بين المتغير المستقل "جودة الأرباح" والمتغير التابع "عوائد الأسهم

 والمنظمة.ومجموعة المتغيرات الضابطة 
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بين المتغير  M-Estimation(: نتائج تحليل الانحدار باستخدام نموذج 11جدول )

المستقل "جودة الأرباح" والمتغير التابع "عوائد الأسهم" ومجموعة المتغيرات 

 الضابطة والمنظمة

 

 المتغيرات المستقلة

 

 معاملات الانحدار

 

 الخطأ المعياري

Robust.Std.Error 

 معنوية معاملات الانحدار

 

 (zقيمة )

مستوي الدلالة 

(Sig) 

 β2 - 296662 292262 - 8922 29286 ثابت الانحدار

EARQ IT β8 292266 292821 2966 29662 

AUDQ IT β2 292666 292618 2968 29666 

REP IT β6 292216 292622 2986 29116 

EARQ IT * AUDQ IT β6 - 292866 292866 - 2926 29622 

EARQ IT * REP IT β6 - 292262 292261 -2962 29266 

ROA IT β6 896162 298266 2916 29222* 

LEV IT β2 292286 292626 6966 29222* 

SIZE IT β1 292882 292866 29218 296666 

 (Sig<0.01%، حيث )8* دالة عندي مستوي معنوية 

 (Sig<0.05%، حيث )6** دالة عندي مستوي معنوية 

 (Sig<0.10%، حيث )10*** دالة عندي مستوي معنوية 

 661عدد المشاهدات =  Adj  =88916%   معامل التحديد 

Rn-squared stat  =77.99  الاختبار دلالةRn-squared stat  =29222* 

علي   M-Estimation( باستخدام نموذج 82وتأكد النتائج المعروضة في جدول رقم )

بعدم وجود علاقة معنوية  Fixed Effect Modelالنتائج التي تم التوصل إليها باستخدام نموذج 

وتشير النتائج أيضا علي الفرض الأول،  قبولبين جودة الأرباح المحاسبية وعوائد الأسهم وبالتالي 

ة علي طبيعة مستوي المتغيرات المنظمة إلي عدم وجود دور منظم لمتغير جودة المراجعة الخارجي

، كما رفض الفرضية الثانيةالعلاقة بين جودة الأرباح المحاسبية وعوائد الأسهم ، وهو ما يعني 

دور منظم لسمعة الشركة على طبيعة العلاقة بين جودة الأرباح تشير النتائج إلي عدم وجود 

( 88م )ويعرض الجدول رق الثالثة رفض الفرضية، وهو ما يعني المحاسبية وعوائد الأسهم 

  ملخص للنتائج الإحصائية لاختبار فرضيات الدراسة التي توصلت اليها الدراسة. 
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 ملخص نتائج اختبار فرضيات الدراسة (:11جدول )

 نتيجة اختبار الفرضية صيغة الفرضية رقم الفرضية

 

8 

عوائد الأسهم في سوق  علىلا يوجد تأثير لجودة الأرباح 

 الأوراق المالية المصري

 

 قبول

 

2 

العلاقة بين جودة الأرباح  علىيوجد تأثير لجودة المراجعة 

 وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري

 

 رفض

 

6 

العلاقة بين جودة الأرباح  علىيوجد تأثير لسمعة الشركة 

 وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري

 

 رفض

 

 نتائج الدراسة وتفسيرها والدراسات المستقبلية ثالثاً:

 :الدراسة وتفسيرها نتائج - 1

طبيعة العلاقة بين جودة  علىيتركز اهتمام الدراسة الحالية في التعرف 

جودة المراجعة  الدور المنظم لمتغيري علىالأرباح وعوائد الأسهم، بالإضافة للتعرف 

الشركات المدرجة بالسوق المصري وقد عينة من  وذلك بالتطبيق علىوسمعة الشركة 

 :النتائج التاليةأتضح من إجراء الاختبار 

" لا يوجد تأثير لجودة الأرباح علي عوائد الأسهم يتم قبول الفرضية الأولي 

 : 2282محمد، ) تيفي سوق الأوراق المالية المصري"، وهذا ما يتفق مع نتائج دراس

( والتي تمت بالبيئة المصرية، ويمكن تفسير ذلك بأن المستثمرين في 2222عيطة، 

البيئة المصرية غير مهتمين بدراسة أو تقييم مدي جودة الأرباح المفصح عنها عند 

ً بشكل عام علي بعض التحليلات الفنية  اتخاذ قرارات الاستثمار ، ويقتصر اهتماما

ت المالية عن مدي صلابة وقوة المركز المالي دون الاهتمام بشكل أكبر بالتحليلا

ً مع نتائج دراسة  ,.Omush et al)  للشركة محل الاستثمار، وهذا ما يتفق أيضا

التي أشارت إلي وجود علاقة غير معنوية بين إدارة الأرباح وعوائد الأسهم  (2019

ما وأوصت بدراسة أثر لجان المراجعة وجودة المراجعة علي تلك العلاقة، وهو 

 اختبره البحث الحالي في الفرضية الثانية. 
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يوجد تأثير لجودة المراجعة علي العلاقة بين  يتم رفض الفرضية الثانية "

جودة الأرباح وعوائد الأسهم في سوق الأوراق المالية المصري"، ويمكن تفسير ذلك 

أن جودة المراجعة الخارجية مرتبطة في الدراسة الحالية برفع المستوي  باعتبار

الرقابي من خلال رقابة أحد مكاتب المراجعة الأربعة الكبار، وهو ما يفُترض أن 

يحسن من مصداقية المعلومات المنشورة وبما في ذلك مصداقية أرقام الربح، وهو ما 

إلا أن السوق المصري مازال يعاني ( ، Abdollahi et al., 2020يتفق مع دراسة )

من قصور مرتبط بمستويات كفاءة السوق الأمر الذي أدي في النهاية إلي عدم قدرة 

 السوق علي عكس هذا الأثر في عوائد الأسهم.

يتم رفض الفرضية الثالثة "يوجد تأثير لسمعة الشركة على العلاقة بين جودة 

مالية المصري" ويمكن تفسير ذلك في الأرباح وعوائد الأسهم في سوق الأوراق ال

أغلبهم من  إنضوء طبيعة المستثمرين المتعاملين في السوق المصري، حيث 

في حين السمعة تنعكس بشكل أساسي  الأجل،المضاربين المهتمين بالاستثمار قصير 

الاستثمارات طويلة الأجل، وهو ما يتفق مع ما أشارت إليه دراسة )سمعان  على

 المحاسبية الخاصةسمعة الشركة ناقل غير جيد للمعلومات  أنب)2222، وحماد

 بالشركات في سوق الأوراق المالية المصرية؛ إلا في وقت الأزمات.

  المستقبلية: الدراسات - 2

  العلاقة بين جودة  علىإعادة اختبار الأثر المنظم لجودة المراجعة الخارجية

الأرباح وعوائد الأسهم باستخدام أسلوب العينتين المستقلتين، أحدهما تمثل 

( والأخرى لا big 4الشركات التي تراجع من أحدي مكاتب المراجعة الكبرى )

 تراجعي منها.

  العلاقة بين جودة الأرباح وعوائد  علىإعادة اختبار الأثر المنظم لسمعة الشركة

دام أسلوب العينتين المستقلتين، أحدهما تمثل الشركات التي تتمتع الأسهم باستخ

بسمعة عالية من خلال الإدراج بمؤشر المسئولية الاجتماعية المصري والأخرى 

 ذلك.بخلاف 
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  عينتين من الشركات أحدهما  علىإعادة إجراء الدراسة الحالية بنفس المتغيرات

 الخاص.ت القطاع تمثل شركات القطاع العام والأخرى تمثل شركا

   إعادة إجراء الدراسة مع تطوير التعريف الإجرائي للمتغيرات المستخدم في

 إليها.النموذج الحالي للتأكد من استقرار النتائج المتوصل 

  إعادة إجراء الدراسة بنفس المتغيرات من خلال الأخذ في الاعتبار أثناء تقسيم

 العينة دورة حياة المنشأة  

 

 المراجعقائمة 

 اولاً: المراجع العربية 

 . التحليل المحاسبي للقوائم المالية، كلية التجارة، جامعة الزقازيق.2286أبو العز، محمد السعيد،  -

. دراسة أثر جودة الأرباح المحاسبية وتوزيعات الأرباح 2222بريك، دعاء أحمد سعيد فارس،  -

المجلة العلمية للدراسات صرية. على عوائد الأسهم دراسة اختبارية على الشركات المساهمة الم

 .686-662(: 6) 2المحاسبية. 

 بالنقدية الاحتفاظ ومستوى المنتظمة غير المخاطرة 2281فريد إبراهيم.  محرم فريد الجارحي، -

، كلية مجلة الفكر المحاسبي. EGX 100 مؤشر شركات من تطبيقي دليل :وعوائد الأسهم

 .126-262(: 6) 22التجارة، جامعة عين شمس. 

.  محاولة قياس أثر الرفع المالي على عوائد الأسهم، دراسة عينة من 2286السايح، قريدة،  -

رسالة ماجستير غير  ،2282-2282الشركات المدرجة في سوق دبي المالي خلال الفترة 

 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، الجزائر. منشورة،

، أحمد محمد شاكر حسن.، حماد، هيام فكري أحمد احمد.، تحليل الملاءمة القيمية سمعان -

للمعلومات المحاسبية في فترات الاستقرار والأزمات: المتغيرات الوسيطة والمُنظَمة لتأثيرات 

مجلة الإسكندرية ممارسات إدارة الربح: )منهج إمبريقي على الشركات المساهمة المصرية(، 

 .262-866(: 8) 6، بيةللبحوث المحاس

 –. أثر جودة المراجعة الخارجية على فترة تأخير المراجع 2281السيد، محمد صابر حمودة،  -

(: 8) 2، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية،مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبيةدراسة تطبيقية. 

262-626. 
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بين الاحتفاظ بالنقدية وعوائد . أثر هيكل الملكية على العلاقة 2222شلبي، أحمد ياسر جعفر،  -

 رسالة ماجستير غير منشورة. .)في الشركات المساهمة المصرية: )دراسة اختبارية  الأسهم

 كلية التجارة، جامعة الزقازيق.

. أثر جودة الأرباح على عائد السهم، دراسة 2282عبد الكريم، مصعب محمد عبد الكريم،  -

 رسالة ماجستير غير منشورة،ي سوق عمان المالي، تطبيقية على البنوك التجارية المدرجة ف

 كلية الدراسات العليا، جامعة الزرقاء، عمان، الأردن.

. أثر 2286العطار، حسن عبد الحميد.، فوزي، عبد الباقي فوزي.، حسن، ماجد أحمد أحمد.،  -

شركات جودة المراجعة على العلاقة بين جودة الأرباح وأسعار الأسهم )دراسة إمبريقية على ال

 .61-86(: 6) 68 مجلة البحوث التجارية،المساهمة المصرية(. 

. قياس أثر ممارسات إدارة الأرباح والتدفقات النقدية 2222عطية، متولي السيد متولي،  -

مجلة دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.  -التشغيلية على عوائد الأسهم 

 .66-8(: 2) 6 .الإسكندرية للبحوث المحاسبية

. تأثير الإفصاح 2286علام، نورهان خالد عبد العزيز محمد.، تادرس، صفاء جرجس.،  -

الاختياري عن المعلومات المستقبلية على تقلب عوائد الأسهم وانعكاس ذلك على قيمة المنشأة: 

 . 661-612(: 6. )المجلة العلمية للاقتصاد والتجارةدراسة تطبيقية. 

. أثر جودة المراجعة الخارجية على عمليات إدارة الأرباح: 2221، عيسى، سمير كامل محمد -

 . 62-8(: 2) 66، جامعة الاسكندرية، المجلد.مجلة كلية التجارة للبحوث العلميةدراسة تطبيقية. 

. أثر فعالية لجان المراجعة وجودة المراجعة الخارجية على 2228عيطة، متولي السيد متولي.  -

المالي السنوي: دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة بمؤشر  توقيت إصدار التقرير

EGX100 .66-62(: 8) 6. المجلة العليمة للدراسات المحاسبية. 

. قياس أثر ممارسات إدارة الأرباح والتدفقات النقدية 2222عيطة، متولي السيد متولي،  -

مجلة بالبورصة المصرية. دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة  –التشغيلية على عوائد الأسهم 

 .66-8(: 2) 6. الإسكندرية للبحوث المحاسبية

. العلاقة بين جودة الأرباح المحاسبية وعوائد الأسهم للشركات 2282محمد، محمد سمير فوزي،  -

 .862-862(: 8) 66. مجلة البحوث التجاريةالمساهمة المصرية: دراسة إمبريقية. 

ى ممدوح صادق محمد.، عقيلي، خالد إسماعيل عبد الرحيم.، محمد، محمد نشأت فؤاد.، الشيدي، هد -

مجلة البحوث التجارية . دراسة تحليلية للعوامل المؤثرة على جودة المراجعة. 2281

 .622-666(: 6) 62، كلية التجارة، جامعة سوهاج، المعاصرة
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دراسة الأثر التفاعلي لجودة الأرباح المحاسبية  .2286مليجي، مجدي مليجي عبد الحكيم،  -

وآليات الحوكمة على احتمال تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي: أدلة عملية من البيئة 

، كلية التجارة جامعة بني مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربيةالمصرية، 

 .62- 8(: 2) 2سويف، 
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