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سعر إغلاق السيم في الشركات الأردنية غير المالية خلال  فييختبر البحث أثر فاعمية لجنة التدقيق   :الممخص
 56مع تحميل الدور المحتمل لجودة التدقيق الخارجي. اعتمدت الدراسة بيانات لوحة سنوية لعينة من  2024–2020

ن جودة التدقيق الخارجي بحجم مكتب التدقيق، مع تضميوتم قياس شركة. تم بناء مؤشر كمي لفاعمية لجنة التدقيق، 
مع  Panel EGLSحد تفاعل لاختبار الأثر المعدل. رجحت اختبارات المفاضمة الآثار الثابتة، وتم التقدير باستخدام 

سعر الإغلاق، وأثر سالب  في. تشير النتائج إلى أثر سالب ومعنوي لفاعمية لجنة التدقيق PCSEأخطاء معيارية 
  .تفاعل معنوياً ومعنوي لجودة التدقيق الخارجي، في حين لم يكن حد ال

   سعر إغلاق السيم، فاعمية لجنة التدقيق، جودة التدقيق الخارجي، بيانات الموحة.مفتاحية: الكممات ال
 JEL : G34-M42تصنيف 

Abstract: The study examines the impact of audit committee effectiveness on stock 

closing prices in Jordanian non-financial firms over 2020–2024, and assesses the potential 

role of external audit quality. Using annual panel data for 56 firms, the study constructs a 

quantitative index for audit committee effectiveness and proxies external audit quality by 

audit firm size, including an interaction term to test moderation. Model selection tests 

support a fixed-effects specification, and estimation is performed using Panel EGLS with 

PCSE-corrected standard errors. The findings indicate a negative and statistically 

significant effect of audit committee effectiveness on the closing price, and a strong 

negative and statistically significant effect of external audit quality, while the interaction 

term is not statistically significant. 

Keywords: Stock closing price - Audit committee effectiveness - External audit quality - 

Panel data. 
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 المقدمة:
تتزايد أىمية آليات الحوكمة المحاسبية في الأسواق الناشئة لأن سعر إغلاق السيم يعكس 
تقييم المستثمرين لجودة المعمومات ومخاطرىا في نياية دورة الإفصاح. في ىذا السياق 
تبرز لجنة التدقيق والتدقيق الخارجي كآليتين رقابيتين تؤثران في بيئة المعمومات عبر 

فجوة المعمومات بين الإدارة والمستثمرين والحد من السموك الانتيازي في التقارير، تقميص 
. كما (Chronopoulos et al., 2024)بما ينعكس عمى قرارات التسعير في السوق 

تكتسب ىذه العلاقة بعداً تطبيقياً في سوق عمّان للأوراق المالية الذي يتسم بحساسية 
سعر  فيا يجعل اختبار أثر أدوات الحوكمة مة الإفصاح، مممحوظة لإشارات التدقيق وجود

 الإغلاق مدخلًا مناسباً لفيم آلية تسعير المخاطر المعموماتية في بيئة إقميمية محددة. 
تُعرّف فاعمية لجنة التدقيق بوصفيا قدرة المجنة عمى الإشراف والتحقق والاستقصاء بما 

لتقديرات المحاسبية الحساسة، وىي ليست بُعداً يعزز انضباط التقارير ويقوي الرقابة عمى ا
 ,.DeZoort et al)واحداً بل بناء متعدد الأبعاد يرتبط بالتكوين والاجتياد والموارد الرقابية 

الاستقلالية وتواتر  مثل لجنة التدقيق . وتدعم الأدلة التجريبية أىمية خصائص(2002
عادة إصدار القوائم وتحسين جودة التقارير  الاجتماعات في خفض احتمالات الأخطاء وا 

(Abbott et al., 2004) في المقابل يمثّل التدقيق الخارجي آلية تحقق مستقمة ترفع .
ا ينعكس عمى إدراك المستثمرين لممخاطر مموثوقية القوائم وتحد من مخاطر التحريف، م

 (DeFond & Zhang, 2014)ى علاوة عدم اليقين المرتبطة بالأرقام المحاسبية وعم

(Francis, 2011) لذلك يصبح منطقياً توقع ارتباط فاعمية المجنة والتدقيق الخارجي .
بسموك سعر الإغلاق عبر قنوات تتمثل في رفع شفافية الأرباح وتقميل تراكم الأخبار 

 .(Cho et al., 2023)فاجآت التصحيح السعري السيئة غير المفصح عنيا وتخفيف م
يركز ىذا البحث عمى اختبار الأثر المعدّل لجودة التدقيق الخارجي في العلاقة بين فاعمية 

التسعير لا  فيلجنة التدقيق وسعر إغلاق السيم، انطلاقاً من فرضية أن أثر رقابة المجنة 
ما يعني وجود علاقة مبل يتغير باختلاف مستوى جودة التدقيق الخارجي،  ،ثابتاً يكون 

. ويأتي (Brambor et al., 2006)مشروطة وليست إضافة خطية بسيطة بين الآليتين 
ىذا التوجو استجابة لفجوة تطبيقية تتمثل في محدودية الأدلة التي تختبر التكامل بين 

قابة الخارجية الممثمة بالمدقق ضمن سوق عمّان وعمى الرقابة الداخمية الممثمة بالمجنة والر 
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، مع قياس الفاعمية بمؤشر كمي مركب 0202–0202عينة الشركات غير المالية خلال 
 يعكس أبعادىا الأكثر شيوعاً في الأدبيات بدلًا من الاعتماد عمى سمة منفردة.

 مشكمة البحث:
تتحدد مشكمة البحث في وجود فجوة تطبيقية ومنيجية في فيم كيفية انعكاس فاعمية لجنة 

سعر إغلاق السيم داخل الشركات المدرجة، في ظل نتائج أدبية متباينة حول  فيالتدقيق 
قوة ىذا الأثر واتجاىو عند اختلاف بيئات الحوكمة وجودة المعمومات. يتزايد ىذا الغموض 

ما يجعل سعر الإغلاق م ،ئة حيث ترتفع مخاطر عدم تماثل المعموماتفي الأسواق الناش
أكثر حساسية لإشارات الموثوقية المحاسبية. ورغم أن التدقيق الخارجي يُفترض أن يعزز 

إلا أن الدراسات لا تحسم ما إذا كان يعمل كقناة تقوية لأثر لجنة  ،رالتقاريمصداقية 
التدقيق أم كبديل يقمل من ىامش تأثيرىا، خصوصاً عند قياس فاعمية المجنة كمؤشر كمي 
مركب يعكس الاستقلالية والحجم والاجتماعات. بناءً عميو تبرز الحاجة إلى اختبار العلاقة 

يق وسعر الإغلاق، واختبار الدور التفاعمي لجودة التدقيق المباشرة بين فاعمية لجنة التدق
ما يقدم تفسيراً مالخارجي بوصفو شرطاً يحدد متى يصبح أثر المجنة أقوى أو أضعف، 

وبالتالي  أكثر دقة لسموك التسعير ويعزز قابمية النتائج للاستخدام التنظيمي والاستثماري.
سعر إغلاق السيم، وكيف يتغير  فيلتدقيق ما أثر فاعمية لجنة ا: التساؤل الرئيسيكون 

 ويتفرع عنو: ؟.ىذا الأثر باختلاف جودة التدقيق الخارجي
ىل تؤثر فاعمية لجنة التدقيق بصورة معنوية في سعر إغلاق السيم في الشركات  -1

 ؟محل الدراسة
 ؟ىل تؤثر جودة التدقيق الخارجي بصورة مستقمة في سعر إغلاق السيم -0
ق الخارجي العلاقة بين فاعمية لجنة التدقيق وسعر إغلاق السيم ىل تعدل جودة التدقي -3

 ؟عبر أثر تفاعمي معنوي
 أهمية البحث:

تنبع أىمية البحث من كونو يعالج قضية تسعير سوقية ترتبط مباشرة بجودة الحوكمة   
المحاسبية وىي كيفية انعكاس فاعمية لجنة التدقيق عمى سعر إغلاق السيم بوصفو مؤشراً 

لتقييم المستثمرين لموثوقية المعمومات ومخاطرىا. وتتمثل الأىمية التطبيقية في أن  امكثف
النتائج يمكن أن تدعم قرارات مجالس الإدارة في تصميم لجان تدقيق أكثر فاعمية وتوجيو 
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سياسات اختيار المدققين وتعزيز استقلالية الرقابة بما يخفض مخاطر المعمومات ويزيد ثقة 
 المستثمرين. 

 أهداف البحث:
سعر إغلاق السيم في الشركات  فيلجنة التدقيق  فاعميةييدف البحث إلى قياس أثر 

سعر الإغلاق بوصفيا  في. وييدف كذلك إلى اختبار أثر جودة التدقيق الخارجي الأردنية
آلية تحقق مستقمة يمكن أن تغير إدراك المستثمرين لموثوقية التقارير. كما ييدف إلى 

لجنة التدقيق  فاعميةالتفاعمي لجودة التدقيق الخارجي في تعديل العلاقة بين  تحميل الدور
 .وسعر إغلاق السيم

 فرضيات البحث:
لا تؤثر فاعمية لجنة التدقيق في سعر إغلاق السيم تأثيراً معنوياً ولا : الفرضية الرئيسة

 :الفرعية العدميةالفرضيات ، وتكون يتغير ىذا الأثر باختلاف جودة التدقيق الخارجي
 .لا تؤثر فاعمية لجنة التدقيق تأثيراً معنوياً في سعر إغلاق السيم -1
 .لا تؤثر جودة التدقيق الخارجي تأثيراً معنوياً في سعر إغلاق السيم -0
لا يعدل حد التفاعل بين فاعمية لجنة التدقيق وجودة التدقيق الخارجي أثر فاعمية لجنة  -3

 .التدقيق عمى سعر إغلاق السيم
 الإطار النظري والأدبيات السابقة:

 :الأثر التكاممي والتفاعل بين فاعمية المجنة وجودة التدقيق عمى سعر الإغلاق
لا تعمل آليات الحوكمة بمعزل عن بعضيا، إذ يمكن أن تكون فاعمية لجنة التدقيق وجودة 
التدقيق الخارجي آليتين مكممتين، فتقوية الرقابة الداخمية عبر المجنة ترفع فاعمية عمل 

خلال تحسين جودة المستندات والضبط الداخمي وتحديد مناطق المدقق الخارجي من 
التلاعب ويزيد أثر إشراف  احتمال كشفعالي الجودة  التدقيقيرفع المخاطر، وفي المقابل 

  .(Azizkhani et al., 2023) مخرجات التقارير فيالمجنة 
يقصد بتأثير التفاعل أن أثر فاعمية لجنة التدقيق عمى سعر الإغلاق يتغير حسب مستوى 

بل علاقة المتغيرين جودة التدقيق الخارجي، أي أن العلاقة ليست جمعاً بسيطاً بين 
مشروطة، ويأخذ ىذا التفاعل معنى محاسبياً واضحاً عندما يتحول إشراف المجنة من 

مدعومة بمدقق يمتمك موارد وخبرة، ويمكن تمخيص منطق  فاعمةمتابعة شكمية إلى متابعة 
 :التفاعل في
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 المرتفع يرفع الطمب عمى تدقيق أعمى جودة ويشدد عمى نطاق الاختبارات -
 المرتفع يزيد احتمال اكتشاف التحريفات فيجعل رقابة المجنة أكثر إلزاماً للإدارة -
اجتماع المرتفعين معاً يقمص مساحة الإدارة في إدارة الأرباح ويزيد اتساق الأرقام عبر  -

 الزمن
تمثيلًا كميّاً لآلية تعزيز المصداقية التي يدركيا المستثمر في  التفاعلوبذلك يصبح  -

 .(Almaqoushi & Powell, 2021)التسعير 
عند تحقق التكامل بين المجنة والمدقق، ينعكس ذلك عمى سعر الإغلاق عبر قناة سوقية 
محاسبية تتمثل في تحسين محتوى المعمومات في الإفصاح وتقميل الضبابية حول جودة 
الأرباح، كما أن الأدبيات في السوق الأردني تُظير حساسية أسعار الأسيم لإشارات 

ا يدعم فكرة أن أي تحسن في منظومة الحوكمة م، م(Zureigat, 2010) لتدقيق المعدلةا
والتدقيق ينعكس عمى تقييم المستثمر عند الإغلاق من خلال تعديل ثقتو في الأرقام 

 المعمنة.
 الأدبيات السابقة:

إلى اختبار ما إذا كان تدريب كوادر لجنة التدقيق يحد من  (Jo, 2024)ىدفت دراسة 
خاطر انييار سعر السيم مستقبلًا عبر قنوات محاسبية مرتبطة بجودة القرارات والحد من م

السموك الانتيازي في التقارير. اعتمدت الدراسة بيانات شركة سنوية لعينة كورية مجمعة 
، واستخدمت نماذج انحدار لوحية لاختبار العلاقة بين التدريب 0200–0212يدوياً خلال 

نييار مع اختبارات متانة وتحميلات قناة لمتفسير. أظيرت النتائج أن ومقاييس مخاطر الا
تدريب أفراد لجنة التدقيق يرتبط بانخفاض معنوي في مخاطر انييار السعر، وأن الأثر يمر 
عبر خفض إدارة الأرباح الحقيقية وكبح فرط الاستثمار، ما يدعم منطق البحث بأن رفع 

 لمعمومات ويؤثر في تسعير السيم عند الإغلاق.فاعمية لجنة التدقيق يعزز بيئة ا
اختباراً شبو تجريبي لأثر قوة إشراف  (Chronopoulos et al., 2024)ثم طورت دراسة 

لجنة التدقيق عمى جودة التقارير المالية في البنوك عبر استغلال تغيير تنظيمي يفرض 
الفصل بين لجنتَي التدقيق والمخاطر عند تجاوز عتبة أصول محددة. اعتمدت الدراسة 

معالجة مع مقارنة مجموعة  Difference-in-Differencesإطار الفروق في الفروق 
وأخرى ضابطة قبل التطبيق وبعده، واستندت إلى مؤشرات جودة التقارير المالية بوصفيا 
مخرجات محاسبية مباشرة لفاعمية الرقابة. خمصت النتائج إلى تحسن معنوي في جودة 
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التقارير عند تعزيز تركيز لجنة التدقيق بعد الفصل، ما يفسر نظرياً كيف يمكن لفاعمية 
 جودة المعمومات التي يعتمد عمييا المستثمرون في التسعير. المجنة أن ترفع

أثر الخبرة المحاسبية والمالية داخل لجنة التدقيق  (Cho et al., 2023)كما بحثت دراسة 
عمى مخاطر انييار سعر السيم بوصفيا مظيراً لانخفاض شفافية المعمومات وتراكم 

سة بيانات شركات كورية عمى مستوى الأخبار السيئة غير المفصح عنيا. استخدمت الدرا
سنة وصنفت خبرات أعضاء المجنة إلى أنماط متعددة، ثم قدرت نماذج قياسية -شركة

لمخاطر الانييار مع فحوص متانة وتحميلات إضافية لتمييز أثر نوع الخبرة. أظيرت 
وأن  النتائج أن ارتفاع الخبرة المحاسبية والمالية داخل المجنة يخفض مخاطر الانييار،

بعض أنواع الخبرة المرتبطة بالتدقيق والرقابة تحقق أثراً أقوى، ما ينسجم مع فرضية البحث 
 مثلحول دور فاعمية المجنة في تحسين جودة التقارير وتقميل مخاطر المعمومات التي تت

 في حركة الأسعار.
 بناء مؤشرات مركبة لجودة لجنة (Almaqoushi & Powell, 2021)وتناولت دراسة 

التدقيق وربطيا بجودة التقارير والرقابة الداخمية وقيمة الشركة بدلًا من الاعتماد عمى سمة 
واحدة مثل الاستقلال أو عدد الاجتماعات. اعتمدت الدراسة بيانات أمريكية، وطورت 

انطلاقاً من مجموعة  PCAمؤشرات جودة المجنة باستخدام تحميل المكونات الرئيسية 
إدارة  تتضمنمجنة، ثم اختبرت علاقتيا بمخرجات محاسبية ورقابية واسعة من خصائص ال

الأرباح وضعف الرقابة الداخمية ومؤشرات ترتبط بالقيمة السوقية. بينت النتائج أن جودة 
 المجنة الأعمى ترتبط بتحسن جودة الإبلاغ والرقابة الداخمية وارتفاع القيمة.

تباراً تطبيقياً في سوق عمّان اخ (Sharf & Abu-Nassar, 2021)وأجرت دراسة 
للأوراق المالية لقياس أثر جودة التدقيق ورأي المدقق عمى إدارة الأرباح بوصفيا قناة 
محاسبية تسبق تسعير السيم وتؤثر في ثقة المستثمر. استخدمت الدراسة بيانات لوحية 

ق ، وقاست جودة التدقيق عبر مدة ارتباط المدق0212–0222لشركات صناعية خلال 
بالعميل وتخصصو وحجم مكتب التدقيق، ثم طبقت الارتباط والانحدار المتعدد لاختبار 
الفرضيات. توصمت النتائج إلى أن بعض أبعاد جودة التدقيق مثل التخصص والمدة ترتبط 
بخفض إدارة الأرباح، وأن رأي المدقق يحمل دلالة رقابية مرتبطة بسموك الإدارة، ما يدعم 

يق والتفاعل مع فاعمية لجنة التدقيق كعوامل تفسر جودة المعمومات التي إدراج جودة التدق
 يتسعر عمييا المستثمر عند الإغلاق.
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 مساهمة البحث الحالي:
تتمثل مساىمة ىذا البحث نظرياً في أنو ينقل النقاش من ربط فاعمية لجنة التدقيق 

سموك السوق ممثلًا  فيباشر بمخرجات الإبلاغ والقيمة العامة لمشركة إلى اختبار أثرىا الم
بسعر إغلاق السيم مع بناء الفاعمية كمؤشر مركب يعكس البنية الرقابية لمجنة بدل 
الاعتماد عمى سمة منفردة وىو ما يوسع ما قدمتو أدبيات مؤشرات جودة المجنة وعلاقتيا 
بجودة التقارير والقيمة. كما يضيف البحث مساىمة تفسيرية عبر إدخال جودة التدقيق 

رجي كقناة تحقق تقمص عدم اليقين حول الأرقام المحاسبية وفق منطق جودة التدقيق الخا
في الأدبيات، ثم يختبر الأثر الشرطي لمتكامل بين الرقابة الداخمية والرقابة  ومحدداتو

التأثير  فيأو تضعف قدرة لجنة التدقيق  تزدادالخارجية عبر حد التفاعل بما يوضح متى 
 لاق. في التسعير عند الإغ

 منهجية البحث:
بانل سنوية عمى  التحميل الوصفي من خلال التطبيق عمى بيانات يعتمد البحث منيج

، بيدف اختبار الأثر المباشر لفاعمية 0202إلى  0202لمفترة   والزمن   مستوى الشركة 
لجنة التدقيق عمى سعر إغلاق السيم، ثم اختبار ما إذا كانت جودة التدقيق الخارجي تعدّل 
ىذه العلاقة. يتسق ىذا التصميم مع منطق نماذج البيانات الطولية التي تسمح بالتحكم في 

داخل كل شركة، ومع توصيات الاقتصاد القياسي عدم التجانس غير المرصود عبر الزمن 
في استخدام آثار ثابتة لمشركات والسنوات عند الاشتباه بوجود خصائص ثابتة غير 

لقياس فاعمية لجنة  .(Wooldridge, 2002)مرصودة قد ترتبط بالمتغيرات التفسيرية 
الأبعاد،  ، تم التعامل مع الفاعمية كبناء متعددACE_Qالتدقيق كمؤشر كمي مستمر 

بحيث تم اختيار مكونات متاحة في البيانات تمثل جوانب شائعة الاستخدام في الأدبيات، 
وىي حجم لجنة التدقيق، واستقلاليتيا، واجتماعاتيا بوصفيا مؤشراً عمى الاجتياد الرقابي. 
ىذا الاختيار يتسق مع إطار الأدبيات التي تضع التكوين والاجتياد ضمن محددات 

كما تدعم الأدلة التجريبية أىمية الاستقلالية وتواتر الاجتماعات في تحسين  الفاعمية،
عادة الإصدار  ( DeZoort et al., 2002)مخرجات التقارير والحد من الأخطاء وا 

(Abbott et al., 2004) ثم نُفّذ بناء المؤشر وفق منيج المؤشرات المركبة عبر توحيد .
عند غياب أساس قوي للأوزان التفاضمية، وىو إجراء  المعايير ثم التجميع بترجيح متساو  
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 ,.Nardo et al)موصى بو في أدبيات بناء المؤشرات المركبة وتحميل حساسيتيا 

 . حيث تم حساب المؤشر وفق المعادلات التالية عمى كامل العينة:(2005
                                     

                                 
                                                                 

في  :تم عمى ثلاث مراحل متسمسمة لضمان وضوح المقارنة وتفسير التعديليتقدير النماذج 
لتدقيق عمى سعر الإغلاق مع تم تقدير الأثر المباشر لفاعمية لجنة ايالنموذج الأول 

تضمين آثار ثابتة لمشركات والسنوات، بما يعزل أثر الفروق الثابتة غير المرصودة بين 
في  .(Wooldridge, 2002)الشركات ويحد من التحيز الناتج عن العوامل الثابتة 

كمتحول تفسيري إضافي  AQ_SIZEالنموذج الثاني أُضيفت جودة التدقيق الخارجي 
( اختباراً لمدى 0( و)1أثرىا المباشر قبل اختبار التعديل، وبذلك يصبح الفرق بين ) لبيان

تم إدخال حد يفي النموذج الثالث  إضافة جودة التدقيق تفسيرياً إلى جانب فاعمية المجنة.
التفاعل بين فاعمية لجنة التدقيق وجودة التدقيق لاختبار الفرضية المعدّلة، مع الالتزام 

في  نماذج التفاعل ةمنيجي وفقدّين الرئيسيين مع حد التفاعل داخل المعادلة بإدراج الح
ولتحسين قابمية تفسير المعاملات تم  .(Brambor et al., 2006) الاقتصاد القياسي

قبل تكوين التفاعل، مع  AQ_SIZEو  ACE_Qحول المتوسط لكل من  معايرةإجراء 
قة الكمية لمنموذج، لكنو ينقل تفسير الأثر الرئيسي لا يغيّر جودة المطاب المعايرةالتأكيد أن 

 & Aiken)ليكون عند متوسط المتغير الآخر بدلًا من قيمة صفر قد لا تكون ذات معنى 

West, 1991( )Iacobucci et al., 2017)  والتفاعل كما يمي المعايرةوتمت صياغة: 
                                
                                   
                                

تم تفسير نتائج النموذج الثالث عمى أساس الأثر الحدي المشروط لفاعمية لجنة التدقيق ي
غير  ACE_Qعند مستويات مختمفة من جودة التدقيق، لأن وجود التفاعل يجعل أثر 

الأثر الحدي لضمان تفسير اقتصادي صحيح  بيان يتم. و AQ_SIZEقيم  ثابت عبر
كما تدعم أدبيات عرض التفاعلات  (Brambor et al., 2006)وشفاف لنتائج التفاعل 

التركيز عمى تقديم التأثيرات الشرطية وتمثيميا بدلًا من الاكتفاء بمعامل التفاعل وحده 
(Mize, 2019). 
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 مجتمع وعينة البحث:
يمثل مجتمع البحث الشركات المساىمة العامة المدرجة التي تتوافر ليا بيانات سعر 

إلى  0202الإغلاق ومؤشرات الحوكمة والتدقيق ضمن لوحة مقطعية زمنية تغطي المدة 
، وقد تم تحديد العينة عمى أساس التوافر الفعمي لمبيانات القابمة لمقياس وبما يضمن 0202

 22عبر رموز تداول واضحة، حيث بمغ عدد الشركات في العينة  تمثيل المقاطع العرضية
شركة، مع بنية لوحية غير متوازنة تعكس اختلاف اكتمال السلاسل بين الشركات عبر 
السنوات، وىو ما ينسجم مع طبيعة بيانات الأسواق التي تتأثر بالتوقف عن التداول أو 

 .نقص الإفصاح في بعض الفترات
 البيانات:

 تتمثل المتغيرات المطبقة في البحث وترميزىا وطريقة حسابيا وفق الجدول التالي:
تعريف متغيرات الدراسة وطرق القياس وبناء مؤشر فاعمية لجنة التدقيق  11الجدول 

 وحد التفاعل
Code 

اسم 

 المتغير
 القياس 

P_CLOSE 

ضعر 

إغلاق 

 انطهى

 ضعر الإغلاق انطُىي نهطهى نكم شركخ

AQ_SIZE 

خىدح 

انتذلٍك 

يمبضخ 

ثحدى 

يكتت 

 انتذلٍك

نتًٍٍس فئخ يكتت انتذلٍك الأكجر أو الأعهى خىدح وفك  3و 1يتغٍر ثُبئً 

 تريٍس انجٍبَبد

AC_SIZE 

عذد 

أعضبء 

ندُخ 

 انتذلٍك

 عذد أعضبء ندُخ انتذلٍك فً انشركخ خلال انطُخ

AC_IND 

اضتملانٍخ 

ندُخ 

 انتذلٍك

ندُخ انتذلٍك خلال انطُخ عذد الأعضبء انًطتمهٍٍ داخم  

AC_MEET 

عذد 

اختًبعبد 

ندُخ 

 انتذلٍك

 عذد اختًبعبد ندُخ انتذلٍك خلال انطُخ
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ACE_Q 

يؤشر 

كًً 

يىحذ 

نفبعهٍخ 

ندُخ 

 انتذلٍك

يؤشر يركت يطتًر يجًُ عهى يكىَبد انفبعهٍخ الأكثر شٍىعبً فً الأدثٍبد 

ٌتى أولاً  (DeZoort et al., 2002) حدى انهدُخ واضتملانٍتهب واختًبعبتهب

  حطبة َطجخ الاضتملانٍخ

                               

  عهى كبيم انعٍُخ z-score ثى تىحٍذ كم يكىٌّ ثبنـ 

                             
 ثى انتدًٍع ثترخٍح يتطبوٍ:

      
                                             

وفك يُهح انًؤشراد انًركجخ وتىحٍذ انًمبٌٍص وانترخٍح انًتطبوي عُذ 

  (Nardo et al., 2005) غٍبة أضبش لىي نلأوزاٌ انتفبضهٍخ

INT_ACExAQ 
حذ 

 انتفبعم

 AQ_SIZE و ACE_Q يتغٍر تفبعهً لاختجبر الأثر انًعذل. ٌتى تًركس

  ضط ثى ضرثهًبحىل انًتى

                                       
                 

انتًركس ٌحطٍ لبثهٍخ تفطٍر يعبيلاد انتفبعم دوٌ تغٍٍر خىهر الاختجبر أو 

كًب ٌىضح تفطٍر انًعبيلاد  (Brambor et al., 2006) يلاءيخ انًُىرج

 ذو كئخراء لٍبضً شبئع فً ًَبرج انتفبعمفً وخىد حذ انضرة وٌطُتخ

.(Iacobucci et al., 2017)  وتىصً ثه أدثٍبد عرض وتفطٍر آثبر

  (Mize, 2019).انتفبعم

 .المشار الييا في الجدول السابقة تإعداد الباحثة بالاعتماد عمى الادبياالمصدر: 
د لفاعمية لجنة التدقيق لأن الأدبيات لا تتعامل مع فاعمية  مؤشرتم اعتماد بناءَ  كمي موحَّ

المجنة كبُعد  واحد  انعكاسي يُفترض أن تتحرك مؤشراتُو معاً. بل تُعرّفيا كبناء  متعدد الأبعاد 
يجمع بين التكوين والسمطة والموارد والاجتياد الرقابي. ىذا يتسق مع العرض التركيبي 

. (DeZoort et al., 2002)ة التدقيق في الأدبيات الكلاسيكية لمحددات فاعمية لجن
بالاعتماد عمى المتغيرات المتاحة فعمياً في ممف بورصة عمّان التي تمثل خصائص شائعة 
الاستخدام في قياس فاعمية لجنة التدقيق تجريبياً. وىي حجم لجنة التدقيق. واستقلالية 

عمى الاجتياد والرقابة النشطة. وقد دعمت  المجنة. واجتماعات المجنة بوصفيا مؤشراً 
دراسات تطبيقية ىذا الاختيار عبر إظيار أن خصائص مثل الاستقلالية وعدد الاجتماعات 

عادة إصدارىا   Abbott et)ترتبط بمخرجات جودة التقارير وبالحد من أخطاء القوائم وا 

al., 2004)ركبة المعتمد في الأدبيات . نُفِّذت عممية بناء المؤشر وفق منيج المؤشرات الم
المنيجية لبناء مؤشرات متعددة المكونات. يبدأ المنيج بتوحيد المقاييس لضمان قابمية 

 ,.Nardo et al)المقارنة بين متغيرات مختمفة الوحدات. ثم يحدد نظام الترجيح والتجميع 

 تم اشتقاق . عممياً تم بناء مؤشر الفاعمية الكمي عمى أربع خطوات مترابطة: أولاً (2005
نسبة استقلالية قابمة لممقارنة بين الشركات عبر تحويل عدد المستقمين إلى نسبة داخل 

بوصفيا ناتج قسمة عدد الأعضاء المستقمين  AC_INDRATIOالمجنة. وذلك بحساب 
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في لجنة التدقيق عمى حجم المجنة. ثانياً تم توحيد كل مكوّن عمى كامل العينة باستخدام 
تساوي طرح  z(x)بحيث تصبح المتغيرات عمى مقياس واحد  zلدرجات المعيارية المعايرة با

متوسط المتغير من كل مشاىدة ثم القسمة عمى الانحراف المعياري. ىذا الإجراء ينسجم 
 ,.Nardo et al)مع توصيات بناء المؤشرات المركبة عندما تختمف مقاييس المكونات 

د توحيدىا في مؤشر كمي واحد عبر متوسط مرجّح . ثالثاً تم تجميع المكونات بع(2005
 zلحجم لجنة التدقيق. و zيساوي متوسط ثلاث قيم معيارية  ACE_Qبأوزان متساوية 

مستمراً كما  لعدد اجتماعات المجنة. ىذا الاختيار ينتج متغيراً  zلنسبة استقلالية المجنة و
يحافظ عمى المعمومات الكمية داخل المتغيرات الأصمية. رابعاً تم تفسير المؤشر بوصفو 
مقياساً نسبياً داخل العينة. فالقيم الأعمى تعني فاعمية أعمى مقارنة ببقية الشركات والسنوات 

تبني  وىو تفسير متسق مع استخدام المقاييس المركبة في أدبيات الرقابة والتدقيق التي
 Bratten et)مقاييس تجميعية لنشاط الإشراف وتربطيا بجودة التدقيق واستجابة السوق 

al., 2022). 
 تحميل البيانات:

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة في العينة  :10الجدول 
 P_CLOSE AQ_SIZE AC_IND AC_MEET AC_SIZE ACE_Q 

Mean 1.784879 0.380435 1.752688 4.469534 3.179211 -1.65E-05 

Median 1.260000 0.000000 2.000000 4.000000 3.000000 -0.131800 

Maximum 11.88000 1.000000 5.000000 12.00000 6.000000 2.583800 

Minimum 0.048000 0.000000 0.000000 1.000000 3.000000 -1.402900 

Std. Dev. 1.778088 0.486376 0.864852 1.155984 0.476194 0.563070 

Skewness 2.641471 0.492551 -0.203358 2.572709 2.886755 1.186068 

Kurtosis 11.86098 1.242607 3.739618 13.91055 11.62316 6.271555 

Jarque-Bera 1241.641 46.67687 8.282277 1691.616 1251.923 189.8375 

Probability 0.000000 0.000000 0.015905 0.000000 0.000000 0.000000 

Observations 280 276 279 279 279 279 

 .وبيانات بورصة عمّان EViews13: إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج المصدر
بما  0202–0202الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة خلال  (0) يعرض الجدول

يوضح تباين بيئة الحوكمة وجودة التدقيق وانعكاسيا المحتمل عمى تسعير السيم. سجّل 
وحد  2..1مع انحراف معياري  1.02ووسيطاً  2..1سعر إغلاق السيم متوسطاً قدره 

التقييم السوقي بين  ما يشير إلى تفاوت واسع في 2.22وحد أدنى  11.22أعمى 
أن التوزيع يميل  11.22والتفمطح  0.22الشركات. تظير القيم الموجبة العالية للالتواء 

إلى تركز معظم الأسعار عند مستويات منخفضة مع وجود عدد محدود من الشركات ذات 
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أسعار مرتفعة بصورة استثنائية وىو نمط يتسق محاسبياً مع اختلافات جوىرية في جودة 
توزع بيانات قارير وتوقعات الربحية والمخاطر. تؤكد نتائج اختبار جارك بيرا دلالة عدم الت

بما يدعم لاحقاً توظيف تقديرات ملائمة  2.22عند مستوى معنوية  المتغير توزيع طبيعي
لبيانات الموحة مع افتراضات أكثر واقعية عن سموك البيانات. يعكس مؤشر جودة التدقيق 

ما يعني أن الاعتماد  2.22ووسيطاً  2.32بحجم مكتب التدقيق متوسطاً الخارجي المقاس 
عمى مكاتب تدقيق كبيرة لا يمثل السموك الغالب في العينة بل يظير لدى جزء من 
الشركات فقط وىو ما يفسر محاسبياً استمرار تباين موثوقية القوائم بين الشركات عبر 

ووسيطيا  2..1ط استقلالية لجنة التدقيق السنوات. عمى مستوى لجنة التدقيق بمغ متوس
ما يشير إلى اختلافات بين الشركات في درجة  2.22وحد أدنى  2.22وبحد أعمى  0.22

الاستقلال الرقابي التي يفترض أن تحد من إدارة الأرباح وتزيد جودة الإفصاح. أما عدد 
ما  10.22ى مع وصولو إل 2.22ووسيطو  .2.2اجتماعات لجنة التدقيق فبمغ متوسطو 

يعكس أن بعض الشركات رفعت كثافة المتابعة الرقابية في فترات محددة. بمغ متوسط 
ما يدل  2.22وحد أعمى  3.22وبحد أدنى  3.22ووسيطو  3.12حجم لجنة التدقيق 

عمى استقرار ىيكمي عام في التكوين مع تغيرات محدودة. يوضح مؤشر الفاعمية الكمية 
مع مجال  2.22وانحرافاً معيارياً  2.13-ووسيطاً  2.22قارب لمجنة التدقيق متوسطاً ي

ما يعني أن الفاعمية تتحرك حول مستوى مرجعي واحد لكنيا  0.22إلى  1.22-من 
تتحسن بوضوح لدى شركات بعينيا بينما تتراجع لدى شركات أخرى وىو جوىر ما 

  يستيدفو البحث عند اختبار أثر الفاعمية عمى سعر الإغلاق.
بيذه الخطوة لأن بيانات الموحة  يتم البدء اختبار الاعتماد المقطعي لممتغيرات حيثيتم 

جميع الوحدات في الوقت نفسو. ىذا يولد ارتباطاً بين في غالباً تتأثر بصدمات مشتركة 
ىذا الارتباط فسوف تنحرف نتائج اختبارات  تم تجاوزالبواقي عبر الشركات. إذا 

 Pesaranل وتنخفض موثوقية الاستدلال الإحصائي. اختبار الاستقرارية من الجيل الأو 

CD  يقيس متوسط الارتباطات الثنائية لبواقي الانحدارات ويصمح لبيئاتN كبير وT 
صغير. ىذه النتيجة توجو مباشرة لاختيار اختبارات استقرارية من الجيل الثاني ولاختيار 

نجد ذلك  (Pesaran, 2004( )Pesaran, 2021)مصفوفة تباين قوية في مرحمة التقدير 
 :3وفق الجدول 
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 Pesaran CDنتائج اختبار الاعتماد المقطعي لممتغيرات باستخدام اختبار  :10الجدول
Variable d.f. Statistic – Peseran CD Probability 

P_CLOSE 1540 4.510946 0.0000 

ACE-Q 1539 7.873016 0.0000 

INT_ACExAQ 1539 5.240867 0.0000 

 EViews13إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج المصدر: 
دلالة إحصائية عالية لسعر إغلاق  Pesaran CDظير نتائج اختبار الاعتماد المقطعي ت

 ما 2.22السيم ومؤشر فاعمية لجنة التدقيق وحدّ التفاعل بينيما لأن قيم الاحتمال بمغت 
يعني رفض فرضية العدم ووجود ترابط بين الشركات عبر الزمن ضمن العينة. لم يُدرج 

فقط ما  1و 2متغير جودة التدقيق الخارجي في ىذا الاختبار لأنو متغير ثنائي يأخذ قيماً 
لاختبار  يتم الانتقالبعد إثبات الارتباط المقطعي ، يجعل خصائصو التوزيعية محدودة

يعتمد عمى إضافة  CIPSعوامل المشتركة غير المرصودة. اختبار استقرارية يعالج ال
المتوسطات المقطعية لمستوى المتغير وفروقو داخل كل معادلة. ىذا يقمل تشوه الحجم في 

 ,Pesaran) وجود صدمات مشتركة ويمنح قراراً أدق حول درجة التكامل قبل التقدير

 وبتطبيق اختبار جذر الوحدة نجد: (2007
 Pesaran CIPSنتائج اختبار جذر الوحدة لممتغيرات باستخدام اختبار : 10الجدول 

 مع الاعتماد المقطعي
Variable Test Test properties and (t statistics) p-value 

P_CLOSE 

Pesaran (2007) 

CIPS panel unit root 

test with cross-

sectional 

dependence 

Deterministic: none. Sample: 2020–2024. 

Cross-sections (N): 56. Time periods (T): 4 

balanced. Total observations: 224. Null: 

unit root. CIPS statistic (t) = -8.11248 

< 0.01 

ACE-Q 

Pesaran (2007) 

CIPS panel unit root 

test with cross-

sectional 

dependence 

Deterministic: none. Sample: 2020–2024. 

Cross-sections (N): 56. Time periods (T): 4 

balanced. Total observations: 224. Null: 

unit root. CIPS statistic (t) = -11.21537 

< 0.01 

INT_ACEx

AQ 

Pesaran (2007) 

CIPS panel unit root 

test with cross-

sectional 

dependence 

Deterministic: none. Sample: 2020–2024. 

Cross-sections (N): 56. Time periods (T): 4 

balanced. Total observations: 224. Null: 

unit root. CIPS statistic (t) = -9.40012 

< 0.01 

 EViews13إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج المصدر: 
عتماد المقطعي أن متغير سعر إغلاق السيم للا Pesaran CIPSتوضح نتائج اختبار 

ومؤشر فاعمية لجنة التدقيق وحدّ التفاعل بين فاعمية المجنة وجودة التدقيق الخارجي 
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كانت سالبة وكبيرة  CIPSلأن قيم إحصاء  0202–0202خلال المدة  مستقرةجميعيا 
العدم بوجود ما يعني رفض فرضية  %2بالقيمة المطمقة وذات دلالة عند مستوى أقل من 

 .جذر وحدة. تدعم ىذه النتيجة سلامة استخدام المتغيرات بمستوياتيا
 النتائج والمناقشة:

أو أن البيانات  االاستقرارية تختبر ما إذا كان نموذج التجميع مناسب الاستدلال باختبار بعد
يفحص  Breusch–Pagan LMتحمل مكوّناً غير مرصود خاص بكل مقطع. اختبار 

رفض الفرضية الصفرية فيذا يعني أن تجاىل  تم وجود تأثيرات عشوائية. إذا فرضية عدم
عدم التجانس بين الوحدات يسبب قصوراً في الملاءمة ويبرر الانتقال إلى نماذج الآثار. 

 & Breusch) النموذج التجميعي والآثار الثابتة والعشوائيةممفاضمة بين لىذه الخطوة ىي 

Pagan, 1980) ختبارات لممفاضمة بين النماذج نجد:وبتقدير الا 
نتائج اختبارات المفاضمة بين نموذج التجميع ونماذج الآثار الثابتة والآثار :10الجدول

 العشوائية لمنماذج الثلاثة

Model 

Breusch–

Pagan 

LM test 

(Pooled 

vs RE) 

Cross-

section 

Breusch–

Pagan 

LM test 

(Pooled 

vs RE) 

Time 

Breusch–

Pagan 

LM test 

(Pooled 

vs RE) 

Both 

Redundant 

Fixed 

Effects test 

(Pooled vs 

FE) Cross-

section F 

Redundant 

Fixed 

Effects test 

(Pooled vs 

FE) Cross-

section 

Chi-square 

Hausman 

test (FE 

vs RE) 

Chi-

square 

(d.f.) 

Hausman 

p-value 

Model 

1 

412.2454 

(0.0000) 

0.853251 

(0.3556) 

413.0987 

(0.0000) 

55.621154 

(55, 219) 

(0.0000) 

746.846863 

(55) 

(0.0000) 

7.188255 

(1) 
0.0073 

Model 

2 

402.1478 

(0.0000) 

0.851772 

(0.3561) 

402.9996 

(0.0000) 

54.474253 

(55, 218) 

(0.0000) 

742.661518 

(55) 

(0.0000) 

9.748265 

(2) 
0.0076 

Model 

3 

373.3476 

(0.0000) 

0.652088 

(0.4194) 

373.9997 

(0.0000) 

50.058160 

(55, 217) 

(0.0000) 

722.150360 

(55) 

(0.0000) 

15.478610 

(3) 
0.0015 

 EViews13: إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج المصدر
ملائم لأن الأثر  أن نموذج التجميع غير Breusch–Pagan LMظير اختبارات ت

في النماذج الثلاثة بينما الأثر  2.22بقيم احتمال  %2عند مستوى  المقطعي معنوي
الزمني غير معنوي ما يعني وجود عدم تجانس بين الشركات يستمزم نموذج لوحات. كما 

معنوية الآثار الثابتة مقابل التجميع عند  Redundant Fixed Effectsتؤكد اختبارات 
تفضيل الآثار الثابتة عمى العشوائية لأن قيم  Hausmanحسم اختبار ، ثم ي2.22

ما يشير إلى ارتباط المؤثرات غير  2.2212و 2.22.2و 2.22.3الاحتمال كانت 
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بعد  المرصودة بالمتغيرات التفسيرية وبالتالي اعتماد نموذج الآثار الثابتة لمنماذج الثلاثة.
ما إذا  ختبري Hausmanى سؤال الاتساق. اختبار إحصائياً يبق وجود الآثار الثابتةثبوت 

كان تقدير الآثار العشوائية يتطمب شرط عدم الارتباط بين الأثر غير المرصود والمتغيرات 
ىو  FEغير متسق وأن  REرفض الفرضية الصفرية فيذا يعني أن  تم التفسيرية. إذا

المفسرات. ىذا يثبت مسار الخيار المنيجي لأنو لا يفترض تعامد الأثر غير المرصود مع 
 :(Hausman, 1978)ويغمق مرحمة المفاضمة  البحثاختيار النموذج داخل 

                                                                     
، متجو معاملات الآثار العشوائية      ، متجو معاملات الآثار الثابتة      حيث 
بدرجات حرية تساوي عدد    يتبع توزيع   ، مصفوفة التباين والتغاير لكل مقدر    

 . معاملات الميل المختبرة
نموذج الآثار الثابتة في بيانات الموحة يفترض وجود فروق غير مرصودة وثابتة عبر 

. ىذا الأسموب يعزل   ة خاصة بكل وحدة الزمن لكل وحدة مثل شركة، وتمثميا قيمة ثابت
ىذا الأثر غير المرصود حتى لو كان مرتبطاً بالمتغيرات التفسيرية، لذلك يعطي تقديراً 
أكثر اتساقاً لمعاملات الانحدار مقارنةً بالآثار العشوائية عندما يوجد ارتباط بين الأثر غير 

عمى التغير داخل الوحدة عبر الزمن، المرصود والمفسرات. عممياً يحقق ذلك عبر الاعتماد 
أي مقارنة كل وحدة بنفسيا عبر الفترات، وىو ما يدعم التفسير السببي ويقمل تحيز 

 :(Baltagi, 2021)المتغيرات المحذوفة الثابتة زمنياً 
                       

ثابت خاص بكل وحدة يمتقط العوامل    ،  في الزمن   المتغير التابع لموحدة     حيث 
متجو المعممات المطموب   متجو المتغيرات التفسيرية،     غير المرصودة الثابتة زمنياً، 

 الآثار الثابتةبعد اختيار  حد الخطأ العشوائي المتغير عبر الزمن والوحدات.    تقديرىا، 
انس التباين بين الوحدات لمعالجة مشكلات عممية في لوحات قصيرة مثل عدم تج ننتقل

 Cross-sectionمع  Panel EGLSوالارتباط بين المقاطع. التقدير باستخدام 

weights  يطبقGLS  بين المقاطعقابل لمتنفيذ عبر وزن المشاىدات بما يعكس تباينات .
يصبح دقة الانحرافات المعيارية تحت اعتماد مقطعي  اليدفلأن  PCSE يتم استخدامثم 

دبيات التي توصي بتصحيح التباين أكثر من الأر متجانس. ىذا ينسجم مع وتباين غي
( Beck & Katz, 1995)محدوداً  Tالقياسي وحده عندما يكون  GLSالاعتماد عمى 

(Baltagi, 2021): 
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تقدير مصفوفة تباين    ، مصفوفة المتغيرات التفسيرية  ، متجو المتغير التابع  حيث 
، القابل لمتنفيذ مع الأوزان GLSمقدر         ، الأخطاء عبر المقاطع باينوت

حصينة. استخدام ىذا   و   تقديرمصفوفة تباين معاملات تستخدم ل             
المقدر يسمح بتفسير النتائج بوجود اعتماد مقطعي بين المقاطع في البواقي مع وجود 

 ,Greene)استقرار لمبواقي وتوزيع يقارب التوزيع الطبيعي وعدم وجود مشكمة ارتباط ذاتي 

2018( )Baum, 2001( )Drukker, 2003):وبالتقدير نجد النتائج التالية . 
النتائج الرئيسية لتقديرات نماذج الموحة باستخدام الآثار الثابتة وتقدير : 10الجدول

Panel EGLS  معPCSE 
Item Model 1 Model 2 Model 3 

Dependent variable P_CLOSE 

Estimator Panel EGLS with cross-section weights 

Standard errors PCSE, cross-section SUR, d.f. corrected 

Effects Cross-section fixed effects, dummy variables 

Sample 2020 to 2024 2020 to 2024 2020 to 2024 

Periods included 5 5 5 

Cross-sections included 56 56 56 

Observations 
279 

unbalanced 
276 unbalanced 276 unbalanced 

ACE_Q coefficient -0.027803 -0.028342 -0.031656 

ACE_Q Std. Error 0.009989 0.013002 0.017659 

ACE_Q t-Statistic -2.783358 -2.179878 -1.792646 

ACE_Q Prob. 0.0058 0.0303 0.0744 

AQ_SIZE coefficient Not included -0.202245 -0.217409 

AQ_SIZE Std. Error Not included 0.040672 0.047063 

AQ_SIZE t-Statistic Not included -4.972606 -4.619563 

AQ_SIZE Prob. Not included 0.0000 0.0000 

INT_ACEXAQ coefficient Not included Not included -0.015490 

INT_ACEXAQ Std. Error Not included Not included 0.052029 

INT_ACEXAQ t-Statistic Not included Not included -0.297720 

INT_ACEXAQ Prob. Not included Not included 0.7662 

Constant coefficient 1.784000 1.839266 1.845175 

Constant Std. Error 0.007008 0.016267 0.018782 

Constant t-Statistic 254.5594 113.0660 98.24024 

Constant Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

Root MSE 0.420336 0.415820 0.414474 

R-squared, weighted 0.981384 0.982111 0.981641 

Adjusted R-squared, weighted 0.976688 0.977434 0.976734 

S.E. of regression 0.471219 0.467877 0.467436 

Sum squared resid 49.29448 47.72218 47.41376 

F-statistic 208.9823 209.9748 200.0510 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 

Durbin-Watson, weighted 1.775696 1.830008 1.828346 
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R-squared, unweighted 0.940964 0.939363 0.939357 

Sum squared resid, unweighted 52.07116 49.67191 49.67669 

Durbin-Watson, unweighted 1.777493 1.791011 1.792870 

Panel CIPS on residuals 

CIPS = -

3.91, p < 

0.01 

CIPS = -3.88, p < 

0.01 

CIPS = -3.94, p < 

0.01 

 EViews13إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج المصدر: 
وأخطاء معيارية مصححة  Panel EGLSتعكس نتائج التقدير بنماذج الآثار الثابتة مع 

PCSE  أن الفروق غير المرصودة بين الشركات الأردنية ليا وزن تفسيري كبير، لذلك
 2.22واحتمالو  Fتثبيت أثر الشركة عبر متغيرات وىمية. تُظير قيمة إحصاء  ملائماً جاء 

حيث في النماذج الثلاثة معنوية النموذج ككل، كما أن معامل التحديد المرجح مرتفع جداً 
مع معامل معدل قريب من  المعمومات في سعر إغلاق السيم % من82أن النماذج تشرح 

إلى خطأ تنبؤي متوسط في  2.21التي تدور حول  Root MSEذلك، كما تشير قيم 
بعدم وجود مشكمة ارتباط ذاتي  1.22قيم دوربن واتسن قرب  تعكسمستوى السعر، بينما 

( وتقارب 2ائج الجدول )مع استقرارية البواقي وفق نت قوية في البواقي ضمن ىذا الإطار
( وىو ما يمكّننا من اعتماد 0شكل توزيع النماذج من شكل التوزيع الطبيعي وفق الشكل )

في النموذج الأول يظير أن مؤشر الفاعمية الكمية لمجنة التدقيق يرتبط  .نتائج النماذج
ال ود -2.23بسعر إغلاق السيم بعلاقة سالبة ومعنوية إحصائياً، إذ بمغ معامل الأثر 

أن زيادة المؤشر بوحدة واحدة تقترن بانخفاض متوسط في  أي، %2عند مستوى معنوية 
أن ارتفاع فاعمية حيث  وحدة سعرية داخل الشركة عبر الزمن %3سعر الإغلاق بنحو 

لجنة التدقيق في بعض الشركات الأردنية يأتي كاستجابة تصحيحية لمخاطر قائمة مثل 
ات تقدير متحفظة يفرضيا الإشراف الأقوى، فينعكس ضعف الضبط الداخمي أو ممارس

لأن تشدد الرقابة يقمل و ذلك عمى توقعات المستثمرين للأرباح قصيرة الأجل وعمى التسعير، 
مساحة إدارة الأرباح ويرفع التحفظ المحاسبي فتتراجع تقييمات السوق عندما تتحول الأرباح 

ي وبعد إدراج جودة التدقيق الخارجي المقاسة من مُدارة إلى أكثر واقعية. في النموذج الثان
، بينما ظير أثر %2بحجم مكتب التدقيق، بقي أثر فاعمية لجنة التدقيق سالباً ومعنوياً عند 

ودال معنوياً عند  -2.02جودة التدقيق الخارجي سالباً وقوياً ومعنوياً إذ بمغ معامميا 
ر يرتبط بانخفاض متوسط في سعر ، ما يعني أن انتقال الشركة إلى مدقق أكب%2مستوى 

تعكس ىذه النتيجة أن حيث  وحدة سعرية داخل الشركة عبر الزمن %02الإغلاق بنحو 
الشركات التي تتعاقد مع مكاتب تدقيق أكبر تكون في العادة أعمى مخاطرة أو تحت ضغط 
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تراف أن المدقق الأكبر يفرض تحفظاً أعمى ويحد من ممارسات الاعو رقابي وتمويمي أكبر، 
في  المحاسبي المتساىمة، فيعيد السوق تسعير الأرباح والمخاطر بصورة أقل تفاؤلًا.

النموذج الثالث تم إدراج حد التفاعل بين فاعمية لجنة التدقيق وجودة التدقيق الخارجي 
% 2مستوى لاختبار فرضية التعديل، فبقي أثر جودة التدقيق الخارجي سالباً ومعنوياً عند 

، بينما تراجع مستوى معنوية أثر فاعمية لجنة التدقيق إلى مستوى ىامشي -2.00وبمعامل 
. الأىم أن حد التفاعل لم يكن معنوياً -2.23 وبمعاملمع بقاء الإشارة سالبة  .2.2عند 

ومعاممو قريباً من الصفر، ما يعني رفض وجود دور تعديمي لجودة  ...2إذ بمغت دلالتو 
اعمية لجنة التدقيق بسعر الإغلاق ضمن العينة المدروسة. التدقيق الخارجي عمى علاقة ف

بالتالي تدعم النتائج رفض الفرضيات العدم في النموذجين الأول والثاني فيما يخص أثر 
فاعمية لجنة التدقيق وأثر جودة التدقيق الخارجي، بينما لا تدعم رفض الفرضية العدمية 

ودة التدقيق الخارجي تؤثر مباشرة في سعر الخاصة بالتفاعل في النموذج الثالث، أي أن ج
الإغلاق لكنيا لا تغيّر معنوياً قوة أثر فاعمية لجنة التدقيق عمى السعر في الشركات 

 .0202–0202الأردنية خلال 
 رة.دتوزيع بواقي النماذج الإحصائية المق: 11الشكل 

 
 EViews13إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج المصدر: 

تتسق نتائج اختبار الفرضيات مع منطق الحوكمة في سوق صغير نسبيّاً مثل سوق عمّان 
ودور المدقق الخارجي عالي  الفاعمةلأن دور لجنة التدقيق  0202–0202المالي خلال 

الجودة يتركّزان عادةً عمى خفض مخاطر المعمومات وتقييد إدارة الأرباح أكثر من تركيزىما 
الأجل. تُظير النماذج أن فاعمية لجنة التدقيق ارتبطت بانخفاض عمى رفع السعر قصير 

سعر الإغلاق وبمعنوية إحصائية في النموذجين الأول والثاني ثم تراجعت المعنوية في 
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النموذج الثالث بعد إدخال التفاعل. ىذا النمط منطقي محاسبياً إذا كان تحسّن الرقابة يحدّ 
الذي ينشأ ” السعر المبالغ فيو“ة ويزيد التحفّظ ويقمّص من المبالغة في التقديرات المحاسبي

مع ضعف المتابعة. كما يتوافق مع أدبيات ترى أن لجنة التدقيق تقمّل إدارة الأرباح وترفع 
 ,Alzoubiجودة الإبلاغ مما ينعكس في صورة تصحيح سعري بدل مكافأة سعرية فورية )

لتدقيق بالاجتماع دورياً وبحد أدنى أربع كما أن التعميمات الأردنية تمزم لجنة ا ،(2019
مرات سنوياً وتمنحيا صلاحيات رقابية واسعة. ىذا يعني أن ارتفاع مؤشر الفاعمية قد يعبّر 
أيضاً عن تشدد رقابي أعمى وكمفة امتثال أعمى وتحوّل نحو سياسات أكثر تحفظاً 

(Jordan Securities Commission, 2017)، الخارجي  أما معامل جودة التدقيق
المقاسة بحجم مكتب التدقيق فجاء سالباً وبمعنوية قوية في النموذجين الثاني والثالث. ىذا 
يتسق مع طرح أن مكاتب التدقيق الكبرى تميل إلى ضبط أكبر للاستحقاقات والحد من 

القابمة )إدارة الأرباح وتعزيز التحفظ في الأسواق الناشئة وىو ما يقمّل الأرباح المعمنة 
ويضغط تقييمات السعر قصيرة الأجل خصوصاً عندما تكون استجابة  (تضخيملم

 DeFond)المستثمرين حساسة للأرباح المعمنة أكثر من حساسيّتيا لمخاطر المعمومات 

& Zhang, 2014; Francis, 2011; Iatridis, 2012)،  ًوفي السياق الأردني تحديدا
شارات التقا رير المؤسسية أن ممارسات الحوكمة ليست تدعم بيانات الحوكمة المتاحة وا 

متجانسة بالكامل بين الشركات وأن الإفصاح عن تفاصيل لجان التدقيق يكون محدوداً في 
حيث تمجأ الشركات الأكثر تعقيداً أو  (تأثير الاختيار)بعض الحالات. ىذا يخمق احتمال 

ير العلاقة سالبة مع الأعمى مخاطرة إلى مدققين أكبر وتفعيل أقوى لمجان التدقيق فتظ
 ،(Mansour et al., 2020; EBRD, 2017)السعر حتى مع تحسن الجودة الفعمية 

عدم معنوية حدّ التفاعل بين فاعمية لجنة التدقيق وجودة التدقيق الخارجي فإن تكامل  معو 
الأدوار بين لجنة التدقيق والمدقق الخارجي قد يظير في مخرجات أخرى مثل التحفظ 

ستحقاقات وتوقيت الاعتراف بالخسائر أكثر من ظيوره مباشرة في سعر الإغلاق وجودة الا
 Alves)ضمن أفق زمني قصير وتحت صدمات عدم يقين خلال فترة كوفيد وما بعدىا 

& Coelho, 2022; Nurjanah et al., 2025; Saqfalhait & Alzoubi, 2024) 
قد يخفض توقعات السعر ويقمل  إلى أن تشدد رقابة لجنة التدقيق الدراساتكما تشير 

المبالغة السموكية لدى المستثمرين لأن المعمومات تصبح أكثر انضباطاً وأقل قابمية لمتأويل 
وعميو فإن منطق النتائج يدعم قبول الاستنتاج  (Abraham et al., 2025)المتفائل. 

قد تحسن جودة آليات الحوكمة والتدقيق  :المحاسبي التالي ضمن إطار الشركات الأردنية
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وتأتي آثارىا عبر  ،الإبلاغ وتخفض مخاطر الوكالة لكنيا لا تضمن ارتفاع السعر الفوري
قناة إعادة تسعير المخاطر وتخفيض الانحرافات السعرية والتقمبات المرتبطة بالمعمومات لا 

 .(Qaderi et al., 2024)مباشرة في السعر  (زيادة)عبر 
 الاستنتاجات والتوصيات:

 0202–0202الدراسة إلى أن بيانات الموحة لمشركات الأردنية غير المالية خلال تخمص 
الأخطاء  تحمل عدم تجانس مقطعي واضح ما يبرر اعتماد الآثار الثابتة مع تصحيح

، وأن نتائج التقدير تشير إلى رفض الفرضية لعدم وجود أثر لفاعمية PCSE المعيارية
إذ ظير أثر مؤشر فاعمية لجنة التدقيق سالباً لجنة التدقيق عمى سعر إغلاق السيم 

في النموذجين الأول والثاني ثم أصبح ذا دلالة ىامشية بعد إدراج التفاعل، كما ا ومعنوي
 ومعنوياتُرفض الفرضية لعدم وجود أثر لجودة التدقيق الخارجي إذ جاء أثرىا سالباً وقوياً 

فرضية العدم الخاصة بالتعديل لأن حد في النموذجين الثاني والثالث، بينما لا تُرفض ال
التفاعل بين فاعمية لجنة التدقيق وجودة التدقيق الخارجي غير معنوي، وىو ما يعني أن 
السوق يعيد تسعير مخاطر المعمومات عندما تقوى آليات الرقابة والتحقق لكنو لا يُظير 

ق التوصيات من ىذا المسار تكاملًا سعرياً مباشراً بين الآليتين وبقياس ثنائي لمجودة. تنطم
لتؤكد ضرورة أن تركز الشركات عمى رفع جودة الحوكمة بوصفيا استثماراً في موثوقية 
التقارير لا كأداة لرفع السعر الآني، عبر تحسين استقلالية لجنة التدقيق وتوسيع خبرتيا 

والاستحقاقات المالية والمحاسبية وتفعيل أجندة اجتماعاتيا بما يرتبط بالمخاطر الجوىرية 
والتقديرات الحساسة، مع رفع شفافية الإفصاح عن أعمال المجنة ومخرجاتيا لتقميل فجوة 
المعمومات وتفسير التحول نحو التحفظ لممستثمرين، كما توصي الدراسة بتطوير مقاييس 

بما يتجاوز الترميز الثنائي إلى  من ناحية الإفصاحجودة التدقيق الخارجي تنظيمياً و 
وأتعاب التدقيق ونطاق  وفترة الارتباطأكثر حساسية مثل التخصص الصناعي  مؤشرات

الخدمات، وتوصي كذلك بأن تعمل الجيات الرقابية في سوق عمّان عمى تعزيز متطمبات 
الإفصاح عن خصائص لجان التدقيق وخبرة أعضائيا وتقييم أدائيا سنوياً، وربط ذلك 

عيين الأعضاء، بما يدعم ىدف البحث في ترسيخ ببرامج تدريب إلزامية ومعايير واضحة لت
 .تسعير أكثر كفاءة قائم عمى معمومات محاسبية أعمى موثوقية وأقل قابمية لمتلاعب
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