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 ممخص البحث
بػػػ ألهيئات ػػػنلهيئة وتلتػػػعهةيئة ػػػحتقتعه،ػػػرهيئةالإػػػؽهلػػػفيهة حي ػػػعهي ، ػػػنحهي  ػػػن،ره ػػػفه
يلأهلتعهيئ  بتعه،ره،لإحةهيلألةحهيئح ت تعهئللحيجقػعيهة وػح يهلأ ػ هعهتقػحؼهإعهيئلإلتػؿه ػفه ت تػعه
،اػػـهة/أةهي ػػةجنبعهة/أةه لػػدهل ػػةو لةهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعهلقلةلػػنلهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػرهيةوػػن ه

يع ػػػػةيلنحتعيهبن  ػػػػن،عهإئػػػػمهجةهحتػػػػعهيلأهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعه،ػػػػرهة  ػػػػتحهجاػػػػة هلحي ػػػػ هيئلإػػػػحيحيله
يئا نبنليه،لإ هه ؼهيئباثهإئمهإتجػن ه ئتػؿهةجحتبػره لػمهأيػحهإ، ػنحهلحي ػ هيئا ػنبنله ػفه
ل ةةىهيلأهلتعهيئ  ػبتعه،ػره ػحيحيلهيئل ػةيلحتفيه ػلةةه لػمهيئةالإػؽهللػنهإ يه ػنفههػ يهيئيػ يتحه

 يلنحهأـهع.ههتوةلؼهب نءه لمه ةعهيع ة
ل ػػةيلحهلاةػػحؼيهلػػفهه189ةئةالإتػػؽههػػ ؼهيئباػػثيه،لإػػ هي ةلػػ هيئبناػػثه لػػمه ت ػػعهلػػفه

(هتة لفهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه)إ، ػنحهللإنبػؿه ػ ـه3X2+1ولؿهة لتـهةجحتبره)
%هلػػػفه10%هللإنبػػػؿه4إ، ػػػنح(ه  ػػػ هل ػػػةةتتفهلػػػفهي ، ػػػنحهيئ لػػػره ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه)

يهأةهي ػةيلنحه،ػػرهبنئبةح ػعيع ػةيلنحه)ي ػػةيلنحه،ػرهأ ػاـهللإتػ ةهيئػ وؿه بػؿهيئ ػحي  (يهة ػةعه
    يلهئ ح عهللإت ةهبنئبةح عيهأةهي ةيلنحه،رهأ اـهلللة عهلل تعهون ع(.ه

ي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعهتؤيحهلق ةت نه،ره ػحيحيلهيئل ػةيلحتفيههة  هأواحلهيئ ةن دهأف
ةأ  ه للنهي و ضهل ةةىهيلأهلتعهيئ  بتعه للنهزي هل ػةةىهيع ػةيلنحيهاتػثهت ػن  هي ، ػنحه
 فهيلأهلتعهيئ  بتعهيئل ةيلحتفه،رهةلإتتـهإل ن تػعهيع ةلػن ه لػمهيئلإػةي ـهيئلنئتػعهب ػ ؿهأ، ػؿيه

 ه لػػػمهيلأحبػػػنحهباػػ ؼهةلإتػػػتـهيع ػػػةيلنحيه لػػنهبت ػػػله ةػػػن دهيئباػػػثهة،ػػرهةلإتػػػتـهإل ن تػػػعهيع ةلػػن
ػػنه أفهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهعهتػػؤيحهب ػػ ؿهلوةلػػؼه،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفهب ػػنءهأت  

ه لمه ةعهيع ةيلنح.
يلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعيهةلإحتػػػحهيئلحيجقػػػعيهيلألػػػةحهيئح ت ػػػتعهئللحيجقػػػعيه،جػػػةةه:هالكمماااات المحياح ااا 

ه حيحيلهيئل ةيلحتف.هةة قنلهيئلحيجقعي
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The Effect of the Auditor's Materiality Thresholds 
Disclosures on Investor's Decisions: An Experimental Study 

 

Abstract 
 

Several standard setting bodies have begun to verify and examine 

the additional disclosure of materiality thresholds in key audit matters; 

as little is known about how financial statement users understand, res-

pond to and/or incorporate audit materiality in their investment decisi-

ons, In addition, to the importance of materiality in interpreting the a-

uditor's efforts. This research aims to find an experimental evidence a-

bout the effect of the auditor's materiality disclosure on investor decis-

ions, as well as whether this impact is differently affected by the type 

of investment. 

To achieve the objective of this research, the researcher relied on a 

sample of 189 professional investors, through an experimental design 

of 2 × 3 + 1 to test the hypotheses; this experimental design includes 

materiality disclosure (presence or absence of the materiality disclosu-

re) and two levels of quantitative materiality disclosure (4% or 10% f-

rom pre-tax income); additionally the Type of investment (public equ-

ity, private equity, public debt).                                                      

The results showed a significant main effect of the materiality disc-

losure on investors' decisions; as the lower the materiality level, the g-

reater the level of investment. The materiality disclosure helps invest-

ors to better assess the reliability of the financial statements and to be-

tter assess the reliability on profits to evaluate investment. In addition, 

the study also concludes that the materiality disclosure does not affect 

investors' decisions differently depending on the type of investment. 

Key words: Audit Materiality; Audit Report; Key Audit Matters; A-

udit Expectations Gap; Investor Decisions. 
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 مقدم      -1
ػنه،ػرهأ ػةيؽهيئلػنؿهيئحي ػوعيه،اػـهيئػ تفهتلإػ لةفهحأ هيئلػنؿه تقةبحهيئل ةيلحةفه   ح يهلال 
ئل ػػح نلهيئج تػػ ةهةئةة ػػت ه  ػػنتهيئ ػػح نلهيئلإن لػػعهبلػػنهت ػػلجهب لػػةهةيز هػػنحهاجػػـهأ لنئاػػنيه
تجػػػن ه،ػػػحفهةةوتػػػؼهج تػػػ ةيهةيئل ػػػنهلعه،ػػػرهةالإتػػػؽهيع ػػػةلإحيحهةيئ لػػػةهيع ة ػػػن  هئل ةئػػػع.ه ةي 

لقلةلنله ن،قعهةل ت ةهلأغحيضهيةون ه ػحيحيلهيع ػةيلنح.هةتل ػفهيئلإػةؿهإفهةتاةنجهيئل ةيلحهئ
 جػػنحهأ ػػةيؽهيئلػػنؿهتقةلػػ هب حجػػعه بتػػحةه لػػمهجػػة ةه وػػنـهيئلإتػػن هةي ، ػػنحهيئلان ػػبرهةجػػة ةه
وػػ لنلهيئلحيجقػػعيهبلػػنهتقتػػرهيئل ػػةيلحهيلإػػعه،ػػرهل ػػ ي تعهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعيهيلألػػحهيئػػ  هتػػؤ  ه

هلنؿ.هإئمهيز هنحهةي ةقنشهأ ةيؽهيئ
ـيهةعزيئػػػلهيلأزلػػػعهيئلنئتػػػعه2009-2008ة،ػػػرهأ لإػػػن هيلأزلػػػعهيئلنئتػػػعهيئقنئلتػػػعه،ػػػره ػػػنـه

يئقنئلتػعه  ػػتعيهة ػػنءؿهأ ػػان هيئل ػػلاعه ػػفهلػ ىهلػػنهاػػ ثيهةيلأ يػػحهأهلتػػعهئلػػن يهاػػ ث ه
هةيئل ػػ ةئتعه لتػػ يهة ن ػػلهل ػػ ئعه ة ػػنفهأ ػػان هيئل ػػلاعهتبايػػةفه ػػفه ػػوفهتللإػػةفهيئلػػةـ

 Cooper and Grose)ة له،لإته بؿهأفهت قةيهأ ت اـه   هلحي برهيئا نبنل.هةة نءؿه

لنههػةهيئػ ةحهيئػ  هتلقبػ هلحي بػةهيئا ػنبنله،ػرهي اتػنحهيلأ ػةيؽهيئقنئلتػعيهةلػنهيئػ  ه ه(2010
 Church et) تةـهيئلإتنـهب هئاؿههػ  هيئل ػ لع.هة لػمهول تػعههػ ييهح ػزهيئق تػ هلػفهيئبػنايتفه

al. 2008; Asare and Wright 2012; Mock et al. 2012; Simnett and 

Huggins 2014) ي ػػلتعهئةلإحتػػحهيئلحيجقػػع.هةبن  ػػن،عهإئػػمه ئػػؾيه لػػمهةا ػػتفهيئلإتلػػعهيئةةه
يئانجػػعهإئػػمهه (IAASB 2011; PCAOB 2011a)حألهيئات ػػنلهيئة وتلتػػعهةيئة ػػحتقتع

يئوحةجهلفهلجح هيئةغتتػحيله،ػره ػتنغعهةلإحتػحهيئلحيجقػعهإئػمهيئةغتتػحيلهيلأ يػحهيةحتػعهةيئةلإحتػحه
لإحتػحهيئلحيجقػعهت ةلإ ػنفهلػفهيه وػح يهلأفهيئ ػ ؿهيئلةاػ هةئغػعهة1 ػفهيلألػةحهيئح ت ػتعهئللحيجقػع

 ػلةةهه،(Humphrey et al. 2009; Bradbury and Almulla 2018) تلةػ هةل  قةػ ه
 لمهأفهيئل ةيلحتفهت وػحةفهإئػمهةلإحتػحهيئلحيجقػعه لػمهأ ػ هلجػح هةيتلإػعه جػنحهأةه، ػؿهةئػت ه

 ;Mock et al. 2012; Bradbury and Mazen 2018)ئػػ ه ةحهةلإتتلػػره بتػػحه

Klueber et al. 2018)،لنهت وحةفهإئت ه لمهأ  هحلزهتة ـهبلإتلػعهةةي ػلتعهلاػ ة ةه ػفهه 
 .Church et al)حأ هلحي  هيئا نبنله،تلنهتةقلؽهبػججحيءيلهيئلحيجقػعهةبةلإتتلػنلهيئلوػنتحه

                                                 
1
ث١ّٕتتب  Key Audit Matters (KAMs)ِصتتحٍا الأِتتٛر اٌزة١ظتت١خ ٌٍّزا  تتخ  ٠IAASB ٚFRCظتتزم َ وتتً ِتتٓ  

ٚطتٛ  ٠ظتزم َ اٌجب ت   Critical Audit Matters (CAMs)ِصحٍا الأِٛر اٌحز خ ٌٍّزا  خ  ٠PCAOBظزم َ 

 ِصحٍا الأِٛر اٌزة١ظ١خ ٌٍّزا  خ فٟ اٌجح  ثٙ   رحم١ك الارظبق.
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2008; Asare and Wright 2012)،ةبنئةػنئرهتل ػفهيئلإػةؿهإفهةلإحتػحهيئلحيجقػعهيئةلإلتػ  هه
 Asare and Wright 2012; Porter et)لحيجقػعهتقػ هل ػنهل نه،ػره،جػةةهيئةة قػنله،ػرهيئ

al. 2012; Ruhnke and Schmidt 2014).ه
ة ػ ه نلػلهيئات ػنلهيئة وتلتػػعهةيئة ػحتقتعهلػؤوح يه،ػرهجلتػػ هأ اػنءهيئقػنئـهبج ػ يحهللإةحاػػنله
، ػػنانلهلحي ػػ هيئا ػػنبنلهلػػفهأجػػؿه ةاػػ ؼهإئػػمهزتػػن ةهةةة ػػت ه تػػنؽه للتػػعهإ ػػ ي هةلإحتػػحهةي 

 PCAOB) هيئا ػػنبنلهةيئل ػػةيلحتفهةيئل ػػ ةئتفه ػػفهيئاة لػػعهةا ػػتفهيئةةي ػػؿهبػػتفهلحي ػػ

2011a; IAASB 2011, 2012; APB 2012, 2013; EC 2012)لإػ ه ػ ـهلجلػ ههه،
ةلجلػػػ هيئح نبػػػعه لػػػمهأ لػػػنؿهلحي بػػػرها ػػػنبنلههIAASBلقػػػنتتحهيئلحيجقػػػعهةيئةة تػػػ هيئػػػ ةئره
ةلجلػػ هيئةلإحتػػحه،ػػرهيئةعتػػنلهيئلةاػػ ةهيلألحت تػػعيههPCAOBيئ ػػح نلهيئللإتػػ ةه،ػػرهيئبةح ػػعه

تحئ ػ ييهةيئل ة ػتعه Financial Reporting Council (FRC)يئلػنئره يئللل ػعهيئلةاػ ةهةي 
،ػرهيعةاػن هيلأةحبػرهل ػحة نلهةاػ ؼه  The European Commission (EC)يلأةحةبتػع

.هةة ػػػلجهةلإػػػنحتحهيئلحيجقػػػعهيئج تػػػ ةهيئلة ػػػقعه(7117ل  ػػػةحهإئػػػمههةا ػػػتفهةلإحتػػػحهئلحيجقػػػعه)
ئلحي ػ هيئا ػنبنلهأفهتة ػػنةؿهيلألػةحهيلأوػػحىهيئةػرهتقةبحهػػنهيئل ػةيلحةفهألػػةح يهلالػعيهةيئةػػرهعه
تل ػػفهة نةئاػػنه،ػػرهةلإػػنحتحهيئلحيجقػػعهيئةلإلت تػػعيهبلػػنه،ػػره ئػػؾيهةا ػػوهأةه ػػ ـهةا ػػوهي  يحةه،ػػره

 ;PCAOB 2011a)ج ػػػعهيئلحيجقػػػعهةلإػػػ تحيةانيهةيئب ػػػة هيئةػػػرهتػػػةـهيئةةي ػػػؿهب ػػػ  انهلػػػ هئ

IAASB 2011; APB 2012, 2013; EC 2012). 

بق ػػػةيفهصةة ػػػتؿهه711يئلقتػػػنحهيئػػػ ةئرهيئج تػػػ هح ػػػـههIAASBأ ػػػ حهه7115ة،ػػػرهت ػػػنتحه
، ISA (2015). 701صه7يلألػػػػةحهيئح ت ػػػػػتعهئللحيجقػػػػػعه،ػػػػػرهةلإحتػػػػػحهلحي ػػػػػ هيئا ػػػػػنبنلهيئل ػػػػػةلإؿ

ه IAASBحتػحهيئلحيجقػعهلػ هلقػنتتح ػفهيئةغتتػحيله،ػره لػة جهةلإهPCAOBةةة ػنب هلقػنتتحه
ه، Key Audit Matters (KAMs)ص3ب ػ فهي ، ػنحه ػفه،لإػحةهصيلألػةحهيئح ت ػتعهئللحيجقػع

ةلػػفهيئلةة ػػ هأفهت ػػةةب ههػػ يهي ، ػػنحه ػػ ح يهأ بػػحهلػػفهيئ ػػ ن،تعهاػػةؿه للتػػعهيئلحيجقػػعيهيلألػػحه
يئ  هت ن  هأ ان هيئل لاعه،ره،اـهلونتحهيئةلإحتػحهيئلػنئرهئل ػح ع.هة،ػره انتػعهيئلتػنؼيه

 Informationلػػفهيئلةة ػػ هأفهتو ػػضهةلإحتػػحهيئلحيجقػػعهيئج تػػ هلػػفه ػػ ـهةلنيػػؿهيئلقلةلػػنل
Asymmetryهةو ػػػػػػػتفهحأ هيئلػػػػػػػنؿهب ػػػػػػػ ؿه ػػػػػػػؼءهةت ػػػػػػػةده  ػػػػػػػه (PCAOB 2013; 

                                                 
2
 ‖Communicating Key Audit Matters in the Independent auditor's Report‗ث ٕٛاْ:  
3
١ّ٘تخ اٌجبٌ تخ الأِٛر اٌزة١ظ١خ ٌٍّزا  خ ٟ٘ رٍه الأِٛر اٌزٟ وبٔذ، ٚفٟ ضٛء اٌحىُ إٌّٟٙ ٌّزالتت اٌحظتبثبد، ٌٙتب الأ 

عٕ  أداء ع١ٍّخ ِزا  خ اٌمٛاةُ اٌّب١ٌخ ٌٍفززح اٌحب١ٌخ، ٠ٚزُ رح ٠  رٍه الأِٛر ِٓ ث١ٓ الأِٛر اٌزٟ ٠تزُ اٌزٛالتً ثنتؤٔٙب ِت  

 ISA (2015). 701.8اٌّظئ١ٌٛٓ عٓ اٌحٛوّخ. 

https://www.frc.org.uk/
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Bradbury and Almulla 2018)،ة ػػ ه وػػحهيئػػبقضه(Simnett and Huggins 

2014; Prasad and Chand 2017; Kachelmeier et al. 2018)إئػمه،لإػحةهيلألػةحهه
هيئح ت تعهئللحيجقعه لمهأ انه لإتعهلاةحتعهةيةحتعهلالعه،رهةنحتخهيئلا ع.

يئة وتلتػعهةيئة ػحتقتعه،ػرهيئةالإػؽهلػفيهة حي ػعهي ، ػنحهي  ػن،ره ػفههة  هبػ ألهيئات ػنل
 IAASB 2011; PCAOB)،ػػره،لإػػحةهيلألػةحهيئح ت ػػتعهئللحيجقػػعههأ ػن هيلأهلتػػعهيئ  ػبتع

2011a)،ب ػػػػنءه لػػػػمهيع ةلإػػػػن هيئ ػػػػن  هبػػػػ فهأا ػػػػنـهيلأهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعهيئ ػػػػلتلعهةقػػػػ ه ػػػػحةحتعهه
 Messir and Martinov-Bennie 2005; Houghton)ةان لعهئقللتعهيئلحيجقعهيئ قنئعه

et al. 2011; Eilifsen and Messier 2014)،ػلةةه لػمهأ ػ هعهتل ػفهيئ وػحهبقػتفهه 
يع ةبنحه،رهلوػنتحهيئلحيجقػعهبػ ةفهيئحجػةعهأةهي  ػنحةهإئػمهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهةبنئةػنئرهتاػ ؼه

 لػمهةلإتػتـهه ةػن دههي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعهئلل ةيلحتفهإئمهيئل ن  ةه،رهةا ػتفه ػ حةاـ
،ػره ػنـهه FRCأ لنؿه لتػؿهيئلحيجقػعهيئ ػ ةتعهب ػنءه لػمهيئلوػنتح.هة لػمهيئػحغـهلػفهإ ػ يح

لقنتتحهةةتل هلػفهلحي ػ هيئا ػنبنلهي ، ػنحه ػفهأ ػن هيلأهلتػعهيئ  ػبتعهيئل ػةو ـهه7113
(FRC 2013)ه،ػػػػػرهأ يءه للتػػػػػعهلحيجقػػػػػعهيئلإػػػػػةي ـهيئلنئتػػػػػع

 IAASBيه،لإػػػػػ ه ػػػػػححه ػػػػػؿهلػػػػػفه4

(IAASB, 2015a, 2015b, 2015c, 2015d) ٚ PCAOB ػ ـهيئلتنئبػعهبن ، ػنحه 
 ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػػبتعيهةئ ػػفهلػػفه ناتػػػعهأوػػحىيهعهتػػػةـهل ػػ هلحي ػػ هيئا ػػػنبنلهلػػفهي ، ػػػنحه
يعوةتػػنح ه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهةلػػ هي ػػةلحيحه ػػ ـهي ، ػػنحه ػػفهلقلةلػػنلهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه

ئل ػػةيلحتفهتػػ  لةفهب ػػ ؿهجػػةهح هإ حيجه،ػػرهةلإػػنحتحهيئلحيجقػػعه،ػػرهلقوػػـهأ اػػنءهيئقػػنئـيه،ػػجفهي
ه.هه5ه  هيئلقلةلنله،رهةلإحتحهيئلحيجقع
 Messir and Martinov-Bennie 2005; Davis)ة ػ ه  ػػنهيئق تػ هلػػفهيئبػنايتف

2007; Church et al. 2008; Doxey 2013)إئػػمهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهه

                                                 
4
( ِتٓ ِزالتت اٌحظتبثبد أْ ٠فصتا عتٓ ِظتزٜٛ الأ١ّ٘تخ 2314) ٠European Union (EU)زحٍت الارحتبد الأٚرثتٟ  

إٌظج١خ اٌىّتٟ اٌّحجتك عٕت  أداء ع١ٍّتخ ِزا  تخ اٌمتٛاةُ اٌّب١ٌتخ اٌظت٠ٕٛخ ٚفمنتب ٌٍمتٛا١ٔٓ ٚاٌٍتٛاةا اٌّ ّتٛي ثٙتب، ٚأْ ٠فصتا 

ب، وٍّتب أِىتٓ، عتٓ ِظتزٜٛ أٚ ِظتز٠ٛبد الأ١ّ٘تخ إٌظتج١خ ٌّلّٛعتخ اٌحظتبثبد أٚ أرلت ح اٌّ تبِ د أٚ الإفصتب بد  أ٠ضن

 ,Article 11)ذاد اٌصٍخ، ٚأْ ٠فصا عٓ اٌ ٛاًِ إٌٛع١خ اٌزٟ رؤخذ ث ١ٓ الاعزجبر عٕ  رح ٠  ِظزٜٛ الأ١ّ٘خ إٌظتج١خ 

para 2. (h)). 
5
% ِتتتٓ اٌّظتتتز ّز٠ٓ اٌتتتذ٠ٓ طتتتٍُّٙ اطتتتزح   56أْ  PCAOBأفتتتبد رمز٠تتتز اٌّلّٛعتتتخ الاطزنتتتبر٠خ ٌٍّظتتتز ّز٠ٓ فتتتٟ  

% فمتتظ لا 13بٌجتتخ ِزالجتتٟ اٌحظتتبثبد ثبلإفصتتبح عتتٓ الأ١ّ٘تتخ إٌظتتج١خ، فتتٟ  تت١ٓ اٌّلّٛعتتخ ٠ٛافمتتْٛ عٍتتٝ ضتتزٚرح ِح

% ِتٓ اٌّظتز ّز٠ٓ اٌتذ٠ٓ طتٍُّٙ الاطتزح   32أْ  (Singh & Peters, 2015)٠ٛافمتْٛ عٍتٝ ذٌته، ٚأفتبدد دراطتخ 

 ٠ئ٠ ْٚ س٠بدح الإفصبح عٓ الأ١ّ٘خ إٌظج١خ.
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ه لػػػػػػػػمهتلػػػػػػػػ ه ئػػػػػػػه(Houghton et al.2011)لأ ػػػػػػػان هيئل ػػػػػػػػلاعيهة ػػػػػػػ لله حي ػػػػػػػػعه تل 
يئل ػػةو لتفهئلزتػػ هلػػفهي جػػحيءيلهب ػػ ؿه ػػػنـه لػػمهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهإعهأفهه ػػنؾهةجاةػػػنفه
 وحهب  فهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعيهةتحىهلؤت ةهةجاعهيئ وحهيلأةئػمهأفهي ، ػنحه ػفه
يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهتل ػػفهأفهتالإػػؽهل ػػن، هجةهحتػػعيه،لإػػ هت ػػن  ه،ػػرهة ػػتتؽه،جػػةةهيئةة قػػنله،ػػره

جقػػعيهة لػػػمهةجػػ هيئةا تػػػ يهتل ػػفهأفهت ػػػنهـهي ، ػػنحه ػػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػػبتعه،ػػرهة ػػػلتتهيئلحي
يئ ػػةءه لػػمهأفه للتػػعهيئلحيجقػػعهةػػة،حهةة تػػ هلقلإػػةؿهةئػػت هةة تػػ هلتلػػؽه لػػمهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعه

يلألػػحهيئػػ  هتػػ ق  ه،ػػرهل ػػةةىهيئيلإػػعهيئػػ  هه،(Houghton et al.2011)لاػػؿهيئلحيجقػػعه
ه،(Davis, 2007; Gray et al. 2011)للتػعهيئلحيجقػعهتل فهأفهت قانهيئل ةو لةفه،ره 

أفه،جػةةهيئةة قػنله،ػرهيئلحيجقػعهتل ػفهأفهةػ و ضهه(Litjens et al. 2015)ةتػح هيئػبقضه
لػػ هي ، ػػنحه ػػفهيئلقلةلػػنلهي  ػػن،تعهب ػػ فهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتع.هة،ػػره  ػػ هيعةجػػن يهي ػػةو ـه

 ػػةؽهحأ هلػنؿهةجحتبػػرهب ػػ فههانئػع(Davis 2007; Eilifsen et al. 2017) هيئػبقض
ي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهةأة ػػاةيهأفهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهتل ػػفهأفهتػػؤ  ه

أفهي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهه(Turner 2003)إئمهأ ةيؽهأ يحه  نءة.هة لةةه لمه ئؾيهتلإةححه
 ئل  ي تعه،تان.يئ  بتعهتل فهأفهت ن  ه،ره  ن،تعهيئلإةي ـهيئلنئتعيهةبنئةنئرهزتن ةهيئيلإعهةي

أفهيئل ػةيلحتفهه(Gray et al. 2011)ةلفهجن  هآوحيهتحىهلؤت ةهةجاعهيئ وحهيلأوحىه
  هت ةو لةفهي ، نحه فهأ ن هيلأهلتعهيئ  بتعه ل ػ حه  حيؾهأفهأةقػن ه للتػعهلحيجقػعه
يئ ح نله يلهل ػةةتنلهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهيئلحة قػعهة ػةفهل و  ػعيهيلألػحهيئػ  هتػ ق  ه لػمه

جػػػ حيءيلهلحيجقػػػعهأ ػػػؿيهة لػػػمهيئق ػػػ هلػػػفه ئػػػؾيه ػػػ هتزتػػػ هي ، ػػػنحه ػػػفهل ػػػةةتنلهجاػػػة هةي 
يلأهلتعهيئ  ػبتعهيئل و  ػعهلػفهوتػحهيئةلإن ػريهللػنهتػؤ  هإئػمهزتػن ةهأةقػن هيئلحيجقػعه  ػؿ.ه

أفهأ ان هيئل لاعه ػ هتقةلإػ ةفهه(Houghton et al. 2013)ة،ره   هيئ تنؽيه  هأة جه
أفهي ، ػػػػػنحه ػػػػػفهيلأهلتػػػػػعهيئ  ػػػػػبتعه ػػػػػةؼهت ػػػػػةجهيئق تػػػػػ هلػػػػػفهيئلإ ػػػػػنتنهاػػػػػةؿه ت تػػػػػعهإ حيؾه
يئل ػػػةو لتفهئةلػػػؾهيئلقلةلػػػنليهةتحجػػػ ه ئػػػؾهإئػػػمهي و ػػػنضهل ػػػةةىه،اػػػـهيئل ػػػةو لتفهب ػػػ فه

ههه.(Gray et al. 2011)  نتنهيلأهلتعهيئ  بتعيهةهةهلنهية لإله لت هأت نه حي عه
هي ، ػػنحه ػػفهةبنئةػػنئ رهتل ػػفهيئلإػػةؿهإفهه ػػنؾهيئق تػػ هلػػفهيئ حي ػػنلهيئ ػػنبلإعه ن  ػػلهل اػػةـ

يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهإعهأفهه ػػنؾه ػػ حةه،ػػرهيئ حي ػػنلهيئةجحتبتػػعهيئةػػرهةاػػةـهب حي ػػعهي ، ػػنحه ػػفه
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يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهةة يتحهػػنه،ػػره ػػحيحيلهةة ػػح،نلهيئل ػػةيلحتفيهئػػ ئؾهتاػػنةؿههػػ يهيئباػػثهإتجػػن ه
هةجحتبت نه لم هههه يهيئة يتحهلفه  ل ه،رهل ح.ه ئتل 

 مشكم  البحث -2
 PCAOB 2011a; IAASB 2011; APB)يئات ػػنلهيئة وتلتػػعهةيئة ػػحتقتعهةةة ػػ 

2012, 2013; EC 2012)أفهت ةفهي ، نحهي  ن،ره،رهةلإحتحهيئلحيجقعهيئج تػ هت ػتؼهه
 تلػػعهلقلةلنةتػػعيهإعهأ ػػ هلػػفهيئلاةلػػؿهأعهت ػػتؼههػػ يهي ، ػػنحه تلػػعهلقلةلنةتػػعيهون ػػعهإ يه
، ػػػػؿه،ػػػػرهإواػػػػنحهيئلوػػػػنتحهيئلل لػػػػعهيئلحةبتػػػػعهبػػػػنئلإةي ـهيئلنئتػػػػعهلاػػػػؿهيئلحيجقػػػػعيهأةه  ػػػػ ه

لهيئ حي ػنلهيئةػرهيهةلػلهبةلإحتػحهيئلحيجقػعهيئلونتحهيئلةجػة ةهبنئ قػؿهئػ ىهيئل ػةيلح.هةأة ػا
(Church et al. 2008; Mock et al. 2012)أ  هعهتقحؼهإعهيئلإلتؿه فه ت تعهي ػةجنبعهه

يئل ػػةو لةفهئص، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهأةه ػػفهةلإػػةتـهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئلتبػػؽه
ػنه  ػبت نهئلج لة ػعهلقت ػعهلػفهل ػةو لرهلفه بؿهلحي  هيئا ػنبنليهأةه لػنهتل ػفهي ةبػنح هلال 

يئلإةي ـهيئلنئتعه)ليؿهيئ ي  تفيهيئل نهلتف(.هة لمهيئحغـهلفه  حةهيئباةثهيئ ػنبلإعيه،ػجفهيئات ػنله
يئة وتلتعهةيئة حتقتعهة ج هيئلزت هلفهي ، نحه،رهةلإحتحهيئلحيجقعهليػؿه،لإػحةهيلألػةحهيئح ت ػتعه

ه.(PCAOB 2011a; IAASB 2011; APB 2012, 2013; EC 2012)ئللحيجقػعه
ةبنئةنئرهلفهيئلاـه،اـه تؼهت ػةجت هيئل ػةو لةفهئل ػةةىهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهة تػؼهت  ػحة  يه
 وح يهلأفهل ىهإجحيءيلهيئلحيجقعهتقةل ه،رهجزءه بتحهل  ه لمهل ةةىهيلأهلتعهيئ  ػبتعيهللػنه
تػػػػؤيحه،ػػػػرهل ػػػػةةىه  ػػػػعهحأ هلحي ػػػػ هيئا ػػػػنبنلهيئػػػػ  هتلإ لػػػػ هلأ ػػػػان هيئل ػػػػنئجيهون ػػػػعه

هيئل نهلتف.ه
ل  لعهيئباثهول عهأ ػ لعهح ت ػتعهةػحةبتهبػ يحهي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه،ػرهةة لؿه

هال  ارثر إفصااح  حيحيلهيئل ةيلحتفيهةيئةرهةليؿهي جنبعه لتانهجةهحهل ػ لعهيئباػثيهةهػر ه
مراقااب الحسااابات فاار يقر اار المراجهاا  عاان الأهم اا  النسااب   فاار قاارارات المساايثمر ن   هاال 

المحصااان عناااب مااان قبااال مراقاااب الحساااابات فااار قااارارات   ااارثر مساااي ي الأهم ااا  النساااب  
المسااايثمر ن   هااال  ااارثر إفصااااح مراقاااب الحساااابات عااان الأهم ااا  النساااب   فااار قااارارات 
المساايثمر ن بشااكل مخيمااا عنااد الأخاات بهاا ن العيبااار ناا ع الشاارك  محاال الساايثمار   هاال 

بشاكل مخيماا   رثر إفصاح مراقب الحسابات عان الأهم ا  النساب   فار قارارات المسايثمر ن
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عند الأخت به ن العيبار ن ع السيثمار، س اء كان فر أما ال ممك ا  أ  د ا ن   أخ ارها، هال 
  درك المسيثمر ن أن الإفصاح عن الأهم   النسب    قمل من ج دة رأي مراقب الحسابات 

 أهداا البحث -3
 ػػػفهتاػػػ ؼههػػػ يهيئباػػػثهإئػػػمه حي ػػػعهةيوةبػػػنحهأيػػػحهي ، ػػػنحهي  ػػػن،رهئلحي ػػػ هيئا ػػػنبنله

ل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيه،ػػره،لإػػحةهيلألػػةحهيئح ت ػػتعهئللحيجقػػعيه،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفيه ػػلةةه
 لػػمه ئػػؾيهتاػػ ؼهيئباػػثهإئػػمهيئةالإػػؽهللػػنهإ يه ػػنفهةػػ يتحهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػره

 ػػةعهيع ػػةيلنحهأـهعيهة ئػػؾهلػػفهوػػلؿه حي ػػعهةجحتبتػػعه ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفهتوةلػػؼهب ػػنءه لػػمه
لػفهيئل ػةيلحتفهبنئبةح ػعهيئل ػحتعهةيئلاللػتفهيئلػنئتتفهب ػح نلهيئ ل ػحةهةيلأةحيؽهه لمه ت ع
هيئلنئتع.

 أهم    د افع البحث -4
ة ب هأهلتعهيئباثهلفهيئ ناتعهيئقللتعهةيئلا تعهلػفهةجنةبػ هلػ هي  حيؾهيئقػنئلره،ػرهي ة ػعه

،ػػػػره ئػػػػؾهيلأوتػػػػحةهب هلتػػػػعهإ، ػػػػنحهلحي ػػػػ هيئا ػػػػنبنله ػػػػفهيلألػػػػةحهيئح ت ػػػػتعهئللحيجقػػػػعيهبلػػػػنه
ي ، ػػػنحه ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه،ػػػرهةلإحتػػػحهيئلحيجقػػػعيهباػػػ ؼهزتػػػن ةهل ػػػةةىهيئ ػػػ ن،تعهةيئػػػ ةحه
يئةلإتتلػرهئةلإحتػػحهيئلحيجقػػعيهةلػػ ه ئػؾهه ػػنؾه ػػ حةه،ػػرهيئ حي ػنلهيئلان ػػبتعهيئلاةلػػعهبةالتػػؿهأيػػحه
ي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه،ره حيحيلهيئل ةيلحتفيهيلألحهيئ  هت ػتؼه تلػعهئ ةػن دهيئباػثه

هيئ  ؼه فهي ةجنبعهيئل ةيلحتفهئص، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتع.ه،ر
هلحي بػػػةه ػػػنهلػػػفهتلػػػ هأ ػػػان هيئل ػػػلاعهلػػػحيح يهةة ػػػحيح يهأفهتلإػػػةـ ةة بػػػ هأهلتػػػعهيئباػػػثهأت  

 ,PCAOB 2011b)يئا ػنبنلهبن ، ػنحه ػفهأ ػن هيلأهلتػعهيئ  ػبتعه،ػرهةلإحتػحهيئلحيجقػعه

2011d; IAASB 2011; Carcello et al. 2011; Mock et al. 2012; IAASB 

يلألػػػحهيئػػػ  هتزتػػػ هلػػػفهأهلتػػػعه حي ػػػعهأيػػػحهإ، ػػػنحهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنله ػػػفهيلأهلتػػػعهه،.(2012
هيئ  بتعه،رهإ حيؾهيئل ةيلحتف.

ةت ة ػػ هيئباػػثهأهلتػػعهأ ن تلتػػعهئ ة ػػ هتة ػػنةؿهأاػػ هيئلإ ػػنتنهيئةػػرهآينحهػػنهلحي بػػةهيئا ػػنبنله
حي ػػ هيئا ػػنبنليهةيئةػػرهةةليػػؿه،ػػرهةلقػػ ةهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعهب ػػ فهيئل ػػنهتـهيئللإةحاػػعه،ػػرهةلإحتػػحهل

يئلإلػػؽهلػػفهأفهليػػؿههػػ  هي ، ػػنانله ػػةغتحهلػػفه ةحهلحي ػػ هيئا ػػنبنلهلػػفهةلإػػ تـهةة تػػ هإئػػمه
ػػػنهياةلنئتػػػعهاػػػ ةثه  ة ػػ هل ػػػ ح يهح ت ػػػت نهئللقلةلػػػنلهيئةػػػرهةة،حهػػنهي  يحةهب ػػػ ؿهةلإلتػػػ  يهةأت  

ئلإن ة تػػػعهةيئ ػػػغةتهيحةبػػػنؾهبػػػتفهيئل ػػػةيلحتفهب ػػػب هيئلقلةلػػػنلهيئلة ػػػنحبعهةزتػػػن ةهيئل ػػػ ةئتعهي
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ي  ن،تعه لمه لؿهيئلحيجقػعه ػح ه انتػعهيئ ػ عيهةيئػ  هلػفه ػ   هأفهت ػ ه ػغةت نهإ ػن،تعه
 لػػمهلةيز ػػعهة ػػلهةلػػةيح هلحي ػػ هيئا ػػنبنل.هيلألػػحهيئػػ  هتػػ  ةهإئػػمهإجػػحيءهلزتػػ هلػػفهيئباػػةثه
باػػػ ؼهيئةالإػػػؽهلػػػفيهةيئباػػػثه لػػػنهإ يه ػػػنفهي ، ػػػنحه ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهتػػػؤيحه،ػػػرهل  قػػػعه

رهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعهأـهعيهةتالإػػؽهيئل ػػن، هيئلةة قػػعهل ػػ هأـهعيهللػػنهتػػ ق  ه لػػمه  ػػنءةهل ػػةو ل
ه ةؽهحأ هيئلنؿهةةا فه  حة ه لمهة قتحهيلأةحيؽهيئلنئتع.

-ةلػػفهأهػػـه ةي،ػػ هيئباػػثهيئةالإػػؽهلػػفهةػػ يتحهي ، ػػنانلهي  ػػن،تعه،ػػرهةلإحتػػحهيئلحيجقػػعه
يلهيع ػػػػةيلنحتعهةي  حيؾهجػػػػة ةه،ػػػػرهيئلإػػػػحيحه-ي ، ػػػػنحهي  ػػػػن،ره ػػػػفهأ ػػػػن هيعهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعه

يئلحيجقػػػعهةي ق ػػػن ه ئػػػؾه لػػػمه،جػػػةةهيئةة قػػػنليه لػػػنهتقلػػػؿههػػػ يهيئباػػػثيهبلػػػنهت ػػػ حه  ػػػ هلػػػفه
 ةن ديه لمهةة،تحهلقلةلنلهتل فهةةوت انه،رهةتةتحهلقنتتحهيئلحيجقػعهيئل ػحتعهيئةػرهةة ػنةؿه

ةؿهةلإحتػحهلحي ػ هةلإحتحهلحي  هيئا نبنليهون عهةأ  هلنزيؿهيئقلؿهبلقنتتحهيئلحيجقػعهيئةػرهةة ػن
يئا ػػػنبنله،ػػػرهيئ ػػػ ؿهيئةلإلتػػػ  يهبلػػػنه ػػػ هت ػػػاـه،ػػػرهةا ػػػتفهجػػػة ةهوػػػ لنلهلا ػػػعهيئلان ػػػبعه

 ةيئلحيجقعه،رهل ح.
 حد د البحث  -5

ة،لإ نهئا ؼهيئباثهةل  لة ه تلإة حهيئباثه لمهيئةالإػؽه وحت ػنهةةجحتبت ػنهلػفهأيػحهإ، ػنحه
ئةالإػػؽهلػػفههػػ يهيئةػػ يتحه،ػػرهلحي ػػ هيئا ػػنبنله ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفيهةي

وػػػؿهيوػػػةلؼه ػػػةعهيع ػػػةيلنحيهلػػػفهوػػػلؿهزتػػػن ةهأةهةو ػػػتضهل ػػػةةىهيع ػػػةيلنحهيئاػػػنئريهةئػػػـه
ت ةلؿهيئباثه لمهأيحهيئةغتتحيله،رهلقنتتحهةلإحتحهيئلحيجقعهيئج ت ه لػمه ػحيحيلهيئل ػةيلحتفيه

ي ، ػنحه ػفههةئ   هي ة حه،لإته لمهأا هيئةغتتحيله،ره،لإحةهيلألػةحهيئح ت ػتعهئللحيجقػعيهةهػة
يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهةتوػػحجه ػػفه تػػنؽهيئباػػثهيوةبػػنحهأيػػحهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػره
 ػػحيحيلهأ ػػان هيئل ػػلاعهبوػػلؼهيئل ػػةيلحتفيهون ػػعهلػػن ارهيع ةلػػنفيهأةهأيػػح ه،ػػرهأا ػػنـه
لحي ػػ هيئا ػػنبنلهب ػػ فهةوتػػتتهةة  تػػ ه للتػػعهيئلحيجقػػع.هأ ػػؼهإئػػمهلػػنه ػػبؽهي ةلػػن هيئباػػثه

  ت نلهةا لتعهي ةلإن تعهئةجلت هيئبتن نلهيئلزلعهعوةبنحه،حةضهيئباث.هيئانئره لمه 
 خط  البحث -6

هي تل  نهلفهل  لعهيئباثهةه ، هة،ره ةءها ة  ه تةـهي ة لنئ ه لمهيئ اةهيئةنئر:
ه
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هةلإحتحهلحي  هيئا نبنلهة،جةةهةة قنلهيئلحيجقع.ه-6/1
هةيئ حي نلهيئ نبلإع.يلأهلتعهيئ  بتعهلفهل وةحهي   يحيلهيئلا تعهه-6/7
هي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه،رهةلإحتحهلحي  هيئا نبنل.ه-6/3
ةالتػػػؿهأيػػػحهي ، ػػػنحه ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه،ػػػره ػػػحيحيلهيئل ػػػةيلحتفهةي ػػػةلإنؽه،ح ػػػرهه-6/4

هيئباثهيلأةؿهةيئين ر.
ةالتؿهأيحهيوػةلؼه ػةعهيع ػةيلنحه،ػره ػحيحيلهيئل ػةيلحتفه  ػ هي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهه-6/5

ه بتعهةي ةلإنؽه،ح رهيئباثهيئينئثهةيئحيب .يئ 
هل اجتعهيئباث.-6/6
هيوةبنحه،حةضهيئباث.-6/7
ه ةن دهيئباثهةي جنبعه لمهأ  لة هةيئةة تنلهةلجنعلهيئباثهيئل ةلإبلتع-6/8
 يقر ر مراقب الحسابات  فج ة ي قهات المراجه  -6/1

 Vanstraelen et al. 2012; Ruhnke and Schmidt)ة نةئلهيئق ت هلفهيئ حي نله

2014; Litjens et al. 2015; Nwaobia et al. 2016))ةلإحتػحهيئلحيجقػعه لػمهي ةبػنح هه
 Ruhnke and Schmidt)يه،لإػ ه ػنـه6أ ػ هآئتػعهةاػ ؼهإئػمهةو ػتضه،جػةةهةة قػنلهيئلحيجقػع

ب حي ػػعه،جػػػةةهةة قػػػنلهيئلحيجقػػػعيهةي ةلػػ ه،ػػػره حي ػػػة ه لػػػمهي ةلإ ػػنءهةػػػـهإجحي ػػػ ه،ػػػرهه(2014
ـيهة ػػنحؾه،ػػرهيع ةلإ ػنءهلحي بػػرهيئا ػػنبنلهةأ ػن تلتتفهةل ػػةيلحتفهة ػػا تتفه7111أئلن تػنه

لنئتتفهةلليلرهب ةؾهةأ  نءهلجل هإ يحةيهةح زلهيئ حي عه لمهيليعهلجنعلههر هةة قػنله

                                                 
6
رتُ رح ٠ت  الاختز   ثت١ٓ  IAASB 2011اٌزٛو١ت  اٌت ٌٟٚ فتٟ ٚرلتخ اٌزنتبٚر اٌصتبدرح عتٓ ِلٍتض ِ تب١٠ز اٌّزا  تخ ٚ 

فلتتٛح اٌزٛل تتبد ٚفلتتٛح اٌّ ٍِٛتتبد ف١ّتتب ٠ز ٍتتك ثزمز٠تتز اٌّزا  تتخ. فمتت  عزفتتذ ٚرلتتخ اٌزنتتبٚر فلتتٛح اٌزٛل تتبد عٍتتٝ أٔٙتتب 

بد الاخز   ث١ٓ ِب ٠زٛل ٗ اٌّظزم ١ِٓ ِٓ ِزالت اٌحظبثبد ثنؤْ ِزا  تخ اٌمتٛاةُ اٌّب١ٌتخ ٚثت١ٓ ِتب ٠متَٛ ِزالتت اٌحظتبث

. ٚرمَٛ ٘ذٖ اٌفلٛح عٍٝ رٛل بد اٌّلزّت   اٌّج١ٕتخ عٍتٝ طتٛء اٌفٙتُ ثنتؤْ -رثّتب رىتْٛ رٛل تبد  ١تز ِ مٌٛتخ  –ثزؤد٠زٗ ف  ن

ِظئ١ٌٛخ اوزنب  اٌ ش فٟ اٌمٛاةُ اٌّب١ٌخ ٚ/أٚ الأِتٛر اٌّز ٍمتخ ثى١ف١تخ رٛلت١ً ِزالتت اٌحظتبثبد ٔزتبة  ع١ٍّتخ اٌّزا  تخ. 

ب فلٛح اٌّ  ٍِٛبد ثبعزجبر٘تب اٌفلتٛح ثت١ٓ اٌّ ٍِٛتبد اٌزتٟ ٠ زمت  ِظتزم ِٟ اٌّ ٍِٛتبد اٌّب١ٌتخ ٚعزفذ ٚرلخ اٌزنبٚر أ٠ضن

أٔٙب ضزٚر٠خ لارمبذ اٌمزاراد الاطتز ّبر٠خ ٚالاةزّب١ٔتخ اٌّظتز١ٕزح ِٚتب ٘تٛ ِزتبح ٌٙتُ ِتٓ خت ي اٌمتٛاةُ اٌّب١ٌتخ اٌزتٟ رّتذ 

خ اٌتٝ فلتٛرٟ اٌزٛل تبد ٚاٌّ ٍِٛتبد ِزا  زٙب ٌٍنزوخ أٚ  ١ز٘ب ِٓ اٌّ ٍِٛبد اٌّزتٛفزح لألتحبة اٌّصتٍحخ. ٚثبلإضتبف

فلتتٛح الارصتتبي فتتٟ اٌّزا  تتخ ٚاٌزتٟ ر ىتتض الاختتز   ثتت١ٓ ِتتب ٠ز جتتٗ  (Simnent and Huggins 2014)فمت   تت د  

٠ٚفّٙٗ اٌّظزم ِْٛ ِٚب ٠زُ رٛل١ٍٗ ِٓ لجتً اٌحتز  اٌمتبةُ ثم ِتخ اٌزٛو١ت  إٌّٙتٟ، ٚعٍتٝ اٌتز ُ ِتٓ أْ ِلٍتض ِ تب١٠ز 

ُ ٠ظتزم َ ِصتحٍا فلتٛح الارصتبي ثنتىً لتز٠ا ولتشء ِتٓ ِٕبلنتزٗ ٌفلتٛح اٌزٛل تبد، فبٔتٗ اٌّزا  خ ٚاٌزٛو١ت  اٌت ٌٟٚ ٌت

لا ظ أْ اٌحز٠متخ اٌزتٟ ٠ٛلتً ثٙتب ِزالتت اٌحظتبثبد اطتزٕزب برٗ، ثّتب فتٟ ذٌته اطتزم اَ ٌ تخ ّٔح١تخ فتٟ رمز٠تز اٌّزا  تخ 

٠تزُ أداإٖ ف ت ن ف١ّتب ٠ز ٍتك ث ١ٍّتخ اٌزم١ٍ ٞ، ٠ّىٓ أْ رزتزن اٌّظتزم ١ِٓ فتٟ فلتٛح ثت١ٓ ادراوٙتُ ٌّتب ٠ٕج تٟ عٍّتٗ ٚثت١ٓ ِتب 

اٌّزا  خ. ٚثبٌزبٌٟ، فٟ  ١ٓ رز ٍك فلتٛح اٌّ ٍِٛتبد ثتبدران أْ ٕ٘تبن  ب تخ ٌّش٠ت  ِتٓ اٌّ ٍِٛتبد عتٓ اٌنتزوخ ٚع١ٍّتخ 

 اٌّزا  خ، فبْ فلٛح الارصبي رز ٍك ثف ب١ٌخ اٌزٛل١ً عٓ اٌّزا  خ ٚع١ٍّخ اٌّزا  خ. 
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أ ػػان هيئل ػػلاعهلػػفه للتػػعهيئلحيجقػػعهيئل ػػةلإلعيهةل ػػ ةئتنلهلحي ػػ هيئا ػػنبنله لػػنهتحيهػػػنه
ئا نبنله لنهتحي هأ ان هيئل لاع.هة،ره   هيئ ػتنؽيه ػنـهلحي  هيئا نبنليهةأ يءهلحي  هي

(Litjens et al. 2015)ب افه،جةةهةة قنلهيئلحيجقعهة تؼهتل فهة  تحهنيهة تػؼهتل ػفهه
ة ػػتلإانهلػػػفهوػػػلؿهةلإحتػػػحهيئلحيجقػػػعيهةي ػػػة  لهيئ حي ػػعه لػػػمه ةػػػن دهي ةلإ ػػػنءهةػػػـهإجحي ػػػ ه،ػػػره

لنئتػػػعهةلحي بػػػرها ػػػنبنل.هة ػػػنـهههةئ ػػػ ييهة ػػػنحؾه،ػػػرهيع ةلإ ػػػنءهلليلػػػرهب ػػػةؾهةلقػػػ  ه ػػػةي ـ
(Vanstraelen et al. 2012) ب حي ػػعهةلإحتػػحهيئلحيجقػػعه،ػػرهانئػػعهةجػػة هية ػػنؽه ػػنـهبػػتفه

ل ػػةو لرهيئةلإحتػػحهةلحي ػػ هيئا ػػنبنلهب ػػ فهلاةػػةىهة ػػ ؿهيئةلإحتػػحيهةجن ئػػلهيئ حي ػػعهب  ػػؿه
إ ػػػػلانلهةلإحتػػػػحهيئلحيجقػػػػعهيئ ػػػػنبلإعيهاتػػػػثهئػػػػـهت ػػػػفهئػػػػ ىهيئتػػػػح،تفه)يئل ػػػػةو لةفهةلحي بػػػػةه

ئا ػػػػػنبنل(هأح ػػػػػتعهل ػػػػػةح ع.هةي ػػػػػة  لهيئ حي ػػػػػعه لػػػػػمهأ ػػػػػلة هيئللإػػػػػنبللهيئ و ػػػػػتعهلػػػػػ هي
ل ػػةو لتفهةلحي بػػرها ػػنبنلهلػػفهلوةلػػؼهيئػػ ةؿهيلأ  ػػنءه،ػػرهيعةاػػن هيلأةحبػػريهيػػـه ػػ لله
ه  ػػػ ي هةلإحتػػػحهيئلحيجقػػػعهتل ػػػفهأفهتلإلػػػؿهلػػػفه،جػػػةةهيئةة قػػػنلهةتزتػػػ هلػػػفه حجػػػعه ػػػنهبػػػ تل   لة ج 

هيئ  ن،تع.
إئػػمهأ ػػ هلػػفهيئ ػػق هةالإتػػؽهه(Ruhnke and Schmidt 2014)ةةة ػػؿه ػػؿهلػػفه

ي ػػػةحيةتجتنلهة ػػػتتؽه،جػػػةةهةة قػػػنلهيئلحيجقػػػعيهب ػػػب هالإتلإػػػعهأفهبت ػػػعهيئلإػػػةي ـهيئلنئتػػػعهةيلأ ةيحه
يعجةلن تعه،رهةغتتحهل ةلحيهيلألحهيئ  هتػ ق  ه،ػرهيئانجػعهإئػمهإجػحيءهةغتتػحيله،ػره للتػعه

تلإعهأوح يهةةة ػؿهإئػمهأفهيئل ػ لعهيئل  لعهبتحهه(Litjens et al. 2015)يئلحيجقع.هةة نةؿه
ةةليؿه،ػره ػةءهةتػنبؽهيئالػةؿهلػ ه،جػةةهةة قػنلهيئلحيجقػعيه، ػرهاػتفهةاػنةؿهلا ػعهيئلان ػبعه
ةيئلحيجقعهإ لحهيئ جةةهلفهولؿهةلإ تـهلزت هلفهيئلقلةلنليه،جفهلليلرهيئب ةؾهتحغبػةفه،ػره

ههػػػ ةهلػػػنهإ يه ػػػنفهةلإحتػػػحهأفهت ػػػرهلحي بػػػةهيئا ػػػنبنلهبةة قػػػنةاـيهةبنئةػػػنئرهأ ػػػبجهيئة ػػػنؤؿهيئتػػػةـ
يئلحيجقػػعهت لإػػؿهيئلقلةلػػنلهيئل ن ػػبعهلأ ػػػان هيئل ػػلاعهأـهع هةلػػنهإ يه ػػنفهلاةػػةىهة ػػػ ؿه

 .Vanstraelen et al)يئةلإحتحهتا فهلفهجة ةهيئلحيجقعهأـهع ههة،ره   هيئ تنؽيهةة ػؿه

هللإبػػػةؿهباػػػ ؼهة ػػػن  هي  ػػػلانله،ػػػرهلجػػػنؿهه(2012 إئػػػمهأفه،جػػػةةهيئةة قػػػنله ن ػػػلهجػػػ يع 
يئلحيجقػػػعيهئ ػػػفهيئجػػػ يؿهيلأ يػػػحه ػػػتة  نههػػػةهأفهل ػػػةو لرهيئةلإحتػػػحهعهت الػػػةفهةوت ػػػعهةلإحتػػػحه

يئةلإحتػػػحيهةبنئةػػػنئرهعهت الػػػةفهةلإحتػػػحهيئلحيجقػػػعه  ػػػؿيهةةة ػػػللهيئ حي ػػػعهإئػػػمهأفهيلأ،ػػػحي هيئػػػ تفه
ت  لةفهه يهيئج يؿهئت ػةيه ػن حتفه لػمهحؤتػعهيئلإتلػعهلػفهةا ػتفهجػة ةهيئلحيجقػعهأةهيئةغتتػحيله
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عيهلأ اػػػنهةق ػػػرهأفهيئل ػػػةو لتفهتاةػػنجةفهإئػػػمهةقلػػػتـهلػػػفهأجػػػؿه،اػػػـهةلإحتػػػحه،ػػرهةلإحتػػػحهيئلحيجقػػػ
هيئلحيجقعهب  ؿهأ، ؿ.

ػنهأفهيئل ػةو لتفهيئلاتل ػتفه لػمهةلإحتػحهه(Vanstraelen et al. 2012)ة ػ هعاػوه أت  
يئلحيجقعهل ػةيلحةفهح،تقػةهيئيلإن،ػعيهيلألػحهيئػ  هتق ػرهأفه،جػةةهيئةة قػنلهئت ػله،جػةةهةقلتلتػعه

ػػنهئةلإحتػػحهةئ  اػػنهأ ػػب هب  جػػةةهأ يءيهاتػػثهتقةبػػحه ػػ ـهةجػػة ه ػػ ن،تعه ػػفهجػػة ةهيئلحيجقػػعهلاح  
أفه،جػػةةهيئةة قػػنلهه(Ruhnke and Schmidt 2014)لحيجقػعهأ يػػحهلقلةلنةتػػع.هةأة ػػجه

تل ػػفهأفهة ػػةفهل تػػ ةهلػػفهوػػلؿهأفهة ػػبجهلاح  ػػنه  ػػلحهل ػػةلحيهةئ ػػفه ػػ هة ػػةفه ػػنحةه
نهإ يه ن لهيئةة قنلهغتحهلبححةيهة  هةؤ   إئػمهإ ػلانلهةةتلػ هلػفهلحي ػ هيئا ػنبنلههأت  

 Ruhnke and Schmidt) بػةؿهل ػػ ةئتنلهلبػػنئاه،تاػػنهةعهةالإػػؽهأ هل  قػػع.هئاػػ يهتلإةػػححه

أ ػػػ هت بغػػػره لػػػمهلا ػػػعهيئلان ػػػبعهةيئلحيجقػػػعهأفهة ػػػلتهيئ ػػػةءه لػػػمهيئ ػػػب هيئالإتلإػػػرهه(2014
 لػػمهلا ػػعههأ ػػ هت بغػػر (Litjens et al. 2015)ئ جػػةةهيئةة قػػنل.ه ػػلةةه لػػمه ئػػؾيهتلإةػػححه

يئلان ػػػبعهةيئلحيجقػػػعهأفهةبة ػػػحهأةهة ػػػقرهإئػػػمهإجػػػحيءيلهلحيجقػػػعهةاػػػ ؼهإئػػػمهةلبتػػػعهةة قػػػنله
هل ةو لرهيئلإةي ـهيئلنئتع.

ة  ه نللهيئات نلهيئة وتلتعهةيئة حتقتعهلؤوح يهبج  يحهلقنتتحهلحيجقعهةاػ ؼهإئػمهةا ػتفه
، ػػػػػنانلهلحي ػػػػػ هيئا ػػػػػنبنله  ;PCAOB 2011a)ةةة ػػػػػت ه تػػػػػنؽه للتػػػػػعهإ ػػػػػ ي هةلإحتػػػػػحهةي 

IAASB 2011, 2012; APB 2012, 2013; EC 2012)،ة ن ػلههػ  هي جػحيءيلهه
ي ػػةجنبعهع  ػػنءيلهل ػػةو لرهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعه جػػحيءهإ ػػلانلهلوةل ػػعه،ػػرهةلإحتػػحهيئلحيجقػػعه
اةمهت بجهأ يحهلقلةلنةتعهة تلعهلأ ان هيئل لاع.هةةةليؿهيئةغتتػحيلهيلأ يػحهجةهحتػعه،ػره

(يهةيئةػره7118 هلالػة ه7117لألةحهيئح ت تعهئللحيجقعه)أال هيئةتبتؽهةي ، نحه فه،لإحةهي
لػػػػفهيئلةة ػػػػ هأفهةا ػػػػفهيئلإتلػػػػعهيئةةي ػػػػلتعهئةلإحتػػػػحهلحي ػػػػ هيئا ػػػػنبنله ػػػػفهتحتػػػػؽهل ػػػػن  ةانه
ل ػةو لرهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعه،ػرهيئةح تػػزه لػػمهجةي ػػ هيئلإػةي ـهيئلنئتػػعهيئةػػرهةليػؿهةاػػ ت نهلػػفهةجاػػعه

ؽهةػػػػػة،تحهونحتػػػػػعهتحتػػػػػؽهة ػػػػػن  هة ػػػػػفهتحتػػػػػ، (PCAOB 2013) وػػػػػحهلحي ػػػػػ هيئا ػػػػػنبنله
يئل ةو لتفه،رهي بانحه لمه اةهأ، ؿه،رهيئةلإنحتحهيئلنئتعهيلأ يحهةقلإت  يهةةزت هلفهةح تػزهـه

ه،(IAASB 2011) لػػمهيلألػػةحهيئةػػرهلػػفهيئلاةلػػؿهأفهة ػػةفهلالػػعهئقللتػػعهيةوػػن هيئلإػػحيحيله
عهئللحيجقػعهبقػضهة لمهيئحغـهلفه ئؾيه  هت ةفهئللقلةلنلهي  ن،تعه،ره،لإحةهيلألػةحهيئح ت ػت

ي يػػػػػنحهيئ ػػػػػنحةيه لػػػػػمه ػػػػػبتؿهيئليػػػػػنؿ هةو ػػػػػمهيئات ػػػػػنلهيئة وتلتػػػػػعهةيئلا تػػػػػعهلػػػػػفهأفهتقةلػػػػػ ه
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هئاػػـه ػػفه يئل ػػةو لةفهب ػػ ؿهغتػػحهل ن ػػ ه لػػمهإ، ػػنانلهلحي ػػ هيئا ػػنبنلهبن ةبنحهػػنهبػػ تل 
يئػ  هة ة ػؼهه7ة ةتجعهئ ئؾه  هتةقحضهيئا ؼه(IAASB 2012) حيءي هةةالتؿهيئلإةي ـهيئلنئتعه

هيئات نلهيئة وتلتعهةيئلا تعهيئة ةؿهإئت هئلوتح.
ةبنئةػػػنئرهتل ػػػفهيئلإػػػةؿهإفهيئاػػػ ؼهلػػػفه،لإػػػحةهيلألػػػةحهيئح ت ػػػتعهئللحيجقػػػعههػػػةهزتػػػن ةهيئلإتلػػػعه
يئةةي ػػػلتعهئةلإحتػػػحهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنلهلػػػفهوػػػلؿهةػػػة،تحهإ، ػػػنانلهأ يػػػحه ػػػ ن،تعهب ػػػ فه للتػػػعه

يئلنئتػػعيهةة ػػن  هـه،ػػره،اػػـهيلألػػةحهيئلةقللإػػعهيئلحيجقػػعيهةلإػػ ـه تلػػعهل ػػن،عهئل ػػةو لرهيئلإػػةي ـه
بػػػنئحأ هيئ  ػػػرهيئلانتػػػ هئلحي ػػػ هيئا ػػػنبنليهيلألػػػحهيئػػػ  هتػػػ ق  ه،ػػػرهة ػػػتتؽه،جػػػةةهةة قػػػنله
يئلحيجقع.هإعهإفهه نؾهلونةؼهب  فهل  قعهه  هيئلقلةلنلهلفه بػؿهأ ػان هيئل ػلاعيه،لإػ ه

حهةلإن ػػػػرهلحي ػػػػ هتػػػػؤ  هي ، ػػػػنحه،ػػػػره،لإػػػػحةهيلألػػػػةحهيئح ت ػػػػتعهئللحيجقػػػػعهإئػػػػمهزتػػػػن ةهلوػػػػنت
يئا ػػنبنليهة ػػلةةه لػػمه ئػػؾيه ػػ هتغتػػحهلػػفه ةحهلحي ػػ هيئا ػػنبنله ة ػػ هتلإػػ ـهةة تػػ هلقلإػػةؿه

ه لمهيئلإةي ـهيئلنئتعهإئمهأ  هل  حهح ت رهئللقلةلنل.
 الأهم   النسب   من منظ ر الإصدارات المهن    الدراسات السابق  -6/2

يهةةاػ  ه8تػعهيئ  ػبتعلقػنتتحهةةقلػؽهبنلأهلهASBةهPCAOBةه IAASBأ ػ حه ػؿهلػف
:هلةتلبػػػػنله هلأا ػػػػنـهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػػبتعيهاتػػػثهةة ػػػػلف هأةع  هػػػ  هيئلقػػػػنتتحهإتػػػنح يهأ يػػػػحه ػػػلةع 
لة ػػػقعهئ وػػػ هبقػػػتفهيع ةبػػػنحهياةتنجػػػنلهل ػػػةو لرهيئلإػػػةي ـهيئلنئتػػػعيهةين ت ػػػن:هةػػػة،حهلزتػػػ هلػػػفه

ت تػػعهةػػ يتحهي ح ػػن يلهب ػػ فهةا تػػ هيئل ػػةةتنلهيئلةقػػ  ةهلػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهبلػػنه،ػػره ئػػؾيه 
تبتقػػػعهيئ ػػػح عهةوحة،اػػػنه،ػػػرهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعيهةينئي ػػػن:هةػػػة،حهإح ػػػن يلهلة ػػػقعهب ػػػ فهةلإتػػػتـه
يئةاحت نليهبلنه،ره ئؾيهةق تؿهل ةةىهيلأهلتعهيئ  بتعهأي ػنءهأ يءه للتػعهيئلحيجقػعهإ يهةتلبػله

 ػػنلهيئوػػحةؼيهةيلأوػػ هبقػػتفهيع ةبػػنحهةػػػ يتحهيئةاحت ػػنلهغتػػحهيئل ة ػػ عه  ػػ هيئ وػػحه،ػػرهيئةاحت
يئل ة  عهغتحهيئل ااع.هةتتبؽهلحي  هيئا نبنلهيلأهلتعهيئ  بتعه  ػ هةوتػتتهةأ يءه للتػعه

                                                 
7
 لزاراد ِظز١ٕزح ثٕبء عٍٝ اٌمٛاةُ اٌّب١ٌخ ٚع١ٍّخ اٌّزا  خ.رحظ١ٓ ل رح اٌّظزم ١ِٓ عٍٝ ارمبذ  
8
ث ٕتٛاْ  320عٍٝ طج١ً اٌّ تبي، رزضتّٓ اٌّ تب١٠ز اٌزتٟ ألت ر٘ب ِلٍتض ِ تب١٠ز اٌّزا  تخ ٚاٌزٛو١ت  اٌت ٌٟٚ ِ ١تبر رلتُ  

ث ٕتٛاْ "رمت٠ُٛ اٌزحز٠فتبد اٌزتٟ رتُ رح ٠ت ٘ب أثٕتبء  450"الأ١ّ٘خ إٌظج١خ عٕ  رمح١ظ ٚأداء عٍّتخ اٌّزا  تخ"، ِ ١تبر رلتُ 

ع١ٍّتخ اٌّزا  تتخ"، ٚرزضتّٓ اٌّ تتب١٠ز اٌزتٟ ألتت ر٘ب ِلٍتض اٌزلبثتتخ عٍتٝ أعّتتبي ِزالجتٟ  ظتتبثبد اٌنتزوبد اٌّم١تت ح فتتٟ 

ث ٕتٛاْ  14ث ٕٛاْ "اعزجبراد الأ١ّ٘خ إٌظج١خ عٕ  رمح١ظ ٚأداء ع١ٍّخ اٌّزا  خ"، ِٚ ١بر رلُ  11اٌجٛرلخ ِ ١بر رلُ 

 320"رم٠ُٛ ٔزبة  اٌّزا  خ"، ٚرزضّٓ اٌّ ب١٠ز اٌزٟ أل ر٘ب ِلٍض ِ ب١٠ز اٌّزا  خ فٟ اٌٛلا٠تبد اٌّزحت ح ِ ١تبر رلتُ 

ث ٕتتٛاْ "رمتت٠ُٛ اٌزحز٠فتتبد اٌزتتٟ رتتُ  450ث ٕتتٛاْ "الأ١ّ٘تتخ إٌظتتج١خ عٕتت  رمحتت١ظ ٚأداء ع١ٍّتتخ اٌّزا  تتخ"، ِٚ ١تتبر رلتتُ 

 رح ٠ ٘ب أثٕبء ع١ٍّخ اٌّزا  خ".
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يئلحيجقػػعهةةلإػػةتـهةػػ يتحهيئةاحت ػػنلهيئلاػػ  ةهغتػػحهيئل ػػااعيهة  ػػ هيئ وػػحه،ػػرهإل ن تػػعهةجػػة ه
هةاحت نلهغتحهل ة  عيهة   هة ةتفهيئحأ ه،رهةلإحتحهيئلحيجقع.

ل وػػةحهياةتنجػػنلهيئل ػػةو ـه  ػػ هيئ وػػحههASBةهPCAOBةهIAASBةتةبػػ ه ػػؿهلػػفه
ت وػ هةجاػعه وػحهأ ػتؽهاتػثهتح ػزه لػمههPCAOBيه لػمهيئػحغـهلػفهأفه9،تلػنهتقػ هجةهحت ػن

 لػػمهأفهيئةاحت ػػنليهبلػػنه،ػػره ئػػؾههASBةهIAASBيئل ػػةيلحهيئا ػػتؼ.ه،لإػػ هية ػػؽه ػػؿهلػػفه
ءهيئاػػ ؼهأةهيعغ ػػنؿيهةقةبػػحهجةهحتػػعهإ يه ػػنفهلػػفهيئلاةلػػؿهب ػػ ؿهلقلإػػةؿهأفهةػػؤيحه،ػػريه ػػةي

بل ح هػػػنهأةه  ػػػ هجلقاػػػنهلػػػ هةاحت ػػػنلهأوػػػػحىيهيئلإػػػحيحيلهيع ة ػػػن تعهئلل ػػػةو لتفهيئةػػػرهتػػػػةـه
يةون هػػنهب ػػنءه لػػمهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعيهةتػػةـهإ ػػ يحهيلأا ػػنـهيئلا تػػعهب ػػ فهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػره

ه.ISA(2016).320.2 ػػػةءهيئوػػػحةؼهيئلاتتػػػعيه لػػػنهأ اػػػنهةةػػػ يحهباجػػػـهةتبتقػػػعهيئةاحتػػػؼه
لهيئلقػػػنتتحهيئ ػػػن حةه ػػػ اـهإح ػػػن يلهاػػػةؿهلػػػنهتجػػػ ه لػػػمهلحي ػػػ هةلػػػفه ناتػػػعهأوػػػحىيه ػػػ ل

ه.هه11هISA(2016).320.2يئا نبنلهأفهت ةح  هب  فهيئل ةو لتفه
يلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه لػػػمهي ةبػػػنحهأفهيئلقلةلػػػعهة ػػػةفههPCAOBهةلػػػفه ناتػػػعهأوػػػحىيهتقػػػحؼ

 اػنه يلهأهلتعه  بتعهإ يه نفهه نؾهياةلنؿهجةهح هأفهت وحهيئل ةيلحهيئا تؼهإئتاػنه لػمهأ
ه،AS(2010).2105.02ةغتػػػػحهب ػػػػ ؿهجػػػػةهح هلػػػػفهلػػػػزتدهيئلقلةلػػػػنلهيئ لػػػػرهيئلةػػػػة،حهإئتػػػػ ه

ةتةتلػ هةا تػ هيلأهلتػعهيئ  ػبتعهةلإتتلػنله  تلإػػعهةان ػلعهئل ػة ععلهيئةػرهتل ػفهأفهت ػػةل هنه
هأ ان هيئل لاعهلفهلجلة عهلقت عهلفهيئلقلةلنلهةأهلتعهةلؾهيع ة ععلهئاـ.ه

 Costigan)ةئلإػ ه ػنا هيهةلػػنـهيئات ػنلهيئة وتلتػعهةيئلا تػػعهة ػنةؿه ػ  هلػػفهيئ حي ػنله

and Simon 1995; Wright and Wright 1997; Nelson et al. 2002; 

Blokdijk et al. 2003; Nelson et al. 2005)أيػحهبقػضهيئلةغتػحيله،ػرهيلأهلتػػعهه
يئ  ػػبتعيهبلػػنه،ػػره ئػػؾيهو ػػن فه لتػػؿهيئلحيجقػػعيهةو ػػن فهل  ػػ ةهيئلان ػػبعهةيئلحيجقػػعيه

                                                 
3
اٌّزا  خ ِٓ ِزالت اٌحظبثبد رح ٠  الأ١ّ٘خ إٌظج١خ عٍٝ ِظتزٜٛ اٌمتٛاةُ اٌّب١ٌتخ وىتً، ٌٚىٕٙتب ٌتُ رتٛفز  رزحٍت ِ ب١٠ز 

الا ارطبداد ِح ٚدح عٓ و١ف١خ رح ٠  ِظزٜٛ الأ١ّ٘تخ إٌظتج١خ، عٍتٝ طتج١ً اٌّ تبيت  ت دد ارطتبداد ِلٍتض اٌزلبثتخ عٍتٝ 

ختذ ِزالتت اٌحظتبثبد فتٟ اعزجتبرٖ أرثتبح اٌنتزوخ ٚاٌ ٛاِتً أعّبي ِزالجٟ اٌحظبثبد اٌّم١ ح فٟ اٌجٛرلخ أٔٗ ٠ٕج ٟ أْ ٠ؤ

ا،  الأخزٜ ذاد اٌصٍخ. ٚعٍٝ اٌلبٔت ا٢خز، ٠ٛفز ِلٍض ِ ب١٠ز اٌّزا  خ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزح ح ل١ّخ ِز  ١خ أو ز رح ٠ت ن

ا عٍٝ ظزٚ  اٌنزوخ ثّب فٟ ذٌه فئبد اٌ خً اٌّفصا عٕٙب، ِ تًت اٌتزثا لجتً اٌضتزاةت أٚ ا ّتبٌٟ الإ ٠تزاداد أٚ اعزّبدن

ِلًّ اٌزثا أٚ ا ّبٌٟ اٌّصتزٚفبد أٚ ا ّتبٌٟ  متٛق اٌٍّى١تخ أٚلتبفٟ الألتٛي أٚ اٌت خً ِتٓ اٌ ١ٍّتبد اٌّظتزّزح لجتً 

 اٌضزاةت. الا أْ اٌّ ب١٠ز ٌُ رح د ٔظت ِز  ١خ ٠مَٛ ثزحج١مٙب ِزالت اٌحظبثبد عٕ  رح ٠  الأ١ّ٘خ إٌظج١خ.
13
أْ ٌتتت ٠ُٙ ِ زفتتتخ ِ مٌٛتتتخ ثبلأعّتتتبي ٚالأٔنتتتحخ الالزصتتتبد٠خ  ١تتت  ٠فزتتتزب ِزالتتتت اٌحظتتتبثبد ثنتتتؤْ اٌّظتتتزم ١ِٓت  

ٚثبٌّحبطجخ ٌٚ ٠ُٙ اٌز جخ فٟ دراطخ اٌّ ٍِٛبد فٟ اٌمٛاةُ اٌّب١ٌخ ِ  ثذي عٕب٠خ ِ مٌٛخ، ٠ٚفّْٙٛ أْ اٌمٛاةُ اٌّب١ٌخ ل  رتُ 

ِتتخ، ٠ٚزمتتذْٚ اعتت اد٘ب ٚعزضتتٙب ِٚزا  زٙتتب عٕتت  ِظتتز٠ٛبد ِتتٓ الأ١ّ٘تتخ إٌظتتج١خ، ٠ٚتت روْٛ  تتبلاد عتت َ اٌزؤوتت  اٌّ س

 لزاراد الزصبد٠خ ِ مٌٛخ ثٕبء عٍٝ اٌّ ٍِٛبد اٌٛاردح فٟ اٌمٛاةُ اٌّب١ٌخ.
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يئةػرهة نةئػله (Nelson et al. 2002)ةو ػن فهلحي ػ هيئا ػنبنلهيئ ػح .هة  ػ له حي ػعه
و ػػن فه لتػػؿهيئلحيجقػػعيه ػػفها ن ػػتعهةلإتػػتـهلحي ػػ هيئا ػػنبنلهئ هلتػػعهيئ  ػػبتعهئلةغتػػحيله
 لتػػػؿهيئلحيجقػػػػعيهليػػػػؿ هأهلتػػػػعهيئقلتػػػػؿيهةة  ػػػػتللهيئقلتػػػػؿيهةيئ ػػػػغةتهيئةػػػػرهتةقػػػػحضهئاػػػػنه
يئقلتؿيهةئلإ هةبنت له ةن دهيئ حي نلهب  فهأيحهاجـه لتؿهيئلحيجقعه،رهيلأهلتعهيئ  ػبتعيه، ػره

 ػفهياةلػنؿهة ػنهؿهلحي ػ هيئا ػنبنله (Wright and Wright 1997)اتفه  ؼهيئػبقضه
يئةاحت ػػػنليهاتػػػثهتةج ػػػ هلتنئبةاػػػنهبػػػ  يءهة ػػػةتنلهلحيجقػػػعهلػػػ هيئقلتػػػؿه بتػػػحهيئاجػػػـهب ػػػ فه

  ػػػؼه ػػػفهأفهلحي ػػػ ه (Costigan and Simon 1995)  تػػ ةيه،ػػػجفهيئػػػبقضهي وػػػحه
يئا ػػنبنلهأ يػػحه ػػحيلعهب ػػ فهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهئقلتػػؿهيئلحيجقػػعه بتػػحهيئاجػػـهةج ب ػػنهئةقح ػػ ه

هئوتحهيئةلإن ر.ه
ن ػػػبعهةيئلحيجقػػػعيه، ػػػرهاػػػتفه  ػػػؼهةبنئليػػػؿيهةبنت ػػػلهيئ ةػػػن دهب ػػػ فهو ػػػن فهل  ػػػ ةهيئلا

 ػفه ل ػعه   ػتعهبػتفهل ػةةىهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهةاجػـهه(Blokdijk et al. 2003)يئػبقضه
ل   ةهيئلان بعهةيئلحيجقعيهةأفهلحي برهيئا نبنلهبل  ػتلهيئلان ػبعهةيئلحيجقػعهيلأ يػحههت لػعه

هئلتنئبػػػػػعه لل اػػػػػـهبة ػػػػػاتجهيئةاحت ػػػػػنلهيئل ة ػػػػػ عيه  ػػػػػؼهيئػػػػػبقضهي  وػػػػػحهأ يػػػػػحهياةلػػػػػنع 
(Chewning et al. 1989)فه ل عهتح تعيهبت لنهئـهت  ؼهيئبقضهه (Costigan and 

Simon 1995)ػػػفهةجػػػة ه ةػػػن دهلق ةتػػػعهبػػػتفهاجػػػـهل  ػػػ ةهيئلان ػػػبعهةيئلحيجقػػػعهةل ػػػةةىهه 
يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهةبنئ  ػػبعهئل حي ػػنلهيئةػػرهة نةئػػلهو ػػن فهلحي ػػ هيئا ػػنبنلهيئ ػػح يه  ػػؼه

هئةج ػ هلتنئبػعه لتػؿهه(Nelson et al. 2005)يئبقضه  فهأفه ح نءهيئلحيجقعهأ يحهياةلػنع 
يئلحيجقػػػعهبة ػػػاتجهيئةاحت ػػػنلهيئل ة ػػػ عيهون ػػػعه  ػػػ لنهتاتتاػػػنهيئغلػػػةضيهللإنح ػػػعهبلػػػ تح ه

هبلتنئبعه لتؿهيئلحيجقعهبة اتجهيئةاحت نلهيئجةهحتعهيئل ة  ع. هيئلحيجقعهيلأ يحهياةلنع 
 Martinov and Roebuck 1998; Chewning and)ة ػ هية ػؽهبقػضهيئبػنايتفه

Higgs 2002; Houghton et al. 2011; Moroney and Trotman 2016; 

DeZoort et al. 2018)لمهأفهه نؾهةبقنلهةيوةل،نله،تلػنهتةقلػؽهب ت تػعهةا تػ هلحي بػرهه 
ئة ػػػنةلهيئا ػػػنبنلهئ هلتػػػعهيئ  ػػػبتعيهة ت تػػػعه،اػػػـهيئل ػػػةو لتفهئ هلتػػػعهيئ  ػػػبتعيهةتقػػػ ههػػػ يهي

 Chewning and)(.ه،لإػ ه ػ لنه7114لواحهلفهلونهحه،جةةهةة قنلهيئلحيجقعه)ي بتػنح ه

Higgs 2002) ػػػح  يهةنحتوت ػػػنهئةتػػػةحهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعيهة لػػػمهةجػػػ هيئةا تػػػ يه تػػػؼهت ػػػ حه 
لحي بةهيئا نبنلهأا نـهيلأهلتعهيئ  بتعيهةةة لهإئػمهأفهه ػنؾهيوةل،ػنلهجةهحتػعه،ػرهأا ػنـه
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 Martinov and Roebuck)عهئلحي بػػرهيئا ػػنبنل.هةهػػةهلػػنهأتػػ  هيئػػبقضهيلأهلتػعهيئ  ػػبت

1998; Moroney and Trotman 2016; DeZoort et al. 2018)لإػ هأة ػاةيهأفهه،
يع ةبػػنحيلهيئ لتػػعهةيئ ة تػػعه،ػػرهل  ػػتلهيئلان ػػبعهةيئلحيجقػػعهةوةلػػؼهب ػػ ؿهجػػةهح يهيلألػػحه

ه(.7114يئ  هتؤ ىهإئمهةجة هة نةلهجةهح ه،رهأا نـهيلأهلتعهيئ  بتعه) نئـه
ب حي ػػػعهيئقةيلػػػؿهيئ ػػػحةحتعهه(Pany and Wheeler 1989)ة،ػػػره  ػػػ هيعةجػػػن يه ػػػنـه
 ػػبتعهلػػفهوػػلؿهيوةبػػنحها ن ػػتعهولػػ ه ةي ػػ هإح ػػن تعيهةةجػػ هأ ػػ ه  ػػ يحهأا ػػنـهيلأهلتػػعهيئ 

لػػحةهلػػفهيلأ ػػن هيلأ ػػؿهه18،ػػرهإاػػ ىهيئ ػػ ن نله ػػنفهأ ػػن هيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهأ بػػحهبللإػػ يحه
أفهأ ػبن هيئة ػنةلهبػتفهه(Carpenter et al. 1994)ي ػةو يل نه،ػره  ػ هيئ ػ ن عيهةتجػن ؿه

 ػػػػػبعهةيئلحيجقػػػػػعهةوبحةاػػػػػن.هة ػػػػػ ه ػػػػػنـهأا ػػػػػنـهلحي بػػػػػرهيئا ػػػػػنبنلهةةقلػػػػػؽهبيلإن،ػػػػػعهل  ػػػػػ ةهيئلان
(Azzopardi and Baldacchio 2009)ب حي ػػعهأا ػػنـهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػره ػػؿهلػػفهه

ه،تػػ ه ل  ػػتلهيئلان ػػبعهةيئلحيجقػػعهيئ بػػحىهةيئ ػػغحىيهةولػػفهإئػػمهأ ػػ ه،ػػرهيئة ػػلهيئػػ  هةلإػػةـ
،ػػجفهل  ػػتلهيئلان ػػبعهةيئلحيجقػػعهيئ بػػحىهبةغتتػػحهأا ػػنـهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهئ ػػؿه لتػػؿهلحيجقػػعيه

ل  ػػتلهيئلان ػػبعهةيئلحيجقػػعهيئ ػػغحىهة ػػةو ـه  ػػبعهل ةتػػعهةغتػػرهجلتػػ هيئلجػػنعلهعهةةغتػػحه
،ػػرهأغلػػ هيلأاتػػنفيهةتػػؤيحههػػ يه ػػلب نه،ػػرهجػػة ةهيئلحيجقػػعيهةتليػػؿه للإ ػػنه بتػػح يه لػػمهيئل ػػح تفه

أفهلحي بػرهيئا ػنبنلهت ػ ةفهه(Choudhary et al. 2018)ةيئل ػةو لتف.هةتؤ ػ هيئػبقضه
 ػػبتعهي ةلػػن  يه لػػمهلجلة ػػعهلة ة ػػعهلػػفهيلأ ػػ هةيئ  ػػ يهةتتبلإػػةفهأةزيفهأا ػػنـهيلأهلتػػعهيئ 

  ػػػبتعه لػػػمههػػػ  هيئلإةي ػػػ هاةػػػمهةة ػػػؽهلػػػ هيئقةيلػػػؿهيئ ة تػػػعهةيئلة  تػػػ هيئلاػػػ  ةه،ػػػرهلقػػػنتتحه
هيئلحيجقعيهةبنئةنئرهة ةفهأا نـهيلأهلتعهيئ  بتعهللإ ة ةهلفه بؿهلحي  هيئا نبنل.

لأحيءهةة ػػةعهح ت ػػرهبػػتفه ػػح نءهيئلحجقػػعهةتولػػفهيئبناػػثهإئػػمهأفهه ػػنؾه ػػ ـهةةي،ػػؽه،ػػرهي
ب ػػػ فهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعيهةلػػػ هةجػػػة ههػػػ يهيئة ػػػنةليه،ج ػػػ هت بغػػػرهأعهت ػػػةفه بتػػػح يهب ػػػ ؿهغتػػػحه
تبتقػػريهة لػػمهةجػػ هيئةا تػػ يهت بغػػرهأعهت ػػةفهأ ػػن هيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهلحة ق ػػنهجػػ  ييهلأفه ئػػؾه

ة  ػ هلػفه، ػؿهيئلحيجقػعيههلفه    هأفهتزتػ هلػفهلوػنتحهيئةلإن ػرهةيئة ػنئتؼهيلأوػحىهيئةػره ػ 
ػػنهجػػ  ييهلأفه ئػػؾهتل ػػفهأفهت  ػػ ه  ػػ ه ػػنهت بغػػرهأعهت ػػةفهأ ػػن هيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهل و    ةأت  

هة نئتؼهلحيجقع.ه
ه
ه
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 الإفصاح عن الأهم   النسب   فر يقر ر مراقب الحسابات -6/3
اةمهة له حت يه نفهعهتاومهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه،ػرهةلإػنحتحهيئلحيجقػعهبة تتػ ه

هFRCـهتبػػػػػؽه2013 بتػػػػػحهلػػػػػفهيئات ػػػػػنلهيئة وتلتػػػػػعهةيئة ػػػػػحتقتعهةيئللنح ػػػػػتف.هة،ػػػػػره ػػػػػنـه
يئلةتلبػػنلهيئج تػػ ةهب ػػ فهةلإحتػػحهيئلحيجقػػعه،ػػرهيئللل ػػعهيئلةاػػ ةهباػػ ؼهي ، ػػنحه ػػفيهةة  ػػتحه

هيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه  ػػػ هةوتػػػتتهةأ يءه للتػػػعهيئلحيجقػػػعه تػػػؼهتتبػػػؽهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنلهل  اػػػةـ
(FRC 2013).ةت بغػػػرهأفهت ػػػةفههػػػ يهيئة  ػػػتحهة،لإ ػػػنهئلوػػػحةؼهيئلقت ػػػعهة حجػػػعهةقلإتػػػ ه للتػػػعهه

يئلحيجقػعيهاتػػثهتةتلػػ ههػػ يهيلألػػحهلػػفهلحي ػ هيئا ػػنبنليه لػػمهيلأ ػػؿيهي ، ػػنحه ػػفهأ ػػن ه
يلأهلتعهيئ  بتعهئللإةي ـهيئلنئتعه  ؿيهةل ػةةتنلهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهيلأوػحىهليػؿهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه

ه.11عئ  يءهئص، نانلهيئلل ل
 ػػفهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهه(Choudhary et al. 2018)ة ػػ ه ي،ػػ هيئػػبقضه

لبػػحح يه ئػػؾهبػػ فهأا ػػنـهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهة ػػن  ه،ػػرهيئة بػػؤهب ػػؿهلػػفهلػػ وللهيئلحيجقػػعهللإن ػػعه
بقػػ  ه ػػن نلهيئلحيجقػػعهةأةقػػن هيئلحيجقػػعيهةلوحجػػنلهيئلحيجقػػعهللإن ػػعهبنئةاحت ػػنلهيئل ة ػػ عيه

بنت ػػػػنه ةت ػػػػنهبػػػػتفهأ ػػػػن هيلأهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعهيئلحة ػػػػ هة ػػػػن نله لػػػػؿهةولػػػػفهإئػػػػمهأفهه ػػػػنؾهيحة
ئػمهأفهه ػػنؾهيحةبنت ػػنهأ ػػؿه ػػةةهبػػتفهأ ػػن ه يئلحيجقػعهيلأ ػػؿيهون ػػعه ػػن نلهيئقلػػؿهيئلتػػ ي ريهةي 
يلأهلتعهيئ  بتعهيئلحة  هةأةقن هيئلحيجقػعهيئل و  ػعيه وػح يهلأفهيعةقػن هةةاػ  هبقةيلػؿهأوػحىه

ػػػػنهإئػػػػمهيحةبػػػػنتهأ ػػػػن هيلأهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعهيئلحة ػػػػ هبوػػػػلؼهيلأهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتع.ه لػػػػنهولػػػػفهأ ت  
بةقػػػ تللهلحيجقػػػعهل ة ػػػ عهأ ػػػؿيهللػػػنهتػػػةارهبناةلػػػنؿهةػػػ يتحهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه،ػػػرهلوحجػػػنله
يئلحيجقػػعهلػػفهوػػلؿهجاػػ هلحي ػػ هيئا ػػنبنليهةأوتػػح يهولػػفهإئػػمهأفهه ػػنؾهيحةبػػنتهبػػتفهأ ػػن ه

عهللإن ػػػعهلػػػفهوػػػلؿهإ ػػػن ةهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهة ػػػقؼهإل ن تػػػعهيع ةلػػػن ه لػػػمهيئةلإػػػنحتحهيئلنئتػػػ
هإ  يحهيئلإةي ـهيئلنئتع.

إئػمهيئػ ةحهيئح ت ػرهيئػ  هةلقبػ ههFRCهةلفهأجؿهةبحتحهيئانجعهإئمهزتن ةهي ، ػنحيهت ػتح
يلأهلتعهيئ  ػبتعه،ػرهةا تػ هتبتقػعهةلػ ىهةة تػلهإجػحيءيلهيئلحيجقػعهيئةػرهتػةـهةتبتلإاػنيهة ػ ئؾه

يلحتفهتل ػ اـهب ػنءه لتاػنهيئبػ ءهئلل ػةهBenchmark  حةهي ، نحه لػمهةػة،تحه تلػعهلحجقتػعه

                                                 
11
٘تٟ اٌم١ّتخ )أٚ اٌمت١ُ( اٌزتٟ ٠حت د٘ب ِزالتت اٌحظتبثبد ثؤلتً ِتٓ  Performance materialityالأ١ّ٘خ إٌظتج١خ ٌتاداء  

زٜٛ إٌّبطتتت لا زّتتبي أْ ِلّتتٛ  الأ١ّ٘تتخ إٌظتتج١خ ٌٍزمحتت١ظ عٍتتٝ ِظتتزٜٛ اٌمتتٛاةُ اٌّب١ٌتتخ وىتتً ثٙتت   رمفتت١  اٌّظتت

 اٌزحز٠فبد  ١ز اٌّصححخ ٚ ١ز اٌّىزنفخ ٠زلبٚس الأ١ّ٘خ إٌظج١خ ٌٍمٛاةُ وىً. 



 إٌظج١خ........أثز افصبح ِزالت اٌحظبثبد عٓ الأ١ّ٘خ                          خميس جمعة خطاب زيتون محمدد/  

354 

 

ب ػػ فه للتػػعهيئلحيجقػػع.هةتةليػػؿهأاػػ ه-ةحبلػػنه،ػػرهيئة ػػلهيئل ن ػػ ه-،ػػرهل ن  ػػنلهلػػ هيئ ػػح عه
ب ػػ فهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػرهيئتلػػ ه لػػمههػػ  ههFRCهيئػػ ةي، هيئح ت ػػتعهةحيءه ػػحيح

لإػ هأ ػنحله حي ػعهيئلقلةلنلهلفه بػؿهيئل ػةيلحتفهي ػة ن  يهإئػمهي ػةتل نلهحأ هيئل ػةيلحتف.ه،
17ي ػػػةتلعهلأ  ػػػنءهلقاػػػ ه

CFAهلػػػفهيئل ػػػةجتبتفه75ـهإئػػػمهأفهأ يػػػحهلػػػفه7111،ػػػرهه%
 CFA)تقةلإػػػػػ ةفهأ ػػػػػ هت بغػػػػػرهأفهت  ػػػػػجهلحي ػػػػػ هيئا ػػػػػنبنله ػػػػػفهأ ػػػػػن هيلأهلتػػػػػعهيئ  ػػػػػبتعه

Institute 2010)،ت ػػتحه ػػؿهلػػفهه(Manson and Zaman 2001) إئػػمهأفهيئلػػ تحتفه
إئمهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  ػبتعه لػمهأ ػ هتقػززهلػفهةيئلاللتفهيئلنئتفهةيئل ح،تتفهت وحةفه

 تلػػعهةلإحتػػحهيئلحيجقػػعيهةتبػػ ةيهب ػػنءه لػػمه ةػػن دههػػ يهيع ػػةتلعهأفهل ػػةو لرهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعه
ه.13تةي،لإةفه لمهأفهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعهتة،حهلقلةلنلهل ت ة

هFRCهح  تفه،ػرهإةبػػنعةئ ػفهيئلةةبػ هئ لػحهتجػ هأفهبلإتػعهيئات ػنلهيئة وتلتػعهةيئة ػحتقتعهلةػ
لةتلبػػػػنلهب ػػػػ فههEC،ػػػرهيئل ػػػػقمهب ػػػ ؿه نلػػػػؿ.ه، ػػػرهيئب يتػػػػعهي ةحاػػػلهيئل ة ػػػػتعهيعةحبتػػػعه

ي ، نحه فهل ةةتنلهيلأهلتعهيئ  بتعيهةئ فه،رهيئ انتػعهئػـهتقةلػ هيئبحئلػنفهيلأةحةبػرهي ةػحيحه
ةلإحتػحهيئلحيجقػعههلقػنتتحهه IAASB ـهأ  ح7115،رهت نتحه. (EC 2011; EU 2014)يئلج عه

 IAASB)باػ ؼهةا ػتفهةلإػنحتحهيئلحيجقػعهئلل ػةيلحتفهةيئل ػةو لتفهي وػحتفهئللإػةي ـهيئلنئتػعه

2015a; 2015b; 2015c; 2015d)،ةي ةلػن  يه لػمهةقلتلإػنلهيئل ػةجتبتفيهولػفهيئلجلػ هه
إئػػػمهأ ػػػ هئػػػـهت ػػػفهلػػػفهيئ ػػػحةح هبقػػػ هةا تػػػ هلةتلػػػ هب ػػػ فهي ، ػػػنحه ػػػفهةلإتتلػػػنلهيلأهلتػػػعه

                                                 
12
 ٘ٛ اٌّلّ  اٌ بٌّٟ الأطبطٟ ١١ٌٍّٕٙٓ اٌ ب١ٍِٓ فٟ ادارح الاطز ّبر. 
13
 Extendedث ٕتتٛاْ "رمتتبر٠ز اٌّزا  تتخ اٌّٛطتت خ: فحتتن ٚرح١ٍتتً ثٕتتبء عٍتتٝ اٌزلزثتتخ"  FRC (2016)فتتٟ رمز٠تتز  

auditor's Reports: A Further Review of Experience  أٚضتا أْ فتٟ اٌظتٕخ الأٌٚتٝ ِتٓ الت ار ٚرحج١تك

ِ ب١٠ز اٌزمز٠ز اٌل ٠ ح ٚرم ٠ُ رمتبر٠ز اٌّزا  تخ اٌزتٟ رزحٍتت الإفصتبح عتٓ الأ١ّ٘تخ إٌظتج١خ، وتبْ ٕ٘تبن ع١ٕتخ لت ١ز ِتٓ 

رمز٠تز ِزا  تخ ٌٍنتزوبد اٌّم١ت ح فتٟ اٌظتٛق  153،  ١  رُ فحن رمبر٠ز اٌّزا  خ ٌُ رمُ ثبلإفصبح عٓ الأ١ّ٘خ إٌظج١خ

%( رمز٠ز ِزا  خ   د اٌم١ّخ اٌّز  ١خ اٌّظزم ِخ فتٟ رح ٠ت  الأ١ّ٘تخ 33) 143اٌزة١ظ١خ فٟ اٌٍّّىخ اٌّزح ح، ٚٚ   أْ 

ب %( رمز٠تتز ٚلتتن إٌظتتجخ اٌّحجمتتخ، ٚوبٔتتذ اٌم١ّتتخ اٌّز  ١تتخ الأو تتز 34) 123إٌظتتج١خ ٌٍمتتٛاةُ اٌّب١ٌتتخ وىتتً،  نِ اطتتزم ا

%. الزصتتز 13اٌتتٝ  3%( اٌتتزثا لجتتً اٌضتتزاةت )أٚ ِم١تتبص رمز٠جتتٟ ٌٍتتزثا لجتتً اٌضتتزاةت( ثٕظتتت رزتتزاٚح ِتتب ثتت١ٓ 33)

الإفصبح عٓ الأ١ّ٘خ إٌظج١خ ٌاداء ثنىً رة١ظٟ عٍٝ ِٕنآد اٌّحبطجخ ٚاٌّزا  تخ اٌىجتزٜ، ٌٚتُ رنتز رمتبر٠ز اٌّزا  تخ 

أِتتب فتتٟ اٌظتتٕخ اٌ ب١ٔتتخ ٌتتُ رىتتٓ ٘تتذٖ اٌ ١ٕتتخ   اٌحظتتبثبد ٌا١ّ٘تتخ إٌظتتج١خ. اٌتتٝ الاعزجتتبراد إٌٛع١تتخ اٌّزرجحتتخ ثزم١تت١ُ ِزالتتت

ِٛ ٛدح،  ١  أْ  ١ّ  ِٕنآد اٌّحبطجخ ٚاٌّزا  خ اٌزٟ ٌُ رفصا عٓ الأ١ّ٘خ إٌظتج١خ فتٟ اٌظتٕخ الأٌٚتٝ أفصتحذ عٕٙتب 

ٕظتج١خ، ٚأظٙتز أٔتٗ لا رمز٠تز ِزا  تخ فتٟ اٌظتٕخ اٌ ب١ٔتخ ٌ فصتبح عتٓ الأ١ّ٘تخ اٌ FRC 233فمت  فحتن ، فٟ اٌظٕخ اٌ ب١ٔخ

ب أْ ألً ِتٓ ٔصتن رمتبر٠ز اٌّزا  تخ  رٛ   ِٕنآد ِحبطجخ ِٚزا  خ ٌُ رفصا عٓ الأ١ّ٘خ إٌظج١خ، ٚأٚضا اٌزح١ًٍ أ٠ضن

 ,PWC 97%, KPMG 22%, EY33%)أفصتتحذ عتتٓ الأطتتبص إٌّحمتتٟ ٌٍزمتت ٠زاد اٌّج ة١تتخ ٌا١ّ٘تتخ إٌظتتج١خ 

Deloitte 14%, Other 50%,Total 45%)ب ِتٓ لجتً ِٕنتآد ، ٚأٚضتا اٌزح نِ تب أْ اٌّم١تبص الأو تز اطتزم ا ١ٍتً أ٠ضن

اٌّحبطتتجخ ٚاٌّزا  تتخ عٕتت  رح ٠تت  الأ١ّ٘تتخ إٌظتتج١خ وتتبْ ِم١تتبص اٌتتزثا،  ١تت  ٠ظتتزم ِٗ رمز٠جنتتب ٔصتتن ِٕنتتآد اٌّحبطتتجخ 

ٚاٌّزا  خ، ٚاْ وبْ ٕ٘بن اخز   طف١ن ث١ٓ اٌّت خً اٌّظتزم َ  ١ت  لت  ٠ظتزم َ رلتُ اٌتزثا لجتً اٌضتزاةت أٚ ٠ظتزم َ 

 ُ اٌزثا اٌّ  ي.رل
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ػنه ل ن تػعهإ ػن ةهيئ وػحهيئ  بتعه،ره ةلإحتحهيئلحيجقعيهةل ه ئؾه،لإ هةحؾهيئلجلػ هيئلجػنؿهل ةةا 
لقػنتتحههIAASB،رهلة   هلفهي ، نحه فهيلأهلتػعهيئ  ػبتع.هة،ػرهيئةعتػنلهيئلةاػ  ةهةب ػره

ج تػػ ةهئةا ػػتفهيئةةي ػػؿهاػػةؿهيئلحيجقػػعه،ػػرهةلإحتػػحهيئلحيجقػػعهلػػفهوػػلؿه،لإػػحةهيلألػػةحهيئح ت ػػتعه
ة ػححهيئلجلػ ه ػ ـهه،(PCAOB 2017)، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهئللحيجقػعهئ ػفه ةفهي 

إ حيجهي ، ػػػنحه ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه،ػػػرهةلإحتػػػحهيئلحيجقػػػعيه فهي ، ػػػنحه ػػػ هتو ػػػضهلػػػفه
   ػػػحهيئل نجػػػ ةه،ػػػرهيئلحيجقػػػعيهةتزتػػػ هلػػػفهةلإػػػ تحهأهلتػػػعهيئقةيلػػػؿهيئ لتػػػعهأ يػػػحهلػػػفهيئقةيلػػػؿه

ةلػػ ه ئػؾهتةػنب هيئلجلػػ هةتبتػؽهيئلقتػػنحهيئ ة تػعه،ػرهي ةبػػنحيلهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهئل ػػح عه  ػؿيه
ه ػػفهيئةتػػةحيله،ػػرهةلإػػنحتحهيئلحيجقػػعهيئج تػػ ةهئةا تػػ هلػػنهإ يه ن ػػلهيئةا ػػت نله يئ اػػن ره، ػػل 

آوػ  يهه(PCAOB 2017)يئل ػةلإبلتعه،ػرهةلإحتػحهيئلحيجقػعه ػ هة ػةفهل ػلة عه،ػرههػ يهيئلجػنؿه
ن ، ػنحه ػفهأ ػن هيةو هيئوتةةهيلأةئمهلػفهلتنئبػعهلحي بػرهيئا ػنبنلهبهFRC،رهيع ةبنحه

 يلأهلتعهيئ  بتعهبت لنهتحي  هةي قرهيئلقنتتحهه  هيئةجنح هبق نتع.ه
يحم ااال أثااار الإفصااااح عااان الأهم ااا  النساااب   فااار قااارارات المسااايثمر ن  -6/4

       اشيقاق فرضر البحث الأ ل  الثانر
 Reid et al. 2018; Gutierrez)ةة،لإ ػنهئلػ وؿهيئباػثهيلأح ػت ريه،لإػ ه ػنحعهيئبػنايةفه

et al. 2018; Bradbury 2018)إئمهيئةالإؽهلفهة يتحيهإفهةجػ يهةلإحتػحهلحي ػ هيئا ػنبنلهه
يئج ت ه لمهل ةةتنلهجة ةهيئلحيجقعهةجة ةهيئةلإنحتحهيئلنئتعهةأةقػن ه للتػعهيئلحيجقػع.هةولػفه

إئمهأفهيئبت عهيئة وتلتعهيئلق ئعه،رهيئ  عهيئةنئتعهئةب ػرهيئللل ػعهه(Reid et al. 2018)يئبقضه
 ةهئللقػػنتتحهيئج تػػ ةهأ ػػ حله ػػفهي و ػػنضه بتػػحه،ػػرهيع ػػةالإن نلهغتػػحهيئقن تػػعيهةزتػػن ةهيئلةاػػ

،ػػرهلقػػنلللهي ػػةجنبعهيلأحبػػنحيهةيئلتػػؿهإئػػمهةلبتػػعهةة قػػنلهيئلاللػػتفهيئلػػنئتتفيهللػػنهتق ػػرهأفه
يئل ػػػػػػةيلحتفهتػػػػػػ ح ةفهأفهجػػػػػػة ةهيئلحيجقػػػػػػعهةا ػػػػػػ ليهةأفهي ، ػػػػػػنانلهيئج تػػػػػػ ةه يله تلػػػػػػعه

ه(Gutierrez et al. 2018)،لإ ه ػنـهيئػبقضه لق هيئبقضهي وحيلقلةلنةتع.هةهةهلنهيوةلؼه
بةالتػػؿهح ه،قػػػؿهيئل ػػػةيلحتفه لػػمهيئلغػػػعهيئة  ػػػتحتعه،ػػرهةلإحتػػػحهيئلحيجقػػػعيهةةجػػ هأفهتػػػةؿه،لإػػػحةه
ل ن  ػػػعهيئلوػػػنتحهةتػػػةؿهةلإحتػػػحهيئلحيجقػػػعهتحةبتػػػنفه ػػػلب نهلػػػ هيئقةي ػػػ هغتػػػحهيئقن تػػػعهيئلتللإػػػعه

 three -day cumulative absoluteيحهيئةلإحتػحهيئلةحي لعهولؿهيئيليػعهأتػنـهيئةنئتػعه  ػ 

abnormal return،إعهأفهيئ حي ػػعه ػػ لله ةػػن دهغتػػحهلة ػػلإعه  ػػ هي ػػةو يـهاجػػـهيئةػػ يةؿهه
أفهإ، ػػػػنانله،لإػػػػحةهيلألػػػػةحه(Bradbury 2018) غتػػػػحهيئقػػػػن  .هة،ػػػػره  ػػػػ هيئ ػػػػتنؽيهأواػػػػح
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، ػػػنانله يئح ت ػػػتعهئللحيجقػػػعهةػػػحةبتهإتجنب ػػػنهلػػػ ه ػػػؿهلػػػفهأةقػػػن هيئلحيجقػػػعهةجاػػػة هيئلحيجقػػػعهةي 
يئقلتػػؿيهةئاػػنه ةح يهةلإتتلت ػػنه،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفيهةئ ػػفهعهةػػحةبتهيحةبنت ػػنهجةهحت ػػنهلػػ هجػػة ةه

هيئلحيجقعهللإن عهبنع ةالإن نلهغتحهيئقن تع.ه
،ةػحةهيلأتػنـهيئػيلثهبقػ هه(Lennox et al. 2018)ي ػةو ـهيئػبقضه ة،ػره حي ػعهل  ػلع

ػػنهباػػ ؼه إ ػػ يحهةلإػػنحتحهيئلحيجقػػعهيئلة ػػقعيه ػػلةةه لػػمهي ػػةو ـهلػػ وؿهيئػػ ةحهيئةلإتتلػػرهأت  
ة  ػػػتحهةة ػػػػ تؼهيئلوػػػػنتحهيئل  ػػػػجه  اػػػػنه،ػػػػره،لإػػػػحةهألػػػػةحهيلألػػػػةحهيئح ت ػػػػتعهئللحيجقػػػػعهإئػػػػمه
إ، ػػػنانله لػػػػمهل ػػػةةىهيئ ػػػػح عهأةهل ػػػػةةىهيئا ػػػن يهةول ػػػػلهيئ حي ػػػعهإئػػػػمهأفهلقػػػػ عله

بق ه نـهلفهةب رهيئلقنتتحه،رهيئللل ػعهيئلةاػ ةهعهةوةلػؼهvaluation coefficients لإتتـهيئة
يوةل، ػػنهجةهحت ػػنه ػػفهةلػػؾهيئون ػػعهبنئ ػػ عهيئ ػػنبلإعه ػػفهيئةب ػػريهللػػنهت ػػتحهإئػػمهأفهي ، ػػنحه

إئػمهأفهه(Lennox et al. 2018)يئج تػ هعهتليػؿه تلػعهلقلةلنةتػعهئلل ػةيلحتف.هة ػ هولػفه
حهيئح ت ػػتعهئللحيجقػػعه ػػ هعهت ػػن  هيئل ػػةيلحتفه،ػػرهيئةلتتػػزهبػػتفهيئ ػػح نلهي ، ػػنحه ػػفهيلألػػةه

نهئلوتحيهلأفهيئل ةيلحتفهئ تاـهيئلإ حةهبنئ قػؿه لػمهةا تػ ه نهئلوتحهةيلأ ؿهةقح   يلأ يحهةقح  
هةلؾهيئ ح نلهيئةرهة ةفهأ يحه ح عهئللونتحهةةلؾهيئةرهة ةفهأ ؿه ح ع.ه

ةتل ػػػػفهيئلإػػػػةؿهإفهلػػػػ وؿهيئلاةػػػػةىهيئلقلةلػػػػنةرهئ ةػػػػحةه  ػػػػتحةهتواػػػػحهأفهإ، ػػػػنحهلحي ػػػػ ه
يئا ػنبنله،ػػره،لإػػحةهيلألػػةحهيئح ت ػػتعهئللحيجقػػعهعهتليػػؿه ةح يهةلإتتلت ػػنهإ ػػن،ت نهئلل ػػةيلحتف.هةب ػػنءه
 لتػ يهاةػػمهتقةبػػحهلػ وؿهيئلاةػػةىهيئلقلةلػػنةرهجةهحت ػنيهت بغػػرهأفهةػػة،حه،لإػحةهيلألػػةحهيئح ت ػػتعه

وبػػنحهغتػػحهلةة قػػعهةػػؤ  هإئػػمهةغتتػػحه،ػػرهأ ػػقنحهيلأ ػػاـهأةهاجػػـهيئةػػ يةؿ.هةتقةلإػػ هئللحيجقػػعهأ
أفهلقوػػػـه (Lennox et al. 2018)يئبناػػػثهأفههػػػ يهألػػػح يهل ػػػةبق  ييه،لإػػػ هأة ػػػاله حي ػػػعه

%هلفهيئقت ػع(هةػحةبتهبب ػة هيئلإػةي ـهيئلنئتػعهيئقنلػعه86لقلةلنله،لإحةهيلألةحهيئح ت تعهئللحيجقعه)
فيهةةػػػ هةحهيلأ ػػػةؿيهةح ػػػللعهيئة ػػػنئتؼيهة ػػػلةةهإئػػػمه ئػػػؾيهةػػػحةبتهليػػػؿهي تػػػحي يليهةيئلوػػػزةه

بقللتنلهي  لنجهيلأ لنؿيهةبن ػةلحيحتعهيئ  ػنتيهةيئةػرهلػفهيئلاةلػؿهأفهت ػةفهةػـهة ػقتحهنه بػؿه
إ ػػػػ يحهيئةلإحتػػػػحهلػػػػفهوػػػػلؿهة ػػػػن ؿهي ، ػػػػنحهيلأوػػػػحىهليػػػػؿهيئةلإػػػػنحتحهيئلحالتػػػػعهأةهي ، ػػػػنحه

هيئل ةلح.ه
ئ ةػن دهيئلة ػنحبعهلػفهل وػةحهلػ وؿهيئباػثهيلأح ػت رهةتولفهيئبناثهللنه بؽهإئػمهأفهي

جػػػحيءيله ةػػػة،حه ي،ق ػػػنه ةت ػػػنهئةا تػػػ هلػػػنههػػػةهةػػػ يتحيهإفهةجػػػ يهي ، ػػػنحه ػػػفهيلألػػػةحهيئح ت ػػػتعهةي 
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يئلحيجقعهيئلؤ ي ه،رهةلإحتػحهيئلحيجقػعه لػمهيلإػعهيئل ػةيلحتفه،ػرهةلإحتػحهيئلحيجقػعهةيئلإػةي ـهيئلنئتػعه
ه،رهبت عهةجحتبتعهون قعهئلح نبع.

 ;Backof et al. 2014) ػنـهيئق تػ هلػفهيئبػنايتفه لػ وؿهيئباػثهيئةجحتبػريه،لإػ ةة،لإ ػنهئ

Brown et al. 2015; Klueber et al. 2018)بػنئةالإؽهلػفهةػ يتحهي ، ػنحهي  ػن،رهه
 ػػػفهيلألػػػةحهيئح ت ػػػتعهئللحيجقػػػعه،ػػػرهإ حيؾهأ ػػػان هيئل ػػػلاعهئل ػػػ ةئتعهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنليه

إئػمهأفهإ حيجهإجػحيءيلهيئلحيجقػعهيئةػرهتػةـهأ ي اػنهئلةيجاػعهه(Backof et al. 2014)ةولػفه
ه بتػػػح يهأفهت وػػػحهأ ػػػان ه يلألػػػةحهيئح ت ػػػعهئللحيجقػػػعه،ػػػرهةلإحتػػػحهيئلحيجقػػػعهت ػػػةده  ػػػ هياةلػػػنع 
يئل ػػلاعهإئػػمهلحي ػػ هيئا ػػنبنله لػػمهأ ػػ هلتالػػؿيهةئ ػػفهتػػةـهةو تػػؼههػػ يهيئةػػ يتحه  ػػ هةا تػػ ه

أ اػنه حجػعهةة تػ هلقلإػةؿ.هةهػةهلػنهيوةلػؼهلقػ ه حجعهيئةة ت ه،رهةلإحتحهلحي  هيئا نبنله لػمه
ه لػػمهأفهإ حيجه،لإػػحةهيلألػػةحه، (Brown et al. 2015)يئػػبقضه ،لإػػ ه ػػ لله حي ػػةاـه ئػػتل 

يئح ت ػػتعهئللحيجقػػعه،ػػرهةلإحتػػحهلحي ػػ هيئا ػػنبنلهتو ػػضهةلإتػػتـهإهلػػنؿهلحي ػػ هيئا ػػنبنليهة لػػمه
  ػ لنهت وػحهإئػمهلحي ػ هيئحغـهلفه ئػؾيه، ػرهانئػعهي ، ػنحه ػفهيلألػةحهيئح ت ػتعهئللحيجقػعيه

يئا نبنله لمهأ  هة حؼهبجهلنؿيه،جفهيلأ حيحهة ةفهأ يحه  ةةيهةول لهيئ حي ػعهإئػمهأفه
جة ةهيئلحيجقعهةت حؾه لمهأ انهةا ػ له،ػرهانئػعهةجػة هي ، ػنحه ػفهألػةحهيئح ت ػتعهبوػلؼه

،لإػػ هه(،(Ratzinger-Sakel and theis 2018 ػػ ـهي ، ػػنحه  اػػن.هةهػػةهلػػنهأ ػػ ه لتػػ ه
إئمهأفهة يتحهي ، ػنانله،ػره،لإػحةهيلألػةحهيئح ت ػتعهئللحيجقػعهإتجنب ػنه لػمهجػة ةهأا ػنـهول نه

لحي  هيئا نبنلهللإن عهلفهولؿهللنح ػة هئل ػؾهيئلا ػر.هةلػفهجن ػ هآوػحيهولػفهيئػبقضه
(Klueber et al. 2018)إئػمهأفه،لإػحةهيلألػةحهيئح ت ػتعهةو ػضهلتػؿهي  يحةهئللإتػنـهب   ػتعهه

 لنهةاةة هيئ لإحةه لمهإ، نانلهلا  ةهئقلتؿهيئلحيجقعيهةئػت ه  ػ لنهإ يحةهيلأحبنحيهةئ فه  
 ةاةة ه لمهإ، نانلهغتحهلا  ةهئقلتؿهيئلحيجقع.

ة،ػػره  ػػ هيئ ػػتنؽيهة نةئػػلهلجلة ػػعهلوةل ػػعهلػػفهيلأباػػنثه ت تػػعهةللإػػرهل ػػةو لرهيئلإػػةي ـه
ه(Christensen et al. 2014)يئلنئتػعهةقػ تللهلقػنتتحهةلإحتػحهيئلحيجقػعيهةولػفهيئػبقضه

إئػػػمهأفهيئل ػػػةيلحتفهيئػػػ تفهتا ػػػلةفه لػػػمهإ، ػػػنانله،لإػػػحةهيلألػػػةحهيئح ت ػػػتعهئللحيجقػػػعهأ يػػػحه
هئةغتتػػػػػحه ػػػػػحيحيةاـهيع ػػػػػةيلنحتعهللإنح ػػػػػعهبنئل ػػػػػةيلحتفهيئػػػػػ تفهعهتا ػػػػػلةفه لػػػػػمههػػػػػ  ه ياةلػػػػػنع 
ي ، ػػػنانليهأةهيئػػػ تفهتا ػػػلةفه لػػػمهي ، ػػػنانلهلػػػفهوػػػلؿهي ت ػػػنانلهيئلةللػػػعهئللإػػػةي ـه

،لإػ هول ػةيهإئػمهأفهإ حيجه،لإػحةهيلألػةحه، (Sirois et al. 2018)ئػبقضهيئلنئتعيهةهةهلنهأتػ  هي
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ػنه،ػرهةا تػزهيئل ػةو لتفه لػمهةو ػتفه يئح ت تعهئللحيجقعه،رهةلإحتحهيئلحيجقعهتق هألح يه نجا 
لػػةيح هإ حي تػػعهإ ػػن،تعهئللإ ػػنتنهيئلػػ  ةحةه،ػػرهيئةلإحتػػحيهةلػػ ه ئػػؾيه ػػ هتليػػؿهإ حيجه،لإػػحةهيلألػػةحه

لػفهجػة ةهيئلحيجقػػعيهبلػنهتةقػنحضهلػ هيئاػػ ؼهيئػ  هة ػقمهإئتػػ ههيئح ت ػتعهئللحيجقػعه ػن ؽهتاػػ 
 تػؼهتػ حؾه (Carver and Trinkle 2016)يئات ػنلهيئة وتلتػعهةيئة ػحتقتعيهةة  ػحه حي ػعه

يئل ةلحةفهةق تللهلقنتتحهةلإحتحهيئلحيجقعهة تؼهةؤيحهيئةغتتحيله،ػرهإ حيؾهل ػ ي تعهلحي ػ ه
، ػػنحه ػػفهيلألػػةحهيئح ت ػػتعهئللحيجقػػعهعهتػػةيحهيئا ػػنبنلهةي  يحة.هة ػػ هأواػػحلهيئ ةػػن دهأفهي 

،رهإ حيؾهيئل ةيلحتفهئل  ي تعهلحي ػ هيئا ػنبنليهةئ ػفهتل ػفهأفهتػؤيحه،ػرهل ػ ي تعهي  يحةه
،ػػرهوػػؿهوػػحةؼهلقت ػػعيهبن  ػػن،عهإئػػمهأفههػػ يهي ، ػػنحهعهتػػؤيحه،ػػرهةلإتتلػػنلهيئل ػػةيلحتفيه

ةػ يتحهلػ و ضهجػ  يه،ػرهأا ػنـههةئ ئؾهول ةيهإئػمهأفهيئةغتتػحيله،ػرهةلإحتػحهيئلحيجقػعهت ػةفهئاػن
يئل ػػةيلحتف.هةتلإةػػححهبقػػضهيئبػػنايتفهأفه ػػ ؿهي ، ػػػنحه،ػػره،لإػػحةهيلألػػةحهيئح ت ػػتعهئللحيجقػػػعه

إئػمهأفهيئة ػؼه (Dennis et al. 2016)تػؤيحه،ػرهأا ػنـهيئل ػةيلحتفيه،لإػ هول ػله حي ػعه
ئب ػحتعهيئ ح  ه ، نانلهلحي  هيئا ػنبنلهعهتقةبػحه  ه تلػعهئلل ػةيلحتفيهةأفهي  ػنحيلهي

، ػػنانله ،ػػرهإ، ػػنانلهيئلحيجقػػعهةغتػػحهلػػفه ت تػػعهةلإتػػتـهيئل ػػةيلحتفهإ، ػػنانلهيئلحيجقػػعهةي 
هيئل ػػػةيلحةفهبةو ػػػتضهل ػػػن ؼهيئ ػػػقح/هئلػػػحبجهإئػػػمهاػػػ ه بتػػػحه،ػػػرهةجػػػة ه ي  يحةهاتػػػثهتلإػػػةـ

 إ، نانلهب حتعهئلحي  هيئا نبنلهبنئ  بعهئص، نانلهيئ ح تع.
يه،ػره ػحيحيلهيئل ػةو لتفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهةب  فهيئ حي نلهيئةرهة نةئلهأيحهي ، نحه ػف

 ;Fisher 1990; Tuttle 2002; Davis 2007)،لإػػ ه نلػػلهيئق تػػ هلػػفهيئ حي ػػنله

Boolaky and Quick 2016; Eilifsen et al. 2017; Ruhnk et al. 2018)ه
ةجنح هةان ره لةؾهيئل نح تفه،ره ةؽهحأ هيئلنؿيهلػ ه ئػؾهلنزيئػلهيلأ ئػعه لػنهإ يه ػنفيهب

تل فهأفهتؤيحهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه،ره لةؾهل ػةو لرهيئلإػةي ـهيئلنئتػعهلاػؿهة تؼه
ي ، نحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه،ػرهانئػعه ػةؽه (Fisher 1990) ج يؿ.ه،لإ هي ةو لله حي ع
ة يتحهي ، نحه،ػرهأ ػقنحهيلأةحيؽهيئلنئتػعهةاجػـهيئةػ يةؿهةيلأحبػنحيههةجحتبرهبا ؼهيئةالإؽهلف

ةةػػـهلقنئجػػعهلقلةلػػنلهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهلػػفهوػػلؿهيليػػعهبػػ ي ؿ ه ػػ ـهي ، ػػنحه
 ػػػفهأ ػػػن هيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعيهةي ، ػػػنحه لػػػمهأ ػػػن هيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهإئػػػمه و ػػػتفه،لإػػػتيه

با ؼهيوةبنحهلنهإ يه نفهي ، ػنحهيئوػنفه ػفهةي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعهئلقنلع.هة ئؾه
يلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهتل ػػػفهأفهت ػػػةفهئػػػ هةػػػ يتحه،ػػػرهانئػػػعهيئ ػػػةؽهيئةجحتبػػػريهةةػػػـهي ػػػةو يـهأ ػػػن ه
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%هلفهيلأحبػنح.هةولػفهإئػمهأفه ػ ـهي ، ػنحه ػفه11%هة5يلأهلتعهيئ  بتعه   هل ةةتنله
 ئػػؾيهت ػػن  هي ، ػػنحهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهتػػؤ  هإئػػمه ػػةءهة ػػقتحهيلأةحيؽهيئلنئتػػعيه ػػلةةه لػػمه

 ػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػرهيئة ػػغتؿهيئ قػػنؿهئل ػػةؽيهةتا ػػفهلػػفه نبلتػػعهيئة بػػؤهبةةزتقػػنلهيلأحبػػنحه
يئل ػةلإبلتعيه لػنه ػػنفهةػ يتحهي ، ػػنحهئلقنلػعه لػػمه  ػنءةهيئ ػػةؽهأ ػةىهلػػفهي ، ػنحهيئوػػنف.ه

ػنه ػةؽهةجحتبػرهعه(Tuttle 2002)ةهةهلنهية لإلهلق ه ةن ده حي ػعه وةبػنحهيئػ  هي ػةو ـهأت  
ةػػػػ يتحه ػػػػ ـهي ، ػػػػنحه ػػػػفهيلأهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعه لػػػػمهأ ػػػػقنحهيلأ ػػػػاـيهةول ػػػػلهإئػػػػمهأفه ػػػػ ـه
ي ، ػػنحه ػػفهيئةاحت ػػنلهيلأ ػػؿهلػػفهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهعهتػػؤيحه،ػػرهأ ػػقنحهيلأ ػػاـيه،ػػره
اػػتفه ػػ ـهي ، ػػنحه ػػفهيئةاحت ػػنلهيئةػػرهة ػػةؽهل ػػةةتنلهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهتػػؤيحه،ػػرهأ ػػقنحه

هيلأ اـ.
إئػػمهيئةالإػػؽهلػػفهه(Davis 2007)،لإػػ ههػػ ؼهه،(Fisher 1990)ئ حي ػػعهةب ػػ ؿهل ػػنب ه

ةػػ يتحهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػرهإ حيؾهيئل ػػةيلحتفهئةلإحتػػحهيئلحيجقػػعهة ػػلةؾهيئ ػػةؽيه
ةي ةل لهيئ حي عه لمهيئل وؿهيئةجحتبرهئص، نحه فهيليعهل ػةةتنلهئ هلتػعهيئ  ػبتع ه ػ ـه

%هلػػػػفهيئػػػػحبجه بػػػػؿه11، ػػػػنحه  ػػػػ هل ػػػػةةىه%يهةي 5ي ، ػػػػنحيهةي ، ػػػػنحه  ػػػػ هل ػػػػةةىه
ي و ػػنضهل ػػةةىهيئيلإػػعهيئزي ػػ هئلل ػػةيلحتفه،ػػرهةلإحتػػحهيئلحيجقػػعهيئ نةجػػعهيئ ػػحي  .هةولػػفهإئػػمه

 ػػفهةلإػػنحتحهيئلاللػػتفهيئلػػنئتتفهيئلةاتػػزةيهة ػػلةةه لػػمه ئػػؾيهةػػ  ـهيئ حي ػػعهيئتلػػ ه لػػمهإجػػحيءه
انهإئػػػػمه ػػػػ ـهةجػػػػة هلزتػػػػ هلػػػػفهيئةالإػػػػؽهب ػػػػ فهي ، ػػػػنحه ػػػػفهيلأهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعيه وػػػػح يهئةة ػػػػل

يوةل،ػػنلهجةهحتػػعه،ػػره ةػػن دهيئ ػػةؽه  ػػ هللإنح ػػعهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ هل ػػةةىه
ههه%هلفهيئحبجه بؿهيئ حي  .11%هأةه5

 .Boolaky and Quick 2016; Ruhnk et al)ة،ره  ػ هيئ ػتنؽيهي ػةا ؼهيئػبقضه

ةةغتتػػحيلهحباتػػعهه حي ػػعه تػػؼهتل ػػفهأفهتػػؤيحهي ، ػػنحه ػػفهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه(2018
إئػػمهأ ػػ ههيئ ػػح عه،ػػره ػػحيحيلهي  ػػحيضهيع ةلػػن رهئ بػػنحهيئلػػ تحتفهيئة  تػػ تتفهبػػنئب ةؾ.هةول ػػةي

  ػػ لنهتةةي،ػػؽهأ ػػن هيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهئلحي ػػ هيئا ػػنبنلهلػػ هيئلػػ تحتفهيئة  تػػ تتفيه،ػػجفه ػػحيحيله
ئ  ػبتعهأ لػمهلػفهي  حيضهعهةةغتحيهبت لنهةةغتحه حيحيلهي  ػحيضه  ػ لنهة ػةفه تلػعهيلأهلتػعهي

يئل ةةتنلهيئلةةي،ؽه لتانهلفه بؿهيئل ةو لتفيهئ ئؾه،جفه حيحهيع ػةيلنحهعهتةغتػحهبنئ ػحةحةه
لػ ه حي ػنلهه(Ruhnk et al. 2018)لػ هي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتع.هةة ػنباله حي ػعه

(Tuttle 2002; Davis 2007) رهأ انهي ةل له لػمهيليػعهل ػةةتنلهلػفهأ ػن هيلأهلتػعه،
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%هلػػفهيئػػحبجه بػػؿهيئ ػػحتبعيهةتؤوػػ ه لتاػػنهأ ػػ هتل ػػفه75%يه15%يه5  ػػ هل ػػةةتنلهةئ ػػفه
%هئت ػػػلهأ ػػػ هلةقػػػنحؼه لتاػػػنيهيلألػػػحه75%يه15ي ةبػػػنحهل ػػػةةتنلهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه  ػػػ ه

هيئ  هتل فهأفهتقحضه ةن دهيئ حي عهئوتحهةجلت هي ة ةنجنلهغتحهةي قتع.ه
 ;Boolak and Quick 2016)لػ هه(Christensen et al. 2018)ةية لإػله حي ػعه

Ruhnk et al. 2018)،ػػػػػػػرهأفهي ، ػػػػػػػنحه ػػػػػػػفهيلأهلتػػػػػػػعهيئ  ػػػػػػػبتعهعهتػػػػػػػؤيحه،ػػػػػػػره ػػػػػػػحيحيلهه،
يئل ػػةو لتفه ػػةيءه ػػفهتحتػػؽهزتػػن ةهأةهةو ػػتضهي ػػةيلنحيةاـيهةيوةل ػػلهلقاػػـه،ػػرهأفهل ػػةةىه

%هلػػفه ػػن،ره11%هللإنبػػؿه4يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئل  ػػجه  ػػ هتػػؤيحه،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةو لتف)ه
اتػػثهزي هيئل ػػةو لتفهه (يهةئ ػػفه،ػػرهيعةجػػن هيئق  ػػرهئ وحتػػعهيئلحيجقػػعييئػػ وؿه بػػؿهيئ ػػحي 

%هلفه ن،رهيئػ وؿه بػؿهيئ ػحي  يه لػمه11ي ةيلنحيةاـه   لنه نفهل ةةىهيلأهلتعهيئ  بتعه
يئحغـهلفهأفهل ةةىهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهيئلحة ػ هتق ػرهل ػةة هلػ و ضهلػفهإجػحيءيلهيئلحيجقػعيه

فهيئل ػػػةيلحتفه، ػػػلةيه،ػػػره،اػػػـهيئقل ػػػعهيئللزلػػػعهبػػػتفهةب ػػػنءه لػػػمههػػػ  هيئ ةػػػن دهتل ػػػفهيئلإػػػةؿهإ
هيلأهلتعهيئ  بتعهةجا هلحي  هيئا نبنل.

إئػػمهأفهأ ػن هيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيلأ ػػغحهه(Gutierrez et al. 2018)ولػفهيئػػبقضهةه
  ػػبت نهتػػحةبتهبجػػة ةهيئلحيجقػػعهأ لػػميهئ ػػفهعهتػػحىهل ػػةو لرهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعهأفهي ، ػػنحه ػػفه

إ، ػػناتفهه(Eilifsen et al. 2017)، ػػحهيئػػبقضهةههـه تلػػعهإ ػػن،تع.يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهتلإػػ 
لةة ػػػ هأفهت ػػػن  ةفهيئل ػػػةيلحتفه،ػػػرهةلإػػػةتـهإل ن تػػػعهيع ةلػػػن ه لػػػمهةلإػػػ تحيلهيئلإتلػػػعهيئقن ئػػػعه
يئلة ػػػة تعههلػػػن هي ، ػػػنحه ػػػفهةالتػػػؿهيئا ن ػػػتعهيئ لػػػرهةي ، ػػػنحه ػػػفهأ ػػػن هيلأهلتػػػعه
يئ  بتعهيئ لرهئلحي  هيئا نبنليهةول ةيهإئمهأ ػ ه  ػ لنهتػةـهي ، ػنحه ػفهةالتػؿهيئا ن ػتعه

ػػػنهب ػػػ فهإل ن تػػػعهيع ةلػػػن هيئ لػػرهةأ ػػػن ه يلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعيه،ػػػجفهيئل ػػةيلحتفهت ػػػ حةفهأا نل 
 لػػمهيئةلإػػ تحيله لػػمهأ اػػنهأ بػػحهب ػػ ؿهجػػةهح ه  ػػ لنهة ػػةفه  تلإػػعه  ػػبتنه)أ هأ ػػؿها ن ػػتع(ه
للإنح ػػعهبقػػ ـهيئ  ػػعه)أ هيلأ يػػحها ن ػػتع(هئ ػػفه،ػػرهوػػؿهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتع.هةلػػ ه

لفهأ  هت بغرهةةورهيئاػ حه  ػ هةلإتػتـهيئلإتلػعهيئل ػن،عهه(Bédard et al. 2016) ئؾيهتا حه
لػػفهةلإحتػػحهيئلحيجقػػعهيئج تػػ هلػػفهبتن ػػنلهيئ ػػةؽيه وػػح يه فه ي،ػػ هةي ػػقرهيئلقػػنتتحههػػةهةا ػػتفه
لجلة عهيئلقلةلنلهئلجلة عهةي قعهلفهأ ان هيئل لاعيهةئا يه،ػجفه حي ػعهةػ يتحيلهيئلإػحيحه

تفهةيئ ي  تفهةيئلإ نءه ػتوؿهي ةبػنحيله لمهلوةلؼهأ ان هيئل لاعهليؿهيئل ةيلحتفهيئلا ت
هللءلعهون قعهئل حي ع.ه
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هيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهتػػةـه،الػػ هةةتبتلإػػ هلػػفه بػػؿهلحي بػػرهيئا ػػنبنله ة،ػػرهاػػتفهتبػػ ةيهأفهل اػػةـ
ب ػػ ؿهلة ػػؽيه،ج ػػ هئػػت هلػػفهيئةي ػػجهأفهيئل ػػةو لتفهيئلتلقػػتفهئػػ تاـهةقحتػػؼه للػػرهلة ػػؽه

لػن ه لػمهيئللإنبلػعهيئ و ػتعهلػ هل ػةو لرهةي جهللنيؿهئ هلتػعهيئ  ػبتعه،ػرهيئلحيجقػع.هةي ة
إئػمهأفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه ػ هأ ػرءه،الاػنيهه(Houghton et al. 2011)يئلإػةي ـهيئلنئتػعهت ػتحه

لهل  ػ ةهيئلان ػبعهةأفهي ، نحه  انهئفهتؤ  هإعهإئمه ةءه،اػـهئلل ػةيلحتف.هةبنئليػؿهة ػنءئ
تتبلػرهيلإػعهيئل ػةيلحه ل فهأف لنهإ يه نفهي ، نحه فهليؿهه  هيئلقلةلنلهتهPwCهيئلحيجقع

ة،رهيئةقلتلإنله لمهلقنتتحهيئلحيجقػعهيئللإةحاػعهلػفه بػؿهه،(PwC 2013)،ره للتعهيئلحيجقعه
يئةرهةةتل هي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعيه نفهبقػضهيئلقللإػتفههFRCهلجل هيئةلإحتحهيئلنئر

ه،(FRC 2013)ا حتفهلفهأفهتؤ  هي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعهإئػمهلزتػ هللػفهيعحةبػنؾه
ةلإحتػحهلحيجقػعهه88 فهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه،ػرههCITIةأوتحيهولفهةالتؿهبايرهئػه

إئػػػمهأفه-لػػػفهأ بػػػحهيئ ػػػح نله،ػػػرهيئللل ػػػعهيئلةاػػػ ةهه35،ػػػرهيئللل ػػػعهيئلةاػػػ ةهبلػػػنه،ػػػره ئػػػؾه
يئل ةيلحتفه ػ هت ػلةفهإئػمهبقػضهيع ػة ةنجنلهغتػحهيئ ػاتاعهاػةؿهيئلإنبلتػعهئلللإنح ػعهئجاػة ه

لهإ يه ػنلةيهب اػفهأ ػن هيلأهلتػعهيئ  ػبتعهيئل حجػعه،ػرهةلإػنحتحهيئلحيجقػعه بػحهلحي  هيئا ػنبن
ه.(Citi Research 2014)لجلة عهلفهيئ ح نله

 Altiero et al. 2017; Choudhary et al. 2018; DeZoort et)ةت ػتحهيئػبقضه

al. 2018)إئػػػمهأفهأا ػػػنـهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهعهةة ػػػؽهلػػػ هةة قػػػنلهيئل ػػػةو لتفيهةي  يهأ، ػػػجهه
لحي  هيئا نبنله فهيلأهلتعهيئ  بتعه،ػرهةلإحتػحهيئلحيجقػعيهت بغػرهأفهتػةل فهيئل ػةو لتفهلػفه
ةلإتتـهةيوةبنحهي ، نحهلفهولؿهللإنح ة هل ه تلعهلحجقتػعهةقةبػحهلالػعهلأغػحيضهيع ػةيلنحيه

 ػػػػػفهيلأهلتػػػػػعهيئ  ػػػػػبتعهلقلةلػػػػػنلهةلإػػػػػ ـه تلػػػػػعهل ػػػػػن،عهئلإػػػػػحيحيلههةت بغػػػػػرهأفهتػػػػػة،حهي ، ػػػػػنح
يئل ةيلحتفيهللإنح عهبنئاػنعلهيئةػرهعهتػةـه،تاػنهي ، ػنح.هةة ػلجهإح ػن يلهل  ػتلهيئلان ػبعه
ةيئلحيجقعهبل ىهلفهيئ   هيئةرهتةـهةتبتلإاػنه،قلػمهيلأ ػن هيئلتبػؽه)ليػؿه ػن،رهيئػ وؿه بػؿه

هلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعيه لػػػػمه ػػػػبتؿهيئليػػػػنؿيهأ،ػػػػن هيئ ػػػػحي  يهيلأ ػػػػةؿيهي تػػػػحي يل(ه  ػػػػ هةا تػػػػ هيلأ
(Eilifsen and Messier 2014)ه3أفهل  ػتلهيئلان ػبعهةيئلحيجقػعهة ػلجهبلػ ىهلػفهه%

%هلػػػفه ػػػن،رهيئػػػ وؿه بػػػؿهيئ ػػػحي  ه)يئلقتػػػنحهيلأ يػػػحهي ػػػةو يل ن(.هةتػػػحةبتهل ػػػةةىه11إئػػػمه
وػػحىيهإ يه ػػنفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهئللحيجقػػعه ػػلب نهلػػ ه  ػػعهيئلحيجقػػعيه،بػػن،ةحيضهيبػػنلهيئقةيلػػؿهيلأ

ل ػػػةةىهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهيئل  ػػػجه  ػػػ هلػػػ و ضيهت بغػػػرهأفهت اػػػـهيئل ػػػةيلحهلق ػػػمه ئػػػؾهأفه
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يئلحيجقعهت بغرهأفهة ػةفهأ يػحه  ػعيهللػنهتةتلػ هجاػة هلحيجقػعهأ لػميهةبنئةػنئرهةةالإػؽهجػة ةه
هلحيجقعهأ لمهللإنح عهب  يءه للتعهيئلحيجقعه   هل ةةىهأهلتعه  بتعهلحة  .

 ػػةيلحهيئػػ  هتا ػػؿه لػػمهلقلةلػػنله ػػفهوػػحةؼهيئ ػػح عهةلقلةلػػنلهةتل ػػفهيئلإػػةؿهإفهيئل
ب ػ فهل ػةةىهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهتلةلػؾهلقلةلػنلهأ يػحه ػفهجػة ةهيئلحيجقػعيهةبنئةػنئرهت بغػػرهأفه
هئةغتتػػحهل ػػةةىهيع ػػةيلنحه ػػفهيئل ػػةيلحهيئػػ  هعهتا ػػؿه لػػمهلقلةلػػنله ت ػػةفهأ يػػحهياةلػػنع 

فهتػػ حؾهيئل ػػةيلحهيئقل ػػعهبػػتفه  ػػعهةجاػػة ه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهة ػػلةةه لػػمه ئػػؾيهت بغػػرهأ
يئلحيجقػػػعهةجػػػة ةهيئلحيجقػػػعيهةت بغػػػرهأفهت ػػػةفهأ يػػػحهي ػػػةق ي  يهئل ػػػةيلنحه،ػػػرهيئ ػػػح عه  ػػػ لنه
ة  ػجه ػػفهيلأهلتػعهيئ  ػػبتعه  ػ هل ػػةةىهلػ و ضهللإنح ػػعه  ػ لنهة  ػػجه ػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه

انر لمبحااث عمااى  بناااء عمااى تلااك  مكاان صاا ا   الحرضاا ن الأ ل  الثاا  ػػ هل ػػةةىهلحة ػػ .ه
 النح  اليالر:

توةلػؼهل ػػةةىهيع ػةيلنحهيئاػنئرهئلل ػػةيلحهيئػ  هتا ػؿه لػػمهإ، ػنحه ػػفههالحار  الأ ل:
هيلأهلتعهيئ  بتعه فهيئل ةيلحهيئ  هعهتا ؿه لمهإ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتع.

تزتػػ هل ػػةةىهيع ػػةيلنحهيئاػػنئرهئلل ػػةيلحهيئػػ  هتا ػػؿه لػػمهإ، ػػنحه ػػفههالحاار  الثااانر:
%هلػػفه ػػن،رهيئػػ وؿه بػػؿهيئ ػػحي  (ه ػػفهيئل ػػةيلحه4يئ  ػػبتعه  ػػ ه  ػػبعهل و  ػػعه)يلأهلتػػعه

%هلػفه ػن،رهيئػ وؿه10يئ  هتا ؿه لمهإ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه  ػ ه  ػبعهلحة قػعه)
ه بؿهيئ حي  (.

 قرارات المسيثمر ن عند الإفصاح عمى يحم ل أثر اخيلاا ن ع السيثمار -6/5
 البحث الثالث  الرابع عن الأهم   النسب    اشيقاق فرضر

إئمهةجة هةبنتفهجةهح ه،رهةقحتػؼهيئل ػةيلحتفهه(DeZoort et al. 2018)ت تحهيئبقضه
ئ هلتعهيئ  بتعيهإ هةوةلػؼهياةتنجػنلهيئلقلةلػنلهئ ػؿهلجلة ػعهلػفهيئل ػةو لتفيهة ػ هتةغتػحه
إ حيؾهيئل ػػػػػػةيلحةفهئ هلتػػػػػػعهيئ  ػػػػػػبتعهةبق ػػػػػػنهئ ػػػػػػؿهلػػػػػػفهو ػػػػػػن فهيئل ػػػػػػةيلحتفهةو ػػػػػػن فه

 هيئا ػػػنبنلهب ػػػ فهأفهةة ػػػلفهي ةبػػػنحيلهلحي ػػػيع ػػػةيلنحيهةةةتلػػػ هلقتػػػنحهيئلحيجقػػػعهيئ ةئتػػػعه
ة لػمهةجػ هيئةا تػ يهة ػج هه.ISA (2016).320.2 يلأهلتػعهيئ  ػبتعهياةتنجػنلهيئل ػةو لتف

يئلقػػنتتحهلحي ػػ هيئا ػػنبنله لػػمهأفهت وػػ هبقػػتفهيع ةبػػنحهتبتقػػعهلل تػػعه لتػػؿهيئلحيجقػػعه  ػػ ه
ه(Eilifsen and Messier 2014)ةا تػ هيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهةية ػن  نهلػ ههػ يهيئلتةتلػ يهةجػ ه
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ل  ػػتلهيئلان ػػبعهةيئلحيجقػػعهةتبػػؽهل ػػةةتنلهلوةل ػػعهل ػػلةحهباػػنهئل ػػح نلهيئةػػرهةةػػ يةؿههأف
أ الانه،ره ةؽهحأ هيئلنؿهللإنح عهئل ح نلهيئلللة ػعهلل تػعهيئون ػعيهةئػ ئؾهة ػقمهيئ حي ػعه
يئانئتعهئلةالإؽهلفهةػ يتحهي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه،ػره ػحيحيلهيئل ػةيلحتفه،ػرهانئػعه ػؿه

يئلة يةئػػعه،ػػره ػػةؽهحأ هيئلػػنؿهةالإػػةؽهيئلل تػػعهيئلللة ػػعهئقػػ  هلاػػ  هلػػفهلػػفهالإػػةؽهيئلل تػػعه
هيئل ةيلحتف.

 Blackwell et al. 1998; Minnis 2011; Lennox)ة ػ هية لإػلهيئ حي ػنلهيئ ػنبلإعه

and Pittman, 2011; Birjandi et al. 2015; Aobdia et al. 2015)لػمهأفهه 
نئتؼهي ةػػحيضهأ ػػؿيهةبلإتلػػعه ػػة تعهئل ػػح عهأ لػػميهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعهيئةػػرهةػػـهلحيجقةاػػنهةػػحةبتهبة ػػ

ةبػ  يءهلػنئرهئل ػح عهأ، ػؿيهةتقةلػ ه لتاػنهيئل ػةو لتفهب ػ ؿهأ بػحيهةةا ػؿه لػمهلقػ عله
ي ةلػػػنفهأ لػػػميهبنئللإنح ػػػعهلػػػ هيئلإػػػةي ـهيئلنئتػػػعهيئةػػػرهئػػػـهتػػػةـهلحيجقةاػػػنيهةلػػػفه ناتػػػعهأوػػػحىيه،ػػػجفه

ئػػت ه   ػػ ه،ػػره- هيئلحيجقػػعهيئػػ  هتولػػؽهيئتلػػ ه لػػمهةة تػػه–ل ػػةةىه ػػ ـهةلنيػػؿهيئلقلةلػػنله
جلتػػ هاػػنعلهيع ػػةيلنحيهاتػػثههت ػػؿهيئلل تػػعهأ يػػحهة ػػةة نه،ػػرهيئ ػػح نلهيئةػػرهةةػػ يةؿهأ ػػالانه
،ػػره ػػةؽهحأ هيئلػػنؿيهللػػنهتزتػػ هلػػفه ػػ ـهةلنيػػؿهيئلقلةلػػنلهبػػتفهي  يحةهةيئل ػػةو لتف.هةب ػػنءه

 ػ  هيئلػ تحتفهه لت هتل فهيئلإةؿهإفههت ؿهيئلل تعهتزت هب  ؿه بتحه  ـهةلنيػؿهيئلقلةلػنلهبػتف
يئلاػػ ة هة ػػ  هيئلػػلؾهغتػػحهيئلاػػ ة يهة لػػمهيئق ػػ هلػػفه ئػػؾيهةةلةػػ هيئ ػػح نله يلهيئلل تػػعه
يئون ػػعهبلل تػػعهأ يػػحهلح زتػػعيهةبنئةػػنئرهتلإػػؿه ػػ ـهةلنيػػؿهيئلقلةلػػنليهةئػػ ئؾهلػػفهل وػػةحه ػػ ـه
ةلنيػػؿهيئلقلةلػػنليهت ػػةفهتلػػ هيئل ػػةيلحه لػػمهةة تػػ هيئلحيجقػػعهيئونحجتػػعهأ ػػؿه،ػػرهي ػػةيلنحيله

يئلل تػػػػعهيئلللة ػػػػعهئقػػػػ  هلاػػػػ  هلػػػػفهيئل ػػػػةيلحتفه  ػػػػ ه،ػػػػرهي ػػػػةيلنحيلهالإػػػػةؽهيئلل تػػػػعههالإػػػػةؽ
هههيئلة يةئعه،ره ةؽهحأ هيئلنؿ.

ة لػػمهيئػػحغـهلػػفه ئػػؾيهةو ػػ هيئ ػػح نلهيئةػػرهةةػػ يةؿهأ ػػالانه،ػػره ػػةؽهحأ هيئلػػنؿهإئػػمه
 ةيلؿهأوحىهةلإلؿهلفه  ـهةلنيؿهيئلقلةلنليه لمه بتؿهيئلينؿيهةو  هئلةتلبػنله تػ ه ػةؽه

يئلنؿهلفهلجلػ هإ يحةيهةوبػحةهةي ػةلإلؿهئج ػعهيئلحيجقػعيهيلألػحهيئػ  هتػ ق  ه،ػرهةا ػفهحأ ه
ة ػلةةه لػمه ئػؾيهتو ػ هلحي بػةها ػنبنلهيئ ػح نلهه،(Klein 2002)جة ةهيئةلإنحتحهيئلنئتعه

يئةػػرهةةػػ يةؿهأ ػػالانه،ػػره ػػةؽهيئلػػنؿهإئػػمهة ػػحتقنلهةي  ػػحيؼهةي ػػ هيئ تػػنؽيهةيئةػػرهت ػػةفهئاػػنه
ةتةقػحضهه،(Coates and Srinivasan 2014)ة ةهيئةلإػنحتحهيئلنئتػعهةػ يتح يهإتجنبت ػنه لػمهجػ

ػػػنهلحي بػػػةها ػػػنبنلهيئ ػػػح نلهيئةػػػرهةةػػػ يةؿهأ ػػػالانه،ػػػره ػػػةؽهحأ هيئلػػػنؿهإئػػػمهلوػػػنتحه أت  
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، (Khurana and Raman 2004)ةلإن ػرهلحة قػعيه ػ هةا ػفهلػفهجػة ةهيئةلإػنحتحهيئلنئتػعه

 ةؽهحأ هيئلػنؿه حجػعه نئتػعهلػفه ػ ـهةبنئةنئرهبت لنهةةيج هيئ ح نلهيئةرهةة يةؿهأ الانه،ره
ةلنيػػؿهيئلقلةلػػنلهللإنح ػػعهبنئ ػػح نلهغتػػحهيئللإتػػ ةه،ػػره ػػةؽهيلأةحيؽهيئلنئتػػعيه،ػػجفهه ػػنؾه ةلػػؿه

هأوح ه  هةقةضهزتن ةهيئتل ه لمه  عهلحي  هيئا نبنل.
 Srinidhi et al. 2014; Darmadi)يه7118ة لمهولؼه ئؾيهولفهيئبقضه)  ت ره

إئمهأفهجة ةهيلأحبنحهة ةفهأ لمه،رهيئ ح نلهيئلللة ػعهلل تػعهون ػعيهللػنهتػؤيحه،ػرهه2016
ةلإتػػػتـهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنلهئلوػػػنتحهيئلحيجقػػػعيهةبنئةػػػنئره،ػػػرهأ ئػػػعهيئلحيجقػػػعهيئ ن،تػػػعهةيئلل لػػػػعه
يئلتلػػػة هجلقاػػػنيهةهػػػػةهلػػػنهتػػػػؤيحه،ػػػرهجػػػة ةهةلإحتػػػػحهيئلحيجقػػػعيهبن  ػػػػن،عهإئػػػمهأفهيئ ػػػػح نله

ياةلنئتػعهئةقتػتفهلحي ػ ها ػنبنلهلةو ػفه ػ ن ت نهت ةلػرهإئػمههيئلللة عهلل تعهون ػعهأ يػح
هل  تلهيئلان بعهةيئلحيجقعهيئ بحىيه وح يهئلان،حهي  نحةهإئمهجة ةهيئةلإنحتحهيئلنئتعهيئلإة .ه

ةب ػػػنءه لػػػمه ئػػػؾيهتل ػػػفهيئلإػػػةؿهإفهيعوةل،ػػػنله،ػػػرهبت ػػػعهيئلقلةلػػػنلهةػػػؤ  هإئػػػمهيوػػػةلؼه
ن  يه لمهلػنهإ يه ن ػلهيئ ػح عهللإتػ ةهبنئبةح ػعهةة قنلهيئل ةو لتفهلفهلحي  هيئا نبنلهي ةل

ه بناء عمى تلك  مكن ص ا   فر  البحث الثالث عمى النح  اليالر:يئلنؿهأةهلغتحهللإت ة.
  ػػ هي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهلػػفهيئلاةلػػؿهأفهةوةلػػؼهي ػػةيلنحيلههالحاار  الثالااث:

فهي ػػةيلنحيلهيئل ػػةيلحتفهيئل ػػةيلحتفهيئػػ تفهتلةل ػػةفهأ ػػال نه،ػػره ػػح نلهللإتػػ ةهبنئبةح ػػعه ػػ
هيئ تفهتلةل ةفهأ ال نه،ره ح نلهلللة عهلل تعهون ع.

تل فهأفهتةيحه ةعهيئةلةتؿيهيئػ  هتػةـهيئا ػةؿه لتػ هي ةلػن  يه لػمهيئلإػةي ـهيئلنئتػعهيئةػرهةػـه
لحيجقةاػػػنيه،ػػػرهةة ػػػػ هيئل ػػػةيلحةفهل ػػػةة ه  ػػػػعهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنليهةتقػػػػ ه ػػػةعهيئةلةتػػػؿهأاػػػػ ه
يع ةبنحيلهيئلالعهيئةرهت و هنهلحي  هيئا نبنلهبقتفهيع ةبػنحه  ػ هةوتػتتهل ػةةىهيلأهلتػعه

 Gray et al. 2011; Asare and)ة ػػ هولػػفهيئػػبقضهه.ISA(2016).320يئ  ػػبتعه

Wright 2012; DeZoort et al. 2018)إئػمهأفه ػؿهلػفهيئل ػةيلحتفهغتػحهيئلاةػح،تفهه
ةلػػةو رهيئب ػػةؾهةلحي بػػرهيئا ػػنبنلهئاػػـهة  ػػتحيلهلوةل ػػعهب ػػ فهلقلةلػػنلهةلإحتػػحهيئلحيجقػػػع.ه

ةيلحةفه،رهأ اـه ػح نلهةةػ يةؿهةب  ؿهللنيؿيهتق هيلألحهغتحهةي جهب  فهلنهإ يه نفهيئل 
أ الانه،ره ةؽهحأ هيئلنؿهةيئل ةيلحةفه،ره ػ  يله ػح نلهةةػ يةؿه ػ  يةانه،ػره ػةؽهحأ ه
يئلػػػػنؿهت ػػػػةو لةفه  ػػػػ هلقلةلػػػػنلهيئلإػػػػةي ـهيئلنئتػػػػعه،ػػػػرهيةوػػػػن هـهيئلإػػػػحيحيلهأـهع.هة ػػػػ هأ ػػػػنحه

(Holthausen and Watts 2001)ح ػنـهإئمهأ  هئت هلفهيئةي جهلنهإ يه ن لهللءلػعهيلأه
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يئل  ػػػجه  اػػػنه ػػػة ةفههػػػره   ػػػانهئلل ػػػةلحتفه،ػػػرهالإػػػةؽهلل تػػػعهأةه تػػػةفيه، ػػػرهاػػػتفهتاػػػةـه
يئل ػػةيلحةفه،ػػرهأ ػػاـهب ػػن،رهيئػػحبجهلػػفهوػػلؿهةػػ يتح ه،ػػرهيئقةي ػػ هيئ ػػة تعهي تجنبتػػعهئ حبػػنحه

،ػجفهيئل ػةيلحتفه،ػره ػ  يلهه،(Bartov et al. 2002)يئةػرهةلبػرهةة قػنلهيئلاللػتفهيئلػنئتتفه
ػػنهبنئق ن ػػحهت ة ػػةفهأ يػػحهيه ػػنهبلإػػ حةهيئ ػػح عه لػػمهةغتتػػعهيئػػ تةفيهة ػػ هت ة ػػةفهأ ػػؿهيهةلنل  ةلنل 

ةةة ػػؿهه.(Jiang 2008; Bharath et al. 2008)يلأ يػػحهةقلإتػػ  يه،ػػرهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعه
(Christensen et al. 2012)إئػػمهةح تػػزهيئل ػػةيلحةفه،ػػرهيئ ػػ  يلهب ػػ ؿهأ بػػحه لػػمهه

ةاػػنيهةةقػػ هأ ػػؿهلوػػنتحهلةلزلػػعيهةبنئةػػنئره،اػػـهيئلقلةلػػنلهيئةػػرهةة ػػؼهبنئ ػػاةئعه  ػػ هلحيجق
ػػنهب ػػ فه  ػػعهلحي ػػ هيئا ػػنبنلهةجػػة ةهيئلحيجقػػعهب ػػ ؿه ػػنـيهةأ يػػحهي ػػةق ي  يه أ ػػؿه للإ ػػنهةيهةلنل 

هئلإبةؿهل ةةتنلهلحة قعهلفهيلأهلتعهيئ  بتعهللإنح عهبنئل ةيلحتفه،رهيلأ اـ.
ةجاػعه وػحهه ػفه(Knechel et al. 2008; Amiram et al. 2017)ة  ه ي، هيئػبقضه

أوػػحىيهةهػػرهأ ػػ ه للػػنهزي هي ةلػػن هيئ ػػح عه لػػمهيئةلةتػػؿهبنئػػ تفيه للػػنه ػػنفهيئلػػ حيءهأ يػػحهحغبػػعه
هباػػػنهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنلهئ ػػػلنفهجػػػة ةهيئلحيجقػػػعيه ،ػػػره بػػػةؿهيئلزتػػػ هلػػػفهي جػػػحيءيلهيئةػػػرهتلإػػػةـ

إئػػمهأفهيئ ػػح نلهيئةػػرهي ةلػػ له لػػمهيئةلةتػػؿهبنئػػ تفهه(Amiram et al. 2017)ةولػػفه
ل و ضهئ هلتعهيئ  ػبتعهب ػنءه لػمهبتن ػنلهي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه،ػرههةحةبتهبل ةة 

ة ػػػػلةةه لػػػػمه ئػػػػؾيه وػػػػح يهلأفهيئل ػػػػةيلحتفه،ػػػػرهيئ ػػػػ  يلهتقةلػػػػ ةفه لػػػػمه.هيئللل ػػػػعهيئلةاػػػػ ة
ا ػػنبنلهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػػعهيئلوةل ػػعيه،ػػجفه ئػػػؾهعهتق ػػرهبنئ ػػحةحةهأ اػػػـه ػػةؼهتتلبػػةفهل ػػػةةىه

 ;Niskanem et al. 2011)يوةلػؼهلقػػ هيئػػبقضهةهػػةهلػػنههلػ و ضهلػػفه  ػػعهيئلحيجقػػع.

Darmadi 2016)،لإػػ هأ ػػنحةيهإئػػمهأفهيئ ػػح نلهيئةػػرهةقةلػػ ه لػػمهيئػػ تةفه،ػػرهيئةلةتػػؿه ػػ هه،
هةةقحضهإئمهلونتحهلنئتع.

ةب ػػنءه لتػػ هةلتػػؿهيئ ػػح عهإئػػمهةج ػػ هيئلإػػحيحيلهيئةػػرهةػػ لإفهلػػفه تلػػعهيئ ػػح عيهةهػػ يهتلإة هػػنه
ن  بنااء ه لمه  ـه  ؼهيئلونتحهةي  يحةهيلأحبػنح.هإئمهةقتتفهلحي  ها نبنلهأ ؿهجة ةيهاح  

 عمى تلك  مكن ص ا   فر  البحث الرابع عمى النح  اليالر:
  ػػػ هي ، ػػػنحه ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعيهلػػػفهيئلاةلػػػؿهأفهةوةلػػػؼهي ػػػةيلنحيلههالحااار  الراباااع:

يئل ػػةيلحتفهيئػػ تفهتلةل ػػةفه ػػ  يله،ػػره ػػح نلهللإتػػ ةهبنئبةح ػػعه ػػفهي ػػةيلنحيلهيئل ػػةيلحتفه
هفهتلةل ةفهأ اـه،ره ح نلهللإت ةهبنئبةح ع.يئ ت
ه
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 منهج   البحث -6/6
،ػػػػرهبت ػػػػعهيئللنح ػػػػعهيئلا تػػػػعهه ػػػػنـهيئبناػػػػثه،ػػػػرهيئجن ػػػػ هيئقللػػػػرهبنوةبػػػػنحه،ػػػػحةضهيئباػػػػث

ػػنه لػػمهبقػػضهيئ حي ػػنلههيئل ػػحتع  ;Fisher 1990)ي ةلػػن  يه لػػمهيئلػػ وؿهيئةجحتبػػره تن  

Tuttle 2002; Davis 2007; Boolak and Quick 2016; Eilifsen et al. 2017; 

Ruhnk et al. 2018; Christensen et al. 2018).ةئةالإتػؽههػ يهيئاػ ؼهةػـهةا تػ هه
يئة ػػػلتـهيئةجحتبػػػريهةةة ػػػتؼهة تػػػن هلةغتػػػحيلهيئ حي ػػػعيهةلجةلػػػ هة ت ػػػعهيئ حي ػػػعيهةة ػػػؼه

جحيءيلهيئانئعهيئةجحتبتعه ه لمهيئ اةهيئةنئر:ةي 
 اليصم م اليجر بر -6/6/1

ي ػػةو ـهيئبناػػثهئلإتػػن هةػػ يتحهإ، ػػنحهلحي ػػ هيئا ػػنبنله ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػره ػػحيحيله
-Publiclyيئل ػػػةيلحتفيهةةػػػ يتحهي ، ػػػنحه،ػػػرهوػػػؿهيوػػػةلؼه ػػػةعهيئ ػػػح عهلاػػػؿهيع ػػػةيلنح

traded versus Privately-held Investmentsهة ػةعهيع ػةيلنحهEquity versus 

Debtه(.1(يهة ئؾه لمهيئ اةهيئلبتفه،رهيئج ةؿهح ـه)1+3×2ة لتل نهةجحتبتًّنه)ه
 

 (1جد ل )
 المسيخدم اليصم م اليجر بر

 

 ن ع السيثماره
أسهم لشرك  

 مق دة
سندات لشرك  

 مق دة
أسهم لشرك  
   ر مق دة

أسهم لشرك  
 مق دة

 مسي ي
 الأهم  
هالنسب  

ههجه هأه4%
ههةههػه ه10%

هؿهههه  ـهي ، نح
 
ه

هةة،لإ نهئلة لتـهيئةجحتبرهةواحهيئلقنئجنلهيئةجحتبتعهيئ بقعه نئةنئر:
إ، نحهلحي ػ هيئا ػنبنله ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه  ػ هل ػةةىهه:مجم ع  المهالج  الأ لى )أ(

ةتةوػػػ هيئل ػػػةيلحه ػػػػحيح يهبنئبةح ػػػػعه%هلػػػفه ػػػن،رهيئػػػػ وؿه بػػػؿهيئ ػػػحي  هئ ػػػػح عهللإتػػػ ه،ػػػره4
هل  حهةلةتؿهالإةؽهلل تعه)أ اـ(.ي ةيلنحت نهب  فه

ه
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إ، ػػػنحهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنله ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه  ػػػ ههمجم عااا  المهالجااا  الثان ااا  )ب(:
ةتةوػ هيئل ػةيلحه ػحيح يهبنئبةح ػعه%هلفه ن،رهيئ وؿه بؿهيئ حي  هئ ح عهللإت ه،ره4ل ةةىه

هي ةيلنحت نهب  فهل  حهةلةتؿه تةفه)   يل(.
 نحهلحي  هيئا نبنله فهيلأهلتعهيئ  بتعه  ػ هل ػةةىهإ،همجم ع  المهالج  الثالث  )ج(:

%هلػػػفه ػػػن،رهيئػػػ وؿه بػػػؿهيئ ػػػحي  هئ ػػػح عهغتػػػحهللإتػػػ هبنئبةح ػػػعهةتةوػػػ هيئل ػػػةيلحه ػػػحيح يه4
هي ةيلنحت نهب  فهل  حهةلةتؿهالإةؽهلل تعه)أ اـ(.

إ، نحهلحي  هيئا نبنله ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه  ػ هل ػةةىههمجم ع  المهالج  الرابه  )د(:
ةتةوػ هيئل ػةيلحه ػحيح يهي ػةيلنحت نهبنئبةح ػعهن،رهيئ وؿه بؿهيئ حي  هئ ح عهللإت ه%هلفه 10

هب  فهل  حهةلةتؿهالإةؽهلل تع.
إ، ػػنحهلحي ػػ هيئا ػػنبنله ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ ههمجم عاا  المهالجاا  الخامساا  )هااا(:

ةتةوػػ هيئل ػػةيلحه ػػحيح يهبنئبةح ػعه%هلػػفه ػػن،رهيئػػ وؿه بػؿهيئ ػػحي  هئ ػػح عهللإتػػ ه10ل ػةةىه
ه ةيلنحت نهب  فهل  حهةلةتؿه تةف.ي

إ، ػػػنحهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنله ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه  ػػػ ههمجم عااا  المهالجااا  السادسااا  ) (:
%هلػفه ػن،رهيئػ وؿه بػؿهيئ ػحي  هئ ػح عهغتػحهللإتػ هبنئبةح ػعهةتةوػ هيئل ػةيلحه10ل ػةةىه

ه حيح يهي ةيلنحت نهب  فهل  حهةلةتؿهالإةؽهلل تعه)أ اـ(.
ةليػػػؿهلجلة ػػػعهلقنئجػػػعهيئح نبػػػعيه ػػػ ـهإ، ػػػنحهلحي ػػػ هه)ل(: مجم عااا  المهالجااا  الساااابه 

يئا نبنله ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهئ ػح عهللإتػ ةهبنئبةح ػعهةتةوػ هيئل ػةيلحه ػحيح يهي ػةيلنحت نهب ػ فه
هل  حهةلةتؿهالإةؽهلل تعه)أ اـ(.

 ي ص ا  ق اس الميغ رات -6/6/2
ي ، ػػػنحه ػػػفهيلأهلتػػػعهةة ػػػةفهلةغتػػػحيلهيئ حي ػػػعهلػػػفهلةغتػػػحتفهل ػػػةلإلتفيهةهلػػػن:هل ػػػةة ه

يئ  ػػبتعهة ػػةعهيع ػػةيلنحيهةلةغتػػحهةػػنب يهةهػػة:هيئلإػػحيحيلهيع ػػةيلنحتعهئلل ػػةيلحتف.هةةػػـهةة ػػتؼه
هة تن هةلؾهيئلةغتحيله لمهيئ اةهيئةنئر:

ةهػػةه  ػػبعهلػػفه:هالميغ اار المساايقل: الأ ل مسااي ي الإفصاااح عاان الأهم اا  النسااب   -أ 
و لانهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنلهئةا تػػػ هاػػػ ه ةػػػن دهأ لػػػنؿه لتػػػؿهيئلحيجقػػػعهأةهلح ػػػز هيئلػػػنئرهت ػػػة

يئةاحتؼهيئجةهح ه،رهيئلإةي ـهيئلنئتعه  ؿه   هةوتتتهةأ يءه للتعهيئلحيجقػعيهةةػـهلقنئجػعه
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%هلػػػػػػفه ػػػػػن،رهيئػػػػػػ وؿه بػػػػػؿهيئ ػػػػػػحي  ه11%هة4هػػػػػ يهيئلةغتػػػػػػحه  ػػػػػ هل ػػػػػػةةتتفيههلػػػػػنه
(Messier 2015; Ruhnk et al. 2018; Christensen et al. 2018).ةبنئ  ػبعهه

يئباػثهيلأةؿيه،لإػ هةػـه تػن ههػ يهيئلةغتػحهلػفهوػلؿه لػة جه) ػ حيهةياػ (ههعوةبنحه،ػحض
إ يه ػػػنفهيئل ػػػنح ةفه،ػػػرهيئةجحبػػػعهون ػػػقةفهئلقنئجػػػعهيئح نبػػػعه) ػػػ ـهه1اتػػػثهت وػػػ ه تلػػػعه

ي ، ػػنح(يهةت وػػ ه تلػػعه ػػ حهإ يه ػػنفهيئل ػػنح ةفهون ػػقةفهئجلتػػ هيئلقنئجػػنلهيلأوػػحىه
،لإػ هةػـه تػن ههػ يهيئلةغتػحهلػفهوػلؿه)ي ، نح(.هةبنئ  ػبعهعوةبػنحه،ػحضهيئباػثهيئيػن ريه

%ه4إ يه ػػنفهل ػػةةىهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهه1(هاتػػثهت وػػ ه تلػػعه7يه1 لػػة جه)
إ يه ػػنفهل ػػةةىهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهه7لػػفهيئػػ وؿه بػػؿهيئ ػػحي  يهةت وػػ ه تلػػعه

ه%هلفهيئ وؿه بؿهيئ حي  .11
،ػػػرهتبتقػػػعهيئ ػػػح عهلاػػػؿهةهػػػةهتةليػػػؿههالميغ ااار المسااايقل الثاااانر: نااا ع السااايثمار: -ب 

يئلحيجقػػػعيهأ هلػػػنهإ يه ن ػػػلهللإتػػػ ةه،ػػػرهيئبةح ػػػعهأةهغتػػػحهللإتػػػ ةيهةلػػػنهإ يه ن ػػػلهيئلإػػػحيحه
يع ػػةيلنح هتةقلػػؽهبنع ػػةيلنحه،ػػرهألػػةيؿهلل تػػعهأةه تػػةفيهةةػػـهلقنئجػػعههػػ يهيئلةغتػػحه  ػػ ه
يليػعهل ػةةتنليهةهػػر:ه ػح عهللإتػػ ةهبنئبةح ػعهةتةقلػػؽه ػحيحهيع ػػةيلنحهبنلأ ػاـيهة ػػح عه

ةتةقلػؽههللإت ةهةتةقلؽه حيحهيع ةيلنحهبنلأ اـهغتحهيئللإت ةيهة ػح عهللإتػ ةهبنئبةح ػعغتحه
 ػػػحيحهيع ػػػةيلنحهبنئ ػػػ  يل.ه ػػػلةةه لػػػمه ئػػػؾيهةػػػـهة ػػػلتفهلقنئجػػػعهح نبػػػعهئ ػػػح عهللإتػػػ ةه

 Christensen et)ةتةقلؽه حيحهيع ةيلنحهبنلأ اـ.هة ئؾهية ن  نهل هيئبقضههبنئبةح ع

al. 2018)،ه1(هاتػػثهت وػػ ه تلػػعه3يه7يه1ةغتػػحهلػػفهوػػلؿه لػػة جه)ةةػػـه تػػن ههػػ يهيئله
إ يه ػنفه ػػةعهيع ػػةيلنحه ػح عهغتػػحهللإتػػ ةهةتةقلػؽه ػػحيحهيع ػػةيلنحهبنلأ ػاـهغتػػحهيئللإتػػ ةيه

إ يه ػػػنفه ػػػةعهيع ػػػةيلنحه ػػػح عهللإتػػػ ةهبلبةح ػػػعهةتةقلػػػؽه ػػػحيحهيع ػػػةيلنحهه7ةت وػػػ ه تلػػػعه
 ػػةؽهيلأةحيؽهيئلنئتػػعه،ػػرههإ يه ػػنفه ػػةعهيع ػػةيلنحه ػػح عهللإتػػ ةه3بنئ ػػ  يليهةت وػػ ه تلػػعه

 ةتةقلؽه حيحهيع ةيلنحهبنلأ اـ.
تقةلػ ه تػن هيئلةغتػحهيئةػنب ه لػمه:هالميغ ر اليابع: القرارات السيثمار   لممسيثمر ن -ج 

ي ػػػةجنبعه ت ػػػعهيئ حي ػػػعهب ػػػ ةاـهل ػػػةيلحتفهلاةػػػح،تفه لػػػمهيئ ػػػؤيؿهيئةػػػنئرهصي،ةػػػحضهأفه
،ػػػػرهيئ ػػػػح عيهةب ػػػػنءه لػػػػمه%هلػػػػفه ػػػػةعهيع ػػػػةيلنحه3 ػػػػ  ةؽهيع ػػػػةيلنحهتلةلػػػػؾهانئت ػػػػنه

يئلقلةلػػنلهيئلةػػة،حةه ػػفهيئ ػػح عهيع،ةحي ػػتعيهاػػ  هإ يهلػػنه ػػنفه لػػمهيئ ػػ  ةؽهأفهتزتػػ ه
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%هلػػػفهي ػػػةيلنحه3  ػػبعهيع ػػػةيلنحهبنئ ػػػح عيهأةهتلإػػػؿهيئ  ػػػبعهأةهتبلإػػػمه لتاػػػنه  ػػػ ه  ػػػبعه
 :(Christensen et al. 2018) يئ ح عصهةةـه تن  ه لمهيئ اةهيئةنئر

ه
 

  بقر عم ها                            يز د بشكل                    ينخح  بشكل          
ه%5%                            كب ر إلى 3عند   %                               1كب ر إلى    

ه%5ه%4.5ه%4ه%3.5ه%3ه%2.5ه%2ه%1.5ه1%
ههههههههه

 

 

جراءات الدراس  اليجر ب   -6/6/3  أد ات  ا 
 جحيءهيئ حي عهيئةجحتبتعهي ةل هيئبناثه لم هة لتـهانئػعهي،ةحي ػتعهة ح ػانه لػمه ت ػعه
يئ حي ػػػػعيهةأ ػػػػ هيئبناػػػػثه ػػػػب ه ػػػػةي ـهي ةلإ ػػػػنءهةة ػػػػلفهيئلقنئجػػػػنلهيئةجحتبتػػػػعيهة ػػػػنـهبػػػػججحيءه
يئللإنبلله   ةيلهئجل هيئبتن نلهيئلزلعهةيئةره تةـهةالتلانهإا ن ت نهعوةبنحه،ػحةضهيئباػثه

يلأ ػ لعهيئقللتػعهيئةػرهتتحااػنه لػمه اػةه ػلتـه تن  ػنه لػمهيئق تػ هلػفهيئ حي ػنلهةي جنبعه لػمه
 .Clor-Proell et al. 2014; Christensen et al. 2014; Backof et al)يئ ػنبلإعه

2015; Ruhnk et al. 2018; Christensen et al. 2018). 

لقلةلػػنلهلنئتػػعه ػػفهيهيئةػػرهةة ػػلفهةػػة،تحه14ةياةػػةىهيع ةلإ ػػنءه لػػمهيئانئػػعهيع،ةحي ػػتع
هيئ ػػح عهبة ػػ ت ه  ػػح عهي،ةحي ػػتعهلةو  ػػعه،ػػرهة ػػ ت هةة ػػ تحهيلأ ةيلهةيئلالػػنليهةلإػػةـ
ةة ػ تحهأ ةيلهلػفهيئتػحيزه ػنئرهيئجػة ةهإئػػمهيئللإػنةئتفهةيئل ػن  هةلحي،ػؽهي  ةػنجه،ػرهل ػػحه

هةيئ حؽهيلأة تيهةتةـهبت هل ةجنلهيئ ح عهلبن حةهإئمهيئل ةو لتفهيئ ان تتف.
باػػثيه،لإػػ هةػػـهةة ػػتجهيئػػ ةحهيئلتلػػة هلػػفهيئل ػػنح تفيهةيئلةليػػؿه،ػػرهةلأغػػحيضههػػ ؼهيئ

ةػػػةئره ػػػؿهلػػػ اـه ةحهلػػػ تحه ػػػ  ةؽهي ػػػةيلنح ه بتػػػحهتػػػةـهإ يحةػػػ هب  ػػػنتيهةت ػػػةيلحهيئ ػػػ  ةؽه
ه ػػؿهلػػ اـه ألةيئػػ ه،ػػرهأ ػػاـهة ػػ  يله ػػح نلهللإتػػ ةهبنئبةح ػػعهةغتػػحهللإتػػ ة.هةت ةػػحضهأفهتلإػػةـ

ه،ةحي تع.بةلإتتـهيع ةيلنحهيئانئرهئل   ةؽه،رهيئ ح عهيع
ة  هةـهةلإ تـهلقلةلنله فهيئةلإحتحهيئ  ة هئل ح عهئاـهبغػحضهي ػةو لانه،ػرهةا تػ هلػنهإ يه
 نفه لمهيئ ػ  ةؽهأفهتزتػ هلقػ ؿهيع ػةيلنحهيئاػنئره،ػرهيئ ػح عيهأةهتلإلػ هأةهتبلإػمه لتػ ه لػنه

                                                 
14
 ِ  ث   اٌزصز . (Clor-Proell et al. 2014; Christensen et al. 2018) ِص ر ٘ذٖ اٌحبٌخ ٘ٛ دراطخ 
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يهةجػػػزءهلػػػفهةلإحتػػػحه15هػػػةيهةةة ػػػلفههػػػ  هيئلقلةلػػػنلهيئ  ػػػ هيئلنئتػػػعهئلػػػيلثه ػػػ ةيلهيئ ػػػنبلإع
يهة ن لةرهيئ وؿهةيئلح زهيئلػنئرهئل ػ ةتفهيئ ػنبلإةتفيهةي ت ػنانلهيئلةللػعه16ا نبنللحي  هيئ

،تلػػػنهتةقلػػػؽهبنئلإتلػػػعهيئقن ئػػػعهئل ػػػةيلنحيله،ػػػرهيلأةحيؽهيئلنئتػػػعيهة ػػػ هةػػػـهةلإػػػ تـهلقلةلػػػنله ػػػفه
ا ػنبنلهةة ػػلفهانئػػعه ػػ ـهة  ػ ه،ػػرهيئةلإػػ تحهةةةتلػػ هلزتػػ هلػفهيئ  ػػعهلػػفهلحي ػػ هيئا ػػنبنليه

يلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه يلهلغػػػزىهلاةلػػػؿهئل ػػػةو لتفهيئلإػػػةي ـهيئلنئتػػػعههاةػػػمهت ػػػبجهي ، ػػػنحه ػػػف
هب  ؿه نـهةئلل ةيلحتفهب  ؿهونف.

ة ػػػ هتلػػػ هلػػػفهيئل ػػػنح تفهي جنبػػػعه لػػػمه ػػػؤيؿهيئلةغتػػػحهيئةػػػنب يهةلجلة ػػػعهلػػػفهيلأ ػػػ لعه
يئلحةبتعهبلإحيحهيع ةيلنحهب نءه لمهيئانئػعهيئةجحتبتػعهةيئلقلةلػنلهيئلح،لإػعهباػنيهةبن  ػن،عهإئػمه

،لإػػ ها ػػللهلقنئجػػعهيئح نبػػػعه لػػمه  ػػ هيئلقلةلػػنلهإعهأ ػػ هئػػػـهتػػةـهي ، ػػنحهئاػػـه ػػػفه ئػػؾيه
هيلأهلتعهيئ  بتعه،رهةلإحتحهلحي  هيئا نبنل.

 مجيمع  ع ن  الدراس  -6/6/4
 ;Backof et al. 2015)لػمه ه تن  ػنهيئلاةػح،تفتة ػةفهلجةلػ هيئ حي ػعهلػفهيئل ػةيلحتفه

Ruhnk et al. 2018; Christensen et al. 2018) .ه189ةةة ػةفه ت ػعهيئ حي ػعهلػفه
ه(هي ا نءهيئة  رهئقت عهيئ حي عه لمهيئ اةهيئةنئر:2.هةتة جهج ةؿه)17ل ةيلحهلاةحؼ

 

 

 
 

                                                 
15
رزضّٓ ٘ذٖ إٌظتت اٌ بة  عٍٝ الألٛي )لبفٟ اٌ خً/الألٛي(، ٚاٌ بة  عٍتٝ اٌّج١ تبد )لتبفٟ اٌت خً/ اٌّج١ تبد(،  

اٌّمتتشْٚ/  –الاٌزشاِتتبد اٌّز اٌٚتتخ(، ٚٔظتتجخ اٌظتت١ٌٛخ اٌظتتز٠ خ )الألتتٛي اٌّز اٌٚتتخ ٚٔظتتجخ اٌظتت١ٌٛخ )الألتتٛي اٌّز اٌٚتتخ/ 

 الاٌزشاِبد اٌّز اٌٚخ(.
 

16
رزضتتّٓ  بٌتتخ ِ بٌلتتخ اٌزلبثتتخ فمتتزح رأٞ ٔن١تتن فمتتظ دْٚ ٚ تتٛد افصتتبح عتتٓ الأ١ّ٘تتخ إٌظتتج١خ، ث١ّٕتتب رزضتتّٓ وتتً  

الأ١ّ٘تخ إٌظتج١خ وبٔتذ رتٕن عٍتٝ " لّٕتب ثزحج١تك اٌّ بٌلبد اٌزلز٠ج١خ الأخزٜ فمزح رأٞ ٔن١ن ثبلإضتبفخ اٌتٝ فمتزح عتٓ 

ِفَٙٛ الأ١ّ٘خ إٌظج١خ عٕ  رمح١ظ ٚأداء ع١ٍّخ اٌّزا  خ، ٚعٕ  رم١١ُ أثز اٌزحز٠فبد فٟ ع١ٍّخ اٌّزا  تخ ٚاٌمتٛاةُ اٌّب١ٌتخ. 

ٌٕظتج١خ ثبعزجتبرٖ ٚلأ زاب رح ٠  ِب اذا وبٔذ اٌمٛاةُ اٌّب١ٌخ خب١ٌخ ِٓ اٌزحز٠فبد اٌلٛ٘ز٠خ، لّٕب ثزحج١ك ِفٙتَٛ الأ١ّ٘تخ ا

ل١ّخ اٌزحز٠تن اٌتذٞ ٠ل تً ِتٓ اٌّحزّتً أْ رز ١تز أٚ رزتؤثز اٌمتزاراد الالزصتبد٠خ ٌٍنتمن ذٚ ِظتزٜٛ اٌّ زفتخ اٌّ مٌٛتخ 

اٌذٞ ٠ زّ  عٍٝ اٌمٛاةُ اٌّب١ٌخ. ٚعٕ  ٚض  اطززار١ل١خ اٌّزا  خ اٌ بِخ، لّٕب ثزح ٠  ِمت ار اٌزحز٠فتبد، ثٕتبء عٍتٝ  ىّٕتب 

%( 10% )أٚ ١ٍِ4ْٛ  ١ٕٗ(، ٚ٘ٛ رمز٠جنتب  ١ٍِ29ْٛ  ١ٕٗ )أٚ  11.5ٌٍمٛاةُ اٌّب١ٌخ وىً ثّجٍغ  إٌّٟٙ، اٌزٟ ر    ٛ٘ز٠خ

ِتتٓ لتتبفٟ اٌتت خً لجتتً اٌضتتزاةت، ثٙتت   رتتٛف١ز رٛو١تت  ِ متتٛي أْ اٌزحز٠فتتبد اٌّىزنتتفخ أٚ  ١تتز اٌّىزنتتفخ أثٕتتبء ع١ٍّتتخ 

 ١ٍِْٛ  ١ٕٗ( ٌٍمٛاةُ اٌّب١ٌخ وىً. ١ٍِ29ْٛ  ١ٕٗ )أٚ  11.5اٌّزا  خ لا رفٛق 
 

13
لبةّخ اطزمصبء عٍتٝ ِفتزداد اٌ ١ٕتخ عتٓ طز٠تك اٌزظت١ٍُ ا١ٌت ٚٞ ِٚٛالت  اٌزٛالتً الا زّتبعٟ  471ٚس  اٌجب   ع د  

(https://www.linkedin.com ٚاٌّمتتبث د اٌنمصتت١خ، ٚاطتتزٍُ ِٕٙتتب )ٚاطتتزج   43.1لبةّتتخ، ثٕظتتجخ اطتتزلبثخ  203 ،%

 %.93.1لبةّخ ٌ  َ اوزّبي اٌزدٚد، ٌٚذا وبٔذ ٔظجخ اٌمٛاةُ اٌظ١ٍّخ ِٓ اٌمٛاةُ اٌّظزٍّخ  14ِٕٙب ع د 
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 (2جد ل )
 الإحصاء ال صحر له ن  الدراس 

  

 النسب  الب ان النسب  الب ان
 المرهلات الهمم  :

هب نئةحتة هلان بع
ه حي نله لتن ه بلةـ
هلنج ةتحهلان بع
ه  ةةحي ه،رهيئلان بع

ه
ه52.1%
ه31.8%
ه12.7%
ه3.4%

 الخبرة ال ظ ح   فر مجال السيثمار:
ه  ةيله5أ ؿهلفه

ه  ةيله15إئمهه6لفه
ه  ةيله75إئمهه16لفه

ه  ةيل75أ يحهلفه

ه
ه12.2%
ه15.8%
ه54.3%
ه6.3%

 الد ر ال ظ حر:
هل تحهأل نءهيع ةيلنحهبنئب ةؾ
هل تحه  ن تؽهيع ةيلنح

هلالؿهيئلنئر
هل تحهة  ت  هأةهل تحهلنئر

ه ل نحهأةحيؽهلنئتع
هلحيج ه يولرهأةهلحي  ها نبنل

ه
ه12.9%
ه6.5%
ه31.2%
ه16.4%
ه18.2%
14.8% 

 الصناع  الميخصص بها كمسيثمر:
هيئة تت هةيئب نءهةيئقلإنحيل

هيئة  ت 
هيئ لإؿهةيئلةي هيلأ ن تع

هيلأغ تعهةيئل حةبنلهةيئجللع
هيئلؤ  نلهيئلنئتع

)يئح نتعهيئ اتعيهةيئة  ةئةجتنيههيئو لتع
هةيئ تناع(

ه
ه21.3%
ه12.9%
ه7.7%
ه13.5%
ه%.24.5
ه20.1%

 مدي الرج ع لرأي مراقب الحسابات:
ه ي ل ن
هأاتن  ن
هأب  ي

ه
ه
ه54.8%
ه43.1%
ه2.1%

 المهرف  بمحه م الأهم   النسب  :
هيئلةة ت
ه)يئة تت(

ه]يع احيؼهيئلقتنح [

ه
ه7.122

ه(7)
ه[1.2121]

 المهن  :الشهادات 
هئـهتا ؿه لمه ان ة
ها ؿه لمه ان ة

 
ه62.1%
ه37.9%

هه

      

ةتة ػػػجهلػػػفهيئجػػػ ةؿهيئ ػػػنبؽهأفهيئجػػػزءهيلأ بػػػحهلػػػفه ت ػػػعهيئ حي ػػػعهتةليػػػؿه،ػػػرهيئلاللػػػتفهه
 ػ عهه75-6قت عهئػ تاـهوبػحةهةةػحيةحهبػتفهيئ%هلفه71.11%يهةأفه  بعه31.7يئلنئتتفهب  بعه

ػػػنهباػػػنه ن ػػػلهيئلؤ  ػػػنلهيئلنئتػػػعهب  ػػػبعه  ل ػػػةيلحتفهلاةػػػح،تفيهةأفهيئ ػػػ ن عهيلأ يػػػحهةو   
%هلػفهيئقت ػعهان ػلتفه لػمه ػان يلهلا تػعه) لػمه ػبتؿهيئليػنؿ ه39.7%يهةأفه  بعه74.5
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CPA; CFA; CA; CMA; CIA.; ESAAهلػفهيئقت ػعهتحجقػةفه54.8ةأفه  ػبعهه(ي%
إئػػمهحأ هلحي ػػ هيئا ػػنبنله لػػمهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعه  ػػ هيةوػػن هيئلإػػحيحيلهيع ػػةيلنحتعيهةأ اػػـهئػػ تاـه

هيلأهلتعهيئ  بتعه،رهيئلحيجقع. هلقح،عهلقلإةئعهبل اةـ
 اخيبار فر   البحث -6/7

ه اةهيئةنئر:تل فه حضهأ ةيلهة ةن دهيئةالتؿهي ا ن رهعوةبنحه،حةضهيئباثه لمهيئ
 الإخيبارات الإحصائ   المسيخدم  ليحم ل نيائج الدراس  اليجر ب   -6/7/1

ي  ػػ يحهيئينئػػثهةيئق ػػحةفه جػػحيءهيئةالتػػؿهي ا ػػن رهه(SPSS)ي ػػةو ـهيئبناػػثهبح ػػنلده
يهة ػ هي ةلػ هيئبناػثه لػمهأ ػلة هةالتػؿهيئةغػنتحه ،ػره Analysis of Co-Varianceيئػلزـ

أ ػلة هإا ػن رهتاػ ؼهإئػمهيئػةا ـه،ػرهيئلةغتػحيلهيئةػرهةةػ يوؿهيوةبنحه،حةضهيئباػثيهةهػةه
ل هيئلةغتحهيئل ةلإؿه،رهيئة يتحه لمهيئلةغتحهيئةنب يهةة ػلمههػ  هيئلةغتػحيلهيئةػرهتػةـه ػبتانه

يهأ هت ػػةو ـهئقػػزؿهةػػ يتحهلةغتػػحهأةهلةغتػػحيلهل ػػنابعهCovariatesبػػنئلةغتحيلهيئل ػػنابعه
التػػػؿهلػػنهتةبلإػػػمهلػػػفهةػػ يتحهيئلقنئجػػػنله لػػػمه،ػػرهلةغتػػػحهأةهلةغتػػحيلهةنبقػػػعيهةلػػػفهيػػـهت ػػػلمهة

يهةةػػـهيوةتػػنحههػػ يهيلأ ػػلة ه وػػح يهلأ ػػ هتاػػ ؼهإئػػمهزتػػن ةه ػػةةه18يئلةغتػػحهيئةػػنب هبةالتػػؿهيئةغػػنتح
اتػػثهعهتةة ػػؼه  ػػ ه ةػػن دهةالتػػؿهيئةبػػنتفهةئ ػػفههANOVAيوةبػػنحهةالتػػؿهيئةبػػنتفهيلأاػػن  ه

ت قمهإئمه،اـهيئةبنتفهيئ  هعهتل فهيئة بؤهبػ هأةهةة قػ يهة ػ هتػؤ  ه ئػؾهإئػمه ةػن دهأ يػحه  ػعه
ه(.2007 هيئ حبت ره2006)يئ ة ه

ةتل ػػفهيئلإػػةؿهإفهأ ػػلة هةالتػػؿهيئةغػػنتحهتاػػ ؼهإئػػمهةلإتػػتـهلػػ ىهيوػػةلؼهلةة ػػتهيئلةغتػػحه
لهلةغتحهلفهيئلةغتحيلهيئل ػةلإلعيهلػ هيئةقػ تؿهبػنئ حةؽه،ػرهيئلةغتػحهيئةنب ه،ره   هلفهل ةةتن

يئل ػػػػنا يهةبلق ػػػػمههػػػػؿهتوةلػػػػؼهيئلةة ػػػػتهيئلقػػػػ ؿه)بقػػػػ ه ػػػػزؿهأيػػػػحهيئلةغتػػػػحهيئل ػػػػنا (ه
  مكاان صاا ا   الحاار  الإحصااائر عمااى النحاا  ئللقنئجػػنلهيئةجحتبتػػعه ػػفهبق ػػانهيئػػبقضيه

 اليالر:

                                                 
13
اٌ تتزب ِتتٓ رح١ٍتتً اٌز تتب٠ز فتتٟ ِلتتبي رصتت١ُّ اٌزلتتبرة ٘تتٛ دراطتتخ ٚاخزجتتبر أثتتز اٌّ بٌلتتبد ث تت  اطتتزج بد أثتتز اٌّز ١تتز  

ِتٓ ٔب ١تخ، ٚاٌّز ١تزاد اٌّظتزمٍخ  Yاٌّظزمً اٌّصتب ت، فتبذا رتُ أداء اٌزلزثتخ ٚفمنتب ٌزصت١ُّ ِ ت١ٓ، ٚرتُ ل١تبص الاطتزلبثخ 

Covariates ٘ز ٠صت ت عٍتٝ اٌجب ت  اٌتزحىُ ف١ٙتب، ٠ٚز تت فتٟ اٌتزمٍن ِتٓ ِٓ ٔب ١خ أخزٜ، فبْ فٟ ِ ً ٘تذٖ اٌنتٛا

، ٌذا ٠لت ع١ٍٗ اطزم اَ رح١ًٍ اٌز ب٠ز ٌ تشي اٌزتؤث١زاد  ١تز اٌّز تٛة ف١ٙتب Yرؤث١ز اٌّز ١زاد اٌّصب جخ عٍٝ الاطزلبثخ 

 (.2007ت اٌنزث١ٕٟ 2006)اٌضٛٞ 
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أ ه ‖H0: µ1‖ Moderate‖ = µ2 ‖ Moderate‖ = µ3 ‖ Moderate‖ = µK ‖ Moderate:هفار  الهادم
يئلةة ػتهيئلقػ ؿههبػتفه(α ≥ 0.05)ه19ععهةةج ه،حةؽه يله عئعهإا ن تعه   هل ػةةىهيئ عئػ

إئػػػمهيئلةة ػػػتهيئلقػػػ ؿههµ1ئللةغتػػػحهيئةػػػنب ه،ػػػرهيعوةبػػػنحهةقػػػزىهإئػػػمهيئلةغتػػػحهيئل ػػػةلإؿيهةت ػػػتحه
يئلقػػ ؿهع ػػةجنبنلهيئلقنئجػػعهيئين تػػعيهإئػػمهيئلةة ػػتههµ2ع ػػةجنبنلهيئلقنئجػػعهيلأةئػػميهةت ػػتحه

هةه  ي.
أ هةةجػ ه،ػحةؽه يله عئػعههH1: At Least One of Them Different:هالحار  الباد ل

إا ن تعهبتفهةيا ه لمهيلأ ؿهلفهيئلةة تنلهيئلق ئعهئللةغتحهيئةنب ه،ػرهيعوةبػنحهةقػزىهإئػمه
هيئلةغتحهيئل ةلإؿ.

ػػنه لػػمهيوةبػػنحهيئللإنح ػػنلهيئلوتتػػعه هPlanned Contrast Testsةي ةلػػ هيئبناػػثهأت  
 جحيءهيئللإنح نلهيئبق تػعهباػ ؼهةا تػ هيعوةل،ػنلهبػتفهيئلةة ػتنليهةتاػ  هيئبناػثه،ػرهوػؿه
هػػ يهيعوةبػػنحهل ػػبلإ نهلجلة ػػعهيئللإنح ػػنلهيئوتتػػعهيئل ػػةلإلعهبػػتفهل ػػةةتنلهلةغتػػحهلػػنيهبغػػحضه

عيهاةػػمهإ يهئػػػـهت ػػػفهه ػػػنؾه،ػػحةؽهلق ةتػػػعه لػػػمهل ػػػةةىهيئلةغتػػػحهيئ  ػػؼه ػػػفهيئ ػػػحةؽهيئ يولتػػػ
  ػػؿيهةب ػػنءه لتػػ هتةتلػػ ههػػ يهيعوةبػػنحهيئةح تػػزه لػػمهبقػػضهيئللإنح ػػنلهيئلقلإةئػػعهلػػفهيئ ناتػػعه
يئقللتػػعيهي ةلػػن  يه لػػمهيلأ ػػ لعهيئبايتػػعهيئةػػرهتاػػنةؿهيئباػػثهيعجنبػػعه لتاػػن.هةتػػةـهيوةتػػنحههػػ  ه

ئةجحتبريهةبنئةػنئرهت ػن  ههػ يهيعوةبػنحه،ػرهزتػن ةهيئلإػةةهيئللإنح نلهبن ةبنحهنهجزءهلفهيئة لتـهي
غتػػػحههPost-Hocي ا ػػػن تعهئ ػػػؿهللإنح ػػػع.هةتوةلػػػؼههػػػ يهيعوةبػػػنحه ػػػفهيعوةبػػػنحيلهيئبق تػػػعه

يئلوتتػػعيه،ػػج يه ػػنفهه ػػنؾهةػػ يتحهلق ػػة هئللةغتػػحهيئل ػػةلإؿيه،ج ػػ هتل ػػفهإجػػحيءهللإنح ػػنلهبػػتفه
  مكاان صاا ا   الحاار  للإنح ػػنلهيئلل  ػػع.هل ػػةةتنة هئلقح،ػػعهيئ ػػحةؽهبت اػػنيهةتػػةـهأ يءهجلتػػ هيئ

 الإحصائر عمى النح  اليالر:
عهأ هعهةةجػ ه،ػحةؽه يله عئػعهإا ػن تعه  ػ هل ػةةىهيئ عئػه H0: µ1 = µ2 :فار  الهادم
(0.05 ≤ α)لةة تهيئلةغتػحهيئةػنب ه،ػرهيعوةبػنحهةقػزىهإئػمهل ػةةتنلهيئلةغتػحهيئل ػةلإؿيههبتفه

إئػػػمهلةة ػػػتهع ػػػةجنبنلههµ2إئػػػمهلةة ػػػتهع ػػػةجنبنلهيئلقنئجػػػعهيلأةئػػػميهةت ػػػتحههµ1ةت ػػػتحه
هيئلقنئجعهيئين تع.

                                                 
13
ِتتٓ إٌتٛ  الأٚي ٚ٘تتٛ ا زّتبي رفتت   رنت١ز اٌتٝ ِظتتزٜٛ اٌمحتؤ اٌّظتتّٛح ثتٗ ٚاٌتتذٞ ٠فززضتٗ اٌجب ت ، ٠ٚظتتّٝ اٌمحتؤ 

 فزب اٌ  َ ٚ٘ٛ فٟ اٌٛال  لح١اٌ.
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عهأ هةةجػ ه،ػحةؽه يله عئػعهإا ػن تعه  ػ هل ػةةىهيئ عئػ  H1: µ1 ≠ µ2:هالحار  الباد ل
(0.05 ≤ α)هلةة تهيئلةغتحهيئةنب ه،رهيعوةبنحهةقزىهإئمهل ةةتنلهيئلةغتحهيئل ةلإؿ.هبتفه

 اخيبار فر  البحث الأ لني ج   -6/7/2
تةة  هيئ حضهيلأةؿهئلباثهأفهيئل ةيلحتفهيئ تفهتا لةفه لػمهإ، ػنحهلحي ػ هيئا ػنبنله
هئةغتتػػػػػحهل ػػػػػةةىه   ػػػػػ هأ هل ػػػػػةةىهلػػػػػفهل ػػػػػةةتنلهيلأهلتػػػػػعهيئ  ػػػػػبتعهت ة ػػػػػةفهأ يػػػػػحهياةلػػػػػنع 
ي ػػػػةيلنحيةاـهللإنح ػػػػعهبنئل ػػػػةيلحتفهيئػػػػ تفهعهتا ػػػػلةفه ػػػػفهلقلةلػػػػنله ػػػػفهل ػػػػةةىهيلأهلتػػػػعه

ة  هةـهيوةبنحه تؼهتوةلؼهيئلإحيحهيع ةيلنح هلفهولؿهإجحيءهللإنح ػعهبػتفهي ػةجنبنلههيئ  بتع.
يئل نح تفه،ػرهلقنئجػعهيئح نبػعهةبػتفهيئل ػنح تفه،ػرهجلتػ هيئلقنئجػنلهيلأوػحىيهباػ ؼهيوةبػنحه

هل ىهةجة ه،حةؽهلق ةتعه يله عئعهإا ن تعهبتفهلةة تهيئلإحيحهيع ةيلنح هئلل نح تف.
 

         لخيبار أثر الإفصاح عن الأهم   النسب   ANCOVAيحم ل  (3جد ل )
 فر قرارات المسيثمر ن

 

 مصدر
 اليبا ن

النحراا  المي سط
 المه اري

مجم ع 
 المربهات

درجات 
 الحر  

الق م   Fق م  
 المهن   

 الإفصاح عن الأهم   النسب  
ه161إ، نحه

ه79  ـهإ، نحه
هيئوت 

ه
ه3.234
ه3.052

ه
ه0.3314
ه0.3089

ه0.819
ه
ه

ه20.133

ه1
ه
ه
ه187

ه0.006ه7.607

 
ه

اتػػػثه ن ػػػلهه1.5(ه،ػػػجفه تلػػػعهل ػػػةةىهيئلق ةتػػػعهأ ػػػؿهلػػػفه3ة لػػػنههػػػةهةيح ه،ػػػرهجػػػ ةؿه)
(F=7.607, P=0.006)،ةت ػػتحه ئػػؾهإئػػمهةجػػة ه،ػػحةؽهلق ةتػػعه يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفهه

لةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح ه،ػػرهانئػػعه ػػ ـهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهةبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحه
يع ػػةيلنح ه،ػػرهانئػػعهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتع.هةب ػػنءه لػػمه ئػػؾهتل ػػفهئلبناػػثهح،ػػضه

ل ػػػةةىهيع ػػػةيلنحهيئاػػػنئرهئلل ػػػةيلحههتوةلػػػؼ،ػػػحضهيئقػػػ ـهة بػػػةؿهيئ ػػػحضهيئبػػػ تؿهيلأةؿ.هأ ه
يئ  هتا ؿه لػمهإ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه ػفهيئل ػةيلحهيئػ  هعهتا ػؿه لػمهإ، ػنحه

ه فهيلأهلتعهيئ  بتع.
ه
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ةلػػفه ناتػػعهأوػػػحىيهلػػفهأجػػػؿهةا تػػ هتبتقػػػعهأيػػحهإ، ػػػنحهلحي ػػ هيئا ػػػنبنله ػػفهيلأهلتػػػعه
لةة ػتهيئلإػحيحهيع ػةيلنح ه،ػرهانئػعههيئ  بتع)إتجنب نهأةه لب ن(ه،ره حيحيلهيئل ةيلحتفيهةـهللإنح ػع

ي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهلػػ هيئلةة ػػته،ػػرهانئػػعه ػػ ـهي ، ػػنحيه،ػػج يهزي هيئلةة ػػته،ػػره
انئعهي ، نحه   ه،رهانئعه ػ ـهي ، ػنحهت ػةفهيلأيػحهإتجنب ػنهةيئق ػ يهة ػ هأة ػاله ةػن ده

نح ه،ػػػرهانئػػػعه(هأفهلةة ػػػتهيئلإػػػحيحهيع ػػػةيل3يئةالتػػػؿهي ا ػػػن ره لػػػنههػػػةهةحي ه،ػػػرهجػػػ ةؿه)
(هأ بػحهلػفهلةة ػتهيئلإػحيحهيع ػةيلنح ه3.734إ، نحهلحي  هيئا نبنله فهيلأهلتعهيئ  ػبتعه)

(يهةت ػػتحه ئػػؾهإئػػمه3.157،ػػرهانئػػعه ػػ ـهإ، ػػنحهلحي ػػ هيئا ػػنبنله ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه)
هةجة هة يتحهإتجنبرهأ ة هئص، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتع.

 Turner 2003; Davis)ةجػػنءله ةػػن دههػػ يهيئ ػػحضهلة لإػػعهلػػ هيئق تػػ هلػػفهيئ حي ػػنله

2007; Gray et al. 2011; Houghton et al.2011; Litjens et al. 2015; 

Eilifsen et al. 2017)يئةػرهأة ػالهأفهي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهتل ػفهأفهتػؤ  هه
تعهيئلإػػػةي ـهيئلنئتػػػعيهةبنئةػػػنئرهزتػػػن ةهيئيلإػػػعهإئػػػمهأ ػػػةيؽهأ يػػػحه  ػػػنءةيهةتل ػػػفهأفهت ػػػن  ه،ػػػره ػػػ ن،

ةيئل ػػ ي تعه،تاػػنيهةزتػػن ةهيئيلإػػعه،ػػره للتػػعهيئلحيجقػػعيهيلألػػحهيئػػ  هتػػ ق  ه،ػػرهة ػػتتؽه،جػػةةه
 .Gray et al)يئةة قػنليهةلػفه ناتػعهأوػحىيهجػنءله ةػن دههػ يهيئ ػحضهلوةل ػعهلػ هيئػبقضه

2011; Houghton et al. 2013; Christensen et al. 2018; Ruhnk et al. 

يئ  هتجن ؿهب فهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه  هعهتا ػفه ػحيحيلهيئل ػةيلحتفيهلأفهه(2018
يئل ػػةيلحتفه،ػػرهانجػػعهإئػػمهلزتػػ هلػػفهيئػػةقلـهئ اػػـهيئةغتتػػحيلهيئلة ػػقعه،ػػرهةلإحتػػحهيئلحيجقػػعيه،لإػػ ه

هت وحهإئمهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه لمهأ  هلجح هي ق ن هلأةقن هيئلحيجقع.
أفهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهتة ػػلفه ةح يهةلإتتلت ػػنهت ػػن  هيئل ػػةيلحةفههث  ااري الباحاا

،ػره،اػػـهل ػػةةىهةة تػ هلحي ػػ هيئا ػػنبنله لػمهة  تػػ يلهي  يحةيهةاػػ هيئةاحتػؼهيئجػػةهح هيئػػ  ه
ةـهي ةو يل ه،ػرهيئا ػـه لػمهل ػ ي تعهة  يئػعهيئلإػةي ـهيئلنئتػعيهيلألػحهيئػ  هت ػلجهئلل ػةيلحتفه

ـيهةلػفهجن ػ هأوػحيهتقةلإػ هيئبناػثهأفههػ يهي ، ػنحهلػنزيؿه،ػرهبةو تفهأ، ؿهع ػةيلنحيةا
لحياؿهةتةح هيلأةئتعيهيلألحهيئ  هتةتل هلزت هلفهةةجت هيئل ةيلحتفهئل  قعههػ  هيئلقلةلػنليه
ةلزت هلفهيئ لن نلهيئةرهةؤ  هأفهل ػةةىهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهيئػ  هتبلإػ هلحي ػ هيئا ػنبنلههػةه

و يـهل ػةةتتفهلػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهإاػ يهلنهلػ و ضه    هيئ  هي، جه   يهةأ  هئـهتلإـهبن ػة
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لأغػػحيضهي ، ػػنحه  ػػ هةالإتلإ ػػنهئجػػة ةهيئلحيجقػػعيهةأوػػحهلحة ػػ هلأغػػحيضهةتبتلإػػ ه  ػػ هلحيجقػػعه
هيئلإةي ـهيئلنئتعهبا ؼهةالإتؽه  نءةهيئلحيجقعه،رهوؿه ةؽهلحيجقعهة ن، تع.

 ني ج  اخيبار فر  البحث الثانر -6/7/3
فهل ػػػػػةةىهيلأهلتػػػػػعهيئ  ػػػػػبتعهيئػػػػ  هت  ػػػػػجه  ػػػػػ هلحي ػػػػػ هتةة ػػػػ هيئ ػػػػػحضهيئيػػػػػن رهئلباػػػػثهأ

يئا نبنله ةؼهتؤيحه،ره حيحيلهئلل ةيلحتف.هة ػ هةػـهيوةبػنحه تػؼهتوةلػؼهيئلإػحيحهيع ػةيلنح ه
بػػػتفهيئل ػػػنح تفه،ػػػرهجلتػػػ هيئلقنئجػػػنلهيئةجحتبتػػػعهبوػػػلؼهلقنئجػػػعهيئح نبػػػعيهلػػػفهوػػػلؿهةالتػػػؿه

%ه4يئ  ػػبتعه  ػػػ هل ػػػةةىهه)ل ػػةة هي ، ػػػنح:هإ، ػػػنحه ػػفهيلأهلتػػػعه2X3يئةغػػنتحهيئل ػػػةحؾه
%يه ػػةعهيع ػػةيلنح:هأ ػػاـهئ ػػح عهللإتػػ ةيهةأ ػػاـهئ ػػح عهغتػػحهللإتػػ ةيه10للإنبػػؿه  ػػ هل ػػةةىه

ة   يلهئ ح عهللإتػ ة(يهةتاػ ؼههػ يهيعوةبػنحهإئػمهةلإتػتـهلػ ىهةجػة ه،ػحةؽهلق ةتػعه يله عئػعه
نحهإا ػػن تعهبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح هئلل ػػنح تفه،ػػرهيئلقنئجػػنله  ػػ هل ػػةةتنلهي ، ػػ

 ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهلػػ هةقػػ تؿهيئ ػػحةؽهبػػنئةغتحيله،ػػره ػػةعهيع ػػةيلنحيهبلق ػػمههػػؿهتوةلػػؼه
يئلةة ػػتهيئلقػػ ؿهئللإػػحيحهيع ػػةيلنح ه)أ هبقػػ ه ػػزؿهأيػػحه ػػةعهيع ػػةيلنح(هئللقنئجػػنلهيئةجحتبتػػعه

ه فهبق انهيئبقضهب ب هيوةلؼهل ةةتنلهيلأهلتعهيئ  بتع.
 

             لخيبار أثر مسي ي الأهم   النسب    ANCOVAيحم ل  (4)جد ل 
 قرارات المسيثمر ن عمى

 

 مصدر
 المي سط اليبا ن

النحراا 
 المه اري

مجم ع 
 المربهات

درجات 
 Fق م   الحر  

الق م  
 المهن   

 مسي ي الأهم   النسب  
ه83%ه4أهلتعه  بتعه   هل ةةىه
ه77%ه10أهلتعه  بتعه   هل ةةىه

 ن ع السيثمار
 ن ع السيثمار Xمسي ي الأهم   النسب   

هالخطأ

ه
ه3.343
ه3.117

ه
ه0.33.6
ه0.2913

ه0.592
ه
ه

ه0.046
ه0.57

ه15.313

ه1
ه
ه
ه1
ه1

ه156

ه6.028
ه
ه

ه0.469
ه0.577

ه0.015
ه
ه

ه0.495
ه0.449

ه

ئ يػػػحهيئح ت ػػػرهئل ػػػةةىهيلأهلتػػػعه (ه،ػػػجفه تلػػػعهل ػػػةةىهيئلق ةتػػػع4ة لػػػنههػػػةهةيح ه،ػػػرهجػػػ ةؿه)
ةت ػػتحه ئػػؾهإئػػمهةجػػة ه،ػػحةؽهه،(F=6.028, P=0.015)اتػػثه ن ػػلهه0.5يئ  ػػبتعهأ ػػؿهلػػفه

لق ةتػػعه يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح ه،ػػرهانئػػعهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعه
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%هةبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح ه،ػػرهانئػػعهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعه4يئ  ػػبتعه  ػػ هل ػػةةىه
ناػثهح،ػضه،ػحضهيئقػ ـهة بػةؿهيئ ػحضه%.هةب نءه لمه ئػؾهتل ػفهئلب11يئ  بتعه   هل ةةىه
توةلؼهل ةةىهيع ةيلنحهيئانئرهئلل ػةيلحهيئػ  هتا ػؿه لػمهإ، ػنحه ػفهيئب تؿهيئين ريهأ ه

%ه ػػػفهيئل ػػػةيلحهيئػػػ  هتا ػػػؿه لػػػمهإ، ػػػنحه ػػػفهيلأهلتػػػعه4يلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه  ػػػ هل ػػػةةىه
ه%.11يئ  بتعه   هل ةةىه

يئ  ػػبتعه)إتجنب ػػنهأةه ػػلب ن(ههةلػػفه ناتػػعهأوػػحىيهلػػفهأجػػؿهةا تػػ هتبتقػػعهأيػػحهل ػػةة هيلأهلتػػع
،ره حيحيلهيئل ةيلحتفيهتةـهللإنح عهلةة تهيئلإحيحهيع ػةيلنح ه،ػرهانئػعهي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعه

%هلػػ هيئلةة ػػته،ػػرهانئػػعهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ هل ػػةةىه4يئ  ػػبتعه  ػػ هل ػػةةىه
%ه  ػ ه،ػره4%يه،ج يهزي هيئلةة ػته،ػرهانئػعهي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه  ػ هل ػةةىه11

%هة ػػػػةفهيئقل ػػػػعه   ػػػػتعهةيئق ػػػػ يهة ػػػػ هأة ػػػػاله ةػػػػن ده11انئػػػػعهي ، ػػػػنحه  ػػػػ هل ػػػػةةىه
(هأفهلةة ػػػتهيئلإػػػحيحهيع ػػػةيلنح ه،ػػػرهانئػػػعه4يئةالتػػػؿهي ا ػػػن ره لػػػنههػػػةهةحي ه،ػػػرهجػػػ ةؿه)

(هأ بػحهلػفهلةة ػته3.343%ه)4إ، نحهلحي  هيئا نبنله ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه  ػ هل ػةةىه
%ه11إ، نحهلحي  هيئا نبنله ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه  ػ هل ػةةىههيئلإحيحهيع ةيلنح ه،رهانئع

(يهةت تحه ئؾهإئمهأ  ه للنهي و ضهل ةة هيلأهلتعهيئ  ػبتعهيئل  ػجهه  ػ ه للػنهزي ه3.117)
هيئل ةيلحهلفهي ةيلنحية ه،رهيئ ح ع.

 Fisher 1990; Tuttle 2002; Turner)ةجنءله ةن دهه يهيئ حضهلة لإعهل هيئػبقضه

2003; Davis 2007; Gray et al. 2011; Houghton et al.2011; Litjens et al. 

2015; Eilifsen et al. 2017; Ruhnk et al. 2018) ػرهأفهي ، ػنحه ػفهل ػةةىه،
يلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهتغتػػػحهلػػػفه ػػػلةؾهل ػػػةو لرهيئلإػػػةي ـهيئلنئتػػػعيهلػػػفهوػػػلؿهيئةػػػ يتحه،ػػػرهة ػػػقتحه

نلهيلأحبػنحهيئل ػةلإبلتع.هةلػفه ناتػعهأوػحىيهيلأةحيؽهيئلنئتػعهةاجػـهيئةػ يةؿهة نبلتػعهيئة بػؤهبةةزتقػ
 .Houghton et al)جنءله ةن دهه يهيئ حضهغتحهلة لإعهل هيئلإلػؽهيئػ  ه بػحه  ػ هيئػبقض

2011; PwC 2013; FRC 2013; Citi Research 2014)،ػػ هأة ػػجهيئبػػنايةفهه 
(Houghton et al. 2011)ةللنح ػػةهيئلا ػػعهه(PwC 2013)ةيع ة ػػنحتةفهه(FRC 

أفهيئل ػػةيلحتفه ػػ هعهت الػػةفهه(Research 2014)ي ػػعهيئل ػػاتعهئلل ػػةيلحتفهةيئ حهه(2013
 تػؼهةػؤيحهل ػػةةتنلهيلأهلتػعهيئ  ػػبتعه،ػرهجاػػ هةجػة ةهيئلحيجقػػعيهةبنئةػنئره ػػ هت ػةفهي ، ػػنحه
ػنهلوةل ػعهلػ ه  فهل ةةىهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهألػح يهلحب  ػنهئلل ػةيلحتف.هةجػنءله ةػن دهيئ ػحضهأت  
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يئةرهةجػن ؿهأفهل ػةةىهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهيئلػ و ضه ػ ه(Christensen et al. 2018) ه حي ع
ت تحهإئمهل ةةىهلحة  هلفهيئلونتحه لػنهتةة قػ هيئل ػةيلحةفهب ػ فه لتػؿهيئلحيجقػعيهيلألػحه

هيئ  ه  هت ق  ه،رهي و نضهي ةيلنحيةاـه،رهيئ ح ع.
ةتػح هيئبناػثهأفههػػ يهيئةػ يتحهيئجػػةهح هئص، ػنحه ػفهل ػػةةىهيلأهلتػعهيئ  ػػبتعه،ػره ػػحيحيله
يئل ػػػةيلحتفهتة ػػػؽهلػػػ ه وحتػػػعهيئلحيجقػػػعيه،نئل ػػػةيلحةفهيئػػػ تفهتا ػػػلةفه لػػػمهلقلةلػػػنله ػػػفه

%هةز ي هي ةيلنحيةاـه،رهيئ ح عهبل ىهأ بحهلػفهيئل ػةيلحتفهيئػ تفه4أهلتعه  بتعه   هل ةةىه
%يهةبقبػػػػػنحةهأوػػػػػحىيهتزتػػػػػ ه10فهأهلتػػػػػعه  ػػػػػبتعه  ػػػػػ هل ػػػػػةةىهتا ػػػػػلةفه لػػػػػمهلقلةلػػػػػنله ػػػػػ

يئل ػػةيلحةفهلػػفهي ػػةيلنحيةاـه للػػنهي و ػػضهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيهةهػػةهلػػنهةةة قػػ ه وحتػػعه
يئلحيجقػػعيهاتػػثه للػػنهي و ػػضهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيه للػػنهي و  ػػلهلوػػنتحهيع ة ػػنؼيه

للءلػعهة  نتػعيهيلألػحهيئػ  هتػ ق  هة للنه نـهلحي  هيئا نبنلهب  يءهيوةبنحيلهلحيجقعهأ يػحه
ه،رهزتن ةه  عهيئلحيجقعهةبنئةنئرهجة ةهيئلحيجقع.

 ني ج  اخيبار فر  البحث الثالث -6/7/4
   هي ، نحه فهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهلػفهيئلاةلػؿهأفهةزتػ هتةة  هيئ حضهيئينئثهئلباثهأ  ه

للإتػػ ةه ػػفهي ػػةيلنحيلهأةهةػػ و ضهي ػػةيلنحيلهيئل ػػةيلحتفهيئػػ تفهتلةل ػػةفهأ ػػال نه،ػػره ػػح نله
ة ػ هةػـهيوةبػنحه ئػؾهلػفههيئل ةيلحتفهيئ تفهتلةل ةفهأ ال نه،ػره ػح نلهلللة ػعهلل تػعهون ػعي

Planned Contrast Testsوػلؿهيوةبػنحه
23

ةتاػ ؼههػ يهيعوةبػنحهإئػمهةلإتػتـهلػ ىهةجػة هه،
،ػػحةؽهلق ةتػػعه يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح هئلل ػػنح تفه،ػػرهلقػػنئجةره

%(هةلةة ػػتهيئلإػػحيحه10%هأةه4اـهللإتػػ ةه) ػػةيءه  ػػ هي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ هأ ػػ
يع ػػػةيلنح هئلل ػػػنح تفه،ػػػرهلقػػػنئجةرهأ ػػػاـهغتػػػحهللإتػػػ ةه) ػػػةيءه  ػػػ هي ، ػػػنحه ػػػفهيلأهلتػػػعه

ه%(.10%هأةه4يئ  بتعه   ه
 

                                                 
23
(  ١ت  ٠ؤختذ ل١ّتخ 1، لتفز، 1-٠زحٍت ٘ذا الاخزجبر ر ١١ز ِم١بص ِز ١ز ٔٛ  الاطز ّبر، ٠ٚزُ ل١بطٗ ِٓ خ ي ّٔٛذج ) 

بْ ٔتٛ  الاطتز ّبر طتزوخ اذا وبْ ٔٛ  الاطز ّبر طزوخ ِم١ ح ٠ٚز ٍك لزار الاطز ّبر ثبلأطُٙ، ٠ٚؤخذ ل١ّتخ لتفز اذا وت 1-

اذا وبْ ٔتٛ  الاطتز ّبر طتزوخ ٍِّٛوتخ ٍِى١تخ خبلتخ ٠ٚز ٍتك لتزار  1ِم١ ح ٠ٚز ٍك لزار الاطز ّبر ثبٌظٕ اد، ٠ٚؤخذ ل١ّخ 

 الاطز ّبر ثبلأطُٙ  ١ز اٌّم١ ح.
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         لخيبار ن ع السيثمار  Planned Contrast Testsيحم ل  (5)جد ل 
 مقابل   ر مق دة()مق دة 

 

 الق م  المهن    درجات الحر   tق م   النحراا المه اري Contrastق م   المصدر
Contrast 0.027 0.641 0.428 157 0.669 

 

 =t)يهاتػثه ن ػله0.5أ بحهلفه (ه،جفه تلعهل ةةىهيئلق ةتع5ة لنههةهةيح ه،رهج ةؿه)

0.428, P=0.669) ،ةت ػػتحه ئػػؾهإئػػمه ػػ ـهةجػػة ه،ػػحةؽهلق ةتػػعه يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفه
لةة تهيئلإحيحهيع ةيلنح ه،رهانئعهيع ةيلنحه،رهأ اـهللإت ةهةبػتفهلةة ػتهيئلإػحيحهيع ػةيلنح ه
،ػػرهانئػػعهيع ػػةيلنحه،ػػرهأ ػػاـهغتػػحهللإتػػ ة.هةب ػػنءه لػػمه ئػػؾهعهت ػػةتت هيئبناػػثهح،ػػضه،ػػحضه

ثيهأ هعهتؤيحهي ، نحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهب ػ ؿهيئق ـهةبنئةنئرهتح،ضهيئ حضهيئب تؿهيئينئ
لوةلػػؼه،ػػرهيئل ػػةيلحتفهيئػػ تفهتةوػػ ةفه ػػحيحيلهي ػػةيلنحتعه،ػػرهأ ػػاـه ػػح نلهللإتػػ ةهللإنح ػػعهلػػ ه

هيئل ةيلحتفهيئ تفهتةو ةفه حيحيلهي ةيلنحتعه،رهأ اـه ح نلهغتحهللإت ة.ه
 ني ج  اخيبار فر  البحث الرابع -6/7/5

  ػ هي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهلػفهيئلاةلػؿهأفهةزتػ ه  هتةة  هيئ حضهيئحيب هئلباثهأ
أةهةػػ و ضهي ػػةيلنحيلهيئل ػػةيلحةفهيئػػ تفهتلةل ػػةفه ػػ  يله،ػػره ػػح نلهللإتػػ ةه ػػفهي ػػةيلنحيله

ة ػ هةػـهيوةبػنحه ئػؾهلػفهوػلؿهيوةبػنحههيئل ةيلحةفهيئ تفهتلةل ػةفه ػ  يله،ػره ػح نلهللإتػ ةي
Planned Contrast Tests

21
إئػمهةلإتػتـهلػ ىهةجػة ه،ػحةؽهلق ةتػعهةتاػ ؼههػ يهيعوةبػنحهه،

 يله عئػػػعهإا ػػػن تعهبػػػتفهلةة ػػػتهيئلإػػػحيحهيع ػػػةيلنح هئلل ػػػنح تفه،ػػػرهلقػػػنئجةرهأ ػػػاـهللإتػػػ ةه
%(هةلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح ه10%هأةه4) ػػةيءه  ػػ هي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ ه

%هأةه4  ػ هئلل نح تفه،رهلقنئجةره   يلهللإت ةه) ةيءه   هي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه
ه%(.10

 

 

 

                                                 
21
، لتفز(  ١ت  ٠ؤختذ ل١ّتخ 1، 1-٠زحٍت ٘ذا الاخزجبر ر ١١ز ِم١بص ِز ١ز ٔٛ  الاطز ّبر، ٠ٚزُ ل١بطٗ ِٓ خ ي ّٔٛذج ) 

اذا وبْ ٔٛ  الاطز ّبر طزوخ ِم١ ح  1اذا وبْ ٔٛ  الاطز ّبر طزوخ ِم١ ح ٠ٚز ٍك لزار الاطز ّبر ثبلأطُٙ، ٠ٚؤخذ ل١ّخ  1-

ل١ّتخ لتفز اذا وتبْ ٔتٛ  الاطتز ّبر طتزوخ ٍِّٛوتخ ٍِى١تخ خبلتخ ٠ٚز ٍتك لتزار ٠ٚز ٍك لزار الاطتز ّبر ثبٌظتٕ اد، ٠ٚؤختذ 

 الاطز ّبر ثبلأطُٙ  ١ز اٌّم١ ح.
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     لخيبار ن ع السيثمار  Planned Contrast Testsيحم ل  (6جد ل )
 )أسهم مقابل سندات(

 

 الق م  المهن    درجات الحر   tق م   النحراا المه اري Contrastق م   المصدر
Contrast 0.006- 0.0644 0.95- 157 0.924 

ه

 =t)يهاتػثه ن ػله0.5أ بحهلفه ل ةةىهيئلق ةتع(ه،جفه تلعه6ة لنههةهةيح ه،رهج ةؿه)

-0.95, P=0.924)،ةت ػػتحه ئػػؾهإئػػمه ػػ ـهةجػػة ه،ػػحةؽهلق ةتػػعه يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفهه
لةة تهيئلإحيحهيع ةيلنح ه،رهانئعهيع ةيلنحه،رهأ اـهللإت ةهةبػتفهلةة ػتهيئلإػحيحهيع ػةيلنح ه

 هيئبناػثهح،ػضه،ػحضهيئقػ ـه،رهانئعهيع ةيلنحه،ره   يلهللإت ة.هةب نءه لمه ئػؾهعهت ػةتت
ةبنئةػػػنئرهتػػػح،ضهيئ ػػػحضهيئبػػػ تؿهيئحيبػػػ يهأ هعهتػػػؤيحهي ، ػػػنحه ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهب ػػػ ؿه
لوةلػػؼه،ػػرهيئل ػػةيلحتفهيئػػ تفهتةوػػ ةفه ػػحيحيلهي ػػةيلنحتعه،ػػرهأ ػػاـه ػػح نلهللإتػػ ةهللإنح ػػعهلػػ ه

هيئل ةيلحتفهيئ تفهتةو ةفه حيحيلهي ةيلنحتعه،ره   يله ح نلهللإت ة.ه
تل فهيئلإةؿهإفهي ، ػنحه ػفههل   بناء عمى نيائج اخيبارات فر   البحث، بص رة إجما

يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهتػػؤيحه،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفيهاتػػثهت ػػن  ه،ػػرهةلإتػػتـهإل ن تػػعهيع ةلػػن ه لػػمه
يئلإةي ـهيئلنئتعهب  ؿهأ، ؿيهة،ػرهةلإتػتـهإل ن تػعهيع ةلػن ه لػمهيلأحبػنحهلأغػحيضهةلإتػتـهيلأةحيؽه

ئة يتحهعهتوةلؼهب ػنءه لػمه ػةعهيع ػةيلنحه ػةيءه ػنفه،ػرهألػةيؿهلل تػعهأةهيئلنئتعيهإعهأفهه يهي
 تػػفيهة ػػةيءه ن ػػلهيئ ػػح نلهلاػػؿهيع ػػةيلنحه ػػح نلهللإتػػ ةهأةهغتػػحهللإتػػ ةه،ػػره ػػةؽهيلأةحيؽه

هيئلنئتع.
 يحم ل الحساس   -6/7/6

ت ةا ؼهيئبناثهلفهإجحيءهةالتؿهيئا ن تعهيوةبنحهل ىها ن تعه ةن دهيوةبػنحيله،ػحةضه
عوػػةلؼه تػػػن هيئلةغتػػحيلهيئل ػػػةو لعه،ػػرهيعوةبػػنحيلهي ا ػػػن تعيهةبنئ  ػػبعهئ ػػػحضههيئباػػث

يئباػػػثهيلأةؿيهتةة ػػػ هأفهإ، ػػػنحهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنله ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهتػػػؤيحه،ػػػره ػػػحيحيله
يئل ةيلحتفيهة ػنـهيئبناػثهبنوةبػنحه تػؼهتوةلػؼهيئلإػحيحهيع ػةيلنح هبػتفهيئل ػنح تفهلػفهوػلؿه

)ي ، ػػنح:هي، ػػجه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهللإنبػػؿهئػػـهت  ػػجه ػػفهه3X2ةالتػػؿهيئةغػػنتحهيئل ػػةحؾه
للإن  ػنه لػمه  ػحةهل ػةةتنليهةبػ أهلػفهيلأهلتعهيئ  بتعيهةل ةةىهيئيلإػعه،ػرهيئلإػحيحهيع ػةيلنح :ه

ةتا ؼهه يهيعوةبنحهإئمهةلإتتـهلػ ىهةجػة ه،ػحةؽهه=هأيؽهب  ؿهةنـ(ي10=هعهأيؽهةة ةارهبػه1



 إٌظج١خ........أثز افصبح ِزالت اٌحظبثبد عٓ الأ١ّ٘خ                          خميس جمعة خطاب زيتون محمدد/  

331 

 

 تهيئلإحيحهيع ةيلنح هئلل ػنح تفه،ػرهلقنئجػعهيئح نبػعهلق ةتعه يله عئعهإا ن تعهبتفهبتفهلةةه
ةبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح هئلل ػػنح تفه،ػػرهجلتػػ هيئلقنئجػػنلهيلأوػػحىهلػػ هةقػػ تؿهيئ ػػحةؽه

هبنئةغتحيله،رهل ةةىهيئيلإعه،رهيئلإحيحهيع ةيلنح .
 

       لخيبار أثر الإفصاح عن الأهم   النسب   ANCOVAيحم ل  (7جد ل ) 
 قرارات المسيثمر ن عمى

 

 الق م  المهن    Fق م   درجات الحر   مجم ع المربهات مصدر اليبا ن
 الإفصاح عن الأهم   النسب  

 مسي ي الثق  فر القرار السيثماري
هالخطأ

ه1.871
ه1.117
ه71.176

ه1
ه1
ه186

ه7.584
ه1.166

ه1.116
ه1.798
ه

      
ه

ئ يػػحهيئح ت ػػرهئص، ػػنحه ػػفه يئلق ةتػػع(ه،ػػجفه تلػػعهل ػػةةىه7ة لػػنههػػةهةيح ه،ػػرهجػػ ةؿه)
ةت ػتحه ئػؾهإئػمهةجػة ه، (F=7.584, P=0.006)اتػثه ن ػلهه1.5يلأهلتعهيئ  ػبتعهأ ػؿهلػفه

،ػػحةؽهلق ةتػػعه يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح ه،ػػرهانئػػعهي ، ػػنحه ػػفه
يلأهلتعهيئ  بتعهةبتفهلةة تهيئلإحيحهيع ةيلنح ه،رهانئعه  ـهي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتع.ه

ل ػػػةةىهيع ػػػةيلنح هيئاػػػنئرهئلل ػػػةيلحهيئػػػ  هتا ػػػؿه لػػػمهةب ػػػنءه لػػػمه ئػػػؾهتل ػػػفهيئلإػػػةؿهإفه
إ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعهتوةلؼه فهيئل ةيلحهيئ  هعهتا ػؿه لػمهإ، ػنحه ػفهيلأهلتػعه
يئ  ػػبتعه  ػػ هةقػػ تؿهيئ ػػحةؽهبل ػػةةىهيلإػػعهيئل ػػةيلحتفه،ػػره ػػحيحهـهيع ػػةيلنح .هةهػػةهلػػنهتؤ ػػ ه

هح،ضه،حضهيئق ـهةت  ـه بةؿهيئ حضهيئب تؿهيلأةؿ.
ه7X3X3يئةغػػػنتحهيئل ػػػةحؾهة ػػػنـهيئبناػػػثهأت ػػػنهبنوةبػػػنحههػػػ يهيئ ػػػحضهلػػػفهوػػػلؿهةالتػػػؿه

)ي ، نح:هي، جه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهللإنبػؿهئػـهت  ػجه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهةل ػةةىهيئيلإػعه
=هأيػؽه11=هعهأيػؽهةة ةاػرهبػػه1للإن  نه لمه  حةهل ةةتنليهةبػ أهلػفه،رهيئلإحيحهيع ةيلنح :ه

هيلأهلتعهيئ  بتع:هب  ؿهةنـيهةه ةةتنليهةبػ أهلػفهللإن  نه لمه  ػحةهل ػلقح،عهيئل ةيلحتفهبل اةـ
ةتاػ ؼههػ يهيعوةبػنحهإئػمهةلإتػتـهلػ ىهه=ه لػمه حيتػعهةنلػع(ي11=هئت هئ  ه حيتػعهةة ةاػرهبػػه1

ةجػػة ه،ػػحةؽهلق ةتػػعه يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفهبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح هئلل ػػنح تفه،ػػره
 هلقنئجػعهيئح نبػعهةبػتفهلةة ػتهيئلإػحيحهيع ػػةيلنح هئلل ػنح تفه،ػرهجلتػ هيئلقنئجػنلهيلأوػحىهلػػ
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ةقػػػػ تؿهيئ ػػػػحةؽهبػػػػنئةغتحيله،ػػػػرهل ػػػػةةىهيئيلإػػػػعه،ػػػػرهيئلإػػػػحيحهيع ػػػػةيلنح هةبػػػػنئةغتحيله،ػػػػرهلقح،ػػػػعه
هيلأهلتعهيئ  بتع. هيئل ةيلحتفهبل اةـ

      

       لخيبار أثر الإفصاح عن الأهم   النسب    ANCOVA( يحم ل 8جد ل )
 قرارات المسيثمر ن عمى

 

 الق م  المهن    Fق م   درجات الحر   مجم ع المربهات مصدر اليبا ن
 الإفصاح عن الأهم   النسب  

 مسي ي الثق  فر القرار السيثماري
 المهرف  بمحه م الأهم   النسب  

 الخطأ

ه1.817
ه1.117
ه1.111
ه71.176

ه1
ه1
ه1
ه185

ه7.466
ه1.168
ه1.117

ه1.117
ه1.795
ه1.967
ه

 
ه

ئ يػػحهيئح ت ػػرهئص، ػػنحه ػػفه (هأفه تلػػعهل ػػةةىهيئلق ةتػػع8ة لػػنههػػةهةيح ه،ػػرهجػػ ةؿه)
ةت ػتحه ئػؾهإئػمهةجػة هه،(F=7.446, P=0.007)اتػثه ن ػلهه1.5يلأهلتعهيئ  بتعهأ ػؿهلػفه

،ػػحةؽهلق ةتػػعه يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح ه،ػػرهانئػػعهي ، ػػنحه ػػفه
 ػبتع.هيلأهلتعهيئ  بتعهةبتفهلةة تهيئلإحيحهيع ةيلنح ه،رهانئعه  ـهي ، ػنحه ػفهيلأهلتػعهيئ 

ل ػػػةةىهيع ػػػةيلنح هيئاػػػنئرهئلل ػػػةيلحهيئػػػ  هتا ػػػؿه لػػػمهةب ػػػنءه لػػػمه ئػػػؾهتل ػػػفهيئلإػػػةؿهإفه
إ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعهتوةلؼه فهيئل ةيلحهيئ  هعهتا ػؿه لػمهإ، ػنحه ػفهيلأهلتػعه
يئ  ػػبتعه  ػػ هةقػػ تؿهيئ ػػحةؽهبل ػػةةىهيلإػػةاـهيئل ػػةيلحتفه،ػػرهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح هةلقػػح،ةاـه ػػفه

هيلأهلتعهيئ ه  بتع.هةهةهلنهتؤ  هح،ضه،حضهيئق ـهةت  ـه بةؿهيئ حضهيئب تؿهيلأةؿ.ل اةـ
ةبنئ  ػػبعهئ ػػحضهيئباػػثهيئيػػن ريهتةة ػػ هأفهإ، ػػنحهلحي ػػ هيئا ػػنبنله ػػفهل ػػةةىهيلأهلتػػعه
يئ  ػػبتعهتػػؤيحه،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفيهة ػػنـهيئبناػػثهبنوةبػػنحه تػػؼهتوةلػػؼهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح ه

،لإػ هه،Planned Contrast Testsه77ح ػنلهيئلوتتػعبتفهيئل ػنح تفهلػفهوػلؿهيوةبػنحهيئللإن
 ػػػنـهيئبناػػػثهبػػػججحيءه ػػػ ةهللإنح ػػػنلهي ن تػػػعهئلةالإػػػؽهلػػػفه ةػػػن دهيئ ػػػحضهيئيػػػن ريهة ػػػ ه ن ػػػلههػػػ  ه
يئللإنح نله لمهيئ اةهيئةنئر هيئللإنح عهيلأةئم:هيئلقنئجػعهيلأةئػمهلػ هيئلقنئجػعهيئحيبقػعيهيئللإنح ػعه

 ػعيهيئللإنح ػعهيئينئيػع:هيئلقنئجػعهيئينئيػعهلػ هيئلقنئجػعهيئين تع:هيئلقنئجعهيئين تعهل هيئلقنئجعهيئونل
يئ ن  ػػػػعيهيئللإنح ػػػػعهيئحيبقػػػػع:هيئلقػػػػنئجةتفهيلأةئػػػػمهةيئين تػػػػعهلػػػػ هيئلقػػػػنئجةتفهيئحيبقػػػػعهةيئونل ػػػػعيه

                                                 
22
ِ  الأخذ ث ١ٓ الاعزجبر عٕ  أداء ٘ذا الاخزجبر ٠لت أْ رىْٛ ِ بِ د اٌّ بٌلبد اٌزٟ لا ر خً فتٟ اٌّمبرٔتبد رظتبٚٞ  

 .1ٚالأخزٜ  1-ْٛ ِ بِ رٙب لفز، أِب اٌزٟ ر خً فٟ اٌّمبرٔخ ا  ٜ اٌّ بٌلبد رى
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يئللإنح ػػعهيئونل ػػع:هيئلقػػنئجةتفهيلأةئػػمهةيئينئيػػعهلػػ هيئلقػػنئجةتفهيئحيبقػػعهةيئ ن  ػػع.هباػػ ؼهةلإتػػتـه
إا ػن تعهبػتفهلةة ػتهيئلإػحيحهيع ػةيلنح ه،ػرهيئلقنئجػنلهل ىهةجة ه،حةؽهلق ةتػعه يله عئػعه

ه   هل ةةتنلهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتع.
          لخيبار أثر الإفصاح  Planned Contrast Testsيحم ل  (9جد ل )

 قرارات المسيثمر ن عمىعن الأهم   النسب   
 

رقم 
ق م   المصدر المقارن 

Contrast 
النحراا 
 tق م   المه اري

درجات 
 الحر  

الق م  
 المهن   

ه1.141ه154ه7.177-هContrast -.179 1.1866هيلأةئم
ه1.118ه154ه7.667-ه1.1875هContrast -1.733هيئين تع
ه1.117ه154ه3.163-ه1.1854هContrast -1.771هيئينئيع
ه1.111ه154ه3.353-ه1.1731هContrast -1.413هيئحيبقع
ه1.111ه154ه3.696-ه1.1716هContrast -1.449هيئونل ع

 
ه

(هأفه تلػػػعهل ػػػةةىه9ة ػػػ هأواػػػحله ةػػػن دهيئةالتػػػؿهي ا ػػػن ره لػػػنههػػػةهةيح ه،ػػػرهجػػػ ةؿه)
اتػػثه،ػػرهجلتػػ هيئللإنح ػػنليهه1.5ئ يػػحهيئح ت ػػرهئل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهأ ػػؿهلػػفه يئلق ةتػػع

ةت تحه ئػؾهإئػمهةجػة ه،ػحةؽهلق ةتػعه يله عئػعهإا ػن تعهبػتفهلةة ػتهيئلإػحيحهيع ػةيلنح ه،ػره
%هةبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح ه،ػػره4انئػػعهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ هل ػػةةىه

ةهػػةهلػػنهتؤ ػػ هح،ػػضه،ػػحضهيئقػػ ـه%.ه11بتعه  ػػ هل ػػةةىهانئػػعهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػ
هةت  ـه بةؿهيئ حضهيئب تؿهيئين ر.

  ػػػػ هي ، ػػػػنحه ػػػػفهيلأهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعيهلػػػػفهةبنئ  ػػػػبعهئ ػػػػحضهيئباػػػػثهيئينئػػػػثيهتةة ػػػػ هأ ػػػػ ه
يئلاةلؿهأفهةزتػ هأةهةػ و ضهي ػةيلنحيلهيئل ػةيلحتفهيئػ تفهتلةل ػةفهأ ػال نه،ػره ػح نلهللإتػ ةه

ةتل ػػفههيئػ تفهتلةل ػةفهأ ػػال نه،ػره ػح نلهلللة ػػعهلل تػعهون ػعي ػفهي ػةيلنحيلهيئل ػػةيلحتفه
 Plannedه73يئة  ػػػػ هلػػػػفه ةتجػػػػعهيوةبػػػػنحهيئ ػػػػحضهلػػػػفهوػػػػلؿهيوةبػػػػنحهيئللإنح ػػػػنلهيئلوتتػػػػع

Contrast Tests ،ػػػفهتحتػػػؽهإجػػػحيءهيئللإنح ػػػنلهي ن تػػػعهيئةنئتػػػع هيئللإنح ػػػعهيلأةئػػػم:هيئلقنئجػػػعه 
ئلقنئجػػػعهيئين تػػػعهلػػػ هيئلقنئجػػػعهيئ ن  ػػػعيهيلأةئػػػمهلػػػ هيئلقنئجػػػعهيئونل ػػػعيهةيئللإنح ػػػعهيئين تػػػع:هي
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ِ  الاخذ ث ١ٓ الاعزجبر عٕ  أدا ٘ذا الاخزجبر ٠لت أْ رىْٛ ِ تبِ د اٌّ بٌلتبد اٌزتٟ لا رت خً فتٟ اٌّمبرٔتبد رظتبٚٞ  

 .1ٚالأخزٜ  1-لفز، أِب اٌزٟ ر خً فٟ اٌّمبرٔخ ا  ٜ اٌّ بٌلبد رىْٛ ِ بِ رٙب 
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باػػ ؼهةلإتػػتـهلػػ ىهةجػػة ه،ػػحةؽهلق ةتػػعه يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفهلةة ػػتهيئلإػػحيحهيع ػػةيلنح ه
هةقزىهإئمهيوةلؼه ةعهيئلل تع.

 

  لخيبار ن ع السيثماري  Planned Contrast Testsيحم ل  (11جد ل )
 )مق دة مقابل   ر مق دة(

 

رقم 
ق م   المصدر المقارن 

Contrast 
النحراا 
 tق م   المه اري

درجات 
 الحر  

الق م  
 المهن   

ه1.964ه154ه1.146هContrast 1.114 1.1845هيلأةئم
ه1.373ه154ه1.991-ه1.1875هContrast -1.187هيئين تع
     

ه

،ػرهيئللإػنح ةتفيهه1.5أ بػحهلػفه (ه،ػجفه تلػعهل ػةةىهيئلق ةتػع11ة لنههةهةيح ه،ػرهجػ ةؿه)
ةب ػػنءه لػػمه ئػػؾهعهت ػػةتت هيئبناػػثهح،ػػضه،ػػحضهيئقػػ ـهةبنئةػػنئرهتػػ  ـهح،ػػضهيئ ػػحضهيئبػػ تؿه
يئينئػػػثيهأ هعهتػػػؤيحهي ، ػػػنحه ػػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهب ػػػ ؿهلوةلػػػؼه،ػػػرهيئل ػػػةيلحتفهيئػػػ تفه
فهتةوػػػ ةفه ػػػحيحيلهي ػػػةيلنحتعه،ػػػرهأ ػػػاـه ػػػح نلهللإتػػػ ةهللإنح ػػػعهلػػػ هيئل ػػػةيلحتفهيئػػػ تفهتةوػػػ ةه

ه حيحيلهي ةيلنحتعه،رهأ اـه ح نلهغتحهللإت ة.ه
 فهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهلػفهيئلاةلػؿهه   هي ، نحةبنئ  بعهئ حضهيئباثهيئحيب يهتةة  هأ  ه

أفهةزتػػػ هأةهةػػػ و ضهي ػػػةيلنحيلهيئل ػػػةيلحةفهيئػػػ تفهتلةل ػػػةفه ػػػ  يله،ػػػره ػػػح نلهللإتػػػ ةه ػػػفه
ةتل ػػفهيئة  ػػ هلػػفه ةتجػػعهةيهي ػػةيلنحيلهيئل ػػةيلحةفهيئػػ تفهتلةل ػػةفه ػػ  يله،ػػره ػػح نلهللإتػػ 

 ػفهه،Planned Contrast Testsه74يوةبنحهيئ حضهلفهوػلؿهيوةبػنحهيئللإنح ػنلهيئلوتتػع
تحتػؽهإجػحيءهيئللإنح ػنلهي ن تػعهيئةنئتػع هيئللإنح ػػعهيلأةئػم:هيئلقنئجػعهيلأةئػمهلػ هيئلقنئجػعهيئينئيػػعيه

ـهلػ ىهةجػة ه،ػحةؽهلق ةتػعهةيئللإنح عهيئين تع:هيئلقنئجعهيئين تعهل هيئلقنئجعهيئحيبقػعيهباػ ؼهةلإتػت
ه يله عئعهإا ن تعهبتفهلةة تهيئلإحيحهيع ةيلنح هةقزىهإئمهيوةلؼه ةعهيع ةيلنح.
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ِ  الأخذ ث ١ٓ الاعزجبر عٕ  أدا ٘ذا الاخزجبر ٠لت أْ رىْٛ ِ تبِ د اٌّ بٌلتبد اٌزتٟ لا رت خً فتٟ اٌّمبرٔتبد رظتبٚٞ  

 .1ٚالأخزٜ  1-لفز، أِب اٌزٟ ر خً فٟ اٌّمبرٔخ ا  ٜ اٌّ بٌلبد رىْٛ ِ بِ رٙب 
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  لخيبار ن ع السيثماري Planned Contrast Testsيحم ل  (11جد ل )
 )مق دة مقابل   ر مق دة(

 

رقم 
ق م   المصدر المقارن 

Contrast 
النحراا 
درجات  tق م   المه اري

 الحر  
الق م  
 المهن   

ه0.883ه154ه-0.148هContrast 0.013- 0.0866هيلأةئم
ه0.447ه154ه-0.762ه0.0875ه-Contrast 0.067هيئين تع
     

ه

(هأفه تلػػػعهل ػػػةةىه11ة ػػػ هأواػػػحله ةػػػن دهيئةالتػػػؿهي ا ػػػن ره لػػػنههػػػةهةيح ه،ػػػرهجػػػ ةؿه)
يه،ػػرهيئللإػػنح ةتفيهةب ػػنءه لػػمه ئػػؾهعهت ػػةتت هيئبناػػثهح،ػػضه،ػػحضه0.5أ بػػحهلػػفه يئلق ةتػػع

يئقػػ ـهةبنئةػػنئرهتػػ  ـهح،ػػضهيئ ػػحضهيئبػػ تؿهيئحيبػػ يهأ هعهتػػؤيحهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه
ب  ؿهلوةلؼه،رهيئل ةيلحتفهيئ تفهتةو ةفه حيحيلهي ةيلنحتعه،ػرهأ ػاـه ػح نلهللإتػ ةهللإنح ػعه

ه ةيلنحتعه،ره   يله ح نلهللإت ة.هل هيئل ةيلحتفهيئ تفهتةو ةفه حيحيلهي
 يحم ل إضافر -6/7/7

ةبن  ن،عهإئمهيئا ؼهيلأ ن رهئلباث ه حي عهةيوةبنحهأيحهي ، نحه فهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه
،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفيهةةػػ يتحه ػػةعهيع ػػةيلنحه  ػػ هي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعيه،لإػػ ه ػػنـه

 ت ػػعهيئ حي ػػعهئل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئػػ  ههيئبناػػثهب حي ػػعهةيوةبػػنحهلقلةلػػنلهةةقلػػؽهبةلإتػػتـ
%هلػػفه ػػن،ره10%هأةه4ي، ػػجه  ػػ هلحي ػػ هيئا ػػنبنله،ػػرهيئانئػػعهيئةجحتبتػػعه)ه ػػةيءه ػػنفه

يئػػحبجه بػػؿهيئ ػػحي  (يهةبةلإػػ تحهـهئلإتلػػعهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهئلانئػػعهيئةجحتبتػػعهب ػػنءه لػػمهوبػػحةاـيه
ةبلػػػ ىهيلإػػػةاـه،ػػػره ػػػحيحهـهيع ػػػةيلنح هب ػػػنءه لػػػمهل ػػػةةىهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهيئػػػ  هأ، ػػػجه  ػػػ ه
هلحي  هيئا نبنليهة فهيلإػةاـه،ػرهولػةهيئلإػةي ـهيئلنئتػعهلػفهأتػعهةاحت ػنلهة ػةؽهل ػةةىهيلأهلتػع
يئ  بتعهئلانئعهيئةجحتبتعه)إ حيؾهجػة ةهحأ هلحي ػ هيئا ػنبنل(.هةةقػ ههػ  هيئلقلةلػنله يله ةحه
ةلإتتلػػػره،ػػػرهإئلإػػػنءهيئ ػػػةءه لػػػمه ةػػػن ده،ػػػحةضهيئباػػػثيهةةجتػػػ ه لػػػمهلجلة ػػػعهلػػػفهيلأ ػػػ لعه

(هلػػنههػػةهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئػػ  هتقةبػػح هيئل ػػةيلحةفهل ن ػػب ن هةهػػؿه1ي  ػػن،تعهئلباػػث ه
(هلػنههػةهأ ػن هيلأهلتػعهيئ  ػبتعهيئػ  هت  ػل ه2ئلل تعهأةه ةعهيع ػةيلنح هتوةلؼها  ه ةعهي

(ههػػؿهتػػ حؾهيئل ػػةيلحةفه3يئل ػػةيلحةف هةهػػؿهتوةلػػؼها ػػ ه ػػةعهيئلل تػػعهأةه ػػةعهيع ػػةيلنح ه
هي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه لمهأ  هتلإلؿهلفهجة ةهحأ هلحي  هيئا نبنل 
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لإػػػؽهلػػػفهةجاػػػعه وػػػحهيئل ػػػةيلتةفه،ػػػرهةبنئ  ػػػبعهئل ػػػؤيؿهيلأةؿهي  ػػػن،رهئلباػػػثيه،اػػػةهتةا
ل ػػػةةىهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهيئل ن ػػػ هةلػػػنهإ يه ػػػنفههػػػ يهيئل ػػػةةىهتوةلػػػؼهب ػػػنءه لػػػمهو ػػػن فه
يع ةيلنحهأـهعيهة  هتل هيئبناثهلفهيئل ػنح تفهي جنبػعه لػمه ػؤيؿهتلإػت هةلإتػتلاـهئل ػةةىه

تن ػ ه لػمه  ػحةهيلأهلتعهيئ  بتعهيئ  هي، جه   هلحي  هيئا نبنله،رهيئانئعهيئةجحتبتعهةةـه 
 .Christensen et al)=هلحة ػ هجػ  ي11=هلػ و ضهجػػ  يهةة ةاػرهبػػه1ل ػةةتنليهةبػ أهلػفه

(هأفهةلإتػػتـهيئل ػػنح تفهئل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئػػ  ه17ة لػػنهتة ػػجهلػػفهجػػ ةؿه)ه،(2018
نهج  ي. هأ، جه   هلحي  هيئا نبنلهئـهت فهلحة قعهج  يهةعهل و   

 

   م المسيثمر ن لمسي ي الأهم   النسب  ( الإحصاء ال صحر ليق12جد ل )
 

 ب ان
 

 %11الإفصاح عن الأهم   النسب   عند  %4الإفصاح عن الأهم   النسب   عند 
 أسهم 
 مق دة

 سندات
 مق دة

أسهم   ر 
 مق دة

 أسهم 
 مق دة

 سندات
 مق دة 

أسهم   ر 
 مق دة

ه75ه75ه77ه31ه77ه76 عدد المحردات
ه7.16ه6.76ه6.59ه4.57ه4.81ه4.14 المي سط

ه1.851ه1.165ه1.147ه1.135ه1.469ه1.781 النحراا المه اري
 
ه

بنوةبػػنحهلػػنهإ يه ػػنفهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئػػ  هت  ػػجهة ػػلةةه لػػمه ئػػؾيه ػػنـهيئبناػػثه
   هلحي  هيئا نبنلهتؤيحه،رهةلإتتـهيئل ةيلحتفهئل ةةىهيلأهلتعهيئ  بتعيهة  هةـهيوةبػنحه ئػؾه

)ل ةة هي ، نح:هإ، نحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه  ػ هه7X3يئل ةحؾهلفهولؿهةالتؿهيئةغنتحه
%يهة ػػةعهيع ػػةيلنح:هأ ػػاـهئ ػػح عهللإتػػ ةيهةأ ػػاـهئ ػػح عه11%هللإنبػػؿه  ػػ هل ػػةةىه4ل ػػةةىه

غتحهللإت ةيهة   يلهئ ح عهللإت ة(يهةتا ؼهه يهيعوةبنحهإئػمهةلإتػتـهلػ ىهةجػة ه،ػحةؽهلق ةتػعه
تفه،رهيئلقنئجنله   هل ػةةتنلهي ، ػنحه ػفه يله عئعهإا ن تعهبتفهلةة تهةلإتتـهيئل نح 

يلأهلتعهيئ  بتعهل هةق تؿهيئ ػحةؽهبػنئةغتحيله،ػره ػةعهيع ػةيلنحيهبلق ػمههػؿهتوةلػؼهيئلةة ػته
يئلقػػ ؿهئةلإتػػتـهيئل ػػةيلحتفه)أ هبقػػ ه ػػزؿهأيػػحه ػػةعهيع ػػةيلنح(ه،ػػرهيئلقنئجػػنلهيئةجحتبتػػعه ػػفه

ه جه  ان.بق انهيئبقضهب ب هيوةلؼهل ةةتنلهيلأهلتعهيئ  بتعهيئل 
ه
ه
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لخيبار أثر مسي ي الأهم   النسب   فر يق  م  ANCOVA( يحم ل 13جد ل )
 المسيثمر ن للأهم   النسب  

 

 المتوسط التبايه مصذر
الاوحراف 

 المعياري

مجموع 

 المربعاث

درجاث 

 الحريت
 Fقيمت 

القيمت 

 المعىويت

 مستوى الأهميت الىسبيت
 33% 4أ١ّ٘خ ٔظج١خ عٕ  ِظزٜٛ 

 33% 13ٔظج١خ عٕ  ِظزٜٛ أ١ّ٘خ 

 ووع الاستثمار

 الخطأ

 

4.43 

6.33 

 

1.313 

1.344 

 

223.313 

 

 

3.663 

213.366 

1 

 

 

1 

153 

161.21

3 

 

 

5.522 

3.333 

 

 

3.323 

 
ه

ئ يػحهيئح ت ػرهئل ػةةىهيلأهلتػعه (ه،جفه تلعهل ةةىهيئلق ةتػع13ة لنههةهةيح ه،رهج ةؿه)
 ,F=161.218)اتػثه ن ػلهئل ػةةىهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهه1.5يئ  بتعهة ةعهيع ػةيلنحهأ ػؿهلػفه

P=0.000) ةئ ػػةعهيع ػػةيلنحه(F=5.522, P=0.020) ،أ هتػػؤيحه ػػؿهلػػفهل ػػةةىهيلأهلتػػعه
لتػػػعهيئ  ػػػبتعهيئل  ػػػجه  ػػػ هة ػػػةعهيع ػػػةيلنحه،ػػػرهةلإتػػػتـهيئل ػػػةيلحتفهئلػػػنهإ يه ػػػنفهل ػػػةةىهيلأه

ن. هيئ  بتعهلحة ق نهأةهل و   
هئلةالتػػؿهيئ ػػنبؽه ،لإػػ هتلػػ هيئبناػػثهلػػفه ت ػػعهيئ حي ػػعهي جنبػػعه لػػمه ػػؤيؿهتلإػػت هةي ػػة لنع 

ةلإػػ تحهـهئللإتلػػعه)بنئج تػػ (هيئةػػرهتقةلإػػ ةفهأ اػػنهل ن ػػبعه للإػػ يحهئ هلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ هأ يءه للتػػعه
ه لػػػػػمهيئ اػػػػػةهيئةػػػػػنئرهبن ػػػػػةو يـهللإتػػػػػن لحيجقػػػػػعهيئ ػػػػػح عهيع،ةحي ػػػػػتعيهةةػػػػػـه تػػػػػن هةلإػػػػػ تحهـه

(Christensen et al. 2018): 
 

1 5.8 11.6 17.4 23.2 29 34.8 41.6 46.4 52.2 58 
           

ه

(هةلإػػ تحهيئل ػػنح تفهئلإتلػػعهيلأهلتػعهيئ  ػػبتعهيئل ن ػػبعه،ػػره ػػةءهيئ ػػح عه14ةتة ػجهجػػ ةؿه)
ل ػةةىهإ، ػنحهيع،ةحي تع.هة  هأواحلهيئ ةن دهي ا ن تعهأفهيئل نح تفهيئ تفها ػلةيه لػمه

%هلػػفه ػػن،رهيئػػ وؿه بػػؿهيئ ػػحي  ه ػػنفهلةة ػػتهةلإػػ تحهـهئلإتلػػعه4 ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ ه
يهبت لػػنهيئل ػػنح تفهيئػػ تفه7.4774للتػػةفهج تػػ هبػػن احيؼهلقتػػنح هه77.957يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه

%هلفه ن،رهيئ وؿه بػؿهيئ ػحي  ه11ا لةيه لمهل ةةىهإ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه   ه
للتػػػػػةفهج تػػػػػ هبػػػػػن احيؼهلقتػػػػػنح هه78.748حهـهئلإتلػػػػػعهيلأهلتػػػػػعهيئ  ػػػػػبتعه ػػػػػنفهلةة ػػػػػتهةلإػػػػػ ت

ه.7.1671
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الإحصاء ال صحر ليقد ر المسيثمر ن لق م  الأهم   النسب   المناسب  ( 14جد ل )
 )الق م بالمم  ن(

 

 ب ان
 

 الإفصاح عن الأهم   النسب  
 %4عند 

 الإفصاح عن الأهم   النسب  
مهالج   %11عند 

 أسهم الرقاب 
 مق دة

 سندات
 مق دة

أسهم   ر 
 مق دة

 أسهم
 مق دة

 سندات
 مق دة

أسهم   ر 
 مق دة

هه77ه83 عدد المحردات
هه78.748ه77.957 المي سط

هه7.1671ه7.4774 النحراا المه اري
هه78.1944 المي سط

هه7.7799 النحراا المه اري
ه79ه75ه75ه77ه31ه77ه76 عدد المحردات
ه31.411ه76.917ه77.618ه31.178ه31.177ه74.919ه77.438 المي سط

ه7.6969ه8.1819ه6.9611ه5.8137ه7.6891ه5.9791ه7.7549 النحراا المه اري
 
ه

،ػحةؽهلق ةتػعه يله عئػعهإا ػن تعهبػتفهلةة ػتهةلإػ تحههة  ه نـهيئبناثهبنوةبنحهل ىهةجة 
%هةبػتفهلةة ػتهةلإػ تحهيئل ػةيلحتفه4يئل ةيلحتفهئ هلتػعهيئ  ػبتعه  ػ هي ، ػنحه  ػ هل ػةةىه

(هأة ػػاله15%يه لػػنههػػةهةيح ه،ػػرهجػػ ةؿه)11ئ هلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ هي ، ػػنحه  ػػ هل ػػةةىه
فهةلإػ تحهيئل ػنح تفه،ػرهبػته(P=0.797)أ ػ هعهتةجػ ه،ػحةؽهلق ةتػعههANOVA ةن دهيوةبػنحه

%ه4يئلقنئجػػنلهيئةجحتبتػػعهيئةػػرهت  ػػجه،تاػػنهلحي ػػ هيئا ػػنبنله ػػفهأهلتػػعه  ػػبتعه  ػػ هل ػػةةىه
ةةلإػػ تحهيئل ػػنح تفه،ػػرهيئلقنئجػػنلهيئةجحتبتػػعهيئةػػرهت  ػػجه،تاػػنهلحي ػػ هيئا ػػنبنله ػػفهأهلتػػعه

عه%.هةلػػفهيئجػػ تحهبن هةلػػنـيهأفهلةة ػػتهةلإػػ تحيلهيئلقنئجػػنلهيئةجحتبتػػ11  ػػبتعه  ػػ هل ػػةةىه
ه78.1944بوػػػلؼهلجلة ػػػعهيئح نبػػػعهئلػػػنهت بغػػػرهأفهة ػػػةفه لتػػػ ه تلػػػعهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعه ػػػنفه

%هلػفه ػػن،رهيئػ وؿه بػؿهيئ ػػحي  (يهةتقػ ههػ يهيئلةة ػػتهه9.67للتػةفهج تػ ه)أ هلػػنهتقػن ؿه
هللتػةفهج تػ يه14.53أ لمهلفهيئل ػةةىهيئلةقػنحؼه لتػ ه،ػرهيئللنح ػعهيئلا تػعهةيئػ  هتقػن ؿه

%ه5أفهلقوػـهل  ػتلهيئلان ػبعهةيئلحيجقػعهة ػةو ـهل ػةةىهه(Messier 2015)،لإػ هأة ػجه
،ػحةؽهلق ةتػعههة  ه نـهيئبناػثهبنوةبػنحهلػ ىهةجػة لفهيئ وؿه بؿهيئ حي  هئل ح نلهيئللإت ةيه
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 يله عئػػػعهإا ػػػن تعهبػػػتفهلةة ػػػػتهةلإػػػ تحهيئل ػػػةيلحتفهئ هلتػػػعهيئ  ػػػػبتعه  ػػػ هي ، ػػػنحه ػػػػفه
يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػرهيئ ػػح عهيع،ةحي ػػتعهةبػػتفهلةة ػػتهةلإػػ تحهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئلةقػػنحؼه لتػػ ه

(هأة ػػػاله ةػػػن دهيوةبػػػنحه15،ػػػرهل  ػػػتلهيئلان ػػػبعهةيئلحيجقػػػعيه لػػػنههػػػةهةيح ه،ػػػرهجػػػ ةؿه)
ANOVAلق ةتػعهأ  هعهتةج ه،حةؽهه(P=0.063)بػتفهةلإػ تحهجلتػ هلجلة ػنلهيئلقنئجػنلهه

يئةجحتبتعهبولؼهلجلة عهيئح نبعهئلإتلػعهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهةلةة ػتهيئلإتلػعهيئةػرهةتبلإاػنهل  ػتله
هيئلان بعهةيئلحيجقع.

 

         لخيبار مدي  ج د فر ق فر مي سط  ANOVAيحم ل  (15جد ل )
 يقد ر ق م  الأهم   النسب  

 

مجم ع  اليبا نمصدر  ب ان
 الق م  المهن    Fق م   درجات الحر   المربهات

فااااااااااار ق بااااااااااا ن 
مي سااااااط مقاااااادار 
 الأهم   النسب  

هبتفهيئلجلة نل
ه يوؿهيئلجلة نل

ه3.516
ه8317.759

ه1
ه1.797ه1.67ه158

فااااااااااار ق بااااااااااا ن 
مي سااااااط مقاااااادار 
الأهم ااا  النساااب   
  الميهارا عم ب

هبتفهيئلجلة نل
ه يوؿهيئلجلة نل

ه183.119
ه8311.765

ه1
ه1.163ه3.513ه159

ه

أ ػػؼهإئػػمه ئػػؾيه ػػنـهيئبناػػثهبنوةبػػنحهلػػنهإ يه ػػنفهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئػػ  هت  ػػجه  ػػ ه
لحي  هيئا ػنبنلهتػؤيحه،ػرهةلإػ تحهيئل ػةيلحتفهئلإتلػعهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهة ػ هةػـهيوةبػنحه ئػؾهلػفه

)ل ػػةة هي ، ػػنح:هإ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ هه7X3وػػلؿهةالتػػؿهيئةغػػنتحهيئل ػػةحؾه
%يهة ػػةعهيع ػػةيلنح:هأ ػػاـهئ ػػح عهللإتػػ ةيهةأ ػػاـهئ ػػح عه11%هللإنبػػؿه  ػػ هل ػػةةىه4ل ػػةةىه

غتحهللإت ةيهة   يلهئ ح عهللإت ة(يهةتا ؼهه يهيعوةبنحهإئػمهةلإتػتـهلػ ىهةجػة ه،ػحةؽهلق ةتػعه
نئجػػنلهيئةجحتبتػػعه  ػػ هل ػػةةتنله يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفهلةة ػػتهةلإػػ تحهيئل ػػنح تفه،ػػرهيئلق

ي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهلػػ هةقػػ تؿهيئ ػػحةؽهبػػنئةغتحيله،ػػره ػػةعهيع ػػةيلنحيهبلق ػػمههػػؿه
،ػرهيئلقنئجػنلهتوةلؼهيئلةة تهيئلق ؿهئةلإتػتـهيئل ػةيلحتفه)أ هبقػ ه ػزؿهأيػحه ػةعهيع ػةيلنح(ه

ه فهبق انهيئبقضهب ب هيوةلؼهل ةةتنلهيلأهلتعهيئ  بتع.يئةجحتبتعه
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ئ يػحهيئح ت ػرهئل ػةةىهيلأهلتػعه (ه،جفه تلعهل ةةىهيئلق ةتػع16نههةهةيح ه،رهج ةؿه)ة ل
أ هتؤيحهل ةةىهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهه(F=5.150, P=0.025)اتثه ن لهه1.5يئ  بتعهأ ؿهلفه

ئ يػحه يئل  جه   ه،رهةلإ تحهيئل ةيلحتفهئلإتلػعهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهبت لػنه تلػعهل ػةةىهيئلق ةتػع
أ هعهتػػؤيحه، (F=0.065, P=0.799)اتػػثه ن ػػلهه1.5ةيلنحهأ بػػحهلػػفهيئح ت ػػرهئ ػػةعهيع ػػ

  ةعهيع ةيلنحه،رهةلإ تحهيئل ةيلحةفهئلإتلعهيلأهلتعهيئ  بتع.
 

            لخيبار أثر مسي ي الأهم   النسب   ANCOVAيحم ل  (16جد ل )
 فر يقد ر المسيثمر ن لق م  الأهم   النسب  

 

 مصدر اليبا ن
مجم ع 
 المربهات

درجات 
 الحر  

ق م  
F 

الق م  
 المهن   

 مسي ي الأهم   النسب  
 ن ع السيثمار

 ن ع السيثمار Xمسي ي الأهم   النسب   
هالخطأ

ه767.937
ه3.331
ه337.171
ه7964.466

ه1
ه1
ه1
ه156

ه5.151
ه1.165
ه6.613
ه

ه1.175
ه1.799
ه1.111

      
ه

ةب ػػنءه لػػمهيئةالتػػؿهيئ ػػنبؽهتل ػػفهيئلإػػةؿهإفهيئل ػػةيلحتفهت  ػػلةفهة/أةهتةة قػػةفهل ػػةةتنله
يئل ػػػةةىههيهةهػػػ يهتةجػػػنةزيئ ػػػحي  %هلػػػفه ػػػن،رهيئػػػ وؿه بػػػؿه11أهلتػػػعه  ػػػبتعه حتبػػػعهلػػػفه

ه%هلػػفهيئػػ وؿه بػػؿهيئ ػػحي  ي5يئلةقػػنحؼه لتػػ ه،ػػرهيئللنح ػػعهيئلا تػػعيهةيئػػ  هتقػػن ؿهل ػػةةىه
يوةبػنحه،ػحضهيئباػثهيئيػن ريه،قلػمهيئػحغـهلػفهأفهل ػةة ههةتل فهةة تجه ئؾه،ره ةءه ةن د

%هلػػفه ػػن،رهيئػػ وؿه بػػؿهيئ ػػحي  (هتػػؤيحهب ػػ ؿهلوةلػػؼه،ػػره4يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئلػػ و ضه)
%هلػػفه ػػن،رهيئػػ وؿه11ل ػػةةىهيع ػػةيلنحهئلل ػػةيلحه ػػفهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئلحة ػػ ه)
زي هجاػػ هلحي ػػ هيئا ػػنبنله بػؿهيئ ػػحي  (يهاتػػثه للػػنهي و ػػضهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه للػػنه

باػػػػ ؼهي ة ػػػػنؼهيئةاحت ػػػػنلهيئجةهحتػػػػعيه،ػػػػجفهيئل ػػػػةيلحتفه لػػػػمهي ػػػػةق ي هئلإبػػػػةؿه تػػػػنـهلحي ػػػػ ه
%هلفه ن،رهيئػ وؿه بػؿهيئ ػحي  يهللػنه ػ ه11يئا نبنلهب  يءه للتعهيئلحيجقعه   هل ةةىه

ـهتجقؿهيئبناثهتجن ؿهبن و نضهيئةزفهيئ  برهئص، نحه فهل ةةىهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه  ػ ه تػن
يئل ػػةيلحةفهبنئة ػػغتؿهيئػػ ه رهئللقلةلػػنلهيئلةناػػعهئاػػـه  ػػ هيةوػػن هيئلإػػحيحيلهيع ػػةيلنحتعيهةأفه
ه ػػنؾه ةيلػػؿهأوػػحىه ػػ هة ػػةفهأ يػػحهأهلتػػعهئاػػـيه وػػح يهلأ اػػنهتل  اػػنهأفهةق ػػ هيئلوػػنتحهيئةػػره
ةةيجااػػػػنهيئ ػػػػح عهلاػػػػؿهيع ػػػػةيلنحهب ػػػػةحةهأ، ػػػػؿيه لػػػػمه ػػػػبتؿهيئليػػػػنؿ هلقػػػػ علهيئ ػػػػتةئعه
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هت  رهيئ ةحهيئةلإتتلرهيئ  ه  هتلقب هي ، نحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه،ػرهيةوػن هةيئحباتعيهةه يهع
هيئلإحيحيلهيع ةيلنحتع.

ةبنئ  ػػػبعهئل ػػػؤيؿهيئيػػػن رهي  ػػػن،رهئلباػػػثيه،اػػػةهتةالإػػػؽهلػػػفهةجاػػػعه وػػػحهيئل ػػػةيلحتفه،ػػػره
أ ػػػن هيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهيئل ن ػػػ يهةلػػػنهإ يه ػػػنفههػػػ يهيلأ ػػػن هتوةلػػػؼهب ػػػنءه لػػػمهو ػػػن فه

يهة  ه  ـهيئبناثهئقت عهيئ حي عهلجلة عهلفهيلأ  هيئةرهةليػؿهيئ ةػن دهيئلنئتػعهيع ةيلنحهأـهع
ةيئلح زهيئلنئرهيئةرهةلإةػححهلقػنتتحهيئلحيجقػعهي ػةو يلانه  ػ هةوتػتتهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهةتلػ ه

(ه17لػػػ اـهةا تػػػ هأ، ػػػؿهأ ػػػن هتل ػػػفهيع ةلػػػن ه لتػػػ هلػػػفهةجاػػػعه وػػػحهـ.هةتواػػػحهجػػػ ةؿه)
ههلتعهيئ  بتعهة،لإ نهئ ةعهيع ةيلنح.ة  تؿه ت عهيئ حي عهلأ ن هيلأ

هه

                 الإحصاء ال صحر ليحض ل المسيثمر ن  (17د ل )ج        
 لأساس الأهم   النسب  

 

 الأساس
 ن ع السيثمار

 ع ن  الدراس 
 أسهم   ر مق دة سندات مق دة أسهم مق دة

ه%18.5ه%16.4ه%71.7ه%17 الدخل قبل الضرائب
ه%13.8ه%71ه%9.6ه13 الضرائب  الح ائدالدخل قبل 

ه%8.5ه%9.1ه%7.7ه%7 الدخل اليشغ مر
ه%71.7ه%71.8ه%75ه%11.3 اجمال الأص ل
ه%9.5ه%9.1ه%11.5ه%17 مجمل الربن

ه%14.3ه%11.9ه%11.5ه%13.7 اجمالر حق ق الممك  
ه%8.5ه%7.3ه%7.7ه%11.3 اجمالر الإ رادات 

اليااااادفقات النقد ااااا  مااااان الأنشاااااط  
 اليشغ م  .

ه%5.8ه%5.5ه%5.8ه7.8%
 

يئل ػػةيلحتفهت وػػ ةفهبقػػتفهيع ةبػػنحه ػػ ةهأ ػػ ه  ػػ هه،ػػجف(ه17)ة لػػنههػػةهةيح ه،ػػرهجػػ ةؿه
،ػرهأفهلقوػـهل  ػتله (Messier 2015)يئ وحه،رهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهةتة ػؽه ئػؾهلػ ه حي ػعه

ه ػنؾهأ ػن هلقػتفهت ػلجهيئلان بعهةيئلحيجقعهة ةو ـه   هلفهأ  هيلأهلتعهيئ  بتعيه،لػت ه
ئ ػػػؿهيئ ػػػح نليهةئ ػػػفهيلأ ػػػن هيلأ، ػػػؿهئ هلتػػػعهيئ  ػػػبتعهتةة ػػػؼه لػػػمه ػػػةعهيئ  ػػػنتهةاجػػػـه
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.هةلػػػفهيئجػػػ تحهبنلأهلتػػػعهللاوػػػعهأفهيلأ ػػػن ه75ي تػػػحي يلهةاجػػػـهيلأ ػػػةؿهة ػػػن،رهيلأحبػػػنح
يلأ يػػػحهي ػػػةو يل نهلػػػفه بػػػؿهلحي بػػػرهيئا ػػػنبنله) ػػػن،رهيئػػػ وؿه بػػػؿهيئ ػػػحي  (هئػػػـهتل ػػػفههػػػةه

  ؿهلفه بؿهيئل ةيلحتفه)إجلنئرهيلأ ةؿ(يهةتجن ؿهيئبناػثهأفه ئػؾهتحجػ هإئػمهيئللإتن هيئل
يوةلؼهةجاعه وحه ؿهلفهيئتح،تفه،رهجةهحتػعهيئةاحت ػنلهبػنئلإةي ـهيئلنئتػعيهةيئقن ػ ه لػمه ػؿه
ل اـهلفهولةهيئلإةي ـهيئلنئتػعهلػفهيئةاحت ػنلهيئجةهحتػعيهةيئل ػ ةئتنلهيئةػرهةلإػ ه لػتاـه،ػرهانئػعه

هإئمه ئؾهيوةلؼهل ةةىهوبحةه ؿهل اـهبقللتعهيئلحيجقعه يةان.، ؿهيئلحيجقعيهأ ؼه
ةأوتػػػح يهبنئ  ػػػبعهئل ػػػؤيؿهيئينئػػػثهي  ػػػن،رهئلباػػػثيه،اػػػةهتةالإػػػؽهللػػػنهإ يه ػػػنفهيئل ػػػةيلحةفه
تػػ ح ةفهأفهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئل ن ػػ ههتػػ ق  ه،ػػرهجػػة ةهيئلحيجقػػعهأـهعيهة ػػ هتلػػ ه

ت هلػػػ ىهيلإػػػةاـه،ػػػره ػػػ ـهةجػػػة هةاحت ػػػنلهيئبناػػػثهلػػػفه ت ػػػعهيئ حي ػػػعهي جنبػػػعه لػػػمه ػػػؤيؿهتلإػػػ
جةهحتػػعه،ػػرهيئ ػػح عهيع،ةحي ػػتعهب ػػنءه لػػمهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهيئػػ  هأ، ػػجه  ػػ هلحي ػػ ه

%هلػػػفه ػػػن،رهيئػػػحبجه بػػػؿهيئ ػػػحي  (يهةةػػػـه تن ػػػ ه لػػػمه11%هأةه4يئا ػػػنبنله)ه ػػػةيءه ػػػنفه
 .Christensen et al)=هأيؽهب ػ ؿهةػنـه11=هعهأيؽهةة ةارهبػه1  حةهل ةةتنليهةب أهلفه

(ه ةػػػن دهيئةالتػػػؿهي ا ػػػن رهئيلإػػػعهيئل ػػػةيلحتفه،ػػػره ػػػ ـهةجػػػة ه18ةتة ػػػجهجػػػ ةؿه)ه،(2018
هةاحت نلهجةهحتعهبنئلإةي ـهيئلنئتع.

 

  ج د يحر حات ج هر    ( يقد ر الإحصاء ال صحر لثق  المسيثمر ن فر عدم18جد ل )
 

 بيان

 

 الإفصاح عه الأهميت الىسبيت

 %4عىذ 

 الىسبيتالإفصاح عه الأهميت 

معالجت  %01عىذ 

 أسهم الرقابت

 مقيذة

 سىذاث

 مقيذة

أسهم غير 

 مقيذة

 أسهم

 مقيذة

 سىذاث

 مقيذة

أسهم غير 

 مقيذة
 23 33 33 عذد المفرداث

 5.366 5.333 3.325 المتوسط

الاوحراف 

 المعياري
1.3344 1.6133 1.2336 

 6.523 المتوسط

الاوحراف 

 المعياري
1.5143 

  25 25 23 33 23 26 عذد المفرداث

  5363 4.363 3.222 6.463 3.333 3.346 المتوسط

الاوحراف 

 المعياري
3.3345 3.6333 1.1353 3.334 1.4333 3.3436  

 

                                                 
25
عٍٝ طج١ً اٌّ بيت اٌنزوبد اٌم ١ِخ ١ٌض ٌ ٠ٙب ألٛي ثبثزٗ ث ر خ وج١زح ٠ زّ  ع١ٍٙب فٟ ر١ٌٛ  اٌ خً، ٚثبٌزبٌٟ ل  ٠تزُ   

 اخز١بر ِلًّ اٌزثا أٚ لبفٟ اٌ خً لجً اٌضزاةت وؤطبص ٌا١ّ٘خ إٌظج١خ.
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،ػػػجفهيئل ػػػةيلحتفه بػػػحةيه ػػػفه حجػػػعهيلإػػػعه،ػػػةؽهيئلةة ػػػتعه(ه18)ة لػػػنههػػػةهةيح ه،ػػػرهجػػػ ةؿه
يئةاحت ػػنلهيئجةهحتػػعهة ئػػؾه(ه،ػػرهولػػةهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعهئل ػػح عهيع،ةحي ػػتعهلػػفه6.579)لةة ػػت

أواػػحلهيئ ةػػن دهي ا ػػن تعهأفهيئل ػػنح تفهه،ػػرهجلتػػ هيئاػػنعلهيئةجحتبتػػعيهةلػػفهجن ػػ هآوػػحي
%هلػػفه ػػن،رهيئػػ وؿه بػػؿه4يئػػ تفها ػػلةيه لػػمهل ػػةةىهإ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ ه

هيهبت لػنهيئل ػنح تف7.375يئ حي  ه نفهلةة تهيلإةاـه،ػرهولػةهيئلإػةي ـهيئلنئتػعهلػفهيئةاحت ػنله
%هلػػفه ػػن،رهيئػػ وؿه بػػؿه11يئػػ تفها ػػلةيه لػػمهل ػػةةىهإ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ ه

يهة ػ ه ػنـه5.883يئ حي  ه نفهلةة تهيلإةاـه،رهولةهيئلإةي ـهيئلنئتعهلفهيئةاحت نلهيئجةهحتػعه
هيئل ػػةيلحتفيلإػػعه،ػػحةؽهلق ةتػػعه يله عئػػعهإا ػػن تعهبػػتفهلةة ػػتههيئبناػػثهبنوةبػػنحهلػػ ىهةجػػة 

%ه4  ػػػ لنه ػػػنفهل ػػػةةىهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعههئتػػػعهلػػػفهيئةاحت ػػػنلهيئجةهحتػػػع،ػػػرهولػػػةهيئلإػػػةي ـهيئلن
  ػ لنه ػنفهل ػةةىهه،ػرهولػةهيئلإػةي ـهيئلنئتػعهلػفهيئةاحت ػنلهيئجةهحتػعهيئل ػةيلحتفلةة تهيلإػعهةه

هANOVA(هأة ػػاله ةػػن دهيوةبػػنحه19%يه لػػنههػػةهةيح ه،ػػرهجػػ ةؿه)11يلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه
ل ػػةيلحتفه،ػػرهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعه  ػػ لنهت  ػػجهبػػتفهيلإػػعهيئه(P=0.000)أ ػػ هةةجػػ ه،ػػحةؽهلق ةتػػعه

%هةيلإػعهيئل ػةيلحتفه،ػرهيئلإػةي ـهيئلنئتػعه4،تانهلحي  هيئا نبنله فهأهلتعه  ػبتعه  ػ هل ػةةىه
%يه،لإػػػػ ه ػػػػنفه11  ػػػػ لنهت  ػػػػجه،تاػػػػنهلحي ػػػػ هيئا ػػػػنبنله ػػػػفهأهلتػػػػعه  ػػػػبتعه  ػػػػ هل ػػػػةةىه

لإػةي ـهيئلنئتػعهونئتػعه%هأ يحهيلإػعهب حجػعه بتػحةه،ػرهأفهيئ4يئل ةيلحةفه   هل ةةىهأهلتعه  بتعه
هلفهيئةاحت نلهيئجةهحتع.

 

  فر خم  الق ائم المال    المسيثمر نثق  لخيبار  ANOVAيحم ل  (19جد ل )
 من اليحر حات الج هر  

 

مجم ع  ب ان
 المربهات

 الق م  المهن    Fق م   درجات الحر  

 ب ن المجم عات
 داخل المجم عات

ه83.179
ه796.165

ه1
ه1.111ه44.371ه158

ه

ةب ػػنءه لػػمهيئةالتػػؿهيئ ػػنبؽيهتػػح هيئبناػػثهأفهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه ػػ هتغتػػحهلػػفه
إ حيؾهيئل ػػػةيلحةفيهة ئػػػؾهتة ػػػؽهلػػػ ه ةػػػن ده،ح ػػػرهيئباػػػثهيلأةؿهةيئيػػػن ريهاتػػػثه ػػػ هت وػػػحه
يئل ػػةيلحةفهإئػػمه حجػػعهيئةة تػػ هيئةػػرهتلإػػ لانهلحي ػػ هيئا ػػنبنله لػػمهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعه لػػمهأ اػػنه
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 ةةىهيلأهلتعهيئ  بتعهلحة ق نيهةب نءه لتػ هتػ و ضهإ حيؾهيئل ػةيلحةفهل و  عه   لنهت ةفهل
ػنيهةت ػة  ههػ يهيئة  ػتحه لػمهأ ػن هأفهي و ػنضه حجػعهيئةة تػ هت ػنابانه ئجة ةهيئلحيجقعهأت  
ي و ػػنضهيئلإتلػػعهيئلقلةلنةتػػعه)أ هزتػػن ةهلوػػنتحهيئلقلةلػػنل(هئػػحأ هلحي ػػ هيئا ػػنبنليهةبنئةػػنئره

ؽهل هةقحتؼهجة ةهيئلحيجقعه لمهأ انه  حةهلحي ػ هيئا ػنبنله للتعهيئلحيجقعه  ؿيهة ئؾهتة 
 لمهي ة نؼهيئةاحت نلهيئجةهحتعهةيئةلإحتحه  انيه،ق  لنهت ةفهل ةةىهيلأهلتعهيئ  ػبتعهلحة ق ػنه

هة و ضهه  هيئلإ حة.ه
نيااااائج البحااااث  الإجاباااا  عمااااى أساااائميب  الي صاااا ات  مجااااالت البحااااث  -6/8

 المسيقبم  
يئباػػثه،ػػره ػػلإ هيئ وػػح يهةلػػنهةة ػػؿهإئتػػ هلػػفه ةػػن ده،ػػره ػػلإ ه،ػػره ػػةءهلػػنهي ةاػػمهإئتػػ ه

يئةجحتبػريهتل ػفه ػحضهأهػـهيئ ةػػن دهيئةػرهةة ػؿهإئتاػنيهةي جنبػػعه لػمهأ ػ لة يهبن  ػن،عهإئػػمه
ه حضهأهـهيئةة تنلهةلجنعلهيئباثهيئللإةحاعيهة ئؾه لمهيئ اةهيئةنئر:

 نيائج البحث  الإجاب  عمى أسئميب -6/8/1
عهيئلإلتػػؿه ػػفه ت تػػعه،اػػـهة/أةهي ػػةجنبعهة/أةه لػػدهل ػػةو لةهيئلإػػةي ـه وػػح يهلأ ػػ هعهتقػػحؼهإ

يئلنئتعهلقلةلنلهيلأهلتعهيئ  بتعه،رهيةون هيئلإحيحيلهيع ةيلنحتعيه لةةه لمهلةتلبػنلهيئةلإحتػحه
يئلة قعهيئةرهةةتل هي ، نحيه،رهيئللل عهيئلةاػ ةيه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيهأ ػؼهإئػمه ئػؾيه

ة  ػػتحهجاػػة هلحي ػػ هيئا ػػنبنليه،لإػػ ههػػ ؼهيئباػػثهإئػػمه حي ػػعههجةهحتػػعهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػر
هةيوةبنحهأيحهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه،ره حيحيلهيئل ةيلحتف.هه

(هتة ػػلفهي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه)إ، ػػنحه3X2+1ةلػػفهوػػلؿهة ػػلتـهةجحتبػػره)
فه%هلػػ10%هأةه4أةه ػػ ـهإ، ػػنح(هةل ػػةةتتفهلػػفهي ، ػػنحهيئ لػػره ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه)

يئ وؿه بؿهيئ حي  (يهة ةعهيع ةيلنحه)ي ةيلنحه،رهأ اـهللإت ةيهةي ةيلنحه،ره ػ  يلهللإتػ ةيه
ل ػػةيلحهلاةػػحؼهئةلإتػػتـهه189ةي ػػةيلنحه،ػػرهأ ػػاـهغتػػحهللإتػػ ة(يهةةػػـهيع ةلػػن ه لػػمه ت ػػعهلػػفه

ل ةةىهيع ةيلنحه،رهيئ ح عهيئةرهت  ػجهلحي ػ هيئا ػنبنلهب ػ  انه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتع.ه،لإػ ه
هبعه لمهيلأ  لعهيئةيح ةهبل  لعهيئباثه لمهيئ اةهيئةنئر:أل فهي جن

ةا تػػػ هلػػػ ىهةجػػػة ه ئتػػػؿه للػػػره،ػػػرهبت ػػػعهيئللنح ػػػعهيئلا تػػػعهئلباػػػثههركاااز السااارال الأ ل
أيػػحهإ، ػػنحهلحي ػػ هيئا ػػنبنله ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفيهيئل ػػحتعه لػػمه
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هةجحتبت نه لمه أفهي ، نحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه،ػرهةلإحتػحهلحي ػ هيئا ػنبنلهة  ـهيئباثه ئتل 
تػػؤيحه،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفهلػػفهوػػلؿهزتػػن ةهل ػػةةىهيع ػػةيلنحهيئاػػنئره،ػػرهيئ ػػح ع.هاتػػثه
ت ػػن  هي ، ػػػنحه ػػفهيلأهلتػػػعهيئ  ػػبتعهيئل ػػػةيلحةفه،ػػرهةلإتػػػتـهإل ن تػػعهيع ةلػػػن ه لػػمهيئلإػػػةي ـه

لػػن ه لػػمهيلأحبػػنحهباػػ ؼهةلإتػػتـهيع ػػةيلنحه،ػػرهيئلنئتػػعهب ػػ ؿهأ، ػػؿيهة،ػػرهةلإتػػتـهإل ن تػػعهيع ة
هيلأ اـهةيئ   يل.

ةا تػػ هلػػ ىهةجػػة ه ئتػػؿه للػػره،ػػرهبت ػػعهيئللنح ػػعهيئلا تػػعهئلباػػثهه ركااز الساارال الثااانر
أيػػػػحهإ، ػػػػنحهلحي ػػػػ هيئا ػػػػنبنله ػػػػفهل ػػػػةةىهيلأهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعه،ػػػػره ػػػػحيحيلهيئل ػػػػحتعه لػػػػمه

هةجحتبت ػػنه لػػمه حه ػػفهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهتػػؤيحهأفهي ، ػػنيئل ػػةيلحتفيهة ػػ ـهيئباػػثه ئػػتل 
%(يهاتػػثهت ػػةفهيئل ػػةيلحةفهأ يػػحهي ػػةق ي هئزتػػن ةه11%هللإنبػػؿه4،ػػره ػػحيحيلهيئل ػػةيلحتفه)

اتػػػثه للػػػػنهي و ػػػضهل ػػػػةةىههي ػػػةيلنحيةاـه  ػػػ لنهت ػػػػةفهل ػػػةةىهيلأهلتػػػعهيئ  ػػػػبتعهلػػػ و ضي
هيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعيه للػػػنهي و  ػػػلهلوػػػنتحهيع ة ػػػنؼيهيلألػػػحهيئػػػ  هتػػػ ق  ه،ػػػرهزتػػػن ةه  ػػػع

هيئلحيجقعهةجة ةهيئلحيجقع.
ةا تػػ هلػػ ىهةجػػة ه ئتػػؿه للػػره،ػػرهبت ػػعهيئللنح ػػعهيئلا تػػعهئلباػػثهه ركااز الساارال الثالااث

   هي ، نحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيههػؿهلػفهيئلاةلػؿهأفهةزتػ هأةهةػ و ضهأ  هيئل حتعه لمه
ي ػػةيلنحيلهي ػةيلنحيلهيئل ػػةيلحتفهيئػػ تفهتلةل ػػةفهأ ػػال نه،ػػره ػػح نلهللإتػػ ةه،ػػرهيئبةح ػػعه ػػفه

نه،ػػػره ػػػح نلهلللة ػػػعهلل تػػػعهون ػػػعي ههيئل ػػػةيلحتفهيئػػػ تفهتلةل ػػػةفهأ ػػػال  ة ػػػ ـهيئباػػػثه ئػػػتل 
هعهتةج هة يتحهلق ة هئ هلتعهيئ  بتعه لمه حيحيلهيئل ةيلحتف.هأ  ههةجحتبت نه لم

ةا تػػ هلػػ ىهةجػػة ه ئتػػؿه للػػره،ػػرهبت ػػعهيئللنح ػػعهيئلا تػػعهئلباػػثهه ركااز الساارال الرابااع
   هي ، نحه ػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعيههػؿهلػفهيئلاةلػؿهأفهةزتػ هأةهةػ و ضهأ  هيئل حتعه لمه

ي ةيلنحيلهيئل ةيلحةفهيئ تفهتلةل ةفه   يله،ػره ػح نلهللإتػ ةه،ػرهيئبةح ػعه ػفهي ػةيلنحيله
هةجحتبت ػنههيئل ةيلحةفهيئ تفهتلةل ةفه   يله،ره ح نلهللإت ةه،رهيئبةح عي ة ػ ـهيئباػثه ئػتل 

هئ هلتعهيئ  بتعه لمه حيحيلهيئل ةيلحتف.هعهتةج هة يتحهلق ة هأ  هه لم
ئلباثهةا تػ هلػ ىهةجػة ه ئتػؿه للػره،ػرهبت ػعهيئللنح ػعهيئلا تػعهه ركز السرال الخامس

يئل حتعه لمهل ىهإ حيؾهيئل ةيلحةفهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعه لمهأ  هتلإلؿهلػفهجػة ةه
هةجحتبت ػػػنه لػػػمهأ ػػػ هةةجػػػ ه ،ػػػحةؽهلق ةتػػػعهبػػػتفهيلإػػػعهحأ هلحي ػػػ هيئا ػػػنبنليهة ػػػ ـهيئباػػػثه ئػػػتل 

يئل ػػةيلحتفه،ػػرهيئلإػػػةي ـهيئلنئتػػعه  ػػػ لنهت  ػػجه،تاػػػنهلحي ػػ هيئا ػػػنبنله ػػفهأهلتػػػعه  ػػبتعه  ػػػ ه
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%هةيلإػػعهيئل ػػةيلحةفه،ػػرهيئلإػػةي ـهيئلنئتػػعه  ػػ لنهت  ػػجه،تاػػنهلحي ػػ هيئا ػػنبنله ػػفه4ل ػػةةىه
%هأ يػػحه4%يه،لإػػ ه ػػنفهيئل ػػةيلحةفه  ػػ هل ػػةةىهأهلتػػعه  ػػبتعه10أهلتػػعه  ػػبتعه  ػػ هل ػػةةىه

هعهب حجعه بتحةه،رهأفهيئلإةي ـهيئلنئتعهونئتعهلفهيئةاحت نلهيئجةهحتع.يلإ
 الي ص ات -6/8/2

،ػػره ػػةءهأهػػ يؼهيئباػػثهةل ػػ لة هةاػػ ة  يهةلػػنهي ةاػػمهإئتػػ هلػػفه ةػػن ده،ػػره ػػلإت هيئ وػػح ه
هةيئةجحتبريهتة رهيئبناثهبلنهتلر:

: بالنساااب  لممنظماااات المهن ااا   اليشااار ه  : تة ػػػرهيئبناػػػثهيئل ولػػػنلهيئلا تػػػعهأفههأ له
ةةتلػ هلػفهلحي بػرهيئا ػػنبنلهي ، ػنحهيئ لػره ػػفهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه،ػػرهةلإحتػحهيئلحيجقػعيهلػػ ه

ه حةحةهيئةة تجهيئ حتجهئلقل عهيئق  تعهبتفهل ةةىهيلأهلتعهيئ  بتعهة  عهيئلحيجقع.ه
عهلػػػفهأ ػػػ ه وػػػح يهلأفهيئل ػػػةيلحتفهت  ػػػلةفهلجلة ػػػهثان هاااا: بالنساااب  لمهنااا  المحاساااب :

هبن ػػػةو يلانهلحي بػػػةهيئا ػػػنبنليه،ػػػجفهيئبناػػػثهتة ػػػره يلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعيهةيئةػػػره ػػػن ةهلػػػنهتلإػػػةـ
ه للنح ػػػةهيئلا ػػػعهب ػػػحةحةه،اػػػـهة  ػػػتللهةل ػػػةةىهلقح،ػػػعهل ػػػةو لرهيئلإػػػةي ـهيئلنئتػػػعهئل اػػػةـ
يلأهلتػػػػعهيئ  ػػػػبتعيهاةػػػػػمهت ػػػػةفهئةلإحتػػػػحهيئلحيجقػػػػػعه ةح يهةلإتتلت ػػػػنيهةت ػػػػن  ه،ػػػػػرهة ػػػػتتؽه،جػػػػػةةه

هيئةة قنل.
تة ػػرهيئبناػػثهيئل ػػةيلحتفهبػػ فهت ة ػػةفهأ يػػحهيلإػػعه،ػػرهةػػػ يتحه:هالثهااا: بالنسااب  لممساايثمر نث

ي ، ػػنحه ػػفهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه،ػػره لػػة جهيئة ػػغتؿهيئػػ ه رهئللقلةلػػنلهب ػػ فهيةوػػن هيئلإػػحيحيله
هيع ةيلنحتع.

هيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعهلػػنزيؿهتليػػؿهةاػػ ت نهئلحههرابههااا: بالنسااب  للأكاااد م  ن: ي ػػ ه وػػح يهلأفهل اػػةـ
هيلأهلتػػػعهيئ  ػػػبتعهت ػػػة  هإئػػػمهل وػػػةحهيئل ػػػةيلحه يئا ػػػنبنلهةئلل ػػػةيلحتفيهون ػػػعهةأفهل اػػػةـ

ئػػ ئؾهتة ػػرهيئبناػػثهب ػػحةحةهةةجتػػ هيهةلػػنـهبايػػرهه،Reasonable Investorيئا ػػتؼه
ه اةهة  تحهأا نـهيلأهلتعهيئ  بتعهلفهةجاعه وحهيئل ةيلح.

 مجالت البحث المقيرح  -6/8/3
إئت هيئباثهب لإت هيئ وح هةيئقللريهة،ره ػةءهل ػ لة هةاػ ة  هتلإةػححهب نء ه لمهلنهةة ؿه

هيئبناثهإجحيءهباةثهل ةلإبلتعه،رهيئلجنعلهيئةنئتع:
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 حي ػػػػػعهةيوةبػػػػػنحهيئقل ػػػػػعهبػػػػػتفهإ، ػػػػػنانلهلحي ػػػػػ هيئا ػػػػػنبنله،ػػػػػره،لإػػػػػحةهيلألػػػػػةحهيئح ت ػػػػػتعهه 
، نانله لتؿهيئلحيجقع.  ةي 

 هلتعهيئ  بتعه،رهةلإحتحهيئلحيجقع. حي عهةيوةبنحهلا  يلهإ، نحهلحي  هيئا نبنله فهيلأه 
 حي عهةيوةبنحهأيحهو ن فهلحي  هيئا ػنبنله) لػمه ػبتؿهيئليػنؿيهاجػـهل  ػ ةهيئلان ػبعهه 

 ةيئلحيجقع(ه،رهيئقل عهبتفهي ، نحه فهيلأهلتعهيئ  بتعهة حيحيلهيئل ةيلحتف.
 جقػػعه  ػػ ه حي ػعهةيوةبػػنحهلػػنهإ يه ػػنفهتوةلػػؼهل ػػةةىهيلأهلتػػعهيئ  ػػبتعه  ػػ هأ يءه للتػػعهيئلحيه

  ػػ هأ يءهو لػػعهةة تػػ هأوػػحىه) لػػمه ػػبتؿهيئليػػنؿيهيئةة تػػ ه لػػمهي ، ػػنحه ػػفهيع ػػة يلع(ه
 ئ   ه لتؿهيئلحيجقع.

 حي ػػػعهةيوةبػػػنحهيئقل ػػػعهبػػػتفه ػػػغةته لتػػػؿهيئلحيجقػػػعهةاػػػةي،زهلحي ػػػ هيئا ػػػنبنلهةل ػػػةةىهه 
 يلأهلتعهيئ  بتعهيئل  جه   .

 يئ  بتعهةللنح عهلحي ػ هيئا ػنبنلهئل ػؾه حي عهةيوةبنحهيئقل عهبتفهي ، نحه فهيلأهلتعهه
 يئلا ر.

 مراجع البحث
هالمراجع الهرب  

أيحهي بلغه فهل ػن ؿهيئلحيجقػعهيئح ت ػتعه،ػرهةلإحتػحهلحي ػ هه.2117أحمد،  فاء   سا.   -
 لمهة تتؽه،جةةهيئةة قنله،رهيئلحيجقع:ه حي عهلت ي تع.هيئ  ػحهيئلان ػبريه لتػعه يئا نبنل
ه.531-455(يهفه71يئق  هيلأةؿيهيئلجل ه)هجنلقعه تفه ل يه–يئةجنحةه

ي ا ػػػػنءهةة ػػػػلتـهيئةجػػػػنح ه،ػػػػرهيئباػػػػةثهيئ   ػػػػتعهةيئةحبةتػػػػعهه.2117الشاااارب نر، زكر ااااا.  -
هةيعجةلن تع.هل ةبعهيلأ جلةهيئل حتعيهيئلإنهحة.

ي ا ػػػنءهيع ػػػة عئرهيئلةلإػػػ ـه،ػػػرهيئةحبتػػػعهة لػػػـهه.2116الضااا ي، محسااا ب عباااد القاااادر.  -
هحتعيهيئلإنهحة.يئ   .هل ةبعهيلأ جلةهيئل 

لاػ  يلهةبػنتفهةلإتػتـهيلأهلتػعهيئ  ػبتعهئةاحت ػنلهه.2114الإب اري، هشام فار ق مصاطحى.  -
ه–يئلإةي ـهيئلنئتعهيئلحيجقع:ه حي ػعهةالتلتػعهةةجحتبتػع.هلجلػعهيئباػةثهيئلان ػبتعيه لتػعهيئةجػنحةه

ه.178-73جنلقعهت تنيهيئق  هيلأةؿه)تةئتة(يهفه
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 ؿهلفهيئلؤ حيلهيئ لتعهةيئ ة تعهئ هلتػعهيئ  ػبتعههة يتحه.2114سالم، أحمد محمد كامل.  -
ةوبحةهلحي برهيئا نبنله لمهأا نـهة حيحيلهيلأهلتػعهيئ  ػبتعه،ػرهبت ػعهيئللنح ػعهيئلا تػعه،ػره

(يه18جنلقػػعه ػػتفه ػػل يهيئقػػ  هيلأةؿيهيئلجلػػ ه)ه–ل ػػح.هيئ  ػػحهيئلان ػػبريه لتػػعهيئةجػػنحةه
ه.169-91فه

بػػػػتفهةتبتػػػػؽهاة لػػػػعهيئ ػػػػح نلهةل ػػػػةةىههيئقل ػػػػعه.2118عح حاااار، هاااالال عبااااد الحياااااح.  -
 حي ػػػعهيوةبنحتػػػعه،ػػػرهيئبت ػػػعهيئل ػػػحتع.هلجلػػػعهه–ي ، ػػػنحهيعوةتػػػنح ه،ػػػرهيئةلإػػػنحتحهيئ ػػػ ةتعه

ه.489-479(يهفه31يئباةثهيئةجنحتعيهجنلقعهيئز نزتؽيهئق  هيلأةؿيهيئلجل ه)
لاػػ  يلهي ، ػػنحه ػػفهألػػةحهيئلحيجقػػعهيئح ت ػػتعهه.2118محماا د، عبااد الحم ااد اله ساا ي.  -

ةلإحتػػحهيئلحيجػػ هيئوػػنحجرهلػػ ه حي ػػعهلت ي تػػعه،ػػرهبت ػػعهيئللنح ػػعهيئلا تػػعهيئل ػػحتع.هلجلػػعهه،ػػر
هجنلقعهت تنيهيئق  هيلأةؿ.ه–يئباةثهيئلان بتعيه لتعهيئةجنحةه

ةلإتػػػتـهيئةقػػػ تللهيئةػػػرهأ ولاػػػنهيئلجلػػػ هيئػػػ ةئرهه.2117منصااا ر، أشااارا محماااد إباااراه م.  -
لػػػػفهةجاػػػػعه وػػػػحهيلأتػػػػحيؼهيلأ ن ػػػػتعههئلقػػػػنتتحهيئلحيجقػػػػعهةيئة  تػػػػ ه لػػػػمهةلإػػػػنحتحهيئلحيجقػػػػع
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 إٌظج١خ........أثز افصبح ِزالت اٌحظبثبد عٓ الأ١ّ٘خ                          خميس جمعة خطاب زيتون محمدد/  

434 

 

- Jiang, J. 2008. Beating Earnings Benchmarks and the Cost of Debt. 

The Accounting Review. 83(2):377-416. 

- Kachelmeier, S. J., Schmidt, J. J.,  and Valentine, K. 2018. Do 

Critical Audit Matter Disclosures Protect Auditors By Forewarning 

Users of Misstatement Risk? Available at SSRN: https://papers.ssrn.-

com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2481284 

- Khurana, I. K., and Raman, K. K. 2004. Litigation Risk and the F-

inancial Reporting Credibility of Big 4 versus Non-Big 4 Audits: Ev-

idence from Anglo-American Countries.The Accounting Review.79-

(2):473-495. 

- Klein, A. 2002. Audit Committee, Board of Director Characteristics, 

and Earnings Management. Journal of Accounting and Economics. 

33(3):375-400. 

- Klueber, J., Anna, G., and Christiane, P. 2018.  Do Key Audit M-

atters Impact Financial Reporting Behavior? Available at SSRN: htt-

ps://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3210475 

- Knechel, W. R., Niemi, L., and Sundgren, S. 2008. Determinants 

of Auditor Choice: Evidence from a Small Client market. Internatio-

nal Journal of Auditing. 12(1):65-88. 

- Lennox, C. S., and Pittman, J. A. 2011. Voluntary Audits versus 

Mandatory Audits. The Accounting Review. 86(5):1655-1678.  

- ———., Schmidt, J. J., and Thompson, A. 2018. Is the Expanded 

Model of Audit Reporting Informative to Investors? Evidence from 

the UK.  Available at SSRN: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm-

?abstract_id=3199449 

- Litjens, R., van Buuren, J., and Vergoossen, R. 2015. Addressing 

Information Needs to Reduce the Audit Expectation Gap: Evidence 

from Dutch Bankers, Audited Companies and Auditors. International 

Journal of Auditing. 19(3):267-281.  

- Manson, S., and Zaman, M. 2001. Auditor Communication in an 

Evolving Environment: Going beyond SAS 600 Auditors' Reports on 

Financial Statements. British Accounting Review. 33(2):113-136. 

- Martinov, N., and Roebuck, P. 1998. The Assessment and Integrat-

ion of Materiality and Inherent Risk: An Analysis of Major Firms' A-

udit Practices. International Journal of Auditing. 2(2):103-126.   

- Messier Jr, W. F., Martinov-Bennie, N., and Eilifsen, A. 2005. A 

Review and Integration of Empirical Research on Materiality: Two 

https://papers.ssrn.-com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2481284
https://papers.ssrn.-com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2481284
https://papers.ssrn.-com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2481284
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3210475
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3210475
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 إٌظج١خ........أثز افصبح ِزالت اٌحظبثبد عٓ الأ١ّ٘خ                          خميس جمعة خطاب زيتون محمدد/  

433 

 

- Ruhnke, K., and Schmidt, M. 2014. The Audit Expectation Gap: E-

xistence, Causes, and the Impact of Changes. Accounting and Busin-

ess research. 44(5): 572-601.  

- ———., Pronobis, P., and Michel, M. 2018. Effects of Audit Mate-

riality Disclosures: Evidence from Credit Lending Decision Adjust-

ments. Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis (BFuP). 70(4): 

440-471.  

- Simnett, R., and Huggins, A. 2014. Enhancing the Auditor's Repor-

t: to what Extent is there Support for the IAASB's Proposed Change-

s? Accounting Horizons. 28(4):719-747.  

- Sirois, L. P., Bédard, J., and Bera, P. 2018. The Informational Val-

ue of Key Audit Matters in the Auditor's Report: Evidence from an 

Eye-Tracking Study. Accounting Horizons.  32(2):141-162. 

- Srinidhi, B. N., He, S., and Firth, M. 2014. The Effect of Governa-

nce on Specialist Auditor Choice and Audit Fees in US Family Firm-

s. The Accounting Review. 89(6):2297-2329. 

- Tuttle, B., Coller, M., and Plumlee, D. 2002. The Effect of Misstat-

ements on Decisions of Financial Statement Users: An Experimental 

Investigation of Auditor Materiality Thresholds. Auditing: A Journal 

of Practice & Theory.  21(1):11-27.   

- Vanstraelen, A., Schelleman, C., Meuwissen, R., and Hofmann, I. 

2012. The Audit Reporting Debate: Seemingly Intractable Problems 

and Feasible Solutions.European Accounting Review.21(2):193-215.  

- Wright, A., and Wright, S. 1997. An Examination of Factors Affe-

cting the Decision to Waive Audit Adjustments. Journal of Accounti-

ng, Auditing & Finance. 12(1):15-36.  

 


