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 :البحثملخص 
ية وانعكاستتتتتتاتها على قيمة تحديد أثر عدم تماثل المعلومات على مستتتتتتتوف ا بتلاق  الن د إلىهدف البحث: 

 الشركة: دراسة ميدانية.
ملردة تتضتتتمن أعضتتتاء  ي ة  (420على عينة تتكون من ) تم إجراء الدراستتتة الميدانية التصممميم والمنهةية:

مجموعة من الأساليب الإبصائية  عتماد علىوالمراجعين ال انونيين, وتم ا ن التدريس ومعاونيهم, والمحاسبي
  ختبار مدف صحة فروض البحث. 

علاقة طردية بين عدم تماثل المعلومات ومستتتتتتتوف تشتتتتتتير نتائا  حا البحث إلى وجود  النتائج والتوصمممميات:
واستناداً إلى ذلك يوصي , الشركة وجود علاقة عكسية بين عدم تماثل المعلومات وقيمةو ا بتلاق  الن دية، 

إذا قاموا بنشر معلومات خاصة  الشركات ي سن قوانين تلرض ع وبات رادعة على مدير  ضرورة  ون الباحث
ضتتترورة تشتتتجي  الأطراف أصتتتحال المصتتتالر  الشتتتركة, و  أو امتنعوا عن نشتتتر معلومات صتتتحيحة لتضتتتليل
 الشتتتتتركةالمحللين الماليين لمتا عة أنشتتتتت ة على التعامل م  جمي  الأطراف أصتتتتتحال المصتتتتتالر  الشتتتتتركات 

ضتتتتتتتتتتتتترورة قيام الهي ة العامة للرقا ة , و أوً   أول  المعلومات مما قد ي لل من عدم تماثل المعلومات م وإمداد
المالية  إرشتتتتتتتتاد الشتتتتتتتتركات إلى أن ا بتلاق  الن دية يجب أن يكون عند المستتتتتتتتتوف الحي يح   التوا ن بين 

بهتتا والتكتتاليم المرتب تتة بتتحلتتا ومنهتتا تكتتاليم الوكتتالتتة وذلتتا  متتا يحتتاف  على قيمتتة منتتاف  الن تتديتتة المحتل  
 الشركة.

 
 .عدم تماثل المعلومات، مستوف ا بتلاق  الن دية، قيمة الشركة الكلمات المفتاحية:
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Abstract: 

Research objective: To determine the impact of information asymmetry on the 

level of cash holding and its reflection on firm value: Field Study.  

Design and Methodology: The field study was conducted on a sample consisting 

of (420) individuals, including faculty members and their assistants, accountants 

and certified auditors, relied on a range of statistical methods to test the validity of 

the study hypotheses. 

Results and Recommendations: The results of this research indicate a direct 

relationship between information asymmetry and the level of cash holding, and an 

inverse relationship between information asymmetry and firm value. On the basis 

of this, the researchers recommend that the need to enact laws that impose 

deterrent penalties on company managers if they publish private information or 

refrain from publishing correct information to mislead the company’s 

stakeholders, and the need to encourage all companies’ stakeholders to deal with 

financial analysts to follow up the company’s activities and provide them with 

current information, which may reduce information asymmetry, and the need for 

the Financial Supervision Authority to guide companies that cash holding must be 

at a level that achieves a balance between the benefits of cash holding and the costs 

associated with that, including agency costs, in a way that preserves the firm’s 

value. 

 

 

Keywords: Information Asymmetry, Cash Holding, Firm Value. 

 

 

  



 - 3 -          أحمد عبدالباسط عبداللطيف محمد -هبة بشير الطوخي  -طارق عبدالعظيم أحمد 
 

  (2024) ( السنة 2( الجزء )3مجلة بنها للعلوم الإنسانية , العدد )
 

 العام للبحث:الإطار  /1
 :ومشكلة البحثالمقدمة  1/1

يعد قرار تحديد المستوف الأمثل من الن دية الواجب ا بتلاق  ه من ال رارات الحيوية التي تؤثر في 
تؤثر  يفه الشتتتتتتتركةتخاذ الشتتتتتتتركة ل راراتها والتي لها تكللة فرصتتتتتتتة بديلة, بيث تعتبر الن دية من أ م موارد ا

انخلاض  إن, بيث الشتتتتتتتتتتركةالنمو المتابة ومستتتتتتتتتتتوف المخاطر التي تتعرض لها   شتتتتتتتتتتكل كبير على فر 
ستتتتتثمارية المربحة ا  مستتتتتوف الن دية المحتل  بها عن المستتتتتوف المناستتتتب قد يل د الشتتتتركة استتتتت لال اللر 

ات والتي قد تتاح للشتتتركة في وقف تلت ر  يه للمستتتتوف الكافي من الن دية, بينما نجد أنه كلما ارتلعف مستتتتوي
 الشتتتركةستتتاءة استتتتخدامها مثل استتتتثمار ا في مشتتتروعات في  ير صتتتالر إالن دية المحتل  بها قد يؤدي إلى 

 تؤدي إلى انخلاض قيمتها.
وتتأثر دواف  الشتتركات في ابتلااها  الن دية  مدف كلاءة ستتوم المال, ف د تنخله  حد الدواف  م  

بيث يمكن تحويل الأصتتتتتتتتتول إلى  The Perfect Capital Marketمكتمل  يافتراض وجود ستتتتتتتتتوم مال
فإن عدم  ن دية  ستتتتتتتتهولة أو الحصتتتتتتتتول على التمويل اللا م عند الحاجة إليه بتكللة منخلضتتتتتتتتة, وفي الم ابل

اكتمال السوم  سبب عدم تماثل المعلومات, وتكاليم المعاملات, والسياسة الضريبية يمثل دواف  قوية  لدف 
 .( 2015et al., Amess) الشركات للابتلاق  الن دية

وفي  حا الستتتتيام, قدمف العديد من الدراستتتتات المحاستتتتبية نتريات باولف تلستتتتير دواف  ومحددات 
ا بتلاق  الن دية, تتضمن: نترية الملاضلة الساكنة, نترية ترتيب أولويات مصادر التمويل, نترية التدف  

الحر, ونترية الوكالة, وقد توصتتتتتتتتلف نتائا  حد الدراستتتتتتتتات إلى العديد من محددات ودواف  ا بتلاق  يالن د
النمو   الن دية, مثل: بجم الشتتتتتتتتتتتتتركة, الرف  المالي, الربحية, التدف ات الن دية, التو يعات المدفوعة, فر 

ديد من المحددات وعلى الر م من ذلا, فإن  ناك الع. ( ,.2020Mumtaz et al) وبوكمة الشتتتتتتتتتتتتتركات
  تمام الكافي.الأخرف, مثل: عدم تماثل المعلومات وعلاقتها  الن دية المحتل  بها وقيمة الشركة لم تل ى ا 

عدم تماثل المعلومات على ابتلاق الشركة  الأرصدة الن دية لأنه يرتبط  كل من  بيث تؤثر اا رة
من جهة ومن جهة أخرف قدرة الأطراف الخارجية على تلستتتير ذلا الستتتلوك، بيث يتستتتبب  ي الستتتلوك الإدار 

من المتتديرين والملاك ممتتا يترتتتب عليتته  خل  فجوة بين كتتل يعتتدم التمتتاثتتل في المعلومتتات المحتتاستتتتتتتتتتتتتبيتتة ف
انخلاض ث ة الستتتوم  الشتتتركة وبالتالي صتتتعوبة الحصتتتول على تمويل خارجي ومن ثم ا عتماد على الن دية 

، بيث نجد أن الشركات ذات المستوف المرتل  (Rahmani et al., 2015) لمحتل  بها في تمويل الشركةا
من عدم تماثل المعلومات   يمكن أن تستتتتتتتتتاعد ا الحيا ات الن دية على رف  قيمة الشتتتتتتتتتركة، كحلا مشتتتتتتتتتكلة 

ات تجعل الشتتتتتركة والتي تحدث  ستتتتتبب عدم تماثل المعلوم المخاطر الأخلاقية ومشتتتتتكلة  ختيار العكستتتتتيا 
ف في قيمة ختلااختلاف قيود التمويل إلى اتواجه تكاليم وقيود تمويل أعلى في الأستتتتتتتتتتتوام المالية، ويؤدف 

 .(Chung et al., 2015) الن دية المحتل  بها
ختلاف العوائتتد التي امن نتتابيتتة أخرف فتتإن عتتدم تمتتاثتتل المعلومتتات بين المستتتتتتتتتتتتتتثمرين يؤدف إلى 

يح  ونها, فالمستتتثمرين الحين يملكون المعلومة يح  ون عوائد أفضتتل من تلا التي يح  ها المستتتثمرون الحين 
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 في ت ييم المستثمرين لسعر السهم وبالتالي اختلافاً في قيمة الشركة ون المعلومة, و حا يُنشأ اختلاف  يمتلك

 (.2015)الشرق لى, 
 : التاليةالتساؤلات ومن ثم تتمثل مشكلة البحث في 

 ؟بين عدم تماثل المعلومات من جهة ومستوف ا بتلاق  الن دية من جهة أخرف   ي طبيعة العلاقة ما -1
 ؟بين عدم تماثل المعلومات من جهة وقيمة الشركة من جهة أخرف   ي طبيعة العلاقة ما -2

 هدف البحث: 1/2
أثر عدم تماثل المعلومات على مستتتتتتتتتتتتتتوف الن دية  التح   منيتمثل الهدف الرئيستتتتتتتتتتتتتي للبحث في 

   ويشتق من هذا الهدف الرئيسي الأهداف الفرعية التالية: المحتل  بها وانعكاساتها على قيمة الشركة.
 بين عدم تماثل المعلومات من جهة ومستوف ا بتلاق  الن دية من جهة أخرف. تحديد طبيعة العلاقة -1
 بين عدم تماثل المعلومات من جهة وقيمة الشركة من جهة أخرف. تحديد طبيعة العلاقة -2

 أهمية البحث: 1/3
 ترج  أ مية البحث إلى عدة عوامل واعتبارات لعل من أ مها ما يلي:

 الأهمية العلمية:  -أ

البحث أ ميته العلمية في أن موضوع عدم تماثل المعلومات المحاسبية من الموضوعات يستمد  حا  -1
  تمام متعاام في الأوساط الأكاديمية في مجال البحوث المحاسبية.االتي تحتى  

يتوق  البابث أن تسهم نتائا  حا البحث في الأدبيات السا  ة التي تستخدم نتريات وفروض عديدة  -2
نترية الملاضتتتتتتتتتلة و الحر,  ياق الشتتتتتتتتتركات  الن دية, مثل نترية التدف  الن دبتلافي تلستتتتتتتتتير دواف  

 نترية ترتيب أولويات مصادر التمويل, ونترية الوكالة.و الساكنة, 

يعتبر ا بتلاق  الن دية أبد المت يرات البحثية الهامة في اللكر المحاسبي في الآونة الأخيرة خاصة  -3
بها, الأمر الحي أدف إلى إعادة النتر في  ر الصتترف الخا  عد قيام العديد من الدول بتحرير ستتع

القيمة الحقيقية للأرصتتتتتدة الن دية المحتل  بها ستتتتتواء من وجهة نتر الإدارة أو المستتتتتا مين خاصتتتتتة 
وإنها تمثل الضمان  ستمرار العمليات التش يلية المست بلية لأي شركة,  الإضافة إلى كونها وسيلة 

 ستراتيجية من خلال ت ليل التأثير السلبي المحتمل للأ مات المالية.فعالة لإدارة المخاطر ا 

 الأهمية العملية: -ب

يستتتتتتتتتتتا م  حا البحث في التعرف على الآثار الستتتتتتتتتتتلبية الناتجة عن مشتتتتتتتتتتتكلة عدم تماثل المعلومات  -1
وأستتتبابها والمستتت ولين عنها, وكحلا العمل على الحد من  حد المشتتتكلة  ما يكلل معاملة عادلة لكافة 

ستتتتتتتتتثمرين, الأمر الحي يؤدي إلى رف  كلاءة ستتتتتتتتوم الأورام المالية ونمود وتح ي  التو ي  الأمثل الم
 للموارد.

الخارجيين لل وائم المالية عند صتتتيا ة  ون من المتوق  أن يستتتتليد من نتائا البحث الحالي المستتتتخدم -2
المتوقعة  ا بتلاق  ستتتتتتتتتتتتتتثمارية, وذلا ان لاقاً من أن عدم تماثل المعلومات وعلاقتهاقراراتهم ا 

  الن دية تعتبر أبد العوامل المؤثرة على قرارات  ؤ ء المستثمرين. 
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كهدف رئيستتتي لتح ي  التنمية ا قتصتتتادية, والتي تعد بدور ا أبد أ م  الشتتتركةا  تمام بتعتيم قيمة  -3
 ركائز التنمية المستدامة.

 منهج وأسلوب البحث: 1/4
 البابث في تناوله لموضوع البحث على المنهجين التاليين: من أجل تح ي  أ داف البحث، سيعتمد

 ن خلال الملابتة وا ستتتتتتتتتتنتاو العلمي واستتتتتتتتتت راء الواق  م ىيعتمد  حا المنها عل سممممممتقرائي:المنهج الا
، وذلا بهدف صتتتتتيا ة الإطار النتري واشتتتتتت ام اللروض البحثية التي يتعين الدراستتتتتات الستتتتتا  ة المتابة

 البحث. ختبار ا لتح ي  أ دافا
 ستتتتتتتنباط وتلستتتتتتير وتحليل أثر عدم تماثل المعلومات على ا ىيعتمد  حا المنها عل سممممتنباطي:المنهج الا

مستتتوف ا بتلاق  الن دية وانعكاستتاتها على قيمة الشتتركة، وذلا من خلال الدراستتة الميدانية واستتتنباط أ م 
 و عدم صحة فروض البحث.أالنتائا منها لإمكانية التح   من صحة 

 حدود البحث: 1/5
على دراسة العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوف الن دية المحتل  بها, ولن يتناول  ي تصر البحث -1

 البابث قيمة الن دية المحتل  بها.

على ال  اع  البحث اعلى شركات ال  اع  ير المالي, وبالتالي   يمكن تعميم نتائا  ح ي تصر البحث -2
ال  اع المالي على صتتتتتحة النتائا التي تم التوصتتتتتل  جر أن تؤثر خصتتتتتائ نه من المر إالمالي, بيث 

 إليها لل  اع  ير المالي.

 خطة البحث: 1/6
 :الآتيالنحو  تكون علىخطة البحث  فإنانطلاقاً من مشكلة البحث وتحقيقاً لأهدافه 

 .)و و ما تم تناوله في الساب ( الإطار العام للبحث -1

  موضوع البحث.الدراسات السا  ة المتعل ة  -2

 الإطار النتري للبحث. -3

 الدراسة الميدانية. -4

 النتائا والتوصيات ومجا ت البحث المست بلية. -5

 مراج  البحث. -6

 :الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع البحث /2
يحاول البابث من خلال  حا الجزء تبويب وعرض  عه الدراستتتتتتتتتتات المرتب ة  موضتتتتتتتتتتوع البحث 

المشتتكلات التي عالجتها تلا الدراستتات  جانب أ م أ دافها وأ م النتائا التي وذلا   رض الوقوف على نوع 
 .توصلف إليها

 بالنقدية: الدراسات التي تناولت العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الاحتفاظالمحور الأول: 

 اختبار العلاقة بين تو يعات الأرباح وخصتتتتتائ  إلى (Bangun et al., 2019)هدفت دراسممممة 
 48جريف الدراستتة على عينة مكونة من أمجلس الإدارة وعدم تماثل المعلومات على ا بتلاق  الن دية, وقد 
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وتوصمممملت , (2017-2015ندونيستتتتتيا للأورام المالية خلال اللترة الزمنية من )إشتتتتتركة مدرجة في بورصتتتتتة 
بينمتتا عتتدم تمتتاثتتل , ةتتتأثير معنوي موجتتب لتو يعتتات الأربتتاح على ا بتلتتاق  تتالن تتديتت وجود الممدراسممممممممممة إلى

 على ا بتلاق  الن دية. ي المعلومات له تأثير موجب  ير معنو 
تحليل العلاقة المباشتتترة بين بي ة المعلومات  إلى (Clarkson et al., 2020)كما هدفت دراسممة 

 وتوصلت الدراسةدولة,  33عينتين من جريف الدراسة على أوقد الخاصة  الشركة وقرار ا بتلاق  الن دية, 
المخاطر الأخلاقية، مما  ومشتتتكلة العكستتتيا ختيار مشتتتكلة أن التحستتتن في بي ة المعلومات يخلن من  إلى

يؤدي إلى انخلاض ا بتياطيات الن دية المحتل  بها للمعاملات والدواف  ا بترا ية، وابتمال قيام المديرين 
  .لتح ي  مناف  خاصة بهمالراسخين ببناء أرصدة ن دية كبيرة 

اختبار أثر التحل  المحاستتتتتبي على العلاقة بين عدم  إلى (2021)الدسممموقي  هدفت دراسمممة كما 
شتتركة مدرجة  75جريف الدراستتة على عينة مكونة من أوقد  تماثل المعلومات ومستتتوف الن دية المحتل  بها,

وجود  وتوصمملت الدراسممة إلى, (2017-2015ل اللترة الزمنية من )في بورصتتتة مصتتتر للأورام المالية خلا
 داد مستوف عدم تماثل اعلاقة موجبة بين عدم تماثل المعلومات ومستوف ا بتلاق  الن دية  معنى أنه كلما 

 .المعلومات يزداد مستوف ا بتلاق  الن دية
العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستتتتتتتوف تحليل  إلى (Yu et al., 2022)كما هدفت دراسممممة 

في الصتتتتتتين, كما تستتتتتتتكشتتتتتتن  (COVID-19) 2019مرض فيروس كورونا ا بتلاق  الن دية تحف تأثير 
جريف الدراستتتتتتتتتتتتتتة على عينة من أوقد كيم تهيمن ملكية الدولة على العلاقة بينهما خاصتتتتتتتتتتتتتتة أثناء الوباء, 

وتوصمملت (, 2020-2014من ) الشتتركات الصتتينية المدرجة في ستتوم الأورام المالية الصتتينية خلال اللترة
أن تأثير عدم تماثل المعلومات على مستتتتتتتوف ا بتلاق  الن دية أصتتتتتتبر  :من أ مها عدة نتائا الدراسممممة إلى

أن ملكية الدولة تخلن من تأثير عدم تماثل المعلومات على مستتتتوف , و 19-كوفيدأكثر وضتتتوبًا خلال فترة 
 .ا بتلاق  الن دية, وتخلن من الداف  ا بترا ي للشركات للابتلاق  الن دية أثناء الوباء

عدم  أثراختبار  إلى (Szymanek & Białek-Jaworska, 2023) هدفت دراسممممممممة وكذلك
شتتتتتتتركة  212جريف الدراستتتتتتتة على عينة مكونة من أوقد   الن دية, مستتتتتتتتوف ا بتلاقتماثل المعلومات على 
وتوصلت ف ط,  2017عام ( خلال WSEللأورام المالية ) وارسومدرجة في بورصة عامة الأكثر سيولة وال

, بيث إن الشتتتركات  الن دية ا بتلاقمعلومات ومستتتتوف الوجود علاقة موجبة بين عدم تماثل  إلىالدراسمممة 
 التي لديها قدر أكبر من عدم تماثل المعلومات تحتل  بن دية اكبر.

 الدراسات التي تناولت العلاقة بين عدم تماثل المعلومات وقيمة الشركة:المحور الثاني: 
تحليل العلاقة بين عدم تماثل المعلومات وقيمة  إلى (Huynh et al., 2020)هدفت دراسمممممممممة 

شتتتتتتركة من  250مشتتتتتتا دة لعينة مكونة من  2500عتماد على الشتتتتتتركة في الشتتتتتتركات الليتنامية, وذلا  ا 
-2008ل اللترة الزمنية من )الشتتتتتتتتتتركات  ير المالية تم جمعها من ستتتتتتتتتتوقين للأورام المالية في فيتنام خلا

ركات وجود تأثير سلبي لعدم تماثل المعلومات في الش :عدة نتائا من أ مها إلى وتوصلت الدراسة, (2017
رتلاع درجة كلًا من عدم تماثل المعلومات والرافعة المالية في الشتتتتتتتتتتتتركات ا, و الليتنامية على قيمة الشتتتتتتتتتتتتركة
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تؤدي دوراً محدوداً في الليتنامية م ارنة  البلدان المت دمة الأخرف, وأن  يادة درجة الرافعة المالية يمكن أن 
 التخفيم من التأثير السلبي لعدم تماثل المعلومات على قيمة الشركات.

اختبار أثر الإفصتتتتتتتتتاح ا ختياري على  إلى (Diantimala et al., 2022) هدفت دراسممممممةكما 
مكونة جريف الدراستتتة على عينة أوقد تكللة رأس المال وعدم تماثل المعلومات, وبالتالي على قيمة الشتتتركة, 

-2012ندونيسيا للأورام المالية خلال اللترة الزمنية من )إمدرجة في بورصة شركة  ير مالية  1920 من
المعلومات وتكللة  تماثلعلى ت ليل عدم يعمل الإفصتتتتتاح  التوستتتتت  في أن وتوصممملت الدراسمممة إلى, (2019

    رأس المال، وبالتالي  يادة قيمة الشركة.
اختبار أثر عدم تماثل المعلومات,  إلى (Sitohang & Sibarani, 2023) هدفت دراسممممةكما 

جريف الدراستتتتتة على أوالتعرض لوستتتتتائل الإعلام, وريكل رأس المال, ونمو الشتتتتتركة على قيمة الشتتتتتركة, وقد 
ل اللترة الزمنية من شتتتتتتتتتركة تعدين مدرجة في بورصتتتتتتتتتة إندونيستتتتتتتتتيا للأورام المالية خلا 49عينة مكونة من 

يؤثر على قيمة الشتتتركة, وأوضتتتحف  أن عدم تماثل المعلومات   لت الدراسممة إلىوتوصمم, (2015-2020)
أن الستتتبب الرئيستتتي لحلا  و ابتمال أن المستتتتثمرين في إندونيستتتيا يميلون إلى استتتتخدام التحليل اللني بدً  

للمعلومات في من التحليل الأستتتتاستتتتي في اتخاذ قرارات ا ستتتتتثمار، مما يؤدي إلى استتتتتخدام أقل من الأمثل 
  الت ارير المالية والت ارير السنوية.

تماثل المعلومات على قيمة اختبار أثر عدم  إلى (Gim et al., 2023) هدفت دراسممممممممممةكما 
ت الم اعم شتتتتركة من شتتتتركا 51جريف الدراستتتتة على عينة مكونة من أفي صتتتتناعة الم اعم, وقد  الشتتتتركة

وجود  :عدة نتائا من أ مها وتوصممممممملت الدراسمممممممة إلى, (2019-1997)الزمنية من  الأمريكية خلال اللترة
" بين عدم تماثل المعلومات وقيمة الشركة, وأن  حا الأمر ين ب  أيضتاً Uعلاقة عكسية على شكل برف "

 يادة درجة الرافعة المالية يمكن أن تؤدي دوراً في التخفيم , وكحلا ى بي ة المعلومات ملرطة الشتتتتتتتتتتتتلا يةعل
 التأثير السلبي لعدم تماثل المعلومات على قيمة الشركة.من 

ختبار أثر عدم تماثل المعلومات على العلاقة بين جودة ا إلى (2024حسممن  ) هدفت دراسممةكما 
 عينة مكونة من جريف الدراستتتتة علىأوقد  ,الأرباح المحاستتتتبية والقيمة الستتتتوقية للشتتتتركة في البي ة المصتتتترية

-2014خلال اللترة الزمنية من )مشا دة(  472 عدد ) البورصة المصريةمدرجة في شركة  ير مالية  95
 .وجود علاقة موجبة بين عدم تماثل المعلومات والقيمة السوقية للشركة وتوصلت الدراسة إلى, (2018

    الإطار النظري للبحث: /3
 ماهية عدم تماثل المعلومات المحاسبية: 3/1
 تماثل المعلومات:مفهوم ظاهرة عدم  3/1/1

كميتة ونوييتة المعلومتات المتوفرة لتدف ثتل المعلومتات  تأنهتا عتدم تمتا (2022)مصتتتتتتتتتتتتت لى,  عرف
طرف معين بول موضتتتتتتتتتتتتتوع معين قد تختلن عن المعلومات المتوفرة لدف ال رف الآخر, ويؤدي ذلا إلى 

 .ن طرف إلى آخرإلى تحويل الثروة متح ي  عوائد  ير عادية لل رف الحي لديه المعلومة مما يؤدي 
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دارة الشتتركة من إاا رة عدم تماثل المعلومات تحدث إما بين  نأسبق يمكن القول  وفي ضوء ما
تتح   اا رة , وأيضتتتتتتاً ين الأطراف الخارجية  عضتتتتتتها البعهجهة والأطراف الخارجية من جهة أخرف أو ب

الشتتتتتتتركة  شتتتتتتتكل يح    عدم تماثل المعلومات عند امتلاك طرف دون  يرد  عه المعلومات الخاصتتتتتتتة عن
 .ة معينة أو تح ي  عائد  ير عاديلتلا الأطراف ميزة معلوماتية بهدف تجنب خسار 

  المشاكل المرتبطة بظاهرة عدم تماثل المعلومات: 3/1/2
  :نتيجة فصتتتتتتتتل الملكية عن الإدارة والتي  ي ستتتتتتتتمة عامة في معتم  أتنشتتتتتتتتومشمممممكلة التخلخل الأخلاقي

نتته في اتتل وجود تعتتارض في إالشتتتتتتتتتتتتتركتتات الكبيرة، فهي تركز على العلاقتتة بين الإدارة والملاك، بيتتث 
المصتتتالر بين الإدارة والملاك وعدم قدرة المستتتا مين على مراقبة أداء الإدارة  شتتتكل مباشتتتر، الأمر الحي 

رصتتتة لردارة لتح ي  أ دافها الحاتية وتعتيم مصتتتالحهم على بستتتال مصتتتالر الملاك يترتب عليه إتابة ف
مستتتتتتتتتتتتتت لين تلوقهم المعلوماتي والحي يحدث نتيجة استتتتتتتتتتتتتتحواذ الإدارة على معلومات داخلية   تمتلكها 

 (.2013)عبدالنعيم,  الأطراف الخارجية الأخرف مما يترك تأثيراً خ يراً على تلا الأطراف

 تنشتتتأ عندما يكون لدف طرف وابد أو أكثر من الأطراف في صتتتل ة تجارية و ار العكسممي:ختيمشممكلة الا
العلاقة بين الإدارة  مشتتتتتتتتتتكلة ا ختيار العكستتتتتتتتتتي علىوتركز معينة معلومات أكثر من الأطراف الأخرف, 

من والأطراف الداخلية الأخرف من جهة والأطراف الخارجية مثل المستتتتتتتتثمرين والمحللين الماليين و ير م 
، وتحدث نتيجة بيا ة الأطراف الداخلية لمعلومات بول الأداء الحقي ي والمستتتتتتتت بلي للشتتتتتتتركة ف جهة أخر 

, وكتتحلتتا متتةءدون الأطراف الختتارجيتتة ممتتا يجعتتل اختيتتارات الأطراف  ير الحتتائزة للمعلومتتات  ير ملا
طراف الخارجية العلاقة بين الأطراف الخارجية  عضتتتتها البعه، وتحدث في ال وجود ف ة معينة من الأ

ن  ير الم لعين لمشتتتتتتتتتكلة ا ختيار و يكون لديها معلومات خاصتتتتتتتتتة دون  ير ا، مما يعرض المستتتتتتتتتتثمر 
 (.2021)نصير,  العكسي عند اتخاذ قرار التداول م  المستثمرين الأكثر اطلاعاً 

ختيار العكستتتتي والمخاطر الأخلاقية لهما كلًا من مشتتتتكلة ا  نأسمممبق يمكن القول  وفي ضممموء ما
انخلاض كلاءة الستتتتتتوم عكاستتتتتتات ستتتتتتلبية على كلاءة ستتتتتتوم الأورام المالية، ويؤديان في نهاية الأمر إلى ان
 وانهيارد. هفشلو 

 مقاييس عدم تماثل المعلومات: 3/1/3
بيتتث تعتبر , ةعلى الر م من أن اتتا رة عتتدم تمتتاثتتل المعلومتتات تعتبر من التوا ر  ير المنتور 

 ,Gralewska & Białek-Jaworska) لل اية ومن الصتتتتتتتتتتتتتعب إيجاد مقياس دقي  لتمثيله اً مع د ريكلاً 

 من أ مها: لتا رة عدم تماثل المعلومات، إ  أن اللكر المحاسبي قدم العديد من الم اييس الت ريبية (2022
اللرم بين أعلى يشير إلى لأسعار البي  والشراء المر وبة, ومقياس مدف السعر والحي  بجم التداولمقياس 

نحراف عتبارد ا ا  تشتتتتتتتتتتتف تنبؤات المحللين الماليين, ومقياس طلب وأدنى عرض لستتتتتتتتتتعر شتتتتتتتتتتراء الأستتتتتتتتتتهم
ستتتتتتتتخدام القيمة الم ل ة لمتوستتتتتتتط التنبؤ االمعياري لتنبؤات المحللين لربحية الستتتتتتتهم للستتتتتتتنة الحالية مرجحاُ  

لال بستتتتتتال درجة التباين )ا نحراف من خ ت لب أستتتتتتعار الأستتتتتتهم, ومقياس لربحية الستتتتتتهم عن تلا الستتتتتتنة
الأكثر قبوً  واستتتتتتتخداماً  مقياس مدف الستتتتتتعرويعتبر , (2021الدستتتتتتوقي, المعياري( في أستتتتتتعار الأستتتتتتهم )
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الستتتتتتتتتتتتتيولة عن التعامل م  المتداولين الم لعين  يالمعلومات لأنه يعوض م دموملاءمة لقياس عدم تماثل 
 .  (Abad et al., 2017)  شكل أفضل

     :لمستوى الاحتفاظ بالنقدية الإطار الفكري  3/2
 مفهوم الاحتفاظ بالنقدية: 3/2/1

قيام الشتتتتتتركات بتكوين أرصتتتتتتدة ن دية متراكمة   أنهاا بتلاق  الن دية  (Cai et al., 2016عرف )
 .الن ديةيراد الحدي والتكللة الحدية لهحد تزيد عن ا بتياجات العادية,  ال در الحي يحدث التوا ن بين الإ

ال رار الإداري الحي يتعل   ابتلاق الشتتتتتتركة  الن دية وما  أنها  (2024عبداللتاح وعثمان, وعرفها )
في بكمها   رض تلبية ابتياجاتها التش يلية وا ستثمارية والتمويلية, ويكون ا بتلاق  الن دية عند المستوف 

   .تب ين بهحا ال رارالأمثل عندما يكون  ناك توا ن بين التكللة والعائد المر 
 

 دوافع الاحتفاظ بالنقدية: 3/2/2
  :يرتبط  حا الداف   ضتتتتتتتتتتتتترورة توفير أرصتتتتتتتتتتتتتتدة ن دية لمواجهة ا لتزامات الناتجة عن ودافع المعاملات

ب الموالين العمليات التشتتتتتت يلية المستتتتتتتمرة والمدفوعات العادية للشتتتتتتركة من شتتتتتتراء البضتتتتتتاعة ودف  روات
 (.Ye, 2018) خرف متعل ة بنشاط الشركةأنتاو وأية مصاريم روتينية ولمواجهة مستلزمات الإ

 بتلاق  الن دية لتأمين التمويل اللا م لللر أن الشتتتتتتركات تتجه للا إلىداف   حا الويشتتتتتتير : دافع الوقاية 
استتتتثمار مربحة  ا ستتتتثمارية خاصتتتة عندما يكون التمويل الخارجي مرتل  التكللة، ولضتتتمان وجود فر 

 .(2018)مليجي,   سبب ا فت ار إلى الن دية بدً  من ضياع  حد اللر للشركات 

  :ت وم الشتتتتتتتركات متعددة الجنستتتتتتتيات  ا بتلاق  الن دية، بيث تح    حد  لهحا الداف وف اً دافع الضمممممريبة
أجنبية تستح  عليها ضرائب مرتلعة في بلد الشركة الأم، ويكون معدل الضريبة في بلد  اً الشركات أرباب

ركات الأجنبية المضتتتتتتتتتيلة أقل، وبالتالي تلضتتتتتتتتتل  حد الشتتتتتتتتتركات ا بتلاق  الن دية في البلد التا عة الشتتتتتتتتت
 .(Wu et al., 2017) نخلاض معدل الضريبة بها 

 :داف  إلى ارتلاع مستتتتتتتتوف الن دية المحتل  بها في الشتتتتتتتركات التي تعاني من  حا اليشتتتتتتتير و دافع الوكالة
دارة والملاك, وتلضتتتتتتتتل الإدارة ا بتلاق تضتتتتتتتتارل المصتتتتتتتتالر بين الإ ارتلاع مشتتتتتتتتاكل الوكالة الناتجة عن

دارة على التحكم في ال رارات ا ستتتتتتتتثمارية  الن دية عن تو ي  الأرباح على المستتتتتتتا مين، مما يستتتتتتتاعد الإ
  (.2020)الملاح,  للشركة، وتح ي  مصالحها الشخصية على بسال الملاك

 :تميل الشركات إلى ا بتلاق  أرصدة ن دية لتوفير السيولة بهدف ا تنام  لهحا الداف وف اً  دافع المضاربة
 (.Al Zoubi, 2013) ا ستثمارية المربحة التي قد تحدث في المست بل واست لال اللر 

  :ت لب البنوك من الشتتتتتركات ا بتلاق  أرصتتتتتدة ن دية لديها م ابل الخدمات  بيثالأرصممممدة التعويضممممية
التي ي دمها البنا للشتتتركة وتستتتمى  الأرصتتتدة التعويضتتتية، وتب ى  حد الأرصتتتدة في البنا  حيث يستتتت ي  

 (. ,.2023Wu et al) قراضها  معد ت فائدة عالية وبالتالي تح ي  الأرباحإ
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 تستتتتتتتتتتعى الشتتتتتتتتتتركات للابتلاق  مستتتتتتتتتتتويات مرتلعة من الن دية  يثب :القدرة التنافسمممممممية لسممممممموق المنتج
 ستتتتخدامها كاستتتتراتيجية دفايية ضتتتد المنافستتتين في ستتتوم المنتا، فمن خلال الن دية المحتل  بها لدف 

المنتشتترة  ا بتكاراتالعديد من ا ستتتثمار في التكنولوجيا الحديثة، أو ا ستتتلادة من  يستتاعد ا فيالشتتركة 
  .(2022)عبدد,  لها ميزة نسبية في مواجهة الشركات المنافسة وبالتالي يتوافر
وتنوع دواف  الشتتتتتتتتركات للابتلاق  الن دية, و  شتتتتتتتتا أن  حد تعدد  الباحث مما سمممممبق إلى ويخلص

الدواف  تؤثر على قرارات الشتتتتتتتتتتتتتركات في ا بتلاق  الن دية, وكحلا يرف البابث أن داف  الوكالة من أخ ر 
للابتلاق  الن دية وخاصتتتة في الأستتتوام الناشتتت ة لما يترتب عليه من ستتتي رة الإدارة وتلرد ا الدواف  المحددة 

 . السل ة خاصة في ال غيال الرقا ة وضعن ال وانين التشريعية
 

 الاحتفاظ بالنقدية: مقاييس 3/2/3
دية توجد طرم مختللة لقياس مستتتتوف ا بتلاق  الن دية في الأدل المحاستتتبي من أ مها: نستتتبة الن 

وما في بكمها إلى صتتافي الأصتتول  القيمة الدفترية )محستتوبة  إجمالي الأصتتول  القيمة الدفترية مخصتتوما 
نسبة الن دية وما في بكمها إلى القيمة السوقية للشركة أو , و (2015)عفيلي,  منها الن دية وما في بكمها(

في بكمها إلى إجمالي الأصتتتول  اللرم بين نستتتبة الن دية وما, و (Sheu & Lee, 2012) صتتتافي المبيعات
اللو اريتم ال بيعي للن دية وما في بكمها إلى , و (Chang et al., 2016) للشتتتتتتتتركة ومتوستتتتتتتتط الصتتتتتتتتناعة
 .(2019) يتون,  صافي الأصول  القيمة الدفترية

 ماهية قيمة الشركة: 3/3
 مفهوم قيمة الشركة:  3/3/1

محصتتتتتتتتتتلة العديد من ال رارات التي  أنها قيمة الشتتتتتتتتتتركة  (Utami & Wahyuni, 2018عرف )
ستتتتتثمارية والتمويلية, فإذا كانف محصتتتتلة تلا ال رارات ستتتتليمة, فإن تتخح ا الشتتتتركة كال رارات التشتتتت يلية وا 

الشتتتتتركة ستتتتتوف تتمت   مركز مالي قوي وبالتالي صتتتتتعود إيجابي لأستتتتتعار الأستتتتتهم  ما يدعم ويزيد من قيمة 
 .الشركة والعكس

 أنها مؤشتتتتتتتتر ت ييم الشتتتتتتتتركة في الستتتتتتتتوم  شتتتتتتتتكل عام، وتنعكس قيمة ( 2016كما عرفها )رميلى, 
الشتتتركة في أستتتعار أستتتهمها، فكلما ارتلعف أستتتعار الأستتتهم كلما  ادت قيمة الشتتتركة، وتؤثر على ث ة الستتتوم 
نحو أداء الشتتركة الحالي والمستتت بلي، وتوقعات قيمة الشتتركة المستتت بلية، والتي بدور ا تعتبر مؤثراً  اماً جداً 

 ر.قرار ا ستثما في
ملاريم قيمة الشتتتتركة، وأنه ليس من الستتتتهل تحديد ملهوم تعدد  يلاحظ الباحث ما سمممبقفي ضممموء 

جانب أصتتتتتحال ختلاف وجهات النتر المختللة للقيمة من امحدد للقيمة، وأن ملهوم قيمة الشتتتتتركة يختلن  
 .المصالر والمستثمرين

 أهمية قيمة الشركة لأصحاب المصالح:  3/3/2
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يعتبر تحديد قيمة الشتتتركة له أ مية كبيزة لكثير من الأطراف كالإدارة وأصتتتحال المصتتتالر خاصتتتة 
؛ 2017)نويجي,  المستتتتتتتتتتثمرين والم رضتتتتتتتتتين وكحلا للمجتم  ككل, و يما يلي بيان تلا الأ مية لكل طرف

  (:2023كريمة, 
 :الشتتتتركة، وفي  أمورقيمة الشتتتتركة مؤشتتتتراً على كلاءة الإدارة في إدارة تعتبر  أهمية قيمة الشمممركة لردارة

تخاذ العديد من ال رارات ا ستتتتتتتتتثمارية،  الشتتتتتتتتكل الحي ينعكس على م درتها في الحصتتتتتتتتول على الديون ا
واختيار أفضتتل مصتتادر التمويل, كما أن تعتيم قيمة الشتتركة يعتم من مصتتلحتهم الحاتية، خاصتتة عندما 

 .نلسهم ملاكاً في  حد الشركةون أيكون المدير 
 :كلما  ادت قيمة الشتتتتركة،  ادت ثروة ملاك أنه الدراستتتتات  فإبد رأت أهمية قيمة الشمممركة للمسمممتثمرين

تلا الشتتتتتركة من نابية، وكان ذلا ستتتتتبباً لكستتتتتب مستتتتتتثمرين محتملين من نابية أخرف, كما أنها تستتتتتاعد 
ن على تح ي  مصتتالر الملاك، الأمر الحي يعتم المستتتثمرين من مراقبة تصتترفات الإدارة، ويحلز المديري

 من ثروتهم.
 :قيمة الشتتركة تؤثر على قرارات منر ا ئتمان،  أنالدراستتات  فإبد رأت أهمية قيمة الشممركة للمقرضممين

وتلعب دوراً  اماً في مراقبة قدرة الشتتتتتتركات الم ترضتتتتتتة على الستتتتتتداد، وت دير مخاطر تعرضتتتتتته لرفلاس, 
 الأمر الحي يؤثر على تكللة الأموال.

 :كل، تعتيم قيمة الشتتتركة إلى تعتيم القيمة  النستتتبة للمجتم  كيؤدي  أهمية قيمة الشممركة للمةتمع ككل
بتياجات امن خلال الكلاءة واللعالية في تشتتتتتتتتت يل الموارد و يادة جودة الستتتتتتتتتل  وت وير ا،  ما يتواف  م  

 قتصاد ال ومي ككل.المستهلا، ويصب كل ذلا في النهاية في مصلحة ا 
أصتتتتتتحال المصتتتتتتالر لدف الشتتتتتتركة, و ي تلا الأطراف التي تعدد  الباحث مما سممممبق إلى ويخلص

أو  ير مباشر في أنش ة الشركة وتتأثر بها وبدونها   يتح   تش يل أو ربر, ونتيجة تندرو  شكل مباشر 
 لتعدد تلا الأطراف اهر ملهوم تعتيم ثروة أصحال المصالر )تعتيم قيمة الشركة(.

 : قيمة الشركة مقاييس 3/3/3
 مدخلالميزت الأدبيات الستتتتا  ة بين خمستتتتة مداخل أو م اييس رئيستتتتية لت دير قيمة الشتتتتركة, و ي 

 و و يبارة عن صتتتافي قيمة الأصتتتول الواردة في قائمة المركز المالي في تاريي الت ييمالدفتري )المحاستتتبي( 
ستتتتندات أو لأستتتتهم  قيمة الشتتتتركة  القيمة الستتتتوقية الستتتتائدةالستتتتوم بيث يتم قياس ومدخل , (2019)محمد, 
طري ة خصتتم التدف ات الن دية المستتت بلية، وطري ة الحي يتضتتمن و  ومدخل الدخل ،(2023)الجبلي,  الشتتركة

ومدخل يعتمد على استتتتتتخدام  عه م اييس , (2019)محمد,  رستتتتتملة الأرباح، وطري ة ت ييم الأرباح الزائدة
الأستتتتتعار الستتتتتوقية للأستتتتتهم و و ما يمثل لى والحي يعتمد ع Tobin's Qالأداء المالي والتشتتتتت يلي ومقياس 

 (ت ييم المستتتتتثمرين للشتتتتركة )نستتتتبة القيمة الستتتتوقية للشتتتتركة على تكللة الإبلال أو تكللة استتتتتبدال الأصتتتتول
بيث تتوقن  لمحاستتبية في الت ييمومدخل يعتمد على استتتخدام المعلومات ا, (2019)عبدالربمن وستتليمان, 

لصتتتتتتافي أصتتتتتتول الشتتتتتتركة وقف الت ييم، والأرباح  ير العادية المستتتتتتت بلية  قيمة الشتتتتتتركة على القيمة الدفترية
  .(2018)شبل,  المخصومة
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 الدراسة الميدانية: /4
 مقومات الدراسة الميدانية: 4/1
 هدف الدراسة: 4/1/1

 مستتتتتتوف  على المعلومات تماثل عدم دراستتتتتة أثر الميدانية في الدراستتتتتة لهحد الرئيستتتتتي الهدف يتمثل
 من كان الهدف يتستتتتتتتتتتنى للبابث أن يح   ذلا وبتى الشتتتتتتتتتتركة، قيمة على وانعكاستتتتتتتتتتاتها  الن دية ا بتلاق

بيث  الجزء  حا في تناوله ستتتتتتيتم ما و و صتتتتتتحتها، مدف واختبار اللروض من مجموعة وضتتتتتت  الضتتتتتتروري 
عدم  أو صتتحة مدف اختبار وكحلا Descriptive statistics للبيانات الوصتتلي التحليل الجزء  حا يعرض
 .الدراسة فروض صحة

 فروض الدراسة: 4/1/2
 ا بتلاق ومستتتتوف  جهة المعلومات من تماثل عدم بين إبصتتتائية د لة ذات علاقة توجد" الأول: الفرض 

  ".أخرف  جهة  الن دية من

  :الشتتركة من وقيمة جهة من المعلومات تماثل عدم بين إبصتتائية د لة ذات علاقة توجد"الفرض الثاني 
 ".أخرف  جهة

 أداة جمع البيانات: 4/1/3
  استخدام ا ست صاء قائمة وقد صُممف لجم  البيانات كأداة  ا ست صاء قائمة على البابث اعتمد

 مواقن على للتعرف استتتتتتتتتخداماً  الم اييس أكثر من يعتبر والحي الخماستتتتتتتتي  Likert Scaleليكرت مقياس
 التالي: الجدول يوضر كما درجات خمس من ويتكون  منهم المست صي واتجا ات

 ليكرت مقياس الاستةابات على أوزان (1) رقم جدول
 الإطلاق على موافق غير موافق غير محايد موافق موافق تماماً 

5 4 3 2 1 

 وعينة الدراسة: مةتمع 4/1/4
 مةتمع الدراسة من: يتكون 

 تنتيم في والمشتتتتتتتتتاركين المصتتتتتتتتترية، العليا والمعا د الجامعات ببعه التدريس ومعاونيهم  ي ة أعضتتتتتتتتتاء 
 المحاسبية. السياسات

 المالي  ير ال  اع شتتتركات في المحاستتتبية  الممارستتتات ال ائمين المحاستتتبين  عه المحاستتتبين: ويمثلها 
 المصرية. البي ة في العاملة

 .المراجعين ال انونيين 
ويوضر  الدراسة،الل ات الثلاثة التي يتكون منها مجتم   من عشوائية اعتمد البابث على عينة وقد

 من كل ف ة. الإبصائي للتحليل والصالحة المستلمة ا ست صاء استمارات ( عدد2الجدول )
 

 الإحصائي  للتحليل والصالحة المستلمة الاستقصاء استمارات عدد (2)رقم  جدول
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 النسبة الإحصائي للتحليل القوائم المستلمة والصالحة عدد الوظيفة
 %25,72 108  ومعاونيهمالتدريس   ي ة أعضاء

 %57,14 240  المحاسبين
 %17,14 72 ال انونيين المراجعين

 %100 420 الإجمالي

 
 التحليل الإحصائي للبيانات: 4/2
 الدراسة: في المستخدمة الإحصائية الأساليب 4/2/1

 :و ي الدراسة أ داف لتح ي  استخدمف التي الإبصائية الأساليب  عه البابث تناول
 كرونباخ أللا معامل Cronbach's Alpha Coefficient قائمة ا ست صاء ثبات لقياس. 

 الوصتتتتتتتتتفية الإبصتتتتتتتتتاءات Descriptive statistics مثل الم اييس  عه بستتتتتتتتتال خلال من للبيانات 
 اتجا ات ستتتتتمات لتحديد وذلا Standard Deviation المعياري  وا نحراف Mean الحستتتتتابي الوستتتتتط

 .الدراسة عينة ملردات استجا ات

 (ت) اختبارT Test  ( محايد وكحلا  ختبار 3 ختبار تستتاوي متوستتط كل يبارة م  الوستتط اللرضتتي )
  معنوية معاملات ا نحدار.

 لبيرستتتتتتتتتتتتتون  ا رتبتتاط معتتامتتل Pearson Correlation Coefficient بين العلاقتتة واتجتتاد قوة لقيتتاس 

 .الدراسة مت يرات

 البسيط الخ ي ا نحدار نموذو      Simple Linear Regression Model 
 ( الأنوفا) التباين تحليل ANOVA(اختبار F ) ككل الم ترح النموذو معنوية ختبار. 
 الاستقصاء: قائمة وصدق فحص ثبات 4/2/2

نتائا  تعميم إمكانية مدي من للتأكد Cranach's alpha الثبات أللا كرونباخ استتتتتتتتتخدام معامل تم
حبف الحي المجتم  على  حد الدراستتتتتتتة  أن من للتأكد الصتتتتتتتدم اختبار إجراء تم كما الدراستتتتتتتة، عينة منه ستتتتتتتُ

 .الثبات لمعامل التربيعي الجحر  استخدام بسا ه تم وقد أجله من أعدت ما تقيس ال ائمة
 معاملي الثبات والصدق لمتغيرات الدراسة (3جدول رقم )

 معامل الصدق معامل الثبات عدد العبارات بيان
 0.899 0.808 7 تماثل المعلوماتعدم 

 0.928 0.861 9 مستوف ا بتلاق  الن دية
 0.861 0.742 9 قيمة الشركة

 0.879 0.772 6 درجة الرافعة المالية
 0.885 0.783 7 ت بي  مبادئ الحوكمة

 0.868 0.753 6 توافر الخصائ  النويية للمعلومات المحاسبية
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، 0,742) لمت يرات الدراستتتتتتتتتتتتة تراوبف بين للثبات أللا معامل أن السممممممممابق الةدول من يتضممممممممح
وجميعها تزيد  ،(0,928، 0,861) تراوح بين الثبات لمعامل التربيعي الجحر و و الصدم ومعامل( 0,861

 .كبيرة بدرجة وم بو ً  قوياً  يعد ككل للاستمارة الداخلي التناس  أن الى يشير مما (،0,7عن )
 

 الدراسة: لفروض الإحصائي التحليل 4/3
الأول:نتائج التحليل الإحصائي للفرض  4/3/1  

 المعلومات تماثل عدم بين إبصتتائية د لة ذات علاقة توجد" أنه على للدراستتة الأول ين  اللرض
 ".أخرف  جهة من  الن دية ا بتلاق ومستوف  جهة من

 :الفرض متغيرات
 المعلومات تماثل عدمالمستقل:  المتغير. 

 الن دية. ا بتلاق مستوف : المتغير التابع  
 الإبصتتتتتائية الأستتتتتاليب على اعتماداً  الأول  اللرض الخاصتتتتتة الأستتتتت لة على الردود نتائا تحليل يتم

 :يلي كما سا  اً  الموضحة

 الحسمممابي الوسمممط) الإحصمممائية المقاييس خلال لعناصمممر متغيرات الفرض الأول من الوصمممفي التحليل -1
 "(.ت" واختبار المعياري  والانحراف

 متغيرات الفرض الأول لعناصر التحليل الوصفي (4جدول رقم )

الوسط  العناصر م
 الحسابي

الانحراف 
مستوي  قيمة ت المعياري 

 المعنوية
ترتيب 
 العبارات

ينتا عن اتتتا رة عتتتدم تمتتتاثتتتل المعلومتتتات افت تتتاد المعلومتتتات  1
 1 0.00 47.39 0.634 4.47 المحاسبية الم دمة للمستثمرين من خاصية الملاءمة.

2 
عدم تماثل المعلومات إلى صتتتتتتتتتتتعوبة وصتتتتتتتتتتتول اا رة تؤدي 

أصتتحال المصتتالر للمعلومات الملاءمة والكا ية التي تمكنهم 
 من مراقبة سلوك الإدارة.

4.45 0.582 51.12 0.00 2 

3 
عدم تماثل المعلومات إلى  يادة تكللة التمويل اا رة تؤدي 

المستتتتتتتتثمرون عند نتيجة لزيادة المخاطر التي قد يتعرض لها 
 القيام  اتخاذ قرارات ا ستثمار.

4.44 0.683 43.28 0.00 3 

عتتتدم تمتتتاثتتتل المعلومتتتات إلى التوجيتتته الختتتاط  اتتتا رة تؤدي  4
 5 0.00 46.12 0.618 4.39 للاستثمارات وتخفيه كلاءة وسيولة الأسوام المالية.

الت بي  الجيد واللعال ل واعد وآليات بوكمة الشتتتتتتتتتتتتتركات في  5
 4 0.00 40.22 0.717 4.41 إدارة الشركات يخله مستوي عدم تماثل المعلومات.
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الوسط  العناصر م
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

مستوي  قيمة ت
 المعنوية

ترتيب 
 العبارات

6 
ضتتتتتترورة تلعيل دور الأستتتتتتوام المالية في إلزام الشتتتتتتركات في 
الإفصتتتتتتتتتتتتتتتتاح عن كتتتتافتتتتة المعلومتتتتات التي تلبي ابتيتتتتاجتتتتات 

 مستخدميها
4.36 0.697 40.14 0.00 7 

7 
تؤدي اتتتتا رة عتتتتدم تمتتتتاثتتتتل المعلومتتتتات إلى ارتلتتتتاع تكللتتتتة 
الصتتتتتتتتتتتتتل ات والعمليات في الستتتتتتتتتتتتتوم من خلال ارتلاع تكللة 

 الحصول على المعلومات.
4.37 0.728 38.61 0.00 6 

  0.00 63.65 0.455 4.41 عدم تماثل المعلومات 

8 
عدم تماثل المعلومات الشتتتتتتتتتتتتتركات إلى ا بتلاق اا رة تدف  

 الن دية لضتتتتمان تمويل اللر  ا ستتتتتثمارية المستتتتت بلية ذات 
 القيمة الحالية الموجبة.صافي 

4.31 0.701 38.30 0.00 8 

9 
عدم تماثل المعلومات الشتتتتتتتتتتتتتركات إلى ا بتلاق اا رة تدف  

 الن دية عندما تكون مصتتتتتتتتتتتادر التمويل الخارجي  ير متوفرة 
 أو ذات تكللة مرتلعة.

4.34 0.759 36.04 0.00 7 

 الن دية تدف  تكللة عدم تماثل المعلومات الشتتتركات للابتلاق  10
 5 0.00 39.70 0.708 4.37 بهدف تجنب تكاليم التمويل الخارجي.

11 
يتأثر قرار إستتتتتتتتتتخدام الشتتتتتتتتتركات لمصتتتتتتتتتادر التمويل الداخلية 
والخارجية في تمويل أنشتتتتتت تها  عدم كمال ستتتتتوم رأس المال 

 في ال عدم تماثل المعلومات.
4.40 0.646 44.37 0.00 2 

12 
المعلومات إلى ا دياد مشتتتكلة التدف  عدم تماثل اا رة تؤدي 

الن دف الحر  ستتتتبب عدم قدرة الأطراف الخارجية على مراقبة 
 وتلسير الإجراءات الإدارية.

4.35 0.684 40.58 0.00 6 

13 
عتتتتدم تمتتتتاثتتتتل المعلومتتتتات كتتتتل من المتتتتديرين اتتتتا رة تجعتتتتل 

والمستتتتتتتتتتتتتتثمرين أكثر ا تماماً  شتتتتتتتتتتتتتتأن ابتياجات رأس المال 
 للشركة.المست بلية 

4.38 0.716 39.50 0.00 4 

يستتتتتتتتتمر المستتتتتتتتتا مين لمديري الشتتتتتتتتتركات التي تعمل في بي ة  14
 9 0.00 35.45 0.750 4.30 معلوماتية شلافة  ا بتلاق  أرصدة ن دية كبيرة.

15 
يؤدي ارتلاع قابلية ال وائم المالية للم ارنة إلى تخفيه درجة 

على التمويل  عدم تماثل المعلومات، مما يستتهم في الحصتتول
 اللا م بتكللة منخلضة وانخلاض مستوف ا بتلاق  الن دية.

4.42 0.645 45.10 0.00 1 

16 
تخل  اا رة عدم تماثل المعلومات  الشتتركة قيوداً تمنعها من 
الوصتتتتتتتتتتتتول إلى أستتتتتتتتتتتتوام رأس المال الخارجية وبالتالي  يادة 

 مستوف ا بتلاق  الن دية لديها.
4.39 0.718 39.64 0.00 3 

  0.00 57.65 0.484 4.36 مستوى الاحتفاظ بالنقدية 
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 :السابق الةدول من يتضح

 عدم تماثل المعلومات ومستتتتتتتتتوف  بول عناصتتتتتتتتر كلا من إبصتتتتتتتتائياً  الحستتتتتتتتابية دالة جمي  الأوستتتتتتتتاط أن 
( محايد وكانف جميعها تميل إلى 3 الن دية،  معني أن متوس هم يختلن عن الوسط اللرضي ) ا بتلاق
 تماماً.المواف ة 

 (4,41)مت ير عدم تماثل المعلومات  متوستتتتتتتط  بول نحو "مواف  تماماً" منهم تميل آراء المستتتتتتتت صتتتتتتتي ،
 (.0,455وانحراف معياري )

 (4,36) الن دية  متوستتط  ا بتلاق مت ير مستتتوف  بول نحو "مواف  تماماً" منهم تميل آراء المستتت صتتي ،
 (.0,484وانحراف معياري )

 ت ير من الأكثر مواف ة إلي الأقل مواف ة وف اً لمتوستتتتتتط استتتتتتتجا ات المستتتتتتت صتتتتتتى تم ترتيب يبارات كل م
 منهم.

 تحليل الارتباط  -2
 . عدم تماثل المعلومات ومستوي ا بتلاق  الن ديةيعرض الجدول التالي معامل ا رتباط بين 

 الأول الارتباط بين متغيرات الفرض مصفوفة (5جدول رقم )
 مستوي الاحتفاظ بالنقدية  عدم تماثل المعلومات  المتغير

 0.806** 1 عدم تماثل المعلومات 
 1 0.806** مستوي ا بتلاق  الن دية 

 %1 معنوية مستوي  عند معنوية معاملات** 
 السابق: الةدول من يتضح

 ا رتباط معامل قيمة كانف وقد، عدم تماثل المعلومات ومستوي ا بتلاق  الن دية بين طردية علاقة وجود 
 . %99 ث ة  مستوي  إبصائياً  ( و ي دالة0,806)
 مستوي ا بتلاق  الن دية أدي الى  يادة كلماعدم تماثل المعلومات   اد كلما. 
 تحليل الانحدار الخطي البسيط -3

 مستتتتتوي ا بتلاق  الن ديةيعرض الجدول التالي ت ديرات نموذو ا نحدار الخ ي البستتتتيط  نحدار 
 :تماثل المعلوماتعدم  على

  (6جدول رقم )
  بالنقدية الاحتفاظ على مستوي  المعلومات تماثل عدم تأثير لقياس المقترح الانحدار نموذج

 الانحدار معامل المستقل متغيرال
اختبار 

 (ت)
 الدلالة معنويةال مستوى

 معامل التحديد
2R 

F 
(sig.) 

 معنوي  0.000 4.223 0.576 الثابف
0.650 777.685 

 معنوي  0.000 27.887 0.858 عدم تماثل المعلومات ((0,000
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 :السابق الةدول من يتضح
 قيمة  خلال من الم در ا نحدار نموذو معنويةF=777.685) وقيمة ،)(sig.=0.000)يتضتتتتتتتتتتتتتر ، كما 

 %.1ا نحدار وذلا عند مستوي معنوية  معامل معنوية

  ( و و ما يتل  م  اشتتتتتارة معامل ا رتباط مما يعني أن العلاقة 0,858اشتتتتتارة معامل ا نحدار موجبة )
 .عدم تماثل المعلومات ومستوي ا بتلاق  الن ديةطردية بين 

 مستوي ا بتلاق  الن دية تأثير إيجابي دال ابصائياً علىعدم تماثل المعلومات أن ل. 

 يلستتتتتتتر" عدم تماثل المعلومات" المستتتتتتتت ل المت ير أن على يدل ( مما0,650) التحديد معامل قيمة بل ف 
 الت يرات ترج   اقي وربما "مستتتتتتتوي ا بتلاق  الن ديةالتا   " المت ير في تحدث التي الت يرات من 65%
 الدراسة. المت ير التا   ليسف ضمن بدود على أو لوجود مت يرات أخري تؤثر عشوائية ت يرات إلى

 :الكمي النموذج

 عدم تماثل المعلومات  0,858   0,576=  مستوي الاحتفاظ بالنقدية

مستتتتتتتتتتتتتتوي  في ت ير طردي الى يؤدف وابتتدة بوبتتدةعتتدم تمتتاثتتل المعلومتتات  قيم في الزيتتادة ان أي
 .ت ريباً  وبدة 0,858  م دارا بتلاق  الن دية 

 تماثل عدم بين إبصتتتتتائية د لة ذات علاقة توجد"مما سمممبق يتضمممح صمممحة الفرض الأول القائل 
 ".أخرف  جهة من  الن دية ا بتلاق ومستوف  جهة من المعلومات

:الثانينتائج التحليل الإحصائي للفرض  4/3/2  

توجد علاقة ذات د لة إبصائية بين عدم تماثل المعلومات " أنه على للدراسة الثاني ين  اللرض
  ".أخرف  جهة من من جهة وقيمة الشركة

 : الفرض متغيرات
 عدم تماثل المعلوماتالمستقل:  المتغير . 

 قيمة الشركة: المتغير التابع. 
 الإبصتتتتائية الأستتتتاليب على الثاني اعتماداً   اللرض الخاصتتتتة الأستتتت لة على الردود نتائا تحليل يتم

 :يلي كما سا  اً  الموضحة
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 والانحراف الحسممابي الوسممط) الإحصممائية المقاييس خلال لمتغير قيمة الشممركة من الوصممفي التحليل -1
 "(.ت" واختبار المعياري 

 قيمة الشركة لعناصر متغير التحليل الوصفي  (7جدول رقم )

الوسط  العناصر م
 الحسابي

الانحراف 
مستوي  قيمة ت المعياري 

 المعنوية
ترتيب 
 العبارات

1 
تعتبر قيمة الشتتتتتتتركة مقياستتتتتتتا كلياً وشتتتتتتتاملًا لمدف 

جوانبها التشتتتت يلية كلاءة وفاعلية الإدارة من جمي  
 والإستراتيجية.

3.42 0.562 15.29 0.00 9 

2 

من الآثار الستتتتتتتتتلبية لتا رة عدم تماثل المعلومات 
التتتتتأثير على ستتتتتتتتتتتتتلوك الإدارة في القيتتتتام ببعه 
التصتتتتتتتتتتتتترفتتتات ا نتهتتتا يتتتة ممتتتا يخله من قيمتتتة 

 الشركة.

3.56 0.621 18.47 0.00 2 

3 
تخفيه مستتتتتتتتتتتتتتوف عتتدم تمتتاثتتل المعلومتتات يؤثر 
 شتتتتكل إيجابي على تصتتتتورات المستتتتتثمرين  شتتتتأن 

 رؤيتهم المست بلية لب اء واستمرارية الشركة.
3.52 0.584 18.22 0.00 5 

4 
عدم تمتاثل المعلومات إلى تخفيه اا رة تؤدي 

قيمتتة الشتتتتتتتتتتتتتركتتة نتيجتتة طلتتب الم رضتتتتتتتتتتتتتين علاوة 
 مخاطر.

3.58 0.623 19.05 0.00 1 

5 

المصتتتتتتتالر بين أن اللجوة في المعلومات وتعارض 
إدارة الشتتتتتركة والمستتتتتا مين يؤدي إلى انخلاض رد 
فعل المستتتتتتتتتتتثمرين عن ا ستتتتتتتتتتتثمار في الشتتتتتتتتتتركة 

 وبالتالي تنخله قيمة الشركة.

3.47 0.587 16.36 0.00 8 

6 
يؤدي التحول إلى المعتايير التدوليتة للت رير المتالي 

(IFRS إلى الحتتتتتد من اتتتتتا رة عتتتتتدم تمتتتتتاثتتتتتل )
 قيمة الشركة.المعلومات وبالتالي  يادة 

3.55 0.606 18.68 0.00 4 

7 
يؤدي استتتتتتتتتتتتتتخدام ل ة ت ارير الأعمال الموستتتتتتتتتتتتتعة 

XBRL -  إلى الحتتتتد من اتتتتا رة عتتتتدم تمتتتتاثتتتتل
 المعلومات وبالتالي  يادة قيمة الشركة.

3.51 0.620 17.01 0.00 6 

8 
اعتمتتاد ال وائم المتتاليتتة على التكللتتة التتتاريخيتتة في 

الت يرات قيتتتتتاس الأصتتتتتتتتتتتتتول وعتتتتتدم تعبير تتتتتا عن 
 ا قتصادية تؤثر على قيمة الشركة.

3.56 0.605 18.94 0.00 2 

9 

تؤدي اا رة عدم تماثل المعلومات إلى انستتتتتتتحال 
صتتتتتتتتت ار المستتتتتتتتتتثمرين من الستتتتتتتتتوم نتيجة ارتلاع 
تكاليم الحصتتول على المعلومات وبالتالي التأثير 

 على قيمة الشركة.

3.48 0.608 16.29 0.00 7 

  0.00 30.83 0.344 3.52 قيمة الشركة 

 :السابق الةدول من يتضح
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 قيمة الشتركة،  معني أن متوست هم يختلن عن  عناصتر بول إبصتائياً  الحستابية دالة جمي  الأوستاط أن
 ( محايد وكانف جميعها تميل إلي المواف ة.3الوسط اللرضي )

 وانحراف معياري  ،(3,52)مت ير قيمة الشتتتركة  متوستتتط  بول نحو "مواف " منهم المستتتت صتتتي رأف يميل
(0,344.) 

 .تم ترتيب يبارات المت ير من الأكثر مواف ة إلي الأقل مواف ة وف اً لمتوسط استجا ات المست صى منهم 

 تحليل الارتباط  -2
 وقيمة الشركة.  المعلومات تماثل يعرض الجدول التالي معامل ا رتباط بين عدم    

 ثانيال الارتباط بين متغيرات الفرض مصفوفة (8جدول رقم )
 قيمة الشركة  المعلومات تماثل عدم المتغير

 -0.512** 1  المعلومات تماثل عدم
 1 -0.512** قيمة الشركة

 %1 معنوية مستوي  عند معنوية معاملات** 
 السابق: الةدول من يتضح

 ا رتبتاط معتامل قيمتة كانف وقد ،وقيمتة الشتتتتتتتتتتتتتركة المعلومات تمتاثل عدم عكستتتتتتتتتتتتتيتة بين علاقة وجود  
 . %99 ث ة  مستوي  إبصائياً  ( وكانف دالة0,512-)
 قيمة الشركةأدي الى انخلاض  كلما المعلومات تماثل عدم  اد كلما. 
 تحليل الانحدار الخطي البسيط -3

 عدم ي البستتتتتتتتتيط  نحدار قيمة الشتتتتتتتتتركة علىيعرض الجدول التالي ت ديرات نموذو ا نحدار الخ 
 :المعلومات تماثل

 على قيمة الشركة المعلومات تماثل عدم تأثير لقياس المقترح الانحدار نموذج (9جدول رقم )

 معامل المستقل متغيرال
 الانحدار

 مستوى  (ت)اختبار 
 معنويةال

 معامل التحديد الدلالة
2R 

F 
(sig.) 

 معنوي  0.000 37.108 5.224 الثابف
0.262 148.589 

 معنوي  0.000 12.190- 0.387-  المعلومات تماثل عدم ((0,000

 :السابق الةدول من يتضح
 قيمة  خلال من الم در ا نحدار نموذو معنويةF=148.589) وقيمة ،)(sig.=0.000)يتضتتتتتتتتتتتتتر ، كما 

 %.1ا نحدار وذلا عند مستوي معنوية  معامل معنوية

 ( و و ما يتل  م  اشتتتتتارة معامل ا رتباط مما يعني أن العلاقة 0,387-اشتتتتتارة معامل ا نحدار ستتتتتالبة )
 .وقيمة الشركة المعلومات تماثل عدمعكسية بين 

 قيمة الشركة. تأثير سلبي دال ابصائياً على المعلومات تماثل عدمأن ل 
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 يلستتتتتر" المعلومات تماثل عدم " المستتتتتت ل المت ير أن على يدل ( مما0,262) التحديد معامل قيمة بل ف 
 إلى الت يرات ترج   اقي وربمتا "قيمتة الشتتتتتتتتتتتتتركة التتا   " المت ير في تحتدث التي الت يرات من 26,2%
 الدراسة. المت ير التا   ليسف ضمن بدود على أو لوجود مت يرات أخري تؤثر عشوائية ت يرات

 :الكمي النموذج

 عدم تماثل المعلومات  0,387 - 5,224قيمة الشركة = 

 قيمة الشتتركة ت ير عكستتي في الى يؤدف وابدة بوبدة المعلومات تماثل عدمقيم  في الزيادة أن أي
 .ت ريباً  وبدة 0,387  م دار

 تماثل عدم بين إبصتتتتائية د لة ذات علاقة توجد"مما سمممبق يتضمممح صمممحة الفرض الثاني القائل 
 ".أخرف  جهة من الشركة وقيمة جهة من المعلومات

 النتائج والتوصيات ومةالات البحث المستقبلية: /5
 النتائج: 5/1
عدم تماثل المعلومات  اا رة تعاني ستتتتتوم الأورام المالية المصتتتتترية مثل  البية الأستتتتتوام الناشتتتتت ة من -1

التي تمتلا ميزد معلوماتية  حجب  الإدارةفي كونها يبارة عن ستتتتتتتتتتتتتلوك متعمد من قبل  والتي تتلخ 
، أو منلعة خاصتتتة  ير عادي عائدبهدف تح ي   الأطراف الأخرف أصتتتحال المصتتتالرالمعلومات عن 

 الأسوام المالية.من الصعب قياسها  شكل مباشر في  وأنه
أن اا رة عدم تماثل المعلومات توجد في جمي  الأسوام ولكن  مستويات متلاوتة بسب مستوف كلاءة  -2

 .على الأسوام الناش ة ف طسوم, وأنها   ت تصر ال
تكللة التمويل الخارجي،  يزيد من ممااا رة عدم تماثل إلى ف دان الث ة  معلومات الشتتتتتتتتتتتتتركة،  تؤدي -3

 وبالتالي  يادة مستوف ا بتلاق  الن دية لدف الشركات.
ما يثبف صتتحة اللرض  و وعدم تماثل المعلومات ومستتتوف ا بتلاق  الن دية, بين  طرديةعلاقة وجود  -4

 Clarkson et al., 2020  Bangun et؛2021الدسممممموقي  )يتفق مع دراسمممممة كل  من و الأول, 

al., 2019; Cheryta et al., 2017; ; Szymanek & Białek-Jaworska, 2023.) 
و و ما يثبف صتتتتتتتحة اللرض الثاني,  ،وقيمة الشتتتتتتتركةبين عدم تماثل المعلومات عكستتتتتتتية علاقة  وجود -5

 Cheryta et al., 2017 ; Seddighi et al., 2018 ; Gomes et) مع دراسمممة كل  من يتفقو 

al., 2019 ; Huynh et al., 2020; Gim et al., 2023.) 
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 التوصيات: 5/2
على التعامل م  المحللين الماليين لمتا عة جمي  الأطراف أصحال المصالر  الشركات ضرورة تشجي   -1

 .أوً   أول  المعلومات مما قد ي لل من عدم تماثل المعلومات وتزويد م الشركةأنش ة 
ضتتتترورة قيام الهي ة العامة للرقا ة المالية والبورصتتتتة المصتتتترية بوضتتتت  مستتتتتوف محدد للابتلاق  الن دية  -2

للشتتتتتتتركات الم يدة  البورصتتتتتتتة المصتتتتتتترية يجب ا لتزام  ه, وإمكانية جعله أبد شتتتتتتتروط ال يد  البورصتتتتتتتة 
شتتتركات الم يدة  ضتتترورة الإفصتتتاح عن مستتتتوف ا بتلاق  الن دية وأستتتبال ومبررات المصتتترية, وإلزام ال

 الزيادة أو الن   عن  حا المستوف.
ضتترورة قيام الهي ة العامة للرقا ة المالية  إرشتتاد الشتتركات إلى أن ا بتلاق  الن دية يجب أن يكون عند  -3

والتكاليم المرتب ة بحلا ومنها تكاليم  المستتتتتتتتتتتتتتوف الحي يح   التوا ن بين مناف  الن دية المحتل  بها
 الوكالة وذلا  ما يحاف  على قيمة الشركة.

 مةالات البحث المستقبلية: 5/3
 انعكاسات ت بي  مبادئ الحوكمة على مواجهة مشكلة عدم تماثل المعلومات. -1
دراستتتتتتة أثر التحول الرقمي وأستتتتتتاليب الحكاء ا صتتتتتت ناعي على توكيد جدوف ا بتلاق  الن دية ومن ثم  -2

  يادة قيمة الشركة. 
 دراسة أثر العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوف ا بتلاق  الن دية على كلاءة ا ستثمار. -3
 مراجع البحث: /6
   العربية: مراجع البحث باللغة 6/1
الدور الوستتتتتتتتتتيط لعدم تماثل المعلومات فى العلاقة بين (, "2023, )وليد ستتتتتتتتتتمير عبد العتيمالجبلي,  -1

دليل ت بي ى من مؤشر البورصات العربية - الإفصاح المحاسبى عن انبعاثات الكربون وقيمة الشركة
ة كلي, المةلة العلمية للدراسمممممات والبحوا المالية والإدارية", للشتتتتتتتركات منخلضتتتتتتتة انبعاثات الكربون 

 .48-1,    3 العدد ,15 ، المجلدمدينة الساداتالتجارة، جامعة 

"أثر التحل  المحاستتتتتتتتتتتتتبي على العلاقة بين عدم تماثل (, 2021) فاطمة محمود إبراريم,الدستتتتتتتتتتتتتوقي,  -2
مةلة المعلومات ومستتتتتوف الن دية المحتل  بها: دراستتتتة اختبارية على الشتتتتركات المستتتتا مة المصتتتترية", 

 .657-600   , 1, العدد 25المجلد , كلية التجارة, جامعة عين شمس, الفكر المحاسبي
"أثر التحل  المحاستتتتتبي وعدم تماثل المعلومات على جودة الأرباح (, 2015)  دف محمد,, الشتتتتترق لى -3

دكتوراه رسممالة المحاستتتبية وقيمة الشتتتركة الستتتوقية: دراستتتة ت بيقية على الشتتتركات الصتتتنايية الأردنية", 
 ., كلية المال والأعمال  عمان, جامعة العلوم الإسلامية العالميةغير منشورة في المحاسبة

, "تحليل العلاقة بين التحل  المحاسبي وا بتلاق  الن دية وأثر ا (2020) الملاح, شيرين شوقي السيد, -4
مةلة على جودة الأرباح المحاستتتبية: دراستتتة ت بيقية على الشتتتركات المدرجة في البورصتتتة المصتتترية", 

 , 2, كتتتلتتتيتتتتتتتة التتتتتتتجتتتتتتتارة, جتتتتتتتامتتتعتتتتتتتة بتتتنتتتهتتتتتتتا, التتتعتتتتتتتدد لمممممدراسمممممممممممممات والممبممحمموا المممممحممممماسمممممممممممبمميمممممةا
   127-178. 
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