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أثر الإفصاح عن أداء الاستدامة على  قيمة الشركة والقيود المالية 
دراسة  -لها و ودور كل من نفوذ المدير التنفيذي وهيكل الملكية 

 تطبيقية 
 إعداد 

 *السعيد سلامة عبدهمحمد  د.إيمان
 بقسم المحاسبة والمراجعة أستاذ مساعد
 جامعة عين شمس –كلية التجارة 

 ملخص
اختبار وتحليلل أثلر نفلوذ الملدير التنفيلذي وهيكلل الملكيلة سة إلى تهدف هذه الدرا

علللى العلا للة اللين الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة وقيمللة الشللركة ت بالإ للافة إلللى اختبللار 
 نفللوذ المللدير التنفيللذي وهيكللل الملكيللة علللىو  وتحليللل أثللر الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة

الشركات المدرجة فلي  تم التطبيق على عينة منت ولقد القيود المالية التي تواجه الشركات 
الفتلرة ملن  شلركة  خللا  80والتلي اللع علددها     100EGX مؤشلر البورةلة المصلر ة

 .  2018 إلى سنة 2014 سنة
وجود علا ة ارتباط طردية جوهر ة اين الإفصاح علن أداء الدراسة إلى  توةلت و  

 و ) أيلا  كانلت طر قلة قياسله  التنفيلذي  نفلوذ الملديرن ت كملا إ الاستدامة و قيمة الشركة 
لا يغيلرا ملن  يينتفلاعلكمتغيلر ن   الملكيز(  تركز أو  )سواء كان ملكية إدار ة  هيكل الملكية

 والإفصلاح علن أداء الاسلتدامة العلا لة ) طرديلة أو عكسلية   الين    Direction اتجلاه
اللين الإفصللاح عللن أداء  العلا للة  Strength أو  للوة  شللدةولكنهمللا يغيللرا   قيمللة الشللركة
وجود علا لة  إلىأيضا  الدراسة  توةلتت كما خفضالأو  ز ادةبال قيمة الشركة والاستدامة 

ارتبللاط عكسللية جوهر للة اللين الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة و القيللود الماليللة التللي تواجلله 
دير كللل مللن نفللوذ المللدير التنفيللذي ) مقاسللا  باادواجيللة دور الملل عللدت تلل ثيرت ملل   الشللركة

التنفيذي  و هيكل الملكية ) مقاسا  اتركز الملكية  بصورة جوهر ة على القيود المالية التلي 
 تواجه الشركة.

بإلزات الشركات المدرجة بالبورةة بالإفصاح عن أداء الاستدامة  وأوةت الدراسة 
 عنللد محاولللة لأنلله يسللاعد علللى ا للادة قيمللة الشللركة وتقليللل القيللود الماليللة التللي تواجههللا

 حصو  الشركة على تمو ل خارجي لها.

                                                 
* E-mail : eman_salama@commerce.asu.edu.eg 
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 الكلمات المفتاحي( :

نفلللوذ الملللدير للشلللركة ت  القيلللود الماليلللةت  قيملللة الشلللركةت  الإفصلللاح علللن أداء الاسلللتدامة
 .هيكل الملكية ت فترة ولاية المدير التنفيذيت  اادواجية دور المدير التنفيذي ت التنفيذي

 
The Impact of Sustainability Performance Disclosure on Firm 

Value and Its Financial Constraints & The Role of Both CEO 

Power and Ownership Structure: An Applied Study 
Abstract 

This study aims to test and analyze the impact of the CEO 

Power and ownership structure on the relationship between 

disclosure of sustainability performance and the value of the firm, 

in addition to testing and analyzing the impact of disclosure of 

sustainability performance, the influence CEO Power and 

ownership structure on financial constraints that companies face, 

and was applied on a sample of 80 companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange EGX 100, during the period from 2014 

to 2018. 

The study found that there is a positive correlation 

between disclosure of sustainability performance and value of the 

firm.   The influence of the CEO Power (in whatever way it is 

measured) and the ownership structure (whether managerial 

ownership or ownership concentration) as two interactive 

variables (moderator variable ) do not change the direction 

(positive or negative) of the relationship between disclosure of 

sustainability performance and firm value but change its intensity 

or strength up or down. 

 The study also found a significant Negative correlation 

between disclosure of sustainability performance and financial 

constraints. The CEO Power (measured by the CEO Duality) and 

the ownership structure (as measured by the ownership 

concentration) do not significantly affect the financial constraints 

facing the Firm. 

   The study recommended that listed companies be required 

to disclose sustainability performance because it helps to increase 

the value of the firm and reduce the financial constraints it faces 

when trying to obtain external financing for the firm. 

keywords : 
Disclosure of Sustainability Performance, Firm Value, Financial 

Constraints, CEO Power, CEO Duality, CEO Tenure, Ownership 

Structure. 
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 الإطار العات للدراسة -1
  مقدمة : 1/1 

يتمثل الهدف الأساسي للشركات فلي دنيلا الأعملا  فلي تعقليم قيملة الشلركة أو تعقليم 
ثروتها ت و عني تعقيم قيمة الشركة تعقيم ثلروة المسلتثمر ن فيهلا خصوةلا  حمللة الأسلهم 

مرتفعلة تجعلل من خللا  تعقليم القيملة السلوقية للسلهم ت وعللى ذللس فلإن أسلعار الأسلهم ال
 تقيلليم الشللركة أعلللى وتللؤثر علللى ثقللة المسللتثمر ن نحللو أداء الشللركة الحللالي والمسللتقبلي

(Ardillah, Kenny , 2018;Kurniasari & Warastuti, 2015)  ت وملن ثلم يمكلن القلو
ونقللرا  لأهميللة قيمللة الشللركة ت  أن أسللعار الأسللهم تعتبللر مقياسللا  هامللا  لقللرارات المسللتثمر ن

 .دراسة أهم العوامل المؤثرة فيها  من الضروري ف
ت  قيملة الشلركة الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة ومن أهم العوامل التي  لد تكلون ملؤثرة فلي 

 و سلمعة تحسلين فلي تتمثلل العديد من المزايلا إلى الاستدامة أداء عن الإفصاح يؤدي حيث
 طو للة الاسلتثمارات جلذ  بالإ لافة إللى ت لهلا التجار لة ةعلاملال قيملة وا لادة الشركة ةورة

ت لذلس من المتو ل  أن تلؤدي    2016المصلر ة ت  )البورةةةناديق المعاشات  ك موا  الأجل
إلى ترشليد  لرارات المسلتثمر ن فلي الأورا   الاستدامة أداء عن لإفصاحالسابقة ل المزاياكل 

 .المالية من خلا  ت ثيره في قيمة الشركة
ت فمللن  و قيمللة الشللركة فصللاح عللن أداء الاسللتدامةالإونقللرا  لأهميللة دراسللة العلا للة اللين 

فمللن  التللي  للد تللؤثر علللى تلللس العلا للة ت المُعَدِلللة أو المتفاعلللةالضللروري دراسللة المتغيللرات 
المعللروف أن المسللتثمر ن بالشللركة عنللد اتخللاذ  للرارهم الاسللتثماري يقومللون بللإجراء تقيلليم 

فلإن  وبالتلاليمل  بعضلها اللبعض للشركة من أكثر من ااو ة ت و لد تتفاعلل هلذه التقييملات 
نفللوذ المللدير كللل مللن تنللاو  أثللر الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة منفللردا  اللدون التفاعللل ملل  

عللى قيملة الشلركة   لد لا يلؤدي إللى فهلم كاملل للمتغيلرات الملؤثرة  وهيكل الملكية التنفيذي
أو  لوة أو  نفلوذ حيلث أن في قيمة الشركةت لذلس يكون من الضروري دراسة هذا التفاعلل ت

بفتلرة ولايلة  )سلواء كلان مقلا  Chief Executive Officer (CEO) Powerسللطة 
 CEO)اادواجيلللة دور الملللدير التنفيلللذي  أو  (CEO Tenure)الملللدير التنفيلللذي 

Duality) مما يؤدي إللى ا لادة  ةالإدار  يعني  درة المدير التنفيذي على الت ثير في مجلس
ت و لد يتسلب   (Han , Seonghee et al. , 2016)راتالقلراسللطته و حر تله فلي اتخلاذ 
فللي التلل ثير علللى العلا للة الللين  Moderator Variableهللذا النفللوذ كمتغيللر تفللاعلي 

فلي ا لادة أو هلذا المتغيلر يتسلب  وجلود   دت و عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة  الإفصاح
 قيملة الشلركة وامة اين الإفصاح عن أداء الاستد العلا ة  Strength أو  وة خفض شدة
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الإفصلاح العلا لة ) طرديلة أو عكسلبة   الين   Direction ت كملا أنله  لد يغيلر ملن اتجلاه
 ,Javeed&  Lefen, January 2019 ; Li)قيملة الشلركة وعلن أداء الاسلتدامة 

Yiwei et al. ,2018). 
 مالهلا ت فملالكو رأ  فلي الملكيلة طبيعلة مللال الشلركة وحصصلهم يعكلس هيكللكملا 

ومتطلبلاتهمت وملن المتو ل  أن تلؤثر الاختلافلات  أهلدافهم وتختلل  متجانسلين غيلر كاتالشر 
ت و لد يتسلب   أو إيجابلا سللبا   الشلركة قيملة الين هلذه الفتلات المالكلة غيلر المتجانسلة فلي

كمتغيلر تفلاعلي عللى العلا لة الين  الملكيز(  تركز أو  )سواء كان ملكية إدار ة الملكيةهيكل 
 في ا ادة أو خفض شدة هت و د يتسب  وجود ستدامة و قيمة الشركةالإفصاح عن أداء الا

 .قيمللة الشلللركة واللين الإفصللاح علللن أداء الاسللتدامة  العلا لللة  اتجللاهتغييللر أو  للوة أو 

(Javeed &  Lefen, January 2019)  
تحلد ملن  لدرتها عللى  يلود الماليلة أو  ةعوباتأو  معو اتتواجه  د  ركاتشال كما أن

مملا يترتل  عليله علدت القلدرة عللى الا تللرا  ت صلادر التمو لل الخلارجي ت الحصلو  عللى م
وةعوبة الحصو  على القرو  المصرفية ت بسب  ارتفاع تكلفة مصادر التمو ل الخارجية 

 مصادر التمو ل الداخلية ت كما يترت  على هذه القيلود الماليلة علدت  لدرة الشلركة عللى عن
التللي كللان مللن الممكللن الاسللتثمار فيهللا لللو  حللة لهللااسللتغلا  كللل الفللرث الاسللتثمار ة المتا

توافرت لديها الأموا  اللاامة ت ما يدف  الشركات إللى ا لادة الاعتملاد عللى مصلادر التمو لل 
الللداخلي لتمو للل مشللار عها الاسللتثمار ة ملل  تخليهللا عللن بعللض الفللرث الاسللتثمار ة لعللدت 

 .اللاامللة لاسللتغلا  تلللس الفللرثتللوافر الأمللوا  الكافيللة لللديها ت أو لعللدت تللوافر السلليولة 

(Khurshid et al. ,2018) 
وملن ت ملن الضلروري دراسلة أهلم العواملل الملؤثرة فيهلا ف القيود الماليلةونقرا  لأهمية  

و  الإفصاح علن أداء الاسلتدامةكل من  القيود المالية أهم العوامل التي  د تكون مؤثرة في
العديلد  إللى الاسلتدامة أداء علن الإفصلاح دييلؤ  ت حيلثنفوذ المدير التنفيذي وهيكل الملكيلة

وخصوةللا   تحسللين العلا للة اللين الشللركة وأةللحا  المصلللحة فيهللا فللي تتمثللل مللن المزايللا
بسللهولة أكبللر الللداينين والبنللول ممللا يمكللن الشللركة مللن الحصللو  علللى التمو للل اللللاات لهللا 
د يسلللاهم فلللي وبتكلفلللة تمو لللل أ للللت وبالتلللالي فلللإن ا لللادة الإفصلللاح علللن أداء الاسلللتدامة  للل

 ,.Zhao, T. & Xiao, X)التخفيل  أو التقليلل ملن القيلود الماليلة التلي تواجله الشلركات

September 2019; García-Sánchez, I.M. et al. January, 2019; 

Anwar ,Z. et al.,2019. 
) مقلللا  باادواجيلللة دور الملللدير التنفيلللذي  نفلللوذ الملللدير التنفيلللذيكلللذلس  لللد يلللؤثر        

(CEO Duality)  المدير التنفيذي عندما يكلون ف ت القيود المالية التي تواجه الشركة في



- 5 - 

رييسلللا  لمجللللس الإدارة فلللي نفلللس الو لللت يكلللون أكثلللر مسلللؤولية علللن  راراتللله وأكثلللر تجنبلللا  
 ,.Uddin  et al)يلتلللزت بمسلللتوض ملللنخفض ملللن اللللديون   لللدللمخلللاطرة ت وبالتلللالي 

September 2019; Khurshid et al. ,2018;Chao et al., 2017) 

   Ownership Concentration الملكيلة  هيكلل الملكيلة ) مقلا  اتركلز كملا إن
ت فالملكيلة المركلزة  لد تمكلن أةلحااها ملن   د يؤثر فلي القيلود الماليلة التلي تواجله الشلركة

مراقبة سياسات اتخاذ القرارات الإدار ة داخل الشركة بفعالية وكفاءة ت مملا يشلج  اللداينين 
           ;Murtza & Azam, June 2019) للشللركة اتخللاذ  للرار مللنض القللر علللى 

Adi et al. ,2018)    
 ;Cho , Sang Jun et al., January 2019)السلابقةالدراسلات  و لد تناوللت بعلض

Javeed &  Lefen, January 2019; Zhao, T. & Xiao, X., September 

2019; Uddin  et al., September 2019) الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة رأثلل 
وفي القيود المالية التي تواجههلا مل  دراسلة دور كلل ملن  قيمة الشركةفي  ب بعادها الثلاثة

نفوذ المدير التنفيلذي وهيكلل الملكيلة فلي تللس العلا لات إلا أن البحلوت التلي تناوللت بعلض 
بلالتطبيق عللى  هذه العلا ات كانلت محلدودة ونلادرة حسل  إطللاع الباحثلة ت كملا أنهلا تملت

 دو  بخلاف مصر.

 :وتساؤلات الدراسة الفجوة البحثيةو مشكلة ال 1/2
 التقار ر المالية السنو ة للشركات المقيدة بالبورةة المصر ة  ت وتقر ر على بالإطلاع

الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة الللذي تصللدره تلللس الشللركات ت بالإ للافة إلللى نمللاذ  تقر للر 
نفللوذ ا الخاةللةفصللاحات وهيكللل المسللاهمين وغيرهللا مللن الإمجلللس الإدارة  الإفصللاح عللن

الإفصلاح علن أداء انخفا  مستوض وجلودة  التنفيذي وهيكل الملكية نلاحظ ما يلي: المدير
 سللبا   ت و لد يلؤثر ذللس البيتي  والاجتماعي  وب بعاده الثلاثة )الا تصادي الاستدامة الكلى 
 كما يلاحظ ا لادة كلل ملن نفلوذ ت  ي تواجههاو القيود المالية الت قيمة الشركة على كل من

القيود الماليلة  كل من و د يؤثر كل منهما على الملكيةهيكل ت و  المدير التنفيذي للشركات
 .قيمة الشركة و الاستدامة العلا ة اين الإفصاح عن أداءركة و شلل

ح الإفصلاأثلرفلي مجلا   السلابقة أن الدراسات والبحوتفي  وتتمثل الفجوة البحثية
أداء الإفصلاح علن بل ثر فيملا يتعللق  هلانتايج اختلفلت قيم( الشرك( عن أداء الاستدامة في

 ب بعادهللا كاملللةال الاسللتدامةملل   لللة الدراسللات التللي تناولللت   فللي قيمللة الشللركة الاسللتدامة
 ت ومعقلم تللس لاجتملاعي للاسلتدامة البعلد البيتلي والبعلد ا) البعلد الا تصلادي و  الثلاثلة معلا  
 الموجلودةت كما أن الدراسات السابقة  مختلفة عن مصرتمت بالتطبيق على دو   الدراسات
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الإفصلاح علن أداء في مجا  أثر نفوذ المدير التنفيذي وهيكل الملكية
معدومة على المسلتوض تكاد تكون  ليلة على المستوض الدولي و   قيم( الشرك( والاستدامة 

ت بالإ لافة إللى أنله لا يوجلد دراسلات محليلة ع الباحثلة وذلس حس  إطللاالمحلى في مصر 
تناولت أثر الإفصاح عن أداء الاستدامة على القيلود الماليلة التلي تواجله الشلركات المقيلدة 

 جلاءت الدراسلة الحاليلة لاسلتكما بالبورةة المصر ة وذلس حسل  إطللاع الباحثلة
 في هذا المجا . وت المستقبليةو توةياتها باستمرار البح جهود الدراسات السابقة

 التالي: التساؤ  الرييسييمكن ةياغة مشكلة البحث في  
نفلوذ وهلل يلؤثر  قيمز( الشزرك( الإفصاح عن أداء الاستدامة و علا ة اينهل هنال 

ت  على تللس العلا لة مُعَدِلة أو متفاعللةالمدير التنفيذي وهيكل الملكية كمتغيرات 
القيلود  نفلوذ الملدير التنفيلذي وهيكلل الملكيلة عللىو  الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة 

؟المالية التي تواجه الشركة 
 و تفرع عن التساؤ  الرييسي للبحث الأستلة الفرعية التالية: 

 ؟قيم( الشرك( ما هو أثر الإفصاح عن أداء الاستدامة على .1
مُعَدِلة أو ذي وهيكل الملكية كمتغيرات نفوذ المدير التنفيكل من ما هو أثر  .2

 الشركة ؟ قيمةو  الإفصاح عن أداء الاستدامة اين على العلا ة متفاعلة
القيلود الماليلة التلي تواجله  عللى ما هو أثر الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة .3

 الشركة ؟ 
علللى القيللود نفللوذ المللدير التنفيللذي وهيكللل الملكيللة كللل مللن مللا هللو أثللر  .4

 ؟ واجه الشركةالمالية التي ت
يحللاو  البحللث الإجابللة علللى التسللاؤلات السللابقة حتللى يمكللن فللي النهايللة التعللرف 

الشللركات ت و القيللود الماليللة التللي تواجلله تلللس  قيمللة علللى أهللم العوامللل المللؤثرة فللي كللل مللن
 . EGX 100 المقيدة بمؤشر البورةة المصر ة  الشركات

 

 أهداف الدراسة: 1/3
سي للدراسة في اختبار وتحليل أثلر نفلوذ الملدير التنفيلذي يتمثل الهدف الريي       

وقيمللة الشللركة ت وهيكللل الملكيللة علللى العلا للة اللين الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة 
نفللوذ المللدير و  اختبللار وتحليللل أثللر الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة بالإ للافة إلللى
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المدرجلة بمؤشلر  القيلود الماليلة التلي تواجله الشلركات التنفيذي وهيكل الملكية عللى
 .EGX 100 البورةة المصر ة 

 و شتق من الهدف الرييسي مجموعة من الأهداف الفرعية تتمثل فيما يلي :
)باسلتخدات وقيملة الشركة الإفصاح عن أداء الاستدامة اختبار العلا ة اين .1

 .ثلات مقاييس مختلفة لت كيد النتايج 

مُعَدِلة أو لكية كمتغيرات نفوذ المدير التنفيذي وهيكل المأثر كل من  اختبار .2
 وقيمة الشركة. الإفصاح عن أداء الاستدامة العلا ة اين على متفاعلة

القيللود الماليللة التللي  و الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة اختبللار العلا للة اللين .3
 . )باستخدات ثلات مقاييس مختلفة لت كيد النتايج  تواجه الشركة

القيللود علللى  هيكللل الملكيللةنفللوذ المللدير التنفيللذي و أثللر كللل مللن اختبللار  .4
)باسلللتخدات ثللللات مقلللاييس مختلفلللة لت كيلللد  الماليلللة التلللي تواجللله الشلللركة

  النتايج .

 أهمية الدراسة: 1/4

 الأهمية العلمية للدراسة: 1/4/1
الإفصلللاح علللن أداء تعتبلللر هلللذه الدراسلللة بحثلللا  إ لللافيا  فلللي مجلللا  اختبلللار العلا لللة الللين   

ت مل  تحديلد أهلم  ثلات مقاييس مختلفة لت كيلد النتلايج )باستخدات وقيمة الشركةالاستدامة 
العوامللل التللي  للد تكللون مللؤثرة علللى تلللس العلا للة ت والتللي تتمثللل فللي نفللوذ المللدير التنفيللذي 

الاهتمات في البيتة المصلر ة أثر هذه العوامل ت حيث لم يلقى تحديد واختبار وهيكل الملكية 
فللي مجللا  اختبللار للدراسللات المسللتقبلية   للافيا  إ إطللارا  مرجايللا  تعتبللر هللذه الدراسللة كمللا  ت

)باسلتخدات  القيود المالية التلي تواجله الشلركاتالإفصاح عن أداء الاستدامة و العلا ة اين 
ت حيث لا توجد دراسلات تناوللت تللس العلا لة بلالتطبيق ثلات مقاييس مختلفة لت كيد النتايج 

 على البيتة المصر ة حس  إطلاع الباحثة.
 همية العملية للدراسة:الأ 1/4/2

 إن نتايج هذه الدراسة سوف تفيد الفتات التالية:
المستثمرون الحاليون والمرتقبون بالشركة وذلس اتوفير معلومات  1/4/2/1

ممللا يسللاعدهم علللى تقيلليم الشللركة بصللورة سللليمة و اتخللاذ  للرارات اسللتثمار ة  
 رشيدة.
 ت من خلا  : بالبورةة المصر ةقيدة إدارة الشركات الم 1/4/2/2
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  تشللللجي  الإفصللللاح عللللن الأداء البيتللللي والاجتمللللاعي بجانلللل  الأداء الا تصللللادي
تحسين سمعة الشركة وا ادة قيمتها  للشركات في تقر ر الاستدامة مما يسهم في

 ومن ثم ا ادة التعامل على أسهمها ابورةة الأورا  المالية.
 الأنس  لكل من نفوذ المدير التنفيذي وهيكلل  مساعدة الشركات في تحديد المز ج

الملكيللة الللذي يسللاعد عللللى تحسللين قيمللة الشللركة وتقليلللل القيللود الماليللة التلللي 
 تواجهها عند محاولة حصو  الشركة على تمو ل خارجي لها.

اورةللللة الأورا  الماليللللة عنللللد محاولللللة تطللللو ر الللللدليل الاسترشللللادي لإفصللللاح  1/4/2/3
ةللة المصللر ة عللن أداء الاسللتدامة والللذي أةللدرته البورةللة عللات بالبور  المدرجللةالشللركات 
2016 . 
الدولللللة ككللللل حيللللث تللللدعم اسللللتراتيجية التنميللللة المسللللتدامة أو رؤ للللة التنميللللة  1/4/2/4

مللن خلللا  تشللجي  الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة علللى مسللتوض  2030المسللتدامة لمصللر 
 الشركات.

 :لدراسةفرو  ا 1/5
ؤلات الدراسة وأهدافهات تحاو  هذه الدراسة اختبلار الفلرو  في  وء مشكلة وتسا        
 :الآتية

قيمللة و  الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة : توجللد علا للة ارتبللاط جوهر للة اللينالأو الفللر  
 .)باستخدات ثلات مقاييس مختلفة لت كيد النتايج   الشركة
  بصللورة دير التنفيللذيالمللبفتللرة ولايللة ) مقاسللا  : يللؤثر نفللوذ المللدير التنفيللذي الثللانيالفللر  
 .الشركةقيمة و  الإفصاح عن أداء الاستدامةعلى العلا ة اين  جوهر ة
  بصلورة ادواجيلة دور الملدير التنفيلذيبا) مقاسلا  : يؤثر نفوذ الملدير التنفيلذي الثالثالفر  
 .الشركةقيمة و  الإفصاح عن أداء الاستدامةعلى العلا ة اين  جوهر ة
عللى العلا لة    بصلورة جوهر لة بالملكية الإدار لة) مقاسا   ل الملكيةهيكيؤثر  :راب الفر  ال
 .الشركةقيمة و  الإفصاح عن أداء الاستدامةاين 

عللى العلا لة    بصلورة جوهر لةاتركز الملكية) مقاسا   هيكل الملكيةيؤثر  :خامسالفر  ال
 .الشركةقيمة و  الإفصاح عن أداء الاستدامةاين 

القيلود و  الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة  لة ارتبلاط جوهر لة الين: توجد علاساد الفر  ال
 .)باستخدات ثلات مقاييس مختلفة لت كيد النتايج   الشركة التي تواجهالمالية 
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  بصلورة ادواجيلة دور الملدير التنفيلذيبا) مقاسلا  : يؤثر نفوذ المدير التنفيذي ساب الفر  ال
 .ركةالش التي تواجهالقيود المالية على  جوهر ة
القيللود علللى    بصللورة جوهر للةاتركللز الملكيللة) مقاسللا   هيكللل الملكيللة: يللؤثر ثللامنالفللر  ال
 .الشركة التي تواجهالمالية 

 خطة الدراسة: - 1/6
في  وء مشكلة الدراسة وأهدافها و أهميتها ت تم تقسيم ما تبقى ملن البحلث عللى         

يلات الدراسلة ملن خللا  تنلاو  أهلم الدراسلات النحو التالي: يتناو  القسم الثاني: عر ا  لأدا
ثللم يللتم التعللر  للجللزء ت القيللود الماليللة التللي تواجههللا و  قيمللة الشللركةالسللابقة فللي مجللا  

ت والعلا للة اللين الإفصللاح عللن أداء  قيمللة الشللركةمفهللوت النقللري للدراسللة مللن خلللا  تنللاو  
وهيكلل الملكيلة كمتغيلرات نفلوذ الملدير التنفيلذي كلل ملن ت و أثر  قيمة الشركةو  الاستدامة

ت بالإ لافة  قيمة الشركة و الإفصاح عن أداء الاستدامة اين على العلا ة مُعَدِلة أو متفاعلة
ت والعلا للة اللين الإفصللاح عللن أداء  القيللود الماليللة التللي تواجلله الشللركةمفهللوت إلللى تنللاو  
دير التنفيلذي وهيكلل نفلوذ الملكلل ملن ت وأثر  القيود المالية التي تواجه الشركة الاستدامة و
الدراسلة التطبيقيلة ت  القيود المالية ت اينما يتنلاو  القسلم الثاللث: منهجيلةتلس الملكية على 
 التوةيات ومجالات الدراسات المستقبلية. : النتايج والراب و تناو  القسم 

 أدايات الدراسة - 2
 الدراسات السابقة: 2/1

الإفصاح علن أداء الاسلتدامة  علا ة في مجا يمكن تناو  أهم الدراسات السابقة 
نفلوذ الملدير التنفيلذي دور كلل ملن  ت ووالقيود الماليلة التلي تواجههلا قيمة الشركةبكل من 

 كما يلي: وهيكل الملكية في تلس العلا ات

 والتلي هلدفت إللى دراسلة   (Cho , Sang Jun et al., January 2019دراسلة  -
 ) تناوللت الدراسلة بعلدين فقلس للاسلتدامة   ي للاسلتدامةوالاجتملاعالبيتلي البعد العلا ة اين 

 خلا وقيمة الشركة ت ولقد تم قيا  الإفصاح عن أداء الاستدامة  ) كمتغير مستقل   من 
أسللللو  تحليلللل  باسلللتخدات مؤشلللر ثنلللايي للإفصلللاح الكللللى علللن البعلللد البيتلللي والاجتملللاعي

  لعلات KEJIللعداللة الا تصلادية )مؤشر المعهد الكوري ب بنود الاستدامة الواردةلالمحتوض 
ت  Tobin's Q ت كما تم قيلا  قيملة الشلركة ) كمتغيلر تلاب    باسلتخدات مقيلا  2015

الشركات الكبيرة المدرجة في اورةة كور لا الجنوبيلة والتلي  ولقد تم التطبيق على عينة من
اي الدراسلة إلللى وجلود أثللر إيجللا توةلللت ت و 2015شلركة  خلللا  سلنة  191اللع عللددها 
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الدراسللة بللإجراء  وأوةللتالشللركة  قيمللةجللوهري للإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة الكلللي علللى 
بحوت مستقبلية بالتطبيق على الشركات ةغيرة الحجم ت وإدخا  متغيرات أخرض مثلل لليلات 

ت وهلذا جلزء  في العلا ة اين الإفصاح علن أداء الاسلتدامة وقيملة الشلركة حوكمة الشركات
 ة الحالية.مما سوف توفره الدراس

 والتلي هلدفت إللى دراسلة (Miralles-Quirós , M. M. et al., 2018) دراسلة  -
العلا ة اين الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة ت ولقد تم قيا  الإفصاح عن أداء 

ب بعللاده الثلاثللة المختلفللة )البعللد   ESGباسللتخدات مؤشللر  الاسللتدامة  ) كمتغيللر مسللتقل  
ت كمللا تللم قيللا  قيمللة الشللركة ) كمتغيللر تللاب     لاجتمللاعي وبعللد الحوكمللة البيتللي والبعللد ا
 الشللركات ت ولقللد تللم التطبيللق علللى عينللة مللن لأسللهم الشللركةالقيمللة السللوقية  باسللتخدات

شركة  خلا  الفتلرة ملن  73بالبراا ل والتي الع عددها  São Paulo المدرجة في اورةة 
وجود أثر إيجلااي جلوهري للإفصلاح  إلى الدراسة و توةلت ت2015إلى سنة  2010سنة 

الدراسلة بلإجراء وأوةلت  لأسلهم الشلركة ت السوقية  قيمةعن أداء الاستدامة الكلي على ال
بحللوت مسللتقبلية بللالتطبيق علللى أسللوا  أورا  ماليللة ابلللدان أخللرض مختلفللة سللواء كانللت 

  متقدمة أو ناشتة.
العلا ة اين الإفصلاح  ى دراسةوالتي هدفت إل  (Uwuigbe ,U. et al., 2018)دراسة  -

عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة ت ولقد تم قيا  الإفصاح عن أداء الاستدامة  ) كمتغير 
ب بعادهللا الثلاثللة المختلفللة )البعللد الا تصللادي والبعللد البيتللي والبعللد الاجتمللاعي  مسللتقل  
انلد ملن انلود  79من خلا  مؤشر ثلاثلي للإفصلاح علن الاسلتدامة وباسلتخدات  للاستدامة 

ت فللإذا لللم GRIتقللار ر الاسللتدامة  لإعللدادالاسللتدامة الللواردة بإرشللادات المبللادرة العالميللة 
تفصللض الشللركة عللن انللد تعطللى القيمللة ةللفر ت وإذا أفصللحت بصللورة جزييللة تعطللى القيمللة 

ت كمللا تللم قيللا  قيمللة الشللركة )   2 ت وإذا أفصللحت فللي ةللورة كاملللة تعطللى القيمللة )1)
عينلة ملن  ت ولقد تم التطبيلق عللىلأسهم الشركة القيمة السوقية  ستخداتكمتغير تاب    با

إلللى سللنة  2014انللس  خلللا  الفتللرة مللن سللنة  10البنللول النيجير للة والتللي الللع عللددها 
الدراسة إلى وجود أثر سلبي جوهري للإفصاح عن أداء الاستدامة على  وتوةلت ت 2016

ة ابحلوت مسلتقبلية فلي مجلا  دراسلة أثلر الدراسل وأوةلتلأسهم الشلركة ت القيمة السوقية 
 الإفصاح عن أداء الاستدامة على قيمة الشركات النيجير ة ادلا  من البنول. 

العلا لة الين الإفصلاح  والتي هدفت إلى دراسة (Horn, Riana et al., 2018) دراسة -
كمتغير  عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة ت ولقد تم قيا  الإفصاح عن أداء الاستدامة  )

 مؤشر ن هما :   باستخدات مستقل  
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مؤشللر ربللاعي )يعطللى القيمللة ةللفر أو واحللد أو اثنللين أو ثلاثللة  لمسللتوض دمللج البعللد  -
البيتلي والاجتملاعي للاسلتدامة) تناولللت الدراسلة بعلدين فقلس للاسللتدامة  فلي تقر لر مجلللس 

 الإدارة وفي التقر ر السنوي للشركة.
لمستقل إشارة الشركة إللى إتبلاع إرشلادات المبلادرة العالميلة إذا تضمن تقر ر الاستدامة ا -

   ت وتعطى القيمة ةفر بخلاف ذلس.1تعطى القيمة ) GRIتقار ر الاستدامة  لإعداد
تللم ت و  Tobin's Qمقيللا   تللم قيللا  قيمللة الشللركة ) كمتغيللر تللاب    باسللتخدات ولقللد 

لفتلرة مللن لشللركة  65علددها التطبيلق عللى عينللة ملن الشلركات بجنللو  أفر قيلا والتللي اللع 
لفتلللرة ملللن منتصللل  علللات لشلللركة  75ت 2008إللللى منتصللل  علللات  2007منتصللل  علللات 

إلللى  2012منتصلل  عللات  للفتللرة مللنشللركة  73و  ت 2011إلللى منتصلل  عللات  2010
علدت وجلود أثلر جلوهري للإفصلاح علن أداء  الدراسلة إللى توةلت و ت 2013منتص  عات 
الطلر قتين المسلتخدمين فلي قيلا  أداء الاسلتدامة ت  الشركة لكل منقيمة الاستدامة على 

الدراسة بإجراء بحوت مستقبلية تشمل فترات امنيلة أخلرض للت كيلد عللى نتلايج هلذه  وأوةت
  الدراسة.

والتلي هلدفت إللى  (Miralles-Quirós , M. M. et al., March 2019)دراسلة  -
شلركة ت ولقلد تلم قيلا  الإفصلاح العلا ة اين الإفصاح عن أداء الاسلتدامة وقيملة ال دراسة

ب بعلاده الثلاثلة المختلفلة   ESGمؤشلر  باستخدات عن أداء الاستدامة  ) كمتغير مستقل  
تللم قيللا  قيمللة الشللركة ) كمتغيللر  ولقللد ت )البعللد البيتللي والبعللد الاجتمللاعي وبعللد الحوكمللة 

ل بمختلل  تم التطبيق على عينلة ملن البنلو ت ولقد  Tobin's Qمقيا   تاب    باستخدات
ت جنلو   أفر قيلالسيا ت أمر كا الشمالية ت أمر كا الجنوبيلة ت أسلتراليا ت دو  و ارات العالم )

  الفترة ملن سلنة انس خلا  166سو  مالي والتي الع عددها   31بعدد مدرجة   و  أفر قيا
الدراسة إلى وجلود أثلر إيجلااي جلوهري للإفصلاح علن كلل  و توةلتت  2015إلى  2010

البنللس ت اينمللا يوجللد أثللر سلللبي قيمللة البيتللي وبعللد الحوكمللة للاسللتدامة علللى  مللن  البعللد
البنلس ت وأن النتلايج السلابقة تتلوافر قيملة للإفصاح علن البعلد الاجتملاعي للاسلتدامة عللى 

فللي الأسللوا  الماليللة الناشللتة اينمللا فللي الأسللوا  الماليللة المتقدمللة توجللد علا للة إيجاايللة 
البنلس مل  علدت وجلود أي قيملة علد الحوكملة للاسلتدامة و جوهر ة فقس اين الإفصاح علن ب
الدراسلة بلإجراء نفلس الدراسلة مل  إدخلا  انلود  وأوةلت ت علا ة م  بلا ي أبعلاد الاسلتدامة

 أخرض  من مؤشرات قيا  الإفصاح عن أداء الاستدامة للبنول.

أثلر نفلوذ  والتلي هلدفت إللى دراسلة  (Javeed &  Lefen, January 2019)دراسلة -
عللى العلا لة الين الإفصلاح  Moderator Variable يتفلاعلكمتغيلر  دير التنفيلذي المل
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)سلواء كلان أثلر هيكلل الملكيلة  ت كما هلدفت إللى دراسلة  الشركة أداءعن أداء الاستدامة و 
عللللى العلا لللة الللين الإفصلللاح علللن أداء  كمتغيلللر تفلللاعلي الملكيززز(  تركززز أو  ملكيلللة إدار لللة
الصللللناعية  الشللللركات تللللم التطبيللللق علللللى عينللللة مللللند ت ولقلللل الشللللركة أداءالاسللللتدامة و 
ةناعية مدرجة ابورةة باكستان للوورا  الماليلة  شركة 99والتي الع عددها الباكستانية 

ةناعات )الأسمنت والكيميايية والأسمدة والتنقي  عن الغاا والنفس وتسلو ق الغلاا  8تمثل 
 و توةللت ت 2017إللى  2008ة   الفترة ملن سلنخلا  والنفس والأدو ة والتكر ر والنسيج  

 الشلركة أداء والإفصلاح علن أداء الاسلتدامة  وجود علا ة طردية جوهر ة الين الدراسة إلى
العلا لة الطرديلة الين  لا يغيلر ملن اتجلاه يتفلاعلكمتغيلر  نفلوذ الملدير التنفيلذي  ت كملا أن

ت حيلث لعلا لة هلذه ا  أو  لوة شلدةولكنه يغير  الشركة أداء والإفصاح عن أداء الاستدامة 
الطرديلة  العلا ة  أو  وة في ا ادة شدة يتفاعلكمتغير  نفوذ المدير التنفيذي  يتسب  وجود

هيكللل  أنالدراسللة إلللى   كمللا توةلللتت  الشللركة أداء واللين الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة 
ة يتسب  وجوده فلي ا لاد يتفاعلكمتغير   الملكي(  ترك أو  )سواء كان ملكية إدار ة الملكية
 الدراسلة وأوةلت ت الشلركة أداء والين الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة  العلا ة  أو  وة شدة
العلا لللة الللين الإفصلللاح علللن أداء متغيلللرات تفاعليلللة أخلللرض  لللد تكلللون ملللؤثرة عللللى إدخلللا  ب

  .الشركة أداءالاستدامة و 
فيلذي أثر نفلوذ الملدير التن والتي هدفت إلى دراسة(Li, Yiwei et al. ,2018)   دراسة -

على العلا ة اين الإفصاح عن أداء الاسلتدامة  Moderator Variable يتفاعلكمتغير 
 ت ولقلللد تلللم قيلللا  الإفصلللاح علللن أداء الاسلللتدامة  ) كمتغيلللر مسلللتقل   و قيملللة الشلللركة

ب بعللاده الثلاثللة المختلفللة )البعللد البيتللي والبعللد الاجتمللاعي وبعللد  ESGمؤشللر  باسللتخدات
ت  Tobin's Qمقيلا   يمة الشركة ) كمتغير تاب    باستخداتتم قيا  ق ت كما الحوكمة 
بإجملالي  شركة 367والتي الع عددها البر طانية  الشركات تم التطبيق على عينة منولقد 
أن الدراسللة إلللى  و توةلللت ت 2013إلللى  2004  الفتللرة مللن سللنة خلللا مشللاهدة  2415

 العلا لللة  أو  لللوة  لللادة شلللدةيتسلللب  وجلللوده فلللي ا  يتفلللاعلكمتغيلللر  نفلللوذ الملللدير التنفيلللذي 
متغيلرات إدخا  ب الدراسة وأوةت قيمة الشركة واين الإفصاح عن أداء الاستدامة الطردية 

 الشركة وقيمةالعلا ة اين الإفصاح عن أداء الاستدامة تفاعلية أخرض  د تكون مؤثرة على 
 ت وهذا جزء مما سوف توفره الدراسة الحالية.  هيكل الملكيةمثل 
أثلر  والتي هدفت إلى دراسلة (Zhao, T. & Xiao, X., September 2019)دراسة  -

القيلود الماليلة لشركة كمتغيلر مسلتقل فلي البعد البيتي والاجتماعي لاستدامة االإفصاح عن 
الصللينية  الشللركات تللم التطبيللق علللى عينللة مللنت ولقللد  كمتغيللر تللاب  ركاتشللالتللي تواجلله ال
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  خللا  شلركة 2155والتلي اللع علددها  Shanghai and Shenzhenابورةة المدرجة 
 الللينالارتبلللاط  علا لللة أنالدراسلللة إللللى  و توةللللت ت2016إللللى  2010الفتلللرة ملللن سلللنة 
 االقيللود الماليللة التللي تواجهلل و لشللركةالبعللد البيتللي والاجتمللاعي لاسللتدامة االإفصللاح عللن 

ا لادة  ت أي أنعكسية فلي مراحلل النملو والنضلج والانحلدار ملن مراحلل دورة حيلاة الشلركة 
القيود المالية التلي تواجله يساهم في التخفي  أو التقليل من  عن أداء الاستدامةالإفصاح 

ت اينمللا فللي مرحلللة الللولادة مللن مراحللل دورة حيللاة الشللركة فلللا يوجللد أثللر جللوهري  ركاتشللال
   .للإفصاح عن الاستدامة على القيود المالية التي تواجه الشركة

والتلي هلدفت إللى  (García-Sánchez, I.M. et al. January, 2019)دراسلة  -
ت كيلد مرا ل  الحسلابات عللى تقر لر و  الاسلتدامةأداء عن  الإفصاح وجودة مستوض أثر  دراسة

الاسلللتدامة الا تصلللادية و  البيتيلللة و باسلللتخدات جميللل  انلللود  ) ةمسلللتقل اتكمتغيلللر   الاسلللتدامة
القيلود الماليلة التلي فلي    GRI سلتدامةالاتقلار ر  لإعلداداللواردة بالمبلادرة العالميلة  الاجتماعية
 & Kaplanمؤشللر باسللتخدات  قيللا  القيللود الماليللة)تللم  كمتغيللر تللاب  ركاتشللتواجلله ال

Zingales  1137والتلي اللع علددها الدولية  الشركات تم التطبيق على عينة من  ت ولقد 
 علا لللة أنالدراسلللة إللللى  و توةللللت ت 2016إللللى  2007  الفتلللرة ملللن سلللنة خللللا  شلللركة
ا القيللود الماليللة التللي تواجهلل وأداء الاسللتدامة  الإفصللاح عللنمسللتوض وجللودة  اللينالارتبللاط 
عللللى تقر لللر وجلللودة تقر لللر الت كيلللد ت كيلللد مرا للل  الحسلللابات عكسلللية ت كملللا إن  الشلللركات
الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة جلودة على العلا لة الين يؤثران  يانتفاعلكمتغيران  الاستدامة

 العلا لة  أو  لوة فلي ا لادة شلدة ملايتسلب  وجودهو  ا الشلركاتتلي تواجهلالقيود المالية ال و
 ا الشلللركات تالقيلللود الماليلللة التلللي تواجهللل والللين الإفصلللاح علللن أداء الاسلللتدامة العكسلللية 
العلا لة الين تتنلاو  متغيلرات أخلرض  لد تلؤثر عللى  الدراسة بإجراء بحوت مسلتقبليةوأوةت 

تركللز الملكيللة ا الشللركات مثللل ماليللة التللي تواجهللالقيللود ال الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة و
 .  وغيرها من لليات حوكمة الشركات

نفلوذ  أثلر والتلي هلدفت إللى دراسلة (Uddin  et al., September 2019)دراسلة  - 
كمتغيللر   (CEO Duality)) مقللا  باادواجيللة دور المللدير التنفيللذي المللدير التنفيللذي 

) مقلا  بالرافعللة الماليللة  ت  كمتغيللر تللاب  الشلركات مسلتقل فللي القيللود الماليلة التللي تواجلله
  خللا  شلركة 63والتلي اللع علددها ابلنجلادي   الشلركات تم التطبيلق عللى عينلة ملنولقد 

 اللينوجللود علا للة طرديللة الدراسللة إلللى  و توةلللت ت 2007إلللى  2003الفتللرة مللن سللنة 
) مقللا  بالرافعللة  اتركشللالقيللود الماليللة التللي تواجلله ال و ادواجيللة دور المللدير التنفيللذيا

 المالية .
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 هيكلل ثلرأ والتلي هلدفت إللى دراسلة (Murtza & Azam, June 2019)دراسلة  -

كمتغيلر مسلتقل فلي    Ownership Concentration الملكيز(  بتركز ) مقلا  الملكيلة 
تللم ) مقللا  بالرافعللة الماليللة  ت ولقللد  كمتغيللر تللاب  القيللود الماليللة التللي تواجلله الشللركات

المدرجة في اورةلة كراتشلي بقطاع الصناعات الكيميايية  الشركات لى عينة منالتطبيق ع
و  ت 2017إلللى  2012  الفتللرة مللن سللنة خلللا  شللركة 26والتللي الللع عللددها  الباكسللتانية
القيلود الماليلة التلي تواجله و  الملكيز( تركز وجلود علا لة عكسلية الين  الدراسلة إللى توةلت
دت إمكانيللة التوةللل للتمو للل الخللارجي ت وبالتللالي  لللت اا فكلمللا ااد تركللز الملكيللةت  الشللركة

الدراسللة بللإجراء دراسللات مسللتقبلية باسللتخدات  وأوةللتالقيللود الماليللة التللي تواجلله الشللركة 
 .مقاييس أخرض لهيكل الملكية مثل الملكية الإدار ة

 الإفصاح علن أداءأثرفي مجا   الموجودةوالدراسات السابقة لأدايات ا نستنتج من مراجعة
نتايج تللس الدراسلات فيملا  اختلاف والقيود المالية التي تواجهها قيم( الشرك( الاستدامة في

فلللي قيملللة الشلللركة ت حيلللث اختلفلللت الدراسلللات  الإفصلللاح علللن أداء الاسلللتدامةبللل ثر يتعلللق 
محايلد أت  أت سللبي أت إيجلااي هلل هلو اتجلاه العلا لة اتجلاهالسلابقة فيملا اينهلا ملن ناحيلة 

 :إلى الباحثةفي رأي  و رج  ذلس مختلس
   المتغيلللر  أداء الاسلللتدامةقيلللا  الإفصلللاح المحاسلللبي علللن طر قلللة اخلللتلاف (

 نقلللرا  لاخلللتلاف البنلللود التلللي يشلللتمل عليهلللا مؤشلللرفلللي كلللل دراسلللة  المسلللتقل 
الإفصلللاح فلللي كلللل دراسلللة لعلللدت وجلللود مايلللار محاسلللبي موحلللد يتنلللاو   ضلللية 

محللي واللدولي يتضلمن عللى المسلتوض ال للشلركة أداء الاسلتدامة الإفصاح عن
 .الإفصاحكيفية قيا  ذلس 

  إللى  سلمين الدراسات السابقة أبعاد مختلفة للاسلتدامة يمكلن تقسليمها تناولت
 :هما

o ( البعلد البيتلي والاجتملاعي للاسلتدامة والتلي تسلمى دراسات تناولت بُعلدين  للاسلتدامة
 Corporate Social Responsibility (CSR)الاجتماعية للشلركات  ةالمسؤولي

  وهذا النوع من الدراسات منتشر بقوة وبمعد  متزايد من النمو وأحيانا  يستخدت كبديل 
  لمفهوت الاستدامة الكاملة وهذا غير ةحيض لأنه يتجاهل البعد الا تصادي للاستدامة. 

o   البعللد دراسللات تناولللت الاسللتدامة الكاملللة ب بعادهللا الثلاثللة معللا  ) البعللد الا تصللادي و
ت وهذه عددها أ ل من الدراسات التي تناولت البعد  البعد الاجتماعي للاستدامة البيتي و 

ت ومعقم هذه الدراسات تمت بالتطبيق على دو  مختلفة  البيتي والاجتماعي للاستدامة
 .عن مصر 
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أثلرفي مجا   الموجودةكما أن الدراسات السابقة 
 ليللة عللى المسلتوض   قيمز( الشزرك( والإفصلاح علن أداء الاسلتدامة 

وذلس حسل  إطللاع الباحثلة معدومة على المستوض المحلى في مصر الدولي ت وتكاد تكون 
أنه لا يوجد دراسات محلية تناولت أثلر الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة عللى  بالإ افة إلى ت

وذللس حسل  إطللاع الباحثلة ة بالبورةة المصر ة ات المقيدالشرك القيود المالية التي تواجه
. 

ب بعادهللا الثلاثللة مللا اا   أن مفهللوت الاسللتدامة تللرض الباحثللةترتبللا  علللى كللل مللا سللبق و 
 حلو  أثلرت ومن ثم هنال حاجة إللى مز لد ملن الأدللة  يحتا  إلى مز د من البحث والتطو ر

وفللي القيلود الماليللة التللي  ةقيمللة الشلركفللي  ب بعادهللا الثلاثلة الإفصلاح عللن أداء الاسلتدامة
 م  دراسلة دور كلل ملن تواجهها

فلي هلذا  و توةياتها باستمرار البحوت المستقبلية جهود الدراسات السابقة لاستكما 
 المجا .

 :قيمة الشركةوقيا  مفهوت  2/2
نيللا الأعمللا  فللي تعقلليم قيمللة الشللركة أو يتمثللل الهللدف الأساسللي للشللركات فللي د

تعقيم ثروتها ت و عني تعقليم قيملة الشلركة تعقليم ثلروة المسلتثمر ن فيهلا خصوةلا  حمللة 
الأسهم من خلا  تعقيم القيمة السوقية للسهم ت وعلى ذلس فإن قيمة الشلركة مفهلوت هلات 

عامللة ت حيللث  للمسللتثمر ن ت فهللو مؤشللر لتقيلليم الشللركة فللي سللو  الأورا  الماليللة بصللفة
 تكو نهلا تنعكس قيمة الشركة في سعر السهم الذي يعكس القيمة السوقية للشركة التي تلم

للور ة المالية فلي للل الفلرث الاسلتثمار ة المتاحلة فلي  من المعاملة اين المشتري والباي 
 ثللروة المسللتثمر ن وفللرث ا للادةحللو  نمللو الشللركة فللي المسللتقبل  سللو  الأورا  الماليللة

(Ardillah, Kenny , 2018;Kurniasari & Warastuti, 2015)  ت وعلى ذلس فإن أسعار
الأسهم المرتفعة تجعل تقييم الشركة أعللى وتلؤثر عللى ثقلة المسلتثمر ن نحلو أداء الشلركة 

ت ومن ثلم يمكلن القلو  أن أسلعار (Mukhtaruddin, Y. et al., 2014) الحالي والمستقبلي
 ات المستثمر ن.الأسهم تعتبر مقياسا  هاما  لقرار 

ت وبصللفة عامللة يوجللد عللدد مللن المقللاييس التللي تسللتخدت لقيللا  قيمللة الشللركة   
 وسوف تستخدت المقاييس التالية في الدراسة الحالية:

   مقيللاTobin's Q  نسللبة إلللى العللالم الا تصللاديJames Tobin  والللذي ت
مجملوع مثلل ت فهلو ي المعلومات المحاسلبية والسلوقية معلا   يعتمد في حسابه على

القيمللة السللوقية لوسللهم العاديللة والممتللااة و القيمللة الدفتر للة لإجمللالي الللديون 
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مقسوما  على القيمة الدفتر ة لإجمالي الأةو  ت وتعد هذه النسبة ملن المقلاييس 
الشايعة الاستخدات لقيا  قيمة الشركة فهي تقيس الأداء طو ل الأجل للشلركة ت 

ملن واحلد فلإن ذللس يشلير إللى أن القيملة أكبلر  Tobin's Qفلإذا كانلت نسلبة  ت
السللوقية للشللركة أكبللر مللن قيمللة أةللولها و عبللر ذلللس عللن الأداء الجيللد للشللركة 
والربحية المرتفعة وأن الشركة ناجحة فلي  راراتهلا الاسلتثمار ة ت وذللس يعلد محفلزا  

 Tobin'sللمستثمر ن لاستثمار أموالهم في تلس الشركة  ت أملا إذا كانلت نسلبة 

Q من واحلد فلإن ذللس يشلير إللى أن القيملة السلوقية للشلركة أ لل ملن قيملة  أ ل
إلللى عللدت جللدوض أةللولها و عبللر ذلللس عللن الأداء السلللبي للشللركة ت ممللا يشللير 

لشلركة ت للذلس يميلل المسلتثمرون إللى الهلرو  ملن الاستثمار بالأةو  في تللس ا
 Lee , Kyungtag& Lee , Hyunchul, January) الشلركة.تللس الاسلتثمار ا

2019; Cho , Sang Jun et al., January 2019; Hu , Yuanyuan et al., 

2018; Kim,W.S. et al.,2018; Horn, Riana et al., 2018; Manrique 

,S. et al., 2017; Eom ,K. & Nam ,G.,2017) 

 القيملة السلوقية المضلافةMarket Value Added (MVA)   عتملد تواللذي
مثللل الفللر  اللين ت فهللو ي ات المحاسللبية والسللوقية معللا  المعلوملل علللى افللي حسللااه

 القيمللة السللوقية لوسللهم العاديللة والممتللااة والقيمللة الدفتر للة لحقللو  المسللاهمين
ت وبالتلالي فلإن ارتفلاع قيملة هلذا المؤشلر مقسوما  على القيمة الدفتر لة لوةلو  

تثمر ن و يشير إلى ا ادة القيمة السلوقية لوسلهم ت وملن ثلم تحقيلق عوايلد للمسل
تعقيم ثروتهم ت ومن ثلم يسلتخدت المسلتثمرون هلذا المقيلا  لتقلدير كفلاءة إدارة 

 Razali)   الشركة في استخدات رأ  ما  الشركة في ا لادة عوايلد المسلتثمر ن 

et al. , 2018 ; Carini ,C. et al., 2017; Song & Peng 2015 ) ت
ة نقلرا  لقللة الدراسلات السلابقة ولقد تم استخدات هلذا المقيلا  فلي الدراسلة الحاليل

المحلية والأجنبية التلي تناوللت هلذا المؤشلر كمقيلا  لقيملة الشلركة فلي علا تله 
   .بالإفصاح عن أداء الاستدامة

 السهم  معد  العايد العادي على  Security Return  والذي يعتمد فلي حسلابه
الأولللى علللى والتللي تعتمللد  فللي حسللااها بالدرجللة  المعلومللات السللوقية فقللس علللى

ت فهللو يمثللل  علللى مسللتوض الشللركة أسللعار الأسللهم والتغيللرات التللي تحللدت فيهللا 
الفللر  اللين سللعر السلللهم فللي الفتللرة الحاليللة وسلللعر السللهم فللي الفتللرة السلللابقة 

 , .Timbate , L. & Park ,C. K) مقسوما  على سعر السهم في الفترة السابقة

2018 ; Zhang ,Junru et al., 2018) معلد  العايلد العلادي عللىر ت و عتبل  
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من أهم المؤشرات التي يحتا  إليها المستثمر عند اتخاذ  لراره الاسلتثماري  السهم
فهو يعطي فكرة جيدة عن معد  النمو في سعر سهم الشلركة وملن ثلم فلإن ا لادة 
هللذا المقيللا  يعنللي ا للادة سللعر السللهم السللو ي ت ومللن ثللم تحقيللق المسللتثمرون 

 العمل على تنمية الثروة والأموا  المتاحة والتي تتمثل في هدافهم من الاستثمارلأ
نفعللة أعلللى درجللة مللن درجللات الم مت وبالتللالي الوةللو  إلللى  للرار رشلليد يكفللل لهلل

 . 2017، أميرة دباش،و  محمود جمام،) سواء الآن أو في المستقبل
  : قيمة الشركة العلا ة اين الإفصاح عن أداء الاستدامة و 2/3 
 :الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيا  مفهوت  2/3/1

فلللي  Sustainability Reportingتقر لللر الاسلللتدامة  إةلللدارالاهتملللات ب ااد
لتطللور تقر للر المسللتولية الاجتماعيللة للشللركات ت  كمحصلللةالأخيللرة ت والللذي نشلل   الأعللوات

تقر للر مسللتقل ومنفصللل للإفصللاح  مللن جانلل  الشللركات لإةللدار ا  متزايللد ا  وأةلبض هنللال وعيلل
 ;Olawumi& Chan, 2018; Shad et al. ,2018) بصلورة سلنو ة داء الاسلتدامةعلن أ

Orazalin & Mahmood , 2018;Michelon, G. et al. , 2018; Krivačić , 2017; 

Loh , L. et al., 2017;Kuzey & Uyar, 2017; Jones et al., 2016; Uyar, 2016)  ت
 تقر لرهلو  ر لر الاسلتدامةفلإن تق (GRI)لتقلار را لإعلداد العالميلة مبلادرةللمتطلبلات اوفقلا  و 

علللن أنشلللطتها  التلللي تنلللتجوالبيتيلللة  الآثلللار الا تصلللادية والاجتماعيلللة علللنشلللركة ال تصلللدره
(Palea, 2018; Mahmood & Orazalin, 2017;Whetman, 2017)  ت  فللم يعلد الأداء

 اةلبضإنملا ت و  هلا صلير الأجلل بمفلرده محلور اهتملات أةلحا  المصللحة فيللشركة المالي 
ت   (Alshehhi et al. , 2018)والاجتماعيلة والبيتيلة  الا تصلاديةالاسلتدامة  الاهتملات يشلمل

 ت   2016) مركلز الملدير ن المصلري ت  للدليل المصلري لحوكملة الشلركاتا ما أكد عليله و هذا
 المجلالات إنجلااات يتضلمن الاسلتدامةت علن تقر لر بإةلدار الشلركة قيلات  لرورة ذكلراللذي 
 الشلركة ومبلاد  قليم التقر لر هلذا كملا يتضلمن  ت لشلركةل والاجتماعيلة والبيتيلة تصلاديةالا 

 .نشاطها فيهتمار   الذي المجتم  تجاه والتزاماتها
 أةلدرت المصلري  يلةالمالالأورا   سلو   فلي الاسلتدامة ب هميلة اللوعي ولز لادة

الاسلتدامة  أداء علن الشلركات لإفصاح الاسترشادي الدليل  2016  عات  المصر ة البورةة
 أن ملن والت كلد الملا ت رأ  سلو   فلي الشلفافية تحسلين الإفصلاح و إللى يهلدف واللذيت 

ت  الاسلتدامةب الخاةلة والمعلوملات التقلار ر إةلدار عللى  لادرة بالبورةلة المدرجلة الشلركات
ت  المسلتثمرون  يتخلذها التلي الاسلتثمار ة القلرارات فلي التل ثير عللى تقلار رال نقرا  لأهمية تلس
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إذا أفصلحت  لشلركاتل يحقلق مزايلا ولكنله تغيلر مللزت اللدليلأن هلذا  باللذكرملن الجلدير و 
 .  2016المصر ة ت  )البورةة الاستدامةاختيار ا  عن 
 تحسلين فلي تتمثلل العديلد ملن المزايلا إللى الاسلتدامة أداء علن الإفصلاح يلؤدي و         

 الاسلتثمارات جلذ  بالإ افة إلى ت لها التجار ة ةعلامال قيمة وا ادة الشركة ةورة و سمعة

ت لذلس ملن المتو ل  أن    2016المصر ة ت  )البورةةةناديق المعاشات  ك موا  الأجل طو لة
إللى ترشليد  لرارات المسلتثمر ن فلي  الاسلتدامة أداء علن لإفصلاحالسلابقة ل المزايلاتؤدي كل 

 .الأورا  المالية من خلا  ت ثيره في قيمة الشركة
تمثلهلا  والتلي) مختلفة  سمقايي ثلاتباستخدات  الإفصاح عن الاستدامة  مكن قيا و 

 وسللوف نتنللاو  قيللا  المتغيللراتت   علللى الترتيلل  SR3إلللى  SR1رمللوا المتغيللرات مللن 
SR2, SR3,   كالتاليلأنها تحتا  لشرح تفصيلي ت وذلس: 

   أسللو  ت باسلتخدا,SR2, SR3  متغيلرات للالإفصلاح علن أداء الاسلتدامة  قيلا  تلم
أفصلحت عنهلا  التلي الاسلتدامة مؤشلرات لتحديلد Content Analysis المحتلوض  تحليل 
 :للخطوات الآتيةها ت وذلس طبقا   الخاث ا الاستدامة تقر ر في  شركةكل 

يعطى  الإفصاح عن أداء الاستدامة الذي يمثل مستوض  SR2بالنسبة للمقيا   - 1
 ت  إذا أفصح1القيمة ) شركةحيث نعطي إفصاح  ال ةفر ت ت و  واحد القيمة
 الشركة في حالة عدت قيات  ةفرفصاح  القيمة )الإت ونعطي  عن البند الشركة

وفي حالة أن البند لا ينطبق نض  علامة ت  يهاوالبند ينطبق عل بندال بالإفصاح عن
 مستوض ت وتم بعد ذلس قيا  معاقبة الشركة لعدت الإفصاح  عدتت وذلس من أجل   ×)

 :كالتالي أداء الاستدامة الإفصاح عن
SR2 = (ADL / TDL ) 

 البيتية) الا تصادية و  الاستدامة مؤشرات كلالإفصاح الكلي عن  مستوض  هو SR2حيث 
 تالشركة  عنها ت التي أفصح الفعلية العناةرعدد يمثل  ADL   ت الاجتماعيةو 

TDL  المنطبقة في المؤشر. العناةريمثل الحد الأ صى لعدد 
تللم اسللتخدات  جللودة الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة الللذي يمثللل SR3للمقيللا   بالنسللبة -2

 .Loh , L. et al., 2017; Ching ,H. Y)خماسي يتراوح من ةفر إللى أربعلة  مؤشر

et al. , 2017)  ت وإذا أفصلحت   ةلفر)تعطى القيملة  الاستدامةفإذا لم تفصض الشركة عن اند ت
 التحللديث GRI درة العالميللة لإعللداد تقللار ر الاسللتدامةلا تتماشللى ملل  متطلبللات المبللافللي ةللورة 

تتماشلى مل  متطلبلات المبلادرة العالميلة  صلورةبت وإذا أفصلحت فلي  1)تعطى القيملة  (G4)الراب 
ت وإذا   2بصلورة جزييلة تعطلى القيملة )   (G4)الرابل  التحلديث GRI لإعلداد تقلار ر الاسلتدامة
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 GRI المبللادرة العالميللة لإعللداد تقللار ر الاسللتدامة مطابقللة تمامللا  لمللا تتطلبللهأفصللحت فللي ةللورة 
المبادرة  مطابقة تماما  لما تتطلبهوإذا أفصحت في ةورة   3تعطى القيمة )  (G4)الراب  التحديث

ةلللور لمبلللادرات مللل  وجلللود  (G4)الرابللل  التحلللديث GRI العالميلللة لإعلللداد تقلللار ر الاسلللتدامة
ت وتم   4تعطى القيمة )جداو  وأشكا  إيضاحية المشروعات التي تبنتها الشركة و رسوت ايانية و 

 :كالتالي الاستدامة جودة الإفصاح عنمؤشر بعد ذلس قيا  
SR3 = (AS / TS ) 

  الاجتماعيةو  البيتية) الا تصادية و  جودة الإفصاح عن أداء الاستدامة هو SR3حيث 
ة يمكن أن درجأ صى  يمثل TS ت فعلا  الدرجة التي حصلت عليها الشركة يمثل  AS ت 

  لمؤشرالحد الأ صى ل× مؤشر الإفصاح  عناةرعبارة عن عدد  تحصل عليها الشركة ) 
 . 
 ,SR2 )سلواء للمقيلا  بإعلداد انلود مؤشلر الإفصلاح علن الاسلتدامة ةالباحثل ت امل -3

SR3,    والتلي تمثلل القايمللة المرجايلةChecklist التللي البنلود أهللم باسلتخدات  للإفصللاح
 الاستدامة تقار ر لإعداد العالمية المبادرة الذي أةدرته الاستدامة عن حلإفصاا دليلا ذكرت

Global Reporting Initiative (GRI)  الراب   التحديث(G4)  العالمية المبادرةت و 

 ودمج فهم على الشركات تساعد مستقلة دولية مبادرة هي  (GRI)الاستدامة  تقار ر لإعداد
 الخاةلة اهلا الاسلتدامة تقلار ر إعلداد عللى مسلاعداتها  مل  هلاأعمال فلي الاسلتدامة مفهلوت

علللى  هشلليوع اسللتخداملت ولقللد تللم اختيللار هللذا الللدليل    2016المصللر ة ت  )البورةللة
 ,.KPMG, 2017; Chen et al., 2015; Michelon et al)فلي مجلا  الاسلتدامة  العلالميالمستوض 

عللى المسلتوض الاسلتدامة للشلركات ت مما يساعد على إمكانيلة المقارنلة الين تقلار ر  (2015
 (GRI)  الاسللتدامة تقللار ر لإعللداد العالميللة المبللادرةمللن الجللدير بالللذكر أن ت و  الللدولي
 هللي : أ سللاتمؤشللرا  للاسللتدامة مقسللم فللي ثلاثللة  91تتضللمن  (G4)  الرابلل   التحللديث

  1) ر مملحق البحث  و شتملت   و البيتية و الاجتماعية للاستدامةات الا تصادية مؤشر ال
و البيتيللللة و الاجتماعيللللة ات الا تصللللادية مؤشللللر ال أهللللم جللللداو  تبللللينعلللللى   3)ت   2)ت 

والتلي تلم اسلتخدامها فلي الرابل   التحلديث الاسلتدامة تقلار رل العالميلة للاسلتدامة طبقلا  للمبلادرة
  1ت كما يو ض الشلكل ر لم ) (Global Reporting Initiative GRI , 2013) .(G4)الدراسة الحالية 

 التالي أمثلة لأهم مؤشرات ومعايير تلس المبادرة:
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 تقار ر الاستدامة لإعداد العالمية مؤشرات ومعايير المبادرة  1الشكل ر م )

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

 ةالباحثمن إعداد المصدر : 

 G4الراب   التحديث (GRI) تقار ر الاستدامة  لإعداد العالمية أمثلة لأهم مؤشرات ومعايير المبادرة

الجوان  الا تصادية و تضم 
 ات مثل:مؤشر  جوان  و

 
 ثل:في جوان  م 

 الجوان  الاجتماعية و تضم 
 ات مثل:مؤشر  جوان  و

 :في أرب  فتات فرعية هي 

 الا تصللللادي الأداء -
و شللمل مؤشللرات مثللل : 
الإيللللللللللللرادات وأجللللللللللللور 
العللللاملين وغيرهللللا مللللن 

 المدفوعات.
 فلي التنافسلي الوجلود -

 و شلللمل مؤشلللرات السلللو  
مثللللللل : نسللللللبة أعضللللللاء 
مجللللللللس الإدارة المعينلللللللة 
)بالمراكز الهامة بالشركة  
مللللللن المجتملللللل  المحلللللللي 

 المحيس.
 غيلر الا تصلادية الآثار -

و شللمل مؤشللرات  المباشللرة
وجلللللود  مثلللللل : ملللللدض
 البنية في هامة استثمارات

 التحتية للمجتم  المحلي.
الشلللللراء  ممارسلللللات -

 و شللمل مؤشللرات مثللل :

 تجلاتللمن المتو لة النسلبة

 محلي ا. المشتراة والخدمات

 

و شلللمل مؤشلللرات  الملللواد الخلللات -
مثللل : الإفصللاح عللن إجمللالي حجللم 

 . المواد المستخدمة في الإنتا 
و شلللمل مؤشلللرات مثلللل :  الطا للة -

الو لللود المسلللتخدمة وكميلللة  انلللوع
 استهلاكها. 

و شللمل مؤشللرات مثللل :  الميللاه - 
الميلللاه المسللتخدمة والمعلللاد  كميللة
 تدو رها.

الاحتبلللللللا   انبعاثلللللللات غلللللللااات -
و شللللمل مؤشللللرات مثللللل :  الحللللراري 

انبعاثلللللللات غلللللللااات  نسلللللللبة شلللللللدة
 . الاحتبا  الحراري 

 النفايللللللللات السللللللللايلة والصلللللللللبة -
و شلللللللمل مؤشلللللللرات مثلللللللل : وان 
النفايلللات الخطلللرة وطلللر  اللللتخلص 

 منها.
البيتيللة  واللللوايض للقللوانين الامتثللا  -

و شمل مؤشر : عدد العقوبات الناتجلة 
 والللوايض للقلوانين الامتثلا  علن علدت

 البيتية. 
 الحمايللة نفقللات مؤشللر إجمللالي - 

 البيتية. 
البيتيلللة و شلللمل  الشلللكاوض  لليلللات -

 البيتية. مؤشر : عدد الشكاوض 

 

وتضلم  اللايلق والعمل العمالة ممارسات -1
جوانللل  مثلللل : التوليللل  )يشلللمل مؤشلللرات 

 الجللدد المللولفين عللدد مثللل : إجمللالي

الفللللرث ) يشللللمل  فؤالمعينللللين   و تكللللا
 الذي المولفين مؤشرات مثل :  تحديد عدد

يشكلون لليات الحوكمة أي  مجللس الإدارة 
 واللجان المنبثقة عنها  .

و تضللم جوانلل  مثللل:  الإنسللان حقللو   -2
النقااية)يشلمل  الحر لة ممارسلة حقلو   دعلم

 حقو   لدعم المتخذة مؤشرات مثل : التدااير

 الشلكاوض  اتالنقااية  و للي الحر ة ممارسة

الإنسلان) يشلمل مؤشلرات  بحقلو   المتعلقلة
 الشكاوض . عدد مثل : إجمالي

و يضللللللم جوانلللللل  مثللللللل :  المجتملللللل  - 3
مكافحلللة الفسلللاد ) يشلللمل مؤشلللرات مثلللل : 

الإجللراءات الفسلاد  و  و لاي  عللدد إجملالي
) القانونيلللللة لمكافحلللللة ممارسلللللات الاحتكلللللار

الإجلللللراءات  علللللدد: يشلللللمل مؤشلللللرات مثلللللل
 (.فحة ممارسات الاحتكارالقانونية لمكا

و ضلم جوانل  مثلل  الإنتلا   مسؤولية - 4
المنتجات)  على المعلومات ملصقات : و  

 حوادت عدد يشمل مؤشرات مثل :  إجمالي

او ل   للتشلر عات  المتعلقلة الامتثلا  علدت
و خصوةللية  علللي المنتجللات  الملصللقات
 علدد العميلل) يشلمل مؤشلر إجملالي ايانات

 خصوةلية انتهاكلاتب المتعلقلة الشلكاوض 

 العميل .

الجوان  البيتية و تضم 
 ات مثل:مؤشر  جوان  و

 في جوان  مثل:
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  : قيمة الشركة على الإفصاح عن أداء الاستدامة أثر 2/3/2
لمستثمر ن بصفة عامة والمستثمر ن فلي الأورا  الماليلة عللى الكثيلر تعتمد  رارات ا  

من المعلومات المالية وغير المالية التي تفصلض الشلركات عنهلا و توفرهلا لهلم ت وملن أهلم 
المستثمر ن )ملن خللا  ت ثيرهلا فلي هؤلاء المعلومات التي  د تكون مؤثرة في ترشيد  رارات 

تقر لللر الإفصلللاح علللن أداء الاسلللتدامة للشلللركة ت ولقلللد قيملللة الشلللركة  المعلوملللات اللللواردة ا
تناولت العديد من الدراسلات أثلر الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة للشلركة كمتغيلر مسلتقل فلي 
قيمة الشركة كمتغير تاب  ولقد استخدمت هذه الدراسات عدة مقلاييس مختلفلة للتعبيلر علن 

و  معلد   Tobin's Qا  و مقيل MVA القيمة السوقية المضافةأهمها :  قيمة الشركة
ت ولقلد اختلفلت نتلايج تللس الدراسلات فيملا يتعللق بل ثر الإفصلاح  العايد العادي على  السلهم

عن أداء الاستدامة للشركة في قيمة الشركة ت حيث اختلفت الدراسلات السلابقة فيملا اينهلا 
ختلاف وذللس بلا ةأت مختلطل ةمحايلد أت عكسلية أت طرديلة الارتباط هلل هلي علا ةمن ناحية 
 التي يستند إليها كل اتجاه وذلس كما يلي: الأسبا 
الإفصللاح عللن أداء  اللين طرديللة علا للة وجللود: يشللير هللذا الاتجللاه إلللى  الطرديللة العلا للة
 Cho , Sang Jun et)قيمة الشركة ت فلقد توةلت غالبية الدراسات البحثية  و الاستدامة

al., January 2019; Lee , Kyungtag& Lee , Hyunchul, January 2019; 

Zhang ,Junru et al., 2018; Hu , Yuanyuan et al., 2018; Miralles-Quirós , 

M. M. et al., 2018; Kuzey & Uyar, 2017; Loh , L. et al., 2017; Manrique 

,S. et al., 2017)    إلللى وجللود تلللس العلا للة الإيجاايللة نقللرا  للفوايللد والمزايللا التللي يوفرهللا
للشلركة اللذي يملنض الشلركة مزايلا تنافسلية ملن خلالهلا يمكلن  ح عن أداء الاستدامةالإفصا

ا ادة مبيعاتها وتوسي  حصتها السوقية و تحسين ةلورتها فلي دنيلا الأعملا  ت مملا يعنلي 
أن ا لللادة الإفصلللاح علللن الاسلللتدامة يلللؤدي إللللى تحسلللين العلا لللة الللين الشلللركة وأةلللحا  

ا للادة قيمللة الشللركة وتعز للز  للرارات المسللتثمر ن مللن التلل ثير فللي  ت وبالتللاليالمصلللحة فيهللا
 الشلركات التعامل على أسهما ادة و  الأجل طو لة الاستثمارات و الأموا  رؤو  جذ  خلا 

 ها.ا ادة أسعار أسهم ومن ثم 
الإفصللاح عللن أداء  اللين عكسللية علا للة وجللوديشللير هللذا الاتجللاه إلللى  :العكسللية العلا للة
 ,.Zhang ,Fang et al)دراسلات بعض الشركةت فلقد توةلت قيمة ال و للشركة الاستدامة

2019; Dai , Jingwen et al., 2019; Uwuigbe ,U. et al., 2018; Carini ,C. et 

al., 2017; Li , Biao & Wu , Kekun, 2017)  إلى وجود تلس العلا ة السلبية نقرا  لأن
ا  إللى تكللالي  مرتفعلة كمللا أن للشلركة يحتلل الاسللتدامةا لادة الإفصلاح بالتفصلليل علن أداء 

الشللركة  للد يز للد لللديها مخللاطر تسللر  معلومللات الاسللتدامة للشللركات المنافسللة خصوةللا  
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المعلومات المتعلقة اتدر   وتطو ر العاملين  والمنتجلات والعمليلات مملا يلؤدي إللى التل ثير 
 على القدرة التنافسية للشركة ومن ثم انخفا  قيمة الشركة.

الإفصللاح عللن أداء اللين  علا للة وجللود: يشللير هللذا الاتجللاه إلللى عللدت ةدالمحايلل العلا للة 
 ,.Carp , Mihai et al)دراسات بعض القيمة الشركة ت فلقد توةلت  وللشركة  الاستدامة

January 2019; Horn, Riana et al., 2018; Timbate , L. & Park ,C. K. , 

2018; Eom ,K. & Nam ,G.,2017) لعلا للة نقللرا  لأن تلل ثيرإلللى عللدت وجللود تلللس ا 
البعللد الا تصللادي والبعللد البيتللي والبعللد الاجتمللاعي لاسللتدامة ب بعادهللا الثلاثللة المختلفللة )ا

لأبعلاد     د تلغلي وتلواان بعضلها اللبعض مملا يلؤدي إللى علدت وجلود تل ثير كبيلرللاستدامة
 .لاستدامة الكلي على قيمة الشركةا

الإفصلاح علن بعض أبعاد طردية اين  علا ة وجود : يشير هذا الاتجاه إلىةالمختلط العلا ة
و   البعلد الاجتملاعي للاسللتدامة وأوالبعلد البيتللي أالبعللد الا تصلادي )سلواء  أداء الاسلتدامة
و قيمة  الإفصاح عن أداء الاستدامةبعض أبعاد عكسية اين  علا ة وجودو  قيمة الشركةت

 – .Emmanuel, O.G. et al., Jan )دراسللات ال بعللض الشللركة ت فلقللد توةلللت

Feb.2019; Taliento, Marco et al., March 2019; Miralles-Quirós , M. M. 

  )2018; Sampong ,Frank et al., 2019et al., March  ى وجود تلس العلا ة.إل 
على العلا ة اين الإفصاح عن أداء الاسلتدامة  أثر نفوذ المدير التنفيذي 2/4
  :قيمة الشركةو 

المدير التنفيذي ملن أ لوض المناةل  فلي أي شلركة ت هلذا المنصل   يعتبر منص  
والتلي  Chief Executive Officer (CEO) Powerيمنحله نفلوذ أو  لوة أو سللطة  

مملا يلؤدي إللى ا لادة سللطته و  ةتعني  درة المدير التنفيذي عللى التل ثير فلي مجللس الإدار 
ت و لد يتسلب  هلذا النفلوذ  (Han , Seonghee et al. , 2016)حر ته في اتخلاذ القلرارات

 في دف  الشركة إلى تحقيق الربحية وتعقيم الثلروة و الفلرث المسلتقبلية للمسلتثمر ن فيهلا
 نقرا  لز ادة  درة المدير التنفيذي في هلذه الحاللة عللى اتخلاذ القلرارات الهاملة فلي الشلركة ت

حيللث  س مللا سللبقعكلل مللن ا للادة هللذا النفللوذ ت و للد يحللدت وبالتللالي تحقيللق لثللار ايجاايللة
فللي تحقيللق مصللالحه الشخصللية علللى حسللا  مصللالض ذلللس النفللوذ يسللتغل المللدير التنفيللذي 
 Sheikh) وبالتالي تحقيق لثار سلبية من ا ادة هلذا النفلوذ فيها ت الشركة و المستثمر ن

,Shahbaz, 2018 ;Tien ,Chengli et al.,2013)  ت للذلس ملن المفتلر  أن يلؤثر
في قيمة الشركة ت ومن المتو   أن يختل  ذلس النفوذ تبعلا  لاخلتلاف نفوذ المدير التنفيذي 

الين  الملدير التنفيلذيجمل  الفترة التي  ضاها المدير التنفيذي في منصلبه ت بالإ لافة إللى 



- 23 - 

 الدراسللة الحاليللةتسللتخدت  فللي نفللس الو للت ت لللذلس الإدارة مجلللس ريلليس ه ومنصلل منصلب
 :نفيذينفوذ المدير التلقيا  المقاييس التالية 

  فترة ولاية المدير التنفيذيTenure )Chief Executive Officer (CEO  

حوكملة والتي لم يحددها دليلل  فترة بقاؤه في منصبه فترة ولاية المدير التنفيذيبيقصد 
فتلرة ولايلة الملدير علا لة  اختلفلت الآراء حلو  عللى المسلتوض النقلري و  ت المصلري  الشركات
فتللرة ولايللة المللدير اللين  موجبللة وجللود علا للة هنللال مللن يللرض ت فبقيمللة الشللركة  التنفيللذي
ؤدي يلت حيلث أن بقلاء الملدير التنفيلذي لفتلرة طو للة فلي منصلبه  قيمة الشلركة و التنفيذي
تجلاه تحقيلق  مما يز د ملن التلزات هلذا الملديرفهم ثقافة الشركة وعملياتها بشكل أفضل إلى 

 وجللود علا للة اينمللا هنللال رأي لخللر يللرض فضللل للسللهم ت الأ و الأداءالأداء الجيللد للشللركة 
ت حيللث أن بقللاء المللدير التنفيللذي  قيمللة الشللركة و فتللرة ولايللة المللدير التنفيللذياللين سللالبة 

م  إمكانيلة انلاء علا لات  و لة مل   ةتوسلط هؤدي إلى ا ادة نفوذتلفترة طو لة في منصبه 
ير التنفيذي من جانل  مجلس الإدارة مما يؤثر على استقلالية و مو وعية تقييم أداء المد

 , .Brochet ,Francois et al. ,2019; Chiu , Junmao et al) مجللس الإدارة

2019 ; Sheikh ,Shahbaz, 2018 ;Tien ,Chengli et al.,2013)  ت مما ينعكس
 سلبا  على أداء الشركة ت ومن ثم قيمتها السوقية.

حلو  علا لة الارتبلاط اللين  وعللى المسلتوض التطبيقلي اختلفلت نتلايج الدراسلات السلابقة
 &.Tanikawa ,T) ةو قيملة الشلركة ت فلقلد توةللت دراسل فتلرة ولايلة الملدير التنفيلذي

Jung, Y. ,2019; Chiu , Junmao et al. , 2019 , Tien ,Chengli et 

al.,2013)  اينملا ت  قيملة الشلركة و فترة ولايلة الملدير التنفيلذيإلى عدت وجود علا ة اين
موجبللة   إلللى وجللود علا للة  (Brochet ,Francois et al. ,2019)توةلللت دراسللة 

 و قيمة الشركة. فترة ولاية المدير التنفيذياين جوهر ة 
  اادواجيللة دور المللدير التنفيللذي )Chief Executive Officer (CEO

Duality 

 مجللس يقصد باادواجية دور المدير التنفيذي جم  شخص واحلد الين منصل  ريليس 

والمطل  على الوا   العملي فلي مصلر يلاحلظ أنله غالبلا    المدير التنفيذي  ت ومنص الإدارة
المصلري فلإن  حوكملة الشلركاتو طبقا  لدليل  المدير التنفيذيما يكون العضو المنتد  هو 

 للشركةت الفعلية بالإدارة ليقوت المجلس ينتدبه الذي الإدارة مجلس عضو هو :المنتد  العضو
 .ومكاف ته اختصاةاته الإدارة مجلس و حدد اهات تنفيذيةال السلطة هرت و عتلي

العضلو ومنصل   الإدارة مجلس منص  رييسالفصل اين حوكمة يفضل ال و طبقا  لدليل
 شلركةال تقر لرفلي  ذللس أسلبا  علن الإفصلاح يجل  ذللس أمكلان علدت حلا  ت وفلي المنتلد 
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 إدارة مجللس ريليس نايل تعيلين  يلتم الحاللة هلذه وفلي ت لهلا  الالكترونلي والمو ل   السلنوي 

 . 2016) مركز المدير ن المصري ت  .التنفيذية الإدارة أداء تتناو  التي الاجتماعات يرأ 
 قيملة الشلركةبالنسلبة ل اادواجية دور المدير التنفيذيو د اختلفت الآراء حو  فايدة        
 ,Singh ,Satwinder et al. 2018; Rashid) الأو يوجلللد رأيللان: ت حيللث 

Afzalur,2010)  يللؤدي إلللى ا للادة نفللوذ  دور المللدير التنفيللذيلللاادواجيللة يللرض أن وجللود
وسلطة المدير التنفيذي و حقق العديد من المزايا أهمها سلرعة اتخلاذ القلرارات الاسلتراتيجية 
والحلد مللن الصللراعات الداخليللة والتنا ضللات فللي ةللن  القللرار والاسللتجابة السللر عة للقللروف 

 .أداء الشركة ةدي إلى تعز ز وا ادلتي  د تواجه الشركة مما يؤ الخارجية والصعوبات ا
 ,Singh , Satwinder et al. 2018; Rashid)الثلاني  اينما يلرض مؤ لدو اللرأي      

Afzalur, 2010)  المنتلد )  ومنص  العضو الإدارة مجلس الفصل اين منص  رييس أن
ملن  التنفيذيلة الإدارةأداء  ر ابلةكانيلة إم العديلد ملن المزايلا أهمهلاالمدير التنفيذي   يحقلق 
ل مللن ممارسللة السلللول الانتهللااي يللقلبالإ للافة إلللى التادرجللة أكبللر ت  جانلل  مجلللس الإدارة

للمدير التنفيذي ت والذي ينعكس ادوره على تعز لز  قيلات مجللس الإدارة الدوره الر لااي مملا 
 ينعكس بطر قة ايجااية على أداء الشركة.

ت اختلفللت  اادواجيللة دور المللدير التنفيللذي لاف الآراء حللو  فايللدة وفللي  للوء اخللت       
 ةلقللد توةلللت دراسللنتللايج الدراسللات حللو  علا للة الارتبللاط اينهللا وبللين قيمللة الشللركة ت ف

(Ayman Issa , et al.2019;Tien ,Chengli et al.,2013)  إلى عدت وجلود علا لة
 Singh)اينمللا توةلللت دراسللة ،  قيمللة الشللركة و اللين اادواجيللة دور المللدير التنفيللذي

,Satwinder et al. 2018; Rashid, Afzalur,2010)   اين إلى وجود علا ة سالبة
الفصللل اللين منصلل  ت فكلمللا ااد عللدت  قيمللة الشللركةوبللين  اادواجيللة دور المللدير التنفيللذي

و رجل  السلب  فلي كلما  لت قيمة الشلركة ت   المنتد  ومنص  العضو الإدارة مجلس رييس
المنتلد )  ومنصل  العضلو الإدارة مجللس جمل  شلخص واحلد الين منصل  ريليسن ذللس أ

ة عللى أنشللطة تلهيمنو ا لادة نفللوذ وسللطة الملدير التنفيلذي  الملدير التنفيلذي   يلؤدي إللى
مجلس الإدارة وتشكيل لجانه واجتماعاته بما يؤثر سلبا  على استقلالية هذا المجلس و بما 

 ت وذللس  لد يضلر بمصلالض المسلتثمر ن بالشلركة نفيلذيملدير التيحقق المنفعة الشخصية لل
 و قلل من قيمتها.
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وبالرغم من وجلود علدد ملن الدراسلات التلي تناوللت أثلر نفلوذ الملدير التنفيلذي عللى        
) أيللا  كانللت طر قللة  ثللر نفللوذ المللدير التنفيللذيأقيمللة الشللركة إلا أن الدراسللات التللي تناولللت 

م  الإفصاح علن أداء الاسلتدامة فلي  r VariableModerato   كمتغير تفاعليقياسه 
 يتفلاعلكمتغيلر  نفلوذ الملدير التنفيلذي  ليلة جدا  بالرغم ملن أهميلة دراسلة  ت الشركة قيمة

 أو  لوة  لد يتسلب  وجلوده فلي ا لادة أو خفلض شلدة يتفلاعلهذا المتغيلر العلى أسا  أن 
Strength  ت كملا أنله  لد يغيلر  الشركةقيمة  واين الإفصاح عن أداء الاستدامة  العلا ة
 والإفصاح عن أداء الاسلتدامة العلا ة ) طردية أو عكسبة   اين   Direction من اتجاه

 نفلوذ الملدير التنفيلذي أن نتلايج معقلم الدراسلات السلابقة عللى  و لد اتفقلت ت قيملة الشلركة
ن أداء الإفصلاح عل  الين  عكسليةالعلا لة ) طرديلة أو  لا يغيلر ملن اتجلاه يتفلاعلكمتغيلر 

الللين الإفصلللاح علللن أداء  العلا لللة  أو  لللوة شلللدةولكنللله يغيلللر  قيملللة الشلللركة والاسلللتدامة 
 Javeed&  Lefen, January)ت حيللث توةلللت دراسللة قيمللة الشللركة والاسللتدامة 

2019 ; Li, Yiwei et al. ,2018)  يتفلاعلكمتغيلر  نفلوذ الملدير التنفيلذي أن إللى 
 والين الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة الطردية  علا ة ال أو  وة يتسب  وجوده في ا ادة شدة

 .قيمة الشركة
قيمة على العلا ة اين الإفصاح عن أداء الاستدامة و هيكل الملكية أثر  2/5

  :الشركة
 الشركات مالها ت فمالكو رأ  في الملكية طبيعة ملال الشركة وحصصهم يعكس هيكل

ل كبلار المللال ت وهنلال المللال ملن ومتطلبلاتهمت فهنلا أهلدافهم وتختلل  متجانسلين غيلر
الشلللركة ت وملللن المتو للل  أن تلللؤثر الاختلافلللات الللين هلللذه الفتلللات المالكلللة غيلللر ب الإدار لللين

المقللاييس  الدراسلة الحاليللةتسللتخدت  ت للذلس أو إيجابللا   سلللبا   الشللركة قيملة المتجانسلة فللي
 :الملكية هيكللقيا  التالية 
  الملكية الإدار ةManagerial Ownership 

بالملكيلللة الإدار لللة وجلللود حصلللة أو نسلللبة فلللي رأ  ملللا  الشلللركة للملللدير ن و يقصلللد 
الملكيلة الإدار لة ةلورة ملن ةلور الحلوافز والإثابلة لأعضلاء وتعد ت  أعضاء مجلس الإدارة

مجلس الإدارة والمدير ن تساعد على تقار  المصلالض الين إدارة الشلركة والمسلتثمر ن فيهلا 
و ا للادة قيمللة الشللركة نتيجللة قيللات مجلللس الإدارة بالعمللل ممللا يسللاعد علللى تحسللن الأداء 

لمصلحة الشركة ككل ت فغالبا  ما لا يهتم أعضاء مجلس الإدارة اتعقيم قيمة الشركة ملا للم 
 Javeed &  Lefen, January)ت وهلذا ملا توةللت لله الدراسلاتيكلن مالكلا  فيهلا 

2019; Sulastri et al. , 2018) أن الملكيللة الإدار للة  ت اينمللا هنللال رأي لخللر يللرض
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المرتفعة  د تز د من السلول الانتهااي للإدارة ت فقد تحاو  إدارة الشركة مل  ا لادة حصلتها 
في رأ  الما  اتخاذ القرارات و العمل بشلكل يحقلق مصلالحها الخاةلة عللى حسلا  حمللة 
لعلدت الأسهم من خار  الشركة ت و د يؤدي ذلس إلى تراج  الأداء و انخفا  قيمة الشلركة 

اهتمللات مجلللس الإدارة از للادة ثللروة المسللاهمين وتركيللزه علللى أهللداف أخللرض للشللركة مثللل 
وهللذا مللا توةلللت للله  ;Saidu & Gidado , 2018)التوسلل  فللي الحصللة السللوقية 

 .Iswajuni  et al. , 2018; Karim &  Faiz , 2017; Mugobo , V الدراسلات
et al 2016). 

 لقيلا  الشلركة المملوكلة لأعضلاء مجللس الإدارةإجملالي أسلهم  نسلبة و د استخدمت
الدراسات السلابقة  من في عدد النسبة استخدمت وهذه تالدراسة الحالية  في الملكية الإدار ة
 Javeed&  Lefen, January 2019; El-Habashy ,H. A.,2019 Makhlouf) مثلل دراسلة

,M. H.,2018) مجللس  ر لر الإفصلاح علننملاذ  تق ملن عليها يمكن الحصو  النسبة وهذه ت
لإدارة الإفصلاح بالبورةلة بصلورة  توهيكل المساهمين للشركات والذي تقدمه الشركا الإدارة

 المصر ة. من  واعد القيد بالبورةة 30رب  سنو ة تنفيذا  للمادة 
  الملكي( ترك Ownership Concentration 

 إدارتهلا فلي يشلاركون  ملا مللال الشلركة غالبلا  ليلل ملن علدد وجلود الملكيلة يقصد اتركز
وبالتالي يكون لهم القدرة على الت ثير في القرارات الإدار ة وفي اللتحكم فلي أنشلطة الشلركة 

و للد اختلفللت نتللايج الدراسللات السللابقة حللو   ت المختلفللة التشللغيلية والتمو ليللة والاسللتثمار ة
  (Abdullah et al. ,2019 ) بقيملة الشلركة  فلقلد توةللت دراسلة الملكيلة تركلزعلا لة 
 ت والسلب  فلي ذللس يرجل  إللىكلما اادت درجة تركز الملكية ةالشركوقيمة تحسن أداء إلى 

وتقليلل  الملدير نأداء عللى ر ابلة  كبيرة و درات واف لديهم دللشركة يكون كبار الملال ال أن
هم فلي الشلركة تحقيق مصلالحيحاو  هؤلاء الملال  سيطرتهم على موارد الشركة ت وبالتالي

الين علدد كبيلر  شلتتهيكلل الملكيلة المفلإن ت وعلى ذللس    ا ادة ربحيتها وقيمتها من خلا 
المدير ن عللى  مما يز د من سيطرة من حملة الأسهم يؤدي إلى انفصا  الملكية عن الإدارة

ت وللذلس فملن تحقيلق مصلالحهم عللى حسلا  مصلالض المللال  مل  محلاولتهم ةالشلركموارد 
  & Javeed)ت اينما توةلت دراسة  ةالشركوقيمة ى أداء سلبا  عل المتو   أن يؤثر ذلس

Lefen, January 2019)  وقيملة الشلركة  الملكيلة تركلزإللى وجلود علا لة عكسلية الين
كبللار الملللال ال و رجلل  السللب  فللي ذلللس إلللى وجللود تعللار  فللي بعللض الأحللوا  اللين مصللالض

سلبي على أداء الشلركة  وةغار الملال الذين يمثلون الأ لية مما  د ينتج عنه أثر للشركة
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 تركلز إللى علدت وجلود علا لة الين (Shabbir,  2018) وقيمتهلا ت اينملا توةللت دراسلة 

 وقيمة الشركة. الملكية

نسبة إجمالي أسهم الشركة المملوكة للمساهمين ) من خار  الإدارة  الذين يملكون  وتعتبر
 علدد ااد ت وعللى ذللس كلملا تركز الملكيلة لقيا  الشايعة النسبة هي ف كثر من الأسهم 5%

 ملن محلدود علدد فلي الملكيلة تركلز الأسلهم يز لد ملن فل كثر %5 يملكلون  اللذين المسلاهمين

-El)الدراسلات السلابقة مثلل دراسلة  ملن فلي علدد النسلبة اسلتخدمت وهلذه المسلاهمينت

Habashy ,H. A.,2019 ;Shabbir,2018)   عليهلا يمكلن الحصلو  النسلبة وهلذه ت 

وهيكللل المسللاهمين للشلركات والللذي تقدملله  مجللس الإدارة الإفصلاح عللننمللاذ  تقر للر  ملن
ملن  واعلد القيلد  30لإدارة الإفصلاح بالبورةلة بصلورة ربل  سلنو ة تنفيلذا  للملادة  تالشلركا
 المصر ة. بالبورةة
علللى قيمللة  هيكللل الملكيللةأثللر وبللالرغم مللن وجللود عللدد مللن الدراسللات التللي تناولللت        

 تركز أو  )سلواء كلان ملكيلة إدار لة هيكل الملكيلةات التي تناولت أثر الشركة إلا أن الدراس

عللى العلا لة الين الإفصلاح علن أداء  Moderator Variableكمتغيلر تفلاعلي  الملكي( 
كمتغيللر   هيكللل الملكيللة ليلللة جللدا  بللالرغم مللن أهميللة دراسللة  ت الاسللتدامة و قيمللة الشللركة

 يتفلاعلكمتغير   هيكل الملكيةأن السابقة على نتايج معقم الدراسات  ت و د اتفقت يتفاعل
الإفصللاح عللن أداء ) طرديللة أو عكسللبة   الين   Directionالعلا لة  لا يغيلر مللن اتجللاه

اللين  العلا للة  Strength أو  للوة شللدة يز للد أو يخفللضولكنلله  قيمللة الشللركة والاسللتدامة 
  & Javeed )ت حيلث توةلللت دراسلة  قيمللة الشلركة والإفصلاح علن أداء الاسلتدامة 

Lefen, January 2019)  تركزز أو  )سللواء كللان ملكيلة إدار للة هيكلل الملكيللة أنإلللى 

الين الإفصلاح علن  العلا لة  أو  لوة يتسب  وجوده في ا لادة شلدة يتفاعلكمتغير   الملكي( 
إللى  (Peng,.& Yang, ,2014) توةللت دراسلة اينما ت  قيمة الشركة وأداء الاستدامة 

أو  شلدة خفلضيتسلب  وجلوده فلي  يتفاعلكمتغير   الملكي(  س بترك مقا )هيكل الملكية أن
 .قيمة الشركة واين الإفصاح عن أداء الاستدامة  العلا ة   وة
القيللود الماليللة التللي تواجلله  و الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامةالعلا للة اللين  2/6

 الشركة:
 القيود المالية التي تواجه الشركة وقيا  مفهوت 2/6/1

والتي تحد ملن  ركاتشأو الصعوبات التي تواجه ال المعو اتد المالية يقصد بالقيو 
مملا يترتل  عليله علدت القلدرة عللى الحصو  عللى مصلادر التمو لل الخلارجي ت  درتها على 
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الا تللرا  ت وةللعوبة الحصللو  علللى القللرو  المصللرفية ت بسللب  ارتفللاع تكلفللة مصللادر 
 علنالناتجلة علن فوايلد القلر   ة الأجلل  صيرة وطو لل التمو ل بالديون  )التمو ل الخارجية 

)حقللو  الملكيللة مللن خلللا  إةللدار أسللهم أو مللن خلللا  الأربللاح  مصللادر التمو للل الداخليللة
ا للادة المخللاطر الماليللة يترتلل  علللى هللذه القيللود الماليللة  حيللثت  المحتجللزة والاحتياطيللات 

اليلة المرتبطلة اهلذا والتعسر المالي والإفلا  الذي  د تتعر  له الشركة لز ادة الأعباء الم
 النوع من مصادر التمو ل ت وذلس مقارنة بمصادر التمو ل الداخلية . 

اسلتغلا  كلل الفلرث  علدت  لدرة الشلركة عللىكما يترت  على هلذه القيلود الماليلة 
التللي كللان مللن الممكللن الاسللتثمار فيهللا لللو تللوافرت لللديها الأمللوا   الاسللتثمار ة المتاحللة لهللا
ركات إلللى ا للادة الاعتمللاد علللى مصللادر التمو للل الللداخلي لتمو للل اللاامللة ت مللا يللدف  الشلل

مشار عها الاستثمار ة م  تخليها عن بعض الفرث الاستثمار ة لعدت توافر الأموا  الكافيلة 
 .Khurshid et al) لللديها ت أو لعللدت تللوافر السلليولة اللاامللة لاسللتغلا  تلللس الفللرث

,2018) 
الطلللر  الثلاثلللة التاليلللة تلللم اسلللتخدامها  دة ت و بطلللر  متعلللدو مكلللن قيلللا  القيلللود الماليلللة 
 للقيا  في الدراسة الحالية:

  مؤشلرKaplan & Zingales   لأنله ت اسلتخدمت الدراسلة الحاليلة هلذا المؤشلر 
ت و عتملد حسلا   الأكثلر اسلتخداما  فلي الأدايلات الخاةلة بلالقيود الماليلةالمؤشر 

 ت المعادلللة التاليللةيحسلل  باسللتخداو، محاسللبية خمللس نسلل  هللذا المؤشللر علللى 
 García-Sánchez, I.M. et al. January, 2019; De) :للانحلدار

Carvalho & Kalatzis,2018)  
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 ت   t-1فلللي نهايلللة الفتلللرة السلللابقة  iإللللى إجملللالي أةلللو  الشلللركة  tة فلللي الفتلللر  iللشلللركة 
itLEV للشلركة  ) نسبة إجمالي الخصوت إلى إجمالي الأةو   الرافعة الماليةi  فلي الفتلرة
t ت itQ   مقيللاTobin's Q( مجمللوع القيمللة السللوقية لوسللهم العاديللة والممتللااة و
 iللشلركة  مة الدفتر ة لإجمالي الديون مقسوما  على القيمة الدفتر ة لإجملالي الأةلو  القي

 .tفي الفترة 

التلي الماليلة القيلود  ا لادةيشلير إللى  KZ_Indexمؤشلر ل فإن القيمة الأعللىوبصفة عامة 
يلتم تقسليم الشلركات إللى شلركات مقيلدة ماليلا  وشلركات غيلر  وبعد حسا  المؤشلرت  الشركة هتواج

إذا اادت قيمة المؤشلر علن متوسلطه فلإن الشلركة  مقيدة ماليا  من خلا  استخدات القاعدة التالية: 
-García)   ت وت خلللذ القيملللة ةلللفر بخللللاف ذللللس.1تتعلللر  لقيلللود ماليلللة و تعطلللى القيملللة )

Sánchez, I.M. et al. January, 2019; De Carvalho & Kalatzis,2018) 
 كمقيا  لتصني  الشركات إلى شلركات مقيلدة  ت حجم الشركةت فعادة ما يستخد  حجم الشركة

وأخللرض غيللر مقيللدة ماليللا  ت فالشللركات ةللغيرة الحجللم غالبللا  مللا تكللون أكثللر عر للة لأن تكللون 
ت وعلللى ذلللس يمكللن القللو  أن  مقيللدة ماليللا  والعكللس ةللحيض فللي حالللة الشللركات كبيللرة الحجللم

ت فالشلركات الكبيلرة  جهها هي علا ة عكسليةالعلا ة اين حجم الشركة والقيود المالية التي توا
ت وذلللس مقارنللة بالشللركات  تتمتلل  بسللهولة حصللولها علللى التمو للل الخللارجي والللداخلي أيضللا  

ت فالشركات الصلغيرة غالبلا  ملا تكلون حديثلة  ولذلس تز د القيود المالية التي تواجهها  الصغيرة
تجلاه مقر ليها مملا يز لد ملن القيلود وخبرتها محدودة ت كما أنها تمللس  لمانات  ليللة  النش ة

ركة شللحجللم ال ت للذلس يعتبللر لهللا اللللاات التمو للل الخلارجي الماليلة لهللا وةللعوبة حصلولها علللى
ت وعللى ذللس تلم  مقيلدة ماليلا  أت لامتغيرا  على  در كبير من الأهمية لتحديلد إذا كانلت الشلركة 
فلإذا  لل ت  باستخدات حجم الشلركة ةقيا  القيود المالية التي تواجه الشركة في الدراسة الحالي

علن متوسلطه فلإن الشلركة تعتبلر مقلا  باللوغلار تم الطبيعلي لإجملالي الأةلو  حجلم الشلركة 
 Liu)   ت وت خلذ القيملة ةلفر بخللاف ذللس.1ةغيرة وتتعر  لقيود مالية و تعطلى القيملة )

,Wenchien,2018 ; Chang ,Yanhao et al. ,2017) 
 كمقيزاس لتنزفيا الشزركات  نسبة توا علات الأربلاح  عادة ما يستخدم، فنسبة توا عات الأرباح

ك ، فالشززركات التلي تقلوت اتوا لل  نسلبة كبيلرة مللن  إلز  رزركات مقيززدة وأغزر  قيزر مقيززدة ماليزا
ك ما تكون  أرباحها ك ققالبا ت لأن ذلس يعكس نقرة تفاؤلية تجاه أربلاح الشلركة فلي  ير مقيدة ماليا

محلدودة وعلى العكس من ذللس إذا كانلت الشلركة تلواع أربلاح  المستقبل ب نها في و   جيد ت
 روطا  شللديدة عنللد رغبتهللا فللي الا تللرا شللفالشللركة المقيللدة ماليللا  تواجلله ت  علللى مسللاهميها

روع اسلتثماري عللى شنسبة  ليلة من أرباحها وتعتمد في تمو ل أي م وبالتالي تلج  إلى توا  
اس القيزود الماليز( التزو تواجزش الشزرك( فزو الد ا ز( ، وعل  ذلك تم قي الأرباح المحتجزة للديها

 للت هلذه النسلبة علن متوسلطها فلإن الشلركة فلإذا ،  نسلبة توا علات الأربلاحالحالي( با تخدام 
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 Liu)   ت وت خلللذ القيملللة ةلللفر بخللللاف ذللللس.1تتعلللر  لقيلللود ماليلللة و تعطلللى القيملللة )

,Wenchien,2018 ; Chang ,Yanhao et al. ,2017) 
القيللود الماليللة التللي تواجلله  علللى لإفصللاح عللن أداء الاسللتدامةاأثللر  2/6/2

 : الشركة
تناولللت العديللد مللن الدراسللات أثللر الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة للشللركة كمتغيللر 

نتللايج تلللس  اتفقللتكمتغيللر تللاب  ت ولقللد  ركاتشللالقيللود الماليللة التللي تواجلله المسللتقل فللي 
ت حيلث  القيلود الماليلةسلتدامة للشلركة فلي الدراسات فيما يتعلق ب ثر الإفصاح علن أداء الا

الإفصلاح عللن أداء  الين الارتبلاط عكسلية علا لة عللى أنالدراسلات فيملا اينهلا تللس  اتفقلت
 & .Zhao, T)ت فلقد توةلت الدراسات  هاالقيود المالية التي تواجه وللشركة  الاستدامة

Xiao, X., September 2019; García-Sánchez, I.M. et al. January, 

2019; Anwar ,Z. et al.,2019; Chan,  et al. , 2017; Cheng ,B. et al. 

الإفصللاح عللن نقللرا  للفوايللد والمزايلا التللي يوفرهلا  العكسليةإللى وجللود تللس العلا للة   (2014,
سلمعتها للشركة الذي يمنض الشركة مزايا تنافسية من خلالها يمكن تحسين  أداء الاستدامة

عمللا  ت ممللا يعنللي أن ا للادة الإفصللاح عللن الاسللتدامة يللؤدي إلللى ةللورتها فللي دنيللا الأو 
وخصوةا  الداينين والبنول مملا يمكلن  تحسين العلا ة اين الشركة وأةحا  المصلحة فيها

 الشركة ملن الحصلو  عللى التمو لل الللاات لهلا بسلهولة أكبلر وبتكلفلة تمو لل أ للت وبالتلالي
القيلود الماليلة فلي التخفيل  أو التقليلل ملن يسلاهم  عن أداء الاستدامةفإن ا ادة الإفصاح 

 .ركاتشالتي تواجه ال
  :على القيود المالية التي تواجه الشركة أثر نفوذ المدير التنفيذي 2/7

) مقللا  باادواجيللة دور نفللوذ المللدير التنفيللذي تناولللت العديللد مللن الدراسللات أثللر         
لقيلللود الماليللة التلللي تواجللله كمتغيلللر مسللتقل فلللي ا  (CEO Duality)المللدير التنفيلللذي 

ادواجيلة ا الين عكسليةارتبلاط  علا لة توجلد المسلتوض النقلري  علىو كمتغير تاب  ت  الشركات
اادواجيللة دور   حيللث أنت  ركاتشللالقيللود الماليللة التللي تواجلله ال و دور المللدير التنفيللذي

العليللا  المللدير التنفيللذي تللؤدي إلللى التقليللل مللن مشللاكل عللدت تماثللل المعلومللات اللين الإدارة
والمستثمر ن الناتجة عن فصل الملكيلة علن الإدارة مملا يسلاعد الشلركة عللى سلرعة اتخلاذ 
القرارات و ا ادة إمكانية الوةو  إلى التمو ل الخارجي ت وملن ثلم تقلل القيلود الماليلة التلي 

 .(Khurshid et al. ,2018; Uwuigbe , 2014)  تواجه الشركة
 ,.Uddin  et al)الدراسلللات بعلللض توةللللت أملللا عللللى المسلللتوض التطبيقلللي فلقلللد 

September 2019; Khurshid et al. ,2018;Chao et al., 2017; Ranti , 

القيلود الماليلة التلي  و ادواجيلة دور الملدير التنفيلذيا اينإلى وجود علا ة طردية  (2013
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ييسلا  ت ولعل السب  في ذللس يرجل  إللى أن الملدير التنفيلذي عنلدما يكلون ر  ركاتشتواجه ال
لمجلس الإدارة في نفلس الو لت يكلون أكثلر مسلؤولية علن  راراتله وأكثلر تجنبلا  للمخلاطرة ت 

 .Ahmad ,1) ت في حين توةلت دراسلةوبالتالي فهو يلتزت بمستوض منخفض من الديون 

et al. ,2018) القيلود الماليلة  و ادواجية دور المدير التنفيلذيا إلى عدت وجود علا ة اين
 . ركاتشالتي تواجه ال

  :على القيود المالية التي تواجه الشركةهيكل الملكية أثر  2/8
 الملكيززز(  بتركززز ) مقلللا  الملكيلللة  هيكلللل ثلللرأ تناوللللت العديلللد ملللن الدراسلللات

Ownership Concentration ت و لللد  القيلللود الماليلللة التلللي تواجللله الشلللركة   عللللي
القيلود و  الملكيز( تركز  الين ية العلا ةداختلفت نتايج تلس الدراسات من حيث عكسية أو طر 

 ;Murtza & Azam, June 2019)  ت حيث توةلت دراسة المالية التي تواجه الشركة

Adi et al. ,2018;Farooq, 2015)  و  الملكيز( تركز إللى وجلود علا لة عكسلية الين
إمكانيلة التوةلل للتمو لل  اادت فكلملا ااد تركلز الملكيلة ت القيود المالية التي تواجله الشلركة

أن  إللى القيود المالية التي تواجه الشركة ت والسب  في ذلس يرجل   لتالخارجي ت وبالتالي 
الملكية المركزة تمكلن أةلحااها ملن مراقبلة سياسلات اتخلاذ القلرارات الإدار لة داخلل الشلركة 

اينملا توةللت ت  الين الإدارة والمسلاهمين تت كما تقلل عدت تماثلل المعلوملا بفعالية وكفاءة
و  الملكي( ترك إلى وجود علا ة طردية اين  (Paramanantham et al., 2018) دراسة

وةلل للتمو لل  للت إمكانيلة الت فكلملا ااد تركلز الملكيلةت  القيود المالية التلي تواجله الشلركة
اادت القيود الماليلة التلي تواجله الشلركة ت والسلب  فلي ذللس يرجل  إللى الخارجي ت وبالتالي 

 للد يقللللون مللن المعلومللات المفصللض عنهللا لللديهم الملكيللة  ةالمركللز الملللال المسلليطرون و أن 
لوطللراف الخارجيللة المتعاملللة ملل  الشللركة وخصوةللا  الللداينين الللذين يحجمللون عللن مللنض 

لقيللود لقلللة المعلومللات المتاحللة لاتخللاذ  للرار مللنض القللر  وبالتللالي تز للد ا التمو للل للشللركة
إللى علدت  (Chee ,H. K. ,2016) سلةالمالية التي تواجه الشركة ت فلي حلين توةللت درا

 .القيود المالية التي تواجه الشركةو  الملكي( ترك  وجود علا ة اين

 منهجية الدراسة التطبيقية: - 3
 الهدف من  الدراسة التطبيقية:3/1

يتمثلللل الهلللدف الرييسلللي للدراسلللة التطبيقيلللة فلللي  اختبلللارات الفلللرو  المتعلقلللة           
فوذ المدير التنفيلذي وهيكلل الملكيلة عللى العلا لة الين الإفصلاح علن نبالدراسةت لتحديد أثر 

و  ت بالإ افة إلى تحديلد أثلر الإفصلاح علن أداء الاسلتدامةشركات وقيمة الأداء الاستدامة 
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القيللود الماليللة التللي تواجلله الشللركات المدرجللة  نفللوذ المللدير التنفيللذي وهيكللل الملكيللة علللى
 .EGX 100 بمؤشر البورةة المصر ة 

 مجتم  وعينة الدراسة: 3/2
  يتمثل مجتمل  الدراسلة فلي جميل  الشلركات المدرجلة بمؤشلر البورةلة المصلر ة         

EGX 100  ت وهللذا المؤشللر هللو أحللد المؤشللرات التللي تصللدرها البورةللة المصللر ة و للتم
حيلث  2009أغسلطس  2 وبلدأ تطبيقله ادايلة ملن سلنة ت 1/1/2006 حسابه ااتلداء ملن

ت المصلري الأورا  الماليلة  أداء المايلة شلركة الأكثلر نشلاطا  فلي سلو   المؤشلرهذا يقيس 
 ولقد تم اختيار هذا المؤشر لوسبا  التالية:

 الأنشللس المكونللة لمؤشللر  30الشللركات الللل  يتضللمن هللذا المؤشللرEGX 30 
ت وبالتلالي يمكلن ملن  EGX 70المكونة لمؤشر  70الشركات الل  بالإ افة إلى

   على أكبر حجم لعينة الدراسة .خلا  هذا المؤشر الحصو
 يتم تقييم الشركات المقيدة في مؤشر  EGX 100مل  اختيلار  سنوي  بشكل

 أفضللل ثلاثللين شللركة مللن الشللركات المايلله لتحقللى بالترتيلل  الللذي تسللتحقه
ت وبالتلالي  S&P/EGX ESG G مؤشر البورةة المصر ة للتنميلة المسلتدامةب

 حا عن أداء الاستدامة.يتضمن هذا المؤشر الشركات الأكثر إفصا

الشللركات المايللة شللركة مللن  80أمللا عينللة الدراسللة فقللد تللم اختيللار عينللة عشللوايية حجمهللا 
لمجتم  البحث ت أي أن حجم  الممثلة   100EGX المدرجة في مؤشر البورةة المصر ة

 من حجم المجتم  .  %80العينة يمثل 

) الصللليادت جللللا  ادللللة التاليلللة:ولقلللد تلللم تحديلللد حجلللم هلللذه العينلللة باسلللتخدات المع        

 .جلا  ت ادون تار خ  مصطفى و مصطفىت مصطفى 
n 

 PqN

NPq
B 1
4

2
           

 حيث أن :

n تمثللل حجللم العينللة تN  تمثللل حجللم المجتملل  تP  تمثللل نسللبة وجللود القللواهر
ت وذلللس للحصللو  علللى أكبللر حجللم  %50محللل البحللث فللي العينللة ت و للد اعتبرتهللا الباحثللة 

عللدت وجللود القللواهر محللل البحللث فللي العينللة وهللي تسللاوي تمثللل نسللبة  qممكللن للعينللة
 P1  تB  تمثل نسبة الخطل  المسلموح بله و لد اعتبرتهلا الباحثلة فلي حلدود
5% . ت وذلس لأنها حدود خط  مقبولة في كثير من البحوت 
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 2014 )ملن سلنةتناولها الدراسة الحالية خلا  خملس سلنوات وسوف يتم دراسة العلا ات التي ت 
الشركات وتوافرها بما يتناس  م  طبيعلة المتغيلرات  كل  ت و د تم الت كد من ةلاحية ايانات 2018 إلى سنة

هللي  عللدد المشلاهدات الإجماليللة التلي تتناولهللا الدراسلة الحاليللة فللإنالتلي تتناولهللا الدراسلة الحاليللة ت وبالتلالي 
   التالي القطاعات والشركات محل الدراسة.1ت و و ض الجدو  ر م ) شاهدة م 400

   EGX 100   شركات عينة الدراسة المدرجة بمؤشر البورةة المصر ة 1جدو  ر م )
 
 مسلسل

 
 نوع القطاع

 
 اسم الشركة

عدد الشركات 
 في كل  طاع

1  
 

 
 الموارد الأساسية

  الحديد والصل  المصر ة
 
6 

 الاسكندر ة -خيلة للصل  العز الد 2

 حديد عز 3

 عتا ة -مصر الوطنية للصل   4
 (ASCM) اسيس للتعدين 5

 باكين -البو ات والصناعات الكيماو ة  6
7 

 

 الكيماو ات

 سيدض كر ر للبتروكيماو ات

 
5 

 مصر لصناعة الكيماو ات 8
 صناعية المصر ةالمالية وال 9
 كيما -الصناعات الكيماو ة المصر ة  10
 ااو ير للاسمدة والصناعات الكيماو ة 11
الخدمات والمنتجات  12

 الصناعية والسيارات
 جى اى اوتو

2 
 السو دض اليكتر س 13
14  

 
 خدمات النقل والشحن

  المصر ة لخدمات النقل )ايجيترانس 
4 
 
 
 

 داو  الحاو ات والبضاي الاسكندر ة لت 15

 القناة للتوكيلات الملاحية 16

 العربية المتحدة للشحن والتفر ع 17

18 

 العقارات

 التعمير والاستشارات الهندسية

13 

 اليكو -الاستثمار العقاري العربي  19

 مينا للاستثمار السياحي والعقاري  20

 سوديس -الساد  من اكتوبر للتنميه والاستثمار 21

 مصر الجديدة للاسكان والتعمير 22

 مدينة نصر للاسكان والتعمير 23

 مجموعة طلعت مصطفى القابضة 24

 المتحدة للاسكان والتعمير 25

 SCCDالصعيد العامة للمقاولات والاستثمار العقاري  26
 بالم هيلز للتعمير 27

 الشمس للاسكان والتعمير 28

 القابضة ) عامر جرو  عامر  29
 اوراسكوت للتنمية مصر 30

javascript:void(0);
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   EGX 100   شركات عينة الدراسة المدرجة بمؤشر البورةة المصر ة 1جدو  ر م )تاب  
 نوع القطاع مسلسل

عدد الشركات  اسم الشركة 
 في كل  طاع

31 

 سياحة و ترفيه

 جولدن كوست السخنة للاستثمار السياحى

4 
 للاستثمار و التنمية الوادض العالمية 32
 المصر ة للمشروعات السياحية العالمية 33
 رمكو لانشاء القرض السياحيه 34
35 

اتصالات و اعلات و 
 تكنولوجيا المعلومات

 المصر ة للإتصالات

 المصر ة لو مار الصناعية )نايل سات  36 3

 المصر ه لمدينة الانتا  الاعلامى 37
38 

 ات وتبعأغذية و مشروب

 المصر ة لصناعة النشا والجلوكوا

10 

الاسماعيلية الوطنية للصناعات الغذايية  39
 )فوديكو 

 الدلتا للسكر 40

 القاهرة للز وت والصااون  41
 النصر لتصني  الحاةلات الزراعية 42
 مصر -اجواء للصناعات الغذايية  43

 ايسترن كومباني -الشرقية  44

 جهينة للصناعات الغذايية 45

 الاسماعيلية مصر للدواجن 46

 القاهرة للدواجن 47

48 

خدمات مالية غير 
 مصرفية

 القابضة المصر ة الكو تية

 
 
11 
 

 تمنتس هولدنجاراايا انفس 49

 اسهم عادية -القلعة للاستشارات الماليه  50

 المجموعه الماليه هيرمس القابضه 51

 الملتقي العربي للاستثمارات 52

 راية القابضة للاستثمارات المالية 53

 النايم القابضة للاستثمارات 54

 التون المالية القابضة 55

 مارالاهلي للتنمية والاستث 56

 بايونيرا القابضة لوستثمارات المالية 57

 أوراسكوت للاستثمار القابضة 58
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   EGX 100   شركات عينة الدراسة المدرجة بمؤشر البورةة المصر ة 1جدو  ر م )تاب  
 مسلسل

 نوع القطاع
عدد الشركات  اسم الشركة 

 في كل  طاع

59 

مقاولات وإنشاءات 
 هندسية

الصناعات الهندسية المعمار ة للانشاء والتعمير 
 ايكون  -

 الجيزة العامة للمقاولات والاستثمار العقاري  60 3

المصر ة لتطو ر ةناعة البناء )ليفت سلا   61
   مصر

62 
 منسوجات وسل  معمرة

 جادالنساجون الشر يون للس

 العربية لحليج الأ طان 63 3

 العرفة للاستثمارات والاستشارات 64
65 

 
 

 مواد البناء
 
 

 اسمنت اورتلاند طرة المصر ة

6 

 اسمنت سيناء 66

 الجوهره -العز للسيراميس و البورسلين  67

 سيراميكا ر ما  -العربية للخزف  68

 جنو  الوادض للاسمنت 69

 للاسمنتالسو س  70

71 
 طا ة وخدمات مساندة

 مار دي  -الخدمات الملاحية والبترولية 
2 

 الاسكندر ة للز وت المعدنية 72
 1 الدوليه للمحاةيل الزراعيه تجارة ومواعون  73
74 

 
 البنول
 
 

 انس التعمير والاسكان

6 

 انس فيصل الاسلامي المصري بالجنية 75

 انس كر دي اجر كو  مصر 76

 البنس التجاري الدولي )مصر  77

 مصر -مصرف أاو لبي الأسلامي 78

 البنس المصري الخليجي 79

 1 الاهرات للطباعة و التغلي  ور  ومواد تعبتة وتغلي  80
 80 إجمالي عدد الشركات

 400  5×80إجمالي عدد المشاهدات ) 

 لدراسة:متغيرات ا 3/3  
 يللي وفيملا السلابقةت الدراسلات ملن علدد عللى الدراسلة متغيلرات قيلا  فلي ةالباحثل تاعتملد

 .الإحصايي التحليل لأغرا  قياسها ةق وطر  المتغيرات هذه جدو  يو ض
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   متغيرات الدراسة وطر قة قياسها2جدو  ر م )

رمز 
 المتغير

دمت نفس دراسات سابقة استخ طر قة القيا  نوع المتغير المتغير 
 المقيا 

 قيمة الشركة

FV1  قيمة
 الشركة

تاب  في النماذ  
من الأو  وحتى 
 .الخامس

 ,.Tobin's Q (Cho , Sang Jun et alمقيا  

January 2019; Lee , 

Kyungtag  & 

Lee , Hyunchul, 

January 2019; Hu , 

Yuanyuan et al., 2018; 

Kuzey & Uyar, 2017) 

FV2  قيمة
 الشركة

في النماذ  تاب  
من الأو  وحتى 
 .الخامس

معد  العايد العادي على 
 السهم

(Zhang ,Junru et al., 

2018; Timbate , L. & 

Park ,C. K. , 2018) 

FV3  قيمة
 الشركة

تاب  في النماذ  
من الأو  وحتى 
 .الخامس

  القيمللة السللوقية المضللافة
MVA 

(Carini ,C. et al., 2017; 

Song & Peng 2015) 

 

 قيود المالية على الشركةال

FC1  القيود
المالية 
على 
 الشركة

تاب  في النماذ  
حتى  الساد من 

 .الثامن

 & Kaplanمؤشللللر 

Zingales  اادت قيمة  فإذا
المؤشللر عللن متوسللطه فلللإن 
الشركة تتعلر  لقيلود ماليلة 

  ت 1و تعطللللللللللى القيمللللللللللة )
وت خللذ القيمللة ةللفر بخلللاف 

 ذلس.

  (García-Sánchez, I.M. 

et al. January, 2019; De 

Carvalho & 

Kalatzis,2018) 

 

FC2  القيود
المالية 
على 
 الشركة

تاب  في النماذ  
من الساد  حتى 

 الثامن.

حجم  ل  فإذا حجم الشركة
عن متوسطه فإن  الشركة

الشركة تعتبر ةغيرة 
وتتعر  لقيود مالية و 

  ت وت خذ 1تعطى القيمة )
 القيمة ةفر بخلاف ذلس.

(Liu ,Wenchien,2018 

; Chang ,Yanhao et al. 

,2017)  

 

FC3  القيود
المالية 
على 
 الشركة

تاب  في النماذ  
من الساد  حتى 

 الثامن.

 فإذانسبة توا عات الأرباح 
 لت هذه النسبة عن 
متوسطها فإن الشركة 

تتعر  لقيود مالية و تعطى 
  ت وت خذ القيمة 1القيمة )

 ةفر بخلاف ذلس.

(Liu ,Wenchien,2018 

;Chang ,Yanhao et al. 

,2017)  
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   متغيرات الدراسة وطر قة قياسها2تاب  جدو  ر م )
رمز 
 المتغير

نوع  المتغير 
 المتغير

دراسات سابقة  طر قة القيا 
استخدمت نفس 
 المقيا 

 الإفصاح عن أداء الاستدامة

SR1  الإفصاح
عن أداء 
 الاستدامة

  1)مقيا  

في  مستقل
النماذ  من 

وحتى الأو  
 الساد .

مؤشلر إذا كانت الشلركة مدرجلة فلي 
البورةللللللللللة المصللللللللللر ة للتنميللللللللللة 

  ت 1تعطللللللى القيمللللللة ) المسللللللتدامة
 وت خذ القيمة ةفر بخلاف ذلس.

(Timbate , L. & 

Park ,C. K. , 

2018) 

SR2  مستوض
الإفصاح 
عن أداء 
 الاستدامة

  2)مقيا  

في  مستقل
النماذ  
من الأو  
وحتى 
 الساد .

للإفصللللاح عللللن أداء مؤشللللر ثنللللايي 
الاسللتدامة الكلللى مللن خلللا  أسلللو  

انود  أهمتحليل المحتوض وباستخدات 
 .GRIالاستدامة الواردة بالمبادرة 

(Orazalin & 

Mahmood , 

June 2018; 

Aras et al. , 

February  

2018) 

SR3  جودة
الإفصاح 
عن أداء 
 الاستدامة

  3)مقيا  

في  مستقل
النماذ  
من الأو  
وحتى 
 د .السا

مؤشر خماسي لجودة الإفصلاح علن 
الاسللتدامة الكلللي مللن خلللا  أسلللو  

  .تحليل المحتوض 

(Loh , L. et al., 

2017; Ching ,H. 

Y. et al. , 2017) 

 

 نفوذ المدير التنفيذي

TEN  فترة ولاية
المدير 
 التنفيذي

 مستقل في
النموذ  
 .الثاني

اللوغللللار تم الطبيعللللي لعللللدد سللللنوات 
 فيذي في منصبه.بقاء المدير التن

(Chao ,C. 

C.,2017) 

 

BDU  اادواجية
دور المدير 
 التنفيذي

مستقل 
 في

النموذ  
الثالث 
 .والساب 

 هلو الإدارة ريليس مجللس كلان إذا

  ت 1عطي القيمة )يالتنفيذي  المدير
 و عطى القيمة ةفر بخلاف ذلس 

(Ben Rejeb ,J. & 

Missaoui, I., 

2019;Sheikh 

,Shahbaz,2019; 

Kaur ,R.& 

Singh ,B.,2018; 

Li ,Frank,2016; 

Tien ,Chengli et 

al. , 2013  
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   متغيرات الدراسة وطر قة قياسها2تاب  جدو  ر م )
رمز 
 المتغير

نوع  المتغير 
 المتغير

 
 طر قة القيا 

دراسات سابقة 
استخدمت نفس 
 المقيا 

 هيكل الملكية
MOW  الملكية

 الإدار ة
مستقل 
 في

النموذ  
 الراب 

سلللللللبة إجملللللللالي أسلللللللهم الشلللللللركة ن
 المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة.

(Javeed&  

Lefen, 

January 

2019) 

OWC  تركز
 الملكية

مستقل 
 في

النموذ  
الخامس 
 والثامن

نسلللللللبة إجملللللللالي أسلللللللهم الشلللللللركة 
المملوكلللة للمسلللاهمين ) ملللن خلللار  

فللل كثر  %5الإدارة  اللللذين يملكلللون 
 من الأسهم.

(Dakhlallh, 

M. M. et al. 

,July 2019) 

 مُعَدِلة أو متفاعلة متغيرات

TENSR  مُعَدِ  أو
 متفاعل

في 
النموذ  
 الثاني.

الإفصاح  التفاعل اينمتغير يبين 
نفوذ المدير  و عن أداء الاستدامة
بفتللللللرة ولايللللللة  التنفيللللللذي) مقللللللا 
   .(المدير التنفيذي

(Javeed&  

Lefen, 

January 

2019 ; Li, 

Yiwei et al. 

,2018) 

BDUSR  مُعَدِ  أو
 متفاعل

بالنموذ  
 الثالث.

الإفصلاح  الين التفاعللمتغير يبين 
نفللوذ المللدير  عللن أداء الاسللتدامة و
اادواجيلللللة دور ب التنفيلللللذي) مقلللللا 
  .  المدير التنفيذي

MOWSR  مُعَدِ  أو
 متفاعل

بالنموذ  
 الراب .

الإفصاح  اعل اينالتفمتغير يبين 
و الملكيللللة  عللللن أداء الاسللللتدامة

  .الإدار ة

(Javeed&  

Lefen, January 

2019)  

 

OWCSR  مُعَدِ  أو
 متفاعل

بالنموذ  
 الخامس.

الإفصاح عن  التفاعلمتغير يبين 
  .و تركز الملكية أداء الاستدامة

(Javeed&  

Lefen, January 

2019)  
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   متغيرات الدراسة وطر قة قياسها2) تاب  جدو  ر م
رمز 
 المتغير

نوع  المتغير 
 المتغير

 
 طر قة القيا 

دراسات سابقة 
استخدمت نفس 
 المقيا 

 متغيرات  قابي(

LV  الرافعة
 المالية

 ر ااي في
جمي  
نماذ  
 الدراسة

إللللى إجملللالي  إجملللالي اللللديون  نسلللبة
 .الأةو 

(Javeed&  

Lefen, January 

2019)  

 

ROA عد  م
العايد 
على 
 الأةو 

 ر ااي في
جمي  
نماذ  
 الدراسة

نسللللبة ةللللافي الللللربض بعللللد الفوايللللد 
 والضراي  إلى إجمالي الأةو .

(Tanikawa 

,T.& Jung, 

Y.,2019; 

Abdullah et al. 

,2019; 

Ben Rejeb ,J. 

& Missaoui, I., 

2019;Javeed&  

Lefen, January 

2019; Kaur 

,R.& Singh 

,B.,2018  

AT د  مع
دوران 
 الأةو 

متغير 
 ر ااي في
النماذ  
من الأو  
إلى 
 الخامس

إلللى إجمللالي  إجمللالي المبيعللات نسللبة
 .الأةو 

(Javeed&  

Lefen, January 

2019)  

 

RD  نفقات
البحوت 
 والتطو ر

متغير 
 ر ااي في
النماذ  
من الأو  
إلى 
 الخامس

اللوغللار تم الطبيعللي لنفقللات البحللوت 
 والتطو ر السنو ة.

(Louhichi & 

Zreik ,2015) 

يتضض من الجدو  السااق متغيرات الدراسة المستقلة والتابعلة والر اايلة ت و لد سلبق تنلاو  
المتغيرات المستقلة والتابعة بالشرح في الجزء النقري للدراسة ت أما المتغيرات الر ااية فهي 
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عللى المتغيلر التلاب   أهم المتغيرات التلي تناولتهلا الدراسلات السلابقة والتلي  لد تكلون ملؤثرة
تتمثلللل المتغيلللرات  الرابللل  والخلللامس للدراسلللة و والثلللاني والثاللللثلنملللوذ  الأو  ل فبالنسلللبة

ت و معللد  دوران ROA  ت معللد  العايللد علللى الأةللو   LVالرافعللة الماليللة الر اايللة فللي: 
ت وهلللذه المتغيللرات مللن المتو لل  أن تكلللون  RDت نفقللات البحللوت والتطللو ر  ATالأةللو  
 دراسلللة ملللؤثرة فلللي المتغيلللر التلللاب  المتمثلللل فلللي قيملللة الشلللركة ت حيلللث توةللللتعواملللل 

)2017Shahzad  & Sharfman,(  الرافعللة إلللى وجللود علا للة عكسللية جوهر للة اللين
ت كملللللللا توةللللللللت )Tobin's Qو قيملللللللة الشلللللللركة ) مقاسلللللللة بمقيلللللللا   الماليلللللللة
العايلد  معلد إللى وجلود علا لة طرديلة جوهر لة الين  ),.2018Kim,W.S. et al (دراسلة

    دراسلةكملا توةللت  ت )Tobin's Qو قيملة الشلركة ) مقاسلة بمقيلا   عللى الأةلو 

) 2019Javeed&  Lefen, January ( معلد   إللى وجلود علا لة طرديلة جوهر لة الين
إللى وجلود  ),2016Li ,Frank(  دراسلةكملا توةللت  قيملة الشلركة  ت  و دوران الأةلو 

 قيمة الشركة. و وت والتطو رنفقات البحعلا ة طردية جوهر ة اين 

للدراسللة تتمثللل المتغيللرات الر اايللة فللي: الرافعللة  والسللاد  والسللاب  والثللامنلنمللوذ  اأمللا  
ت وهذه المتغيرات من المتو   أن تكلون  ROA ت معد  العايد على الأةو    LVالمالية 

 توةللت دراسلةعوامل مؤثرة في المتغير التاب  القيود الماليلة التلي تواجله الشلركة ت حيلث 

(Zhao, T. & Xiao, X.,2018)   إلى وجود علا ة طرديلة جوهر لة الين الرافعلة الماليلة
 .Chang ,X. et al)   و القيلود الماليللة التلي تواجلله الشللركة ت كملا توةلللت دراسلة 

إلى وجود علا ة عكسية جوهر ة اين معد  العايد عللى الأةلو  و القيلود الماليلة   (2019
 كة. التي تواجه الشر 

 أسالي  جم  البيانات: 3/4
تللم جملل  ايانللات الدراسللة التطبيقيللة مللن خلللا  التقللار ر الماليللة السللنو ة ) ومللا 

الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة اللذي  يتضمنه من  وايم مالية وإيضاحات متممة لهلا  ت وتقر لر
مجلللس  عللنتصللدره الشللركات المختلفللة بصللورة اختيار للة ت بالإ للافة إلللى نمللاذ  تقر للر الإفصللاح 

الإدارة وهيكل المساهمين للشركات والذي تقدمه الشركات لإدارة الإفصاح بالبورةلة بصلورة 
مجللس الإدارة  كلذلس نملاذ  تقر لر من  واعد القيلد بالبورةلة ت 30رب  سنو ة تنفيذا  للمادة 

مللن  واعللد القيللد بالبورةللةت كللذلس تللم  40السللنوي المرفللق بللالقوايم الماليللة تنفيللذا  للمللادة 
الحصو  على أسعار أسهم الشركات وتقار ر حوكمة الشركات والذي تقدمه الشلركات لإدارة 
الإفصاح بالبورةة المصر ةت ولقد تم الحصو  على هذه المعلومات من شركة مصر لنشر 
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المعلومللات بالإ للافة إلللى بعللض الموا لل  الالكترونيللة ت مثللل موا لل  الشللركات علللى شللبكة 
 لمصر ة . الإنترنت و مو   البورةة ا

 نماذ  الدراسة: 3/5
 ) في ةورة انحدار متعدد   الأو  النموذ 

ControlsSRbbFV  10  

 ) في ةورة انحدار خطي متعدد   الثانيالنموذ  

ControlsTENSRbTENbSRbbFV  3210  
 ) في ةورة انحدار خطي متعدد   الثالثالنموذ  

ControlsBDUSRbBDUbSRbbFV  3210  
 خطي متعدد   ) في ةورة انحدار الراب النموذ  

ControlsMOWSRbMOWbSRbbFV  3210  
 ) في ةورة انحدار خطي متعدد   الخامسالنموذ  

ControlsOWCSRbOWCbSRbbFV  3210  
 

 ) في ةورة انحدار لوجيستي   الساد النموذ  

  في ةورة انحدار لوجيستي الساب  )  النموذ 

  في ةورة انحدار لوجيستي الثامن )  النموذ 
 
 

 حيث :

القيلود الماليلة  ت و ) مقلا  الثلات مقلاييس مختلفلة  FVقيملة الشلركة تابعة :المتغيرات ال
FC   مقا  اثلات مقاييس مختلفة ( . 

ControlsBDUbb

FC

FC
LnODDSLn 






















20

1

)(

ControlsSRbb

FC

FC
LnODDSLn 






















10

1

)(

ControlsOWCbb

FC

FC
LnODDSLn 






















20

1

)(
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) مقا  اثلات مقاييس مختلفة   ت  SR الإفصاح عن أداء الاستدامة المتغيرات المستقلة:
ير التنفيلذي و نفوذ المدير التنفيذي ) والذي يقا  باستخدات مقياسين هما: فترة ولاية المد

TEN  اادواجية دور المدير التنفيذيت وBDU وهيكل الملكية ) واللذي يقلا  باسلتخدات  
  .   OWCتركز الملكيةت و  MOW الملكية الإدار ةمقياسين هما: 

ت و  MOWSR و  ت BDUSR و ، TENSRالمتغيلرات المُعَدِللة أو المتفاعللة: تتمثلل فلي 

OWCSR   و كللل مللن نفللوذ المللدير  الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة التفاعللل اللينتعبللر عللن

 و هيكل الملكية. التنفيذي
معللللد  العايللللد علللللى ت  LVتتمثللللل فللللي الرافعللللة الماليللللة  Controlsالمتغيللللرات الر اايللللة: 

لنموذ  بلا RD ت نفقلات البحلوت والتطلو ر ATت و معلد  دوران الأةلو   ROA  الأةلو 
لنموذ  بلللات اينملللا المتغيلللرات الر اايلللة  الرابللل  والخلللامس للدراسلللة و والثلللاني والثاللللثالأو  

ت معللد  العايللد علللى  LVالرافعللة الماليللة فتتمثللل فللي:  للدراسللة والسللاد  والسللاب  والثللامن
 .ROA الأةو   
 يللود ماليللة تواجلله  معامللل تللرجيض حللدوتفهللي  ODDS ت أمللا Ln :  الطبيعللي ماللوغللار ت
إلى احتما  عدت حدوت   FC  يود مالية تواجه الشركةوهو يساوي احتما  حدوت  الشركة 
 .(FC-1) ذلس

 الانحللدار معادلللةمعللاملات الانحللدار المقللدرة فللي ت   0b الانحللدار معادلللةالحللد الثااللت فللي 
321 ,, bbb. 

و المتغيلر   FV وجود علا ة موجبة  معنو ة الين المتغيلر التلاب  ةالباحثتو   تو 
SR    معنو لة الين المتغيلر التلاب   سلالبةوجود علا لة ت اينما تتو FC  و المتغيلرSR  ت

وهيكلل الملكيلة عللى العلا لة  ثلر جلوهري لنفلوذ الملدير التنفيلذي كما تتو ل  الباحثلة وجلود أ
وجلود أثلر جلوهري لنفلوذ الملدير  ت وكلذلس وقيملة الشلركة الإفصاح علن أداء الاسلتدامةاين 

 تركللز الملكيللة)مقللا  اوهيكللل الملكيللة    اادواجيللة دور المللدير التنفيللذي)مقللا  ب التنفيللذي
 . التي تواجه الشركة القيود المالية على 
 الأسالي  الإحصايية المستخدمة: 3/6

 لأسالي  التالية:والاستعانة با ، SPSS  تم استخدات البرنامج الإحصايي 
  الإحصاء الوةفيDescriptive Statistics   ت  الوسس الحسااي)لمتغيرات الدراسة 

 أدنى قيمة ت أ صى قيمة . ومقاييس التشتت)
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للدراسللة سللوف تسللتخدت الأسللالي  الإحصللايية   الخللامسحتللى  الأو بالنسللبة للنمللوذ  مللن 
 التالية:

  اختبارKolmogorov-Smirnov لبيانات للتوا   الطبيعي.لاختبار تباية ا 

  لقيا  معنو ة العلا ة اين متغيرات الدراسة المستقلةت  تحليل الارتباط الخطي لبيرسون
وفي حالة وجود علا ة ارتباط  و ة ومعنو ة اين بعض المتغيرات المسلتقلة والتلي يز لد 

أمكللللن الحكللللم اوجللللود مشللللكلة الاادوا  الخطلللللي   0.7فيهللللا معامللللل الارتبللللاط عللللن 
Multicollinearity . اين هذه المتغيرات 

  تحليل الانحدار المتعدد بالطر قة المباشرة : و ستخدت لبناء نموذ  يو ض العلا ة اين
 ت ثير المتغيرات المستقلة مجتمعة على المتغير التاب .

 الأسالي  التالية:الخطي  و ستخدت في تحليل الانحدار

2معامل التحديدRالتفسير ة للنموذ  القدرة على شرمؤ  : وهو. 

( اختبارF test : معنو ة نموذ  الانحدار ككل وهو أسلو  لاختبار. 

( اختبارT test وذلس لاختبار معنو ة المعلمات المقدرة )أي ثاات الانحدارت ومعلمة : 
 الانحدار .

ية بالنسلللبة للنملللوذ  السلللاد  وحتلللى الثلللامن للدراسلللة سلللوف تسلللتخدت الأسلللالي  الإحصلللاي
 التالية:

  تحليللل الانحللدار اللوجسللتي الثنللايي: Binary Logistic Regression  يسللتخدت
ثنللايي ي خللذ  علللى متغيللر تللاب  أو أكثللر متغيللر مسللتقلأثللر الانحلدار اللوجسللتي لدراسللة 
 .قيمتين ) واحد ت وةفر   

 و ستخدت في تحليل الانحدار اللوجستي الأسالي  التالية:

 معامل Nagelkerke R Squareللنموذ  التفسير ة القوة قيسي مؤشر : وهو. 
( اختبللارChi-Square : لمعلملللات ةيلللالكل الدلاللللة معرفلللة إللللى الاختبللار ذاھ يهلللدف 
 .النموذ       

( اختبار نسبة الترجيضWald test وذلس لاختبار معنو ة المعلمات المقدرة )أي ثاات : 
 الانحدارت ومعلمة الانحدار .

 النموذ  اختبار جودة توفيق(Hosmer and Lemeshow Goodness-of-Fit Test)  :
الناتجة من النموذ  اللوجيستي  للمتغير التاب  المطابقة اين القيم المتو عة وذلس لاختبار مدض
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ت فإنه  0.05من  أكبر .Sigالل  فإذا كان  Significance والقيم الفعلية المشاهده للمتغير التاب 
  نحدار اللوجيستي ب نه جيد.الحكم على نموذ  الا  يتم

من تكون ي  وجد عن عبارة هيو  التصني   وجدكفاءة تصني  النموذ  من خلا   اختبار 

 معرفة نستطي  الجدو  اذھ خلا  ت و من للمتغير التاب  المتو  والتصني   دھالمشا التصني 

 صني نسبة الت كانت فكلما الخاطئت التصني  ونسبة  الصحيض للنموذ  التصني  نسبة

 .جيدة تنبؤ ة  درة ذو  النموذ  كان كلما كبيرة الصحيض

 

 التحليل الإحصايي واختبار فرو  الدراسة: 3/7
 فيما يلي عر  لنتايج التحليل الإحصايي واختبار فرو  الدراسة:

 الوةفي لمتغيرات الدراسة الإحصاء

 لمتغيرات الدراسة  يو ض الجدو  التالي نتايج الإحصاء الوةفي
 لمتغيرات الدراسة  : نتايج الإحصاء الوةفي 3 م ) جدو  ر 

عدد  المتغيرات
 المشاهدات

الوسس 
 الحسااي

 أعلى قيمة أ ل قيمة

FV1 400 1.15 0.40 5.08 

FV2 400 0.10 -1.04 3.98 

FV3 400 0.15 -0.60 4.08 

FC1 400 0.72 0 1 

FC2 400 0.67 0 1 

FC3 400 0.70 0 1 

SR1 400 0.38 0 1 

SR2 400 0.39 0.19 0.81 

SR3 400 0.28 0.15 0.69 

TEN 400 1.86 0 2.64 

BDU 400 0.61 0 1 

MOW 400 0.37 0.003 0.82 

OWC 400 0.48 0.06 0.91 

LV 400 0.45 0.07 0.89 

ROA 400 0.03 -0.10 0.32 

AT 400 0.25 0.008 0.83 

RD 400 8.96 0 12.1 

 .SPSSلبرنامج المصدر: مخرجات التحليل الإحصايي 

 وفيما يلي توةي  متغيرات الدراسة كما يتضض من الجدو  السااق:
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 المتغير قيمة الشركة FV1  ت كما الغت أكبر قيمة  1.15الع المتوسس الحسااي له
القيمللة السلوقية لمعقللم ت وتشللير هلذه النتللايج إللى أن  0.40وأ للل قيملة   5.08لله 

 . Tobin's Q لمقيا  طبقا   تر ة لهاأكبر من القيمة الدف عينة الدراسةشركات 

 المتغير قيمة الشركة FV2  ت كما الغت أكبر قيمة  0.10الع المتوسس الحسااي له
التغيلرات فلي أسلعار أسلهم ت وتشير هذه النتايج إلى أن   1.04-وأ ل قيمة 3.98له 

معللد  العايللد العللادي علللى  لمقيللا  طبقللا   ليسللت كبيللرة عينللة الدراسللةمعقللم شللركات 
 . مالسه

 المتغيللر قيمللة الشللركة FV3  ت كمللا الغللت أكبللر  0.15الللع المتوسللس الحسللااي للله
القيمللة السللوقية ت وتشللير هللذه النتللايج إلللى أن  0.60-وأ للل قيمللة  4.08قيمللة للله 

 طبقلا  عينلة الدراسلة أكبر من القيملة الدفتر لة لحقلو  المسلاهمين لمعقلم شلركات 
 . MVA  القيمة السوقية المضافة لمقيا 

 ير القيود المالية على الشركة المتغFC1  ت كملا  0.72الع المتوسس الحسلااي لله
معقلم شللركات  ت وتشلير هلذه النتللايج إللى أن0وأ لل قيمللة  1الغلت أكبلر قيمللة لله 

 . Kaplan and Zingalesلديها  يودا  مالية طبقا  لمؤشر  عينة الدراسة
   المتغير القيود المالية على الشركةFC2 ت كملا  0.67سااي له الع المتوسس الح

معقلم شللركات  ت وتشلير هلذه النتللايج إللى أن0وأ لل قيمللة  1الغلت أكبلر قيمللة لله 
 لمقيا  حجم الشركة. لديها  يودا  مالية طبقا   عينة الدراسة

  المتغير القيود المالية على الشركةFC3  ت كملا   0.70الع المتوسس الحسااي له
معقللم شللركات  هللذه النتللايج إلللى أن ت وتشللير0وأ للل قيمللة  1الغللت أكبللر قيمللة للله 

 .نسبة توا عات الأرباحلمقيا   لديها  يودا  مالية طبقا   عينة الدراسة

 1)مقيلا   الإفصاح علن أداء الاسلتدامة المتغير  SR1  اللع المتوسلس الحسلااي
، وتشزير ھز ا الفتزاإل إلز  أن 0 وأقز  قيمز( 1ت كما الغت أكبلر قيملة لله   0.38له 

مؤشللر البورةللة المصللر ة للتنميللة مدرجللة فللي  عينللة الدراسللة ثلللث شللركات مللن أكثللر
 .المستدامة

 2الإفصاح علن أداء الاسلتدامة )مقيلا   المتغير  SR2  اللع المتوسلس الحسلااي
، وتشير ھ ا الفتزاإل إلز    0.19وأق  قيم( 0.81ت كما الغت أكبر قيمة له  0.39له 

انللللود  أهلللمخدات الإفصلللاح علللن أداء الاسللللتدامة الكللللى باسلللت مسزززتو انخفزززا  
 . GRIالاستدامة بالمبادرة العالمية لإعداد تقار ر الاستدامة 
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 3الإفصاح علن أداء الاسلتدامة )مقيلا   المتغير  SR3  اللع المتوسلس الحسلااي
، وتشزير ھز ا الفتزاإل إلز  0.15وأق  قيم(  0.69ت كما الغت أكبر قيمة له  0.28له 

  .كلىالإفصاح عن أداء الاستدامة ال جودةانخفا  
 فتلللرة ولايلللة الملللدير التنفيلللذي  المتغيلللرTEN  اللللع المتوسلللس الحسلللااي للوغلللار تم

 6.4) بمللا يللوااي  1.86 لعللدد سللنوات بقللاء المللدير التنفيللذي فللي منصللبه الطبيعللي
 ت وتشللير هللذه النتللايج إلللى 0وأ للل قيمللة  2.64سللنة  ت كمللا الغللت أكبللر قيمللة للله 

 فوذ هذا المدير.مما يعني ا ادة نعدد السنوات ارتفاع متوسس 
 اادواجية دور المدير التنفيذي  المتغيرBDU  ت  0.61الع المتوسلس الحسلااي لله

أن ريلليس  ت وتشللير هللذه النتللايج إلللى 0وأ للل قيمللة  1كمللا الغللت أكبللر قيمللة للله 
مملا عينلة الدراسلة التنفيذي في أكثلر ملن نصل  شلركات  المدير هو الإدارة مجلس

 . المدير التنفيذييعني ا ادة نفوذ 
 الملكية الإدار ة المتغير MOW  ت كملا الغلت أكبلر  0.37الع المتوسس الحسااي له

فلي  إدار لةملكيلة  وجلود ت وتشير هذه النتلايج إللى 0.003وأ ل قيمة  0.82قيمة له 
 . عينة الدراسة ثلث أسهم شركات من أكثر

 تركلز الملكيللة  المتغيلرOWC  ت كمللا الغلت أكبللر 0.48اللع المتوسللس الحسلااي لله 
فيملا يقلر  ملكيلة ز الت وتشلير هلذه النتلايج إللى تركل  0.06وأ ل قيمة 0.91قيمة له 

 .عينة الدراسةشركات من نص  أسهم 
 الرافعللة الماليللة  المتغيللرLV  ت كمللا الغللت أكبللر  0.45الللع المتوسللس الحسللااي للله

 .  0.07وأ ل قيمة 0.89قيمة له 

 معد  العايد على الأةلو   المتغيرROA  ت كملا  0.03الحسلااي لله اللع المتوسلس
 .  0.10-وأ ل قيمة 0.32الغت أكبر قيمة له 

 معللد  دوران الأةللو   المتغيللرAT  ت كمللا الغللت  0.25الللع المتوسللس الحسللااي للله
 . 0.008وأ ل قيمة  0.83أكبر قيمة له 

  المتغير نفقات البحوت والتطو رRD  ت كما الغلت  8.96الع المتوسس الحسااي له
 .  0وأ ل قيمة 12.1أكبر قيمة له 

 

 والرابللل  والثاللللث والثلللاني الأو نتلللايج التحليلللل الإحصلللايي الخاةلللة بلللالنموذ  
 :والخامس
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 :اختبار التوا   الطبيعي لمتغيرات الدراسة

حتى يمكن استخدات تحليل الانحدار المتعدد يج  تباية متغيرات الدراسلة الكميلة ) الداخللة 
بل  والخلامس   للتوا ل  الطبيعلي ت وللت كلد ملن ذللس الراالأو  والثاني والثالث و في النموذ  

ت وأو للحت نتللايج   Kolmogorov-Smirnov Testباسللتخدات اختبللار  ةالباحثلل ت امل
أكبللر مللن  Kolmogorov-Smirnov Testلاختبللار  P.Valueأن قيمللة  هللذا الاختبللار

،  0.371ت  0.113) حيللث الغللت  الكميللة لجميلل  متغيللرات الدراسللة   0.05مسللتوض المعنو للة 

  للمتغيللللللرات ،  0.654،  0.147،  0.369،  0.258،  0.321،  0.661،  0.326،  0.521،  0.422
FV1   ،FV2  تFV3  تSR2  تSR3  تTEN  تMOW  تOWC  تLV  تROA  تAT 
على الترتي    ت ومن ثم نقبل الفر  العدمي القايل ب ن ايانات العينة مسحوبة من RD ت 

 مجتم  تتب  اياناته التوا   الطبيعي .

 تحليل الارتباط الخطي لبيرسون:
يو ض الجدو  التلالي نتلايج تحليلل الارتبلاط الخطلي لبيرسلون للمتغيلرات المسلتقلة الداخللة 

للدراسلللة  )  باسلللتخدات  الرابللل  والخلللامسوالثاللللث و  الأو  والثلللانيالنملللوذ  فلللي النملللوذ  
   .SR1 مقيا  
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 الراب  والخامسالأو  والثاني والثالث و   نتايج تحليل الارتباط الخطي لبيرسون للمتغيرات المستقلة لنماذ  الدراسة 4) ر م جدو  

(13) (12) (11) (10) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1)   

.09 .43 .62* -.59 .66 -.67 .58* -.47 .53* -.35 .57* .62* 1 (1)  
SR1 

-.49* -.64 -.63* .57 -.54 .62* -.55 .65* -.36 .48 -.64* 1 
 

.62* (2) 
TEN 

-.02 .42 .53* -.45 .54 -.61* .58 -.64* .52* -.34 1 
 

-.64* .57* (3) 
TENSR 1 

-.07 -.26 -.11 .51* -.41* .48* -.47* .34* .33* 1 
 

-.34 .48 -.35 (4) 
BDU 

-0.13 .65* .63* -.49* .29* -.46* .21* -.59* 1 
 

.33* .52* -.36 .53* (5) 
BDUSR 1 

-.06 -.22* .64* .19 -.44* .28* -.40* 1 
 

-.59* .34* -.64* .65* -.47 (6) 
MOW 

.03 .46* .21* -.62* .44* -.52* 1 
 

-.40* .21* -.47* .58 -.55 .58* (7) 
MOWSR 1 

-.04 -.54* -.65* .46* -.49* 1 
 

-.52* .28* -.46* .48* -.61* .62* -.67 (8) 
OWC 

-.005 .48* .24* -.64* 1 
 

-.49* .44* -.44* .29* -.41* .54 -.54 .66 (9) 
OWCSR 1 

-.05 -.67* -.62* 1 
 

-.64* .46* -.62* .19 -.49* .51* -.45 .57 -.59 (10) 
LV 

.07 .65* 1 
 

-.62* .24* -.65* .21* .64* .63* -.11 .53* -.63* .62* (11) 
ROA 

.03 1 
 

.65* -.67* .48* -.54* .46* -.22* .65* -.26 .42 -.64 .43 (12) 
AT 

1 
 

.03 .07 -.05 -.005 -.04 .03 -.06 -.13 -.07 -.02 -.49* .09 (13) 
RD 

* Correlation is significant (2-tailed).. المصدر: )الجدو  من إعداد الباحثة من وا   نتايج التحليل الإحصايي - 
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مللن الجللدو  السللااق يتضللض وجللود علا للة ارتبللاط اللين بعللض المتغيللرات المسللتقلة ) مثللل 
ت حيللث الللع  TENفتللرة ولايللة المللدير التنفيللذي و ت SR1 الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة 

ممللا يعنللي عللدت وجللود   0.7ت ولكللن لا يز للد معامللل الارتبللاط عللن    0.62مللل الارتبللاط معا
مشلللكلة الاادوا  الخطلللي الللين هلللذه المتغيلللرات ت  للللذلس يمكلللن اسلللتخدات الانحلللدار المتعلللدد 

 للدراسة. الراب  والخامسالأو  والثاني والثالث و  بالطر قة المباشرة في النموذ 
 :الأو ة بالنموذ  نتايج التحليل الإحصايي الخاة

لتفسللير العلا للة اللين المتغيللر  المتعللدد بالطر قللة المباشللرةتطبيللق نمللوذ  الانحللدار سللوف يللتم 
الإفصلاح علن أداء :  فلي المتمثلة والر اايةت والمتغيرات المستقلة  FVقيمة الشركة  التاب 

دوران  ت و معلد ROA   معد  العايد على الأةلو ت  LVالرافعة المالية ت  SR الاستدامة
جللاءت النتللايج كمللا يو للحها الجللدو  و   ت RDت نفقللات البحللوت والتطللو ر  ATالأةللو  
 التالي:
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 ) في ةورة انحدار متعدد بالطر قة المباشرة   الأو النموذ  : 5جدو  ر م ) 
 SR3 3مقياس SR2 2مقياس SR1 1مقياس  

معاملات 

 الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

معاملات 

 الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

معاملات 

 الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

 

 

 

 

 1مقياس

FV1 

 

Constant -1.88 -10. 7 

(.000) 

-2.39 

 

-12.5 

(.000) 

-2.49 -8.50 

(.000) 

SR 0.43 0.44 

(.000) 

0.89 2.46 

(.014) 

0.73 1.37 

(.020) 

LV -3.39 

 

-14.31 

(.020) 

-3.96 -18.9 

(.000) 

-4.16 -14.8 

(.000) 

ROA 7.21 9.75 

(.000) 

8.14 11.5 

(.000) 

8.47 12.31 

(.000) 

 AT 6.31 17.8 

(.000) 

5.22 14.09 

(.000) 

5.49 15.67 

(.070) 

 RD 0.019 4.02 

(.001) 

0.019 3.70 

(.000) 

0.021 4.09 

(.000) 

 R square 0.857 0.853 0.851ام  التحديد مع

F test   472.46 455.82 450.27 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 

 

 

 

 2مقياس

FV2 

 

Constant -1.90 -19.4 

(.000) 

-2.18 -20.93 

(.000) 

-1.96 -12.20 

(.000) 

SR 0.117 2.06 

(.040) 

0.771 3.091 

(.000) 

0.036 0.126 

(.009) 

LV 1.79 13.53 

(.000) 

-1.97 -17.43 

(.000) 

-1.91 -12.41 

(.000) 

ROA 10.32 25.04 

(.000) 

10.33 27.17 

(.000) 

10.68 28.27 

(.000) 

 AT 3.33 16.92 

(.000) 

2.79 13.88 

(.000) 

3.17 16.49 

(.000) 

 RD .007 2.61 

(.009) 

0.008 2.97 

(.003) 

0.007 2.59 

(.010) 

 R square 0.948 0.949 0.950تحديد معام  ال

F test   1438.3 1480.2 1422.2 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 

 

 

 

 3مقياس

FV3 

 

Constant -2.88 -16.4 

(.000) 

-3.39 -17.65 

(.000) 

-3.49 -11.9 

(.000) 

SR 0.437 4.30 

(.000) 

0.98 2.56 

(.021) 

0.752 1.72 

(.010) 

LV -3.39 -14.3 

(.000) 

-3.79 -18.66 

(.000) 

-4.62 -14.9 

(.000) 

ROA 7.22 9.76 

(.000) 

8.19 11.75 

(.000) 

8.75 12.52 

(.000) 

 AT 6.31 17.84 

(.000) 

5.34 14.09 

(.000) 

5.56 15.87 

(.070) 

 RD -0.019 -4.02 

(.000) 

0.018 3.80 

(.000) 

0.034 4.06 

(.000) 

 R square 0.858 0.854 0.859معام  التحديد 

F test   472.47 455.8 459.26 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 اين  وسين.  ت ومستوض المعنو ةSPSS المصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج 

 يتضض من الجدو  السااق وجود علا ة ارتباط جوهر ة اين:
) مقاسللا  باسللتخدات ثلللات مقللاييس  SRالاسللتدامة  المتغيللر المسللتقل الإفصللاح عللن أداء 

ت و  SR1مختلفة هي: مقيلا  الإدرا  فلي مؤشلر البورةلة المصلر ة للتنميلة المسلتدامة 
ت و جلودة الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة SR2مستوض الإفصاح عن أداء الاسلتدامة الكللي 
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SR3  و المتغير التاب  قيمة الشركة  FV (  قلاييس مختلفلة هلي: باستخدات ثللات ممقاسا
ت و القيملة السلوقية FV2ت و معد  العايد العادي على السهم Tobin's Q FV1مقيا  
  FV3  المضافة

  SR1 ت   FV1 1وسوف يتم تناو  نموذ  الانحدار المتعدد ) باستخدات مقيا  
بالتفصيل لأنه يمثل النموذ  الأساسي في الدراسة والمقاييس الأخرض هي للت كيد على 

  الأو ت حيث يتضض من الجدو  السااق أن النموذ   1يج النموذ  باستخدات المقيا نتا
   للدراسة ي خذ الصيغة التالية:SR1 ت   FV1 1) باستخدات مقيا  

 للدراسة ما يلي:  SR1 ت   FV1 1) باستخدات مقيا    الأو نستنتج من النموذ  
 الإفصلاح عللن أداء الاسلتدامة SR1   المتغيللر التلاب  قيمللة يللؤثر تل ثيرا  موجبللا  فلي

الإفصلاح علن أداء   ت حيلث أنله عنلد ا لادة  Tobin's Qمقيا  ) FV1الشركة 
ت   0.43 يؤدي ذلس إللى ا لادة قيملة الشلركة بمقلدار %1انسبة  SR1 الاستدامة

 Cho , Sang)فلي هلذا المجلا  مثلل دراسلة وهلو ملا يتفلق مل  الدراسلات السلابقة

Jun et al., January 2019; Lee , Kyungtag& Lee , Hyunchul, 

)January 2019 
  الرافعللة الماليللةLV  1المتغيللر التللاب  قيمللة الشلللركة تللؤثر تلل ثيرا  سلللالبا  فلليFV 

يلؤدي  %1انسلبة   ت حيلث أنله عنلد ا لادة الرافعلة الماليلة  Tobin's Qمقيا  )
ت  وهو ما يتفق مل  الدراسلات السلابقة 3.39 بمقدار ى نقص قيمة الشركةذلس إل

 .),2017Shahzad  & Sharfman(في هذا المجا  مثل دراسة

   معللد  العايللد علللى الأةللو  ROA  المتغيللر التللاب  قيمللة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي
  ت حيلث أنله عنلد ا لادة معلد  العايلد عللى  Tobin's Qمقيلا  ) FV1الشلركة 

ت  وهلو ملا 7.21 بمقلدار يلؤدي ذللس إللى ا لادة قيملة الشلركة %1انسلبة ةو  الأ
) Kim,W.S. etيتفللق ملل  الدراسللات السللابقة فللي هللذا المجللا  مثللل دراسللة

)2018al.,. 

   معللد  دوران الأةللوAT  المتغيللر التللاب  قيمللة الشللركة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي
FV1 (  مقياTobin's Q   انسلبة دوران الأةو    ت حيث أنه عند ا ادة معد

ت  وهللو مللا يتفللق ملل  6.31 بمقللدار يللؤدي ذلللس إلللى ا للادة قيمللة الشللركة 1%

ATROALVSRFV 31.621.739.3143.088.11  

               RD019.0 
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) Javeed&  Lefen, Januaryالدراسات السابقة في هذا المجا  مثلل دراسلة

)2019 . 

  نفقات البحوت والتطلو رRD  المتغيلر التلاب  قيملة الشلركة يلؤثر تل ثيرا  موجبلا  فلي
FV1 (  مقيللاTobin's Q يللث أنلله عنللد ا للادة نفقللات البحللوت والتطللو ر   ت ح
ت  وهو ما يتفق م  0.019 بمقدار يؤدي ذلس إلى ا ادة قيمة الشركة %1انسبة 

 .),2016Li ,Frank( الدراسات السابقة في هذا المجا  مثل دراسة

  إلز  قبزول  1FV   ،1SR 1السزاب  للد ا ز( ) با زتخدام مقيزاس   الأولويشير الفمزوذ  

 الذي ينص على:  لأو االفر  صح( 
 .قيمة الشركةو  توجد علا ة ارتباط جوهر ة اين الإفصاح عن أداء الاستدامة

   1 1الحكم على ةلاحية نموذ  الانحدار)  باستخدات مقياFV   1تSR  الذي تم   
 توفيقه:

حيث   تF: ثبتت معنو ة النموذ  ككل وفقا لاختبار)معنو ة النموذ  والمعلمات المقدرة -1
ت كما  0.05  بمستوض معنو ة ةفر أي أ ل من مستوض المعنو ة F (472.46ت قيمة الغ
أ ل من  .Sig  حيث كان مستوض المعنو ة Tمعنو ة المعلمات المقدرة وفقا  لاختبار )ثبت 

 لكل المتغيرات الداخلة في النموذ . 0.05
للنموذ    2Rديد : الغت قيمة معامل التحجودة التوفيق )القدرة التفسير ة للنموذ   -2
من التغيرات التي  %85.7تفسر ما قيمته  والر ااية  ت أي أن المتغيرات المستقلة0.857)

 تحدت في المتغير التاب ت و شير ذلس إلى القدرة التفسير ة المرتفعة للنموذ  .
 :الثانينتايج التحليل الإحصايي الخاةة بالنموذ  

لتفسللير العلا للة اللين المتغيللر  المتعللدد بالطر قللة المباشللرة  الانحللدار سللوف يللتم تطبيللق نمللوذ
: الإفصاح  فيالمتمثلة  والر ااية المُعَدِلةت والمتغيرات المستقلة و  FVقيمة الشركة  التاب 

الإفصللاح  ت و التفاعللل اللين TENفتللرة ولايللة المللدير التنفيللذي ت  SR عللن أداء الاسللتدامة
ت  LVت الرافعللة الماليللة  TENSRولايللة المللدير التنفيللذي فتللرة و  عللن أداء الاسللتدامة

ت نفقات البحوت والتطلو ر  ATت و معد  دوران الأةو  ROA  معد  العايد على الأةو  
RD وجاءت النتايج كما يو حها الجدو  التالي:  ت 
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 ة المباشرة  ) في ةورة انحدار متعدد بالطر ق الثانيالنموذ  : 6جدو  ر م ) 
 SR3 3مقياس SR2 2مقياس SR1 1مقياس  

 معاملات الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

 معاملات الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

 معاملات الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

 

 

 

 

 1مقياس

FV1 

 

Constant -1.97 -10.4 

(.000) 

-2.18 -9.96 

(.000) 

-2.30 -6.88 

(.000) 

SR 1.05 3.65 

(.000) 

0.89 2.46 

(.014) 

0.77 1.39 

(.016) 

TEN 0.05 0.29 

(.030) 

0.006 0.29 

(.009) 

0.008 0.37 

(.019) 

TENSR 
0.15 2.26 

(.024) 

0.071 2.96 

(.003) 

0.074 2.82 

(.004) 

LV -3.51 -8.70 

(.000) 

-3.64 -8.81 

(.000) 

-3.89 -7.57 

(.000) 

ROA 7.80 9.60 

(.000) 

6.86 8.23 

(.000) 

7.15 8.67 

(.000) 

 AT 6.37 16.42 

(.000) 

5.69 13.78 

(.000) 

5.97 15.19 

(.000) 

 RD 0.018 3.68 

(.000) 

0.019 3.895 

(.000) 

0.022 4.31 

(.000) 
 R square 0.859 0.856 0.855معام  التحديد 

F test   340.96 333.81 329.80 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 

 

 

 

 2مقياس

FV2 

 

Constant -1.91 -18.5 

(.000) 

-2.08 -17.4 

(.000) 

-1.73 -9.37 

(.000) 

SR 0.713 4.53 

(.000) 

0.724 3.57 

(.000) 

0.296 0.97 

(.032) 

TEN 0.025 2.29 

(.022) 

0.021 1.84 

(.036) 

0.031 2.58 

(.010) 

TENSR 
0.135 3.79 

(.000) 

0.129 0.98 

(.033) 

0.017 1.27 

(.024) 

LV -1.49 -6.77 

(.000) 

-1.602 -7.09 

(.000) 

-1.29 -4.54 

(.000) 

ROA 11.19 25.23 

(.000) 

10.49 23.07 

(.000) 

10.95 24.08 

(.000) 

 AT 3.19 15.07 

(.000) 

2.69 11.91 

(.000) 

3.03 14.002 

(.000) 

 RD 0.008 3.05 

(.002) 

0.006 2.79 

(.006) 

0.007 2.5 

(.010) 
 R square 0.951 0.940 0.948معام  التحديد 

F test   1083.74 1062.19 1029.5 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 

 

 

 

 3مقياس

FV3 

 

Constant -2.97 -15.6 

(.000) 

-3.18 -14.5 

(.000) 

-3.3 -9.8 

(.000) 

SR 1.05 3.65 

(.000) 

0.89 2.45 

(.014) 

0.77 1.39 

(.006) 

TEN 0.06 0.029 

(.007) 

0.07 0.28 

(.037) 

0.08 0.36 

(.013) 

TENSR 
0.148 2.26 

(.024) 

0.08 2.96 

(.003) 

0.071 2.92 

(.004) 

LV -3.5 -8.7 

(.000) 

-3.7 -8.9 

(.000) 

-3.9 -7.57 

(.000) 

ROA 7.80 9.60 

(.000) 

6.86 8.23 

(.000) 

7.80 9.60 

(.000) 

 AT 6.37 16.42 

(.000) 

5.693 13.78 

(.000) 

5.9 15.18 

(.000) 

 RD 0.018 3.68 

(.080) 

0.02 3.99 

(.000) 

0.022 4.31 

(.080) 
 R square 0.859 0.840 0.860معام  التحديد 

F test   340.96 333.81 329.8 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 اين  وسين.  ت ومستوض المعنو ةSPSS المصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج 
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أنه على مسلتوض جميل  المقلاييس المسلتخدمة لقيلا  متغيلرات يتضض من الجدو  السااق 
 ن:علا ة ارتباط جوهر ة اي الدراسة ت يوجد

  المتغيلللر المسلللتقل الإفصلللاح علللن أداء الاسلللتدامةSR   و المتغيلللر التلللاب  قيملللة
 .FVالشركة 

 فترة ولاية المدير التنفيذي متغير الTEN  و المتغير التاب  قيمة الشركةFV. 

 فتللرة ولايللة المللدير التنفيللذي و  الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة المتغيللر المتفاعللل
TENSR ير التاب  قيمة الشركة و المتغFV . 

  SR1 ت   FV1 1وسوف يتم تناو  نموذ  الانحدار المتعدد ) باستخدات مقيا  
بالتفصيل لأنه يمثل النموذ  الأساسي في الدراسة ت حيث يتضض من الجدو  السااق أن 

   للدراسة ي خذ الصيغة التالية:SR1 ت   FV1 1) باستخدات مقيا    الثانيالنموذ  

   للدراسة ما يلي:SR1 ت   FV1 1) باستخدات مقيا    الثانينستنتج من النموذ  
 الإفصلاح عللن أداء الاسلتدامة SR1   المتغيللر التلاب  قيمللة يللؤثر تل ثيرا  موجبللا  فلي

علن أداء  الإفصلاح  ت حيلث أنله عنلد ا لادة  Tobin's Qمقيا  ) FV1الشركة 
ت  1.05 يلؤدي ذللس إللى ا لادة قيملة الشلركة بمقلدار %1انسلبة  SR1 الاستدامة

 Cho , Sang)وهلو ملا يتفلق مل  الدراسلات السلابقة فلي هلذا المجلا  مثلل دراسلة

)Jun et al., January 2019 
  فتللرة ولايللة المللدير التنفيللذيTEN  المتغيللر التللاب  قيمللة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي

فتلرة ولايلة الملدير   ت حيلث أنله عنلد ا لادة  Tobin's Qمقيلا  ) FV1الشلركة 
ت  0.05 يللؤدي ذلللس إلللى ا للادة قيمللة الشللركة بمقللدار %1انسللبة  TENالتنفيللذي 

 Brochet)وهللو مللا يتفللق ملل  الدراسللات السللابقة فللي هللذا المجللا  مثللل دراسللة

)2019, et al.Francois , 

 ء الاستدامة و فترة ولايلة الملدير الت ثير المشترل أو التفاعل اين الإفصاح عن أدا
TENSRالتنفيذي  1  يؤثر ت ثيرا  موجبا  في المتغيلر التلاب  قيملة الشلركةFV1 
TENSR  ت حيث أنه عنلد ا لادة المتغيلر المتفاعلل  Tobin's Q)مقيا   1 
ر ذللس إللى ت  و شلي 0.15يؤدي ذلس إلى ا ادة قيملة الشلركة بمقلدار  %1انسبة 

ا لادة أن ا ادة نفوذ المدير التنفيذي مقاسا  بفترة ولاية المدير التنفيذي يساهم في 

ROALVTENSRTENSRFV 80.751.3115.0.05.0105.197.11  

        RDAT 018.037.6  
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وهلو ملا قيملة الشلركة  والإفصلاح علن أداء الاسلتدامة  اينالطردية  العلا ة  شدة
 ,Javeed&  Lefen) يتفق م  الدراسلات السلابقة فلي هلذا المجلا  مثلل دراسلة

)8201al. ,et Yiwei  ,Li;  2019January   
  الرافعللة الماليللةLV  1المتغيللر التللاب  قيمللة الشلللركة تللؤثر تلل ثيرا  سلللالبا  فلليFV 

يلؤدي  %1انسلبة   ت حيلث أنله عنلد ا لادة الرافعلة الماليلة  Tobin's Qمقيا  )
ت  وهو ما يتفق مل  الدراسلات السلابقة 3.51 بمقدار ذلس إلى نقص قيمة الشركة
 .) Sharfman, Shahzad &2017(في هذا المجا  مثل دراسة

   معللد  العايللد علللى الأةللو  ROA  المتغيللر التللاب  قيمللة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي
  ت حيلث أنله عنلد ا لادة معلد  العايلد عللى  Tobin's Qمقيلا  ) FV1الشلركة 
ت  وهلو ملا 7.80 بمقلدار يلؤدي ذللس إللى ا لادة قيملة الشلركة %1انسلبة الأةو  

) Kim,W.S. etالمجللا  مثللل دراسللة يتفللق ملل  الدراسللات السللابقة فللي هللذا

)2018al., . 

   معللد  دوران الأةللوAT  المتغيللر التللاب  قيمللة الشللركة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي
FV1 (  مقياTobin's Q   انسلبة   ت حيث أنه عند ا ادة معد  دوران الأةو

ت  وهللو مللا يتفللق ملل  6.37 بمقللدار يللؤدي ذلللس إلللى ا للادة قيمللة الشللركة 1%
) Javeed&  Lefen, Januaryبقة في هذا المجا  مثلل دراسلةالدراسات السا

)2019 . 

  نفقات البحوت والتطلو رRD  المتغيلر التلاب  قيملة الشلركة يلؤثر تل ثيرا  موجبلا  فلي
FV1 (  مقيللاTobin's Q  ت حيللث أنلله عنللد ا للادة نفقللات البحللوت والتطللو ر  
هو ما يتفق م  ت  و 0.018 بمقدار يؤدي ذلس إلى ا ادة قيمة الشركة %1انسبة 

 . ),2016Li ,Frank( الدراسات السابقة في هذا المجا  مثل دراسة

  إلز  قبزول  1FV   ،1SR 1الساب  للد ا ز( ) با زتخدام مقيزاس   الثانوويشير الفموذ  

 الذي ينص على:  الثانيالفر  صح( 
هر لة عللى   بصلورة جو الملدير التنفيلذيبفتلرة ولايلة يؤثر نفوذ المدير التنفيذي ) مقاسلا  

 قيمة الشركة.و  الإفصاح عن أداء الاستدامةالعلا ة اين 
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 :الحكم على ةلاحية نموذ  الانحدار  الذي تم توفيقه 

 ت Fثبتت معنو ة النموذ  ككل وفقا لاختبار): معنو ة النموذ  والمعلمات المقدرة -1
 0.05   بمستوض معنو ة ةفر أي أ ل من مستوض المعنو ةF (340.96حيث الغت قيمة 
 .Sig  حيث كان مستوض المعنو ة Tمعنو ة المعلمات المقدرة وفقا  لاختبار )ت كما ثبت 
 لكل المتغيرات الداخلة في النموذ . 0.05أ ل من 

للنموذ    2R: الغت قيمة معامل التحديد جودة التوفيق )القدرة التفسير ة للنموذ   -2
من التغيرات التي تحدت  %85.9المستقلة تفسر ما قيمته   ت أي أن المتغيرات0.859)

 في المتغير التاب ت و شير ذلس إلى القدرة التفسير ة المرتفعة للنموذ  .
 :الثالثنتايج التحليل الإحصايي الخاةة بالنموذ  

لتفسللير العلا للة اللين المتغيللر  المتعللدد بالطر قللة المباشللرةسللوف يللتم تطبيللق نمللوذ  الانحللدار 
: الإفصاح  فيالمتمثلة  والر ااية المُعَدِلةت والمتغيرات المستقلة و  FVقيمة الشركة  التاب 

الإفصلاح  ت و التفاعلل الين BDUت اادواجية دور المدير التنفيذي SR عن أداء الاستدامة
 LVت الرافعلة الماليلة  BDUSRو اادواجيلة دور الملدير التنفيلذي  عن أداء الاستدامة

ت نفقلللات البحلللوت  ATت و معلللد  دوران الأةلللو  ROA  معلللد  العايلللد عللللى الأةلللو   ت
 وجاءت النتايج كما يو حها الجدو  التالي:  ت RDوالتطو ر 
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 ) في ةورة انحدار متعدد بالطر قة المباشرة   الثالثالنموذ  : 7جدو  ر م ) 
 SR3 3مقياس SR2 2مقياس SR1 1مقياس  

 معاملات

 الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

معاملات 

 الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

معاملات 

 الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

 

 

 

 

 1مقياس

FV1 

 

Constant -1.46 -7.75 

(.000) 

-1.99 -8.97 

(.000) 

-2.22 -7.38 

(.000) 

SR 0.61 6.13 

(.000) 

0.47 1.24 

(.042) 

0.85 1.60 

(.010) 

BDU -0.09 -1.14 

(.035) 

-0.31 -3.79 

(.000) 

-0.34 -4.29 

(.000) 

BDUSR 
0.49 4.47 

(.000) 

0.63 1.89 

(.039) 

0.68 1.99 

(.040) 

LV -2.62 -8.36 

(.000) 

-3.33 -11.68 

(.000) 

-3.53 -10.53 

(.000) 

ROA 5.97 8.24 

(.000) 

8.03 11.52 

(.000) 

8.13 11.8 

(.000) 

 AT 5.723 16.67 

(.000) 

4.81 12.41 

(.000) 

4.78 12.33 

(.000) 

 RD 0.014 2.89 

(.000) 

0.016 3.21 

(.001) 

0.018 3.48 

(.001) 
 R square 0.874 0.858 0.860معام  التحديد 

F test   387.66 338.21 340.68 

 F test 0.000 0.000 0.000 وي( لـمستو  المعف

 

 

 

 

 2مقياس

FV2 

 

Constant -1.64 -16.9 

(.000) 

-1.83 -16.33 

(.000) 

-1.79 -11.80 

(.000) 

SR 0.240 4.69 

(.000) 

0.479 2.47 

(.014) 

0.290 1.08 

(.008) 

BDU -0.016 -.374 

(.009) 

0.342- -8.22 

(.009) 

-0.389 -9.33 

(.000) 

BDUSR 
0.48 8.56 

(.000) 

1.16 6.92 

(.000) 

1.23 7.09 

(.000) 

LV -1.39 -8.61 

(.000) 

-1.52 -10.5 

(.000) 

-1.50 -8.83 

(.000) 

ROA 9.44 25.29 

(.000) 

10.38 29.41 

(.000) 

10.61 30.22 

(.000) 

 AT 2.88 16.30 

(.000) 

2.22 11.33 

(.000) 

2.31 11.74 

(.000) 

 RD 0.012 5.18 

(.000) 

0.014 4.69 

(.000) 

0.019 4.52 

(.000) 
 R square 0.961 0.957 0.960معام  التحديد 

F test   1373.09 1259.03 1262.79 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 

 

 

 

 3مقياس

FV3 

 

Constant -2.46 -13.05 

(.000) 
-2.99 -13.48 

(.000) 

-3.22 -10.71 

(.000) 

SR 0.67 6.33 

(.000) 

0.47 1.23 

(.018) 

0.85 1.60 

(.010) 

BDU -0.09 -1.14 

(.045) 

-0.31 -3.79 

(.000) 

-0.34 -4.29 

(.000) 

BDUSR 
0.47 4.45 

(.000) 

0.63 1.89 

(.041) 

0.68 1.99 

(.037) 

LV -2.26 -8.55 

(.000) 

-3.33 -11.68 

(.000) 

-3.53 -10.53 

(.000) 

ROA 5.84 8.30 

(.000) 

8.03 11.5 

(.000) 

8.13 11.84 

(.000) 

 AT 5.654 16.83 

(.000) 

4.81 12.41 

(.000) 

4.77 12.33 

(.060) 

 RD 0.013 2.68 

(.004) 

0.016 3.21 

(.000) 

0.018 3.48 

(.001) 

 R square 0.875 0.857 0.861معام  التحديد 
F test   387.55 338.21 338.68 

 F test 0.000 0.000 0.000   المعفوي( لـمستو

 اين  وسين.  ت ومستوض المعنو ةSPSS المصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج 
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أنه على مسلتوض جميل  المقلاييس المسلتخدمة لقيلا  متغيلرات يتضض من الجدو  السااق 
 علا ة ارتباط جوهر ة اين: الدراسة ت يوجد

  أداء الاسلللتدامة المتغيلللر المسلللتقل الإفصلللاح علللنSR   و المتغيلللر التلللاب  قيملللة
 .FVالشركة 

 اادواجية دور المدير التنفيذيمتغير الBDU  و المتغير التاب  قيمة الشركةFV. 

 و اادواجيلة دور الملدير التنفيلذي  الإفصاح عن أداء الاسلتدامة المتغير المتفاعل
BDUSR  و المتغير التاب  قيمة الشركةFV . 

  SR1 ت   FV1 1وسلوف يلتم تنلاو  نملوذ  الانحلدار المتعلدد ) باسلتخدات مقيلا  
بالتفصيل لأنه يمثل النموذ  الأساسي في الدراسة ت حيث يتضض من الجدو  السلااق 

  للدراسللة ي خللذ الصلليغة SR1 ت   FV1 1) باسللتخدات مقيللا    الثالللثأن النمللوذ  
 التالية:

   للدراسة ما يلي:SR1 ت   FV1 1) باستخدات مقيا    الثالثنستنتج من النموذ  
 الإفصلاح عللن أداء الاسلتدامة SR1   المتغيللر التلاب  قيمللة يللؤثر تل ثيرا  موجبللا  فلي

الإفصلاح علن أداء   ت حيلث أنله عنلد ا لادة  Tobin's Qمقيا  ) FV1الشركة 
ت  0.61 يلؤدي ذللس إللى ا لادة قيملة الشلركة بمقلدار %1ة انسلب SR1 الاستدامة

 Cho , Sang)وهلو ملا يتفلق مل  الدراسلات السلابقة فلي هلذا المجلا  مثلل دراسلة

)Jun et al., January 2019 
 اادواجيللة دور المللدير التنفيللذيBDU  المتغيللر التللاب  قيمللة يللؤثر تلل ثيرا  سللالبا  فللي

ه عنلللد ا لللادة اادواجيلللة دور   ت حيلللث أنللل Tobin's Qمقيلللا  ) FV1الشلللركة 
ت  0.09 يللؤدي ذللس إللى نقللص قيملة الشلركة بمقللدار %1انسلبة الملدير التنفيلذي 

 Singh)وهلللو ملللا يتفلللق مللل  الدراسلللات السلللابقة فلللي هلللذا المجلللا  مثلللل دراسلللة

)8et al. 201Satwinder , 

 و اادواجيللة دور  الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة التلل ثير المشللترل أو التفاعللل اللين
BDUSRر التنفيلللذي  الملللدي 1   المتغيلللر التلللاب  قيملللة فلللي  موجبلللا  يلللؤثر تللل ثيرا
المتغيلر المتفاعلل    ت حيلث أنله عنلد ا لادة  Tobin's Qمقيلا  ) FV1الشلركة 
و شير ذللس إللى أن ت 0.49 قيمة الشركة بمقدارا ادة يؤدي ذلس إلى  %1انسبة 

ROALVBDUSRBDUSRFV 97.562.249.009.0161.046.11  

        RDAT 014.0723.5  
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جيللة دور المللدير التنفيللذي يسللاهم فللي اادوابا للادة نفللوذ المللدير التنفيللذي مقاسللا  
قيمللة الشللركة  والإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة  اللينالطرديللة  العلا للة  شللدةا للادة 

  & Javeed) وهو ما يتفق مل  الدراسلات السلابقة فلي هلذا المجلا  مثلل دراسلة

 )8201et al. ,Yiwei  ,Li;  2019Lefen, January  . 
  الرافعللة الماليللةLV 1المتغيللر التللاب  قيمللة الشلللركة ا  فللي تللؤثر تلل ثيرا  سلللالبFV 

يلؤدي  %1انسلبة   ت حيلث أنله عنلد ا لادة الرافعلة الماليلة  Tobin's Qمقيا  )
ت  وهو ما يتفق مل  الدراسلات السلابقة 2.62 بمقدار ذلس إلى نقص قيمة الشركة
 .),2017Shahzad  & Sharfman(في هذا المجا  مثل دراسة

   معللد  العايللد علللى الأةللو  ROA  المتغيللر التللاب  قيمللة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي
  ت حيلث أنله عنلد ا لادة معلد  العايلد عللى  Tobin's Qمقيلا  ) FV1الشلركة 
ت  وهلو ملا 5.97 بمقلدار يلؤدي ذللس إللى ا لادة قيملة الشلركة %1انسلبة الأةو  

) Kim,W.S. et يتفللق ملل  الدراسللات السللابقة فللي هللذا المجللا  مثللل دراسللة

)al.,2018 

  ران الأةللو  معللد  دوAT  المتغيللر التللاب  قيمللة الشللركة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي
FV1 (  مقياTobin's Q   انسلبة   ت حيث أنه عند ا ادة معد  دوران الأةو

ت  وهللو مللا يتفللق ملل  5.723 بمقللدار يللؤدي ذلللس إلللى ا للادة قيمللة الشللركة 1%
)uary Javeed&  Lefen, Jan الدراسات السابقة في هذا المجا  مثل دراسة

)2019 

  نفقات البحوت والتطلو رRD  المتغيلر التلاب  قيملة الشلركة يلؤثر تل ثيرا  موجبلا  فلي
FV1 (  مقيللاTobin's Q  ت حيللث أنلله عنللد ا للادة نفقللات البحللوت والتطللو ر  
ت  وهو ما يتفق م  0.014 بمقدار يؤدي ذلس إلى ا ادة قيمة الشركة %1انسبة 

 ),2016Li ,Frank( دراسةالدراسات السابقة في هذا المجا  مثل 

  إلز  قبزول  1FV   ،1SR 1الساب  للد ا ز( ) با زتخدام مقيزاس   الثالثويشير الفموذ  

 الذي ينص على:  الثالثالفر  صح( 
  بصللورة جوهر للة علللى باادواجيللة دور المللدير التنفيللذييللؤثر نفللوذ المللدير التنفيللذي ) مقاسللا  

 قيمة الشركة.و  الإفصاح عن أداء الاستدامةالعلا ة اين 

   1 1الحكلم عللى ةللاحية نملوذ  الانحلدار)  باسلتخدات مقيلاFV   1تSR    
  الذي تم توفيقه:
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 ت Fثبتلت معنو لة النملوذ  ككلل وفقلا لاختبلار): معنو ة النملوذ  والمعلملات المقلدرة -1
 0.05  بمستوض معنو ة ةفر أي أ ل ملن مسلتوض المعنو لة F (387.66حيث الغت قيمة 

أ ل  .Sig  حيث كان مستوض المعنو ة Tمعنو ة المعلمات المقدرة وفقا  لاختبار )ت كما ثبت 
 لكل المتغيرات الداخلة في النموذ . 0.05من 

للنموذ    2R: الغت قيمة معامل التحديد جودة التوفيق )القدرة التفسير ة للنموذ   -2
من التغيرات التي تحدت  %87.4ا قيمته  ت أي أن المتغيرات المستقلة تفسر م0.874)

 في المتغير التاب ت و شير ذلس إلى القدرة التفسير ة المرتفعة للنموذ  .
 :الراب نتايج التحليل الإحصايي الخاةة بالنموذ  

لتفسللير العلا للة اللين المتغيللر  المتعللدد بالطر قللة المباشللرةسللوف يللتم تطبيللق نمللوذ  الانحللدار 
: الإفصاح  فيالمتمثلة  والر ااية ت والمتغيرات المستقلة و المُعَدِلة FVقيمة الشركة  التاب 

الإفصللاح عللن أداء  ت و التفاعللل اللين MOW ت الملكيللة الإدار للة SR عللن أداء الاسللتدامة
ت معللد  العايللد علللى  LVت الرافعللة الماليللة  MOWSR و الملكيللة الإدار للة الاسللتدامة
وجلاءت   ت RDت نفقلات البحلوت والتطلو ر  ATوران الأةو  ت و معد  دROA  الأةو  

 النتايج كما يو حها الجدو  التالي:
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 ) في ةورة انحدار متعدد بالطر قة المباشرة   الراب النموذ  : 8جدو  ر م ) 
 SR3 3مقياس SR2 2مقياس SR1 1مقياس  

 معاملات الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 معفوي(وال

Sig. 

 معاملات الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

 معاملات الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

 

 

 

 

 1مقياس

FV1 

 

Constant 1.72 12.85 

(.000) 

0.42 3.96 

(.000) 

0.227 1.54 

(.012) 

SR 3.73 36.47 

(.000) 

5.77 26.47 

(.000) 

6.88 22.69 

(.000) 

MOW -3.63 -16.40 

(.009) 

-0.43 -1.44 

(.015) 

-0.66 -2.25 

(0.025) 

MOWSR 
11.83 38.17 

(.000) 

20.26 31.22 

(.000) 

22.09 28.98 

(.000) 

LV -2.07 -11.98 

(.000) 

-1.65 -9.04 

(.000) 

-2.61 -12.8 

(.000) 

ROA 0.071 0.23 

(.008) 

0.80 2.22 

(.027) 

0.242 0.64 

(.525) 

 AT 0.003 0.02 

(.036) 

0.002 0.12 

(.097) 

0.005 0.02 

(.082) 

 RD 0.002 1.28 

(.001) 

0.003 0.118 

(.069) 

0.001 0.47 

(.037) 
 R square 0.980 0.974 0.971معام  التحديد 

F test   2751.73 2057.59 1846.07 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 

 

 

 

 2مقياس

FV2 

 

Constant -1.31 -10.3 

(.000) 

-1.63 -12.9 

(.000) 

-1.4 -8.2 

(.000) 

SR 0.857 5.99 

(.000) 

2.09 8.07 

(.000) 

1.58 4.52 

(.000) 

MOW -0.19 -0.59 

(.040) 

-1.05 -2.99 

(.003) 

-0.84 -2.49 

(.013) 

MOWSR 
3.08 7.10 

(.000) 

5.55 7.19 

(.000) 

6.20 7.05 

(.000) 

LV -0.92 -3.80 

(.000) 

-1.01 -4.65 

(.000) 

-1.08 -4.58 

(.000) 

ROA 9.17 20.69 

(.000) 

9.19 21.37 

(.000) 

9.33 21.22 

(.000) 

 AT 1.91 7.12 

(.000) 

1.39 5.27 

(.000) 

1.70 6.29 

(.080) 

 RD 0.096 3.63 

(.000) 

0.011 4.44 

(.000) 

0.012 4.39 

(.000) 
 R square 0.954 0.960 0.941معام  التحديد 

F test   1170.84 1220.829 1166.15 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 

 

 

 

 3مقياس

FV3 

 

Constant 0.164 1.81 

(.071) 

-0.58 -5.49 

(.000) 

-0.77 -5.24 

(.000) 

SR 3.725 36.4 

(.000) 

5.77 26.47 

(.000) 

6.88 22.69 

(.000) 

MOW -3.63 -16.4 

(.030) 

-0.43 -1.44 

(.015) 

-0.66 -2.25 

(.025) 

MOWSR 
11.83 38.16 

(.000) 

20.26 31.21 

(.000) 

22.09 28.98 

(.000) 

LV -2.07 -11.9 

(.000) 

-1.65 -9.04 

(.000) 

-2.61 -12.81 

(.000) 

ROA 0.071 0.22 

(.082) 

0.801 2.22 

(.027) 

0.001 0.47 

(.063) 

 AT 0.003 0.01 

(.009) 

0.026 0.11 

(.007) 

0.005 0.02 

(.082) 

 RD 0.002 1.28 

(.020) 

0.025 0.11 

(.007) 

0.001 0.47 

(.037) 
 R square 0.980 0.974 0.961معام  التحديد 

F test   2751.7 2057.59 1846.08 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 اين  وسين.  ت ومستوض المعنو ةSPSS المصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج 
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أنه على مسلتوض جميل  المقلاييس المسلتخدمة لقيلا  متغيلرات يتضض من الجدو  السااق 
 علا ة ارتباط جوهر ة اين: الدراسة ت يوجد

  المتغيلللر المسلللتقل الإفصلللاح علللن أداء الاسلللتدامةSR  قيملللة  و المتغيلللر التلللاب
 .FVالشركة 

  الملكية الإدار ةالمتغير MOW  و المتغير التاب  قيمة الشركةFV. 

 و الملكيلللللللة الإدار لللللللة الإفصلللللللاح علللللللن أداء الاسلللللللتدامة المتغيلللللللر المتفاعلللللللل 
MOWSR  و المتغير التاب  قيمة الشركةFV . 

  SR1 ت   FV1 1وسوف يتم تناو  نموذ  الانحدار المتعدد ) باستخدات مقيا  
بالتفصيل لأنه يمثل النموذ  الأساسي في الدراسة والمقاييس الأخرض هي للت كيد على 

  الراب ت حيث يتضض من الجدو  السااق أن النموذ   1نتايج النموذ  باستخدات المقيا 
   للدراسة ي خذ الصيغة التالية:SR1 ت   FV1 1) باستخدات مقيا  

   للدراسة ما يلي:SR1 ت   FV1 1) باستخدات مقيا    الراب نستنتج من النموذ  
 الإفصلاح عللن أداء الاسلتدامة SR1   المتغيللر التلاب  قيمللة يللؤثر تل ثيرا  موجبللا  فلي

الإفصلاح علن أداء   ت حيلث أنله عنلد ا لادة  Tobin's Qمقيا  ) FV1الشركة 
ت  3.73 يلؤدي ذللس إللى ا لادة قيملة الشلركة بمقلدار %1انسلبة  SR1 الاستدامة

 Cho , Sang) وهو ملا يتفلق مل  الدراسلات السلابقة فلي هلذا المجلا  مثلل دراسلة

)Jun et al., January 2019 
 الملكية الإدار ة MOW  المتغيلر التلاب  قيملة الشلركة يؤثر ت ثيرا  سالبا  فيFV1 

يلؤدي  %1انسلبة د ا ادة الملكية الإدار لة   ت حيث أنه عن Tobin's Qمقيا  )
ت  وهو ما يتفق مل  الدراسلات السلابقة 3.63 ذلس إلى نقص قيمة الشركة بمقدار

 , Iswajuni  et al. , 2018; Karim &  Faiz) في هذا المجا  مثل دراسلة

)2017 

 و الملكيلة الإدار لة الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة الت ثير المشترل أو التفاعل الين  
MOWSR 1  المتغيلللر التلللاب  قيملللة الشللللركة يلللؤثر تللل ثيرا  موجبلللا  فلللليFV1 

 %1انسللبة  المتغيللر المتفاعللل   ت حيللث أنلله عنللد ا للادة Tobin's Qمقيللا  )
ت  وهلو ملا يتفلق مل  الدراسلات 11.83يؤدي ذلس إلى ا لادة قيملة الشلركة بمقلدار 

ROALVMOWSRMOWSRFV 071.007.2183.1163.3173.372.11  

        RDAT 002.0003.0  



63 

 Javeed &  Lefen, January )السللابقة فللي هللذا المجللا  مثللل دراسللة 

العلا لة  ا لادة شلدة  ت و شير ذلس إلى أن ا ادة الملكية الإدار ة تسلاهم فلي(2019
 . الإفصاح عن أداء الاستدامة و قيمة الشركة الطردية اين

  الرافعللة الماليللةLV  1المتغيللر التللاب  قيمللة الشلللركة تللؤثر تلل ثيرا  سلللالبا  فلليFV 
يلؤدي  %1انسلبة ة الرافعلة الماليلة   ت حيلث أنله عنلد ا لاد Tobin's Qمقيا  )

ت  وهو ما يتفق مل  الدراسلات السلابقة 2.07 بمقدار ذلس إلى نقص قيمة الشركة
 . ),2017Shahzad  & Sharfman( في هذا المجا  مثل دراسة

   معللد  العايللد علللى الأةللو  ROA  المتغيللر التللاب  قيمللة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي
ت حيلث أنله عنلد ا لادة معلد  العايلد عللى    Tobin's Qمقيلا  ) FV1الشلركة 
ت  وهلو ملا 0.071 بمقلدار يؤدي ذلس إلى ا ادة قيملة الشلركة %1انسبة الأةو  

)Kim,W.S. et  يتفللق ملل  الدراسللات السللابقة فللي هللذا المجللا  مثللل دراسللة

)al.,2018 

   معللد  دوران الأةللوAT  المتغيللر التللاب  قيمللة الشللركة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي
FV1 (يا  مقTobin's Q   انسلبة   ت حيث أنه عند ا ادة معد  دوران الأةو

ت  وهللو مللا يتفللق ملل  0.003 بمقللدار يللؤدي ذلللس إلللى ا للادة قيمللة الشللركة 1%
) Javeed&  Lefen, January الدراسات السابقة في هذا المجا  مثل دراسة

)2019 

  نفقات البحوت والتطلو رRD  ب  قيملة الشلركة المتغيلر التلايلؤثر تل ثيرا  موجبلا  فلي
FV1 (  مقيللاTobin's Q  ت حيللث أنلله عنللد ا للادة نفقللات البحللوت والتطللو ر  
ت  وهو ما يتفق م  0.002 بمقدار يؤدي ذلس إلى ا ادة قيمة الشركة %1انسبة 

 . ),2016Li ,Frank( الدراسات السابقة في هذا المجا  مثل دراسة

  إلز  قبزول  1FV   ،1SR 1م مقيزاس الساب  للد ا ز( ) با زتخدا  الرابعويشير الفموذ  

 الذي ينص على:  الراب الفر  صح( 
يللؤثر هيكللل الملكيللة ) مقاسللا  بالملكيللة الإدار للة   بصللورة جوهر للة علللى العلا للة اللين 

 الإفصاح عن أداء الاستدامة و قيمة الشركة.

   1 1الحكم على ةلاحية نموذ  الانحدار)  باستخدات مقياFV   1تSR    
 فيقه:الذي تم تو 

 ت حيث F: ثبتت معنو ة النموذ  ككل وفقا لاختبار)معنو ة النموذ  والمعلمات المقدرة -1
ت  0.05  بمستوض معنو ة ةفر أي أ ل من مستوض المعنو ة F (2751.73الغت قيمة 
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أ ل  .Sig  حيث كان مستوض المعنو ة Tمعنو ة المعلمات المقدرة وفقا  لاختبار )كما ثبت 
 متغيرات الداخلة في النموذ .لكل ال 0.05من 

للنموذ    2R: الغت قيمة معامل التحديد جودة التوفيق )القدرة التفسير ة للنموذ   -2
من التغيرات التي تحدت في  %98 ت أي أن المتغيرات المستقلة تفسر ما قيمته 0.980)

 تفعة للنموذ  .المتغير التاب ت و شير ذلس إلى القدرة التفسير ة المر 
 :الخامسنتايج التحليل الإحصايي الخاةة بالنموذ  

لتفسللير العلا للة اللين المتغيللر  المتعللدد بالطر قللة المباشللرةسللوف يللتم تطبيللق نمللوذ  الانحللدار 
: الإفصاح  فيالمتمثلة  والر ااية ت والمتغيرات المستقلة و المُعَدِلة FVقيمة الشركة  التاب 

الإفصلللاح علللن أداء  ت و التفاعلللل الللين OWCتركلللز الملكيلللةت  SR علللن أداء الاسلللتدامة
ت معللللد  العايللللد علللللى  LVت الرافعللللة الماليللللة  OWCSR و تركللللز الملكيللللة الاسللللتدامة
وجلاءت   ت RDت نفقلات البحلوت والتطلو ر  ATت و معد  دوران الأةو  ROA  الأةو  

 النتايج كما يو حها الجدو  التالي:
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 ) في ةورة انحدار متعدد بالطر قة المباشرة   الخامسالنموذ  : 9جدو  ر م ) 
 SR3 3مقياس SR2 2مقياس SR1 1مقياس  

معاملات 

 الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

معاملات 

 الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

معاملات 

 الانحدا 

Coefficients 

 قيم(

T test 

 والمعفوي(

Sig. 

 

 

 

 

 1مقياس

FV1 

 

Constant -1.88 -9.36 

(.000) 

-2.42 -10.76 

(.000) 

-2.63 -8.28 

(.000) 

SR 0.219 1.01 

(.031) 

0.759 1.95 

(.041) 

0.496 0.91 

(.043) 

OWC -0.23 -0.66 

(.041) 

-0.70 -2.05 

(.032) 

-0.94 -2.78 

(.032) 

OWCSR 
-0.56 -1.01 

(.031) 

-0.208 -0.15 

(.042) 

-1.02 -0.75 

(.043) 

LV -3.64 -7.19 

(.000) 

-4.71 -12.92 

(.000) 

-5.03 -12.42 

(.000) 

ROA 7.09 9.49 

(.000) 

7.65 10.57 

(.000) 

7.89 11.04 

(.000) 

 AT 6.11 15.07 

(.000) 

5.51 12.7 

(.000) 

5.94 13.9 

(.000) 

 RD 0.019 3.97 

(.000) 

0.018 3.64 

(.000) 

0.021 4.03 

(.000) 
 R square 0.858 0.840 0.854معام  التحديد 

F test   337.09 330.47 328.36 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 

 

 

 

 2مقياس

FV2 

 

Constant -1.82 -16.3 

(.000) 

-2.00 -16.4 

(.000) 

-1.73 -9.9 

(.000) 

SR 0.128 1.08 

(.023) 

0.958 4.56 

(.000) 

0.234 0.78 

(.034) 

OWC -0.02 -0.11 

(.043) 

-0.26 -1.42 

(.045) 

-0.22 -1.16 

(.044) 

OWCSR 
-0.84 -2.71 

(.007) 

-2.141 -2.89 

(.004) 

-0.84 -2.71 

(.007) 

LV -1.68 -6.02 

(.000) 

-1.91 -9.69 

(.000) 

-1.87 -8.46 

(.000) 

ROA 10.18 24.62 

(.000) 

10.27 26.29 

(.000) 

10.52 26.92 

(.000) 

 AT 3.04 13.48 

(.070) 

2.51 10.75 

(.000) 

2.81 12.08 

(.000) 

 RD 0.072 2.6 

(.009) 

0.086 3.15 

(.002) 

0.09 3.25 

(.001) 
 R square 0.949 0.951 0.940معام  التحديد 

F test   1042.89 1075.83 1044.14 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 

 

 

 

 3مقياس

FV3 

 

Constant -2.89 -14.3 

(.000) 

-3.4 -15.2 

(.000) 

-3.63 -11.4 

(.000) 

SR 0.22 1.04 

(.041) 

0.76 1.96 

(.041) 

0.49 0.91 

(.051) 

OWC -0.27 -0.67 

(.050) 

-0.70 -2.05 

(.041) 

-0.94 -2.78 

(.006) 

OWCSR 
-0.57 -1.05 

(.041) 

-0.21 -0.15 

(.039) 

-1.03 -0.75 

(.041) 

LV -3.7 -7.2 

(.000) 

-3.7 -7.2 

(.000) 

-5.03 -12.42 

(.000) 

ROA 7.1 9.5 

(.000) 

7.64 10.57 

(.000) 

7.89 11.04 

(.000) 

 AT 6.18 15.1 

(.000) 

5.51 12.76 

(.000) 

5.94 13.9 

(.070) 

 RD 0.019 3.69 

(.000) 

0.018 3.70 

(.000) 

0.021 4.03 

(.062) 
 R square 0.855 0.830 0.852معام  التحديد 

F test   337.09 330.47 328.361 

 F test 0.000 0.000 0.000 مستو  المعفوي( لـ

 اين  وسين.  ت ومستوض المعنو ةSPSS المصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج 
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أنه على مسلتوض جميل  المقلاييس المسلتخدمة لقيلا  متغيلرات لسااق يتضض من الجدو  ا
 علا ة ارتباط جوهر ة اين: الدراسة ت يوجد

  المتغيلللر المسلللتقل الإفصلللاح علللن أداء الاسلللتدامةSR   و المتغيلللر التلللاب  قيملللة
 .FVالشركة 

  تركز الملكية المتغيرOWC  و المتغير التاب  قيمة الشركةFV. 

 و تركلز الملكيلة صاح عن أداء الاستدامةالإف المتغير المتفاعل OWCSR  و
 . FVالمتغير التاب  قيمة الشركة 

  SR1 ت   FV1 1وسوف يتم تناو  نموذ  الانحدار المتعدد ) باستخدات مقيا  
بالتفصيل لأنه يمثل النموذ  الأساسي في الدراسة والمقاييس الأخرض هي للت كيد على 

ت حيث يتضض من الجدو  السااق أن النموذ   1باستخدات المقيا نتايج النموذ  
   للدراسة ي خذ الصيغة التالية:SR1 ت   FV1 1) باستخدات مقيا  الخامس

 
   للدراسة ما يلي:SR1 ت   FV1 1) باستخدات مقيا  الخامسنستنتج من النموذ  

 لإفصلاح عللن أداء الاسلتدامةا SR1   المتغيللر التلاب  قيمللة يللؤثر تل ثيرا  موجبللا  فلي
الإفصلاح علن أداء   ت حيلث أنله عنلد ا لادة  Tobin's Qمقيا  ) FV1الشركة 
ت  0.219يؤدي ذللس إللى ا لادة قيملة الشلركة بمقلدار %1انسبة  SR1 الاستدامة

 Cho , Sang) دراسلة وهو ملا يتفلق مل  الدراسلات السلابقة فلي هلذا المجلا  مثلل

)Jun et al., January 2019 
  تركللز الملكيللةOWC  المتغيللر التللاب  قيمللة الشللركة يللؤثر تلل ثيرا  سللالبا  فلليFV1 

يللؤدي  %1انسللبة   ت حيللث أنلله عنللد ا للادة تركللز الملكيللة  Tobin's Qمقيللا  )
ت  وهلو ملا يتفلق مل  الدراسلات السلابقة 0.23 ذلس إلى نقص قيمة الشركة بمقدار

 .)Lefen, January  Javeed  &2019( ذا المجا  مثل دراسةفي ه

 و تركللز الملكيللة  الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة التلل ثير المشللترل أو التفاعللل اللين
OWC  OWCSR 1   المتغيلللر التلللاب  قيملللة الشلللركة فلللي  سلللالبا  يلللؤثر تللل ثيرا

FV1 (  مقيلاTobin's Q  انسلبة  متفاعللال المتغيلر  ت حيلث أنله عنلد ا لادة
 )أن هيكللل الملكيللةأي ت 0.56قيمللة الشللركة بمقللدار  خفللضيللؤدي ذلللس إلللى  1%

ROALVOWCSROWCSRFV 09.764.3156.023.01219.088.11  
        RDAT 019.011.6  
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الملكيللة   كمتغيللر تفللاعلي يتسللب  وجللوده فللي خفللض شللدة أو  للوة  مقللا  اتركللز
وهللو مللا يتفللق ملل   العلا للة  اللين الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة و قيمللة الشللركةت

  (Peng,.& Yang, ,2014) الدراسات السابقة في هذا المجا  مثل دراسة
  الرافعللة الماليللةLV  المتغيللر التللاب  قيمللة الشلللركة تللؤثر تلل ثيرا  سلللالبا  فلليFV1 

يلؤدي  %1انسلبة   ت حيلث أنله عنلد ا لادة الرافعلة الماليلة  Tobin's Qمقيا  )
ت  وهو ما يتفق مل  الدراسلات السلابقة 3.64 بمقدار ذلس إلى نقص قيمة الشركة
  ),2017Shahzad  & Sharfman( في هذا المجا  مثل دراسة

   معللد  العايللد علللى الأةللو  ROA  المتغيللر التللاب  قيمللة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي
  ت حيلث أنله عنلد ا لادة معلد  العايلد عللى  Tobin's Qمقيلا  ) FV1الشلركة 
ت  وهلو ملا 7.09 بمقلدار يلؤدي ذللس إللى ا لادة قيملة الشلركة %1انسلبة الأةو  

) Kim,W.S. et قة فللي هللذا المجللا  مثللل دراسللةيتفللق ملل  الدراسللات السللاب

)al.,2018 
   معللد  دوران الأةللوAT  المتغيللر التللاب  قيمللة الشللركة يللؤثر تلل ثيرا  موجبللا  فللي

FV1 (  مقياTobin's Q   انسلبة   ت حيث أنه عند ا ادة معد  دوران الأةو
ات ت  وهو ما يتفق م  الدراس6.11بمقدار يؤدي ذلس إلى ا ادة قيمة الشركة 1%

 ) 2019Javeed&  Lefen, January( السابقة في هذا المجا  مثل دراسة

  نفقات البحوت والتطلو رRD  المتغيلر التلاب  قيملة الشلركة يلؤثر تل ثيرا  موجبلا  فلي
FV1 (  مقيللاTobin's Q  ت حيللث أنلله عنللد ا للادة نفقللات البحللوت والتطللو ر  
ت  وهو ما يتفق م  0.019 بمقدار يؤدي ذلس إلى ا ادة قيمة الشركة %1انسبة 

 ),2016Li ,Frank( الدراسات السابقة في هذا المجا  مثل دراسة

  إلز   1FV   ،1SR 1السزاب  للد ا ز( ) با زتخدام مقيزاس   الخزام ويشزير الفمزوذ  

 الذي ينص على:  الخامسالفر  صح( قبول 
الإفصلاح ين يؤثر هيكل الملكية ) مقاسا  اتركز الملكية  بصورة جوهر ة عللى العلا لة ال

 .قيمة الشركةعن أداء الاستدامة و 
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   1 1الحكم على ةلاحية نموذ  الانحدار)  باستخدات مقياFV   1تSR    
 الذي تم توفيقه:

 ت حيث F: ثبتت معنو ة النموذ  ككل وفقا لاختبار)معنو ة النموذ  والمعلمات المقدرة -1
ت كما  0.05مستوض المعنو ة   بمستوض معنو ة ةفر أي أ ل من F (337.09الغت قيمة 

أ ل من  .Sig  حيث كان مستوض المعنو ة Tمعنو ة المعلمات المقدرة وفقا  لاختبار )ثبت 
 لكل المتغيرات الداخلة في النموذ . 0.05

للنموذ    2R: الغت قيمة معامل التحديد جودة التوفيق )القدرة التفسير ة للنموذ   -2
من التغيرات التي تحدت  %85.8ي أن المتغيرات المستقلة تفسر ما قيمته  ت أ0.858)

 في المتغير التاب ت و شير ذلس إلى القدرة التفسير ة المرتفعة للنموذ  .
 الساد  والساب  والثامن: نتايج التحليل الإحصايي الخاةة بالنموذ  

 :الساد نتايج التحليل الإحصايي الخاةة بالنموذ  
لتفسلير  Binary Logistic Regression ذ  الانحلدار اللوجسلتي الثنلايي اتطبيلق نملو 

باسللتخدات ثللللات )مقاسلللة   FCالقيللود الماليلللة علللى الشللركة العلا للة اللين المتغيلللر التللاب  
: الإفصلاح علن  فليالمتمثلة  والر ااية  والمتغيرات المستقلة مختلفة ةثنايي ةوةفيمقاييس 

جلاءت   ت ROA  ت معلد  العايلد عللى الأةلو   LVالية ت الرافعة الم SR أداء الاستدامة
 النتايج كما يو حها الجدو  التالي:

 ) في ةورة انحدار لوجيستي   الساد النموذ  : 10جدو  ر م ) 

 SR3 3مقياس SR2 2مقياس SR1 1مقياس  

 قيم(  

 معاملات الانحدا 

Logit 

 المعفوي(

Sig. 

 لاغتبا 

Wald test 

 قيم( 

معاملات 

 ا الانحد

Logit  

 المعفوي(

Sig. 

 لاغتبا 

Wald test 

 قيم( 

معاملات 

 الانحدا 

Logit 

 المعفوي(

Sig. 

 لاغتبا 

Wald test 

 

 1مقياس

FC1 

 

Constant -30.75 0.000 -12.1 0.004 -38.1 0.002 

SR -28.2 0.002 -32.4 0.000 -26.6 0.000 

LV 13.2 .0003 11.01 0.010 11.4 0.010 

ROA -10.5 .041 -11.4 0.020 11.3 0.000 

  Nagelkerke R Square .928 Nagelkerke R Square .94 Nagelkerke R Square .91 

-Chiمسززززززززتو  المعفويزززززززز( لاغتبزززززززززا   

Square 0.000 

-Chiمسزززززتو  المعفويززززز( لاغتبززززززا 

Square 0.000 

-Chiمسززززززتو  المعفويزززززز( لاغتبززززززا 

Square 0.000 

 

 

 2مقياس

FC2 

 

Constant 24.9 0.008 3.02 0.000 23.8 0.003 

SR -19.4 0.003 -14.3 0.005 -15.08 0.000 

LV 10.4 0.000 10.9 0.006 10.4 0.000 

ROA -10.8 0.020 -25.6 0.003 -10.6 0.010 

  Nagelkerke R Square .914 Nagelkerke R Square .89 Nagelkerke R Square .86 

-Chiمسززززززززتو  المعفويزززززززز( لاغتبزززززززززا   

Square 0.000 

-Chiمسزززززتو  المعفويززززز( لاغتبززززززا 

Square 0.000 

-Chiمسززززززتو  المعفويزززززز( لاغتبززززززا 

Square 0.000 

 

 3مقياس

FC3 

 

Constant 30.7 0.000 12.1 0.005 95.4 0.010 

SR -28.2 0.000 -36.4 0.003 -26.6 0.002 

LV 13.2 0.010 11.1 0.000 11.4 0.004 

ROA -10.5 0.000 -11.4 0.020 -11.3 0.000 

  Nagelkerke R Square .938 Nagelkerke R Square .91 Nagelkerke R Square .92 

-Chiمسززززززززتو  المعفويزززززززز( لاغتبزززززززززا   

Square 0.000 

-Chiمسزززززتو  المعفويززززز( لاغتبززززززا 

Square 0.000 

-Chiمسززززززتو  المعفويزززززز( لاغتبززززززا 

Square 0.000 

 .SPSS المصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج 
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 من الجدو  السااق وجود علا ة ارتباط جوهر ة اين:يتضض 
) مقاسللا  باسللتخدات ثلللات مقللاييس  SRالمتغيللر المسللتقل الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة  

ت و  SR1مختلفة هي: مقيلا  الإدرا  فلي مؤشلر البورةلة المصلر ة للتنميلة المسلتدامة 
علن أداء الاسلتدامة ت و جلودة الإفصلاح SR2مستوض الإفصاح عن أداء الاسلتدامة الكللي 

SR3  الشلركة  التي تواجهالقيود المالية    و المتغير التابFC  باسلتخدات ثللات مقلاييس(
  .نسبة توا عات الأرباح،  حجم الشركة،   Kaplan& Zingalesمؤشر مختلفة هي: 

  SR1 ت   FC1 1وسوف يتم تناو  نموذ  الانحدار اللوجستي ) باستخدات مقيا  
يمثل النموذ  الأساسي في الدراسة والمقاييس الأخرض هي للت كيد على بالتفصيل لأنه 

ت حيث يتضض من الجدو  السااق أن النموذ   1نتايج النموذ  باستخدات المقيا 
   للدراسة ي خذ الصيغة التالية:SR1 ت   FC1 1) باستخدات مقيا    الساد 

 
 
 

 
   للدراسة ما يلي:SR1 ت   FC1 1) باستخدات مقيا    الساد تنتج من النموذ  نس

  الإفصاح علن أداء الاسلتدامةSR1    القيلود يلؤثر تل ثيرا  سلالبا  فلي المتغيلر التلاب
  ت حيلث أن Kaplan& Zingalesمؤشلر ) FC1الشلركة  التلي تواجلهالماليلة 
نقللص يللؤدي إلللى لاسللتدامة فللي الإفصللاح عللن أداء ا وحللده واحللده مقللدارهاا للادة 

ت الشللركة  تواجلهماليللة  يلود    ODDS Ratioاحتماليلة وجلود )نسللبة التلرجيض 
 Zhao, T. & Xiao, X., September نتلايج دراسلةمل   وهلو ملا يتفلق

2019; García-Sánchez, I.M. et al. January, 2019; Anwar ,Z. 

et al.,2019) 
  الرافعة الماليةLV   التلي تواجلهالقيود المالية المتغير التاب   في تؤثر ت ثيرا  موجبا 

وحلده  مقلدارها  ت حيلث أن ا لادة Kaplan& Zingalesمؤشلر ) FC1الشركة 
 ODDSاحتمالية وجود )نسبة الترجيض  يؤدي إلى ا ادة الرافعة الماليةفي  واحده

Ratio    نتلايج دراسلة مل   ت وهلو ملا يتفلقالشركة  تواجهمالية  يود (Zhao, 

T. & Xiao, X.,2018) 

   معللد  العايللد علللى الأةللو  ROA  القيللود المتغيللر التللاب  يللؤثر تلل ثيرا  سللالبا  فللي
  ت حيلث أن Kaplan& Zingalesمؤشلر ) FC1الشلركة  التلي تواجلهالماليلة 
 يلللؤدي إللللى نقلللص معلللد  العايلللد عللللى الأةلللو فلللي  وحلللده واحلللده مقلللدارهاا لللادة 

ROALVSR 5.102.1312.2875.30 )(ODDSLn 
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ت الشللركة  تواجلهماليللة  يلود    ODDS Ratioاحتماليلة وجلود )نسللبة التلرجيض 
   (Chang ,X. et al. 2019) نتايج دراسةم   وهو ما يتفق

  إلز   1FC   ،1SR 1السزاب  للد ا ز( ) با زتخدام مقيزاس السزادس  ويشزير الفمزوذ  

 الذي ينص على: الساد  الفر  قبول صح( 
لماليلة التلي تواجله القيلود او  توجد علا ة ارتباط جوهر ة اين الإفصاح عن أداء الاستدامة

 .الشركة
 :الحكم على ةلاحية نموذ  الانحدار اللوجيستي الذي تم توفيقه 

 معفوي( الفموذ  والمعلمات المقد ة: -1

و   FC1 1مقيللا  )  باسللتخدات للدراسللة السللاد  النمللوذ  لمعلمللات الكليللة الدلالللةثبتلت 
و لة ةلفر أي أ لل   ت حيث الع مسلتوض معن( Chi-Squareوفقا لاختبار  SR1  1مقيا 

 Waldوثبتت أيضا  معنو ة المعلمات المقدرة وفقا  لاختبار ) ت   0.05من مستوض المعنو ة 

test حيللث كللان مسللتوض المعنو لللة  Sig.  فلللي  ةلمتغيللرات الداخللللجميللل  ا 0.05أ للل مللن
 النموذ .

 للفموذ   التفسيري( القوة -2

ت و شير ذلس إلى   (0.928 للنموذ   Nagelkerke R Square  الغت قيمة معامل
 القدرة التفسير ة المرتفعة للنموذ  .

 :السادساغتبا  كفاءة تنفيا الفموذ   -3

  1مقيا و   FC1 1مقيا  )  باستخدات  الساد  يمكن اختبار كفاءة تصني  النموذ  
SR1   كانت نتايجه كما يلي: ذيالتصني  ال من خلا  جدو 

 تصني  النموذ  اللوجيستي كفاءة   نتاإل اغتبا  11)  قم جدول

 
 القيم المشاهدة

 القيم المتو عة

نسبة التصني   القيود المالية على الشركة
 شركات غير مقيدة شركات مقيدة الصحيض

القيود المالية على 
 الشركة

 %100 0 289 شركات مقيدة

 %96.4 107 4 شركات غير مقيدة

 %99 النسبة المتو ة الكلية

 .SPSSمصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج ال           
ت وهي  %100الجدو  أن نسبة التصني  الصحيض للشركات المقيدة ماليا  هي يتضض من 

ت  %96.4نسبة أكبر من نسبة التصني  الصحيض للشركات غير المقيدة ماليلا  التلي الغلت 
  النملوذ  ير إلى أنمما يشت   %99كما الغت النسبة المتو ة الكلية للتصني  الصحيض 
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تسلاوي  الخلاطئ تصلني أو مرتفعة ) حيث أن النسبة المتو ة الكليلة لل جيدة تنبؤ ة  درة ذو
1 .  
 :السادساغتبا  جودة توفي  الفموذ   -4

و   FC1 1مقيا  )  باستخدات اللوجيستي جودة توفيق النموذ  يمكن إجراء اختبار
ت والجدو   Hosmer and Lemeshow Test  من خلا  اختبار SR1  1مقيا 

 التالي يو ض نتايج هذا الاختبار.
 اللوجيستي جودة توفيق النموذ    نتاإل اغتبا  12)  قم جدول

 Significance إحناإو الاغتبا  بيان

Hosmer and Lemeshow Test  .0001 1 

 .SPSSالمصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج            
حيث الغت    0.05أكبر من مستوض المعنو ة  .Sigالل  أن قيمة سااقاليتضض من الجدو  

مطابقللة اللين  ت ممللا يشللير إلللى أن نمللوذ  الانحللدار اللوجيسللتي جيللد أي هنللال توافللق أو 1
القيم المتو عة للمتغيلر التلاب  والناتجلة ملن الانحلدار اللوجيسلتي والقليم المشلاهدة للمتغيلر 

  .التاب 
 :الساب لخاةة بالنموذ  نتايج التحليل الإحصايي ا

لتفسلير  Binary Logistic Regression اتطبيلق نملوذ  الانحلدار اللوجسلتي الثنلايي 
)مقاسلللة  باسللتخدات ثللللات  FCالقيللود الماليلللة علللى الشللركة العلا للة اللين المتغيلللر التللاب  

دور اادواجيلة :  فليالمتمثلة  والر اايةوالمتغيرات المستقلة  مختلفة  ةثنايي ةمقاييس وةفي
  ت ROA  ت معللد  العايللد علللى الأةللو   LVالرافعللة الماليللة ت   BDUالمللدير التنفيللذي

 جاءت النتايج كما يو حها الجدو  التالي:
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 ) في ةورة انحدار لوجيستي   الساب النموذ  : 13جدو  ر م ) 

 SR3 3مقيا  SR2 2مقيا  SR1 1مقيا   

 قيم(  

معاملات 

 الانحدا 

Logit 

 وي(المعف

Sig. 

 لاغتبا 

Wald 
test 

 قيم( 

معاملات 

 الانحدا 

Logit  

 المعفوي(

Sig. 

 لاغتبا 

Wald 
test 

 قيم( 

معاملات 

 الانحدا 

Logit 

 المعفوي(

Sig. 

 لاغتبا 

Wald 
test 

 

 1مقيا 
FC1 

 

Constant 86.3 0.000 -10.4 0.000 13.5 0.000 

BDU 12.7 0.210 12.7 0.068 12.7 0.067 

LV 14.8 0.000 13.5 0.000 14.01 0.003 

ROA -10.5 0.005 -10.5 0.051 -10.5 0.050 

  Nagelkerke R 

Square .901 

Nagelkerke R 

Square .92 

Nagelkerke R 

Square .91 

مسزززززززززتو  المعفويززززززززز(   

 Chi-Squareلاغتبا 
0.000 

مسززززززززتو  المعفويززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبا 
0.000 

مسززززززززتو  المعفويززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبا 
0.000 

 

 

 2مقيا 
FC2 

 

Constant 24.9 0.007 4.05 0.000 24.6 0.005 

BDU 10.2 0.613 6.94 0.190 9.8 0.200 

LV 11.03 0.001 11.09 0.005 9.5 0.001 

ROA -10.9 0.014 -12.9 0.002 -10.6 0.076 

  Nagelkerke R 

Square .88 

Nagelkerke R 

Square .89 

Nagelkerke R 

Square .90 

مسزززززززززتو  المعفويززززززززز(   

 Chi-Squareلاغتبا 
0.000 

مسززززززززتو  المعفويززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبا 
0.000 

مسززززززززتو  المعفويززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبا 
0.000 

 

 

 3مقيا 
FC3 

 

Constant -86.4 0.000 10.5 0.000 -13.5 0.000 

BDU 12.7 0.30 12.7 0.001 12.7 0.087 

LV 14.8 0.000 13.5 0.000 -14.01 0.000 

ROA -10.5 0.060 -10.6 0.051 -10.5 0.000 

  Nagelkerke R 

Square .91 

Nagelkerke R 

Square .90 

Nagelkerke R 

Square .93 

مسزززززززززتو  المعفويززززززززز(   

 Chi-Squareلاغتبا 
0.000 

مسززززززززتو  المعفويززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبا 
0.000 

مسززززززززتو  المعفويززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبا 
0.000 

 .SPSSالمصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج            
عللدت وجللود علا للة ارتبللاط جوهر للة فللي معقللم نمللاذ  الدراسللة اللين  يتضللض مللن الجللدو  السللااق

و المتغير التلاب  القيلود الماليلة التلي تواجله الشلركة   BDU المتغير اادواجية دور المدير التنفيذي
FC . 

  SR1 ت   FC1 1تي ) باستخدات مقيا  وسوف يتم تناو  نموذ  الانحدار اللوجس
بالتفصيل لأنه يمثل النموذ  الأساسي في الدراسة ت حيث يتضض من الجدو  السااق أن 

 :  للدراسة ي خذ الصيغة التاليةSR1 ت   FC1 1) باستخدات مقيا  الساب  النموذ  

ROALVBDU 5.108.147.123.86 )(ODDSLn 
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   للدراسة ما يلي:SR1 ت   FC1 1) باستخدات مقيا    ب السانستنتج من النموذ  
 اادواجية دور الملدير التنفيلذيBDU    القيلود الماليلة المتغيلر التلاب  لا يلؤثر فلي

  ت حيلث أن المعنو لة Kaplan& Zingales)مؤشر  FC1التي تواجه الشركة 
Sig.  لاختبلارWald test  أي علدت معنو لة  0.05أي أكبلر ملن  0.210تسلاوي

ت وهللو مللا يتفللق ملل  نتللايج  12.7والتللي تسللاوي  1bمعلمللة الانحللدار المقللدرة 
 . (Ahmad ,1. et al. ,2018)دراسة

  الرافعة الماليةLV  القيود المالية التلي تواجله المتغير التاب  تؤثر ت ثيرا  موجبا  في
ها وحلده   ت حيث أن ا ادة مقلدار Kaplan & Zingales)مؤشر  FC1الشركة 

 ODDSواحده في الرافعة المالية يؤدي إلى ا ادة احتمالية وجود )نسبة الترجيض 

Ratio يود مالية تواجه الشركة ت وهلو ملا يتفلق مل  نتلايج دراسلة     (Zhao, 

T. & Xiao, X.,2018)  
   معللد  العايللد علللى الأةللو  ROA  القيللود المتغيللر التللاب  يللؤثر تلل ثيرا  سللالبا  فللي

  ت حيلث أن Kaplan& Zingales)مؤشلر  FC1ي تواجله الشلركة الماليلة التل
ا لللادة مقلللدارها وحلللده واحلللده فلللي معلللد  العايلللد عللللى الأةلللو  يلللؤدي إللللى نقلللص 

   يلود ماليللة تواجله الشللركة ت  ODDS Ratioاحتماليلة وجلود )نسللبة التلرجيض 
 .(Chang ,X. et al. 2019)وهو ما يتفق م  نتايج دراسة 

  إلزز   1FC   ،1SR 1السززاب  للد ا زز( ) با ززتخدام مقيززاس   السززابعويشززير الفمززوذ   

 الذي ينص على: الساب  الفر  صح(  رفض
  بصورة جوهر ة على باادواجية دور المدير التنفيذييؤثر نفوذ المدير التنفيذي ) مقاسا  
 .القيود المالية التي تواجه الشركة

  توفيقه:الحكم على ةلاحية نموذ  الانحدار اللوجيستي الذي تم 

 معفوي( الفموذ  والمعلمات المقد ة: -1

و   FC1 1مقيلا  )  باسلتخدات للدراسلة السلاب  النملوذ  لمعلملات الكليلة الدلالةثبتت 
  ت حيث الع مسلتوض معنو لة ةلفر أي أ لل ( Chi-Squareوفقا لاختبار  SR1  1مقيا 

قللدرة وفقللا  لاختبللار المعلملات الممعقللم وثبتلت أيضللا  معنو للة ت  0.05ملن مسللتوض المعنو للة 
(Wald test حيث كان مستوض المعنو لة  Sig.  ةلمتغيلرات الداخللا لمعقلم 0.05أ لل ملن 

 في النموذ .

 للفموذ   التفسيري( القوة -2

  ت و شير ذلس إلى القدرة (901.للنموذ    Nagelkerke R Square الغت قيمة معامل 
 التفسير ة المرتفعة للنموذ  .
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 :السابعتنفيا الفموذ  اغتبا  كفاءة  -3

  1مقيلا و   FC1 1مقيلا  )  باسلتخدات السلاب  يمكن اختبلار كفلاءة تصلني  النملوذ  
SR1   كانت نتايجه كما يلي: ذيالتصني  ال من خلا  جدو 

 كفاءة تصني  النموذ  اللوجيستي   نتاإل اغتبا  14جدول  قم )

 
 القيم المشاهدة

 القيم المتو عة

نسبة التصني   ى الشركةالقيود المالية عل
 شركات غير مقيدة شركات مقيدة الصحيض

القيود المالية على 
 الشركة

 %100 0 240 شركات مقيدة

 %98.75 158 2 شركات غير مقيدة

 %99.5 النسبة المتو ة الكلية

 .SPSSالمصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج            
ت وهي  %100ي  الصحيض للشركات المقيدة ماليا  هي الجدو  أن نسبة التصنيتضض من 

 %98.75نسبة أكبر من نسبة التصني  الصحيض للشركات غير المقيلدة ماليلا  التلي الغلت 
 ممللا يشللير إلللى أنت   %99.5ت كمللا الغللت النسللبة المتو للة الكليللة للتصللني  الصللحيض 

 تصلني و لة الكليلة للأو مرتفعلة ) حيلث أن النسلبة المت جيلدة تنبؤ لة  لدرة ذو  النملوذ 

  . 0.5تساوي  الخاطئ
 :السابعاغتبا  جودة توفي  الفموذ   -4

و   FC1 1مقيا  )  باستخدات  اللوجيستي جودة توفيق النموذ  يمكن إجراء اختبار
 Hosmer andللدراسة من خلا  اختبار  الساب    الذي يمثل النموذ  SR1  1مقيا 

Lemeshow Test  ض نتايج هذا الاختبار.ت والجدو  التالي يو  
 اللوجيستي جودة توفيق النموذ    نتاإل اغتبا  15)  قم جدول

 Significance إحناإو الاغتبا  بيان

Hosmer and Lemeshow Test  .0003 1 

 .SPSSالمصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج            
   0.05توض المعنو للة أكبللر مللن مسلل .Sigالللل  أن قيمللة السللااقيتضللض مللن الجللدو  

ت مما يشير إلى أن نموذ  الانحلدار اللوجيسلتي جيلد أي هنلال توافلق  1حيث الغت 
مطابقللة اللين القلليم المتو عللة للمتغيللر التللاب  والناتجللة مللن الانحللدار اللوجيسللتي والقلليم  أو

  .المشاهدة للمتغير التاب 
 :الثامننتايج التحليل الإحصايي الخاةة بالنموذ  

لتفسلير  Binary Logistic Regression وذ  الانحلدار اللوجسلتي الثنلايي اتطبيلق نمل
)مقاسللة  باسللتخدات ثلللات  FCالقيللود الماليللة علللى الشللركة العلا للة اللين المتغيللر التللاب  
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تركلللز :  فللليالمتمثللللة  والر اايلللةوالمتغيلللرات المسلللتقلة  مختلفلللة  ةثناييللل ةمقلللاييس وةلللفي
جللاءت   ت ROA  عللد  العايللد علللى الأةللو  ت م LVالرافعللة الماليللة  ت  OWCالملكيللة

 النتايج كما يو حها الجدو  التالي:

 ) في ةورة انحدار لوجيستي   الثامنالنموذ  : 16جدو  ر م ) 

 SR3 3مقياس SR2 2مقياس SR1 1مقياس  

 قيم(  

معاملات 

 الانحدا 

Logit 

 المعفوي(

Sig. 

 لاغتبا 

Wald 

test 

 قيم( 

معاملات 

 الانحدا 

Logit  

 لمعفوي(ا

Sig. 

 لاغتبا 

Wald 

test 

 قيم( 

معاملات 

 الانحدا 

Logit 

 المعفوي(

Sig. 

 لاغتبا 

Wald 

test 

 

 1مقياس

FC1 

 

Constant -11.9 0.000 -21.7 0.000 -38.8 0.011 

OWC -14.1 0.310 -14.4 0.328 -13.4 0.417 

LV 14.3 0.000 15.5 0.000 42.6 0.009 

ROA -9.9 0.018 -10.8 0.000 -9.7 0.060 

  Nagelkerke R 

Square .89 

Nagelkerke R 

Square .91 

Nagelkerke R 

Square .92 

مسزززززززززتو  المعفويززززززززز(   

 Chi-Squareلاغتبا 

0.000 

مسزززززززززززتو  المعفويززززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبزززززززا 

0.000 

مسززززززززززززتو  المعفويزززززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبززززززززا 

0.000 

 

 2مقياس

FC2 

 

Constant -92.6 0.023 33.4 0.008 -81.8 0.008 

OWC -7.5 0.231 -5.2 0.311 -13.5 0.427 

LV 22.5 0.018 22.1 0.003 19.4 0.007 

ROA 11.5 0.070 -10.5 0.005 -11.4 0.008 

  Nagelkerke R 

Square .91 

Nagelkerke R 

Square .90 

Nagelkerke R 

Square .94 

مسزززززززززتو  المعفويززززززززز(   

 Chi-Squareلاغتبا 

0.000 

معفويززززززززززز( مسزززززززززززتو  ال

 Chi-Squareلاغتبزززززززا 

0.000 

مسززززززززززززتو  المعفويزززززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبززززززززا 

0.000 

 

 

 3مقياس

FC3 

 

Constant 11.9 0.000 21.7 0.000 38.8 0.011 

OWC -14.1 0.130 -14.4 0.028 -13.4 0.217 

LV 14.3 0.000 20.8 0.000 18.4 0.009 

ROA -9.9 0.018 -10.8 0.009 11.3 0.090 

  Nagelkerke R 

Square .92 

Nagelkerke R 

Square  .89 

Nagelkerke R 

Square .93 

مسزززززززززتو  المعفويززززززززز(   

 Chi-Squareلاغتبا 

0.000 

مسزززززززززززتو  المعفويززززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبزززززززا 

0.000 

مسززززززززززززتو  المعفويزززززززززززز( 

 Chi-Squareلاغتبززززززززا 

0.000 

 .SPSSالمصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج            
عدت وجود علا ة ارتباط جوهر ة في معقم نماذ  الدراسة اين دو  السااق يتضض من الج

 . FCو المتغير التاب  القيود المالية التي تواجه الشركة  OWC  تركز الملكية المتغير
  SR1 ت   FC1 1وسوف يتم تناو  نموذ  الانحدار اللوجستي ) باستخدات مقيا  

الدراسة ت حيث يتضض من الجدو  السااق أن بالتفصيل لأنه يمثل النموذ  الأساسي في 
 :  للدراسة ي خذ الصيغة التاليةSR1 ت   FC1 1) باستخدات مقيا   الثامن النموذ 

   للدراسة ما يلي:SR1 ت   FC1 1) باستخدات مقيا    الثامننستنتج من النموذ  
ROALVOWC 9.93.141.149.11 )(ODDSLn 
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  تركللز الملكيللةOWC   القيللود الماليللة التللي تواجلله المتغيللر التللاب  يللؤثر فللي  لا
 .Sig  ت حيلللث أن المعنو لللة Kaplan& Zingales)مؤشلللر  FC1الشلللركة 
أي علدت معنو لة معلملة  0.05أي أكبر ملن  0.310تساوي  Wald testلاختبار 

  راسلة ت وهلو ملا يتفلق مل  نتلايج د -14.1 والتي تسلاوي  1bالانحدار المقدرة 

(Chee ,H. K. ,2016). 
  الرافعة الماليةLV  القيود المالية التلي تواجله المتغير التاب  تؤثر ت ثيرا  موجبا  في

  ت حيلث أن ا لادة مقلدارها وحلده Kaplan& Zingales)مؤشلر  FC1الشركة 
 ODDSواحده في الرافعة المالية يؤدي إلى ا ادة احتمالية وجود )نسبة الترجيض 

Ratio    يود مالية تواجه الشركة ت وهو ما يتفق م  نتايج دراسة (Zhao, T. 

& Xiao, X.,2018) . 
   معللد  العايللد علللى الأةللو  ROA  القيللود المتغيللر التللاب  يللؤثر تلل ثيرا  سللالبا  فللي

  ت حيلث أن Kaplan& Zingales)مؤشلر  FC1الماليلة التلي تواجله الشلركة 
د عللللى الأةلللو  يلللؤدي إللللى نقلللص ا لللادة مقلللدارها وحلللده واحلللده فلللي معلللد  العايللل

   يلود ماليللة تواجله الشللركة ت  ODDS Ratioاحتماليلة وجلود )نسللبة التلرجيض 
 .(Chang ,X. et al. 2019)وهو ما يتفق م  نتايج دراسة 

 رفلض  إلز   1FC   ،1SR 1الساب  للد ا ( ) با تخدام مقيزاس الثامن  ويشير الفموذ  

 الذي ينص على: الثامن الفر  صح( 
ثر هيكل الملكية ) مقاسا  اتركز الملكية  بصورة جوهر ة على القيود الماليلة التلي تواجله يؤ 

 الشركة
 :الحكم على ةلاحية نموذ  الانحدار اللوجيستي الذي تم توفيقه 

 معفوي( الفموذ  والمعلمات المقد ة: -1

و   FC1 1مقيلا  )  باسلتخدات  للدراسلة الثلامن النملوذ  لمعلمات الكلية الدلالةثبتت 
  ت حيث الع مسلتوض معنو لة ةلفر أي أ لل ( Chi-Squareوفقا لاختبار  SR1  1مقيا 

المعلملات المقلدرة وفقلا  لاختبلار معقلم وثبتلت أيضلا  معنو لة ت   0.05من مستوض المعنو ة 
(Wald test حيث كان مستوض المعنو لة  Sig.  ةلمتغيلرات الداخللا لمعقلم 0.05أ لل ملن 

 في النموذ .

 للفموذ   التفسيري( ةالقو -2

  ت و شير ذلس إلى القدرة (0.89للنموذ    Nagelkerke R Square الغت قيمة معامل 
 التفسير ة المرتفعة للنموذ  .
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 :الثامناغتبا  كفاءة تنفيا الفموذ    -3

  1مقيلا و   FC1 1مقيلا  )  باسلتخدات  الثلامن يمكن اختبار كفاءة تصلني  النملوذ  
SR1   كانت نتايجه كما يلي: ذيالتصني  ال و من خلا  جد 

 كفاءة تصني  النموذ  اللوجيستي   نتاإل اغتبا 17جدول  قم )

 
 القيم المشاهدة

 القيم المتو عة

نسبة التصني   القيود المالية على الشركة
 شركات غير مقيدة شركات مقيدة الصحيض

القيود المالية على 
 الشركة

 %100 0 111 شركات مقيدة

 %98.96 286 3 شركات غير مقيدة

 %99.25 النسبة المتو ة الكلية

 .SPSSالمصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج            
ت وهي  %100الجدو  أن نسبة التصني  الصحيض للشركات المقيدة ماليا  هي يتضض من 

 %98.96الغلت  نسبة أكبر من نسبة التصني  الصحيض للشركات غير المقيلدة ماليلا  التلي
 مملا يشلير إللى أنت   %99.25ت كملا الغلت النسلبة المتو لة الكليلة للتصلني  الصلحيض 

 تصلني أو مرتفعلة ) حيلث أن النسلبة المتو لة الكليلة لل جيلدة تنبؤ لة  لدرة ذو  النملوذ 

  .0.75تساوي  الخاطئ
 :الثامناغتبا  جودة توفي  الفموذ   -4

و   FC1 1مقيا  )  باستخدات اللوجيستي  جودة توفيق النموذ يمكن إجراء اختبار
ت  Hosmer and Lemeshow Testللدراسة من خلا  اختبار   SR1  1مقيا 

 والجدو  التالي يو ض نتايج هذا الاختبار.
 اللوجيستي جودة توفيق النموذ    نتاإل اغتبا  18)  قم جدول

 Significance إحناإو الاغتبا  بيان

Hosmer and Lemeshow Test  .0002 1 

 .SPSSالمصدر: مخرجات التحليل الإحصايي لبرنامج            
   0.05أكبللر مللن مسللتوض المعنو للة  .Sigالللل  أن قيمللة السللااقيتضللض مللن الجللدو  

ت مما يشير إلى أن نموذ  الانحلدار اللوجيسلتي جيلد أي هنلال توافلق  1حيث الغت 
لناتجللة مللن الانحللدار اللوجيسللتي والقلليم مطابقللة اللين القلليم المتو عللة للمتغيللر التللاب  وا أو

  .المشاهدة للمتغير التاب 
 المستقبلية الدراسات ومجالات والتوةيات النتايج - 4
النتايج 4/1  

 في  وء نتايج الدراسة التطبيقية ت تم التوةل إلى:
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  جوهر للة اللين الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة و قيمللة طرديللة وجللود علا للة ارتبللاط
 الشركة .

  سللواء   هيكللل الملكيللة و ) أيللا  كانللت طر قللة قياسلله  المللدير التنفيللذي  نفللوذأن(
 لا يغيللرا مللن اتجللاه نييتفللاعلن كمتغيللر   الملكيزز(  تركزز أو  كللان ملكيللة إدار للة

Direction    الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة العلا ة ) طردية أو عكسية   الين
الين الإفصلاح  علا لة ال Strength أو  لوة  شلدةولكنهملا يغيلرا  قيمة الشلركة و

 حيث أن: خفضالأو  ز ادةبال قيمة الشركة وعن أداء الاستدامة 
  يتفلللاعلكمتغيلللر   ) أيلللا  كانلللت طر قلللة قياسللله  نفلللوذ الملللدير التنفيلللذي 

الين ة الطرديل العلا لة  Strength أو  لوة شدة ا ادةيتسب  وجوده في 
 .قيمة الشركة والإفصاح عن أداء الاستدامة 

 كمتغير تفاعلي يتسب  وجوده    بالملكية الإدار ةمقا  )  هيكل الملكية
اين الإفصاح عن أداء الاستدامة   الطردية العلا ة  وة شدة أو ا ادةفي 
 . قيمة الشركة و

 يتسلب  وجلوده فلي  يتفلاعلكمتغيلر    الملكيز( بترك مقاس  )هيكل الملكية
 ودامة اين الإفصاح عن أداء الاست  الطردية العلا ة أو  وة شدة خفض

 .قيمة الشركة
  جوهر لة الين الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة و القيلود عكسلية وجود علا ة ارتبلاط

 المالية التي تواجه الشركة.
 كل من نفوذ المدير التنفيذي ) مقاسا  باادواجية دور الملدير التنفيلذي   عدت ت ثير

الماليلة التلي  و هيكل الملكية ) مقاسا  اتركز الملكية  بصورة جوهر ة على القيلود
 تواجه الشركة.

التوةيات:  4/2  
 بما يلي: ةوةى الباحثالدراسة التي تم التوةل إليهات ت استنادا  إلى نتايج

  إةلللدار مايلللار محاسلللبي دوللللي ومصلللري يتنلللاو  جميللل  جوانللل  الإفصلللاح علللن أداء
الاسللتدامة بمللا يسللاعد علللى توحيللد ممارسللات هللذا الإفصللاح ت و جلل  أن يتضللمن هللذا 

) البعللد الا تصللادي والبعللد  تعر لل  وا للض لمفهللوت الاسللتدامة ب بعادهللا الثلاثللةالمايللار 
البيتي والبعد الاجتماعي للاستدامة  ت كما يج  أن يتضمن كيفية قيا  الإفصاح عن 

ت وبما يمكلن ملن إمكانيلة إجلراء المقارنلات الين  أداء الاستدامة باستخدات مؤشر موحد
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الفجللوة الكبيللرة اللين نتللايج الأبحللات والدراسللات  الشللركات المختلفللة ت ومللن ثللم يقلللل مللن
التي  د تلتم فلي المسلتقبل فلي مجلا  الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة بصلفة عاملة وفلي 

ت وإلى أن يلتم  قيمة الشركة و القيود المالية التي تواجههافي  حمجا  أثر ذلس الإفصا
 ات بالمهات التالية:إةدار ذلس المايار يج  على اورةة الأورا  المالية المصر ة القي

o  إلللزات الشللركات المدرجللة بالبورةللة بالإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة لأنلله يسللاعد
عند محاولة حصلو   على ا ادة قيمة الشركة وتقليل القيود المالية التي تواجهها

 الشركة على تمو ل خارجي لها.

o  تثمر نالمسللتوعيلة  بالاشلترال مل  الهيتلة العاملة للر ابلة الماليلةإةلدار نشلرات 
المعلومللللات الللللواردة اتقر للللر الإفصللللاح عللللن أداء  ب هميللللة فللللي الأورا  الماليللللة
 للرارات  التلل ثير فللي التلل ثير فللي قيمللة الشللركة مللن خلللا  الاسللتدامة للشللركة فللي

 .المستثمر ن المتعلقة بالشراء أو البي  أو الاحتفاظ بالأورا  الماليةهؤلاء 

  المحافقة على ما يليعلى الشركات التي تفصض عن أداء الاستدامة: 

o   ا ادة نفوذ المدير التنفيذي فيها ت لأن ا ادة ذللس النفلوذ يز لد ملن شلدة العلا لة
اللين الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة وقيمللة الشللركة ت ممللا يعنللي تحسللين وتعز للز 

 قيمة الشركة.

o يز لد ملن شلدة العلا لة  الإدار لة ا ادة الملكيلة الإدار لة فيهلا ت لأن ا لادة الملكيلة
ن الإفصللاح عللن أداء الاسللتدامة وقيمللة الشللركة ت ممللا يعنللي تحسللين وتعز للز اللي

 قيمة الشركة.

o  الملكيلة يز لد ملن شلدة العلا لة الين تركلز  خفضخفض تركز الملكية فيها ت لأن
الإفصاح علن أداء الاسلتدامة وقيملة الشلركة ت مملا يعنلي تحسلين وتعز لز قيملة 

 الشركة.

 :المستقبلية الدراسات مجالات 4/3
جراء دراسة تتناو  متغيرات معدلة أو متفاعلة أخلرض غيلر نفلوذ الملدير التنفيلذي إ

وهيكل الملكية  د تؤثر على العلا ة الين الإفصلاح علن أداء الاسلتدامة وقيملة الشلركة مثلل 
 ربحية الشركة وخصايص مجلس الإدارة.
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