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أثر نفوذ المدير التنفيذي على مستوى الإفصاح المحاسبي عن أداء الاستدامة وانعكاسه على 

 قيمة الشركة في ضوء نظرية الوكالة: دراسة تطبيقيه على الشركات الصناعية الأردنية 
 

 . فضلالد.مؤيد محمد علي أ..1

، العراق  -بغداد جامعة   -كلية دجلة، إدارة الأعمال.أستاذ بقسم 1

alfadhel@duc.edu.iqmouaud.. 
 

تستهدف الدراسة تقديم ادلة مستمدة من واقع التطبيق في البيئة الأردنية عن أثر نفوذ المدير   

مستوى   على  في ضوء التنفيذي  الشركة  قيمة  على  وانعكاسه  الاستدامة  أنشطة  الإفصاح عن 

أداء   عن  الإفصاح  أهميه  )أن  مفادها  فكره  تأكيد  أو  لدحض  وذلك  الوكالة،  نظرية  مضامين 

المعلومات  ونوعية  كمية  مستوى  يحدد  الذي  المديرين  بنفوذ  ترتبط  للشركة،  السوقية  القيمة  على  التأثير  في  الاستدامة 

،حيث  2021_2017شركة صناعية للفترة من    38المفصح عنها في التقارير المالية( وقد أجريت الدراسة على عينة مكونة من  

الصناعي  52.8تشكل   القطاع  شركات  مجموع  من  أن  ٪  إلى  الدراسة  توصلت  وقد  مستوى  77.6الأردني.  في  التغيير  من   ٪

بقاء   الملكية الإدارية ومدة  بنسبة  المتعلقة  التنفيذي  بنفوذ المدير  المتغيرات المرتبطة  أداء الاستدامة تفسره  الإفصاح عن 

لية مجلس الإدارة فلم تظهر  المدير بمنصبه والفصل بين منصب المدير التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة أما متغير استقلا

النتائج أي تأثير له على مستوى الإفصاح عن الاستدامة في تفسير التغير في القيمة السوقية للشركة. كما بينت النتائج أن 

المدير   نفوذ  متغيرات  إدخال  للشركة عند  السوقية  القيمة  في  التغير  تفسير  في  أداء الاستدامة  الإفصاح عن  قوة مستوى 

ي نموذج الاختبار، وقد زادت بشكل واضح عما كانت عليه قبل تضمين نموذج الاختبار بتلك المتغيرات مما تدعم التنفيذي ف

رأي الباحث بشأن تأثير عناصر نفوذ المدير التنفيذي على مستوى الإفصاح عن أداء الاستدامة ومن ثم القيمة السوقية  

 للشركة.

 نفوذ المدير التنفيذي ، الإفصاح عن أداء الاستدامة، قيمة الشركة كلمات مفتاحيه:
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The impact of the Chief Executive Officer Power on the level of 

accounting disclosure of performance and its reflection on the 

company’s value in light of agency theory - an applied study on 

Jordanian industrial companies 

fadhel-Muayad Mohammed Ali Al Prof. 1 
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   This study aims to provide evidence derived from 

the reality of the Jordanian environment application 

about the impact of the CEO’s influence on the level 

of disclosure of sustainability activities and its 

reflection on the company’s value in light of the contents of agency theory. 

This is to refute or confirm the idea that the importance of disclosing 

sustainability performance in influencing the market value of the company 

linked to the influence of managers, which determines the level of quantity 

and quality of information disclosed in financial reports. This study has been 

conducted according to a sample of 38 industrial companies for the period 

2017–2021. It constitutes 52.8% of the total number of companies in the 

Jordanian industrial sector. The study has been found that 77.6% of the 

change in the level of disclosure of sustainability performance has been 

explained by variables related to the influence of the CEO that are related to 

the percentage of administrative ownership. Also, the duration of the 

director’s stay in his position and the separation between the positions of 

CEO and Chairman of the Board of Directors. Concerning the variable of 

the board directors’ independence, the results do not show any effect on the 

level of sustainability disclosure in explaining the change in the company’s 

market value. The results are also shown that the level of disclosure about 

sustainability performance is powerful in explaining the change in the 

company's market value when the CEO influence variables are entered into 

the test model. It has clearly increased more than it was before the test model 

included these variables, which supports the researcher’s opinion regarding 

the impact of the elements of the CEO’s influence on the level of disclosure 

of sustainability performance and then the market value of the company. 

Key words: CEO power, sustainability, disclosure performance, Firm 

value. 
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 المقدمة.1

ا عع ععتععمعع ععي   الععوعععي  تعع ايعععععععد  مععع 

سعععععععععععععععععد في تغير  وتطور ثقععععافتععععه الععععذي ج 

مفهوم المشعععععععععععععروع المقبول اقتصععععععععععععععععاديععععا 

المشعععععععععععععروع المقبول اجتمععععععاعيععععععا   بمفهوم 

وبيئيعععا، بجعععانعععب هعععدف تعظيم الأربعععاح،  

معن    
 
بعععععععدلا المسعععععععععععععع عنعمعر الأخعلا عي  وظعهعور 

المسعع نمر الاقتصععادي و إحلال مفهوم  

معععفعععهعععوم  معععحعععععععل  ا ععع عععتعععمعععععععيعععععععة  العععوحعععععععدة 

الاقت أن  الوحعععععععدة  بعععععععاعتبعععععععار  صعععععععععععععععععععاديعععععععة 

الشعععععععععععععععركعععععععة  يععمععنعع   العععععععذي  هععو  ا عع ععتععمععع 

الشعععرعية لم اولة أنشعععطتها .. إضعععافة إلى 

الاهتمام العالمي بموضععععععوع الاسععععععتدامة  

 بتوصيات  
 
 من ل نة برونلاندا مرورا

 
بدأ

 إلى   1992مؤتمر الأرض عععععام  
 
وصعععععععععععععولا

تععععععقعععععععاريععععععر  لإععععععععداد  الععععععععععععععالمععععععيعععععععة  المععععععبعععععععادرة 

الاستدامة، بعد ذلك التطور أصبحت  

بعمعععرفعععععععة ا ع عتعمع  
 
اهعتعمعععععععامعععععععا أكعمعر  ععععععععات 

الدور الذي تلعبه الشععععععععععركات في  مجال  

قعععععععدرة  وتعقعيعيعم  المسعععععععععععععتعععععععدامعععععععة  العتعنعمعيعععععععة 

إحعععععداا التوازن المطلو   المعععععديرين في 

الأربعععععععاح والمععنعععععععافععع  تعععععظععيععم  هعععععععدفععي  بععيععن 

الاجتمعععاعيعععة والبيئيعععة على أسعععععععععععععععا  أن  

ممارسععععععععععة هذه الأنشععععععععععطة تسعععععععععع ند على 

فكرة العقععععد الاجتمععععاعي الأن تفيععععد أن  

الشعععععععععععععركعة كيعان اقتصعععععععععععععادي واجتمعاعي  

تسعععععععععععععتمععد أركععابهععا من نظريععة أ ععععععععععععع ععا   

.  كما   (Alshehhi et al 2018)المصالح  

الإيجععععععابيععععععة   المععععععديرين للإثععععععار  أن إدراك 

لممعععارسعععععععععععععععة هعععذه الأنشعععععععععععععطعععة على الأداء  

داخعععععععل  العععلاقعععععععات  الع شعععععععععععععغعيعلعي وتععع يع  

الشعععععععععععركة وتحسعععععععععععين سعععععععععععمعه الشعععععععععععركة  

 داخل ا  تمع.
(Oware.and.Worae,2023)(Lawati

.and.Hussalne,2022)(Hummela.d

Szekely,2022)(Zimaon.and.Saleh

i, 2022).  

 وراء تنعععامي  
 
ذلعععك كعععان سععععععععععععع بعععا

شععععععععععععععور المعديرين بعأهميعةإفصععععععععععععععاح عن 

أنشعععععععععععععطتهم المرتبطععععة بععععالاسعععععععععععععتععععدامععععة في 

التقععععاريرالمععععاليععععة الخععععارجيععععة لشعععععععععععععركععععا هم  

للتواصعععععععععععععععععل مع أ ععععععععععععع ععععا  المصعععععععععععععل ععععة  

الأسععععاسععععيين والبيئة ا  يطة بالشععععركة 

لضععمان فرا النمو والنجاح في المدى  

الطويل، وهو ما أشععععععععععارت إليه دراسععععععععععة  

حينمعععا أوضععععععععععععع عععت أن  (  2016قنعععديعععل )

المععععععديرين نحو  الاتجععععععاه المتنععععععامي عنععععععد 

أنشععععععععععععععععععطعععععععة  ععععععن  الإفصعععععععععععععععععععاح  ععععععمعععععلعععععيعععععععة 

الاسعععععععععععععتعععدامعععة إنمعععا  شعععععععععععععتق من ععععاملين  

رئيسعععععععععععععين همعععا زيعععادة إدراك أ ععععععععععععع عععا   

المصععالح للقضععايا المرتبطة بالاسععتدامة  

الأداء الاقععععتصعععععععععععععععععععادي  عععععلععععى  وتعععععععأثععععيععععرهعععععععا 
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للشعععععععععععععركعة ، وحعاجعة ودوافع الشعععععععععععععركعات  

ذا هععععععا للاسعععععععععععععتجععععععابععععععة بصعععععععععععععورة ملائمععععععة  

 لقضايا الاستدامة الإفصاح عنها.

أهععععععععمععععععععيععععععععة      مععععععععن  وبععععععععالععععععععر ععععععععم 

بنعععععاء  الإفصعععععععععععععععععاح عن الاسعععععععععععععتعععععدامعععععة في 

اواصععععععععر النقة والشععععععععفافية مع م تل   

ا ععععععععععععع ععععا  المصععععععععععععععععالح بمععععا يقععععدمععععه من  

معععععععدى  الأ ععراف عععن  لععتععلعععععععك  اشعععععععععععععععععععارات 

مسععععععععاهمة الشععععععععركات في عملية التنمية  

أكمر شعععععععععععععموليععععععة   الاقتصعععععععععععععععععععاديعععععععة وفهم 

للقضعععععععععععععععايعععا الأن يتم التععععامعععل معهعععا من  

لذي قبل الا راف الفاعلة وبالشععععععععععكل ا

معععيععع  عععهعععععععا   ععععلعععى   
 
ايعععجعععععععابعععيعععععععا أثعععره  يعععنعععععععكعععس 

التنافسعععععععية ومن ثم حصعععععععتها السعععععععوقية  

وبالتالي ربحيتها الأن سععععع سعععععهم في تع ي  

لعبعقعععععععاء  الضعععععععععععععععععععامعن  العرأسعععععععععععععمعععععععالعي  العنعمعو 

واسععععععععععععتمرار الشععععععععععععركة في المدى البعيد،  

 عن كونععه ) أي الإفصععععععععععععععاح عن 
 
فضعععععععععععععلا

الاسععععععتدامة (  عد وسععععععيلة فاعلة لإدارة  

ما م ا ر السعععععععععععععمعة للشعععععععععععععركات بفعل  

الإدارة   عععععععععععن  دلالات  مععععععععععن  يععععععععععقععععععععععدمععععععععععه 

المنضعععبطة وال وكمة الفاعلة وسعععلامة 

موق  الشعععععععععععععركععععة من الامتنععععال للوائ  

والقوانين وبما  ع ز من صورة الشركة  

في السععععععععو  المالي        )ب يت واخرون ، 

2021  )Azzan et al,2020)  عبيد(       )

(  بالر م من  2019( )المطارنة ،  2020،

تلك الاهمية، الا ان مسعتوى الافصعاح  

عن انشعععععععععععععطعععة الاسعععععععععععععتعععدامعععة وبعععأبععععادهعععا 

النلاثة ) بيئن ، اجتماعي ، اقتصعععععادي (      

 في شعععععععععععركات معظم دول 
 
لازال ضععععععععععععيفا

 العالم  انظر  على س يل المنال : 

   (Wahyunin grumetal, 2022) 

(Shoob et al, 2022) (Chouaibi 

et al, 2022) (Al-

amaedeh.(2021) (،2020)احمد،  
وذلععععك بسععععععععععععع ععععب كون عمليععععة 

الإفصععععععععععععععععاح عن الاسعععععععععععععتععععدامععععة لا زالععععت  

اختيعععععاريعععععة وبعععععلمرادة واختيعععععار المعععععديرين، 

الأمر العععذي وفر مسعععععععععععععععاحعععة من ال ريععة  

والمرونة للمديرين لاسععععععععععععتغلال نفوذهم 

معلومععععععات   كميععععععة ونوعيععععععة  تحععععععديععععععد  في 

الاسعععععععععععععتععدامععة المفصعععععععععععععح عنهععا وذلععك عن 

بعععععععالعفعكعر  معععععععا  عععرف  معمعععععععارسعععععععععععععععععععة   عريعق 

فصعاح    أدارة  ا  اسعين المعاصعر بالإ 

الانطباعات  الأن باتت تعد واحدة من  

 Chong et اشعععععععععكال الانتهازية الإدارية  

al.,(2019)   لاحععععععععععععععععععععععع حعععععععععععععععععععععععيعععععععععععععععععععععععث 

GarciaSanche et al     (2019)    أن

الانعععطعععبعععععععاععععععععات  إدارة  اسعععععععععععععععتعععراتعععيعععجعععيعععععععات 

أصعععععععبحت تسعععععععت دم وبنطا  واسعععععععع في 
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الإفصععععععععععاح عن الاسععععععععععتدامة للشععععععععععركات 

فعععن  عريعقعهعععععععا  الضعععععععععععععععيع   الأداء  ذات 

  
 
 إفصعععععععععععععععاحيععا

 
ت تععار الشعععععععععععععركععة أسعععععععععععععلوبععا

أن ي ف  بين  قععععععادر  من فض ال ودة 

 ياته ووضععها ال قيقي وسسعاعدها في 

المعععععععدى  فعي  شعععععععععععععرععيعتعهعععععععا  ععلعى  ا ع عععععععافعظعععععععة 

معععلعومعععععععات  بعتعقعععععععديعم  وذلعععععععك  العطعويعععععععل، 

سعععععععععععععطحيعععععععة  ير مكتملعععععععة و عععععععامضعععععععععععععععععععة 

لعععلععع قعععععععابعععلعععععععة  معععقعععععععارنععععععة  وانعععتعععقعععععععائعععيعععععععة و عععيعععر 

باسعععععععععععععت دام نغمة متفائلة للتعبير عن 

أدائهعا بحيعث يكون محتوى الإفصععععععععععععععاح  

عن أداء الاستدامة قادرا على التلاعب 

بانطباعات أ ع ا  المصعالح وب اصعة  

المتععاملين في السعععععععععععععو  المعالي... وهعذا معا 

دراسعععععععععععععععععععة   إلعععععععيعععععععة   Wu and)أشعععععععععععععععععععارت 

Pupovas,(2019)    أن بعععيعععنعععععععت  حعععيعععنعععمعععععععا 

ا تقوم إدارة الانطبعاععات تحعدا عنعدمع

المعععععراد  المعععععععععععلعععععومعععععععات  بعععععععاخعععععتعععععيعععععععار  الإدارة 

عرضعععععععععععععهععا وتقععديمهععا بطريقععة  هععدف إلى 

التلاعب بتصعععورات أ ععع ا  المصعععل ة  

عن أداء الاسععتدامة للشععركة لل صععول  

على العععدعم ا  تم ي وتجنعععب م عععا ر  

الأن   الععععععدراسععععععععععععععععععات  . وتتفق  السعععععععععععععمعععععععة 

أن   عععععلععععى  الععععخصععععععععععععععععوا  أجععععريعععععععت  ععععهعععععععذا 

السععععععععععععع عععععب الأسعععععععععععععععععا  وراء اسعععععععععععععت عععععدام  

إدارة   المعععععععديعععععععرون لاسعععععععععععععععععععتعععععععراتعععععععيعععععععجعععععععيعععععععات 

أداء  الإفصعععععععععععععععععععاح عن  الانطبععععععاعععععععات في 

الاسععععععععععععتدامة، هو لتحقيق مصععععععععععععال هم  

الذاتية على حسعععا  أ ععع ا  المصعععالح  

 Diouf(، )2021)الرشعععععععععيدي واخرون،

and Boiral,2017   وأن هذه الممارسة )

تظهر بشععععععكل واضععععععح في الشععععععركات الأن  

القويععععععة  بععععععالسعععععععععععععلطععععععة  مععععععديروبهععععععا  يتمتع 

أشعععععععععععععارت إليعه والنقود الكبير ، ذلعك معا 

( فيما 2020) kanbaty et al دراسعععععععععععة  

 
 
أوضععععععععععع ت أن للتحصعععععععععععين الإداري دورا

 في ممارسة إدارة الانطباعات عند 
 
بارزا

 إعداد التقارير المالية.

وعلى أسعععععععا  الفهم السعععععععابق  

أداء  ععععن  مسعععععععععععععععتعععوى الإفصعععععععععععععععععععاح  فعععععععلمن 

الاسعععععععععععععتعدامعة يرتبط بمعدى نفوذ المعدير 

التنفيذي للشععععركة، الذي ي سععععق تأثيره 

مع فرض نظريععععة الوكععععالععععة ب صعععععععععععععوا 

ال صعععععععععععععانة الإدارية الأن يمكن تعريفها 

بالقوة الإدارية الأن يك سععععععععععععع ها المديرين 

التنفيعععععذيين لتقليص نفوذ أ ععععععععععععع عععععا   

 Codrignes and)الشركة   المصالح في 

Antonio,2011) 

أبو سعععععععععععععععععععالم و علوان  كمععععععا  عرفهععععععا  أو 

(  بعععأبهعععا المعععدى العععذي  سعععععععععععععتطيع 2018)
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المديرون إسععقاا ال نكة الانضععبا ية  

عععلعى   العععععععذاتععيعععععععة  لععتععحععقععيععق مصعععععععععععععععععععالعع ععهععم 

حسععععععا  مصععععععالح حملة الأسععععععهم. لذلك 

بععععععأبهععععععا  2021وصعععععععععععععفهععععععا عبععععععد المنعم )   )

المسععععععععععععع ععععب الأسععععععععععععععععا  لواحععععدة من أهم  

مشعععععععععععععععععاكععععل الوكععععالععععة والمتمنلععععة في فجوة 

المعلومعات، حيعث إن ت ايعد نفوذ المعدير  

إلعععى خعععفعععض جعععودة  يعععؤدي  العععتعععنعععفعععيعععععععذي 

ثم إلى تفاقم مشعععععععععكلة  الإفصعععععععععاح، ومن 

ععدم تمعاثعل المعلومعات الأن يترتعب عل هعا  

ان فاض القيمة السعععععععععععوقية للشعععععععععععركة: 

بعععيعععن   العععععععلاقعععععععة  دراسعععععععععععععععععععة  فعععععععلمن  وععععلعععيعععععععه 

الإفصععععععععععععععاح عن أنشعععععععععععععطععة الاسعععععععععععععتععدامعة  

والقيمععة السعععععععععععععوقيععة في ظععل تجععاهععل مععا 

نعفعوذ  أو  الإداري  بعععععععالعتعحصععععععععععععععيعن   عععرف 

إلى نتعععععائج  المعععععدير التنفيعععععذي قعععععد يؤدي 

الاسععععععتدلال  ها   ير واضعععععع ة  ولا يمكن  

في فهم تلععععك العلاقععععة ،وهو مععععا أكععععدتععععه 

( عنعععععدمعععععا  2016)  Han et alدراسعععععععععععععععععة.  

المععععععديرين   بينععععععت أن وجود متغير نفوذ 

بعيعن  العععلاقعععععععة  اخعتعبعععععععار  نعمعوذج  ضعععععععععععععمعن 

تلكما المتغيرين قد ي سعععععععع ب في زيادة أو 

فعععي  تعععغعععيعععر  أو  العععععععلاقعععععععة  خعععفعععض شعععععععععععععععععععدة 

اتجاهها ، وما أكدته دراسععة الدسععو ي، 

( حينما أوض ت أن ت ايد نفوذ 2023(

المععدير التنفيععذي في الشعععععععععععععركععة  شعععععععععععععكععل 

مصعدر قلق لدى  المسع نمرين بفعل ما 

قد يمارسعععععه من انتهازية إدارية ينعكس 

أثرها على جودة الإفصععععععععععاح في التقارير  

المعععععاليعععععة والأن بعععععدورهعععععا تؤدي إلى تقييم  

أسععهم الشععركة بأكمر أو أقل من قيمتها  

 السوقية العادلة.

 مشكلة الدراسة.2

 
 
 عععد المععدير التنفيععذي ، وفقععا

لنظريعة الوكعالعة ، أعلى منصعععععععععععععب إداري  

تنفيذي في الشعركة و المسعؤول المباشر  

عن إدارة الموارد المالية المتاحة للشركة 

والتفاوض نيابة عن حملة الاسععععععهم مع 

كل الا راف المهتمة بالشعععععععععععركة الأن لها 

علاقة مصعععععععل ية معها، بطريقة تحقق  

لفععععة الفرصععععععععععععععععة  نواتج إيجععععابيععععة تفو  ك

البديلة وتعظم من ثروة حملة الأسعععععهم  

القيمععععععة السعععععععععععععوقيععععععة   من خلال تعظيم 

لأسععععععععهم الشععععععععركة، بوصععععععععفه ) أي المدير 

التنفيذي ( الصععععانع الأسععععا  للقرارات  

الاسعععععععععععتراتيجية في الشعععععععععععركة باعتبار أن  

مهامه الوظيفية والصععععلاحيات ا خولة  

لعععه بموجعععب عقعععد الوكعععالعععة، ت ولعععه من  

يجية الشعركة في رسعم وت طيط اسعترات

  ,Bangmekالأجععل الطويععل. لععذلععك يرى  
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الوكععععععالععععععة بين حملععععععة  2020) أن عقععععععد   )

الأسععععهم والمدير التنفيذي، هو مصععععدر 

قوتعععععه في الشعععععععععععععركعععععة الأن عنعععععد تععععععارض 

 
 
المصعععععععععععععععالح بينهمعععا، قعععد تصعععععععععععععب  سععععععععععععع بعععا

لمشعععاكل الوكالة وب اصعععة مشعععكلة عدم 

 من أن تكون  
 
بععععععدلا المعلومععععععات  تمععععععاثععععععل 

 لتحقيق أهعداف الشعععععععععععععركعة و 
 
مصععععععععععععععدرا

تعظيم ثروه حملععععة الأسعععععععععععععهم  ذلععععك مععععا  

( 2021راسععععععععععععععععة عبععععد المنعم ،)أكععععدتععععه د

الأن أوضععععع ت أن الشعععععركات الأن تعاني 

التنفيععععععذيين   المععععععديرين  زيععععععادة نفوذ  من 

 في الممارسعععععات  
 
 تكون أكمر انحرافا

 
 البا

  Leeالانتهازية. وما ذهبت إليه دراسععععة  

et al   (2022  تععحععقععيععق أن  الععأععن رأت    )

أهععداف الشعععععععععععععركععة وتعظيم ثروة حملععة 

 بنفوذ المدي
 
ر التنفيذي  الأسععععهم مرهونا

الععذي عرفتععه الععدراسععععععععععععععة على أنععه قععدرة 

التعععععععأثير على قرارات   في  وقوتعععععععه  المعععععععدير 

تحقيق   الإدارة وتوج ههعععععععا نحو  مجلس 

أهععععدافععععه ... وان ذلععععك النفوذ يمكن ان  

الهيكلي أو نفوذ   سعععععععععععععتمععععععد من النفوذ 

العخع عرة ويعوضععععععععععععععح   معن  أو    Leeالمعلعكعيعععععععة 

( معععرض شعععععععععععععرحعععععععه 2022وزمعلائعععععععه  فعي   )

بعععععععان  العتعنعفعيعععععععذي،  المعععععععديعر  نعفعوذ  لعتعععععععأثعيعر 

قعيعمعععععععة  ععلعى  إيعجعععععععابعيعععععععة  قثعععععععار  لعععععععه  معنعلعمعععععععا 

الشعععععععععععععركععة في السعععععععععععععو  المععالي، فععلمنععه من  

المععيععول   تععظععهععر بسععععععععععععععع ععبعععععععه  ا عع ععتععمعععععععل أن 

السعععععععععععععلوكيععععة الانتهععععازيععععة للمععععديرين نحو 

تعظيم مصال هم الذاتية على حسا  

دالععة منععافع حملععة الأسعععععععععععععهم، فينحرف  

مععععن  الععععوظععععيععععفععععي  السععععععععععععععععلععععوك  عععععن  أداؤه 

ريق  منظور علاقعة الوكعالعة وذلعك عن  

ت ايعععععد عمليعععععات التراب  الإداري الأن لا 

تسععععععععععتهدف زيادة ربحية الشععععععععععركة، ومن 

ثم قيمتها السوقية. ولعل من أهم هذه 

الممعععارسععععععععععععععععات اللا أخلاقيعععة للمعععديرين، 

وهي اسعععتغلال نفوذهم للخلال بجودة 

الإفصععععععععععععععععاح في التقععععارير المععععاليععععة  هععععدف  

التأثير على أسعععععععععار أسععععععععهم الشععععععععركة في 

اه تقييمهعا بعأكمر او السعععععععععععععو  المعالي بعاتجع

أقعععععل من قيمتهعععععا الععععععادلعععععة، وذلعععععك عن 

 ريق خلق فجوة معلومات من شعععععععأبها  

الأسععععععععععععععهععم   تععجععععععععععل سععععععععععععععلععوك حععمععلعععععععة  أن 

السعععععععععععععو  بعععععاتجعععععاهين  والمسععععععععععععع نمرين في 

متعارضععععين يقودان في النهاية إلى فشععععل 

السعععععو  وبالتالي إلى الإضعععععرار بمصعععععل ة  

حملة الأسعععععععععععععهم ن يجة ردود فعلهم  ير  

أسععععععهم الشععععععركة    الرشععععععيدة نحو أسعععععععار

.وعليععععه فععععلمن مععععا جععععاء  هععععذه الععععدراسععععععععععععععععة  

ذكععععععععره    لمععععععععا   Noviynti andتععععععععأكععععععععيععععععععدا 
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Agusfing( ,2021  أن قعععععععالا  (  حععيععنععمعععععععا 

التحصعععععععععين الإداري يقوم على فرضعععععععععية  

المعععععديرين ععععععادة  سععععععععععععععون   مفعععععادهعععععا أن 

لإيجاد  ر  وأسععععععععععاليب م تلفة ل ياده 

نفوذهم من أجععل حمععايععه مصعععععععععععععععال هم  

وضعععععععععمان زياده قو هم وسعععععععععيطر هم على 

مفاصعل الشعركة بما يؤثر لهم السعلطة  

قعرارات معجعلعس  فعي  لعلعتعحعكعم  العكعععععععافعيعععععععة 

ظر عن كفاءه أداءهم  الإدارة بغض الن

ومسعععاهمتهم في تحسعععين قيمه الشعععركة. 

ولعل من أهم اسععتراتيجيات التحصععين  

الأن تسععععم  للمدير ب ياده نفوذهم عن 

 أ  ا  المصالح هي فجوة المعلومات. 

 على معا تقعدم يت عععععععععععععح أن   
 
وتعأسعععععععععععععيسعععععععععععععا

 ، الاسععععععععععععععتعععععععدامعععععععة  أداء  الإفصعععععععععععععععععععاح عععن 

المععهععم والعع ععيععوي   المصعععععععععععععععععععدر  بععوصعععععععععععععععفعععععععه 

للمعلومات الأن  سعععع ند عل ها أ عععع ا   

المصعععععععالح في حكمهم على أداء الشعععععععركة  

ودورهععا في تحقيق الرفععاهيععة ا  تمعيعة  

ويت ععععععععح أنه باتت وسععععععععيلة  سععععععععت دمها  

معععععع  يععععع عععععنعععععععاسعععععععععععععععععق  لمعععععععا   
 
وفعععععقعععععععا المعععععععديعععععرون 

 النتائج  مصعععععععععال هم ال
 
ذاتية بدلالة أولا

المتبععععاينععععة للععععدراسععععععععععععععععات الأن فحصععععععععععععععععت 

العلاقععة بين مسعععععععععععععتوى الإفصعععععععععععععععاح عن 

أداء الاسعععععععععععععتعععدامعععة والقيمعععة السعععععععععععععوقيعععة 

بعنعلاا  تعبعويع عهعععععععا  يعمعكعن  العأعن  لعلشععععععععععععععركعععععععة 

مجاميع الأولى الدراسععععععععععععات الأن وجدت 

علاقعععة إيجعععابيعععة بين كلا المتغيرين منععل  

 Zarefar)،(Abdi etal.,2022)دراسعة  

et  al.,2022) (Nwaigwe etal., 

أما ا  موعة النانية فهن             (2022

تلك الأن لم تجد أي أثر للفصعععععاح عن 

أداء الاسععععععتدامة على القيمة السععععععوقية  

دراسعععععععععععععععععععععععة    ,Constantinescuمععععععععععنععععععععععل 

2021).(Harymawan 

etal.,2020))(Nurdin etal.,2023)  

أما ا  موعة النالنة الأن توصعععععععععععلت إلى 

نتائج سععععلبية بين المتغيرين منل دراسععععة 

(Dai etal.,2019),(Zhang et 

al.,(2019),    وكعععذلعععك التبعععاين في نتعععائج

اختبععععار تلععععك العلاقععععة ضعععععععععععععمن ا  تمع  

نتععععععائج دراسععععععععععععععععععة  تبععععععاين   
 
الواحععععععد فمنلا

Mutiba(,2022  نتعععععععائج دراسعععععععععععععععععععة ( عن 

Nurdin etal.,(2023)   أجعريعتعععععععا العلعتعيعن 

على عينة من الشععععركات الإندونيسععععية،  

دراسعععععععععععععععععععععععععععة   نعععععععععععععععتعععععععععععععععائعععععععععععععععج  وتعععععععععععععععبعععععععععععععععايعععععععععععععععن 

Emeka_Nwokeji and Osisioma  

دراسعععععععععععععععععععة2019) نععععتعععععععائععععج  مععععع   )(2023) 

Olagunju and Ajiboye      العععععععلعععععععتعععععععيعععععععن

الشععععععععععععععععركعععععععات  فععععي  عععععيععععنعععععععة  عععععلععععى  أجععععريععععتعععععععا 
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النيجيريعععععة أمعععععا العععععدليعععععل النعععععاني فيمنععععل  

نتعععائج العععدراسعععععععععععععععات الأن اختيرت قليعععات  

التحصعععععععين الإداري على قيمة الشعععععععركة  

معععععععععنععععوي   تعععععععأثععععيععععر  والععععأععععن أظععععهععععرت وجععععود 

لآليات التحصين على القيمة السوقية 

للشعركة أنظر على سع يل المنال دراسعة               

الععرحععيععم، سعععععععععععععععععععالععم،  2019)عععبعععععععد  ابععو   ()

معععن خعععلا2018 والعععأعععن  لعععهعععععععا  سعععععععععععععععتعععنعععتععج  ( 

الباحث وبشععععكل  ير مباشععععر تأثير تلك 

الأليععععععات على محتوى الافصععععععععععععععععععاح عن 

أداء الاسعععععععععععععتعععععدامعععععة بعععععأعتبعععععار أن قيمعععععة 

الشعععععععععععركة دالة للمعلومات ا  اسععععععععععع ية  

وبنععععاء  عليععععة يمحور البععععاحعععث مشعععععععععععععكلعععة  

 دراسته بالسؤالين الآتين :

هل يتأثر مسعععععععععتوى الإفصعععععععععاح عن أداء 

 الاستدامة بنفوذ المدير التنفيذي ؟.

معا هو أثر العدور التفعاعلي لنفوذ المعدير 

التنفيعذي ضعععععععععععععمن نموذج قيعا  اتجعاه  

مسعععععععععععععتوى الإفصععععععععععععععاح عن  العلاقععة بين

أداء الاسعععععععععععععتعععدامعععة والقيمعععة السعععععععععععععوقيعععة 

 للشركة ؟.

 هدف الدراسة.3

العععععدراسعععععععععععععععععة ال عععععاليععععة   جعععععاءت 

والاخعععتعععبععععععار   بعععععععالعععتعععحعععلعععيعععععععل  لععع سعععععععععععععععتعععهعععععععدف 

الإحصععععععععععععاةي تقديم أدلة مسععععععععععععتمدة من  

البيئععععععة الأردنيععععععة عن  التطبيق في  واقع 

التنفيذي على مستوى  اثر نفوذ المدير 

الإفصععععععععععععععاح عن أنشعععععععععععععطععة الاسعععععععععععععتععدامعة  

وانعكاسععععه على قيمة الشععععركة وذلك في 

 ضوء مضامين نظرية الوكالة.

 اهمية الدراسة.4

تعععععأتي أهميعععععة العععععدراسعععععععععععععععععة من  

  ال وانب الاتية :

تمي هعععا عن سعععععععععععععععابقعععا هعععا الأن اخت رت  .1

العلاقععة بين مسعععععععععععععتوى الإفصعععععععععععععععاح عن 

أداء الاسعععععععععععععتعععدامعععة والقيمعععة السعععععععععععععوقيعععة 

للشعععععععععععععركعععة، وذلعععك بعععأبهعععا تحعععاول تقعععديم 

تفسعععععععععععير لنتائجها في ضعععععععععععوء المضعععععععععععامين  

الفكريعة لنظريعة الوكعالعة الأن تفيعد بعأن 

  سعععععععون إلى التأثير على 
 
المديرون  البا

لمعالي قرارات المسععععععععععععع نمرين في السعععععععععععععو  ا

عن  ريق الرسعععععععععععععائعل الأن تنطوي عل هعا 

التقارير المالية للشركة والأن في ضوئها  

الععععنععععقعععععععديعععععععة  الععععتعععععععدفععععقعععععععات  تععععقعععععععديععععر  يععععتععععم 

المسعععععععععععتقبلية وا خا ر المصعععععععععععاحبة لها) 

( الأمر الذي 2022الشععععععععععععاهد وقخرون ،

 من الاصالة  
 
يضفي على الدراسة جانبا

خاصعععععة بفقره التأصعععععيل الفكري للدور 

تنفيعذي في العلاقعة التفعاعلي للمعدير ال
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بين مسععععتوى الإفصععععاح عن الاسععععتدامة  

 وقيمة الشركة. 

بعععععععالععععفععععكععععر .2 المعععععععععنععععيععععيععععن  اهععععتععععمعععععععام  قععععلعععععععة 

فعي  لعععععععه  العععمعلعي  ا ع عععععععاسععععععععععععععيعن والعتعطعبعيعق 

الأردن بععدراسععععععععععععععة هععذا ال ععانععب ال يوي  

من النظريعععة ا  عععاسععععععععععععع يعععة المععععاصعععععععععععععرة،  

فععالنععدرة واضععععععععععععع ععة في الععدراسععععععععععععععات الأن  

تناولت سعواء  قيا  مسعتوى الإفصعاح  

عن أداء الاسعععععععععععععتععععدامععععة او الأن اخت رت  

أثره على القيمعة السعععععععععععععوقيعة  للشعععععععععععععركعة 

ن أن جميع الععدراسععععععععععععععات الأن  نععاهيععك ع

اجريععععت قععععد تجععععاهلععععت الععععدور التفععععاعلي  

الععععععذي  التنفيععععععذي، الأمر  المععععععدير  لنفوذ 

يضعععععععععععععفي على هعععععذه العععععدراسعععععععععععععععععة اهميععععة  

إضععععععععععععععععععافيععععععة كوبهععععععا الأولى من نوعهععععععا في 

الأردن والنانية، بحسعععععععععععب علم الباحث  

 في الو ن العربي.

إن لنتائج هذه الدراسة أهمية بالغة .3

ل ملعععة الأسعععععععععععععهم ومجلس الإدارة، على 

حعد سعععععععععععععواء في تقييم أداء الاسعععععععععععععتعدامعة  

المعععديرين التنفيعععذيين واععععادة النظر في 

الصعععععععععلاحيات ا خولة لهم وب اصعععععععععة في 

حععالععة النتععائج السعععععععععععععلبيععة لأثر دور نفوذ 

بعععيعععن   العععععععلاقعععععععة  فعععي  العععتعععنعععفعععيعععععععذي  المعععععععديعععر 

امة  مسعععععععععععععتوى الإفصعععععععععععععاح عن الاسعععععععععععععتعد

 عن أهميتهعا  
 
وقيمععة الشعععععععععععععركععة، فضعععععععععععععلا

سعععععععععععععو  ععمعععععععان   المعتعععععععععامعلعيعن فعي  لع عمعهعور 

 المالي في ذلك الخصوا.

 الإطار النظري للدراسة.5

لعععععدور نفوذ   -أولا: التعععععأصعععععععععععععيعععععل الفكري 

المدير التنفيذي في الإفصععععععععاح عن أداء 

الاسعععععععععععععتعععدامعععة وانعكعععاسعععععععععععععععه على القيمععة  

 لمضعععععععععععععععامين  
 
السعععععععععععععوقيععة للشعععععععععععععركععة وفقععا

: العوكعععععععالعععععععة   Chouaibi عععرف    -نعظعريعععععععة 

etal( .2022 عمليععععععة الإفصععععععععععععععععععاح عن  )

الاسعععععععععععععتعدامعة على أبهعا نشعععععععععععععر معلومعات 

معععاليعععة و ير معععاليعععة عن أداء الشعععععععععععععركعععة  

تجعععععاه ال وانعععععب البيئيعععععة والاجتمعععععاعيععععة  

والمععععععاليععععععة والاقتصععععععععععععععععععاديععععععة لمسععععععععععععععععععاعععععععدة  

أ عععع ا  المصععععالح من تقييم مسععععاهمة  

الشركة في تحقيق التنمية المستدامة،  

Lopatta etal  (.2022 )أمعععععا دراسععععععععععععععععععة   

فقد عرفت الإفصعععععععاح عن الاسعععععععتدامة  

بععععععأبهععععععا عمليععععععة  وعيععععععة تقوم  هععععععا إدارة  

الععععتعععع امعععععععا ععععهععععععا   مععععن   
 
انععععطععععلاقعععععععا الشععععععععععععععععركعععععععة 

والشعععععععععععععرعيعة تجعاه أ ععععععععععععع ا   الأخلاقيعة 

المصعععالح وتشعععمل نشعععر معلومات مالية 

و ير مععععاليععععة عن إسعععععععععععععهععععامععععا هععععا البيئيععععة  

والاجتمعععععاعيعععععة والاقتصععععععععععععععععععاديعععععة  هعععععدف  

 إضفاء الشرعية على أنشطتها. 
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 Mgmmal andأما دراسععععععععة  

AL-Matari(,2022 ععععععععععرفعععععععععت فعععععععععقعععععععععد   )

الإفصععععععععاح عن الاسععععععععتدامة بأبها عملية 

عرض للمعلومات الخاصععععة بالأنشععععطة 

الاجتمععععععاعيععععععة والبيئيععععععة ودور الإدارة في 

تحقيق التوازن بين ادائها الاقتصعععععادي  

وتلك الانشعطة وبما يكفل تع ي  النقة  

والشعفافية مع أ ع ا  المصعالح وي يد 

من قدر ها في النمو عن  ريق الشععععععروع  

أنشععععععععععععطة جديدة أو دخول أسععععععععععععوا   في 

جعععععديعععععدة إلى جعععععانعععععب سعععععععععععععع هعععععا ال نيعععععث  

لتحسععععععععين صععععععععورة الشععععععععركة في السععععععععو   

 على 
 
إيجعععععععابعععععععا أثره  ينعكس  المعععععععالي وبمعععععععا 

قدر ها بجذ  الاسعع نمارات وال صععول  

على الأموال اللازمعععة لتمويعععل توجهعععا هعععا 

الاس نمارية بأنسب الكل ، أما دراسة  

( فترى إن الإفصععععاح عن 2021)يونس،

لععتععحععقععيععق   أداة  الاسععععععععععععععتعععععععدامعععععععة هععو  أداء 

وا ع عتعمعع   الشععععععععععععععركعععععععة  بعيععن  العتععواصعععععععععععععععععععل 

لل فعععععا  على مشعععععععععععععروعيتهعععععا من خلال 

ت ن ها لاسعععععععععتراتيجيات متعددة تكسععععععععع ها 

الشعععععععععرعية وتعكس مدى وعي الشعععععععععركة  

لمسعؤوليتها تجاه ا  تمع، بالإضعافة إلى 

إعلام أ ععععععععععععع عععععا  المصعععععععععععععل عععععة بشععععععععععععععععععأن 

المععتعععععلععقعععععععة أنشعععععععععععععععطعععععععة    الععتععغععيععرات  بعععععععأداء 

أي    ( كععععونعععععععه  عععععن   
 
الشععععععععععععععععركعععععععة، فضععععععععععععععععلا

 من الضععععععععععععغوا 
 
الإفصععععععععععععاح( يمنل نوعا

المؤسععععععععسععععععععية على الشععععععععركة . ويتضععععععععمن 

الإفصعععععععععاح عن الاسعععععععععتدامة ثلاثة أبعاد 

أسعععععععععععععاسعععععععععععععيعة هي، ) البععد الاقتصعععععععععععععادي  

والبعععد البيئن والبعععد الاجتمععاعي (، أمعا  

بععععععالإفصعععععععععععععععععععاح عن  البيئن ف هتم  البعععععععد 

الشعععععععععععععركعععات  المعلومعععات المتعلقعععة بتعععأثير  

على البيئععة وكيفيععة التعععامععل معهععا. امععا  

فعععععععيععععععع عععععععتعععععععص   الاقعععععععتصععععععععععععععععععععادي  العععععععبعععععععععععععععد 

بالمعلومات المتعلقة بالأداء ال شعععععععععععغيلي  

من حيعععث قعععدرة الشعععععععععععععركعععة في اشعععععععععععععبعععاع  

ر بعععات المسعععععععععععععهمين والعملاء والموردين  

وتععطععويععر  الععععععععععامععلععيععن  أداء  كععفعععععععاءة  ورفععع 

قععععدرا هم وتنميتهععععا عن  ريق التععععدريععععب  

اعي فيرك   والتعليم، أمعععا البععععد الاجتمععع

على مععععدى قععععدرة الشعععععععععععععركععععة على تلبيععععة 

احتيعععاجعععات ا  تمع وتوفير الخعععدمعععات  

لهم وتحقيق عدالة التوزسع والمشععععععاركة  

ا  تمعيععععة وتعبئععععة الطععععاقععععات لتحقيق  

مسعععععععععععععتقبععل أمن، وتوفير معلومععات عن 

الممارسععععععات والمعايير الأخلاقية للتنمية  

المهنية والممارسعات الخاصعة بالت رعات 

 ا.الخيرية و يره
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ععععن  الإفصعععععععععععععععععععاح  ويعععوصععععععععععععععع  

 من أشعععععععععععععكعال  
 
الاسعععععععععععععتعدامعة بعأنعه شعععععععععععععكلا

  
 
الإفصععععاح الاختياري، لأنه يمنل عرضععععا

لمعلومعات وتحليلات إضععععععععععععععافيعة للتقرير  

المعععالي للشعععععععععععععركعععة بشعععععععععععععكعععل  وعي وبقرار 

إداري خارج نطا  المتطلبات القانونية 

 والمهنية للمعايير ا  اس ية  هدف: 

: دعم المسعععععتوى الإدراكي لأ ععععع ا   
 
اولا

المعععوارد   تعععوزسعععع  وتعععحسعععععععععععععععيعععن  المصعععععععععععععععلععع عععععععة 

الاقتصعادية في السعو  المالي سعيما بعد 

ت ايد أهمية الإفصععاح الاختياري كأحد 

لععرأ   الععكعع ء  الععتعع صععععععععععععععيععص  عععوامعععععععل 

 المال. 

: دعم الشعععععععععععععفعععععافيعععععة وال عععععد من  
 
وثعععععانيعععععا

بين   المعلومعععععععات  تمعععععععاثعععععععل  ععععععععدم  ظعععععععاهرة 

المعععديرين وفئعععات أ ععععععععععععع عععا  المصعععععععععععععععالح  

معع عععععععا ععر الاسعععععععععععععع ععنععمعععععععار ،إذ  لععتعع ععفععيععض 

تسعععععععهم هذه الإيضعععععععاحات الاختيارية في 

دعم الصععععععععععورة الذهنية لدى أ عععععععععع ا   

المصعععالح عن الشعععركة مما ينعكس أثره 

 على كععععل من كلفععععة رأ  المععععال 
 
إيجععععابيععععا

سعععععوقية للشعععععركة في السعععععو   والقيمة ال

الإفصعععععععععععععععععععاح عن   ولععععععذلععععععك  عععععععد  المععععععالي، 

الاسعععععععععععععتعععععدامعععععة أحعععععد خيعععععارات المعععععديرين 

المسععععععععععععع نمرين لأداء  للتععععععأثير على تقييم 

الشعععععععععععركة ال الي والمسعععععععععععتقبلي، ومن ثم 

التععأثير على أسععععععععععععععععار أسعععععععععععععهمهععا وبععالتععالي 

    (Nurdin, 2023) قيمتها السعععععععوقية  

وفي ظعل ععدم توافق الفكر ا  عاسعععععععععععععين  

مععؤشعععععععععععععع لععلفصعععععععععععععععععععاح عععن عععلععى  ر واحعععععععد 

لعلعمعععععععديعريعن  تعوفعر  الاسعععععععععععععتعععععععدامعععععععة، فعقعععععععد 

مسععععععععععععععاحععة من ال ريععة للاختيععار من بين 

بنود أنشعطة الاسعتدامة للفصعاح عنها 

 لمقتضيات
 
مصل تهم الشخصية    وفقا

لاسعععععيما في حالة تعارض المصعععععالح إذ في 

منعععل هعععذه الأحوال يمكن أن  سعععععععععععععتغعععل 

المدير التنفيذي سععععععععععععلطته الممنوحة له 

بموجب عقد الوكالة ويمار  ضعععععععععععععغط 

على المعععدير المعععالي من أجعععل التعععأثير على 

المعلومات الأن يتم الإفصعععععععععععاح عنها من  

ععععدمعععه، وبمعععا ينلععععععععععععع م مع مصعععععععععععععل تعععه  

سا  مصل ة حملة الشخصية على ح

الأسهم ضمن إ ار ما  عرف بالأدبيات 

 لمضعععععععععععامين  
 
بالانتهازية الإدارية الأن وفقا

 نظرية الوكالة، هي وليدة نفوذ المديرين 

( 2023التنفيععذيين )الصعععععععععععععععاة  ال عيععد,

إذ تسعععععععععععععهم الانتهععععازيععععة الإداريععععة في خلق 

ميول ور بعة لعدى المعديرين للبحعث عن 

رقعععععععابعععععععة  مععن  لععلععتععحععرر  اسعععععععععععععععتععراتععيععجععيعععععععات 

أ ععع ا  المصعععل ة وت ا لهم ال صعععانة 
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 Jensen   (1993)الإداريععة، لععذلععك يرى   

أن نشعععععأة التحصعععععين الإداري تقوم على 

السععععععلوك الانتهازي للمديرين ويؤيده في 

أن  Pige  (1998ذلععععععععك    يععععععععرى  الععععععععذي   )

التحصعععين الإداري يكون ضعععد مصعععل ة 

حملعععة الأسعععععععععععععهم وفعععاعليعععة الشعععععععععععععركعععة في 

 ما يترتب عليعه 
 
تحقيق أهدافهعا، و البعا

المعععععععديرين   ونفوذ  زيعععععععادة سعععععععععععععلطعععععععة وقوة 

مقارنة بأ عععععععع ا  المصععععععععالح الآخرين في 

ويضعععععععععععععععيععع     ..  ,  Bangmekالشعععععععععععععععركعععععععة 

بعععنعععععععائعععععععه   (2020) يعععتعععم  العععتعععحصعععععععععععععععيعععن  أن 

تعمعكعن   العأعن  الآلعيعععععععات  معن  بسععععععععععععععلسععععععععععععععلعععععععة 

زيعععععععادة  تععجعععععععاه  تععوظععيععفععهعععععععا  مععن  المعععععععديععريععن 

نفوذهم داخل الشععععركة بالشععععكل الذي 

يجعلهم  سيطرون على سدة القرار في 

مجلس الإدارة وتوج هععه نحو أهععدافهم  

.. وان بنعععاء تلعععك الآليعععات يكون  المرجوة  

الععهععيععكععلععي   الععنععفععوذ  مععن خععلال  بعععضععععععععععععععهعععععععا 

والبعض الآخر من خلال هيكل الملكية 

للشععععععععركة ، وبعضععععععععها النالث من الخ رة  

 والتأثير.

أمعا الآليعات المرتبطعة بعالنفوذ 

الهيكلي فتتمنعل بعالعدرجعة الأسععععععععععععععا  في 

ازدواجيععععة دور المععععدير التنفيععععذي، الأن  

تشععععععععععير إلى ال الات الأن يتم ف ها ال مع  

معععجعععلعععس الإدارة   رئعععيعععس  معععنصعععععععععععععععيعععن  بعععيعععن 

ذات  قععععبعععععععل  الععععتععععنععععفععععيعععععععذي مععععن  والمعععععععديععععر 

 لنظرية الوكالة فلمن ، الشعععععععخص  
 
ووفقا

المععععععععديععععععععر  دور  فععععععععي  الازدواجععععععععيععععععععة  وجععععععععود 

إشعععععععععععععععععععارة ععلعى  عيعععععععا    تعععععععععد  العتعنعفعيعععععععذي 

الفصععل بين إدارة القرار ورقابة القرار.  

الأمر العذي يقوض من منصعععععععععععععب رئيس 

مجلس الإدارة ويقلععععل من فععععاعليتععععه في 

بععععععه بشعععععععععععععععععععأن توجيععععععه  المنوا  أداء دوره 

ومراقبعة تصعععععععععععععرفعات الادارة التنفيعذيعة،  

ل المعديرون يميلون للسعععععععععععععلوك ممعا يجعع

تعععحعععقعععيعععق  فعععي  ويعععنعععغعععمسعععععععععععععععون  الانعععتعععهعععععععازي 

العخعععععععاصعععععععععععععععععععة ععلعى حسعععععععععععععععععععا  معنعععععععافععع هعم 

مصعععععععععععععل عة حملعة الأسعععععععععععععهم، وعليعه فعلمن 

ازدواجية الدور يكون  ير مر و  فيه 

 لهعذا المنظور لأبهعا تمن  سعععععععععععععلطعة 
 
،وفقعا

إضععععععععععععععافيععة للمععدير التنفيععذي تجعلععه في 

موقع قادر على إضعععععاف مراقبة رئيس  

مجلس الإدارة لأداء المععععدير التنفيععععذي  

الإداريععععععة   مععععن حصعععععععععععععععععععانععععتعععععععه  بععععمعععععععا  ععععععععع ز 

ه سععععلبا على أداء الشععععركة،  وينعكس أثر 

ولقععععد أكععععدت ذلععععك نتععععائج العععععديععععد من  

الدراسعععععععععات حينما وجدت قثار سعععععععععلبيه  

لآليعععععه ازدواجيعععععة العععععدور على مسعععععععععععععتوى  
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الإفصعععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععتدامة  انظر  

 للدراسات التالية: 

(Choudhury.and.Ahmed,2023)

(Anyigbah etal, 

2023)(Voineaetal,.2022) 

(Alabdulla et al, 2019)    

كمعععععا أن من الآليعععععات الأخرى 

هععععي،   الععععهععععيععععكععععلععععي،  بعععععععالععععنععععفععععوذ  المععععرتععععبععععطعععععععة 

اسعععععععععععععتقلاليععة مجلس الإدارة،  فمجلس  

الإدارة من وجهعععة نظر حملعععة الأسعععععععععععععهم  

 ععد الآليعات ال عاكمعة لأداء المعديرين في 

الشعععععععععععععركععة، إذ يتولى مهمععة الرقععابععة على 

أداء المععععديرين لل ععععد من السعععععععععععععلوكيععععات  

 ير المر وبعة ووضعععععععععععععع الاسعععععععععععععتراتيجيعات  

ثععروة حععمععلعععععععة العع تعععععظععيععم  إلععى  أععن  ععهعععععععدف 

الأسعععععععععععهم، لذلك توصععععععععععع  اسعععععععععععتقلالية  

مجلس الإدارة بععأبهععا ا  ععدد الأسعععععععععععععععا   

فعععي  الإدارة وقعععععععدرتعععععععه  معععجعععلعععس  لعععكعععفعععععععاءة 

ممارسععععععععععععة مهامه الرقابية الإشععععععععععععرافية،  

لذلك فهو أحد قليات الشععععركة للتغلب 

على مشعععععععععععععكلععة الوكععالععة وب ععاصععععععععععععععة فيمعا  

وجععععودة  المعععععععععلععععومعععععععات  بععععفععععجععععوة  يععععتعععععععععلععععق 

الاخععععععععععععععععععععععتعععععععععععععععععععععع  ) يععععععععععععععععععععععارالإفصععععععععععععععععععععععععععععععععععاح 

Ardillah,2022)  لععععععععنععععععععظععععععععريععععععععة  
 
،ووفععععععععقععععععععا

الوكعالعة فعلمن وجود أ لبيعة من المعديرين 

 ير التنفيععععذيين داخععععل مجلس الإدارة  

سعععععععععععععوف تجعلععععه يبععععدو أكمر فععععاعليععععة في 

ال عد من الانتهعازيعة الإداريعة بعاعتبعار أن  

المعديرين  ير التنفيعذيين يتوافر لعد هم  

ال عاف  لبنعاء سعععععععععععععمععة جيعدة من خلال 

مراقبة الإدارة التنفيذية بسععع ب وجود 

المنافسععععة بينهم في سععععو  العمل، لذلك 

 عد اسعععععععععتقلال مجلس الإدارة من اكمر  

من مشعععععععععععععكلة تعارض الآليات الأن تحد  

(  ،لذلك 2018المصعععععععالح ) أبو سعععععععالم ، 

 سع ى المديرين التنفيذيين إلى تقويض 

اسععععععععتقلالية ا  لس من خلال تقليص 

عدد الأعضععععععاء المسععععععتقلين فيه، إذ  عد 

قليعععععات التحصعععععععععععععين    ذلعععععك المسععععععععععععع ى من 

التنفيععععععذيين، فعن  إلهععععععامععععععه للمععععععديرين 

الأعضعععععععععععععععععععاء  تععع عععفعععيعععض نسعععععععععععععععبعععععععة   عععريعععق 

 بععععالأعضععععععععععععععععاء  ير  
 
المسعععععععععععععتقلين قيععععاسععععععععععععععععا

الإدارة،   معععجعععلعععس  المسعععععععععععععععتعععقعععلعععيعععن داخعععععععل 

معجعلعس  ععلعى  السعععععععععععععيعطعرة  يعتعم  سعععععععععععععوف  

الإدارة والتععععأثير على قراراتععععه وتوج ههععععا  

) عبععععد المنعم ،  نحو أهععععدافهم المرجوة

معععععن    2021 العععععععععععععديعععععععد  بعععععيعععععنعععععععت  ولعععععقعععععععد   )

الدراسععععات الآثار السععععلبية لتدني درجة 

الإدارة حععيعععععععث،  مععجععلععس  اسععععععععععععععتععقععلالععيعععععععة 

أوضععععععععععع ت أنه كلما قل عدد الأعضعععععععععععاء 

المسعععععععععععتقلين في مجلس الإدارة كلما كان 
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 على مسعععتوى الإفصعععاح  
 
أثر ذلك سعععلبيا

 والعكس   ي  أنظر لدراسة:

(Peng etal.,2023), (Anyigbah et 

al.,2023) ,(Chouaibi etal.,2022) 

,(Ardillah,2022) 

المعععععععديععععععريععععععن               نععععععفععععععوذ  قلععععععيعععععععات  أمعععععععا 

المرتبطعععععة  هيكعععععل الملكيعععععة، فمن أبرزهععععا  

نسعععععبة الملكية الإدارية والأن يقصعععععد  ها  

المععععععديرين  امتلاك  أو نسعععععععععععععبععععععة  حصععععععععععععععععععة 

وهعي  الشعععععععععععععركعععععععة،  العتعنعفعيعععععععذيعيعن لأسعععععععععععععهعم 

رأي   ذات  Tanui,(2022) بععععععععحسععععععععععععععععععععب 

تأثيرين متعارضععععععععععين على أداء الشععععععععععركة  

وتعظيم ثروة حملعة الأسعععععععععععععهم، فهن قعد 

تكون صععور من صععور ال واف  والإثابة  

للمععععديرين للعمععععل على تحسعععععععععععععين الأداء  

وزيعععععادة قيمعععععة الشعععععععععععععركعععععة وذلعععععك بفععععععل  

قدر ها على تحقيق الاتسعععععععا  والتقار   

الأسعععععععععععععهعم   مصعععععععععععععععععععالعح حعمعلعععععععة  بعيعن  فعيعمعععععععا 

والمععععديرين، حيععععث ت رز هععععذه الصعععععععععععععورة 

لملكيعة الإداريعة عنعدمعا تكون نسعععععععععععععبتهعا ل

 متدنية بينما تظهر الصعععععورة المعاكسعععععة

لها وتصعععععععععب  قلية من قليات التحصعععععععععين  

الاداري للمععععديرين، عنععععدمععععا ت داد تلععععك 

النسعععععععععععععبععة ،إذ في هععذه ال ععالععة سعععععععععععععيكون  

فعععي  العععتعععحعععكعععم  ععععلعععى  قعععععععادرون  المعععععععديعععرون 

سععععععععععععععع سعععععععععععععععود   مععجععلععس الإدارة وبعععععععالععتعععععععالععي 

اسععععتراتيجية التحصععععين، وهو ما أكدته  

 Al-Amosh and(2021)نتائج دراسعععة  

khatib   

عنععععدمععععا أشععععععععععععععععارت إلى الملكيععععة 

بععععععأبهععععععا منلمععععععا يمكن ان تكون   الإداريععععععة 

صععععععععورة من صععععععععور تحفي  المديرين نحو 

الععععععععععالععيعععععععة،  المععتععمععيعع  والإنععتعععععععاجععيعععععععة  الأداء 

يمكن أن تصعععععععععععععب  وسعععععععععععععيلعععة لممعععارسعععععععععععععععة  

إذ ععن  عريعقعهعععععععا  الانعتعهعععععععازي،  السعععععععععععععلعوك 

تععععحععععقععععيععععق   مععععن  المعععععععديععععريععععن   سعععععععععععععععععتععععطععععيععععع 

الشعععععععععععععخصعععععععععععععيعععععععة وتعععظعيعم  مصعععععععععععععععععععالع عهعم 

 راف  منافعهم على حسععععععععععععا  منافع الأ 

الأخرى وذلك باست دام استراتيجيات  

بعععععععالعععنعععتعععععععائعععج  العععتعععلاععععععععب  معععنعععععععل  انعععتعععهعععععععازيعععععععة 

ا  اسععععع ية للتأثير على أسععععععار الأسععععهم  

أو التعامل مع الإفصاح عن المعلومات 

المععتعععععلععقععععععة   تععلعععععععك  وبعع عععععععاصعععععععععععععععععععة  الععععععععععامعععععععة 

تععععواريعععع    لععععتععععنعععععععاسعععععععععععععععععععب  بعععععععالاسعععععععععععععععععتعععععععدامعععععععة 

الت صعععيص الأكمر ملائمة لمصعععال هم،  

أو است دام معلومات ممي ة لل صول  

ى مي ة في البيع أو لضعععععععععععععمععععان منععععافع عل

شععععخصععععية .. وأن هذه السععععلوكيات  ير  

المر وبة سععععععععع تصعععععععععاعد مع ت ايد نسعععععععععبة 

الملكية الإدارية. و تشععير نتائج عدد من  



 

86 
 

الدراسععععععععات الأن فحصععععععععت تأثير الملكية 

الإداريعة على مسعععععععععععععتوى الإفصععععععععععععععاح عن 

ععععلاقعععععععة  وجعععود  إلعععى  الاسعععععععععععععععتعععععععدامعععععععة  أداء 

عكسعععععععععععععيععة بين نسعععععععععععععععب الملكيععة الإداريععة  

 Dogan andومسعععععععععععععتوى الإفصعععععععععععععاح  )

Kevser, 2021 ), ( Taui,2021), (Al 

Amosh and Khatib,2022  ]) 

المعععععععديعععريعععن   نعععفعععوذ  قلعععيعععععععات  امعععععععا 

المتعلقععة بععالخ رة والتععأثير، فمن أبرزهععا  

فترة بقعاء المعدير التنفيعذي في منصعععععععععععععبعه  

حيث توصلت الدراسات أن التحصين  

 بفترة بقاء 
 
 وثيقا

 
الإداري يرتبط ارتبا ا

التنفيععععععذي في وظيفتععععععه، حيععععععث   المععععععدير 

لاحظت أن كلما  الت فترة بقاء المدير 

معععععا كعععععان أكمر  التنفيعععععذي في وظيفتعععععه كل

، وذلك  لعدة اسععععبا  منها : أن  
 
تحصععععنا

المدير التنفيذي الذي  شعععععغل منصعععععبه  

 وعلى دراية 
 
لفترة  ويلة سعععععععععععععيكون ملما

العععععععداخععلععيعععععععة  المعععععلععومعععععععات  بععجععمععيععع  كععبععيععرة 

وال سععععععععععععععاسععععععععععععععة في الشعععععععععععععركعة، والأن قعد 

تسععععععععععععععاعععده في السعععععععععععععيطرة على مجريععات 

الشعععععععععععععركععععععة، والتحكم في  الأمور داخععععععل 

الإدارة  خطط واسعععععععععععععتراتيجيعات مجلس 

وقراراته .. كما أن بقاء المدير التنفيذي  

 
 
في منصعععععععععععععبععه لفترة  ويلععة تجعلععه قععادرا

على التحكم في تشععععكيل مجلس الإدارة  

واختيعار اعضععععععععععععععائعه واقعامعة التحعالفعات  

مع المسعععععععععععععهمين الرئيسعععععععععععععين      ) لكبععععار 

حملععة الأسعععععععععععععهم (  في الشعععععععععععععركععة واقععامععة  

علاقات مع شععركاء م تلفين من شععأبها  

بعععععععالأمعععععععان  الشعععععععععععععععععععععععور  ععععععنعععععععده  تععععع يعععععععد  ان 

الوظيفي والاسععععععععتقرار، تجعله في موقع  

 لا ي شعععععععععععععار فيعععععه من الاثعععععار السعععععععععععععلبيعععععة

للفصعععععععاح عن أداء الاسعععععععتدامة، لذلك 

أداء  الإفصعععععععععععععععععععاح عععن  بععيععن  فعععععععالعععععلاقعععععععة 

الاسععععععتدامة وفترة بقاء المدير بمنصععععععبه 

إيعععععجعععععععابعععععيعععععععة.    ععععععلاقعععععععة   Gallego)هعععععي 

Alvarez.and 

pucheta_martinez,2021) ، 

(Ratri etal.,2021) ، (Alifah 

and Harto,2021)   
وتشعععععير نتائج الدراسعععععات الأن  

المعععععدير   تعععععأثير قليعععععات نفوذ  أجريعععععت على 

التنفيذي على مسعععععععتوى الإفصعععععععاح عن 

اتععععععععجععععععععاهعععععععيعععععععن   إلععععععععى  الاسععععععععععععععععععععتععععععععدامععععععععة  أداء 

متضعععععععادين، يفيد الأول أن نفوذ المدير 

 على مسعععتوى  الإفصعععاح عن 
 
يؤثر سعععلبا

الاسعععععععععععععتعععدامعععة، إذ كلمعععا زاد نفوذ المعععدير  

 نحو ممعععععارسعععععععععععععععععة  
 
كلمعععععا كعععععان أكمر ميولا

والعععععععععععععععععكععععععععس  عععععععععععععععععععع ععععععععيعععععععع  الانعععععععع تععععععععهععععععععازيععععععععة 

(Behbahaninia and 
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Golbidi,2020)،(Chu etal.,2023)  

أمعا الاتجعاه النعاني فيرى أن تمتع المعدير 

 إذ كلمعا  
 
 إيجعابيعا

 
بنفوذ قومي  ععد ععاملا

زادت قوة المدير كلما ان فضعت ميوله 

 (Risty,2023)نحو ممارسععععة الانتهازية  

، (Pucheta_martine and 

Gallego_Alvaroz,2021) عععععععععلععععععععيععععععععه ،و 

فععلمن الإفصععععععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععععتععدامععة  

بععاتععت وسعععععععععععععيلععة من الوسعععععععععععععععائععل المتععاحععة  

أسعععععععععععععععععععار أسعععععععععععععهم   للمعععععدير للتعععععأثير على 

الشععععععععععركة في السععععععععععو  المالي ،باعتبار أن  

الأن   المععععععاليععععععة  المععععععاليععععععة و ير  المعلومععععععات 

تفصعععح عنها الشعععركات تعد الركي ة الأن  

 سع ند عل ها المتعاملين في السعو  المالي 

قععععرا اتعععع عععععععاذ  بعععع صعععععععععععععععععوا عععععنعععععععد  را ععععهععععم 

محعععععافظهم الاسععععععععععععع نمعععععاريعععععة. بمع ر  أن  

القيمة السعععععوقية لأسعععععهم الشعععععركة الأن  

فعي ضعععععععععععععوء  بععععععع خعر  او  بشعععععععععععععكعععععععل  تعتعحعععععععدد 

المعلومعععععات المفصعععععععععععععح عنهعععععا أصعععععععععععععبحععععت  

بمنعابعه المرأة الأن تعكس اسعععععععععععععتراتيجيعة  

المديرين بشعععععععأن تفضعععععععيلا هم للمحتوى  

المعععععاليعععععة، إذ عنعععععد   المعلومعععععاتي للتقعععععارير 

عند المدير، فلمنه توفر الميول الانتهازية  

اسععععععععععععععتعراتعيعجعيععععععة   اسععععععععععععععتع عععععععدام  إلعى  يعلع عععععععأ 

ال شوسش الإداري الأن يقصد  ها قدرة 

 في 
 
المعععديرين على اسعععععععععععععت عععدام أسعععععععععععععلوبعععا

الإفصاح يؤدي إلى تضليل المس نمرين  

تقععععععدير  قععععععدرا هم في   هععععععدف اضععععععععععععععععععععاف 

مععن   المععتععوقععفعععععععة  الععنععقعععععععديعععععععة  الععتعععععععدفععقعععععععات 

محاف  اسعععععععع نمارا هم في الشععععععععركة الأن  

سعععععععععععععتؤثر على مسعععععععععععععتوى رشععععععععععععععد وكفععاءه  

قععععرارا ععععهععععم الاسععععععععععععععععع ععععنععععمعععععععاريعععععععة، وتشعععععععععععععععععيععععر  

اسعععععععععععععععععععتععععععع عععععععدام هعععععععذه  العععععععدراسعععععععععععععععععععات أن 

ة في حععععالات الاسعععععععععععععتراتيجيععععة يكون عععععاد

العععععععدوافععععععع   حعععععععالات  فععععععي  أو  الأداء  تعععععععدنععععععي 

الإداريعععة للمعععديرين، أمعععا في حعععالعععة ععععدم 

وجود مشعععععععععععععكلععه تعععارض المصععععععععععععععالح بين 

أ راف عقد الوكالة وتحقيق الشععععععععركة 

المعععععععديععريععن  تععمععتععع  عععنعععععععد   أو 
 
مععتععحععيعع ا أداء 

 معععا بقعععد
 
رات إداريعععة ععععاليعععة ،فعععلمن  عععالبعععا

اسعععععععععععععععععععتععععععع عععععععدام   إلعععععععى  المعععععععديعععععععرون  يعععععععلععععععع عععععععأ 

اسععععععععععععتراتيجية الإشععععععععععععارة الأن تسععععععععععععتهدف 

المعععععععالعيعععععععة  العتععقعععععععاريعر  فعي  الع ععودة  تعحععقععيععق 

تعمعععععععاثعععععععل  ععععععععدم  معن مشععععععععععععععكعلعععععععة  وتعععوض 

)  [المعععععععععععععععععلععععععععومععععععععات،   المعععععععع را ععععععععي   (2023  )

،وفي   (2023)])سعععععععععععععليمعععععان وال واهري  

ضعععععععععععععوء ذلعععععك يمكن القول إن محتوى  

  
 
الإفصععععععاح عن أداء الاسععععععتدامة مرتبطا

باسععععععتراتيجية المدير بشععععععأن تفضععععععيلاته 

ععلى   تعععتعمعععععععد  والعأعن   ع عتعوى المعععلعومعععععععات 
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 )دوافعه من الافصاح والأن أشار إليه

1976) Jensen and Meckling    فععععععععي

معرض شعععععععععععععرحهمعععععا لمشعععععععععععععكلعععععة الوكعععععالعععععة  

وععقعود  الع عوافع  الإداريعععععععة  فعي  وتعتعمعنعععععععل 

لععععهعععععععذه  والععععتععععكعععععععالععععيعععع ، ولمعععععععا  المعععععععديععععونععععيعععععععة 

الدوافع من تأثير واضعععععععح على مسعععععععتوى  

الإفصععاح الذي ينعكس بشععكل مباشععر  

على أسععععععععععار وأسعععععععععهم الشعععععععععركة ومن ثم 

يععععمععععكععععن  فعععععععلمنعععععععه  السععععععععععععععععوقععععيعععععععة،  قععععيععععمععععتععععهعععععععا 

المعععععععديعععر  نعععفعععوذ  تعععععععأثعععيعععر  أن  الاسعععععععععععععععتعععنعععتعععععععاج 

السععععععععععععععوقععيعععععععة   الععتععنععفععيعععععععذي عععلععى الععقععيععمعععععععة 

ا عع ععتععوى   مععن خععلال  يععكععون  لععلشعععععععععععععععركعععععععة 

دراسعععععععععععععععععععة   فعععععععلمن  وبعععععععالعتعععععععالعي  المعععلعومعععععععاتعي، 

العلاقععععة بين نفوذ المععععدير التنفيععععذي و 

قيمعععععة الشعععععععععععععركعععععة لا تسعععععععععععععتطيع تقعععععديم 

تفسعععععععععععععير منطقي لتلععععك العلاقععععة مععععا لم 

بععععععا  توى المعلومععععععاتي،   وكععععععذلعععععك  يربط 

ال ال مع دراسة العلاقة بين الإفصاح  

ا  ععععاسعععععععععععععين لأداء الاسعععععععععععععتععععدامععععة وقيمععععة 

الشعععععععععععععركععععة، لععععذلععععك جععععاءت الععععدراسعععععععععععععععععة  

 للتحليعل  
 
ال عاليعة الأن تسعععععععععععععتهعدف وفقعا

السعععععععععععععابق اختبار تأثير نفوذ المدير على 

العلاقععة بين مسعععععععععععععتوى الإفصعععععععععععععععاح عن 

 أداء الاستدامة وقيمة الشركة.

 

: الدراسات السابقة :
ً
 ثانيا

منذ بضعععع سعععنين تتجه جهود 

الباحنين في الفكر الإداري وا  اسععععععععين  

التفععععععاعلي  الععععععدور  تععععععأثير  نحو دراسعععععععععععععععععععة 

الععتععنععفععيعععععععذي ومسععععععععععععععتععوى   المعععععععديععر  لععنععفععوذ 

الإفصعععععععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععععتعععدامعععة على 

قيمة الشركة، وذلك على خلفية نتائج  

تععععععأثر نفوذ  اختيرت  الأن  الععععععدراسعععععععععععععععععععات 

المديرين على مسععععععععععععتوى الإفصععععععععععععاح عن 

معععة وقيمعععة الشعععععععععععععركعععة في أداء الاسعععععععععععععتعععدا

السعععععععععععععو  المعالي والمشععععععععععععععار إل هعا في ال  ء  

السعععععععععععععابق من هذه الدراسعععععععععععععة، ولأهمية  

تلععععك ال هود في اشعععععععععععععتقععععا  وصعععععععععععععيععععا ععععة  

فرضعععععععععععيات الدراسعععععععععععة ، يحاول الباحث  

 استعراضها ، وعلى النحو الآتي:

( وتستهدف  2023ععععععععععععععععععععععععععععععععع  دراسة حشاد )

فحص خصععععععععععععائص مجلس الإدارة على 

الاسععععععععععععععععععععتعععععععدامعععععععة   أداء  ععععععععن  الإفصععععععععععععععععععععاح 

وانعكعاسععععععععععععععه على قيمعة الشعععععععععععععركعة، وقعد 

أجريت الدراسعععععععععععة على عينة مكونة من  

شعععععععععععععركعععععة  ير معععععاليعععععة ملععععععععععععع لعععععة في   48

البورصعععععععععععة المصعععععععععععرية ومدرجة بمؤشعععععععععععر 

العفعتعرة   الاسععععععععععععععتعععععععدامعععععععة المصععععععععععععععري خعلال 

سعة عن ، وقد ع رت الدرا2015-2021

خصعععععععععععععععععائص مجلس الإدارة ب مسععععععععععععععععة  
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العع ععنععس  الععجعع ععم وتععنععوع  هععي:  مععتععغععيععرات 

بععيععن  ا عع ععلععس والعع ععمععع  واسعععععععععععععععتععغععلالععيعععععععة 

ورئععيععس  الععتععنععفععيعععععععذي  المعععععععديععر  مععنصعععععععععععععععيععن 

 نشعععععععععععععععاا مجلس 
 
مجلس الإدارة واخيرا

الادارة، أمعا مسعععععععععععععتوى الإفصععععععععععععععاح فقعد 

اسعععععععععععععت دمت درجات الاسعععععععععععععتدامة الأن  

توفرها البورصعععععععععة المصعععععععععرية للفصعععععععععاح 

الاسعععععععععععععععععععتعععععععدامعععععععة، ومعععععععقعععععععيعععععععا    أداء  ععععععععن 

Tobin's Q    ،لقيعععععا  قيمعععععة الشعععععععععععععركعععععة

وتشععععععععععير نتائج الدراسععععععععععة إلى وجود تأثير 

إيجابي معنوي ب اصعععععيأن تنوع ال نس  

في مجلس الإدارة والاسعععععععععععععتقلاليعععععة على 

مستوى الإفصاح عن أداء الاستدامة،  

لععععبععععقععععيععععععة   تعععععععأثععععيععععر  أي  تععععظععععهععععر  لععععم  بععععيععععنععععمعععععععا 

الخصععععععععائص على مسععععععععتوى الإفصععععععععاح، 

تعععععأثير   كمعععععا بينعععععت النتعععععائج ععععععدم وجود 

دامة  ن أداء الاسعععععتمعنوي للفصعععععاح ع

المعدل ب صععععععائص مجلس الإدارة على 

قيمععة الشعععععععععععععركععة بععأسعععععععععععععت نععاء خععاصعععععععععععععيععة  

اسعععععععععععععتقلاليعععة ا  لس الأن كعععان تعععأثيرهعععا 

 إيجابي . 

Almaqtari et.al (2022 )ععععععععععععععععععععععععععععععععععععععع دراسة  

سعععععععععععت هذه الدراسععععععععععة إلى معرفة تأثير 

قعيعمعععععععة  ععلعى  الاسععععععععععععععتعععععععدامعععععععة  معؤشععععععععععععععرات 

الشععععععععععععركة مقاسععععععععععععة بأسعععععععععععععار أسععععععععععععهمها  

وبمقيا  القيمة السععععععععوقية إلى القيمة  

المعلعكعيعععععععة  ونسعععععععععععععبعععععععة  لع عقعو   العععععععدفعتعريعععععععة 

Tobin's Q   مع أخذ خصعععععائص مجلس

فععي  عع ععم   مععمععنععلعععععععة  الاعععتععبعععععععار  فععي  الإدارة 

ا  لس واسعععععععععععععتقلاليعععة وخ رتعععه والتنوع  

ال نس، وقعععد أجريعععت هعععذه العععدراسعععععععععععععععة  

شععركة  81شععركة موزعة على  319على 

شعععععععععععععركععة بريطععانيععة خلال    238تركيععة و  

، وتوصعععععععععععلت إلى أن  2021-2016الفترة  

مؤشعععععععععععرات الاسعععععععععععتدامة ترتبط بشعععععععععععكل  

اصعععععععععععععة البععد  كبير بقيمعة الشعععععععععععععركعة وخع

بعععبعععععععععععد  العععبعععيعععئعععن والاجعععتعععمعععععععاععععي معععقعععععععارنعععععععة 

الارتععبعععععععاا   ذلعععععععك  يععظععهعر  العع ععوكععمعععععععة وأن 

بشعععععععععكل أوضعععععععععح عند التعبير على قيمة 

مقعارنعة   Tobin's Qالشعععععععععععععركعة بمقيعا  

بعععععأسعععععععععععععععععععار الأسعععععععععععععهم ومقيعععععا  القيمعععععة  

السعععععععععععوقية إلى القيمة الدفترية ل قو   

الملكية، كما بينت الدراسععععععععععععة أن جميع 

خصعععععععائص مجلس الإدارة تؤثر بشعععععععكل  

إيجابي على قيمة الشعععععععععععععركة باسعععععععععععععت ناء 

خاصعععععية   م مجلس الإدارة الأن كان 

 تأثيرها سلين. 

   Pucheta-Martinesععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععع دراسععععععة  

Gallego- Alvarez and   (2021 )

أجريت هذه الدراسععة على عينة مؤلفة 
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شركة   16شركة موزعة على    9182من  

أوربية وأسعععيوية وأمريكية، واسعععتهدفت  

نععفععوذ  بععيععن  العععععلاقعععععععة  اخععتععبعععععععار   
 
ابععتعععععععداءا

المدير التنفيذي  ومسعععععععععتوى الإفصعععععععععاح  

عن أداء الاسعععععععععععععتععدامععة ، ثم اختبععار أثر 

تعديل نفوذ المدير التنفيذي بمسعتوى  

الإفصعععععععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععععتعععدامعععة على 

إيجابي العائد، وتوصعععععلت إلى وجود أثر  

لنفوذ المعععدير التنفيعععذي على مسعععععععععععععتوى  

الإفصععععاح، كما توصععععلت أن أثر تعديل 

بعععمسعععععععععععععععتعععوى   العععتعععنعععفعععيعععععععذي  المعععععععديعععر  نعععفعععوذ 

الافصعععععععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععععتعععدامعععة على 

العوائد الرأسعععععععمالية لأسعععععععهم الشعععععععركة،  

 . وقد ع رت الدراسعععععععععععععة 
 
 ايجعابيعا

 
كان أثرا

المععععععدير التنفيععععععذي بمتغيرين  على نفوذ 

حدة بقاء المدير هما : ازدواجية الدور و 

 بمنصبه. 

Alifah and Harto  (2021  )عععععععععععععععععععععععع دراسة  

نععفععوذ  تعععععععأثععيععر  معععععرفعععععععة  الععى   
 
اولا و ععهعععععععدف 

المععععدير التنفيععععذي على أداء الشعععععععععععععركععععة،  

 اختبععععار التععععأثير التفععععاعلي لنفوذ 
 
وثععععانيععععا

المدير التنفيذي ومسعععععععععععتوى الإفصعععععععععععاح 

قععععيععععمعععععععة  الاسعععععععععععععععععتعععععععدامعععععععة عععععلععععى  أداء  عععععن 

الشععععععععركة، وقد قاسععععععععت الدراسععععععععة نفوذ 

المدير التنفيذي بمؤشععععرين هما: نسععععبة 

المعععععععديعر  بعقعععععععاء  ومعععععععدة  الإداريعععععععة  المعلعكعيعععععععة 

بمنصعععععععععععععبععععه، وقععععاسععععععععععععععععت أداء الشعععععععععععععركعععة  

الاسععععععععععععععع ععنععمعععععععار،   عععلععى  الععععععععععائعععععععد  بععمععععععععععدل 

 89واسعععععععععععععت عععدمعععت العععدراسعععععععععععععععة بيعععانعععات  

شعععععععععركة صعععععععععناعية ملععععععععع لة في بورصعععععععععة 

بواقع    2020-2018اندونيسععععععععععععيا للفترة 

مشععععععععععععاهدة ، وقد توصععععععععععععلت إلى أن    256

كعععععععان   
 
سعععععععععععععواءا التنفيعععععععذي  المعععععععدير  نفوذ 

 بنسععععععبة الم
 
لكية الإدارية او مدة مقاسععععععا

بقائه في المنصععععععب، له تأثير إيجابي على 

أداء الشعععععععععععععركعة، أمعا عنعد تععديعل نموذج 

الاختبار بمسععععععععتوى الإفصععععععععاح عن أداء 

الاسعععععععععععععتعععدامعععة فقعععد تغيرت ن يجعععة تعععأثير 

مؤشععععععر بقاء المدير بمنصععععععبه، حيث لم 

أداء  معععنعوي ععلعى  تعععععععأثعيعر  أي  لعععععععه  تعظعهعر 

الشعععععععععععععركعة، أمعا مؤشعععععععععععععر نسعععععععععععععبعة الملكيعة 

يععععة فقععععد ان فضعععععععععععععععععت قوتععععه دون  الإدار 

 تغير اتجاه تأثيره.

عععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععع دراسععععة عبد ال ليل والفرجاني 

(  هعدف إلى وضعععععععععععععع ثلاثعة نمعاذج  2020)

بعيعن حعوكعمععععععة   معحعععععععاسعععععععععععععع عيعععععععة لعلعتعكعععععععامعععععععل 

أداء  عععععععععن  والإفصعععععععععععععععععععععاح  الشعععععععععععععععععععععركععععععععات 

الاسعععععععععععععتععععدامععععة كمععععدخععععل لتعظيم قيمععععة 

أثعر  العنعمعوذج الأول  يعقعيعس  الشعععععععععععععركعععععععة، 

ععععلعععى مسعععععععععععععععتعععوى   الشعععععععععععععععركعععععععات  حعععوكعععمعععععععة 
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الإفصععععععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععععتععدامععة، أمععا 

النععاني فيقيس أثر حوكمععة الشعععععععععععععركععات  

يعقعيعس   بعيعنعمعععععععا  الشععععععععععععععركعععععععة،  قعيعمعععععععة  ععلعى 

النموذج النالث أثر التفاعل المشععععععععترك  

الشععععععععععععععركعععععععات ومسععععععععععععععتععوى   بععيععن حععوكععمعععععععة 

الإفصعععععععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععععتعععدامعععة على 

قيمة الشركة، وقد تم اختبار النماذج  

النلاثعععة على بيعععانعععات شعععععععععععععركعععات التعععأمين  

الليين للفترة العععععععاملععععععة   الاقتصععععععععععععععععععاد  في 

نععععععععتععععععععائععععععععج  2012-2016 جععععععععاءت  وقععععععععد   ،

الدراسة تفيد بعدم وجود أثر ل وكمة  

الشععععععركات على مسععععععتوى الإفصععععععاح عن 

أداء الاسععععععتدامة او قيمة الشععععععركة، أما  

لع عوكعمععععععة   المشععععععععععععععتعرك  العتعفعععععععاععععععععل  تعععععععأثعيعر 

الشعععركات ومسعععتوى الإفصعععاح عن أداء 

الاسعععععععععتدامة فقد أظهرت النتائج وجود 

دلالة إحصائية معنوية أثر جوهري ذا  

 على قيمة الشركة. 

( و هدف إلى  2020عععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععع دراسة عبده )

المعععععععديععععر  نععععفععععوذ  أثععععر  واخععععتععععبعععععععار  تععععحععععلععععيعععععععل 

التنفيععذي وهيكععل الملكيععة على العلاقععة 

بين مسععتوى وجودة الإفصععاح عن أداء 

الاسععععتدامة وقيمة الشععععركة، بالإضععععافة 

أداء  عععن  أثععر الإفصعععععععععععععععععععاح  اخععتععبعععععععار  إلععى 

الاسععععععتدامة وتفاعله المشععععععترك مع نفوذ 

المععععدير التنفيععععذي وهيكععععل الملكيععععة على 

القيود المععععاليععععة الأن تواجععععه الشعععععععععععععركععععة،  

اسعععععععععععععت عععععدمعععععت العععععدراسعععععععععععععععععة دليعععععل  وقعععععد 

الإفصععععععععععععاح عن أداء الاسععععععععععععتدامة الذي 

أصعدرته المبادرة العالمية لإعداد تقارير 

( لقيعععععا  مسعععععععععععععتوى  G4الاسعععععععععععععتعععععدامعععععة )

وجوده الإفصعععععععاح عن أداء الاسعععععععتدامة  

بعععاتبععععاع أسعععععععععععععلو  تحليععععل ا  توى، أمعععا 

قععيععس  الععتععنععفععيعععععععذي فععقعععععععد  المعععععععديععر  نععفععوذ 

المعععععدير ب مقعععععاييس همعععععا: ازدواجيعععععة دور 

التنفيععععذي ومععععدة بقععععائععععه في المنصععععععععععععععععب،  

بينما ع رت الدراسعععة عن هيكل الملكية 

بنسعععععععععبة الملكية الادارية وترك  الملكية، 

الشعععععععععععععركععععععة فقععععععد تمنلععععععت في  امععععععا قيمععععععة 

هعي  معقعععععععايعيعس  بعنعلاا  الاخعتعبعععععععار  نعمعوذج 

Tobin's Q    ،ومعدل العائد على السهم

والقيمة السعععوقية المضعععافة، وتوصعععلت 

الدراسعععة الأن أجريت على عينة قوامها  

-2014ثمانون شعععععععععركة مصعععععععععرية للفترة 

ارتععععععععبعععععععاا  2018 عععععععععلاقععععععععة  وجععععععععود  إلععععععععى   ،

إيجععععابيععععة جوهريععععة بين الإفصععععععععععععععععاح عن 

أداء الاسعععععععععتدامة وقيمة الشعععععععععركة، وأن  

نفوذ المعدير التنفيعذي او هيكعل الملكيعة  

 كععانععت  ريقععة قيععاسعععععععععععععهععا( كمتغيرين  
 
)أيععا

اه العلاقعة بين تفعاعلين لا  غيرا من اتجع
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الإفصعععععععععاح عن أداء الاسعععععععععتدامة وقيمة 

ولعكعنعهعمعععععععا  عغعيعرا معن شعععععععععععععععععععدة  الشععععععععععععععركعععععععة 

 العلاقة .

Javeed and Lefen (2019 )عععععععععععععععععع دراسة  

و هععدف إلى معرفععة  بيعععة العلاقععة بين 

الإفصعععععععععاح عن أداء الاسعععععععععتدامة وقيمة 

الشععععععركة وأثر التفاعل المشععععععترك لنفوذ 

المدير التنفيذي ومسعععععععععععتوى الإفصعععععععععععاح 

قععععيععععمعععععععة  الاسعععععععععععععععععتعععععععدامعععععععة عععععلععععى  أداء  عععععن 

الشععععععععععركة، وقد اسععععععععععت دمت الدراسععععععععععة  

دليعل الإفصعععععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععععتعدامة  

عداد الذي أصعععععععععدرته المبادرة العالمية لإ 

وبأسلو  تحليل   G4تقارير الاستدامة  

ا  توى لقيا  مسعتوى الإفصعاح عن 

أداء الاسعععععععععععععتعدامعة، أمعا قيمعة الشعععععععععععععركعة  

فقد ع رت عنها الدراسععععععععععععة بمقياسععععععععععععين  

همععععا: معععععدل العععععائععععد على الاسععععععععععععع نمععععار  

المععلععكععيعععععععة،  عععلععى حععق  الععععععععععائعععععععد  ومععععععععععدل 

العععتعععنعععفعععيععععععذي   المعععععععديعععر  نعععفعععوذ  وقعععععععاسعععععععععععععععععععت 

همعا: ازدواجيعة دور المعدير  بمقيعاسعععععععععععععين  

التنفيععععذي ومععععدة بقععععائععععه في المنصععععععععععععععععب،  

بعنسععععععععععععععبعععععععة  المعلعكعيعععععععة  هعيعكعععععععل  ععن  وعع عرت 

الملكيععة الإداريععة وترك  الملكيععة وجععاءت 

 99نتعععائج العععدراسعععععععععععععععة الأن أجريعععت على  

شعععععععععععععركععععة بععععاكسعععععععععععععتععععانيععععة تنت ن لنمععععانيععععة  

- 2008قطعععاععععات اقتصعععععععععععععععاديعععة وللفترة  

، جعععاءت معععدعمعععة لفرضعععععععععععععيعععا هعععا ، 2017

حيععث أظهرت وجود علاقععة  رديععة بين 

الإفصعععععععععاح عن أداء الاسعععععععععتدامة وقيمة 

الشركة، وأن تعديل مستوى الإفصاح  

عن الاسعععتدامة بنفوذ المدير التنفيذي  

أو هيكعل الملكيعة، قعد ترتعب عليعه زيعادة  

قوة العلاقة بين مستوى الإفصاح عن 

لكن أداء الاسعععععععتدامة وقيمة الشعععععععركة و 

 دون تغير في اتجاهها. 

( و هدف الى 2018. )LI et alعععععععععععععععععععععععع دراسة  

الععتععنععفععيععععععذي   المعععععععديععر  نععفععوذ  أثععر  اخععتععبعععععععار 

بععيععن  العععععلاقعععععععة  عععلععى  تععفعععععععاعععلععي  كععمععتععغععيععر 

الإفصعععععععععاح عن أداء الاسعععععععععتدامة وقيمة 

الشعععععععععععععركععة وقععد أجريععت الععدراسععععععععععععععة على 

شعععععععععركة بريطانية   367عينة مؤلفة من  

 2415،  بواقع  2013-2004للفترة من 

مشعععععععععععاهدة ، وقد اسعععععععععععت دمت مؤشعععععععععععر 

ESG    الععععععبععععععيععععععئععععععن( الععععععنععععععلاثعععععععة  الابععععععععععععععاد  ذو 

لعععععقعععععيعععععععا   والاجعععععتعععععمعععععععاععععععي والععععع عععععوكعععععمعععععععة( 

مسععتوى الإفصععاح عن أداء الاسععتدامة  

وبععلمتبععاع أسعععععععععععععلو  تحليععل ا  توى، أمععا  

نفوذ المععععدير التنفيععععذي فقععععد قيس من  

المعععععؤشعععععععععععععععععرات   معععععجعععععمعععععوععععععععة  قعععععيعععععم  خعععععلال 

مجتمعة تضعععععععم ازدواجية الدور، ومدة 
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بقاء المدير في المنصب، والخ رة ودرجة 

اسعععععععععععععتقلاليععة مجلس الإدارة، أمععا قيمععة 

 Tobin'sالشعععععععععععركة فقيسعععععععععععت بمقيا   

Q وخلصعععععععععععععععت الععدراسعععععععععععععععة إلى أن نفوذ ،

تععفعععععععاعععلععي   كععمععتععغععيععر  الععتععنععفععيعععععععذي  المعععععععديععر 

 سععاعد عن زيادة قوة أو شععدة العلاقة 

أداء  عععععن  بععععيععععن مسععععععععععععععععتععععوى الإفصعععععععععععععععععععاح 

 الاستدامة وقيمة الشركة. 

( وسعت هذه  2017عععععععععععععععععععععععععععع دراسة بدوي )

العدراسعععععععععععععة إلى اختبعار ثلاثعة فرضعععععععععععععيعات 

أسعععععععععاسعععععععععية هي: الأولى أثر هيكل الملكية 

على قيمة الشركة والنانية أثر مستوى  

الافصعععععععععععععاح عن الاسعععععععععععععتعدامعة على قيمة  

الشععععركة، أما الفرضععععية النالنة فقامت  

بفحص الأثر التفعععاعلي لهيكعععل الملكيعععة 

لاستدامة  ومستوى الإفصاح عن أداء ا

على قيمععععة الشعععععععععععععركععععة، وقععععد تم التعبير  

عن هيكل الملكية بالملكية المؤسععععسععععية،  

أداء  ععععععن  أمعععععععا مسععععععععععععععععععتعععععوى الإفصعععععععععععععععععععاح 

الاسععععععععععتدامة فقد قيسععععععععععت باسععععععععععت دام  

Tobin's Q  وقد أجريت الدراسععة على،

شعععععععععععععركعة مصعععععععععععععريعة    31عينعة مؤلفعه من 

الععععععقععععععطعععععععاععععععععات   عععععععلععععععى جععععععمععععععيععععععع  مععععععوزععععععععة 

الاقتصعععععععععععععادية باسعععععععععععععت نعاء القطعاع المالي 

والاتصعععععععععععععععععععالات، و عععععطعععععععت والمصععععععععععععععععععرفععععع ي 

الدراسعععععععععععععة مدة سعععععععععععععنة واحدة فقط هي 

عععععععدم معنويععععععة 2015 إلى  ، وتوصعععععععععععععلععععععت 

المععؤسعععععععععععععسععععععععععععععيعععععععة   المععلععكععيعععععععة  بععيععن  العععععلاقعععععععة 

ومستوى الإفصاح عن أداء الاستدامة  

وقيمععة الشعععععععععععععركععة، حيععث أظهرت نتععائج 

ععععععععدم  المسععععععععععععععع عععنعععمعععريعععن  قراء  اسعععععععععععععععتعععطعععلاع 

اهتمامهم بمسععععتوى إفصععععاح الشععععركات 

المملوكععععة من قبععععل المؤسعععععععععععععسعععععععععععععععععات عن 

 تمع، أمععا الأثر دورهععا الاجتمععاعي في ا 

المعلعكعيعععععععة ومسعععععععععععععتعوى   لعهعيعكعععععععل  العتعفعععععععاععلعي 

الإفصعععععععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععععتعععدامعععة على 

  
 
 خفيفا

 
 إيجابيا

 
قيمة الشعععععععععععركة كان أثرا

، إذ لم يتجاوز ال يادة في قوة تأثير 
 
جدا

المتغيرين على قيمعة الشعععععععععععععركعة أكمر من  

% حيعععث ارتفععععت القوة التفسعععععععععععععيريعععة  2

معععن   قعععبعععععععل38لعععلعععنعععمعععوذج  العععتعععفعععععععاععععععععل   % 

الى   التفعععععععاععععععععل 39.9المشعععععععععععععترك  %  ععععععععد 

 المشترك. 

 الفجوة البحثية والإضافة العلمية: 

المععععقعععععععارن  الععععتععععحععععلععععيعععععععل  يععععظععععهععععر 

ال ععععععاليععععععة مع نظير هععععععا من   للععععععدراسعععععععععععععععععععة 

الدراسععععععععات السععععععععابقة أبها تمنل امتداد  

الفكرة ولكنهععععععا ت تل   لهععععععا من حيععععععث 

 عنها في: 
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اهتمععععامهععععا في جععععانععععب التععععأ ير  

المعععععععديعععر  نعععفعععوذ  بعععيعععن  لعععلعععععععلاقعععععععة  العععفعععكعععري 

التنفيذي ومسععتوى الإفصععاح عن أداء 

 
 
الاسعععععععععععععتعععععدامعععععة وقيمعععععة الشعععععععععععععركعععععة وفقعععععا

لمضعععععععامين نظرية الوكالة، حيث يلاح  

فعي  العبععحععنععيعععععععة، سععععععععععععععواء   لعلعع ععهععود  المعتعع ععبععع 

معععععععدى  العععععععربعععي،  أو  العععغعععربعععي     العععععععععععالعععم 

التغافل عن الاهتمام  هذا ال انب من  

ة ا  ععاسععععععععععععع يععة المعععاصعععععععععععععرة، ممععا النظريعع

ضعععععععععععععرورة   تعتعطعلعععععععب  بعحعنعيعععععععة  فعجعوة  خعلعق 

دراسعععععععععتها، كما أن الندرة الواضععععععععع ة في 

الععدراسعععععععععععععععات العربيععة الأن تنععاولععت هععذا 

الموضعععععععععععععوع بععالعرض والتحليععل أوجععدت 

المكتبعععععة العربيعععععة  حعععععاجعععععة مل عععععة لرفعععععد 

بمنعععل هعععذه العععدراسععععععععععععععععات وتقعععديم أدلعععة 

مسععتمدة من واقع التطبيق في المنطقة  

اصععععععععععة في الأردن إذ لم يجد العربية وب 

الباحث أي دراسعععععة تناولت اختبار دور 

المعععععدير التنفيعععععذي على مسعععععععععععععتوى   نفوذ 

الاسععععععععععععععععععععتعععععععدامعععععععة   أداء  ععععععععن  الإفصععععععععععععععععععععاح 

 وانعكاسه على قيمة الشركة. 

ب لاف الدراسعات السعابقة ، 

بعععمعععكعععععععان   معععن الأهعععمعععيعععععععة  العععبعععععععاحعععععععث  يعععرى 

تضعععععععععععععمين نموذج اختبعععار أثر التفعععاععععل 

المعععععدير التنفيعععععذي   المشعععععععععععععترك بين نفوذ 

ومستوى الإفصاح عن أداء الاستدامة  

على قيمة الشعععععععععععععركة, تضعععععععععععععمينه القيود 

المعععاليعععة بعععاعتبعععارهعععا أحعععد أهم محعععددات  

قيمة الشعععععععععععععركة في السعععععععععععععو  المالي وأهم  

دوافع الإفصاح عن أداء الاستدامة في 

( المععععععععال  رأ    Lopatto et alسععععععععععععععععععععو  

2022.) 

 منهجية الدراسة.6

: فرضيات الدراسة :
ً
 اولا

في ضعععععععععععوء التأصعععععععععععيل الفكري 

العتعنعفعيعععععععذي   المعععععععديعر  نعفعوذ  بعيعن  لعلعععلاقعععععععة 

ومستوى الإفصاح عن أداء الاستدامة  

نعععتعععععععائعععج  وتعععحعععلعععيعععععععل  الشعععععععععععععععركعععععععة،  وقعععيعععمعععععععة 

الدراسععععععععععة السععععععععععابقة وسععععععععععؤالي مشععععععععععكلة  

الدراسععععععة ، صععععععار الباحث الفرضععععععيتين  

 الاتيتين: 

Ho1 دلالععععععععععة ذات  أثععععععععععر  يععععععععععوجععععععععععد  لا   :

إحصعععععععائية معنوية لقيم عناصعععععععر نفوذ 

الععععتععععنععععفععععيعععععععذي عععععلععععى مسعععععععععععععععععتععععوى   المعععععععديععععر 

 الإفصاح عن أداء الاستدامة. 

Ho2 لا يوجد اختلاف جوهري في قوة :

او اتجععععاه )او كلاهمععععا( تععععأثير مسعععععععععععععتوى  

الإفصعععععععاح عن أداء الاسعععععععتدامة المر ح  

بقيم عنعععاصعععععععععععععر نفوذ المعععدير التنفيعععذي  

)أي  ععن قعوتعععععععه  الشعععععععععععععركعععععععة  قعيعمعععععععة  ععلعى 
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مسعععععععععععععتوى الإفصععععععععععععععععععاح( أو اتجعععععاهعععععه أو 

بععقععيععم   تععرجععيععحعععععععه  ععععععععدم  كععلاهععمعععععععا عععنعععععععد 

 عناصر نفوذ المدير التنفيذي.

: مجتمع وعينة الدراسة
ً
 ثانيا

يتكون مجتمع الدراسععععععععععععة من  

جميع الشعركات الصعناعية الملع لة في 

 2021-2017سععععععععو  عمان المالي للفترة 

شعععععععععععععركععععة، وقععععد تم   72والبععععال  عععععددهععععا  

اختيعععار هعععذا ا  تمع لاعتبعععارين اولهمعععا  

الاقتصععععععععععععععععععاد الاردني حيعععععث   اهميتعععععه في 

% 43.6 شعكل القطاع الصعناعي نسعبة 

من مجمععععععل الشعععععععععععععركععععععات الملععععععععععععع لععععععة في 

الي  عد اك ر القطاعات  السععععععععععععو ، وبالت

الاقتصعععععععععععععععاديعععة في الأردن، أمعععا الاعتبعععار  

أداء  أهععععمععععيعععععععة  إلععععى  فععععيععععنسعععععععععععععععععععب  الععععنعععععععانععععي 

الاسعععععععععععععتععدامععة في هععذا القطععاع للمجتمع  

بفععل  بيععة نشعععععععععععععا عه ومعا يترتعب عليعه 

من ضعععععععععععععرورة ممععععارسععععععععععععععععة الاسعععععععععععععتععععدامععععة  

البعععععععد البيئن. وقععععععد تم  وب ععععععاصععععععععععععععععععة في 

سععععععععععععع عب من هعذا ا  تمع عينعة قوامهعا  

 للشرو  38
 
 ا التالية: شركة وفقا

قعععععععد  تعععكعععون الشععععععععععععععععركعععععععة  لا  أن 

اندمجت مع شعععركة أخرى خلال نافذة 

ال دا وان تداول أسعععععهمها في السعععععو   

 مستمر خلال فترة الدراسة. 

للمعععععععدير   نفوذ حقيقي  وجود 

التنفيذي في هذه الشععععععركات على الأقل 

في عنصععععععععععرين من عناصععععععععععر نفوذ المدير 

التنفيذي ذلك لضعععععععععمان سعععععععععلامة نتائج 

العدراسعععععععععععععة وامكعانيعة القيعا  عل هعا وقعد 

توفر هعععذا الشعععععععععععععرا كمعععا يت عععععععععععععح عنععد  

عرض متغيرات الدراسة انظر ال دول  

( الذي يؤكد توفر هذا الشعععععععرا  1رقم )

 دراسة.في عينة ال

أن يكون مسعععععععتوى الإفصعععععععاح  

عن أداء الاسععععتدامة في الشععععركات عينة 

 لعدليعل الإفصعععععععععععععاح عن 
 
العدراسعععععععععععععة وفقعا

% 35، لا يقل عن G4أداء الاسعععععععتدامة  

وب لافه بعد الإفصععععععععععععاح الشععععععععععععركة عن 

أهمعيععععععة   ادائهعععععععا للاسعععععععععععععتعععععععدامعععععععة  يعر ذي 

 لإجمعاع قراء البعاحنين في هعذا  
 
اسععععععععععععع نعادا

 ،Voinea etal., 2022الشعععععععععععععععععععععععععأن  )

(Christopher et al 2022 .] 

: متغسةات الااااادراسااااااااااااااااة وطريقااااة  
ً
ثاااااالثاااااا

 قياسها: 

 
 
وفقعععععععا المسعععععععععععععتقلعععععععة:  المتغيرات 

لفرضعععععععععععيات الدراسعععععععععععة تتمنل المتغيرات  

المعععععععديععر  نععفععوذ  بعععععنعععععععاصععععععععععععععر  المسععععععععععععععتععقععلعععععععة 

التنفيذي، الأن يتم قياسها على النحو  

 الآتي: 
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المععععععععععععديععععععععععععر  دور  ازدواجععععععععععععيععععععععععععة 

( هعععععععذا BDU) : الععععععتععععععنععععععفععععععيعععععععذي  ويععععععقعععععععا  

العنصعععععععععععععر بقيمعة وهميعة ثنعائيعة، حيعث  

تعط  القيمة صعععععععععفر في حالة الفصعععععععععل  

بين دور رئيس مجلس الإدارة والمععععععدير 

التنفيعذي والقيمعة واحعد ب لاف ذلعك، 

وعلى أسععععععععا  هذا المؤشععععععععر فلمن نسععععععععبة 

الشعععععععععركات الأن تفصعععععععععل بين المنصعععععععععبين  

% من إجمالي مشععععععاهدات  68.4تشععععععكل  

وأن  مشععععععععاهدة،    190الدراسععععععععة البالغة  

، حيث 2021أعلى نسعبة كانت في سعنة  

% وأدن  نسعععععععععععععبععععة كععععانععععت في 73,5بلغععععت  

%، كما  65.4، حيث بلغت 2017سعععنة  

( تنعععامي ععععدد 1يوضعععععععععععععح ال عععدول رقم )

الشعععععععععععععركعععات الأن تفصعععععععععععععععل بين العععدورين  

وهو، مؤشعععععععععر جيد ل وكمة الشعععععععععركات 

 في الأردن. 

المعععععدير التنفيعععععذي   معععععدة بقعععععاء 

: ويقا  هذا العنصعر   (TEN)بمنصعبه  

بععععاللو ععععاريتم الطبي ي لعععععدد سعععععععععععععنوات  

  
 
بقاء المدير التنفيذي بمنصعععععععبه اعتبارا

من تعععاري  تعيينعععه بغض النظر إن كعععان  

نعععععافعععععذة ال عععععدا أو  هعععععذا التعععععاري  قبعععععل 

المععععععنعععععععععععععم،   ) 2021خععععععلالععععععهعععععععا  )عععععععبعععععععد   ،)

2018Mahdi et al  ويععععععععععوضععععععععععععععععععععععح  ،])

( أن متوسعط مدة بقاء 1ال دول رقم )

( سععععنوات 7المدير التنفيذي بمنصععععبه )

خلال نععععافععععذة ال ععععدا، وأن أعلى مععععدة 

( سعععععععععععنة، وأقل مدة بقاء 11بقاء كانت )

( سعععععععععععععنعععععة، أمعععععا نسعععععععععععععبعععععة ععععععدد 1كعععععانعععععت )

الشعععععععععععععركععات الأن كععان مععدة بقععاء مععديرهعا  

% 81.9أك ر من المتوسععععععععععط فقد بلغت 

على مسعععععععععتوى نافذة ال دا، مما  ع ن 

ين في أ لععب الشعععععععععععععركععات  ك أن المععدير ذلعع

عينة الدراسعععععععععععععة هم ممن لد هم الخ رة  

والعععدرايعععة بشعععععععععععععؤون الشعععععععععععععركعععة الأن من  

تععوفععيععر   فععي  ا عع ععتععمعععععععل أن تسعععععععععععععععععععاععععععععدهععم 

ال صعععععانة الإدارية لهم والسعععععيطرة على 

دت القرار داخل الشعععععععععركة، ناهيك  سععععععععع 

عن الأثر الإيجعععععابي للتقعععععادم ال م ن في 

البقععاء بععالمنصععععععععععععععب على  بيعععة علاقتععه 

 كاء.مع م تل  الشر 

الإدارة   اسعععععععععععععتقلاليعععععععة مجلس 

(BIND  ويقعععا  هعععذا المتغير بنسعععععععععععععبعععة :)

الأعضعععععععععععععععععاء  ير التنفيععععذين إلى إجمععععالي  

مععن   مععجععلععس الإدارة، وسععععععععععد  اعضعععععععععععععععععععاء 

المؤشععععععععرات الهامة ل وكمة الشععععععععركات، 

إذ كلمععععا ارتفعععععت نسعععععععععععععبععععة اسعععععععععععععتقلاليعععة  

  
 
مجلس الإدارة كلمعا كعان ذلعك مؤشعععععععععععععرا

لفعاعليعة مجلس الإدارة في الرقعابعة على 



 

97 
 

سععلوك المدير التنفيذي ، لذلك  سعع ى 

الشعععععععععععععركععععععات   التنفيععععععذيون في  المععععععديرون 

جاهدين إلى خفض هذه النسعععبة بقدر 

الإمكان وذلك لإضعاف فاعلية مجلس 

ععلعى تصععععععععععععععرفعععععععا عهعم  العرقعععععععابعععععععة  فعي  الإدارة 

وتوفير ال صعععععععععععععععانععة اللازمععة لهم للتععأثير 

على قرارات ا  لس،  وسشععععععععععير ال دول  

ة  ( أن أعلى نسعععععععععععععبعععة اسعععععععععععععتقلاليععع1رقم )

ال ععععععدا   نععععععافععععععذة  مجلس الإدارة خلال 

% وان أدن  نسعععععععععععععبعععة كعععانعععت 36,2بلغعععت  

% ممععععا  ع ن ضعععععععععععععع  اسعععععععععععععتقلاليععععة  20

مجعععععالس إدارات الشعععععععععععععركعععععات في الأردن  

-ALذلععععك مععععا كشعععععععععععععفععععت عنععععه دراسععععععععععععععععة  

Amosh and Khatib  (2021  الععععععععأععععععععن  )

اخت رت العلاقة بين حوكمة الشععععركات 

ومستوى الإفصاح عن أداء الاستدامة  

الأرد الشعععععععععععععععركعععععععات  يعععبعععيعععن فعععي  كعععمعععععععا  نعععيعععععععة، 

ععععععععدد  نسععععععععععععععععبعععععععة  أن  المعععععععذكععععور  العععع عععععععدول 

كععععععانععععععت ف هععععععا نسعععععععععععععبععععععة   الأن  الشعععععععععععععركععععععات 

الاسععععععععتقلالية أقل من المتوسععععععععط بلغت 

% ممعا  ع ن أن أ لعب الشعععععععععععععركعات 73.7

معجعععععععالعس  تعتعمعتعع  لا  العععععععدراسعععععععععععععععععععة  ععيعنعععععععة 

إدارا هعا بعالاسعععععععععععععتقلاليعة اللازمعة لتفعيعل 

 دورها في الرقابة على تصرفات الإدارة.

نفوذ المدير التنفيذي للشركات عينة  الوص  الإحصاةي لعناصر :(1جدول رقم )

 الدراسة 
 ال دا  نافذة 2021 2020 2019 2018 2017 التفاصيل  العناصر 

BDU  68.4 73.5 69.2 67.1 66.8 65.4 % عدد الشركات الأن تفصل بين المنصب 

 31.6 26.5 30.8 32.9 33.2 34.6 % عدد الشركات الأن تمار  ازدواجية الدور 

TEN  سنة 11 سنة9 سنة 11 سنة8 سنة7 ستة1 بقاء المدير التنفيذي بمنصبه أعلى مدة 

 سنة1 سنة1 سنة3 سنة2 سنة1 سنة3 أدن  مدة بقاء المدير التنفيذي بمنصبه 

في  مديرها  بقاء  مدة  كانت  الأن  الشركات  %عدد 

 المنصب أك ر من المتوسط 

84.2 81.6 81.6 79.5 82.6 81.9 

مدة بقاء مديرها أقل %عدد الشركات الأن كانت  

 من المتوسط 

15.8 18.4 18.4 20.5 17.4 18.1 

BIND  36.2 33.9 36.2 28.7 35.2 35.4 أعلى نسبة لاستقلالية مجلس الإدارة 

 19.8 21.6 23.1 19.8 22.2 20.7 أدن  نسبة لاستقلالية مجلس الإدارة

عدد الشركات الأن كانت نسبة استقلالها أقل من 

 المتوسط 

73.7 70.1 76.4 72 76.3 73.7 

عدد الشركات الأن كانت نسبة استقلالها أعلى من 

 المتوسط 

26.3 29.9 23.6 28 23.7 26.3 
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: (ME)نسعععععععععععععبعععععة الملكيعععععة الإداريعععععة  

المعععععععديعرون  يعمعتعلعكعععععععه  معععععععا  بعنسععععععععععععععبعععععععة  وتعقعععععععا  

التنفذيون من أسععععععععهم الشععععععععركة إلى إجمالي 

عععععدد أسعععععععععععععهم رأ  مععععال الشعععععععععععععركععععة، ويبين 

( أن أعلى نسعععععععععععععبععععة ملكيععععة 1ال ععععدول رقم )

% خلال نعافعذة ال عدا،  14,6إداريعة بلغعت  

%، أمععا نسعععععععععععععبععة 5.2وان أقععل نسعععععععععععععبععة كععانععت  

ععدد الشعععععععععععععركعات الأن كعانعت نسعععععععععععععبعة ملكيتهعا  

 %. 78.9غت أعلى من المتوسط بل

الملكيعععععععة   نسعععععععععععععبعععععععة  وأن متوسعععععععععععععط 

الإداريعة في هعذه الشعععععععععععععريحعة من الشعععععععععععععركعات  

لععععلععععمعععععععديععععريععععن  8.6تععععبععععلعععع    أن  مععععمعععععععا  ععععععععع ععععن   ،%

 في 
 
 مؤثرا

 
التنفيذيين في هذه الشععععععركات دورا

قرارات وتوجهعععات مجلس الإدارة بفععععل مععا 

النسعععععععععععععبععععععة من حصععععععععععععععععععانععععععة لهم   تلععععععك  توفره 

تسعاعدهم في ات اذ قرارات ت يد من فجوة 

ملععععة الأسعععععععععععععهم من التوقعععععات بينهم وبين ح

خلال ما  عرف بلمدارة الأرباح أو اسععععت دام  

نغمة معينة في الإفصععععععععاح عن أنشععععععععطتها في 

 تقاريرها المالية الخارجية. 

المتغيرات التععابعععة: وتشعععععععععععععمععل على 

متغيرين هما: مسعععععععتوى الإفصعععععععاح عن أداء 

الاسعععععععععععععتعععدامعععة وقيمعععة الشعععععععععععععركعععة، وفيمعععا يلي 

 منهما: 
 
 عرض لطريقة قيا  كلا

أداء  عععن  مسعععععععععععععععتععوى الإفصعععععععععععععععععععاح 

:  عتمعععد البعععاحعععث دليعععل   (SR)الاسعععععععععععععتعععدامعععة 

الإفصاح عن أداء الاستدامة الأن أصدرته  

المبادرة العالمية لإعداد تقارير الاسعععععععععععتدامة  

(GU لقيا  مسعععععععتوى الإفصعععععععاح عن أداء )

الاسعععععععععععععتعدامعة في التقعارير المعاليعة للشعععععععععععععركعات 

الأردنيعة، وذلعك لشعععععععععععععيوع اسعععععععععععععت عدامعه على 

المسعععععععععععععتوى العععععالمي في مجععععال الاسعععععععععععععتععععدامععععة  

(Meutio et al., 2022) ، (Shahwan et 

al., 2022)] ، [ (Hummel and Szekely  

2022  .) 

 91ويتضعععععععععععععمن هعععذا العععدليعععل على  

 للاسععععتدامة موزعة على ثلاثة أبعاد 
 
مؤشععععرا

هي: البععد الاقتصعععععععععععععادي والبععد الاجتمعاعي  

والبعد البيئن، وقد قام الباحث بلمسععععععععععقاا 

بنود هععذا الععدليععل على تقععارير الاسعععععععععععععتععدامععة  

ME  14.7 14.7 13.8 23.9 11.7 12.8 أعلى نسبة ملكية إدارية 

 5.2 5.6 5.2 6.2 5.8 5.4 أدن  نسبة ملكية إدارية 

كانت   الأن  الشركات  الإدارية عدد  ملكيتها  نسبة 

 أعلى من المتوسط 

73.7 81.6 73.7 76.3 89.2 78.2 

من  أقل  ملكيتها  نسبة  كانت  الأن  الشركات  عدد 

 المتوسط 

26.3 18.4 26.3 23.7 10.8 21.1 
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للشعععععععععععععركعععات عينعععة العععدراسعععععععععععععععة خلال نعععافعععذة  

أسعععععععععععععلو  تحليعععععل ا  توى،   ال عععععدا ووفق 

( للشعععععععععععععركة الأن تفصععععععععععععح  2وأعط  القيمة )

( للشعععععععععععععركععععة الأن لا 1عن البنععععد، والقيمععععة )

تفصعععععععععععععح عن البنععععععد بشعععععععععععععكععععععل متطععععععابق مع 

الدليل، أما في حالة عدم إفصعععاح الشعععركة  

عن البنعععععد بشعععععععععععععكعععععل بهعععععاةي فتعط  القيمععععة  

جمع القيم الأن  )صعععععععفر(، ثم قام الباحث ب

حصعععععععععععععلعت عل هعا الشعععععععععععععركعة وتقسعععععععععععععيمهعا على 

ال د الأقصععععععععععار لقيم بنود الدليل والبالغة 

نقطة لل صعول على مسعتوى إفصعاح    182

الشعععععععععععععركعععة عن أدائهعععا للاسعععععععععععععتعععدامعععة، ويبين 

( أن أعلى نسعععععععععععبة إفصعععععععععععاح  2ال دول رقم )

% بينمعععا  55.4خلال نعععافعععذة ال عععدا كعععانعععت  

%: ممععا  35.8أدن  نسععععععععععععععب إفصععععععععععععععاح كععانععت  

ك ضعععععععع  مسعععععععتوى الإفصعععععععاح عن  ع ن ذل

أداء الاسعععتدامة في الشعععركات الأردنية، على 

الر م من تنعامي مسعععععععععععععتوى الإفصعععععععععععععاح ع ر  

سععععععععععنوات نافذة ال دا الذي  عكس ت ايد 

إدراك المديرين بأهمية الإفصععععععععاح عن أداء 

الاسعععععععععععععتعععدامعععة، كمعععا يمكن الاسعععععععععععععتنتعععاج من 

ال دول المذكور مدى التباين في مسعععععععععععععتوى  

الا  أداء  عععععن  بععععيععععن الإفصعععععععععععععععععععاح  سععععععععععععععععتعععععععدامعععععععة 

معععععععامععععععل الاختلاف   الشعععععععععععععركععععععات حيععععععث بل  

)ال شعععععععععععع ت( لمسععععععععععععتوى الإفصععععععععععععاح والدرجة  

خلال نععافععذة ال ععدا ممععا    0.415المعيععاريععة  

ير ح فرضعععععععععية تأثير نفوذ المدير التنفيذي  

على مسععععععععععععتوى الإفصععععععععععععاح ويدعم ضععععععععععععرورة  

 اختباره.

 

الوص  الإحصاةي لمستوى الإفصاح عن الاستدامة للشركات عينة   :(2جدول )

 الدراسة 

القيمة السعععععععوقية:  سعععععععت دم 

لقيععععا    Tobin's Qالبععععاحععععث مقيععععا   

القيمعة السعععععععععععععوقيعة للشعععععععععععععركعة بوصعععععععععععععفه  

 في الاسععععععت دام  
 
المقيا  الاكمر شععععععيوعا

 Li et al)في منعععععل هعععععذه العععععدراسعععععععععععععععععات  

(2018),(Javen and Lefen (2019),     

 نافذة ال دا  2021 2020 2019 2018 2017 التفاصيل 

 55.9 55.9 53.8 51.7 44.6 40.2 أعلى نسبة افصاح 

 35.5 40.45 40.6 36.7 35.5 36.4 أدن  نسبة افصاح 

 X 37.7 38.4 40.3 42.8 45.8 51.1المتوسط ال سابي 

 23.4 24 22.8 20.35 18.7 16 الانحراف المعياري 

 CV 0.425 0.487 0.505 0.535 0.525 0.612ال ش ت 

 Z 0.283 0.315 0.368 0.385 0.394 0.415الدرجة المعيارية 
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( تعععععععوفعععععععر  2020ععععععععبعععععععده  جعععععععانعععععععب  إلعععععععى   ])

 
 
البيععععانععععات اللازمععععة لاح سعععععععععععععععععا هععععا ووفقععععا

 للصيغة الرياضية الآتية: 

Tobin's Q = 
𝑴𝑽𝑺+𝑩𝑵𝑳

𝑩𝑽𝑨
 

 حيث أن: 

MVS  القيمة السعععععوقية ل سعععععهم :

العادية للشععععععععععععركة ممنلة بسعععععععععععععر 

  
 
الإ لا  في بهاية السععععععنة مضععععععروبا

 في عدد الأسهم المصدرة للشركة.

BVL القيمعة العدفتريعة للعديون في :

 بهاية السنة.

BVA  القيمعععة العععدفتريعععة لأصعععععععععععععول :

 الشركة في بهاية السنة.

( 3ويبين ال ععدول رقم )

بلغععععععت  أن أعلى قيمععععععة سعععععععععععععوقيععععععة 

،  0.852، وأدن  قيمة بلغت  1.48

  CVوأن قيمععة معععامععل ال شععععععععععععع ععت  

والععدرجععة المعيععاريععة تشعععععععععععععير إلى أن  

الععقععيععمععععععة   الععواضعععععععععععععععح فععي  الععتععبعععععععايععن 

السعععععععععععععوقيععة بين الشعععععععععععععركععات عينععة  

العدراسععععععععععععععة خلال نعافعذة ال عدا،  

ممععا ير ح ذلععك احتمععاليععة تععأثرهععا 

أداء   بمسعععععععععععععتوى الإفصعععععععععععععععععععاح عن 

الاسععتدامة ويدعم أهمية اختبار  

 العلاقة فيما بينهما. 

 الوص  الإحصاةي للقيمة السوقية للشركات عينة الدراسة :(3جدول )

المتغيرات الرقععابيععة : وتنقسعععععععععععععم 

 المتغيرات الرقابية إلى مجموعتين هما: 

وتضعععععععععععععععععععم  ا ععععععع عععععععمعععععععوععععععععة الأولعععععععى 

الخعععععاصععععععععععععععععععة بنموذج  المتغيرات الرقعععععابيعععععة 

التنفيعععععذي على  المعععععدير  اختبعععععار أثر نفوذ 

مسعععععععتوى الإفصعععععععاح عن أداء الاسعععععععتدامة  

 وهي: 

: ويقا  (SIZE)  م الشععععركة 

أصعععععععععععععول   الطبي ي لأجمععععععالي  بععععععاللو ععععععاريتم 

  
 
الشععععععركة، وقد اعتمده الباحث اسعععععع نادا

 نافذة ال دا  2021 2020 2019 2018 2017 التفاصيل 

 1.48 1.38 1.34 1.39 1.31 1.28 أعلى قيمة سوقية

 0.852 0.911 0.852 0.887 0.935 0.875 أدن  قيمة سوقية

 1.33 1.29 1.21 1.24 1.23 1.17 المتوسط ال سابي 

 0.278 0.304 0.288 0.192 0.213 0.183 الأنحراف المعياري 

 CV 0.156 0.173 0.155 0.238 0.236 0.210ال ش ت 

 Z-score 0.156 0.131 0.135 0.142 0.138 0.147الدرجة المعيارية 
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العععععدراسععععععععععععععععععات السععععععععععععععععععابقعععععة الأن   إلى نتعععععائج 

أوضعععععععع ت بأن   م الشععععععععركة  عد واحد 

من ا  ددات المهمة لمسعععععععتوى الإفصعععععععاح 

الاسعععععععععععععععععععتعععععععدامعععععععة أداء   Nguyen andععععععععن 

Nguyen (2020)]   ،(،  2020)عععععععععععبععععععععععدة

واخعععععرون،   )بعععععععدوي، 2018)يعععععوسععععععععععععععععع    ،)

([ ،ولقعععععد أعط  البعععععاحعععععث القيمععععة  2017

( للشعععععععععععععركععععات الأن يكون   مهععععا أعلى 1)

والعقعيعمععععععة   العععيعنعععععععة،  معتعوسعععععععععععععط  ع عم  معن 

)صفر( للشركات الأن يكون   مها دون 

( 4المتوسعععععععععععععط، ويظهر من ال عدول رقم )

 %.61.4أن نسبة الشركات الكبيرة تبل  

نسعععععععععععععبععععة مصععععععععععععععععاري  أنشعععععععععععععطععععة 

: لقعععد اسعععععععععععععت عععدمعععت  (SRE)الاسعععععععععععععتعععدامعععة  

( 2020بعض العععدراسعععععععععععععععات منعععل )عبعععده،  

Louhichi and Zreik (2015  )و)

العبعحعععععععث   لعنعفعقعععععععات  العطعبعيع عي  العلعو عععععععاريعتعم 

احعععععععد  بعوصعععععععععععععفعهعععععععا  السعععععععععععععنعويعععععععة،  والعتعطعويعر 

ال واف  المشععععععععععععع عة للفصعععععععععععععاح عن أداء 

الاسعععععععععععععتععععدامععععة، بيععععد أن البععععاحععععث يرى أن 

اخت ال مصععععععععععاري  أنشععععععععععطة الاسععععععععععتدامة  

العبعحعععععععث والعتعطعويعر لا  نعفعقعععععععات  بعمعؤشععععععععععععععر 

العععع ععععقعععيعععقعععي   الاسععععععععععععععععتعععععععدامعععععععة  أداء   عععععععععكععععس 

للشععععععععععععركة لذا سععععععععععععيعتمد الباحث نسععععععععععععبة 

ة الاسععععتدامة في الأبعاد مصععععاري  أنشععععط

النلاثة للاسعععععتدامة إلى مجموع الإيرادات  

ال شعععععععععععععغيليعععة للشعععععععععععععركعععة، إذ تعكس هعععذه 

النسععععععععبة مدى اهتمام الإدارة بالأنشععععععععطة 

قيمععة المسعععععععععععععتععديمععة، وقععد أعط  البععاحععث  

( للشعععععععععععععركعععععات الأن تكون ف هعععععا نسعععععععععععععبعععععة 1)

مصعععععععاري  أنشعععععععطة الاسعععععععتدامة أعلى من 

المتوسعععععععععععععط ال سعععععععععععععععععابي لهععععذه النسعععععععععععععبععععة، 

والقيمعة )صعععععععععععععفر( ب لاف ذلعك، ويلاح  

رقععم ) العع عععععععدول  فععي 4مععن  المععهععم  الععتععطععور   )

هذه النسعععبة في الشعععركات عينة الدراسعععة  

يعععععععدل على  ال عععععععدا، ممعععععععا  نعععععععافعععععععذة  خلال 

الأردنية تنامي اهتمام إدارات الشععععععععععععركات  

بأنشععععطة الاسععععتدامة، حيث بلغت نسععععبة 

النمو في مصعععععععاري  أنشعععععععطة الاسعععععععتدامة  

 لمعا  97.1حوالي    2021لسعععععععععععععنعة 
 
% قيعاسععععععععععععععا

، كمععا يمكن  2017كععانععت عليععه في سعععععععععععععنععة  

الاسععععععععتنتاج من ال دول تباين الشععععععععركات 

في إنفععاقهععا على أداء الاسعععععععععععععتععدامععة، حيععث 

العععععدرجعععععة المعيعععععاريعععععة للعينعععععة ككعععععل   بلغعععععت 

 .0.215ش ت ومعامل ال   0.118

تععععععععععجععععععععععاه   الإداري  السععععععععععععععععععععععلععععععععععوك 

: (EMB)الإفصععععععععععاح عن أداء الاسععععععععععتدامة  

أن  العععععععدراسعععععععععععععععععععات  مععن  ععععععععدد  أوضعععععععععععععع عععععععت 

الإفصعععععاح عن أداء الاسعععععتدامة قد ي في 

السعععععععععععععلوك الانتهععازي للمععديرين، فععاهتمععام 
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الشعععععععععععععركعات بممعارسعععععععععععععة أداء الاسعععععععععععععتعدامعة  

إلى ت عععععععععععععخيم مشعععععععععععععكلععععععة   يمكن أن يؤدي 

الوكععالععة ويحف  على إدارة الأربععاح، حيعععث 

أن اهتمام الشععععععععركة بأ عععععععع ا  المصععععععععالح  

تعععععععدفععععع  مععععتععععععععععععددة  أهعععععععداف  لععععهعععععععا  يععععجععععععععععععل 

بعععععععاسعععععععععععععععتععع عععععععدام  لعععتعععحعععقعععيعععقععع عععهعععععععا  المعععععععديعععرون 

لعععععععد هم   المتعععععععاحعععععععة  العععععععداخليعععععععة  المعلومعععععععات 

لات عععععاذ قرارات تسععععععععععععععععععاععععععدهم في اخفعععععاء 

هعععععععذه سععععععععععععععلععوكععهععم ا مععن  ولععععععععععل  لانععتععهعععععععازي، 

أداء  عععععععععن  الإفصعععععععععععععععععععععاح  هععععععععي  الععععععععقععععععععرارات 

(،)ال ر 2022الاسعععتدامة)عبدالمقصعععود،

(،  )عرفعععععه وملي ي، 2019ف وموسعععععععععععععار،  

)رضعععععععععععععععععععوان،  2016 رأى 2015(،  لعععععععذا   ،])

البععاحععث من المهم اعتبععار هععذا السعععععععععععععلوك 

مسعععععععععععععععتعععوى  ععععلعععى  المعععؤثعععرة  العععععععوامعععععععل  أحعععععععد 

الإفصععععععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععععتعدامعة، ولهعذا  

العذي    Millerوذج الغرض  سعععععععععععععت عدم نم

الآتعععيعععععععة   الصعععععععععععععععيعععغعععععععة  ععععلعععى   Miller يعععقعععوم 

(2009)  : 

EM= (∆WC/ CFO) t – (∆WC/CFO) 

t-1 

 حيث أن: 

∆WC التغير في رأ  المال للسنة :t. 

CFO التعععععدفقعععععات النقعععععديعععععة من : صعععععععععععععععععافي 

 .tالأنشطة ال شغيلية للسنة 

t-1.بيانات السنة السابقة : 

عنعععععدمعععععا    Hillerووفقعععععا لقعععععانون  

فعععععلمن الشعععععععععععععركعععععة لا   EM= Oتكون قيمعععععة  

تمعار  إدارة الأربعاح وعنعدمعا تكون قيمعة 

EM ≠ O    فععععلمن الشعععععععععععععركععععة تمععععار  إدارة

الأربععععاح: وعلى أسععععععععععععععععا  ذلععععك اسعععععععععععععتطععععاع  

العأن   الشعععععععععععععركعععععععات  بعيعن  يعمعيع   أن  العبعععععععاحعععععععث 

تمععععار  إدارة الأربععععاح من عععععدمععععه، حيععععث 

( العقعيعمعععععععة  العأعن لا 1أععطع   لعلشععععععععععععععركعععععععات   )

تمععععار  إدارة الأربععععاح والقيمععععة )صعععععععععععععفر( 

( أن 4ب لاف ذلعك، ويبين ال ععدول رقم )

عععععيععععنعععععععة  الشععععععععععععععععركعععععععات  مععععن  الأكعععع ععععر  العععع عععع ء 

 تمار  عمليات إدارة الأرباح.  الدراسة

: (EVA)القيمعة الاقتصععععععععععععععاديعة المضععععععععععععععافعة  

تعد القيمة الاقتصعععععععععععععادية المضعععععععععععععافة من 

أفضععععععععععععععععل مقععععاييس خلق القيمععععة وأكمرهعععا  

 في الاسعععععععععععععت عدام لكوبهعا تعأخعذ في 
 
شعععععععععععععيوععا

المععععمععععتععععلعععععععك  المعععععععال  رأ   كععععلععععفعععععععة  الاعععععتععععبعععععععار 

فعععععي  قعععععععدر عععععهعععععععا  ععععععن   
 
والمعععععقعععععتعععععرض، فضععععععععععععععععععلا

ت صعععععععععععععيص كافة التكالي  الأن تتحملها  

الشعععععععععععععركععة لتحقيق الإيرادات ممععا يجعععل 

العع عع الععربعع   المععتععبععقععي  عععععكععس  قععيععقععي  الععربعع  

فعهعن معؤشعععععععععععععر  الأسعععععععععععععهعم، وععلعيعععععععه  لع عمعلعععععععة 

للعوائد الاقتصععععععععععادية ال قيقية الناتجة  

المعععععععال  معكعونعععععععات رأ   جعمعيعع  تعظعععععععافعر  معن 



 

103 
 

المسععععععععععععع نمر الملمو  و ير ملمو  بمعا في 

ذلععك أداء الاسعععععععععععععتععدامععة، وبععالر م من أن 

ال  ء الأك ر في شععععععععركات عينة الدراسععععععععة  

الأربعععععععاح، إلا أن  إدارة  ععمعلعيعععععععات  تعمعععععععار  

الباحث يرى من الاهمية تضعمين نموذج 

العععرقعععععععابعععي،  المعععتعععغعععيعععر  هعععععععذا  الاخعععتعععيعععععععار ععععلعععى 

 من العوامل المؤثرة على 
 
بوصععععععععععععفه واحدا

في الشعععععععععركات )فه ن   مسعععععععععتوى الإفصعععععععععاح

بععععالصعععععععععععععيغععععة   EVA( ويقععععا   2022وعلي،  

 الأتية: 

EVA= NOPARA – WACC*C1 

 حيث ان :

NOPARA صعععععععععععععععععافي رب  العمليعععععات بععععععد :

 الضريبة. 

C1 .رأ  المال المس نمر : 

WACC  المتوسعععععععععععععط المر ح لكلفععععععة رأ  :

 المال المس نمر والذي يقا  كما يلي: 

WACC = (Ke * 
𝑬

𝑫+𝑬
) + Kd * (1-t) * 

𝑫

𝑫+𝑬
 

 حيث أن: 

Ke التمويععععععل الممتلععععععك وتم : تمنععععععل كلفععععععة 

قيعاسععععععععععععععه بعاسعععععععععععععت عدام نموذج ال سععععععععععععععير  

بعيعععععععانعععععععات   ععلعى  وبعععععععالاععتعمعععععععاد  العرأسععععععععععععععمعععععععالعي 

 السو . 

D  الععععععديون الععععععدفتريععععععة لإجمععععععالي  القيمععععععة   :

  ويلة الاجل. 

E .القيمة الدفترية ل ق الملكية : 

Kd معععدل العععائععد على الععديون )نسعععععععععععععبععة :

 الفوائد( قبل الضريبة. 

T.نسبة الضريبة : 

ولغرض اسععععت دام هذا المتغير  

بعععععحسعععععععععععععععععععا   قعععععععام  الاخعععععتعععععبعععععععار  نعععععمعععععوذج  فعععععي 

المتوسعععععععععععط ال سعععععععععععابي له واعطاء القيمة  

العقعيعمعععععععة 1) فع عهعععععععا  تعكعون  العأعن  لعلشعععععععععععععركعععععععة   )

الاقتصععادية المضععافة أعلى من المتوسععط 

 والقيمة )صفر( ب لاف ذلك.

:  سعععععععععععععت دم الباحث  (FC)القيود المالية 

( لغرض Kaplan and Zingaleمؤشععععععععر )

قيععا  القيود المععاليععة، بععاعتبععاره المقيععا  

 في الاسععت دام في الأدبيات 
 
الأكمر شععيوعا

 Alsahlawi etالخاصة بالقيود المالية  )

al., 2021   Kawk and Choi et al 

[ وسعتمد حسععععععععععععا  هذا المؤشععععععععععععر (2015)

 
 
على خمس نسعععععععععععععععععععب محععععععاسععععععععععععع يععععععة وفقععععععا

 Kaplan and Zingaleللمعادلة الاتية )

1997:) 

KZindex = 1.002 
𝑪𝑭

𝑨𝒊𝒕−𝟏
 – 39.638 

𝑫𝒊𝒗𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
 – 1.315 

𝑪𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
  = 3.139  Levit 

+ 0.28s Qit 
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KZindex    معععععععععؤشععععععععععععععععععععععر  =Kaplan and 

Zingale 

 = 
𝑪𝑭

𝑨𝒊𝒕−𝟏
نسعععععععععععععبعة التعدفقعات النقعديعة من 

 tالفترة    iالأنشعععععععطة ال شعععععععغيلية للشعععععععركة 

في بهعععايعععة   iإلى إجمعععالي أصعععععععععععععول الشعععععععععععععركعععة  

 .t-1الفترة السابقة 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
النقععععععديععععععة     التوزسعععععععات  = نسعععععععععععععبععععععة 

إلى إجمالي أصعععععععععععول    tفي الفترة   iللشعععععععععععركة  

 .t-1في بهاية الفترة السابقة  iالشركة 
𝑪𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
= نسعععععععععععبة إجمالي رصعععععععععععيد النقدية  

إلى إجمالي أصعععععععععععول    tفي الفترة   iللشعععععععععععركة  

 .t-1في بهاية الفترة السابقة  iالشركة 

Levit    الرافعععة المععاليععة )نسعععععععععععععبععة إجمععالي =

 المقدم إلى إجمالي الأصول. 

Qit   مقيا =Tobin's Q 

وبسععععععععععععع عععب ععععدم وجود مؤشعععععععععععععر 

المعععععاليعععععة يمكن الاعتمعععععاد   معيعععععاري للقيود 

 من 
 
عليه لوصععععععععع  الشعععععععععركة مقيدة ماليا

ععععدمعععه، فقعععد قعععام البعععاحعععث بعععاح سعععععععععععععععا   

ثععععم   KZindexمععععؤشعععععععععععععععععر   شعععععععععععععععععركعععععععة  لععععكعععععععل 

اسععععععت راج الوسععععععط ال سععععععابي للشععععععركات 

عينة الدراسعععععععة في كل سعععععععنة من سعععععععنوات  

العععدراسعععععععععععععععة ليكون الفيصعععععععععععععععل للتمي  بين 

الشعععععععععععععركععععات على أبهععععا مقيععععدة أم لا حيععععث 

( للشعععععععععععععركعععة ت يعععد قيمعععة  1أعط  القيمعععة )

مؤشععععععععرها عن متوسععععععععط، والقيمة صععععععععفر  

للشعععععععععععركة الأن تكون قيمة مؤشعععععععععععرها أقل 

( 4من المتوسعععععععععععععط، ويظهر ال عدول رقم )

كانت في سععععععععنة   KZأن أعلى قيمة لمؤشععععععععر 

بينمعععا أقعععل قيمعععة    -2.85حيعععث بل     2020

  - 1.197حيث بلغت    2019كانت في سععنة  

 KZركات الأن كانت فيه  أما نسععععععععععبة الشعععععععععع

 %.64,6أعلى من المتوسط فقد بلغت 

المعتعغعيعرات   وتضععععععععععععععم  العنعععععععانعيعععععععة  ا ع عمعوععععععععة 

الرقعابيعة الخعاصعععععععععععععة بنموذج اختبعار الأثر 

العععتعععنعععفعععيعععععععذي   المعععععععديعععر  لعععنعععفعععوذ  العععتعععفعععععععاععععلعععي 

ومسععععتوى الإفصععععاح عن أداء الاسععععتدامة  

 على القيمة السوقية ، وهي:

المعععععععععععععلععععععومعععععععات   تععععععمعععععععاثعععععععل   ععععععععدم 

(Spread) يقصعد بعدم تماثل المعلومات:

التبعععاين في كميعععة ونوعيعععة المعلومعععات بين 

معظعععععععاهعر  معن  الادارة والمسععععععععععععع عنعمعريعن وهعي 

الممععارسعععععععععععععععات الانتهععازيععة للمععديرين للتععأثير 

على أسعععععععععار أسععععععععهم الشععععععععركة في السععععععععو   

(، واحعد من أهم  2016المعالي )الفضععععععععععععععل، 

 Li andمس بات ابهيار أسعار الأسهم   )

Luo, 2019)، (Jeon  ,2019 فعععمعععيعععععععل  ،  ])

تمععععععاثععععععل  اسعععععععععععععتغلال عععععععدم  المععععععديرين نحو 

المعلومععععات يؤدي إلى ارتفععععاع درجععععة عععععدم 
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الشعععععععععععععفعععافيعععة وي يعععد من  موض التقعععارير  

المعععاليعععة للشعععععععععععععركعععة، الأمر العععذي يؤدي إلى 

صععععععععععععععوبععة اك شعععععععععععععععاف سعععععععععععععوء تصعععععععععععععرفععات 

المسععععععععععععععع عععنعععمعععريعععن لأداء  وتعععقعععيعععيعععم  المعععععععديعععريعععن 

تقعععععععديرا هم للتعععععععدفقعععععععات  الشعععععععععععععركعععععععة، وثم 

النقععديععة المتوقعععة وا خععا ر المصععععععععععععععاحبععة 

 على 
 
لهععععا، ممععععا ينعكس أثر ذلععععك سعععععععععععععلبععععا

ة سععععععععر السعععععععهم وبالتالي القيمة السعععععععوقي

)ابعععراهعععيعععم واخعععرون،   لعععلشععععععععععععععععركعععععععة  انعععظعععر 

([. وسسعععععععععععععت ععدم  2021(، )الوكيععل، 2023

البعععاحعععث لقيعععا  ععععدم تمعععاثعععل المعلومعععات 

نموذج الفعععاعليعععة النسععععععععععععع يعععة للسععععععععععععععر أو 

الفر  النسين لسعر السهم، وهو الفر  

المسععععععععععععع عنعمعر ععلعى  يعكعون  أععلعى سعععععععععععععععر  بعيعن 

اسععععععععععتعداد لتحمله عند شععععععععععراء السععععععععععهم،  

وله وأدن  سععععععر يكون على اسعععععتعداد لقب

عند بيع السهم، وكلما زاد الفر  النسين  

لسعععععععععععر السععععععععععهم دل ذلك على زيادة عدم 

تماثل المعلومات ن يجة قيام المس نمرين  

أ ععععععععععععع عا  المعلومعات الأكمر بعاسعععععععععععععتغلال 

السععععععععععععععر   زيعععععادة فر   المعلومعععععات في  تلعععععك 

لتعظيم مكععععععاسععععععععععععع هم الرأسعععععععععععععمععععععاليععععععة على 

حسا  المس نمرين وأ  ا  المعلومات 

الأقعل، ويتمنعل النموذج بعالمععادلعة الآتيعة 

 [.2016 الفضل، 

Spread = 
𝟐[𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆−𝑴𝒊𝒅𝒑𝒐𝒊𝒏𝒕]

𝑩𝒊𝒅+
𝑨𝒔𝒌

𝟐

 

( وجود 5ويوضح ال دول رقم )

ظععاهرة عععدم تمععاثععل المعلومععات في سعععععععععععععو   

عمعان المعالي ، حيعث بلغعت أعلى قيمعة لهعا 

، وأن هنععععاك  0.847، وأقععععل قيمععععة  1.356

تبععاين بين الشعععععععععععععركععات في مسعععععععععععععتوى عععدم 

معععععععامععععععل   تمععععععاثععععععل المعلومععععععات، حيععععععث بل  

، 0.859ال شععععععععععععع ععت خلال نععافععذة ال ععدا  

، ولاشعععععععععععععععك أن 0,043والعععدرجعععة المعيعععاريعععة  

وجود هععععذه الظععععاهرة هي ن يجععععة حتميععععة 

لممارسعععععععععععة المديرين لعمليات إدارة الأرباح  

والأن يقوم  ها ال  ء الأك ر من الشركات 

 عينة الدراسة. 

الوص  الإحصاةي للمجموعة الأولى من المتغيرات الرقابية في الشركات عينة الدراسة،  

 (4ال دول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 التفاصيل  المتغيرات 
نافذة 

 ال دا 

Size 
 62.4 66.7 64.5 66.3 61.4 63.7 %عدد الشركات كبيرة الج م 

 37.6 33.3 35.5 33.7 38.6 36.3 %عدد الشركات صغيرة الج م 
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: تشعععععععععععععير الرافععععععة (Lev)الرافععععععة المعععععاليعععععة  

الهيكععععععل   الععععععديون في  نسعععععععععععععبععععععة  إلى  المععععععاليععععععة 

أثعر  يعنعععكعس  العععععععذي  لعلشعععععععععععععركعععععععة  العتعمعويعلعي 

توليفتعععه على كعععل من مععععدل الععععائعععد على 

معن جعهعععععععة،  المعلعكعيعععععععة،  الاسعععععععععععععع عنعمعععععععار وحعق 

وا خععععا رة المععععاليععععة للشعععععععععععععركععععة، من جهععععة  

الشركة    ثانية، وعليه كلما أحسنت إدارة

التوليفععععة كلمععععا اتجهععععت   في تحععععديععععد تلععععك 

)الإدارة( نحو تعظيم ثروة حملة الأسهم،  

 لفرضية العائد وا خا رة  
 
وذلك اس نادا

SRE 

انشطة  مصاري   نسبة  أعلى 

 الاستدامة 
8.2 11.8 13.4 16.3 20.4 20.4 

انشطة   مصاري   نسبة  أدن  

 الاستدامة 
4.6 5.2 5.7 8.7 10.8 4.6 

مصاري   نسبة  في  النمو   %

سنة   الاستدامة    2017انشطة 

 سنة أسا 

- 20.3 29 56.5 97.1 - 

 14.9 13.6 10.8 8.9 8.3 6.9 المتوسط 

 3.2 2.9 2.6 2.1 1.7 1.2 الانحراف المعياري 

 CV 0.174 0.205 0.236 0.241 0.223 0.215معامل ال ش ت 

 Z-Score 0.132 0.135 0.098 0.096 0.119 0.117الدرجة المعيارية 

EMB 

إدارة  تمار   الأن  الشركات  عدد 

 الأرباح 
58.7 62.2 61.4 62.6 63.1 61.6 

تمار   لا  الأن  الشركات  عدد   %

 إدارة الأرباح 
41.3 37.8 38.6 37.4 36. 38.4 

EVA  حصلت الأن  الشركات  عدد   %

 (1على القيمة )

58.7 56.8 60.1 59.4 60.3 59.1 

حصلت  الأن  الشركات  عدد   %

 على القيمة )صفر( 

41.3 43.2 38.9 40.6 39.7 40.9 

FC  أعلى قيمة لمؤشرKZ 2.15 1.87 1.67 1.55 1.41 2.15 

 KZ 1.58 1.42 1.35 1.28 1.25 1.25أدن  قيمة لمؤشر 

المقيدة  الشركات  ير  عدد   %

 
 
 ماليا

38.9 35.8 34.7 33.2 33.7 35.4 

 
 
 66.6 66.3 66.8 65.3 64.2 61.1 % عدد الشركات المقيدة ماليا
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اسععععععععععععع نمععععععار الأموال المقترضععععععععععععععععععة الأن   من 

وأكععععد هععععا    MM  1963جععععاءت  هععععا نظريععععة  

، وقععد تبععاينععت نتععائج TOTنظريععة التوازن  

الدراسات حول تأثير الرافعة المالية على 

القيمععععععة السعععععععععععععوقيععععععة للشعععععععععععععركععععععة، فبينمععععععا  

., Kanoujiya et alأوضعععععععععع ت ودراسععععععععععة )

2023( ودراسعععععععععععععععععععععععة   )Ripaluddin etal  

( وجود أثر إيجععابي للرافعععة المعاليععة  2023

على القيمعععععة السعععععععععععععوقيعععععة، بينمعععععا وجعععععدت 

( تععععأثير 2022دراسعععععععععععععععععة مهيو  واخرون )

العقعيعمعععععععة  ععلعى  المعععععععالعيعععععععة  لعلعرافعععععععععة  سععععععععععععععلعيعن 

 Chorr etالسععوقية للشععركة، أما دراسععة  

al  (2018 لععلععرافععععععععععة أثععر  أي  نععجعععععععد  فععلععم   )  

المععععاليععععة على القيمععععة السعععععععععععععوقيععععة، أمععععا في 

الأردن فتتفق الدراسعععععععععععات على وجود أثر 

اليععععة على القيمععععة السعععععععععععععوقيععععة الرافعععععة المعععع

للشعععععععععععععركععة وان تبععاينععت في نوع ذلععك الأثر 

فعلى س يل المنال أن دراسة)سمارة وأبو 

ونعععععيععمعععععععة، 2023نصعععععععععععععععععععار،   و)العع ايعععععععدي   )

( أظهرت أثر سعععععععععععععلين بينمععا أظهرت  2022

( كععوكععش  إيععجعععععععابععي، 2019دراسعععععععععععععععععععة  أثععر   )

ويقيس الباحث الرافعة المالية  بقسععععععععمه 

إجمالي الديون  ويلة الأجل على مجموع  

ويبين ال دول رقم   رأ  المال المسععععع نمر،

فعععي 5) المعععععععديعععونعععيعععععععة  نسعععععععععععععععبعععععععة  معععععععقعععولعععيعععععععة   )

الشركات عينة الدراسة إذ بل  متوسطها  

%، كما يت ح 28.7خلال نافذة ال دا  

التضععععار  الكبير بين الشععععركات في نسععععبة 

معديونتهعا بعدلالعة مععامعل ال شععععععععععععع عت العذي 

،    1.195، والعععدرجعععة المعيعععاريعععة  0.032بل   

باحث هذه الن يجة إلى ارتفاع وسع و ال

 نسبة الملكية الإدارية في الشركات عينة الدراسة. 

 الوص  الإحصاةي للمتغيرات الرقابية في ا  موعة النانية :(5ال دول رقم )
 ال دا نافذة  2021 2020 2019 2018 2017 التفاصيل  المتغيرات 

Spread 

 1.356 1.348 1.295 1.322 1.356 1.268 أعلى قيمة

 0.847 0.927 0.847 0.954 0.922 0.896 أدن  قيمة

 1.075 1.097 0.927 1.107 1.068 0.952 المتوسط 

 0.923 0.113 0.885 0.116 0.13 0.081 الانحراف المعياري 

 CV 0.085 0.122 0.102 0.955 0.103 0.859معامل ال ش ت 

 Z 0.038 0.045 0.043 0.047 0.042 0.043الدرجة المعيارية 

Lev 
 39.1 39.7 36.1 37.6 39.8 33.4 أعلى نسبة مديونية 

 22.7 28.6 25.6 27.4 26.3 22.7 أدن  نسبة مديونية 
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الأربعععععععاح   :  (Divid)تعععععوزسعععععععععععععات 

يقصععععععععععععد بتوزسعات الأرباح بذلك ال  ء  

ا عععع ععععتععععجعععع ة   مععععن الأربعععععععاح  المسععععععععععععععععتععععقععععطععععع 

لتوزسعهععا على حملععة الأسعععععععععععععهم والأن قععد 

تكون توزسعععععات نقععععديععععة أو على شعععععععععععععكعععل  

معععن  العععععععععععديعععععععد  بعععيعععنعععععععت  أسعععععععععععععععهعععم، ولعععقعععععععد 

الععععععدراسععععععععععععععععععات العلاقععععععة الإيجععععععابيععععععة بين 

توزسعععععات الأربععععاح والقيمععععة السعععععععععععععوقيععععة 

للشعععععععععععركة وب اصعععععععععععة في الشعععععععععععركات الأن  

 نمرين في السو  المالي بأبها   شعر المس

لا تمار  أي شعععععععععععكل من اشعععععععععععكال إدارة  

 الأرباح. 

(Damayanti and Sucipto,2022 )

وقد قا  الباحث هذا المتغير بقسعععععمة  

توزسعععععات الأربععععاح السعععععععععععععنويععععة على عععععدد 

أسعععععهم رأ  المال المدفوع، ويت عععععح من  

( تقار  الشععركات فيما 5ال دول رقم )

بينهععا بشععععععععععععععأن معععدلات توزسعععات الأربععاح  

بعععدلالعععة تعععدني قيمعععة مععععامعععل ال شععععععععععععع عععت  

، 0.021العذي بل  خلال نعافعذة ال عدا  

وارتفععععاع قيمععععة الععععدرجععععة المعيععععاريععععة الأن  

 .1,205بلغت 

القيمة الاقتصعادية المضعافة 

(EVA هعععععععذا العبعععععععاحعععععععث  اععتعمعععععععد  لعقعععععععد    :)

هعععععذه  المتغير بصعععععععععععععفعععععة متغير رقعععععابي في 

، لأهميتععه في التععأثير  
 
ا  موعععة، أيضععععععععععععععا

على القيمة السعععععععوقية للشعععععععركة، حيث 

أوضعععععععععع ت العديد من الدراسععععععععععات أثره 

الإيجابي على أسعععععار الأسععععهم وب اصعععة  

العععععدراسعععععععععععععععععات الأن أجريعععععت على البيئععععة  

 (.2019الأردنية )عوده واخرون، 

: نموذج اختبار الفرضيات: 
ً
 رابعا

اخعععتعععبعععععععار فعععرضعععععععععععععععيعععأععن   لعععغعععرض 

الدراسععععة وتحقيق أهدافها ،  سععععت دم 

 31.4 35.4 33.8 31.6 29.8 26.4 المتوسط 

 0.009 0.01 0.01 0.009 0.011 0.009 الانحراف المعياري 

 0.032 0.034 0.036 0.021 0.037 0.034 معامل ال ش ت 

 Z 1.175 1.187 1.203 1.202 1.207 1.195الدرجة المعيارية 

Divid 

 0.415 0.415 0.285 0.396 0.405 0.385 أعلى نسبة توزسعات أرباح 

 0.265 0.275 0.26 0.257 0.265 0.26 أدن  نسبة توزسعات أرباح

 0.33 0.34 0.27 0.325 0.32 0.315 المتوسط 

 0.007 0.005 0.005 0.007 0.005 0.005 الانحراف المعياري 

 Cv 0.015 0.017 0.021 0.018 0.016 0.021معامل ال ش ت 

 Z 1.182 1.176 1.228 1.244 1.235 1.205الدرجة المعيارية 
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الانحعععععععدار   تحليعععععععل  أسعععععععععععععلو   البعععععععاحعععععععث 

لععععلععععنععععمععععوذجععععيععععن   
 
وفععععقعععععععا وذلعععععععك  المععععتععععععععععععدد 

 الآتيين: 

 نماذج اختبار الفرضية الاولى: 

SRi= ai+ B1 BDUi +B2 TENi + B3 

BINDi + B4 Emi + B5 Sizei + B6 

SREi + B7 EMBi + B8 EVAi + B6 

FCi + ei 

  . نموج اختبار الفرضية النانية: 

Tobin's Q = ai + B1 Sri + B2 SRi * 

BDU + B3 SRi * TEN + B4 SRi * 

BND + B5 SR * Emi + B6 Spreadi 

+ B7 Levi + B8 Dividi + B9 EVAi + 

ei 

: اختباار  اااااااااااا حياة البيااناات 
ً
خاامساااااااااااااا

 للتحليل الإحصائي: 

و هدف التحقق من صععلاحية 

البيعععانعععات للتحليعععل الإحصععععععععععععععععاةي، يقوم 

 الباحث بالاختبارات الآتية: 

: للبيااااااناااااات  التولطع الطبيبي   اختباااااار 

 Lillefors سعععععععععععععت ععدم البععاحععث اختبععار  

Test for Normality     إذا مععععععا  لمعرفععععععة 

العععععععذي  ا ععع عععتعععمعععع الأصعععععععععععععععلعععي  تعععوزسعععع  كعععععععان 

سعععع بت منه العينة  بيعيا من عدمه.  

وسعتمعععد هعععذا الاختبعععار على المتوسعععععععععععععط 

ال سعععععععععععععععابي والانحراف المعيععاري لمفردة 

مجموع الاصعععععععععععععول لعينعععععة العععععدراسعععععععععععععععععة، 

وذلععععععك عن  ريق اختبععععععار الفرضعععععععععععععيععععععة  

 الآتية :

HO العععععععدراسعععععععععععععععععععة ععععيعععنعععععععة  بعععيعععععععانعععععععات  إن   :

الملععععععععععععع وبعة من ا  تمع الأصعععععععععععععلي ذات 

 ٪.5توزسع  بي ي عند مستوى معنوية 

وقععععد تم إجراء الاختبععععار على أسعععععععععععععععععا   

 النموذج الآتي:

T= Sup* | F* (x) – S(x) | 

 حيث أن:

Sup   أك ر فر  أو مسعععععععععععععععافععة عموديععة =

 .S(xو ) F*(xبين )

(F*(x    العععععععطعععععععبعععععععيعععععع ععععععي العععععععتعععععععوزسعععععععع  دالعععععععة   =

 المعياري.

(S(x .دالة التوزسع الاختباري للعينة = 

أك ر   وقععععععد ظهرت ن يجععععععة الاختبععععععار أن 

)×( كان  S*)×( و  Fفر  أو مسععععععافة بين 

وهو أقل من القيمة ال دولية،    156.0

مما  ع ن أن توزسع عينة الدراسعععععععععععة كان 

 %.5 بيعيا عند مستوى 

 ب. اختبار الارتباط الذاتي:

 سعععععععععععععت عععدم البعععاحعععث اختبعععار  

بيرسعععععععععععععون ل سععععععععععععععععا  معععععامععععل الارتبعععاا  

الذاتي بين متغيرات الدراسعععععععععة للتحقق 
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بععيععن  ارتععبعععععععاا  عععلاقعععععععة  وجععود  ععععععععدم  مععن 

المتغير المسعععععععععععععتقعععععل والمتغيرات التعععععابععععععة  

( رقععم  العع عععععععدول  ويععبععيععن  ( 6والععرقعععععععابععيعععععععة، 

نتععععائج الاختبععععار الأن تؤكععععد عععععدم وجود 

المععععتععععغععععيععععر  بععععيععععن  ارتععععبعععععععاا ذاتععععيعععععععة  عععععلاقعععععععة 

المسعععععتقل والمتغيرات التابعة و الرقابية 

 – 2.5عند مسعععتوى معنوية تتراوح بين 

نموذج   %. ممعععا  ع ن ذلعععك صعععععععععععععلاحيعععة5

 الاختبار للفرضية الأولى. 

عععععععععلاقععععععععة   بعععععععع صععععععععععععععععععععوا  أمععععععععا 

الارتباا الذاتي بين متغيرات الفرضععية  

النععععانيععععة، فععععلمن نتععععائج اختبععععار بيرسعععععععععععععون  

(، توضعععععععععععععح 7والمدرجة في ال دول رقم )

عععععدم وجود علاقععععة ارتبععععاا ذاتيععععة بين  

المسعععععععععععععتقلعععععععة والتعععععععابععععععععة عنعععععععد  المتغيرات 

 %.5 – 2.5مستوى معنوية تتراوح بين 

 ج. اختبار الالدواج الخطي المتعدد : 

لعععععلاخعععععتعععععبعععععععاريعععععن   
 
اسعععععععععععععععععتعععععكعععععمعععععععالا

السععععععععععععععابقين قععام البععاحععث بععالتحقق من  

ععدم وجود ازدواج خطي بين المتغيرات  

التفسعععععععععيرية لنموذ ي اختبار فرضعععععععععيأن  

بععععععاعتبععععععار أن قوة نموذج  الععععععدراسععععععععععععععععععة، 

الانحدار تعتمد على فرضععية اسععتقلال  

تلععك المتغيرات التفسعععععععععععععيريععة، وذلععك من  

خلال حسععا  معامل التباين المسععموح  

(Tolerance  معععععععععن معععععععععتعععععععععغعععععععععيعععععععععر  لعععععععععكعععععععععل   )

مععععععععععامعععععععل  إيععجعععععععاد  ثععم،  المععتععغععيععرات، ومععن 

العتعبعععععععايعن)  Lnflation Factorت ععععععععععععععخعم 

VarianceVLF معععععععععععععععععععامعععععععععل كعععععععععان  (فعععععععععلمذا 

( فلمن ذلك 1التباين المسموح أقل من )

 شعععععععير إلى عدم وجود مشعععععععكلة الازدواج  

قععيععمعععععععة  كعععععععانعععععععت  واذا  المععتععععععععععدد،  الععخععطععي 

( فععلمن ذلععك 10( أقععل من )VLFمعععامععل )

ي است دام  تأكيد لعدم وجود مشكلة ف

البيععانععات للاختبععار الإحصععععععععععععععاةي. ويظهر 

( و)8العععع عععععععدول  مععععععععععععامعععععععل 9(  قععععيععععم  أن   )

( 1التبعععاين المسعععععععععععععموح كعععانعععت أقعععل من )

معععععععععامعععععععل   المعتعغعيعرات    VLFوقعيعم  لع عمعيعع 

 .   10اقل من

 نتائج اختبار بيرسون لمتغيرات الفرضية الأولى :(6جدول رقم )
Variable Bdu TEN BIND EM SIZE SRE EMB EVA CF 

Bdu 1 0.121* 0.212* 0.102* 0.117* 0.123* 0.117* 0.114* 0.113* 

TEN 0.121* 1 0.203* 0.172* 0.151* 0.162* 0.118* 0.134* 0.128* 

BIND 0.212* 0.203* 1 0.162* 0.141* 0.148* 0.137* 0.153* 0.145* 

EM 0.102* 0.172* 0.162* 1 0.155* 0.147* 0.193* 0.144* 0.143* 
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 %.  5 -2.5: مستوى المعنوية *

 نتائج اختبار بيرسون لمتغيرات الفرضية النانية :(7جدول رقم )

 %5 -2.5معنوية تتراوح * عند مستوى 

 نتائج اختبار معامل التباين المسموح لمتغيرات الفرضية الأولى :(8جدول )

 

 

 

 

 

 

 

SIZE 0.117* 0.151* 0.141* 0.155* 1 0.141* 0.137* 0.129* 0.138* 

SRE 0.123* 0.162* 0.148* 0.147* 0.141* 1 0.128* 0.131* 0.141* 

EMB 0.117* 0.118* 0.137* 0.193* 0.137* 0.128* 1 128* 0.135* 

EVA 0.114* 0.134* 0.153* 0.144* 0.129* 0.131 0.128 1 0.132* 

CF 0.113* 0.128* 0.145* 0.143* 0.138* 0.141* 0.135* 0.132* 1 

Variable SR SR*BDU SR*TEN SR*BIND SR*EM spread Lev Divid EVA 

SR 1 0.245* 0.187* 0.157* 0.163* 0.145* 0.141* 0.132* 0.141* 

SR*BDU 0.245* 1 0.118* 0.145* 0.119* 0.134* 0.122* 0.171* 0.119* 

SR*TEN 0.187* 0.118* 1 0.122* 0.128* 0.117* 0.118* 0.123* 0.127* 

SR*BIND 0.157* 0.145* 0.122* 1 0.158* 0.124* 0.114* 0.109* 0.118* 

SR*EM 0.163* 0.119* 0.128* 0.108* 1 0.115* 0.114* 0.119* 0.138* 

spread 0.145* 0.134* 0.117* 0.124* 0.115* 1 0.107* 0.112* 0.113* 

Lev 0.141* 0.122* 0.118* 0.114* 0.114* 0.107* 1 0.126* 0.114* 

Divid 0.132* 0.171* 0.123* 0.109* 0.119* 0.112* 0.126* 1 0.122* 

EVA 0.141* 0.119 0.127* 0.118* 0.128* 0.113 0.114* 0.122* 1 

Variable Tolerance VLF 

Bdu 0.617 1.171 

TEN 0.579 2.251 

BIND 0.742 3.415 

EM 0.632 2.951 

SIZE 0.419 4.035 

SRE 0.516 2.185 

EMB 0.621 1.495 

EVA 0.589 2.078 

FC 0.612 3.057 
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 نتائج اختبار الت خم التباين لمتغيرات الفرضية النانية:(9جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتائج اختبار فرضيات الدراسة

: نتائج اختبار الفرضية الأولى:
ً
 اولا

التحليعععععععل الإحصعععععععععععععععععععاةي  نتعععععععائج  تشعععععععععععععير 

رقعععم ) الععع عععععععدول  فعععي  أن قعععيعععمعععععععة  10المعععععععدرجعععععععة   )F 

% 5ا  سعععععععععوبة للنموذج عند مسعععععععععتوى معنوية 

كععانععت أك ر من القيمععة ال ععدوليععة، حيععث بلغععت 

بلغعععععت    R2وأن قيمعععععة مععععععامعععععل التحعععععديعععععد  3.42

%، مما  ع ن أن المتغيرات المستقلة تفسر 77.6

فععي  المععتععمععنعععععععل  الععتعععععععابععع  المععتععغععيععر  مععن  الأكعع ععر  العع عع ء 

مسععععععععتوى الإفصععععععععاح عن أداء الاسععععععععتدامة،  كما  

بين ال عععدول المعععذكور أن جميع عنعععاصعععععععععععععر نفوذ 

إيجعععععععابي على  وبعععععععاتجعععععععاه  التنفيعععععععذي تؤثر  المعععععععدير 

مسعععععععتوى الإفصعععععععاح عن الاسعععععععتدامة وبمسعععععععتوى  

عنصر %، باست ناء 5معنوية 

الإدارة   مععجععلععس  اسعععععععععععععععتععقععلالععيعععععععة 

العععذي تشعععععععععععععير نتعععائجعععه ضعععععععععععععع  تعععأثيره إذ 

قعيعمعععععععة   بعمسعععععععععععععتعوى  0.124لعععععععه    Bبعلعغعععععععت   ،

هعععععععذه 10معععععنععويعععععععة   الععبعععععععاحعععععععث  وسععععع و   ،%

الن يجة إلى التأثير السععععلوكي المتبادل بين 

وجعععععود  ععععععععدم  معععععن  بعععععععالعععععر عععععم  المعععععتعععععغعععععيعععععرات 

الارتبععععاا الععععذاتي بينهععععا، فععععالأثر الإيجععععابي  

التنفيعععععععذي   المعععععععدير  لمتغير ازدواجيعععععععة دور 

BDU   على مسععععععععععععتوى الإفصععععععععععععاح عن أداء

الاسععععتدامة ربما يكون بفعل تأثير الملكية 

الإداريعة، حيعث لاح  البعاحعث من خلال 

ربطعه بين وجود حعالعة ازدواجيعة العدور في 

الشعععععركات عينة الدراسعععععة وكل من نسعععععبة 

الملكية الإدارية ومسعععععععتوى الإفصعععععععاح عن 

أداء الاسعععععععععععععتعدامعة، وكمعا مبين في ال عدول  

% من الشعععععركات 87ن حوالي (، أ11رقم )

المعععععععديععر  بعععععععازدواجععيعععععععة دور  تععتصعععععععععععععع   الععأععن 

التنفيعععععذي، كعععععانعععععت ف هعععععا نسعععععععععععععبعععععة الملكيعععععة 

Variable Tolerance VLF 

SR 0.657 1.471 

SR*BDU 0.716 1.323 

SR*TEN 0.822 1.435 

SR*BIND 0.549 1.225 

SR*EM 0.668 1.317 

Spread 0.665 2.095 

Lev 0.543 1.562 

Divid 0.428 2.185 

EVA 0.385 2.263 
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العععأعععن لا  الشعععععععععععععععركعععععععات  معععن  أععععلعععى  الإداريعععععععة 

تتصععععععععععععع  بععععازدواجيععععة الععععدور، ومسعععععععععععععتوى  

بععععلعععع   إذ  الأعععععلععععى،  هععععو  فعععع ععععهعععععععا،  الإفصعععععععععععععععععععاح 

متوسعععععععععععععطعععة خلال نعععافعععذة ال عععدا حوالي 

%، مما  ع ن أن وجود نسبة ملكية 66.3

إدارية عالية في الشعععععركة قد  سعععععاعد والى 

الفصععععععععععععععععععل بين دور  عععععععدم  حععععععد كبير على 

س منصععععععععب المدير التنفيذي ورئيس مجل

يمكنهععععععا  الملكيععععععة  هععععععذه  إذ بفعععععععل  الإدارة، 

السععععععععيطرة على سععععععععدة القرار في الشععععععععركة  

 .وتوجها ها الاستراتيجية

مسععععععععععععععععتععععوى   أمععععنععععلععععتععععهعععععععا  مععععن  الععععأععععن 

الإفصعععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععتدامة، فر بة 

فعي  الأسعععععععععععععهعم  كعبعععععععار حعمعلعععععععة  معن  المعععععععديعريعن 

التنعععععععافسعععععععععععععيععععععة   المي ة  تع ي   الشعععععععععععععركعععععععة في 

للشعععععععركة وتحسعععععععين صعععععععور ها وسعععععععمعتها في 

معععن   المععع يعععععععد  بعععععععاتعععجعععععععاه  ا ععع عععتعععمعععع، دفعععععععهعععم 

الإفصعععععععععععععاح عن أداء الاسعععععععععععععتعدامعة بعدلالعة 

أنشعععععععععععععععععطعععععععة  ارتععععفعععععععاع  عععع ععععم مصعععععععععععععععععععاريعععع  

 بالشععععععععركات ذات 
 
الاسععععععععتدامة ف ها قياسععععععععا

نسععبة الملكية الأقل، حيث يبل  متوسععط 

نسعععبة مصعععاري  أنشعععطة الاسعععتدامة ف ها 

%، من مجموع إيرادات النشعععععععععععععععاا  32.6

ال شعععععغيلي وهي أعلى من متوسعععععط نسعععععبة 

أنشعععععععععععععطععععععة الاسعععععععععععععتععععععدامععععععة في  مصععععععععععععععععععاري  

ذات نسععععععبة الملكية أقل، أعلى  الشععععععركات

العتعحعلعيععععععل  15.7بعحعوالعي   يعععععععدععم  ومعمعععععععا   ،%

العنعمعو الإيعرادات    السعععععععععععععععععععابعق  معن  المعتع ايعععععععد 

ال شعععععععغيلية للشعععععععركات الأن كان مسعععععععتوى  

الإفصعععععععععاح ف ها ونسعععععععععبة ملكيتها الإدارية،  

الإيعجعععععععابعي  الأععلعى، معن جعهعععععععة، والأثعر  هعي 

لهعذا المتغير الرقعابي )نسعععععععععععععبعة مصعععععععععععععاري  

أنشعععععععععععععطعععععة الاسعععععععععععععتعععععدامعععععة( على مسعععععععععععععتوى  

 الإفصاح عن أداء الاستدامة.

 نتائج اختبار الفرضية الأولى :(10جدول رقم )
 الن يجة  مستوى المعنوية  قيمة ا  سوبة Bقيمة  المتوسط  المتغيرات 

 المتغيرات المستقلة 

BDU 0.28 0.427 1.751 5%  ترفضH1 

TEN 5 0.411 1.682 5%  كذا 

BIND 28% 0.124 1.354 10%  كذا 

ME 9.8% 0.571 1.842 5%  كذا 

 المتغيرات الرقابية 

SIZE 0.55 0.321 1.384 7%  يؤثر 

SRE 12.9% 0.283 1.651 5%  يؤثر 

EMB 53.6% 0.012 1.076 15%  لا يؤثر 

EVA 0.44 0.254 1.772 5%  يؤثر 

FC 0.32 0.112 0.756 5%  يؤثر 
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التحليل الوصفي لنسبة الملكية الإدارية ومستوى الإفصاح وكل من  :(11جدول رقم )

 ال شغيلية نسبة مصاري  أنشطة الاستدامة والإيرادات 

العععتعععععععأثعععيعععر   وقعععوة  ثعععععععانعععيعععععععة،  معععن جعععهعععععععة 

الإيجعابي لمتغير نسعععععععععععععبعة الملكيعة، الإداريعة الأن  

كععععانععععت أك ر من قوة تععععأثير المتغيرات الأخرى، 

% وكمعا مبين في  571حوالي   Bإذ بلغعت قيمعة 

 (، من جهة ثالنة. 10ال دول رقم )

معععععععدة   التعععععععأثير الإيجعععععععابي لمتغير  أمعععععععا 

بقاء المدير التنفيذي بمنصععععبه على مسععععتوى  

فعيعرى    ، الاسعععععععععععععتعععععععدامعععععععة  أداء  الإفصعععععععععععععععععععاح ععن 

 عن 
 
البعععععاحعععععث أن أسعععععععععععععبعععععابعععععه لا ت تل  كنيرا

مسعععع بات الأثر الإيجابي لمتغير ازدواجية دور 

العععتعععوزسعععع  أظعععهعععر  العععتعععنعععفعععيعععععععذي، حعععيعععععععث  المعععععععديعععر 

أداء  عععععن  الإفصعععععععععععععععععععاح  لمسععععععععععععععععتععععوى  الععععتععععكععععراري 

المعععععدير التنفيعععععذي    الاسعععععععععععععتعععععدامعععععة ومعععععدة بقعععععاء 

بمنصعععععععععبه على فئات نسعععععععععبة الملكية الإدارية،  

( رقععععم  العععع عععععععدول  فععععي  أن  12والمععععبععععيععععن  يععععظععععهععععر   )

الشععركات الأن تتصعع  بارتفاع نسععبة ملكيتها 

 مععععا تطول مععععدة بقععععاء المععععدير 9عن  
 
%،  ععععالبععععا

سعععععععععععععنعة، ويكون    7.6التنفيعذي بمنصعععععععععععععبعه عن 

ف ها مسععععععتوى الإفصععععععاح عن أداء الاسععععععتدامة  

لى، وبلا شععععععععععك أن هذه الن يجة تؤكد هو الأع

الإداريععععععة على سععععععععععععععععععدة قرارات   الملكيععععععة  تععععععأثير 

الشعععععركة، ودورها الأسعععععا  في تع ي  حصعععععانة 

الوقععععععت تفسعععععععععععععر  التنفيععععععذي، وبنفس  المععععععدير 

ضععععععع  تأثير اسععععععتقلالية مجلس الإدارة على 

مسعععععتوى الإفصعععععاح عن الاسعععععتدامة، الذي لا  

انعع ععفعععععععاض نسععععععععععععععبعععععععة  إلععى  الععبعععععععاحعععععععث  يععنسععععععععععععععبعععععععه 

مجلس الإدارة، فحسعععععب وانما  المسعععععتقلين في 

مععجععلععس   عععلععى  الإداريعععععععة  المععلععكععيعععععععة  هععيععمععنعععععععة  إلععى 

الإدارة وتوجيه قراراته بما ي سعععععععععععق وتوجهات 

 كبار حملة الأسهم.

 

 

 معطيات النموذج 

Ai  1.042 ال د النابت 

 SR 51.1%متوسط 

 3.42 ا  سوبة Fقيمة   

 %5 مستوى المعنوية 

 متوسط % النمو في الايرادات ال شغيلية  ME SR SRE البيان 

 %34.2 32.6 %66.3 14.3 الشركات الأن لا تفصل بين المنصبين 

 %18.7 16.9 %41.6 6.2 الشركات الأن لا تفصل بين المنصبين 
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التحليل الوصفي لنسبة الملكية الإدارية والمتوسطة مدة بقاء المدير  :(12جدول )

 التنفيذي بمنصبه ومستوى الإفصاح

لععععلععععمععععتععععغععععيععععر   الإيععععجعععععععابععععي  الأثععععر  أمعععععععا 

فعهعو  الشعععععععععععععركعععععععة،  بع ع عم  المعتعمعنعععععععل  العرقعععععععابعي 

يدعم الرأي الذي يرى أن الشععععععععععركات كبيرة 

 للفصعععععععععععععععاح عن 
 
الج م هي الأكمر احتمععالا

الاسعععععععععععتدامة لتع ي  صعععععععععععور ها وسعععععععععععمعتها في 

ا  تمع، ولتجنب التدخلات السععععععععععياسععععععععععية  

)قععنعععععععديعععععععل، 2018 )يععوسععععععععععععععع  واخععرون،    ،)

المععتععغععيععر  2016 أثععر  أمعععععععا  الأخععر ([،  الععرقعععععععابععي 

والمتمنل في السلوك الإداري نحو الإفصاح  

عن أداء الاسعععععععععععععتعدامعة فقعد أظهرت نتعائجعه 

عدم تأثيره، مما  ع ن أن توجه الإدارة نحو 

ممعارسعععععععععععععة ادارة الاربعاح من ععدمعه، لا يؤثر 

على مسعععععععععععتوى الاف الإفصعععععععععععاح صعععععععععععاح عن 

أداء الاسععتدامة، وهي ن يجة جاءت نقيض 

( 2019سعععععععععععععار )لنتعائج دراسعععععععععععععة ال رف و مو 

الأن أجريت على الشععععركات المصععععرية، ويرى 

أداء  معنعطعقعيعععععععة لأن  نع عيعجعععععععة  أبعهعععععععا  العبعععععععاحعععععععث 

الاسعععععععععععععتعدامعة يرتبط بعالخعدمعات ا  تمعيعة  

وبالتالي فلمن الإفصعاح عنها يصعب في صعالح  

أ ععع ا  المصعععالح ولا يتعلق بالسعععو  المالي 

رأي   يعععؤكعععععععد  ومعععمعععععععا  والمسععععععععععععععع عععنعععمعععريعععن فعععقعععط، 

العقعيعمعععععععة  لمعتعغعيعر  الإيعجعععععععابعي  الأثعر  العبعععععععاحعععععععث 

الاقتصععععععععادية المضععععععععافة الأن تعكس تظافر 

جهود جميع مكونات رأ  المال الملموسعععععععععععة 

و ير الملموسععععة، أما أثر القيود المالية فقد 

 إذ كلما زاد مسعععتوى الإفصعععاح  
 
جاء عكسعععيا

عن أداء الاسعععععععععععععتعععععدامعععععة كلمعععععا قلعععععت القيود 

المفروضعععععععععععععة على الشعععععععععععععركة، وسع و البعاحث 

العععععععذيهعععععععذ الإيعجعععععععابعي  الأثعر  إلعى  العنع عيعجعععععععة   ه 

يحدثه الإفصعععععاح عن أداء الاسعععععتدامة على 

سعععمعة الشعععركة، ومن ثم مي  ها التنافسعععية  

الأن بععععانععععت واضععععععععععععع ععععة من التنععععامي المت ايععععد  

للتعدفقعات النقعديعة ال شعععععععععععععغيليعة الأن أثرت 

على قيمععععة القيود المععععاليععععة وخفضعععععععععععععهععععا ر م  

نسععععععععبة مديونية الشععععععععركات عينة الدراسععععععععة  

 )متوسععععععط نسععععععبة المديونية 
 
المرتقبة نسعععععع يا

الععع عععععععدول )31.4 فعععي  معععبعععيعععن  وكعععمعععععععا   ،)%13 )

الععععذي يظهر نسعععععععععععععبععععة التععععدفقععععات النقععععديععععة 

ال شعععععععععععععغيلية إلى إجمالي التدفقات النقدية 

للشعععععععععععععركعععة ومسعععععععععععععتوى الإفصعععععععععععععععاح عن أداء 

 الاستدامة ومتوسط نسبة المديونية.

 

 عن أداء الاستدامة  الإفصاحمتوسط %  متوسطة مدة بقاء المدير التنفيذي بمنصبه  نسبة الملكية الإدارية 

 %31.8 سنة  7.6 % فأكمر9

 %15.4 سنة  4.1 % 9أقل من 
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ونسبة   SRنسبة التدفقات النقدية ال شغيلية إلى إجمالي التدفقات ونسبة :(13جدول )

Lev  للشركات عينة الدراسة 

 
 
 

: نتائج اختبار الفرضية الثانية:
ً
 ثانيا

يتطلب اختبار الفرضية النانية ضرورة قيام  

إلى   أولهما  اختبارين،  هدف  بأجراء  الباحث 

أداء   عن  الإفصاح  مستوى  أثر  بيان 

بينما  هدف   الشركة،  قيمة  على  الاستدامة 

إلى اختبار أثر مستوى الإفصاح عن   الناني 

نفوذ   قوة  بعناصر  المر ح  الاستدامة  أداء 

الشرك قيمة  على  التنفيذي  وذلك  المدير  ة، 

قوة   لعناصر  كان  إذا  فيما  معرفة  لي س ر 

ضمن   أخذها  عند  التنفيذي،  المدير  نفوذ 

 على اتجاه وقوة مستوى  
 
نموذج اختبار، أثرا

 الإفصاح من عدمه، وعلى النحو الآتي: 

: الأول  لاختبار    -الاختبار  هذا  نتائج  تظهر 

( رقم  ال دول  في  قيمة   14والمدرجة  إن   )F   

% أك ر من  5ا  سوبة عند مستوى معنوية   

بلغت    حيث  ال دولية،    2.359القيمة 

 %.R2=35.2وقيمة معامل التحديد 

 

 

 

 

 

المستقلة   المتغيرات  أن  مما  ع ن 

قيمة  في  والمتمنل  التابع  المتغير  تفسر 

يبين   كما  النلث،  عن  ي يد  لا  بما  الشركة 

تأثير    Tobinsعلى    SRال دول المذكور قوة 

Q    الإفصاح أن  بمع ر  باتجاه  ردي  كانت 

تحسين   على  الاستدامة  ساعد  أداء  عن 

تشير   وأبها  المالي،  السو   في  الشركة  قيمة 

في  المس نمرين  اهتمام  إلى  ب خر  أو  بشكل 

أن   ر م  الاستدامة  بأداء  المالي  عمان  سو  

تأثيره الاقل بين المتغيرات الأخرى، كما يبين  

ت عدم  أثر  أن  السابق  ماثل  ال دول 

 على قيمة الشركة، وأن  
 
المعلومات كان سلبيا

القيمة   لمتغير  الإيجابي  الأثر  يفو   أثره 

مما   المضافة  ظاهرة  الاقتصادية  أن  ع ن 

ممارسة إدارة الأرباح في الشركات الصناعية  

الأردنية تقوض والى حد كبير مؤشر القيمة  

وال ال   للشركة،  المضافة  الاقتصادية 

كذلك مع نسبة المديونية وتوزسعات الأرباح ،  

حيث يت ح من نتائج الاختبار الإحصاةي أن  

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان 

 76.4 71.8 67.9 64.7 60.3 % التدفقات النقدية ال شغيلية 

SR% 40.2 44.1 51.7 53.8 55.9 

Lev % 26.4 29.8 31.6 33.8 35.4 
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توزسعات  أثر  من  أك ر  المديونية  نسبة  أثر 

 الأرباح على قيمة الشركة.  

نتائج اختبار أثر مستوى الإفصاح عن الاستدامة على قيمة الشركة  :(14جدول رقم )

 للشركات عينة الدراسة 

 

 

 

 

 

 

 

 

الاختبار الناني: يظهر ال دول رقم  

ا  سعععععععععععععوبععة عنععد مسعععععععععععععتوى    F( أن قيمععة  15)

% أك ر من القيمة ال دولية حيث 5معنوية 

، وأن معامل التحديد للنموذج 3.851بلغت 

R2     وهذا  ع ن أن قدرة النموذج  57.6بل ،%

في تفسعير التغير في القيمة السعوقية للشعركة 

% عنعععد إدخعععال  22.4قعععد تحسعععععععععععععنعععت بمقعععدار  

عناصعععععر نفوذ المدير التنفيذي، مما  ع ن أن  

تجعععععاهعععععل هعععععذه العنعععععاصعععععععععععععر عنعععععد اختبعععععار أثر 

الإفصعععاح عن الاسعععتدامة على قيمة الشعععركة  

 ير ستؤثر على قدرة نموج الاختبار في تفس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

التغير بالقيمة السعععععععععععوقية للشعععععععععععركة، وهو ما 

يععععدعم رأي البععععاحععععث  هععععذا الخصعععععععععععععوا كمععععا  

مععععععععععامعععععععل   قععيععمعععععععة  أن  العع عععععععدول  مععن   Bيععلاحعع  

لمسعععتوى الإفصعععاح عن الاسعععتدامة زادت عما  

كانت عليه قبل إدخال عناصععععععععععر نفوذ المدير 

، وهو معا يؤكعد  0.273التنفيعذي حيعث بلغعت  

ما ذهب إليه الباحث وب اصععة أن أثر جميع 

التنفيعععععذي المر  عععععة   المعععععدير  عنعععععاصعععععععععععععر نفوذ 

بمسعععتوى الإفصعععاح عن أداء الاسعععتدامة جاء 

 باسعععت ناء عنصعععر اسعععتقلالية مج
 
لس عكسعععيا

 لكنعععه  ير معنوي  
 
الإدارة العععذي كعععان إيجعععابيعععا

وهذا  ع ن أن العوامل الأن ت يد من حصعانة 

 SRالمغير المستقل المعطيات المتغيرات 
 المتغيرات الرقابية 

Spread Lev Divid EVA 

 0.44 %33 %28.7 1.075 %51.1 المتوسط 

 B 0.142 0.273 0.164 0.151 0.223قيمة 

 1.754 1.597 1.675 1.691 1.703 با  سوبة tقيمة 

 %5 %5 %5 %5 %5 مستوى المعنوية 

 Tobins Q 1.26متوسط 

Ai 0.028 

 R2 35.2%معامل التحديد 

 2.359 ا  سوبة  Fقيمة 

 %5 مستوى المعنوية 
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فعععععععاعععععلععععيعععععععة   مععععن  تععععقععععوض  الععععتععععنععععفععععيعععععععذي  المعععععععديععععر 

الإفصععععاح عن أداء الاسععععتدامة في التأثير على 

قيمة الشععععععركة، وهو ما قد يفسععععععر التحسععععععن  

نعععععععافعععععععذه   عع عر  السععععععععععععععوقعيعععععععة  لعلعقعيعمعععععععة  العطعفعيع  

(، وخاصععة  3ال دا والمبين في ال دول رقم )

عنصععععععععر الملكية الإدارية، وعليه فلمن دراسععععععععة  

العلاقة بين الإفصععععععععععاح عن أداء الاسععععععععععتدامة  

وقيمة الشععععععععركة بغيا  عناصععععععععر نفوذ المدير 

التنفيذي سععععععععععععيحد من قدرة نموذج الاختبار  

في تفسعععير التغير في القيمة السعععوقية وبالتالي 

 ترفض فرضية العدم.

الاستدامة المر ح بعناصر نفوذ  نتائج اختبار أثر مستوى الإفصاح عن  :(15جدول )

 المدير التنفيذي على قيمة الشركة للشركات عينة الدراسة 

أما ب صععوا المتغيرات الرقابية 

أثعععععارهعععععا على  فلا يوجعععععد تغير ذو أهميعععععة في 

العععقعععيعععمععععععة   بعععععععاسعععععععععععععععتععع عععنعععععععاء  الشعععععععععععععععركعععععععة  قعععيعععمعععععععة 

الاقتصععععععععععععععععععاديععععععة المضععععععععععععععععععافععععععة حيععععععث يلاح  

لهعععا عن معععا كعععانعععت عليعععه   Bان فعععاض قيمعععة  

قبل إدخال عناصعععر نفوذ المدير التنفيذي  

 0.223، بععد معا كعانعت ،0.127حيعث بلغعت  

وسع و البعاحعث السععععععععععععع عب في ذلعك إلى ظعاهرة  

 عدم تماثل المعلومات.

 

 مستوى المعنوية  ا  سوبة tقيمة  Bقيمة  المتوسط  المتغيرات 

 المستقلة 

SR 51.1% 0.273 1.971 2.5% 

SR * BDU 0.143 0.164) ) (1.771) 5% 

SR * TEN 2.555 (0.173) (1.689) 5% 

SR * BIND 0.143 0.115 1.327 8% 

SR * ME 0.05 (0.175) (1.811) 3% 

 الرقابية 

SPREAD 1.075 0.302 1.961 2.5% 

Lev 28.7% 0.167 1.742 5% 

Divid 33% 0.155 1.691 5% 

EVA 0.44 0.127 1.701 5% 

 Tobins Q 1.46متوسط 

Ai 0.254 

 R2 57.6%معامل التحديد 

 3.851 ا  سوبة  Fقيمة 

 %5 مستوى المعنوية 
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 الاستنتاجات والتو يات

: الاستنتاجات
ً
 اولا

العتعحعلعيععععععل   نعتعععععععائعج  أسعععععععععععععفعرت  لعقعععععععد 

الإحصععععععععععاةي لفرضععععععععععيأن الدراسععععععععععة دعم رأي  

البععاحععث بشععععععععععععععأن تععأثير عنععاصعععععععععععععر قوة نفوذ 

المدير التنفيذي على مسععععععععععععتوى الإفصععععععععععععاح 

عن أداء الاسععععععععععععتدامة، وبالتالي فلمن تجاهل  

بعيعن   العععلاقعععععععة  قعيعععععععا   فعي  العععنعععععععاصعععععععععععععر  تعلعععععععك 

مسععععععععععتوى الإفصععععععععععاح عنه أداء الاسععععععععععتدامة  

 ير  وقيمععععة الشعععععععععععععركععععة سعععععععععععععيؤدي إلى نتععععائج  

دقيقة، حيث يت ععععح من التحليل السععععابق  

أداء  ععععععن  مسعععععععععععععععععتعععععوى الإفصعععععععععععععععععععاح  قعععععوة  أن 

الاسعععععععععععععتعععععدامعععععة في تفسعععععععععععععير التغير في قيمعععععة 

الشععععركة، عند إدخال عناصععععر نفوذ المدير 

التنفيععععععذي ضعععععععععععععمن نموذج الاختبععععععار، قععععععد 

زادت وبشعععععععكل واضعععععععح عما كانت عليه قبل 

إدخال تلك العناصععر، وهي إشععارة واضعع ة  

اصعععععععععععععر عنععد دراسعععععععععععععععة على أهميععة هععذه العنعع

العلاقة بين مسعععععععععععععتوى الإفصعععععععععععععاح عن أداء 

الاسعتدامة وقيمة الشعركة، إلى جانب ذلك 

فقعععد تبين من التحليعععل أن نسعععععععععععععبعععة الملكيعععة 

الإداريعة تععد المتغير الأسععععععععععععععا  لل صععععععععععععععانعة 

يعمعكعن  بعوجعودهعععععععا  إذ  لعلعمعععععععديعريعن،  الإداريعععععععة 

الإدارة وتعععوجعععيعععععععه   معععجعععلعععس  ععععلعععى  العععهعععيعععمعععنعععععععة 

لك من سععععياسععععاته وقراراته وفقا لرؤيتهم وذ

خلال اسعععععععععععتغلال حقهم في التصعععععععععععويت من 

العععععععلاقعععععععات  معععن  وتعععكعععويعععن شعععععععععععععععبعععكعععععععه  جعععهعععععععة، 

العأعن ععن  الشععععععععععععععركعععععععة  الاجعتعمعععععععاععيعععععععة داخعععععععل 

 ريقهعععا  سعععععععععععععتطيع ان تؤثر على معععدة بقعععاء 

المععععدير التنفيععععذي بمنصعععععععععععععبععععه وكععععذلععععك على 

 استقلالية ا  لس من جهة ثانية. 

كما أن من الاسعععععععععتنتاجات المهمة  

للدراسعععععععععة هو: التأثير العكحعععععععععان للفصعععععععععاح 

عن أداء الاسعععععععععععععتععععدامععععة على القيود المععععاليععععة 

للشععععععركة، إذ تبين من التحليل الاسععععععتدلالي  

أن الإفصععععععاح عن أداء الاسععععععتدامة يحسععععععن 

قعععععععدر ععهعععععععا  مععن  ويعع يعععععععد  الشعععععععععععععععركعععععععة  سعععععععععععععععمععععععععععة 

  
 
التنافسععععععععية اللذين ينعكس أثرهما إيجابيا

قعديعة ال شعععععععععععععغيليعة، ومن على التعدفقعات الن

المعععععععالعيعععععععة  العقعيعود  معن حعععععععدة  يعقعوضعععععععععععععععععععان  ثعم 

 للشركة.

 من الاسعععععععتنتاجات المهمة  
 
وأيضعععععععا

للععععدراسععععععععععععععععة أن ممععععارسععععععععععععععععة المععععديرين لإدارة  

الأربععععاح تقوض وبععععدرجععععة كبيرة من أهميععععة  

تأثير الإفصععععععععععععاح عن أداء الاسععععععععععععتدامة على 

المتعاملين في السعععو  المالي، كما هو واضعععح  

( العذي يظهر المقعارنعة  16من ال عدول رقم )

بين أثر الإفصعععاح عن أداء الاسعععتدامة على 

السعععععوقية في الشعععععركات الأن تمار     القيمة
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هعععععععذه  تمعععععععار   الأن لا  إدارة الأربعععععععاح وتلعععععععك 

 العملية. 

تحليل مقارن لأثر ممارسة إدارة الأرباح على العلاقة بين مستوى الإفصاح  :(16جدول )

 على أداء الاستدامة وقيمة الشركة

: التو يات 
ً
 ثانيا

في ضععععععععوء اسععععععععتنتاجات الدراسععععععععة  

 يوصان الباحث بالآتي: 

الاهتمام بدراسعععععععععععة عناصعععععععععععر نفوذ المدير .1

التنفيذي عند بحث العلاقة بين مسععععععععتوى  

الإفصعععععععععععععععاح وقيمعععة الشعععععععععععععركعععة، وب عععاصعععععععععععععععة  

 العنصر المتعلق بنسبة الملكية الإدارية. 

يوصععان الباحث الشععركات الأردنية تجنب .2

ممععارسععععععععععععععة إدارة الأربععاح لتحقيق الم يععد من 

 الآثار الإيجابية للفصاح عن الاستدامة.

أثر الإفصععععععععععععععععععاح عن أداء  دراسععععععععععععععععععة علاقعععععة 

الاسعععععععععععععتععدامععة على القيود المععاليععة للشعععععععععععععركععة 

أداء  كععععععان للفصععععععععععععععععععاح عن  إذا  مععععععا  لمعرفععععععة 

 في ال عد من شععععععععععععععدة 
 
 هعامعا

 
الاسعععععععععععععتعدامعة دورا

 القيود المالية من عدمه. 

توسيع نطا  هذه الدراسة ل شمل كافة .3

القطاعات الاقتصععادية العاملة في السععو   

 الأردني، لتأكيد أو دحض نتائجها.

 المراجع 

: المراجع العربية 
ً
 اولا

محمعععععععد     إبراهيم, أکرم .1 خليفعععععععه 

ابو ال معد مصعععععععععععععطف  صععععععععععععععالح ون يعل  يعاسعععععععععععععين  

لععععنععععغععععمععععععة  2023احععععمعععععععد.) المشععععععععععععععععتععععرك  (.الععععتعععععععأثععععيععععر 

تعمعععععععاثعععععععل  ععععععععدم  السعععععععععععععردي ودرجعععععععة  الإفصعععععععععععععععععععاح 

المعلومات في قيمة الشععععركة: دليل من التقارير  

بععععععالبورصععععععععععععععععععة   المقيععععععدة  السعععععععععععععنويععععععة للشعععععععععععععركععععععات 

المصععرية.  ا  لة العلمية للدراسععات والبحوا  

 .1411-1375(،1)4المالية والتجارية، 

ابو سععععععععععععالم سععععععععععععيد سععععععععععععالم محمد   .2

( ععلعوان  معحعمعععععععد  فعؤاد  تعععععععأثعيعر 2018ومعحعمعععععععد   ،)

 الشركات الأن تمار  إدارة الأرباح  الشركات الأن لا تمار  إدارة الأرباح  البيان 

 SR 51.7% 51.2%متوسط 

 B 0.285 0.142معامل 

 0.157 1.681 ا  سوبة tقيمة 

 %5 %5 مستوى المعنوية 

 R2 46.4% 29.7%معامل التحديد 

 2.321 2.345 ا  سوبة  Fقيمة 

 %5 %5 مستوى المعنوية 
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اليات التحصعععععععععين الاداري على قيمة الشعععععععععركة:  

نظرية الوكالة مقابل نظريه الاشععععععراف: دراسعععععة  

 -اختيارية على الشععععععععركات المسععععععععاهمة المصععععععععرية  

 .468-411(،3)22مجلة الفكر ا  اسين.

أحععمعععععععد .3 مععحععمعععععععد   ,أحععمعععععععد,  بعع ععيعععععععت 

(. الإفصععععععععععععععععاح ا  ععععاسعععععععععععععين عن التنميععععة  2020)

المسعععععععععععععتدامة وكفاءة الاسععععععععععععع نمار في الشعععععععععععععر ات  

المقيعدة بعالبورصعععععععععععععة المصعععععععععععععريعة، مجلعة البحوا  

الرابع21المعععععععاليعععععععة والتجعععععععاريعععععععة,   ال  ء  -)الععععععععدد 

 .584-543الناني(, 

ال رف, يععععاسعععععععععععععر احمععععد السعععععععععععععيععععد   .4

معععععععععوسعععععععععععععععاعععععععععر.   ععععععععععطعععععععععيعععععععععة  ابعععععععععراهعععععععععيعععععععععم  ومعععععععععحعععععععععمعععععععععد 

العععععععتعععععععنعععععععمععععععيععععععة  2019) أبعععععععععععععععاد  ععععععععن  (.الإفصعععععععععععععععععععاح 

المسعععععععععععععتعدامعة وأثرهعا على إدارة الأربعاح: دراسعععععععععععععة  

-1(:  93)1تطبيقيعععة.مجلعععة التجعععارة والتمويعععل،  

64. 

مععععحععععمععععود   .5 فعععععععا ععععمعععععععه  العععععععدسعععععععععععععععععو ععععي 

(. أثر اليات التحصععععين الاداري  2022ابراهيم.)

على تكلفعععة رأ  المعععال: دراسعععععععععععععععة اختيعععاريعععة على 

 الشركات المساهمة المدرجة 

ا  لععععة    -بععععالبورصععععععععععععععععة المصعععععععععععععريععععة   .6

-401(،4)4العلميععة للععدراسععععععععععععععات ا  ععاسععععععععععععع يععه.

469. 

ععععععععععععبعععععععععععد  .7 العععععععععععرشعععععععععععععععععععععععيعععععععععععدي، عععععععععععار  

العظيم،السيد عبد النين القرنشاوي وال ريري 

بعععععععد ععع.) مععحععمعععععععد  أثعر  2021واسعععععععععععععععععععامعععععععة  (.تععقععيععيععم 

مكسعععععععععععععتوى الافصععععععععععععععععاح عن الاسعععععععععععععتععععدامععععة على 

ظعععععععل   فعععععععي  الانعععععععطعععععععبعععععععاععععععععات  ادارة  معععععععمعععععععارسعععععععععععععععععععات 

بعععععععالعبعنعوك:دراسعععععععععععععععععععة   العنسععععععععععععع عيعععععععة  معبعععععععدأالاهعمعيعععععععة 

تطبيقيه.ا  لة العلمية للدراسعععععععععععات والبحوا  

 .349-299(،1)2المالية والتجارية.

بععلععقعععععععاسعععععععععععععع ععن وشععععععععععععععلابععي  .8 العع ايعععععععدي 

(. الرفع المعععالي وأثره على القيمعععة  2022نعيمعععة.)

السوقية للشركات المدرجة في البورصة دراسة  

قياسية لعينة من الشركات المدرجة في بورصة  

( لعلعفعتعرة  المعععععععالعيعععععععة  لع ورا   .  2020-2010ععمعععععععان 

- 125(,1)9مجلععة ابحععاا دراسعععععععععععععععات الت نميععة.  

147. 

الشعععععععععاهد،هشعععععععععام محمود عبده،  .9

معععدحعععت عبعععدالرشعععععععععععععيعععد سععععععععععععععععالم و محمعععد رز   

(. أثر الإفصععععععععععععععاح الاختيعاري عن 2022عمعاره. )

البععععععد الاجتمعععععاعي للتنميعععععة المسعععععععععععععتعععععدامعععععة على 

العلاقة بين ميول المسععععععع نمرين وم ا ر ابهيار  

أسععععععععععععععععار الأسعععععععععععععهم. ا  لععة الأ ععاديميععة للبحوا 

 .50-19(, 4)2التجارية المعاصرة, 

الصععععععععععععععععاة ، مهععععا فيصععععععععععععععععل و نوال   .10

الع عععيعععععععد. ) قلعيعععععععات 2023معحعمعععععععد  تعطعبعيعق  أثعر   .)

المسععععععععععععععؤولعيعععععععة  الإفصعععععععععععععععععععاح ععن  ععلعى  الع عوكعمعععععععة 

معجعلععععععة   العبعنعوك السعععععععععععععععوديعععععععة.  الاجعتعمعععععععاععيعععععععة فعي 
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العلوم الإقتصعععععععععععععععاديعععة و الإداريعععة و القعععانونيعععة, 

7(7 ,)43-64. 

مععععععععععحععععععععععمععععععععععد   .11 الععععععععععفضععععععععععععععععععععععل،مععععععععععؤيععععععععععد 

(. العلاقعه بين جودة الاربعاح وكلفعة 2016علي.)

را  المعععال في ضعععععععععععععوء نظريعععة الوكعععالعععة :دراسعععععععععععععععة  

ل ععععععالععععععة الاردن .مجلععععععة الاداري ،معهععععععد الادارة  

 .45-9(،146)38العامة،سلطنة عمان،

سععععععععععععععععععععععععععيعععععععد.  .12 عععععععبعععععععد    المعععععع را ععععععي، 

(. قيا  أثر خصعععععععععععععائص مجلس الإدارة  2023)

على القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة  

دراسعععععععععععععععععععة  السعععععععععععععععععععععععوديعععععععة:  المعععععععالعععععيعععععععة  بعععععععالسعععععععععععععععععو  

 ,(2)10 ,مجلعععععة البحوا ا  عععععاسععععععععععععع يعععععة .حعععععدا

455-541. 

(. أثر 2019المطععارنععه ،علاء ج ر.) .13

الافصععععععععاح عن مؤشععععععععرات الاسععععععععتدامة في الأداء  

والصعععععععععععععععنعععععععاععععععععات  العععتعععععععععععديعععن  لشعععععععععععععععركعععععععات  المعععععععالعععي 

الاسعت رجاية المسعاهمة العامة الاردنية. مجلة  

جعععععامععععععة القعععععد  المفتوحعععععة للبحوا الاداريعععععة  

 .15-1(،11)4والاقتصادية.

14.  . السععععععععععععععععععععيعععععععد  العععوکعععيعععععععل حسعععععععععععععععععععام 

(.أثر الإفصعاح عن أداء الاسعتدامة على 2021)

ععدم تمعاثعل المعلومعات وانعاعاسعععععععععععععهعا على خطر 

المقيععععععدة  أسعععععععععععععهم الشعععععععععععععر ععععععات  ابهيععععععار أسععععععععععععععععععععار 

بالبورصععععععععة المصععععععععرية: دراسععععععععة تطبيقية. ا  لة  

العتعجعععععععاريعععععععة.   لعلعبعحعوا والعععععععدراسعععععععععععععععععععات  العععلعمعيعععععععة 

35(4،)1-75. 

ب يعت،محمعد  هعاء العدين،مروان   .15

معععععععععععحعععععععععععمعععععععععععد   وايعععععععععععمعععععععععععان  نصععععععععععععععععععععععععيععععععععععع   ععععععععععععامعععععععععععر 

(.أثر مكونات المؤشعععععععععععر المصعععععععععععري 2021توفيق.)

للتنميععة المسعععععععععععععتععدامعة على الأداء المعالي:دراسععععععععععععععة 

تطبيقيعععه على الشعععععععععععععركعععات المعععدرجعععة في مؤشعععععععععععععر  

SESF&EGXP مجلعععععة الاسعععععععععععععكنعععععدريعععععة للبحوا .

 .33-1(،1)5ا  اس ية.

ععععععععععععععبعععععععععععععد   .16 هعععععععععععععبعععععععععععععه    بعععععععععععععدوي، 

(. أثر هيكل الملكية ومسعععععععععععتوى  2017السعععععععععععلام.)

الافصاح عن المسؤولية الاجتماعية على قيمة 

الشعععععععععععععركععة : دراسععععععععععععععة تطبيقيععة على الشعععععععععععععركععات 

المقيدة بالبورصععععععععععة المصععععععععععرية.مجلة ا  اسعععععععععبة  

-117(،2)5اتحعاد ال عامععات العربيعة،مصعععععععععععععر،

206. 

حشععععععععاد, ح  ار  محمععععععععععععععععععععععد عمر.  .17

الإدارة على 2023) أثر خصعععععععععععععععععععائص مجلس   .)

الإفصعععععاح عن أداء الاسعععععتدامة وانعكاسعععععة على 

قيمععة الشعععععععععععععركععة. مجلععة الاسععععععععععععع نععدريععة للبحوا 

 .222-125(, 2)7ا  اس ية, 

رضعععععععععععععوان, أحمعععععد جمععععععه احمعععععد.   .18

(.أثر المسععععععععئولية الاجتماعية للشععععععععر ات  2015)

ععلعى  بعععععععالعتعطعبعيعق  المعععععععالعيعععععععة  العتعقعععععععاريعر  ععلعى جعودة 

لمسعععععععععععععععععئععععولععععيعععععععة  المصعععععععععععععععععري  المععععؤشعععععععععععععععععر  شعععععععععععععععععر عععععععات 
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(:  2، )1الشععععععععععععر ات.مجلة البحوا ا  اسعععععععععععع يه.

150-206. 

سعععععععععععععليمععععان ،حععععامععععد ن يععععل حععععامععععد   .19

(.  2023وابراهيم السعععععععععععععيعععد محمعععد ال واهري .)

اليععات التحصعععععععععععععين الاداري وعلاقتععة بععالتحف  

ا  عاسعععععععععععععين : ادلعه عمليعة من البيئعة المصعععععععععععععريعة،  

ا  لعععة العلميعععة للعععدراسعععععععععععععععات والبحوا المعععاليعععة  

( 1)4والتجععاريععة ،كليععة التجععارة جععامعععة  نطععا ،

 .866-820ال  ء الناني ،

سعععععععععععععمععععععارة حسععععععععععععع ن., ومحمععععععد أبو  .20

( حععوكععمعععععععة وخصعععععععععععععععععععائععص 2023نصعععععععععععععععععععار.  (.أثععر 

الشععععركة على قيمة الشععععركة: دليل من الاردن .  

سعععععععععععععلسعععععععععععععلععة  -ا  لععة الأردنيععة للعلوم التطبيقيععة

 146-131(،36)2العلوم الإنسانية. 

عبععد ال ليععل ،فيصعععععععععععععععل محمععد و   .21

(. نموذج 2020ابراهيم مسععععععععععععععود الفرجععععاني. )

محاسععين مقترح للتكامل بين حوكمة الشععركات 

قيمعععععععة  لتعظيم  كمعععععععدخعععععععل  المسعععععععععععععتعععععععدام  والأداء 

شعععععععععععععركعععات التعععأمين اللي يعععة: دراسعععععععععععععععة تطبيقيعععة.  

(,  15مجلة العلوم الإقتصعععععادية والسعععععياسعععععية, )

328-260. 

عبععد ال ليععل، فيصععععععععععععععل محمععد ح  .22

(. نموذج 2020ابراهيم مسععععععععععععععود الفرجععععاني. )

محاسععين مقترح للتكامل بين حوكمة الشععركات 

قيمعععععععة  لتعظيم  كمعععععععدخعععععععل  المسعععععععععععععتعععععععدام  والأداء 

شعععععععععععععركعععات التعععأمين اللي يعععة: دراسعععععععععععععععة تطبيقيعععة.  

(,  15مجلة العلوم الإقتصعععععادية والسعععععياسعععععية, )

328-260. 

ابعراهعيعم   .23 العرحعيعم،اسعععععععععععععمعععععععاء  ععبعععععععد 

اليعععععات  2019.) (. دراسعععععععععععععععععة الأثر التفعععععاعلي بين 

التحصععععين الاداري واسععععتقلالية مجلس الادارة  

على قيمععععة المنشعععععععععععععععععاة: دراسعععععععععععععععععة اختيععععاريععععة على 

الشعركات الملع لة في البورصعة المصعرية. مجلة  

الاسعععععععععععععكنععععدريععععة للبحوا ا  ععععاسععععععععععععع يععععة،جععععامعععععة  

 .393-335(،3)3الاسكندرية،

(. 2022عبد المقصعععععود, أسعععععامة. ) .24

أثر تب ر محاسععععععععععععبة الإسععععععععععععتدامة على تحسععععععععععععين  

جودة الأرباح ا  اسعع ية )دراسععة تطبيقية على 

الشعععععععععععععركععععات المقيععععدة فى سعععععععععععععو  الأورا  المععععاليععععة  

المصعععععععععععععرية. مجلة ا  اسعععععععععععععبة والمراجعه لاتحاد 

 .32-1(، 11)3ال امعات العربيه.

عبعععد المنعم، ريم محمعععد محمود.   .25

.العلاقة بين التحصععععععععععععين الادارى وجودة 2021

الأرباح. ا  لة العلمية للدراسععععععععات ا  اسعععععععع ية  

كليه التجاره،جامعه قناة السععععععععععوسس ،مصععععععععععر، 

2(3 ،)1-75. 

عبعده، و ايمعان محمعد السععععععععععععععيعد   .26

( أداء 2020سعععععععععععععععلامعععععععه.  عععن  أثععر الإفصعععععععععععععععععععاح   .)

الاسعععععععتدامة على قيمة الشعععععععرکة والقيود المالية 

العتعنعفعيععععععذي   المعععععععديعر  نعفعوذ  معن  لعهعععععععا و ودور  عععععععل 
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المعلع عيعععععععة العفع عر -وهعيعاعععععععل  تعطعبعيعقعيعععععععة.  دراسعععععععععععععععععععة 

 .158-68(, 1)24ا  اسير, 

(. تعأثير  2020عبيعد،راويعه رضعععععععععععععا.) .27

الإفصعععععععععاح عن التنمية المسعععععععععتدامة في التقارير  

المععععاليععععة على الأداء ال شعععععععععععععغيلي وانعكععععا  ذلععععك 

دراسعععععععععععععععة تطبيقيعععة على -على قيمعععة الشعععععععععععععركعععات

الشعععععععععععععركعات المتعداولعة أسعععععععععععععهمهعا في سعععععععععععععو  المعال  

م. مجلعة جعامععة الملعك عبعد 2020السععععععععععععععودي. 

 .117-87(،2)34الع ي  )الإقتصاد والإدارة(. 

عرفه, نصععععععر  ه حسععععععن، مجدي   .28

(. الإفصعععععععععععععععععاح عن 2016عبععععد ال كيم ملي ي.)

التنميعععة المسعععععععععععععتعععدامعععة وجودة التقعععارير المعععاليعععة: 

الشععععععععععععععععععععر ععععععععات  عععععععععلععععععععى  تععععععععطععععععععبععععععععيععععععععقععععععععيععععععععة  دراسععععععععععععععععععععة 

- 511(،  4)20السععععععععععععععوديععععة.الف ر ا  ععععاسعععععععععععععير  

542. 

عفيف , أشععععععععععرف السعععععععععععيد أحمد   .29

السعععععععععععععيععععد وليععععد محمععععد السعععععععععععععيععععد عبععععد الرحمن.  

(. العلاقة بين قليات التحصععين الإداري  2023)

وكفععععاءة الاسععععععععععععع نمععععار في إ ععععار نظريععععة الوكععععالععععة: 

دراسععععععععععععععة اختبعاريعة على الشعععععععععععععركعات المسععععععععععععععاهمعة  

 .54-1(.3)41مجلة البحوا الإدارية. .المصرية

عوده، محمعععععد حسعععععععععععععععععام احمعععععدو   .30

فادي محمد الشعععععععنا , وعلي عبد الكريم مطر. 

(.أثر القيمعععة الإقتصعععععععععععععععاديعععة المضعععععععععععععععافعععة  2019)

والكلفععععة الإسععععععععععععع بععععداليععععة على أسععععععععععععععععععار أسعععععععععععععهم  

الشععععععركات المسععععععاهمة العامة المدرجة في سععععععو   

العع عععععععامععععععععععة الإسععععععععععععععلامععيععععععة   المعععععععالععي.مععجععلعععععععة  عععمعععععععان 

 (27)2للدراسات الاقتصادية والإدارية 

يعععععععاسعععععععععععععععععععر سعععععععععععععععععععععععععععيعععععععد.)   .31 قعععععععنعععععععديعععععععل, 

(.مدى إفصعاح الشعر ات المدرجة بسعو   2016

الععععتععععنععععمععععيععععععة   عععععن  السععععععععععععععععععععععودي  المعععععععالععععيعععععععة  الأورا  

المسععععتدامة ومحددات ذلف الإفصععععاح )دراسععععة  

(:  3)2تطبيقيععععة(.مجلععععة البحوا ا  ععععاسععععععععععععع يععععة.

314-380. 

عععععععععععبععععععععععد  .32 زيععععععععععاد  كععععععععععوكععععععععععش، ععععععععععار  

تحععععععديععععععد  2019الرحيم.) المععععععالي في  الععععععدفع  (.دور 

عوائد وم ا ر الشعععععععركات الصعععععععناعية المدرجة  

في بورصعةعمان ،رسعالة ماجسعتير  ير منشعورة  

مقعععدمعععة لعمعععادة البحعععث العل ن والعععدراسعععععععععععععععات  

 العليا،جامعة العلوم التطبيقية الخاصة.

محمععععد محمود عبععععد المنعم, ريم.  .33

الادارى وجعععودة   العععتعععحصععععععععععععععععيعععن  بعععيعععن   العععععععلاقعععععععة 

(. ا  لععععة العلميععععة للععععدراسععععععععععععععععات 2021الأربععععاح.)

التجععععععاره ،جععععععامعععععععه قنععععععاه  ا  ععععععاسععععععععععععع يععععععة ،كليععععععه 

 .75-1: 3.2السوسس،مصر 

عععلععي عععلععي.  .34 نععيععفععيععن صععععععععععععععلاح  مععطععر, 

(.أثر القيود المالية للشععععععركات على فترة   2023)

تعععأخير إصعععععععععععععععدار تقرير المراجععععة في ظعععل العععدور  

الوسعععيط لممارسعععات التجنب الضعععريين: دراسعععة  

تطبيقيععة على الشعععععععععععععركععات المقيععدة بععالبورصعععععععععععععععة  
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- 1(،1)10المصرية. مجلة البحوا ا  اس ية،  

59. 

م هو ، السععععععععيد سعععععععععيد السععععععععيد,   .35

فععععكععععري   الععععخععععواا وابععععوبععععكععععر  مععععرسعععععععععععععاععععن  احععععمعععععععد 

(. تأثير مسععععععععععععتوى الاحتفا   2022مصععععععععععععطف . )

بعععععالنقعععععديعععععة على العلاقعععععة بين الرافععععععة المعععععاليعععععة  

وقيمة الشركة: دراسة تطبيقية على الشركات 

المقيدة ببورصعععة الأورا  المالية المصعععرية. مجلة  

- 533(،32)3الععععدراسععععععععععععععععات المععععاليععععة والتجععععاريععععة.  

553. 

يوسعع , حسععن ز ي، سععيد محمد   .36

مصعععععععععععععطف  وايعععععه محمعععععد جعععععابر عبعععععد الرحمن.  

(.بيععان أثر خصعععععععععععععععائص الشعععععععععععععر ععات على 2018)

- مسععععععتوى الإفصععععععاح عن معلومات الاسععععععتدامة 

دراسععععععععععععععععععة تطبيقيععععععة. ا  لععععععة العلميععععععة للبحوا 

 .610-589(،2)32والدراسات التجارية. 

معععععرععععععي.  .37 معععععحعععععمعععععععد  نعععععجعععععععاة  يعععععونعععععس, 

(. أثر مسعععععععععععععتوي وجودة الإفصععععععععععععععاح عن 2021)

تقارير الاسعتدامة على الأداء المالي للشعر ات عععععععععععععععع 

دراسعععععععععععععة تطبيقية على الشعععععععععععععر ات الصعععععععععععععناعية  

المدرجة بسو  المال السعودي. مجلة البحوا  

والعتعجعععععععاريعععععععة,   الأول 22المعععععععالعيعععععععة  الع ع ء  -)العععععععععدد 
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