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المقال تاريخ   
2024سبتمبر ، هو متاح على الإنترنت2024 اغسطس 5، وتم قبوله في2024 يوليو 6تم استلامه في  

 الملخص:  
بيئة        في  أدلة جديدة  تقديمها  من خلال  المحاسبي  الفكر  لأدبيات  علمية  إضافة  بمثابة  الحالية  الدراسة  تعد 

حول   المصرية  والكفاءة  الأعمال  المستدام  الأداء  عن  الإفصاح  بين  العلاقة  على  الإدارة  مجلس  أثر خصائص 
 .الاستثمارية للشركة

أثر خصائص مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح عن الأداء المستدام والكفاءة الاستثمارية  قياس  الهدف:  
 .  للشركة

(  70اعتمدت الباحثة على أسلوب تحليل المحتوى في فحص التقارير المالية لعينة مكونة من )التصميم والمنهجية:  
، حيث  EGX 100المدرجة ببورصة الأوراق المالية المصرية على مؤشر  من الشركات غير المالية فقط  شركة  

مشاهدة بغرض   404وقد بلغت مشاهدات العينة    ،2023  –   2017تقتصر فترة البحث على السنوات من عام  
 اختبار فروض البحث. 
على    للإفصاح عن الأداء المستدام للشركاتتشير النتائج إلى وجود تأثير إيجابي معنوي    النتائج والتوصيات : 

الفرض  في ضوء خصائص مجلس الإدارة ويشير ذلك إلى قبول فروض البحث حيث نص    الكفاءة الاستثمارية
والفرض الثاني  ،  "الكفاءة الاستثمارية للشركةعلى  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح المستدام  " على    الأول
إحصائية  "على دلالة  ذو  أثر  والكفاءة  يوجد  المستدام  الإفصاح  بين  العلاقة  على  الإدارة  مجلس  لخصائص 

ضرورة قيام مجالس  ، واستنادا إلى ذلك أوصت الباحثة بمجموعة من التوصيات كان أهمها :  الاستثمارية للشركات"  
إدارات الشركات بتبني الخصائص المتعارف عليها للقيام بأعمالها وخاصة فيما يتعلق بالإفصاح عن الأداء المستدام  

 ، نظراً لأهميته وتأثيره البالغ على الكفاءة الاستثمارية للشركات. 
خصائص مجلس الإدارة على  يُعد البحث من الدراسات العربية الهامة التي تناولت أثر    الأصالة والإضافة العلمية: 

، بالإضافة إلى تقديم دليل تطبيقي من البيئة  العلاقة بين الإفصاح عن الأداء المستدام والكفاءة الاستثمارية للشركة
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المصرية في ضوء اهتمامات الجهات المعنية، وهو ما قد يساهم في دعم وتعزيز رؤية المحاسبة والمراجعة في هذا  
 الشأن.    

 الكفاءة الاستثمارية.  -الإفصاح عن الأداء المستدام  – الكلمات المفتاحية: خصائص مجلس الإدارة 

Abstract: 

The current study is considered a scientific addition to the literature of accounting thought by 

providing new evidence in the Egyptian business environment about the impact of the 

characteristics of the board of directors on the relationship between disclosure of sustainable 

performance and the investment efficiency of the company. 

Objective: To measure the impact of board of directors characteristics on the relationship 

between disclosure of sustainable performance and the company’s investment efficiency. . 

Design and Methodology: The researcher relied on the content analysis method in examining 

the financial reports of a sample consisting of (70) non-financial companies only listed on the 

Egyptian Stock Exchange on the EGX 100 index, as the research period is limited to the years 

from 2017 - 2023, and observations reached The sample is 404 observations for the purpose of 

testing the research hypotheses. 

Results and Recommendations: The results indicate that there is a significant positive effect 

of disclosing the sustainable performance of companies on the investment efficiency in light 

of the characteristics of the board of directors. This indicates the acceptance of the research 

hypotheses, as the first hypothesis states: “There is a statistically significant effect of 

sustainable disclosure on the investment efficiency of the company,” and the second 

hypothesis states: “There is a statistically significant effect of the characteristics of the 

board of directors on the relationship between sustainable disclosure and the investment 

efficiency of companies,” and based on that, the researcher recommended a set of 

recommendations, the most important of which were: the need for companies’ boards of 

directors to adopt the recognized characteristics to carry out their work, especially with regard 

to disclosure of sustainable performance, Due to its importance and significant impact on the 

investment efficiency of companies. 

Originality and Scientific Addition: The research is considered one of the important Arab 

studies that addressed the impact of the characteristics of the board of directors on the 

relationship between the disclosure of sustainable performance and the investment efficiency 

of the company, in addition to providing practical evidence from the Egyptian environment in 

light of the interests of the concerned parties, which may contribute to supporting and 

enhancing the vision of accounting. And review in this regard. 

 

Key Words: Characteristics of the Board of Directors - Disclosure of Sustainable 

Performance - Investment Efficiency. 
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 :مقدمة
هذا الأداء  تعمل إدارة الشركات بخطى ثابتة وبجدارة على ترسيخ مفهوم الاداء المستدام حيث تمثل نتائج      

مقاييس موجهه لتحقيق الأهداف التشغيلية التي تسعى الشركة إلى تحقيقها من أجل تحقيق الهدف الاستراتيجي لها  
، وتمثل حوكمة الشركات أداة اشراف ورقابة على مختلف عمليات ادارة الشركة وتساهم في الحد من مشاكل الوكالة  

ا التي تمثل أحد الركائز الأساسية التي يعتمد عليها الأطراف ذات  وضمان حقوق المساهمين من خلال تفعيل آلياته
المصلحة ، ويعد مجلس الإدارة بمثابة الهيئة العليا التي تحكم وتدير الشركة ، كما يمثل خط الدفاع الاول عن  

م  حقوق المساهمين وأصحاب المصالح ، لذلك يسعى مجلس الإدارة إلى الربط بين توجهات كل من حملة الاسه
 ..والمديرين من ناحية ، كما يعمل على التخفيف من حدة مشكلة الوكالة بين حملة الأسهم والإدارة من ناحية أخرى 

وفي إطار الدور الهام لمجلس الإدارة فإنه يجب أن تتصف مجالس الإدارة في الشركات بالخصائص المناسبة       
التي تمكنها من أداء أعمالها على أفضل وجه وتحقيق الغايات المنشودة والتي أهمها موثوقية التقارير المالية أمام  

درة على إمداد الإدارة والمستثمرين بمعلومات عن صورة  الجهات الاستثمارية ، إلا أن تلك التقارير تفتقر إلى الق
الشركة وسمعتها وثقافة واستراتيجيات العمل ، الأمر الذي ترتب عليه السعي نحو تعزيز أنشطة استدامة الشركات  

بعاده  في الأسواق المالية من خلال متابعة كل من الأداء المالي وغير المالي والارتكاز على الأداء المستدام بأ
ويُشكل الإفصاح عن استدامة الشركات منهجية عمل طويلة الأمد تسعى لتحقيق أهداف  (  2023)حشاد ،  المختلفة  

المساهمين وتلبية توقعات مختلف أصحاب المصالح ، مما يؤثر بشكل كبير على دعم الكفاءة الاستثمارية للشركات  
ية من خلال توجيه الشركة ولمجلس الإدارة كأحد آليات حوكمة الشركات الداخلية السلطة في اتخاذ القرارات المؤسس 

والرقابة على أدائها المستدام بما يتناسب مع حماية المساهمين وتلبية احتياجاتهم وتوقعاتهم لبناء جسر من الثقة  
 . في استراتيجيات وخطط وأهداف الشركة بما يدعم الكفاءة الاستثمارية للشركة

مؤتمر الأمم المتحدة    2022وعلى المستوى المحلي وإيماناً بأهمية ودور الاستدامة استضافت مصر عام       
 .لتغير المناخ بهدف وضع سياسات واستراتيجيات لدعم استدامة الشركات

على ما تقدم تحاول الباحثة في هذا البحث دراسة وقياس أثر خصائص مجلس الإدارة على العلاقة  وبناء      
 .بين الإفصاح عن الأداء المستدام والكفاءة الاستثمارية للشركة

 :مشكلة البحث  
شهد العالم في الآونة الأخيرة اهتماما وتوجهاً متزايداً نحو تبني مرتكزات الاستدامة لمواجهة العولمة المالية       

والاقتصادية ، وقد انعكس هذا الفكر الاقتصادي على الفكر المحاسبي من حيث الاهتمام بأبعاد التنمية المستدامة 
ي عن قيمة الشركات وطبيعة أدائها المالية نظراً لافتقادها دلالة  ، حيث لم تعد التقارير المالية تمثل المؤشر الكاف

  Jaff, Al-kake) المعلومات غير المالية التي تتعلق بالأهداف الاجتماعية والاقتصادية والبيئية والتكنولوجية
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&Hamawandy, 2021)   فتسارعت الكثير من الشركات نحو مواءمة استراتيجياتها ومعاييرها نحو أنماط من
 . الأبعاد الأنشطة تراعي أبعاد الاستدامة في تقاريرها المالية ، والعمل على الإفصاح عن هذه  

وفي هذا الإطار يعد الإفصاح عن أبعاد التنمية المستدامة من أهم المفاهيم التي ترتبط بالإفصاح المحاسبي ،       
حيث تسعى الكثير من الشركات إلى الاستمرارية وتحسين صورتها الذهنية لدى المتعاملين معها من خلال إفصاحها  

جميع ما يتعلق بالأنشطة البيئية والاجتماعية والتكنولوجية    عن المؤشرات غير المالية بما تشتمله تقارير الاستدامة من
والحوكمة المؤسسية ، والإفصاح عن المخاطر والفرص التي قد تؤثر على الأداء المستقبلي لتلك الشركات ومدى  

لأ منها  المتاح  على  التأثير  ودون  الموارد  تلك  بمصادر  الإضرار  دون  المجتمع  موارد  استثمار  في  فراد  كفاءتها 
 .(Abdulkareem, et al., 2021) المجتمع
الاستدامة      محاسبة  معايير  مجلس  وضع  فقد  متصل  سياق   Sustainability Accounting وفي 

Standards Board (SAAB)   مجموعة من المقاييس الكمية تساهم في كيفية التزام الشركات بالإفصاح عن
والذي يدعم تحسين الإفصاح وتحقيق الشفافية   FNO101 الاستدامة وكان أهمها معيار محاسبة الاستدامة رقم 

التي تساعد في اتخاذ القرارات مما يعزز من الكفاءة الاستثمارية لتلك الشركات ، بل اعتبر هذا المعيار الإفصاح  
 عن أبعاد التنمية المستدامة أمراً ضرورياً لابد من الأخذ به لما فيه من الكثير من المصالح للشركات والمجتمعات

(Hales, 2021) قد حظى موضوع كفاءة الاستثمار بقدر وافر من اهتمام الكثير من الباحثين  ، وفي ذات السياق ف
البحثية نحو سبل تعظيم الكفاءة   الجهود  وممارسي مهنة المحاسبة والمراجعة في الآونة الأخيرة ، حيث ازدادت 

امل للشركة الاستثمارية للشركات والحد من اي تأثيرات مهنية سلبية أو أحداث تعوق عملية الإفصاح بشكل متك
  .والتي قد تتسبب في عدم تحقيق الكفاءة الاستثمارية ومنها ما قد يرتبط بعملية الإفصاح عن الأداء المستدام للشركة

لما جاء بدراسة      أنه طبقاً  بالذكر  ،   (Park & Kim, 2017 ;والجدير  الكفاءة  (  2021محمد  فإن حالة 
الاستثمارية تصبح أكثر وضوحاً في الشركات المقيدة بأسواق المال حيث تمتاز تلك الشركات بكبر حجم اصولها  
وتنوع أنشطتها وحرص ملاكها على طلب أكبر قدر من المعلومات مقارنة بالشركات غير المقيدة بأسواق المال ،  

لها قوة تأثير على دعم الكفاءة الاستثمارية والتي تعد أحد الجهود  كما رصدت الباحثة مجموعة من المحددات التي 
مجالس   تشكيل  قواعد  ومنها  الحوكمة  لقواعد  والكامل  الجيد  التطبيق  على  المقيدة  الشركات  تشجيع  في  الرسمية 

 Soliman, 2020; Jan,et) الإدارات والخصائص الرئيسية لتلك المجالس ، كما أثبتت العديد من الدراسات 
al., 2021)   أن خصائص مجلس الإدارة تعد من الأهمية لما لها من القدرة على تنوع الآراء والأفكار وانعكاسات

)سرور وشوقي  إيجابية على الاستراتيجيات والخطط والسياسات واتخاذ القرارات ، كذلك تناولت العديد من الدراسات  
  ،2022    ، وآخرون  إبراهيم  مرات    (2022؛  وعدد  وخبرتهم  الإدارة  مجلس  لأعضاء  الذاتية  السير  أن  إلى 

 . اجتماعاتهم والتنوع بين الجنسين في مجلس الإدارة له تأثير كبير على الكفاءة الاستثمارية للشركة
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وفي إطار ما تقدم فإنه في الوقت الذي يتزايد فيه الاهتمام بحوكمة الشركات والإفصاح عن الأداء المستدام       
الحديثة جاءت بنتائج متضاربة   وتأثيراتها المختلفة على مجموعة من المتغيرات ذات الصلة فإن نتائج الأبحاث 

رية الوكالة ونظرية أصحاب المصلحة، وهذا ما دفع  حول العلاقة بين تلك المتغيرات والتي يتم تناولها طبقاً لنظ 
الباحثة للقيام بهذا البحث حيث أنه من الأهمية بمكان التحقيق في تأثير خصائص مجلس الإدارة كمتغير وسيط  

 .على العلاقة بين الإفصاح عن الأداء المستدام والكفاءة الاستثمارية للشركة
وبمراجعة الأدب المحاسبي في هذا الشأن وجدت الباحثة أن هناك اهتمام بالغ في الآونة الأخيرة بعملية       

الإفصاح عن الأداء المستدام ، كما رصدت الباحثة أن هناك اهتمام كبير بعملية الكفاءة الاستثمارية للشركات  
لمرتبطة بأداء الشركات ، لذلك جاءت  وكذلك مدى تأثير خصائص مجلس الإدارة على مجموعة من المتغيرات ا 

والكفاءة   المستدام  الأداء  عن  الإفصاح  بين  العلاقة  على  الإدارة  مجلس  خصائص  أثر  لدراسة  البحث  فكرة 
الاستثمارية للشركة ، وبناء على ما سبق يمكن صياغة مشكلة البحث في التساؤل الرئيسي التالي: ما هو الدور  

اء المستدام على الكفاءة الاستثمارية في ضوء خصائص مجلس الإدارة؟ ويتفرع من  التأثيري للإفصاح عن الأد 
  :هذا السؤال الأسئلة الفرعية التالية

الإدارة؟ وكيف يمكن تحديد تأثير هيكل مجلس الإدارة على الإفصاح عن الاداء  ما المقصود بخصائص مجلس  -1
 المستدام للشركات؟

 ما هو مفهوم وأهمية وطرق الإفصاح عن الأداء المستدام للشركة؟ -2
  ما المقصود بالكفاءة الاستثمارية؟ وما هي أدوات قياسها؟-3
 ما هي العلاقة بين الإفصاح عن الأداء المستدام والكفاءة الاستثمارية في ضوء خصائص مجلس الإدارة؟-4
 هل يمكن اختبار العلاقة السابقة تطبيقياً على مجموعة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية؟-5

 :أهداف البحث
 :يهدف البحث إلى     
الإدارة على الإفصاح  توضيح المقصود بخصائص مجلس الإدارة، واستعراض كيفية تحديد تأثير هيكل مجلس  -1

 .المستدام للشركات
 .توضيح مفهوم واهمية وطرق الإفصاح عن الأداء المستدام للشركة-2
 وأدوات قياسها.   عرض طبيعة مفهوم الكفاءة الاستثمارية للشركات-3
 .توضيح العلاقة بين الإفصاح عن الأداء المستدام والكفاءة الاستثمارية في ضوء خصائص مجلس الإدارة -4
 .اختبار العلاقة السابقة تطبيقياً على مجموعة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية  -5
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 :أهمية ودوافع البحث 
تنبع أهمية البحث من تناوله لقضية بحثية حيوية ومعاصرة وهي الدور التأثيري للإفصاح عن الأداء المستدام       

  :الإدارة، ومن ثم تتمثل أهمية البحث فيعلى الكفاءة الاستثمارية في ضوء خصائص مجلس  
 :أولا: الأهمية العلمية

مواكبة التطورات الحديثة في مجال البحوث المحاسبية التي تركز اهتمام الباحثين والأوساط المهنية على أهمية  -1
  .مجلس الإدارةالإفصاح عن الأداء المستدام للشركات ودوره في تحقيق الكفاءة الاستثمارية في ضوء خصائص 

تمثل الدراسة في حدود علم الباحثة أول دراسة تقوم بفحص العلاقة السابقة بشكل متكامل في بيئة الأعمال  -2
 .المصرية 

والمستثمرين  -3 التنظيمية  والهيئات  الشركات  مديري  اهتمام  البحث محل  هذا  نتائج  تكون  أن  في  الباحثة  تأمل 
 .وأصحاب المصالح، بما يدعم تحسين ممارسات الإفصاح عن الاستدامة في بيئة الأعمال المصرية 

 :ثانيا: الأهمية العملية 
في ضوء  -1 الاستثمارية  الكفاءة  على  المستدام  الأداء  عن  للإفصاح  التأثيري  الدور  على  تطبيقي  دليل  تقديم 

 .خصائص مجلس الإدارة
تدعيم جهود الحكومة المصرية لتحقيق مبادئ وأهداف التنمية المستدامة في كافة المجالات وفقاً لرؤية مصر  -2

2030. 
 :نطاق ومجال البحث 

وفقاً لأهداف البحث ومشكلته سيقتصر البحث على فحص مجموعة من خصائص مجلس الإدارة والتي تتمثل  -1
 .في حجم مجلس الإدارة، استقلالية مجلس الإدارة، ازدواجية دور المدير التنفيذي دون غيرها من الخصائص

المدرجة ببورصة الأوراق المالية المصرية  نطاق الدراسة البحثي والزمني سوف يقتصر على عينة من الشركات  -2
 .2023  - 2017من عام  ، خلال الفترةEGX 100طبقاً لمؤشر 

نموذج    -3 بمتغيرات  بالاستعانة  الباحثة  تقوم  الاستثمارية   ( Biddlt et al., 2009)سوف  الكفاءة  لقياس 
 للشركات. 

 :خطة البحث 
بعد عرض    - انطلاقا من أهمية البحث وتحقيقا لأهدافه، وفى ضوء مشكلته وحدوده فإن البحث سوف يستكمل       

 - :على النحو التالي - الإطار العام للبحث 
 .: طبيعة وأهمية خصائص مجلس الإدارةالمحور الأول 

 .مفهوم وأهمية وطرق الإفصاح عن الأداء المستدام للشركة المحور الثاني:
 طبيعة مفهوم الكفاءة الاستثمارية للشركات وأدوات قياسها.  المحور الثالث: 
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 .العلاقة بين الإفصاح عن الأداء المستدام والكفاءة الاستثمارية في ضوء خصائص مجلس الإدارة  المحور الرابع:
 الدراسات السابقة ذات الصلة واشتقاق الفروض. المحور الخامس: 
 .: الدراسة التطبيقيةالمحور السادس 

 .النتائج والتوصيات والتوجهات المستقبلية للبحث
 قائمة المراجع. 

 المحور الأول: طبيعة وأهمية خصائص مجلس الإدارة  
الإدارة يلعب دوراً مركزياً في يمثل مجلس الإدارة ركيزة اساسية ومحورية في عملية صنع القرار ، كما أن مجلس  

نظام حوكمة الشركات ، حيث أنه يمارس دوراً إشرافياً أكثر فعالية على الإدارات التنفيذية ، كما يراعي المجلس  
الحفاظ على مصالح كافة الأطراف الأخرى، لذا يكون المجلس المسئول المباشر عن الشركة والرقيب على قرارات  

، و يُشكل مجلس الإدارة  (  2021)البحراوي،    في وضع الخطط ومتابعتها والرقابة عليهاالإدارة وأهم جهة فعالة  
التنفيذية بشكل مستمر وممثلا   لمتابعة ورقابه الإدارة  المنتخبين بمعرفة مساهمي الشركة  من عدد من الأعضاء 

   ( 2022) كربوسه ، و اسماعيلية ، لمصالح المساهمين 
لكافة الجوانب بالشركة من      بالكثير من الصلاحيات وتمتد ولايته  وتجدر الإشارة إلى أن مجلس الإدارة يتمتع 

وضع الخطط والاهداف والسياسات ومتابعة تنفيذها ووضع النظم والضوابط واللوائح اللازمة لإنجاز الشركة لأعمالها 
ة المالية واعتماد القوائم المالية قبل نشرها وتشكيل اللجان المنبثقة  ومتابعتها والرقابة عليها، وكذا الاشراف على الإدار 

وغيرها من الاختصاصات التي من شأنها تسيير العمل وانجازه والحفاظ على حقوق المساهمين وفقا للدليل المصري  
 لحوكمة الشركات.  

أهداف       تحقيق  على  العمل  شأنها  من  والتي  الإدارة  مجلس  في  توافرها  يجب  التي  الخصائص  ونظراً لأهمية 
الشركة، يجب توافر مجموعة من الخصائص للمجلس حتى يمكنه القيام بالمهام والمسئوليات المرتبطة به، وتتمثل  

استقلالية مجلس الإدارة، تنوع الجنسين في مجلس    تلك الخصائص في: حجم مجلس الإدارة، نشاط مجلس الإدارة، 
 الإدارة، ازدواجية دور المدير التنفيذي. ويمكن استعراض تلك الخصائص على النحو التالي:  

 : حجم مجلس الإدارة: 1/1
الدراسات       من  العديد   Ntim & Soobaroyen, 2013; Rossi, et al., 2021; Li, et)أشارت 

al.2021; Naim & Azziz, 2022)    إلى أن عدد اعضاء مجلس الإدارة يعتبر عاملًا مهماً في تحقيق أهداف
ولقد تباينت الآراء حول الحجم الامثل لمجلس الإدارة ، فهناك فريق يري ان مجلس الإدارة الاكبر حجما     الشركة ، 

من حيث عدد الاعضاء يدعم الشركات في تعظيم مواردها ، فضلا عن تعدد و تنوع و تبادل الخبرات و الآراء و  
عدد اكبر من الاعضاء، كما تتيح المجالس  التجارب بين الاعضاء داخل مجلس الإدارة من خلال توزيع المهام علي  

الاكبر حجما دقه التخصص داخل المجلس، الامر الذي يحسن و يجمل من صوره الشركات و سمعتها ، بينما  



 سهي السيد حسن فرج 

 

 

63 

يري فريق اخر ان مجلس الإدارة الاصغر حجما من حيث عدد الاعضاء اكثر فعالية لسهوله التنسيق بين الاعضاء  
داخل المجلس ، مما يساعدهم علي اتخاذ قرارات متناغمة بسهوله و يسر من خلال  سهوله التواصل بين اعضائه  

فضلا عن دوره النفعي في الرقابة علي رئيس مجلس الإدارة    (  2019؛ جمعان،    2017) الشاهد و الكردي ،   
او الرئيس التنفيذي ، حيث ان مجلس الإدارة الاكبر حجما يحتاج الي الكثير من الوقت و الجهد للوصول الي  
الاتفاق علي قرار بين الاعضاء الامر الذي يوثر سلبا علي اداء الشركة ، بالإضافة الي خلق نزاعات و خلافات  

 لاشراف الجيد علي الإدارة. ا بينهم مما يفقد افيم
والجدير بالذكر أن الدليل المصري لحوكمه الشركات لم ينص على عدد محدد لأعضاء مجلس الإدارة الا انه حدد  
الابعاد التي يجب الالتزام بها من خلال وجود عدد مناسب من الاعضاء يمكنه من القيام بواجباته وان تكون اغلبيه  

ين مستقلين يتمتعون بالمهارات الفنية والتحليلية مما  اعضاء المجلس من غير التنفيذين من بينهم على الاقل عضو 
)الدليل المصري لحوكمه الشركات  يعود على المجلس والشركة بالنفع مع مراعاة عدم التمييز بين الجنس او العقيدة  

2016) 
مع الرأي الذي يميل الى كبر حجم أعضاء مجلس الإدارة لما له من دور فعال في تعزيز فعالية    وتتفق الباحثة  

المجلس من خلال تنوع الخبرات والتخصصات المختلفة وبما يعزز المسئولية البيئية والاجتماعية وإتاحة العديد من  
 ا. الآراء التي تكفل الوصول الى قرارات رشيدة تضمن للمنشأة تحقيق أهدافه

 : نشاط مجلس الإدارة: 1/2
إلى أن مجلس  (  2016؛ الإصدار الثالث ،    2011)الإصدار الثاني ،  يشير دليل قواعد الحوكمة المصري  

التي تدعم سير العمل في الشركة ،   إدارة الشركة يلعب دوراً حاسماً في وضع وإقرار الاستراتيجيات والسياسات 
وبالتالي فإن الجهد المبذول من مجلس الإدارة له انعكاس على أداء الشركة بصفة عامة وعلى جودة المعلومات  

خاصة   بصفة  ،    2023)خميس،  المتاحة  مطاوع  عقد    (2019؛  على ضرورة  السابقة  القواعد  أكدت  ولقد   ،
الا ان هناك اراء متناقضة في هذا الشأن فالبعض يرى  ،  اجتماعات مجلس الإدارة بشكل مستمر وبصورة متكررة  

ان الاجتماعات المتكررة تزيد من نشاط مجلس الإدارة لمتابعة الأداء الضعيف للشركة، الامر الذي يحسن من  
، بينما يرى البعض الآخر انه يترتب على تكرار اجتماعات مجلس الإدارة ضياع وقت    مستقبلاأدائها التشغيلي  

الشركة  أداء  على  سلبا  التأثير  شأنه  من  الذى  الامر  الإدارات  بتلك  العمل  وارتباك  التنفيذية  الإدارة 
(Fadzilah,2017)   . 

ان انتظام نشاط مجلس الإدارة من خلال عقد الاجتماعات بصورة منتظمة يحوي رسائل هامه لكافة  وترى الباحثة  
الأطراف الداخلية والخارجية، وينم عن الاستقرار وانتظام العمل ويكون داعم للإدارة التنفيذية والتعامل مع الازمات  

على    تؤكد الباحثةة الرقابية لمجلس الإدارة ، كما  والعوائق بشكل فورى والعمل على ازالتها وتلافيها ويزيد من القبض
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أن عدد اجتماعات مجلس الإدارة يختلف طبقاً لطبيعة نشاط الشركة ، والمخاطر التي تتعرض لها أنشطة الشركة 
    .، هذا بالإضافة إلى طبيعة المتغيرات الاقتصادية والسياسية والقانونية التي يمكن أن يدار نشاط الشركة من خلالها

 : استقلالية مجلس الإدارة: 1/3
يعتبر استقلال مجلس الإدارة من اهم الخصائص التي يجب ان تتوافر في مجلس الإدارة الرشيد الفعال لما  
لهذه الخاصية من دعم الأدوات الرقابية على ممتلكات الشركات والعمل على الحفاظ على تلك الممتلكات ووضع  

تعيين والاعفاء والمنح والمنع وصرف  الاستراتيجيات والاهداف من خلال الصلاحيات الممنوحة له عن طريق ال
الحوافز والمكافأت ، كما يترتب على وجود الأعضاء المستقلين بالمجلس الحد من الممارسات التي تتعلق بالمساس  

، الدليل المصري  2020، الحوشي ،    2016) بردي و عبداللطيف ،بثروة المساهمين من قبل المديرين التنفيذين   
 (  2016لحوكمة الشركات ، 

إلى ان هناك تأثيراً ايجابياً لنسبة استقلال مجلس    (Kanakriyahl,2021)وفى ذات الشأن خلصت دراسة  
الإدارة عن الأداء التنفيذي للشركة وان هناك علاقة إيجابية بين عدد الأعضاء المستقلين غير التنفيذين ومؤشر  

 مسئولية الشركات والأداء المالي لتلك الشركات. 
ان استقلالية مجلس الإدارة تلعب دوراً محورياً في تحقيق التوازن داخل المجلس وتحد من القرارات    وترى الباحثة

الداخلية والخارجية من   الثقة والمصداقية لأصحاب المصالح وكافة الأطراف  التنفيذية، وتضخ  الانتهازية للإدارة 
 ن كافة الأطراف. خلال قيامها بدور الرقابة الفعالة على الإدارة ومزج العلاقات بي

 : تنوع الجنسين في مجلس الإدارة:  1/4
الجنسين )الذكور والإناث( يسهم في تحسين استقلالية       الوكالة إلى أن تنوع مجالس الإدارة من  تشير نظرية 

الدراسات   معظم  في  الان  حتى  الجدل  يحسم  ولم   ، الإدارية  الرقابة  عملية  ويدعم   Altunbas etالمجلس 
al,2022) ) على أن  (  2020)محمد ،  حول التشكيلة المثلى لهذا التنوع داخل مجلس الإدارة ، حيث اتفق البعض

لأن المرآه لديها   وجود العنصر النسائي داخل أعضاء المجلس ربما ينعكس بالسلب على أداء المجلس وذلك نظراً  
 ,Bear et al.,2010)  Khemakhemالتخوف من المخاطر والبعد عن الثقة الزائدة، بينما يرى البعض الآخر  

et al.,2023;  أن وجود المرأة داخل تشكيلة المجلس قد يدعم الممارسات الأخلاقية وممارسات الحوكمة والالتزام )
بالمسئولية الاجتماعية والقوانين والتشريعات البيئية السارية، بما لها من مرجعيات مختلفة وخبرات خاصة تميزها  

 .  عن المديرين الذكور
إلى ان التمثيل النسائي داخل المجلس يكون   (EL Sayed ,2023)وفى ذات السياق فقد أشارت دراسة    

الذي يؤثر ويساهم بشكل أفضل في قرارات مجلس الإدارة وينشأ   فعال من خلال مشاركة المرأة باللجان، الامر 
علاقة إيجابية بين تمثيل المرأة في اللجان ومجلس الإدارة والافصاح عن الحوكمة البيئية والاجتماعية، ويمثل التنوع  

ين داخل مجالس الإدارة دور هام لتقوية وتعزيز عملية اتخاذ القرارات وحوكمة الشركات فضلا عن وجود  بين الجنس



 سهي السيد حسن فرج 

 

 

65 

، هذا ولم يلزم الدليل المصري  ( 2024)الساعد وصالح، تأثير إيجابي بينه وبين الاستدامة الاجتماعية للشركات. 
لحوكمة الشركات التحيز لجنس أو عقيدة وفى ضوء أفضل الممارسات الدولية يتم مراعاة مزيج أعضاء مجلس  

 (2016)الدليل المصري لحوكمة الشركات ،الإدارة دون التمييز  
انه في ظل التوجه نحو تمكين المرأة أصبح لزاما التنوع بين الجنسين في تشكيل مجالس الإدارات،  وتري الباحثة  

تمشيا مع توجه كافة المنظمات المجتمعية والنداءات بتحديد نسب تمثيل المرأة في مختلف التنظيمات فضلا عما  
ما لها من تكوين فكرى يميل الى الحذر  تضيفه من دورا إيجابيا في تنوع وتعدد الخبرات خاصة في أوقات الازمات ل

 وتوخى الدقة. 
 : ازدواجية دور المدير التنفيذي : 1/5  

على ان ازدواجية الدور    (Graham, et al,2020 ,Pasko, et al. 2021)أجمعت العديد من الدراسات  
لرئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي للشركة يزيد من هيمنه الرئيس التنفيذي مما يقيد أداء مجلس الإدارة في  
قيامه بدوره الإشرافي والرقابي بتقييم أداء الرئيس التنفيذي مما يؤثر على أداء الشركة، فهي دليل على ضعف عملية  

 الحوكمة داخل الشركة.
وقد أوصت قواعد قيد وشطب الأوراق المالية في البورصة المصرية الى ضرورة عدم الجمع بين منصب رئيس     

التنفيذي   الرئيس  القيام بمنصبي رئيس مجلس    (،2023)خميس،  مجلس الإدارة ومنصب  فعند تولى فرد واحد 
الإدارة والرئيس التنفيذي فإن ذلك يترتب علية استحواذ الرئيس التنفيذي على قرارات مجلس الإدارة مما يفقد فعالية  
المجلس في أداء مهامه ورقابته للشركة وان الفصل بين المنصبين يزيد من فعالية الدور الرقابي لمجلس الإدارة  

 (Christensen et al., 2010;Lim,2011؛ 2014)مليجي، 
غياب الدور الرقابي لمجلس الإدارة لدى الجمع بين منصبي رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي    وترى الباحثة   

مما يؤثر سلبا على أداء الشركة، ومن شأنه اتخاذ قرارات ذاتية تحقق أهداف الإدارة ولا تراعى مصالح المستثمرين،  
فعالية الرقابة والاشراف لمجلس الإدارة  فضلا عن عدم ثقة أصحاب المصالح لدى الجمع بين المنصبين، حيث ان  

تتمثل في الفصل بين المنصبين رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي، على الرغم من عدم وجود ما يحظر الجمع  
 بين المنصبين في مصر طبقا لما ورد في الدليل المصري لحوكمة الشركات.  

وفى ضوء ما تقدم تجلت أهمية تأثير خصائص مجلس الإدارة على الإفصاح المستدام عن أداء الشركات، ولما   
لهذه الخصائص من قدرتها في التأثير على قرارات مجلس الإدارة كمتغير وسيط على العلاقة بين الإفصاح عن  

 الأداء المستدام والكفاءة الاستثمارية للشركة. 
 المحور الثاني: مفهوم وأهمية وطرق الإفصاح عن الأداء المستدام للشركة: 

ترتب على انخفاض الثقة في التقارير المالية التقليدية وعدم قدرتها على اظهار الأداء الحقيقي للشركة، وعن  
إظهار صورة كاملة عن كافة الأنشطة إلي سعي العديد من الشركات العالمية نحو البحث عن تقارير سنوية تشتمل  
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على الأداء المالي والاقتصادي والاجتماعي والبيئي في آن واحد، وذلك من خلال الافصاح عن أداء الاستدامة،  
)الوكيل،  وتوفير معلومات عنها سواء داخل التقارير المالية أو من خلال اعداد تقارير مستقلة تسمي تقارير الاستدامة  

2021.) 
ويساعد الإفصاح عن معلومات استدامة الشركات علي توفير إشارات إيجابية إلى المشاركين في السوق ويعزز  
من سمعة الشركة ، ويشكل ثقة قوية متبادلة بين المديرين وأصحاب المصلحة الآخرين داخل الشركة، علاوة على  

، وأيضاً  يعزز    (Cheng et al., 2014)ل  أنه يساعد علي تقوية العلاقات التعاقدية للشركة على المدى الطوي
الافصاح عن الاستدامة من خفض تكاليف الإشراف، ويحد من عدم تماثل المعلومات، ويخفف من مشاكل الوكالة  
الفعالة وتجنب الاستثمارات غير   ، وفي نهاية المطاف توجيه إدارة الشركة نحو توجيه الأموال في الاستثمارات 

 (. Huang et al., 2023)الفعالة  
 التأصيل النظري لمفهوم الإفصاح عن استدامة الشركات:  2/1

قبل التعرض إلى مفهوم الإفصاح عن الاستدامة ، يجب استعراض التأصيل النظري بشكل مبسط لمفهوم استدامة  
البريطاني جون  الشركات ، حيث يرجع هذا المفهوم إلى نظرية "المحصلة الثلاثية" التي وضعها مستشار الاستدامة  

الثلاثة     John Elkingtonإلكينجتون  للقيم  الشركة هي محصلة  قيمة  أن  إلي  تشير  والتي  العشرين،  القرن  في 
الاقتصادية والاجتماعية والبيئية ، وتشير القيمة الاقتصادية إلى التشغيل السليم للمؤسسات ودفع الضرائب وخلق  

ا التعايش  إلى  الاجتماعية  القيمة  تشير  بينما   ، والمجتمع  للمساهمين  القيمة  من  المؤسسات  المزيد  بين  لمتناغم 
وأصحاب المصلحة، بما في ذلك الموظفين والموردين والعملاء والحكومات والجمهور، في حين تشير القيمة البيئية  

التالي، يتطلب  إلى الاستخدام الأمثل للموارد الطبيعية، وحماية الموارد البيئية، وإنتاج المنتجات الخضراء، إلخ. وب
مفهوم الاستدامة من الشركات التحول من القيم التقليدية التي ترتكز على القيمة الاقتصادية فقط إلى القيم المشتركة  

 . (Xu et al., 2023)التي ترتكز على القيم الاقتصادية والاجتماعية والبيئية  
إلى أنه يمكن تعريف الإفصاح عن استدامة   (Huang et al., 2023) وفي سياق متصل فقد أشارت دراسة   

الشركات بأنه المعلومات التي تنشرها الشركة عادةً في تقرير مستقل، تتعلق بأدائها أو معاييرها أو أنشطتها تحت  
بأنه توفير المعلومات المالية    ( 2021)عبدالحليم واخرون،  مظلة المسؤولية الاجتماعية للشركات ، كما يعرفه  

وغير المالية عن أداء الشركة وممارساتها وأنشطتها المتعلقة بالأداء الاقتصادي والاجتماعي والبيئي، وذلك بهدف  
تقييم أداء الشركة علي المدي الطويل، ومعالجة السلبيات الناجمة عن تركيز الشركات علي البعد الاقتصادي فقط  

 في افصاحاتها. 
إلى تعريف الافصاح عن استدامة الشركات بأنه عرض   (2016)مشابط،  وفي ذات السياق فقد أشارت دراسة  

الدورية والايضاحات   والتقارير  القوائم  في  للشركة  والبيئية  الاقتصادية والاجتماعية  بالأنشطة  المتعلقة  للمعلومات 
المتممة لها، وبما يسهل مهمة مستخدمي المعلومات المحاسبية عند تقييم الأداء المستدام للشركة وترشيد عملية  
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بأنه وسيلة للقياس والعرض وتوصيل المعلومات المتعلقة    (2021)الوكيل،  اتخاذ القرارات المرتبطة بها ، كما يعرفه  
شفافية   من  يعزز  وبما  المصلحة،  أصحاب  الأطراف  لجميع  للشركة  والاجتماعية  والبيئية  الاقتصادية  بالأبعاد 
 المعلومات، ويساهم في الحد من مشاكل عدم تماثل المعلومات، ويعمل علي تحقيق قيمة مضافة مستدامة للشركة.  

اتفقت دراسة كل من   وقد   & Swarnapali et al. ,2018; Ho et al.,2021; Romito) هذا 
Vurro,2021)    على أن الإفصاح عن أداء الاستدامة يوفر البيانات والمعلومات التي تخص المستثمرين والمحللين

الماليين وأصحاب المصالح لمساعدتهم على اتخاذ القرارات مما يقلل من مخاطر التنبؤ ومشكلة تعارض المعلومات  
افية المعلومات وتخفيض حالة عدم  ، فضلا عن تحسين صورة وسمعة الشركة وتدعيم مركزها التنافسي وزيادة شف

تماثل المعلومات ، الامر الذى من شأنه مساعدة المستثمرين على ترشيد القرارات الاستثمارية ، فالإفصاح عن  
الأداء المستدام يوفر بيانات ومعلومات غير مالية لخدمة أصحاب المصالح والأطراف الخارجية عن الإجراءات  

 عية بما يساعد على تقييم أداء الشركة وبالتالي تخفيض مشكلة تعارض المعلومات . والممارسات البيئية والاجتما
وعلى المستوى المحلي فقد اهتمت البورصة المصرية بقضية الإفصاح عن الاستدامة وذلك من خلال الدليل  

، والذي يحمل في بؤرة إرشاداته  2016الاسترشادي لإفصاح الشركات المقيدة عن أداء الاستدامة والذي صدر عام  
كات المدرجة بالبورصة على إرساء مفهوم  كيفية الإفصاح والشفافية في أسواق راس المال بغرض معرفة قدرة الشر 

 محدد للاستدامة، واعداد تقارير وبيانات خاصة بها تمهيدا لنشرها والافصاح عن الأداء والأنشطة المتصلة بها. 
أن الإفصاح عن استدامة الشركات يتمثل في تلك المعلومات التي تفصح    ترى الباحثةواستكمالا لما سبق  

عنها الشركات بخصوص استراتيجيات ومبادرات وأنشطة الاستدامة، والتي تختص بالقضايا الاقتصادية، والقضايا  
على أن    تؤكد الباحثة الاجتماعية، والقضايا البيئية، وقضايا الحوكمة التي تنخرط فيها إدارات تلك الشركات، كما  

تزويد المستثمرين وكافة الأطراف ذات الصلة بالبيانات والمعلومات التي تحقق لهم سبل  هذا الإفصاح يعمل على  
 إدارة المخاطر بما يدعم الكفاءة الاستثمارية للشركة.

 الإفصاح عن استدامة الشركات: أهمية  2/2
)  اهتمت العديد من الدراسات بمنافع الإفصاح عن معلومات استدامة الشركات حيث أوصت دراسة كل من  

بضرورة التوسع في الإفصاح عن التنمية المستدامة من خلال اصدار تقرير    (2019؛ عبده ،  2015غريب ،  
منفصل ومستقل عن التقارير المالية التي تعدها الشركات ، وذلك نظرا لأهمية تلك التقارير في توضيح المعلومات  

خارجية ذات العلاقة عن الأداء البيئي والاجتماعي للشركات بالإضافة الى الأداء الاقتصادي للأطراف الداخلية وال
 ;Huang et al., 2023; Xu et al., 2023; Li et al., 2021)، وفي ضوء ما جاء بدراسة كل من  

Alsayegh et al., 2023) ستعراض أهمية الإفصاح عن استدامة الشركات طبقاً للآتي : يمكن للباحثة ا 
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من   - وغيرها  البيئية  المعلومات  من  كبير  كم  توصيل  في  الشركات  استدامة  معلومات  عن  الإفصاح  يساهم 
المعلومات الداخلية للشركة إلى الأطراف أصحاب المصلحة، حيث يعمل الافصاح عن معلومات الاستدامة  

 ت. للشركات كجسر بين أصحاب المصلحة وإدارة الشركة، مما يقلل من عدم تماثل المعلوما
يمثل الإفصاح عن معلومات الاستدامة نافذة مهمة لأصحاب المصلحة للحصول على المعلومات غير المالية   -

 للشركات وإدراك العوامل الخارجية لأنشطة الأعمال. 
من السلوك     والاقتصادية والبيئية في استراتيجياتها من أدوات الحد يعتبر دمج الشركات للقضايا الاجتماعية   -

 الإداري الانتهازي قصير الأجل.
يساهم الإفصاح عن أداء استدامة الشركات في خفض خطر الانهيار المستقبلي لأسعار الأسهم، وذلك نتيجة     -

 للحد من عدم تماثل المعلومات وتعزيز شفافية بيئة الافصاح الخاصة بالشركة. 
المدى الطويل من خلال تعزيز   - قيمة تلك الشركات على  أنشطة الاستدامة من  يعزز انخراط الشركات في 

الشفافية بالإفصاح عن معلومات أكثر شفافية وموثوقية، ودعم قيمة العلامة التجارية، وتحفيز الموظفين، ودعم  
 نظام معلومات الشركة.

الشركات على خفض تكاليف التمويل، إذ أن الشركات الصديقة للبيئة  يساعد الإفصاح عن معلومات استدامة    -
ذات الدرجات الأعلى في الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية للشركات يمكنها الحصول على قروض بتكلفة  

 أقل وشروط أقل تعقيداً مقارنة بنظيرتها من الشركات غير الصديقة للبيئة. 
أن الافصاح عن معلومات الاستدامة يساعد الشركات علي وضع سياسات أفضل للموارد البشرية   وترى الباحثة

، علاوة على أن الإفصاح عن معلومات استدامة الشركات أكثر جاذبية للمحللين الماليين لمتابعة تلك الشركات  
  ، الاجتماعية  المسؤولية  معلومات  عن  افصاحاً  الأقل  بنظيرتها  إلى  مقارنةً  بالإضافة  عن  هذا  الإفصاح  أن 

كما يعزز الإفصاح عن معلومات استدامة  ، معلومات استدامة الشركات له تأثير إيجابي على كفاءة الاستثمار  
الشركات من حوكمة المخاطر بتلك الشركات، وذلك عن طريق حوكمة المخاطر الاجتماعية، والمخاطر البيئية،  

 طريق دوره في تقليل عدم تماثل المعلومات بين المشاركين في السوق. والمخاطر المؤسسية، وذلك عن 
 طرق الافصاح عن معلومات استدامة الشركات:  2/3

على أنه يمكن للشركات الافصاح عن معلومات الاستدامة بأكثر  (  2021)عبد الحليم وآخرون،  أكدت دراسة  
 من طريقة، وذلك على النحو التالي: 

للشركات:    2/3/1 التنظيمية  المتطلبات  ضمن  الاستدامة  معلومات  عن  معلومات  الافصاح  تكون  بأن  وذلك 
الحوكمة أو أية تقارير أخري تطلبها   الواردة بتقرير مجلس الادارة السنوي أو تقرير  الاستدامة ضمن المعلومات 

 الهيئات المشرفة على الأسواق المالية. 
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ويعتمد هذا الاتجاه على الفصل بين المعلومات المالية والمعلومات    مستقل للاستدامة:الافصاح عن تقرير    2/3/2
غير المالية، وذلك من خلال قيام الشركة بإعداد تقرير مستقل للمسؤولية الاجتماعية والحوكمة أو تقرير الاستدامة.  

الشركة للوفاء  ويصف هذا التقرير أداء الاستدامة للشركة ويفصح عن جميع الأنشطة والممارسات التي تقوم بها  
 بمسؤوليتها الاقتصادية والاجتماعية والبيئية والحوكمية. 

المتكامل:   2/3/3 الأعمال  بتقرير  الاستدامة  معلومات  معلومات    الافصاح عن  الافصاح عن  من خلال  وذلك 
.  Integrated Reporting (IR)الاستدامة بجانب المعلومات المالية بتقرير واحد يسمي تقرير الأعمال المتكامل  

ويتميز هذا الاتجاه بتوفير صورة كاملة عن الأداء الكلي للشركة، وذلك من خلال التكامل بين المعلومات المالية  
 ومعلومات الاستدامة. 

 المحور الثالث: طبيعة مفهوم الكفاءة الاستثمارية للشركات وأدوات قياسها 
 مفهوم الكفاءة الاستثمارية للشركات:  3/1

مفهوم الكفاءة الاستثمارية يتمثل في الحالة التي تقوم من  إلى أن   Majeed et al., 2018))أشارت دراسة        
خلالها إدارة الشركات تنفيذ المشروعات التي تحقق صافي قيمة حالية موجبة بهدف الحفاظ على تعظيم ثروات  
المحفظة   تنويع  ودعم   ، المتاحة  الاستثمارية  للفرص  الأمثل  الاستغلال  خلال  من  الشركات  واستدامة  الملاك 

إلى أن كفاءة الاستثمار    ( 2023)البردوني ،  رية بهدف تحقيق أكبر قدر من العوائد ، كما انتهت دراسة  الاستثما
ترجع إلى الوقوف على المستوى الأمثل المتوقع للاستثمار والذي يمثل المستوى الذي يتساوى عنده معدل العائد  

الفعلي مع معدل العائد على الاستثمار المتوقع والذي يتم تحديده بناءً على فرص النمو المتاحة    على الاستثمار
للشركة ، وفي حالة وجود انحراف عن هذا المستوى سواء كان انحراف إيجابي وهو ما يعرف بالاستثمار الزائد  

، أو انحراف سلبي عندما يكون    والذي يحدث عندما يكون مستوى الاستثمار الفعلي أعلى من المستوى المتوقع
معدل العائد على الاستثمار الفعلي أقل من معدل العائد على الاستثمار المتوقع ، والجدير بالذكر أن الحالة الثانية  

 يطلق عليها عدم كفاءة الاستثمار . 
إلى أن الشركات التي تتمتع بدرجة عالية من جودة المعلومات    (2022)إبراهيم وآخرون،  كما أشارت دراسة  

المحاسبية تستطيع أن تتخذ قرارات استثمارية فعالة، هذا بالإضافة إلى أن الجودة العالية لأرباح الشركات تؤدي  
ب المعلومات  تماثل  الاستثمارية، من خلال خفض عدم  المشاريع  اختيار  الاستثمار وتحسين  كفاءة  ين  إلى زيادة 

المستحق من   تأثير الجزء  إلى قدرة  بالإضافة  المال، هذا  تكلفة رأس  المديرين والمساهمين، فضلا عن تخفيض 
 الأرباح على قرارات المستثمرين أكثر من الجزء النقدي. 

على أن حالة وجود كفاءة استثمارية عالية  (  Park & Kim, 2017)وفي ذات الإطار فقد أكدت دراسة  
تصبح أكثر وضوحاً في الشركات المقيدة بأسواق المال، حيث تمتاز تلك الشركات بكبر حجم أصولها وتنوع أنشطتها  

 وحرص الملاك على طلب أكبر قدر من المعلومات عن أداء الشركات. 
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 : الكفاءة الاستثمارية للشركاتأدوات قياس  3/2
ساهمت العديد من البحوث التطبيقية ذات الصلة في رصد تجارب بعض الدول ذات الأسواق المتقدمة وكذلك      

، وذلك بهدف تحديد مبررات واسباب عدم حدوث الكفاءة الاستثمارية ومدى    الأسواق الناشئةبعض الدول ذات  
إلى أن الشركات التي    ( Lenard & Yu, 2018)   ارتباطها بطبيعة كفاءة أسواق المال ، هذا وقد انتهت دراسة

البيئة المصرية   العالية ، وعلى مستوى  الكفاءة الاستثمارية  المبيعات تعاني من عدم  تحقق مستويات عالية من 
إلى أن غالبية الشركات المصرية المقيدة غير المالية تعاني من انخفاض في    (Soliman, 2020)انتهت دراسة 

الكفاءة الاستثمارية وذلك نظراً لتراجع جودة التقارير المالية لدى هذه الشركات ، بالإضافة إلى تراجع مستويات  
 تطبيق آليات قواعد الحوكمة .

إلى ان هناك مجموعة   (2022؛ إبراهيم وآخرون،  2021)محمد،  وفي إطار ما تقدم فقد أشارت دراسة كل من      
 من الأدوات التي يمكن استخدامها في قياس الكفاءة الاستثمارية للشركات والتي تكمن في عدة نماذج أهمها: 

   النموذج الأول: 
Investment i,t = β 0 + β 1 RevGrowthi,t-1 + Vi,t 

 حيث أن: 
i,tInvestment   ( تشير إلى إجمالي الاستثمارات الفعلية للشركة :i( عن السنة )t  والتي تتضمن الاستثمارات )

طويلة الأجل والأصول الثابتة ونفقات البحوث والتطوير، مطروحاً منها القيمة البيعيه للاستثمارات طويلة الأجل  
 .  t-1والأصول الثابتة، مع قسمة الناتج على إجمالي أصول السنة السابقة 

1-tRevGrowthi,  ( تشير إلى معدل النمو السنوي في الإيرادات للشركة :i( عن السنة )t  ويمثل الفرق بين ،)
 مقسوما على إيرادات السنة السابقة.  t-1إيرادات السنة الحالية وإيرادات السنة السابقة 

0 β   :  .تشير إلى الجزء الثابت في معادلة الانحدار 

1 β معامل نموذج الانحدار . : تشير إلى 
i,tV    تشير إلى القيمة المتبقية والتي تمثل الفرق بين القيمة الفعلية والقيمة المتوقعة للاستثمار للشركة :i     عن السنة
t  . 

 النموذج الثاني:  
Invit+1 = β0 + β1 NEGit-1 + β 2RrevGrowthit-1 + β 3NEGit-1 * RrevGrowthit-1 + £it 

 حيث أن: 

it+1Inv     :  يمثل الحجم الفعلي للاستثمار ويتم قياسه من خلال التدفق النقدي الصافي من الأنشطة الاستثمارية
 مقسوما على إجمالي الأصول في بداية الفترة. 
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1-itNEG     متغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كان معدل نمو الإيرادات رقم سالب ، ويأخذ القيمة صفر بخلاف :
 ذلك. 

1-itRrev Growth   1: يتمثل في النسبة المئوية لنمو الإيرادات في الفترة-t 

it£ قيمة البواقي وتشير إلى الكفاءة الاستثمارية : 
أن الكفاءة الاستثمارية تُعني مدى قدرة الشركات على تحقيق عوائد من خلال    ترى الباحثة وفي ضوء ما تقدم        

التنوع في المحفظة الاستثمارية بما يدعم الاستقرار الاستثماري للشركة، بالإضافة إلى كيفية التوازن بين تحقيق  
على أن عدم الكفاءة في الاستثمار يدفع بعض    تؤكد الباحثة العوائد الاستثمارية ومواجهة المخاطر الاستثمارية، كما  

 الشركات إلى الدخول في شراكات بين القطاعين العام والخاص بما يعزز كفاءة الاستثمار. 
 .المحور الرابع: العلاقة بين الإفصاح عن الأداء المستدام والكفاءة الاستثمارية في ضوء خصائص مجلس الإدارة

تتطلع الشركات الى رسم استراتيجياتها وخططها الاستثمارية التي تحقق أهداف كافة الفئات ذات الصلة بما  
تقارير   من خلال  والاجتماعية  البيئية  الاستدامة  ابعاد  عن  الإفصاح  المسار  هذا  ويعزز   ، الحوكمة  أطر  يدعم 

القرارات الاستثمار  اتخاذ  ية للشركات ، والتحوط من العيوب والقيود التي  الاستدامة بما لها من أهمية بالغة عند 
تفرضها الأسواق والبيئة المحيطة ، والعمل على تحقق التواصل الفعال مع كافة الأطراف المعنية ، فضلا عن  

 تسهيل الرافعة المالية للشركة.
وتمثل الكفاءة الاستثمارية دوراً محورياً في الشركات لتأثيرها على استدامة الشركة وربحيتها واستمرارها في بيئة  
المال والاعمال، حيث تسعى كافة الشركات الى تنفيذ المشروعات التي تصل بها على مستوى الاستثمار الأفضل  

الإدارة لتحقق الكفاءة الاستثمارية من خلال مجلس إدارة  من خلال القرارات الاستثمارية التي تصدر بمعرفة مجلس  
 رشيد يتمتع بخصائص معتدلة وكفيلة للوصول الى قرار استثماري كفء وفعال يحقق صافي القيمة الحالية المثلى. 

من   كل  دراسة  عليه  اتفقت  لما  وطبقاً  متصل  سياق   & Lai et al.,2014; Durnev)وفي 
Mangen,2020)     ترتبط كفاءة الاستثمار بمستوى الإفصاح ، فالشركات التي تعمل على زيادة مستوى الإفصاح

من شأنه انخفاض تباين وعدم تماثل المعلومات مما يُتيح للمدراء اتخاذ قرارات في مصلحة المساهمين والبعد عن  
ومناقشات    فنغمة الإفصاح ترسخ في جلسات،    المشاركة في الاستثمارات منخفضة الفعالية مما يزيد من قيمة الشركة

الإدارة ، حيث يستطيع مجلس الإدارة الكفء خلق قيمة مستدامة للشركات ويساعد على توصيل المعلومات بين  
الشركة وأصحاب المصالح ، فخصائص مجلس الإدارة لها تأثير فعال على الكفاءة الاستثمارية للشركة حيث يسعى 

اصة من خلال زيادة مستويات المخاطرة في أعمالهم لتعظيم عوائدهم وتعويضاتهم  المدراء الى تحقيق أهدافهم الخ 
كما ان هناك علاقة إيجابية بين تمثيل المرأة في مجلس    ،  (Lai & Liu,2018)  وذلك في ظل نظرية الوكالة

إدارة الشركة ورفع مستوى الكفاءة الاستثمارية من خلال تفعيل ممارسات الحوكمة وتخفيض المخاطر الأخلاقية  
  (Ullah et al.,2020)والنفعية للإدارة   
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على أن الكفاءة الاستثمارية للشركات ترتبط    (Gan, 2019 ;Soliman, 2020)كما أكدت دراسة كل من  
ارتباطا وثيقاً بمدى قدرة إدارة تلك الشركات على الالتزام بتطبيق قواعد الحوكمة ، وكذلك الحرص على انضمام  
عدد كبير من الأعضاء المستقلين لعضوية مجالس إدارات تلك الشركات ، والحرص على وجود التمثيل النسائي  

جالس ، هذا بالإضافة إلى قدرة إدارة الشركات على حسن الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة ،  في عضوية تلك الم
 & Prantaمع مراعاة التغيرات الاقتصادية وكيفية التعامل مع المخاطر ، وفي هذا الإطار فقد أكدت دراسة )

Fitriyah, 2020كبر قدر من السيولة النقدية  ( على أن الكفاءة الاستثمارية يمكن أن تتحدد من خلال توفير أ
ودعم    IFRSوالاعتماد بكثافة على التمويل قصير الأجل ، مع الحرص على الالتزام بتطبيق معايير الإبلاغ المالي  

 جودة التقارير المالية بما يدعم استدامة الشركة.
على أنه لا يوجد علاقة معنوية بين كل من    (Chen et al., 2017)وفي ضوء ما تقدم فقد أكدت دراسة  

 Bzeouich et) حجم مجلس الإدارة وكفاءة الاستثمار مما لا يؤثر على استدامة الشركة، بينما أشارت دراسة  
al.,2019 )  ،هذا    إلى أن هناك تأثيراً موجباً لحجم مجلس الإدارة على كفاءة الاستثمار بما يدعم استدامة الشركة

وقد أكدت نفس الدراسة على أن كبر حجم مجلس الإدارة يساهم في تبادل الأراء والخبرات بين أعضاء المجلس بما  
 يدعم الأداء المالي للشركة بما ينعكس بالإيجاب على استدامتها.  

على أن وجود أعضاء مجلس  (  2020، حسين وسمير ،     Barros et al., 2013)كما أكدت دراسة  
إدارة مستقلين يساهم بشكل كبير في الحد من السلوك الانتهازي المحتمل للمديرين التنفيذيين ، الذي قد يكون موجه  
لمصلحة فئة محددة من المساهمين ، وأن المديرين المستقلين يقومون بدوراً حاسماً في قرارات الإفصاح وخاصة  

العلاقة بين حوكمة   (Bae et al., 2018) عن الاستدامة ، كما اختبرت دراسة  فيما يتعلق بقرارات الإفصاح  
الشركات والإفصاح عن معلومات الاستدامة في الوحدات الاقتصادية في جنوب شرق أسيا ، وقد توصلت الإدارة  

اح عن معلومات الاستدامة واستقلالية مجلس الإدارة ، وذلك نظراً لوجود حالة  إلى وجود علاقة إيجابية بين الإفص
 من الحد من عدم تماثل المعلومات ناتجة عن استقلالية المجلس بما يدعم الكفاءة الاستثمارية للشركة . 

إلى أنه لا يجوز لرئيس أو عضو مجلس    (Aktas et al.,2019)وفي إطار متصل فقد توصلت دراسة  
الإدارة الجمع بين منصبه وأي موقع إداري أو تنفيذي أو استشاري في الشركة، حيث انتهت الدراسة إلى أن هناك  
علاقة سلبية بين ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول مما ينعكس بالسلب على العلاقة بين استدامة الشركة وكفاءة  

 وذلك نظراً لأنه من وجهة نظر المساهمين قد يضر بمصالحهم الشخصية.  الاستثمار بها، 
 المحور الخامس: الدراسات السابقة ذات الصلة واشتقاق الفروض. 

كما         الاستدامة ،  الإدارة والإفصاح عن  بموضوع خصائص مجلس  اهتمت  التي  السابقة  الدراسات  تعددت 
اهتمت دراسات أخرى سابقة بموضوع تأثير خصائص مجلس الإدارة على الكفاءة الاستثمارية للشركات، ولقد تنوعت  

الباحثة إلي أن هذه  يتم استعراضها     هذه الدراسات بين العربية والأجنبية ، وتود أن تشير  الدراسات التي سوف 
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(  2022)إبراهيم وآخرون ،  شملت  جملة من التنوع  الزمني والجغرافي، ولعل أهم هذه الدراسات ما جاء بدراسة  
حيث تناولت الدراسة التحقق من الأثر المنظم لخصائص مجلس الإدارة والمتمثلة في حجم مجلس الإدارة، استقلال  
مجلس الإدارة، ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول على العلاقة بين جودة الأرباح وكفاءة الاستثمار، وقد توصلت  

دارة واستقلال مجلس الإدارة على العلاقة بين جودة الأرباح  النتائج إلى وجود تأثير معنوي لكلا من حجم مجلس الإ 
مما   وكفاءة الاستثمار، بينما لم يكن هناك تأثير معنوي لازدواجية دور المدير التنفيذي الأول على تلك العلاقة، 

 يشير إلى أهمية خصائص مجلس الإدارة في التأثير على كفاءة الاستثمار. 
تأثير خصائص مجلس الإدارة كاستقلالية مجلس   (Menshawy et al., 2021)في حين تناولت دراسة 

الإدارة والتعويضات، والقيادة، والمخاوف الوظيفية للمدير التنفيذي على كفاءة الاستثمار وذلك باستخدام عدم تماثل  
مشاهدة على مدار العام للشركات غير المالية    326المعلومات كمتغير وسيط، وذلك باستخدام عينة مكونة من  

في من    المدرجة  المصرية  المالية  الأوراق  أن    2018إلى    2014سوق  إلى  الدراسة  هذه  نتائج  توصلت  وقد   ،
استقلالية مجلس الإدارة، وتعويضات مجلس الإدارة، وقيادة المجلس مرتبطة بشكل سلبي بالاستثمار غير الفعال  

 وعدم تماثل المعلومات . 
التحقق من تأثير خصائص مجلس    ( Agyei- Mensah, 2021)وفي ذات الإطار فقد تناولت دراسة         

الإدارة على قرارات الاستثمار في الشركات، حيث استخدمت البيانات التي تم الحصول عليها من التقارير المالية  
، ووفقاً لتحليل الانحدار    2018حتى    2014السنوية للشركات المدرجة في بورصة غانا للأوراق المالية من سنة  

المتعدد فقد أشارت النتائج إلى أن نسبة المديرين المستقلين وكذلك نسبة الخبراء الماليين في مجلس الإدارة ترتبط  
مساعدة   يمكنهم  الإدارة  مجلس  في  الماليين  والخبراء  المستقلين  المديرين  أن  أي  الشركة،  باستثمار  سلبي  بشكل 

  (2020)حسين وسمير ،  ، كما تناولت دراسة    ليل الاستثمار المفرط وتحسين كفاءة الاستثمارالشركات على تق 
اختبار تأثير استقلالية مجلس الإدارة في الإفصاح عن معلومات الاستدامة وانعكاسها في الأداء المالي في المصارف  

، وقد تناول البحث أسلوب    2018وإلى عام    2014المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وللفترة الممتدة من  
مصرفاً،  وقد أشارت النتائج إلى وجود علاقة    12عددها    تحليل محتوى للقوائم المالية السنوية للمصارف البالغ

وتأثير ذو دلالة معنوية لاستقلالية المجلس في دعم الإفصاح عن معلومات الاستدامة والأداء المالي، وكذلك تشير  
تأثير إيجابي للإفصاح عن معلومات الاستدامة في الأداء المالي وإن تأثير استقلالية مجلس  النتائج إلى وجود  

 .في الأداء المالي يزداد عند توسيط الإفصاح عن معلومات الاستدامة الإدارة
إلى قياس أثر خصائص مجلس الإدارة على العلاقة بين استراتيجية    (2023)عيسى ،  كما أشارت دراسة   

قام   الهدف  هذا  لتحقيق  المالية،  التقارير  صدور  وتوقيت  المدرجة  الأعمال  المنشآت  من  عينة  بفحص  الباحث 
الفترة من عام   EGX100 بالبورصة المصرية على مؤشر ، وقد توافقت النتائج مع  2019حتى    2014خلال 

، حيث أكدت الدراسة على تزايد احتمالية صدور التقارير   Resource Based Theory فروض نظرية الموارد
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التي تتمكن من استغلال مواردها الفريدة في تبني استراتيجية أعمال   المالية في التوقيت المناسب لدى المنشآت 
إلى مقارنة     (Salem et al., 2019)ناجحة لريادة التكلفة أو التميز ، وفي إطار متصل فقد هدفت دراسة   

تأثير خصائص مجلس الإدارة على قيمة الشركة في مصر كدولة ناشئة والولايات المتحدة كدولة متقدمة، العينة  
 شركة أمريكية مدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي  27شركة مصرية مدرجة في البورصة المصرية و  84من 

(DJIA)  بالبورصة المصرية والبورصة الأمريكية حيث تم    2017إلى    2012، غطت الدراسة ست سنوات من
ضيات توصلت الدراسة إلى أن الخصائص الجوهرية لمجلس الإدارة تؤثر  لاختبار الفر  (GLS) استخدام الانحدار

والولايات المتحدة، وأن استقلالية المجلس واجتماعاته   على قيمة الشركة تقريبا بنفس الطريقة في كل من مصر
والتنوع بين الجنسين ترتبط بشكل إيجابي وملحوظ بالقيمة في كلا البلدين. بالإضافة إلى ذلك أظهرت أن حجم  
المجلس أثر على قيمة الشركة في السياقين المصري والأمريكي بشكل سلبي ومهم وأن ازدواجية الرئيس التنفيذي  

 .ثير إيجابي على قيمة الشركة في الوضع المصري بينما لها تأثير سلبي على القيمة في الوضع الأمريكيلها تأ
الإدارة  إلى البحث عن التأثير المعتدل لخصائص مجلس    (Khaoula&Moez, 2019)كما هدفت دراسة  

على العلاقة بين التخطيط الضريبي وقيمة الشركة في البلدان المتقدمة، لعينة مكونة من جميع الشركات المدرجة  
شركة أوروبية في أربعة بلدان وذلك خلال الفترة الممتدة من    105وتتمثل في   EURONEXT100 في مؤشر 

ثم حل   GLS مع استخدام اختبار   Panel Data ، تم تقدير النموذج باستخدام تحليل بيانات2012إلى    2005
وتوصلت الدراسة     Bueush -Pagan-Godfrey واختبار Wald واختبار Wooldridge المشاكل باستخدام 

ن التخطيط الضريبي لا يلعب دورا هاما في تحديد قيمة الشركة، وأن استقلالية المجلس وتنوع وظائفه المزدوجة  إلى أ
 Aladwey et) بينما تناولت دراسة ،  العلاقة بين التخطيط الضريبي وقيمة الشركة لها تأثير كبير وسلبي على

al.,2022)      التحقق من أثر خصائص مجلس الإدارة في الشركات البريطانية على أداء المسئولية الاجتماعية
المجلس والتمثيل النسائي  للشركات وآليات توكيدها ، وقد توصلت الدراسة إلى أن حجم مجلس الإدارة ومدة عضوية  

في المجلس وخبرة العمل لأعضاء المجلس قد تساهم بشكل كبير في أداء المسئولية الاجتماعية ، بينما استقلالية  
 أعضاء المجلس تؤثر بشكل سلبي على أداء المسئولية الاجتماعية للشركات . 

 التعليق على الدراسات السابقة واشتقاق الفروض: 
ان     ترى الباحثة وبناء على ما تقدم من استعراض الدراسات السابقة الخاصة بالعلاقة بين متغيرات البحث   

نتائج الدراسات السابقة أظهرت تباين واضح ما بين مؤيد ومعارض في تأثير حجم مجلس الإدارة على الإفصاح  
عن الأداء المستدام للشركات ، كذلك كانت نتائج تلك الدراسات متباينة من حيث أثر استقلالية مجلس الإدارة على  

ثر ازدواجية دور  ج الدراسات السابقة على وجود تباين لأ الإفصاح عن الأداء المستدام للشركات ، كما أكدت نتائ
الإفصاح عن الأداء المستدام للشركات ، وهنا تحاول الباحثة التوصل إلى نتائج ذات عمق  على    المدير التنفيذي
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فكري ومحاسبي حول أثر المتغيرات السابقة على الإفصاح المستدام للشركات ومدى انعكاس تلك العلاقات على  
 الكفاءة الاستثمارية لتلك الشركات . 

 وبناء على ذلك يمكن للباحثة اشتقاق فروض البحث على النحو التالي:  
 " الكفاءة الاستثمارية للشركةعلى يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للإفصاح المستدام  الفرض الأول: " 

 " الثاني:  إحصائية  الفرض  دلالة  ذو  أثر  المستدام  يوجد  الإفصاح  بين  العلاقة  على  الإدارة  مجلس  لخصائص 
 والكفاءة الاستثمارية للشركات". 

لحجم مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح المستدام  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  الفرض الفرعي الأول: "
 والكفاءة الاستثمارية للشركات"  

لاستقلالية مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح المستدام  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  الفرض الفرعي الثاني: " 
 الاستثمارية للشركات". والكفاءة 

على العلاقة بين الإفصاح  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لازدواجية دور المدير التنفيذي  الفرض الفرعي الثالث: "
 المستدام والكفاءة الاستثمارية للشركات". 

وفي ضوء ما تقدم سوف تقوم الباحثة في المحور التالي من هذا البحث باختبار تلك الفروض إحصائياً كدراسة      
  EGX 100المدرجة ببورصة الأوراق المالية المصرية على مؤشر  تطبيقية على مجموعة من الشركات المصرية  

 . 2023حتى   2017خلال الفترة من عام 
 المحور السادس: الدراسة التطبيقية. 

البحث وكذلك  ي هذا الجزء من البحث سوف يتم عرض تصميم البحث من حيث مجتمع وعينة البحث، ونماذج  ف
 عرض لمتغيرات البحث وكيفية قياسها، وذلك من خلال ما يلي:

 مجتمع وعينة البحث:  6/1
لاختبار فروض الدراسة اعتمدت الباحثة على عينة من الشركات المدرجة ببورصة الأوراق المالية المصرية            

  30، وبتطبيق الشروط السابقة فقد تم استبعاد  2023حتى    2017خلال الفترة من عام    EGX 100على مؤشر  
 مشاهدة.  404شركة بواقع  70شركة ليبلغ حجم العينة النهائي 
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 التوزيع القطاعي لشركات الدراسة   .1جدول
نسبة عدد الشركات في كل قطاع  عدد المشاهدات القطاع  مسلسل

 إلى شركات إلي شركات العينة  
 %4 16 الاتصالات والتكنولوجيا  1
 % 10.8 44 الصناعات الكيماوية  2
 % 11.1 45 الأغذية والمشروبات 3
 % 15.5 63 الإسكان والعقارات 4
 % 3.5 14 الرعايا الصحية والأدوية 5
 % 1.4 6 الإعلام 6
 % 13.7 55 البناءالتشييد ومواد  7
 %3 12 الغاز والتعدين 8
 % 10 40 الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات  9
 % 1.4 6 الموزعون وتجارة التجزئة 10
 % 8.6 35 الموارد الأساسية 11
 %9 36 المنتجات المنزلية والشخصية  12
 %8 32 السياحة والترفيه 13

 % 100 404 الإجمالي
 البحث: نماذج   6/2

 سوف تقوم الباحثة بعرض نماذج البحث طبقاً للفروض على النحو التالي:  
 النموذج الأول: اختبار أثر الإفصاح المستدام على الكفاءة الاستثمارية: 

Investment – efficiencyit = a0 + a1Sustainable disclosureit + a2Sizeit + 
a3MTBit+a4ROAit + a5 leverageit + £it 

 وفيما يلي تعرض للرموز التي يتضمنها النموذج: 
 التعريف الرمز 

itefficiency –Investment   الكفاءة الاستثمارية للشركةi  في الفترةt  . 

itSustainable disclosure   الإفصاح المستدام للشركةi   في الفترةt  . 

itSize   لإجمالي الطبيعي  باللوغاريتم  ويقاس  الشركة  حجم 
 أصول الشركة . 

itMTB   تشير إلى معدل نمو الشركة وتقاس من خلال نسبة
  tفي العام    iللشركة  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  

. 
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itROA   العائد على الأصول ويمثل ربحية الشركة وتقاس من
أصول   إجمالي  إلى  الشركة  ربح  بين  النسبة  خلال 

 .  tفي العام  iالشركة 
itleverage   نسبة خلال  من  المقاسة  المالية  الرافعة  إلى  تشير 

في العام    iإجمالي الديون إلى إجمالي الأصول للشركة  
t . 

a0 . ثابت الانحدار 

5a –1 a  . معاملات الانحدار الخاصة بالمتغيرات المستقلة 

it£  تقدير من  الإحصائي  )المتبقي  العشوائي  الخطأ 
 النموذج .

 
 النموذج الثاني: اختبار أثر حجم مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية للشركة: 
Investment - efficiencyit  =a0 + a1Sustainable disclosureit +a2Bsit  +  a3Sustainable 
disclosureit * BSit+a4 sizeit +a5 MTBit+a6 ROAit + a7 leverageit + £it 

 وفيما يلي نعرض للرموز التي يتضمنها النموذج: 
 التعريف الرمز 

BSit   أعضاء عدد  من خلال  ويقاس   ، الإدارة  مجلس  حجم 
 مجلس الإدارة.

Sustainable disclosureit *BSit   مجلس وحجم  المستدام  الإفصاح  بين  التفاعل  يقيس 
 الإدارة 

الثالث: اختبار أثر استقلال مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية   النموذج 
 للشركة: 

Investment efficiencyit  =a0 + a1Sustainable disclosureit +a2 Bindit + a3 Sustainable 
disclosureit  * Bindit+a4 sizeit + a5 MTBit+a6 ROAit + a7 leverageit + £it 

 وفيما يلي نعرض للرموز التي يتضمنها النموذج: 
 التعريف الرمز 
Bindit   الاعضاء عدد  من خلال  ويقاس   ، الإدارة  مجلس  استقلال 

مقسوما على العدد الإجمالي لأعضاء مجلس غير التنفيذيين  
 الإدارة.

Sustainable disclosureit 

*Bindit 
المديرين  ونسبة  المستدام  الإفصاح  بين  التفاعل  يقيس 

 المستقلين في مجلس الإدارة  
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التنفيذي الأول على العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة   النموذج الرابع اختبار أثر ازدواجية دور المدير 
 الاستثمارية للشركة: 

Investment - efficiencyit =a0 + a1Sustainable disclosureit +a2BDAULit + a3 Sustainable 
disclosure it * BDAULit+a4size it + a5 MTBit+ a6 ROAit + a7 leverageit + a8 Institution 
Ownershipit + £it 

 يتضمنها النموذج: وفيما يلي نعرض للرموز التي  

 التعريف  الرمز 

BDAULit   ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول وهو متغير وهمي يأخذ
القيمة واحد إذا كان المدير التنفيذي الأول )العضو المنتدب( 
بخلاف   وصفر  الإدارة  مجلس  رئيس  منصب  أيضاً  يشغل 

 ذلك .

Sustainable disclosureit 

*BDAULit 
التفاعل بين الإفصاح المستدام وازدواجية دور المدير يقيس  

 التنفيذي الأول. 
 قياس متغيرات البحث:  6/3
 المستقل: الإفصاح المستدام:  المتغير 6/3/1

تعتمد الباحثة في تحديد هذا المتغير على افصاح الشركة عن أداء الاستدامة الخاص بها من خلال بناء متغير  
{ إذا كانت الشركة لا تفصح عن  0إذا كانت الشركة تفصح عن أداء الاستدامة، والقيمة } {  1وهمي يأخذ القيمة } 

 أداء الاستدامة. 
 المتغير التابع: الكفاءة الاستثمارية:  6/3/2
تم استخدام نموذج لقياس كفاءة الاستثمار يعتمد على حساب الفرق بين الحجم الفعلي للاستثمار والحجم المتوقع       

 (Biddle et al., 2009;Chen et al., 2011)للاستثمار )الأمثل( 
Invit+1 = β0 + B1NEGit-1 + B2RrevGrowthit-1 + B3NEGit-1 * RrevGrowthit-1 + £it 

 حيث أن: 
 التعريف  الرمز 

it+1Inv    التدفق الفعلي للاستثمار ويتم قياسه من خلال  يمثل الحجم 
الاستثمارية مقسوما على إجمالي  النقدي الصافي من الأنشطة  

 الأصول في بداية الفترة.
1-itNEG   متغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كان معدل نمو الإيرادات

 رقم سالب ، ويأخذ القيمة صفر بخلاف ذلك.
1-itRrev Growth   يتمثل في النسبة المئوية لنمو الإيرادات في الفترةt-1 
it£  قيمة البواقي وتشير إلى الكفاءة الاستثمارية 
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ووفقا لهذا النموذج يعد الاستثمار دالة لفرص النمو التي يتم قياسها بالإيرادات، حيث يقوم هذا النموذج على       
أنه في ظل سوق كفء فإن حجم مبيعات الشركة يعكس توقعات الشركة للاستثمار، وبعد تقدير الرقم الخاص  

م المتبقية، فإذا تجاوز الاستثمار في العام المقبل نمو  بإجمالي الاستثمار في نموذج الانحدار أعلاه، يتم حساب القي 
الايرادات فستكون بقايا النموذج أعلاه موجبة وتشير القيمة المتبقية الموجبة إلى انحراف موجب عن فرص الاستثمار  

ادات، فهذا  المتوقعة مما يعني حدوث زيادة في الاستثمار، أما إذا كان الاستثمار في العام المقبل أقل من نمو الاير 
يشير إلى رفض بعض المشاريع ذات صافي القيمة الحالية الموجبة، وبالتالي فإن القيم المتبقية سالبة، مما يشير  
إلى نقص الاستثمار، لذلك يتم استخدام بقايا نموذج الانحدار أعلاه كمؤشر على كفاءة الاستثمار ويتم تفسير الأرقام  

 على كفاءة للاستثمار. المنخفضة لبقايا النموذج على أنها أ 
 المتغير الوسيط: خصائص مجلس الإدارة:   6/3/3 

 وتتمثل في الخصائص الثلاث الآتية: 
 ويقاس من خلال عدد أعضاء مجلس الإدارة.   حجم مجلس الإدارة:  -
ويقاس من خلال عدد الأعضاء غير التنفيذيين مقسوماً على العدد الإجمالي لأعضاء   استقلال مجلس الإدارة:  -

 مجلس الإدارة. 
وهو متغير وهمي يأخذ القيمة واحد إذا كان المدير التنفيذي الأول العضو    ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول:   -

 المنتدب يشغل أيضاً منصب رئيس مجلس الإدارة وصفر بخلاف ذلك. 
 المتغيرات الرقابية ومبررات اضافتها:   6/3/4 

تتمتع الشركات الصغيرة بمعدلات استثمار أعلى بكثير من الشركات الكبيرة، حيث    : Sizeحجم الشركة   -
أن حجم الشركة لا يقل أهمية عن التدفقات النقدية في شرح التباين في استثمارات الشركات، كما يحسن  

 (Gala & Julio,2016) حجم الشركة من قياس فرص الاستثمار الحقيقية للشركات  
ترتبط نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لصافي أصول الشركة بشكل   :MTBمعدل نمو الشركة   -

الاستثمار   كفاءة  معها  تزيد  النسبة  تلك  ارتفعت  فكلما  الاستثمار،  بكفاءة   ,.Biddle et al)ايجابي 
2009) 

كلما ارتفع معدل العائد على الأصول تنخفض كفاءة الاستثمار، حيث    :ROAمعدل العائد على الأصول   -
أن زيادة ربح الشركة إلى إجمالي أصول الشركة يؤدى إلى زيادة الاستثمار وبالتالي عدم كفاءة الاستثمار  

 ( Zhai, & Wang, 2016) والعكس صحيح  
تؤثر الرافعة المالية على كفاءة الاستثمار فكلما ارتفعت نسبة المديونية كلما انخفض    :LEVالرافعة المالية   -

يقل احتمال معاناة الشركات ذات الرافعة    حيث،  (Agyei-Mensah ,2021)معها كفاءة الاستثمار  
المالية المنخفضة من قيود التمويل وبالتالي ستقبل بالمشروعات الاستثمارية الحالية على العكس من ذلك  
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فمن المرجح أن ترفض الشركات التي لديها رافعة مالية عالية خطة الاستثمار والتي يمكن أن تسبب نقصا  
 ( Kim & Kwon ,2015) في الاستثمار 

 مصادر الحصول على البيانات الخاصة بالبحث:  6/4

استعانت الباحثة بالعديد من المصادر وذلك للحصول على البيانات الخاصة بالبحث وهي شركة مصر لنشر       
المعلومات موقع مباشر مصر والذي يعرض القوائم المالية للشركات المدرجة في بورصة الأوراق المالية، بالإضافة  

 إلى موقع البورصة المصرية. 

 تحليل النتائج  6/5
 الاحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث:  6/5/1

للمتغيرات الخاصة بنماذج الدراسة، وذلك بهدف توضيح الخصائص    ( الاحصاءات الوصفية2يوضح الجدول رقم )
 المميزة لهذه المتغيرات على مستوى شركات العينة، كما يتضح مما يلي: 

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث  .2جدول 
الانحراف   المتوسط  الحد الأقصى  الحد الأدنى  عدد الشركات  المتغيرات 

 المعياري 
 المتغير المستقل  

 0.21475 0.15507 0.99822 0.000 70 الإفصاح المستدام 
 المتغير التابع  

 0.141777 0.904160 0.81716 0.00014 70 الكفاءة الاستثمارية 
 المتغير الوسيط )خصائص مجلس الإدارة(  

 2.554 7.87 18 5 70 حجم مجلس الإدارة 
 0.21877 0.64607 1.48 0.00 70 استقلال مجلس الإدارة 

ازدواجية دور المدير التنفيذي  
 الأول 

70 0.00 1 0.66 0.482 

التفاعل بين حجم مجلس الإدارة  
 والإفصاح المستدام 

70 0.0012 6.3721 1.11602 1.41244 

التفاعل بين استقلال مجلس الإدارة  
 والإفصاح المستدام 

70 0.00 0.8901 0.11799 0.18286 

التفاعل بين ازدواجية المدير  
 التنفيذي الأول والإفصاح المستدام 

70 0.00 0.6977 0.07839 0.12730 

 المتغيرات الرقابية 
 0.6688 8.7002 10.9507 0.4596 70 حجم الشركة 

 2.17743 2.30707 9.9457 0.00 70 معدل نمو الشركة 
 0.26220 0.16493 1.9312 0.0011 70 العائد على الأصول 

 0.100006 0.036745 0.6755 0.00 70 الرافعة المالية 
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، وذلك  0.15507بلغ  للإفصاح المستدام  وتوضح الاحصاءات الوصفية السابقة أن متوسط القيمة المطلقة        
وانحراف    0.904160فقد بلغ متوسط مقداره  للكفاءة الاستثمارية  ، أما بالنسبة    0.21475بانحراف معياري مقداره  

بانحراف    7.87، وفيما يتعلق بحجم مجلس الإدارة في شركات العينة بلغ متوسط    0.141777معياري مقداره  
، وأيضاً كان    0.21877بانحراف معياري    0.64607، وبلغ متوسط استقلال مجلس الادارة    2.554معياري  

، بالإضافة إلى ذلك فقد كان متوسط    0.482وانحراف معياري    0.66ي الأول  متوسط ازدواجية دور المدير التنفيذ
، أما متوسط التفاعل    1.41244بانحراف معياري    1.11602والافصاح المستدام    التفاعل بين حجم مجلس الإدارة 

، ومتوسط    0.18286بانحراف معياري مقداره    0.11799بين استقلال مجلس الإدارة والإفصاح المستدام فقد بلغ  
وانحراف معياري يساوى    0.07839يقدر بـ  والافصاح المستدام  التفاعل بين ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول  

بلغت    0.12730 حيث  التابعة،  بالمتغيرات  الخاصة  الوصفية  الإحصاءات  السابق  الجدول  يعرض  كذلك   ،
  8.7002متوسطات حجم الشركة ومعدل نمو الشركة، ومعدل العائد على الأصول، والرافعة المالية على الترتيب  

 ،2.30707  ،0.16493   ،0.036745   . 
التالي )جدول رقم الجدول  المعروضة في  بيرسون  الثنائية مصفوفة  الارتباطات  إلى طبيعة   ( 3  وتشير مصفوفة 

العلاقات بين متغيرات الدراسة واتجاهها، فهي تمثل إحدى الأدوات التي من خلالها يمكن الكشف عن وجود مشكلة  
   ( 0.8الارتباط عن )  الازدواج الخطى بين المتغيرات التفسيرية حيث يعتبر الازدواج الخطى مقبولًا إذا لم يزيد معامل

(، مما  0.8، وبالرجوع إلى مصفوفة الارتباط نجد أن معاملات الارتباط بين المتغيرات المفسرة جميعها أقل من )
( وكان هذا المعامل 0.723يشير إلى عدم وجود مشكلة الازدواج الخطى، حيث بلغ أقصى قيمة لمعامل الارتباط )

التفاعل بين حجم مجلس الإدارة والافصاح المستدام، كذلك نجد أن هناك ارتباط سالب بين مستوى الكفاءة  يبين  
 %( 5الاستثمارية والقيمة المطلقة للإفصاح المستدام ) عند مستوى معنوية 
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 مصفوفة بيرسون للارتباط بين متغيرات البحث  .3جدول 

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 المتغيرات  م

الكفاءة   1
الاستثمار

 ية 

1            

الإفصاح   2
 المستدام 

-
0.132

* 

1           

حجم   3
مجلس  
 الإدارة 

0.059 -
0.057 

1          

استقلال   4
مجلس  
 الإدارة 

0.44 -
0.059 

0.292
** 

1         

ازدواجية   5
دور  

المدير  
التنفيذي  

 الأول 

0.019 -
0.033 

0.041 -
0.086 

1        

التفاعل   6
حجم  بين 

مجلس  
الإدارة  

والإفصاح  
 المستدام 

0.118 0.723
** 

0.166
** 

-
0.022 

-
0.016 

1       

التفاعل   7
بين  

استقلال  
مجلس  
الإدارة  

والإفصاح  
 المستدام 

0.047 0.644
** 

0.132
* 

0.274
** 

-
0.139

* 

**0.6
22 

1      

التفاعل   8
بين  

ازدواجية  
المدير  
التنفيذي  
الأول  

0.055 0.366
** 

0.062 -
0.144

* 

0.404
** 

0.514
** 

**0.3
27 

1     
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والإفصاح  
 المستدام 

حجم   9
 الشركة 

-
0.072 

-
0.133

* 

0.226
** 

-
0.018 

-
0.036 

-
0.101 

-
0.322

** 

-
0.073 

1    

معدل نمو   10
 الشركة 

-
0.019 

-
0.088 

0.242
** 

0.067 0.068 -
0.087 

0.141
* 

-0.51 0.314
** 

1   

العائد   11
على  
 الأصول 

0.206
** 

0.144
* 

0.061 0.055 0.086 0.211
** 

**0.2
22 

0.120
* 

-
0.312

** 

-
0.0
19 

1  

الرافعة   12
 المالية 

0.054 -
0.071 

0.137
* 

0.098 -
0.255

** 

-0.25 -
0.021 

-0.84 0.233
** 

0.0
56 

0.0
59 

1 

 %( على الترتيب  5%( )1**,* الارتباط عند مستوى معنوية )
كما استخدمت الباحثة أربعة نماذج للانحدار الخطى المتعدد، حيث تم استخدام طريقة المربعات الصغرى وتم       

تطبيق الاختبارات اللازمة من أجل التأكد من عدم وجود المشاكل التي من المحتمل أن يتعرض لها تحليل الانحدار  
( في  Autocorrelationرتباط الذاتي بين الأخطاء )الخطى المتعدد، حيث تم التعرف على مدى وجود مشكلة الا 

اختبار   خلال  من  للدراسة،  الأربعة  بين    Durbin Watson  -النماذج  تتراوح  الاختبار  هذا  نتائج  كانت  حيث 
لنماذج    1.962و    1.894 بالنسبة  ذاتي بين الأخطاء وذلك  أنه لا يوجد ارتباط  القيم وجد  وبالكشف عن هذه 

ي تم استخدامها في الدراسة، كذلك تم التأكد من خلو البيانات من مشكلة الازدواج الخطى  الانحدار الأربعة الت
(Multi-collnearity  من خلال قياس معامل التضخم )Variance Inflation Factor    "(VIF    حيث يعتبر  )"

بالنسبة لأى متغير من متغيرات الدراسة، وتشير النتائج إلى أن قيمة    10لم يتخطى    VIFالأمر مقبولًا مادام معامل  
تم   التي  البيانات  المعاملات تضخم  قيمة  أقصى  كانت  منخفضة، حيث  النماذج  متغيرات  بين  الخطى  الازدواج 

الدراسة من  ، مما يؤكد على خلو نماذج  1.022، بينما كانت أقل قيمة  2.364الحصول عليها من هذه النماذج  
وط اللازمة لتطبيق نموذج الانحدار الخطى المتعدد بدون اي مشاكل  مشكلة الازدواج الخطى، وبالتالي توافر الشر 

 قياسية من الممكن أن تؤثر على صحة النتائج، ويمكن تلخيص نتائج تحليل الانحدار لنماذج الدراسة فيما يلى: 
 : الكفاءة الاستثمارية للشركة على  الإفصاح المستدام  النموذج الأول: اختبار أثر 

دالة  الكفاءة الاستثمارية  تعتمد الباحثة في اختبار الفرض الأول للدراسة على نموذج للانحدار يبني على أن       
( النتائج التي تم التوصل إليها بتطبيق تحليل الانحدار باستخدام  4، ويعرض الجدول رقم )الإفصاح المستدامفي  

 كما يلي: Enterطريقة الإدخال 
حيث    Fتوضح نتائج تحليل الانحدار في الجدول التالي أن نموذج الانحدار دال احصائياً بناءً على اختبار       

إلى وجود تأثير معنوي    Tكما تشير نتائج اختبار    ،   0.05  عند مستوي معنوية  Sig.=0.00بلغت نتيجة الاختبار  
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المستدام   الاستثمارية  على  للإفصاح  ارتفعت  الكفاءة  كلما  أنه  المستدام  بمعنى  الإفصاح  الكفاءة  تزداد  نسبة 
عند مستوى معنوية  الكفاءة الاستثمارية  ، كذلك وجود علاقة طردية بين معدل العائد على الأصول وبين  الاستثمارية

مما يعنى أن   R2  =0.077أما بالنسبة لباقي المتغيرات فكانت غير معنوية، وأيضاً بلغ معامل التحديد   0.005
مقداره   ما  تفسر  بالدراسة  الخاصة  العينة  المقدر من  الانحدار  نموذج  معنوية في  التي تظهر  المفسرة  المتغيرات 

في التأثير  الإفصاح المستدام  ، وهو ما يعني أهمية  الكفاءة الاستثمارية% من إجمالي التغيرات التي تحدث في  7.7
الاستثمارية  على   والذي ينص على  الكفاءة  الأول  الفرض  قبول  إلى  إحصائية  ويشير ذلك  أثر ذو دلالة  "يوجد 

 " الكفاءة الاستثمارية للشركةعلى  للإفصاح المستدام  
 الإفصاح المستدام على  الاستثمارية  نتائج تحليل الانحدار الكفاءة  .4جدول 

 Sig VIFالدلالة  tقيمة  βمعاملات الانحدار  المتغيرات 
  0.226 1.217 0.141 المقدار الثابت

 1.033 *** 0.005 2.852- 0.106- الإفصاح المستدام
 1.304 0.634 0.477- 0.007- حجم الشركة 

 1.123 0.714 0.366- 0.001- الشركة معدل نمو 
 1.132 *** 0.000 3.832 0.122 العائد على الأصول

 1.062 0.186 1.321 0.109 الرافعة المالية 
 ( Sig <0.01% حيث )1*** دالة عند مستوى معنوية 
 ( Sig <0.05% حيث )5*** دالة عند مستوى معنوية 
 ( Sig <0.10% حيث )10*** دالة عند مستوى معنوية 

 0.062( المعدلة =  2R) 0.077( =  2Rمعامل التحديد )
 ***F   =0.000دلالة اختبار   F   =4.793قيمة 

 Durbin – Watson  =1.894قيمة اختبار 
 404عدد المشاهدات =  

 الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية: النموذج الثاني: أثر حجم مجلس الإدارة على العلاقة بين 
،  الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثماريةويعتمد هذا النموذج على أن حجم مجلس الإدارة يؤثر على العلاقة بين  

( الجدول رقم  التوصل 5حيث يعرض  التي تم  النتائج  باستخدام طريقة   ( أهم  الانحدار  عن طريق تطبيق تحليل 
 كما يلي:  Enterالإدخال 

حيث    Fحيث توضح نتائج تحليل الانحدار في الجدول التالي أن نموذج الانحدار دال احصائياً بناءً على اختبار  
إلى وجود تأثير    T، كما تشير نتائج اختبار    0.05عند مستوي معنوية    g 0.00 = Sigبلغت نتيجة الاختبار  

، وأيضاً وجود تأثير معنوي للتفاعل بين حجم مجلس الإدارة  للإفصاح المستدام على الكفاءة الاستثماريةمعنوي  
، بالإضافة إلى وجود علاقة طردية بين معدل العائد على الأصول  والافصاح المستدام على الكفاءة الاستثمارية

أما بالنسبة لباقي المتغيرات فكانت غير معنوية، وأيضاً بلغ    ،  0.05عند مستوى معنوية  الكفاءة الاستثمارية  وبين  
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مما يعنى أن المتغيرات المفسرة التي تظهر معنوية في نموذج الانحدار المقدر من    R2    =0.148معامل التحديد 
، وهو ما  الكفاءة الاستثمارية% من إجمالي التغيرات التي تحدث في  14.8العينة الخاصة بالدراسة تفسر ما مقداره  

ويشير ذلك  الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية    يعني أهمية حجم مجلس الإدارة في التأثير على العلاقة بين
لحجم مجلس  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  " إلى قبول الفرض الفرعي الأول من الفرض الثاني والذى ينص على  

 والكفاءة الاستثمارية للشركات" . الإدارة على العلاقة بين الإفصاح المستدام 
الإفصاح المستدام والكفاءة  نتائج تحليل الانحدار لاختبار أثر حجم مجلس الإدارة على العلاقة بين  5.جدول 

 الاستثمارية 

معاملات   المتغيرات 
 βالانحدار 

 Sig VIFالدلالة  tقيمة 

  0.167 1.388 0.155 المقدار الثابت 
 2.237 ***0.000 5.643- 0.302- الإفصاح المستدام
 1.229 0.438 0.782- 0.004- حجم مجلس الإدارة

التفاعل بين حجم مجلس الإدارة والإفصاح  
 المستدام

0.043 4.966 0.000*** 2.364 

 1.344 0.565 0.574- 0.007- حجم الشركة
 1.175 0.987 0.019 6.745 معدل نمو الشركة

 1.77 ***0.002 3.136 0.97 العائد على الأصول
 1.071 0.226 1.217 0.095 الرافعة المالية

 ( Sig <0.01% حيث )1*** دالة عند مستوى معنوية 
 ( Sig <0.05% حيث )5*** دالة عند مستوى معنوية 
 ( Sig <0.10% حيث ) 10*** دالة عند مستوى معنوية 
 0.127( المعدلة = 2R) 0.148( = 2Rمعامل التحديد ) 

 ***F  =0.000دلالة اختبار  F   =7.297قيمة 
 Durbin – Watson  =1.962قيمة اختبار  

 404عدد المشاهدات = 
 الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية: النموذج الثالث: أثر استقلال مجلس الإدارة على العلاقة بين 
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،  الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثماريةويعتمد هذا النموذج على أن استقلال مجلس الإدارة يؤثر على العلاقة بين  
( الجدول رقم  باستخدام طريقة  6حيث يعرض  الانحدار  التوصل عن طريق تطبيق تحليل  التي تم  النتائج  ( أهم 

 Enterالإدخال 
لاختبار أثر استقلال مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة  نتائج تحليل الانحدار 6.جدول 

 الاستثمارية 

 Sig VIFالدلالة  tقيمة  βمعاملات الانحدار  المتغيرات 
  0.355 0.932 0.114 المقدار الثابت

 1.918 *** 0.001 3.517- 0.181- الإفصاح المستدام
 1.246 0.804 0.252- 0.011- استقلال مجلس الإدارة 

التفاعل بين استقلال مجلس الإدارة  
 والإفصاح المستدام 

0.138 2.118 0.038 ** 2.214 

 1.333 0.833 0.214- 0.004- حجم الشركة 
 1.147 0.861 0.178- 0.001- معدل نمو الشركة 

 1.171 *** 0.001 3.462 0.116 العائد على الأصول
 1.076 0.252 1.153 0.093 الرافعة المالية 

 ( Sig <0.01% حيث )1*** دالة عند مستوى معنوية 
 ( Sig <0.05% حيث )5*** دالة عند مستوى معنوية 
 ( Sig <0.10% حيث )10*** دالة عند مستوى معنوية 

 0.070( المعدلة =  2R) 0.092( =  2Rمعامل التحديد )
 ***F   =0.000دلالة اختبار   F   =4.168قيمة 

 Durbin – Watson  =1.898قيمة اختبار 
 404عدد المشاهدات =  

  Fتوضح نتائج تحليل الانحدار في الجدول السابق أن نموذج الانحدار دال احصائيا بناء على اختبار            
إلى وجود تأثير معنوي    T، كما تشير نتائج اختبار  0.05عند مستوي معنوية    0.00حيث بلغت نتيجة الاختبار =  

والافصاح  ، وأيضاً وجود تأثير معنوي للتفاعل بين استقلال مجلس الإدارة  الكفاءة الاستثماريةعلى  للإفصاح المستدام  
الكفاءة  ، بالإضافة إلى وجود علاقة طردية بين معدل العائد على الأصول وبين  الكفاءة الاستثماريةعلى  المستدام  

د  أما بالنسبة لباقي المتغيرات فكانت غير معنوية، وأيضاً بلغ معامل التحدي   ،   0.05عند مستوى معنوية  الاستثمارية  
R2      =0.092    مما يعنى أن المتغيرات المفسرة التي تظهر معنوية في نموذج الانحدار المقدر من العينة الخاصة

% من إجمالي التغيرات التي تحدث في الكفاءة الاستثمارية ،وهو ما يعني أهمية  9.2مقداره    بالدراسة تفسر ما 
استقلال مجلس الإدارة في التأثير على العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية، ويشير ذلك إلى قبول  

لاستقلالية مجلس الإدارة  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  " الفرض الفرعي الثاني من الفرض الثاني والذى ينص على  
 على العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية للشركات" 
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 ازدواجية دور المدير التنفيذي على العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية: النموذج الرابع: تأثير  
ويعتمد هذا النموذج على أن ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول تؤثر على العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة  

( أهم النتائج التي تم التوصل عن طريق تطبيق تحليل الانحدار باستخدام  7الاستثمارية، حيث يعرض الجدول رقم )
 Enterطريقة الإدخال: 

نتائج تحليل الانحدار لاختبار أثر ازدواجية دور المدير التنفيذي على العلاقة بين الإفصاح المستدام  7.جدول 
 والكفاءة الاستثمارية: 

 Sig VIFالدلالة  tقيمة  βمعاملات الانحدار  المتغيرات 
  0.218 1.242 0.146 المقدار الثابت

 1.251 *** 0.001 3.366- 0.136- الإفصاح المستدام
 1.374 0.516 0.647- 0.014- ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول 
التفاعل بين ازدواجية دور المدير 
 التنفيذي الأول والإفصاح المستدام

0.144 1.885 0.063 1.473 

 1.306 0.622 0.493- 0.008- حجم الشركة 
 1.135 0.786 0.271- 0.001- معدل نمو الشركة 

 1.142 *** 0.000 3.747 0.122 العائد على الأصول
 1.144 0.234 1.193 0.103 الرافعة المالية 

 ( Sig <0.01% حيث )1*** دالة عند مستوى معنوية 
 ( Sig <0.05% حيث )5*** دالة عند مستوى معنوية 
 ( Sig <0.10% حيث )10*** دالة عند مستوى معنوية 

 0.066( المعدلة =  2R) 0.088( =  2Rمعامل التحديد )
 ***F   =0.000دلالة اختبار   F   =3.955قيمة 

 Durbin – Watson  =1.915قيمة اختبار 
 404عدد المشاهدات =  

  Fتوضح نتائج تحليل الانحدار في الجدول السابق أن نموذج الانحدار دال احصائياً بناءً على اختبار           
إلى وجود تأثير معنوي   Tكما تشير نتائج اختبار    ،  0.05عند مستوي معنوية    0.00حيث بلغت نتيجة الاختبار =  

، بالإضافة إلى وجود علاقة طردية بين معدل العائد على الأصول وبين  الكفاءة الاستثماريةعلى  للإفصاح المستدام  
، أما بالنسبة لباقي المتغيرات فكانت غير معنوية وأيضاً بلغ معامل   0.05عند مستوى معنوية  الكفاءة الاستثمارية  

مما يعنى أن المتغيرات المفسرة التي تظهر معنوية في نموذج الانحدار المقدر من العينة    R2     =0.088التحديد 
، ويشير ذلك إلى  الكفاءة الاستثماريةمن إجمالي التغيرات التي تحدث في    8.8بالدراسة تفسر ما مقداره    الخاصة

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لازدواجية دور  " رفض الفرض الفرعي الثالث من الفرض الثاني والذي ينص على  
 على العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية للشركات"  المدير التنفيذي  
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لخصائص مجلس الإدارة )حجم مجلس    يوجد أثر ذو دلالة إحصائية مما سبق نستنتج صحة الفرض الثاني       
 الإفصاح المستدام وعلى الكفاءة الاستثمارية للشركات. الإدارة واستقلال مجلس الإدارة( على العلاقة بين 
 النتائج والتوصيات والتوجهات المستقبلية للبحث: 

 النتائج:  – أولًا 
من خلال استعراض الباحثة لأدبيات موضوع البحث، ورصد متغيراته، واستعراض محاوره، تم رصد مجموعة      

 من النتائج النظرية تمثلت في الآتي:  
 النتائج النظرية:  -
الاجتماعات بصورة منتظمة يحوي رسائل هامه لكافة الأطراف  انتظام نشاط مجلس الإدارة من خلال عقد   -1

الداخلية والخارجية، وينم عن الاستقرار وانتظام العمل ويكون داعم للإدارة التنفيذية والتعامل مع الازمات 
 والعوائق بشكل فورى والعمل على ازالتها وتلافيها ويزيد من القبضة الرقابية لمجلس الإدارة. 

أن عدد اجتماعات مجلس الإدارة يختلف طبقاً لطبيعة نشاط الشركة، والمخاطر التي تتعرض لها أنشطة    -2
الشركة، هذا بالإضافة إلى طبيعة المتغيرات الاقتصادية والسياسية والقانونية التي يمكن أن يدار نشاط  

 الشركة من خلالها.   
تمثل استقلالية مجلس الإدارة دوراً محورياً في تحقيق التوازن داخل المجلس وتحد من القرارات الانتهازية   -3

للإدارة التنفيذية، وتضخ الثقة والمصداقية لأصحاب المصالح وكافة الأطراف الداخلية والخارجية من خلال  
 فة الأطراف. قيامها بدور الرقابة الفعالة على الإدارة ومزج العلاقات بين كا

إن غياب الدور الرقابي لمجلس الإدارة لدى الجمع بين منصبي رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي مما   -4
 يؤثر سلبا على أداء الشركة. 

بخصوص   -5 الشركات  عنها  تفصح  التي  المعلومات  تلك  في  يتمثل  الشركات  استدامة  عن  الإفصاح  أن 
الاجتماعية،   والقضايا  الاقتصادية،  بالقضايا  تختص  والتي  الاستدامة،  وأنشطة  ومبادرات  استراتيجيات 

 والقضايا البيئية، وقضايا الحوكمة التي تنخرط فيها إدارات تلك الشركات. 
الكفاءة الاستثمارية تُعني مدى قدرة الشركات على تحقيق عوائد من خلال التنوع في المحفظة الاستثمارية  -6

بما يدعم الاستقرار الاستثماري للشركة، بالإضافة إلى كيفية التوازن بين تحقيق العوائد الاستثمارية ومواجهة 
 المخاطر الاستثمارية. 

 النتائج العملية:  -
مما يعنى أن المتغيرات المفسرة    R2    =0.077أثبتت نتائج التحليل الإحصائي أن معامل التحديد بلغ   -1

% من  7.7التي تظهر معنوية في نموذج الانحدار المقدر من العينة الخاصة بالدراسة تفسر ما مقداره  
في التأثير  الإفصاح المستدام  ، وهو ما يعني أهمية  الكفاءة الاستثماريةإجمالي التغيرات التي تحدث في  
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الاستثمارية  على   على  الكفاءة  ينص  والذي  الأول  الفرض  قبول  إلى  ذلك  دلالة  ويشير  ذو  أثر  "يوجد 
 "الكفاءة الاستثمارية للشركةعلى إحصائية للإفصاح المستدام  

مما يعنى أن المتغيرات المفسرة    R2    =0.148أثبتت نتائج التحليل الإحصائي أن معامل التحديد بلغ   -2
% من  14.8التي تظهر معنوية في نموذج الانحدار المقدر من العينة الخاصة بالدراسة تفسر ما مقداره  

، وهو ما يعني أهمية حجم مجلس الإدارة في التأثير  الكفاءة الاستثماريةإجمالي التغيرات التي تحدث في  
ويشير ذلك إلى قبول الفرض الفرعي الأول من  الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية    على العلاقة بين 

لحجم مجلس الإدارة على العلاقة بين  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  "الفرض الثاني والذى ينص على  
 الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية للشركات" . 

مما يعنى أن المتغيرات المفسرة    R2    =0.092أثبتت نتائج التحليل الإحصائي أن معامل التحديد بلغ   -3
% من  9.2مقداره    التي تظهر معنوية في نموذج الانحدار المقدر من العينة الخاصة بالدراسة تفسر ما

إجمالي التغيرات التي تحدث في الكفاءة الاستثمارية ،وهو ما يعني أهمية استقلال مجلس الإدارة في التأثير  
على العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية، ويشير ذلك إلى قبول الفرض الفرعي الثاني من  

لاستقلالية مجلس الإدارة على العلاقة بين  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  "الفرض الثاني والذى ينص على  
 لشركات" الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية ل

مما يعنى أن المتغيرات المفسرة    R2     =0.088أثبتت نتائج التحليل الإحصائي أن معامل التحديد بلغ   -4
مقداره   ما  تفسر  بالدراسة  الخاصة  العينة  المقدر من  الانحدار  نموذج  في  معنوية  تظهر  من    8.8التي 

، ويشير ذلك إلى رفض الفرض الفرعي الثالث من  الكفاءة الاستثماريةإجمالي التغيرات التي تحدث في  
والذي ينص على   الثاني  التنفيذي  " الفرض  المدير  إحصائية لازدواجية دور  أثر ذو دلالة  على  يوجد 

 العلاقة بين الإفصاح المستدام والكفاءة الاستثمارية للشركات"  
 التوصيات:   –ثانياً  

في ضوء النتائج النظرية والعملية التي تم التوصل إليها، توصي الباحثة بما يلي:        
مجلس الإدارة من خلال اتخاذ السياسات والإجراءات الملاءمة الاهتمام بدقة البيانات المتعلقة بخصائص  -1

 لتحديد نوعية وخصائص مجالس إدارة الشركات. 
ضرورة قيام مجالس إدارات الشركات بتبني الخصائص المتعارف عليها للقيام بأعمالها وخاصة فيما يتعلق   -2

 بالإفصاح عن الأداء المستدام، نظراً لأهميته وتأثيره البالغ على الكفاءة الاستثمارية للشركات. 
ضرورة التركيز على استقلالية أعضاء مجلس الإدارة لما لهذه الخاصية من تأثير مباشر على استراتيجية   -3

 الأعمال بالشركات. 
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المحفظة   -4 التنوع في  الكفاءة الاستثمارية من خلال  أهمية  إلى  إدارة الشركات  ضرورة لفت نظر مجالس 
العوائد   تحقيق  بين  التوازن  كيفية  إلى  بالإضافة  للشركة،  الاستثماري  الاستقرار  يدعم  بما  الاستثمارية 

 الاستثمارية ومواجهة المخاطر الاستثمارية. 
ضرورة إصدار معيار محاسبي مصري يُلزم شركات المساهمة المصرية بالإفصاح عن الأداء المستدام   -5

 لما له من تأثير على الكفاءة الاستثمارية للشركات. 
 ضرورة تبني الجهات الرقابية في السوق المصري بدعم ومتابعة مستوى تطبيق آليات حوكمة الشركات.   -6
 التوجهات المستقبلية للبحث:  - ثالثاً 
في ضوء أهداف ومشكلة هذا البحث وما انتهى إليه من نتائج وتوصيات يمكن للباحثة عرض أهم مجالات       

 البحث المقترحة على النحو التالي:  
 خصائص مجلس الإدارة على الإفصاح عن التغيرات المناخية للشركات. أثر   -1
 أثر خصائص مجلس الإدارة على الأداء المالي للشركات.  -2
المحاسبية   -3 المراجع وجودة الأرباح  العلاقة بين توقيت إصدار تقرير  أثر خصائص مجلس الإدارة على 

 بالشركة. 
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