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 المستخلص 

) على الق�مة السوق�ة  ESGتهدف هذه الدراسة إلى تحلیل أثر الإفصاح عن الأداء البیئي والاجتماعي والحو�مي (

الاستدامة في ثلاثة أ�عاد    الإفصاح عن ممارسات، وتمت دراسة تأثیر  سوق الأسهم السعود�ةفي  للشر�ات المدرجة  

، وذلك لتحلیل ��ف�ة تأثیر هذه العوامل على  الافصاح عن الحو�مةرئ�س�ة: الإفصاح البیئي، الإفصاح الاجتماعي، و 

�الاعتماد  )  2023  -  2019شر�ة لفترة خمس سنوات (  75من خلال دراسة تطب�ق�ة لعینة من  الق�مة السوق�ة للشر�ات  

على تحلیل الانحدار الخطي المتعدد، واخت�ارات الارت�اط لتحلیل الب�انات المجمعة من التقار�ر السنو�ة والتقار�ر المال�ة،  

�مكن أن �ستخدم �أداة لتقی�م مستوى الإفصاح البیئي والاجتماعي والحو�مي   كما قامت الدراسة بتكو�ن مؤشر للإفصاح

  انه لا یوجد تأثیر عنالدراسة    نتائج واظهرت  ،  توى الشفاف�ة والاستدامةللشر�ات، وتقد�مه �مرجع للشر�ات لتعز�ز مس 
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وتوصي الدراسة    ، سوق الأسهم السعود�ةالمدرجة في  الق�مة السوق�ة للشر�ات    عليالإفصاح عن ممارسات الاستدامة  

  ین�غي �ما    ،الإفصاح �افة المعلومات وان یتضمن    الاستدامة عن    الشفاف�ة في الافصاح الشر�ات السعود�ة �ضرورة  

 ة. إضاف� �ممارسات فقط ول�س العامة استرات�ج�اتها في الاستدامة ممارسات دمج على العمل الشر�ات على

 الدالة   الكلمات

 المملكة العر��ة السعود�ة   – السوق�ة  الق�مة - الحو�مةالافصاح عن  – الاجتماعي  الإفصاح - الإفصاح البیئي 

Abstract 

This study aims to analyze the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) 
disclosure on the market value of companies listed on the Saudi Stock Exchange. The research 
examines the effect of sustainability disclosure across three main dimensions: environmental 
disclosure, social disclosure, and governance disclosure, to evaluate how these factors influence 
companies' market value. An applied study was conducted on a sample of 75 companies over a 
five-year period (2019–2023) using multiple linear regression analysis and correlation tests to 
analyze data collected from annual and financial reports. Additionally, the study developed a 
disclosure index that can be utilized as a tool for assessing the level of ESG disclosure by 
companies and as a reference to enhance transparency and sustainability practices. 

The study’s findings reveal that ESG disclosure practices have no significant impact 
on the market value of companies listed on the Saudi Stock Exchange. The study 
recommends that Saudi companies should prioritize transparency in sustainability 
disclosure, ensuring that all relevant information is included. Moreover, companies 
are encouraged to integrate sustainability practices into their overall strategies 
rather than treating them as supplementary activities. 
Keywords: Environmental Disclosure, Social Disclosure, Governance Disclosure, 
Market Value 
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 : مقدمة ال

  الاقتصاد�ة   التنم�ة  لتحقیق   الأساس�ة  الر�ائز  من )  ESG(   والحو�مة  والاجتماع�ة   البیئ�ة  �أ�عادها  الاستدامة   أص�حت 

و المستدامة عن  �  الالتزام   �عد،    وجذب   للشر�ات  التنافس�ة  القدرة  لتعز�ز  ضرور�ا  أمرا  الاستدامة  ممارساتالإفصاح 

  الشر�ات   ق�ام   أن  إلى  الحدیثة  الدراسات  وتشیر ،  )2023(الغملاس،    والدولي  المحلي  المستو�ین   على   الاستثمارات

عن     تتبنى   التي   الشر�ات  إن   حیث   السوق�ة  ق�متها  تحسین   في   م�اشر  �شكل  �سهم   الاستدامة  ممارسات�الإفصاح 

  المالي   أداءها  �عزز   مما  المستثمر�ن  ثقة  وتعز�ز   الاستثمارات   جذب  میزة  تمتلك   الاستدامة  مجال  في   فعالة  استرات�ج�ات 

  المتعلقة  المخاطر  من  و�قلل  الشر�ة  سمعةمن   �عزز والبیئ�ة  الاجتماع�ة  المسؤول�ة  عن  الإفصاح   أن   �ما  ملحوظ  �شكل

 .)Harahap et al., 2019 ؛2017فرج،  (  السوق�ة الق�مة على إ�جاب�ا ینعكس  ما وهو �الحو�مة،

  المالي  الأداء  على  والحو�مة  والاجتماع�ة  البیئ�ة  الاستدامة  تأثیر الافصاح عن ممارسات  دراسة  إلى  الحاجة  تزایدتو 

  تحلیل   إلى  الدراسة  هذه   تهدفو   المملكة،  في  المال�ة  الأوراق  سوق   �شهدها  التي  التنظ�م�ة  التطورات   معالمدرجة    للشر�ات

  تقد�م   في  الدراسة   أهم�ة  تكمن، و 2023  إلى  2019  من   الفترة   خلال  السعود�ة  للشر�ات   السوق�ة   الق�مة  على  التأثیر  هذا 

  اتخاذ  على  والمستثمر�ن  الشر�ات  س�ساعد  مما  الشر�ات  وأداء  الاستدامة  ممارساتالإفصاح عن    بین  للعلاقة  أعمق  فهم 

 .) 2023؛ عبد الرحمن، 2020(رشا الجرد، . الممارسات  تلك  على بناء رشیدة قرارات 

المتعلقة    هذه   تسعىو  الأ�حاث  في  الفجوة  سد  إلى    الحو�مةالافصاح عن  و   البیئ�ة  الاستدامةالإفصاح عن  � الدراسة 

على الق�مة السوق�ة للشر�ات، مع التر�یز على  ها  تأثیر و في السوق السعودي،    والافصاح عن الاستدامة الاجتماع�ة

 ). 2017المدرجة في سوق تداول (عبد الرحمن، الشر�ات  

 مشكلة الدراسة  1

)  ESG(  والحو�مة  والاجتماع�ة  البیئ�ة  الاستدامة  ممارسات  الإفصاح عن   تعز�ز  نحو  المتزاید  العالمي  التوجه  ظل  في

  مثل  الناشئة   الأسواق   في  خصوصا   للشر�ات  المالي   الأداء  على  الممارسات  هذه  تأثیر  مدى  فهم   إلى  الحاجة  برزت

  �م�ادئ  والالتزام   الر�ح�ة  تحقیق بین التوازن   تحقیق   إلى  السعود�ة  الشر�ات  من  العدید  تسعىو   ،السعود�ة  العر��ة  المملكة
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  تشیر السا�قة   الدراسات   أن  ورغم ، التحدي هذا  من  أساس�ا  جزءا  الاستدامة  ممارسات عن  الإفصاح  �عد   حیث  الاستدامة

 ,.Harahap et al)المتقدمة  الأسواق  في  الشر�ات  أداء  على  الاستدامة  ممارساتلإفصاح عن  ل  �جابيالأثر الإ   إلى

  هذا  �طرح و   ، ال�حث   من  المز�د   إلى   وتحتاج  �اف�ة  غیر   زالت   ما  السعودي   �السوق   المتعلقة  الأدلة  أن   إلا   ، (2019

  أدائها وتحسین السوق�ة ق�متها لتعز�ز  الاستدامة معاییر تبني  من الاستفادة  على السعود�ة الشر�ات قدرة حول  تساؤلات 

  .المملكة  تشهدها التي  الكبیرة  الاقتصاد�ة التطورات  ظل في المالي

  الاستدامة عن الإفصاح أثر تناولت التي السا�قة الدراسات  نتائج في الملحوظ  التفاوت في الحال�ة الدراسة مشكلة تكمن

  الموضوع   هذا  �حثت  التي  الدراسات  قلة  إلى  �الإضافة  للشر�ات،  السوق�ة  الق�مة  على)  والحو�مة  والاجتماع�ة  البیئ�ة(

  معمقا �حثا   تستدعي معرف�ة فجوة  �حدِث  ال�حث�ة  الأدب�ات   في النقص   هذاو  ، السعود�ة الشر�ات س�اق   في خاص  �شكل

 . المال�ة  السوق   في السعود�ة الشر�ات وأداء الاستدامة  عن الإفصاح  ممارسات بین  العلاقة  �كشف

  والاجتماع�ة   البیئ�ة(   الاستدامة  عن  الإفصاح   أثر  هو  ما:  للدراسة   التالي  الرئ�سي   السؤال   اشتقاق  �مكن  سبق  مما  انطلاقا

 السعود�ة؟ للشر�ات السوق�ة  الق�مة على) والحو�مة

 الفرع�ة  التساؤلات  من مجموعة إلى  الرئ�سي السؤال�مكن تقس�م 

 ؟السعود�ة  للشر�ات  السوق�ة  الق�مة  على  البیئ�ة  الاستدامة  الإفصاح عن تأثیر  هو ما -1

 السعود�ة؟ للشر�ات  السوق�ة  الق�مة  على  الاجتماع�ة  الاستدامة  الإفصاح عن تأثیر  هو ما -2

 السعود�ة؟ للشر�ات  السوق�ة  الق�مة  على  الحو�مة  ممارسات الإفصاح عن  تؤثر ك�ف -3

  مختلف   من  السعود�ة  الشر�ات  بین  السوق�ة  الق�مة  على  ESG  الإفصاح عن  تأثیر  في  اختلاف  هناك  هل -4

 القطاعات؟

 الدراسة  أهداف  2

أثر   إلى   الدراسة  هذه  تهدف   الدراسة،   ومشكلة  ال�حث   تساؤلات  من  انطلاقا  الاستدامة  اخت�ار  عن    ة البیئ�  الإفصاح 

 في سوق الأسهم السعود�ة  المدرجة لشر�اتل  السوق�ة الق�مة  على) ESG( ةوالحو�م ةوالاجتماع�

 التال�ة:  الفرع�ة  الأهداف و�مكن تقس�م الهدف الرئ�سي الي 
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 . السعود�ة للشر�ات السوق�ة  الق�مة  على البیئ�ة  الاستدامة  الإفصاح عن تأثیر  تحلیل . 1

 . السعود�ة للشر�ات  السوق�ة الق�مة على  الاجتماع�ة  الاستدامة  الإفصاح عن تأثیر  دراسة . 2

 ة. السعود� للشر�ات السوق�ة الق�مة  على الحو�مة ممارسات الإفصاح عن  تأثیر تقی�م . 3

 .السعودي السوق  في المختلفة القطاعات  بین  السوق�ة الق�مة على ESGالإفصاح عن تأثیر  مقارنة . 4

 الدراسة   اهم�ة 3

 : والتطب�قي النظري   �عدیها خلال من  الدراسة هذه أهم�ة تأتي

 : النظر�ة   الأهم�ة 3.1

والحو�مة    الاجتماع�ة) البیئ�ة و ESGالاستدامة (  الإفصاح عن   بتأثیر   المتعلقة   ال�حث�ة   الفجوة   سد   في   الدراسة  هذه  تساهم

تأثیر  ب  یتعلق   ف�ما  خاصة   مهمة  نظر�ة   إضافة  ستقدم  الدراسة  هذهو   ،السعودي   السوق   في  للشر�ات  المالي   الأداء   على

  للعلاقة  عم�قا   فهما  الدراسة   توفر ، و السعود�ة   العر��ة  المملكة  مثل   ناشئة   أسواق   في  الاستدامة  الافصاح عن ممارسات 

  على  الممارسات  هذه الإفصاح عن    تأثیر  ��ف�ة  على  التر�یز  مع  الشر�ات،   وأداء  الاستدامة  ممارسات  الإفصاح عن   بین

  في   الاستدامة  دور  بتحلیل  المهتمین  وال�احثین   للأكاد�میین   مرجعا  �كون   أن   �مكن  الفهم   هذا للشر�اتـ و   السوق�ة  الق�مة

 .)2023 الله، عبد( للشر�ات المالي  الأداء  تحسین

 : التطب�ق�ة   الأهم�ة 3.2

تأثیر الإفصاح عن ممارسات  الدراسة  تقدم  للشر�ات، مما  الاستدامة  تطبیق عملي عن  السوق�ة  الق�مة    ساعد �   علي 

 في  رئ�سي  �عامل  الاستدامةالإفصاح عن    مؤشرات   إلى  �الاستناد   وع�ا،   أكثر  استثمار�ة  قرارات  اتخاذ  على  المستثمر�ن

 من   2030  المملكة  رؤ�ة  أهداف  دعم   في  الدراسة  تساهم ، و (Harahap et al., 2019) للشر�ات  المالي  الأداء  تقی�م 

  الاستثمارات   جذب على قدرتها من عززمما � ستدامةالا ممارسات الافصاح عن على السعود�ة الشر�ات تشج�ع خلال

  والمشرعین   التنظ�م�ة  الجهات  الدراسة  نتائج   تساعد  أن  �مكن، �ما  والدولي  المحلي  المستوى   على  التنافس�ة  قدرتها  وتعز�ز
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  من   �عزز  مما  السعود�ة  المال�ة  السوق   في  الاستدامة  ممارسات  عن  الإفصاح   تدعم   وس�اسات  تنظ�م�ة  أطر   تطو�ر   في

 ن. المستثمر�  ثقة من و�ز�د  السوق  شفاف�ة

 الإطار النظري للدراسة  4

 ): ESG(  الاستدامة مفهوم : 4.1

  تتبنى ، و والحو�مي  الاجتماعي، البیئي،   ال�عد :  رئ�س�ة  أ�عاد ثلاثة على  �عتمد  شامل  عمل إطار هي)  ESG( الاستدامة

  ممارسات  تعنىو   ، والمجتمع  البیئة  تجاه   والمسؤول�ة  قوي   مالي   أداء  تحقیق   بین  التوازن   لتحقیق  الإطار  هذا   الشر�ات

  رفاه�ة  تحسین  إلى  الاجتماع�ة  الاستدامة  تهدف  بینما  التجار�ة،  للعمل�ات  الضار  البیئي  الأثر  بتقلیل  البیئ�ة  الاستدامة

  داخل   الإدارة   فعال�ة  وضمان  والإفصاح،   �الشفاف�ة  فتتعلق  الحو�مة،  أما  الشر�ات  فیها  تعمل  التي  والمجتمعات  الموظفین

  من  واستدامتها  الشر�ات  ق�م   تعز�ز   یتم  حیث   الیوم،  الأعمال  عالم   في   �بیر  �شكل  الإطار  هذا   أهم�ة   تتزاید و   ،الشر�ة

 ). 2023 الرحمن،  عبد(.  ESG ممارسات تبني خلال

 :البیئ�ة  الاستدامة 4.2

  الان�عاثات  من  تقلل   ممارسات  ات�اع  خلال   من  للشر�ات،   البیئي  التأثیر   تقلیل  ��ف�ة  حول  تتمحور  البیئ�ة  الاستدامة

  �طرق   النفا�ات   إدارة  شملت  �ما  �كفاءة  واستخدامها  الطب�ع�ة   الموارد   على   والحفاظ   الحراري،   الاحت�اس   غازات   مثل  الضارة

  في  خاصة  للاستدامة  الشر�ات  استرات�ج�ة  من   أساس�ا  جزءا  الممارسات   هذه  تعد و   ، التدو�ر  إعادة   وتعزز  التلوث   من  تقلل 

،  (Alsahlawi et al., 2021) السلب�ة  البیئ�ة الآثار من  الحد   تتطلب  التي  الحكوم�ة   والتنظ�مات  القوانین   تصاعد   ظل

  سمعتها  وتحسین  التشغیل�ة  التكال�ف   تقلیل  خلال  من  تنافس�ة  میزات  تحقق  الم�ادئ   هذه  تنفیذ   في  تنجح   التي  الشر�اتو

 . (Lehenchuk et al., 2023) والمستهلكین  المستثمر�ن  بین

 :الاجتماع�ة  الاستدامة 4.3

  العمل،   بیئة  تحسین  الاستدامة  هذه  تشملو   ، وخارجها  الشر�ة  داخل  الإنسان�ة  العلاقات   على  تر�ز  الاجتماع�ة  الاستدامة

  �المسؤول�ة  الالتزام  �عتبر و   ، الشر�ات  فیها  تعمل  التي   المجتمعات  وتطو�ر   والشمول،   والتنوع  العاملین،  حقوق   وضمان
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 الولاء  وتعز�ز الثقة بناء في �ساعد حیث والمساهمین الجمهور لدى الشر�ة  صورة  تعز�ز في حاسما عاملا الاجتماع�ة

(Shaban & Barakat, 2023)  استغلال�ة  ممارسات وجود عدم وضمان  الإنسان حقوق  احترام   أ�ضا ذلك   �تضمنو  

 . (Hessa et al., 2024) السوق�ة وق�متها الشر�ة سمعة على إ�جابي �شكل یؤثر ما وهو التور�د،  سلاسل في

 :الحو�مة  4.4

  من  الشفاف�ة  الحو�مة  تعززو   ،الشر�ة  عمل�ات  في  والمساءلة  الشفاف�ة  تضمن  التي  الم�ادئ  من  مجموعة  الحو�مة  تشمل

  وسوء   الفساد  من  تحمي  قو�ة  داخل�ة  رقا�ة  أنظمة  وتضع  المال�ة،   وغیر  المال�ة  المعلومات  عن  الدوري   الإفصاح  خلال

  الإداري   المجلس  بین  صح�ح  �شكل  الأدوار   توز�ع  �ضمن  والذي  للشر�ات،   الإداري   �اله�كل  الحو�مة  تتعلق  �ما  الإدارة

  إلى   تؤدي  الجیدة   الحو�مة.  ) Hessa et al., 2024(  المصالح  تضارب  وتجنب  الاستقلال�ة  لضمان  التنفیذ�ة  والإدارة

 & Shaban(  للشر�ة  السوق�ة  والق�مة  الأسهم  أداء   تحسین  إلى  یؤدي   مما  والشر�اء  المستثمر�ن  بین   الثقة  تعز�ز

Barakat, 2023( . 

 :تعر�ف الحو�مة 

إلى النظام الذي من خلاله تدار الشر�ات وتراقب لتحقیق التوازن بین مصالح مختلف   (Governance) تشیر الحو�مة

�تضمن هذا  ، و الأطراف المرت�طة، �ما في ذلك المساهمین، الإدارة، العملاء، الموردین، الدائنین، والجهات التنظ�م�ة

النظام مجموعة من القواعد والإجراءات التي تحدد ��ف�ة اتخاذ القرارات في الشر�ة و��ف�ة ضمان الشفاف�ة والمساءلة  

الإدارة  و (Shleifer & Vishny, 1997)  في  �ادبوري ،  للجنة  تعرف  (Cadbury Committee, 1992) وفقا   ،

الحو�مة على أنها "النظام الذي یتم من خلاله توج�ه ومراق�ة الشر�ات"، حیث یؤ�د هذا التعر�ف على أهم�ة توفیر  

تحقیق أهدافها وأداء مهامها �شكل فعال من خلال ضمان المساءلة بین الأطراف    ه�كل تنظ�مي �مكن الشر�ة من

أن الحو�مة تهدف إلى تعز�ز �فاءة العمل�ات وضمان الاستخدام الأمثل   (OECD, 2004) ض�ف ت أ�ضا  ،  المختلفة

�الشر�ة المعن�ة  الأخرى  الأطراف  حقوق  حما�ة  مع  للمساهمین،  ممكنة  ق�مة  أقصى  لتحقیق  المتاحة  و للموارد  تعد  ، 

الحو�مة نظاما لخلق الثقة المت�ادلة بین الشر�ة وأصحاب المصلحة، وهو ما �سهم في تحقیق الشفاف�ة والمساءلة في  

 . العمل�ات الإدار�ة والمال�ة 
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�مثا�ة الإطار التنظ�مي الذي �حدد ��ف تدار الشر�ات وتراقب، مع  �عد  مفهوم الحو�مة  ومن خلال ما سبق یتضح أن  

التر�یز على الشفاف�ة والمساءلة والامتثال للقوانین والمعاییر الأخلاق�ة، بهدف تحسین الأداء المالي وتحقیق استدامة  

 .طو�لة المدى 

 :المالي  الأداء  على  (ESG) الاستدامة الإفصاح عن  أثر .5

  ، السوق�ة  وق�متها  المالي  الشر�ات  أداء  من  تعزز  التي  المهمة  الأدوات  من (ESG) الاستدامة  �عنبر الإفصاح عن 

  الشر�ة،  سمعة  تحسین  خلال  من  المالي  الأداء  على  ا�إ�جاب  تؤثر  الممارسات  هذه   أن  ��ف  السا�قة  الدراسات  توضح و 

  الثلاثة   الأ�عاد   من  �ل  بتأثیرات  یتعلق  ف�ما  الأدب�ات   تتنوعو   ،المصلحة  أصحاب   مع  الثقة  وتعز�ز  المستثمر�ن،  جذبو 

 .والحو�مة الاجتماع�ة، البیئ�ة،: للاستدامة

 :المالي  الأداء  على  البیئ�ة  الاستدامةالإفصاح عن   أثر 5.1

  أداء  تحقق   الطاقة  استهلاك  من  وتحسن  الكر�ون   ان�عاثات  من  تقلل   التي  الشر�ات  أن  إلى  الدراسات   من  العدید  تشیر 

  وتظهر  (ESG) والاجتماع�ة  البیئ�ة  الحو�مة  على  تر�ز  التي   الاستثمارات  وجذب  سمعتها  تحسین  �فضل  أفضل  مال�ا

  من   خاصة  المال�ة،  العوائد  في  وتحسنا  التشغیل�ة،  التكال�ف  في  انخفاضا  البیئ�ة  تأثیراتها  تقلیل  في  تنجح  التي  الشر�ات

 Serpeninova et أجرتها  دراسة وفي  الملك�ة  حقوق   على  العائد معدل  و  الأصول   على  العائد  معدل  تحسین  خلال

al. (2024)  المدى  على  للشر�ات  المالي  الأداء  تحسن  في  �بیر  �شكل  تساهم  البیئ�ة  الاستدامة  ممارسات  أن   أوضحت  

 .والحو�مة  الاجتماع�ة  �الاستدامة  مقارنة  الشر�ات  �عض  عند   وضوحا  أقل  �كون   قد  التأثیر  أن  إلى  أشارت  لكنها  الطو�ل

 :المالي  الأداء  على  الاجتماع�ة  الاستدامةالإفصاح عن   أثر 5.2

  المسؤول�ة  في  والمشار�ة  الإنسان،   حقوق   واحترام  العمل،  بیئة  تحسین   مثل  �ممارسات  ترت�ط   الاجتماع�ة   الاستدامة

  المصلحة،   أصحاب  مع  العلاقة  تحسین  في  تساهم   الممارسات  هذه   أن  علىالدراسات السا�قة    تؤ�دو   ،للشر�ات  الاجتماع�ة

  على الاجتماع�ة الاستدامة تأثیر  على Thomas et al. (2021) دراسة ، ور�زتللشر�ات قو�ة إ�جاب�ة سمعة  و�ناء

  أفضل،   مال�ا   أداء  تحقق  فعالة  اجتماع�ة  ممارسات  تعتمد  التي  الشر�ات  أن   وجدت  حیث  مالیز�ا   في  المالي   الأداء 
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  والمستهلكین   المستثمر�ن  تجذب  الشر�ات  �ما أن هذه السوق�ة    ق�مةالو   المساهمین  حقوق   على  �العائد  یتعلق   ف�ما  خصوصا

 .الاجتماع�ة المسؤول�ة  �قدرون   الذین

 :المالي   الأداء  على الحو�مةالإفصاح عن   أثر 5.3

  الدراسات   تشیرو   ،الشر�ات  داخل   والمساءلة  الشفاف�ة  تعزز  حیث   ESG  ممارسات  من  أساس�ا  جزءا  الرشیدة   الحو�مة  تعد

  أدائها  تحسین  إلى  یؤدي  مما  المستثمر�ن  من  أكبر  بثقة  تتمتع  قو�ة  حو�مة  أنظمة  على  تعتمد  التي  الشر�ات  أن  إلى

 حو�مة  معاییر  تطبیق  أن  أظهرت  الإماراتي  البنوك  قطاع  على  أجر�ت  التي)  Raza et al) .2024  دراسة  ، وفيالمالي

  الداخل�ة  والرقا�ة  الشفاف�ة  تز�د  حیث  الملك�ة  وحقوق   الأصول  على  العائد  وز�ادة   المالي،  الأداء   تحسین   إلى  یؤدي  فعالة

 . الشر�ات  في الاستثمار  وتعزز الثقة من

 الق�مة السوق�ة للشر�ات   علىالإفصاح عن الاستدامة  أثر التي تناولت   الدراسات السا�قة . 6

والأداء   (ESG) أظهرت مجموعة من الدراسات الأكاد�م�ة التي تناولت العلاقة بین الإفصاح عن ممارسات الاستدامة

المالي للشر�ات توافقا ملحوظا في نتائجها �شأن التأثیر الإ�جابي للإفصاح على الأداء المالي. تناولت هذه الدراسات،  

التي غطت أسواقا متقدمة وناشئة، جوانب متعددة من الاستدامة، �ما في ذلك الإفصاح البیئي والاجتماعي والحو�مي،  

 .�ح�ة، الق�مة السوق�ة، وثقة المستثمر�ن وعكست تأثیر هذه الممارسات على الر 

) على السوق السعودي، مشیرة إلى أن الإفصاح عن المسؤول�ة الاجتماع�ة یرت�ط إ�جاب�ا  2015ر�زت دراسة (الزامل،  

أكدت دراسة الصناع�ة. و�المثل،  للشر�ات  المالي  تبني   (Jayeola, 2015) �حجم الأصول، مما یدعم الأداء  أن 

المسؤول�ة الاجتماع�ة �حسن سمعة الشر�ات الصغیرة والمتوسطة في ن�جیر�ا و�ؤدي إلى تعز�ز الأداء المالي من خلال  

) العلاقة بین الإفصاح البیئي وق�مة الشر�ات  2017استعرضت دراسة (خلیل،  ، و تحسین العلاقات مع العملاء والموردین

سلطت    في مصر، وأظهرت أن الإفصاح البیئي �عزز الجاذب�ة الاستثمار�ة، و�ن �ان التأثیر محدودا. من ناح�ة أخرى،

الضوء على أن دفع الز�اة، �جزء من المسؤول�ة الاجتماع�ة، ینعكس إ�جا�ا   (Maqlaoui & Javed, 2018) دراسة

 (Samir & Hussein, 2020) �حثت دراسة، و على الأداء المالي في السعود�ة، مما �عزز الر�ح�ة والق�مة السوق�ة

تأثیر استقلال�ة مجلس الإدارة على الإفصاح عن الاستدامة في العراق، مبینة أن الإفصاح �عزز الأداء المالي للبنوك  
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أن الشر�ات المستدامة في تر��ا   (Keskin et al., 2020) من خلال تحسین الشفاف�ة والثقة. بینما أظهرت دراسة

 .تتمتع بثقة المستثمر�ن واستقرار الأسهم، على الرغم من أن التأثیر على الر�ح�ة لم �كن معنو�ا

أن الإفصاح عن الاستدامة الاقتصاد�ة والاجتماع�ة في المملكة المتحدة   (Ahmad et al., 2021) أثبتت دراسة

على التأثیر   (Wei & Zhu, 2023) �عزز الق�مة السوق�ة ور�ح�ة السهم، خاصة في الشر�ات الكبیرة. وأكدت دراسة

على العائد على الأصول في الشر�ات الأورو��ة، مشیرة إلى أهم�ة الحو�مة والإدارة   ESG الإ�جابي للإفصاح عن

یرت�ط   ESG إلى أن الإفصاح عن ممارسات (Hussain et al., 2024) في السعود�ة، خلصت دراسة، و الاجتماع�ة

 إ�جاب�ا �الأداء المالي، خاصة في الشر�ات غیر الصناع�ة، مع تأثیر �بیر لحجم الشر�ة والسیولة. دعم ذلك دراسة

(Almubarak et al., 2023)  التي أكدت أن الإصلاحات في حو�مة الشر�ات السعود�ة عززت العلاقة الإ�جاب�ة ،

أن المسؤول�ة البیئ�ة تسهم   (Wang & Li, 2024) �الإضافة إلى ذلك، أكدت دراسة ،  بین الإفصاح المالي والاستدامة

أن الاستدامة البیئ�ة والاجتماع�ة تعزز الر�ح�ة   (Raza et al., 2024) في الاستدامة الاقتصاد�ة، بینما أبرزت دراسة

خلصت هذه الدراسات إلى أن الإفصاح عن ممارسات الاستدامة لا  ، و وتقلیل المخاطر في القطاع المصرفي الإماراتي

�عزز الأداء المالي فحسب، بل �خلق میزة تنافس�ة للشر�ات من خلال تقو�ة علاقاتها مع أصحاب المصلحة وتحسین  

مل�ات وتقلیل المخاطر. ومع ذلك، أكدت �عض الدراسات الحاجة إلى تعز�ز جودة الإفصاح والشفاف�ة لتحسین  كفاءة الع

 .الفوائد المال�ة والاجتماع�ة المستدامة

قد لا یرت�ط �شكل   (ESG) أن الإفصاح عن ممارسات الاستدامةالأخرى  أظهرت مجموعة من الدراسات الأكاد�م�ة  و 

ر�زت هذه الأ�حاث على فحص العلاقة بین الإفصاح عن المسؤول�ة  ، و دال إحصائ�ا بتحسین الأداء المالي للشر�ات

البیئ�ة والاجتماع�ة والحو�مة والأداء المالي �استخدام منهج�ات تحلیل�ة متنوعة، لكنها توصلت إلى نتائج تشیر إلى  

عل العائد  مثل  المالي  الأداء  الممارسات على مؤشرات  لهذه  أو ذو دلالة إحصائ�ة  م�اشر  تأثیر   ى الأصولغ�اب 

(ROA) والعائد على حقوق الملك�ة (ROE). 

إلى أن الشر�ات المستدامة المدرجة ضمن مؤشر بورصة إسطنبول تتمتع   (Keskin et al., 2020) أشارت دراسة 

بثقة المستثمر�ن واستقرار أسهمها، إلا أن التأثیر على الر�ح�ة لم �كن معنو�ا. أظهرت الدراسة أن العوامل المال�ة مثل  
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حجم الشر�ة ونسب الرفع المالي تؤثر �شكل أكبر على الأداء المالي مقارنة �الاستثمارات في الاستدامة، ما �شیر إلى  

 (Rosvall, 2023) من جهة أخرى، توصلت دراسة، و أن الإفصاح عن الاستدامة قد لا �كون �اف�ا لتحسین الر�ح�ة

نتائج محایدة، حیث لم تظهر دلالة   ESG التي حللت العلاقة بین تصن�فات والأداء المالي للشر�ات السو�د�ة إلى 

ومستو�ات   (ROE) والعائد على حقوق الملك�ة (ROA) إحصائ�ة بین مؤشرات الأداء المالي مثل العائد على الأصول

داء  الإفصاح عن الاستدامة. �ما أكدت أن الأداء الاستثماري للمحافظ التي تعتمد معاییر الاستدامة لم یتفوق على أ

الفعلي المالي  الأداء  على  الإفصاح  تأثیر  محدود�ة  على  الضوء  �سلط  مما  و السوق،  دراسة،  �حثت   �المثل، 

(Lehenchuk et al., 2023)   تأثیر جودة الإفصاح عن الاستدامة في الشر�ات التر��ة، ولم تجد أي علاقة ذات

دلالة إحصائ�ة بین جودة الإفصاح المالي ومؤشرات الأداء المالي. ر�زت النتائج على الحاجة إلى تحسین جودة التقار�ر  

ضعف تأثیر الإفصاح الحالي على    المال�ة المتعلقة �الاستدامة بدلا من التر�یز فقط على �م�ة الإفصاح، مما �عكس

وتأثیرها   ESG حول تحلیل درجات  (Michelle Quinn, 2023) في دراسة أخرى، أظهرت نتائج ، و الأداء المالي 

تقی�  نس�ةعلى  �استخدام  الأسهم  دالة   Tobin's Q م  وغیر  �انت ضع�فة  المالي  والأداء  الإفصاح  بین  العلاقة  أن 

إحصائ�ا. بینما أظهرت �عض العوامل، مثل الحو�مة، تأثیرا إ�جاب�ا محدودا، لم �كن للأداء البیئي والاجتماعي تأثیر  

�ما  ر،  لاستثماواضح على تقی�م الأسهم، ما �عكس نقص الاهتمام من المستثمر�ن بهذه العوامل عند اتخاذ قرارات ا

أن الإفصاح البیئي والاجتماعي لم �كن له تأثیر معنوي على العائد   (Firmansyah et al., 2023) أظهرت دراسة

الملك�ة تأثیر  (ROE) على حقوق  اختلاف  ذلك  �عكس  فقط.  محدود  إ�جابي  تأثیر  الحو�مي  للإفصاح  �ان  بینما   ،

 .امة وعدم قدرتها على تحسین الأداء المالي �شكل شاملمكونات الاستد 

خلصت هذه الدراسات إلى أن تأثیر الإفصاح عن الاستدامة �عتمد �شكل �بیر على عوامل خارج�ة مثل حجم الشر�ة،  و 

مستوى التنظ�م في الأسواق، وطب�عة القطاعات المدروسة، مما �جعل التأثیر العام للإفصاح على الأداء المالي غیر  

فصاح و�جراء مز�د من الدراسات لتحدید العوامل التي قد  مؤ�د أو محدود. وأوصت الأ�حاث �ضرورة تعز�ز جودة الإ 

 .تعزز العلاقة بین الإفصاح عن الاستدامة والأداء المالي
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على الأداء المالي   (ESG) تشیر الدراسات السا�قة إلى ت�این النتائج حول تأثیر الإفصاح عن ممارسات الاستدامةو 

دلالة   ذات  غ�اب علاقة  أخرى  دراسات  وجدت  بینما  إ�جابي،  تأثیر  وجود  الأ�حاث  �عض  أظهرت  للشر�ات، حیث 

والانحدار    (Panel Data) �عزى هذا الت�این إلى اختلاف المناهج المستخدمة، �تحلیل الب�انات اللوح�ة، و إحصائ�ة

 المتعدد، وتفاوت الس�اقات الاقتصاد�ة والتنظ�م�ة بین الأسواق المتقدمة والناشئة. على سبیل المثال، أظهرت دراسة

(Keskin et al., 2020) أن الإفصاح عن الاستدامة لم �كن مرت�طا بتحسن الر�ح�ة في تر��ا، بینما أكدت دراسة 

(Rosvall, 2023) في السو�د أن العلاقة بین تصن�فات ESG وضحت دراسةوالعوائد المال�ة �انت محایدة. �ما أ 

(Lehenchuk et al., 2023)   أن جودة الإفصاح ول�س �میته هي العامل الحاسم في تحسین الأداء المالي، في

أن الإفصاح البیئي والاجتماعي لم �ظهر تأثیرا دالا على العائد   (Firmansyah et al., 2023) حین بیّنت دراسة

 ,.Xu et al) ، مع تأثیر محدود للإفصاح الحو�مي فقط. علاوة على ذلك، أشارت دراسة(ROE) على حقوق الملك�ة

إلى أن التأثیر الإ�جابي للإفصاح قد �كون رمز�ا وقصیر الأجل، دون تأثیر جوهري على الأداء المالي طو�ل   (2022

س�طة مثل  الأمد. و�ناء على هذه النتائج، یرى ال�احثان أن العلاقة بین الإفصاح والأداء المالي تعتمد على متغیرات و 

حجم الشر�ة، مستوى الحو�مة، والقیود المال�ة، مما یتطلب دراسات مستقبل�ة تراعي هذه العوامل. �ما یؤ�دان ضرورة  

التر�یز على تحسین جودة الإفصاح وتعز�ز الشفاف�ة لمواءمة ممارسات الاستدامة مع الأداء المالي، مع توص�ة �إجراء  

 .الأجل للإفصاح عن الاستدامة في البیئات الاقتصاد�ة المختلفة  تحلیلات قطاع�ة وتأطیر التأثیر طو�ل

 :ال�حث�ة  الفجوة. 7

  السوق�ة  والق�مة  المالي   الأداء  على)  ESG(  الاستدامة   تأثیر الافصاح عن ممارسات  تناولت  السا�قة   الدراسات   أن   رغم

  تظل  السعود�ة  المال�ة  السوق   في  المدرجة  �الشر�ات  المتعلقة  الدراسات  أن  إلا  الدول�ة،  الس�اقات  من  العدید  في  للشر�ات

  العدید أن  �لاحظ و  ، 2030 رؤ�ة  ضمن  المملكة تشهدها التي السر�عة  الاقتصاد�ة التحولات   ظل في  خاصة نسب�ا  قلیلة 

  في  فجوة  یترك  مما  السعودي السوق  مثل  الناشئة للأسواق  نسبي   إهمال مع  المتقدمة،  الأسواق على  ر�زت  الدراسات   من

  التي   الدراسات   فإن   ذلك  إلى  �الإضافة   السعود�ة  الشر�ات  على   الاستدامة   ممارسات  الإفصاح عن  تأثیر   ��ف�ة   فهم 

  ما  السعودي  السوق   داخل  المختلفة  القطاعات   في   الشر�ات  وأداء   الاستدامة  ممارساتالإفصاح عن    بین  العلاقة  تناولت
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  للشر�ات   السوق�ة  الق�مة  على  ESG  تأثیر الافصاح عن ممارساتب  المتعلقة  النتائج  في  تفاوت  وجود   مع  �اف�ة  غیر  زالت

  ممارسات   عن   الإفصاح  أن  إلى   أشارت التي  )  Hussain et al., 2024(  دراسةمثل    القطاع  وطب�عة  لحجمها  وفقا

ESG  في  الإفصاح  مستوى   أن )  2015  الزامل، (   دراسة  أظهرت  حین   في  المالي،  الأداء   على  ملحوظ   إ�جابي  تأثیر   له  

  أن   أظهرت  التي)  Firmansyah et al., 2023(   دراسة  ذلك  إلى  �الإضافة.  منخفضا  زال  ما  السعود�ة  الشر�ات

  شاملة  دراسة  إلى  الحاجة  یبرز  هذاو )،  Tobin's Qق�مة الشر�ة (  على  سلبي  تأثیر  له  والاجتماعي  البیئي  الإفصاح

عن    بین  العلاقة  وتحلل  السعودي،  السوق   على  تر�ز  ومحدثة   المالي   الأداء  وعوامل  الاستدامة  ممارساتالإفصاح 

 . السوق�ة الق�مة على وأثرها القطاع�ة الفروقات وتغطي مفصل،  �شكل  للشر�ات

 : الدراسة فرض�ات .8

 بناء على الدراسات السا�قة �مكن اشتقاق الفرض�ات التال�ة 

 : الرئ�س�ة   الفرض�ة 8.1

الاستدامة   عن  للإفصاح  إ�جابي  أثر  واال(یوجد  و لابیئ�ة  الق�مة  ))ESG(حو�مة  الجتماع�ة    للشر�ات  السوق�ة  على 

 . سوق الأسهم السعود�ة  في المدرجة

 و�مكن لل�احث اشتقاق الفرض�ات الفرع�ة التال�ة: 

 : الفرع�ة الفرض�ات  8.2

سوق    في   المدرجة  للشر�ات  السوق�ة   الق�مة  على   البیئ�ة   الاستدامةیوجد أثر إ�جابي للإفصاح عن  :  الأولى  الفرض�ة 

 . الأسهم السعود�ة

سوق    في  المدرجة  للشر�ات  السوق�ة   الق�مة  على  الاجتماع�ة  الاستدامةیوجد أثر إ�جابي للإفصاح عن  :  الثان�ة  الفرض�ة

 . الأسهم السعود�ة

أثر إ�جابي للإفصاح عن  :  الثالثة   الفرض�ة  سوق الأسهم    في   المدرجة  للشر�ات   السوق�ة  الق�مة  على  الحو�مةیوجد 

   السعود�ة
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والحو�مة  ا  أثر ختلف  � :  الرا�عة   الفرض�ة والاجتماع�ة  البیئ�ة  الاستدامة  عن    السوق�ة  الق�مة  على)  ESG(لإفصاح 

 . حسب القطاعات المختلفة  سوق الأسهم السعود�ة في المدرجة  للشر�ات

 منهج�ة الدراسة  .9

 (ESG) والحو�مة  والاجتماع�ة  البیئ�ة  الاستدامة   الإفصاح عن  أثر  لمعرفة  التطب�قي  الجانب  على  الدراسة  هذه  تعتمد 

  أهداف   ولتحقیق  ،2023  إلى   2019  من  الفترة   خلال  البورصة  في  المدرجة  السعود�ة  للشر�ات  السوق�ة  الق�مة  على

  صحة  لاخت�ار  وذلك  المتعدد،  الخطي  الانحدار   أسلوب   على  �الاعتماد   الكمي  الإحصائي   التحلیل  استخدام   تم   الدراسة، 

)  EViews 13(  الق�اسي  الاقتصادي   التحلیل  برنامج  على  الاعتماد  تم، و إحصائ�ة  دلالات  إلى  والوصول  الفرض�ات 

  الزمن�ة   الب�انات   تحلیل   في  الواسعة  �إمكان�اته   البرنامج  و�تمیز  اللازمة،   الإحصائ�ة   الاخت�ارات   و�جراء   الب�انات   لتحلیل 

  السوق�ة  الق�مة  على  الاستدامة  تأثیر الافصاح عن ممارسات  حول  دق�قة  نتائج  إلى  التوصل  على  �ساعد   مما  والمتقاطعة

 . للشر�ات

 الدراسة  وعینة  مجتمع 9.1

  السعود�ة  المال�ة  الأوراق   سوق   في   المدرجة  الشر�ات  من  لعینة  السنو�ة   التقار�ر   تحلیل  على  ال�حث  فروض   ار �اخت  �عتمد 

  السوق   في  المدرجة  الشر�ات  جم�ع  من  الدراسة  مجتمع  �تكون و   ، متنوعة  قطاعات  تمثل  شر�ات  تشمل  والتي  ، )تداول (

  التجار�ة  الخدمات  الرأسمال�ة،   السلع   الأساس�ة،  المواد   الطاقة،  قطاع:  تشمل  متعددة  قطاعات  على  موزعة  السعود�ة  المال�ة 

  الأغذ�ة،   إنتاج  الكمال�ة،  السلع  تجزئة  والترف�ه،  الإعلام   الاستهلاك�ة،   الخدمات  الأجل،   طو�لة  السلع   النقل،   والمهن�ة، 

  غیر   القطاعات   �عض   است�عاد  تم، و العقارات   وتطو�ر  و�دارة   العامة،   المرافق  الاتصالات،   الأدو�ة،   الصح�ة،  الرعا�ة

  لهذه  الخاصة   للطب�عة   نظرا   المتداولة،   العقار�ة  الصنادیق   وقطاع  المال�ة   الخدمات   قطاع  مثل   م�اشرة  �الدراسة   المرت�طة 

  تمثل  ةشر�  75تشمل    �م�ة  عینة  اعتماد  تم   وقد  ،القانون�ة  و�جراءاتها  الحو�مة  مع  تعاملها  في  وخصوصیتها  القطاعات

  ذات   القطاعات  على  التر�یز  مع  المختلفة،  القطاعات هذه    على  موزعةو   المالي،  السوق   في   ال�ارزة   القطاعات  من  عددا

عن   بتحلیل   الصلة قطاعات  ) ESG(  والحو�مة  الاجتماع�ةو   البیئ�ة  الاستدامة  الإفصاح  التالي  الجدول  و�وضح   ،

 الصناعات المختلفة وعدد الشر�ات في �ل قطاع ونس�ة تمثیل القطاع داخل العینة والتي شملتها عینة الدراسة. 
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كات  القطاع  م  النسبة المئ��ة  عدد المشاهدات  عدد ال�ش
 %6.67 25 5 الطاقة 1
 %20.00 75 15 المواد الأساس�ة  2
 %6.67 25 5 السلع الرأسمال�ة  3
 %2.67 10 2 الخدمات التجار�ة والمهن�ة  4
 %2.67 10 2 النقل  5
 %4.00 15 3 السلع ط��لة الأجل  6
 %5.33 20 4 الخدمات الاستهلا��ة  7
ف�ه  8  %2.67 10 2 الإعلام وال�ت
 %6.67 25 5 تجزئة وتوز�ــــع السلع ال�مال�ة  9

 %4.00 15 3 تجزئة وتوز�ــــع السلع الاستهلا��ة 10
 %9.33 35 7 إنتاج الأغذ�ة  11
 %2.67 10 2 الرعا�ة الصح�ة  12
 %2.67 10 2 الأدو�ة 13
 %2.67 10 2 التطب�قات وخدمات التقن�ة  14
 %5.33 20 4 الاتصالات  15
 %5.33 20 4 المرافق العامة 16
  %10.67 40 8 إدارة وتط��ر العقارات 17

كات (عينة الدراسة) اجما�ي عدد   375 75 ال�ش
 

 العینة مفردات توزیع:  ⁫لجدول
 :الدراسة مجتمع اخت�ار 

  السعودي،   �السوق   الخاصة  التداول  مواقع   على  المنشورة  الب�انات  توافر  على   الدراسة  مجتمع  اخت�ار  في  ال�احث   اعتمد

  السعودي،   السوق   في  المختلفة  القطاعات  من   العدید  تمثل  عینة  أخذ  على  الاعتماد   تم   حیث  القطاعات  تنوع   على  و�ذلك

 . جید  �شكل  المجتمع  قطاعات معظم تمثیل لضمان
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 الب�انات   على  الحصول مصادر 9.2

الاستدامة    الإفصاح عن   تأثیر   لتحلیل  اللازمة  الب�انات   على  للحصول  الموثوقة   المصادر   من   مجموعة  إلى   الدراسة  تستند 

)ESG أهم   یلي   ف�ما.  المال�ة  السوق   في  المدرجة  السعود�ة  للشر�ات  السوق�ة   الق�مة  ) البیئ�ة والاجتماع�ة والحو�مة على  

 : علیها  الاعتماد سیتم  التي المصادر

  الإلكترون�ة   المواقع  على  المتاحة  السنو�ة  التقار�ر  من  الب�انات  استخراج  و�تم :  المدرجة  للشر�ات  السنو�ة  التقار�ر -

 . المدرجة  للشر�ات

  �ما  المدرجة،  الشر�ات  جم�ع  حول  شاملة   ب�انات   تداول   موقع   یوفر:  ) تداول(  السعود�ة  المال�ة   السوق   موقع -

 . والحو�مة الاستدامة �ممارسات  المرت�طة والإعلانات المال�ة،  التقار�ر  ذلك  في

  الاستدامة  ممارسات  حول  متخصصة  تقار�ر  الشر�ات  �عض  تصدر:  �الشر�ات  الخاصة  الاستدامة  تقار�ر -

و (ESG) والحو�مة  الاجتماع�ةو   البیئ�ة   والاجتماعي،  البیئي   الأداء  حول  معلومات  التقار�ر  هذه  تتضمن، 

 .الشر�ات تت�عها  التي الحو�مة وس�اسات

 . ) Mubasher( م�اشر وموقع) Argaam(  أرقام  أهمها موقع: مال�ة ب�انات  قواعد -

 :الدراسة محددات  9.3

 :التال�ة   الجوانب  الدراسة  هذه  محددات تتضمن

السعود�ة   في  المدرجة  الشر�ات   على   الدراسة  تر�زت:  الدراسة  مجتمع - الأسهم    ممارسات  أثر   لتحلیل   سوق 

  التي  الشر�ات  اخت�ار  وتم   للشر�ات،  السوق�ة  الق�مة  على (ESG) والحو�مة  والاجتماع�ة  البیئ�ة  الاستدامة

 .2023 إلى 2019 من للفترة   ب�اناتها تتوافر 

  الفترة،  هذه   �ظروف  تتأثر  قد   النتائج   أن  �عني  مما  2023و  2019  بین   ما  الدراسة  فترة   تحدید  تم:  الزمن�ة   الفترة  -

 .19-�وفید جائحة أو العالم�ة الاقتصاد�ة التقل�ات   مثل اقتصاد�ة تحد�ات   تشمل  قد والتي
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  السعودي،   السوق   في  المجالات  مختلف  تمثل  محددة   قطاعات  على  الدراسة  اقتصرت:  المستهدفة  القطاعات -

  الس�اسات   في  الاختلاف  �سبب)  التأمین  وشر�ات  البنوك(  المالي  القطاع  مثل  القطاعات  �عض   استثناء  وتم

 المال�ة.   غیر الشر�ات عن  مختلف �شكل الدراسة نتائج   على تؤثر   قد والتي  التنظ�م�ة،  والمتطل�ات  المال�ة

 ق�اس متغیرات الدراسة  9.4

 (ESG) والحو�مة  والاجتماع�ة  البیئ�ة  الاستدامة  ممارسات  عن   �الإفصاح  تتعلق  متغیرات  ق�اس   على  الدراسة  هذه   تعتمد

 : �التالي  وذلك  المدرجة، السعود�ة  للشر�ات

 المتغیر التا�ع 

  المؤشرات  أكثر  من  تعتبر  والتي  ،) P/E Ratio(  الر�ح�ة  إلى   السعر  نس�ة  �استخدامتقاس  :  للشر�ة   السوق�ة  الق�مة

  خلال  من  المستقبلي  الشر�ة  لأداء  المستثمر�ن  توقعات  تمثل  النس�ة  هذه ، و السوق   في  الشر�ة  أداء  لتقی�م  استخداما  المال�ة

  للمستثمر�ن   الشر�ة  جاذب�ة   مدى   �عكس  لأنه  مهما  المق�اس  هذا   �عتبر ، و الواحد  السهم   ور�ح�ة  السهم   سعر  بین  مقارنتها

 . المستقبل  في لشر�ةا  بنمو توقعات  إلى الإشارة على المرتفعة النس�ة  تساعد حیث 

 المتغیرات المستقلة: 

 :البیئ�ة  الاستدامة عن   الإفصاح .1

  الاحت�اس  غازات   ان�عاثات:  مثل  بندا،  17  �شمل)  Environmental Disclosure Index(  البیئي  الإفصاح  مؤشر

 ة. البیئ� الاستدامة تقار�ر ونشر  التدو�ر،  إعادة  م�ادرات  الموارد،   استخدام  النفا�ات،   إدارة   الحراري،

 :الاجتماع�ة   الاستدامة عن   الإفصاح .2

  الإنسان،  حقوق   العاملة،   القوى   تنوع :  مثل   بندا،  17  �شمل)  Social Disclosure Index(  الاجتماعي  الإفصاح  مؤشر

 . الاجتماع�ة التقار�ر ونشر  المحلي،  المجتمع مشار�ة الخیر�ة، التبرعات  المهني، التدر�ب 

 :الحو�مة عن   الإفصاح .3

  الإدارة،   مجلس  ه�كل:  مثل  بندا،  15  �شمل)  Governance Disclosure Index(  الحو�مة  عن  الإفصاح  مؤشر

 .الحو�مة  دلیل ونشر  الإفصاحات،  في الشفاف�ة الفساد،  مكافحة المخاطر،  إدارة المكافآت،  س�اسة  المجلس، استقلال�ة
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 :الرقاب�ة المتغیرات 

  القطاع�ة  الفروق   لتحدید   ،) إلخ  خدماتي،   صناعي، (   الشر�ة  إل�ه  تنتمي  الذي  القطاع  لتحدید   �ستخدم :  القطاع -

 .المالي والأداء الإفصاح   على تؤثر   قد التي

  على  الشر�ة  حجم  یؤثر   أن  �مكن  حیث  الأصول  لإجمالي  الطب�عي  اللوغار�تم  �استخدام  �قاس:  الشر�ة  حجم -

 .الإفصاح   على قدرتها

  قدرة  على  للتعرف  ،)المتداولة   الخصوم   على  مقسومة  المتداولة  الأصول(  التداول   نس�ة  �استخدام   تقاس:  السیولة -

 . الأجل  قصیرة �التزاماتها  الوفاء  على الشر�ة
ات الدراسة   الدراسات السابقة  الق�اس  الن�ع  متغ�ي

الإفصاح عن  
 الاستدامة البيئ�ة 

متغ�ي  
 مستقل 

ي   17يتضمن   مؤ�ش للإفصاح البيئئ
Hussain et al., 2024؛ Alquhaif, 

 Raza et al., 2024 ؛2024
الإفصاح عن  

الاستدامة  
 الاجتماع�ة 

متغ�ي  
 مستقل 

مؤ�ش للإفصاح    15يتضمن 
 الاجتما�ي 

Shaban & Barakat, 2023؛ 
Naeem & Çankaya, 2022؛ Yang 

et al., 2024 

الإفصاح عن  
 الحوكمة

متغ�ي  
 مستقل 

مؤ�ش للإفصاح    15يتضمن 
 الحوك�ي 

Abdelrahman et al., 2023؛ 
Serpeninova et al., 2024؛ 

Hussain et al., 2024 

 الق�مة السوق�ة 
متغ�ي  

 تابع 
 P/E( ال��ح�ة إ�  السعر  �سبة

Ratio( 
Wei & Zhu, 2023 ؛ Raza et al., 

 Hussain et al., 2024 ؛2024

كة   حجم ال�ش
متغ�ي  
ي   رقايب

اللوغار�تم الطب��ي لإجما�ي  
 الأصول. 

Hussain et al., 2024؛ Al-Sahlawi 
et al., 2021 ؛ Naeem & 

Çankaya, 2022 

 السيولة 
متغ�ي  
ي   رقايب

الأصول المتداولة  : �سبة التداول
 الخصوم المتداولة.  / 

Yang et al., 2024؛ Raza et al., 
 Shaban & Barakat, 2023 ؛2024

 القطاع 
متغ�ي  
ي   رقايب

كة  القطاع الذي تعمل ف�ه ال�ش
 (صناعة، طاقة، خدمات، إلخ)

، المهنا  ن  Hussain et ؛ 2024 والحصني
al., 2024؛ Al-Sahlawi et al., 

2021 
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 وقیاسھا  سةرا الد  تامتغیر جدول ⁬ جدول
 الدراسات السابقة  البنود 

 انبعاثات غازات الاحتباس الحراري

Clarkson et al. (2008), Wegener & Schmidt (2020) 

 انبعاثات الكربون
 استھلاك الطاقة 
 مكافحة التلوث 

 تغیر المناخ
 إدارة المخاطر البیئیة

 تلوث الھواء والماء 
 إدارة النفایات 

 استخدام الموارد الطبیعة واستدامتھا
 إعادة التدویر 

 منتجات صدیقة للبیئة 
 إدارة الضوضاء 

 المبادرات الخضراء 
 إضاءة صدیقة للبیئة 

 الاستھلاك على ترشیدالتدریب 
 نشر تقاریر الاستدامة

 بیئة عمل ذكیة 
 بندا)  17المجموع (

 ممارسات السلامة 

Dhaliwal et al. (2011), Hummel & Schlick (2016) 

 تنوع القوى العاملة
 حقوق الإنسان 

 المسؤولیة الاجتماعیة للشركات
 الممارسات التجاریة الأخلاقیة

 معاملة الموظفین وظروف العمل
 دعم حملات التوعیة 

 توظیف ذوي الاحتیاجات  
 التدریب الداخلي 

 المساھمة في تنمیة المواھب 
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 التقلیل من البطالة 
 المنح الدراسیة
 توظیف المرأة

 التبرعات للجمعیات الخیریة 
 الرعایة الریاضیة 

 مزایا الموظفین 
 نشر تقاریر المسؤولیة الاجتماعیة

 بندا)  17المجموع (
 حقوق المساھمین 

Beekes et al. (2015), Habbash & Alghamdi (2016) 

 الرقابة الداخلیة 
 مكافحة الفساد 

 الإفصاح والشفافیة 
 بنیة ھیكل الشركة 

 المخاطر والامتثال
 حصول المساھمین على المعلومات

 الحفاظ على رأس المال 
 ثقة المساھمین

 اجتماعات اللجان 
 لجنة المراجعة 

 المكافآت 
 تطبیق الحوكمة بفعالیة 

 الاحتفاظ بالوثائق 
 نشر دلیل الحوكمة في الموقع الإلكتروني

 بندا)  15المجموع (
 )[©E( الاستدامة ركائز ⁭ جدول
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 لمتغیرات الدراسة ⁫ توضیحي  رسم

 :الدراسة   في المستخدمة  الإحصائ�ة  الاخت�ارات .10

 والحو�مة  والاجتماع�ة  البیئ�ة  الاستدامة  ممارسات  عن  الإفصاح  بتأثیر  المتعلقة  فرض�اتها  واخت�ار  الدراسة  أهداف   لتحقیق 

(ESG) الاخت�ارات   من  مجموعة  توظ�ف  تم   السعود�ة،  الأسهم  سوق   في  المدرجة  للشر�ات  السوق�ة  الق�مة  على  

  لق�اس   �ستخدم  الذي  المتعدد،   الخطي  الانحدار  تحلیل  ذلك  شمل.  النتائج   وموثوق�ة  التحلیل  دقة  لضمان  الإحصائ�ة

  قوة  تحدید   یت�ح  مما  السوق�ة،   الق�مة  على)  الحو�مة  الاجتماع�ة،  البیئ�ة،(  الثلاثة  الاستدامة  لمتغیرات   المشتر�ة  التأثیرات 

  الإفصاح   بین  العلاقة  واتجاه   درجة  لق�اس  بیرسون   الارت�اط  اخت�ار  استخدام   تم   �ما.  متغیر  لكل  النسبي  والتأثیر   العلاقة

  على   الدراسة  اعتمدت  ذلك،  إلى  �الإضافة.  سلب�ة   أو  إ�جاب�ة  �انت  سواء  السوق�ة،  والق�مة  الاستدامة  ممارسات  عن

  الق�مة  على  مستقل  متغیر  �ل   تأثیر  أن   من   التأكد  بهدف  الانحدار،   معاملات  دلالة  لتقی�م (t-test) المعنو�ة   اخت�ار

  قدرة   تقی�م  بهدف   �كل،   الإحصائي  النموذج  ملاءمة  لفحص "F" اخت�ار   استخدام  تم  وأخیرا، .  إحصائ�ة   أهم�ة  ذو  السوق�ة

 . المستقلة  المتغیرات على بناء السوق�ة الق�مة في التغیرات تفسیر  على  النموذج

 

 

القیمة  
 السوقیة 

 المتغیرات المستقلة

 الاستدامة البیئیة  .1

 الاستدامة المجتمعیة  .2

 المتغیرات الرقابیة  ة الاستدامة في الحوكم .3

 القطاع .1

 حجم الشركة  .2

 السیولة  .3
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 ‭‭.   ةیفصولا تاءاصحإلا

 المتغیر 
عدد  

 المشاھدات 
الوسط 
 الحسابي 

الانحراف  
 المعیاري

 أكبر قیمة  أقل قیمة 

الإفصاح البیئي  
)ENVIRONMENT ( 375 0.19 0.292 %0 %100 

الإفصاح الاجتماعي  
)SOCIETY ( 

375 0.283 0.324 %0 %100 

الحوكمة 
)GOVERNANCE ( 

375 0.428 0.376 %0 %100 

القیمة السوقیة  
)MARKET_VALUE ( 375 45.95 61.506 0.34 815 

حجم الشركة 
)COMPANY_SIZE ( 

375 19.371 2.756 12.9 25.44 

نسبة السیولة  
)LIQUIDITY_RATIO ( 

375 1.977 2.319 0.11 27.65 

 SECTOR ( 375 8.267 5.551 1 17القطاع ( 
 (من اعداد الباحث)  جدول الاحصاءات الوصفیةل� جدول

 3في الجدول رقم  الوصف�ة الإحصائ�ات نتائج   تفسیر

%)، وأقل ق�مة  100(أي  1نجد أن أكبر ق�مة جمال�ة بلغت  (ENVIRONMENT) متغیر الإفصاح البیئي -

 . % 19.00بینما بلغ إجمالي متوسط الإفصاح البیئي على مستوى الشر�ات   (%0)  0 كانت

 0  %)، وأقل ق�مة �انت100(أي    1نجد أن أعلى ق�مة جمال�ة �انت   (SOCIETY) الإفصاح الاجتماعي -

 %. 28.28وقد بلغ إجمالي متوسط الإفصاح الاجتماعي للشر�ات  (0%)

الحو�مة - عن  الحو�مة   (GOVERNANCE) الإفصاح  عن  للإفصاح  جمال�ة  ق�مة  أكبر  (أي   1كانت 

 %. 42.83بلغ إجمالي متوسط الإفصاح عن الحو�مة  بینما (%0)0%)، وأقل ق�مة بلغت 100

السوق�ة - السوق�ة   (MARKET_VALUE) الق�مة  للق�مة  جمال�ة  ق�مة  أكبر  �انت 815كانت  ق�مة  وأقل   ،

 . 45.95بینما بلغ إجمالي متوسط الق�مة السوق�ة للشر�ات  0.34
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و�لغ    12.9، وأقل ق�مة �انت  25.44أكبر ق�مة لحجم الشر�ة بلغت   (COMPANY_SIZE) حجم الشر�ة -

 . 19.37إجمالي متوسط حجم الشر�ة  

  %0.11، وأقل ق�مة �انت  %27.65أكبر ق�مة لنس�ة السیولة بلغت   (LIQUIDITY_RATIO) نس�ة السیولة -

 . %1.98بینما بلغ إجمالي متوسط نس�ة السیولة 

مما  8.27، و�لغ إجمالي متوسط القطاع  1وأقل ق�مة    17أكبر ق�مة للقطاع �انت   (SECTOR) القطاع  -

 . �شیر إلى التوز�ع بین عدد �بیر من القطاعات المختلفة 
 تحلیل الارتباط   .‮‭

 المتغیر 
الإفصاح  

 البیئي 
الإفصاح  
 الاجتماعي 

 الحوكمة
القیمة  
 السوقیة 

حجم 
 الشركة 

نسبة  
 السیولة 

 القطاع 

       1 الإفصاح البیئي 
      1 **0.836 الإفصاح الاجتماعي

     1 **0.698 **0.572 الحوكمي الإفصاح
    1 0.085 **0.132 0.06 القیمة السوقیة
   1 **0.151 0.045 *0.112- *0.112- حجم الشركة 
  1 0.072 0.043- 0.045- 0.106- 0.077- نسبة السیولة  

 1 0.025 **0.16- 0.038 0.038- 0.096 0.016 القطاع 
  ‭ %    ریشت * ىلإ ةیونعم لماعم طابترالامعنویة  مستوى عند الارتباط معامل معنویة إلى ** تشیر

 % ⁯معنویة  مستوى عند
 (من اعداد الباحث)  مصفوفة الارتباط ⁯ك جدول

 
 تحلیل نتائج الارت�اط 

،  (ESG) أظهرت نتائج تحلیل الارت�اط وجود علاقات إ�جاب�ة وقو�ة بین مكونات الإفصاح البیئي والاجتماعي والحو�مي

وذو دلالة إحصائ�ة، مما �عكس أن الشر�ات    0.836حیث �ان الارت�اط بین الإفصاح البیئي والاجتماعي مرتفعا �ق�مة  

التي تلتزم �ممارسات بیئ�ة تمیل أ�ضا إلى تعز�ز الإفصاحات الاجتماع�ة. �ذلك، أظهر الارت�اط بین الإفصاح الحو�مي 

لالة إحصائ�ة، مما �شیر إلى أن الشر�ات التي تر�ز على ممارسات  وذات د  0.698والاجتماعي ق�مة إ�جاب�ة بلغت  
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الإفصاح   نحو  الشر�ات  لدى  عاما  توجها  النتائج  هذه  تعكس  الاجتماع�ة.  الإفصاحات  تحسین  إلى  تمیل  الحو�مة 

وأصحاب   المستثمر�ن  أمام  العامة  صورتها  �عزز  قد  مما  الجوانب،  مختلف  في  الاستدامة  ممارسات  عن  المتكامل 

 .لسوق�ةالمصلحة، لكنه لا یترجم �الضرورة إلى تحسینات ملموسة في الق�مة ا

أوضحت النتائج أن العلاقة بین الق�مة السوق�ة للشر�ات ومتغیرات الإفصاح البیئي والاجتماعي والحو�مي  في المقابل

) وغیر  0.060كانت ضع�فة أو غیر دالة إحصائ�ا. فقد �ان الارت�اط بین الإفصاح البیئي والق�مة السوق�ة ضع�فا (

لى الق�مة السوق�ة. أما الإفصاح الاجتماعي، فقد  دال، مما �عني عدم وجود تأثیر واضح لهذا النوع من الإفصاح ع

�النس�ة للإفصاح  ، و )، مشیرا إلى تأثیر محدود قد لا �كون جوهر�ا0.132أظهر ارت�اطا ضع�فا لكنه ذو دلالة إحصائ�ة (

)، مما �عكس عدم وجود علاقة قو�ة بین الحو�مة 0.085الحو�مي، �ان الارت�اط أ�ضا ضع�فا وغیر دال �ق�مة (

�مة السوق�ة. علاوة على ذلك، لم �ظهر القطاع الذي تنتمي إل�ه الشر�ات أي تأثیر دال إحصائ�ا على مستو�ات  والق

الإفصاح أو الق�مة السوق�ة، مما �شیر إلى أن تأثیر القطاع قد �كون محدودا في تفسیر الاختلافات في نتائج الإفصاح.  

�ة والحو�م�ة تُظهر ارت�اطات داخل�ة قو�ة ف�ما بینها، إلا أنها لا  تؤ�د هذه النتائج أن الإفصاحات البیئ�ة والاجتماع 

تُترجم إلى تحسینات جوهر�ة في الق�مة السوق�ة، مما یدعم نتائج الدراسات السا�قة التي أشارت إلى ضعف أو عدم  

 .دلالة العلاقة بین الإفصاح عن الاستدامة والأداء المالي

 

 اخت�ار الفروض  .13

  البیئي  الإفصاح   تأثیر  لتقی�م   الإحصائي   التحلیل   هذا   في)  Fixed Effects Model(  الثابتة  التأثیرات   نموذج   استخدام   تم

والحو�مي   السعود�ة  في  المدرجة  للشر�ات  السوق�ة  الق�مة  على والاجتماعي    النموذج  هذا  یت�ح  حیث  ،سوق الأسهم 

  من  �عزز  النموذج  هذا  استخدام   أن  �ما  الوقت  �مرور  تتغیر  لا  التي  الشر�ات  بین  الثابتة  الفرد�ة  الفروق   في  التحكم 

 للشر�ات  السوق�ة  والق�مة  البیئي  الإفصاح  بین   العلاقة  �شأن   الاستنتاجات   مصداق�ة   و�دعم  النهائ�ة  النتائج   موثوق�ة

)Baltagi, 2005; Wooldridge, 2010 .( 
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لم �كن له تأثیر ذو دلالة إحصائ�ة على الق�مة  أظهرت نتائج تحلیل الفرض�ة الأولى أن الإفصاح عن الاستدامة البیئ�ة

 P )، إلا أن ق�مة 7.39السوق�ة للشر�ات المدرجة في سوق الأسهم السعود�ة، رغم أن معامل الانحدار �ان موج�ا (

إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائ�ة عند مستوى  0.6001بلغت   �شیر  ما  المتغیرات  5،  تُظهر  لم  �ما   .%

  0.1165لهما   P ونس�ة السیولة تأثیرات دالة إحصائ�ا على الق�مة السوق�ة، حیث بلغت ق�م ة  الأخرى، مثل حجم الشر�

%، مما �عكس قدرة النموذج على  78.7بلغ   (R-squared) على التوالي. و�الرغم من أن معامل التحدید  0.6136و

البیئي یؤثر  تفس  النتائج لم تدعم الفرض�ة القائلة �أن الإفصاح  یر نس�ة �بیرة من الت�این في الق�مة السوق�ة، إلا أن 

، التي  Firmansyah et al. (2023) إ�جاب�ا على الق�مة السوق�ة. تتفق هذه النتائج مع �عض الدراسات السا�قة، مثل

ولكن ل�س على الق�مة السوق�ة، بینما   (ROE) أظهرت تأثیرا إ�جاب�ا للإفصاح البیئي على العائد على حقوق الملك�ة

تأثیرا إ�جاب�ا في أسواق مختلفة،    Raza et al. (2024)و   Hussain et al. (2024) أظهرت دراسات أخرى مثل 

الأداء   مما �شیر إلى أن تأثیر الإفصاح البیئي قد �ختلف �اختلاف الس�اقات الاقتصاد�ة والمؤشرات المستخدمة لق�اس 

المالي. لذلك، توصي الدراسة �مز�د من الأ�حاث لتقی�م تأثیر الاستدامة البیئ�ة في الأسواق الناشئة مع التر�یز على  

 .تحسین جودة الإفصاح وتطو�ر الأطر التنظ�م�ة لدعمه

 أظهرت نتائج تحلیل الفرض�ة الثان�ة عدم وجود أثر إ�جابي ذي دلالة إحصائ�ة للإفصاح عن الاستدامة الاجتماع�ةو 

�ق�مة   سال�ا  الانحدار  معامل  �ان  حیث  السعود�ة.  الأسهم  سوق  في  المدرجة  للشر�ات  السوق�ة  الق�مة  -على 

، ما �شیر إلى ضعف العلاقة بین الإفصاح الاجتماعي (P-value = 0.9648)  ، مع مستوى دلالة مرتفع0.540133

%. �ما لم تُظهر المتغیرات الأخرى، مثل حجم  5والق�مة السوق�ة، وعدم �فا�ة الأدلة لدعم الفرض�ة عند مستوى دلالة 

السیولة  الشر�ة لها    ونس�ة  الدلالة  إذ بلغت مستو�ات  على التوالي. ورغم أن    0.6046و  0.1007تأثیرات معنو�ة، 

%،  78.7مرتفعا عند   (R-squared) ، و�ان معامل التحدید(P < 0.0001) أظهر معنو�ة النموذج �كل F اخت�ار

مما �عكس قدرة النموذج على تفسیر جزء �بیر من الت�این في الق�مة السوق�ة، إلا أن المتغیرات الفرد�ة لم تُظهر تأثیرات  

، التي أشارت إلى  Firmansyah et al. (2023)  تتوافق هذه النتائج مع دراسات سا�قة مثل دراسة، و دالة إحصائ�ا 

السوق   مما �عكس طب�عة  السعود�ة،  للشر�ات  السوق�ة  والق�مة  بین الإفصاح الاجتماعي  عدم وجود علاقة واضحة 
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مثل الدراسات،  �عض  أشارت  �ما  القطاعات.  بین  الاجتماع�ة  الاستدامة  ممارسات  تطبیق  في  والتفاوت    الناشئة 

Hussain et al. (2024)  إلى أن تأثیر الإفصاح الاجتماعي قد �كون أكثر وضوحا في الأسواق المتقدمة التي ،

تتمتع �أطر تنظ�م�ة أقوى وشفاف�ة أكبر. بناء على ذلك، �مكن تفسیر النتائج الحال�ة بوجود تحد�ات في تطبیق ممارسات  

لى الق�مة السوق�ة، و�وضح الحاجة إلى  الاستدامة الاجتماع�ة في الأسواق الناشئة، مما �قلل من تأثیرها الم�اشر ع 

الما والأداء  الاجتماع�ة  الاستدامة  بین  العلاقة  لدعم  التنظ�م�ة  الاجتماعي وتحسین الأطر  الإفصاح  لي  تعز�ز جودة 

 .مستقبلا

على الق�مة السوق�ة    أظهرت نتائج الفرض�ة الثالثة عدم وجود أثر إ�جابي ذي دلالة إحصائ�ة للإفصاح عن الحو�مةو 

، مع مستوى دلالة  2.908123-للشر�ات المدرجة في سوق الأسهم السعود�ة، حیث �ان معامل الانحدار سال�ا �ق�مة  

، ما �شیر إلى ضعف العلاقة بین الإفصاح الحو�مي والق�مة السوق�ة، وعدم �فا�ة  (P-value = 0.8322)  مرتفع

تأثیرات    ونس�ة السیولة   %. �ما لم تُظهر المتغیرات الأخرى، مثل حجم الشر�ة5الأدلة لدعم الفرض�ة عند مستوى دلالة  

على التوالي. ورغم أن النموذج �كل �ان ذو   0.6036و  0.0978دالة إحصائ�ا، حیث بلغت مستو�ات الدلالة لها  

%، مما �عكس  78.7بلغ    (R-squared) ومعامل التحدید  F (P < 0.0001) لة إحصائ�ة عال�ة وفق اخت�اردلا

قدرته على تفسیر جزء �بیر من الت�این في الق�مة السوق�ة، إلا أن النتائج الفرد�ة للمتغیرات لم تدعم الفرض�ة. تتوافق  

، التي أظهرت أن الإفصاح الحو�مي في الأسواق الناشئة  Srour (2022) هذه النتائج مع دراسات سا�قة، مثل دراسة

 .Firmansyah et al  قد لا �كون له تأثیر �بیر على الأداء المالي �سبب ضعف الأطر التنظ�م�ة، و�ذلك دراسة

، التي أشارت إلى أن الإفصاح الحو�مي في السعود�ة یتطلب تحسینات تنظ�م�ة ل�كون له تأثیر واضح، مما  (2023)

�عزز التوجه نحو تطو�ر أطر الحو�مة لتعز�ز جاذب�ة السوق وز�ادة تأثیر الإفصاحات الحو�مي على الق�مة السوق�ة  

 .مستقبلا

والحو�م�ةو  والاجتماع�ة  البیئ�ة  الإفصاحات  تأثیر  أن  الرا�عة  الفرض�ة  نتائج  السوق�ة   (ESG) أظهرت  الق�مة  على 

للشر�ات المدرجة في سوق الأسهم السعود�ة �ختلف بین القطاعات، إلا أنه لم �كن ذو دلالة إحصائ�ة عند مستوى  

كانت غیر دالة إحصائ�ا،   البیئيو   والحو�مي  القطاعات �شكل عام. فقد أظهرت النتائج أن معاملات الإفصاح الاجتماعي
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ق�م بلغت  و0.4867،  0.9198لها   P حیث  لهذه    0.5252،  قوي  تأثیر  وجود  عدم  إلى  �شیر  ما  التوالي،  على 

الإفصاحات على الق�مة السوق�ة في جم�ع القطاعات. ومع ذلك، لوحظ أن �عض القطاعات، مثل الخدمات التجار�ة  

تأثیر الإفصاحات قد �كون أكثر    والإعلام والترف�ه والأدو�ة والتقن�ة، أظهرت تأثیرات دالة إحصائ�ا، مما �شیر إلى أن

-R)  وضوحا في القطاعات التي تعتمد �شكل أكبر على السمعة والشفاف�ة لجذب المستثمر�ن. و�لغ معامل التحدید 

squared) 38.5%  مما �عكس قدرة معتدلة للنموذج على تفسیر الت�این في الق�مة السوق�ة. تتفق هذه النتائج مع ،

 ESG ، التي أشارت إلى أن الإفصاح عنRaza et al. (2024)و Hussain et al. (2024) قة مثل دراسات سا�

قد �كون أكثر تأثیرا في �عض الأسواق والقطاعات المحددة مقارنة �الأسواق �كل. و�ناء عل�ه، توضح النتائج الحال�ة  

أن التأثیر الإجمالي للإفصاحات البیئ�ة والاجتماع�ة والحو�م�ة في السوق السعودي �ظل محدودا، مع وجود اختلافات  

 .لتي تعزز أو تعوق تأثیر الاستدامة على الأداء المالي للشر�اتقطاع�ة تستدعي مز�دا من ال�حث لفهم العوامل ا
 ‭⁮  .لا  ةصالخ

على الق�مة السوق�ة   (ESG) یهدف هذا ال�حث إلى استكشاف أثر الإفصاح عن العوامل البیئ�ة والاجتماع�ة والحو�م�ة

تم استخدام نماذج الانحدار الخطي  ، و 2023إلى    2019خلال الفترة من    سوق الأسهم السعود�ةللشر�ات المدرجة في  

المتعدد وتحلیل الارت�اط لفحص التأثیرات المختلفة لممارسات الإفصاح على أداء الشر�ات من حیث الق�مة السوق�ة مع 

 .أخذ متغیرات ضا�طة مثل حجم الشر�ة والسیولة والقطاع في الاعت�ار

دلالة إحصائ�ة على    وأظهرت النتائج أن الإفصاح عن العوامل البیئ�ة والاجتماع�ة والحو�م�ة لم �ظهر تأثیرا �بیرا ذ

عام �شكل  للشر�ات  السوق�ة  الإفصاح  ل  الق�مة  بین  محدودة  إ�جاب�ة  علاقة  على  الدلائل  �عض  وجود  من  �الرغم 

أظهر الإفصاح عن الحو�مة والاستدامة البیئ�ة تأثیرا غیر واضح على الأداء المالي،    �ما  الاجتماعي والق�مة السوق�ة

أشارت  ، و وهو ما یتفق مع نتائج �عض الدراسات السا�قة التي أظهرت اختلافات �بیرة بین الأسواق المتقدمة والناشئة

كنولوج�ا  حیث �انت �عض القطاعات مثل الت النتائج أ�ضا إلى وجود تفاوت في تأثیر الإفصاح بین مختلف القطاعات 

 .والخدمات الصح�ة أكثر تأثرا �الإفصاحات المتعلقة �الاستدامة مقارنة �قطاعات أخرى 
 ‭⁯  .  تایصوتلا

 .المصلحة  أصحاب  وثقة  للمستثمر�ن  الشر�ة  جاذب�ة  لز�ادة  الاستدامة  ممارسات  عن  الإفصاح  في  الشفاف�ة  تعز�ز -
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  طو�لة   الاستدامة  وتعز�ز  المالي  الأداء  لتحسین للشر�ات  العامة  الاسترات�ج�ة  في  الاستدامة  ممارسات  دمج -

 .المدى 

  الشر�ات  وجاذب�ة  السوق�ة   الق�مة  لز�ادة الضع�ف   الإفصاح  ذات  القطاعات  في   الإفصاح  جودة   تحسین -

 .للمستثمر�ن

 .ودقیق شامل  �شكل  الشفاف�ة لتقی�م الاستدامة ممارسات عن  للإفصاح موحد  مؤشر تطو�ر -

 .الاستدامة �معاییر  الشر�ات التزام  لز�ادة الاستدامة �ممارسات الملتزمة للشر�ات تنظ�م�ة  حوافز إطلاق -
 ‭⁪  .  ةیلبقتسملا ثوحبلا

الاستدامة    تأثیر الافصاح عن ممارساتتعكس هذه الدراسة الحاجة لمز�د من الأ�حاث في هذا المجال لتوس�ع الفهم حول  

�مكن اقتراح    �ناء على نتائج هذه الدراسة، و على الأداء المالي والق�مة السوق�ة للشر�ات، وخاصة في الأسواق الناشئة

 :الموضوعات التال�ة ��حوث مستقبل�ة

أثر الإفصاح عن ممارسات . 1 الناشئة ESG تحلیل  المالي في مختلف الأسواق  الأداء  إجراء  :  على  �مكن 

دراسات مقارنة بین الأسواق الناشئة المختلفة لفهم التحد�ات والفرص التي تواجه الشر�ات عند تطبیق س�اسات  

 .الاستدامة

�وفید . 2 جائحة  تأثیر  الاستدامة   19-دراسة  ممارسات  تبني  ممارسات  :  على  على  الو�اء  أثر  ��ف  تحلیل 

 .الاستدامة للشر�ات في السوق السعودي ومدى انعكاس ذلك على الأداء المالي

المالي . 3 والأداء  الإفصاح  جودة  بین  العلاقة  في  ممارسات :  ال�حث  عن  الإفصاح  جودة  تأثیر  مدى  دراسة 

الثقة بین    الاستدامة  السوق�ة، والتر�یز على ��ف�ة تحسین جودة التقار�ر لتعز�ز  المالي والق�مة  على الأداء 

 .المستثمر�ن

استكشاف ��ف �مكن أن تؤثر التعدیلات  :  تحلیل تأثیر التغیرات التنظ�م�ة المستقبل�ة على ممارسات الإفصاح . 4

التزام  على    مثل القوانین الجدیدة الخاصة �الحو�مة أو الإفصاح عن الاستدامة  المستقبل�ة على الأطر التنظ�م�ة

 .الشر�ات وممارساتها المتعلقة �الاستدامة
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