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Abstract 

The aim of the research is to explore the financial and accounting impact of sustainable 

investment practices on the performance of companies, through the comparative financial and 

accounting analysis of the S&P ESG Sustainable Investment Index with the Saudi TASI General 

Market Index, in addition to analyzing the behavior and trend of the two indicators, to monitor the 

reality of the sustainable investment approach in the Saudi environment, as well as evaluating the 

relationship between sustainable investment practices (ESG) and generating excess returns 

(outperforming the general market index), for the period (2014-2023), and it was concluded that 

companies that adopt sustainable investment practices achieve better financial performance in the 

long term, even in light of short-term economic fluctuations, which highlights the importance of 

sustainability as a factor influencing the performance of companies in the long term, which 

emphasizes the importance of integrating environmental, social and governance factors into 

investment strategies . 

Keywords: Environmental, Social, and Governance (ESG) factors, sustainable investing, financial 

analysis, accounting analysis. 
 

 

 المستخلص 
التحليل المالي لاستثمار المستدام على أداء للشركات، وذلك من  ممارسات الالأثر المالي والمحاسبي  استكشاف  الى  البحث  هدف  

تحليل سلوك  على  علاوةً  ،  السعودي   TASIمبمؤشر السوق العا  S&P ESG الاستثمار المستدام    مؤشرالممقارن ل  والمحاسبي
المؤشرين، السعودية،    واتجاه  البيئة  في  المستدام  الاستثمار  نهج  واقع  عن لرصد  ممارسات    فضلًا  بين  العلاقة  الاستثمار تقييم 

أن الشركات التي (، وتوصل الى 2023-2014للمدة ) دة )التفوق على مؤشر السوق العام(،  وتوليد العوائد الزائ  ESG (   المستدام
 ل،قصيرة الأج، حتى في ظل التقلبات الاقتصادية  تحقق أداءً مالياً أفضل على المدى الطويل  الاستثمار المستدامتعتمد ممارسات  

الطويل المدى  الشركات على  أداء  في  الاستدامة كعامل مؤثر  أهمية  الضوء على  العوامل ،  مما يسلط  أهمية دمج  ما يؤكد على 
 .البيئية والاجتماعية والحوكمة في الاستراتيجيات الاستثمارية

Financial and Accounting Analysis of the S&P ESG Sustainable Investment Index in the 

Saudi Stock Market For the period 2014-2023 
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 ، الاستثمار المستدام، التحليل المالي، التحليل المحاسبي (ESG) لعوامل البيئية والاجتماعية والحوكمة: االكلمات المفتاحية
 مقدمة ال

الاقتصادية والتي لا للتنمية  الزاوية  الاستثمار حجر  لجأت معظم   يمثل  لذا  والبيئية  الاجتماعية  التنمية  يمكن تحقيقها بمعزل عن 
البلدان الى وضع وتطبيق السياسات والبرامج والإجراءات التي تهدف إلى دعم الاستثمار المستدام في كافة القطاعات الاقتصادية،  

وفي هذا المضمار يظهر   2030وبما يتوافق وأولوياتها الوطنية، والتي حذت حذوها المملكة العربية السعودية متمثلةً برؤية المملكة  
ا مصطلحات بعده  ،المردود الاجتماعي  الاستثمار ذا  أو  ، أو الاستثمار المسؤول،الاستثمار المؤثر  أو  ،مفهوم الاستثمار المستدام

قيم مترادفة لأ على  بناءً  المؤسسات،  ومعايير حوكمة  والاجتماعية  البيئية  المعايير  يراعي  الذي  الاستثماري  الانضباط  أشكال  حد 
 أخلاقية معينة لتوليد عائدات مالية طويلة المدى، وإحداث تأثير إيجابي في المجتمع و البيئة والاقتصاد ككل في الوقت ذاته.  

العام  ESGالمستدام  الاستثمار    يشير  حيث مفهومه  البيئية الى    ضمن  العوامل  الاعتبار  بعين  يأخذ  استثماري  نهج 
Environmental  (تقييم تأثير الشركة على البيئة، مثل انبعاثات الكربون، واستهلاك المياه، وإدارة النفايات)    والمجتمعيةSocial 

الاجتماعية( الفساد) Governanceوالحوكمة  )المسؤولية  ومكافحة  والمساءلة،  الإدارة،  المالية    ( شفافية  العوامل  إلى  بالإضافة 
 التقليدية عند اتخاذ قرارات الاستثمار. 

ويمكن ممارسة الاستثمار المستدام في جميع فئات الأصول تقريباً، بما في ذلك النقد والأسهم والسندات وحتى الاستثمارات البديلة، 
في الحصول على ميزة تنافسية من خلال إضافة ممارسات   ملينآومجالات اهتمامهم أو تركيزهم،    المستثمرين   اعتماداً على أولويات

الشركات ذات الاستدامة العالية على الشركات ذات الاستدامة المنخفضة  المحفظة على النحو الذي يرجح تفوق اداء  الاستدامة إلى 
 في كل من سوق الأوراق المالية والمقاييس المحاسبية. 

 

  :الدراسات السابقةبعض منهجية البحث و  -1
  البحث منهجية 1-1
إلععى مجموعععة مععن العوامععل منهععا البيئيععة والاجتماعيععة  ESGالمسععتدام الاسععتثمار يخضععع اداء شععركات  مشككةلة البحككث: 1-1-1

 S&P ESG ها العاممؤشر والحوكمة والتي تمارس دورا مهما وبارزا في رسم تلك المستويات، على النحو الذي ينعكس ب
 ؟ علعى أداء الشعركة ESG ممارسعاتمعا هعي انعكاسعات ومن هنا فان البحث يحاول ان يجيب علعى السعؤالين التعاليين:  ،

 في السوق السعودي؟ TASIمقارنةً بمؤشر السوق العام التقليدي  S&P ESGوماهو سلوك مؤشر 
نظعععرا لمعععا يمكعععن أن تحدثعععه ممارسعععات نهعععج الاسعععتثمار المسعععتدام معععن انعكاسعععات ايجابيعععة علعععى مسعععتوى  أهميكككة البحكككث :  1-1-2

 المملكعةومنها الوحدات الاقتصادية جزئيا ومن ثم على مستوى الاقتصادي القومي كليا فقد سعت العديد من بلدان العالم 
باتجععاه وضععع الاسعععتراتيجيات الكفيلععة بتوسععيع معععديات انتشععاره، وللوقععوف علعععى واقععع الاسعععتثمار  السعععودية وبجديعععة العربيععة

ومقارنتععه  فععي السعوق السعععودي بشعكل مدفصععل ودقيعق  S&P ESG الاسعتدامة مؤشععرالمسعتدام معن خععلال تحليعل أداء 
علععى أداء الشععركات المددرجععة فععي   ESGفهععم تععأثير ممارسععات  ، وبمععا يمكععن مععنTASIبمؤشععر السععوق العععام التقليععدي 
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الاجععراءات التصععحيحية لرسععم  الاقتصععادية السياسععاتصععانعي التععي يمكععن ان يععركن اليهععا  بعععده مععن اهععم الاسععس المؤشععر،
 S&P ESG تقييم جاذبية الاستثمار فعي الشعركات المددرجعة فعي السعوق السععودي في لتعديل مسار التنمية، والمستثمرين
 .مقارنةً ببدائل الاستثمار الأخرى 

الاسعتثمار المسعتدام،  تحليعل ممارسعات لما عرضته اهم الدراسعات فعي نظرياً  ليقدم تأصيلاالبحث لقد جاء   البحث:أهداف   1-1-3
، معن ESGومدى فاعليتها في رفع مستويات الاداء المالي للشركة، علاوةً على تحليل وصفي لنهج الاسعتثمار المسعتدام 

، فييا القييوس القييعو   TASIومقارنتعه بمؤشعر السعوق الععام التقليعدي  S&P ESGخعلال تحليعل سعلوك واتجعاه مؤشعر 
 (.2023-2014للمدة )

المددرجة في  أن    :البحث  فرضية 1-1-4 إلى تحقيق عوائد مجزية  S&P ESG  الاستدامةمؤشر  الشركات  النحو  تميل  ، على 
 .TASIقاد الى حدوث تطورات متتالية شهدها المؤشر وعكسها سلوكه مقارنةً بمؤشر السوق العام التقليدي  الذي

 لقد اتخذ البحث من السوق السعودي كعينة لتطبيقاته.   البحث:مجتمع وعينة  1-1-5
تممنهج   1-1-6 لمؤشر    البحث:  منهجاً  الوصفي  التحليل  تطور    S&P ESGالاساسي    الاستدامةاعتماد  يعكس مدى  الذي 

التقليدي   العام  السوق  بمؤشر  ومقارنته  المستدام،  الاحصائي    ،TASIالاستثمار  بالبرنامج  الاستعانة  عن  فضلًا 
Minitab 17    وباعتمادSingle Exp Smoothing    ومقياسMean Squared Deviation (MSD)   للمقارنة

 بين النماذج المختلفة لانواع المعادلات واختيار افضلها لتحليل الاتجاه العام لذلك المؤشر. 

 S&P Dow  اطلاق شركة، بعدها الفترة التي شهدت  2023-2014غطى الفترة الزمنية الممتدة من  :  حدود البحث 1-1-7

Jones Indices    لمؤشر الاستدامةS&P Saudi Arabia (ESG) Index    شركة سعودية مدرجة    20والذي يتضمن
 .S&P ESGفي السوق المالية السعودية، يقيم اداؤها في مجالات البيئة والمجتمع والحوكمة على اساس منهجية 

 :السابقة الدراساتبعض  1-2
بشععكل  لعينععة شععملت، ESG مجموعععة متنوعععة مععن مؤشععرات الاسععتدامة ووكععالات تقيععيم et al. (2010)  Olmedo-Escrigدراسععة 1-2-1

(، وفععي Innovest ، KLD )فععي الولايععات المتحععدة مثععل وكععالات رائععدة، وتضععمنت أساسععي أوروبععا والولايععات المتحععدة الأمريكيععة
مؤشععرات بععارزة علععى شععملت اكمععا  (، oekom ،Vigeo ،ECP ،SAM ،SiRi ،ASSET4 ،Accountability، EIRISاوربا)
 ، واظهععرت النتععائج2004-1983( للفتععرة ، وكععالفيرت400، دومينععي dFTSE4Goo، داو جععونز للاسععتدامة، ASPIإيثيبععل، )مثععل 

لتقيععيم الاسععتدامة اطععار موحععد لتقيععيم تباينًا ملحوظًا في المعايير المعتمدة لتقييم الاستدامة بين مختلف المؤسسات، مما يعكس غياب 
ذلععك، أتععدت الدراسععة علععى أهميععة هععذه المؤشععرات والوكععالات فععي تشععجيع الشععركات علععى تبنععي وعلععى الععرغم مععن بععين هععذه المؤسسععات، 

  .ممارسات مستدامة وتلبية متطلبات المستثمرين المتزايدة للمعلومات البيئية والاجتماعية والحوكمة
تقيعيم أداء الاسعتثمارات المسعتدامة فعي سعوق الأسعهم البرازيلعي معن خعلال تحليعل  Arias & Samanez( 2013) دراسعة 1-2-2

مقارنععة أداء مؤشععر  ، عبععر2010إلععى ديسععمبر  2005خععلال الفتععرة مععن ديسععمبر  )ISE (مؤشععر الاسععتدامة المؤسسععية
أظهعرت النتعائج أن و  ،ومؤشعرات قطاعيعة أخعرى   IBOVESPA السعوق التقليعدي معع مؤشعر ISE الاسعتدامة المؤسسعية

الاسععتثمارات المسععتدامة، علععى الععرغم مععن بعععج الخصععائا الجذابععة مثععل السععيولة المتزايععدة وانخفععا  المخععاطر القابلععة 
للتحويعععل، لعععم تحقعععق أداءً ماليعععاً مرضعععيًا خعععلال فتعععرة الدراسعععة، ممعععا يشعععير إلعععى أن القيعععود المفروضعععة علعععى هعععذا النعععوع معععن 

 .الاستثمار في تخصيا رأس المال في البرازيل قد تضر بجذابية العائد والمخاطر
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 مؤشعرات)تقيعيم أداء الاسعتثمارات المسعتدامة مقارنعة بالاسعتثمارات التقليديعة معن خعلال تحليعل  العى Jain ) (2019دراسعة 1-2-3
 ESG ،ومؤشععر للاسععواق المتقدمععة، والناشععئةESG ومؤشععر أوروبععا ، لشععركات الأمريكيععة ذات القيمععة السععوقية الكبيععرةل

ESG) أوروبعععا و ، الامريكيعععةالولايعععات المتحعععدة )لأسعععهم الععععالمي لجميعععع العععدول، امؤشعععر التقليديعععة، التعععي تضعععم ، والأسعععواق
إلععى ديسععمبر  2013مععن ينععاير للفتععرة  ،علععى مععدى خمععس سععنوات الناشععئة(لأسععواق اومؤشععر  ،وأسععتراليا والشععرق الأقصععى

توصعلت الدراسعة إلعى ععدم و ، GARCH-ARCH، ونمعوذج ranger’s causalityGسببية غرانغعر استخدم ب ،2017
وجعععود فعععرق كبيعععر فعععي الأداء المعععالي بعععين المؤشعععرات المسعععتدامة والتقليديعععة، ممعععا يشعععير إلعععى إمكانيعععة اسعععتخدام المؤشعععرات 

كمععا أوصعععت الدراسععة بضعععرورة تضععمين كعععلا النععوعين معععن المؤشععرات فعععي  ،المسععتدامة كبععديل مناسعععب للمؤشععرات التقليديعععة
 .قيق التنوع والتأمين، بالإضافة إلى استخدامها كمعيار للمقارنة من قبل الشركاتمحافظ الاستثمار لتح

بالإضعافة إلععى  ،وتوليعد العوائععد الزائعدة )ESG (تقيعيم العلاقععة بعين الاسعتثمار المسععتدامالعى  Bekaert( 2023ة )دراسع  1-2-4
للمومنتعوم   ESG MSCIمؤشعر لعينعة،  )SDGs(المتحعدقيعاس تعأثير الشعركات علعى أهعداف التنميعة المسعتدامة ل معم 

أن المحعافظ المسعتدامة حققعت عوائعد أعلعى مقارنعة بالمحعافظ التقليديعة، بالإضعافة  النتعائجأظهرت ،  2018-  2013للفترة  
ا، و  ة،إلى مساهمة أتبر في تحقيق أهداف التنمية المسعتدامة ل معم المتحعد أن الاسعتثمار المسعتدام لعيس فقعط خيعارًا أخلاقيعً
  .بل يمكن أن يكون أيضًا خيارًا استثماريًا مربحًا على المدى الطويل

 
 وتأثيره في تقييم الشركات ESG الاستثمار المستدام المنظور المحاسبي والمالي لمؤشر: النظري   الجانب -2

 

المستدام  يعرف  " استثماري الاستثمار  نهج  أنه  المستدام  ممارسات  يدمج  على  واحدة   ESG الاستثمار  مظلة  بين    ،تحت  تجمع 
البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات   ، على المدى الطويل   ، وضمان نموهاعوائدها  تعزيزنحو    ة بوصلة الشركبعدها    ،المسؤولية 

وتنضوي  (،تقليل الانبعاثات وإدارة النفايات والمياه) جهود الشركة للحفاظ على البيئةثلاث ركائز اساسية، تتمثل الاولى ب مستنداً الى
  تستند   وما  الحوكمة، وتدعنى الثالثة بومجتمعها، بما في ذلك المساواة والعدالة والشفافية  وزبائنهاعلاقة الشركة بموظفيها    الثانية تحت

 .") ,2Kouaib, 2022)القيادة الأخلاقية والإدارة السليمة للشركة اليه من سمات
ل" السياق، وكاستجابة  المت  تغيراتلوفي هذا  العالم،سالاقتصادية  التي يشهدها  كأداة أساسية لمساعدة  ،   ESG برزت تقارير  ارعة 

على  المالية  ا  المؤسسات  دقةادراك  أتثر  بشكل  الاستثمارية  والفرص  عبر  لمخاطر  مع  ،  التكيف  على  الشركات  قدرة  مدى  تقييم 
تصنيفها على أساس أدائها البيئي والاجتماعي والحوكمة من قبل أصحاب المصلحة الذين من خلال  ،  التغيرات البيئية والاقتصادية 

على النحو  و اتخاذ قرارات استثمارية مدروسة،    يقدم للمستثمرين امكانيةوبما  ،  يرتبطون بشكل مباشر أو غير مباشر بأداء الشركة
يجعل  ذال التقاريري  في عنصر   ،تلك  حاسماً  الاجلطويل  ات لاستثمار اجذب    اً   Vinodkumar & Alarifi, 2022, 1085-) ة 

1101(" 
تقدم إطارًا شاملًا    ، بل فقط  ةحول أداء الشرك  على تقديم معلومات )ESG (الحوكمة البيئية والاجتماعية والحوكمةتقتصر تقارير   لا"

الطويل المدى  على  والمجتمع  البيئة  على  الاستثمارية  القرارات  تأثير  علىلتقييم  ايجاباً  ينعكس  الذي  النحو  على  الشركة   ،  سمعة 
المستثمرين وبوجذب  بع،  كبيرًا  اهتمامًا  تولي  التي  الشركات  فإن  المستقبلية  ESG التالي،  التحديات  لمواجهة  استعدادًا  أتثر  تكون 

 "  )Vinodkumar & Alarifi, 2022, 1085-(1101على المدى الطويلوتحقيق نمو 

https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/index


    Journal of Accounting and Financial Studies ( JAFS )ية       مجلة دراسات محاسبية ومال

VOL. 21, ISS.74, YEAR.2026                           P-ISSN: 1818-9431, E-ISSN: 2617-9849 

 

P a g e  | 433 
 

في تقليل عدم اليقين لدى المستثمرين تساهم   ESG وبشكل أتثر تفصيلًا، يمكن القول إن المعلومات الإشارية التي تقدمها تقارير"
 (زيادة الإنفاق الاستثماري ، والبيئية، و الاجتماعيةة  يالمسؤولكع)م الشركات إشارات إيجابية،  يفعند تقد ،حول قيمة الشركة ومستقبلها

 ".)  (Kouaib, 2022, 1"افضلتعزز ثقة المستثمرين وتدفعهم لاتخاذ قرارات استثمارية سفإنها 
، منطلقين في تفسير اهتمام الباحثينب  والأداء المالي للشركات  )ESG(الاستثمار المستدام  العلاقة بين    حظيتاستناداً لما تقدم،  "

 تمثل   الاستثمار المستدام  يستند في تفسيره الى فكرة مفادها بأن ممارساتارتفاع أو انخفا  الاداء من مدخلين مختلفين، الاول  
ا إلى  الإشارة  هذه  يجعل  ما  الاخرى،  الاستثمارات  باداء  مقارنةً  افضل  مستقبلي  مالي  توفر  داء  على نسبة  ومؤشراً  عائدات   دلالةً 

المدخل    بينما يربط  )Friede et al., 2015, 210(  83). -Giese et al., 2019, 69-(233المدى الطويل،    فياستثمارية اعلى  
لانخفا  الارباح وتدهور الاداء المالي ا مؤشراً اساسياً  م، بعدهالتكاليف وانخفا  الكفاءة الإنتاجيةبينها وبين    ،الثاني في تفسيرها

الالتزام علاوةً على أن  ،  في مشاريع بيئية واجتماعية يتطلب ميزانيات إضافية، ما قد يؤثر سلبًا على الأرباح  فالاستثمار،  للشركة
قد    )ESG(بمعايير   للشركات، ما  المتاحة  الاستثمارية  الخيارات  تدهور   يؤديقد يحد من  المالي  الى   ) ,.Zamir et al"أدائها 

.)48-2022, 28 

يؤكد  " الاطار  هذا  مواجهة   Cho et al. (2013)وفي  إلى  تميل  الاجتماعية  بالمسؤولية  كبيرًا  اهتمامًا  تولي  التي  الشركات  أن 
الوكالة وصراعات  المعلومات  في  التماثل  بعدم  يتعلق  فيما  أقل  تبني ،  تحديات  الإيجابية  الاجتماعية  الممارسات  ذات  فالشركات 

من الحاجة إلى إخفاء المعلومات أو اتخاذ قرارات تخدم مصالح الإدارة   يحد  الامر الذيعلاقات ثقة أقوى مع أصحاب المصلحة،  
تعاني الشركة ذات الممارسات الاجتماعية السيئة من إشارات سلبية وانخفا    ، وعلى النقيج من ذلك، قد على حساب المساهمين

المبيعات، البيئة  في  من  فعل  العدائية،  الحاضنة  كرد  ممارساتها  ينعكس  تجاه  الذي  الشركب  على  قيمة   " Cho et )ةانخفا  
)83–, 7132 2013, al., 
فالشركات ،  يجابية بين الاستدامة والأداء المالي للشركاتالإعلاقة  ال   توثقأدلة جوهرية     Gutsche & Ziegler (2019) وجدتما  "

، تميل إلى أن تكون أتثر كفاءة، وأقل عرضة للمخاطر، وأتثر جاذبية للمستثمرين على المدى الطويل  معايير الاستدامةالتي تتبنى  
على تقييم المتغيرات المالية التقليدية عند   اقتصارهم  م ، وعدللعوامل غير الماليةالاهتمام المتزايد  المستثمرين  وهو ماانعكس بايلاء  

الطويل  الاستدامة،اتخاذ قرارات الاستثمار، مثل   المدى  أداء مالي مستدام على  أهميتها في تحقيق  أثبتت  )Gutsche &   التي 

)214–Ziegler, 2019, 193 " 

فالشركات التي   ،وتقلبات أسعار الأسهم ESG قوية بين مؤشرالعكسية  العلاقة  العلى    Assous   (2022)ؤكديوفي ذات المسار  "
 أقل تقلبًا، ويعود ذلك إلى الشفافية العالية التي تبني ثقة المستثمرين، و تميل إلى أن تكون أتثر استقرارًا   ESG تتميز بارتفاع مؤشر

، وعلى الطرف الاخر، وكانعكاس سواء كانت مخاطر بيئية أو اجتماعية أو حوكمة  وماتتمتع به من قدرة على التكيف مع المخاطر
المستثمرون   يميل  ذكر،  تداول لما  من  يقلل  مما  الأجل،  طويلة  استثمار  استراتيجيات  اتباع  إلى  يميلون  المستدامة  الشركات  في 

 .(Assous,2022, 4)" الأسهم قصير الأجل ويؤدي إلى انخفا  التقلبات

التقليدية يمكن أن يوفر   أنبالقول     .Rehman et al)(2024  يدعم ذلك"  دمج الاستثمارات المستدامة في المحافظ الاستثمارية 
إضافية تنويع  الجغرافي،    ، كونهافوائد  التنوع  ذلك  في  بما  عدة مستويات،  على  والشركات  القطاعات  واسعة من  تغطي مجموعة 
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علىوالقطاعي،   الأعمال،    علاوةً  نماذج  في  قدالتنوع  الاقتصادية  مما  التحديات  على مواجهة  وقدرتها  المحفظة  ". يعزز مرونة 
)3, 2024,Rehman, et al.( 

، الاستثمار المستدام وأداء الشركاتمؤشر  علاقة معقدة ومتعددة الأبعاد بين  (  .Mertzanis et al  ،  (2024يوثقوفي اتجاه اخر  "
الأداءتدسجل  فبينما   المستدامالسوقي    مقاييس  الاستثمار  ارتفاع مستوى  فإن  تحسنًا ملحوظًا مع  المحاسبيتدظهر  ،  الاداء   مقاييس 

 ). Mertzanis et al., 2024,1" (إلا أنها تتماشى مع الأداء السوقي على المدى الطويلفي المدى القصير،  تراجعاًمؤقتاً 
، عانت معايير الاستثمار المستدامنخراطًا في  أن الشركات التي كانت أتثر ا  et al.  Lin(  2021)وعلى النقيج مما سبق، وجد  "

الكفاءة استثمارات في مجالات   من  الاستدامةممارسات    ، كنتيجة لماتتطلبهالانتاجية  من مشاتل الإفراط في الاستثمار وانخفا  
البيئة، وتحسين ظر  المحليحماية  المجتمعات  العمل، ودعم  بتضخيموف  ينعكس  الذي  النحو  على  للشركة   ة،  التشغيلية  التكاليف 

التزامها بمعايير صارمة قلل من خياراتها الاستثمارية،  وتؤثر سلبًا على الأرباح قصيرة الأجل فرص التخلي عن    نتيجة،  كما أن 
مما أثر سلبًا على كفاءتها ،  ذات أثر بيئي سلبي أو رفج العمل مع موردين لا يلتزمون بمعايير العمل المناسبةاستثمارية مربحة  

أن الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية للشركات يقلل من نقا الاستثمار بالنسبة للشركات الكبيرة ولكنه لا وادائها، كما    الإنتاجية
وتتفق هذه النتائج مع الاقتراحات القائلة بأن الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية للشركات من خلال زيادة    ،يقيد الاستثمار المفرط

اللازم  الخارجي  التمويل  إلى  الشركات على الوصول  المعلومات يمكن أن يحسن من قدرة  التماثل في  الحد من عدم  الشفافية أو 
بينما يساهم  ،  للاستثمار في المشاريع المربحة ولكنه لا يستطيع تقييد المديرين الراسخين الذين لا يعتمدون على التمويل الخارجي

لمسؤولية الاجتماعية في زيادة شفافية الشركات وجذب الاستثمارات، إلا أنه لم يمنع حدوث حالات من الإفراط في الإفصاح عن ا
من استثماراتها بشكل كبير، مما أدى إلى    زيادة  ميلًا نحوالشركات الكبيرة التي تلتزم بمعايير الاستدامة،    اظهرتفقد   ،الاستثمار

,et al, 2024,  Alobaid (2021,1)"الانتاجية، وذلك على الرغم من زيادة الشفافية حول ممارساته زيادة التكاليف وتقليل الكفاءة
 4) et al. Lin).)48-Zamir et al., 2022, 28( . 

 

 الجانب العملي: -3

، تم مقارنة المؤشرين TASI والمؤشر العام لسوق الاسهم السعودي  S&P ESGللوقوف على واقع مؤشري الاستثمار المستدام  
 ( 1من حيث النسب المحاسبية وكما في الجدول ) 

  TASIوالمؤشر العام لسوق الاسهم السعودي ESGالنسب المحاسبية لمؤشر الاستثمار المستدام   (1الجدول ) 

 S&P Saudi) مؤشر الاستثمار المستدام السعودي وتقرير ، invisting.com بالاستناد الى المعطيات المنشورة على موقع  الباحثينالمصدر: من عمل 

Arabia ESG Index)  الصادر عن مؤسسةS&Poors   2024ايار  13الصادر في . 

 

ية  السعر الى الربح المؤشر 
(P/E)  )الدفتريةالى  السوقية  القيمة السوقية )مليار  

(P/B) 
 توزيعات الارباح

(Dividend Yield) 
السعر الى  

  (P/SALES)المبيعات
ESG 18.9 450   2.07 3.33% 3.52 
TASI 21.5 18.000  3.8 3% 3.8 
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 نستنتج من المعطيات الواردة في الجدول الاتي:

عه مقابل كل ريال من  المبلغ الذي يستعد المستثمرون لدف ، والتي تعبر ضمنياً عن  (P/E)  الربحيةالسعر إلى  تشير نسبة  " •
 S&P أن أسهم الشركات في مؤشرما يشير إلى  ،  S&P ESG   مؤشرمقارنة    TASIة، الى تفوق مؤشر  أرباح الشرك

ESGمقومة بأقل من أسهم الشركات في TASI  ي  مما يدل على تقييم نسبي أعلى لأسهم الشركات ف ،  مقارنة بأرباحها
قد    الامر الذي،  هذا المؤشر  فاؤل المستثمرين بآفاق نمو الشركات المدرجة في تيعكس  ، على النحو الذي  TASI مؤشر  

المز  النقيج من ذلك، يمكن أنيد من الاستثماراتيجذب  النسبة الأدنى لمؤشر   ، وعلى    توفر  إلى   S&P ESG تشير 
 "بأسعار مغرية للمستثمرين على المدى الطويل  ،S&P ESG أسهم الشركات في مؤشر فرص شراء

والتي تمثل صافي  ،  بين القيمة السوقية للشركة وقيمتها الدفتريةومن خلال مقارنتها    (P/B) :القيمة السوقيةنسبة    تدظهر" •
حجم السوق السعودي   يعكس كبر مما  ،    S&P ESG مؤشرب  مقارنةً    TASI، التفوق الكبير لمؤشر  الأصول للشركة

 ."بشكل عام
،  النسبة المئوية ل رباح التي تدفعها الشركة لمساهميهاوالتي تقيس    :(Dividend Yield)  توزيعات الأرباحنسبة    تدسجل" •

يعكس طبيعة القطاعات المكونة لكل  على النحو الذي    ،   S&P ESG مؤشرب  مقارنةً  TASIايضاً تفوق بسيط لمؤشر  
على توزيع أرباح منتظمة، بينما   وتملك القدرةإلى التركيز على شركات أتثر نضجًا   TASI مؤشر، حيث يميل مؤشر

استثمار أرباحها    من اعادة  اوما يرافقهلتحقيق ممارسات الاستدامة،  تسعى  التي  شركات  العلى    S&P ESG يركز مؤشر
 ".في مشاريع مستدامة

ومبيعاتها، تشابه النسب بين بين القيمة السوقية للشركة  والتي تقارن    :  (P/SALES)  السعر إلى المبيعات"اوضحت نسبة   •
المؤشرين،   كلا  تلا  في  الشركات  مبيعات  من  ريال  كل  مقابل  مماثلًا  مبلغًا  يدفعون  المستثمرين  أن  إلى  يشير  مما 

أن المستثمرين، بشكل عام، يقيّمون إمكانات النمو المستقبلي للمبيعات في كلا المؤشرين بنفس    ، مما يشير الىالمؤشرين
تقريبًا فيهما  ،المستوى  المدرجة  الشركات  الرغم من اختلاف تركيزهما وطبيعة  للنمو   وجود  يدلل على، وبما  على  فرصًا 

لدفع أسعار مماثلة مقابل كل ريال من مبيعات    المستثمرين  استعدادالامر الذي ينعكس بوالاستقرار في كلا المؤشرين،  
 ."الشركات في كلا الحالتين

ل الزمني  التطور  المستدام  ولتبع  الاستثمار  السعودي  S&P ESGمؤشري  الاسهم  لسوق  العام  و TASI والمؤشر  لغر  رصد ، 
اشكال بيانية اسقاط قيم البيانات في    بينهما، تم  وتحليل أي اتجاهات مشتركةئهما عبر الزمن  بمقارنة أداءها يسمح  اتجاه عام لهم

 ، وفقاً للتالي:  Minitab 17الجاهزة باستخدام البرمجية 
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 ( 2023-2014للفترة )TASI المؤشر العام لسوق الاسهم السعوديتطور ( 1الشكل )
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 Minitab 17 بالاعتماد على نتائج برنامج الباحثينالمصدر: إعداد 

الاصلاحات الاقتصادية مدعومًا بعلى المدى الطويل،  عامًا  اتجاهاً تصاعدياً    ،TASIالسعودي  المؤشر العام لسوق الاسهم  اتخذ  
المملكة  وبرنامج   المؤشر اظهر  مع  و   ،2030رؤية  ارتفاعات وانخفاضاتحادة )تقلبات  ذلك فأن  الفعلية   (متأرجحًا بين  القيم    في 

تأثر السوق بعوامل خارجية مثل أسعار الى  التذبذب    هذا يدعزى  ،  من الارتفاع والانخفا   حيث سجل فتراتعلى طول مدة الدراسة،  
 . العالمية" النفط والأحداث الجيوسياسية

 ( 2023-2014للفترة )  ESGتطور مؤشر الاستثمار المستدام  ( 2الشكل )
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 Minitab 17 بالاعتماد على نتائج برنامج الباحثينالمصدر: إعداد 
خلال الفترة من  قريبة( تذبذب المؤشر حول نقطة مرجعية ثابتة)  متوسطة تقلبات (S&P ESG) الاستثمار المستداممؤشر  شهد

  إلا أن ،تأثر بعوامل متعددة ومتغيرةتالاستدامة للشركات التي يشملها المؤشر  ممارساتمما يشير إلى أن  ،2023إلى  2014
هذا  ويشير، بشكل عام نحو التحسن، مما يعكس الاهتمام المتزايد بالاستدامة على مستوى الشركات والمؤسساتو يتجه  المؤشر
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نحو الاستثمار المستدام، ولكن هناك حاجة إلى مزيد من البحث والدراسة لتقييم تأثير هذا الاتجاه على   اً عالمي الاتجاه إلى تحولاً 
 .أداء الشركات والمستثمرين على المدى الطويل

 الاستثمار المستدام مؤشرعوائد  تم مقارنة عن مؤشر السوق، الاستدامة في تحقيق عوائد فائضة  ممارساتمدى مساهمة لتقييم و 
S&P ESG  بعوائد السوق TASIاحتساب متوسط العائد، الانحراف المعياري  عبر ، وتحليل مدى استقرارية هذه العوائدS.D. ،

 .ينمؤشر  اللكلا لبيان مدى تحمل كل وحدة من العائد للمخاطرة المقاسة بالانحراف المعياري ، .C.Vومعامل الاختلاف 
 

 (S&P ESGوعائد الاستثمار المستدام ) (TASI) السوق وصف متغيرات تقييم اداء مؤشري عائد  ( 2جدول )

 

 

 

 

  EXCEL 10بالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثينالمصدر: الجدول من اعداد  

 (، يتضح الاتي: 2من الجدول )

الاسهم  حقق   • سوق  قدره  TASIمؤشر  عائد  المقتدام  14.2معدل  الاستثمار  مؤشر  حقق  بينما   %S&P ESG    عائد

ما  6.7قدره وهو  في ،  الاستثمار  من  أعلى  عوائد  حقق  قد  عام  بشكل  السعودي  السوق  في  الاستثمار  أن  إلى  يشير 
 .قيد الدراسةخلال الفترة الزمنية  (S&P ESG) الشركات التي تركز على الاستدامة

الاسهم    اظهر • سوق  قدره  TASIمؤشر  معياريًا  المستدام    اظهربينما    51.7  انحرافًا  الاستثمار    S&P ESGمؤشر 
إلى أن  ، وهو ما  10  قدره  انحرافًا معياريًا تقلبًا وتعرضت لمخاطر أعلى مقارنة  TASI عوائد مؤشريشير  أتثر  تانت 

 .تتقلب بشكل أتبر صعودًا وهبوطًا TASI بعبارة أخرى، كانت قيمة الاستثمارات في مؤشر S&P ESG بمؤشر
المستدام    3.6  قدره  معالم اختلاف قدره  TASIمؤشر سوق الاسهم    سجل •   S&P ESGبينما سجل مؤشر الاستثمار 

 S&P مقارنة بمؤشرأتثر تشتتًا وتباينًا  تانت أتثر   TASI يشير إلى أن عوائد مؤشر، وهو ما  1.5قدره    انحرافًا معياريًا
ESG بعبارة أخرى، كانت قيمة الاستثمارات في مؤشر TASI تتقلب بشكل أتبر صعودًا وهبوطًا. 

الاستدامة في   ممارساتمدى مساهمة    وتقييممدى تأثر أداء مؤشر الاستثمار المستدام بحركة السوق بشكل عام،    تحديدلغر   و 
عائد محفظة السوق كمتغير مستقل على  بتسقيط   EViews إجراء تحليل انحدار خطي بسيط في برنامج، تم  تحقيق عوائد فائضة

معتمد كمتغير  المستدام  الاستثمار  لمؤشر  الشهرية  العوائد  المستدام وعوائد  ،  معدلات  الاستثمار  بين عوائد مؤشر  العلاقة  لدراسة 
 (. 3)السعودي مؤشر السوق 

 S&P ESG TASI المؤشر 

 RI 6.953889 14.2174معدل العائد 

 S.D 10.91795 51.70406الانحراف المعياري 

 C.V. 1.568173 3.692معامل الاختلاف  
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 :المتغيرات المستخدمة 3-1
 .(S&P ESG) العوائد الشهرية لمؤشر الاستثمار المستدام :المتغير التابع 3-1.1
 .تمؤشر عام لحركة السوق  (TASI) العوائد الشهرية لمؤشر السوق السعودي :المتغير المستقل 3-1.2

 
 ( ESGفي عائد الاستثمار المستدام ) (TASI)عائد السوق اثر   (3)  الجدول

 

Dependent Variable: S&P ESG 

Method: Least Squares  

Sample: 2014M01 2023M01 

Included observations: 109 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TASI 0.002849 0.002021 1.409419 0.1616 

C 6.983633 1.044934 6.683322 0.0000 

 
R-squared 0.018227 F-statistic 1.986463 

AdjustedR-squared 0.009051 Prob. (F-statistic) 0.161611 

 Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثينالجدول من عمل المصدر:  
 

للقاطع  " • الموجبة  المعنوية  المتوقعة لمؤشروالتي تمثل    αان الاشارة   TASI عندما يكون مؤشر  S&P ESG القيمة 
جاء متوافقا مع الاطر النظرية والدراسات التجريبية التي اتدت على   والذي    (6.983633)وبمعامل بلغ    ر،مساوياً للصف

الاقتصادية  اتباع  أن   التقلبات  النظر عن  الاستدامة، بغج  على  الأجل تركز  المستدامة لاستراتيجيات طويلة  الشركات 
، الاستدامة  بمعاييرالتزامها  بأن أداء هذه الشركات لا يرتبط فقط بأداء السوق العام، بل أيضًا    مما يعني،  قصيرة الأجل

 ".ما يجعلها أتثر مرونة وقدرة على التكيف مع التحديات المستقبليةوهو 
علاقة    غيابإلى    ، والذي يشير  S&P ESG  على مؤشر الاستثمار المستدام  TASIعدم معنوية تأثير مؤشر السوق  " •

المؤشرين هذين  بين  الىخطية  من  جزءاً  في  يعود  قد  والذي  المستدام  ،  الاستثمار  استهدافهطبيعة  من حيث  تحقيق ل  ، 
للسوق  المستدام   مؤشر  تنوع محفظة، فضلًا عن  أهداف طويلة الأجل تتجاوز الأداء قصير الأجل  واستنادها    الاستثمار 

والقطاعات،  الى الأصول  من  متنوعة  ضمن    مجموعة  المدرجة  الشركات  اختيار  معايير  في  الجوهري  والاختلاف 
مؤشر   المؤشرين، يركز  السعودي  فبينما  الاسهم  الاستثمار   TASIسوق  مؤشر  يعتمد  للشركات،  السوقية  القيمة  على 
ارتباطاً   S&P ESG  المستدام أقل  أداءه  يجعل  مما  الأجل،  المالي قصير  الأداء  تتجاوز  أوسع  معايير مستدامة  على 
   ".سوق لل  المؤشر العاام بحركة

السوق  • محفظة  السعودي  مؤشر  بدلالة    أظهرت  الاسهم  عوائد    TASIسوق  مؤشر  تغيرات  تفسير  على  محدودة  قدرة 
التحديد معامل  فسر  حيث  المستدام،  مقداره  الاستثمار  مؤشرمن    %18.2  ما  في  الحاصلة  الاستثمار   التغيرات  عوائد 

قدرة    المستدام، على  يدل  اخرى    ضعيفةمما  عوامل  ووجود  التفسير،  الاستثمارات  في  أداء  على  كبير  بشكل  تؤثر 
 ".المستدامة
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 :الاستنتاجات والتوصيات -4
لاستثمار المستدام على الأداء المالي للشركات، وذلك من خلال تقديم تحليل نظري ممارسات ا استكشاف آثار  الى  البحث  هدف  

علاوةً  ، TASI مفي السوق السعودي مقارنة بمؤشر السوق العا S&P ESG عميق للممارسات المستدامة ودراسة تطبيقية لمؤشر
لنهج الاستثمار   العام    S&P ESGمن خلال تحليل سلوك واتجاه مؤشر    المستدام،على تحليل وصفي  السوق  ومقارنته بمؤشر 

النتائج عن(2023-2014في السوق السعودي، للمدة )  TASIالتقليدي    تم   ضوئها  وفي  الاستنتاجات  من  عدد  ، وعليه اسفرت 
 وكالاتي:  التوصيات،  من مجموعة إيجاز

 الاستنتاجات 4-1
النتائج على  " .أ التي تعتمد ممارسات  تؤكد  الشركات  المستدامأن  الطويل  الاستثمار  المدى  أداءً مالياً أفضل على    ، تحقق 

مما يسلط الضوء على أهمية الاستدامة كعامل مؤثر في أداء الشركات    ل،قصيرة الأجحتى في ظل التقلبات الاقتصادية  
 .على المدى الطويل

في الشركات المستدامة  يشير إلى أن الاستثمار  ، مماالعام لسوق ار مؤشأداء  عن استقلال أداء مؤشر الاستثمار المستدام .ب
ذات خصائا   مستقلة  أصول  فئة  المؤشر  توفروبذلك  ،  مختلفة  وديناميكياتيمثل  تنضوي ضمن  التي    اً فرص  الاسهم 

 .السوق  للتنويع وتقليل التعر  لمخاطر
العوامل    عن بما في ذلك العوامل البيئية والاجتماعية والحوكمة،  العوامل المؤثرة على أداء الاستثمارات المستدامة    تباين .ج

 .المؤثرة في أداء السوق بشكل عام 
الكلي للمستثمرين في كلا المؤشرين .د العائد  الاستثمار  على مؤشر  العام للسوق مؤشر  التفوق  وعلى الرغم من  ،  اختلاف 

 .يوفر فرصة لتحقيق عوائد أتثر استدامة على المدى الطويل قد إلا أن الاستثمار المستدام، في المدى القصير لمستداما
تقلباً    إلىالمقتدام  الاستثمار   مؤشر  يميل .ه أقل  التقليدية،  بمقارنة  أن يكون  السوق  التي    كونهمؤشر  الشركات  يركز على 

 ل. أقل تأثراً بالتقلبات السوقية القصيرة الأجوالتي غالباً ما تكون  الاستدامةتلتزم بممارسات 
 التوصيات 4-1
تشجيع المستثمرين على النظر إلى الاستدامة كعامل أساسي في اتخاذ قرارات الاستثمار، وتقديم أدوات تساعدهم على   .أ

للشركات والاجتماعي  والبيئي  المالي  الأداء  الشركات  تقييم  تشجيع  مستدامة،  ، فضلًا عن  وضع    عبرلتبني ممارسات 
 .، وتبسيط الإجراءاتةضريبية أو تسهيلات ائتمانيتقديم حوافز ك  ،سياسات وتشريعات محفزة

من خلال تخصيا جزء من المحافظ الاستثمارية    ،على المدى الطويل  دمج الاستدامة في الاستراتيجيات الاستثمارية .ب
دوات  و ،  منتجات مالية جديدة تلبي احتياجات المستثمرين المهتمين بالاستدامةفضلًا عن تطوير  للاستثمارات المستدامة،  

 .تقييم المخاطر البيئية والاجتماعية والحوكمة المرتبطة بالاستثمارات
اختلاف  وسيلة فعالة لتنويع المحفظة الاستثمارية وتقليل المخاطر، بفضل    ، بعدهالاستثمار في الشركات المستدامة  تبني .ج

يقلل من تأثير أي تقلبات في سوق    على النحو الذيتواجه مخاطر مختلفة،  يجعلها  مما  قطاعات الشركات المستدامة،  
 . معين
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