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 صخللما
ارظنو لبقتسلما تايداصتقاب ا>طابتراو ةمادتسلاا تافد34سلم ديا0/لما رودلل ةباجتسا

ً
 رودلا GHإ 

 ناdN صئاصخ رثأ سايق GHإ ةساردلا هذ] فدY4 ،ةيلالما رVراقتلا ةئTب RS ةعجارلما ناMNل JKLاسلأا
 ةيsيبلا تاسراملما نع حاصفلإا ىوتسم mHع تاkرشلا تارادإ سلاجم نم ةقثfنلما ةعجارلما

 ،ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا RS ةجردلما تاkرشلل ةVونسلا رVراقتلا ESG( RS( ةمكوdtاو ةيعامتجلااو
 حاصفإ ىوتسم سTقي يذلاو ج��بمولب ةصنم لبق نم دعلما ESG رشِؤم ةساردلا هذ] مدختس|
 نم ة�/فلا للاخ ةيسTئرلا قوسلا RS ةجردم ةكرش 44 ةنيعلا تلمش دقو ،ضرغلا اذ>ل تاkرشلا

 ناdN صئاصخ تانايب كلذكو رشؤلما اذ>ل ةلماk تانايب نع ��فت �Lلاو م2021 ��حو م2017
 ةيلالما ة���dاو اY4اعامتجا ددعو ا�4اضعأ ددعو ن�لقتسلما ةنMNلا ءاضعأ ةبس� RS ةلثمتلما ةعجارلما

 نم ل£ل ي¡اجيإ ��ثأت دوجو GHإ ةساردلا هذ] تلصوت ددعتلما رادحنلاا ليلحت مادختساب ،ا�4اضعلأ
 تاسراملما نع حاصفلإا ىوتسم mHع ا�4اضعلأ ةيلالما ة���dاو ا>مN¤و ةعجارلما ةنdN ةيللاقتسا
 تاعامتجا ددعل L¦لس ��ثأت دوجو GHإ جئاتنلا تلصوت امك ،)ESG( ةمكوdtاو ةيعامتجلااو ةيsيبلا
dNع ةعجارلما ةنmH تاسرامم نع حاصفلإا ىوتسم ESG. 

 

ABSTRACT 
 

In light of the growing significance of sustainability objectives and their 
connection with future economic landscapes, and considering the 
fundamental role of audit committees in the financial reporting 
environment, this study aims to measure the impact of audit committees 
characteristics on the level of disclosure of Environmental, Social, and 
Governance (ESG) practices in the annual reports of companies listed on 
the Saudi financial market. This study utilizes the ESG index compiled by 
Bloomberg, which measures companies' disclosure levels for this 
purpose. Due to data availability, the sample includes 44 companies 
listed on the main market during the period from 2017 to 2021. Using 
multiple regression analysis, this study shows a positive impact of the 
independence, size, and financial expertise of audit committees on the 
level of disclosure of ESG practices. Additionally, the results show a 
negative impact of the number of audit committee meetings on the level 
of disclosure of ESG practices. 
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 ةمدقلما .1
 نم CDثكلا تلان ?<لا ةثيد;:ا مي8افلما نم ةمادتسلما ةيمنتلا مو*فم دّعَُ"
 ةمادتسلاا نأشW ةدياTUلما فواPQا تدأ ذإ رضا;:ا تقولا FG مامت8لاا
 ةظفا;Pا _^إ فدgh ?<لا نCناوقلاو ةمظنلأا نم CDبك ددع رو*ظ _^إ ةي[يبلا

اصوصخ ةمادتسلما ةيمنتلا _jع
ً

 FG بكلا تاروطتلا لظCDا8د*ش" ?<لا ة 
 نع حاصفلإا حبصأ دقف .)Homroy and Slechten, 2019( مويلا ملاعلا
لطت ةيبلتل فٍاCD zغ طقف ةيلالما رwراقتلا

ُّ
 �:اصلما با;�أ تاع

 مامت8ا ديازت FG ر*ظي اذ8و ،نCمدختسلماو نCلمَت;Pا نwرمث�سلماو
خؤم �:اصلما با;�أ

ّ
ار
ً

 رwراقت ا*م8أ نم ?<لاو ،ةيلالما CDغ رwراقتلاب 
 داعWلأا قيبطتب تاzرشلا ماTUلا ىدم مييقت _^إ ةفدا*لا ةمادتسلما ةيمنتلا
 ليصوتو ،تاzرشلا ةمكوحو ،ةي[يبلاو ةيعامتجلااو ةيداصتقلاا
 تاذ فارطلأا فلتخمو �:اصلما با;�أ _^إ ةيلالما CDغو ةيلالما تامولعلما
 نع تاzرشلل ةراضلا تاسراملما ليلقت فد�h كلذو ،ةكرشلاب ةقلاعلا

 عيمج FG تاzرشلا ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي[يبلا تارابتعلاا جمد قwرط
 ذاختا لاجم FGو ةكرشلا ةيجيتاTDسا ةغايص دنعو ،ةكرشلا تاطاش�
 _^إ تاساردلا نم ديدعلا تراشأ امك .(Almaqtari et al., 2023) تارارقلا
et tami Uةسارد تراشأ ثيح ،ةمادتسلاا _jع حاصفلإل ةيباجيلإا راثلآا

., (2021) al ذإ ،ةيفافشلاو حاصفلإا نم عونلا اذ8 ھبعلي يذلا رودلا _^إ 
ةادأ ةمادتسلاا رwراقت لثمت

ً
 نCب ةيتامولعلما ةوجفلا دّس FG م8اس  ةلاعف 

 نزاوت قلخ FG م8اس" امّم �:اصلما با;�أو ةكرشلا FG ةيذيفنتلا ةرادلإا
 فد8 نC¢و ،م*;:اصم ةيامحو �:اصلما با;�أ عيمج تاwولوأ نCب

 ةروص نCسحتل ةيذيفنتلا ةرادلإا ھقيقحتل _¤س  ?<لا ةيح¢رلا ميظع 
لما _jع اh¥ميقو اh¥عمسو ةكرشلا

َ
 ةيقادصمو ،ديعبلا ىدلماو بwرقلا ىدَ

 .تاzرشلل ةيلالما رwراقتلا

 ا8د*ش  ?<لا تاروطتلل ةجي�نو ،ةيدوعسلا ةي¢رعلا ةكلملما _^إ ةبس§لا¢و
§بت دقف ،دلابلا

ّ
 تعنتقاو ،ةمادتسلاا مو*فم 2030 ةwؤر نمض ةكلملما ت

 ماTUللاا _^إ ةفاضلإاب ،ةمادتسلاا مو*فمب تاzرشلا G¬و عفر ةيم8ّأب
 .ةيلالما رwراقتلا FG ا­hع حاصفلإا ةرورضو ،تاzرشلا ةمكوح قيبطتب
ايشامتو

ً
ت ?<لا 2030 ةwؤر عم 

ُ
كر
ّ

 نم لاقتنلااو ةمادتسلما ةيمنتلا _jع ز
 قاوسأ تحبصأ دقف ،عونتلما داصتقلاا _^إ طفنلا _jع دمتعلما داصتقلاا
 قاوسلأ معاد كwرش ةباثمب ةيلالما قوسلا ةئي8 للاخ نم ةيدوعسلا لالما
 ئدابمب G¬ولا ةداwز _^إ ةيمارلا اh°عاسم FG كلذو ةمادتسلما لالما
 للادتسلاا نكمي امو .تاzرشلا ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسراملما
 تاسراملما نع حاصفلإل يداشرلإا ليلدلا رادصإ و8 راطلإا اذFG 8 ھب
Social, and Environmental , تاzرشلا ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي[يبلا

Governance )E.S.G( FG ²h2021 ماع ةيا �hفحت فدCU رشلاzةجردلما تا FG 
 هاجت اghاسرامم نع حاصفلإا _jع اhّ´حو ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا
  .ةمادتسلاا

 فارشلإا نع ةلوؤسلما ة*·:ا ا8رابتعاب ةعجارلما ةن·: رود ي أي ان8 نمو
 ةكرشلا ةطش�أ فلتخمو ةيلالما CDغو ةيلالما رwراقتلا ذيفنت _jع ةباقرلاو

(Choi et al., 2014)، ھبعلت يذلا رودلا _^إ ةفاضلإاب FG زwبا;�أ ةقث ةدا 
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 ذإ ،ةيلالما CDغو ةيلالما رwراقتلا تامولعم FG نCلمت;Pا نwرمث�سلماو �:اصلما
ارود ةعجارلما ةن·: بعلت

ً
اما8 

ً
 FG رشلا ةمادتسا نامضzمكوحو تا¥hا 

 نم رودلا اذ8 ر*ظwو .ةمادتسلاا اياضق ة·:اعم FG ا8رود _^إ ةفاضلإاب
 ةيعامتجلااو ةي[يبلا اياضقلاب ةقلعتلما رطاPQا _jع ةباقرلاو فارشلإا للاخ
 هذ8 هاجت اh¥يلوؤسمب تاzرشلا هذ8 ماTUلا ىدمو ،تاzرشلا ةمكوحو
 .اياضقلا

 تلاؤاستلاو ةيلاكشلإا .2
 ةي[يبلاو ةيعامتجلاا اياضقلاب مامت8لاا _^إ ةCDخلأا ةنولآا FG تاzرشلا ليمت
 ا*قيبطت ىدمو ةيعامتجلااو ةي[يبلا اghاسرامم نع ا*حاصفإ ىوتسم ةداwزو
 ةيمنتلا رwراقت نع حاصفلإا وحن ةدّاج تاوطخ ذاختاو تاzرشلا ةمكو;:
 ةداwز ا­hم ?<لاو ايازلما نم ديدعلا _jع لوص;:ا فد�h كلذو ،ةمادتسلما
 ليلقتلاو ،ةكرشلل ةيلالما رwراقتلا FG �:اصلما با;�أ ىدل ةقثلا ىوتسم
 زwزع و ،تاzرشلا ةعمس نCسحتو ،تامولعلما لثامت مدع ةل¸شم نم
 نأ ةقباسلا تاساردلا تر*ظأ ثيحو .عاطقلا سفن FG اghاCDظن عم اh¥يسفانت
 لماوعلا نم ددعW رثأتت نأ نا¸ملإاب تاسراملما هذ8 نع حاصفلإا تاwوتسم
et al., asem Qكلذكو Chebbi and Ammer (2022) ةسارد جئاتن تر*ظأ امك
ارظن كلذكو ،(2022) 

ً
 ةئ«ب FG ةعجارلما نا·: ھبعلت يذلا CDبكلا رودلل 

 نإف ،)2021 ،كاD¾لاو ميعنلا :_^إ لاثلما لي¼س _jع رظنا( ةيلالما رwراقتلا
 ،ةيللاقتسلاا( ةعجارلما نا·: صئاصخ رثأ نايب _^إ _¤س  ةساردلا هذ8

Â·لا مÃ·ا ،تاعامتجلاا ددع ،ةن:Q¾Dع )ةيلالما ةj_ ةمكو;:ا نع حاصفلإا 
 ةيلالما قوسلا FG ةجردلما تاzرشلا FG ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسراملماو
 .ةيدوعسلا

 ثحبلا فادهأ .3
 نا·: نCب ةقلاعلا ليلحتو ةسارد FG ثحبلا اذ*ل س«ئرلا فد*لا لثمتي
 تاzرشلا ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسراملما نع حاصفلإاو ةعجارلما
 فاد8لأا قتّش� نأ عيطتس� ا­hمو ،ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا FG ةجردلما
 :ةيلاتلا ةيعرفلا

 ةيمنتلا رbراقتو ،ةعجارلما ناVZ صئاصVW ةيسSئرلا ميNافلما حيضوت •
ثمتلما ةمادتسلما

ّ
 .ةيعامتجلاا ةيلوؤسلماو ةئSبلاو ةمكوVoا تاسرامم kl ةل

 ةيّلمع ن~�و ةعجارلما ناVZ صئاصخ ن~ب ةقلاع دوجو ةيّناxمإ ةفرعم •
 .تا�رشلا ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي�يبلا تاسراملما نع حاصفلإا

 ثحبلا ةيمهأ .4
 ةي[يبلا تامزلأا G^اتتو ،ةيلالما تلاكشلما FG عراس�لا نّأ نم ثحبلا ةيم8أ عب§ت
  ةيلماعلا

ُ
ثؤت ?<لا لماوعلا نم دّعَ

ّ
 امّم ،ةيداصتقلاا تاعاطقلا فلتخم FG ر

 ةيمنتلا هاجت اghايلوؤسم ءادأب تاعاطقلا فلتخم مايق بجِوتس"
 FG فشكلاو ،ةيعامتجلااو ةي[يبلا اghاسرامم نع حاصفلإاو ،ةمادتسلما
 هاجتإ _^ا ةفاضلإاب  ،ةمكو;:اب ا*ماTUلا ىدم نع تاzرشلل ةwونسلا رwراقتلا
اصوصخو لودلا نم ديدعلا

ً
 تاعÇرش و تايلآ نس _^إ ةمدقتلما لودلا 

 عوضوم ىقلي كلذكو .تاسراملما هذ8 نع تاzرشلا حاصفإ ةداwز فدh¥س 
امامت8ا ةمادتسلاا

ً
اغلاب 

ً
 ،نCلمَت;Pا نwرمث�سلماو �:اصلما با;�أ لبَقِ نم 

 ةي[يبلا تاسراملما ىوتسمو ،ةمادتسلاا رwراقت نع حاصفلإا ىوتسم نإ ذإ
ارود بعلي ةمكو;Ãل ا*قيبطت ىدمو ،تاzرشلل ةيعامتجلااو

ً
اما8 

ً
 FG ذاختا 

  .تاzرشلا هذFG 8 رامث�سلاا رارق

 تاzرشلا ةمادتسا نامض FG ةعجارلما نا·Ãل ةCDبكلا ةيم8لأا _^إ ةفاضلإاب
ارود ةعجارلما ةن·: بعلت ذإ ،اh¥مكوحو

ً
 FG زwاصلما با;�أ ةقث ةدا:� 

ارود بعلت امك ،ةيلالما CDغو ةيلالما رwراقتلا FG نCلمَت;Pا نwرمث�سلماو
ً

اما8 
ً

 
FG ع ةباقرلاو فارشلإا للاخ نم ةمادتسلاا اياضق ة·:اعمj_ اياضقلا 
  .تاzرشلا ةمكوحب ماTUللاا زwزع و ةيعامتجلااو ةي[يبلا

 ثحبلا دودح .5
 ةيلالما قوسلا FG ةجردلما تاzرشلا _jع ةيناديلما ةساردلا دودح رصتقت
 .مÊ 2021<حو م2017 نم ةTDفلا FG ةيدوعسلا

 تاسراملما نع حاصفلإاو ةعجارلما نالج نع ةذبن .6
 تاكرشلا ةمكوحو ةيعامتجلاا ةيلوؤسلماو ةيئيبلا

 نع غلابلإا عوضومب قلعتي امب دياTUم مامت8ا كان8 حبصأ تاونسلا رّم _jع
 )تاzرشلا ةمكوح ،ةيعامتجلاا ةيلوؤسلما ،ةي[يبلا( ةمادتسلاا تاسرامم
 كلذو ،ملاعلا ىوتسم _jع تاسايسلا G¤�اصو نCيميداzلأاو نCثحابلا نCب
 G¬امتجلااو يداصتقلاا ءادلأا لوح تامولعم نم ةمادتسلاا رwراقت هرفوت الم
 رwراقتلا سكع _jع ة;Ãصلما با;�أ فلتPQ تاzرشلا ةمكوحو ?Ìيبلاو
فوت ?<لا ةيديلقتلا ةيلالما

ّ
 De Villiers and( طقف G^الما ءادلأا نع تامولعم ر

Sharma, 2020(.  

 عوضوم ةCDخلأا ةنولآا FG ةقباسلا تاساردلا نم ديدعلا تلوانت دقو
 تاzرشلا عفاود _^ا ةفاضلإاب ھتيم8أ ىدمو ةمادتسلاا نع حاصفلإا
 ةفلتخم عفاود دجوت ثيح ،ةمادتسلاا رwراقت رادصإ نم ة;Íفلما
 دق ةيحان نمف ،ةمادتسلاا ةطش�أ نع حاصفلإاو ةكراشلما نم تاzرشلل
ثمتي ÎGلاخأ عفاد نم اقًلِطنم تاzرشلا عفاد نو¸ي

ّ
 هاجت اghايلوؤسم ءادأ FG ل

 ،اh°ف ا*طاش� لوازت ?<لا تاعمت·Pا ةيمنت FG ةم8اسلماو ةمادتسلما ةيمنتلا
 هذ8 ةرادلإ ةيصÐQ عفانم قيقحت ضرغW نو¸ي دق ،ىرخأ ةيحان نمو
 فلتخم ليلضت فد�h ةwزاh¥نلاا تاzولسلا _jع ةيطغتلاو ،تاzرشلا
 .)Song, 2022( ةكرشلا FG �:اصلما با;�أ

 ?<لا تاwرظنلا نم ديدعلاب تناعتسا تاساردلا نم ديدعلا نّأ دجن امك
 ةwرظن" مي8افم دن�س  ذإ ،ةمادتسلاا نع حاصفلإا تاسرامم ترسف
 ضراع  ةل¸شم ل;: ةلواحمك ةرادلإاو ةيكللما نCب لصفلا _^إ "ةلاzولا
 كلالما نCب �:اصلما براضتب ÒÊس" امب ةwرظنلا هذ8 متgh ثيح ،�:اصلما

 ةكرشلا FG م*فاد8أو م*;:اصم قيقحت مدع نم كلالما ÓÔÊخيف ليكولاو
 ةد8وب( ةيصÕQلا م*فاد8أ قيقحت _^إ نوعس" نيذلا نwريدلما لبق نم
 .)2020 ،نورخآو

 مدع نم ليلقتلا FG ا*ل ةعWاتلا نا·Ãلاو ةرادلإا سلجم رود ي أي ان8 نمو
 با;�أ فلتخم ةيامحو ،ةلاzولا لzاشم نم دّ;:او ،تامولعلما FG قسانتلا
 ،)Suttipun, 2021( ةرادلإا تافرصت ةبقارم للاخ نم كلذو �:اصلما
 FG ةلثمتم ةيلخاد ةبقارم تايلآ ھعضو للاخ نم ةرادلإا سلجم م8اس«ف
 متي اذ8و ،ا*حاصفإ FG ةقدلا نامضو ةرادلإا ةطش�أ ةبقارلم ةعجارلما ةن·:
 ةيلالما CDغ تامولعلماو ةيلالما مئاوقلا FG ةدراولا تامولعلما ةسارد للاخ نم
كأتلاو ،ةمادتسلاا نع حاصفلإا رwراقت ا­hمض نم ?<لاو

ّ
 ةيلعاف ىدم نم د

 ماTUللاا للاخ نم كلذو ةيلخادلا ةباقرلا ماظن صحف FG ةعجارلما ةن·:
 رطاPQا ةرادإ تايلمع ةيلاعف نCسحتو مييقتل طبضنمو مظتنم لخدمب
 ققّحتلاو ،ةمادتسلما ا*فاد8أ هاجت تاzرشلا تاسراممو ةمكو;:او ةباقرلاو
 سلجم دعاس" امّم ،ةقلاعلا تاذ ةمظنلأا عيمجب تاzرشلا ماTUلا ىدم نم
 قيقحت _jع ةكرشلا دعاس  ?<لا ةمئلالما تارارقلا ذاختا CD FGخلأاب ةرادلإا
 .ا*فاد8أ

 هاجت تايلوؤسم اÖhدل تامظنلما نّأ "ةيعرشلا ةwرظنلا" مي8افم ضTDفت امك
 لمع  ا²hأ نامض _^إ رارمتساب _¤س  ثيح اh°ف لمع  ?<لا ةيعامتجلاا ةئ«بلا

 تاzرشلا تاسرامم نأ ?×ع" اذ8و ،اghاعمتجم CDياعمو دودح نمض
 موقت ثيح ،ھب لمع  يذلا عمت·Pا تاعقوت قفو مّتت نأ بجي تامظنلماو
 نأ تأر اذإ ةمادتسلاا هاجت اghاسرامم ىدمب رwراقت دادعإب تاzرشلا
 امم حاصفلإاو تاسراملما نم عونلا اذ8 عقوتي ھيف لمع  يذلا عمت·Pا
 نكمي يذلاو ،عمت·Pا FG تاzرشلا هذ8 ةيعرش زwزع  FG ةيا­hلاب FG م8اس"
 ةعجارلما نا·: م8اس  ذإ ،ةلاعف ةعجارم نا·: دوجو لاح FG ھقيقحت
 et al. (Tumwebaze , حاصفلإا نم عونلا اذ8 زwزع  FG تاzرشلا FG ةلاعّفلا

, 2022)et al. ; Chouaibi2022. 

كر ىرخأ ة*ج نم
ّ

 نم عونلا اذ*ل ا*ميعدت FG ،"�:اصلما با;�أ ةwرظن" تز
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 ةلصلا تاذ فارطلأا عيمج عم تامظنلما ةرادإ نCب ةقلاعلا _jع ،حاصفلإا
�hصلماو اÃ;لماعو نيدرومو ءلامع نم ،ا*عم ةCةمّاع ةفص¢و ن zا لماP·عمت 
ظنلما هذ8 مّضي يذلا

ّ
 رwراقت _^إ "�:اصلما با;�أ ةwرظن" رظنت ذإ ،تام

 تاzرشلا ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي[يبلا اghاسرامم نع تاzرشلا حاصفإ
 با;�أ فلتخمو ةكرشلا نCب تاقلاعلا ميظنت FG م8اس  ةيلآ ا8رابتعاب
ثأتت نيذلا �:اصلما

ّ
ثؤتو ةكرشلا لامعأ م�h ر

ّ
 قتاع _jع عقي كلذلو ،مh°ف ر

 ا­hع فشكلا مت ?<لا تامولعلما ةيقوثوم نم دكأتلا ةيلوؤسم ةعجارلما ةن·:
FG رقتwقدو ةمادتسلاا ر

ّ
¥hةقدلاو ةيقوثولما فقوتت ذا ،ا FG 8تامولعلما هذ 

 نم عونلا اذj_ 8ع ةباقرلاو فارشلإا FG ةعجارلما ةن·: ةيلعاف ىدم _jع
  .اh°ف ةدراولا تامولعلما هاجت �:اصلما با;�أ نانئمطا ةداwزو ،رwراقتلا

  ةمادتسلما ةيمنتلا نّإ لوقلا نكمي ،قبس ام _jع ءًان¢و
ُ

 تقولا FG دعَ
 تاzرشلل ةيباجيإ ةروص ليكش  FG م8اس  ?<لا تازكترلما م8ّأ دحأ ،ن8ارلا
FG اP·لمع  ?<لا تاعمت �hاتلا¢و ،ا^G سحتو ،ةبيط ةعمس ءانبCةيح¢رلا ن، 

 .ددج ءلامع باطقتساو نCيلا;:ا اÙhلامعW ظافتحلاا FG اghاردق زwزع و
 تاzرشلا ةميق زwزع  FGو ،ةمادتسلما ةيمنتلا FG رامث�سلاا رود _^إ ةفاضلإاب
FG دتس" امّم ،ةيسفانتلا قاوسلأا¬G نم ززع  ةلاعّف ةعجارم نا·: دوجو 
 Pozzoli)( ةمكو;:او ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسراملما هاجت تاzرشلا مامت8ا

et al., 2022. 

 ةقباسلا تاساردلا .7
 :ةعجارلما ةن.- ةيللاقتسا .7.1

 
ُ

 FG ا8رفاوت بجاولا ةمّ*لما صئاصQ:ا نم ةعجارلما ةن·: ةيللاقتسا دّعَ
 ةن·: وضع ھبعلي يذلا رودلا للاخ نم ر*ظي اذ8و ،ةعجارلما نا·:
 ءاضعأ دوجوف ،ةيلالما CDغو ةيلالما رwراقتلا ةدوج ةداwز FG لقتسلما ةعجارلما
 ماقلما FG م8اس" ةرادلإا سلجم جراخ نمو ةعجارلما ةن·: نمض نCلقتسم
 ةقثلا زwزع  FG م8اس" امك ،ا*سفن تامولعلما ةدوج ةداwز FG لولأا

 ھتاسرامم نع حاصفلإا ىوتسم ةداwز للاخ نم تاzرشلا FG ةيعورشلماو
 هذ�h �:اصلما با;�أ ةقث ةداwزو تاzرشلا ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي[يبلا
 .ةيلالما CDغ تاحاصفلإا نم عونلا

 ةن·: ةيللاقتسا" عوضوم تلوانت ?<لا ةقباسلا تاساردلا ضارعتسا¢و
 Buallay and( ةسارد تفشك "ةمادتسلاا تاسرامم نع حاصفلإاو ةعجارلما

Aldhaen (2018 عj_ ةجردلما كونبلا FG ا نواعتلا سلجم لود:QيلÛG 
ا¸نب 59 نم ةنو¸لماو

ً
اجردم 

ً
 ةيللاقتسا نّأ ،2017 _^إ 2013 نم ةTDفلا للاخ 

 رwراقت نع حاصفلإا _jع يàاجيßو CDبك CDثأت ا*ل ةعجارلما ةن·: ءاضعأ
 .ةمادتسلاا

 Pozzoli et al., (2022( ةسارد تناz يàاجيلإا رثلأا تمعّد ?<لا تاساردلا نمو
ق ?<لا

ُ
 FG ءاضعلأا لودلا نم ةلود 13 نم ةنيع _jع يàرجت ليلدك تمدِّ

 CDثأت دوجو _^إ تلصوت ذإ ،2020 _^إ 2018 نم ةTDفلا نع يàرولأا داحتلاا
نأ _^إ تراشأ امك ،ةعجارلما ةن·: ةيللاقتسلا يàاجيإ

ّ
لz ھ

ّ
 ءاضعأ ددع داز ام

 FG تاzرشلا ءادأ ىوتسم ةداwز FG كلذ م8اس نCلقتسلما ةعجارلما ةن·:
 مظعم جئاتنلا هذ8 معّدتو .ةيسسّؤلماو ةيعامتجلااو ةي[يبلا ةمكو;:ا لاجم
 ةي¢ورولأا تاzرشلا Dwekat et al. (2022 FG( ةسارد لثم ةقباسلا تاساردلا
 تاzرشلا Bifulco et al., (2023)و STOXX Europe 600 رشؤم FG ةجردلما
 ?<لاو )2020 – 2017( ةTDفلا FG ةيس«ئرلا ةي¢ورولأا تاصروبلا FG ةجردلما
نأ _^إ تراشأ

ّ
 اghايلمع ةيعرش نCسحت تاzرشلا FG رارقلا G¤�اصل نكمي ھ

 ززّع  ةيلاع ةD¾خ تاذو ةلقتسم ةwراش�سا نا·: ءاش�إ للاخ نم ةwراجتلا
لعتت تامولعم نع فشكلا

ّ
 ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسراملماب ق

 هذ8 هاجت تاzرشلا ءادأ نأشW ززعلما حاصفلإا نأ ذإ ،ESG تاzرشلا
 قwرط نع )ةلاzولا ةwرظن( �:اصلما براضت فيفخت FG م8اس" تاسراملما
  .نCم8اسلماو تاzرشلا يريدم نCب تامولعلما ةوجف ضيفخت

 لود FG ةجردلما تاzرشلا _jع ةقبطلما Yassin (2021( ةسارد جئاتن تراشأو
 ةيلوؤسلما نCب ةCDبك ةيبلس ةقلاع دوجو _^إ ÛGيلQ:ا نواعتلا سلجم
 دوجو مَدع ?×ع" اذ8و ،ةعجارلما ةن·: ةيللاقتساو تاzرشلل ةيعامتجلاا
ط ?<لا تاساردلا FG قافتا

ُ
 .ابwرقت عمت·Pا سفن _jع تقبِّ

 FG ةقباسلا تاساردلا مظعم عم Wang and Sun (2022( ةسارد قفتّت لا امك
 نع حاصفلإا ىوتسمو ةعجارلما ةن·: ةيللاقتسلا يàاجيإ CDثأتو ةقلاع دوجو
 ةقاطلا تاzرش _jع ةقبطلما ةساردلا تلصوت ذإ ،ةمادتسلاا رwراقت
 نع ةيلالما قارولأل "نش�نش"و "يا*غنش" ْ?َ<صروب FG ةجردلما ةين«صلا
نأ _^إ )2018-2012( ةTDفلا

ّ
 CDبادتلا ضعW نّأ _jع تباث ليلد دجوي لا ھ

 ل¸شW رثؤت نأ نكمي ةيلالما ةQ¾D:او ةعجارلما ةن·: ةيللاقتسلا ةيديلقتلا
 .ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاحاصفلإا _jع يàاجيإ

 :ةعجارلما ةن.- م.6 .7.2

اقفو ىرخأ _^إ ةكرش نم ةعجارلما ةن·: م·Â فلتخي
ً

 :ä·ةرادلإا سلجم م 
 FG ةديدع تا8اجتا كان*ف كلذ عمو ،ا*طاش� ةعيبطو ةكرشلا م·Âو
 م·Â نّأ _^إ تراشأ تاساردلا ضعبف ةعجارلما ةن·Ãل مئلالما م·ä:ا ديدحت
 نْأب D¾كأ لامتحا دوجول ارًظن حاصفلإا ةداwز FG م8اس" D¾كلأا ةعجارلما ةن·:
 ةيمك CD FGثأتلا م­hكمي ةءافكلاو ةQ¾D:ا يوذ نم ءاضعأ ةعجارلما ةن·: مّضت
 ةعجارلما ةن·Ãل D¾كلأا م·ä:ا نأ تاساردلا ضعW ىرت نCح FG ،حاصفلإا
åÔفيُ نأ ھنأش نم تا ةيلمع ئطِبيُ ،G^اتلا¢و ةwرورض CDغ تاشقانم _^إ َ?ِ

ّ
 ذاخ

لاضف ،رارقلا
ً

 .رارقلا عنصو لاصتلاا ةيلمع فاعضإ نع 

 ىوتسم _jع ةعجارلما ةن·: م·CD Âثأت سايق تفدh¥سا ?<لا تاساردلا نمو
 كونبلا _jع Buallay and AlDhaen (2018( ةسارد ،ةمادتسلاا نع حاصفلإا
FG ا نواعتلا سلجم لود:QيلÛG، نأ _^إ تلصوت ذإ Â·ھل ةعجارلما ةن·: م 

 نأ دقتع" ،ھيلع ءان¢و ،ةمادتسلاا نع حاصفلإا ىوتسمب ةيباجيإ ةقلاع
Â·م8اس" نأ نكمي رغصلأا ةعجارلما ةن·: م FG تامولعم نع فشكلا 

 دق D¾كلأا ةعجارلما ةن·: م·Â نأ نCح FG ،لضفأ تارارق ذاختاو ةمادتسلاا
  .كونبلا FG ةمادتسلاا تاسرامم تامولعم نع فشكلا ليلقت _^إ يدؤي

أ ?<لا )2020( ايا·ä:او ديما;Pا ةسارد تمعّد امك
ُ

 تاzرشلا _jع تwرِج
 FGا¸لا ددعلا نّأ _jع تدكأو ،ةقلاعلا هذ8 دوجو ملاعلا لوح ةيئايميكلا

 ةعيبط ةاعارم عم ةن·Ãلا ءادأ ةءافك تابلطتم نم ةعجارلما ةن·: ءاضعلأ
 م·ä: نّإ لوقلا نكمي "ةلاzولا ةwرظن" _^إ دان�سلاا¢و ،اghاجايتحاو ةكرشلا
نأ لوح روحمتت ?<لا ةمادتسلاا رwراقت ةدوج CUفحت FG ارود ةعجارلما ةن·:

ّ
 ھ

zل
ّ

 ةباقرلاو فارشلإا ىوتسم ةداwز FG كلذ م8اس ةعجارلما ةن·: م·Â داز ام
 ةسارد نم لzّ ةساردلا هذ8 جئاتن عم تقفتا امك .ةكرشلا رwراقت دادعإ _jع

Dwekat et al., (2022) عj_ رشلاzةجردلما ةي¢ورولأا تا FG رشؤم STOXX 
Europe 600، و8وبأ ةساردوwكونبلا ةقبطلما )2020( ةلحاحرلاو يد 

 .ةجردلما ةيندرلأا ةwراجتلا

FG حCةسارد قفتت لا ن )Wang and Sun (2022 يصلا ةقاطلا عاطق لوح×? 
 ةيلوؤسملل طابترا ةقلاع دوجو مدع _^إ تلصّوت ذإ ،ةقباسلا تاساردلا عم
 ةن·: م·éب ?×يصلا ةقاطلا عاطق FG ةي[يبلا تاحاصفلإاو ةيعامتجلاا
 Edirisinghe and( ةسارد تلصوت قايسلا سفن FGو .ةيلخادلا ةعجارلما

Abeygunasekera (2022 غو ةيبلس ةقلاع دوجو _^إCD ب ةمّ*مCن Â·ةن·: م 
 فلاتخا دوجو ?×ع" ام اذ8و .ةمادتسلاا رwراقت نع حاصفلإا نC¢و ةعجارلما
FG ب ةقلاعلا تلوانت ?<لا تاساردلا جئاتنCن Â·حاصفلإاو ةعجارلما ةن·: م 

 .ةمادتسلاا تاسرامم نع

 :ةعجارلما ةن.- تاعامتجا ددع .7.3

امامت8ا ةعجارلما ةن·: صئاصخ دحأz ةعجارلما ةن·: تاعامتجا ددع ىقلي
ً

 
FG ب ةقلاعلا ةسارد تلوانت ?<لا ةثيد;:ا تاساردلاCةن·: تاعامتجا ددع ن 
 ةسارد جئاتن تلصوت ثيح ،ةمادتسلاا رwراقت نع حاصفلإاو ةعجارلما
)Buallay and Aldhaen (2018 عj_ ةجردلما كونبلا FG نواعتلا سلجم لود 
 ىوتسم ةداwز FG م8اس  ةعجارلما ةن·: تاعامتجا ددع ةداwز نّأ _^إ ÛGيلQ:ا
نأ ناتثحابلا ىرت ذإ ،ةمادتسلاا رwراقت نع حاصفلإا

ّ
 هذ8 ةداwز عم ھ

 امك ،ةعجارلما ةن·: ءاضعأ نCب ةQ¾D:او G¬ولا دادزي فوس تاعامتجلاا
 رwراقت FG ةيلالما CDغ تامولعلما نع حاصفلإا _jع عي·�Õلا ةداwز FG م8اس"
 .ةمادتسلاا

 لوح ةيئايميكلا تاzرشلا FG )2020( ايا·ä:او ديما;Pا ةسارد تمعّد دقو
 ةقلاعلا دوجو _^إ ناثحابلا راشأ ذإ ،ةقباسلا ةساردلا جئاتن ملاعلا
 اميف ةمادتسلاا رwراقت ةدوجو ةعجارلما ةن·: تاعامتجا ددع نCب ةيباجيلإا
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لعتي
ّ

 ذإ ،ةمادتسلاا رwراقت ةدوجو ،ةنراقملل ةيلباقلاو ،حوضولا تامولعمب ق
 زwزع  _jع اghاعامتجا ددع راركت للاخ نم ةطش§لا ةعجارلما نا·: لمع 
 مghاعامتجا ءانثأ ةعجارلما ةن·: ءاضعأ فرش" ثيح ،نا·Ãلا هذ8 ةيلعاف
كؤwو ،ةكرشلا تانايب _jع

ّ
قد _jع نود

ّ
¥hو ،اwَُقيقدتلا ةدوج نم نونسِّح، 

 ةداwز FG م8اس  ةررّكتلما ةعجارلما ةن·: تاعامتجا نّأ ناثحابلا ىري امك
 CDفوت G^اتلا¢و ،ةمادتسلاا رwراقت ةدوج _jع ةباقرلاو فارشلإا ىوتسم
اعونو اêمك لضفأ تامولعم

ً
. 

 عاطق تاzرش _jع Arif et al., (2021( ةسارد تلصّوت قايسلا سفن FGو
 _jع ايباجيإ اCDثأت ةعجارلما ةن·: تاعامتجا راركتل نّأ _^إ ايلاTDسأ FG ةقاطلا
 ةن·: طاش� رود _^إ ةفاضلإاب ،رwراقتلا دادعلإ ةيلماعلا ةردابملل لاثتملاا
 نأ نكمي و*ف ،اghاعامتجا ددع راركت للاخ نم ةمظنلما لخاد ةعجارلما
 ةي[يبلا رwراقتلا ةدوج نCسحتل ةwرادلإا ةباقرلل لاعّف ماظن ةباثمب نو¸ي
 Wang and Sun (2022( ةسارد عم قفتّي ام اذ8و ،ةمكو;:او ةيعامتجلااو
 تاعامتجلا يàاجيإ CDثأت دوجو _^إ تلصوت ?<لا ةين«صلا ةقاطلا تاzرش _jع
 _jع س«ل نكلو ،ةيعامتجلاا ةيلوؤسلما رwراقت _jع طقف ةعجارلما ةن·:
  .ةي[يبلا تاحاصفلإا

 :ةعجارلما ةن.Dل ةيلالما ةAB@-ا .7.4

 
ُ

 ةن·: FG ةمّ*لما صئاصQ:ا نم ةعجارلما ةن·: ءاضعلأ ةيلالما ةQ¾D:ا دّعَ
 ءادأ زwزع  _jع لمع  ةعجارلما ةن·: ةD¾خ نّأ _^إ عجري اذ8و ،ةعجارلما
 ليلقتلا للاخ نم كلذو ،تاzرشلا FG ةمكو;:او ةيعامتجلااو ةي[يبلا CDياعلما
 ةدياTUلما ة;Ãصلما با;�أ �:اصم ةيامحو ،تامولعلما FG قسانتلا مدع نم
FG ياعلما ءادأCD ع" امّم ،ةمكو;:او ةيعامتجلااو ةي[يبلا×Ê نأ

ّ
لz ھ

ّ
 عفترا ام

 FG كلذ م8اس" فوس ةعجارلما ةن·: ءاضعأ ا*كلتمي ?<لا ةQ¾D:ا ىوتسم
 .ةمادتسلاا تاسرامم نع حاصفلإا نم دwزم وحن ëDكأ ھٍُّجوت

 لود FG ةجردلما كونبلا Buallay and Aldhaen (2018 FG( ةسارد تر*ظأ دقو
 رwراقت نع حاصفلإا نCب ةيبلس ةقلاع دوجو ÛGيلQ:ا نواعتلا سلجم
 G FG^ام CDٍبخ دَوجو نّأ _^إ كلذ عجرwو .وضعلل ةيلالما ةQ¾D:او ةمادتسلاا
 نع ةيلاعف ëDكأ حاصفإ قيقحت FG م8اس" فوس ھنأ ?×ع" لا ةعجارلما ةن·:
 لود FG تاzرشلا _jع Yassin (2021( ةسارد تلصّوت نCح FG .ةمادتسلاا
 ةيلوؤسلما نع حاصفلإا نCب ةلي[ض ةيباجيإ ةقلاع دوجو _^إ نواعتلا سلجم
 .ةعجارلما ةن·: ةD¾خو تاzرشلل ةيعامتجلاا

 ,.Dwekat et al) ا¢وروأ FG تاسارد ةدع يàاجيلإا طابترلاا دوجو تمعدو
2022; Pozzoli et al., 2022; Bifulco et al., 2023)، خ نّأ دكؤي امّم¾Dةن·: ة 

 FG ةمكو;:او ةيعامتجلااو ةي[يبلا CDياعلما ءادأ زwزع  _jع لمع  قيقدتلا
 ةيامحو تامولعلما FG قسانتلا مدع نم ليلقتلا للاخ نم كلذو ،تاzرشلا
 ةيعامتجلااو ةي[يبلا CDياعلما ءادأ FG ةدياTUلما ة;Ãصلما با;�أ �:اصم
  .ةمكو;:او

 تاzرشلا _jع )2020( ايا·ä:او ديما;Pا ةسارد قفتت مل ،لباقلما FGو
 توبث مدع _^إ تلصّوت دقف ،ةقباسلا تاساردلا عم ملاعلا لوح ةيئايميكلا
 لاجم FG ةQ¾D:اب نوعتمتي ةن·Ãلا FG ءاضعأ دوجوب ةقلعتلما ةيضرفلا
  ةعجارلما نا·: نّأ _^ا ناثحابلا راشأ امك ،ةمادتسلاا

ُ
 مّا*م نع ةلوؤسم دّعَ

لطتت ةفيظولا هذ8 لعجي امّم ،ةديدع
ّ

 تارا*لماو تاQ¾D:ا نم ةيلاع ةجرد ب
FG ش>ّÊ اP·2022)( ةسارد تمعّد امك .تلاا Wang and Sun هذ8 دوجو مدع 
 .ةين«صلا ةقاطلا تاzرش _jع ةقلاعلا

 :ةقباسلا تاساردلا HIع قيلعتلا .7.5

اماتخ
ً

 رثلأا دوجو" ىدم ةسارد تلوانت ?<لا تاساردلاو ثاحبلأا جئاتن D¾تع  
:Qةعجارلما ةن·: صئاص FG ةمادتسلاا تاسرامم نع حاصفلإا FG ديدعلا 
 "ةمادتسلاا هاجت CDبكلاو �íاولا ھجوتلا تاذ لودلا FG تاعاطقلا نم
ة¢راضتم

ً
 ةيّلامتحا نم ققّحتلل ثاحبلأا نم دwزلما ءارجإ ةرورض Ê×ع" امّم ،

 .رثلأا اذ8و ةقلاعلا هذ8 دوجو

ت امك
ُ

 ?<لا جئاتنلا FG فٍلاتخاو نٍيابت دَوجو ةقباسلا تاساردلاو ثاحبلأا رِ*ظ
 نواعتلا سلجم لود FG تاzرشلا _jع ةقبّطلما تاساردلا FG اh°لإ لصّوتلا مّت
 FG فلتخت ÛGيلQ:ا نواعتلا سلجم لود نّأ _^إ عجري اذ8و ،ÛGيلQ:ا

 نم لعجي امّم ،ةمادتسلاا رwراقت نع حاصفلإل ةمظنلما اh¥مظنأو اghاعÇرش 
 لود FG ةجردلما تاzرشلا ةسارد تلوانت ?<لا تاساردلا جئاتن ميمع  بعصلا
فاÛG zيلQ:ا نواعتلا سلجم

ّ
 ةيلالما قوسلا FG ةجردلما تاzرشلا _jع ة

 ةمادتسلاا هاجت ةكلمملل ةCDبكلا تا8اجتلاا لّظ FG اصوصخ .ةيدوعسلا
 رودص للاخ نم ر*ظي يذلاو ،ÛGيلQ:ا نواعتلا سلجم لود ضعبب ةنراقم
لعتلما ةمظنلأاو تاعÇرش�لا نم ديدعلا

ّ
 ةمادتسلاا رwراقت نع حاصفلإاب ةق

FG خلأا ةنولآاCDع حاصفلإا ةيلآ ميظنتو ة­hا.  

 ثحبلا تايضرف .8
  :RIولأا ةيضرفلا .8.1

 ةعجارلما ةن·: ءاضعأ ددع _^إ ةعجارلما ةن·: ةيللاقتسا �Ãطصم CDش"
 FG اêم*م ارود ءاضعلأا ءلاؤ8 بعلي ذإ ،ھجراخو سل·Pا لخاد نم نCلقتسلما

 لصفلا راشأ دقو ،ةن·Ãلا فاد8أ قيقحتو ة;Ãصلما با;�أ �:اصم ةيامح
 رارقب ا*ليكش  مّتي ةعجارلما ةن·: نّأ _^إ يدوعسلا تاzرشلا ماظن نم عWارلا
 سلجم ءاضعأ CDغ نم ةم8اسلما تاzرش FG ةيداعلا ةمّاعلا ةيعم·:ا نم
 .مCD8غ نم وأ نCم8اسلما نم ءاوس نيذيفنتلا ةرادلإا

 FG ةجردلما تاzرشلا FG ةعجارلما نا·: ةيللاقتسا عقاو _^ا رظنلا دنعو
اقفوو ،ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا

ً
 نع ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا ةئي8 رwرقتل 

¸ش" نيذيفنتلا CDغ ةعجارلما ةن·: ءاضعأ نّأ دجن 2020 ةنس
ّ

 G^اوح نول
¸ش" امك ،%26 ةغلابلا 2019 ةنسW ةنراقم ةن·Ãلا ءاضعأ G^امجأ نم 14%

ّ
 ل

لقتسلما ءاضعلأا
ّ

 ةغلابلا 2019 ةنسW  ةنراقم G 36.4%^اوح 2020 ةنس FG نو
 بلاغلا FG نوD¾تع" نيذلاو سل·Pا جراخ نم ءاضعلأا ل¸شÇو ، 36.1%

 مh¥بس� اh°ف تغلب ?<لا 2019 ةنسW ةنراقم G 49.2%^اوح نCلقتسم ءاضعأ
 جراخ نم نCلقتسلما نم ءاضعلأا ةبس� FG ةٍداwز _jع لّدي ام و8و ،47%

 ëDكأ نم ةعجارلما ةن·: ءاضعأ ةيللاقتسا D¾تع  ىرخأ ة*ج نمو .سل·Pا
 FG ةقثلا تاwوتسم ةداwز _jع رشابم CDثأت نم ا*ل الم ةيم8ّأ صئاصQ:ا
 نCيجراQ:او نCيلخادلا �:اصلما با;�أ لبَقِ نم ةيلالما CDغو ةيلالما رwراقتلا
 نم اh¥عمس نCسحتو ا*عم نCلماعتلما عم ةقث ءانب _jع تاzرشلا دعاس" امّم

 .ةيفافشW ا­hع حاصفلإاو ةيعامتجلااو ةي[يبلا رطاPQا ةرادإ للاخ

لz ھنأ ضTDفن نأ نكمي مدّقت ام ءوض FGو
ّ

 ةعجارلما ةن·: ةيللاقتسا تداز ام
 ةيلوؤسلماو ةئ«بلاو ةمكو;:ا تاسرامم نع حاصفلإا نCسحت FG كلذ م8اس

 :jGي امك ةساردلا ةيضرف ةغايص نكمي ھيلعو .تاzرشلا FG ةيعامتجلاا

)H1(: ع ةعجارلما ةن·: ةيللاقتسلا ةيئاصحإ ةللاد وذ رثأ دجويj_ حاصفلإا 
 ةجردلما تاzرشلا FG ةيعامتجلاا ةيلوؤسلماو ةئ«بلاو ةمكو;:ا تاسرامم نع
FG ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا. 

 :ةيناثلا ةيضرفلا .8.2

 ،ىرخأ _^إ ةلود نمو ،ىرخأ _^إ ةكرش نم فلتخي ةعجارلما ةن·: م·Â نّإ
 راشأ دقو ،ا*طاش� ةعيبطو ا*م·Âو ةكرشلا ةرادإ سلجم م·ä: اقفوِ كلذو
 ةيلالما قوسلا FG تاzرشلا ةمكوح ةحئلاو يدوعسلا تاzرشلا ماظن
لاأ بوجو _^إ نCسمQ:او ةعWارلا ھتدام FG ةيدوعسلا

ّ
 ةن·: ءاضعأ دُدع لّقي 

 ةكرشلا م·Â بسحب كلذو ،ةسمخ نع دwزي لاو ،ةثلاث نع ةعجارلما
 و8 مئلالما ةعجارلما ةن·: م·Â نّإ لوقلا نكمي G^اتلا¢و ،ا*طاش� ةعيبطو
كمwَو ،ةءافكلاو ةQ¾D:ا يوذ نم ءاضعلأا نم ددع _jع يوتحي يذلا

ّ
 اذ8 نِ

 راشأ دقو ،ا*فاد8أ قيقحتو اh°لإ ةلzولما ما*لماب مايقلا نم ةن·Ãلا دُدعلا
 نم D¾كأ اددع مّضت ?<لا ةعجارلما ةن·: نّأ _^إ )2020( ايا·ä:او ديما;Pا
 نكمي ةفلتPQا تارا*لماو رظنلا تا*جوو تاQ¾D:اب نوعتّمتي نيذلا ءاضعلأا
 _^إ يدؤي امّم ،ةكرشلا _jع ةلاعّفلا ةباقرلا زwزع  FG ةيلعاف ëDكأ نو¸ت نأ

 ةيلعاف _^إ ةفاضلإاب ،ةكرشلل ةيلالما رwراقتلا نع حاصفلإا FG لضفأ ةٍدوج
 ةيمنتلا هاجت اghايلوؤسم نع ةكرشلا تاسرامم نع فشكلا ëD FGكأ
 ل¸شلاب ةن·Ãلا ءاضعأ ددع ةداwز مدع نابس;:ا FG ذخلأا عم ،ةمادتسلما
تا نم دّحي يذلا

ّ
 ھضيفخت مدعو ،ةلاعّفو ةعÇرس ةروصب اghارارق ةن·Ãلا ذاخ

 مظعم ھجتّتو ،ةيلعافو ةءافكب ا*لامعلأ اÙhادأ نم دّحي يذلا ل¸شلاب
 نCب حواTDي نأ نكمي ةعجارلما ةن·: ءاضعلأ لثملأا دَدعلا نّأ _^إ تاساردلا
 .ءاضعأ ةسمخ _^إ ةثلاثلا
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 _jع اÙhاوتحاب ةعجارلما ةن·: م·Â ةداwز نّأ جتَ§تسُ" ،قبس ام _jع ءان¢و
 حاصفلإا ىوتسم ةداwز FG م8اس" نأ نكمي ةءافكلاو ةQ¾D:ا يددّعتم ءاضعأ

 ھيلعو ،ةيعامتجلاا ةيلوؤسلماو ةئ«بلاو تاzرشلا ةمكوح تاسرامم نع
  :jGي امك ةساردلا ةيضرف ةغايص نكمي

)H2(: ةيئاصحإ ةللاد وذ رثأ دجوي :ä·ع ةعجارلما ةن·: مj_ نع حاصفلإا 
 FG ةجردلما تاzرشلا FG ةيعامتجلاا ةيلوؤسلماو ةئ«بلاو ةمكو;:ا تاسرامم
 ."لوادت" ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا

 :ةثلاثلا ةيضرفلا .8.3

 FG ةجردلما تاzرشلا ةمكوح ةحئلا نم نوسمQ:او ةعWارلا ةدالما صّنت
 لاأو ،ةwرود ةفصب ةعجارلما ةن·: عمتجت نأ _jع ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا
 ةئي8( تاعامتجا عàرأ نع ةكرشلل ةيلالما ةنسلا للاخ اghاعامتجا ددع لّقت
 ?<لا ةعجارلما نا·: نّأب Li et al. (2012) ىري امك .)2017 ،ةيلالما قوسلا
 للاخ نم كلذو ،اh¥يلعاف _jع يàاجيإ CDثأت اÖhدل نو¸ي رركتم ل¸شW عمتجت
 ةكرشلا رwراقت نع حاصفلإاو دادعلإا تايلمع _jع ةلاعّفلا ةباقرلا قيقحت
 نّأ "ةلاzولا ةwرظن" ىرت امك .ëDكأ ةءافك¢و D¾كأ ل¸شW ةيلالما CDغو ةيلالما
 فارشلإا ىوتسم ةداwز FG م*س  نأ نكمي ةررّكتلما ةعجارلما ةن·: تاعامتجا

امّك لضفأ تامولعم CDفوت G^اتلا¢و ،ةمادتسلاا رwراقت ةدوج _jع ةباقرلاو
ً

 
اعونو

ً
  .)2020 ،ايا·ä:او ديما;Pا( 

 م8اس  ةعجارلما ةن·: تاعامتجا ددع ةداwز نّأ ضTDفن قبس ام _jع ءًان¢و
FG زwرشلا حاصفإ ىوتسم ةداzاسرامم نع تاghةيعامتجلااو ةي[يبلا ا 

 نع ةيذيفنتلا ةرادلإا _jع ةباقرلا ما¸حإ للاخ نم كلذو ،تاzرشلا ةمكوحو
 ما¸حلأاو اياضقلا نع غلابلإاو ،ةكرشلل ةما*لا تانايبلا ةعجارم قwرط
لعتي اميف ا8دّض ةرداصلا

ّ
 ةيلوؤسلماو ةيلالما CDغو ةيلالما تانايبلا دادعإب ق

 ةمادتسلما ةيمنتلا نع حاصفلإا رثأ ةشقانم للاخ نم كلذو ،ةيعامتجلاا
 .�:اصلما با;�أب اh¥قلاعو ةكرشلا ةعمس _jع

  :ي لآل اقًفو ةساردلا ةيضرف ةغايص نكمي G^اتلا¢و

)H3(: ع ةعجارلما ةن·: تاعامتجا ددعل ةيئاصحإ ةللاد وذ رثأ دجويj_ 
 FG ةيعامتجلاا ةيلوؤسلماو ةئ«بلاو ةمكو;:ا تاسرامم نع حاصفلإا
 ."لوادت" ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا FG ةجردلما تاzرشلا

 :ةعUارلا ةيضرفلا .8.4

ادج ةمّ*لما صئاصQ:ا ىدحإ ةعجارلما ةن·Ãل ةيلالما ةQ¾D:ا D¾تع 
ً

 FG و¸تwن 
 ةعجارلما ةن·: ءاضعأ عيمج FG رفاوتت نأ بجي ذإ ،ةيلخادلا ةعجارلما ةن·:
 نم صصّخت يِّأو ?ðسا;Pاو G^الما لا·Pا FG ةيلاعلا ةQ¾D:او ةفرعلما
كمت ?<لاو ،ةقلاعلا تاذ تاصصختلا

ّ
­hاتم نم مWةباقرلا ةمظنأ ةع 

 ،ةمظنلأاو تاءارجلإاب ماTUللاا ىدم ةعWاتمو ا*مييقتو ةكرشلا FG ةيلخادلا
 ةدراولا تامولعلما ةدوج نCسحت FG ةعجارلما ةن·Ãل ةيلالما ةQ¾D:ا م8اس  ذإ
FG راقتلاwغو ةيلالما رCD تع" امك ،ةيلالما¾D ع ةعجارلما ةن·: ءاضعأ لوصحj_ 
 CDثأتو ةيم8أ تاذ دمتعلما ي�وناقلا بسا;Pا ةدا*ش لثم ةين*لما تادا*شلا

 ةفرعلماو G¬ولا ىوتسم ةداwز FG تادا*شلا هذ8 م8اس  ذإ ،نيCDْبك
 ،)(Lee and Fargher, 2018 مCD8غW ةنراقم مghابجاوو ءاضعلأا تايلوؤسمب
 لzاشلما بلغأ لِّح FG اghءافكو ةعجارلما ةن·: ةيلعاف ةداwز _^إ ةفاضلإاب
لح اh°لع ñGب§ي ?<لا ةي¼سا;Pا

ّ
 يأرلا _jع دامتعلااب ا²hأشW حTDٍقم ميدقتو ا*

 ةن·: ءاضعأ ىدل ةQ¾D:ا ىوتسمب نارثأتت نيْذللا ?ÕQòÔلا مك;:او
  .ةيلالماو ةبسا;Pا لاجم FG ةعجارلما

  :jGي ام قفو ةساردلا ةيضرف ةغايص نكمي ھيلعو

)H4(: ل ةيئاصحإ ةللاد وذ رثأ دجويÃQ¾Dل ةيلالما ةÃ·ع ةعجارلما ةنj_ 
 FG ةيعامتجلاا ةيلوؤسلماو ةئ«بلاو ةمكو;:ا تاسرامم نع حاصفلإا
  .ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا FG ةجردلما تاzرشلا

 ةساردلا ةيجهنم .9
 óôنلما ھنوz يرابتخلااو jGيلحتلا يفصولا óَôنلما _jع ثحبلا اذ8 دمتع"
 ةمزلالا تامولعلماو تانايبلا _jع لوص;:ا ضرغلو .ةساردلل بسانلما

 ةن·: صئاصخ تايبدلأ ةلماش ةعجارم ءارجإ مّت ةساردلا فاد8أ قيقحتل
 FG ةلثمتلماو ةمادتسلما ةيمنتلا تاسرامم نع حاصفلإا _jع ا8رثأو ةعجارلما
 رداصلما _jع دامتعلاا مّت امك ،)ةيعامتجلاا ةيلوؤسلماو ةئ«بلاو ةمكو;:ا(
 .ةساردلا تايضرف رابتخلا ةمزلالا تانايبلا عيمجت FG ةwوناثلا

 :ةنيّعلاو ةساردلا عمتجم  .9.1

 نم ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا FG ةجردلما تاzرشلا نم ةساردلا عمتجم نو¸تي
 ،ةكرش 44 ةساردلا ةنيع تلمشو ،ةكرش 206 ةغلابلا م2021 _^إ م2017

 ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسراملما نع �Íفت ?<لا تاzرشلا ةفاõG zو
 ةقلعتلما تانايبلا عمج مّت دقو ،ةساردلا ةTDف للاخ E.S.G  ةمكو;:او
لقتسم تاCّDغتمك ةعجارلما ةن·: صئاصخب

ّ
 CّDغتمك ةكرشلا م·é¢و ،ة

 لّحم تاzرشلل ةيلالما مئاوقلاو ةرادلإا سلجم رwراقت نم يودي ل¸شW يàاقر
 لمش  ?<لاو ،عWاتلا CّDغتلماو ةمكا;:ا تاCّDغتلما ÎGابب قلعتي اميفو ،ةساردلا

 حاصفلإا جئاتن تانايب امّأ ،مكاح CDغتمك لوصلأا _jع دئاعلا G^اوتلا _jع
 ةدعاق نم اh°لع لوص;:ا مت دقف تاzرشلا FG ةمكو;:او G¬امتجلااو ?Ìيبلا
  .جCDبمولب ةصنم تانايب

 :تاaBغتلما سايقو ةساردلا جذومن .9.2

 جٍذومن رwوطت مّت دقف ،اghايضرفو ا*فاد8أو ةساردلا ةل¸شم _jع ءانب
 نع حاصفلإا ىوتسم _jع ةعجارلما نا·: صئاصQ: رثأ دوجو ىدم سايقل
 :هاندأ )1( مقر ل¸شلا FG ا*ليثمتو ةمكو;:او ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسراملما

 تاd_غتلما ن_ب ةقلاعلا جذومنو ثحبلا راطإ :)1( لEش

 

كمتن ي¸لو
ّ

 ةلداعلما _^إ لوصولل رادحنلال ةيطQ:ا ةلداعلما ليكش  نم ن
 تاCDغتم نم CDغتم لّ¸ل زمر ءاطعإ نم دّب لا ?öÔاwرلا ا*ل¸ش FG ةيثحبلا
 ةساردلا تاCDغتم ةفاz زمر (1) مقر لود·:ا �íوي ثيح ،ةساردلا

اقفو ا8رابتخا مّت ?<لا ةيضرفلاو
ً

 :ا*سايق ةقwرط _^إ ةفاضلإاب CDغتم لّ¸ل 
 ةساردلا تاd_غتم :)1( لودج

 تاd_غتلما
 سايقلا ةقlرط

 ةيضرفلا d_غتلما مسا d_غتلما زمر

ESG 

 نع حاصفلإا ىوتسم
 ةمادتسلما ةيمنتلا تاسرامم

 ةيلوؤسلما ،ةئ�بلا(
 ةمكوح ،ةيعامتجلاا

 .)تاXرشلا

 

 تاسرامم نع تاXرشلا حاصفإ ىوتسم تانايب جارختسا مّت
 ¤£لاو ج%$بمولب ةصنم تانايب ةدعاق نم ةمادتسلما ةيمنتلا

شؤم ¨§ع يوتحت
ّ

 نع تاXرشلا حاصفإ ىوتسم س�قي ESG ر
 F®امتجلااو ¤­يبلا دعبلا EF ةمادتسلما ةيمنتلا تاسرامم

شؤم ¨°إ ةفاضلإاب ،تاXرشلا ةمكوحو
ّ

 حاصفلإا ىوتسم س�قي رٍ
 تاسراملما عيمF @A°امجلإا

AC Ind ةيللاقتسلاا H1 _ءاضعأ ددع ةبس @Aسلجم لخاد نم ن$لقتسلما ةعجارلما ةن 
ةنراقم ھجراخو ةرادلإا

ً
 .ةعجارلما ةنA@ ءاضعأ F°امجإب 

AC Size ¼Aلا م½Aةن H2 امجإ°F ءاضعأ ددع @Aةعجارلما ةن. 
ACM تاعامتجلاا ددع H3 امجإ°F لا تاعامتجا ددع½Aةن EF ةدحاولا ةنسلا. 

ACE ةيلالما ة%.¾@ا H4 

 لÀؤم ھيدل ةعجارلما ةنA@ وضع ناX اذإ )ÀÁ¤ )1و %$غتم
 وضع ناX اذإ )0(و ،ةبساYÅاو ةيلالما لاجم Ã¤ EFم وأ ¤ÁيداXأ
@Aأ ة%.خ كلتمي لا ةعجارلما ةنXم وأ ةيميداÆةين EF ةيلالما لاجم 

 .ةبساYÅاو

Log Size ¼Aغتم ةكرشلا م$% 
 مكاح

 .ةيلالما ةنسلا ةياEF ÌÍ لوصلأا F°امجلإ ÉFيبطلا مت*راغوللا

Roa غتم لوصلأا ¨§ع دئاعلا$% 
 مكاح

 .ةيلالما ةنسلا ةياEF ÌÍ لوصلأا F°امجإ ¨§ع لخدلا EFاص ةمسق

Ind غتم عاطقلا$% 
 مكاح

 EF ةجردلما تاXرشلا تاعاطق نم عاطق لÐل ¤ÀÁو %$غتم ةميق
 ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا

 :jGي امك رادحنلال ةيطQ:ا ةلداعلما تل¸ش  G^اتلا¢و

ESG = 𝛽0 + 𝛽1 Ac Ind + 𝛽2 AC Size + 𝛽3 ACM + 𝛽4 ACE + 𝛽5 Log Size 
+ 𝛽6 Roa + 𝛽7 Ind + ε 

 ةيقيبطتلا ةساردلا جئاتن .10
 :يفصولا ليلحتلا .10.1

 فارحنلااو طيسولاو ةيباس;:ا تاطسوتلما )2( مقر لود·:ا �íوي
 دقو ،ةساردلا لّحم تاCDغتلما صئاصخ _jع فرعتلل كلذو يرايعلما
 نم 4.01 غلب دق AC Size ةعجارلما ةن·: م·Â  طسوتم نّأ جئاتنلا تر*ظأ
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 ءاضعأ j_ 5عأ دٍّح¢و ،0.85 غلب  يرايعم فارحنا¢و ةساردلا ةنيع ةعومجم
FG :·ھيلإ راشأ ام عم قفاوتي ام اذ8و ،ءاضعأ 3 ى�دأ دٍّحو ،ةعجارلما ةن 
 ةعWارلا اghدام FG تاzرشلا ةمكوح ةحئلاو ،يدوعسلا تاzرشلا ماظن
نأ _jع ،نCسمQ:او

ّ
لاأ بجي ھ

ّ
 ةثلاث نع ةعجارلما ةن·: ءاضعأ ددع لّقي 

 تاعامتجا ددع طسوتم غلب امك ،ءاضعأ ةسمخ نع دwزي لاو ءاضعأ
 ،2.50 يرايعم فارحنا¢و ،اعامتجا 6.49 لداع" ام ACM ةعجارلما ةن·:

 FG اعامتجا 23 ةعجارلما ةن·: تاعامتجا ددعل _jعلأا دّ;:ا غلب ثيح
 3 ى�دلأا دّ;:ا غلب نCح FG ،2018 ماع نع نCمأتلل ةينواعتلا ةكرشلا
اwونس تاعامتجا

ً
 FG 2018و 2017 يْمَاع نع ةيداصتقلاا ةنيدلما رامعإ، 

 ةمكوح ةحئلا نم نCسمQ:او ةعWارلا ةدالما ھيلإ تراشأ ام فلاخي ام و8و
لاأ بوجوب تاzرشلا

ّ
 تاعامتجا 4 نع ةعجارلما ةن·: تاعامتجا ددع لقت 

FG لقتسلما ءاضعلأا ةبس� طسوتم غلب امك ،ةكرشلل ةيلالما ةنسلاCن FG 
 سكع" امّم ،0.20 غلب يرايعم فارحنا¢و AC Ind 0.83 ةعجارلما ةن·:
 نم ىوًتسم قيبطتب ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا FG ةجردلما تاzرشلا مامت8ا
 امك ،تاzرشلا ةمكوح ةحئلا FG ھيلإ راشلما ى�دلأا دّ;:ا قوفي ةيللاقتسلاا
 ةميق _jعأ تغلب نCح FG %0 تغلب نCلقتسم ءاضعأ ةبس� ى�دأ نّأ ظحلاي
 ةبس� طسوتم غل¢و .نCلقتسلما ءاضعلأا نم %100 لداع" ام ةيللاقتسا
 ةعجارلما ةن·: FG ةي¼سا;Pاو ةيلالما ةQ¾D:ا يوذ نم ةعجارلما ةن·: ءاضعأ

ACE ش" ام و8و ، 0.39 لداع" امCD لا ةعجارلما ةن·: فصن نم لّقأ نّأ _^إ 
كمت ةي¼ساحم وأ ةيلام ةD¾خ نو¸لتمي

ّ
­hع ديّ·:ا قيقدتلا نم مj_ راقتلاwر 

 رwراقتلا FG ةدراولا تامولعلما ةدوج نCسحتب م*مامت8ا نم ززّع و ةيلالما
 تادا*شلا _jع ةعجارلما ةن·: ءاضعأ لوصح Dَ¾تعُ" ذإ ،ةيلالما CDغو ةيلالما
 ىوتسم ةداwز CDٍ FGثأت اذ دمتعلما ي�وناقلا بسا;Pا ةدا*ش لثم ةين*لما
 تغلب امك ،هCDغW ةنراقم ھتابجاوو وضعلا تايلوؤسمب ةفرعلماو G¬ولا
 غلب نCح FG ،7.54 لوصلأا G^امجلإ G¤يبطلا "متwراغوللا" طسوتم ةبس�
 .0.83 ھتميق ام لوصلأا _jع دئاعلا طسوتم

 يفصولا ليلحتلا :)2( لودج
 يرايعلما فارحنلاا ي�اس��ا طسولا ةميق ~{عأ ةميق ىzدأ N ةساردلا تاd_غتم

ESG 146 3.31 57.87 23.67 12.80 
AC Size 146 3.00 5.00 4.01 0.85 
AC M 146 3.00 23.00 6.49 2.50 

AC Ind 146 0.00 1.00 0.83 0.20 
ACE 146 0.00 1.00 0.39 0.49 

og SIZEL 146 0.74 14.59 7.54 3.59 
og ROAL 146 -3.80 3.53 0.83 1.25 

 :طابترلاا ليلحت .10.2

 تاCDغتلما نم لzّ نCب يàاجيإ طابترا دوجو )3( مقر لود·:ا FG جئاتنلا تر*ظأ
 ةيللاقتسا ،)0.1976( رادقمب ةعجارلما ةن·: م·FG Â ةلثمتلما ةلقتسلما
 رادقمب ةعجارلما ةن·Ãل ةيلالما ةQ¾D:ا ،)0.0311( رادقمب ةعجارلما ةن·:
)0.1809(، FG حCايبلس اطابترا كان8 نّأ ن FG ةعجارلما ةن·: تاعامتجا ددع 
 ةي[يبلا تاسراملما نع حاصفلإا ىوتسم نC¢و )0.0038-( رادقمب
 _^ا )3( لود·:ا FG ةر8اظلا جئاتنلا تراشأ امك .E.S.G ةمكو;:او ةيعامتجلااو
اwونعم ناz طابترلاا عون نأ

ً
 FG zغتلما نم لCDةلثمتلما ةلقتسلما تا FG Â·م 

 دنع ةعجارلما ةن·Ãل ةيلالما ةQ¾D:ا ،)0,01( ةللاد ىوتسم دنع ةعجارلما ةن·:
 .)0.05( ةللاد ىوتسم

 ىوتسمو ةكرشلا م·Â نCب يàاجيإ طابترا دوجو )3( مقر لود·:ا رِ*ظيُ امك
 ةداع ةCDبكلا تاzرشلا نّأ ?×ع" امّم .ESG ةمادتسلاا تاسرامم نع حاصفلإا
 .ةمادتسلما ةيمنتلا هاجت اghاسرامم نع حاصفلإل D¾كأ ھجّوت تاذ نو¸ت ام
 عم ةكرشلا م·Âو ةيلالما ةQ¾D:ا نCب يونعم يàاجيإ طابترا دوجو ظحَلاي امك

Â·ز نّأ ?×ع" امّم ،ةعجارلما ةن·: مwةدا Â·ت ةعجارلما ةن·: مTDت
ّ

 ھيلع ب
 ةن·: م·Â ةداwز نّأ امك ،ةعجارلما ةن·: FG ةيلالما ةQ¾D:ا ىوتسم FG ةداwز
 ةCDبكلا تاzرشلا نّأ Ê×ع" ام و8و ،ةكرشلا م·Â ةداwزب طبترم ةعجارلما

ابلاغ
ً

 دوجو جئاتنلا تر*ظأ امك .اÖhدل ةعجارلما ةن·: م·Â ةداwز _^إ ليمت ام 
 ةيلالما ةQ¾D:او ةعجارلما ةن·: ةيللاقتسا نم لzٍّ نCب يàاجيإ يونعم طابترا

 ةن·: تاعامتجا ددع عم تاzرشلا م·Âو ،ةعجارلما ةن·: FG ةي¼سا;Pاو
نأ ?×ع" امّم ،ةعجارلما

ّ
لz ھ

ّ
 ةيلالما ةQ¾D:او ةيللاقتسلاا ىوتسم داز ام

 ةيم8أب نا·Ãلا G¬و ىوتسم ةداwز FG كلذ م8اس تاzرشلا م·Âو ةي¼سا;Pاو
 ددع ةداwز ھيلع بتTDي امّم ،ةwرود ةفصب ةعجارلما ةن·: تاعامتجا
  .ةكرشلل ةيلالما ةنسلا للاخ ةعجارلما ةن·: تاعامتجا

 نوسd_ب طابترا ةفوفصم :)3( لودج
 d ESG AC Size AC M AC Ind_غتلما

ESG 1    
AC Size 0.1976*** 1   
AC M -0.0038 0.1091 1  

AC Ind 0.0311 0.038 0.1915** 1 
ACE 0.1809** 0.2331*** 0.252*** 0.0629 

Log SIZE 0.1511** 0.203*** 0.1897** 0.1066 
Log ROA 0.0506 -0.0105 0.0265 0.043 

 d ACE Log SIZE Log ROA_غتلما
ACE 1   

Log SIZE 0.0019 1  
Log ROA -0.0781 0.0373 1 

 0.05 ىوتسم دنع ةيئاصحإ ةللاد وذ **
 0.01 ىوتسم دنع ةيئاصحإ ةللاد وذ ***

 :ضورفلا رابتخاو رادحنلاا جئاتن .10.3

ت
ُ

طQ:ا رادحنلاا جئاتن ر*ظ
ّ

 نا·: صئاصخ رثأ )4( مقر لود·:ا FG ي
 ةQ¾D:ا ،اghاعامتجا ددع ،ا*م·Â ،ةعجارلما ةن·: ةيللاقتسا( ةعجارلما
 ةيلوؤسلماو ةئ«بلاو ةمكو;:ا تاسرامم نع حاصفلإا _jع )اÙhاضعلأ ةيلالما
 .ةيلالما قوسلا FG ةجردلما تاzرشلا FG ةيعامتجلاا

 ةن·: ةيللاقتسا نCب ةwونعم ةللاد يذ يàاجيإ رٍثأ دوجو جئاتنلا تر*ظأو 
 ةمكو;:او ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسراملما نع حاصفلإا ىوتسمو ةعجارلما

ESG ع لّدي اذ8و ،(0.05) ةللاد ىوتسم دنعj_ ز نّأwةن·: ءاضعأ ددع ةدا 
 ةدوجو ىوتسم ةداwز FG م8اس" ةعجارلما ةن·: نمض نCلقتسلما ةعجارلما
 ةعجارلما ةن·: ءاضعأ نّأ ذإ ،تاzرشلل ةيلالما CDغو ةيلالما تامولعلما
لقتسلما

ّ
Cنوم8اس" ن FG  زعwةيعورشلماو ةقثلا ز FG رشلاzز للاخ نم تاwةدا 

 ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي[يبلا اghاسرامم نع تاzرشلا هذ8 حاصفإ ىوتسم
 و8و .حاصفلإا نم عونلا اذFG 8 �:اصلما با;�أ ةقث نم ززع" امم تاzرشلا
 ةيللاقتسلا رثأ دوجو ىدمب ةقلعتلما )H1( _^ولأا ةساردلا ةيضرف معدي ام
 ةيلوؤسلماو ةئ«بلاو ةمكو;:ا تاسرامم نع حاصفلإا _jع ةعجارلما ةن·:
 ,Buallay and Aldhaen نم لz ةسارد ةجي�نلا هذ8 تمعّد دقو ،ةيعامتجلاا

 Pozzoli et al, (2022)و Arif, et al,. (2021)و (2018)

 ةن·: م·Â نCب ةwونعم ةللاد يذ يàاجيإ رثأ دوجو جئاتنلا تر*ظأ امك
 ةيلوؤسلماو ةئ«بلاو ةمكو;:ا تاسرامم نع حاصفلإا ىوتسمو ةعجارلما
 ةن·: م·Â ةداwز نّأ CDش" اذ8و ،(0.1) ةللاد ىوتسم دنع ESG ةيعامتجلاا
 ،اh¥عيبطو ةكرشلا طاش� م·Â مئلاي يذلا ل¸شلاب ةيلخادلا ةعجارلما

 FG ام8اس" نأ ام²hأش نم ةءافكلاو ةQ¾D:ا يددّعتم ءاضعأ _jع اÙhاوتحاو
 تاzرشلا FG ةمادتسلما ةيمنتلا تاسرامم نع حاصفلإا ىوتسم ةداwز
 ةيناثلا ةيضرفلا عم قفتي ام اذ8و ،"لوادت" ةيدوعسلا قوسلا FG ةجردلما
 ةعجارلما ةن·: م·ä: رثأ دوجو ىدم ةساردب ةقلعتلما (H2) ةساردلل
 جئاتن تقفتا دقو ،ةمكو;:او ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسراملما نع حاصفلإاو
 Buallay and Aldhaen, (2018) Yassin, (2021) نم لz عم ةيضرفلا هذ8
 Dwekat et al,. (2022)و

 دنع ةwونعم ةللاد يذ ?ðلس رثأ دوجو _^إ اh°لإ لصوت مت ?<لا جئاتنلا CDش و
 نع حاصفلإا ىوتسمو ةعجارلما ةن·: تاعامتجا ددع نCب )0.05( ىوتسم
 ددع ةداwز نّأ ?×ع" اذ8و ،ESG  ةمكو;:او ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسراملما
 حاصفلإا ىوتسم ةداwز FG ةرورضلاب م8اس" لا ةعجارلما ةن·: تاعامتجا
Wاجيإ ل¸شàو ةعجارلما ةن·: ءاضعأ ىدل نكي مل اذإ ي¬G عونلا اذ8 ةيم8أب 
 تاذ نو¸ت لقلأا تاعامتجلاا تاذ ةعجارلما ةن·: نّأ ?×ع" امّم ،حاصفلإا نم
 ةئ«بلاو ةمكو;:ا اياضق ة·:اعم وحن D¾كأ ھجوت تاذو ،لضفأ ةيلعاف
 تاسرامم نع حاصفلإا _jع عي·�Õلا ةداwزو ،ةيعامتجلاا ةيلوؤسلماو
 ثيح نم ةيضرفلا هذ8 جئاتن معّدتو .ةمادتسلما ةيمنتلا هاجت تاzرشلا

 .,Arif et alو Buallay and Aldhaen, (2018) نم لz ةسارد ةقلاعلا دوجو
 Dwekat et al, (2022)و Edirisinghe and Abeygunasekera, (2022)و (2021)

 (0.1) ىوتسم دنع ةwونعم ةللاد يذ يàاجيإ رثأ دوجو جئاتنلا تر*ظأ امك
 ةي[يبلا تاسراملما نع حاصفلإا ىوتسمو ةعجارلما ةن·Ãل ةيلالما ةQ¾D:ا نCب
 ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا FG ةجردلما تاzرشلا FG ةمكو;:او ةيعامتجلااو
 ةQ¾D:ا يوذ نم ءاضعأ _jع ةعجارلما ةن·: ءاوتحا نّأ ?×ع" اذ8و ،"لوادت"
 نع تاzرشلا حاصفإ تاwوتسم زwزع  FG م8اس" ةي¼سا;Pاو ةيلالما
 ةداwز للاخ نم كلذو ،تاzرشلا ةمكوح FGو ةيعامتجلااو ةي[يبلا اghاسرامم
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 زwزع  G FG^الما CDغ حاصفلإا نم عونلا اذ8 ةيم8أب ةQ¾D:ا يوذ ءاضعلأا G¬و
 جئاتن قفتتو .�:اصلما با;�أ فلتخمب اh¥قلاعو اh¥يسفانتو ةكرشلا ةميق
 ةقباسلا تاساردلا نم ديدعلا عم يàاجيلإا رثلأا ثيح نم ةيضرفلا هذ8
 Edirisinghe and Abeygunasekera, (2022)و Yassin, (2021) ةسارد ا­hم
 Bifulco et al, (2023)و Pozzoli et al, (2022)و Dwekat et al,. (2022)و

 تاذ ةقلاع دوجو جئاتنلا ر*ظت ملف ةيباقرلا ةساردلا تاCDغتمب قلعتي اميفو
 FG ةجردلما تاzرشلا حاصفإ ىوتسمو ةكرشلا م·Â نCب ةيئاصحإ ةللاد
 ةئ«بلاو ةمكو;:ا FG اghاسرامم نع "لوادت" ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا

 اÖhدل ?<لا تاzرشلا نّأ _^إ جئاتنلا تراشأ نCح FG ،ةيعامتجلاا ةيلوؤسلماو
 امّم ،عفترم حاصفإ ىوتسم لدعّمب CّUمتت ضفخنم لوصلأا _jع دئاع لدّعم
 نCسحت _^إ أ·Ãت دق ضفخنلما لوصلأا _jع دئاعلا تاذ تاzرشلا نّأ Ê×ع"
 ىوتسم ةداwز للاخ نم �:اصلما با;�أ عم اh¥قلاعو ةيقوسلا اh¥ميق
 نع حاصفلإا _^إ ةفاضلإاب ةيعامتجلااو ةي[يبلا تاسرامم نع ا*حاصفإ
 با;�أ فلتخم ةقث زwزع  ضرغW تاzرشلا ةمكوحب ا*ماTUلا ىوتسم
 .ا�h �:اصلما

 ددعتلما رادحنلاا ليلحت :)4( لودج
 ESG = 𝛽0 + 𝛽1 Ind Ac + 𝛽2 AC Size + 𝛽3 ACM + 𝛽4 ACE + 𝛽5 Size + 𝛽6 Roa + 𝛽7 Ind + ε رادحنلاا ةلداعم

 )Sig.( ةlونعلما ىوتسم )t-test( ةميق )b( رادحنلاا لماعم d_غتلما
Constant 18.09*** (5.469) *** p<0.01 

AC Ind 10.55** (4.452) ** p<0.05 
AC Size 2.405* (1.447) * p<0.1 
AC M -1.017** (0.457) ** p<0.05 
ACE 3.659* (2.200) * p<0.1 

Log SIZE -0.197 -0.197 - 
Log ROA -1.429* -1.429* * p<0.1 

 0.1 ىوتسم دنع ةيئاصحإ ةللاد وذ *
 0.05 ىوتسم دنع ةيئاصحإ ةللاد وذ **
 0.01 ىوتسم دنع ةيئاصحإ ةللاد وذ ***

  جئاتنلا .11
 :ةيلاتلا جئاتنلا _^إ ةساردلا تلصوت

 حاصفإ ىوتسم ةداbز kl ةعجارلما ةنkl VZ ن~لقتسلما ءاضعلأا ةداbز مNاس§ •
 ناVZ نّأ µ´ع لّدي امم ،ةمادتسلما ةيمنتلا هاجت ا¯®اسرامم نع تا�رشلا
 ½¼كأ نوxت ن~لقتسلما ءاضعلأا نم µ´عأ ةبس« µ´ع يوتحت ¸·لا ةعجارلما
ا¿ُّجوت

ً
 ،ةمادتسلما ةيمنتلا هاجت تا�رشلا تاسرامم ن~سحتو ةVZاعم وحن 

 .ا¯Âع حاصفلإا ةدوج رbوطتو
• ÃاسNءاوتحا م VZع ةعجارلما ةن´µ كأ ددعÄ½ شلاب ءاضعلأا نم

ّ
xيذلا ل 

 حاصفإ ةدوجو ىوتسم ةداbز kl ھتعيبطو ةكرشلا طاش« مÊZ عم بسانÇي
 .تاسراملما هذN ن~سحتو ،ةمادتسلاا رbراقت نع تا�رشلا

ت ا¿للاخ نم ¸·لا ةليلقلا تاعامتجلاا •
ُ

كر
َّ

 مNّأ ةVZاعم µ´ع ءاضعلأا دو¿ج ز
 ىدمو ،ةيعامتجلااو ةي�يبلا اياضقلا لثم ةكرشلا ا¿¿جاوت ¸·لا اياضقلا
 حاصفإ لضفأ لxشÕ ززّع§ ،ةكرشلا ةمكوح ةمظنأو ن~ناوقب ةكرشلا ماÑÒلا
 يدؤي لا تاعامتجلاا ددع ةداbز نّأ ¸ÖعÃ امّم ،ةمادتسلاا رbراقت نع تا�رشلا
 .حاصفلإا نم عونلا اذN ةداbز µ×إ ةرورضلاب

 ةVZاعم ةيمNّأب Þlولا ةداbز kl رٌودَ ةنÙZلا وضعل ةيÛساÚoاو ةيلالما ة½ÙWÄل •
 ةبقارم للاخ نم كلذو ،تا�رشلا ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي�يبلا اياضقلا
 ،ھب لمع§ يذلا عمتÚZاو ةي�يبلا هاجت ا¯®ايلوؤسمب تا�رشلا ماÑÒلا ىدم
 ةمكوVo ةمظنلما تاعâرشÇلاو ن~ناوقلاب ا¿ماÑÒلا ىدم ةبقارم µ×إ ةفاضلإاب
 ززّعÃ امّم ،ةكرشلل ةيلالما ½~غ رbراقتلا للاخ نم ا¯Âع حاصفلإاو ،تا�رشلا
 µ´ع ا¯®ردقو ا¯èميق نم دbزbو ،Vçاصلما باåoأ مامأ ةكرشلا ةيعرش نم
 .ةسفانلما

 تايصوتلا .12
لقتسلما ءاضعلأل ى«دلأا دVoّا ةداbز •

ّ
 ةنVZ ءاوتحا نإ ثيح ،ةعجارلما ةنkl VZ ن~

لقتسلما ءاضعلأا نم ةيبلاغلا µ´ع ةعجارلما
ّ

 تا�رشلا Þlو ةداbز kl مNاسÃ ن~
 ن~سحت µ×إ ةفاضلإاب ،عمتÚZاو ةئSبلا هاجت اNرودب ا¿مايقو ا¯íنÛّت ةيمNّأب
 .ا¯î ةطبترلما ل�اشلما ةVZاعمو ةمادتسلاا هاجت تا�رشلا ءادأ ىوتسم

 ¸ðلما ليNأتلا نوxلتمي نمّم ءاضعلأا نم ى«دأ دٍّح رايتخاب تا�رشلا مازلإ •
 ةي�يبلا اياضقلاو ل�اشلما ةVZاعم kl ةمNاسملل لاÚZا اذkl N ة½VWÄاو
 ا¯Âع حاصفلإاو رطاÚWا هذ¿ل ةكرشلا ةرادإ ن~سحتو ةمكوVoاو ةيعامتجلااو
Õةيفافش. 

 اياضق ةشقانلم ا¯®اعامتجا نم ءزج صيصختب ةعجارلما ناVZ مازلإ •
 .ا¯VZèاعلم لبسلا لضفأ ةشقانمو ةمادتسلاا

 ةحترقلما ثوحبلا تلاامج .13
 تاسرامم نع تا�رشلا حاصفإ ىوتسم لوح تاساردلا نم دbزلما ءارجإ •

طغ§ ةمادتسلما ةيمنتلا
ّ

 ةيلالما قوسلا ةئيN رادصإ دعÕ ةدّتملما ة½Ñفلا ي
 kl تا�رشلا ةمكوحو ةيعامتجلااو ةي�يبلا حاصفلإا تاداشرإ ةيدوعسلا
õ¯م2021 ةيا. 

اناVZ فد¯èس§ تاسارد ءارجإ •
ً

 ةي�يبلا لئاسلماب ا¯èقلاع kl ثحبلا مّتي ،ىرخأ 
 تا�رشلا kl ةيعامتجلاا ةيلوؤسلما ةنVZ لثم ،اN½~ثأت ىدمو ةيعامتجلااو
 .ةمادتسلاا رbراقت نع حاصفلإا ىوتسمو ،ةجردلما

 نافلؤلما نع ةذبن
 aBطلما رطم مoرم

 maryam.almutair@hotmail.com ،00966583598886 ،لقتسم ثحاب

 ةبسا;Pا FG سوwرولا¸بلاو CDتسجالما ةجرد _jع ةلصاح ،ةيدوعس ،CDطلما 
 ،ءاسحلأا ،لصيف كللما ةعماج ،لامعلأا ةرادإ ةيلz ،_^ولأا فرشلا ةبترمب
 تاzرشلا ىدحإ ىدل ةيلام ةبساحمك لمع و ،ةيدوعسلا ةي¢رعلا ةكلملما
 _^إ ةيثحبلا اghامامت8ا ھجتت ،2021 ماع ذنم ةيقرشلا ةقطنلما FG ةدئارلا
لما ثاحبلأا تلااجم

ُ
 ،ةيلالما ةبسا;Pا FG ةثيد;:ا تا8اجتلاا _jع ةزكتر

 ةمظنأب ا*طابتراو ،ةيجراQ:او ةيلخادلا ةعجارلماو ،حا¢رلأا ةرادإب ا*طابتراو
 FG ا8راثآو تاzرشلا ةمكوح CDياعم قيبطت عقاو ةساردو ،ةيلخادلا ةباقرلا
 قاوسلأا _jع ةيقيبطتلا تاساردلا ءارجإب ةمت*م .صاQ:او ماعلا نCعاطقلا
 .ةيلماعلاو ةيل;Pا ةيلالما

 ORCID(: 0009-0007-1574-0983( ديكروأ مقر
 كاABلا دعس رماث
 ،ةيدوعسلا ةي§رعلا ةكلملما ،ءاسحلأا ،لصيف كللما ةعماج ،لامعلأا ةرادإ ةيل� ،ةبسا �ا مسق

00966555919981، talbarrak@kfu.edu.sa 

 FG ثومس روب ةعماج نم ةبسا;Pا FG ةاروتكدلا ةجرد _jع لصاح ،كاD¾لا 
 ،لصيف كللما ةعماج FG ةبسا;Pا مسقل قباس مسق س«ئر ،ةدحتلما ةكلملما
ايلاح لغش"

ً
 نم ددع FG لمع ،مسقلا سفن FG دعاسم ذاتسأ ةفيظو 

 ةwوضع لغش ،لامعلأا ةرادإ ةيلz ةدامع ا8رخآ ناzو ةwرادلإا بصانلما
 ةwوضع لغشو ،لصيف كللما ةعماج لخاد نا·Ãلاو سلا·Pا نم ديدعلا
 ةصتPQا نا·Ãلا نم ديدعلا FG كراش ،ةعWاسلا ھترود FG ىروشلا سلجم
 ،ةيلالما ةبسا;Pا ةيثحبلا ھتامامت8ا لمش  .ةيلالماو ةwرادلإا نوؤشلاب
 .تاzرشلا ةمكوحو ،ةيلالما قاوسلأا _jع ةزكترلما ةبسا;Pا ثاحبأو

 ORCID(: 0009-0007-1014-244X( ديكروأ مقر

 عجارلما
 نم دdtا RS ةعجارلما ناdN رود .)2021( .دعس رماث ،كا��لاو نمحرلا دبع د>ف ،ميعنلا

 .ةم]اسلما ةيدوعسلا تاkرشلا mHع ةيقيبطت ةسارد :حاËرلأا ةرادإ تاسرامم
–250 ،)2(22 ،ةVرادلإاو ةيناس�لإا مولعلا :لصيف كللما ةعماdN ةيملعلا ةلÎNا

67. DOI:10.37575/h/mng/0093  
 ةنdN صئاصخ رثأ  .)2020( .ن�ساي دمحم ،ةلحاحرلاو دلاخ نيدلا ءلاع ،يدVو] وبأ

 ةVراجتلا كونبلا RS ةمادتسلاا تاسرامم نع حاصفلإا ىوتسم mHع قيقدتلا
 .ندرلأا ،قرفلما ،تTبلا لآ ةعماج ،��تسجام ةلاسر .ةيندرلأا

 قيقدتلا ناdN ةيلاعف رثأ  .)2020( .حايص مVركأ ،اياdÔNاو دجمأ ءابيإ ،ديماÎtا
 ةيئايميكلا تاkرشلا mHع ةسارد :ةمادتسلاا رVراقت ةدوج mHع ÕSرا�dا قيقدتلاو

  .ندرلأا ،ةتؤم ،ةتؤم ةعماج ،��تسجام ةلاسر .ملاعلا لوح
 لظ RS تاkرشلا ةمكوح .)2020( .ةر>ج ،ةفانشو مVرم ،ةطاقرز ،دمحم ،ةد]وب

 داعÚأ ةلجم .ةVرئازdNا لامعلأا ةئTب RS ا�4اسرإ لبسو ةيدقاعتلا تاVرظنلا
  .35–411 ،)2(10 ،ةيداصتقا

 ةئي] نع ةرداصلا تاkرشلا ةمكوح ةحئلا .)2017( .ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا ةئي]
 :عقوم RS رفوتم .ةيدوعسلا ةيلالما قوسلا

https://cma.org.sa/RulesRegulations/Regulations/Documents/CorpGovReg.
pdf )راتV10/09/2023 :عاج�/سلاا خ(. 
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