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 :المقدمة  1.1.

 
في ظل التغيرات الاقتصاااادية والبيئية العالميةر برف مفھوم الاساااتدامة كرحد الركائف الأسااااساااية التي تساااعى 

المنظمات إلى تبنيھا لتحقيق التنمية الشاااملة. لم تعد الاسااتدامة مجرد التفام أخلاقي أو بيئير بل أصاابحت عاملا  

مالي على المدى الطويل. يتناول ھذا البحث دراسااة حاسااما  في تحديد القدرا التنافسااية للشااركات واسااتقرارھا ال

العلاقة بين ممارساات الاساتدامة بربعادھا المختلفة لالبيئيةر الاجتماعيةر والحوكمةو والأداا المالي للشاركاتر مع 

التركيف على دراسااة حالة شااركة رالمراعير في المملكة العربية السااعوديةر والتي تعد من كبرى الشااركات في  

 غذية والمشروبات في المنطقة.قطاع الأ

ر والتي  2030ترتي أھمية ھذه الدراساة في ساياا التحولات التي تشاھدھا المملكة العربية الساعودية ضامن ر ية 

تھدف إلى تنويع الاقتصااااااد وتقليل الاعتماد على النفطر مع التركيف على تحقيق أھداف التنمية المساااااتدامة. من 

ر ى علمية وعملية حول كيفية ترثير الاستدامة  خلال تحليل تجربة شركة المراعير تسعى ھذه الدراسة إلى تقديم  

على الأداا المالير وتحديد الفجوات النظرية والتطبيقية في ھذا المجالر وتقديم توصااايات للشاااركات الساااعودية 

 لتعفيف ممارساتھا المستدامة وتحقيق عوائد مالية أفضل.
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 الدراسة   مشكلة  1.2.
 

 

تتمثل المشاكلة الرئيساية لھذه الدراساة في فھم وتحديد طبيعة العلاقة بين ممارساات الاساتدامة والأداا المالي في  

ساياا الشاركات الساعوديةر وتحديدا  في قطاع الصاناعات الغذائية الذي تلعه فيك شاركة المراعي دورا  محوريا .  

لا أن ھناك تباينا  في نتائج الدراساااات الساااابقة حول مدى على الرغم من الاھتمام العالمي المتفايد بالاساااتدامةر إ

 ترثيرھا المباشر على الربحية والعائد المالير مما يخلق حالة من عدم اليقين لدى متخذي القرار في الشركات.

 

 النظري   المستوى   على  فجوات 1.2.1.
 

تظھر الأدبيات الأكاديمية تباينا  واضاحا  في نتائج الدراساات الساابقةر حيث أظھرت بعل الدراساات وجود علاقة  

[ر بينما أشاارت دراساات أخرى إلى أن ھذه العلاقة قد تكون  2[ 1إيجابية ومباشارا بين الاساتدامة والأداا المالي  

أو كفااا التشااغيل. ھذا التباين يفتا الباه أمام  غير مباشاارار أو مشااروطة بعوامل وساايطة مثل ساامعة الشااركة  

 الحاجة لمفيد من الأبحاث لتحديد العوامل التي تحكم ھذه العلاقة.

كما تشاااير الدراساااات إلى ندرا الأبحاث في الساااياا الساااعودير حيث ركفت معظم الأبحاث التي تناولت ھذا 

الموضاااوع على الأساااواا الأوروبية والأمريكية. ھناك فجوا معرفية واضاااحة في فھم ھذه العلاقة ضااامن بيئة 

قتصااادية والتنظيمية الفريدا  الأعمال في المملكة العربية السااعودية والشاارا الأوسااطر والتي لھا خصااائصااھا الا

 7 ]8.] 

 التطبیقي المستوى  على  فجوات 1.2.2.
 
 

يواجاك الماديرون التنفياذيون تحادياا  في إقنااع مجاالة الإدارا والمساااااتثمرين بجادوى الاساااااتثماار في مباادرات  

الاسااتدامةر خاصااة في ظل غياه بيانات واضااحة تربط ھذه المبادرات بتحقيق عوائد مالية ملموسااة على المدى 

ترشااد بھا لتطبيق ممارساات الاساتدامة  القصاير. كما تفتقر الشاركات الساعودية إلى نماذج عملية محلية يمكن الاسا

 وأھدافھا. 2030بما يتوافق مع ر ية 
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 الدراسة   أهمیة  1.3.
 
 

تساتمد ھذه الدراساة أھميتھا من الدور المتنامي الذي تلعبك الاساتدامة في عالم الأعمال الحديثر ومن الحاجة إلى  

 فھم أعمق لترثيرھا في سياا اقتصادي محدد ومھم مثل المملكة العربية السعودية.

 

 :النظري   المستوى   على1.3.1.
 

تسااھم ھذه الدراساة في ساد الفجوا البحثية المتعلقة بترثير الاساتدامة على الأداا المالي في منطقة الشارا الأوساطر  

وخصاوصاا  في المملكة العربية الساعودية. من خلال تقديم دراساة حالة معمقة لشاركة رائدا مثل المراعير توفر 

ذا المجال. كما توفر الدراساة فرصاة لاختبار صاحة  الدراساة بيانات وتحليلات جديدا تثري الأده النظري في ھ

النظريات المالية والإدارية المتعلقة بالاساتدامةر مثل نظرية أصاحاه المصالحة ونظرية الشارعيةر في بيئة أعمال  

 مختلفة عن تلك التي نشرت فيھا ھذه النظريات.

 .:التطبیقي   المستوى   على1.3.2.
 

توفر نتائج الدراساة ر ى عملية لمديري الشاركات والمساتثمرين في المملكة حول الجدوى الاقتصاادية للاساتثمار 

في ممارساات الاساتدامة. يمكن أن تسااعد ھذه النتائج في تبرير المخصاصاات المالية لمبادرات الاساتدامة ودمجھا  

وبرنامج   2030مع مساتھدفات ر ية المملكة   في الاساتراتيجية الأسااساية للشاركة. كما تتماشاى أھداف الدراساة

 تطوير القطاع المالير والتي ت كد على أھمية تطوير اقتصاد متنوع ومستدام.
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 الدراسة   أسئلة1.4.

 

 
 تسعى ھذه الدراسة إلى الإجابة على الأسئلة التالية:

 .ما ھو مستوى ممارسة الاستدامة بربعادھا لالبيئيةر الاجتماعيةر الحوكمةو في شركة المراعي؟1

 .ما ھو مستوى الأداا المالي لشركة المراعي خلال فترا الدراسة؟2

 .ھل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسات الاستدامة البيئية على الأداا المالي لشركة المراعي؟3

 .ھل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسات الاستدامة الاجتماعية على الأداا المالي لشركة المراعي؟4

 .ھل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لممارسات حوكمة الشركات على الأداا المالي لشركة المراعي؟5

 .ما ھي أبرف التحديات التي تواجك شركة المراعي في تطبيق ممارسات الاستدامة؟6
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 الدراسة  أهداف  1.5.
 

 

 الأهداف العملیة:

 .تحديد طبيعة العلاقة بين ممارسات الاستدامة والأداا المالي في شركة المراعي.1

 .تحليل أثر كل بعد من أبعاد الاستدامة لالبيئير الاجتماعير الحوكمةو على م شرات الأداا المالي المختارا.2

.بناا نموذج قياساااي يوضاااا العلاقة بين المتغيرات المساااتقلة لممارساااات الاساااتدامةو والمتغير التابع لالأداا 3

 الماليو.

 

 الأهداف المستقبلیة:

 .تقديم توصيات عملية للشركات السعودية لتعفيف ممارسات الاستدامة لديھا.1

 .تطوير إطار عمل يمكن للشركات استخدامك لتقييم العائد المالي من استثماراتھا في الاستدامة.2

.لفت انتباه الجھات التنظيمية وصاااناع الساااياساااات إلى أھمية دعم وتشاااجيع ممارساااات الاساااتدامة في قطاع  3

 الأعمال.
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 الدراسة   فرضیات 1.6.
 

 
 بناا  على الأدبيات السابقة وأسئلة الدراسةر تم صياغة الفرضيات التالية:

و: يوجد أثر إيجابي ذو دلالة إحصااائية لممارسااات الاسااتدامة لكمتغير إجماليو  H1الفرضااية الرئيسااية الأولى ل

 على الأداا المالي لشركة المراعي.

 الفرضيات الفرعية:

•H1a: يوجد أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لممارسات الاستدامة البيئية على الأداا المالي لشركة المراعي. 

•H1b: يوجد أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لممارسات الاستدامة الاجتماعية على الأداا المالي لشركة المراعي. 

•H1c: يوجد أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لممارسات حوكمة الشركات على الأداا المالي لشركة المراعي. 
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 الدراسة  نموذج 1.7.
 

يوضاا النموذج التالي العلاقة المفترضاة بين المتغيرات المساتقلة لممارساات الاساتدامةو والمتغير التابع لالأداا 

 الماليو في ھذه الدراسة:

 

 : النموذج المفاھيمي للدراسة1الشكل 

يتضاا من النموذج أن ممارساات الاساتدامة تتكون من ثلاثة أبعاد رئيساية لالبيئير الاجتماعير والحوكمةور وأن 

كل بعد من ھذه الأبعاد ي ثر بشاكل مباشار على الأداا المالي للشاركة. يفترل النموذج وجود علاقة إيجابية بين 

 جميع أبعاد الاستدامة والأداا المالي.

 (ESGأبعاد الاستدامة )

 

 : أبعاد الاستدامة وممارساتھا الفرعية2الشكل 
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 مؤشرات الأداء المالي 

 

 : تصنيف م شرات الأداا المالي3الشكل 
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 الدراسة   منھجیة1.8.

 
لتحقيق أھداف الدراساة واختبار فرضاياتھار سايتم الاعتماد على المنھج الوصافي التحليلي. يھدف ھذا المنھج إلى  

وصاااف الظاھرا المدروساااة لممارساااات الاساااتدامة والأداا المالي في شاااركة المراعيو وتحليل العلاقة بين 

 متغيراتھا.
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 : مخطط تدفق منھجية الدراسة4الشكل 

 مصادر البیانات

 سيتم جمع البيانات من مصدرين رئيسيين:

البيانات الثانوية: تشامل التقارير السانوية والمالية وتقارير الاساتدامة الصاادرا عن شاركة المراعير بالإضاافة إلى  

الدراساات الساابقة والكته والمقالات العلمية المتعلقة بموضاوع الدراساة. سايتم اساتخدام ھذه البيانات لتحليل الأداا  

 صة بھا.المالي للشركة وتوثيق ممارسات الاستدامة الخا 

البيانات الأولية: ساايتم جمعھا من خلال تصااميم وتوفيع اسااتبانة على عينة من الموظفين والمديرين في شااركة  

 المراعي. تھدف الاستبانة إلى قياة مستوى تطبيق ممارسات الاستدامة من وجھة نظر العاملين في الشركة.

 أسالیب التحلیل الإحصائي 

و لحسااه التكرارات والنساه المئوية  SPSSسايتم تحليل البيانات باساتخدام البرامج الإحصاائية المناسابة لمثل 

والمتوساطات الحساابيةر بالإضاافة إلى إجراا اختبارات الارتباط والانحدار لتحليل العلاقة بين متغيرات الدراساة  

 واختبار الفرضيات.

 أداة الدراسة: مقیاس لیكرت الخماسي 

ستستخدم الدراسة استبانة قائمة على مقياة ليكرت الخماسي لجمع البيانات الأوليةر حيث سيطُله من المشاركين  

الشاااااركااة.  بممااارسااااااات الاساااااتاادامااة في  المتعلقااة  العبااارات   تحااديااد درجااة موافقتھم على مجموعااة من 
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 جدول مقیاس لیكرت الخماسي 

 اللون المرجعي التفسير  المدى الوفن الرقمي  درجة الموافقة 

 أخضر غامق مستوى عالي جدا  من الموافقة  5.00 - 4.21 5 أوافق بشدا

 أخضر فاتا  مستوى عالي من الموافقة  4.20 - 3.41 4 أوافق

 أصفر  مستوى متوسط من الموافقة 3.40 - 2.61 3 محايد 

 برتقالي  مستوى منخفل من الموافقة  2.60 - 1.81 2 لا أوافق

 1.80 - 1.00 1 لا أوافق بشدا 
مستوى منخفل جدا  من 

 الموافقة 
 أحمر 

 

 معاییر تفسیر المتوسطات الحسابیة

 الوصف  مستوى التطبيق المتوسط الحسابي 

 تطبيق ممتاف لممارسات الاستدامة عالي جدا   5.00 - 4.21

 تطبيق جيد لممارسات الاستدامة عالي  4.20 - 3.41

 متوسط  3.40 - 2.61
تطبيق متوسط لممارسات  

 الاستدامة

 منخفل  2.60 - 1.81
تطبيق ضعيف لممارسات 

 الاستدامة

 عدم تطبيق ممارسات الاستدامة منخفل جدا   1.80 - 1.00
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 أسئلة( 10نموذج عبارات الاستبانة )

 

  

غير موافق  
 بشدا 

و 1ل  

غير 
 موافق

و 2ل  

 محايد 
و 3ل  

 موافق
و 4ل  

موافق  
 بشدا 

و 5ل  
 الرقم  العبارا 

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 
 1 تلتفم الشركة بتقليل انبعاثات الغافات الدفيئة في عملياتھا الإنتاجية 

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 
 2 تطبق الشركة برامج فعالة لترشيد استھلاك المياه والطاقة 

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 
 3 تتبع الشركة أساليه حديثة في إدارا المخلفات وإعادا التدوير

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 
 4 توفر الشركة بيئة عمل آمنة وصحية لجميع الموظفين 

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 
 5 تستثمر الشركة في برامج التدريه والتطوير المھني للعاملين

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 
 6 تساھم الشركة بفعالية في خدمة المجتمع المحلي 

☐ ☐ ☐ ☐ ☐ 
 7 تطبق الشركة سياسات عادلة في التوظيف وتعفف التنوع والشمولية

 8 يتمتع مجلة إدارا الشركة بالاستقلالية والشفافية في اتخاذ القرارات  ☐ ☐ ☐ ☐ ☐

 9 تطبق الشركة معايير عالية في الإفصاح والشفافية المالية ☐ ☐ ☐ ☐ ☐

تلتفم الشركة برعلى معايير الأخلاقيات ومكافحة الفساد في ممارسة   ☐ ☐ ☐ ☐ ☐
 أعمالھا

10 
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 توزیع الأسئلة حسب الأبعاد

 

 البعد عدد الأسئلة أرقام الأسئلة  النسبة المئوية 

3ر 2ر 1 30%  البعد البيئي  3 

7ر 6ر 5ر 4 40%  البعد الاجتماعي 4 

10ر 9ر 8 30%  بعد الحوكمة  3 

 المجموع  10 1-10 100%

 

 طریقة حساب النتائج

 لكل بعد من أبعاد الاستدامة:

 3و ÷ 3+  2+  1•البعد البيئي: متوسط الأسئلة ل

 4و ÷ 7+  6+  5+  4•البعد الاجتماعي: متوسط الأسئلة ل

 3و ÷ 10+  9+  8•بعد الحوكمة: متوسط الأسئلة ل

 للم شر الإجمالي للاستدامة:

 10و ÷ 10-1•المتوسط العام: مجموع جميع الأسئلة ل

 و0.3و + لبعد الحوكمة × 0.4و + لالبعد الاجتماعي × 0.3•المتوسط المرجا: لالبعد البيئي × 
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 المیدانیة   الدراسة1.9.
 

 مجتمع وعینة الدراسة

يتكون مجتمع الدراساة من جميع الموظفين والمديرين في شاركة المراعي بمختلف مساتوياتھم الإدارية والوظيفية.  

سايتم اختيار عينة عشاوائية طبقية تمثل مختلف الأقساام والإدارات في الشاركةر بحيث تضامن تمثيلا  عادلا  لجميع  

 فئات العاملين.

 إجراءات التطبیق

ساايتم توفيع الاسااتبانة إلكترونيا  على أفراد العينة المختارار مع توفير شاارح واضااا لأھداف الدراسااة وضاامان  

ساارية المعلومات. ساايتم منا المشاااركين فترا فمنية كافية لعجابة على الاسااتبانةر مع إرسااال تذكيرات دورية 

 لضمان الحصول على معدل استجابة مرتفع.
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 .ح المقتر  المشروع  هيكل  1.10
 

 
 

 الإطار العام للدراسة  :الفصل الأول •
 الإطار النظري :الفصل الثاني  •
 منھجية البحث :الفصل الثالث •
 التحليل الإحصائي  :الفصل الرابع •
 المناقشة والخاتمة  :الفصل الخامس •
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 الفصل 2. :الثاني الدراسات  السابقة 
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 :المقدمة2.1.

 

يتناول ھذا الفصال الأدبيات النظرية والتطبيقية التي تشاكل الأسااة لفھم العلاقة بين ممارساات الاساتدامة والأداا 

المالي للشااركات. يتم تقساايم ھذا الفصاال إلى ثلاثة مباحث رئيسااية: يتناول المبحث الأول المتغير المسااتقلر وھو 

تماعيةر والحوكمةو. أما المبحث الثاني فيركف على المتغير ممارساااات الاساااتدامة بربعادھا المختلفة لالبيئيةر الاج

التابعر وھو الأداا المالير من خلال اساتعرال أبرف الم شارات المساتخدمة لقياساك. وأخيرا ر يساتعرل المبحث  

الثالث الدراسااات السااابقة التي بحثت في طبيعة العلاقة بين ھذين المتغيرينر ويساالط الضااوا على أبرف نتائجھا  

 تحديات التي واجھتھار مما يمھد الطريق لفھم أعمق للسياا الذي تندرج فيك ھذه الدراسة.وال
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 ممارسات الاستدامة المتغیر المستقل: 

تعُرّف الاسااتدامة في سااياا الأعمال برنھا قدرا الشااركة على تحقيق أھدافھا الاقتصااادية مع مراعاا مساا ولياتھا  

تجاه البيئة والمجتمع. لم يعد ينُظر إلى الاساااتدامة على أنھا مجرد عمل خيرير بل أصااابحت جفاا  لا يتجفأ من 

قيمة على المدى الطويل لجميع أصااااحاه  الاسااااتراتيجية الشاااااملة للشااااركات الناجحةر حيث تھدف إلى خلق  

 المصلحةر بما في ذلك المساھمونر الموظفونر العملاار والمجتمع ككل.

و: البيئي  ESGيتم قياة ممارساااات الاساااتدامة عادا  من خلال ثلاثة أبعاد رئيساااية تعُرف اختصاااارا  باااااااا ل

و. ھاذا الإطاار أصااااابا المعياار  Governanceور والحوكماة لSocialور الاجتمااعي لEnvironmentalل

 الدولي لتقييم أداا الشركات في مجال الاستدامةر ويستخدمك المستثمرون والمحللون لاتخاذ قرارات الاستثمار.

 (Environmentalالبعد البیئي )

يركف ھذا البعد على كيفية ترثير أنشطة الشركة على البيئة الطبيعية. تسعى الشركات المستدامة إلى تقليل بصمتھا  

البيئية من خلال مجموعة من الممارساااات المتقدمة. تشااامل إدارا الانبعاثات العمل على تقليل انبعاثات الغافات  

ااا الطاقة أو الانتقال إلى مصاادر الطاقة المتجددا. كما الدفيئة المساببة للاحتباة الحرارير من خلال تحساين كف

تتضاامن ترشاايد اسااتھلاك الموارد الطبيعية مثل المياه والطاقةر وتبني مبادص الاقتصاااد الدائري من خلال إعادا 

 التدوير وتقليل النفايات.

إلى أن الشااركات التي تظھر أداا  قويا  في الم شاارات البيئيةر مثل انخفال    KPMGأشااارت دراسااة لشااركة  

[. ھذا يعكة الفوائد الاقتصااااادية  1انبعاثات ثاني أكساااايد الكربونر تميل إلى تحقيق ھوامح ربا إجمالية أعلى  

 المباشرا للاستثمار في التقنيات البيئية النظيفة.

 (Socialالبعد الاجتماعي )

يتناول ھذا البعد علاقة الشاااركة بموظفيھار وعملائھار والمجتمع الذي تعمل فيك. تشااامل الممارساااات الاجتماعية  

الرئيسااااية إدارا رأة المال البشااااري من خلال توفير بيئة عمل آمنة وصااااحيةر وضاااامان حقوا الموظفينر  

دارا علاقات العملاا من خلال  والاساااتثمار في تدريبھم وتطويرھمر وتعفيف التنوع والشااامولية. كما تتضااامن إ

 الالتفام بتقديم منتجات آمنة وعالية الجودار وحماية بيانات العملاار وضمان التسويق الأخلاقي.

 



24  

تلعه المساااااھمة المجتمعية دورا  مھما  في ھذا البعدر حيث تدعم الشااااركات المبادرات الاجتماعية والتنموية في  

المجتمعات المحليةر وتشااارك في حل المشااكلات الاجتماعية. ھذه الممارسااات لا تقتصاار على تحسااين ساامعة 

 المصلحة.الشركة فحسهر بل تساھم أيضا  في بناا علاقات طويلة الأمد مع أصحاه  

 (Governanceالحوكمة )

يشااير ھذا البعد إلى مجموعة القواعد والممارسااات والھياكل التي يتم من خلالھا توجيك الشااركة والرقابة عليھا. 

تھدف الحوكمة الرشاايدا إلى ضاامان الشاافافية والمساااالة والعدالة في جميع عمليات الشااركة. من أبرف جوانه  

ن متخصااصااة مثل لجنة المراجعة ولجنة  الحوكمة ضاامان اسااتقلالية مجلة الإدارا وتنوع خبراتكر ووجود لجا 

 المكافآت.

في اساااتراتيجيتھا الأسااااساااية تتفوا على   ESGأن الشاااركات التي تدمج أولويات   McKinseyت كد دراساااة 

[. ھذا يشاير إلى أن الحوكمة الرشايدا ليسات مجرد التفام قانونير  2أقرانھا من حيث النمو والعوائد للمسااھمين  

 بل استراتيجية عمل ذكية تحقق قيمة مضافة للشركة.
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 الأداء المالي المتغیر التابع: 

 

يعُد الأداا المالي الم شر الأساسي لنجاح الشركة وقدرتھا على تحقيق أھدافھا الاقتصادية. يتم قياة الأداا المالي  

باساتخدام مجموعة متنوعة من الم شارات التي يمكن اساتخلاصاھا من القوائم المالية للشاركةر والتي تشامل قائمة  

ة. يمكن تصاانيف ھذه الم شاارات إلى عدا فئات رئيسااية تعكة الدخلر الميفانية العموميةر وقائمة التدفقات النقدي

 جوانه مختلفة من الأداا المالي.

 (Profitability Ratiosمؤشرات الربحیة )

و  ROAتقية ھذه الم شاارات قدرا الشااركة على تحقيق الأرباح من مبيعاتھا وأصااولھا. العائد على الأصااول ل

يقية مدى كفااا الشاااركة في اساااتخدام أصاااولھا لتوليد الأرباحر ويحُساااه بقسااامة صاااافي الدخل على إجمالي  

 الأصول. ھذا الم شر يعكة قدرا الإدارا على استغلال موارد الشركة بكفااا.

و يقية العائد الذي يحققك المساااھمون على اسااتثماراتھم في الشااركةر ويحُسااه ROEالعائد على حقوا الملكية ل

بقساامة صااافي الدخل على إجمالي حقوا الملكية. ھذا الم شاار مھم بشااكل خام للمسااتثمرين لأنك يوضااا مدى 

 فعالية الشركة في تحقيق عوائد على أموال المساھمين.

و يوضاا نسابة صاافي الربا من إجمالي الإيراداتر ويحُساه بقسامة Net Profit Marginھامح صاافي الربا ل

صاافي الدخل على إجمالي المبيعات. ھذا الم شار يعكة قدرا الشاركة على السايطرا على تكاليفھا وتحقيق أرباح  

 من عملياتھا التشغيلية.

 (Market Ratiosمؤشرات السوق )

تعكة ھذه الم شارات كيفية تقييم الساوا لأداا الشاركة وقيمتھا. تسُاتخدم ھذه الم شارات بشاكل أسااساي للشاركات  

و تمثل نصايه كل ساھم عادي من صاافي أرباح الشاركةر وھي EPSالمدرجة في الأساواا المالية. ربحية الساھم ل

 م شر مھم لتقييم أداا الشركة من منظور المساھمين.

و تقارن ساعر الساھم الساوقي بربحيتكر وتسُاتخدم لتقييم ما إذا كان ساعر P/E Ratioنسابة الساعر إلى الأرباح ل

و تقارن القيمة الساوقية  Market-to-Book Ratioالساھم مبالغا  فيك أم لا. القيمة الساوقية إلى القيمة الدفترية ل

 للشركة بقيمتھا الدفتريةر مما يعكة توقعات السوا لنمو الشركة المستقبلي.
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 (Liquidity Ratiosمؤشرات السیولة )

و  Current Ratioتقية ھذه الم شاارات قدرا الشااركة على الوفاا بالتفاماتھا قصاايرا الأجل. النساابة الجارية ل

و تشاابك النساابة الجارية  Quick Ratioتقارن الأصااول المتداولة بالخصااوم المتداولةر بينما النساابة السااريعة ل

 ولكنھا تستبعد المخفون من الأصول المتداولة لكونك أقل سيولة.

في ھذه الدراساةر سايتم التركيف على م شارات الربحية وم شارات الساوا كمتغيرات تابعة رئيساية لقياة الأداا  

المالي لشااركة المراعير نظرا  لأنھا تعكة بشااكل مباشاار قدرا الشااركة على خلق قيمة لمساااھميھار وھو الھدف 

 النھائي الذي تسعى ممارسات الاستدامة إلى دعمك.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



27  

 العلاقة بین المتغیر المستقل والمتغیر التابع 

تعتبر العلاقة بين ممارساااات الاساااتدامة والأداا المالي من أكثر الموضاااوعات إثارا للجدل في الأدبيات المالية  

والإدارية. تطورت وجھات النظر حول ھذه العلاقة عبر العقود الماضااايةر ويمكن تلخيم الاتجاھات الرئيساااية  

 في ھذا الصدد إلى ثلاث فئات أساسية.

 الاتجاه الأول: العلاقة الإیجابیة

يرى أنصاااار ھذا الاتجاه أن تبني ممارساااات الاساااتدامة ي دي إلى تحساااين الأداا المالي من خلال عدا آليات.  

تحساين الكفااا التشاغيلية يرتي من خلال ترشايد اساتھلاك الموارد وتقليل النفاياتر مما يمكن للشاركات من خفل  

الشااركات التي تظھر التفاما  بالاسااتدامة تجذه   تكاليفھا وفيادا أرباحھا. تعفيف الساامعة والعلامة التجارية يجعل

 العملاا والمستثمرينر مما ي دي إلى فيادا المبيعات وتحسين شروط التمويل.

جذه المواھه والاحتفاظ بھا يعتبر عاملا  مھما ر حيث يفضاااال الموظفونر وخاصااااة جيل الشااااباهر العمل في  

الشاااركات التي تتمتع بساااجل جيد في مجال الاساااتدامةر مما يقلل من تكاليف دوران العمالة ويفيد من الإنتاجية.  

لمخاطر البيئية والاجتماعية بشااكل إدارا المخاطر تساااعد ممارسااات الاسااتدامة الشااركات على تحديد وإدارا ا

 أفضلر مما يقلل من احتمالية التعرل لغرامات أو دعاوى قضائية مكلفة.

 الاتجاه الثاني: العلاقة السلبیة

يرى أصاحاه ھذا الرأي أن الاساتثمار في الاساتدامة يمثل تكلفة إضاافية على الشاركة دون تحقيق عائد ملموةر  

مما ي ثر ساالبا  على ربحيتھا. وفقا  لھذا المنظورر ف ن الموارد التي يتم إنفاقھا على المبادرات البيئية والاجتماعية  

ا الاتجاه يركف على التكاليف قصايرا الأمد للاساتدامة دون  كان من الممكن اساتثمارھا في مشااريع أكثر ربحية. ھذ

 النظر إلى الفوائد طويلة الأمد.

 الاتجاه الثالث: العلاقة المعقدة أو المشروطة

يشاير ھذا الاتجاه إلى أن العلاقة بين الاساتدامة والأداا المالي ليسات مباشارار بل تعتمد على مجموعة من العوامل  

الوسايطة والمعدلة. حجم الشاركة يلعه دورا  مھما ر حيث قد تكون الشاركات الكبيرا أكثر قدرا على تحمل تكاليف  

اع الذي تعمل فيك الشاركة ي ثر أيضاا ر فبعل الصاناعات قد الاساتثمار في الاساتدامة والاساتفادا من فوائدھا. القط 

 تحقق فوائد أكبر من الاستدامة من غيرھا.

البيئة التنظيمية ومسااتوى الإفصاااح والشاافافية ي ثران على قدرا الشااركة على تحقيق عوائد من اسااتثماراتھا في  



28  

الاساااتدامة. قد تكون العلاقة إيجابية في بعل الصاااناعات وسااالبية أو محايدا في صاااناعات أخرىر مما يتطله  

 دراسة كل حالة على حدا.

 الدراسات التطبیقیة في قطاع الأغذیة

[.  3و أن الأداا البيئي يحساان بشااكل كبير من مبيعات شااركات الأغذية  2022وآخرون ل Xieأظھرت دراسااة  

و إلى أن تقارير الاساتدامة في صاناعة الأغذية تعتبر أداا مبتكرا لتعفيف 2022ل  Buallayكما أشاارت دراساة 

[. ھاذه النتاائج تادعم الاتجااه الإيجاابي للعلاقاة بين الاساااااتاداماة والأداا الماالي في قطااع الأغاذياة  4الأداا الماالي  

 تحديدا .

 السیاق السعودي

و إلى وجود أثر إيجابي لمسااتوى وجودا الإفصاااح عن  2021في السااياا السااعودير أشااارت دراسااة مرعي ل

  Almubarak[. كما أكدت دراساة  7تقارير الاساتدامة على الأداا المالي للشاركات في ساوا المال الساعودي  

 [.ESG   6و على دور إصلاحات الحوكمة السعودية في تعفيف الإفصاح عن 2023ل
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 الخاتمة 

 

من خلال اسااتعرال الإطار النظري والدراسااات السااابقةر يتضااا أن ھناك اھتماما  متفايدا  بفھم العلاقة بين  ت

الاسااتدامة والأداا المالي. على الرغم من وجود أدلة متفايدا على وجود علاقة إيجابيةر إلا أن ھناك حاجة لمفيد 

كة العربية الساااعوديةر لتركيد ھذه العلاقة وتحديد من الأبحاث التطبيقيةر خاصاااة في الأساااواا الناشااائة مثل الممل

آلياتھا في ساااياقات مختلفة. ترتي ھذه الدراساااة لتساااھم في ھذا الجھد من خلال تقديم تحليل معمق لحالة شاااركة 

 المراعير بھدف تقديم ر ى جديدا وتوصيات عملية للشركات وصناع السياسات في المنطقة.
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