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إتحاد البورصات العربیة
المقدمة1تكامل ESG في المنطقة العربیة

إن الاســـتثمار في الحوكمـــة البیئیة والاجتماعیة وحوكمة الشـــركات، المعروف أیضاً بالاســـتثمار 
المستدام، یدمج الاعتبارات البیئیة والاجتماعیة والحوكمة (ESG) في عملیة إدارة الاستثمار.

 في الآونة الأخیرة، زاد الاھتمام بأن تعرّض الشركات للعوامل البیئیة والممارسات الاجتماعیة وقضایا 
الحوكمة قد تؤثر بشـــكل جوھري على الآفاق طویلة الأجل واســـتدامة الشركات المدرجة. علیھ، فإن 
التطورات الاستثماریة في الحوكمة البیئیة والاجتماعیة وحوكمة المؤسسات تحفزّ الشركات على دمج 
مبادرات ESG في اســـتراتیجیاتھا الرئیســـیة وأنشـــطة الحوكمة لتحســـین أدائھا، وجذب المزید من 
المســـتثمرین. أیضًا، یدرك المستثمرون أن تقییم فرصة الاستثمار لا یكتمل إذا لم تؤخد بعین الاعتبار 

عوامل ESG ویتم تحلیلھا بشكل صحیح.

تســـتمر معاییر ESG في التطور كاستراتیجیة اســـتثمار وتمثل جزءاً متنامیاً من الاستثمار الكلي في 
سوق رأس المال، وقد تلقت اســـتراتیجیات ESG تدفقات أعلى من الصنادیق الجدیدة التي تمّ إطلاقھا 
في الأســـھم على مدار الأشـــھر الماضیة. ھذا ومع اســـتمرار تسارع الاســـتثمار في الحوكمة البیئیة 
والاجتماعیة وحوكمة الشركات، فإن الشـــركات التي تتعامل مع القضایا الاجتماعیة والبیئیة المناسبة 
المتعلقة بأعمالھا والتي تقدمّ تقاریر فعالة عن المعلومات المطلوبة إلى الســـوق، یمكنھا الاســـتفادة من 
تحقیق النمو المستدام، وجذب المزید من الأموال، والحصول على تقییم أعلى للأعمال. كما وأن توافر 
أطر إعداد التقاریر والإرشـــادات الخاصة بقضایا البیئة والمجتمع والحوكمة یمكن أن یساعد الشركات 
على تحدیـــد وقیاس والإفصاح عن المعلومات البیئیة والاجتماعیة وحوكمة الشـــركات التي تســـاعد 
المستثمرین على إجراء تقییم أكثر دقة واتخاذ قرارات استثماریة أكثر ملاءمة. أیضاً، ھناك حاجة إلى 
القوانین واللوائح لتبســـیط الأسالیب التي یســـتخدمھا المصدرین عن عوامل الخطر الجوھریة، لتنظیم 
وتشـــجیع الشـــفافیة حول المعلومات التي تم الكشـــف عنھا، وفرض نوع من التزامـــات على معاییر 
الإفصـــاح فیما یتعلقّ بمعاییـــر ESG، مما یجعل بالتالي المعلومات المفصح عنھا أســـھل لمراجعتھا 

وفھمھا من قبل المستثمرین.

في المقابل، تعمل البورصات كحلقة ترابط بین المســـتثمرین والمُصدرین لتعزیز الكفاءة والشفافیة في 
أســـواق رأس المال وتولید قیمة مستدامة للمشاركین فیھا. ھذا وبما أن كل من المستثمرین والمُصدرین 
یدركون بشـــكل متزاید أھمیة عوامل الحوكمة البیئیة والاجتماعیة، فإن تقدیم إرشادات طوعیة أو حتى 
إلزامیة للمُصدرین بشأن الإبلاغ عن معاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة یمنح البورصات دوراً مؤثراً 
في تسھیل الاتصال المؤسساتي الفعال. من ھنا فإن السلطات التنظیمیة والبورصات لكل سوق على حدة 
اعتمدت مجموعة من إرشـــادات الإفصاح وأطر العمل العالمیة. یختلف مستوى الالتزام المطلوب فیما 
یتعلق بإعداد تقاریر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة بین ھذه الأســـواق، بدءًا من أســـس طوعیة، مروراً 

بالامتثال أو التفسیر، وانتھاءً بالأسس الإلزامیة.

الأھداف الرئیسیة
لھذا البحث

صفحة 3

مراجعة إرشـــادات معاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة وحوكمة الشـــركات في البورصات 
العربیة ومقارنتھا بالممارســـات العالمیة وفقاً للاتحاد الدولي للبورصات (WFE) وأســـواق 

  .(SSE) رأس المال المستدامة

مناقشـــة أنظمة ESG ومتطلبات الإفصاح في العدید من المناطق حول العالم، واقتراح أفضل 
الممارسات للبورصات العربیة.

المقدمة



صفحة 4

الإرشادات العالمیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة2

یتمثل التحدي الرئیسي بشأن الحوكمة البیئیة والاجتماعیة في جودة البیانات المبلغ عنھا من قبل الشركات 
حول ممارساتھا البیئیة والاجتماعیة والحوكمة. 

20142014
ESG إصدار إرشادات

WFE و SSE نموذج من

20152015
 SSE تصدر

نموذج إرشادات إعداد التقاریر

الإرشـــادات العالمیة لمعاییـــر الحوكمة 
البیئیة والاجتماعیة وحوكمة الشركات

إتحاد البورصات العربیة
تكامل ESG في المنطقة العربیة

ــا  ــن معلوماتھ ــاح ع ــركات بالإفص ــزم الش ــریعات تلُ ــك تش ــم لا تمل ــول العال ــدان ح ــم البل إن معظ
الخاصــة فیمــا یتعلــق بالحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة وحوكمــة الشــركات، ومــع ذلــك، یتُــرك 
ــوع  ــد ن ــا، وتحدی ــى أداء أعمالھ ــادي عل ــر م ــا تأثی ــي لھ ــد عوامــل ESG الت ــة تحدی للشــركات حری
المعلومــات التــي یجــب الإفصــاح عنھــا للمســتثمرین. وبالتالــي فــإن الافتقــار إلــى أطــر عمــل موحــدة 
وشــفافة حــول الإبــلاغ عــن ممارســات الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة یشــكل تحدیــاً حقیقیــاً 
للمســتثمرین لإجــراء تحلیــل اســتثمار فعــال، كمــا یســعى مدیــرو الاســتثمار أیضــاً إلــى إیجــاد حلــول 
للتحدیــات الناشــئة عــن عــدم وجــود معلومــات متســقة، مادیــة وقابلــة للمقارنــة، وتحتــاج الشــركات 
ــى  ــد أداء مســتدام عل ــا لتولی ــة الخاصــة بھ ــة والاجتماعی ــة البیئی ــق لعوامــل الحوكم ــد دقی ــى تحدی إل

المدى الطویل.

اعتبــاراً مــن العــام 2014، قــدم عــدد قلیــل مــن البورصــات حــول العالــم إرشــادات طوعیة للشــركات 
حــول الإفصــاح عــن معلومــات الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة، وقــد واجــھ المســتثمرون العدیــد مــن 
العقبــات أثنــاء البحــث عــن قضایــا مادیــة شــاملة حــول ممارســات ESG لشــركة مــا. علیــھ، فــإن ھذه 
ــاون مــن أجــل  ــى التع ــم المتحــدة إل ــادرات الأم ــة ومب ــات الدولی ــن المنظم ــد م الفجــوة دفعــت العدی
تطویــر نمــاذج إرشــادیة لمســاعدة البورصــات علــى تطویــر إرشــادات خاصــة بھــا. وقامــت كل مــن 
مبــادرة الأمــم المتحــدة لأســواق رأس المــال المســتدامة (SSE) والاتحــاد الدولــي للبورصــات 
(WFE) بنشــر نموذج توجیھي لمعاییر ESG، وذلك بھدف تزوید البورصات بقاعدة متســقة عالمیاً 
للانطــلاق منھــا أثنــاء عملھــم علــى إنشــاء قاعــدة خاصــة بھــذه البورصــات، ومخصصــة لمســاعدة 
المصدریــن علــى الإبلاغ بشــكل صحیح عــن معلومات ESG المطلوبة لتلبیة احتیاجات المســتثمرین. 
وبالتالي فإن نماذج أسواق رأس المال المستدامة (SSE) والاتحاد الدولي للبورصات (WFE) توفرّ 
مجموعــة أدوات فعالــة للبورصــات لتوجیــھ الشــركات والمســتثمرین علــى حــد ســواء بشــأن إعــداد 

.ESG التقاریر والمقاییس المتعلقة بمعاییر

إن أســواق رأس المــال المســتدامة (SSE) ھــي مشــروع للأمــم المتحــدة یھــدف إلــى توفیــر منصــة 
عالمیــة لتحســین الأداء فــي قضایــا البیئــة والمجتمــع والحوكمــة وتعزیــز الاســتثمار المســتدام، لتقدیــم 
ــل  ــم وتموی ــى دع ــة عل ــك لتشــجیع الأســواق المالی ــاریة، وكذل ــات الاستش ــة والخدم ــاعدة الفنی المس

.(SDGs) أھداف الأمم المتحدة للتنمیة المستدامة

ــة  ــادئ التوجیھی ــى الأطــر والمب ــم المتحــدة عل ــة للأم ــادرة SSE التابع ــت مب ــام 2015، بنُی ــي الع ف
ــة"،  ــر النموذجی ــر "إرشــادات إعــداد التقاری ــة لتطوی ــة الحالی ــة والدولی وأفضــل الممارســات المحلی
ــاول إرشــادات  ــھ الطوعــي الخــاص بالمصدریــن. تتن وتعمــل كنمــوذج للبورصــات لتطویــر التوجی
مــن  ونوعیــة مختلفــة  یتطلــب حجمــاً  نــوع  المســتثمرین وكل  مــن  مختلفــة  أنواعــاً  النمــوذج 
 ESG عوامــل  دمــج  عملیــة  فــي  الاتســاق  إلــى  حاجــة  ھنــاك  ذلــك،  ومــع  المعلومــات، 
المادیــة مــع عملیــة اتخــاذ قــرار الاســتثمار. تضــع الإرشــادات النموذجیــة المبــادئ الأساســیة 
لتوضیــح دراســة الجــدوى للإبــلاغ عــن بیانــات ESG ولتوجیــھ عملیــة إعــداد التقاریــر. وھي تســاعد 
الشــركات علــى خلــق قیمــة إضافیــة مــن مبــادرات ESG وأطر إعــداد تقاریر الاســتدامة. كمــا وتوفر 
الإرشــادات النموذجیــة للبورصــات مرجعــاً عالمیــاً لإنشــاء إرشــادات طوعیــة محلیــة مــن شــأنھا أن 

.ESG تساعد المصدرین المحلیین على تلبیة احتیاجات المستثمرین بشكل أفضل لمعلومات
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فــي نوفمبــر 2015، أعلــن الاتحــاد الدولــي للبورصــات (WFE) عــن إصــدار توصیات جدیدة بشــأن 
ــوذج  ــاد باســتخدام نم ــاتیة. ویوصــي الاتح ــة والمؤسس ــة والاجتماعی ــة البیئی ــر الحوكم إعــداد تقاری
إرشادات SSE التي تم إصدارھا مسبقاً لأنھا توفر مبادئ شاملة تساعد الشركات على كیفیة الاستفادة 
مــن أطــر ESG الحالیــة لإعــداد تقاریــر ESG أفضل. وقدمــت توصیات WFE نصائــح عملیة حول 
كیفیة التعامل مع معاییر الإفصاح عن الاســتدامة، وأن اعتماد إرشــادات WFE سیســاعد البورصات 
التــي بــدأت شــراكة مــع مبــادرة أســواق الأوراق المالیــة المســتدامة التابعــة للأمــم المتحــدة، للوفــاء 

.(SSE) بالتزامات أسواق الأوراق المالیة المستدامة

قدمــت إرشــادات WFE لجمیــع البورصــات المھتمــة نصائــح عملیــة حــول كیفیــة الارتقاء بسیاســات 
الاســتدامة إلــى مســتوى أعلــى، ممــا سیســاعد تلــك التبــادلات علــى تلبیــة معاییــر الاســتدامة الدولیــة 
التــي التزمــت بھــا. كمــا وتســاعد توصیــات WFE الجدیــدة التبــادلات علــى تطویــر مؤشــرات الأداء 
الرئیســیة الخاصــة بھــم لقیــاس الأداء فــي كل فئــة ضمــن معاییــر ESG كمــا ھــو موضــح فــي نمــوذج 
إرشادات SSE. ھذا وتشجع أسواق الأوراق المالیة المستدامة (SSE) جمیع البورصات على استخدام 

ھذه الأدوات الجدیدة لإنشاء إرشادات خاصة بھا بشأن إعداد تقاریر ESG للشركات المدرجة.

إتحاد البورصات العربیة
تكامل ESG في المنطقة العربیة

 WFE فــي العــام 2018 ، أعلــن الاتحــاد الدولي للبورصــات عن إصدار محدث لإرشــادات ومقاییس
للعــام 2015. وقــد تــمّ إجــراء التحدیــث لیعكــس تطــورات الاســتدامة الجدیــدة، مثــل أھــداف التنمیــة 
المستدامة للأمم المتحدة (SDG) وتوصیات فرقة العمل المعنیة بالإفصاحات المالیة المتعلقة بالمناخ 
(TCFD)  ودمــج جمیــع التعلیقــات الــواردة مــن مجموعــات المســتثمرین حــول نمــوذج الإرشــادات 

الأولي للاتحاد، ولتعدیل المقاییس بناءً على تجارب التنفیذ في أسواق معینة. 

یلخــص الجــدول التالــي 33 مقیاســاً لإرشــادات 
ــة الصــادرة عــن ــة والاجتماعی ــة البیئی الحوكم

 WFE والتي تم نشرھا في أكتوبر 2015
(WFE) المصدر: الاتحاد العالمي للبورصات

ESG المقاییسفئات معاییر
1. انبعاثات الغازات الدفیئة المباشرة وغیر المباشرة

2. كثافة الكربون
3.الاستھلاك المباشر وغیر المباشر للطاقة

4. كثافة الطاقة
5. مصدر الطاقة الأولیة
6. كثافة الطاقة المتجددة

7. إدارة المیاه
8. إدارة النفایات
9. السیاسة البیئیة

10. التأثیرات البیئیة

1. مجلس الإدارة - فصل السلطات
2. مجلس الإدارة - التصویت السري

3. الحوافز
4. مارسات العمل العادلة

(SC)  5.مدونة قواعد السلوك للمورد
  (EC) 6. مدونة السلوك الأخلاقي

 (BAC)    7. قانون الرشوة / مكافحة الفساد
8. الشفافیة الضریبیة

1.تقریر الاستدامة
2. أطر الإفصاحات 

3. المصادقة الخارجیة، التأكید

1. نسبة رواتب الرئیس التنفیذي
2. نسبة الأجور بین الذكور والإناث

3. معدل دوران الموظفین
4. التنوع بین الجنسین

5. معدل العمالة المؤقتة
6. عدم التمییز

7. معدل الإصابة
8. الصحة العالمیة

9. عمل الأطفال والسخرة
10. سیاسة حقوق الإنسان

11. انتھاكات حقوق الإنسان
12. مجلس الإدارة - التنوع

البیئة
(10 مقاییس)

الحوكمة
(8 مقاییس)

أخرى
(3 مقاییس)

المجتمع
(12 مقیاس)
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الإرشادات العالمیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة2

المراجعات الناتجة عن إرشادات ومقاییس 2015 تتضمن التالي:

إتحاد البورصات العربیة
تكامل ESG في المنطقة العربیة

البیئیــة  الحوكمــة  عــن  للإفصــاح  الرئیســیون  المســتخدمون  ھــم  المســتثمرون 
ــز الأساســي للبورصــات ھــو  ــإن التركی ــي ف ــة الشــركات، وبالتال ــة وحوكم والاجتماعی

ضمان توافر معلومات للمستثمرین.

توفیر المزید من الإرشادات حول إعداد التقریر بما في ذلك:
- المسؤولیة والرقابة.

- ضرورة ربط المعلومات المفصح عنھا وقیمة الأعمال بشكل واضح.
- توفیر تعریفات وأسالیب مفیدة للتجسید.

تعدیل المقاییس بما في ذلك:
.TCFD إعادة تسمیة بعض المقاییس لتتماشى مع توصیات -

- إزالة بعض المقاییس التي لم یتم الإبلاغ عنھا أو تلك التي أشار إلیھا 
المستثمرون على أنھا كانت أقل أھمیة، وتوفیر إرشادات حول مقاییس 

معینة لتحدید منھجیة إعداد التقاریر.
- إنشاء مقاییس جدیدة تتعلق بإدارة القضایا المتعلقة بالمناخ.

من بین الأعضاء الســبعة عشــر في اتحاد البورصات العربیة، ھناك 10 بورصات شــركاء في مبادرة 
ــي للبورصــات، و8  ــاد الدول ــي الاتح ــة المســتدامة، و12 بورصــة أعضــاء ف أســواق الأوراق المالی
بورصــات فقــط تصــدر توجیھــات مكتوبــة بشــأن الإبــلاغ عــن معاییــر الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة، 
تقریــر  فقــط تصــدر  4 بورصــات  أن  فــي حیــن  إلزامیــة للإبــلاغ،  قوانیــن  لدیھــا  بورصتــان 
الاســتدامة الســنوي، بینمــا تقــدم 6 بورصــات برامــج تدریبیــة متعلقــة بالحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة 

والمؤسساتیة.

10SSE بورصات في شراكة مع 12WFE بورصة اعضاء مع

بورصات لدیھا قوانین الزامیة 02
بورصات أصدرت توجیھات بشأن 08للإبلاغ

الحوكمة البیئیة والاجتماعیة 
والمؤسسیة

القواعد الإرشادیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة في 
البورصات العربیة
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القواعد الإرشادیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة في البورصات العربیة3
إتحاد البورصات العربیة

تكامل ESG في المنطقة العربیة

البورصات الأعضاء في
اتحاد البورصات العربیة

سوق أبو ظبي للأوراق المالیة
(ADX)

بورصة عمّان
(ASE)

بورصة البحرین
(BHB)

بورصة بیروت
(BSE)

بورصة الدار البیضاء
(CSE)

سوق دبي المالي
(DFM)

سوق دمشق للأوراق المالیة
(DSE)

البورصة المصریة
(EGX)

سوق العراق للأوراق المالیة
(ISX)

سوق الخرطوم للأوراق المالیة
(KSE)

بورصة الكویت

بورصة مسقط
(MSX)

بورصة فلسطین
(PEX)

بورصة قطر
(QSE)

تداول السعودیة
(TADAWUL)

بورصة تونس
(BVMT)

بورصة دبي للذھب والسلع 
(DGCX)

SSE  إصدار تقریرشركاء مع
الاستدامة السنوي

قوانین إلزامیة
ESG للإبلاغ عن

إصدار توجیھات
مكتوبة بشأن

ESG الإبلاغ عن معاییر

توفیر برامج
 ESG تدریبیة حول

أعضاء في الاتحاد
الدولي للبورصات

واقع الحوكمة البیئیة والاجتماعیة لدى أعضاء اتحاد البورصات العربیة
المصدر: قاعدة بیانات أسواق الأوراق المالیة المستدامة ومختلف البورصات
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ــى  ــةً إل ــم إضاف ــول العال ــة ح ــر الربحی ــات غی ــن المنظم ــدد م ــام ع ــي، ق ــد الماض ــدى العق ــى م عل
مبــادرات الأمــم المتحــدة بتطویــر معاییــر الإبــلاغ عــن الاســتدامة. یســتخدم بعــض المُصدریــن ھــذه 
ــة  ــرون كنقط ــتخدمھا آخ ــا یس ــم، بینم ــة بھ ــتدامة الخاص ــر الاس ــداد تقاری ــراض إع ــر لأغ المعایی
انطــلاق لإجــراء بحــث إضافــي حــول ھــذا الموضــوع. تســتخدم البورصــات المحلیــة معاییــر 
عالمیــاً  المقبولــة  العشــرة  والمبــادئ   (GRI) التقاریــر  لإعــداد  العالمیــة  المبــادرة 
 ESG على نطاق واســع لتطویر مؤشــرات الأداء الرئیســیة (UNGC) للمیثاق العالمي للأمم المتحدة

الخاصة بھا. إن المبادرات الرئیسیة للأمم المتحدة والمنظمات غیر الربحیة ھي:

ھــي منظمــة دولیــة غیــر ھادفــة للربــح تعمــل مــن أجــل المصلحــة العامــة نحــو رؤیــة اقتصــاد عالمــي 
ــا  ــي وتأثیراتھ ــي والاجتماعــي والحوكم ــا الاقتصــادي والبیئ ــات أداءھ ــر المنظم ــث تدی مســتدام حی
بمســؤولیة. وتنقســم أنشــطة المبــادرة العالمیــة لإعــداد التقاریــر إلــى شــقین: أولاً، توفیــر إرشــادات 
الإبــلاغ عــن الاســتدامة، وثانیــاً، تطویــر أنشــطة المشــاركة والمنتجــات والشــراكات لتعزیــز قیمــة 

تقاریر الاستدامة للمنظمات.

(GRI) المبادرة العالمیة لإعداد التقاریر

ــبة والأوراق  ــتثمار والمحاس ــركات والاس ــالات الش ــن مج ــن م ــادة الدولیی ــن الق ــة م ــا مجموع إنھ
المالیــة والتنظیمیــة والأكادیمیــة ووضــع المعاییــر والمجتمــع المدنــي مــع مھمــة إنشــاء إطــار متكامــل 
للإبــلاغ. ویوفــر إطــار العمــل معلومــات جوھریــة حــول اســتراتیجیة المنظمــة وحوكمتھــا وأدائھــا 

وآفاقھا في شكل موجز وقابل للمقارنة، وھو تحول أساسي في تقاریر الشركات.

(IIRC) المجلس الدولي للتقاریر المتكاملة

منظمــة غیــر ربحیــة مقرھــا فــي الولایــات المتحــدة الأمیركیــة، لدیھــا مھمــة لإنشــاء ونشــر المعاییــر 
المحاســبیة التــي یمكــن أن یســتخدمھا مصــدرو التقاریــر للكشــف عــن عوامــل الاســتدامة المادیــة فــي 
ــاعد  ــة تس ــي أداة مرئی ــة SASB ھ ــات. خریط ــة والبورص ــة الأوراق المالی ــدى لجن ــات ل الإیداع
المســتخدمین علــى تحدیــد موضوعــات إفصــاح SASB علــى أســاس كل قطــاع علــى حــدة ومقارنــة 

الأھمیة النسبیة المحتملة لعوامل الاستدامة المختلفة عبر مختلف الصناعات والقطاعات.

(SASB) مجلس معاییر محاسبة الاستدامة

إنھا منظمة عالمیة غیر ھادفة للربح، تأسست في العام 2000 ومقرھا في لندن. تطلب CDP معلومات 
موحــدة عــن تغیــر المنــاخ والمیــاه والغابــات مــن بعــض أكبــر الشــركات المدرجــة فــي العالــم مــن 
خــلال الاســتبیانات الســنویة المرســلة نیابــة عــن المســتثمرین المؤسســیین الذیــن یؤیدونھــم بصفتھــم 

."CDP موقعین على"

القواعد الإرشادیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة في البورصات العربیة3
إتحاد البورصات العربیة

تكامل ESG في المنطقة العربیة

(CDP) مشروع الكشف عن الكربون
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إنھــا مبــادرة سیاســیة اســتراتیجیة للشــركات الملتزمــة بمواءمــة عملیاتھــا واســتراتیجیاتھا مــع عشــرة 
مبادئ مقبولة عالمیاً في مجالات حقوق الإنسان والعمل والبیئة ومكافحة الفساد.

(UNGC) المیثاق العالمي للأمم المتحدة

ھو اتحاد دولي للمنظمات غیر الحكومیة للأعمال التجاریة والبیئیة. یلتزم CDSB بتطویر ومواءمة 
ــاً حــول المســاواة بیــن رأس المــال الطبیعــي ورأس المــال  نمــوذج تقاریــر الشــركات الســائد عالمی
المالــي. یوفــر CDSB للشــركات إطــاراً للإبلاغ عــن المعلومات البیئیة بنفس دقــة المعلومات المالیة. 

بشكل جماعي، یھدف CDSB إلى المساھمة في أنظمة اقتصادیة واجتماعیة وبیئیة أكثر استدامة.

(CDSB) مجلس معاییر الإفصاح عن المناخ

ســتعمل فرقــة العمــل المعنیــة بالإفصاحــات المالیــة المتعلقــة بالمنــاخ علــى إعــداد إفصاحــات طوعیــة 
ــات  ــر المعلوم ــي توفی ــركات ف ــتخدمھا الش ــاخ لتس ــة بالمن ــة المتعلق ــر المالی ــن المخاط ــقة ع ومتس
للمســتثمرین والمقرضیــن وشــركات التأمیــن وغیرھــم. ســتنظر فرقــة العمــل فــي المخاطــر المادیــة 
والمســؤولیة والمخاطــر الانتقالیــة المرتبطــة بتغیـّـر المنــاخ ومــا یشــكل إفصاحــات مالیــة فعالــة عبــر 

القطاعات.

القواعد الإرشادیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة في البورصات العربیة3
إتحاد البورصات العربیة

تكامل ESG في المنطقة العربیة

  (TCFD) فرقة العمل المعنیة بالإفصاحات المالیة المتعلقة بالمناخ

أعضاء اتحاد البورصات العربیة الذین یصدرون 
ESG توجیھات مكتوبة بشأن الإبلاغ عن معاییر

سوق أبو ظبي للأوراق المالیة
(ADX)

بورصة عمّان
(ASE)

بورصة البحرین
(BHB)

بورصة الدار البیضاء
(CSE)

سوق دبي المالي
(DFM)

البورصة المصریة
(EGX)

بورصة قطر
(QSE)

بورصة الكویت

GRISASBTCFDIIRCCDSBCDPUNGC

ESG الأطر المقترحة وفق إرشادات البورصات العربیة لمعاییر
المصدر: قاعدة بیانات أسواق الأوراق المالیة المستدامة ومختلف البورصات
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المعاییر
انبعاثات الغازات المباشرة وغیر المباشرة

كثافة الكربون

كثافة الطاقة

كثافة الطاقة المتجددة
ادارة المیاه

إدارة المخلفات
السیاسة البیئیة

مصدر الطاقة الأساسي

الاستھلاك المباشر وغیر المباشر للطاقة

التأثیرات البیئیة
نسبة أجور الرئیس التنفیذي

معدل دوران الموظفین

معدل العمالة المؤقتة
عدم التمییز

معدل الإصابة
الصحة العالمیة

الأطفال والعمل الجبري

التنوع بین الجنسین

نسبة الأجور بین الجنسین

سیاسة حقوق الإنسان
انتھاكات حقوق الإنسان
مجلس الإدارة - التنوع

مجلس الإدارة - فصل السلطات

الحوافز

قواعد سلوك الموردین
مدونة الأخلاق لقواعد السلوك
قانون الرشوة / مكافحة الفساد

الشفافیة الضریبیة

ممارسات العمل العادلة

مجلس الإدارة - التصویت السري

إفصاحات الإطار
 المصادقة الخارجیة، التأكید

تقریر الاستدامة

ADXASEBHBCSEDFMEGXBKQSE

قائمة معاییرالإفصاح المقترحة من قبل الاتحاد الدولي للبورصات وفق الدلیل الإرشادي لكل بورصة عربیة

تختلــف إرشــادات ESG الخاصــة بالبورصــات العربیــة بشــكل كبیــر، لأنھــا لا تحتــوي علــى نفــس قائمــة المقاییــس لــكل فئــة. فالمقارنــة بیــن توجیھــات البورصــات 
العربیة مع ثلاثة إرشادات عالمیة رئیسیة، أي إرشادات Euronext ESG، ودلیل Nasdaq ، ودلیل مجموعة بورصات لندن لإعداد تقاریر ESG، تظھر أن المبادئ 
ــة  ــك، تغطــي التوجیھــات العالمی ــى ذل ــة إل ــة المســتدامة للأمــم المتحــدة. بالإضاف ــاخ وأھــداف التنمی ــدة المرتبطــة بالمن ــة تتضمــن التطــورات الجدی ــة العالمی التوجیھی
جوانــب أكثــر تفصیــلاً حــول تقاریــر الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة والمؤسســاتیة التــي تســاعد جھــات الإصــدار علــى الكشــف عــن جمیــع المعلومــات بشــأن البیئــة 

والمجتمع والحوكمة.

القواعد الإرشادیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة في البورصات العربیة3
إتحاد البورصات العربیة

تكامل ESG في المنطقة العربیة
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البیئیــة  الحوكمــة  بــأداء  یتعلــق  فیمــا  العالــم  فــي  نظیراتھــا  تتأخــر عــن  العربیــة  فالشــركات 
ــة  ــف الحوكم ــأن تصنی ــم بش ــراء تقیی ــا إج ــرض قمن ــذا الغ ــركات، ولھ ــة الش ــة وحوكم والاجتماعی
البیئیــة والاجتماعیــة وحوكمــة الشــركات لعینّــة مــن الشــركات العربیــة والــذي یظھــر أن تصنیفاتھــا 
ــم  ــذا التقیی ــم إجــراء ھ ــة الشــركات، وت ــة وحوكم ــة والاجتماعی ــة البیئی ــي مجــال الحوكم ــة ف ضعیف
وتصنیفــات    Refinitiv ESG تصنیفــات  ھــي:  للتقییــم  رئیســیة  معاییــر  ثلاثــة  باســتخدام 

.Sustainalytics وتصنیفات المخاطر MSCI ESG

تھــدف تصنیفــات ESG إلــى مســاعدة المســتثمرین علــى تحدیــد وفھم مخاطــر ESG المادیــة للأعمال 
التجاریــة. یتــم تقییــم الشــركات وفقــاً لمعلوماتھــا المتاحــة للجمھــور مــن التقاریــر الســنویة أو المصــادر 
الإعلامیــة، ویتــم اســتخدام نتائــج الشــركات مــن قبــل المســتثمرین كتقییــم لــلأداء. ھــذا وتعــدّ تصنیفــات 
الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة وحوكمــة الشــركات مفیــدة للمســتثمرین والمصدریــن علــى حــد ســواء، 
ویعُتقــد أن الشــركات التــي تحقــق نتائــج جیــدة فــي مقاییــس البیئــة والمجتمــع والحوكمــة تتوقــع بشــكل 
أفضــل المخاطــر والفــرص المســتقبلیة، وتكــون أكثــر اســتعداداً للخطــط الإســتراتیجیة طویلــة الأجــل، 

وتركز على خلق القیمة المستدامة.

یلغــي دلیــل ناســداك المنقــح (2019) ویراجــع المقاییــس غیــر الشــائعة أو غیر 
العملیــة، ویدمــج التطــورات الجدیــدة في الســوق مثل معاییــر TCFD وأھداف 

.GRIالتنمیة المستدامة و

یعمــل الدلیــل علــى تبســیط وتوحیــد الإرشــادات والتســمیات والحســابات، كمــا یعمــل علــى تحســین 
مشــاركة ESG لمؤسســات الأعمــال الصغیــرة والمتوســطة الحجــم. یعــزّز الدلیل المقاییس مع الأســئلة 
ــم  ــح"، إذا ت ــرد أو التوضی ــاً "لل ــة، وتســتخدم الشــركات ســبباً منطقی ــى إجاب المرتبطــة للحصــول عل
حــذف إجابــة معینــة، یجــب كتابــة تعلیــق لشــرح الأســباب. مــن المقــرر الإبــلاغ عــن جمیــع الــردود 

سنویاً، ما لم یذُكر خلاف ذلك، ویجب ملاحظة النطاق الزمني.

ھــذا وتســعى إرشــادات Euronext جاھــدة إلــى تعزیــز الشــفافیة بشــأن مخاطــر المنــاخ والفــرص فــي 
الأســواق المالیة، وتعزّز الإرشــادات لوائح إعداد تقاریر ESG في الاتحاد الأوروبي، وتقدم إرشــادات 
. ESG الخاص بھم، ومراجعة أھداف الإبلاغ عن معلومات ESG لمساعدة المُصدرین في إعداد تقریر
دلیــل مجموعــة بورصــات لنــدن LSEG ھــو وثیقــة مفصلــة ومنظمــة بشــكل جیــد تھــدف إلــى جعــل 
الشركات أكثر وعیاً بأھمیة توفیر معلومات ESG عالیة الجودة وإشراك المستثمرین في القضایا المتعلقة 
ــول  ــتثمرین ح ــدار والمس ــات الإص ــن جھ ــوار بی ــات وح ــات بیان ــل تدفق ــیمكّن الدلی ــتدامة. س بالاس
الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة وحوكمــة الشــركات، ناھیــك عــن دعــم توحیــد معاییــر التقاریــر 

العالمیة، وتمكین المستثمرین من اتخاذ قرارات استثماریة مدروسة بشكل أفضل.

ــة  ــة البیئی ــول الحوكم ــة ح ــات كافی ــركات معلوم ــدم الش ــي أن تق ــھ الطوع ــر التوجی ــن توفی لا یضم
والاجتماعیــة، إذ تحتــاج الشــركات فــي المنطقــة العربیــة إلــى معالجة عوامــل ESG بشــكل متزاید في 

نماذج أعمالھا لتحسین التصنیف. 
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عینّة لتصنیف عدد من الشركات العربیة
وفق عدة وكالات تصنیف

Refinitiv ESG توزع الشركات الـثلاثین وفق تصنیف تــم تصمیــم درجــات ESG وفــق Refinitiv بشــفافیة وموضوعیــة لقیــاس أداء 
ــیة  ــات رئیس ــر 10 موضوع ــة عب ــزام والفعالی ــركة والالت ــبي للش ESG النس
(الانبعاثــات، وابتــكار المنتجــات البیئیــة، وحقــوق الإنســان، والمســاھمین، ومــا 
 Refinitiv ESG إلــى ذلــك) اســتناداً إلــى البیانات المعلــن عنھا. تعكــس نتائــج
ــى  ــم عل ــفاف قائ ــم ش ــن تقیی ــارة ع ــي عب ــي وھ ــات ESG الأساس ــار بیان إط
البیانات لأداء وقدرة ESG النســبي للشــركات، ودمج الأھمیة النســبیة للصناعة 
 ESG أداء الشركة في Refinitiv ESG وتحیزات حجم الشركة. تقیس نتیجة
بنــاءً علــى البیانــات التــي یمكــن التحقــق منھــا فــي المجــال العــام. وذلــك 
ــة  ــة وحوكم ــة والاجتماعی ــر البیئی ــاً للمعایی ــن 450 مقیاس ــر م ــاب أكث باحتس
ــة مــن 186  ــة مكون ــى مســتوى الشــركة، منھــا مجموعــة فرعی الشــركات عل
مقیاســاً مــن أكثــر المقاییــس القابلــة للمقارنــة فــي عملیــة التقییــم الشــامل 

للشركة وتسجیل النقاط.

القطاعالشركات المدرجةالبلد
RefinitivMSCISustainalytics

العلامة
تصنیفالعلامةالتصنیفالتصنیف(من اصل 100)

المخاطر

-

بنك قطر الوطني
شركة قطر للوقود

مجموعة إزدان القابضة
بنك الدوحة

73مصارف
نفط وغاز

استثمارات متنوعة
55مصارف

بنك الكویت الوطني
شركة الاتصالات المتنقلة

شركة المباني
بیت التمویل الكویتي

شركة أجیلیتي للمخازن العمومیة

52مصارف
اتصالات

إدارة العقار
28مصارف

شحن جوي ولوجستیات

بنك أبو ظبي الوطني

40مصارفبنك الإمارات دبي الوطني

بنك أبو ظبي التجاري

شركة مجموعة صافولا
شركة الاتصالات السعودیة

الشركة السعودیة للصناعات الأساسیة
شركة الزیت العربیة السعودیة

شركة الصحراء العالمیة للبتروكیماویات
شركة التصنیع الوطنیة

إعمار المدینة الاقتصادیة
شركة المراعي

شركة جریر للتسویق
شركة میدغلف للتأمین التعاوني

الشركة السعودیة للكھرباء

منتجات الطعام
إتصالات

كیماویات
نفط وغاز
كیماویات
كیماویات

عقارات
منتجات الطعام

33بیع بالتجزئة
تأمین

خدمات

سوق دبي المالي

شركة مجموعة الإمارات للاتصالات
مصارف

69مصارف
خدمات مالیة

إتصالات

البنك التجاري الدولي

البنك العربي

بنك مسقط

اتصالات المغرب

بنك البحرین الوطني

مصارف

مصارف

مصارف

26

49

56

الإتصالات

20
8

65
28

69

51
43

66
44
38
28

12
64

19

53

45

52

41

48

-

AA

-

BBB

BBB

BBB

BB

A

BBB

-

-

A
-

BB
CCC

B

BBB
CCC

BBB
BB
BB
BB

B
BBB

-

B

-

BBB

-

-

-

27.2

-

-

-
-

-
-

30.5

20.7

30.1

23.2

-

-

32.2
-

38.7
29.0

27.3
48.1
26.7
31.7

27.4
37.2

-

52.8

-

24.2

-

-

-

متوسط

-

-

-
-

-
-

عالي

متوسط

عالي

متوسط

-

-

عالي
-

عالي
متوسط

متوسط
شدید

متوسط
عالي

متوسط
عالي

-

شدید

-

متوسط

-

-

-

متأخر

-

متوسط

متوسط

متوسط

متوسط

متوسط

متوسط

-

-

متوسط
-

متوسط
متأخر

متأخر

متوسط
متأخر

متوسط
متوسط
متوسط
متوسط

متأخر
متوسط

-

متأخر

-

متوسط

-

-

-

الربع الثالث - جید

الربع الثالث - جید

الربع الثالث - جید

الربع الثاني - ملائم

الربع الثاني - ملائم

الربع الثاني - ملائم

الربع الثالث - جید

الربع الثاني - ملائم

الربع الثاني - ملائم

الربع الثالث - جید

الربع الأول - ضعیف
الربع الأول - ضعیف

الربع الثالث - جید
الربع الثاني - ملائم

الربع الثالث - جید

الربع الثالث - جید
الربع الثاني - ملائم

الربع الثالث - جید
الربع الثاني - ملائم
الربع الثاني - ملائم
الربع الثاني - ملائم

الربع الأول - ضعیف
الربع الثالث - جید

الربع الأول - ضعیف

الربع الثالث - جید

الربع الثاني - ملائم

الربع الثالث - جید

الربع الثاني - ملائم

الربع الثاني - ملائم مصارف

المملكة
العربیة

السعودیة

الإمارات
العربیة
المتحدة

قطر

مصر

الأردن

عمان

المغرب

البحرین

الكویت

30 شركة تكوّن مؤشر Refitiv AFI منخفض انبعاثات الكربون

الربع الأول (ضعیف) الربع الثاني (ملائم)
الربع الثالث (جید)الربع الرابع (ممتاز)

الربع الثاني (ملائم)الربع الأول (ضعیف)
الربع الرابع (ممتاز) الربع الثالث (جید)
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تھــدف تصنیفــات MSCI ESG إلــى قیــاس مرونــة الشــركة تجــاه المخاطــر البیئیــة والاجتماعیــة  
ــن.  ــن والمتأخری ــد المتقدمی ــد لتحدی ــى القواع ــة عل ــة القائم ــذه المنھجی ــتخدم ھ ــل، وتس ــة الأج طویل
یتــراوح تصنیــف الشــركات مــن مقیــاس AAA إلــى  CCC وفقــاً لتعرضھــا لمخاطــر ESG ومــدى 
إدارتھــا لتلــك المخاطــر بشــكل جید مقارنــة بأقرانھا. تقــوم MSCI أیضًا بتصنیف البلــدان والصنادیق 
المشــتركة وصنادیق الاســتثمار المتداولة، وتوفر تصنیفات MSCI ESG نظرة ثاقبة حول مخاطر 
الكبیــرة المحتملــة حتــى یتمكــن المســتثمرون مــن اتخــاذ قــرارات اســتثماریة أفضــل   ESG

والتواصل مع عملائھم.

متقدم متوسط متأخر

ــف  ــق تصنی ــن وف ــوزع الشــركات الثلاثی ت
 MSCI ESG

 MSCI  لعدد من القطاعات حول العالم وفق تصنیف ESG الرسوم البیانیة التالیة تلخص مخاطر

القطاع المصرفي العالمي

قطاع الخدمات العقاریة العالمي

قطاع النفط والغاز العالمي

قطاع خدمات الإتصلات العالمي

القواعد الإرشادیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة في البورصات العربیة3
إتحاد البورصات العربیة

تكامل ESG في المنطقة العربیة
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ــي  ــر المؤات ــف غی ــس التصنی ــن نف ــفر ع ــلاث أس ــف الث ــم وكالات التصنی ــة، إن تقیی ــي الخلاص ف
ــة إلــى معالجــة وفھــم  ــاج الشــركات العربی ــارة، ولتحســین تصنیفاتھــا تحت ــة المخت للشــركات العربی

عوامل الحوكمة البیئیة والاجتماعیة بجدیة أكبر.

إلــى جانــب إصــدار إرشــادات إعــداد تقاریــر ESG لتوجیھ الشــركات في اعــداد تقاریر مســتدامة، فإن 
علــى البورصــات العمــل علــى إعــداد تقاریــر الاســتدامة الســنویة لإثبــات التزامھــا بتحقیــق الأھــداف 
والمبــادرات نحــو أســواق رأس المــال الخاصــة بھــا. یھــدف تقریــر الاســتدامة الســنوي إلــى وضــع 
اســتراتیجیة الاســتدامة ویوفــر معلومــات شــاملة حــول كیفیــة قیــام المبــادرات والممارســات المختلفــة 
خمســون  تصــدر   ،SSE لمبــادرة  وفقـًـا  البورصــة.  مكونــات  داخــل  الاســتدامة  بترســیخ 

بورصة تقاریر الاستدامة السنویة، من بینھا خمسة بورصات عربیة فقط تصدر ھذا التقریر.

تــم تصمیــم تصنیفــات مخاطــر ESG وفــق Sustainalytics لمســاعدة المســتثمرین علــى تحدیــد وفھــم 
المخاطــر المالیــة البیئیــة والاجتماعیــة وحوكمــة الشــركات علــى مســتوى الأمــان والمحافــظ وكیــف 

یمكن أن تؤثر على الأداء طویل الأجل لاستثمارات الأسھم والدخل الثابت. 

Sustainalytics ESG توزع الشركات الثلاثین وفق تصنیف

متوسط المخاطر

شدید المخاطرمتوسط المخاطر

قلیل المخاطر

قلیل المخاطر

شدید المخاطر

عالي المخاطر

عالي المخاطر

لا مخاطر نسبیاً

لا مخاطر نسبیاً

بورصات5

سوق أبو ظبي للأوراق المالیة
سوق دبي المالي

البورصة المصریة
بورصة البحرین

بورصة الدار البیضاء

تصدر تقاریر سنیویةّ للاستدامة



صفحة 15

القواعد الإرشادیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة في البورصات العربیة3
إتحاد البورصات العربیة
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بعــد مراجعــة عینّــة مــن التقاریــر الســنویة حــول الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة للشــركات الأمیركیــة 
والأوروبیــة الكبــرى، والتوجیھات بشــأن معاییر ESG والتقاریر الســنویة لأبــرز البورصات العربیة 
ــدة التــي ســیتم اســتخدامھا لتطویــر إرشــادات  ــم اســتخلاص سلســلة مــن النتائــج المفی ــة، یت والعالمی

وتوصیات معیاریة بشأن الحوكمو البیئیة والاجتماعیة للبورصات العربیة:

.GRI من تقاریر الاستدامة الأوروبیة تستخدم معاییر

ــوم  ــاتھم تق ــادوا أن مؤسس ــن أف ــي الأصــول الأوروبیی ــن مالك م
حالیــاً بتنفیــذ أو تقییــم اعتبــارات الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة 

والمؤسساتیة في إستراتیجیتھم الاستثماریة.

تصنیــف  ذات  ھــي  الخضــراء  الدیــن  ســندات  ســوق  مــن 
استثماري، تصنیف BBB أو أعلى.

الاســتثمار؛  درجــة  لدیھــا  الخضــراء  الســندات  ســوق  مــن 
تصنیف BBB أو أعلى.

ــي تتضمــن  مــن الأصــول المــدارة لمســتثمري الاتحــاد الأوروب
استراتیجیات استثمار مستدامة.

61%

60%
83%

80%
82%

من الشــركات المدرجة في المؤشــر الكندي S&P/TSX نشرت 
تقریر الاستدامة في العام 2019.

أداة إلزامیة جدیدة في 64 دولة.

مــن مؤشــر Russell 1000 نشــرت تقاریــر اســتدامة فــي العــام 
2018، ولكــن مــن بیــن أصغــر 500 شــركة مــن حیــث القیمــة 
السوقیة، ٪34 منھا فقط أفصحت، مقارنة بـ ٪86 من أكبر 500 

شركة.

%90 من شــركات مؤشــر S&P500 نشــرت تقاریر الاســتدامة 
 S&P500 في العام 2019، %51 من الشركات التي تقدم تقاریر
تســتخدم GRI، ز%14 منھــم تماشــى مــع SABS،ز%5 مــع 
TCFD،ز%36 مــع أھــداف التنمیــة للأمــم المتحــدة، واســتخدم 
 S&P500 29 منھــم ضمانًــا خارجیًــا، و%65 مــن شــركات%

.CPDاستجابت لـ

58% 

90% 

100

60%
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تكامل ESG في المنطقة العربیة

لتشــجیع  للاســتدامة  خططًــا  العربیــة  البورصــات  مــن  العدیــد  أطلقــت 
المشــاركین فیھــا علــى تقدیــم منتجــات صدیقــة للمنــاخ وتنفیــذ اســتراتیجیات 
مســتدامة، وتتوافــق ھــذه الخطــط أیضــاً مــع الــرؤى المســتقبلیة المســتدامة 

التي أطلقتھا معظم الحكومات العربیة.

اعتبــارًا مــن ینایــر 2021، بــدأت ھیئــة الأوراق المالیــة والســلع فــي الإمــارات 
العربیــة المتحــدة تطلــب مــن الشــركات المســاھمة العامــة المدرجــة فــي 
.ESG الإمارات العربیة المتحدة الالتزام بمتطلبات الإفصاح الخاصة بمعاییر

فــي العــام 2019، أطلــق ســوق دبــي المالــي خطتــھ الإســتراتیجیة للاســتدامة 2025 لتعزیــز أفضــل 
ممارســات الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة للمشــاركین فــي الســوق. تھــدف الإســتراتیجیة إلــى خلــق 
قیمــة طویلــة الأجــل للمشــاركین فــي ســوق دبــي المالــي، وأن تصبــح الشــركة الرائــدة فــي الســوق 
تقاریــر  فــي:  الاســتراتیجیة  ھــذه  أساســیات  تتمثــل   .2025 العــام  بحلــول  المســتدامة  المالیــة 
ــم الخضــراء، التــوازن بیــن  وإفصاحــات الاســتدامة، تعلیــم الاســتثمار المســتدام، المنتجــات والقوائ
ــذ  ــة الاســتدامة لمتابعــة تنفی ــي بتشــكیل لجن ــي المال ــام ســوق دب ــراد. ھــذا وق ــن الأف الجنســین وتمكی
اســتراتیجیة الاســتدامة، ومــن المتوقــع أن تقــوم اللجنــة بتضمیــن سیاســة وممارســات الاســتدامة فــي 
ســوق دبــي المالــي عبــر العملیــات التجاریــة لســوق دبــي المالــي، وإطــلاق سلســلة مــن المبــادرات 
لزیــادة الوعــي بالاســتثمار فــي الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة وحوكمــة الشــركات وتشــجیع 
المُصدریــن لاعتمــاد إرشــادات إعــداد التقاریــر البیئیــة والاجتماعیــة وحوكمــة الشــركات، مــا مــن 
ــة  ــى جــذب الاســتثمارات مــن خــلال ممارســات الحوكم ــدرة الشــركات عل ــك أن یعــزز ق شــأن ذل
المالــي  دبــي  ســوق  أطلــق   ،2020 العــام  فــي  الرشــیدة. 
مؤشــر الإمــارات للحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة، وھــو مؤشــر مصمــم لتقییــم الشــركات المدرجــة 
التي تتبنى أفضل ممارسات ESG .  وقد تم تطویر مؤشر S&P/Hawkamah UAE ESG بالتعاون 
ــة  ــارات العربی ــي الإم ــركات ف ــة الش ــة لحوكم ــد حوكم ــع S&P Dow Jones Indices ومعھ م

المتحدة.

DFM سوق دبي المالي

فــي یولیــو 2019، أطلــق ســوق أبــو ظبــي لــلأوراق المالیة إرشــادات الإفصــاح عن ESG للشــركات 
المدرجــة. تھــدف إســتراتیجیة ADX إلــى تشــجیع النمــو الاقتصــادي المســتدام، مــع توفیــر برامــج 
التدریــب علــى البیئــة والمجتمــع والحوكمــة لتشــجیع مجتمــع الأعمــال علــى تبنــي أفضــل ممارســات 
ESG. وســتعمل المعاییــر الشــاملة الصــادرة علــى تعزیــز القــدرة التنافســیة لســوق أبوظبــي 
لــلأوراق المالیــة وجــذب المزیــد مــن الاســتثمارات المســؤولة، وستســاعد المبــادئ التوجیھیــة الســوق 
علــى تعزیــز الاســتدامة فــي الأســواق المالیــة، ویتماشــى ھــذا مــع الرؤیــة الوطنیــة لدولــة الإمــارات 
2021 ورؤیــة أبوظبــي الاقتصادیــة 2030، وكلتاھمــا رؤیتــان تھــدف إلــى تنفیــذ النھــج القائــم علــى 

الاقتصاد المستدام والقائم على المعرفة.

ADX سوق أبوظبي للأوراق المالیة
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في العام 2017، أطلقت الكویت خطة لتحویل اقتصادھا بحلول العام 2035 من خلال 164 برنامجاً 
تنمویــاً اســتراتیجیاً. تھــدف الخطــة إلــى تحویــل الاقتصــاد مــن خــلال جــذب الاســتثمارات الأجنبیــة 
المباشــرة وإنشــاء شــراكات ونقــل المعلومــات حــول الطاقــة المتجــددة وقطاعــات الخدمــات 
علــى  التركیــز  إلــى  الكویتیــة  الوطنیــة  التنمیــة  تھــدف خطــة  كمــا  المعلومــات.  وتكنولوجیــا 
ــم برامــج التمكیــن  ــة وتقدی الاســتثمارات المســتدامة التــي تتماشــى مــع العوامــل البیئیــة والاجتماعی
الاجتماعــي والاقتصــادي التــي تســتھدف الشــباب والنســاء والشــركات الصغیــرة والمتوســطة وكبــار 
ــات  ــم جھ ــدف دع ــتدامة بھ ــن الاس ــادات الإفصــاح ع ــت إرش ــد طــوّرت بورصــة الكوی ــن. وق الس
ــا البیئیــة والاجتماعیــة والحوكمــة مــن أجــل  الإصــدار المدرجــة فــي الكویــت للإبــلاغ عــن القضای
تلبیــة الاحتیاجــات المتزایــدة مــن المعلومــات لأصحــاب المصلحــة المختلفیــن بمــا فــي ذلــك 
مــن  أولیــة  مجموعــة  الدلیــل  یقتــرح  والمنظمیــن.  والموردیــن  والعمــلاء  المســتثمرین 
26 مؤشــر اســتدامة تتماشــى مــع طموحــات التنمیــة المســتدامة لدولــة الكویــت علــى النحــو 

المنصوص علیھ في رؤیة الكویت 2035 وخطة التنمیة الوطنیة "الكویت الجدیدة".

BK بورصة الكویت

قامــت بورصــة قطــر بتســریع الجھــود المبذولــة لتعزیــز الاســتدامة بعــد أن أطلقــت المبــادئ 
التوجیھیــة للإبــلاغ عــن الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة فــي العــام 2016. تؤكــد رؤیــة قطــر الوطنیــة 
2030 علــى أن التطــورات یجــب أن تتــم بمســؤولیة واحتــرام للنــاس والبیئــة. تدعــم بورصــة قطــر 
بقــوة التحــول إلــى بیئــة اســتثماریة تســاھم فــي تحقیــق الركائــز البشــریة والاقتصادیــة والاجتماعیــة 
والبیئیــة لرؤیــة قطــر الوطنیــة 2030. فــي العــام 2018، أطلقــت بورصــة قطــر أول منصــة اســتدامة 
فــي المنطقــة لتشــجیع الشــركات المدرجــة علــى الافصــاح عــن تقاریرھــا حــول التنمیــة المســتدامة، 
إرشــادات  أھــداف  لتســریع   ESG Dashboardو قطــر  بورصــة  اســتدامة  تصمیــم  تــم 
ESG بشــأن إعــداد التقاریــر ومســاعدة الشــركات المدرجــة علــى الإفصــاح عــن أدائھــا مــن حیــث 

الاستدامة ومعاییر ESG مع المستثمرین وأصحاب المصلحة الآخرین ذوي الصلة.

QSE بورصة قطر

تــداول، البورصــة الســعودیة، ھــي تاســع أكبــر ســوق لــلأوراق المالیــة فــي العالــم بقیمــة ســوقیة تبلــغ 
  ESG لإطلاق مؤشر MSCI حوالي 2.5 تریلیون دولار، وتخطط للتعاون مع مزود المؤشر العالمي
خــلال العــام 2021، سیشــمل المؤشــر نحــو 70 شــركة ســعودیة مدرجــة. ھــذه الخطــة، التــي ســتزید 
الوعــي حــول الاســتثمار فــي الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة وحوكمــة الشــركات عبــر جمیــع 
البورصــات العربیــة، ھــي اســتجابة للزیــادة العالمیــة للمنتجــات الصدیقــة للبیئــة والمســتدامة، كمــا أن 
جائحــة كورونــا تســرع مــن تكامــل الاســتثمارات المســتدامة فــي المملكــة العربیــة الســعودیة ودول 
ــن تركیزھــم نحــو الأعمــال  ــد مــن المســتثمرین الدولیی الشــرق الأوســط الأخــرى مــع تحــوّل العدی

التجاریة المستدامة ذات النماذج منخفضة الكربون.

تداول السعودیة
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القواعد الإرشادیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة في البورصات العربیة3
إتحاد البورصات العربیة

تكامل ESG في المنطقة العربیة

تركــز الرؤیــة الاقتصادیــة 2030 ، التــي تــم إطلاقھــا في أكتوبــر 2008، على تشــكیل رؤیة الحكومة 
والمجتمــع والاقتصــاد، علــى أســاس ثلاثــة مبــادئ توجیھیــة، الاســتدامة والإنصــاف والقــدرة 
التنافســیة. تھــدف خطــة BHB المســتدامة إلــى تعزیــز الشــفافیة والإفصــاح فــي ســوق رأس المــال 
البحریني من خلال دعم توافق الشركات المدرجة مع رؤیة البحرین الاقتصادیة 2030 وأھداف الأمم 
المتحــدة للتنمیــة المســتدامة. فــي یونیــو 2020، أطلقــت بورصــة البحریــن إرشــاداتھا الطوعیة لإعداد 
ــر  ــة الأســھم إلــى جانــب تقاری ــة والحوكمــة للشــركات المدرجــة وحمل ــة والاجتماعی ــر البیئی التقاری

الاستدامة السنویة.

BHB بورصة البحرین

ــع  ــوقیة. م ــة الس ــث القیم ــن حی ــا م ــي إفریقی ــر بورصــة ف ــي أكب ــي ثان ــدار البیضــاء ھ بورصــة ال
استضافة المغرب لمؤتمر تغیر المناخ (COP22)  في نوفمبر 2016، كان التبادل مفیداً في وضع خارطة 
طریــق للقطــاع المالــي المغربــي مــن أجــل التنمیــة المســتدامة وتوقیــع تعھــد مراكــش. وقــد طــورت 
الــدار البیضــاء مــع AMMC، الجھــة المنظمــة للســوق، فــي العــام 2017 إرشــادات حــول إعــداد 
تقاریر ESG. كما أطلقت البورصة مؤشر ESG بالتعاون مع Vigeo Eiris في العام 2018 ونشرت 

تقریر الاستدامة في العام 2021.

CSE بورصة الدار البیضاء

تســعى البورصــة المصریــة جاھــدة لتحســین الشــفافیة فــي ســوق رأس المــال المصــري، والتأكــد مــن 
أن الاســتدامة محــددة بشــكل جیــد ومفصــح عنھــا مــن قبــل الشــركات المدرجــة. تــم تصمیــم الدلیــل 
لمســاعدة الشــركات المدرجــة فــي البورصــة المصریــة فــي دمــج المعلومــات البیئیــة والاجتماعیــة 
والحوكمــة فــي التواصــل الفعــال لســوق رأس المــال، وســیكون ھــذا ضروریــاً لتنفیــذ رؤیــة مصــر 
ــة  ــتراتیجیة الوطنی ــة الاس ــدم الخط ــتدام. تق ــة المس ــداف التنمی ــق أھ ــى تحقی ــدف إل ــي تھ 2030 الت
البرامــج والسیاســات التــي تســاعد مصــر علــى التحــرك بثبــات نحــو التنمیــة المســتدامة، فــي حیــن 
ــو  ــبة للنم ــة مناس ــق بیئ ــة لخل ــة اللازم ــات الاقتصادی ــذ الإصلاح ــة بتنفی ــة المصری ــزم الحكوم تلت
الشــامل والتنمیــة المســتدامة. ســیتم إشــراك القطــاع الخــاص المصــري والمجتمــع المدنــي فــي تنفیــذ 
إلــى  وســتؤدي  شــاملة   2030 خطــة  تعتبــر  أعمالھــا.  وجــدول   2030 مصــر  رؤیــة 
تحــول جــذري فــي الاقتصــاد المصــري، وینبغــي علــى المجتمــع والقطاعــات بأكملھــا المســاھمة فــي 
تحقیــق الأھــداف المقترحــة. كمــا ینبغــي علــى الحكومــة المصریــة خلــق تــآزر قــوي بیــن الخطــط 

الحكومیة وموارد القطاع الخاص وجھود المجتمع المدني لتحقیق الأجندة الطموحة.

EGX البورصة المصریة
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إتحاد البورصات العربیة
الأنظمة العالمیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة 4تكامل ESG في المنطقة العربیة

الأنظمــة العالمیــة لمعاییــر الحوكمــة البیئیــة 
والاجتماعیة

فــي العــام 2018، نشــرت مفوضیــة الاتحــاد الأوروبــي خطــة عملھــا بشــأن النمــو المســتدام 
بأھداف رئیسیة:

1. إعــادة توجیــھ تدفــق الأمــوال نحــو الاســتثمارات المســتدامة وتحقیــق النمــو المســتدام 
والشامل.

2. إدارة المخاطر المالیة المتعلقة بتغیر المناخ، وتحریر البیئة، والقضایا الاجتماعیة.
3. تعزیز الشفافیة في الأنشطة المالیة والاقتصادیة.

یمثل القیاس الكمي لبیانات ESG التحدي الأكبر لمســتثمري ESG نظراً لأنھم یدققون في ســجلات 
حوكمــة الشــركات غیــر المالیــة لشــركة مــا للتنبــؤ بمســتقبلھا المالــي. علیــھ، فــإن الحصــول علــى 
المعلومات المطلوبة وتحلیلھا یشــكلان العائقین الرئیســیین في القیاس الكمي لمعلومات ESG المبلغ 
عنھــا. تختلــف اللوائــح المتعلقــة بالإفصــاح عبــر البلــدان، ممــا یعنــي أنــھ لا یوجــد تفویــض عالمــي 
إلزامــي للشــركات للإبــلاغ عــن بیانــات معاییــر الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة وحوكمــة الشــركات. 
ــدة  ــي عدی ــاً ھ ــھا كمی ــات ESG وقیاس ــن بیان ــلاغ ع ــتخدمة للإب ــس المس ــالیب أو المقایی إن الأس
وأن إعــداد التقاریــر لا یــزال طوعیــاً فــي معظــم البلــدان، وھــذا یعنــي أن البیانــات المبلــغ عنھــا قــد 
تكــون غیــر كاملــة وغیــر قابلــة للمقارنــة بشــكل مباشــر عبــر الشــركات والقطاعــات والبلــدان. مــن 
ــة  ــي البیئ ــتثمار ف ــول الاس ــقة ح ــة والمتس ــة الواضح ــریعات الحكومی ــل أن التش ــن المحتم ــا، م ھن

والمجتمع والحوكمة یمكن أن تعزّز دقة وشفافیة وربحیة ھذه الممارسة.

ــداف  ــن الأھ ــة المســتدامة ضم ــي التنمی ــن، وضــع الاتحــاد الأوروب ــن الزم ــن م ــدى عقدی ــى م عل
الأساســیة لسیاســات الاتحــاد الأوروبــي. یھــدف الاتحــاد الأوروبــي إلــى تحقیــق التنمیــة المســتدامة 
مــن خــلال النمــو الاقتصــادي المتــوازن والمســتدام الــذي یفیــد المجتمــع مــع حمایــة وتحســین جــودة 
وتــم  أولویــة  المســتدامة  التنمیــة  الأوروبــي  الاتحــاد  جعــل   ،2016 العــام  فــي  البیئــة. 

تعمیمھا في سیاسات وتشریعات الاتحاد الأوروبي.

تجریة أوروبا
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كان دور الاتحــاد الأوروبــي ضروریــاً فــي صیاغــة أجنــدة خطــة 2030 العالمیة، والتي كانت متســقة 
مــع رؤیــة الأوروبییــن حــول التنمیــة المســتدامة وقدمــت مخططــاً مشــتركاً لإنھــاء الفقــر والجــوع، 
ــواق  ــة والأس ــة الأوراق المالی ــرت ھیئ ــام 2020، نش ــي الع ــتدام. ف ــي المس ــو العالم ــز النم وتعزی
الأوروبیــة (ESMA) اســتراتیجیتھا بشــأن التمویــل المســتدام، ووضعــت ESMA العوامــل البیئیــة 
والاجتماعیــة والحوكمــة كأولویــة فــي جــدول أعمالھــا. تؤكــد الاســتراتیجیة علــى التزامــات الشــفافیة، 
والتحقیــق فــي مخاطــر الســندات الخضــراء، واســتراتیجیات الاســتثمار فــي البیئــة والمجتمــع 
والحوكمــة، والإشــراف، وتقــارب الممارســات الاستشــاریة الوطنیــة بشــأن عوامــل الحوكمــة البیئیــة 

والاجتماعیة والمؤسساتیة. 

الأولویات الرئیسیة لـ ESMA التي تم إبرازھا في الاستراتیجیة ھي:

اســتكمال الإطــار التنظیمــي لالتزامــات الشــفافیة مــن خــلال لائحــة الإفصاحــات. لھــذا 
الغــرض، ســتعمل ESMA مــع  الھیئــة  المصرفیــة  الأوروبیــة (EBA) وھیئــة  التأمین  

والمعاشات المھنیة الأوروبیة (EIOPA) لإنتاج معاییر فنیة مشتركة.

ــك  ــي ذل ــا ف ــل المســتدام، بم ــاط الوھــن للتموی الكشــف عــن الاتجاھــات والمخاطــر ونق
السندات الخضراء وأنشطة الاستثمار ESG وتداول بدل الانبعاثات.

اســتخدام البیانــات المتاحــة لتحلیــل المخاطــر المالیــة مــن تغیــر المنــاخ وإجــراء 
اختبارات الإجھاد ذات الصلة في قطاعات السوق المختلفة.

ضمــان تقــارب الممارســات الاستشــاریة المحلیــة بشــأن عوامــل الحوكمــة البیئیــة 
ــر،  ــل الأخض ــرة الغس ــر ظاھ ــن مخاط ــف م ــى التخفی ــز عل ــع التركی ــة م والاجتماعی

وتعزیز الشفافیة وموثوقیة المعلومات غیر المالیة المبلغ عنھا.

المشــاركة فــي منصــة الاتحــاد الأوروبــي حــول التمویــل المســتدام التــي ســتطور 
وتحافــظ علــى تصنیــف الاتحــاد الأوروبــي وتراقــب تدفقــات رأس المــال إلــى التمویــل 

المستدام.

 ESMA من قبل جمیع الشركات التي تشرف علیھا إدارة  ESG ضمان اتباع إرشادات
مباشرة، وقبول أي تفویضات إشرافیة جدیدة مرتبطة بالتمویل المستدام.

منــذ العــام 2019، بــدأ الاتحــاد الأوروبــي العدید مــن التشــریعات واللوائح لدمج اعتبــارات ESG في 
عملیــات الاســتثمار فــي الاتحــاد الأوروبــي، ودمــج عوامل ESG فــي البیانــات غیر المالیــة التي تبلغ 
عنھــا الشــركات الأوروبیــة. فــي العــام 2017، كان توجیــھ إعــداد التقاریــر غیــر المالیــة ھــو التشــریع 
ــي الاتحــاد  ــرى ف ــب مــن الشــركات الكب ــذي یتطل ــة ال ــة والاجتماعی ــق بالحوكمــة البیئی الأول المتعل
الأوروبــي، الكشــف عــن بیانــات حــول تأثیــر عوامــل الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة علــى شــركاتھم 
والعكــس صحیــح. فــي قلــب جــدول أعمــال التنمیــة المســتدامة للاتحــاد الأوروبــي، توجــد مقترحــات 
ــف)  ــة التصنی ــتدامة (لائح ــة المس ــطة الاقتصادی ــي للأنش ــاد الأوروب ــد للاتح ــف موح ــام تصنی لنظ
ــي  ــاركین ف ــر الإفصــاح للمش ــر معایی ــي توف ــة الإفصــاح)، والت ــي (لائح ــاد الأوروب ــة الاتح ولائح

السوق المالیة المرتبطة لدمج مخاطر الاستدامة في عملیاتھم الاستثماریة.

تقــدمّ لائحــة الإفصــاح الصــادرة فــي العــام 2019 متطلبــات إفصــاح جدیــدة بشــأن البیئــة والمجتمــع 
والحوكمــة للشــركات والمستشــارین المالییــن. كمــا أنــھ یحكــم كیفیــة دمــج عوامــل الحوكمــة البیئیــة 
ــي  ــا ف ــوص علیھ ــات المنص ــم المتطلب ــري معظ ــركات. تس ــتثمار الش ــة اس ــي عملی ــة ف والاجتماعی
ــي  ــل ف ــذ الكام ــز التنفی ــة حی ــل اللائح ــرر أن تدخ ــن المق ــارس 2021، وم ــي م ــة الإفصــاح ف لائح

دیسمبر 2022.

إتحاد البورصات العربیة
الأنظمة العالمیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة 4تكامل ESG في المنطقة العربیة
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ــة  ــم لائح ــم تصمی ــاً. ت ــي قانون ــاد الأوروب ــف الاتح ــة تصنی ــت لائح ــو 2020، أصبح ــي 18 یونی ف
التصنیــف لإنشــاء إطــار تصنیــف لمنطقــة الاتحــاد الأوروبــي یســاعد المشــاركین فــي الســوق المالیــة 
علــى تحدیــد الأدوات المالیــة والأنشــطة الاقتصادیــة التــي یمكــن التعامــل معھــا علــى أنھــا "مســتدامة 
للاتحــاد  الرســمیة  الجریــدة  فــي  التصنیــف  نشــر لائحــة  تــم   ،2020 یونیــو   22 فــي  بیئیـًـا". 
ــول 31 دیســمبر 2021، ســتصدر  ــو 2020. وبحل ــي 12 یولی ــذ ف ــز التنفی ــت حی ــي، ودخل الأوروب
المفوضیــة الأوروبیــة اقتراحــاً أوســع لتصنیفــات ESG، والتزمــت المفوضیــة أیضــاً لاعتمــاد قانــون 
مفــوض بحلــول 1 یونیــو 2021، ســیحدد ھــذا القانــون المحتــوى والعــرض والمنھجیــة المســتخدمة 
للإفصــاح عــن المعلومــات المتعلقــة بالحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة مــع الأخــذ فــي الاعتبــار كل مــن 

المواصفات المالیة وغیر المالیة ومعاییر الفحص الفني المحددة بموجب لائحة التصنیف.

كجــزء مــن خطــة عمــل الاتحــاد الأوروبــي، تنســق ھیئــة الأوراق المالیــة والأســواق الأوروبیــة مــع 
كل مــن الھیئــة المصرفیــة الأوروبیــة وھیئــة التأمیــن والمعاشــات المھنیــة الأوروبیــة لإعــداد 
الإرشــادات الفنیــة الأولــى، مــن المتوقــع إصــدار الإطــار الجدیــد فــي العــام 2020. ســیدعم 
ــم  ــتدامة، لدع ــات المس ــي المنتج ــتثمار ف ــو الاس ــھ نح ــاص ویوجھ ــال الخ ــد رأس الم ــار الجدی الإط

جھود الاتحاد الأوروبي لیكون محایداً للكربون بحلول العام 2050.

یشــترط قانــون الاتحــاد الأوروبــي علــى الشــركات الكبیــرة التــي تضــم أكثــر مــن 500 موظــف فقــط 
الكشــف عــن معلومــات حــول التحدیــات الاجتماعیــة والبیئیــة. یغطــي ھــذا القانــون مــا یقــارب مــن 
6,000 شــركة ومجموعــة كبیــرة فــي جمیــع أنحــاء الاتحــاد الأوروبــي. یجــب أن تكشــف التقاریــر 
ــة، والمســؤولیة  ــة البیئ ــق بحمای ــا یتعل ــي تنفذھــا فیم المنشــورة عــن معلومــات حــول السیاســات الت
ــي  ــوع ف ــاد، والتن ــة الفس ــان، ومكافح ــوق الإنس ــم، وحق ــع موظفیھ ــم م ــة تعاملھ ــة، وكیفی الاجتماعی
مجالــس إدارة الشــركة. تتمتــع شــركات الاتحــاد الأوروبــي بالمرونــة لتحدیــد الطریقــة التــي تعتبرھــا 
أوروبیــة  أو  دولیــة  إرشــادات  تســتخدم  وقــد   ،ESG معلومــات  عــن  للكشــف  للغایــة  مفیــدة 

أو وطنیة لإعداد تقاریرھا.

 ، ESG اتجاھاً في الولایات المتحدة مع تزاید عدد المنتجات الاستثماریة ESG أصبح الاستثمار في
ــر المســتثمرون  ــا یفك ــا یشــكل الاســتثمار ESG عندم ــاك غمــوض حــول م ــزال ھن ــع ذل، لا ی وم
الأمریكیــون فــي الاســتثمار فــي الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة وحوكمــة الشــركات، إذ یجــب علــى 
ــتثمار  ــتراتیجیات اس ــاع اس ــب اتب ــي تتطل ــة الت ــات الائتمانی ــال للواجب ــتثمار الامتث ــاري الاس مستش
ــق  ــا یحق ــذا الغــرض یجــب أن یعمــل المستشــارون بم ــد المخاطــر، ولھ ــدأ عائ مدفوعــة أساســاً بمب

.ESG مصالح المستثمرین ویضمنوا الإفصاح الكافي عن معلومات

ــدة  ــات المتح ــن الولای ــر بی ــد كبی ــى ح ــة إل ــع والحوكم ــة والمجتم ــل المرتبطــة بالبیئ ــف العوام تختل
ــة  ــي مرحل ــدة ف ــات المتح ــي الولای ــي ESG ف ــتثمار ف ــزال الاس ــا، لا ی ــة بأوروب ــا، مقارن وأوروب
مبكــرة. لا یوجــد لــدى لجنــة الأوراق المالیة والبورصات الأمریكیة SEC حالیاً أي قواعد إفصاح عن 
ESG أو معاییــر إعــداد التقاریــر، ھنــاك فقــط بعض الإرشــادات الصادرة في العــام 2010 فیما یتعلق 
ــة  ــة الأوراق المالی ــب لجن ــاً، لا تطل ــاخ. أیض ــر المن ــى مخاط ــة عل ــا الحالی ــق قواعدھ ــة تطبی بكیفی
والبورصــات الأمریكیــة تضمیــن إفصاحــات بیئیــة واجتماعیــة فــي إیداعــات الشــركة العامــة، ومــع 
ذلــك، فــإن العــدد القیاســي لصنادیــق الاســتثمار المتداولــة الجدیــدة ETFs ESG التــي تــم إطلاقھــا 
یضــع ضغطــاً متزایداً على الشــركات الأمریكیة للإفصاح عن معلومــات ESG إضافیة. ھذا وحذرت 
ــة مودیــز مؤخــراً مــن أن مخاطــر الائتمــان ســتزداد إذا فشــل مدیــرو الاســتثمار فــي معالجــة  وكال
ــة. فــي العــام 2020، أدركــت الشــركات  مخــاوف المســتثمرین بشــأن الحوكمــة البیئیــة والاجتماعی
ــات الإفصــاح عــن ESG ســواء كان ذلــك  ــد مــن عملی ــم المزی ــى تقدی ــة الحاجــة إل العامــة الأمریكی
مفروضاً بموجب التشــریع، أو من خلال قاعدة متطلبات SEC، أو ببســاطة لتلبیة طلب المســتثمرین 

المتزاید على مزید من المعلومات الشفافة والشاملة من ھذا النوع.

تجربة الولایات المتحدة الأمیركیة

إتحاد البورصات العربیة
الأنظمة العالمیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة 4تكامل ESG في المنطقة العربیة
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إتحاد البورصات العربیة
الأنظمة العالمیة لمعاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة 4تكامل ESG في المنطقة العربیة

إن اســتراتیجیة الانتظار من قبل لجنة الأوراق المالیة والبورصات قبل بدء وضع قواعد ESG قریباً 
ــداً مــن الشــركات أتاحــت  ــى الرغــم مــن أن عــدداً متزای ــا عاجــلاً أم آجــلاً. عل ــى نھایتھ ســتصل إل
طوعیاً بیانات ESG للمستثمرین وھم یفصحون عن تأثیر ESG على عملیاتھم، إلا أن المستثمر یفضل 
أن تتبــع ھــذه الشــركات سلســلة مــن اللوائــح التــي تحــل المناطــق الرمادیــة بیــن قضایــا ESG المادیــة 
وغیــر المادیــة. یحتــاج صانعــو السیاســات ومستشــارو ومدیــرو الاســتثمار ورعــاة صنادیــق التقاعــد 
وواضعــو المعاییــر مثــل معھــد CFA إلــى العمــل مــع مجلس معاییــر محاســبة الاســتدامة والمنظمات 

.ESG الأخرى ذات الصلة لتطویر مقاییس فعالة ومعاییر إعداد تقاریر

فــي منطقــة آســیا والمحیــط الھــادئ، زاد الإفصــاح عــن البیانــات المتعلقــة بالحوكمــة البیئیــة 
ــد مــن  ــس الجــودة. بالنســبة للعدی ــدة وبنف ــات الكشــف مفی ــع عملی ــم تكــن جمی ــة ولكــن ل والاجتماعی
الشــركات، یعــدّ جمــع المعلومــات الإضافیــة والإبــلاغ عنھــا مكلفــاً ویتطلــب وقتــاً طویــلاً للإعــداد، 
ــاح  ــات الإفص ــر عملی ــب تطوی ــرة. یتطلّ ــركات الصغی ــبة للش ــاً بالنس ــون مجدی ــد لا یك ــا ق ــو م وھ
ــض  ــل بع ــد تعم ــلاغ، وق ــذا الإب ــل ھ ــد مث ــاً لفوائ ــة فھم ــة والاجتماعی ــات البیئی ــة بالممارس المتعلق
الأســواق الناشــئة علــى تحســین عملیــات الإفصــاح بشــأن البیئــة والمجتمــع والحوكمــة بشــكل أســرع 
ــب  ــر رســوخاً ویصع ــح أكث ــن واللوائ ــون الممارســات والقوانی ــث تك ــن الأســواق المتطــورة، حی م
 ESG معلومــات  عــن  للإبــلاغ  التفســیر  أو  الامتثــال  أســاس  إن  تغییرھــا. 
ینطبــق فــي ھونــغ كونــغ وســنغافورة. منذ ینایر 2016، فــي حال لم تطبقّ أي شــركة مدرجة في ھونغ 
كونــغ عــن أي شــرط ESG، یجــب علیھــا تقدیــم أســباب مدروســة للقیام بذلــك. ھذا وطلبــت البورصة 
الســنغافوریة مــن جمیــع الشــركات المدرجــة أن تصــف بالتفصیــل كیفیــة إدارتھــا للمخاطــر المادیــة 
 ،2017 دیســمبر   31 تلــي  التــي  المالیــة  الســنة  مــن  بــدءًا  والاجتماعیــة  البیئیــة  للحوكمــة 
وســیطُلب مــن الشــركات التــي تفشــل فــي القیــام بذلــك توضیــح ســبب عــدم الإبــلاغ عــن قضایــا البیئــة 
والمجتمــع والحوكمــة. فــي المقابــل، تعــدّ متطلبــات الإبــلاغ اختیاریــة فــي أســترالیا والھنــد والیابــان 
وتایلانــد، ومــع ذلــك، ھنــاك اتجــاه لزیــادة مســتوى الإفصــاح، حیــث تخطّــط الصیــن للانتقــال مــن 

نظام الإفصاح الطوعي إلى نظام إلزامي، مع إدخال إلزامیة الإفصاح وإعداد التقاریر.

ــة  ــة والحوكمــة فــي عملی ــة والاجتماعی ــزال دمــج العوامــل البیئی ــة الشــرق الأوســط، لا ی فــي منطق
 ESG الاســتثمار فــي مرحلتــھ الأولــى. العنصــر الأساســي الــذي یجــب مراعاتــھ أثنــاء مناقشــة تكامل
ــتثماره  ــال واس ــادة رأس الم ــع زی ــث تتب ــل الإســلامي، حی ــو وجــود التموی ــي الشــرق الأوســط ھ ف
"قانــون الشــریعة". یعتقــد بعــض الباحثیــن أن التمویــل الإســلامي والاســتثمار فــي البیئــة والمجتمــع 
ــا  ــة، وكلاھم ــع والبیئ ــدة للمجتم ــادرات الجی ــزز المب ــتراتیجیتین تع ــلان، وكلا الاس ــة مكمّ والحوكم
یوفــر مســتویات عالیــة مــن الالتــزام. والأھــم مــن ذلــك، یحظــر التمویــل الإســلامي الاســتثمارات فــي 
ــاً مــا تحتــوي منتجــات الاســتثمار فــي البیئــة والمجتمــع والحوكمــة علــى  صناعــات محــددة، وغالب
سیاســات فحــص تتضمــن معیــاراً واحــداً أو أكثــر. لإنھــاء ھــذه المقارنــة، علــى الرغــم مــن التقــارب 
ــة الشــركات، إلا  ــة وحوكم ــة والاجتماعی ــة البیئی ــي الحوكم ــتثمار ف ــل الإســلامي والاس ــن التموی بی

أنھما لا یزالان نھجین استثماریین منفصلین.

ــوق  ــي الس ــة ف ــوال إضافی ــذب رؤوس أم ــاً لج ــع عالمی ــي التوس ــي ف ــج العرب ــركات الخلی ــدأت ش ب
العالمیــة، ممــا ســیغیر نظرتھــا فــي القضایــا البیئیــة والاجتماعیــة وقضایــا الحوكمــة. فقــد زاد 
المســتثمرون الدولیــون مــن مطالبھــم بالإفصاحــات الإضافیــة بشــأن الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة، 
ــن  ــة للمنظمی ــة قوی ــوة دافع ــذه ق ــت ھ ــا. كان ــق بتطبیقھ ــا یتعل ــھ فیم ــن التوجی ــة م ــون عینّ ــم یقدم وھ
ــك، زاد  ــى ذل ــة إل ــر. بالإضاف ــة أكب ــة بجدی ــة والاجتماعی ــة البیئی ــل الحوكم والشــركات لأخــذ عوام
تكامــل  أن  وذكــروا   ،ESG منتجــات  علــى  طلبھــم  مــن  المحلیــون  المســتثمرون 
عوامــل ESG كان یتركــز فــي الغالــب فــي مســاحة الأســھم بــدلاً مــن مســاحة الدخــل الثابــت، حیــث 

یسأل المستثمرون عن مزید من العائدات أكثر من الاستدامة.

تجربة آسیا والمحیط الھادىء

تجربة الشرق الأوسط
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علــى الرغــم مــن أن بعــض الشــركات فــي المنطقــة العربیــة تكشــف عــن عــدد قلیــل مــن مؤشــرات 
ــة  ــك المرتبط ــیما تل ــیئة، لاس ــطة ESG الس ــة بأنش ــمعة المرتبط ــر الس ــن مخاط ــف م ESG للتخفی
بالتأثیــرات البیئیــة الســلبیة. ومــع ذلك، لا تزال تقاریــر ESG في مرحلتھا الأولى من التطور ویشــعر 
معظــم المســتثمرین فــي المنطقــة أن الحوكمــة ھــي العامــل الأكثــر أھمیــة مــن حیــث تأثیرھــا علــى 
ــم  ــى تقدی ــج محــدودة فــي قدرتھــا عل ــة الخلی ــة فــي منطق ــة. الجھــات التنظیمی أســعار الأوراق المالی
حوافــز لتشــجیع اعتمــاد معاییــر ESG، وخاصــة حوافــز التخفیــض الضریبــي. ومــع ذلــك، 
تحتــاج المنطقــة إلــى التركیــز علــى تطویــر اللوائــح التــي یمكــن للمســتثمرین والمصدریــن الوصــول 

.ESG إلیھا والتي تھدف إلى تخفیض تكالیف الامتثال للوائح

ناقــش المنظمــون فــي الولایــات المتحــدة وحــول العالــم أفضــل الممارســات التــي یجــب علــى 
الشــركات اتباعھــا للإفصــاح عــن المعلومــات البیئیــة والاجتماعیــة والحوكمــة للمســتثمرین وجمیــع 
أصحــاب المصلحــة الآخریــن المھتمیــن. حالیــاً، بموجــب قوانیــن الأوراق المالیــة الفیدرالیــة 
ــة  ــى لجن ــة إل ــات ESG المادی ــع معلوم ــن جمی ــة تضمی ــركات العام ــى الش ــن عل ــة، یتعیّ الأمریكی
ــة  ــي عملی ــون ف ــتثمرین یدمج ــم المس ــى أن معظ ــارة إل ــدر الإش ــات. تج ــة والبورص الأوراق المالی
الاســتثمار الخاصــة بھــم عامــل حوكمــة ESG أكثــر مــن العوامــل البیئیــة والاجتماعیــة، ومــع ذلــك، 

یكتسب العاملان الأخیران اھتماماً متزایداً بشكل تدریجي.

لاســتنتاج أفضــل الممارســات للاســتثمار فــي البیئــة والمجتمــع والحوكمــة، یجــب علــى المســتثمرین 
فھــم بعــض الجوانــب المھمــة المرتبطــة بالاســتثمار المســتدام؛ یعتبــر تكامــل ESG أكثــر شــیوعاً فــي 
الأســھم منــھ فــي الاســتثمارات ذات الدخــل الثابــت. علــى الرغــم مــن أن معظــم المستشــارین المالییــن 
یدمجــون عوامــل ESG فــي عملیــة الاســتثمار الخاصــة بھــم، إلا أنــھ یتــم تعدیــل عــدد قلیل مــن نماذج 
الأعمــال بنــاءً علــى عوامــل ESG. تتمثل الدوافع الرئیســیة لتكامل ESG في طلب المســتثمرین على 
بیانــات ESG وإدارة مخاطــر اتخــاذ القــرار. تعــد المعرفــة المحــدودة حــول عوامــل الحوكمــة البیئیــة 
والاجتماعیــة ونقــص البیانــات القابلــة للمقارنــة والموحــدة الخاصــة بالحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة 
ھــي العوائــق الرئیســیة أمــام تكامــل البیئــة والمجتمــع والحوكمــة. لقــد تطــور الكشــف عــن بیانــات 
ESG، لكن بیانات الجودة تتطلب اعتبارات إضافیة من شــأن معیار إبلاغ ESG موحّد تســریع جمع 

بیانات ESG ویؤدي إلى بیانات عالیة الجودة. 

ــول  ــي ح ــلاغ الطوع ــق بالإب ــا یتعل ــاً فیم ــاً واضح ــركات تقدم ــرت الش ــرة، أظھ ــة الأخی ــي الآون ف
معاییــر الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة، وھــذا یعنــي أن الشــركات لا تتطلــب المزیــد مــن المتطلبــات 
ــاملة  ــون أفضــل الممارســات الش ــن یجــب أن تك ــات الافصــاح، ولك ــرض عملی ــي تف ــة الت التنظیمی
ــل  ــاعد أفض ــن أن تس ــا. یمك ــة بھ ــات ESG الخاص ــز إفصاح ــركات لتعزی ــد للش ــل مفی ــة دلی بمثاب
الممارســات فــي توجیــھ عملیــة تطویــر للإبــلاغ الطوعــي بشــأن مراعــاة البیئــة والمجتمــع والحوكمــة 
دون فــرض تشــریعات إلزامیــة. عــلاوة علــى ذلــك، عــادةً مــا یكــون تبایــن الإفصــاح مطلوبــاً، نظــراً 
ــى آخــر  ــة الشــركات مــن قطــاع إل ــة وحوكم ــة والاجتماعی ــة بعــض العوامــل البیئی ــلاف أھمی لاخت
ــي  ــة ف ــى مرون ــاً إل ــاج أیض ــرى تحت ــارات الأخ ــإن الاعتب ــاع، ف ــس القط ــي نف ــركات ف ــن الش وبی

الإفصاح مثل نموذج أعمال الشركة وجغرافیتھا.
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اســتناداً إلى المراجعة الشــاملة لإرشــادات ولوائح ESG الرئیســیة ولا ســیما مبادئ ومقاییس SSE و
WEF حــول الإفصــاح عــن ESG، وإرشــادات Nasdaq ، وإرشــادات Euronext، وتوجیھــات 
ــز  ــن أجــل تعزی ــد للشــركات م ــل مفی ــة دلی ــون بمثاب ــة لتك ــات التالی ــم اســتنتاج التوصی LSEG، یت

عملیة إعدادھم لتقاریر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة وحوكمة الشركات.

عوامل الحوكمة البیئیة والاجتماعیة الاستراتیجیة

معلومات ESG المادیة

بیئي

الطریقة التي تدمج بھا الشركة معاییر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة في أعمالھا.

یجــب أن تقــدمّ الشــركات رؤیــة إســتراتیجیة واضحــة حــول عوامــل الاســتدامة، مثــل تغیــر المنــاخ، 
وتأثیــر ظــروف العمــل البیئیــة علــى نمــاذج أعمــال الشــركات. یرغــب المســتثمرون فــي فھــم كیفیــة 
والتغیـّـر  المنــاخ  مثــل  الأجــل  وطویلــة  الكلــي  الاقتصــاد  لاتجاھــات  المُصدِریــن  اســتجابة 
ــم  ــي ت ــى التطــورات السیاســیة. المعلومــات الرئیســیة الت ــة إل ــي والتكنولوجــي بالإضاف الدیموغراف

الكشف عنھا في ھذا القسم ھي:

النھــج المســتخدم لمعالجــة العوامــل البیئیــة والاجتماعیــة والمؤسســاتیة ووضعیــة 
الأعمال على تغیر المناخ.

تسلیط الضوء على أداء ESG عبر مجالات محددة.

إدارة الطاقة

الإدارة البیئیة

إدارة المیاه والصرف الصحي

إدارة الطاقة (انبعاثات ثاني أكسید الكربون)

إدارة النفایات والمواد الخطرة

كیف یتم تصمیم المنتجات الخضراء والمستدامة للحد من التأثیر البیئي

لفھــم التوقعــات طویلــة الأجــل للشــركة، ســیعتمد المســتثمرون علــى المعلومــات الأكثــر صلــة 
والمرتبطــة بــأي عمــل تجــاري معیــن. یجــب أن یكــون لــدى المُصدریــن تعریــف واضــح للأھمیــة 
ــار أن المســتثمرین لدیھــم وجھــات  ــي الاعتب ــر ESG الخــاص بھــم مــع الأخــذ ف ــي تقری النســبیة ف
نظــر مختلفــة حــول مــا یــرون أنــھ مــادي، ویجــب علیھــم توضیــح قضایــا ESG التــي یرونھــا أكثــر 
صلــة أو جوھریــة بأعمالھــم مثــل؛ التشــریعات أو الإضــرار بالســمعة أو معــدل دوران الموظفیــن أو 
ترخیــص العمــل أو الإجــراءات القانونیــة أو العلاقــات مــع أصحــاب المصلحــة. یجــب علیھــم بعــد 
ذلــك شــرح كیفیــة تأثیــر ھــذه التأثیــرات علــى اســتراتیجیة أعمالھــم وأدائھــم المالــي والتشــغیلي. عنــد 
ــي یبحــث  ــات الت ــا ھــي المعلومــات والبیان ــم م ــم فھ ــم ھــذه المعلومــات للمســتثمرین، مــن المھ تقدی
تقریــر  فــي   ESG معاییــر  مــن  التالیــة  العینــة  تضمیــن  ســیتم  المســتثمرون.  عنھــا 

:ESG

توصیات لصیاغة تقاریر
الحوكمة البیئیة والاجتماعیة
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اجتماعي

تدریب القوى العاملة

سلامة مكان العمل ورفاھیة الموظفین

التنوع والتضمین

حقوق الإنسان والعلاقات المجتمعیة

خصوصیة العمیل وأمن البیانات

حدود إعداد التقاریر: استخدام نفس حدود التقاریر المستخدمة في البیانات المالیة

التوحید: اتباع معاییر المحاسبة المالیة لتوحید البیانات.

الفترة: متابعة فترات القوائم المالیة.

المعاییــر المحاســبیة: الكشــف عــن المعاییــر المحاســبیة المســتخدمة فــي قســم ESG فــي 
التقریر السنوي.

الأداء والاتجاھات: شرح بوضوح للأداء التاریخي لمدة 5-2 سنوات.

جودة المنتج وسلامتھ

القوى العاملة بدوام كامل

التنوع بین الجنسین

نسبة الأجور بین الجنسین

نسبة دوران الموظفین

نسبة الاحتفاظ بالعملاء
تناوب الموظفین

الأطفال والعمل الجبري
المعاییر العالمیة للصحة والسلامة

ــرارات الاســتثمار، یرغــب  ــد تخصیــص رأس المــال واتخــاذ ق ــات ESG لتحدی ــد اســتخدام بیان عن
المستثمرون في أن تكون معلومات ESG كاملة ومتسقة وموثوقة وقابلة للمقارنة وواضحة. یجب أن 
ــة مــع  ــت المناســب، ومتوافق ــي الوق ــة، وف ــا دقیق ــي یقدمونھ ــات الت یتأكــد المصــدرون مــن أن البیان
ــھیل  ــقة لتس ــة متس ــر عالمی ــى معایی ــتند إل ــال، وتس ــة الأعم ــوذج ملكی ــدر ونم ــة للمُص ــنة المالی الس
إمكانیــة المقارنــة. لتزویــد المســتثمرین بدرجــة أكبــر مــن الثقــة فــي بیاناتھــم المبلــغ عنھــا، یختــار 
باتبــاع  الشــركات  ینُصــح  بھــم.  الخاصــة   ESG بیانــات  ضمــان  المُصدریــن  بعــض 

المبادئ الأساسیة في إعداد تقاریر الحوكمة البیئیة والاجتماعیة، وھي:

بیانات درجة الاستثمار

الحوكمة
أخلاقیات العمل

حقوق المساھمین

تعویضات التنفیذیین

الضوابط والمراجعات الداخلیة

استقلالیة مجلس الإدارة ولجان مجلس الإدارة وتنوعھا
محاربة الفساد والرشوة
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الإطار العالمي

فترة التقریر

صیغة التقاریر

ــقة أداة  ــة المتس ــر العالمی ــر الأط ــتثمریھا. إذ توف ــة بمس ــر صل ــر الأكث ــرات والمعایی ــد المؤش تحدی
أساســیة للســماح للمســتثمرین بتحلیــل ومقارنــة مخاطــر الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة عبــر 

الشركات والقطاعات. الأطر الموصى بھا ھي:

(GRI) مبادرة الإبلاغ العالمیة

ــم نشــر  ــي، فمــن المستحســن أن یت إذا كان الإفصــاح عــن الاســتدامة منفصــلاً عــن الإفصــاح المال
التقریــر الســنوي للشــركات وتقریــر ESG خــلال نفــس الفتــرة. ســیتیح ذلــك للمســتثمرین النظــر فــي 
المعلومــات المالیــة في ســیاق معلومات ESG. تضمن المراجع الترافقیة مع ھذه المســتندات الاتصال 

وإمكانیة الوصول إلى المعلومات.

یمكــن للشــركات الإبــلاغ عــن معلومــات ESG فــي تقریرھــا الســنوي مــن خــلال مرجــع صریــح 
لموضوعــات ESG، فــي تقریــر اســتدامة مســتقل، أو فــي تقریــر متكامــل. غالبــاً مــا یكــون مــن غیــر 
الواضــح أیھمــا أكثــر فائــدة للمســتثمرین. مــن المھــم التأكــد مــن أن بیاناتــك المبلــغ عنھــا ذات جــودة 
اســتثماریة، وتحدیــد وجھــات نظــرك حــول الأھمیــة النســبیة، وشــرح الأھمیــة الاســتراتیجیة لقضایــا 
ESG. ھنــاك مزایــا مختلفــة لــكل نــوع مــن أنــواع التقاریــر، ویجــب علــى كل مُصــدر أن یفكــر فــي 

النھج الذي یناسب احتیاجاتھ الخاصة واحتیاجات مستثمریھ.

مــن الشــائع بشــكل متزایــد أن تقــوم الشــركات المدرجــة الأكبــر حجمــاً بتضمیــن إشــارات صریحــة 
لموضوعــات ESG فــي تقاریرھــا الســنویة. یتیح دمج قضایــا البیئة والمجتمع والحوكمــة في التقاریر 
ــات  ــط المعلوم ــات وضواب ــي العملی ــا ف ــق منھ ــات والتحق ــذه البیان ــع ھ ــة جم ــج عملی ــنویة دم الس
ــس  ــي نف ــتثمرین ف ــھولة للمس ــة بس ــات ESG متاح ــاً أن بیان ــي أیض ــذا یعن ــل. وھ ــودة بالفع الموج

الوقت الذي تتوفر فیھ معلومات أوسع حول الشركة.

یعــد تقدیــم تقریــر مســتقل عــن الاســتدامة أو المســؤولیة الاجتماعیــة للشــركات (CSR)  نھجــاً یفضلھ 
العدیــد مــن المُصدریــن. توفر ھذه التقاریر رؤیة واضحة لمحتــوى ESG وتدمج المعلومات في مكان 
ــع  ــق م ــى التواف ــتقل بالضــرورة إل ــتدامة المس ــر الاس ــاج تقری ــك، لا یحت ــى ذل ــة إل ــد. بالإضاف واح
ــات الخــام والجــداول  ــاد أســلوب عــرض للبیان ــن اعتم ــن للمصدری ــر الســنوي؛ یمك أســلوب التقری
والرســوم البیانیــة الأنســب لمعلومــات ESG. إن مفھوم التقریر المتكامل ھــو أن المعلومات والبیانات 
ــم الترویــج  ــر الســنوي. ت ــة فــي التقری ــة متكامل ــم تقدیمھــا بطریق ــة والحوكمــة یت ــة والاجتماعی البیئی
لھــذا النمــوذج مــن قبــل المجلــس الدولــي لإعــداد التقاریــر المتكاملــة (IIRC) ویھــدف إلــى تزویــد 
ــر  ــدى القصی ــى الم ــا عل ــال وتأثیرھ ــازاً حــول أداء الأعم ــمولیة وإیج ــر ش ــة أكث ــتثمرین برؤی المس

والمتوسط والطویل.

(IIRC) المجلس الدولي للتقاریر المتكاملة

(SASB) مجلس معاییر محاسبة الاستدامة

(CDP) مشروع الكشف عن الكربون

(UNGC) المیثاق العالمي للأمم المتحدة

(CDSB) مجلس معاییر الإفصاح عن المناخ
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الأطر التنظیمیة والتواصل مع المستثمرین

التقییم والتأكید

لتلبیــة الاحتیاجــات والاھتمامــات المعلوماتیــة المتغیــرة، قــد یكــون مــن 
المناسب استخدام قنوات اتصال مختلفة، بما في ذلك:

المواقع الإلكترونیة

زاد حجــم الأطــر التنظیمیــة المتعلقــة بالإبــلاغ عــن الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة بشــكل كبیــر فــي 
ــلاغ  ــر إب ــات ومعایی ــة متطلب ــدان ومناطــق مختلف ــي بل ــون ف ــرة. إذا وضــع المنظم ــنوات الأخی الس
مختلفــة، فقــد یكــون ذلــك مشــكلة لــكل مــن المصدریــن والمســتثمرین. یجــب أن ینظــر المُصــدرون 
إلــى الأطــر التنظیمیــة كنقطــة انطــلاق للإبــلاغ. ومــع ذلــك، بــدلاً مــن اتبــاع نھــج الامتثــال الأدنــى، 
ینبغــي اســتخدام المتطلبــات التنظیمیــة كفرصــة لتطویــر نھــج یركــز علــى المســتثمر لإعــداد 
ــر  ــر أكث ــا یعتب ــد م ــھ، تحدی ــوب إنتاج ــر المطل ــن التقری ــزأ م ــزء لا یتج ــم، كج ــن المھ ــر. م التقاری

القضایا جوھریة والإبلاغ عنھا.

أصبحــت تقاریــر ESG أكثــر مصداقیــة مــن خــلال عملیــات التقییــم الداخلیــة القویــة و/أو الضمــان 
الخارجي، إذا سمحت الموارد بذلك.

الإیداعات التنظیمیة

تقاریر سنویة

تقاریر الاستدامة

تقاریر الشركة الأخرى
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أیضاً، یجب علیھم التعاون لتطویر اللوائح الأساسیة المشتركة مثل:

دمــج معاییــر الإفصــاح ESG الإلزامیــة بمــا فــي ذلــك الامتثــال أو شــرح الأحــكام فــي 
قواعد الإدراج المستمر.

شــھدت الاســتثمارات المســتدامة والصدیقــة للبیئــة نمــواً متزایــداً علــى مــدار الســنوات القلیلــة 
الماضیــة، وقــد تلقــى ھــذا الاتجــاه دفعــة إضافیــة فــي العــام 2020، حیــث قــام العدیــد من المســتثمرین 
ــتدامة  ــر اس ــاذج الأكث ــة ذات النم ــال التجاری ــى الأعم ــم إل ــل تركیزھ ــم بتحوی ــتوى العال ــى مس عل
ومنخفضــة الكربــون. تمثــل الاســتثمارات المســتدامة فرصــة للمنطقــة العربیــة وخاصــة دول مجلــس 
ــك،  ــع ذل ــل. وم ــدى الطوی ــى الم ــو الشــامل عل ــز النم ــا وتعزی ــع اقتصاداتھ ــاون الخلیجــي لتنوی التع
ــة،  ــة العام ــاع المالی ــط أوض ــم ضب ــى دع ــة إل ــدول العربی ــاج ال ــتدامة، تحت ــر اس ــو أكث ــق نم لتحقی
ــى  ــؤدي إل ــذي ی ــع الاقتصــادي، وإشــراك القطــاع الخــاص فــي ھــذا التحــول الاقتصــادي ال والتنوی

خلق المزید من فرص العمل، وخاصة للنساء والشباب.

أطلقــت معظــم الــدول العربیــة رؤى للعقــد القــادم لتعزیــز النمــو الاقتصــادي المســتدام، لكــن 
الحكومــات مطالبــة باتخــاذ إجــراءات لتنفیــذ إصلاحــات كبــرى لجــذب المســتثمرین وتعزیــز القــدرة 
الملكیــة الأجنبیــة  الرســوم، وتخفیــف  التنافســیة، مثــل تســھیل تراخیــص الأعمــال، وخفــض 
ــي  ــباب. ف ــال الش ــال الأعم ــاء ورج ــم النس ــة، ودع ــر الجمركی ــز غی ــض الحواج ــركات، وخف للش
ــى اســتراتیجیات لجــذب  ــاون الخلیجــي عل ــس التع ــن دول مجل ــد م ــل العدی ــرة، عم الســنوات الأخی
ــل  ــة، مث ــر النفطی ــة، وتشــجیع الصــادرات غی ــر النفطی ــات غی ــي القطاع ــیما ف ــتثمارات، لا س الاس
إصــلاح التشــریعات وإنشــاء مناطــق تجــارة حــرة مــع حوافــز ســخیة للمســتثمرین. ومــع ذلــك، فــإن 
التدفقــات المباشــرة للأمــوال فــي منطقــة دول مجلــس التعــاون الخلیجــي كان أداؤھــا دون المســتوى 

مقارنة بالأسواق الناشئة الأخرى.

تتحمــل البورصــات العربیــة المســؤولیة الأساســیة لمتابعــة رؤى حكوماتھــا ووضــع اللوائــح 
المطلوبــة التــي تعــزز إفصاحــات أكثــر شــفافیة وفعالیــة. تحتــاج البورصــات إلــى إنشــاء أطــر تحفــز 
شــراكاتھا لأن الجھــود الفردیــة لا یمكــن أن تحقــق الأھــداف المرجــوة، خاصــة مــع وجــود منظمــات 
عالمیــة تعمــل عــن كثــب لاســتغلال ESG وفــرص الاســتثمار الأخــرى. یجــب أن تعمــل البورصــات 
العربیــة بشــكل وثیــق لتطویــر إرشــادات ESG مشــتركة تســاعد جھــات الإصــدار علــى الإبــلاغ عــن 

معلومات ESG كاملة ومختصة. 

جعل التقاریر المالیة مطلباً على جمیع الشركات.

جعل من متطلبات الإدراج للشركات وضع استراتیجیة الاستدامة الخاصة بھا.

لعــب دوراً رائــداً مــن خــلال تحســین الإفصــاح عــن البیئــة والمجتمــع والحوكمــة 
الخاصــة بھــم وأدائھــم إذا كانــوا یطلبــون معاییــر مماثلــة مــن الشــركات المدرجــة فــي 

البورصة الخاصة بھم.

تشــجیع أفضــل الممارســات بیــن الشــركات مــن خــلال تطویــر المؤشــرات التــي تتضمــن 
معاییر إدراج ESG كاملة.

وأصحــاب  والمحللیــن  والشــركات  والمســتثمرین  المنظمیــن  مــع  التعــاون  تعزیــز 
المصلحة الأوسع للمساعدة في تنسیق التقاریر المتكاملة في إطار إقلیمي موحّد.

القیــام بمراجعــة دوریــة لأي إجــراءات یتــم اتخاذھــا بمــا یتماشــى مــع التوصیــات 
المذكــورة أعــلاه لمعالجــة عوامــل الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة مــن أجــل المســاعدة 
ــى مســتوى  ــدة الاســتدامة إل ــذ أجن ــع تنفی ــة لدف ــة ضروری ــق ســاحة لعــب متكافئ فــي خل

أعلى.

الخلاصة والتوصیات
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أخیــراً ولیــس آخــراً، عندمــا دخلــت عوامــل الحوكمــة البیئیــة والاجتماعیــة لأول مــرة عالــم صنادیــق 
الاســتثمار المتداولة (ETFs)، تم اعتبارھا موضوعاً اســتثماریاً، ولم یقدم اللاعبون في الســوق ســوى 
مجموعــة محــدودة مــن الحلــول. مــا یقــود ھــذا التغییــر ھــو الطلــب مــن المســتثمرین مــن المؤسســات 
ــق الشــركات  ــة تواف ــفافیة حــول كیفی ــن الش ــد م ــى مزی ــد عل ــب المتزای ــب الطل ــى جان ــراد، إل والأف
والاســتثمارات وصنادیــق الاســتثمار المتداولــة والمحافــظ الاســتثماریة مــع أھــداف مســتدامة محــددة. 
للبشــریة،  تحدیـًـا  الأعــوام  أكثــر  باعتبارھــا   2020 ســنة  نتذكــر  أن  المحتمــل  مــن 
ــاً مــن الضــوء وســط مجموعــة مــن  ــة قــدم شــعاعاً ترحیبی لكــن ســوق صنادیــق الاســتثمار المتداول
ــع  ــة والمجتم ــال البیئ ــي مج ــة ف ــتثمار المتداول ــق الاس ــكل صنادی ــى ش ــك عل ــة وذل ــن القاتم العناوی
ــت  ــات، وصل ــن المنتج ــى م ــدد لا یحص ــلاق ع ــول، وإط ــات الأص ــارع تدفق ــع تس ــة. م والحوكم

الأصول في ESG ETFs إلى مستویات قیاسیة في العام 2020.

ــت ذات  ــة أصبح ــة والحوكم ــة والاجتماعی ــلات البیئی ــات والتحلی ــا أن البیان ــیاق، وبم ــذا الس ــي ھ ف
أھمیــة حاســمة بالنســبة للأســواق المالیــة فــي منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفریقیــا، أطلــق اتحــاد 
البورصــات العربیــة بالتعــاون مــع Refinitiv فــي أكتوبــر 2020 مؤشــر منخفــض انبعاثــات 
الكربــون فــي منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفریقیــا. یمثــل المؤشــر معیــاراً مــن معاییــر الحوكمــة 
ــي  ــركات الت ــال للش ــص رأس الم ــة لتخصی ــتثمرین الفرص ــر للمس ــو یوف ــة وھ ــة والاجتماعی البیئی
ــة  ــي منطق ــة ف ــا التجاری ــر عملیاتھ ــون عب ــة الكرب ــطة منخفض ــي الأنش ــتثمر ف ــاط وتس ــروج بنش ت
الأوســط  الشــرق  منطقــة  فــي  شــركة   30 یضــم  وھــو  إفریقیــا.  وشــمال  الأوســط  الشــرق 
وشــمال إفریقیــا كمكونــات تســتثمر لتقلیــل اســتھلاك الطاقــة وبالتالــي المســاھمة فــي تقلیــل البصمــة 

الكربونیة للمنطقة، وھو الأنسب ویولد اھتماماً وطلباً كبیرین بین المستثمرین.

على ھذا النحو، وبما أنھ من المتوقع أن تلعب صنادیق الاستثمار المتداولة ETFs الخاصة بالحوكمة 
یســعى  حیــث  المســتدام  للاســتثمار  المســتقبلي  النمــو  فــي  مھمــاً  دوراً  والاجتماعیــة  البیئیــة 
المســتثمرون إلــى مزایــا الســیولة الیومیــة والكفــاءة الضریبیــة والتكلفــة المنخفضــة وشــفافیة 
الحیــازات التــي تقدمھــا صنادیــق الاســتثمار المتداولــة، فــإن اتحــاد البورصــات العربیــة یتطلــع إلــى 
مدیــري  مــن  أكثــر  أو  واحــد  مــع  الكربــون  منخفــض   Refinitiv-AFE مؤشــر  ترخیــص 
الأصــول، للبحــث معھــم حــول إمكانیــة إنشــاء صنــدوق ETF فــي المرحلــة المقبلة على خلفیة مؤشــر 
ــل كأداة  ــل للعم ــى الأق ــوقین عل ــي س ــدوق ف ــم إدراج الصن ــى ان یت ــل عل Refinitiv-AFE والعم
لتكامــل الأســواق، حیــث یمكــن للمســتثمرین المحلییــن التعامــل مــع الأســھم الإقلیمیــة دون الحاجــة 
إلــى التــداول فــي ھــذه الأســواق الإقلیمیــة. لذلــك، لــن یألــو اتحــاد البورصــات العربیــة جھــداً لتحفیــز 
ــا  ــز تنافســیة الاتحــاد، بم ــي تعزی ــى نحــو یســھم ف ــة عل ــدرات أعضــاء اتحــاد البورصــات العربی ق
ــة العربیــة، ویعــزز اقتصادیــات  یدعــم العمــل العربــي المشــترك فــي مجــال أســواق الأوراق المالی
البلــدان العربیــة وبمــا یعــود فــي النھایــة بالنفــع علــى المواطــن فــي منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إفریقیا.
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