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حوكمة  في لرال الشركات الدقيدة بالبورصة بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا(، جهود على التعرف إلذ تهدف ىذه الدراسة ملخص:
 / S&P مؤشر بإستعمالليها إنتائج الدتوصل ال تقييمالدنطقة العربية من خلال  في فضلومعرفة الدمارسات الأ  (ESG)الاستدامة الثلاثية

Hawkamah ESG Pan  ، مؤشرات حوكمة الاستدامة الثلاثية في لرال  الشركات أداء تتبع ىو ؤشرالدىذا  من الغرضإنESG (الدسؤولية 
والاجتماعية  لذ الدمارسات البيئيةإحيث تم التطرق  .(MENA)دول  في الأخرى الشركات مع بالدقارنة (الشركات والاجتماعية وحوكمة البيئية

المغرب، تونس،  الأردن، لبنان، البحرين، الكويت، عمان، قطر، السعودية، المتحدة، العربية الإماراتالدول العربية التالية:  على والحوكمية
في  (ESG)للشركات  الاجتماعية، البيئة والدسئولية للممارسات في لرال الحوكمة )مستوى مقبول( تطور توصلت الدراسة إلذ وجود .ومصر
         . (MENA)وشمال أفريقيا الأوسطالشرق  منطقة  ات الددرجة في أسواقالشرك

 S&P / Hawkamah ESG Pan)الشرق الأوسط وشمال افريقيا(. مؤشرعربية دول ، (ESG)بورصة، لشارسات  الكلمات المفتاحية:
Arab              

 JEL : Q01, G30تصنيف 
 

Abstract: This study aims to identify the efforts of companies listed on the stock exchange in the 
Arab region (the Middle East and North Africa), in the field of tripartite sustainability governance 
(ESG) and to know the best practices in the Arab region by knowing the results obtained using the 
S&P / Hawkamah ESG Pan index, where the purpose of This indicator is to track the performance 
of companies in the area of the three ESG (Environmental, Social and Corporate Governance) 
indicators in comparison with other companies in that region. The environmental, social and 
governance practices of the following Arab countries were discussed: the United Arab Emirates, 
Saudi Arabia, Qatar, Oman, Kuwait, Bahrain, Lebanon, Jordan, Morocco, Tunisia, and 
Egypt. The study concluded that there is a development (acceptable level) for the primary practices 
in the field of governance, environment and corporate social responsibility (ESG) in companies 
listed in the markets of the Middle East and North Africa (MENA). 
 Keywords: stock exchange, (ESG) practices, Arab countries (Middle East and North Africa). S&P 
Index / Hawkamah ESG Pan Arab 
Jel Classification Codes :Q01, G30 
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I-  تمهيد : 

 الدول تقوم باستعراض فإن لذا، ىدفاً  17 من تتكون التي  5102 في أطلقت التي الدستدامة للتنمية أىداف عت الأمم الدتحدةوض   
 الفقر، صور جميع لإنهاء الجهودجميع  شدبح لقيامها ،العربية بشكل خاصفي الدنطقة بشكل عام و  5101ومتابعة تنفيذ خطة التنمية الدستدامة لعام 

متابعة واستعراض أجندة  عتبريحيث  للشركات، الاجتماعية والدسئولية البيئة، بالحوكمة، ىتمامالاي و الدناخ التغتَ مع عاملوالت الدساواة، عدم ولزاربة
 التقييميةوتسريع وتتَة التقدم المحرز من خلال الدراجعات   2030بأجندة التزامهااستثمارىا لإعادة تأكيد العربية دول الفرصة لغب على كل  5101
 أصول أن الدستدام للاستثمار العالدي التحالف وجد وقد الدستدام، الاستثمار لضو . من خلال التحولا التنموية وأخذ الدبادرات الدطلوبةلدستَاته

   .وأوروبا الأمريكية، الدتحدة والولايات وأستًاليا، آسيا، في  2016و 2014 عامي بتُ فيما لظت قد اجتماعياً  الدسؤول الاستثمار
 الأصول يطلب حيث أصحاب . والازدىار النمو دفع في الاقتصاد الدساعد إلذ الاستثمار في توجيو حيويا دورا الدال رأس قأسوا تؤدي

  الخاصة. احتياجاتهم تلبية على القادمة الأجيال بقدرة دون الدساس الحاضر، حاجة تلبي التي الدستدامة تدويل تنمية في الدسالعة الداليتُ الوسطاء من
 من الأول)الدمارسات البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات(   ESGلحوكمة الاستدامة الثلاثية  Standard & Poor’s شرمؤ  يعد

 أفريقيا وشمال الأوسط الشرق منطقة في الدقيدة بالبورصة الشركات في والإفصاح الشفافيةمبدأ  بمراقبة وتقييم الذي يقوم العربية الدنطقة في نوعو
منطقة  في والشركات للحكومات الشركات حوكمة لشارسات تحستُ الذي يعمل على)حوكمة  معهد أطلق وقد لبيئية والمجتمعية والحوكمةا عتباراتللإ

 .5100لسنة  .Standard & Poor’s مع بالشراكة الدؤشر ىذا أفريقيا( وشمال الأوسط الشرق
 لارتباطألعيتها  التعرف على في الدستثمرون بدأ وقد والبيئة، للمجتمع كبتَة ألعية ذات ESGمؤشرات حوكمة الاستدامة الثلاثية تعتبر 

 ستًاتيجياتلا الدافع الأساسي تشكلبالسوق حيث  الشركات أسهم سعر قيمة بارتفاع ارتباطاً وثيقاً  الاجتماعية والدسئولية الحوكمة البيئة، لشارسات
 .في الدستقبل القيمة الدضافة والاستدامة لخلق ةالتنافسية وفرص الأعمال

I.1- إشكالية الدراسة: 
في أوساط  ESGوكمة الاستدامة الثلاثية لحالدستدام الذي يدعم الاىتمام الدتزايد  ستثمارللاإن اتجاه دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

ستثمارية في الشركات التي تتمتع بالحاكمية الدستثمرين في الدول العربية والتي تعد من عوامل جذب الدستثمرين الدوليتُ الذين يتطلعون إلذ فرص ا
/حوكمة )معهد حوكمة الشركات في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا( بإنشاء   Standard & Poor’sوالاستدامة في الدول العربية، قامت 

 .ESGعلومات لداستجابة لطلب الدستثمرين  S&P  Hawkamah ESG Pan Arab Indexمؤشر 
 رة إشكالية الدراسة في السؤال الآتي:وعليو لؽكن بلو  

( للشركات الدقيدة بالبورصات في الدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال ESG) حوكمة الاستدامة الثلاثيةما ىو مستوى التقرير عن 
 فريقيا(؟ إ

 من خلال الاشكالية الرئيسية؛ تم طرح الأسئلة الجزئية التالية :
 من جانب حوكمة الشركات يركز على كل مبادئها لتلك الشركات الدقيدة بالبورصة؟ (ESGىل إعداد الشركات لتقرير ) (1
( ملن جانللب لشارسلاتها البيئيللة والدسلؤولية الاجتماعيلة يشللمل عللى كلل الدؤشللرات الدطروحلة علللى ESGىلل إعلداد الشللركات لتقريلر ) (2

 الدستوى العالدي؟
 في تلك الشركات الدقيدة بالبورصة؟ ( ESG) لبيئية والاجتماعيةىل تتفاوت درجة الاىتمام  بقضايا الحوكمة ، الدسؤولية ا (3

I.2- الدارسة فرضيات : 
 لؽكن صياغة الفرضية الرئيسية التالية: 

الشركات الدقيدة في  مستوى مقبول وتحسن ملحوظ للجهود التي تخطوىا Standard & Poor’s  /تعكس بيانات مؤشر الحوكمة
  .(ESG)ت حوكمة الاستدامة الثلاثيةفي لرالا البورصة للدول العربية

 من خلال الفرضية الرئيسية لؽكن صياغة الفرضيات الفرعية التالية: 
( ملللن جانلللب حوكملللة الشلللركات لد يركلللز عللللى كلللل مبادئهلللا بوضلللوح خاصلللة ملللن ناحيلللة دعملللو  ESGإن إعلللداد الشلللركات لتقريلللر )  (1

 لاستًاتيجيات تلك الشركات الدقيدة بالبورصة؛ 
( مللن جانلللب لشارسللاتها البيئيللة والدسلللؤولية الاجتماعيللة ملللا زال في مراحلللو الأوليللة عللللى الللرغم ملللن ESGركات لتقريلللر )ن إعللداد الشللإ  (2

 التحسينات الواضحة عليو؛ 
 في تلك الشركات الدقيدة بالبورصة. (ESG)والدمارسات البيئية والاجتماعية تتفاوت درجة الاىتمام بقضايا الحوكمة   (3
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I.3- الدراسة أهداف:  
مؤشرات تهدف ىذه الدراسة إلذ التعرف على جهود الشركات الدقيدة بالبورصة بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا(، في لرال 

ليل ومعرفة الدمارسات الافضل في الدنطقة العربية من خلال تح (البيئة والاجتماعية وحوكمة الشركات)الدمارسات ( ESG)حوكمة الاستدامة الثلاثية 
 لأسواق الدول العربية. Standard & Poor'sنتائج مؤشر حوكمة / 

I.4- أهمية الدراسة:  

التي ينظر  ،( بشكل أساسي في أسواق رأس الدال لوصف القضايا البيئية والاجتماعية والحوكمةESGتتمثل ألعية الدراسة في ألعية مصطلح )
من الدخاطر الدرتبطة بالاستدامة، وتحديد الفرص الجديدة لإنشاء علاقات طويلة الددى مع إليها الدستثمرون لتحديد قدرة الشركات على التحوط 

ونظراً لألعية الاستدامة فقد لجأت البورصات إلذ تشجيع الشركات الددرجة على إعداد تقرير يوضح مدى اىتمام الشركات  ،أصحاب الدصلحة
  قدرة على جذب رؤوس الأموال، وسيساىم في تعزيز قدراتها التنافسية. كثرلأنها الأ (ESG)  حوكمة الاستدامة الثلاثيةبقضايا 

I.5-  :منهجية الدراسة 
 ، والذي لغمع بتُ الجوانب النظرية والتطبيقية، حيث نقوم بجمع البيانات وعرضها وتحليلهااعتماد الدنهج الوصفيسيتم في ىذه الدراسة 

ومعرفة   ،(ESG) حوكمة الاستدامة الثلاثية العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا( في لرال الشركات الدقيدة بالبورصة بالدنطقة جهودلدعرفة 
   S&P / Hawkamah ESG Pan . الدنطقة العربية من خلال معرفة نتائج الدتوصل اليها بإستعمال مؤشر في الدمارسات الأفضل

 II -  ( مفاهيم عامة حول حوكمة الاستدامة الثلاثيةESG): 
)الدمارسات البيئية والاجتماعية وحوكمة  المجالات الثلاثة يى (ESG) ، والتي تعرف اختصاراً بالإلصليزية بلة الاستدامة الثلاثيةحوكم

 الرئيسية ذات الاىتمام التي تم تطويرىا لتكون العوامل الرئيسية لقياس الاستدامة والتأثتَ الأخلاقي للاستثمار في الشركة أو الأعمال الشركات(
 التجارية. 

II – 1 .مفهوم حوكمة الاستدامة الثلاثية (ESG) 
 ىناك عدة مفاىيم مقدمة لذذا الدصطلح نذكر منها:                

في الشركة  أشياء عديدةللحماية البيئية والاجتماعية والحوكمة، وتتعبر طريقة للحكم على  اختصار ىي (ESG)حوكمة الاستدامة الثلاثية 
     1الدالر، على سبيل الدثال سياستها الدتعلقة بالبيئة ومدى رضا زبائنها؛من غتَ أدائها 

 الدالر الأداء لتقييم الدستثمرون ويستخدمو الدال رأس أسواق في يستخدم عام مصطلح اأنه علىFinancial Times (ESG ) تعرف        
 والأخلاقيات الشركات حوكمة قضايا تشمل التي الدالر غتَ لأداءا مؤشرات من فرعية لرموعة ىي( ESG) أن ويضيف. للشركات الدستقبلي
 2؛الدساءلة لضمان موجودة أنها من والتأكد للشركة الكربونية البصمة إدارة مثل الدستدامة

 البيئية العوامل عتبارالإ خذ فيالأ نها:أالعالدي ب الاستثمار لمجتمع الدهمة القرارات اتخاذ دعم وخدمات لأدوات الرائد الدزود MSCIتعرفها         
 3؛بالاستثمار الدتعلقة القرارات اتخاذ عملية في الدالية العوامل جانب إلذ الإدارة وعوامل والاجتماعية

 ما اوكثتَ  ل،الطوي الددى على قيمة خلق على الشركة قدرة في تؤثر التي الدالية غتَ العوامل أنها على (ESG) حوكمة الاستدامة الثلاثية فتعر       
 4؛الاستدامة مصطلح مع بالتبادل (ESG) الثلاثية الحوكمة مصطلح يستخدم
 لفحص اجتماعياً  الدهتمون الدستثمرون يستخدمها التي الشركة لعمليات الدعايتَ من لرموعة ىي( ESG)حوكمة الاستدامة الثلاثية        

 الشركة تدير كيف تدرس والحوكمة الاجتماعية. الطبيعية البيئة عن كمسؤول الشركة أداء كيفية في البيئية الحوكمة حيث تنظر. المحتملة الاستثمارات
 والضوابط والدراجعات، التنفيذية، والرواتب الشركة، قيادة مع الإدارة تتعامل. فيها تعمل التي والمجتمعات وعملائها ومورديها موظفيها مع العلاقات
 5الدسالعتُ؛ وحقوق الداخلية
. إلغابية وبطريقة والمجتمع( على )البيئة الحوكمة قضايا على التأثتَ ىو اجتماعيا الدسؤولة الاستثمارات أو( ESG) معايتَ من لرئيسيا الذدف        

 6الشركات؛ لتقييم إضافية أداة ببساطة وىي والحوكمة والاجتماعية البيئية العوامل على( ESG) حيث تركز
 الاستثمار وبتالر فهو نهج  (SRI)اجتماعيًا الدسؤولة للاستثمارات جديدًا بعدًا( ESG) مةوالحوك والاجتماعية البيئة معايتَ تعد

 7؛معينة أخلاقية أو أخلاقية أسس على بناءً  الفرد لزفظة من الصناعات من معتُ نوع استثناء من يتألف الذي الأخلاقي
 للمؤسسات الأخلاقي بالأثر يتعلق فيما الدستثمرون يدرسها رئيسية عوامل ثلاثة إلذ (ESG)حوكمة الاستدامة الثلاثية  معايتَ تشتَ           
 أمثلة تشمل. اجتماعيًا الدسؤول الاستثمار أو التأثتَ في والاستثمار والدسؤول الدستدام بالاستثمار أحياناً أيضًا إليها ويُشار الدستدامة، والدمارسات

 الفساد، مكافحة وسياسات الدياه، واستخدام الكربون، انبعاثات أو الدناخ تغتَ على الشركة ثتَتأ تحديد الدستثمرون يستخدمها التي( ESG) معايتَ
 .8المجتمع وتنمية الإنسان حقوق وجهود المجالس، وتنوع
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 : ىي  ESGوكمة الاستدامة الثلاثية حلؽكن اعتبار أن من خلال الدفاىيم الدقدمة 
 الدؤسسات؛ اختصار للحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة  (1
 الاستثمار الدسؤول اجتماعيا واخلاقيا؛ (2
 نهج يتم  إتباعو من طرف الدؤسسات الدستدامة لإدارة العلاقة مع الاطراف ذات الدصلحة بها؛   (3
 قيمة الدؤسسة؛ ةألية لجذب الدستثمرين الدرتقبتُ للشركة و لزفز لزياد (4
 الظوذج  لتقييم وقياس أداء ادارة  استدامة الشركة.  (5

 الدسؤولة الدشتًكة الصناديق خلال من بذلك القيام( ESG) لدعايتَ فحصها تم التي الدالية الأوراق شراء في يرغبون الذين للمستثمرين لؽكن 
 عام بنهاية دولار تريليون 5.2 من أكثر( ESG) صناديق قيمة بلغت الأمريكية، SIF لدؤسسة ووفقًا. البورصة في الدتداولة والأموال اجتماعياً 
 الأصول من دولار ترليون 7.8 لضو ومستدام مسؤول لظو لتحقيق بنشاط تسعى التي الشركات في الأمريكية الاستثمارات بلغت حتُ في ،5101

 لاستكشاف الدستدامة البورصات مبادرة مون كي بان الدتحدة للأمم العام الأمتُ أطلق ،2009 عام وفي .5102 عام( AUM) الإدارة تحت
 التنظيمية والجهات الدعنية السياسات واضعي مع بالتعاون وذلك ؟الدستدامة والتنمية الدسؤولة الاستثمارات تعزز أن اتللبورص لؽكن كيف

 مساعدة إلذ تهدف والتي الإرشادي النموذج مسمى تحت وثيقة الدستدامة البورصات مبادرة نشرت 2014  عام وفي .والشركات والدستثمرين
 للبورصات الدولر الاتحاد ويدعم ،حوكمة الاستدامة الثلاثية تقارير بإعداد يتعلق فيما الإصدار لجهات التوجيهية ئالدباد إصدار على البورصات
WFE   الإرشادي، النموذج صياغة في بالدسالعة الاتحاد يكتف لد حيث العالد، في للبورصات تجمع أكبر يعدّ  ذيالالدستدامة  البورصات مبادرة 

 9.التقارير إعداد حول وأساسية مهمة اناتبيو  نقاط بوضع قام بل
II – 2. تقارير الحوكمة  عدادأهمية إ( الاستدامة الثلاثيةESG) 

 تدثل موقعة، جهة 1500 على   PRIالدسؤول للاستثمار الدتحدة الأمم مبادئ على الدوقعتُ عدد زاد ؛ 2016 العام من ريلفأ شهر حتى
 بالنسبة الاستدامة عوامل أصبحت وبالتالر ،العالد في الدؤسسية نصف الأصول أو للإدارة الخاضعة صولالأ من أمريكي دولار تريليون 60 من أكثر
 الدصدرة التي الشركات أن كما الاستثمارية، القرارات صناعة لظاذج من أساسيا جزءا الأصول ومديري الدستثمرين الآخرين من متزايد ولعدد لذؤلاء
 أفضل وضع في ستكون الدالر مع أدائها الغابي بشكل ترتبط  (ESG) حوكمتها استًاتيجيات أن كيف ضحتو  تقارير إصدار على قادرة تكون
 10.الأموال رؤوس لجذب

 تعتبر ما غالبا التقارير قياس والافصاح عن عملية فإن الأخرى، الدعنية والجهات الدستثمرين مع والتفاعل نفسو التقرير عن النظر وبصرف          
 جديد منظور على والحصول الدخل لتوليد جديدة فرص وإلغاد وتوفتَ التكاليف الدخاطر تحديد على الشركات تساعد أن لؽكنها حيث جدا، مفيدة
 وتعزز متقدمة مكانة تحتل الإصدار جهات جعل إلذ الشفافية لدتطلبات الاستجابة ستؤدي ؛ذلك إلذ بالإضافة .طويلة الددى الاستًاتيجيات حول
 الأقل على واحداً  اجبارياً  قانوناً  العالد في أكبر الاقتصاديات من 50 أصل من 30 حوالر طبقت وقد ، التنظيمية التطورات مع لتكيفا على قدرتها
 لظو مع واسع نطاق على بالارتفاع العدد ىذا يستمر أن الدتوقع ومن (ESG) الثلاثية حوكمة الاستدامة عوامل حول التقارير بإعداد يتعلق فيما
 .الدستويات كافة على الاستدامة تبتٍ عوامل لضو جوالتو 

 طبيعة حسب متفاوتة بدرجات ولكن التالية المجالات على تأثتَ (ESG) حوكمة الاستدامة الثلاثية لعوامل يكون سوف وباختصار،
 1:العمل

 الدال؛ رأس إلذ للوصول مدخلا الغاد (1
 الأسواق؛ إلذ والوصول الإيرادات لظو إمكانية (2
 والإنتاجية؛ التكاليفو  الدخاطر (3
 والسمعة؛ التجارية العلامة قيمة (4
 بهم. والاحتفاظ الدوظفتُ وتعيتُ البشري الدال رأس (5

         
 
 
 
 

 



 PISSN: 2392-5302 * EISSN: 2588-2457  :المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية 16-01(، ص.ص. 2021) 02، العدد:08المجمد 

 

 

 
- 5 - 

II – 3. مؤشرات حوكمة الاستدامة الثلاثية تكامل (ESG) 
حوكمة الاستدامة لضو مفهوم  مية والدنظمات غتَ حكو  متابعة مستجدات جمعيات المحاسبة العالدية، نلاحظ توجو تلك الجمعياتمن خلال 

، وبتالر يتوقع أن تتًكز البحوث والدراسات والدؤتدرات العلمية في لرال المحاسبة للسنوات الدقبلة لضو للمؤسسات يكمفهوم استًاتيج  ESGالثلاثية 
 . ESGيوضح الذيئات والدنظمات الدولية الداعمة لدعايتَ  (0)حيث الشكل ىذا الدفهوم، 

كوناتها من ممارسات الأخلاقية، يتم تحديد  حوكمة الاستدامة الثلاثية بإلقاء نظرة ثاقبة على التزام الشركة من عدمها بالدتسمح معايتَ
 2 خلال:
وقدرتها على التخفيف من الدخاطر الدختلفة التي قد تضر بالبيئة، ويشمل ذلك البصمة  ة الشركة على البيئتَتأث تشتَ إلذ حوكمة البيئية:ال (1

 بالإضافة إلذ سجلها فيما يتعلق بكفاءة الطاقة وإدارة النفايات والحفاظ على الدياه والدوارد الطبيعية الأخرى وغتَىا؛ ،بونية للشركةالكر 
م علاقات الشركة مع الدؤسسات الأخرى ومكانتها في المجتمع المحلي والتزامها بالتنوع والشمول بتُ يمن خلال تقي حوكمة الاجتماعية:ال (2

 العاملة ولرلس الإدارة، ومسالعاتها الختَية، وما إذا كانت مشهورة بسياسات الدوظفتُ التي تعزز الصحة والسلامة؛القوى 
من خلال تقييم العمليات الداخلية للشركة، مثل أساليب المحاسبة الشفافة وتعويضات التنفيذيتُ، وتكوين لرلس  :الشركاتحوكمة  (3

الدوظفتُ وأصحاب الدصلحة، وقد تتضمن أيضا لوائح داخلية مصممة لدنع تضارب الدصالح والسلوك الإدارة، بالإضافة إلذ علاقاتها مع 
 غتَ الأخلاقي.

IV-  الحوكمة   مؤشر /Poor’s Standard & : 
 امتق العربية، في الدنطقة يتبع الذي( الشركات وحوكمة والاجتماعية الدمارسات البيئية) ESG مؤشر على الدستثمرين لطلب استجابة

 S&P / Hawkamah ESG مؤشر بإنشاء( إفريقيا وشمال الأوسط الشرق منطقة في الشركات حوكمة معهد) وحوكمة بورز آند ستاندرد
Pan Arab Index 

IV-1.  معهد الحوكمة 
ئات الدنظمة والدعاىد ىو معهد حوكمة الشركات التابع لسلطة مركز دبي الدالر العالدي، مؤسسة دولية غتَ ربحية تعمل كحلقة وصل بتُ الذي

 من أجل تطوير نظم حوكمة مزدىرة على الصعيد المحلي تتوافق مع أفضل الدمارسات في العالد.  ،والدمارستُ العاملتُ في لرال الحوكمة
بيقها.  وكمة إلذ تشجيع الحكومات والدؤسسات لإعادة صياغة لشارسات حوكمة سليمة وبناء القدرات البشرية اللازمة لتطالحيهدف معهد 

 3.ساعد دول الدنطقة في تطوير وتطبيق استًاتيجيات حوكمة مستدامة تتوافق مع الدتطلبات والأىداف المحليةتكما 
قة تكمن قوة الدعهد في البحوث وسنوات الخبرة بالدنطقة، الخبراء الاقليميتُ والعالديتُ الذين يستخدمهم، وفهم ثقافة وقوانتُ الدول بمنط 

 .اوعالدي اات حوكمة الشركات الرائدة إقليميمع معظم مؤسس للمعهد شركات الشرق الأوسط. كما
IV-2.  مفهوم المؤشر 

Standard & Poor’s   (S&P) وىي فرع لشركات مكغرو ىيل التي تنشر  ،ىي شركة خدمات مالية ومقرىا في الولايات الدتحدة
 S&P/ASX 200الأمريكية و 211يدا بمؤشراتها في سوق البورصة إس وبي البحوث والتحليلات الدالية على الأسهم والسندات. وىي معروفة ج

كما أنها واحدة من وكالات التصنيف الائتماني  S&P CNX Nifty الإيطالية والذندية S&P/MIB الكندية و S&P/TSX الأستًالية و 
 4.الثلاث الكبار، التي تضم أيضا تصنيف كلا من وكالة موديز ولرموعة فيتش

ندارد أند بورز العديد من مؤشرات أسواق الأسهم، التي تغطي جميع مناطق العالد، ومستوى رأس مال السوق ونوع الاستثمار تنشر ستا
 .)مثال: مؤشرات ثقة الاستثمار العقاري والأسهم الدمتازة(

 5:من ضمن تلك الدؤشرات
  ؛الولايات الدتحدة سهم يتداول في 211لأسعار لأكثر  -لرأس مال الحر-مؤشر وزني  211إس و بي 
 S&P 400؛ 
 S&P 600.  

 وضعب( إفريقيا وشمال الأوسط الشرق منطقة في الشركات حوكمة معهد) وكمةمعهد الح و Standard & Poor’s   (S&P) مؤسسة قامت
 S & P / Hawkamah ESG Pan Arab مؤشر من الغرض. العربية للمنطقة (ESG) والحوكمة للممارسات البيئية والاجتماعية مؤشر

 تلك في الأخرى الشركات مع بالدقارنة الشركات وحوكمة والاجتماعية البيئية الدسؤولية لرالات في تفوقها أظهرت التي الشركات تلك أداء تتبع ىو
 أكثر الدؤشرات استخدام يتم حيث  ESG مفهوم على الضوء لتسليط فعالية الأكثر الطريقة ىو ESG بل الأسهم سوق أداء ربط إن. الدنطقة



 (01-10ص.ص، )(MENA) العربية  المنطقة في بالبورصات المقيدة لمشركات (ESG)  فاتح غلاب، عمر الفاروق زرقون، مستوى التقرير عن
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 وقابلية سيولة توفر وكلها مهيكلة، ومنتجات (OTC) البورصة خارج ومنتجات (ETFs)  متداولة تداول وصناديق مشتقة منتجات لإنشاء وأكثر
 11الاستثمارية. تفضيلاتهم مع تتوافق للاستثمار قابلة أداة إلذ الوصول ،مبدورى الدستثمرون يستطيع. السوق من معينة لشرائح للاستثمار

 العوامل على الأول الدقام في يعتمد. نوعو من عربي مؤشر أول S & P / Hawkamah ESG Pan Arab Index مؤشر يعد          
  . واسع نطاق على الشركات تحكم التي والعوامل والاجتماعية البيئية العوامل قياس تم مرة لأول ،الأمر لزم إذا ذاتي، تركيب مع الكمية،
الإجمالية  السوقية القيمة حيث من عربية، شركة 021 من أكبر  S & P / Hawkamah ESG Pan Arab ستمد مكونات مؤشرت
 العربية والإمارات وتونس السعودية العربية والدملكة. وقطر وعمان والدغرب والكويت ولبنان والأردن ومصر للبحرين الوطنية البورصات في الددرجة

  .السيولة تقييم إلذ وتخضع الدتحدة،
 مؤشره على الاجتماعية والدسئولية والحوكمة للممارسات البيئية وكمةمعهد الحو  بورز آند مؤشر ستاندرد يوضح تفوَّق( 2حيث الشكل )

   .الداضية التسعة السنوات مدار على الدركبالعربي  بورز آند ستاندرد مؤشر وىو الدرجعي،
IV-3.   المؤشرأوزان 

 البيئية الدسؤولية حيث من الأولذ الدرتبة تحتل التي العربية الشركات S & P / Hawkamah ESG Pan Arab مؤشر يتضمن
 الاعمال، عالد من الدركبة ESG لعشرات وفقًا تسجيلًا، الأعلى الأسهم من 50 على الدؤشر ىذا يشتمل. الشركات حوكمة ومسؤولية والاجتماعية

 .النتائج لوزن مبتكرة نظامًا ويستخدم سنوياً، الدؤشر عرض يتم. مسه 02 وىو حد على بلد كل لتمثيل الأقصى الحد مراعاة مع
 6:التالية بالطريقة الحوكمة قبل من مكون مؤشر كل وزن تعيتُ يتم     

( 2) الشركات، حوكمة( 1)عن:  والإفصاح الشفافية- عوامل ثلاثة أساس على شركة لكل كمي تصنيف تعيتُ : يتمالكمية النقاط (1
 الثلاثة القيم تلخيص الدؤشر. ويتم في شركة من عامل لكل الأولية حساب القيم يتم الاجتماعية. المسؤولية( 3) البيئية الممارسات

 .تنازلر بتًتيب الشركات ترتيب ويتم الدوحدة
 باريةالإخ الدقالات استخدام يتم. النوعية للعملية T&D عملية إطار في الدرجات أعلى ذات شركة 021 اختيار : يتمالنوعية نقاط (2

 تحديد يتم. الأعلى ىو 5 و الأدنى يكون 1 مع ، 5الذ  1 من مقياس للشركة على الفعلي الأداء لتقييم CSR وملفات الويب ومواقع
 شركة؛ لكل النهائية النوعية النتيجة

 .الكمية والنتيجة النوعية النتيجة جمع خلال من شركة لكل الدركبة النتيجة احتساب يتم :  المركبة النتيجة (3
 .ESG درجة في كدالة الدؤشر في شركة كل وزن تحديد يتم (4
IV-4.  المنهجية 

 ويتضمن .للشركات الاجتماعية والدسئولية الحوكمة، البيئة، بممارسات متعلق متغتَ 200 من يقرب ما باستخدام شركة كل تحليل يتم
 الدالية، التقارير تقدنً التبرعات، المجتمعي، الاستثمار وسلامتهم، تُالدوظف صحة والطاقة، الدياه استهلاك الكربوني، الانبعاث مثل متغتَات ذلك

 7.الدؤشر في الأداء حيث من مدرجة شركة 50 أفضل ضم ويتم ،التنفيذيتُ كبار أجور عن والافصاح الإدارة، لرلس استقلال التدقيق،
V- الثلاثية الحوكمة ممارسات تقييم (ESG )العربية الدول لأسواق. 

 الأسهم لأسواق للتداول قابل مؤشر أول إطلاق عن الشركات، حوكمة معهدو  Standard & Poor’s   (S&P) سةمؤس أعلنت
 الاجتماعيةالدسؤولية  و البيئة لرال في الإقليمية الشركات وكشف وشفافية أداء ويتتبع سيصنف والذي( MENA) إفريقيا وشمال الأوسط الشرق في

 عالد من الدكونة العناصر اختيار سيتم  (IFC) الدولية التمويل مؤسسة قبل من جزئيًا الجديد الدؤشر تدويل تم. (ESG) الشركات حوكمة وقضايا
 الكويت، لبنان، الأردن، مصر، البحرين،: سوقاً  00 في البورصات الوطتٍ الدستوى على الددرجة سيولة وأكثرىا الشركات أكبر من 021 يضم

. وتشمل الأمثلة على قنوات الإفصاح في المجال العام المتحدة العربية والإمارات تونس السعودية، يةالعرب المملكة قطر، عُمان، المغرب،
 12.التقارير السنوية ومواقع الإنتًنت والنشرات وعمليات الإفصاح الدوجودة في أسواق الدال

لسنة  CFA الدعتمدين الداليتُ المحللتُ عهدالتي قام بها م ( EMEA) وإفريقيا الأوسط والشرق أوروبا في دراسة استطلاعية لدناطق
 بل( EMEA) وإفريقيا الأوسط والشرق أوروبا في منطقة كانت الاجابة الأسهم، أسعار على ESG قضايا فيها تؤثر التي الدرات عدد عن 5102

 الدمارسون دمج حيث(.  0الشكلانظر ) لقضاياا والاجتماعية البيئية للمسائل٪ 52 و الحوكمة الاىتمام بقضايا من٪ 11 على" دائمًا" أو" كثتَاً"
 البيئية العوامل دمج كان وأفريقيا، الأوسط والشرق أوروبا أسواق معظم في. الاستثمار عملية في الاجتماعية أو البيئية القضايا من أكثر الحوكمة

 13.الأولذ مراحلو في الاستثمار عملية في والاجتماعية
عن أن واضعي اللوائح التنظيمية في منطقة الشرق الأوسط يركزون  5102الداليتُ الدعتمدين في عام  وكشف تقرير أصدره معهد المحللتُ

 الدبادرات على القضايا البيئية عندما يتعلق الأمر بالحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات. وأشار التقرير إلذ أن ىذا التوجو قد يعزى إلذ
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، التي تدرك الحاجة إلذ تفادي الدخاطر الدرتبطة بتغتَ 5101، ورؤية الدملكة العربية السعودية 5121ارات للطاقة الحكومية مثل استًاتيجية الإم
 .الدناخ، نظراً إلذ تعرض الدنطقة لذذه الدخاطر أكثر من غتَىا بسبب الجفاف وندرة الدياه

V-.1.   تقييم حوكمة الشركات ضمن إطارESG 

 .(1)لشركات في الشرق الأوسط وشمال افريقيا من خلال الدؤشرات الدبينة في الجدول يتم تقييم حوكمة ا          
 أولا: الإفصاح عن حوكمة الشركات

. وقد أصدرت الجهات الرقابية الأختَة سنوات 01وشمال أفريقيا بصورة جذرية في  الأوسطتغتَت الصورة العامة للحوكمة في منطقة الشرق 
وقد تطورت أيضاً ، البورصات، وقد روجعت بالفعل ىذه القوانتُ وتم تحسينها فيلشركات في الدنطقة للشركات الدقيدة والتنظيمية قوانتُ حوكمة ا

وشمال أفريقيا بشكل ملحوظ على مدار السنوات القليلة  الأوسطللشركات الدقيدة في البورصات في منطقة الشرق  والإفصاحلشارسات الشفافية 
 .لى أحجام التقارير السنوية التي تصدرىا ىذه الشركاتالداضية، وقد انعكس ذلك ع

لشركة مقيدة في أحد أسواق الدنطقة، ومقارنتو  5118إن أفضل طريقة لدتابعة تطورات الحوكمة في الدنطقة ىي قراءة التقرير السنوي لعام 
لعامة عن الشركات الددرجة في البورصات أكثر من كان من الصعب الحصول على معلومات مصرح بها ل  5112فقبل عام  ،الأختَبتقريرىا السنوي 

ا ما وغالب ،يبلغ التقرير السنوي الدعتاد الصادر عن شركة مدرجة في البورصة في الدنطقة والآن .الأساسيةوالبيانات الدالية  الإدارةأسماء أعضاء لرلس 
إن   ،الاستدامةللشركة، وبشكل متزايد في تقرير منفصل عن  ونيالإلكتً كبتَة من الدعلومات التي يتم الكشف عنها على الدوقع   يستكمل بكميات

مر مفيد للمستثمرين الدوليتُ وتنشر بعض الشركات تقاريرىا أن تعد تقاريرىا باللغة الإلصليزية وىو الغالبية العظمى من الشركات في لرتمعنا الأ
ات مثل البنك السعودي الدركزي تقاريرىا بثلاث لغات وىي الإلصليزية والعربية السنوية باللغتتُ الإلصليزية والعربية في حتُ تنشر غتَىا من الشرك

                    14والفرنسية.
 ثانيا: الملامح التنظيمية                   

ذه الدناقشات بتُ تتناثر ى لاتلضو متزايد، مع أنو في كثتَ من الحا علىفي تقاريرىا السنوية  استًاتيجياتهاأصبحت الشركات تفصح عن 
 صراحة، وتعدمن ذكرىا  لاً بد الاستًاتيجيةورسالة الرئيس التنفيذي في التقارير السنوية. كما أنو غالباً ما يشار ضمنياً إلذ  الإدارةرسالة رئيس لرلس 

ثم يوضح  (سنفوز؟ عنوان )كيفذات الخطوات السبع تحت  الاستًاتيجيةالدمارسات؛ حيث إن تقريرىا السنوي يطرح  لأفضل مثال (شركة أغذية)
التي ترتبط بقيمها  الاستًاتيجيةأىدافها  (شركة موانئ دبي العالدية)التقدم الذي تم إحرازه في ىذه الخطوات في السنة قيد الدراجعة. وتناقش أيضاً 

  12 .الدؤسسية في تقريرىا السنوي
أن تجد شركة تدرج أىم الدخاطر التي تواجهها في  5118لدعتاد في عام لقد كان من غتَ ا ،تتحسن أيضاً جودة تقدنً التقارير عن الدخاطر

تنعكس ىذه   ،فيتزايد عدد الشركات التي ىي على استعداد لتقدنً صورة عامة عن الدخاطر التي تواجهها وعمليات إدارتها الآنتقريرىا السنوي. أما 
، ويعد ىذا التحسن ملحوظاً وإن كانت البداية من مستوى في مؤشر الحوكمةتحرزىا في التحسن السنوي العام في الدرجات التي  الإلغابيةالتطورات 

 .الالطفاضبالغ 
 ثالثا: الملكية 

الشركات تعمل على أن ملاحظة  الإلغابيلذا فمن  ،وشمال أفريقيا بعدم الشفافية الأوسطغالباً ما تتسم ىياكل الدلكية في منطقة الشرق 
 .تحستُ شفافيتها

الشركات عن أكبر مساىم فيها، وبناء على تحليل ىذه الدعلومات لصد أنو لؽتلك أكبر مساىم في الدتوسط  من % 77نسبة  تكشف حالياً 
 11. الأسهممن % 7ولؽتلك الثالث % 05وشمال أفريقيا. وفي الدتوسط لؽتلك ثاني كبار الدسالعتُ  الأوسط%من الشركات الدسجلة في الشرق  37

وشمال أفريقيا لشا قد يثتَ عدداً من تحديات الحوكمة المحتملة التي تدور  الأوسطفي الشرق  الأسواقص على تستمر سيطرة أصحاب الحص
ذات الصلة، وتضارب الدصالح، وعدم تداثل الدعلومات الدتاحة  بالأطرافالخاصة  والدعاملات، الأقليةبشكل أساسي حول حماية أصحاب أسهم 
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تنشر شركات عديدة سياساتها الخاصة بتضارب الدصالح  ؛في الوقت الحالر ،س ادارة مستقلتُ وغتَ تنفيذيتُللمسالعتُ، والحاجة إلذ أعضاء لرال
ن ذلك قد لؽثل لساوف لأ ونظرا ،في البيانات الدالية ملاحظاتهاذات الصلة في  بالأطرافالخاصة  الدعاملات، وتدرج عادة الإلكتًونيةمواقعها  على

 17.ا، وذكر كيفية إدارتها لتلك التحديات عمليالأموركون من الدفيد للشركات التًكيز على مناقشة ىذه سيبالحوكمة، لزتملة متعلقة 
 رابعا: المساهمين ومجلس الإدارة

 الأوسطتديل لرالس إدارة الشركات الددرجة في الشرق  ،الإدارةوشمال أفريقيا على دور لرالس  الأوسطتؤثر ىياكل الدسالعة في منطقة الشرق 
في مقابل دور الدسالعتُ، وينتج عن  الإدارةإلذ عدم وضوح دور لرلس  الحالاتال أفريقيا إلذ أن يشغلها لشثلي الدسالعتُ لشا يؤدي في الكثتَ من وشم

تدور حول )قيا وشمال أفري الأوسطحوكمة الشركات في منطقة الشرق  أن لشا يؤكد،في اتخاذ القرار الإدارةدور لرلس  ضتناق الأحيانذلك في كثتَ من 
 .الإدارة(تدورً  حول لرلس )من أن  بدلا (الدسالعتُ

 خامسا: اجتماع مجلس الإدارة
 اجتماعاً  6.7مقابل  2017في  الإدارةلمجلس  اجتماعا 1.2وشمال أفريقيا في الدتوسط  الأوسطعقدت الشركات الددرجة في أسواق الشرق 

تصل نسبة الشركات التي  ،على مدار السنوات الإدارةحضور اجتماع لرلس  لاتسجعن  الإفصاحتحقق تحسن ملحوظ في  لقد ،5105في عام 
؛ حيث إن الادارةلذلك فإن ىناك لرال كبتَ للتحستُ بالنسبة لمجالس  ووفقا ،5105في عام  % 20وقد بلغت فقط %  10تكشف عن ذلك 

لػضر جميع أعضائها أكثر من  الإدارةفقط من لرالس  % 2سبة ، ونالاجتماعاتمن % 75لػضر جميع أعضائها  الإدارةفقط من لرالس % 57
 الإدارةلرلس  اضطلاعمؤشراً مهماً لجودة  الإدارةحضور أعضاء لرلس  الأحيانكثتَ من   فيحيث يرى الدستثمرون  .18الاجتماعات من  ُ % 21

 .التنفيذية للإدارةوالتوجيهي  الإشرافيبدورة 
 الإدارةسادسا: تشكيل مجلس 

عدم تضمن لذ في دول الخليج العربي إ الإدارةوتتجو لرالس  عضو، 7.7في الشركات الددرجة بالدنطقة  الإدارةمتوسط حجم لرلس يبلغ   
، وفي دول كمصر ولبنان ىناك العديد من تنفيذيا مسؤولا، ولكن بعض ىذه المجالس لؼتار أن يكون عضو واحد فيها مسؤولتُ تنفيذيتُ مطلقا

 قليلاالدستقلتُ غتَ التنفيذيتُ. ويقل ىذا الرقم  الإدارة الأعضاء% من مقاعد لرلس  21يشغل  ؛في الدتوسط .الإدارةلرالس  في الدديرين التنفيذيتُ
العربية الدتحدة لتشديد تعريف  الامارات ،عمان :ويعكس ذلك الخطوات التي اتخذتها الجهات التنظيمية خاصة في ،5105 عام  % 22عن الرقم 

 19. 5108مراجعة حوكمة الشركات في السعودية في عام وظيفة أدخلت  ، كمافي قواعد حوكمة الشركات بها الاستقلالية
 (S&P 500) الأمريكية الدسالعة الشركات كبريات إدارات لرالس أعضاء لأعمار 5108 عام في نشرت دراسة نتائج لأبرز ملخص التالر

 20لذ: إتوصلت  :"Investor Responsibility Research Center Institute" من وبدعم " Annalisa Barrett" بها قامت
 ؛سنة 15.4 أعمارىم متوسط (1
 سنة؛ 10.0 الدعلومات تكنولوجيا شركات إدارات لرالس أعضاء أعمار متوسط (2
 عقود؛ ثلاثةل لرلس الإدارة في منهم 55%  (3
 سنوات 01 من أكثر اشتغلوا الذين الأعضاء أعمار متوسط من أقل من كان سنوات 0 من أقل اشتغلوا الذين الأعضاء أعمار متوسط (4

 سنة؛ 7.8بل
 .والخمسينات الأربعينيات في وأعمارىم المجلس دخلوا المجلس في سنوات 01 من أكثر اشتغلوا  الذين الأعضاء من 88%   (5
 تمثيل العنصر النسوي في مجلس الإدارة سابعا: 

وقد ساعد في ىذا النمو بدون  ؛قيا تعالج ىذه الدسألة بتعيتُ سيدات في لرالس إدارتهاوشمال أفري الأوسطدأت الشركات الددرجة في الشرق ب
   (التعيينات )وليسمن التًشيحات  الأقلعلى % 51العربية الدتحدة التي تدعو إلذ أن تدثل السيدات نسبة  الإماراتشك القواعد الجديدة في دولة 

 21 . لرالس إدارتهالرتمعنا بها سيدات في من الشركات في% 02وفي الوقت الحالر يوجد لضو 
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تتناول تدثيل الدرأة في لرالس إدارة ت كشفت الدراسة التي أعدىا المحلل الدالر وعضو الدعهد الأوروبي لحوكمة الشركا،  ويعد ذلك تطورا إلغابيا
 02درجة في سوقي دبي الدالر، وأبوظبي للأوراق الدالية بلغ الشركات، أن عدد النساء الأعضاء في لرالس إدارة الشركات الدسالعة العامة الإماراتية الد

عضو لرلس إدارة )بمن  781من أصل  %0.2امرأة، بينهن عضوان غتَ مواطنتتُ، وثالثة عضو في شركة موقوفة عن التداول، ليشكلن بذلك نسبة 
 22 .أبوظبي شركة في 12وشركة منها في دبي،  28شركة،  000فيهم رؤساء لرالس الإدارات( لؽثلون 

 ثامنا: تقييم مجلس الإدارة 
ولكنو ، 5118التي تسعى إلذ تحستُ لشارساتها، وىذا التقييم يكاد يكون معدوم في عام  الإدارةأداة مهمة لمجالس  الإدارةيعد تقييم لرلس 
 الإدارةيتخذ تقييم لرلس  حيث ،الإدارةس من الشركات في عالدنا تقييم لمجل% 07لضو  الحالر لغري. وفي الوقت الأختَةبدأ ينتشر في السنوات 

توى لستلفة؛ يكون في صورة تقييم ذاتي، وقد لغريو الغتَ، وقد يكون في صورة استبيان أو يعتمد على إجراء مقابلة، وقد يتم إجراؤه على الدس صورا
، بعض الشركات تفصح عن نتيجة التقييم الذي دارةالإأداء لجان لرلس  ، وقد يغطي أيضا(ككل  الإدارةيتم تقييم لرلس  أي ) الجماعيالفردي أو 

ولؽكن  ،ولكن ما يعتٍ الدستثمرين أكثر ىو ما تفعلو الشركات بنتائج التقييم ،لعملية التقييم نتيجة + B سبيل الدثال إدارتها( علىحققتو لرالس 
ح خطط العمل الدتًتبة على التقييم وذلك مثل التدريب أو وشمال أفريقيا أن تفعل الكثتَ من حيث شر  الأوسطللشركات الددرجة في أسواق الشرق 

ر أن ذك ي لشركة موانئ دبي العالدية الذيالجيدة التقرير السنو  الإقليمية الأمثلةومن  ،دارة أو رفع جودة الدعلوماتلاتحستُ التواصل بتُ المجلس وا
 23.بمجلس إدارتها الشركة أول سيدة عضوا، وتبعا لذلك عينت الإدارةمن التقييم السنوي لمجلس  التنوع يعد جزءا

 أجور كبار التنفيذيينتاسعا: 
حد   إلذوقد دفعت الجهات الرقابية التنظيمية إلذ ىذا التطور  ،فصح الشركات على لضو متزايد عن مستويات أجور كبار التنفيذيتُ فيهات

بالنسبة للمسالعتُ ىي كيفية  الأىمفالناحية  ؛. ومع ذلكأجرا لأعلىافي الغالب على الدسؤولتُ التنفيذيتُ الخمسة  الإفصاحكبتَ، وينطبق ىذا 
 باستًاتيجيةوالحوافز  الأجورفي ربط  الإخفاق لأن ،الشركة وبيان الدخاطر باستًاتيجيةالرئيسية  الأداء، وكيف ترتبط مؤشرات الأجورىيكلة حزمة 

القصتَ للشركة  الأجلفي  الأرباحأو التًكيز على تحقيق  الإثابةل الذي يتناسب مع العمل لؽكن أن لغعل الدديرين على اللجوء إلذ تطبيق قاعدة العم
  22الاىتمام.من  قليلاأو كليهما مع إعطاء عواقب الدخاطر القصتَة أو الطويلة الددى 

غاية من الشركات يذكر فعدد قليل لل ؛الخاص بالحوكمة الإفصاحالتحسينات من حيث  لإدخال اتساعا الأكثريعد ىذا الدتغتَ ىو المجال 
سياسة  لأن الدهمة الأمورويعد ذلك من  ،العلتٍ لذا الإفصاحخطة حوافز في  إلذالدصاحبة  الأىدافالخاصة بو، ناىيك عن  الأجورسياسات 

 .ذلك ويساعد فيوفي الشركة الفردية، ثم وضع نهج يعكس  الأداء، ولزركات الاستًاتيجية والأىدافتدور حول إدراك الظروف، والقيم،  الأجور
 بتُ الثقة من عالية درجات تتوفر أن لغب الشركات، إدارة لرالس وأعضاء الدال رأس أصحاب بتُ ناجحة فعالة علاقة على الحفاظ أجل من

 22:الشركات حوكمة مبادئ من مبادئ أربعة توافر يتطلب وىذا الفريقتُ،
 اتخاذ سبب الدصالح أصحاب وباقي الدال رأس لأصحاب يجل بشكل يوضحوا أن الإدارة لرلس أعضاء على لغب :الشفافية (0

 ؛مادي قرار أي
 لؼضعوا بأن الدسالعتُ، قِبل من والمحاسبة قراراتهم، عن الدساءلة موضع في الإدارة لرلس أعضاء يكون أن لغب :المساءلة   (5

 ؛والدراجعة للفحص أنفسهم
 عن بعيد عادل لضو على التنفيذية والإدارة الإدارة، لرلس ضاءأع قِبل من بالدساواة الدسالعتُ كل لػظى أن لغب :العدالة   (0

 ؛الخفية الدصالح أو الالضياز
 .ونزاىة واستقامة بشرف واجباتهم أداء الإدارة لرلس أعضاء على لغب :المسؤولية (2
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V-.2.   ن إطار ضم وشمال أفريقيا الأوسطفي الشركات المسجلة في الشرق  والاجتماعيةالبيئية  الممارساتتقييمESG 

 Standard & Poor’sالبيئية والاجتماعية حسب مؤشر  لؽثل مؤشرات الدمارسات (2)الجدول 
 أولا: الإفصاح عن الأداء البيئي 

وىناك أمثلة بارزة لشركات إقليمية  ،وشمال أفريقيا الأوسطفي ثقافات الشرق  متأصلا للشركات مفهوما الاجتماعيةيعد مفهوم الدسؤولية 
 الأحداثالكوارث، ورعاية  حالاتفي  الإغاثة، وإجراء مسالعات ختَية مهمة، والدشاركة في عمليات الاجتماعية(الخدمة )ية في تعزيز نشطة للغا

 ماعيةالاجتفإن التفكتَ العالدي في الدسؤولية  ؛ومع ذلك ،والزكاة الإسلاميةالتوعوية الخاصة بالقضايا البيئية. ويرتبط ىذا السلوك بشكل وثيق بالقيم 
الشركات، وىذا الفكر لد  في بالاستًاتيجيات والاجتماعيةالبيئية  الاعتباراتقد تطور من لررد منح التبرعات الختَية إلذ ربط  والاستدامةللشركات 

 5108.26الذ  5115تتزايد بشكل مستمر من البيئي  القراءات للتقارير الدفصح عنها حول الافصاحكما تشتَ  ،يتًسخ بعد في الدنطقة
 داء الاجتماعيثالثا: الإفصاح عن الأ

بها لتغطي عملياتها الداخلية؛ وذلك يعتٍ من  الاجتماعية(الدسؤولية )الشركات توسع من أنشطة  جعلالتحدي الذي يواجو الدنطقة ىو  يعد
أن الشركات تدرك آثار عملياتها على المجتمع بمعتٌ  ،عن أعمالذا وعملياتها الاجتماعيةناحيةٍ أن الشركات لغب أن تكون أكثر مسؤولية من الناحية 

من ذلك استخدام  والأىمنطاقاً، وخاصة فيما يتعلق بانبعاثات ثاني أكسيد الكربون، وإنتاج النفايات، وإعادة التدوير، واستخدام الطاقة،  الأوسع
فعلى سبيل  ،فحسب، ولكنو معتٍ الشركة نفسها تماعيةالاجيدور حول حماية الدصلحة  لا الاستدامةومن ناحية أخرى، فإن تناول قضايا  .الدياه

الزراعية وإنتاج  والأعمالالتي تتًاوح بتُ التصنيع والدرافق  فالأعمال ،الأعمالالدثال: يعد توفر الدياه أو ندرتها من مصادر الدخاطر الرئيسية التي تواجو 
ىناك بوادر مشجعة على أن  ؛ومع ذلك، لساطر أعمالذا لإدارةلذ إعداد أدوات تواجو التعرض بصورة مباشرة لخطر ندرة الدياه، والحاجة إ الأغذية

. ووقد كانت شركة أرامكس، الآن الاستدامةالشركات تتناول ىذه القضايا بجدية أكثر، والدليل على ذلك تزايد عدد الشركات التي تصدر تقارير 
 28في الدنطقة. الاستدامةالرواد في إعداد تقارير  من الأول( أبو ظبيبنك  الآنيسمى  الوطتٍ )الذي أبو ظبيوبنك 

العالية الجودة مثل شركة سابك، والبنك العربي،  الاستدامةتاريخ في إعداد تقارير  الأخرىفقد أصبح لدى العديد من الشركات  الآنأما  
 ،GRI  التقارير لإعداديتبع إطار الدبادرة العالدية التجاري، وبنك مسقط، وغتَىم. ومعظم ىذه التقارير  أبو ظبيالسعودي، وبنك  الاستثماروبنك 

  .وقد تم التحقق من الكثتَ منها أيضاً بشكل مستقل
 رابعا: تقرير الاستدامة

اً عتبر أفضل التقارير التي تصدر في لرال الاستدامة )التي تشتمل على إفصاحات الدسؤولية الاجتماعية ضمنياً( ىي التقارير التي تصدر وفقي
(  ويعتبر البنك الأىلي التجاري السعودي رائداً بتُ البنوك الخليجية Global Reporting Initiative الدبادرة العالدية لإعداد التقارير )لدعايتَ

والاجتماعي تعرف إدارة الاستدامة في البنك الأىلي التجاري بأنها الإدارة الدتكاملة للأداء الاقتصادي والبيئي ) في إصدار ىذا النوع من التقارير
 ،5112حيث أصدر أولذا عام  (،.بحيث يبقى الذدف تحقيق القيمة الأفضل لأصحاب الدصلحة، ولضن نعتبرىا خطوتنا التالية لضو التميز في الأعمال

في تقارير الاستدامة  GRIأما البنك الخليجي الثالث الذي التزم بمعايتَ  ،5101ويليو في الريادة بنك أبو ظبي الوطتٍ الذي أصدر تقريره الأول عام 
ويذكر أن بيت التمويل الكويتي ىو أول بنك إسلامي في العالد وأول بنك كويتي  ،5100فكان بيت التمويل الكويتي الذي أعلن عن تقريره أواخر 

 5100نت أواخر العام ، مع العلم أن مؤسسة نفط الكويت كانت قد أعلGRIوأول مؤسسة كويتية تصدر تقريرىا حول الاستدامة وفقاً لدعايتَ 
 28.عن عملها في إنهاء تقريرىا للاستدامة وفقاً للمعايتَ العالدية

يبدو أن الدؤسسات العربية لاسيما الخليجية منها لا  للتقرير عن الاستدامة، وفي الوقت الذي استوعبت فيو الدؤسسات العالدية متطلبات الدرحلة الدقبلة
والدليل على ذلك أن تقارير الإفصاح عن  ،في أنظمة المحاسبة البيئية والاجتماعية الضعفبالإضافة إلذ  ،الأعمالتزال تراىن على ضعف مؤسسات 

في الوقت الذي ارتفع فيو عدد ىذه  5118عن العام  5100% في العام 12الاستدامة والدسؤولية الاجتماعية على الدستوى العالدي لظت بما يفوق 
 5100.29في العام  15إلذ  2007في العام  5ن التقارير في دول الخليج العربي م

 خامسا: انبعاث الغازات الدفيئة
التي ينبع ثلثاىا من خارج -إن مصادر الدياه في العالد العربي  ،للمياه استهلاكهاتراقب وتدير  أنالعربية  يتعتُ على الشركات في الدنطقة

. الدياه( مواجهة )حروبطراد مهدداً بأن يؤدي إلذ إفي العالد، ويتزايد ب الأعلىياه ىو أيضاً إلذ أقصى حدودىا. ويعد مستوى ندرة الد تدتد- الدنطقة
 تقارير عنتقدم لا للشركات التي  مثال (مناجم)للمياه، وتعد  استهلاكهاالشركات في لرتمعنا تقارير عن  من  % 7وفي الوقت الحالر تقدم 

 30.لمياه من حيث الدصدرل استهلاكهاالدياه فحسب وإلظا تصنف أيضاً  استهلاك
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 سادسا: برامج التدريب
التحسينات في أمور أخرى خاصة  لإدخالتفيد معظم الشركات في عالدنا بأن لديها برامج للتطوير الوظيفي لدوظفيها. ومع ذلك، ىناك لرال 

الدسائل  تتناسىمن الشركات  الأغلبية  حتُفي ،إصابات العمل فيها معدلاتعن  %من الشركات علنا 14لر يفصح لضو وفي الوقت الحا ،بالدوظفتُ
 31.الدوليون اىتماماً متزايداً  الدؤسسونالتي يوليها الدستثمرون  الأمور، ولعا من الإنسانالخاصة بالعمل وحقوق 
 سابعا: حوادث العمل

ليس من  ، الجيدة تبدأ من القمة مةالاستدافممارسات   ،والاجتماعيالبيئي  ىاىناك ارتباط واضح بتُ لشارسات الحوكمة في الشركة وأداء
فكما يتبتُ من تقاريرىا  ،أداء في الدؤشر الأفضلىي  وسابك التجاري وأرامكس أبو ظبيقبيل الدصادفة أن شركات كموانئ دبي العالدية وبنك 

التنفيذي من بتُ أعضائها، ويوجد بشركة ، والددير الإدارةتتضمن رئيس لرلس  ستدامةللإالسنوية قد أنشأت شركة موانئ دبي العالدية لجنة داخلية 
وغتَه  الاستدامةوتوضح أرامكس أن كبتَ مسؤولر  ،الذي يرأسو الددير التنفيذي الذي يرفع تقاريره إلذ لرلس إدارة سابك الاستدامةسابك لرلس 

 بالشركة.  الاستدامة استًاتيجيةفي برنامج توجيو  الإدارةمن كبار الدديرين يشاركون لرلس 
  (ESG) معايتَ حوكمة الاستدامة الثلاثية (5102ستدامة التقرير السنوي للإ)عن البدء بإطلاق  للأوراق الدالية أبو ظبيسوق  أعلن

تعتبر   ،، على أن يصدر بشكل سنوي، ليكون بذلك التقرير الأول من نوعو في الدنطقة5151الخاص بالسوق في النصف الأول من العام الحالر 
 اولكنها أيض تقرير الاستدامة ESG لللللتُ أولذ الشركات الددرجة في قطر والتي لد تكتف بالتطرق فقط لذذه التوجيهات الخاصة بشركة أعمال من ب

 5101.32عملت على تطبيق إطار الاستدامة الذي يدمج القيم الأساسية لشركتنا ويشمل الأركان الأربعة لرؤية قطر الوطنية 
VI-  .الخلاصة 

 ،CFA (5102) قبل من القياسية منها الدطبقة ESG معايتَلقائمة  السوق في تحديدًا والأكثر الدختلفة التعريفات من العديد ىناك
 IFC أداء معايتَ في الدستخدمة وتلك ،(5102) (PRI) الدسؤول للاستثمار الدتحدة الأمم مبادئ خلال من والشركات السيادية وللسندات

 والتفضيلات والقيم والسياسات والتقنيات الأسواق تتغتَ. عليها تفاقالا من الدمكن وأ- ESG بقضايا ائيةنه قائمة توجد وبتالر لا(. 5105)
 وديناميكي منفتح نهج اتباع الأفضل من لذلك،. البلدان داخل وحتى آخر إلذ بلد ومن أخرى إلذ منطقة من وتختلف وقت، كل في الاجتماعية

 .الدستدامة الاستثمارات لتحديد
VI-  1 . :نتائج الدراسة 

 لذ جملة من النتائج التالية: إتوصلت الدراسة 
 والحوكمة الاجتماعية ،الطبيعية البيئة عن كمسؤول الشركة أداء كيفية في البيئية الحوكمةبأنها:   ESGحوكمة الاستدامة الثلاثية  تنظر  (0

 مع الإدارة تتعامل الشركاتحوكمة  ،فيها تعمل التي عاتوالمجتم وعملائها ومورديها موظفيها مع العلاقات الشركة تدير كيف تدرس
 ومسئولية لرلس الادارة؛  الدسالعتُ وحقوق الداخلية والضوابط والدراجعات، التنفيذية، والرواتب الشركة، قيادة

مبدأ  بمراقبة وتقييم الذي يقوم العربية الدنطقة في نوعو من الأول ESGلحوكمة الاستدامة الثلاثية  Standard & Poor’s مؤشر يعد  (5
 أطلق وقد البيئية والمجتمعية والحوكمة عتباراتللإ أفريقيا وشمال الأوسط الشرق منطقة في الدقيدة بالبورصة الشركات في والإفصاح الشفافية

 ىذا يا(أفريق وشمال الأوسط منطقة الشرق في والشركات للحكومات الشركات حوكمة لشارسات تحستُ الذي يعمل على)حوكمة  معهد
 ؛ 5100 لسنة .Standard & Poor’s مع بالشراكة الدؤشر

كفاءة وفعالية ومهنية لرالس إدارة الشركات من حيث لشارسات الحوكمة ولرالات البيئة والمجتمع يلاحظ وجود مستوى مقبول من   (0
 ؛ بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا( بالإضافة لدمارسات الإفصاح بتلك الشركات

إلذ موجة قياسية من الإصدارات خلال السنوات  ESGلحوكمة الاستدامة الثلاثية أدى تزايد مطالبة الدستثمرين بالاستثمار الدراعي  (2
  ؛بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا( الأختَة

يجي في مراحلها الأولذ، على الرغم من أنّ في دول لرلس التعاون الخل ESGلات حوكمة الاستدامة الثلاثية الرما زالت عملية دمج  (2
  ؛ESGحوكمة الاستدامة الثلاثية التطورات الإلغابية الدتعددة تشتَ إلذ زيادة تبتٍ الدستثمرين في الدنطقة لدمارسات 

سع الشركات مع تو  ؛مراحلها الأولية. ومع ذلكفي  منطقة شمال افريقيافي  ESGحوكمة الاستدامة الثلاثية لا تزال التقارير حول  (1
م والبحث عن رأس الدال، سيزداد طلب الدستثمرين الدوليتُ للبيانات الدتعلقة بهذا النوع من الحوكمة. وبالتالر، سيتعتُ على أسواق الأسه
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درَجة، ليتستٌ للمستثمرين المحليتُ الحصول على الدزيد
ُ
من البيانات  القيام بدور مهم في إعداد الدزيد من التقارير الدفصلة عن الشركات الد

 الدوحدة عن الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات. 
VI-  2 .فرضياتال ختبارإ: 

 :التالية الفرضيات ثباتإ لذإ التوصل تم دراسةال نتائج خلال من
 الأولى الفرضية: 
ستًاتيجيات لإ وضوح خاصة من ناحية دعممن جانب حوكمة الشركات لد يركز على كل مبادئها بو (  ESG)لتقرير  إن إعداد الشركات        

 ؛ فرضية صحيحةتلك الشركات الدقيدة بالبورصة. 
 الثانية الفرضية:  

 التحسينات من الرغم على الأولية مراحلو في زال ما الاجتماعية والدسؤولية البيئية لشارساتها جانب من( ESG) لتقرير الشركات إعداد إن       
 ؛فرضية صحيحة .عليو الواضحة
  :الفرضية الثالثة 
 .فرضية صحيحة. ( في تلك الشركات الدقيدة بالبورصةESG)والدمارسات البيئية والاجتماعية تتفاوت درجة الاىتمام بقضايا الحوكمة         

سن ملحوظ مستوى مقبول وتح Standard & Poor’s  /تعكس بيانات مؤشر الحوكمةوبتالر تعتبر الفرضية الرئيسية التي مفادىا:       
 فرضية صحيحة.   .(ESG) في لرالات حوكمة الاستدامة الثلاثية الشركات الدقيدة في البورصة للدول العربية للجهود التي تخطوىا

VI-  3 .:توصيات الدراسة 
 توصلت الدراسة الذ جملة من التوصيات التالية: 

سات في لرال تطبيق  الدمارسات البيئية والاجتماعية وحوكمة لضمان التطبيق الحسن لدسؤولية الدؤس  مبادئ حوكمة الشركاتتفعيل  (0
 الشركات بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا(؛

بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا( مهما كان  بالشركات  (ESG)  لحوكمة الاستدامة الثلاثيةإطلاق التقرير السنوي البدء ب (5
 ؛ نوعها وحجمها... الخ

 بالدعايتَ الدتعلقة ولشارساتها أدائها فيو توضح دوري بشكل (ESG) حوكمة الاستدامة الثلاثية  تقرير لإصدار الددرجة اتالشرك تشجيع (0
  ؛بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا( الشركات وحوكمة البيئية والاجتماعية

 بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا(؛ البيئية والاجتماعية والحوكمةتطبق الدعايتَ  التي الأجنبية الاستثمارات  تشجيع (2
 صلةالد ذات الأطراف كافة وعلى عليها تعود التي والفوائد ESG))الثلاثية  الاستدامةحوكمة  بألعية الددرجة الشركات بتُ الوعي نشر (2

 بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا(؛ 
 ؛ وتكامل عوامل الإفصاح البيئي والاجتماعي والحوكمة في قرارات الاستثمارتعزيز دمج  (1
بالدؤسسات الددرجة    الإدارية الدستويات كافة على( ESG) حوكمة الاستدامة الثلاثية متكامل لدعايتَ عمل ومنهج وأسلوب نشر ثقافة (8

 ؛ يقيا(بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افر  بالبورصة وحتى غتَ الدرجة
وإصدار التقارير حولذا سيساعدىا على تعزيز أدائها وجذب  (ESG) الثلاثية الاستدامة إدارة الحوكمة  تبتٍتشجيع الشركات الدسالعة  (7

حيث يوفرّ الاستثمار الدسؤول الفرصة لخلق قيمة طويلة الأجل ، بالدنطقة العربية )الشرق الأوسط وشمال افريقيا( الدستثمرين الأجانب
  .تثمرين وللمجتمع ككلللمس
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 :حقملا  -

 (ESG) ومؤشرات الدولية الدنظمات (:1)الشكل 

 
Source: kocmanová, a., dočekalová, m, (5105) , construction of the economic indicators of 

performance in relation to environmental, social and corporate governance (ESG) factors. 

acta univ. agric. et silvic. mendel. brun., 2012, lx, no. 4, p 196. 
 

 plan arab composileو مؤشر  S & P / Hawkamah ESG Pan Arab(: مقارنة مؤشر  2الشكل )
 

 
Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data as of Sep. 29, 2017. 
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 الأسهم أسعار على ESG (:تأثتَ قضايا3شكل )

 
source: cfa institute (2019) , ESG integration in europe, the middle east, and africa: markets, 

practices, and data, cfa institute, p 19. 

 Standard & Poor’sمؤشرات حوكمة الشركات حسب مؤشر   : (1) جدول

 اسم المؤشر نوع   المؤشر
 
 
 

 حوكمة الشركات

 ح عن حوكمة الشركاتالإفصا 
 الاستًاتيجية ) الدلامح التنظيمية(

 الافصاح عن الدالكتُ
 الدسالعتُ

 لرلس الإدارة )الاجتماع، الأجور، التمثيل النسوي(
 تقييم عمل لرلس الادارة

 أجور الددراء التنفيذين
 إعداد الباحثتُ. المصدر:

 Standard & Poor’sماعية حسب مؤشر مؤشرات الدمارسات البيئية والاجت (: 2جدول )
 اسم المؤشر نوع   المؤشر

 
 
 

 الممارسات البيئية والاجتماعية

 الإفصاح عن الأداء البيئي
 الإفصاح عن الأداء الاجتماعي

 تقرير الاستدامة
 انبعاثات الغازات الدفيئة

 برامج التدريب
 حوادث العمل

 الدصدر: إعداد الباحثتُ.
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