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Preface 

Today the world faces a number of critical development 
challenges, from chronic poverty and economic instability to 
climate change and harmful emissions. The United Nations is 
working to identify and address some of the world’s greatest 
challenges through the formulation and then implementation of 
sustainable development goals. As part of the United Nations 
post-2015 agenda, the sustainable development goals will play 
a crucial role in catalysing efforts to address the urgent 
challenges of the twenty-first century. Every institution, in 
every sector, will have a moral imperative to contribute to 
these goals. This is our common challenge, to secure our 
common future. 

Sustainability reporting plays an important role in 
providing the tools that will be needed to implement the 
sustainable development goals. High-quality corporate 
reporting on the environmental and social issues that 
businesses face can help identify targets and measure 
progress. Such reporting can play an important role in driving 
investment to sustainable business practices, financing the 
sustainability outcomes that the world seeks.  

The demands of investors and other stakeholders for 
improved sustainability reporting have already begun to bear 
fruit. In recent years, policymakers and stock exchanges 
around the world have been greatly accelerating their efforts in 
this area. The stock exchanges in Brazil and South Africa, for 
instance, have become leading examples of promoting 
corporate sustainability reporting – examples that even 
exchanges in more developed countries look to for lessons. 
Government regulators from France to India, from Sweden to 
China, have begun introducing new rules requiring corporate 
sustainability reporting.  
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In 2009, United Nations Secretary-General Ban Ki-
moon launched the Sustainable Stock Exchanges initiative, an 
effort co-organized by UNCTAD, the Global Compact, the 
United Nations-supported Principles for Responsible 
Investment and the United Nations Environment Programme 
Finance Initiative. Since that time the Sustainable Stock 
Exchanges has seen major stock exchanges around the world 
sign its voluntary public commitment to promote improved 
corporate reporting – and ultimately performance – on 
environmental, social and governance issues.  

We are not at the end of this work, but we are at the 
end of the beginning of this work. With more than a decade of 
sustainability reporting experiences to look back upon, we 
have today enough examples that we can begin to talk of best 
practices and share the lessons learned.  

In 2012 at the United Nations Rio+20 Conference, 
member States reiterated “the importance of corporate 
sustainability reporting”, in the context of sustainable economic 
growth. Member States called on the United Nations to assist 
industry, interested Governments and relevant stakeholders to 
develop models for best practice. The United Nations 
Secretary-General appointed UNCTAD as an official 
implementing body for this call to action. This guidance is 
UNCTAD’s first response to this call to action. Developed 
through the UNCTAD Intergovernmental Working Group of 
Experts on International Standards of Accounting and 
Reporting, the guidance benefits from the inputs of leading 
stock exchanges and accounting professionals, investors and 
standard setters. The guidance serves as a voluntary technical 
tool and provides an opportunity to share best practice 
experiences in this area. 

 
            Mukhisa Kituyi 
Secretary-General of UNCTAD 
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 استعراض عام: خارطة طريق إلعداد مبادرات اإلبالغ عن االستدامة
-أوالا   

 
أ شة فنيذذذو ية يذذذو هذذذالإ شاداذذذي ش  هذذذ   

أسذةش  شوردش  شايييذو  مسي دة ترم  إلى مسي دة
رشلجهذذذذذي  شيين يليذذذذذو شيذذذذذ  تيذذذذذةلى شاسذذذذذ رييو  ذذذذذ  

رتفكذذذر    شابذذذمن مذذذ  ليرذذذ  شي ذذذر ي   لليذذذو
ز ذذي ة تيذذة ر مدذذي دة أر  -شوخذذا ادذذي دة لد ذذدة 

ابذذذمن  ذذذذ  ترمذذذذ  إلى تذذذد ي  ش -قيئلذذذو بييف ذذذ  
ر ُ يمذ  شابذمن  .م  لير  شي ر ي  شلاسيدشمو

 ذذذ  شلاسذذذيدشمو   هذذذاش شيسذذذيي  بي يدذذذيدلإ إبم ذذذي  
. (1)   شيسييسي  رشييأثيرش  شلاليلي يو رشيديئيذو

  

الهلجققع تهرقق ه   يقق ه (1) ذقق اقق   هيتفق ه ف يقق هلجصي
زة هلج ف قق هلجوىقت  ه لجتقق   هجمرقلهلجوت قق  هلجبق 

،ه5102لجوععققبه ي ققتهلجتعو ققتهجوقق ه عقق ه قق  هو
م قققق  ه قققق هلجتعو ققققته غقققق لهل اهبي اهيع رقققق ا ولجقققق
ل هلجب ي قته ه لىهبنههإ   ه  هلجتقثي   لجوىت لرت

(.هوذقق هUnited Nations, 2013:24 قته ولالجتو  
ذققققبه غقققق ي هلالجتو   ققققت،ه وقققق ه ي حقققق هبقهلج 
ر ضقق تهفققبه ع يققؤهلجوىققجوج تهلالجتو   ققته

ISO 26000 زه ققق هلجوعدوقققتهلج وج قققتهه اققق ع لج
واهج لنقققق هلجتعو ققققته ج،ه صقققق جت ح قققق هلجو قققق ي 
ا،هولجتيف قؤه اهخل هف صهلجعو تا عيتهرث لالق
رقققق هلجف قققق ،هولجتعو ققققتهلجوظتوع ققققت.هوي حقققق ه
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ردش  شايييذذو أسذذةش  شورقذذد ش ذذا  ذذد  مينش ذذد مذذ  
رشلجهي  شيين يليذو  أر هذ    دذد  ش ذيث  م ذ  
هذذذذذالإ شادذذذذذي دش  ب يذذذذذو مسذذذذذي دة شي ذذذذذر ي   لذذذذذ  

 تحقيق شوهدشف شيييييو:
تلديذذذذذذو شتيييلذذذذذذي  شاسذذذذذذي لر    )أ( 

 شاينش دة إلى شا لةمي ؛
مةش دذذذذذو شاييلدذذذذذي  رشييةق ذذذذذي   )ب( 

 شاي لقو بيافصيح شي  تيس  بي قيد مينش د؛
إ شدة شو شء شاي لذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذق  )ج( 

 بيلاسيدشمو؛
فهذذذ  رتنذذذيرط شااذذذيير رشيفذذذر   ) ( 

 شلاليلي يو رشيديئيو.
 

هذه التطورات في سياق سياسا ت دولية أوسع نطاقاً يشهد قيام عدد وتحُدث 
ة من جانب الشركات باعتباره أداة  متزايد من الدول األعضاء بتشجيع اإلبالغ عن االستدام

(.1رئيسية للنهوض بالتنمية المستدامة )اإلطار    

 

  

دققققلهب قققق ل ه غقققق لهبقهرع ا  زهبي لجت  يقققق هلجوقققق
لألوزل هلجو ج ققققتهولجظ قققق  هلجتعد و ققققتهجقققق ي  ه
غقققته صقققثقه ل هرىتف  مققق ع   جفعقققاهق ل ققق هبوهإز

ر  هلجو ج ت،ه وق هفقبهح  و تهلجص    هولجوعل 
ذجقققلهلجي ف قققتهلجتقققبهيعببقققبه  ققق ه  ب ققق هق ل ققق ه
اه    ققق ه لج   وقققتهولج  ل ققق هلجو ج قققتهرققق هبجققق

 (.UNCTAD, 2011aبذ لفهلجتعو تهلجوىت لرته 
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1اإلطار    

سياق األمم المتحدة: الدول األعضاء تدعو إلى اتخاذ مبادرات بشأن اإلبالغ عن 
 االستدامة
هة المستضيفة ل  فريق الخبراء الحكومي الدولي العامل المعني بالمعايير األونكتاد هو الج

)فريق الخبراء(. وقد قام الفريق في دورته التاسعة العشرين بالتداول بشأن  الدولية للمحاسبة واإلبالغ
العدد المتزايد من مبادرات الجهات التنظيمية وأسواق األوراق المالية الوطنية الرامية إلى الترويج 
ة. وقد شمل ذلك تقديم تقارير تتناول نتائج مؤتمر األمم المتحدة للتنمية  لإلبالغ عن االستدام

ة، المعروف أيضاً بمؤتمر ريو+الم ( وتتناول 0210)ريو دي جانيرو، حزيران/يونيه  02ستدام
تلك  ". ففيالمستقبل الذي نصبو إليه"لمؤتمر المعنونة لالوثيقة الختامية من  74بصورة محددة الفقرة 

من والجهات المعنية األخرى إلى أن تقوم، بدعم الفقرة، فإن الدول األعضاء قد دعت الحكومات 
ومة األمم المتحدة، حسب االقتضاء، "بوضع نماذج ألفضل الممارسات وتسهيل إجراءات دمج  منظ

دامة هيئات التنفيذ التقارير المتعلقة باالست ". وأشُير أيضاً إلى أن األونكتاد قد سُمِّي ليكون إحدى 
.يخص اإلبالغ عن االستدامة الرامية إلى العمل فيما 02لدعوة مؤتمر ريو+الرسمية   

هذا السياق، ناقش فريق الخبراء الطلب المتزايد على اإلبالغ عن  والعدد  االستدامة وفي 
ومبادرات األسواق المالية المتخذة على الصعيد الوطني من  ةالمتزايد من مبادرات الجهات التنظيمي

مة أجل تشجيع اإلبالغ عن ثر الذي . وفضالً عن ذلك، أشار فريق الخبراء إلى "الدور المؤاالستدا
، من خالل االستدامةيمكن لألسواق المالية أن تؤديه في التشجيع على إعداد تقارير عالية الجودة عن 

و"إلى تنوع المتطلبات والمبادرات المختلفة والحاجة مؤشرات االستدامة الطوعية" قواعد التسجيل و
ق بين ا  لدول األعضاء لإلبالغ عنإلى بذل مزيد من الجهود من أجل التشجيع على األخذ بنهج منسَّ

دامة ". وأخيراً، اتفق فريق الخبراء على الحاجة إلى "مواصلة إجراء التحليالت والمداوالت االست
هذا المجال بين البلدان  االستدامة بشأن المبادرات المتعلقة باإلبالغ عن بهدف تبادل الخبرات في 

ت وإلى أسواق األوراق المالية". وتقديم إرشادات بشأن أفضل الممارسات إلى واضعي السياسا
(UNCTAD, 2012:3-4.)) 

، نشرت األمم المتحدة 0212وفي أثناء فترة ما بين الدورتين لفريق الخبراء، في عام  
الذي  0212فريق الشخصيات البارزة الرفيع المستوى المعني بخطة التنمية لما بعد عام تقرير 

هذا الفريق "ضرورة قيام جميع ا على األكثر بحلول  -لشركات الكبيرة في المستقبل اقترح فيه 
ها  -باإلبالغ عن التأثيرات البيئية واالجتماعية ألنشطتها  -0222 عام أو شرح أسباب عدم قيام

(. وتقوم بعض منظمات المستثمرين والمجتمع المدني United Nations, 2013:24بذلك". )
ة  بتشجيع الدول األعضاء على النظر في جعل اإلبالغ هداف التنمية المستدام هدفاً من أ عن االستدامة 

.(2)0212خطة التنمية لما بعد عام في سياق   

   

اهلجوثقق   ه (2) لئققت فهلم قق  هرقق ه‘رقق هذجققله ققب 
 Corporate‘ ج نقق هلجصقق    ه قق هلال ققت لرت

Sustainability) Reporting Coalition.) 
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هذه اإلرشادات من المشورة المقدمة من خبراء دوليين )المرفق األول(  وتستفيد 
 Corporate Governanceوترتكز على التحليل المقدم في المنشورات التالية: 
Disclosure in Emerging Markets: Statistical Analysis of Legal 
Requirements and Company Practices (UNCTAD, 2011a) 
)اإلفصاح عن حوكمة الشركات في األسواق الناشئة: التحليل اإلحصائي للمتطلبات 

، والقانونية ولممارسات الشركات( Corporate Greenhouse Gas Emission 
Reporting: A Stocktaking of Government Schemes (OECD, 
2012) )اإلبالغ من جانب الشركات عن انبعاثات غازات الدفيئة: تقييم للمخططات  

ة التعاون والتنمية في الميدان االقتصادي،  الحكومية ((، و0210)منظم Sustainable 
stock exchanges: A report on progress (Sustainable Stock 
Exchanges Initiative, 2012) )أسواق مستدامة لألوراق المالية: تقرير عن التقدم  

ة،  ((، و0210المحرز )مبادرة أسواق األوراق المالية المستدام Carrots and 
Sticks: Sustainability Reporting Policies Worldwide – Today’s 
Best Practice, Tomorrow’s Trends )الجزرة والعصا: السياسات المتعلقة  

هات الغد( -غ عن االستدامة على نطاق العالم باإلبال  أفضل الممارسات اليوم، اتجا
(، وبحوث أخرى بشأن أفضل الممارسات 0212)برنامج األمم المتحدة للبيئة وآخرون، 

هجُ الوطنية بغية  م في المرفق الثاني مجموعة مختارة من النُّ حالياً من حول العالم. وتقُدَّ
مشمولة بالبحث.توضيح أنواع المبادرات ال   

هذه الورقة على  وترتكز األمثلة التوضيحية ومشورة الخبراء المقدمة في 
مبادرات اإلبالغ عن االستدامة التي قامت أسواق األوراق المالية و/أو الجهات التنظيمية 

ها فعالً  م االقتراحات المتعلقة بالسياسات على أساس أن يكون من المفهوم أنه (3)بتنفيذ . وتقُدَّ
هو أن البلدان المختلفة ستحتاج في ظل  ال يوجد نهْج يالئم الجميع؛ بل الوضع باألحرى 
ظروف مختلفة إلى تصميم سياساتها المتعلقة باإلبالغ عن االستدامة لكي تالئم على أفضل 

هذا الصدد إلى تزويد أسواق األوراق المالية نحو أوضاعها المحددة. و تسعى الوثيقة في 

  

ل هرق هرصق ز هلجيبق ل ه (3) مق ع مز اههل ذ ع ه ل تف 
اقق ه‘لجو  رققتهرقق ه لجف يقق هلال تصقق زاهلجوي

ه‘لجوععقققبه وبققق عزل هلم ققق  ه ققق هلال قققت لرت
اهلجت   هج ف ي هلجيب ل هلج يق ربهلجق وجبهلجع رق

و   ققبتهولم قق   هلجوععققبه  جوعقق ي  هلج وج ققتهجل
  لألونيت ع(ه لجو ف هلألو (.
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ها في االعتبار  والجهات التنظيمية بخارطة طريق تضم أربعة عناصر رئيسية يتعين وضع
هذا المجال )انظر الجدول التالي(.   عند تصميم سياساتها في 

المتعلقة  العناصر الرئيسية التي يتعين وضعها في االعتبار عند تصميم المبادرات
االستدامة باإلبالغ عن  

مذذذي هذذذ  شا سسذذذو )أر سلة ذذذو شا سسذذذي ( شيذذذ  هذذذذ     شا سسو
أفض  رضع  سلح لهي بيوخا ادي دة ب أن شابذمن  ذ  
شلاسذذيدشموو رمذذي هذذ  شلمثذذيد شا تدذذو  لذذ  أ رشد شا سسذذي  

 شاايلفوو

  شا سسو

شابذذمن إلا مذذي هذذة ريذذي  شيييديذذق )هذذ  لا تنيدذذق مدذذي دة  شينيي 
 لذذ  قيي ذذي  م ينذذو أر أرذذةشم م ينذذو مذذ  شي ذذر ي (و رمذذي 
هذذة ريذذي  شاةضذذةم )أئ شاسذذيئ  شاي لقذذو بيلاسذذيدشمو شيذذ  

  ي ين تنيرلهي(و

  شينيي 

مذذذي هذذذة نمذذذةثج شافصذذذيح شيذذذائ  ند ذذذ  شسذذذيادشم  )مذذذ م    نمةثج شافصيح
شينلذذذةثج شلاخييذذذيدئ مقيبذذذ  شينلذذذةثج شاينشمذذذ (و رمذذذي هذذذ  
شلمثذذذذيد شا تدذذذذو  لذذذذ   ذذذذ  منهلذذذذي رمذذذذي هذذذذ  أم لذذذذو أفضذذذذ  

 شاليدسي  بخصة  شيينفياو

  نمةثج شافصيح

هذذذ  شادذذذي دة ميةشئلذذذو مذذذع شا ذذذي ير شيدرييذذذوو رهذذذ  تيضذذذل   شييصلي  رشيينفيا
شادذذذي دة اييذذذي  يلذذذ ر ؟ يممي ذذذيطو رمذذذي هذذذ  شييذذذدشبير شيذذذ  

ن يمكذذ  أن تكفذذ  يللدذذي دش  أقصذذ  قذذدد مذذ  شيف يييذذو رأ
 تحقق شادي دش  شينييئ؟ شارلةة  ل  د يد شيسييسي و

  شييصلي  رشيينفيا
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 هذه يناقَش في فرع   وكل عنصر من العناصر الرئيسية في خارطة الطريق 
من فروع التقرير أدناه )الفروع من الثاني إلى الخامس(. ويحتوي كل فرع على عدد من 

التنظيمية وأسواق األوراق المالية.التوصيات الموجهة لكي تنظر فيها الجهات   

 

-ثانياا  تحديد المؤسسة المعنية: أسواق األوراق المالية  
 و/أو الجهات التنظيمية

يمكن أن تتأتى مبادرات اإلبالغ عن االستدامة من عدة أنواع من المؤسسات 
ها حسب الحاجة، تبعاً للوضع في البلد المعني. وقدر كبير  من داخل البلدان ويمكن تصميم

اإلبالغ اإللزامي الحالي عن المسائل االجتماعية والبيئية من جانب الشركات تحركه 
قواعد تتعلق بقضايا محددة وتصَْدر عن وزارات الحكومة وبخصوصها ال تكون 
ة. وينصب تركيز  المعلومات المبلغ عنها متاحة أو يسهل الوصول إليها دائماً بصورة عام

ة هذه اإلرشادات على المبادرات  ة المتعلقة باإلبالغ عن االستدام اإللزامي منها  -العام
التي تسعى إلى الترويج إلطار لإلبالغ العام الشامل ينبغي أن  -والطوعي على السواء 

تأخذ به أسواق األوراق المالية و/أو الجهات التنظيمية في ظل رقابة على اإلبالغ الذي 
.(4)تقوم به الشركات  

أو سوق األوراق المالية أو الجهة التنظيمية األنسب ومسألة تحديد المؤسسة 
هي أمر يعتمد على الظروف الفريدة للسوق  ة  إلطالق مبادرة بشأن اإلبالغ عن االستدام

أنه يمكن تقديم بعض اإلرشادات العامة باالستناد إلى عوامل مثل البيئة  المعنية. بيد
هنة، والسلطات التنظيمية لسوق األورا هذه السوق مع التنظيمية الرا ق المالية وعالقة 

هذه العوامل بمزيد  الجهة التنظيمية الخاصة بها، والوضع التنافسي لهذه السوق. وتشُرح 
أدناه.‘ باء‘و‘ ألف‘من التفصيل في الفرعين   

  

مققتىهفقق (4) ذ يقق  ه بهلجبلقق لقهلجويتلفققته تقق جبه  قق  ه
رىقققثجتهلج ق  قققتهلجتعد و قققته لقققىهلم ققق  هرققق ه
اههلج ق  قتهي ع ق ه  ق ه ذق ج ن هلجصق    ،هوجيق ه
هه ققق  هإجقققىهلجظ ققق  هلجتعد و قققتهلجوعع قققته   جققق

   ألوزل هلجو ج ت.
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-ألف   المشهد الحالي للقواعد التنظيمية الوطنية 

العتبار المشهد ينبغي أن تضع أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية في ا
الحالي لإلبالغ عن االستدامة. ففي أسواق البلدان المتقدمة بوجه خاص حيث يوجد ميل 
إلى أن تكون المسائل المتعلقة باالستدامة موضع تنظيم أشد، قد يوجد بالفعل عدد من 
قواعد اإلفصاح عن المسائل البيئية واالجتماعية. وينبغي قيام أسواق األوراق المالية 

ات التنظيمية بتقييم درجة وفاء القواعد القائمة باحتياجات المستثمرين من المعلومات والجه
والتي قد يمكن فيها لتبادل المعلومات أن يسد ثغرة في اإلبالغ أو أن يساعد على تيسير 
هذه المعلومات المفصَح عنها. وفي الحاالت التي يتطلب  إمكانية حصول المستثمرين على 

فصاح عن معلومات، ال يتم اإلفصاح أحياناً إال للجهة التنظيمية. وقد تساعد فيها القانون اإل
هذه المعلومات عن طريق القيام، مثالً،  سوق األوراق المالية على تيسير الحصول على 
باشتراط أن يكون اإلفصاح الفعلي عاماً أيضاً )وذلك في الحاالت التي ال تشترط فيها 

ة التنظيمية أن يكون األم ر كذلك(، أو اشتراط اإلفصاح عن قائمة جرد بعمليات الجه
اإلفصاح التنظيمية بغية تمكين المستثمرين من فهم أين تجري عمليات اإلفصاح التنظيمية 
هذه المعلومات.  و/أو من التفاعل مع الشركات والجهات التنظيمية بغية الحصول على 

وفي األسواق التي توجد بها قواعد بشأن اإلفصاح تتعلق بقضايا محددة شتى، 
ينبغي أن تنظر سوق األوراق المالية أو الجهات التنظيمية في األخذ بمبادرة أشمل بشأن 
اإلبالغ. وعلى سبيل المثال، يشتمل قانون غرينيل الثاني على مواد متعددة تتصل باإلبالغ 

هو يحل مح ل المواد التي كان معموالً بها في الماضي بشأن االستدامة عن االستدامة و
. ويمكن أن يؤدي اتباع نهْج 0220مثل المادة الواردة في اللوائح االقتصادية الجديدة لعام 

ظهور  شامل بشأن اإلبالغ عن االستدامة إلى مساعدة الجهات التنظيمية على تجنب 
إلفصاح عن قضايا محددة ويمكن " تضم قواعد عديدة ومخصصة تتعلق باقصعة سلطة"

ها.    أن تفتقر إلى االتساق وتقع الشركات في الحيرة عند اتباع
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واألخذ بمبادرة شاملة بشأن اإلبالغ عن االستدامة يمكن أن ينطوي على التعاون بين 
كيانات حكومية و/أو أسواق أوراق مالية مختلفة. وعلى سبيل المثال، 

ة الهندية فعندما أصدرت وزارة شؤون الشرك المبادئ ‘ات بالحكوم
التوجيهية الطوعية الوطنية المتعلقة بالمسؤوليات االجتماعية والبيئية 

، قرر مجلس إدارة 0211في تموز/يوليه عام  ‘واالقتصادية للشركات
في الهند اشتراط قيام الشركات المسجلة في  األوراق المالية والبورصة

االستناد إلى المبادئ شركات بالبورصة بإعداد تقارير عن مسؤولية ال
 التوجيهية.

-باء   الفصل بين السلطات التنظيمية والوضع التنافسي ألسواق األوراق المالية 

يتعين على المبادرين بطرح مبادرة بشأن اإلبالغ عن االستدامة أن ينظروا في 
كيفية الفصل من حيث السلطات في السوق التابعة لهم بين أسواق األوراق المالية 
والجهات التنظيمية. وقد جرى تشديد الرقابة التنظيمية على أسواق األوراق المالية في 

ة بغية التكيف مع نموذج أسواق األوراق المالية التي كثير من الدول في السنوات األخير
هام التنظيمية التي  هيئات تسعى إلى الربح. وفي بعض البلدان، فإن العديد من الم هي 
هيئات  درجت أسواق األوراق المالية على أدائها قد نُزعت تماماً من واليتها وأسُندت إلى 

هذه الكيانات التنظيمي هياكل  ة بالتنوع: فبعضها هو وكاالت تحظى تنظيمية. كما يتسم 
هيئة النقد في سنغافورة،  ومفوضية هونغ كونغ لألوراق المالية بتأييد الحكومة )مثل 

للشؤون المصرفية واألوراق ، والمفوضية الوطنية المكسيكية والمعامالت المالية اآلجلة
هو شركات خاصة )مثل مؤسسة طوكيو لتنظيم التعاالمالية مل في ( والبعض اآلخر 

 ألوراق المالية(.

ونتيجة لذلك، فإن سلطات التنظيم الذاتي التي تتمتع بها أسواق األوراق المالية 
في الوقت الحالي تبايناً كبيراً، شأنها في ذلك شأن مدى الرقابة التنظيمية التي  تتباين

في هذه األسواق. وعلى سبيل المثال، فإن سوق األوراق المالية )البورصة(  تخضع لها
لبريطانيا العظمى وأيرلندا الشمالية، لم تعد تحدد قواعد القيد في البورصة  المملكة المتحدة

همة تؤديها حالياً  على قوائم القيد الجديدة: فهذه توافق أو هيئة الرقابة المالية ‘الم
‘ )البريطانية Financial Conduct Authority وعند الطرف اآلخر من نطاق .)

هذا، توجد  هيئة تقوم على التنظيم الطيف  هي  سـوق األوراق المالية االسترالية التي 
هام، مثل تنظيم شؤون األعضاء والوسطاء،  ها تتقاسم بعض الم الذاتي، على الرغم من أن

وفي موضع ما وسط نطاق الطيف، األسترالية للسندات واالستثمارات. مع المفوضية 
األمريكية التي تحتفظ ببعض السلطات  توجد أسواق األوراق المالية للواليات المتحدة

هيئة األوراق المالية وعمليات البورصة بمعظم  التنظيمية في الوقت الذي تحتفظ فيه 
هذا الصدد. وفي البلدان التي ال تمتلك فيها سوق األوراق المالية سلطات  السلطات في 
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وراق المالية أن تنظيمية وال يمكن لها أن تحدد قواعد القيد في البورصة، يمكن لسوق األ
تنظر في تنفيذ المبادرات الطوعية بينما يمكن للجهات التنظيمية أن تنظر في المبادرات 
  الطوعية واإللزامية على السواء.

وفي البلدان التي تحتفظ فيها أسواق األوراق المالية )البورصات( بسلطات 
ها من تحديد قواعد التسجيل في البورصة، فإن الدر جة التي تتنافس في تنظيمية تمكن

هاماً يتحدد  ها البورصة مع البورصات المحلية أو العالمية األخرى تكون اعتباراً  حدود
حسب السياق. وينبغي أن تكفل أسواق األوراق المالية أال تؤدي أي متطلبات بشأن 
اإلفصاح إلى تثبيط الشركات التي يحُتمل أن تطلب تسجيلها في البورصة التابعة لها عن 

فعل ذلك. ولهذا السبب، فإن سوق األوراق المالية التي لها وضع تنافسي قوي أو التي أن ت
تتمتع بوضع شبه احتكاري )مثالً، سوق األوراق المالية التي تخدم سوقاً شبه احتكارية إلى 
ها من األخذ بمبادرات جديدة، وخاصة المبادرات  حد كبير( قد تكون في وضع أفضل يمكنّ

ها فيها.اإللزامية، فيما  يتعلق بشركاتها الحالية والشركات التي يحتمل أن يجري تسجيل   

وقد ترغب أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية في العمل مع محافل 
هو أمر يمكن أن يساعد  ة واألسواق الرأسمالية، و تركّز على المسائل المتعلقة باالستدام

ى النظر في كيفية القيام على أفضل نحو أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية عل
ة )اإلطار  (.0بتنفيذ مبادرات اإلبالغ عن االستدام  
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2اإلطار   
 مبادرة أسواق األوراق المالية المستدامة
 

 

www.SSEinitiative.org 
امة  اضطلُع بها لكي  للتعلمّ المتبادل بين األقرانهي مبادرة  مبادرة أسواق األوراق المالية المستد

ها األمين  هذه المبادرة، التي أطلق ها أفضل الممارسات لديها. و تتبادل أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية فيما بين
مي 0222مون في عام  -العام لألمم المتحدة بان كي  ، تجُرِي حوارات عالمية مرة كل سنتين تجمع بين كبار منظِّ

التنفيذيين ألسواق األوراق المالية والمستثمرين المؤسسين وتنظر في الكيفية التي يمكن بها  األسواق المالية والرؤساء
ها المشتركة أن تدعم عمليات اإلفصاح  دامة. ويتولى  -وفي خاتمة المطاف األداء  -لجهود بشأن المسائل المتعلقة باالست

هذه المبادرة، بصورة مشتركة،  مها األونكتاد، واتفاق األمم التنظيم  متحدة العالمي، ومبادئ االستثمار المسؤول التي تدع
 األمم المتحدة، والمبادرة المالية لبرنامج األمم المتحدة للبيئة.

 
-ثالثاا  تحديد النطاق: الشركات المشمولة والمواضيع  

  المتناولَة
يتعين على أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية، عندما تحدد النطاق 

لتطبيق مبادرة اإلبالغ عن االستدامة وموضوع المبادرة، أن تأخذ في االعتبار المالئم 
ة وأن تركز على  القدرة القائمة للشركات على اإلبالغ عن المسائل المتعلقة باالستدام
  اإلفصاح عن المعلومات التي ال بد منها للمستثمرين وأصحاب المصلحة اآلخرين.

-ألف  المشمولة وأنواعهانطاق التطبيق: عدد الشركات    

ة إلى التركيز على مؤسسات األعمال  قد تسعى مبادرات اإلبالغ عن االستدام
هم تأثيرات بشأن االستدامة، بينما تأخذ في االعتبار أيضاً مدى قدرة الشركات  التي لديها أ

هذه التقارير.  -سيما مؤسسات األعمال الصغيرة والمتوسطة الحجم  وال - على إعداد 
هو وأحد خيار ات السياسات المطروحة، وخاصة في حالة مبادرات اإلفصاح اإللزامية، 

أال يشُترط سوى قيام مجموعة فرعية فقط من الشركات باإلفصاح عن المسائل المتعلقة 
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باالستدامة، مثل مؤسسات األعمال المملوكة للدولة. أما مؤسسات األعمال الصغيرة، 
ة التي تشمل معايير مختلفة لإلبالغ تتناسب مع فيمكن النظر إما في المبادرات اإللزامي

 قدرتها أو في مخططات اإلبالغ الطوعية.

، يقضي اتفاق التسجيل بسوق األوراق المالية الهندية بأن 0210ومنذ عام 
التقارير المتعلقة بمسؤولية الشركات والتي تتناول المسائل البيئية واالجتماعية ومسائل 

ها كجزء من التقارير السنوية ألعلى مائة شركة الحكومة للشركات يجب  اإلفصاح عن
ها المالية المتداولة في السوق. واشتراط اإلبالغ  ة اإلجمالية ألوراق مدرجة من حيث القيم
هذا  هذا في الهند طوعي حالياً فيما يتعلق بجميع الكيانات األخرى المسجلة في البورصة. و

يمكن  -شركة  122ن االستدامة إال فيما يتعلق أكبر أي عدم اإلبالغ اإللزامي بشأ -النهْج 
أن يكون جزءاً من عملية أخذ تدريجية بمتطلبات اإلبالغ بهدف أن يشمل في خاتمة 
  المطاف مجموعة أوسع من الشركات الكبيرة.

ة إلى  وباإلضافة إلى ذلك، ينبغي أن يسعى تطبيق مبادرات اإلبالغ عن االستدام
تناسبة على الشركات المسجلة مقابل الشركات الخاصة. تجنب تحميل أعباء غير م

وباالقتران مع القضايا البيئية التنافسية التي نوقشت أعاله، فإن المبادرات التي تفرض 
عبئاً غير متناسب على الشركات المسجلة بالمقارنة مع الشركات الخاصة يمكن أن تؤثر 

االلتزامات المتعلقة باإلبالغ  على قرار الشركة بالتسجيل في البورصة. وفي حين أن
المالي وغير المالي في حالة الشركات المسجلة ستتجاوز في كل دولة من الدول التزامات 
الشركات الخاصة، فإنه ينبغي أن يبُحث بدقة الفارق بين االثنتين. فبعض الشركات 

هي من بين أكبر الشركات عبر الوطنية في العالم ولديها همون  المملوكة ملكية خاصة  مسا
على ذلك، فإن مديري  مهتمون يطلبون قدراً أكبر من المعلومات عن االستدامة. وعالوة

همية الخاصة يطلبون على نحو متزايد معلومات بشأن االستدامة  صناديق االستثمارات الس
PRIمن الشركات التي يستثمرون فيها )مبادئ االستثمار المسؤول:  (. ونتيجةً 0212، 

تنظر الجهات التنظيمية في تطبيق مبادرات اإلبالغ عن االستدامة على  لذلك، ينبغي أن
   الشركات الخاصة والشركات المسجلة في البورصة على السواء.

-باء  نطاق الموضوع المطروح: التركيز على المسائل ذات الشأن  
 المتعلقة باالستدامة 

ينبغي أن تنظر أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية بصراحة في نطاق 
الموضوع، بما في ذلك المسائل المتعلقة باالستدامة في تعاريفها للمعلومات ذات الشأن. 
فأسواق األوراق المالية و/أو الجهات التنظيمية للسندات تتطلب من الشركات أن تحدد 

ف عادةً تعبير "ذات وتكشف عن المخاطر ذات الشأن ا لمرتبطة بنشاط األعمال. ويعُرِّ
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ة التنظيمية للسندات أو الهيئة القياسية لوضع القواعد، التي قد تقدم  الشأن" من جانب الجه
بعض األمثلة على أنواع المعلومات التي يمكن أن تكون ذات شأن. وعلى سبيل المثال، 

ة ‘  فوفقاً ل الشركات، مع تعديالت عام المبادئ والتوصيات المتعلقة بحوكم
0212‘ ( Corporate Governance Principles and 

Recommendations with 2010 Amendments ة من مجلـس  ( المقدمـ
ة الشـركات ) (، يتعين على كل ASX Corporate Governance Councilحوكم

هها فيما يتعلق بنشاط األعمال. هذه قد  شركة أن تحدد المخاطر ذات الشأن التي تواج و
تشمل االعتبارات المتعلقة باالستدامة باإلضافة إلى األشكال األكثر تقليدية من المخاطر 
مثل المخاطر التشغيلية والتكنولوجية والمتصلة بالسوق )مجلس حوكمة الشركات، 

هيئة األوراق المالية 22: 0224 (. وفضالً عن ذلك، فإن اإلرشادات الصادرة عن 
اليات المتحدة تنص على أنه في حالة الشك، ينبغي اعتبار وعمليات البورصة بالو

هيئة األوراق المالية وعمليات  المخاطر المتصلة بتغير المناخ مخاطر ذات شأن )
الحكومي الدولي العامل (. كما أن المنشور الصادر عن فريق الخبراء 0212البورصة، 

إرشادات بشأن ‘نكتاد، والمعنون التابع لألو المعني بالمعايير الدولية للمحاسبة واإلبالغ
هي ‘مؤشرات مسؤولية الشركات في التقارير السنوية ، تنص على أن "إدارة المؤسسة 

ذات الشأن، وآثاره على ‘المسؤولة عن اتخاذ القرارات المالئمة فيما يتعلق بتطبيق مبدأ 
ها المتعلقة بمسؤولية الشركات"   .(UNCTAD, 2008:12)محتوى تقارير

وينبغي أيضاً أن تشتمل اإلرشادات المتعلقة بالمسائل ذات الشأن على الجوانب 
ذات الشأن من التأثيرات البيئية واالجتماعية التي يمكن التنبؤ بها على نحو معقول 
والناتجة عن المشاريع المستقبلية واألنشطة التي تمر حالياً بمرحلة التخطيط أو بمرحلة 

األراضي، ونشر التكنولوجيات الجديدة، واالندماجات  تطوير المشروع، مثل حيازة
هذا اإلفصاح، مقترناً بحوار الجهات صاحبة المصلحة، يمكن أن يساعد  واالستحواذات. و
ة التي يحتمل أن تكون كبيرة والجوانب  الشركات على تحديد وتجنب مشاكل االستدام
 السلبية قبل أن تقع.

بايناً كبيراً تبعاً للصناعة ونموذج نشاط ويمكن أن تتباين القضايا ذات الشأن ت
األعمال ومناطق العمليات. ويتمثل أحد خيارات السياسات في قيام أسواق األوراق المالية 

الجهات التنظيمية باقتضاء أن تجُري الشركات تحليلها الخاص بها للجوانب ذات  و/أو
لنهْج تجنب الحاجة إلى الشأن وأن تفصح عن كل من العمليات والنتائج. إذ يمكن بهذا ا

تقديم إرشادات وصفية بخصوص ما ينبغي اإلبالغ بشأنه. وتوجد إرشادات بشأن كيفية 
مجلس معايير كشف ‘إجراء تحليل للجوانب ذات الشأن، مثالً اإلرشادات التي وضعها 

المجلس الدولي للمعايير ‘، و‘مبادرة اإلبالغ العالمية‘، و‘المعلومات عن الكربون
‘. المنظمة الدولية لتوحيد المقاييس‘و، ‘المجلس الدولي لإلبالغ المتكامل‘، و‘ةالمحاسبي
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هذا النهْج الشركات على التفكير  في الكيفية التي  -بنشاط وعلى أساس مستمر  -وسيشجعّ 
ها وعلى تحديد العتبات التي تعتبر  تؤثر بها المسائل المتعلقة باالستدامة على نشاط أعمال

ة ما  ها قضي ‘.ات شأنذ‘عند   

وفي سياقات معينة، قد تنظر أسواق األوراق المالية و/أو الجهات التنظيمية في 
وضع متطلبات دنيا لإلفصاح أو أمثلة للمعلومات التي ينبغي أن تنظر الشركات في 
همية محلية بالغة  ها. ويمكن أن يتعلق ذلك بقطاعات محددة أو بمسائل ذات أ اإلبالغ عن

هيل المناجم على اإللحاح. وعلى سبيل ا لمثال، ينُظر على نطاق واسع إلى عملية إعادة تأ
ها مسألة ذات شأن لدى الجهات صاحبة المصلحة في مجال التعدين؛ وينبغي أن تنظر  أن

الجهات التنظيمية في التأكيد على ذلك لشركات التعدين  أسواق األوراق المالية و/أو
ها على اإلفصاح عن السياسات والبرامج وأوجه األداء ذات الصلة على النحو  وتشجيع

 المناسب.

-رابعاا  اتخذ قراراا بشأن نموذج اإلفصاح: النموذج اإللزامي أم  
 الطوعي
هما:  يمكن تصنيف مبادرات اإلبالغ عن االستدامة إلى نوعين رئيسيين، 

هجُ اإللزامية مرتكزة على  اقتضاء المبادرات اإللزامية والمبادرات الطوعية. وقد تكون النُّ
هجُ الطوعية تترك اإلبالغ لتقدير  االمتثال أو التعليل أو على إطار وصفي، في حين أن النُّ

الشركة ولكنها تنطوي على إمكانية أن تكون فعالة عند وجود عوامل دافعة معينة. ويمكن 
استخدام كال النهجيْن في آن واحد مع تخصيص اإلبالغ اإللزامي لبعض المسائل أو 

هما على نحو متعاقب، فيسًتخدم اإلبالغ الطوعي لبعض الشرك ات فقط. ويمكن استخدام
ة المطاف  لفترة أولية بغية تمكين للشركات من تطوير قدراتها على أن يحل محله في خاتم
ق لدى جميع الشركات.  اإلبالغ اإللزامي لضمان اتباع نهج منسَّ

ذا كانت ويوجد احتمال أكبر في أن تقدّم الشركات معلومات محددة إ
هـذا اإلفصاح إلزامياً ) سوق ة التنظيمية قد جعلت  ة أو الجه األوراق الماليـ UNCTAD, 

2011a؛ وIoannou and Serafeim, 2012 وبناء على ذلك، فإن بعض الدول .)
األعضاء، منها مثالً فرنسا والدانمرك والسويد، قد جعلت اإلبالغ عن االستدامة إلزامياً 

ببعض الشركات، وخاصة مؤسسات األعمال الكبيرة أو مؤسسات  على األقل فيما يتعلق
 األعمال المملوكة للدولة.

ومع ذلك، فإن بيانات األونكتاد تُظهر أيضاً أن بعض المبادرات الطوعية قد 
ها إلى حد كبير. وفي  اتسمت بالفعالية، في حين أن بعض القواعد اإللزامية قد جرى تجاهل

يحدث في بعض البلدان قدر من اإلبالغ أكبر مما تتطلبه  مجال اإلبالغ عن االستدامة،
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القواعد اإللزامية. وعلى سبيل المثال، فإن بند اإلفصاح المرجعي عن حوكمة الشركات، 
ة واألداء فيما يتعلق بالمسؤولية  الذي وضعه فريق الخبراء، والمعنون "السياسة العام

في المائة من األسواق الناشئة  25 البيئية واالجتماعية" هو بند ال تتطلبه سوى نسبة
ها  شركة من أكبر الشركات  111في المائة من  21سوقاً، ومع ذلك فإن نسبة  02وعدد

هذا البند ) هذه األسواق تقوم باإلفصاح عن  (. ولذلك ففي UNCTAD, 2011a:6في 
ل، حين أن القواعد اإللزامية تحقق بصورة عامة قدراً أكبر من اإلفصاح على وجه اإلجما

مة جيداً أن تكون خياراً فعاالً، وخاصة فيما يتعلق  هجُ الطوعية المصمَّ يمكن أيضاً للنُّ
باء(.-بالدول التي تأخذ بمبادرة بشأن اإلبالغ عن االستدامة ألول مرة )الفرع رابعاً     

-ألف  ة   استخدِم إطاراً لالمتثال أو التعليل عند اشتراط اإلفصاح عن االستدام

أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية في استخدام إطار ينبغي أن تنظر 
. (5)قائم على االمتثال أو التعليل عند اشتراط اإلفصاح عن االستدامة من جانب الشركات

هو النموذج  ة و هذا النهْج لدى المبادرات اإللزامية الحالية لإلبالغ عن االستدام ويشيع 
لشخصيات البارزة الرفيع المستوى المعني بخطة التنمية األمم المتحدة ل فريقالذي اقترحه 

هذا النموذج بالمرونة (United Nations, 2013:24) 0212لما بعد عام  . ويسمح 
ي التقارير )القائمين باإلبالغ(. وضمن  بغية عدم فرض عبء ال موجب له على معدِّ

بالغ في ضوء مجموعة اإلطار القائم على االمتثال أو التعليل، تقوم الشركات عادة باإل
قياسية محددة من بنود اإلفصاح، أو يُطلب منها أن تعد تقريراً عن االستدامة وأن تشرح 
ها بشأن اختيار المعلومات المدرجة في التقرير. وفي الحالة األولى، ينبغي أن تعلل  نهج

يةً يُوصَى توصيةً قو -الشركات أي ثغرات في اإلفصاح بالمقارنة مع المعيار المحدد 
بتقديم إرشادات بشأن كيفية تعليل أي ثغرات. وفي الحالة األخيرة، يُطلب ببساطة من 

  

دوققق  هن  قققته (5) ظهلجوع لالرتثققق  هبوه‘ل توققق  ه عققق
ألجت ب ققق ه اقققب ه أهوب ققق ع ه ىقققو تههج  ا لجتعل ققق

أإقه أ،هبوه ا م ق  هولجتعل  أل أهبوه اهفللهال؟ جله فع
اهذقققالهلجت  يققق ه ققق  هذقققاهه أ.هوالهيو ققق ا بوهلجتعل ققق
اق ل ه ا غهلجويتلفتهجلوف   هوذق هيىقتي  هر لج

اهر جع قق له أ،هرقق هجققلهيع قق ا ه-ألالرتثقق  هبوهلجتعل قق
اقق ل   ه  يلققته ىققتي ر  هه-ف وقق ه قق لهذجققله ر

دو  هلألخ  .  لجوع
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ها تقريراً عن االستدامة على اإلطالق،  إذا كانت الشركات أن تعلل السبب في عدم نشر
.الحال كذلك   

 ASX Corporate Governanceوقد قام مجلس حوكمة الشركات )
Council اد نموذج قائم على االمتثال أو التعليل بخصوص ( على سبيل المثال باعتم

الصادرة عنه والتي تتضمن أحكاماً بشأن ‘ المبادئ والتوصيات المتعلقة بحوكمة الشركات‘
ة. وتشُجعَّ الشركات على تطبيق التوصيات الواردة في المبادئ  المسائل المتعلقة باالستدام

ها  ها لهذه التوجيهية وهي مطالبة بتقديم بيان في تقرير السنوي يكشف عن مدى اتباع
التوصيات. ويجب على الشركات التي لم تتبع جميع التوصيات أن تحدد التوصيات التي 
ها وأن تشرح أسباب ذلك.  لم يجر اتباع

هانسبرغ لألوراق المالية من جميع الجهات المصُْدرة  وبالمثل، تتوقع سوق جو
التي ‘ دونة قواعد كينغ لحوكمة الشركاتم‘لألوراق المالية تناول المبادئ المحددة في 

ة واإلبالغ المتكامل،  42تشمل حالياً  مبدأً، من بينها مبادئ بشأن اإلبالغ عن االستدام
واإلفصاح عن الكيفية التي جرى بها تطبيق كل مبدأ أو تعليل السبب أو بيان إلى أي مدى 

ادئ موثقاً في شكل سجل لم يجر تطبيقه. وباإلضافة إلى ذلك، يجب أن يكون تقييم المب
ة المصُْدرة.   يجب إتاحته على الموقع الشبكي للجه

هانسبرغ  مهما مجلس حوكمة الشركات وسوق جو واإلطاران اللذان يستخد
هما مثاالن لنهْج قائم على المبادئ بالمقارنة مع النهْج القائم على القواعد  لألوراق المالية 

هْج القائم على المبادئ، المعمول به في حوكمة المطبَّق على اإلبالغ غير المالي. فالن
الشركات، والمقترن عادةً باإلطار القائم على االمتثال أو التعليل، يحدد مجموعة رفيعة 
المستوى من المبادئ األساسية بينما يسلمّ بأن التنفيذ المحدد لهذه المبادئ قد يتخذ أشكاالً 

بالفعالية والمالءمة على نحو متساوٍ. وكما مختلفة في الشركات والصناعات المختلفة تتسم 
تنص إرشادات مجلس حوكمة الشركات، فإن النهج القائم على المبادئ المرتبط بإطار قائم 
على االمتثال أو التعليل يسمح للشركة بأن تشرح كيف تتفق ممارساتها مع روح المبدأ 

هنة على أنها  تفهم المسائل ذات الصلة المعني. ومع ذلك يكون مطلوباً من الشركات البر
  وأنها قد وضعت في االعتبار تأثير أي نهْج بديل يتم اختياره.

-باء   انظر في البدء بمبادرة طوعية 

تنطوي أيضاً المبادرات الطوعية لإلبالغ عن االستدامة على إمكانية أن تكون 
ات لتوصية فعالة عند وجود عوامل دافعة معينة. ويوجد احتمال أكبر في أن تمتثل الشرك

طوعية بشأن اإلبالغ عند وجود طلب كبير على المعلومات المتعلقة باالستدامة من جانب 
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الجهات الرئيسية صاحبة المصلحة )أي المستثمرون والعمالء والمسؤولون الحكوميون(، 
هذا اإلبالغ ينطوي على فوائد )تتعلق بالعمليات أو السمعة(.   وعندما ترى الشركات أن 

ة من ويمكن البر هنة على فعالية النهْج الطوعي بالزيادة في اإلبالغ عن االستدام
جانب آالف الشركات غير المطالبة قانوناً بأن تفعل ذلك. وإحدى األدوات الهامة 

هي وضع مؤشر مناسب بشأن  لزيادة فعالية المبادرة الطوعية لإلبالغ عن االستدامة 
هذه المؤشرات أصح ة. وعادة ما تبُرز  اب األداء األعلى، وتسمح للضغوط االستدام

والنزعة التنافسية بين الشركات بأن تدفع إلى األمام عملية اإلفصاح واألداء نفسه في 
ة المطاف ) (. ففي International Finance Corporation, 2011خاتم
BM&FBOVESPAالبرازيل، على سبيل المثال، أطلقت سوق األوراق المالية  في  

ها المتعلق بالكفاءة في الكربون والذي أدى، في غضون  0212عام  شهراً من  07مؤشر
في المائة في عدد الشركات التي تقوم باإلبالغ طواعيةً عن  77إطالقه، إلى زيادة بنسبة 

  بيانات االنبعاثات.

ويمكن أن يكون استخدام المخطط الطوعي مالئماً بصورة خاصة عند األخذ 
ة، وال سيما عند القيام بذلك في دولة ليس لديها ألول مرة ب مبادرة لإلبالغ عن االستدام

هذه المخططات الطوعية يمكن  سوى خبرة ضئيلة بإعداد التقارير المتعلقة باالستدامة. و
أن تكون مرحلة تعليمية مفيدة للشركات تسمح لها ببناء القدرات الضرورية إلعداد تقارير 

دامة.ذات جودة عالية عن االست   

-جيم  ة   أشَِر إلى اتجاه السياسة المتعلقة باإلفصاح عن االستدام

ينبغي أن تنظر أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية في تقديم المشورة 
همين ذوي الصلة بشأن التوجه المستقبلي لسياستها، وينبغي أن يخُصَّص  إلى المسا

هذه السياسة. وع ندما يُراد بالمبادرة أن تتطور من نموذج للشركات وقتٍ كافٍ للتكيف مع 
لإلفصاح إلى نموذج آخر، مثالً من النموذج الطوعي إلى النموذج اإللزامي، فإن من شأن 
هها المستقبلي أن يدعم استيعاب اإلفصاح عن االستدامة في  الوضوح بخصوص توج

لمالية في أدرجت سوق هونغ كونغ لألوراق ا 0210السوق. وعلى سبيل المثال، ففي عام 
التسجيل فيها دليالً طوعياً بشأن اإلبالغ عن الجوانب البيئية واالجتماعية  متطلبات

ها ستنظر في تعزيز قاعدة االمتثال أو التعليل بحلول عام  وعن الحوكمة وأوضحت أن
0212 (Hong Kong Stock Exchange, 2012) وبالمثل، أعلن الرئيس .

هذه  0212المالية في أحد المؤتمرات في عام التنفيذي لسوق سنغافورة لألوراق  أن 
التعليل في المستقبل ) األخيرة ستنتقل إلى نظام االمتثال أو Green Business 

Times.com, 2013.) 



دامة مقدمة من أجل واضعي السياسات وأسواق األوراق المالية االست   
 

17 

وتوجد عدة أسواق أوراق مالية كانت في بادئ األمر تروّج لإلفصاح الطوعي 
م اإلفصاح اإللزامي عن عن االستدامة لدى الشركات المسجلة بها ثم انتقلت إلى نظا

ها المتعلق بالمسؤولية  ة. وعلى سبيل المثال، أخذت بورصة ماليزيا بإطار االستدام
هاية عام 0225االجتماعية للشركات في عام  ، يجب على الشركات 0224. بيد أنه منذ ن

هذه، وفقاً لمتطلبات التسجيل بها، أن تفصح عن ممارساتها  المسجلة بسوق األوراق المالية 
هذا القبيل، يجب تقديم  التي تدعم نشاط األعمال المستدام. وإذا لم توجد أي ممارسات من 
 بيان بهذا الشأن.

-خامساا  ن اعتمد التصميم وعوامل التنفيذ التي تزيد إلى أقصى حد م 
  النتائج المرغوب فيها للسياسات

-ألف   انهض بممارسات االستثمار المسؤول 

ها المستثمرون إلدماج يشير مصطلح االستثمار  المسؤول إلى الجهود التي يبذل
المسائل المتعلقة باالستدامة في القرارات االستثمارية وللتفاعل على نحو نشط مع 
الشركات المستثمر بها للتشجيع على تحسين الممارسات المتعلقة باالستـدامة 
(UNCTAD, 2011b:34 هات (. وينبغي أن تنظر أسواق األوراق المالية والج
التنظيمية في النهوض بممارسات االستثمار المسؤول لدى المستثمرين كوسيلة إليجاد 
ة.  مزيد من الطلب على اإلبالغ العالي الجودة عن االستدام

هي أكبر مبادرة  ها األمم المتحدة  ومبادئ االستثمار المسؤول التي تدعم
عملية صنع قرارات امة في للمستثمرين تركز على تعميم إدماج المسائل المتعلقة باالستد

هذه المبادئ لدى المستثمرين إلى مساعدتهم  االستثمار. ويمكن أن يؤدي الترويج لعضوية 
مهم لتأثير المسائل المتعلقة باالستدامة على ممارسات االستثمار.   على زيادة تطوير فه

-باء   انظر في الرجوع إلى المعايير الدولية 

حيث االستدامة وفقاً للمعايير والمبادئ من شأن اإلبالغ عن األداء من 
التوجيهية الدولية أن يتيح نهْجاً يحقق االتساق وإمكانية المقارنة بشأن المسائل المتعلقة 
باالستدامة. فاالتساق وإمكانية المقارنة يضيفان قيمة إلى عمليات اإلفصاح عن االستدامة 

وائد اتباع نهْج متناسق لدى تفيد المستثمرين وأصحاب المصلحة اآلخرين. وقد ظلت ف
الشركات على نطاق العالم مسألة واضحة في اإلبالغ المالي كما انعكست في جهود 
 واضعي السياسات الرامية إلى العمل على تالقي المعايير الدولية المتعلقة باإلبالغ المالي.
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وحرصاً على الترويج لنهج متناسق لدى الدول األعضاء، ينبغي أن تنظر 
األوراق المالية والجهات التنظيمية في تطلبّ قيام الشركات باإلبالغ عن المسائل أسواق 

المتعلقة باالستدامة وفقاً إلطار إبالغ دولي. ففي السويد، على سبيل المثال، فإن جميع 
مؤسسات األعمال المملوكة للدولة مطالبة بإعداد تقرير عن االستدامة باستخدام المبادئ 

اإلبالغ العالمية. التوجيهية لمبادرة  

والنهج العملي الذي ينبغي أن يُؤخذ به في وقت مبكر من عملية إطالق مبادرة 
بشأن اإلبالغ عن االستدامة مؤداه قيام أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية أوالً 

ها الشركات فعالً من أجل اإلبالغ  -إن وُجدت  -بحصر المعايير الرئيسية  التي تستخدم
هذه المعايير. وعلى سبيل المثال، إذا كانت نسبة عن ا في  12الستدامة ومدى تطبيق 

المائة من الشركات الكبيرة في دولة ما تقوم فعالً طواعيةً باستخدام نفس المجموعة من 
المبادئ التوجيهية، فقد يكون من المفيد البدء بمجرد توسيع نطاق التطبيق ليصل إلى نسبة 

هذه الشركات. فهذا يمكن أن يساعد في المائة من الش 122 ركات الكبيرة أو إلى أبعد من 
بدرجة يعُتد بها في عملية توسيع نطاق التطبيق وفي اختيار معيار لإلبالغ. وعلى أية 
حال، من الموصى به بدرجة مرتفعة أن تظل عملية تحديد النطاق األخيرة )الفرع ثالثاً( 

ات التصميم المتعلقة بالمعايير الدولية خاضعةً لالستنتاجات المستمدة من اعتبار
  والمشاورات المعقودة مع أصحاب المصلحة المتعددين.

وينبغي أيضاً أن تنظر أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية في الدور 
ها القيام به في تيسير عمليات التدريب للشركات من أجل مساعدتها على أن  الذي يمكن ل

ر الوطنية أو اإلقليمية أو الدولية القائمة لإلبالغ عن االستدامة. تفهم بشكل أفضل األطُ
هذه مفيدة في المساعدة في عملية بناء القدرات في البلدان النامية. وعلى  فعمليات التدريب 
BM&FBOVESPAسبيل المثال، فإن سوق األوراق المالية البرازيلية  تعمل مع  

عمل تدريبية من أجل الشركات المسجلة في  مبادرة اإلبالغ العالمية على تنظيم حلقات
  بورصتها.

وقد ترغب أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية في رصد تطوّر اإلطار 
الدولي لإلبالغ المتكامل وفي المشاركة في زيادة تطويره والنظر في استخدامه متى وضُع 

هو مجال ناشئ في سياق هائية. فاإلبالغ المتكامل  اإلبالغ من جانب  في صورته الن
الشركات يهدف إلى تزويد الجهات المسهِمة برأس المال المالي في المؤسسة بمعلومات 
ها وآفاقها المرتقبة  موجزة عن الكيفية التي تؤدي بها استراتيجية المؤسسة وإدارتها وأداؤ

ق إلى خلق قيمة في اآلجال القصير والمتوسط والطويل. ويسلمّ اإلبالغ المتكامل بأن خل
القيمة يتأثر بالقضايا االجتماعية والتحديات البيئية كما يتأثر بدرجة جودة العالقات مع 
همين. ويقوم المجلس الدولي لإلبالغ المتكامل بقيادة جهود ترمي إلى استحداث إطار  المسا

هائي له في عام  .0217دولي لإلبالغ المتكامل من المتوقع نشر مشروع ن   
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دولي لإلبالغ المتكامل مازال طور االستحداث، وحتى رغم أن وضع معيار 
هذا النموذج لإلفصاح.  قامت مع ذلك الجهات المختصة في بعض الدول باالنتقال نحو 
هانسبرغ لألوراق المالية )على أساس مبدأ التطبيق  وعلى سبيل المثال، تتطلب سوق جو

مدونة قواعد كينغ ‘  اً لأو التعليل( أن تنشر الشركات المسجلة فيها تقريراً متكامالً وفق
لشخصيات األمم المتحدة لفريق وباإلضافة إلى ذلك، فإن تقرير ‘. الثالثة لحوكمة الشركات

قد أشار إلى أن كثيراً  0212البارزة الرفيع المستوى المعني بخطة التنمية لما بعد عام 
عن التأثيرات االجتماعية والبيئية ‘ إبالغ متكامل‘من الشركات تسلمّ بالحاجة إلى "اعتماد 

هذه الشركات إلى إقامة شراكة عالمية جديدة  ألنشطتها وكذلك عن أدائها المالي." وتدعو 
هذه الممارسة    (United Nations, 2013:11)لتشجيع الشركات على اتباع 

همة لتحقيق التناسق في الممارسات على الصعيد وف ي حين أن المعايير الدولية م
الدولي وما يجلبه ذلك من فوائد، فإنها قد ال تصور بدقة دائماً جميع المسائل الوطنية ذات 
الشأن. ولذلك ينبغي أن تنظر أسواق األوراق المالية و/أو الهيئات التنظيمية في تكملة 

ة )الفرع المعايير الدولية بإر شادات بشأن اإلفصاح فيما يتصل بأولويات التنمية المستدام
  دال(.

-جيم   استخدم التشاور مع أصحاب المصلحة المتعددين 

يمكن أن يكون نهْج التشاور مع أصحاب المصلحة المتعددين في جميع مراحل 
هذه القواعد وتبنيها على نط اق واسع، وال عملية وضع القواعد أمراً مفيداً من أجل اعتماد 

سيما في استحداث المبادرات الطوعية. إذ يمكن للحوار المتعدد أصحاب المصلحة أن 
يحدد األولويات والتحديات من زوايا نظر عديدة تساعد أسواق األوراق المالية والجهات 
ة. ويمكن أن تتحقق عملية  التنظيمية في عملية تصميم وتنفيذ مبادرة اإلبالغ عن االستدام

المثلى عن طريق التشاور مع الجهات الرئيسية صاحبة المصلحة أثناء جميع  التبني
مراحل عملية وضع القواعد وذلك على عكس التشاور متى تقرر النهْج المحدد: أي ينبغي 
  إشراك أصحاب المصلحة في تصميم المبادرة وليس فقط في مجرد الموافقة عليها.

وعلى سبيل المثال، أطلقت المفوضية األوروبية في تشرين الثاني/نوفمبر 
عملية تشاور عامة على اإلنترنت بغية تجميع اآلراء بشأن اإلفصاح عن  0212

المعلومات غير المالية من جانب مؤسسات األعمال. واستضافت المفوضية أيضاً سلسلة 
اإلفصاح عن المعلومات البيئية من حلقات العمل ألصحاب المصلحة المتعددين بشأن 

واالجتماعية والمعلومات المتعلقة بالحوكمة. وقام ممثلون من مؤسسات األعمال، 
وصناديق االستثمار، واالتحادات التجارية، وجماعات حقوق اإلنسان، والحكومات، 
همية اإلفصاح عن  ووسائط اإلعالم، ومنظمات المستهلكين بتبادل اآلراء بشأن أ
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البيئية واالجتماعية والمعلومات المتعلقة بالحوكمة وطرحوا مقترحات بشأن المعلومات 
هذا الصدد،  هذا الميدان. فإذا كان يجري استخدام معيار دولي في  السياسة األوروبية في 
فإنه يكون أيضاً من المفيد استخدام معيار يكون قد وضُع عن طريق عقد مشاورات مع 

صعيد الدولي.أصحاب المصلحة المتعددين على ال  

هيئات وضع القواعد في مجال  هيئتين أو أكثر من  ويمكن أن يؤدي التعاون بين 
هي والنتيجة  هذه العملية  ة إلى زيادة تعزيز  استحداث مبادرات اإلبالغ عن االستدام

في الهند  األوراق المالية والبورصةالمترتبة عليها. وعلي سبيل المثال، فإن مجلس إدارة 
المبادئ ‘هو  الذي يرتكز عليه مطلبه الخاص باإلبالغ عن االستدامة قد جعل األساس

التوجيهية الطوعية الوطنية المتعلقة بالمسؤوليات االجتماعية والبيئية واالقتصادية 
. وفي استراليا، تقوم حالياً 0211التي نشرتها وزارة شؤون الشركات في عام  ‘للشركات

بالعمل، في شراكة مع ‘ لسكان والمجتمعات المحليةوزارة االستدامة والبيئة والمياه وا‘
‘.الجرد الوطني للملوثِّات‘حكومات الواليات واألقاليم، على تحسين   

-دال  ة  م إرشادات بشأن االستدام  قدِّ

ة  ها سوق األوراق المالية أو الجه يمكن أن تكون إرشادات االستدامة التي تضع
ة التي التنظيمية بغية تكملة المعايير الدولية  ة انعكاساً للضرورات الملحة لالستدام القائم

همية محلياً. وليس من الضروري أن تكون اإلرشادات  تكون متوائمة عالمياً ولكنها ذات أ
جامعة شاملة ولكنها يمكن أن تضع األساس لدمج االستدامة وتحسين الشفافية.  وصفية أو

متعددة وتتيح إرشادات بشأن الكيفية فالمعلومات التي تساعد على الربط بين معايير دولية 
هذه المعايير تكون مفيدة بصورة خاصة. وفي األسواق التي تشهد  التي يمكن بها تطبيق 
تركزاً شديداً في قلة من الصناعات، يمكن أيضاً للتحليالت القطاعية المتبصرة بشأن 

ة المتعلقة باإلبالغ المسائل المادية أن تكون ذات قيمة وأن تتيح استخدام اإلرشادات القائم
ة من مبادرة اإلبالغ العالمية. ويمكن لإلرشادات الموضوعة خصيصاً  القطاعي والمقدم
هي األخرى مفيدة.  من أجل مؤسسات األعمال الصغيرة والمتوسطة الحجم أن تكون 

هذه العملية، ينبغي أن تنظر أسواق األوراق المالية و/أو الجهات  ولبدء 
رسمي يشرح األساس المنطقي لإلبالغ من جانب الشركات عن  التنظيمية في نشر بيان

االستدامة بغية مساعدة الشركات على أن تفهم على نحو أفضل الفوائد المترتبة على ذلك. 
هانسبرغ لألوراق المالية مثالً تذكر أن اإلبالغ المتكامل يزيد من وعي  فسوق جو

المتعلق باالستدامة وبيانات األداء المستثمرين نظراً إلى أنه يجمع بين بيانات األداء 
المتعلق بالتزامات اإلفصاح المستمر  120-20الصك الوطني ‘المالي. وفي كندا، جاء في 

هذا ‘ عن المعلومات هتمام بالمسائل البيئية من جانب المستثمرين، ويشرح  أنه يوجد ا
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م في اإلبالغ نظرات تحليلية على المخاطر الم تعلقة بنشاط أعمال الصك أنه ينبغي أن تقُدَّ
هذه المخاطر على عمليات الشركة و/أو على  الشركة لكي يمكن للمستثمرين أن يقيّموا أثر 

دليل من أجـل  -تقوية استدامة نشـاط األعمال ‘ أدائها المالي. كذلك فإن المنشور المعنون
) ‘المديرين Powering Business Sustainability – A Guide for 

Directors ادر عن سوق األوراق المالية بماليزيا )بورصة ماليزيا(، يسلط ، الص(
همية التفاعل مع الجهات  األضواء على الصلة الوثيقة لالستدامة بمؤسسات األعمال وأ
. وأصدرت أيضاً سوق سنغافورة (Bursa Malaysia, 2010)صاحبة المصلحة 

ة نظر البورصة بشأن لألوراق المالية إرشادات بشأن اإلفصاح عن االستدامة تطرح وج ه
ة وما لإلفصاح عنها من آثار على الشركات.   االستدام

-هاء  م حوافز من أجل اإلفصاح   قدِّ

ة التنظيمية أن تقدم مجموعة من الحوافز  يمكن لسوق األوراق المالية و/أو الجه
ة. واالعتراف العام  ترمي إلى زيادة معدل تبني الشركات لمبادرات اإلفصاح عن االستدام
ة هو شكل من أشكال الحوافز الذي استخدمته سوق األوراق  همية اإلبالغ عن االستدام بأ
BM&FBOVESPAالمالية البرازيلية  هذه   بنجاح. وبقيام سوق األوراق المالية 
ها قد اعترفت بها  بإصدار قائمة جرد سنوية للشركات التي تنشر تقارير عن االستدامة، فإن
ة االسم التجاري للشركات التي تفصح عن  اعترافاً إيجابياً وأحدثت زيادة في قيم

ات. واستناداً إلى ردود أفعال المعلومات المتعلقة باالستدامة وزيادة في الوعي بهذه الشرك
هانسبرغ لألوراق المالية زيادة فعالية الواجهة البينية بين  الشركات، قررت سوق جو
هذا السبيل.  الجهات المصُْدِرة والمستثمرين باعتبار ذلك حافزاً رئيسياً للمضي قدُماً في 

هو حافز وقد أشُير إلى أن إشراك المستثمرين بشأن األداء واإلفصاح المتعلقين  ة  باالستدام
هانسبرغ لألوراق المالية على الترويج  قيّم يحفز الجهات المصُْدِرة، وتعمل حالياً سوق جو
لذلك، مثالً عن طريق تنظيم حدث سنوي يمكّن مجموعة مختارة من العناصر المكونة 
لمؤشر االستثمار المسؤول اجتماعياً من عرض ملفها المتعلق باالستثمار المرتكز على 

 الستدامة على المستثمرين المؤسسيين.ا

وفيما يتعلق بقواعد اإلبالغ اإللزامية، يمكن ألسواق األوراق المالية وللجهات 
التنظيمية أن تستعرض الجزاءات التي لديها بالفعل بشأن عدم االمتثال لقواعد التسجيل في 

متصلة باإلبالغ السوق وللوائح اإلبالغ من جانب الشركات، وخاصة القواعد واللوائح ال
غير المالي، مثل المسائل المتعلقة بحوكمة الشركات. ولتعزيز االمتثال، يمكن أن تكون 
هي إجراء استعراضات مسُبقة دورية لتقارير اإلبالغ المقدمة من  إحدى العمليات الناجحة 

، ظل 0224عينات عشوائية من الشركات أو عينات من أكبر الشركات. ومنذ عام 
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فريق الخبراء الحكومي الدولي العامل المعني بالمعايير الدولية للمحاسبة األونكتاد و
هذه الدراسات بشأن حالة تنفيذ متطلبات  واإلبالغ يساعدان الدول األعضاء على إجراء 

إفصاح الشركات عن الحوكمة وتقديم معلومات عملية إلى أسواق األوراق المالية 
ها المتعلقة باإلفصاح عندما يكون ذلك والجهات التنظيمية بغية زيادة تدعيم أُ  طر

.(6)ضرورياً    

هم من مستعملِي تقارير الشركات على أداء  وينبغي تشجيع المستثمرين وغير
دور رقابي لضمان أن يتلقوا المعلومات المطلوبة وأن يتواصلوا مع الشركات المستثمر 

تتعلق باإلفصاح عن فيها وأسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية بشأن أي ثغرات 
هاماً  المعلومات. وينبغي أن يؤدي المستثمرون وأصحاب المصلحة اآلخرون دوراً 
بصورة حاسمة في رصد أنشطة الشركات في مجال اإلفصاح. وبينما يمكن ألسواق 
األوراق المالية والجهات التنظيمية أن تحدد القواعد للسوق وأن تعاقب على عدم االمتثال، 

على نحو معقول أن يتُوقعَّ منها التعرّف على كل حالة من حاالت عدم فإنه ال يمكن 
هذه األنشطة الرقابية يسيطر عليها إلى حد كبير المشاركون في السوق أنفسهم  االمتثال. و
 الذين يساعدون على تحديد مدى نجاح المبادرات اإللزامية والطوعية على السواء.

-واو  االطالع عليه ويُنشر في الوقت المناسبروجِّ لإلفصاح الذي يمكن    

ينبغي أن تتاح لجميع المستثمرين الحاليين والمستثمرين المحتملين في المستقبل 
المتعلقة باالستدامة إلى جانب األشكال األخرى لتقارير اإلبالغ المقدمة من  المعلومات

هذه المعلومات ينبغي أن  هذا يعني من الناحية العملية أن  مهور الشركات. و ة الج تتاح لعام
(UNCTAD, 2011a:23–24 ،وفي باكستان والبرازيل وفرنسا والنرويج والهند .)
ضمن جملة بلدان، تشُجَّع الشركات على نشر تقرير عن االستدامة على مواقعها الشبكية. 
وقد ترغب أيضاً الجهات التنظيمية أو أسواق األوراق المالية في إنشاء قاعدة بيانات 

ة من الشركات بشأن االستدامة مركزية عل ى اإلنترنت تقدم حصراً شامالً للتقارير المقدم
يشبه إلى حد كبير ما يقوم به فعالً كثير من الجهات التنظيمية  يمكن البحث فيه، وهو ما

ة الشركات )مثالً  وأسواق األوراق المالية فيما يتعلق باإلبالغ المالي واإلفصاح عن حوكم

  

لندققققققققققققققققققققققققققققققققققققققق هلجققققققققققققققققققققققققققققققققققققققق ل   ه (6)
http://unctad.org/en/Pages/DIAE/ISAR/Corporate

-Governance-Disclosure.aspx. 



دامة مقدمة من أجل واضعي السياسات وأسواق األوراق المالية االست   
 

23 

على اإلنترنت )‘ إدغار‘قاعدة بيانات  EDGAR online database التابعة لهيئة ،)
  األوراق المالية وعمليات البورصة في الواليات المتحدة(.

ومن أجل تحسين إمكانية استخدام المعلومات ومقارنتها وللمساعدة على إعالم 
هذه الشركات على نشر التقارير المتعلقة  القراء باستراتيجية الشركات، ينبغي تشجيع 
باالستدامة في وقت متزامن مع نشر التقارير السنوية. فكثيراً ما يجري إصدار التقارير 
المتعلقة باالستدامة بعد نشر التقارير المالية، بتأخير يبلغ عدة أشهر في بعض األحيان، 
وهو ما يطرح مشكلة على المستثمرين الراغبين في مقارنة التقرير المالي بالتقرير 

نفسه. امة في الوقتالمتعلق باالستد   

-زاي   شجِّع على ضمان البيانات من جانب أطراف ثالثة 

قد ترغب أسواق األوراق المالية و/أو الجهات التنظيمية في وضع اشتراط 
مفاده ضمان البيانات المتعلقة باالستدامة من جانب طرف مستقل أو في تعريف المسؤولية 

هذه البيانات. ذلك أن ال ة المدعومة ببيان القانونية عن دقة  معلومات المتعلقة باالستدام
هو أمر يعتبره كثير من المستثمرين أمراً أكثر مصداقية  ضمان مقدم من أطراف ثالثة 
وموثوقية. وفضالً عن ذلك، يوجد احتمال أكبر في حالة الشركات التي قامت بعمليات 

ة المتعلقة ب مها القائم هذا القبيل في أن تزداد جودة نظ إدارة البيانات، بما يؤدي ضمان من 
ة.   إلى تقديم تقارير أرفع جودة عن االستدام

هما  ة  ويوجد معياران دوليان يسُتخدمان بشكل شائع لضمان تقارير االستدام
، المعروفة باسم ‘المتعلقة بالمعيـار الدولي للضمان 2 222التعهدات ‘ ISAE 3000 ،

ها  ة الحسابات والضمان‘التي وضع المعيار ‘و‘ المجلس الدولي لمعايير مراجعـ AA1000 
standard هيئة متعددة أصحاب المصلحة ها شركة  ، الذي وضعته  قامت بتنظيم

أكاونِتابيليتي: ‘الخدمات االستشارية  AccountAbility وباإلضافة إلى ذلك، أصدر ‘. 
معلومات المتعلقة بغازات الدفيئة. االتحاد الدولي للمحاسبين معياراً للضمان بخصوص ال

وقامت أيضاً عدة بلدان بإصدار معايير وطنية للضمان بشأن المعلومات المتعلقة 
ها، اليابان، وألمانيا، وهولندا، والسويد. ة، من بين   باالستدام

دليل من  -تقوية استدامة نشاط األعمال ‘وعلى سبيل المثال، فإن الدليل المعنون 
لصادر عن سوق األوراق المالية بماليزيا )بورصة ماليزيا(، يوصي ا‘ أجل المديرين

بالضمان الداخلي والخارجي بغية تحسين مصداقية تقارير اإلبالغ. ويوجد لدى جمهورية 
كوريا مبادئ توجيهية لإلبالغ البيئي تحدد عنصر إمكانية التحقّق باعتباره عنصراً رئيسياً 

ير إلى أن مصادر المعلومات المبلغَّ عنها ينبغي أن من عناصر اإلبالغ عن االستدامة وتش
تكون قابلة لالختبار والتحققّ منها بطريقة موضوعية من جانب أطراف ثالثة. وفي 
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األرجنتين، يجب على الشركات المطالبة بنشر تقرير عن موازنة المسؤولية االجتماعية 
ممتثلة للمعيار   .AA1000والبيئية أن تكون 

هظة التكلفة على بعض الشركات إلى حد يمنعها  وقد تكون معايير الضمان با
من الضمان، كما أنه الضمان التأميني الواسع االنتشار على اإلبالغ عن االستدامة يجب 
زيادة تطويره لتلبية أي زيادات كبيرة في الطلب. وإذا لم تكن متطلبات الضمان أمراً 

نظيمية يمكن أن تعزز الضمان الطوعي ممكناً، فإن أسواق األوراق المالية والجهات الت
ي التقارير  و/أو تتيح آليات أخرى لزيادة تعزيز جودة البيانات، كأن يكون مطلوباً من معدِّ
  اإلفصاح عن أساليب جمع البيانات.

-سادساا  والتوصيات الرئيسيةاالستنتاجات    
هذه الوثيقة إرشادات بشأن أفضل الممارسات إلى واضعي السياسات  تقدم 

وأسواق األوراق المالية بشأن استحداث وتنفيذ مبادرات اإلبالغ عن االستدامة. وتسعى 
هذه اإلرشادات إلى مساعدة أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية التي تنظّم عملية 

اتجاه دولي تقوم في ظله أسواق األوراق المالية  اإلبالغ من جانب الشركات في سياق
بلدان عديدة باألخذ بمبادرات جديدة بشأن اإلبالغ عن االستدامة.والجهات التنظيمية في    

 والتوصيات الرئيسية لهذه المبادئ التوجيهية هي كما يلي:

األخذ بمبادرات طوعية بشأن اإلبالغ عن االستدامة يمكن أن  )أ( 
للشركات الوقت المطلوب لتطوير قدرتها على إعداد تقارير عالية  يتيح عملي خياريكون 

 الجودة عن االستدامة؛

يمكن األخذ بمبادرات إلزامية بشأن اإلبالغ عن االستدامة ترتكز  )ب( 
على أساس االمتثال أو التعليل، ووضع مجموعة واضحة من التوقعات المتعلقة باإلفصاح 

نب فرض عبء ال موجب له على مؤسسات األعمال؛مع السماح بالمرونة وتج  

أن تنظر أسواق األوراق المالية و/أو الجهات  من الممكن )ج( 
التنظيمية في إعالم السوق باالتجاه المستقبلي لقواعد اإلبالغ عن االستدامة. وينبغي أن 

أو  يسُمح للشركات بالوقت الكافي للتكيف، والسيما إذا كانت أسواق األوراق المالية
 الجهات التنظيمية تنظر في االنتقال من النهج الطوعي إلى النهج اإللزامي.

ينبغي في مبادرات اإلبالغ عن االستدامة تجنب فرض التزامات  )د( 
باإلبالغ على الشركات التي قد ال تكون لديها القدرة على تلبيتها. وفيما يتعلق بحالة 

يارات في أال يشُترط سوى قيام مجموعة مبادرات اإلفصاح اإللزامية، يتمثل أحد الخ
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فرعية فقط من الشركات )مثل الشركات الكبيرة أو مؤسسات األعمال المملوكة للدولة( 
 باإلفصاح عن المسائل المتعلقة باالستدامة.

ه(  أن تنظر أسواق األوراق المالية والجهات التنظيمية  من الممكن )
االستدامة في تعاريفها الحالية لما يشكل في تسليط األضواء على المسائل المتعلقة ب

 معلومات ذات شأن ألغراض اإلبالغ من جانب الشركات؛

أن تنظر أسواق  من الممكنبغية الترويج لنهْج متناسق دولياً،  )و( 
األوراق المالية والجهات التنظيمية في جعل األساس الذي ترتكز عليه مبادرات اإلبالغ 

هو إطار دولي  ة  لإلبالغ؛عن االستدام  

تشتمل االعتبارات الخاصة بتصميم وتنفيذ المبادرات المتعلقة  )ز( 
باإلبالغ عن االستدامة على استخدام نهج التشاور مع أصحاب المصلحة المتعددين في 
ها وتبنيها على نطاق واسع وخلق حوافز  عملية استحداث المبادرة من أجل التهيئة العتماد

م وإشراك المستثمرين.، تشمل االعتراف العالالمتثال  
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أعضاء الفريق االستشاري المعني   المرفق األول
مة، التابع لفريق خبراء األونكتاد  بمبادرات اإلبالغ عن االستدا
الحكومي الدولي العامل المعني بالمعايير الدولية للمحاسبة 
 واإلبالغ

هنا.  ينوه األونكتاد ددين  هذه الوثيقة من جانب الخبراء المعَّ مع العرفان باإلسهامات القيّمة في 
على عمله رئيساً للفريق االستشاري ولفريق ‘ ستيف وايغود‘ويعرب األونكتاد عن تقديره للسيد 

)تحليل االستدامة( الذي ساعد في البحوث المتعلقة بهذه ‘ ساستيناليتيكس‘البحوث التابع لشركة 
يقة وفي صياغتها.الوث  

‘ )أفيفا إنفيستورز‘: السيد ستيف وايغود*، من شركة الرئيس  Aviva Investors ،)
 بالمملكة المتحدة

 لجبل  لجوعدوت  لال ل
Manoj Arora  Mr. لج ع  وةلز هلجو ج ت 
Dinesh Agrawal  Mr. NTPC Corporation  لج ع 
Pietro Bertazzi* Mr. Global Reporting Initiativeه

(رب عز هلم   هلجع جو ت   
ذ جع ل  

Robin Brown Ms. Rockefeller & Co    لج الي  هلجوت 
Peter Clifford* Mr. World Federation of 

Exchanges لال   عه ه
(لج وجبهجلب زص    

 ف نى 

Paul Druckman Mr. International Integrated 
Reporting Councilه

جهلج وجبه  جإل   هلجوظل
ا (لجوتي ر  

 لجووليتهلجوت   

Bob Eccles Mr. Harvard Universityه
ذ زف زع  (ج رعته  

 لج الي  هلجوت   

Sonia Favaretto Ms. BM&F BOVESPA ا  لجب لةي
Stathis Gould Mr. IFAC    لج الي  هلجوت 
Pieyuan Guo* Mr. Syntao   ا  لج
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Jeannet Lingan Ms. Stakeholder Forum    لجووليتهلجوت 
Cornis van der Lugt* Mr. Stellenbosch University    جع بهبف ي 

Simon MacMahon* Mr. Sustainalytics ع ل  
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 لجبل  لجوعدوت  لال ل
Mardi McBrien* Ms. Climate Disclosure 

Standards Board جه ه رظل
ا حه  ه رع ي  هلمف
ر  هلجوتعل ته لجوعل 

(  جوع خ  

 لجووليتهلجوت   

Kathryn Morrison Ms. Sustainalytics ع ل  

Doug Morrow Mr. Corporate Knights ع ل  
Philippe Peuch-
Lestrade* 

Mr. International Integrated 
Reporting Councilه

جهلج وجبهجإل   ه  لجوظل
ا (لجوتي ر  

 ف نى 

A.N. Raman  Mr. South Asian Federation of 
Accountants هل   ع ه
و   ب  هجظع بهآ    (لج  

 لج ع 

Tracey Rembert Ms. Ceres – Investor Network 
on Climate Risk 

 لج الي  هلجوت   

Corli Le Roux Ms. JSE    جع بهبف ي 

Rijit Sengupta Mr. CUTS International  لج ع 
Emily Sims* Ms. International Labour 

Organization رعدوته ه
اهلج وج ت (لجعو  

   يى ل

Heidi Strebel Ms. International Institute for 
Management Development 

   يى ل

Elisa Tonda Ms. UNEP   ن رتهلألرله ه
(لجوت   هجلب يت  

 ف نى 

Antonio Vegezzi Mr. University of Genevaه
(ج رعتهجع ؤ   

   يى ل
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* األولية من أجل استعراض المسودة  0212نيسان/أبريل  11شاركوا في االجتماع الذي عُقد في جنيف في 
 لوثيقة اإلرشادات المقترحة.

:مالحظة هنية لغرض العلم بها  شارك خبراء الفريق االستشاري بصفتهم الشخصية؛ وقد عُرضت تبعيتهم الم
هذه الوثيقة ال تعبر بالضرورة عن آراء كل عضو من أعضاء الفريق  فقط. واآلراء المعرب عنها في 

ها.االستشاري أو عن اآلراء الرسمية للمؤسسات  التابعين ل  
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ستدامة
اال

 
سواق األوراق المالية

ت وأ
سا

سيا
ضعي ال

مقدمة من أجل وا
  

يالمرفق الثان مختارة من األمثلة لمبادرات اإلبالغ عن االستدامة التي أخذت بها أسواق مجموعة  
 األوراق المالية والجهات التنظيمية

 

   ه
لألوزل ه
لجو ج تهبوه
لجظ ته
 وصؤهجوب عز هلم   ه  هلال ت لرت لجبل  لجتعد و ت

ن   
ه

 
ص   

لج
 

ا ح
 نو ذجهلمف

  هلال ت لرت
  ه

 لم 
به

ص  
تهلجوتع عهب

لجع 
ال ت

 لجو

مزم عل هلجوتعل ته
ل

   ال ت لرت

فا ح
فاهلم

 ح ل
عه لىه

إري ن تهلالط 
فا ه

ر  هلجو
لجوعل 

 ع  
 

غو قه
لج

فه
ر هط 

ث
 ي ج

  هرب عز ه
ف عه

لج 
لم   

 

 
 سوق األوراق المالية )البورصة(

CoE االمتثال أو التعليل،  - V طوعية،  - M إلزامية -  

● ○    |نعم      ال   

ASX    ه ه
لألوزل ه

فبهلجو ج ته
(ل ت لج    

رى ئاهلال ت لرتهفبهرب عئ  هه   زج ل ت لج  
و  ص     هلجوتعل ته    وتهلجص    ،ه
ا  وذجله لىهب  سهلالرتث  هبوهلجتعل 

و  ب ته   زجه ط هلج ص لحتهلجوي 
ط هنص طه   ال ت لرتهفبه ع يف  هجوي 

ل هلجصثقلأل و  ه ذ  

All CoE ○ ● ● ○ ● ○ ○ 



 

 

B
est Practice G

uidance for Policym
akers and Stock Exchanges on Sustainability R

eporting Initiatives 
 

34 
 

:مالحظات  
الشركات المسجلة في السوق الرئيسية.جميع  )أ(  
شركة من حيث رأس المال  122إلزامية فيما يتعلق بأكبر  )ب(

في الهند وسوق  األوراق المالية )البورصة( الوطنيةالسوقي في سوق 
في بومباي. وتنطبق المبادرة الطوعية )البورصة( األوراق المالية 

ات األخرى في كل على أساس االمتثال أو التعليل على جميع الشرك
 بورصة من البورصات.

ت اإلبالغ عن
بادرا

تعلق بم
فيما ي

ضل الممارسات 
شأن أف

ت ب
شادا

إر
 

 
 

   ه
لألوزل ه
لجو ج تهبوه
لجظ ته
 وصؤهجوب عز هلم   ه  هلال ت لرت لجبل  لجتعد و ت

ن   
ه

 
ص   

لج
 

ا ح
 نو ذجهلمف

  هلال ت لرت
  ه

 لم 
به

ص  
تهلجوتع عهب

لجع 
ال ت

 لجو

مزم عل هلجوتعل ته
ل

   ال ت لرت

فا ح
فاهلم

 ح ل
عه لىه

إري ن تهلالط 
فا ه

ر  هلجو
لجوعل 

 ع  
 

غو قه
لج

فه
ر هط 

ث
 ي ج

  هرب عز ه
ف عه

لج 
لم   

 

BM&Fه
BOVESPAه
    ه
لألوزل ه
لجو ج تهفبه
ا( ةي  لجب ل

ا هلجب لةي   صبهلجص    هلجوىظلتهفبه   ه 
لألوزل هلجو ج ته عص ه   ي ه  ه
اه اهلجىب هفبه   هفع لال ت لرتهبوه تعل 
 ذجل

اه  زيب ته صثقه د لهحل   ه و  ت  ه ع
 لم   ه  هلال ت لرت

ا،هق ئوتهج عه ر هلج  لف  عص ،ه   فاه
لألوزل هه  جص    هلجوىظلتهفبه   

 لجو ج تهولجتبه    ه   زي ه  هلال ت لرت

All CoE ● ● ● ● ● ○ ● 
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ستدامة
اال

 
سواق األوراق المالية

ت وأ
سا

سيا
ضعي ال

مقدمة من أجل وا
  

   ه
لألوزل ه
لجو ج تهبوه
لجظ ته
 وصؤهجوب عز هلم   ه  هلال ت لرت لجبل  لجتعد و ت

ن   
ه

 
ص   

لج
 

ا ح
 نو ذجهلمف

  هلال ت لرت
  ه

 لم 
به

ص  
تهلجوتع عهب

لجع 
ال ت

 لجو

مزم عل هلجوتعل ته
ل

   ال ت لرت

فا ح
فاهلم

 ح ل
عه لىه

إري ن تهلالط 
فا ه

ر  هلجو
لجوعل 

 ع  
 

غو قه
لج

فه
ر هط 

ث
 ي ج

  هرب عز ه
ف عه

لج 
لم   

 

Toronto 

Stock 

Exchangeه
   ه 

  زونت ه
موزل ه ج

(لجو ج ت  

ل ه صثقه    ت  هلجوتعل ته  ع ل هإزم ع     
ذ هر ه ا حهفبهلج قتهلجوع   ،هو   مف
اهلجب ي تهولالجتو   ته اهلجوى ئ يصو

مثقه  جعىبت ل ه إجىهه   تب زذ هذ
لجص    هلجوىظلتهفبه   هلألوزل ه
 لجو ج ت

All V ○ ○ ● ○ ● ○ ○  
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:مالحظات  
الشركات المسجلة في السوق الرئيسية.جميع  )أ(  
شركة من حيث رأس المال  122إلزامية فيما يتعلق بأكبر  )ب(

في الهند وسوق  األوراق المالية )البورصة( الوطنيةالسوقي في سوق 
في بومباي. وتنطبق المبادرة الطوعية )البورصة( األوراق المالية 

ات األخرى في كل على أساس االمتثال أو التعليل على جميع الشرك
 بورصة من البورصات.

ت اإلبالغ عن
بادرا

تعلق بم
فيما ي

ضل الممارسات 
شأن أف

ت ب
شادا

إر
 

 
 

   ه
لألوزل ه
لجو ج تهبوه
لجظ ته
 وصؤهجوب عز هلم   ه  هلال ت لرت لجبل  لجتعد و ت

ن   
ه

 
ص   

لج
 

ا ح
 نو ذجهلمف

  هلال ت لرت
  ه

 لم 
به

ص  
تهلجوتع عهب

لجع 
ال ت

 لجو

مزم عل هلجوتعل ته
ل

   ال ت لرت

فا ح
فاهلم

 ح ل
عه لىه

إري ن تهلالط 
فا ه

ر  هلجو
لجوعل 

 ع  
 

غو قه
لج

فه
ر هط 

ث
 ي ج

  هرب عز ه
ف عه

لج 
لم   

 

Shanghai 

Stock 

Exchangeه
   ه 

معب  اه
موزل ه ج

(لجو ج ت  

ا   ا حهط ل  تله لج مف  صظ هلجص    ه لىهل
اهلجوتعل ته  ال ت لرت،هوق ه   هلجوى ئ
ا حه ص ز هرب عئه  ج   ته صثقهإف ب

ر  ه لجب ي تلجص    هلجوىظلته  هلجوعل   

All V ● ○ ● ● ● ○ ○ 
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ستدامة
اال

 
سواق األوراق المالية

ت وأ
سا

سيا
ضعي ال

مقدمة من أجل وا
  

   ه
لألوزل ه
لجو ج تهبوه
لجظ ته
 وصؤهجوب عز هلم   ه  هلال ت لرت لجبل  لجتعد و ت

ن   
ه

 
ص   

لج
 

ا ح
 نو ذجهلمف

  هلال ت لرت
  ه

 لم 
به

ص  
تهلجوتع عهب

لجع 
ال ت

 لجو

مزم عل هلجوتعل ته
ل

   ال ت لرت

فا ح
فاهلم

 ح ل
عه لىه

إري ن تهلالط 
فا ه

ر  هلجو
لجوعل 

 ع  
 

غو قه
لج

فه
ر هط 

ث
 ي ج

  هرب عز ه
ف عه

لج 
لم   

 

Bursa 

Malaysiaه
  زصته 

(ر ج اي   

ر هلجص    هلجوىظلته  ر ج اي ل ه إعزلجه ت 
و  ب ته وىجوج ت  ه وصؤهألنص ت  هلج
ذ هلجىع يته لالجتو   تهوذجلهفبه   زي 

اهبوه اهذجل عل  لجىب هفبه   هفع  
 صظ هلجص    هلجوىظلته لىهنص ه

رب عز ه   ي ه  هلال ت لرتهفبهإط زه
 لم   هلجع جو ت

ا ل ته صثقهلم   ه ل ه ف م ع وضعتهإز
  هلال ت لرت،هوضو قهلجب  ن  ،ه
ل ه رجم  ال ت،هو ل هبص  بهلجو و ع  
 لألعل هلج ئ ى ت،هولج   وته

All CoE ● ○ ● ○  ● ● ● 
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:مالحظات  
الشركات المسجلة في السوق الرئيسية.جميع  )أ(  
شركة من حيث رأس المال  122إلزامية فيما يتعلق بأكبر  )ب(

في الهند وسوق  األوراق المالية )البورصة( الوطنيةالسوقي في سوق 
في بومباي. وتنطبق المبادرة الطوعية )البورصة( األوراق المالية 

ات األخرى في كل على أساس االمتثال أو التعليل على جميع الشرك
 بورصة من البورصات.

ت اإلبالغ عن
بادرا

تعلق بم
فيما ي

ضل الممارسات 
شأن أف

ت ب
شادا

إر
 

 
 

   ه
لألوزل ه
لجو ج تهبوه
لجظ ته
 وصؤهجوب عز هلم   ه  هلال ت لرت لجبل  لجتعد و ت

ن   
ه

 
ص   

لج
 

ا ح
 نو ذجهلمف

  هلال ت لرت
  ه

 لم 
به

ص  
تهلجوتع عهب

لجع 
ال ت

 لجو

مزم عل هلجوتعل ته
ل

   ال ت لرت

فا ح
فاهلم

 ح ل
عه لىه

إري ن تهلالط 
فا ه

ر  هلجو
لجوعل 

 ع  
 

غو قه
لج

فه
ر هط 

ث
 ي ج

  هرب عز ه
ف عه

لج 
لم   

 

SGX    ه ه
 عب ف ز ه
موزل ه ج

(لجو ج ت  

مظعتهلجص    ه لىهنص ه   زي ه  ه  عب ف ز ه
م   ه لال ت لرتهفبهإط زهرب عز هل
لجع جو ت،هونص  ه   قه    ته  رته
م   ه  ه ا حبِ له صثقهل وعج  لهر
اهلجص    هلجوىظلت ر هبج هلال ت لرته
  ب ته صظ  هلجص    ه لىهلالرتث  

All V ● ○  ● ○ ● ● ● 

JSE    ه ه
ذ نىب  ج 

موزل ه  هج
(لجو ج ت  

جع به
 بف ي   ه

ر هلجص    هلالرتث  هجو ونته ل ه  ت 
ا حه  هق ل  ه  عغهلجتبه  و ه جهجإلف

ا،هو ت ل ه لال ت لرتهوجإل   هلجوتي ر
ر هلجص    هلجوىظلتهبقه عص ه   ي لله
 رتي ر له

All CoE ● ● ● ● ● ○ ● 
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ستدامة
اال

 
سواق األوراق المالية

ت وأ
سا

سيا
ضعي ال

مقدمة من أجل وا
  

   ه
لألوزل ه
لجو ج تهبوه
لجظ ته
 وصؤهجوب عز هلم   ه  هلال ت لرت لجبل  لجتعد و ت

ن   
ه

 
ص   

لج
 

ا ح
 نو ذجهلمف

  هلال ت لرت
  ه

 لم 
به

ص  
تهلجوتع عهب

لجع 
ال ت

 لجو

مزم عل هلجوتعل ته
ل

   ال ت لرت

فا ح
فاهلم

 ح ل
عه لىه

إري ن تهلالط 
فا ه

ر  هلجو
لجوعل 

 ع  
 

غو قه
لج

فه
ر هط 

ث
 ي ج

  هرب عز ه
ف عه

لج 
لم   

 

The Stock 

Exchange of 

Thailandه
    ه
لألوزل ه
لجو ج تهفبه
   يلع (

رب عئهلج   وتهلجظ   هجلص    ه‘نص  ه   يلع 
اهلجص    هلجوىظلت ر هبج ولجتبهه‘وذجله

ا حه مف   صظَّ هف   هلجص    ه لىهل
ط ل  تله  ه        هلجوتعل ته
   ال ت لرت

All V ● ● ● ○ ● ● ● 
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:مالحظات  
الشركات المسجلة في السوق الرئيسية.جميع  )أ(  
شركة من حيث رأس المال  122إلزامية فيما يتعلق بأكبر  )ب(

في الهند وسوق  األوراق المالية )البورصة( الوطنيةالسوقي في سوق 
في بومباي. وتنطبق المبادرة الطوعية )البورصة( األوراق المالية 

ات األخرى في كل على أساس االمتثال أو التعليل على جميع الشرك
 بورصة من البورصات.

ت اإلبالغ عن
بادرا

تعلق بم
فيما ي

ضل الممارسات 
شأن أف

ت ب
شادا

إر
 

 
 

   ه
لألوزل ه
لجو ج تهبوه
لجظ ته
 وصؤهجوب عز هلم   ه  هلال ت لرت لجبل  لجتعد و ت

ن   
ه

 
ص   

لج
 

ا ح
 نو ذجهلمف

  هلال ت لرت
  ه

 لم 
به

ص  
تهلجوتع عهب

لجع 
ال ت

 لجو

مزم عل هلجوتعل ته
ل

   ال ت لرت

فا ح
فاهلم

 ح ل
عه لىه

إري ن تهلالط 
فا ه

ر  هلجو
لجوعل 

 ع  
 

غو قه
لج

فه
ر هط 

ث
 ي ج

  هرب عز ه
ف عه

لج 
لم   

 

 
 الجهات التنظيمية

CoE االمتثال أو التعليل،  - V طوعية،  - M إلزامية -  

● ○    |نعم      ال   

لج ي رته
 لجب ي  ن ت

لجووليته
 لجوت   ه

ل هق ن قهلجص    هجع  ه ر هه5112يت 
لجص    هلجوىظلتهفبهلجى  هلج ئ ى ته
موزل هلجو ج تهلم   ه جب زصتهجع قهج
ر ه ل هلج ف يته   هلنبع ي  هغ ة

غ له5وه0لجوىت ي  ه ذ هر هيع ب هبي ؛هو
  ي  ن  هىتهفبه لىهلجص    هلجوج هَّ

 لجوىظلتهفبهب  ل هلألوزل هلجو ج ت

All
 0)
 

M ○ ● ○ ● ● ○ ○ 
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ستدامة
اال

 
سواق األوراق المالية

ت وأ
سا

سيا
ضعي ال

مقدمة من أجل وا
  

   ه
لألوزل ه
لجو ج تهبوه
لجظ ته
 وصؤهجوب عز هلم   ه  هلال ت لرت لجبل  لجتعد و ت

ن   
ه

 
ص   

لج
 

ا ح
 نو ذجهلمف

  هلال ت لرت
  ه

 لم 
به

ص  
تهلجوتع عهب

لجع 
ال ت

 لجو

مزم عل هلجوتعل ته
ل

   ال ت لرت

فا ح
فاهلم

 ح ل
عه لىه

إري ن تهلالط 
فا ه

ر  هلجو
لجوعل 

 ع  
 

غو قه
لج

فه
ر هط 

ث
 ي ج

  هرب عز ه
ف عه

لج 
لم   

 

Securities 

and 

Exchange 

Board of 

Indiaه
جه  رظل

إعلز ه
لألوزل ه
لجو ج ته
هولجب زصت
(فبهلج ع   

جهإعلز هبو اه لج ع ه لألوزل هلجو ج تهرظل
فبهلج ع ه إعزلجهلجت  زي ههولجب زصت

 وىجوج تهرج ى  هلأل و  ههلجوتعل ت
ر هلجت  زي هلجىع يتهجلي  ن  ه  ظا ه

لألوزل هلجو ج ته   هلجوىظلتهفبه
و   هلألوزل هلجو ج تههفبهلج ع هلج طع ت

 فبه  رب ا

All M/ 
د   لن

5)  

● ● ● ● ● ○  ○  

 



http://SSEinitiative.org

إرشادات بشأن أفضل الممارسات فيما يتعلق
عن الاستدامة مقدمة من أجل  الإبلاغ  بمبادرات 

المالية  الأوراق  وأسواق  السياسات  واضعي 


