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  تيم المنشآآآآآآآآآآ  قتصآآآآآآآآآآاهمية من ملآآآآآآآآآآا ات من مجلس معايير  قيلتقييم المنشآآآآآآآآآآ ت ااية  يم الدوللس معايير التقيير الفني لمجالمد  برالكيفن :  اكتبه
 ية وحوكمة الشركات.عة عمل الحوكمة البيئية وااجتماعومجمو  هميةااقتصا

كات في  قييم المنشآآآآ ت ااقتصآآآآاهمية   أصآآآآدر مجلس معايير التقييم الدولية الو الورقة لبدن النقالم والمناحرل حول الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة الشآآآآر 
 .لينكد إنشاركنا بأفكارك ووجهات نظرك عبر  

 

 

 

 

 

 الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركاتأصبحت عوامل 
مباهمئ أساسية في عملية تحديد رأس المال لكل من مقدمي 

)على سبيل المثال  الملتثمرين( وملتخدمي رأس  المالرأس 
 المال )على سبيل المثال  الشركات(. 

الحوكمة يلتفيد العديد من ملتثمري المؤسلات من مصفياّت 
لتوجيه استرا يجيات  البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركات

همراسة حديثة أجرااا أحهرت ااستثمار وتحلين العوائد  و 

 
1https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/emea/shared/guides/ESG_Fund_Perf
ormance_2020.pdf 
2 ESG: a trend we can’t afford to ignore | Financial Times (ft.com) 

 فوقت مورننقلتار أن غالبية صناهميق ااستثمار الملتدامة قد 
وقد  على نظيراتها التقليدية على مدى آفاق زمنية متعدهمل.

ينظر فيها  الفئات التي  في ٪ من الصناهميق الملتدامة 59 فوقت 
وذلك لمدل عشر سنوات حتى عام   قليديةعلى نظيراتها الت 

2019.1 

في هممج  ولينكبار الملؤ  إهمارلبالإضافة إلى ذلك  بدأت 
في  البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركاتاعتبارات الحوكمة 

عمليات الميزانية الرأسمالية للحصول على فهم أكمل لقدرتها 
من أصل   9على همفن الأهمان المالي الملتدام. في الواقن  أصدرت 

وأما  2. 2019 قارير ااستدامة في عام  500 شركات في 10

 يصدر مجلس معايير التقييم الدولية أوراق وجهات النظر من وقت لآخر  والتي  ركز على الموضوعات المتصلة بالتقييم والقضايا الناشئة. 

اضن المعايير؛ و دعم   فهي  بدأ النقالم حول موضوعات التقييم المتصلة بمعايير التقييم الدولية و عززو  كما  وفر معلومات سياقية حول موضوع ما من منظور و ل مقاصدوتخدم الو الأوراق عد
 الحالة.  مجتمن التقييم في  طبيقهم لنظام معايير التقييم الدولية من خلال التوجيه وهمراسات

 باعها عند إجران التقييمات. ا  و عتبر أوراق وجهات النظر مكملة لمعايير التقييم الدولية وا تحل محلها. ويتحمل المقيمون ملؤولية قرانل المعايير و 

  وحوكمة وااجتماعية  البيئية  للحوكمة الطبيعية الصورل
 الشركات 

https://www.linkedin.com/in/kevin-prall-cfa-74746515
https://www.linkedin.com/in/kevin-prall-cfa-74746515
https://www.linkedin.com/in/kevin-prall-cfa-74746515
https://www.linkedin.com/company/ivsc
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/emea/shared/guides/ESG_Fund_Performance_2020.pdf
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/emea/shared/guides/ESG_Fund_Performance_2020.pdf
https://www.ft.com/content/87a922a1-8d60-4295-a9d8-d2c1ab5d788e
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بالنلبة لهؤان اللين لم يصدروا الو التقارير فإنه من المتوقن أن 
 3 زيد عليهم الضغوطات اللياسية والضغوطات من الملتثمرين. 

الحوكمة البيئية  التبني الأوسن لإطارات  2020سرّعت أحداث  
 .وااجتماعية وحوكمة الشركات

الكوارث البيئية منتشرل ومدمرل للغاية بحيث ا  أصبحت  ب:
 .يمكن تجاالها

ألزمت ااضطرابات ااجتماعية المؤسلات باتخاذ وجهة نظر   :ا
بشأن القضايا الهامة للقوى العاملة فيها وأصحاب المصلحة 

 الأوسن نطاقاً. 

وأجبر  الصناعاتالحوكمة في كل اياكل  الوبانتحدى  ح:
 ستمرار لأنها  وجه ملار التعافي. على التمحور باات الإهمار 

الحوكمة  أ ية قد يتلانل حول الناس بعض  على الرغم من أنو 
لق خ فيتأثيراا مدى و  البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركات

فهم شبكة المعايير المترابطة  إا أن الغالبية يعانون في قيمة  ال
وااجتماعية ومتطلبات الإفصاح و قييمات الحكومة البيئية 

 وحكومة الشركات. 

ينتج عنه  باين كبير بين اافتقار إلى التوحيد  كما أن 
من مهنة التقييم في  بني تأثير الإفصاحات وفي الحقيقة إلى  رهمهم 

البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركات   في الحوكمةخلق القيمة 
فإن المقيمين بحاجة إلى  قارير موثوقة   مثل المشاركين في اللوقو 

  ثابتة  وموزونة للحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركات
بين الشركات وعبر المناطق الجغرافية ومن مرور الوقت وذلك  
حتى يتمكنوا من هممج الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة  

 الشركات في التقييمات بنجاح. 

( IFRSدولية لإعداهم التقارير المالية )بدأت مؤسلة المعايير ال
وذلك  الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركات  فيمشروعًا 

 
3Companies Could Face Pressure to Disclose More ESG Data - WSJ 
4 https://cdn.ifrs.org/-/media/project/sustainability-reporting/consultation-paper-on-
sustainability-reporting.pdf 
5 https://cdn.ifrs.org/-/media/feature/news/2019/november/in-brief-climate-change-nick-
anderson.pdf?la=en 

من خلال اللعي للحصول على مدخلات حول الحاجة إلى 
وحوكمة  البيئية وااجتماعية  معايير الحوكمةمجموعة عالمية من 

الدعم لدوراا في  مدى  المعترف بها هموليًا  وقياس الشركات
 طوير مثل الو المعايير  من خلال إصدار ورقة استشارية  

 4. حديثة

بينما يعتقد البعض أن إهمراج الحوكمة البيئية وااجتماعية  
مقال  إا أن وحوكمة الشركات في التقارير المالية غير مقبول  

يير الدولية لإعداهم "المعا واللي عنوانه 2019أندرسون لعام 
التقارير المالية والإفصاحات المتعلقة بالمناخ"  وضح الروابط بين 

 5الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركات وخلق القيمة. 

عن  الناجمةالآثار المالية المتحملة بالتحديد يلاحظ أندرسون و 
ل التي يحتم  المخاطر المتعلقة بالمناخ والمخاطر الناشئة الأخرى
قد  شمل  على و أن  كون لها جميعاً آثار مباشرل على التقييم  

 سبيل المثال ا الحصر  ما يلي: 

الشهرل انخفاض قيمة الأصول  بما في ذلك  •
 . التجارية 

 التغيرات في العمر الإنتاجي للأصول.  •
 التغيرات في التقييم العاهمل للأصول. •
بلبب التأثيرات على حلابات انخفاض القيمة  •

 . زياهمل التكاليف أو انخفاض الطلب
العقوهم المراقة بلبب زياهمل   أحكام غييرات في  •

 التكاليف أو انخفاض الطلب. 
  الناجمةالطارئة  واالتزامات الأحكامالتغيرات في  •

 عن الغرامات والعقوبات.  
التغيرات في الخلائر اائتمانية المتوقعة للقروض  •

 والأصول المالية الأخرى. 

https://www.wsj.com/articles/companies-could-face-pressure-to-disclose-more-esg-data-11607263201
https://cdn.ifrs.org/-/media/project/sustainability-reporting/consultation-paper-on-sustainability-reporting.pdf
https://cdn.ifrs.org/-/media/project/sustainability-reporting/consultation-paper-on-sustainability-reporting.pdf
https://cdn.ifrs.org/-/media/feature/news/2019/november/in-brief-climate-change-nick-anderson.pdf?la=en
https://cdn.ifrs.org/-/media/feature/news/2019/november/in-brief-climate-change-nick-anderson.pdf?la=en
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 لملبقة المالية ا غير  المعلومات     

بالإضافة إلى مؤسلة المعايير ناك منظمات همولية أخرى ا
بدأت في همفن عجلة التقارب والتي الدولية لإعداهم التقارير المالية 

 والتوحيد القياسي. 

 طوير معيار صناعي عالمي حديثا في  همعهد سي إف إيبدأ و 
طوعي لتوفير قدر أكبر من الشفافية وقابلية المقارنة للملتثمرين 

الحوكمة البيئية  ميزات من نقل من خلال تمكين مديري الأصول 
 6بوضوح.  لمنتجاتهم ااستثمارية وااجتماعية وحوكمة الشركات

 المجموعة ااستشارية للتقارير المالية  قامت به ويشابه ذلك ما
 طوير معايير التقييم   في  ليتولى التقدمفريق عمل  حيث أنشأت

غير المالية لزياهمل مقارنة الو المعلومات غير المالية وأ يتها 
 7وموثوقيتها. 

 

 

 

 

 

 

وسوان كان إطار الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركات 
ينفصل عنه  فإن المشاركين في ضمن إطار التقارير المالية أو 

 اللوق ا ينتظرون إطارا أكثر شمولية عند اتخاذ القرارات.

 
6 https://www.cfainstitute.org/en/ethics-standards/codes/esg-standards 
7 https://www.xbrl.org/news/efrag-appoints-esg-standards-task-force / 
8 https://www.ivsc.org/news/article/podcast-unlocking-the-value-of-esg 
9 https://www.ivsc.org/standards/international-valuation-standards/consultation/ivs-agenda-
consultation-2020#tab-summary 

من  لك الورقة    5ورقة وجهات النظر بعنوان:  عريف و قدير القيمة المجتمعية. وكما يتضح في الصفحة لمجلس معايير التقييم الدولية  نشرت مجموعة القيمة المجتمعية 10
 ركز    البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركاتالحوكمة    عواملفإن القيمة المجتمعية  شمل العوامل الخارجية الأوسن التي  عوهم لأصحاب المصلحة خارج صاحب الأصول. و 

   لا المقال على القيمة التلويقية التي  عوهم لصاحب الأصول.اتحديدا في سياق 

قيّم في عملية تخصيص رأس المال الفعالة  
ُ
وبالنظر إلى أن همور الم

او أن  عكس ااعتبارات التي يقوم بها ملتثمرو رأس المال  
 فمن الملتحلن أن  فعل مهنة التقييم الشين نفله. 

 حديثاحلقة النقالم التي أجرينااا  بجانب- لمقالةتمثل الو او 
الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة   كشف قيمةحول  

  -9لومشاورا نا الأخيرل بشأن جدول الأعما 8الشركات
أكثر  ملارنحو  لس معايير التقييم الدوليةالخطوات الأولى لمج

في  وااجتماعية وحوكمة الشركاتالحوكمة البيئية منهجية لدمج 
 10. المنش تممارسات ومعايير  قييم 

 

البيئية   إفصاحات الحوكمةض بأن اناك  صور من البعو 
ليس لها أي تأثير مالي نظراً لأنها  وااجتماعية وحوكمة الشركات

  عاهمل ما  كون غير مالية بطبيعتها  ولكن وجهة النظر الو ا
ماعية وحوكمة الشركات تمثل  الحكومة البيئية وااجتبأن  كدر  

عدل عوامل لتقدير استمرارية الشركة المالية طويلة الأجل  
  واستدامتها.

أصبحت الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة الشركات إطارا 
لملتثمري رأس المال لتقدير الا اللؤال الأساسي  ال لدى 

 والتنظيم؟المؤسلة نموذج عمل يواجه تهديدات التغير المناخي 
ال ممارساتها وسياساتها ااجتماعية مُحلَّنة لجلب العملان ورأس 

التي  قوم   الحوكمةوأخيراً  ال بيئة  المال البشري وااحتفاظ بهم؟
بها قاهمرل على تحمل التحديات غير المتوقعة التي ا شك أنها 

 القريب؟ الرؤيةموجوهمل خارج نطاق 

https://www.cfainstitute.org/en/ethics-standards/codes/esg-standards
https://www.xbrl.org/news/efrag-appoints-esg-standards-task-force/
https://www.xbrl.org/news/efrag-appoints-esg-standards-task-force/
https://www.xbrl.org/news/efrag-appoints-esg-standards-task-force/
https://www.ivsc.org/news/article/podcast-unlocking-the-value-of-esg
https://www.ivsc.org/standards/international-valuation-standards/consultation/ivs-agenda-consultation-2020#tab-summary
https://www.ivsc.org/standards/international-valuation-standards/consultation/ivs-agenda-consultation-2020#tab-summary
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  ااجتماعية البيئية  الحوكمة وار فاع الفائدل معدات  انخفاض
 الشركات  وحوكمة

الأسئلة قد ا  ؤثر على  على الرغم من أن الإجابات على الو 
المالية للفترل الحالية  إا أنها يمكن أن  كون مؤشراً   المعلومات

  من الأفضل وصف الحوكمة البيئية  ولهلا 11. للأهمان المالي رئيلياً 
علومات مالية  موااجتماعية وحوكمة الشركات على أنها 

 . مسبقة

اللي  فاقم بلبب الوبان   التقنينظراً للمعدل ااستثنائي للتغير 
 شبه وحوكمة الشركات  بيئة وااجتماعيةوكمة الفإن عوامل الح

ااعتبارات التي وضعها الملتثمرون منل عديد من النواحي في 
مما ينتج الآن  داول  .نطقة الآمنة فترل طويلة حول أصول الم

قيمة  بدا من التدفق ال لوهموااتمام أكبر بجالعديد من الأسهم 
وعدم الملانلة التامة عن ذلك في   النقدي على المدى القريب.

 عملية التقييم ا يفلر الكثير من القيمة اللوقية. 

الحوكمة البيئية وااجتماعية تأثير مدى همراسة حديثة  بحثو 
الو  دعم و   الأسهمعلى أساسيات  قييم  وحوكمة الشركات

الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة العلاقة بين الدراسة 
ستثمار الحوكمة البيئية ا  أسس مقالةوفي والأهمان المالي.  الشركات

الحوكمة البيئية  في كيفية تأثير وااجتماعية وحوكمة الشركات
والمخاطر  رأس المال وااجتماعية وحوكمة الشركات على  قييم 

الحوكمة البيئية  ن معلوماتبأ الكتاّب استنتجوالأهمان  
  التقييموااجتماعية وحوكمة الشركات أثرت تأثيرا إيجابيا على 

سوان من خلال مدخلات المخاطر المنهجية   والأهمان في الشركة
ومضاعفات التقييم الأعلى(  )مثل انخفاض  كلفة رأس المال

وملف المخاطر غير المنتظم. )على سبيل المثال: ربحية أعلى واقٌل  
 12.  عرض لمخاطر الليل(

 

 

 

 
11 https://hbr.org/2020/12/the-future-of-esg-is-accounting 
12 https://www.msci.com/documents/10199/03d6faef-2394-44e9-a119-4ca130909226 

ومن النقاشات التي  دور جنبا إلى جنب من النقالم حول البيئة  
والمجتمن والحوكمة او النقالم حول كيفية الكشف بشكل أفضل 

ستثمارات في عن القيمة وإعداهم  قرير عنها من خلال اا
غير الملجلة مثل الحوكمة البيئية  و الأصول غير الملموسة 

وااجتماعية وحوكمة الشركات  فإن خلق القيمة من خلال 
متناسب  ااستثمارات في الأصول غير الملموسة يركز بشكل غير

. وفي ضون ذلك  قد يمثل النظر في  الأمدعلى الآفاق طويلة 
 إطار الحوكمة البيئية  في غير الملجلةو الأصول غير الملموسة 

وااجتماعية وحوكمة الشركات  إطارا أكثر اكتماا للكشف 
 عن الطبيعة الحقيقية للاستدامة المالية للمؤسلات. 

 

 

 

أ ية الحوكمة البيئية أثبتت  2020أن أحداث عام من و 
يفلر آخر  وااجتماعية وحوكمة الشركات  إا أن اناك عاملا

لحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة  اار فاع اللرين للنا 
 في عملية تخصيص رأس المال. الشركات 

قيّمون و 
ُ
إلى يؤهمي الفائدل  معدات فإن انخفاض كما يعلم الم

كانت الفائدل أبعد  وكلما   لية.زياهمل القيمة الحالية للمنافن الملتقب
زاهمت الزياهمل النلبية في القيمة الحالية من أي في الملتقبل 
 الفائدل.  معداتانخفاض في 

 جديداً  أمراً ليس  مد الأ قصيرلالفائدل  معداتانخفاض إن 
توقعات غير  جانت ب 2020 في عامولكن الأزمة ااقتصاهمية 

. وإذا  طويلةلمدل  أسعار الفائدل المنخفضة واستمرتملبوقة 
افترضنا أن انخفاض أسعار الفائدل يؤهمي إلى انخفاض  كلفة 
رأس المال بالنلبة للشركات  فإن القيمة النلبية للتدفقات  

https://hbr.org/2020/12/the-future-of-esg-is-accounting
https://www.msci.com/documents/10199/03d6faef-2394-44e9-a119-4ca130909226
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في المدى   التدفقاتالنقدية الدائمة قد زاهمت على حلاب  لك 

 القريب. 
كبر من القيمة الحالية للتدفقات الأنلبة الوبالنظر إلى أن 

  فإنه ليس  كمن الآن في الملتقبل البعيدالنقدية للمنظمات 
عمل الحوكمة البيئية وااجتماعية من المفاجئ أن يكون إطار 

.ذا أ ية أكبروحوكمة الشركات 

البيئآآآآآة وااجتمآآآآآاعيآآآآآة   الحوكمآآآآآة  إطآآآآآار  بينمآآآآآا يركز جزن كبير من 
ا على   يركز  وحوكمة الشآركات على إقامة أهمان مالي ملآتدام وأيضآً

لتخفيف من حدل المخاطر واالتزامات  لالملآآتثمرين والمؤسآآلآآات  
انخفآآآاض في  كلفآآآة رأس المآآآال يجعآآآل  ن انظراً لأو الملآآآآآآآآآآآآآآتقبليآآآة.  

  فإن له نفس التأثير على  التدفقات النقدية الملآتقبلية أكثر قيمة
الخآآارجآآة )أي االتزامآآات المتعلقآآة باعتبآآارات  التآآدفقآآات النقآآديآآة 

 وفر الحوكمة و .  ااجتماعية وحوكمة الشآآآآآآآآآركات(الحوكمة البيئية و 
البيئيآة وااجتمآاعيآة وحوكمآة الشآآآآآآآآآآآآآآركآات ايكلًا لتحآديآد و قآدير  
االتزامات الملآتقبلية اتتملة من خلال  عديلات واضآحة للتوقن 

بداً من افتراض أن الو المخاطر  كمن ضآآآمنيًا  تحليل  صآآآور  أو
 في اافتراضات النهائية.

سآآاسآآي في الأرباح على المدى القريب النا ج  الأالتراجن  كما أن   
   عن الوبان قد وضآن قيمة إضآافية على الآفاق الدائمة للمؤسآلآة 

إلى أنه من  تناعاالصآآآن من ييظهر تحليل لأربن وعشآآآر واسآآآيما  
في الأرباح المتوقعة    اانخفاضآصآناعياً  ا قطاعً  21المتوقن أن يشآهد 

إلى ذلك  وبالإضآآآافة   بل كوفيدمقارنة بتوقعات ما ق 2020لعام  
  20حيث أن ومديد    نلآآآآآآآآآآآبيًاثابت   فإن منحنى اانتعالم المتوقن

أقل من  وقعات ما يضآآآل من المتوقن أن  صآآآناعياً  قطاعًا   24 من
 إلى   2022)على سآآآبيل المثال   13في أبعد عام متوقنوفيد ك  قبل

ا للقطآآاع الصآآآآآآآآآآآآآآنآآاعي  2024 واآآلا اانخفآآاض الكبير في   (. بعآآً
 معدات أشآآآآآآآآآآآبه بتدن ة  منفصآآآآآآآآآآآلالتدفقات النقدية المتوقعة لفترل  

او   الفائدل   طويلةاتجاو الإمكانيات   على تحويل التركيزيعمل   أيضآآآآآآً
الو الظواار في أسآآآواق تجلت مجموعة وقد    للمؤسآآآلآآآات.الأمد 

ا"  زامن انخفآاض الأرباح من  قييمآات  فوق  الأسآآآآآآآآآآآآآآهم على أنهآ
ت معآداحيآث أهمى انخفآاض     ذلآك بكثير للأرباح الملآآآآآآآآآآآآآآتقبليآة

للانتباو   افتة اللآآآآآآآآآآآآآآندات إلى جعل الأسآآآآآآآآآآآآآآهموعائدات  الفائدل  
 14.أكثر

  في مثال ما قبلو مثال مبلآآآآآآآآآآآط يوضآآآآآآآآآآآح تأثير الين التغييرين.   
 ٪ من القيمة الإجمالية. 36 المنفصلةتمثل الفترل كوفيد 

 النهائي  2024 2023 2022 2021 2020 ما قبل كوفيد   تصور
$10.0 التدفق النقدي الحر   

 
10.5$ 11.0$ 11.6$ 12.2$ 12.4$ 

 $124.0      القيمة النهائية  
 0.60 0.60 0.67 0.75 0.84 0.94 معامل خصم 

 $74.5 $7.3 $7.8 $8.3 $8.9 $9.4 التدفقات النقدية المخصومة  
       

 
13 https://insights.bdo.com/rs/116-EDP-270/images/ADV_CFS_VBA_Forecast-Engine-Industry-Impact-
Study_Issue-2_Web.pdf 
14 Thank the Fed for the Stock Market’s Run—and the Plodding Pace to Come - WSJ 

وحوكمة الشركات    أ ية الحوكمة البيئية وااجتماعية  

 

 ت الفائدل معدا 

https://insights.bdo.com/rs/116-EDP-270/images/ADV_CFS_VBA_Forecast-Engine-Industry-Impact-Study_Issue-2_Web.pdf
https://insights.bdo.com/rs/116-EDP-270/images/ADV_CFS_VBA_Forecast-Engine-Industry-Impact-Study_Issue-2_Web.pdf
https://www.wsj.com/articles/thank-the-fed-for-the-stock-markets-runand-the-plodding-pace-to-come-11607256000?st=92gkbpnenn9q72j&reflink=article_email_share
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 إهمراجها في إطار  قييم المنش ت ااقتصاهمية 

 

 $'s 
 

   معدل الخصم   % من إجمالي 

$41.7 قيمة فترل منفصلة  35.9%  12%   
     %64.1 $74.5 القيمة النهائية 

     %100.0 $116.0 الإجمالي 

بمقدار   فإن اانخفاض اافتراضآآي في  كلفة رأس المال ومن ذلك
من انخفاض في التدفقات النقدية    مقرونة  15نقطة أسآآآآآآآآآآاس 200

من منحنى ااسآآآآآآترهماهم المتوقن للعديد من ا لآآآآآآاقا    للفترل المنفصآآآآآآلة

حيث يكون ما كوفيد   ما بعد  صآآآآآآآآور إلى يؤهميو   16الصآآآآآآآآناعات
إلى المنفصآآآآآآآآآآآآآآلآة  ٪ من القيمآة الإجمآاليآة من الفترل  13يقرب من  

  الفترل النهائية.

 النهائي  2024 2023 2022 2021 2020 ما قبل كوفيد   تصور
$4.0 التدفق النقدي الحر   6.0$ 8.0$ 10.0$ 12.2$ 12.4$ 

 $155.0      القيمة النهائية  
 0.65 0.65 0.72 0.79 0.87 0.95 معامل خصم 

التدفقات النقدية 
 المخصومة 

3.8$ 5.2$ 6.3$ 7.2$ 7.9$ 100.9$ 

       
 $`s  معدل الخصم   % من الإجمالي   

$30.4 قيمة فترل منفصلة  23.1%  10%   
     %76.9 $100.9 القيمة النهائية 

     %100.0 $131.0 الإجمالي 
 

للحوكمآآآآةبالنظر إلى التبني المتزايآآآآد   البيئيآآآآة وااجتمآآآآاعيآآآآة    باطراهم 
وكللك حروف    المشآآآآآآآآآآاركين في اللآآآآآآآآآآوق وحوكمة الشآآآآآآآآآآركات من

يجب على    اللآآوق الحالية التي أعطت وزً  إضآآافيًا للقيمة الدائمة

المقيمين البآآآدن في إهمراج اعتبآآآارات الحوكمآآآة البيئيآآآة وااجتمآآآاعيآآآة  
 .في إطار  قييم المنش ت ااقتصاهميةوحوكمة الشركات 

 

ة وحوكمآآآة وااجتمآآآاعيآآآ  ةالبيئيآآآالحوكمآآآة    قآآآد  ؤهمي حآآآداثآآآة إطآآآار
في أسآآآآآآآآآاليب  أسآآآآآآآآآاسآآآآآآآآآيًا    إلى افتراض البعض أن  غييراًالشآآآآآآآآآركات  

يجب أن  كون اعتبارات   ومن ذلك .ةوإجرانات التقييم ضآآآآآآآآآآآروري

 
15 In 2020 the 10-year Treasury yield has fallen from 1.9% to 0.9% see Thank the Fed for the Stock 
Market’s Run—and the Plodding Pace to Come - WSJ 
16 DV_CFS_VBA_Forecast-Engine-Industry-Impact-Study_Issue-2_Web.pdf (bdo.com).   ،لغرض طرح مثال

 لم نقم بتعديل معدل النمو على المدى البعيد

ملآآآآآآآآآآآآآألة إهمراج  الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة الشآآآآآآآآآآآآآركات  
 وليلت ملألة استيعاب.

بينمآآا با آآت معطيآآات وإقرارات الحوكمآآة البيئيآة    -نهج السوووووووووووو 
   العامة  لشآآآآآآركاتلوااجتماعية وحوكمة الشآآآآآآركات أكثر  وحيدًا  

https://www.wsj.com/articles/thank-the-fed-for-the-stock-markets-runand-the-plodding-pace-to-come-11607256000?st=92gkbpnenn9q72j&reflink=article_email_share
https://www.wsj.com/articles/thank-the-fed-for-the-stock-markets-runand-the-plodding-pace-to-come-11607256000?st=92gkbpnenn9q72j&reflink=article_email_share
https://insights.bdo.com/rs/116-EDP-270/images/ADV_CFS_VBA_Forecast-Engine-Industry-Impact-Study_Issue-2_Web.pdf
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فإن معظم الشآآآآآآركات التي تخضآآآآآآن لعمليات التقييم اي شآآآآآآركات 

لمراعآآال عوامآآل الحوكمآآة البيئآآة وااجتمآآاعيآآة وحوكمآآة و خآآاصآآآآآآآآآآآآآآآة.  
 يم ما يلي:المقطلب من سيت  الشركا

تحآآآديآآآد و قييم معآآآايير الحوكمآآآة البيئيآآآة وااجتمآآآاعيآآآة   (1
وحوكمة الشركات ذات الصلة للشركات والصناعات  

 شابهة.الم
 . قييم أهمان الشركة الخاضعة لهلو المعايير (2
  إيبيتا  معايرل مدخلات اللآآآآآآآوق )على سآآآآآآآبيل المثال (3

لمراعال الأهمان المتعدهمل وما إلى ذلك( للكيان الخاضآآن  
 ذي الصلة مقارنة بالشركات المشابهة.

فإن مثل الو   ومن ذلك     بدو الو العملية شآآآآآآآاقةللوالة الأولى
لى  التي تجآب عالعمليآة لهآا موازيات مبآاشآآآآآآآآآآآآآآرل ل جرانات الحآاليآة  

 :يلي المقيم ما

فهم الحجم والمخآآآاطر والنمو الملآآآآآآآآآآآآآآتقبلي وإمكآآآانيآآة   (1
 للشركات المشابهة.مقارنة الأعمال وما إلى ذلك 

 قييم أهمان وخصائص الشركة الخاضعة للأمر   (2
معايرل مدخلات اللآآآآآآآآآآآآوق للكيان الخاضآآآآآآآآآآآآن لمراعال  (3

 الأهمان ذي الصلة مقارنة بالشركات المشابهة.

من خلال إهمراج اعتبآارات الحوكمآة البيئيآة وااجتمآاعيآة وحوكمآة 
أكثر  صآآآآآآآبح المهمة   الشآآآآآآآركات في إجرانات نهج اللآآآآآآآوق الحالية

  105القلآآآآآآآآآآآآآآم    معآايير التقييم الآدوليآة  إلى قآابليآة ل همارل )انظر
 (.30و 20الفقرتان 

 

 

 

 

 

ممآآآاثلآآآة   يرلافي حين أن نهج الآآآدخآآآل يتطلآآآب معآآآ  -ج الوود وولنه
لمقآارنآة أهمان وخصآآآآآآآآآآآآآآائص الكيآان الخآاضآآآآآآآآآآآآآآن لأهمان وخصآآآآآآآآآآآآآآائص  

  فإن ااعتماهم الأكبر على التوقعات الملتقبلية  المشابهة  الشركات
من ملآآآآتوى إضآآآآافي   في التوقعات يضآآآآيف ةالواضآآآآح  اتوااعتبار 
  التعقيد.

   شآعب الملآؤولية على اافتراضآات المتوقعة بين الإهمارل والمقيم او
معآآآآآايير التقييم  مجلس    كمآآآآآا لوحظ منو   .نطآآآآآاق معقآآآآآد ومتطور

إضآآآافي على المقيم للنظر    نعبكانت الممارسآآآة  تجه نحو   الدولية
   إلى معآآايير التقييم الآآدوليآآة   التوقن )انظرفي المخآآاطر الكآآامنآآة في  

ا   ومن ذلك( 50.40 إلى 50.36  الفقرات 105القلآآآآآآآآآآآآآم  
يقدم إطار الحوكمة و    زال الإهمارل ملآآآآآآآآآؤولة عن اشآآآآآآآآآتقاق التوقن.

البيئيآآة وااجتمآآاعيآآة وحوكمآآة الشآآآآآآآآآآآآآآركآآات مجموعآآة جآآديآآدل من 
ا  العوامآل التي يجآب على المقيمين أخآلاآا بعين ااعتبآار وأيضآآآآآآآآآآآآآآآً

سآآآآتكون الإهمارل الأفضآآآآل    بالإضآآآآافة إلى ذلكاعتبارات الإهمارل. 
تجهيزاً لتحديد وهمراسآآة و قدير العديد من ااعتبارات الملكورل في 

اآآآآآلا النحوعلو   الإطآآآآآار. البيئيآآآآآة   ى  الحوكمآآآآآة  إطآآآآآار  إهمراج  فآآآآآإن 
وااجتماعية وحوكمة الشآآآآآآآآآآآآآآركات في إجرانات  قييم المنشآآآآآآآآآآآآآ ت  

 ااقتصاهمية سوف يتطلب  ثقيف كل من الإهمارل والمقيمين.

  يجري العمل على  طوير أفضآآآآآآآآآآآآآآل الممارسآآآآآآآآآآآآآآات لحلآآآآآآآآآآآآآآن الحظ 
على  و لإهمراج اآلو المخآاطر بوضآآآآآآآآآآآآآآوح في التوقعآات. والإطآارات  
قام الفرع الكندي لشآآآآآآآبكة القياهمل للمحاسآآآآآآآبة من   السآآآآآآآبيل المث

أجل ااسآآآآآآتدامة للمدير المالي بتشآآآآآآكيل فريق عمل للتقييم و غير 
  المناخ واللي وضن مشروع إطار عمل لتغير المناخ والتقييم.

في حين أن ااعتبآار المنهجي والصآآآآآآآآآآآآآآريح لعوامآل الحوكمآة البيئيآة  
ا يزال في المرحلة   المقيمينوااجتماعية وحوكمة الشآآآآآآآآآآآآآركات من 

فمن اتتمآآل أن يآآدرج العآآديآآد من عوامآآل الحوكمآآة البيئيآآة   الأولى
  وااجتماعية وحوكمة الشآآآآآآآآآركات بالفعل في التقييمات ضآآآآآآآآآمنيًا.
نظراً للتآداخآل واار بآاين بين عوامآل الحوكمآة البيئيآة وااجتمآاعيآة  

ت أخل وحوكمة الشآآآركات وبعض الخصآآآائص المالية اللآآآابقة التي
  يجآآآب  وخي الحآآآلر لعآآآدم  المقيمين  ااعتبآآآار بالفعآآآل منعين    في
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من الشآآآآآآائن عمليًا  ضآآآآآآمين علاول  اطر في   على سآآآآآآبيل المثالو 
  احتلآآآآآاب(  لشآآآآآركة مشآآآآآابهة متعدهمل  معدل الخصآآآآآم )أو خصآآآآآم

 دعم علاوات المخاطر و   الحجم الأصآآآغر نلآآآبيًا للشآآآركة الخاضآآآعة
اآآلو من خلال التحليآآل التآآاريي الآآلي يظهر معآآدل أعلى من 
الناحية الإحصآآائية للشآآركات الأصآآغر مقارنةً بالشآآركات الأكبر.  

فإن فحص المعايير غالبًا ما يُلآآآآآآآآآتشآآآآآآآآآهد به كأسآآآآآآآآآاس   ومن ذلك
جوهم وأ ية حجم العلاوات الملآآآآآآآآآآتخدمة في اشآآآآآآآآآآتقاق  منطقي لو 

ظهر  آآآداخلًا من مآآآا يعتبرو الكثيرون عوامآآآل وي  معآآآدل الخصآآآآآآآآآآآآآآم
. وعلى اآآلا الحكومآآة البيئيآآة وااجتمآآاعيآآة وحوكمآآة الشآآآآآآآآآآآآآآركآآات

قد  كون الممارسآآآة الحالية ملآآآؤولة جزئيًا عن بعض معايرل  النحو  
الشآآآآآركات من   اطر عوامل الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكمة

 يمثل الا و إلى  لك الخاصآآآآآة بالموضآآآآآوع.   الشآآآآآركات العامة الكبيرل
حيآآث سآآآآآآآآآآآآآآتتطلآآب الجوانآآب    مثآآال واحآآد على التآآداخآآل اتتمآآل

   بما في ذلك:الأخرى المتعدهمل لنهج الدخل اعتباراً محدهًما

من نموذج  قييم    ة تطلآآآب المخرجآآآات الموثوقآآآ  -  بيتووا •
الوافي للشآآآآآآآآآآآآآركات العامة القابلة  الأصآآآآآآآآآآآآآول الرأسمالية  

قآد يلزم  كمآا او الحآال من نهج اللآآآآآآآآآآآآآآوق  للمقآارنآة.
إضآآآآآآآآآآآآآآآافآآة خصآآآآآآآآآآآآآآآائص الحوكمآآة البيئيآآة وااجتمآآاعيآة  

وحوكمة الشآآركات إلى الإطار الحالي لفحص الشآآركة 
 وتحديداا.

يتمثآآآل أحآآآد المفآآآاايم    -  النمو على الموودا البعيوود •
الأسآآآاسآآآية للاسآآآتثمار في الحوكمة البيئة وااجتماعية  
وحوكمآآآة الشآآآآآآآآآآآآآآركآآآات ل قرار بأنآآآه ليس لآآآدى جمين  
الشركات نفس الهياكل الموجوهمل لدفن النمو الملتدام  

فآآإن ااعتمآآاهم   على اآآلا النحوو   على المآآدى البعيآآد.
الأمد الشآآآآآآامل على معدات النمو القياسآآآآآآية طويلة 

أو معدات النمو  راعال طفيفة فقط للصآآآآآآآآآآناعة  من م
 شآآير   في الواقنو من المرجح أا يكون كافياً.    الجغرافي

معآآايير الحوكمآآة البيئيآآة وااجتمآآاعيآآة    الآآدائآآل إلى أن 
 حتماات ا ر بط ار باطاً وثيقًا باوحوكمة الشآآآآركات  
من تأثير إيجآا    البعيآد  على المآدىالتي  تعلق بالبقآان 
الن معآآآآآدل  المآآآآآدى  على  كمآآآآآا او  و   .البعيآآآآآدمو على 
  الفائدل المنخفضآآآآة معداتنظراً لبيئة    موضآآآآح أعلاو

أصآآآآآآبحت التقييمات شآآآآآآديدل الحلآآآآآآاسآآآآآآية افتراض 
  علاول على ذلآآكو   .بعيآآدالمآآدى ال  معآآدل النمو على

بالنلآبة للشآركات ذات الأهمان المنخفض من الحوكمة 
قآد يجآاهمل  يئيآة وااجتمآاعيآة وحوكمآة الشآآآآآآآآآآآآآآركآات  الب

بآآآداً من   الكثيرون بأن معآآآدل التراجن طويآآآل الأمآآآد
 قد يكون أكثر ملائمة. النمو

التعآآآآديلات الخآآآآاصآآآآآآآآآآآآآآآآآآة بالمخآآآآاطر   -  ألفوووا •  تطلآآآآب 
الإضآآآآآآآآآآآآآآآافيآة في  وقعآات التآدفقآات النقآديآة همراسآآآآآآآآآآآآآآآة  

القلآآآآآآآآآآم     إلى معايير التقييم الدولية  فصآآآآآآآآآآآيلية )انظر
الآفآقآر 105 مآن     إن    (50.40إلى    50.36ات 
البيئيآآآآة وااجتمآآآآاعيآآآآة وحوكمآآآآة موجز  فهم   الحوكمآآآآة 

والمقارنة من الشآآآآآآآركات العامة   الشآآآآآآآركات للموضآآآآآآآوع
المشآآآآآآآآآآابهة الملآآآآآآآآآآتخدمة اشآآآآآآآآآآتقاق مدخلات أخرى 

والتفآآاعآآل من (    بيتآآاللتحليآآل )على سآآآآآآآآآآآآآآبيآآل المثآآال
كلهآآآآا مجآآآآاات محتملآآآآة   التآآآآدفقآآآآات النقآآآآديآآآآة المتوقعآآآآة

 للتحقيق.
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 طول التالية الخ

معايير التقييم الدولية مهتمًا بلآآآآآآآآآآماع آرائك حول الو الورقة وحول الحوكمة البيئية  مجلس   سآآآآآآآآآآيكون 
ااجتماعية وحوكمة الشآآآآآآآآآركات من حيث صآآآآآآآآآلتها بالتقييم. شآآآآآآآآآارك بتعليقا ك من خلال صآآآآآآآآآفحة  

الإلآآآكآآآترو   مجآآآلآآآس  مجآآآمآآآوعآآآآآآآة   الآآآبريآآآآآآآد  عآآآبر  أو  إن  لآآآيآآآنآآآكآآآآآآآد  عآآآلآآآى  الآآآآآآآدولآآآيآآآآآآآة  الآآآتآآآقآآآيآآآيآآآم  مآآآعآآآآآآآايآآآير 
contact@ivsc.org 

 قنية ومعقدل للغاية ومن اتتمل أن  ملائل   الو ااعتبارات اي
إطآآآارات الحوكمآآآة البيئيآآة  من     تطلآآآب مآآآداوات إضآآآآآآآآآآآآآآآآافيآآآة لأي
 وااجتماعية وحوكمة الشركات.

 

 تطلآب حلول الحوكمآة البيئيآة وااجتمآاعيآة وحوكمآة الشآآآآآآآآآآآآآآركآات  
التعاون بين أصآآحاب المصآآلحة في جمين أنحان أسآآواق رأس المال. 

ا يوجآآد نقص في الآران عنآآدمآآا يتعلق الأمر   في الوقآآت الحآآاليو 
يمكن المضآآآآي قدمًا في  وحيد إقرارات     17لو وجدوحتى    بالكيفية

  ة الشآآآآآآآآآركات وإعداهم التقارير.الحوكمة البيئية وااجتماعية وحوكم

المعايير    وبغض النظر عن الملآار اللي يلآلكه واضآعي  من ذلكو 
معآآايير التقييم الآآدوليآآة  فآآإن عوامآآل الحوكمآآة مجلس  بمآآا في ذلآآك  

البيئية وااجتماعية وحوكمة الشآآآآآآآركات تمثل اعتبارات أسآآآآآآآاسآآآآآآآية  
فآإن اآلو الخطوات الأولى   على اآلا النحوو   لإثران تحليآل التقييم.

للبآآدن في إهمراج اعتبآآارات الحوكمآآة البيئيآآة وااجتمآآاعيآآة وحوكمآآة 
  الشآآآآآآآآآآآآآآركآات في ممآارسآآآآآآآآآآآآآآآة التقييم  عتبر بالغآة الأ يآة لأ يآة المهنآة

 وبالتالي استدامتها.
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