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 ملخص

زلاله االإؿدثمغون كلى اصماج  مً لٌلمحخماكُا، هةػاع اصوع الاؾدثماع االإؿاوٌ تهضف َظٍ الضعاؾت بلى ابغاػ 

ت، كغاعاتهمالاحخماكُت وخىهمت االإاؾؿاث طمً  ،البُئُتاللىامل  بما ًدلم لهم شفافُت في مماعؾاتهم   الاؾدثماعٍ

ظمً اؾخمغاع وشاػهم، وطلً  االإؿاوٌ احخماكُا، ما ًاصي   الاؾخضامت والاؾدثماع االإؿاثل االإخلللتبصماج  مً زلاٌوٍ

الاحخماكُت   ، في ؿل صلىبت مماعؾت وشاػاتهم بملؼٌ كً الخإزحراثالخيالُف الخاعحُت الاحخماكُت بلى جسفُع

 حللذ مً جىامي الجهىص الغامُت لاَخمام ؤهثر  بهظا االإجاٌ بصىعة هجض  بحن هخاثج الضعاؾت االإخىصل بليها ومً  .والبُئُت

ت جىؾم وشاػ تالبىىن الاؾدثماعٍ ، ما مماعؾاتها بشيل ػىعيشمل بلض الاؾدثماع االإؿاوٌ طمً دل اتها الؤؾدثماعٍ

  كاالإُا.ؾاكض في جؼىع ؤصىٌ الاؾدثماع االإؿاوٌ 

 الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا، الأؾىاق االإالُت، الاؾخضامت. : يتفخاحاليلماث الم

 .Q56؛   G15؛  JEL : M14جصييف 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Abstract:  
This study aims at  highlightin g the role of socially responsible investment  as a 

framework through which investors work to integrate environmental, social and 

corporate governance factors into their investment decisions, so as to achieve 

transparency in their practices and ensure their continued activity. The latter comes 

through the integration of issues related to sustainability and socially responsible 

investment, which leads to the reduction of social external costs, especialmly in light of 

the difficulty of practicing their activities in isolation from social and environmental 

influences. Among the results of the study, there has been a growing effort to pay more 

attention to this field in a way that made investment banks expand their investment 

activities to include the dimension of responsible investment within their voluntary 

practices, which helped in the development of globally responsible investment assets.  
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I- تمهيد :  

مم جىامي الىعي اللالمي ججاٍ البِئت واالإؿاولُت الاحخماكُت، جدىلذ الجهىص الضولُت هدى بًجاص همؽ  

لي للاؾدثماعاث  االإاؾؿُت، ؤو ماًؼلم وجدلُم البلض الاحخماعي، وهظا الخىهمت  ًجمم بحن خماًت البِئتجمىٍ

،بط ؤن الاؾدثماع االإؿاوٌ ٌشيل حؿغا بحن خاطغ « « RSI كلُه بالاؾدثماع االإؿخضام واالإؿاوٌ احخماكُا

ل في كلب خلىٌ بلع اللظاًا مباشغة والاخخباؽ الخغاعي،  همامؿخضام ومؿخلبل مؿخضام،  ؤهه ًظم الخمىٍ

  اللضالت واالإؿخلبل. ،البِئت : الاوؿان، وطلً كبر الغواثؼ الثلازت للاؾخضامت وخلىق 

لتجضفلاث مخىامُت ب حظب الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُاللض  ، وؤوشإ هماطج  ىجحرة ؾغَ مً الأصىٌ

جُاعاث مسخلفت في جىامُه منها مجخمم الاؾدثماع الأزلاقي واالإؿاوٌ  حضًضة لخلُُم ؤصاء الصىاصًم، هما ؤؾهمذ

، ؤما كملُا فُمثل َظا اللاالإُتهلل اللُم الاحخماكُت والبُئُت بلى ؤؾىاق الأؾهم  ذخاول التياحخماكُا، 

الأهثر خضازت، خُث ًلىم الأفغاص بضمج  الاؾدثماع اهضماحا بحن مباصت الؤصاعة اللضًمت واججاٍ الجزكت الأزلاكُت

ت.ملخلضاتهم الشخصُت طمً كغاعاتهم   الاؾدثماعٍ

ا، صوعًا جلضم ؤن ؤعاصث التي الشغواث ؤن في شً لا  و ًُ ؼ  كلى كضعة لها جيىن  ؤو احخماك  الاؾخضامت، حلؼٍ

 فةن زم ومً ؤصاءَا، هفؿها كلى آلذ التي الأصواع  ؤصاء مً جخمىً وي الأمىاٌ مً ملحن كضع  بلى بداحت ؾخيىن 

 ٌ ا ججؿُض ؤعاصث بطا طغوعي  ؤمغ لضيها جىفغٍ ؤو  االإاٌ كلى الشغهت خصى  .االإسخلفت ُتوالبُئ الاحخماكُت ؤصواعَ

I.3- : إشياليت البحث 

ٌلخبر  الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا هلؼت جدىٌ في الفىغ الاؾدثماعي الخضًث، زاصت وؤهه ؾاَم في 

الاحخماكُت  اللىامل البُئُت، حشىُل ؤؾىاق عؤؽ االإاٌ وجدلُم كىاثض مالُت مظبىػت، وطلً بةصعاجبكاصة 

 :الخالُتوكلى طىء ماؾبم ًمىً لىا ػغح اشيالُت البدث الغثِؿُت ، واالإخلللت بالخىهمت االإاؾؿُت

 الاسدثمار المسؤول احخماعيا في جفعيل الاسخذامت الماليت؟هيف يساهم 

I.4 - : فرضياث البحث 

  الفغطُت اللامت الخالُت:  ؼغحب وطلًًمىً الؤحابت كلى الؿااٌ الغثِس ي، مً زلاٌ اشيالُت البدث 

 جفعيل الاسخذامت الماليت. في مً خلال مبادئه المسؤول احخماعيايساهم الاسدثمار 

I.5. - : أهذاف البحث 

 ؾىداوٌ مً زلاٌ بدثىا الىصىٌ بلى الأَضاف الخالُت:

  الاؾدثماع االإؿاوٌ همفهىم حضًض، يهضف بلى جىحُه الاؾدثماعاث هدى جدلُم ؤبلاصابغاػ صوع 

 الخىمُت االإؿخضامت؛
  ت، وطلً مً زلاٌ الخدليالخىحهاث مداولت ؤزللت باالإؿاولُت الاحخماكُت،  الاؾدثماعٍ

؛في بلع االإجالاث والأؾلختوججىب الاؾدثماعاث   ، الخبغ والىدىٌ
  االإالُت  همىطج اؾدثماعي حضًض ًجمم بحن الاؾخضامت البُئُت، وجدلُم االإغصوصًتجلضًم

ً؛  االإغحىة مً ػغف االإؿدثمغٍ
  وبالخالي اللمل كلى  الالتزام بمباصت الأمم االإخدضة،ؤؾىاق عئوؽ الأمىاٌ مً زلاٌ جىحُه

 كىالإت خلىق الؤوؿان والخم في اللمل؛
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I.6. - : أهميت البحث 

جىمً ؤَمُت البدث في الضوع الظي ًللبه الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا مً زلاٌ جدلُم اؾخضامت 

حضًضا في هُفُت جىحُه عئوؽ الأمىاٌ بلُضا للمىعص االإالي زاصت في الأؾىاق االإالُت الضولُت، وىهه ًلض جصىعا 

كً الىـغة الخللُضًت االإلخمضة فلؽ كلى َضف الغبذ، بل ؤصبذ الغبذ االإؿتهضف ٌلخمض كلى مضي وعي 

ظمً  ؤصخاب عئوؽ الأمىاٌ بالبلض الاحخماعي، الص يء الظي ًدلم َضف االإىـمت واالإجخمم كلى خض ؾىاء، وٍ

 اؾخمغاع وشاغ مىـماث الأكماٌ .

I.7. -  :الذراساث السابلت 

 ًلي: بهضف االإلالجت اللمُلت للمىطىق اكخمضها كلى مجمىكت مً الضعاؾاث الؿابلت جخمثل فُما

  Corporate Social Responsiblility Practices in  China)بعىىان: al   Kun li etدراست  أ 

: Trends, Context, and Impact on company Performance, 2017). 

اؾخجابت للخىحه اللالمي لخماًت البِئت واالإؿاولُت الاحخماكُت، اجسظ كضص هبحر مً الضعاؾت فخؿب 

م طاث هؼاق واؾم حؼءا ؤؾاؾُا مً  الشغواث بحغاءاث طاث صلت  صلت، م كاصة همشاعَ وحلخبر َظٍ االإشاعَ

االإماعؾاث االإؿاولُت البُئُت للشغواث، غحر ؤن خؿب الضعاؾت فلاًىحض بجفاق في الآعاء بشإن الللاكت بحن 

ت االإؿاولُت الاحخماكُت للشغواثبحن هخاثج الضعاؾت ومً  وؤصاء مىـماث الأكماٌ.  اكتراح مؿاع جؼىعي لىـغٍ

م وحشىُلها، مما ومماعؾاتها ، هما حؿلؽ الىخاثج  الظىء كلى ؤزغ خالت الاكخصاصاث كلى مؿخىي كبىٌ مشاعَ

ا كلى  ا بشيل ػفُف كلى جإزحرَ ، مً الآزاع الاحخماكُت اليلُت CSRًىحي بإن الشغواث في الصحن جدىٌ جغهحزَ

 ث اللاثمت كلى الأزلاكُاث.بلى الآزاع كلى مؿخىي االإىـمت كلى الغبذ وبشيل ؤكل كلى االإماعؾا

 L’investissement socialement) : بعىىان Abdelmajid Hmaittane et Rachid Ghilalدراست  ب 

 responsable : Portrait actuel et perspectives futures, 2014). 

ؤهداء اللالم خُث كغف همىا في حمُم ، ISRالضعاؾت حاهبا جدلُلُا للإؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا  جلضم

يي 13.6ما مجمىكه  لُىن صولاع ؤمغٍ  ،% مً الأصىٌ جدذ الؤصاعة االإهىُت 22 خىالي وخؿب الضعاؾت فةن ،جغٍ

ا الؿىىي كالم الاؾدثماع ختى زلاٌ فترة الأ  ومً هخاثج الضعاؾت  .2010 -2007ماث مً ػ خُث ًخجاوػ همىَ

 الأبلاصصماج بجىىكا وجؼىعا مم  كغف الؤؾتراجُجُاث االإخبلت مً ػغف الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا هجض ؤن

عغم اللىاثم التي جصاصف همىٍ بلا ؤهه ٌلغف حظبا في اللؼاق  ،الاحخماكُت، البُئُت، الأزلاكُت وهظا الخىهمت

 الصىاعي مً ػغف اللؼاق الخاص.

 ( Le mouvement de L’investissement socialement بعىىان:  Arjaliés  Diane_Laureدراست ج 

Responsable : Une mise en Perspective historique, 2014).   

 كغطا هغوهىلىحُا لخؼىع مفهىم الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا ، و مً هخاثج الضعاؾتكضمذ الضعاؾت 

اصة  جغي الباخثت ؤهه ًلضم هـغة حضًضة لليشاغ الاكخصاصي في ؿل اللىالإت الاكخصاصًت، الأؾىاق االإالُت، مم ػٍ

 الىعي الفغصي والخـ االإجخمعي ججاٍ َظا الىىق مً الاؾدثماعاث. 

II-  المسؤول اجتناعيا للاستثنارالإطار النظري :  

 ٌ فه، جدضًض في َظا الؤػاع الخإصُل الىـغي للإؾدثماع   ؾىداو االإؿاوٌ احخماكُا، مً زلاٌ حلغٍ

 مغاخل جؼىعٍ وهظا زصاثصه.
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II- 3- مفهىم الاسدثمار المسؤول احخماعيا : 

هخاباث االإالفحن خىٌ االإفهىم بحن الاؾدثماع الأزلاقي، الاؾدثماع االإؿاوٌ، الاؾدثماع الاحخماعي حلضصث 

 Socially Responsibleبلا ؤهىا ؾىلخمض مصؼلح الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا  .والاؾدثماع االإؿخضام
Investment  ( و االإسخصغ بSRIوالظي ٌلني و ٌشمل االإفاَُم الخمؿت الؿابلت )  ،ًُ3122)واعي و ه ،

بصماج الأبلاص الأزلاكُت، الاحخماكُت، البُئُت  ٌلنيالاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا ف. وبالخالي  (43-43الصفداث 

ت   (Dion & Woff, 2008, p. 209) و/ ؤو الخىهمت طمً اللغاعاث الاؾدثماعٍ

مىخضي الاؾدثماع الاحخماعي فةن الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا َى كملُت اؾدثماع التي حلخبر  وخؿب

)بغاق و كمان،  الاحخماكُت والبُئُت للاؾدثماعاث، بًجابُت واهذ ؤم  ؾلبُت طمً الخدلُل االإالي الصاعمالىخاثج 

 . (7، صفدت 3122

مصؼلح كام للاؾدثماعاث واؾتراجُجُاث الاؾدثماعاث، التي جإزظ بلحن الاكخباع اكخبر كلى ؤهه كما 

)كمان،  ظغع البُئي وصمج الاكخلاصاث الضًيُت والأزلاكُتالخغُحر الاحخماعي الؤًجابي وجللُل الاالإداولت لخلم 

 .(235، صفدت 2017

اث حُضة مً االإؿاولُت وكلُه  ل االإاؾؿاث التي جملً مؿخىٍ فةن الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا َى جمىٍ

ت واؾخلماٌ ول الاحخماكُت، واؾخلماٌ  االإلاًحر الأزلاكُت والاحخماكُت في ازخُاع بصاعة االإدافف الاؾدثماعٍ

ً، لخخإزغ اًجابُا كلى كغاعاث االإاؾؿاث هدى الغفم مً الأصاء البُئي واالإجخمعي )بً  الخلىق االإخاخت للمؿدثمغٍ

ت ٌلمل كلى اصماج الأبلاهما   (2017لخظغ و صلاح،  ص الاحخماكُت و/ؤو البُئُت في حمُم اللغاعاث الاؾدثماعٍ

 .(Dubigeon, 2009, p. 203)صون اَماٌ الخصىٌ كلى االإغصوصًت االإالُت 

فحرون ؤن جدلُم الؤؾخغلاٌ الأمثل  pigouاكخصاصًى البِئت الىُىهلاؾُىُىن وكلى عؤؾهم بُغى   ؤما

لً ًيىن بلا مً زلاٌ افؿاح  Green Growthللمىاعص الؼبُلُت وججؿُض مفهىم الىمى الأزظغ االإؿخضام، 

 (6، صفدت 2013)مؿلىصي،  االإجاٌ للمُياهحزم الؿلغي الخلُلي الظي ٌلىـ وحىبا ؿاَغة الىضعة في االإىاعص

. 

م  jacksonًغي هما  ل الاكخصاصي لصالح الخىمُت االإؿخضامت، كً ػغٍ ؤهه ًخىحب حسخحر ؤصاة الخمىٍ

بكاصة الىـغ في حجم ومظامحن الاؾدثماعاث والخىحه بشيل زاص هدى" الاؾدثماعاث الخظغاء"، وفي َظا 

ت ًجب ؤن جىؾم اؾخسضام ؤصواث الؿُاؾت الىلضًت لدشمل ؤًظا  Campiglioالصضص ًغي  ؤن البىىن االإغهؼٍ

الأَضاف البُئُت مً زلاٌ الخإزحر كلى الؿلىن الؤكغاض ي و الؤكتراض ي للبىىن واالإخلاملحن الاكخصاصًحن، 

ض مفهىم االإاؾؿاث الخظغاء التي جإزظ بلحن الؤكخباع االإلاًحر البُئُت وحؿعى لخجؿُ -جدضًضًا –وحشجُم 

هثحرا ما جيىن الاؾدثماعاث الخظغاء واالإؿخضامت مصاخبت للاؾدثماعاث االإؿاولت بط  الخىمُت االإؿخضامت،

م االإلتزمت بالخفاؾ كلى االإىاعص  ت جغهؼ كلى الشغواث ؤو االإشاعَ احخماكُا، وهي في الأؾاؽ ؤوشؼت اؾدثماعٍ

ت ؤزغي الؼبُلُت وبهخاج واهدشاف مصاصع الؼاكت البضًلت وجىفُظ مشا م الهىاء واالإُاٍ، و/ؤو مماعؾاث ججاعٍ عَ

 .(9، صفدت 2013)مؿلىصي، واكُت بُئُا 

ضمان   االإؿاولُت الؤحخماكُت »والظي ؤكلً في بضاًت الؿبلُىاث ؤن:  Friedmanؤما مُلخىن فغٍ

الىلاشاث الضولُت بشإن االإىار ؤصبدذ مجمىكت ؤما الُىم وفي ؿل « للاكخصاص جخمثل في حلـُم االإياؾب

ىج، و عوار،  البِئت الخظغاء جمثل " طغوعة كاالإُت "  . (21، صفدت 2011)ؤًىه، هغٍ
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وهخلغٍف شامل ًمىً اللىٌ ؤن الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا ٌلني صمج الأبلاص الاحخماكُت، الأزلاكُت، 

ت جدلم مً  والبُئُت طمً كغاعاث االإاؾؿت وؤَضافها، بما ًىفل جىحُه عئوؽ الأمىاٌ هدى مجالاث اؾدثماعٍ

ً، وجغاعي مً حهت ؤزغي الأبلاص الأزلاكُت الاحخماكُت والخىهمت لأصخاب عئوؽ  ،حهت ؤَضاف االإؿدثمغٍ

م الاحخماعي، الأمغ الظي ٌلـم االإياؾب االإالُت  و  ًغاعي الؤػاالأمىاٌ   ع الاحخماعي في آن واخض.طمً بػاعَ

 II- 4- الاسدثمار المسؤول احخماعيا وشأة : 

، وهي مجمىكت كغكُت Quakersخحن جم جؼبُم االإفهىم مً ػغف  18االإفهىم بلى اللغن حلىص ؤؾـ 

ؼاهُا ؾىت  George Foxجإؾؿذ مً ػغف  يي، بط ٌلخمض  1747في بغٍ والظًً ٌلخبرون ضخاًا الاطؼهاص الأمغٍ

ت، وؤصبدىا  مبضؤ اللىمُت كلى ؤؾاؽ الخظامً، هما ؤن خماؾهم الشضًض في اللمل حلل منهم مجمىكت زغٍ

يي كلى غغاع   Barclays, Lloyds, Price Waterhouse, Cadburry  فاكلحن اكخصاصًحن مهمحن في الاكخصاص الأمغٍ

(Costa, 2008, p. 20)  ًلت م وبالخالي فةن مفهىم الاؾدثماع االإؿاوٌ ؿهغ بالىلاًاث االإخدضة مىظ كلىص ػىٍ

ىُت ؾىىاث  ت للىىاجـ، الهُئاث والجاملاث الأمغٍ ، زم  جؼىع مفهىم الاؾدثماع 1920زلاٌ الىحهاث الاصزاعٍ

مً زلاٌ صىاصًم االإلاشاث الخلاكضًت، والظي ؾاَم في جإؾِـ ؤوٌ ماشغ لللُم  1980الازلاقي بضاًت 

غ" االإؿاولت، بلا ؤن الخضًث كً الؤؾخضامت  الاحخماكُت ؤهثر وان نهاًت الثماهِىاث زاصت بلض صضوع جلغٍ

 .مؿخلبلىا االإشترن"

لاٌ كؼاق الصىاكت، بالغغم مً ؤن حل الؤَخمام وان خىٌ وطم ؤهماغ مؿخضًمت للخىمُت مً زبلا ؤهه 

بت، هما ؤهه ؤزىاء كُام مجلـ الأكماٌ للخىمُت االإؿخضامت  ل والاؾدثماع وان غاثبا بصىعة غغٍ غحر ؤن صوع الخمىٍ

Business Council For Sustainable Development  (BCSD )غٍ الشهحر )حغُحر االإؿاع ( آهظان بىخابت جلغٍ

لت حجم االإللىماث االإلغوفت كً اللُىص والؤمياهاث والللاكاث ، ؤكغ بظأ1992جمهُضا للغطه كلى كمت الأعض 

االإخباصلت بحن الأؾىاق الغؤؾمالُت والبِئت وخاحت الأحُاٌ االإؿخلبلُت، بط ؤن في طلً الىكذ وان الؤؾدثماع 

ً،هما بضؤوا وطم اكخباعاث الاؾخضامت طمً اؾتراجُجُتها  الأزلاقي ًماعؽ بشيل مخىام مً ػغف االإؿدثمغٍ

ت كلى غغاع بىً الاؾد ؿغي و SARASINثماعٍ الهىلىضي. ومم طلً فلض كام مجمىكت مً الغواص  JUPITERالؿىَ

ؼاهُا وبُتر هُىضع  Mark Campanaleو ماعن وامباهُل  Tessa Tennantبلُاصة جِؿا جِىاهذ   Peterفي بغٍ

Kinder  في الىلاًاث االإخدضة وماعن صي ؾىػا شُلضػ Marc de Sousa Shieds  ً  Robertفي هىضا و عوبغث عوػٍ

Rosen  خىٌ اللالم بلى الصلت ً ض" الظي ؾعى بلى لفذ اهدباٍ االإؿدثمغٍ في اؾترالُا بصُاغت مؿىصة " كغاع عٍ

ت والخىمُت االإؿخضامت،   1990ؤما في ؤوعوبا فخلىص بضاًاث الاؾدثماع الأزلاقي لؿىت بحن الؿُاؾت الاؾدثماعٍ

ؼاهُا ؿغا زم فغوؿا والظي ؿهغ بضاًت في بغٍ مىً الخمُحز بحن ؤعبلت  (50، صفدت 2011)واعي و هًُ،  وؾىَ وٍ

 فتراث لخؼىع مً الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا:

في َظٍ الفترة جم الترهحز كلى اؾدبلاص الأوامغ الضًيُت، خُث جم اوشاء  (:1960-1930الفترة الأول ) أ 

بالىلاًاث االإخدضة، مً ػغف الجماكت  1928في   Pioneer Fundَى  FSRؤوٌ صىضوق مؿاوٌ احخماكُا 

ــــ وحلخبر ؤوٌ خغهت للنهىض بالاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا، والتي جمىم كلى مىدؿبيها   Quakersالضًيُت لـ

م بلىاًت.الا  ، ؤللاب اللماع ، والتي جم ازخُاعَ  ؾدثماع في الأؾلخت، الخبغ والىدىٌ

ت مً ػغف  (:1970-1960الفترة الثاهيت )  ب  وهي صاثما في الىلاًاث االإخدضة والتي كغفذ صفلت كىٍ

الخغواث االإىاطلت وخغواث االإىاػىت، والتي جداوٌ الخلامل مم اليشاغ الخصيُعي للماؾؿاث التي جخلامل في 

صىاكت الأؾلخت، ؤو االإاؾؿاث الىاشؼت في صوٌ لا جدترم خلىق الؤوؿان، وهظلً حؿدبلض االإاؾؿاث التي 

لُا. Apartheidىن الخمُحز اللىصغي جلبل كاه  في حىىب افغٍ
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ؼاهُا خُث بضئوا  الفترة الثالثت )حتى نهايت الثماهيىاث(: ج  وحشمل َظٍ الفترة الىلاًاث االإخدضة وبغٍ

ًبدثىن كً اؾدثماعاث بىـغة اًجابُت للأوشؼت الاهخاحُت، وكغفذ َظٍ االإغخلت صكما مً ػغف خغواث 

ماًت االإؿتهلً وهظا الىلاباث، خُث ًخم اهخلاء االإاؾؿاث بىاء كلى ملاًحر االإىاػىت االإىاطلحن، حملُاث خ

 جفظُلُت التي جغاعي ؿغوف اللمل لللماٌ، االإدُؽ البُئي وهىكُت االإىخجاث.

كغفذ ؿهىع صىاصًم الخىمُت االإؿخضامت بالىلاًاث االإخدضة  الفترة الرابعت )سىىاث الدسعيىاث(:    د 

ا، خُث صاع ًازظ بلحن الاكخباع وؤوعوبا الغغبُت، خُث كغف مفه ىم الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا حغحرا حظعٍ

"، وصاعث الىلىص وؾُلت الحىارالللاكت بحن االإاؾؿاث واالإجخمم االإضوي، وؤصبذ كباعة كً اؾدثماع مبني كلى "

 Model ولِؿذ غاًت في خض طاتها، للض اهخلل فاكلىا الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا مً الىمىطج الأزلاقي

éthique  بلى الىمىطج االإىحه هدى الأؾىاق االإالُت. وخؿبDavid Moran  عثِـDow Jones Indexes  فةن 

 Dow Jones كظاًا االإؿاولُت الاحخماكُت شهضث بلضا حضًضا بلض اػلاق ماشغ صاوحىهؼ للاؾخضامت »: 

Sustainability Indexes   1999في » (Dubigeon, 2009, p. 202) . 

II- 5- خصائص الاسدثمار المسؤول احخماعيا : 

ججللها طاث كضعة هبحرة كلى  ،جخمحز الاؾدثماعاث االإؿخضامت بمجمىكت مً الخصاثص واالإمحزاث

مىً جلخُص ،االإىافؿت في ؾىق الاؾدثماعاث اللالمي  :في هلاغ ؤَمهاها وٍ

 اسدثماراث صذيلت للبيئت: .أ 

االإؿخضام َى اؾدثماع ًغاعي ؾلامت البِئت واالإدافـت كليها، خُث جإزظ َظٍ  االإؿاوٌ و  الاؾدثماع ف

جإزحراث اليشاغ الاكخصاصي الىاجج كً الاؾدثماع كلى البِئت ومضي جإزغ  ،الىىكُت مً الاؾدثماع في الخؿبان

ىظا جدغص الاؾدثماعاث االإؿخضامت كلى ازخُا ع وشاغ اكخصاصي صضًم َظٍ البِئت بىىكُت اليشاغ، وَ

للبِئت، والابخلاص كً الأوشؼت الاكخصاصًت التى جدؿبب في الخلىر ؤو اؾخجزاف الثرواث ؤو الخلىر الىُمُاجي، 

 .وغحر طلً مما ًىلىـ ؾلبا كلى الخىىق البُىلىجي

 :اسدثماراث جراعي المىافع الاحخماعيت .ب 

لت بـغوف الىاؽ وخالهم في االإىاػم التي جغاعى الاؾدثماعاث االإؿخضامت اللظاًا الاحخماكُت االإخلل

 هجض ن الجىاهب التى جإزظَا الاؾدثماعاث االإؿخضامت في الخؿبانبحمً و حؿخفُض مً َظٍ الاؾدثماعاث، 

جدؿحن الصخت والخللُم، الؤَخمام بإماهً اللمل و مغاكاة االإلاًحر الصخُت والأمان فيها، الالتزام بدلىق 

هما جغاعي اللىاهحن الضولُت مثل:  .عهت الفلالت للمجخمم االإؿتهضف باالإشغوقواالإشا ،الؤوؿان وكضم الخمُحز

ً  ،كمالت الأػفاٌ واللمل اللؿغي  وحشمل اؾتراججُت االإىافم الاحخماكُت التى ًدُدها الاؾدثماع االإؿخضام جيىٍ

م الصغحرة لأصخاب الضزل االإدضوص  .االإىاَب وصكم االإشاعَ

 :اسدثماراث حساير الخطط الحىىميت .ج 

االإؿخضام الخؼؽ الخيىمُت، خُث و  االإؿاوٌ حؿاًغ اؾتراجُجُت الاؾدثماع الجضًضة االإلغوفت بالاؾدثماع 

حؿهم في صكم ؾُاؾاث الخيىمت الغامُت بلى الخسفُف مً خضة جضاكُاث الخإزحراث االإىازُت االإخصاكضة، والتى 

ؾدثماعاث في الخسفُف مً الفجىة بحن حشيل جدضًا هبحرا للىثحر مً خيىماث اللالم الُىم، هما حؿهم َظٍ الا 

 . (2019)الؤمام،  ػبلاث االإجخمم مً زلاٌ ما جىفغٍ مً بغامج وؤوشؼت مىحهت لفئاث االإجخمم الأكل صزلا
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III- مبادئ الاستثنار المسؤول اجتناعيا، أساليبه واستراتيجياته: 

الاؾدثماع بىاء كلى ملغعاث الأمم االإخدضة، زم جدضًض مسخلف ؾىلىم في َظا الؤػاع بدىاوٌ مباصت 

 ؤؾالُب واؾتراجُجُاث الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا.

III-3- مبادئ الاسدثمار المسؤول احخماعيا : 

مً زلاٌ مباصعة بغهامج الأمم االإخدضة للبِئت  2005كام  (PRIجم وطم مباصت الاؾدثماع االإؿاوٌ )

االإالُت واالإُثاق اللالمي للأمم االإخدضة، هةػاع كمل مً ؤحل جدؿحن جدلُل كىامل الخىهمت البُئُت 

والاحخماكُت و خىهمت الشغواث في كملُت الاؾدثماع، ومً ؤحل مؿاكضة الشغواث في مجاٌ جىفُظ مماعؾاث 

 االإلىُت االإؿاولت.

ً اللاالإُحن  2005في بضاًت ف صكا الأمحن اللام للأمم االإخدضة وىفي كىان مجمىكت مً هباع االإؿدثمغٍ

ت في  20للاهظمام بلى كملُت وطم مباصت الاؾدثماع االإؿاوٌ، فازخاع ممثلحن كً  صولت  12مىـمت اؾدثماعٍ

م مً  ً، ولضكم َظٍ اللملُت ؤوص ئ فغٍ مً ؤصخاب االإصلخت،  زبحرا 70للمشاعهت في مجمىكت االإؿدثمغٍ

ل   2006وممثلي كؼاق الاؾدثماع واالإىـماث الضولُت وغحر الخيىمُت والأوؾاغ الأواصًمُت والخيىماث، وفي ؤفغٍ

جم الؤػلاق الأوعوبي في بىعصت باعَـ للأوعاق  2006جم جىكُم االإباصت في خفل بغثاؾت الأمحن اللام، وفي ماي 

 .  (OCDE, 2007, p. 4)االإالُت 

ً جغهؼ كلى حلمُم  ومباصت الاؾدثماع االإؿاوٌ التي جضكمها الأمم االإخدضة هي ؤهبر مباصعة للمؿدثمغٍ

ت َظٍ االإباصت لضي  مىً ؤن ًاصي التروٍج للظىٍ بصماج مؿاثل الاؾخضامت في كملُت صىم كغاعاث الاؾدثماع، وٍ

اصة فهم ً بلى مؿاكضتهم كلى ػٍ لهظا و   ،هم لخإزحر االإؿاثل االإخلللت بالاؾخضامت كلى مماعؾاث الاؾدثماعاالإؿدثمغٍ

 : االإؿاوٌ في  للاؾدثماع جخمثل مباصت الأمم االإخدضة 

ؾىف جضمج االإشىلاث البُئُت والاحخماكُت واالإشىلاث االإخلللت بالخىهمت في اللملُاث الخاصت  .ؤ 

 ؛(ESG)بخدلُل الاؾدثماع 

بفلالُت، مم صمج االإشىلاث البُئُت والاحخماكُت واالإشىلاث االإخلللت ؾىف هظؼلم بمؿاولُاجىا  .ب 

 بالخىهمت في ؾُاؾاث ومماعؾاث االإلىُت الخاصت بىا؛

ؾىف وؿعى للىشف بصىعة مىاؾبت كً االإشىلاث البُئُت والاحخماكُت واالإشىلاث االإخلللت  .ج 

 بالخىهمت، مً زلاٌ الىُاهاث التي حؿدثمغ فيها؛

 باصت وجؼبُلها صازل صىاكت الاؾدثماع؛ؾىف هدث كلى كبىٌ االإ .ص 

 ؾىف ولمل ملا كلى جدؿحن فاكلُدىا في جىفُظ االإباصت؛ .ٌ 

غ االإخلللت بالأوشؼت ومضي الخلضم هدى جىفُظ االإباصت  .و  ؾىف ولمل كلى ؤن ًصضع ول مىا الخلاعٍ

 .(3، صفدت 2019)

III-4 - الاسدثمار المسؤول احخماعيا : أساليب 

لضي االإؿدثمغ، بِىما ًخمثل الخافؼ هظام الليم الذاخلي بن الضافم الأؾاس ي للإؾدثماع الأزلاقي َى 

 (54، صفدت 2011)واعي و هًُ،  لاكخصاص ًفخلغ بلى الخىاػن الىاكع الخارجي الأؾاس ي للإؾدثماع االإؿخضام في 

    لظا جخمثل ؤَم ؤؾالُب الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا في:
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 :المؤسسيت دمج معايير الحىهمت البيئيت والاحخماعيت و .أ 

ُيل  بلى صمج ملاًحر الخىهمت البُئُت والاحخماكُت و (ESG) ٌشحر صمج االإاؾؿُت، في جدلُل الاؾدثماع وَ

 ٌ ضمج َالاء االإؿدثمغون كىامل الخىهمت البُئُت والاحخماكُت  ،االإدفـت في مجمىكت مً فئاث الأصى وٍ

واالإاؾؿُت في كملُت الاؾدثماع هجؼء مً جلُُم ؤوؾم للمساػغ واللاثض، خُث لا ًىخفي االإؿدثمغون باؾخسضام 

 
ً
الأؾالُب الىمُت الخللُضًت لخدلُل مجمىكت االإساػغ واللاثضاث االإالُت للشغهت ؤو الاؾدثماع فلؽ، بل ؤًظا

 ،ًىفظون جدلُلاث هُفُت وهمُت لؿُاؾاث وؤصاء ومماعؾاث وؤزغ الخىهمت البُئُت والاحخماكُت واالإاؾؿُت

شمل طلً كملُاث فغػ بًجابُت  ت، وَ وبالخالي ًخدىٌ َظا الأؾلىب بلى كملُت لفغػ ؤو جلُُم الفغص الاؾدثماعٍ

، وجلضم مؿاَماث بًجابُت الفغػ الؤًجابي َى ؤن ٌؿعى االإؿدثمغ بلى امخلان شغواث جدف .وؾلبُت
ً
لم ؤعباخا

ً الاؾدثماع في شغواث ٍاالإؿدثمغ  ججىبالفغػ الؿلبي َى  ؤما ،الاؾدثماع في الؼاكت االإخجضصة وللبِئت ؤو االإجخمم، 

  .حلىص مىخجاتها ومماعؾاتها اللملُت بالظغع كلى الأفغاص ؤو االإجخملاث ؤو البِئت

 ب. اشران وإدارة المساهمين:

االإؿدثمغون بضوع وشؽ مً زلاٌ امخلان ؤؾهم في الشغواث للخإزحر في الشغواث التي َى ؤن ًظؼلم 

وكاصة ما جخم مماعؾت  ،ٌؿدثمغون فيها، لخدؿحن مماعؾاتها في الخىهمت البُئُت والاحخماكُت واالإاؾؿُت

ذ االإمىىخت للمؿاَمحن وحسجُل كغاعاث االإؿاَمحن ال تي الضكىة بحن االإؿاَمحن مً زلاٌ خلىق الخصىٍ

بحن الجيؿحن ومماعؾاث اللمل  ؿاواةدىهمت الشغواث وحغحر االإىار واالإهجخللم بمىطىكاث مهمت وطاث صلت، 

 ما 
ً
ى غالبا ا. وجاصي كملُت الخىاع وحسجُل كغاعاث االإؿاَمحن بلى بخضار طغؽ كلى بصاعة الشغهت، وَ وغحرَ

ىعّي الجمهىع بشإن االإؿاثل الاحخماكُت والبُئُت واللمالُت  .ًدـى باَخمام بكلامي وٍ

 ج.الاسدثمار الخأثيري: 

االإشىلاث الاحخماكُت ؤو البُئُت، وفي الىكذ هفؿه جدلُم كاثض اؾدثماعاث َاصفت غغطها خل  وهي

 ٌ  الإاؾؿاث الخضماث  فمثلا  ،مالي مللى
ً
كض ًىحه االإؿدثمغون عؤؾمالهم بلى مجخملاث غحر مؿخدلت وفلا

ت، واالإالُت الخللُضًت  االإصاعف، ؤو كض ًىفغون عؤؾماٌ للشغواث الصغحرة والخضماث االإجخملُت الخُىٍ

 مم جدلُموجغهؼ بلع الاؾتراجُجُاث كلى اللاثض االإالي،  ،الخللُم والغكاًت الصخُت ،اليلفتالإؾيان مللىٌ و

خىافم مم الأصواث  .االإىفلت للمجخمم )الاؾدثماع االإؿخضام ؤو االإؿاوٌ ٌشمل الىلض والأؾهم والؿىضاث وٍ

 .(2018الاؾلامُت، 

 المسخذيم والمسؤول أساليب الاسدثمار (: 01)الجذول 

 الىصف الأسلىب

ت ؤو صًيُت «السلبي » الاختيار المبدئي  الأخلاقي  جداش ي الشغواث بىاء كلى اكخباعاث ؤزلاكُت ؤو ملىىٍ

 جداش ي الشغواث لاهسغاػها في كؼاكاث طاعة بُئُا ؤواحخماكُا « السلبي »الاختيار المبدئي البيئي/الاجتماعي

 الظم اليشؽ لشغواث بؿبب مىافم احخماكُت ؤو بُئُت «الايجابي »الاختيار المبدئي  

 جسصُص عؤؽ االإاٌ للمشغوكاث االإىفغة للىاثض احخماكُت الاستثمار المجتمعي والاجتماعي

 اصعاج الشغواث اللاثضة للؼاكاتها مً هاخُت الأصاء البُئي /الاج  الأفضل قطاعيا على أساس عوامل غ/ مالية

ت مالُا  القطاع على أساس عوامل ماليةالأفضل في  غٍ  جظمحن الشغواث االإخفىكت ؤصاثُا وفم ملاًحر بُئُت /اج حىَ

 موضوعات الاستدامة
 

 ازخُاع الشغواث بىاء كلى فغص الاؾدثماع التي جدغهها كىامل الاؾخضامت

ً واصاعة الشغواث لدشجُم بصاعة كظاًا  التفاعل البناء  ESGالخىاع بحن االإؿدثمغٍ
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 اؾخسضام خلىق االإؿاَمحن للظغؽ كلى الشغواث  احخماكُا وبُئُا نشاط المساهمين

 بصعاج اللىامل البُئُت والاحخماكُت طمً بصاعة الصىاصًم الخللُضًت التحليل المتكامل 

 ONTو  OCDEو ONUاالإلتزمت باالإلاًحر لــ  جداش ي الشغواث غحر الاختيار المبدئي  على أساس المعايير

 .76ص،2011،اللاَغة، مجمىكت الىُل اللغبُت،الاسدثمار المسخذام: فً الأداء طىيل الأحل، واعي،ن.هًُ،ع المصذر:    

ؤؾلىبا مً ؤؾالُب  11لضيها  IRSمً زلاٌ الجضوٌ الؿابم هلاخف ؤن الشغواث التي حؿدثمغ في 

ت بىاء كلى امياهُاتها وهظا جىحهاتها، وفي  الاؾدثماع االإؿاوٌ، ما ٌلؼيها فغصت ؤهثر في جدضًض زُاعاتها الاؾدثماعٍ

غ شغهتَظا الؤػاع  ت، ؤن كُمت الاؾدثماعاث  ٌشحر جلغٍ جي بي مىعغان االإخسصصت في الشاون الاؾدثماعٍ

لُىن صولاع، بِىما ًلضع الخلاون الضولي للاؾدثماعاث االإؿخضامت كُمت ؾىق جغٍ 3االإؿخضامت وصلذ ما كُمخه 

لُىن صولاع. 31الاؾدثماعاث االإؿخضامت ب  (76، صفدت 2011)واعي و هًُ،  جغٍ

III-5- الاسدثمار المسؤول احخماعيا : استراجيجياث 

بػالت » بلىىان  2007صعاؾت في   UNEPوشغث االإباصعاث االإالُت الخابلت لبرهامج الأمم االإخدضة للبِئت 

غ « الغمىض االإدُؽ بإصاء الاؾدثماع االإؿاوٌ  ظهغ َظا الخلغٍ وجـهغ الىخاثج جدلُم  ،صعاؾت مىفصلت 20وٍ

كىاثض مىحبت ومداًضة وؾلبُت. وفُما ًلي حضوٌ للاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا خؿب مىاػم اللالم وطلً 

 بدؿب الاؾتراجُجُاث الؿبلت االإلخمضة.

 2011استراجيجياث الاسدثمار المسؤول احخماعيا عبر العالم في (: 02)الجذول 

 أوروبا أمرييا هىذا افريليا أستراليا آسيا اليابان *ISR *الىحذة مليار $

83 3% (ESG)ملارباث   2.6%  4.2%  13.6%  1.6%  0%  74.9%  

الاسدثمار الدشاروي أو 

 الخضامني رو أثر عالي
89 8.1%  0%  1.8%  2.4%  5.8%  69.1%  12.8%  

 (ESG)استراجيجيت اهخلاء

 The best-in-class ضمً
1013 0.1%  0.6%  0.7%  0.2%  0.7%  61.5%  36.2%  

%0 3038 الاهخلاءاث المعاييريت  0%  0%  0%  0%  0%  100%  

اهخراط المساهمين ضمً 

 كضايا الاسخذامت
4689 0%  0.9%  1.3%  0%  11.2%  32.8%  53.9%  

في  (ESG)ادماج عىامل 

 الخحليل المالي
6176 0%  0.7%  2.1%  3.1%  7.5%  19.5%  67.2%  

الاهخلاءاث الخاصت )كطاعيت 

 أو أخري(
8274 0%  0.2%  0.1%  0.1%  5.6%  34.1%  59.9%  

       Source : Hmaittane ,A.Ghilal, R .L’investissement Socialement responsable : Portrait actuel et   

                          perspectives futures. Revue Organisations & Territoires.vol 23,2014, p09. 

وؿخؼُم الخفصُل في ول اؾتراجُجُت مً اؾتراجُجُاث الاؾدثماع االإؿاوٌ مً زلاٌ الجضوٌ الؿابم 

ظا مً زلاٌ:  احخماكُا وَ

وجظم كضة مىاطُم مغجبؼت بالخىمُت االإؿخضامت، :  (ESG)ملارباث البيئت، المجخمع والحىهمت  . أ

االإؿخضامت خُث كضع مجمىق والؼاكاث االإخجضصة، الخغحراث االإىازُت، الخىىىلىحُا الىـُفت، الغاباث والؼعاكت 

 مً مجمىق الاؾدثماعاث بإوعوبا. %75، وحلاصٌ ماوؿبخه 2011ملُاع صولاع نهاًت  83 الاؾدثماعاث ب
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للماؾؿت لخلضًل  (ESG)وحؿخلمل َظٍ الاؾتراجُجُت مللىماث  في الخحليل المالي: (ESG)ادماج عىامل  . ب

الاؾلاػاث االإالُت االإؿخلبلُت ؤًً ٌؿخؼُم مؿحروا الصىاصًم االإالُت الاكخماص كليها في اجساط اللغاعاث 

ت، خُث اؾخلؼبذ  يا وهىضا.%67ملُاع صولاع وخاػث ؤوعوبا كلى الأغلبُت بيؿبت  6176الاؾدثماعٍ  ، جليها ؤمغٍ

وهي اؾدثماعاث مباشغة  الغغض منها َى خل االإشاول  امني رو أثر عالي:الاسدثمار الدشاروي أو الخض .ج 

ملُاع صولاع  89مباشغة االإغجبؼت بالجاهب البُئي ، الاحخماعي و الخىهمت و لم ًخلضي مجمىق الاؾدثماعاث فيها 

ى اؾدثماع مىسفع ملاعهت ببلُت الاؾدثماعاث، وؤكلى وؿبت بالىلاًاث االإخدضة ب  والظي ٌلخبر الأكلى  %69وَ

 ا.شلبُت به

وجخللم بالاؾدثماعاث الجُضة مً زلاٌ جدلُل : The best-in-classضمً  (ESG)استراجيجيت اهخلاء  .د 

يا الغالبُت بما 2011ملُاع صولاع نهاًت  1013خُث كضع مجمىق الاؾدثماعاث ب (ESG)ملاعن للـــ  ، وخاػث ؤمغٍ

 .% 61.5ٌلاصٌ 

مً زلاٌ جدضًض وبكصاء  Tamisageغغبلت حلمل َظٍ الاؾتراجُجُت كلى ال الاهخلاءاث المعاييريت: .ٌ 

 3038وهي اؾتراجُجُت اؾخؼاكذ اؾخلؼاب ما مجمىكه   (ESG)االإاؾؿاث التي جخلاعض ؤوشؼتها مم ملاًحر 

 .%100ملُاع صولاع مً الاؾدثماعاث، والتي اؾخدىطث كليها باليامل بيؿبت 

وهي مخلللت بدملت الأؾهم الظًً لهم الخم في خظىع  اهخراط المساهمين ضمً كضايا الاسخذامت: .و 

الجملُت اللامت، مً زلاٌ الخىاع بغُت حغُحر ؾلىن االإاؾؿت خُث اؾخدىطث كلى اؾدثماعاث كاالإُت كاصلذ 

 .%54ملُاع صولاع وواهذ ؤهبر وؿبت بإوعوبا كاصلذ  4689

هخلاء الصىاصًم ؤو االإدافف االإالُت وهي اؾتراجُجُت كاثمت كلى ا الاهخلاءاث الخاصت )كطاعيت أو أخري(: .ز 

دبلها كضًض  8274وخاػث كلى ؤغلبُت الاؾدثماعاث ب  (ESG)في حمُم اللؼاكاث التي جغهؼ كلى  ملُاع صولاع، وٍ

ً كبر اللالم، ففي الىلاًاث االإخدضة حؿدثني الشغواث الاؾدثماع طمً الأهـمت الؿُاؾُت االإلاعطت  االإؿدثمغٍ

وبًغان وفي هىضا وؤوعوبا جمخىم كً الاؾدثماع في وشاغ الأؾلخت كلى غغاع الألغام  -ؾابلا -كلى غغاع الؿىصان

 .(Hmaittane & Ghilal, 2014, pp. 9-23)االإظاصة للأفغاص 

IV-  :تجارب دولية راردة في مجال الاستثنار المسؤول اجتناعيا 

االإؿاوٌ احخماكُا همىا مؼغصا كلى االإؿخىي اللالمي، الص يء الظي حؿضجه كضًض الضوٌ  الاؾدثماع شهض 

 الغاثضة في َظا االإجاٌ.

IV.3. :جطىر الاسدثمار المسؤول احخماعيا عبر دول العالم 

زلاٌ الؿىىاث الأزحرة شهض َظٍ الاؾدثماعاث جىؾلا واهدشاعا مم جصاكض الاَخمام بلظاًا االإىار 

، ففي فغوؿا ؤكلىذ وهظلً مشاول  وخضة حؿُحر الثروة في  الخىمُت َظا الاهدشاع شمل اللضًض مً الضوٌ

ملُاع ًىعو في ؾىق الاؾدثماعاث االإؿخضامت، واكخبر البىً ؤن وؿبت همى َظٍ  12 ؤن البىً ٌؿدثمغ BNP بىً

 .2011 % ول ؾىت، وطلً مىظ ؾىت50الاؾدثماعاث جصل 

ها خُث نللخضماث االإصغفُت اؾدثماعاث مؿخضامت لؼباث BNP Paribas Fortis وفي بلجُيا جلضم ماؾؿت 

ملُاعاث ًىعو ، وجغبؽ َظٍ االإاؾؿت االإصغفُت اؾدثماعاتها باالإىافم الاحخماكُت  7 جصل وؿبت َظٍ الاؾدثماعاث

ا 20 ضكم مالي لـباالإترجبت كلى الاؾدثماع،  ؿاوٌ والجضوٌ االإىالي ًىضح جؼىع ؤصىٌ الاؾدثماع االإ .مشغوكا ؾىىٍ

 خؿب مىاػم اللالم.
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 (2018 - 2014جطىر أصىل الاسدثمار المسؤول حسب مىاطم العالم ) :(03)الجذول 

(2016-2014الىمى) 2018 2016 2014 الىحذة: مليار (2018-2016الىمى )   

€9885 أوروبا  11045€  12306€  12%  11%  

$6572 الىلاياث المخحذة  8723$  11995$  33%  38%  

$1011 هىذا  1505$  2132$  49%  42%  

اأستراليا وهيىزلىذ  203$  707$  1033$  248%  46%  

¥840 اليابان  57056¥  231952¥  6692%  307%  

               Source : Global  Sustainable   Investment  Review , 2018, p8. 

ت االإؿخضامت كغفذ همىا مؼغصا كبر وافت مىاػم  هلاخف مً زلاٌ الجضوٌ ؤن الأصىٌ الاؾدثماعٍ

، بلا ؤهه شهض اهسفاطا ملفخا % 6692بملضٌ همى   2016و 2014اللالم، بط كغفذ الُابان جؼىعا ملفخا بحن 

جؼىعث الأصىٌ ، هظلً الشإن باليؿبت لأؾترالُا وهُىػٍلىضا بط %307بملضٌ ٌؿاوي  2018و 2016بحن 

ت االإؿخضامت ب   .%46والتي كغفذ ؤًظا اهسفاطا في ملضٌ الىمى كاصٌ  2016و 2014بحن  248الاؾدثماعٍ

، %33، %49بملضٌ  2016و 2014وؤما باليؿبت لبلُت مىاػم اللالم فلض شهضث هي ؤًع همىا بحن 

بطا  2018و 2016بيل مً هىضا، الىلاًاث االإخدضة وؤوعوبا كلى الخىالي، هما كغفذ هي ؤًظا اهسفاطا بحن  12%

 .%38بلى  %33اؾخثىِىا الىلاًاث االإخدضة التي كغفذ همىا مً  ما

IV.4. الخجربت الألماهيت: 

ؤػلم مىخضي  2015همىا متزاًضا في ؤالإاهُا، ففي كام  ISRكغف ؾىق الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا  

ً االإؿاولحن في ؤالإاهُا  ( ملصلا FNG) Forum pour l’investissement responsable en Allemagneاالإؿدثمغٍ

Label .مسصصت لصىضوق الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا للأؾىاق الىاػلت بالأالإاهُت 

IV.3.4 خصائص السىق.: 

هي الىهج الأهثر اؾخسضامًا مً كبل مضًغي   Exclusions Sectoriellesالاؾخثىاءاث اللؼاكُتحلخبر 

 اؾخمغثػفغة خلُلُت في ؤالإاهُا في الؿىىاث الأزحرة و  والتي كغفذ ،ISR  االإؿاوٌ احخماكُاصىاصًم الاؾدثماع 

 25.6ملُاع ًىعو ، ملاعهت بـ  45بلغ بحمالي الامخُاػاث الخاطلت لاؾخثىاءاث اللؼاق ما ًلغب مً  ،في الىمى بلىة

ً هي: 2011ملُاع ًىعو فلؽ في  17.1و  2013ملُاع ًىعو في  ، وؤَم الاؾخثىاءاث الاهثر شُىكا مً كبل االإؿدثمغٍ

ثىاءاث ؤصبدذ اؾتراجُجُت الاؾدثماع الأؾلخت، االإجاٌ الىىوي، الأفلام الاباخُت والخبغ. وبلض َظٍ الاؾخ

ذ واالإشاعهت والتي بلغ مجمىكها ما ًلاعب  ملُاع ًىعو  32االإؿاوٌ واالإؿخضام الأهثر شُىكا في ؤالإاهُا الخصىٍ

الظي ٌلغض ملضٌ الىمى   Best-in-class( مخبىكت ب 2013ملُاع ًىعو نهاًت  7.11)ملاعهت بدىالي  2015نهاًت 

 .2015-2013الأصوى زلاٌ الفترة 

IV.4.4.  الصىاديم الذيييت(Fonds Religieuses) ( والبىىن الأخلاكيتBanques Ethiques): 

، وجخىاحض ISR  االإؿاوٌ احخماكُاالاؾدثماع مً ؤؾهم  % 85ًمخلً االإؿدثمغون االإاؾؿىن ؤهثر مً 

غ الاؾدثماع االإؿخضام  الصىاصًم الضًيُت والبىىن الأزلاكُت في ؤؾىاق كضًضة، خُث جللب صوعا مهما في جؼىٍ

 (www.Novethique.fr, 2018) .والاؾخثىاءاث Best-in-classواالإؿاوٌ في ؤالإاهُا خُث جىؿف ؤؾاؾا ملاعباث 

IV.5. ججربت الصين: 
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في الضوٌ االإخلضمت فةن صىاصًم الؤؾدثماع االإؿاوٌ  RIباالإلاعهت مم ؤؾىاق صىاصًم الؤؾدثماع االإؿاوٌ 

ً، بط ؤهه ختى  ت االإدضوصة االإخاخت للمؿدثمغٍ بالصحن في زؼىاتها الأولى، زاصت في طىء الخُاعاث الؤؾدثماعٍ

لت صىاصًم للبِئت، االإجخمم صىضوكا للاؾدثماع االإؿاوٌ بما في طلً ؤعب 14لم ًىحض ؾىي  2014ؾىت 

 هي: ESGوالخىهمت 

 صىضوق اؾدثماع الأوعاق االإالُت االإؿاولت؛ 

     ماشغ االإؿاولُت الاحخماكُت االإفخىحCCB؛ 

 صىضوق الاؾدثماعاث اللالمي االإؿاوٌ احخماكُا؛ 

  ؾىي الصىضوق الصُني للخىمُت الاحخماكُت ولجىت الاؾدثماع. لىً لا جمثل ول ؤمىاٌ َظٍ الصىاصًم

  (Quian, 2015, p. 03) مً احمالي ؤصىٌ الصىاصًم اللامت 0.7%

فباليؿبت للىثحر مً صىاصًم الاؾدثماع واالإؿاوٌ، ؤصبدذ الأؾىاق البُئُت الصِىُت االإيان االإثالي 

ؤكلً بِذ الاؾدثماع  2008للاؾخفاصة مالُا مً مؿاهضة الخغُحر الاًجابي في البلض الأهثر اػصخاما، وفي ؾىت 

ىمىبي  100كضعٍ في شىغهاي كً اوشاء صىضوق اؾدثماع بغؤؾماٌ  Fund Managementالصىاعي  ملُىن عٍ

مىحه للاؾدثماع في الشغواث الصِىُت االإسجلت في البىعصت والتي جـهغ مؿخىي ؤكلى مً االإؿاولُت 

إحي طلً كلب جضشحن ؤوٌ ماشغ للمؿاولُت الاحخماكُت بالصحن في صٌؿمبر  )ماشغ جُضا  2007الاحخماكُت، وٍ

 صىاكاث مخصلت بالبِئت. 10ي شغهت مسجلت في البىعصت ف 40البُئي( والظي ًغصض ؤصاء 

ً الضولُحن الظًً واهىا  وجدبم صىاصًم الاؾدثماع االإؿخضام واالإؿاوٌ االإدلُت الجضًضة زؼى االإؿدثمغٍ

يي للاؾدثماع االإؿخضام و  Calvertمً ؤواثل مً اهخللىا بلى ؤؾىاق الصحن الخظغاء، فمثلا ٌلض  ؤهبر بِذ ؤمغٍ

ض كُمتها كً  االإؿاوٌ بما لضًه مً ؤصىٌ جدذ الاصاعة ملُاع صولاع، واخضا مً الشغواء االإىصحن الاواثل  13جؼٍ

   .(282، صفدت 2011)واعي و هًُ، في صىضوق البِئت الصُني 

ى الىحىص االإخىامي  ىان ماشغ ؤهثر بغوػا كلى جؼىع الاؾدثماع االإؿخضام واالإؿاوٌ في الصحن، وَ وَ

فسلاٌ الؿىىاث الللُلت جىامى كضص الشغواث الصِىُت   CRSضة للمؿاولُت الاحخماكُت للشغواثلصىاكت ولُ

غ كً االإؿاولُت الاحخماكُت للشغواث، بط وشغث شغهذ  االإملىهت للضولت ؤوٌ  Petro Chinaالتي ؤصضعث جلاعٍ

غ لها كً االإؿاولُت الاحخماكُت للشغواث كام   «هاصي ؤصخاب الأكماٌ الصِىُحن  ». وهـمذ مجلت 2007جلغٍ

غ لأهثر الشغواث الصِىُت صضًلت للبِئت كام  ت لإكؼاء جلغٍ ، زاصت مم جىامي كضص 2008مؿابلت ؾىىٍ

، صفدت 2011)واعي و هًُ، الشغواث الصِىُت التي جلضم اؾدشاعاث خىٌ االإؿاولُت الاحخماكُت للشغواث 

 : IRSهمحز زلازت مجمىكاث مً الفاكلحن في ؤؾىاق الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا و  .(285

 :مىً ؤن حشمل صىاصًم الاؾدثماع االإشترهت، الصىاصًم الخإؾِؿُت ؤو  المسدثمرون  عؤؽ االإاٌ وٍ

 االإؿدثمغ؛

 :الخصيُف َى جباصٌ بحن ػغفحن، مً حهت االإاؾؿت ومً حهت ؤزغي االإلُمحن  ووالاث الخصييف الاحخماعي

 الخاعحُحن، وبالخالي ًجب ؤن جبنى زلت مخباصلت بحن الؼغفحن.

  :م االإمىلت مً كبل الاؾدثماع االإؿاوٌ المىظماث المسخلبلت للصىاديم والأوراق الماليت فاالإىـماث واالإشاعَ

م بىاء ك IRSاحخماكُا  غ الخىمُت االإؿخضامت، ًخم ازخُاعَ  . (Maymo & Geoffroy, 2013, p. 187) لى جلغٍ
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IV.5. ججربت الىلاياث المخحذة: 

اؾخمغ الاؾدثماع االإؿاوٌ واالإؿخضام في الىلاًاث االإخدضة بىجحرة متزاًضة، بط همذ الاؾدثماعاث االإؿاولت 

يي بضاًت  8.7مً  لُىن صولاع ؤمغٍ لُىن صولاع في كام  12، لخصل بلى 2016جغٍ اصة كضعث ب  2018جغٍ ؤي بؼٍ

غ الاججاَاث الصاصع في % 38 بالىلاًاث االإخدضة .  SIFلضولي للؿلامت ، كً الصىضوق ا 2018، وطلً وفلا لخلاعٍ

ُئاث الاؾدثماع الدشاعوي  11.6وخالُا، ًىحض خىالي  لُىن صولاع مدخجؼة مً ػغف شغواث اصاعة الأصىٌ وَ جغٍ

ت، و اهخلاء االإدفـت  (ESG)التي جؼبم مباصت البِئت، االإجخمم والخىهمت االإاؾؿُت  في الخدلُلاث الاؾدثماعٍ

يي االإالُت . خضصث الشغهت  كام  (ESG)ماؾؿت اؾدثماع مجخملُت   1445مضًغا مالُا، و SIF 365االإالُت الأمغٍ

 مىػكت والخالي: 2018

    الخإؾِؿُحن، و 8.6بصاعة ً ضاع مً ػغف خؿاباث االإؿدثمغٍ
ُ
لُىن ج ملُاع صولاع جضاع مً ػغف  3جغٍ

ً الفغصًحن؛  االإؿدثمغٍ

 2.6  لُىن صولاع ماٌلاصٌ وؿبت ت مسجلت، مثل: صىاصًم الاؾدثماع  %22جغٍ جضاع مً ػغف شغواث اؾدثماعٍ

 االإشترهت، صىاصًم الصغف االإخضاولت، االإلاشاث الخلاكضًت االإخغحرة و الصىاصًم طاث النهاًاث االإغللت؛

  مً زلاٌ ؤصواث اؾدثماع بضًلت، مثل صىاصًم عؤؽ االإاٌ  %5ملُاع صولاع ماٌلاصٌ وؿبت  588بصاعة

 عؤؽ االإاٌ الاؾدثماعي، صىاصًم الخدىغ وصىاصًم االإلىُت؛الخاص، وصىاصًم 

  ملُاع صولاع مً زلاٌ صىاصًم مسخلفت ؤزغي؛ 753جم اصاعة 

 185  ت مجخملُت، ووان الغصُض ا حملُاث اؾدثماعٍ لُىن صولاع ؤو  7.5ملُاع صولاع واهذ جضًغَ ، جم %64جغٍ

ت، لم ًخم الىشف كنها، مم  حؿلُؽ الظىء كً اللملُت االإدضوصة للافصاح اصاعجه مً زلاٌ ؤصواث اؾدثماعٍ

ً االإالُحن الظًً ؤصمجىا الأبلاص البُئُت، الاحخماكُت والخىهمت االإاؾؿُت  .p ,2018) الؼىعي، مً كبل االإضًغٍ

14) 

 (2016-2003(: جطىر الاسدثمار المسؤول بالىلاياث المخحذة بين)04الجذول )
 )*(

ليار$        السىىاثم  

2003 2005 2007 2010 2012 2014 2016 

2143* (ESGاسدثمار بادماج )  1685 2098 2512 3314 4739 5811 

وشاط مجخمعي 

 للمساهمين

448 703 739 1497 1536 1716 2558 

 354 117 61 41.7 25 20 14 اسدثمار في المجخمع

(441) استراجيجياث هجيىت  (117)  (151)  (151)  (1167)  - - 

المجمىع الصافي 

 للاصىل 

2164 2290 2711 3069 3744 6572 8723 

 ، مخطلباث ادماج الاسدثمار المسؤول والمسخذام في السىق الماليت الجسائريت : ججارب دوليت. صؼفىكمان،م المصذر: 

ت. اللضص  .236،ص17،2017مجلت الللىم الاكخصاصًت والدؿُحر والللىم الخجاعٍ

 - 2003مً زلاٌ الجضوٌ هلاخف ؤن الاؾدثماع االإؿاوٌ واالإؿخضام بالىلاًاث االإخدضة زلاٌ الفترة  

اصة الصافُت في الأصىٌ 2016 يي في  8723، خُث خُث بلغذ الؼٍ ، بلضما واهذ حلاصٌ 2016ملُاع صولاع ؤمغٍ

اصة كضعَب، 2003ملُاع صولاع في ؾىت  2164  %.      25 اؼٍ

IV.6.  المخحذة العربيت الإماراثججربت: 

لخبر 
ُ
الضولت اهسغػذ الضوٌ اللغبُت في مجاٌ الاؾدثماع االإؿاوٌ وكلى عؤؾها الاماعاث االإخدضة،بط ح

ل ٌُ ً خماؾت كىضما االإؿدثمغون الؤماعاجُىن  ض الغاثضة كغبُا في مجاٌ الاؾدثماع االإؿاوٌ، خُث  ؤهثر االإؿدثمغٍ
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بإن عص الجمُل للمجخملاث التي ٌلِشىن فيها ٌلض مً  %  92ًخللم الأمغ باللمل الخحري، خُث ٌلخلض

اصة ؤعباخهم وزغواتهم، وجخدىٌ َظٍ اللللُت بلى ههج  مؿاولُاتهم، وؤن اللمل الجُض ؤهثر ؤَمُت مً ػٍ

اء في الؤماعاث ؤهه مً االإهم اؾخسضام وكتهم ومىاعصَم  % 80اؾدثماعي خُث ٌلخلض  ً الأزغٍ مً االإؿدثمغٍ

(، وكض ؤهضث الضعاؾت ؤن حمُم % 65للمؿاَمت في بىاء وىهب ؤفظل )باالإلاعهت مم االإلضٌ اللالمي الظي ًبلغ 

 الأكماع والأحىاؽ في الؤماعاث ًدملىن الفىغ طاجه ججاٍ َظٍ اللظاًا.

ً في الؤماعاث ؤنهم ٌلملىن كلى مىاءمت كغاعاث الؤهفاق الخاصت  % 83وهدُجت لظلً اكخبر  مً االإؿدثمغٍ

(، هما ؤهضوا ؤنهم مؿخلضون لضفم ؤمىاٌ اطافُت % 81بهم مم كُمهم الشخصُت )ملاعهت مم اليؿب اللاالإُت 

 كاالإُا(.% 69في الؤماعاث و  % 76لشغاء االإىخجاث التي جدبنى مماعؾاث مؿخضامت )

اؾت ؤهه مً بحن بلع الشغواث التي لم جدبنى مفهىم الؤؾدثماع االإؿاوٌ في الؤماعاث، هما وحضث الضع 

 % 69مً َظٍ الشغواث طهغث ؤن كُاؽ مضي الخإزحر ٌلض اللاثم الأهبر ؤمامهم، هما ٌلخلض خىالي  % 72فةن 

ً بلى سجلاث الخدبم اللصحرة وكلت الشغو اث االإؿخضامت ؤن زُاعاث الاؾدثماع االإؿاوٌ لِؿذ زابخت، مشحرً

االإلغوفت، بالإطافت بلى طلً فةن الشغواث الؿابلت جملً جصىعا مؿبلا بإن الاؾدثماعاث االإؿاولت حشمل 

 .% 46مً َظٍ الشغواث جدبنى الخصىع َظا ملاعهت مم   % 56عؾىما ؤكلى خُث ؤؿهغث الىخاثج ؤن 

ً في صولت الؤماعاث  ـهغ الضعاؾت ؤن وؿبت كلُلت مً االإؿدثمغٍ
ُ
مؿخلضون للخطخُت باللاثضاث كىض هما ج

ً ؤن اللىاثض مً الاؾدثماعاث االإؿخضامت  % 93الخىض في الؤؾدثماع االإؿخضام، وفي الىاكم ٌلخلض  مً االإؿدثمغٍ

ض كنها ، هما ؤنهم ًىـغون بلى الشغواث االإؿخضامت كلى ؤنها ؤهثر  ؾدخىافم مم الاؾدثماعاث الخللُضًت ؤو جؼٍ

 (http://www.ifegypt.org) ظل طاث هـغة جلضمُت، وبالخالي جلضم اؾدثماعاث حُضة.مؿاولُت، وجخمخم بةصاعة ؤف

V. الخاتمة: 

بدثىا ًخطح لىا ؤن الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا جؼىع هدُجت جىامي الىعي البُئي، الاحخماعي  في زخام

ت و ؤؾىاق عؤؾمالُت، جخماش ى وملاًحر  ً، الأمغ الظي مهض لـهىع صىاصًم اؾدثماعٍ والخيامي لضي االإؿدثمغٍ

ض اللُض في بىعصاث الأوعاق الاؾخضامت، لخصبذ بظلً افصاخاث الخغحر االإىاخي حؼء مً ملاًحر االإداؾبت وكىاك

ت الخضًثت، لىً جبلى  ا في االإفاَُم الاؾدثماعٍ غٍ االإالُت. للض شيل الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا حغحرا حىَ

ت، زاصت وؤن  ت وهظا الىـغٍ ت فلالت وبلُضة كً الخلفُاث الاشهاعٍ الجهىص مغهؼة هدى وطم هماطج اؾدثماعٍ

ع الأخُان كضم حضًخه، زاصت في مىاطُم مخلللت بالجاهب البُئي واكم الاؾدثماع االإؿاوٌ كض ؤزبذ في بل

ً خبرا كلى  واالإجخمعي كلى غغاع بلع الضوٌ الىامُت والهىض مثلا، بط بلُذ بلع مباصعاث والتزاماث االإؿدثمغٍ

 وعق، الأمغ الظي ًضفلىا لىطم آلُاث للغكابت والخضكُم.

V.3 .:هخائج البحث 

 جخمثل في ماًلي: الىخائجومً زلاٌ ما ؾبم ًمىً ابغاػ حملت مً 

  ٌلخبر الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا مفهىما خضًثا، لىً ؤؾؿه وزلفُاجه كضًمت حلىؿها اللُم الأزلاكُت

 واللاصاث الاحخماكُت اليىهُت؛

  ذ، بط ؤو لىا ؤَمُت للأزغ البُئي كغفذ الؿىىاث الأزحرة وكُا مً كبل خملت الأؾهم الظًً لضيهم خم الخصىٍ

لهم، فصــاعث الاؾــخضامت البُئُــت مخغحــرا طو كُمــت  ت، كلــى خؿــاب االإغصوصًــت االإالُــت الإشــاعَ للمشــغوكاث الاؾــدثماعٍ

 في جىحهاتهم؛
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  بلا ؤن َىــــــــان بلــــــــع  مماعؾــــــــاث ،ً عغــــــــم جؼــــــــىع ؾــــــــىق عؤؽ االإــــــــاٌ وجؼــــــــىع االإبــــــــاصعاث الفغصًــــــــت للمؿــــــــدثمغٍ

ً جدىافى والتزاماتهم بمباصت  الاؾدثماع االإؿاوٌ الظي هصذ كلُه الأمم االإخدضة؛ للمؿدثمغٍ

  ،عغـــم جؼـــىع صـــىاصًم الاؾـــدثماع االإؿـــاوٌ احخماكُـــا بـــبلع الـــضوٌ والصـــحن، بلا ؤن فاكلُتهـــا جبلـــى مدـــضوصة

ً فيها؛  الأمغ الظي ًؼغح حؿائلا خىٌ حضوي اوشائها، وهظا جىحهاث االإؿدثمغٍ

  الصــــىاصًم  الأزـــغ فــــي الــــضوٌ الىامُـــت، واكخصــــاع ملـــــمالاؾــــدثماع االإؿـــاوٌ احخماكُــــا مدــــضوصة جبلـــى مبــــاصعاث

يا الشمالُت ت في الضوٌ االإخلضمت هإوعوبا وؤمغٍ  جفلُلها ؤهثر. ، لظا وحبالاؾدثماعٍ

  ـا، لىنهـا جبلـى مثـالا لض ججغبت الاماعاث اللغبُت ججغبت عاثضة في االإىؼلت اللغبُت عغم خضازتها ومدضوصًـت ؤزغَ
ُ
ح

دخظي به زاصت في مىؼلت الخل  ُج اللغبي.ًُ

V.4 .البحث: ملترحاث 

 مً زلاٌ حملت الىخاثج االإلضمت، ًمىً لىا جلضًم ملترخاث للبدث ممثلت والخالي :

 ا ملمىؾت بشيل فلاٌ؛مباصعاث الاؾدثماع االإؿاوٌ  بكؼاء  الىػن الظي جخؼلبه، ختى جصبذ آزاعَ

  الآلُت الىاحلت في جدلُم الأبلاص جفلُل صىاصًم الاؾدثماع االإؿاوٌ احخماكُا في الضوٌ الىامُت، وىنها

 الاحخماكُت، االإالُت وهظا بلض الخىهمت، وهي اللىاصغ التي حشهض جضَىعا في ملـم الضوٌ الىامُت؛

  اكتراح مىذ وؾم ؤو كلامت صولُت للشغواث االإىسغػت في َظا الخىحه، كلى غغاع كلامت الأًؼوISO ختى ،

 ؛حشجم الشغواث ؤهثر في الؿحر وفم َظا الخىحه

  مً شإنها مىذ جىـُم وعشاث كمل وهظا هضواث صولُت في َظا االإجاٌ، للمؿاكضة في جدلُم آلُاث

 صًىامُىُت لهظا الخىحه االإؿخضام.

VI-  ع :ــــــــــالات والمراجــــــــالإح 

خىافـــــم مـــــم  .1 ـــلامُت.الاؾـــــدثماع االإؿـــــخضام ؤو االإؿـــــاوٌ ٌشـــــمل الىلـــــض والأؾـــــهم والؿـــــىضاث وٍ  الأصواث الاؾــ

ش الاؾترصاص 2018)  https://www.emaratalyoum.com، مً 2020, 02 25(. جاعٍ

ؿـــدُان عوار. ) .2 ىج، و هغَ (. الاكخصـــاص البُئـــي: هُـــف ٌغحـــر ؤؾـــلىب الخُــــاة 2011فُيؿـــُل ؤًىـــه، ؤهُـــا هـــغٍ

 الأزظغ الأؾىاق واالإؿتهلىحن. اللاَغة: مجمىكت الىُل اللغبُت.

ـــاَغة: 2011عوبجــــــــز هُــــــــً. )هغوؾُيؿــــــــيي وـــــــاـعي، و  .3 ــ ــ ـــــل. اللـ ــ ـــل الأحـ ــ ــ ـ ـــــخضام:فً الأصاء ػىٍ ــ ــــدثماع االإؿـ ــ (. الاؾــ

 مجمىكت الىُل اللغبُت.

ـــــل لبرهـــــامج الأمـــــم االإخدـــــضة للبِئـــــت. ) .4 ش الاؾـــــترصاص 2019مبـــــاصعة الخمىٍ ــــاصت 2020, 03 20(. جـــــاعٍ ، مـــــً مبـ

 /https://www.unpri.orgالاؾدثماع االإؿاوٌ: 

ـــــان. ) .5 ــ ـــؼفى كمـ ــ ـــــغاق، و مصـــ ــ ـــــض بـ ؤصاء صــــــــىاصًم الاؾــــــــدثماع االإؿــــــــاولت احخماكُــــــــا وصــــــــىاصًم  (.2011مدمـــ

(. 7الاؾــدثماع الاؾــلامُت. االإلخلــى الــضولي خــىٌ الاكخصــاص الاؾــلامي، الىاكــم وعَاهــاث االإؿــخلبل )صــفدت 

 غغصاًت: حاملت غغصاًت.

ش الاؾـترصاص2019مدمض مدمىص الؤمام. ) .6  (. الاؾدثماعاث االإؿخضامت خلىٌ بُئُـت ومىـافم احخماكُـت. جـاعٍ

 https://islamonline.net، مً 2020, 02 16

ـــلىصي. ) .7 ــ ـــــض مؿــ ـــــغ 2013مدمــ ــــى الأزظــ ــــىطج للىمـــ ــــي: ؤي همـــ ــــت الىلـــ ـــــاص البِئـــ ــــت لاكخصــ ـــــاث الخضًثـــ (. الخىحهــ

 (.04االإؿخضام. مجلت الخيامل الاكخصاصي )
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ــل الؤؾــلامي 2017مؿــلىصة بــً لخظــغ، و مدمــض صــلاح. ) .8 (. الاؾــدثماع االإؿــاوٌ احخماكُــا فغصــت للخمىٍ
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