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 ملخص

ضددددل احبةلندددددل ي يعاددددل سددددذ تة ادددد  ل اي ددددل   ل  للؿددددل و تهددددذٍ اددددسة للذعليددددل لربه اددددِ  للبو  ددددل ل  ب٘دددد   لر  ع      

سددددذ ةًؿدددددل لاخلحدددددل  للبة اردددددل لرةاي ددددل احبةلندددددل مدددد  ددددد ٛ  عليددددل اددددسة للبو  ددددل  مددددذا  وددددل احبةددددلتذ يتٓدددددد  

 . سل ل ولٛتولعب للذيٛ لل لثذ  سذ ا

ددذ ت ضددره اددسة للذعليددل بردد  ؤب تو  ددل لل  عضددل احبةلندددل   خدده   ددٙ  ح جدد     ثدد   ي يتة٘ندده مدد  ايددبة لع سددذ يْ

ةدددددددل فه٘دددددددا غدددددددهِ ليدددددددبٓؿل هل م للدددددددذيٛ  دددددددد ا ايدددددددبة لع   سدددددددذ تددددددد ب َ دددددددره سدددددددذ ،هدددددددل يٛ مدددددد  غدددددددة  لل ددددددد و لل ددددددد  ت ن 

  دتثة ا  ل داث ا  ل ْذع  اسة لل  عضل  نلد  حدسب يا حو  لٚ ؤيليل لهذم ل يتثةلعل  احبةلندل ل بذليلل نل دل،

سل لَبٓلع اسة لل  عضل  لنة  ج ؤنةلٛ م بذلم. لحبةلندل    ب يدلب ثٓلَل ل  لهة  لاخ ري يللهؿلء يٖ

 لل  عضل احبةلندل، ل اي ل احبةلندل، للبة ا . 6 يتاليلماث المفخاخ

 .Q16؛  P34؛  JEL 6 p28جصييف 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Abstract:  
    The purpose of this study is to introduce the innovative experience of the social stock 

exchange and its role in financing social enterprises, and to assess the success of this 

experience in meeting the financing needs of social enterprises through studying the 

experiences of leading countries in this field.  
    This study found that the social stock exchange experience has been partially 

successful and has been able to continue in three of the seven countries that have 

adopted this experience. However, it has failed in the other countries, reflecting a 

decline in its ability to mobilize social investments traded globally. This is mainly due to 

its failure to attract socially impact investors because of the lack of a culture of charity 

and giving, as well as the lack of a sustainable business model for these exchanges. 
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I- تمهيد 

ل اي ل احبةلندل هذ منكةل ة ع  بر  تحٓدٔ تإث ر لحبةلتذ بيولبي م  د ٛ ليبذذلم ؤيللدب       

تولعال. ية٘  ؤب تٙ ب اسة ل نكةل ي ر ع حدل ؤي ع حدل، يل٘  يوب ؤب تٙ ب مهة هل احبةلندل هذ مح ع 

 .نةرهل

ذ   حل  سذ الآي ل  د ر  ؤب ل اي ل احب       ةلندل هذ ؤ ل  ْ ال  هلاجل للبحذيل  احبةلندل يتاٖ

يلل دئدل سذ للهلل  تدث ة ع  اسة ل  لعيو، لل   يٓ  ال  َ ل  يل اي ل  ل رتزمل  للبًد ر احبةلتذ، بر  

 ت لدذ تإث ر بيولبي نل  ل وبةو م  د ٛ تنُدس ترٛ  م ب٘   يم بذلمل.

ت لحه اسة ل  لعيو للهذيذ م  لله لثٔ ؤملم تؿ عال ي ة ال، يا حو  يمو  لٚ، نل  لل ي  م  بمٙل لتهل      

 لٚ ؤيليًل بر  نذم ُٖليل للبة ا  للسي فهذ غ يعال لنول  يليبة لعال ل  لعيو احبةلندل بغلَل بر   لٚ 

ةلله  ي لحه عيل   نةلٛ احبةلند ب تحذيل  سذ لل ضٛ  بر  مطل ع للبة ا  للبٓردذيل، تدث ؤب  ةل ج ؤن

ذ ؤ ا  لٚ بر   يتٖ  زا  نل  ت لدذ  ث  احبةلتذ لا تتنليب   ه لل مو مهلي ر لل  عضل  للبٓردذيل يْ

 .لل حث ن  ؤشٙلٛ حذيذ  م  للبة ا  تتنليب مو ؤاذلٍ يم ل ت ل اي ل  احبةلندل

  د ٛ للهٓذي   د ري  يةهببر لل  عضل احبةلندل ؤتذ اسة الآلدل  لل   اجإ  لليهل  هؼ  يٛ للهلل      

َه  ؾ آل م ب٘   يم بذلمل اجسب ايتثةلع لذن  تة ا  ل اي ل احبةلندل لل  حدل يي ر لل  حدل، 

احبةلتذ لرة لعيو احبةلندل. تدث تتدح لرة تثة ا  احبةلند ب  ن  ل  لعيو احبةلندل لل   تبةلش ى مو 

لاخٙ مدل نل  لاخطٛ  نل  ل  لع  ل للدل لل   تحبلحهل لبحٓدٔ  ْدةه  احبةلندل، يي لنذ ل نكةل  ي ر 

تإث ر لحبةلتذ بيولبي، يتَ   لل ُلَدل لل   تة٘  ل  تثة ا  م  لتذل  ْ لع ؤَػ   نلءًل نل  للهلثذ احبةلتذ 

 .لٙ  م  يم
I-1-6إشياليت البدث 

عضل احبةلندل غة  مذبرِ الآلدل  تحليٛ اذة للذعليل ة ردـ للػ ء نل  للبو  ل للُبدل لر          

ل هبةذ  نل دل لبة ا  ل اي ل احبةلندل م ت هذ  سذ  لٚ  بولعب للذيٛ لل  و لل   ل بهجه اسة 

للؿ آل ل  ب٘   سذ للبة ا  يهذ للبرلزا  للبرةًلٛ   اؿل دل حن ب لَ آدل ٖنذل ينًلَ ع  يحلمليٙل ي لٚ م  

 د ٛ ؾ   الإشٙللدل للبللدل:

الاخخياحاث الخمىٍليت للمؤصضاث الاحخماعيت على طىء  حؼعيتهل هجحذ البىرصاث الاحخماعيت في 

 الخجارب الذوليت؟

-2-I6فرطيت البدث 

 للإحل ل نل  الإشٙللدل ل ؿ يتل ت  لْترل  للُ غدل للبللدل:      
 اي ل  احبةلندل.  خه لل  عضل  احبةلندل سذ  هؼ للذيٛ نل  ةًؿدل اتبدلحل  للبة اردل لرة

-3-I 6أهذاف البدث 

ي ل للبٓردذيل يتحذيذ يهذٍ اسل لل حث للإتلؾل  ةُه م ل اي ل احبةلندل يللُّ   دنهل ي  ب ل ا       

تة ارهل، ٖةل يهذٍ لذعليل للبو  ل ل  ب٘   لر  عضل احبةلندل م  د ٛ للبه اِ  هل يتحذيذ ؤا  مطل ع 

للبة اردل لرةاي ل احبةلندل ن  ؾ أ  عليل تولعب للذيٛ لل   ت نه اسة  يعال سذ ةًؿدل لاخلحدل  

 للبو  ل يمحليلل تٓدد  اسة للبو  ل. 
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-4-I 6أهميت البدث 

عال    نةلٛ احبةلندل لل   ةهببر ؤ ل  ْ ال  هلاجل للبحذيل  احبةلندل يذ ع اسل لل حث سذ م غ م  -

 يللنلشئل نل  تذ ي لء.يلل دئدل سذ اْبطل يل  ل بؿ ع  

ة ردـ للػ ء نل  للبولعب للذيلدل سذ لنبةل  لل  عضل احبةلندل ٖألدل م ب٘   لبة ا  ل اي ل  -

لٗ يةدل سذ اسل ل  غ م دلضل لله  دل منهل.  احبةلندل سذ ق  ْرل للذعليل   

I-5-6الذراصاث الضابلت 

 Social stock exchange: an innovative financing platform for »بعىىان  Adhana (2020)دراصت   -أ

social enterprises in India » ،للػ ء نل  ل ُلاد   يليدل ل  عضل  يعلّ ل للدل  اسة للذعليل ة رـ

احبةلندل يل طؿلخل  ل ذبرُل ل  ت ؿل  هل، مث  ل  لعيو احبةلندل يايتثةلع للبإث ري. ٖةل تحر  مٓتر  

دلاخٙ    للذعليل. ن ي  نل   لٚ، ت ضح ُدل ة ًدرهلمل للهنذيل لإن لء   عضل  يعلّ ل للدل احبةلندل يٖ

سذ لل دلّ للهنذي سذ للنهليل، تذعس  ل اي ل  احبةلندل ٖدِ يت لنذ   عضل  يعلّ ل للدل احبةلندل

 .للدل احبةلندل سذ للهنذللبحذيل  ل حبةرل سذ ب دلٛ   عضل  يعلّ ل  لل حثدل لل عْلاسة 

 Determinants of Attractiveness in Social Stock“بعىىانRibeiro Galina (2013)  6 دراصت -ب

Exchanges” ، بر  تحذيذ  ةـ حل  دل ل  لعيو احبةلندل للسي يا ي بر  تة ا   لجحتهذٍ اسة للذعليل 

 ليل للبو ا دل بر  لل دل ل  ل ن  ع  نل  م لْوليتنذ  اسة للذع  ندل،لرة لعيو سذ لل  عضل  احبةل

ت  تحرد  لل دل ل   . رذلب لث ث  عضل  ل م  ينًل 155 ةحةلرذ  2012د ٛ نلم  لل  عضل  احبةلندل

للنبلثج نذم يح   ن ْل  ، ؤقه  ا حذلع لاخؿي ل بهذ  للانبةل  نل  )لاجذليٛ ل بٓلؾهل( ي  ليضُدتحرد  

للػ ء  ياح ب لرذعليل ؤنهل ؤلٓهل يدطلثظ ل   يم احبةلتذ ل ذبلع  لهسل للهة . دؿدل   ب لاجل  د

 .للخطٛ  نل  ل  لع  ل للدل حل  دلنل   ةـ ايتثةلع لبحذيذ دطلثظ ل  لعيو احبةلندل  ٖثر 

 » de  La Social Stock Exchange au Portugal: un nouvel alliéبعىىانMeira 6 (2011)دراصت  -ج

» l'Économie Sociale َعضل  يعلّ ل للدل احبةلتذ ِ ابر  ل  لاةل سذ للبه   ذعليلاسة لل هاذ   

(BVS)   ٛلٗب اذَهل  يلس   ا  تة٘ ب ترٓي للبة ا  م  لل٘دل ل  اْبطل يل احبةلندل  للبرةًل يلل   

 ذبرِ ؤ  لم لل٘دل ل   لللٓل   د لؿ دهدلل تٖ   للذعليل نل للهلمرل سذ م لعيو للبهرد  يعال    نةلٛ. 

مبؿر ل  م  د ٛ تُهد   تذ ينل  لاخةليل لل   ييبةبو  هل، ينل  مُه م ل  تثة  احبةلBVS ل ذعحل سذ

ةل لل   تٓو نل  نلتٔ اسة لل٘دل ل .    ٙ  دلص نل  َلثذ  يغو  لسلٚ تٖ   اسة للذعليللل ُلَدل يلاخٖ 

لٗ  لر٘د ةل لل    .ل ل  اْبطل يل احبةلندلمذي ل تٖ 

-II  ماهية المؤسشة الاجتناعية: 

-1-II ف المؤصضت الاحخماعيت  6حعرٍ

ماي ل ع حدل تػو تٖ  زًل ْ اًل نل   اذلٍ احبةلندل يلل دئدل  للإغلَل بر   اذلٍ ل للدل. فُ لع هذ "     

  لي  للهلثذ ل ذبرـ ياٙ ب لذا اسة ل اي ل ؤي
ً
ػًل دؿل يلضخل لايبذذلم  ع ل  ؤي بر  اسل نل  

ل لهسل للبه اِ، َةب ل ر٘دل يلل غو للٓل  ني لي ل مهدلعا  محذ ي   .للُ لثؼ  ح  اذٍ لحبةلتذ ًٓ يَ

ل ي ر  ل م لاةل، شٖ  ل. َٓذ تبذس ل اي ل  احبةلندل نذً ل م   شٙلٛ: شٖ  لؿ دهل اسة لل ٖ 

٘دل َ  يل. نل  ي د  ل ثلٛ، ْذ يب  ادٙرل ماي ل لحبةلندل م لاةل )ي ر ع حدل(، ةهلي دل، ش لٖل، ؤي مر

ٖ٘دلب ع حذ م بٓ  مو تػة ب للٓد  احبةلندل ؤي لل دئدل سذ للن لؽ اْبطل ي. ٖةل ية٘  ؤب تةرٚ 
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 ,Wuttunee and Al, 2008) ".ن لؾل م لذل لرذد   لد  منكةل ي ر ع حدل، ؤي َ نل ع حدل  نكةل ي ر ع حدل

p1) 

رتزم ل   ينل  للبولعال  ل  للؿل و احبةلتذ   ٙ  م لش   بًد ر لل غو اْبطل ي ياحبةلتذ لرُٓ لء ؤي ت"     

ل لل   تهذٍ لبحٓدٔ لاخذ  ْص ى للأع ل    ل ئل م   95 بح  ب  يغلم احبةلندل سذ للهلل  ع ةل ت٘ س لل ٖ 

ع ةل ؤْ  م  ؤع لتهل م  ؤح  حه  للهلل  مٙل ل ؤَػ ، ؤمل   ل ئل ؤي  5م لع ال لبحٓدٔ  ع ل   ينةل لا ت٘ س ي ا 

 ل ئل م  م لع ال اجه  للهلل  مٙل ل ؤَػ " )ي نا،  100ل   ينل  للبولعال  ل  للؿل و احبةلتذ َةنهل ت٘ س 

 (.43، ص2016

 نةلٛ، ييليبه "ة  ر ل اي ل احبةلندل بر  ؤي ن لؽ دلص  ي مطلخل نلمل منك  نل  ؤيلس  هج عال         

لل ثي دل لا تنحط  سذ ةهكد   ع ل  يب ةل بش لم  هؼ  اذلٍ  ل  لل هذ اْبطل ي ياحبةلتذ، َػ  ن  للٓذع  

  (OCDE, 2013, p 3)نل  بيول  لاخرٛ  ل  ب٘     لٗ  لل هةيش يلل ؿللل م  د ٛ ب بلحهل لر رو ؤي لاخذمل ". 

- 2-II 6الاحخماعيت ؤصضتوالميذًت الخلل ؤصضتالفرق بين الم 

م  د ٛ ايتثةلع سذ عؤس ل لٛ م  ْ   ل لل٘ ب ؤي ل  لاة ب، ؤي م  ْ    تبؿ ع ل اي ل للبٓردذيل       

سل م  د ٛ ايتثةلع سذ ل  لع  لل   ال ن  ؾ أ للب قدِ. ي ةةلعيل ن لؾهل الإ بلجذ ؤي  ل ٓ غ ب. يٖ

ل للبٓردذيل  ٘ةدل  ع ل  لل   تحٓٓهل تدث ي زم  لاخذمي َةنهل ت لذ  ع ل  يتٓلس للنبلثج لل   تٓٓ هل لل ٖ 

 ح ء منهل نل  ل  لاة ب يلل لقذ فهل  ليتثةلعة ياسل مل ي ضخه لل ٙ  ل  لرذ:

 6 همىرج اكخصادي مبضغ للمؤصضت الخلليذًت85شيل ركم 

 

 

 

Source: Thierry Sibieude, Marie Trellu-Kane, l’entreprise sociale aussi a besoin d’un business plan, édition Rue de 

l’échiquier, Paris, 2011,  p 25. 

ة تثة  ل اي ل احبةلندل ٖسلٚ سذ عؤس ل لٛ يسذ ل  لع  لل   ال،  للن  ل ل ؤس ل لٛ نل   مل تلجإ بر        

لٗ  ؤي  َ ل  . ؤمل ل  لع  لل   ال، َه  تبٙ ب ح ثدًل ؤي ٗردًل م  الإنل ل  للهة مدل، للببرنل  يلله ل  م  لل  

ل بؿ ن ب، سذ ت ب ينطب ن لؽ ل اي ل احبةلندل نل  اذٍ يلتذ يا  تحٓدٔ تإث ر لحبةلتذ بيولبي، َ للإغلَل 

بر   ن ؿل لل زمل لً غهل احبةلتذ، ية٘  لرةاي ل احبةلندل تؿ ا  ؤن ؿل ؤد ا مذع  لرذد ، م  ؤح  

 دل ٗ  ؤي ح ء م  م زل د هل، ياسل مل ي ضخه لل ي  لل دلني ل  لرذ:ةًؿ

 6 همىرج اكخصادي مبضغ للمؤصضت الاحخماعيت80شيل ركم 

 

 

 

 

 

 

Source: Thierry Sibieude, Marie Trellu-Kane, l’entreprise sociale aussi a besoin d’un business plan, Paris, 2011 ; 

édition Rue de l’échiquier, Paris, 2011,  p 26. 

 للنتدول ْدةل بحبةلندل
 ؤث  لحبةلتذ

 العملياث
 َ٘   للبًد ر

 ايتثةلع
 ل اي ل عؤس ل لٛ + م لع     ال

 احبةلندل
 

  م   ع ل  فهل  ليتثةلعال سذ ل اي ل  100%

 للنتدول
  بلثج مللدل

ض المضاهمين  جخصيص حسء لخعىٍ
 ورأش المال الاحخماعي

 خلم المىخجاثالعملياث 

الىديجت                           
 هخائج ماليت خصىصا

الاصدثمار                                 
 المؤصضت ترأش المال + مىارد بشرٍ

 صضتاصدثمار الفارق في المؤ 
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 لاجذيٛ ل  لرذ يلخظ ؤا  للُ يّ   ب ل اي ل للبٓردذيل يل اي ل احبةلندل:

 

 6 أهم الفروق بين المؤصضت الخلليذًت والمؤصضت الاحخماعيت85حذول ركم 

 المؤصضت الاحخماعيت المؤصضت الخلليذًت المعيار

درٔ للبًد ر احبةلتذ م  د ٛ تنُدس مهلمهل يدرٔ للٓدةل  ْبطل يلةهكد  ع ح ل  لاة ب يدرٔ للٓدةل ا الهذف

 م  د ٛ  ة  ج لْبطل ي م بذلم. احبةلندل

 تر دل تلحدل  ي ر مر ل . تر دل لاخلحدل  ل   حل الضىق 

و سذ بؾلع تنلَس   الخمىكع وجدليل الخىافضيت سل غة   للبةْ  دل يٖ و غة  ؤؾ  تٙلمردل ية لعٖ ؾ  ؤللبةْ 

 نلَ دلت

ٔ  العبيعت اللاهىهيت لٗ  ع حدل مو  هؼ ادب َل  للؿُدُل يَ ش 

لٗ   . شٙلٛ ل ذبرُل لر  

م ل ت للهة ،  لدب ٍ لل ٙ  للٓل  ني ل ة٘  ت ب للذيع،

 ي اذلٍ.

ةهذ  يتن م  ؾ لٍ ل   هذَل تبةث  سذ م بُدذي  م لش ا   لل  لث  يل  لاة ب الأظراف المضتهذفت

 . لش ا يي ر م

ل م لاةل ل  لاة ب سذ عؤس ل لٛ يبنل   ليتثةلع  ألياث الخمىٍ

  ع ل   هذ ةه اؼ ل  لاة ب

ب، يبنل   ليتثةلع  م   ع ل   %100تة ا  مذبرـ يمٖ 

 ل للدل.

 ت ب ؾ دهل للبنكد  للٓل  ني ل ذبلع.   ة  ج مهٓذ . ة  ج م تذ ن  دل الحىهمت

ت  .ً ر   ب ؤح لء يمبؿ ن بمب .ؤح لء المىارد البشرٍ

للٓدةل احبةلندل ل حٓٓل يايبذلمل اْبطل يل  .لل  ح ل حٓٔ معاًير الىجاح

 .لرةاي ل

Source :Thierry Sibieude, Marie Trellu-Kane, l’entreprise sociale aussi a besoin d’un business plan, édition Rue de 

l’échiquier, Paris, 2011, p 28. 

-3-II  ل المؤصضت الاحخماعيتأهم  6آلياث جمىٍ

ية٘  لرةاي ل   ل  للؿل و احبةلتذ درٔ للبة ا  م  مطل ع مذبرُل ْذ تٙ ب  لتدل مث  م لاةل      

سل لنبةل ل نل  الإنل ل  لاخٙ مدل، م لنذل  ؤي ْ يع م  للٓؿلم لاخلص...ؤاخ، ييه٘ا ل  اج  ؤنػلئهل، يٖ

لٗ ه  ل  ؾل و ع حذ ؤي ي ر للبة الذ ل هبةذ لاخط لثظ ل ة ز  لٙ  منكةل  ل  ؾ دهل لحبةلندل ب ل مل 

ؤا   ع حذ، يلذيهل ؤاذلٍ محذ   تٙ ب لْبطل يل لحبةلندل ؤي  دئدل، يؾ دهل لل  لث  يل  قُ ب....يتنٓ   

 بر :ل طل ع 

- 3-II1- 6الإعاهاث الحىىميت 

لتدودل ٖ يد٘دل ت ت٘  نريهل ل اي ل  احبةلندل لذن  فهذ بيتر  ة مدلبب ليبذذلم الإنل ل  لله      

 درهل يؤن ؿ هل. م  د ٛ بتطلء لاخللا  لل   تلجإ لهسل للبة ا  لتطح ؤب لللج ء بر  الإنل ل  ٖألدل تة ا  

بل، مث  ؾ دهل للن لؽ ؤي يغهدل ؤزمل....        فهببر ليبثنلء يليا ْلنذ  نل  لنب لع ؤ ه م  يؽ  ك يٍ ماْ

ؤي ل نكةل  لل   تٓذم َ ص نة  لر حئ ب َةث  ل اي ل  احبةلندل لل   تهب   للؿ ٓل  لله ل      

تبحط  نل  ؤيرب مذلددرهل م   دو دذملتهل يم  بنل ل  للذيلل لأب ن لؾهل ينذعج غة  بؾلع لل دليل 

لتدودل  مللدل تبةلش ى للهلمل لرذيلل، يسذ  ُا لل دلّ يبه ب نل  ل اي ل  احبةلندل ؤب تؿ ع ليتر 

يمهة هل سذ تَ  ر دذمل  يمنلضب نة  لرُئل  لله ل مو لل عذ لبحٓدٔ ايبٓ لدل ل للدل ن  لل رؿل  

سل ايبٓ لدل سذ لتحل  للٓ لع   (Fonteneau et Pollet, 2019, p p 61-62) للهة مدل يٖ
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 -2-3-II صىادًم رأش المال المخاظر(Social venture capital funds)6 

تؿ ٔ ضنل ئ عؤس ل لٛ ايتثةلعي احبةلتذ  ة  ج عؤس ل لٛ ايتثةلعي للبٓردذي نل  تة ا       

ل اي ل  احبةلندل. لٓذ ؤث ه اسل للنة  ج  ولته تدث ف لنذ ل اي ل  احبةلندل نل  للنة ، ٖةل 

 تَ   اسة للطنل ئ  طلثح ْدةل  للإغلَل بر  للذن  ل لرذ. 

 (Oltre Venture)مو  2003ت  بن لء ؤيٛ ضنل ئ عؤس ل لٛ ايتثةلعي احبةلتذ سذ ؤيعي ل سذ نلم       

(BonVenture)  ي(Phitrust)  ٖٛإمثرل نل  اسة للطنل ئ. يحةو لاجد  للثلني م  ضنل ئ عؤس ل ل

لندل. يةحه اسة ايتثةلعي احبةلتذ   ب دذمل  تلغنل  يم  نل   نةلٛ مو ايتثةلعل  احبة

ي عي ؤي ؤْ ، يلل   ية٘  زال تهل سذ ح لا   100.000ل وة نل  ليتثةلعل  ت ذؤ سذ ٖث ر م   تدلب  ح لرذ 

 (European Commission, 2020, p11)ايتثةلع لل تٓل. 

مذبرُل،   ذؤ لاجد  للثللث م  ضنل ئ عؤس ل لٛ ايتثةلعي احبةلتذ ين ـ غة  موللا  ليتثةلعال      

ل  لل   تبذس م   (Crédal)يييو دذملته لبٓذي  ايتثةلع سذ  يه  ؤيػًل، نل  ي د  ل ثلٛ،  ذؤ  شٖ 

 لهل ن لؾهل ٖطنذيّ بْ لع، يهذ تللدل تتدح لاخطٛ  نل  للبة ا  لاجةلتذ 
ً
 (crowdfunding) لجدٙل مٓ ل

 (European Commission, 2020, p11)يايتثةلع سذ  يه . 

- 3-3-II  ل الدشاروي  6(crowdfunding) أو الجماعيالخمىٍ

فهن  حةو م للٌ ضً ر  م  للبة ا  يب  تحطدرهل م  لاجةه ع  هذٍ تة ا  م  يم ؤي ْ ع تولعي ؤي        

شخص   ؤي لتبدلحل  ؤد ا م  د ٛ منطل نل  ا تر يه، ييهذ ؤير  ل تذيثل لبة ا  ل  لعيو م  ْ   

 م لٛ  ة للٌ ضً ر  م  حةه ع ٖ  ر نل   مل يٙ ب نبر منطل  لل٘تري دل ييهذ ؤ ل    َ ل  م  د ٛ حةو

، 2020منلي ل اجةدو ؤ  لم ل  لعيو للنلشئل لا يدةل م لعبو عال    نةلٛ احبةلندل. ) مذيم يآد يب، 

 (.453ص

ي بر  ؤعبهل  ةل ج:   ,p p 27- 28) (Gascon and Al, 2015يانٓ   للبة ا  للت لعٗ

لا يبحط  مة ل  اسل ل   يم نل  مٓل     لاة ه   ،(the donation model) للنة  ج للٓلث  نل  للببرم       

 the)ياب  ت حيهه دلضل لرن لؾل  لاخ ريل  ل  للؿل و الإن لني للً ر ع حذ. للنة  ج للٓلث  نل  ل ٙلَأ  

reward model)  شٙ  يرهل ؤي دذمل، للنة  ج للٓلث  نل  اْ لع يبرٓى ل ةٛ  سذ اسل للنة  ج مٙلَإ  سذ

(the debt model)    ًف تثة  ل ة ل ب سذ شٙ  ْ يع مةل يتدح ل لثذ  نةلٛ لاخطٛ  نل  ْ يع مط

، للنة  ج للٓلث  نل   يه    حدث يحط   (the equity model)ي ُ لثذ م ثةل ؤَػ  م  اج ثه لر نٕ 

ل سذ شٙ  ؤيه  يبحطر ب مٓل رهل نل  ؤع ل .ل ة ل ب نل  تطل سذ عؤس ملٛ ل  ل ٖ 

-4-3-II 6المؤصضاث الماليت ػير المصرفيت 

لٗ  للبإم ب ؤي لل نٕ  للبٓردذيل لل    ل اي ل  ل للدل       مث  ضنل ئ للبٓلنذ، ضنل ئ ايتثةلع، ش 

اي ل  احبةلندل. سذ تذي  محلَل عؤس ملٛ ٖ  ر  تك  بر  تذ ٖ  ر مطذع تة ا  ي ر م بً  م  ؾٍ  ل 

 هؼ لل رذلب مث  َ ن ل، ٖنذل يلل لايل  ل بحذ ، ةهة  اسة ل اي ل  ل للدل نل  تر دل لتبدلحل  

لٗ  يمذا  ل اي ل  احبةلندل، نل  لل ي  م  يح    هؼ للٓد   م  تدث للؿ دهل للٓل   دل لهسة لل  

  ٙ  نلم م   ػو مئل  الآلاٍ م  للد عي بر  نذ  م ي ب  للتزلمهل  ل  ايلدل اثبةل دل يتترلي  ليتثةلعلته 

ي عي. يل٘  سذ ٖث ر م  لاخللا  لا ة تثة  ل اي ل  ل للدل   ٙ  م لش  سذ ل اي ل  احبةلندل، يل٘نهل 

تلجإ ل يلؾل ضنل ئ ليتثةلع دلضل    ب ْرل دبرتهل سذ لدبدلع يتة ا  ل  لعيو احبةلندل. اسة للطنل ئ 
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  للبة ا   للأم لٛ لاخلضل ؤي ايتثةلع ن  ؾ أ للٓ يع يتذػو لٓ ل  ب للذيلل للسي تنبم  بليهل. تةنح

(OCDE, 2013, p11) 

-5-3-II 6الاكتراض مً البىىن 

ل سذ تة ا  ل اي ل  احبةلندل، ل وة نل  ير  تػ  لل نٕ         انلٕ   نلب م  لل نٕ  ل  لعٖ

 س
ً
ذ لل  عضل  يلل   لذيهل دذمل  مذططل لرةاي ل  احبةلندل، يم   مثرل نل  للبولعال ل ذعحل نل  

. ل وة نل للثل دل ة ة  لل نٕ  لل   تؿرٔ نل   ُ هل لي  لل نٕ  (BNP Paribas)ؤي  (Erste Bank) لٚ 

ل   يعيبي )اتح FEBEAيهذ منكةل سذ ش ٙل  مث  سذ ل وبةهدل ؤي لل نٕ   د ْدل ؤي لل نٕ  احبةلندل 

)للبحللِ للهللم  لر نٕ  للٓلثةل نل  للٓد (. يم   مثرل لل نٕ   GABVلر نٕ   د ْدل يلل ذيرل( ؤي 

 ,Triodos. (European Commissionي Crédit Cooperatifي  GLS Bankللنلشؿل نل  م ب ا اسة لل  ٙل  

2020, p15)   

- III البورصات الاجتناعة (SEE : social stock exchanges)  الاجتناعيةكآلية لتنويل المؤسشات 

-1-III  6الإظار الىظري للبىرصت الاحخماعيت 

-1-III1- 6مفهىم البىرصت الاحخماعيت 

و عئيس        "لل  عضل احبةلندل هذ ن لع  ن  ؤعغدل  تذليٛ تتدح ل يل   نةلٛ احبةلند ب نةردل عَ

، يعال    نةلٛ احبةلندل ليا لهل ةه اِ ؤم لله  ن  ؾ أ حسب م تثة ا   ً ع ا  يتثةلع سذ لل ّ 

 "  يلل   ة  هذٍ للبنةدل لاجةلندلم تذ يب ةل ةهٍ  نة مل  إنهل حةدو  نةلٛ  ل   هذ لحبةلتذ  دئ

(Chhichhia, 2014, p2) 

للبٓردذي يل٘   لل  عضل احبةلندل هذ مٓلع ل تة اردل م ب٘   يهذ ليبن لخ لبو  ل لل ّ  ل لرذ"      

 هذٍ ع ـ ل نكةل   ل  للؿل و احبةلتذ مو ل  تثة ا  ل اث ا  لحبةلندل يلل لي  ب سذ  ن  اسة ل نكةل  

سذ   لموهل يم لعيههل للبنة ال م  د ٛ لْبنلء ؤيهةهل احبةلندل، ييهذٍ لل ّ  ل لرذ احبةلتذ لدٙ ب 

لٗب حجةه  لبحٓدٔ ؤٖبر ؤث  مٖ   تذليٛ نللم   ي ُٖلء  يمبل  اجةدو ل   تثة ا  ي عيل   نةلٛ مهةل 

و عئيس ؤم لله  يلل ضٛ  لبحٓدٔ ن لثذ لحبةلندل  Ribeiro) "لحبةلتذ ي لء م  د ٛ تذطدظ ؤي عَ

Galina and Al, 2013, pp 158, 159)   :يسذ مل يلذ  ة  ج مٓتر  لر  عضل احبةلندل ، 

 الاحخماعيت6 همىرج ملترح للبىرصت 82الشيل ركم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : KPMG, Analysing the concept of social stock exchange in India, july 2020, p 10. 

ل اي ل  
بضذلع ي دو  يعلّ  ايتثةلعال

 ل للدل

ل نكةل  
 لاخ ريل

ٔ   م لل ٓدذ يَ
 الإضذلع ل ُػ 

 يللبن دٔ مو لاخٙ مل SSEضدليل عئال ل )المجلط الخىظيمي(6   الهيئت الخىظيميت

 

 يغو دؿل تنُدسيل لبحٓدٔ ل هلي ر لل   يغههل ل ورالجىت جىحيهيت6 

 

 نل  ؤيلس ي مي SSEةهة  نل  ة ًد  يتٓدد  ؤ لء الإدارة6 

الضىق المالي 

 الاحخماعي

ظرف  )مىظم مً

 هيئت 

 خىىميت(

حةه ع 
 ل  تثة ا 

ليتثةلع  م لٛ سذ 
م  ؾٍ   مٓترتلم لعيو 

مطذعا  ماث ا  
 لحبةلندل

ل  لعيو  لنذ  م
و عؤس ل لٛ   سذ عَ

لٗ   لل  
 احبةلندل

لٗلا  تٓدد  يلنبةل   ي
 م بٓرل

حعــــــــــــــــــيــــــــــــــــــــين
 

 تذ ننذ ا علجلدب لع للبإث ر احبةل   
 للبحٓٔ م   ث  احبةلتذ لرةطذعا 

 تٓدد   ث  احبةلتذ لرة لعيو ل ذعحل 
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هذ منطل توةو   ب ل نكةل  احبةلندل  (SSE) م  د ٛ اسل للنة  ج ي تل ؤب لل  عضل احبةلندل      

تدث ية٘  لهالاء ل  تثة ا  ش لء تطظ سذ شٙ   يل  تثة ا  ل اث ا ، يدلضل ل اي ل  ايتثةلعال،

  عضل ٖ  ؤيعلّ مللدل م  ل نكةل  ل ذعحل لل   تبةلش ى عيلل هل احبةلندل مو مطلاح ل  تثة ا ، يةهة 

نل يل م  د ٛ ة هد  الإ علج يللبذليٛ ية  ال  يه  يلل نذل  ي  يل  ل للدل  د ا  ليبثنلء ؤ ه 

لٗ    .ل ذعحل بث ل  الإ  ى ن   ث  احبةلتذ يلل دئ   للإغلَل بر  الإ  ى ل لرذ للبٓردذييُؿرب م  لل  

 ن  تٓذي  الإعشل ل  نةردل الإ لع  ياش لٍ نل  اسة لل  عضل مورا تنكدم  يٙ ب يب ر        
ً
م ايلا

 حيهدل م ايلل ن  للهلمل يللب لض  مو لاخٙ مل لرة لنذ  سذ يغو يدليل  ت٘ة  نة  لل  عضل، اجنل ت

للبذؿدـ ييغو ل هلل  لبحٓدٔ ل هلم لل   تذ ال مورا الإ لع  بغلَل   لْ ل يتٓدد  ؤ لء لل  عضل، ب لع  

لل  عضل يهذ لاجنل  للبنُدسي ل  ايٛ ن  ة ًد  لل  عضل نل  ؤيلس ي مي مو ادٙ  ب لعي يقدُي، 

لٗلا  تٓدد   يلنبةل  م بٓرل تهذٍ لادب لع يتٓدد   ث  يتٓ م ادئل  تنكد  يب لع  لل  عضل  بهد ب ي

 احبةلتذ لرةاي ل  ل ذعحل.

-1-III2- 6أهميت الضىق المالي الاحخماعي 

  :تبةث  ؤاةد هل سذنبر منطل  ايتثةلع ل اث  لحبةلندل اجسب ة ع منطل  تة ا  منكةل هذ       

احبةلتذ مو ل  تثة ا  ل اث ا  لحبةلندل لل  عضل احبةلندل هذ ؤعغدل توةو ل نكةل   ل  للؿل و  -

يتدث يبة٘  ل  تثة ا  م  ش لء  يه  م  ل نكةل  ل ذعحل  لل ّ  يلل    ذيعال يب حب نريهل تَ  ر 

  (Ambrose and Al, 2021, p 327) لله لثذ لهالاء ل  تثة ا .

و للبذَٓل  للنٓذي - ل ل  حهل لبحٓدٔ للنة  ل  بذلم يتذُدِ بتلتل ايتثةلع  ي  ث  احبةلتذ مةل يَ 

 (Richa & Forza, 2022, p 440) ن لء نل  نلتٔ لاخٙ مل . 

بتلتل ايتثةلع  ي  ث  احبةلتذ لهلمل لاجةه ع مةل يذرٔ لة لنل سذ ٖبرل ل  لاة ب يعَهل سذ يد لل  -

 Wendt, 2017, p23)لل ّ  مةل يوسب م تثة ا  آد ا  )

و م لع ال م لنذ  منك - ةل  لاخذمل  احبةلندل للنلشؿل سذ ْؿلنل  للصخل للُ تل يللبهرد  م  عَ

 (Ambrose and Al, 2021, p 327)ل للدل يللب يو سذ ؤنةللهل. 

سل سذ تح  ب تطندُ - غة  ماش ل  للبنةدل  هلةهببر ْنل  ة بُدذ منهل للذيلل سذ لل ل ج لربة ا  للذيرذ يٖ

 (Richa & Forza, 2022, p 440)لل   ال. 

تذُدؼ تٙللدِ لاخطٛ  نل  ل هر مل يتٙللدِ للطُٓل ، مو تة٘ ب للبٓدد  للذْدٔ للأ يل  ل للدل  -

لٗ   ل  للؿل و احبةلتذ  ل ذعحل ي لٚ م  د ٛ توةدو اسل لل ّ   ذبرِ ل هر مل  ل بهرٓل  لل  

لْهل  بًؿدل ل حرر ب ل للد ب. )    Wendt, 2017, p22)يبعَ

مو   للٓدذ سذ لل ّ  فهؿي ل ؿ لنل حدذل ن  ل اي ل ياذَو ل  تثة ا  لادبدلع لل ّ  ل لرذ احبةلتذ  -

 ٖ ذي  بيولبي لر ّ  للبٓردذي لأ ه يتدح له  َ ضل ل ُلغرل   ب ل  لعيو لل   تحٓٔ ؤٖبر ؤث  لحبةلتذ ي دئ .

(Ambrose and Al, 2021, p 327) 

-2-III 6الرائذة في مجال البىرصاث الاحخماعيت الخجارب الذوليت 

ين ل . ت   10( حذيذل ن  دًل، يلا يبوليز نة ة SSEفهببر مُه م   عضل  يعلّ ل للدل احبةلندل )      

 ث  تر هل  ٓدل للذيٛ ٖةل يلذ: 2003ُ٘   لأيٛ م   سذ للبرلزا  نلم اسة للبؾ ّ 
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-2- III -1 ليت  6الخجربت البرازٍ

سذ للبرلزا . نل  لل ي  م  ؤب اسة لل  عضل  (BVSA) لي   2003 ينلقه    لحبةلندل ضلؤيٛ   ع     

 (Bovespa)احبةلندل ة بذذم  كلم للبذليٛ ل  عضل يلي  ليل  
ً
، بلا ؤنهل ةهة  ٖةنطل تة ا  حةلتذ  ذلا

 ٛ بح لء م  د (Bovespa)م  منطل ل يتثةلع. يب  تٓدد   ة  ج نة  ل اي ل  احبةلندل م  ْ   

ل ل مدذل دل. سذ اسل للنة  ج ف تري ل  تثة يب "يتذل  تّٓ  ل ر٘دل احبةلندل" سذ ل اي ل   عْ

ة ب ؤيػًل ل اي ل  احبةلند ِّ
 & Chaturvedi). احبةلندل هلل لاخلضل  ه   نلءًل نل  نلثذلتاحبةلندل يآد 

Al , 2019, p18)  

  لهسة لل  عضل، تدث تبةث  ؤاذلَهل سذ ةه ا  ل اي ل  احبةلندل سذ لل  ح ل لرذ ليا للهذٍ لل ثيس      

مولٛ لل  لب ي ؾُلٛ، يدلضل ترٚ لل   ةهة  سذ مولٛ للٓ لء  يلل٘بل ل يللبهرد  يللصخل يلل يئل. يتٓذم 

ل يمهبةذ  م  ل اي ل  احبةلندل.   Ambroze and Al, 2021, p)اسة لل  عضل لرة تثة ا  ة ٘درل م ثْ 

332) 

-2-III2- ليت  6الخجربت الجىىب افرٍ

لٗ ه ث ،2006( سذ ي  د  SASIXؤن ئه   عضل ايتثةلع احبةلتذ سذ حن ب بَ آدل )       لني   عضل ي

ة رٚ م ل ت ايتثةلع احبةلتذ  يليدل للٓلثةل نل  للنبلثج يؤيل ال ايبذلمل،  لحبةلندل  هذ للبرلزا 

رل اخ  م ٙرل لحبةلندل محذ    ذْل. م  ؤح  ايبُل   م  للٓدذ سذ اسة لل  عضل يتت ن  ليترلتدودل شلم

سل ت نيهل   ذؤ ل  لءلل يلل ُلَدل. ٖةل  طه  يوب نل  ل اي ل  تحٓدٔ تإث ر لحبةلتذ ْل   لرٓدلس يٖ

 (ICAI, 2023, p13) للن  ل لٙ  ْؿلم.  (SASIX)بعشل ل  الإ علج بر  امبثلٛ  هلي ر ل ةلعيل لاجدذ  ل  عضل 

ب علج م لعيههل احبةلندل سذ لل  عضل تدث يب   (NGO’s)ي ر لاخٙ مدل لاخ ريل ية٘  ؤيػًل لرةنكةل       

تٓدد  ْدةل ل  لعيو ث  تٓ دةهل بر  ؤيه .  هذ تنُدس ل   يم يب  منح ل  تثة ا  تٔ لل ضٛ  بر  للبٓلعا  

 اث ا  لحبةلندل ش لء ؤيه  ل اي ل  احبةلندل ل ذعحل نل  ل للدل ياحبةلندل. ية٘  لرة تثة ا  ل

ؤيلس ل نؿٓل يللٓؿلم.  ينةل يُؿرب م  ل اي ل  احبةلندل ؤب يٙ ب لهل اذٍ لحبةلتذ ٖهذٍ ؤيلس  ، 

و منهل ؤيػًل ؤب يٙ ب لهل  ة  ج نة  ملرذ م بذلم. ل  ي  ا  اسل لل ّ  نل  لل ي  م   ن   َةنهل يُبْ 

 (Chaturvedi and Al , 2019, p 19)لاخٙ مل. 

-2-III3- 6الخجربت البرحؼاليت  

لٗ ه  ير  سذ ؤيعي ل يللثللثل سذ للهلل ،  2009( ينل BVSت  بن لء لل  عضل احبةلندل )      سذ للبرةًلٛ، ي

لٗ ، اذَه ل ة هد   هذ للبرلزا  يحن ب بَ آدل م  د ٛ   يزال ٖ  عضل  لنةل لرة ايلدل احبةلندل لر  

للرٓلءل    ب منكةل  ل وبةو ل ذني ل ذبلع   هنليل ؤي لل   تةبرٚ ؤنةلٛ مبة ز  ي بلثج مث بل سذ موللا  

للبهرد  يعال    نةلٛ يل  تثة ا  احبةلند ب للسي  ي ي  ب سذ  ن  اسة ل نكةل  م  د ٛ ش لء ؤيهةهل 

  (ICAI, 2023, pp 17-18)احبةلندل.

هذ منكةل  ي ر تٙ مدل   (BVS)  ل وبةو ل ذني ل  ة   لهل  للبذليٛ سذ لل  عضل للبرةًللدلمنكةل       

تإدس شٙ  حةهدل  ي ر ع حدل، ؤي حةهدل  ع حدل ش ؽ ؤب تطب ؤع لتهل  للٙلم  سذ مطلخل ل نكةل 

 Parekh, 2021, p)(59احبةلندل  هذٍ تحٓدٔ َ لثذ لر  احل ل وبةهدل لل   تٓ م  بًؿد هل. 

انلٕ نذ  ؤشٙلٛ ْل   دل ية٘  ؤب تبذسال اسة ل نكةل ، يهذ نل  يحه للبحذيذ ل اي ل  لاخلضل        

لربػلم  احبةلتذ ؤي للهدئل  لل   ت  تإيي هل  ة حب للٓل  ب مث : لاجةهدل ، للبهلي دل ، ل اي ل ، 

ر لاخٙ مدل لربنةدل.  حث يب  للترٖ ز نل  ، ل بلتِ، ل نكةل  ي "Misericórdias"ماي ل  للبنةدل ل حردل، 
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ل يلتذ  ؤي  ل نكةل  ل ذ دل لل   لا تذنةهل  م لٛ للهلمل ؤي تذي ال يرؿل  نلمل، ؤي لل   لا تذنةهل شٖ 

لٗ ، ؤي ماي ل ؤنةلٛ دلضل.   )(Meira, 2011, p 6موة نل م  لل  

-2-III 4 - 6الخجربت الىىذًت 

تحكى  ذن  م   2013لل٘نذيل، لل   ت  لَببلتهل سذ نلم  SVX (Social Venture Connexion) منطل      

تٙ مل ؤي بلعا ، هذ منطل لل٘تري دل ة بذذم للبة ا  لاجةلتذ ياٖببلب لاخلص لذن  حةو عؤس ل لٛ م  

لٗ  يل نكةل  احبةلندل بمٙل دل ب علج لٗ  يل اي ل   ل  للبإث ر احبةلتذ. ٖةل تتدح لر    ْ   لل  

  (ICAI, 2023, p 20) ، يحسب ل  تثة ا .مو لتبدلحلتهل للبة اردل  ةل يتنليبؤيعلْهل ل للدل، 

لرة تثة ا  بمٙل دل لل ضٛ  بر  َ ص ايتثةلع سذ للٓؿلم احبةلتذ تدث ية٘   (SVX) تَ        

نل  حةدو لل ثلثٔ م  لرة تثة ا  يل طذعا  ب لع  ليتثةلعلته  نل  ل نطل، يلاخطٛ  نل  مذلع لل لنل 

مٙلب يلتذ، يبح لء ل هلم   م  د ٛ اسة ل نطل. تبػة  ل وة نل لل ليهل م   يعلّ ل للدل ل ٓذمل 

 يه  للهل يل،  يه  ل ةبلز ، لل نذل  يلل نذل  للٓل رل لربح ا  ييتذل  للطنل ئ   (SVX) م  د ٛ

(fund units)لثل  ي.، يلا فُ ةح تللدًل  للبذليٛ ل (KPMG, 2020, p6) 

 لهل،  ةل       
ً
لٗ  يل اي ل   ل  للبإث ر احبةلتذ لل   تبذس م  ؤي بلعا  مٓ ل ة بػدِ ل نطل تللدًل لل  

لٗ  لل  حدل. تٓ م ؤيػًل  ة لحهل لاجهل   (SVX) سذ  لٚ ل نكةل  ي ر لل  حدل يل اي ل  لاخ ريل يلل  

 ,Parekh). (B corporation)يل بةثرل سذ لمب ٕ يي   ي ر للبإث ر لاخلضل  هلل طذع  لربإٖذ م  ؤنهل تُي  ةهل

2021, p46).  

- 5-2-III6ججربت المملىت المخدذة 

. يهذ دلغهل لبنكد  ادئل لل ّ  2013سذ نلم  (SSX)ؤن إ  ل ةر٘ل ل بحذ  نل    عض هل الإحبةلندل     

ن  ل اي ل  احبةلندل  ليبٓؿلبضنذيّ عيُٖر  سذ (. يي لنذال FCAل لرذ سذ ل ةر٘ل ل بحذ  )

سلٚ تٓد تَ  ر يّ  نلم مُب   د  لله لثذ احبةلندل يل للدل. تبةث  مهةل اسة لل ّ  سذ يل  تثة ا  يٖ

لٗ  م  حةدو  يبة ز  للُ٘لء  لؿللب  ينلعض     يل  ل للدل احبةلندل، تدث ية٘  لرة تثة ا  يلل  

 , Chaturvedi and Al)ؤث ل لحبةلندل يمللدل ؤٖبر م  د ٛ تذطدظ يعَو عؤس ل لٛ."  حجلم ؤب يحٓٓ ل 

2019, p 19) 

ل  ت ذؤ  هذ سذ تذليٛ  يه ، بلا ؤنهل تَ   مهر مل  ن  ل اي ل  احبةلندل  (SSX)نل  لل ي  م  ؤب      

لٗ  لل   لحبلز  لدب لع "للبإث ر اح بةلتذ" للسي ؤح لة دبرلء م بٓر ب. ٖةل م  د ٛ تٓذيةهل  لد  ن  لل  

ل لرة تثة ا  ل حبةر ب  ةل سذ  لٚ ن   اذلٍ احبةلندل يلل دئدل لرةاي ل احبةلندل، 
ً
ؤنهل تو ي ؤ حلث

يؾّ  ان لء، ي بلثج للبإث ر احبةلتذ يلل دئ . يُؿرب م  ل اي ل  احبةلندل  منهل ل  بُدذي  ل   هذَ ب

ل ؤيليدًل. مةل يَ   ل ولٛ لرةاي ل  ؤب يٙ ب لهل اذ
ً
ٍ لحبةلتذ ٖإتذ ؤاذلَهل  يليدل يليا اذَ

 KPMG, 2020, p 7)احبةلندل للجةو   ب ح ل ب احبةلندل يللبولعال. )

-2 -III  6- 6ججربت صاوؼافىرة  

ذ ت  2013م سذ نل(Impact Investment Exchange IIX) ت  بؾ ّ لل  عضل احبةلندل ل نًلَ ع         . يْ

حه  ال نل   ن   (IIX) ؤلِ  يلاع ؤم اٙي م  ماي ل عيُٖر ، تٖ   495تإيي هل  ةنحل تةهدذيل ْذعال 

 ْذعل  ل  تثة ا  يل اي ل  نل  تذ ي لء يت ياذا   ل هر مل . يب  ة ًد    عضل للبإث ر سذ ينًلَ ع 

(IIX)  م  ْ     عضل م عي د س(SEM) ل للدل سذ م عي د س ٖسلٚ. يتنكةهل ادئل  ي ل ّ(ICAI, 2023, 

p21) 
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لٗ ه ال َل لر  ح ؤي ي ر ال َل لر  ح  ة علج م لعيههل. ٖةل ف ةح        فُ ةح لرةاي ل  احبةلندل، ي لء 

لرةنكةل  للً ر لاخٙ مدل  ةضذلع ؤ يل  للذي  )مث  لل نذل ( ٖةل يُؿرب م  ل اي ل  احبةلندل ب  لز 

يم  للػ يعي ؤب يٙ ب لرةاي ل  ، لل   يثةنهل ل  تثة يب  هذ  لٚةلندل يل للدل، ي نلثذلتهل احب

لٗء ل اث ا  لحبةلندل  .ؤيلس   احبةلندل اذٍ لحبةلتذ ٖهذٍ  Impact)لذا اسة لل ّ  منطل ة مى لل  

Partners) بلتل للجةه ع يلل   تَ   لرة تثة ا  مهر مل  ن  ل اي ل  احبةلندل  للإغلَل  نطل تذليٛ م

يا   (IIX Growth Fund)ٖةل تةبرٚ ضنذيّ ليتثةلع فهٍ   طنذيّ للنة   (IX Impact Exchange)ة مى 

 (Chaturvedi and Al , 2019, p 20)ضنذيّ لايتثةلع  يه . 

-2-III 7- 6ججربت حاماًيا  

. يهذ    لمج لحبةلتذ ف تنذ بر  2019( سذ نلم JSSEت  بؾ ّ   عضل حلمليٙل للأيعلّ ل للدل احبةلندل )       

لٗ  ) لٗ  ل ذعحل سذ CSRمةلعيل  ل  ايلدل احبةلندل لر   ( لاخلضل    عضل حلمليٙل  لل  لٖل مو لل  

لٗء للذيلد ب سذ للبنةدل يل ببرن ب ل حرد ب ؤي ل  لؾن ب ل ٓدة ب  لاخلعج. ت  عنليل   (JSSE)  عضل حلمليٙل يلل  

للسي ْذم  نةل يٓذع ب  Inter-American Development Bank (IDB)( ي نٚ JSEمليٙل )م  ْ     عضل حل

( مورً ل ليت لعاًل دلضًل  هل JSSEتةبرٚ   عضل حلمليٙل للأيعلّ ل للدل احبةلندل ) يلاع ؤم اٙي،  910.000

 (JSE)للبٓردذيل   عضل حلمليٙل  بر  حل ب اجنل الإ علج يادبدلع يَ أ ب لع   لدلذ مذطظ ٖٓ   م 

 ,United Nations, 2020)يْ  ب ل ؤس ل لٛ احبةلتذ:  (JSSE)تػ  . (ICAI, 2023, p23). (JSSE)ينك  ياذي  

p 73) 

منطل تة ا  حةلتذ تدث يبرٓى  (JSIM)(: ٖة ترل ؤير  يَ   JSIMيّ  ايتثةلع احبةلتذ سذ حلمليٙل ) -

(: ٖة ترل ثل دل، م  د ٛ JIIMايتثةلع ل اث  لحبةلندل سذ حلمليٙل )يّ  ي  - ل ل ح ب َٓـ نلثذًل لحبةلندًل.

(JIIM).لٗ  احبةلندل ٖة  ينل  م  حل ٖةل يب  تذليٛ  يه  لبحٓدٔ لل  ح  ، يب  ب علج لل  

 6 عرض لأهم مععياث البىرصاث الاحخماعيت عبر العالم80حذول ركم 

البلذ 

وفترة 

 اليشاط

ظماث المذرحت المى البىرصت الاحخماعيت

 وظبيعت العىائذ

خضب  حجم اليشاط الهيئت المضيرة مىاظم الخأثير المضتهذفت

 البياهاث المخىفرة

ل  البرازٍ

(0882-

0854) 

  عضل ايتثةلعل  

 احبةلندل يلل دئدل.

Bolsa de Valores 

Socio e ambientais 

(BVSA) 

منكةل  ي ر ع حدل ؤي 

 لحبةلندل ماي ل 

، يمذعحل   ٙ  ْل  ن

يهذٍ لل ّ    سلٚ

لبحٓدٔ ن لثذ لحبةلندل 

 َٓـ.

للٓذع  نل  لل٘ ب 

ل هلعل ، للبهرد ، لٖت لب ي 

للصخل لل ذ دل، الإنلْل، 

لل يئل، منو للهنِ غذ 

، منلض   ل وبةهل  ل  ؤ 

 ل هة ل، ب ملج ل هلح ا .

َ م م    عضل 

تن ـ  ي للبرلزا  

ٖةنطل تة ا  

ي  .ة لعٗ

و ةل   عؤيةلٛ عَ

مرد ب  3.6ْدةبه 

 188 يلاع لأٖثر م  

 15م  يم د ٛ 

 ينل م  للن لؽ.

 البرحؼال

(0885-

0851) 

  ضل للٓد  

 احبةلندل

Bolsa de Valores 

Sociais (BVS) 

 يهذٍ، منكةل  ي ر ع حدل

 ّ لبحٓدٔ ن لثذ  لل  

  للذعحل  ير . لحبةلندل

ٖ ب لل زّ يللبذعاب ل هن ، 

للبهرد ، الإنلْل، لل يئل 

حلَكل نريهل، ب ملج يل 

 ل هلح ا .

 (VHL)م دد ر  مددد  

لبة ادددددددددددددددددد  لحةهدددددددددددددددددددل 

 ل  دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددبذلم

 .ل يتثةلعل  ل اث  

و عؤيةلٛ  ٓدةل   2عَ

لًليل   يلاع  مرد ب 

دذ  2012  26يْ

 .2015م  ينل لًليل 
حىىب 

ليا  إفرٍ

)0882-

0853( 

  عضل حن ب بَ آدل 

 ل يتثةلع احبةلتذ.

South Africa’s Social 

Investment 

Exchange (SASIX) 

منكةل  ي ر ع حدل 

يماي ل  لحبةلندل 

، يهذٍ لل ّ  ؤد ا 

لبحٓدٔ ن لثذ لحبةلندل 

 . للذعحل  ير 

للصخل لاج ذيل، للصخل 

للهٓردل، بنل   للبإاد ، 

 .الإنلْل

َ م م    عضل  

 .ح ال    عى

و عؤيةلٛ نةردل   عَ

مرد ب  2.7 ٓدةل 

م  يم  15 يلاع مو 

 .2009مسج  لًليل 
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المملىت 

 المخدذة

(0852-

0853) 

لل  عضل احبةلندل 

 .لرةةر٘ل ل بحذ 

United Kingdom's 

Social Stock 

Exchange (SSX). 

ماي ل  ع حدل  ل  

هذٍ ، يؤاذلٍ لحبةلندل

لل ّ  لبحٓدٔ ن لثذ 

 .لحبةلندل يمللدل

لل ٘  يل  لَٔ ل حردل،  

للذد  يلل ةٛ  ل لرذ، 

للصخل لاج ذيل يللهٓردل، 

لاخُلف نل  لل يئل، ل  لؾنل 

يل وبةو، للُن ب، للترل ، 

 لل الغل، يللبنةدل للذيلدل.

ل دلضل  شٖ 

م بٓرل لا تذػو ي 

 .لأي   عضل ؤد ا 

و عؤس نةردل   عَ

 400ل لٛ  ٓدةل 

لًليل   يلاع مرد ب 

2015 . 

 صىؼافىرة

إلى  0852

 ًىمىا

Impact Investment 

Exchange (IIX) 

اث    عضل ايتثةلع ل 

 لحبةلندل

منكةل  ي ر ع حدل 

يضنل ئ ليتثةلع 

  لحبةلندل يتنة ال، يهذٍ

 ن لثذ لحبةلندل. لبحٓدٔ

، تة٘ ب ل  ؤ ، للؿلْل، ل دلة

 ل نلخ يلل علنل.

م ًرل م  ؾٍ  

  عضل 

 .عي د س  م

و عؤيةلٛ  ٓدةل     عَ

  يلاع مرد ب  155

 .2022لًليل 

 

 هىذا

إلى  0852

 ًىمىا

Social Venture 

Connexion (SVX) 

ش ٘ل ل  لعيو 

 احبةلندل

ع حدل يي ر ماي ل  

، منكةل  د ريلع حدل ي 

يهذٍ لل ّ  لبحٓدٔ 

 .ن لثذ لحبةلندل يمللدل

للؿلْل، لل يئل، للًسلء، 

 الإيٙلب ل ي  ع.

منكةل م بٓرل 

 ي ر ال َل لر  ح

(NPO)  2019منس. 

و   ٓدةل عؤيةلٛ عَ

ن    يلاع مرد ب  350

منكةل  500ؾ أ 

م تثة  لًليل  1200ي

 .2020ينل 

 حاماًيا

إلى  0855

 ًىمىا

Jamaica’s social 

stock exchange 

(JSSE) 

لل  عضل احبةلندل 

 اجلمليٙل

حدل ماي ل  ي ر ع 

يهذٍ يمنكةل  د ريل، 

لبحٓدٔ ن لثذ لل ّ  

لحبةلندل  للذعحل  ير  

 .يمللدل سذ م ترل ثل دل

للصخل للهٓردل،  شخلص -

ْل، ٖ ب لل زّ،  يي الإنل

للبهرد ، بنل   للبإاد ، 

دذ  ، الإيٙلب 19 ن  َٗ 

 ل ي  ع.

  عضل لحبةلندل 

غة  لل  عضل 

 .للبٓردذيل اجلمليٙل

و عؤس ل لٛ  ٓدةل  عَ

مرد ب  يلاع  لًليل  50

 .2022ينل 

Source : - ICAI (The Institute of Chartered Accountants of India), A Primer on the Concept of Social Stock Exchange, 

Sustainability Reporting Standards Board (SRSB), new Delhi, India, 2023, pp, 10-12. 

- Pragati Mehra & Madhu Vij, Social Stock Exchange: New Paradigm For Social Enterprises , Chartered Secretary, 

Research corner, may 2023, pp, 95-96. 

- https://impactpartners.iixglobal.com/impact  

-3-III 6في الضىق المالي الاحخماعي ت المخذاولتالأدواث المالي 

-1-3-III 6أدواث ماليت جلليذًت 

نبةلً ل نل    م ل نكةل ، ة ةح لل  عضل  احبةلندل يلل دئدل  ةوة نل مبن نل م  ؤ يل  للبة ا  ب      

لٗ   لل  حدل، مو م اج م  للبٓردذيل، م  للببرنل  لرةنكةل  ي ر لل  حدل بر   يه  يؤ يل  للذي  لر  

لله لثذ ل للدل ياحبةلندل يلل دئدل. نل  ي د  ل ثلٛ، تٓذم ٖنذل موة نل م    يل  مث  للٓ يع 

لٗ  ل حذي  . ةهبةذ   عضل  يلل نذل  للٓل رل لربح ا  ي يه  للهل يل ؤي ل ةبلز  ؤي ؤيه  سذ بؾلع لل  ل

 ,Parekh and Al, 2021) .ؤ يل  للذي ب ي يه  سذ م لت  لاتٓل حلمليٙل تللدًل نل  الإنل ل  يتذؿـ لإ دلٛ

p18) 

سذ ت ب لا ية٘  لرةنكةل  ي ر لل  حدل ت لدذ ؤي ت زيو  ع ل    ب ؤصخلب ل طلخل. اسة لاخلضدل       

ل ل بإضرل سذ ادٙ  ل نكةل ي ر لل  حدل منهه للهذيذ م  ضلنعذ لل دليل  يلل  عضل  احبةلندل يلل دئد

م  منح ل نكةل  ي ر لل  حدل لاخ ال سذ لل ل ج لأي لّ عؤس ل لٛ لل ثي دل ؤي بضذلع  يه  يؤ يل  للذي  

م  د ٛ لل  عضل  احبةلندل يلل دئدل. يسذ ق  يدلب  نذ ْل  ني ف ةح  ةضذلع  يعلّ ل للدل، عٖ   

 .  دذمل  مةلثرل  نطل للبة ا  لاجةلتذلل  عضل  احبةلندل يلل دئدل سذ للبرلزا  يللبرةًلٛ نل  تٓذي

(Parekh and Al, 2021, p19) 
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-2-3-III  6مخذاولت بالبىرصاث الاحخماعيت مبخىرة ماليتأدواث 

بب ليبذذلم يليب٘ لٍ ؤ يل  للبة ا  ل  ب٘   ية٘  ؤب ف لنذ ل نكةل  ي ر لل  حدل نل  لل ضٛ        

و نلثذًل مللدًل  ، يتنٓ   بر : للإغلَل بر  لله لثذ احبةلندل بر  عؤس ل لٛ للسي يبْ 

 (WLBs: Women„s Livelihood Bond„s): صىذاث معيشت المرأة - أ

ل          عضل ايتثةلع للبإث ري سذ ت  تط ع يتطةد  يبؾ ّ يب لع  ينذ مهي ل ل  ؤ  م  ْ   شٖ 

ذُؼ سذ حن ب شّ  آيدل م  ٖ ب  هذٍ ل  لنذ  نل  تة٘ ب للن لء م   يي للذد  ل ن (IIX) ينًلَ ع  

ل  ي   نيش م بذلمل،  ة حب اسة لل نذل  يب  توةدو ل نكةل  ي ر لل  حدل يل نكةل  لل  حدل سذ شٖ 

 MFIs: micro-finance) مو ماي ل  للبة ا   ضً  (SPV: special purpose vehicle)  ل  ي ع دلص

institutions)  لنذ  اسة ل اي ل  احبةلندل نل  حةو للذي ب لل ثي دل يليبذذلمهل لبنُدس ؤن ؿل  

يي ةح لرة تثة ا   ب زيو  ل ذلؾ  نل  ْؿلم  (Parekh and Al, 2021, p 19) محذ    ل  ؤث  لحبةلتذ 

ا  للبولعا ب ل اي ل  احبةلندل للن لثدل سذ حن ب شّ  آيدل. ت  تطةد  لل نذ لدٙ ب حسلً ل لرة تثة  

 .م  د ٛ تٓذي  نلثذ تنلَس   مو تذ ؤ نى م  مذلؾ  ايتثةلع

تػة  يذل  عؤس ل لٛ يللهلثذ لرة تثة ا   ًؼ  ةهببر ينذل  تٓردذيل (WLBs) ينذل  مهي ل ل  ؤ        

ةلتذ ينذل   ث  احبنل  ن٘ا للنك  ن  تحٓدٔ ؤاذلٍ للبإث ر ٖةل تػة  له  م ب ا ؤْ  م  ل ذلؾ  ، 

(SIB)  لدل يٓذم َيهل ل  تثة يب عؤس ملٛ لأي لع للبنةدل ياب  يذل  عؤس ل لٛ  ضلذ يللهلثذ آلل   ةهببر

 (IIX, 2018, p 2)م  ْ   ل ل ح ب ؤي لاخٙ مل ب ل ت  تحٓدٔ ؤاذلٍ للبإث ر

ةلع تإث ری مب لَٓل مو مرد ب  يلاع ؤم اٙي ؤيٛ ؤ ل  ليتث 8.5 ٓدةل  (WLB1) ينذ مهي ل ل  ؤ  فهببر        

، يت ى الآب، ليبؿلنه ير رل 2017منك ع لاجنا مذعحل سذ   عضل  يعلّ ل للدل سذ للهلل  سذ نلم 

بل  سذ  1.3مرد ب  يلاع ؤم اٙي يتة٘ ب ؤٖثر م   128ت ذ  (WLB) ينذل  مهي ل ل  ؤ  مرد ب لم ؤ  يَ

دذ ي لّ للنلشئل مو تَ  ر ن لثذ ثل بل  يب ةسجد  ؤي ت -للا  ةهثر سذ يذل  للذي ب ت ى د ٛ حلثحل َٗ 

19 . (wlb.iixglobal.com)  
 :Zero Coupon Zero Principal Bonds : (ZCZP Bonds(  ورأش المال الصفري  ي صىذ العائذ الصفر  - ب

 ؿلّ لاخذمل د ٛ لل نل  ل    درهلضل احبةلندل للهنذيل ي ت  لْترل  اسل لل نذ م  ؾٍ  لل  ع        

ذ ؤٖذ  ؤ ه لا يو ز بضذلع ؤ يل  للهلثذ للطُ  2023اجلعال ل يعؤس ل لٛ للطُ ي بلا م  ْ   منكةل  ي ، يْ

ي ر ع حدل مسجرل سذ   عضل  يه  احبةلندل. ييدٙ ب لهسة   ل  مهذٛ نلثذ ضُ ي يل  يب   َو م رٌ 

ؤي ن لؽ محذ  مذعج سذ ْلثةل عؤس ل لٛ ننذ ايبحٓلّ. ن ي  نل   لٚ لا ية٘  بضذلعال بلا    يم 

، ي ذ  م  يم محذ  . لا تٓذم ؤ يل  للهلثذ للطُ ي   ن ؿل ل اارل ل حذ    ة حب ل لثح يْ ل  ب لل ّ 

 ٛ  ,KPMG, 2022) .يعؤس ل لٛ للطُ ي نلثذًل ثل بًل )للُلثذ   ؤي ل  رٌ ل  ذ ( يل٘نهل ةهذ  هلثذ لحبةلتذ لرةة 

p 6)  

نذل  ش٘  م  ؤشٙلٛ "للببرم" ْذ ف بُدذ تلمرهل م  تحُ زل  سذ شٙ  بنُلءل  غ ا دل ةهببر اسة لل       

َٓـ نل  ن٘ا لل نذل  للطُ ال للبٓردذيل لل   يب  بضذلعال   ه  مذُؼ يليتر ل ال   ه  ن ي  

ثيس   ل  ف ذ  ؤ ذًل ل  رٌ لل   مطذع ينذل  للهلثذ للطُ ي يعؤس ل لٛ للطُ ي  فه ع للهلثذ للطُ ي، َةب

ؤي يذَو للُلثذ ، ي لء ؤثنلء َتر  تدل  لل نذ ؤي سذ نهلي هل يهذ  سلٚ ت حه بر  ل  تثة ا  للسي  يبؿره ب بر  

و لهلثذل  مللدل ؤي يذل  للأم لٛ ل  تثة  ، يمو  لٚ َةب اسة لل نذل   درٔ تإث ر لحبةلتذ  يب ؤي تْ 

و منهللي ه دللدل م  ل ذلؾ ، تدث لا ي حذ غةلب اخرٔ "للبإث  (Agrawal, 2022).  ر احبةلتذ" ل بْ 
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 (Social Investment Funds : SIF): الاصدثمار الاحخماعي ادًمصىالىخذاث الاحخماعيت ل -ج

ٛ للبٓردذي سذ ضنذيّ ايتثةلع       لٗ  ب لع   ض  مث  لل نٕ  ؤم لٛ موة نل م   (AMC) ، توةو ش 

لٗ  للهة ء  يي  اذلٍ ايتثةلعال ل  ت ل، ية تثة ال  دل ل ن  االاء للهة ء سذ  يعلّ ل للدل ل   رٖ

ل ب لع   ضٛ  سذ  يعلّ ل للدل بر  للهة ء ٖن  ل  مذبرُل. ةه   للهلثذل  م   م لٛ لل   ة تثة ال شٖ 

ل ب لع   ضٛ  نة لل نل  دذمل ضنذي  ، ياسة هذ ؤع ل  للهة ء. تُ ع شٖ  ّ م  م لاةلته  سذ للطنذيّ

 ايتثةلع.

ل ب لع   ضٛ  ؤب تٓذم تطظ ضنذيّ ليتثةلع مًرٔ        سذ بؾلع لل  عضل احبةلندل ية٘  ل ٖ 

لرة تثة ا . ية٘  ليتر ل  لاخطظ م  تدث ل  ذؤ، يل٘  ية٘  ت حده حةدو للهلثذل  بر  ل نكةل  ي ر 

 (Sharma V and Al, 2021, p8) .لل  حدل ل ذبلع    ٙ  منليب م  ْ   للطنذيّ للسي فهة  ٗ يدـ

، يلل   يت تثة    ةهنى آد ، ل ب لع  ؤضٛ  ية٘  لرة تثة ا  ش لء تطظ ضنذيّ ليتثةلع مًرٔ م  شٖ 

 م   َهه 
ً
 م لٛ سذ ل نكةل  ي ر لل  حدل ل ذبلع . ييبرٓى ل  تثة يب نلثذًل نل  ليتثةلعا ، يل٘   ذلا

كةل  ي ر لل  حدل. اسة ؾ آل لرة تثة ا  لذن  ل اي ل  بليه ، ييب  ت حده حةدو للهلثذل  بر  ل ن

  (Richa and Faroza, 2022, p 440) .احبةلندل م  د ٛ ليتثةلعلته 

ية  ر  يعلّ ل للدل لل   فُ ةح  ةضذلعال م  ْ   ضنذيّ ايتثةلع احبةلتذ يل ه يَل ب "لاخطظ       

ل تذل  لل   يطذعال ضنذيّ ايتثةلع احبةلتذ بر  ل ،ل سذ للر لثحؤي لل تذل  احبةلندل" يلل   ت  ةه اُه

لرة تثة ا  للسي  يلَٓ ل نل  ترٓي للهلثذل  ؤي ل نلَو احبةلندل َٓـ يليا للهلثذل  ل للدل مٓل   

 (Agrawal, 2022)م لاة ه . 

-3-3-III ل م  لترخت للخذاول بالبىرصاث الاحخماعيتأدواث جمىٍ

 ةهلْذل  م  للنلتدل ل للدل ن  لل نذل  للبٓردذيل، َه  (SIBs) ل نذل   ل   ث  احبةلتذتذبرِ ل      

يب  لضذلعال مثرهل مث   لقذ ؤ  لم لل نذل  احبةلندل )ينذل  للبإث ر  م بٓ ردل نل  للنبلثج احبةلندل

، اسل لا للبنة ي يينذل  للنول  للبنة ي( دلعج لل  عضل ، ٖةل ةهببر ؤ ل  تة ا  ؤير ذ ي ر ْل رل لربذليٛ

، ي  ة ة  ينُي بمٙل دل ت٘ددُهل م بٓ   مو مبؿر ل  اسة لل  عضل   ً ع تَ  ر اة لم يلل د لل لر ّ 

 اسة   يل :

  الضىذاث راث الأثر الاحخماعي(Social impact bounds) 

ل  مو مٓذمي لاخذمل  هذ آلدل تة ا  م ب٘   تذد  َيهل لاخٙ مل  ؤي ؤتذ ؤن لنهل سذ لتُلْد      

احبةلندل، مث  ل اي ل  احبةلندل ؤي ل نكةل  ي ر للهل َل لر  ح م  حهل، يل  تثة يب م  حهل ؤد ا 

ل  ًٓ  (Social Finance (2011) p 2)لٙي تذَو مٓل   تحٓدٔ  بلثج لحبةلندل محذ   م  

تثة ي للٓؿلم لاخلص ؤي لاجةهدل   به  ر ؤ ّ، تٓ م منكةل بضذلع لل نذل   وةو  م لٛ م  م       

لاخ ريل ؤي ل نكةل . يب  ت زيو اسة  م لٛ نل  مٓذمي لاخذمل  )ل اي ل  احبةلندل( لبًؿدل تٙللدِ 

ل، يبٓ م لاخٙ مل ؤي ؤن لنهل لللت ًد  لاخلضل  ه ًٓ . َة ل ت  تحٓدٔ للنبلثج لل٘ةدل ل بُٔ نريهل م  

 (OECD, 2016, p 4) ؤي ل  تثة ا . للت ذيذ بر  منكةل بضذلع لل نذل  

 هذ لعتٙلزال نل  ث   ؤؾ لٍ:  OISيم  دطلثظ اسة لل نذل        

للؿٍ   يٛ يابةث  سذ ل  تثة ا  للسي  يَ  يب للبة ا  لرؿٍ  للثلني يل بةث  سذ مٓذم لاخذمل  

ٙ ب نل   للذيلل ؤي حهل احبةلندل  وة نل م  هذَل )ل اي ل احبةلندل(؛ يللؿٍ  للثللث يللسي ي
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ل. ًٓ  ,Fonteneau & Pollet, 2019)  تٙ مدل ت لَٔ نل  ة ذيذ ل  تثة ا  ب ل ت  تحٓدٔ  اذلٍ ل حذ   م  

p70) 

  صىذاث الخأثير الخىمىي : DIBs) ( Development impact bonds  

آلدل تة ا  ة تنذ يهذ  (Social impact bounds SIB’s)لل نذل   ل   ث  احبةلتذ ةهببر م  ؤتذ ؤ  لم       

، اسل لل نذ ا   ة  ج مبهذ   ؾ لٍ يبٙ ب م  م تثة  يمٓذم دذمل يمٓد  بر  م ذؤ للذَو مٓل   للنول 

م بٓ  ي لَو لرنبلثج. ل  تثة يب للسي  يٓذم ب عؤس ل لٛ  يرذ ؤي عؤس ملٛ للب يو سذ ايتثةلع يابحةر ب 

لاخذمل  )ف لع بليه  ؤيػًل  لي  ل نكةل  ل نُس ( للسي  ف بذذم ب عؤس   هؼ ل ذلؾ  ل للدل، يمٓذمي

ل لٛ لبنُدس ايتثةلع، يضنل ئ تة ا  للنبلثج )ف لع بليه  ؤيػًل  لي   لَعذ للنبلثج( يا  يلل ل ن لع  ن  

لٗلل م لنذل   حدث ي لَٓ ب نل  يذل  ل  تثة ا  عؤس ل لٛ لاخلص  ه   د لص، منكةل  د ريل ؤي ي

ل.  ًٓ  للإغلَل بر   هؼ مهذلا  للُلثذ  ب ل يض  ايتثةلع بر  ؤاذلٍ مهدنل ت  اتُلّ نريهل م  

(Chatuverdi and Al, 2019, p12) نل  ن٘ا ينذل  للبإث ر احبةلتذ ،(SIB) لل   ةهبةذ لاخٙ مل ٖذلَو ،

 لرنبلثج، يهذ  سلٚ دلضل  لل رذلب منذُػل يمب يؿل للذد .

نل  ؾٍ  عل و م بٓ  للبحٓٔ م  للنبلثج لل   ت  تحٓدٓهل م  ايتثةلع ْ   ؤب يٓ م ضنذيّ يوب       

تة ا  للنبلثج   ذل  ل  تثة . ية٘   نكةل ييدؿل ؤيػًل ل  لنذ  سذ تطةد  ينذل  للبإث ر للبنة ي 

ر احبةلتذ سذ للهلل  يلل حث ن  ل  تثة ا  ية هد  ل ُليغل    ب حةدو  ؾ لٍ ل هندل. ؤيٛ ينذ لربإث 

سذ ب ورترل تةث  اذَه احبةلتذ سذ دُؼ مهذلا  لله    بر  لاج اةل   ب م ت٘ب   2010ت  بؾ ْه سذ نلم 

  (Oroxom and Al, 2018, p p 3-4) لاج لث  للسٗ ع لل للً ب ل  لح ب لُترل  ْط ر .

 صىذ الىجاح الاحخماعي  (SSN: the Social Success Note)    

آلدل تة ا  ؤي ؤنهل  (Social impact bounds SIB’s)لل نذل   ل   ث  احبةلتذ يهذ ٖسلٚ ؤتذ ؤ  لم      

لٗ  احبةلندل لل  حدل نل  لل ضٛ  بر   ي ب  ة تنذ بر  م ذؤ للذَو مٓل   للنول ، يلل   ة لنذ لل  

 ول  لحبةلتذ ت  لؾ ْه م  ؾٍ  مي  ع  للبٙرُل لب يدو  ؿلّ نةردلتهل يتإث رال احبةلتذ، ؤيٛ ينذ 

  (Asha Impact, 2020, p 15)يةهبةذ اسة الآلدل نل  لاخؿ ل  للبللدل: 2018ماي ل عيُٖر  لاخ ريل ينل 

 .تحط  ل اي ل احبةلندل نل  ْ ع   ه  مذُؼ م  م تثة  مذلؾ  لذن  ؤاذلَهل للبولعال :1لاخؿ   

 .  للبإث ر ل حٓٔ يا رٌ ننه بر   لَو للنتدوليبحٓٔ ش اٚ ل  لْ ل يللبٓدد  م :2لاخؿ   

 .ة ذ  ل اي ل احبةلندل عؤس ل لٛ يللُلثذ  لرة تثة  ل ذلؾ  :3لاخؿ   

بغلَدًل لنبةلً ل نل  للنبلثج ل حٓٓل. مللدل تلًَ ل يٓذم ل ل ح لاخ ري )ؾٍ  ثللث ْذ تٙ ب للذيلل( : 4لاخؿ   

ٔ ل ذلؾ ،  ةل يوه    ل  حسل ل لرةبهلمر ب سذ مةل يػة  لرة تثة  مهذلا تنلَ دل لر هلثذ ل ٓد  يَ

ل احبةلندل  .للٓؿلم لاخلص. ْذ يذبلع ل ل ح لاخ ري ؤيػًل تٓذي  تلَ  لر ٖ 

  سذ للنٓلؽ للبللدل: (SIB)ن  ي رة م  ينذل   ث  احبةلتذ (SSN) ينذ للنول  احبةلتذيذبرِ       

(Beez & Bernasconi, 2018, p 10) 

 يٓذم ل  تثة يب ْ يغًل  ةهذٛ َلثذ  مي  ع سذ ت ب تٙ ب  يب َ لثذ  للن  ل لً رال م  ينذل   ث . -

لٗ  احبةلندل ة ذ  للٓ ع ن٘ا ينذل   ث   د ا لل   ف ذ  َيهل للٓ ع  لَه ل للنبلثج. -  لل  

ذ يٓبط   يع ل ل ح لاخ ري ؤي  لَه  للنبلثج سذ تٓذي  ت لَ  لرة تثة   - ل ذلؾ  ب ل ت  تحٓدٔ للنبلثج، يْ

ل احبةلندل  ذٛ ة ذيذ للٓ ع.  يذبلع ل ل ح ب ؤيػًل تٓذي  ت لَ  مللدل لر ٖ 
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- 4-III ل المؤصضاث الاحخماعيت  6جلييم ججربت الضىق المالي الاحخماعي في جمىٍ

ل اث   لحبةلندل يت حيههل سذ بب لل  عضل احبةلندل هذ ؤتذ الآلدل  لل   ةهة  نل  ةه ئل ايتثةلعل        

ْنل  عيةدل م  ؤح  للبذطدظ  َػ  لهسة ل  لع ، يل٘  ؤث ه لل لْو ةهثر اسة للبو  ل سذ  هؼ لل رذلب 

يلل  ب ي٘ة  ؤيليل سذ غهِ ايتثةلعل  ل اث   لحبةلندل ل بذليلل سذ للهلل  مةل ل و  ننه غهِ 

 حبةلندل:ليبذذلمهل ٖةطذع تة ا  م  ؾٍ  ل اي ل  ا 

III - 4 -1 -  6طعف كيمت الاصدثماراث المؤثرة احخماعيا المخذاولت عالميا 

ا  ايتثةلع سذ  نةلٛ للبولعال  هذٍ تحٓدٔ تإث ر  (impact investment)ايتثةلع ل اث  لحبةلندل        

ه  ُ ه،   لثذ،  ذءًل م  لل  ح ي لذ موة نل يليهل م  للهيا  لحبةلتذ يلْبطل ي ي دئ  ملخ ف يسذ للْ 

بر  للذنليل بر  درٔ لل تذ، بر  ةهرد  لاجةلا ر يمل بر   لٚ. تدث فُ لع بر  لل عذ لبحٓدٔ نلثذل  ليتثةلعال 

 ,Adhana)م  يحل ؤي ث ثدل )ل للدل ياحبةلندل يلل دئدل(  للبنليب  لي  للبة ا  احبةلتذ ؤي ايتثةلع ل اث  

2020, p 3684)  

لٗ ه تٓردذيًل م  لدبطلص ي ا  ؤير ب تة ا   ذي  اخرٔ يرو يدذمل   ل  للُلثذ  احبةلندل ي         لل   

لاخٙ مل. يبػة   لٚ حرب عؤس ل لٛ لاخلص يلاخرٛ  للبولعال للٓلثةل نل   كلم لل ّ  لربهلم  مو ؤٖثر 

للدل احبةلندل  ةثل ل منطل توةو ييهببر يّ   يعلّ ل  .م لٗ  للهلل  باخلتًل سذ ل ولٛ احبةلتذ يلل دئ 

   يل  ل للدلل نكةل  احبةلندل يل  تثة ا  ل اث ا  لحبةلندل مهًل، تدث ييبة٘  ل  تثة يب م  ش لء 

م  ل نكةل  ل ذعحل لل   ْذ تب لَٔ مهة هل مو لابةلمل  ل  تثة . ييترت ـ ْدةل اسة ل نكةل  

 (Adhana, 2020, p 3685)بإث رال احبةلتذ. احبةلندل ل ذعحل سذ لل  عضل  

 عليل ْلمه  هل  م   نل  ي هذٍ تحذيذ حج  ايتثةلعل  ل اث   لحبةلندل ل بذليلل سذ للهلل  لنبةذ ل      

ماي ل  226حج  ي  م ايتثةلعل  ل بذليلل لل   تَ  ال لبحذيذ  )p 8)United Nations ,2018 ,ل بحذ  

لٗ ه لْبطل يل  مبؿ ع  )شّ  ؤيدل، ؤيترللدل، ي ب شةلٛ يادئل م زنل نل   ؤيرب منلؾٔ للهلل  ي لء 

يحن ب ؤيعي ل( ؤي لْبطل يل   لشئل )عييدل، شّ  يييـ ؤيع ل، ؤم اٙل لل تدندل يل ٘ دٚ، لَ آدل 

ذ ت ضره اسة للذعليل بر  لاجذ لَ آدل حن ب للصخ لء( ّ   ييـ، حن ب آيدل ي لل ةللدل يلل يٛ يْ

 للبلرذ: 

 60854 حجم الاصدثماراث المخذاولت عالميا خلال صىت 82حذول ركم 

 المجمىع
أهىاع أخري مً 

 الاصدثماراث

اصدثمار 

مؤثر 

   احخماعيا

ل مخخلغ مً  جمىٍ

 مىظماث عالميت

 وكعاع خاص

إعاهاث واصدثماراث 

بذون عىائذ مً 

ت  مؤصضاث ماليت جىمىٍ

هىع الاصدثماراث 

 االمخذاولت عالمي

87 680,60 86 000,00 1528.00 25,60 127,00 
حج  ايتثةلع 

  يلاع( مردلع )

 (%)للن  ل  0,14 0.03 1.74 98,08 100%

Source : By the researcher based on : United Nations, Impact investing market map, 2018, p 8, Available at : 

(https://www.unpri.org/download?ac=5426)  

تدث   تل م  د ٛ اسل لاجذيٛ ؤب ؤيرب ايتثةلعل  ل بذليلل نل دل هذ ليتثةلعل  تٓردذيل نذيةل       

 ينةل تبةث   ٓدل ايتثةلعل  سذ بنل ل  مٓذمل م  ؾٍ  ماي ل  مللدل  % 98.08 ث  احبةلتذ  ةهذٛ 

ت رٌ م لاةل ايتثةلع ل اث  لحبةلندل يللسي  ينةل  %0.17تنة ال يمنكةل  نل دل يللٓؿلم لاخلص سذ تذي  
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لبة ا  ل اي ل  احبةلندل يل اي ل  للنلشئل يل  ب٘     عضل  احبةلندل لايبٓؿل ه  هذٍة ع  لل 

 %.1.74سذ تذي  

III-4-2- طعف مضاهمت الاصدثمار المؤثر(impact investment) ل المؤصضاث الاحخماعيت  6في جمىٍ

نل  ندنل  2022-2021عليل ْلم  هل ل  ضذ  يعيبي لرةاي ل  احبةلندل د ٛ للُتر  ت ضره           

 بر  ؤب ل اي ل  احبةلندل  يع دل سذ بؾلع   يلل ؤيع دل 21بةلندل مب لحذ  ب ماي ل لح 4792تػ  

، مةل فه٘ا (ESEM, 2022, p99) م لنيهل لبر دل لتبدلحلتهل بر  للبة ا  تلجإ  وة نل مبن نل م  ل طل ع

 م ي  هل يتن يههل سذ مطل ع للذد ، يتبةث  اسة ل طل ع سذ:

ل الشرواث الاحخماعيت الأوربيت خلال الفترة 80شيل ركم   0800-60805 مصادر جمىٍ

3,10%

0,50%

5,30%

5,50%

8,50%

10%

14,50%

16,30%

21,30%

24,70%

39,40%

41,10%

44,20%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00%

          

                     

             

                     

                    

            

          

             

           

         

          

          

           

Source : By the researcher based on : ESEM (2022), European social enterprise monitor, The state of social enterprise 

in Europe 2021 2022,  p 99. 

ل سذ ل  م  (%44.2لٗب للبة ا   ٖثر ؾرً ل نل  ل  ب ا  يعيبي ا  للبة ا  للهة مي )       اي ل  ل  لعٖ

 %( يمذد ل  ل اي ل  احبةلندل  ُ هل41.1، ت ة للبة ا  للسلةي سذ شٙ  تذَٔ  ٓذي )اسة للذعليل

سذ ت ب (، % 16.3ي ضذْلء )هلثرل تة ا  لل(، % 21.3(، تة ا  ل نكةل  )% 24.7تبرم لاخ لص ) %(39.4)

كه  اسة لل دل ل  ؤاةدل  ن  للٓؿلم للهلم لرةاي ل  احبةلندل، َةنهل ة  ر ؤيػًل بر  انبةل  نل  للسل  
ُ
ت

سذ ل  لت   ؿرب اسل للن م م  للبة ا يا ،لرةاي ل  احبةلندل  )نلثرل يؤضذْلء( يللبة ا  للصخص  

 ؾٍ  ؤٖبر ن  ل م  ل اي ل  احبةلندل    ب يه لل ايبُل   منه يب لؾل مبؿر لته.م  ل  ٘    

يٗ )م  موة  ماي ل  للهدنل،  %)14.5لل نٙي َ رًه ) ؤمل ؾر ل  للبة ا         %)10للبة ا  للت لع

 هببر لل  عضل  احبةلندل ؤتذ ؤؾ لَهلةاث   لحبةلندل يلل   ل يتثةلعل  ، ا %)8.5تلغنل  انةلٛ )

م لت  ، يتؿرب اسة    لم م  للبة ا  نل   سذ (5.3%)ضنل ئ عؤس ل لٛ ل ذلؾ   ،%(5.5ٓذع ب )بَ

ل بؿر ل  ل بهرٓل  ل طذلْدل يللسج  للت ًدلذ لل زمل لر ضٛ  بر  مث  اسة مبٓذمل م  للنة     ب 

% م  للهدنل(، يا  ؤم  0.5) للبٓردذيل يلل  عضل  (IPOs) ، ؤمل اٖببل ل  للهلمل  يلدللبة ا    لم م  ل

لٗ  ضً ر  يمب يؿل لي ه  ي ر مُلجئ  للنك  بر  ؤب مهك  ماي ل  ل  لعيو احبةلندل  يعي دل هذ ش 
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ذ لا يٙ ب اسل )ت ى الآب( سذ م ترل للنة  تدث يٙ ب للبذليٛ للهلم سذ لل  عضل ددلع تة ا   ْل   لربؿ دٔ )يْ

ل  ث  اسة لل٘دل ل   ل  للب حه للبإث ري(. 
ً
 (ESEM, 2022, p99) للػ يع  اذَ

III- 4 - 3 –  الاصدثماراث المؤثرة احخماعيا عبر العالم اصخلعابأصباب فشل البىرصاث الاحخماعيت في  

لدل  آنل  عؤيهل لل ّ  ل لرذ احبةلتذ ٖإتذ يمنه ي تل ؤب لللج ء ل يتثةلعل  ل اث   لحبةلندل ي        

بة٘  مهك  لل  عضل  تر  ي ٓدل  يٛ للهلل  َةه ئل اسل للن م م  ايتثةلعل  لا ي لٛ محذي ل سذ ؤيعي ل 

لٗ ه اسة لل  عضل  احبةلندل ن ؿل نل   احبةلندل م  ايبة لع لأٖثر م  نذ  مه ب م  لل ن ل . ي

مرد ب  يلاع،  3.6ب  ( تة٘نه د لهل م  ةه ئل ليتثةلعل  لحبةلندل تٓذع2018-2003) للنح  للبلرذ: للبرلزا 

 يلاع، يل ةر٘ل ل بحذ   د ب مر 2( 2015-2009مرد ب  يلاع، يللبرةًلٛ ) 27( 2017-2006يحن ب بَ آدل )

تبةث  سذ   عضل مرد ب  يلاع. سذ ت ب لا ت لٛ   عضل  ث    يٛ ن ؿل لًليل ي منل اسل ي  400( 2013-2017)

مرد ب  يلاع ي  عضل حلمليٙل  155مرد ب  يلاع،   عضل ينًلَ ع   350ٖنذل لل   تة٘نه م  ةه ئل مل ْدةبه 

مرد ب  يلاع  987.6( ؤي تة٘نه اسة لل  عضل  م  توةدو مل ْدةبه 2)علحو حذيٛ عْ   مرد ب  يلاع. 50

ٔ لاجذيٛ عْ   م  بحةلرذ ايتثةلعل  ل اث     %0.06 به مل ن  03د ٛ َتر  ن لؾهل، يللسي ف ٙ  يَ

 َٓـ. 2018لحبةلندل ل بذليلل سذ للهلل  ينل 

 6مً أصباب فشل البىرصاث الاحخماعيت في حعبئت الاصدثماراث المؤثرة احخماعيا عبر العالم 

  ت حذ مهر مل  غئدرل مبلتل سذ ل ولٛ للهلم ت ضح ي ب ةهؿد  اسة لل  عضل  احبةلندل. م       

ذ ؤب ل  لت   ير  م   لل لضح ؤب  ةل ج يؤي لّ لل  عضل  احبةلندل لا ت لٛ سذ م ترل للبؿ ا . م  ل اٖ

ٓل ل هؼ للذعليل  تبةث  ؤي لب ، . (Parekh and AL, 2021, p 20)ؤي  ة  ج حذيذ يب لحه للُ    ََ

 َ   تو  ل لل  عضل احبةلندل سذ:

ً و  - ؤ سل   ،ي للبلرذ نذم يح   ٖبرل ت حل م  ل هلم   6المخبرعيناهخفاض مضخىي مشارهت المضدثمرٍ     يٖ

غهِ ةه ئل يدرٔ للؿرب نل  لاخذمل  لل   تٓذمهل ماي ل  ل  لعيو احبةلندل ؤيػًل ت لحو ثٓلَل 

للهة  لاخ ري يللهؿلء ةهذ ؤتذ  ي لب لل ثي دل لُ   لل  عضل  احبةلندل نل  للطهدذ للهللم . عي  

لَٗدل تدث: سلهل    ,Walia and Al)وه  ل  ٖ  ر  يليتثةلعال  ٘ثلَل سذ نةردل  للب ندل يلل    ٓده ي ر 

2021, p4)  

نٓذ  لل  عضل احبةلندل سذ ل ةر٘ل ل بحذ  َهللدل  يتة   مب٘ ع  لي هذَه ل  تثة ا   -

ل للهةدٓل.   يل ببرن ب لبه ا  ل  لعٖ

 ه ع   لمج حلا ال ايتثةلع ن   هذ يتػ عال ل نلء  م لل  عضل احبةلندل سذ ٖنذل  ٖةل تٓ -

ْذعل  ل  تثة ا  للبإث ري ب. ٖةل ؤنهل تذرٔ َ ص للب لض  لرة تثة ا  الآد ا  م  د ٛ مذبرِ 

 للُهللدل . 

لت هه ماي ل  ل  لعيو احبةلندل سذ للبرلزا  يحن ب بَ آدل ليترلتدودل  مةلثرل، تدث يغهه  -

 a guide step by step)"ليترلتدودل م حهل دؿ    ذؿ   لرة تثة ا "    د ر   لد  ف مى

strategy) بل ه هل . 

 6مضخذام (business model)عذم وحىد همىرج أعمال  - ب

منطل تإث ر،  ةل سذ  لٚ لل  عضل   150، 2018علحهه  عليل ؤح تهل ش ٘ل للبة ا  للبإث ري سذ نلم       

% م  ل نطل  ي ر ْل ع  نل  تة ا  تٙللدِ 53ييحذ  ؤب   SVXي  BVSAي  SSXي  SASIXاحبةلندل مث 

 م  61.5ة ًدرهل، يؤب 
ً

لَٗدل لبة ا  نةردلتهل. 75. يل  يحٓٔ الإنل ل % ترٓه تة ا  % م  ل نطل  بي ل ل  
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لٗب لذا  م بذذم َٓـ. يسذ ت ب ؤب نذ  ل  بذذم ب ل  ف    1000% م  اسة ل نطل  ت لرذ 60ي

بر  حج  ايتثةلعل  لل   يب  بح لئال، َٓذ يُحذ ؤب ل ذُلع م ب ال  ل  بذذم ب يللً ل مل  للػ يع  

ل ؤي الإي ل ل  للٙلَدل م  د ٛ دذملتهل لايبذلمل  ُ هل.  يا ي بر  نذم ْذع  ل نطل  نل  ت لدذ ل  لعٖ

(Scholz, 2018, p 5)  

 ياة٘  لعحلم  لٚ لد:

ل الخيري والإعاهاث الاحخماعيت اعخماد أػلب البىرصاث - ل أولي على الخمىٍ تبرٓى ي هل   عضل  : هخمىٍ

 د ريًل لبط ع ي ذء للهةردل  م  منكةل  يماي ل  مللدل،  ةل سذ  لٚ ماي ل عيُٖر  سذ 
ً

لحبةلندل تة ا 

نذل، يينًلَ ع ، يحن ب بَ آدل يماي ل ح ل ن٘دلب سذ للبرةًلٛ؛ ي  تة ا  سذ بؾلع ل ةر٘ل ل بحذ ، يٖ

لٗ   م ل ع  ي للإغلَل بر   .(IDB) ل  عضل حلمليٙل يلل نٚ للذيرذ لربنةدل (CSR) ل  ايلدل احبةلندل لر  

اسل للبة ا   يرذ، لنبةذ  لل  عضل  احبةلندل  ةل ج بي ل ل  مذبرُل. ْلمه لل  عضل  احبةلندل سذ 

يل  تُ ع ؤي عي م نل   نل ل يالإ  ايتثةلعالللبرلزا  يللبرةًلٛ  بة ا  نةردلتهل  ذن  م  ل اي ل  

  (Parekh and Al, 2021, p21) ل نكةل  ل ذعحل ؤي ل  تثة ا  ل  لعٖ ب.

يمو  لٚ، َ غه   عضل ل ةر٘ل ل بحذ  احبةلندل عي م نػ ال إًراداث جرجىس على رصىم المعاملاث6  -

  يل هلم   نل  ل طذعا  سذ نل  ل اي ل  ل ذعحل. تُ ع   عضل ٖنذل عي مًل نل  تٓذي  للؿر ل

لل  عضل احبةلندل، ي للن  ل ل هؼ دذمل  ايت لعل  يل   ع .  هذٍ تإييا   عضل لحبةلندل 

% م  للهلثذل  10م٘بُدل  لتدًل، تن ي   عضل حلمليٙل احبةلندل تة ا  نةردلتهل م  د ٛ ايبُل   م  

هذيذ م  لل  عضل  احبةلندل ل  ة بذذم  م لٛ للهلمل، نل  لل ي  م  ؤب لل َيهللل   يوةههل ٗ  مذعج 

بلا ؤب للبة ا  لاخٙ مي ية٘  ؤب يٙ ب مطذعًل بغلَدًل لرذد  سذ  رذلب مث  للهنذ، تدث حلء للذلَو لإن لء 

 (Walia and Al, 2021, p5) .  عضل لحبةلندل م  لاخٙ مل

 البىرصاث الاحخماعيت6 جدذًاث أخري جىاحه -ج

يذبرِ  لا ةهبةذ لل  عضل  احبةلندل مهدلعل م تذل لبٓدد   ث  احبةلتذلييم الأثر الاحخماعي6 صعىبت ج -

تٓدد   ث  احبةلتذ م    عضل لأد ا َ هؼ لل  عضل  ت٘بُي  بحٓدٔ للهلثذ احبةلتذ ٖ  ؽ لرٓدذ 

مو غ يع  تحٓدٔ  ذ اذَل عثي دلمث  للبرةًلٛ يللبرلزا  سذ ت ب ةهببر  ٓدل لل  عضل  تحٓدٔ للهلثذ احبةلت

 B) للبٓدد  لل٘نذي ا   ٖثر م غ ندل تدث ؤ ه ف بذذم مٓدليًل محذ ل )مهدلعللهلثذ ل لرذ يا ٓى 

Corporation   ل ترب  م ب ا نلرذ م    لء لبٓدد  للبإث ر احبةلتذ يلل دئ . يا  يي  فهؿى لٙ  شٖ 

 (Chhichhia, 2015)احبةلتذ يلل دئ . 

ةهذ للبهٓدذل  للبنكدةدل تحذيًل ٖ  رًل للأي لّ ل للدل احبةلندل سذ  هؼ لل رذلب  خعليذاث الخىظيميت6ال-

لا ت لٛ انلٕ ْد   ْل   دل تةنو مذي ي للطنل ئ م  ايتثةلع سذ للبة ا  احبةلتذ، يانلٕ ت لَ  غئدرل 

  (Adhana, 2020, p 3694)لٗ  احبةلندل. ؤي مهذيمل )غ ا دل ؤي ي ر  لٚ( لرة تثة ا  ل يتثةلع سذ لل   

 ة ٙ  ؤب ية٘  ؤنهل بلا ل  تثة ا  ثٓل ٖ ب سذ ة لنذ ؤنهل م  لل ي  نل  الصارمت6 والإبلاغ الإدراج كىاعذ -

لٗ  تحذيًل  .ل هلي ر لهسة ل مبثلٛ لل زمل ل  لع  تةبرٚ لا ْذ لل   لادج  يل ب يؿل للطً ر  احبةلندل لر  

(KUMAR, 2022)  
يدٙ ب م  للطهب للبةد ز   ب ل   يم احبةلتذ  ي سلٚ الاحخماعيت6 للمؤصضت مىخذ مفهىم ػياب -

  (KPMG, 2020, p 14)  .يل   يم للهل ي  كً ل لهذم يح   مهلي ر ْل   دل يلضخل لربُ أ  دنهةل
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و  حجلم، مةل يا ي بر  تدث توسب لل  عضل احبةلندل مبذدر ب م  حةد 6جياليف المعاملاثارجفاع  -

ل.  ًٓ لعتُلم تٙللدِ ل هلم    كً ل للجهذ ل ايس   للسي يدٙ ب مؿر ً ل سذ الإ لع  يالإش لٍ يتٓدد   ث  لات

(KPMG, 2020, p14) 

 - IVالخاتمة 

و ٖ ندل  ذيرل تنليله اسة للذعليل بشٙللدل تة ا  ل اي ل احبةلندل مو   يز لل  عضل احبةلندل        لَ 

م  د ٛ ب علحهل للٓل ع  نل  درٔ للبإث ر احبةلتذ للٓل   لرٓدلس ي لٚ  عئيس ؤم لٛ ل اي ل  احبةلندل

لٗ  ع حدل- لٗ ه منكةل  ي ر لل  حدل ؤيش  نل  منطل   عضل  يعلّ ل للدل احبةلندل ي لٚ م   -ي لء 

اسة للذعليل لبٓدد  تو  ل اسل لل ّ  ٖةل يهه  د ٛ ليبه لع تولعب للذيٛ لل لثذ  سذ اسل ل ولٛ.

يمذا ْذعته نل  ليبٓؿلب يةه ئل ايتثةلعل  ل اث   لحبةلندل سذ للهلل  يلنبةل ال ٖةطذع تة ا  

ذ ت ضره للذعليل لرنبلثج للبللدل:  لرةاي ل  احبةلندل.  يْ

- 1-IV 6هخائج البدث 

للبة ا  للسلةي  ، ع فهببر ؤاةهل الإنل ل  لاخٙ مدلةهبةذ ل اي ل احبةلندل سذ تة ارهل للهذيذ م  ل طل -

ي ،م  م ٖهل ،للبة ا  للت لعٗ تلغنل  يم  نل   نةلٛ بغلَل  ،ضنل ئ عؤس ل لٛ ل ذلؾ  ، لل نٕ 

 لايتثةلعل  ماث   لحبةلندل لل   ة لا   ن  ل غئدرل سذ تة ا  ل اي ل  احبةلندل.

و عؤس ل لٛ مو يدلب تبة ز لل  عضل  احبةلندل  ٙ نهل ؤ - لربذليٛ نل  ي لع  لثل  اللّ لي  لأ لي لّ ؤيلدل لَ 

.د  ٙ  غدٔ يغهدِ لل د لل سذ  ٓ ل  عض   ٖنذل يل ةر٘ل ل بحذ ، ييح  ا  ل للذيٛ

يلاةه لل  عضل  احبةلندل سذ بضذلع للهذيذ م    يل  ل للدل ل  ب٘    ل  للؿل و احبةلتذ  ً ع -

يلل نذل  للهلثذ للطُ ي يعؤس ل لٛ  ، احبةلند ب، نل  ي لع ينذل  مهي ل ل  ؤحسب ل  تثة ا  

 .للطُ ي 

تهذٍ لل  عضل  احبةلندل لايبٓؿلب ايتثةلعل  ل اث   لحبةلندل اسة  د ر  سذ تذ  لتهل ةهٍ  شخل  -

يللسي فهذ م  ؤي لب   ل بذليلل نل دل لم  موة  ايتثةلع  % 1.74ن  ل  2018نل دل تدث تةث  ينل 

 َ   اسة لل  عضل .

َ ره ؤيرب لل  عضل  احبةلندل سذ ايبة لع َة  ؤض  ي و   عضل  سذ للهلل  لا ي لٛ ث     عضل   -

ل ل  تثة ا  يل ببرن ب  ُه   َٓـ م بة   سذ ن لؾهل يم  ؤي لب اسل للُ   ل ذُلع م ب ا م لعٖ

ذ َ غدل للذعليل.، ياس لحو ثٓلَل للهة  لاخ ري يللهؿلءت  ل مل ياٖ

ي ر ْل ع  نل  تة ا  م  ؤي لب َ   اسة لل  عضل  ٖسلٚ نذم لمب ٖهل  ة  ج نة  م بذلم َه   -

لا ؤب ْرل م بذذمي  عغدل  ال٘تري دل لهسة بتٙللدِ ة ًدرهل عي  ترٓيهل لبة ا  د ري لا ؿ ّ ؤشًللهل 

 لل  ضل  يػهِ ل  لع  للٙلَدل لايبذلم هل.

لحه لل  عضل  احبةلندل نذ  تحذيل  نل  ي لع ضه  ل تحذيذ للهلثذ احبةلتذ، للبهٓدذل  ت   -

يم تذ لرةاي ل  حللبنكدةدل لعتُلم تٙللدِ ل هلم  ، ْ لنذ الإ علج يالإ  ى للطلعمل، ييدلب مُه م يلض

 احبةلندل.

- 2-IV 6ملترخاث  البدث 

لندل م لع  م بذلمل  يب ؤب ياث   لٚ نل  لعتُلم تٙللدِ لنبةل   ة  ج نة  يحٓٔ لر  عضل  احبة -

ل هلم   م  د ٛ ايبهل ل  ةطل ع دلعحدل لربة ا  يللهة  تحه ب لع  يبش لٍ لل  عضل  للبٓردذيل مو 

 ليبٓ لدل سذ لتذل  للٓ لع. 
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ر   ح  بر  تَ  ر يوب ؤب تحٛ  لل  عضل  احبةلندل تٖ  ز ل  تثة ا  م  لل حث ن  نلثذل  مللدل ْط  -

درٔ ثٓلَل لرهة  لاخ ري يللهؿلء مةل ف لا  سذ ةه ئل عؤس ملٛ ض  ع نل  مذا ؤَٔ زمن  ؤؾٛ  م  د ٛ 

 يدرٔ للؿرب نل  لاخذمل  لل   تٓذمهل لل  عضل  احبةلندل.

ة هل يادٙر - هل تحذيذ م مح ل اي ل احبةلندل للٓل رل لرٓدذ   ٙ  يلضح. م  ؾ   ؤَٙلع تٛ  تٖ 

دِ يوب ؤب تٙ ب للُ لثذ احبةلندل يلل دئدل  للبنكدم  بر  تحذيذ ْلثةل  لاخذمل  لل   ية٘نهل تٓذيةهل، يٖ

 هذ لاج ا   يلس      ينهل، يوب تحذيذ ٗ   لٚ   غ   مٓذمًل.

 تدذ يح   حهل م بٓرل لبٓدد   ث  لذيهل دبر  سذ مولٛ ايتثةلع للبإث ري ياة٘نهل  ليبة لع ضدليل يت -

 . سة ل هلي ر لبحذيذال  ذْلللهلثذل  احبةلندل يل للدل  هي للبلرذ ع ـ  ٓدلسلل مهلي ر 

غ يع  ليتثةلع لل  عضل  احبةلندل يلل دئدل يضلنعذ لل دليل  سذ ل بٙلع يتطةد  يتنُدس ؤ يل  للبة ا   -

 .ي ر لل  حدل ل بن نلدلضل  لل  عضل  احبةلندل يؾ تهل لربذليٛ لبر دل لتبدلحل  ل نكةل  
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