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 30/06/2023 تاريخ النشر: 10/06/2023 :قبوؿ النشرتاريخ  19/02/2023 ستلاـ:لاتاريخ ا
صناديؽ الاستثمار المسؤولة اجتماعيا في دمج الممارسات المسؤولة  تيدؼ ىذه الدراسة إلى إبراز دور :الممخص

ويتعمؽ وىي تفترض وجود مزجا بيف عدة إستراتيجيات  بالشركات مع الإشارة إلى حالة مجموعة مف الدوؿ الأوروبية،
 .الأمر بكؿ مف استراتيجية الفحص السمبي واستراتيجية الفحص الإيجابي واستراتيجية المشاركة والتصويت

ستراتيجيات لكي تنجح إطبؽ مزجا بيف عدة ت الاستثمار المسؤولة اجتماعيا صناديؽ توصمت الدراسة إلى أف 
ختيار ىذا المزج بالمنطقة الجغرافية ونوع افي إعادة توجيو سموؾ الشركات لصالح الممارسات المسؤولة، ويرتبط 

 القطاع المستيدؼ.
الإيجػابي، صناديؽ الاستثمار المسؤولة اجتماعيػا، إسػتراتيجية الفحػص السػمبي، إسػتراتيجية الفحػص مفتاحية: الكممات ال

 إستراتيجية المشاركة والتصويت.
 .JEL: G11 ،M14تصنيف 

Abstract: This study aims to highlight the role of socially responsible investment funds 

in integrating responsible corporate practices with reference to the case of a group of 

European countries, and presupposes a combination of several strategies, It concerns each 

of negative screening strategy positive screening strategy engagement and voting strategy. 

The study found that socially responsible investment funds blend several strategies 

to succeed in reorienting corporate behaviour in favor of responsible practices, and the 

choice of such blending is linked to the geographical area and the type of sector targeted. 

Keywords: Socially responsible investment funds, Negative screening strategy, positive 

screening strategy, engagement and voting strategy. 
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 . مقدمة: 1
والبيئية جتماعية لتطور القضايا الا ةقتصادية استجابيعتبر تطور المفاىيـ الا

كاف استجابة لتصاعد ضغوط  القرف الثامف عشرجتماعية في فتطور مفيوـ المسؤولية الإ
، في حيف شكمت )السبب الرئيسي( النقابات العمالية اليادفة إلى تحسيف أوضاع العمؿ

جتماعيا، ىذا الأخير استثمار المسؤوؿ القضايا المناخية الدافع الأكبر لتطور مفيوـ الا
أحد مراحؿ تطور   (Jedy & S.B. Kamashetty, 2021, p29)دراسةالذي اعتبرتو 

 جتماعية لمشركات؛مفيوـ المسؤولة الا

القطاعات كقطاع التمويؿ جتماعيا مجموعة واسعة مف استثمار المسؤوؿ يشمؿ الا
شركات الخدمات ك وأنواع مختمفة أيضا مف الوسائط التمويؿ الإسلامي،قطاع و الأصغر 
ىذه الأخيرة تشكؿ  .جتماعيااالمسؤولة  ستثمارالا المؤشرات الأخلاقية وصناديؽو المالية 

 .ستثمار المسؤوؿدراسات الاما جعميا محور النسبة الأكبر مف الأمواؿ المسؤولة 

ستثمار تدؿ عمى أف الا اديؽجتماعية" عمى صنة الايإف إضفاء صفة "المسؤول
جتماعية تحترـ المعايير البيئية والالصالح المستثمريف الأخلاقييف لمحافظيا  اإدارتيعممية 

المكونة - افظياشتري بأمواؿ محت ىذه الصناديؽ بمعنى أف، (ESG)وحوكمة الشركات 
ىذا  وعمى، أسيـ الشركات التي تمبي ىذه المعايير -مف أمواؿ المستثمريف الأخلاقييف

الأساس فالمنطؽ يشير إلى أف الشركات التي تتورط في القضايا البيئية والأخلاقية تقصى 
 .ثمارستمف عممية الا

يدؼ رئيسي ال ىذا بحجة أف ربا تحقيق الأ  ىدؼمع يتناقض المنطؽ السابؽ 
  ،ةستثمار التقميديالا اديؽينحصر في صن ولاأيضا  ةستثمار المسؤولالا اديؽبالنسبة لصن

مثلا كؿ الشركات النفطية المسببة لانبعاثات  ت صناديؽ الاستثمار المسؤولةفمو أقص
تأثر أيضا تسمبا بؿ و  ـ ىذه الشركاتستتأثر أسعار أسي مف الاستثمار الكربوف السامة

المساىميف المستثمريف الأخلاقييف  بما فييا أرياح المسؤولة ستثمارالا اديؽصنأرباح 
يتناقض كما  ؛رستثمالشركات النفطية في عالـ الاا لقطاع بالصندوؽ نظرا لموزف الميـ

 دمج الممارسات المسؤولةالمتمثؿ في  جتماعياا ةالمسؤول اديؽأيضا مع ىدؼ الصن
                                                 


مصطمح صناديؽ الاستثمار المسؤولة كمرادؼ لصناديؽ الاستثمار المسؤولة تستعمؿ ىذه الدراسة  

 اجتماعيا بيدؼ التقميؿ مف التكرار المستمر لممصطمح.
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بالرجوع إلى ف - ةالتقميدي اديؽتميز بو عف الصنتالذي  الجوىري وىو اليدؼ –الشركات ب
ما التساىميّة بيا  اط حصتيسق  ي  لمشركات النفطية ىذه الصناديؽ المثاؿ السابؽ فإف إقصاء 

عادة توجيو سموكيا  كمساىـ لمتأثير في قرارات الشركة احقي مف تيايعني عدـ استفاد وا 
ظؿ ىذا التصور يستحيؿ أف في و  ،جتماعية وحوكمة الشركاتالقضايا البيئية والالصالح 

جتماعي مف خلاؿ المالي والا اجتماعيا ىدفييا ةستثمار المسؤولالا اديؽحقؽ صنت
ىو  لصناديؽ الاستثمار المسؤولة اجتماعيا جتماعياليدؼ الا إفّ  .ستراتيجية الإقصاءا

لمدراسة كما  الرئيسي تساؤؿالدراسة وفي ظؿ التصور السابؽ نطرح الىذه  محور تركيز
الممارسات المسؤولة  في دمج جتماعياا ةستثمار المسؤولالا اديقصنتساهم كيف : يمي

 بالشركات؟

جتماعيا تطبؽ مزجا بيف عدة استثمار المسؤولة صناديؽ الا أفّ  الدراسة فترضت
لتحقؽ التوافؽ بيف ىدفيا المالي باعتبار نشاطيا يقوـ  -قصاءتتعدى الإ -ستراتيجيات ا

جتماعي والحوكمي )دمج الممارسات المسؤولة( ستثمار، وىدفيا البيئي والاعمى عممية الا
زاد التي  مف منطمؽ واقع ىذه الصناديؽ الافتراضني ىذا جتماعيا، وب  اباعتبارىا مسؤولة 

 2222صندوؽ جديد حوؿ العالـ خلاؿ الربع الأوؿ فقط مف سنة  277عددىا بمقدار
صندوؽ تقميدي إلى  63ؿ و  ، بينما ح  تريميوف دولار خلاؿ نفس الفترة 2.77وبأصوؿ 

، فزيادة (morningstar, 2022, pp1,12) 2221مسؤوؿ بالمنطقة الأوروبية سنة 
إنما يدؿ عمى  - إلى مسؤولة بؿ وتحويؿ الصناديؽ التقميدية -ونمو حجـ أصوليا عددىا 

وجود مزجا أنو يرتبط ب )كما ذكرنا سابقا( فترضننجاح ىذه الصناديؽ ىذا النجاح الذي 
 .ستراتيجية الإقصائيةتتعدى الاستراتيجيات ابيف عدة 

ليا جتماعيا ىي دراسات تقييمية استثمار المسؤولة معظـ دراسات صناديؽ الا
إلى  أقؿالاىتماـ بشكؿ  وجيوبينما تـ ت ستثمار التقميدية()مقارنتيا عادة بصناديؽ الا

الدراسات القاعدية التي تيتـ بإبراز دور ىذه الصناديؽ في دمج الممارسات المسؤولة 
ىذه ستراتيجيات ابالشركات وبشكؿ ىامشي إلى إبراز ىذا الدور مف خلاؿ تحميؿ 

ستراتيجيات اناقشت بعض الدراسات السابقة موضوع  ىذه الدراسة، وعمى غرار الصناديؽ
 ;Capannoli, 2019; Jamróz, 2017)جتماعيا أىميااستثمار المسؤولة صناديؽ الا

Sulik-Górecka & Rubik, 2018; Wagemans & al., 2013) ، إلا أف لكؿ



 قرامز فطيمة الزهرة حمود رونق،                                       مجلة البحوث الاقتصادية والمالية                   

 2023-/ جوانجامعة أم البواقي                                                                               94  

في ستراتيجيات ىذه الا (Jamróz, 2017)ناقشت دراسة نما بيدراسة سياؽ بحثي معيف، ف
سياؽ وصؼ ىيكؿ السوؽ الأوروبي أيف كاف تركيزىا عمى وصؼ نمو أصوؿ وعدد ىذه 

 وفي سياؽ قريب مف ىذه الدراسة، ستراتيجياتالصناديؽ أكبر مف تركيزىا عمى وصؼ الا
ستراتيجيات الصناديؽ ا  (Sulik-Górecka & Rubik, 2018)دراسة أيضا حممت

تميزت عف الدراسة السابقة قد و  ياعمى تحميؿ صافي أصولالبولندية بشكؿ عاـ بينما ركزت 
لـ تكتفي بتحميؿ فردي  حيث )صافي الأصوؿ(التحميؿ في ىذا الجزءبتعميقيا لعممية 

في حيف ، بنظيرتيا التقميديةلصافي أصوؿ الصناديؽ المسؤولة بؿ ذىبت إلى مقارنتيا 
في نجاح حكـ تالعوامؿ التي تبتحميؿ  (Wagemans al., 2013)مت دراسة اىت

 البيئي والإجتماعي والحوكمي داءالأفي التأثير عمى ستثمار المسؤوؿ الااستراتيجيات 
 (Capannoli, 2019)، أما دراسة لمدراسات السابقة مراجعة شاممةمف خلاؿ لمشركات 

مقارنتيا ثـ الأوروبية  سوؽتطورىا بصفة عامة في الستراتيجيات وتحميؿ اكتفت بتعريؼ الا
 ؛مع أسواؽ عالمية مختارة

براز دور إستراتيجيات في سياؽ موضوع الا مراجعةإلى  ىذه الدراسة ستهدف
 في ىذه الحالةو ستثمار المسؤولة في دمج الممارسات المسؤولة بالصناديؽ، صناديؽ الا
ىذه ستركز  (Sulik-Górecka & Rubik, 2018)و (Jamróz, 2017) وعمى خلاؼ

دمج كيفية استغلاؿ صناديؽ الاستثمار المسؤولة لاستراتيجياتيا في توضيح عمى الدراسة 
 ىذه ستغؿ وصؼ نمو أصوؿ وتدفقات وعددت، بينما سالممارسات المسؤولة بالشركات

 .الصناديؽ لدعـ فكرة الطمب عمييا وأىميتيا

اليوروسيؼ لسنة  بيانات تقريربشكؿ رئيسي عمى  الدراسةىذه اعتمدت وقد 
2218 اعتمد كؿ مف  بينما(Jamróz, 2017) و(Sulik-Górecka & Rubik, 

 (Wagemans & al., 2013) بالنسبة ؿ 2212وسنة  2216عمى تقرير سنة  (2018
بينما اكتفى دولة أوروبية اثني عشر في ستراتيجيات نمو الا ىذه الدراسةحممت وقد 

                                                 


المنتدى الأوروبي يصدر كؿ سنتيف عف  (،Eurosif SRI Studyؤوؿ اجتماعيا )تقرير الاستثمار المس 
آخر تقرير حاليا يفصّل في إحصائيات  2118تقرير سنة ، ويعتبر (Eurosif)للاستثمار المستداـ 

وىو ما يفسر عدـ اعتماد ىذه الدراسة عمى تقرير الاستثمار المسؤوؿ  استراتيجيات الاستثمار المسؤول
 .2222و 2222اجتماعيا لسنتي 
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(Jamróz, 2017) حيف ركز  بست دوؿ، في(Sulik-Górecka & Rubik, 2018) 
ستراتيجيات فقد حممت تطور الا (Capannoli, 2019)أما دراسة  بولندا فقطعمى دولة 

 .خمس أسواؽ عالمية خارج المنطقة الأوروبيةفي 

 منهج الدراسة

ستثمار الا اديؽلكيفية استغلاؿ صن تحميؿو  مراجعة المتمثؿ في ىدؼ الدراسة إفّ 
جتماعيا لكؿ مف استراتيجيتا الفحص الإيجابي والسمبي واستراتيجية المشاركة ا ةالمسؤول

تناسب مع النيج النوعي بحجة أف ىذا يدمج الممارسات المسؤولة بالشركات لوالتصويت 
يدؼ توىو ما  (Ambert & al., 1995, p880) ساعتّ النيج يبحث في العمؽ وليس الإ

تحميؿ  ،المقابلات ،يذا النيج عدة أساليب بحث كدراسة الحالة، الاستبياناتلالدراسة.  إليو
المسؤولية يستخدـ عمى نطاؽ واسع في أبحاث  )تحميؿ المحتوى( المحتوى، ىذا الأخير

 ىذه الدراسة ، وبحكـ أف(Kraiem, 2010, pp26,27) جتماعية والبيئية لمشركاتالا
وتحمؿ محتوى  (Traditional literature review) السابقة دبياتالأ بشكؿ تقميديراجع ت

 2222، وتقرير مورنينغستار لسنة 2218بيانات عدة تقارير أىميا تقرير اليوروسيؼ لسنة 
 .تحميؿ المحتوى النوعي كأسموب بحث ستخدـت يافإن

تعتمد النيج النوعي وتستخدـ تحميؿ المحتوى النوعي كأسموب  فالدراسةمما سبؽ 
: تقديـ وطرح القسـ الأوؿ :أقساـ كما يمي ةعب، وقد تـ ىيكمة ىذه الدراسة عمى أر بحث

وتطور الإستثمار المسؤوؿ  مفيوـ: مراجعة مختصرة ل، القسـ الثانيالدراسةإشكالية 
مراجعة  :، القسـ الثالثوالشركةالفرد جتماعيا ودوافع الطمب عميو مف وجية نظر ا

ستراتيجيات الثلاثة في المنطقة الاؿ يحمتو تطور الصناديؽ المسؤولة لمفيوـ و  ةمختصر 
 الدراسة. وآفاؽ نتائجعرض  الأوروبية، القسـ الأخير

  جتماعيااستثمار المسؤول الا .2

 مفهوم والتطورلممراجعة مختصرة  1.2
تراعي معايير التي  ستثمارالاستراتيجية اجتماعيا عف استثمار المسؤوؿ يعبّر الا

وليد نمو مستداـ واليادفة إلى ت( ESGجتماعية وحوكمة الشركات )الحوكمة البيئية والا
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، وىي (Jedy & S.B. Kamashetty, 2021, p29)ي جتماعي إيجابإتأثير  لتحقيؽ
إلى الحركات الدينية المختمفة أوائؿ القرف  ىا تعودجذور فستثمار ليست جديدة إستراتيجية إ

مف  ستراتيجيةىذه الاالشركات تفعّؿ و  (Berry & Junkus, 2013, p707)ر التاسع عش
 جتماعية لمشركاتصناديؽ ذات معايير واضحة تتعمؽ بالمسؤولية الا ستثمار فيالاخلاؿ 

(Li & al., 2021, np)، ستثمار رئيسية لتجسيد الاالأداة ال ىي المسؤولة فيذه الصناديؽ
، وفي ىذا الصدد مف الميـ أف (Petrillo & al., 2016, p542) جتماعيااالمسؤوؿ 

ستثمارات سلامية تعتبر مجموعة فرعية مف الاستثمار الانشير إلى أف صناديؽ الا
 ;Charfeddine & al., 2016, p3)المسؤولة كونيا مصممة وفقا لممبادئ الأخلاقية 

ستبعاد الشركات الغير استراتيجية اكما أنيا تتبنى نفس ، 60)، ص2014سهى نبيل السنيح 
(، إلا أنيا تختمؼ في 3مسؤولة التي تعتمدىا الصناديؽ المسؤولة )نتطرؽ إلييا في القسـ 

 ,.Charfeddine & al)معايير الفرز والتي يجب أف تتوافؽ مع الشريعة الإسلامية 

2016, p3). 
ستثمار المسؤوؿ يغطي الا اجتماعيا المسؤولة الاستثمار رار صناديؽعمى غ

التي تختص و  شركات الأبحاثستدلاؿ عميو أىميا الا أو وسائط مجموعة واسعة مف وسائؿ
المزودة  جانتزي شركةك ،وتحميميا لفائدة العملاءستثمار المسؤوؿ الا جمع معموماتفي 

كؿ مجاؿ يضـ جتماعية لمشركات حيث بقاعدة بيانات مجالات معينة لممسؤولية الا
 ,Berry & Junkus) يجب أف تصرح بو الشركات مجموعة مف الأنشطة التي تعكس ما

2013, p709). 
حيث يمكنيا  جتماعيااالمؤشرات المسؤولة  أيضا نذكر الميمة مف بيف الوسائط 

الشركات ىذه بحجة أف  ،بالشركات ستثمار المسؤوؿتطوير قطاع الادورىا كوسيط مف 
نتمائيا انشر نتائج أعماليا وقبوؿ بيدؼ  المسؤولة اجتماعيا اتمؤشر الانتماء لمتقدـ طمب 

وىو ما البيئة والمجتمع والحوكمة بقضايا  اتباىتماـ الشركىذه المؤشرات  عتراؼابمثابة 
 ,Charlo & al., 2015) لدى المستثمريف ة الشركاتيشكؿ ختـ جودة يعزز سمع

pp278,279) عمى ف. وتختمؼ المعايير التي تقيـ بيا المؤشرات أداء الشركات الاجتماعي
تطوير رأس الماؿ  نياميقترح مؤشر داو جونز للاستدامة مجموعة معايير  سبيؿ المثاؿ

 ,Lo´pez & al., 2007) اتتقييـ حوكمة الشركو تطوير علاقات المستثمريف  البشري،

p289)جراءات التي تمتزـ بالإ الشركات جتماعيدوميني الامؤشر  يضمّف ، في حيف
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التبغ والكحوؿ إنتاج الشركات التي تستثمر في طمب انضماـ  ويرفض جتماعيةالبيئية أو الا
(Adam & Shavit, 2008, p100) . 

جتماعيا يشيد استثمار المسؤوؿ بأف سوؽ الاالأدبيات حوؿ ىذا الموضوع  تتفؽ
 ,.Alda, 2021; Li & al., 2021; Niblock & al)منيا وتطور سريع لمغاية نمو

2020; Mubarok, 2022; Renneboog & al., 2011; Schröder, 2004) ، كما
فيو  (GSIA, 2021, p4)قوة رئيسية في تكويف أسواؽ رأس الماؿ العالمية أنو يشكؿ 

يساىـ في جذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية ويعزز المشاركة الدولية في أسواؽ رأس الماؿ 
قتصادي أكثر انظاـ  ف، وىو ما يرشحو إلى أف يكو  (Jain & al., 2019, p1)المحمية 

 .(Losse & Geissdoerfer, 2021, p2) وطويؿ الأجؿ ستدامةا
الصادر كؿ سنتيف عف ىيئة  2222ستثمار المستداـ لسنة وقد أشار تقرير الا

ستثمار المستداـ أف الأمواؿ المسؤولة المدارة في كؿ مف أوروبا، كندا التحالؼ العالمي للا
في غضوف عاميف ونسبة  %15تريميوف دولار بنسبة نمو  35.3أستراليا والياباف بمغت 

ىذا النمو ، ويتوقع أف يستمر (GSIA, 2021, p5)خلاؿ الأربع سنوات الأخيرة  55%
التي شكمت  والسياسية تطورات التنظيميةبوتيرة أكبر خلاؿ الفترات المستقبمية نظرا لم

 ,Ielasi & Rossolini, 2019)ة المسؤول اتستثمار الا لدفع الطمب عمىقويا  ضغطا

p1)، بئ ن  بيف أوامر مباشرة أو تعيدات دولية عالية المستوى ت   - وقد تعددت أشكاليا
ستثمار بدمج جميع مديري الافنجد إلزاـ أوروبا  -اءات التي سيتـ اتخاذىا بصرامة الإجر 
بموجب خطة عمؿ التمويؿ المستداـ التي نشرت سنة  ستثماراتيـاستدامة في مخاطر الا

لى الصفر بحموؿ سنة إحتباس الحراري نبعاثات غازات الاا ، وتعيد الياباف بخفض2218
صدار  2252 طمبا لمحصوؿ عمى  2221لجنة الأوراؽ المالية بالولايات المتحدة سنة وا 

 ,GSIA, 2021) بيئيةالوحوكمة  ناخخاطر المممعمومات حوؿ إفصاحات 

pp15,16,20)،  عمى الأمواؿ كما يمتد تأثير التطورات التنظيمية والسياسية بشقو السمبي
إلى أف أحداث قمة  (Ielasi & Rossolini, 2019, p10)فقد توصؿ  الغير مسؤولة

 الاستثمار أثرت إيجابيا عمى عوائد صناديؽ (COP21) بباريس المناخ الواحد والعشروف
 اجتماعيا الغير مسؤولةالاستثمار وسمبيا عمى عوائد صناديؽ  اجتماعيا المسؤولة
 بأوروبا.  )التقميدية(
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 الاستثمار المسؤول اجتماعياالطمب عمى دوافع  2.2

 وجهة نظر المستثمر الفرديمن  1.2.2
دافعا لمطمب  بالمعتقدات الدينية أو السياسية تعتبر القيـ الشخصية للأفراد المقترنة

لدرجة استعدادىـ  ،(von Wallis & Klein, 2015, np)ستثمارات المسؤولة عمى الا
مواؿ جتماعي للألمتضحية بجزء مف مكاسبيـ المالية إذا تحقؽ الأثر الإيجابي البيئي والا

بعض فقد أبدى  (Brzeszczyński & McIntosh, 2014, p335)المسؤولة 
لقبوؿ عوائد مالية أقؿ  ىـاستعداد اجتماعيا المسؤولة صناديؽ التجزئةالمستثمريف في 
 ,Cowton, 2018) ستثمار بما يتماشى مع ضميرىـمف أجؿ الا تضحيةكسعر يستحؽ ال

p296)،  بالتغيّر الإيجابي مدفوعا الأمواؿ المسؤولة كما يمكف أف يكوف الطمب عمى
 (ESG)بقضايا وعيو ستثمار المسؤوؿ نظرا لزيادة اتجاه الا المستثمر التقميدي سموؾل

لشركات التي تتبنى أنشطة مفيدة لممجتمع أو محافظة نحو اتو استثمار احيث أصبح يوجو 
حداث كؿ مف كاف لأ وقد ،(Alda, 2021, p1; Petrillo & al., 2016; p541)لمبيئة 

كسوف فالديز النفطية بمضيؽ  كارثة بوباؿ الصناعية في اليند وتشرنوبيؿ النووية بأوكرانيا وا 
دافعا قويا جعؿ العديد  - ؿ تغطية إعلامية واسعةظوفي  -في الثمانينات  الأمير ويمياـ

برز ذا ي  ولعؿ ى (Camilleri, 2021, np)مف المستثمريف يفكروف بمسؤولياتيـ البيئية 
في زيادة وعي المستثمريف  غير الأخلاقيالتغطية الإعلامية لسموؾ الشركات الدور الميـ لم

(Friedman & Miles, 2001, p524).  
التي تتصؼ  يشكؿ بدوره قوة ضاغطة عمى الشركاتس فردر سموؾ التغيّ وعي و إف 
والدعوى لمقاطعة  مف خلاؿ ما يمكنو ممارستو كالمظاىرات، الاجتماعية ةباللامسوؤلي
 .(102، ص 2014 ،)العابد منتوج معيف

 الشركة من وجهة نظر 2.2.2

والتي مف المتوقع تيا أىمي تندفع الشركة عادة نحو الاستثمارات المسؤولة لإدراكيا
، فضلا عف (Jain & al., 2019, np)عوائد أفضؿ معدلة حسب المخاطر ليا أف تحقؽ 

 اتإلا أف ىناؾ جدؿ مستمر حوؿ دمج الشرك تنافسيتيا. تدعـتسويؽ فعالة كونيا أداة 
 الرأي الأولالمسؤولة حيث يبرز في الأوساط الأكاديمية رأييف متضاديف:  ستثماراتللا

 ,.Lin & al) اتتحقيؽ الأرباح المسؤولية الوحيدة لمشركالذي يعتبر و  يقوده فريدماف
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2009, pp56,57) لتزامات ممزمة بالحد الأدنى فقط مف الا اتويقصد فريدماف أف الشرك
؛ يستند (Hill & al., 2007, p165) واحتراـ القوانيفالقانونية كتجنب الخداع والاحتياؿ 

المسؤولة سيخمؽ تكاليؼ إضافية  ستثماراتالا دمجداعمي ىذا الرأي إلى حجة مفادىا أف 
حجة ثانية مفادىا  ،(Mackey & al., 2007, p817)عمى حساب المساىميف  اتلمشرك

ستثمارات الغير أخلاقية مف محافظيا سيقمؿ مف بدائؿ أف إقصاء الشركات المسؤولة للا
وىذا ما ضعيؼ  ئياويكوف أداستثمارىا وبالتالي لف تحقؽ التنويع الفعاؿ وستزيد مخاطرىا ا

 ;Badía & al., p2, 2020; Lee & al., 2010, p351)نصت عميو نظرية المحفظة 

Bello, 2005, p42)،  دراسة وفي سياؽ نظرية المحفظة توصمت(Lean & al., 

2015, p11)  وىذا  الأداء المالي عيؽلا ي المسؤولة مواؿالأالتنويع في  انخفاضإلى أف
 الشماليةوأمريكا بأوروبا  اجتماعيا مسؤوؿاستثمار صندوؽ  248و 522بعد فحص أداء 

  .عمى التوالي
المسؤوؿ لدرجة يرى فييا أنو يمكف  اتـ بشدة سموؾ الشركيدعف الرأي الثانيأما 

 ,.Mackey & al)تقديـ مصمحة أصحاب المصمحة عمى مصمحة حاممي الأسيـ 

2007, p817)، والتي  (1984)فريماف  يتوافؽ ىذا الرأي مع نظرية أصحاب المصمحة
 ,.Lee & al)وقيمتيا اتؤدي إلى زيادة إنتاجية الشركتقد  تنص عمى أف تعظيـ مصمحتيـ

2010, pp 351,352)محافظ  ، حجة أخرى يدعـ بيا الرأي الثاني موقفو وتنص عمى أف
تضـ أسيـ الشركات ذات الأداء الجيد في القضايا اجتماعيا ستثمار المسؤولة الا
جتماعي يتسبب أداءىا الا ح أفمف المرجّ  جتماعية بينما تستثني أسيـ الشركات التيالا

عمى أسيميا ومنو عالية التأثير نشر معمومات سوقية سمبية عنيا والتي ستكوف  فيالسمبي 
ف كاف عمى فقوة صمود الا ستثمارات المسؤولة ستزيد في فترات الأسواؽ اليابطة حتى وا 

 ,Nofsinger & Varma, 2014) حساب الأداء الضعيؼ خلاؿ الأسواؽ الصاعدة

p3)جتماعي الشركات ذات الأداء الااختيار أسيـ  ، إضافة إلى ما سبؽ وعمى اعتبار أف
فإف مديري المحافظ المسؤولة يستفيدوف مف أدائيا  اتالجيد يعكس الميارات الإدارية لمشرك

 اتستثمارات الشركجتماعي القوي لا. إف الأداء الا(Badía & al., 2020, p2) المتفوؽ
لمسؤوليف عف أي خسارة محتممة جتماعيا وفعالية إدارتيا يعوض المستثمريف ااالمسؤولة 

 .(Lee & al., 2010, p352)ستثمارية في تنويع المحفظة الا
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 جتماعيااستثمار المسؤولة صناديق الا .3

 لممفهوم والتطور مراجعة مختصرة 1.3
إلى أمواؿ المستثمريف المجمعة في محافظ  يستخدـ مصطمح "صندوؽ" للإشارة

 (Petrillo & al., 2016, p542)والموجية لشراء أسيـ معينة بقرار مف مدير الصندوؽ 
 (ESG)معايير عمى  ابناء حافظومجتماعيا سيفحص افإذا كاف الصندوؽ مسؤوؿ 

(Renneboog & al., 2008, p303)  فرصة لمعديد مف المستثمريف الذيفوسيتيح 
 ,.Lee & al) جتماعيمكاسب مالية مف محفظة تتوافؽ مع ضميرىـ الا صيؿيسعوف لتح

2010, p351) وبذلؾ تتميز ىذه الصناديؽ عف نظيرتيا التقميدية في كونيا تأخذ بعيف ،
صناديؽ كما ىو الحاؿ بالنسبة لاراتيا بعد مالي مستثاالاعتبار بعد مزدوج عند تنفيذ 

 ,López-Arceiz & al., 2018) جتماعي وحوكمياد بيئي و ستثمار التقميدية وبعالا

p260) نشاء أوؿ صندوؽ مف ىذا النوع في الولايات المتحدة الأمريكية سنة إـ ت، وقد
1971 (Petrillo & al., 2016, p1156) ثاني أكبر سوؽ  حاليا تمثؿ الأخيرة، ىذه

جمت خلاؿ الربع س  مميار دولار أمريكي  343بقيمة أصوؿ  المسؤولة الاستثمار لصناديؽ
 2.28، بينما تسيطر المنطقة الأوروبية عمى السوؽ بقيمة أصوؿ 2222الأوؿ مف سنة 

المسؤولة  الاستثمار ، وبالرغـ مف أف سوؽ صناديؽخلاؿ نفس الفترة تريميوف دولار أمريكي
نيا أكثر مرونة في التقميدية إلا أ الاستثمار يعتبر صغير جدا مقارنة بسوؽ صناديؽ

التقميدية  الاستثمار مواجية الأزمات العالمية فقد انخفضت تدفقات الأمواؿ إلى صناديؽ
مميار دولار عمى التوالي سجمت  165و 22الأمريكية والأوروبية مع بداية أزمة كورونا مف 

( مميار دولار سجمت خلاؿ 200-و) 1إلى حوالي  2219خلاؿ الربع الأخير مف سنة 
 الاستثمار ستقرت تدفقات الأمواؿ إلى صناديؽافي حيف  ،2222بع الأوؿ مف سنة الر 

مميار  55مميار دولار خلاؿ نفس الفترة، وانخفضت مف  15المسؤولة الأمريكية في حدود 
مميار دولار بالنسبة لمصناديؽ المسؤولة الأوروبية، ويعتبر انخفاض ىذه  35دولار إلى 

 رتيا التقميدية.الأخيرة مقبوؿ مقارنة بنظي
 جتماعيا لا يقتصر عمى إصدار صناديؽاستثمار المسؤولة إف انتشار صناديؽ الا

التقميدية أيضا إلى صناديؽ  الاستثمار مسؤولة جديدة فقط بؿ تحويؿ صناديؽ استثمار
مف مسؤولة وىذا مف أجؿ مواجية الطمب المتزايد عمى الأمواؿ المسؤولة، وتتـ ىذه العممية 

 - اسمياثـ تغيير  ةالتقميدي ناديؽستثمار الصافي سياسة  (ESG)خلاؿ إدماج معايير 
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ىذه  سـافي  (ESG)المسؤولة فمثلا نجد كممة  ابشكؿ يدؿ عمى صفتي - المترويج لي
مسؤوؿ جديد عمى  استثمار صندوؽ 132و 727أوروبا وأمريكا وقد أصدرت ، الصناديؽ

تقميدي أوروبي  استثمار صندوؽ 63تـ تحويؿ بينما ، 2221التوالي خلاؿ سنة 
 2222أمريكييف إلى صناديؽ مسؤولة خلاؿ الربع الأوؿ مف سنة  استثمارييف وصندوقيف

(morningstar, 2022, pp5,9,10,12,15,18,19,20). 

 لدمج الممارسات المسؤولة جتماعيااالمسؤولة  الاستثمار اديقصن اتستراتيجيإ 2.3
 بالشركات في مجموعة من الدول الأوروبية

ستراتيجيات متعددة تيدؼ إلى التأثير استثمار المسؤوؿ تمارس مختؼ وسائط الا
 & Silvola)حددت  (Friedman & Miles, 2001, p542)عمى سموؾ الشركات 

Landau, 2021, p20) ستثمار الأوروبيخمس استراتيجيات بينما ذكر منتدى الا 
بتطور  يرتبط ستراتيجياتتعداد الافي  ىذا الاختلاؼ .ستراتيجياتاسبع  يؼ()اليوروس
ستراتيجية الفحص اعمى سبيؿ المثاؿ كانت تنتشر ف ،ستثمار المسؤوؿ عبر الزمفمفيوـ الا

، كما  فمثلا رتبط أيضا باختلاؼ المنطقة الجغرافية يالسمبي فقط في بداية ظيور المفيوـ
في فرنسا تسيطر في بريطانيا بينما  %62.3بنسبة ستراتيجية المشاركة اتسيطر 

. نحدد في (Jamróz, 2017, pp81,86) %65.3ستراتيجية الفحص الإيجابي بنسبة ا
والتي  ثناف منيا تقوماف عمى عممية الفرز أو الفحصاستراتيجيات، اثلاث  ىذه الدراسة

 (2214نبيؿ السنيح )سيى بمصطمح الفمترة كدراسة بعض الدراسات يعبر عنيا أيضا في 
 في كؿ منيا:وفيما يمي تفصيؿ أساس المشاركة والتصويت أما الثالثة تقوـ عمى 

 الفحص السمبي ستراتيجيةإ 1.2.3
لفيـ مبدئ عممية الفحص السمبي لا بد أف نشير إلى مفيوـ عممية فحص 

وباقي -ستثمار المسؤولة استثمارات الشركات بصفة عامة والتي تقوـ بيا صناديؽ الا
 عمميةلارتباط  ليذه الصناديؽ الذيف يمجؤوفالأخلاقييف  فمستثمرياللفائدة  -الوسطاء
 & Niblock) الاستثمار المسؤوؿ قيود الوقت والتكمفة والخبرة المرتبطة بقطاعب الفحص

al., 2020, p2).  
محافظ نقية تمبي ختيار أسيـ الشركات لتكويف ايعرؼ الفحص عمى أنو عممية 

وييدؼ مدير  (56، ص2214)سيى نبيؿ السنيح، جتماعيا استثمار المسؤوؿ معايير الا
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ف مستثمريالالصندوؽ مف ىذه العممية إلى التأكد مف أف الأصوؿ التي اشتراىا لفائدة 
 .(Lee & al., 2010, pp 351,352)تمبي معايير أخلاقية معينة  الأخلاقييف

ستثمار المسؤوؿ ستراتيجية تتبعيا وسائط الاإأقدـ  بيالفحص السميعتبر 
(Capannoli, 2019, p53; Silvola & Landau, 2021, p17)  تقوـ عمى إقصاء و

ستثمار الإجتماعية والبيئية مف عالـ الشركات التي لا تمبي المعايير الأخلاقية والا
(Renneboog & al., 2008, p1728)،  قطاع أو بمد بكاممووقد تتعداه إلى إقصاء، 

قصاء الشركات فقط بؿ سحب إلا تقتصر عمى عممية ستراتيجية الفحص السمبي إكما أف 
عادة توجيييا خاصة بالنسبة لمشركات التي تشكؿ خطر عمى الا ستثمارات منيا أيضا وا 

ستثمارات مميزات متعددة، ففضلا عف العالمي، ولعممية سحب الا البيئي تغيرات المناخ
يمة التنفيذ فيي بالغة التأثير عمى سمعة الشركة، وقد أثبت الواقع أف العديد مف كونيا س

ستثمارات منيا ستثمارات الفحـ والنفط لـ تعد مغرية مف الناحية المالية بعد سحب الاا
(Eurosif, 2018, pp22, 25.) 

ستراتيجية الفحص السمبي بشكؿ ممحوظ فكما افي حالة المنطقة الأوروبية نمت 
 12.15بقيمة  2215ستثمارات المقصية ذروتيا سنة بمغت الا 1الشكل يتضح مف 

خلاؿ ثماني سنوات  %23.5تجاوز  (CAGR)تريميوف يورو، وبمعدؿ نمو مركب 
ستراتيجيتا اعمى التوالي لكؿ مف  % 14و %22 ( بينما قدرت نسبتو ب2229-2217)

 ستراتيجية الرائدة في المنطقة الأوروبية.الإيجابي والمشاركة ومنو يتضح أنيا الاالفحص 
 2117-2119في أوروبا خلال الفترة  سمبيالالفحص ستراتيجية إتطور  :1الشكل 

 
 2الشكل أوروبي فيتضح مف  كؿ بمدالفحص السمبي في فيما يخص نمو أما 

 2.5 تطبيؽ عممية الفحص مقارنة بباقي البمداف حيث أقصت ما قيمتور سويسرا تصدّ 
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 .(Eurosif, 2018, p23): المصدر
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يطاليا والمممكة المتحدة تفو ، 2217سنة ستثمارات مف الاتريميوف يورو  تا قإلا أف ألمانيا وا 
خاصة بالنسبة في نفس الفترة السابقة ستراتيجية عمى سويسرا فيما يخص نمو تطبيؽ الا

سنة  تقريبايورو تريميوف  1.5خلاؿ سنيتف بقيمة  %154 ب لإيطاليا التي حققت نمو
 %35و %31بنسبة  الدنمارؾ وىولندا فيو ملاحظ في كؿ مفالانخفاض أما ، 2217

وقد أشارت اليوروسيؼ أف التراجع في سويسرا وىولندا يرتبط بشكؿ مباشر  ؛عمى التوالي
 ,Eurosif, 2018)التقرير بأمور فنية تتمثؿ في انخفاض الخبراء المشاركيف في إعداد 

p23) كما فسرت أف النمو السريع في الإقصاءات لا يرتبط فقط باستيداؼ عدة قطاعات ،
 ,Eurosif)بؿ بتوسيع قائمة أنواع الأصوؿ المقصات وىي سياسة اتبعتيا المممكة المتحدة 

2016, p26). 
 2115خلال سنتي  في عدة بمدان أوروبية الفحص السمبيستراتيجية إتطور  :2الشكل

 2117و

 
 .(Eurosif, 2018, p23): المصدر

نظرا  الاستثمار إف معايير الفحص وكثافتيا تختمؼ بدرجة كبيرة بيف صناديؽ
عمى سبيؿ المثاؿ  ،(Lee & al., 2010, p352) المستثمريف وأيديولوجياتيـلاختلاؼ قيـ 

ولذلؾ ستثماراتو بما يناسب متطمبات الشريعة الإسلامية إصندوؽ أمانة الإسلامي يختار 
الأوراؽ المالية ذات الدخؿ الثابت فيو يقصي مف محفظتو 

https://www.saturna.com/amana) )( بينما صندوؽAMP Capital 
Investors Sustainable ) المالية ذات الدخؿ الثابت الأوراؽالأسترالي لا يقصي 
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19,30% 

24,50% 

30,60% 

33,90% 

34,40% 

34,90% 

45,70% 

49,10% 

63,60% 

 الكحول التعديل الوراثي التجارب على الحيوانات

 القمار المواد الإباحية الطاقة النووية

 أسلحة مثيرة للجدل التبغ جميع الأسلحة

الآخر صندوؽ مسؤوؿ  بالرغـ مف أنو ىو
((https://www.ampcapital.com/au/en/capabilities/responsible-investment ،
ستراتيجية المسؤولة تتفؽ عمى تطبيؽ الا أغمب الصناديؽف معايير الفرزختلاؼ ا معو 
وفي سياؽ المثاؿ  (Statman, 2000, p31) بنسبة كبيرة في صناعات معينةقصائية الا

 التبغ والأسمحةصناعات  تفقاف عمى إقصاءيسترالي السابؽ فالصندوقيف الإسلامي والأ  
 دوقيف أعلاه(.ستثمارات الدخؿ الثابت )ارجع لموقع الصناختلافيما حوؿ إبالرغـ مف 

عينة عف أىـ الشاشات الإقصائية  3 الشكلفي حالة المنطقة الأوروبية يوضح 
حيث تتفؽ المنطقة عمى إقصاء الشركات التي تنشط أو تدعـ الأسمحة المثيرة لمجدؿ بنسبة 

عمى التوالي، ثـ القمار  %45.7و %49.12والتبغ وباقي الأسمحة بنسبة  63.62%
، ثـ تمييا بنسبة أقؿ كؿ مف %34والمواد الإباحية والطاقة النووية بنسب متقاربة في حدود 

، %24.52، %32.62الكحوؿ التعديؿ الوراثي والتجارب عمى الحيوانات بنسب 
 عمى التوالي. 19.32%

 الأوروبيةفي المنطقة أهم الشاشات الإقصائية  :3الشكل

 .(Eurosif, 2018, p24)المصدر: 
ج أيضا الشاشات الإقصائية وعمى نطاؽ واسع المجالات بالإضافة إلى ما سبؽ تدم  

 & Niblock)ماؿ العو نتياكات حقوؽ الإنساف ، اقطع الأشجار ،الوقود الأحفوري: التالية

al., 2020, p3) ،لوحدىا ستراتيجية الإقصائية وقد جادؿ بعض المستثمريف بأف تطبيؽ الا
ستثمار في لف ينجح في التأثير عمى سموؾ الشركات بحجة أف المستثمر المتخمي عف الا

شركة غير أخلاقية سيترؾ الفرصة لمستثمر آخر غير أخلاقي، وبالتالي يقترحوف أف 
ستراتيجية المشاركة والتصويت، وىو استراتيجية الإقصائية تتحقؽ بتكامميا مع فعالية الا

https://www.ampcapital.com/au/en/capabilities/responsible-investment
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الغير الأخلاقية بيدؼ  اتالمسؤوؿ لا بد وأف يحتفظ ببعض أسيـ الشرك يعني أف المستثمر
 .(Eurosif, 2018, p22)ياستغلاؿ حقوقو كمساىـ لإعادة توجيو سموكا

 الفحص الإيجابيستراتيجية إ 2.2.3

 ;Capannoli, ,2019, p55)فضؿ في فئتو" الأوتسمى أيضا "استراتيجية 

Silvola & Landau, 2021, p20) ستراتيجية أقؿ صرامة مف تعتبر ىذه الا
قصاء الشركة إ، بموجبيا وبدؿ (Jones & al., 2008, p182)قصائية ستراتيجية الإالا

 في مجالات ختيار الشركات القادرة عمى الحصوؿ عمى أفضؿ درجاتامباشرة يتـ 
(ESG) (Silvola & Landau, 2021, p55) بعض السمات التجاوز عف ، وىو يعني

 اتسيـ ىذه الشركأوفي ىذه الحالة يطمؽ عمى المحفظة المكونة مف  ،اتالسمبية في الشرك
صناديؽ تطبؽ  . عادة(Cowton, 1999, p102)محفظة جيدة وليس محفظة نظيفة 

 .(Renneboog & al., 2008, p1728)مزجا بيف الفحصيف  المسؤولة ستثمارالا

نمو مستمر في عممية  4الشكل حالة المنطقة الأوروبية نلاحظ مف خلاؿ في 
 خلاؿ ثماني سنوات %22الفحص الإيجابي، حيث حققت نسبة نمو مركبة تفوؽ 

وبقابمة نمو عممية الفحص الإيجابي بنمو ، 2217سنة مميار يورو  585وتجاوزت قيمتيا 
( يمكف أف نقترح أف أحد أسباب التراجع في عممية الفحص 1عممية الفحص السمبي )الشكؿ

ىو التوسع في عممية الفحص الإيجابي خلاؿ نفس  2217و 2216السمبي خلاؿ السنتيف 
ف ليذه حتماؿ وارد مف منطمؽ أف اليوروسيؼ أقر بتفضيؿ المستثمرياالفترة؛ وىو 

 (.Eurosif, 2018, p17)ستراتيجية الا
 2117-2119خلال الفترة  ستراتيجية الفحص الإيجابي في أوروباإتطور  :4لشكلا

 
 .(02p ,81s 2218s r22)المصدر: 
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إتجاه نلاحظ الفحص الإيجابي في كؿ بمد أوروبي ستراتيجية إأما فيما يخص نمو 
نمو إيجابي في أغمب الدوؿ الأوروبية باستثناء إيطاليا وبولندا، مع تسجيؿ إستقرار في 

في تطبيؽ الفحص قدر ب  الانخفاضالدنمارؾ. بالنسبة لفرنسا صرحت اليوروسيؼ أف 
تجاه تطبيؽ اولذلؾ نعتبر  (Eurosif, 2018, p17) 2217و 2215خلاؿ سنتي  8%
خاصة وأنيا الرائدة في عممية الفحص والتي  -ـ مف التراجعبالرغ-ستراتيجية إيجابيالا

 .2215مميار يورو سنة  322فاقت 
سنتي أوروبية خلال عدة بمدان ستراتيجية الفحص الإيجابي في إتطور  :5لشكلا

 2117و 2115

 
 .(Eurosif, 2018, p18)المصدر: 

 المشاركةالتصويت و ستراتيجية إ 3.2.3

 & Heath)الصوت )التصويت والمشاركة( مف خلاؿ  اتعمى الشركأو التأثير 

al., 2022, p2). الضغط عمى الشركات في حؽ لممساىميف يستغمونو  التصويتبر تيع
 ,Wagemans & al., 2013) وتحسينوجتماعي بلاغ عف أدائيا البيئي والاالامف أجؿ 

p241)  اتلسموؾ الشركوتوجييية أداة تأديبية وىو بمثابة (Capannoli, 2019, p42) 
أف يرتبط  يمكف  كما ،إلا أف استغلاؿ حؽ التصويت يمكف أف يرتبط بقيود قانونية صارمة

فيو يستيدؼ شركات التصنيع أكثر مف شركات الخدمات والشركات  اتبنوع نشاط الشرك
أما  ،(Wagemans & al., 2013, pp241, 242)الكبيرة أكثر مف الشركات الصغيرة 
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ستراتيجية تحفيزية تطورت اعف  فيعبرالمشاركة مف خلاؿ  )الصندوؽ( تأثير المساىـ
الشركات  المشاركة كاستجابة لتطور طبيعة العلاقة بيف الوسطاء والشركات حيث تشجع

 & Friedman)تجاه عمى دمج الممارسات المسؤولة مف خلاؿ فتح باب الحوار ثنائي الا

Miles, 2001, p542)جتماعات االذي يكوف في  -عف التصويت  المشاركة ، وتختمؼ
بنقؿ تسمح  اتالشرك في كونيا طريقة غير رسمية لمتأثير في سموؾ -رسمية سنوية

 .أسعار الأسيـ مقترحات المستثمريف بشكؿ يقمؿ مف الآثار السمبية المحتممة عمى
غالبا لا توجد حاجة لمتصويت فالشركة عادة تستجيب لاقتراحات المساىميف 

(Wagemans & al., 2013, p242) ، قتراح المساىـ احتماؿ رفض اإلا أنو يبقى وجود
 بالرغـ مف ،مف خلاؿ الحوار وكرد فعؿ سيمجئ المساىـ إلى استغلاؿ حقو في التصويت

وفي ىذه الحالة ستصؿ استراتيجية  ،يتاقتراح التصو  اتذلؾ قد ترفض أيضا الشرك
مف ىذه  لاستثماراتو سحب المساىـ إما :المشاركة إلى مرحمة متطورة تتمثؿ في بديميف

والتي تكوف مصحوبة بحملات  اتحملات معارضة لسياسة الشركل وأو تبني الشركات
البديميف ، إلى أف ىذيف يابحداث ضرر اقتصادي إمقاطعة شراء المنتجات وتيدؼ إلى 

متلاؾ حصة افالانسحاب يعني عدـ  اتمف المحتمؿ ألا يحدثاف التغيير السموكي لمشرك
 ,Capannoli, 2019)في الشركة ومنو غياب مشاركة المساىميف في عممية صنع القرار 

pp43,44) ستراتيجية المشاركة في مراحميا المتطورة تتداخؿ مع ا. ما يلاحظ عميو أف
 .صائيةقستراتيجية الإالا

ستراتيجية تشكؿ ثاني بديؿ أف ىذه الا 6الشكل يتضح مف خلاؿ  في حالة أوروبا
ستثمارات المسؤولة ستراتيجية الإقصائية، وقد بمغت قيمة الاميـ لمديري الصناديؽ بعد الا

بمعدؿ  2217نياية سنة يورو تريميوف  4.8التي تحققت مف خلاؿ التصويت والمشاركة 
 خلاؿ ثماني سنوات. %14نمو مركب يفوؽ 
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 2117-2119خلال الفترة  في أوروباالتصويت والمشاركة ستراتيجية إتطور  :6لشكلا

 
 .(Eurosif, 2018, p21)المصدر: 

لتطور نمو المشاركة  2217و 2215مقارنة بيف سنتي  7الشكل بينما يوضح 
والتصويت في كؿ بمد أوروبي، نلاحظ تراجع النمو في أغمب الدوؿ الأوروبية باستثناء 

يطاليا، مع تسجيؿ إستقرار في ىولندا وسويسرا تسيطر المممكة المتحدة عمى  .ألمانيا وا 
 2.8لتصويت حيث تجاوزت ستثمارات المسؤولة المحققة بموجب المشاركة واأغمب الا
بالرغـ  ؛خلاؿ نفس السنةيورو مميار  874 وتتبعيا السويد بقيمة 2215سنة يورو تريميوف 

سنة في المممكة المتحدة يورو تريميوف  2.5تراجع عممية المشاركة في حدود فمف ذلؾ 
ف كاف ىامشي إلا أنو ميـ،  2217 صرحت اليوروسيؼ ضعؼ فعالية المشاركة في إذ وا 

مف مديري  %41تـ إحصاء أيف التأثير عمى سموؾ الشركات في المممكة المتحدة 
ستراتيجيات مشاركة مناسبة لمتأثير عمى االصناديؽ في المممكة المتحدة الذيف ليس لدييـ 

مار المسؤوؿ ستثسموؾ الشركات فيما يتعمؽ بمشاكؿ المناخ والتي تعتبر أىـ قضايا الا
مف المديريف مف أف عدـ معالجة السموؾ البيئي باستراتيجية  %89البيئية بالرغـ مف إدراؾ 

مشاركة مناسبة )يقصد لا تؤثر عمى سمعتيا ولا عمى أسعار أسيميا( سيؤثر بشكؿ كبير 
 ,Eurosif, 2018)عمى تقييمات شركات النفط بالمممكة في الخمس سنوات المقبمة 

p111). 
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سنتي في بعض البمدان الأوروبية خلال المشاركة والتصويت ستراتيجية إتطور  :7لشكلا
 2117و 2115

 
 .(Eurosif, 2018, p22): المصدر

 خاتمة: .4

شرح طريقة استغلاؿ صناديؽ الاستثمار المسؤولة اجتماعيا إلى  ت ىذه الدراسةىدف
في دمج  المشاركة والتصويتتا الفحص السمبي والإيجابي واستراتيجية لاستراتيجي

، أيف راجعت الأدبيات السابقة )مراجعة تقميدية( التي تحقؽ اتالممارسات المسؤولة بالشرك
إلى حالة مجموعة مف الدوؿ الأوروبية المطبقة ليذه الاستراتيجيات أشارت ىذا اليدؼ ثـ 

في  2218سنة ستثمار المسؤوؿ اجتماعيا لللا تقرير اليوروسيؼأيف حممت الدراسة محتوى 
مف  بمختمؼ الأمواؿ التي تـ تحقيقيا أو إعادة توجيييا مف خلاؿ كؿ جزئو المتعمؽ

ت ، وقد توصمالمشاركة والتصويتستراتيجية او  الفحص السمبي والإيجابي ستراتيجيتاا
 إلى أىـ النتائج التالية: الدراسة

الذي تبنتو العديد مف " 2252الوقوؼ عند تعيد رفيع المستوى "كبموغ صفر كربوف سنة  -
جتماعيا وتحويؿ االصناديؽ المسؤولة ونمو حجـ أصوؿ مع تزايد إصدار  تاالدوؿ موازا

 مدىستكوف بديؿ في اليشير إلى أف ىذه الصناديؽ الصناديؽ التقميدية إلى مسؤولة 
 ستثمار التقميدية؛صناديؽ الا فالطويؿ ع
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ناديؽ المسؤولة بينما السوؽ الأوروبي سوؽ الولايات المتحدة الأمريكية أقدـ سوؽ لمص -
وتعد المممكة المتحدة أىـ سوؽ بالمنطقة  أىـ سوؽ تطورت فيو ىذه الصناديؽىو 

 ؛الأوروبية
طبؽ مف تستراتيجية إقصائية صارمة االفحص أو الفرز أو الفمترة السمبية تشير إلى  -

الفحص أو الفرز أو الفمترة يشير ستثمار شاشات فحص سمبية بينما الااديؽ خلاليا صن
ستثمار شاشات فحص الا اديؽطبؽ مف خلاليا صنتستراتيجية أقؿ صرامة االإيجابية إلى 

 إيجابية؛
الأمواؿ المحققة بموجب استراتيجية  أغمب تسيطر سويسرا والمممكة المتحدة عمى -

الأمواؿ المحققة بموجب والمممكة المتحدة عمى  تستحوذ فرنسابينما  ،الفحص السمبي
 ؛عمى التوالي استراتيجية المشاركة والتصويتو استراتيجية الفحص الإيجابي 

صناديؽ الاستثمار المسؤولة اجتماعيا مف خلاؿ استراتيجية الفحص ضغط  ينجح -
عممية اقصائيا ىذه الأخيرة تدرؾ أف  بالشركات، لأف الممارسات المسؤولةفي دمج السمبي 

ثمار سيؤثر عمى سمعتيا لدى مختمؼ أصحاب المصمحة وىو ما لا يدعـ مف عالـ الاست
 ما يدفعيا إلى تغيير أو تحسيف سموكيا البيئي والاجتماعي والحوكمي؛ ،ىدفيا الربحي

ف كانت صارمة وربما لف تحدث التأثير المرتبط بإعادة توجيو  - الاستراتيجية الإقصائية وا 
حتمية تستيدؼ الشركات ذات التجاوزات المناخية سموؾ الشركة إلى أنيا استراتيجية 

 الخطيرة؛
ؤولة اجتماعيا مف خلاؿ استراتيجية الفحص الإيجابي تسعى صناديؽ الاستثمار المس -

الذي سيتسبب  -إلى دمج الممارسات المسؤولة بقطاع الشركات الحساس )قطاع الطاقة( 
عمى كؿ  استثمار في التأثير سمبالفحص السمبي( مف عالـ الااستراتيجية اقصائو نيائيا )
اختيار مف خلاؿ  -وعوائد صناديؽ الاستثمار المسؤولة اجتماعيا  اتمف سمعة الشرك

أفضؿ الشركات التي تبدي أداء اجتماعي أفضؿ مقارنة بغيرىا مف الشركات التي تنشط 
 والاجتماعي؛بيف ىدفييا المالي الصناديؽ المسؤولة بشكؿ توازف فيو في نفس المجاؿ 

ستراتيجية تحفيزية تستيدؼ التأثير عمى قرارات الشركة بطريقة االمشاركة والتصويت  -
غير مباشرة مف خلاؿ "حوار المساىميف" أو مباشرة مف خلاؿ تصويت المساىـ لصالح 

 الممارسات المسؤولة؛
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نجح في ستراتيجيات لكي ياجتماعيا مزجا بيف عدة استثمار المسؤوؿ الا اديؽطبؽ صنت -
 ىذه ختيارا، ويتوقؼ إعادة توجيو سموؾ الشركات لصالح الممارسات المسؤولة

 .ستراتيجيات عمى المنطقة الجغرافية ونوع القطاع المستيدؼالا
 :الدراسة مقترحات

عمى  افسيامات الدراسات السابقة، يقترح المؤلفا  و  نتائج ىذه الدراسةبناءا عمى 
ؿ ما توصمت إليو ىذه بيدؼ بناء نتائج تكمّ  الموالية فكرةالمف المستقبمية الانطلاؽ  بحوثال

 .الدراسة
 جتماعيا سبعةاستثمار المسؤولة ستراتيجيات التي تطبقيا صناديؽ الامجموع الا

ستراتيجية إد أيضا: نعدّ  ىذه الدراسة ، فإضافة إلى ما تناولتوتصنيؼ اليوروسيؼ(حسب )
ستراتيجية إ ،Norms-based screening strategy))  المعاييرالفرز عمى أساس 

 (ESG)إستراتيجية تكامؿ معايير  ،(Impact investing strategy) ستثمار المؤثرالا
(ESG integration strategy) إستراتيجية الاستثمار تحت عنواف الاستدامة ،

(Sustainability themed investment strategy)،  وبالرغـ مف أف العديد مف
سيلاحظ التداخؿ الكبير جدا  عمييا عم  مطّ إلا أف الستراتيجيات السبعة الدراسات تناولت الا
ستراتيجية الفحص الإيجابي استراتيجية المعايير و ابكؿ مف خاصة بينيا والأمر يتعمؽ 

- المستقبمية، لذا نقترح عمى الدراسات استراتيجية الاستثمار تحت عنواف الاستدامةو 
ستراتيجيات الثلاثة وتحديد أوجو مقارنة الا -بشكؿ منفردستراتيجية اكؿ  تحميؿوعوض 

 .اختلاؼ لكي يتضح الفصؿ بينيالا

 . قائمة المراجع:5
مجمة   NIKE(، التعمـ مف أزمة المسؤولية الاجتماعية حالة شركة 2214العابد لزىر، )
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