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 آلǻة لتفعیل أǺعاد التنمǻة المستدامة: الاستثمار المسؤول

  

  )1( برȜان عبد الغاني
، Ȟلǽة الحقوق والعلوم السǽاسǽة، "ب" قسم أستاذ محاضر )1(

  .، الجزائر06000عبد الرحمان میرة، بجاǽة، 

     .bejaia.dz -kane @univber abdelghaniالبرȄد الإلكتروني

  

  

  :الملخص
ǽحظى موضوع الاستثمار المسؤول Ǽأهمǽة Ǽالغة نتیجة تنامي المشاكل البیئǽة والاجتماعǽة التي تبدوا 

فعقب سلسلة من الحوادث . Ȟمخاطر جدیدة یتحمل وȄتكبد نتائجها المستثمر فتؤثر على أرȃاحه وجودة استثماراته
وعي واهتمام المستثمرȄن ǼالاعتǼارات البیئǽة والاجتماعǽة والحوȞمة، وȃدأوا  التي مست البیئة والمجتمع إزداد

  .ǽضمنونها في آلǽات اتخاذ قراراتهم الاستثمارȄة
بتبني مǼادئ الاستثمار المسؤول ارتفع عدد الصنادیȘ الاستثمارȄة المتاحة أمام المستثمرȄن التي تعتمد 

نوعت استراتیجǽاتها، فǼات من الضرورȑ فهم الاختلافات الموجودة الحوȞمة البیئǽة والاجتماعǽة والمؤسسǽة، وت
  .  بینها، وǽȃان العراقیل التي تحول دون تنفیذ الاستثمار المسؤول

  :الكلمات المفتاحǻة
الاستثمار المسؤول، مǼادئ الاستثمار المسؤول، الحوȞمة البیئǽة والاجتماعǽة والمؤسسǽة، التنمǽة المستدامة،  

  .ضراء، سندات الأثر الاجتماعيالسندات الخ
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The Responsible Investment: A Mechanism to Activate the 
Dimensions of Sustainable Development 

Summary: 
The issue of responsible investment is of paramount importance because of the 

emergence of ecological and social problems that are often referred to as new dangers 
that the investor assumes. In doing so, they influence his profits and reduce the 
quality of his investment. These problems, which have affected the environment and 
society, have awakened the investors' awareness and their environmental, social, and 
good governance concerns that can be found in all their decision-making 
mechanisms. 

Thus, the adoption of the principles of responsible investment has significantly 
increased the investment funds that adopt environmental, social, and societal 
governance and diversify their strategies and make them available to investors. So, it 
is important to understand the differences between these strategies and demonstrate 
the obstacles that prevent responsible investment from being achieved.  
Keywords:  
Responsible investment, responsible investment principles, environmental, social, 
and societal governance, sustainable development, green bonds, social impact bonds. 

L’investissement responsable : un mécanisme pour l’élaboration des 
dimensions du développement durable 

Résumé : 
 Le sujet de l’investissement responsable est d’une importance capitale et ce, du 
fait de l’émergence des problèmes écologiques et sociaux qu’on qualifié souvent de 
nouveaux dangers que l’investisseur assume. Ce faisant, ils influent sur ses bénéfices 
et réduisent la qualité de son investissement. Ces problèmes qui ont touché 
l’environnement et la société ont réveillé la conscience des investisseurs et leur 
préoccupation environnementale, sociale et la bonne gouvernance qu’on trouve dans 
tous leurs mécanismes décisionnels. 
        Ainsi, l’adoption des principes de l’investissement responsable a augmenté de 
façon considérable les caisses des l’investissements qui adoptent la gouvernance 
environnementale, sociale et sociétale et diversifié leurs stratégies, et les mettent à la 
disposition des investisseurs. Cela dit, il est important de comprendre les différences 
existantes entre ces stratégies et démontrer les obstacles qui empêchent la réalisation 
de l’investissement responsable.  
Mots clés :  
L’investissement responsable, les principes de l’investissement responsable, la 
gouvernementale, sociale et sociétale, le développement durable, les actions vers, les 
actions de l’effet social. 
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 مقدمة
لعدة انتقادات خاصة من طرف المنظمات  1990تعرضت Ǽعض الشرȞات الكبرȐ في بداǽة سنوات 

تشغیل (الدولǽة غیر الحȞومǽة، التي أكدت أن نشاȋ هذه الشّرȞات له تأثیر سلبي على البیئة وظروف العمل 
المشروعات أو مساهمة في  مسؤولة عن الانتقاد البنوك نتیجة تأثیرها غیر المǼاشر ǼاعتǼارها شمل هذا).الأطفال

  .هذه الشرȞات المتنازع حولها
رؤوس الأموال من  ǼاعتǼار سوق الأوراق المالǽة أحد أهم أسواق النشاȋ الاقتصادȑ الذȑ تتدفȘ منه

وعجز منها مقابل توفیر عائد  الجهات التي لدیها فائض في الموارد المالǽة إلى الجهات التي تعاني من نقص
لا یتوقف عند جمع الأموال وتوجیهها إلى القطاعات ذات الأولوǽة فحسب، بل في دمج  عقول، فإن دورهامادȑ م

  .الممارسات البیئǽة والاجتماعǽة وممارسات الحوȞمة الجیدة لضمان التأثیر الإیجابي للاستثمارات
ما هو أǼعد، فلǽس مجرد  وعلǽه،یتطلع الكثیر من المستثمرȄن الذین یتمتعون Ǽالمسؤولǽة والوعي حالǽا إلى

استثمار رؤوس أموالهم بهدف تحقیȘ عائد مادȑ وفقط، بل إنّهم حرȄصون على أن تساهم طرȄقة تخصǽص 
أموالهم المستثمرة في تحقیȘ الاستدامة البیئǽة والمجتمع وتعزȄزهما، وȄبذلون جهودا Ȟبیرة للجمع بین أهدافهم 

  ".الاستثمار المستدام"أو " الاستثمار المسؤول"دة Ǽاسم وقǽمهم الأخلاقǽة وهذا ما ǽعبر عنه في العا
ǽعتبر الاستثمار المسؤول أو المستدام أداة لإدماج التنمǽة المستدامة والمسؤولǽة الاجتماعǽة للمؤسسات في 
الأسواق المالǽة، حیث یǼحث الكثیر من المستثمرȄن المالیین عن فرص متوازنة من حیث الأداء المالي والأداء 

  .یئي والاجتماعيالب
شهدت في السنوات الأخیرة الاستثمارات المسؤولة توسعا وانتشارا مع تزاید الاهتمام Ǽقضاǽا المناخ ومشاكل 

أن البنك  BNPالتنمǽة، وشمل هذا الاهتمام العدید من الدول، ففي فرنسا أعلنت وحدة تسییر الثروة في بنك 
 50ستدامة، واعتبر البنك أنّ نسǼة نمو هذه الاستثمارات تصل ملǽار أورو في سوق الاستثمارات الم ǽ12ستثمر 

  .Ȟ2011ل سنة، وذلك منذ سنة % 
للخدمات المصرفǽة استثمارات مستدامة لزȃائنها حیث تصل  BNP Paribasوفي بلجȞǽا تقدم مؤسسة 

المترتǼة على ملǽار أورو، وترȃط هذه المؤسسة المصرفǽة استثماراتها Ǽالمنافع الاجتماعǽة  7إلى  نسبتها
  .مشروعا سنوǽا 20الاستثمار، وذلك من خلال دعم مالي لـ 

وفي إǽطالǽا ساهمت الاستثمارات المستدامة في تموȄل العدید من النشاطات الاجتماعǽة من ضمن هذه 
  .وهي مǼادرة تأسست في استرالǽا مهتمة برعاǽة الأطفال وتحسین وضعهمTéléthonالنشاطات دعم مǼادرة 

سǽا، أطلقت مجموعة من البنوك والمؤسسات المالǽة أسهم خاصة Ǽالاستثمارات المستدامة، حیث أما في آ
  .ǽSDGمȞن للمستثمرȄن الوصول إلى منصة خاصة بهم من خلال منظومة
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 الإشȞالǽةنتیجة هذا الاهتمام Ǽالاستثمار المسؤول على مستوȐ سوق الأوراق المالǽة تتǼادر إلى ذهننا 
  دȎ ساهم الاستثمار المسؤول في تحقیȖ أǺعاد التنمǻة المستدامة؟إلى أȏ م: التالǽة

إلى ماهǽة  )المǺحث الأول(في  إلى تقسǽم Ǽحثنا إلى مǼحثین نتطرق  للإجاǼة عن الإشȞالǽة ارتأینا
  .إلى آلǽات تنفیذ الاستثمار المسؤول والعراقیل التي تحول دون ذلك)المǺحث الثاني(الاستثمار المسؤول وفي 

  ماهǻة الاستثمار المسؤول: الأول المǺحث
Ǽسبب مشȞل التغیرات المناخǽة الناتج عن انǼعاث الغازات السامة والمسبǼة للاحتǼاس الحرارȑ أصǼح 

فانتشر القلȘ والخوف عند  .المناخǽة بهذه التغیرات القطاع المالي من القطاعات الأكثر عرضة للانتقادات وتأثرا
، فȞان من -لما للتغیرات المناخǽة من آثار وخǽمة على البیئة والمجتمع ȞȞل-الكثیر من الفاعلین المالیین 

فاتحدوا في  لهذا المشȞل، سرȄعة وفعالة لوضع حدّ  في الوقت المناسب وȄتخذوا إجراءات الضرورȑ أن یتدخلوا
  . مشروع یتمثل في الǼحث والكشف عن مشȞل الكرȃون وǽȞفǽة الحدّ منه

Ȟنتج عن فوجود نظام مالي مستدام وȄلة الأجل، وȄم طوǽعد ضرورة لوضع قǽ ةǽة الاقتصادǽفء من الناح
لذلك زاد الاهتمام Ǽه في الآونة الاخیرة Ȟآلǽة مهمة . مثل هذا النظام استثمار مسؤول سǽفید البیئة والمجتمع ȞȞل

عي وȃیئي Ǽالإضافة لتوفیر الموارد المالǽة وتوجǽه الاستثمارات نحو المشروعات التي تستهدف تحقیȘ عائد اجتما
  .إلى العائد المالي

نتیجة زȄادة الاهتمام Ǽالاستثمار المسؤول Ȟآلǽة مالǽة فمن الضرورȑ التوقف والتطرق إلى مفهومه 
  ). المطلب الثاني(، مǼادئه وأسالیǼه)المطلب الأول(

  مفهوم الاستثمار المسؤول: المطلب الأول
أصǼح ظاهرة عالمǽة لما له من انعȞاسات إیجابǽة على  الاستثمار المسؤول من المفاهǽم الحدیثة لكنه

المستثمر والمجتمع والبیئة، وǽعتبر هذا المفهوم ǼمثاǼة خطوة متقدمة للمسؤولǽة الاجتماعǽة للشرȞات أو هي 
إذ لم ǽعد الأمر مقتصرا على ممارسة Ǽعض الشرȞات لنشاȋ اجتماعي ما في المجتمع .إحدȐ مراحلها المتطورة

  .فǽه نشاطها وإنّما ظهرت صنادیȘ استثمار لدعمها عبر ما سمي فǽما Ǽعد Ǽالاستثمار المسؤول الذȑ تمارس
الفرع (، خصائصه )الفرع الأول(للإحاطة أكثر Ǽمفهوم الاستثمار المسؤول ǽستلزم منا التطرق إلى تعرȄفه 

  ).الفرع الثالث(وأهمیته  )الثاني
  تعرȂف الاستثمار المسؤول: الفرع الأول
الاستثمار "، "الاستثمار القائم على القǽم"م عدة مصطلحات للتعبیر عن الاستثمار المسؤول منها تستخد

الاستثمار "، "الاستثمار المستدام" ، "الاستثمار ذو المردود الاجتماعي" ، "الاستثمار الأخلاقي" ، "المؤثر
  ".الاستثمار المسؤول اجتماعǽا"، "الأخضر
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Ǽح ǽعرف داخل الأوساȋ المالǽة والاقتصادǽة Ǽالاستثمار المسؤول هو الاستثمار المستدام أو ما أص
  .)1(استثمار ǽأخذ في الاعتǼار العوامل البیئǽة والمنافع الاجتماعǽة Ȟمحددات أساسǽة لهذه الاستثمارات

أشȞال الانضǼاȋ الاستثمارȑ الذȑ یراعي  الاستثمار المستدام أو الاستثمار ذو المردود الاجتماعي أحد
معاییر البیئǽة والاجتماعǽة ومعاییر حوȞمة الشرȞات أو أȑ معاییر أخرȐ، وذلك بناء على قǽم أخلاقǽة أو ال

معنوǽة معینة لتولید عائدات مالǽة طوȄلة المدȐ، وإحداث تأثیر إیجابي في المجتمع أو البیئة أو الاقتصاد ȞȞل 
  .(2)في نفس الوقت

تعتبر النتائج البیئǽة والاجتماعǽة للاستثمارات، إیجابǽة Ȟانت أم عملǽة استثمار التي "الاستثمار الأخلاقي 
Șة، ضمن التحلیل المالي الصارم والدقیǽة المستدامة في الاستثمار، هذا النهج ". سلبǽادئ التنمǼم Șأو أنّه تطبی

  .)3(ةالبیئǽة والمجتمعǽة والحوȞمة Ǽالإضافة إلى المعاییر المالǽة المعتاد: یراعي الاǼعاد الثلاثة
عǼارة عن استثمارات هادفة ترمي إلى حل المشاكل الاجتماعǽة أو البیئǽة وتحقیȘ فوائد الاستثمار المؤثر 

  .(4)مالǽة معقولة في نفس الوقت
نستنتج أنها تشترك في هدف واحد یتمثل في مراعاة  من التعارȄف الساǼقة المقدّمة للاستثمار المسؤول

  .أǼعاد التنمǽة المستدامة لاقتصادǽة التي هي نفسهاالأǼعاد البیئǽة والاجتماعǽة وا
 خصائص الاستثمار المسؤول: الفرع الثاني

تتمیز الاستثمارات المسؤولة Ǽمجموعة من الخصائص والممیزات تجعلها ذات قدرة Ȟبیرة على المنافسة في 
  :يسوق الاستثمارات العالمي، حیث تمتلك قدرة جذب خاصة للمستثمرȄن وǽمȞن تلخǽصها ف

  استثمارات صدǻقة للبیئة : أولا
 ȑاس الحرارǼة من بینها الاحتǽیتسبب في مشاكل بیئ ȑات الناجمة عن التلوّث البیئي الذǽّمع تنامي التحد
والتغیر المناخي، وهي ظواهر طبǽعǽة مناخǽة أصǼحت هاجسا یؤرق المنظومة الدولǽة، تأتي فȞرة الاستثمارات 

 .بي في المحافظة على البیئة، وذلك بخلȘ وعي لدȐ المستثمرȄن Ǽأهمǽة البیئةالمسؤولة لتحاول لعب دور إیجا
وعلǽه، فالاستثمار المسؤول أو المستدام هو استثمار یراعي سلامة البیئة والمحافظة علیها، حیث ǽأخذ 

ومدȐ تأثر  هذا النوع من الاستثمار في الحسǼان تأثیرات النّشاȋ الاقتصادȑ الناتج عن الاستثمار على البیئة،
                                                            

  //:islamonline.nethttps:حلول بیئǽة ومنافع اجتماعǽة، انظر الموقع: محمد محمود،الاستثمارات المستدامة1
 .14:00على الساعة  9/10/2021تم الاطلاع علǽه بتارȄخ 

أنظر :الزعابي عبید،تطبǽقات الاستثمار المستدام وتأثیرها الإیجابي في منظومة التنمǽة المستدامة2
 .14:30على الساعة  9/01/2021تم الاطلاع علǽه بتارȄخ  https://wwwalkhaleej.ae.:الموقع

تجارب دولǽة، الملتقي العلمي الدولي  - الاستثمار الأخلاقي لإضافة الواقعǽة للاقتصاد الافتراضي:" قمان عمر، قمان مصطفى3
 :أنظر الموقع. 5الخامس حول الاقتصاد الافتراضي وانعȞاساته على الاقتصادǽات الدولǽة، ص 

https://ebook.univyes.com/40835/pdf 
 .1، ص 2019، صندوق النقد العرȃي، نوفمبر 8هǼة عبد المنعم، الاستثمار المؤثر، موجز سǽاسات، العدد 4
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ȋة النّشاǽللبیئة . هذه الأخیرة بنوع Șصدی ȑاقتصاد ȋار نشاǽذا تحرص الاستثمارات المسؤولة على اختȞوه
والابتعاد عن الأنشطة الاقتصادǽة التي تسبب التلوّث أو استنزاف الثروات أو التلوّث الكǽمǽائي وغیر ذلك، مما 

  .)5(ینعȞس سلǼا على التنوّع البیولوجي
  ستثمارات تراعي المنافع الاجتماعǻةا: ثانǻا

تراعي الاستثمارات المسؤولة القضاǽا الاجتماعǽة المرتǼطة Ǽظروف وحالة الأفراد في المناطȘ التي تستفید 
من هذه الاستثمارات، ومن ضمن الجوانب التي تأخذها في الاعتǼار نجد تحسین ظروف الصحة والتعلǽم، 

عاییر الصحǽة والأمن فیها، الالتزام Ǽحقوق الإنسان وعدم التمییز، والمشارȞة الاهتمام Ǽأماكن العمل ومراعاة الم
 .)6(الفعّالة للمجتمع المستهدف Ǽالمشروع

Ȟما تراعي هذه الاستثمارات القوانین الدولǽة مثل تشغیل الأطفال، والعمل القسرȑ، وتشمل Ȟذلك 
ؤول، تكوȄن المواهب، خدمة طǼقات المجتمع ذات استراتیجǽة المنافع الاجتماعǽة التي ǽمنحها الاستثمار المس

الدخل المحدود من خلال أخذ احتǽاجاتها في الحسǼان سواء بخلȘ فرص العمل، أو تقدǽم مساعدات اجتماعǽة 
  .من خلال مشارȄع تنموǽة تساعد طǼقات المجتمع على تحسین وضعها المعǽشي عبر مشارȄع إنتاجǽة

  Ȝومǻةاستثمارات تسایر الخطط الح: ثالثا
ظهر في الآونة الأخیرة وǼشȞل واضح توجه العدید من الحȞومات نحو دعم وتحفیز الاستثمارات 
المسؤولة، تجسد ذلك من خلال توفیر البیئة المستقبلة لها، سواء تعلȘ الأمر بتوفیر الإطار القانوني والتنظǽمي 

  . )7(النوع من المشروعات والمؤسسي الداعم لها، أو عبر تحفیز توجه الاستثمارات الخاصة لهذا
وعلǽه، تساهم الاستثمارات المسؤولة في دعم سǽاسات الحȞومة الرامǽة إلى التخفیف من حدّة تداعǽات 
التأثیرات المناخǽة المتصاعدة والتي تشȞل الیوم تحدǽا Ȟبیرا للعدید من دول العالم، Ȟما تساهم في التخفیف من 

ن خلال ما توفره من برامج وأنشطة موجهة لفئات المجتمع الأقل الفجوة الموجودة بین طǼقات المجتمع م
  .)8(دخلا

  أهمǻة الاستثمار المسؤول: الفرع الثالث
عدة حوافز تدفع نحو الاستثمار المسؤول من بینها، المعتقدات والقǽم والأهداف الشخصǽة،  هناك

  . مǽةاستراتیجǽة الاستثمار، هدف العائد المالي، السǽاسات والأنظمة الحȞو 
 ȑة والمشروعات ذات العائد الاقتصادǽل المشروعات التنموȄط هذا النوع من الاستثمارات بتموǼیرت

  . والاجتماعي الذǽ ȑساعد على استدامة التنمǽة وتحقیȘ فائدة للمجتمعات التي تنفذ بها هذه المشروعات

                                                            
  .حلول بیئǽة ومنافع اجتماعǽة، المرجع السابȘ: محمد محمود، الاستثمارات المستدامة5
  .حلول بیئǽة ومنافع اجتماعǽة، المرجع السابȘ: تدامةمحمد محمود، الاستثمارات المس6
  .6هǼة عبد المنعم، الاستثمار المؤثر، المرجع السابȘ، ص 7
  .حلول بیئǽة ومنافع اجتماعǽة، المرجع السابȘ: محمد محمود، الاستثمارات المستدامة8
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الǽة واستثمارȄة Ȟبیرة دون أن هدف المستثمرون الذین یلجؤون نحو الاستثمار المسؤول هو تحقیȘ فوائد م
یؤثر ذلك في مساهمتهم الجیدة والإیجابǽة في حماǽة البیئة وتطوȄر المجتمع والتنمǽة الاقتصادǽة المستدامة، فقد 
ǽسعون بجدǽة إلى هذا النوع من الاستثمارات التي تساهم في حماǽة البیئة أو لها مساهمة إیجابǽة في المجتمع، 

ستثمارات التي لا تفي بهذه المعاییر أو التي ینظر إلیها Ǽأنّها غیر أخلاقǽة أو ضارة أو بǼساطة یتجنبون الا
وǽعتمد في العادة على مقایǽس رئǽسǽة، أو ǽضع مؤشرات أداء معینة في مجالات البیئة . Ǽالبیئة أو المجتمع

ى محفظته والمجتمع والحوȞمة، یجب أن تتم تلبیتها حتى ǽفȞر المستثمر في إضافة شيء معین إل
  .)9(الاستثمارȄة

لتخفǽض  وتعوّل العدید من الدول على هذا النوع من الاستثمارات لتحقیȘ أهداف التنمǽة المستدامة مثلا
من حدّة الفقر، توفیر فرص العمل، ضمان الاستهلاك والإنتاج المستدام، الارتقاء Ǽالتعلǽم والصحة، دعم البنǽة 

  .)10(ها من الأهداف التنموǽة الأخرȐ التحتǽة، مȞافحة تغیر المناخ، وغیر 
هناك اجماع واسع حول فȞرة،أنّ ادراج المعاییر البیئǽة والمجتمعǽة یجب أن ǽقلّل من المخاطر المالǽة 

، فصاحب محفظة استثمارȄة Ȟǽره رؤǽة "Ǽالمستثمر العالمي"للمستثمرȄن، تتفȘ هذه الفȞرة على تشȞیل ما ǽسمى 
مجتمع تكالǽفها، فیخاطر بدفع أموال إضافǽة من محفظته، فیرȐ الاقتصادیون أنّها الشرȞة التي ǽمتلكها یتحمل ال
  . )11(ستولد عوامل خارجǽة سلبǽة

  مǺادئ وأسالیب الاستثمار المسؤول: المطلب الثاني
في البداǽة، المستثمرȄن الذین رغبوا في الدخول في هذا النوع من الاستثمارات واجههم تحدȑ تمثل في 

ما  اǼط دولǽة تضمن إدارة المشروعات ǼشȞل یتوافȘ مع القضاǽا البیئǽة والاجتماعǽة والحوȞمةعدم وجود ضو 
  ).الفرع الأول(هذا التحدȑ بتبني مǼادئ الاستثمار المسؤول  خلȘ نوع من التعقید والارتǼاك لدیهم، لكنهم تجاوزوا

للشرȞات أو المشارȄع التي یتم لتوفیر رؤوس الأموال الاستثمارȄة  الاستثمار المسؤول أسلوȃین وȄتخذ
  ).الفرع الثاني(تشغیلها وإدارتها Ǽطرق تدعم الاستدامة

  مǺادئ الاستثمار المسؤول: الفرع الأول
 UNEPالمالي  -اجتمع العدید من الفاعلین المالیین في إطار مǼادرة التموȄل لبرنامج الأمم المتحدة للبیئة 

– FI ا المǽما بینهم في القضاǽیر فȞلات مختلفة عنهاللتفǽر من قبل . ستجدة وإنتاج دراسات وتحلȄتم نشر تقر
الأهمǽة " Ǽعنوان  2004المالǽفي جوان  –فرȘȄ العمل المعني بإدارة الأموال التاǼع لبرنامج الأمم المتحدة للبیئة 

                                                            
  .تنمǽة المستدامة، المرجع السابȘالزعابي عبید، تطبǽقات الاستثمار المستدام وتأثیرها الإیجابي في منظومة ال9

  .1هǼة عبد المنعم، الاستثمار المؤثر، المرجع السابȘ، ص 10
11DEBORDE Laurent, MINCZELES Alain, SICARD Jean-Pierre, « Principes de l’investissement 
responsable : une démarche des grands investisseurs institutionnels sous l’égide des Nations 
Unies », In, Revue d’économie financière, nº 85, L’investissement socialement responsable, 2006, p 
128. 
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إلى الاǼعاد الجدیدة  ،بیّن مدȐ أهمǽة النظر"المادǽة للقضاǽا الاجتماعǽة والبیئǽة وإدارة الشرȞات ومبدأ الانصاف 
" التǽار الرئǽسي للاستثمار المسؤول" وشهدت تقارȄر أخرȐ نفس الدینامǽȞǽة مثل . البیئǽة والمجتمعǽة والحوȞمة

  .)12("رȃط الأسواق المالǽة Ǽعالم متغیر: من یهتم یرȃح" ، أو التقرȄر )2005جانفي (من المنتدȐ العالمي 
Ȟوفي "بیئة والمیثاق العالمي، أطلȘ الأمین العام للأمم المتحدة وǼاقتراح من برنامج الأمم المتحدة لل

مǼادرة حول الالتزامات البیئǽة والمجتمعǽة لمجموعة من المستثمرȄن الرئǽسیین من قارات  2004في نهاǽة "عنان
ة الفرنسي، للعمل معا لوضع مǼادئ المسؤولLa caisse des dépôts"ǽ"انجد صندوق الایداع مختلفة ومن بینه

  ."مǺادئ الاستثمار المسؤول" التي ǽمȞن أن ǽشترȞوا فیها، Ȟجزء من مشروع Ǽعنوان 
 La » في مقر صندوق الإیداع         2005لتنفیذ هذه المǼادرة اجتمعت لجنة عمل في ǼارȄس عام 

caisse des dépôts »   63(ثلاثة وستین  تتكون  من ( عین لهیئات مختلفةǼا تاǽخبیرا دول) ة منظماتǽدول
،لتمهید الأرضǽة وتحدید )حȞومǽة، منظمات دولǽة غیر حȞومǽة، بنوك ومؤسسات مالǽة، مستشارȄن وǼاحثون 

مستثمرا  20وǼعدها واصلت دراستها وأǼحاثها في نیوȄورك وتمّ تنظǽمها في شȞل مǼادئ من قبل . الالتزامات
  .مؤسسǽا الممثلین Ǽمسؤولي الشؤون المالǽة

وȞانت مخصصة للتفصیل والتحلیل أكثرفي مختلف الأسئلة "تورنتو"ومناقشاتهم في  استأنف الخبراء عملهم
وȞان لمجموعة عمل . المثارة منقبل الشرȞات، وتقیǽم جدوǼ Ȑعض الاقتراحات وعواقبها على الأسواق المالǽة

العملǽة  تمت. الید الأخیرة في صǽاغة المǼادئ نفسها 2005المستثمرȄن التي اجتمعت في لندن في أكتوȃر 
برمتها تحت رعاǽة الأمم المتحدة ورافقها فرȘȄ عمل من برنامج الأمم المتحدة للبیئة المدعمة من 

  .)13(المستشارȄن
وهي تحدد  2006ماȑ 2أفرȄل وǼارȄس في  27تم إطلاق مǼادئ الاستثمار المسؤول في نیوȄورك في 

القضاǽا والأهداف، وȞل القضاǽا  ة تحدد طبǽعةالأسالیب الجدیدة للمستثمرȄن المؤسسین، مصحوǼة Ǽمقدمة وخاتم
  .متبوعة Ǽقائمة من الإجراءات الممȞنة

Ǽصفتنا مستثمرȄن مؤسسیین علینا واجب التصرف Ǽما ǽحقȘ أفضل المصالح طوȄلة الأجل للمستفیدین "
افظ وحوȞمة لدینا في الدور الائتماني، نعتقد أن القضاǽا البیئǽة والاجتماعǽة ǽمȞن أن تؤثر على أداء المح

نحن ندرك أǽضا أن تطبیȘ المǼادئ قد یوائم المستثمرȄن ǼشȞل أفضل مع الهدف الأوسع . الشرȞات الاستثمارȄة
  ":لذلك، وحیثما یتفȘ مع مسؤولیتنا الائتمانǽة، فإننا نلتزم Ǽما یلي. للمجتمع

  .القرارفي تحلیل الاستثمار وعملǽات صنع  سنقوم بدمج قضاǽا البیئة والمجتمع والحوȞمة - 1

                                                            
12DEBORDE Laurent, MINCZELES Alain, SICARD Jean-Pierre, « Principes de l’investissement 
responsable : une démarche des grands investisseurs institutionnels sous l’égide des Nations 
Unies », op cit.       p 124. 
13DEBORDE Laurent, MINCZELES Alain, SICARD Jean-Pierre, « Principes de l’investissement 
responsable : une démarche des grands investisseurs institutionnels sous l’égide des Nations 
Unies », op cit, p126. 
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سنȞون مالكین نشطین وندمج قضاǽا البیئة والمجتمع والحوȞمة في سǽاسات وممارسات الملكǽة الخاصة  - 2
 .بنا
عن قضاǽا البیئة والمجتمع والحوȞمة من قبل الكǽانات ) نشر المعلومات(سنسعى إلى الإفصاح المناسب  - 3

 .التي نستثمر فیها
 .اعة الاستثمارسنعمل على تعزȄز قبول المǼادئ وتنفیذها في صن - 4
 .سنعمل معا لتعزȄز فعالیتنا في تنفیذ المǼادئ -5
 .(14)سنقدم تقارȄر فردǽة عن أنشطتنا والتقدم المحرز في تنفیذ المǼادئ -6

 أسالیب تحقیȖ الاستثمار المسؤول: الفرع الثاني
ج معاییر تتمثل أسالیب الاستثمار المسؤول التي یتبناها المستثمرون لبناء محافظهم الاستثمارȄة في دم

  ).ثانǻا(، وإشراك المساهمین وتأثیرهم على اتّخاذ القرارات )أولا( البیئة والمجتمع والحوȞمة
  دمج معاییر البیئة والمجتمع والحوȜمة: أولا

من بین استراتیجǽات الاستثمار المتماشǽة مع الحوȞمة البیئǽة  ǽعد دمج معاییر البیئة والمجتمع والحوȞمة
 .ǽة الأسرع نموا، وǽعتبر الآن من أفضل الممارسات من حیث إدارة مخاطر الاستثماراتوالاجتماعǽة والمؤسس

یدمج المستثمرون العوامل البیئǽة والاجتماعǽة والحوȞمة في عملǽة الاستثمار Ȟجزء من التحلیل الموسع 
لكمǽة التقلیدǽة لتحلیل للمعادلة الثنائǽة بین الأخطار والفوائد، حیث لا Ȟǽتفي المستثمرون Ǽاستخدام الأسالیب ا

مختلف الأخطار والفوائد المالǽة، بل یǼاشرون تحلǽلات ǽȞفǽة وȞمǽة في آن واحد على أداء الشرȞة أو الاستثمار 
  .ینعȞس على البیئة والمجتمع والحوȞمة ȑوالأثر الذ

ئة والمجتمع تحوّل هذا الأسلوب إلى عملǽة فحص أو تقیǽم للفرص الاستثمارȄة استنادا إلى معاییر البی
إجراءات فحص إیجابǽة وسلبǽة، حیث یتم الفحص الإیجابي عندما ǽسعى المستثمر إلى  والحوȞمة، وǽشمل على

مثل الاستثمار في مشارȄع الطاقة المتجددة أو  امتلاك شرȞات مرȃحة تقدم مساهمات إیجابǽة للبیئة أو المجتمع
مستثمر في تجنب الاستثمار في شرȞات تكون منتجاتها وȄتمّ الفحص السلبي عندما یرغب ال. الطاقة النظǽفة

  .)15(وممارساتها التجارȄة ضارة Ǽالأفراد أو المجتمعات أو البیئة
ǽظهر الفحص الإیجابي للاستثمار المسؤول ǼشȞل متصاعد عند الاستثمار في شرȞات تنتهج ممارسات 

إدراج مسائل البیئة والمجتمع والحوȞمة في  Ȟما ǽمȞن للمستثمرȄن. جیدة في مجالات البیئة والمجتمع والحوȞمة

                                                            
  :، أنظر الموقع4مǼادئ الاستثمار المسؤول، مǼادرة مستثمرȄن Ǽالشراكة مع المیثاق العالمي وȃرنامج الأمم المتحدة للبیئة، ص 14

  https://www.sedcocapital.com.15/10/2021تم الاطلاع علǽه في 
  .ات الاستثمار المستدام وتأثیرها الإیجابي في منظومة التنمǽة المستدامة، المرجع السابȘالزعابي عبید، تطبǽق15
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عملǽة الاستثمار عن طرȘȄ قǽاس ومقارنة أداء الشرȞة بنظیراتها لتحدید ما ǽعرف Ǽاسم الفرص الاستثمارȄة 
  .المتعلقة Ǽالبیئة والمجتمع والحوȞمة استنادا إلى المعاییر )16(الأفضل والأحسن في فئتها

الكثیر من المستثمرȄن والتي تؤدȑ إلى إحجام الǼعض منهم والابتعاد  من الأفȞار الخاطئة التي قد یتبناها
والتقلǽص من مجال استثماراتهم، هو الاعتقاد Ǽأنّ هذا الفحص إقصائي أو أنه   عن هذه الفرص الاستثمارȄة
 .ینطوȑ على فحص سلبي فقط

  إشراك المساهمین وتأثیرهم على اتخاذ القرارات: ثانǻا
فعال من خلال امتلاكهم أسهم في الشرȞات والتأثیر علیها لتحسین ممارساتها في ǽقوم المستثمرون بدور 

یتحقȘ دعم المساهمین عادة من خلال ممارسة حȘ التصوȄت الممنوح لهم، . مجالات البیئة والمجتمع والحوȞمة
مییز بین الت وتدوȄن قراراتهم المتعلقة Ǽمواضǽع هامة وذات صلة مثل حوȞمة الشرȞة، تغیّر المناخ، عدم

  .، وظروف العمل وغیرها)17(الجنسین
تؤدȑ مشارȞة المساهمین في المناقشات واحترام قراراتهم إلى إحداث ضغط إیجابي من المستثمرȄن على 

إعلامي وǽفتح الطرȘȄ لتوعǽة الجمهور حول المسائل الاجتماعǽة  إدارة الشرȞة، وغالǼا ما ǽحظى ذلك Ǽاهتمام
  .والبیئǽة

إلى تحسین سǽاسات الشرȞة وممارساتها،  لتي یؤȄّدها المستثمرون في الاستثمار المسؤولتهدف القرارات ا
وتشجǽع إدارة الشرȞة على ممارسة المواطنة المؤسساتǽة الجیدة وتعزȄز القǽمة والمȞانة التي تعود على المساهم 

  .)18(والأداء المالي على المدȐ الطوȄل
                                                            

، وتقوم على الاستثمار في الشرȞات الرائدة في مستوȐ أدائها في "فرز الجهات الإیجابǽة"تعرف هذه المنهجǽة أǽضا Ǽاسم 16
وǽشمل ذلك أǽضا تجنب الشرȞات . توȐ صناعة أو فئة معینةالحوȞمة البیئǽة والاجتماعǽة والمؤسسǽة مقارنة بنظیراتها على مس

  .التي لا تفي بǼعض المعاییر المرجعǽة في الحوȞمة البیئǽة والاجتماعǽة والمؤسسǽة
المنافسة بین الشرȞات إذ یدفعها ذلك Ǽاستمرار لزȄادة مǼادرات الاستدامة لدیها Ȟي یتم " فرز الأفضل في فئته"تشجع منهجǽة 
  .Ǽقاؤها ضمن مؤشر معین، وهو ما ǽعود Ǽالنفع على المستثمرȄن، وفي نهاǽة المطاف على المجتمع ȞȞلتضمینها أو إ

  .2021دلیل الاستثمار المستدام، مجموعة عمل التموȄل المستدام في دبي، بنك الامارات دبي الوطني، : أنظر
https://www.dfm.ae/docs/default-source/guides/updated_investing_ar_28-21_d.pdf 

وǼات . تعتبر المساواة بین الجنسین أحدأهداف التنمǽة المستدامة التي یتوقع على نحو متزاید من الشرȞات أن تقدم تقارȄر عنها17
مؤسسة في العالم تقدم تقارȄر عن التقدم المحرز في هذا  5000ة الجنسǽات الǼالغ عددها من ǼȞار الشرȞات المتعدد% 70حوالي 

وأدȐ التنظǽم وضغط المستثمرȄن إلى تمثیل أفضل على صعید . المجال، ولا یزال تمثیل المرأة غیر متكافئ لتمثیل الرجل عموما
، ولا یزال تنفیذ سǽاسات المساواة بین الجنسین المتعلقة مجالس الإدارة، ولكن الأمر لǽس Ȟذلك على مستوȐ المناصب الإدارȄة

 . Ǽالعمل المرن ورعاǽة الأطفال ضعǽفا
، الإنتاج الدولي Ǽعد الجائحة، الرسائل 2020برنامج الأمم المتحدة للتجارة والتنمǽة الاونȞتاد، تقرȄر الاستثمار العالمي : أنظر

  .2020ین، منشورات الأمم المتحدة، الرئǽسǽة وعرض عام، طǼعة الذȞرȐ السنوǽة الثلاث
18 Șة المستدامة، المرجع السابǽقات الاستثمار المستدام وتأثیرها الإیجابي في منظومة التنمǽالزعابي عبید، تطب.  
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  المسؤول والعراقیل التي تحول دون ذلكتنفیذ الاستثمار  آلǻات: المǺحث الثاني
منذ اعتماد أهداف التنمǽة المستدامة بذلت عدة جهود للنهوض بتشجǽع الاستثمار في التنمǽة المستدامة، 

تدبیر من تدابیر الاستثمار في جمǽع أنحاء العالم، ومن بینها ما یتعلǼ Șالقطاع  150فاتخذ أكثر من 
أن یلعب دورا حاسما في بناء اقتصاد مستقر ومزدهر  القطاع الماليحیث ǽستطǽع هذا الأخیر أȑ .المالي

وȄتطلب هذا إعادة توجǽه الاستثمارات نحو الأنشطة الاقتصادǽة التي توازن بین الأهداف الاقتصادǽة والبیئǽة 
اخي، والحدّ من أثر التحدǽات العالمǽة مثل ظاهرة التغیر المن الإنسانوالاجتماعǽة، من أجل تحسین رفاهǽة 
  .وغǽاب التنوع البیولوجي، وعدم المساواة

مع تنامي تشȞیلة الصنادیȘ الاستثمارȄة تستهدف صنادیȘ الاستدامة المواضǽع أو القطاعات البیئǽة 
أو المواضǽع أو القطاعات المتصلة Ǽأهداف التنمǽة المستدامة، مثل الطاقة  والاجتماعǽة والمرتǼطة ǼالحوȞمة

وقد نمت هذه الصنادیȘ نموا سرȄعا من حیث عددها وتنوعها . ستدامة والأمن الغذائيالنظǽفة أو الزراعة الم
وتشمل . ترȄلیون دولار 1.3و 1.2وحجمها، وتتراوح الأموال المخصصة للاستثمار في التنمǽة المستدامة ما بین 

  ).المطلب الأول(هذه الاموال Ȟل من السندات الخضراء والسندات الاجتماعǽة 
الذȑ عرفته صنادیȘ الاستدامة تقف أمام الاستثمار المسؤول مجموعة من العقǼات تحول  رغم التطور

المطلب (وهذه العراقیل ترتǼط ارتǼاطا وثǽقا Ǽالاستثمار والمستثمر ) 6(دون تحقیȘ هدفه المعلن في مǼادئه الستة 
  ).الثاني

  آلǻات تنفیذ الاستثمار المسؤول: المطلب الأول
تشمل الأموال الموظفة في صنادیȘ الاستثمار  الآلǽات ؤول من خلال مجموعة منینفذ الاستثمار المس

وإصدارات الأسهم الخاصة والتموȄل المختلط  ،)الفرع الأول(المسؤول، والسندات الاجتماعǽة والسندات الخضراء
Ȟما ǽمȞن أن ، )يالفرع الثان(وȞذلك نماذج الاستثمار القائمة على النتائج التي تشمل سندات الأثر الاجتماعي

 Șحقǽ ماǼ طة أن یتم الالتزام بإدارة الاستثمارȄشر Ȑل الأخرȄسرة وغیرها من نماذج التموǽیتم عبر القروض الم
  .العائد الاجتماعي والبیئي المستهدف وفȘ آلǽة لقǽاس وتتǼع الأثر

  السندات الخضراء: الفرع الأول
اȍ على المناخ وتحقیȘ الاستدامة في Ȟافة نواحي الحǽاة تزاید اهتمام المجتمع الدولي Ǽقضاǽا البیئة والحف

ǼشȞل Ȟبیر، وȞمظهر من مظاهر هذا الاهتمام المتزاید انتشر مفهوم السندات أو الصȞوك الخضراء والتي هي 
أو القطاع الخاص أو البنوك التجارȄة أو مؤسسات التموȄل الدولǽة،  الأداة المالǽة التي تصدرها الحȞومات
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خصǽصا لمساندة مشارȄع تستوفي معاییر محددة مسǼقا للتنمǽة المنخفضة للانǼعاثات  تهاوتذهب حصیل
  .)19(الكرȃونǽة، ولاقت هذه السندات ترحیǼا Ȟبیرا من جانب المستثمرȄن المستدامین بیئǽا

عرفت السندات الخضراء Ǽأنّها السندات التي توجه حصیلة إصدارها للاستثمار في مشارȄع صدǽقة للبیئة، 
  .وǼالمشارȄع المختارة للتموȄل )20(كنها تتطلب معاییر ومǼادئ خاصة بهال

 ȑالنمو الاقتصاد Șستهدف تحقیǽ لȄأنه تموǼ ل الأخضرȄة التموǽة الاقتصادǽتعرف منظمة التعاون والتنم
مع الحدّ من التلوّث وانǼعاث غازات الاحتǼاس الحرارȑ، وتقلیل النفاǽات إلى الحدّ الأدنى، وتحسین Ȟفاءة 

  . )21(استخدام الموارد الطبǽعǽة
أول سندات خضراء بهدف تموȄل المشارȄع المرتǼطة  2008م أصدر بنك الاستثمار الأوروȃي في عا

طاقة نظǽفة Ǽأسعار معقولة والهدف الثالث ) Ǽ)7شȞل وثیǼ Șأهداف التنمǽة المستدامة خاصة الهدف الساǼع 
  .المدن والمجتمعات المحلǽة المستدامة) 11(والهدف الحادȑ عشر العمل المناخي، ) 13(عشر 

ملǽار دولار أȑ زȄادة  260حیث قارȃت  2019العالمǽة نموا سرȄعا في ǽشهد سوق السندات الخضراء 
الطاقة، السȞن، (، وتستخدم عوائد السندات الخضراء في المقام الأول في ثلاثة قطاعات %51سنوǽة نسبتها 

  .)22()والنقل
ا للسندات وذلك تتصدر الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة وتلیها Ȟل من ألمانǽا وفرنسا قائمة الدول الأكثر تصدیر 

ولا تزال الصȞوك الخضراء Ǽالأسواق الناشئة تشȞل نسǼة قلیلة . 2020وفȘ تقرȄر مǼادرة سندات للمناخ لسنة 
، 2018سنة %  25مع زȄادة تقدر بـ  2017ملǽار دولار سنة  8مقارنة Ǽالأسواق المتطورة، حیث بلغت حوالي 

ة جدا مع وجود إصدارȄن فقط إحداهما لبنك أبو ظبي وتبدوا الصȞوك الخضراء Ǽمنطقة الشرق الأوسط محدود

                                                            
مجلة دراسات ، -دراسة تحلیلǽة للتوجه العالمي-الصȞوك الخضراء Ȟآلǽة لدعم تموȄل الاستثمارات المسؤولة بیئǽا" عزایرȄة سارة،19

ȑ2،العدد العدد الاقتصاد ،ȋة وعلوم التسییر، جامعة عمار ثلیجي، الاغواȄة والتجارǽة العلوم الاقتصادǽلȞ ،2020 3، ص.  
مǼادئ السندات الخضراء هي إرشادات عملǽة طوعǽة توصي Ǽالشفافǽة والافصاح وتعزز النزاهة بهدف تطوȄر سوق السندات 20

  .دات الخضراءالخضراء من خلال توضǽح طرȄقة إصدار السن
استخدام عائدات الطرح، عملǽة تقیǽم المشروع واختǽاره، إدارة : تشمل مǼادئ السندات الخضراء على أرȃعة مȞونات أساسǽة هي

  .العائدات، إعداد التقارȄر
اق رأس الجمعǽة الدولǽة لأسو . 2018مǼادئ السندات الخضراء، إرشادات عملǽة طوعǽة لإصدار السندات الخضراء، جوان : أنظر

  :المال على الموقع الالكتروني
  bonds/-sustainability-and-social-https://www.icmagroup.org/green.18/10/2021تم الاطلاع علǽه في 

ل ودعم عملǽة الانتقال إلى الاقتصاد الأخضر ضمن مسار تحقیȘ التنمǽة السندات الخضراء Ȟأداة لتموȄ"لحسین عبد القادر،21
، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة والتجارȄة وعلوم التسییر، جامعة عبد الحمید بن Ǽادǽس، 8، العدد مجلة المالǽة والأسواق، "المستدامة
  .271، ص 2018مستغانم، 

  .، المرجع الساب2020ȘتقرȄر الاستثمار العالمي برنامج الأمم المتحدة للتجارة والتنمǽة الاونȞتاد، 22
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ملیون دولار لغاǽات تموȄل الطاقات المتجددة،  60ملیون دولار والآخر للبنك اللبناني الفرنسي Ǽقǽمة  Ǽ587قǽمة 
  .)Ȟ)23فاءة الطاقة والبناء المستدام

  سندات الأثر الاجتماعي: الفرع الثاني
جتماعǽة هي سندات تقوم على مبدأ استخدام العائدات، فهي أو السندات الا سندات الأثر الاجتماعي

أو تسعى إلى تحقیȘ /تجمع الأموال للمشارȄع الجدیدة والقائمة التي تعالج أو تخفف من مشȞلة اجتماعǽة معینة و
  .نتائج اجتماعǽة إیجابǽة

ل لأن السوق في وقد تظهر سندات أخرȐ في المستقب-یوجد حالǽا أرȃعة أنواع من السندات الاجتماعǽة 
  :والمتمثلة في -حالة تطور دائم

- ȏأو العاد ȏفي الرجوع:السند الاجتماعي التقلید Șقوم على مبدأ استخدام العائدات، یتضمن الحǽ  إلى
  .)24(الجهات المصدرة، وȄتماشى مع مǼادئ السندات الاجتماعǽة

لى الجهات المصدرة،وتتماشى مع وهي سندات لا تتضمن الحȘ في الرجوع إ :سندات العائد الاجتماعي -
مǼادئ السندات الاجتماعǽة، تكون فیها القدرة الائتمانǽة للسند مرتǼطة Ǽالتدفقات المالǽة المرهونة، وتذهب عائدتها 

 .إلى المشارȄع الاجتماعǽة ذات الصلة أو دون ذلك
وتصدر لمشروع واحد أو  هي سندات تتماشى مع مǼادئ السندات الاجتماعǽة :سندات المشارȂع الاجتماعǻة -

لعدة مشارȄع اجتماعǽة، Ȟǽون فیها المستثمر معرض لمخاطر المشروع مع أو دون الحȘ في الرجوع إلى الجهات 
 .المصدرة

                                                            
  .8، 5، ص ص-دراسة تحلیلǽة للتوجه العالمي- الصȞوك الخضراء Ȟآلǽة لدعم تموȄل الاستثمارات المسؤولة بیئǽا" عزایرȄة سارة،23
ر سوق السندات وتعزز النزاهة بهدف تطوȄ والإفصاحمǼادئ السندات الاجتماعǽة هي إرشادات عملǽة طوعǽة توصي Ǽالشفافǽة 24

  .الاجتماعǽة من خلال توضǽح طرȄقة إصدار السندات الاجتماعǽة
تهدف مǼادئ السندات الاجتماعǽة إلى الاستخدام الواسع من قبل السوق، فهي توفر لجهات الإصدار إرشادات حول المȞوّنات 

تساعد المستثمرȄن من خلال تعزȄز توافر Ȟما أنها . الرئǽسǽة التي ینطوȑ علیها إصدار السندات الاجتماعǽة ذات المصداقǽة
المعلومات اللازمة لتقیǽم الأثر الاجتماعي لاستثماراتهم في السندات الاجتماعǽة، Ȟما تساعد وȞلاء الإكتتاب عن طرȘȄ دفع السوق 

  .نحو الإفصاح عن المعلومات
خلال عملǽة الإصدار، والتي قد ǽستعین  توصي مǼادئ السندات الاجتماعǽة جهات الإصدار Ǽالوضوح والإفصاح عن المعلومات،
تؤȞد مǼادئ السندات الاجتماعǽة على . بها المستثمرون والبنوك ومتعهدوا الاكتتاب وغیرهم لفهم خصائص أȑ سند اجتماعي معین

 .الشفافǽة المطلوǼة ودقة وسلامة المعلومات التي سیتم الكشف والإǼلاغ عنها من قبل جهات الإصدار لأصحاب المصلحة
تشمل السندات الخضراء على أرȃعة مȞونات أساسǽة هي استخدام عائدات الطرح، عملǽة تقیǽم المشروع واختǽاره، إدارة العائدات، 

 .إعداد التقارȄر
، الجمعǽة الدولǽة لأسواق 2020مǼادئ السندات الاجتماعǽة، إرشادات عملǽة طوعǽة لإصدار السندات الاجتماعǽة، جوان : أنظر

  :على الموقع الالكترونيرأس المال 
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/.   ه في تم الاǽ20/10/2021طلاع عل .  
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وهي سندات تتماشى مع مǼادئ السندات الاجتماعǽة تكون مدعمة  :سندات اجتماعǻة مضمونة ومغطاة -
 .)Ǽ)25الأصول محل التموȄل Ȟعقود تأجیر العقارات  Ǽالتدفقات النقدǽة للحقوق المالǽة ومضمونة

 :للسندات الاجتماعǽة مجموعة من الفوائد ǽمȞن إجمالها فǽما یلي
السندات الاجتماعǽة هي أداة تموȄل تستخدمها الدول للدفع مقابل النتائج المحققة في  :الاستدامة والتعاون  -

ǽسمح هذا النموذج Ǽفتح آفاق التعاون بین مختلف . تمعمعالجة مختلف التحدǽات الاجتماعǽة التي تواجه المج
شرȞات القطاع العام والخاص والمؤسسات الاجتماعǽة للتصدȑ لهذه التحدǽات، وǼالتالي عدم الاعتماد على 
الدولة Ȟطرف وحید لإیجاد الحلول لهذه المشاكل الاجتماعǽة، وهذا ما ǽشجع على وضع حلول لمختلف 

  .المجتمعالتحدǽات التي یواجهها 
ǽمȞن لسندات الأثر الاجتماعي توفیر طرق فعالة لتحقیȘ نتائج اجتماعǽة تتمیز ȞǼفاءة :الكفاءة الاقتصادǻة -

عالǽة، وإیجاد الحلول لمختلف المشاكل الاجتماعǽة المعقّدة والملّحة دون أن تتكبد الدولة أموالا طائلة لمعالجتها 
 .مةبتوفیر مǼالغ مالǽة قǽّ  وهذا ما ǽسمح لها

ǽعتبر اعتماد سندات الأثر الاجتماعي ضمانة لعدم إنفاق المال العام في مشارȄع فاشلة، وترجع  :المساءلة -
هذه الضمانة إلى Ȟون الحȞومة والمستثمرȄن ومقدمي الخدمات یتسمون Ǽالشفافǽة وȄخضعون للمساءلة عن ǽȞفǽة 

تي من شأنها معالجة تحدǽات اجتماعǽة معینة، إنفاق الأموال العامة، وȄتم ذلك من خلال تحقیȘ النتائج ال
 .)26(وǼفضل هذا النموذج فإن المال ینفǼ Șما ǽضمن تحقیȘ منفعة مستدامة

دولة تسعى إلى تحقیȘ أثرا اجتماعǽا إیجابǽا  18إصدارا لسندات الأثر الاجتماعي في  74یوجد قراǼة 
سرب المدرسي، مȞافحة الأمراض، خفض قضǽة اجتماعǽة تتنوع ما بین خفض معدلات الت 14لمعالجة نحو 

 Ȑة الأخرǽا الاجتماعǽم، وغیرها من القضاǽ27(معدلات التلوّث، تحسین جودة التعل(.  
إذ زاد عددها Ǽفضل الجهود العالمǽة لمȞافحة  2020شهدت السندات الاجتماعǽة نموا Ȟبیرا في سنة 

الاجتماعǽة المتعلقة Ǽالإغاثة من أزمة عǼأت السندات  2020، وفي الرȃع الأول من سنة 19-جائحة Ȟوفید 
 2019ملǽار دولار متجاوزة القǽمة الاجمالǽة للسندات الاجتماعǽة الصادرة في عام  55مبلغا قدره  Ȟ-19وفید 
وتدعم أسواق الأوراق المالǽة دعما حثیثا سوق السندات السرȄعة النمو التي أُنشئت لمواجهة جائحة Ȟوفید . Ǽأكمله

  .)28(مثلا من رسوم التسجیل في سوق الأوراق المالǽة، Ǽالإعفاء 19-
  

                                                            
  .السندات الاجتماعǽة، المرجع السابȘمǼادئ السندات الاجتماعǽة، إرشادات عملǽة طوعǽة لإصدار 25
  : سندات الأثر الاجتماعي، أنظر الموقع26

 /ارȞاننا/التعاقدات- الاجتماعǽة/سندات-التأثیر-الاجتماعي/https://maan.gov.ae/ar  تم الاطلاع علǽه في 10/22/ 2021
 .2هǼة عبد المنعم، الاستثمار المؤثر، المرجع السابȘ، ص 27
  .، المرجع الساب2020Șبرنامج الأمم المتحدة للتجارة والتنمǽة الاونȞتاد، تقرȄر الاستثمار العالمي 28
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  صعوǺات تطبیȖ الاستثمار المسؤول: المطلب الثاني
امتداد طبǽعي لعمل مǼادرة التموȄل لبرنامج الأمم المتحدة للبیئة والتي  تعد مǼادئ الاستثمار المسؤول

والحوȞمة،  لبیئǽة والاجتماعǽةساعدت في جعل أسواق رؤوس الأموال مدرȞة ǼشȞل Ȟبیر لأهمǽة المشȞلات ا
لكنها تǼقى مǼادئ طوعǽة وطموحة، توضح قائمة الإجراءات الممȞنة لدمج المشȞلات البیئǽة والاجتماعǽة 

  . والمشȞلات المتعلقة ǼالحوȞمة
لا تتوقف صعوǼة تطبیȘ الاستثمار المسؤول عند عدم إلزامǽة مǼادئه فقط بل تتجاوز ذلك لتشمل 

 Ȑات أخرǼط صعوǼنمرتȄالمستثمرǼ الفرع الثاني(والاستثمار  ،)الفرع الأول(ة.(  
  صعوǺات متعلقة ǺالمستثمرȂن: الفرع الأول

 لتحدید تكمن إحدȐ الصعوǼات العملǽة لتنفیذ الاستثمار المسؤول اختلاف النهج أو الأسلوب المعتمد
نجد  والإفرȄقیینȃیین والأسیوȄین فعند إجراء مقارنة بین المستثمرȄن الأمرȞȄیین والأورو .طبǽعة ونوع المستثمر
المستثمرȄن المجتمعین في  فȞشفت مناقشات. نماذج تنظǽمǽة مختلفة إتǼاعإلى  هذا یؤدȑ لدیهم ثقافات مختلفة

عن وجود اختلافات عمǽقة فǽما بینهم  نیوȄورك ولندن عند تبنیهم لمضمون نص مǼادئ الاستثمار المسؤول
ؤولǽة المستثمر، وȞذا تحدید الأسǼاب التي تبرر إدراج المعاییر البیئة وصلت إلى حدّ صعوǼة وضع مفهوم لمس

  .والاجتماعǽة والحوȞمة
ǼالنسǼة للمستثمرȄن المؤسسیین، من الواضح أن بناء المǼادئ المعترف بها دولǽا تحت رعاǽة الأمم المتحدة 

متمیزة، والتي تتطلب أشȞالا من التنظǽم تعد میزة والمتعلقة Ǽمخاطر التعاǽش بین المقارȃات الوطنǽة أو القارȄة ال
إذا لم تكن المعاییر الدولǽة أكثر تقییدا، وهذا ما تمّ تبنǽه ) الوطنǽة(العالمي تكون أكثر قبولا من اللوائح المحلǽة 

فعلا من قبل Ǽعض الشرȞات المتعدّدة الجنسǽات في مجال الصناعة، لكن هذا التطور یǼقى محدودا إذا لم یتم 
  .وتعمǽمه على جمǽع الشرȞات جمǽع المستثمرȄن المؤسسین تبنǽه من

تتوقف مسؤولǽة المستثمر في ضمان عدم استخدام الأموال التي ǽستثمرها ǼطرȄقة تتعارض مع الاتفاقǽات 
وقانون العمل والبیئة ومȞافحة الفساد، ومǼادئ منظمة التعاون والتنمǽة  الإنسانالدولǽة المتعلقة Ǽحقوق 

هناك من انتقد هذه المقارȃة، حیث . یئات منظمة الأمم المتحدة التي تعمل في إطار هذه المǼادئالاقتصادǽة وه
من عالم الاستثمار، " المستثمرȄن السیئین" یؤدȑ اعتماد المعاییر البیئǽة والاجتماعǽة والحوȞمة إلى إقصاء 

ما لم یتم تبني هذه المعاییر من قبل هذه الطرȄقة الاقصائǽة غیر فعالة في تغییر سلوك الشرȞات طال فیرون أنّ 
Ǽالإضافة لذلك، فإن المفهوم المقیّد للواجب الائتماني ǽفهم ضمنا أنه لا ǽمȞن تنفیذه . عدد Ȟبیر من المستثمرȄن

الذȑ تحدده ورقة البǽانات OPCVMقانونǽا إلاّ من قبل الشرȞات التي یؤȞد هدفها التأسǽسي القǽام بذلك، مثل 
  .)29(الخاصة بها

                                                            
29 Pour plus de détaille voir : DEBORDE Laurent, MINCZELES Alain, SICARD Jean-
Pierre, « Principes de l’investissement responsable : une démarche des grands investisseurs 
institutionnels sous l’égide des Nations Unies », opcit, pp 124,130. 
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  صعوǺات مرتǺطة Ǻالاستثمار: لفرع الثانيا
 Șة تحقیǼن حول صعوȄالمستثمر Ȑات التي تواجه الاستثمار المسؤول هو الاعتقاد السائد لدǽمن بین التحد
العائد المالي الذȑ یوازȑ عائد الاستثمارات التقلیدǽة، رغم ذلك،تظهر الممارسات العملǽة عȞس ذلك تماما حیث 

وȃینت نتائج الدراسة التي قامت بها شرȞة المحاماة .رȄع تحقیȘ عائد مالي جد معتبرتمȞنت العدید من المشا
Freshfields Bruckhous Dringer  ع للفرع المالي لبرنامج الأمم المتحدة، أنǼالعمل التا ȘȄادرة من فرǼمǼ

عاة المصالح الغیر المالǽة الأنجلوساكسونیون الذین یǼالغون في قیود المسؤولǽة الائتمانǽة سȞǽونون أحرارا في مرا 
فتحت هذه الدراسة الطرȘȄ أمام المستثمرȄن لاستخدام معاییر . لعملائهم، مثل نوعǽة البیئة التي سǽعǽشون فیها

  .)30(التقیǽم الغیر المالǽة القائمة عل قǽم المجتمع
حرز على صعید ǽعتبر قǽاس الأثر من أبرز التحدǽات التي تواجه الاستثمار المسؤول، فرغم التقدم الم

 قǽاس الأثر الخاص بهذه المشارȄع وتتǼع التغییرات في النتائج الاجتماعǽة والبیئǽة المرتǼطة بهذه الاستثمارات،إلاّ 
قǽاس الأثر هذا ما ǽعیȘ  أنه لا یزال هناك عدم الوضوح في المفاهǽم الأساسǽة وعدم وجود نسȘ واحد في

  .)31(الوصول إلى نهج موحد
ؤولǽة الاجتماعǽة عقǼة أمام الاستثمار المسؤول إذا ظهرت ǼشȞل رسمي Ȟقید لتقیǽم ǽعتبر تنفیذ المس

المحفظة الاستثمارȄة، لكن ǽمȞن أن تكون عنصر من أحد عناصر الأصول إذا اعتبرنا أن عدم مراعاة العوامل 
  .البیئǽة أو الاجتماعǽة یزȄد من حدّة الأخطار

المعاییر البیئǽة والاجتماعǽة والحوȞمة في التحلیل المالي وعدم  تعد Ȟل من التكلفة المالǽة المرتفعة لدمج
تجانس وتناسب الخدمات المقدمة من قبل جمǽع المستثمرȄن عقǼة أمام اعتمادها على أساس الرȃح المتوقع منهم 

  .)32(فقط
د من لا تزال أهمǽة القضاǽا البیئǽة والاجتماعǽة والحوȞمة تثیر الكثیر من الجدل، حیث تظهر العدی

الدراسات ǽȞفǽة تأثیر المعاییر البیئة والاجتماعǽة والحوȞمة على نتائج الشرȞات ولاسǽما في قطاعات معینة من 
ȑالاقتصاد ȋحیث عرض المقاولون من . النشا OPCVM مةȞمعاییر الحو Șالأداء المالي للأصول المدارة وف

ار، وقاموا ǼالتحقیȘ حول مدȐ جدǽّة الاستثمار Ȟنتیجة لأخذها في الاعتǼ ةوالمؤسساتǽالبیئǽة والاجتماعǽة 

                                                            
30DEBORDE Laurent, MINCZELES Alain, SICARD Jean-Pierre, « Principes de l’investissement 
responsable : une démarche des grands investisseurs institutionnels sous l’égide des Nations 
Unies », op cit, p 128. 

 .5هǼة عبد المنعم، الاستثمار المؤثر، المرجع السابȘ، ص 31
خذ في الاعتǼار بناء على قوة الحجج ونتائج التجارب التي قدمتها مختلف الدراسات التي تمّ إجراؤها، فإن أولئك الذین یؤȄدون الأ32

المǼالغ المالǽة الإضافǽة بهدف تحسین أداء الشرȞات مستعدون للالتزام ǼالمǼادئ التي تعزز التحلیل المالي ǼعمȘ ودمج هذه الأǼعاد 
  .وقǽاس Ȟلا من المخاطر والفوائد على المدȐ الطوȄل. Ǽصورة أفضل



يالمجلة الأكادیمیة للبحث القانون 	 RARJ
  

809 
12א،א03 J2021K 

א،אאWאאא?،K793 J810K 

 

P-ISSN : 2170-0087  
E-ISSN : 2588-2287 

المسؤول Ȟأسلوب تسییر مع العناصر الأخرȐ، لكن في المقابل نفس الشرȞة لا تحافظ على المنتجات التي لا 
 .)33(هذا ما یؤثر سلǼا على البیئة والمجتمع وحوȞمة التسییر تستعملها
  خاتمة

الكثیر من المستثمرȄن، نتیجة تزاید وانتشار الوعي Ǽأن وأخذ یجلب )34(نما الاستثمار المسؤول نموا سرȄعا
إدارة قضاǽا الحوȞمة البیئǽة والاجتماعǽة والمؤسسǽة لا تؤدȑ إلى زȄادة التكالیف بل من شأنها أن توفر المال 

 أكبر شرȞة لإدارة الأصول في العالم التي بینت وتزȄد من الأرȃاح،ومن الأمثلة الǼارزة على ذلك شرȞة Ǽلاكروك
  .للاستثمار" المعǽار الجدید"أن الاستدامة هي  2020في جانفي 

یدرك المستثمرون العالمیون الآن أن الحوȞمة البیئǽة والاجتماعǽة والمؤسسǽة تشȞل عنصرا أساسǽا لمرونة 
ذلك المؤسسات وقدرتها على التكیّف والاستدامة، وǼالتالي قدرتها على تحقیȘ النمو والرȃح على المدȐ الǼعید، ول

  .زاد تخصǽص الرأسمال تماشǽا مع اعتماد الحوȞمة البیئǽة والاجتماعǽة والمؤسسǽة
في أسواق  صندوقا 3100أن هناك ما ǽقرب عن  2020وǽشیر التقرȄر الصادر عن الأونȞتاد سنة 

سعى لتحقیȘ الأوراق المالǽة حول العالم التي تعتمد المعاییر والاجتماعǽة ومعاییر الحوȞمة في إطار عملǽاتها،فت
 900تأثیر إیجابي على البیئة والمجتمع إلى جانب العوائد المالǽة حیث تدیر أصولا تصل قǽمتها إلى حوالي 

، ارتفع عدد الصنادیȘ المستدامة في أوروǼا والولاǽات 2019إلى  2010وفي الفترة الممتدة من . ملǽار دولار
، وزادت الأصول التي تدیرها 2708إلى  1304من  سؤولالمتحدة الامرǽȞȄة، وهما أكبر سوقین للاستثمار الم

  .ملǽار دولار 813ملǽار دولار إلى  195هذه الصنادیȘ من 
صندوقا من  95تزال الصنادیȘ المستدامة في الدول النامǽة ظاهرة جدیدة نسبǽا، وتضم الصین  لا

، وأنشئ 2019ار دولار سنة ملǽ 7الصنادیȘ المعنǽة Ǽمجال الاستدامة، تدیر أصولا بلغت قǽمتها حوالي 
وشهدت الصنادیȘ المعنǽة Ǽالمواضǽع البیئǽة والاجتماعǽة ومواضǽع . معظمها في السنوات الخمس الماضǽة

الحوȞمة أǽضا زخما متزایدا في البرازȄل وسنغافورة وجنوب إفرȄقǽا في السنوات الأخیرة، وإن Ȟانت قد بدأت من 
  .مستوȐ منخفض

لاستثمار المسؤول وآلǽاته غائǼة ǼشȞل ظاهر لدȐ الدول العرǽȃة وهو ما ǽستلزم مستوǽات الوعي Ǽأهمǽة ا
هذا النوع من الاستثمارات، وأن  من الجهات المعنǽة Ǽالاستثمار والسلطات المشرفة على القطاع المالي أن تشجع

ه المشروعات وفهما تقوم بنشر أفضل الممارسات الوطنǽة والدولǽة في هذا الصدد وتقدǽم نماذج متكاملة من هذ

                                                            
33Pour plus de détaille voir :DEBORDE Laurent, MINCZELES Alain, SICARD Jean-
Pierre, « Principes de l’investissement responsable : une démarche des grands investisseurs 
institutionnels sous l’égide des Nations Unies », opcit, pp 124,130. 

رȄر الذǽ ȑصدر Ȟل سنتین حالة الاستثمار هذا الاتجاه المتنامي أكده تقرȄر التحالف العالمي للاستثمار المستدام وȄلخص التق34
العالم، من خلال جمع نتائج الدراسات الإقلǽمǽة ولاسǽما في أوروǼا والولاǽات  أنحاءالمستدام والمسؤول في الأسواق في جمǽع 

 .والǽاǼان وȞندا وأسترالǽا ونیوزȄلاندا الأمرǽȞȄةالمتحدة 
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موحدا من مجتمع الأعمال Ǽطبǽعة هذه المشروعات وقدرتها الكبیرة على تمȞین مجتمع الأعمال من الوفاء 
  .Ǽالتزاماته في إطار المسؤولǽة المجتمعǽة للشرȞات

حتى یتمȞن التموȄل المستدام من معالجة المخاطر الحرجة ǼشȞل فعال ینǼغي تطبیȘ سǽاسات عاجلة 
  :تمثل فيوحاسمة وت

توحید مصطلحات الاستثمار القائم على مǼادئ مراعاة البیئة والمسؤولǽة الاجتماعǽة والحوȞمة، مع توضǽح ما  -
  .ǽمȞن أن ǽشȞل مراعاة للبیئة والمسؤولǽة الاجتماعǽة والحوȞمة

ئ مراعاة البیئة الإفصاح المنتظم من جانب الشرȞات لتحفیز المستثمرȄن على استخدام البǽانات المتعلقة ǼمǼاد -
  .والمسؤولǽة الاجتماعǽة والحوȞمة

  .التعاون المتعدد الأطراف لتشجǽع مشارȞة المزȄد من البلدان وتجنب وضع معاییر مختلفة -
 
 
 

 
 


