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 ملخص

 عجيجة الأخلاقي، حيث أخح ىحا الأخيخ أشكاؿتعالج الػرقة البحثية مػضػع التسػيل الأخزخ كأحج أشكاؿ التسػيل         
و التي  2008في تصػيخه، خاصة الأزمة السالية لعاـ  الاقتراديةفي أنحاء مختمفة مغ العالع، ساىست الأزمات السالية و 

العجيج مغ الجوؿ  حيث سارعتالأخزخ،  الاقترادتسخس عشيا ولادة أفكار ججيجة تختبط بالتشسية السدتجامة يصمق عمييا 
ع يضخامة السذار  في إشارخكد عمى الشسػ الاقترادي والزساف الاجتساعي وحساية البيئة، ت اءخزخ ة مالي تصػيخ نطعإلى 

يجعع خمق و قترادية مدتجاـ يتدع بالكفاءة الاوجػد نطاـ مالي عالسي حيث تػصمت نتائج الجراسة إلى أف  التي يقػـ بيا.
ة مقارنة ضعيفلا تداؿ ندبتو العالسية  الحي ، ىحا الأخيخزخالتسػيل الأخ إلا بجعع آليات يتحقق، لغ الكيسة شػيمة الأجل

 .مغ أجل الشيػض بوالسدؤوؿ إجتساعيا، الأمخ الحي يتصمب تزافخ الجيػد الجولية  بالاستثسار
 .السدتجاـ التسػيلالتشسية السدتجامة و  ، البيئي الاقترادالتسػيل الأخزخ، كلسات مفتاحية:  

 JEL  :G39 ،Q57 ،Q56اتتصنيف

Abstract:  

       In the current paper the importance of green finance in spreading sustainability, Green finance is 

especially analyzed around the world. different forms of Finance, such as ethical investing, 

stakeholder and community advocacy Finance has become a new tool for those looking for 

alternatives for conventional investment vehicles. It is also clear that a great variety of moral and 

Forms of environmental finance have developed in different cultures. 

       The results of the study concluded that the existence of a sustainable global financial system 

characterized by economic efficiency supports long-term value creation, and that green finance is still 

a low global proportion compared to socially responsible investment, which requires concerted 

international efforts. 

Keywords: Green Finance, Environmental economics, Sustainable development and sustainable  

Finance 

Jel Classification Codes:G39 , Q57 , Q56. 

 
__________________________________________ 

 univ.dz-n.abdi@laghالجزائر، ،عبدي نعيمة ،جامعة عمار ثليجي بالأغواط  :المؤلف المرسل* 

 

 

 

 

 

 

mailto:n.abdi@lagh-univ.dz
mailto:n.abdi@lagh-univ.dz


 
 التمويل الأخضر: نحو رؤية مستدامة من منظور التمويل الأخلاقي

 

542 

 

 . مقدمة 1
إف الستتبع لسخاحل تصػر التشسية السدتجامة، يجج أف أغمب الشساذج التشسػية تقػـ عمى تذجيع التخاكع       

رأس الساؿ الصبيعي، ما تدبب في إنتاج العجيج مغ  استشداؼالدخيع لخأس الساؿ السادي عمى حداب 
محات التي و شفت عمى الدصح العجيج مغ السرص و بيئي، اجتساعيو  اقتراديالأزمات ذات شابع 

تخكد في مجسميا عمى مػضػع  الأخلاقيات، بعج أف غيبت لعقػد شػيمة آمشت فييا الأعساؿ بسعاييخ 
بأف الأخلاقيات لا  1970عاـ  Milton Friedman ”ميمتػف فخيجماف“ حيث أكج .الخبح و الكفاءة فقط

حيجة للأعساؿ التجارية ىي و أف السدؤولية الػ  "Business of Businessدخل ليا بسفيػـ العسل التجاري"
أف الجوافع الاقترادية ىي أساس السذخوع الخاص وأف وضيفتو الأساسية ىي  ى تعطيع الأرباح، حيث يخ 

تعطيع الخبح لرالح حسمة الأسيع، أما السدئػلية الأخلاقية والاجتساعية فإنيا تختبط بالجوافع غيخ 
دـ سسيث في كتابة ثخوة أ قبمو فكارالأ ىحهحيث دعع الاقترادية وليدت مغ شبيعة السذخوع الخاص، 

مدئػلية الأفخاد والجولة وأف السؤسدة ليا ىجؼ  والتي تذيخ إلى أف خمق الثخوة ىػ 1776الأمع عاـ 
 .كسشذأ لمثخوة لتشتج الدمع السادية وتجمبيا إلى الدػؽ وتحسى رأس الساؿ وتعطع الخبح ىرئيدي ىػ أف تبق

(Friedman, 13 September 1970, p. 17) 
 

الخبح و في  للأعساؿ و معاييخىا الستسثمة السػجية  الانتقاداتو و مع تدايج الفزائح الأخلاقية        
الكفاءة إلى حج إىساؿ مدؤوليتيا الإجتساعية و الأخلاقية، ضيخت رؤى أخخى ىي الخؤى القائسة عمى 

معاييخىا الخاصة التي لا تقل أىسية عغ معاييخ الخبح و الكفاءة في نسػذج ججيج ىػ أخلاقيات الأعساؿ و 
يجعى  اقترادليتع الإنتقاؿ إلى  (5)عبػ، بجوف سشة نذخ، صفحة الأخلاقي.–الشسػذج الإجتساعي 

ليعصي أوزاف متداوية  ،الاقترادفي البيئة كسا في  الاستقخارو  الاستجامةالأخزخ يؤمغ  بالاقتراد
البيئية، كسا يثبت الحاجة إلى إعادة تشطيع نطع مالية  الاستجامةو  الاجتساعيةو العجالة  الاقتراديةلمتشسية 

الحي  –تجخل ضسغ ما يدسى بالتسػيل الأخلاقي  الاجتساعيةالسذاكل البيئية و  الاعتبارتأخح بعيغ 
، حيث 2009-2008لحي تصػر بذكل كبيخ خلاؿ الأزمة السالية عاـ وا -يعخؼ أحيانا بالتسػيل السدتجاـ

في سياسة أعساليا أكثخ مقاومة  ستجامةالإأبعاد  الاعتبارأكجت ىحه الأخيخة أف السؤسدات التي تأخح بعيغ 
 ,Leal Filho, Pociovalisteanu, & Al-Amin, 2017) الشاجسة عغ الأزمة. الاقترادية للاضصخابات

p. 70) 
 

بشاءا عمى ما سبق تيجؼ ىحه الػرقة البحثية إلى تبياف دور التسػيل الأخزخ كأحج أشكاؿ التسػيل        
في الػقت الحي أصبحت فيو مفاليع  ،الاعتبارالأخلاقي السدتجاـ الحي يزسغ أخح الأبعاد البيئية بعيغ 

التشسية العالسية تدعى إلى تذكيل و دعع نطاـ مالي أخزخ يتكفل بتجسيع السػارد السالية العامة و 
 الاستخجاـالخاصة لتحفيد الأنذصة الاقترادية اليادفة لحساية البيئة والتخفيف مغ آثار تغيخ السشاخ و 

 جتو مغ خلاؿ التصخؽ إلى:الأكثخ كفاءة لمسػارد و ىػ ما سيتع معال
 ؛ -إشار مفاليسي -التسػيل الأخلاقي  -
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 كذكل مغ أشكاؿ التسػيل الأخلاقي؛  التسػيل الأخزخ -
 .مشتجات و خجمات التسػيل الأخزخ -

 
  -إطار مفاهيسي -التسويل الأخلاقي . 2

 

 الأخزخ مغ الاقترادلية مغ آليات في ىحا العشرخ سشحاوؿ التصخؽ إلى التسػيل الأخلاقي كآ       
خلاؿ التعخيف، إضيار أىسيتو في إشار علاقتو بالتشسية السدتجامة، مع عخض الأشكاؿ السختمفة لمتسػيل 

 الأخلاقي. 
 
 الأخزر الاقترادالتسويل الأخلاقي كآلية من آليات  1. 2

 

الأخزخ، حيث ضيخ السرصمح لأوؿ مخة في جمدة  الاقترادػـ يبجاية لا بج أف نعخج عمى مف      
 Patrickفي الػلايات الستحجة، عشجما ألقى البخوفيدػر باتخيظ ليفخناف  1976إستساع لمكػنجخس عاـ 

Heffernan ورقة بعشػاف: " Jobs for the Environment- The Coming Green Collar 

Revolution "" حيث لع يكغ السرصمح مشتذخ بذكل الخزراء"ثورة الياقات  -وظائف من أجل البيئة .
 ,Mendonça, Jacobs , & Sovacoo)برحة البيئة الاقترادأيغ تع ربط صحة  2008كبيخ حتى عاـ 

2010, p. 6) .الاقتراديةالقزايا   قزايا غيخ مشفرمة عغ الاجتساعيةالجػانب البيئية و  لتربح، 
 الأخزخ.    بالاقترادججيج يجعى  اقترادالتذكل معا 

 

الحي يشتج عشو  الاقتراد" :الأخزخ عمى أنو الاقترادحيث يعخؼ بخنامج الأمع الستحجة لمبيئة        
في حيغ يقمل برػرة ممحػضة مغ السخاشخ البيئية و  الاجتساعيةتحدغ في رفالية الإنداف و السداواة 

 الاقترادالأخزخ في أبدط صػرة ىػ  فالاقتراد .(9، صفحة 2011)لمبيئة،  نجرة السػارد الإيكػلػجية"
 . الاجتساعيةالسػارد كسا يدتػعب جسيع الفئات  استخجاـالحي يقل فيو إنبعاث الكخبػف و تدداد كفاءة 

 

الأخزخ لا يحل محل التشسية السدتجامة بل أف ىشاؾ فيسا مصخدا الآف  الاقترادكسا أف مبجأ        
فالعقػد الستتالية مغ خمق  الاقتراديختكد بالكامل تقخيبا عمى إصلاح  الاستجامةلحكيكية أف تحقيق 

السػارد  استشفاذو  الاجتساعيالبشي" لع تتعامل مع التيسير  الاقترادالثخوات الججيجة عغ شخيق نسػذج "
لا تداؿ ىجفا حيػيا بعيج  الاستجامةللألفية،  مسا يعشي أف  الإنسائيةنداؿ بعيجيغ عغ تحقيق الأىجاؼ  و لا

 .(9، صفحة 2011)لمبيئة،  ، لشرل إلى ىحا اليجؼالاقترادالأمج و لكششا لا بج أف نعسل عمى تحزيخ 
 

الأخزخ، سيتصمب الأمخ ضخوفا تسكيشية معيشة. تتسثل في المػائح القػمية،  الاقترادإلى  للانتقاؿو       
والدياسات، والجعع السادي و الحػافد، واليياكل القانػنية والدػقية الجولية وبخوتػكػلات السداعجات و 

الأخزخ  الاقترادالتجارة....إلخ . مػضػعشا في ىحا العشرخ ىػ تدميط الزػء عمى أىع آليات تسكيغ 
لا و ىػ التسػيل الأخزخ، حيث يذكل التسػيل أحج أبخز القزايا السؤرقة لمحكػمات و السدتثسخيغ، و آ

يدداد الأمخ تعقيجا في التسػيل الأخزخ نطخا لزخامة السذاريع التي يقػـ بيا كسذاريع الصاقة و السياه و 
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و عمى أساس أف التسػيل الأخزخ ىػ  (134، صفحة 2007ياف، ) محمد أبػ عم التجويخ و الدراعة ..إلخ.
 .أحج أشكاؿ التسػيل الأخلاقي كاف لا بج لشا أف نعخج عمى مػضػع التسػيل الأخلاقي

 

حيث أضيخت الأزمة السالية العالسية ىذاشة الشطاـ السالي الجولي الحالي، و ىشا بجأت الأسئمة        
حػؿ إمكانية دمج السعاييخ الأخلاقية إلى السجاؿ السالي، و ىشا أدرؾ العجيج مغ السدتثسخيغ أنيع قج 

السدتجامة في مجاؿ  بشاءً عمى مسارساتيا غيخ الاستثساريةيدتبعجوف بعس السؤسدات مغ محفطيع 
 ,Ziolo & Sergi, 2019) الصاقة، عمى الخغع مغ أف ىحه الأعساؿ ذات أىسية عالية بالشدبة لمسجتسع.

pp. 270-271) 
يذيخ التسػيل الأخلاقي إلى الأنذصة الاقترادية التي لا تخكد في السقاـ الأوؿ عمى  و ىشا       

و البيئية، حيث أكج ترعيج إفلاس  الاجتساعيةالجػانب  الاعتبارالسكاسب السالية  و ذلظ بالأخح بعيغ 
ة السالية ضخورة إدخاؿ لػائح ججيج لمحج مغ آثار الأزم عمىالعجيج مغ السؤسدات عمى السدتػى الجولي 

العالسية، حيث أكجت ىحه الأخيخة أف أكبخ خصأ ىػ تخكيد الأنطسة السالية عمى العػائج السالية فقط بجوف 
 (Ziolo & Sergi, 2019, pp. 19-20) .الجػانب الاجتساعية والبيئية و الأخلاقية الاعتبارالأخح بعيغ 

 
 و التشسية السدتدامة  الأخلاقيالتسويل 2. 2

 

و الخفالية لمسجتسع  الاقتراديو صشاع الدياسات أف تحقيق الشسػ  الاقترادييغلقج أكج جل        
دتجامة، حيث عخفت سسية الشاؼ التجمخىػف بػجػد نطاـ مالي يعسل بذكل جيج ومدتجاـ، في إشار أى

التشسية السدتجامة عمى أنيا: " التشسية التي  1987اـ لجشة بخونتلانج ، في تقخيخىا "مدتقبمشا السذتخؾ "ع
-Dubois) حتياجاتيع الخاصة".إتمبي إحتياجات الحاضخ دوف السداس بقجرة الأجياؿ القادمة عمى تمبية 

Maury, 2008, p. 31) 
 

الأبعاد البيئية والاجتساعية  الاعتبارىي ذلظ الشيج الحي يأخح بعيغ  الاستجامةو ىػ ما يعشي أف       
بعاد والاقترادية ، فجسيع ىحه الأبعاد تتخابط فيسا بيشيا لتحقيق الخخاء الجائع، و عجـ التخكيد فقط عمى الأ

، فيشاؾ اقتراد، و عمى أساس أف الشطع السالية ىي أحج الخكائد القػية التي يختكد عمييا أي الاقترادية
بالصبع روابط قػية بيغ التشسية السدتجامة و التسػيل السدتجاـ أو الأخلاقي، فالاستجامة السالية ىي شخط 

ع السالية السدتجامة أحج أىع السػاضيع السشاقذة والتشسية، حيث يعج مػضػع الشط الاقتراديحيػي لمشسػ 
شطاـ السالي السدتجاـ عمى أنو ذلظ الشطاـ ( الPRIحاليا، حيث حجدت مبادرة مبادئ الاستثسار السدؤوؿ )

لة، و حساية اجت السدتجامة والعياالسجتسع مغ خلاؿ دعع الاقتراد احتياجاتالسخف الحي يداىع في تمبية 
كسا يذيخ التسػيل السدتجاـ إلى الأدوات السالية والسؤسدات  ،(Ziolo & Sergi, 2019, p. 275) ،البيئة

والأسػاؽ التي تشطخ في قزايا مثل السدؤولية البيئية والاجتساعية لسغ يدعػف لمحرػؿ عمى التسػيل. 
أكثخ إنتاجية، حيث يسكغ  لاستخجاماتحيث تتسثل السيسة الخئيدية لمشطاـ السالي في تخريز الأمػاؿ 

لمسؤسدات والسذاريع السدتجامة، فػجػد نطاـ مالي  الاستثساردورًا رائجًا في تخريز أف يمعب التسػيل 
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يجعع خمق الكيسة شػيمة الأجل، حيث أثبتت الأزمة السالية  الاقتراديةعالسي مدتجاـ يتدع بالكفاءة 
التي حجثت في الأنطسة السالية دليل عمى فذميا، و ىػ ما يفتح السجاؿ  الاضصخاباتالعالسية الأخيخة أف 

إلى إعادة الشطخ في الأنطسة السالية الكلاسيكية، فعجـ السدؤولية و غياب الأخلاقيات وجذع الدمػؾ 
 ,Walker, D. Kibsey, & Rohan, 2018) السالي كاف ليا تأثيخ مجمخ عمى الشطع السالية والاقترادية.

p. 18) 
 

 مبادئ اعتسادو مغ أجل نطاـ مالي عالسي مدتجاـ، دعت العجيج مغ السشطسات الجولية إلى تذجيع       
الحػكسة و تعديد الشداىة و السدؤولية و تحليل العكبات التي تعتخض شخيق التسػيل السدتجاـ، حيث 
سارعت الأنطسة السالية في الدشػات الأخيخة، في العجيج مغ البمجاف مثل الػلايات الستحجة الأمخيكية و 

تؤكج عمى مفاليع مثل: السجتسع، و نساذج مالية  ابتكاراتالسسمكة الستحجة وأستخاليا و أوروبا، إلى تصػيخ 
 ةمفاليع الاستجامة والتزامغ والتأثيخ الاجتساعي، إضاف الاعتبارالكيع، الأخلاقيات، و ذلظ بالأخح بعيغ 

-Walker, D. Kibsey, & Rohan, 2018, pp. 19) إلى إعادة الشطخ في خرائز السخاشخة و العائج.

20) 
 

و في ضػء ذلظ تتجو السشاىج الججيجة، نطخيًا وعسميًا، و التي غالبا ما يذار إلييا عمى أنيا مشاىج        
بسػضػع الأدوات التسػيمية البجيمة أو الإسلامية، القشػات  الاىتساـبجيمة لمشطع السالية التقميجية، إلى زيادة 

شح الأزمة السالية العالسية إنتذخ التسػيل البجيل في التسػيمية البجلية، الأشكاؿ التسػيمية البجيمة...، فس
الػلايات الستحجة والسسمكة الستحجة وأوروبا، ليؤكج عمى أنو مرجر تسػيمي ميع لمسؤسدات في كل مغ 

 (Walker, D. Kibsey, & Rohan, 2018, p. 20) البمجاف الستقجمة و الشامية.
 

عجيج مغ الباحثيغ ال إقتخح ،2015عاـ  Kedge Business Schooفبعج الشجوة التي أنعقجت في        
ستسخار: إعادة الشطخ في التسػيل(. حيث ركدت ىحه الشجوة الإنتباه للابيانا بعشػاف: )مغ الأزمة إلى القابمية 

الإقترادية في التسػيل يجب أف عمى دساتيخ ما بعج الأزمة السالية مغ خلاؿ التأكيج عمى أف الجػانب 
تكػف جدءًا لا يتجدأ مغ بيئة أكبخ تذسل الجػانب البيئة والاجتساعية، و ىحا مغ أجل مػاجية التحجيات 
التي تػجو كػكبشا، و عمى الخغع مغ ذلظ لا تداؿ ىشاؾ العجيج مغ العكبات التي تعتخض التسػيل البجيل، 

 .بجيل لتحقيق السديج مغ الإستجامة يل نيج تسػيممغ حيث السجالات و الخرائز و ىحا مغ أج
(Walker, D. Kibsey, & Rohan, 2018, p. 20) 

 

 ,Entine) بشاءا عميو فإف العلاقة بيغ التسػيل الأخلاقي و التشسية السدتجامة ليا ثلاثة جػانب       

2005, p. 81) 
 الشطاـ السالي و علاقتو بالتسػيل البيئي، السذاريع السدتجامة و تػفخ الأمػاؿ لمسقتخضيغ؛ -
 إعتساد المػائح البيئية وآثارىا عمى الشطع السالية؛  -
 تأثيخ أصحاب السرمحة عمى مخاشخ سسعة السؤسدات السالية. -

 أنواع التسويل الأخلاقي  3. 2
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 أنطستيع التسػيمية، استجامةبجأت أسػاؽ الساؿ و العجيج مغ السدتثسخيغ السالييغ يذككػف في لقج        
الفاعمػف الدياسيػف في البمجاف ذات الشاتج السحمي الإجسالي السشخفس والتي تأثخت بذجة  أعتخؼكسا 

زايا التمػث البيئي باستخجاـ الأدوات السختمفة لمتسػيل الأخلاقي. ىحا إضافة إلى ق شسػفخص ال ،بالأزمة
ونجرة السػارد، حيث أصبحت السجتسعات أكثخ اىتسامًا بالصخؽ السالية التي تداعج في حميا أو عمى الأقل 

 التخفيف مغ حجة ىحه السذاكل.
 ethical: الإستثسار الأخلاقي )في ىحا العشرخ نشاقر ثلاثة أنػا رئيدية لمتسػيل الأخلاقي  

investment) كي )، الشسػذج التذارshareholder advocacy( التسػيل السجتسعي ،)community 

finance .) 
 

 ethical investmentالإستثسار الأخلاقي  1. 3 .2
 

لقج أصبح الاتجاه الدائج اليػـ بيغ دوؿ العالع سػاء الستقجمة مشيا أو الشامية ىػ تحديغ مشاخ        
 .الاستثسار الأخلاقي، والعسل عمى إيجاد جسيع الأشخ والستصمبات لشجاحيا وتسػيميا

 

 الاعتبار يخكد الاستثسار الأخلاقي عمى تسػيل السذاريع السبتكخة شػيمة الأجل حيث يتع الأخح بعيغ      
العائج الاقترادي لمسذاريع التي تتفق مع الكيع الأخلاقية لمسدتثسخيغ، حيث يتجفق رأس الساؿ إلى 
السؤسدات التي تحقق فائجة شػيمة الأجل سػاء لمسجتسع أو لمبيئة، و ىشا أدرؾ العجيج مغ السدتثسخيغ أنيع 

مسارساتيا غيخ السدتجامة في مجاؿ  بشاءًا عمى الاستثساريةقج يدتبعجوف بعس السؤسدات مغ محفطيع 
 .MAKOWER, 2009, p)الصاقة، عمى الخغع مغ أف ىحه الأعساؿ ذات أىسية كبيخة بالشدبة لمسجتسع. 

105) 
 

بجاية لا بج مغ تػضيح أف ىشاؾ تجاخل بيغ مرصمح الإستثسار الأخلاقي و العجيج مغ        
، الفحز  ,socially responsible investmentالسرصمحات الأخخى مثل الإستثسار السدؤوؿ إجتساعيًا 

حيث يدتخجـ .....، responsible shareholding ،  السداىسة السدؤولةsocial screening  الاجتساعي
الأخلاقي لػصف مجسػعة مغ الأساليب السختمفة التي تجسع بيغ الأىجاؼ الأخلاقية  الاستثسارمرصمح 

أف السرصمحات الدابقة تجخل جسيعيا في إشار  و السعاييخ السالية التقميجية. حيث يػضح الذكل التالي
 إستخاتيجيات الإستثسار الأخلاقية.

 

 

 

 : إستراتيجيات الاستثسار الأخلاقية: الأهداف والسشاهج01الذكل 

 الإستدامة

 البيئية الإجتماعية الإقتصادية

 الأهداف
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 (Broadhurst, Watson, & Marshall, 2003, p. 15)السردر: 
 

 الاستثسار إستخاتجياتحيث يػضح الذكل أف السرصمحات الدابقة ترب جسيعيا في إشار        
 الاستثسار إستخاتجياتفي إشار  ،-مشيج -الأخلاقية، حيث أف ما يسيدىا ىي ما إذا كانت ىجفا أو شخيقة

الأخلاقي، فيسكشيا  الاستثسارالأخلاقية، فيسكغ لمسؤسدات أف تسارس أكثخ مغ إستخاتيجية في إشار 
بيغ  السدتقبمية لمتشسية، و ىشا يسكشيا أف تجسع الاحتسالاتتحجيج مػقعيا الأولي في الدػؽ مع تحجيج 

دات بسا في ذلظ الكذف التخكيد عمى حػكسة السؤس الاستثسارأىجاؼ و أساليب مختمفة، فقج تقخر إدارة 
 .عغ التقاريخ البيئية بيجؼ تذجيع السؤسدات عمى تصػيخ أفزل السسارسات في ىحه السجالات

 .Broadhurst, Watson, & Marshall, 2003, pp)الأخلاقية إلى:  الاستثسارحيث تيجؼ إستخاتيجيات 

15-16) 
 تحديغ أدائيا الاجتساعي؛ تذجيع السؤسدات عمى -
، نتيجة وجػد علاقة بيغ البيئة و الاعتبارأو قج تخغب السؤسدة في أخح الأداء البيئي بعيغ  -

 الأداء السالي؛
الرشاديق الاعتبارات الأخلاقية خاصة فيسا يتعمق بػالقزايا /قج يدتخجـ مجيخو السؤسدات  -

 لأنيا تزيف قيسة مالية للاستثسار. البيئية،
 بيغ إستخاتيجيات الإستثسار الأخلاقية نحكخ :و مغ 

 
 
 shareholding responsible السداهسة السدؤولة 1. 1. 3 .2
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لجى السداىسيغ السخمريغ مرمحة في أف تكػف الكيسة الدػقية لذخكتيع في أعمى مدتػى مسكغ،        
مرمحة جسيع الأشخاؼ ذات السرمحة بسا في  الاعتبارلا سيسا عمى السجى الصػيل، و ذلظ بالأخح بعيغ 

ذلظ السجتسع و البيئة. فالسداىسة السدؤولة ىي السذاركة الشذصة لمسداىسيغ في شخكاتيع، و عادة ما يتع 
 تفػيس ىحه السذاركة الشذصة إلى مجيخي الرشاديق، إذا كانت ىحه السؤسدات مسمػكة مغ شخفيع. و تتع

 يالترػيت والقخار. فالخصػة الأولى لمسداىسيغ ى ،ؽ رئيدية: الحػارشخ  ةبإستخجاـ ثلاث ىحه السذاركة
... لإبلاغ السؤسدات عغ  الاجتساعاتإيراؿ سياستيع الأخلاقية بصخيقة الحػار، عغ شخيق الديارات، 

 (Broadhurst, Watson, & Marshall, 2003, pp. 19-20) التغييخ السخغػب فيو.
 

عغ آرائيع،  السداىسػف بالتعبيخكسا تعتبخ مسارسة حقػؽ الترػيت آلية أخخى يقػـ مغ خلاليا        
حيث يتع تعجيل ججاوؿ أعساؿ الاجتساعات العامة الدشػية وفقًا لإرشادات الترػيت بالػكالة وتسارس 

لمسداىسيغ الحق أيزًا في اقتخاح بشػد  كسا أف حقػؽ الترػيت تسذيا مع ىحه السبادئ التػجييية السحجدة.
، تع تقجيع 1998في الػلايات الستحجة الأمخيكية عاـ فإضافية لججاوؿ أعساؿ الاجتساعات الدشػية العامة. 

الجسعية العامة العادية مغ قبل السداىسيغ السعشييغ بالسؤسدات ذات  اجتساعاتقخار في  200أكثخ مغ 
"،و ىي شبكة مغ  Aktionaere Kritische كسا تسكشت في ألسانيا "التأثيخ عمى البيئة و السجتسع. 

 .2001السداىسيغ الأخلاقييغ، مغ تقجيع حل في اجتساع الجسعية العسػمية ؿ"دويتذو بشظ" في جانفي 
(Logue, 2009, pp. 7-10) 

        

السداىسيغ فخض تيجيجات بفخض عقػبات، مثل الترػيت ضج قخارات و كآخخ إستخاتيجية قج يقخر       
الجسعية العامة العادية، أو التخمي عغ أسيع ىحه السؤسدة، الأمخ الحي قج يدبب ليا خدائخ كبيخة في 

 الدػؽ السالية.
 
 Selection/Screeningر الإختيا 2. 1. 3 .2

 

 اختيارعمى أنيا السعيار غيخ السالي الحي يتع عمى أساسو  –الأخلاقية – الاجتساعيةتعخؼ الذاشة       
السعاييخ الأخلاقية أو الجيشية، حيث يشذىء السجمذ الاستذاري قائسة بالسؤسدات  بشاءا عمىالسؤسدات 

السقبػلة، حيث كانت الصخيقة السفزمة في الدشػات الدابقة، ىي الفحز الدمبي، حيث يعسل السدتثسخ 
دي، صاحب السمكية السخكدة، عمى إستبعاد السؤسدات التي تعسل في قصاعات غيخ مدتجامة أو السؤس

مغ الاستثسارات  الاندحابمذكػؾ فييا أخلاقيا، أي أنو يتبع "سياسة سمبية" مغ خلاؿ تجشب أو تقميل أو 
اسات ججيخة في مؤسدات ذات سي الاستثسارالسخفػضة أخلاقيا ، أما نيج الفحز الإيجابي فيػ أف يتع 

السؤسدات التي تأخح السعاييخ  اختياربالثشاء. و مثاؿ ذلظ ما يدسى ب "الرشاديق الخزخاء" عغ شخيق 
 (Busch, Ferrarini, & Grünewald, 2021, pp. 331-332) البيئية بعيغ الاعتبار.

 
 advocacy shareholderالشسوذج التذاركي  2. 3 .2
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ىحه الأخيخة بسرالح جسيع  اعتخفتتخجع جحور ىحا الشسػذج إلى نطخية أصحاب السرمحة، حيث        
محػر نجاح أو فذل السؤسدة مختكدا عمى  قة بالسؤسدة، لتجعل ىحه الشطخيةالأشخاؼ التي ليا علا

الجيات الفاعمة التي تيتع بشجاحيا، و تسمظ قػة ضغط عمييا لأف مرالحيا مخبػشة بيا، خاصة في 
لمسؤسدات، لا سيسا و أف التجارب  الاجتساعيو البعج  البيئةإشار الزغط السسارس مغ شخؼ حساة 

جسيع الأشخاؼ ذات السرمحة في خمق الكيسة  عتبارالاالسيجانية أضيخت أف السؤسدات التي تأخح بعيغ 
-GS Koppell, 2011, pp. 6) أكثخ نجاحا و إزدىارا مغ تمظ التي لا تيتع إلا بخمق الكيسة لمسداىسيغ.

7) 
 

ىػ أف الشسػذج  الاختلاؼلمسداىسيغ،  و ىحا الشػع يرب في نفذ فحػى السداىسة السدؤولة       
 التذاركي يذسل الزط السسارس مغ الأشخاؼ الأخخى بخلاؼ السداىسيغ. 

 
 community financeالتسويل السجتسعي 3. 3 .2

 

يذسل التسػيل السجتسعي العجيج مغ السجسػعات الفخعية السختمفة مثل التسػيل الأصغخ، التعاونيات       
الصبقات  احتياجاتالسرخفية أو الاستثسارات السجتسعية....، حيث تيجؼ ىحه الأشكاؿ السالية إلى تمبية 

 تدتصيع الػصػؿ إلى الخجمات الخاصة في السجتسع. التي لا الاحتياجاتالاجتساعية الفقيخة أو مغ ذوي 
 (Leal Filho, Pociovalisteanu, & Al-Amin, 2017, p. 68) السالية التقميجية أو رفس التعامل بيا.

 

ومجى  الأىجاؼ و الغايات الخئيدية باختلاؼو في الأخيخ يسكغ القػؿ أف التسػيل الأخلاقي يختمف       
في مجتسع معيغ، فبعس السجتسعات تخكد بذكل كبيخ عمى القزايا البيئية  الاجتساعيةتصػر الجػانب 

 .الاجتساعيةفي حيغ تخكد ثقافات أخخى عمى السذاكل 
 
 كذكل من أشكال التسويل الأخلاقي .التسويل الأخزر3

 

 بسا يحافظ عمى السػارد الصبيعية والبيئة،البيئي تعبئة الأدوات السالية و يعشي التسػيل الأخزخ أو        

(Leal Filho, Pociovalisteanu, & Al-Amin, 2017, p. 68)  التي  يعج مغ السػضػعاتحيث
السجتسع الجولي ومشطسات حساية البيئة فيػ نسػذج ججيج مغ نساذج التشسية الاقترادية  باىتساـتحطى 

الخزخاء التي تيجؼ إلى معالجة العلاقة التبادلية  الاستثساراتسخيعة الشسػ التي تعتسج بذكل مباشخ عمى 
ىحه السػارد بسا يخجـ السجتسع ويحقق الخفاه الاقترادي والحج  استغلاؿبيغ السػارد الصبيعية لمبيئة وبيغ 

، العجد 15)البشاء و عبج الأميخ، السجمج مغ الآثار العكدية لمشذاشات الإندانية عمى التغيخ السشاخي. 
آليات  إيجادمغ خلاؿ خزخ لمسذاريع السدتجامة، و ىشا تطيخ أىسية التسػيل الأ (148، صفحة 20

 صيغ تسػيل ججيجة ليحا الشػع مغ السذاريع. وابتكارتسػيمية تتػافق مع متصمبات التشسية السدتجامة، 
 

في ىحا العشرخ سشتصخؽ إلى التسػيل الأخزخ كأحج أشكاؿ التسػيل الأخلاقي مغ خلاؿ التعخيف،       
 .إضيار أىسيتو في إشار علاقتو بالتشسية السدتجامة
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 التسويل الأخزر إطار مفاهيسي 1. 3

 بعس التعاريف: للا يػجج تعخيف مػحج لمتسػيل الأخزخ ، فيسا يمي يتع عخض        
التسػيل الأخزخ عمى أنو: مذاريع ومبادرات التشسية و   2012عاـ  Höhne et alعخؼ       

مدتجاـ، كسا يذسل عمى تسػيل السشاخ  اقترادالتي تذجع عمى تصػيخ  السشتجات والدياسات البيئية
التمػث الرشاعي، الرخؼ الرحي لمسياه، حساية إضافة إلى الأىجاؼ البيئية الأخخى مثل التحكع في 

و البخامج السداىسة في التقميل   الاستثساراتالسالية السػجية إلى  التجفقاتالتشػع البيػلػجي، إضافة إلى 
(، إضافة إلى الاستثسارات التي تداىع في الحج GHGsلحخاري )أو تجشب إنبعاثات غازات الاحتباس ا

 (Migliorelli & Dessertine, 2019, p. 14)  مغ تعخض الدمع والأشخاص لآثار تغيخات السشاخ.
 

التسػيل الأخزخ عمى أنو : التسػيل الحي يذسل جسيع  2015عاـ  Volz et alكسا عخؼ         
ز الاستجامة البيئية، حيث عد يي يأخح في الاعتبار التأثيخات البيئية و حأشكاؿ الاستثسار أو الإقخاض ال

سعاييخ الاستجامة ل استجابتاقخارات الاستثسار والإقخاض عمى أساس الفحز البيئي وتقييع السخاشخ  تخحت
 (Ziolo & Sergi, 2019, p. 302).  البيئية

 

التسػيل الأخزخ: عمى أنو التسػيل البيئي السدتجاـ، تسػيل الكخبػف و  2010عاـ  Noh كسا عخؼ      
 (Migliorelli & Dessertine, 2019, p. 303) تسػيل السشاخ.

 

مغ خلا ؿ ما سبق  يسثل التسػيل الأخزخ السحاولة السشطسة الأولى لمسجتسع السالي العالسي        
لجمج التأثيخات البيئية في الأداء السالي، ويسكغ إعتباره أحج الجلائل السمسػسة عمى تكيف الشطاـ 

 & Migliorelli) الاقترادي مع التحجي البيئي العالسي في إشار أىجاؼ التشسية السدتجامة.

Dessertine, 2019, p. 4) .كسا في الذكل التالي 
 

 : أهداف التشسية السدتدامة 2الذكل 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

(Migliorelli & Dessertine, 2019, p. 13):السردر 
 

 Sustainable Development Goals (SDG)أهـــــــــــــــــــــــــــــــــــداف التنمية المســـــــــــــــــــــــــــــــتدامة 

Environmental goals الأهداف البيئية  أهداف إستدامية  الأهداف الإجتماعية 
 أخرى

 الأهداف الإقتصادية

تغيرات المناخ مع  التكيف التخفيف من تغيرات المناخ   أهداف بيئية أخرى ذات صلة 

 تمويل المناخ 

 Green financeالتمويل الأخضر
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يطيخ أف التسػيل الأخزخ ىػ جدء مغ التسػيل البيئي الحي يعشى بالتسػيل ما سبق مغ خلاؿ        
في البيئة )اليػاء، الساء، التخبة...إلخ( و ىشا يتع ترشيف الأضخار البيئية كسخاشخ مالية،  والاستثسار

تسشع مغ التسػيل، و ىػ مفيػـ أوسع مغ السرتفع والسذاريع ذات السخاشخ العالية أو ذات الزخر البيئي 
 ، بسا في ذلظ:تراديالاقالتسػيل الأخزخ الحي يخكد عمى حساية البيئة، و التي قج لا تداىع في الشسػ 

 اقترادتسػيل السشاخ و الحي يعشى بتسػيل أنذصة التكيف و التخفيف مغ تغيخات السشاخ لتحقيق  -
ثاني  نبعاثامشخفس الكخبػف، حيث يعشى تسػيل الكخبػف بالسذاريع التي تخكد عمى الحج مغ 

في الأسػؽ   ثاتالانبعاأكديج الكخبػف والغازات الجفيئة الأخخى، مغ خلاؿ تجاوؿ عخض ىحه 
في الأسػاؽ الفػرية  الاستخجاماتالسالية، حيث يتع ترسيع تسػيل الكخبػف بصخؽ متعجدة 

 والسذتقة، إضافة إلى  تجعيع مذاريع التكيف غيخ السجرجة في تسػيل الكخبػف.
 الأىجاؼ البيئية الأخخى ذات الرمة. -

 
 مكانة التسويل الأخزر في الإقتراد العالسي  2. 3

 

إلى  انزع( مباردة التسػيل عشجما UNEP FI، أخح بخنامج الأمع الستحجة لمبيئة )1992في عاـ        
في الرشاعة السرخفية. حيث زاوجت ىحه  ةمج البيئيامبخ ل تخوجبخنامجو مجسػعة مغ البشػؾ التجارية 

السبادرة بيغ بخنامج الأمع الستحجة لمبيئة والسشصقة الاقترادية، حيث يسكغ أف يشطخ إلييا عمى أنيا الفكخة 
ظ البشػؾ ، بسا في ذلرة عجد كبيخ مغ السؤسدات الساليةالأولية لمتسػيل الأخزخ، حيث إنخخط في السباد

في حػارات وثيقة حػؿ ربط حساية البيئة مع التشسية  ،كات التأميغ والرشاديقشخ ، الاستثسارية والتجارية
الاقترادية السدتجامة. و ذلظ ييجؼ دمج الاعتبارات البيئية في الخجمات والسسارسات السالية الحالية. و 

 40مؤسدة مالية لمسبادرة، كسا وقعت أكثخ مغ  190إنزست حػالي  2011و  2010حدب إحرائيات 
، حيث تدتفيج السؤسدات التابعة لبخنامج الأمع الستحجة FIعمى بياف بخنامج الأمع الستحجة لمبيئة دولة 

أحجث الإتجاىات والسسارسات حػؿ كيفية إغتشاـ بخرػص الذبكة  الإنزساـ إلىلمبيئة مغ فخصة 
تجاـ التسػيل السديا في إشار تذكيل ججوؿ أعساللوكحلظ  مغ أجل الشيػض بشسػىا الفخص الخزخاء

 (Mohd & Kaushal, Volume 5, Issue 1, Jun 2018, p. 64) تشسيتيا الخاصة.و 
 

( عمى عذخة مبادئ شػعية، تمدـ UNGCو في ىحا الرجد إحتػي السيثاؽ العالسي للأمع الستحجة )       
، ضج الفداد وحساية البيئة. حيث لسعاييخ العسللإنداف، والامتثاؿ البشػؾ السػقعة تجشب إنتياؾ حقػؽ ا

( عمى التػالي "يجب عمى الذخكات تعديد شخيقة حكيسة في التعامل مع 2011) UNGCتشاوؿ 
بػاجباتيا تجاه الصبيعية وتسكيشيا مغ السحافطة عمى ثخوات الأرض.  إلتداـ السؤسداتالرعػبات البيئية. 

" (Rights, 2011, p. 28) 
 

بجأت الجيات الفاعمة في الرشاعة السالية عسمية مشطسة لابتكار عخوضيا، حيث تع إصجار  كسا      
، يميو إصجار مساثل -2007( في عاـ EIBبشظ الاستثسار ) -أوؿ سشج أخزخ مغ قبل الاتحاد الأوروبي
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يغ تع إنذاء عجد متدايج مغ السشتجات ذات العلامات مغ قبل البشظ الجولي في العاـ التالي. مشح ذلظ الح
 الخزخاء. 

 

حيث أصبح تحميل مػضػع السخاشخ الستعمقة بتغيخ السشاخ تصفػا تجريجيا إلى الدصح، وأصبحت        
الأحجاث الستصخفة الستعمقة بالصقذ  و بدببذكل مرجر قمق في الرشاعة السالية، في ىحا الرجد ت

إضصخت شخكات التأميغ والبشػؾ خاصة إلى الالتفات حػؿ الآثار السحتسمة لمسخاشخ  ،بدبب تغيخ السشاخ
البيئية عمى أرباحيا الشيائية )عمى سبيل السثاؿ في شكل مغ أشكاؿ السجفػعات السختفعة غيخ الستػقعة 

ت عمى السخاشخ السؤمغ عمييا أو ارتفاع ندبة التأخخ عغ الدجاد، السعجلات عمى القخوض مغ السؤسدا
الستزخرة مغ الكػارث الصبيعية( . حيث شكل القبػؿ الستدايج للأىسية الشدبية لتغيخ السشاخ عمى جسيع 

 مدتػيات الاقتراد محخؾ مخكدي آخخ لتصػيخ التسػيل الأخزخ.
  ، ةعالسيالبػرصات ال قبل أخيخًا ، يشبغي أف يكػف نسػ التسػيل الأخزخ متعمق بالتداـ قػي مغ       

السخاكد السالية مثل "لشجف وباريذ ولػكدسبػرغ وكػبشياغغ ، أمدتخداـ في أوروبا و ششغياي وبكيغ في 
خح زماـ لأالريغ وساف فخانديدكػ و لػس أنجمػس في الػلايات الستحجة وفانكػفخ ومػنتخياؿ في كشجا" 

  ، ىحايل الأخزخالتسػ  و تػسيع مشتجاتعسل بذكل تجريجي عمى تحديغ الجػدة ال مغ أجلالسبادرة 
 قػائع مخررة لمتسػيل الأخزخ والأوراؽ السالية السدتجامة في جسيع أنحاء العالع. إضافة إلى ضيػر

(Migliorelli & Dessertine, 2019, p. 14) 
 

مشتجات التسػيل الأخزخ، و ىي أمػاؿ معبأة  الإشار تسثل الدشجات الخزخاء أىعو في ىحا        
مغ الإصجار العالسي عاـ  )45 (لمسذاريع الخزخاء : مثل مذاريع الصاقة الستججدة حيث مثمت ندبتيا

( ، مذاريع السياه 13.4٪، مذاريع الشقل مشخفس الكخبػف )19.6، مذاريع كفاءة الصاقة  2015
، فيشاؾ 2016( مغ الإصجار العالسي لعاـ 5.6والتمػث )و مذاريع الشفايات  (9.3السدتجامة )

مجيػدات عمى السدتػى العالسي لشيػض بسشتجات التسػيل الأخزخ،  حيث بادر الإتحاد الأوروبي إلى 
إنذاء تكامل في الأسػاؽ السالية ، و إف كاف غيخ متداوي في بعس القصاعات، حيث تسثل أسػاؽ 

السدؤوؿ إجتساعيا تصػرا في أوروبا،  الاستثسارأكثخ أسػاؽ  و بمجيكالستحجة، فخندا، سػيدخا السسمكة ا
في   SRIالسدؤوؿ إجتساعيا  الاستثسارحيث يسثل السدتثسخوف السؤسديػف السحخؾ الأساسي لتصػيخ 

أوروبا، الأمخ الحي جعل مغ أسػاؽ الدشجات الخزخاء لا تدؿ تسثل حرة صغيخة مغ إجسالي أسػاؽ 
 (Ziolo & Sergi, 2019, pp. 118-119)الدشجات. 

 
 مشتجات و خدمات التسويل الأخزر. 4

يتشاوؿ ىحا العشرخ مشتجات وخجمات التسػيل الأخزخ، أي ما ىي السشتجات التي يسكغ إعتبارىا        
 تسػيلا أخزخا، حيث يمخز الججوؿ التالي مشتجات التسػيل الأخزخ .

 

 : مشتجات و خدمات التسويل الأخزر1الجدول 
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 Retail financeتسويل التجزئة:
 الخىغ العقاري الأخزخ؛ •
 قخض شخاء مشدؿ أخزخ؛ •
 مبشى تجاري أخزخ؛ •
 قخض الديارة الخزخاء ، بصاقة الائتساف. •
 

 تسويل السؤسدات / الاستثسار:
Corporate/investment finance 

 تسػيل السذاريع الخزخاء؛• 
 التػريق الأخزخ؛• 
 رأس الساؿ الاستثساري الأخزخ والأسيع الخاصة؛• 
 التأجيخ التكشػلػجي؛• 
 تسػيل الكخبػف.• 
 

 Asset managementإدارة الأصول:
 صشجوؽ السالية العامة )صشجوؽ الخدانة(؛• 
 الرشجوؽ البيئي ، صشجوؽ الكخبػف؛• 
 •Cat Bond صشجوؽ الكػارث الصبيعية(؛( 
 •Eco ETF شجوؽ متجاوؿ في البػرصة(.)ص 
 

 Insuranceالتأمين:  
 التأميغ عمى الديارات• 
 تأميغ الكخبػف • 
 التأميغ ضج الكػارث• 
 التأميغ الأخزخ• 
 

 (Mohd & Kaushal, Volume 5, Issue 1, Jan-Jun 2018 )السردر: 
 

 في ىح العشرخ سشحاوؿ التخكيد عمى بعس مشتجات التسػيل الأخزخ بذكل خاص :            
 
 Green Bonds (and Climate Bonds)الدشدات الخزراء ) و سشدات السشاخ(  1. 4

 ع التسػيل الأخزخ مشح إنذائو،الدشجات الخزخاء أىع إبتكار في العالع في قصا اعتباريسكغ        
الصخيق لتصػيخ العجيج مغ السشتجات والخجمات السالية الخزخاء الأخخى. حيث تع إصجار يجا بحلظ سم

، و الآف يتع إصجارىا مغ قبل 2007أوؿ سشج أخزخ مغ قبل بشظ الاستثسار الأوروبي في عاـ 
حتى الحكػمات والبمجيات الػششية، بمغ حجع  السشطسات السالية الجولية و كبخى الذخكات والبشػؾ و

، و ىي تدتخجـ مغ قبل الجيات  2017مميار دولار أمخيكي في عاـ  155.5ات الخزخاء الدشج
السذاريع السسػلة  ختبطو عادة ما ت السرجرة لتسػيل مذاريع محجدة تيجؼ إلى إحجاث تأثيخ بيئي إيجابي،

ة، كفاءة مغ إصجارات الدشجات الخزخاء بقصاعات مثل الصاقة الستججدة، إدارة مدتجامة لمسػارد الصبيعي
إلى يػمشا ىحا يطل أكبخ مذتخي لمدشجات  .الصاقة )بسا في ذلظ تججيج السباني(، مكافحة و مشع التمػث

( GBPتع نذخ مبادئ الدشجات الخزخاء ) و في ىحا الإشار الخزخاء ىع السدتثسخيغ السؤسدييغ.
، في 2018تحجيثيا عاـ ، ليتع 2014( في ICMAمغ قبل الخابصة الجولية لدػؽ رأس الساؿ )السحجدة 

، حيث حيغ تخكد الدشجات السشاخية بذكل خاص عمى السذاريع الستعمقة بتغيخ السشاخ )التخفيف والتكيف(
لا يػجج ترشيف واسع الانتذار قيج الاستخجاـ حاليًا ىحه الأخيخة التي . تعتبخ جدءا مغ الدشجات الخزخاء

 (Mariani, Grimaldi, & Caragnano, Volume 8, Issue 4, 2019, pp. 83-85) .ليا
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 Green Asset-Backed Securitiesالأوراق السالية السدعومة بالأصول الخزراء  2. 4
 

إصجار الأوراؽ السالية مغ قبل السؤسدات لأغخاض خاصة، التسػيل السختبط بالبيئة، و يتزسغ        
التي أصجرت مغ أجميا الدشجات الخزخاء، و بالتالي ىي تجخل في فئة الأوراؽ يتساشى مع الأغخاض أي 

(، فسغ خلاؿ التػريق يسكغ تجسيع الأصػؿ التي عادة ما تكػف ABSالسالية السجعػمة بأصػؿ خزخاء )
( ، و ترجر بحلظ الأوراؽ السالية SPVغيخ سائمة ونقميا إلى فئة خاصة )تدسى فئة الأغخاض الخاصة

 (Zhao, Yue, & Wei, 04 June 2021, p. 2) لمتجاوؿ السجعػمة بتمظ الأصػؿ.القابمة 
 

( ىي بالفعل أدوات ديغ ، و صجيقة لمبيئة في ABSو بسا أف الأوراؽ السالية السجعػمة بالأصػؿ )       
الدشجات الخزخاء. حيث تذيج الأوراؽ السالية الخزخاء  نفذ الػقت، فغالبا ما يتع تزسيشيا في فئة

لمديارات الكيخبائية،  ABSالسجعػمة بالأصػؿ إرتفاعًا ممحػضا، و تذسل الأوراؽ السالية مغ ىحا الشػع:  
ABS ( لمصاقة الشطيفة، والأوراؽ السالية السجعػمة بالخىغ العقاري الدكشي والتجاريRMBS و 

CMBS الأوراؽ السالية السجعػمة بالأصػؿ ندبة لا يدتياف بيا مغ إصجارات (..إلخ، حيث تسثل
 .2015٪ مغ الدػؽ الأوروبي بأكسمو عالع  17الدشجات الخزخاء ، والتي تسثل حػالي 

 
 Green Loansالقروض الخزراء 3. 4

 

بجأت خزخاء والدشجات السشاخية وإصجار أوراؽ مالية مجعػمة بأصػؿ خزخاء، المثل الدشجات       
( مغ GLPتع تصػيخ مبادئ القخض الأخزخ )حيث  كحاجة لتمبية السذاريع البيئية، القخوض الخزخاء

( في APLMAالسحيط اليادئ و جسعية الدػؽ ) ،( ،قخض آسياLMAقبل جسعية سػؽ القخوض )
. و في ىحا الرجد لا تداؿ سػؽ القخوض الخزخاء في مخاحميا الأولى ومغ الرعب التشبؤ 2018

حو السحتسل، وقج يطل الاستخجاـ الفعاؿ لمقخوض الخزخاء مقيجًا بالقخوض كبيخة الحجع ترجر بشجا
 (Migliorelli & Dessertine, 2019, p. 18) كبيخة.السؤسدات اللرالح 

 
 Green Fundsالرشاديق الخزراء 4. 4

و ىي لا تختمف إختلافا جحريا عغ شخيقة عسل الرشاديق التقميجية، حيث شػرت ىحه الأخيخة و        
، مثل تغيخ السشاخ و ستثساراتيعالاالبيئية في إجخاءاتيع  الاعتباراتبذكل تجريجي عجدا مغ السشاىج لجمج 

لية لبشاء محافظ خزخاء، البيئة، كفاءة الصاقة، إدارة الشفايات...، بشاءا عمى قػاعج ومعاييخ وششية ودو 
 ,Bowmana & Minas) .السؤسدات التي لا تتشاسب مع مبادئ معيشة متعمقة بالبيئة حيث يتع إستبعاد 

September, 2018, pp. 2-3) 
 

 Green Project Financing Operationsعسليات تسويل السذاريع الخزراء  5.4
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إستخجاـ عسميات تسػيل السذاريع الخزخاء عمى نصاؽ واسع عشجما يتعمق الأمخ بالبشية التحتية يتع        
الكبيخة وشػيمة الأجل والسذاريع الرشاعية أو أنػاع أخخى مغ السبادرات غيخ الستكخرة، و ىحه العسميات  

لأخخى، و يتع تتصمب عادة إشخاؾ عجد مغ السدتثسخيغ و مجسػعة مغ البشػؾ أو مؤسدات التسػيل ا
تسػيل السذاريع الخزخاء الستخررة مغ قبل الذخكات التجارية والبشػؾ الاستثسارية في جسيع أنحاء 

 .Migliorelli & Dessertine, 2019, pp) العالع، و بذكل واسع الشصاؽ في مجاؿ الصاقة الستججدة.

18-19) 
 

 Green Indicesءالخزراالسؤشرات  6.4
 

تمعب مؤشخات الدػؽ دورًا ميسًا في الأسػاؽ السالية الحجيثة. كسا أنيا تػفخ معمػمات فعالة مغ        
حيث التكمفة وسيػلة الفيع والقابمية للاستخجاـ، بسا يداىع بذكل فعاؿ في دفع العخض والصمب عمى 

الإشار تدتخجـ صشاعة الرشاديق السؤشخات أيزًا  ، و في ىحاراؽ السالية بيغ مؤسدات الاستثساالأور 
، و ىي 2014كعلامات مخجعية لاستخاتيجيات الاستثسار. حيث إزدىخت السؤشخات الخزخاء مشح عاـ 

متػاججة في أىع السخاكد السالية، الأمخ الحي يدسح بالتخكيد عمى أنػاع معيشة مغ الأوراؽ السالية  و في 
اه أو الصاقة الذسدية أو الصاقة الستججدة(،  و حتى الآف ، فقج تع تصػيخ قصاعات محجدة )مثل إدارة السي

 Migliorelli) و تػجيو الغالبية العطسى مغ السؤشخات التقميجية نحػ الاستجامة أو / السؤشخات الخزخاء.

& Dessertine, 2019, pp. 19-20) 
 

 خاتسةال
أكبخ وتحػيلًا الشيػض بأىجاؼ التشسية السدتجامة يتصمب الأمخ حذجًا  تفاقية باريذ وإتدخيعا لتشفيح       

نحػ التشسية السدتجامة تحكيقا ليحه الغاية، و ىػ ما يزع مػضػع  الخاصة العامة و لزسانات الاستثسار
ة الأشخاؼ الػششية و الإقميسية، و الجولية و الستعجد -السؤسدات  العجيج اىتساـتسػيل الأخزخ محػر ال

التي  الاضصخاباتىػ ما حاولت ىحه السقالة معالجتو، حيث أثبتت الأزمة السالية العالسية الأخيخة أف 
إعادة الشطخ في الأنطسة السالية  أماـحجثت في الأنطسة السالية دليل عمى فذميا، و ىػ ما يفتح السجاؿ 

ف الجػانب الإقترادية في التسػيل يجب أف تكػف جدءًا لا يتجدأ مغ الكلاسيكية، مغ خلاؿ التأكيج عمى أ
، مغ أجل الحي يؤكج أىسية التسػيل الأخزخ الأمخبيئة أكبخ تذسل الجػانب البيئة و الاجتساعية،  

مػاجية التحجيات التي تػجو كػكبشا، و عمى الخغع مغ ذلظ لا تداؿ ىشاؾ العجيج مغ العكبات التي 
 .وتعتخض
 حيث تػصمت الجارسة إلى :       

 

تساشى بذكل كامل مع الاستجامة واقتراد السشاخ والاقتراد تأف الأسػاؽ السالية والسدتثسخوف لع  -
الأخزخ والسذاريع  لمتسػيليع تخريز رأس ماؿ أكبخ يعم الجائخي. الأمخ الحي يػجب

 السدتجامة.
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السجى الصػيل، بيغ أىجاؼ التشسية ، عمى التي تكامل مشتجات التسػيل الأخزخ عمىالتخكيد   -
 السدتجامة و أبعاد الخبح.

 ءةفػإف السحفطػة الكػف وبالتػالي مع أبعاد التشسية السدػتجامة،الاستثسارات  الأبعاد يجب أف تتساشى -
 . ةالسػثػقية وتقمل مغ السخاشخ  تديج مغ الخبحية و التي سحفطةال ىي

 الأخزخ و مشتجاتو.تصػيخ التسػيل  عمىتخكيد السشطسات الجولية  -
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