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والتحول نحو نموذج الاقتصاد  الأسواق المالیة الخضراء كآلیة لتمویل الاستثمارات البیئیة
  الأخضر

                     ، الجزائر1جامعة باتنة ، سامیة مقعاش. د
                ، الجزائر1باتنة جامعة  ، نادیة العقـون. د
:ملخص   

سوق المالیة في تمویل الاستثمارات البیئیة إلى إبراز دور الالورقة البحثیة تهدف هذه 
وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن السوق  .في إطار التحول نحو نموذج الاقتصاد الأخضر

هها الكبیر نحو إدماج  المالیة تمثل مصدراً هاماً لتمویل الاستثمارات البیئیة، من خلال توجُ
البعد البیئي في قراراتها الاستثماریة، والتزامها بمسؤولیاتها الاجتماعیة والبیئیة، وذلك 

أدوات  ومختلف) الخضراء(المالیة البیئیة  والمنتجات الابتكارات باستعمال مجموعة من
السوق المالیة لتعبئة التمویل اللازم للاستمارات البیئیة، ودعم التوجه نحو نموذج الاقتصاد 

   .الأخضر كأساس لإرساء دعائم التنمیة المستدامة
ستثمارات البیئیة، السوق المالیة الخضراء، الاقتصاد الأخضر، الا: الكلمات المفتاحیة

  .المالیة الخضراء المنتجات
Résumé: 

Cet article vise à mettre en évidence le rôle du marché financier 
dans le financement des investissements environnementaux dans le 
contexte de la transformation vers le modèle d'économie verte.   Cette étude 
a montré que le marché financier est une source importante de financement 
pour les investissements environnementaux en intégrant la dimension 
environnementale dans ses décisions d'investissement et son engagement 
envers ses responsabilités sociales et environnementales en utilisant une 
série d'innovations et de produits financier environnementaux verts et 
divers instruments financiers pour financer les investissements 
environnementaux et soutenir le paradigme de l'économie verte et établir 
les bases du développement durable. 
Mots Clés: marché financier vert, économie verte, investissement 
environnemental. 
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  :مقدمة

 المحدودة النتائج إلى بالإضافةإن ما یشهده العالم من تغیرات مناخیة ومشاكل بیئیة، 
 وتقلیص الشغل فرص إحداث مجال في الاجتماعیة ولسیاسات التنمیة الاقتصادي للنمو

الاقتصادیین  دفع بالمنظمات والهیئات الدولیة والمتعاملین والجغرافیة، الاجتماعیة الفوارق
جراءات من شأنها الحد أو التخفیف من  ٕ المالیین وغیر المالیین إلى البحث عن حلول وا
تلوث البیئة، بإصدار عدة قوانین وتشریعات تفرض على مختلف المؤسسات الالتزام 

 الأخضر محورا نحو نموذج الاقتصاد جعل التوجهبمسؤولیتها الاجتماعیة والبیئیة، و 
  .المستدامة بالتنمیة استها الخاصةسی في استراتیجیا
 الاستثماریة، لمشاریعها البیئي الأثر بتقییم الإنتاجیة ملزمة المؤسسات أن وبما   

الاستثماریة،  قراراتها في البیئي البعد بإدماج ملزمة الأخرى هي المالیة فإن الأسواق
، وتوجیهه Verdir la Finance"" "تخضیر التمویل"التوجه الجدید نحو  وخاصة في إطار

وذلك من خلال الدور الذي تلعبه سوق الأوراق المالیة، حیث  1.في آفاق التنمیة المستدامة
یمكنها أن تلزم الشركات المقیدة بها بتطبیق قواعد الحوكمة البیئیة وجعل الإفصاح البیئي 

ا، ً یلة لقبول أنشطة مؤسسة ما أو رفضها أو كوس والذي یمكن استخدامه كأساس الزامی
 البیئیة التوازنات یحترم لتشجیع المؤسسة على تغییر سلوكها والتحول نحو اقتصاد أخضر

والذي أصبح  المستدامة، الشغل ومناصب الثروات جدیدة لإنتاج فرص توفیر على وقادر
تعتمدها أغلب  التي المستدامة الجدیدة للتنمیة الاستراتیجیة للمقاربات رئیسیا یمثل هدفا

  .الدول
البیئیة، والعمل  بمسئولیتها التزامها إطار في كبیرة الأوراق المالیة تطورات أسواق عرفتقد ف

وتخص استعمال تقنیات السوق المالیة في  على صیاغة حلول عملیة لمشاكل التمویل،
دخال القیم  ٕ مواجهة التلوث البیئي، وظهور قواعد جدیدة في توظیف المحافظ المالیة، وا

 الابتكارات من وتطویر جملة البیئیة في تحلیل المخاطر من خلال المؤسسات المالیة،
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 الشركات وتشجیعبیئیة، التمویل اللازم للاستثمارات ال المالیة الخضراء لتوفیر والمنتجات
  .مما یكسبها میزة تنافسیة في السوق العالمیة الخضراءالمستدامة،  المشاریع إطلاق على

  :الإشكالیة -ا
ورغم هذا التوجه فإن الواقع العملي یؤكد أن المتعاملین في هذه الأسواق لا یزالون 

في تقییمهم للشركات على أرباحها المحققة، وضعها التنافسي وانتشارها الجغرافي،  یعتمدون
وهو . ونادرا ما یتم الأخذ بعین الاعتبار المخاطر والأضرار البیئیة الناجمة عن استثماراتها

ما یمكن أن یترتب عنه تقییم غیر عادل لأداء الشركات المدرجة في هذه الأسواق، بفعل 
وفي  .ع لأسعار أسهم الشركات غیر السلیمة بیئیا على حساب باقي الشركاتالتقییم المرتف

  :هذا الصدد كان لابد من طرح التساؤل التالي
ما مدى استعمال تقنیات السوق المالیة الخضراء في تمویل الاستثمارات البیئیة ودعم 

  التحول نحو نموذج الاقتصاد الاخضر؟
  :أهداف الدراسة - ب

العلاقات المتداخلة بین الأسواق إلى الكشف عن  البحثیةتهدف هذه الورقة 
المالیة، الاستثمارات البیئیة، ونموذج الاقتصاد الأخضر، والبحث في كیفیة استعمال 
الأدوات المالیة المبتكرة ومختلف تقنیات السوق المالیة في توفیر التمویل اللازم 

  .حو نموذج الاقتصاد الأخضرللاستثمارات البیئیة بما یخدم استراتیجیات التوجه ن
  :منهجیة الدراسة -ج

بالنظر إلى طبیعة الموضوع وبغیة التوصل إلى تحقیق الأهداف المسطرة للدراسة تم اعتماد 
وذلك بناء على . المنهج الوصفي التحلیلي لإبراز الوقائع والحقائق التي تمثل مشكلة البحث

ت في هذا الصدد، من خلال مجموعة مراجعة الأدبیات الاقتصادیة وما تتضمنه الدراسا
متنوعة من المراجع والبیانات والكتب والمجلات المتوفرة، وبالاعتماد على الأعمال والتقاریر 
المنجزة من طرف هیئات ومؤسسات دولیة متخصصة، بالاستعانة ببعض المواقع الرسمیة 

  .على شبكة الانترنت
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  :التأصیل النظري للدراسة -أولا
  .الإطار النظري لنموذج الاقتصاد الأخضر :المحور الأول للدراسة

عملیة اقتصادیة واجتماعیة وثقافیة فهي تعتبر التنمیة إحدى وسائل الارتقاء بالإنسان، 
، حیث أصبحت  لرفاهیته،تستهدف التحسین المستمر  غیر أن ما یحدث هو العكس تماماً

حداث الضرر بها،  ٕ مما نتج التنمیة إحدى الوسائل التي ساهمت في استنفاذ موارد البیئة وا
عنه اتساع دائرة الانتقادات والأصوات الشعبیة التي تنادى بضرورة الأخذ في الحسبان فكرة 

 توجیه ومن ثم إعادة المشاریع الاستثماریة، الحفاظ على البیئة عند التخطیط أو تنفیذ
والعام وقادر  الخاص القطاع إلى یستند ومدمج أخضر اقتصاد نحو الاقتصادي النموذج

وضمن هذا الإطار سنحاول التعرف على مفهوم . الفقر وتقلیص الشغل فرص توفیر على
  .الاقتصاد الأخضر وأهم المبادئ والأسس التي یرتكز علیها

 .ومفهوم الاقتصاد الأخضرنشأة -1
المتزامنة التي  العدیدة الأزمات في إطار الأخضر الاقتصاد إلى بالتحول التفكیر جاء

 التقلبات البطالة، نسبة ارتفاع ،أزمة الغذاء، أزمة الطاقة( الاقتصادي العالمي عرفها النظام
 المنتجة، في الأراضي المتنامیة الندرة الطبیعیة، في الموارد السریع التراجع المناخیة،
 وعلى 2.)2008 العام والاقتصادیة المالیة الأزمة ذلك في بما المالیة والاقتصادیة الأزمات

ا تتحد فإنها الأزمات، هذه أسباب تباین من الرغم ً  صفة في الأساسي المستوى على مع
 رؤوس من الكثیر إغداق ، حیث تمالموارد شدیدة لتخصیص إساءةمشتركة ألا وهي 

 تم بینما المالیة، الأحفوري، والأصول والوقود العقارات، على الآخرین العقدین في الأموال
 النظام وحمایة المستدامة، والزراعة المتجددة، الطاقة في بالمقارنة القلیل استثمار

 معظم شجعت فقد. الأرض والمیاه على والمحافظة البیولوجي، والتنوع الإیكولوجي
 المادیة، والمالیة الأموال لرؤوس السریع التكدیس على بحق الاقتصادیة التنمیة استراتیجیات

وفي هذا السیاق أطلقت 3 .وتدهوره الطبیعي المال رأس تناقص حساب على ولكن والبشریة،
ونصت على أن الانتقال للاقتصاد  2008مبادرة الأمم المتحدة للاقتصاد الأخضر في عام 
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تشكیل لمشاریع الاعمال والبنیة الأساسیة بحیث الأخضر هو عبارة عن عملیة إعادة 
 4 .تستطیع تحقیق أهداف التنمیة المستدامة والتغلب على الأزمات المتجددة

 المستدامة التنمیة سیاق في ونوقشت الأخضر ظهرت الاقتصاد فكرة ورغم أن
 المستدامة، التنمیة مفهوم محل یحل لا الأخضر الاقتصاد الفقر، إلا أن مفهوم وتقلیل
 عن إلا لن یتم المطلوبة المستدامة التنمیة تحقیق بأن المتزاید جاء نتیجة الاقتناع ولكنه
 الاقتصاد طریق عن البیئة تدمیر من عقود بعد الأخضر لفكرة الاقتصاد الترویج طریق

 التي الاستدامة تحقیق دون للألفیة التنمویة تحقیق الأهداف بمقدورنا یكون البني، ولن
 الأمد، بعید حیویا هدفا تزال لا فالاستدامة 5.الأخضر الاقتصاد فكرة علي بدورها تعتمد

   .الاقتصاد لبلوغه تخضیر ولكن لا بد من السعي والعمل على
تعتمد معظم المراجع في تعریفها للاقتصاد الأخضر على التعریف الذي قدمه 

 البشریة الرفاهیة تحسین حالة لىإ یؤدي اقتصاد :"على أنه للبیئة المتحدة برنامج الأمم
 المخاطر من نحو ملحوظ على بالحد نفسه الوقت في العنایة مع الاجتماعي، والإنصاف

 وتوزیع تتعلق بإنتاج اقتصادیة أنشطة نظام "هو أو ". الإیكولوجیة الشح وحالات البیئیة
ن إلى البعید الأمد في ویفضي والخدمات البضائع واستهلاك ّض البشر، ولا رفاه تحسّ  یعر

  6".إیكولوجیة كبیرة ندرة حالات أو بیئیة مخاطر إلى المقبلة الأجیال نفسه الوقت في
جانب  من مدفوعاً  العمل وفرص الدخل في النمو یكون یجب الأخضر، الاقتصاد وفي

 كفاءة من وتزید والتلوث، الكربون انبعاثات تقلل التي والخاصة العامة الاستثمارات
كما . الإیكولوجي والنظام البیولوجي التنوع خدمات وتمنع خسارة والطاقة، الموارد استهلاك

 عند بناءه بل ویعید ویحسنه الطبیعي المال رأس على التنمیة مسار یحافظ أن یجب
ا باعتباره الحاجة، ً  حیاتهم ونمط أمنهم یعتمد الذین للفقراء خاصة العامة، للمنفعة مصدر

  .7الطبیعة على
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  الاطار العام الاقتصاد الأخضر): 1(رقمشكل 

  
التحول نحو الاقتصاد الأخضر في ظل المستجدات " .محمد الحمدي :المصدر

 لدعم الهادفة الإقلیمیة المبادرة من المستفادة الدروس :"حول ندوة، "العالمیة والإقلیمیة
والاجتماعیة  ، اللجنة الاقتصادیة"العربیة الخضراء في المنطقة الإنتاج قطاعات قدرات

   .2.عمان،ص سلطنة - مسقط - 2014 دیسمبر 4- 2، )الإسكوا(لغربي آسیا 
 التنمیة نماذج من جدید نموذج الأخضر تأسیسا على ما سبق، یتبین أن الاقتصاد

على تحقیق تنمیة اقتصادیة جنبا إلى جنب مع  یقوم والذي النمو، السریعة الاقتصادیة
 المال رأس بقیمة یقر لا الأخضر كما أن الاقتصاد البیئیة، العدالة الاجتماعیة والاستدامة

 وهو بهذا المعنى .مستدام اقتصادي تقدم لإحراز فیها ویبنیها یستثمر ولكنه ویبینها الطبیعي
  .الاحفوري الوقود على أساس یقوم الذي " الأسود الاقتصاد" یناقض ما یعرف بنموذج

 أساس على یتم تولیدها والتي الخضراء الطاقة على یحتوي فالاقتصاد الأخضر 
 الأخضر الاقتصاد نموذج أهمیة عن عدا هذا الأحفوري، الوقود من بدلا المتجددة، الطاقة

 ومنع الاقتصادي المستدام، النمو وضمان الخضراء، العمل بفرص یعرف ما خلق في
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 ولعل هذا ما یفند .البیئي والتراجع الموارد واستنزاف الحراري، والاحتباس البیئي، التلوث
 المفاهیم لكت أكثر ولعل العالمي، الاقتصاد" تخضیر" حول الخاطئة المفاهیم من العدید
ا ً الاقتصادي، في حین  والتقدم البیئیة الاستدامة بین حتمیة وجود علاقة تعارض هي انتشار

 العدید هناك العمل، وأن فرص یحجب ولا الثروة بناء من یمنع لا الاقتصادیات تخضیر أن
 نمو من ذلك یصحب بما معتبرة، استثماریة فرص فیها تتوفر التي الخضراء من القطاعات

 التحول فإن أعلى، نمو معدل تحقیق إلى بالإضافة .وتولید فرص عمل جیدة الثروة في
 ظل في بنظیره مقارنة للفرد أعلى دخل تحقیق شأنه من الأخضر الاقتصاد إلى الشامل

 ،2050العام في تقریبا % 50 بنسبة البیئیة البصمة تقلیل مع الحالیة لاقتصادیة النماذج ا
  8 .المعتاد العمل بنهج مقارنة

  : ومكونات الاقتصاد الأخضر ئمباد -2
 في جدید اتجاه إلى العالم نقل في یساعد أن یمكن الاقتصاد الأخضر إلى إن التحول

 الاقتصاد، وتتمحور مع نمو جنب إلى جنباً  البیئة في الاستدامة والاستقرار یضمن التنمیة
 والعدالة الاقتصادیة للتنمیة متساو وزن إعطاء حول للاقتصاد الأخضر الأساسیة المبادئ

ا توفر الثلاثة الأهداف هذه البیئیة، وتلبیة والاستدامة الاجتماعیة ً ا أساس ً  نقاط لمعالجة سلیم
 عدالة أكثر توزیع الغذائي، الأمن تحقیق والبطالة، الفقر تخفیف الاقتصاد، من في الضعف

 الاقتصاد، الذي تنویع أجل من الطبیعیة للأصول الكفء الاستخدام أن كما ....للدخل
الاقتصاد  تقلبات وجه في مناعة یوفر الأخضر، للاقتصاد أساسیة وركیزة آلیة یمثل

   9 .الاقتصادي الاستقرار یحقق بما العالمي
وتشمل مكونات الاقتصاد الأخضر المجموعة الكاملة من الوسائل والأدوات المتاحة 
لغاء الإعانات المضرة بالبیئة، ووضع  ٕ لصانعي السیاسات مثل فرض الضرائب والأعباء وا

وتنمیة المهارات، وبناء المؤسسات وتطویر المعرفة، المعاییر والأنظمة، وتوفیر التعلیم 
وبناء القدرات في مجال جمع البیانات وتقییمها، وتحسین التخطیط والحكم، وفي هذا 

  10 .السیاق یمكن التفكیر في مسارین للانتقال إلى الاقتصاد الأخضر
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الأخضر في سیاق التنمیة مسارات الانتقال إلى الاقتصاد : 01الجدول رقم
  .المستدامة

إعادة توجیه الأنماط الحالیة للإنتاج   إطلاق المشاریع الخضراء
  والاستهلاك

إیجاد فرص اجتماعیة واقتصادیة جدیدة 
  بناء على أنشطة خضراء جدیدة

تحسین التدفقات التجاریة مع التركیز على -
 السلع والخدمات البیئیة

 .وتوزیعهاإنتاج الطاقة المتجددة -
تشجیع المناهج الخضراء والأنشطة -

الابتكاریة وانشطة البحث والتطویر ونقل 
 .التكنولوجیا على المستوى الإقلیمي

عادة التدریبتعزیز روح المبادرة - ٕ  .وا
  :المنافع المتوقعة

تشجیع الأنشطة شبه الخالیة من الكربون، 
إتاحة مجالات جدیدة لتحقیق النمو 
الاقتصادي، إیجاد فرص عمل جدیدة، إیجاد 
مصادر جدیدة للدخل، تشغیل الشباب في 

  .قطاعات جدیدة

تحویل و إیجاد فرص اجتماعیة واقتصادیة 
  .إلى أنشطة خضراءالأنشطة الاقتصادیة 

 .تشجیع النقل المستدام-
تحویل مشاریع البناء والتصمیم إلى -

 .مشاریع خضراء
إنتاج الكهرباء إلى مشاریع تحویل -

 .خضراء
تحسین كفاءة أنظمة إدارة المیاه وعملیات -

 .تحلیة المیاه وتوزیعها
 .الزراعة المستدامةتشجیع -

  :المنافع المتوقعة
الحد من انبعاثات الكربون، تحسین النقل 
العام، تخفیض الشح المائي، تحسین الامن 
الغدائي، تنمیة المناطق الریفیة وزیادة 
  الدخل، الحد من تدهور الأراضي والتصحر

، "ففعالیة الهندسة المالیة في التحول نحو الاقتصاد الأخضر"أو صالح عبد الحلیم، : المصدر
منتجات وتطبیقات الابتكار والهندسة المالیة، بین الصناعة المالیة : " المؤتمر الدولي الأول حول

  .6.،ص1، جامعة سطیف 2014ماي  6-5، "تقلیدیة والصناعة المالیة الاسلامیةال
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والذي یشمل إطلاق مشاریع جدیدة " إطلاق المشاریع الخضراء"إن المسار الأول 
للتنمیة الاجتماعیة والاقتصادیة تراعي الاعتبارات البیئیة في المرحلة الأولى من تصمیم 

إعادة توجیه الأنماط "أما المسار الثاني . ده وتقییمهالمشروع في جمیع مراحل تنفیذه ورص
أو إعادة تصحیحها من خلال تحسین آداها البیئي، وهذان /و الحالیة للإنتاج والاستهلاك

  .المساران متكاملان ومترابطان
 مبادرة من الرئیسي ، الناتج" أخضر اقتصاد نحو "وفي هذا الإطار جاء تقریر 

 التمكینیة لزیادة الظروف خلق على السیاسات واضعيالأخضر لتحفیز  الاقتصاد
 11 :طرق بثلاث الأخضر الاقتصاد نحو التحول في الاستثمارات

ا كان سواء الاستثمار، لتوجیه الاقتصادیة الجدوى یثبت أنهوأولها،  ً ا، أو عام ً  نحو خاص
ل موضحا كیف العالمي، الاقتصاد لتخضیر الرئیسیة الحرجة القطاعات نقل  الوظائف تُعادِ

 .الأخضر الاقتصاد إلى الانتقال عملیة أثناء في الوظائف الخسائر المضافة الخضراء
 عریض نطاق في المستدیم الفقر من یقلل أن یمكنه الأخضر الاقتصاد أن بیان وثانیها،

 الحراجة والطاقة، كما تساعد العذبة، والمیاه والحراجة، الهامة كالزراعة، القطاعات من
 المائیة والموارد التربة خصوبة على على الحفاظ للبیئة الصدیقة الزراعة وطرق المستدامة،

  .نسمة ملیار 1.3من  یقرب ما حیاة علیها تعتمد التي الكفاف زراعة وبخاصة عام، بوجه
 أو تقلیل طریق عن النقل لهذا المحققة السیاسات بخصوص توجیهات یعطي فإنه أخیرا،

 المزایا عن الناتج الأسواق فشل مع التعامل للبیئة، المضاد الفاسد أو الدعم من التخلص
 وعن الخضراء، العامة والمشتریات اللوائح إطار طریق وعن الناقصة، المعلومات أو الخفیة
  .الاستثمار تحفیز طریق

  .الأخضر الاقتصاد إلى التحول تحدیات. 3
 12 :الأخضر في ما یليالتحول نحو الاقتصاد یمكن حصر أهم التحدیات التي تواجه 

 تراجع یقابلها معینة قطاعات في وظائف زیادة :أخرى إلى قطاعات من الوظائف تحول - أ
 .لانتقالیة المرحلة ا في خاصة أخرى، قطاعات في الوظائف عدد في
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 .لآخر قطاع ومن لأخرى منطقة ومن لآخر بلد من الفرص تفاوت -ب
 .التجارة أمام إضافیة فنیة وحواجز حمایة سیاسات نشوء إمكانیة -ج
 والبیئي، الاقتصادي الصعیدین على ومتساوي تلقائي فوز عنه ینتج لا قد مكلف خیار -د

  .أخرى انمائیة أهداف تحقیق حساب على ذلك یكون وقد
  ).الاستثمار الأخضر(أساسیات حول الاستثمار البیئي :المحور الثاني للدراسة

الموارد  تخصیص إساءة مشكلة خلقفي  الحالیة التنمویة السیاسات ساهمت
الاستثمار وجعله أكثر استدامة وملاءمة  نمط وهو ما یستدعي احداث تغییر في واستنزافها،

وضمن هذا الإطار سنحاول التعرف على مفهوم الاستثمار البیئي ودوره في تحقیق . للبیئة
  .التحول نحو نموذج الاقتصاد الأخضر

 . مفهوم الاستثمار البیئي ومجالات تحقیقه-1
شهد العالم منذ بدایة ثمانینیات القرن العشرین العدید من المشكلات البیئیة الخطیرة 
التي باتت تهدد أشكال الحیاة فوق الأرض، والسبب في ذلك یرجع إلى إهمال التنمیة 

فة تنمویة جدیدة تساعد للجوانب البیئیة طوال العقود الماضیة، فكان لا بد من إیجاد فلس
" بالتنمیة المستدامة"على التغلب على هذه المشكلات، وهنا ظهر مفهوم جدید للتنمیة عرف 

والذي تبلور لأول مرة في تقریر اللجنة العالمیة للبیئة والتنمیة التابعة للأمم المتحدة الذي 
ف التنمیة المست1987عام " مستقبلنا المشترك"حمل عنوان  ّ : " دامة على أنها، والذي عر

تلك التنمیة التي تلبي حاجات الحاضر دون المساومة على قدرة الأجیال المقبلة في تلبیة 
  13".حاجاتهم

وعلیه، فإن الهدف الأساسي للتنمیة المستدامة قائم على تحقیق النمو الاقتصادي جنبا 
یق التماسك إلى جنب مع حمایة البیئة والحفاظ على الموارد الطبیعیة، إضافة إلى تحق

وعلیه فإن الاستدامة تشمل كل ما له علاقة بالتنمیة . الاجتماعي والقضاء على الفقر
 .وخاصة منها الاستثمارات بظهور مفهوم الاستثمار المستدام بیئیا أو الاستثمار البیئي



 2018جوان  العدد الثامن      المتجددة   مجلة دراسات وأبحاث اقتصادیة في الطاقات
 

39 
 

تلك الاستثمارات الإنتاجیة أو الخدمیة المرتبطة بالبیئة "والمقصود بالاستثمارات البیئیة 
ا لا تضر بها، كما تشمل ) المنتجات الخضراء(والتي تهدف إلى توفیر منتجات نظیفة 

المشاریع الوقائیة لتجنب حدوث تلوث بالبیئة أو تدهور أو نضوب في مواردها، سواء تعلق 
أي أن هذه ". ذلك بالبیئة داخل المنزل أو بالبیئة المهنیة أو بالبیئة الخارجیة إجمالا

سا لحمایة البیئة، وهذه الأخیرة التي ترمي إلى موازنة الفوائد التي تعود المشاریع تهدف أسا
على المجتمع من الأنشطة الاقتصادیة المرتبطة بالتلوث البیئي مع الأضرار الناجمة عن 

  14 .التلوث، أو ما یعرف بمساواة المنفعة الحدیة بالتكلفة الحدیة للتلوث البیئي
ت مشروعات ذات بعد بیئي فقط، بل مشروعات إن مشروعات الاستثمار البیئي لیس

تنمویة لها منعكساتها الاقتصادیة في حل مشاكل البطالة والفقر، إضافة إلى حل المشاكل 
كما یمكن فهم الاستثمارات البیئیة على أنها التكییف النوعي طویل الأجل مع . البیئیة

  . متطلبات البیئة الطبیعیة
منع التلوث، تقنیات الإنتاج الأنظف، : مجالات منهاوتتوزع الاستثمارات البیئیة في 

عادة تدویرها، تقنیات ترشید استهلاك المیاه والطاقة،  ٕ تقلیل المخلفات والنفایات الصلبة وا
 .حمایة وتنقیة المیاه، ضبط تلوث الهواء وتنقیته، معالجة التربة، مكافحة الضوضاء

اجیة أو إنتاج تجهیزات ومعدات تستخدم معالجة الآثار الضارة الناجمة عن النشاطات الإنت
للحد من الاجهاد البیئي الناجم عن الاستخدام أو الاستهلاك النهائي، كما تعنى وتهتم 

وكلها استثمارات تدعم التوجه  .بمنتجات صدیقة للبیئة وتلك التي تقلل من الانبعاثات
   15 :وهنا یمكن الحدیث عن. الجدید نحو نموذج الاقتصاد الأخضر

وهي تلك الاستثمارات التي لا یمكن عزلها : استثمارات بیئیة مدمجة بعملیات الإنتاج-أ
عن الاستثمارات الأخرى وتكون مدمجة معها، مثل التجهیزات التي تشكل جزء من دورة 
إنتاجیة متكاملة لمعالجة مدخلات العملیة الإنتاجیة؛ كاستخدام وسائل نقل صدیقة للبیئة، 

یزات والمعدات المستخدمة في الإنتاج بهدف تخفیف الانبعاثات أو تغییر بنیة التجه
 .والنفایات، وزیادة الكفاءة وتحسین استخدام المواد الأولیة
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وهي استثمارات منفصلة كاستخدام تكنلوجیا خاصة : استثمارات حمایة بیئة إضافیة- ب
وقد لا تكون ). مثل تجهیزات حرق النفایات، محطات معالجة وتنقیة المیاه(بحمایة البیئة 

نما تكون ضروریة لحمایة البیئة ولمعالجة  ٕ هذه الاستثمارات ضروریة في عملیات الإنتاج، وا
مدخلات أومخرجات عملیة إنتاجیة، إذ یمكن التخفیف من الأعباء البیئیة في عملیات 
الإنتاج عن طریق التأثیر الإیجابي في المدخلات والمخرجات من خلال تجنب المدخلات 

  .ة أو تخفیضها أو استبدالها بمواد أخرىالضار 
  :شروط تنفیذ الاستثمارات البیئیة-

لكي یتم تنفیذ استثمارات بیئیة من قبل قطاع الأعمال الخاص والعام لا بد من توفر 
  16 :جملة من المعطیات والشروط

ویمكن تصنیف الإجراءات الحكومیة في إطار سیاستها : وجود سیاسة بیئیة للدولة-
 :ضمن ثلاث مجموعات البیئیة

وتكون على شكل أوامر وتعلیمات وشروط ومعاییر تتعلق : إجراءات وتدابیر مباشرة-
وقد تتعلق المعاییر والتعلیمات بمدخلات . بطرق وأسالیب الإنتاج والتكنلوجیا المستخدمة

العملیة الإنتاجیة أو بمخرجاتها، كمعاییر اصة بالانبعاثات أو التزامات إعادة تدویر 
 ....لمخلفاتا

تؤثر هذه الإجراءات والتدابیر على الربح وعلى الاستهلاك : إجراءات وتدابیر غیر مباشرة-
في إطار آلیات اقتصاد السوق، ویتم ذلك من خلال النفقات العامة والضرائب والرسوم 
البیئیة والاعانات والتعویضات وتراخیص الانبعاث التي من شأنها تغییر أنماط وتكنلوجیا 

 .الإنتاج
تتعلق بالتربیة وتكوین الثقافة البیئیة وتقدیم المعلومات والنصائح : أدوات وتدابیر وقائیة-

 .والارشادات إضافة إلى العقوبات المالیة
یرتبط حل الكثیر من المشاكل البیئیة بتوفر تكنلوجیا : لوجیا بیئیة متطورةو توفر تكن-

 .صدیقة للبیئة
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ممارسة الضغوط من خلال الجمعیات والأحزاب : متطلبات واستحقاقات اجتماعیة-
ومجموعات الضغط والرأي العام والضغط السیاسي على قطاع الخاص والعام للقیام 
بالتزاماته اتجاه البیئة عبر استثماراته البیئیة، وهناك یمكن الاستفادة من المعاییر التي 

البنك الدولي الذي حدد مسؤولیة الشركات اتجاه العاملین حددتها بعض الهیئات الدولیة، ك
والبیئة ومساهمتها في التنمیة الاجتماعیة، فالمعاییر الدولیة بشأن أخلاق المؤسسة تشمل 

 .إلى جانب حقوق الانسان وحقوق العاملین حمایة البیئة أیضا
ما یخص تفرض قوانین السوق نفسها فی: متطلبات واستحقاقات السوق والمنافسة-د

المعاییر البیئیة المفروضة وفقا لقوانین وتشریعات محلیة أو وفقا لاتفاقیات دولیة، ففي حال 
عدم قیام المنتجین بتلبیة طلبات العملاء وفقا للمعاییر البیئیة یمكن أن یتحول هؤلاء إلى 
موردین آخرین، كما أن مؤسسات التمویل والمصارف قد تحجم عن تمویل المشاریع غیر 

 .منسجمة مع المعاییر والتشریعات البیئیةال
ومن شأنها  محورا أساسیا لتحقیق نمو اقتصادي مستدام، البیئیة المشاریع وعموما، تشكل

تغییر تلك العلاقة العكسیة بین تزاید معدلات النمو الاقتصادي وبین نوعیة البیئة، فالأموال 
ى النمو الاقتصادي في المدى القصیر التي تنفق على الاستثمارات البیئیة قد تؤثر سلبیا عل

وفقا للمفهوم التقلیدي، ولكن كل وحدة تنفق على الاستثمارات البیئیة ستحفز وتزید من 
الإنتاج والناتج، وبالتالي تزید النمو في الأمد الطویل، طالما أن إنفاق هذه الوحدة النقدیة 

  .قیمة الوحدة النقدیة المنفقة سیؤدي إلى الحد من التلوث والتدهور البیئي بقیمة أكبر من
 الاقتصاد في وانخراطها البیئیة مقاربتها في وعلیه، یتطلب الأمر تشجیع الشركات ودعمها

الصناعیة،  الشركات التمویل لأصحاب لتعبئة الفنیة والدعم الأخضر، وتقدیم المساعدة
لكونها  ستثماریةالتي تتبنى البعد البیئي في نشاطاتها الا والمتوسطة الصغیرة والمؤسسات

  .الأخضر للاقتصاد المحرك الحقیقي
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الاستثمارات البیئیة وأهم في تمویل  المالیة الخضراءدور السوق  :المحور الثالث للدراسة
  .العوامل المساعدة على ذلك

 دورا تؤدي الاقتصادي كونها النمو مداخل من هاما مدخلا البیئیة الاستثمارات تشكل
 العالم دول بین الیوم السائد الاتجاه أصبح لذا التنمیة الاقتصادیة، استدامة ضمان في هاما
 إیجاد على والعمل الأخضر، الاستثمار مناخ تحسین هو النامیة أو منها المتقدمة سواء
  .وتمویلها لنجاحها والمتطلبات الأطر جمیع

تمثل سیاسة التمویل البیئي أحد أهم الوسائل الفعالة في  :مفهوم سیاسة التمویل البیئي-1
صیاغة ووضع الاستراتیجیات القومیة الرامیة إلى التعبئة وتوجیه الموارد المالیة من خلال 

: ونعني بسیاسة التمویل البیئي .الأخضر الاستثمار نحو المطلوبة التنمویةقنوات الأنشطة 
ستراتیجي المتوسط وطویل الأجل بین الأهداف البیئیة الإطار المنهجي لتحقیق التوازن الا" 

والخدمیة في القطاعات البیئیة التي تحتاج إلى استثمارات في مشروعات البنیة التحتیة 
وقد صیغ مفهوم سیاسة التمویل  ."الكبیرة وبین التمویل المتاح في المستقبل لهذه القطاعات

استراتیجیة التمویل على أساس تحلیل البیئي لمعالجة بعض المشاكل، حیث یتم اعداد 
احتیاجات التمویل المتعلقة بالأهداف البیئیة الواردة في برنامج القطاع ومقارنة هذه 

   .الاحتیاجات بموارد التمویل المتاحة
 وكذا الحكومات اهتمام تشغل التي الهامة أبرز القضایا البیئي كأحد التمویل ویظهر

 البیئیة، المشاریع تكالیف وضخامة إلى ارتفاع راجع وذلك والمؤسسات، المشاریع أصحاب
 بعض میزانیة یقارب ما تكلف المستعملة المیاه لتنقیة واحدة محطة أن :مثلا نجد حیث

 النامیة للدول بالنسبة وخاصة النظیفة التكنولوجیات تكالیف عن ناهیك الدول الفقیرة،
  17 .التكنولوجیات لهذه المستوردة

الإشارة إلى أن معظم الوسطاء المالیین، وحتى عهد قریب نسبیا، وهنا تجدر   
بید أن هذه النظرة . یرون أن الأمور البیئیة والاجتماعیة لیس لها صلة وثیقة بعملیاتهم

بدأت تتغیر، وثمة وعي متزاید لدى العدید من المؤسسات المالیة الرائدة بأنها تتحمل 
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ومن هذا المنطلق، یكون . ئیة للعملیات التي تمولهاالمسؤولیة عن الآثار الاجتماعیة والبی
أن ثمة استثمار مجتمعي، مثل  أولها،. أمام المستثمرین ثلاثة سبل أساسیة مترابطة

أن ثمة استثمارات  وثانیهما،. الاستثمار الذي یدعم التنمیة في المجتمعات المحرومة
المشاریع التي تحمي البیئة " تنتقي"انتقائیة إیجابیة أو سلبیة، مثل الاستثمارات التي 

الاستثمار في إنتاج الأسلحة والتبغ أو تلك التي تنتهك حقوق " تستبعد"والاستثمارات التي 
ا هو أكثر أن ثمة التزام نشط، وهذ وثالثها،"). المخزونات المحظورة"والمسماة (الإنسان 

السبل تكاملا أو شمولیة والقادر على أن یأخذ أشكالا مختلفة ولكنه یبدأ عادة بدخول 
المستثمرین في حوار مع الشركات بهدف فهم سلوكها وتغییره وتحسین أدائها الاجتماعي أو 

     18.البیئي
 : مفهوم الأسواق المالیة الخضراء-2

، والتخفیف والتكیف معه، بما في ذلك إن زیادة الحاجة إلى التمویل لتغیر المناخ
التمویل لمشاریع الطاقة النظیفة، وصعوبة حصول البنوك التجاریة على القروض المصرفیة 

، )IIIاللوائح الجدیدة المصرفیة بازل (طویلة الأجل بسبب القیود على رأس المال والسیولة 
لتنمیة النظیفة، ودفع إلى أثر سلبا على تمویل المشاریع طویلة الأجل المطلوبة لتمویل ا

  .التوجه إلى الأسواق المالیة الخضراء للحصول على التمویل الكافي
السوق الذي یتم فیه التعامل بالأوراق المالیة بیعا ": وتعرف السوق المالیة بأنها

وشراء بحیث تشكل إحدى القنوات التي ینساب فیها المال من الافراد والمؤسسات 
المجتمع مما یساعد على تنمیة الادخار وتشجیع الاستثمار من  والقطاعات المنوعة في
، وبإدراج مصطلح الاخضرار مع مفهوم الأسواق المالیة فإن السوق "أجل مصلحة الاقتصاد
سوقا طویلة الأجل یتم فیها إصدار وتداول الأوراق المالیة :" المالیة الخضراء تعني

وتقوم . ضافة إلى منتجات مالیة مبتكرة، من أسهم وسندات خضراء بالإ)الخضراء(البیئیة
الحكومات والمؤسسات العمومیة والخاصة، المؤسسات المالیة الدولیة، بنوك التنمیة 
وصنادیق الثروات الوطنیة وصنادیق التقاعد والتأمینات، وصنادیق المناخ، بإصدار الأوراق 
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تمویل المشاریع الضخمة المالیة بغرض تمویل حمایة البیئة ومواجهة التغیرات المناخیة، و 
الصدیقة للبیئة بالنسبة للحكومات، والتوسع في هذا النوع من المشاریع القائمة أو القیام 

  19". باستثمارات خضراء جدیدة بالنسبة للمؤسسات
وقد تؤدي العلاقات بین الأسواق المالیة والبیئة الاقتصادیة والتنمیة المستدامة إلى 

ا الآخر من خلال التوظیف الأمثل للموارد الاقتصادیة، التكامل، حیث یعزز كل منهم
والتخصیص الكفء لرأس المال والتوجه نحو الاستثمار طویل الأجل، والتأكد من كفاءة 

والاهتمام بالتدعیم الاجتماعي والعدالة في . وبیئیا الشركات وسلامة المشروعات مالیا
   20 .وفیما بین الأجیال التوزیع وتقاسم الفرص الإنمائیة داخل الجیل الواحد

العوامل المساعدة على التزام الأسواق المالیة بمسؤولیتها البیئیة وتمویل الاستثمارات -3
 .الخضراء

تلعب الأسواق المالیة دورا أساسیا في تطویر وتنظیم أسالیب التمویل المتوسط 
لتنمیة وطویل الأجل للمشاریع المختلفة، وخاصة في إطار توجهها نحو تبني مبادئ ا

لى جانب البحث عن تحقیق العائد المالي . المستدامة، والاستثمار البیئي ٕ فالمستثمرون وا
 21 .یضیفون هدفین آخرین یمثلان ركائز التنمیة المستدامة هما البعد البیئي والاجتماعي

إذن فسوق المال الأخضر تعمل على توجیه الادخار نحو استعمالات مرتبطة بمفهوم 
امة، أي أن الاستثمار في هذه الحالة یقوم على جملة من المعاییر المالیة التنمیة المستد
  . وغیر المالیة

شجعت المسؤولیة الاجتماعیة للمؤسسات وهناك جملة من الشروط والعوامل التي 
وساعدت على تلبیة رغبات المستثمرین في تمویل المشاریع على مستوى الأسواق المالیة، 

   .أولى في إطار التوجه نحو نموذج الاقتصاد الأخضر ذات البعد البیئي كمرحلة
  .التقییم البیئي للأنشطة الاقتصادیة-أ

حتى وقت قریب كانت عملیة تقییم المشاریع الاستثماریة تتم تبعا للمعاییر الاقتصادیة 
) التسویقیة، الفنیة، المالیة، الاجتماعیة والقانونیة(أي على أساس الجدوى الاقتصادیة فقط 
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ولكن مع الاهتمام المتزاید بقضایا البیئة عامة والقضایا المصاحبة لعملیات التنمیة خاصة، 
حیث تهدف التنمیة . الحاجة إلى ضرورة تقییم تأثیرات المشاریع على البیئةظهرت 

 22.المستدامة بشكل رئیسي بتقییم الأثر البیئي والاجتماعي والاقتصادي للمشاریع التنمویة
ویقصد بتقییم الأثر البیئي تحدید الآثار الموجبة والآثار السالبة للمشروع المزمع إنشائه، 

  23:الأثر البیئي فیما یلي وتتحدد أهداف تقییم
الحد من التلوث البیئي الناتج عن المشروعات الجدیدة وتحقیق التوازن بین البیئة  -

 والتنمیة؛
 زیادة الناتج والدخل القومي؛ -
 تخفیض تكلفة العلاج الطبي والرعایة الصحیة؛ -
 رفع كفاءة الموارد البشریة؛ -
 الانبعاثات الهوائیة والمائیة؛الحفاظ على عناصر التنوع البیولوجي وتحدید معدلات  -
حث الشركات على الالتزام بمعاییر البیئة المحلیة والدولیة، وتخفیض كمیات الإهدار  -

 في المواد والخامات والطاقة؛
 تشجیع المصانع على إعادة تدویر المخلفات الصلبة؛ -
 . تحسین بیئة العمل وزیادة الوعي البیئي لدى أفراد المجتمع -

الأثر البیئي للمشاریع الجدیدة، إلى جانب الأهداف السابقة الذكر، وینتج عن تقییم 
كسب المشروع لثقة المجتمع وعملائه في المنتجات التي یتم تصنیعها، وفي وفرات 
الغرامات التي یمكن أن تتحملها الشركات نتیجة حدوث أضرار لأفراد المجتمع، كما ینتج 

التي یتم إضافتها إلى " نظام التحكم البیئي"عن تنفیذ هذه الخطة تحمل المشروع لتكلفة 
   24.خطوات الإنتاج

وعموما، أصبح لتقییم الآثار البیئیة، الاقتصادیة، الاجتماعیة والمالیة للأنشطة 
الاقتصادیة أهمیة كبیرة وخاصة بعد إصدار تشریعات بیئیة في مختلف الدول تلزم 
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أسهم تلك الشركات وعلى حجم ولعل هذا ما یمكن أن یؤثر على أسعار . الشركات بذلك
  .تداولها والإقبال علیها في سوق الأوراق المالیة

  .الحوكمة البیئیة وانعكاساتها على قرارات المستثمرین في سوق الأوراق المالیة- ب
هم الموضوعات أمن أبرز و ) Corporate Governance(تعد حوكمة الشركات 

حدثت في العدید من الشركات والتي  دراسة، وخاصة بعد سلسلة الأزمات المالیة التي
إلى انفصال الملكیة عن فجرها الفساد المالي، سوء الإدارة، نقص الشفافیة، بالإضافة 

وهو ما دفع بالعدید من المستثمرین . الإدارة وضعف آلیات الرقابة على تصرفات المدیرین
لالها تحقیق یمكن من خ التيقواعد وضوابط الحوكمة و للبحث عن الشركات التي تطبق 

الشفافیة والعدالة، ومنح حق مساءلة إدارة الشركة، وبالتالي تحقیق الحمایة للمساهمین، 
   25.والحد من استغلال السلطة في غیر المصلحة العامة

أما عن مفهوم الحوكمة البیئیة، فهو یشیر إلى مجموعة من الأنشطة والقواعد، التي 
على مكونات البیئة والتنمیة المستدامة، سواء فیما تتكفل بإرساء الضوابط اللازمة للحفاظ 

یتصل بمنشآت الأعمال، أو غیرها من التنظیمات والتي تنعكس آثار أنشطتها المختلفة 
وكذلك الرقابة والتحكم في المنشآت الصناعیة بهدف  .على المعطیات البیئیة والطبیعیة

قیق ذلك، وكذلك بما یضمن شفافیة حمایة البیئة، وتنظیم التشریعات واللوائح التي تكفل تح
  . إفصاح منشآت الأعمال وغیرها من منشآت باقي قطاعات الدولة عن حقیقة أدائها البیئي

هذا ویمكن النظر إلى إطار الحوكمة البیئیة، على أنه یمثل الامتداد الطبیعي لإطار 
تطبیق حوكمة الشركات، فالشركات التي تطبق حوكمة الشركات تكون أكثر قدرة على 

النزاهة، القابلیة للمحاسبة، المساءلة، : ویعتمد كلاهما على محاور. الحوكمة البیئیة
  .والشفافیة لكي یتمكن أصحاب المصالح من مساءلة أو محاسبة المسئولین

ا لا یمكن تجاهله،  لحً ُ ا م ً ا ومطلب ً ا ملموس ً إن الحاجة إلى الحوكمة البیئیة أصبحت واقع
الحوكمة البیئیة بمفهومها ومبادئها وآلیاتها خاصة في شركات فهناك أهمیة لتطبیق 

ا ولیس ف. المساهمة ً من خلال تطبیق الحوكمة البیئیة یمكن جعل الإفصاح البیئي إلزامی
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ا، ویمكن تحقیق ذلك من خلال الدور الذي تلعبه سوق الأوراق المالیة حیث یمكن  ً اختیاری
اأن تلزم الشركات المقیدة بها بتطبیق الحو  ً    .كمة البیئیة وجعل الإفصاح البیئي الزامی

إن هناك أثر واضح لتطبیق الحوكمة البیئیة على تخفیض عدم تماثل المعلومات 
وتحقیق كفاءة سوق الأوراق المالیة وذلك لخدمة وترشید قرارات الاستثمار في الأوراق 

لاستثمار في ا(أن جعل الأسواق المالیة تعمل على نحو أفضل وهو ما یعني . المالیة
مسألة تتعلق بإدخال تحسینات على إدارة الشركات من خلال ) الأسهم وكذلك القروض

عداد تقاریر مالیة وفقا لمعاییر المحاسبة الدولیة، وكذلك  ٕ إضفاء قدر أكبر من الشفافیة وا
  26.إضفاء الشفافیة في أسالیب الإبلاغ الاجتماعیة والبیئیة

حوكمة البیئیة أثر واضح على جودة التقاریر المالیة وعموما، یمكن القول أن لآلیات ال
وأن تلك  27والبیئیة وجودة المعلومات الواردة بالقوائم المالیة بما فیها المعلومات البیئیة،

القوائم والتقاریر من أهم مصادر المعلومات التي یعتمد علیها المستثمرون في اتخاذ 
 .قراراتهم الاستثماریة

   ).الصنادیق الخضراء(الاستثمار المسؤولة اجتماعیا صنادیق دور  -ج
تختلف مفاهیم الصندوق الاستثماري حسب الجهة المصدرة له وحسب الهدف من        

مؤسسات مالیة تقوم بالاستثمار الجماعي للأوراق " إنشائه، وتعرف صنادیق الاستثمار بأنها
رین، بموجب صكوك أو وثائق المالیة، عن طریق تجمیع  مدخرات عدد كبیر من المستثم

استثماریة موحدة القیمة ثم تعهد بها إلى جهة أخرى تسمى مدیر الاستثمار، لاستثمار هذه 
ومن بین أنواع  28".المدخرات في الأوراق المالیة لصالح المدخرین والمستثمرین معا

ادیق صنادیق الاستثمار الأكثر دراسة في الآونة الأخیرة في البلدان المتطورة هي صن
التي تعتبر من بین أهم الأدوات المالیة التي ) الصنادیق الخضراء(الاستثمار الأخلاقیة 

شجعت المسؤولیة الاجتماعیة للمؤسسات على مستوى الأسواق المالیة وذلك بتهافت 
المستثمرین على المنتجات المالیة التي توافق المسؤولیة الاجتماعیة والبیئیة للاستثمار مع 

  .قبولالأداء الم
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ومن أبرز الأسواق المالیة التي لم تتخلى عن هذه الفئة المهمة من أصحاب   
رؤوس الأموال، نجد السوق المالي الأمریكي التي تعتبر أكثر الأسواق المالیة تطورا، وهي 
مهد صنادیق الاستثمار الأخلاقیة، حیث استمرت هذه الصناعة في التطور السریع كما هو 

  .02 مبین في الجدول رقم
  تطور صنادیق الاستثمار الأخلاقیة في الولایات المتحدة الأمریكیة: 02الجدول رقم

  2010  2007  2005  2003  2001  1999  1997  السنوات          
  493  260  201  200  181  168  144  الصنادیق الاخلاقیةعدد 
 الصافي المجموع 

  للأصول 
  )بلیون دولار أمریكي(   

96  154  136  151  179  202  596  

أهمیة الاستثمار المسؤول اجتماعیا والصنادیق الإسلامیة "محمد براق، مصطفى قمان،  :المصدر
الأداء المتمیز :"، الملتقى الدولي الثاني حول"في تفعیل وتنشیط الأسواق المالیة للبلدان النامیة

  .175. ، ص2011نوفمبر  23- 22، جامعة ورقلة، "للمنظمات والحكومات
وعموما، أصبح بإمكان الأسواق المالیة أن توطد الضغوط التجاریة على الشركات 

التي كانت في ) الأخلاقیة(لتقلیل الانبعاثات، بمساعدة صنادیق الاستثمار الأخضر 
في الثمانینیات من القرن العشرین " المسئول اجتماعیا"الأصل جزءا من حركة الاستثمار 

. ي تعمل على الحد من الأضرار البیئیة التي تتسبب فیهاللاستثمار فقط في الشركات الت
ومنذ ذلك الحین، تم إنشاء صنادیق أكثر تخصصا تستثمر في الشركات والمشاریع 

وفي الحقیقة لا تشكل . والتكنولوجیات المنخرطة في الحد من انبعاثات الغازات الدفیئة
لشركات التي لدیها بعض مؤشرات أسهم رأس المال المطروحة مؤخرا سوى حصص من ا

   29.انبعاثات منخفضة من غازات الدفیئة
  . دور وكالات التنقیط المجتمعي-د

نوع  ،Standard & poor’sو Moody’sطورت كبرى وكالات التنقیط المالي مثل،     
جدید من الوكالات موجهة لإعلام المستثمرین بمدى التزام المؤسسات بالمسؤولیة 
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الوكالات الالتزامات والسیاسات المتبعة وأداء المؤسسات في وتقیم هذه . الاجتماعیة
المیادین الاجتماعیة والبیئیة والحوكمة المرتبطة بأنشطة المؤسسة، وذلك بتصنیف 
رسال قائمة أسئلة  ٕ المؤسسات بدرجات مختلفة حسب معطیات اقتصادیة كلیة من جهة، وا

ي تنقیط المؤسسات حسب إلى المؤسسات من جهة أخرى، واستخدام هذه المعلومات ف
  .المعاییر الاجتماعیة والأخلاقیة

وفي هذا الصدد یستعمل مسیرو صنادیق الاستثمارات المسؤولة اجتماعیا ملاحظات      
ونتائج تحلیل وكالات التنقیط المجتمعي للاستثمارات والمؤسسات من أجل تحسین 

الشركات وفقا لمسؤولیتها  وهناك العدید من مؤشرات ترتیب 30.اختیاراتهم في الاستثمار
الاجتماعیة، وتضم على سبیل المثال، مؤشر داوجونز للاستدامة المالیة، مؤشر الأسواق 

ومؤشر الأداء ، (FTSE4Good Selection Criteria)المالیة التابع للفایننشیال تایمز 
     31.(Advanced Sustainable Performance Indices (ASPI))المتقدم المستدام 

وعموما، یختلف المستثمرون في درجة اهتمامهم بالقضایا البیئیة، الاخلاقیة      
والاجتماعیة، إلا أن هناك جاذبیة نحو الاستثمارات المسؤولة اجتماعیا للكثیر من 

  . المستثمرین عبر مختلف الأسواق المالیة، لما لها من خصائص تنمویة مستدامة
  :الدراسة التطبیقیة -ثانیا

 :الأول للدراسة التطبیقیةالمحور 

أهم أدوات وتقنیات الأسواق المالیة الموجهة لدعم التحول نحو نموذج الاقتصاد -1
  .الأخضر

عرفت الأسواق المالیة بموجب توجهها الجدید نحو دعم التنمیة المستدامة العدید من 
البیئة الابتكارات والمنتجات المالیة التي تهدف إلى الحد من بعض الظواهر المضرة ب

ولعل أهم هذه الإبداعات تمثل فیما . كانبعاثات غازات الاحتباس الحراري وتدمیر الغابات
  :یلي
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  .سوق الكربون وتقلیل انبعاثات الغازات الدفیئة-أ
بعد المعاملات على الأسهم والسندات، والعملات والمشتقات بكل أنواعها، وسعت 

" رخص الانبعاثات"عملیات التمویل مجال تدخلها من خلال التوصل إلى ما یعرف بأسواق 
32 " Permis d’Emission " حقوق التلویث"أو" ""Droits à Polluer  التي وجهت

أصل التلوث الجوي والأمطار الحمضیة ضمن لمكافحة انبعاثات الغازات التي تعتبر 
الذي ) 1997(الالتزام بأهداف تقلیص انبعاثات الغازات الدفیئة بموجب بروتوكول كیوتو 

برنامج الاتحاد الأوروبي "یعتبر أحد أهم الاتفاقیات الدولیة حول البیئة، والذي دخل مع 
، مما دفع معظم 2005عام حیز التنفیذ في فیفري " المعني بتبادل الانبعاثات الغازیة

البلدان الصناعیة إلى تحویل أهداف خفض هذه الانبعاثات من مجرد أهداف إلى التزامات 
وفي مثل هذا المناخ یمكن للأسواق المالیة أن توطد الضغوط التجاریة على   33.دولیة

  .الشركات لتقلیل الانبعاثات
یر الأسواق المالیة وضوحا، أین وتعتبر أسواق تجارة انبعاثات الكربون أكثر مظاهر تأث

أصبح ثاني أكسید الكربون، وهو أبرز الغازات المسببة لظاهرة الاحتباس الحراري، سلعة 
یمكن الاتجار بها، أي یمكن بیعها وشراؤها في سوق التراخیص التي تعتبر بورصة للتلوث 

وق یتحدد فیها السعر عن طریق قوى العرض والطلب، وهي تخضع لآلیات عمل الس
وتعتبر سوق تراخیص التلوث القابلة للتداول  34 .المالیة في مضمونها الاقتصادي والمالي

ي الاتحاد الأوروبي الأكثر شیوعا على المستوى العالمي، كما توجد في الولایات المتحدة 
  ".بورصة المناخ في شیكاغو"سوق طوعیة هي 

 من % 80 من عما یقرب مسؤولا وصاعدا متقدما اقتصادا 20 وهنا نشیر أن هناك
، حیث تعتبر الصین أكبر منتج لانبعاثات ثاني أكسید 2012 في سنة  العالمیة الانبعاثات

الكربون، وتأتي الولایات المتحدة في المركز الثاني، بمستوى انبعاثات یزید قلیلا على 
نتج .من مستواها في الصین 60% ُ  ویلیه وحدة طاقة، لكل الكربون انبعاثات معظم الفحم وی

العالمیة  الكربون أكسید ثاني انبعاثات توزیع ویشیر .الطبیعي والغاز والبنزین، الدیزل،
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 من % 35و الفحم، من تنتج الانبعاثات هذه من % 44 أن إلى الوقود نوع حسب
 35 .الطبیعي الغاز من % 20و النفطیة، المنتجات

على  الطلب من الكربون یتطلب الحد أكسید ثاني انبعاثات من الحد وعلیه، فإن
 والمناطق البلدان وقد تعهدت. الفحم مثل الكربون عالي الوقود وخاصة الأحفوري، الوقود
 الحراري الاحتباس وغازات الكربون ثاني أكسید انبعاثات في كبیرة تخفیضات بعمل الكبرى
  . 2015دیسمبر  في بالمناخ المتحدة المعني الأمم مؤتمر في الأخرى

  الانبعاثات خفض: 03جدول رقم

  
، 2015، مجلة التمویل والتنمیة عدد دیسمبر "إیان باري، السعر المناسب :المصدر

  .11. ص
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وبالنسبة للشركات التي لا تستطیع على الدوام الالتزام بحصص انبعاثات ثاني أكسید 
الكربون المحددة لها یمكنها في هذا الحال شراء نسب إضافیة من الدول أو الشركات الأقل 

التابعة لبروتوكول كیوتو، بإصدار " التنمیة النظیفة"تبعا لآلیة  كما یمكن 36.تسببا للتلوث
شهادات بتخفیضات الانبعاثات الأرخص في الأسواق الناشئة والبلدان المنخفضة الدخل، ثم 

الحد الأقصى "بیع هذه الشهادات بعد ذلك كائتمانات لموازنة الانبعاثات في مخططات 
وفي هذا الصدد یرى المدافعون . ان الدخل المرتفعفي بلد" وتداول التصاریح \للانبعاثات 

عن البیئة أن تجارة الكربون تسمح بكل بساطة للصناعات أو الدول الغنیة بأن تدفع مقابل 
   .التنظیف

دور الأسواق المالیة في تقلیص انبعاثات الغازات الدفیئة والاستجابة : 4جدول رقم
  لسیاسات تغیر المناخ

الاتجار في تصاریح 
  لانبعاثاتا

الاستثمارات المتصلة 
  بتغیر المناخ

   سوق مخاطر الكوارث والطقس

 

 

 

  

  استراتیجیات التخفیف                                            استراتیجیات التكیف
  الأدوات

تصاریح الانبعاثات  
  القابلة للتداول

صنادیق الاستثمارات في 
قطاعات یمكن أن تربح 

  المناخمن تغیر 
مثلا، المیاه والطاقة ( 

  )النوویة

  أدوات نقل مخاطر الكوارث
  )مثلا، سندات الكوارث والمفاضلات( 

العقود الآجلة وعقود 
الخیارات بشأن تصاریح 

  الانبعاثات

  صنادیق الاستثمارات 
المكرسة للتكنولوجیات 

  النظیفة

  التأمین ضد الطقس على المحاصیل

الصنادیق التي تستثمر 
  تصاریح الانبعاثاتفي 

مشاریع تكسب ائتمانات 
  الكربون

مشتقات من أجل التحوط لمخاطر 
  الطقس
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  الآثار المقصودة
التقلیل لأدنى حد من 
تكالیف مستوى معین من 
تخفیض انبعاثات غازات 

  الدفیئة

  إعادة تخصیص رؤوس 
  الأموال بكفاءة استجابة

  لتغیر المناخ 

  تقاسم مخاطر الكوارث الطبیعیة 
  والمخاطر المتصلة بالطقس

  توفیر رؤوس أموال   
  جدیدة لتمویل تخفیف 

  آثار تغیر المناخ

  المحافظة على قابلیة مخاطر
  الطقس للتامین وتخفیض الأقساط 

  توفیر إشارات سعریة عن المخاطر    
  المتصلة بالطقس وتكالیفها 

  .32.، ص2008، عدد مارس مجلة التمویل والتنمیة، "تخضیر الأسواق"بول میلز،  :المصدر
ویعتبر البنك الدولي من بین الرواد في مجال سوق الكربون، وقد بدأت عملیاته 

عام PCF (37(في تمویل خفض انبعاثات الكربون بإنشاء صندوق الكربون النموذجي
وفي أثره أنشئت على وجه السرعة . ملیون دولار أمریكي 180والذي بلغ حجمه  2000

 38".بروتوكول كیوتو"خرى مع المصادقة على صنادیق وتسهیلات أ
 . السندات الخضراء والتكیف مع تغیر المناخ.2

دارة الفقر التغلب على القرن هذا في الحاسمة من التحدیات ٕ  ویعتمد المناخ، تغیر وا
 التحدیین من هذین بین ما لمدى الجمیع إدراك التحدیین على لكلا التصدي في النجاح
 في المتحدة الأمم في اعتُمدت المستدامة التي للتنمیة الخطة العالمیة ترتبط ولذلك، تداخل

  .تغیر المناخ إزاء الدولي الصعید على بالتحرك ارتباطاً حاسماً  2015 في سبتمبر نیویورك
وتعتبر السندات الخضراء أو السندات الصدیقة للبیئة أحد الأدوات المالیة المبتكرة 

وهي عادة ما تكون معفاة من الضرائب لتشجیع تمویل الموجهة للتصدي لتغیر المناخ، 
وقد أصدرت . الاستثمار في المشروعات التي تهتم بالحفاظ على البیئة وتقلیل نسبة التلوث

في وقت لم یكن لدى المستثمرین  2008خزانة البنك الدولي أولى السندات الخضراء سنة 
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لتي تركز على المناخ وتراعي فیه خیارات لتحقیق دخل ثابت ونقدي یساند المشاریع ا
وقد شهد إصدار السندات الخضراء قفزة كبیرة في السنوات الأخیرة . الحفاظ على البیئة
، وهو ما ساعد على توفیر التمویل اللازم 2014بلیون دولار سنة  37حیث بلغت حوالي 

   39.ین والهندالص لثملمشاریع الطاقة النظیفة في عدد من الاقتصادیات الناشئة، 
وقد ظلت سوق السندات الخضراء تنمو مع تنامي شعبیة الاستثمارات الصدیقة  

للبیئة، وتتسم هذه السندات بالدخل الثابت وبكونها أدوات مالیة یسهل تسییلها كما یقتصر 
تخصیص الأموال التي تدرها على مشاریع التخفیف من آثار تغیر المناخ والتكیف معه، 

یك محور التمویل في اتجاه أكثر نظافة، بعیدا عن الاستثمارات كما أن لدیها الامكانیة لتحر 
التقلیدیة في الوقود الأحفوي وتوجیهه إلى المشاریع التي من شأنها أن تبني مستقبلا 
منخفض الكربون، إلى جانب أنشطة أخرى مفیدة للبیئة، ویتیح ذلك للمستثمرین مقترحات 

  40.مة بیئیاجذابة للاستثمار وفرصا لدعم المشاریع السلی
  إصدار السندات الخضراء من طرف البنوك العالمیة خلال الفترة : 02الشكل رقم

  
، "ففعالیة الهندسة المالیة في التحول نحو الاقتصاد الأخضر"أو صالح عبد الحلیم، : المصدر

الصناعة المالیة  منتجات وتطبیقات الابتكار والهندسة المالیة، بین: " المؤتمر الدولي الأول حول
  .22، ص1، جامعة سطیف 2014ماي  6-5، "التقلیدیة والصناعة المالیة الاسلامیة
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وتأتي في المراتب الأولى في إصدار السندات الخضراء على المستوى العالمي بالنسبة 

دولار، والبنك  3500بقیمة أكثر من  (SEB)للبنوك العالمیة، البنك السویدي 
  .دولار 2000بأكثر من  (BAML)الأمریكيوالبنك  (JPM)الكندي

أي الكیفیة التي (وعموما، تستطیع الأسواق المالیة أن تخفض تكالیف التكیف 
بواسطة إعادة تخصیص رأس المال للقطاعات  ،)تستجیب بها الاقتصادیات لتغیر المناخ

 ولعل أهم أنواع 41.والمناطق الإنتاجیة الجدیدة والتحوط للمخاطر المتصلة بالطقس
  : السندات الخضراء الموجهة لحمایة البیئة نجد

نظرا لكون تغیرات المناخ قد تسفر على أحداث طقس بالغة الحدة، فإن  :سندات الكوارث-أ
تقدم طریقة جدیدة للأسواق المالیة لتوزیع مخاطر كوارث  (CATbonds)سندات الكوارث 

الطقس، وقد استحدثت سندات الكوارث في أوائل التسعینیات في أعقاب المدفوعات الكبیرة 
، لتمكین شركات إعادة التأمین من تخلیص 1992في عام " إعصار أندرو"الناجمة عن 

وقد كان الطلب  .رؤوس الأموال نفسها من مخاطر الكوارث البالغة الحدة والاقتصاد في
على سندات الكوارث قویا من قبل صنادیق استثمار الأموال المخاطرة ومؤسسات 

   42.الاستثمار، الباحثین عن عوائد أكبر لا ترتبط بأسواق السندات الأخرى
    : سندات الغابات- ب

إن الثمن الباهظ الذي ندفعه بسبب إزالة الغابات لیس مبالغا فیه فالأشجار تستهلك 
كمیات كبیرة من ثاني أكسید الكربون في مرحلة نموها مما یجعلها أدوات حیویة لامتصاص 

ولو استمرینا في خسارة غطاء . تغیر المناخ انبعاثات غازات الدفیئة التي یتج عنها
الغابات، فإن من المستحیل تحقیق هدف اتفاقیة باریس للمناخ للحد من الاحتباس الحراري 

وفي  ،2050بحلول سنة ) فوق ما قبل المستویات الصناعیة(لأقل من درجتین مئویتین 
رة من غطاء الغابات واقع الأمر سنحتاج من أجل تحقیق هذا الهدف لاستعادة كمیة كبی

  . التي تمت إزالتها بالفعل
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السماح للأراضي الزراعیة  أولهما،یوجد هناك أسلوبان للتعامل مع إعادة التحریج، 
بأن تصبح غیر مستخدمة ومن ثم الانتظار حتى تعود بشكل طبیعي بحیث یصبح غابة 

یتمثل في  لثاني،والخیار ا. مجددا وهذا لن یكلف كثیرا ولكنه یستغرق عقودا من الزمن
المتعلق بالغابات، فلقد  2014زراعة ملیارات الأشجار، وكجزء من إعلان نیویورك لسنة 

تعهدت الحكومات باستصلاح مئات الملایین من الهكتارات التي تضم الغابات ولكن مع 
. المصاعب المالیة التي تعاني منها معظم الحكومات فإن تمویل هذا التعهد أصبح صعبا

حكومات والشركات الكبرى الاستفادة من سوق السندات الخضراء من أجل تمویل وعلى ال
     43 .الانتقال المبكر

بنما المتعلقة بوضع خطة مبتكرة لتمویل مشروعات وفي هذا الصدد نشیر إلى تجربة 
حیث ألقى فحص التدفقات النقدیة، التي تتعلق بأعمال . البیئة باستخدام أسواق رأس المال

أضواء على التكالیف الباهظة للتأمین وتبین أن اللجوء إلى أسواق رأس المال هو القناة، 
وقد تم إعداد خطة تتولى فیها شركات إعادة التأمین بموجبها تغطیة . الحل المنطقي

سنة من أجل تغطیة تكلفة إعادة تشجیر الغابات، بینما  25الاكتتاب في سندات مدتها
تي تستخدم القناة بكثرة والمستثمرون التقلیدیون شراء هذه تتولى الجهات متعددة الجنسیة ال

   144.السندات
" بإعادة تشجیر" ویؤمل أن یتم تطبیق مبادئ مشروع بنما في مواقع أخرى، وذلك

  .مناطق دمرتها الأعاصیر أو إعادة تشجیر أراضي نضبت مواردها الشجریة
  .أسواق حقوق الملكیة-3

ن فعالة بقدر فعالیة الرقابة الحكومیة في تغییر تعتبر أسواق حقوق الملكیة قد تكو 
" الحوكمة البیئیة والاجتماعیة للشركات"فعندما تؤثر . ا البیئي،یسلوك الشركات لتأمین المزا

على سعر السهم تأخذ مجالس الإدارة علما بذلك، ویكتسب الاستثمار المسئول والقابل 
  . یةللاستدامة قوة كمعیار أساسي في تحلیل حقوق الملك
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وقد نشرت أسواق أسهم عدیدة مؤشرات قابلة للتداول، لمتابعة خطوات شركات تستند       
أو الحوكمة البیئیة والاجتماعیة، مع ) 1999 داوجونز سنة(إلى القابلیة على الاستدامة 

وتقدم . 2005والبورصة البرازیلیة سنة  2003أداء مالي مثل، بورصة جوهانزبورغ سنة 
في الاستثمار " الحوكمة البیئیة والاجتماعیة للشركات"أدوات إضافیة لتدخل المؤشرات 

الأساسي من أجل زیادة الشفافیة والسیولة، وهي أیضا منصة ممتازة یمكن للمصارف أن 
مع الأداء " الحوكمة البیئیة والاجتماعیة للشركات" تبني علیها منتجات جدیدة ملائمة اتجاه

تعمل بصورة " صداقة للبیئة"أن الشركات الأكثر راسات وقد دلت بعض الد 45.المالي
أفضل، وهو ما یشجع على انشاء منتجات مهیكلة تعكس أداء أسهم هذه الشركات القائدة، 

وخلق " الحوكمة البیئیة والاجتماعیة للشركات" وتشجع على الربط بین أداء سعر السهم و
  .دورة فعالة

  .الخاتمة
 أن بقرار واحد یمكن حدثًا فوریا لیس صاد الأخضرإلى نموذج الاقت الانتقال إن
 على الجهود حشد وهو ما یتطلب وشاقة، طویلة عملیة هو بل عال، مستوى یتخذ على

 البیئیة الاستدامة بین التوافق تحقیق ورغم صعوبة. حقیقة التحول هذا لجعل واسع نطاق
نموذج الاقتصاد الأخضر الاقتصادي على المدى القصیر، إلا أن التوجه نحو  والنمو

 الطبیعي المال رأس یمكن أن یحقق العدید من المزایا على المدى الطویل، فهو یقدر
 یمكن أن یجنبنا الاقتصادي، كما التقدم في ویعجل الوظائف ویسهم في خلق فیه، ویستثمر

 اتخدم وتدهور المیاه ندرة وتفاقم المناخ تغیر مثل الهامة السلبیة المخاطر من العدید
   .الایكولوجي النظام

بحیث  للغایة كبیر الأخضر للاقتصاد للانتقال المطلوب التمویل مستوى وبما أن 
فإن  تعجز الحكومات في إطار سیاسات الإنفاق العام، وكذا البنوك التجاریة على توفیره،

مبتكرة لتعبئة التمویل الكافي على مستوى  وآلیات تمویل طرق الأمر یستدعي استخدام
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الأسواق المالیة الخضراء، التي یمكن أن تلعب، من خلال أدواتها المختلفة، دور المتمم 
  . في التخفیف من تغیر المناخ والتكیف معه في المستقبل

أصبح ضروریا في إطار المالیة وعلیه، فإن التغییر في هیكل وسلوك الأسواق  
سواق، باستخدام نحو نموذج الاقتصاد الأخضر، حیث یمكن لهذه الأالتوجه الكبیر 

 للحفاظ أساسا الموجهة المالیة والمنتجات الابتكارات من وتطویر جملةأدواتها المختلفة 
التمویل اللازم للاستثمارات  توفیر ،كرخص الانبعاثات والسندات الخضراء البیئة على

  . بیئیة للمشاریع الصناعیة، وتوجیهه في مجالات ذات میزة الخضراء
إلزام الشركات المقیدة فیها بضرورة التزامها كما یمكن للأسواق المالیة الخضراء 

من خلال تبني هذه المؤسسات لقواعد الحوكمة البیئیة، والعمل بمسؤولیتها الاجتماعیة، 
ق ومن ثم یمكن لأسوا على تقییم الأثر الاجتماعي والبیئي لمشاریعها الاستثماریة،

قبول أنشطة مؤسسة ما أو رفضها أو تشجیعها على تغییر سلوكها الأوراق المالیة 
  .وتعدیل نشاطها

وعموما، یمكن القول أن التحول نحو نموذج الاقتصاد الأخضر یعتمد من بین 
جملة أمور، على تفعیل الاستثمارات الخضراء التي تراعي الجوانب البیئیة في انشطتها، 

 العولمة، ظل وعلیه، وفي. ه وبین التوجه الجدید للأسواق المالیةوهي نقطة تلاقي بین
 السیاسات أن تعمل على دمج ینبغي على أسواق الأوراق المالیة وباقي المؤسسات المالیة

 في الأخرى الناحیة من البیئیة والسیاسات ناحیة، من والمالیة الاقتصادیة، التجاریة
الحكومات الوطنیة أن تكون على والاستثماریة، وعلى  الإقراضیة وممارساتها قراراتها

المعتمدة دولیا والموجهة  - الابتكارات المالیة الخضراء-درایة  بآلیات التمویل الجدیدة، 
لتوفیر التمویل الأخضر بمسعى التحول إلى الاقتصاد الأخضر في إطار تحقیق التنمیة 

 .المستدامة

                                                   
     :والإحالات قائمة المراجع
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