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 ملخص

ص ظخدا  ي  حُذ دوز الخمىٍل االإتهدٍ الدزاطت ئلى جىغ         ذلٚ مً أظل، لخدُٓٔ الخىمُت االإظخدامت الاطخٓساز االإال  هصٍ

جم اطخسدا  االإىهج الىضُي الخدلُل  لىضِ وجدلُل أهم الهىاضس التي حهصش هرا الدوز، وجأضُل االإُاهُم الاطاطُت 

ل االإظخدا  ومهاًير الاطخدامت،للخم  ؾس وامخطاص الطدماث.هره االإُاهُم ي  ئؾاز نملُت ئدازة االإسا ومىاْشت ىٍ

د        جىضلذ الدزاطت ئلى أن للخمىٍل االإظخدا  الٓدزة نلى غمان الاطخٓساز االإال  مً زلاٛ مهاًير الاطخدامت التي  وْ

مت، والتي ًمً٘ مً زلالها حشدًد  جىضح االإبادب الأطاطُت االإهىُت بمساناة ْػاًا البِئت واالإظإولُت الاظخمانُت والخىٖ

ابت والؤَط وبالخال  اح نلى االإساؾس البُئُت والاظخمانُت ختى جخمً٘ الجهاث الىضُت مً جلاَيها والخد٘م َيها السْ

ٌظاند  وهرا ماغمان الؤهخاط الاْخطادي االإظخدا  واالإظاواة بين الأظُاٛ ومىه جدُٓٔ مظخىي مً الاطخٓساز االإال ، 

ل.و ها لى وظىدنلى اطخٓساز نمل االإإطظاث دازل الأطىاّ والخُاف ن  شٍادة ْدزتها الخىاَظُت نلى االإدي الؿىٍ

 .خىمُت االإظخدامتال ، الالخمىٍل االإظخدا ، الاطخٓساز االإالكلمات المفتاحية: 

 . Q01؛ G21؛ JEL : G32ثصييف 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Abstract:  
The study aims to clarify the role of sustainable finance in enhancing financial 

stability to achieve sustainable development. For this purpose, the descriptive 

analytical method was used, to describe and analyze the most important elements that 

enhance this role, and rooting the basic concepts of sustainable finance and 

sustainability criteria, and discussing these concepts within the framework of the 

process of risk management and shock absorption. 

The study found that sustainable financing has the potential to ensure financial 

stability, through sustainability standards, which clarifies the basic principles 

concerned with taking into account issues of the environment, social responsibility and 

governance, through which it is possible to tighten control and disclosure of 

environmental and social risks so that the custodians can avoid and control them and 

thus ensure sustainable economic production and equality between generations and 

thus achieve a level of financial stability. This helps to stabilize the work of institutions 

within the markets and maintain their presence and increase their competitiveness in 

the long run. 
Keywords: sustainable finance, financial stability, sustainable development. 

Jel Classification Codes : G32؛ G21 ؛ Q01. 
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I- ثمهيذ :  

س أهداٍ الخىمُت االإظخدامت لظىت  ٔ هرا  0646ي  جٓسٍ أْسث الأمم االإخددة بأهه لى اطخمس الهالم وَ

بمهدٛ ًىرز بالخؿس،  الؿبُهُت جخدهىز  الىهج َظُُٓد أٖثر مً ملُىن هىم مً الىباث والخُىاهاث، وأن البِئت

حظير ببـء شدًد، وؾالبذ باطخجابت لإجهاء االإهاهاة الؤوظاهُت وزلٔ الُسص للجمُو  ٖما أن الجهىد االإبرولت

أنمٔ وأطسم وأٖثر ؾمىخًا لإؾلاّ الهىان للخدىٛ الاظخماع  والاْخطادي االإؿلىب لخدُٓٔ أهداٍ ظدوٛ 

، هره الاطخجابت ًجب أن جسج٘ص نلى مجمىنت مً االإجالاث جٓىد الخٓد  0606أنماٛ الخىمُت االإظخدامت لها  

ل44لخدُٓٔ أهداٍ الخىمُت االإظخدامت الــ  اٗن أوٛ هره االإجالاث ونمادها مظألت الخمىٍ ل الخىمُت  ، و أي جمىٍ

س لظىت  د ي  وسخت الخٓسٍ إٖ ٛ أهه ًخؿلب جدُٓٔ أهداٍ الخىمُت االإظخدام 0606االإظخدامت، لُهىد وٍ  ي  ت جدى

 مجخمهاجىا.  جد٘م التي والظُاطُت والاْخطادًت االإالُت الىكم

مً الأمىز االإظلم بها ي  َٓه الخىمُت بأن للٓؿام االإال  أزس ٖبير نلى مإشساث الاْخطاد ال٘ل  ونلى 

اهُت االإجخمو بشٙل وزُٔ، وهرا ما أٖدجه الاشماث والاغؿساباث التي مظذ الىكا  االإال  مىر نٓىد وٗ ان زَ

آزسها أشمت السهً الهٓازي، هره الأشمت االإالُت الىاججت نً الهىالإت االإالُت وطهىلت شسوؽ الاةخمان التي شجهذ 

نملُاث الاْساع والاْتراع نالُت االإساؾس ألخٓذ الػسز بالىكا  الاْخطادي ال٘ل  ومً زم الىكا  

د جصامً اطخٓساز الىكا  االإال  ختى هػ نلى الخُاف غسوزة الاظخماع  وبُيذ مً اطخٓساز الأهكمت الأزسي، وْ

ادة زباث الىكا  االإال  ختى ًخمً٘ مً الخطدي للأشماث مو الخىظه هدى جدُٓٔ جىمُت  االإظعى السامي لصٍ

 مظخدامت حشمل الجىاهب الاظخمانُت والاْخطادًت والبُئُت مها. 

 نلى وحظاند االإإطظت طتوطُا جخماش ى ضاةبت ْسازاتهم لخٙىن  االإالُت الٓسازاث الُى  مخسرو ٌظعى

 ظلب نلى مٓخطسة حهد لم َىقُُتهم الهاةد،/ الخٙلُت مبدأ باجبام وذلٚ جٙلُت بأْل ناةد أٖبر جدُٓٔ

ل ٓـ الخمىٍ  أصخاب وظمُو االإإطظت أهداٍ وجدٓٔ بالىُو حهىد أوظه ي  الأمىاٛ هده اطدشماز ئلى وئهما وَ

ل ْساز أهمُت ج٘مً وهىا االإطلخت،  ُْمت حهكم هاجخت اطدشمازاث ي  الأمىاٛ اطخًلاٛ نىد وذلٚ الخمىٍ

 .االإدُؿت والبِئت باالإىازد الؤغساز دون  االإجخمو خاظاث وحشبو االإإطظت

ل مشسوم مهين ًدظبب اٗن جمىٍ الإسخلِ أصخاب االإطلخت  غسز  أي ي  ئن الخدُٓٔ ي  مظألت ما ئذا 

ل، والتي للًاًت هى بالأطاض مظعى الهُئاث الدول نالُت جٙلُت نىه ًيخج أو ُت لدمج ْػاًا الاطخدامت ي  الخمىٍ

ظىهسي بما ٌظمذ بىغو ئؾاز مخٙامل  بشٙل الؤْساع ونملُاث مهاًير أزرث نلى ناجٓها غسوزة حهدًل

 االإساؾس لخُادي الأشماث االإالُت وجدُٓٔ الاطخٓساز االإال  ي  قل هكا  مال  نالمي مظخدا . لإدازة ٖىهج

I.1- : إشكالية البحث 

ل مإطظت ئؾاز نبر جددًدها جم التي االإظخدا  داءالأ  مهاًير  البُئُت بالاطخدامت االإهني الدولُت الخمىٍ

 للجهاث مىظهت وه  االإظخدامت، الخىمُت ججاه للمإطظاث الاطتراجُج  والالتزا  واظب بأجها حهسٍ والاظخمانُت

ٛ  ئزشاد لخٓدًم االإإطظت مو االإخهاملت  والخسُُِ ججىبها، نلى االإظاندةو  والآزاز، االإساؾس جددًد ُُُٖت خى

ت ذلٚ ي  بما مظخدا ، هدى نلى الأنماٛ لأداء وطُلت بانخبازها وئدازتها، منها،  االإطلخت أصخاب مشازٖ



 

 24                                               0602 ديسمبر – 60/ العذد  60المجلذ     ISSN: 2507-7244 ®مجلة التمويل والإستثمار والتىمية المستذامة 

 

   دور التمويل المشتدام في تحقيق الاستقرار المالي                                                                                                                                                بوغاغة مروة

و، مظخىي  نلى جخم التي بالأوشؿت ًخهلٔ َُما بالإَطاح االإخهاملت الجهت والتزاماث  هره وحشترؽ االإشازَ

ل نىد ٖرلٚ االإهاًير و جمىٍ  االإهاًير ئلى ئغاَت االإالُت الىطاؾت مإطظاث زلاٛ مً االإٓد  إطظاثواالإ االإشازَ

ل، حهمل هره االإهاًير ٖأداة جد٘م وغبـ لخىظُه  مىذ نلى للمىآَت االإؿلىبت أو نليها االإىطىص االإالُت الخمىٍ

ً هدى الاطدشمازاث التي جسد  مطالخهم ومطالح االإجخمو ٖٙل بما ًىه٘ع ئًجابا نلى مإشساث  االإظدشمسٍ

صث ئشٙالُت دزاطدىا خىٛ الدظاؤٛ السةِس ي  الاْخطاد ال٘ل  جدُٓٓا لأهداٍ الخىمُت االإظخدامت، ونلُه جمسٖ

 الخال :

 ما دور التمويل المستذام في ثحليم الاستلرار المالي؟  -

I.4 - : فرضيات البحث 

ل ا ، ولأن هُع الإظخدا هكسا لأن ْػاًا حًير االإىار واالإظاواة بين الشهىب حهد أخد أهم مهاًير الخمىٍ

هره الٓػاًا ًيخج ننها مساؾس مالُت ٖبيرة بالسيم مً أهه ًطهب جددًد حجم هره االإساؾس ئلا أجها جإزس 

 وبشٙل وزُٔ نلى الاطخٓساز االإال  الها  خظب الهدًد مً الدزاطاث لرلٚ:

ل االإظخدا  نلى الخُاف نلى الاطخٓساز االإال   ٌٔهمل الخمىٍ ساؾس البُئُت الخٓلُل مً االإ نً ؾسٍ

اٗث مً مً زلاٛ والاظخمانُت  دزاطاث الجدوي والشسوؽ الٓبلُت التي جُسغها مهاًير الاطخدامت نلى الشس

ل  .أظل الاطخُادة مً هرا الخمىٍ

I.4. - : أهذاف البحث 

لظير الهملُاث االإالُت والاْخطادًت والخُاة تهدٍ الدزاطت ئلى جىغُذ مُهى  الاطخٓساز االإال  وأهمُخه 

ل االإظخدا  وبُان ْدزتها نلى ضد ومىاظهت الأشماث وجدُٓٔ هامت ٖٙل، ال َػلا نً الخهسٍِ بمهاًير الخمىٍ

 الاطخٓساز االإال  والاْخطادي ٖٙل.

I.2. - : أهمية البحث 

ص الاطخٓساز  ل  مخٙامل لخهصٍ ل االإظخدا  ٖىهج جمىٍ ج٘مً أهمُت الدزاطت ي  ئبساش الدوز الؤًجابي للخمىٍ

ذ الأ  ل الاطدشمازاث االإظخدامت التي جخؿلب مىازد مالُت ضخمت، االإال  وْ ذ هُظه ٗىطُلت لخمىٍ شماث، وي  الىْ

ص دمج انخبازاث الاطخدامت ي  نملُت ضىو الٓساز.  وطبُل لخهصٍ

I.5. -  :الذراسات السابلة 

 بهىىان:  ،(Network for Greening the Financial System, April 2019)دزاطت 
A call for action Climate change as a source of financial risk 

س أن االإساؾس البُئُت وي  مٓدمتها حًير االإىار ٖأخد مطادز الخًُير الهُ٘ل  الهدًدة التي  ًطىِ الخٓسٍ

جإزس نلى الىكا  االإال ، وهكسًا للخطاةظ االإميزة لخًير االإىار َمً الىاظب ئدازجه بشٙل مسخلِ، وجدُٓٓا لهره 

ص الًاًت  ين وواغع  الظُاطاث واالإإطظاث االإالُت لخهصٍ ت واالإشسَ صٍ س طذ جىضُاث للبىىٕ االإسٖ ًٓد  الخٓسٍ

دوزها ي  جسػير الىكا  االإال  وئدازة البِئت واالإساؾس االإخهلٓت باالإىار، دازث هره الخىضُاث ي  مجملها خىٛ 

الشُاَُت للبُاهاث االإخهلٓت باالإساؾس مهاًير الاطخدامت وغسوزة الالتزا  بها ختى هػمً مظخىي مً الؤَطاح و 

 البُئُت ختى هخمً٘ مً الخد٘م َيها.

س الاطخٓساز االإال  الهالمي ي  (International Monetary Fund, oct 2019)دزاطت  ، مً زلاٛ جٓسٍ

 َطله الظادض الري ظاء بهىىان:

Sustainable Finance: Looking Farther 
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س بأن لٓػاًا البِئ د جإدي ئلى ظاء ي  الخٓسٍ اٗث وْ مت جأزير مادي نلى أداء الشس ت واالإجخمو والخىٖ

اٗث الخأمين لخظاةس ٖبيرة مً حًير االإىار، ْد ٌظاند دمج  مساؾس الاطخٓساز االإال  مً زلاٛ حهسع البىىٕ وشس

ل االإظخدا  ي  هماذط أنماٛ  اٗث التي ًخػمنها الخمىٍ مت الشس مت البُئُت والاظخمانُت وخىٖ نىامل الخىٖ

اٗث ا ً-لشس اٗث أو االإظدشمسٍ  ي  الخسُُِ مً هره االإساؾس. -التي ًدُصها االإىكمىن أو مطالح الشس

II-  أدبيات الدراسة:  

II- 1-  :التمويل المستذام 

والتي ألخٓذ أغسازا ٖبيرة بالىكا  االإال  الهالمي، َٓد أَلظذ الهدًد  0665بهد الأشمت االإالُت لظىت 

ٙي، الأالإاوي، الاهجليزي مً االإإطظاث االإالُت ال٘بر  ي، دزىٛ الهدًد مً الاْخطادًاث "الاْخطاد الأمسٍ

، جدهىز  ىد، َٓدان نا  للىقاةِ واهدشاز قاهسة البؿالت ي  ٖشير مً الدوٛ والاْخطاد السوس ي" مسخلت السٗ

مكاهس مإشساث الأطىاّ االإالُت بطُت نامت، ازجُام مهدٛ الخطخم، اهسُاع الاطتهلإ الهالمي، وييرها مً 

اٗث ال٘بري واخدة جلى الأزسي، لم جٓخطس الأغساز نلى  العجص والخظاةس واجهُاز االإإطظاث االإالُت والشس

ٓدان الىقاةِ طُجس مهه ال٘شير مً االإشاٗل ُٖٓدان االإدزىٛ  االإإشساث االإالُت، ذلٚ أن الاَلاض وَ

ً هدُجت زظا اٗتهم، جساظو واالإظً٘ ل٘شير مً الأَساد، وجدهىز الخالت الصخُت لل٘شيرً زة أمىالهم واَلاض شس

ٓت نِش الأَساد، ما ظهل الأشمت جخطح وجبين بأن  الاهُاّ الها  والخاص أزس ي  زؿت طير الخٙىماث، وؾسٍ

مي نً أشمت اظخمانُت، أزلاُْت.  الأشمت االإالُت ما ه  ئلى حهبير زْ

ي  الاْخطاد؟ جُترع ُٖاءة  ئذ جؿسح ال٘شير مً الدظاؤلاث: ما هى الدوز الري ًإدًه الٓؿام االإال 

ت التي جمازض َيها الأوشؿت  لت االإدي للىكم البُئُت الؿبُهُت والبشسٍ جسطُظ زأض االإاٛ الاطخدامت ؾىٍ

الاْخطادًت، ولً٘ ُِٖ جإزس أوشؿت الٓؿام االإال  نلى اطخدامت الىكم الاظخمانُت والبُئُت التي ٌهخمد نليها 

 ان الىكا  االإال  ًمً٘ أن ًلهب دوزًا مُُدًا ي  البِئت؟ الاْخطاد؟ ْد ًدظاءٛ االإسء نما ئذا ٗ

واوهٙاطاتها، يير أن جلخُظ أطباب الأشمت ًدَهىا  0665لظىا بطدد دزاطت الأشمت االإالُت لظىت 

اٗهذ جمُل ئلى جُػُل الجىاهب االإالُت نلى الجىاهب االإجخمهُت، البُئُت  تها  للخأُٖد نلى أن الأمىز وْ

  بأن هره الجىاهب شدًدة الازجباؽ بهػها ببهؼ، وأن الداَو وزاء جدُٓٔ الأزباح والأزلاُْت دون الىع

ً أهُظهم، وأن الجىاهب الأزلاُْت ه  التي جىكم  اهُت الاظخمانُت للمظدشمسٍ االإالُت ٌه٘ع الظع  لخأمين السَ

 ذلٚ االإظعى ختى ًخمً٘ مً ججىب مشل هره الأشماث.

يز نلى الجىاهب أو االإهاً   ت االإهمت الٓادزة نلى اٗن الترٖ ير يير االإالُت لإدازة الأمىاٛ أخد الخلىٛ الجرزٍ

ججىب خدور مشل هره الأشماث، ومو الاججاه الظاةد هدى الاطدشمازاث االإظخدامت مىاٖبت لىهج الاطخدامت 

ل  مو الٓساز الاطدشمازي أو اطتراجُجُت االإإطظت، زاضت به د َشل وجدُٓٓا الإبدأ جىاطٔ وجٙامل الٓساز الخمىٍ

ل ي  مجابهت مشاٗل الىكم االإالُت التي نطُذ بالاْخطاد الهالمي بهد أشمت  ، 0665الؿسّ الخٓلُدًت ي  الخمىٍ

ل  ٌهمل  اٗن لصاما نلى الجهاث الىضُت زلٔ ئؾاز جمىٍ والتي أنادث ؾسح مشٙلت الأزلاّ والأنماٛ ئلى الىاظهت 

ٓت جمً٘ مً جسابـ وجٙامل ظمُو ل بؿسٍ ير الخمىٍ الهىاضس االإالُت والاظخمانُت والبُئُت للمإطظت،  نلى جىَ

ل االإظخدا . 0606لخدُٓٔ ظدوٛ أنماٛ الخىمُت االإظخدامت لها   ٔ ههج مخهدد الظماث نسٍ بالخمىٍ  وَ

د ًبدو دوز الٓؿام االإال  ي  الاْخطاد الأوطو والبِئت ي   ل هى هكا  بُئي ٖبير ومخىىم وْ مجاٛ الخمىٍ

شُاٍ، نلى مظخىي مبظـ للًاًت، جىظد االإإطظاث االإالُت لخىظُه مدزساث الأطس بهؼ الأخُان مهٓدًا ويير 

اٗث والخٙىماث وزظاٛ الأنماٛ الباخشين نً زأض االإاٛ، ولً٘ ماذا  بُ٘اءة ئلى َسص الاطدشماز االإىخج، ئلى الشس
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ض االإجازي االإاةُت أو ؾسح االإ اٗهذ لهره الاطدشمازاث آزاز ظاهبُت مإطُت جخمشل ي  جلىٍ ىاد الظامت ي  الهىاء أو لى 

اٗهذ االإىخجاث والهملُاث التي أوشأتها جلٚ الاطدشمازاث  الؤزلاٛ بالخىاشن ي  الىكم البُئُت الهشت؟ ماذا لى 

   (Bose, Dong, & Simpson, 2019, p. 1) حظسم االإسع أو ختى االإىث لدي الهملاء واالإىقُين واالإجخمهاث؟

ل االإظخدا  مُهى  خدًض ل و، ًساعى َُه الأهداٍ الاظخمانُت والبُئُت ٌهد الخمىٍ ل االإشازَ خمىٍ

للمشسوم بخهبير أدّ حهخم بدزاطت أزس االإشسوم نلى البِئت االإدُؿت مً مجخمو وؾبُهت ومىار، ًىظه أطاطا 

و االإظخدامت التي جأزر ي  الانخباز أبهاد الخىمُت االإظخدامت "الاظخمانُت، البُئُت، والاْخطادًت" ل االإشازَ  لخمىٍ

ل. ت نلى االإدي الؿىٍ  نىد اجساذ الٓسازاث الاطدشمازٍ

ل  مت البُئُت والاظخمانُت واالإإطظُت ي  ْسازاث جمىٍ ل االإظخدا  دمج مهاًير الخىٖ ا، ٌهني الخمىٍ ًُ ظصة

 مً 
ً
ل االإظخدا  ئلى هكا  مال  ٌهصش الخىمُت الاْخطادًت االإظخدامت بدلا الاطدشمازاث، بمهنى أوطو ٌشير الخمىٍ

 مً الاشدهاز
ً
 مً ند  االإظاواة والاطدبهاد، والخىمُت االإظخدامت للبِئت بدلا

ً
، الخىمُت الاظخمانُت االإظخدامت بدلا

ُاطها ي  االإمازطت  الؤغساز بالىكم الؿبُهُت، ًخؿلب جدُٓٔ هرا الهدٍ زؤٍت واضخت ًمً٘ َهمها وجىُُرها وْ

 (T‚îrca, Apetri, & Aceleanu, 2019, p. 11 ) الهملُت.

د جم ُه ٖرلٚ نلى أهه ئوشاء جسجِباث مإطظُت ي  الىكا  االإال  ًمً٘ أن حظهم ي  جدُٓٔ  وْ حهسٍ

  (Zioło, Fidanoski, Simeonovski, & Filipovski, 2015, p. 9) الخىمُت االإظخدامت للاْخطاد.

اهُت الُسد بما ًخم ل االإظخدا  ٌظعى لاهخٓاء وازخُاز الاطدشمازاث التي حهنى بخدُٓٔ زَ اش ى َالخمىٍ

وزَاهُت االإجخمو، حظعى لخدُٓٔ أْص ى مظخىي مً الأزباح االإالُت دون الخٓلُل مً االإظاهمت ي  جىمُت االإجخمو 

ٔ أطع مخِىت ْادزة نلى مجابهت الأشماث والخًيراث االإالُت  وخماًت البِئت، لبىاء اْخطاد نالمي مظخدا  وَ

ىمُت مظخدامت، ذلٚ أن أهم شسؽ للخجظُد والاظخمانُت وجداَل نلى الىكا  البُئي، بما ًُ٘ل جدُٓٔ ج

ل الٙاي  الري ًخلاء  ٖما وهىنا مو زطىضُاث الاطدشمازاث  س الخمىٍ الىاجح للخىمُت االإظخدامت هى جىَ

االإظخدامت، ئذ أن جدُٓٔ أهداٍ الهدالت الاظخمانُت والاهطاٍ، خماًت الىكم البُئُت جدخاط لإنادة جىشَو 

ل ٔ ههج جمىٍ ٓى  نلى ْاندة االإىازد االإالُت وَ ل وٍ   مخٙامل حهخم بالُٓمت الاظمالُت للمشسوم نلى االإدي الؿىٍ

الُاةدة الشلازُت )الاظخمانُت، البُئُت، الاْخطادًت(، ما ٌظمذ للىكا  االإال  بالخُِ٘ مو الخددًاث التي 

ل االإظخدا .  جُسغها البِئت الجدًدة، وهى ههج الخمىٍ

ا الإبادب الخىمُت االإظخدامت نلاوة نلى ذلٚ، مً زلاٛ غمان ئظساء ا ًٓ لخدماث واالإهاملاث االإالُت وَ

اٗث، وخماًت هُظها  ص الشُاَُت بشأن الآزاز البُئُت والاظخمانُت للشس طخهمل االإإطظاث االإالُت أًػًا نلى حهصٍ

مً االإظإولُاث الٓاهىهُت والأغساز التي جلخٔ بالظمهت وجٓلل مً حهسغها ئلى ند  الاطخٓساز الاْخطادي، 

اٗث ي  ظمُو و  ل ي  وغو ظُد ًم٘ىه مً الخأزير بشٙل ئًجابي نلى طلىٕ الشس برلٚ َان ْؿام الخمىٍ

  (Wendt, 2015, pp. xi-ix) مٙىهاث الىكا  االإال  ٖٙل: ًػمْؿاناث الاْخطاد مً زلاٛ ههج حهاووي 

 :وهم االإإطظاث االإالُت ولخهمُم الاطخدامت ي  نملُاتها، جأزر نلى  المىظمون

ل االإظخدا  نلى االإظخىي الدول ، مما ناجٓها  زلٔ البِئت الخىكُمُت االإىاطبت التي جكهس أؾس الخمىٍ

ت بين ضاوع  الظُاطاث والهُئاث الخىكُمُت والٓؿام االإال  لدمج  ًدٛ نلى الُٓادة االإشترٖ

 انخبازاث الاطخدامت ي  الخُ٘ير االإال .

 :شاء مبادزة البىزضاث الهمل ٖمدُصاث للخًُير الؤًجابي، ئذ جم ئو البورصات

، لاطخ٘شاٍ ُِٖ ًمً٘ أن حصجو (UNEP FI)االإظخدامت مً ْبل بسهامج الأمم االإخددة للبِئت 
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اٗث نلى االإمازطاث  ً الهُئاث الخىكُمُت والشس أطىاّ الأوزاّ االإالُت بالخهاون مو االإظدشمسٍ

ت االإظخدامت.  الخجازٍ

 :ير البُاهاث لاجساذ ْسازاث مظد المجتمع العلمي  ىيرة.جىَ

 :هاث االإجخمهُت، ًجب  مىظمات المجتمع المذوي الهمل ٖساداز للاهخماماث والخىْ

ت مظخمسة بين ظمُو مجمىناث أصخاب االإطلخت  أن ًخػمً ههج الاطخدامت الٓىي نملُت مشازٖ

 ي  االإجخمو.

  :ت واجساذ الؤظساءاث لإدزاط ْػاًا الصىاعة المالية جدظين الُهم وجبادٛ االإهسَ

مت ي  نملُت ضىو الٓساز لخسُُِ االإساؾس وجددًد الُسص االإظخدامت.البِئت والاظ  خمانُت والخىٖ

مت  لخددًد  (ESG)هرا الىهج الخهاووي بين االإإطظاث االإالُت واالإإطظاث البُئُت والاظخمانُت والخىٖ

هسي واالإظاندة ي  جىُُر أَػل االإمازطاث لدمج الاطخدامت ي  نملُاث االإإطظاث االإالُت أوظب حهدًل ظى 

ذ هر لُت، نسَ ه االإهاًير الإهاًير ونملُاث الؤْساع مً زلاٛ دمج مهاًير الاطخدامت غمً الأوشؿت الخمىٍ

التي جٓى  نليها الطىانت االإالُت لخددًد وجُُٓم وئدازة االإساؾس بمبادب زـ الاطخىاء، والتي جىضح االإهاًير 

و.  البُئُت والاظخمانُت ي  االإشازَ

ه  مدوهت طلىٕ ؾىنُت وئؾاز نمل لخددًد وجُُٓم وئدازة االإساؾس  (EPs)مبادب زـ الاطخىاء 

هت  و الؿاْت أو البيُت الخدخُت، جصاًد ندد االإإطظاث االإالُت االإىْ و مشل مشازَ البُئُت والاظخمانُت ي  االإشازَ

مإطظت  444ئلى  0660مً الأنػاء االإإطظين الهشسة الأضلُين طىت  (EPFIs)نلى مبادب زـ الاطخىاء 

و الدولُت ي  الأطىاّ االإخٓدمت  04ي   (EPFIs)ت خالُا مالُ ل االإشازَ دولت، والتي حًؿي يالبُت دًىن جمىٍ

و والتي جخسر زلازت أشٙاٛ: ل االإشازَ سظو ذلٚ لخهدد مساؾس الاطخدامت االإدخملت االإسجبؿت بخمىٍ  والىاشئت، وٍ
(UNEP, 2016)  

  والأول االإمىلت لها جأزير نلى البِئت  : هى االإساؾس نلى البِئت واالإجخمو، َاالإشازَ

ؿلٔ نليها جأزير االإشسوم أو الهلاْت  واالإجخمهاث زاضت ي  االإىؿٓت التي ًخم َيها جىُُر االإشسوم، وٍ

 مً الدازل ئلى الخازط.

 االإساؾس البُئُت واالإجخمهُت ومساؾس الاطخدامت التي جإزس نلى الأداء االإال  ثاهيًا :

و )مساؾس التراظو أو الاج ت الشدًدة، الؤغساباث مً للمشازَ طالاث الخازظُت(، مشل الكىاهس الجىٍ

و، الخطاز الري جٓى  به االإىكماث يير الخٙىمُت أو الخٙىمُت.  ْبل الهاملين ي  االإشازَ

 ا
ً
و االإمىلت، ْد لا جإزس ثالث ه الظمهت للممىلين االإسجبؿين باالإشازَ : مساؾس حشىٍ

 ناة االإشسوم َدظب بل جإزس أًػًا نلى ممىل  االإشسوم.الخلاَاث ي  الأزباز أو نلى الؤهترهذ نلى ز 

ابت نليها، وجددًد االإظخىي الىاظب الالتزا  به  ير ظهاش زْ ومً أظل ججىب هره االإساؾس أو نلى الأْل جىَ

هت واالإهسوَت ٖرلٚ  مً مهاًير الاطخدامت جم ضُايت مبادب زـ الاطخىاء ٖمبادب ؾىنُت  للمإطظاث االإىْ

ل  ، والتي لا حظخىظب الخؿبُٔبمهاًير الاطخدامت بأزس زظع  يير أجها حظخلص  الامخشاٛ لها ي  خاٛ ؾلب الخمىٍ

د زػهذ لشلازت مساظهاث مىر ئؾلاْها  والشالشت ي   0640، والشاهُت نا  0663اٗهذ الأولى نا   0660طىت وْ

لُت  مبر  0640ظىٍ ل االإشازم االإظخدامت:مبادب ٖمهاًير ناالإُت  46والتي زسظذ بــ  0646والأزيرة ي  هىَ  لخمىٍ

(The Equator Principles Association, 2020, pp. 9-17)  
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  ل، َان ضىدوّ المراجعة والتصييف:  2المبذأ نىدما ًخم اْتراح مشسوم ما للخمىٍ

ل الأوزوبي  ٖجصء مً االإساظهت البُئُت والاظخمانُت الدازلُت والهىاًت الىاظبت،  (EPFI)الخمىٍ

 ىاءً نلى حجم االإساؾس والآزاز البُئُت والاظخمانُت االإدخملت.طُطىِ االإشسوم ب

  طُؿلب  التلييم البيئي والاجتماعي: 4المبذأEPFI  مً الهمُل ئظساء نملُت

جُُٓم مىاطبت الإهالجت االإساؾس البُئُت والاظخمانُت ذاث الطلت وجددًد حجم جأزيراث االإشسوم 

 ت وجسُُُها.االإٓترح، ووغو جدابير لخٓلُل الآزاز االإخبُٓ

  ًجب أن جدىاوٛ نملُت الخُُٓم ي   المعايير الاجتماعية والبيئية المطبلة: 4المبذأ

ذ البلد االإػُِ ذاث الطلت التي جخهلٔ بالٓػاًا  ، الامخشاٛ لٓىاهين وأهكمت وجطازٍ االإٓا  الأوٛ

ل الدولُت االإهم ىٛ بها واالإبادب البُئُت والاظخمانُت، ٌشير الخُُٓم ئلى مهاًير أداء مإطظت الخمىٍ

 الخىظيهُت الخاضت بالطىانت بشأن البِئت والصخت والظلامت االإؿبٓت.

  هظام الإدارة البيئية والاجتماعية وخطة عمل مبادئ خط الاستواء: 2المبذأ 

س و/أو الخُاف نلى هكا  ئدازة بُئُت واظخمانُت  EPFIطُؿلب بسهامج   .(ESMS)مً الهمُل جؿىٍ

 ل الطىاع  مً الهمُل لمصلحة: إشران أصحاب ا 5لمبذأ ا طِخؿلب بسهامج الخمىٍ

ا، مو  ًُ ٓت مىكمت ومىاطبت زٓاَ ت الُهالت لأصخاب االإطلخت، ٖهملُت مظخمسة بؿسٍ ئقهاز االإشازٖ

ً نىد الاْخػاء.  االإجخمهاث االإخأزسة والهاملين وأصخاب االإطلخت الآزسٍ

  ل الأوزوبي مً ال آلية التظلم: 4المبذأ همُل ٖجصء مً طُؿلب ضىدوّ الخمىٍ

، ئوشاء آلُاث جكلم َهالت مطممت للاطخسدا  مً ْبل االإجخمهاث والهماٛ ESMSهكا  

االإخػسزًٍ خظب الاْخػاء، لخلٓي وحظهُل الخل بشأن االإساوٍ والخكلماث خىٛ الأداء البُئي 

 والاظخماع  للمشسوم.

  اء طُٓى  مظدشاز بُئي واظخماع  مظخٓل باظس  المراجعة المستللة: 4المبذأ

مساظهت مظخٓلت لهملُت الخُُٓم بما ي  ذلٚ زؿـ الؤدازة البُئُت والاظخمانُت، وهكا  الؤدازة 

وبخددًد  EPFIالبُئُت والاظخمانُت، ووزاةٔ نملُت ئشسإ أصخاب االإطلخت مً أظل مظاندة 

 الامخشاٛ الإبادب زـ الاطخىاء.

  الاطخىاء ي  دمج جخمشل ئخدي هٓاؽ الٓىة االإهمت الإبادب زـ العهود:  8المبذأ

 الههىد االإسجبؿت بالامخشاٛ.

  س  المراكبة المستللة وإعذاد التلارير: 9المبذأ طُدخُل الهمُل بسبير زضد وجٓسٍ

 مظخٓل.

  طخٓد  مإطظاث  الإبلاغ والشفافية: 11المبذأEPFI  ت نً هخاةج س طىىٍ جٓازٍ

ا لش ًٓ س بشٙل مخ٘سز أو ًخم جىطُو هؿاْها وَ  دة االإساؾس االإدخملت.جىُُرها أو جٓد  جٓازٍ

ل الاطدشمازاث ووخدتها نلى االإظخىي الهالمي لخىاٖب الخًيراث  ٓت جمىٍ هره االإهاًير ييرث مً ؾسٍ

هت نلى  الخاضلت، وظهلذ منها وطُلت لخدُٓٔ أهداٍ الخىمُت االإظخدامت، ولا ًمً٘ للمإطظاث االإالُت االإىْ
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ل أي اطدشماز دون أن حهدٍ لخلٔ ُْمت اظخمانُت وبُئُت ئلى ظاهب السبذ االإال ، وبهرا َٓد  هره االإبادب جمىٍ

 انخبرث الاطدشمازاث االإمىلت نلى أجها اطدشمازاث مظخدامت أو اطدشمازاث مظإولت اظخمانُا.

ا ًُ أو الاطدشماز االإظخدا  هى َلظُت اطدشماز ججمو بين حهكُم السبذ  (SRI) الاطدشماز االإظإوٛ اظخمان

دمج الجىاهب الاظخمانُت والبُئُت واالإالُت نىد اجساذ الٓساز الاطدشمازي، بدُض واالإظاع  الاظخمانُت مً زلاٛ 

 ,Puaschunder, 2018) ٌهمل االإظدشمس االإظإوٛ نلى حهكُم الُٓمت الاْخطادًت والاظخمانُت نلى خد طىاء.

p. 6) 
شمازاث ذاث اٗن الاهخما  الأول  باطتراجُجُاث الاطدشماز االإظخدا  ًىطب خىٛ َسش أو اهخٓاء الاطد

الخأزير الؤًجابي نلى االإجخمو انخمادا نلى مهاًير أزلاُْت دًيُت، شاد الاهخما  بهرا الىىم مً الاطدشماز بهد 

، والتي بُيذ غهِ أطع ومبادب الاطدشماز الخٓلُدي ي  ازخُاز ودزاطت ظدوي 0665الأشمت االإالُت الهاالإُت 

و، زاضت ي  قل اهُخاح الأطىاّ وجدانُاث اٗث ال٘بيرة التي حظُؿس نلى  االإشازَ الهىالإت وجصاًد ندد الشس

ضىاناث مهُىت، وجم الاشازة ئلُه ٖدل ظدزي الإشاٗل الاطدشماز والىكم االإالُت الخٓلُدًت الٓاةمت نلى هدٍ 

 حهكُم السبذ ٖمإشس نً ظىدة الاطدشماز.

ت مظخدامت ًخم َيها دم ً نلى اجساذ ْسازاث اطدشمازٍ ج ٗل مً االإهاًير وبهدٍ مظاندة االإظدشمسٍ

مت ئلى ظاهب االإهاًير االإالُت، وغهذ مإطظت البدض الخابهت للأمم االإخددة  البُئُت والاظخمانُت ومهاًير الخىٖ

ًلتز  بها االإظدشمسون زاضت واالإإطظاث االإالُت نامت ختى  (PRI)طخت مبادب أطاطُت للاطدشماز االإظخدا  

ت نلى دزظت مً الاج صان والخىاطٔ بين جدُٓٔ الأهداٍ االإالُت وخماًت البِئت وزدمت جٙىن ْسازاتهم الاطدشمازٍ

ذ.  االإجخمو ي  هُع الىْ

ل  هين مً  0663جم ئؾلاّ االإبادب ي  أبسٍ ىزٕ، ومىر ذلٚ الخين شاد ندد االإىْ ئلى  466ي  بىزضت هُىٍ

ت انخبازًا مً ًىاًس  0066أٖثر مً  ُههم نلى ، 0606مإطظت مالُت مشازٖ هىن  ًلتز  PRIبمىظب جىْ االإىْ

 (PRI, 2020) 7بالخؿبُٔ االإنهج  للمبادب الظخت الخالُت

  مت ي  نملُاث الخدلُل  :1المبذأ طىٓى  بدمج ْػاًا البِئت واالإجخمو والخىٖ

 .واجساذ الٓساز

  مت ي   :4المبذأ طىٙىن مال٘ين وشؿين وهدمج ْػاًا البِئت واالإجخمو والخىٖ

 .طُاطاث وممازطاث االإلُ٘ت الخاضت بىا

 مت مً  :0ذأ المب طيظعى ئلى الؤَطاح االإىاطب نً ْػاًا البِئت واالإجخمو والخىٖ

 .ْبل الُ٘اهاث التي وظدشمس َيها

  ص ْبىٛ وجىُُر االإبادب ي  ضىانت الاطدشماز :2المبذأ  .طىهمل نلى حهصٍ

  ص َهالُدىا ي  جىُُر االإبادب :5المبذأ  .طىهمل مهًا لخهصٍ

  س نً أوشؿخىا وا :0المبذأ  .لخٓد  االإدسش هدى جىُُر االإبادبطىٓد  جٓسٍ

ل االإظخدا  بمشابت الدلُل واالإظاز الري  وبرلٚ ندث ٗل مً مبادب الاطدشماز االإظخدا  ومهاًير الخمىٍ

اهُت  جدبهه االإإطظاث االإالُت لبىاء اْخطاد مظخدا  ْاةم نلى الهدالت الاظخمانُت وخماًت البِئت والسَ

ىضح االإمازطاث الُهلُت التي جػمً الخدىٛ هدى جدُٓٔ االإجخمو الاْخطادًت، لأن الاطدشماز االإظخدا  ً

س للأدواث االإالُت والآلُاث الجُدة التي ًخم مً زلالها ججظُد هره  ل االإظخدا  هى االإىَ االإظخدا ، والخمىٍ

 الاطدشمازاث.
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II- 4-  :الاستلرار المالي 

ىد الدولُت االإخهلٓت بٓػاًا حهد الأشمت االإالُت الأزيرة أهم طبب ٌهُد ؾسح غسوزة مهالجت الجه

الاطخٓساز االإال ، ذلٚ أجها ٖشُذ طهىلت اهخٓاٛ الأشمت االإالُت الخازظُت ئلى الىكا  االإال  االإدل  ومىه ئلى 

الاْخطاد الخُٓٓي ي  َترة وظيزة، جمشلذ بداًاث الأشمت ي  أشمت اةخمان ادث لإَلاض مجمىنت مً البىىٕ 

ٙا والري أدي ئلى خدور أشمت مالُت ي  البلاد زم ما لبصذ أن أزسث ي  أ Lehman Brothersاهمها بىٚ   مسٍ

نلى الهالم بأطسه، آزاز الأشمت ي  البداًت ازج٘صث نلى الخظاةس االإالُت يير أن هره الخظاةس ولدث زظاةس 

اٗلبؿالت، َٓدان نا  للىقاةِ، ازجُام مهدٛ الُٓس وييرها مً االإكاهس التي مظذ الىكامين  اظخمانُت 

 ْخطادي والاظخماع  مها. الا

بين بىغىح أهمُت اطخٓساز الىكا  االإال  ئذ أن أي زلل بظُـ َُه  0665مُٙاهيز  الأشمت االإالُت لظىت 

ْد ًلخٔ الػسز بالىكا  الاْخطادي ال٘ل  والاظخماع  ٖرلٚ، وهرا ما ٌه٘ع الاهخما  االإتزاًد للظُاطت 

ذ للخاَل الهامت بالاطخٓساز االإال  ذلٚ أن البدض نً آ لُاث جدٓٔ الاطخٓساز االإال  ٌهد مظاهمت ي  هُع الىْ

نلى الاطخٓساز الاْخطادي ٖٙل والاظخماع  ٖرلٚ، واله٘ع اذ ان اهػباؽ البِئت الاْخطادًت الٙلُت ٌظاهم 

 (41، ضُدت 0641)الشاذل ،  ي  جدُٓٔ الاطخٓساز االإال :

 اث االإظتهد َت الدانمت لخدُٓٔ الخُاف نلى مهدلاث الخطخم ي  ئؾاز االإظخىٍ

اث العجص ي  االإيزان  الىمى، والخٓلُل مً خدة الخٓلباث ي  أطهاز الطسٍ والُاةدة، زُؼ مظخىٍ

اث مٓبىلت، وه  ٗلها أمىز جدنم  الخجازي، والخُاف نلى مظخىي الدًً الخازج  نىد مظخىٍ

 الاطخٓساز االإال .

 اث الهمٔ االإال  وطلامت أداء االإإطظاث االإال ىة مساٖصها وازجُام ازجُام مظخىٍ ُت وْ

اث الظُىلت االإدلُت وشٍادة مهدلاث الىمى  ص مظخىٍ اث السبدُت الخاضت بها، مً شأهه حهصٍ مظخىٍ

 الاْخطادي، ومً زم دنم الاطخٓساز الاْخطادي.

نادة ما ًخم جىغُذ مُهى  الاطخٓساز االإال  مً زلاٛ ذٖس مكاهس ند  الاطخٓساز االإال  مً اهسُاع 

ُت، اغؿساب ي  االإظخىي الها  للأطهاز، حهؿل الأطىاّ االإالُت نً الُٓا  بىقُُتها الأطاطُت الٓدزة الشساة

اث  بشٙل ملاخل، يير أن مُهى  الاطخٓساز االإال  لا ًٓخطس نلى الخالت التي ًٙىن نليها الىكا  االإال  ي  أوْ

ث والخطدي لها ي  خالت خدوثها الأشماث االإالُت بل ًخهداه ئلى الظبل واالإمازطاث التي جداوٛ ججىب الأشما

 لُىاضل الىكا  االإال  وقُُخه ي  ٗل الكسوٍ.

ص الهملُاث الاْخطادًت وئدازة االإساؾس  ٌهسٍ الاطخٓساز االإال  بأهه: ْدزة الىكا  االإال  نلى حظهُل وحهصٍ

ل نلى حظهُل الهملُاث الاْخطادًت واالإمً ظهت أزسي ٌهسٍ  وامخطاص الطدماث، الُت بمدي ْدزة الخمىٍ

، وي  جهاًت  مشل االإدزساث والاطدشماز، والؤْساع والاْتراع، وئوشاء الظُىلت وجىشَهها، وحظهير الأضىٛ

 (Schinasi, 2004, pp. 3,8) االإؿاٍ جساٖم الثروة والىمى.

مُهى  الاطخٓساز االإال  الُى ، وبهد الأشماث التي شهدتها الأطىاّ االإالُت ي  قل جدانُاث الهىالإت مً 

د  اهُخاح ادة الابخٙازاث وجىىم االإىخجاث االإالُت، ًإٖ الأطىاّ والترابـ الاْخطادي بين دوٛ الهالم ئغاَت لصٍ

ىم ي  الأشماث،  خجىب الىْ بأهه لا ًُ٘ي أن ًٓى  الىكا  االإال  بىقُُت الىطاؾت االإالُت ختى ًػمً اطخٓسازه وٍ

جىظُه االإىازد االإالُت بشٙل مظخمس هدى بل ًخىظب نلُه أن ًٙىن نلى دزظت مً الُ٘اءة جم٘ىه مً ادازة و 
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ت التي جدٓٔ الاطخًلاٛ الأمشل لها والتي جدىٛ دون زلٔ آزاز طلبُت نلى الاْخطاد بشٙل  الُسص الاطدشمازٍ

 نا  وبالخال  الٓدزة نلى مىاظهت الأشماث والخطدي لها.

 نلى ْادزا اٗن ئذا امظخٓس  االإال  الىكا بٓىله: ًٙىن " NoutWellink "الاْخطادي  وضخه لهرا َٓد

ذ هُع وي  الطدماث، وامخطاص بُ٘اءة جسطُظ االإىازد  نلى أو الخُٓٓي الاْخطاد نلى آزازا ًترٕ لا الىْ

إدي للطدماث، مطدزا ذاجه خد ي  الىكا  ًٙىن ًجب ألا  ٖرلٚ الأزسي، االإالُت الأهكمت  ي  وظه أجم نلى دوزه وٍ

 (60، ضُدت 0646)بً الدًً و مؿاي ،  ازد.االإى  وجسطُظ االإساؾس جىشَو االإدزساث، حهبئت

ان اطخٓساز الىكا  االإال  لا ٌهني أبدا ند  حهسغه للأشماث والازخلالاث االإالُت بشٙل ْؿع ، بٓدز ما 

ٌهبر نً ْدزجه نلى االإداَكت نلى اطخٓسازه وجىاشهه وأداء وقاةُه ي  قل الأشماث والٓدزة نلى اخخىاء هخاةجها 

ها ئلى الاْخطاد الخُٓٓي، الإىو جدىٛ االإساؾس االإالُت ئلى مساؾس هكامُت ًطهب الخد٘م والخُلىلت دون اهخٓال

ت التي حهسٍ  َيها أو الخٓلُل مً آزازها وهرا ما ًػمىه الاؾاز الها  للاطخٓساز االإال  مً زلاٛ الظُاطت الاختراشٍ

، والخُاف نلى اطخٓساز الىكا  بأجها الاظساءاث الخدىؾُت االإخسرة الإىاظهت والخسُُِ مً االإساؾس الىكامُت

االإال  ٖٙل مً زلاٛ مجمىنت مً الأدواث والظُاطاث ٖٓىاند لدظُير االإجاٛ االإطسي  بانخبازه مدىز الىكا  

 االإال  ومسج٘صه الاطاض.

ت  اٗطخجابت طُاطُت اطدباُْت تهدٍ للخد مً االإساؾس الىكامُت وذلٚ باًجاد جىغو الظُاطت الاختراشٍ

ت واالإالُت، والخهامل مو الترابـ وجساٖم االإساؾس االإترابؿت بين االإإطظاث ؾسّ لخشبُـ آزاز  الدوزاث الخجازٍ

 مً الاغؿساز ئلى الخهامل 
ً
واالإخهاملين ي  الأطىاّ االإالُت، والخٓاؽ َٓاناث الاةخمان والأضىٛ ي  مهدها، بدلا

 ً االإشاٗل الاْخطادًت واالإالُت.مهها نىدما جٙىن مىخُست بشٙل ٖبير ذلٚ أن اهُجازها طُإدي ئلى ال٘شير م
(Agur & Sharma, 2013, p. 4)  

ت نلى طبُل االإشاٛ مهاًير باشٛ   3و 2و 1ؾىزث الاشماث االإالُت مً مهاًير واؾس جىُُر الظُاطت الاختراشٍ

ت او ٖما طمُذ بٓىاند  والتي ازج٘صث نلى وغو وظب لُ٘اًت زاض االإاٛ يير ان خصمت الٓسازاث الاختراشٍ

والخرز التي جم غبؿها مً ْبل ذاث بهد ْطير يير مظخدا  ئذ جدظم بالػهِ أما  االإخًيراث  الخُؿت

هت الخؿىز، باالإٓابل يالبا ما جسج٘ص الخلىٛ الا  ولُت التي جسضدها الخٙىماث ي  الجدًدة ي  الأطىاّ االإالُت طسَ

ادة الػساةب وجسُُِ الىُٓاث، يير أن هره  زؿـ الاهٓاذ للخسوط مً جدانُاث الاشماث االإالُت نلى شٍ

د مً خدة الىغو بدلا مً جسُُُه، هل  الاظساءاث داةما ما ًىجس ننها مشاٗل اظخمانُت ومىاظهاث جصٍ

د مً شدتها؟ هل  الخدزلاث الخٙىمُت مً زلاٛ الظُاطت الاختراشٍت هاجخت وجسُِ مً خدة الأشمت؟ أ  جصٍ

جسظو هره الخدزلاث الىمى الاْخطادي الى االإظاز الصخُذ ا  لا؟ الإاذا بهد ٗل اشمت ًخم مساظهت االإهاًير 

ت بدلا مً الخأُٖد نلى جؿبُٓها؟ وماه  االإشاٗل الخُُٓٓت التي وضختها الأشماث وباث مً الػسوزي  الاختراشٍ

 مهالجتها؟

ت ي  َتراث الهدوء مً أظل ج بيذ الهدًد مً البلدان التي خسزث أطىاّ زأض االإاٛ طُاطاث اختراشٍ

ل غساةب نلى جدَٓاتها الخازظُت ي  نا   الخد مً ند  الاطخٓساز االإال ،  0666نلى طبُل االإشاٛ َسغذ البراشٍ

بُت حشير ئلى أن الاهسُاغاث ي  وييرث طُاطتها بيشاؽ زلاٛ الأشماث االإالُت، وبالسيم مً أن الأدلت الخجسٍ

اٗهذ غىابـ زأض االإاٛ مىظىدة ْبل الأشمت، مً هرا  الؤهخاط أزىاء َتراث الأشماث جٙىن أْل بشٙل ملخىف ئذا 

االإىكىز ًمً٘ للخدزل الظُاس ي الاختراشي أن ًٓلل مً الهشاشت االإالُت وزظازة الؤهخاط ي  الأشماث، مو ذلٚ 

لها نً ؾسٍٔ َان مشل هرا الخدزل ْد ًٓلل م و الؤهخاظُت ًخم جمىٍ ً الىمى الاْخطادي لأن الهدًد مً االإشازَ
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الاْتراع الخازج ، لرلٚ جىظد مبادلت بين الاطخٓساز االإال  والىمى الاْخطادي لإدازة جدَٓاث زأض االإاٛ 

  (Ma, 2017, p. 4) الظابٓت.

د نلى ذلٚ مً زلاٛ دزاطت    (Benigno, Chen, Otrok, Rebucci, & Young, 2011)ٖما ًإٖ

بت نلى الاْتراع أو غىابـ الر ت الٙلُت ي  شٙل غسٍ ي وضل الى هدُجت ان الادناء بأن الظُاطاث الاختراشٍ

ت ي  أخظً الأخىاٛ، ذلٚ اهه ي  اْخطادها االإهُازي َان  زأض االإاٛ ًمً٘ أن حهُد الُ٘اءة ل٘نها لِظذ ْىٍ

بت بيظبت واخد باالإاةت نلى جسطُظ الخىاش  اث الهدوء ًإدي ئلى َسع غسٍ ن الخىاَس ي نلى الاْتراع ي  أوْ

ت الٙلُت  اهُت، نلى السيم مً جٓلُل اخخمالُت خدور أشمت ئلى الطُس، َان الظُاطاث الاختراشٍ جٓلُل السَ

اهُت بين االإسؿـ الاظخماع  والخسطُظ مٙلُت لأجها جٓلل مً مخىطـ  ا ان َجىة السَ ًُ مظخىي الاطتهلإ، زاه

ن أٖبر نىدما جددر الأشمت )أي نىدما ًٙىن الُٓد ملصمًا(، مما ٌشير ئلى أن جدزلاث الظُاطت الخىاَس ي جٙى 

اهُت( مً جلٚ  اث الأشماث )مشل نملُاث الؤهٓاذ أو الؤْساع ٖملاذ أزير( أٖثر ضلت )مً خُض السَ زلاٛ أوْ

 الظابٓت.

ت جإزس وبشٙل ٌشير هرا الؿسح الى ان الٓىاهين واالإهاًير االإىغىنت ٖدلىٛ ي  اؾاز ا لظُاطت الاختراشٍ

اٗث واالإخهاملين بدلا مً جصخُذ  واضح نلى طيروزة وقُُت الىطاؾت االإالُت، وبالخال  نلى مىذ الاةخمان للشس

مظازه، الامس الري ًىه٘ع طلبا نلى الىمى الاْخطادي والهملُاث الاهخاظُت والطىانُت بانخباز الاةخمان هى 

ها الاطاض واالإددد الؿبُع  يز الظبب الري ادي لدشٙل َٓانت  مدسٖ ليشاؾها، َلى هاْشىا بٓلُل مً الترٖ

ذ، والتي  اشمت الاةخمان طىجد ال٘شير ًسظهه لظُاطت الاْساع االإُسؽ ويير االإػمىن التي اهخهجذ ذلٚ الىْ

بُيذ غهِ هُٙل زأض ماٛ االإإطظاث االإالُت واحظامه بدزظت نالُت مً االإساؾس، َهل الاشمت حشٙلذ مً 

اَُٗت؟ بالخىغُذ ْلُلا هجد ان مشٙل اٗن بدون غماهاث  ادة مظخىي الاْتراع او مً شٔ ان الاْساع  ت شٍ

ي  خد ذاجه لػهِ التزا  االإإطظاث التي  الظبب السةِع للاشمت لا ًخهلٔ بالإْساع االإُسؽ لأهه ٌهد هدُجت

مً ْدزة االإٓترع نلى طداد حهمل جدذ مكلت الىكا  االإال  بالٓىاند ومهاًير الأداء التي حظتهدٍ الخأٖد 

، َلى ان ملُاث مىذ الٓسوع دزطذ بشٙل ظدي  الدًً، دلالت نلى غهِ وقُُت ادازة االإساؾس دازل البىىٕ

ٔ مىدنى  وخددث مهاًير لخداوٛ الدًىن الإا جم جداوٛ هره الدًىن بشٙل نشىاتي والإا ازجُهذ ُْمتها وَ

ت االإدظازنت التي لم جدظً حظهير االإساؾس والخدىؽ منها وييرها مخطاند، هدُجت للهىالإت االإالُت للابخٙازاث االإالُ

 مً الاطباب التي ادث لهشاشت الىكا  االإال  واجهُازه اما  مسخلِ الاشماث.

ت للاشمت االإالُت التي لم ًخم مهالجتها بهد بدلا مً  وبالخال  وظب نلُىا البدض ي  الاطباب الجىهسٍ

ُو الٓسازاث الظابٓت، والتي ازبدذ عجصها نً خماًت الىكا  االإال  والاْخطاد الهالمي ٖٙل مً  الظع  وزاء جسْ

ت ًجب ان لا هسلـ بين الأطباب  ذ نلى اجهُازه، وي  طُاّ بدشىا نً الأطباب الجىهسٍ اشمت زاهٓت اشسَ

ت الخُُٓٓت ومكاهس الاشمت ئذ أن ٗل مً الخطيُُاث الاةخماهُت االإًلىؾت والاطهاز االإطخمت والادواث االإالُ

االإُخخت وطُاطاث الاْساع يير االإدزوطت ما ه  ئلا هخاةج نً مساؾس أٖثر نمٓا، ٖشيرا ما هٓىٛ بأن الاشماث 

مي نً أشماث اظخمانُت، بُئُت، أزلاُْت لم ًخم الاٖترار لها ولم جدزط ٖمساؾس َهلُت  االإالُت ما ه  ئلا حهبير زْ

 نىد جُُٓم الهسوع ئلا مإزسا وبشٙل يير ملص .

الػسوزي تهُئت الىكا  االإال  بالآلُاث االإإطظُت اللاشمت والبيُت الخدخُت الٓادزة نلى مىاظهت  لرا َمً

ٔ اطلىب زابذ ًػمً الاطخٓساز االإال  الى ظاهب الىمى الاْخطادي، ٌهمل نلى  الاشماث والخًُيراث الؿازةت وَ

ت جساع  الكسوٍ الاظخمانُت، بازخطاز البدض نً هكا  مال  ْادز نلى جدُٓٔ الخدىٛ  جدُٓٔ طُاطت اختراشٍ

 ٛ مً االإسجح أن ًدخاط الخىكُم  (Agur & Sharma, 2013, p. 3) هدى اْخطاد نالمي مظخدا ، وي  هرا ًٓى
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، وهى أطاض مخين ًمً٘ أن ًػاٍ ئلُه  الاختراشي ال٘ل  ئلى "زـ أطاض" ًمً٘ الخيبإ به بشٙل مهٓىٛ

ذ خظب ما جٓخػُه الكسوٍ، ٌ هخمد مدي انخماد البلدان نلى الٓىاند مٓابل نىطس مخًير بمسوز الىْ

مت. ت نلى مجمىنت مخىىنت مً الهىامل بما ي  ذلٚ الهُاٗل االإإطظُت وهُاٗل الخىٖ    الظلؿت الخٓدًسٍ

III-  دور التمويل المشتدام في تحقيق الاستقرار المالي:  

بلٌ االإمىىح ي  خاٛ عجص نادة ما ًخم َسع مهاًير وشسوؽ مهُىت نلى ؾالبي الاةخمان ٖػمان نلى االإ

هت مً االإشسوم  ُُا بدظب مٓداز االإساؾسة االإخىْ االإٓترع نً طداده، جسخلِ هره الػماهاث االإٓدمت ٖما وٖ

اث واجبانا لظُاطت مهُىت جخًاض ى البىىٕ نً ذلٚ وهى ما خدر ي   له، يير أهه ي  بهؼ الأوْ االإؿلىب جمىٍ

اٗهذ هخاةجها وزُمت بالخال  َان الػسوزة التي جلصمىا خماًت الىكا  االإال  جُسع نلُىا  ،الأشمت االإالُت الأزيرة و

الالتزا  بمجىنت مً االإهاًير تهخم بالجىاهب الاظخمانُت والبُئُت ئلى ظاهب الجىاهب االإالُت ٖأطاض مخين ًٓي 

ػمً اطخٓسازه، ي  ئؾاز بِئت نمل مخٙاملت.    الىكا  مً الهصاث والأشماث وٍ

ت بهدٍ بُهها "جىزٍٓها" هره ان َٓانت الا للخىغُذ َ ةخمان حشٙلذ هدُجت ئوشاء البىىٕ لٓسوع نٓازٍ

الظُاطت جػهِ مً الٓدزة نلى ئدازة ومخابهت االإساؾس االإدخملت، ئذ هخج ننها االإػازبت نلى أطهاز الأضىٛ 

ادة هامش زبذ مهين ي  قل ئمٙاهُت بُو الىزْ و بصٍ ت االإالُت بهدٍ جدُٓٔ أنلى ناةد مً الشساء والبُو الظسَ

مً ْبل مخهاملين أيلبهم لا ًملٙىن جطيُِ اةخماوي ظُد مخدملين بدلٚ مساؾس ٖبيرة، ئذ بمجسد ند  جمً٘ 

اٗن بهدٍ البُو  آزس مػازب مً بُو الىزْت االإالُت مدل الهٓد ًبدأ طهسها ي  الاهسُاع، وبما أن الشساء 

اَُٗت" َان َشل أخد االإخهاملين ي  طد و "ودون غماهاث  اد زمً الىزْت االإالُت طُػؿسه للخسل  ننها الظسَ

اٗهذ جدبو هُع االإبدأ،  مٓابل ادوى طهس أو ختى دون مٓابل وطُجس مهه الظلظت نلى ؾىٛ الخـ والتي 

ت ذاث الأطهاز الخُالُت والتي لم ًخمً٘ أصخابها  وبرلٚ حشٙلذ أشمت مالُت زاهٓت هاججت نً السهىن الهٓازٍ

ِ الأطهاز نً مً طدادها لأجهم لا ًملٙىن ا اٗن االإػازبت بالأطهاز لا يير بمجسد جىْ الإاٛ ي  الأضل لأن هدَهم 

 الازجُام واهُجاز الُٓانت. 

و دون  ت ومداولت الٙل زدام الآزس لخدُٓٔ أٖبر ناةد ممً٘ مً الشساء والبُو الظسَ االإػازبت الظهسٍ

ِ  Moral Hazardغماهاث اضؿلح نليها مً ْبل الاْخطادًين باالإساؾس الأزلاُْت  والتي حهسٍ بأجها: "مىْ

ًخسر َُه شخظ ما ْسازًا بشأن مٓداز االإساؾسة التي طِخدملها، بِىما ًخدمل شخظ آزس الخٙلُت ئذا طاءث 

  (Krugman, 2009, p. 61) الأمىز".

ٌظخسد  مطؿلح "الخؿس الأزلاق " نلى هؿاّ واطو لىضِ جأزير خىاَص الخأمين نلى الظلىٕ الري 

د مً مساؾ وبشٙل نا  جددر االإساؾس ، (Dembe & Boden, 2000, p. 257)س الخظازة االإإمً نليها ًصٍ

خدمل أخد الأؾساٍ جٙلُت االإساؾسة التي ًخدملها  الأزلاُْت نىدما جدشازٕ الأؾساٍ االإخهاملت ي  االإساؾس، وٍ

  (Momtaz, 2020, p. 6) ؾسٍ آزس.

ى لِع جدملا نً وع  بٓدز ما هى يش هدُجت ي  الأضل الإاذا ًخدمل ؾسٍ ما مساؾس ْسازاث ييره؟ ه

ظهل هرا الؿسٍ باالإهؿُاث الٙاملت نً الهملُت أو الطُٓت التي دزل َيها، مشاٛ الخؿس الأزلاق  ي  الأشمت 

االإالُت الأزيرة لا ٌهد الدًىامُُ٘ت الىخُدة التي ًيخج مً زلالها مساؾس مالُت ًطهب الخد٘م َيها، لأهه ْد 

الإخدمل الإساؾس ْسازاث ييره ؾسٍ يير مباشس ي  الهملُت أو الطُٓت ؾسٍ يير ْادز نلى ًٙىن الؿسٍ الآزس ا

 َسع ْسازاجه أو ئبداء زأًه مشاٛ نلى ذلٚ نىدما ًٙىن الؿسٍ االإخػسز البِئت واالإجخمو.
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ئذ أن الخُظير الاْخطادي لىظىد خالت االإساؾس الأزلاُْت ًىؿلٔ مً وظىد خالت مً ند  الخىاطٔ أو 

مازل ي  االإهلىماث، بمهنى أن أخد أؾساٍ الخبادٛ ًخمخو بٓدز أٖبر مً االإهلىماث مً الؿسٍ الآزس، ند  الخ

و أن ًٙىن لدي الؿسٍ الآزس  خىْ مُىٛ أو دواَو للخطسٍ بشٙل يير  -الري ًخمخو بٓدز أٖبر مً االإهلىماث–وٍ

اجه مظإوٛ مً وظهت هكس الؿسٍ الآزس، وهدُجت لرلٚ َان الؿسٍ الري لا ًخدمل ا لىدُجت الٙاملت لخطسَ

اٗمل ومباشس نً  اٗن مظإوٛ  اٗن شخطا أو مإطظت، ًٙىن أْل خرزا نىد اجساذ ْسازاجه، مما لى  طىاء 

أَهاله، مما ًإدي ئلى جدمل ؾسٍ آزس لا نلاْت له بالٓسازاث  االإخسرة ظصءا مً جبهاث جلٚ الٓسازاث أو زبما 

  (423، ضُدت 0646)الهىزان،  اٗمل الخبهت.

اث يير االإظإولت هره ادة مظخىي الصجو لدي االإخهاملين االإالُين مما ًسلٔ مساؾس  الخطسَ حهمل نلى شٍ

أزلاُْت جػس باطخٓساز الىكا  االإال  هرا مً ظهت، مً ظهت أزسي جػس باطخٓساز الأهكمت الاظخمانُت والبِئت 

ت بين غسز الىكا  االإال  والأهكمت البِ ئت والاظخمانُت وبين غسز هاجه الأزيرة وجٙىن هىإ نلاْت جبادلُت وجأزسٍ

واطخٓساز الىكا  االإال ، االإساؾس الأزلاُْت حهد ْػُت اظخمانُت جىاْش ظشو وؾمو االإخهاملين االإالُين نلى 

 خظاب الأهكمت الاظخمانُت والاطخٓساز الها .

بالبِئت واالإىار بشٙل الدًىامُُ٘ت الأزسي التي جيخج ننها مساؾس مالُت جإزس نلى الاطخٓساز االإال  جخهلٔ 

زاص، حهد مشٙلت حًير االإىار ْػُت أزسي ًخم جداولها ب٘ثرة الظىىاث الأزيرة والتي جبين بىغىح الهلاْت بين 

الاهخما  الهالمي بالبِئت نسٍ بشٙل زطمي ي  الاطخٓساز االإال  والٓػاًا الاظخمانُت والبُئُت، بالسيم مً أن 

اث مً الٓسن االإاض ي مو دزاطاث هادي زوما التي طلؿذ الػىء نلى أوازس الظخِىاث وختى أواةل الظبهُى

االإشاٗل االإخهلٓت باججاهاث همى الظٙان وهػىب االإىازد وأهمها مشاٗل الخلىر البُئي الىاجج نً نملُاث 

س "خدود الىمى  ذ بخٓسٍ " َُما بهد والدي ظهل مً مشٙلت The Limits to Growthالخطيُو، التي نسَ

ذ ٖددود ؾبُهُت للىمى الاْخطادي جىاْظ حجم االإى  ازد يير االإخجددة أما  جصاًد الخهداد الظٙاوي بمسوز الىْ

 مً ظهت، وجأزيراث الخؿىز الطىاع  نلى البِئت واالإىار ٖددود للهِش الظلُم مً ظهت أزسي.

دزتها نلى حش٘ ُل أشماث يير أن الخُظيراث االإخهلٓت بخأزير ْػاًا االإىار والبِئت نلى اطخٓساز الىكا  وْ

س الخٓد  االإدسش لشهس أٖخىبس ممازلت او جُىّ أشمت السهً الهٓازي قهسث خدًشا، خُض ٌشير  لشب٘ت  0645جٓسٍ

، وه  0644دٌظمبر  40ي   Paris One Planetالتي جم ئؾلاْها ي  ْمت  (،NGFS)جسػير الىكا  االإال  

ا و 45مجمىنت مً 
ً
ا ومشسَ صًٍ ا مسٖ

ً
، نلى أطاض جؿىع ، للمظاهمت ي  مىكماث دولُت مظخهدة 5مطسَ

الخدلُل وئدازة االإساؾس االإخهلٓت باالإىار والبِئت ي  الٓؿام االإال ، ئلى أن حًير االإىار ْد ًإدي ئلى مساؾس مادًت 

د جإزس طلبًا نلى قسوٍ  واهخٓالُت ًمً٘ أن ًٙىن لها جأزيراث نلى مظخىي الىكا  نلى الاطخٓساز االإال  وْ

د ند نلى ظ الاْخطاد ال٘ل  مً٘ أن جإدي ئلى زظاةس مالُت ٖبيرة، وْ رلٚ نلى ظاهب الهسع وٍ اهب الؿلب وٖ

س:  NGFS, October) حًير االإىار ٖأخد مطادز الخًُير الهُ٘ل  ي  الاْخطاد والىكا  االإال ، ئذ ظاء ي  الخٓسٍ

2018, pp. 5-6)   

 ادة حشمل االإساؾس االإادًت الخٙالُِ الاْخطادًت والخظاةس االإالُت الىاج جت نً شٍ

لت  جُت ؾىٍ رلٚ الخدىلاث الخدزٍ ت ذاث الطلت بخًير االإىار، وٖ شدة وجىاجس الكىاهس االإىازُت االإخؿسَ

ت مشل  ت االإخؿسَ االإدي للمىار، نلى ظاهب الؿلب ًمً٘ للخظاةس الىاظمت نً الكىاهس الجىٍ

ًمً٘ أًػًا جٓلُل الُُػاهاث والهىاضِ أن جٓلل مً زسوة الأطسة وبالخال  مً الاطتهلإ الخاص، 

رلٚ بظبب ند  الُٓين  الاطدشماز الخجازي مً زلاٛ الأغساز التي لخٓذ بالأضىٛ االإادًت واالإالُت وٖ

بشأن الؿلب االإظخٓبل  وآَاّ الىمى، ًمً٘ أن جإدي االإساؾس االإادًت ئلى زظاةس مالُت ٖبيرة ًمً٘ أن 
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ٔ اهسُاع ُْمت الأضىٛ ًٙىن لها آزاز ظصةُت وآزاز هكامُت أوطو، نلى طبُل االإشاٛ  نً ؾسٍ

ادة الأغساز االإإمً نليها، َاذا جم الخأمين نلى الخظاةس  والػماهاث، ت، شٍ أو حهؿُل نملُاتها الخجازٍ

اٗهذ الخظاةس يير  اٗث الخأمين مً زلاٛ االإؿالباث الأنلى، وئذا  ًمً٘ أن جإزس بشٙل مباشس نلى شس

اٗث و  ، وهرا ًمً٘ أن ًػهِ ُْم الأضىٛ مً مإمىت ًمً٘ أن ًٓو الهبء نلى الأطس والشس الدوٛ

ادة االإساؾس الظُادًت وجٓلُل ُْمت الاطدشمازاث التي جدخُل بها االإإطظاث االإالُت، ٖما ًمً٘  زلاٛ شٍ

.ً د مً مساؾس الاةخمان للبىىٕ واالإٓسغين الآزسٍ  أن ًصٍ

  جسجبـ مساؾس الاهخٓاٛ بهملُت الخُِ٘ هدى اْخطاد مىسُؼ ال٘سبىن، ًجب أن

د مً حًير االإىار، مً االإدخمل أن ًٙىن لهملُت  جطل الاهبهازاث ي  النهاًت ئلى "ضاي  الطُس" الإىو االإصٍ

زُؼ الاهبهازاث جأزير ٖبير نلى ظمُو ْؿاناث الاْخطاد مما ًإزس نلى ُْم الأضىٛ االإالُت، ي  خين 

ٙىن له أًػًا جأزير نلى أن اجساذ ئظساءاث ناظلت أمس مسيىب َُه، ئلا أن الاهخٓاٛ االإُاجئ ًمً٘ أن ً

 الاطخٓساز االإال  والاْخطاد نلى هؿاّ أوطو.

ت  باث مً الػسوزي الاهخما  أٖثر بحجم الآزاز االإم٘ىت التي جسلُها االإساؾس البُئُت نلى الخُاة البشسٍ

ىكا  بطُت نامت، لخطىا بهػا منها نلى الىكا  االإال  واطخٓسازه مو الخأُٖد نلى اوهٙاض ذلٚ نلى اطخٓساز ال

ت بشٙل أدّ، ذٖسها مً ْبل جأزير الاشماث االإالُت نلى الىكا  الاظخماع  مً  الاظخماع  وطيروزة الخُاة البشسٍ

اهُت الهاالإُت  بؿالت، اغؿساب طُاس ي، هجسة يير شسنُت وييرها مً االإكاهس التي جسجح بأن جٙىن زظاةس السَ

ت أن االإساؾس البِئت  جُىّ آزازها االإشاٗل االإخهلٓت باطخٓساز الىكا  االإال  ٖبيرة ظدا، يير أهه مً االإهم مهسَ

ب الأزع بشٙل  ت نلى ٗىٖ ِ الخُاة البشسٍ والاهطاٍ ي  الىكا  الاظخماع  ذلٚ أجها جخهدي لإمٙاهُت جىْ

 خاطم.

حهخبر االإساؾس البُئُت واالإساؾس االإخهلٓت باالإىار مطدزًا للمساؾس االإالُت، وبالخال  َهي جٓو بشٙل مباشس 

ين لػمان مسوهت الىكا  االإال  ي  مىاظهت هره االإساؾس، وهكسًا غمً ض ت واالإشسَ صٍ لاخُاث البىىٕ االإسٖ

س  ل  NGFSللخطاةظ االإميزة لخًير االإىار ًجب ئدازجه بشٙل مسخلِ، وجدُٓٓا لهره الًاًت ًٓد  جٓسٍ لشهس أَسٍ

ين وواغع  الظُ 2012 ت واالإشسَ صٍ ص خىٛ حًير االإىار طذ جىضُاث للبىىٕ االإسٖ اطاث واالإإطظاث االإالُت لخهصٍ

 Network for Greening the) دوزها ي  جسػير الىكا  االإال  وئدازة البِئت واالإساؾس االإخهلٓت باالإىار:

Financial System, April 2019, pp. 19-33)  

ين لأزر أَػل االإمازطاث هره نى ت واالإشسَ صٍ دما أزبو مً هره الخىضُاث تهدٍ ئلى ئلها  البىىٕ االإسٖ

 :ًٙىن ذلٚ مىاطبًا لىلاًتهم، والتي حشمل ما ًل 

ابت الدُْٓت .4  .دمج االإساؾس االإخهلٓت باالإىار ي  مساْبت الاطخٓساز االإال  والسْ

دمج نىامل الاطخدامت ي  ئدازة خاَكت الأوزاّ االإالُت الخاضت )الطىادًٔ الخاضت  .0

 .وضىادًٔ الخٓاند والاخخُاؾُاث ئلى أْص ى خد ممً٘(

 .البُاهاث، لا طُما البُاهاث ذاث الطلت بخُُٓم مساؾس االإىارطد َجىاث  .0

ت .1 ت وحصجُو االإظاندة الُىُت وجبادٛ االإهسَ  .بىاء الىع  والٓدزة الُ٘سٍ

حشير جىضِخان ئغاَُخان ئلى الؤظساءاث التي ًمً٘ أن ًخسرها ضاوهى الظُاطاث لدظهُل نمل البىىٕ 

ين، بِىما ْد جٙىن أظصاء مً  ت واالإشسَ صٍ  :هره الخىضُاث ْابلت للخؿبُٔ أًػًا نلى الٓؿام الخاصاالإسٖ
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ا بشأن االإىار والبِئت .2 ًُ  .جدُٓٔ ئَطاح ْىي ومدظٔ دول

س جطيُِ للأوشؿت الاْخطادًت، مما ٌهصش الشُاَُت التي جدوز خىلها  .3 دنم جؿىٍ

الأوشؿت الاْخطادًت وظهلها: حظاهم ي  الاهخٓاٛ ئلى اْخطاد أزػس ومىسُؼ ال٘سبىن وأٖثر 

 ت للمساؾس االإىازُت والبُئُت.نسغ

ٗىقُُت أطاطُت للمإطظاث االإالُت حهد ئدازة االإساؾس أطاض غمان اطخٓساز الىكا  االإال ، طابٓا 

ت ْاةمت نلى مخؿلباث زأض االإاٛ بهدٍ الخٓلُل ومداولت  اٗهذ هره الىقُُت جسج٘ص نلى ضُايت طُاطت اختراشٍ

، الخد٘م ي  مسخلِ االإساؾس التي تهدد الىكا  ا الإال  مً مساؾس الظُىلت، مساؾس الاةخمان، مساؾس الظىّ

االإساؾس الدشًُلُت وييرها مً االإساؾس، خالُا وأما  االإساؾس الاظخمانُت والبُئُت التي أضخذ تهدد اطخٓساز 

الأهكمت الشلازت )االإال ، الاظخماع ، البُئي(،ظاءث هره الخىضُاث لدشير وبىغىح ئلى دوز الالتزا  بمهاًير 

طخدامت نلى اطخٓساز الىكا  االإال  ومً زم الأهكمت الأزسي هدى زلٔ هكا  زلاسي مخٙامل ًدٓٔ أهداٍ الا 

االإجخمو االإظخدا  زاضت وأهه بخؿبُٓها هخجىب مشٙلت االإُاغلت بين الاطخٓساز والىمى، بالسيم مً أن دزاطت 

و نلى البِئت واالإجخمو لم ًدكى بالأهمُت الٙاَُت وا ل االإشازَ لخؿبُٔ الُهل ، ئلا أهه ومً االإلاخل ي  أزس جمىٍ

الظىىاث الأزيرة َان ؾسح مشل هده الخىضُاث والخأُٖد نلى أجها االإسسط الىخُد الإشاٗل البِئت والىكا  االإال  

َهي ئشازة ئلى ئمٙاهُت حًير جُػُلاث االإظتهلٚ الخالُت هدى اطتهلإ أٖثر مساناة للبِئت، واهخما  الجهاث 

ير الخ و االإظخدامت حهسٍ بالظىداث الخػساء ما الىضُت بخىَ ل االإظخدا  ممشلا ي  طىداث جمىٛ االإشازَ مىٍ

ل مً أظل جدُٓٔ أهداٍ الخىمُت االإظخدامت، والشٙل  ٌه٘ع أهمُخه وخخمُت اجساذه ٖىهج ظدًد للخمىٍ

 االإىال  ًىضح الازجُام ي  ئضداز الظىداث الخػساء ي  الظىىاث الأزيرة:

 سىذات الخضراء في السىوات الأخيرة: حجم إصذار ال11الشكل 

 
 لخدلُل الأطىاّ االإالُت، وخظاباث زبراء ضىدوّ الىٓد الدول  Dealogicمىطت المصذر:  
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س الاطخٓساز االإال  ندد أٖخىبس  ، الري اطتهل جأُٖده نلى غسوزة االإط ي 0646وهرا ما ذهب ئلُه جٓسٍ

ل االإظخدا  لخدُٓٔ الاطخٓ س طُاطاث الخمىٍ ًٓىٛ َيها: لا ش يء  Victor Hugoساز االإال  بهبازة لــ ْدما لخؿىٍ

ل االإظخدا ، ذلٚ أهه  ص آلُاث الخمىٍ ُذ االإىاطب لؿسح وحهصٍ تها مشيرا ئلى أهه الخىْ أْىي مً َ٘سة خان وْ

مت  التي أضبدذ ذاث أهمُت  (ESG)ًخػمً مجمىنت ٖبيرة مً االإبادب البُئُت والاظخمانُت ومبادب الخىٖ

ً.متزاًدة للمٓترغ  ين واالإظدشمسٍ

د جإدي ئلى مساؾس  اٗث وْ مت جأزير مادي نلى أداء الشس ْد ًٙىن لٓػاًا البِئت واالإجخمو والخىٖ

اٗث الخأمين الاطخٓساز االإال  مً زلا زظاةس ٖبيرة مً حًير االإىار، ْد ٌظاند دمج ئلى ٛ حهسع البىىٕ وشس

اٗث ي  هماذ مت الشس مت البُئُت والاظخمانُت وخىٖ اٗث نىامل الخىٖ التي ًدُصها االإىكمىن أو -ط أنماٛ الشس

ً اٗث أو االإظدشمسٍ  International Monetary) ي  الخسُُِ مً هره االإساؾس مً زلاٛ: -مطالح الشس

Fund, oct 2019, pp. 81-92)  
  لدظهير الهىامل ً ً واالإطدزٍ طُٙىن طد َجىة البُاهاث أمسًا خاطمًا للمظدشمسٍ

لت الأظل مً الاطخدامت، ًمً٘ أن الخازظُت بُ٘اءة، وجسُُِ االإ ساؾس، ومٙاَأة الُىاةد ؾىٍ

اٗهذ هخاةج الآلُاث  د مً البُاهاث وأَػلها أًػًا ي  ئنلا  الظُاطت الهامت ئذا  حظاند االإصٍ

اَُٗت ي  مىاظهت الهىامل الخازظُت الظلبُت ال٘بيرة.  الٓاةمت نلى الظىّ يير 

 مت ا مت ًمً٘ أن حظاند مخؿلباث الؤَطاح نً الخىٖ لبُئُت والاظخمانُت وخىٖ

مت البُئُت  ً نلى جُُٓم الخهسع الإساؾس الخىٖ اٗث والؤبلاى ننها الإدًسي الأضىٛ واالإظدشمسٍ الشس

الجُدة أن حظاند االإىكمين ي   ESGوالاظخمانُت واالإإطظُت بشٙل أَػل ومً شأن بُاهاث 

 جدلُل الاطخٓساز االإال .

  مت البُئُت مت مً شأن جىغُذ دوز نىامل الخىٖ والاظخمانُت واالإإطظُت ي  الخىٖ

الخُ٘مت للاطدشماز مً ْبل االإىكمين أن ٌظاند ي  جٓلُل ند  الُٓين بشأن الىاظباث الاةخماهُت 

.ً  بين بهؼ االإظدشمسٍ

ل االإظخدا  ممشلا ي  مهاًير الاطخدامت ي  جدُٓٔ     مً الطهب جٓدًم دزاطت ُْاطُت جشبذ دوز الخمىٍ

س البُاهاث االإخهلٓت بحجم الٓسوع االإٓدمت الاطخٓساز االإال  زاضت ن لى مظخىي الدوٛ الىامُت، هكسا لهد  جىَ

ػاًا  الٓاةمت نلى هره الخٓىُت ولٓلتها ٖرلٚ ئغاَت لىٓظ الؤَطاح االإخهلٔ بالٓػاًا البُئُت والاظخمانُت وْ

مت نلى مظخىي االإإطظاث االإالُت ي  مسخلِ دوٛ الهالم، ومً الطهب ٖدلٚ مٓازهتها ل  الخىٖ بؿسّ الخمىٍ

اث ُٖاءة أنلى ومسدودًت أخظً، يير أن ال٘شير مً االإإشساث جىبئ برلٚ وما  اٗهذ جدٓٔ مظخىٍ الخٓلُدًت ان 

نلى االإجخمو الدول  ممشلا ي  الخٙىماث واالإإطظاث االإالُت ال٘بري ئلا الخُٓد بهره االإهاًير هكسا لانخبازها الخل 

ابت ومخابه ت االإساؾس البِئت والاظخمانُت، والٓدزة نلى الخد٘م َيها بشٙل الىخُد الري ٌظمذ بدشدًد السْ

ٌظمذ مً الخٓلُل مً آزازها ومدىها ي  مداولت لخدُٓٔ هكا  مظخدا  ْاةم نلى طُاطت مخٙاملت حهمل نلى 

ُٔ بين الهىاضس البُئُت والاظخمانُت والاْخطادًت.  الخىَ

IV-  الخاتمــــــــــــــــــــــــــــــــة : 

خا  لدي اٗن ذلٚ ٌظخًسّ وْ ت الٓدزة نلى الخٓلُل مً آزاز الأشماث االإالُت وئن  الظُاطاث الاختراشٍ

اٗهذ  اث الهادًت ختى لى   نلى الىمى الاْخطادي ي  الأوْ
ً
لا، يير أن جدزلاتها االإظبٓت ًمً٘ أن جإزس طلبا ؾىٍ
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ي تهدد اطخٓساز الىكا  االإال  والىكامين جٓلل مً جىاجس الأشماث وحجمها، وأما  االإساؾس الاظخمانُت والبُئُت الت

الاظخماع  والبُئي ٖرلٚ، باث مً الػسوزي الخهامل مهها وئبٓائها جدذ الظُؿسة ٖأخد االإها  السةِظُت 

ت، ي  الىاْو لِع مً االإبالًت أن هٓىٛ ئن الهُٙل االإإطس ي  صٍ للمإطظاث االإالُت ونلى زأطها البىىٕ االإسٖ

اٗث والأطىاّ  لهٓىد التي وظخسدمها، والؿسّ التيأهىام ا -الأطاس ي للاْخطاد  ْد جؿىز لُٙىن جىكم بها الشس

 لـهره االإساؾس الأزلاُْت والبُئُت والاظخمانُت االإخُشُت، 
ً
نلى الىدى الري هى نلُه ي  ظصء ٖبير مىه اطخجابت

مت الأهكمت لهرا َمً الػسوزي جشبُذ ودنم الآلُاث التي حصجو جبني مهاًير الاطخدامت ختى هػمً طلا 

 الاظخمانُت والبُئُت بالدزظت الأولى واطخٓساز الىكا  االإال  بالدزظت الشاهُت.

IV.1. هتائج البحث: 

مت مً أضبدذ   ت التي جىاْش دازل االإهاًير البُئُت والاظخمانُت ونىامل الخىٖ الٓػاًا الجىهسٍ

اٗث.  الشس

اٗث ال  مً زلاٛ الخظاةس التي للمساؾس البُئُت والاظخمانُت جأزير ٖبير نلى الاطخٓساز االإ جخدملها الشس

 والأَساد ئشائها.

ل االإظخدا  نلى  جدُٓٔ الهدالت الاظخمانُت وخماًت البِئت، مً زلاٛ الخطسٍ بشٙل ٌهمل الخمىٍ

ٔ نملُت ئدازة الاطخدامت الشاملت ا وَ ًً  .مظخدا  اْخطاد

ل االإظخدا  نلى الخُاف نلى الاطخٓساز االإال   الخٓلُل مً االإساؾس البُئُت بوذلٚ ٌهمل الخمىٍ

اٗث  والاظخمانُت مً زلاٛ دزاطاث الجدوي والشسوؽ الٓبلُت التي جُسغها مهاًير الاطخدامت نلى الشس

ل.والأَساد   مً أظل الاطخُادة مً هرا الخمىٍ

ل االإظخدا  ًػمً  ٔ أطلىب الخمىٍ والخُاة خماًت البِئت والىكم الاًٙىلىظُت ئن ئدازة االإساؾس وَ

غسوزي للإهخاط الاْخطادي االإظخدا  واالإظاواة بين وهرا الؤهخاظُت والطىانُت مً آزاز الهملُاث انُت الاظخم

 .الأظُاٛ

جدُٓٔ مظخىي مٓبىٛ مً الاطخٓساز االإال  ٌظاند نلى اطخٓساز نمل االإإطظاث دازل الأطىاّ 

لوشٍادة ْدزتها الخىاَظُت نلى االإدي ال االإإطظاثخأمين والخُاف نلى وظىد وال وهى مً أهم أهداٍ  ؿىٍ

 البهد الاْخطادي للخىمُت االإظخدامت.

ير  ل  ئن جىَ للاطدشمازاث ًػمً ججظُد هره الاطدشمازاث دون الخأزير نلى الىكم  االإظخدا الخمىٍ

ٓت جػمً أن الأظُاٛ الٓادمت البُئُت والخُاة الاظخمانُت  اهُت. بؿسٍ  بامٙاجها الهِش بىُع مظخىي السَ

اٍٗ للخٓلُل لا ًصاٛ الالتزا   والامخشاٛ الإهاًير الاطخدامت يير مؿبٔ بشٙل ٌظمذ بالانخماد نليها بشٙل 

 مً االإساؾس البُئُت والاظخمانُت والخد٘م ي  الاشماث. 

IV.4. :ملترحات البحث 

نلى أوطو هؿاّ وبشٙل ضاز  مً أظل ْدزة أٖبر نلى خؿبُٔ مهاًير الاطخدامت بالؤطسام ًيبغ   

 البُئُت والاظخمانُت ومىه ججىب الأشماث.الخد٘م ي  االإساؾس 
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ٔ اطتراجُجُاث جدنم  ل االإسخلُت وجىظيهها وَ الٓػاًا الاظخمانُت وطُاطت ًيبغ  جُُٓم آلُاث الخمىٍ

 .ختى هخمً٘ مً  جؿبُٔ أهداٍ الخىمُت االإظخدامت االإىغىنت الخُل

ول  لخجىب االإساؾس البُئُت ي  الخهامل مو االإٓترغين ٖداظص أمان أمً الىاظب حًُير طُاطاث البىىٕ 

 والاظخمانُت.

IV.4. :آفاق البحث 

مً زلاٛ دزاطدىا هره هٓترح نلى الباخشين أن ٌهملىا نلى الؤخاؾت باالإىغىم مً ظىاهب أزسي نلى 

 طبُل االإشاٛ:

اٗث. ل وجأزير الامخشاٛ لها نلى أداء الشس  مهاًير الاطخدامت للخمىٍ

دزت اطتراجُجُاث الاطدشماز االإظإوٛ  .غمان الاطخدامت االإالُتنلى  هاوْ

 الابخٙاز االإال  االإظخدا .

V-  ع :ــــــــــالات والمراجــــــــالإح 
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