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ࢫتم  ʏࢫࢭ ࢫاݍݵضراء ࢫכخضرࢫبالسندات ࢫالتموʈل ࢫدور ࢫدراسة ʄࢫإڲ ࢫالبحثية ࢫالورقة ࢫɸذه ࢫمنࢫٮڈدف ࢫالمستدامة، ࢫالتنمية وʈل

  .أنواعɺاࢫومباد٬ڈاࢫوالمجالاتࢫالۘܣࢫتمولɺاࢫوتوضيحࢫدورɸاࢫالتموʈڴʏࢫللقطاعاتࢫمنخفضةࢫالكرȋون : خلالࢫالتطرقࢫلـ

ʄذهࢫالدراسةࢫإڲɸاࢫ: توصلتࢫɺاࢫيجعلɺاࢫوالقطاعاتࢫالۘܣࢫتمولɺلࢫبالسنداتࢫاݍݵضراءࢫوألياتࢫعملʈأنࢫالتوجھࢫالعامࢫللتمو

ڈاࢫحديثةࢫالɴشأةࢫإضافةࢫإڲʄࢫعدمࢫوجودࢫقطاعࢫأوࢫɲشاطࢫأخضرࢫɠلياأداةࢫمɺمةࢫلدعمࢫטستدا   .مة،ࢫرغمࢫضعفࢫأثرɸاࢫاݍݰاڲʏࢫɠوٰ

 أخضر،ࢫسنداتࢫخضراء،ࢫتنميةࢫمستدامة،ࢫاصدارࢫالسنداتࢫاݍݵضراء،ࢫالمشارʉعࢫاݍݵضراءࢫتموʈلࢫ:المفتاحيةالɢلماتࡧ 

  Q56،ࢫO16،ࢫJEL: F03تصɴيفࡧ

Abstract :  

This research paper, aims to study the role of green finance with green bonds in financing sustainable 

development, by addressing : their types, principles, and areas that finance them and clarifying their financing 

role for low-carbon sectors. 

This study concluded that: The general orientation of green bond financing, its mechanisms of action, and 

the sectors that finance it makes it an important tool to support sustainability, despite its weak current impact as 

it is newly established, in addition to the absence of a completely green sector or activity. 

Keywords: Green Finance; Green Bonds; Sustainable Development; Issuance of green bonds; Green projects.  
Jel Classification Codes : F03, O16, Q56. 
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  : مقدمة. 1

ࢫ ࢫملوثة ࢫغازات ࢫوانبعاث ࢫمخلفات ࢫوالصناعية ࢫטقتصادية ࢫبأɲشطتھ ࢫטɲسان ࢫقيام ࢫعن ࢫيضرࢫيɴتج ࢫכمرࢫالذي للبʋئة،

بܶݰةࢫלɲسانࢫورفاɸيتھ،ࢫوʈقللࢫجودةࢫاݍݰياة،ࢫوʈؤثرࢫسلبياࢫعڴʄࢫالنموࢫטقتصادي؛ࢫولمنعࢫالتلوثࢫوالسيطرةࢫعليھࢫوالتحكمࢫࢭʏࢫ

טنبعاثاتࢫتمࢫالتوجھࢫخلالࢫالسنواتࢫالقليلةࢫالماضيةࢫنحوࢫتبۚܣࢫɠلࢫماࢫلھࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫالبʋئةࢫمنࢫخلالࢫالتوسعࢫࢭʏࢫالمشارʉعࢫ

ࢫالتلوثࢫࢫاݍݵضراء ࢫمنع ࢫمشارʉع ࢫالمتجددة، ࢫالطاقة ࢫكمشارʉع ࢫاݍݵضراء ࢫالمشارʉع ʏࢫࢭ ࢫالتوسع ʄࢫإڲ ࢫإضافة ࢫالبيȁية ࢫالمبادئ ذات

ڈاࢫأقلࢫانبعاثاࢫللغازاتࢫالمضرةࢫللبʋئةࢫوأك؆فࢫاستدامة،ࢫوɸذاࢫالتوجھࢫبدورهࢫ... والسيطرةࢫعليھ ࢭʏࢫسȎيلࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫالبʋئةࢫوɠوٰ

  .لتموʈلࢫכخضرࢫواصدارࢫالسنداتࢫاݍݵضراءيحتاجࢫإڲʄࢫتموʈل،ࢫماࢫʇستدڤʏࢫالتوسعࢫࢭʏࢫا

ʇعدࢫالتموʈلࢫذوࢫالتوجھࢫטخضرࢫأداةࢫتموʈلࢫجديدةࢫاعتمدٮڈاࢫمجموعةࢫمنࢫاݍݰɢومات،ࢫوالمؤسساتࢫالماليةࢫوالمصرفيةࢫ

ʏارࢫوالتوسيعࢫࢭɢࢫטبتʄية،ࢫوتحفزࢫعڴȁعࢫوالمبادراتࢫالبيʉاࢫخضراءࢫلتحفزࢫتنفيذࢫالمشارɺرࢫأدواتࢫماليةࢫوجعلʈاتࢫع؄فࢫتطوɠࢫوالشر

ʏساؤلࢫالتاڲȘࢫالʏاليةࢫالدراسةࢫࢭɢاعتمادࢫاݍݰلولࢫوالممارساتࢫاݍݵضراء،ࢫوعليھࢫتكمنࢫإش :  

  ɸلࡧȖساɸمࡧالسنداتࡧاݍݵضراءࡧȊشɢلࡧفعالࡧࡩʏࡧتموʈلࡧالمشارʉعࡧالمستدامة؟

  :فرضياتࡧالدراسة.  1.1

 ࢫوسيلةࢫلدعمࢫالسوقࢫاݍݵضراء؛ʏلࢫכخضرࢫمتنوعةࢫومتعددةࢫوۂʈمنتجاتࢫالتمو  

 ؠۜܣࢫالسنداتࢫاݍݵضراءȘاࢫمنࢫعدةࢫدولࢫمختلفة؛ࢫتكɸعۚܣࢫتزايدࢫالطلبࢫعلٕڈاࢫواعتمادʇتماماࢫعالمياࢫبالغاࢫمماࢫɸا  

 ئةࢫوتدعمࢫטستدامةʋࢫالبʄعࢫتحافظࢫعڴʉلࢫمشارʈتدعمࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫتمو.  

  :ɸدفࢫالدراسة. 2.1

لمسـتدامة،ࢫكمـاࢫٮڈدفࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫاڲʄࢫابرازࢫمـدىࢫأɸميـةࢫالتموʈـلࢫכخضـرࢫوالسـنداتࢫاݍݵضـراءࢫࢭـʏࢫدعـمࢫالتنميـةࢫا

ٮڈـــدفࢫالدراســــةࢫإڲـــʄࢫإيضــــاحࢫمجــــالاتࢫوأليـــاتࢫالتموʈــــلࢫכخضــــرࢫوالمشـــارʉعࢫالۘــــܣࢫتـــدعمɺاࢫالســــنداتࢫاݍݵضــــراء،ࢫوقـــدࢫاعتمــــدناࢫعڴــــʄࢫ

المـــنݤݮࢫالوصـــفيࢫلوصــــفࢫظـــاɸرةࢫالتموʈـــلࢫכخضــــرࢫوألياتـــھࢫوعلاقتـــھࢫبالتنميــــةࢫالمســـتدامة،ࢫكمـــاࢫاعتمــــدناࢫالمـــنݤݮࢫالتحليڴـــʏࢫلتحليــــلࢫ

  :تموʈلࢫبالسنداتࢫاݍݵضراءࢫوטستدامة،ࢫوقدࢫقسمناࢫالدراسةࢫاڲʄࢫالعناصرࢫالتاليةالروابطࢫوالعلاقاتࢫب؈نࢫال

 لࢫכخضرࢫʈ؛לطارࢫالنظريࢫللتمو  

 يمࢫعامة...السنداتࢫاݍݵضراءɸ؛مفا  

 اɸلࢫبالسنداتࢫاݍݵضراءࢫمنࢫأجلࢫטستدامةࢫوتحف؈قʈالتمو. 

  :לطارࡧالنظريࡧللتموʈلࡧטخضر .2

لقـــــةࢫبالتموʈــــــلࢫכخضـــــرࢫمــــــنࢫخــــــلالࢫالتطـــــرقࢫلمفɺــــــومࢫوســـــوقࢫالتموʈــــــلࢫכخضــــــرࢫســـــوفࢫنركــــــزࢫعڴـــــʄࢫטدبيــــــاتࢫالنظرʈــــــةࢫالمتع

  :ومنتجاتھࢫوخدماتھࢫضمنࢫالنقاطࢫالتالية

  :مفɺومࡧالتموʈلࡧטخضرࡧ.1. 2

ارتــبطࢫمفɺــومࢫالتموʈــلࢫכخضــرࢫȊعــدةࢫمصــطݏݰات،ࢫكمــاࢫȖعــددتࢫȖعارʈفــھࢫلــذلكࢫســوفࢫتطــرقࢫلاɸــمࢫالتعــارʈفࢫوالعناصــرࢫ

ʏالمرتبطةࢫبذلكࢫفيماࢫيڴ:  

ȖعــــددتࢫȖعرʈفــــاتࢫالتموʈــــلࢫכخضــــرࢫومٔڈــــاࢫȖعرʈــــفࢫمنظمــــةࢫالتعــــاونࢫטقتصــــاديࢫوالتنميــــةࢫالــــذيࢫʇعــــرفࢫ: ول التعرʈــــفࢫט 

بأنـھࢫالتموʈــلࢫمـنࢫأجــلࢫتحقيــقࢫالنمـوࢫטقتصــاديࢫمعـاࢫݍݰــدࢫمــنࢫالتلـوثࢫوانبعاثــاتࢫالغـازاتࢫالدفيئــة،ࢫوالتقليــلࢫ: التموʈـلࢫכخضــر

  )59،ࢫصفحةࢫ2021بوشنافࢫوȋارك،ࢫ( ؛منࢫالنفاياتࢫوتحس؈نࢫالتبادلࢫࢭʏࢫاستخدامࢫالمواردࢫالطبيعية
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اسـتخدامࢫالمنتجـاتࢫواݍݵـدماتࢫالماليـةࢫمثـلࢫالقـروضࢫوالتـام؈نࢫوכسـɺمࢫوالسـنداتࢫوغ؈فɸـاࢫ: كماࢫيقصدࢫبالتموʈلࢫכخضـر

مـــــنࢫاجـــــلࢫتموʈـــــلࢫالمشـــــروعاتࢫاݍݵضـــــراءࢫاوࢫالصـــــديقةࢫللبʋئـــــة،ࢫوȖشـــــملࢫتلـــــكࢫטســـــȘثماراتࢫɠـــــلࢫمـــــنࢫالطاقـــــةࢫالمتجـــــددة،ࢫمعاݍݨـــــةࢫ

عبـدࢫالسـلامࢫ( .وʈرɸا،ࢫتـدوʈرࢫميـاهࢫالصـرفࢫالصـڍʏ،ࢫحمايـةࢫالتنـوعࢫالبيولـوڊʏ،ࢫالتخفيـفࢫمـنࢫالتلـوثࢫالصـناڤʏالنفاياتࢫوإعادةࢫتـد

  )2022عباس،ࢫ

التموʈــــلࢫכخضــــرࢫɸــــوࢫنݤــــݮࢫاســــ؅فاتيڋʏࢫلــــدمجࢫالقطـــاعࢫالمــــاڲʏࢫࢭــــʏࢫعمليــــةࢫالتحــــولࢫنحــــوࢫالكرȋــــونࢫالمــــنخفضࢫ: التعرʈـــفࢫالثــــاɲي

 .Parvadavardini & Nagarajan , 2016, p) . (قࢫالتكيـفࢫمـعࢫȖغ؈ـفࢫالمنـاخوالكفـاءةࢫࢭـʏࢫاسـتخدامࢫالمـواردࢫטقتصـادات،ࢫوࢭـʏࢫسـيا

36  

ɸــــــوࢫتموʈـــــلࢫللاســـــȘـثماراتࢫالۘـــــܣࢫتــــــوفرࢫالبʋئـــــةࢫالفوائــــــدࢫࢭـــــʏࢫالســــــياقࢫכوســـــعࢫللتنميــــــةࢫ" التموʈــــــلࢫכخضـــــر:"التعرʈـــــفࢫالثالـــــث

لمــاءࢫوכرض،ࢫواݍݰــدࢫمــنࢫانبعاثــاتࢫوȖشــملࢫالفوائــدࢫالبيȁيــة،ࢫعڴــʄࢫســȎيلࢫالمثــال،ࢫالتخفيضــاتࢫࢭــʏࢫتلــوثࢫالɺــواءࢫوا. المســتدامةࢫبيȁيــا

،ࢫتحس؈نࢫكفاءةࢫالطاقةࢫمعࢫטستفادةࢫمـنࢫالطبيعـةࢫالموجـودةࢫالمـوارد،ࢫفضـلاࢫعـنࢫالتخفيـفࢫوالتكيـفࢫمـعࢫ)GHG(الدفيئةࢫغازاتࢫ

  Ȗ(G20, 15 July 2016, p. 03)غ؈فࢫالمناخࢫوالفوائدࢫالمش؅فكةࢫ

  منتجاتࡧالتموʈلࡧכخضر.  2.2

لوســـــــيلةࢫوטداةࢫالۘـــــــܣࢫتمـــــــولࢫالمشـــــــارʉعࢫاݍݵضـــــــراءࢫوȖســـــــاعدࢫࢭـــــــʏࢫدعـــــــمࢫاȊعـــــــادࢫالتنميـــــــةࢫȖعت؄ــــــفࢫالمنتجـــــــاتࢫالتموʈـــــــلࢫכخضـــــــرࢫا

المســــتدامة،ࢫإضـــــافةࢫاڲــــʄࢫحمايـــــةࢫالبʋئــــة،ࢫبصـــــفةࢫخاصــــةࢫטقتصـــــادࢫכخضــــر،ࢫوʈتجســـــدࢫذلــــكࢫمـــــنࢫخــــلالࢫخـــــدماتࢫتقــــدمࢫللأفـــــرادࢫ

بوشــنافࢫ( رࢫالتاليـةالشـرɠاتࢫورجـالࢫטعمــالࢫمـنࢫاجـلࢫɲشــرࢫمـدىࢫأɸميــةࢫɸـذاࢫالتموʈـل،ࢫوســوفࢫنتطـرقࢫلــذلكࢫمـنࢫخـلالࢫالعناصــ

  :)161-160،ࢫالصفحاتࢫȋ2021ارك،ࢫو 

  شمل :للأفراداݍݵدماتࡧالمصرفيةࡧȖو:  

 ـةࡧاݍݵضـراءʈونࡧالعقارɸࢫتحف؈ـقࢫטسـرࢫࢫ:قـروضࡧمسـاكنࡧاݍݵضـراء/قروضࡧالرʄسـاعدࢫعڴـȖࢫقـروضࢫمخفضـةࢫكث؈ـفاࢫʏوۂـ

كفـــاءةࢫاســـتخدامࢫالميـــاهࢫࢫعڴـــʄࢫشـــراءࢫوتثȎيـــتࢫالطاقـــةࢫالمتجـــددةࢫالســـكنية،ࢫأوࢫالمســـاكنࢫاݍݵضـــراءࢫالۘـــܣࢫلـــدٱڈاࢫتكنولوجيـــات

  والطاقة،ࢫوטسȘثمارࢫࢭʏࢫالتعديلاتࢫالتحديȞية؛ࢫ

 ــةࡧاݍݵضــراءʈيࡧالتجارɲــةࢫاݍݵضــراء،ࢫيتم؈ــقࢫبانخفــاضࢫاســْڈلاكࢫالطاقــةࢫࢫ:قــروضࡧالمبــاʈيࢫالتجارɲــوࢫقــرضࢫجــذابࢫللمبــاɸو

  ،ࢫوانخفاضࢫالنفاياتࢫوموادࢫالبناءࢫاݍݵضراء،ࢫوانخفاضࢫنفقاتࢫالȘشغيل؛%25-%15والمواردࢫ

 ــــتࢫكفــــاءةࢫالوقــــودࢫࢫ:راتࡧاݍݵضــــراءقــــروضࡧالســــياȎܨــــݨعࢫقــــروضࢫالســــياراتࢫاݍݵضــــراءࢫشــــراءࢫالســــياراتࢫالۘــــܣࢫتثȖحيــــثࢫ

  العاليةࢫمعࢫȖعزʈزࢫالسيطرةࢫعڴʄࢫالتلوث؛

 يـةࢫبطاقـاتࢫטئتمـانࢫاݍݵضـراءࢫࢫ:البطاقاتࡧاݍݵضراءȁشـطةࢫטسـتدامةࢫالبيɲࢫبطاقاتࢫاݍݵصمࢫوטئتمانࢫالمرتبطةࢫبأʏوۂ

دمࢫݍݨعلࢫت؄فعاتࢫالمنظماتࢫغ؈فࢫاݍݰɢوميةࢫالبيȁيةࢫȖساويࢫماࢫيقـربࢫمـنࢫنصـفࢫمنࢫشرɠاتࢫبطاقاتࢫטئتمانࢫالكب؈فةࢫتق

  .ࢭʏࢫالمئةࢫمنࢫɠلࢫعمليةࢫشراء،ࢫتحوʈلࢫالرصيدࢫأوࢫسلفةࢫنقديةࢫمنࢫقبلࢫصاحبࢫالبطاقة

 اتɠثمارࢫوالشرȘاݍݵدماتࢫالمصرفيةࢫللاس : ʈاتࢫالمتعلقةࢫبالتموɠثمارࢫوالشرȘلࢫטخضرࢫࢭتتمثلࢫاݍݵدماتࢫالمصرفيةࢫللاسʏ:  

 يةࢫوالمتعلقةࢫبالمناخ؛ࢫ:تࡧاݍݵضراءالسنداȁثماراتࢫذاتࢫالفوائدࢫالبيȘࢫسنداتࢫذاتࢫدخلࢫثابتࢫتمولࢫטسʏوۂ  

 ــــقࡧטخضـــــرʈيــــةࢫالمبتكـــــرةࢫࢫ:ســــنداتࡧالتورȁـــــقࢫالبيʈࢫمجموعــــةࢫمتنوعـــــةࢫمــــنࢫتقنيــــاتࢫالتورʏࢫࢭـــــʏثمارࢫالمــــاڲȘࢫטســــʏوتتمثــــلࢫࢭـــــ

؛ࢫوسـنداتࢫتورʈـقࢫاݍݰيوانـاتࢫال؄فيـةࢫوالمائيـة،ࢫالناشئة،ࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫسنداتࢫالغابـات؛ࢫوȋـرامجࢫتورʈـقࢫالـنظمࢫטيɢولوجيـة

  وماࢫإڲʄࢫذلك؛
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 مࡧاݍݵاصــةɺثماريࡧכخضــرࡧوטســȘيــةࢫمــنࢫخــلالࢫࢫ:رأسࡧالمـالࡧטســȁعࢫالبيʉــلࢫللمشــارʈحيــثࢫأنࢫقاعــدةࢫرأسࢫالمــالࢫوالتمو

وحــــداتࢫטســــɺمࢫاݍݵاصــــةࢫالمتخصصــــةࢫالۘــــܣࢫتركــــزࢫعڴــــʄࢫأســــواقࢫنمــــوࢫالطاقــــةࢫالنظيفــــةࢫوفــــرصࢫטســــȘثمارࢫࢭــــʏࢫالبʋئــــةࢫۂــــʏࢫ

  تدامةࢫالتكنولوجياتࢫالنظيفة،ࢫوالمناݠݮࢫمنخفضةࢫالكرȋون،ࢫوالمدينةࢫالذكيةࢫوغ؈فɸا؛טس

 يــــةࢫمســــتقبليةࢫناشــــئةࢫسلســــلةࢫمــــنࢫالمؤشــــراتࢫࢫ:المؤشــــراتࡧاݍݵضــــراءȁࢫالمؤشــــراتࢫالۘــــܣࢫتتقلــــبࢫكفــــرصࢫوتحــــدياتࢫبيʏوۂــــ

التنــــوعࢫالبيولــــوڊʏࢫȖســـȘندࢫإڲــــʄࢫالصــــناعاتࢫالفرديـــة،ࢫبمــــاࢫࢭــــʏࢫذلــــكࢫتكنولوجيـــاتࢫاݍݰــــدࢫمــــنࢫالكرȋــــونࢫوامليـــاهࢫوالنفايــــاتࢫو 

ʏولوجيةࢫوالطاقةࢫالشمسيةࢫوטيثانولࢫوالطاقةࢫالمتجددةࢫوالمواردࢫوالغازࢫالطبيڥɢوالبصمةࢫטي.  

 ونية/ السلعࡧȋࢫࢫ:טئتمانياتࡧالكرʄࢫإطارࢫآليةࢫالتنميةࢫالنظيفة،ࢫمعࢫال؅فك؈قࢫعڴʏرهࢫࢭʈونࢫتمࢫتطوȋفࢫالكرʈعرȖحيثࢫانࢫ

ࢫالتغ؈فࢫالمنا ࢫمعاݍݨة ࢫالكرȋون ࢫأرصدةࢫטسȘثمارࢫمنخفض ʄثمارࢫعڴȘࢫטس ࢫبنوك ࢫمعظم ࢫوȖستحوذ ࢫوالمخاطرࢫالبيȁية ʏڎ

  . الكرȋونࢫمنࢫأجلࢫتلبيةࢫاحتياجاتࢫعملا٬ڈاࢫمنࢫالشرɠات

   شملࢫ:صناديقࡧإدارةࡧכصولȖو  

 بةࢫالــــدخلࢫالمقدمـــــةࢫࢫ:الصــــناديقࡧالماليــــةࡧاݍݵضــــراءʈࢫضــــرʄــــاحࢫالرأســــماليةࢫمــــعࢫخصــــمࢫعڴــــȋبةࢫכرʈלعفــــاءࢫمــــنࢫدفــــعࢫضــــر

כســـــــɺمࢫࢭـــــــʏࢫصـــــــندوقࢫأخضـــــــرࢫأوࢫʇســـــــȘثمرونࢫכمـــــــوالࢫࢭـــــــʏࢫبنـــــــكࢫأخضـــــــر،ࢫومـــــــنࢫثـــــــمࢫيمكـــــــنࢫࢫللمـــــــواطن؈نࢫالـــــــذينࢫʇشـــــــ؅فون

للمســȘثمرʈنࢫقبــولࢫســـعرࢫفائــدةࢫأقـــلࢫعڴــʄࢫاســـȘثماراٮڈم،ࢫࢭــʏࢫحــ؈نࢫيمكـــنࢫللبنــوكࢫأنࢫتقـــدمࢫقــروضࢫخضـــراءࢫبتɢلفــةࢫأقـــلࢫ

  لتموʈلࢫالمشارʉعࢫالبيȁية؛

 ثمارࡧاݍݵضراءȘثمارࢫالمسـتدامةࢫالمتطـورةࢫلثࢫ:صناديقࡧטسȘࢫصـناديقࢫטسـʏسـتخدمࢫأمـوالࢫ/لاثـةࢫأجيـالوۂȖاݍݵطـوات،ࢫو

اݍݨيلࢫכولࢫمعاي؈فࢫاجتماعيةࢫوȋيȁيةࢫاستȞنائيةࢫفقط،ࢫبʋنمـاࢫȖسـتخدمࢫصـناديقࢫاݍݨيـلࢫالثـاɲيࢫمعـاي؈فࢫإيجابيـةࢫتركـزࢫعڴـʄࢫ

السياســاتࢫوالممارســـاتࢫטجتماعيـــةࢫوالبيȁيـــةࢫالتقدميـــة،ࢫوȖســـتخدمࢫصــناديقࢫاݍݨيـــلࢫالثالـــثࢫمعـــاي؈فࢫإقصـــائيةࢫوإيجابيـــةࢫ

رࢫטســـȘثماراتࢫالمحتملــةࢫالصـــديقةࢫللبʋئــة،ࢫمـــعࢫال؅فك؈ــقࢫعڴـــʄࢫכداءࢫالɴســۗܣࢫࢭـــʏࢫقطــاعࢫمـــاࢫباســتخدامࢫالـــنݤݮࢫلتقيــيمࢫواختيــا

  כفضلࢫࢭʏࢫفئْڈا؛

  ـــونȋعࢫخفـــضࢫانبعاثـــاتࢫالغـــازاتࢫࢫ:صـــناديقࡧالكرʉـــلࢫمشـــارʈࢫتموʏـــونࢫللمســـاعدةࢫࢭـــȋمجموعـــةࢫمتنوعـــةࢫمـــنࢫصـــناديقࢫالكر

صــــفھࢫمخططـــــاࢫاســــȘثمارʈاࢫجماعيــــا،ࢫباســـــتلامࢫأمــــوالࢫمـــــنࢫالدفيئــــةࢫلݏݰــــدࢫمـــــنࢫȖغ؈ــــفࢫالمنـــــاخࢫوʈقــــومࢫصــــندوقࢫالكرȋـــــون،ࢫبو 

  .CO2المسȘثمرʈنࢫلشراءࢫائتماناتࢫخفضࢫانبعاثاتࢫ

 شملࢫ:التأم؈نʉو  

 شـــملࢫعـــادةࢫمجـــال؈نࢫمـــنࢫالمنتجـــاتࢫ:التـــأم؈نࡧכخضـــرʇـــذاࢫالنـــوعࢫمـــنࢫالتـــأم؈نࢫɸ :ࢫمنتجـــاتࢫالتـــأم؈نࢫالۘـــܣࢫʏيتمثـــلࢫטولࢫࢭـــ

المخــــاطرࢫالبيȁيــــة،ࢫالتــــدقيقࢫالبيۖــــܣࢫوטدارةࢫࢭــــʏࢫجميـــــعࢫࢫتــــوزعࢫأقســــاطࢫالتــــأم؈نࢫعڴــــʄࢫأســــاسࢫاݍݵصــــائصࢫالبيȁيــــة،ࢫتقيــــيم

اݍݨوانب،ࢫبʋنماࢫيتمثلࢫالثاɲيࢫࢭـʏࢫالتـأم؈نࢫالمصـممࢫخصيصـاࢫلأɲشـطةࢫالتكنولوجيـاࢫالنظيفـةࢫواݍݰـدࢫمـنࢫטنبعاثـاتࢫتـأم؈نࢫ

  الصناعةࢫاݍݵضراء؛

  ونȋࡧالكرʄاࢫالمؤسسةࢫالماليةࢫإدارةࢫتقلباتࢫأسعࢫ:التأم؈نࡧعڴɺوࢫمنتجاتࢫالتأم؈نࢫالۘܣࢫتقدمɸون وȋارࢫائتمانࢫالكر. 
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  مفاɸيمࡧعامة... السنداتࡧاݍݵضراءࡧ .3

  :Ȗعرʈفࡧالسنداتࡧاݍݵضراء .1.3

ۂʏࢫسنداتࢫذاتࢫدخلࢫثابتࢫتمولࢫטسȘثماراتࢫذاتࢫالفوائدࢫالبيȁيةࢫأوࢫالمتعلقةࢫبالمناخ،ࢫوȖعت؄فࢫالسـنداتࢫاݍݵضـراءࢫجـزءࢫ

" لعوامــلࢫالبيȁيــةࢫاݍݵارجيــةࢫوضــبطࢫتصــوراتࢫالمخــاطراســȘيعابࢫا" Ȋشــɢلࢫأعــم،ࢫالــذيࢫٱڈــدفࢫإڲــʄ"التموʈــلࢫכخضــرࢫ" لاࢫيتجــزأࢫمــن

مـــنࢫأجـــلࢫزʈـــادةࢫטســـȘثماراتࢫالصـــديقةࢫللبʋئـــة،ࢫوʈمكـــنࢫأيضـــاࢫأنࢫتɢـــونࢫالســـنداتࢫاݍݵضـــراءࢫبمثابـــةࢫتحـــوطࢫضـــدࢫالمخـــاطرࢫالماليـــةࢫ

ذاتࢫالصـلةࢫبالبʋئــة،ࢫعڴــʄࢫالـرغمࢫمــنࢫأنــھࢫࢭـʏࢫɸــذهࢫاݍݰالــةࢫɸنـاكࢫحاجــةࢫإڲــʄࢫمعلومـاتࢫإضــافيةࢫحــولࢫحساسـيةࢫمختلــفࢫالســنداتࢫ

  . )161،ࢫصفحةࢫ2021بوشنافࢫوࢫبارك،ࢫ( نفسھ" כخضر" لɺذهࢫالمخاطر،ࢫتتجاوزࢫمجردࢫنوعية

  :انواعࡧالسنداتࡧاݍݵضراء .2.3

قـــــدࢫتظɺـــــرࢫأنـــــواعࢫإضـــــافيةࢫحيـــــثࢫأنࢫالســـــوقࢫࢭـــــʏࢫحـــــالࢫتطـــــورࢫدائـــــمࢫ(توجـــــدࢫحاليـــــاࢫأرȌعـــــةࢫأنـــــواعࢫمـــــنࢫالســـــنداتࢫاݍݵضـــــراءࢫ

  (ICMA Paris Representative Office, June 2018, p. 07): وۂʏ) وȋاعتبارɸاࢫاداةࢫحديثةࢫالɴشأة

 ࡧمبـدأࡧاســتخدامࡧالعائـدات(السـندࡧכخضـرࡧالتقليـديࡧأوࡧالعــاديࡧʄـوࢫسـندࢫتقليــديࢫيتضـمنࢫاݍݰـقࢫبــالرجوعࢫࢫ):القـائمࡧعڴـɸو

  إڲʄࢫاݍݨɺاتࢫالمصدرةࢫوɸوࢫيتماءۜܢࢫمعࢫمبادئࢫالسنداتࢫاݍݵضراء؛

 ــاتࢫࢫ:ســنداتࡧالعائــدࡧכخضــرɺࢫاݍݨʄࢫســنداتࢫلاࢫتتضــمنࢫاݍݰــقࢫبــالرجوعࢫإڲــʏࢫتتماءــۜܢࢫمــعࢫمبــادئࢫالســنداتࢫوۂــʏالمصــدرةࢫوۂــ

اݍݵضـــــراءࢫوتɢـــــونࢫفٕڈـــــاࢫالقـــــدرةࢫטئتمانيـــــةࢫللســـــندࢫمرتبطـــــةࢫبالتـــــدفقاتࢫالنقديـــــةࢫالمرɸونـــــةࢫۂـــــʏࢫכخـــــرىࢫلتـــــدفقاتࢫלيــــــراداتࢫ

  وۂʏࢫسنداتࢫتذɸبࢫعائداٮڈاࢫإڲʄࢫالمشارʉعࢫاݍݵضراءࢫذاتࢫالصلةࢫأوࢫغ؈فࢫذاتࢫالصلة؛. والرسومࢫوالضرائبࢫوماࢫإڲʄࢫذلك

  عࡧاݍݵضـــــراءســــنداتࡧالمشـــــارʉ:صـــــدرࢫلمشـــــروعࢫواحـــــدࢫأوࢫلمجموعـــــةࢫمـــــنࢫࢫʈـــــوࢫســـــندࢫيتماءـــــۜܢࢫمـــــعࢫمبــــادئࢫالســـــنداتࢫاݍݵضـــــراءࢫوɸ

المشـارʉعࢫاݍݵضــراءࢫالۘـܣࢫيɢــونࢫالمســȘثمرࢫمعرضـاࢫفٕڈــاࢫȊشــɢلࢫمباشـرࢫلمخــاطرࢫالمشــروعࢫالمشـارʉعࢫمــعࢫأوࢫبــدونࢫاݍݰـقࢫبــالرجوعࢫإڲــʄࢫ

  .اݍݨɺاتࢫالمصدرة

 بـــعࢫلمبـــادئࢫالســـنداࢫ:ســـنداتࡧخضـــراءࡧمضـــمونةȘࢫســـنداتࢫتʏعࢫۂـــʉـــونࢫمضـــمونةࢫبمشـــروعࢫأوࢫأك؆ـــفࢫمـــنࢫالمشـــارɢتࢫاݍݵضـــراءࢫوت

اݍݵضـــراءࢫالمحــــددةࢫبمـــاࢫࢭــــʏࢫذلــــكࢫعڴـــʄࢫســــȎيلࢫالمثـــالࢫلاࢫاݍݰصــــرࢫالســــنداتࢫالمغطـــاةࢫوالســــنداتࢫالمضـــمونةࢫبأصــــولࢫوالســــنداتࢫ

وࢭـــــʏࢫالعمـــــومࢫيـــــتݏݵصࢫالمصـــــدرࢫכولࢫ،ࢫالمدعومـــــةࢫبـــــالرɸنࢫالعقـــــاريࢫوأشـــــɢالࢫأخـــــرىࢫتتوافـــــقࢫمـــــعࢫمبـــــادئࢫالســـــنداتࢫاݍݵضـــــراء

  "1"اݍݨدولࢫرقمࢫر انظࢫ.للأصول ࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫࢫللسداد

  :اسبابࡧانȘشارࡧالسنداتࡧاݍݵضراء3.3

شــɺدࢫســوقࢫالتموʈــلࢫכخضــرࢫࢫنمـــواࢫســرʉعا،ࢫࢭــʏࢫظــلࢫتطــوʈرࢫأدواتࢫماليـــةࢫمثــلࢫالســنداتࢫاݍݵضــراء،ࢫوالقــروضࢫاݍݵضـــراء،ࢫ

رنࢫاݍݰـاديࢫوالعشـرʈ؈ن،ࢫوعڴـʄࢫالـرغمࢫمــنࢫالۘـܣࢫصـدرتࢫࢭــʏࢫالعقـدࢫכولࢫمـنࢫالقـ... وصـناديقࢫטسـȘثمارࢫاݍݵضـراء،ࢫوالتـام؈نࢫכخضـر

،ࢫحيــثࢫزادࢫטɸتمــامࢫالعــال׿ܣࢫ2015،ࢫטࢫأنࢫالســوقࢫقــدࢫتطــورࢫȊشــɢلࢫكب؈ــفࢫȊعــدࢫعــامࢫ2008اصــدارࢫاولࢫســنداتࢫخضــراءࢫࢭــʏࢫعــامࢫ

ࢫ17بتموʈـــلࢫمشـــروعاتࢫالطاقـــةࢫاݍݵضـــراء،ࢫوتواكـــبࢫذلـــكࢫمـــعࢫقيـــامࢫכمـــمࢫالمتحـــدةࢫبوضـــعࢫاɸـــدافࢫالتنميـــةࢫالمســـتدامةࢫالۘـــܣࢫتضـــمࢫ

ايــةࢫȊعيــدةࢫالمــدى،ࢫوȋــدأࢫمــنࢫɸنــاࢫالتعــرضࢫاڲــʄࢫأدواتࢫتموʈــلࢫتلــكࢫכɸــدافࢫالتنموʈــة،ࢫوȋلــغࢫقيمــةࢫالتموʈــلࢫכخضــرࢫغࢫɸ169ــدفاࢫو

ࢫاصـدار ࢫ2019،ࢫتـمࢫعـامࢫ"لشـركةࢫتومسـونࢫرو؅ʈـق" ووفقـا. 2015مليـارࢫعـامࢫࢫ134مليـارࢫدولارࢫامرɢʈـيࢫبـدلاࢫمـنࢫࢫ298نحوࢫࢫ2019عامࢫ

وۂــʏࢫصــɢوكࢫســوقࢫالــدين،ࢫالۘــܣࢫتخصــصࢫللمشــروعاتࢫاݍݵضــراءࢫالۘــܣࢫࢫمليــارࢫدولارࢫمــنࢫالســنداتࢫاݍݵضــراء،ࢫ185.4مــاࢫمجموعــھࢫ

ȖســــْڈدفࢫأɲشــــطةࢫتخفيـــــفࢫاثــــارࢫȖغ؈ـــــفࢫالمنــــاخࢫوالتكيــــفࢫمعـــــھ،ࢫإضــــافةࢫاڲـــــʄࢫالقضــــاياࢫالبʋئــــةࢫכخـــــرىࢫمثــــلࢫالطاقـــــة،ࢫالميــــاه،ࢫوالنقـــــلࢫ

  )2022عبدࢫالسلامࢫعباس،ࢫ(. والنفايات،ࢫوالمباɲي،ࢫوماࢫاڲʄࢫذلك
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داتࢫاݍݵضــراءࢫقـــدࢫشـــɺدࢫتطــوراࢫمݏݰوظـــاࢫرغــمࢫɲشـــأتھࢫاݍݰديثــة،ࢫففـــيࢫســـنةࢫنلاحـــظࢫانࢫســوقࢫالســـن"  01رقــمࢫࢫالشـــɢل"مــنࢫ

مليـارࢫدولارࢫأمرɢʈـيࢫلتتضـاعفࢫبـذلكࢫɸـذهࢫࢫ04لـࢫࢫ2010مليونࢫدولارࢫأمرɢʈيࢫليقفزࢫسنةࢫࢫɠ809انࢫسعرࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫࢫ2007

ࢭــʏࢫࢫɸــذاࢫال؅قايـدࢫتـدرʈجيااڲʏ،ࢫواسـتمرࢫمليـارࢫعڴــʄࢫالتـو ࢫ8.3مليـارࢫوࢫ11ليصــبحࢫسـعرࢫالسـنداتࢫاݍݵضــراءࢫࢫ2014وࢫ2013القيمـةࢫسـنۘܣ

وحــدɸاࢫࢫ2022كمــاࢫنلاحــظࢫأنࢫســنةࢫࢫ2019مليــارࢫدولارࢫســنةࢫ757السـنواتࢫاللاحقــةࢫليبلــغࢫݯݨــمࢫלصــدارࢫمــنࢫالســنداتࢫاݍݵضــراءࢫ

دولار،ࢫوɸـــاذاࢫراجــــعࢫإڲـــʄࢫاعتبـــارࢫالســـنداتࢫاݍݵضـــراءࢫكأحـــدࢫأبـــرزࢫاݍݰلـــولࢫالعمليــــةࢫلتبلـــغࢫال؅فيليـــونࢫقـــدࢫشـــɺدتࢫإصـــداراتࢫجديـــدةࢫ

ڈمࢫٱڈتمـــونࢫبالبʋئـــةࢫواݍݰفــــاظࢫالمطروحـــةࢫلمواجɺـــةࢫمشـــا ɠلࢫالبʋئـــة،ࢫوتحســـنࢫمـــنࢫصـــورةࢫالشـــرɠاتࢫالمصـــدرةࢫوالمســـȘثمرʈنࢫفٕڈـــاࢫɠـــوٰ

  .علٕڈا،ࢫࢭʏࢫظلࢫالتوجھࢫالعال׿ܣࢫلݏݰفاظࢫعڴʄࢫالبʋئةࢫمدعوماࢫبالمنظماتࢫوالɺيئاتࢫالدولية

لتحتيـــة،ࢫفيعــــودࢫإڲــــʄࢫࢫامـــاࢫعــــنࢫأســـبابࢫانȘشــــارࢫטعتمـــادࢫعڴــــʄࢫالســـنداتࢫاݍݵضــــراءࢫࢭـــʏࢫךونــــةࢫכخ؈ـــفةࢫكآليــــةࢫلتموʈـــلࢫالبۚــــܢࢫاࢫ

  : )232-231،ࢫالصفحاتࢫ2020محمدࢫاسماعيلࢫاسماعيل،ࢫ(

 بࢫصرامةࢫمتطلباتࢫرأسࢫالمال؛ȎسȊيةࢫالتحتيةࢫɴعࢫالبʉلࢫمشارʈاݯݨامࢫالبنوكࢫعنࢫتمو  

 تم؈نࢫɺنࢫالمʈثمرȘيا"تزايدࢫعددࢫالمسȁثمارࢫالمستدامࢫبيȘ؛"بالاس  

 اࢫكأداةࢫلتɺوكࢫواستخدامɢدهࢫأسواقࢫالصɺشȖيا؛ࢫالنموࢫالكب؈فࢫالذيࢫȁيةࢫالتحتيةࢫالمستدامةࢫبيɴعࢫالبʉلࢫمشارʈمو  

 وكࢫاݍݵضـــراءࢫɢســـتخدمࢫلغـــرضࢫمعـــ؈نࢫحيـــثࢫأنࢫللصـــȖمࢫســـوفࢫɺنࢫدرجـــةࢫعاليـــةࢫمـــنࢫاليقـــ؈نࢫبـــأنࢫأمـــوالʈثمرȘأنـــھࢫيـــوفرࢫللمســـ

  ɸيɢلةࢫتوفرࢫטموالࢫلمشارʉعࢫمحددةࢫللبɴيةࢫالتحتية،ࢫمثلࢫالطاقةࢫالمتجددة؛

  ـــادةࢫטحتيـــاجࢫلــرؤوسࢫטمـــوالࢫالܸـــݵمةࢫاللاʈعࢫاســبابࢫزʉـــةࢫالمســتدامةࢫالك؄ـــفىࢫخاصـــةࢫمشـــارʈــلࢫالمشـــروعاتࢫالتنموʈزمـــةࢫلتمو

  الطاقة،ࢫالب؅فولࢫوالغازࢫالطبيڥʏ،ࢫبالإضافةࢫاڲʄࢫمشروعاتࢫالȘشʋيدࢫوלعمارࢫالعقاري؛

 وكࢫوالتعاملࢫفٕڈا؛ɢوجودࢫالضوابطࢫالشرعية،ࢫوالمحاسبة،ࢫالۘܣࢫتنظمࢫإصدارࢫالص  

 عࢫالقــو الــدعʉشــرȖܨــݨيعࢫمــنࢫخــلالࢫȘــوميࢫســواءࢫبالɢاࢫبواســطةࢫمࢫاݍݰɸوكࢫاݍݵضــراء،ࢫأوࢫمــنࢫخــلالࢫاصــدارɢمــةࢫللصــ ان؈نࢫالمنظّ

  البنوكࢫالمركزʈةࢫوالمساɸمةࢫࢭʏࢫȖغطيْڈا؛

 ࢫʄشــغيليةࢫإڲــȘــةࢫوالʈســمحࢫبنقــلࢫالمخــاطرࢫالتجارʇوكࢫɢــقࢫالصــʈعࢫالبۚــܢࢫالتحتيــةࢫعــنࢫطرʉعࢫالمســتدامةࢫومشــارʉــلࢫالمشــارʈإنࢫتمو

ةࢫȖســمحࢫللدولــةࢫببــدءࢫحركــةࢫالتنميــةࢫومواصــلْڈاࢫبȎنــاءࢫ،ࢫومــنࢫثــمࢫفــإنࢫɸــذهࢫالمشــارك)حملــةࢫالصــɢوك(عــاتقࢫالقطــاعࢫاݍݵــاصࢫ

مرافـقࢫاقتصـاديةࢫجديـدةࢫتحتـاجࢫإلٕڈـاࢫدونࢫتحميـلࢫم؈قانيـةࢫالدولـةࢫأعبـاءࢫماليـةࢫمباشـرة،ࢫودونࢫالݏݨـوءࢫالدولـةࢫإڲـʄࢫטق؅ــفاضࢫ

عيــةࢫالۘــܣࢫمـنࢫمؤسســاتࢫالتموʈـلࢫالتجارʈــةࢫوغ؈فɸـا،ࢫوɸــوࢫومـاࢫʇســمحࢫبتوجيـھࢫمــواردࢫالدولـةࢫȊشــɢلࢫأك؄ـفࢫإڲــʄࢫالقطاعـاتࢫטجتما

 لʋسࢫلɺاࢫمردودࢫاقتصاديࢫوأرȋاحࢫمباشرة؛

 انـــــتࢫɠيـــــةࢫللدولـــــةࢫالمضـــــيفةࢫخصوصـــــاࢫإذاࢫمـــــاࢫȎوكࢫاݍݵضـــــراءࢫأنࢫتـــــوفرࢫالعملـــــةࢫכجنɢعࢫالممولـــــةࢫبصـــــيغةࢫالصـــــʉيمكـــــنࢫللمشـــــار

 قوانئڈاࢫȖسمحࢫللأجانبࢫبالاكتتابࢫࢭʏࢫɸذهࢫالصɢوك؛

 اɸاعتبارȋسمحࢫبتوسيعࢫقاعدةࢫالمشاركةࢫالشعبية،ࢫوʇلࢫمشروعاتࢫʈاحࢫمتوقعةࢫإنࢫتموȋأيضاࢫمصدراࢫيدرࢫعلٕڈمࢫعوائدࢫوأر.  

  :اݍݨɺاتࡧالمختصةࡧࡩʏࡧاصدارࡧالسنداتࡧاݍݵضراءࡧوالدولࡧالۘܣࡧأصدرٮڈا 3.3

  تࡧاصدارࡧالسنداتࡧاݍݵضراءɴأبرزࡧالقاراتࡧوالدولࡧالۘܣࡧتب:  

راءࢫمنـــذࢫظɺـــورࢫالســــنداتࢫاݍݵضـــراءࢫلأولࢫمــــرةࢫȖســـارعتࢫعــــدةࢫدولࢫلتبۚـــܣࢫإصـــدارɸاࢫاɸتمامــــاࢫمٔڈـــاࢫلــــدعمࢫالتوجɺـــاتࢫاݍݵضــــ

أوروȋـاࢫحيـثࢫاخـذٮڈاࢫࢫ2021لسـنةࢫࢫأنࢫاك؄فࢫعددࢫࢭʏࢫݯݨـمࢫإصـدارࢫالسـنداتࢫ03نرىࢫمنࢫخلالࢫالشɢلࢫحيثࢫࢫالمحافظةࢫعڴʄࢫالبʋئة

ڈـــاࢫاولࢫجɺـــةࢫاصـــدرتھࢫوعملتـــھࢫبيـــھࢫتلٕڈـــاࢫمليـــارࢫدولارࢫࢫ288.5بلـــغࢫݯݨـــمࢫاصـــداراٮڈاࢫمـــنࢫالســـنداتࢫاݍݵضـــراءࢫ اســـياࢫوذلـــكࢫراجـــعࢫلɢوٰ
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مليـارࢫࢫ147.7حيثࢫȖساويࢫبھࢫدوليةࢫب؈نࢫالقاراتࢫمنࢫحيثࢫعددࢫالسنداتࢫومبلغɺاࢫحيثࢫتحصلتࢫعڴʄࢫثاɲيࢫمرتوالمحيطࢫالɺاديࢫ

دولارࢫࢫواخـــرࢫترتʋـــبࢫاخذتـــھࢫافرʈقيـــاࢫحيـــثࢫانࢫالـــدولࢫטفرʈقيـــةࢫلـــمࢫȖعمـــلࢫبالســـنداتࢫاݍݵضـــراءࢫטࢫࢭـــʏࢫךونـــةࢫטخ؈ـــفةࢫوذلـــكࢫراجـــعࢫ

والبـالغࢫࢫسـنداتࢫاݍݵضـراءࢫالمصـدرةࢫفٕڈـاللضعفࢫالعامࢫللاقتصادࢫولضـعفࢫأسـواقɺاࢫالماليـةࢫوɸـوࢫمـاࢫيفسـرࢫاحȘشـامࢫعـددࢫومبلـغࢫال

حيثࢫ 2022لسنةࢫفɺوࢫي؄فزࢫأɸمࢫالدولࢫالۘܣࢫتبɴتࢫإصدارࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫࢫ02،ࢫأماࢫالشɢلࢫ2021مليارࢫدولارࢫسنةࢫࢫ0.4قيمْڈاࢫ

 ثـــمالصـــ؈نࢫتلٕڈـــاࢫألمانيـــاࢫتلٕڈـــاࢫالمؤسســـاتࢫالفـــوقࢫوطنيـــةࢫࢫيتܸـــݳࢫمـــنࢫخلالـــھࢫأنࢫأبـــرزࢫالـــدولࢫالۘـــܣࢫتبɴـــتࢫالســـنداتࢫاݍݵضـــراءࢫɠانـــت

ولعـلࢫالتغ؈ــفࢫࢭــʏࢫال؅فتʋـبࢫراجــعࢫل؅قايــدࢫࢫعڴــʄࢫالتــواڲʏࢫ2022وࢫ2019تحتـلࢫالمرتبــةࢫכوڲــʄࢫلسـنةࢫࢫالۘــܣࢫɠانــت لولايـاتࢫالمتحــدةࢫכمرʈكيـةا

تلٕڈـاࢫبـاࢮʏࢫفرɲسـاࢫࢫتأȖيࢫࢭʏࢫال؅فتʋبࢫɸولنـداࢫثـمࢫثمࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فةࢫ اɸتمامࢫوحرصࢫɠلࢫمنࢫالص؈نࢫوألمانياࢫبالبʋئةࢫواݍݰفاظࢫعلٕڈا

بدرجـةࢫأوڲـʄࢫللطبيعـةࢫالصـناعيةࢫلɺـذهࢫالـدولࢫومـاࢫينجـرࢫࢫɸذهࢫالدولࢫلقائمةࢫالدولࢫالمصدرةࢫللسنداتࢫالبيȁيةتصدرࢫوʉعودࢫالدولࢫ

ʄـــذهࢫالـــدولࢫلاســـتدامةࢫالتنميـــةࢫواݍݰفـــاظࢫعڴـــɸࢫظـــلࢫتبۚـــܣࢫʏئـــة،ࢫوࢭـــʋـــثࢫللبʈـــذهࢫالطبيعـــةࢫمـــنࢫتلوɸانـــتࢫأك؆ـــفࢫ عـــنࢫɠئـــةࢫنجـــدࢫأٰڈـــاࢫʋالب

الــــدولࢫالمتبɴيـــھࢫللســــنداتࢫاݍݵضـــراءࢫۂـــʏࢫدولࢫأوروȋيــــةࢫرغـــمࢫتفــــاوتࢫࢫالـــدولࢫإصـــداراࢫواɸتمامــــاࢫلɺـــذهࢫالســــندات،ࢫوالملاحـــظࢫأنࢫأك؆ـــف 

   .ɲسبࢫتȎنٕڈا،ࢫونقصɺاࢫمقارنةࢫبأمرɢʈاࢫوالص؈ن

مٔڈـاࢫتصــدرࢫبإحـدىࢫالعمــلاتࢫࢫ% 85عملـةࢫɠـاـنࢫࢫ33إصـدارࢫالســنداتࢫاݍݵضـراءࢫبـــࢫࢫ2020تـمࢫســنةࢫ 04مـنࢫخــلالࢫشـɢلࢫرقــمࢫ

) %48(،ࢫبɴســبة2020ئʋســيةࢫلإصــدارࢫالســنداتࢫاݍݵضــراءࢫلعــامࢫحيــثࢫترȌــعࢫاليــوروࢫوالــدولارࢫوالرʈنمۗــܣࢫعڴــʄࢫالعمــلاتࢫالر " الصــعبة"

وʈمكــــنࢫأنࢫيɢــــونࢫذلــــكࢫࢫ2019مقارنــــةࢫȊعــــامࢫࢫ%3لليــــوانࢫالصــــيۚܣࢫبمعــــدلࢫزʈــــادةࢫبɴســــبةࢫ) %6(للــــدولارࢫכمرɢʈــــيࢫو) %28(لليــــوروࢫو

وصـولࢫȊسȎبࢫالبحثࢫعنࢫاݍݨودةࢫوتخفيضࢫالمخاطر،ࢫالۘܣࢫمنࢫشأٰڈاࢫأنࢫȖغطيࢫصعابࢫمصدريࢫالعملةࢫوتجعلɺاࢫأسɺلࢫɲسȎياࢫلل

 .Harrison & Muething, SUSTAINABLE DEBT GLOBAL STATE OF THE MARKET2020, April 2021, p) إڲـʄࢫأسـواقࢫالمـال

دولـــةࢫبȘســع؈فࢫالســـنداتࢫاݍݵضــراءࢫاݍݵاصــةࢫ٭ڈـــمࢫبــاليوروࢫكمـــاࢫجــذبتࢫعملـــةࢫالــدولارࢫכمرɢʈـــيࢫࢫ28،ࢫحيــثࢫقــامࢫالمصـــدرونࢫمــنࢫ (08

ʄنࢫالــدولي؈ن،ࢫحيــثࢫوصــلࢫإڲــʈࢫذلــكࢫ(دولــةࢫࢫ36 أك؄ــفࢫعــددࢫمــنࢫالمصــدرʏࢫأٰڈــاࢫناشــئةࢫ20بمــاࢫࢭــʄاࢫعڴــɺيفɴمــنࢫبــ؈نࢫالســنداتࢫ). تــمࢫتصــ

مصــدراࢫمحليـــا،ࢫبالإضـــافةࢫإڲــʄࢫواحـــدࢫمـــنࢫɠـــلࢫمــنࢫɸـــونجࢫɠـــونجࢫوɠورʈـــاࢫࢫ30مـــنࢫأصـــلࢫࢫ28اݍݵضــراءࢫالمقومـــةࢫبـــاليوانࢫالصــيۚܣ،ࢫɠــاـنࢫ

  .اݍݨنوȋية

التغي؈ـفࢫࢭـʏࢫال؅فكيـبࢫحيـثࢫيجـريࢫ،ࢫمـعࢫ2019مـنࢫالسـوقࢫعـامࢫࢫɸ94%ذاࢫوقدࢫحافظتࢫالعملاتࢫالثمانيةࢫכوڲـʄࢫعڴـʄࢫɲسـبةࢫ

مليـارࢫدولارࢫأمرɢʈـيࢫإڲـʄࢫࢫ5.4،ࢫبʋنمـاࢫانخفـضࢫالـدولارࢫכسـ؅فاڲʏࢫمـنࢫ%46الذيࢫزادࢫتواجـدهࢫبɴسـبةࢫ. SGDاسȘبدالࢫدولارࢫسنغافوريࢫ

لٕڈــاࢫمليــارࢫدولارࢫأمرɢʈــيࢫمســتحقةࢫوتࢫ316مــنࢫלجمــاڲʏࢫالعــال׿ܣࢫبـــࢫࢫ%26وتمثــلࢫالســنداتࢫالمقومــةࢫبــاليوروࢫ. مليـاراتࢫدولارࢫأمرɢʈــيࢫ3

ومــــعࢫذلــــك،ࢫفــــإنࢫأك؄ــــفࢫعــــددࢫمــــنࢫالســــنداتࢫاݍݵضــــراءࢫ). مليــــارࢫدولارࢫأمرɢʈــــيࢫ314(عــــنࢫكثــــبࢫالســــنداتࢫالمقومــــةࢫبالــــدولارࢫכمرɢʈــــيࢫ

ولاࢫࢫ2017ࢭـــʏࢫتقرʈـــرࢫࢫ%32مـــنࢫࢫ%22القائمـــةࢫمقـــومࢫبالـــدولارࢫכمرɢʈـــي،ࢫانخفضـــتࢫحصـــةࢫالســـنداتࢫالمقومـــةࢫبـــاليوانࢫالصـــيۚܣࢫإڲـــʄࢫ

  (climatebonds, 2023, p. 06)حضورهࢫȊشɢلࢫعامࢫسوقࢫالسنداتࢫالعال׿ܣࢫلࢫمقارنةࢫبيزالࢫال؈نࢫالياباɲيࢫغ؈فࢫممث

رتࢫأســـــواقࢫرأسࢫالمـــــالࢫخـــــلالࢫالســـــنواتࢫالعشــــرࢫالماضـــــيةࢫوتتفـــــاوتࢫالتقـــــديراتࢫݍݱݨـــــمࢫɸـــــذهࢫالســـــنداتࢫعمومــــاࢫلقـــــدࢫتطـــــوّ 

نـةࢫتبعـاࢫلمــدىࢫاȖسـاعࢫأوࢫضـيقࢫȖعرʈـفࢫالســوق  ـ،ࢫالمرتبطـةࢫبـأغراضࢫمعيَّ قةࢫفحسـبࢫفــإنࢫوȋـالنظرࢫإڲـʄࢫسـوقࢫالســنداتࢫاݍݵضـراءࢫالمم؈ّ

مليــارࢫدولارࢫخــلالࢫالســنواتࢫالعشــرࢫالماضــية،ࢫوعــنࢫالــدولࢫالناشــئة،ࢫلــمࢫتكȘســبࢫȊعــدࢫالســنداتࢫاݍݵضــراءࢫࢫ500ݯݨمɺــاࢫيزʈــدࢫعڴــʄࢫ

دولـــــــةࢫناشـــــــئةࢫســـــــنداتࢫخضـــــــراء،ࢫولاࢫزالـــــــتࢫࢫ35،ࢫأصـــــــدرتࢫ2019وحۘـــــــܢࢫࢫ2012فمنـــــــذࢫ. قوٮڈـــــــاࢫواȖســـــــاعࢫقاعـــــــدٮڈاࢫالـــــــذيࢫȖســـــــتحقھ

؈ن،ࢫتصدرتࢫدولࢫمثـلࢫبولنـدا،ࢫالɺنـد،ࢫɠورʈـاࢫاݍݨنوȋيـة،ࢫواندونʋسـياࢫالـدولࢫالناشـئةࢫלصداراتࢫم؅فكزةࢫࢭʏࢫالص؈ن،ࢫوȋاستȞناءࢫالص

 . )2018راʇشلت،ࢫ( ࢭʏࢫإصدارࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫ
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  مؤسساتࡧاصدارࡧالسنداتࡧاݍݵضراءࡧ(2.deloitte, 2022) :  

 اتࡧاݍݵاصــةɠيــةࢫمحــددࢫ:الشـرȁعࢫبيʉاتࢫالطاقـةࢫوالمرافــق،ࢫمشــارɠاتࢫغ؈ــفࢫالماليــة،ࢫوخاصــةࢫشــرɠةࢫمــنࢫخــلالࢫإصــدارࢫتمــولࢫالشــر

السـنداتࢫاݍݵضــراء،ࢫȖسـمحࢫمثــلࢫɸـذهࢫלصــداراتࢫللمســȘثمرʈنࢫبمعرفـةࢫأنࢫاســȘثماراٮڈمࢫتتجـھࢫنحــوࢫاݍݰلـولࢫاݍݵضــراء،ࢫحيــثࢫ

  تلزمࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫتصدرࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫنفسɺاࢫبرȋطࢫعائداٮڈاࢫبمشروعاتࢫمحددةࢫسبقࢫتحديدɸا؛

 ـــةࢫوالبنـــوكࢫטســـࢫ:المؤسســـاتࡧالماليـــةࡧيمكـــنʈـــعࢫللبنـــوكࢫالتجارʉوســـيلةࢫلتنوɠنـــوكࢫالتنميـــةࢫإصـــدارࢫســـنداتࢫخضـــراءࢫȋةࢫوʈثمارȘ

مثــــــلࢫɸــــــذهࢫלصــــــداراتࢫȖشــــــ؈فࢫإڲــــــʄࢫال؅ــــــقامࢫالشــــــرɠاتࢫبالتنميــــــةࢫ. عروضــــــɺاࢫوالســــــماحࢫبوصــــــولࢫأك؄ــــــفࢫإڲــــــʄࢫالمســــــȘثمرʈنࢫالمحتملــــــ؈ن

  المستدامة؛

 عࢫ:البلـدياتࡧواݍݰكومـاتࡧالوطنيــةʉـلࢫمشــارʈوســيلةࢫلتموɠوميـةࢫإصــدارࢫسـنداتࢫخضـراءࢫɢيئــاتࢫاݍݰɺمحليـةࢫمحــددةࢫࢫيمكـنࢫلل

بالɴســــبةࢫللبلــــديات،ࢫȖعـــــدࢫالســــنداتࢫاݍݵضــــراءࢫطرʈقــــةࢫأكيـــــدةࢫلإشــــراكࢫأܵــــݰابࢫالمصـــــݏݰةࢫ. أوࢫتحقيــــقࢫأɸــــدافࢫبيȁيــــةࢫمختـــــارة

المحليــ؈نࢫࢭــʏࢫتموʈــلࢫاݍݰلــولࢫالمســتدامة،ࢫبʋنمــاࢫبالɴســبةࢫلݏݰɢومــاتࢫالوطنيــة،ࢫȖســاعدࢫالســنداتࢫاݍݵضــراءࢫالســياديةࢫࢭــʏࢫتنفيــذࢫ

  .فقࢫاسȘثماراتࢫرأسࢫالمالࢫاݍݵاصأجنداتࢫالسياساتࢫالمستدامةࢫوتحف؈قࢫتد

وʈقـــــومࢫɠـــــلࢫ. انضــــمࢫإڲـــــʄࢫقائمـــــةࢫاݍݨɺــــاتࢫالمصـــــدرةࢫللســـــنداتࢫاݍݵضــــراءࢫشـــــرɠات،ࢫوȋنـــــوكࢫمــــنࢫɠـــــلࢫכݯݨـــــام،ࢫوعــــدةࢫبلـــــدان

 .مصدريࢫالسنداتࢫبقياسࢫךثارࢫטجتماعيةࢫوالبيȁيةࢫلاسȘثماراٮڈمࢫوتȘبعɺاࢫوלبلاغࢫعٔڈا

ــــݳࢫالشــــɢل ɠونــــھࢫࢫ2007اࢫمــــنࢫقبــــلࢫالبنــــكࢫטســــȘثمارࢫכورȌــــيࢫســــنةࢫأنࢫالســــنداتࢫاݍݵضــــراءࢫانطلــــقࢫضــــɺورɸࢫ05رقــــمࢫࢫيوܷ

،ࢫمـــاࢫجعـــلࢫɸـــذاࢫالنـــوعࢫ2008المصـــدرࢫכولࢫالـــذيࢫعمـــلࢫبالســـنداتࢫاݍݵضـــراءࢫࢭـــʏࢫأســـواقࢫالمـــالࢫכوروȋيـــةࢫيليـــھࢫالبنـــكࢫالـــدوڲʏࢫعـــامࢫ

قـــــامࢫɠــــلࢫمـــــنࢫالمؤسســــاتࢫاݍݰɢوميـــــةࢫࢫ2010اݍݨديــــدࢫمـــــنࢫלصــــداراتࢫʇشـــــدࢫاɸتمــــامࢫالعديـــــدࢫمــــنࢫالمؤسســـــاتࢫכخــــرىࢫإذࢫࢭـــــʏࢫســــنةࢫ

بالانضـمامࢫاڲــʄࢫ) 2010الــذيࢫغطـىࢫاك؄ـفࢫɲســبةࢫاصـدارࢫࢭـʏࢫعــامࢫ(وטجɺـزةࢫالمحليـةࢫטخــرىࢫوȋنـوكࢫالتنميـةࢫטخــرىࢫمتعـددةࢫטطـرافࢫ

قائمـةࢫمصـدريࢫالسـنداتࢫاݍݵضـراء،ࢫوالتحقــتࢫɠـلࢫشـرɠاتࢫالطاقـةࢫومرافقɺـاࢫوȋنــكࢫالتنميـةࢫכلمـاɲيࢫوالشـرɠاتࢫوالبنـوكࢫاݍݵاصــةࢫ

ءࢫللتوسعࢫبذلكࢫقاعدةࢫمصدرٱڈاࢫمعࢫملاحظـةࢫتفـاوتࢫقـيمࢫלصـدارࢫمـعࢫترȌـعࢫɠـلࢫمـنࢫݍݨɺاتࢫاصدارࢫالسنداتࢫاݍݵضراࢫ2013سنةࢫ

  . 2015إڲʄࢫࢫ2012بنكࢫالتنميةࢫوالشرɠاتࢫاݍݵاصةࢫݍݰصةࢫכسدࢫࢭʏࢫاصدارࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫخلالࢫالف؅فةࢫمنࢫ

  اري،ࡧ(بنوكࡧإصدارࡧالسنداتࡧاݍݵضراءࡧɢ139-138،ࡧالصفحاتࡧ2020ب( :  

  :صديقةࢫللبʋئةࢫمٔڈاࢫماࢫيڴʏ" خضراء"سنداتࢫلمساندةࢫتموʈلࢫمشروعاتࢫأصدرتࢫعدةࢫبنوكࢫمتعددةࢫכطرافࢫ

 يȌثمارࡧכوروȘࢫبخطـرࢫالتغ؈ـفاتࢫالمناخيـةࢫبقيمـةࢫࢫ:بنكࡧטسʏࢫعـامࢫࢫ600أصـدرࢫسـندࢫالـوڤʏࢫࢫ2007مليـونࢫيـوروࢫࢭـʄالـذيࢫتركـزࢫعڴـ

مثــلࢫɸــذاࢫ(شــرࢫللأســɺمࢫالطاقــةࢫالمتجــددةࢫوكفــاءةࢫاســتخدامࢫالطاقــة،ࢫوȋــدلاࢫمــنࢫقســيمةࢫرȋــحࢫثابــتࢫتــمࢫرȋــطࢫعوائــدࢫالســندࢫبمؤ 

  ؛")مɺيɢل"السندࢫʇشارࢫإليھࢫࢭʏࢫالعادةࢫࢭʏࢫسوقࢫالسنداتࢫبأنھࢫسندࢫ

 ࡧʏشـــاءࡧوالتعم؈ـــف(البنـــكࡧالـــدوڲɲࡧللإʏࢫعـــامࢫ): البنـــكࡧالـــدوڲʏمليــــارࢫ3.35،ࢫبمبلـــغࢫ2008أصـــدرࢫأولࢫســــندࢫيوصـــفࢫبأنـــھࢫأخضـــرࢫࢭـــ

  ؛)مليونࢫدولارࢫ440قرابةࢫ(ɠوروناࢫسوʈديةࢫ

 قـــيࡧللتنميــــةʈرࢫمليـــࢫ500دࢫأخضــــرࢫبقيمـــةࢫأصـــدرࢫأولࢫســـن: البنـــكࡧכفرȋࢫأكتـــوʏمــــنࢫتجـــاربࢫســــابقةࢫࢫمســـتفيداࢫ2013ونࢫدولارࢫࢭــــ

وتــمࢫتخصــيصࢫحصــيلةࢫלصــدارࢫلمســاندةࢫتموʈــلࢫ) 2015للتنميــة،ࢫ(تصــلࢫȊســنداتࢫالطاقــةࢫالنظيفــةࢫلســوقࢫالتجزئــةࢫاليابــاɲيࢫ

. أفرʈقيـالݏݨميـعࢫوالمسـتدامࢫࢭـʏࢫاݍݰلولࢫالمتعلقةࢫبمɢافحةࢫȖغ؈فࢫالمناخࢫࢭʏࢫإطارࢫاسـ؅فاتيجيةࢫأوسـعࢫنطاقـاࢫلمسـاندةࢫالنمـوࢫالشـاملࢫ

 05الشɢلࢫرقمࢫࢫر انظ

  



  سكينةࡧحملاوي                                                                              حيمةࡧبوصȎيعࡧصاݍݳر 
 

  407 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 414 -399،ࢫصࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ03 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫࢫ«
 

  التموʈلࡧبالسنداتࡧاݍݵضراءࡧمنࡧأجلࡧטستدامةࡧوتحف؈قɸا. 4

  :علاقةࡧالتموʈلࡧכخضرࡧبالتنميةࡧالمستدامةࡧ1.4

قـعࢫعلاقةࢫالتموʈلࢫبالاستدامةࢫيتعلقࢫبكيفيةࢫتأث؈فࢫالتنميةࢫالماليةࢫعڴʄࢫتوزʉعࢫالدخلࢫوال؆فوةࢫعڴʄࢫوجھࢫالتحديـد،ࢫمـنࢫالمتو 

 & Ferri)التموʈــلࢫ/أنࢫȖعــززࢫالتنميـــةࢫالماليــةࢫالنمـــوࢫمــنࢫخـــلالࢫتمكــ؈نࢫالتخصـــيصࢫالفعــالࢫلـــرأسࢫالمــالࢫوتقليـــلࢫقيــودࢫטق؅ـــفاض

Acosta , July 2019, p. 05)  

وʈجسدࢫالتموʈلࢫכخضرࢫجـزءࢫمـنࢫالɺـدفࢫالسـاȊعࢫوالثـامنࢫمـنࢫاɸـدافࢫالتنميـةࢫالمسـتدامةࢫللأمـمࢫالمتحـدةࢫالمعۚـܢࢫبɢـلࢫمـنࢫ

لأنـھࢫʇسـڥʄࢫاڲـʄࢫȖعزʈـزࢫالنمـوࢫالمسـتدامࢫوالشـامل،ࢫوالعمالـةࢫالɢاملـةࢫ. طاقةࢫنظيفةࢫوȋأسعارࢫمعقولة،ࢫوالعملࢫاللائـقࢫونمـوࢫטقتصـاد

  . والمنتجة،ࢫوالعملࢫاللائقࢫلݏݨميع

ݳࢫٱڈتمࢫالتموʈلࢫכخضرࢫبحمايةࢫالبʋئةࢫوالنموࢫטقتصاديࢫمنࢫخلالࢫ07رقمࢫࢫالشɢلࢫمن   :يوܷ

انࢫالمنتجاتࢫالماليـةࢫللتموʈـلࢫכخضـرࢫجـزءࢫمـنࢫالقطـاعࢫالمـاڲʏࢫفɺـوࢫيȘبۚـܢࢫطرʈقـةࢫاݍݵدمـةࢫݍݨمـعࢫכمـوالࢫوتخصيصـɺا،ࢫوʈفـرضࢫ: أولا

فالنȘيجـةࢫســوقࢫالتموʈـلࢫכخضــرࢫ. لأجـلࢫحمايــةࢫالبʋئـةࢫالـنقصࢫࢭـʏࢫرأسࢫالمــالࢫللشـرɠاتࢫوالمقيمـ؈ن،ࢫوɸــذاࢫيـدعمࢫטقتصــادࢫכخضـر 

  ɸوࢫوسيطࢫائتماɲيࢫݍݰركةࢫرأسࢫمالࢫݍݰمايةࢫالبʋئة؛

مـنࢫ. انࢫتطوʈرࢫتقنياتࢫالمنتجاتࢫاݍݨديدةࢫاݍݵاصـةࢫبتموʈـلࢫטقتصـادࢫכخضـرࢫȖسـڥʄࢫلتحسـ؈نࢫלنتاجيـةࢫࢭـʏࢫسـوقࢫاݍݵضـراء: ثانيا

تروجࢫحركـةࢫصـناديقࢫالعمـلاتࢫلتـداولࢫالسـلعࢫوفقـاࢫلــمطالبࢫالسـوق،ࢫخلالࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫالتعاملࢫمعࢫالصناديقࢫالنقدية،ࢫو 

  .وترȋطࢫعواملࢫלنتاجࢫالمختلفةࢫȊسرعةࢫوȖشɢلࢫإنتاجيةࢫجديدةࢫلأجلࢫتجارةࢫفعالة

منࢫخلالࢫسڥʏࢫاڲـʄࢫبʋئـةࢫأفضـلࢫ. ʇعدࢫسوقࢫالتموʈلࢫטخضرࢫأحدࢫأɸمࢫالروافعࢫفيماࢫيتعلقࢫبȘنظيمࢫوضبطࢫטقتصادࢫالكڴʏ: ثالثا

خضــراء،ࢫوســنࢫȖشــرʉعࢫخــاصࢫبتــداولࢫالكرȋــونࢫوقــوان؈نࢫتضــبطࢫɸاتــھࢫالســوق،ࢫوʈمكــنࢫأنࢫيضــبطࢫعـــرضࢫرأسࢫبصــناعةࢫتقنيــاتࢫ

المـــالࢫإجمــــاڲʏࢫالطلــــبࢫטجتمــــاڤʏࢫمــــنࢫخــــلالࢫتــــأث؈فࢫالرافعــــةࢫالماليـــة،ࢫكمــــاࢫانࢫســــوقࢫالتموʈــــلࢫכخضــــرࢫيمكــــنࢫضــــبطࢫݯݨــــمࢫوســــرعةࢫ

  . وɸيɢلࢫالتنميةࢫטقتصادية

  : والدورࡧالتنمويࡧالذيࡧتلعبھالمشارʉعࡧالۘܣࡧتدعمɺاࡧالسنداتࡧاݍݵضراءࡧࡧ3.4

يمكـــنࢫاســـتخدامࢫالســـنداتࢫاݍݵضـــراءࢫلتموʈـــلࢫمجموعـــةࢫواســـعةࢫمـــنࢫالمشـــارʉعࢫالبيȁيـــةࢫوالقطاعـــاتࢫذاتࢫالصـــلةࢫبالتنميـــةࢫ

المسـتدامة،ࢫبمـاࢫࢭــʏࢫذلـكࢫعڴـʄࢫســȎيلࢫالمثـالࢫلاࢫاݍݰصــرࢫفئـاتࢫمثـلࢫالطاقــةࢫالمتجـددة،ࢫوكفـاءةࢫالطاقــة،ࢫوإدارةࢫالنفايـاتࢫالمســتدامة،ࢫ

تدامࢫللأراعــۜܣ،ࢫواݍݰفــاظࢫعڴــʄࢫالتنــوعࢫالبيولــوڊʏ،ࢫوالنقــلࢫالنظيــف،ࢫوالميــاهࢫالنظيفــةࢫأوࢫميــاهࢫالشــرب،ࢫمــنࢫأɸــمࢫوטســتخدامࢫالمســ

  : (Reichelt, 2008, p. 05) أنواعࢫɸذهࢫالمشارʉع

 اح؛ʈشآتࢫالطاقةࢫالشمسيةࢫوطاقةࢫالرɴم  

 شآتࢫالنقلࢫلݏݰدࢫمنࢫانبعاثاتࢫغازاتࢫטحتباسࢫاݍݰراري؛ɴيلࢫمحطاتࢫالطاقةࢫومɸإعادةࢫتأ  

 ࢫانبعاثاتࢫغازاتࢫالدفيئة؛ʏࢫتخفيضاتࢫكب؈فةࢫࢭʄلࢫالتقنياتࢫاݍݨديدةࢫالۘܣࢫتؤديࢫإڲʈتمو  

 ؛ʏࢫذلكࢫتبديلࢫالوقودࢫوالنقلࢫاݍݨماڤʏࢫالنقل،ࢫبماࢫࢭʏكفاءةࢫأك؄فࢫࢭ  

 شاءࢫمبانࢫموفرةࢫللطاقة؛ࢫ) انبعاثࢫالميثان(إدارةࢫالنفاياتࢫɲوإ  

 جࢫومنعࢫإزالةࢫالغابات؛ʈونࢫمنࢫخلالࢫإعادةࢫالتحرȋتقليلࢫالكر  

 جࢫوإدارةࢫمستجمعاتࢫالمياه(ݰمايةࢫمنࢫالفيضاناتࢫاݍʈࢫذلكࢫإعادةࢫالتحرʏ؛)بماࢫࢭ  

 ادࢫɺيࢫوالنظمࢫالزراعيةࢫالمقاومةࢫللإجǿبطئࢫإزالةࢫالغابات(تحس؈نࢫכمنࢫالغذاȘ؛ࢫ)والۘܣࢫس 
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 לدارةࢫالمستدامةࢫللغاباتࢫومنعࢫإزالةࢫالغابات.  

موʈـلࢫالعديـدࢫمـنࢫالمجـالاتࢫالۘـܣࢫتحـافظࢫعڴـʄࢫالبʋئـةࢫࢭـʏࢫكماࢫȖستخدمࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫالمستدامةࢫبيȁيـاࢫواجتماعيـاࢫࢭـʏࢫت

إطارࢫالتحولࢫنحوࢫטقتصادࢫטخضـرࢫمـنࢫجɺـة،ࢫوȖعزʈـزࢫاݍݰيـاةࢫטجتماعيـةࢫوɠـلࢫنـواڌʏࢫاݍݰيـاةࢫمـنࢫجɺـةࢫأخـرى،ࢫومـنࢫبـ؈نࢫالمجـالاتࢫ

  :نذكر

  579،ࡧصفحةࡧ2020حمديࡧوࡧسلكة،ࡧ(مشروعࡧالبناءࡧכخضرࡧ(:  

بࢫɸيɢلࢫقائم،ࢫفɺناكࢫالعديـدࢫمـنࢫالطـرقࢫلتنفيـذࢫممارسـاتࢫالبنـاءࢫالصـديقةࢫسواءࢫكنتࢫتɴآۜܡࢫبɴيةࢫجديدةࢫأوࢫȖعيدࢫتركي

للبʋئـــة،ࢫالتقليـــلࢫاڲـــʄࢫأدɲـــيࢫحـــدࢫاوࢫالقضـــاءࢫعڴـــʄࢫالتـــأث؈فࢫالســـلۗܣࢫالمق؅ـــفحࢫاوࢫالموجـــودࢫعڴـــʄࢫالبʋئـــةࢫوالمجتمـــعࢫالمحـــيط،ࢫوتتضـــمنࢫɸـــذهࢫ

ʏعضࢫالممارساتࢫوالمتمثلةࢫفيماࢫيڴȊعࢫʉالمشار:  

 رهࢫوالصلب،ࢫوكذلكࢫموادࢫمتجددةࢫمثلࢫاݍݵ؈قرانࢫوالمطاط؛ࢫࢫاستخدامࢫموادࢫالبناءࢫالمستدامةࢫمثلʈالزجاجࢫالمعادࢫتدو  

 تركيبࢫالنوافذࢫوכبوابࢫالموفرةࢫللطاقة؛  

 ࢫسطحࢫم؇قلك(بناءࢫأنظمةࢫטسقفࢫاݍݵضراءࢫʄࢫذلكࢫ) المعروفࢫباسمࢫالنباتاتࢫعڴʏالۘܣࢫتقدمࢫالعديدࢫمنࢫالفوائد،ࢫبماࢫࢭ

  مطارࢫواݍݰمايةࢫمنࢫتأث؈فاتࢫטشعةࢫفوقࢫالبنفܦݨيةࢫالضارة؛اݍݰدائقࢫالموجودةࢫࢭʏࢫالواقع،ࢫوادارةࢫمياهࢫט 

 اضافةࢫنظمࢫتجميعࢫوتنقيةࢫالمياهࢫالۘܣࢫلاࢫتدركࢫفقط،ࢫولكنࢫايضاࢫטستفادةࢫالقصوىࢫمنࢫטمطار؛  

 عظـــيمࢫטضـــاءةࢫالطبيعيـــة،ࢫالۘـــܣࢫلاࢫيكٔڈـــاࢫفقـــطࢫتـــوف؈فࢫمتطلبـــاتࢫטضـــاءةࢫȖ)ـــاليفࢫالطاقـــةɢࢫتʏالتـــاڲȋࢫولكـــنࢫيمكــــنࢫانࢫ)و،

  ࢭʏࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫدفءࢫالمباɲيࢫࢭʏࢫأشɺرࢫالشتاءࢫالباردة؛Ȗساعدࢫايضاࢫ

 يɲشغيلࢫالمباȘةࢫ-استخدامࢫالطاقةࢫالمتجددةࢫلʈيلࢫالمثال،ࢫتركيبࢫنظامࢫألواحࢫشمسيةࢫتجارȎࢫسʄعڴ.  

 عࡧالزراعةࡧاݍݨديدةࡧʉي،ࢫ(مشارɲ280،ࢫصفحةࢫ2012بورنانࢫوࢫالروا(:  

المســـاɸمةࢫبالتعـــاونࢫمـــعࢫاݍݨɺـــازࢫالمصـــرࢭʏࢫࢭـــʏࢫتموʈـــلࢫوذلـــكࢫمـــنࢫخـــلالࢫتموʈـــلࢫالمشـــروعاتࢫالبيȁيـــةࢫالۘـــܣࢫيقـــومࢫبٕڈـــاࢫالشـــبابࢫ

مشـــــروعاتࢫالشـــــبابࢫالۘـــــܣࢫيتـــــوافرࢫفٕڈـــــاࢫأȊعـــــادࢫبيȁيـــــةࢫمثـــــلࢫتـــــدوʈرࢫالمخلفـــــاتࢫالزراعيـــــةࢫالمتنوعـــــةࢫبـــــديلاࢫعـــــنࢫحـــــرقࢫتلـــــكࢫالمخلفـــــاتࢫ

  .عدلةࢫجيɴياواستخدامɺاࢫࢭʏࢫטنتاجࢫوذلكࢫبنظامࢫالقروضࢫالمʋسرةࢫوטبتعادࢫعنࢫالزراعةࢫالعلميةࢫالۘܣࢫȖعتمدࢫعڴʄࢫالɢائناتࢫالم

  عࡧمعاݍݨةࡧالنفاياتࡧالطبيةࡧʉي،ࢫ(مشارɲ280،ࢫصفحةࢫ2012بورنانࢫوࢫالروا(:  

وʈـتمࢫتموʈلـھࢫبالمشـاركةࢫمـعࢫالقطـاعࢫاݍݵـاصࢫمـنࢫخـلالࢫالقـروضࢫ: تدب؈فࢫنظامࢫمتɢاملࢫآمنࢫللتخلصࢫمنࢫالنفايـاتࢫاݍݵطـرة

نفايـــــاتࢫنظـــــريࢫرســـــومࢫتــــــدفعɺاࢫالمʋســـــرةࢫحيـــــثࢫيقـــــومࢫالقطـــــاعࢫاݍݵـــــاصࢫبــــــإدارةࢫالمشـــــروعࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫالـــــتخلصࢫטمـــــنࢫمــــــنࢫتلـــــكࢫال

  .المؤسساتࢫالܶݰية

  عࡧالطاقةࡧالمتجددةʉلࡧمشارʈ205،ࢫصفحةࢫ2008طالۗܣࢫوࢫساحل،ࢫ( تمو(:  

إنࢫمـــــنࢫأɸـــــمࢫالتـــــأث؈فاتࢫالبيȁيـــــةࢫالمرتبطـــــةࢫباســـــتخداماتࢫالطاقـــــةࢫالتقليديـــــةࢫمـــــاࢫʇعـــــرفࢫبظـــــاɸرةࢫטحتبـــــاسࢫاݍݰـــــراريࢫالۘـــــܣࢫ

ترك؈ــــقࢫȊعــــضࢫالغــــازاتࢫࢭــــʏࢫالغــــلافࢫاݍݨــــويࢫوأɸمɺــــاࢫغــــازࢫثــــاɲيࢫأكســــيدࢫارتبطــــتࢫبظــــاɸرةࢫارتفــــاعࢫدرجــــةࢫحــــرارةࢫכرضࢫنȘيجــــةࢫلزʈــــادةࢫ

وعڴـــʄࢫالعكــــسࢫمـــنࢫذلـــك،ࢫفلاســــتخدامࢫالطاقـــةࢫالمتجـــددةࢫأثــــرࢫمعـــروفࢫࢭـــʏࢫحمايــــةࢫالبʋئـــةࢫنȘيجـــةࢫلمــــاࢫتحققـــھࢫمـــنࢫخفــــضࢫ. الكرȋـــون 

  .انبعاثࢫتلكࢫالغازاتࢫومنھࢫالتلوثࢫالبيۖܣ

تـدوʈرࢫȖعــدࢫمجــالاࢫللاســȘثمارࢫالمســؤولࢫاجتماعيــاࢫࢭــʏࢫســȎيلࢫانࢫالمجـالاتࢫالســابقةࢫذكرɸــاࢫوغ؈فɸــاࢫكــإدارةࢫالنفايــاتࢫواعــادةࢫال

تحقيــــقࢫالتنميــــةࢫالمســــتدامةࢫواݍݰفــــاظࢫعڴــــʄࢫالبʋئــــةࢫوטنتقــــالࢫاڲــــʄࢫטقتصــــادࢫטخضــــر،ࢫوالســــنداتࢫاݍݵضــــراءࢫقاعــــدةࢫعڴــــʄࢫحشــــدࢫ

   .טموالࢫخصوصاࢫمنࢫالقطاعࢫاݍݵاصࢫلتلبيةࢫمختلفࢫالمسȘثمرʈن
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حيـثࢫيȘبـ؈نࢫمـنࢫخـلالࢫالشـɢلࢫأنࢫحصـةࢫ،ࢫ2022لسنةࢫلɢلࢫقطاعࢫاصدارࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫɲسبࢫ 08ي؄فزࢫالشɢلࢫرقمࢫ

כســـدࢫاݍݵاصـــةࢫبإصـــدارࢫالســـنداتࢫاݍݵضـــراءࢫقــــدࢫɠانـــتࢫمـــنࢫنصـــʋبࢫقطـــاعࢫالطاقــــاتࢫالمتجـــددةࢫوقطـــاعࢫالمبـــاɲيࢫاݍݵضـــراءࢫوالنقــــلࢫ

ࢫحيـثࢫتركـزࢫاصـدارࢫالســندات،ࢫالنظيـفࢫالۘـܣࢫɸيمنـتࢫعڴـʄࢫݯݨـمࢫاصــدارࢫالسـنداتࢫاݍݵضـراءࢫبɴسـبࢫمتفاوتـةࢫمـنࢫاجمــاڲʏࢫלصـدار

ࢫوالنقـــلࢫالنظيــــفࢫ%30بɴســــبةࢫوقطــــاعࢫالمبـــاɲيࢫࢫمــــنࢫاجمـــاڲʏࢫɲســــبةࢫטصـــدار ࢫ%35بɴســـبةࢫࢫاݍݵضـــراءࢫࢭـــʏࢫقطــــاعࢫالطاقـــاتࢫالمتجــــددة

مـنࢫࢫ%1اسـتغلالࢫɲسـبةࢫࢫفضـلاࢫعڴـʄ %5واسـتخدامࢫכراعـۜܣࢫوالغابـاتࢫ %4وإدارةࢫالنفاياتࢫ %6بɴسبةࢫوإدارةࢫالمياهࢫࢫ%18بɴسبةࢫ

وɸـــوࢫمـــاࢫʇعكـــسࢫتنـــاميࢫࢫטعـــلامࢫوטتصـــالࢫفضـــلاࢫعڴـــʄࢫبـــاࢮʏࢫالقطاعـــاتࢫטخـــرى ࢫاجمـــاڲʏࢫלصـــدارࢫࢭـــʏࢫɠـــلࢫمـــنࢫالصـــناعةࢫوتكنولوجيـــا

 .טɸتمامࢫوتزايدࢫالطلبࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالدولية

 :مزاياࡧوعيوبࡧالسنداتࡧاݍݵضراءࡧ5.4

 مزاياࡧالسنداتࡧاݍݵضراء (Giugale, 2018): 

 ثمرࢫ٭ڈـاࢫالسـنداتࢫاݍݵضـراȘسـȖمـةࢫالۘـܣࢫɺناكࢫالكث؈فࢫمـنࢫالمشـروعاتࢫالمɸعࢫالطاقـةࢫالمتجـددةࢫوكفـاءةࢫاسـتخدامࢫʉءࢫكمشـار

الطاقـــةࢫوإعـــادةࢫتـــدوʈرࢫالنفايـــاتࢫومشـــارʉعࢫاســـȘثمارࢫכراعـــۜܣࢫبالشــــɢلࢫכمثـــلࢫووســـائلࢫالنقـــلࢫالنظيفـــةࢫالۘـــܣࢫȖعمـــلࢫعڴــــʄࢫ

 اݍݵلاياࢫالشمسيةࢫوإدارةࢫالمصادرࢫالمائيةࢫللتكيفࢫمعࢫȖغ؈فاتࢫالمناخࢫوالمدنࢫاݍݨديدة؛

 ࢫمسʄيحࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫاݍݰصولࢫعڴȘلࢫأمثلࢫوأسرع؛تɢشȊشرࢫȘذهࢫالسنداتࢫفينɺنࢫلʈنࢫجددࢫللمصدرʈثمرȘ 

 يـــةࢫȁتمـــ؈نࢫبالمعـــاي؈فࢫالبيɺنࢫالمʈثمرȘࢫالتنميـــةࢫالمســـتدامةࢫوالمســـؤولةࢫوالمســـʄثمارࢫالقطاعـــاتࢫالۘـــܣࢫتركـــزࢫعڴـــȘـــذاࢫטســـɸجـــذبࢫ

  טجتماعيةࢫوالمتصلةࢫباݍݰɢومةࢫعنࢫطرʈقࢫتحليلɺاࢫטسȘثماري؛

 ࢫبالʏــادةࢫالــوڤʈــذهࢫالســنداتࢫبزɸســاعدࢫȖࢫأٰڈــاࢫʄيــ؈نࢫالســنداتࢫاݍݵضــراءࢫعڴــȎ؄فنــامجࢫالبيۖــܣࢫللمصــدرࢫحيــثࢫيقــومࢫالبنــكࢫبت

أداةࢫفعالةࢫࢭʏࢫزʈادةࢫالوڤʏࢫوالقيامࢫبحوارࢫموسعࢫمـعࢫالمسـȘثمرʈنࢫمـنࢫأجـلࢫتحـديࢫالمنـاخࢫوɠـلࢫالتحـدياتࢫالبيȁيـةࢫالۘـܣࢫقـدࢫ

 ؛لدعمࢫטسȘثماراتࢫالذكيةࢫمناخياࢫتواجɺھ؛ࢫوكذلكࢫإظɺارࢫإمɢاناتࢫالمسȘثمرʈنࢫالمؤسسي؈ن

 ࢫטقتصادࢫالقومي؛ࢫʄثمرࢫوعڴȘࢫالفردࢫالمسʄعودࢫعڴȖعطيࢫالسنداتࢫلصاحّڈاࢫالعديدࢫمنࢫالم؈قاتࢫالۘܣࢫȖ 

 ࢫالواقعʏآۜܣءࢫاخرࢫࢭȊاࢫاݍݵاصةࢫللقيامࢫɸرࢫموردʈعۚܣࢫيمكنࢫتحرʇبدالࢫȘاموالࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫقابلࢫللاس. 

 2021المنصور،ࢫ( عيوبࡧالسنداتࡧاݍݵضراء(: 

  ࢫعنـدࢫللسنداتࢫاݍݵضراءࢫمخاطرࢫمثلࢫعدمࢫقدرʏࢫدفعࢫالعوائدࢫبانتظامࢫأوࢫردࢫالمبلـغࢫכصـڴʄةࢫالشركةࢫالمصدرةࢫللسندࢫعڴ

טسـتحقاقࢫوɸـذاࢫاݍݵطـرࢫالرئʋؠـۜܣࢫللســندات،ࢫولكـنࢫيمكـنࢫتحديـدࢫإجمـاڲʏࢫمســتوىࢫالمخـاطرࢫالمتعلقـةࢫبإصـدارࢫالســنداتࢫ

ʄيئـ وعڴɺبࢫقامـتࢫالȎـذاࢫالسـɺشـ؅فيھࢫلʇيࢫللسندࢫالـذيࢫسـوفࢫɲيفࢫטئتماɴثمرࢫمعرفةࢫدرجةࢫالتصȘةࢫالعامـةࢫللرقابـةࢫالمس

 .الماليةࢫاݍݰɢوميةࢫبتصɴيفࢫɠلࢫشركةࢫتصدرࢫسنداࢫمنࢫوɠالةࢫمنࢫوɠالاتࢫالتصɴيفࢫטئتماɲيࢫالمعتمدة

 ارتفاعࢫسعرࢫالسنداتࢫاݍݵضراء؛ 

 ونࢫمتاحةࢫقبلࢫاستحقاقࢫالسندات؛ɢقدࢫلاࢫت 

 عضࢫטحيانࢫمسْڈلكةࢫللوقتࢫȊࢫʏونࢫࢭɢࢫثمن؛ࢫومرتفعةانࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫيمكنࢫانࢫتʏࢭ 

 ࢫعواقبࢫكب؈فةࢫواضرارࢫكث؈فةانࢫالسنʏاࢫب؈نࢫال؅قاماتࢫالمش؅فيࢫوالتقشفࢫالماڲɺداتࢫعندࢫاجتماع. 
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 :تحليلࡧالنتائج. 4

ڈــامــنࢫأبــرزࢫטبتɢــاراتࢫࢭــʏࢫمجــالࢫالتموʈــلࢫالمســتدامࢫعڴــʄࢫمــدارࢫالعقــدࢫالماعــۜܣࢫالســنداتࢫاݍݵضــراءࢫȖعــدࢫ صــɢوكࢫماليــةࢫࢫɠوٰ

المـنخفضࢫللكرȋـونࢫمـنࢫمثـلࢫقطـاعࢫالطاقـةࢫوقطـاعࢫالنقـلࢫالمسـتدامࢫتصدرࢫقصدࢫتموʈلࢫالمشارʉعࢫالمستدامةࢫبيȁياࢫوذاتࢫטنبعاثࢫ

واكȘسـȎتࢫɸـذهࢫכداةࢫقبـولاࢫعالميـاࢫواسـعاࢫشـɺدࢫنمـواࢫبـوت؈فةࢫم؅قايـدةࢫومسـتمرة،ࢫحيـثࢫظɺـرتࢫللوجـودࢫلأولࢫمـرةࢫمـنࢫ....وقطـاعࢫالميـاه

دࢫعڴــــʄࢫتزايــــدࢫالطلــــبࢫعلٕڈــــاࢫقبــــلࢫبنــــكࢫטســــȘثمارࢫכوروȌــــيࢫثــــمࢫتبۚــــܢࢫالبنــــكࢫالــــدوڲʏࢫإصــــدارɸاࢫوɸــــوࢫمــــاࢫأعطاɸــــاࢫقبــــولاࢫعامــــاࢫوســــاع

 .خصوصاࢫࢭʏࢫظلࢫإصدارɸاࢫبالعملاتࢫالصعبةࢫالرئʋسيةࢫوالۘܣࢫنالࢫمٔڈاࢫاليوروࢫوالدولارࢫواليوانࢫالصيۚܣࢫحصةࢫכسد

ولعـــــلࢫمـــــنࢫأɸـــــمࢫمـــــاࢫيمكـــــنࢫاستخلاصـــــھࢫمـــــنࢫɸــــــذهࢫالورقـــــةࢫالبحثيـــــةࢫɸـــــوࢫأنࢫالتوجـــــھࢫالعـــــامࢫللتموʈـــــلࢫכخضـــــرࢫوالســــــنداتࢫ

عڴـــʄࢫالبʋئـــةࢫنظرʈـــا،ࢫولازالࢫالواقـــعࢫࢫظتمولɺـــاࢫيجعلɺـــاࢫأدواتࢫتـــدعمࢫטســـتدامةࢫواݍݰفـــاࢫاݍݵضـــراءࢫوأليـــاتࢫعملɺمـــاࢫوالقطاعـــاتࢫالۘـــܣ

ڈماࢫحديۙܣࢫالɴشأةࢫفضلاࢫعڴʄࢫعدمࢫوجودࢫقطاعࢫأوࢫɲشـاطࢫأخضـرࢫɠليـاࢫممـاࢫقـدࢫيقلـلࢫ العمڴʏࢫلاࢫيمكنࢫمنࢫخلالھࢫاثباتࢫأثرɸماࢫɠوٰ

ɠـونࢫالعوائـدࢫاݍݵاصــةࢫ -يمكـنࢫتقليلɺـا-المرتبطـةࢫ٭ڈـاࢫفضـلاࢫعڴــʄࢫالمخـاطرࢫالكث؈ـفةࢫࢫمـنࢫالنتـائجࢫالمتوخـاةࢫمـنࢫتȎنٕڈمـاࢫرغـمࢫأɸميـةࢫذلـك

٭ڈاࢫمرتبطةࢫباݍݨزءࢫכخضـرࢫلɴشـاطࢫالمؤسسـةࢫالمصـدرةࢫلـھࢫباعتبـارࢫɸـذاࢫالسـندࢫقـدࢫمـولࢫفقـطࢫɲشـاطࢫالشـركةࢫכخضـرࢫوالـذيࢫقـدࢫ

   ...يؤȖيࢫعوائدࢫȊعدࢫمدةࢫطوʈلةࢫولʋسࢫࢭʏࢫכجالࢫالقرʈبةࢫكباࢮʏࢫأنواعࢫالتموʈلࢫالتقليدي

 :خاتمة. 5

البيۖـــܣࢫمشـــɢلةࢫعالميـــةࢫȖســـتوجبࢫالعـــلاج،ࢫلـــذاࢫوكسياســـةࢫعلاجيـــةࢫتـــمࢫالتوجـــھࢫنحـــوࢫنݤـــݮࢫטســـتدامةࢫࢭـــʏࢫســـȎيلࢫʇعـــدࢫالتلـــوثࢫ

اݍݰفــاظࢫعڴــʄࢫالبʋئــةࢫواســتمرارࢫالنمــو،ࢫوɸــذاࢫالتوجــھࢫبــدورهࢫيحتــاجࢫإڲــʄࢫتموʈــلࢫيدعمــھࢫوʈزʈــدࢫمــنࢫوت؈فتــھ،ࢫوɸــوࢫכمــرࢫالــذيࢫخلــقࢫمــاࢫ

،ࢫɸـذاࢫالنـوعࢫمــنࢫالتموʈـلࢫموجـھࢫبصــفةࢫاصـدارࢫالسـنداتࢫاݍݵضــراءوالـذيࢫʇســȘندࢫبدرجـةࢫأوڲـʄࢫعڴــʄࢫࢫأطلـقࢫعليـھࢫبالتموʈــلࢫכخضـر 

خـــدميࢫةࢫالكرȋـــونࢫࢭـــʏࢫشـــرɠاتࢫقائمـــةࢫذاتࢫɲشـــاطࢫانتـــاڊʏࢫاوࢫضـــاوࢫأɲشـــطةࢫمنخفخاصـــةࢫلتموʈـــلࢫالمشـــروعاتࢫالمنخفضـــةࢫالكرȋـــونࢫ

ڈــاࢫࢭـʏࢫشــۘܢࢫالقطاعــاتࢫتقليـديࢫࢭــʏࢫســȎيلࢫالتمɺيــدࢫلتحولɺــاࢫمســتقبلاࢫنحـوࢫتحــولࢫالɴشــاطࢫɠليــاࢫللاســتدامةࢫالبيȁيــةࢫ تحفــزࢫتنفيــذࢫɠوٰ

ݏݰفــــــاظࢫعڴــــــʄࢫالبʋئــــــةࢫل والتوســــــيعࢫࢭـــــʏࢫاعتمــــــادࢫاݍݰلــــــولࢫوالممارســــــاتࢫاݍݵضـــــراءࢫטبتɢــــــار المشـــــارʉعࢫوالمبــــــادراتࢫالبيȁيــــــة،ࢫوتحفـــــزࢫعڴــــــʄࢫ

   .واستمرارࢫالنمو

  :التوصيات

ࢭــʏࢫالتقليــلࢫمــنࢫانبعــاثࢫࢫɲشــطتھࢫטقتصــاديةࢫوالصــناعيةالــتخلصࢫمــنࢫالتلــوثࢫالبيۖــܣࢫوجــبࢫمســاعدةࢫودعــمࢫכࢫحۘــܢࢫيــتم

نحــوࢫכɲشــطةࢫاݍݵضـــراءࢫوتخضــ؈فࢫالɴشــاطࢫالقـــائمࢫفٕڈــاࢫمـــنࢫࢫالتوجـــھࢫالصــناعيةࢫالضـــارةࢫبالبʋئــةࢫمــنࢫخـــلالࢫتحف؈قɸــاࢫعڴــʄالغــازاتࢫ

  .والتوسعࢫࢭʏࢫإصدارɸاࢫوشمولɺاࢫلɢلࢫأɲشطةࢫالمؤسسةࢫالسنداتࢫاݍݵضراءبالتموʈلࢫטخضرࢫ Șبۚܣخلالࢫب

يࢫعڴـʄࢫعـدةࢫعيـوبࢫونقـائصࢫوجـبࢫالبحـثࢫࢭـʏࢫفࢼـܣࢫتنطـو ࢫلـذاࢫ)مقارنةࢫبمثيلْڈاࢫالتقليديـة(أداةࢫحديثةࢫࢫالسنداتࢫاݍݵضراء

ومـنࢫبـ؈نࢫɸـذهࢫوالتوسـعࢫࢭـʏࢫإصـدارɸاࢫالتقليلࢫمٔڈاࢫوايجادࢫالعواملࢫالۘܣࢫȖسɺمࢫࢭʏࢫدعمࢫالسنداتࢫاݍݵضراءࢫࢭʏࢫحفاظɺاࢫعڴʄࢫالبʋئـةࢫ

  :العوامل

 ئةࢫتنظيميةࢫمواتيةضرورةࢫتوفرࢫʋࢫالنظـامࢫالبيۖـܣ،ࢫ بʄيـةࢫوالتـأث؈فاتࢫعڴـȁنداتࢫاݍݵضـراءࢫتـدعمࢫاصـدارࢫالسـمتعلقةࢫبـالإدارةࢫالبي

 ؛والتوسعࢫفٕڈاࢫكنوعࢫمنࢫدعمࢫتوجيھࢫכɲشطةࢫטقتصاديةࢫللمجالاتࢫاݍݵضراءࢫوتخض؈فࢫالقائمࢫمٔڈا

  ومــاتࢫوصـــناعࢫالسياســـةࢫمــنࢫخـــلالࢫטɢعـــاونࢫاݍݰȖـــاليفࢫضــرورةࢫɢيــةࢫع؅ـــفافࢫبقيمــةࢫالتȁشـــطةࢫو ࢫ.الۘـــܣࢫيـــتمࢫتجنّڈــاالبيɲتـــوف؈فࢫأ

طــــــاراࢫحليـــــةࢫأوࢫالتخطـــــيطࢫوالتــــــدخلاتࢫالتنظيميـــــةࢫالۘــــــܣࢫتخلـــــقࢫإالمخـــــاطرࢫمثــــــلࢫȖعزʈـــــزاتࢫטئتمــــــانࢫأوࢫدعـــــمࢫالســــــوقࢫالمࢫتقليـــــل

 ؛لتدفقاتࢫלيراداتࢫاݍݨديدة
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 ࢫالعلامةࢫاݍݵضراءࢫضرورةࢫتوفرࢫʏلࢫفعڴـɢشـȊئـةࢫʋࢫכراعـۜܣࢫوالبʄةࢫالمصدرةࢫللسندࢫاݍݰفاظࢫعڴɺࢫتبۚܣࢫاݍݨʄࢫالسندࢫكدليلࢫعڴʏࢭ

  معࢫتوضيحࢫلمجالاتࢫاستخدامࢫالعائدࢫمنࢫالسند؛ࢫ

 ن داتࢫمــــعࢫݯݨـــمࢫالمشــــروعتطـــابقࢫݯݨــــمࢫإصـــدارࢫالســـنضـــرورةࢫʈثمرȘـــونࢫجــــذاباࢫللمســـɢانيـــةࢫتجميــــعࢫأوࢫࢫ،ࢫمـــعࢫاتاحــــةحۘـــܢࢫيɢإم

 ؛للمسȘثمرʈنࢫذبࢫأك؄ف جاࢫمماࢫʇساعدࢫعڴʄ المرغوبࢫفيھتورʈقࢫمشارʉعࢫمتعددةࢫللوصولࢫإڲʄࢫاݍݱݨمࢫ

 ـــــونࢫأك؆ـــــفࢫأمانـــــاࢫɢـــيــࢫتɠـــــوميࢫأوࢫدعـــــمࢫمـــــنࢫمؤسســـــاتࢫخاصـــــةࢫللســـــنداتࢫاݍݵضـــــراءࢫلـــــدعمࢫملاءٮڈـــــاࢫטئتمانيـــــةࢫɢتقـــــديمࢫدعـــــمࢫح

  مسȘثمرʈن؛لل

 قةࢫلʈانيةࢫتقييملإتاحةࢫࢫقياسࢫכثر ضرورةࢫايجادࢫطرɢݳࢫنجاحࢫالمشروعࢫכداءࢫالبيۖܣࢫام  .الۘܣࢫتوܷ
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  :ملاحق. 7

  أنواعࡧالسنداتࡧاݍݵضراءࡧحسبࡧاݍݵصائص: 01اݍݨدولࡧ

 مثال ضماناتࡧالدين عائداتࡧبيعࡧالسندات الصنف

 مخصصةࢫللمشارʉعࢫاݍݵضراء "استخدامࡧالعائدات"سندࡧ

ــــــدر ــ ــ ــ ــ ــ ــــʄࢫالمصـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــوءࢫإڲـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــɴيفࢫ: الݏݨـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــقࢫالتصــ ــ ــ ــ ــ ــ ينطبـ

ــــــرىࢫ ــ ــ ــ ــ ــــــنداتࢫכخــ ــ ــ ــ ــ ــــʄࢫالســ ــ ــ ــ ــ ــ ــــھࢫعڴــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــاɲيࢫنفســ ــ ــ ــــــ טئتمــ

 للمصدر

ــــندا" ــ ــــاخســ ــ ــــةࢫبالمنــ ــ ــــȘثمارࢫ" تࢫالتوعيــ ــ ــــــكࢫטســ ــــــنࢫبنــ مــ

ــــيࢫ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــȘثمارࢫ(כوروȌــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــكࢫטســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــنࢫبنــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــ ــــــدعمࢫمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ بــ

 بارɠل؈قࢫجرʈنࢫبوند ؛)כوروȌي

ـــــمانࡧלيـــــــراداتࡧ اســـــــتخدامࡧ"ضــ

 ABSأوࡧ" العائدات

ــــارʉعࢫ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــلࢫالمشـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــدࢫتموʈــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــصࢫأوࢫʇعيــ ــ ــ ــ ــ ــ مخصــ

 اݍݵضراء

تـــــدفقاتࢫלيـــــراداتࢫمـــــنࢫالمصـــــدرʈنࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫ

 الرسومࢫوالضرائبࢫوغ؈فɸاࢫۂʏࢫضماناتࢫللدين

ــــة ــ ــ ــ ــ ــــاوايࢫࢫولايــ ــ ــ ــ ــ ــــوات؈فࢫ(ɸــ ــ ــ ــ ــ ــــʄࢫفــ ــ ــ ــ ــ ــــــومࢫعڴــ ــ ــ ــ ــــةࢫبرســ ــ ــ ــ ــ مدعومــ

 )الكɺرȋاءࢫلمرافقࢫالدولة

 سندࡧالمشروعࡧ
ــــــروعࢫ ــ ــــةࢫللمشـ ــ ــــارʉع(حلقيــ ــ ــ ــــراءࢫ) المشـ ــ ــ اݍݵضـ

 כساسيةࢫالمحددة

ــــــروعࢫ ــ ــ ــ ــ ــــــولࢫالمشـ ــ ــ ــ ــــʄࢫأصــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــطࢫإڲـ ــ ــ ــ ــــــوعࢫفقــ ــ ــ ــ ــ ــــتمࢫالرجـ ــ ــ ــ ــ يــ

 والم؈قانيةࢫالعمومية

  Invenergyمزرعةࢫالرʈاحࢫ

 Invenergy Campoبـدعمࢫمـنࢫمزرعـةࢫالرʈـاحࢫ( 

Palomas( 

 )ʈ)ABSقࡧسنداتࡧالتور 

ــــــلࢫ ــ ــــادةࢫتموʈـ ــ ــ ــــافظࢫإعـ ــ ــ ــــــيصࢫمحـ ــ ــــتمࢫتخصـ ــ ــ يـ

المشارʉعࢫاݍݵضراءࢫأوࢫالعائداتࢫللمشارʉعࢫ

 اݍݵضراء

ـۘܣࢫتـمࢫ يتمࢫالݏݨوءࢫإڲʄࢫمجموعةࢫمـنࢫالمشـارʉعࢫال

مثــلࢫعقــودࢫלيجــارࢫالشمؠــۜܣࢫأوࢫ(تجميعɺـاࢫمعــاࢫ

 )الرɸونࢫاݍݵضراء

ــــةࢫ ــ ــ ــــــلاࢫللطاقـ ــ ــــةࢫ(Ȗسـ ــ ــ ــــأج؈فࢫالطاقــ ــ ــ ــــــودࢫتـ ــ ــــةࢫȊعقـ ــ ــ مدعومـ

 ؛)الشمسيةࢫالسكنية

Obvion ) وɸنࢫخضراءمدعومࢫبر( 

 السندࡧالمغطى
مخصصــةࢫللمشـــارʉعࢫالمؤɸلـــةࢫالمدرجـــةࢫࢭـــʏࢫ

 المجمعࢫالمغطى

الݏݨوءࢫإڲʄࢫالمصدر،ࢫوإذاࢫɠانࢫالمصدرࢫغ؈ـفࢫقـادرࢫ

 عڴʄࢫسدادࢫالسند،ࢫإڲʄࢫالمجمعࢫالمغطى

Berlin Hyp green Pfandbrief; Sparebank 1 

 اݍݵضراءࢫالمغطاةࢫBolligkreditسنداتࢫ

 يقرض
مضـمونةࢫࢫمخصصـةࢫللمشـارʉعࢫالمؤɸلـةࢫأو 

 عڴʄࢫכصولࢫالمؤɸلة

ࢭــʏࢫ) المق؅فضـ؈ن(حـقࢫالرجـوعࢫالɢامــلࢫللمق؅ـفضࢫ

ــــــمونة ــــفࢫالمضــ ــ ــ ــــــروضࢫغ؈ـ ــ ــــةࢫالقـ ــ ــــʄࢫ .حالــ ــ ــ ــــــوءࢫإڲـ ــ الݏݨـ

الضــمانࢫࢭـــʏࢫحالــةࢫالقـــروضࢫالمضــمونة،ࢫولكـــنࢫ

ــــʄࢫ ــ ــ ــــــدودࢫإڲـ ــ ــــــوءࢫالمحـ ــ ــــــقࢫالݏݨـ ــ ــــاࢫبحـ ــ ــ ــــقࢫأيضـ ــ ــ ــــــدࢫيتم؈ـ ــ قـ

 )المق؅فض؈ن(المق؅فضࢫ

MEP Werke, Ivanhoe Cambridge and 

Natixis Assurances (DUO), OVG 

 / مخصصةࢫللمشارʉعࢫالمؤɸلة أدواتࡧالدينࡧכخرى 

ــــــل،ࢫ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــةࢫللتحوʈـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــنداتࢫالقابلــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــنداتࢫأوࢫالسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ الســ

Schuldscheinوك،ࢫɢــــــ ــ ــ ــ ــ ــــة،ࢫالصـ ــ ــ ــ ــ ــ ،ࢫכوراقࢫالتجارʈـ

 السندات

  (climatebonds, 2022): المصدر

 تطورࡧسوقࡧالسنداتࡧاݍݵضراء: 01الشɢلࡧ

   
                               

  

  

  
  

  

  

  

Source : (climatebonds, 2023) Source : (Kochetygova & Jauhari CAIA, 2014, p. 02)  

  2022سنةࡧ اݍݵضراءأɸمࡧالدولࡧالمصدرةࡧللسنداتࡧ: 02الشɢلࡧ

Source : (climatebonds, 2023)  .  Source: (climatebonds, 2023) 

 بالمليارࡧدولارࡧالسنداتصدارࡧامنࡧحيثࡧݯݨمࡧࡧترتʋبࡧالقارات: 03الشɢلࡧ

Source : (climatebonds, 2023)  



 الدورࡧالتنمويࡧللمستدامࡧللسنداتࡧاݍݵضراءࡧب؈نࡧטيجابياتࡧوالسلبيات
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 414 -399،ࢫصࢫ2023جوانࢫ،ࢫ01 :العدد،ࢫ03 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   414
 

 السنداتࡧاݍݵضراءࡧمنࡧحيثࡧعملةࡧטصدار: ɢ04لالش

  
  

  

 السنداتࡧاݍݵضراءࡧحسبࡧجɺةࡧטصدار: 05الشɢلࡧ

  

  
  

  
 اصدارࡧالمؤسساتࡧالدوليةࡧللسنداتࡧاݍݵضراءࡧمنࡧاجماڲʏࡧטصدارࡧالدوڲʏࡧݯݨم: 06الشɢلࡧ

  
Source : (climatebonds, 2023) 

  فوائدࡧالتموʈلࡧכخضر: 07الشɢل

 

 

  

 

Source (Parvadavardini & Nagarajan , 2016, p. 36) 

  

  
 

Source: (Harrison & Muething, SUSTAINABLE DEBT GLOBAL STATE OF THE MARKET2020, April 2021, p. 08)  

Source : (Shishlov, Morel, & Cochran, ،June 2016, p. 09)  اري،ࢫ(: المصدرɢ147،ࢫصفحةࢫ2020ب( 

ʏالقطاعࢫالماڲ  

 تطوʈرࢫمنتجاتࢫماليةࢫجديدة-

 نࢫالصناعاتࢫوالتقنياتتموʈلࢫالمزʈدࢫم-

 تطوʈرࢫتقنياتࢫإدارةࢫالمخاطر-

 טنبعاثات الȘشغيلࢫالفعالࢫلسوقࢫتداول -

  النموࢫטقتصادي

 تطوʈرࢫتقنياتࢫجديدة-

 ال؅فوʈجࢫللصناعاتࢫالصديقةࢫللبʋئة-

 تصميمࢫمخططاتࢫتجارʈةࢫفعالة-

  تحس؈نࢫالبʋئة

بʋئةࢫأفضلࢫمنࢫخلالࢫالصناعاتࢫوالتقنياتࢫࢫ-

 اݍݵضراء

 تداولࢫسوقࢫالكرȋونࢫبɴشاط-

  الȘشرʉعࢫمنࢫأجلࢫبʋئةࢫأفضل-

Source: (climatebonds, 2023) 

 اݍݵضراءࡧɲسبةࡧإصداراتࡧالسنداتࡧاݍݵضراءࡧلɢلࡧقطاعࡧمنࡧاجماڲʏࡧاصدارࡧالسندات: 08الشɢلࡧ


