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تم  ضراء ا بالسندات خضر ل التمو دور دراسة إ البحثية الورقة ذه مندف المستدامة، التنمية ل و

لـ التطرق ون : خلال الكر منخفضة للقطاعات التمو ا دور وتوضيح ا تمول ال والمجالات ا ومباد ا   .أنواع

إ الدراسة ذه ا: توصلت يجعل ا تمول ال والقطاعات ا عمل وأليات ضراء ا بالسندات ل للتمو العام التوجھ أن

ستدا لدعم مة م لياأداة أخضر شاط أو قطاع وجود عدم إ إضافة شأة ال حديثة ا و ا ا ا أثر ضعف رغم   .مة،

لمات  ل:المفتاحيةال ضراءتمو ا ع المشار ضراء، ا السندات اصدار مستدامة، تنمية خضراء، سندات  أخضر،

يف   JEL: F03،O16،Q56تص

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. 
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  : مقدمة. 1

ملوثة غازات وانبعاث مخلفات والصناعية قتصادية شطتھ بأ سان قيام عن تج يضري الذي مر ئة، للب

والتحكم عليھ والسيطرة التلوث ولمنع قتصادي؛ النمو ع سلبيا ؤثر و ياة، ا جودة قلل و يتھ، ورفا سان ة ب

ع المشار التوسع خلال من ئة الب ع فاظ ا لھ ما ل تب نحو الماضية القليلة السنوات خلال التوجھ تم نبعاثات

ضراء التلوثا منع ع مشار المتجددة، الطاقة ع كمشار ضراء ا ع المشار التوسع إ إضافة ية البي المبادئ ذات

عليھ بدوره... والسيطرة التوجھ ذا و استدامة، وأك ئة للب المضرة للغازات انبعاثا أقل ا و و ئة الب ع فاظ ا يل س

ا التوسع ستد ما ل، تمو إ ضراءيحتاج ا السندات واصدار خضر ل   .لتمو

والمصرفية المالية والمؤسسات ومات، ا من مجموعة ا اعتمد جديدة ل تمو أداة خضر التوجھ ذو ل التمو عد

والتوسيع ار بت ع وتحفز ية، البي والمبادرات ع المشار تنفيذ لتحفز خضراء ا وجعل مالية أدوات ر تطو ع ات والشر

التا ساؤل ال الدراسة الية إش تكمن وعليھ ضراء، ا والممارسات لول ا   : اعتماد

المستدامة؟ ع المشار ل تمو فعال ل ش ضراء ا السندات م سا   ل

الدراسة.  1.1   :فرضيات

 ضراء؛ ا السوق لدعم وسيلة و ومتعددة متنوعة خضر ل التمو   منتجات

 ضراء ا السندات مختلفة؛تك دول عدة من ا واعتماد ا عل الطلب تزايد ع مما بالغا عالميا تماما   ا

 ستدامة وتدعم ئة الب ع تحافظ ع مشار ل تمو ضراء ا السندات   .تدعم

الدراسة. 2.1   :دف

ا التنميـة دعـم ـ ضـراء ا والسـندات خضـر ـل التمو ميـة أ مـدى ابراز ا البحثية الورقة ذه كمـادف لمسـتدامة،

ــــ ع اعتمــــدنا وقـــد ضــــراء، ا الســــندات ا تـــدعم ــــ ال ع والمشـــار خضــــر ــــل التمو وأليـــات مجــــالات إيضــــاح ـــ إ الدراســــة ـــدف

لتحليــــل ـــ التحلي المـــن اعتمــــدنا كمـــا المســـتدامة، بالتنميــــة وعلاقتـــھ وألياتـــھ خضــــر ـــل التمو رة ظـــا لوصــــف الوصـــفي المـــن

ال ن ب والعلاقات التاليةالروابط العناصر ا الدراسة قسمنا وقد ستدامة، و ضراء ا بالسندات ل   :تمو

 خضر ل للتمو النظري   ؛طار

 ضراء ا عامة...السندات يم   ؛مفا

 ا وتحف ستدامة أجل من ضراء ا بالسندات ل  .التمو

خضر .2 ل للتمو النظري   :طار

المتع ــــــة النظر دبيــــــات ـــــ ع نركــــــز خضــــــرســـــوف ــــــل التمو وســـــوق ــــــوم لمف التطـــــرق خــــــلال مــــــن خضـــــر ــــــل بالتمو لقـــــة

التالية النقاط ضمن وخدماتھ   :ومنتجاتھ

خضر.1. 2 ل التمو وم   :مف

والعناصــر ف التعــار ــم لا تطــرق ســوف لــذلك فــھ عار عــددت كمــا ات، مصــط عــدة خضــر ــل التمو ــوم مف ارتــبط

ي فيما بذلك   :المرتبطة

ــــف  عــــرف: ول التعر الــــذي والتنميــــة قتصــــادي التعــــاون منظمــــة ــــف عر ــــا وم خضــــر ــــل التمو فــــات عر عــــددت

خضــر ـل والتقليــل: التمو الدفيئــة، الغـازات وانبعاثــات التلـوث مــن ــد معـا قتصــادي النمـو تحقيــق أجــل مـن ــل التمو بأنـھ

الطبيعية الموارد استخدام التبادل ن وتحس النفايات ارك،( ؛من و صفحة2021بوشناف ،59(  
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خضـر ل بالتمو يقصد ـا: كما وغ والسـندات م سـ و ن والتـام القـروض مثـل الماليـة ـدمات وا المنتجـات اسـتخدام

ـــــة معا المتجـــــددة، الطاقـــــة مـــــن ـــــل ثمارات ســـــ تلـــــك شـــــمل و ئـــــة، للب الصـــــديقة او ضـــــراء ا المشـــــروعات ـــــل تمو اجـــــل مـــــن

تـد وإعادة الصـناالنفايات التلـوث مـن التخفيـف ، البيولـو التنـوع حمايـة ، الصـ الصـرف ميـاه ر تـدو ا، ر السـلام( .و عبـد

  )2022عباس،

ي الثــــا ـــف المــــنخفض: التعر ــــون الكر نحــــو التحــــول عمليــــة ــــ المــــا القطـــاع لــــدمج اتي اســــ ــــ ن ــــو خضــــر ــــل التمو

سـيا ـ و قتصـادات، المـوارد اسـتخدام ـ المنـاخوالكفـاءة ـ غ مـع التكيـف  .Parvadavardini & Nagarajan , 2016, p) . (ق

36  

الثالـــــث ـــــف خضـــــر:"التعر ــــــل للتنميــــــة" التمو وســـــع الســــــياق ـــــ الفوائــــــد ئـــــة الب تــــــوفر ـــــ ال ثمارات للاســــــ ـــــل تمو ــــــو

يــا بي وا. المســتدامة ــواء ال تلــوث ــ التخفيضــات المثــال، يل ســ ــ ع يــة، البي الفوائــد شــمل انبعاثــاتو مــن ــد وا رض، و لمــاء

مـع)GHG(الدفيئةغازات والتكيـف التخفيـف عـن فضـلا المـوارد، الموجـودة الطبيعـة مـن ستفادة مع الطاقة كفاءة ن تحس ،

كة المش والفوائد المناخ   (G20, 15 July 2016, p. 03)غ

خضر.  2.2 ل التمو   منتجات

ا خضـــــــر ـــــــل التمو المنتجـــــــات ــــــ التنميـــــــةعت عـــــــاد ا دعـــــــم ـــــــ ســـــــاعد و ضـــــــراء ا ع المشـــــــار تمـــــــول ـــــــ ال داة و لوســـــــيلة

للأفـــــراد تقــــدم خـــــدمات خــــلال مـــــن ذلــــك تجســـــد و خضــــر، قتصـــــاد خاصــــة بصـــــفة ئــــة، الب حمايـــــة ــــ ا إضـــــافة المســــتدامة،

العناصــ خـلال مـن لــذلك نتطـرق وســوف ـل، التمو ـذا ميــة أ مـدى شــر اجـل مـن عمــال ورجـال ات التاليـةالشـر بوشــناف( ر

الصفحات2021ارك،و  ،160-161(:  

  المصرفية دمات شمل :للأفرادا   :و

 ضـراء ا ـة العقار ون الر ضـراء/قروض ا مسـاكن سـر:قـروض ـ تحف ـ ع سـاعد ا ـ كث مخفضـة قـروض ـ و

تكنولوجيـــات ا لـــد ـــ ال ضـــراء ا المســـاكن أو الســـكنية، المتجـــددة الطاقـــة يـــت وتث شـــراء ـــ الميـــاهع اســـتخدام كفـــاءة

ية؛ التحدي التعديلات ثمار س و   والطاقة،

 ضــراء ا ــة التجار ي المبــا الطاقــة:قــروض لاك اســ بانخفــاض ــ يتم ضــراء، ا ــة التجار ي للمبــا جــذاب قــرض ــو و

شغيل؛%25-%15والموارد ال نفقات وانخفاض ضراء، ا البناء ومواد النفايات وانخفاض ،  

 الســــيا ضــــراءقــــروض ا الوقــــود:رات كفــــاءة ــــت تث ــــ ال الســــيارات شــــراء ضــــراء ا الســــيارات قــــروض ع ــــ حيــــث

التلوث؛ ع السيطرة ز عز مع   العالية

 ضراء ا ضـراء:البطاقات ا ئتمـان بطاقـات يـة البي سـتدامة شـطة بأ المرتبطة ئتمان و صم ا بطاقات و

تق ة الكب ئتمان بطاقات ات شر نصـفمن مـن يقـرب ما ساوي ية البي ومية ا غ المنظمات عات ت عل دم

البطاقة صاحب قبل من نقدية سلفة أو الرصيد ل تحو شراء، عملية ل من   .المئة

 ات والشر ثمار للاس المصرفية دمات بالتمو : ا المتعلقة ات والشر ثمار للاس المصرفية دمات ا خضرتتمثل   :ل

 ضراءالسندا ا بالمناخ؛:ت والمتعلقة ية البي الفوائد ذات ثمارات س تمول ثابت دخل ذات سندات   و

 خضـــــر ــــق التور المبتكـــــرة:ســــندات يــــة البي ـــــق التور تقنيــــات مــــن متنوعـــــة مجموعــــة ـــــ المــــا ثمار ســــ ـــــ وتتمثــــل

ولوجيـة ي الـنظم ـق تور ـرامج و الغابـات؛ سندات ذلك بما والمائيـة،الناشئة، يـة ال يوانـات ا ـق تور وسـندات ؛

ذلك؛ إ   وما
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 اصــة ا م ســ و خضــر ثماري ســ المـال خــلال:رأس مــن يــة البي ع للمشــار ــل والتمو المــال رأس قاعــدة أن حيــث

ــــ ئــــة الب ــــ ثمار ســــ وفــــرص النظيفــــة الطاقــــة نمــــو أســــواق ــــ ع تركــــز ــــ ال المتخصصــــة اصــــة ا م ســــ وحــــدات

ا؛س وغ الذكية والمدينة ون، الكر منخفضة والمنا النظيفة، التكنولوجيات   تدامة

 ضــــراء ا المؤشــــرات:المؤشــــرات مــــن سلســــلة ناشــــئة مســــتقبلية يــــة بي وتحــــديات كفــــرص تتقلــــب ــــ ال المؤشــــرات ــــ و

و  والنفايــــات وامليـــاه ــــون الكر مــــن ــــد ا تكنولوجيـــات ذلــــك ــــ بمــــا الفرديـــة، الصــــناعات ــــ إ ند البيولــــوســـ التنــــوع

الطبي والغاز والموارد المتجددة والطاقة يثانول و الشمسية والطاقة ولوجية ي   .والبصمة

 ونية/ السلع الكر ع:ئتمانيات ك ال مع النظيفة، التنمية آلية إطار ره تطو تم ون الكر ف عر ان حيث

المنا التغ ة معا ون الكر منخفض ثمار أرصدةس ع ثمار س بنوك معظم ستحوذ و ية البي والمخاطر

ات الشر من ا عملا احتياجات تلبية أجل من ون   . الكر

   صول إدارة شمل:صناديق   و

 ضــــراء ا الماليــــة المقدمـــــة:الصــــناديق الــــدخل بة ضــــر ــــ ع خصــــم مــــع الرأســــمالية ــــاح ر بة ضــــر دفــــع مــــن عفــــاء

ون شـــــــ الـــــــذين ن يمكـــــــنللمـــــــواطن ثـــــــم ومـــــــن أخضـــــــر، بنـــــــك ـــــــ مـــــــوال ثمرون ســـــــ أخضـــــــرأو صـــــــندوق ـــــــ م ســـــــ

أقـــل لفــة بت خضـــراء قــروض تقـــدم أن للبنــوك يمكـــن ن حــ ــ م، ثمارا اســـ ــ ع أقـــل فائــدة ســـعر قبــول ن ثمر للمســ

ية؛ البي ع المشار ل   لتمو

 ضراء ا ثمار س لث:صناديق المتطـورة المسـتدامة ثمار سـ صـناديق أجيـالو أمـوال/لاثـة سـتخدم و طـوات، ا

ـ ع تركـز إيجابيـة معـاي ي الثـا يـل ا صـناديق سـتخدم نمـا ب فقط، نائية است ية ي و اجتماعية معاي ول يل ا

وإيجابيـــة إقصـــائية معـــاي الثالـــث يـــل ا صــناديق ســـتخدم و التقدميـــة، يـــة والبي جتماعيـــة والممارســـات السياســات

واختيــا الـــنلتقيــيم باســتخدام مـــا قطــاع ـــ ســ ال داء ـــ ع ــ ك ال مـــع ئــة، للب الصـــديقة المحتملــة ثمارات ســـ ر

ا؛ فئ   فضل

  ـــون الكر الغـــازات:صـــناديق انبعاثـــات خفـــض ع مشـــار ـــل تمو ـــ للمســـاعدة ـــون الكر صـــناديق مـــن متنوعـــة مجموعـــة

بو  ـــــون، الكر صــــندوق قــــوم و المنـــــاخ ــــ غ مـــــن ــــد ل مـــــنالدفيئــــة أمــــوال باســـــتلام جماعيــــا، ا ثمار اســــ مخططـــــا صــــفھ

انبعاثات خفض ائتمانات لشراء ن ثمر   .CO2المس

 ن شمل:التأم   و

 خضـــر ن المنتجـــات:التـــأم مـــن ن مجـــال عـــادة شـــمل ن التـــأم مـــن النـــوع ـــ: ـــذا ال ن التـــأم منتجـــات ـــ ول يتمثـــل

تقيــــيم يــــة، البي صــــائص ا أســــاس ــــ ع ن التــــأم أقســــاط جميـــــعتــــوزع ــــ دارة و ــــ البي التــــدقيق يــــة، البي المخــــاطر

ن تـأم نبعاثـات مـن ـد وا النظيفـة التكنولوجيـا شـطة لأ خصيصـا المصـمم ن التـأم ـ ي الثا يتمثل نما ب وانب، ا

ضراء؛ ا   الصناعة

  ون الكر ع ن أسع:التأم تقلبات إدارة المالية المؤسسة ا تقدم ال ن التأم منتجات و ون و الكر ائتمان  .ار
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قتصاديمجلة« ل المجلدالم ص2023جوان،01 :العدد،03 :، جامعة» 414 -399، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   403 .الوادي،
 

ضراء .3 ا عامة... السندات يم   مفا

ضراء .1.3 ا السندات ف   :عر

جـزء ضـراء ا السـندات عت و بالمناخ، المتعلقة أو ية البي الفوائد ذات ثمارات س تمول ثابت دخل ذات سندات

مــن يتجــزأ خضــر" لا ــل ــ"التمو إ ــدف الــذي أعــم، ل ا" شــ يعاب المخــاطراســ تصــورات وضــبط ارجيــة ا يــة البي " لعوامــل

الماليـــة المخـــاطر ضـــد تحـــوط بمثابـــة ضـــراء ا الســـندات ـــون ت أن أيضـــا مكـــن و ئـــة، للب الصـــديقة ثمارات ســـ ـــادة ز أجـــل مـــن

الســندات مختلــف حساسـية حــول إضــافية معلومـات ــ إ حاجــة نـاك الــة ا ــذه ـ أنــھ مــن الـرغم ــ ع ئــة، بالب الصـلة ذات

نوعية مجرد تتجاوز المخاطر، ذه بارك،( نفسھ" خضر" ل و صفحة2021بوشناف ،161( .  

ضراء .2.3 ا السندات   :انواع

ضـــــراء ا الســـــندات مـــــن أنـــــواع عـــــة أر حاليـــــا دائـــــم(توجـــــد تطـــــور حـــــال ـــــ الســـــوق أن حيـــــث إضـــــافية أنـــــواع ـــــر تظ قـــــد

شأة ال حديثة اداة ا اعتبار   (ICMA Paris Representative Office, June 2018, p. 07): و) و

 العــادي أو التقليـدي خضـر العائـدات(السـند اســتخدام مبـدأ ـ ع بــالرجوع):القـائم ـق ا يتضـمن تقليــدي سـند ـو و

ضراء؛ ا السندات مبادئ مع يتما و و المصدرة ات ا   إ

 خضــر العائــد ــات:ســندات ا ــ إ بــالرجوع ــق ا تتضــمن لا ســندات ــ الســنداتو مبــادئ مــع ــ تتما ــ و المصــدرة

يــــــرادات لتـــــدفقات خـــــرى ـــــ ونـــــة المر النقديـــــة بالتـــــدفقات مرتبطـــــة للســـــند ئتمانيـــــة القـــــدرة ـــــا ف ـــــون وت ضـــــراء ا

ذلك إ وما والضرائب الصلة؛. والرسوم ذات غ أو الصلة ذات ضراء ا ع المشار إ ا عائدا ب تذ سندات   و

  المشـــــار ضـــــراءســــندات ا مـــــن:ع لمجموعـــــة أو واحـــــد لمشـــــروع صـــــدر و ضـــــراء ا الســـــندات مبــــادئ مـــــع ـــــ يتما ســـــند ـــــو

ــ إ بــالرجوع ـق ا بــدون أو مــع ع المشـار المشــروع لمخــاطر مباشـر ل شــ ــا ف معرضـا ثمر المســ ــون ي ـ ال ضــراء ا ع المشـار

المصدرة ات   .ا

 مضـــمونة خضـــراء الســـندا:ســـندات لمبـــادئ بـــع ت ســـندات عـــ المشـــار مـــن ـــ أك أو بمشـــروع مضـــمونة ـــون وت ضـــراء ا ت

والســــندات بأصــــول المضـــمونة والســــندات المغطـــاة الســــندات صــــر ا لا المثـــال يل ســــ ـــ ع ذلــــك ــــ بمـــا المحــــددة ضـــراء ا

ضـــــراء ا الســـــندات مبـــــادئ مـــــع تتوافـــــق أخـــــرى ال وأشـــــ العقـــــاري ن بـــــالر ول،المدعومـــــة المصـــــدر ص يـــــت العمـــــوم ـــــ و

النقديةللسداد رقمر انظ.للأصول التدفقات دول   "1"ا

ضراء3.3 ا السندات شار ان   :اسباب

ضـــراء، ا والقــروض ضــراء، ا الســندات مثــل ماليـــة أدوات ر تطــو ظــل ــ عا، ســر نمـــوا خضــر ــل التمو ســوق د شــ

خضـر ن والتـام ضـراء، ا ثمار سـ القـ... وصـناديق مـن ول العقـد ــ صـدرت ـ مــنال الـرغم ـ وع ن، والعشـر ـادي ا رن

عــام ــ خضــراء ســندات اول عــام2008اصــدار عــد ــ كب ل شــ تطــور قــد الســوق أن العــال2015، تمــام زاد حيــث ،

تضـــم ـــ ال المســـتدامة التنميـــة ـــداف ا بوضـــع المتحـــدة مـــم قيـــام مـــع ذلـــك وتواكـــب ضـــراء، ا الطاقـــة مشـــروعات ـــل 17بتمو

و خضــرغ169ــدفا ــل التمو قيمــة لــغ و ــة، التنمو ــداف تلــك ــل تمو أدوات ــ ا التعــرض نــا مــن ــدأ و المــدى، عيــدة ايــة

مـن298نحو2019عام بـدلا ـي امر دولار عـام134مليـار ـ" ووفقـا. 2015مليـار رو تومسـون عـام"لشـركة تـم اصـدار 2019،

مجموعــھ ضــراء،185.4مــا ا الســندات مــن دولار ــمليــار ال ضــراء ا للمشــروعات تخصــص ــ ال الــدين، ســوق وك صــ ــ و

والنقـــــل الميــــاه، الطاقـــــة، مثــــل خـــــرى ئــــة الب القضــــايا ـــــ ا إضــــافة معـــــھ، والتكيــــف المنــــاخ ـــــ غ اثــــار تخفيـــــف شــــطة أ دف ســــ

ذلك ا وما ي، والمبا عباس،(. والنفايات، السلام   )2022عبد



والسلبيات يجابيات ن ب ضراء ا للسندات للمستدام التنموي  الدور
 

قتصاديمجلة«   404 ل المجلدالم ص2023جوان،01 :العدد،03 :، جامعة» 414 -399، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

ل"مــن الســـن"  01رقــمالشـــ ســوق ان ســـنةنلاحـــظ ففـــي ديثــة، ا شـــأتھ رغــم وظـــا م تطــورا د شـــ قـــد ضــراء ا دات

ضراء2007 ا السندات سعر سنة809ان ليقفز ي أمر دولار ـذه04لـ2010مليون بـذلك لتتضـاعف ـي أمر دولار مليـار

سـن ضــراء2014و2013القيمـة ا السـندات سـعر و11ليصــبح التـو 8.3مليـار ــ ع واسـتمرمليـار ، جياا تـدر ايـد ال ــــذا

ضــراء ا الســندات مــن صــدار ــم ليبلــغ اللاحقــة ســنة757السـنوات دولار ســنة2019مليــار أن نلاحــظ ا2022كمــا وحــد

جديـــدة إصـــدارات دت شـــ يليـــونقـــد ال العمليــــةلتبلـــغ لـــول ا أبـــرز كأحـــد ضـــراء ا الســـندات اعتبـــار ـــ إ راجــــع ـــاذا و دولار،

مشـــا ـــة لمواج فــــاظالمطروحـــة وا ئـــة بالب تمـــون م ـــو ـــا ف ن ثمر والمســـ المصـــدرة ات الشـــر صـــورة مـــن وتحســـن ئـــة، الب ل

الدولية يئات وال بالمنظمات مدعوما ئة الب ع فاظ ل العال التوجھ ظل ا،   .عل

ا ــــ الب ـــل لتمو كآليــــة ة ـــ خ ونــــة ـــ ضــــراء ا الســـندات ــــ ع عتمـــاد شــــار ان أســـباب عــــن ــــامـــا إ فيعــــود لتحتيـــة،

اسماعيل،( اسماعيل الصفحات2020محمد ،231-232( :  

 المال؛ رأس متطلبات صرامة ب س التحتية ية الب ع مشار ل تمو عن البنوك ام   ا

 ن تم الم ن ثمر المس عدد يا"تزايد بي المستدام ثمار   ؛"بالاس

 لت كأداة ا واستخدام وك الص أسواق ده ش الذي الكب يا؛النمو بي المستدامة التحتية ية الب ع مشار ل   مو

 ضـــراء ا وك للصـــ أن حيـــث ن معـــ لغـــرض ســـتخدم ســـوف م أمـــوال بـــأن ن اليقـــ مـــن عاليـــة درجـــة ن ثمر للمســـ يـــوفر أنـــھ

المتجددة؛ الطاقة مثل التحتية، ية للب محددة ع لمشار موال توفر لة   ي

  اللا مة ـــ ال مـــوال لــرؤوس حتيـــاج ـــادة ز عاســباب مشـــار خاصـــة ى ـــ الك المســتدامة ـــة التنمو المشـــروعات ــل لتمو زمـــة

العقاري؛ عمار و يد ش ال مشروعات ا بالإضافة ، الطبي والغاز ول الب   الطاقة،

 ا؛ ف والتعامل وك الص إصدار تنظم ال والمحاسبة، الشرعية، الضوابط   وجود

 القــو الــدع ع شــر خــلال مــن يع ــ بال ســواء ــومي ا بواســطةم ا اصــدار خــلال مــن أو ضــراء، ا وك للصــ مــة المنظّ ن ان

ا؛ غطي مة والمسا ة المركز   البنوك

 ــ إ شــغيلية وال ــة التجار المخــاطر بنقــل ســمح وك الصــ ــق طر عــن التحتيــة ــ الب ع ومشــار المســتدامة ع المشــار ــل تمو إن

ــاص ا القطــاع وك(عــاتق الصــ المشــارك)حملــة ــذه فــإن ثــم ومــن نــاء، ب ا ومواصــل التنميــة حركــة ببــدء للدولــة ســمح ة

اض ــ ق ـ إ الدولـة ـوء ال ودون مباشـرة، ماليـة أعبـاء الدولـة انيـة م تحميـل دون ـا إل تحتـاج جديـدة اقتصـادية مرافـق

جتما القطاعـات ــ إ ـ أك ل شــ الدولـة مــوارد بتوجيـھ ســمح ومـا ــو و ـا، وغ ــة التجار ـل التمو مؤسســات ــمـن ال عيــة

مباشرة؛ اح وأر اقتصادي مردود ا ل س  ل

 انـــــت مـــــا إذا خصوصـــــا المضـــــيفة للدولـــــة يـــــة جن العملـــــة تـــــوفر أن ضـــــراء ا وك الصـــــ بصـــــيغة الممولـــــة ع للمشـــــار يمكـــــن

وك؛ الص ذه بالاكتتاب للأجانب سمح ا  قواني

 ا اعتبار و الشعبية، المشاركة قاعدة بتوسيع سمح مشروعات ل تمو متوقعةإن اح وأر عوائد م عل يدر مصدرا   .أيضا

ا 3.3 أصدر ال والدول ضراء ا السندات اصدار المختصة ات   :ا

  ضراء ا السندات اصدار ت تب ال والدول القارات   :أبرز

ضــــ ا ـــات التوج لــــدعم ـــا م تمامــــا ا ا إصـــدار ـــ لتب دول عــــدة ســـارعت مــــرة لأول ضـــراء ا الســــندات ـــور ظ راءمنـــذ

ئة الب ع لحيثالمحافظة الش خلال من السـندات03نرى إصـدار ـم عدد اك ا2021لسـنةأن حيـثاخـذ ـا أورو

ضـــراء ا الســـندات مـــن ا اصـــدارا ـــم دولار288.5بلـــغ ـــامليـــار تل بيـــھ وعملتـــھ اصـــدرتھ ـــة ج اول ـــا و ل راجـــع اســـياوذلـــك



صار  يع بوص حملاوي                                                                              حيمة   سكينة
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ادي ال مرتوالمحيط ي ثا ع تحصلت احيث ومبلغ السندات عدد حيث من القارات ن ب دولية ساويبھ مليـار147.7حيث

راجـــع وذلـــك ة ـــ خ ونـــة ـــ ضـــراء ا بالســـندات عمـــل لـــم قيـــة فر الـــدول ان حيـــث قيـــا افر اخذتـــھ ـــب ترت واخـــر دولار

ال ومبلـغ عـدد شـام اح يفسـر مـا ـو و الماليـة ا أسـواق ولضـعف للاقتصاد العام ـاللضعف ف المصـدرة ضـراء ا والبـالغسـندات

ا سنة0.4قيم دولار ل2021مليار الش أما ضراء02، ا السندات إصدار ت تب ال الدول م أ ز ي و حيث 2022لسنةف

انـــت ضـــراء ا الســـندات ـــت تب ـــ ال الـــدول أبـــرز أن خلالـــھ مـــن ـــ وطنيـــةيت الفـــوق المؤسســـات ـــا تل ألمانيـــا ـــا تل ن  ثـــمالصـــ

كيـةا مر المتحــدة انــت لولايـات ــ لسـنةال ــ و المرتبــة التــوا2022و2019تحتـل ــ ايــدع ل راجــع ـب ت ال ــ ــ التغ ولعـل

ا عل فاظ وا ئة بالب وألمانيا ن الص من ل وحرص تمام ة ا خ ثـمثمالسنوات ولنـدا ب ت ال ي سـاتأ بـافر ـا تل

عودالدول يةتصدرو البي للسندات المصدرة الدول لقائمة الدول ينجـرذه ومـا الـدول ـذه ل الصـناعية للطبيعـة ـ أو بدرجـة

ـــ ع فـــاظ وا التنميـــة لاســـتدامة الـــدول ـــذه ـــ تب ظـــل ـــ و ئـــة، للب ـــث تلو مـــن الطبيعـــة ـــذه ـــ عـــن أك انـــت ـــا أ نجـــد ئـــة الب

ـــ  أك أن والملاحـــظ الســــندات، ـــذه ل تمامــــا وا إصـــدارا تفــــاوتالـــدول رغـــم يــــة أورو دول ـــ ضـــراء ا للســــندات يـــھ المتب الــــدول

ن والص ا بأمر مقارنة ا ونقص ا، ن ت    .سب

رقــم ل شـ خــلال ســنة 04مـن بـــ2020تـم ضـراء ا الســندات ـاـن33إصـدار العمــلات% 85عملـة بإحـدى تصــدر ـا م

الر " الصــعبة" العمــلات ــ ع ــ نم والر والــدولار اليــورو ــع تر لعــامحيــث ضــراء ا الســندات لإصــدار ســية ســبة2020ئ ب ،)48% (

و و) %28(لليــــورو ــــي مر ســــبة) %6(للــــدولار ب ــــادة ز بمعــــدل الصــــي عــــام%3لليــــوان ذلــــك2019مقارنــــة ــــون ي أن مكــــن و

لل يا س ل أس ا وتجعل العملة مصدري صعاب غطي أن ا شأ من ال المخاطر، وتخفيض ودة ا عن البحث ب وصـولس

المـال أسـواق ـ  .Harrison & Muething, SUSTAINABLE DEBT GLOBAL STATE OF THE MARKET2020, April 2021, p) إ

مــن (08 المصـــدرون قــام حيــث ـــي28، مر الــدولار عملـــة جــذبت كمـــا بــاليورو ـــم اصــة ا ضــراء ا الســـندات ســع ب دولـــة

ــ إ وصــل حيــث ن، الــدولي ن المصــدر مــن عــدد ــ ذلــك(دولــة36 أك ــ ناشــئة20بمــا ــا أ ــ ع ا يف تصــ الســندات). تــم ن بــ مــن

ــاـن ، الصــي بـــاليوان المقومـــة ضــراء أصـــل28ا ـــا30مـــن ور و ـــونج ـــونج مــن ـــل مـــن واحـــد ــ إ بالإضـــافة محليـــا، مصــدرا

ية نو   .ا

سـبة ـ ع ـ و الثمانية العملات حافظت وقد عـام%94ذا السـوق مـع2019مـن يجـري، حيـث كيـب ال ـ ـ التغي

سنغافوري دولار بدال سـبة. SGDاس ب تواجـده زاد مـن%46الذي ا سـ الـدولار انخفـض نمـا ب ـ5.4، إ ـي أمر دولار مليـار

ــي3 أمر دولار بــاليورو. مليـارات المقومــة الســندات بـــ%26وتمثــل العــال جمــا وت316مــن مســتحقة ــي أمر دولار ــامليــار ل

ــــي مر بالــــدولار المقومــــة الســــندات كثــــب ــــي314(عــــن أمر دولار ضــــراء). مليــــار ا الســــندات مــــن عــــدد ــــ أك فــــإن ذلــــك، ومــــع

ـــ إ الصـــي بـــاليوان المقومـــة الســـندات حصـــة انخفضـــت ـــي، مر بالـــدولار مقـــوم ـــر%32مـــن%22القائمـــة تقر ولا2017ـــ

ممث غ ي اليابا ن ال بيزال مقارنة العالل السندات سوق عام ل ش   (climatebonds, 2023, p. 06)حضوره

تطـــــوّ  لقـــــد الســـــنداتعمومــــا ـــــذه ـــــم التقـــــديرات وتتفـــــاوت الماضـــــية العشــــر الســـــنوات خـــــلال المـــــال رأس أســـــواق رت

الســوق  ـف عر ضـيق أو سـاع ا لمــدى تبعـا نـة معيَّ بـأغراض ـ،المرتبطـة الممّ ضـراء ا الســندات سـوق ـ إ ـالنظر فــإنو فحسـب ة

ــ ع ــد يز ــا ضــراء500م ا الســندات عــد ســب تك لــم الناشــئة، الــدول وعــن الماضــية، العشــر الســنوات خــلال دولار مليــار

ســـــــتحقھ الـــــــذي ا قاعـــــــد ســـــــاع وا ـــــــا ـــــــ2012فمنـــــــذ. قو أصـــــــدرت2019وح زالـــــــت35، ولا خضـــــــراء، ســـــــندات ناشـــــــئة دولـــــــة

الص ناء است و ن، الص كزة م الناشـئةصدارات الـدول سـيا واندون يـة، نو ا ـا ور نـد، ال بولنـدا، مثـل دول تصدرت ن،

ضراء ا السندات شلت،( إصدار  . )2018را



والسلبيات يجابيات ن ب ضراء ا للسندات للمستدام التنموي  الدور
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  ضراء ا السندات اصدار   : (deloitte, 2022.2)مؤسسات

 اصــة ا ات محــدد:الشـر يــة بي ع مشــار والمرافــق، الطاقـة ات شــر وخاصــة الماليــة، ــ غ ات الشــر إصــدارتمــول خــلال مــن ة

حيــث ضــراء، ا لـول ا نحــو تتجـھ م ثمارا اســ أن بمعرفـة ن ثمر للمســ صــدارات ـذه مثــل سـمح ضــراء، ا السـندات

ا؛ تحديد سبق محددة بمشروعات ا عائدا ط بر ا نفس ضراء ا السندات تصدر ال ات الشر   تلزم

 يمكـــن الماليـــة ســـ:المؤسســـات والبنـــوك ـــة التجار ـــعللبنـــوك لتنو وســـيلة خضـــراء ســـندات إصـــدار التنميـــة نـــوك و ة ثمار

ن المحتملــــــ ن ثمر المســــــ ــــــ إ ــــــ أك بوصــــــول والســــــماح ا بالتنميــــــة. عروضــــــ ات الشــــــر ام ــــــ ال ــــــ إ شــــــ صــــــدارات ــــــذه مثــــــل

  المستدامة؛

 الوطنيــة كومـات وا ع:البلـديات مشــار ـل لتمو وســيلة خضـراء سـندات إصــدار وميـة ا يئــات لل محــددةيمكـن محليـة

مختـــــارة يــــة بي ــــداف أ تحقيــــق ة. أو المصـــــ اب ــــ أ لإشــــراك أكيـــــدة قــــة طر ضــــراء ا الســــندات عـــــد للبلــــديات، ســــبة بال

تنفيــذ ــ الســيادية ضــراء ا الســندات ســاعد الوطنيــة، ومــات ل ســبة بال نمــا ب المســتدامة، لــول ا ــل تمو ــ ن المحليــ

تد وتحف المستدامة السياسات اصأجندات ا المال رأس ثمارات اس   .فق

بلـــــدان وعــــدة ـــــام، ـــــل مــــن نـــــوك و ات، شـــــر ضــــراء ا للســـــندات المصـــــدرة ــــات ا قائمـــــة ـــــ إ ـــــل. انضــــم قـــــوم و

ا ع بلاغ و ا بع وت م ثمارا لاس ية والبي جتماعية ثار بقياس السندات  .مصدري

ل الشــــ ــــ ور05رقــــميو ضــــ انطلــــق ضــــراء ا الســــندات ســــنةأن ــــي ور ثمار ســــ البنــــك قبــــل مــــن ونــــھ2007ا

عـــام الـــدو البنـــك يليـــھ يـــة ورو المـــال أســـواق ـــ ضـــراء ا بالســـندات عمـــل الـــذي ول النـــوع2008المصـــدر ـــذا جعـــل مـــا ،

ســــنة ـــــ إذ خــــرى المؤسســـــات مــــن العديـــــد تمــــام ا شـــــد صــــدارات مـــــن ديــــد وميـــــة2010ا ا المؤسســــات مـــــن ــــل قـــــام

طـراف متعـددة خــرى التنميـة نـوك و خــرى المحليـة ـزة ج عــام(و ـ اصـدار ســبة ـ اك غطـى ــ) 2010الــذي ا بالانضـمام

اصــة ا والبنـوك ات والشـر ي لمـا التنميـة نــك و ـا ومرافق الطاقـة ات شـر ـل والتحقــت ضـراء، ا السـندات مصـدري قائمـة

ضرا2013سنة ا السندات اصدار مـنات ـل ـع تر مـع صـدار قـيم تفـاوت ملاحظـة مع ا مصدر قاعدة بذلك للتوسع ء

من ة الف خلال ضراء ا السندات اصدار سد صة اصة ا ات والشر التنمية   . 2015إ2012بنك

  ضراء ا السندات إصدار اري،(بنوك الصفحات2020ب ،138-139( :  

طراف متعددة بنوك عدة مشروعاتأصدرت ل تمو لمساندة ي" خضراء"سندات ما ا م ئة للب   :صديقة

 ي ورو ثمار س بقيمـة:بنك المناخيـة ات ـ التغ بخطـر الـو سـند عـام600أصـدر ـ يـورو ـ2007مليـون ع تركـز الـذي

بمؤ  الســند عوائــد ــط ر تــم ثابــت ــح ر قســيمة مــن ــدلا و الطاقــة، اســتخدام وكفــاءة المتجــددة مالطاقــة للأســ ــذا(شــر مثــل

سند بأنھ السندات سوق العادة إليھ شار ل"السند ي   ؛")م

 الـــدو ـــ(البنـــك والتعم شـــاء للإ الـــدو عـــام): البنـــك ـــ أخضـــر بأنـــھ يوصـــف ســــند أول بمبلـــغ2008أصـــدر مليــــار3.35،

دية سو دولار440قرابة(ورونا   ؛)مليون

 للتنميــــة قـــي فر ســـن: البنـــك أول بقيمـــةأصـــدر أخضــــر رمليـــ500د أكتـــو ــــ دولار ســــابقةمســـتفيدا2013ون تجـــارب مــــن

ي اليابــا التجزئــة لســوق النظيفــة الطاقــة ســندات ــل) 2015للتنميــة،(تصــل تمو لمســاندة صــدار حصــيلة تخصــيص وتــم

الشـامل النمـو لمسـاندة نطاقـا أوسـع اتيجية اسـ إطار المناخ غ افحة بم المتعلقة لول ـا والمسـتدام ميـع قيـال . أفر

رقمر انظ ل  05الش
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ا. 4 وتحف ستدامة أجل من ضراء ا بالسندات ل   التمو

المستدامة1.4 بالتنمية خضر ل التمو   :علاقة

المتو  مـن التحديـد، وجھ ع وة وال الدخل ع توز ع المالية التنمية تأث بكيفية يتعلق بالاستدامة ل التمو قـععلاقة

اض ـــ ق قيــود وتقليـــل المــال لـــرأس الفعــال التخصـــيص ن تمكــ خـــلال مــن النمـــو الماليــة التنميـــة عــزز ــل/أن  & Ferri)التمو

Acosta , July 2019, p. 05)  

مـن ـل ب ـ المع المتحـدة للأمـم المسـتدامة التنميـة ـداف ا مـن والثـامن ع السـا ـدف ال مـن جـزء خضر ل التمو جسد و

قتصـاد ونمـو اللائـق والعمل معقولة، أسعار و نظيفة املـة. طاقة ال والعمالـة والشـامل، المسـتدام النمـو ـز عز ـ ا سـ لأنـھ

ميع ل اللائق والعمل   . والمنتجة،

لمن خلال07رقمالش من قتصادي والنمو ئة الب بحماية خضر ل التمو تم   :يو

فـرض: أولا و ا، وتخصيصـ مـوال مـع دمـة ا قـة طر ـ ب ي ـو ف المـا القطـاع مـن جـزء خضـر ـل للتمو الماليـة المنتجات ان

خضـر  قتصــاد يـدعم ــذا و ن، والمقيمـ ات للشـر المــال رأس ـ ئـةالـنقص الب حمايــة خضــر. لأجـل ـل التمو ســوق يجـة فالن

ئة؛ الب ماية مال رأس ركة ي ائتما وسيط   و

ضـراء: ثانيا ا سـوق ـ نتاجيـة ن لتحسـ سـ خضـر قتصـاد ـل بتمو اصـة ا ديدة ا المنتجات تقنيات ر تطو مـن. ان

و  النقدية، الصناديق مع التعامل المالية المؤسسات السـوق،خلال لــمطالب وفقـا السـلع لتـداول العمـلات صـناديق حركـة تروج

فعالة تجارة لأجل جديدة إنتاجية ل ش و سرعة المختلفة نتاج عوامل ط   .وتر

الك: ثالثا قتصاد وضبط نظيم ب يتعلق فيما الروافع م أ أحد خضر ل التمو سوق أفضـل. عد ئـة ب ـ ا س خلال من

تقنيــات رأسبصــناعة عـــرض يضــبط أن مكــن و الســوق، اتــھ تضــبط ن وقــوان ــون الكر بتــداول خــاص ع شــر وســن خضــراء،

وســــرعة ــــم ضــــبط يمكــــن خضــــر ــــل التمو ســــوق ان كمــــا الماليـــة، الرافعــــة تــــأث خــــلال مــــن جتمــــا الطلــــب إجمــــا المـــال

قتصادية التنمية ل ي   . و

ضراء3.4 ا السندات ا تدعم ال ع تلعبھالمشار الذي التنموي   : والدور

بالتنميـــة الصـــلة ذات والقطاعـــات يـــة البي ع المشـــار مـــن واســـعة مجموعـــة ـــل لتمو ضـــراء ا الســـندات اســـتخدام يمكـــن

المســتدامة، النفايـات وإدارة الطاقــة، وكفـاءة المتجـددة، الطاقــة مثـل فئـات صــر ا لا المثـال يل ســ ـ ع ذلـك ــ بمـا المسـتدامة،

المســ ســتخدام ــمو أ مــن الشــرب، ميــاه أو النظيفــة والميــاه النظيــف، والنقــل ، البيولــو التنــوع ــ ع فــاظ وا ، ــ للأرا تدام

ع المشار ذه   : (Reichelt, 2008, p. 05) أنواع

 اح؛ الر وطاقة الشمسية الطاقة شآت   م

 راري؛ ا حتباس غازات انبعاثات من د ل النقل شآت وم الطاقة محطات يل تأ   إعادة

 الدفيئة؛ غازات انبعاثات ة كب تخفيضات إ تؤدي ال ديدة ا التقنيات ل   تمو

 ؛ ما ا والنقل الوقود تبديل ذلك بما النقل، أك   كفاءة

 النفايات الميثان(إدارة للطاقة؛) انبعاث موفرة مبان شاء   وإ

 الغابات؛ إزالة ومنع ج التحر إعادة خلال من ون الكر   تقليل

 الفيضاناتا من المياه(ماية مستجمعات وإدارة ج التحر إعادة ذلك   ؛)بما

 اد للإج المقاومة الزراعية والنظم ي الغذا من ن الغابات(تحس إزالة بطئ س  ؛)وال
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 الغابات إزالة ومنع للغابات المستدامة   .دارة

ت ـ واجتماعيـا يـا بي المستدامة ضراء ا السندات ستخدم ـكما ئـة الب ـ ع تحـافظ ـ ال المجـالات مـن العديـد ـل مو

المجـالات ن بـ ومـن أخـرى، ـة ج مـن يـاة ا نـوا ـل و جتماعيـة يـاة ا ـز عز و ـة، ج مـن خضـر قتصاد نحو التحول إطار

  :نذكر

  خضر البناء سلكة،(مشروع و صفحة2020حمدي ،579(:  

تركي عيد أو جديدة ية ب ت كنت الصـديقةسواء البنـاء ممارسـات لتنفيـذ الطـرق مـن العديـد ناك ف قائم، ل ي ب

ـــذه وتتضـــمن المحـــيط، والمجتمـــع ئـــة الب ـــ ع الموجـــود او ح ـــ المق الســـل التـــأث ـــ ع القضـــاء او حـــد ـــي أد ـــ ا التقليـــل ئـــة، للب

ي فيما والمتمثلة الممارسات عض ع   :المشار

 مثل المستدامة البناء مواد والمطاط؛استخدام ران ا مثل متجددة مواد وكذلك والصلب، ره تدو المعاد   الزجاج

 للطاقة؛ الموفرة بواب و النوافذ   تركيب

 ضراء ا سقف أنظمة لك(بناء م سطح ع النباتات باسم ذلك) المعروف بما الفوائد، من العديد تقدم ال

مياه  وادارة الواقع، الموجودة دائق الضارة؛ا ية البنف فوق شعة ات تأث من ماية وا   مطار

 مطار؛ من القصوى ستفادة ايضا ولكن فقط، تدرك لا ال المياه وتنقية تجميع نظم   اضافة

 ضـــاءة متطلبـــات تـــوف فقـــط ـــا يك لا ـــ ال الطبيعيـــة، ضـــاءة الطاقـــة(عظـــيم ـــاليف ت التـــا ان)و يمكــــن ولكـــن ،

ايضا الباردة؛ساعد الشتاء ر أش ي المبا دفء ع فاظ   ا

 ي المبا شغيل ل المتجددة الطاقة ة-استخدام تجار شمسية ألواح نظام تركيب المثال، يل س   .ع

 ديدة ا الزراعة ع ي،(مشار الروا و صفحة2012بورنان ،280(:  

الشـــباب ـــا ب يقـــوم ـــ ال يـــة البي المشـــروعات ـــل تمو خـــلال مـــن ـــلوذلـــك تمو ـــ المصـــر ـــاز ا مـــع بالتعـــاون مة المســـا

المخلفـــــات تلـــــك حـــــرق عـــــن بـــــديلا المتنوعـــــة الزراعيـــــة المخلفـــــات ر تـــــدو مثـــــل يـــــة بي عـــــاد أ ـــــا ف يتـــــوافر ـــــ ال الشـــــباب مشـــــروعات

الم ائنات ال ع عتمد ال العلمية الزراعة عن بتعاد و سرة الم القروض بنظام وذلك نتاج ا ياواستخدام جي   .عدلة

  الطبية النفايات ة معا ع ي،(مشار الروا و صفحة2012بورنان ،280(:  

طـرة ا النفايـات من للتخلص آمن امل مت نظام القـروض: تدب خـلال مـن ـاص ا القطـاع مـع بالمشـاركة لـھ تمو ـتم و

ال تلـــــك مــــــن مـــــن الـــــتخلص خـــــلال مـــــن المشـــــروع بــــــإدارة ـــــاص ا القطـــــاع يقـــــوم حيـــــث ســـــرة االم تــــــدفع رســـــوم نظـــــري نفايـــــات

ية ال   .المؤسسات

  المتجددة الطاقة ع مشار ل ساحل،( تمو و صفحة2008طال ،205(:  

ـــــ ال ـــــراري ا حتبـــــاس رة بظـــــا عـــــرف مـــــا التقليديـــــة الطاقـــــة باســـــتخدامات المرتبطـــــة يـــــة البي ات التـــــأث ـــــم أ مـــــن إن

ــــادة لز يجــــة ن رض حــــرارة درجــــة ارتفــــاع رة بظــــا أكســــيدارتبطــــت ي ثــــا غــــاز ــــا م وأ ــــوي ا الغــــلاف ــــ الغــــازات عــــض ــــ ترك

ـــون  خفــــض. الكر مـــن تحققـــھ لمــــا يجـــة ن ئـــة الب حمايــــة ـــ معـــروف أثــــر المتجـــددة الطاقـــة فلاســــتخدام ذلـــك، مـــن العكــــس ـــ وع

البي التلوث ومنھ الغازات تلك   .انبعاث

ال واعــادة النفايــات كــإدارة ــا وغ ــا ذكر الســابقة المجـالات يلان ســ ــ اجتماعيــا المســؤول ثمار للاســ مجــالا عــد ر تـدو

حشــــد ــــ ع قاعــــدة ضــــراء ا والســــندات خضــــر، قتصــــاد ــــ ا نتقــــال و ئــــة الب ــــ ع فــــاظ وا المســــتدامة التنميــــة تحقيــــق

ن ثمر المس مختلف لتلبية اص ا القطاع من خصوصا    .موال
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رقم ل الش ز ضراءسب 08ي ا السندات قطاعاصدار ل حصـة،2022لسنةل أن ل الشـ خـلال مـن ن بـ ي حيـث

والنقــــل ضـــراء ا ي المبـــا وقطـــاع المتجـــددة الطاقــــات قطـــاع ب نصـــ مـــن انـــت قــــد ضـــراء ا الســـندات بإصـــدار اصـــة ا ســـد

صـدار اجمــا مـن متفاوتـة سـب ب ضـراء ا السـندات اصــدار ـم ـ ع يمنـت ـ ال الســندات،النظيـف اصـدار تركـز حيـث

المتجــــددة الطاقـــات قطــــاع ـــ ضـــراء ســـبةا صـــدار %35ب ســــبة اجمـــا يمــــن المبـــا ســــبةوقطــــاع النظيــــف%30ب والنقـــل

سبة المياه%18ب سبةوإدارة النفايات %6ب والغابـات %4وإدارة ـ را ـ %5واسـتخدام ع سـبةفضـلا مـن%1اسـتغلال

وتكنولوجيـــا الصـــناعة مـــن ـــل ـــ صـــدار خـــرى اجمـــا القطاعـــات بـــا ـــ ع فضـــلا تصـــال و تنـــاميعـــلام عكـــس مـــا ـــو و

الدولية المالية سواق ا عل الطلب وتزايد  .تمام

ضراء5.4 ا السندات وعيوب  :مزايا

 ضراء ا السندات  :(Giugale, 2018) مزايا

 ضـرا ا السـندات ـا ثمر سـ ـ ال مـة الم المشـروعات مـن الكث اسـتخدامناك وكفـاءة المتجـددة الطاقـة ع كمشـار ء

ــــ ع عمـــل ـــ ال النظيفـــة النقـــل ووســـائل مثـــل ل بالشــــ ـــ را ثمار اســـ ع ومشـــار النفايـــات ر تـــدو وإعـــادة الطاقـــة

ديدة؛ ا والمدن المناخ ات غ مع للتكيف المائية المصادر وإدارة الشمسية لايا  ا

 مس ع صول ا ضراء ا السندات يح وأسرع؛ت أمثل ل ش شر فين السندات ذه ل ن للمصدر جدد ن  ثمر

 يـــة البي بالمعـــاي ن تمـــ الم ن ثمر والمســـ والمســـؤولة المســـتدامة التنميـــة ـــ ع تركـــز ـــ ال القطاعـــات ثمار ســـ ـــذا جـــذب

ثماري؛ س ا تحليل ق طر عن ومة با والمتصلة   جتماعية

 بال الــو ــادة بز الســندات ــذه ــاســاعد أ ــ ع ضــراء ا الســندات ن يــ بت البنــك يقــوم حيــث للمصــدر ــ البي نــامج

قـد ـ ال يـة البي التحـديات ـل و المنـاخ تحـدي أجـل مـن ن ثمر المسـ مـع موسع بحوار والقيام الو ادة ز فعالة أداة

ن المؤسسي ن ثمر المس انات إم ار إظ وكذلك ھ؛ مناخياتواج الذكية ثمارات س  ؛لدعم

 القومي؛ قتصاد وع ثمر المس الفرد ع عود ال ات الم من العديد ا لصاح السندات  عطي

 الواقع اخر ء للقيام اصة ا ا مورد ر تحر يمكن ع بدال للاس قابل ضراء ا السندات  .اموال

 ضراء ا السندات  :)2021المنصور،( عيوب

  قدر عدم مثل مخاطر ضراء ا عنـدللسندات صـ المبلـغ رد أو بانتظام العوائد دفع ع للسند المصدرة الشركة ة

الســندات بإصـدار المتعلقـة المخـاطر مســتوى إجمـا تحديـد يمكـن ولكـن للســندات، ـ الرئ طـر ا ـذا و سـتحقاق

يئـ وع ال قامـت ب السـ ـذا ل يھ شـ سـوف الـذي للسند ي ئتما يف التص درجة معرفة ثمر للرقابـةالمس العامـة ة

المعتمدة ي ئتما يف التص الات و من الة و من سندا تصدر شركة ل يف بتص ومية ا  .المالية

 ضراء؛ ا السندات سعر  ارتفاع

 السندات؛ استحقاق قبل متاحة ون ت لا  قد

 للوقت لكة مس حيان عض ون ت ان يمكن ضراء ا السندات  ثمن؛ومرتفعةان

 السن ةان كث واضرار ة كب عواقب الما والتقشف ي المش امات ال ن ب ا اجتماع عند  .دات
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النتائج. 4  :تحليل

ضــراءعــد ا ــالســندات الما العقــد مــدار ــ ع المســتدام ــل التمو مجــال ــ ــارات بت أبــرز ــامــن ماليــةو وك صــ

نبعاث وذات يا بي المستدامة ع المشار ل تمو قصد المسـتدامتصدر النقـل وقطـاع الطاقـة قطـاع مثـل مـن ـون للكر المـنخفض

الميـاه مـن....وقطـاع مـرة لأول للوجـود ـرت ظ حيـث ومسـتمرة، ايـدة م ة بـوت نمـوا د شـ واسـعا عالميـا قبـولا داة ـذه ت سـ واك

وســــاع عامــــا قبــــولا ــــا أعطا مــــا ــــو و ا إصــــدار الــــدو البنــــك ــــ تب ثــــم ــــي ورو ثمار ســــ بنــــك ــــاقبــــل عل الطلــــب تزايــــد ــــ ع د

سد حصة الصي واليوان والدولار اليورو ا م نال وال سية الرئ الصعبة بالعملات ا إصدار ظل  .خصوصا

والســــــندات خضـــــر ـــــل للتمو العـــــام التوجـــــھ أن ـــــو البحثيـــــة الورقـــــة ــــــذه مـــــن استخلاصـــــھ يمكـــــن مـــــا ـــــم أ مـــــن ولعـــــل

ـــ ال والقطاعـــات مـــا عمل وأليـــات ضـــراء فـــاا وا ســـتدامة تـــدعم أدوات ـــا يجعل ـــا الواقـــعظتمول ولازال ـــا، نظر ئـــة الب ـــ ع

يقلـل قـد ممـا ليـا أخضـر شـاط أو قطاع وجود عدم ع فضلا شأة ال حدي ما و ما أثر اثبات خلالھ من يمكن لا العم

ذلـك ميـة أ رغـم مـا ن ت مـن المتوخـاة النتـائج ةمـن ـ الكث المخـاطر ــ ع ـافضـلا ـا-المرتبطـة تقليل اصــة -يمكـن ا العوائـد ـون

قـد والـذي خضـر الشـركة شـاط فقـط مـول قـد السـند ـذا باعتبـار لـھ المصـدرة المؤسسـة شـاط ل خضـر زء با مرتبطة ا

التقليدي ل التمو أنواع كبا بة القر جال س ول لة طو مدة عد عوائد ي    ...يؤ

 :خاتمة. 5

التلـــوث يلعـــد ســـ ـــ ســـتدامة ـــ ن نحـــو التوجـــھ تـــم علاجيـــة وكسياســـة لـــذا العـــلاج، ســـتوجب عالميـــة لة مشـــ ـــ البي

مــا خلــق الــذي مــر ــو و تــھ، وت مــن ــد ز و يدعمــھ ــل تمو ــ إ يحتــاج بــدوره التوجــھ ــذا و النمــو، واســتمرار ئــة الب ــ ع فــاظ ا

خضـر  ــل بالتمو عليـھ ــأطلـق ع ـ أو بدرجـة ند ســ ضــراءوالـذي ا السـندات بصــفةاصـدار موجـھ ـل التمو مــن النـوع ـذا ،

ـــون الكر المنخفضـــة المشـــروعات ـــل لتمو منخفخاصـــة شـــطة أ اوضـــاو انتـــا شـــاط ذات قائمـــة ات شـــر ـــ ـــون الكر خـــدمية

يــة البي للاســتدامة ليــا شــاط ال تحــول نحـو مســتقبلا ــا لتحول يــد التم يل ســ ــ القطاعــاتتقليـدي شــ ــاـ تنفيــذو تحفــز

ــــــ ع وتحفـــــز يــــــة، البي والمبــــــادرات ع ــــــار المشـــــار ضـــــراءبت ا والممارســــــات لــــــول ا اعتمــــــاد ـــــ ئــــــةل والتوســــــيع الب ــــــ ع فــــــاظ

النمو    .واستمرار

  :التوصيات

يــتم ــ ودعــمح مســاعدة وجــب ــ البي التلــوث مــن والصــناعيةالــتخلص قتصــادية انبعــاثشــطتھ مــن التقليــل ــ

ــالغــازات ع ــا تحف خـــلال مــن ئــة بالب الضـــارة مـــنالتوجـــھالصــناعية ــا ف القـــائم شــاط ال وتخضــ ضـــراء ا شــطة نحــو

ب خضر بخلال ل ضراءبالتمو ا المؤسسةالسندات شطة أ ل ل ا وشمول ا إصدار   .والتوسع

ضراء ا حديثةالسندات التقليديـة(أداة ا بمثيل تنطـو لـذا)مقارنة ـ ـف البحـث وجـب ونقـائص عيـوب عـدة ـ ع ي

ئـة الب ع ا حفاظ ضراء ا السندات دعم م س ال العوامل وايجاد ا م االتقليل إصـدار ـ ـذهوالتوسـع ن بـ ومـن

  :العوامل

 توفر مواتيةضرورة تنظيمية ئة ، ب ـ البي النظـام ـ ع ات والتـأث يـة البي بـالإدارة السـمتعلقة اصـدار ضـراءتـدعم ا ندات

ا م القائم وتخض ضراء ا للمجالات قتصادية شطة توجيھ دعم من كنوع ا ف  ؛والتوسع

  خـــلال مــن السياســـة وصـــناع ومــات ا عـــاون ـــاليفضــرورة الت بقيمــة اف ـــ يــةع ــاالبي تجن يـــتم ـــ شـــطةو .ال أ تـــوف

المتقليـــــل الســــــوق دعـــــم أو ئتمــــــان ـــــزات عز مثــــــل إالمخـــــاطر تخلـــــق ــــــ ال التنظيميـــــة والتــــــدخلات التخطـــــيط أو طــــــاراحليـــــة

ديدة ا يرادات  ؛لتدفقات
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 توفر ضراءضرورة ا ـالعلامة فع ل شـ ئـة والب ـ را ع فاظ ا للسند المصدرة ة ا تب ع كدليل السند

السند؛ من العائد استخدام لمجالات توضيح   مع

 الســـنضـــرورة إصـــدار ــــم المشــــروعتطـــابق ـــم مــــع ن دات ثمر للمســـ جــــذابا ـــون ي ـــ اتاحــــةح مـــع أو، تجميــــع انيـــة إم

م ا إ للوصول متعددة ع مشار ق فيھتور ع المرغوب ساعد أك جامما نذب ثمر  ؛للمس

 أمانـــــا ـــــ أك ـــــون ت ـــيــ ئتمانيـــــة ـــــا ملاء لـــــدعم ضـــــراء ا للســـــندات خاصـــــة مؤسســـــات مـــــن دعـــــم أو ـــــومي ح دعـــــم تقـــــديم

ن؛لل ثمر   مس

 ل قة طر ايجاد ثر ضرورة تقييملإتاحةقياس انية البيام المشروعداء نجاح تو  .ال
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دول صائص: 01ا ا حسب ضراء ا السندات   أنواع

السندات الصنف بيع الدين عائدات  مثال ضمانات

العائدات"سند ضراء "استخدام ا ع للمشار  مخصصة

ــــــدر ــ ــ ــ ــ ــ المصـ ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ إ ــــوء ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ يف: ال ــــــ ــ ــ ــ ــ ــ التصــ ــــــق ــ ــ ــ ــ ــ ينطبـ

ــــــرى ــ ــ ــ ــ خــ ــــندات ــ ــ ــ ــ ــ الســ ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ع ــــھ ــ ــ ــ ــ ــ نفســ ي ــــا ــ ــ ــــــ ئتمــ

 للمصدر

ــــندا" ــ ــــاخســ ــ بالمنــ ــــة ــ التوعيــ ثمار" ت ــــ ــ ســ ــــــك بنــ ــــــن مــ

ــــي ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ثمار(ورو ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ســ ــــــك ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ بنــ ــــــن ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــ مــ ــــــدعم ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ بــ

ي بوند ؛)ورو ن جر ل  بار

يـــــــرادات ـــــمان اســـــــتخدام"ضــ

 ABSأو" العائدات

ع ــــار ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ المشـ ــــــل ــ ــ ــ ــ ــ ــ تمو ــــــد ــ ــ ــ ــ ــ عيــ أو ــــــص ــ ــ ــ ــ ــ مخصــ

ضراء  ا

خـــــلال مـــــن ن المصـــــدر مـــــن يـــــرادات تـــــدفقات

للدين ضمانات ا وغ والضرائب  الرسوم

ــــة ــ ــ ــ ــ ــــاوايولايــ ــ ــ ــ ــ ــــوات(ــ ــ ــ ــ ــ فــ ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ع ــــــوم ــ ــ ــ برســ ــــــة ــ ــ ــ مدعومــ

الدولة لمرافق اء ر  )الك

المشروع  سند
ــــــروع ــ للمشـ ــــة ــ ع(حلقيــ ــــار ــ ــ ــــراء) المشـ ــ ــ ضـ ا

المحددة  ساسية

ــــــروع ــ ــ ــ ــ المشـ ــــــول ــ ــ ــ أصــ ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ إ ــــــط ــ ــ ــ فقــ ــــــوع ــ ــ ــ ــ الرجـ ــــتم ــ ــ ــ ــ يــ

العمومية انية  والم

اح الر   Invenergyمزرعة

ـاح(  الر مزرعـة مـن  Invenergy Campoبـدعم

Palomas( 

التور   )ABS(قسندات

ــــــل ــ ـ تمو ــــادة ــ ــ إعـ ــــافظ ــ ــ محـ ــــــيص ــ تخصـ ــــــتم ــ يـ

ع للمشار العائدات أو ضراء ا ع المشار

ضراء  ا

تـم ـ ال ع المشـار مـن مجموعة إ وء ال يتم

معــا ـا أو(تجميع ــ الشم يجــار عقــود مثــل

ضراء ا ون  )الر

ــــة ــ ــ للطاقـ ــــــلا ــ ــــــة(سـ ــ الطاقــ ــــأج ــ ــ تـ ــــــود ــ عقـ ــــــة ــ مدعومـ

السكنية  ؛)الشمسية

Obvion ) و بر خضراءمدعوم  )ن

المغطى  السند
ــ ـ المدرجـــة لـــة المؤ ع للمشـــار مخصصــة

المغطى  المجمع

قـادر ـ المصدرغ ان وإذا المصدر، إ وء ال

المغطى المجمع إ السند، سداد  ع

Berlin Hyp green Pfandbrief; Sparebank 1 

المغطاةBolligkreditسندات ضراء  ا

 يقرض
أو  لـة المؤ ع للمشـار مضـمونةمخصصـة

لة المؤ صول  ع

ض ـ للمق امــل ال الرجـوع ن(حـق ضـ ــ) المق

ــــــمونة المضــ ــــ ــ ــ ـ غ ــــــروض ــ القـ ــــة ــ ــــ .حالــ ــ ــ ـ إ ــــوء ــ ــ ـ ال

ولكـــن المضــمونة، القـــروض حالــة ـــ الضــمان

ــــ ــ ــ ـ إ ــــــدود ــ المحـ ــــــوء ــ ـ ال ــــــق ــ بحـ ــــا ــ ــ أيضـ ــــ ــ ــ ـ يتم ــــــد ــ قـ

ض ن(المق ض  )المق

MEP Werke, Ivanhoe Cambridge and 

Natixis Assurances (DUO), OVG 

خرى  الدين لة أدوات المؤ ع للمشار  / مخصصة

ــــــل، ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ للتحو ــــة ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ القابلــ ــــندات ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ السـ أو ــــندات ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ الســ

Schuldschein،وك ــــــ ــ ــ ــ ــ الصـ ــــــة، ــ ــ ــ ــ ـ التجار وراق ،

 السندات

  (climatebonds, 2022): المصدر

ل ضراء: 01الش ا السندات سوق  تطور

   
                               

  

  

  
  

  

  

  

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

ل للسندات: 02الش المصدرة الدول م ضراءأ   2022سنة ا

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

ل القارات: 03الش ب مترت حيث دولارالسنداتصدارامن  بالمليار

Source : (climatebonds, 2023)  



والسلبيات يجابيات ن ب ضراء ا للسندات للمستدام التنموي  الدور
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صدار: 04لالش عملة حيث من ضراء ا  السندات

  
  

  

ل صدار: 05الش ة ج حسب ضراء ا  السندات

  

  
  

  
ل الدوم: 06الش صدار اجما من ضراء ا للسندات الدولية المؤسسات  اصدار

  
Source : (climatebonds, 2023) 

ل خضر: 07الش ل التمو   فوائد

 

 

  

 

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،(: المصدر صفحة2020ب ،147( 

الما   القطاع

جديدة- مالية منتجات ر  تطو

م- د المز ل والتقنياتتمو الصناعات  ن

المخاطر- إدارة تقنيات ر  تطو

تداول - لسوق الفعال شغيل  نبعاثات ال

قتصادي   النمو

جديدة- تقنيات ر  تطو

ئة- للب الصديقة للصناعات ج و  ال

فعالة- ة تجار مخططات  تصميم

ئة الب ن   تحس

والتقنيات- الصناعات خلال من أفضل ئة ب

ضراء  ا

شاط- ب ون الكر سوق  تداول

أفضل- ئة ب أجل من ع شر   ال

Source: (climatebonds, 2023) 

ل السندات: 08الش اصدار اجما من قطاع ل ل ضراء ا السندات إصدارات ضراءسبة  ا


