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 دعاء

جعلني أصاب بالغرور إذا نجحت ولا بالبأس إذ  لا تيارب  
أخفقت بل ذكرني دائما أن الإخف اق هو التجربة التي تسبق  

عي وإذ  النجاح. يارب إذا أعطيتني نجاحا ف لا تأخذ تواض
، وغذا أسأت  عتزازي وكرامتيأعطيتني تواضعا ف لا تأخذ إ

غلى الناس، ف أمنحني شجاعة الإعتذار، وإذا أساء الناس إلى  
 ف امنحني شجاعة العفو



 

يرشكر وتقد  

الحمد والشكر لله الذي وفقنا إلى ما استطعنا  

 الوصول إليه لإنجاز هذا العمل

ونتقدم بأسمى عبارات الشكر والتقدير إلى  

“ عيساوي سهام”استاذتنا الكريمة الدكتورة  

لما قدمته لنا من توجيه وإرشاد ونصح من خلال  

 اشرافها على تنظيم مجهوداتنا
 



 

 إهداء

ث.لإتمام هذا البح وامتنانه    هيالحمد لله على إحسانه والشكر له توفيق  

بعد شكر الله سبحانه وتعالى على إتمام هذا البحث أهدي ثمرة جهدي إلى  
 والديَا

، إلى التي علمتني معنى الحياة  شمعة التي أضاءت لي شمس الأمنياتإلى ال
 وسهرت

أمي  الليالي ساعية في إيصالي لأعلى المرتبات، إلى قرة عيني ومنبع حناني    معي
  العزيزة

 أطال الله في عمرها.

الى سندي في الحياة ومرجعي في كل الأوق ات، إلى من لم يبخل علي ماديا  
 ومعنويا إليك

  يا معلم الصبر والعزيمة إلى أغلى ما يمتلكه المرء ويفتخر به أبي العزيز أدامه الله
 فوق رؤوسنا.

الذين تق اسموا معي عبء الحياة دون    عزوتي وسندي في الدنيا الى إخوتي، 
 أن أنسى الكتكوتين  أدم، أنس حفظهما الله.

 وإلى كل من سعتهم ذاكرتي ولم تسعهم مذكرتي.

 

 رميسة

 



   

 إىداء

عونو لإتمام ىذا البحث  أحمد الله عزوجل منو و   
 إلى الذي وىبني كل مايملك حتى أحقق لو آمالو،إلى من كان يدفعي قدمنا نحو الأمام  
 لنيل المبتغى، إلى الإنسان الذي إمتلك الإنسانية بكل قوة، إلى مدرسة الأولى في الحياة،

أطال الله في عمره؛  أبي الغالي على ق لبي  
بدىاكل العطاء والحنان،إلى التي صبرت على كل شيء، التيإلى التي وىبت ف لذة ك  

توفيق، تتبعني خطوةدي في الشدائد،وكانت دعواىا لي برعتني حق الرعاية وكانت سن   
إلى من ارتحت كلما تذكرت إبتسامتيا في وجيي، نبع الحنانخطوة في عملي،      

لله  أمي أعز ملاك على الق لب والعين جزاىا ا    
 خير الجزاء في الدارين؛

أخواتيو  إخوتي  شيئا من السعادة، إلى  عمل المتواضع لكي أدخل على ق لبيمأىدي ىذا ال  إلييم  
 وإلى صديقتي ورفيقة دربي رميسة التي كانت معي في طريق النجاح.
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II 

تهدف الدراسة  إلى إبراز مستوى الإهتمام بموضوع السندات الخضراء في أسواق رأس          
 المال حيث نجد أن النمو الهائل لمسندات الخضراء في أسواق رأس المال يجذب إهتمام

المستثمرين عمى نحو متزايد، كما تعمل السندات الخضراء عمى زيادة الوعي بالبرامج البيئية 
لممصدرين حيث تبين أن السندات الخضراء أداة فعالة في زيادة الوعي وفتح  حوار موسع مع 

ي لتحدي تغير المناخ ، ومن خلال المستثمرين بشأن المشروعات التي تساعد عمى التصد
ا بتسميط الضوء عمى السندات الخضراء في الدول العربية فوجدنا أن إصدار السندات دراستنا قمن

 الخضراء ضعيف في الدول العربية وهذا راجع إلى نقص الوعي بأهميته.

 أسواق رأس المال، السندات الخضراء، دول عربية. الكممات المفتاحية:

Summary: 

         The study aims to highlight the level of interest in the issue of green 

bonds in the capital markets, where we find that the explosive growth of 

green bonds in the capital markets is increasingly attracting the interest of 

investors, and green bonds are working to increase awareness of the 

environmental programs of issuers, as it has been shown that green bonds 

are an effective tool in increasing Awareness and opening an extensive 

dialogue with investors regarding projects that help address the challenge 

of climate change, and through our study, we shed light on green bonds in 

the Arab countries, and we found that the issuance of green bonds is weak 

in Arab countries and this is due to the lack of awareness of its 

importance. 

Keywords: capital markets, green bonds, Arab countries. 

 



 

 فهرس المحتويات



 المحتويات فهرس
 

 
III 

  شكر وتقدير

  إهداء

  إهداء

 II ممخص

 III-V فهرس المحتويات

 VII فهرس الجداول والاشكال

 ث-أ مقدمة

 0252- 7 سوق السندات الخضراءالفصل الأول

 02 تمهيد

 52-03 7 مفاهيم عامة حول السندات الخضراءالمبحث الأول

 32-30 7 أسواق راس المالالمطمب الأول

 53-33 ندات الخضراءالس المطمب الثاني:

 34-33 7 تعريف السندات الخضراءالفرع الأول

 35 7 تطور سوق السندات الخضراء العالميةالفرع الثاني

 36 أنواع السندات الخضراء الفرع الثالث:

 53-36 خطوات عملية إصدار السندات الخضراء الفرع الرابع:

 52-53 الداعمة7 مبادئ السندات الخضراء ومؤسساتها المطمب الثالث

 50-55 مبادئ السندات الخضراء الفرع الأول:

 52-51 المؤسسات الداعمة للتمويل بالسندات الخضراء الفرع الثاني:



 المحتويات فهرس
 

 
IV 

 52-53 الدور التنموي للسندات الخضراء المبحث الثاني:

 56-53 فوائد السندات الخضراء ودورها التنموي المطمب الأول:

 53 الخضراء فوائد السندات الفرع الأول:

 54-53 أهمية السندات الخضراء الفرع الثاني:

 56-55 الدور التنموي للسندات الخضراء الفرع الثالث:

 51-56 الاستخدامات التنموية للسندات الخضراء ومعاييرها ومشاريعها المطمب الثاني:

 55-56 استخدام عائدات السندات الخضراء الفرع الأول:

 51-50 المشاريع الممولة بالسندات الخضراء الفرع الثاني:

 51 الأفاق المستقبلية للسندات الخضراء المطمب الثالث:

 52 خلاصة 

 15-53 7 دراسة حالة السندات الخضراء في الدول العربيةالفصل الثاني

 54 تمهيد

 03-55 حالة السندات الخضراء في العالمالمبحث الأول: 

 05-55 نب متعددة لعملية إصدار السنداتدراسة جوا المطمب الأول:

 03-55  5356-75334 تطور حجم السندات المصدرة خلال الفترة الفرع الأول

 05-03 إصدار السندات الخضراء حسب نوع العملة والقطاع الممول الفرع الثاني:

 01-05 7 دراسة السندات الخضراء في الدول الناشئةالمطمب الثاني

 03-02 ل بالسندات الخضراءحديات التمويت المطمب الثالث:

 15-04 السندات الخضراء في الدول العربية المبحث الثاني:



 المحتويات فهرس
 

 
V 

 05-04 السندات الخضراء في مصر المطمب الأول:

 06-05 7 السندات الخضراء في الامارات العربيةالمطمب الثاني

 15-13 السندات الخضراء في المغرب المطمب الثالث:

 15 خلاصة

 46-11 مةخات

 23-15 قائمة المراجع

 23-25 قائمة الملاحق

 



 

 لأشكال والجداولفهرس ا



 قائمة الأشكال والمراجع
 

 قائمة الجداول

 الصفحة العنوان الرقم
 52 بالمميار دولار امريكي 7009-7007تطور حجم السندات المصدرة من   01

 53 الحجم التراكمي لمسندات الخضراء المصدرة حسب المناطق الجغرافية 02

 54 7009السندات الخضراء في الأسواق الناشئة إصدار  03

 55 حجم إصدار السندات الخضراء في المغرب 04

 قائمة الأشكال

 الصفحة العنوان الرقم

 15 إصدار السندات الخضراء حسب جهة الاصدار  00

 28 بالمميار دولار امريكي 7009-7007تطور حجم السندات المصدرة  07

 29 7009إصدار السندات حسب القارات سنة  00

 30 حسب الدول 7009إصدار السندات الخضراء خلال سنة  يوضح حجم 00

 31 7009توزيع السندات الخضراء وفقا لنوع العممة المصدرة بها عام  05

 32 7009توزيع السندات الخضراء وفقا لنوع القطاع الممول عام  06

 33 7009-7000تطور حجم السندات الخضراء في الاسواق الناشئة  07

 7009-7007ق الناشددددئة التراكمددددي لمسددددندات الخضددددراء فددددي الاسددددواالاصدددددار  08

 بالمميار دولار امريكي

34 

 55 أنواع أدوات التمويل الأخضر في الامارات العربية المتحدة 08

 



 

 مقدمة



 مقدمة
 

 
 أ

لقدددطورددأروطق ددأ اطرقسط للددلسطودد سط ل دد أ وط للليددف طلددتط ددأاطيفاددر ط لل ددو لرأتط ف ددلط يط
 لقلفدسط لددوط دأاطففيددوط ف ددلط ل دد طلددتط ي ددو للرطن ألفد طقم ددرطلددتطقةطأيدوطليددوط   ددلط دأر ط دد ط ددأاط

ط ل  د وط لوير ء.
ورأرط أاط ل  د وط لوير ءطلتط أاطف فلتطعلف لطلصدرأتطل سط لن كط لدأل ط لوط أاططألقدططط

وشددولسطعلددوطلةلأعدد طلو أعدد طأأ  ددا ط ل رددلاطلددتط للصدددرفتطلددتط لشددرملوط لولصدد طأ لن ددأكط لددوطلر  دداط
ط. لودللوط لالل طأ لفمأللو

لادللاط د ط ل د أ وط روفدر طأفاونرطأذ ط ل أعطلتط ل  د وطقفدطقدأ وط لإوةدل ط لادلاط لدذةطف دواطند ط ط
أأدأط لولأفددسطأ ي دو للرط لل ددود اطأأدأطنن ددلر طفاولددطعلددوطلللر د ط ل شددلرط ييوصدلدةطنلددلطفم دسط لف ددليط

طعلوط للأ ردط لرنفاف .
ففددبطنلوددوط ل دد د وط لويددر ءطقفدددطقنددرزط لفلددأسط لاللفدد ط للررأفدد طللأ ة دد طلشددلمسط لنف دد ط لودد ططط

ص لعط ل فل لوطأ لالللءطقللاطأد طلشدوركطأررفقد ط اللد طللالدسطلادل طأياوط لل و لرطأونر ءط لو لف طأط
تط وول دوط لالفددلوطأز دوط ل دد د وط لويددر ءط لود طقصدددرألط لن ددكط لدددأل طلدتط لددأع ط نللوفدددفلوط للوالقدد طأ  

نواففرط لل لخ طأدلوط لل و لرفتطعلوطررفق طلدعاط لفلأسط لل لوف طلتطو سط  و للرط رلدتطدأتط لوولد ط
للفدأتطدأير طألدذلكط داتط لفلةد ط لدوطط000ال دد طففدبطنلادوط للادلل وط لفللفد ط ف دلطلدلطفرندأطعدتطعتط ل

ق دددأ اططرقسط للدددلسط لويدددر ءطقلدددرطللدددقطأأدددذ ط ر دددأ اطوقدددداط لمل فدددلوط لدددأطعللفددد  طف دددولزاطوردددأرطق دددأ اط
طلوللف : ل  د وط لوير ءطلر عل طعد طعأ لسطلوول  ط طأعلوطأذ ط ر لسطفلم  لطررحط لإشمللف ط 

 فيما يتمثل الدور الذي تمعبه السندات الخضراء في تمويل المشاريع المستدامة؟.      
طأف درجطوفوطأذ ط لإشمللف ط لو لؤيوط لوللف :ط

 مف طفلمتطلل  د وط لوير ءطقتطووفقط لولأفسط ل زاط  طق أ اطر سط لللس؟؛ 
 .للطفول سط لدأرط لو لأةطلل  د وط لوير ء؟ 

  الدراسة:فرضيات 
فلم  ددددلطصددددفل  ططلددددتطقةددددسطوفقفدددداطقأددددد  طأددددذ ط لدر  دددد طأ لإةلندددد طعلددددوط لإشددددمللف ط للررأفدددد طقعدددد  

ط ل ريفلوط لوللف :ط
ط ل  د وط لوير ءطووفقط لولأفسط ل زاط  طق أ اطرقسط لللس؛ط-
ط لوير ءطل لطدأرط السط  طوفقفاط لو لف ط لل ود ل طأ لف ليطعلوط لنف  .ط ل  د وط-

  :أهمية الدراسة 
طونرزطقألف طأذ ط لدر   طلتطو سط ل قلرط لوللف :

  ل  د وط لوير ءطل لطلز فلطعتط ل  د وط يورىط لوقلفدف ؛ -
وةدددهطأددذ ط ل دد د وطل ددو لرفتطلددتط لقرددلعط لددذةطفرمددزطعلددوط ي ددو للر وط لل ددود ل طأ لل ددؤأل  ط -

 عف .أ لل و لرفتط لذفتطفاولدأتطعلوط للالففرط لنف ف طأ يةولل
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  :أسباب اختيار الموضوع 
  للأيأعطفدفبط  نفلطأيدطييوط أوللللطقمنرط  ط لأيوط لر أت؛ -
  قصط لدر  لوط للوالق طنلللأيأع. -

  :أهداف الدراسة 
ط تطقأد  ط لدر   طوولفأرطفأسط ل قلرط لوللف :

  لوار طعلوط ل  د وط لوير ءط لو طوةذهط لل و لرفت؛ -
  لوير ءط  طولأفسط للشلرفعط لل ود ل . لدأرط لذةطولان ط ل  د وط -

 :المنهج المتبع 
عولددلدطعلددوط للدد  فط لأصدد  طلاددرلط لةل ددهط ل يددرةطأ للدد  فط لوفلفلدد ط لددذةطفاولدددطعلددوطةلددعطودداط ي

 . للوالق طنللدر   طأوفلفل لطأو  فرألطيصد ط لأصأسط لوط ل ول فطوأ لنفل لطو للالألل
 :هيكل الدراسة 

طو ف لط لوطوق فاطأذ ط لدر   ط لوط صلفت:ل لللاطن ذ ط لةأ  هط رط
ط؛ ل صسط رأس:طل لأفاطعلل طفأسطق أ اطرقسط لللسط لوير ءطأ ل  د وط لوير ء

طدر   طفلل ط ل  د وط لوير ءط  ط لدأسط لارنف . ل صسط ل ل  :ط
  :صعوبات الدراسة 

  قصط للر ةعط للووصص طنلأيأعط لنفبطل  لط لموهطندرة طقمنر؛ -
  لدر  لوط لو طووصط ل  د وط لوير ء؛ط قص -
ط قصط لإفصل فلوط فللطفوصط ل  د وط لوير ء. -

 :الدراسات السابقة 
 لرل طنمدة طونلزةط لرل ط لزأر ء ط ل  د وط لوير ءطم د  طولأفلفد طل  ودر رط للنمدرط د طولأفدسط 

 للشددددلرفعط ي ددددو للرف ط ل يف دددد  طدر  دددد طفللدددد ط ل دددد د وط لويددددر ءط دددد ط لصددددفت طةللادددد ط لةف لدددد ط
 2020 ط   ط01 ط لاددط10نأ الل طنولفسطللفل   طلةل ط يند ع ط للةلدط

ونفلتطقألف ط لولأفسطنلل  د وطأ لصمأكط لوير ءطلللشلرفعط ل يف د طأل دوططو د طأذ ط لدر   ط لو
 ي ونل طرألف طأذ ط ل أعطلتط لولأفسط للنومرط  طوفقفق ط لل دل عط لنف فد طأ ييوصدلدف طأ يةوللعفد ط
أ لصددفف .طوددداط يعولدددلدطعلدددوط للدد  فط لأصددد  ط لوفلفلددد ط لدددوطةل ددهط يعولدددلدطعلدددوطلددد  فطدر  ددد ط

سطعدرلطوةرند ط لصدفتطوأصدلوط لدر  د ط لدوط تط ل د د وط لويدر ءطودرونرط رونلردلطفلل  طلتطو 
أ فقددددلطنلي ددددو للر وط لفقفقفدددد ط لويددددر ءطأقتط ي ددددو للرط ف ددددلطف رددددأةطعلددددوط ناددددلدطقو يفدددد طأعددددداط

ط ي وا سطأوفقفاط يرنلح.ط
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ةدأد ط فصدلءط للشدلرفعط ل يف د ط للأطوول دسط د طأ  ط يوفرطوأصدسط لنلفدبط لدوطنادلط لوأصدفلوط
 ي دددو لد طلدددتط طأيدددعطلندددلدهطوأةف فددد طلل ددد د وط لويدددر ء طأ لملللددد طأ لنفدددبطعلدددوطردددراطولأفل دددل

طط لوةلرهط لدألف ط ل لةف .
أ وول ددوطدر  ددو لطعددتطأددذ ط لدر  دد طلددتطودد سط عولددلدط لنلفددبطعلددوطورنفدداط للشددلرفعط ل يف دد ط دد ط

 ود ل طنص  طعلل طلتطو سطدأل ط لصفت طعلوطعمسطدر و لط لو طيل لط ف لطندر   ط للشلرفعط لل
 در   طفلل طللدأسط لارنف 

 نملرةطلوولر ط نسطوازفزط ل  د وط لوير ءط  ط  أ اطر سط لللس طةللاد طلصدر وط  در نأل  ط
 2012لا مرط لةز  ر طلةل طأفد ط لنفبط  طو لف ط للأ ردط لنشرف  ط

اطر سط لللسطففبط ةدطو د طأذ ط لدر   ط لوط لنفبطعتط نسطوازفزط ل  د وط لوير ءط  طق أ 
هط أولددلاط لل ددو لرفتطعلددوط فددأطوط لويددر ءط دد ط  ددأ اطر سط للددلسطفةددذقتط ل لددأط ل ل ددسطلل دد د 

أددذ ط لدر  دد ط لددوطعددد ط وددل فط ددذمرطقأل ددل ط  دد طنالمددلتط  ددأ اطر سط للددلسط تططولوز فدددطأيدددطوأصددل
ل د د وط لويدر ءطولاهطدأر ط  ل فلط  طوان  ط لولأفدسطعدتطررفداط ل د د وط لويدر ء طملدلطوالدسط 

علوطزفلد ط لأع طنللنر لفط لنف ف طلللصدرفتطمللطلوصوطأذ ط لدر   ط لوطلةلأع طلتط لوأصفلوط
ل  لطأيعط يلاط فمألدأة ط ادلسطلددعاط  شدلءط  دأ اطر سط للدلسط لويدر ء طدعداطأوردأفرط يدأ وط

لألددددلوط للوالقددددد ط للللفدددد طأ ي ددددو للرف ط لويددددر ءطأ لصدددددفق طللنف ددددد  طوازفددددزط لشدددد ل ف طأوددددأ فرط للا
طنلي و للر وط لوير ء.

وول وطدر  و لطعتطأذ ط لدر   ط  طق  لطيل دلطندر  د طفللد ط ل د د وط لويدر ءطط د ط لددأسط لارنفد ط أ  
طعلوطعمسطأذ ط لدر   ط لو طيللوطندر   ط ل  د وط لوير ءط يرفلط قر.

 طف  و ط فلد ط  طشفللء ط يوير ط ييوصلد ط فأ ط لوفأس طلدعا ط الل  طم لف  ط لوير ء ط ل  د و  

ط ط للةلد ط ألفرأسط يملدفلف   طلةل  ط02لصر  ط لادد ط02  ط للرمزط01/00/2021  طلدرس   

 لقأل طللنفأبط يةوللعف طأ لة ل ف  طودأرط شمللف ط لنفبطفأسطقلف ط ل  د وط لوير ءطملصدرط

 صر؟.لولأفسط للشرأعلوط لوير ءط  طل

و ددد ط لدر  دد ط لددوطنفددبطدأرط ل دد د وط لويددر ءطم لفدد طفدف دد طلولأفددسط للشددرأعلوط لويددر ءطططططط

  طلصرطأفويقطلتط لدر   طدعاط ل فل لوط للصرف طللوأة ط فدأط ييوصدلدط رويدرط د طيدأءط

  دددور وفةف ط لو لفددد ط لل دددود ل  طألدددتطقأددداط لوأصدددفلوط لوددد طورةدددوطن دددلط لنلف ددد  طفلمدددتطل نفدددلبط

طنلف طوقففاطدأرط ل  د وط لوير ءط  طولأفسط للشلرفعط لوير ءط لو طو  دطفللفلط  طلصر. لل وق
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 تمهيد: 
خطت أسواؽ دوؿ العالـ مؤخرا وبدعـ مف الأمـ المتحدة خطوات ىامة باتجاه تشجيع التحوؿ نحو   

التمويؿ الأخضػر  وممػا ش شػؾ  يػو بػوف أسػواؽ رأس المػاؿ تاعػب دورا ىامػا  ػا ىػذا المجػاؿ  حيػث يم ػف 
لييئػات الراابػة والأسػػواؽ الماليػة والمسػػتامريف والشػر ات وجميػع الأطػػراؼ الأخػرا أف ي ػػوف ليػا دور مػػؤار 
باتجاه ىذا التحوؿ  وضمف ىذا الإطار جاءت مبادرة سوؽ التمويؿ الأخضر مف إطلاؽ وتسويؽ السندات 

 الفصؿ ماياا6 وسنتناوؿ  ا ىذا تمويؿ مرا قة ليذا التحوؿ الإاتصادي الياـ. ةالخضراء  ودا

 المبحث الأوؿ: مفاهيـ عامة حوؿ السندات الخضراء

 المبحث الثاني: الدور التنموي لمسندات الخضراء
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 مفاهيـ عامة حوؿ السندات الخضراءالمبحث الأوؿ: 
تماػػػؿ السػػػندات الخضػػػراء إحػػػدا الأدوات الماليػػػة الحدياػػػة نسػػػبيا  حيػػػث أصػػػبحت تحظػػػ  باىتمػػػاـ 

الأخيػػرة   ونيػػا توجػػو خصيصػػا لمسػػاندة مشػػروعات متصػػاة بالمنػػاخ أو البيئػػة  وىػػذا متزايػػد خػػلاؿ السػػنوات 
اشسػػػتخداـ المحػػػدد لامػػػواؿ التػػػا تػػػتـ تعبئتيػػػا لمسػػػاندة تمويػػػؿ مشػػػروعات معينػػػة ىػػػو الػػػذي يماػػػؿ السػػػندات 

 الخضراء عف السندات التقايدية.
 أسواؽ رأس الماؿ الخضراء :المطمب الأوؿ

يػػتـ  ييػػا طػػرح السػػندات الخضػػراء التػػا تعػػد نػػوع مبت ػػر مػػف السػػندات ىػػا اسػػواؽ الأسػػواؽ الماليػػة 
والتا ت وف عادة معفيػة مػف الضػرائب لتشػجيع تمويػؿ اشسػتامار  ػا المشػروعات التػا تيػتـ بالحفػاظ عاػ  
البيئػػػة وتقايػػػؿ نسػػػبة التاػػػوث    يػػػا سػػػندات تػػػرتبط باشسػػػتامارات الصػػػديقة لابيئػػػة وتصػػػدر لتعبئػػػة اشمػػػواؿ 

 .1وعات الخاصة بالمناخ وغيرىا مف اشمور المتعاقة بالشؤوف البيئيةلمساندة المشر 

سػػواا طوياػػة الأجػػؿ يػػتـ  ييػػا إصػػدار وتػػداوؿ الأوراؽ الماليػػة البيئيػػة  الخضػػراء   مػػف تعػػرؼ بونيػػا6  
أسػػػيـ وسػػػندات خضػػػراء بالإضػػػا ة إلػػػ  منتجػػػات ماليػػػة مبت ػػػرة  وتقػػػوـ الح ومػػػات والمؤسسػػػات العموميػػػة 

ات الماليػػػػة الدوليػػػػة  وبنػػػػوؾ التنميػػػػة وصػػػػناديؽ الاػػػػروات الوطنيػػػػة وصػػػػناديؽ التقاعػػػػد والخاصػػػػة  والمؤسسػػػػ
والتومينػػػات  وصػػػػناديؽ المنػػػػاخ بقصػػػػدار الأوراؽ الماليػػػػة بيػػػػرض تمويػػػػؿ حمايػػػػة البيئػػػػة ومواجيػػػػة التييػػػػرات 
المناخيػػػة  وتمويػػػؿ المشػػػاريع الضػػػخمة الصػػػديقة لابيئػػػة بالنسػػػبة لاح ومػػػات  والتوسػػػع  ػػػا ىػػػذا النػػػوع مػػػف 

 .2لمشاريع القائمة أو القياـ باستامارات خضراء جديدة بالنسبة لامؤسسات ا

خطت أسواؽ دوؿ العالـ مؤخرًا خطوات ىامة باتجاه تشجيع التحوؿ نحو اشاتصػاد الأخضػر  وممػا 
ش شؾ  يو بػوف أسػواؽ رأس المػاؿ تاعػب دورًا ىامًػا  ػا ىػذا المجػاؿ  حيػث يم ػف لييئػات الراابػة والأسػواؽ 

 .3والمستامريف والشر ات وجميع الأطراؼ الأخرا أف ي وف ليا دور مؤاػػر باتجاه ىذا التحوؿ المالية
والمتعػػػػاماوف  تعػػػػرؼ سػػػػوؽ رأس مػػػػاؿ بونيػػػػا  وسػػػػياة ياتقػػػػا خلاليػػػػا المشػػػػتروف والبػػػػائعوف والوسػػػػطاء
وتمارس ىػذه الآخروف  تتعامؿ ىذه السوؽ  ا الأصوؿ والأدوات المالية طوياة الأجؿ  الأسيـ والسندات  

والإاتصػػػادي  المػػػالا السػػػوؽ مػػػف خػػػلاؿ بعػػػض مؤسسػػػاتيا القػػػػائدة دورا بػػػالو الأىميػػػة  ػػػا إحػػػداث التػػػوازف

                                                           
التمويؿ الأخضر كألية لدفع مشاريع الطاقة المستدامة تجارب دولية مع الإشارة رمضاف إيماف  ىرموش إيماف  مقيمح صبري   - 1

 . 033  ص9305  أ توبر 30  العدد 30  المجاد JFBEمجمة إقتصاد الماؿ والأعماؿ  -لحالة الجزائر
وؿ نحو نموذج الأسواؽ المالية الخضراء كألية لتمويؿ الاستثمارات البيئية والتحسامية معقاش  ونادية العقوف   - 2

 .00-00ص  34العدد   9304دراسات وأبحاث إاتصادية  ا الطااات المتجددة   مجاة الاقتصادالأخضر
3
   9303جانفا  دبا  01  اتحاد ىيئات الأوراؽ المالية العربية  العدد أخبار الاتحاد أسواؽ رأس الماؿ الخضراءطريؼ جايؿ   -  

 .30ص
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والحفػػػاظ عاػػػ  اشسػػػتقرار النقػػػدي   ضػػػلا عػػػف  ونيػػػا أليػػػة ميمػػػة  ػػػا تعبئػػػة واسػػػتقطاب المػػػدخرات وتحريػػػؾ 
ات العجػػػػز  ػػػػا المػػػػوارد رؤوس الأمػػػػواؿ مػػػػف القطاعػػػػات ذات الطااػػػػة التمويايػػػػة الفائضػػػػة إلػػػػ  القطاعػػػػات ذ

 .4المالية
مػػع الإشػػارة إلػػ  تييػػر المنػػاخ باعتبػػاره أحػػد أىػػـ اشتجاىػػات طوياػػة الأجػػؿ التػػا تشػػ ؿ خطػػرًا عاػػ  
اشستامارات مف ابؿ المستامريف المؤسسييف ال بار ومديري الأصوؿ   قف الأسواؽ رأس الماؿ تدرؾ بش ؿ 

لامنتجػات الخضػراء التػا توجػو التمويػؿ نحػو المشػاريع متزايد أىمية التمويؿ الأخضر   مف خػلاؿ التػروي  
والمبػػادرات المفيػػدة بيئيًػػا  يػػتـ دعػػـ تحػػوؿ الأسػػواؽ الماليػػة مػػع اػػدر أ بػػر مػػف الشػػفا ية والإ صػػاح  وبػػذلؾ 

 تستفيد العديد مف المؤسسات المالية بالفعؿ مف ىذه الفوائد والفرص. 
 ونو  ونو  لندف  لو سمبورغ  باريس  سنيا ورة  عا  سبيؿ المااؿ  تعد المرا ز المالية  ا دبا  ى

وستو يولـ مجرد أمااة عا  أولئؾ الذيف يعماوف بالفعؿ ليصبحوا  مرا ز تمويؿ خضراء  دولية أو إاايمية  
 عا  اتخاذ إجراءات 9303بناءً عا  ىذا الزخـ اتفقت مجموعة مف ممااا المرا ز المالية  ا عاـ 

طػػػلاؽ شػػػب ة دوليػػػة مػػػف المرا ػػػز الماليػػػة مػػػف أجػػػؿ إسػػػتراتيجية بشػػػوف التمويػػػؿ الأ خضػػػر والمسػػػتداـ  واب
اشسػػتدامة  وتسػػتفيد أسػػواؽ الأوراؽ الماليػػة أيضًػػا مػػف الفػػرص التػػا يقػػدميا التمويػػؿ الأخضػػر  وتاعػػب 
أدوارًا رئيسػية  ػا تطػػوير المرا ػز الخضػراء  ػػا أسػواايا  ومػػع نمػو الفػرص الماليػػة لمنتجػات اشسػػتامار 

سػػتامار الجديػػدة  ػػا الظيػػور ويػػتـ سػػرد منتجػػات جديػػدة   مػػالا ابػػت أف مؤشػػرات الأخضػػر يسػػتمر اش
الأسػػػػيـ الخضػػػػراء مػػػػف بػػػػيف المنتجػػػػات الخضػػػػراء الأخػػػػرا  وتتفػػػػوؽ  ػػػػا أداءىػػػػا عاػػػػ  معاييرىػػػػا غيػػػػر 

 .5الخضراء  مما يؤدي إل  زيادة الطاب وتطوير منتجات خضراء جديدة

 المؤشر العالمي لمتمويؿ الأخضر  GGFI 
بيػػدؼ الجمػػع بػػيف  9303 ػػا عػػاـ  GGFC المجاػػس العػػالما لاتمويػػؿ الأخضػػرتػػـ إنشػػاء 

اشتحادات العالمية والإاايمية الرئيسية وأصػحاب المصػاحة الآخػريف المشػار يف  ػا التمويػؿ الأخضػر  
تضا رت جيود الصناعة لتنسيؽ الجيود لتعزيػز التمويػؿ الأخضػر  وتسػييؿ التلااػا بػيف الأسػواؽ  ػا 

إل  تيطية مجموعة متنوعة مف المنتجات بما  GGFC جاؿ و ئات الأصوؿ أيضا   ما تيدؼىذا الم
 ػػا ذلػػؾ السػػندات والقػػروض والػػديوف الخاصػػة والأسػػيـ والأوراؽ الماليػػة المسػػتردة الأصػػوؿ والأسػػػواؽ 

 .المختاطة

                                                           
 .00  ص9303  الأردف6 دار حامد  الأدوات المالية المشتقة سياـ عيساوي  - 4
إلى  6102في تمويؿ التنمية باستخداـ السندات الخضراء خلاؿ الفترة قراءة في التجربة العربية  ، زىوانا رضا ،عيساوي سياـ -5

 .32-31  ص9393مجاة التنمية الإاتصادية  جواف  ،6161



سندات الخضراءال سوؽ                          الفصؿ الأوؿ:            
 

 
5 

رأس   والرابطػػة الدوليػػة لسػػوؽ GFMAمػػف ابػػؿ الرابطػػة العالميػػة لاسػػواؽ الماليػػة  GGFCتوسسػػت 
   مجاس السندات الميطاة الأوروبا(EBF)  واتحاد المصارؼ الأوروبا(ICMA)الماؿ

(EMF-ECBC) ومعيػد التمويػؿ الػدولا  (IIF)  وجمعيػة سػوؽ القػروض(LMA)  واشتحػاد العػالما
والمائػدة الماليػة الأوروبيػة  CERESلابورصات  وتشارؾ منظمػات أخػرا بصػفة مرااػب  بمػا  ػا ذلػؾ 

 .(EFR) المستديرة

لقيػػاس جػػودة وعمػػؽ المنتجػػات الماليػػة الخضػػراء عبػػر المرا ػػز الماليػػة العالميػػة تحػػديًا  GGFIيماػػؿ 
 قػػػد تػػػـ اشعتػػػراؼ بػػػذلؾ مػػػف ابػػػؿ الأمػػػـ المتحػػػدة والييئػػػات الدوليػػػة الأخػػػرا   مػػػا توجػػػد العديػػػد مػػػف    بيػػػرًا

ادرات  حيػث يسػع  إلػ  م مػلًا ليػذه المبػ GGFI المبادرات حوؿ اشسػتدامة والمحا ظػة عاػ  المنػاخ  ويعػد
استخداـ تقنيات إحصائية متقدمة لسػد الفجػوات  ػا البيانػات الحاليػة مػف خػلاؿ الجمػع بػيف العوامػؿ ال ميػة 

 .وتصورات المتخصصيف  ا الخدمات المالية وغيرىـ مف الخبراء
عا  أساس مستمر ونشر التحدياات مرتيف  ا السنة   GGFI ويتـ جمع ومسح البيانات الخاصة بػ

وىو بذلؾ يعتبر المؤشر حساسًا لاتييرات  ا الوات الفعاا  ا بيئة السياسة الدوليػة والتطػورات  ػا أسػواؽ 
 9393 اف  ا أ توبر  32وآخرىا المؤشر  9304وأوؿ مؤشر  اف  ا مارس  الخدمات المالية
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 المطمب الثاني: السندات الخضراء
المبت ػرة الموجيػة لتمويػؿ المشػاريع الصػديقة لابيئػة السندات الخضراء مف الأدوات المالية التموياية   

مػػف ابػػؿ بنػػؾ اشسػػتامار الأوروبػػا الػػذي لقػػ  ابػػوش عالميػػا  9333حيػػث تػػـ إصػػدار أوؿ سػػند أخضػػر سػػنة 
 وعربيا.

 لفرع الأوؿ: تعريؼ السندات الخضراءا

6 عا  أنيا أوراؽ مالية ذات الدخؿ الاابت والتا تر ع  grenn bonds تعرؼ السندات الخضراء 
مػػف رأس المػػاؿ لامشػػروع مػػع  وائػػد بيئيػػة محػػددة  وغالبيػػة السػػندات الخضػػراء التػػا تصػػدر مػػف المؤسسػػات 
الماليػػػة الدوليػػػة والعامػػػة والصػػػناديؽ المختافػػػة ىػػػا سػػػػندات المنػػػاخ وتصػػػدر مػػػع معػػػدؿ اابػػػت مػػػف الفائػػػػدة 

 6حقاؽ. واشسترداد ال امؿ عند اشست

تعػػػرؼ السػػػندات الخضػػػراء عاػػػ  أنيػػػا سػػػندات تسػػػتخدـ عائػػػداتيا لتمويػػػؿ أو إعػػػادة تمويػػػؿ   ايػػػا أو 
 جزئيا مشاريع 

 .7خضراء جديدة أو مستمرة

وتعرؼ أيضا عا  أنيا عبارة عف ارض صادر  ػا السػوؽ مػف ابػؿ شػر ات لامسػتامريف لتم يػنيـ 
 الطااػػة المتجػػددة   فػػاءة الطااػػة  الإدارة المسػػتدامة مػػف تمويػػؿ مشػػاريع المسػػاىمة  ػػا التحػػوؿ اشي ولػػوجا 

لانفايػػات والميػػاه  اشسػػتخداـ الأماػػؿ لاراضػػا والنقػػؿ النظيػػؼ والت يػػؼ مػػع تييػػر المنػػاخ...  وتختاػػؼ عػػف 
 .8السندات التقايدية  ا الطابع الأخضر لامشاريع الممولة

ريع الخضػػػراء ماػػػؿ مشػػػاريع وتسػػػم  السػػػندات الخضػػػراء بػػػذلؾ لأف عوائػػػدىا تسػػػتخدـ لتمويػػػؿ المشػػػا
 الطااة النظيفة أو مشاريع النقؿ الح ومية التا تقاؿ مف اشنبعااات.

 ويم ف تعر يا أيضا عا  أنيا6 سندات ذات دخؿ اابت تموؿ اشستامارات ذات الفوائد البيئية والمتعاقة  

 ات الصاة بالبيئة. بالمناخ  ويم ف أف ت وف السندات الخضراء بماابة تحوط  ضد المخاطر المالية ذ

                                                           
6
ورقة بحثٌة مقدمة إلى المؤتمر الدولً حول منتجات فعالية الهندسة المالية في التحول إلى الإقتصاد الأخضر،  أوصالح  عبد الحلٌم، - - 

 .22ماي ، ص  6و ا5الجزائر ، ٌومً  –وتطبٌقات والإبتكار والهندسة  المالٌة بٌن الصناعة المالٌة التقلٌدٌة، لمنعقد بجامعة سطٌف 

 
7
 -  climate-bonds, date de consultation, 25/02/2018http://www.climate bonds.ne/category/climate-bond. 

8
 - http://www.argaam.com/ar/article/article detail/id/497471 date de concultation 26/02/2018. 

http://www.argaam.com/ar/article/article%20detail/id/497471


سندات الخضراءال سوؽ                          الفصؿ الأوؿ:            
 

 
7 

أو أنيػػا السػػندات التػػا توجػػو حصػػياة إصػػدارىا للاسػػتامار  ػػا مشػػاريع صػػديقة لابيئػػة  وىػػا ماػػؿ السػػندات 
   9الأخرا ل نيا تتطاب معايير ومبادئ ر يعة خاصة بيا وبالمشاريع المختارة لاتمويؿ

 6 10وتختاؼ السندات الخضراء عف بااا السندات مف حيث   

 اد ت وف مف المؤسسات المالية الدولية  الح وماتف البنوؾ العامةف الشر ات التجارية  بنوؾ _ المصدر: 

 التنمية؛

اػػػد ت ػػػوف بمعػػػدشت معدومػػػة  وبسػػػعر  ائػػػدة اابػػػت  أو معػػػدؿ عػػػائـ أو مػػػرتبط بمؤشػػػرات _قيمػػػة المعػػػدؿ: 
 الأداءالبيئا؛

اػػػروض القطػػػاع العػػػاـ  أو  تػػػدعـ مػػػف أصػػػوؿ مؤسسػػػات الإصػػػدار  ماػػػؿ الرىػػػوف العقاريػػػة أوالتوريػػػؽ: _
  مضمونة مف طرؼ االث.

ومػػف التعػػاريؼ السػػابقة نسػػتنت  أف السػػندات الخضػػراء ىػػا سػػندات إسػػتدانة تصػػدر لتحصػػؿ  ييػػا   
 عاػػػ  المػػػاؿ شػػػريطة أف يسػػػتخدـ  ػػػا مشػػػروعات متخصصػػػة بالمنػػػاخ والبيئػػػة  و قػػػا لبيانػػػات البنػػػؾ الػػػدولا.

عاييػػا لمسػػاندة تمويػػؿ مشػػروعات معينػػة  ىػػو الػػذي يميػػز واشسػػتخداـ المحػػدد لامػػواؿ التػػا تػػتـ الحصػػوؿ 
السػػندات الخضػػراء عػػف السػػندات التقايديػػة  حيػػث يقػػيـ المسػػتامروف الأىػػداؼ البيئيػػة المحػػددة لامشػػروعات 

 التا تيدؼ السندات إل  مساندتيا و قا لابنؾ.

  

                                                           
  مجاة رماح لابحوث والدراسات  مر ز دور الصكوؾ الخضراء في تحقيؽ تحقيؽ التنمية المستدامة في ماليزياعراوب و ريد  ورتؿ  خديجة  - 9

   ص9302  جواف04البحث وتطوير الموارد البشرية  العدد 
10

  - sustinable prosperity, green bonds, date de consultation:25/02/2018.  

www. Sustainable prosperity.ca                
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 العالمية الخضراء السندات سوؽ لفرع الثاني: تطورا

  بقصػدار بنػؾ اشسػتامار الأوروبػا سػندات بيئيػة بمباػو 9333الخضػراء عػاـ ظير سػوؽ السػندات        
مايػػوف يػػورو  وجيػػت لتمويػػؿ الطااػػة المتجػػددة و فػػاءة الطااػػة .وشحقػػا بػػدأت اشصػػدارات تتوسػػع بعػػد  233

ذلؾ مع اشصدارات القاياة الأول  مف بنوؾ التنمية متعددة اشطراؼ . بدأت ىذه السػوؽ بقصػدار مجموعػة 
لأوؿ سػػند أخضػػر مسػػجؿ عػػاـ  الػػدولا  البنػػؾ الػػدولا لونشػػاء والتعميػػر  ومؤسسػػة التمويػػؿ الدوليػػة  البنػػؾ
مايوف دوشر  سندات بيئية استجابة لطابات المؤسسات اشستامارية ال برا التا  003ما مجموعو  9334

ذلؾ الحيف أصػدر تبحث عف استامارات نقدية تدعـ بش ؿ صريح تمويؿ المشاريع المرتبطة بالمناخ  ومند 
صفقة بامانا عشرة عماػة. تػو ر سػندات  003مايارات دوشر مف خلاؿ  03البنؾ سندات خضراء بحوالا 

البنػػػؾ الػػػدولا الخضػػػراء لامسػػػتامريف الفرصػػػة لػػػدعـ الحاػػػوؿ البيئيػػػة مػػػف خػػػلاؿ سػػػند يسػػػتفيد مػػػف التصػػػنيؼ 
نحػػو  9302خضػػراء حتػػ  مػػارس اشئتمػػانا الممتػػاز لابنػػؾ الػػدولا. بايػػت ايمػػة مػػا تػػـ اصػػداره مػػف سػػندات 

% مػػػف ىػػػذه اشصػػػدارات   مػػػا شػػػيد عػػػاـ 04مايػػػار دوشر  اسػػػتحودت الشػػػر ات الصػػػينية عاػػػ  نسػػػبة  05
   ػػا سػػوؽ السػػندات الخضػػراء بػػووؿ Hyundai Capital Servicesدخػػوؿ الشػػر ة ال وريػػة  9302

 اصدار ليا.
 فػػا بعػػض المنػػاطؽ تعػػزز ىػػذه تطػرح سػػندات البنػػؾ الػػدولا الخضػػراء عاػػ  الػػدوؿ للا تتػاب  ييػػا  

مدادات  السندات مشاريع الطااة المتجددة  و ا تونس تساعد ىذه السندات عا  تحسيف ال فاءة  ا الري واب
الميػػاه المسػػتمرة  ػػا المنػػاطؽ الريفيػػة  و ػػا  ولومبيػػا والم سػػيؾ تػػدعـ ىػػذه السػػندات وسػػائؿ النقػػؿ الجمػػاعا 

 .11التا تتسـ ب فاءة استخداـ الطااة
  

                                                           
 .930-930  ص0553  عماف   سنة ، الإقتصاد الأخضر مف النظري إلى التطبيقيطريؼ جايؿ - 11
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 الثالث: أنواع السندات الخضراء الفرع

 126تتماؿ أنواع السندات الخضراء  يما ياا

  :سػػنوات  سػػندات متوسػػطة 1ىنػػاؾ سػػندات اصػػيرة الأجػػؿ أي أاػػؿ مػػف مػػف حيػػث فتػػرة الإسػػتحقاؽ
 سنوات. 03سنوات  سندات طوياة الأجؿ أ ار مف  03إل   1الأجؿ مف

  :إل  نوعيف منيا6 وتقسـمف حيث قابمية الإسترداد قبؿ موعد الاستحقاؽ 
وىػذا بموجػب عقػد الشػر ة بحقيػا باسػترداد ايمػة سندات قابمة للاسترداد قبؿ موعد استحقاقها:  -

 ابؿ تاريخ اشستحقاؽ.السند 
سندات غير ااباة للاسػترداد6 وىػا السػندات التػا تػنص شػروطيا عاػ  حػؽ الشػر ة  ػا اسػترداد -

 المباو المستامر بالسند  ا تاريخ اشستحقاؽ.
 ويػػتـ ىػػذا بموجػػب العقػػد الػػذي يػػنص عاػػ  تحويػػؿ ايمػػة السػػند : حيػػث قابميػػة التحويػػؿ لأسػػهـ مػػف

 الشر ة شرط موا قة حامؿ السند عا  ذلؾ.لأسيـ  ا 
  :العائػػد ال ايػػر مػػف الأنػػواع   ينػػاؾ سػػندات ذات عائػػد اابػػت  لاسػػندات مػػف حيػػثمػػف حيػػث العائػػد

يحتسب  ييا معدؿ ال ربوف عا  أساس ىذا العائد  سندات ذات عائػد متييػر  يتييػر ال ربػوف تبعػا 
لاعائػػد الػػذي يػػتـ تيييػػره  ػػؿ  تػػرة زمنيػػة  سػػندات صػػفرية ال ربػػوف وىػػا التػػا لػػيس ليػػا عائػػد ويػػتـ 

ؽ السػند يػد ع المصػدر القيمػة الإسػمية ال اخاػة لاسػند وىػو طرحيا بيعر منخفض جدا وعند استحقا
الفػرؽ بػيف ايمػة السػند اشسػمية وسػعره المخفػػض ويسػاوي ىػذا الفػرؽ المػد وعات المنتظمػة التػ  اػػد 

 ت وف استحقت عا  صاحب السند خلاؿ حياتو.
 :تعط  ىذه السندات  ا حاؿ وجود صماف عينا حيث يتـ رىف أصؿ اابت  مف حيث الضماف 
 ينػػو   عقػػار أو سػػيارة لإصػػدار المسػػتندات وي ػػوف لحامػػؿ ىػػذا السػػند الأولويػػة  ػػا اسػػترداد ايمػػة بع

السػػند الخػػاص بػػو مػػف بيػػع ىػػذه الأصػػوؿ عنػػد التصػػفية ابػػؿ غيػػرىـ مػػف الػػدائنيف أمػػا السػػندات التػػا 
 ليس ليا ضماف محدد  يا التا ت وف الشر ة ضامة لسدادىا لذلؾ ش تطاب ضماف عاييا.

 : خطوات عممية إصدار السندات الخضراء لرابعا الفرع

يتبػػيف أف الخطػػوات التػػػا يتبعيػػا معظػػػـ مصػػدري السػػػندات الخضػػراء تنػػػدرج بوجػػو عػػػاـ  ػػا أربعػػػة 
 136 ئات

 
                                                           

12
مجلد الدراسات المالية  "؟يمكف للأسواؽ المالية أف تنجح حيث فشؿ عاشقو البيئة هؿ" :مدا عوف جدد عف البيئة - 

 .00 ص01المجادالمصرفية،
13

 .13-11، ص2135ٌولٌو13   وحدة إدارة الخزانة بالبنؾ الدولي  الأاار –السندات الخضراء لابنؾ الدولا   - 
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 تحديد معيار إختيار المشروع: .0
و يمػا  يحدد مصدر السندات نوع المشروعات الخضراء التا يريػد تمويايػا مػف خػلاؿ ىػذه السػنداتف

يتصػػػػؿ بالبنػػػػؾ الػػػػدولا يجػػػػب أف تسػػػػاند المشػػػػروعات المؤىاػػػػة اشنتقػػػػاؿ إلػػػػ  التنميػػػػة منخفضػػػػة اشنبعااػػػػات 
ال ربونية والنمو القادر عا  الصػمود  ػا مواجيػة تييػر المنػاخ  وغالبػا مػا تجػري مراجعػة معػايير اشختبػار 

بالمعايير الفنية التػا تاقػ  ابػوش  وتقييميا مف جانب طرؼ خبراء خارجييف لطمونة المستامريف بونيـ يو وف
عامػػا  واػػد تػػـ تحديػػد معػػايير البنػػؾ الػػدولا لاسػػندات الخضػػراء بالتشػػاور مػػع المسػػتامريف الأوائػػؿ وخضػػعت 

  واػد خاػص المر ػز  CICEROلمراجعة مستقاة لمر ز البحوث الدولية لامناخ والبيئة  ا جامعػة أوسػاو  
ؾ الدولا   قف معايير البنؾ أىاية المشروعات التا تتيح أساسػا إل  أنو بالإضا ة إل  ىي ؿ الحو مة بالبن
 سايما شختيار مشروعات صديقة لابيئة.

 تنفيذ عممية اختيار المشروعات:  .6

تمر  ؿ مشروعات البنؾ الدولا ومنيا المشروعات التا تاق  مساندة مػف خػلاؿ سػنداتو الخضػراء 
ص المب ر  وتحديد الأاار البيئية أو اشجتماعية المحتماة  بعماية دايقة لامراجعة والموا قة تشتمؿ عا  الفح

و يفيػػة إدارتيػػا والحصػػوؿ عاػػ  موا قػػة مجاػػس المػػديريف التنفػػذييف لابنػػؾ  وبعػػد ذلػػؾ خبػػراء الشػػؤوف البيئيػػة 
بدراسػة المشػروعات التػػا تمػت الموا قػة عاييػػا لتحديػد مػا يحقػػؽ منيػا معػايير البنػػؾ الػدولا لاىايػة إصػػدار 

 ء.سندات خضرا
 تخصيص وتوزيع حصيمة إصدار السندات: .3

ي شػػػؼ مصػػػدر السػػػندات الخضػػػراء  يػػػؼ سػػػيقوـ بفصػػػؿ حصػػػياة إصػػػداره  وتقػػػديـ مخصصػػػات دوريػػػة 
 للاستامار المؤىاة  ويودع البنؾ الدولا حصياة السندات الخضراء  ا حساب خاص  ويستامر 

و قػػػػا لسياسػػػػتو المتحفظػػػة الخاصػػػػة بالسػػػػيولة حتػػػ  يػػػػتـ اسػػػػتخداميا لمسػػػاندة مشػػػػروعات السػػػػندات  الأمػػػواؿ
الخضراء المؤىاة ويجري عا  نحو دوري تخصيص الأمواؿ بمقدار مساو لاػد عات المنصػر ة لامشػروعات 

 المؤىاة.
 الرصد والإبلاغ:  .4

اسػػتخداـ حصػػياة الإصػػدار يتػػابع مصػػدر السػػندات تنفيػػذ المشػػروعات الخضػػراء ويقػػدـ تقػػارير عػػف 
لخضػراء والآاار المتواعة عا  اشستدامة البيئية  ويتضمف المواػع اشل ترونػا لابنػؾ الػدولا عػف السػندات ا

اػػار لامشػػروعات المؤىاػػة لاتمويػػؿ بالسػػندات الخضػػراء  مػػع روابػػط إلػػ  إلػػ  ماخصػات ومؤشػػرات رئيسػػية لا
 .14واائؽ ذات صاة ومعاومات أ ار تفصيلا عف المشروعات

 ومؤسساتها الداعمة : مبادئ السندات الخضراءالثالمطمب الث
 سنتناوؿ  ا ىذا المطاب مبادئ السندات الخضراء  وم ونات ىذه المبادئ ومؤسساتيا الداعمة.      
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 الفرع الأوؿ: مبادئ السندات الخضراء  

ضمف ىذا الإطار  بدأت مجموعة مف البنوؾ  ا وضع مبادئ السػندات الخضػراء التػا تحػدد إطػار       
 Association capital » إصػػدار السػػندات الخضػػراء  واػػد أصػػدرت رابطػػة أسػػواؽ رأس المػػاؿ الدوليػػة

markets the international »   9301  النسػخة الأخيػرة مػف ىػذه المبػادئ وذلػؾ  ػا شػير مػارس  
وتعتبػر ىػذه المبػادئ توجيييػة واختياريػػة  حيػث تيػدؼ إلػ  ضػماف الشػػفا ية وتعزيػز الإ صػاح والنزاىػة ممػػا 
يساىـ  ا تطوير سوؽ السندات الخضراء مف خلاؿ توضػيح الطػرؽ المااليػة لإصػدار السػندات الخضػراء  

حيث تو ر لامصػدريف ويم ف استخداـ ىذه المبادئ مف ابؿ  ا ة الأطراؼ ذات العلااة بسوؽ رأس الماؿ  
 .   15التوجييات المتعاقة بالجيات الرئيسية المشار ة  ا إطلاؽ سندات خضراء ذات مصدااية

  ي مف المبدأ الأساسا شاتراض سندي مف  ئة السندات الخضراء  ا تخصيص الأمواؿ التا تـ  

رؼ مصدر السندات جمعيا حصريا لتمويؿ مشاريع خضراء   ما تقتضا مبادئ السندات الخضراء بوف يع
الخضػػػراء بشػػػ ؿ تفصػػػياا التوجػػػو البيئػػػا لمشػػػروعو أو مشػػػاريعو ممػػػا يسػػػمح لػػػو بقدراجػػػو ضػػػمف المشػػػاريع 

 الخضراء المقبولة و ؽ معايير القبوؿ وأىداؼ اشستدامة البيئية. 

ودائما و ؽ توصيات مبادئ السندات الخضراء المتعاقة بواجبات مصدري السػندات الخضػراء  يتعػيف عاػ  
 شء المصدريف اتخاذ المقتضيات اللازمة لاتو د مف أف مباو السندات الخضراء ىؤ 

 .16المتداولة ىو مرتبط بش ؿ دائـ بجاري التمويلات  المرصدة لامشاريع الخضراء المستو ية لاشروط

ندات  ما تساعد ىذه المبادئ المستامريف مف خلاؿ تعزيز توا ر المعاومات اللازمة لتقييـ الأار البيئػا لاسػ
 الخضراء  وتساعد أيضا  ا عماية اش تتاب مف خلاؿ الإ صاح  وتؤ د ىػذه المبػادئ عاػ  شػفا ية عمايػة
اشصػػدار وال شػػؼ عػػف المعاومػػات المتعاقػػة بالجيػػات المصػػدرة  ممػػا يم ػػف المسػػتامريف  والبنػػوؾ  والبنػػوؾ 

 يػػـ خصػػائص أي سػػندات اشسػػتامارية  وشػػر ات التػػوميف  والوسػػطاء  وجميػػع الأطػػراؼ ذوي العلااػػة مػػف 
ا الجيػػات خضػػراء   مػػا تؤ ػػد المبػػادئ عاػػ  داػػة وسػػلامة المعاومػػات التػػا سػػيتـ ال شػػؼ عنيػػا والتػػا تو رىػػ

 .المصدرة لأصحاب المصاحة

وت مػػػف السػػػندات الخضػػػراء  مػػػف تنويػػػع أنشػػػطة المسػػػتامريف وزيػػػادة التعػػػاوف بيػػػنيـ ور ػػػع الػػػوعا بونشػػػطة 
 اعاػ  تعبئػة تمويػؿ مػف القطػاع الخػاص لأغػراض الأنشػطة التػالمصدر والمساىمة  ا بناء سػوؽ تسػاعد 

تتر ػػز عاػػ  المنػػاخ وت ػػوف صػػديقة لابيئػػة  ومػػف المسػػاـ بػػو أف السػػندات الخضػػراء ت ػػوف مسػػعرة بمسػػتويات 
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اريبػػة جػػدا مػػف السػػندات التقايديػػة  ومػػف اػػـ  ػػقف المسػػتامريف ش يبػػدوف اسػػتعداد لاتخاػػا عػػف العائػػد أو د ػػع 
الجانػػب البيئػػا لاسػػند ومػػا يتصػػؿ بػػو مػػف تقػػارير  وبػػالرغـ مػػف ذلػػؾ يشػػير مراابػػو ىػػذه ت افػػة إضػػا ية مقابػػؿ 

الوؽ حدياة النشوة إل  الطاب والتفضيؿ المتزايد لاسندات الخضراء مػف جانػب عػدد متزايػد مػف المسػتامريف 
تقايديػة التقايدييف  و ضلا عف ذلؾ استطاع مستامرو السندات الخضراء البيع بوسعار أعا  مف السندات ال

 .17بسبب ندرة السندات الخضراء

 186وتت وف ىذه المبادئ مف أربعة م ونات ىا

 معايير استخداـ العائدات:  -
لتمويػػػػػػؿ أو اعػػػػػػادة تمويػػػػػػؿ المشػػػػػػروعات الخضػػػػػػراء أو لػػػػػػدعـ البحػػػػػػث والتطػػػػػػوير  اسػػػػػػتخداـ العائػػػػػػدات

ظايػا دمػ  المشػروعات  التطويرالأخضر   وتحدد مبادئ السػندات صػراحة الفئػات المؤىاػة التػا يم ػف  ػا 
 ػػا خانػػة الاػػوف الأخضػػر  بحيػػث ت ػػوف ىػػذه المشػػاريع واضػػحة الفوائػػد البيئيػػة وتسػػاىـ  ػػا تحقيػػؽ أىػػداؼ 
 التنمية المستدامة  ماؿ التخفيؼ مف تيير المناخ والحفاظ عا  الموارد الطبيعية ومنع التاوث وم ا حتو.

 عممية تقييـ المشروع واختياره:  -

ت الخضراء التواصؿ بشفا ية ووضوح ونزاىة مػع المسػتامريف لتحقيػؽ أىػداؼ عا  مصدري السندا  
 اشستدامة.

 إدارة العائدات:  -

يضػػاؼ  صػػا ا عائػػدات السػػندات إلػػ  حسػػاب  رعػػا  وأف تػػتـ عمايػػة إدارة العائػػدات مػػف طػػرؼ مػػداؽ 
 راء.حسابات أو أي طرؼ آخر لتحقؽ مف طريقة التتبع الداخاية وتخصيص عائدات السندات الخض

 التقارير أو الإبلاغ عف الاستخداـ الفعمي للأمواؿ: -
يتعيف عا  المصدر الإبلاغ عف تخصيص واستخداـ العائدات لامشػروعات الخضػراء المؤىاػة  وتحػدد 
اائمػػػػة المشػػػػاريع التػػػػا تػػػػـ دعميػػػػا بعائػػػػدات السػػػػػندات  و ػػػػذلؾ وصػػػػؼ مػػػػوجز لتاػػػػؾ المشػػػػاريع  والمبػػػػػالو 

ويػػتـ الإبػػلاغ عػػادة  ػػا تقريػػر سػػنوي عػػف طريػػؽ النشػػرات الإخباريػػة أو المخصصػػة ليػػا وتوايرىػػا المتواػػع  
تحػػػدياات المواػػػع أو التقػػػارير الماليػػػة المر وعػػػة عػػػف اشسػػػتامارات المحػػػددة التػػػا يػػػتـ الحصػػػوؿ عاييػػػا مػػػف 

لامشػػاريع  عائػػدات السػػندات  حيػػث يم ػػف لامصػػدر تحديػػد اائمػػة المشػػاريع الخضػػراء  وتقػػديـ وصػػؼ مػػوجز
 الخاصة ب ؿ منيا. وتحديد المخصصات 

                                                           
 .30نفس المرجع  ص - 17
  مجاة الإستثمارية النظيفةالسندات الخضراء كأداة تمويمية للإنخراط المبكر في تمويؿ المشاريع  اطمة ب دي  خبازي  اطمة الزىراء  - 18

 .003  ص9393  30  العدد 03الإبداع  المجاد 



سندات الخضراءال سوؽ                          الفصؿ الأوؿ:            
 

 
13 

لتحقيؽ المزيد مف الشفا ية والنزاىػة  ػا السػوؽ ىػذا النػوع مػف السػندات عماػت عػدة دوؿ ومؤسسػات بشػ ؿ 
 جماعا وبش ؿ مستقؿ عا  تطوير معاييرىا التا تحدد أ ضؿ الممارسات لإصدار السندات الخضراء 

 ف.عمدت بعض الدوؿ عا  تنظيـ اواعد محاية خاصة بيا ماؿ اليند والصي

غػػراض البيئيػػة تظػػؿ غيػػر مسػػمات وغيػػر تجػػدر الإشػػارة إلػػ  أنػػو ىنػػاؾ العديػػد مػػف السػػندات تعػػد ميمػػة لأ 
مصػػػػػادؽ عاييػػػػػا بونيػػػػػا خضػػػػػراء.  مػػػػػا أطاقػػػػػت و البػػػػػات التصػػػػػنيؼ اشئتمػػػػػانا خػػػػػدمات التقيػػػػػيـ الأخضػػػػػر 

  المخصصة لتصنيؼ السندات الخضراء.
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 خضراء:الفرع الثاني: المؤسسات الداعمة لمتمويؿ بالسندات ال
مجموعػػة البنػػؾ الػػدولا ىػػا إحػػدا ا بػػر الجيػػات المصػػدرة لاسػػندات الخضػػراء  ػػا العػػالـ  واػػد تعػػد 

 سند أخضر منذ  933مايوف دوشر مف خلاؿ إصدار أ ار مف  02عبوت ما يزيد عف 
 ما يساعد البنؾ الدولا أيضا الباداف عا  انشاء أسواؽ جديدة لاتمويؿ الأخضر   عا  سبيؿ الماػاؿ  يعػد 

مايػػػوف دوشر  لمسػػػاندة تػػػدابير  13أوؿ سػػػوؽ صػػػاعدة تصػػػدر سػػػند أخضػػػر سػػػياديا  حيػػػث عبػػػوت    يجػػػا 
إلػ     يجػا انتقػاؿ التخفيؼ مف تيير المناخ والت يؼ مع أااره  إذ ستستخدـ حصياة ىذا السػند  ػا تمويػؿ 

ااتصاد منخفض ال ربػوف مػع بنػاء اػدرتيا عاػ  مواجيػة الآاػار الناشػئة عػف تييػر المنػاخ  ػا الواػت نفسػو  
 ولـ يستيرؽ إصدار ىذا السند الأخضر إش أربعة أشير.

سػػندا أخضػػر مقومػػا بامػػانا عشػػرة عماػػة بقجمػػالا 001  أصػػدر البنػػؾ مػػا مجموعػػو 9303وحتػػ  سػػبتمبر 
 104سػند أخضػر بقيمػة  33مايار دوشر   يمػا أصػدرت مؤسسػة التمويػؿ الدوليػة 0309عادؿ يزيد عا  ما ي

 عماة. 09مايار دوشر موزعة عا  

 مػػػا تعمػػػؿ مؤسسػػػة التمويػػػؿ الدوليػػػة  وىػػػا أحػػػد أعضػػػاء مجموعػػػة البنػػػؾ الػػػدولا  وشػػػر ة إدارة الأصػػػوؿ  
 سات المالية المحاية عا  إصدارالأوروبية الرائدة  عا  إيجاد سبؿ جديدة لتشجيع المزيد مف المؤس

سندات خضراء  حيث أنشػوتا أ بػر صػندوؽ سػندات خضػراء م ػرس لاسػواؽ الصػاعدة   ػا مبػادرة بقيمػة  
 ماياري دوشر تيدؼ إل  تعميؽ أسواؽ رأس الماؿ المحاية وتوسيع التمويؿ المقدـ للاستامارات المناخية. 

 ػػا الأسػػواؽ الصػػاعدة  مر ػػزا  ػػا البدايػػة عاػػ  الباػػداف  ويقػػوـ سػػوؽ السػػندات الأساسػػية الخضػػراء المصػػدرة 
 أسواؽ اخرا والبنوؾ ذات الإم انات العالية مف حيث إصدار السندات الخضراء  ابؿ أف يتوسع إل  

 وستو ر المؤسسة أيضا تيطية تومينية ضد الخسارة الأول   مما يساعد عا  تقايػؿ المخػاطر وعاػ  تعبيئػة
الأمػػػػػواؿ مػػػػػف القطػػػػػاع الخػػػػػاص  وسيسػػػػػاعد ذلػػػػػؾ عاػػػػػ  ضػػػػػماف الباػػػػػداف الأشػػػػػد  قػػػػػرا والمنػػػػػاطؽ المتػػػػػوارة  

.19بالصراعات  والش ؿ التالا يبيف حجـ إصدارات  السندات الخضراء حسب طبيعة جية الإصدار  
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 : اصدار السندات الخضراء حسب جهة الإصدار10الشكؿ رقـ             

 
Source : global green bonds Mid-Year summary 2017 climate bonds linitiative. 

www.climatebonds .net/files/files/global-green-bonds-s1-summray-2017.pdf 

يلاحػػػظ أف أىػػػـ المسػػػتامريف  ػػػا السػػػندات الخضػػػراء ىػػػا البنػػػوؾ التجاريػػػة والمؤسسػػػات وشػػػر ات 
              أي أنيا تستقطب مختاؼ المتعامايف.التوميف  

 

  

http://www.climate/
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 الخضراءمسندات لالدور التنموي المبحث الثاني: 
تمعب السندات الخضراء دورا ىاما في تمويل المشاريع المستدامة حيث تطرقنا في ىذا المبحث 

 التنموي لمسندات الخضراء.إلى فوائد السندات الخضراء، أىمية السندات الخضراء والدور 

 فوائد السندات الخضراء ودورىا التنموي المطمب الأول:

تتمتع السندات الخضراء بأىمية كبيرة مما جعميا تمعب دورا ىاما في تحقيق التنمية ومن خلال 
 ىذا المطمب سنحاول توضيح مختمف فوائد ومجالات السندات الخضراء 

 الأول: فوائد السندات الخضراء  الفرع
 :1تتمثل فوائد السندات الخراء فيما يمي

  :عمى السندات الخضراء يحصل عمى حوافز فعندما يحصل المستثمر الحصول عمى حوافز ضريبية
 الاعفاء من الضرائب مما يجعل الإستثمار أكثر سيولة من السندات الخاضعة لمضرائب المماثمة.

  فعندما يزداد الطمب عمى ىذه السندات يخفض من تكاليف الاقتراض  من  الإقتراض:تخفيف تكاليف
 جانب مصدري السندات. 

 :السندات الخضراء تسمح لممستثمرين بالمشاركة الإيجابية في  خمق إقتصاد مواجو لممخاطر البيئية
ي العوامل البيئية خمق إقتصاد  مواجو لممخاطر البيئية فإن مستثمرييا يستخدمونيا في مشاريع لتحد

 والمناخية مما يرفع من الميزانية ويخفض أخطار الإقتصاد البيئية. 
 :فإن المستثمرين لمسندات الخضراء يعممون عمى إبتكار  أخذ احتياطات أخطار المناخ المستقبمية

 أنشطة تدعم البيئة والمناخ التي تقوم بتمويميا ىذه السندات.
 :ث يعمل المستثمرون البيئيون عمى دراسة المخاطر كمشاكل المياه بحي تخفيف أثر المخاطر البيئية

 مثلا.
 :تحتاج كل دول العالم إلى موارد بيئية  فسوق التجارة تحتاج لمزراعة  تمبية احتياجات سوق التجارية

 والمياه والثروات الباطنية وغيرىا وىذا ما يشجع عميو السندات الخضراء.
 :ي تطور دائم وبحاجة مستمرة لمطاقات النظيفة البيئية المخاطر المجتمع ف مواكبة تطور المجتمع

 البيئية الناتج عن المحروقات وىذا ما يفسر حاجة المجتمع ليذه السندات  وىؤلاء المستثمرين.

 الفرع الثاني: أىمية السندات الخضراء

 ل بيا المستثمرين بالآتي: تكمن أىمية السندات التي يتعام

                                                           
1
 ، متاح عمى الموقع الإلكتروني:2021يناير20، ، ماىي السندات الخضراء "مميزاتيا وعيوبيا"بتول منصور - 

https://www.almrsal.com/post/989681 / . )12/06/2021-10 :00( 
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المحفظة الإستثمارية يقمل من المخاطر التي يتعرض ليا  تنوع السندات فيإن تنوع السندات:  -
 المستثمرين مما يتيح الفرصة لتحقيق دخل ثابت 

 فتضمن لك المحفظة الاستثمارية دخل شيري ثابت وبصورة ثابتة وبصفة دورية. فوائد ثابتة: -
م الجية المصدرة لمسندات دفع بحيث تؤمن السندات عمى أموال المستثمرين فتمتز  أداة استثمار أمنة: -

 قيمة السند الإسمية بالإضافة إلى فوائد عند حمول تواريخ الاستحقاق.
فالفوائد المستحقة لصاحب السند تعد كعائد مناسب لو بحيث تتيح لو الفرصة في  عوائد المستثمرين: -

تناسب مع اختيار أحد الجيات المصدرة لممستندات سواء كانت مؤسسات حكومية أو شركات ما ي
 قدرات كل شخص واحتياجاتو ومتطمباتو.

 الفرع الثالث: الدور التنموي لمسندات الخضراء

تستخدم السندات الخضراء المستدامة بيئيا واجتماعيا في تمويل العديد من المشاريع التي تحافظ 
الاقتصاد الأخضر من جية، وتعزيز الحياة الاجتماعية وكل ممناحي  عمى البيئة في اطار التحولنحو

 الحياة

 من جية أخرى، ومن بين المجالات نذكر: 

 أولا: الاستثمار في الطاقات المتجددة

تعرف الطاقات المتجددة بأنيا الطاقات التي يتكرر وجودىا في الطبيعة عمى نحو تمقائي ودوري، 
من الموارد الطبيعية التي تتجدد أو التي لا تنضب، وىي متوفرة في كل بمعنى أنيا الطاقات المستمدة 

مكان عمى سطح الأرض ويمكن تحويميا بسيولة إلى طاقة، وتوجد عدة أنواع منيا: كالطاقة الشمسية 
وطاقة الرياح، طاقة الكتمة الحيوية وطاقة المياه وغيرىا، والاستثمار في ىذه النوع من الطاقات يتطمب 

ضخمة تعمل السندات الخضراء عمى حشد الكميات المناسبة ليا، كالاكتتاب عن طريق أموالا 
 . 2السندات الخضراء لصناعة الموحات الشمسية وتوربينات اليواء

 ثانيا: الاستثمار في البناء المستدام والعمارة الخضراء 

والمواد والمياه  تعد القطاعات العمرانية أحد المستيمكين الرئيسين لمموارد الطبيعية كلأرض
والطاقة، ومن جية أخرى فإن عممية صناعة البناء والتشييد الكثيرة والمعقدة ينتج عنيا كميات كبيرة 
–من الضجيج والتموث والمخمفات الصمبة، وتبقى مشكمة ىدر الطاقة والمياه من أبرز المشاكل البيئية 

تشغيل المبنى، وليذه الأسباب ظيرت مفاىيم الاقتصادية لممباني بسبب استمرارىا وديمومتيا طوال فترة 
 وأساليب

                                                           
 .225، ص2011، مجمة الباحث، البديمة وغير المتجددةالنفط والطاقات مخمفي أمينة،  - 2
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جديدة في البناء تسمى التصميم المستدام والعمارة الخضراء المستدامة، تعكس الاىتمام المتنامي  
لمقطاعات العمرانية بقضايا التنمية الاقتصادية في ظل حماية البيئة وخفض استيلاك الطاقة 

 والاستغلال 

ة والاعتماد بشكل أكبر عمى مصادر الطاقة المتجددة، وعميو فالسندات الخضراء الأمثل لمموارد الطبيعي
قادرة عمى حشد الأموال لتمبية احتياجات مختمف المستثمرين في مجال تعمير مباني خضراء يستخدم 

 ية المواد الصديقة لمبيئة ولأقل استيلاكا لمطاقة والمياه والتي يراعي فييا الجانب البيئي والصحي كالتيو 

 والإضاءة، مع إقامة الحدائق الخضراء عمى السطح. 

 ثالثا: النقل المستدام 

انبعاثات تؤثر سمبا عمى البيئة، ومن ىنا تأتي أىمية العمل عمى  ينجم عن وسائل النقل التمقيدية      
محورين، الأول يقتضي تطوير منظومة النقل الجماعي كأنظمة السكك الحديدية وشبكات متور 
الأنفاق، بينما المحور الثاني يتمثل في التوجو نحو استخدام نوعية وقود نظيفة كالسيارات التي تعمل 

 . 3بالكيرباء

 إدارة المياهرابعا: 

يعد الحفاظ عمى المياه كما ونوعا من الأولويات الاقتصاد الأخضر باعتبارىا مورد الحياة  
للإنسان، وتعني الإدارة المستدامة لممياه الاىتمام بتنمية معروض الموارد المائية من خلال حصاد مياه  

عممة بعد معالجتيا، الاستغلال الآمن الأمطار والسيول، تحمية مياه البحار، اعادة استخدام المياه المست
لممياه الجوفية، ىذا بالإضافة إلى الحد من المصادر المموثة لممياه والاستفادة منيا في توليد الطاقة 

 .4الكيرومائية 

 خامسا: إدارة الأراضي الزراعية المستدامة

في تحقيق الأمن يعتبر القطاع الزراعي من أىم القطاعات الحيوية للاقتصاد نظرا لمساىمتو   
الأخرى المرتبطة كالصناعة  والتجارة  الغذائي وتوفير فرص العمل وزيادة الصادرات وتنمية القطاعات

 كما أنيا من إحدى المعرضة لأخطار التغيرات المناخية وغيرىا، وتعد الزراعة أكثر القطاعات
انبعاثات غازات الاحتباس % من إجمالي 10.7القطاعات المسببة لمتغير المناخي لأنيا تساىم بنحو

                                                           
 .2021جوان  24، 83، المنتدى العربي البيئة والتنمية، العدد النقل المستدام في الدول الناميةعماد سعد،   -3

 السندات الخضراء كأداة  لتمويل ودعم عممية الانتقال إلى الاقتصاد الأخضر ضمن مسار تحقيق التنمية المستدامة،لحسين عبد القادر ،  - 4
 .266، ص2018سنة  ،08العدد ،04 المجمد  مجمة المالية والأسواق،
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الأخضر بالاستثمار بالنسبة للادارة المستدامة لمموارد الزراعية في  وييتم الاقتصاد ،الحراري عالميا
   5.مجالات استخدام مياه الري بكفاءة، والتوسع في الزراعة العضوية  والزراعة الذكية مناخيا

 سادسا: التكنولوجيا الخضراء 

تطوير وتطبيق المنتجات والمعدات والنظم المستخدمة  «   راء بأنيا:تعرف التكنولوجيا الخض
، شريطة ان تتناسب ىذه » لمحفاظ عمى البيئة والموارد، والتي تقمل من الآثار السمبية للأنشطة البشرية

 التكنولوجيا مع المعايير التالية:

  التقميل من تدىور البيئة؛ 
  التقميل من انبعاثات الغازات الدفينة؛ 
   المحافظة عمى استخدام الطاقة من المصادر المتجددة والموارد الطبيعية؛ 
 .تشجيع عمى استخدام مصادر الطاقة المتجددة 

 حيث يتم الاستثمار في التكنولوجيا الخضراء عن طرق الاكتتاب في سندات خضراء موجية لمجال 

 بحيث تصبح صديقة لمبيئة أكثرالتكنولوجيا الخضراء سواء من أجل تصنيعيا أو تحسينيا وتطويرىا، 

 فأكثر وتخمق مناصب عمل جديدة وتحسن من الحياة الاجتماعية والاقتصادية.

عادة التدوير، تعد مجالا   إن المجالات السابقة الذكر وغيرىا كإدارة النفايات وا 

 قال إلى للاستثمار المسؤول اجتماعيا في سبيل تحقيق التنمية المستدامة والحفاظ عمى البيئة والانت
الاقتصاد الأخضر، والسندات الخضراء قادرة عمى حشد الأموال خصوصا من القطا ع الخاص لتمبية 

 احتياجات مختمف المستثمرين. 

 المطمب الثاني: استخدامات التنموية لمسندات الخضراء معاييرىا ومشاريعيا
لى التعرف عمى مختمف استخدامات السندات الخضراء والمعايير التي قمنا في ىذا المطمب إ

 تقاس بيا ومختمف المشاريع التي تمول بيا.
 الفرع الاول: استخدام عائدات السندات الخضراء.

 تتمثل إستخدامات عائدات السندات الخضراء فيما يمي:
 :تعريف المباني الخضراء 

عممية تصميم المباني بأسموب يحترم البيئة مع الأخد في الاعتبار تقميل المباني الخضراء ىي 
 .6استيلاك الطاقة والمواد والموارد مع تقميل تأثيرات الانشاء وتعظيم الانسجام مع البيئة

                                                           
 .99، ص2016، القاىرة: مكتبة ابن سينا، الاقتصاد الأخضر وعلاقتو بالبيئة والتنمية المستدامةمحمد عبد القادر الفقي،   - 5
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 :معاييرىا 
الجديدة والحالية التي تمبي الحد الأدنى من مستوى تصنيف شيادة المباني الخضراء  المباني  -

 :7الخارجية، وذلك لأي من الشيادات التالية
 لييدv ”مستوى التصنيف الذىبي عمى الاقل“. 
 مستوى تصنيف جيد جدا ”برييام“. 
 نجوم ٤مستوى تصنيف  ”جيساس“. 
 HQE ى تصنيف جيد جدامستو  ”: شيادة الجودة البيئية العالية“. 
  مستوى تصنيف ذىبي متميز  ”العلامة الخضراء من ىيئة البناء والتشييد“. 
 المنزل الخامل )محايد الكربون( أو أية شيادات مماثمة. -
  من المباني الاكثر كفاءة في استخدام الطاقة  %٥١المباني الجديدة والحالية التي تقع ضمن أفضل 

 منطقتيا، كما ىو محدد عمى سبيل المثال من خلال دراسة متخصصة. في
  في كفاءة استخدام الطاقة %٠٣المباني المحددة التي تحقق الحد الادنى من التحسين بنسبة 

 أو الحد من انبعاثات الكربون، أو عمى الاقل التحسين ذو الخطوتين في شيادة أداء الطاقة  
 (EPCالخاصة بالاتحاد الاوروبي )

 :تعريف الطاقة المتجددة 
 الطاقة التي يتم الحصول عمييا من مصادر وموارد طبيعية لمبيئة، ولا تنتيي تمك الموارد، ىي

يتم انتاج تمك الطاقة المتجددة من الشمس والرياح، المياه ويتم انتاجيا أيضا من حركة المد والجزر، 
 بالطاقة الصديقة لمبيئة.أو الطاقة الحرارية الارضية كما تسمى أو يطمق عمييا 

 معاييرىا: 
 :8مصادر انتاج الطاقة المتجددة -
  الرياح: البرية والبحرية 
 ( الطاقة الشمسية: الطاقة الشمسية الكيروضوئية، والطاقة الشمسية المركزةCSP والطاقة الشمسية ،)

 الحرارية.
 صغيرة الحجم التي تنتج طاقة  الطاقة الكيرومائية: مشاريع انتاج الطاقة من التيار النيري والمشاريع

 ميجاوات. ۲١كيربائية أقل من 

                                                                                                                                                                                     
 .35، عمان الأردن، ص2017جد لمنشر والتوزيع، سنة م، أالتوجيات الحديثة لمعمارة المستدامةميا صباح سممان،  - 6
متاح عمى   .07، ص2020، فبراير QNB شركة مساىمة عامة قطرية إطار السندات الخضراء والسندات الإجتماعية وسندات الاستدامة في - 7

 الموقع الإلكتروني:
http://www.al-watan.com/news-details/id/264056/-%D8 %B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%D8%AF 

D8%B1%D8%AF%D8%A2%D9%86%D8%AF%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B2 
 .08ص مرجع سابق، ،إطار السندات الخضراء والسندات الاجتماعية وسندات الاستدامة  - 8
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 ( الطاقة الحيوية: مرتفق انتاج الكيرباء أو التدفئة أو كمييما معاCHP التي تستخدم الكتمة الحيوية أو )
 الوقود الحيوي من مصادر مستدامة.

  جم من مكافئ ثاني ٥۰۰الطاقة الحرارية الارضية: المشاريع التي تقل فييا كثافة الانبعاثات عن  
 أكسيد الكربون / كيمووات ساعة  

  طاقة المد والجزر: مدى وتيارات المد والجزر، والموج، وتيارات مياه المحيطات، ونظام إنتاج الطاقة
 (.OTEC(، ومحطات انتاج الطاقة من فرق درجة حرارة مياه المحيطات )WEPSالحرارية المائية )

 ة المتجددةالبنية التحتية لدعم الطاق -
 .نقل الكيرباء المتجددة من موقع إنتاجيا إلى شبكة الكيرباء، بما في ذلك زيادة سعة الشبكة ووصلاتيا 
 :تعريف النقل النظيف 

ىو تمويل أو اعادة تمويل انتاج وانشاء واقتناء وتوسيع وتحديث وصيانة وتشغيل المركبات 
 .9منخفضة الكربون والبنية التحتية ذات الصمة

 :معاييرىا 
منخفضة الكربون:  للأغراض العامة ونقل الركاب، والشحن. بما في ذلك السيارات  المركبات

 :10والحافلات والعبارات والقطارات التي تعمل إما
 بالطاقة الكيربائية بالكامل 
 بالمكونات الكيربائية اليجينة 
 بالييدروحين 
  بما في ذلك السكك الحديدية الكيربائية ومحطات البنية التحتية التي تدعم المركبات منخفضة الكربون

 شحن بطاريات السيارات الكيربائية.
 تعريف كفاءة الطاقة: 

دام طاقة أقل لتقديم نفس الخدمة وتمويل أو اعادة تمويل إنشاء وحيازة خطوط النقل تعني استخ
 .11ومنشأت أو تقنيات تخزين الطاقة والبنية التحتية المرتبطة بيا

 12معاييرىا: 
 ؛أنظمة التدفئة والتبريد لممنطقة 
 ؛شنكات الطاقة الذكية وعددات الطاقة وأنظمة الادارة ومنشأت تخزين البطاريات 
 تحسين كفاءة نقل الكيرباء من خلال الجيود المبذولة لتعزيز الشبكة وتقميل خسائر النقل. 

                                                           
 .08صمرجع سابق، ، إطار السندات الخضراء والسندات الاجتماعية وسندات الاستدامة  - 9
 

 متاح عمى الموقع الإلكتروني: .2021نيو يو 23، جريدة العرب الإقتصادية الدولية،  ما معنى كفاءة الطاقة ىيثم باحيدرة ،  - 11
https://www.aleqt.com/2015/08/10/article-980343.html 

  .09ص مرجع سابق، ،إطار السندات الخضراء والسندات الاجتماعية وسندات الاستدامة - 12
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 :تعريف الادارة المستدامة بيئيا لمموارد الطبيعية الحية والاراضي 
عبارة عن ىيكل المؤسسة ومسؤولياتيا، وممارساتيا، ومواردىا المستخدمة في حماية البيئة  ىي

دارة الامور البيئية والاستخدام الرشيد لمموارد الطبيعية   .13وا 
  :معاييرىا 

 الزراعة: الزراعة العضوية أو التجارة العادلة المعتمدة، والزراعة المائية أو الزراعة العمودية.
( أو برنامج FSCلحراجة: أراض وغابات معتمدة وفقا لمجمس الاشراف عمى الغابات)الغابات وا

 (.PEFCالمصادقة عمى برامج اعتماد الغابات )
(، أو MSCمصايد الأسماك: مصايد الأسماك المستدامة المعتمدة من قبل مجمس الاشراف البحري )

 (.ASCمجمس الاشراف عمى تربية الاحياء المائية)
  المياه المستدامة وادارة مياه الصرف الصحي:تعريف 

 أو اعادة تمويل إنشاء وحيازة وتوسيع قدرات المنشأت وتحديث المرافق وتقنيات معالجةىو تمويل 
 .14المياه وتوزيعيا وحفظيا 
 :معاييرىا 
 عادة التدوير  ؛منشأت معالجة مياه الصرف الصحي وا 
 ( أنظمة الصرف الحضري المستدامةSUDS)؛ 
  تحسينات عمى البنية التحتية لممياه التي تزيد من كفاءة استخدام المياه من خلال الاستبدال إدخال

 وتحديث الانظمة غير الفعالة.
 :تعريف منع ومكافحة التموث 

استراتيجية لتقميل كمية النفايات التي يجري توليدىا واطلاقيا في البيئة، خاصة تمك  ىو عبارة عن
 .15اعية والزراعية أو المستيمكينالتي تصدر عن المنشأة الصن

 16يرىايمعا: 
 .عادة التدوير ومرافق جميع أنواع النفايات الاخرى  شركات ادارة النفايات وا 
  تحويل النفايات إلى طاقة: ترميد )حرق( نفايات البمدية، وحمع غاز المكبات، والتحميل اللاىوائي

 لمنفايات العضوية.
  تقنيات لتقميل الانبعاثات إلى اليواء من مصادر صناعية )مثل الجسيمات، والمركبات 

  (.VOCsالعضوية والمتطايرة )
 

                                                           
 .257، ص2017 ، المنيل لمنشر، سنةلتنمية المستدامةامصطفى يوسف كافي،  - 13
14

 .09صمرجع سابق، ، إطار السندات الخضراء والسندات الاجتماعية وسندات الاستدامة - 
 .298، ص 1993، دار الفكر العربي ، سنة الإعلام العمراني وقضايا البيئةعاطف عدلي،  - 15
 .09صمرجع سابق،  - 16
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 الفرع الثاني: المشاريع الممولة بالسندات الخضراء 
تظم القائمة التالية المشاريع الخضراء القابمة لمتمويل عبر اصدار السندات الخضراء وىي مدرجة 

  :17ترتيب محدد، وعمى سبيل المثال لا الحصربدون أي 
  مشاريع الطاقة المتجددة )بما في ذلك مشاريع انتاج ونقل الطاقة المتجددة ومشاريع الاجيزة المعدات

 ؛الخاصة بالطاقة المتجددة(
  ،مشاريع كفاءة الطاقة )كما ىو الحال في المباني الجديدة والمجددة، وتخزين الطاقة، وتدفئة المناطق

 ؛لشبكات الذكية، والاجيزة والمعدات الخاصة بكفاءة الطاقة(وا
  مشاريع منع التموث والسيطرة عميو )بما في ذلك الحد من انبعاثات الغازات في اليواء والتحكم في

الغازات المسببة للاحتباس الحراري ومعالجة التربة ومنع النفايات والحد منيا واعادة تدويرىا وتحويميا 
 ؛ءة من حيث مؤشر الطاقة / الانبعاثات(الى طاقة بكفا

  مشاريع الادارة المستدامة بيئيا لمموارد الطبيعية الحية واستخدام الاراضي )بما في ذلك الزراعة
المستدامة بيئيا، والتربية المستدامة بيئيا لمحيوانات، مدخلات المزارع الذكية مناخيا مثل حماية 

،  مزارع الاسماك والتربية المستدامة بيئيا للاحياء المائية، المحاصيل البيولوجية أو الري بالتنقيط
الغابات المستدامة بيئيا بما في ذلك التشجير أو اعادة التحريج والمحافظة عمى المساحات الطبيعية أو 

 ؛اعادة تأىيميا(
 رية مشاريع الحفاظ عمى التنوع البيئي البري والمائي )بما في ذلك حماية البيئات الساحمية والبح

 ؛ومجمعات المياه(
  مشاريع النقل النظيف )النقل القائم عمى استخدام الكيرباء، وسائل النقل اليجينة، وسائل النقل التي لا

تعتمد عمى محركات، المشاريع المتعددة الوسائط، مشاريع البنية التحتية لوسائل النقل النظيف والحد 
 ؛من الانبعاثات الضارة(

 مة لممياه ومياه الصرف الصحي )بما في ذلك البنية التحتية المستدامة لممياه مشاريع الادارة المستدا 
النظيفة و/ أو مياه الشرب ومعالجة مياه الصرف الصحي وأنظمة الصرف الصحي المستدامة لممناطق 

 ؛الحضرية ومشاريع تطويع الانيار وغيرىا من أشكال التخفيف من الفيضانات(
  مشاريع التكيف مع تغير المناخ )بما في ذلك نظم دعم المعمومات، مثل نظم مراقبة المناخ ونظم

 الإندار المبكر(.
  مشاريع المنتجات ذات الكفاءة البيئية و / أو الاقتصاد الدائري، وتقنيات الانتاج والعمميات الموافقة

ذات علامة بيئية أو شيادة بيئية  معو )مثل مشاريع ادخال المنتجات المستدامة والصديقة لمبيئة
 مشاريع التعبئة  والغميف  والتوزيع الموفر لمموارد(.

                                                           
 .04-03، ص "8102 السندات الخضراء حزيران يونيوإرشادات عممية طوعية لإصدار "،  2018مبادئ السندات الخضراء  - 17
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  مشاريع المباني الخضراء التي تمبي المعايير أو الشيادات الاقميمية أو الوطنية أو الدولية
  المعترف بيا 

 فاق المستقبمية لمسندات الخضراءالا  المطمب الثاني:

السندات الخضراء عرف تطورا ممفت من حيث مشاركة أنواع جديدة من المستثمرين  سوق
والمصدرين، فانتقل من سوق يسيطر عميو المصدرون الأوائل كمبنك الدولي إلى سوق تتدخل فيو 
الحكومات والشركات والبنوك والمؤسسات المالية، كما توسعت أنواع السندات الخضراء لتشمل 

 مجموعة مختمفة 

السندات )التوريق الأخضر ( مثل السندات الزرقاء، فقد أصدرت سيشل أول سند أزرق ىو  من
الثابت، لمساندة مشروعات مستدامة للأنشطة البحرية الأحدث في سمسمة ابتكارات في سوق الدخل 

 قلومصائد الأسماك. كما أن الاىتمام بسوق السندات يعني زيادة اىتمام الدولة بالإنفاق الأخضر ) الن

إلا أن الاصدارات العالمية بمغت رقما قياسيا  2019والطاقة (، وعمى الرغم من الأزمنة الصحية لعام  
لاكوادور والسعودية ا. كما أن التنوع الجغرافي للإصدارات كان واضحا في عدة دول ك2019في 

 الخضراء. وبربادوس وروسيا واليونان وكينيا وغيرىا، وكميا أسواق ناشئة تتطمع للاستثمارات

لتمويل المستدام وفقا لوكالة يعمل الاتحاد الاوروبي عمى تطوير معيار السندات الخضراء وتصنيف ا
Moody حيث أن المعيار سيدعم نمو السوق ونضجيا، كما أن الصين تنسق بشكل جدي مع ، 

ة بشأن الاتحاد الاوروبي ومع مجموعة العشرين ومع عدة مبادرات عمى غرار مبادة الامم المتحد
 التمويل الأخضر وبحث سبل تطوير سوق السندات الخضراء.

عمى الرغم من أن مساىمة السندات الخضراء في توجيو الاستثمار في مشاريع التخفيف والتكيف مع 
إلى أن ىناك حاجة ماسة  (Pauline deschryver,2020) تغير المناخ حتى الآن تعتبر ىامشية 

فيم لمخصائص المالية لتعزيز الثقة بيذه السوق عمى المدى المتوسط والبعيد، والحصول عمى أفضل 
 .18 والتحديات المرتبطة بيذه الفئة من الأصول
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 خلاصة:

تلعب الأسواق المالية الخضراء دورا محوريا في جمع التمويل للمشاريع الخضراء، ويعتبر   

لمتجضضددة ابعضضم مرضضدرد الأدوات الماليضضة داخضضل سضضوق رلأخ المضضال الأخضضضر مةضضل م تجضضي ال ا ضضة 

 مضضضوأع لألمضضضالكا بالدامضضضل رضضضديلا للبيتضضضة  وللضضضد تضضضا ترضضضميا السضضض دات الخضضضضراء خريرضضضا لتمويضضضل 

البيتيضضضضضة لتدضضضضضوو لأداة محلوفضضضضضة وتسضضضضضمي للمسضضضضضتةمريو والمرضضضضضدريو بالمسضضضضضا مة فضضضضضي الت ميضضضضضة  المشضضضضضاريع

  المستدامة



 

 :ثانيالفصل ال

السندات  دراسة حالة
 في الدول العربية ءالخضرا



دراسة حالة السندات الخضراء في الدول العربية      الفصل الثاني:           
 

 
27 

 تمهيد:

 السندات الخضراء مؤخرا كواحدة من أفضل المرشحين لممساعد في تعبيئة الموارد الماليةبرزت 

نحو الاستثمارات المستدامة حيث تعتبر السندات الخضراء كأدوات تمويمية مبتكرة لتمويل المشاريع 
وسنتناول في ىذا الفصل  الصديقة لمبيئة حيث لقيت قبولا عالميا وعربيا ومن قبل عدة أطراف وحكومات.

 مايمي:

 المبحث الأول: حالة السندات الخضراء في العالم

 المبحث الثاني: السندات الخضراء في الدول العربية
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 السندات الخضراء في العالم حالة المبحث الأول:
صدار السندات الخضراء إبدأت عدة دول بتييئة المناخ التشريعي والتنظيمي المناسب لتشجيع 

 التي تمعب دورا ىاما في تشجيع التحول نحو التمويل الخضر في إطار التوجو نحو التنمية المستدامة.

 المطمب الأول: دراسة جوانب متعددة لعممية إصدار السندات

 اسة السندات الخضراء حسب الجية المصدرة لياتطرقنا في ىذا المطمب الى در 

 ( بالمميار دولار أمريكي.7002-7002الفرع الأول: تطور حجم السندات المصدرة خلال الفترة )

الذي يمثل تطور حجم 00رقم الممحقمن خلال و   7002-7002الممتدة من خلال الفترة  
 أمريكي عالميا نلاحظ أن حجم السنداتبالمميار دولار  7002-7002السندات الخضراء خلال الفترة 

كان اصدار شبو منعدم في السنوات الأولى  7002-7002خلال الفترة الممتدة من   الخضراء المصدرة 
راجع اصدار ىذه غير انو ت 7000حيث بدأت بزيادة طفيفة سنة وىذا راجع الى نقص الوعي بأىميتيا 

الذروة حيث  وبقية في تزايد مستمر إلى ان بمغ 7002، ثم بدأت بزيادة في سنة 7000السندات سنة 
 مميار دولار.  7.8.2إلى  7002إصدار ىذه السندات الخضراء سنة  وصل

 ( بالمميار دولار أمريكي 7002-7002(: تطور حجم السندات المصدرة )07) رقم الشكل

 

 00من اعداد الطالبتين من خلال الممحق رقمالمصدر: 
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 .700الخضراء حسب المناطق من سنة السندات  إصدارالذي يوضح  02من خلال الشكل رقم 
، نلاحظ تطور في السندات المصدرة في جميع المناطق غير أن أوروبا تصدرت القائمة 7002الى غاية 

الذي يمثل إصدار السندات  07رقم الممحق من الشكل وبعدىا اسيا ثم شمال امريكا، أما من خلال 
تصدر أوروبا قائمة المناطق المصدرة لمسندات الخضراء حيث يصل الحجم نلاحظ  7002الخضراء لسنة 

مميار دولار  002مميار دولار، يمييا قارة أمريكا الشمالية  202التراكمي لمسندات الخضراء المصدرة إلى 
ا المؤسسات فوق القومية كالبنك الدولي والبنوك متعددة مميار دولار، يميي 082، ثم أسيا والمحيط اليادي 

 7.2الأطراف ثم تأتي قارة إفريقيا في المركز الأخير بحجم تراكمي لمسندات الخضراء المصدرة يقدر بنحو 
 مميار دولار.

 7002الى غاية  7002سنة المناطق من : إصدار السندات الخضراء حسب 00الشكل رقم

source : GREEN BOND GLOBAL STATE OF THE MARKET 2019 , prepared 

by climate bonds Initiative, July 2020, sur site 

:https://www.clmatebonds.net/files/reports/cbi-sotm-2019-voll-04d.pdf p12. 
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 الدول حسب  7002(: يوضح حجم اصدار السندات الخضراء خلال سنة 00الشكل رقم )

source : Miguel Almeida, GREEN BONDS GLOBAL STATE OF THE MARKET 

2019, by Climate Bonds Initiative, July 2020, p 3 
حظ أن الو م ا كانت في المرتبة الأولى في حجم اصدار السندات الخضراء ومن الشكل رقم نلا

، أما في المرتبة %44بنسبة فاقت  7008مميار دولار وارتفع عن سنة  0.2.بقيمة  7002خلال سنة 
مميار دولار امريكي بنسبة ارتفاع عن العام الذي السبق بـ  20.2الثانية فقد كانت الصين بحجم اصدار 

عن سنة  %002مميار دولار امريكي وبنسبة  20فقط، ثم فرنسا باصدار ما قيمتو أكثر من  0%
7008. 

 والقطاع الممول  ب نوع العممةإصدار السندات الخضراء حسالفرع الثاني: 
 لسنةتوزيع السندات الخضراء وفقا لنوع العممة المصدرة بيا والذي يوضح نلاحظ من الشكل رقم 

% أما حجم السندات المصدرة باليورو 27ـ أن حجم السندات المصدرة بالدولار الأمريكي تقدر ب، 7002
% وبالنسبة لمكورنة السويدي  تقدر حجم السندات 8 ـ% و حجميا باليوان الصيني يقدر ب47 ـتقدر ب

العملات فتقدر حجم  %،  أما بالنسبة لباقي7% ويقدر حجميا بالدولار الاسترالي .المصدرة بيذه العممة 
 .%00ـب إصدارىا
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 7002(: توزيع السندات الخضراء وفقا لنوع العممة المصدرة بها عام 02الشكل رقم )

 
، مجمة السندات الخضراء كألية فعالة لدغم التحول نحو الإقتصاد الأخضر في مصرشيماء أحمد حنفى،  المصدر:

 .0.0، ص07، العدد07نوميروس الأكاديمية، المجمد

 ،7002توزيع السندات الخضراء وفقا لنوع القطاع  الممول عام  00ونلاحظ من الشكل رقم
 7002قطاع الطاقة والمباني والنقل عمى النسبة الأكبر من اصدارات السندات الخضراء في عام  استحواذ

%،  أما بالنسبة لباقي القطاعات فقد كانت تستحوذ عمى أقل نسبة 87 ـكما مبين في الشكل حيث تقدر ب
%، 0ت %، والاتصالات وتكنولوجيا المعموما2%، والمخمفات 0من إصدار السندات فطاع الصناعة 

 %.2% ، والمياه 0واستخدامات الأراضي 
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 7002: توزيع السندات الخضراء وفقا لنوع القطاع  الممول عام 06 رقم الشكل

 
السندات الخضراء كألية فعالة لدعم التحول نحو الإقتصاد الأخضر في مصر، مجمة شيماء احمد حنفى،  المصدر :

 .0.0ص، 07، العدد07، مجمدنوميروس الأكادمية

 المطمب الثاني: دراسة السندات الخضراء في الدول الناشئة

اء سوق السندات الخضراء أد في ومن خلال المطمب السابق لاحظنا ارتفاع مى الصعيد العالميعف
% من إجمالي السندات 2مميار دولار، وىي تمثل أكثر من  7.2إصدار قياسي بمغ ، ب7002في عام 
تطور حجم السندات الخضراء في الأسواق الناشئة  والذي يوضح 02 رقممن خلال الشكل أما العالمية. 

 Internationalالصادر عن  7002، ومن خلال التقرير السنوي لسنة 7002- 7004والمتقدمة من 
Finance Corporation  70السندات الخضراء في الأسواق الناشئة بنسبة  إصدارفي  عاارتففقد ذكر% 

 .1مميار دولار 008إلى  7002نياية  المبمغ المستحق مميار دولار لتصل 7.بقيمة 
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- Emerging Market Green Bonds Report 2019 - Momentum Builds as Nascent Markets 

Grow-. by International Finance Corporation IFC , 2020, p 12. 
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 7002- 7000 والمتقدمة من : تطور حجم السندات الخضراء في الأسواق الناشئة02الشكل رقم

 
Source : Emerging Market Green Bonds Report 2019 - Momentum Builds as Nascent 

Markets Grow-. by International Finance Corporation IFC , 2020, p 12 

، فقد 7002-7007الإصدار التراكمي لمسندات الخضراء للأسواق الناشئة يوضح  02والشكل رقم 
لاحظنا تصدر منطقة شرق آسيا والمحيط اليادئ رائدة في إصدار السندات الخضراء في الأسواق الناشئة 

ظمت وقد  .يكي العام الماضي لا تزال تمثل معظم الإجمالي الإقميميمميار دولار أمر  24مع أكثر من 
عمى الرغم من أن الصين  الصين أكبر مصدر للأسواق الناشئة وثاني أكبر مصدر عمى مستوى العالم،

، إلا أن إصدارىا في  7000مميار دولار من السندات الخضراء كل عام منذ عام  20أصدرت أكثر من 
وحسب ذات التقرير الصادر عن  .7008في المائة عن العام  2بة انخفض بنس 7002عام 

International Finance Corporation  إجمالي نمو  -خارج دولة الصين -قادت الأسواق الناشئة الأخرى
، الاصداراتمميار دولار أمريكي، وسجمت اليند أكبر  08ما قيمتو  7002اصدار السندات خلال عام 

 .والإمارات العربية المتحدة، اندونيسيا، تشيمي، بولندا، تمييا البرازيل
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بالمميون دولار  7002-7007الإصدار التراكمي لمسندات الخضراء للأسواق الناشئة : 08الشكل رقم 
 أمريكي

 
Source : Emerging Market Green Bonds Report 2019 - Momentum Builds as Nascent 

Markets Grow-. by International Finance Corporation IFC , 2020, p  51 . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



دراسة حالة السندات الخضراء في الدول العربية      الفصل الثاني:           
 

 
35 

 تحديات التمويل بالسندات الخضراء المطمب الثالث:
بمجوب الدراسات الصادرة عن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، فان أىم التحديات التي تواجو 

نظام التصنيف الائتماني، إضافة السندات الخضراء تكمن في ضعف عدد المستثمرين المحميين، وضعف 
إلى عدم وجود معايير لقياس العوائد وعدم وجود أدوات التحوط من المخاطر وعدم كفاية السيولة في 

 :2السوق، ويمكن تمخيص ىذه فيما يمي
 نقص الوعي بمزايا السندات الخضراء والمبادئ التوجيهية والمعايير الدولية ذات العلاقة .0

يير الدولية القائمة، إضافة إلى عدم الفوائد المحتممة لسوق السندات الخضراء يمثل عدم معرفة المعا
لدى كل من صانعي السياسات والجيات التنظيمية، ومصدري السندات والمستثمرين عقبة ىامة عند عدد 

 من الدول
 عدم وجود مبادئ توجيهية محمية يمكن أن تختمف التحديات البيئية من دولة إلى أخرى .7

ن استخدام سياسة الحوافز لدعم سوق السندات الخضراء المحمي، وقد تتطمب بعض ىذه لذلك يمك
فصاح إضافي إلى جانب مبادئ السندات الخضراء، وبالنسبة ليذه البمدان، يتمثل  الاسواق تعريفات وا 

 العائق الاول في عدم وجود تعريفات محمية ومتطمبات الافصاح عن السندات الخضراء.
 سندات الخضراء:تكاليف إصدار ال .0

يتم التحقق من حالة السندات الخضراء، ومراقبة استخدام الجية المصدرة لمعائدات من قبل جية ثانية 
أو ضمان ثالث )مثل شركات المحاسبة ووكالات الابحاث المتخصصة( ومع ذلك، فان العديد من 

فإن تكمفة الحصول عمى رأي  المصدرين لا يعرفون كيفية القيام بعممية التحقق في بعض الاسواق، وعميو
ثان أو ضمان طرف ثالث أمرا مكمفا لذلك فيو يمثل عائقا لبعض الشركات المصدرة الصغيرة، إضافة 

 إلى ارتفاع

 تكاليف إدارة متطمبات الإفصاح.
 عدم توفر تصنيفات ومؤشرات وقوائم السندات الخضراء: .4

مومات البيئية الخاصة بتصنيفات السندات، تساعد التصنيفات الائتمانية الخضراء، والتي تتضمن المع
عمى تقييم الاتساق بين السندات الخضراء مع المبادئ التوجييية والمعايير الدولية، ويمكن أن تساعد 
أيضا المستثمرين عمى فيم تأثير العوامل البيئية عمى المخاطر الاجمالية لمجيات المصدرة، ويمكن 

 تثمرين للاستثمار في السندات الخضراء التي تمبي احتياجاتيم.لمؤشرات السندات الخضراء توجيو المس
 نقص السندات الخضراء المطروحة: ..

يعد قمة السندات الخضراء المعروضة في بعض الاسواق من أىم العوائق الرئيسية رغم توفر 
المستثمرين، وىذا يعكس عدم وجود مشاريع خضراء قابمة لمتمويل في بعض الاسواق والتي يمكن تمويميا 

                                                           
 .724-722لحسين عبد القادر، مرجع سابق، ص -2
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يم إذا ما أو اعادة تمويميا من خلال السندات الخضراء، مع التأكيد عمى أىمية التعرف عمى كيفية تقي
كانت السندات خضراء أم لا، فعدد السندات التي تمبي واحدة من المعايير الحالية ويكمن اعتبارىا سندات 

 المتواجدة حاليا.“ السندات الخضراء”خضراء يمكن أن تكون أكبر بكثير من عدد 
 صعوبة نفاذ المستثمرين الدوليين إلى الأسواق المحمية: .6

وبة في الوصول إلى بعض الاسواق المحمية، فمن بين الصعوبات التي يجد المستثمرون الدوليون صع
تعترضيم نجد التعاريف الخاصة بالسندات الخضراء ومتطمبات الافصاح تختمف من سوق إلى اخر، ىذه 
الاختلافات تزيد من تكاليف المعاملات، حيث تحتاج السندات الخضراء المعترف بيا في سوق واحدة إلى 

المخاطر )عمى سبيل  إضافة إلى عدم وجود أي حماية من إعادة اعتماد في سوق أخرى،إعادة تسمية أو 
 المثال، ضد مخاطر العممة(.

 عدم توفر المستثمرين المحميين: .2
يتم شراء السندات الخضراء في بعض الاسواق في الغالب من قبل المستثمرين المحميين إما بسبب 

ذلك فإن وجود مستثمرين ميتمين بالسندات الخضراء يعتبر أمرا ضوابط رأس المال أو الحواجز التعريفية، ل
 أساسيا لضمان وجود طمب كاف.
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 المبحث الثاني: السندات الخضراء في الدول العربية
تعتبػػػػسنداتػػػػضردءنداحدػػػػسدهن ددػػػػرلنمػػػػفنمسػػػػـنمر دءنداتم جػػػػؿندامتػػػػتردـن تػػػػ  سنمبػػػػ ا ن رجػػػػ ناتم جػػػػؿن
دامش سجعننداحدسدهناذاؾنتكتتينمسمج نكبجػسلنيجػسنمفن ػيندابنػردفنداعسبجػ ندنت  ػرن دنلػفقنر ؿن  ػطنمػفن

 اج ػػ ن ػػينامنجػػ ءنداتم جػػؿنديحدػػسرن سػػينديمػػ سدءنداعسبجػػ ندامتدػػرلن دام ػػس ننداػػر ؿنداعسبجػػ نداتػػين ت  ػػء
ن مصس.

 المطمب الأول: السندات الخضراء في مصر
تتػػػػعحندادك مػػػػ ندامصػػػػسج ن اػػػػحنددت ػػػػ سنضدػػػػ ندياتمػػػػ رنانػػػػحنداتػػػػضردءنداحدػػػػسدهنك اجػػػػ ناتم جػػػػؿن

 رسن ػػيندتػػتسدتج ج نداتضمجػػ ندامشػػس ا ءنداحدػػسده.ن جػػ تينذاػػؾن ػػين طػػ سنتد جػػؽندا ػػرؼنددتػػتسدتج ينداتػػ
 داػػذينجتدػػمفنداعمػػؿنانػػحندادػػرنمػػفندضبع لػػ ءندا ػػ بدءندامتػػبب نافدتبػػ سنن2030دامتػػتردم نسةجػػ نمصػػسن

دػػػ   ن اػػػحنديسػػػردؼنديحػػػسهنكتسشػػػجرندتػػػت فؾنداط مػػػ ن دات تػػػعن ػػػيندياتمػػػ رنانػػػحنداط مػػػ ندادػػػسدسينبف
ن.1دام اج نمفنمبؿندا جئ نداع م نانسم ب ن2018دامت ررلن سذدن ينا ـن

ض دػػػءن بدسلندام اجػػػ ندامصػػػسج ن ػػػين صػػػردسنم ؿنطػػػسانانتػػػضردءنداحدػػػسدهنداتػػػج رج ننن2020  ػػػينمكتػػػ بسن
%ن5225تػػض دءنبتػػعسنا ئػػرنن5منجػػ فنر دسني ػػؿنن750دادك مجػػ نب اشػػسؽندي تػػطن شػػم ؿن  سج جػػ نب جمػػ ن
نبم نجدعنمصسنانحنحسجط نداتم جؿندامتتردـ.

منجػػ فنر دسنن750حمػػسننمشػػس ا ءنح صػػ نبػػ اطساندي ؿندابػػ ا ن م دػػدءن بدسءندام اجػػ نمض ػػ ندػػررءن
ممسجكػػين تتملػػؿنسػػػذسندامشػػس ا ءن جمػػ نجنػػػي:ندامشػػس عندي ؿ:نم ض سجػػػؿندا طػػ سنداك سبػػ ئينداػػػذينجمتػػرنمػػػفن

نمكت بسنبم ن ينذاؾنداحرم ءنديتتش سج .نن6داع صم نديردسج ندا رجرلن احنمرجض ن
ندابدسن ينمضط  ندادبع نبمد  ظنمطس ا؛ندامشس عندال ضي:ن   نمدط نتدنج نمج س

ندامشس عندال اق:نمدط نمع ا  نداصسؼنداصديندالفلين يندا سهناس ندامردب نب تج ط؛
ندامشس عنداسدبع:ن س نمع ا  نمحنف ءنداصسؼنداصدين ينديتكضرسج ؛
ندامشس عنديحجس:نح صنب متردرنمرجض نداعج طنندات بع نامد  ظ ندادجبل.

طرن بجػػسندام اجػػ ندامصػػسينمفن صػػردسنمصػػسنانتػػضردءنداحدػػسدهنشػػ رن مبػػ دنكبجػػسدنمػػفندجػػقنمرنمدمػػرنمعػػج
مػسلرنن724منجػ فنر دس نبمػ نجعػ رؿنن500دامتتلمسجفندجقنت   بءنطنب ءنداشسدهند ػـنديصػردسندامعنػفن 

مػػسدءرند تػػ ن اػػحنمفنسػػذدنديصػػردسن ػػذ نم اػػرلنن5منجػػ فنر دسنبمػػ نجعػػ رؿنن750 تحطػػءنداد ػػـندام بػػ ؿن
%رن47لنمفندامتػتلمسجفنب  س بػ رن دا دجػ ءندامتدػرلنديمسجكجػ رن شػسؽنمتػج ن داشػسؽندي تػطنبضتػ :ن رجر
%انػػحنداتػػ دايندمػػ نمػػعنمػػرجسينديصػػ ؿرن صػػض رجؽندات  اػػرنداتػػ مجفن ديتػػتلم سرن دابضػػ ؾن6%رن6%رن41

                                                           
رن02ديك رجمج رنم نرننرنم ن نض مجس سالسندات الخضراء كألية فعالة لدعم التحول نحو الإقتصاد الأخضر في مصرشجم هنمدمرندضفحرننن- 1

ن.154رنص01/06/2021رن02داعرر
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ظ ـن%نداػػػػػذجفنجصػػػػػضف فنب امتػػػػػتلمسجفنذ يندا ػػػػػ رلنداع اجػػػػػ ن ذاػػػػػؾنددتفػػػػػ 8%رنن9%رن77داتػػػػػينتملػػػػػؿ:ن
ب دتتلم سدءنانحندامرهنداط جؿنمم نجةرين احندادرنمفنداتذبذ ن ينديتع سن م دحنمفنديكتت  ندا  ين

ن327 ردنانحنطسانداتضردءنداحدسدهنداتج رج ندادك مج رندامعنفناضهنمفندا ػ سسلنداػذين صػؿنيكلػسنمػفن
ض ط نمت سنم  سض نن50نمنج سنر دسرنت ارنمصسنانحنحفضنتعسنداف ئرلنانحنداتضردءندامطس د نبضد 

ب يتع سندد تت دج ندامعنفناض  ناضرنبردج نامنج نداطسارنبمػ نجعكػسنتبدجػرنداطنبػ ءنانػحنداتػضردءندار اجػ ن
داحدػػػسدهنداتػػػينتطسد ػػػ نمصػػػسني ؿنمػػػسلن ػػػينت سجح ػػػ ن تبدجػػػرنل ػػػ ندامتػػػتلمسجفن ػػػيندي دػػػ عنددمتصػػػ رج نن

داتضمجػػ ندامتػػتردم نامصػػسرنمشػػجسدن دنمفنض  جػػ نداطػػسان دام اجػػ ن داض رجػػ ن متػػت بؿنمصػػسن دياتػػبدـنبتج تػػ ءن
%نم  بػؿنتػعسنا ئػرن  تتػ دين5225ش رءنمػرسلن بدسءندام اجػ نانػحنطػسانتػضرنداحمػسنماػ دـنبتػعسنا ئػرن

ن.2%75ر5معنفناضهنانمتتلمسجفن
 المطمب الثاني: الإمارات المتحدة العربية

ض اًػػ نمػػفندامضت ػػ ءنن16ديمػػ سدءندامتدػػرلنداعسبجػػ ن ػػينددمتصػػ رنديحدػػسنانػػحندػػ دايننداتمػػرء 
 داحرم ءنمفنمبػؿنمةتتػ ن ددػرلنانػحنديمػؿرناتمكػجفنددمتصػ رنديحدػسنمػفنتم جػؿندامشػ سجعنداحدػسدهرن
رن داتػػػينمػػػفنبجض ػػػ ندا ػػػس ضنداحدػػػسدهن داتػػػضردءنداحدػػػسدهن داتػػػيندنتػػػبدؿن ػػػينمسدنػػػ نمبكػػػسلنمػػػفندداتمػػػ ر

ج دػػحنمحتنػػؼندامضت ػػ ءنداحدػػسدهنداتػػينداتمػػرءناتم جػػؿندامشػػ سجعندامتػػتردم ن ضفدػػظنن04امندػػؽنسمػػـن د
  ػػطنمػػفنن%02سضػ نمفنضتػػب نداتم رسػ نانػػحنداتػػضردءن داصػك ؾنداحدػػسدهن ػينتم جػػؿندامتػػتردـندنجت ػ  بن

   م اينداتم جفء.نن
ت سجحج نصرسنم ؿنتضردءنحدسدهن ينداشسؽندي تطنمفنمبؿنمةتت نم اج ن سينبضؾنمب نظبػيندي ؿن ػين

تض دءرنتتمحنا ئردءنداتضردءنداحدػسدهنب اتم جػؿنن5منج فنر دسنممسجكينانحنن587رنب جم ن2017ا ـن
ج ندادج ن دادف ظنانحنداتض عنكنجً نم ن بئجً ندامش سجعنداتينتتعنؽنمدت ج ت  نب يردسلندامتتردم نانم دسرنداطبجع

ردسلندامجػػ س.ن دابج اػػ  يندابػػسين دامػػ ئيرن داض ػػؿنداضظجػػؼرن داط مػػ ندامت ػػررلرن كفػػ هلنداط مػػ رن مضػػعنداتنػػ قرن د 
 داتكجؼنمعنت جسندامض خن دامضت  ءنذدءنداكف هلندابجئج رن تحدعندامش سجعناد كمػ ن ع اػ نمػفنحػفؿنا ضػ ن

ت سجػػسنداتػػضردءنداحدػػسدهنداتػػض ج نبمػػ ن ظبػػيندي ؿرنكمػػ نج ػػرـندابضػػؾنداتػػضردءنداحدػػسدهندات بعػػ نابضػػؾنمبػػ 
جتم شحنمعنمب رئنداتضردءنداحدسدهرن دات سجسنمت انان م  سنانحنم معنبضؾنمب ظبيندي ؿن جتتمسندتحن

ن.3م ارندتتد  ؽنداتضر

                                                           
2
مت انانحندام معن.؟السندات الخضراء التي أصدرتها مصر كأول دولة بالشرق الأوسط وشمال أفريقيا هي ما  .(2020) .. ,مب شس - 

 /from https://www.mubasher.info/news/3701343 , ,دياكتس ضين
3
 .01رضا، مرجع سابق، ص عٌساوي سهام، زهوانً - 
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هن ينم ؿن سش ردءنامم ست ءنم دؿنانتضردءنداحدسد (DFSA) كم نمصرسءنتنط نربينانحرم ءندام اج 
رسدلنداتػضردءن داصػك ؾنداحدػسدهرنمرءنن2018ا ـن اتب جرنمم ستيندات ؽنب يطػ سندامس عػينيصػردسن د 

نسذسنديسش ردءنداط اج ن ينداض  ج ن احن رسدلنمر دءنم اج نحدسدهنس جع ندامتت هن ين
رن جشمؿنسذدن رسدلندلضجفنمفنداصك ؾنداتج رج نداحدسدهنمفن2019ب سص نض تردؾنربين ينا ـن

منجػػ سنر دسنممسجكػػينب يدػػ   ن اػػحن صػػردسنم ؿنصػػك ؾنن2مبػػؿندك مػػ ن ضر ضجتػػج نب جمػػ ن  م اجػػ ن
حدػػسدهنمػػفنطػػسؼنم ؿنشػػسك نصػػرج  نانبجئػػ ن ػػينداعػػ اـن سػػينشػػسك نم  ػػرندافطػػجـندا  بدػػ نب جمػػ ن

منجػػ فنر دسنممسجكػػيرنسػػذدنب يدػػ   ن اػػحن رسدلنداصػػك ؾنداحدػػسدهنانبضػػؾنديتػػفمينانتضمجػػ نن600
رن دتػتحردـنا ئػردءنسػذسنداتػضردءن داصػك ؾن2019 س ن ػينض تػردؾنربػين ػينم دحػسناػ ـنبمنج سنج

اػػ رلنتم جػػؿنمضشػػط نداتضمجػػ ندامتػػتردم نداحدػػسدهنداتػػينت ػػرؼن اػػحنتشػػججرندامبػػ ضيندامػػ  سلن اتم جػػؿن د 
 انط م رن داط م ندامت ررلرن ديردسلندامتتردم نانمج سرن مش سجعنكف هلنداط م ن دابسدا ندامتتردم 

ن(ADSFF)تػػـندياػػففناػػفناػػررنمػػفنمبػػ رسدءنداتم جػػؿندامتػػتردـنحػػفؿنمضتػػرهنمبػػ ظبينانتم جػػؿندامتػػتردـن
رن مرن معنمضترهنمب نظبينانتم جؿندامتتردـنمضظم ءنسدئػرلن متحصصػجفن2020داذينا رن ينم دئؿنا ـن

تػػػتردـنانػػػحن محتنػػػؼندامشػػػ سكجفن ػػػينداتػػػ ؽنامض مشػػػ نداتػػػبؿنداممكضػػػ ناػػػر عنم ضػػػرلنمم ستػػػ ءنداتم جػػػؿندام
نGreen Bond Acceleratorبرناام   مػفنبػجفنسػذسندامبػ رسدءنندامتت هندا طضيرن دامتػت ج ءنديمنجمجػ 

رنمانضػػءنردئػػسلن (ADX) تػ ؽنمبػػ ظبيناػق سدؽندام اجػػ  (ADGM) ب اتعػ  فنمػػعنتػ ؽنمبػػ ظبينداعػ امي
عػؿنمبػ نظبػين داتػينت ػرؼن اػحن  Green Bond Accelerator داط مػ ن ػينمبػ ظبيناػفن طػفؽنمبػ رسل

نمسكبندامضط  نانتم جؿن ددتتلم سندامتتردمجفرنمعنداتسكجبنبشكؿنح صنانحن صردسنداتضردءنداحدسدهن

 ت طػػينتج تػػ نداتػػضردءنداحدػػسدهن  داصػػك ؾنداحدػػسدهنانػػحندامتػػت ج ءندا طضجػػ ن ديمنجمجػػ ن داع امجػػ ر
سنمحططػػ ءنكفػػ هلنداط مػػ ندامشػػ سجعنداحدػػسدهنداصػػرج  نانبجئػػ نبمػػ ن ػػينذاػػؾنانػػحنتػػبجؿنداملػػ ؿندندادصػػ

 دامجػػ سن دامبػػ ضينداحدػػسدهن دابضجػػ نداتدتجػػ ندا رجػػرلناشػػدفندامسكبػػ ءنداك سب ئجػػ ن دات ػػ طنداكسبػػ فن دات ضجػػ ءن
ردسلندامج سندامع رنتر جسس  ن.4دافع ا نانمج سن مج سنداصسؼنداصدين د 

 ن

                                                           
4
 - UNEP FI. Promoting Sustainable Finance & Climate Finance in the Arab Region. Marekech . (October 

2020), p 44-47. 
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 المغرب السندات الخضراء في  المطمب الثالث:
رنبمض تػػب نداػػػر سلندال ضجػػ ن داعشػػػسجفنامػػةتمسنديمػػػـن2016سدنػػ نداتػػػضردءنداحدػػسدهن ػػػيناػػ ـننبػػرمء

دامتدػػػرلنات جػػػسندامضػػػ خنداػػػذينضظػػػـن ػػػيندام ػػػس .ن تػػػـنتضفجػػػذنداعرجػػػرنمػػػفندامبػػػ رسدءنك ػػػبهنمػػػفنداػػػر سلندال ضجػػػ ن
ي ػسج ججفن داعشسجفنامةتمسرنبم ن ػينذاػؾنتع ػرنمػسدكهرن سػ نداتػبدـنمػفن  ضػ نمضظمػينمتػ دؽنسمسندامػ ؿند
 AMMCاتعبجبنمت دؽنسمسندام ؿنداحدسدهن ينم سج ج ن بػذاؾنضشػسءندا جئػ ندام سبجػ نيتػ دؽنسمسندامػ ؿن

(Autorité Marocaine du Marché des Capitaux) رنب اشػسدك نمػعنمةتتػ نداتم جػؿندار اجػ 
(IFC) جنج نيصػردسنداتػضردءناتدرجػرندا  داػرنداتضظجمجػ ن داتشػ ن2016رنمب رئ  ندات  ج ج ندي احن ينا ـن

 اػحنتمكػجفنكػؿنمػفندامصػرسجفن دامتػتلمسجفنمػفنتدرجػرن ت جػجـن دحتجػ سن داحدػسدهرن ت ػرؼنسػذسنديسشػ ردء
دامشػػػ سجعندامةسنػػػ رنسػػػذدنب يدػػػ   ن اػػػحنتب جػػػرسـنب يسشػػػ ردءن جمػػػ نجتعنػػػؽنب امتطنبػػػ ءنداتضظجمجػػػ ندافبمػػػ ن

ردسلنا ئػردءنداتػضردءندا حدػسدهرن دامسد عػ ءنداح س جػ ندامتػت ن ن كػذاؾنالإصردسدءنداحدسدهرن دتػتحردـن د 
ن.5متطنب ءنديبفغن دي ص ا

بػراـنمػفنمةتتػ نداتم جػؿنن AMMCرنتـنتعػرجؿن سشػ ردءنداتػضردءنداحدػسدهرن مطن ػء2018 ين  جنج نن
دار اج ن سش ردءنداتضردءنداحدسدهن دد تم اج ن ددتتردم نتدررندامب رئندات  ج جػ ن داحطػ دءنداتػينج ػ ن
 تب ا  ن ين صردسنسذسنديض دعنمفنداتضردءرن جمكفنانمتتلمسجفنمجدً نداعل سنانحنمعن م ءنمفجػرلنتتػمحن

رن داػرد عنداسئجتػينمػفن سدهنتطػ جسن سشػ ردءنداتػضردءنا ـنبف ـنسػذدندا طػ عنمػفنتػ ؽنداػرج فنبشػكؿنم دػؿ
داحدسدهنانمسكبندام سبينسينطم د ءندام س ن جمػ نجتعنػؽنبتطػ جسنداط مػ ندامت ػررلرن  عن ػ نمسكػبًدنم اجًػ ن
صرجً  نانبجئ ناترنداف  لنبجفندامتتلمسجفنداشم اججفن دامشػ سجعندا ض بجػ رن كػذدنتعبجػبنداتم جػؿنديحدػسن ػين

ن.6ج دام س ن م سج 
تدػػطنعنبػػر سنسئجتػػين ػػينم ػػ ؿنداط مػػ ءنن بػػذاؾنم مػػءندا ك اػػ ندام سبجػػ نانط مػػ نداشمتػػج نيمػػ بف رن داتػػين

منجػػ فنن106منجػػ سنرسسػػـنين1.15دامت ػػررلن ػػيندام ػػس نبػػ  ؿن صػػردسناتػػضردءنحدػػسدهن ػػيندام ػػس نبمبنػػ ن
عجػػػ فرن ضػػػ سنرنب ػػػرؼندامتػػػ سم ن ػػػينتم جػػػؿنمشػػػ سجعنداط مػػػ ءنداشمتػػػج نضػػػ سندا2016جػػػ س  ن ػػػينضػػػ  مبسن
منجػ سنتػضرنذ نطبجعػ ن جك ا  جػ نن2.5رنكمػ نض دػءنمةتتػت فنبضكجتػ فن ػينت ظجػؼن4ب  ر سن ضػ سن سبدء
ن.7تض دءن10 ن5لآ  ؿنتتسد انم نبجفن

                                                           
5
 .09اجت  ينت  ـرنبس دضينسد رنمس عنت بؽرنص - 

6- CBI, I. (2018). Sustainable Banking Network Creating Green Bond Markets – Insights, Innovations, and 

Tools from Emerging Markets. Washington: International Finance Corporation (IFC) and the Climate Bonds 

Initiative (CBI), p 29  
7
ضراء لشركة مجموعة العمران ، بورصة الدار البٌضاء، ملخص بٌان المعلومات حول إصدار سندات عادٌة وسندات ذات أثر إجتماعً وخ - 

  ، متاح على الموقع الإلكترونً.، من بورصة الدار البٌضاء62/16/6160تارٌخ الإسترداد 
http://www.casablonca. Bourse.com/bourse web/use. 
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منجػ فنر دسنممسجكػػين ػيندام ػس نداتبػ سًدنمػفنم دئػؿناػػ ـنن416.7مصػرسءنحمتػ نتػضردءنحدػسدهنب جمػ ن نن
داشمتج ن كف هلنداط م ن داط م ندامت ررلن دامبػ ضيندامتػتردم رناتم جؿنمش سجعنملؿنمدط ءنداط م نن2020
ب دتتف رلنمفنسةجت ػ نات تػجسنداػردسندابجدػ هنكمسكػبنانتم جػؿنديحدػسن ػين  سج جػ رنكمػ نصػرسنبجػ فن  ذاؾ

اتعبجػبنداعمػؿنددتػتسدتج ينات تػجعنضطػ ؽنداتم جػؿنن2017داردسندابجد هندتتردم ندامسدكبندام اج ن ػيناػ ـن
دامتػػتردـنابجػػ رلنتػػر   ءنسمسندامػػ ؿن اػػحنداط مػػ نداضظجفػػ ن دابسداػػ ندامتػػتردم نمػػفنحػػفؿنتتػػحجسنديحدػػسن ن

ن.8 دامندؽنسمـنج دحنذاؾندار ا نحبسلن ينت جسندامض خن داتضمج ندامتتردم 
 
 

                                                           
8

-  UNEP FI. Promoting Sustainable Finance & Climate Finance in the Arab Region. Marekech . (October 

2020). P33. 
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 خلاصة:

في الأسواق الناشئة نما  من خلال ما تطرقنا إليه في وذا الفصل نستخمص أن السندات الخضراء 
بوتيرة سرريةة ييرث إنت رل إصردار ورذن السرندات مرن الم رضرين متةرددم الأطرراك ملرل البنرك الردولي وبنرك 

 وبنك الإستلمار الأوروبي إلى الشركات بشكل متزايد.  التنمية

لرم تةررك غير أن السندات الخضراء في الدول الةربية باستلناء المغرب ومصر والامرارات الةربيرة 
، ويةود ذلك إلى عردة عوامرل ومرن أومىرا التمويرل المسرتدام وتمويرل المنران فري المنط رة يسرير  بةد طري ىا

الميميررين الرردوليين برروتيرة أبطررأ، وأيضررا ن ررص الرروعي بأوميررة السررندات الخضررراء وصررةوبة نفرراذ المسررتلمرين 
  .إلى الأسواق الميمية الةربية
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دساججلان  سسججت تسوسججراسسراسسا اججضرسا نمججرااسلااججراساججض ظسررامججهضسحججاسقججرسا  رتجج سلاهججرسا    ججض
ركضلاججتساتار جج سا بلاججلسا ججدر اسرامسسجج سا  ارلججرسا در لجج ساجج سا ججررادسحججاس  ججررسالالابعضثججضتسر ججدلسس  بل جج  س

هلثسلا ىس برلاس رلجضسس8002إذسو درسا بلالسا در اسوررسسلادسونمرس  سحاس ضمسسسرسسا سلاداتسا نمراا 
ا ر اسبض  هجدلضتسا  جاسللا جر سسراا اضاضسكبلراسا سا تهضتسالأنرى سرسض دسذ لس  ىسزلضدةرل سا سا اس ثا

  لهضس غلرسا الاضخ سروقهرسإاكضلال س لضمسا اس ثارل سبضلاس ثاضرسا ارا اس   بضراتسا الاضخسدر سا  ن اس  س
راب  سوسراسسروسسا اضرسسداداض ا عرا دسا اض ل سرشكرسذ لسالأسضسس ابضدئسا سلاداتسا نمرااسا  اس ضاتسبإ

ست اض ل سلاس ثاضراتسا دنرسا ثضبت.ا در ل سرس  سا مراس  ىسا قلا سالا
رالان مجججج سا انججججض رس سججججا س كججججرساجججج ساض لجججج سا  رحجججج سسةر قججججدس ججججمسإ ججججدارسا سججججلاداتسا نمججججرااسكجججج دا

سا اس ثارل سرا ا درل سبض اسضاا سحاسا  لاال سا اس داا سب ك   سالان م سلاسبلض.
رثاججج سبضر ججج سواجججرس  جججرلسحجججاسالأحجججسسحجججض  هرلسا الاسجججسسر  جججرلرساجججذ سالأسجججراسساججج سدنجججررسا ازلجججدساججج س

ا اشججمرمسا ججذ سس ججىسا اسجج قبرةسا  عضاججرسبهججضسرد اهججضسلاكجج سو سلغلججرسا لاقججرةسإلججضداسجج ثارل س هججذ سالأسججراسسرزس
سرا بهرثسهررسا  غلرسا الاضنا. لاب لاضسب سا  قضرلرسرا لاشراتس

ا اعلالجج سبقججضارةس ججداررسا بل جج سقلجج سلا حرسا ججدررسىسبلجج سا ا هججدةسكإهججدبسرا اججضراتسا عرسا ججرسرا اغججرس
را جدةس   ارلجرسحجاسس  سلاداتسا نمرااس  ىسولاهجضسالا قج هلثسلاتدسو سا عدلدسا سا  قضرلرسرا امسسضتس لاقرس

ا دررسا عربل سرلعردسذ جلسإ جىس جدةس رااجرسراج سسا دررسا عربل  سإلاسولاهضسلا زارس مس عرفس رلقهضسبعدس اعقم
سوااهضسا  ارلرسا اس دامسر ارلرسا الاضخسحاسا الا ق سلسلرسبر لرةسوب  .

رحجججاسنظ ججج سا قجججررسلاكججج سو سلاقجججررسو سا سجججلاداتسا نمجججرااس لسجججتسهجججظسسجججهرلضس  هجججدلضتس ارلجججرس
ىساسجج رىس س  ر ججررسإ ججالألاشجج  سا الاضنلجج س كلاهججضس رتجج سا اشججضركل سحججاسالأسججراسس  عججضسحججاسا  تججض سا  ججهل

حض رسرا اسضاا سحاس هقلسسوثضرس غلرسا الاضخسس سجض دسا سلضسجضتسا عضاج سا  ض  ج سراسج ارارساشجضرك سا ق جض س
س.ض هض  ىسو  ىسهدردسإاكضلالا نضصس  سلاداتسا نمرااس

اججج سنجججظرساجججضسسجججبسسراجججضس جججمسا   جججرسسإ لججج سحجججاساجججذ سا دراسججج س اكلالاجججضساججج سا تضبججج س  جججىسا  رمجججلضتس
سا ارمر  سحاسبدال هضسكاضسل ا:

 سحقجدس بجل س لاجضسو سزم في  سسيوار رسس المي  تمويي  الي  لسندات الخضراء تتيي  الا الفرضية الأولى
ا سججلاداتسا نمججرااسساججاسس سجج  ساجج سا ب كججضراتسحججاسسججرسسروسسا اججضرسا ان  جج س غججر سإت اججض اساهججددس
رلعاجججرسحلهجججضسا ا جججدرر ساججج سا اسججج ثارر سرل لهجججر سازلجججداساججج سا شججج ضحل سبشججج  سا  اجججرر.سربض  جججض اسا  رمجججل س

س هله .

  السندات الخضراء له  دور فع   ف  تحقير التنمية المستدامة الفرضية الث نية وج ء ف  نصه
ا سلاداتسا نمرااسسضااتسحاس ارلرسا اشضرل سا نمرااسا  دلق س حقدس بل س لاضسو  والحف ظ على البيئة
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علال سرا سنظرسدراس لاضس  بل  سا  اسو بهتس اثرسوامسا قمضلضسا  اسشغ تساا اضمسا هكراضتسرا هل ضتسا ا
س  سلاداتسا نمرااسحاسكرسا سا رسرا اغربسرا اضرتسا عربل سا ا هدةس بللا لاضسو ساذ سا ب دا سإا اتسبهذا

ا لار سا سودراتسا  ارلرسرذ لسلأ س ر داضس س ندمس  ارلرسا اشضرل سا نمرااساثرساشضرل سا  ض ج س
دارس ةساس داا س  الض سرا  رفسا  هاسرا ابضلااسا نمجرااسا ا تددة سك ضاةسا  ض   سالا سا   رثسراكضحه   سرا 

 راشضرل سا لاقرسا  اس ق رسا سا لابعضثضتسرا سوترس هقلسسا  لاال سا اس داا .سربض  ض اسا  رمل س هله .
 :النت ئج 

سكر:را ساامسا لا ض جسا ا ر رسإ لهضسلاذ

 سسا سلادات؛سبإاكض ساسراسسراسسا اضرسا س  عبسدرراساسضسلضسحاس عب  سا  ارلرس  س رل 
 ع بجججرسا سجججلاداتسا نمجججرااساججج سنلجججضراتسا  ارلجججرسا ا ضهججج س  شجججركضتسا را بججج سحجججاسد جججمسالاسججج ثاضراتس 

 ا الاضنل سرا بل ل ؛
 عاججرسا سجججلاداتسا نمججرااس  جججىسزلججضدةسا جججر اسبججض برااجسا بل لججج س  ا ججدرل سهلجججثس بججل سو سا سجججلاداتس 

 ا نمرااسوداةسحعض  سحاسزلضدةسا ر ا.
 :توصي ت الدراسة 

 ا  اسوس رتس  لهضسا دراس  سلاك س قدلمسالا  راهضتسا  ض ل :ا لا ض جسسر  ىسمرا
 د مس ا ل س لاال ساسراسسا سلاداتسا نمرااس  ىساس رىسا دررسا عربل ؛ 
 رم سابضدئس رتلهل س  سلاداتسا نمراا؛ 
 د مسر  رلرسالادراتسا اض ل سرالاس ثاضرل سا نمرااسرا  دلق س  بل  ؛ 

ساا؛ عزلزساسراسسراسسا اضرسا نمرس
 سجججهلرسا ر جججررسإ جججىسالأسجججراسسا اض لججج سا نمجججرااسرنض ججج سا امسسجججضتسا  جججغلرةسرا ا رسججج  س تاججج س 

 ا  ارلظتس  اشضرل سا نمراا؛
 .س لارل سالأدراتسا اض ل سا نمراا

 :سف ر البحث 
  جججىسوسجججضسسارمجججر سدراسججج لاضسدررسا سجججلاداتسا نمجججرااسحجججاس ارلجججرسا اشجججضرل سا اسججج داا سلاشجججلسو س

سالاضلسا عدلدسا سا ترالابسا  اس مسلس رحهضساذاسا ارمر سرا  اس دس كر ساكا  س  سلاذكرسالاهض:
 ضرل سا نمراا؛ادىسإر بض س  ررسسرسسا سلاداتسبض اش 
 انض رسر را دسالاس ثاضرسحاسا سلاداتسا نمراا؛ 
 .دراس س لضسل س سرسسا سلاداتسا نمراا 
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بهججذاسا عاججرسن ججرةسحججاسسججبلرسا بهججثسا ع اججا سلا قججدمسرحججاسالأنلججرسلالسججعلاضسإلاسو سلاكججر س ججدسن رلاججضس
 سون ضلاججضسحاجج ساللهسرا سسبإ  ججذارلاضسلأ س ق ججلرسورسن جج س ن ججرساججذاسا عاججرسحججإ سرحقلاججضسحججاساججذاسا عاججرسحاجج 

سولا سلاضسرا سا شل ض  سرا   سرهد سا ارحس.
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  ( بالمميار دولار أمريكي2019-2007المصدرة ): تطور حجم السندات 01رقم  الممحق

 حجم السندات المصدرة  بالدولار الأمريكي      السنوات            
 مميار دولار امريكي

                  2007                     00807          

                  2008                     00414       

                  2009 00909 

                  2010              403 

                  2011 103 

                  2012 305 

                  2013 1103 

                  2014 3608 

                  2015   4405 

                  2016             8405 

                  2017 158 

                  2018     17102 

                  2019          25809 

Source : CLimate bonds initiative, Green bonds Global state of the 
bonds .net www.climatemarket 2019, july 2020 available at   

http://www.climate/
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: الحجم التراكمي لمسندات الخضراء المصدرة وفقا لممنطقة )بالمميار دولار 02رقم  ممحق
 2019سنة  أمريكي(

 الحجم التراكمي لمسندات الخضراء المصدرة بالمميار دولار أمريكي القارة 
                  7.2   إفريقيا 

    381   أسيا والمحيط الهادي

  102    أوروبا

 301   أمريكا الشمالية

 37.1            أمريكا اللاتينية

 21.7    مؤسسات فوق قومية

، ، السندات الخضراء كألية فعالة لدعم التحول نحو الاقتصادد الخضر في مصرشيماء أحمد حنفى المصدر:
 .357، ص7073المجمد الثاني، العدد الثاني،  مجمة نوميرس  الأكاديمية،

  



 الملاحق
 

 
53 

 20190في : إصدار السندات الخضراء في الأسواق الناشئة 03الممحق رقم

 

 

Source: Emerginig Market Green Bonds report 2019, International finance 
corporation IFC, USA, spring 2020, p13.  
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 الإمارات المتحدة العربيةأنواع أدوات التمويل الأخضر في : 04الممحق رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
Source : State of Green Finance in the UAE The first national survey on contributions 
of financial institutions to Green Economy, UAE Green Agenda 2015-2030, 2015, 
United Arab Emirates Ministry of Environment and Water, p8 
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 السندات الخضراء في المغرب(: حجم إصدار 05رقم ) قممحال
تاريخ  الحجم المصدر

 الإصدار
 عائداتها

MASEN 
 332مميار درهم ) 3.35

 مميون دولار أمريكي(
نوفمبر 
7032 

 الطاقات المتجددة

BMCE 
Bank 

 50مميون درهم ) 500
 مميون دولار أمريكي(

نوفمبر 
7032 

مباني  %50طاقات متجددة،  50%
 منخفضة الكربون )كفاءة الطاقة(

البنك 
المركزي 
 الشعبي

 مميون يورو 315
جوان 
 طاقات متجددة 7032

Source : Sustainable banking network (Sbn) Creating green Bond Markets–
insights, innovations, and tools from emerging Markets, october 2018 , 
International Finance Corporation, Washington, P 30 
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