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 ٣٩٧

  التحليل الاقتصادي للسندات السيادية الخضراء 
  دراسة مقارنة في إطار اتفاقية باريس : في مصر

 ٢٧ومؤتمر الأطراف 
  

  ملخص

دف ي    : الھ ضراء ف سندات الخ ل لل دور المحتم ل ال ى تحلی ة إل دف الدراس تھ

ى دراسة      . معالجة التحدیات البیئیة والاقتصادیة في مصر      دف إل ا تھ ر   كم دوى والأث الج

ي      ة ف صدیقة للبیئ شروعات ال ل للم ة تموی ضراء كآلی سندات الخ تخدام ال ل لاس المحتم

ستدامة         ة الم ات والزراع ة وإدارة النفای اءة الطاق ددة وكف ة المتج ل الطاق صر، مث . م

سندات      بالإضافة إلى ذلك، تھدف الدراسة إلى تقییم الفوائد والمخاطر المرتبطة بتنفیذ ال

ي م   ضراء ف ة     الخ ز التنمی وال، وتعزی ذب رؤوس الأم ى ج درتھا عل ك ق ي ذل ا ف صر، بم

ة  اطر البیئی ف المخ ستدامة، وتخفی ر  . الم ل الأط ى تحلی ة إل دف الدراس رًا، تھ وأخی

صر،       ي م ضراء ف سندات الخ و ال دعم نم ة ل سیاسیة اللازم وافز ال ة والح   التنظیمی

دف تق         ك بھ ستثمرین، وذل ة الم ساءلة وثق شفافیة والم ادئ   وضمان ال یات ومب دیم توص

توجیھیة لصانعي السیاسات وأصحاب المصلحة والمشاركین في السوق لتسھیل التنفیذ      

ستدامة      ة الم والنمو الفعالین للسندات الخضراء في مصر، بما یتماشى مع أھداف التنمی

 .للبلاد

ة  صمیم الدراس ى     : ت وف عل ارن للوق ي المق نھج التحلیل ة الم ى الدراس تتبن

صا  دوى الاقت صر   الج ي م ضراء ف سیادیة الخ سندات ال ة لل ة  . دیة والبیئی د الدراس وتعتم

ى       افة إل صریة بالإض ضراء الم سندات الخ دار وأداء ال ول إص ة ح ات الكمی ى البیان عل

ضمن    ي تت صلة والت ائق ذات ال ات والوث ة الدراس لال مراجع ن خ ي م ل الكیف التحلی



 

 

 

 

 

 ٣٩٨

ضرا      سوق    معلومات وبیانات عن الإطار التنظیمي، والمشاریع الخ ات ال ة، وبیان ء القائم

صلة         ة ذات ال صادیة والبیئی ارب     . المالیة، والمؤشرات الاقت ن التج تفادة م یم الاس ولتعظ

الدولیة في مجال السندات الخضراء، شملت الدراسة تحلیل سوق السندات الخضراء في 

 .مجموعة مختارة من الدول المتقدمة والنامیة

ائج  ددًا: النت ضراء ع سندات الخ وفر ال صدِرین  ت ن المُ ل م د لك ن الفوائ  م

كذلك توفر السندات الخضراء مزایا اقتصادیة كبیرة بالإضافة إلى تأثیرھا . والمستثمرین

ات           . البیئي ي قطاع و ف ز النم ى تحفی ضراء عل سندات الخ ل ال فعلى المستوى الكلي، تعم

ة     صادیة محلی د اقت ورغم  . مثل الطاقة المتجددة، مما یخلق وظائف خضراء ویحقق فوائ

ا            ن معالجتھ د م دیات لا ب اك تح رًا، إلا أن ھن دمًا كبی ت تق إن . أن السندات الخضراء حقق

سل            ة الغ ة وإمكانی دم الثق ن ع ة م ى حال الافتقار إلى الأطر والتعریفات الموحدة یؤدي إل

رة         . الأخضر اخ الأخی ة المن اریس، قم اق ب ین اتف ق ب و  COP27یوجد ارتباط وثی ، ونم

ضراء، ف   سندات الخ ة    ال اخ العالمی داف المن دم نحو أھ ع التق سندات  . ي دف رزت ال د ب وق

ة       . الخضراء كأداة حیویة لحشد الاستثمار المناخي بما یتماشى مع ھذه الاتفاقیات الدولی

اد           صین، والاتح ة، ال دة الأمریكی ات المتح ل الولای دة مث نتیجة لذلك، أصدرت الدول الرائ

ص       ل م ة مث ضراء     الأوروبي بالإضافة إلى دول نامی ندات الخ سیا س ل، واندونی ر، البرازی

ر              ع تغی ف م ف، والتكی ل النظی ددة، والنق ة المتج سیادیة لتمویل مشاریع في مجال الطاق

وتعد مصر رائدة في سوق السندات الخضراء في منطقة الشرق الأوسط وشمال . المناخ

ضر     ٢٠٢٠وفي عام  . أفریقیا ندات خ صدر س ة ت ي المنطق اء ، أصبحت مصر أول دولة ف

ة   یادیة بقیم ون دولار٧٥٠س ن      .  ملی دد م ل ع سندات لتموی دات ال تخدام عائ م اس وت

ل           ة والنق اءة الطاق ددة وكف ة المتج شاریع الطاق ك م ي ذل ا ف ضراء، بم شاریع الخ الم

ستدام ى  . الم ر إل غیرة وتفتق صر ص ي م ضراء ف سندات الخ وق ال زال س ك، لا ت ع ذل وم
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الغ   یعد توسیع . التنوع في الجھات المُصدِرة    رًا ب مشاركة الشركات والبنوك المصریة أم

 .الأھمیة لزیادة التمویل الخاص للمناخ

ناقش ھذا البحث الجدوى الاقتصادیة والبیئیة للسندات الخضراء مع : الخاتمة

ة       ة حال صر كدراس ي م ضراء ف سیادیة الخ سندات ال ى ال ز عل ث  . التركی اول البح د تن وق

دول       ن ال یم فرصھا       تحلیل تجارب مجموعة متنوعة م ضراء لتقی سندات الخ ي ال ي تبن  ف

  . وتحدیاتھا في تلك الدول

 السندات الخضراء، مصر، التنمیة المستدامة، اتفاقیة باریس: الكلمات الافتتاحیة



 

 

 

 

 

 ٤٠٠

  المقدمة 

ة      شطة المالی ا بالأن ا وثیقً ة ارتباطً ة مرتبط تدامة البیئی بحت الاس   . أص

یم ا     لال التنظ ن خ ة     ویمكن تجسید ھذا الارتباط م الي والإشراف والإجراءات التطوعی لم

وإذا كانت الأسواق قادرة على استیعاب التكالیف والمخاطر . للبنوك والمؤسسات المالیة

ل    ن قب ب م شكل مناس اطر ب الیف والمخ ك التك سعیر تل تم ت ب أن ی ل، فیج ة بالكام البیئی

وك  ة والبن سات المالی إ. )Schnabel, 2020, Kaur, 2009(المؤس م، ف ن ثَ ن وم

اطر        الیف والمخ ذه التك ت  . تخصیص الائتمان والموارد المالیة الأخرى یعكس ھ وإذا كان

ى            سیاسة الموجھة صراحةً إل لال أدوات ال ن خ ھناك فشل في السوق، فیجب معالجتھ م

تمكن          ى ت رى، حت ة الأخ ون أو الأدوات المالی سعیر الكرب ل ت ات، مث ن الانبعاث د م الح

 ,Andrew(ارات التسعیر المناسبة والاستجابة لھا المؤسسات المالیة من مواجھة إش

2008(.  

واق       ي الأس ة ف ى البیئ ز عل اذ إجراءات تُركِ ة لاتخ ن الحاج ساؤل ع ور الت ویث

ویمكن الإجابة عن ھذا التساؤل بأن المخاطر المتعلقة بالمناخ یمكن . المالیة والمصرفیة

ا  أن تضعف قدرة البنوك المركزیة على تحقیق أھدافھا المنوط   ,Monasterolo(ة بھ

ى          . )2020 ھ عل ف المرتبطة ب ات التخفی اخ وسیاس ر المن ؤثر تغی ال، ی بیل المث ى س فعل

الي     تقرار الم ى الاس الي،  . )Folqué et al., 2021(مستویات التضخم وكذلك عل وبالت

من          ضراء ض ة الخ ر الأدوات المالی شكل مباش ستھدف ب ة أن ت وك المركزی ن للبن یمك

سھ،   . )McKibbin et al., 2017(ول الخاصة بھا إجراءات شراء الأص ت نف في الوق

لوك      ى س ؤثر عل صة الأخرى، أن ت سلطات المخت ب ال ى جان ة، إل وك المركزی ن للبن یمك

رافیة   ة والإش لال الأدوات التنظیمی ن خ واق م ي الأس ة ف سات المالی وك والمؤس البن

.(Navaretti et al., 2021, p. 10) 



 

 

 

 

 

 ٤٠١

سری   و ال ن النم رغم م ى ال ي    عل ستدامة ف ضراء والم ل الخ واق التموی ع لأس

السنوات الماضیة، ركزت الجھود المبذولة لدعم التمویل المتوافق مع المناخ في الغالب      

اق           ة دعم النط ضح محدودی ا ات ا، بینم ك المرتبطة بھ على أنشطة خضراء خالصة أو تل

ا ف            صاد، بم ل للاقت اخي الكام ة للتحول المن تثمارات اللازم شطة   الأوسع للاس ك الأن ي ذل

ث     ات؛ حی ة الانبعاث شركات كثیف ات وال ا القطاع وم بھ ي تق تثمارات الت ة والاس الانتقالی

صرفیة وأسواق            ى القروض الم وجدت بعض القطاعات صعوبة متزایدة في الوصول إل

  . )SFWG, 2022, p. 4(رأس المال 

ل   ة لتموی دة مھم ة جدی رة كآلی سنوات الأخی ي ال ضراء ف سندات الخ رت ال ظھ

اخ        ع المن ة م ال        . المشاریع البیئیة والمتوافق ھ رأس الم ى توجی سندات إل ك ال دف تل وتھ

شكل  .  خصیصًا للاستخدامات التي توفر فوائد بیئیة    وفي حین تعمل السندات الخضراء ب

و                  سي ھ ارق الرئی إن الف ستثمرین، ف ة للم د ثابت وفیر عوائ ي ت ة ف مماثل للسندات العادی

دا  تخدام العائ زام باس تدامة  الالت اخ والاس ادرات المن  ,Tang and Zhang(ت لمب

ف، والإدارة   . )2020 ل النظی ددة، والنق ة المتج ة الطاق شاریع المؤھل واع الم شمل أن وت

ضراء        اني الخ ة، والمب اءة الطاق وث، وكف ع التل ات   . المستدامة للمیاه، ومن شمل الجھ وت

یة، والبلدیات، وعلى نحو   المُصدِرة للسندات الخضراء بنوك التنمیة، والوكالات الحكوم      

  .)Hachenberg and Schiereck, 2018(متزاید الشركات من مختلف القطاعات 

ن               رة م ات كبی ع كمی ى جم درتھا عل ي ق ضراء ف سندات الخ ولا تكمن جاذبیة ال

رأس المال فحسب، بل تكمن أیضًا في قدرتھا على مواءمة الأسواق المالیة مع الأھداف    

ة      البیئیة؛ حیث توفر تلك      د البیئی السندات للمستثمرین فرصة لدعم المشاریع ذات الفوائ

ة           وال المھتم ن رؤوس الأم مع توفیر إمكانیة وصول المُصدِرین إلى مجموعة متزایدة م

ستدامة      تثمارات الم اص بالاس شكل خ ب  . )Maltais and Nykvist, 2020(ب وبجان

اف      ن المن ب    فوائدھا البیئیة، تحقق السندات الخضراء مجموعة م ا یُرَتِ صادیة، مم ع الاقت
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ي        صاد الكل ى مؤشرات الاقت ة عل ارًا إیجابی ا یواجھ   . )Ning et al., 2023(آث وبینم

ھ           ذي تلعب دور ال بح ال ي، أص دھور البیئ العالم تحدیات تغیر المناخ، وندرة الموارد، والت

رًا                 ة أم تدامة ومرون ر اس المي أكث صاد ع ى اقت ل التحول إل ي تموی ضراء ف  السندات الخ

 .حیویًا على نحو متزاید

  إشكالیة البحث  . أ

لقد حظي ظھور السندات الخضراء كأداة مالیة قویة لتعزیز التنمیة المستدامة       

ر       ة تغی المي لمكافح ام الع ار النظ ي إط صوصًا ف الم، خ ستوى الع ى م ر عل ام كبی باھتم

اخ راف   . المن ؤتمر الأط اریس وم ة ب ت اتفاقی د أول ل  ٢٧فق رى لأدوات تموی ة كب  أھمی

اره           ع آث ف م المي والتكی اخ الع ر المن ف تغی ة لتخفی ة والدولی الي،  . الجھود الوطنی وبالت

ي    ضراء ف سیادیة الخ سندات ال ات ال اق وإمكان م نط شاف وفھ ة لاستك ر الحاج   تظھ

صر ي     . م ا یل ث فیم شكلة البح د م ن تحدی ذلك یمك ساھم    : ول ن أن ت دى یمك ى أي م   إل

سیة    السندات الخضراء في التنمیة المستدامة ف     ق والفرص الرئی ي مصر وما ھي العوائ

  لتنفیذھا؟

  :وتطرح مشكلة البحث عدة أسئلة أساسیة تحتاج إلى معالجة

شروعات    .١ ل الم ال لتموی شكل فع ضراء ب سندات الخ ن ال تفادة م ن الاس ف یمك كی

الصدیقة للبیئة في مصر، مثل الطاقة المتجددة، وكفاءة الطاقة، وإدارة النفایات، 

  امة؟والزراعة المستد

ما ھي الفوائد والمخاطر المحتملة المرتبطة بتنفیذ السندات الخضراء في مصر؟    .٢

 وكیف یمكن تعظیم ھذه الفوائد والتخفیف من المخاطر؟

و    .٣ ز النم ل وتعزی رص العم ق ف ضراء لخل سندات الخ تخدام ال ن اس ف یمك كی

  الاقتصادي في مصر؟
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س              .٤ دار ال ي إص شاركة ف سیة الم ة الرئی ات المعنی ي الجھ ي   ما ھ ضراء ف ندات الخ

ا            ستثمرین، وم ة والم سات المالی ة والمؤس ات الحكومی ك الجھ ي ذل ا ف مصر، بم

  ھي أدوارھم ومسئولیاتھم؟

ضراء     .٥ ما ھي الأطر التنظیمیة والحوافز السیاسیة اللازمة لدعم نمو السندات الخ

ة     ساءلة وثق شفافیة والم ضمان ال ر ل ذه الأط صمیم ھ ن ت ف یمك صر؟ فكی ي م ف

  المستثمرین؟

ي        .٦ ما ھي التحدیات والفرص المحتملة لتوسیع نطاق إصدار السندات الخضراء ف

ھیة            سوق، وش ي ال ب ف ل الطل ل مث ار عوام ي الاعتب ذ ف ع الأخ صر، م م

 المستثمرین، والمشاریع قید التنفیذ؟

  أھداف البحث  . ب

ة        ي معالج ضراء ف سندات الخ ل لل دور المحتم ل ال ى تحلی ة إل دف الدراس تھ

ر      . قتصادیة التي تواجھ مصر   التحدیات البیئیة والا   دوى والأث ى دراسة الج دف إل كما تھ

ي      ة ف صدیقة للبیئ شروعات ال ل للم ة تموی ضراء كآلی سندات الخ تخدام ال ل لاس المحتم

ستدامة  ة الم ات، والزراع ة، وإدارة النفای اءة الطاق ددة، وكف ة المتج ل الطاق صر، مث . م

سندات  بالإضافة إلى ذلك، تھدف الدراسة إلى تقییم الفوائ    د والمخاطر المرتبطة بتنفیذ ال

ة        ز التنمی وال، وتعزی ذب رؤوس الأم ى ج درتھا عل ك ق ي ذل ا ف صر، بم ي م ضراء ف الخ

ة  اطر البیئی ف المخ ستدامة، وتخفی ر  . الم ل الأط ى تحلی ة إل دف الدراس رًا، تھ وأخی

صر، وضمان            ي م ضراء ف التنظیمیة والحوافز السیاسیة اللازمة لدعم نمو السندات الخ

ة          ال ادئ توجیھی یات ومب دیم توص دف تق ك بھ ستثمرین، وذل شفافیة والمساءلة وثقة الم

و          ذ والنم سھیل التنفی سوق لت ي ال لصانعي السیاسات وأصحاب المصلحة والمشاركین ف

 .الفعالین للسندات الخضراء في مصر، بما یتماشى مع أھداف التنمیة المستدامة
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  أھمیة البحث  . ج

ن ال  د م ل العدی صر، مث ھ م ل  تواج ة مث ة ملح دیات بیئی رى، تح   دول الأخ

اخ     ر المن اطر تغی ن مخ ا م ر، وغیرھ اه البح سوب می اع من اه، وارتف درة المی ذلك، . ن   ل

ستدامة،    ة الم ع التنمی ي دف ضراء ف سندات الخ ات ال م إمكان ي فھ ث ف ة البح ل أھمی تتمث

ف   صر للتخفی ود م م جھ ة، ودع صدیقة للبیئ شروعات ال ال للم ة رأس الم   وتعبئ

ن تغ اره   م ع آث ف م اخ والتكی ر المن ناع     . ی ھ ص ي توجی ة ف ة الدراس ن أھمی ذلك تكم ك

ة،      ر التنظیمی ة، والأط سیاسیة اللازم وافز ال ي الح ة لتبن ات التنظیمی سیاسات والجھ ال

شفافیة     . والمعاییر اللازمة لدعم نمو السندات الخضراء في مصر         ك ضمان ال شمل ذل وی

ن ال    ضلاً ع ستثمرین، ف ة الم ساءلة وثق اییر     والم ات والمع ضل الممارس ع أف ق م تواف

  .الدولیة

 فرضیات البحث  . د

تفترض الدراسة وجود علاقة إیجابیة بین إصدار السندات الخضراء في مصر     

اءة         سین كف ددة، وتح ة المتج درة الطاق ل ق رات مث ھ بمؤش ة، مُقاس تدامة البیئی والاس

ات   ادرات إدارة النفای ة، ومب ود دور   . الطاق ة وج رض الدراس ا تفت سندات  كم ال لل فعَّ

و                 ل النم ي مث صاد الكل صادیة مُقاسھ بؤشرات الاقت الخضراء في تحقیق الاستدامة الاقت

صادیة    اءة الاقت ار، والكف ف، الابتك صادي، التوظی ة أن   . الاقت رض الدراس رًا، تفت وأخی

ؤثر        ة وحوافز واضحة، ی وجود إطار تنظیمي داعم، بما في ذلك معاییر ومبادئ توجیھی

شفافیة         بشكل إیجابي    زز ال ا یع صر، مم على نمو وفعالیة سوق السندات الخضراء في م

  .والمساءلة وثقة المستثمرین



 

 

 

 

 

 ٤٠٥

 الدراسات السابقة   . ه

رة        سنوات الأخی ي ال ر ف . لقد حظي ظھور السندات الخضراء باھتمام بحثي كبی

ات،          ات، والاتجاھ ول الآلی سیة ح وعات الرئی سابقة الموض ات ال ت الدراس د تناول وق

  .، والإمكانات المستقبلیة لسوق السندات الخضراءوالتحدیات

ى              ارة إل ع الإش ا، م ضراء ونموھ سندات الخ ات أصول ال تتبع عدد من الدراس

سوق            ذا ال شاء ھ ي إن ل ف سیادیة الأوائ سندات ال الدور الرائد لبنوك التنمیة ومُصدِري ال

)Flammer, 2021, Reichelt and Keenan, 2017( .  ات واتجھت بعض الدراس

ا    إ ضراء وأدائھ سندات الخ ى ال ب عل ع الطل ل دواف ى تحلی  ,Tang and Zhang(ل

2020, Zerbib, 2019( .         اییر شفافیة ومع ى ال ى الحاجة إل ات عل دت الدراس د أك وق

ضراء   سندات الخ صداقیة ال ضمان م ق ل اریر والتحق داد التق  Ehlers and(إع

Packer, 2017, Park, 2018(.  

اوف     : الدراساتتشمل التحدیات التي أبرزتھا      التصنیفات غیر الواضحة، المخ

ضر     سل الأخ اطر الغ بیة، ومخ . )Reboredo, 2018, Bigger, 2017(المحاس

ولمعالجة ھذه القضایا، دعت تلك الدراسات إلى لوائح أكثر صرامة، والتدقیق الخارجي، 

أثیر    دیر الت ة    . )Tang et al., 2023, Flammer, 2021(وتق ق بأھمی ا یتعل وفیم

س ة   ال ل البنی ى تموی سندات عل ك ال درة تل ى ق ات إل ت الدراس د انتھ ضراء، فق ندات الخ

 ,.Bhutta et al(التحتیة المستدامة، ومشاریع الطاقة، والقطاعات الخضراء الأخرى 

2022, Chang et al., 2022(. 

ا            ن أن توفرھ ي یمك صادیة الت وقد اتجھت بعض الدراسات لتحلیل الفوائد الاقت

ة        . اء، بما یتجاوز تأثیرھا البیئي    السندات الخضر  ل كیفی ات بتحلی ك الدراس ت تل د قام وق

الیف رأس         سعیر والأداء وتك ث الت ن حی مقارنة السندات الخضراء بالسندات التقلیدیة م



 

 

 

 

 

 ٤٠٦

وتشیر النتائج عمومًا إلى أن السندات الخضراء توفر عوائد تنافسیة للمستثمرین . المال

سبة ل      ال بالن ة رأس الم صدِرین  مع خفض تكلف  ,Karpf and Mandel, 2017(لمُ

Partridge and Medda, 2020( .  ى أن ات إل ارت الدراس ك، أش ى ذل لاوة عل ع

صادي      و الاقت ز النم ار وتحف ت دراسة    . السندات الخضراء یمكن أن تعزز الابتك د انتھ فق

Cheong and Choi) ز     )٢٠٢٠ ن أن تحف ضراء یمك سندات الخ دارات ال  أن إص

ؤدي   . ر واعتماد تقنیات وممارسات صدیقة للبیئة  الشركات على تطوی   ن أن ی ومن الممك

ادة     وجي، وزی دم التكنول ل، والتق رص العم ق ف ى خل ار إل ى الابتك ائم عل نھج الق ذا ال ھ

ق  . القدرة التنافسیة في الصناعات الخضراء   ولا تساھم ھذه الفوائد الاقتصادیة في تحقی

  .رًا إیجابیة غیر مباشرة على الاقتصاد الكليالتنمیة المستدامة فحسب، بل تولد أیضًا آثا

ة            ى الربحی ضراء عل سندات الخ وقد قامت العدید من الدراسات بتحلیل تأثیر ال

ت دراسة   . وجودة الائتمان لتمویل المشاریع -Alonso-Conde and Rojoوقد انتھ

Suárez) ل               )٢٠٢٠ ة تموی ى ربحی ابي عل شكل إیج ؤثر ب ضراء ت سندات الخ  إلى أن ال

ا                المش ى أنھ ضراء عل شاریع الخ ى الم ستثمرین ینظرون إل ى أن الم شیر إل ا ی اریع، مم

ة      ة المالی ن الناحی تمرار م ة للاس ن أن     . قابل ضراء یمك سندات الخ ى أن ال ك إل شیر ذل وی

صدیقة      شاریع ال ة للم ث التكلف ن حی ال م ل فع صدر تموی وفر م ستثمرین وت ذب الم تجت

ي داعم      علاوة على ذلك، تسلط الدراسات ا .للبیئة ار تنظیم ة وجود إط لضوء على أھمی

ة والحوافز      . لنمو وفعالیة سوق السندات الخضراء  ادئ التوجیھی اییر والمب شكل المع وت

ستثمرین          ة الم ساءلة وثق شفافیة والم ز ال ي تعزی ة ف ة بالغ  Agliardi(الواضحة أھمی

and Agliardi, 2021( . 

شك  ضراء ب سندات الخ ة بال اث المتعلق زت الأبح د رك ة لق ى دراس د عل ل متزای

دول        ف ال ر مختل ة عب ذه الأداة المالی ات ھ ات     . تطور وتطبیق ن الدراس دد م ت ع د قام فق

 Han(بتحلیل أسواق السندات الخضراء في الدول الرائدة بما في ذلك الولایات المتحدة 



 

 

 

 

 

 ٤٠٧

and Li, 2022, Reboredo et al., 2020(  صین  ,Chen and Zhao(، ال

اد الأوروب)2021 . )Frydrych, 2021, Jankovic et al., 2022(ي ، والاتح

ل         ل البرازی وتعرضت دراسات أخرى لنمو السندات الخضراء في الاقتصادات الناشئة مث

سیا    ,de Deus et al., 2022, Prisandy and Widyaningrum(واندونی

2022, Siswantoro and Surya, 2021(.  

سندات الخ    ر ال ات أُطُ ن الدراس د م ارن العدی ة،  تق ا التنظیمی ضراء، ولوائحھ

ل  ). Park, 2018(والتحدیات التي تواجھھا في مختلف الدول  وقد ظھر دور عوامل مث

ضراء          سندات الخ السیاسات القویة وطلب المستثمرین المحلیین في تعزیز نمو سوق ال

)Reboredo, 2018; Zerbib, 2019.(  

سندا      وق ال ى س اص عل شكل خ ز ب ي ترك ات الت زال الدراس ضراء لا ت ت الخ

دودة       صر مح ي م دعم           . الناشئة ف ضراء ل سندات الخ ات ال ات إمكان ل بعض الدراس وتحل

صر    ي م ستدام ف و الم دة النم  ,Ameli et al., 2021, Ahmed, 2021(أجن

Mostafa, 2019, Samak, 2021( . كما ناقشت بعض الدراسات الحاجة إلى إصلاح

حفیز نمو سوق السندات الخضراء  السیاسات وضرورة تبني حوافز ولوائح الواضحة لت      

ستقبل      ي الم صر ف ي م  ,Hussein et al., 2023, El-Haggar and Samaha(ف

وقد تم تسلیط الضوء على تحدیات مثل عدم مرونة أسواق رأس المال، ونقص . )2019

ضر    ,.Elsherif, 2023, Ameli et al(التصنیفات، وانخفاض الوعي بالتمویل الأخ

سندات   تدعو بعض ال . )2021 ار ال دراسات إلى أن تتبنى مصر المعاییر الدولیة مثل معی

  .)Fatin, 2020(الخضراء للاتحاد الأوروبي للشفافیة وإعداد التقاریر 

د        ى وجھ التحدی درس عل ي ت في حین أن ھناك نقصًا في الأبحاث التجریبیة الت

ض    اك بع إن ھن صر، ف ي م ضراء ف سندات الخ ة لل صادیة والبیئی ار الاقت ات الآث الدراس



 

 

 

 

 

 ٤٠٨

صر          ي م ضراء ف شاریع الخ ستدام والم د الم ل فوائ ت التموی ي تناول ات الت ى . الدراس عل

ة     لطت دراس ال، س بیل المث ة    )٢٠١٩ (el-Aswadس د المحتمل ى الفوائ ضوء عل  ال

وارد،               اءة الم سین كف ل، وتح ق فرص العم ك خل ي ذل ا ف صر، بم ي م ضر ف للتمویل الأخ

 النتائج إلى أن السندات الخضراء، باعتبارھا أداة   وتشیر ھذه . وتعزیز الاستدامة البیئیة  

  .تمویل مستدامة، لدیھا القدرة على المساھمة في تحقیق نتائج إیجابیة مماثلة

صر      ي م ضراء ف سندات الخ ة بال ات المتعلق ستنتج أن الدراس ام، ن ي الخت وف

ى التنم        ا عل ا وتأثیرھ رة لاعتمادھ ات كبی ى إمكان شیر إل ا ت دودة ولكنھ ت مح ة لازال ی

ستدامة ر         . الم ة وأط ات داعم ى سیاس ة إل ى الحاج ة عل ات الحالی زت الدراس د رك وق

صر   ي م ضراء ف سندات الخ وق ال و س ز نم درات لتعزی اء الق ة وبن وء . تنظیمی ي ض وف

ة،                صادیة، والبیئی أثیرات الاقت ل الت ى تحلی ث عل محدودیة تلك الدراسات، یُركز ھذا البح

ضر   سیادیة الخ سندات ال ة لل رص    والاجتماعی دیات والف شاف التح صر واستك ي م اء ف

 .لتبینھا في ضوء المشروعات التي تم تنفیذھا بالفعل بتمویل من تلك السندات

 منھجیة البحث  . و

صادیة   دوى الاقت ى الج وف عل ارن للوق ي المق نھج التحلیل ة الم ى الدراس تتبن

صر        ي م ضراء ف سیادیة الخ ات     . والبیئیة للسندات ال ى البیان د الدراسة عل ة  وتعتم الكمی

لال             ن خ ي م ل الكیف ى التحلی حول إصدار وأداء السندات الخضراء المصریة بالإضافة إل

ار      ن الإط ات ع ات وبیان ضمن معلوم ي تت صلة والت ائق ذات ال ات والوث ة الدراس مراجع

رات     ة، والمؤش سوق المالی ات ال ة، وبیان ضراء القائم شاریع الخ ي، والم التنظیم

صلة  ة ذات ال صادیة والبیئی ال     .الاقت ي مج ة ف ارب الدولی ن التج تفادة م یم الاس  ولتعظ

ة          ي مجموع ضراء ف سندات الخ وق ال ل س ة تحلی ملت الدراس ضراء، ش سندات الخ ال

  .مختارة من الدول المتقدمة والنامیة



 

 

 

 

 

 ٤٠٩

دارات               ن إص ة ع ات الكمی ل البیان  وفي سبیل ذلك، اعتمدت الدراسة على تحلی

تحقا      دات،     السندات الخضراء المصریة، وتسعیرھا، واس اعي للعائ تخدام القط قھا، والاس

ة            صاحات العام اریر والإف ة والتق ات المالی د البیان ن قواع ك م ى   . وما إلى ذل افة إل بالإض

ة     ائق المیزانی صریة ووث وائح الم سیاسات والل ل ال ة تحلی ضمنت الدراس ك، ت ذل

ضر  ل الأخ ة بالتموی ات المتعلق ائج الكم . والمقترح ع النت ى تجمی ة إل ت الدراس ة وانتھ ی

والنوعیة للوصول إلى فھم شامل لسوق السندات السیادیة الخضراء المصریة وتأثیرھا      

یات          . على التنمیة المستدامة في مصر     یاغة توص ي ص ذه الدراسة ف ائج ھ ساعد نت وست

ي           ستدامة ف ة الم ؤثرة للتنمی ل م أداة تموی ضراء ك قائمة على الأدلة لتعزیز السندات الخ

  .مصر

سیادیة        ویمثل النطاق الزماني     سندات ال ي شھدت ظھور ال رة الت للدراسة الفت

ي       صر الخضراء لأول مرة ف ام      م ذ ع و       ٢٠١٩ من دى نم ى م وف عل ى تاریخھ للوق  وحت

ي     ستدامة ف ة الم داف التنمی ل أھ ي تموی داتھا ف تغلال عائ ة اس صر وكیفی ي م وقھا ف س

ارب        . مصر ب دراسة تج صر بجان  بعض  أما بالنسبة للنطاق المكاني للدراسة، فیشمل م

ل           ة مث ي، والنامی اد الأوروب صین، والاتح دة، ال ات المتح ل الولای ة مث دول المتقدم ال

 .البرازیل واندونیسیا

  خطة البحث  . ز

  : تم تقسیم الدراسة على النحو الآتي

 المقدمة 

 الإطار النظري: مبحث تمھیدي 

 ماھیة السندات الخضراء: المبحث الأول 



 

 

 

 

 

 ٤١٠

   اني ضراء واتفاقی    : المبحث الث سندات الخ ر      ال شأن تغی ة ب دة الإطاری م المتح ة الأم

 المناخ

 تجارب دولیة: المبحث الثالث 

 دراسة حالة: السندات السیادیة الخضراء في مصر: المبحث الرابع 

 النتائج والتوصیات  



 

 

 

 

 

 ٤١١

  الإطار النظري: مبحث تمهيدي
 

یُقصد بالتمویل المستدام بأنھ أي شكل من أشكال المنتجات أو الخدمات المالیة 
داف       /ز الأغراض البیئیة و   التي تعز  ق أھ ي تحقی أو الاجتماعیة الإیجابیة مع المساھمة ف

ستدامة            ة الم داف التنمی اخ وأھ ستدام   ). SDGs(اتفاقیة باریس لتغیر المن ل الم فالتموی
الي        رار الم نع الق ن ص زءًا م تدامة ج ارات الاس ل اعتب ن     . یجع د م ي المزی ذا یعن وھ

شروعات المحا      ة والم تخدام         المشروعات الدائری ي اس اءة ف سم بالكف ي تت ا الت دة مناخیً ی
تدامة  . )Phiri, 2021, p. 4(الطاقة والموارد  ونتیجة لذلك، یؤدي دمج اعتبارات الاس

ى      ة عل ة والاجتماعی إلى التخفیف من تأثیر الكوارث الطبیعیة ومشكلات الاستدامة البیئی
ة     صاد والأسواق المالی الي،   .)European Commission, 2019, p. 1(الاقت وبالت

ة            ة والحوكم ة والاجتماعی ب البیئی ي  ) ESG(یقوم التمویل المستدام على دمج الجوان ف
الي     رار الم نع الق م    . )ECB, 2020, p. 1(ص دول رق ح ج ل   ) ١(ویوض اق التموی نط

  .المستدام بناء على المعاییر البیئیة، الاجتماعیة، وتلك المرتبطة بالحوكمة

  ل المستدامنطاق التموی) ١(جدول رقم 

 النطاق  الجانب

ك          البیئي ي ذل ا ف تغیر المناخ، استنفاد الموارد الطبیعیة، والتدھور البیئي بم
 تغیر استخدام الأراضي، فقدان الموائل، وفقدان الأنواع

ل     الاجتماعي روف العم ال   (ظ ل الأطف ق وعم ك الرقی ي ذل ا ف ات )بم ، المجتمع
  قات الموظفین والتنوعالمحلیة، الصراعات، الصحة والسلامة، وعلا

سیاسي       الحوكمة ضغط ال ساد، ال وة والف ذیین، الرش سؤولین التنفی ب الم روات
 والتبرعات، تنوع مجلس الإدارة وھیكلھ، والاستراتیجیة الضریبیة

 )ISO, 2022(: المصدر



 

 

 

 

 

 ٤١٢

ق        ى تحقی دف إل ي تھ صادیة الت شطة الاقت ستدام الأن ل الم ستھدف التموی وی

ة  أو ال/التنمیة البیئیة و   ة الاجتماعی ي       . تنمی سھم ف ي ت صادیة الت شطة الاقت ضمن الأن وتت

ى     دف إل ي تھ ك الت ة تل ة البیئی ز التنمی  ,Deutsche Bank, 2020, p. 2) تعزی

Schoenmaker and Schramade, 2019, p. 19):  

ھ            .١ ف مع اخ والتكی ر المن ار تغی ي      : التخفیف من آث صادیة الت شطة الاقت شمل الأن وت

ازات     تتیح، بصورة مباشرة    ات غ ي انبعاث ر ف أو غیر مباشرة، إجراء تخفیض كبی

ة     . أو زیادة كفاءة الطاقة   /الدفیئة و  وتشمل كذلك تدابیر التكیف مع المخاطر المادی

  .الحادة والمزمنة التي یسببھا تغیر المناخ

ا   .٢ لاحھا وتعزیزھ ة وإص نظم الإیكولوجی ة وال وارد الطبیعی ة الم شمل : حمای وت

ي        الأنشطة الاقتصادیة ال   ا ف ة بم یة الحی ة والأرض وارد البحری تي تحقق حمایة الم

وارد        ذلك المیاه، والنظم الإیكولوجیة الحرجة والمرتفعة الكربون، وغیرھا من الم

ن        . الأولیة ة م ة، والحمای نظم الإیكولوجی كما تشمل استعادة التنوع البیولوجي وال

  .التلوث ومكافحتھ، وترشید استخدام الموارد

دویر       : تصاد دائريالتحول إلى اق  .٣ ادة الت شجیع إع ات وت ع النفای شطة من وتشمل أن

  .وإعادة الاستخدام

ي      وتشمل الأنشطة الاقتصادیة التي تسھم في تعزیز التنمیة الاجتماعیة تلك الت

  : (Deutsche Bank, 2020, p. 2)تھدف إلى

سان   .١ وق الإن رام حق ا     : احت یة وحمایتھ سان الأساس وق الإن رام حق شمل احت وت

  .نھا، مثل توفیر الغذاء وحمایة حقوق العمالوتمكی

ة    .٢ ة       : توفیر الظروف المعیشیة الملائم ة تحتی ساكن وبنی ى م صول عل شمل الح وت

  .أفضل للنقل وتكنولوجیا المعلومات والاتصالات وتوفیر الطاقة



 

 

 

 

 

 ٤١٣

یة   .٣ دمات الأساس ى الخ صول عل صحیة    : الح دمات ال ى الخ صول عل شمل الح وت

 .والتعلیمیة والمالیة

ى             وبالترت ستند إل راض الم ك الإق ي ذل ا ف ل بم إن أي تموی بق، ف ا س ى م یب عل

ذلك أدوات أسواق          اري، وك ل التج شركات، والتموی ستوى ال الأصول، والإقراض على م

تدامة أو التحوط          رأس المال بما في ذلك جمیع أشكال القروض المعتمدة المرتبطة بالاس

ى  المرتبط بالاستدامة أو الأدوات الأخرى، یمكن تصنی    ف كل تلك الأشكال من التمویل عل

 .)European Commission, 2019, p. 1(أنھا تمویل مستدام 

ة          صنیف المعامل ھا ت ى أساس ن عل اییر یمك ة مع ات ثلاث ددت الدراس د ح وق

ستدامة    ا م  ,Deutsche Bank, 2020, European Commission(باعتبارھ

2019, SFWG, 2022(:  

  استخدام العوائد، .١

  أو/شركة وملف تعریف ال .٢

 .المنتج المالي في حد ذاتھ .٣

اریس        ة ب داف اتفاقی ق أھ ي تحقی ة ف اییر الثلاث د المع اھم أح الي إذا س وبالت

وأھداف التنمیة المستدامة وتماشى مع مبادئ الاستدامة البیئیة والاجتماعیة الموضحة   

  . أعلاه، فیمكن تصنیف المعاملة على أنھا تمویل مستدام



 

 

 

 

 

 ٤١٤

  مویل المستدامآلیة الت) ١(شكل رقم 

  

  )European Commission 2019: (المصدر

م     ح شكل رق ستدام؛   ) ١(یوض ل الم ة التموی ن       آلی ل م ة التموی دأ عملی ث تب حی

دم          ي تخ ستدامة الت تثمارات الم ل الاس لازم لتموی ال ال خلال المستثمرین بتعبئة رأس الم

ن   . أو الاستدامة الاجتماعیة  /أغراض الاستدامة البیئیة و    ضح م ة أن     ویت ك الآلی لال تل  خ

دم          صادیة تخ شطة اقت تثماراتھم لأن ھ اس ستثمرین لتوجی ھناك اعتبار كبیر لتفضیلات الم

تدامة  داف الاس رار      . أھ ض الأض ي خف ل ف ن التموی وع م ذا الن ساھمة ھ ضح م ا یت كم

  .الاقتصادیة الناتجة عن تغیر المناخ

ستثم         ن الم ل م ال ویوفر التمویل المستدام مجموعة من الفوائد لك . رین والأعم

ات    شاریع ومنتج ر للم ارات أكب م خی ستدام لھ ل الم یح التموی ستثمرین، یت سبة للم فبالن

ات   شاریع والمنتج ك الم ى تل د عل سریع والمتزای ب ال ة الطل ضر لتلبی ل الأخ ا . التموی أم

لال أسواق رأس       ن خ ل م بالنسبة للأعمال، فیوفر ھذا التمویل لھم مصادر جدیدة للتموی

الم     المال العالم اء الع ع أنح ي جمی  ,European Commission(یة والقطاع المالي ف

2019, p. 2( .  



 

 

 

 

 

 ٤١٥

وقد نمى التمویل المستدام كسوق متخصص للمستثمرین المھتمین بالاستدامة   

ة ة والاجتماعی ادرات    . البیئی لال المب ن خ ط م یس فق ائدًا، ل ل س ذا التموی بح ھ د أص وق

لال       من قبل المؤسسات ا   (Top-down)التنازلیة   ن خ ضًا م ن أی شركات، ولك لمالیة وال

ستثمرین      ن الم ي م د والحقیق ب المتزای  ,Giovannini and Tamburrini) الطل

2021, p. 51).  

ستدام    ل الم ع التموی ى دواف ضوء عل اء ال ضروري إلق ن ال ل م ارة . ویظ وبعب

ھذا أخرى، ما ھي الأھداف التي من المقرر أن یحققھا التمویل المستدام؟ وللإجابة على   

ز       ن التركی ستدام، ویمك ل الم التساؤل، تم اقتراح العدید من المناھج لتحدید دوافع التموی

  :على أبرز ثلاثة مناھج رئیسیة كما یلي

ة           .١ ضیلات الأخلاقی ع التف تثمارات م . الدافع الرئیسي للنھج الأول ھو مواءمة الاس

ریخیًا، یمكن بموجب ھذا النموذج، الذي یمكن القول إنھ كان أول نموذج یظھر تا

شكل            ب ب ة لتتناس افظ المالی دیل المح أداة لفحص وتع ستدام ك ل الم تصور التموی

تبعادات    اس الاس ى أس ك عل ستثمر، وذل ة للم ضیلات الأخلاقی ع التف ضل م أف

شطة   ة الأن ة أو معاقب ا  «الانتقائی وب فیھ ر المرغ ة «أو » غی ر الأخلاقی أو » غی

ستدامة« ر الم رارات. »غی سترشد ق الي، ت ة،  وبالت ر نقدی دوافع غی تثمار ب  الاس

 .)Busch et al., 2021, p. 33(ولكن بدوافع الاستدامة 

رار                .٢ نع الق ة ص ز لعملی ة تعزی ستدام ھو بمثاب ل الم ویرى النھج الثاني أن التموی

دي  الي التقلی ة    . الم ة المرتبط اطر المالی د المخ ي تحدی نھج ف ذا ال دف ھ ل ھ یتمث

ي   ستدامة الت ر الم ال غی شطة الأعم شافھا   بأن دي اكت ل التقلی ستطیع التموی  لا ی

د،         . بشكل أفضل  یم العوائ دي لتعظ الي التقلی ولا یبتعد ھذا النموذج عن الدافع الم

ع      فھو یحمل بدلًا من ذلك وعدًا بدمج الأغراض الأخلاقیة والاجتماعیة والبیئیة م



 

 

 

 

 

 ٤١٦

ي  وضمن ھذا الإطار، یأخذ المستثمر. الدافع المالي التقلیدي لتعظیم العوائد    ون ف

ة      الحسبان الجوانب البیئیة والاجتماعیة والحوكمة بالإضافة إلى المقاییس المالی

ار      ي الاعتب ذ ف ة وتؤخ ة المالی ن الناحی ة م ات مادی ذه المعلوم ة، لأن ھ التقلیدی

ل   دى الطوی ى الم تثمار عل سین أداء الاس  Amel-Zadeh and(لتح

Serafeim, 2018, p. 97(. 

ى أن            أخیرًا، یتجھ النھج الثال    .٣ سیاسات، إل انعي ال ین ص ائدًا ب ر س ذي یعتب ث، وال

وھي تشمل على . الغرض الأساسي للتمویل المستدام ھو إحداث تغییرات حقیقیة  

ي    /حل التحدیات الاجتماعیة و : سبیل المثال  دھور البیئ ن الت ف م ي  . أو التخفی وف

ل          ع كك ة المجتم ي خدم ستدام ف دف الأس . ھذا الإطار، یكون التمویل الم ي  فالھ اس

ى           تدامة عل اطر الاس ف الأوسع لمخ ن التخفی راد، ولك ة للأف لیس المكافآت المالی

ن       . المجتمع ة، ولك ة الفردی یم المنفع ى تعظ ولا یھدف المستثمرون الأفراد فقط إل

ازل        . أیضًا إلى الرفاھیة الاجتماعیة    ستثمرون التن ل الم ة، یقب ذه الغای وتحقیقًا لھ

اطر   ل مخ دھم أو تحم ن عوائ زء م ن ج أثیرات   ع داث ت ل إح ن أج ر م ة أكب  مالی

 .)Brest and Born, 2013, p. 26(إیجابیة على المجتمع ككل 

ل      ل التموی صلة، مث اھیم ذات ال ا بالمف ا وثیقً ستدام ارتباطً ل الم رتبط التموی وی

ة،   . الأخضر وتمویل المناخ   ین البیئ فالتمویل الأخضر یشمل الأنشطة المتعلقة بالتفاعل ب

ل، والاس  د     . تثمارالتموی دار العق ى م ا عل ضر مألوفً ل الأخ صطلح التموی بح م د أص وق

ة                 ضراء الوطنی تثمار الخ وك الاس ن بن د م شاء العدی ى إن ا إل ك جزئیً الماضي، ویرجع ذل

ضراء  م     (ISO, 2022, p. 3). وسرعة نمو سوق السندات الخ دول رق ح ج ) ٢(ویوض

  .لمناخالفارق بین التمویل المستدام والتمویل الأخضر وتمویل ا



 

 

 

 

 

 ٤١٧

  التفرقة بین التمویل المستدام، التمویل الأخضر، وتمویل المناخ) ٢(جدول رقم 

  أمثلة النطاق  المفھوم

ة    التمویل المستدام ب البیئی شمل الجوان ی
صادیة  ة والاقت والاجتماعی

  والحوكمة

ستدامة،  شاریع الم ان للم الائتم
ؤثر،    السندات الخضراء، الاستثمار الم

ص   الغ ال ل الب صنادیق التموی غر، وال
  .المستدامة

ھ     التمویل الأخضر اخ لكن ل المن شمل تموی ی
ب  ستبعد الجوان ی

  .الاجتماعیة والاقتصادیة

روض   ضراء، الق سندات الخ ال
ضراء،    شراكات الخ ضراء، ال الخ

 الكمبیالات الخضراء

ات   تمویل المناخ ل عملی شمل تموی ی
ر   ع تغی ف م ف والتكی تخفی

 المناخ

ضر، ص اخ الأخ ندوق المن ندوق ص
ر     اص بتغی صندوق الخ ف، ال التكی

  المناخ، وصندوق الدول النامیة

 )ISO, 2022, Spinaci, 2021, UNEP, 2016(من إعداد الباحث طبقًا لـ : المصدر

م       ث        ) ٢(یتضح من جدول رق صطلح الأشمل، حی ستدام ھو الم ل الم أن التموی

ستدامة         ة الم ي التنمی ساھم ف ق    . یغطي جمیع أنشطة التمویل التي ت ل المتعل وفر التموی ی

اره     ل  . بالمناخ الأموال اللازمة للتصدي للتكیف مع تغیر المناخ والتخفیف من آث وللتموی

ة أخرى           دافًا بیئی ضًا أھ ة  (الأخضر نطاق أوسع لأنھ یغطي أی ل حمای وع   /مث تعادة التن اس

وجي ة     )البیول ل البیئی شمل العوام ھ لی سع نطاق ستدام یت ل الم ین أن التموی ي ح ، ف

ولذلك، ینبغي النظر إلى التمویل الأخضر على أنھ أحد  ). ESG(جتماعیة والحوكمة   والا

 .فروع التمویل المستدام

ارة  )٢٠١٦( G20تستخدم مجموعة العشرین    مصطلح التمویل الأخضر للإش

ة          د البیئ ي تفی شاریع الت دعم الم ة ل ة المطلوب دفقات المالی ي الت ر ف ول الكبی ى التح إل



 

 

 

 

 

 ٤١٨

ق ال  ن طری ع ع اخ والمجتم ر المن ة تغی وث أو معالج ن التل د م دث . ح ي یح   ولك

وك الخاصة، وشركات         ل البن ھذا التحول، یجب أن یكون لدى جمیع الجھات الفاعلة، مث

تثمارات          ام باس ن القی اع ع ة للامتن وافز قوی ات، ح ستثمرین، والحكوم أمین، والم الت

ة ة   . تقلیدی ات العنای لال ممارس ن خ الي م اع الم ضیر القط تم تخ ا ی ة وإدارة كم  الواجب

ة           ام بالبیئ شكل ع شاریع ب ضراء أو الم شاریع الخ رار الم دم إض ضمان ع اطر ل المخ

)G20, 2016(.  

ام الأول           ي المق شیر ف ضر، وی ل الأخ د أشكال التموی أما تمویل المناخ، فھو أح

ة        ل العام صادر التموی ن م ستمد م ي، الم وطني أو الإقلیم ي أو ال ل المحل ى التموی إل

یلة، والذي یسعى إلى دعم إجراءات التخفیف والتكیف التي ستعالج تغیر  والخاصة والبد 

ددة الأطراف لمكافحة     (UNFCCC, 2023a).المناخ  فھو بالتالي یعزز الجھود المتع

اخ     ). UNFCCC(تغیر المناخ من خلال اتفاقیة الأمم المتحدة الإطاریة بشأن تغیر المن

دة الإطا  م المتح ة الأم ى اتفاقی افة إل راف  بالإض اك اعت إن ھن اخ، ف ر المن شأن تغی ة ب ری

اخ        ل المن ئ لتموی شأن       . متزاید بالإطار الناش ة ب دة الإطاری م المتح ة الأم ب اتفاقی وبموج

ى      صادر متنوعة إل تغیر المناخ، تلتزم الأطراف من الدول المتقدمة بتقدیم التمویل من م

  .)Aizawa, 2016(الدول النامیة لھذا الغرض 

ل          وبالترتیب على ما     رز أشكال التموی د أب ضراء أح سندات الخ ر ال بق، تعتب س

ضر   ل الأخ ستدام والتموی ة     . الم ث لدراس ذا البح ن ھ ث م سم الثال صیص الق م تخ ذلك ت ل

  .ماھیة السندات الخضراء
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  المبحث الأول
  ماهية السندات الخضراء

 

شرین،          ادي والع رن الح ن الق یعود تاریخ السندات الخضراء إلى العقد الأول م

ا     . ار إلیھا أحیانًا باسم سندات المناخ     ویش رادفین دائمً سا مت م   . لكن المصطلحین لی ا ت كم

اخ          ل المن ضر وتموی ل الأخ ین التموی ة ب ا یخص التفرق یحھ فیم سندات   . توض سبة ل فبالن

ر        ار تغی ن آث ف م ون أو تخف ات الكرب ل انبعاث ي تقل شاریع الت ھ للم ي تُوَجَ اخ، فھ المن

سندات    شاریع ذات       المناخ، بینما تمثل ال ة بالم ن الأدوات المتعلق ة أوسع م ضراء فئ  الخ

ابي   ي الإیج أثیر البیئ ث        .  الت ن حی ضراء م سندات الخ ة ال سم بدراس ذا الق تص ھ یخ

  .تطورھا، تعریفھا، أنواعھا، معاییرھا، آلیاتھا، ومخاطرھا

  

  المطلب الأول
  تطور السندات الخضراء

 

ام  رة ع ضراء لأول م سندات الخ درت ال ن ٢٠٠٨ص صالح  ع دولي ل ك ال البن

سیین    ستثمرین المؤس دولي   .)The World Bank, 2019(الم ك ال ار البن وباعتب

ة      ار دولار  ١٤٫٤مُصدِر رئیسي للسندات الخضراء، فقد أصدر سندات خضراء بقیم  ملی

ام      ن ع رة م لال الفت ام   ٢٠٠٨خ ى ع  .The World Bank, 2020, p( ٢٠٢٠ حت

د     . )44 اءة        ١١١عم  وقد استُخدِمت ھذه الأموال ل الات كف ي مج الم، ف شروعًا حول الع  م

ددة   ة المتج ة والطاق ف  )٪٣٣(الطاق ل النظی تخدام %)٢٧(، النق ة واس ، والزراع

  .)The World Bank, 2020, p. 45() ٪١٥(الأراضي 
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ومن أولى المشروعات التي تم تمویلھا من الإصدارات الخضراء الأولى للبنك       

ة الكھرومائی   ور للطاق شروع رامب ة     م ة الكھرومائی وفیر الطاق ى ت دف إل ذي یھ ة، وال

د  مال الھن ي ش اء ف شبكة الكھرب ون ل ضة الكرب سندات . منخف دارات ال ن إص ل م وبتموی

ن       رب م ا یق شروع م ع     ٢الخضراء، یُنتِج ھذا الم ا یمن نویًا، مم اواط س ون  ١٫٤ میغ  ملی

  .)The World Bank, 2020, p. 100(طن من انبعاثات الكربون 

سندات            وقد شھد ال   نادیق ال شرین تطویر ص ادي والع رن الح ن الق عقد الأول م

الخضراء، وتعظیم قدرة المستثمرین الأفراد وشركات القطاع الخاص على المشاركة في  

ادرات  ذه المب انز   . ھ ل آلی ركات مث د ش سا  (Allianz)تع  AXA World)، وأك

Funds)   وبنك ،HSBC    التي رعت  من بین شركات الاستثمار وشركات إدارة الأصول 

ي البورصة          ة ف صنادیق المتداول شتركة أو ال ضراء الم سندات الخ ) ETFs(صنادیق ال

)Sustainable Investing, 2022(.  

ة       غ قیم د بل ضراء، فق سندات الخ سوق ال سریع ل و ال ى النم دلیل عل وللت

ي  ٢٠١٢ ملیار دولار فقط في نھایة عام ٢٫٦الإصدارات من السندات الخضراء    ، لكن ف

یُعزى جزء . )Segal, 2022(، بدأت إصدارات السندات الخضراء في النمو ٢٠١٦عام 

كلوا    ذین ش صینیین، ال ین ال ى المقترض و إل ذا النم ن ھ ر م ن ٣٢٫٩كبی ار دولار م  ملی

دارات     ع الإص ث جمی ن ثل ر م ل أكث ا یُمثِّ و م دارات، وھ الي الإص ام . إجم دأ الاھتم ن ب لك

ل الا    ن قب دھا م دة     عالمي بتلك السندات بتأیی ات المتح ي والولای اد الأوروب  ,Segal(تح

2022(.  

ث        ٢٠١٧في عام    ي، حی ستوى قیاس ى م ضراء إل سندات الخ ، ارتفع إصدار ال

ار دولار ١٦١بلغ حجم الاستثمار في جمیع أنحاء العالم   ي      .  ملی یلاً ف و قل أ النم د تباط وق

ضل   ملیار دولار فقط، لكنھ انتعش في العام ال  ١٦٧، حیث وصل إلى     ٢٠١٨عام   تالي بف
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اخ     ر المن ضایا تغی د بق ام المتزای دارات  . )Laidlaw, 2019(الاھتم ت الإص د بلغ وق

ام       ٢٦٦٫٥الخضراء رقمًا قیاسیًا قدره      ي ع ار دولار ف ن    ٢٠١٩ ملی رب م ا یق  ٢٩٥ وم

ي    ار دولار ف لال   . )Climate Bonds Initiative, 2021b( ٢٠٢٠ملی رًا، خ وأخی

ام   ن ع ع الأول م د ٢٠٢٣الرب م إص ة  ، ت ضراء بقیم ندات خ ار دولار ١٢٢٫٩ار س  ملی

ام      ر لع أمریكي كإصدارات إضافیة، وھو ما یمثل نمو في الإصدارات مقارنة بالربع الأخی

غ   ٢٠٢٢ ذي بل ي  ٩٧٫٥، وال ار دولار أمریك  ,Climate Bonds Initiative( ملی

2023c( .  ام ن ع ع الأول م ة الرب سندات  ٢٠٢٣وبنھای دارات ال الي إص ت إجم ، بلغ

 ,Climate Bonds Initiative( تریلیون دولار أمریكي ٢٫٣خضراء منذ ظھورھا ال

2023c(.  

ع  )٢٠٢٣ (Sugrue and Popoolaووفقًا للتقریر الصادر عن  ، من المتوق

ام            انِ ع صف الث لال الن سندات     ٢٠٢٣أن تستمر السندات الخضراء خ ع سوق ال ي دف  ف

تدامة،      ندات الاس ة، س سندات الاجتماعی ضراء، ال تدامة    الخ ة بالاس ك المرتبط  وتل

)GSSSB-Green, social, sustainability, sustainability-linked 

bonds .(   ي ویرجع ذلك إلى تطلعات المُصدِرون عبر القطاعات إلى تمویل المشاریع الت

م  . تسمح لھم بالتوافق مع السیاسات الوطنیة لمكافحة تغیر المناخ  ) ٢(ویوضح شكل رق

سن    سنوات           حجم إصدارات ال لال ال ة خ سندات البیئی ن ال ا م ة بغیرھ ضراء مقارن دات الخ

٢٠١٨-٢٠٢٣. 
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حجم إصدارات السندات الخضراء مقارنة بغیرھا من السندات البیئیة ) ٢(شكل رقم 

  ٢٠١٨-٢٠٢٣خلال السنوات 

  

 )Sugrue and Popoola 2023: (المصدر

صی    ) ٢(ویتضح من الشكل رقم     ل الن ضراء تحت سندات الخ ن   بأن ال ر م ب الأكب

سندات          ل ال ث تمث رى، حی ة الأخ ة البیئی الأدوات المالی ة ب دارات مقارن الي الإص إجم

ام         % ٥٥الخضراء   لال ع دارات خ دارات     . ٢٠٢٢من إجمالي الإص و إص ضح نم ا یت كم

ام     (٢٠١٨السندات الخضراء منذ عام      تثناء ع ام   ). ٢٠٢٢باس ل ع ر  ٢٠٢١ویمث  الأكب

دارات      حجمًا من حیث إصدارات السندات ا   ة الإص ت قیم ث بلغ ضراء، حی ار  ٥٤٩لخ  ملی

ضراء              . دولار سندات الخ دارات ال ي إص اض ف شكل وجود انخف ویظھر كذلك من خلال ال

ام   لال ع غ ٢٠٢٢خ ار دولار٤٧٣ لتبل ل     .  ملی اض بالعوام ذا الانخف سیر ھ ن تف ویمك



 

 

 

 

 

 ٤٢٣

ة، ح    یة الأوكرانی رب الروس ا الح ة، أبرزھ ساحة الدولی ى ال ودة عل سیاسیة الموج ث ال ی

ة              ددة والنظیف ة المتج اه للطاق تواجھ دول العالم تحدیات في موازنة أمن الطاقة مع الاتج

  .لتحقیق أھداف خفض الانبعاثات الوطنیة

  
  المطلب الثاني

  تعريف السندات الخضراء
 

ي       ة، والت ة البیئی تنتمي السندات الخضراء إلى طائفة السندات والأدوات المالی

ك      تشمل بالإضافة إلى السندات    تدامة، وتل ندات الاس ة، س  الخضراء، السندات الاجتماعی

ـ        رَف ب ا تُع ي م تدامة، وھ ة بالاس  ,GSSSB-Green, social(المرتبط

sustainability, sustainability-linked bonds .(   ي ضراء ھ سندات الخ إن ال

ة          اخ والبیئ شاریع المن ل م صة لتموی دین المخص ذه     . نوع من أدوات ال ون ھ ا تك ادة م ع

صدِرة        ال ة المُ ة للجھ ذلك،  . سندات مرتبطة بأصول ومدعومة من قبل المیزانیة العمومی ل

صدِریھا          رى لمُ دیون الأخ ات ال رر لالتزام اني المق صنیف الائتم س الت ل نف ي تحم فھ

)Segal, 2022( .  

تم            ي ی ة الت صكوك المالی وبالتالي، تعتبر السندات الخضراء شكل من أشكال ال

ى    إصدارھا بھدف جمع الأمو    ة عل أثیرات إیجابی ال للمساھمة في تمویل مشاریع تتسم بت

اخ       ة بالمن ضایا المتعلق رتبط بالق ة أو ت ذه    . )ICMA, 2017, p. 2(البیئ صمیم ھ م ت ت

السندات لدعم مشاریع تھدف إلى تحقیق الاستدامة والتصدي لتحدیات بیئیة مثل خفض     

صاد      تخدام م شجیع اس راري، وت اس الح ازات الاحتب ات غ ددة،  انبعاث ة المتج ر الطاق



 

 

 

 

 

 ٤٢٤

وع   ظ التن م حف اه، ودع تخدام المی ید اس ز ترش ة، وتعزی تھلاك الطاق اءة اس سین كف وتح

  (Tuhkanen, 2020, p. 8).البیولوجي 

ة   دار المتحقق دات الإص ي أن عائ ضراء ھ سندات الخ زة لل سمة الممی   إن ال

ة     دة للبیئ شاریع المفی ل الم صري لتموی شكل ح صة ب ا مخص دأ . منھ ضمن مب   یت

ددة             " استخدام العائدات " ة مح اییر بیئی ي بمع ي تف شاریع الت وال نحو الم ھ الأم أن تُوجَّ

سبقًا  شفافیة  . (Löffler et al., 2021, p. 1)م ضمان ال اییر ل ذه المع دَد ھ وتُحَ

اس  ل للقی أثیر القاب ساءلة والت ل    . والم صدِرین مث یلة للمُ ضراء وس سندات الخ دم ال تق

شركا   دیات وال ات والبل ن     الحكوم وال م ذب رؤوس الأم ة لج سات المالی ت والمؤس

تدامة      داف الاس ع أھ ة م  ,ICMA(المستثمرین الذین یھتمون بدعم المشاریع المتوافق

2017, p. 2(. 

سندات                 ضراء، فال سندات الخ ة وال سندات التقلیدی ین ال ارق ب وفیما یتعلق بالف

ل، ولكنھما یختلفان في التقلیدیة والسندات الخضراء كلیھما أدوات مالیة تستخدم للتموی   

ا    ل منھم ستھدفة لك شاریع الم صائص، والم راض، الخ م  . الأغ دول رق ح ج ) ٣(ویوض

  .الاختلافات الرئیسیة بین السندات التقلیدیة والسندات الخضراء

  مقارنة بین السندات التقلیدیة والسندات الخضراء) ٣(جدول رقم 

  السندات الخضراء السندات التقلیدیة  المعیار

ر تخدام الغ ض واس
  العوائد

شغیل،  ات الت ل نفق ن لتموی أداة دی
ة، أو    ة التحتی شاریع البنی أو م

 .إعادة تمویل الدیون الحالیة

شاریع    ل م صًا لتموی صدر خصی تُ
ى      ة عل ار إیجابی ا آث ب علیھ تترت
ة       البیئة أو ترتبط بالقضایا المتعلق

اخ ة  . بالمن شاریع الطاق ل م مث
ائل       ة، ووس المتجددة، كفاءة الطاق

  .لنقل المستدامةا



 

 

 

 

 

 ٤٢٥

  السندات الخضراء السندات التقلیدیة  المعیار

ضرورة       المعاییر البیئیة ق بال د لا تتواف لا یوجد؛ ق
  مع أھداف الاستدامة

. تلتزم بمعاییر بیئیة محددة مسبقًا 
ة   شاریع الممول ي الم ب أن تلب یج
اییر     ضراء مع سندات الخ ن ال م
ي    سھم ف ددة وأن ت تدامة مح اس

  .تحقیق نتائج بیئیة إیجابیة

ستوى ا  الشفافیة س م ب نف شفافیة لا تتطل ل
أثیر   شأن الت اریر ب داد التق وإع

 .البیئي للمشاریع الممولة

ول       اریر شفافة ح ب إعداد تق تتطل
أثیر   دات والت تخدام العائ ة اس كیفی

ة    ضمن  . البیئي للمشاریع الممول ت
ون   شفافیة أن یك ذه ال ھ
ائج   م بالنت ى عل ستثمرون عل الم

  .البیئیة الإیجابیة لاستثماراتھم

ضیلات  تف
  المستثمرین

د   یھ ي بالعوائ شكل أساس ون ب تم
  .المالیة التي تُولَّدھا السندات

افة    یھتمون بالعوائد المالیة بالإض
شاریع      م الم ي دع تھم ف ى رغب إل

  .الصدیقة للبیئة أیضًا

ز       مستقر ویعمل منذ عقود  نمو السوق والابتكار ة ویرك ر حداث ور أكث ر تط یعتب
ة    دیات البیئی ة التح ى مواجھ . عل

ى إن   ك إل د أدى ذل اییر وق شاء مع
صداقیة المشاریع      وأطُر لضمان م

  .الخضراء

ر           التأثیر الاجتماعي ر مباش سھِم بشكل غی مكن أن تُ
ة   ة الاجتماعی ي التنمی ف
ا  صادیة، إلا أن تركیزھ والاقت

  .الأساسي ھو على العوائد المالیة

ى     ر عل ابي مباش أثیر إیج ا ت لھ
ق    البیئة ویمكن أن تُسھِم في تحقی

  .تدامةأھداف التنمیة المس



 

 

 

 

 

 ٤٢٦

 ,Baker et al., 2018, Ehlers and Packer, 2017(من إعداد الباحث طبقًا لـ : المصدر

Löffler et al., 2021( 

ة     سندات التقلیدی ین ال سي ب تلاف الرئی ن الاخ بق، یكم ا س ى م ب عل وبالترتی

ضراء              سندات الخ صمیم ال م ت والسندات الخضراء في الغرض واستخدام العوائد؛ حیث ت

ة لأغراض          خصیصًا ل  سندات التقلیدی ستخدم ال ا تُ ة، بینم د بیئی شاریع ذات فوائ ل م تموی

إن انتشار السندات الخضراء یعكس الاھتمام المتزاید بمطابقة الاستثمارات مع . متنوعة

 .أھداف الاستدامة ومواجھة التحدیات البیئیة

  
  المطلب الثالث

  أنواع السندات الخضراء
  

سندا    ن ال ة م كال مختلف د أش ن    یوج ة م واع مختلف تیعاب أن ضراء لاس ت الخ

سندات       . المشاریع والصناعات وتفضیلات المستثمرین    ن ال ة م واع المختلف وتُصَنَّف الأن

ا            صدِرة لھ ة المُ شروع، والجھ وع الم د، ن تخدام العوائ ا، اس سب ھیكلھ ضراء ح الخ

)Abhilash et al., 2022, Russo et al., 2021, Bhutta et al., 2022(:  

 من حیث الھیكل:أولًا   

سندات      : سندات استخدام العوائد   .١ ن ال یوعًا م ھذا النوع من السندات ھو الأكثر ش

ددة          . الخضراء ة المتج ل الطاق وتُستخدَم عوائد السندات لمشروع بیئي محدد، مث

ویتم تحدید المشاریع مسبقًا، ثم یتم تخصیص الأموال المجمعة      . أو كفاءة الطاقة  

  .لھذه المشاریع فقط



 

 

 

 

 

 ٤٢٧

ندات  .٢ شروع س ضر          :  الم شروع أخ ل م سندات لتموی ن ال وع م ذا الن دار ھ تم إص ی

دد  اني        . مح سیة أو المب واح الشم ل الأل شروع، مث ول الم سند بأص أمین ال تم ت وی

ة  وفرة للطاق ندات         . الم دار س تم إص د، ی تخدام العوائ ندات اس رار س ى غ وعل

سي  والفرق . المشروع الأخضر لتمویل مشروع محدد لھ آثار بیئیة إیجابیة     الرئی

شروع             ن الم الإیرادات الناتجة ع ة ب ون مدعوم ا تك ا م ھو أن ھذه السندات غالبً

 .وتوفر التدفقات النقدیة للمشروع مصدر السداد لحاملي السندات. نفسھ

ضراء   .٣ رادات الخ ندات الإی ن      : س ة ع الإیرادات الناتج سندات ب ذه ال م ھ تم دع ی

رادات     در إی ال،    . مشروع أخضر محدد ی بیل المث ى س ة     عل ة بلدی صدر حكوم د ت ق

دفوعات      م م تم دع اه، وی ة المی ة لمعالج ل محط ضراء لتموی رادات خ ندات إی س

 .السندات من الإیرادات المحصلة من مستخدمي المیاه

ة    .٤ ن الأصول          : )١(السندات الخضراء المورق دد م ع ع سندات تجمی ذه ال ضمن ھ تت

ة أو    وفرة للطاق ة الم ون العقاری ن الرھ ة م ل مجموع ضراء، مث روض الخ ق

ة سیارات الكھربائی ضراء  . ال ول الخ أداء الأص سندات ب دفوعات ال رتبط م وت

  .الأساسیة

تدامة .٥ ة بالاس سندات المرتبط دف أداء  : ال سندات بھ ن ال وع م ذا الن رتبط ھ ی

تدامة ندات    . الاس إن س ضراء، ف سندات الخ ع ال شابھھا م ن ت رغم م ى ال عل

ع اق أوس ا نط تدامة لھ شاریع ذ. الاس ل الم دف لتموی ة وتھ د البیئی ات الفوائ

                                                             
ة     )١( ون العقاری ل الرھ ة، مث دیون التعاقدی ن ال ة م واع مختلف ع أن ة لتجمی ة مالی و ممارس ق ھ التوری

ان،  ،السیارات أو قروض ، أو الرھون العقاریة التجاریة    ،السكنیة  أو التزامات دیون بطاقات الائتم
 .وبیع التدفقات النقدیة ذات الصلة إلى مستثمرین خارجیین كأوراق مالیة



 

 

 

 

 

 ٤٢٨

یم،      . والاجتماعیة ة، والتعل ة النظیف ة بالطاق تدعم ھذه السندات المبادرات المتعلق

  .والرعایة الصحیة، والإسكان بأسعار معقولة، إلخ

ة  .٦ سندات الانتقالی ي     : ال شاریع الت ل الم سندات لتموی ن ال وع م ذا الن ستخدَم ھ یُ

ة   ت. تساعد على التحول إلى اقتصاد منخفض الكربون    سندات الانتقالی م تصمیم ال

لتمویل المشاریع التي تساعد الصناعات أو الشركات على التحول إلى ممارسات  

اییر           د المع ستوفي بع د لا ت سھا ق شاریع نف ت الم و كان ى ل تدامة، حت ر اس أكث

ضراء اء   . الخ ل بن ة لتموی سندات الانتقالی تخدام ال ن اس ال، یمك بیل المث ى س عل

 .كیب الأجھزة الموفرة للطاقةمزرعة ریاح جدیدة أو تر

 من حیث استخدام العوائد: ثانیًا  

ي   : سندات المناخ  .١ یُستخدَم ھذا النوع من السندات الخضراء لتمویل المشاریع الت

اخ   ر المن ن تغی ف م ددة،  . تخف ة المتج ندات الطاق اخ س ندات المن ة س شمل أمثل ت

  .سندات كفاءة الطاقة، وسندات الحفاظ على المیاه

سندات ال .٢ ةال ل      : بیئی ضراء لتموی سندات الخ ن ال وع م ذا الن ستخدَم ھ   یُ

ة  ي البیئ ي تحم شاریع الت ندات  . الم ة س سندات البیئی ة ال شمل أمثل   ت

ة       ى البیئ اظ عل ندات الحف ات، وس ى الغاب اظ عل ندات الحف وجي، س وع البیول التن

  .البحریة

ة .٣ سندات الاجتماعی ضراء  : ال سندات الخ ن ال وع م ذا الن ستخدَم ھ   یُ

ة    لتموی  ة الاجتماعی زز التنمی ي تع شاریع الت سندات   . ل الم ة ال شمل أمثل ت

ة     ندات الرعای یم وس ندات التعل سر وس كان المی ندات الإس ة س   الاجتماعی

 . الصحیة



 

 

 

 

 

 ٤٢٩

 من حیث نوع المشروع: ثالثًا 

ضراء  .١ ة الخ ة التحتی ندات البنی ضراء   : س سندات الخ ن ال وع م ذا الن ستخدَم ھ یُ

تشمل . تعمل على تحسین البنیة التحتیة الخضراءلتمویل المشاریع التي تبني أو 

ة            شاریع الطاق اه، وم ات معالجة المی ضراء محط أمثلة سندات البنیة التحتیة الخ

  .المتجددة، ومشاریع النقل العام

ستدام   .٢ ل الم ندات النق ضراء    : س سندات الخ ن ال وع م ذا الن ستخدَم ھ   یُ

ستدام     تشمل أم. لتمویل المشاریع التي تعزز النقل المستدام   ل الم ندات النق ة س ثل

ل     شاریع النق دراجات، وم رات ال ة، ومم سیارات الكھربائی حن ال ات ش   محط

  . العام

ل         : سندات الزراعة المستدامة   .٣ ضراء لتموی سندات الخ ن ال وع م ذا الن ستخدَم ھ یُ

تشمل أمثلة سندات الزراعة المستدامة . المشاریع التي تعزز الزراعة المستدامة   

شار ري، وم شاریع ال ات  م ن النفای د م شاریع الح ضویة، وم ة الع یع الزراع

 .الغذائیة

 من حیث الجھة المُصدِرة: رابعًا 

ضراء  .١ ة الخ ندات التجزئ ستثمرین    : س رة للم سندات مباش ذه ال دیم ھ تم تق   ی

راد   ة  (الأف ستثمري التجزئ سیین    ) م ستثمرین المؤس ن الم دلًا م ي  . ب   فھ

دیقة للبی     شاریع ص ي م تثمار ف راد بالاس سمح للأف ود    ت ي جھ ساھمة ف ة والم ئ

  .الاستدامة

ضراء   .٢ سیادیة الخ سندات ال سیادیة    : ال سندات ال وم ال ات، وتق صدرھا الحكوم ت

وطني         ستوى ال ى الم ة عل صدیقة للبیئ شاریع ال ن أن  . الخضراء بتمویل الم ویمك



 

 

 

 

 

 ٤٣٠

شجیر،          ادرات الت ددة، ومب ة المتج ة للطاق ة التحتی شاریع البنی ذه الم شمل ھ ت

 .وتدابیر مكافحة التلوث

صدِرین    ة للمُ ضراء المرون سندات الخ ن ال ة م واع المختلف ذه الأن وفر ھ ت

ستثمر   . والمستثمرین لاختیار النوع الذي یتوافق مع أھدافھم وتفضیلاتھم         ع الم فإذا تطل

ندات          ون س إلى الاستثمار في سندات مصممة خصیصًا للتخفیف من تغیر المناخ، فقد تك

ل  ار الأمث اخ الخی ست. المن ان الم صممة   وإذا ك ندات م ي س تثمار ف ى الاس دف إل ثمر یھ

دًا        ارًا جی ة خی سندات البیئی ون ال د تك ة، فق ة البیئ ستثمر   . لحمای ان الم رًا، إذا ك وأخی

سند     ون ال د یك ة، فق ة الاجتماعی ز التنمی صممة لتعزی ندات م ي س تثمار ف ستھدف الاس ی

ي       . الاجتماعي ھو الخیار الأنسب    دف الأساس واع   وفي جمیع الأحوال، یظل الھ ع أن لجمی

ا                 ة، مم ة إیجابی ار بیئی ا آث ي لھ شاریع الت ال نحو الم ھ رأس الم ذه ھو توجی السندات ھ

ة  تدامة ومرون ر اس ستقبل أكث ي م ساھم ف م . ی كل رق ح ش ة ) ٣(ویوض واع المختلف الأن

  .للسندات الخضراء



 

 

 

 

 

 ٤٣١

  أنواع السندات الخضراء) ٣(شكل رقم 

 
 Abhilash et al., 2022, Russo et al., 2021, Bhutta et(من إعداد الباحث طبقًا لـ : المصدر

al., 2022(  



 

 

 

 

 

 ٤٣٢

  المطلب الرابع
  معايير ومبادئ السندات الخضراء

  

ي      ساھم ف ول ی شاریع أو الأص ل الم ات أن تموی شائعة لإثب ات ال ن الممارس م
سوق           ة ال ضراء لجمعی الاستدامة البیئیة ھي التحقق من توافقھا مع مبادئ السندات الخ

رَف     ). ICMA(لدولیة  الرأسمالي ا  ا یُع في بعض الدول مثل الصین والھند، یتم تنظیم م
ار         راح لمعی ى اقت ة عل یة الأوروبی ل المفوض ا تعم ضراء، وحالیً سندات الخ ادئ ال بمب
سوق     ة ال ادئ جمعی ى مب د عل ي یعتم اد الأوروب ي الاتح ضراء ف سندات الخ اري لل اختی

ة     تق. )Tuhkanen, 2020, p. 8(الرأسمالي الدولیة  ات طوعی ادئ توجیھ ك المب دم تل
د         ة، وإدارة العوائ شاریع المُؤھَل ار الم یم واختی ات تقی د، وعملی تخدام العوائ ول اس ح

ضراء      سندات الخ ي            . والإبلاغ عن ال ضراء الت سندات الخ ر ال شر أطُ صدِرین بن وم المُ یق
ع والأصول تُفَصِّل ھذه المبادئ المعتمدة من الجمعیة لإعلام المستثمرین بأنواع المشاری    

ضراء     ن           . التي ستمولھا السندات الخ ة م ة مراجع ادةً لعملی دة ع سندات المُعتَمَ ضع ال تخ
ة   الي . )UNDP, 2019, Gatti and Florio, 2018(جھة خارجی ضح بالت ویت

ك         ة، تل سندات التقلیدی ة بال ضراء مقارن سندات الخ دار ال افیة لإص الیف إض ود تك وج
  .لرصد، المراقبة، وإعداد التقاریرالتكالیف تكون مرتبطة بالتخطیط، ا

ة       ) ICMA(تُحدِّد مبادئ السندات الخضراء لجمعیة السوق الرأسمالي الدولی
ھ،           ف مع اخ والتكیُّ ر المن الأھداف البیئیة الرئیسیة للمشاریع البیئیة، وتشمل تخفیف تغی

وث      وجي، ومكافحة التل وع البیول  ,ICMA(الحفاظ على الموارد الطبیعیة، حمایة التن
2017, p. 3( .     ي ضمام، والت ة للان ون مؤھل وقد حددت تلك المبادئ فئات إضافیة قد تك

ة،        اءة الطاق ددة، كف ة المتج شمل الطاق صدِرة، وت ات المُ ل الجھ ن قِبَ رًا م ستخدم كثی تُ
شكل             ي ب تخدام الأراض ة واس وارد الطبیعی ھ، إدارة الم الوقایة من التلوث والسیطرة علی



 

 

 

 

 

 ٤٣٣

وع ال   ظ التن ستدام، حف اه     م ستدام، إدارة المی ل الم ري، النق ري والبح وجي الب بیول
صاد        ع الاقت ة م ات المتوافق ات والعملی ات والتقنی ستدامة، المنتج رق م ا بط ومعالجتھ

 .MacAskill et al., 2021, p(أو الاقتصاد الأخضر، والمباني المستدامة /الدائري و
ات المرت     . )2 ضًا النفق صنَّفةً أی شاریع المُ من الم ن ض ث    وم ل البح ة مث ة والداعم بط

تخدام        . والتطویر ة اس دد أھلی ضراء یح إن إدراج الفئات والمعاییر في إطار السندات الخ
ددة     ات المح ك الفئ ع تل وال لجمی تخدام الأم ضمن اس ھ لا ی شروع، ولكن ي الم وال ف . الأم

م      ن         ) ٤(ویوضح شكل رق دَدَة م ضراء والمُح سندات الخ یة لل اییر الأساس ادئ والمع المب
  :ل جمعیة السوق الرأسمالي الدولیةقب

  معاییر السندات الخضراء) ٤(شكل رقم 

  )ICMA, 2017(: المصدر



 

 

 

 

 

 ٤٣٤

  المطلب الخامس
  آلية السندات الخضراء

  
ل،    ة أق ل بتكلف ل الأج ل طوی صدِرة تموی ات المُ ضراء للجھ سندات الخ وفِر ال ت

تثمار          اص للاس شكل خ م ب ر مھ ل الأجل   كبدیل للقروض المصرفیة المكلفة، وھو أم  طوی

شیر     . )OECD, 2015, p. 5(مثل الاستثمارات في البنیة التحتیة  ك، ت ى ذل لاوة عل ع

ة      ل مقارن مالیة أق الیف رأس صدِرین تك وفر للمُ ضراء ت سندات الخ ى أن ال ات إل الدراس

ومع ذلك، فإن الفارق بینھا وبین السندات التقلیدیة ضئیل جدًا، فقد       . بالسندات التقلیدیة 

دار          توصلت دراسة  ي المتوسط بمق ل ف ضراء یق سندات الخ ى ال د عل  حدیثة إلى أن العائ

ة     ) ٪٠٫٠٢(نقطتین أساس  ة المماثل سندات التقلیدی دات ال  ,Zerbib, 2019(عن عائ

p. 40(.  

ة   سندات التقلیدی ة بال ك الخاص ع تل ضراء م سندات الخ ة ال شابھ آلی ث . تت حی

سداد القرض مع الفائدة خلال فترة یقترض مُصدِر السند الأموال من المستثمرین ویعد ب    

والفارق ھو أن عائدات السندات الخضراء یجب أن تُستخدَم في المشاریع . زمنیة محددة

تخدام             ضمان اس اییر ل ن المع زم بمجموعة م البیئیة، ویجب على الجھة المُصدِرة أن تلت

سندات        . الأموال على النحو المناسب   ة ال ي آلی ة ف ي الخطوات المتبع ا یل ضراء  وفیم الخ

)Climate Bonds Initiative, 2023b(:  

ندات    .١ دار س ة، إص سة المالی شركة أو المؤس ة أو ال ل الحكوم صدِر، مث رر المُ یق

  .خضراء



 

 

 

 

 

 ٤٣٥

د،        .٢ تخدام العوائ دد اس ذي یح ضراء ال سندات الخ ار ال ع إط صدِر بوض وم المُ یق

  .ومعاییر اختیار المشروع، ومتطلبات إعداد التقاریر

سندات        یقوم المُصدِر بتسجیل     .٣ شھادات لل دار ال ة إص دى ھیئ السندات الخضراء ل

  .الخضراء

  .یقوم المُصدِر بتسویق السندات الخضراء للمستثمرین .٤

  .یقوم المستثمرون بشراء السندات الخضراء .٥

  .یستخدم المُصدِر عوائد السندات الخضراء لتمویل المشاریع البیئیة .٦

ى ھیئ       .٧ د إل تخدام العوائ سندات    یقدم المُصدِر تقریرًا عن اس شھادات لل دار ال ة إص

 .الخضراء

وبالترتیب على ما سبق، تتضمن آلیة السندات الخضراء عدة مكونات رئیسیة  

)ICMA, 2017, p. 5, Cheong and Choi, 2020, p. 181(:  

 صدِر ة   : المُ ركة أو منظم ة أو ش ون حكوم ا یك ادةً م ضراء ع سندات الخ صدِر ال مُ

شاریع  . مفیدة بیئیًا أخرى تسعى إلى جمع الأموال لمشاریع        ویمكن أن یشمل ذلك م

اه     ادرات المی ستدام، ومب ل الم ة، والنق وفرة للطاق اني الم ددة، والمب ة المتج الطاق

 .النظیفة، إلخ

  د تخدام العوائ وال  : اس و أن الأم ضراء ھ سندات الخ یة لل ب الأساس د الجوان أح

ة          د البیئی شاریع ذات الفوائ صریًا للم صدِر   . المجمعة یجب أن تُستخدم ح دد المُ ویح

 .كیفیة تخصیص العوائد لھذه المشاریع، بما یضمن الشفافیة والمساءلة

  شروع ار الم یم واختی شاریع   : تقی یم الم د وتقی صدِرة تحدی ات المُ ى الجھ ین عل یتع

ویجب أن تستوفي ھذه . المحددة التي سیتم تمویلھا من عائدات السندات الخضراء



 

 

 

 

 

 ٤٣٦

ددة     ة المح اییر البیئی ز       المشاریع المع ا ترك ف، ولكنھ ن أن تختل ي یمك سبقًا، والت  م

ة            ز التنمی وارد، أو تعزی ى الم اظ عل ون، أو الحف ات الكرب ل انبعاث ى تقلی ا عل عمومً

 .المستدامة

 ق صدیق والتحق ى    : الت وال عل تخدام الأم ن اس د م صداقیة والتأك ى الم اظ عل للحف

ل    النحو المنشود، تخضع العدید من السندات الخضراء للتصدیق أو ال   ن قب ق م تحق

ة ات خارجی اییر     . منظم صدِرة للمع ة المُ ال الجھ یم امتث ات بتقی ذه المنظم وم ھ تق

 .البیئیة والتحقق من أن المشاریع الممولة تتوافق مع الأھداف البیئیة المعلنة

  شفافیة اریر وال اریر       : التق ضراء تق سندات الخ صدِرو ال دم مُ ع أن یق ن المتوق م

أث     دم المحرز وت ن التق ة ع سندات  منتظم ن ال ة م شاریع الممول ذه  . یر الم ح ھ توض

ات           ي انبعاث ضات ف ل التخفی ا، مث م تحقیقھ ي ت التقاریر بالتفصیل الفوائد البیئیة الت

 .الغازات الدفیئة، أو توفیر الطاقة، أو المقاییس الأخرى ذات الصلة

 تجتذب السندات الخضراء المستثمرین المھتمین بالبیئة والذین : جذب المستثمرین

ة   ی ة إیجابی ائج بیئی تثماراتھم نت دعم اس دون أن ت ستثمرون   . ری ؤلاء الم شمل ھ ی

ذین     راد ال د، والأف نادیق التقاع ول، وص دیري الأص سیین، وم ستثمرین المؤس الم

 .یسعون إلى مواءمة استثماراتھم مع الأغراض البیئیة

  سوق اییر ال ضراء   : مع سندات الخ ادئ ال وفر مب ة  )GBP(ت عتھا جمعی ي وض ، الت

، مبادئ توجیھیة لإصدار السندات الخضراء  )ICMA(وق الرأسمالي الدولیة    الس

ر      . وإعداد التقاریر عنھا   شفافیة عب ساق وال ى ضمان الات وتساعد ھذه المبادئ عل

 .سوق السندات الخضراء

  ستثمرین             : المخاطر والعوائد ضراء للم سندات الخ وفر ال ة، ت سندات التقلیدی مثل ال

ول        دخلاً ثابتًا من خلال مدف     د حل ة الإسمیة عن داد القیم ة وس وعات الفائدة المنتظم



 

 

 

 

 

 ٤٣٧

اءً            . أجل الاستحقاق  ضراء بن سندات الخ د لل اطر والعائ ف المخ ف مل ن أن یختل یمك

 .على الجھة المُصدِرة والمشاریع المحددة المموَلة وظروف السوق السائدة

ي، قد تأتي السندات الخضراء مع حوافز ضریبیة مثل الخصم والإعفاء الضریب

رى    ة الأخ ل الأوراق المالی ة مقاب ر جاذبی تثمارًا أكث ا اس ا یجعلھ ا  . مم ذه المزای وفر ھ ت

الضریبیة حافزًا مالیًا لمعالجة القضایا الاجتماعیة البارزة مثل تغیر المناخ والتوجھ نحو 

ددة    ة المتج صادر الطاق سندات     . )Segal, 2022(م ة ال ى حال صول عل ل للح وللتأھ

ي         الخضراء، غالبًا ما  صة ف ات المتخص ل الھیئ ث مث ل طرف ثال ن قب  یتم التحقق منھا م

د        ضمن فوائ ي تت شاریع الت وضع معاییر لتلك السندات، والتي تُقِر بأن السند سیمول الم

 .)ICMA, 2017, p. 4(للبیئة 

  
  المطلب السادس

  مخاطر السندات الخضراء
  

ضراء، سندات الخ سبت ال ى   اكت ادرة عل ة ق ا أداة مالی ة باعتبارھ ع التنمی دف

د    . المستدامة، شعبیة كبیرة في السنوات الأخیرة     ق فوائ ا تحق وتبدو ھذه السندات وكأنھ

ام  شكل ع ة ب ستثمرین والبیئ ن الم ل م ددة لك رتبط  . متع تثمار، ی ل أي اس ك، مث ع ذل وم

  .بالسندات الخضراء مجموعة من المخاطر الخاصة بھا

شاریع الب        ل الم ى تموی دف إل اخ   فالسندات الخضراء تھ ة بالمن ة أو المتعلق . یئی

لكن معاییر تحدید . وتشیر العلامة الخضراء إلى الالتزام باستخدام الأموال بشكل مسئول    

لاغ،  . الأھلیة الخضراء تفتقر إلى الاتساق    وفي غیاب التصنیف الواضح أو متطلبات الإب



 

 

 

 

 

 ٤٣٨

نداتھا ت       ل س ا یجع ضر، مم سل الأخ ر   قد تستفید الشركات من خلال ما یُعرَف بالغُ دو أكث ب

  .)de Freitas Netto et al., 2020, p. 10(صداقة للبیئة مما ھي علیھ في الواقع 

د    ول الفوائ ا ح الغ فیھ ضللة أو المب اءات الم ى الادع ضر إل سل الأخ شیر الغُ ی

 Bigger, 2017, p. 174, de Freitas(البیئیة المرتبطة بالاستثمارات أو المشاریع 

Netto et al., 2020, p. 10(.    ال ن احتم  وفي حالة السندات الخضراء، ھناك خطر م

ا     م جمعھ . قیام الجھات المُصدِرة بتحریف الأثر البیئي أو إساءة تخصیص الأموال التي ت

ضراء     ؤھلات الخ فافیة الم صداقیة وش ق لم یم دقی راء تقی ستثمرین إج ى الم ب عل ویج

ا    رف بھ اییر المعت ع المع شاریع م ق الم دى تواف یم م صدِر وتقی ادئ  للمُ ل مب ا، مث دولیً

  .)Bigger, 2017, p. 174(السندات الخضراء 

ة   یة المرتبط اطر الأساس د المخ ن أح ضر، یكم سل الأخ ى الغُ افة إل وبالإض

ففي حین تھدف ھذه المشاریع . بالسندات الخضراء في المشاریع الأساسیة التي تمولھا    

اك احت      زال ھن اطر مرتبطة     إلى إحداث تأثیرات بیئیة إیجابیة، إلا أنھ لا ی دوث مخ ال لح م

شروع   اء،        . )Dong et al., 2023(بالم ي البن أخیر ف ل الت ل مث ؤثر عوام ن أن ت یمك

ا         شاریع وربحیتھ ى أداء الم ة عل شكلات الفنی الیف، والم اوز التك  ,.Dong et al(وتج

ن أن    . )2023 د م شاملة للتأك ة ال ة الواجب راء العنای ستثمرین إج ى الم ب عل ذلك، یج ل

  .ار بشكل جید وقابلة للاستمرار من الناحیة المالیةالمشاریع تد

سوق           ئة لل ة الناش سبب الطبیع سعیر ب اطر الت د مخ . بالنسبة للمستثمرین، توج

دًا       یم معق ى الآن     . فالسندات الخضراء متنوعة، مما یجعل التقی ضاربة حت ة مت اك أدل وھن

ة   سندات التقلیدی ن ال ضل م عار أف د أو أس وفر عوائ ت ت ا إذا كان ول م د .ح ب تحدی  یتطل

  .)Demary and Neligan, 2018, p. 18(القیمة النسبیة تحلیلًا خاصًا بالسندات 



 

 

 

 

 

 ٤٣٩

ضراء لا  . وتشكل مخاطر السیولة مصدر قلق أیضًا  وبما أن سوق السندات الخ
ة                  سندات التقلیدی ة بال دودة مقارن یولة مح اك س ون ھن د تك ة، فق ھ الأولی ي مراحل یزال ف

)Kanamura, 2020( . ي  یمكن أن تشكل مخاطر السیولة صعوبة على المستثمرین ف
بة   ك،    . بیع ممتلكاتھم من السندات الخضراء عند الرغبة وبأسعار مناس ى ذل افة إل بالإض

یمكن لظروف السوق مثل تقلبات أسعار الفائدة والتغیرات في تفضیلات المستثمرین أن      
  .)Kanamura, 2020(تؤثر على التسعیر والطلب على السندات الخضراء 

وفیما یتعلق بالإطار التنظیمي الخاص بھا، تخضع السندات الخضراء لتغیرات     
ي        رات ف ؤثر التغی ن أن ت تنظیمیة وسیاسیة على المستویین العالمي والمحلي؛ حیث یمك
ا            شاریع، مم ة للم دوى المالی ى الج ات عل الأنظمة البیئیة أو الحوافز الضریبیة أو الإعان

سندات      ك ال ى أداء تل ؤثر عل ة    . )Seltzer et al., 2022(ی ستثمرین مراقب ي للم وینبغ
شاریع    ى الم ة عل رات المحتمل أثیر التغیی دى ت یم م ب وتقی ن كث ة ع ورات التنظیمی التط

  .الممولة بالسندات الخضراء

ات ذات      ل منظم ن قب ادة م دارھا ع تم إص ضراء ی سندات الخ ین أن ال ي ح وف
اط    ال لمخ اك احتم زال ھن ھ لا ی ة، إلا أن معة طیب سداد  س ن ال ف ع ان والتخل ر الائتم

)Gilchrist et al., 2021( .  ،صدِر ة للمُ دارة الائتمانی ل الج ل مث ن لعوام یمك
داد أصل           ى س صدِر عل درة المُ والاستقرار المالي، والظروف الاقتصادیة أن تؤثر على ق

د   سند والفوائ ل . )Gilchrist et al., 2021(ال ستثمرین تحلی ى الم ب عل ذلك، یج ل
  . الائتمانیة للمُصدِر وتقییم المخاطر الإجمالیة للاستثمارالجدارة

ضراء        سندات الخ صدر ال ي ت وأخیرا، تنطبق مخاطر السمعة على الشركات الت
)Bachelet et al., 2019( .   ن أن تدامة یمك إن أي إمكانیة لعدم الوفاء بالتزامات الاس

ستثمرین         ات الم ة وعلاق ة التجاری صورة العلام ضرر ب ق ال  ,.Bachelet et al(تلح
 .لذلك، یجب على الشركات تنفیذ عملیات تتبع وإعداد تقاریر داخلیة قویة. )2019
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 ٤٤١

  المبحث الثاني
  السندات الخضراء واتفاقية الأمم المتحدة الإطارية 

  )UNFCCC(بشأن تغير المناخ 
  

ار  ) UNFCCC(تحدد اتفاقیة الأمم المتحدة الإطاریة بشأن تغیر المناخ          الإط

ان ض         الق دف خف اخ بھ ر المن ال تغی ي مج دولي ف اون ال ادئ للتع ي والمب وني الأساس

ام     "انبعاثات الغازات الدفیئة في الغلاف الجوي لتجنب   ي النظ ر ف شري الخطی التدخل الب

دول      (COP) ویتكون مؤتمر الأطراف". المناخي ن ال ن مجموعة م ي  ) الأطراف (م الت

ة ب  دة الإطاری م المتح ة الأم ى اتفاقی ت عل اخ وقع ر المن ي ). UNFCCC(شأن تغی وھ

  .الھیئة العلیا لاتخاذ القرار في الاتفاقیة الدولیة

ام      اخ لع ، ١٩٩٢ولتعزیز فعالیة اتفاقیة الأمم المتحدة الإطاریة بشأن تغیر المن

سمبر  انون الأول  /تم اعتماد بروتوكول كیوتو في دی . )UNFCCC, 2023b( ١٩٩٧ك

الدول التي تمر بمرحلة انتقالیة إلى اقتصاد السوق  وألزم البروتوكول الدول الصناعیة و    

ة     ازات دفیئ ت غ رة   . بتحقیق أھداف كمیة لخفض الانبعاثات لسلة مكونة من س ت فت وقع

ام   ن ع و م ول كیوت ى لبروتوك زام الأول ام ٢٠٠٨الالت ى ع  ,UNFCCC( ٢٠١٢ إل

2023b( .  ام ة لع راف بالدوح ؤتمر الأط دد م ة م ٢٠١٢وح زام الثانی رة الالت ام  فت ن ع

ذي       ٢٠١٥وفي دیسمبر   . ٢٠٢٠ إلى عام    ٢٠١٣ اریس، ال اق ب دت الأطراف اتف ، اعتم

یتطلب من جمیع الأطراف تحدید وتخطیط وتقدیم تقاریر منتظمة عن المساھمة المحددة       

اخ   ) NDC(وطنیا   ر المن دم     . التي تتعھد بھا للتخفیف من تغی ضًا التق دم الأطراف أی وتق

ف والتك  شأن التخفی الي ب س     الإجم ل خم ا ك تم مراجعتھ ي ت ذ، والت ائل التنفی ف ووس ی

  .)UNFCCC, 2023b(سنوات من خلال التقییم العالمي 



 

 

 

 

 

 ٤٤٢

ات   ز سیاس ي تعزی ضراء ف سندات الخ ة دور ال ن الدراس زء م ذا الج اول ھ یتن

ویُركز . مكافحة تغیر المناخ تحت مظلة اتفاقیة الأمم المتحدة الإطاریة بشأن تغیر المناخ    

، ومؤتمر ٢٠١٥قة السندات الخضراء باتفاقیة باریس لتغیر المناخ ھذا الجزء على علا   

راف  شیخ ٢٧الأط شرم ال م  ٢٠٢٢ ب ي دع ضراء ف سندات الخ ساھمة ال دى م ان م ، لبی

 .الجھود الدولیة لتغیر المناخ

  المطلب الأول
  اتفاقية باريس والسندات الخضراء

 

م المت        ة الأم شأن    اتفاقیة باریس ھي اتفاقیة دولیة ضمن اتفاقی ة ب دة الإطاری ح

اخ  ر المن ا  )UNFCCC(تغی ف معھ ة والتكی ازات الدفیئ ات الغ ف انبعاث اول تخفی ، تتن

وتھدف إلى الحد من ظاھرة الاحتباس الحراري إلى أقل    . ٢٠٢٠وتمویلھا بدءًا من عام     

ل      ١٫٥ درجة مئویة، ویفضل أن یكون ذلك   ٢من   ا قب ستویات م ة بم ة مقارن  درجة مئوی

  .)UNFCCC, 2015( الثورة الصناعیة

سمبر  ١٢وقد شكلت الاتفاقیة، التي تم اعتمادھا في          ل   ٢٠١٥ دی ن قب  ١٩٦ م

اریس، نقطة تحول     ) COP 21(طرفًا خلال المؤتمر الحادي والعشرین للأطراف   ي ب ف

سار    ٢٠٠تاریخیة في مكافحة تغیر المناخ؛ حیث اجتمعت ما یقرب من   صیاغة م ة ل  دول

ة       مشترك نحو الحد من ارتفاع در      ھ الوخیم ف عواقب ة وتخفی ات الحرارة العالمی د  . ج وق

  .)UNFCCC, 2015( ٢٠١٦ نوفمبر ٤دخلت الاتفاقیة حیز النفاذ في 

ب          ة بجان شتركة والمتباین سئولیات الم دأ الم ى مب اریس إل اق ب ستند اتف وی

ل طرف    شأن         . القدرات الخاصة بك ل ب سئولیة العم ل م دول تتحم ع ال ي أن جمی ذا یعن وھ

ا            تغیر المناخ  رًا لانبعاثاتھ ذلك، نظ ام ب ر للقی سئولیة أكب ل م ة تتحم ، ولكن الدول المتقدم



 

 

 

 

 

 ٤٤٣

اخي        ل المن ل العم ى تموی درتھا عل ة وق  ,UNFCCC, 2015, Savaresi(التاریخی

2016, p. 32(.  

وتضمن الھدف الأساسي من تلك الاتفاقیة معالجة تغیر المناخ من خلال وضع       

اظ          وی. ھدف موحد لدرجة الحرارة العالمیة     زام بالحف اریس ھو الالت اق ب ر محور اتف عتب

ل                  ا قب ستویات م وق م ویتین ف ین مئ ن درجت ل م ة أق اع درجة الحرارة العالمی على ارتف

ن      ل م ى أق ول إل ي الوص ل ف وح یتمث دف طم ع ھ صناعة، م ة  ١٫٥ال ة مئوی  درج

)UNFCCC, 2015, Savaresi, 2016, p. 30( .  

ر المن     اص بمعالجة تغی دف الخ ق الھ ة    ولتحقی ل دول ن ك ب م المي، یُطلَ اخ الع

ا      ددة وطنی ساھماتھا المح ي      )NDCs(موقعة تقدیم م ة ف ساھماتھا الفردی د م ع تحدی ، م

اخ    ر المن ع تغی ف م ة والتكی ازات الدفیئ ات غ ن انبعاث د م ساھمات . الح ذه الم شكل ھ وت

ة ھ  . جوھر الجھود العالمیة، حیث تُظھِر التزام كل دولة بمستقبل مستدام         ذه وتتم مراجع

ة    داف الاتفاقی ق أھ و تحقی دم نح ضمان التق شكل دوري ل ساھمات ب  ,Savaresi(الم

2016, p. 31(.  

و         ول نح ن التح ة م دول النامی ین ال الي لتمك دعم الم ى ال ة إل ا للحاج وإدراكً

ة             ى أھمی ة عل د الاتفاقی اخ، تؤك أثیرات المن ع ت ف م ون والتكی ضة الكرب اقتصادات منخف

اخ  ل المن دو . تموی زم ال ة  وتلت ة بتعبئ ام    ١٠٠ل المتقدم ول ع نویًا بحل ار دولار س  ملی

ى          .  لمساعدة الدول النامیة   ٢٠٢٠ درة عل اء الق ي بن ا ف رًا حیویً یعد ھذا الدعم المالي أم

عفًا   ر ض ات الأكث ات المجتمع ة احتیاج ستدامة وتلبی ة الم ز التنمی صمود وتعزی ال

)Falkner, 2016, Delbeke et al., 2019, p. 30(.  

دم          ویؤكد ا  ات والتق ات الانبعاث ن بیان لاغ ع ي الإب تفاق باریس على الشفافیة ف

ن          . نحو المساھمات المحددة وطنیًا    ة ع اریر منتظم دیم تق شاركة تق دول الم ن ال ب م یُطل



 

 

 

 

 

 ٤٤٤

دان          ى البل دم إل دعم المق ا، وال انبعاثاتھا، والتقدم المحرز نحو المساھمات المحددة وطنیً

ة بین الدول وتسھل تبادل أفضل الممارسات والدروس    وتعزز ھذه الشفافیة الثق   . النامیة

  .)Delbeke et al., 2019, p. 33(المستفادة 

ن   ي لا یمك ار الت اخ والآث ر المن ع تغی ف م ة التكی اریس بأھمی اق ب رف اتف یعت

ف     . تجنبھا والتي ستواجھھا بعض الدول    ى التكی درة عل ز الق وقد حدد ھدفًا عالمیًا لتعزی

ر ال   اطر تغی ل مخ اخوتقلی سائر      . من وم الخ ة بمفھ رف الاتفاقی ك، تعت ى ذل افة إل بالإض

اخ     ر المن ا لتغی ة فیھ ة لا رجع ارًا كارثی ھ آث ي تواج دول الت دعم لل وفر ال رار، وت والأض

)Bodansky, 2016, p. 146(.  

د              ي تع یة، والت ود الأساس ن البن وبالترتیب على ما سبق أوجد اتفاق باریس مجموعة م

  :ة لمواجھة تغیر المناخ العالمي، بما في ذلكإنجازًا للجھود الدولی

            اس اھرة الاحتب ن ظ د م ي الح ل ف ل المتمث ھدف درجات الحرارة على المدى الطوی

ا       ر تفاؤلً ن   (الحراري إلى أقل من درجتین مئویتین، مع تقریر ھدف أكث ل م  ١٫٥أق

  .مقارنة بمستویات ما قبل الصناعة) درجة مئویة

   دیم راف بتق ع الأط زام جمی ة  الت ة وطنی ط مناخی صیل  ) NDCs(خط ح بالتف توض

  .جھودھم للحد من انبعاثات الغازات الدفیئة

              دف درجة ق ھ دم المحرز نحو تحقی یم التق نوات لتقی س س ل خم ة ك مراجعة دوری

  .الحرارة على المدى الطویل

 الالتزام بتوفیر الموارد المالیة لدعم جھود مكافحة تغیر المناخ في الدول النامیة. 

سندات    إن اتف اخ، وال ر المن ة تغی المي لمكافح اق ع و میث اریس، وھ اق ب

شتركة         ة م ستدامة، یتقاسمان رؤی شاریع الم ل الم الي لتموی ار م ي ابتك ضراء، وھ : الخ



 

 

 

 

 

 ٤٤٥

ون    نخفض الكرب ستدام وم ضراء         .مستقبل م سندات الخ اریس وال اق ب ن اتف ل م ر ك یعتب

دول   ویوفر  . أدوات مرتبطة یمكن استخدامھا لمعالجة تغیر المناخ       ارًا لل اتفاق باریس إط

ل              وفر التموی ضراء أن ت سندات الخ ن لل ین یمك للحد من انبعاثات الغازات الدفیئة، في ح

  . اللازم لتنفیذ ھذه السیاسات

و          ین النم ع ب ي تجم ة الت ة المالی ي الآلی ضراء ھ سندات الخ ار أن ال وباعتب

ة  تدامة البیئی صادي والاس سندات لتم  . الاقت ذه ال صمیم ھ م ت د ت شاریع ذات  وق ل الم وی

ضریة       ة الح ى التنمی ددة إل ة المتج شاریع الطاق ن م دءًا م حة، ب ة الواض د البیئی الفوائ

ستدامة   صة      . )Tolliver et al., 2019, p. 12(الم یلة مخص وفیر وس لال ت ن خ وم

ین        وة ب د الفج ى س ضراء عل سندات الخ ل ال ضراء، تعم ادرات الخ ي المب تثمار ف للاس

ة والبیئ  داف المالی ع    الأھ ق م ي تتواف شاریع الت و الم ال نح ھ رأس الم ادة توجی ة، وإع ی

ة            . اتفاق باریس  ات المبین ذ الالتزام لازم لتنفی الي ال دعم الم وتوفر السندات الخضراء ال

ى                  دول عل درة ال زز ق ا یع اریس، مم اق ب ة اتف ت مظل ا تح ددة وطنیً في المساھمات المح

 Tolliver et(التغیرات المناخیة التحول إلى اقتصادات منخفضة الكربون والتكیف مع 

al., 2019, p. 12(.  

ة          ى مواجھ دول عل درة ال ز ق إن أحد المبادئ الأساسیة لاتفاق باریس ھو تعزی

اخ أثیرات المن ول    . ت ث تم ار، حی ذا الإط ي ھ مًا ف ضراء دورًا حاس سندات الخ ب ال وتلع

ف        ى التكی درة عل زز الق ي تع شاریع الت ن  . )Banga, 2019, p. 27(الم ة   وم اء بنی بن

تحتیة قادرة على التكیف مع المناخ إلى تعزیز إدارة الموارد المائیة، تعمل ھذه السندات 

اخ            ر المن اطر تغی د مخ سھا ض صین نف ن تح دول م ین ال ى تمك  ,.Tolliver et al(عل

2020(.  



 

 

 

 

 

 ٤٤٦

ة     یلة لمواءم ستثمرین وس ضراء للم سندات الخ وفر ال ابقًا، ت حنا س ا أوض كم

ة      محافظھم الاستثماریة م  دات المالی ى العائ اظ عل ع الحف ة م ذا   . ع القیم البیئی د أدى ھ وق

سندات           ى ال ب عل ادة الطل ى زی ربح إل ات ال ي وإمكان تثمار الأخلاق ین الاس ارب ب التق

ستدام    تثمار الم أداة للاس دواھا ك د ج ا یؤك ضراء، مم اق   . الخ رف اتف ذلك، یعت ة ل نتیج

ة ا     ي لتلبی ده لا یكف ومي وح ل الحك أن التموی اریس ب اخي  ب ل المن ة للعم ات المالی لمتطلب

)Bishop, 2019, p. 399( .       ة رأس ي تعبئ ضراء دورا حاسمًا ف سندات الخ ب ال وتلع

فافة         . المال الخاص نحو الاستثمارات المستدامة     تثماریة ش وفیر فرصة اس لال ت ن خ وم

ة       ى مواءم سعون إل ذین ی ستثمرین ال ضراء الم سندات الخ ذب ال صداقیة، تجت وذات م

افظھم ا ضرارًا     مح ر اخ ستقبل أكث ي م ساھمة ف ة والم داف المناخی ع الأھ تثماریة م لاس

)Bishop, 2019, p. 404(.  

ضراء،               سندات الخ ل ال رة مث ة مبتك اریس تطویر أدوات مالی اق ب وقد حفز اتف

اخي          ل المن ل للعم ة التموی سرًا     . التي تلعب دورًا أساسیًا في تعبئ سندات ج ذه ال وفر ھ وت

احث ستثمرین الب ین الم تدامة  ب زز الاس شاریع تع ستدامة وم تثماریة م رص اس ن ف ین ع

ة ى   . البیئی ول إل سریع التح ن ت ضراء، یمك سندات الخ وة ال ن ق تفادة م لال الاس ن خ وم

اریس      اق ب ي اتف ددة ف  Fatica and(اقتصاد منخفض الكربون وتحقیق الأھداف المح

Panzica, 2021, p. 2692(.  

ك        توفر السندات الخضراء العدید من المز    ي ذل ا ف ار، بم ذا الإط ي ھ ضًا ف ایا أی

ومع ذلك، لا . تنویع مصادر التمویل، وتعزیز إدارة المخاطر، وزیادة اھتمام المستثمرین

سوق           یولة ال ر، وس اس الأث شروع، وقی ار الم ل اختی دیات مث اك تح  ,Banga(تزال ھن

2019, p. 27( .   تمرار ضمان اس ة ل الغ الأھمی ر ب دیات أم ذه التح ة ھ و إن معالج نم

بق   . وفعالیة سوق السندات الخضراء كأداة داعمة لاتفاقیة باریس       ا س وبالترتیب على م

  :یتضح دور السندات الخضراء في دعم اتفاق باریس من خلال



 

 

 

 

 

 ٤٤٧

          اخ ط المن ذ خط لازم لتنفی ل ال ضراء التموی سندات الخ وفر ال ن أن ت ن الممك م

  .الوطنیة الواردة في اتفاق باریس

 تساعد في تعبئة رأس المال الخاص للعمل المناخيیمكن للسندات الخضراء أن .  

       ا ال التكنولوجی ي مج ار ف ع الابتك ي دف ساعد ف ضراء أن ت سندات الخ ن لل ویمك

  .الصدیقة للمناخ

           اخ یمكن للسندات الخضراء أن تساعد في رفع مستوى الوعي بمخاطر تغیر المن

  .والحاجة إلى العمل

  
  المطلب الثاني

  ت الخضراء والسندا٢٧مؤتمر الأطراف 
 

تجمع سنوي للدول الموقعة على اتفاقیة الأمم ) COP(یشكل مؤتمر الأطراف    

یتمتع مؤتمر الأمم المتحدة المعني  ). UNFCCC(المتحدة الإطاریة بشأن تغیر المناخ      

ام   )COP27(بتغیر المناخ    ھ      ٢٠٢٢، الذي عُقِد في ع رة لأن ة كبی شیخ، بأھمی شرم ال  ب

م   . العالمیة المستمرة لمكافحة تغیر المناخیمثل نقطة بارزة في الجھود   ؤتمر الأم یبرُز م

اخ          ر المن ي بتغی دث محوري   ) COP27(المتحدة السابع والعشرون للأطراف المعن كح

ة         اخ العالمی ات المن ؤتمر       . ساھم في إعادة تحدید التزام اب م ي أعق ؤتمر ف ذا الم أتي ھ ی

COP26      ز د الت ن جدی د م ذي أك ي جلاسكو، وال د ف ذي عُقِ اریس    ال ة ب الم باتفاقی ام الع

اخ   ل المن ات وتموی ض الانبعاث ة بخف مة المتعلق ات الحاس ن الاتفاقی د م ھد العدی وش

  .واستراتیجیات التكیف



 

 

 

 

 

 ٤٤٨

وقد اعتمد مؤتمر الأطراف السابع والعشرین على الإنجازات والالتزامات التي  

اریس تم التعھد بھا في اجتماعات مؤتمر الأطراف السابقة، بما في ذلك اتفاق       ل  . ب ویعم

ة     ضایا المتعلق شأن الق رارات ب اذ الق اون واتخ اوض والتع دول للتف صة لل ؤتمر كمن الم

بالمناخ، بھدف نھائي یتمثل في الحد من ظاھرة الاحتباس الحراري إلى أقل من درجتین 

  .)Atwoli et al., 2022, p. 1487(مئویتین فوق مستویات ما قبل الصناعة 

ار        إلى معالج COP27وقد ھدف    ن آث التخفیف م ة ب ضایا الملحة المتعلق ة الق

ز     . تغیر المناخ والتكیف والتمویل وبناء القدرات      سیة تعزی ز الرئی وتشمل مجالات التركی

ز        ا، وتعزی المساھمات المحددة وطنیًا، تعزیز آلیات تمویل المناخ، تعزیز نقل التكنولوجی

ة لل     اطق المعرض ي المن صمود ف ى ال درة عل اء الق دابیر بن ر  ت  ,UNFCCC(خط

2022b(.  

سابع       راف ال ؤتمر الأط یة لم داف الأساس د الأھ ل أح ك، یمث ى ذل افة إل بالإض

ا         دد التزاماتھ ي تح ا، والت والعشرین تشجیع الدول على تعزیز مساھماتھا المحددة وطنیً

ویتضمن ذلك تحدید أھداف أكثر طموحًا،  . وإجراءاتھا للحد من انبعاثات الغازات الدفیئة     

نخفض          وتنفیذ اس  صاد م ى اقت تراتیجیات فعّالة، وتبني أسالیب مبتكرة لتسریع التحول إل

ون  ا     .  (Atwoli et al., 2022, p. 1487)الكرب ددة وطنیً ساھمات المح ز الم إن تعزی

ا        تحكم فیھ ن ال أمر بالغ الأھمیة للحفاظ على ظاھرة الاحتباس الحراري ضمن حدود یمك

)UNFCCC, 2022b(.  

اخ    وقد وفر مؤتمر الأمم    ر المن دول   ) COP27( المتحدة المعني بتغی فرصة لل

ة    ا بتعبئ اء بالتزامھ ة للوف ام   ١٠٠المتقدم نویًا ع ار دولار س ل  ٢٠٢٠ ملی دعم العم  ل

ة     دول النامی ي ال یع     . )UNFCCC, 2022b(المناخي ف ى توس شات عل زت المناق ورك

ھ، وضم            ة إلی دان النامی ة وصول البل سین إمكانی اخ، وتح ل المن شفافیة  نطاق تموی ان ال



 

 

 

 

 

 ٤٤٩

رة    ل المبتك ات التموی شاف آلی ب استك ذا بجان ة، وھ دفقات المالی ي الت ساءلة ف والم

 .Wyns, 2023, p(والشراكات بین القطاعین العام والخاص لسد فجوة تمویل المناخ 

21(.  

اخ              ر المن ي بتغی دة المعن م المتح ؤتمر الأم وفیر   ) COP27(اختُتم م اق لت باتف

اف          التمویل للخسائر والأضرا    ضانات والجف ن الفی شدة م ضررة ب ضعیفة المت دول ال ر لل

ة الأخرى     وارث المناخی ادة    . )Naylor and Ford, 2023, p. 38(والك م الإش د ت وق

دولي       ع ال رة أدرك المجتم ھ لأول م ا، لأن رارًا تاریخیً اره ق ع باعتب اق واس ى نط ذا عل بھ

ة     رار المرتبط سائر والأض تجابة للخ ل للاس ى التموی ة إل ر  الحاج ة لتغی ار الكارثی  بالآث

ة          ل اللازم ات التموی ندوق وترتیب شاء ص ى إن ق عل اخ، وواف  ,.Masood et al(المن

2022, p. 16, Naylor and Ford, 2023, p. 38(.  

ا       یلعب النقل الفعال للتكنولوجیا دورًا حیویًا في دعم البلدان النامیة في جھودھ

ھ  ف مع اخ والتكی ر المن ار تغی ن آث ف م سابع  . للتخفی راف ال ؤتمر الأط ز م د رك وق

دول        ین ال رة لتمك ة والخب والعشرون لتغیر المناخ على تبادل التقدم التكنولوجي والمعرف

. (Masood et al., 2022, p. 17) النامیة من القفز إلى تقنیات أنظف وأكثر استدامة

دول ع           صول ال ضمن ح ا ی ة، مم ضًا نقطة محوری درات أی ى  وقد كانت مبادرات بناء الق ل

 .Wyns, 2023, p(المھارات والموارد اللازمة لتنفیذ الإجراءات المناخیة بشكل فعال 

21(. 

ر               ار تغی ة آث ي مواجھ ف ف ة والتكی ز المرون وبالنظر إلى الحاجة الملحة لتعزی

ي             یما ف ف، لا س دابیر التكی ز ت تراتیجیات لتعزی المناخ، ركزت المناقشات على وضع اس

ة       وی. المناطق المعرضة للخطر   شمل ذلك دعم تطویر وتنفیذ أنظمة الإنذار المبكر، والبنی

ة      ى الطبیع ة عل ول القائم اخ، والحل ر المن ھ تغی ي وج صمود ف ى ال ادرة عل ة الق التحتی
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وقد تم تسلیط الضوء على دور الحلول القائمة . للتخفیف من الآثار الضارة لتغیر المناخ 

نظم        ا أداة حاسمة    على الطبیعة، مثل إعادة التشجیر واستعادة ال ة، باعتبارھ  الإیكولوجی

  .)Pflieger, 2023(للتخفیف من آثار المناخ والتكیف معھ 

ین             اون ب شطة والتع شاركة الن سھیل الم ؤتمر ت ذا الم زة لھ ومن السمات الممی

شركات           مختلف أصحاب المصلحة، بما في ذلك الحكومات ومنظمات المجتمع المدني وال

ة اط الأكادیمی ذ. والأوس د ھ ة  وتع ادل المعرف شراكات وتب ز ال مة لتعزی اعلات حاس ه التف

  .وحشد العمل الجماعي لتحقیق الأھداف المحددة في اتفاق باریس

  : في النقاط الآتیة٢٧وبالترتیب على ما سبق، یمكن إیجاز أھداف مؤتمر الأطراف 

 مراجعة التقدم المحرز في تنفیذ اتفاق باریس.  

 ة للدول الأطرافتعزیز جھود تحقیق الأھداف المناخی.  

 تعبئة التمویل المتعلق بالمناخ.  

 معالجة الخسائر والأضرار الناجمة عن تغیر المناخ. 

م     ؤتمر الأم ود م ز جھ م وتعزی ي دع ضراء ف سندات الخ دور ال ق ب ا یتعل وفیم

ة    )COP27(المتحدة المعني بتغیر المناخ    ى تعبئ درتھا عل ، یمكن تسلیط الضوء على ق

ع الت  اخ ودف ل المن ستدامةتموی ة الم عبیة   . نمی ضراء ذات ش سندات الخ بحت ال د أص فق

أثیر              ا ت ي لھ شاریع الت ي الم والھم ف تثمار أم ى اس ستثمرون إل سعى الم ث ی متزایدة؛ حی

شرین           . إیجابي على البیئة   سابع والع ؤتمر الأطراف ال سي لم ز الرئی ار أن التركی وباعتب

د م       اخي  على تمویل المناخ، ناقشت الدول كیفیة تعبئة المزی ل المن ى   . ن التموی ر إل ویُنظَ

ذلك             ام ب سیة للقی ا أداة رئی ى أنھ ضراء عل ي      . السندات الخ باب الت ن الأس دد م اك ع وھن

اخ      ل المن دة لتموی ضراء أداة واع ذب      . تجعل السندات الخ ي ج ساعد ف ا أن ت ا، یمكنھ أولً
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اخي       ل المن ي ل       . رأس المال الخاص للعم ام لا یكف ل الع م، لأن التموی ر مھ ذا أم ة  وھ تغطی

ون        نخفض الكرب صاد م ى اقت الیف التحول إل ن   . )Tang et al., 2023(تك ا، یمك ثانیً

اخ        صدیقة للمن ات ال . للسندات الخضراء أن تساعد في دفع الابتكار في مجال التكنولوجی

ازات     ات الغ ن انبعاث د م دة للح ات جدی ویر تقنی ى تط ة إل سبب الحاج م، ب ر مھ ذا أم وھ

ار ت      اخ  الدفیئة والتكیف مع آث ر المن ي       . غی ساعد ف ضراء أن ت سندات الخ ن لل ا، یمك وثالثً

ل          ى العم ة إل اخ والحاج ر المن اطر تغی وعي بمخ ستوى ال ع م  Fatica and(رف

Panzica, 2021, p. 2692( .  

ق         ى تحقی دول عل ساعد ال ن أن ت دة یمك ضراء أداة واع سندات الخ ر ال تعتب

ة دافھا المناخی ددة ال . أھ رق المح ض الط ي بع ا یل تخدام  وفیم ا اس ن خلالھ ن م ي یمك ت

شرین       سابع والع راف ال ؤتمر الأط ي م اخي ف ل المن ل العم ضراء لتموی سندات الخ ال

)Zenno and Aruga, 2023, Tang et al., 2023(:  

    ة ل الطاق ددة، مث ة المتج شاریع الطاق ل م ضراء لتموی سندات الخ تخدام ال اس

  .الشمسیة وطاقة الریاح

     ضراء لتمو دیث          استخدام السندات الخ زل وتح ل الع ة، مث اءة الطاق شاریع كف ل م ی

  .الشبكة الذكیة

          اه ع می استخدام السندات الخضراء لتمویل مشاریع الحفاظ على المیاه، مثل تجمی

  .الأمطار وإعادة تدویر المیاه

  استخدام السندات الخضراء لتمویل مشاریع التكیف مع تغیر المناخ، مثل الجدران

 .اناتالبحریة والدفاعات ضد الفیض

اخ     ر المن ي بتغی دة المعن م المتح ؤتمر الأم ل م رة  ) COP27(یمث ة كبی فرص

سندات          ل ال رة مث ات مبتك لال آلی ن خ اخ م ل المن ة تموی اخي وتعبئ ل المن ز العم لتعزی



 

 

 

 

 

 ٤٥٢

ضراء        . الخضراء ومن خلال الاستفادة من قوة الاستثمارات الخاصة، یمكن للسندات الخ

ز  . ن ودعم التنمیة المستدامةتسریع التحول إلى اقتصاد منخفض الكربو  ومن خلال تعزی

سابع        راف ال ؤتمر الأط ن لم ة، یمك ود التعاونی دة، والجھ ر الموح شفافیة، والأط ال

ة    دفع المعرك ا ی ضراء، مم سندات الخ ة لل ات الكامل ان للإمكان ق العن شرین أن یطل والع

  .العالمیة ضد تغیر المناخ وتحقیق مستقبل أكثر استدامة للجمیع
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  تجارب دولية: الثالثالمبحث 
 

ة   ل التنمی ستدامة لتموی ضراء والم سندات الخ ى ال ول إل ي التح دول ف دأت ال ب

ي           اخ ف ر المن شأن تغی اریس ب اق ب ستدامة واتف المستدامة بعد اعتماد أھداف التنمیة الم

ن         . ٢٠١٥عام   اخي م كما تعمل الدول النامیة بشكل متزاید على جمع الأموال للعمل المن

  .لسندات الخضراء وسندات الاستدامةخلال إصدار ا

ي        ع ف ضراء والتوس سندات الخ المي لل سوق الع ي ال ر ف و الكبی ع النم ویرج

ا باب أھمھ دة أس ى ع دارھا إل ل،  : إص ى العم ة إل اخ والحاج ر المن د بتغی وعي المتزای ال

ات     م الحكوم ستثمرین، ودع ل الم ن قب ستدامة م تثمارات الم ى الاس د عل ب المتزای الطل

ات       . تنظیمیةوالجھات ال  ك الولای ي ذل ا ف وقد أصدرت عدد من الدول سندات خضراء، بم

دة       ة المتح سا والمملك ا وفرن صین وألمانی دة وال ام   . المتح ذ ع درت ٢٠١٦ومن  ١٩، أص

ساعدة          ستدامة للم ة وم حكومة من حكومات الأسواق الناشئة سندات خضراء واجتماعی

داف   في تمویل العمل المناخي، وتعزیز التحول العادل م  ق أھ ن الوقود الأحفوري، وتحقی

ستدامة    ة الم م     )SDGs(التنمی دف رق ك الھ ي ذل ا ف ة  - ٧، بم ة النظیف  الطاق

)WorldBank, 2023( .   ین ن ب ة  ١٩وتعد كولومبیا ومصر والھند وإندونیسیا م  دول

سندات            دات ال ن عائ اعي م من الأسواق الناشئة التي تمول الطاقة المتجددة والنقل الجم

  .)WorldBank, 2023(الخضراء 

ي      ة ف ارب الدولی ض التج ل بع ة وتحلی ث بدراس ن البح زء م ذا الج تص ھ یخ

ك          ي تل ضراء ف سندات الخ صادي لل ي والاقت ر البیئ إصدار السندات الخضراء وتقییم الأث

وتتضمن أھم الدول التي یتناولھا ھذا الجزء الولایات المتحدة الأمریكیة، الصین، . الدول

  .البرازیل، واندونیسیاالاتحاد الأوروبي، 
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  المطلب الأول
  الولايات المتحدة الأمريكية

  

ي          رًا ف ساھمًا كبی ة وم صادیة عالمی وة اقت ا ق تلعب الولایات المتحدة، باعتبارھ

وقد شھدت سوق السندات . انبعاثات الكربون، دورًا محوریًا في تعزیز التمویل المستدام     

زام ا    س الالت ا یعك رًا، مم وًا كبی ضراء نم ات   الخ شركات والحكوم ب ال ن جان د م لمتزای

سب  . والمستثمرین بمعالجة المخاوف البیئیة مع السعي لتحقیق العائدات المالیة   وقد اكت

ز         اخ وتعزی ر المن اعتماد السندات الخضراء أھمیة كبیرة، مما یُظھِر أھمیة التصدي لتغی

 . الاستدامة البیئیة

صدِ        ر مُ اني أكب ي ث الم     وتعتبر الولایات المتحدة ھ ي الع ضراء ف سندات الخ ر لل

ة    ٢٠١٥ففي عام . )Statista, 2023a(بعد الصین  ة الأمیركی درت وزارة الخزان ، أص

ارات دولار  ٥سندات خضراء بقیمة  رة     . )Statista, 2023b( ملی ي الم ذه ھ ت ھ وكان

ضراء    ندات خ ة س ة أمریكی ة حكومی ا وكال صدر فیھ ي ت ى الت ام . الأول ي ع ، ٢٠٢١وف

ا  درت الولای ة   أص ضراء بقیم ندات خ دة س ار دولار ٦٠ت المتح  ,Statista( ملی

2023b( .        ام غ   ٢٠١٦ویمثل ذلك زیادة كبیرة مقارنة بحجم الإصدار في ع ذي بل  ٢٠ ال

درھا   ادة ق ار دولار بزی ار دولار٤٠ملی ام   . ملی ي ع سندات  ٢٠٢٢وف ة ال ت قیم ، بلغ

 ,Statista(ولار أمریكي  ملیار د٦٤الخضراء الصادرة في الولایات المتحدة ما یقارب 

2023b( . 

ي      دیات ف ات والبل ستوى الولای ى م ذب عل وة ج ضراء ق سندات الخ سبت ال اكت

ة  دة الأمریكی ات المتح ا    . الولای ك كالیفورنی ي ذل ا ف ات، بم دة ولای درت ع د أص وق

ار دولار و   ة ملی ضراء بقیم ندات خ ورك، س والي، ٥٠٠ونیوی ى الت ون دولار عل  ملی
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ستدامة        لتمویل مشاریع الطاق   ة الم ة التحتی ة، والبنی ة المناخی دابیر المرون ة النظیفة، وت

)U.S. Department of Energy, 2023, EPA, 2023( .  تخدمت ا اس كم

وفرة    ة الم دیلات التحدیثی ل التع ادرات مث ل مب ضراء لتموی سندات الخ ضًا ال دیات أی البل

اه       ى المی اظ عل شاریع الحف ام، وم  U.S. Department of(للطاقة، وأنظمة النقل الع

Energy, 2023( .    س شاملة وتعك تدامة ال وتساھم ھذه الجھود المحلیة في أجندة الاس

  .التزام المجتمعات المحلیة بالإشراف البیئي

ا     ارًا تنظیمیً دة إط ات المتح ذت الولای ضراء، نف سندات الخ ویر ال ز تط ولتعزی

ة  ة الأوراق المالی وفر ھیئ ث ت ساءلة؛ حی شفافیة والم شجع ال ة ی ) SEC( والبورص

ات                ى معلوم ستثمرین عل صول الم ضمن ح ا ی ضراء، مم سندات الخ دار ال إرشادات لإص

ة     شاریع الممول ي للم افة  . )EPA, 2023(دقیقة وموثوقة فیما یتعلق بالأثر البیئ بالإض

ندات      ادرة س ضراء ومب سندات الخ ادئ ال ل مب ة مث اییر الطوعی ساعد المع ك، ت ى ذل إل

  .)EPA, 2023(المصداقیة والاتساق في السوق المناخ في الحفاظ على 

ن         دد م ى ع دة إل ات المتح ي الولای ضراء ف سندات الخ وق ال و س ع نم ویرج

  :)Reboredo et al., 2020(العوامل، بما في ذلك 

ج   : الوعي المتزاید بتغیر المناخ والحاجة إلى مواجھتھ   .١ ة دم تدرك الشركات أھمی

ندات الخضراء للشركات إظھار التزامھا یتیح إصدار الس. الاستدامة في عملیاتھا

  .البیئي مع الحصول على رأس المال لتمویل المشاریع المستدامة

ستثمرین  .٢ ل الم ن قب ستدامة م تثمارات الم ى الاس د عل ب المتزای بح : الطل أص

ول،      دیري الأص د، وم نادیق التقاع ك ص ي ذل ا ف سیون، بم ستثمرون المؤس الم

ر    وشركات التأمین، یدركون بشكل متزای  د المخاطر الطویلة الأجل المرتبطة بتغی
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اخ ع    . المن ق م ي تتواف تثمارات الت ى الاس د عل ب متزای اك طل ذلك، ھن ة ل ونتیج

  .الأھداف البیئیة والاجتماعیة

ة   .٣ ات التنظیمی ات والجھ م الحكوم ات   : دع ة وحكوم ات الفیدرالی ذت الحكوم اتخ

مثل مبادئ السندات وتوفر مبادرات . الولایات خطوات لتشجیع التمویل المستدام 

لاغ       ضراء والإب سندات الخ دار ال رًا لإص اخ أط ندات المن ادرة س ضراء ومب الخ

 .عنھا، مما یضمن الشفافیة والمصداقیة

أصبحت العدید من المشاریع الخضراء، مثل منشآت الطاقة   : الجدوى الاقتصادیة  .٤

ا بسبب التقدم المتجددة والبنیة التحتیة الموفرة للطاقة، قابلة للاستمرار اقتصادیً  

الیف   اض التك وجي وانخف ام       . التكنول تثمار الع ذب الاس ي ج ك ف اھم ذل د س وق

  .والخاص

ا               دة تطورًا إیجابیً ات المتح ي الولای ضراء ف سندات الخ د  . یعد نمو سوق ال وق

اخي          ل المن اص للعم ال الخ ة رأس الم ساھمت السندات الخضراء بشكل أساسي في تعبئ

ى دة عل ات المتح ساعدة الولای ةوم دافھا المناخی ق أھ ن .  تحقی ة م رت مجموع د ظھ وق

 Han(المكاسب البیئیة والاقتصادیة نتیجة لتبني ھذا النوع من التمویل الأخضر أھمھا 

and Li, 2022, Reboredo et al., 2020(:  

 أنھا ساعدت في جذب رأس المال الخاص للعمل المناخي.  

 لوجیات الصدیقة للمناخأنھا ساعدت في دفع عجلة الابتكار في مجال التكنو.  

      اخ والحاجة ر المن أنھا ساعدت في رفع مستوى الوعي بالتھدید الذي یشكلھ تغی

  .إلى العمل

 أنھا ساعدت في تحسین الأداء البیئي للشركات والحكومات. 
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ة    صَت دراس د خلُ سندات  )٢٠٢٢ (Han and Liوق افظ ذات ال  أن المح

ط عو     د متوس دة تول ات المتح ي الولای ضراء ف ة    الخ ة مقارن د إجمالی ى وعوائ د أعل ائ

ة  سندات التقلیدی افظ ذات ال افظ    . بالمح ین مح ف ب سبیًا ویختل ر لازال ن ذا الأم إلا أن ھ

ا أظھرت          ل، بینم السندات الخضراء، حیث تتمتع بعض المحافظ بعوائد أعلى وتقلبات أق

ى  ات أعل ل وتقلب د أق افظ عوائ ن المح رى م واع أخ ا. أن ف أداء مح ام، یختل شكل ع فظ ب

وفي سوق الولایات المتحدة، كان أداء المحافظ . السندات الخضراء اعتمادًا على السوق

ة         سندات التقلیدی افظ ال ة بمح ا مقارن ضراء متباینً سندات الخ  ,Han and Li(ذات ال

2022(. 

ي            د تحم ي ق ة الت سبل المحتمل قد یحتاج المستثمرون بشكل عاجل إلى إیجاد ال

المي    استثماراتھم من الخسارة أث    د (ناء الكوارث، مثل الوباء الع ذا   ). ١٩-كوفی شیر ھ وی

اطر                 ن مخ دة للتحوط م ة جی ة أداة مالی ون بمثاب ن أن تك ضراء یمك سندات الخ إلى أن ال

ة        دة الأمریكی ات المتح ي الولای صادیة ف سیاسة الاقت . )Haq et al., 2021, p. 13(ال

اطر  وبالتالي، فإن ظھور السندات الخضراء یشكل وسیلة محتمل    ة للتحوط وتخفیف المخ

  .)Broadstock and Cheng, 2019, p. 21(في الأنظمة المالیة والاقتصادیة 

سندات        ت أن ال ا یثب دة، مم ة الواع ول المالی ن الأص ضراء م سندات الخ د ال تُعَ

اطر  شجعة لإدارة المخ ضراء أداة م ستثمرین    . الخ سبة للم ة بالن ا أھمی ائج لھ ذه النت ھ

م استثمار في الأسواق المالیة في الولایات المتحدة، حیث أن إضافة     الدولیین الذین لدیھ  

دمات         ن ص تثمارات م ض الاس ي بع ن أن یحم ة یمك ى المحفظ ضراء إل سندات الخ ال

 ,De Koning et al., 2018(السیاسة الاقتصادیة خلال الظروف الاقتصادیة العادیة 

p. 207( . ویوضح جدول رقم)ي  بعض أنواع السندات الخضرا) ٤ ء التي تم إصدارھا ف

  .الولایات المتحدة الأمریكیة
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  )٤(جدول رقم 

  بعض أنواع السندات الخضراء التي تم إصدارھا في الولایات المتحدة الأمریكیة

 الھدف  النوع

ة    ة التحتی ندات البنی س
  الخضراء

تُستخدَم ھذه السندات لتمویل المشاریع التي تعمل على تحسین 
ة،      البیئة، مثل مشاریع الطا    اءة الطاق قة المتجددة، مشاریع كف

 .ومشاریع الحفاظ على المیاه

ھذه السندات لتمویل المشاریع التي تعمل على تحسین تُستخدَم   سندات النقل المستدام
ات شحن           استدامة اعي ومحط ل الجم ل مشاریع النق ل، مث  النق

  .المركبات الكھربائیة

ر     ع تغی ف م ندات التكی س
  المناخ

ذه ال   ستخدَم ھ ساعد   تُ ي ت شاریع الت ل الم سندات لتموی
وار      ل الأس اخ، مث ر المن ار تغی ع آث ف م ى التكی ات عل المجتمع

 البحریة والدفاعات ضد الفیضانات

ة           تُستخدَم    السندات الاجتماعیة د بیئی ا فوائ ي لھ ل المشاریع الت ھذه السندات لتموی
ة دریب  واجتماعی رامج الت سر وب كان المی شاریع الإس ل م ، مث

  .الوظیفي

 )U.S. Department of Energy, 2023(: المصدر

دة           فیما یلي بعض الأمثلة للسندات الخضراء التي تم إصدارھا مؤخرًا في الولایات المتح

  :)EPA, 2023(الأمریكیة 

   ام ي ع ة  ٢٠٢١ف ضراء بقیم ندات خ وس س وس أنجل ة ل درت مدین  ١٫٢٥، أص

ات           ن انبعاث ل م ي تقل شاریع الت ل الم سن    ملیار دولار لتموی ة وتح ازات الدفیئ الغ

  .جودة الھواء
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   ام ي ع ار دولار     ٢٠٢٢ف ة ملی ضراء بقیم ندات خ ا س ك أوف أمریك در بن ، أص

  .لتمویل المشاریع التي تدعم الطاقة المتجددة وكفاءة الطاقة

  ام ي ع ة   ٢٠٢٣ف ضراء بقیم ندات خ ك س رال إلكتری ركة جن درت ش  ٥٠٠، أص

  . المیاه وتحسین إدارة النفایاتملیون دولار لتمویل مشاریع تقلل من استخدام

د        على الرغم من أن سوق السندات الخضراء في الولایات المتحدة الأمریكیة ق

ات  . شھد نموًا كبیرًا، إلا أن التحدیات لا تزال قائمة  وتشمل ھذه التحدیات الحاجة إلى آلی

اق                  یع نط ضراء، وتوس سندات الخ ات ال لامة علام ق، وضمان س موحدة للإبلاغ والتحق

ة  شاریع المؤھل  ,Fernandez, 2023, p. 5, Gambro and Ruder(الم

شروع  . )2021 شكل الم ا ی د م ضر"إن تحدی ة أو  " الأخ اییر ذاتی ضع لمع ن أن یخ یمك

ى           . شخصیة اظ عل لذلك، فإن وضع معاییر وآلیات واضحة للإبلاغ أمر بالغ الأھمیة للحف

ضراء  سندات الخ صداقیة ال د ال . م ك، تع ى ذل افة إل أثیر بالإض ول الت ة ح ات الموثوق بیان

تثماراتھم  ة اس یم فعالی ستثمرین لتقی روریة للم شاریع ض ي للم مان . البیئ ون ض د یك وق

ى   . )Gambro and Ruder, 2021(إعداد التقاریر الدقیقة أمرًا معقدًا  رًا، وعل وأخی

ء الرغم من نمو سوقھا المحلي داخل الولایات المتحدة الأمریكیة، تظل السندات الخضرا    

سبیًا     صة ن وعي    . )Gambro and Ruder, 2021(سوقًا متخص ستوى ال ع م إن رف

لة                ة أمر ضروري لمواص ات المعنی د والعملی صدِرین حول الفوائ ستثمرین والمُ بین الم

  .التوسع

أداة               د ظھرت ك ضراء ق سندات الخ أن ال ول ب ن الق بق، یمك ا س ى م وترتیبًا عل

دة الأمریكی         ات المتح ي الولای ة ف شاریع      تمویل فعال تثمارات نحو الم ھ الاس ث توجِ ة؛ حی

ضرارًا         ر اخ ستقبل أكث ى م ي     . المستدامة وتدفع عجلة التحول إل ار تنظیم ع وجود إط وم

إن سوق            ة، ف دیات الداعم ة والبل ادرات الدول ستثمرین، ومب قوي، وطلب متزاید من الم
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ستمر             أ للتوسع الم ة مھی دة الأمریكی ات المتح ي الولای لال   و. السندات الخضراء ف ن خ م

ي            ا ف ضراء دورًا حیویً سندات الخ ب ال ة، تلع صدیقة للبیئ شاریع ال ال للم تعبئة رأس الم

 .معالجة تغیر المناخ، وتعزیز الاستدامة

  
  الصين: المطلب الثاني

  

لقد قطعت الصین، باعتبارھا أكبر مصدر لانبعاثات الغازات المسببة للاحتباس   

ة  ي معالج رة ف وات كبی المي، خط ستدامة الحراري الع ة الم ز التنمی اخ وتعزی ر المن  تغی

)World Population Review, 2023( .  ة لقد برزت السندات الخضراء كأداة مالی

دفع                ة وت دیقة للبیئ شاریع ص ذ م وال لتنفی ة الأم ى تعبئ ل عل ث تعم صین، حی ي ال قویة ف

ون         نخفض الكرب سند      . البلاد إلى التحول إلى اقتصاد م ات ال صین إمكان ت ال د أدرك ات وق

ام    ي ع سیادیة ف ضراء ال نداتھا الخ درت أول س ر، فأص ت مبك ي وق ضراء ف  ٢٠١٥الخ

)Chen and Zhao, 2021, p. 55( .       ق ة الطری ذه الخطوة التاریخی دت ھ د مھ وق

ستدام         ل الم ة التموی ى طلیع بلاد إل ت ال ي دفع ادرات الت ن المب سلة م سنوات  . لسل ي ال فف

ي إص        ا ف دة عالمیً صین رائ بحت ال رة، أص ضراء   الأخی سندات الخ  Chen and(دار ال

Zhao, 2021, p. 55( .  ل وقد عملت الحكومة الصینیة بنشاط على تعزیز تنمیة التموی

بلاد          شھدت سوق   . الأخضر، مع إدراكھا لقدرتھ على دعم الأھداف المناخیة الطموحة لل

ي، وطل         دعم التنظیم ن ال زیج م ب السندات الخضراء في الصین نموًا سریعًا، مدفوعًا بم

  .)Lin, 2023(المستثمرین، والتزام الشركات بالاستدامة 

ة        ة والمناخی دافھا البیئی ع أھ ضراء م سندات الخ صین بال زام ال ق الت ویتواف

ق  ٢٠٣٠وتعھدت الدولة بالوصول إلى ذروة انبعاثات الكربون قبل عام       . الأوسع  وتحقی
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ام     ول ع وني بحل اد الكرب  National People's Congress in( ٢٠٦٠الحی

China, 2021( .   تثمارات راء اس ضروري إج ن ال ان م ات، ك ذه الطموح ق ھ ولتحقی

ستدامة    ة الم ة التحتی وث، والبنی ة التل ددة، ومكافح ة المتج ي الطاق رة ف ل . كبی وتعم

ن التحول                صین م ین ال تثمارات، وتمك ذه الاس سھیل ھ ة لت السندات الخضراء كآلیة مالی

  .)Zhang et al., 2021(نحو اقتصاد أكثر خضرة واستدامة 

وفي عام . وشھد سوق السندات الخضراء في الصین نموًا ملحوظًا منذ إنشائھ   

ضراء   ٢٠١٦ سندات الخ ن ال ار دولار م ھ ملی ا قیمت صین م درت ال  Climate(، أص

Bonds Initiative, 2017( . ن     ٢٠٢٠وخلال عام ر م ى أكث رقم إل  ٣٩، ارتفع ھذا ال

ار دولار  تمرار  . )Climate Bonds Initiative, 2021a(ملی بلاد باس صَنَف ال تُ

ل         ا بتموی ى التزامھ دل عل ا ی الم، مم كواحدة من أكبر مُصدِري السندات الخضراء في الع

 ٢٠٢٢ ملیار دولار في عام ١٥٥وقد بلغ إجمالي إصدارھا أكثر من   . التنمیة المستدامة 

)Climate Bonds Initiative, 2023a( .     ن العو دد م و ع ذا النم ود ھ ا   ویق ل، بم ام

  .في ذلك التزام الصین بالحد من انبعاثات الغازات الدفیئة واقتصادھا المتنامي

ن التطور،      ى م ولا تزال سوق السندات الخضراء في الصین في مراحلھا الأول

سرعة   و ب ا تنم ام  . ولكنھ ي ع سبة   ٢٠٢٢وف سوق بن ى ال ام  % ٣٥، نم ة بالع مقارن

سابق   ن       . )Climate Bonds Initiative, 2023a(ال دد م ى ع و إل ذا النم ود ھ ویع

  :)Liu et al., 2022, p. 7(العوامل، من بینھا 

امي .١ صین المتن صاد ال ى  : اقت ا عل ق طلبً ا یخل سرعة، مم صین ب صاد ال و اقت ینم

تثماري       . مصادر جدیدة للتمویل   ویُنظَر إلى السندات الخضراء على أنھا خیار اس

  .مستدام وجذاب
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ومي  .٢ دعم الحك ة ا: ال دعم الحكوم ضراء ت سندات الخ وق ال صینیة س درت . ل وأص

ة      وافز مالی دمت ح ضراء وق سندات الخ دار ال ة لإص ادئ توجیھی ة مب الحكوم

 .للمستثمرین

ل        ن قب دفوعًا م صین م ي ال ضراء ف سندات الخ ى ال ب عل ان الطل د ك وق

ي       . المستثمرین المحلیین والدولیین  ا ف صینیون، بم سیون ال ستثمرون المؤس دى الم وأب

تثمار     ذلك البنوك وش   ركات التأمین وشركات إدارة الأصول، اھتمامًا متزایدًا بفرص الاس

ستدام   درك    . )Huang and Yue, 2020, p. 93(الم ك، ی ى ذل افة إل بالإض

ك         اھم ذل د س صین، وق ي ال ضراء ف سندات الخ ات سوق ال دولیون إمكان ستثمرون ال الم

زیادة توسع السوق، مما وقد أدى طلب المستثمرین الدولیین إلى . بشكل كبیر في نموھا 

ال    ذا المج  .Huang and Yue, 2020, p(شجع المزید من المُصدِرین على دخول ھ

93(.  

سندات    ویر ال ي تط مًا ف صین دورًا حاس ي ال ي ف ار التنظیم ب الإط د لع وق

سندات    دار وإدارة ال ھ إص املًا لتوجی ا ش ارًا تنظیمیً صین إط شأت ال ث أن ضراء، حی الخ

ضراء   ام  . )Morimoto, 2020(الخ ي ع صیني ٢٠١٥ف شعب ال ك ال دم بن ، ق

)PBOC (           شاریع ات الم كتالوج المشاریع المعتمدة للسندات الخضراء، والذي یحدد فئ

ة،         . المؤھلة ة النظیف ك الطاق ي ذل ویغطي الكتالوج مجموعة واسعة من القطاعات، بما ف

ھ الأموال التي وتضمن تلك المبادئ التوجیھیة توجی. ومنع التلوث، والزراعة المستدامة

ي              ي ف شكل حقیق ساھم ب ي ت شاریع الت ى الم ضراء إل سندات الخ لال ال ن خ ا م تم جمعھ ی

  .)Morimoto, 2020(حمایة البیئة 

سندات       ة لل اییر الدولی ي المع ي تبن باقة ف صین س ت ال ك، كان ى ذل لاوة عل ع

اییر الدو             . الخضراء ع المع ضراء م سندات الخ صنیفھا لل ة  فقد قامت الدولة بمواءمة ت لی



 

 

 

 

 

 ٤٦٣

ضراء        سوق        ) GBP(التي حددتھا مبادئ السندات الخ ة ل ي وضعتھا الرابطة الدولی الت

ال   ة    . )ICMA ()Huang and Yue, 2020, p. 85(رأس الم ذه المواءم ل ھ تعم

المیین          ستثمرین الع سبة للم ة بالن ة المقارن صداقیة وقابلی شفافیة والم ز ال ى تعزی عل

  .المھتمین بسوق السندات الخضراء في الصین

ي سوق            اریر ف داد التق شفافیة وإع بذلت الصین جھودًا كبیرة لتعزیز معاییر ال

) PBOC(وقد وضعت الھیئات التنظیمیة، مثل بنك الشعب الصیني  . السندات الخضراء 

لاح       تخدام        )NDRC(واللجنة الوطنیة للتنمیة والإص ن اس لاغ ع ة للإب ادئ توجیھی ، مب

ي       ر البیئ ضراء والأث سندات الخ دات ال ة   عائ شاریع الممول  ,Huang and Yue(للم

2020, p. 86( .         ضراء سندات الخ وال ال صیص أم شفافیة تخ زام بال ذا الالت ضمن ھ وی

للمشاریع التي تساھم بشكل حقیقي في تحقیق الأھداف البیئیة، وتعزیز ثقة المستثمرین 

سوق  ة ال م   . ونزاھ دول رق ح ج ي    ) ٥(ویوض ضراء ف سندات الخ سي لل ار المؤس الإط

  .الصین

  الإطار المؤسسي للسندات الخضراء في الصین) ٥(جدول رقم 

 الدور  الجھة

صیني    شعب ال ك ال بن
)PBOC(  

صین  ي ال زي ف ك المرك دار  . البن ة لإص ادئ توجیھی در مب أص
 السندات الخضراء وقدم حوافز مالیة للمستثمرین

ة    لجنة تنظیم الأوراق المالی
  )CSRC(الصینیة 

ى  . الیة في الصین  ھي الجھة المنظمة للأوراق الم     وتشرف عل
  .إصدار وتداول السندات الخضراء

ضراء   سندات الخ ة ال لجن
  )CGB(الصینیة 

سندات      وق ال ویر س ز تط ى تعزی ل عل ة تعم ر ربحی ة غی منظم
صین  ي ال ضراء ف صدِرین   . الخ دعم للمُ ھ وال دم التوجی وتق

 .والمستثمرین

 )Saravade et al., 2023(: المصدر
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بحت ال     ذلك أص ل      ونتیجة ل ة تموی ي تعبئ ة ف صین فعال ي ال ضراء ف سندات الخ

ة  د البیئی شاریع ذات الفوائ ل الم اخ لتموی ن  . المن تثمارات م ذب الاس لال ج ن خ وم

ة            شاریع الطاق ل م ن تموی ضراء م سندات الخ ت ال المستثمرین المحلیین والدولیین، مكن

صدیقة للبی  ة  المتجددة، ومبادرات كفاءة الطاقة، وغیر ذلك من المساعي ال  Huang(ئ

and Yue, 2020, p. 93( .         ن د م صین للح ي جھود ال تثمارات ف ذه الاس ساھم ھ وت

  .انبعاثات الغازات الدفیئة والانتقال إلى اقتصاد أكثر خضرة

صین         علاوة على ذلك، أدى التوسع الحضري السریع والنمو الاقتصادي في ال

ستدامة     ة الم ة التحتی . )Lin and Hong, 2022, p. 152(إلى خلق الطلب على البنی

اني            ددة، والمب وقد لعبت السندات الخضراء دورًا حاسمًا في تمویل منشآت الطاقة المتج

ون        ضة الكرب ل المنخف بكات النق ة، وش صدیقة للبیئ  .Lin and Hong, 2022, p(ال

ویر       . )156 ن تط ضراء م سندات الخ لال ال ن خ ا م م جمعھ ي ت وال الت ت الأم د مكن وق

ز        المشاریع التي تساھم   سین جودة الھواء، وتعزی ة، وتح  في الحد من البصمة الكربونی

  .القدرة على التكیف مع تغیر المناخ

دیات     إن التح ورغم التقدم الذي أحرزتھ الصین في مجال السندات الخضراء، ف

ة زال قائم ا   . لا ت ن تأثیرھ ق م ضراء، والتحق شاریع الخ الة الم فافیة وأص مان ش إن ض

سل الأخ     ع الغ ي، ومن ضراء       البیئ سندات الخ اءة سوق ال ي كف سھم ف  Lin and(ضر ی

Hong, 2022, p. 172( .        ة ة البیئ صادي وحمای و الاقت ین النم وازن ب ق الت إن تحقی

دخل         . یتطلب أیضاً دراسة متأنیة    ضًا الت سوق أی ذا ال ومن ضمن التحدیات التي تواجھ ھ

  .المفرط للحكومة في تنظیم ھذا السوق

رزت   بق، ب ا س ى م ب عل عي    وبالترتی ي س ة ف أداة فعال ضراء ك سندات الخ  ال

داعم،       . الصین لتحقیق التمویل المستدام والعمل المناخي      ي ال ار التنظیم لال الإط ن خ وم



 

 

 

 

 

 ٤٦٥

وق    ي س ا ف وًا ملحوظً صین نم ھدت ال ستثمرین، ش ب الم سیاسیة، وطل وافز ال والح

اخ      . السندات الخضراء  ل المن ن التموی ر م در كبی ة ق ي، وقد نجحت ھذه السندات في تعبئ

صاد                  ى اقت بلاد إل ال ال ع انتق ستدامة ودف یة الم ة الأساس الأمر الذي مكّن من تطویر البنی

ون نخفض الكرب ة  . م ة والتنمی ة البیئ ة لحمای اء الأولوی ي إعط صین ف تمرار ال ع اس وم

ي              شاریع الت ل الم ي تموی ة ف د الأھمی ضراء دورا متزای سندات الخ المستدامة، ستلعب ال

  .ھم في مستقبل أكثر خضرةتعالج تغیر المناخ وتسا

  

  الاتحاد الأوروبي: المطلب الثالث
 

داف      ع أھ ة م واقھ المالی ة أس ة لمواءم وات مھم ي خط اد الأوروب ذ الاتح اتخ

ن         . التنمیة المستدامة  ستدام م ل الم ز التموی ي تعزی فبرز باعتباره المرشح الأوفر حظًا ف

ضراء     سندات الخ ذه الأ  . خلال آلیات مبتكرة مثل ال ب ھ ي    وتلع ا ف ة دورًا ھامً دوات المالی

دعم      ستثمرین ل ة للم ة الفرص ع إتاح ة م صدیقة للبیئ شاریع ال و الم وال نح ھ الأم توجی

  . المبادرات المستدامة

ى     ادر عل ون وق نخفض الكرب صاد م ى اقت ال إل ة للانتق ة الملح ا للحاج وإدراكً

ة        ضراء الأوروبی صفقة الخ ي ال اد الأوروب دم الاتح  European)التكیف مع المناخ، ق

Green Deal) .      ارة ا أول ق ل أوروب ى جع شامل إل سیاسي ال ار ال ذا الإط دف ھ ویھ

ام      ول ع الم بحل ي الع . )European Commission, 2021( ٢٠٥٠محایدة للمناخ ف

ل       وتشكل السندات الخضراء جزءًا لا یتجزأ من ھذه الاستراتیجیة، حیث تساعد في تموی

سا   ي ت شاریع الت ن الم عة م ة واس ة   مجموع ون وحمای ن الكرب د م ي الح   ھم ف

  .البیئة
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ضراء       سندات الخ دار ال د شھدت   . یعد الاتحاد الأوروبي رائدًا عالمیًا في إص فق

ضراء،    . السندات الخضراء نموًا ملحوظًا في المنطقة      سندات الخ تم الإصدار الأول من ال

ة      اخي بقیم وعي المن ندات ال م س ت اس ي تح تثمار الأوروب ك الاس ذھا بن ي نف  ٦٠٠الت

ام   . )Frydrych, 2021, p. 240( ٢٠٠٧ یولیو ٥ملیون یورو، في  ي ع ، ٢٠١٩وف

ة        ضراء بقیم ورو   ٢٥٠أصدر الاتحاد الأوروبي سندات خ ار ی ار دولار ٣٠٠( ملی ، ) ملی

ل    ا یمث ة      % ٤٨وھو م ضراء العالمی سندات الخ دارات ال ن إص  ,.Jankovic et al(م

2022, Climate Bonds Initiative, 2022, Frydrych, 2021, p. 244( .

ام  ي ع ا ٢٠٢١وف كلت أوروب ة% ٥٢، ش دارات العالمی الي الإص ن إجم س . م ي نف وف

دفوعًا           اص م اع الخ ي القط ضراء ف سندات الخ دار ال سنوي لإص و ال ان النم ام، ك الع

ة  سات المالی ول  ) ٪١٦٩(بالمؤس ة بالأص ة المدعوم ) ٪٣٣٣(والأوراق المالی

)Jankovic et al., 2022( .ا رًا كم وًا كبی سیادیة نم ات ال دارات الجھ ھدت إص .  ش

دا       وتعتبر ألمانیا أكبر مُصدِر للسندات الخضراء في الاتحاد الأوروبي تلیھا فرنسا وھولن

)Frydrych, 2021, p. 245( .  

ك         ي ذل ا ف ددة، بم ل متع ى عوام ویمكن أن تعزى ھذه الزیادة في الإصدارات إل

ست    ب الم داعم، وطل ي ال ار التنظیم زام   الإط ستدامة، والت تثمارات الم ى الاس ثمرین عل

ام      ول ع الم بحل ي الع اخ ف دة للمن ارة محای ا أول ق صبح أوروب أن ت ي ب اد الأوروب الاتح

٢٠٥٠ )Frydrych, 2021, p. 240( .   سندات وق ال ستمر س ع أن ی ن المتوق وم

ة    سنوات المقبل ي ال و ف ي النم ضراء ف ع    . الخ دفًا لجم ي ھ اد الأوروب ع الاتح د وض وق

ام     تر ول ع ضر بحل ل الأخ ن التموی ورو م ون ی  Sangiorgi and( ٢٠٢٥یلی

Schopohl, 2021( .    اد تراتیجیة الاتح ن اس وتشكل السندات الخضراء جزءًا رئیسیًا م

  .الأوروبي لتمویل تحولھ الأخضر



 

 

 

 

 

 ٤٦٧

ي        ضراء ف سندات الخ دات ال ن عائ تفادة م ر اس ة الأكث ات الثلاث ت القطاع وكان

شیی  ة، والت ي الطاق ا ھ ة أوروب كلت مجتمع ي ش ل، والت الي % ٧٩٫٥٥د، والنق ن إجم م

ضراء     سندات الخ  ,Climate Bonds Initiative, 2022, Frydrych(حجم ال

2021, p. 246( .  ي وفیما یتعلق بالعملة المستخدمة في إصدارات السندات الخضراء ف

ام  ا ع ى ٢٠٢١أوروب ورو عل تحوذ الی ھ  % ٧٢٫٤٧، اس ھ الجنی الي، یلی ن الإجم م

ت ي  %) ١٢٫٦٢(رلیني الإس دولار الأمریك  Climate Bonds(%) ٦٫٠١(وال

Initiative, 2022, Frydrych, 2021, p. 245(.  

اكتسبت السندات الخضراء شعبیة بین المستثمرین في الاتحاد الأوروبي الذین 

سندات   . یسعون إلى مواءمة محافظھم الاستثماریة مع الأھداف المستدامة     ذه ال وتوفر ھ

 ,Sangiorgi and Schopohl(ماریة جذابة مع التصدي للتحدیات البیئیة فرصًا استث

سات     . )2021 راد والمؤس ن للأف ضراء، یمك سندات الخ ي ال تثمار ف لال الاس ن خ وم

ى            ددة، ودعم التحول إل ة المتج ز الطاق ون، وتعزی المساھمة في الحد من انبعاثات الكرب

ضرارًا   ر اخ صاد أكث ذا  . )Sangiorgi and Schopohl, 2021(اقت اعد ھ د س وق

اد           ي الاتح ضراء ف سندات الخ و ال ع نم ي دف ي ف ر البیئ ة والأث د المالی ن العوائ زیج م الم

  .الأوروبي

ضراء               سندات الخ ع ال ي، تتمت اد الأوروب ي الاتح ة ف دھا البیئی ب فوائ وإلى جان

 ومن خلال تمویل المشاریع الخضراء، تعمل ھذه. أیضا بالقدرة على دفع النمو المستدام  

ة     ویر البنی ز تط ل، وتعزی رص العم ق ف صادي، وخل شاط الاقت ز الن ى تحفی سندات عل ال

ة ي    . التحتی ضراء ف سندات الخ ن ال دة م رادات المتول تثمار الإی ادة اس ن إع ن الممك وم

ستدام     و الم ن النم  Sangiorgi(المزید من مبادرات الاستدامة، وتعزیز دورة حمیدة م

and Schopohl, 2021(.  



 

 

 

 

 

 ٤٦٨

ارًا             ولضمان مصدا  ي إط اد الأوروب ذ الاتح ضراء، نف سندات الخ قیة وشفافیة ال

ا   ا قویً ام  . تنظیمیً ي ع ي     ٢٠١٨فف اد الأوروب ار الاتح ة معی یة الأوروبی ت المفوض ، أطلق

ضراء   سندات الخ ضراء      )EU-GBS(لل سندات الخ صدِري ال وعي لمُ ار ط و إط ، وھ

)Jankovic et al., 2022( .   تراطات البیئی ار الاش دد المعی ب أن  ویح ي یج ة الت

ضراء     سندات الخ ل ال ل لتموی ل التأھ ن أج شاریع م ستوفیھا الم ن  . ت ر م ب الأم ویتطل

ي           ر البیئ ة، والأث داف البیئی دات، والأھ تخدام العائ ة اس ن كیفی شف ع صدِرین الك المُ

وق     ة س زز نزاھ ستنیرة ویع رارات م اذ ق ن اتخ ستثمرین م ن الم ا یُمكِّ و م ع، وھ المتوق

، اعتمدت المفوضیة ٢٠٢٣وفي عام . )Jankovic et al., 2022(السندات الخضراء 

ات        دد متطلب ة تح ة إلزامی ي لائح ة، وھ ضراء الأوروبی سندات الخ ة ال ة لائح الأوروبی

سمیة        ستخدم ت ي ت ضراء الت سندات الخ ة   "مُصدِري ال ضراء الأوروبی سندات الخ أو " ال

"EuGB ."لیة وأن العائدات تھدف اللائحة إلى ضمان أن تكون السندات ذات جودة عا

  .(European Commission, 2023)تستخدم في مشاریع خضراء حقیقیة 

ة   . ورغم أن السندات الخضراء تقدم فوائد عدیدة، إلا أن التحدیات لا تزال قائم

اظ             ة للحف ل أولوی ر یمث ات الأث اریر وتقییم داد التق ویظل توحید التعاریف وممارسات إع

ضراء      سندات الخ لامة سوق ال ى س . )European Parliament, 2022, p. 3( عل

ستدامة            شاریع م ال لم شكل فع ة ب علاوة على ذلك، فإن ضمان تخصیص الأموال المجمع

ستمرة       ة الم ذل العنای ب ب ة یتطل . )European Parliament, 2022, p. 3(حقیقی

تدامة          ي بالاس اد الأوروب زام الاتح ؤدي الت ع أن ی ن المتوق ستقبل، م ى الم النظر إل   وب

ضراء    وإ سندات الخ ي سوق ال ستمر ف و الم ع النم ى دف وي إل ي الق اره التنظیم ع . ط وم

ن   ة، فم تثمار أخلاقی ارات اس ستثمرین بخی ة الم د مطالب ي وتزای وعي البیئ ق ال   تعم

ضرة      ر خ ستقبل أكث ل م ي تموی ا ف ضراء دورًا ھامً سندات الخ ب ال رجح أن تلع الم

 .واستدامة
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ضرا   سندات الخ رزت ال بق، ب ا س وء م ي ض اد  ف ي الاتح ة ف ة قوی أداة مالی ء ك

ع      ة م الأوروبي، مما یمكّن المستثمرین من دعم المشاریع ذات التأثیرات البیئیة الإیجابی

زام     . تولید عوائد مالیة   ستثمرین، والت وفي ظل الإطار التنظیمي الداعم، وزیادة طلب الم

ا     وًا ملحوظً ضراء نم سندات الخ ھدت ال تدامة، ش ي بالاس اد الأوروب لال  . الاتح ن خ وم

توجیھ رأس المال نحو المشاریع الخضراء، تعمل ھذه السندات على دفع النمو المستدام 

ى      ادر عل ون وق نخفض الكرب صاد م ى اقت ول إل ى التح ي عل اد الأوروب ساعدة الاتح وم

 . التكیف مع المناخ

  

  البرازيل: المطلب الرابع
  

ضر ال       ل الأخ ة التموی ي حرك سي ف ب رئی ل كلاع رزت البرازی ةب د . عالمی وق

اكتسبت السندات الخضراء، كأداة مالیة مخصصة لدعم المشاریع الصدیقة للبیئة، زخمًا 

سندات         . كبیرًا في البلاد   ل مفھوم ال ت البرازی وفي سعیھا إلى مستقبل أكثر استدامة، تبن

ادرات           زز المب اخ وتع ر المن الج تغی ي تع شاریع الت ل الم ة لتموی أداة قوی ضراء ك الخ

صدیقة للب  ة  ال ي     . )de Deus et al., 2022, p. 1253(یئ صاد ف ر اقت ا أكب وباعتبارھ

ین            ة ب ا بالموازن سد التزامھ ضراء یج سندات الخ ل لل أمریكا الجنوبیة، فإن غزو البرازی

  . النمو الاقتصادي والإشراف البیئي

دى         ى م ل عل ي البرازی رة ف ذب كبی وة ج ضراء ق سندات الخ سبت ال د اكت وق

وارد           السنوات القلیلة الما   ھ الم ى توجی د بالحاجة إل راف المتزای س الاعت ا یعك یة، مم ض

 ,Batrancea et al., 2020(المالیة إلى مشاریع تعمل على تخفیف التحدیات البیئیة 

p. 9( .      صاد ى اقت ال إل ل للانتق تراتیجیة البرازی وتعد ھذه السندات عنصرًا حیویًا في اس



 

 

 

 

 

 ٤٧٠

ع الات    ى م ا یتماش ستدام، بم ون وم نخفض الكرب اریس    م اق ب ل اتف ة مث ات الدولی فاقی

  .)de Deus et al., 2022, p. 1254(وأھداف الأمم المتحدة للتنمیة المستدامة 

غ    ث بل ة، حی ا اللاتینی ي أمریك ضراء ف سندات الخ وق لل ر س ل أكب د البرازی تع

 ,Lewis and Bruni( ٢٠٢٣ ملیارات دولار أمریكي خلال عام ٩إجمالي إصداراتھا 

س . )2023 ي ال سندات      وف دارات ال ي إص رة ف ادة كبی بلاد زی ھدت ال رة، ش نوات الأخی

 Chambers, 2022, Lewis(الخضراء، مدفوعة بكل من الكیانات العامة والخاصة  

and Bruni, 2023( .  و ذ  ٢٠١٥وتم إصدار أول سندات خضراء للبلاد في یونی ، ومن

الات      ٦٠ذلك الحین شھد السوق    ي مج تثمارات ف ضمن اس دارًا، تت ددة    إص ة المتج الطاق

ة      ة التحتی ات البنی و   . )CFA Society Brazil, 2021(والزراعة وقطاع ویرجع نم

 ,Ferrando(سوق السندات الخضراء في البرازیل على عدد من العوامل، بما في ذلك 

2021, p. 2, Tolliver et al., 2019, p. 9(:  

  .التزام الحكومة البرازیلیة بالعمل المناخي .١

  .ید من المستثمرین على الاستثمارات المستدامةالطلب المتزا .٢

  .تطویر بنیة تحتیة قویة لسوق السندات الخضراء .٣

ة     ازات الدفیئ ات الغ ض انبعاث ي خف ل ف دفًا یتمث ة ھ ة البرازیلی ددت الحكوم ح

سبة   ام   % ٤٣بن ول ع ي      . ٢٠٣٠بحل ة ف ة بكثاف ستثمر الحكوم دف، ت ذا الھ ق ھ ولتحقی

ة مشاریع الطاقة المتجددة وكفاءة    ن       . الطاق یًا م ضراء جزءًا أساس سندات الخ شكل ال وت

تثمار    تراتیجیة الاس سندات      . (Ferrando, 2021, p. 2)اس ى ال ب عل د الطل ا یتزای كم

ستثمرین   ن الم ضراء م دًا    . الخ ا متزای ون اھتمامً ستثمرون البرازیلی دي الم ویب

ذلك         ام ب یلة للقی ضراء وس سندات الخ وفر ال ستدامة، وت تثمارات الم  CFA(بالاس

Society Brazil, 2021( .       ضراء سندات الخ ضًا بال دولیون أی ستثمرون ال تم الم ویھ



 

 

 

 

 

 ٤٧١

اخ     ر المن زال سوق   . البرازیلیة، نتیجة لاعتبار البرازیل دولة رائدة في مكافحة تغی ولا ت

السندات الخضراء في البرازیل في مراحلھا الأولى، ولكن لدیھا القدرة على النمو بشكل     

سنوات ال ي ال ر ف ةكبی ن  . مقبل د م ب المتزای اخي، والطل ل المن ة بالعم زام الحكوم إن الت

ن      ل م ا عوام ضراء، كلھ سندات الخ سوق ال ة ل ة قوی ة تحتی ویر بنی ستثمرین، وتط الم

ضراء   سندات الخ وق ال ي س و ف دفع النم رجح أن ت  ,CFA Society Brazil(الم

2021(.  

ع            ى جم ل عل ن تعم ي أدوات دی ضراء ھ سندات الخ ال  وباعتبار أن ال  رأس الم

ة  . لمشاریع ذات فوائد بیئیة واضحة  وفي البرازیل، تركز ھذه المشاریع عادة على الطاق

المتجددة، والزراعة المستدامة، وإدارة النفایات، والحفاظ على الغابات، وحمایة التنوع     

وجي   تثمارات     . )Ferrando et al., 2021, p. 411(البیول ھ الاس لال توجی ن خ وم

ستدامة      نحو ھذه المباد  ة الم ز التنمی ي تعزی ا ف رات، تلعب السندات الخضراء دورًا حیویً

  .ومكافحة تغیر المناخ

ین        ستثمرین المحلی ة للم ا جذاب ل فرصً ي البرازی ضراء ف سندات الخ وفر ال ت

دولیین سات    . وال راد والمؤس ن للأف ضراء، یمك سندات الخ ي ال تثمار ف لال الاس ن خ وم

ستدامة م      ة الم ي التنمی ساھمة ف ة    الم د مالی د عوائ  ,CFA Society Brazil(ع تولی

بالإضافة إلى ذلك، تساعد استثمارات السندات الخضراء البرازیل على التحول   . )2021

ة    صادر الطاق ز م ات، وتعزی ة الغاب ن إزال د م ون، والح نخفض الكرب صاد م ى اقت إل

 .Ferrando et al., 2021, p(المتجددة، ودعم الممارسات الزراعیة الصدیقة للبیئة 

ي          . )412 ابي ف ر الإیج دفع التغیی ا ت ر، لأنھ تثمارات كبی ذه الاس ي لھ أثیر البیئ إن الت

ل   ة للبرازی اخ الدولی داف المن ق أھ ي تحقی ساھم ف سیة وت ات الرئی ب . القطاع ى جان وإل

ن  . فوائدھا البیئیة، تساھم السندات الخضراء أیضًا في النمو الاقتصادي في البرازیل   وم

ل،             خلال تمویل الم   ق فرص العم ز خل ى تحفی سندات عل ذه ال ل ھ ستدامة، تعم شاریع الم
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ضراء        صناعات الخ ي ال تثمارات ف ذب الاس ة، وج  Lewis(وتعزیز تطویر البنیة التحتی

and Bruni, 2023( .         سندات ضع ال صادیة ی ة والاقت داف البیئی ین الأھ آزر ب ذا الت وھ

  .زیلالخضراء كحافز لمستقبل أكثر استدامة وازدھارًا للبرا

إن ظھور السندات الخضراء في البرازیل قد حقق العدید من الفوائد الاقتصادیة والبیئیة     

  :)Lewis and Bruni, 2023(وتشمل 

شكل         : الإشراف البیئي  .١ ساھم ب ي ت شاریع الت ل الم ضراء تموی تسھل السندات الخ

ستدامة              اخ، والإدارة الم ر المن ار تغی ن آث ف م ة، والتخفی ة البیئ ي حمای  مباشر ف

  .للموارد

ضراء       : النمو الاقتصادي  .٢ سندات الخ ل ال من خلال تمویل المشاریع المبتكرة، تعم

رص   ق ف ددة وخل ة المتج ل الطاق ات مث ي قطاع صادي ف و الاقت ز النم ى تحفی عل

  .العمل وتعزیز الابتكار

ستثمرین .٣ ذب الم رص  : ج ن ف ون ع ذین یبحث ون ال ستثمرون الأخلاقی ذب الم ینج

سندا   ى ال ة إل دیقة للبیئ ضراءص دة    . ت الخ وع قاع ب وین زز الطل ذا یع وھ

  .المستثمرین في البرازیل

ة         : تخفیف المخاطر  .٤ ي الأولوی ي تعط شاریع الت ي الم یمكن أن یساعد الاستثمار ف

اخ         للاستدامة البیئیة في التخفیف من المخاطر طویلة المدى المرتبطة بتغیر المن

  .واستنزاف الموارد

ا          تمول السندات الخضراء البرازیلیة    ي لھ شاریع الت ن الم  مجموعة متنوعة م

دى     دة الم ة بعی  ,.Ferrando, 2021, p. 5, Tolliver et al(فوائد بیئیة واجتماعی

2019, p. 9(:  
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 ددة ة المتج و  : الطاق ل ھ ي البرازی ضراء ف سندات الخ یة لل اور الأساس د المح أح

اقة الریاح، وتتمتع البلاد بموارد وفیرة من الطاقة الشمسیة وط. الطاقة المتجددة 

ستدامة   ة الم شاریع الطاق سیًا لم حًا رئی ا مرش ا یجعلھ سندات . مم ھ ال تم توجی وی

ة    د الطاق زز تولی ا یع اح، مم ة الری سیة وطاق ة الشم زارع الطاق ى م ضراء إل الخ

  .النظیفة ویقلل الاعتماد على الوقود الأحفوري

  ات ى الغاب اظ عل ولي  : الحف ازون، ت ات الأم وطن لغاب عھا كم رًا لوض ل نظ  البرازی

ات            ة الغاب ات ومكافحة إزال ى الغاب اظ عل دعم الحف . أھمیة كبیرة للمشاریع التي ت

وجي               وع البیول ة التن ى حمای ة إل ادرات الرامی ي المب ضراء ف تساھم السندات الخ

  .والحفاظ على النظم البیئیة الحیویة

 ستدامة ة الم ي    : الزراع سیًا ف ا رئی ل لاعبً ي البرازی ي ف اع الزراع د القط یع

وتدعم السندات الخضراء الممارسات الزراعیة المستدامة التي تعطي     . اقتصادھا

واد     تخدام الم ن اس د م اه، والح ى المی اظ عل ة، والحف صحة الترب ة ل الأولوی

  .الكیمیائیة الضارة

 ف ل النظی ز   : النق ا لتعزی ل طرقً شف البرازی ضري، تستك ع الح د التوس ع تزای   م

تمول السندات الخضراء المشاریع التي تعمل .  البنیة التحتیة للنقل بشكل مستدام

سیارات        شجیع ال ات، وت ض الانبعاث ام، وخف ل الع ة النق سین أنظم ى تح عل

  .الكھربائیة

ة          رًا تنظیمی ل أط ولضمان مصداقیة وشفافیة السندات الخضراء، نفذت البرازی

ة اییر الدولی ع المع ق م ة . تتواف درت ھیئ ة أص ة البرازیلی ة والبورص الأوراق المالی

)CVM (          ن شف ع نھم الك ب م ضراء، تطل سندات الخ صدِري ال ة لمُ ادئ توجیھی مب

دات           صیص العائ ع، وتخ ي المتوق ر البیئ . معلومات حول المشاریع البیئیة الممولة، والأث
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 توفر ھذه اللوائح للمستثمرین الثقة وتعزز سلامة سوق السندات الخضراء في البرازیل    

)Ferrando, 2021, p. 5, Chambers, 2022(.  

دیات لا      دة، إلا أن التح رغم أن سوق السندات الخضراء في البرازیل تبدو واع

ة    زال قائم اس      . )Yamahaki et al., 2022, p. 404(ت وي لقی ار ق د تطویر إط یع

 Knoch and Van der(الأثر البیئي للمشاریع الممولة والإبلاغ عنھ أمرًا ضروریًا  

Plasken, 2020, p. 27( .  ي بالإضافة إلى ذلك، ھناك حاجة إلى تعزیز الإطار التنظیم

فافیتھ   سوق وش ة ال ضمان نزاھ ستثمرین ل ي الم  Knoch and Van der(ووع

Plasken, 2020, p. 27( .   ا لدراسة اك  )٢٠٢٢ (.Yamahaki et alووفقً ، ھن

شمل  : في البرازیلمجموعتان من التحدیات تواجھ نمو سوق السندات الخضراء      الأول ی

تثمارات        ذب الاس ة وج سندات المحلی وق ال ور س ن تط د م ي تح ة الت واجز الھیكلی الح

ة            ة القانونی ة الحمای دم كفای ستقرة وع ر الم ي غی صاد الكل ة الاقت ل بیئ ة، مث الأجنبی

سندات           وق ال ویر س ول دون تط ددة تح ات مح ن عقب اني م ألف الث ستثمرین، ویت للم

ل انخف   ضراء، مث ضة     الخ تثمارات المنخف اطر للاس سب المخ ة ح دات المعدل اض العائ

  .الكربون

ى              ضراء إل سندات الخ ل لل ي البرازی ى أن تبن ص إل ذا الجزء، نخلُ وفي ختام ھ

ة        ن  . تحول جوھري في كیفیة تعامل الدولة مع التنمیة الاقتصادیة والحفاظ على البیئ وم

ع التي تتماشى مع أھداف الاستدامة، خلال الاستفادة من الآلیات المالیة لتمویل المشاری      

ون     نخفض الكرب ة وم ر مرون صاد أكث و اقت ا نح ل طریقھ شق البرازی تمرار  . ت ع اس وم

افزًا          صبح ح ى أن ت السندات الخضراء في اكتساب الزخم في البلاد، فإن لدیھا القدرة عل

ى       اظ عل صادي والحف ي   للتغییر الدائم، وتعزیز التوازن المتناغم بین التقدم الاقت ة ف البیئ

  .أمریكا الجنوبیة
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  اندونيسيا: المطلب الخامس
 

ن         ف م ة للتخفی أدركت إندونیسیا أھمیة التنمیة المستدامة وتتخذ خطوات مھم

ا              ا بیئیً سكان وتنوعً ا بال الم اكتظاظً ر دول الع ن أكث دة م ا واح . المخاطر البیئیة باعتبارھ

دار ا      ضراء  ومن بین ھذه المبادرات التي تكتسب أھمیة خاصة إص سندات الخ ذه  . ل إن ھ

ز     ة لتعزی أداة قوی ضًا ك ل أی ال، ب ع رأس الم یلة لجم ط كوس دم فق ة لا تخ الأدوات المالی

  . المشاریع الصدیقة للبیئة

صدِرین        وقد شھدت البلاد اھتمامًا متزایدًا بالتمویل الأخضر، مع تزاید عدد المُ

ضراء    سندات الخ وق ال ي س شاركین ف ستثمرین الم ذ . والم س ھ اني  ویعك زام تف ا الالت

ي    ة   . إندونیسیا في تحقیق أھدافھا المناخیة الوطنیة والحفاظ على تراثھا الطبیع د إزال تع

ب           ي یج ضایا الملحة الت الغابات وتلوث الھواء والماء وتأثیرات تغیر المناخ من بین الق

ا  بلاد معالجتھ ى ال وق      . عل سیا س ت إندونی ستدامة، دخل ول م ى حل ة إل ا للحاج وإدراكً

س ام ال ي ع ضراء ف ضراء ٢٠١٨ندات الخ صكوك الخ دارھا الأول لل سندات ( بإص ال

لامیة ة ) الإس ار دولار ١٫٢٥بقیم  ,Siswantoro and Surya, 2021( ملی

Prisandy and Widyaningrum, 2022, p. 265(.)ة تحول     )١ ذا بمثاب ان ھ  وك

ا         یا بأكملھ وب شرق آس ة جن ن لمنطق زال سوق   .ھام، لیس فقط بالنسبة للبلاد، ولك  لا ت

                                                             
ا نفس             )١( سندات لھ ث أن الصكوك وال في الأساس، تشبھ الصكوك الخضراء السندات الخضراء، حی

لا        دار ك اج إص ال، یحت ون     العملیة وأنماط قابلیة التداول؛ على سبیل المث د الكوب ى تحدی صكین إل  ال
سندات      . والاستحقاق وسعر الإصدار   ین الصكوك وال الصكوك،  . ومع ذلك، ھناك اختلافات طفیفة ب

تم            ي حین ی ول، ف ة أو الأص وق الملكی المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة، ھي أدوات قائمة على حق
ة جز    . ھیكلة السندات على أساس الدین  ى ملكی املو الصكوك عل ول الأساسیة،    یحصل ح ة للأص ئی

ل     . مما یسمح لحاملیھا بالحصول على حصة من الربح الناتج عن الأصول   سھ، یعم ت نف ي الوق وف
 . متلقي القرض-ر صدِحاملو السندات كمقرض، مما یسمح لھم بدفع فوائد منتظمة من المُ
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سنوات               ي ال سرعة ف ت ب ا نم ى، لكنھ ا الأول ي مراحلھ سیة ف ضراء الإندونی السندات الخ

رة  ام  . )Siswantoro and Surya, 2021(الأخی ي ع سوق  ٢٠٢٠فف ھد ال ، ش

ة   ا بقیم دارًا إجمالیً دار  ١٫٧إص ان بمق د أن ك ي بع ار دولار أمریك ار دولار ٠٫٥ ملی  ملی

ام     ي ع ي ف . )Prisandy and Widyaningrum, 2022, p. 266( ٢٠١٩أمریك

ا    اك اھتمامً ن ھن سیا، ولك ي إندونی ضراء ف سندات الخ ة ال ة غالبی درت الحكوم د أص وق

سیا    . متزایدًا من مُصدِري الشركات أیضًا     ي إندونی ضراء ف یعتمد نمو سوق السندات الخ

ك      ي ذل ا ف ل، بم  ,Siswantoro and Surya, 2021, p. 234(على عدد من العوام

Fitrah and Soemitra, 2022(:  

  .التزام الحكومة الإندونیسیة بالعمل المناخي .١

  .الطلب المتزاید من المستثمرین على الاستثمارات المستدامة .٢

  .تطویر بنیة تحتیة قویة لسوق السندات الخضراء .٣

ة             ازات الدفیئ ات الغ ي خفض انبعاث ل ف دفًا یتمث سیة ھ حددت الحكومة الإندونی

ستثمر     . )IRENA, 2017( ٢٠٣٠ام بحلول ع % ٢٩بنسبة  دف، ت ذا الھ ق ھ ولتحقی

ي               شروعات الت ي الم ة، وھ اءة الطاق ددة وكف ة المتج شاریع الطاق ي م ة ف الحكومة بكثاف

ضراء       سندات الخ ل ال ى تموی ستحوذ عل . )Azhgaliyeva et al., 2020, p. 16(ت

ة ال    ضراء الطاق سندات الخ ا ال ي تمویلھ ساھم ف ي ت شاریع الت من الم ن ض ددة، وم متج

اخ        ر المن ع تغی ف م شجیر، والتكی ادة الت ات، وإع ستدامة، وإدارة النفای ة الم والزراع

)Guild, 2020, p. 158, Abdullah and Nayan, 2020, p. 19(.  

أثیرات    ن الت د م ى العدی سیا إل ي إندونی ضراء ف سندات الخ ور ال د أدى ظھ وق

ا    صادي، أھمھ  Nehal, 2023, p. 4, Abdullah(المھمة على الجانب البیئي والاقت

and Nayan, 2020, p. 22(:  
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ستدامة    .١ شاریع الم ل الم ع      : تموی دة لجم یلة جدی ضراء وس سندات الخ وفر ال ت

تساھم ھذه الأموال في تطویر مشاریع . الأموال المخصصة للمبادرات المستدامة   

  .الطاقة المتجددة وجھود التشجیر والبنیة التحتیة لإدارة النفایات والمزید

ستثمرین           :  المستثمرین ثقة .٢ ة الم ز ثق ى تعزی ضراء إل سندات الخ دار ال یؤدي إص

ساءلة  شفافیة والم ز ال لال تعزی ن خ وح  . م وا بوض ستثمرین أن یتتبع ن للم یمك

  .استخدام الأموال والأثر البیئي للمشاریع التي یتم تمویلھا

ز         : تطویر السوق  .٣ ى تحفی ضراء إل سندات الخ ى سوق ال سیا إل أدى دخول إندونی

وب شرق      . طویر التمویل المستدام في المنطقة    ت ي جن وقد شجعت بلدانًا أخرى ف

  .آسیا على استكشاف سبل مماثلة لتمویل مشاریع صدیقة للبیئة

سیاسات  .٤ ات  : دعم ال سیا بالاتفاقی زام إندونی ضراء الت سندات الخ دار ال ل إص یكم

ن انبعا    . الدولیة مثل اتفاق باریس   د م ة بالح زام الدول ازات   وھو یعزز الت ات الغ ث

 .الدفیئة وتعزیز التنمیة المستدامة

و           ز النم ى تعزی ضًا عل ضراء أی سندات الخ وإلى جانب فوائدھا البیئیة، تعمل ال

سندات            . الاقتصادي في إندونیسیا   ذه ال ل ھ ستدامة، تعم شاریع الم ل الم لال تموی ومن خ

ت              ذب الاس ة، وج ة التحتی ز تطویر البنی ل، وتعزی ي  على تحفیز خلق فرص العم ثمارات ف

  . )Fitrah and Soemitra, 2022, p. 239(الصناعات الخضراء 

سیا      شأت إندونی ضراء، أن سندات الخ وق ال ي س ة ف شفافیة والثق ضمان ال ول
ة  اییر الدولی ع المع ى م ا یتماش ارًا تنظیمیً ة . إط دمات المالی ة الخ درت ھیئ ) OJK(أص

دد     ي تح ضراء، والت سندات الخ صدِري ال ة لمُ ادئ توجیھی شروع،  مب ار الم اییر اختی مع
ق     اریر، والتحق داد التق ذه   . )Azhgaliyeva et al., 2020, p. 131(وإع زز ھ وتع

ي   أثیر البیئ ي الت ة ف ستثمرین الثق نح الم ضراء وتم سندات الخ صداقیة ال وائح م الل
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شراكات             . لاستثماراتھم اون وال ى التع سیا عل ویعتمد نجاح السندات الخضراء في إندونی
ة ومطوري           . مصلحةبین أصحاب ال   سات المالی ة والمؤس الات الحكومی وتشمل ھذه الوك

ة     ات الدولی شاریع والمنظم ن      . )Nehal, 2023, p. 4(الم ا، یمك ل معً لال العم ن خ وم
سریع     لھذه الكیانات الاستفادة من خبراتھا ومواردھا لتعظیم تأثیر السندات الخضراء وت

  .التحول نحو اقتصاد مستدام

و ال ین أن نم ي ح دى  ف زال ل دًا، لا ی د واع سیا یع ي إندونی ضراء ف سندات الخ
ومن ضمن التحدیات التي لا تزال . السوق مجال للتحسین، خاصة أنھ یعتبر صغیر نسبیًا

سوق       ذا ال و ھ ام نم ة أم  ,Azhgaliyeva et al., 2020, p. 114, Guild(قائم
2020, p. 169, Fitrah and Soemitra, 2022, p. 236(:  

ش .١ د الم سندات    : روعتحدی لال ال ن خ ة م شاریع الممول ق الم مان تواف إن ض
  .الخضراء مع الأھداف البیئیة یتطلب بذل العنایة الواجبة والرقابة الصارمة

ات          : الإطار التنظیمي  .٢ د التعریف یعد وجود إطار تنظیمي قوي أمرًا ضروریًا لتوحی
  .وممارسات إعداد التقاریر وتقییمات تأثیر المشاریع الخضراء

اس حول      :  السوق وعي .٣ ة الن شركات وعام ستثمرین وال إن زیادة الوعي بین الم
 .فوائد وآلیات السندات الخضراء أمر بالغ الأھمیة لنجاحھا المستدام

ة             دعم التنمی ة ل بحت أداة قوی ضراء أص سندات الخ أن ال عمومًا، یمكن القول ب
ادة اھتم          . المستدامة في إندونیسیا   وي، وزی ي ق ار تنظیم ستثمرین،  ومع وجود إط ام الم

وع          ى التن اظ عل ددة والحف ة المتج ل الطاق سیة مث ات الرئی ى القطاع ز عل والتركی
ابي  ر الإیج ود التغیی ضراء تق سندات الخ إن ال وجي، ف ي . البیول تثمار ف لال الاس ن خ وم

ى       سیا إل ول إندونی ي تح ساھمة ف سات الم راد والمؤس ستطیع الأف ضراء، ی سندات الخ ال
سیا   . في الوقت نفسھ تولید عوائد مالیةاقتصاد منخفض الكربون و  تمرار إندونی ومع اس

سریع     ي ت ا ف ضراء دورًا محوریً سندات الخ تلعب ال تدامة، س ة للاس اء الأولوی ي إعط ف
  .التحول لاقتصاد أكثر اخضرارًا وازدھارًا
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  المبحث الرابع
  دراسة حالة: السندات السيادية الخضراء في مصر

  

دول المعرضة ب      ن ال صر م ر م اخ  تعتب ر المن أثیرات تغی بلاد  . شدة لت شھد ال وت

أثیرات   . بالفعل حالات جفاف وموجات حارة وفیضانات أكثر تواترًا وشدة       ذه الت وتھدد ھ

صادھا      ة واقت ا المائی ذائي ومواردھ صر الغ ن م ة    . أم ذت الحكوم ذلك، نف تجابة ل واس

اخ، وت    ر المن ار تغی ن آث ف م ى التخفی دف إل املة تھ ة ش ة مناخی صریة سیاس ز الم عزی

صمود   ادة       . التنمیة المستدامة، وبناء القدرة على ال صر بزی زم م ال، تلت بیل المث ى س فعل

ى        دیھا إل ة ل زیج الطاق ي م ددة ف ة المتج صة الطاق ام  % ٢٠ح ول ع  ٢٠٢٥بحل

)IRENA, 2018, p. 4( .         ة سیة وطاق ة الشم دًا للطاق ا رائ ل منتجً بلاد بالفع د ال وتع

شرق الأوسط وشما         ا الریاح في منطقة ال سین       . ل أفریقی ى تح ضًا عل صر أی ا تعمل م كم

ل     . كفاءة استخدام الطاقة في قطاعات المباني والصناعة والنقل       ى تقلی ك عل ساعد ذل سی

ات   .اعتماد البلاد على الوقود الأحفوري وانبعاثات الغازات الدفیئة وبالإضافة إلى سیاس

ر ا   ار تغی ع آث ف م دابیر التكی ي ت ضًا ف صر أی ستثمر م ف، ت اخالتخفی ذه . لمن شمل ھ وت

اخ،       وارث المرتبطة بالمن ر للك التدابیر تحسین إدارة المیاه، وتطویر أنظمة الإنذار المبك

  .وزیادة الوعي بتغیر المناخ بین المواطنین

ر            ة لتغی تراتیجیتھا الوطنی ي اس اخ ف وینعكس التزام مصر بالتصدي لتغیر المن

ضع   وتحدد الإستراتیجیة رؤیة ا. )EEAA, 2022(المناخ  ستدامة، وت لبلاد للتنمیة الم

. أھدافًا طموحة لخفض انبعاثات الغازات الدفیئة، وكفاءة الطاقة، ونشر الطاقة المتجددة        

تدامة           وتؤكد تلك الاستراتیجیة على ضرورة تحقیق التوازن بین النمو الاقتصادي والاس

ضع       ات ال ة المجتمع ف لحمای دابیر التكی ة ت ى أھمی ضوء عل سلط ال ة، وت یفة البیئی

)EEAA, 2022(.  



 

 

 

 

 

 ٤٨٠

اخ         شأن المن دولي ب اون ال ات والتع ي المفاوض شط ف ضو ن صر ع ر م وتعتب

اخ ر المن ة تغی ادرات  . لمعالج ي المب شارك ف اریس وت اق ب ى اتف ة عل دقت الدول د ص وق

ضًا   . العالمیة للتخفیف من انبعاثات الغازات الدفیئة ودعم جھود التكیف     صر أی وتسعى م

لال     للحصول على تمویل ودعم دولی   ن خ ك م ي ذل ین لتمویل مشروعاتھا المناخیة، بما ف

  .الشراكات مع بنوك التنمیة متعددة الأطراف وآلیات تمویل المناخ

وبالإضافة إلى السیاسات المذكورة أعلاه، تتخذ مصر أیضًا عددًا من الخطوات 

  :)UNFCCC, 2022a(وتشمل . الأخرى لمعالجة تغیر المناخ

    ث والتط ي البح تثمار ف اخ      الاس ر المن ن تغی ف م ات التخفی ال تقنی ي مج ویر ف

  .والتكیف معھ

 تعزیز الشراكات بین القطاعین العام والخاص لتمویل مشاریع تغیر المناخ.  

 رفع مستوى الوعي بتغیر المناخ بین الجمھور وواضعي السیاسات. 

ة          ى وزارة البیئ ضر، تتبن صاد الأخ ى الاقت صر إل ول م ز تح ل تعزی ن أج وم

رة  ة كبی اطق         مجموع ویر المن ي لتط امج وطن لاق برن ك إط ي ذل ا ف وات بم ن الخط  م

شأة   ى أي من ات عل رض غرام ى ف افة إل ة بالإض دیقة للبیئ اطق ص ون من صناعیة لتك ال

ة    .Ahmed, 2021, p(صناعیة أو تجاریة أو خدمیة مخالفة للقوانین واللوائح البیئی

املة   . )3 تراتیجیة ش ة اس ع وزارة البیئ ك، تتب ب ذل ى جان ة  إل ع كاف سیق م ز التن لتعزی

ضر      صاد الأخ ى الاقت ى    . الوزارات والھیئات لضمان التحول إل تراتیجیة، عل شمل الاس وت

اعي             ك ناصر الاجتم سبیل المثال لا الحصر، التعاون مع وزارة التضامن الاجتماعي وبن

رى   ن      . لتنفیذ مشروع إحلال سیارات الأجرة بالقاھرة الكب رب م ا یق ستھدف خفض م وی

  .)Ahmed, 2021, p. 3( طن من انبعاثات الكربون سنویًا  ألف٢٦٤



 

 

 

 

 

 ٤٨١

ولا تزال سیاسات مصر المناخیة في مراحلھا الأولى، لكن تلتزم الدولة بالقیام       

المي          دي الع ذا التح صدي لھ ي       . بدورھا في الت صر ف ا م ي تواجھھ دیات الت ضمن التح تت

قص الخبرة الفنیة في بعض الموارد المالیة المحدودة للبلاد، ن    : تنفیذ سیاستھا المناخیة  

صلحة          ف أصحاب الم اوف مختل ى معالجة مخ ن    . المجالات، والحاجة إل رغم م ى ال وعل

ستدام             ستقبل م اء م ة وبن تھا المناخی ذ سیاس ى تنفی ة عل ھذه التحدیات، فإن مصر عازم

  .وأكثر خضرة لشعبھا

ضراء             سیادیة الخ سندات ال ث لدراسة ال ن البح وقد تم تخصیص ھذا الجزء م

ي م ا،     ف ا وإجراءاتھ ا، آلیاتھ ذي یحكمھ ي ال ار التنظیم ا، والإط ث ظھورھ ن حی صر م

ة         ك الأدوات المالی ل تل ي مث دیات لتنب دورھا في دعم التنمیة المستدامة، والفرص والتح

  .الخضراء في مصر

  المطلب الأول
  ظهور السندات الخضراء في مصر

  

شھد الم      صر  تكتسب السندات الخضراء اعترافًا مطردًا في الم ي م د  . الي ف وتع

مصر من الوافدین الجدد نسبیًا إلى سوق السندات الخضراء، لكن السوق مازال في نمو 

ستمر بتمبر . م ي س ة   ٢٠٢٠ف ي منطق یادیة ف ضراء س ندات خ صر أول س درت م ، أص

ي                دھا ف ن تواج رغم م ى ال ا عل ا قویً ذب اھتمامً ا اجت الشرق الأوسط وشمال أفریقیا، مم

سندات لأجل   . (AmCham, 2023)خضم جائحة كورونا  وبلغت قیمة الطرح الأولي لل

اب  %٥٫٧٥ ملیون دولار أمریكي بمعدل فائدة ٥٠٠خمس سنوات    ، وتمت تغطیة الاكتت

ن  أكثر م ى   ٧ب ة إل ادة القیم ة بزی ت الحكوم الي قام عاف، وبالت ون دولار ٧٥٠ أض  ملی

ى       دة إل ي وخفض سعر الفائ  ,Samak, 2021, p. 5, AmCham(% ٥٫٢٥أمریك



 

 

 

 

 

 ٤٨٢

ي     . )2023 ة ف صدیقة للبیئ ویستھدف ذلك توفیر الأموال المستدامة اللازمة للمشاریع ال

وث          ن التل د م ددة، والح ة المتج ف، الطاق ا  . مجالات مختلفة مثل الإسكان، النقل النظی كم

تخدام           اخي والاس ر المن ة التغی ى مواجھ ل عل ي تعم شاریع الت تستھدف ھذه السندات الم

صحي    الأمثل لموارد الطاقة،    صرف ال اه ال ة ومی د  . والإدارة المستدامة للموارد المائی وق

ي               ضراء ف سندات الخ ستقبل سوق ال د لم سندات، وھو مؤشر جی ي ال تجاوز الاكتتاب ف

  .)Green Finance Platform, 2018(مصر 

سندات    ات ال ة، إمكان ات الخاص ذلك الھیئ صریة، وك ة الم ت الحكوم د أدرك وق

وا ذب رؤوس الأم ي ج ضراء ف ةالخ صدیقة للبیئ شروعات ال ن . ل للم د م ت العدی ونجح

اري               ك التج صر، والبن ك م صري، وبن ي الم ك الأھل المؤسسات البارزة، بما في ذلك البن

على سبیل المثال، أصدر البنك . الدولي، في إصدار سندات خضراء في السنوات الأخیرة

دولي   اري ال ة  ) CIB(التج ضراء بقیم ندات خ ا ١٠٠س ي ع ون دولار ف  ٢٠٢١م  ملی

ددة   ؤد   . )Enterprise, 2021(لتمویل المباني الخضراء ومشاریع الطاقة المتج م ت ول

ي             ضًا ف اھمت أی ل س سب، ب ستدامة فح شاریع الم وال للم ة الأم ھذه الإصدارات إلى تعبئ

  .رفع مستوى الوعي حول أھمیة الإشراف البیئي

 والتي تھدف تعد السندات الخضراء جزءًا من استراتیجیة مصر لإدارة الدیون    

ل      ل الأج راض طوی ى الاقت ول إل ع التح ك م ستثمرین، وذل دة الم ع قاع ى تنوی ذت . إل ونف

وزارة المالیة خطة طرح السندات في الأسواق العالمیة لتمویل جزء من احتیاجات العام         

الي   ـ   ٢٠٢١/٢٠٢٢الم ھ ال ي دورت وزراء ف س ال ره مجل ا أق ق م اریخ  (٩٥ وف بت

٢٠٢٠/٦/١٠ ()Ministry of Finance, 2021b( .      ذه ى ھ ة عل ت الموافق ث تم حی

دود            ي ح ة ف ي الأسواق العالمی ندات ف ضمنت طرح س ي ت ارات دولار  ٧الخطة والت  ملی

أمریكي، تتنوع بین الإصدار بالدولار الأمریكي والیورو وإحدى العملات الآسیویة، على    

ات المتوقعة أن یكون تقدیر حجم إصدار كل عملة حسب حجم المستثمرین الأجانب الطلب        



 

 

 

 

 

 ٤٨٣

وك       یات بن سب توص ذلك ح ام، وك لال الع رح خ ت الط سوق وق روف ال دار وظ ل إص لك

  .)Ministry of Finance, 2021b(المروجة للإصدار ) مدیري الطرح(الاستثمار 

ي            ا ف ویعتمد نمو سوق السندات الخضراء في مصر على عدد من العوامل، بم

  :)The World Bank, 2022(ذلك 

اخي  التزام مصر بالع   .١ اریس         : مل المن ة ب ى اتفاقی ة عل دول الموقع ن ال صر م إن م

سبة   ة بن ازات الدفیئ ات الغ ض انبعاث ت بخف ام % ٢٠والتزم ول ع . ٢٠٣٠بحل

  .وتعد السندات الخضراء وسیلة لمصر لتمویل أھدافھا المناخیة

ستثمرین   : الطلب المتزاید على الاستثمارات المستدامة     .٢ ھناك طلب متزاید من الم

ن     . ثمارات المستدامة، مثل السندات الخضراء    على الاست  دد م ى ع ویرجع ذلك إل

ي            تثمار ف ي الاس ة ف اخ والرغب ر المن وعي بتغی ادة ال ا زی ن بینھ ل، م العوام

  .المشاریع التي لھا تأثیر إیجابي على البیئة

ة .٣ م الحكوم ضراء  : دع سندات الخ وق ال صریة س ة الم دعم الحكوم درت . ت وأص

ة لإ   ادئ توجیھی ة مب ة   الحكوم وافز مالی دمت ح ضراء وق سندات الخ دار ال ص

  .للمستثمرین

  المطلب الثاني
  الإطار التنظيمي للسندات الخضراء

  

ي        ٢٠١٦في فبرایر    ا ف ا شریكًا عالمیً صریة، باعتبارھ ة الم ، أصدرت الحكوم

صر       ة م ضوء    ٢٠٣٠تنفیذ أھداف الأمم المتحدة للتنمیة المستدامة، رؤی سلط ال ي ت ، الت

تحقیق نظام . "لاثة للاستدامة، مثل البعد الاقتصادي والاجتماعي والبیئيعلى الأبعاد الث  

ستدام  ل وم ي متكام ة " بیئ امس للرؤی دف الخ و الھ ذي   . ھ ع، ال ور التاس شیر المح وی



 

 

 

 

 

 ٤٨٤

یتضمنھ البعد البیئي للاستراتیجیة، إلى دمج البیئة في كافة القطاعات الاقتصادیة بھدف 

ز    ة وتعزی وارد الطبیعی ى الم اظ عل وق   الحف ة حق ؤ، وحمای ستدام والكف تخدامھا الم اس

ة   ال القادم  ,.The Egyptian Government, 2016, Ghonim et al)الأجی

شطة             . (2022 اج والأن وارد الإنت ع م سھل تنوی ة وصحیة ت ة وآمن ة نظیف رح بیئ كما تقت

ر،           ى الفق ضاء عل دة، والق ل جدی الاقتصادیة، وتعزیز القدرة التنافسیة، وخلق فرص عم

ة  وتحقی  ,The Egyptian Government, 2016, Hussein)ق العدالة الاجتماعی

2022, Abdel Latif et al., 2018).  

عة    زة التاس ق الركی عھا لتحقی م وض ي ت سیة الت رات الأداء الرئی شمل مؤش وت

ة إدارة           تدامة أنظم ز اس ات، وتعزی ف القطاع ن مختل ة م ازات الدفیئ ات الغ خفض انبعاث

ادة الت   ات، وزی ة      النفای ات الدولی ات الاتفاقی ذ التزام دم نحو تنفی  The Egyptian)ق

Government, 2016) .      ة الناتجة ازات الدفیئ ات الغ وتدعو الرؤیة إلى خفض انبعاث

ام     %١٠عن قطاع الطاقة بنسبة   ول ع از، بحل نفط والغ ة  ٢٠٣٠، بما في ذلك ال ، مقارن

  .(IEA, 2022) ٢٠١٦بمستویات عام 

إن    ك، ف ى ذل افة إل ة    بالإض ة بالطاق صادي المتعلق د الاقت ة للبع زة الثانی الركی

صادي    و الاقت ز النم الي تعزی ددة، وبالت ة المتج ال للطاق تخدام الفع یم الاس ستھدف تعظ ت

ة    ة البیئ ة وحمای ة الاجتماعی سیة والعدال درة التناف  The Egyptian)والق

Government, 2016, Abdel Latif et al., 2018) .  د البی ي  ولمعالجة البع ئ

ل               ة لتقلی ة اللازم ة التحتی شاء البنی ك إن ي ذل للاستراتیجیة، تم اقتراح عدة برامج، بما ف

ات، ووضع     تلوث الھواء والتكیف مع تغیر المناخ، وتحسین استدامة أنظمة إدارة النفای

ة،                ى البیئ اظ عل اخ، والحف ر المن ع تغی ف م وث الھواء، والتكی ن تل سیاسات للتخفیف م

زام ب ة الالت ة ومتابع ة الدولی ات البیئی  ,The Egyptian Government)الاتفاقی

2016).  



 

 

 

 

 

 ٤٨٥

ة         نظم الإیكولوجی زز ال ستدامة تع ة الم تراتیجیة التنمی إن اس الي، ف وبالت

اخ           ر المن اطر تغی ل مخ ا تحم ي یمكنھ ى    . المستدامة والمرنة الت تراتیجیة إل دف الاس وتھ

ز مرو         لال تعزی ن خ اخ م ر المن تعداد     معالجة الآثار المختلفة لتغی ي والاس ام البیئ ة النظ ن

ات        ذ ممارس ددة، وتنفی ة المتج ى الطاق اد عل ادة الاعتم ة، وزی ة المتطرف للظواھر الجوی

ستدامة  اج الم تھلاك والإنت ة . (SIS, 2022a)الاس ار رؤی ي إط شاء ٢٠٣٠وف م إن ، ت

ددة       صادره المتع ى م ضاء عل واء والق وث الھ ل تل شاریع لتقلی ة  . م ب الاتفاقی وبموج

ة  ط             المبرم ب رب ل، یج ا النی ي دلت ة ف ة التحتی شاء البنی ضر لإن اخ الأخ ندوق المن  مع ص

  .(SIS, 2022a)مكافحة تغیر المناخ بموارد المیاه في دلتا النیل والمناطق الساحلیة 

ام     اخ          ٢٠٢٢وفي ع ر المن ة لتغی تراتیجیتھا الوطنی ذ اس ي تنفی صر ف دأت م ، ب

ة م ٢٠٥٠ تراتیجیة رؤی ي لاس د البیئ ا للبع اطر ٢٠٣٠صر  وفقً ة المخ ل معالج ن أج  م

اخ    ر المن ن تغی . (Bakr, 2022, IMF, 2022, Barakat et al., 2022)الناجمة ع

ق             ة تحق اخ بطریق ر المن ار تغی تم تصمیم الاستراتیجیة لمساعدة مصر في التعامل مع آث

ات   ضة الانبعاث ة ومنخف تراتیجیة مرن تخدام اس لال اس ن خ ستدامة م ة الم داف التنمی أھ

(Bakr, 2022, SIS, 2022c, Ministry of Finance, 2022).  

ع     ون م نخفض الكرب صادًا م ستھدف اقت املة ت ة ش تراتیجیة خط شكل الاس وت

ة          سات المعنی سئولیات المؤس د م ى تحدی افة إل اخ، بالإض ر المن أثیرات تغی ع ت ف م التكی

دف الرئی   . (Climate-laws, 2023)بالتخفیف والتكیف مع تغیر المناخ ل الھ سي یتمث

د           ستدامین، والح اج الم تھلاك والإنت ز الاس ة، وتعزی للاستراتیجیة في تعزیز كفاءة الطاق

ة          ستخدم الطاق ي ت شاریع الت دد الم ادة ع ة، وزی ازات الدفیئ ات الغ ن انبعاث م

  .(IMF, 2022)المتجددة



 

 

 

 

 

 ٤٨٦

ل          ق ك ة لتحقی تشتمل الخطة على خمسة أھداف رئیسیة وتحدد الوسائل اللازم

  :(Ministry of Environment, 2022, Climate-laws, 2023)ھدف 

ف        .١ ي مختل ات ف ضة الانبعاث ة منخف ستدام والتنمی صادي الم و الاقت ق النم تحقی

  .القطاعات

تعزیز القدرة على التكیف والمرونة مع تغیر المناخ والتخفیف من الآثار السلبیة  .٢

  .المرتبطة بھ

  .تعزیز إدارة العمل المتعلق بتغیر المناخ .٣

  . التحتیة لتمویل المناختعزیز البنیة .٤

ر                .٥ ة لمكافحة تغی ة والتوعی ا وإدارة المعرف ل التكنولوجی تعزیز البحث العلمي ونق

 .المناخ

و    ي یولی شریعي، فف ار الت ق بالإط ا یتعل ا فیم ة ٢٠١٨أم ت ھیئ   ، وافق

وفیر        دف ت ضراء، بھ الرقابة المالیة في مصر على الإطار القانوني لإصدار السندات الخ

دة   الأدوات الما ة الجدی شاریع الطاق ل م ة مث صدیقة للبیئ ة ال شاریع التنمی ل م ة لتموی لی

ل     اء، والنق ددة، والبن نظم  . )Secondari and El Kahwagy, 2021(والمتج وی

صلة  ١٩٩٢ لسنة ٩٥قانون سوق رأس المال رقم     ولائحتھ التنفیذیة والتعلیمات ذات ال

ة ال  ة للرقاب ة العام س إدارة الھیئ ن مجل صادرة ع ضراءال سندات الخ ة ال م . مالی د ت وق

سندات    ادئ ال ى مب ستند إل ة، وت ل الدولی سة التموی ساعدة مؤس د بم ك القواع شاء تل إن

ة        مالي الدولی سوق الرأس ة ال ن جمعی صادرة ع ضراء ال  Green Finance(الخ

Platform, 2018( .  
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ء  مكرر من اللائحة التنفیذیة ثلاثة أنواع من السندات الخضرا٣٥تحدد المادة 
)Financial Regulatory Authority, 2022( :  

وتُستَخدَم العائدات : سندات خضراء تُستَخدَم حصیلتھا في مشاریع صدیقة للبیئة      .١
ستحقة               د الم ة والعوائ اء بالقیم صدِر بالوف في مشاریع صدیقة للبیئة، ویلتزم المُ

  . على السندات

رادات      .٢ دة للإی ات ا    : سندات خضراء مول داد الالتزام تم س سندات    وی ن ال ئة ع لناش
دات    والعوائد من خلال الإیرادات المتولدة من المشاریع التي یتم تمویلھا من عائ

  .السندات الخضراء

ضراء .٣ ق الخ ندات التوری ة  : س وق المالی ن الحق ة م ل محفظ دارھا مقاب تم إص وی
  .والمستحقات المستقبلیة لشركة أو مشروع صدیق للبیئة

ة   سندات      كما أصدرت ھیئة الرقابة المالی دار ال ة لإص ادئ توجیھی صریة مب  الم
ة          اییر الدولی زام بالمع صداقیة والالت شفافیة والم ضمن ال ذه   . الخضراء، بما ی ح ھ وتوض

الإرشادات متطلبات المشاریع المؤھلة، ومعاییر إعداد التقاریر والإفصاح، ودور اعتماد 
ث    ار   . )Green Finance Platform, 2018(الطرف الثال ذا الإط وفر ھ ي  ی  التنظیم

سندات            وق ال ول س ى دخ صدِرین عل ن المُ د م شجع المزی ا ی ستثمرین بینم ة للم الثق
 .الخضراء

ارس         ي م واستكمالًا للإطار المؤسسي، أنشأت ھیئة الرقابة المالیة المصریة ف
ا   ٢٠٢١ ط وأفریقی شرق الأوس ي ال ستدام ف ل الم ي للتموی ز إقلیم  Green( أول مرك

Finance Platform, 2021( .ي  وی ھدف المركز إلى تعزیز ثقافة الاقتصاد الأخضر ف
صرفیة     د             . القطاعات المالیة غیر الم ي ق ة الت سوق الحالی ة حواجز ال ستھدف إزال ا ی كم

اذج الإدارة    Green(تعیق التكامل التدریجي لممارسات التمویل المستدام وأدواتھ ونم
Finance Platform, 2021(.  
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د      ة      وعلى مستوى القطاع المصرفي، وبھ ات العالمی ضل الممارس ة أف ف مواكب

زي      في إرساء القواعد في القطاع المصرفي المصري في ھذا الصدد، أصدر البنك المرك

ى    ٢٠٢١المصري في یولیو      المبادئ التوجیھیة للتمویل المستدام في ضوء حرصھ عل

ستدامة     ة الم ي             . دعم التنمی ام لتنب ار الع یط وتطویر الإط ى تخط ادئ إل ك المب دف تل  وتھ

ذ            ة لتنفی وارد اللازم وفیر الم درات، وت اء الق التمویل المستدام في البنوك المصریة، وبن

ادئ   ك المب م   .)CBE, 2023(تل كل رق ح ش ل  ) ٥(یوض ة للتموی ادئ التوجیھی المب

  .المستدام الصادرة عن البنك المركزي

  يالمبادئ التوجیھیة للتمویل المستدام الصادرة عن البنك المركز): ٥(شكل رقم 

 )CBE, 2023(: المصدر
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ار    ع آث ف م ة للتكی ود الوطنی سیق الجھ سي لتن ار المؤس تكمال الإط ب اس ویتطل

شاریع           ة الم ي كاف ي ف د البیئ ضر إدراج البع صاد الأخ ول للاقت اخي والتح ر المن التغی

ة،              صدیقة للبیئ شآت ال ة للمن زة وداعم ة محف ة داخلی التنمویة، مع اعتماد سیاسات مالی

ة     وتغلیظ العقوبا ة الخاطئ ات البیئی ى الممارس اء  . )Ahmed, 2021, p. 13(ت عل وبن

شركات             ة لل سئولیة الاجتماعی صري للم تثمار المؤشر الم ت وزارة الاس ك، أطلق على ذل

ذه        ١٠٠الـ یجبر ھ ا س  المقیدة بالبورصة، متضمنًا الجوانب البیئیة والاجتماعیة، وھو م

ة  الشركات على تقلیل انبعاثاتھا الحراریة للوفا  ,Ahmed(ء بالقوانین والمعاییر البیئی

2021, p. 13(.  

وفمبر  ي ن ا     ٢٠٢٢ف اص بھ ضر الخ ل الأخ ار التموی دیث إط صر بتح ت م ، قام

ستدام    Ministry(لیشمل مشاریع خضراء واجتماعیة إضافیة ضمن إطار التمویل الم

of Finance, 2022, p. 4( .       ي سیة ھ اد رئی ة أبع ى ثلاث ار عل ز الإط ة  البی: ویرتك ئی

ستدامة        ة وم ضراء واجتماعی ندات خ دار س یح إص ا یت صادیة، كم ة والاقت والاجتماعی

صر        ة م ع رؤی  ٢٠٣٠وزرقاء، بالإضافة إلى سندات تتعلق بتمكین المرأة بما یتماشى م

)SIS, 2023( .         ،ة ة التحتی ف، البنی ل النظی اور النق ستدام مح ل الم ار التموی ویغطي إط

ة، الإدارة     الطاقة الجدیدة والمتجددة، منع    اءة الطاق اخ، كف ر المن  التلوث، التكیف مع تغی

دم     یة، والتق دمات الأساس ى الخ صول عل صحي، الح صرف ال اه وال ستدامة للمی الم

ین       ى التمك افة إل صادي بالإض اعي والاقت ات    . )SIS, 2023(الاجتم ج فئ ك أن دم ولا ش

ین           ضل ب شكل أف ق ب ة یتواف ضراء والاجتماعی اد   إضافیة من المشاریع الخ ار والأبع الإط

ن            ة م ین الدول الي تمك صر، وبالت ي م ستدامة ف الرئیسیة الثلاثة لاستراتیجیة التنمیة الم

ف     صادي النظی و الاقت ق النم ر وتحق ى الفق ضي عل املة تق ستدامة وش ة م ق تنمی تحقی

  .للأجیال القادمة
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ورت       ار، ط ة بالإط تدامة الخاص داف الاس ع أھ شروعات م ق الم ضمان تواف ول

ة الخطوات    . لمصریة عملیة اختیار وتقییم تتسم بالشفافیة    الحكومة ا  ذه العملی تتضمن ھ

  :)Ministry of Finance, 2022, p. 30(التالیة 

صھا   .١ شاریع وفح د الم ة     : تحدی شاریع المحتمل د وفحص الم ة بتحدی وم الحكوم تق

  .للتأكد من أنھا مؤھلة للحصول على التمویل وفقًا للإطار

وم الح  : تقییم المشروع  .٢ ة            تق اییر الأھلی ا لمع شروع مؤھل وفقً ل م یم ك ة بتقی كوم

  .ومبادئ الاستدامة الخاصة بالإطار

  .تختار الحكومة مجموعة من المشاریع لتمویلھا: اختیار المشروع .٣

ا  .٤ شاریع ومراقبتھ ذ الم ارة  : تنفی شاریع المخت ة الم ذ ومراقب ة بتنفی وم الحكوم تق

 .ھاللتأكد من أنھا تلبي أھداف الاستدامة الخاصة ب

ل   ة للتموی وائح ملزم صري ل زي الم ك المرك در البن شھر، أص س ال لال نف وخ

ستدام داف      . الم ق أھ و تحقی صري نح زي الم ك المرك ات البن ع توجھ ك م ى ذل ویتماش

صر    ة م ستدامة ورؤی ة الم ار   . )CBE, 2023( ٢٠٣٠التنمی ذا الإط ن ھ دف م والھ

، ٢٠٢١تدام الصادرة في عام التنظیمي ھو البناء على المبادئ التوجیھیة للتمویل المس   

صرفي         اع الم وي للقط افح         . ویستند إلى الدور الحی ي تك شاریع الت ل الم ي تموی ا ف دورھ

تدامة        ر اس التحدیات البیئیة والاجتماعیة، وبالتالي المساھمة في التحول إلى اقتصاد أكث

)CBE, 2023( . وتتضمن تلك اللوائح)CBE, 2023(:  

ضمن سیاسات البنك الائتمانیة والاستثماریة من دمج سیاسات التمویل المستدام  .١

ق        . خلال الإدارات المعنیة   وك وضع إجراءات تتواف ى البن ك، عل بالإضافة إلى ذل

اریخ               دوري بت اب ال ي الخط صادرة ف ستدام ال ل الم مع المبادئ التوجیھیة للتموی
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سیاسات والإجراءات          . ٢٠٢١ یولیو  ١٨ ذه ال دیم ھ رر تق ن المق ھ م م أن ع العل م

  . ٢٠٢٣ أكتوبر ١ البنك المركزي المصري بحلول إلى

تم      .٢ ي ی سیاسات والإجراءات الت ذ ال ن تنفی د م وك التأك س إدارة البن ولى مجل ویت

اریر            ن صحة التق ق م ھ التحق ع من ستدام، ویتوق وضعھا فیما یتعلق بالتمویل الم

  .المطلوبة المعدة في ھذا الصدد

س      .٣ ل الم تدامة والتموی ستقلة للاس شاء إدارة م ى     إن ا مباشرة إل دم تقاریرھ تدام تق

ذي   رئیس التنفی دب (ال ضو المنت ل   ) الع ن أبری ول الأول م ھ بحل . ٢٠٢٣أو نائب

اطر                ان والمخ الات الائتم ي مج رة ف دیھم خب رادًا ل ذه الإدارة أف ضم ھ ویجب أن ت

  .ولدیھم القدرة على التنسیق داخلیًا بین الإدارات المختلفة داخل البنك

سئولی  .٤ ضمن أدوار وم ادئ    تت ذ المب ستدام تنفی ل الم تدامة والتموی ات إدارة الاس

  ).١(التوجیھیة المشار إلیھا في البند 

ك           .٥ تدامة بالبن دیمھا لإدارة الاس ة وتق ة التالی اریر الدوری داد التق تلتزم البنوك بإع

  .المركزي المصري

ة       .٦ اطر البیئی یم المخ ة لتقی على البنوك استشارة خبیر بیئي معتمد من وزارة البیئ

ومن المتوقع أن تطبق البنوك ھذا . لمشاریع الشركات الكبیرة التي سیتم تمویلھا

ة لتطور    ) ٦(ویوضح شكل رقم  . ٢٠٢٣الإجراء اعتبارًا من یولیو      سلة زمنی سل

  الإطار التنظیمي لسوق السندات الخضراء في مصر
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  سلسلة زمنیة لتطور الإطار التنظیمي لسوق السندات ): ٦(شكل رقم 
  مصر فيالخضراء 

  
  )من إعداد الباحث: (المصدر

  

  المطلب الثالث
  آليات وإجراءات السندات الخضراء

  

ادة    ددت الم م         ٣٥ح ال رق انون سوق رأس الم ة لق ن اللائحة التنفیذی رر م  مك

سنة ٩٥ شمل        ١٩٩٢ ل ي ت ضراء، والت سندات الخ دار ال ا إص ق لھ ي یح ات الت  الجھ

شر      ى ال تم     الشركات والجھات المصریة بالإضافة إل ة شریطة أن ی ات الأجنبی كات والھیئ

ة     صر العربی ة م ل جمھوری شروعات داخ ل لم  Financial Regulatory(التموی

Authority, 2022( .  
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دار          ة إص شبھ عملی ضراء، ت سندات الخ وفیما یتعلق بآلیة وإجراءات إصدار ال

ر على السندات الخضراء عملیة إصدار السندات التقلیدیة، والتي تتضمن حصول المُصدِ

ة     ة المالی ة للرقاب ة العام ن الھیئ دار م ة الإص ك     . موافق ل بن ن قب سند م اب ال تم اكتت ی

ة      ة المالی ة للرقاب صنیف      . استثماري مرخص من الھیئة العام ى ت صول عل ك الح ع ذل یتب

دات          د العائ اءً بتحدی سویقھا، وانتھ سندات وت سعیر ال م ت اني، ث  Financial(ائتم

Regulatory Authority, 2022(.  

ات           زام بالمكون دار الالت بالإضافة إلى ذلك، یجب على المُصدِر طوال فترة الإص

شمل    ي ت ضراء، والت سندات الخ اییر ال ادئ ومع ة لمب یة الأربع ار  : الأساس یم واختی تقی

ل                  ادة تموی ل وإع ضراء لتموی سندات الخ دات ال صل عائ ة؛ ف المشاریع الخضراء المؤھل

صا   ن الم لاغ ع ضراء؛ الإب شاریع الخ وات   الم تخدام الخط ن اس د م نویًا للتأك در س

ندات      دار س تم إص ي ی شاریع الت ل الم دات لتموی صیص العائ ة بتخ راءات الخاص والإج

؛ وإدارة عائدات )یجب أن یكون التقریر مرفقًا بتقریر من مراقب الحسابات(خضراء لھا 

ضراء        شاریع الخ ي الم تثمار ف السندات باستخدام حساب فرعي ومحفظة مخصصة للاس

)Financial Regulatory Authority, 2022, Secondari and El 

Kahwagy, 2021(.  

شاریة             سات است راء ومؤس ل خب ن قب ضراء م ویتم تقییم وتقدیر المشاریع الخ

مستقلة تقوم بإعداد تقاریر دوریة لتقییم واختبار المشاریع الصدیقة للبیئة وتحدید مدى 

ة   التزام المشاریع الممولة من عائدات الس     ة النظیف ات البیئ تم  . ندات الخضراء بمتطلب وی

ة،       ة المالی ة للرقاب ة العام وائم الھیئ من ق شاریة ض سات الاست راء والمؤس إدراج الخب

ة  ئون البیئ ع وزارة ش سیق م دادھا بالتن تم إع ي ی ون . والت ع المراجع ب أن یتمت یج

ضراء الت            سندات الخ ات ال ي مكون ة ف ة المطلوب الخبرة والتجرب ي یقومون  الخارجیون ب



 

 

 

 

 

 ٤٩٤

ا ة      . بمراجعتھ اق المراجع ادھم ونط اریرھم أوراق اعتم ضمن تق ب أن تت ویج

)Secondari and El Kahwagy, 2021(.  

ي              ستقلة الت ات الم ساھم المراجع ة، ت دول المختلف ارب ال ي تج وكما أوضحنا ف

ي  ة ف ة مؤھل راف ثالث ا أط ى  : تجریھ شاریع عل ابي للم الأثر الإیج ستثمرین ب ة الم طمأن

ة،  ات،           البیئ دیم أي مطالب ة تق ي حال صدِر ف ة المُ دار؛ وحمای اح الإص ي نج ساھم ف ا ی  مم

خاصة إذا فشل المشروع في تحقیق الأثر المتوقع؛ ومساعدة المُصدِر على تحدید أفضل    

ي          ا تعط ا أنھ ق؛ كم ة التوثی ل تكلف ة، وتقلی ستندات اللازم داد الم شاریع، وإع الم

  .للمستثمرین المحتملین صورة أوضح

م       وقد ح  ال رق انون سوق رأس الم ة لق سنة  ٩٥ددت اللائحة التنفیذی  ١٩٩٢ ل

ضراء                سندات الخ ل ال ة لتموی ة والمؤھل صدیقة للبیئ شروعات ال ن  . مجموعة من الم وم

یس         ال ول بیل المث ى س شروعات عل ك الم ددت تل د ح ة ق ة التنفیذی ظ أن اللائح الملاح

ق    الحصر، مما یفتح المجال لاتساع نطاق التمویل لیشمل مشر  ا تتواف وعات أخرى طالم

ضراء     سندات الخ ادئ ال م    . مع معاییر ومب دول رق ح ج ة   ) ٦(ویوض شروعات المؤھل الم

  .للحصول على تمویل السندات الخضراء في مصر

  المشروعات المؤھلة للحصول على تمویل السندان الخضراء في مصر) ٦(جدول رقم 

 الھدف  النوع

مشروعات الطاقة المتجددة   
  وكفاءة الطاقة

اح      ة الری ة الشمسیة وطاق ذه   . وتشمل مزارع الطاق ل ھ ولا تقل
ى           ضًا عل ل أی ل تعم ون فحسب، ب ات الكرب المشاریع من انبعاث

صر   ي م ة ف زیج الطاق ع م صول  . تنوی ن ح ن الممك ذلك م ك
صناعات    ي ال ة ف تخدام الطاق اءة اس سین كف ادرات تح مب
ى          والمباني على تمویل من السندات الخضراء، مما یساعد عل

 .لیل استھلاك الطاقة وانبعاثات الغازات الدفیئةتق
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 الھدف  النوع

مشروعات التكیف مع تغیر    
  المناخ

ن     ساحلیة م ات ال ة المجتمع شاریع لحمای ك م شمل ذل وی
الفیضانات، مثل بناء الأسوار البحریة، تطویر محاصیل یمكنھا 
ستدامة    ة الم ات الزراع تخدام تقنی اف، واس رات الجف ل فت تحم

 .والري الذكي

صانع            كافحة التلوثمشروعات م صادرة عن الم ات ال ات من الانبعاث وتشمل إزالة الملوث
صنیع         ذلك ت ومحطات الطاقة والمنشآت الصناعیة الأخرى، وك

ویمكن أن یشمل . السلع بطریقة تقلل من التلوث والأثر البیئي     
وفرة     ات الم دویرھا، والعملی اد ت واد المع تخدام الم ك اس ذل

 .المیاهللطاقة، وتقنیات الحفاظ على 

اني  شروعات المب م
  الخضراء

ي         ا البیئ ل تأثیرھ فھي  . وتشمل تصمیم المباني الخضراء لتقلی
ل   ات أق تج نفای ل، وتن اه أق ة ومی ستخدم طاق اني . ت ن للمب یمك

ذین      خاص ال ة الأش حة ورفاھی سین ص ضًا تح ضراء أی الخ
  .یعملون أو یعیشون فیھا

ت الدیزل القدیمة بحافلات خالیة من ویشمل ذلك استبدال حافلا  مشروعات النقل النظیف
ل      ف لتقلی ات أنظ ود وتقنی واع وق تخدام أن ات، اس الانبعاث

 .الانبعاثات

ات      مشروعات الموارد المائیة ى محط ضراء إل سندات الخ ن ال وال م ھ الأم شمل توجی وت
ودة              ى تحسین ج ؤدي إل ا ی صحي، مم صرف ال اه ال معالجة می

  .المیاه وتوافرھا

ادة التشجیر،          شجیرالتشجیر وإعادة الت ضراء مشاریع التشجیر وإع سندات الخ دعم ال ت
  .مما یساھم في استعادة النظام البیئي واحتجاز الكربون

  )Financial Regulatory Authority, 2022(من إعداد الباحث طبقًا لـ : المصدر
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وبالبناء على ما تقدم، تشارك عدة أطراف في جھود تنفیذ السیاسات التنمویة      

ك       للاق الي لتل ن بالت ستدامة، ویمك ة الم داف التنمی ذ أھ ولى تنفی ي تت ضر والت صاد الأخ ت

ضراء     سندات الخ ل ال ن تموی تفادة م ادرات الاس ادرات    . المب ك المب ة تل ن أمثل وم

)Ahmed, 2021, p. 11(:  

  ة ال الطاق ي مج ستدامة    : ف ة الم ة للطاق تراتیجیة المتكامل ا ورد بالاس   كم

ددت وزارة  ٢٠٣٥حتى عام    ي       ، ح ة ف ددة المتمثل ة المتج داف الطاق اء أھ  الكھرب

ام   % ٤٢ و٢٠٢٢من مزیج الكھرباء بحلول عام   % ٢٠ ول ع ا  . ٢٠٣٥بحل كم

تثمار          ف الاس تھتم وزارة الاستثمار باستغلال الصحراء المصریة اقتصادیًا وتكثی

ود     ي الوق فیھا لتولید الكھرباء من الطاقة الشمسیة سواء عن طریق الاستثمار ف

ي         الحیوي اء الت د الكھرب سیة لتولی ة الشم شروعات الطاق ، أو عن طریق تنفیذ م

ن        ا الوسطى، م ا وأوروب تحتاجھا مصر، والتي یمكن تصدیرھا إلى شمال أفریقی

ات      عار المنتج ة أس صحیح ھیكل ع ت ة، م ذه المنطق رة لھ ة كبی ق تنمی ل تحقی أج

ى        دعم إل ول ال ضمن وص ا ی ة بم اع الطاق ة قط ادة ھیكل ة وإع   البترولی

 .مستحقیھ

  ل ال النق ي مج ر    : ف ك ناص ة وبن ع وزارة المالی اون م ة بالتع ذت وزارة البیئ نف

اني        ات ث ل انبعاث مشروع إحلال التاكسي بالقاھرة الكبرى، والذي یھدف إلى تقلی

شروع          ذا الم اعي لھ صادي والاجتم د الاقت ن العائ ضلًا ع ون، ف سید الكرب ا . أك كم

دلًا  تنفذ وزارة البیئة برنامجًا لتحویل ا   لسیارات الحكومیة لتعمل بالغاز الطبیعي ب

تیراد     . من البنزین  اج واس وبالتعاون مع وزارة التجارة والصناعة، سیتم منع إنت

ا      اتج عنھ وث الن ل التل . الدراجات الناریة واستبدالھا بمركبات رباعیة الدفع لتقلی

رو الث       ط المت شاء خ م إن ث ت اعي، حی ل الجم ة النق ة أنظم دعم الدول ا ت ث كم ال

ذب         ة لج ة التحتی شروعات البنی ي م اص ف ام والخ اعین الع شاركة القط   بم
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ل                 اع النق ى قط التحول إل سمح ب ا ی ة، مم اع الطاق ي قط المزید من الاستثمارات ف

 .النظیف

   صناعة صناعي        : في مجال ال وث ال رامج مكافحة التل ذ ب ة بتنفی وم وزارة البیئ تق

ا   اص والع صناعي الخ اعین ال ة للقط ة البیئ ع  . موحمای اون م شجع، بالتع ا ت كم

وزارة الصناعة، التحول نحو الصناعات التي تقوم على ترشید استخدام الموارد     

وطین          صر، وت صناعیة لم ع الخریطة ال ادة توزی اه، وإع ة والمی ة والطاق الطبیعی

صغیرة         صناعات ال م ال اق دع یع نط دة، وتوس دن الجدی ي الم صناعات ف ال

صرف          والمتوسطة في مجال البیئة، وإعاد     اه ال ي می تحكم ف اه وال تخدام المی ة اس

 .الصناعي

  تتقاسم وزارة البیئة ووزارة الزراعة ھدف تحقیق الاستخدام : في مجال الزراعة

ة           الیب الإدارة الزراعی ى أس ز عل ع التركی ة، م ة الطبیعی المستدام للمواد الزراعی

ة    سین أنظم ة، وتح ي الزراع اه ف تخدامات المی اءة اس ع كف ة لرف ري المتكامل  ال

تھلاكًا       ل اس ة أق ل زراع ن أج یل م ة المحاص دیل تركیب صحي، وتع صرف ال وال

 .للمیاه، وإعادة استخدام المیاه الزراعیة

 

  المطلب الرابع
  دور السندات الخضراء في دعم التنمية المستدامة في مصر

  

سیادیة       ضراء ال سندات الخ صیص ال ن تخ ا الأول ع ا لتقریرھ   ووفقً

ذي     ا، وال صر وتأثیرھ وفمبر    لم ي ن شر ف دات   ٢٠٢١نُ ة عائ تخدمت الحكوم   ، اس

اه       ستدامة للمی ف والإدارة الم ل النظی ال النق ي مج شاریع ف ل م سندات لتموی   ال
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صحي   صرف ال اه ال ة   . )AmCham, 2023(ومی ت الحكوم د التزم   وق

د       ي موع ة ف ات المؤھَل ضراء للنفق سندات الخ دات ال صیص عائ صریة بتخ   الم

اوز  ن ت  ٢٤لا یتج ھرًا م ة       ش دة والحالی ات الجدی م النفق سندات، ودع دار ال   اریخ إص

ن      د ع ة لا تزی رة مراجع . )Ministry of Finance, 2021a, p. 34( شھرًا  ٣٦بفت

ام      ضراء لع سندات الخ دات ال صیص عائ م تخ ك، ت ى ذل اء عل ات ٢٠٢٠وبن    للنفق

امي    ین ع ة ب بتمبر ٢٠١٧المؤھَل وام   . ٢٠٢١ وس سبة للأع  ٢٠١٨ و٢٠١٧وبالن

 Ministry(، تم احتساب النفقات على أنھا إعادة تمویل والباقي كتمویل جدید ٢٠١٩و

of Finance, 2021a, p. 34(.  

ة          سندات البالغ دات ال صیص     ٧٥٠ومن بین عائ م تخ ي، ت ون دولار أمریك  ملی

ضون    ٥٦٥ م صرف     ١٢ ملیون دولار أمریكي في غ ث ت ون دولار  ٢٥٤ شھرًا؛ حی  ملی

ل النفق ادة تموی ي لإع وام أمریك ن الأع رف ٢٠١٩ و٢٠١٨ و٢٠١٧ات م م ص ا ت ، كم

ام  ١٦٨ ي ع ي ف ون دولار أمریك رف ٢٠٢٠ ملی ي ١٤٣، وص ي ف ون دولار أمریك  ملی

ام  ام       . ٢٠٢١ع ي ع ة ف دات المتبقی صیص العائ م تخ  Ministry of( ٢٠٢٢وت

Finance, 2021a, p. 34( . ویوضح شكل رقم)سندات   ) ٧ دات ال حجم تخصیص عائ

  لنقل النظیف والإدارة المستدامة للموارد المائیةالخضراء لقطاعي ا
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  حجم تخصیص عائدات السندات الخضراء لقطاعي النقل ) ٧(شكل رقم 
النظیف والإدارة المستدامة للموارد المائیة 

]النسبة المئویة[
النس[

]بة المئویة
٣٨٩.٩

[]النسبة المئویة[
النسبة 
]  المئویة

  ١٧٥.٢  
م

النقل النظیف الإدارة المستدامة للموارد المائیة

  

  )AmCham, 2023(: المصدر

ص               ى الح ف عل ل النظی اع النق تحواذ قط ر  ویتضح من الشكل السابق اس ة الأكب

من إجمالي العائدات بواقع % ٦٩من عائدات السندات السیادیة الخضراء، والتي بلغت      

وارد       ٣٨٩٫٩ ستدامة للم صات الإدارة الم ة بمخص ك مقارن ي وذل ون دولار أمریك  ملی

ت     ي بلغ ة الت ع    % ٣١المائی دات بواق الي العائ ن إجم ون دولار ١٧٥٫٢م    ملی

  .أمریكي

سندات     ویمكن تفسیر استحواذ النقل   دات ال ن عائ ر م النظیف على الجزء الأكب

صادیة            ة الاقت سیة للتنمی ات الرئی د المحرك السیادیة الخضراء باعتبار أن قطاع النقل أح

ة صریة    . والاجتماعی ة الم صت الحكوم د خص تثمارات   ١٥٫٦فق ن الاس ار دولار م  ملی
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ة      سنة المالی ي ال بلاد ف ي ال ل ف ات النق  Ministry of( ٢٠٢٢-٢٠٢١لقطاع

Planning & Economic Development, 2022( . ت ذلك، نم ة ل ونتیج

سبة         ستیة بن دمات اللوج ل والخ اع النق صة لقط ة المخص تثمارات العام % ١١٠الاس

سابق   ام ال ة بالع  Ministry of Planning & Economic(مقارن

Development, 2022( .      ى صر إل ي م ل ف ة للنق وقد تم تقدیر تكلفة رفع البنیة التحتی

الي  ٥ و٣لمعاییر العالمیة المرجعیة بما یتراوح بین   ا  في المائة من الناتج المحلي الإجم

)The World Bank, 2018, p. 17( .       ل العاصمة ومي بنق شروع الق ار الم ي إط وف

دیقة              ل ص من القاھرة إلى العاصمة الإداریة الجدیدة، الأمر الذي یتطلب تطویر طرق نق

ل (ادي الخط لنقل الأفراد  للبیئة مثل القطار كھربائي أح     ام    ). المونوری ل نظ د المونوری یع

ساعد        ث ی ي، حی ر البیئ ة والأث ث التكلف ن حی ة م اءة والفعالی سم بالكف اعي یت ل جم نق

وقد حصل مشروع مونوریل القاھرة على . الأشخاص على التنقل براحة وسھولة نسبیة    

ضراء    ٣٤٧ سیادیة الخ سندات ال دات ال ن عائ ون دولار م  Ministry of( ملی

Finance, 2021a, p. 22(.  

شروع             ر الم ل، فیعتب وفیما یتعلق بالأثر البیئي والاقتصادي لمشروع المونوری

یقع المونوریل في . بدیل لوسائل النقل العادیة التي تدعم خفض انبعاثات الغازات الدفیئة

ول     د بط دة، ویمت اھرة الجدی زة والق افظتي الجی ى  ٥٦٫٥مح اھرة إل رق الق ن ش م م   ك

دة    ة الجدی مة الإداری ة٢٢(العاص وبر     ٤٢، و) محط ن أكت سادس م ة ال ربط مدین م ی  ك

الجیزة  ة١٢(ب ط الأول   . )SIS, 2022b()  محط تیعابیة للخ ة الاس غ الطاق وتبل

 ,SIS( راكبًا ٤٥٩٫٧٢٩) السادس من أكتوبر( راكبًا یومیًا، والخط الثاني ٦٧١٫٧١٤

2022b( . ربط ب سین ال ى تح شروع عل یعمل الم ضریة، وس ات الح دن والمجتمع ین الم

ود          تھلاك الوق وتسھیل حركة المواطنین، وتقلیل استخدام السیارات الخاصة وخفض اس

ن حوادث           . والتلوث البیئي  ة ع ات الناجم ابات والوفی دد الإص ل ع ى تقلی یعمل عل ا س كم
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ن              ر م دد كبی وفیر ع ع ت الطرق وعدد من المشاكل الصحیة الناجمة عن تلوث الھواء، م

ى   فرص   صل إل شاء وحوالي      ٤٠٠٠العمل، مما یخلق ما ی اء الإن ل أثن  ٤٥٠ فرصة عم

ة     ة والاجتماعی فرصة عمل أثناء العملیات اللاحقة لضمان الالتزام بمعاییر الحمایة البیئی

شاء    اء الإن ل    . )Ministry of Finance, 2021a, p. 26(أثن شروع مونوری دأ م ب

 من المكونات المموَلة بالسندات الخضراء ، وقد تم الانتھاء٢٠١٨القاھرة في أغسطس 

ام  ستدامة     . ٢٠٢٢ع ة الم داف التنمی شروع أھ ذا الم دم ھ  ١٣ و١١ و٩ویخ

)Ministry of Finance, 2021a, p. 26(. 

صرف       اه ال اه ومی ستدامة للمی أتي الإدارة الم ل، ت اع النق ى قط افة إل وبالإض

ة         ا لرؤی ات وفقً ل   ٢٠٣٠الصحي من ضمن الأولوی ث تعم ى    ، حی صریة عل ة الم الحكوم

صرف                  اه ال تخدام می ادة اس اه البحر وإع ة می ي تحلی تثمار ف ادة الاس تكثیف الجھود لزی

شرب       . الصحي لأغراض الري   اه ال ا لمی صدرًا آمنً صر م یمكن أن توفر المیاه المحلاة لم

ن  . مع تزاید المخاوف بشأن مشكلات ندرة المیاه في المستقبل         ویتم تنظیم ھذا القطاع م

ل  ة   قب ات العمرانی ق والمجتمع كان والمراف سندات    . وزارة الإس دات ال ت عائ د دعم وق

ضراء  ة ١٤الخ اع بقیم ذا القط ي ھ شروعًا ف ا ٤٠٣٫٢٦ م ون دولارًا أمریكیً  ملی

)Ministry of Finance, 2021a, p. 22( .   ك وزارة سیاق، تمتل ذا ال ي ھ وف

ة لتحلی   ة وطنی ة خط ات العمرانی ق والمجتمع كان والمراف ة  الإس ر لتلبی اه البح ة می

ام  ٢٠٢٠احتیاجات میاه الشرب من عام       ة     . ٢٠٥٠ إلى ع ائز التالی شمل الخطة الرك وت

)SIS, 2019(:  

دد         .١ ي ع ستقبلیة ف ادة الم ة والزی ات الحالی ة الاحتیاج شرب لتلبی اه ال وفیر می ت

  .السكان
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ر  -مطروح  (توفیر میاه الشرب للمحافظات النائیة       .٢ یناء  - البحر الأحم وب س )  جن

  .لوقف النقل الطویل للمیاه السطحیة إلیھا

  .استبدال المیاه السطحیة بالمیاه المحلاه في المحافظات الساحلیة .٣

  .تلبیة احتیاجات میاه الشرب لمجتمعات التنمیة العمرانیة الجدیدة .٤

صرف    ة وال وارد المائی دیات إدارة الم ع تح صریة م ة الم ل الحكوم وتتعام

دة      الصحي بطریقة مستدامة وشاملة م     اه الجدی ة المی ات تحلی ى  . ن خلال تمویل محط فعل

صر،        سبیل المثال، ستساھم محطة تحلیة الضبعة، الواقعة في محافظة مطروح شمال م

ري     اه لل أمین المی ة وت وارد المائی ادة الم ة لزی تراتیجیة الحكوم ق اس ي تحقی ل . ف یتمث

ا، ٣ م٤٠٫٠٠٠الغرض من ھذا المشروع ھو زیادة طاقتھ بمقدار    دم    یومیً ن أن تخ  ویمك

تھلاك الأسرة أو          ٥٧٫٢٦٠ھذه الزیادة    راض اس ى افت اءً عل  فردًا بمحافظة مطروح، بن

اه    رد للمی ا   ٣١٠الف رًا یومیً  Ministry of Finance, 2021a, p. 30, Shaat( لت

et al., 2023, p. 30( .          ذ ضروري تنفی ن ال ان م اه، ك دادات المی ي إم رًا للعجز ف ونظ

تخدام      حلول مبتكرة لتلبیة     ادة اس اه البحر، وإع الطلب من خلال إنشاء محطات تحلیة می

ي      )الزراعیة والصحیة والصناعیة (المیاه العادمة    ي والتوسع ف ري الزراع دیث ال ، وتح

بدأ إنشاء مشروع محطة . )Embaby et al., 2023, p. 41(استخدام المیاه الجوفیة 

ام  ي ع ضبعة ف ة ال ام ٢٠١٧تحلی ي ع شغیلھ ف دأ ت ن  ٢٠٢٠، وب اء م م الانتھ د وت ، وق

ام         ي ع ضراء ف سندات الخ ن ال وَل م ون المم  ,Ministry of Finance( ٢٠٢٠المك

2021a, p. 30( .         رة ا بفت اد تمویلھ شاریع المع ددة للم اییر المح شروع بالمع ي الم ویف

دتھا  ة م نوات٣رجعی ستدامة   .  س ة الم داف التنمی شروع أھ ذا الم دم ھ  ١٢ و٦ و٣یخ

 .)Ministry of Finance, 2021a, p. 30( ١٣و
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شرق          أة ب وفیما یتعلق بمعالجة میاه الصرف الصحي، تقع محطة معالجة الحم

سبة        ة بن أة المنتج ة الحم یض كمی ى تخف ة إل دف المحط كندریة، وتھ ى % ٣٠الإس إل

سید   ١١،٢٠٨، وبالتالي تقلیل انبعاثات ثاني أكسید الكربون بمقدار         %٣٥ اني أك  طن ث

نویًا  ون س ة(الكرب ضراء مرجح سندات الخ ل ال ة لتموی سبة المئوی ل ) بالن ذلك تقلی ، وك

اء         د الكھرب ى تولی افة إل ا، بالإض ة بھ دافن الخاص ى الم ات إل ل المخلف ة نق ین (تكلف ب

ا  ١٦٠٫٠٠٠ و ١١٠٫٠٠٠ اعة یومیً وواط  س ن     )  كیل اتج ع وي الن از الحی ضل الغ بف

ستوى     ى م ول إل ة بالوص سمح للمحط ا ی أة، مم ة الحم ن% ٧٠-٦٠معالج اء م  الاكتف

سماد       ا ك لال بیعھ ن خ ة م أة المنتج سویقیة للحم ذ ت ق مناف اء، وخل ن الكھرب ذاتي م ال

زارعین   م   . )Ministry of Finance, 2021a, p. 31, AFD, 2023(للم د ت وق

صیص  ضراء       ٤٩٫٨تخ سیادیة الخ سندات ال دات ال ن عائ ي م ون دولار أمریك    ملی

شروع    ذا الم ل ھ ق . )Ministry of Finance, 2021a, p. 31(لتموی ویحق

شمل    ة وت صادیة، والاجتماعی ة، الاقت د البیئی ن الفوائ ة م شروع مجموع  ,AFD(الم

2023( :  

   صرف            : من المنظور البیئي اه ال أثیر معالجة می ن ت د م ي الح شروع ف یساھم الم

  الصحي، بما في ذلك مكافحة تغیر المناخ عن طریق الحد من الانبعاثات؛

 صادي ور الاقت ن المنظ ا  ا: م كندریة مالیً اع بالإس ذا القط وازن ھ ي ت ساھمة ف لم

  واقتصادیًا؛

    اعي ن          : من المنظور الاجتم القرب م شون ب ذین یعی اج للأشخاص ال ل الإزع تقلی

 .المحطة ومكب النفایات الحالي

ل   ة تموی ضراء آلی سندات الخ وفر ال ام، ت شكل ع بق وب ا س ى م ب عل وبالترتی

ات التنم      ة          مرتبطة ارتباطًا وثیقًا بأولوی تراتیجیة رؤی ار اس ي إط صر ف ي م ة ف . ٢٠٣٠ی
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ن       ومن خلال توسیع قطاع التمویل الأخضر في مصر، یمكن أن تكون حافزًا لمجموعة م

ر شمولاً   ضراء     .المشاریع التي تدعم الاستدامة البیئیة والنمو الأكث سندات الخ ل ال وتعم

ى    في مصر كآلیة تمویل لنشر رأس المال من أجل حلول الاستدامة، مع ا  ضًا عل أثیر أی لت

ن          ن م رق تمك سیة بط درات المؤس تثمار والق ات الاس واق وممارس سیاسات والأس ال

  .الانتقال إلى التنمیة المستدامة طویلة الأجل

  
  المطلب الخامس

  فرص وتحديات السندات الخضراء في مصر
  

ة الملحة           دیات البیئی ا بالتح ا وثیقً ضراء ارتباطً یرتبط تبني مصر للسندات الخ

اظ         التي ددة، والحف ة المتج ة، جودة الھواء، الطاق  تواجھھا، والتي تشمل الموارد المائی

اه،               . على النظام البیئي   ي المی ادة ف درة ح بلاد ن ة، تواجھ ال الموارد المائی ق ب ففیما یتعل

اخ             ر المن أثیرات تغی سكان وت دد ال د ع شاریع الإدارة   . والتي تتفاقم بسبب تزای شكل م وت

اه أو   ستدامة للمی صر   الم سبة لم ة بالن . )Christoforidou et al., 2023(لوی

ن سوء                   اھرة، م ك الق ي ذل ا ف ضریة، بم اطق الح اني المن وبخصوص جودة الھواء، تع

وبالتالي، یعتبر . نوعیة الھواء بسبب الانبعاثات الصناعیة والتلوث الناتج عن المركبات

الغ           ر ب ات أم ة وخفض الانبعاث ة للطاق صادر نظیف ى م ة التحول إل ع  . الأھمی صر تتمت فم

اح          ة الری سیة وطاق ة الشم إن . بإمكانات ھائلة في مجال الطاقة المتجددة، وخاصة الطاق

زز           ل تع سب، ب ة فح ازات الدفیئ ات الغ ن انبعاث ل م الاستثمارات في الطاقة النظیفة لا تقل

انیة وأخیرًا، تحتاج النظم البیئیة الفریدة في مصر، مثل الشعاب المرج. أیضا أمن الطاقة

  .في البحر الأحمر، إلى الحمایة من التلوث والاستغلال المفرط
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ة          راف المعنی ع الأط دة لجمی د عدی صر فوائ ي م ضراء ف سندات الخ وفر ال ت

)Samak, 2021, p. 15(:  

ع .١ ة والمجتم ى  : البیئ درتھا عل ي ق ضراء ف سندات الخ یة لل دة الأساس ن الفائ تكم

دیات البیئ    الج التح ي تع شاریع الت ل الم ة تموی ة الملح ة   . ی شاریع الطاق ن م وم

ستدامة            ة الم ة التحتی ى البنی ة إل ازات الدفیئ ات الغ ن انبعاث المتجددة التي تقلل م

ي          ضراء ف سندات الخ ساھم ال ضریة، ت ة الح سین المرون ى تح ل عل ي تعم الت

ستدامة            ة الم ز التنمی اخ وتعزی ر المن شاریع     . التخفیف من تغی ذه الم ل ھ ا تعم كم

شاملة        على خلق فرص العمل،  اة ال ة الحی سین نوعی ة، وتح اءة الطاق ز كف  وتعزی

 .للمجتمعات

ستثمرون  .٢ افظھم       : الم ة مح ستثمرین لمواءم یلة للم ضراء وس سندات الخ وفر ال ت

ة    ي      . الاستثماریة مع أھداف الاستدامة البیئی تثمار ف ؤدي الاس ن أن ی ن الممك وم

اطر المرتبطة   السندات الخضراء إلى تنویع المحافظ الاستثماریة، وتخفیف الم       خ

سیة  ة تناف د مالی ق عوائ اخ، وتحقی ستثمرین  . بالمن ن للم ك، یمك ى ذل لاوة عل ع

شعور     ز ال ة، وتعزی ة إیجابی ة واجتماعی أثیرات بیئی داث ت ي إح ساھمة ف الم

  .بالمسئولیة والمساھمة في التحول إلى اقتصاد منخفض الكربون

صدِ    : الجھات المُصدِرة  .٣ ى    تمكن السندات الخضراء الجھات المُ ن الوصول إل رة م

تثمارات       د بالاس ھ التحدی ى وج ة عل وال المھتم ن رؤوس الأم دة م مجموعة جدی

ا     . المستدامة ومن خلال إصدار السندات الخضراء، یمكن للكیانات إظھار التزامھ

وعي        ستثمرین ذوي ال ذب الم معتھا، وج ز س ة، وتعزی سئولیة البیئی بالم

ضًا     . الاجتماعي ضراء أی سندات الخ ي     وتسھل ال ستدامة الت شاریع الم تطویر الم

  .كان من الممكن أن یكون تنفیذھا صعبًا من الناحیة المالیة
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ي   ضراء ف سندات الخ ساھم ال ة، ت ة والاجتماعی دھا البیئی ى فوائ افة إل وبالإض

ي    صاد الكل رات الاقت ى مؤش ابي عل ر إیج ق أث اص   . تحقی سم الخ ي الق حنا ف ا أوض كم

ساعد  ن أن ت ة، یمك ارب الدولی ي،  بالتج تثمار الأجنب ذب الاس ي ج ضراء ف سندات الخ ال

ل               ن قب ذاب م ستدام وج تثماري م ار اس ا خی ى أنھ ضراء عل سندات الخ حیث یُنظر إلى ال

صر،        . المستثمرین الأجانب  ى م ة إل تثمارات الأجنبی ذب الاس وھذا یمكن أن یساعد في ج

بلاد          ي ال ة ف داف التنمی شا   . مما یمكن أن یساعد في تمویل أھ ن لم ا یمك سندات  كم ریع ال

ة،            تخدام الطاق اءة اس ددة، وكف ة المتج الخضراء أن تخلق فرص عمل في قطاعات الطاق

ي             . والبیئة شباب ف ق الفرص لل صري، خل صاد الم وھذا یمكن أن یساعد في تعزیز الاقت

ة        دلات البطال ن        . الوظائف الخضراء، وخفض مع دیث ع د الح ل عن ضح بالفع ا ات وھو م

  .التي تم تمویلھا بالفعل من السندات الخضراءالأثر الاقتصادي للمشاریع 

تتمتع مصر بنمو في نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة من      

)٢٠٢٠-٢٠١١ ()The World Bank, 2023( .    ذا تمرار ھ ار اس ن اعتب ویمك

ى           المؤشر في تزاید منتظم وسریع كأحد أھم المؤشرات التي توضح مدى قدرة مصر عل

ز الت تثمارات    تعزی م الاس ي حج ستمر ف اع الم ى الارتف افة إل صادیة، بالإض سیة الاقت ناف

رة    لال الفت ضراء خ سیة      )٢٠٢٢-٢٠١٧(الخ صادیة تناف ة اقت ود بیئ د وج ا یؤك ، مم

  .)Hussein et al., 2023, p. 28(لإمكانیة التحول إلى الاقتصاد الأخضر 

ء، إلا أن التحدیات وبالرغم من الفوائد المرتبطة بتبني مصر للسندات الخضرا   

ة      ضراء والموافق شاریع الخ یم الم ى تقی درة عل رات والق ویر الخب ة؛ إن تط زال قائم لا ت

ستمرة       اریر         . علیھا والإشراف علیھا ھي عملیة م داد التق شفافیة وإع د ضمان ال ا یع كم

اظ             ة للحف الغ الأھمی رًا ب ا أم ضراء وتأثیرھ سندات الخ دات ال تخدام عائ ة حول اس الدقیق

ستثمرین  على ثق   ع             . ة الم ر صرامة لمن اییر أكث ى مع اك حاجة إل ك، ھن ى ذل افة إل بالإض

شاریع        ي للم شكل حقیق ضراء ب سندات الخ نادیق ال م ص مان دع ضر، وض سل الأخ الغ
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ا دة بیئیً ضراء   . المفی سندات الخ ة ال ول أھمی ام ح وعي الع ستوى ال ع م رًا، إن رف وأخی

  .طاق واسعوالحفاظ على البیئة أمر حیوي لحشد الدعم على ن

الي        ة لإجم دلات البطال ادة مع ر وزی بالإضافة إلى ذلك، فإن ارتفاع معدلات الفق

تعتبر من أھم نقاط الضعف التي یجب على ) ٢٠٢٠-٢٠١١(القوى العاملة خلال الفترة  

تمرار         السیاسة المالیة والنقدیة أن تتصدى لھا في الاعتبار للحفاظ على نقاط القوة واس

صا    ى الاقت ستدام   التحول إل ضر الم ذلك،  . )Hussein et al., 2023, p. 28(د الأخ ك

ل     ضح أن التموی ضراء، یت سندات الخ ي لل ار التنظیم راھن والإط ع ال ل الوض بتحلی

ین        ي ح الخارجي لھ تأثیر سلبي على السندات الخضراء والاقتصاد الأخضر في مصر، ف

 على وجھ التحدید لھ أن التمویل الداخلي بمشاركة القطاع الخاص في مشروعات الطاقة

  .)Hussein et al., 2023(تأثیر إیجابي على الاقتصاد المصري 

 النتائج والتوصیات  

ر         ة لمكافحة تغی ي الجھود العالمی برزت السندات الخضراء كأداة مالیة قویة ف

تدامة ز الاس اخ وتعزی سنوات   . المن ي ال رة ف ذب كبی وة ج سندات ق ذه ال سبت ھ د اكت وق

ذب   ث اجت رة، حی واء     الأخی د س ى ح ات عل ات والمنظم ستثمرین والحكوم وفر . ت الم ت

ن       ة، م صدیقة للبیئ السندات الخضراء فرصة فریدة لتوجیھ رأس المال نحو المشاریع ال

ضراء      ة الخ ة التحتی ستدامة والبنی ة الم ى الزراع ف إل ل النظی ددة والنق ة المتج . الطاق

ام    ملیار دو٥٤٧وبلغت قیمة سوق السندات الخضراء العالمیة       ي ع ن  ٢٠٢٢لار ف ، وم

سعى       ث ی المتوقع أن یستمر سوق السندات الخضراء في النمو في السنوات المقبلة، حی

  .المزید والمزید من المستثمرین إلى الاستثمار في المشاریع المستدامة

ة       د مالی ق عوائ ى تحقی درتھا عل ي ق ضراء ف سندات الخ ة ال ن جاذبی ولا تكم

ب  فحسب، بل أیضًا في تأثیرھا الإی     ى الكوك صا      . جابي عل وال خصی ع الأم لال جم ن خ وم
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تدامة            ر اس صاد أكث ى اقت ول إل ن التح ن م ا تمك ة، فإنھ د البیئی شاریع ذات الفوائ للم

ون نخفض الكرب شفافیة  . وم ز ال ى تعزی ضراء عل سندات الخ ل ال ك، تعم ى ذل لاوة عل ع

ن خ             صودة م تخدامھا للأغراض المق وال واس لال والمساءلة، مما یضمن تخصیص الأم

  .عملیات الإبلاغ والتحقق الصارمة

ا الدراسة       لت إلیھ ي توص وبالترتیب على ما سبق، یمكن إیجاز أھم النتائج الت

  :في النقاط الآتیة

o        ستثمرین صدِرین والم ن المُ ل م د لك ن الفوائ ددًا م ضراء ع سندات الخ وفر ال . ت

ر  بالنسبة للمُصدِرین، یمكن للسندات الخضراء أن توفر الوصول إلى مجم       وعة أكب

راض      سندات       . من المستثمرین وخفض تكالیف الاقت وفر ال ستثمرین، ت سبة للم بالن

ق          ع تحقی ابي، م ي إیج أثیر بیئ الخضراء فرصة للاستثمار في المشاریع التي لھا ت

 .عائد مالي تنافسي أیضًا

o      ي ا البیئ ى تأثیرھ وھو  . توفر السندات الخضراء مزایا اقتصادیة كبیرة بالإضافة إل

ل  .  بالفعل في الدول محل الدراسة ومنھا مصر      ما اتضح  فعلى المستوى الكلي، تعم

ق          ا یخل السندات الخضراء على تحفیز النمو في قطاعات مثل الطاقة المتجددة، مم

ة  صادیة محلی د اقت ق فوائ ضراء ویحق ائف خ ع  . وظ ف م ل التكی لال تموی ن خ وم

ي تج    ة    المناخ والقدرة على الصمود، یمكنھا أیضًا المساعدة ف الیف الناجم ب التك ن

ساعد     . عن الكوارث الطبیعیة والتدھور البیئي     ضراء أن ت سندات الخ كذلك یمكن لل

ضراء أن     سندات الخ ن لل صادرات، ویمك ز ال ي وتعزی تثمار الأجنب ذب الاس ي ج ف

ضراء     دمات الخ ات والخ دة للمنتج واق جدی شاء أس ي إن ضًا ف ساعد أی ا . ت ا أنھ كم

الیف         ل تك ة         تساعد أیضًا في تقلی ن الطاق سین أم ل وتح دى الطوی ى الم ة عل . الطاق

ا              اد التكنولوجی ار واعتم ى الابتك ضراء عل سندات الخ شجع ال ك، ت بالإضافة إلى ذل
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رة           ة المتغی ع  . النظیفة، وتعزز المرونة الاقتصادیة في مواجھة الظروف العالمی وم

شكل            صبح مجھزة ب ا ت تدامة، فإنھ ر اس  تحول الدول والشركات نحو ممارسات أكث

وارد، وتحول             درة الم اخ، ون ر المن ي یفرضھا تغی دیات الت أفضل للتغلب على التح

 .تفضیلات المستھلكین

o       ن د م دیات لا ب اك تح رًا، إلا أن ھن دمًا كبی ت تق ضراء حقق سندات الخ م أن ال رغ

إن الافتقار إلى الأطر والتعریفات الموحدة یؤدي إلى حالة من عدم الثقة . معالجتھا

ن        . الأخضروإمكانیة الغسل    ستثمرین، م ة الم وللحفاظ على المصداقیة وضمان ثق

ناعیة        اییر ص ة واضحة ومع ك،    . الضروري وجود مبادئ توجیھی ى ذل افة إل بالإض

دیات             شكل تح سیولة ی اطر ال ال مخ فإن العرض المحدود للسندات الخضراء واحتم

تثمارات    ر للاس ال كبی صیص رأس م ى تخ سعون إل ذین ی ستثمرین ال ام الم أم

 .ستدامةالم

o     ادة لمواجھة تلك التحدیات، تظھر الحاجة إلى وضع معاییر وتعریفات موحدة، وزی

ة   شاریع المؤھل اق الم یع نط ستمر لتوس ار الم ستثمرین، والابتك ین الم وعي ب . ال

الغ      رًا ب ضراء أم سندات الخ الة ال صداقیة وأص مان م ك، یظل ض ى ذل افة إل بالإض

سوق        ي ال ة ف اطر     فم . الأھمیة للحفاظ على الثق م المخ ان إدراك وفھ ة بمك ن الأھمی

شاملة،     . المحتملة المرتبطة بھذه الاستثمارات    ة ال ة الواجب ومن خلال إجراء العنای

ستطیع   شروع، ی ة بالم اطر الخاص یم المخ ة، وتقی رات التنظیمی ة التغیی ومراقب

تدامة          ضرة واس ر خ الم أكث ي ع ساھمة ف ستنیرة والم المستثمرون اتخاذ قرارات م

 .الاستثمار المسؤول في السندات الخضراءمن خلال 

o      د برزت مبادئ السندات الخضراء كإطار توجیھي للمُصدِرین والمستثمرین على ح

ضراء        سندات الخ صداقیة سوق ال ادئ    . سواء، مما یسھل نمو وم ذه المب وفر ھ وت
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شفافیة        ضمن ال ي ت اییر الت ة والمع ادئ التوجیھی ن المب حة م ة واض مجموع

ة  ساءلة والنزاھ ضراء   والم سندات الخ دار وإدارة ال ي إص ن   .  ف ب م ي تتطل وھ

وال          ھ الأم ضمن توجی الجھات المُصدِرة أن تحدد بوضوح استخدام العائدات، مما ی

ة  ة الإیجابی ار البیئی ادرات ذات الآث شاریع والمب و الم م  . نح ك، ت ى ذل افة إل بالإض

ستثمرین بالمعلوم        د الم ة  وضع متطلبات إعداد التقاریر والإفصاح لتزوی ات اللازم

ضراء      سندات الخ صدِري ال ي لمُ اء      . لتقییم الأداء البیئ ى بن شفافیة عل ذه ال ل ھ تعم

 .الثقة بین المستثمرین وتدعم مصداقیة سوق السندات الخضراء

o     رة اخ الأخی ة المن اریس، وقم اق ب ین اتف ق ب اط وثی د ارتب و COP27یوج ، ونم

اخ ا         داف المن دم نحو أھ ع التق ي دف ة السندات الخضراء، ف اق    . لعالمی دد اتف د ح وق

اخ         ل المن ادة تموی ى زی ات والحاجة إل ي  . باریس أھدافًا حاسمة لخفض الانبعاث وف

اخ   ر المن ي بتغی دة المعن م المتح ؤتمر الأم د  )COP27(م ن جدی دول م دت ال ، أك

داف          ك الأھ ق تل ي تحقی ل ف سریع العم ى ت ت إل اریس ودع اق ب ا باتف د . التزامھ وق

ع          برزت السندات الخضراء كأد    ى م ا یتماش اخي بم تثمار المن شد الاس ة لح اة حیوی

 .ھذه الاتفاقیات الدولیة

o  ركز مؤتمر الأطراف السابع والعشرین على تنفیذ اتفاق باریس، بما في ذلك تفعیل

.  درجة مئویة١٫٥تمویل الخسائر والأضرار والحفاظ على حد درجة الحرارة عند         

ع التم           ي جم ضراء ف سندات الخ ى      یمكن أن تساعد ال دف إل ي تھ شاریع الت ل للم وی

دول           ا ال دت بھ ي تعھ اریس والت اق ب ع اتف ة م ر  . الوفاء بالالتزامات المتوافق ویظھ

ة      ي رغب ون دولار أمریك ن تریلی د ع ا یزی تدامة بم ابع الاس سندات ذات الط و ال نم

ول    ة التح ل عملی ي تموی ستثمرین ف ضراء    . الم سندات الخ ع ال ام، تتمت شكل ع ب

یز الاستثمار لتحقیق أھداف اتفاق باریس ونتائج مؤتمر الأمم  بإمكانات ھائلة لتحف  
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ى             اص إل ال الخ ھ رأس الم لال توجی ن خ المتحدة السابع والعشرین لتغیر المناخ م

 .مشاریع التخفیف من آثار تغیر المناخ والتكیف معھا بشكل عاجل

o           سندات ى ال د إل شكل متزای الم ب اء الع ع أنح ي جمی ة ف ات الوطنی ھ الحكوم تتج

ض          ال ا بخف ق التزاماتھ ى تحقی ل عل تدامة والعم ادرات الاس ل مب ضراء لتموی خ

صین،          . الانبعاثات ة، ال دة الأمریكی ات المتح ل الولای دة مث دول الرائ درت ال وقد أص

سیا       ل، واندونی صر، البرازی ل م ة مث ى دول نامی افة إل ي بالإض اد الأوروب والاتح

ال الط     ي مج شاریع ف ل م یادیة لتموی ضراء س ندات الخ ل   س ددة، والنق ة المتج اق

 .النظیف، والتكیف مع تغیر المناخ

o  یدل انتشار الجھات المُصدِرة للسندات الخضراء السیادیة على أن الحكومات تدرك

تدامة      داف الاس ع أھ الي م ام الم ة النظ ى مواءم ادرة عل ذه الأدوات ق د . أن ھ وق

ستثمرین على استفادت الاقتصادات المتقدمة والناشئة على حد سواء من طلب الم     

ضراء  ول الخ ل       . الأص ات مث ذلھا مجموع ي تب اییر الت د المع ود توحی ل جھ وتعم

سیادیة           ضراء ال إن    . الاتحاد الأوروبي على توسیع سوق السندات الخ ك، ف ع ذل وم

إن . نجاح تلك الدول في إصدار السندات الخضراء یعتمد أیضًا على عوامل مختلفة

شاریع المؤ   د الم وي لتحدی ار ق ویر إط صیص   تط ي تخ شفافیة ف مان ال ة، وض ھل

یة       ي خطوات أساس ق، ھ اریر والتحق داد التق ارمة لإع ات ص ذ آلی دات، وتنفی العائ

 .لبناء ثقة المستثمرین ومصداقیتھم في السوق

o                  شرق الأوسط وشمال ة ال ي منطق ضراء ف سندات الخ تعد مصر رائدة في سوق ال

ا ام . أفریقی ي ع ي المنط٢٠٢٠وف ة ف صر أول دول بحت م ندات ، أص صدر س ة ت ق

ل     .  ملیون دولار ٧٥٠خضراء سیادیة بقیمة     سندات لتموی دات ال تخدام عائ وتم اس

ة         اءة الطاق عدد من المشاریع الخضراء، بما في ذلك مشاریع الطاقة المتجددة وكف
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ة        . والنقل المستدام  ي مرحل صر ف ومع ذلك، لا تزال سوق السندات الخضراء في م

ي ال  وع ف ى التن ر إل و وتفتق صدِرةالنم ات المُ شركات  . جھ شاركة ال یع م د توس یع

اخ      اص للمن ل الخ ادة التموی ة لزی الغ الأھمی رًا ب صریة أم وك الم د . والبن ولتمھی

ة، وتطویر نظم       الطریق لنمو سوق السندات الخضراء، تم تعدیل التشریعات البیئی

ل ا            ضراء الأق صادیة الخ ة الاقت ى التنمی ادًا  الإدارة البیئیة، وتركیز الاھتمام عل عتم

واستكمالًا للإطار المؤسسي لإدارة الجھود الوطنیة للتكیف مع آثار       . على الكربون 

تغیر المناخ، تم إدراج البعد البیئي في كافة مشاریع التنمیة، مع اعتماد السیاسات      

 .المالیة

o  یعكس طرح السندات الخضراء في مصر الالتزام بمعالجة التحدیات البیئیة بطریقة

ة      . لة مالیًا مبتكرة ومسئو  تطاعت الحكوم ومن خلال إصدار السندات الخضراء، اس

ة        ل الطاق ا، مث دة بیئیً شروعات المفی صص للم ال المخ ع رأس الم صریة جم الم

اوف        . المتجددة، وإدارة النفایات، والنقل النظیف     ي معالجة المخ ذا ف ساعد ھ ولا ی

ل البیئیة فحسب، بل یعزز أیضًا التنمیة الاقتصادیة وخلق فرص ا     ى   . لعم لاوة عل ع

ستثمرین      ذب الم ن أن یج صر یمك ي م ضراء ف سندات الخ دار ال إن إص ك، ف ذل

سئولة         تثمار الم رص الاس د بف شكل متزای ون ب ذین یھتم دولیین ال ین وال المحلی

ستدامة ة      . والم واق المالی ي الأس صر ف ة م زز مكان سندات أن تع ذه ال ن لھ ویمك

صنیف الا       سین الت ى تح ؤدي إل د ی ا ق ة، مم الیف   العالمی ض تك اني وخف   ئتم

  .الاقتراض

ة       شأن كیفی یات ب ن التوص ة م ى مجموع ة إل صَت الدراس ام، خلُ ي الخت وف

  :مواصلة تطویر سوق السندات الخضراء في مصر
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سیادیة          .١ سندات ال ن ال د م ا ھو أبع توسیع نطاق مُصدِري السندات الخضراء إلى م

ك أن یؤدي إلى زیادة ومن شأن ذل. لیشمل المزید من الشركات والبنوك والبلدیات

 . التمویل الخاص للمناخ وتنویع قاعدة المُصدِرین

 .إنشاء إطار تنظیمي داعم وتطویر بنیة تحتیة قویة للسوق .٢

سندات       .٣ دار ال شجیع إص ضریبیة لت اءات ال ل الإعف وافز مث دیم ح   تق

 .الخضراء

تخدام           .٤ ق باس ا یتعل یما فیم ضراء، لا س سندات الخ وضع معاییر وأنظمة واضحة لل

ق  ا اریر والتحق داد التق دات، وإع سوق   . لعائ و ال ع نم ة م ضمن النزاھ ذا سی . وھ

ضراء      سندات الخ ار ال رار معی ى غ اییر عل ا للمع ضع نموذجً صر أن ت ن لم ویمك

 .الصارم الذي وضعھ الاتحاد الأوروبي

صدِرین      .٥ ذب المُ ضراء لج صكوك الخ تدامة وال ة بالاس سندات المرتبط رویج لل الت

ذین یر    لامیة         والمستثمرین ال شریعة الإس ام ال زام بأحك ى الالت زون عل تكون  . ك وس

داف       ع الأھ لامیة م صكوك الإس ة ال ة لمواءم حة مھم ة الواض ادئ التوجیھی المب

 .الخضراء

ن أوراق    .٦ ق م اني للتحق رف الث ة وآراء الط ات الخارجی ن المراجع تفادة م الاس

ر  وھذا یوفر ضمانات للمستثمرین . الاعتماد الخضراء للسندات الجدیدة    بشأن الأث

 .البیئي لاستثماراتھم

ة      .٧ ائج البیئی دات والنت تخدام العائ ن اس نویة ع اریر س داد تق رورة إع   . ض

ة    ز ثق ضر وتعزی دم الأخ ن التق ق م ي التحق ك ف ساھم ذل ن أن ی   ویمك

 .المستثمرین



 

 

 

 

 

 ٥١٤

ضر             .٨ ل الأخ درات التموی ز ق اخ لتعزی ندات المن ادرة س الشراكة مع منظمات مثل مب

 .ر الأخضر الأجنبيفي مصر وجذب الاستثما

شاریع    .٩ صدِري وم ضیلیة لمُ روض التف نح والق ومي والم دعم الحك دیم ال   تق

ة ضراء المؤھل سندات الخ ف  . ال ي مختل و ف ز النم ن أن یحف ذا یمك   وھ

 .القطاعات

صناعیة       .١٠ ات ال ات والجمعی ة والبورص ات التنظیمی ین الھیئ اون ب   التع

ایی       ع المع ات م سیاسات والممارس ة ال صریة لمواءم سندات  الم ة لل ر الدولی

 .الخضراء
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  الخاتمة
ز        ع التركی ضراء م سندات الخ ناقش ھذا البحث الجدوى الاقتصادیة والبیئیة لل

ة   ة حال صر كدراس ي م ضراء ف سیادیة الخ سندات ال ى ال ل  . عل ث تحلی اول البح د تن وق

ھا     یم فرص ضراء لتقی سندات الخ ي ال ي تبن دول ف ن ال ة م ة متنوع ارب مجموع تج

اریس،         . لك الدول وتحدیاتھا في ت   اق ب ین اتف ق ب وقد انتھى البحث إلى وجود ارتباط وثی

داف           COP27وقمة المناخ الأخیرة     دم نحو أھ ع التق ي دف ضراء، ف ، ونمو السندات الخ

شكل   . المناخ العالمیة  الم ب وقد نتج عن ذلك اتجاه الحكومات الوطنیة في جمیع أنحاء الع

ا  متزاید إلى السندات الخضراء لتمویل مباد     رات الاستدامة والعمل على تحقیق التزاماتھ

ى أن     . بخفض الانبعاثات  سیادیة عل ضراء ال ویدل انتشار الجھات المُصدِرة للسندات الخ

. الحكومات تدرك أن ھذه الأدوات قادرة على مواءمة النظام المالي مع أھداف الاستدامة

شرق                  ة ال ي منطق ضراء ف سندات الخ ي سوق ال دة ف صر رائ د م الأوسط وشمال   كما تع

وتم استخدام عائدات السندات لتمویل عدد من المشاریع الخضراء، بما في ذلك         . أفریقیا

ستدام   ل الم ة والنق اءة الطاق ددة وكف ة المتج شاریع الطاق زال . م ك، لا ت ع ذل   وم

ي           وع ف ى التن ر إل و وتفتق ة النم ي مرحل صر ف ي م ضراء ف سندات الخ وق ال   س

صدِرة ات المُ ى .  الجھ ذلك، یبق سندات    ل صدِري ال اق مُ یع نط ضروري توس ن ال    م

وك                 شركات والبن ن ال د م شمل المزی سیادیة لی سندات ال ن ال د م الخضراء إلى ما ھو أبع

دة                   . والبلدیات ع قاع اخ وتنوی اص للمن ل الخ ادة التموی ى زی ؤدي إل ك أن ی أن ذل ومن ش

 . المُصدِرین
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