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 ٣٩٧

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

 ٢٧ومؤتمر الأطراف 
  

  ملخص

تھѧѧدف الدراسѧѧة إلѧѧى تحلیѧѧل الѧѧدور المحتمѧѧل للѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي    : الھѧѧدف

الجѧدوى والأثѧر   كمѧا تھѧدف إلѧى دراسѧة      . معالجة التحدیات البیئیة والاقتصادیة في مصر     

المحتمѧѧل لاسѧѧتخدام الѧѧسندات الخѧѧضراء كآلیѧѧة تمویѧѧل للمѧѧشروعات الѧѧصدیقة للبیئѧѧة فѧѧي     

. مѧѧصر، مثѧѧل الطاقѧѧة المتجѧѧددة وكفѧѧاءة الطاقѧѧة وإدارة النفایѧѧات والزراعѧѧة المѧѧѧستدامة        

بالإضافة إلى ذلك، تھدف الدراسة إلى تقییم الفوائد والمخاطر المرتبطة بتنفیذ الѧسندات     

  ѧي مѧѧضراء فѧة     الخѧѧز التنمیѧوال، وتعزیѧѧذب رؤوس الأمѧى جѧѧدرتھا علѧك قѧѧي ذلѧا فѧѧصر، بم

وأخیѧѧѧرًا، تھѧѧѧدف الدراسѧѧѧة إلѧѧѧى تحلیѧѧѧل الأطѧѧѧر  . المѧѧѧستدامة، وتخفیѧѧѧف المخѧѧѧاطر البیئیѧѧѧة 

  التنظیمیѧѧѧة والحѧѧѧوافز الѧѧѧسیاسیة اللازمѧѧѧة لѧѧѧدعم نمѧѧѧو الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء فѧѧѧي مѧѧѧصر،      

        ѧدف تقѧك بھѧستثمرین، وذلѧة المѧساءلة وثقѧشفافیة والمѧادئ   وضمان الѧیات ومبѧدیم توص

توجیھیة لصانعي السیاسات وأصحاب المصلحة والمشاركین في السوق لتسھیل التنفیذ      

والنمو الفعالین للسندات الخضراء في مصر، بما یتماشى مع أھداف التنمیѧة المѧستدامة     

 .للبلاد

تتبنѧѧى الدراسѧѧة المѧѧنھج التحلیلѧѧي المقѧѧارن للوقѧѧوف علѧѧى     : تѧѧصمیم الدراسѧѧة 

وتعتمѧد الدراسѧѧة  . دیة والبیئیѧة للѧѧسندات الѧسیادیة الخѧѧضراء فѧي مѧѧصر   الجѧدوى الاقتѧѧصا 

علѧѧى البیانѧѧات الكمیѧѧة حѧѧول إصѧѧدار وأداء الѧѧسندات الخѧѧضراء المѧѧصریة بالإضѧѧافة إلѧѧى      

التحلیѧѧѧل الكیفѧѧѧي مѧѧѧن خѧѧѧلال مراجعѧѧѧة الدراسѧѧѧات والوثѧѧѧائق ذات الѧѧѧصلة والتѧѧѧي تتѧѧѧضمن   



 

 

 

 

 

 ٣٩٨

ء القائمѧة، وبیانѧات الѧسوق    معلومات وبیانات عن الإطار التنظیمي، والمشاریع الخѧضرا     

ولتعظѧیم الاسѧتفادة مѧن التجѧارب     . المالیة، والمؤشرات الاقتѧصادیة والبیئیѧة ذات الѧصلة        

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

 .مجموعة مختارة من الدول المتقدمة والنامیة

 مѧѧن الفوائѧѧѧد لكѧѧѧل مѧѧѧن المѧѧѧُصدِرین  تѧѧѧوفر الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء عѧѧѧددًا: النتѧѧائج 

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

فعلى المستوى الكلي، تعمѧل الѧسندات الخѧضراء علѧى تحفیѧز النمѧو فѧي قطاعѧات           . البیئي

ورغѧم  . مثل الطاقة المتجددة، مما یخلق وظائف خضراء ویحقق فوائѧد اقتѧصادیة محلیѧة    

إن . أن السندات الخضراء حققѧت تقѧدمًا كبیѧرًا، إلا أن ھنѧاك تحѧدیات لا بѧد مѧن معالجتھѧا           

الافتقار إلى الأطر والتعریفات الموحدة یؤدي إلѧى حالѧة مѧن عѧدم الثقѧة وإمكانیѧة الغѧسل           

، ونمѧو  COP27یوجد ارتباط وثیѧق بѧین اتفѧاق بѧاریس، قمѧة المنѧاخ الأخیѧرة         . الأخضر

  ѧѧضراء، فѧسندات الخѧة    الѧاخ العالمیѧѧداف المنѧو أھѧدم نحѧѧع التقѧسندات  . ي دفѧѧرزت الѧد بѧѧوق

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

نتیجة لذلك، أصدرت الدول الرائѧدة مثѧل الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة، الѧصین، والاتحѧاد          

ر، البرازیѧل، واندونیѧسیا سѧندات الخѧضراء     الأوروبي بالإضافة إلى دول نامیѧة مثѧل مѧص      

سیادیة لتمویل مشاریع في مجال الطاقѧة المتجѧددة، والنقѧل النظیѧف، والتكیѧف مѧع تغیѧر             

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

اء ، أصبحت مصر أول دولة فѧي المنطقѧة تѧصدر سѧندات خѧضر     ٢٠٢٠وفي عام  . أفریقیا

وتѧѧم اسѧѧتخدام عائѧѧدات الѧѧسندات لتمویѧѧل عѧѧدد مѧѧن      .  ملیѧѧون دولار٧٥٠سѧѧیادیة بقیمѧѧة  

المѧѧشاریع الخѧѧضراء، بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك مѧѧشاریع الطاقѧѧة المتجѧѧددة وكفѧѧاءة الطاقѧѧة والنقѧѧل          

ومѧѧع ذلѧѧك، لا تѧѧزال سѧѧوق الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي مѧѧصر صѧѧغیرة وتفتقѧѧر إلѧѧى  . المѧѧستدام



 

 

 

 

 

 ٣٩٩

مشاركة الشركات والبنوك المصریة أمѧرًا بѧالغ   یعد توسیع . التنوع في الجھات المُصدِرة   

 .الأھمیة لزیادة التمویل الخاص للمناخ

ناقش ھذا البحث الجدوى الاقتصادیة والبیئیة للسندات الخضراء مع : الخاتمة

وقѧѧد تنѧاول البحѧѧث  . التركیѧز علѧى الѧѧسندات الѧسیادیة الخѧѧضراء فѧي مѧصر كدراسѧѧة حالѧة      

 فѧي تبنѧي الѧسندات الخѧضراء لتقیѧیم فرصѧھا       تحلیل تجارب مجموعة متنوعѧة مѧن الѧدول      

  . وتحدیاتھا في تلك الدول

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

  . أصѧѧѧѧبحت الاسѧѧѧѧتدامة البیئیѧѧѧѧة مرتبطѧѧѧѧة ارتباطѧѧѧѧًا وثیقѧѧѧѧًا بالأنѧѧѧѧشطة المالیѧѧѧѧة     

لمѧالي والإشѧراف والإجѧراءات التطوعیѧة     ویمكن تجسید ھذا الارتباط مѧن خѧلال التنظѧیم ا    

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

البیئیѧѧة بالكامѧѧل، فیجѧѧب أن یѧѧتم تѧѧسعیر تلѧѧك التكѧѧالیف والمخѧѧاطر بѧѧشكل مناسѧѧب مѧѧن قبѧѧل   

ن ومѧѧن ثѧѧَم، فѧѧإ. )Schnabel, 2020, Kaur, 2009(المؤسѧѧسات المالیѧѧة والبنѧѧوك 

وإذا كانѧت  . تخصیص الائتمان والموارد المالیة الأخرى یعكس ھѧذه التكѧالیف والمخѧاطر       

ھناك فشل في السوق، فیجب معالجتھ مѧن خѧلال أدوات الѧسیاسة الموجھѧة صѧراحةً إلѧى           

الحѧѧد مѧѧن الانبعاثѧѧات، مثѧѧل تѧѧسعیر الكربѧѧون أو الأدوات المالیѧѧة الأخѧѧرى، حتѧѧى تѧѧتمكن         

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

2008(.  

ویثѧور التѧѧساؤل عѧن الحاجѧѧة لاتخѧѧاذ إجѧراءات تُركѧѧِز علѧѧى البیئѧة فѧѧي الأسѧѧواق      

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

 ѧا  أن تضعف قدرة البنوك المركزیة على تحقیق أھدافھا المنوطѧة بھ)Monasterolo, 

فعلѧى سѧبیل المثѧال، یѧؤثر تغیѧر المنѧѧاخ وسیاسѧات التخفیѧف المرتبطѧة بѧھ علѧѧى          . )2020

وبالتѧالي،  . )Folqué et al., 2021(مستویات التضخم وكذلك علѧى الاسѧتقرار المѧالي    

یمكѧѧن للبنѧѧوك المركزیѧѧة أن تѧѧستھدف بѧѧشكل مباشѧѧر الأدوات المالیѧѧة الخѧѧضراء ضѧѧمن         

في الوقѧت نفѧسھ،   . )McKibbin et al., 2017(ول الخاصة بھا إجراءات شراء الأص

یمكѧن للبنѧѧوك المركزیѧѧة، إلѧى جانѧѧب الѧѧسلطات المختѧѧصة الأخѧرى، أن تѧѧؤثر علѧѧى سѧѧلوك     

البنѧѧѧوك والمؤسѧѧѧسات المالیѧѧѧة فѧѧѧي الأسѧѧѧواق مѧѧѧن خѧѧѧلال الأدوات التنظیمیѧѧѧة والإشѧѧѧرافیة  

.(Navaretti et al., 2021, p. 10) 
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ع لأسѧѧواق التمویѧѧل الخѧѧضراء والمѧѧستدامة فѧѧي    علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن النمѧѧو الѧѧسری  

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

على أنشطة خضراء خالصة أو تلѧك المرتبطѧة بھѧا، بینمѧا اتѧضح محدودیѧة دعѧم النطѧاق          

           ѧا فѧصاد، بمѧل للاقتѧاخي الكامѧول المنѧة للتحѧتثمارات اللازمѧشطة   الأوسع للاسѧك الأنѧي ذل

الانتقالیѧѧة والاسѧѧتثمارات التѧѧي تقѧѧوم بھѧѧا القطاعѧѧات والѧѧشركات كثیفѧѧة الانبعاثѧѧات؛ حیѧѧث    

وجدت بعض القطاعات صعوبة متزایدة في الوصѧول إلѧى القѧروض المѧصرفیة وأسѧواق           

  . )SFWG, 2022, p. 4(رأس المال 

ظھѧѧرت الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي الѧѧسنوات الأخیѧѧرة كآلیѧѧة جدیѧѧدة مھمѧѧة لتمویѧѧل  

وتھѧدف تلѧك الѧسندات إلѧى توجیѧھ رأس المѧال        . المشاریع البیئیة والمتوافقѧة مѧع المنѧاخ       

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

مماثل للسندات العادیѧة فѧي تѧوفیر عوائѧد ثابتѧة للمѧستثمرین، فѧإن الفѧارق الرئیѧسي ھѧو                 

 ,Tang and Zhang(ت لمبѧѧادرات المنѧѧاخ والاسѧѧتدامة  الالتѧѧزام باسѧѧتخدام العائѧѧدا 

وتѧشمل أنѧѧواع المѧѧشاریع المؤھلѧѧة الطاقѧѧة المتجѧѧددة، والنقѧѧل النظیѧѧف، والإدارة   . )2020

وتѧشمل الجھѧات   . المستدامة للمیاه، ومنѧع التلѧوث، وكفѧاءة الطاقѧة، والمبѧاني الخѧضراء       

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

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

ولا تكمن جاذبیة الѧسندات الخѧضراء فѧي قѧدرتھا علѧى جمѧع كمیѧات كبیѧرة مѧن              

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

السندات للمستثمرین فرصة لدعم المشاریع ذات الفوائѧد البیئیѧة      البیئیة؛ حیث توفر تلك     

مع توفیر إمكانیة وصول المُصدِرین إلى مجموعة متزایدة مѧن رؤوس الأمѧوال المھتمѧة          

وبجانѧب  . )Maltais and Nykvist, 2020(بѧشكل خѧاص بالاسѧتثمارات المѧستدامة     

ع الاقتѧصادیة، ممѧا یُرَتѧِب    فوائدھا البیئیة، تحقق السندات الخضراء مجموعѧة مѧن المنѧاف     
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وبینمѧا یواجѧھ   . )Ning et al., 2023(آثѧارًا إیجابیѧة علѧى مؤشѧرات الاقتѧصاد الكلѧي       

العالم تحدیات تغیر المناخ، وندرة الموارد، والتѧدھور البیئѧي، أصѧبح الѧدور الѧذي تلعبѧھ          

 السندات الخѧضراء فѧي تمویѧل التحѧول إلѧى اقتѧصاد عѧالمي أكثѧر اسѧتدامة ومرونѧة أمѧرًا                

 .حیویًا على نحو متزاید

  إشكالیة البحث  . أ

لقد حظي ظھور السندات الخضراء كأداة مالیة قویة لتعزیز التنمیة المستدامة       

باھتمѧѧام كبیѧѧر علѧѧى مѧѧستوى العѧѧالم، خѧѧصوصًا فѧѧي إطѧѧار النظѧѧام العѧѧالمي لمكافحѧѧة تغیѧѧر      

 أھمیѧѧة كبѧѧرى لأدوات تمویѧѧل  ٢٧فقѧѧد أولѧѧت اتفاقیѧѧة بѧѧاریس ومѧѧؤتمر الأطѧѧراف   . المنѧѧاخ

وبالتѧالي،  . الجھѧود الوطنیѧة والدولیѧة لتخفیѧف تغیѧر المنѧاخ العѧالمي والتكیѧف مѧع آثѧاره          

  تظھѧѧѧر الحاجѧѧѧة لاستكѧѧѧشاف وفھѧѧѧم نطѧѧѧاق وإمكانѧѧѧات الѧѧѧسندات الѧѧѧسیادیة الخѧѧѧضراء فѧѧѧي   

  إلѧѧى أي مѧѧدى یمكѧѧن أن تѧѧساھم    : ولѧѧذلك یمكѧѧن تحدیѧѧد مѧѧشكلة البحѧѧث فیمѧѧا یلѧѧي     . مѧѧصر

ي مصر وما ھي العوائѧق والفѧرص الرئیѧسیة    السندات الخضراء في التنمیة المستدامة ف    

  لتنفیذھا؟

  :وتطرح مشكلة البحث عدة أسئلة أساسیة تحتاج إلى معالجة

كیѧѧف یمكѧѧن الاسѧѧتفادة مѧѧن الѧѧسندات الخѧѧضراء بѧѧشكل فعѧѧال لتمویѧѧل المѧѧشروعات    .١

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؟

كیѧѧѧف یمكѧѧѧن اسѧѧѧتخدام الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء لخلѧѧѧق فѧѧѧرص العمѧѧѧل وتعزیѧѧѧز النمѧѧѧو    .٣

  الاقتصادي في مصر؟
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ندات الخѧضراء فѧي   ما ھѧي الجھѧات المعنیѧة الرئیѧسیة المѧشاركة فѧي إصѧدار الѧس              .٤

مصر، بمѧا فѧي ذلѧك الجھѧات الحكومیѧة والمؤسѧسات المالیѧة والمѧستثمرین، ومѧا           

  ھي أدوارھم ومسئولیاتھم؟

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

فѧѧي مѧѧصر؟ فكیѧѧف یمكѧѧن تѧѧصمیم ھѧѧذه الأطѧѧر لѧѧضمان الѧѧشفافیة والمѧѧساءلة وثقѧѧة    

  المستثمرین؟

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

مѧѧѧصر، مѧѧѧع الأخѧѧѧذ فѧѧѧي الاعتبѧѧѧار عوامѧѧѧل مثѧѧѧل الطلѧѧѧب فѧѧѧي الѧѧѧسوق، وشѧѧѧھیة           

 المستثمرین، والمشاریع قید التنفیذ؟

  أھداف البحث  . ب

تھѧѧدف الدراسѧѧة إلѧѧى تحلیѧѧل الѧѧدور المحتمѧѧل للѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي معالجѧѧة       

كما تھѧدف إلѧى دراسѧة الجѧدوى والأثѧر      . قتصادیة التي تواجھ مصر   التحدیات البیئیة والا  

المحتمѧѧل لاسѧѧتخدام الѧѧسندات الخѧѧضراء كآلیѧѧة تمویѧѧل للمѧѧشروعات الѧѧصدیقة للبیئѧѧة فѧѧي     

. مѧѧصر، مثѧѧل الطاقѧѧة المتجѧѧددة، وكفѧѧاءة الطاقѧѧة، وإدارة النفایѧѧات، والزراعѧѧة المѧѧستدامة 

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

الخѧضراء فѧѧي مѧصر، بمѧѧا فѧي ذلѧѧك قѧدرتھا علѧѧى جѧذب رؤوس الأمѧѧوال، وتعزیѧز التنمیѧѧة       

وأخیѧѧѧرًا، تھѧѧѧدف الدراسѧѧѧة إلѧѧѧى تحلیѧѧѧل الأطѧѧѧر  . المѧѧѧستدامة، وتخفیѧѧѧف المخѧѧѧاطر البیئیѧѧѧة 

التنظیمیة والحوافز السیاسیة اللازمة لدعم نمو السندات الخѧضراء فѧي مѧصر، وضѧمان           

شفافیة والمساءلة وثقة المѧستثمرین، وذلѧك بھѧدف تقѧدیم توصѧیات ومبѧادئ توجیھیѧة          ال

لصانعي السیاسات وأصحاب المصلحة والمشاركین فѧي الѧسوق لتѧسھیل التنفیѧذ والنمѧو         

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

 ѧѧѧن الѧѧѧد مѧѧѧل العدیѧѧѧصر، مثѧѧѧھ مѧѧѧل  تواجѧѧѧة مثѧѧѧة ملحѧѧѧدیات بیئیѧѧѧرى، تحѧѧѧدول الأخ  

  لѧѧذلك، . نѧѧدرة المیѧѧاه، وارتفѧѧاع منѧѧسوب میѧѧاه البحѧѧر، وغیرھѧѧا مѧѧن مخѧѧاطر تغیѧѧر المنѧѧاخ    

تتمثѧل أھمیѧѧة البحѧѧث فѧѧي فھѧѧم إمكانѧѧات الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي دفѧѧع التنمیѧѧة المѧѧستدامة،   

  وتعبئѧѧѧѧة رأس المѧѧѧѧال للمѧѧѧѧشروعات الѧѧѧѧصدیقة للبیئѧѧѧѧة، ودعѧѧѧѧم جھѧѧѧѧود مѧѧѧѧصر للتخفیѧѧѧѧف  

كѧѧذلك تكمѧѧن أھمیѧѧة الدراسѧѧة فѧѧي توجیѧѧھ صѧѧناع     . یѧѧر المنѧѧاخ والتكیѧѧف مѧѧع آثѧѧاره   مѧѧن تغ

الѧѧسیاسات والجھѧѧات التنظیمیѧѧة لتبنѧѧي الحѧѧوافز الѧѧسیاسیة اللازمѧѧة، والأطѧѧر التنظیمیѧѧة،     

ویѧشمل ذلѧك ضѧمان الѧشفافیة     . والمعاییر اللازمة لدعم نمو السندات الخضراء في مصر        

توافѧѧق مѧѧع أفѧѧضل الممارسѧѧات والمعѧѧاییر     والمѧѧساءلة وثقѧѧة المѧѧستثمرین، فѧѧضلاً عѧѧن ال   

  .الدولیة

 فرضیات البحث  . د

تفترض الدراسة وجود علاقة إیجابیة بین إصدار السندات الخضراء في مصر     

والاسѧѧتدامة البیئیѧѧة، مُقاسѧѧھ بمؤشѧѧرات مثѧѧل قѧѧدرة الطاقѧѧة المتجѧѧددة، وتحѧѧسین كفѧѧاءة        

فعѧѧَّال للѧѧѧسندات  كمѧѧا تفتѧѧѧرض الدراسѧѧة وجѧѧѧود دور   . الطاقѧѧة، ومبѧѧادرات إدارة النفایѧѧѧات  

الخضراء في تحقیق الاستدامة الاقتѧصادیة مُقاسѧھ بؤشѧرات الاقتѧصاد الكلѧي مثѧل النمѧو                

وأخیѧѧرًا، تفتѧѧرض الدراسѧѧة أن   . الاقتѧѧصادي، التوظیѧѧف، الابتكѧѧار، والكفѧѧاءة الاقتѧѧصادیة   

وجود إطار تنظیمي داعم، بما في ذلك معاییر ومبادئ توجیھیѧة وحѧوافز واضѧحة، یѧؤثر       

على نمو وفعالیة سوق السندات الخضراء في مѧصر، ممѧا یعѧزز الѧشفافیة         بشكل إیجابي   

  .والمساءلة وثقة المستثمرین
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 الدراسات السابقة   . ه

. لقد حظي ظھور السندات الخضراء باھتمام بحثي كبیѧر فѧي الѧسنوات الأخیѧرة       

وقѧѧد تناولѧѧت الدراسѧѧات الѧѧسابقة الموضѧѧوعات الرئیѧѧسیة حѧѧول الآلیѧѧات، والاتجاھѧѧات،         

  .، والإمكانات المستقبلیة لسوق السندات الخضراءوالتحدیات

تتبع عدد من الدراسѧات أصѧول الѧسندات الخѧضراء ونموھѧا، مѧع الإشѧارة إلѧى             

الدور الرائد لبنوك التنمیة ومُصدِري الѧسندات الѧسیادیة الأوائѧل فѧي إنѧشاء ھѧذا الѧسوق           

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

 ,Tang and Zhang(لѧى تحلیѧѧل دوافѧع الطلѧѧب علѧѧى الѧسندات الخѧѧضراء وأدائھѧѧا    إ

2020, Zerbib, 2019( .         اییرѧشفافیة ومعѧى الѧة إلѧى الحاجѧات علѧدت الدراسѧد أكѧوق

 Ehlers and(إعѧѧѧداد التقѧѧѧاریر والتحقѧѧѧق لѧѧѧضمان مѧѧѧصداقیة الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء  

Packer, 2017, Park, 2018(.  

التصنیفات غیر الواضحة، المخѧاوف     : الدراساتتشمل التحدیات التي أبرزتھا     

. )Reboredo, 2018, Bigger, 2017(المحاسѧѧبیة، ومخѧѧاطر الغѧѧسل الأخѧѧضر    

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

وفیمѧا یتعلѧق بأھمیѧة    . )Tang et al., 2023, Flammer, 2021(وتقѧدیر التѧأثیر   

ندات الخѧѧضراء، فقѧѧد انتھѧѧت الدراسѧѧات إلѧѧى قѧѧدرة تلѧѧك الѧѧسندات علѧѧى تمویѧѧل البنیѧѧة   الѧѧس

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

2022, Chang et al., 2022(. 

وقد اتجھت بعض الدراسات لتحلیل الفوائد الاقتѧصادیة التѧي یمكѧن أن توفرھѧا           

وقѧد قامѧت تلѧك الدراسѧات بتحلیѧل كیفیѧة        . اء، بما یتجاوز تأثیرھا البیئي    السندات الخضر 

مقارنة السندات الخضراء بالسندات التقلیدیة مѧن حیѧث التѧسعیر والأداء وتكѧالیف رأس        
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وتشیر النتائج عمومًا إلى أن السندات الخضراء توفر عوائد تنافسیة للمستثمرین . المال

 ,Karpf and Mandel, 2017(لمѧُصدِرین  مѧع خفѧض تكلفѧة رأس المѧال بالنѧسبة ل     

Partridge and Medda, 2020( .  ى أنѧѧات إلѧѧارت الدراسѧѧك، أشѧى ذلѧѧلاوة علѧѧع

فقѧد انتھѧت دراسѧة    . السندات الخضراء یمكن أن تعزز الابتكѧار وتحفѧز النمѧو الاقتѧصادي     

Cheong and Choi) ز     )٢٠٢٠ѧѧن أن تحفѧѧضراء یمكѧѧسندات الخѧѧدارات الѧѧأن إص 

ومن الممكѧن أن یѧؤدي   . ر واعتماد تقنیات وممارسات صدیقة للبیئة  الشركات على تطوی  

ھѧѧذا الѧѧنھج القѧѧائم علѧѧى الابتكѧѧار إلѧѧى خلѧѧق فѧѧرص العمѧѧل، والتقѧѧدم التكنولѧѧوجي، وزیѧѧادة    

ولا تساھم ھذه الفوائد الاقتصادیة في تحقیѧق  . القدرة التنافسیة في الصناعات الخضراء  

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

وقد قامت العدید من الدراسات بتحلیل تأثیر الѧسندات الخѧضراء علѧى الربحیѧة           

-Alonso-Conde and Rojoوقد انتھѧت دراسѧة   . وجودة الائتمان لتمویل المشاریع

Suárez) ل               )٢٠٢٠ѧة تمویѧى ربحیѧابي علѧشكل إیجѧؤثر بѧضراء تѧسندات الخѧإلى أن ال 

اریع، ممѧا یѧشیر إلѧى أن المѧستثمرین ینظѧرون إلѧى المѧشاریع الخѧضراء علѧى أنھѧا                المش

ویѧѧشیر ذلѧك إلѧى أن الѧسندات الخѧضراء یمكѧѧن أن     . قابلѧة للاسѧتمرار مѧن الناحیѧة المالیѧة     

تجتѧѧذب المѧѧستثمرین وتѧѧوفر مѧѧصدر تمویѧѧل فعѧѧال مѧѧن حیѧѧث التكلفѧѧة للمѧѧشاریع الѧѧصدیقة     

لضوء على أھمیѧة وجѧود إطѧار تنظیمѧي داعѧم      علاوة على ذلك، تسلط الدراسات ا .للبیئة

وتѧشكل المعѧاییر والمبѧادئ التوجیھیѧة والحѧوافز      . لنمو وفعالیة سوق السندات الخضراء 

 Agliardi(الواضحة أھمیѧة بالغѧة فѧي تعزیѧز الѧشفافیة والمѧساءلة وثقѧة المѧستثمرین         

and Agliardi, 2021( . 

ل متزایѧѧد علѧѧى دراسѧѧة لقѧѧد ركѧѧزت الأبحѧѧاث المتعلقѧѧة بالѧѧسندات الخѧѧضراء بѧѧشك 

فقѧد قامѧت عѧدد مѧن الدراسѧѧات     . تطѧور وتطبیقѧات ھѧذه الأداة المالیѧة عبѧر مختلѧف الѧدول       

 Han(بتحلیل أسواق السندات الخضراء في الدول الرائدة بما في ذلك الولایات المتحدة 
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and Li, 2022, Reboredo et al., 2020(  صینѧال ،)Chen and Zhao, 

2021(ѧѧاد الأوروبѧѧي ، والاتح)Frydrych, 2021, Jankovic et al., 2022( .

وتعرضت دراسات أخرى لنمو السندات الخضراء في الاقتصادات الناشئة مثѧل البرازیѧل        

 ,de Deus et al., 2022, Prisandy and Widyaningrum(واندونیѧسیا  

2022, Siswantoro and Surya, 2021(.  

   ѧѧسندات الخѧѧر الѧѧُات أُطѧѧن الدراسѧѧد مѧѧارن العدیѧѧة،  تقѧѧا التنظیمیѧѧضراء، ولوائحھ

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

السیاسات القویة وطلب المستثمرین المحلیین في تعزیز نمѧو سѧوق الѧسندات الخѧضراء         

)Reboredo, 2018; Zerbib, 2019.(  

ت الخѧѧضراء لا تѧѧزال الدراسѧѧات التѧѧي تركѧѧز بѧѧشكل خѧѧاص علѧѧى سѧѧوق الѧѧسندا     

وتحلѧل بعѧض الدراسѧات إمكانѧات الѧسندات الخѧضراء لѧدعم           . الناشئة فѧي مѧصر محѧدودة      

 ,Ameli et al., 2021, Ahmed, 2021(أجنѧѧدة النمѧѧو المѧѧستدام فѧѧي مѧѧصر   

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

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

 ,Hussein et al., 2023, El-Haggar and Samaha(فѧي مѧصر فѧي المѧستقبل     

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

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

دراسات إلى أن تتبنى مصر المعاییر الدولیة مثل معیѧار الѧسندات   تدعو بعض ال . )2021

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

في حین أن ھناك نقصًا في الأبحاث التجریبیة التѧي تѧدرس علѧى وجѧھ التحدیѧد       

الدراسѧѧات الآثѧѧار الاقتѧѧصادیة والبیئیѧѧة للѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي مѧѧصر، فѧѧإن ھنѧѧاك بعѧѧض   
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علѧѧى . الدراسѧات التѧي تناولѧت التمویѧل فوائѧد المѧѧستدام والمѧشاریع الخѧضراء فѧي مѧصر         

 الѧѧضوء علѧѧى الفوائѧѧد المحتملѧѧѧة    )٢٠١٩ (el-Aswadسѧѧبیل المثѧѧال، سѧѧلطت دراسѧѧѧة    

للتمویل الأخѧضر فѧي مѧصر، بمѧا فѧي ذلѧك خلѧق فѧرص العمѧل، وتحѧسین كفѧاءة المѧوارد،              

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

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

وفѧѧي الختѧѧام، نѧѧستنتج أن الدراسѧѧات المتعلقѧѧة بالѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي مѧѧصر     

یѧѧة لازالѧѧت محѧѧدودة ولكنھѧѧا تѧѧشیر إلѧѧى إمكانѧѧات كبیѧѧرة لاعتمادھѧѧا وتأثیرھѧѧا علѧѧى التنم       

وقѧѧد ركѧѧزت الدراسѧѧات الحالیѧѧة علѧѧى الحاجѧѧة إلѧѧى سیاسѧѧات داعمѧѧة وأطѧѧر         . المѧѧستدامة

وفѧѧي ضѧѧوء . تنظیمیѧѧة وبنѧѧاء القѧѧدرات لتعزیѧѧز نمѧѧو سѧѧوق الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي مѧѧصر  

محدودیة تلك الدراسات، یُركز ھذا البحѧث علѧى تحلیѧل التѧأثیرات الاقتѧصادیة، والبیئیѧة،               

اء فѧѧي مѧѧصر واستكѧѧشاف التحѧѧدیات والفѧѧرص    والاجتماعیѧѧة للѧѧسندات الѧѧسیادیة الخѧѧضر  

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

 منھجیة البحث  . و

تتبنѧѧى الدراسѧѧة المѧѧنھج التحلیلѧѧي المقѧѧارن للوقѧѧوف علѧѧى الجѧѧدوى الاقتѧѧصادیة  

الكمیѧة  وتعتمѧد الدراسѧة علѧى البیانѧات     . والبیئیة للسندات الѧسیادیة الخѧضراء فѧي مѧصر       

حول إصدار وأداء السندات الخضراء المصریة بالإضافة إلѧى التحلیѧل الكیفѧي مѧن خѧلال            

مراجعѧة الدراسѧѧات والوثѧѧائق ذات الѧصلة والتѧѧي تتѧѧضمن معلومѧات وبیانѧѧات عѧѧن الإطѧѧار     

التنظیمѧѧѧي، والمѧѧѧѧشاریع الخѧѧѧضراء القائمѧѧѧѧة، وبیانѧѧѧѧات الѧѧѧسوق المالیѧѧѧѧة، والمؤشѧѧѧѧرات    

 ولتعظѧѧیم الاسѧѧتفادة مѧѧن التجѧѧارب الدولیѧѧة فѧѧي مجѧѧال     .الاقتѧѧصادیة والبیئیѧѧة ذات الѧѧصلة 

الѧѧسندات الخѧѧضراء، شѧѧملت الدراسѧѧة تحلیѧѧل سѧѧوق الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي مجموعѧѧة         

  .مختارة من الدول المتقدمة والنامیة



 

 

 

 

 

 ٤٠٩

 وفي سبیل ذلك، اعتمدت الدراسة على تحلیѧل البیانѧات الكمیѧة عѧن إصѧدارات              

قھا، والاسѧتخدام القطѧاعي للعائѧدات،     السندات الخضراء المصریة، وتسعیرھا، واسѧتحقا     

بالإضѧافة إلѧى   . وما إلى ذلѧك مѧن قواعѧد البیانѧات المالیѧة والتقѧاریر والإفѧصاحات العامѧة           

ذلѧѧѧك، تѧѧѧѧضمنت الدراسѧѧѧѧة تحلیѧѧѧѧل الѧѧѧسیاسات واللѧѧѧѧوائح المѧѧѧѧصریة ووثѧѧѧѧائق المیزانیѧѧѧѧة    

یѧѧة وانتھѧѧت الدراسѧѧة إلѧѧى تجمیѧѧع النتѧѧائج الكم . والمقترحѧѧات المتعلقѧѧة بالتمویѧѧل الأخѧѧضر 

والنوعیة للوصول إلى فھم شامل لسوق السندات السیادیة الخضراء المصریة وتأثیرھا      

وستѧساعد نتѧائج ھѧذه الدراسѧة فѧي صѧیاغة توصѧیات          . على التنمیة المستدامة في مصر    

قائمة على الأدلة لتعزیز السندات الخѧضراء كѧأداة تمویѧل مѧؤثرة للتنمیѧة المѧستدامة فѧي          

  .مصر

للدراسة الفتѧرة التѧي شѧھدت ظھѧور الѧسندات الѧسیادیة        ویمثل النطاق الزماني    

 وحتѧى تاریخѧھ للوقѧوف علѧى مѧدى نمѧو       ٢٠١٩ منѧذ عѧام      مѧصر الخضراء لأول مرة فѧي      

سѧѧوقھا فѧѧي مѧѧصر وكیفیѧѧة اسѧѧتغلال عائѧѧداتھا فѧѧي تمویѧѧل أھѧѧداف التنمیѧѧة المѧѧستدامة فѧѧي    

 بعѧض  أما بالنسبة للنطاق المكاني للدراسة، فیشمل مѧصر بجانѧب دراسѧة تجѧارب        . مصر

الѧѧدول المتقدمѧѧة مثѧѧل الولایѧѧات المتحѧѧدة، الѧѧصین، والاتحѧѧاد الأوروبѧѧي، والنامیѧѧة مثѧѧل          

 .البرازیل واندونیسیا

  خطة البحث  . ز

  : تم تقسیم الدراسة على النحو الآتي

 المقدمة 

 الإطار النظري: مبحث تمھیدي 

 ماھیة السندات الخضراء: المبحث الأول 



 

 

 

 

 

 ٤١٠

   انيѧالمبحث الث :    ѧضراء واتفاقیѧسندات الخѧر      الѧشأن تغیѧة بѧدة الإطاریѧم المتحѧة 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 
أو الاجتماعیة الإیجابیة مع المساھمة فѧي تحقیѧق أھѧداف       /ز الأغراض البیئیة و   التي تعز 

فالتمویѧل المѧستدام   ). SDGs(اتفاقیة باریس لتغیر المنѧاخ وأھѧداف التنمیѧة المѧستدامة           
وھѧѧذا یعنѧѧي المزیѧѧد مѧѧن     . یجعѧѧل اعتبѧѧارات الاسѧѧتدامة جѧѧزءًا مѧѧن صѧѧنع القѧѧرار المѧѧالي       

یѧدة مناخیѧًا التѧي تتѧسم بالكفѧاءة فѧي اسѧتخدام         المشروعات الدائریѧة والمѧشروعات المحا     
ونتیجة لذلك، یؤدي دمج اعتبارات الاسѧتدامة  . )Phiri, 2021, p. 4(الطاقة والموارد 

إلى التخفیف من تأثیر الكوارث الطبیعیة ومشكلات الاستدامة البیئیѧة والاجتماعیѧة علѧى     
وبالتѧالي،   .)European Commission, 2019, p. 1(الاقتѧصاد والأسѧواق المالیѧة    

فѧي  ) ESG(یقوم التمویل المستدام على دمج الجوانѧب البیئیѧة والاجتماعیѧة والحوكمѧة           
نطѧاق التمویѧل   ) ١(ویوضѧح جѧدول رقѧم    . )ECB, 2020, p. 1(صѧنع القѧرار المѧالي    

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

  ل المستدامنطاق التموی) ١(جدول رقم 

 النطاق  الجانب

تغیر المناخ، استنفاد الموارد الطبیعیة، والتدھور البیئي بمѧا فѧي ذلѧك          البیئي
 تغیر استخدام الأراضي، فقدان الموائل، وفقدان الأنواع

، المجتمعѧѧѧات )بمѧѧѧا فѧѧي ذلѧѧѧك الرقیѧѧق وعمѧѧѧل الأطفѧѧال   (ظѧѧروف العمѧѧل     الاجتماعي
  قات الموظفین والتنوعالمحلیة، الصراعات، الصحة والسلامة، وعلا

رواتѧѧب المѧѧسؤولین التنفیѧѧذیین، الرشѧѧوة والفѧѧساد، الѧѧضغط الѧѧسیاسي       الحوكمة
 والتبرعات، تنوع مجلس الإدارة وھیكلھ، والاستراتیجیة الضریبیة

 )ISO, 2022(: المصدر



 

 

 

 

 

 ٤١٢

ویѧѧستھدف التمویѧѧل المѧѧستدام الأنѧѧشطة الاقتѧѧصادیة التѧѧي تھѧѧدف إلѧѧى تحقیѧѧق       

وتتѧضمن الأنѧشطة الاقتѧصادیة التѧي تѧسھم فѧي       . تنمیѧة الاجتماعیѧة  أو ال/التنمیة البیئیة و  

 ,Deutsche Bank, 2020, p. 2) تعزیѧز التنمیѧѧة البیئیѧة تلѧѧك التѧي تھѧѧدف إلѧى    

Schoenmaker and Schramade, 2019, p. 19):  

وتѧشمل الأنѧشطة الاقتѧصادیة التѧي      : التخفیف من آثѧار تغیѧر المنѧاخ والتكیѧف معѧھ            .١

أو غیر مباشرة، إجراء تخفیض كبیѧر فѧي انبعاثѧات غѧازات     تتیح، بصورة مباشرة   

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

  .الحادة والمزمنة التي یسببھا تغیر المناخ

وتѧѧѧشمل : حمایѧѧѧة المѧѧѧوارد الطبیعیѧѧѧة والѧѧѧنظم الإیكولوجیѧѧѧة وإصѧѧѧلاحھا وتعزیزھѧѧѧا   .٢

تي تحقق حمایة المѧوارد البحریѧة والأرضѧیة الحیѧة بمѧا فѧي        الأنشطة الاقتصادیة ال  

ذلك المیاه، والنظم الإیكولوجیة الحرجة والمرتفعة الكربون، وغیرھا من المѧوارد       

كما تشمل استعادة التنوع البیولوجي والѧنظم الإیكولوجیѧة، والحمایѧة مѧن        . الأولیة

  .التلوث ومكافحتھ، وترشید استخدام الموارد

وتشمل أنѧشطة منѧع النفایѧات وتѧشجیع إعѧادة التѧدویر       : تصاد دائريالتحول إلى اق  .٣

  .وإعادة الاستخدام

وتشمل الأنشطة الاقتصادیة التي تسھم في تعزیز التنمیة الاجتماعیة تلك التѧي     

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

وتѧѧشمل احتѧѧرام حقѧѧوق الإنѧѧسان الأساسѧѧیة وحمایتھѧѧا     : احتѧѧرام حقѧѧوق الإنѧѧسان   .١

  .نھا، مثل توفیر الغذاء وحمایة حقوق العمالوتمكی

وتѧشمل الحѧصول علѧى مѧساكن وبنیѧة تحتیѧة       : توفیر الظروف المعیشیة الملائمѧة    .٢

  .أفضل للنقل وتكنولوجیا المعلومات والاتصالات وتوفیر الطاقة



 

 

 

 

 

 ٤١٣

وتѧѧشمل الحѧѧصول علѧѧى الخѧѧدمات الѧѧصحیة    : الحѧѧصول علѧѧى الخѧѧدمات الأساسѧѧیة   .٣

 .والتعلیمیة والمالیة

یب علѧى مѧا سѧبق، فѧإن أي تمویѧل بمѧا فѧي ذلѧك الإقѧراض المѧستند إلѧى             وبالترت

الأصول، والإقراض على مѧستوى الѧشركات، والتمویѧل التجѧاري، وكѧذلك أدوات أسѧواق         

رأس المال بما في ذلك جمیع أشكال القروض المعتمدة المرتبطة بالاسѧتدامة أو التحѧوط         

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

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

وقѧѧد حѧѧددت الدراسѧѧات ثلاثѧѧة معѧѧاییر یمكѧѧن علѧѧى أساسѧѧھا تѧѧصنیف المعاملѧѧة         

 ,Deutsche Bank, 2020, European Commission(باعتبارھѧا مѧستدامة   

2019, SFWG, 2022(:  

  استخدام العوائد، .١

  أو/شركة وملف تعریف ال .٢

 .المنتج المالي في حد ذاتھ .٣

وبالتѧѧالي إذا سѧѧاھم أحѧѧد المعѧѧاییر الثلاثѧѧة فѧѧي تحقیѧѧق أھѧѧداف اتفاقیѧѧة بѧѧاریس       

وأھداف التنمیة المستدامة وتماشى مع مبادئ الاستدامة البیئیة والاجتماعیة الموضѧحة   

  . أعلاه، فیمكن تصنیف المعاملة على أنھا تمویل مستدام



 

 

 

 

 

 ٤١٤

  مویل المستدامآلیة الت) ١(شكل رقم 

  

  )European Commission 2019: (المصدر

حیѧث تبѧدأ عملیѧة التمویѧل مѧن       آلیѧة التمویѧل المѧستدام؛   ) ١(یوضѧح شѧكل رقѧم    

خلال المستثمرین بتعبئة رأس المѧال الѧلازم لتمویѧل الاسѧتثمارات المѧستدامة التѧي تخѧدم         

 خѧلال تلѧك الآلیѧة أن     ویتѧضح مѧن   . أو الاستدامة الاجتماعیة  /أغراض الاستدامة البیئیة و   

ھناك اعتبار كبیر لتفضیلات المѧستثمرین لتوجیѧھ اسѧتثماراتھم لأنѧشطة اقتѧصادیة تخѧدم         

كمѧѧا یتѧѧضح مѧѧساھمة ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن التمویѧѧل فѧѧي خفѧѧض الأضѧѧرار      . أھѧѧداف الاسѧѧتدامة 

  .الاقتصادیة الناتجة عن تغیر المناخ

. رین والأعمѧال ویوفر التمویل المستدام مجموعة من الفوائد لكѧل مѧن المѧستثم        

فبالنѧѧسبة للمѧѧستثمرین، یتѧѧیح التمویѧѧل المѧѧستدام لھѧѧم خیѧѧارات أكبѧѧر للمѧѧشاریع ومنتجѧѧات   

أمѧѧا . التمویѧل الأخѧѧضر لتلبیѧѧة الطلѧѧب الѧѧسریع والمتزایѧѧد علѧѧى تلѧѧك المѧѧشاریع والمنتجѧѧات  

بالنسبة للأعمال، فیوفر ھذا التمویل لھم مصادر جدیدة للتمویѧل مѧن خѧلال أسѧواق رأس      

 ,European Commission(یة والقطاع المالي فѧي جمیѧع أنحѧاء العѧالم     المال العالم

2019, p. 2( .  



 

 

 

 

 

 ٤١٥

وقد نمى التمویل المستدام كسوق متخصص للمستثمرین المھتمین بالاستدامة   

وقѧѧد أصѧѧبح ھѧѧذا التمویѧѧل سѧѧائدًا، لѧѧیس فقѧѧط مѧѧن خѧѧلال المبѧѧادرات    . البیئیѧѧة والاجتماعیѧѧة

لمالیة والѧشركات، ولكѧن أیѧضًا مѧن خѧلال       من قبل المؤسسات ا   (Top-down)التنازلیة  

 ,Giovannini and Tamburrini) الطلѧب المتزایѧد والحقیقѧي مѧن المѧستثمرین     

2021, p. 51).  

وبعبѧѧارة . ویظѧѧل مѧѧن الѧѧضروري إلقѧѧاء الѧѧضوء علѧѧى دوافѧѧع التمویѧѧل المѧѧستدام   

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

التساؤل، تم اقتراح العدید من المناھج لتحدید دوافع التمویѧل المѧستدام، ویمكѧن التركیѧز      

  :على أبرز ثلاثة مناھج رئیسیة كما یلي

. الدافع الرئیسي للنھج الأول ھو مواءمة الاسѧتثمارات مѧع التفѧضیلات الأخلاقیѧة           .١

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

تصور التمویѧل المѧستدام كѧأداة لفحѧص وتعѧدیل المحѧافظ المالیѧة لتتناسѧب بѧشكل           

أفѧѧضل مѧѧѧع التفѧѧѧضیلات الأخلاقیѧѧѧة للمѧѧѧستثمر، وذلѧѧѧك علѧѧѧى أسѧѧѧاس الاسѧѧѧتبعادات   

أو » غیѧѧر الأخلاقیѧѧة «أو » غیѧѧر المرغѧѧوب فیھѧѧا  «الانتقائیѧѧة أو معاقبѧѧة الأنѧѧشطة  

 الاسѧѧتثمار بѧѧدوافع غیѧѧر نقدیѧѧة،  وبالتѧѧالي، تѧѧسترشد قѧѧرارات. »غیѧѧر المѧѧستدامة«

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

ویرى النھج الثاني أن التمویѧل المѧستدام ھѧو بمثابѧة تعزیѧز لعملیѧة صѧنع القѧرار                .٢

یتمثѧل ھѧѧدف ھѧѧذا الѧنھج فѧѧي تحدیѧѧد المخѧاطر المالیѧѧة المرتبطѧѧة    . المѧالي التقلیѧѧدي 

 لا یѧѧستطیع التمویѧѧل التقلیѧѧدي اكتѧѧشافھا   بأنѧѧشطة الأعمѧѧال غیѧѧر المѧѧستدامة التѧѧي  

ولا یبتعد ھذا النموذج عن الدافع المѧالي التقلیѧدي لتعظѧیم العوائѧد،         . بشكل أفضل 

فھو یحمل بدلًا من ذلك وعدًا بدمج الأغراض الأخلاقیة والاجتماعیة والبیئیة مѧع     



 

 

 

 

 

 ٤١٦

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

الحسبان الجوانب البیئیة والاجتماعیة والحوكمة بالإضافة إلى المقاییس المالیѧة     

التقلیدیѧѧة، لأن ھѧѧذه المعلومѧѧات مادیѧѧة مѧѧن الناحیѧѧة المالیѧѧة وتؤخѧѧذ فѧѧي الاعتبѧѧار     

 Amel-Zadeh and(لتحѧѧѧѧسین أداء الاسѧѧѧѧتثمار علѧѧѧѧى المѧѧѧѧدى الطویѧѧѧѧل  

Serafeim, 2018, p. 97(. 

ث، والѧذي یعتبѧر سѧائدًا بѧین صѧانعي الѧسیاسات، إلѧى أن            أخیرًا، یتجھ النھج الثال    .٣

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

وفѧي  . أو التخفیѧف مѧن التѧدھور البیئѧي    /حل التحدیات الاجتماعیة و : سبیل المثال 

اسѧي  فالھѧدف الأس . ھذا الإطار، یكون التمویل المѧستدام فѧي خدمѧة المجتمѧع ككѧل         

لیس المكافآت المالیѧة للأفѧراد، ولكѧن التخفیѧف الأوسѧع لمخѧاطر الاسѧتدامة علѧى          

ولا یھدف المستثمرون الأفراد فقط إلѧى تعظѧیم المنفعѧة الفردیѧة، ولكѧن       . المجتمع

وتحقیقًا لھѧذه الغایѧة، یقبѧل المѧستثمرون التنѧازل        . أیضًا إلى الرفاھیة الاجتماعیة   

 مالیѧѧة أكبѧѧر مѧѧن أجѧѧل إحѧѧداث تѧѧأثیرات   عѧѧن جѧѧزء مѧѧن عوائѧѧدھم أو تحمѧѧل مخѧѧاطر  

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

ویѧرتبط التمویѧѧل المѧستدام ارتباطѧѧًا وثیقѧًا بالمفѧѧاھیم ذات الѧصلة، مثѧѧل التمویѧѧل     

فالتمویل الأخضر یشمل الأنشطة المتعلقة بالتفاعل بѧین البیئѧة،   . الأخضر وتمویل المناخ  

 ѧѧل، والاسѧѧد     . تثمارالتمویѧѧدار العقѧѧى مѧѧا علѧѧًضر مألوفѧѧل الأخѧѧصطلح التمویѧѧبح مѧѧد أصѧѧوق

الماضي، ویرجع ذلѧك جزئیѧًا إلѧى إنѧشاء العدیѧد مѧن بنѧوك الاسѧتثمار الخѧضراء الوطنیѧة                

) ٢(ویوضѧح جѧدول رقѧم     (ISO, 2022, p. 3). وسرعة نمو سوق السندات الخѧضراء 

  .لمناخالفارق بین التمویل المستدام والتمویل الأخضر وتمویل ا



 

 

 

 

 

 ٤١٧

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

  أمثلة النطاق  المفھوم

یѧѧѧѧѧشمل الجوانѧѧѧѧѧب البیئیѧѧѧѧѧة    التمویل المستدام
والاجتماعیѧѧѧة والاقتѧѧѧصادیة 

  والحوكمة

الائتمѧѧѧѧѧѧѧѧان للمѧѧѧѧѧѧѧѧشاریع المѧѧѧѧѧѧѧѧستدامة، 
السندات الخضراء، الاستثمار المѧؤثر،   

غر، والѧѧѧصنادیق التمویѧѧѧل البѧѧѧالغ الѧѧѧص  
  .المستدامة

یѧѧشمل تمویѧѧل المنѧѧاخ لكنѧѧھ     التمویل الأخضر
یѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧستبعد الجوانѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧب 

  .الاجتماعیة والاقتصادیة

الѧѧѧѧѧѧѧѧѧسندات الخѧѧѧѧѧѧѧѧѧضراء، القѧѧѧѧѧѧѧѧѧروض  
الخѧѧѧѧѧѧضراء، الѧѧѧѧѧѧشراكات الخѧѧѧѧѧѧضراء،   

 الكمبیالات الخضراء

یѧѧѧѧѧѧشمل تمویѧѧѧѧѧѧل عملیѧѧѧѧѧѧات   تمویل المناخ
تخفیѧѧف والتكیѧѧف مѧѧع تغیѧѧر  

 المناخ

ѧѧѧѧضر، صѧѧѧѧاخ الأخѧѧѧѧندوق المنѧѧѧѧندوق ص
التكیѧѧѧѧف، الѧѧѧѧصندوق الخѧѧѧѧاص بتغیѧѧѧѧر    

  المناخ، وصندوق الدول النامیة

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

أن التمویѧل المѧستدام ھѧو المѧصطلح الأشѧمل، حیѧث        ) ٢(یتضح من جدول رقѧم      

یѧوفر التمویѧل المتعلѧق    . یغطي جمیع أنشطة التمویل التي تѧساھم فѧي التنمیѧة المѧستدامة        

وللتمویѧل  . بالمناخ الأموال اللازمة للتصدي للتكیف مع تغیر المناخ والتخفیف من آثѧاره    

اسѧتعادة التنѧوع   /مثѧل حمایѧة  (الأخضر نطاق أوسع لأنھ یغطي أیѧضًا أھѧدافًا بیئیѧة أخѧرى          

، فѧѧѧي حѧѧѧین أن التمویѧѧѧل المѧѧѧستدام یتѧѧѧسع نطاقѧѧѧھ لیѧѧѧشمل العوامѧѧѧل البیئیѧѧѧة     )البیولѧѧѧوجي

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

 .فروع التمویل المستدام

 مصطلح التمویل الأخضر للإشѧارة  )٢٠١٦( G20تستخدم مجموعة العشرین  

إلѧѧى التحѧѧول الكبیѧѧر فѧѧي التѧѧدفقات المالیѧѧة المطلوبѧѧة لѧѧدعم المѧѧشاریع التѧѧي تفیѧѧد البیئѧѧة         



 

 

 

 

 

 ٤١٨

  ولكѧѧѧѧي یحѧѧѧѧدث . حѧѧѧѧد مѧѧѧѧن التلѧѧѧوث أو معالجѧѧѧѧة تغیѧѧѧѧر المنѧѧѧѧاخ والمجتمѧѧѧع عѧѧѧѧن طریѧѧѧѧق ال 

ھذا التحول، یجب أن یكون لدى جمیع الجھات الفاعلة، مثѧل البنѧوك الخاصѧة، وشѧركات        

التѧѧأمین، والمѧѧستثمرین، والحكومѧѧات، حѧѧوافز قویѧѧة للامتنѧѧاع عѧѧن القیѧѧام باسѧѧتثمارات         

 الواجبѧѧة وإدارة كمѧѧا یѧѧتم تخѧѧضیر القطѧѧاع المѧѧالي مѧѧن خѧѧلال ممارسѧѧات العنایѧѧة   . تقلیدیѧѧة

المخѧѧاطر لѧѧضمان عѧѧدم إضѧѧرار المѧѧشاریع الخѧѧضراء أو المѧѧشاریع بѧѧشكل عѧѧام بالبیئѧѧة          

)G20, 2016(.  

أما تمویل المناخ، فھو أحѧد أشѧكال التمویѧل الأخѧضر، ویѧشیر فѧي المقѧام الأول          

إلѧѧى التمویѧѧل المحلѧѧѧي أو الѧѧوطني أو الإقلیمѧѧѧي، المѧѧستمد مѧѧن مѧѧѧصادر التمویѧѧل العامѧѧѧة       

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

 فھو بالتالي یعزز الجھود المتعѧددة الأطѧراف لمكافحѧة     (UNFCCC, 2023a).المناخ

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

ریѧѧة بѧѧشأن تغیѧѧر المنѧѧاخ، فѧѧإن ھنѧѧاك اعتѧѧراف  بالإضѧѧافة إلѧѧى اتفاقیѧѧة الأمѧѧم المتحѧѧدة الإطا 

وبموجѧب اتفاقیѧة الأمѧم المتحѧدة الإطاریѧة بѧشأن       . متزاید بالإطار الناشѧئ لتمویѧل المنѧاخ       

تغیر المناخ، تلتزم الأطراف من الدول المتقدمة بتقدیم التمویل من مѧصادر متنوعѧة إلѧى     

  .)Aizawa, 2016(الدول النامیة لھذا الغرض 

سѧبق، تعتبѧر الѧسندات الخѧضراء أحѧد أبѧرز أشѧكال التمویѧل          وبالترتیب على ما    

لѧѧذلك تѧم تخѧѧصیص القѧسم الثالѧѧث مѧن ھѧѧذا البحѧث لدراسѧѧة     . المѧستدام والتمویѧѧل الأخѧضر  

  .ماھیة السندات الخضراء

  



 

 

 

 

 

 ٤١٩

  المبحث الأول
  ماهية السندات الخضراء

 

یعود تاریخ السندات الخضراء إلى العقد الأول مѧن القѧرن الحѧادي والعѧشرین،         

كمѧا تѧم   . لكن المصطلحین لیѧسا متѧرادفین دائمѧًا     . ار إلیھا أحیانًا باسم سندات المناخ     ویش

فبالنѧسبة لѧسندات   . توضѧیحھ فیمѧا یخѧص التفرقѧة بѧین التمویѧل الأخѧضر وتمویѧل المنѧاخ         

المنѧѧاخ، فھѧѧي تُوَجѧѧَھ للمѧѧشاریع التѧѧي تقلѧѧل انبعاثѧѧات الكربѧѧون أو تخفѧѧف مѧѧن آثѧѧار تغیѧѧر       

 الخѧضراء فئѧة أوسѧع مѧن الأدوات المتعلقѧة بالمѧشاریع ذات       المناخ، بینما تمثل الѧسندات   

یخѧѧتص ھѧѧذا القѧѧسم بدراسѧѧة الѧѧسندات الخѧѧضراء مѧѧن حیѧѧث        .  التѧѧأثیر البیئѧѧي الإیجѧѧابي  

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

  

  المطلب الأول
  تطور السندات الخضراء

 

البنѧѧك الѧѧدولي لѧѧصالح  عѧѧن ٢٠٠٨صѧѧدرت الѧѧسندات الخѧѧضراء لأول مѧѧرة عѧѧام 

وباعتبѧѧار البنѧك الѧѧدولي   .)The World Bank, 2019(المѧستثمرین المؤسѧسیین   

 ملیѧار دولار  ١٤٫٤مُصدِر رئیسي للسندات الخضراء، فقد أصدر سندات خضراء بقیمѧة     

 .The World Bank, 2020, p( ٢٠٢٠ حتѧى عѧام   ٢٠٠٨خѧلال الفتѧرة مѧن عѧام     

 مѧشروعًا حѧول العѧالم، فѧي مجѧالات كفѧاءة        ١١١عم  وقد استُخدِمت ھذه الأموال لѧد     . )44

، والزراعѧѧѧѧة واسѧѧѧѧتخدام %)٢٧(، النقѧѧѧل النظیѧѧѧѧف  )٪٣٣(الطاقѧѧѧة والطاقѧѧѧѧة المتجѧѧѧѧددة  

  .)The World Bank, 2020, p. 45() ٪١٥(الأراضي 



 

 

 

 

 

 ٤٢٠

ومن أولى المشروعات التي تم تمویلھا من الإصدارات الخضراء الأولى للبنك       

  ѧѧة الكھرومائیѧѧور للطاقѧѧشروع رامبѧѧة     مѧѧة الكھرومائیѧѧوفیر الطاقѧѧى تѧѧدف إلѧѧذي یھѧѧة، وال

وبتمویѧѧل مѧѧن إصѧѧدارات الѧѧسندات . منخفѧѧضة الكربѧѧون لѧѧشبكة الكھربѧѧاء فѧѧي شѧѧمال الھنѧѧد 

 ملیѧون  ١٫٤ میغѧاواط سѧنویًا، ممѧا یمنѧع     ٢الخضراء، یُنتِج ھذا المѧشروع مѧا یقѧرب مѧن      

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

عقد الأول مѧن القѧرن الحѧادي والعѧشرین تطѧویر صѧنادیق الѧسندات            وقد شھد ال  

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

 AXA World)، وأكѧѧسا  (Allianz)تعѧѧد شѧѧركات مثѧѧل آلیѧѧانز   . ھѧѧذه المبѧѧادرات 

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

) ETFs(صنادیق الѧسندات الخѧضراء المѧشتركة أو الѧصنادیق المتداولѧة فѧي البورصѧة         

)Sustainable Investing, 2022(.  

وللتѧѧѧدلیل علѧѧѧى النمѧѧѧو الѧѧѧسریع لѧѧѧسوق الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء، فقѧѧѧد بلѧѧѧغ قیمѧѧѧة      

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

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

 ملیѧѧار دولار مѧѧن ٣٢٫٩كبیѧѧر مѧѧن ھѧѧذا النمѧѧو إلѧѧى المقترضѧѧین الѧѧصینیین، الѧѧذین شѧѧكلوا   

لكѧѧن بѧѧدأ الاھتمѧѧام . إجمѧالي الإصѧѧدارات، وھѧѧو مѧا یُمثѧѧِّل أكثѧѧر مѧن ثلѧѧث جمیѧѧع الإصѧدارات    

 ,Segal(تحѧاد الأوروبѧي والولایѧات المتحѧدة     عالمي بتلك السندات بتأییѧدھا مѧن قبѧل الا   

2022(.  

، ارتفع إصدار الѧسندات الخѧضراء إلѧى مѧستوى قیاسѧي، حیѧث        ٢٠١٧في عام   

وقѧد تباطѧأ النمѧو قلѧیلاً فѧي      .  ملیѧار دولار ١٦١بلغ حجم الاستثمار في جمیع أنحاء العالم  

تالي بفѧضل   ملیار دولار فقط، لكنھ انتعش في العام ال  ١٦٧، حیث وصل إلى     ٢٠١٨عام  



 

 

 

 

 

 ٤٢١

وقѧѧد بلغѧѧت الإصѧѧدارات  . )Laidlaw, 2019(الاھتمѧѧام المتزایѧѧد بقѧѧضایا تغیѧѧر المنѧѧاخ    

 ٢٩٥ ومѧا یقѧرب مѧن    ٢٠١٩ ملیѧار دولار فѧي عѧام       ٢٦٦٫٥الخضراء رقمًا قیاسیًا قدره     

وأخیѧرًا، خѧلال   . )Climate Bonds Initiative, 2021b( ٢٠٢٠ملیѧار دولار فѧي   

 ملیѧѧار دولار ١٢٢٫٩ار سѧѧندات خѧѧضراء بقیمѧѧة  ، تѧѧم إصѧѧد ٢٠٢٣الربѧѧع الأول مѧѧن عѧѧام  

أمریكي كإصدارات إضافیة، وھو ما یمثل نمو في الإصدارات مقارنة بالربع الأخیѧر لعѧام     

 ,Climate Bonds Initiative( ملیѧار دولار أمریكѧѧي  ٩٧٫٥، والѧذي بلѧغ   ٢٠٢٢

2023c( .  امѧѧѧن عѧѧѧع الأول مѧѧѧة الربѧѧѧسندات  ٢٠٢٣وبنھایѧѧѧدارات الѧѧѧالي إصѧѧѧت إجمѧѧѧبلغ ،

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

2023c(.  

، من المتوقѧع  )٢٠٢٣ (Sugrue and Popoolaووفقًا للتقریر الصادر عن 

 فѧي دفѧع سѧوق الѧسندات     ٢٠٢٣أن تستمر السندات الخضراء خѧلال النѧصف الثѧانِ عѧام           

 وتلѧѧѧك المرتبطѧѧѧة بالاسѧѧѧتدامة    الخѧѧѧضراء، الѧѧѧسندات الاجتماعیѧѧѧة، سѧѧѧندات الاسѧѧѧتدامة،     

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

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

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

دات الخѧضراء مقارنѧة بغیرھѧا مѧن الѧسندات البیئیѧة خѧلال الѧسنوات           حجم إصدارات الѧسن   

٢٠١٨-٢٠٢٣. 



 

 

 

 

 

 ٤٢٢

حجم إصدارات السندات الخضراء مقارنة بغیرھا من السندات البیئیة ) ٢(شكل رقم 

  ٢٠١٨-٢٠٢٣خلال السنوات 

  

 )Sugrue and Popoola 2023: (المصدر

ب الأكبѧر مѧن   بأن الѧسندات الخѧضراء تحتѧل النѧصی    ) ٢(ویتضح من الشكل رقم    

إجمѧѧالي الإصѧѧدارات مقارنѧѧة بѧѧالأدوات المالیѧѧѧة البیئیѧѧة الأخѧѧرى، حیѧѧث تمثѧѧل الѧѧѧسندات         

كمѧا یتѧضح نمѧو إصѧدارات     . ٢٠٢٢من إجمالي الإصѧدارات خѧلال عѧام         % ٥٥الخضراء  

 الأكبѧر  ٢٠٢١ویمثѧل عѧام   ). ٢٠٢٢باسѧتثناء عѧام     (٢٠١٨السندات الخضراء منذ عام     

 ملیѧار  ٥٤٩لخѧضراء، حیѧث بلغѧت قیمѧة الإصѧدارات      حجمًا من حیث إصدارات السندات ا  

ویظھر كذلك من خلال الѧشكل وجѧود انخفѧاض فѧي إصѧدارات الѧسندات الخѧضراء              . دولار

ویمكѧѧن تفѧѧسیر ھѧѧذا الانخفѧѧاض بالعوامѧѧل     .  ملیѧѧار دولار٤٧٣ لتبلѧѧغ ٢٠٢٢خѧѧلال عѧѧام  



 

 

 

 

 

 ٤٢٣

یѧѧث الѧسیاسیة الموجѧѧودة علѧѧى الѧѧساحة الدولیѧѧة، أبرزھѧا الحѧѧرب الروسѧѧیة الأوكرانیѧѧة، ح   

تواجھ دول العالم تحدیات في موازنة أمن الطاقة مع الاتجѧاه للطاقѧة المتجѧددة والنظیفѧة             

  .لتحقیق أھداف خفض الانبعاثات الوطنیة

  
  المطلب الثاني

  تعريف السندات الخضراء
 

تنتمي السندات الخضراء إلى طائفة السندات والأدوات المالیѧة البیئیѧة، والتѧي      

 الخضراء، السندات الاجتماعیѧة، سѧندات الاسѧتدامة، وتلѧك      تشمل بالإضافة إلى السندات   

 ,GSSSB-Green, social(المرتبطѧѧѧѧة بالاسѧѧѧѧتدامة، وھѧѧѧѧي مѧѧѧѧا تُعѧѧѧѧرَف بѧѧѧѧـ       

sustainability, sustainability-linked bonds .(   يѧѧضراء ھѧسندات الخѧإن ال

عѧادة مѧا تكѧون ھѧذه     . نوع من أدوات الѧدین المخصѧصة لتمویѧل مѧشاریع المنѧاخ والبیئѧة         

لѧذلك،  . سندات مرتبطة بأصول ومدعومة من قبل المیزانیة العمومیѧة للجھѧة المѧُصدِرة        ال

فھѧѧي تحمѧѧل نفѧѧس التѧѧصنیف الائتمѧѧاني المقѧѧرر لالتزامѧѧات الѧѧدیون الأخѧѧرى لمѧѧُصدِریھا         

)Segal, 2022( .  

وبالتالي، تعتبر السندات الخضراء شكل من أشѧكال الѧصكوك المالیѧة التѧي یѧتم           

ال للمساھمة في تمویل مشاریع تتسم بتѧأثیرات إیجابیѧة علѧى    إصدارھا بھدف جمع الأمو   

تѧم تѧصمیم ھѧذه    . )ICMA, 2017, p. 2(البیئѧة أو تѧرتبط بالقѧضایا المتعلقѧة بالمنѧاخ      

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

ر الطاقѧѧة المتجѧѧѧددة،  انبعاثѧѧات غѧѧازات الاحتبѧѧѧاس الحѧѧراري، وتѧѧشجیع اسѧѧѧتخدام مѧѧصاد     



 

 

 

 

 

 ٤٢٤

وتحѧѧسین كفѧѧاءة اسѧѧتھلاك الطاقѧѧة، وتعزیѧѧز ترشѧѧید اسѧѧتخدام المیѧѧاه، ودعѧѧم حفѧѧظ التنѧѧوع  

  (Tuhkanen, 2020, p. 8).البیولوجي 

  إن الѧѧѧسمة الممیѧѧѧزة للѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء ھѧѧѧي أن عائѧѧѧدات الإصѧѧѧدار المتحققѧѧѧة  

  یتѧѧѧѧضمن مبѧѧѧѧدأ . منھѧѧѧا مخصѧѧѧѧصة بѧѧѧشكل حѧѧѧѧصري لتمویѧѧѧѧل المѧѧѧشاریع المفیѧѧѧѧدة للبیئѧѧѧة    

أن تُوجѧَّھ الأمѧوال نحѧو المѧشاریع التѧي تفѧي بمعѧاییر بیئیѧة محѧددة             " استخدام العائدات "

وتُحѧѧَدَد ھѧѧذه المعѧѧاییر لѧѧضمان الѧѧشفافیة  . (Löffler et al., 2021, p. 1)مѧѧسبقًا 

تقѧѧدم الѧѧسندات الخѧѧضراء وسѧѧیلة للمѧѧُصدِرین مثѧѧل    . والمѧѧساءلة والتѧѧأثیر القابѧѧل للقیѧѧاس 

ت والمؤسѧѧѧسات المالیѧѧѧة لجѧѧѧذب رؤوس الأمѧѧѧوال مѧѧѧن     الحكومѧѧѧات والبلѧѧѧدیات والѧѧѧشركا  

 ,ICMA(المستثمرین الذین یھتمون بدعم المشاریع المتوافقѧة مѧع أھѧداف الاسѧتدامة     

2017, p. 2(. 

وفیما یتعلق بالفѧارق بѧین الѧسندات التقلیدیѧة والѧسندات الخѧضراء، فالѧسندات                

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

) ٣(ویوضѧѧح جѧѧدول رقѧѧم  . الأغѧѧراض، الخѧѧصائص، والمѧѧشاریع المѧѧستھدفة لكѧѧل منھمѧѧا   

  .الاختلافات الرئیسیة بین السندات التقلیدیة والسندات الخضراء

  مقارنة بین السندات التقلیدیة والسندات الخضراء) ٣(جدول رقم 

  السندات الخضراء السندات التقلیدیة  المعیار

ض واسѧѧѧѧѧتخدام الغѧѧѧѧѧر
  العوائد

أداة دیѧѧن لتمویѧѧل نفقѧѧات التѧѧشغیل، 
أو مѧѧѧѧشاریع البنیѧѧѧѧة التحتیѧѧѧѧѧة، أو   

 .إعادة تمویل الدیون الحالیة

تѧѧُصدر خصیѧѧصًا لتمویѧѧل مѧѧشاریع   
تترتѧѧب علیھѧѧا آثѧѧار إیجابیѧѧة علѧѧى     
البیئة أو ترتبط بالقضایا المتعلقѧة      

مثѧѧѧѧل مѧѧѧѧشاریع الطاقѧѧѧѧة  . بالمنѧѧѧѧاخ
المتجددة، كفاءة الطاقѧة، ووسѧائل      

  .لنقل المستدامةا



 

 

 

 

 

 ٤٢٥

  السندات الخضراء السندات التقلیدیة  المعیار

لا یوجد؛ قѧد لا تتوافѧق بالѧضرورة       المعاییر البیئیة
  مع أھداف الاستدامة

. تلتزم بمعاییر بیئیة محددة مسبقًا 
یجѧѧب أن تلبѧѧي المѧѧشاریع الممولѧѧة  
مѧѧѧن الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء معѧѧѧاییر    
اسѧѧѧتدامة محѧѧѧددة وأن تѧѧѧسھم فѧѧѧي   

  .تحقیق نتائج بیئیة إیجابیة

لѧѧشفافیة لا تتطلѧѧب نفѧѧس مѧѧستوى ا  الشفافیة
وإعѧѧѧѧداد التقѧѧѧѧاریر بѧѧѧѧشأن التѧѧѧѧأثیر  

 .البیئي للمشاریع الممولة

تتطلѧب إعѧداد تقѧاریر شѧفافة حѧول      
كیفیѧѧة اسѧѧتخدام العائѧѧدات والتѧѧأثیر  

تѧضمن  . البیئي للمشاریع الممولѧة   
ھѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧذه الѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشفافیة أن یكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧون  
المѧѧستثمرون علѧѧѧى علѧѧѧم بالنتѧѧѧائج  

  .البیئیة الإیجابیة لاستثماراتھم

تفѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧضیلات 
  المستثمرین

تمѧѧون بѧѧѧشكل أساسѧѧي بالعوائѧѧѧد   یھ
  .المالیة التي تُولَّدھا السندات

یھتمون بالعوائد المالیة بالإضѧافة   
إلѧѧى رغبѧѧتھم فѧѧي دعѧѧم المѧѧشاریع     

  .الصدیقة للبیئة أیضًا

یعتبѧѧر تطѧѧور أكثѧѧر حداثѧѧة ویركѧѧز       مستقر ویعمل منذ عقود  نمو السوق والابتكار
. علѧѧى مواجھѧѧة التحѧѧدیات البیئیѧѧة   

  ѧѧى إنѧѧك إلѧѧد أدى ذلѧѧاییر وقѧѧشاء مع
وأطُر لضمان مѧصداقیة المѧشاریع     

  .الخضراء

مكن أن تѧُسھِم بѧشكل غیѧر مباشѧر           التأثیر الاجتماعي
فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي التنمیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة الاجتماعیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة  
والاقتѧѧѧѧѧѧѧѧصادیة، إلا أن تركیزھѧѧѧѧѧѧѧѧا 

  .الأساسي ھو على العوائد المالیة

لھѧѧѧا تѧѧѧأثیر إیجѧѧѧابي مباشѧѧѧر علѧѧѧى    
البیئة ویمكن أن تُسھِم في تحقیѧق   

  .تدامةأھداف التنمیة المس



 

 

 

 

 

 ٤٢٦

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

Löffler et al., 2021( 

وبالترتیѧѧب علѧѧى مѧѧا سѧѧبق، یكمѧѧن الاخѧѧتلاف الرئیѧѧسي بѧѧین الѧѧسندات التقلیدیѧѧة    

والسندات الخضراء في الغرض واستخدام العوائد؛ حیث تѧم تѧصمیم الѧسندات الخѧضراء             

تمویѧل مѧشاریع ذات فوائѧد بیئیѧة، بینمѧا تѧُستخدم الѧسندات التقلیدیѧة لأغѧراض          خصیصًا ل 

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

 .أھداف الاستدامة ومواجھة التحدیات البیئیة

  
  المطلب الثالث

  أنواع السندات الخضراء
  

ت الخѧѧضراء لاسѧѧتیعاب أنѧѧواع مختلفѧѧة مѧѧن    یوجѧѧد أشѧѧكال مختلفѧѧة مѧѧن الѧѧسندا   

وتُصَنَّف الأنѧواع المختلفѧة مѧن الѧسندات       . المشاریع والصناعات وتفضیلات المستثمرین   

الخѧѧضراء حѧѧسب ھیكلھѧѧا، اسѧѧتخدام العوائѧѧد، نѧѧوع المѧѧشروع، والجھѧѧة المѧѧُصدِرة لھѧѧا           

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

 من حیث الھیكل:أولًا   

ھذا النوع من السندات ھو الأكثر شѧیوعًا مѧن الѧسندات      : سندات استخدام العوائد   .١

وتُستخدَم عوائد السندات لمشروع بیئي محدد، مثѧل الطاقѧة المتجѧددة          . الخضراء

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

  .لھذه المشاریع فقط



 

 

 

 

 

 ٤٢٧

یѧتم إصѧدار ھѧذا النѧوع مѧن الѧسندات لتمویѧل مѧشروع أخѧضر          :  المѧشروع سѧندات  .٢

ویѧتم تѧأمین الѧسند بأصѧѧول المѧشروع، مثѧل الألѧواح الشمѧسیة أو المبѧѧاني        . محѧدد 

وعلѧѧى غѧѧرار سѧѧندات اسѧѧتخدام العوائѧѧد، یѧѧتم إصѧѧدار سѧѧندات         . المѧѧوفرة للطاقѧѧة 

الرئیѧسي  والفرق . المشروع الأخضر لتمویل مشروع محدد لھ آثار بیئیة إیجابیة    

ھو أن ھذه السندات غالبѧًا مѧا تكѧون مدعومѧة بѧالإیرادات الناتجѧة عѧن المѧشروع            

 .وتوفر التدفقات النقدیة للمشروع مصدر السداد لحاملي السندات. نفسھ

یѧѧتم دعѧѧم ھѧѧذه الѧѧسندات بѧѧالإیرادات الناتجѧѧة عѧѧن      : سѧѧندات الإیѧѧرادات الخѧѧضراء   .٣

قѧد تѧصدر حكومѧة بلدیѧة     علѧى سѧبیل المثѧال،    . مشروع أخضر محدد یѧدر إیѧرادات    

سѧѧندات إیѧѧرادات خѧѧضراء لتمویѧѧل محطѧѧة لمعالجѧѧة المیѧѧاه، ویѧѧتم دعѧѧم مѧѧدفوعات     

 .السندات من الإیرادات المحصلة من مستخدمي المیاه

تتѧضمن ھѧذه الѧسندات تجمیѧع عѧدد مѧن الأصѧول          : )١(السندات الخضراء المورقѧة    .٤

قѧѧѧروض الخѧѧѧضراء، مثѧѧѧل مجموعѧѧѧة مѧѧѧن الرھѧѧѧون العقاریѧѧѧة المѧѧѧوفرة للطاقѧѧѧة أو   

وتѧѧѧرتبط مѧѧѧدفوعات الѧѧѧسندات بѧѧѧأداء الأصѧѧѧول الخѧѧѧضراء  . الѧѧѧسیارات الكھربائیѧѧѧة

  .الأساسیة

یѧѧѧرتبط ھѧѧѧذا النѧѧѧوع مѧѧѧن الѧѧѧسندات بھѧѧѧدف أداء  : الѧѧѧسندات المرتبطѧѧѧة بالاسѧѧѧتدامة .٥

علѧѧѧى الѧѧѧرغم مѧѧѧن تѧѧѧشابھھا مѧѧѧع الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء، فѧѧѧإن سѧѧѧندات    . الاسѧѧѧتدامة

ات الفوائѧѧѧد البیئیѧѧѧة وتھѧѧѧدف لتمویѧѧѧل المѧѧѧشاریع ذ. الاسѧѧѧتدامة لھѧѧѧا نطѧѧѧاق أوسѧѧѧع

                                                             
التوریѧق ھѧѧو ممارسѧѧة مالیѧѧة لتجمیѧѧع أنѧѧواع مختلفѧة مѧѧن الѧѧدیون التعاقدیѧѧة، مثѧѧل الرھѧѧون العقاریѧѧة     )١(

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



 

 

 

 

 

 ٤٢٨

تدعم ھذه السندات المبادرات المتعلقѧة بالطاقѧة النظیفѧة، والتعلѧیم،      . والاجتماعیة

  .والرعایة الصحیة، والإسكان بأسعار معقولة، إلخ

یѧѧُستخدَم ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الѧѧسندات لتمویѧѧل المѧѧشاریع التѧѧي     : الѧѧسندات الانتقالیѧѧة  .٦

م تصمیم الѧسندات الانتقالیѧة   ت. تساعد على التحول إلى اقتصاد منخفض الكربون   

لتمویل المشاریع التي تساعد الصناعات أو الشركات على التحول إلى ممارسات  

أكثѧѧر اسѧѧتدامة، حتѧѧى لѧѧو كانѧѧت المѧѧشاریع نفѧѧسھا قѧѧد لا تѧѧستوفي بعѧѧد المعѧѧاییر          

علѧѧى سѧѧبیل المثѧѧال، یمكѧѧن اسѧѧتخدام الѧѧسندات الانتقالیѧѧة لتمویѧѧل بنѧѧاء   . الخѧѧضراء

 .كیب الأجھزة الموفرة للطاقةمزرعة ریاح جدیدة أو تر

 من حیث استخدام العوائد: ثانیًا  

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

تѧѧشمل أمثلѧѧة سѧѧندات المنѧاخ سѧѧندات الطاقѧѧة المتجѧѧددة،  . تخفѧف مѧѧن تغیѧѧر المنѧاخ  

  .سندات كفاءة الطاقة، وسندات الحفاظ على المیاه

  یѧѧѧѧُستخدَم ھѧѧѧѧذا النѧѧѧѧوع مѧѧѧѧن الѧѧѧѧسندات الخѧѧѧѧضراء لتمویѧѧѧѧل      : بیئیѧѧѧѧةالѧѧѧѧسندات ال .٢

  تѧѧѧѧѧشمل أمثلѧѧѧѧѧة الѧѧѧѧѧسندات البیئیѧѧѧѧѧة سѧѧѧѧѧندات  . المѧѧѧѧѧشاریع التѧѧѧѧѧي تحمѧѧѧѧѧي البیئѧѧѧѧѧة 

التنѧوع البیولѧѧوجي، سѧندات الحفѧѧاظ علѧى الغابѧѧات، وسѧندات الحفѧѧاظ علѧى البیئѧѧة      

  .البحریة

  یѧѧѧѧѧѧُستخدَم ھѧѧѧѧѧѧذا النѧѧѧѧѧѧوع مѧѧѧѧѧѧن الѧѧѧѧѧѧسندات الخѧѧѧѧѧѧضراء  : الѧѧѧѧѧѧسندات الاجتماعیѧѧѧѧѧѧة .٣

 ѧѧѧة    لتمویѧѧѧة الاجتماعیѧѧѧѧزز التنمیѧѧѧي تعѧѧѧشاریع التѧѧѧسندات   . ل المѧѧѧѧة الѧѧѧشمل أمثلѧѧѧت

  الاجتماعیѧѧѧѧة سѧѧѧѧندات الإسѧѧѧѧكان المیѧѧѧѧسر وسѧѧѧѧندات التعلѧѧѧѧیم وسѧѧѧѧندات الرعایѧѧѧѧة    

 . الصحیة



 

 

 

 

 

 ٤٢٩

 من حیث نوع المشروع: ثالثًا 

یѧѧُستخدَم ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الѧѧسندات الخѧѧضراء   : سѧѧندات البنیѧѧة التحتیѧѧة الخѧѧضراء  .١

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

أمثلة سندات البنیة التحتیة الخѧضراء محطѧات معالجѧة المیѧاه، ومѧشاریع الطاقѧة           

  .المتجددة، ومشاریع النقل العام

  یѧѧѧѧُستخدَم ھѧѧѧѧѧذا النѧѧѧѧوع مѧѧѧѧѧن الѧѧѧѧسندات الخѧѧѧѧѧضراء    : سѧѧѧѧندات النقѧѧѧѧل المѧѧѧѧѧستدام   .٢

ثلѧة سѧندات النقѧل المѧستدام     تشمل أم. لتمویل المشاریع التي تعزز النقل المستدام  

  محطѧѧѧات شѧѧѧحن الѧѧѧسیارات الكھربائیѧѧѧة، وممѧѧѧرات الѧѧѧدراجات، ومѧѧѧشاریع النقѧѧѧل    

  . العام

یѧُستخدَم ھѧذا النѧوع مѧن الѧسندات الخѧضراء لتمویѧل         : سندات الزراعة المستدامة   .٣

تشمل أمثلة سندات الزراعة المستدامة . المشاریع التي تعزز الزراعة المستدامة   

یع الزراعѧѧѧة العѧѧѧضویة، ومѧѧѧشاریع الحѧѧѧد مѧѧѧن النفایѧѧѧات  مѧѧѧشاریع الѧѧѧري، ومѧѧѧشار

 .الغذائیة

 من حیث الجھة المُصدِرة: رابعًا 

  یѧѧѧتم تقѧѧѧدیم ھѧѧѧذه الѧѧѧسندات مباشѧѧѧرة للمѧѧѧستثمرین    : سѧѧѧندات التجزئѧѧѧة الخѧѧѧضراء  .١

  فھѧѧѧѧي  . بѧѧѧѧدلًا مѧѧѧѧن المѧѧѧѧستثمرین المؤسѧѧѧѧسیین    ) مѧѧѧѧستثمري التجزئѧѧѧѧة  (الأفѧѧѧѧراد  

ئѧѧة والمѧѧساھمة فѧѧي جھѧѧود    تѧѧسمح للأفѧѧراد بالاسѧѧتثمار فѧѧي مѧѧشاریع صѧѧدیقة للبی    

  .الاستدامة

تѧѧصدرھا الحكومѧѧات، وتقѧѧوم الѧѧسندات الѧѧسیادیة    : الѧѧسندات الѧѧسیادیة الخѧѧضراء   .٢

ویمكѧن أن  . الخضراء بتمویل المѧشاریع الѧصدیقة للبیئѧة علѧى المѧستوى الѧوطني        



 

 

 

 

 

 ٤٣٠

تѧѧشمل ھѧѧذه المѧѧشاریع البنیѧѧة التحتیѧѧة للطاقѧѧة المتجѧѧددة، ومبѧѧادرات التѧѧشجیر،         

 .وتدابیر مكافحة التلوث

تѧѧѧوفر ھѧѧѧذه الأنѧѧѧواع المختلفѧѧѧة مѧѧѧن الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء المرونѧѧѧة للمѧѧѧُصدِرین   

فإذا تطلѧع المѧستثمر   . والمستثمرین لاختیار النوع الذي یتوافق مع أھدافھم وتفضیلاتھم        

إلى الاستثمار في سندات مصممة خصیصًا للتخفیف من تغیر المناخ، فقد تكѧون سѧندات         

ثمر یھѧѧدف إلѧѧى الاسѧѧتثمار فѧѧي سѧѧندات مѧѧصممة   وإذا كѧѧان المѧѧست. المنѧѧاخ الخیѧѧار الأمثѧѧل 

وأخیѧѧرًا، إذا كѧѧان المѧѧستثمر   . لحمایѧѧة البیئѧѧة، فقѧѧد تكѧѧون الѧѧسندات البیئیѧѧة خیѧѧارًا جیѧѧدًا       

یѧستھدف الاسѧѧتثمار فѧѧي سѧѧندات مѧѧصممة لتعزیѧز التنمیѧѧة الاجتماعیѧѧة، فقѧѧد یكѧѧون الѧѧسند    

لجمیѧع أنѧواع   وفي جمیع الأحوال، یظل الھѧدف الأساسѧي       . الاجتماعي ھو الخیار الأنسب   

السندات ھѧذه ھѧو توجیѧھ رأس المѧال نحѧو المѧشاریع التѧي لھѧا آثѧار بیئیѧة إیجابیѧة، ممѧا                

الأنѧѧواع المختلفѧѧة ) ٣(ویوضѧѧح شѧѧكل رقѧѧم . یѧѧساھم فѧѧي مѧѧستقبل أكثѧѧر اسѧѧتدامة ومرونѧѧة 

  .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

  

مѧѧن الممارسѧѧات الѧѧشائعة لإثبѧѧات أن تمویѧѧل المѧѧشاریع أو الأصѧѧول یѧѧساھم فѧѧي     
الاستدامة البیئیة ھي التحقق من توافقھا مع مبادئ السندات الخѧضراء لجمعیѧة الѧسوق          

في بعض الدول مثل الصین والھند، یتم تنظیم مѧا یُعѧرَف     ). ICMA(لدولیة  الرأسمالي ا 
بمبѧѧادئ الѧѧسندات الخѧѧضراء، وحالیѧѧًا تعمѧѧل المفوضѧѧیة الأوروبیѧѧة علѧѧى اقتѧѧراح لمعیѧѧار        
اختیѧѧاري للѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي الاتحѧѧاد الأوروبѧѧي یعتمѧѧد علѧѧى مبѧѧادئ جمعیѧѧة الѧѧسوق    

دم تلѧك المبѧادئ توجیھѧات طوعیѧة     تق. )Tuhkanen, 2020, p. 8(الرأسمالي الدولیة 
حѧѧول اسѧѧتخدام العوائѧѧد، وعملیѧѧات تقیѧѧیم واختیѧѧار المѧѧشاریع المُؤھَلѧѧة، وإدارة العوائѧѧد        

یقѧوم المѧُصدِرین بنѧشر أطѧُر الѧسندات الخѧضراء التѧي            . والإبلاغ عن الѧسندات الخѧضراء     
ع والأصول تُفَصِّل ھذه المبادئ المعتمدة من الجمعیة لإعلام المستثمرین بأنواع المشاری    

تخѧضع الѧسندات المُعتَمѧَدة عѧادةً لعملیѧة مراجعѧة مѧن           . التي ستمولھا السندات الخѧضراء    
ویتѧѧضح بالتѧѧالي . )UNDP, 2019, Gatti and Florio, 2018(جھѧة خارجیѧѧة  

وجѧѧود تكѧѧالیف إضѧѧافیة لإصѧѧدار الѧѧسندات الخѧѧضراء مقارنѧѧة بالѧѧسندات التقلیدیѧѧة، تلѧѧك        
  .لرصد، المراقبة، وإعداد التقاریرالتكالیف تكون مرتبطة بالتخطیط، ا

) ICMA(تُحدِّد مبادئ السندات الخضراء لجمعیة السوق الرأسمالي الدولیѧة      
الأھداف البیئیة الرئیسیة للمشاریع البیئیة، وتشمل تخفیف تغیѧر المنѧاخ والتكیѧُّف معѧھ،          

 ,ICMA(الحفاظ على الموارد الطبیعیة، حمایة التنѧوع البیولѧوجي، ومكافحѧة التلѧوث     
2017, p. 3( .     يѧضمام، والتѧة للانѧون مؤھلѧوقد حددت تلك المبادئ فئات إضافیة قد تك

تѧѧُستخدم كثیѧѧرًا مѧѧن قِبѧѧَل الجھѧѧات المѧѧُصدِرة، وتѧѧشمل الطاقѧѧة المتجѧѧددة، كفѧѧاءة الطاقѧѧة،       
الوقایة من التلوث والسیطرة علیѧھ، إدارة المѧوارد الطبیعیѧة واسѧتخدام الأراضѧي بѧشكل            



 

 

 

 

 

 ٤٣٣

بیولѧѧѧوجي البѧѧѧري والبحѧѧѧري، النقѧѧѧل المѧѧѧستدام، إدارة المیѧѧѧاه     مѧѧѧستدام، حفѧѧѧظ التنѧѧѧوع ال  
ومعالجتھѧѧا بطѧѧرق مѧѧستدامة، المنتجѧѧات والتقنیѧѧات والعملیѧѧات المتوافقѧѧة مѧѧع الاقتѧѧصاد       

 .MacAskill et al., 2021, p(أو الاقتصاد الأخضر، والمباني المستدامة /الدائري و
بطѧѧة والداعمѧѧة مثѧѧل البحѧѧث    ومѧѧن ضѧѧمن المѧѧشاریع المѧѧُصنَّفةً أیѧѧضًا النفقѧѧات المرت     . )2

إن إدراج الفئات والمعاییر في إطار السندات الخѧضراء یحѧدد أھلیѧة اسѧتخدام        . والتطویر
. الأمѧوال فѧѧي المѧѧشروع، ولكنѧھ لا یѧѧضمن اسѧѧتخدام الأمѧѧوال لجمیѧع تلѧѧك الفئѧѧات المحѧѧددة    

المبѧادئ والمعѧاییر الأساسѧیة للѧسندات الخѧضراء والمُحѧدَدَة مѧن         ) ٤(ویوضح شكل رقѧم     
  :ل جمعیة السوق الرأسمالي الدولیةقب

  معاییر السندات الخضراء) ٤(شكل رقم 

  )ICMA, 2017(: المصدر



 

 

 

 

 

 ٤٣٤

  المطلب الخامس
  آلية السندات الخضراء

  
تѧѧوفِر الѧѧسندات الخѧѧضراء للجھѧѧات المѧѧُصدِرة تمویѧѧل طویѧѧل الأجѧѧل بتكلفѧѧة أقѧѧل،   

 طویѧل الأجѧل   كبدیل للقروض المصرفیة المكلفة، وھو أمѧر مھѧم بѧشكل خѧاص للاسѧتثمار         

عѧلاوة علѧى ذلѧك، تѧشیر     . )OECD, 2015, p. 5(مثل الاستثمارات في البنیة التحتیة 

الدراسѧѧات إلѧѧى أن الѧѧسندات الخѧѧضراء تѧѧوفر للمѧѧُصدِرین تكѧѧالیف رأسѧѧمالیة أقѧѧل مقارنѧѧة     

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

 حدیثة إلى أن العائѧد علѧى الѧسندات الخѧضراء یقѧل فѧي المتوسѧط بمقѧدار          توصلت دراسة 

 ,Zerbib, 2019(عن عائѧدات الѧسندات التقلیدیѧة المماثلѧة     ) ٪٠٫٠٢(نقطتین أساس 

p. 40(.  

حیѧѧث . تتѧѧشابھ آلیѧѧة الѧѧسندات الخѧѧضراء مѧѧع تلѧѧك الخاصѧѧة بالѧѧسندات التقلیدیѧѧة  

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

البیئیة، ویجب على الجھة المُصدِرة أن تلتѧزم بمجموعѧة مѧن المعѧاییر لѧضمان اسѧتخدام            

الخѧضراء  وفیمѧا یلѧي الخطѧوات المتبعѧة فѧي آلیѧة الѧسندات        . الأموال على النحو المناسب  

)Climate Bonds Initiative, 2023b(:  

یقѧѧرر المѧѧُصدِر، مثѧѧل الحكومѧѧة أو الѧѧشركة أو المؤسѧѧسة المالیѧѧة، إصѧѧدار سѧѧندات    .١

  .خضراء



 

 

 

 

 

 ٤٣٥

یقѧѧوم المѧѧُصدِر بوضѧѧع إطѧѧار الѧѧسندات الخѧѧضراء الѧѧذي یحѧѧدد اسѧѧتخدام العوائѧѧد،        .٢

  .ومعاییر اختیار المشروع، ومتطلبات إعداد التقاریر

السندات الخضراء لѧدى ھیئѧة إصѧدار الѧشھادات للѧسندات        یقوم المُصدِر بتسجیل     .٣

  .الخضراء

  .یقوم المُصدِر بتسویق السندات الخضراء للمستثمرین .٤

  .یقوم المستثمرون بشراء السندات الخضراء .٥

  .یستخدم المُصدِر عوائد السندات الخضراء لتمویل المشاریع البیئیة .٦

٧.       ѧى ھیئѧد إلѧتخدام العوائѧسندات    یقدم المُصدِر تقریرًا عن اسѧشھادات للѧدار الѧة إص

 .الخضراء

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

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

 صدِرѧѧُة   : المѧѧركة أو منظمѧѧة أو شѧѧون حكومѧѧا یكѧѧادةً مѧѧضراء عѧѧسندات الخѧѧصدِر الѧѧُم

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

الطاقѧѧة المتجѧѧددة، والمبѧѧاني المѧѧوفرة للطاقѧѧة، والنقѧѧل المѧѧستدام، ومبѧѧادرات المیѧѧاه    

 .النظیفة، إلخ

  دѧѧѧتخدام العوائѧѧوال  : اسѧѧѧو أن الأمѧѧѧضراء ھѧѧѧسندات الخѧѧѧیة للѧѧѧب الأساسѧѧѧد الجوانѧѧѧأح

ویحѧدد المѧُصدِر   . المجمعة یجب أن تُستخدم حѧصریًا للمѧشاریع ذات الفوائѧد البیئیѧة         

 .كیفیة تخصیص العوائد لھذه المشاریع، بما یضمن الشفافیة والمساءلة

  شروعѧѧار المѧѧیم واختیѧشاریع   : تقیѧѧیم المѧѧد وتقیѧѧصدِرة تحدیѧُات المѧѧى الجھѧѧین علѧیتع

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



 

 

 

 

 

 ٤٣٦

 مѧسبقًا، والتѧي یمكѧن أن تختلѧف، ولكنھѧا تركѧز       المشاریع المعѧاییر البیئیѧة المحѧددة    

عمومѧًا علѧى تقلیѧل انبعاثѧات الكربѧون، أو الحفѧاظ علѧى المѧوارد، أو تعزیѧز التنمیѧة           

 .المستدامة

 قѧѧصدیق والتحقѧѧى    : التѧѧوال علѧѧتخدام الأمѧѧن اسѧѧد مѧѧصداقیة والتأكѧѧى المѧѧاظ علѧѧللحف

تحقѧق مѧن قبѧل    النحو المنشود، تخضع العدید من السندات الخضراء للتصدیق أو ال  

تقѧѧوم ھѧѧذه المنظمѧѧات بتقیѧѧیم امتثѧѧال الجھѧѧة المѧѧُصدِرة للمعѧѧاییر     . منظمѧѧات خارجیѧѧة

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

  شفافیةѧѧاریر والѧѧاریر       : التقѧѧضراء تقѧѧسندات الخѧѧصدِرو الѧѧُدم مѧѧع أن یقѧѧن المتوقѧѧم

توضѧح ھѧѧذه  . یر المѧѧشاریع الممولѧة مѧن الѧѧسندات  منتظمѧة عѧن التقѧѧدم المحѧرز وتѧأث    

التقاریر بالتفصیل الفوائد البیئیة التѧي تѧم تحقیقھѧا، مثѧل التخفیѧضات فѧي انبعاثѧات          

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

 تجتذب السندات الخضراء المستثمرین المھتمین بالبیئة والذین : جذب المستثمرین

یѧѧشمل ھѧѧؤلاء المѧѧستثمرون   . ریѧѧدون أن تѧѧدعم اسѧѧتثماراتھم نتѧѧائج بیئیѧѧة إیجابیѧѧة   ی

المѧѧستثمرین المؤسѧѧسیین، ومѧѧدیري الأصѧѧول، وصѧѧنادیق التقاعѧѧد، والأفѧѧراد الѧѧذین    

 .یسعون إلى مواءمة استثماراتھم مع الأغراض البیئیة

  سوقѧѧاییر الѧضراء   : معѧѧسندات الخѧادئ الѧѧوفر مبѧت)GBP(  ةѧѧعتھا جمعیѧѧي وضѧالت ،

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

وتساعد ھذه المبادئ علѧى ضѧمان الاتѧساق والѧشفافیة عبѧر      . وإعداد التقاریر عنھا  

 .سوق السندات الخضراء

  ستثمرین             : المخاطر والعوائدѧضراء للمѧسندات الخѧوفر الѧة، تѧسندات التقلیدیѧمثل ال

وعات الفائدة المنتظمѧة وسѧداد القیمѧة الإسѧمیة عنѧد حلѧول        دخلاً ثابتًا من خلال مدف    
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یمكѧن أن یختلѧف ملѧف المخѧاطر والعائѧد للѧسندات الخѧضراء بنѧاءً            . أجل الاستحقاق 

 .على الجھة المُصدِرة والمشاریع المحددة المموَلة وظروف السوق السائدة

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

تѧѧوفر ھѧѧذه المزایѧѧا  . ممѧѧا یجعلھѧѧا اسѧѧتثمارًا أكثѧѧر جاذبیѧѧة مقابѧѧل الأوراق المالیѧѧة الأخѧѧرى   

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

وللتأھѧѧل للحѧѧصول علѧѧى حالѧѧة الѧѧسندات     . )Segal, 2022(مѧѧصادر الطاقѧѧة المتجѧѧددة   

 یتم التحقق منھا مѧن قبѧل طѧرف ثالѧث مثѧل الھیئѧات المتخصѧصة فѧي         الخضراء، غالبًا ما 

وضع معاییر لتلك السندات، والتي تُقِر بأن السند سیمول المѧشاریع التѧي تتѧضمن فوائѧد       

 .)ICMA, 2017, p. 4(للبیئة 

  
  المطلب السادس

  مخاطر السندات الخضراء
  

دفѧѧع التنمیѧѧة باعتبارھѧѧا أداة مالیѧѧة قѧѧادرة علѧѧى   اكتѧѧسبت الѧѧسندات الخѧѧضراء،

وتبدو ھذه السندات وكأنھѧا تحقѧق فوائѧد    . المستدامة، شعبیة كبیرة في السنوات الأخیرة    

ومѧѧع ذلѧѧك، مثѧѧل أي اسѧѧتثمار، یѧѧرتبط  . متعѧѧددة لكѧѧل مѧѧن المѧѧستثمرین والبیئѧѧة بѧѧشكل عѧѧام 

  .بالسندات الخضراء مجموعة من المخاطر الخاصة بھا

. یئیѧة أو المتعلقѧة بالمنѧاخ   فالسندات الخضراء تھѧدف إلѧى تمویѧل المѧشاریع الب       

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

وفي غیاب التصنیف الواضح أو متطلبات الإبѧلاغ،  . الأھلیة الخضراء تفتقر إلى الاتساق   
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بѧدو أكثѧر   قد تستفید الشركات من خلال ما یُعرَف بالغѧُسل الأخѧضر، ممѧا یجعѧل سѧنداتھا ت      

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

یѧѧشیر الغѧѧُسل الأخѧѧضر إلѧѧى الادعѧѧاءات المѧѧضللة أو المبѧѧالغ فیھѧѧا حѧѧول الفوائѧѧد   

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

Netto et al., 2020, p. 10(.    الѧن احتمѧر مѧوفي حالة السندات الخضراء، ھناك خط 

. قیام الجھات المُصدِرة بتحریف الأثر البیئي أو إساءة تخصیص الأموال التي تѧم جمعھѧا    

ویجѧѧب علѧѧى المѧѧستثمرین إجѧѧراء تقیѧѧیم دقیѧѧق لمѧѧصداقیة وشѧѧفافیة المѧѧؤھلات الخѧѧضراء    

دولیѧѧًا، مثѧѧل مبѧѧادئ  للمѧѧُصدِر وتقیѧѧیم مѧѧدى توافѧѧق المѧѧشاریع مѧѧع المعѧѧاییر المعتѧѧرف بھѧѧا   

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

وبالإضѧѧѧافة إلѧѧѧى الغѧѧѧُسل الأخѧѧѧضر، یكمѧѧѧن أحѧѧѧد المخѧѧѧاطر الأساسѧѧѧیة المرتبطѧѧѧة  

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

مѧال لحѧدوث مخѧاطر مرتبطѧة     إلى إحداث تأثیرات بیئیة إیجابیة، إلا أنھ لا یѧزال ھنѧاك احت     

یمكѧن أن تѧؤثر عوامѧل مثѧل التѧأخیر فѧي البنѧاء،        . )Dong et al., 2023(بالمѧشروع  

 ,.Dong et al(وتجѧاوز التكѧالیف، والمѧشكلات الفنیѧة علѧى أداء المѧشاریع وربحیتھѧا        

لѧѧذلك، یجѧѧب علѧѧى المѧѧستثمرین إجѧѧراء العنایѧѧة الواجبѧѧة الѧѧشاملة للتأكѧѧد مѧѧن أن    . )2023

  .ار بشكل جید وقابلة للاستمرار من الناحیة المالیةالمشاریع تد

. بالنسبة للمستثمرین، توجѧد مخѧاطر التѧسعیر بѧسبب الطبیعѧة الناشѧئة للѧسوق          

وھنѧاك أدلѧة متѧضاربة حتѧى الآن     . فالسندات الخضراء متنوعة، مما یجعل التقیѧیم معقѧدًا      

 یتطلѧѧب تحدیѧѧد .حѧѧول مѧѧا إذا كانѧѧت تѧѧوفر عوائѧѧد أو أسѧѧعار أفѧѧضل مѧѧن الѧѧسندات التقلیدیѧѧة  

  .)Demary and Neligan, 2018, p. 18(القیمة النسبیة تحلیلًا خاصًا بالسندات 
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وبما أن سوق السندات الخѧضراء لا  . وتشكل مخاطر السیولة مصدر قلق أیضًا 
یزال فѧي مراحلѧھ الأولیѧة، فقѧد تكѧون ھنѧاك سѧیولة محѧدودة مقارنѧة بالѧسندات التقلیدیѧة                 

)Kanamura, 2020( . ي  یمكن أنѧتشكل مخاطر السیولة صعوبة على المستثمرین ف
بالإضѧافة إلѧى ذلѧك،    . بیع ممتلكاتھم من السندات الخضراء عند الرغبة وبأسعار مناسѧبة  

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     
تنظیمیة وسیاسیة على المستویین العالمي والمحلي؛ حیث یمكѧن أن تѧؤثر التغیѧرات فѧي       
الأنظمة البیئیة أو الحوافز الضریبیة أو الإعانѧات علѧى الجѧدوى المالیѧة للمѧشاریع، ممѧا           

وینبغѧي للمѧستثمرین مراقبѧة    . )Seltzer et al., 2022(یѧؤثر علѧى أداء تلѧك الѧسندات     
التطѧѧورات التنظیمیѧѧة عѧѧن كثѧѧب وتقیѧѧیم مѧѧدى تѧѧأثیر التغییѧѧرات المحتملѧѧة علѧѧى المѧѧشاریع   

  .الممولة بالسندات الخضراء

وفѧѧي حѧѧین أن الѧѧسندات الخѧѧضراء یѧѧتم إصѧѧدارھا عѧѧادة مѧѧن قبѧѧل منظمѧѧات ذات     
ر الائتمѧѧѧان والتخلѧѧف عѧѧѧن الѧѧѧسداد  سѧѧمعة طیبѧѧѧة، إلا أنѧѧھ لا یѧѧѧزال ھنѧѧѧاك احتمѧѧال لمخѧѧѧاط   

)Gilchrist et al., 2021( .  ،صدِرѧѧѧُة للمѧѧѧدارة الائتمانیѧѧѧل الجѧѧѧل مثѧѧѧن لعوامѧѧѧیمك
والاستقرار المالي، والظروف الاقتصادیة أن تؤثر على قѧدرة المѧُصدِر علѧى سѧداد أصѧل          

لѧѧذلك، یجѧѧب علѧѧى المѧѧستثمرین تحلیѧѧل . )Gilchrist et al., 2021(الѧسند والفوائѧѧد  
  . الائتمانیة للمُصدِر وتقییم المخاطر الإجمالیة للاستثمارالجدارة

وأخیرا، تنطبق مخاطر السمعة على الشركات التѧي تѧصدر الѧسندات الخѧضراء       
)Bachelet et al., 2019( .   ن أنѧتدامة یمكѧإن أي إمكانیة لعدم الوفاء بالتزامات الاس

 ,.Bachelet et al(تلحѧق الѧضرر بѧصورة العلامѧة التجاریѧة وعلاقѧات المѧستثمرین        
 .لذلك، یجب على الشركات تنفیذ عملیات تتبع وإعداد تقاریر داخلیة قویة. )2019
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  المبحث الثاني
  السندات الخضراء واتفاقية الأمم المتحدة الإطارية 

  )UNFCCC(بشأن تغير المناخ 
  

الإطѧار  ) UNFCCC(تحدد اتفاقیة الأمم المتحدة الإطاریة بشأن تغیر المناخ         

وني الأساسѧѧي والمبѧѧادئ للتعѧѧاون الѧѧدولي فѧѧي مجѧѧال تغیѧѧر المنѧѧاخ بھѧѧدف خفѧѧض         القѧѧان

التدخل البѧشري الخطیѧر فѧي النظѧام     "انبعاثات الغازات الدفیئة في الغلاف الجوي لتجنب  

التѧي  ) الأطѧراف (مѧن مجموعѧة مѧن الѧدول      (COP) ویتكون مؤتمر الأطراف". المناخي

 ѧѧة بѧѧدة الإطاریѧѧم المتحѧѧة الأمѧѧى اتفاقیѧѧت علѧѧاخ وقعѧѧر المنѧѧشأن تغی)UNFCCC .( يѧѧوھ

  .الھیئة العلیا لاتخاذ القرار في الاتفاقیة الدولیة

، ١٩٩٢ولتعزیز فعالیة اتفاقیة الأمم المتحدة الإطاریة بشأن تغیر المنѧاخ لعѧام     

. )UNFCCC, 2023b( ١٩٩٧كѧانون الأول  /تم اعتماد بروتوكول كیوتو في دیѧسمبر 

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

وقعѧت فتѧرة   . بتحقیق أھداف كمیة لخفض الانبعاثات لسلة مكونة من سѧت غѧازات دفیئѧة    

 ,UNFCCC( ٢٠١٢ إلѧѧى عѧѧام ٢٠٠٨الالتѧѧزام الأولѧѧى لبروتوكѧѧول كیوتѧѧو مѧѧن عѧѧام  

2023b( .  امѧѧة لعѧѧراف بالدوحѧѧؤتمر الأطѧѧدد مѧѧ٢٠١٢وح ѧѧة مѧѧزام الثانیѧѧرة الالتѧѧام  فتѧѧن ع

، اعتمѧدت الأطѧراف اتفѧاق بѧاریس، الѧذي       ٢٠١٥وفي دیسمبر   . ٢٠٢٠ إلى عام    ٢٠١٣

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

وتقѧدم الأطѧراف أیѧضًا التقѧدم     . التي تتعھد بھا للتخفیف من تغیѧر المنѧاخ   ) NDC(وطنیا  

یѧѧف ووسѧѧائل التنفیѧѧذ، والتѧѧي تѧѧتم مراجعتھѧѧا كѧѧل خمѧѧس     الإجمѧѧالي بѧѧشأن التخفیѧѧف والتك 

  .)UNFCCC, 2023b(سنوات من خلال التقییم العالمي 
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یتنѧѧاول ھѧѧذا الجѧѧزء مѧѧن الدراسѧѧة دور الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي تعزیѧѧز سیاسѧѧات  

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   

، لبیѧѧان مѧѧدى مѧѧساھمة الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي دعѧѧم  ٢٠٢٢ بѧѧشرم الѧѧشیخ ٢٧الأطѧѧراف 

 .الجھود الدولیة لتغیر المناخ

  المطلب الأول
  اتفاقية باريس والسندات الخضراء

 

حѧدة الإطاریѧة بѧشأن    اتفاقیة باریس ھي اتفاقیة دولیة ضѧمن اتفاقیѧة الأمѧم المت       

، تتنѧѧاول تخفیѧѧف انبعاثѧѧات الغѧѧازات الدفیئѧѧة والتكیѧѧف معھѧѧا  )UNFCCC(تغیѧѧر المنѧѧاخ 

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

 درجة مئویѧة مقارنѧة بمѧستویات مѧا قبѧل      ١٫٥ درجة مئویة، ویفضل أن یكون ذلك   ٢من  

  .)UNFCCC, 2015( الثورة الصناعیة

 ١٩٦ مѧن قبѧل   ٢٠١٥ دیѧسمبر  ١٢وقد شكلت الاتفاقیة، التي تم اعتمادھا في         

فѧي بѧاریس، نقطѧة تحѧول     ) COP 21(طرفًا خلال المؤتمر الحادي والعشرین للأطѧراف  

 دولѧة لѧصیاغة مѧسار    ٢٠٠تاریخیة في مكافحة تغیر المناخ؛ حیث اجتمعت ما یقرب من  

وقѧد  . جѧات الحѧرارة العالمیѧة وتخفیѧف عواقبѧھ الوخیمѧة       مشترك نحو الحد من ارتفاع در     

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

ویѧѧستند اتفѧѧاق بѧѧاریس إلѧѧى مبѧѧدأ المѧѧسئولیات المѧѧشتركة والمتباینѧѧة بجانѧѧب         

وھѧذا یعنѧي أن جمیѧع الѧدول تتحمѧل مѧسئولیة العمѧل بѧشأن         . القدرات الخاصة بكѧل طѧرف   

، ولكن الدول المتقدمѧة تتحمѧل مѧسئولیة أكبѧر للقیѧام بѧذلك، نظѧرًا لانبعاثاتھѧا            تغیر المناخ 
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 ,UNFCCC, 2015, Savaresi(التاریخیѧة وقѧدرتھا علѧى تمویѧل العمѧل المنѧاخي       

2016, p. 32(.  

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

عتبѧر محѧور اتفѧاق بѧاریس ھѧو الالتѧزام بالحفѧاظ          وی. ھدف موحد لدرجة الحرارة العالمیة    

على ارتفѧاع درجѧة الحѧرارة العالمیѧة أقѧل مѧن درجتѧین مئѧویتین فѧوق مѧستویات مѧا قبѧل                 

 درجѧѧѧة مئویѧѧѧة  ١٫٥الѧѧѧصناعة، مѧѧѧع ھѧѧѧدف طمѧѧѧوح یتمثѧѧѧل فѧѧѧي الوصѧѧѧول إلѧѧѧى أقѧѧѧل مѧѧѧن     

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

    ѧѧر المنѧة تغیѧاص بمعالجѧѧدف الخѧق الھѧة    ولتحقیѧѧل دولѧن كѧѧب مѧَالمي، یُطلѧاخ الع

، مѧع تحدیѧد مѧساھماتھا الفردیѧة فѧي      )NDCs(موقعة تقدیم مѧساھماتھا المحѧددة وطنیѧا     

وتѧѧشكل ھѧѧذه المѧѧساھمات . الحѧد مѧѧن انبعاثѧѧات غѧѧازات الدفیئѧѧة والتكیѧѧف مѧع تغیѧѧر المنѧѧاخ   

ذه وتتم مراجعѧة ھѧ  . جوھر الجھود العالمیة، حیث تُظھِر التزام كل دولة بمستقبل مستدام        

 ,Savaresi(المѧѧساھمات بѧѧشكل دوري لѧѧضمان التقѧѧدم نحѧѧو تحقیѧѧق أھѧѧداف الاتفاقیѧѧة   

2016, p. 31(.  

وإدراكѧѧًا للحاجѧѧة إلѧѧى الѧѧدعم المѧѧالي لتمكѧѧین الѧѧدول النامیѧѧة مѧѧن التحѧѧول نحѧѧو        

اقتصادات منخفѧضة الكربѧون والتكیѧف مѧع تѧأثیرات المنѧاخ، تؤكѧد الاتفاقیѧة علѧى أھمیѧة            

 ملیѧѧار دولار سѧѧنویًا بحلѧѧول عѧѧام    ١٠٠ل المتقدمѧѧة بتعبئѧѧة  وتلتѧѧزم الѧѧدو . تمویѧѧل المنѧѧاخ 

یعد ھذا الدعم المالي أمѧرًا حیویѧًا فѧي بنѧاء القѧدرة علѧى          .  لمساعدة الدول النامیة   ٢٠٢٠

الѧѧѧѧصمود وتعزیѧѧѧѧز التنمیѧѧѧѧة المѧѧѧѧستدامة وتلبیѧѧѧѧة احتیاجѧѧѧѧات المجتمعѧѧѧѧات الأكثѧѧѧѧر ضѧѧѧѧعفًا  

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

تفاق باریس على الشفافیة فѧي الإبѧلاغ عѧن بیانѧات الانبعاثѧات والتقѧدم          ویؤكد ا 

یُطلѧب مѧن الѧدول المѧشاركة تقѧدیم تقѧاریر منتظمѧة عѧن          . نحو المساھمات المحددة وطنیًا   



 

 

 

 

 

 ٤٤٤

انبعاثاتھا، والتقدم المحرز نحو المساھمات المحددة وطنیѧًا، والѧدعم المقѧدم إلѧى البلѧدان         

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

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

یعتѧѧرف اتفѧѧاق بѧѧاریس بأھمیѧѧة التكیѧѧف مѧѧع تغیѧѧر المنѧѧاخ والآثѧѧار التѧѧي لا یمكѧѧن  

وقد حدد ھدفًا عالمیًا لتعزیѧز القѧدرة علѧى التكیѧف     . تجنبھا والتي ستواجھھا بعض الدول   

بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك، تعتѧѧرف الاتفاقیѧѧة بمفھѧѧوم الخѧѧسائر      . منѧѧاخوتقلیѧѧل مخѧѧاطر تغیѧѧر ال  

والأضѧѧرار، وتѧѧوفر الѧѧدعم للѧѧدول التѧѧي تواجѧѧھ آثѧѧارًا كارثیѧѧة لا رجعѧѧة فیھѧѧا لتغیѧѧر المنѧѧاخ    

)Bodansky, 2016, p. 146(.  

وبالترتیب على ما سبق أوجد اتفاق باریس مجموعѧة مѧن البنѧود الأساسѧیة، والتѧي تعѧد             

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

            اسѧاھرة الاحتبѧن ظѧد مѧي الحѧل فѧل المتمثѧھدف درجات الحرارة على المدى الطوی

 ١٫٥أقѧل مѧن   (الحراري إلى أقل من درجتین مئویتین، مع تقریر ھدف أكثѧر تفاؤلѧًا      

  .مقارنة بمستویات ما قبل الصناعة) درجة مئویة

   دیمѧѧراف بتقѧѧع الأطѧѧزام جمیѧѧة  التѧѧة وطنیѧѧط مناخیѧѧخط)NDCs (  صیلѧѧح بالتفѧѧتوض

  .جھودھم للحد من انبعاثات الغازات الدفیئة

              ةѧدف درجѧق ھѧو تحقیѧرز نحѧدم المحѧیم التقѧنوات لتقیѧس سѧل خمѧة كѧمراجعة دوری

  .الحرارة على المدى الطویل

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

ѧѧѧسندات    إن اتفѧѧѧاخ، والѧѧѧر المنѧѧѧة تغیѧѧѧالمي لمكافحѧѧѧاق عѧѧѧو میثѧѧѧاریس، وھѧѧѧاق ب

: الخѧضراء، وھѧي ابتكѧار مѧالي لتمویѧѧل المѧشاریع المѧستدامة، یتقاسѧمان رؤیѧة مѧѧشتركة        



 

 

 

 

 

 ٤٤٥

یعتبѧر كѧل مѧن اتفѧاق بѧاریس والѧسندات الخѧضراء         .مستقبل مѧستدام ومѧنخفض الكربѧون   

اتفاق باریس إطѧارًا للѧدول   ویوفر  . أدوات مرتبطة یمكن استخدامھا لمعالجة تغیر المناخ      

للحد من انبعاثات الغازات الدفیئة، في حѧین یمكѧن للѧسندات الخѧضراء أن تѧوفر التمویѧل             

  . اللازم لتنفیذ ھذه السیاسات

وباعتبѧѧار أن الѧѧسندات الخѧѧضراء ھѧѧي الآلیѧѧة المالیѧѧة التѧѧي تجمѧѧع بѧѧین النمѧѧو         

ویѧѧل المѧѧشاریع ذات  وقѧѧد تѧѧم تѧѧصمیم ھѧѧذه الѧѧسندات لتم  . الاقتѧѧصادي والاسѧѧتدامة البیئیѧѧة 

الفوائѧѧد البیئیѧѧة الواضѧѧحة، بѧѧدءًا مѧѧن مѧѧشاریع الطاقѧѧة المتجѧѧددة إلѧѧى التنمیѧѧة الحѧѧضریة      

ومѧن خѧلال تѧوفیر وسѧیلة مخصѧصة      . )Tolliver et al., 2019, p. 12(المѧستدامة  

للاسѧѧتثمار فѧѧي المبѧѧادرات الخѧѧضراء، تعمѧѧل الѧѧسندات الخѧѧضراء علѧѧى سѧѧد الفجѧѧوة بѧѧین       

یѧѧة، وإعѧادة توجیѧѧھ رأس المѧѧال نحѧѧو المѧشاریع التѧѧي تتوافѧѧق مѧѧع    الأھѧداف المالیѧѧة والبیئ 

وتوفر السندات الخضراء الѧدعم المѧالي الѧلازم لتنفیѧذ الالتزامѧات المبینѧة            . اتفاق باریس 

في المساھمات المحѧددة وطنیѧًا تحѧت مظلѧة اتفѧاق بѧاریس، ممѧا یعѧزز قѧدرة الѧدول علѧى                 

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

al., 2019, p. 12(.  

إن أحد المبادئ الأساسیة لاتفاق باریس ھو تعزیѧز قѧدرة الѧدول علѧى مواجھѧة         

وتلعѧѧب الѧѧسندات الخѧѧضراء دورًا حاسѧѧمًا فѧѧي ھѧѧذا الإطѧѧار، حیѧѧث تمѧѧول    . تѧѧأثیرات المنѧѧاخ

بنѧاء بنیѧة   ومѧن  . )Banga, 2019, p. 27(المѧشاریع التѧي تعѧزز القѧدرة علѧى التكیѧف       

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

 ,.Tolliver et al(علѧى تمكѧین الѧدول مѧن تحѧصین نفѧسھا ضѧد مخѧاطر تغیѧر المنѧاخ           

2020(.  



 

 

 

 

 

 ٤٤٦

كمѧѧا أوضѧѧحنا سѧѧابقًا، تѧѧوفر الѧѧسندات الخѧѧضراء للمѧѧستثمرین وسѧѧیلة لمواءمѧѧة    

وقѧد أدى ھѧذا   . ع القیم البیئیѧة مѧع الحفѧاظ علѧى العائѧدات المالیѧة      محافظھم الاستثماریة م 

التقѧѧارب بѧѧین الاسѧѧتثمار الأخلاقѧѧي وإمكانѧѧات الѧѧربح إلѧѧى زیѧѧادة الطلѧѧب علѧѧى الѧѧسندات          

نتیجѧѧة لѧѧذلك، یعتѧѧرف اتفѧѧاق   . الخѧѧضراء، ممѧѧا یؤكѧѧد جѧѧدواھا كѧѧأداة للاسѧѧتثمار المѧѧستدام   

لمتطلبѧѧات المالیѧة للعمѧѧل المنѧѧاخي  بѧاریس بѧѧأن التمویѧل الحكѧѧومي وحѧده لا یكفѧѧي لتلبیѧة ا    

)Bishop, 2019, p. 399( .       ة رأسѧي تعبئѧمًا فѧضراء دورا حاسѧسندات الخѧب الѧوتلع

ومѧن خѧلال تѧوفیر فرصѧة اسѧتثماریة شѧفافة         . المال الخاص نحو الاستثمارات المستدامة    

وذات مѧѧصداقیة، تجتѧѧذب الѧѧسندات الخѧѧضراء المѧѧستثمرین الѧѧذین یѧѧسعون إلѧѧى مواءمѧѧة      

لاسѧѧتثماریة مѧѧع الأھѧѧداف المناخیѧѧة والمѧѧساھمة فѧѧي مѧѧستقبل أكثѧѧر اخѧѧضرارًا     محѧѧافظھم ا

)Bishop, 2019, p. 404(.  

وقد حفز اتفѧاق بѧاریس تطѧویر أدوات مالیѧة مبتكѧرة مثѧل الѧسندات الخѧضراء،              

وتѧوفر ھѧذه الѧسندات جѧسرًا     . التي تلعب دورًا أساسیًا في تعبئѧة التمویѧل للعمѧل المنѧاخي         

ین عѧѧن فѧѧرص اسѧѧتثماریة مѧѧستدامة ومѧѧشاریع تعѧѧزز الاسѧѧتدامة  بѧѧین المѧѧستثمرین البѧѧاحث

ومѧѧن خѧѧلال الاسѧѧتفادة مѧѧن قѧѧوة الѧѧسندات الخѧѧضراء، یمكѧѧن تѧѧسریع التحѧѧول إلѧѧى   . البیئیѧѧة

 Fatica and(اقتصاد منخفض الكربون وتحقیق الأھداف المحѧددة فѧي اتفѧاق بѧاریس     

Panzica, 2021, p. 2692(.  

ایا أیѧضًا فѧي ھѧذا الإطѧار، بمѧا فѧي ذلѧك        توفر السندات الخضراء العدید من المز   

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

 ,Banga(تزال ھنѧاك تحѧدیات مثѧل اختیѧار المѧشروع، وقیѧاس الأثѧر، وسѧیولة الѧسوق          

2019, p. 27( .   تمرارѧѧضمان اسѧѧة لѧѧالغ الأھمیѧѧر بѧѧدیات أمѧѧذه التحѧѧة ھѧѧو إن معالجѧѧنم

وبالترتیب على مѧا سѧبق   . وفعالیة سوق السندات الخضراء كأداة داعمة لاتفاقیة باریس      

  :یتضح دور السندات الخضراء في دعم اتفاق باریس من خلال



 

 

 

 

 

 ٤٤٧

          اخѧѧط المنѧѧذ خطѧѧلازم لتنفیѧѧل الѧѧضراء التمویѧѧسندات الخѧѧوفر الѧѧن أن تѧѧن الممكѧѧم

  .الوطنیة الواردة في اتفاق باریس

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

       اѧѧال التكنولوجیѧѧي مجѧѧار فѧѧع الابتكѧѧي دفѧѧساعد فѧѧضراء أن تѧѧسندات الخѧѧن للѧѧویمك

  .الصدیقة للمناخ

           اخѧیمكن 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      

 بѧشرم الѧشیخ، بأھمیѧة كبیѧرة لأنѧھ      ٢٠٢٢، الذي عُقِد في عѧام   )COP27(بتغیر المناخ   

یبرُز مѧؤتمر الأمѧم   . العالمیة المستمرة لمكافحة تغیر المناخیمثل نقطة بارزة في الجھود  

كحѧدث محѧوري   ) COP27(المتحدة السابع والعشرون للأطѧراف المعنѧي بتغیѧر المنѧاخ         

یѧأتي ھѧذا المѧؤتمر فѧي أعقѧاب مѧؤتمر       . ساھم في إعادة تحدید التزامѧات المنѧاخ العالمیѧة        

COP26      زѧѧد التѧن جدیѧد مѧѧذي أكѧكو، والѧي جلاسѧѧد فѧِذي عُقѧاریس    الѧѧة بѧالم باتفاقیѧام الع

وشѧѧѧھد العدیѧѧѧد مѧѧѧن الاتفاقیѧѧѧات الحاسѧѧѧمة المتعلقѧѧѧة بخفѧѧѧض الانبعاثѧѧѧات وتمویѧѧѧل المنѧѧѧاخ  

  .واستراتیجیات التكیف



 

 

 

 

 

 ٤٤٨

وقد اعتمد مؤتمر الأطراف السابع والعشرین على الإنجازات والالتزامات التي  

ویعمѧل  . بѧاریس تم التعھد بھا في اجتماعات مؤتمر الأطراف السابقة، بما في ذلك اتفاق      

المѧѧؤتمر كمنѧѧصة للѧѧدول للتفѧѧاوض والتعѧѧاون واتخѧѧاذ القѧѧرارات بѧѧشأن القѧѧضایا المتعلقѧѧة    

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 

ة القѧضایا الملحѧة المتعلقѧة بѧالتخفیف مѧن آثѧار        إلى معالج COP27وقد ھدف   

وتشمل مجالات التركیѧز الرئیѧسیة تعزیѧز     . تغیر المناخ والتكیف والتمویل وبناء القدرات     

المساھمات المحددة وطنیًا، تعزیز آلیات تمویل المناخ، تعزیز نقل التكنولوجیѧا، وتعزیѧز       

 ,UNFCCC(خطѧѧر  تѧѧدابیر بنѧѧѧاء القѧѧدرة علѧѧѧى الѧѧصمود فѧѧѧي المنѧѧاطق المعرضѧѧѧة لل    

2022b(.  

بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك، یمثѧѧل أحѧѧد الأھѧѧداف الأساسѧѧیة لمѧѧؤتمر الأطѧѧراف الѧѧسابع      

والعشرین تشجیع الدول على تعزیز مساھماتھا المحددة وطنیѧًا، والتѧي تحѧدد التزاماتھѧا        

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

تراتیجیات فعّالة، وتبني أسالیب مبتكرة لتسریع التحول إلѧى اقتѧصاد مѧنخفض          وتنفیذ اس 

إن تعزیѧز المѧساھمات المحѧددة وطنیѧًا     .  (Atwoli et al., 2022, p. 1487)الكربѧون 

أمر بالغ الأھمیة للحفاظ على ظاھرة الاحتباس الحراري ضمن حدود یمكѧن الѧتحكم فیھѧا       

)UNFCCC, 2022b(.  

فرصѧة للѧدول   ) COP27( المتحدة المعني بتغیѧر المنѧاخ    وقد وفر مؤتمر الأمم   

 لѧѧدعم العمѧѧل  ٢٠٢٠ ملیѧѧار دولار سѧѧنویًا عѧѧام   ١٠٠المتقدمѧѧة للوفѧѧاء بالتزامھѧѧا بتعبئѧѧة   

وركѧزت المناقѧشات علѧى توسѧیع     . )UNFCCC, 2022b(المناخي فѧي الѧدول النامیѧة    

ان الѧشفافیة  نطاق تمویѧل المنѧاخ، وتحѧسین إمكانیѧة وصѧول البلѧدان النامیѧة إلیѧھ، وضѧم           



 

 

 

 

 

 ٤٤٩

والمѧѧѧساءلة فѧѧѧي التѧѧѧدفقات المالیѧѧѧة، وھѧѧѧذا بجانѧѧѧب استكѧѧѧشاف آلیѧѧѧات التمویѧѧѧل المبتكѧѧѧرة   

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

21(.  

باتفѧاق لتѧوفیر   ) COP27(اختُتم مѧؤتمر الأمѧم المتحѧدة المعنѧي بتغیѧر المنѧاخ             

ر للѧدول الѧضعیفة المتѧضررة بѧشدة مѧن الفیѧضانات والجفѧاف          التمویل للخسائر والأضѧرا   

وقѧد تѧم الإشѧادة    . )Naylor and Ford, 2023, p. 38(والكѧوارث المناخیѧة الأخѧرى    

بھѧذا علѧѧى نطѧاق واسѧѧع باعتبѧاره قѧѧرارًا تاریخیѧًا، لأنѧѧھ لأول مѧرة أدرك المجتمѧѧع الѧѧدولي      

 بالآثѧѧار الكارثیѧѧة لتغیѧѧر  الحاجѧѧة إلѧѧى التمویѧѧل للاسѧѧتجابة للخѧѧسائر والأضѧѧرار المرتبطѧѧة    

 ,.Masood et al(المنѧاخ، ووافѧق علѧى إنѧشاء صѧندوق وترتیبѧات التمویѧل اللازمѧة         

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

یلعب النقل الفعال للتكنولوجیا دورًا حیویًا في دعم البلدان النامیة في جھودھѧا      

وقѧѧѧد ركѧѧѧز مѧѧѧؤتمر الأطѧѧѧراف الѧѧѧسابع  . للتخفیѧѧѧف مѧѧѧن آثѧѧѧار تغیѧѧѧر المنѧѧѧاخ والتكیѧѧѧف معѧѧѧھ 

والعشرون لتغیر المناخ على تبادل التقدم التكنولوجي والمعرفѧة والخبѧرة لتمكѧین الѧدول       

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

لѧى  وقد كانت مبادرات بناء القѧدرات أیѧضًا نقطѧة محوریѧة، ممѧا یѧضمن حѧصول الѧدول ع          

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

21(. 

وبالنظر إلى الحاجѧة الملحѧة لتعزیѧز المرونѧة والتكیѧف فѧي مواجھѧة آثѧار تغیѧر              

المناخ، ركزت المناقشات على وضѧع اسѧتراتیجیات لتعزیѧز تѧدابیر التكیѧف، لا سѧیما فѧي            

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

التحتیѧѧة القѧѧادرة علѧѧى الѧѧصمود فѧѧي وجѧѧھ تغیѧѧر المنѧѧاخ، والحلѧѧول القائمѧѧة علѧѧى الطبیعѧѧة     



 

 

 

 

 

 ٤٥٠

وقد تم تسلیط الضوء على دور الحلول القائمة . للتخفیف من الآثار الضارة لتغیر المناخ 

 الإیكولوجیѧة، باعتبارھѧا أداة حاسѧمة    على الطبیعة، مثل إعادة التشجیر واستعادة الѧنظم       

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

ومن السمات الممیѧزة لھѧذا المѧؤتمر تѧسھیل المѧشاركة النѧشطة والتعѧاون بѧین            

مختلف أصحاب المصلحة، بما في ذلك الحكومات ومنظمات المجتمع المدني والѧشركات          

ه التفѧѧاعلات حاسѧѧمة لتعزیѧѧز الѧѧشراكات وتبѧѧادل المعرفѧѧة  وتعѧѧد ھѧѧذ. والأوسѧѧاط الأكادیمیѧѧة

  .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. 

وفیمѧѧا یتعلѧѧق بѧѧدور الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي دعѧѧم وتعزیѧѧز جھѧѧود مѧѧؤتمر الأمѧѧم    

، یمكن تسلیط الضوء على قѧدرتھا علѧى تعبئѧة    )COP27(المتحدة المعني بتغیر المناخ   

فقѧѧد أصѧѧبحت الѧѧسندات الخѧѧضراء ذات شѧѧعبیة   . نمیѧѧة المѧѧستدامةتمویѧѧل المنѧѧاخ ودفѧѧع الت 

متزایدة؛ حیѧث یѧسعى المѧستثمرون إلѧى اسѧتثمار أمѧوالھم فѧي المѧشاریع التѧي لھѧا تѧأثیر             

وباعتبѧار أن التركیѧز الرئیѧسي لمѧؤتمر الأطѧراف الѧسابع والعѧشرین           . إیجابي على البیئة  

      ѧد مѧاخي  على تمویل المناخ، ناقشت الدول كیفیة تعبئة المزیѧل المنѧى   . ن التمویѧر إلѧَویُنظ

وھنѧاك عѧدد مѧن الأسѧباب التѧي      . السندات الخѧضراء علѧى أنھѧا أداة رئیѧسیة للقیѧام بѧذلك            

أولѧًا، یمكنھѧا أن تѧساعد فѧي جѧذب      . تجعل السندات الخѧضراء أداة واعѧدة لتمویѧل المنѧاخ     



 

 

 

 

 

 ٤٥١

تغطیѧة  وھѧذا أمѧر مھѧم، لأن التمویѧل العѧام لا یكفѧي ل       . رأس المال الخاص للعمѧل المنѧاخي      

ثانیѧًا، یمكѧن   . )Tang et al., 2023(تكѧالیف التحѧول إلѧى اقتѧصاد مѧنخفض الكربѧون       

. للسندات الخضراء أن تساعد في دفع الابتكار في مجال التكنولوجیѧات الѧصدیقة للمنѧاخ       

وھѧѧذا أمѧѧر مھѧѧم، بѧѧسبب الحاجѧѧة إلѧѧى تطѧѧویر تقنیѧѧات جدیѧѧدة للحѧѧد مѧѧن انبعاثѧѧات الغѧѧازات    

وثالثѧًا، یمكѧن للѧسندات الخѧضراء أن تѧساعد فѧي       . غیѧر المنѧاخ  الدفیئة والتكیف مع آثѧار ت     

 Fatica and(رفѧѧع مѧѧستوى الѧѧوعي بمخѧѧاطر تغیѧѧر المنѧѧاخ والحاجѧѧة إلѧѧى العمѧѧل         

Panzica, 2021, p. 2692( .  

تعتبѧѧر الѧѧسندات الخѧѧضراء أداة واعѧѧدة یمكѧѧن أن تѧѧساعد الѧѧدول علѧѧى تحقیѧѧق        

تѧѧي یمكѧѧن مѧѧن خلالھѧѧا اسѧѧتخدام  وفیمѧѧا یلѧѧي بعѧѧض الطѧѧرق المحѧѧددة ال . أھѧѧدافھا المناخیѧѧة

الѧѧسندات الخѧѧѧضراء لتمویѧѧل العمѧѧѧل المنѧѧاخي فѧѧѧي مѧѧؤتمر الأطѧѧѧراف الѧѧسابع والعѧѧѧشرین      

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

    ةѧѧѧل الطاقѧѧѧددة، مثѧѧѧة المتجѧѧѧشاریع الطاقѧѧѧل مѧѧѧضراء لتمویѧѧѧسندات الخѧѧѧتخدام الѧѧѧاس

  .الشمسیة وطاقة الریاح

     ضراء لتموѧدیث          استخدام السندات الخѧزل وتحѧل العѧة، مثѧاءة الطاقѧشاریع كفѧل مѧی

  .الشبكة الذكیة

          اهѧع میѧاستخدام 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

فرصѧѧة كبیѧѧرة  ) COP27(یمثѧѧل مѧѧؤتمر الأمѧѧم المتحѧѧدة المعنѧѧي بتغیѧѧر المنѧѧاخ    

لتعزیѧѧز العمѧѧل المنѧѧاخي وتعبئѧѧة تمویѧѧل المنѧѧاخ مѧѧن خѧѧلال آلیѧѧات مبتكѧѧرة مثѧѧل الѧѧسندات         



 

 

 

 

 

 ٤٥٢

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

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

الѧѧѧشفافیة، والأطѧѧѧر الموحѧѧѧدة، والجھѧѧѧود التعاونیѧѧѧة، یمكѧѧѧن لمѧѧѧؤتمر الأطѧѧѧراف الѧѧѧسابع       

والعѧѧشرین أن یطلѧѧق العنѧѧان للإمكانѧѧات الكاملѧѧة للѧѧسندات الخѧѧضراء، ممѧѧا یѧѧدفع المعركѧѧة   

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

بѧѧدأت الѧѧدول فѧѧي التحѧѧول إلѧѧى الѧѧسندات الخѧѧضراء والمѧѧستدامة لتمویѧѧل التنمیѧѧة  

المستدامة بعد اعتماد أھداف التنمیة المѧستدامة واتفѧاق بѧاریس بѧشأن تغیѧر المنѧاخ فѧي          

كما تعمل الدول النامیة بشكل متزاید على جمع الأموال للعمل المنѧاخي مѧن         . ٢٠١٥عام  

  .لسندات الخضراء وسندات الاستدامةخلال إصدار ا

ویرجѧѧع النمѧѧو الكبیѧѧر فѧѧي الѧѧسوق العѧѧالمي للѧѧسندات الخѧѧضراء والتوسѧѧع فѧѧي       

الѧѧوعي المتزایѧѧد بتغیѧѧر المنѧѧاخ والحاجѧѧة إلѧѧى العمѧѧل،  : إصѧѧدارھا إلѧѧى عѧѧدة أسѧѧباب أھمھѧѧا

الطلѧѧب المتزایѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمارات المѧѧستدامة مѧѧن قبѧѧل المѧѧستثمرین، ودعѧѧم الحكومѧѧات    

وقد أصدرت عدد من الدول سندات خضراء، بمѧا فѧي ذلѧك الولایѧات       . تنظیمیةوالجھات ال 

 ١٩، أصѧѧدرت ٢٠١٦ومنѧذ عѧام   . المتحѧدة والѧصین وألمانیѧا وفرنѧسا والمملكѧة المتحѧدة      

حكومة من حكومات الأسواق الناشئة سندات خضراء واجتماعیѧة ومѧستدامة للمѧساعدة         

ن الوقود الأحفوري، وتحقیѧق أھѧداف   في تمویل العمل المناخي، وتعزیز التحول العادل م 

 الطاقѧѧѧѧة النظیفѧѧѧѧѧة  - ٧، بمѧѧѧѧا فѧѧѧѧي ذلѧѧѧѧѧك الھѧѧѧѧدف رقѧѧѧѧم     )SDGs(التنمیѧѧѧѧة المѧѧѧѧستدامة   

)WorldBank, 2023( .   ینѧن بѧة  ١٩وتعد كولومبیا ومصر والھند وإندونیسیا مѧدول 

من الأسواق الناشئة التي تمول الطاقة المتجددة والنقل الجمѧاعي مѧن عائѧدات الѧسندات           

  .)WorldBank, 2023(الخضراء 

یخѧѧتص ھѧѧذا الجѧѧزء مѧѧن البحѧѧث بدراسѧѧة وتحلیѧѧل بعѧѧض التجѧѧارب الدولیѧѧة فѧѧي     

إصدار السندات الخضراء وتقییم الأثѧر البیئѧي والاقتѧصادي للѧسندات الخѧضراء فѧي تلѧك         

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

  .البرازیل، واندونیسیاالاتحاد الأوروبي، 
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  المطلب الأول
  الولايات المتحدة الأمريكية

  

تلعب الولایات المتحدة، باعتبارھѧا قѧوة اقتѧصادیة عالمیѧة ومѧساھمًا كبیѧرًا فѧي         

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

لمتزایѧѧد مѧѧن جانѧѧب الѧѧشركات والحكومѧѧات   الخѧѧضراء نمѧѧوًا كبیѧѧرًا، ممѧѧا یعكѧѧس الالتѧѧزام ا   

وقد اكتѧسب  . والمستثمرین بمعالجة المخاوف البیئیة مع السعي لتحقیق العائدات المالیة  

اعتماد السندات الخضراء أھمیة كبیرة، مما یُظھِر أھمیة التصدي لتغیѧر المنѧاخ وتعزیѧز        

 . الاستدامة البیئیة

ر للѧسندات الخѧضراء فѧي العѧالم     وتعتبر الولایات المتحدة ھѧي ثѧاني أكبѧر مѧُصدِ       

، أصѧدرت وزارة الخزانѧة الأمیركیѧة    ٢٠١٥ففي عام . )Statista, 2023a(بعد الصین 

وكانѧت ھѧذه ھѧي المѧرة     . )Statista, 2023b( ملیѧارات دولار  ٥سندات خضراء بقیمة 

، ٢٠٢١وفѧѧي عѧѧام . الأولѧѧى التѧѧي تѧѧصدر فیھѧѧا وكالѧѧة حكومیѧѧة أمریكیѧѧة سѧѧندات خѧѧضراء   

 ,Statista( ملیѧѧѧار دولار ٦٠ت المتحѧѧѧدة سѧѧѧندات خѧѧѧضراء بقیمѧѧѧة   أصѧѧѧدرت الولایѧѧѧا 

2023b( .        امѧغ   ٢٠١٦ویمثل ذلك زیادة كبیرة مقارنة بحجم الإصدار في عѧذي بلѧ٢٠ ال 

، بلغѧѧت قیمѧѧة الѧѧسندات  ٢٠٢٢وفѧѧي عѧѧام   . ملیѧѧار دولار٤٠ملیѧѧار دولار بزیѧѧادة قѧѧدرھا  

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

2023b( . 

اكتѧسبت الѧѧسندات الخѧѧضراء قѧوة جѧѧذب علѧѧى مѧستوى الولایѧѧات والبلѧѧدیات فѧѧي     

وقѧѧѧد أصѧѧѧدرت عѧѧѧدة ولایѧѧѧات، بمѧѧѧا فѧѧѧي ذلѧѧѧك كالیفورنیѧѧѧا    . الولایѧѧѧات المتحѧѧѧدة الأمریكیѧѧѧة 

 ملیѧѧѧون دولار علѧѧѧى التѧѧѧوالي، ٥٠٠ونیویѧѧورك، سѧѧѧندات خѧѧѧضراء بقیمѧѧѧة ملیѧѧار دولار و  
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ة النظیفة، وتѧدابیر المرونѧة المناخیѧة، والبنیѧة التحتیѧة المѧستدامة        لتمویل مشاریع الطاق  

)U.S. Department of Energy, 2023, EPA, 2023( .  تخدمتѧѧا اسѧѧكم

البلѧѧدیات أیѧѧضًا الѧѧسندات الخѧѧضراء لتمویѧѧل مبѧѧادرات مثѧѧل التعѧѧدیلات التحدیثیѧѧة المѧѧوفرة   

 U.S. Department of(للطاقة، وأنظمة النقل العѧام، ومѧشاریع الحفѧاظ علѧى المیѧاه      

Energy, 2023( .    سѧشاملة وتعكѧتدامة الѧوتساھم ھذه الجھود المحلیة في أجندة الاس

  .التزام المجتمعات المحلیة بالإشراف البیئي

ولتعزیѧѧز تطѧѧویر الѧѧسندات الخѧѧضراء، نفѧѧذت الولایѧѧات المتحѧѧدة إطѧѧارًا تنظیمیѧѧًا    

) SEC( والبورصѧѧѧة یѧѧѧشجع الѧѧѧشفافیة والمѧѧѧساءلة؛ حیѧѧѧث تѧѧѧوفر ھیئѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة 

إرشادات لإصѧدار الѧسندات الخѧضراء، ممѧا یѧضمن حѧصول المѧستثمرین علѧى معلومѧات               

بالإضѧافة  . )EPA, 2023(دقیقة وموثوقة فیما یتعلق بالأثر البیئѧي للمѧشاریع الممولѧة    

إلѧѧى ذلѧѧك، تѧѧساعد المعѧѧاییر الطوعیѧѧة مثѧѧل مبѧѧادئ الѧѧسندات الخѧѧضراء ومبѧѧادرة سѧѧندات     

  .)EPA, 2023(المصداقیة والاتساق في السوق المناخ في الحفاظ على 

ویرجѧѧع نمѧѧو سѧѧوق الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة إلѧѧى عѧѧدد مѧѧن        

  :)Reboredo et al., 2020(العوامل، بما في ذلك 

تدرك الشركات أھمیѧة دمѧج   : الوعي المتزاید بتغیر المناخ والحاجة إلى مواجھتھ   .١

ندات الخضراء للشركات إظھار التزامھا یتیح إصدار الس. الاستدامة في عملیاتھا

  .البیئي مع الحصول على رأس المال لتمویل المشاریع المستدامة

أصѧѧѧبح : الطلѧѧѧب المتزایѧѧѧد علѧѧѧى الاسѧѧѧتثمارات المѧѧѧستدامة مѧѧѧن قبѧѧѧل المѧѧѧستثمرین  .٢

المѧѧستثمرون المؤسѧѧسیون، بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك صѧѧنادیق التقاعѧѧد، ومѧѧدیري الأصѧѧول،     

د المخاطر الطویلة الأجѧل المرتبطѧة بتغیѧر    وشركات التأمین، یدركون بشكل متزای 
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ونتیجѧѧة لѧѧذلك، ھنѧѧاك طلѧѧب متزایѧѧد علѧѧى الاسѧѧتثمارات التѧѧي تتوافѧѧق مѧѧع    . المنѧѧاخ

  .الأھداف البیئیة والاجتماعیة

اتخѧѧذت الحكومѧѧات الفیدرالیѧѧة وحكومѧѧات   : دعѧѧم الحكومѧѧات والجھѧѧات التنظیمیѧѧة   .٣

مثل مبادئ السندات وتوفر مبادرات . الولایات خطوات لتشجیع التمویل المستدام 

الخѧѧضراء ومبѧѧادرة سѧѧندات المنѧѧاخ أطѧѧرًا لإصѧѧدار الѧѧسندات الخѧѧضراء والإبѧѧلاغ      

 .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  

وقѧѧد سѧѧاھم ذلѧѧك فѧѧي جѧѧذب الاسѧѧتثمار العѧѧام       . التكنولѧѧوجي وانخفѧѧاض التكѧѧالیف  

  .والخاص

وقѧد  . یعد نمѧو سѧوق الѧسندات الخѧضراء فѧي الولایѧات المتحѧدة تطѧورًا إیجابیѧًا              

ساھمت السندات الخضراء بشكل أساسي في تعبئѧة رأس المѧال الخѧاص للعمѧل المنѧاخي         

وقѧѧد ظھѧѧرت مجموعѧѧة مѧѧن .  تحقیѧѧق أھѧѧدافھا المناخیѧѧةومѧѧساعدة الولایѧѧات المتحѧѧدة علѧѧى

 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.  

      ةѧاخ والحاجѧر المنѧأنھا ساعدت في رفع مستوى الوعي بالتھدید الذي یشكلھ تغی

  .إلى العمل

 أنھا ساعدت في تحسین الأداء البیئي للشركات والحكومات. 



 

 

 

 

 

 ٤٥٧

 أن المحѧѧافظ ذات الѧѧسندات  )٢٠٢٢ (Han and Liوقѧѧد خلѧѧُصَت دراسѧѧة   

ائѧѧد أعلѧѧى وعوائѧѧد إجمالیѧѧة مقارنѧѧة    الخѧѧضراء فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة تولѧѧد متوسѧѧط عو    

إلا أن ھѧѧذا الأمѧѧر لازال نѧѧسبیًا ویختلѧѧف بѧѧین محѧѧافظ    . بالمحѧѧافظ ذات الѧѧسندات التقلیدیѧѧة 

السندات الخضراء، حیث تتمتع بعض المحافظ بعوائد أعلى وتقلبات أقѧل، بینمѧا أظھѧرت         

فظ بѧѧشكل عѧѧام، یختلѧѧف أداء محѧѧا. أنѧѧواع أخѧѧرى مѧѧن المحѧѧافظ عوائѧѧد أقѧѧل وتقلبѧѧات أعلѧѧى 

وفي سوق الولایات المتحدة، كان أداء المحافظ . السندات الخضراء اعتمادًا على السوق

 ,Han and Li(ذات الѧسندات الخѧضراء متباینѧًا مقارنѧة بمحѧافظ الѧسندات التقلیدیѧة        

2022(. 

قد یحتاج المستثمرون بشكل عاجل إلى إیجاد الѧسبل المحتملѧة التѧي قѧد تحمѧي           

ویѧشیر ھѧذا   ). ١٩-كوفیѧد (ناء الكوارث، مثل الوباء العѧالمي    استثماراتھم من الخسارة أث   

إلى أن الѧسندات الخѧضراء یمكѧن أن تكѧون بمثابѧة أداة مالیѧة جیѧدة للتحѧوط مѧن مخѧاطر                

. )Haq et al., 2021, p. 13(الѧسیاسة الاقتѧصادیة فѧي الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة       

ة للتحوط وتخفیف المخѧاطر  وبالتالي، فإن ظھور السندات الخضراء یشكل وسیلة محتمل   

  .)Broadstock and Cheng, 2019, p. 21(في الأنظمة المالیة والاقتصادیة 

تُعѧَد الѧسندات الخѧѧضراء مѧن الأصѧѧول المالیѧة الواعѧدة، ممѧѧا یثبѧت أن الѧѧسندات       

ھѧѧذه النتѧѧائج لھѧѧا أھمیѧѧة بالنѧѧسبة للمѧѧستثمرین    . الخѧѧضراء أداة مѧѧشجعة لإدارة المخѧѧاطر 

م استثمار في الأسواق المالیة في الولایات المتحدة، حیث أن إضافة     الدولیین الذین لدیھ  

الѧѧسندات الخѧѧضراء إلѧѧى المحفظѧѧѧة یمكѧѧن أن یحمѧѧي بعѧѧѧض الاسѧѧتثمارات مѧѧن صѧѧѧدمات        

 ,De Koning et al., 2018(السیاسة الاقتصادیة خلال الظروف الاقتصادیة العادیة 

p. 207( . ویوضح جدول رقم)ي  بعض أنواع السندات الخضرا) ٤ѧء التي تم إصدارھا ف

  .الولایات المتحدة الأمریكیة



 

 

 

 

 

 ٤٥٨

  )٤(جدول رقم 

  بعض أنواع السندات الخضراء التي تم إصدارھا في الولایات المتحدة الأمریكیة

 الھدف  النوع

سѧѧѧѧѧѧندات البنیѧѧѧѧѧѧة التحتیѧѧѧѧѧѧة   
  الخضراء

تُستخدَم ھذه السندات لتمویل المشاریع التي تعمل على تحسین 
قة المتجѧددة، مѧشاریع كفѧاءة الطاقѧة،      البیئة، مثل مشاریع الطا   

 .ومشاریع الحفاظ على المیاه

ھذه السندات لتمویل المشاریع التي تعمل على تحسین تُستخدَم   سندات النقل المستدام
 النقѧل، مثѧل مѧشاریع النقѧل الجمѧاعي ومحطѧات شѧحن           استدامة

  .المركبات الكھربائیة

سѧѧѧندات التكیѧѧѧف مѧѧѧع تغیѧѧѧر    
  المناخ

  ѧѧѧѧѧذه الѧѧѧѧستخدَم ھѧѧѧѧُساعد   تѧѧѧѧѧي تѧѧѧѧشاریع التѧѧѧѧѧل المѧѧѧѧسندات لتموی
المجتمعѧات علѧѧى التكیѧف مѧѧع آثѧار تغیѧѧر المنѧاخ، مثѧѧل الأسѧѧوار     

 البحریة والدفاعات ضد الفیضانات

ھذه السندات لتمویѧل المѧشاریع التѧي لھѧا فوائѧد بیئیѧة           تُستخدَم    السندات الاجتماعیة
، مثѧѧل مѧѧشاریع الإسѧѧكان المیѧѧسر وبѧѧرامج التѧѧدریب  واجتماعیѧѧة

  .الوظیفي

 )U.S. Department of Energy, 2023(: المصدر

فیما یلي بعض الأمثلة للسندات الخضراء التي تم إصدارھا مؤخرًا في الولایات المتحѧدة          

  :)EPA, 2023(الأمریكیة 

   امѧѧي عѧة  ٢٠٢١فѧѧضراء بقیمѧѧندات خѧѧوس سѧѧوس أنجلѧѧة لѧѧدرت مدینѧѧ١٫٢٥، أص 

الغѧازات الدفیئѧة وتحѧسن    ملیار دولار لتمویѧل المѧشاریع التѧي تقلѧل مѧن انبعاثѧات          

  .جودة الھواء



 

 

 

 

 

 ٤٥٩

   امѧѧي عѧѧار دولار     ٢٠٢٢فѧѧة ملیѧѧضراء بقیمѧѧندات خѧѧا سѧѧك أوف أمریكѧѧدر بنѧѧأص ،

  .لتمویل المشاریع التي تدعم الطاقة المتجددة وكفاءة الطاقة

  امѧѧي عѧѧة   ٢٠٢٣فѧѧضراء بقیمѧѧندات خѧѧك سѧѧرال إلكتریѧѧركة جنѧѧدرت شѧѧ٥٠٠، أص 

  . المیاه وتحسین إدارة النفایاتملیون دولار لتمویل مشاریع تقلل من استخدام

على الرغم من أن سوق السندات الخضراء في الولایات المتحدة الأمریكیة قѧد       

وتشمل ھذه التحدیات الحاجة إلى آلیѧات  . شھد نموًا كبیرًا، إلا أن التحدیات لا تزال قائمة 

موحدة للإبلاغ والتحقѧق، وضѧمان سѧلامة علامѧات الѧسندات الخѧضراء، وتوسѧیع نطѧاق                 

 ,Fernandez, 2023, p. 5, Gambro and Ruder(المѧѧشاریع المؤھلѧѧة 

یمكѧѧن أن یخѧѧضع لمعѧѧاییر ذاتیѧѧة أو  " الأخѧѧضر"إن تحدیѧѧد مѧѧا یѧѧشكل المѧѧشروع  . )2021

لذلك، فإن وضع معاییر وآلیات واضحة للإبلاغ أمر بالغ الأھمیة للحفѧاظ علѧى           . شخصیة

بیانѧѧات الموثوقѧѧة حѧѧول التѧѧأثیر بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧك، تعѧѧد ال . مѧصداقیة الѧѧسندات الخѧѧضراء 

وقѧѧد یكѧѧون ضѧѧمان . البیئѧѧي للمѧѧشاریع ضѧѧروریة للمѧѧستثمرین لتقیѧѧیم فعالیѧѧة اسѧѧتثماراتھم 

وأخیѧرًا، وعلѧى   . )Gambro and Ruder, 2021(إعداد التقاریر الدقیقة أمرًا معقدًا 

ء الرغم من نمو سوقھا المحلي داخل الولایات المتحدة الأمریكیة، تظل السندات الخضرا    

إن رفѧع مѧستوى الѧوعي    . )Gambro and Ruder, 2021(سѧوقًا متخصѧصة نѧسبیًا    

بین المѧستثمرین والمѧُصدِرین حѧول الفوائѧد والعملیѧات المعنیѧة أمѧر ضѧروري لمواصѧلة               

  .التوسع

وترتیبًا علѧى مѧا سѧبق، یمكѧن القѧول بѧأن الѧسندات الخѧضراء قѧد ظھѧرت كѧأداة              

        ѧدة الأمریكیѧات المتحѧي الولایѧة فѧشاریع      تمویل فعالѧو المѧتثمارات نحѧھ الاسѧِث توجѧة؛ حی

ومѧع وجѧود إطѧار تنظیمѧي     . المستدامة وتدفع عجلة التحول إلѧى مѧستقبل أكثѧر اخѧضرارًا        

قوي، وطلب متزاید من المѧستثمرین، ومبѧادرات الدولѧة والبلѧدیات الداعمѧة، فѧإن سѧوق           



 

 

 

 

 

 ٤٦٠

مѧن خѧلال   و. السندات الخضراء فѧي الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة مھیѧأ للتوسѧع المѧستمر            

تعبئة رأس المѧال للمѧشاریع الѧصدیقة للبیئѧة، تلعѧب الѧسندات الخѧضراء دورًا حیویѧًا فѧي           

 .معالجة تغیر المناخ، وتعزیز الاستدامة

  
  الصين: المطلب الثاني

  

لقد قطعت الصین، باعتبارھا أكبر مصدر لانبعاثات الغازات المسببة للاحتباس   

 تغیѧѧر المنѧѧاخ وتعزیѧѧز التنمیѧѧة المѧѧستدامة الحѧراري العѧѧالمي، خطѧѧوات كبیѧѧرة فѧѧي معالجѧѧة 

)World Population Review, 2023( .  ةѧلقد برزت السندات الخضراء كأداة مالی

قویة فѧي الѧصین، حیѧث تعمѧل علѧى تعبئѧة الأمѧوال لتنفیѧذ مѧشاریع صѧدیقة للبیئѧة وتѧدفع               

ات وقѧد أدركѧت الѧصین إمكانѧات الѧسند      . البلاد إلى التحول إلى اقتصاد مѧنخفض الكربѧون        

 ٢٠١٥الخѧѧضراء فѧѧي وقѧѧت مبكѧѧر، فأصѧѧدرت أول سѧѧنداتھا الخѧѧضراء الѧѧسیادیة فѧѧي عѧѧام   

)Chen and Zhao, 2021, p. 55( .       قѧة الطریѧوة التاریخیѧذه الخطѧدت ھѧد مھѧوق

ففѧي الѧѧسنوات  . لسلѧسلة مѧن المبѧادرات التѧѧي دفعѧت الѧبلاد إلѧى طلیعѧѧة التمویѧل المѧستدام        

       ѧي إصѧا فѧًدة عالمیѧصین رائѧبحت الѧرة، أصѧضراء   الأخیѧسندات الخѧدار ال)Chen and 

Zhao, 2021, p. 55( .  لѧوقد عملت الحكومة الصینیة بنشاط على تعزیز تنمیة التموی

شѧھدت سѧوق   . الأخضر، مع إدراكھا لقدرتھ على دعم الأھداف المناخیة الطموحة للѧبلاد         

        ѧي، وطلѧدعم التنظیمѧن الѧزیج مѧب السندات الخضراء في الصین نموًا سریعًا، مدفوعًا بم

  .)Lin, 2023(المستثمرین، والتزام الشركات بالاستدامة 

ویتوافѧѧق التѧѧزام الѧѧصین بالѧѧسندات الخѧѧضراء مѧѧع أھѧѧدافھا البیئیѧѧة والمناخیѧѧة       

 وتحقیѧق  ٢٠٣٠وتعھدت الدولة بالوصول إلى ذروة انبعاثات الكربون قبل عام       . الأوسع



 

 

 

 

 

 ٤٦١

 National People's Congress in( ٢٠٦٠الحیѧѧاد الكربѧѧوني بحلѧѧول عѧѧام    

China, 2021( .   تثماراتѧѧراء اسѧѧضروري إجѧѧن الѧѧان مѧѧات، كѧѧذه الطموحѧѧق ھѧѧولتحقی

وتعمѧѧѧل . كبیѧѧرة فѧѧѧي الطاقѧѧѧة المتجѧѧددة، ومكافحѧѧѧة التلѧѧѧوث، والبنیѧѧة التحتیѧѧѧة المѧѧѧستدامة   

السندات الخضراء كآلیة مالیѧة لتѧسھیل ھѧذه الاسѧتثمارات، وتمكѧین الѧصین مѧن التحѧول               

  .)Zhang et al., 2021(نحو اقتصاد أكثر خضرة واستدامة 

وفي عام . وشھد سوق السندات الخضراء في الصین نموًا ملحوظًا منذ إنشائھ   

 Climate(، أصѧѧدرت الѧѧصین مѧѧا قیمتѧѧھ ملیѧѧار دولار مѧѧن الѧѧسندات الخѧѧضراء   ٢٠١٦

Bonds Initiative, 2017( . ن     ٢٠٢٠وخلال عامѧر مѧى أكثѧرقم إلѧ٣٩، ارتفع ھذا ال 

تѧѧُصَنَف الѧѧبلاد باسѧѧتمرار  . )Climate Bonds Initiative, 2021a(ملیѧѧار دولار 

كواحدة من أكبر مُصدِري السندات الخضراء في العѧالم، ممѧا یѧدل علѧى التزامھѧا بتمویѧل        

 ٢٠٢٢ ملیار دولار في عام ١٥٥وقد بلغ إجمالي إصدارھا أكثر من   . التنمیة المستدامة 

)Climate Bonds Initiative, 2023a( .     ن العوѧدد مѧو عѧذا النمѧود ھѧا   ویقѧل، بمѧام

  .في ذلك التزام الصین بالحد من انبعاثات الغازات الدفیئة واقتصادھا المتنامي

ولا تزال سوق السندات الخضراء في الصین في مراحلھا الأولѧى مѧن التطѧور،     

مقارنѧѧة بالعѧѧام  % ٣٥، نمѧѧى الѧѧسوق بنѧѧسبة   ٢٠٢٢وفѧѧي عѧѧام  . ولكنھѧѧا تنمѧѧو بѧѧسرعة  

ویعѧود ھѧذا النمѧو إلѧى عѧدد مѧن       . )Climate Bonds Initiative, 2023a(الѧسابق  

  :)Liu et al., 2022, p. 7(العوامل، من بینھا 

ینمѧѧو اقتѧѧصاد الѧѧصین بѧѧسرعة، ممѧѧا یخلѧѧق طلبѧѧًا علѧѧى  : اقتѧѧصاد الѧѧصین المتنѧѧامي .١

ویُنظَر إلى السندات الخضراء على أنھا خیار اسѧتثماري       . مصادر جدیدة للتمویل  

  .مستدام وجذاب



 

 

 

 

 

 ٤٦٢

وأصѧѧدرت . لѧصینیة سѧѧوق الѧѧسندات الخѧѧضراء تѧѧدعم الحكومѧѧة ا: الѧدعم الحكѧѧومي  .٢

الحكومѧѧة مبѧѧѧادئ توجیھیѧѧة لإصѧѧѧدار الѧѧسندات الخѧѧѧضراء وقѧѧدمت حѧѧѧوافز مالیѧѧѧة     

 .للمستثمرین

وقѧѧѧد كѧѧѧان الطلѧѧѧب علѧѧѧى الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء فѧѧѧي الѧѧѧصین مѧѧѧدفوعًا مѧѧѧن قبѧѧѧل       

وأبѧدى المѧستثمرون المؤسѧسیون الѧصینیون، بمѧا فѧي       . المستثمرین المحلیین والدولیین 

ركات التأمین وشركات إدارة الأصول، اھتمامًا متزایدًا بفرص الاسѧتثمار     ذلك البنوك وش  

بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك، یѧѧѧدرك    . )Huang and Yue, 2020, p. 93(المѧѧستدام  

المѧستثمرون الѧدولیون إمكانѧѧات سѧوق الѧسندات الخѧѧضراء فѧي الѧصین، وقѧѧد سѧاھم ذلѧѧك        

زیادة توسع السوق، مما وقد أدى طلب المستثمرین الدولیین إلى . بشكل كبیر في نموھا 

 .Huang and Yue, 2020, p(شجع المزید من المُصدِرین على دخول ھѧذا المجѧال   

93(.  

وقѧѧѧد لعѧѧѧب الإطѧѧѧار التنظیمѧѧѧي فѧѧѧي الѧѧѧصین دورًا حاسѧѧѧمًا فѧѧѧي تطѧѧѧویر الѧѧѧسندات   

الخѧѧضراء، حیѧѧث أنѧѧشأت الѧѧصین إطѧѧارًا تنظیمیѧѧًا شѧѧاملًا لتوجیѧѧھ إصѧѧدار وإدارة الѧѧسندات   

، قѧѧѧѧدم بنѧѧѧѧك الѧѧѧѧشعب الѧѧѧѧصیني ٢٠١٥فѧѧѧѧي عѧѧѧام  . )Morimoto, 2020(الخѧѧѧضراء  

)PBOC (           شاریعѧات المѧكتالوج المشاریع المعتمدة للسندات الخضراء، والذي یحدد فئ

ویغطي الكتالوج مجموعة واسعة من القطاعات، بما فѧي ذلѧك الطاقѧة النظیفѧة،         . المؤھلة

ھ الأموال التي وتضمن تلك المبادئ التوجیھیة توجی. ومنع التلوث، والزراعة المستدامة

یѧتم جمعھѧا مѧن خѧلال الѧسندات الخѧضراء إلѧى المѧشاریع التѧي تѧساھم بѧشكل حقیقѧي فѧѧي             

  .)Morimoto, 2020(حمایة البیئة 

عѧѧلاوة علѧѧى ذلѧѧك، كانѧѧت الѧѧصین سѧѧباقة فѧѧي تبنѧѧي المعѧѧاییر الدولیѧѧة للѧѧسندات      

لیѧة  فقد قامت الدولة بمواءمة تѧصنیفھا للѧسندات الخѧضراء مѧع المعѧاییر الدو             . الخضراء
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التѧي وضѧعتھا الرابطѧة الدولیѧة لѧسوق        ) GBP(التي حددتھا مبادئ السندات الخѧضراء       

تعمѧل ھѧذه المواءمѧة    . )ICMA ()Huang and Yue, 2020, p. 85(رأس المѧال  

علѧѧى تعزیѧѧز الѧѧشفافیة والمѧѧصداقیة وقابلیѧѧة المقارنѧѧة بالنѧѧسبة للمѧѧستثمرین العѧѧالمیین         

  .المھتمین بسوق السندات الخضراء في الصین

بذلت الصین جھودًا كبیرة لتعزیز معاییر الѧشفافیة وإعѧداد التقѧاریر فѧي سѧوق           

) PBOC(وقد وضعت الھیئات التنظیمیة، مثل بنك الشعب الصیني  . السندات الخضراء 

، مبѧادئ توجیھیѧة للإبѧلاغ عѧن اسѧتخدام        )NDRC(واللجنة الوطنیة للتنمیة والإصѧلاح      

 ,Huang and Yue(للمѧشاریع الممولѧة   عائѧدات الѧسندات الخѧضراء والأثѧر البیئѧي      

2020, p. 86( .         ضراءѧسندات الخѧوال الѧصیص أمѧشفافیة تخѧزام بالѧذا الالتѧضمن ھѧوی

للمشاریع التي تساھم بشكل حقیقي في تحقیق الأھداف البیئیة، وتعزیز ثقة المستثمرین 

الإطѧѧار المؤسѧѧسي للѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي    ) ٥(ویوضѧѧح جѧѧدول رقѧѧم   . ونزاھѧѧة الѧѧسوق 

  .الصین

  الإطار المؤسسي للسندات الخضراء في الصین) ٥(جدول رقم 

 الدور  الجھة

بنѧѧѧѧѧѧѧك الѧѧѧѧѧѧѧشعب الѧѧѧѧѧѧѧѧصیني   
)PBOC(  

أصѧѧدر مبѧѧادئ توجیھیѧѧة لإصѧѧدار  . البنѧѧك المركѧѧزي فѧѧي الѧѧصین 
 السندات الخضراء وقدم حوافز مالیة للمستثمرین

لجنة تنظیم الأوراق المالیѧة   
  )CSRC(الصینیة 

وتشرف علѧى  . الیة في الصین  ھي الجھة المنظمة للأوراق الم    
  .إصدار وتداول السندات الخضراء

لجنѧѧѧѧة الѧѧѧѧسندات الخѧѧѧѧضراء  
  )CGB(الصینیة 

منظمѧة غیѧѧر ربحیѧѧة تعمѧل علѧѧى تعزیѧѧز تطѧویر سѧѧوق الѧѧسندات     
وتقѧѧѧدم التوجیѧѧѧھ والѧѧѧدعم للمѧѧѧُصدِرین   . الخѧѧѧضراء فѧѧѧي الѧѧѧصین 

 .والمستثمرین

 )Saravade et al., 2023(: المصدر
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    ѧبحت الѧذلك أصѧة لѧل      ونتیجѧѧة تمویѧي تعبئѧة فѧصین فعالѧي الѧѧضراء فѧسندات الخ

ومѧѧѧن خѧѧѧلال جѧѧѧذب الاسѧѧѧتثمارات مѧѧѧن  . المنѧѧѧاخ لتمویѧѧѧل المѧѧѧشاریع ذات الفوائѧѧѧد البیئیѧѧѧة 

المستثمرین المحلیین والدولیین، مكنѧت الѧسندات الخѧضراء مѧن تمویѧل مѧشاریع الطاقѧة           

 Huang(ئѧة  المتجددة، ومبادرات كفاءة الطاقة، وغیر ذلك من المساعي الѧصدیقة للبی 

and Yue, 2020, p. 93( .         نѧد مѧصین للحѧود الѧي جھѧتثمارات فѧذه الاسѧساھم ھѧوت

  .انبعاثات الغازات الدفیئة والانتقال إلى اقتصاد أكثر خضرة

علاوة على ذلك، أدى التوسع الحضري السریع والنمو الاقتصادي في الѧصین        

. )Lin and Hong, 2022, p. 152(إلى خلق الطلب على البنیѧة التحتیѧة المѧستدامة    

وقد لعبت السندات الخضراء دورًا حاسمًا في تمویل منشآت الطاقة المتجѧددة، والمبѧاني           

 .Lin and Hong, 2022, p(الѧصدیقة للبیئѧة، وشѧبكات النقѧل المنخفѧضة الكربѧون       

وقѧѧد مكنѧѧت الأمѧѧوال التѧѧي تѧѧم جمعھѧѧا مѧѧن خѧѧلال الѧѧسندات الخѧѧضراء مѧѧن تطѧѧویر       . )156

 في الحد من البصمة الكربونیѧة، وتحѧسین جѧودة الھѧواء، وتعزیѧز        المشاریع التي تساھم  

  .القدرة على التكیف مع تغیر المناخ

ورغم التقدم الذي أحرزتھ الصین في مجال السندات الخضراء، فѧإن التحѧدیات    

إن ضѧѧمان شѧѧفافیة وأصѧѧالة المѧѧشاریع الخѧѧضراء، والتحقѧѧق مѧѧن تأثیرھѧѧا   . لا تѧѧزال قائمѧѧة

    ѧسل الأخѧع الغѧي، ومنѧضراء       البیئѧسندات الخѧوق الѧاءة سѧي كفѧسھم فѧضر ی)Lin and 

Hong, 2022, p. 172( .        ةѧة البیئѧصادي وحمایѧو الاقتѧین النمѧوازن بѧق التѧإن تحقی

ومن ضمن التحدیات التي تواجѧھ ھѧذا الѧسوق أیѧضًا التѧدخل         . یتطلب أیضاً دراسة متأنیة   

  .المفرط للحكومة في تنظیم ھذا السوق

 الѧѧسندات الخѧѧضراء كѧѧأداة فعالѧѧة فѧѧي سѧѧعي    وبالترتیѧѧب علѧѧى مѧѧا سѧѧبق، بѧѧرزت  

ومѧن خѧلال الإطѧار التنظیمѧي الѧداعم،       . الصین لتحقیق التمویل المستدام والعمل المناخي     
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والحѧѧوافز الѧѧѧسیاسیة، وطلѧѧѧب المѧѧѧستثمرین، شѧѧѧھدت الѧѧѧصین نمѧѧѧوًا ملحوظѧѧѧًا فѧѧѧي سѧѧѧوق   

ي، وقد نجحت ھذه السندات في تعبئѧة قѧدر كبیѧر مѧن التمویѧل المنѧاخ      . السندات الخضراء 

الأمر الذي مكّن من تطویر البنیѧة الأساسѧیة المѧستدامة ودفѧع انتقѧال الѧبلاد إلѧى اقتѧصاد                 

ومѧѧع اسѧѧتمرار الѧѧصین فѧѧي إعطѧѧاء الأولویѧѧة لحمایѧѧة البیئѧѧة والتنمیѧѧة  . مѧѧنخفض الكربѧѧون

المستدامة، ستلعب الѧسندات الخѧضراء دورا متزایѧد الأھمیѧة فѧي تمویѧل المѧشاریع التѧي             

  .ھم في مستقبل أكثر خضرةتعالج تغیر المناخ وتسا

  

  الاتحاد الأوروبي: المطلب الثالث
 

اتخѧѧذ الاتحѧѧاد الأوروبѧѧي خطѧѧوات مھمѧѧة لمواءمѧѧة أسѧѧواقھ المالیѧѧة مѧѧع أھѧѧداف     

فبرز باعتباره المرشح الأوفر حظًا فѧي تعزیѧز التمویѧل المѧستدام مѧن         . التنمیة المستدامة 

دوات المالیѧة دورًا ھامѧًا فѧي    وتلعѧب ھѧذه الأ  . خلال آلیات مبتكرة مثل الѧسندات الخѧضراء    

توجیѧѧھ الأمѧѧوال نحѧѧو المѧѧشاریع الѧѧصدیقة للبیئѧѧة مѧѧع إتاحѧѧة الفرصѧѧة للمѧѧستثمرین لѧѧدعم     

  . المبادرات المستدامة

وإدراكѧѧًا للحاجѧѧة الملحѧѧة للانتقѧѧال إلѧѧى اقتѧѧصاد مѧѧنخفض الكربѧѧون وقѧѧادر علѧѧى    

 European)التكیف مع المناخ، قѧدم الاتحѧاد الأوروبѧي الѧصفقة الخѧضراء الأوروبیѧة       

Green Deal) .      ارةѧѧا أول قѧѧل أوروبѧѧى جعѧѧشامل إلѧѧسیاسي الѧѧار الѧѧذا الإطѧѧدف ھѧѧویھ

. )European Commission, 2021( ٢٠٥٠محایدة للمناخ فѧي العѧالم بحلѧول عѧام     

وتشكل السندات الخضراء جزءًا لا یتجزأ من ھذه الاستراتیجیة، حیث تساعد في تمویѧل      

  ھم فѧѧѧѧي الحѧѧѧѧد مѧѧѧѧن الكربѧѧѧѧون وحمایѧѧѧѧة   مجموعѧѧѧѧة واسѧѧѧѧعة مѧѧѧѧن المѧѧѧѧشاریع التѧѧѧѧي تѧѧѧѧسا  

  .البیئة



 

 

 

 

 

 ٤٦٦

فقѧد شѧھدت   . یعد الاتحاد الأوروبي رائدًا عالمیًا في إصѧدار الѧسندات الخѧضراء      

تم الإصدار الأول من الѧسندات الخѧضراء،    . السندات الخضراء نموًا ملحوظًا في المنطقة     

 ٦٠٠التѧѧي نفѧѧذھا بنѧѧك الاسѧѧتثمار الأوروبѧѧي تحѧѧت اسѧѧم سѧѧندات الѧѧوعي المنѧѧاخي بقیمѧѧة     

، ٢٠١٩وفѧي عѧام   . )Frydrych, 2021, p. 240( ٢٠٠٧ یولیو ٥ملیون یورو، في 

، ) ملیѧار دولار ٣٠٠( ملیѧار یѧورو   ٢٥٠أصدر الاتحاد الأوروبي سندات خѧضراء بقیمѧة       

 ,.Jankovic et al(مѧن إصѧدارات الѧسندات الخѧضراء العالمیѧة      % ٤٨وھو مѧا یمثѧل   

2022, Climate Bonds Initiative, 2022, Frydrych, 2021, p. 244( .

وفѧѧي نفѧѧس . مѧѧن إجمѧѧالي الإصѧѧدارات العالمیѧѧة% ٥٢، شѧѧكلت أوروبѧѧا ٢٠٢١وفѧѧي عѧѧام 

العѧѧام، كѧѧان النمѧѧو الѧѧسنوي لإصѧѧدار الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي القطѧѧاع الخѧѧاص مѧѧدفوعًا          

) ٪٣٣٣(والأوراق المالیѧѧѧѧѧѧة المدعومѧѧѧѧѧѧة بالأصѧѧѧѧѧѧول  ) ٪١٦٩(بالمؤسѧѧѧѧѧѧسات المالیѧѧѧѧѧѧة 

)Jankovic et al., 2022( .اѧѧرًا كمѧѧوًا كبیѧѧسیادیة نمѧѧات الѧѧدارات الجھѧѧھدت إصѧѧش  .

وتعتبر ألمانیا أكبر مُصدِر للسندات الخضراء في الاتحاد الأوروبي تلیھا فرنسا وھولنѧدا      

)Frydrych, 2021, p. 245( .  

ویمكن أن تعزى ھذه الزیادة في الإصدارات إلѧى عوامѧل متعѧددة، بمѧا فѧي ذلѧك        

ثمرین علѧѧى الاسѧѧتثمارات المѧѧستدامة، والتѧѧزام   الإطѧѧار التنظیمѧѧي الѧѧداعم، وطلѧѧب المѧѧست   

الاتحѧѧاد الأوروبѧѧي بѧѧأن تѧѧصبح أوروبѧѧا أول قѧѧارة محایѧѧدة للمنѧѧاخ فѧѧي العѧѧالم بحلѧѧول عѧѧام     

٢٠٥٠ )Frydrych, 2021, p. 240( .   سنداتѧѧوق الѧѧستمر سѧѧع أن یѧѧن المتوقѧѧوم

وقѧѧد وضѧѧع الاتحѧѧاد الأوروبѧѧي ھѧѧدفًا لجمѧѧع    . الخѧѧضراء فѧѧي النمѧѧو فѧѧي الѧѧسنوات المقبلѧѧة   

 Sangiorgi and( ٢٠٢٥یلیѧѧѧون یѧѧѧورو مѧѧѧن التمویѧѧѧل الأخѧѧѧضر بحلѧѧѧول عѧѧѧام     تر

Schopohl, 2021( .    ادѧتراتیجیة الاتحѧن اسѧوتشكل السندات الخضراء جزءًا رئیسیًا م

  .الأوروبي لتمویل تحولھ الأخضر



 

 

 

 

 

 ٤٦٧

وكانѧت القطاعѧات الثلاثѧѧة الأكثѧر اسѧѧتفادة مѧن عائѧدات الѧѧسندات الخѧضراء فѧѧي       

مѧѧن إجمѧѧالي % ٧٩٫٥٥د، والنقѧѧل، والتѧѧي شѧѧكلت مجتمعѧѧة أوروبѧا ھѧѧي الطاقѧѧة، والتѧѧشیی 

 ,Climate Bonds Initiative, 2022, Frydrych(حجѧم الѧسندات الخѧضراء    

2021, p. 246( .  يѧوفیما یتعلق بالعملة المستخدمة في إصدارات السندات الخضراء ف

مѧѧѧن الإجمѧѧѧالي، یلیѧѧѧھ الجنیѧѧѧھ  % ٧٢٫٤٧، اسѧѧѧتحوذ الیѧѧѧورو علѧѧѧى ٢٠٢١أوروبѧѧѧا عѧѧѧام 

 Climate Bonds(%) ٦٫٠١(والѧѧѧدولار الأمریكѧѧѧي  %) ١٢٫٦٢(رلیني الإسѧѧѧت

Initiative, 2022, Frydrych, 2021, p. 245(.  

اكتسبت السندات الخضراء شعبیة بین المستثمرین في الاتحاد الأوروبي الذین 

وتوفر ھѧذه الѧسندات   . یسعون إلى مواءمة محافظھم الاستثماریة مع الأھداف المستدامة    

 ,Sangiorgi and Schopohl(ماریة جذابة مع التصدي للتحدیات البیئیة فرصًا استث

ومѧѧن خѧѧѧلال الاسѧѧتثمار فѧѧѧي الѧѧسندات الخѧѧѧضراء، یمكѧѧن للأفѧѧѧراد والمؤسѧѧѧسات     . )2021

المساھمة في الحد من انبعاثات الكربѧون، وتعزیѧز الطاقѧة المتجѧددة، ودعѧم التحѧول إلѧى           

وقѧѧد سѧѧاعد ھѧѧذا  . )Sangiorgi and Schopohl, 2021(اقتѧѧصاد أكثѧѧر اخѧѧضرارًا  

المѧزیج مѧن العوائѧد المالیѧѧة والأثѧر البیئѧي فѧѧي دفѧع نمѧو الѧѧسندات الخѧضراء فѧي الاتحѧѧاد          

  .الأوروبي

وإلى جانѧب فوائѧدھا البیئیѧة فѧي الاتحѧاد الأوروبѧي، تتمتѧع الѧسندات الخѧضراء              

 ومن خلال تمویل المشاریع الخضراء، تعمل ھذه. أیضا بالقدرة على دفع النمو المستدام  

الѧѧسندات علѧѧى تحفیѧѧز النѧѧشاط الاقتѧѧصادي، وخلѧѧق فѧѧرص العمѧѧل، وتعزیѧѧز تطѧѧویر البنیѧѧة    

ومѧѧن الممكѧѧن إعѧѧادة اسѧѧتثمار الإیѧѧرادات المتولѧѧدة مѧѧن الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي    . التحتیѧѧة

 Sangiorgi(المزید من مبادرات الاستدامة، وتعزیز دورة حمیدة مѧن النمѧو المѧستدام    

and Schopohl, 2021(.  
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قیة وشفافیة الѧسندات الخѧضراء، نفѧذ الاتحѧاد الأوروبѧي إطѧارًا             ولضمان مصدا 

، أطلقѧت المفوضѧیة الأوروبیѧѧة معیѧار الاتحѧاد الأوروبѧѧي     ٢٠١٨ففѧي عѧѧام  . تنظیمیѧًا قویѧًا  

، وھѧѧو إطѧѧار طѧѧوعي لمѧѧُصدِري الѧѧسندات الخѧѧضراء      )EU-GBS(للѧѧسندات الخѧѧضراء  

)Jankovic et al., 2022( .   ѧѧتراطات البیئیѧѧار الاشѧѧدد المعیѧѧب أن  ویحѧѧي یجѧѧة الت

ویتطلѧѧب الأمѧѧر مѧѧن  . تѧѧستوفیھا المѧѧشاریع مѧѧن أجѧѧل التأھѧѧل لتمویѧѧل الѧѧسندات الخѧѧضراء    

المѧѧُصدِرین الكѧѧشف عѧѧن كیفیѧѧة اسѧѧتخدام العائѧѧدات، والأھѧѧداف البیئیѧѧة، والأثѧѧر البیئѧѧي          

المتوقѧع، وھѧѧو مѧѧا یُمكѧѧِّن المѧѧستثمرین مѧѧن اتخѧاذ قѧѧرارات مѧѧستنیرة ویعѧѧزز نزاھѧѧة سѧѧوق    

، اعتمدت المفوضیة ٢٠٢٣وفي عام . )Jankovic et al., 2022(السندات الخضراء 

الأوروبیѧѧة لائحѧѧة الѧѧسندات الخѧѧضراء الأوروبیѧѧة، وھѧѧي لائحѧѧة إلزامیѧѧة تحѧѧدد متطلبѧѧات       

أو " الѧسندات الخѧضراء الأوروبیѧة   "مُصدِري الѧسندات الخѧضراء التѧي تѧستخدم تѧسمیة       

"EuGB ."لیة وأن العائدات تھدف اللائحة إلى ضمان أن تكون السندات ذات جودة عا

  .(European Commission, 2023)تستخدم في مشاریع خضراء حقیقیة 

. ورغم أن السندات الخضراء تقدم فوائد عدیدة، إلا أن التحدیات لا تزال قائمѧة  

ویظل توحید التعاریف وممارسات إعѧداد التقѧاریر وتقییمѧات الأثѧر یمثѧل أولویѧة للحفѧاظ            

. )European Parliament, 2022, p. 3( علѧى سѧلامة سѧوق الѧسندات الخѧضراء     

علاوة على ذلك، فإن ضمان تخصیص الأموال المجمعѧة بѧشكل فعѧال لمѧشاریع مѧستدامة           

. )European Parliament, 2022, p. 3(حقیقیѧة یتطلѧب بѧذل العنایѧة المѧستمرة      

  وبѧѧالنظر إلѧѧى المѧѧستقبل، مѧѧن المتوقѧѧع أن یѧѧؤدي التѧѧزام الاتحѧѧاد الأوروبѧѧي بالاسѧѧتدامة         

ومѧѧع . طѧاره التنظیمѧѧي القѧѧوي إلѧѧى دفѧع النمѧѧو المѧѧستمر فѧѧي سѧوق الѧѧسندات الخѧѧضراء    وإ

  تعمѧѧѧق الѧѧѧوعي البیئѧѧѧي وتزایѧѧѧد مطالبѧѧѧة المѧѧѧستثمرین بخیѧѧѧارات اسѧѧѧتثمار أخلاقیѧѧѧة، فمѧѧѧن  

المѧѧѧرجح أن تلعѧѧѧب الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء دورًا ھامѧѧѧًا فѧѧѧي تمویѧѧѧل مѧѧѧستقبل أكثѧѧѧر خѧѧѧضرة     

 .واستدامة



 

 

 

 

 

 ٤٦٩

ء كѧѧأداة مالیѧة قویѧѧة فѧѧي الاتحѧѧاد  فѧي ضѧѧوء مѧѧا سѧѧبق، بѧرزت الѧѧسندات الخѧѧضرا  

الأوروبي، مما یمكّن المستثمرین من دعم المشاریع ذات التأثیرات البیئیة الإیجابیѧة مѧع     

وفي ظل الإطار التنظیمي الداعم، وزیادة طلب المѧستثمرین، والتѧزام     . تولید عوائد مالیة  

ومѧѧن خѧѧلال  . الاتحѧѧاد الأوروبѧѧي بالاسѧѧتدامة، شѧѧھدت الѧѧسندات الخѧѧضراء نمѧѧوًا ملحوظѧѧًا    

توجیھ رأس المال نحو المشاریع الخضراء، تعمل ھذه السندات على دفع النمو المستدام 

ومѧѧساعدة الاتحѧѧاد الأوروبѧѧي علѧѧى التحѧѧول إلѧѧى اقتѧѧصاد مѧѧنخفض الكربѧѧون وقѧѧادر علѧѧى     

 . التكیف مع المناخ

  

  البرازيل: المطلب الرابع
  

وقѧѧد . عالمیѧѧةبѧѧرزت البرازیѧѧل كلاعѧѧب رئیѧѧسي فѧѧي حركѧѧة التمویѧѧل الأخѧѧضر ال      

اكتسبت السندات الخضراء، كأداة مالیة مخصصة لدعم المشاریع الصدیقة للبیئة، زخمًا 

وفي سعیھا إلى مستقبل أكثر استدامة، تبنѧت البرازیѧل مفھѧوم الѧسندات         . كبیرًا في البلاد  

الخѧѧضراء كѧѧأداة قویѧѧة لتمویѧѧل المѧѧشاریع التѧѧي تعѧѧالج تغیѧѧر المنѧѧاخ وتعѧѧزز المبѧѧادرات          

وباعتبارھѧا أكبѧر اقتѧصاد فѧي     . )de Deus et al., 2022, p. 1253(یئѧة  الѧصدیقة للب 

أمریكا الجنوبیة، فإن غѧزو البرازیѧل للѧسندات الخѧضراء یجѧسد التزامھѧا بالموازنѧة بѧین           

  . النمو الاقتصادي والإشراف البیئي

وقѧѧد اكتѧѧسبت الѧѧسندات الخѧѧضراء قѧѧوة جѧѧذب كبیѧѧرة فѧѧي البرازیѧѧل علѧѧى مѧѧدى        

ضѧیة، ممѧا یعكѧس الاعتѧراف المتزایѧد بالحاجѧة إلѧى توجیѧھ المѧوارد           السنوات القلیلة الما  

 ,Batrancea et al., 2020(المالیة إلى مشاریع تعمل على تخفیف التحدیات البیئیة 

p. 9( .      صادѧى اقتѧال إلѧل للانتقѧتراتیجیة البرازیѧوتعد ھذه السندات عنصرًا حیویًا في اس



 

 

 

 

 

 ٤٧٠

فاقیѧѧات الدولیѧѧة مثѧѧل اتفѧѧاق بѧѧاریس    مѧѧنخفض الكربѧѧون ومѧѧستدام، بمѧѧا یتماشѧѧى مѧѧع الات   

  .)de Deus et al., 2022, p. 1254(وأھداف الأمم المتحدة للتنمیة المستدامة 

تعѧѧد البرازیѧѧل أكبѧѧر سѧѧوق للѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي أمریكѧѧا اللاتینیѧѧة، حیѧѧث بلѧѧغ   

 ,Lewis and Bruni( ٢٠٢٣ ملیارات دولار أمریكي خلال عام ٩إجمالي إصداراتھا 

نوات الأخیѧѧرة، شѧѧھدت الѧѧبلاد زیѧѧادة كبیѧѧرة فѧѧي إصѧѧدارات الѧѧسندات      وفѧѧي الѧѧس . )2023

 Chambers, 2022, Lewis(الخضراء، مدفوعة بكل من الكیانات العامة والخاصѧة  

and Bruni, 2023( .  وѧذ  ٢٠١٥وتم إصدار أول سندات خضراء للبلاد في یونیѧومن ،

الطاقѧة المتجѧددة    إصѧدارًا، تتѧضمن اسѧتثمارات فѧي مجѧالات      ٦٠ذلك الحین شھد السوق   

ویرجѧع نمѧو   . )CFA Society Brazil, 2021(والزراعѧة وقطاعѧات البنیѧة التحتیѧة     

 ,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

حѧѧددت الحكومѧѧة البرازیلیѧѧة ھѧѧدفًا یتمثѧѧل فѧѧي خفѧѧض انبعاثѧѧات الغѧѧازات الدفیئѧѧة    

ولتحقیѧق ھѧѧذا الھѧدف، تѧستثمر الحكومѧة بكثافѧة فѧѧي      . ٢٠٣٠بحلѧول عѧام   % ٤٣بنѧسبة  

وتѧشكل الѧسندات الخѧضراء جѧزءًا أساسѧیًا مѧن       . الطاقѧة مشاریع الطاقة المتجددة وكفاءة   

كمѧا یتزایѧد الطلѧب علѧى الѧسندات      . (Ferrando, 2021, p. 2)اسѧتراتیجیة الاسѧتثمار   

ویبѧѧѧѧدي المѧѧѧѧستثمرون البرازیلیѧѧѧѧون اھتمامѧѧѧѧًا متزایѧѧѧѧدًا    . الخѧѧѧѧضراء مѧѧѧѧن المѧѧѧѧستثمرین  

 CFA(بالاسѧѧتثمارات المѧѧستدامة، وتѧѧوفر الѧѧسندات الخѧѧѧضراء وسѧѧیلة للقیѧѧام بѧѧذلك        

Society Brazil, 2021( .       ضراءѧسندات الخѧضًا بالѧدولیون أیѧستثمرون الѧتم المѧویھ



 

 

 

 

 

 ٤٧١

ولا تѧزال سѧوق   . البرازیلیة، نتیجة لاعتبار البرازیل دولة رائدة في مكافحѧة تغیѧر المنѧاخ    

السندات الخضراء في البرازیل في مراحلھا الأولى، ولكن لدیھا القدرة على النمو بشكل     

إن التѧѧزام الحكومѧѧة بالعمѧѧل المنѧѧاخي، والطلѧѧب المتزایѧѧد مѧѧن  . مقبلѧѧةكبیѧѧر فѧѧي الѧѧسنوات ال

المѧѧستثمرین، وتطѧѧویر بنیѧѧة تحتیѧѧة قویѧѧة لѧѧسوق الѧѧسندات الخѧѧضراء، كلھѧѧا عوامѧѧل مѧѧن     

 ,CFA Society Brazil(المѧѧرجح أن تѧѧدفع النمѧѧو فѧѧي سѧѧوق الѧѧسندات الخѧѧضراء  

2021(.  

 رأس المѧال  وباعتبار أن الѧسندات الخѧضراء ھѧي أدوات دیѧن تعمѧل علѧى جمѧع           

وفي البرازیل، تركز ھذه المشاریع عادة على الطاقѧة  . لمشاریع ذات فوائد بیئیة واضحة 

المتجددة، والزراعة المستدامة، وإدارة النفایات، والحفاظ على الغابات، وحمایة التنوع     

ومѧن خѧلال توجیѧھ الاسѧتثمارات     . )Ferrando et al., 2021, p. 411(البیولѧوجي  

رات، تلعب السندات الخضراء دورًا حیویѧًا فѧي تعزیѧز التنمیѧة المѧستدامة      نحو ھذه المباد 

  .ومكافحة تغیر المناخ

تѧѧوفر الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي البرازیѧѧل فرصѧѧًا جذابѧѧة للمѧѧستثمرین المحلیѧѧین       

ومѧѧن خѧѧلال الاسѧѧتثمار فѧѧي الѧѧسندات الخѧѧضراء، یمكѧѧن للأفѧѧراد والمؤسѧѧسات    . والѧѧدولیین

     ѧستدامة مѧة المѧي التنمیѧساھمة فѧة    المѧد مالیѧد عوائѧع تولی)CFA Society Brazil, 

بالإضافة إلى ذلك، تساعد استثمارات السندات الخضراء البرازیل على التحѧول   . )2021

إلѧѧى اقتѧѧѧصاد مѧѧѧنخفض الكربѧѧѧون، والحѧѧѧد مѧѧѧن إزالѧѧѧة الغابѧѧѧات، وتعزیѧѧѧز مѧѧѧصادر الطاقѧѧѧة   

 .Ferrando et al., 2021, p(المتجددة، ودعم الممارسات الزراعیة الصدیقة للبیئة 

إن التѧѧأثیر البیئѧѧي لھѧѧذه الاسѧѧتثمارات كبیѧѧر، لأنھѧѧا تѧѧدفع التغییѧѧر الإیجѧѧابي فѧѧي          . )412

وإلѧѧى جانѧѧب . القطاعѧات الرئیѧѧسیة وتѧѧساھم فѧѧي تحقیѧѧق أھѧѧداف المنѧѧاخ الدولیѧѧة للبرازیѧѧل  

ومѧن  . فوائدھا البیئیة، تساھم السندات الخضراء أیضًا في النمو الاقتصادي في البرازیل  

شاریع المѧستدامة، تعمѧل ھѧذه الѧسندات علѧى تحفیѧز خلѧق فѧرص العمѧل،             خلال تمویل الم  



 

 

 

 

 

 ٤٧٢

 Lewis(وتعزیز تطویر البنیة التحتیѧة، وجѧذب الاسѧتثمارات فѧي الѧصناعات الخѧضراء       

and Bruni, 2023( .         سنداتѧضع الѧصادیة یѧة والاقتѧداف البیئیѧین الأھѧآزر بѧذا التѧوھ

  .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 

تسھل السندات الخѧضراء تمویѧل المѧشاریع التѧي تѧساھم بѧشكل         : الإشراف البیئي  .١

 مباشر فѧي حمایѧة البیئѧة، والتخفیѧف مѧن آثѧار تغیѧر المنѧاخ، والإدارة المѧستدامة             

  .للموارد

من خلال تمویل المشاریع المبتكرة، تعمѧل الѧسندات الخѧضراء       : النمو الاقتصادي  .٢

علѧѧى تحفیѧѧز النمѧѧو الاقتѧѧصادي فѧѧي قطاعѧѧات مثѧѧل الطاقѧѧة المتجѧѧددة وخلѧѧق فѧѧرص  

  .العمل وتعزیز الابتكار

ینجѧѧذب المѧѧستثمرون الأخلاقیѧѧون الѧѧذین یبحثѧѧون عѧѧن فѧѧرص  : جѧѧذب المѧѧستثمرین .٣

وھѧѧѧذا یعѧѧѧزز الطلѧѧѧب وینѧѧѧوع قاعѧѧѧدة    . ت الخѧѧѧضراءصѧѧѧدیقة للبیئѧѧѧة إلѧѧѧى الѧѧѧسندا  

  .المستثمرین في البرازیل

یمكن أن یساعد الاستثمار فѧي المѧشاریع التѧي تعطѧي الأولویѧة         : تخفیف المخاطر  .٤

للاستدامة البیئیة في التخفیف من المخاطر طویلة المدى المرتبطة بتغیر المنѧاخ        

  .واستنزاف الموارد

 مجموعة متنوعѧة مѧن المѧشاریع التѧي لھѧا          تمول السندات الخضراء البرازیلیة   

 ,.Ferrando, 2021, p. 5, Tolliver et al(فوائد بیئیة واجتماعیѧة بعیѧدة المѧدى    

2019, p. 9(:  



 

 

 

 

 

 ٤٧٣

 ددةѧѧة المتجѧѧو  : الطاقѧѧل ھѧѧي البرازیѧѧضراء فѧѧسندات الخѧѧیة للѧѧاور الأساسѧѧد المحѧѧأح

اقة الریاح، وتتمتع البلاد بموارد وفیرة من الطاقة الشمسیة وط. الطاقة المتجددة 

ویѧѧتم توجیѧѧھ الѧѧسندات . ممѧا یجعلھѧѧا مرشѧѧحًا رئیѧѧسیًا لمѧѧشاریع الطاقѧة المѧѧستدامة  

الخѧضراء إلѧѧى مѧѧزارع الطاقѧѧة الشمѧѧسیة وطاقѧѧة الریѧѧاح، ممѧѧا یعѧѧزز تولیѧѧد الطاقѧѧة   

  .النظیفة ویقلل الاعتماد على الوقود الأحفوري

  اتѧѧى الغابѧѧاظ علѧولي  : الحفѧѧازون، تѧѧات الأمѧوطن لغابѧѧعھا كمѧѧرًا لوضѧل نظѧѧالبرازی 

. أھمیة كبیرة للمشاریع التي تѧدعم الحفѧاظ علѧى الغابѧات ومكافحѧة إزالѧة الغابѧات           

تساھم السندات الخѧضراء فѧي المبѧادرات الرامیѧة إلѧى حمایѧة التنѧوع البیولѧوجي              

  .والحفاظ على النظم البیئیة الحیویة

 ستدامةѧѧѧة المѧѧѧي    : الزراعѧѧѧسیًا فѧѧѧا رئیѧѧѧًل لاعبѧѧѧي البرازیѧѧѧي فѧѧѧاع الزراعѧѧѧد القطѧѧѧیع

وتدعم السندات الخضراء الممارسات الزراعیة المستدامة التي تعطي     . اقتصادھا

الأولویѧѧѧة لѧѧѧصحة التربѧѧѧة، والحفѧѧѧاظ علѧѧѧى المیѧѧѧاه، والحѧѧѧد مѧѧѧن اسѧѧѧتخدام المѧѧѧواد    

  .الكیمیائیة الضارة

 فѧѧل النظیѧѧز   : النقѧѧا لتعزیѧѧًل طرقѧѧشف البرازیѧѧضري، تستكѧѧع الحѧѧد التوسѧѧع تزایѧѧم  

تمول السندات الخضراء المشاریع التي تعمل .  البنیة التحتیة للنقل بشكل مستدام

علѧѧѧى تحѧѧѧسین أنظمѧѧѧة النقѧѧѧل العѧѧѧام، وخفѧѧѧض الانبعاثѧѧѧات، وتѧѧѧشجیع الѧѧѧسیارات       

  .الكھربائیة

ولضمان مصداقیة وشفافیة السندات الخضراء، نفذت البرازیѧل أطѧرًا تنظیمیѧة         

الأوراق المالیѧѧѧة والبورصѧѧѧة البرازیلیѧѧѧة أصѧѧѧدرت ھیئѧѧѧة . تتوافѧѧѧق مѧѧѧع المعѧѧѧاییر الدولیѧѧѧة

)CVM (          نѧѧشف عѧѧنھم الكѧѧب مѧѧضراء، تطلѧѧسندات الخѧѧصدِري الѧѧُة لمѧѧادئ توجیھیѧѧمب

. معلومات حول المشاریع البیئیة الممولة، والأثѧر البیئѧي المتوقѧع، وتخѧصیص العائѧدات          



 

 

 

 

 

 ٤٧٤

 توفر ھذه اللوائح للمستثمرین الثقة وتعزز سلامة سوق السندات الخضراء في البرازیل    

)Ferrando, 2021, p. 5, Chambers, 2022(.  

رغم أن سوق السندات الخضراء في البرازیل تبدو واعѧدة، إلا أن التحѧدیات لا     

یعѧد تطѧویر إطѧار قѧوي لقیѧاس      . )Yamahaki et al., 2022, p. 404(تѧزال قائمѧة   

 Knoch and Van der(الأثر البیئي للمشاریع الممولة والإبلاغ عنھ أمرًا ضѧروریًا  

Plasken, 2020, p. 27( .  يѧبالإضافة إلى ذلك، ھناك حاجة إلى تعزیز الإطار التنظیم

 Knoch and Van der(ووعѧѧي المѧѧستثمرین لѧѧضمان نزاھѧѧة الѧѧسوق وشѧѧفافیتھ  

Plasken, 2020, p. 27( .   ةѧا لدراسѧًووفقYamahaki et al.) اك  )٢٠٢٢ѧھن ،

الأول یѧشمل  : في البرازیلمجموعتان من التحدیات تواجھ نمو سوق السندات الخضراء     

الحѧѧواجز الھیكلیѧѧة التѧѧي تحѧѧد مѧѧن تطѧѧور سѧѧوق الѧѧسندات المحلیѧѧة وجѧѧذب الاسѧѧتثمارات       

الأجنبیѧѧة، مثѧѧل بیئѧѧة الاقتѧѧصاد الكلѧѧي غیѧѧر المѧѧستقرة وعѧѧدم كفایѧѧة الحمایѧѧة القانونیѧѧѧة           

للمѧѧستثمرین، ویتѧѧألف الثѧѧاني مѧѧن عقبѧѧات محѧѧددة تحѧѧول دون تطѧѧویر سѧѧوق الѧѧسندات          

  ѧѧل انخفѧѧضراء، مثѧѧضة     الخѧѧتثمارات المنخفѧѧاطر للاسѧѧسب المخѧѧة حѧѧدات المعدلѧѧاض العائ

  .الكربون

وفي ختام ھѧذا الجѧزء، نخلѧُص إلѧى أن تبنѧي البرازیѧل للѧسندات الخѧضراء إلѧى             

ومѧن  . تحول جوھري في كیفیة تعامل الدولة مع التنمیة الاقتصادیة والحفاظ على البیئѧة       

ع التي تتماشى مع أھداف الاستدامة، خلال الاستفادة من الآلیات المالیة لتمویل المشاری      

ومѧѧع اسѧѧتمرار  . تѧѧشق البرازیѧѧل طریقھѧѧا نحѧѧو اقتѧѧصاد أكثѧѧر مرونѧѧة ومѧѧنخفض الكربѧѧون    

السندات الخضراء في اكتساب الزخم في البلاد، فإن لدیھا القدرة علѧى أن تѧصبح حѧافزًا         

البیئѧة فѧي   للتغییر الدائم، وتعزیز التوازن المتناغم بین التقدم الاقتѧصادي والحفѧاظ علѧى      

  .أمریكا الجنوبیة



 

 

 

 

 

 ٤٧٥

  اندونيسيا: المطلب الخامس
 

أدركت إندونیسیا أھمیة التنمیة المستدامة وتتخذ خطوات مھمѧة للتخفیѧف مѧن        

. المخاطر البیئیة باعتبارھѧا واحѧدة مѧن أكثѧر دول العѧالم اكتظاظѧًا بالѧسكان وتنوعѧًا بیئیѧًا             

إن ھѧذه  . لѧسندات الخѧضراء  ومن بین ھذه المبادرات التي تكتسب أھمیة خاصѧة إصѧدار ا     

الأدوات المالیѧѧة لا تخѧѧدم فقѧѧط كوسѧѧیلة لجمѧѧع رأس المѧѧال، بѧѧل أیѧѧضًا كѧѧأداة قویѧѧة لتعزیѧѧز    

  . المشاریع الصدیقة للبیئة

وقد شھدت البلاد اھتمامًا متزایدًا بالتمویل الأخضر، مع تزاید عدد المѧُصدِرین       

ا الالتѧѧزام تفѧѧاني  ویعكѧѧس ھѧѧذ . والمѧѧستثمرین المѧѧشاركین فѧѧي سѧѧوق الѧѧسندات الخѧѧضراء   

تعѧد إزالѧة   . إندونیسیا في تحقیق أھدافھا المناخیة الوطنیة والحفاظ على تراثھا الطبیعѧي   

الغابات وتلوث الھواء والماء وتأثیرات تغیر المناخ من بین القѧضایا الملحѧة التѧي یجѧب          

وإدراكѧѧًا للحاجѧѧة إلѧѧى حلѧѧول مѧѧستدامة، دخلѧѧت إندونیѧѧسیا سѧѧوق      . علѧѧى الѧѧبلاد معالجتھѧѧا 

الѧѧѧسندات ( بإصѧѧѧدارھا الأول للѧѧѧصكوك الخѧѧѧضراء ٢٠١٨ندات الخѧѧѧضراء فѧѧѧي عѧѧѧام الѧѧѧس

 ,Siswantoro and Surya, 2021( ملیѧѧѧار دولار ١٫٢٥بقیمѧѧѧة ) الإسѧѧѧلامیة

Prisandy and Widyaningrum, 2022, p. 265(.)ول     )١ѧة تحѧذا بمثابѧان ھѧوك 

 لا تѧزال سѧوق   .ھام، لیس فقط بالنسبة للبلاد، ولكѧن لمنطقѧة جنѧوب شѧرق آسѧیا بأكملھѧا        

                                                             
في الأساس، تشبھ الصكوك الخضراء السندات الخѧضراء، حیѧث أن الѧصكوك والѧسندات لھѧا نفѧس             )١(

 الѧصكین إلѧى تحدیѧد الكوبѧون     العملیة وأنماط قابلیة التداول؛ على سبیل المثѧال، یحتѧاج إصѧدار كѧلا       
الѧصكوك،  . ومع ذلك، ھناك اختلافات طفیفة بѧین الѧصكوك والѧسندات      . والاستحقاق وسعر الإصدار  

المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة، ھي أدوات قائمة على حقѧوق الملكیѧة أو الأصѧول، فѧي حѧین یѧتم           
ئیѧة للأصѧول الأساسѧیة،    یحصل حѧاملو الѧصكوك علѧى ملكیѧة جز    . ھیكلة السندات على أساس الدین 

وفѧي الوقѧت نفѧسھ، یعمѧل     . مما یسمح لحاملیھا بالحصول على حصة من الربح الناتج عن الأصول  
 . متلقي القرض-ر صدِحاملو السندات كمقرض، مما یسمح لھم بدفع فوائد منتظمة من المُ



 

 

 

 

 

 ٤٧٦

السندات الخѧضراء الإندونیѧسیة فѧي مراحلھѧا الأولѧى، لكنھѧا نمѧت بѧسرعة فѧي الѧسنوات              

، شѧѧھد الѧѧسوق  ٢٠٢٠ففѧѧي عѧѧام  . )Siswantoro and Surya, 2021(الأخیѧѧرة 

 ملیѧѧار دولار ٠٫٥ ملیѧѧار دولار أمریكѧي بعѧѧد أن كѧѧان بمقѧѧدار  ١٫٧إصѧدارًا إجمالیѧѧًا بقیمѧѧة  

. )Prisandy and Widyaningrum, 2022, p. 266( ٢٠١٩أمریكѧي فѧي عѧام    

وقѧѧد أصѧѧدرت الحكومѧѧة غالبیѧѧة الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي إندونیѧѧسیا، ولكѧѧن ھنѧѧاك اھتمامѧѧًا   

یعتمد نمو سوق السندات الخѧضراء فѧي إندونیѧسیا    . متزایدًا من مُصدِري الشركات أیضًا    

 ,Siswantoro and Surya, 2021, p. 234(على عدد من العوامѧل، بمѧا فѧي ذلѧك     

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

حددت الحكومة الإندونیѧسیة ھѧدفًا یتمثѧل فѧي خفѧض انبعاثѧات الغѧازات الدفیئѧة            

ولتحقیѧق ھѧذا الھѧدف، تѧستثمر     . )IRENA, 2017( ٢٠٣٠ام بحلول عѧ % ٢٩بنسبة 

الحكومة بكثافѧة فѧي مѧشاریع الطاقѧة المتجѧددة وكفѧاءة الطاقѧة، وھѧي المѧشروعات التѧي              

. )Azhgaliyeva et al., 2020, p. 16(تѧستحوذ علѧى تمویѧل الѧسندات الخѧضراء      

متجѧѧددة، ومѧѧن ضѧѧمن المѧѧشاریع التѧѧي تѧѧساھم فѧѧي تمویلھѧѧا الѧѧسندات الخѧѧضراء الطاقѧѧة ال   

والزراعѧѧة المѧѧستدامة، وإدارة النفایѧѧات، وإعѧѧادة التѧѧشجیر، والتكیѧѧف مѧѧع تغیѧѧر المنѧѧاخ       

)Guild, 2020, p. 158, Abdullah and Nayan, 2020, p. 19(.  

وقѧѧد أدى ظھѧѧور الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي إندونیѧѧسیا إلѧѧى العدیѧѧد مѧѧن التѧѧأثیرات   

 Nehal, 2023, p. 4, Abdullah(المھمة على الجانب البیئي والاقتѧصادي، أھمھѧا   

and Nayan, 2020, p. 22(:  



 

 

 

 

 

 ٤٧٧

تѧѧوفر الѧѧسندات الخѧѧضراء وسѧѧیلة جدیѧѧدة لجمѧѧѧع      : تمویѧѧل المѧѧشاریع المѧѧستدامة    .١

تساھم ھذه الأموال في تطویر مشاریع . الأموال المخصصة للمبادرات المستدامة   

  .الطاقة المتجددة وجھود التشجیر والبنیة التحتیة لإدارة النفایات والمزید

یؤدي إصѧدار الѧسندات الخѧضراء إلѧى تعزیѧز ثقѧة المѧستثمرین           :  المستثمرین ثقة .٢

یمكѧѧن للمѧѧستثمرین أن یتتبعѧѧوا بوضѧѧوح  . مѧѧن خѧѧلال تعزیѧѧز الѧѧشفافیة والمѧѧساءلة 

  .استخدام الأموال والأثر البیئي للمشاریع التي یتم تمویلھا

أدى دخѧول إندونیѧسیا إلѧى سѧوق الѧسندات الخѧضراء إلѧى تحفیѧز         : تطویر السوق  .٣

وقد شجعت بلدانًا أخѧرى فѧي جنѧوب شѧرق      . طویر التمویل المستدام في المنطقة    ت

  .آسیا على استكشاف سبل مماثلة لتمویل مشاریع صدیقة للبیئة

یكمѧѧل إصѧѧدار الѧسندات الخѧѧضراء التѧѧزام إندونیѧѧسیا بالاتفاقیѧѧات  : دعѧم الѧѧسیاسات  .٤

ثѧات الغѧازات   وھو یعزز التѧزام الدولѧة بالحѧد مѧن انبعا    . الدولیة مثل اتفاق باریس  

 .الدفیئة وتعزیز التنمیة المستدامة

وإلى جانب فوائدھا البیئیة، تعمل الѧسندات الخѧضراء أیѧضًا علѧى تعزیѧز النمѧو          

ومن خѧلال تمویѧل المѧشاریع المѧستدامة، تعمѧل ھѧذه الѧسندات            . الاقتصادي في إندونیسیا  

ثمارات فѧي  على تحفیز خلق فرص العمѧل، وتعزیѧز تطѧویر البنیѧة التحتیѧة، وجѧذب الاسѧت             

  . )Fitrah and Soemitra, 2022, p. 239(الصناعات الخضراء 

ولѧѧضمان الѧѧشفافیة والثقѧѧة فѧѧي سѧѧوق الѧѧسندات الخѧѧضراء، أنѧѧشأت إندونیѧѧسیا     
) OJK(أصѧѧدرت ھیئѧѧة الخѧѧدمات المالیѧѧة . إطѧارًا تنظیمیѧѧًا یتماشѧѧى مѧѧع المعѧѧاییر الدولیѧѧة 

معѧاییر اختیѧѧار المѧѧشروع،  مبѧادئ توجیھیѧѧة لمѧُصدِري الѧѧسندات الخѧѧضراء، والتѧي تحѧѧدد    
وتعѧزز ھѧذه   . )Azhgaliyeva et al., 2020, p. 131(وإعѧداد التقѧاریر، والتحقѧق    

اللѧѧѧوائح مѧѧѧصداقیة الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء وتمѧѧѧنح المѧѧѧستثمرین الثقѧѧѧة فѧѧѧي التѧѧѧأثیر البیئѧѧѧي  



 

 

 

 

 

 ٤٧٨

ویعتمد نجاح السندات الخضراء في إندونیѧسیا علѧى التعѧاون والѧشراكات             . لاستثماراتھم
وتشمل ھذه الوكѧالات الحكومیѧة والمؤسѧسات المالیѧة ومطѧوري           . مصلحةبین أصحاب ال  

ومѧن خѧلال العمѧل معѧًا، یمكѧن      . )Nehal, 2023, p. 4(المѧشاریع والمنظمѧات الدولیѧة    
لھذه الكیانات الاستفادة من خبراتھا ومواردھا لتعظیم تأثیر السندات الخضراء وتѧسریع    

  .التحول نحو اقتصاد مستدام

ѧѧو الѧѧین أن نمѧѧي حѧѧدى  فѧѧزال لѧѧدًا، لا یѧѧد واعѧѧسیا یعѧѧي إندونیѧѧضراء فѧѧسندات الخ
ومن ضمن التحدیات التي لا تزال . السوق مجال للتحسین، خاصة أنھ یعتبر صغیر نسبیًا

 ,Azhgaliyeva et al., 2020, p. 114, Guild(قائمѧة أمѧام نمѧو ھѧذا الѧسوق      
2020, p. 169, Fitrah and Soemitra, 2022, p. 236(:  

إن ضѧѧѧمان توافѧѧѧق المѧѧѧشاریع الممولѧѧѧة مѧѧѧن خѧѧѧلال الѧѧѧسندات    : روعتحدیѧѧѧد المѧѧѧش .١
  .الخضراء مع الأھداف البیئیة یتطلب بذل العنایة الواجبة والرقابة الصارمة

یعد وجود إطار تنظیمي قوي أمرًا ضѧروریًا لتوحیѧد التعریفѧات          : الإطار التنظیمي  .٢
  .وممارسات إعداد التقاریر وتقییمات تأثیر المشاریع الخضراء

إن زیادة الوعي بین المѧستثمرین والѧشركات وعامѧة النѧاس حѧول      :  السوق وعي .٣
 .فوائد وآلیات السندات الخضراء أمر بالغ الأھمیة لنجاحھا المستدام

عمومًا، یمكن القول بѧأن الѧسندات الخѧضراء أصѧبحت أداة قویѧة لѧدعم التنمیѧة            
ام المѧستثمرین،  ومع وجود إطѧار تنظیمѧي قѧوي، وزیѧادة اھتمѧ          . المستدامة في إندونیسیا  

والتركیѧѧѧز علѧѧѧى القطاعѧѧѧات الرئیѧѧѧسیة مثѧѧѧل الطاقѧѧѧة المتجѧѧѧددة والحفѧѧѧاظ علѧѧѧى التنѧѧѧوع         
ومѧѧن خѧѧلال الاسѧѧتثمار فѧѧي . البیولѧѧوجي، فѧѧإن الѧѧسندات الخѧѧضراء تقѧѧود التغییѧѧر الإیجѧѧابي 

الѧسندات الخѧѧضراء، یѧستطیع الأفѧѧراد والمؤسѧسات المѧѧساھمة فѧي تحѧѧول إندونیѧسیا إلѧѧى      
ومع اسѧتمرار إندونیѧسیا   . في الوقت نفسھ تولید عوائد مالیةاقتصاد منخفض الكربون و 

فѧѧي إعطѧѧاء الأولویѧѧة للاسѧѧتدامة، سѧѧتلعب الѧѧسندات الخѧѧضراء دورًا محوریѧѧًا فѧѧي تѧѧسریع    
  .التحول لاقتصاد أكثر اخضرارًا وازدھارًا



 

 

 

 

 

 ٤٧٩

  المبحث الرابع
  دراسة حالة: السندات السيادية الخضراء في مصر

  

     ѧة بѧدول المعرضѧѧن الѧصر مѧر مѧاخ  تعتبѧر المنѧѧأثیرات تغیѧبلاد  . شدة لتѧѧشھد الѧوت

وتھدد ھѧذه التѧأثیرات   . بالفعل حالات جفاف وموجات حارة وفیضانات أكثر تواترًا وشدة      

واسѧѧتجابة لѧѧذلك، نفѧѧذت الحكومѧѧة    . أمѧѧن مѧѧصر الغѧѧذائي ومواردھѧѧا المائیѧѧة واقتѧѧصادھا     

عزیѧѧز المѧѧصریة سیاسѧѧة مناخیѧѧة شѧѧاملة تھѧѧدف إلѧѧى التخفیѧѧف مѧѧن آثѧѧار تغیѧѧر المنѧѧاخ، وت   

فعلѧى سѧبیل المثѧال، تلتѧزم مѧصر بزیѧادة       . التنمیة المستدامة، وبناء القدرة على الѧصمود  

 ٢٠٢٥بحلѧѧѧول عѧѧѧام  % ٢٠حѧѧѧصة الطاقѧѧѧة المتجѧѧѧددة فѧѧѧي مѧѧѧزیج الطاقѧѧѧة لѧѧѧدیھا إلѧѧѧى       

)IRENA, 2018, p. 4( .         ةѧسیة وطاقѧة الشمѧدًا للطاقѧا رائѧًل منتجѧبلاد بالفعѧد الѧوتع

كمѧا تعمѧل مѧصر أیѧضًا علѧى تحѧسین       . ل أفریقیѧا الریاح في منطقة الѧشرق الأوسѧط وشѧما        

سیѧساعد ذلѧك علѧى تقلیѧل     . كفاءة استخدام الطاقة في قطاعات المباني والصناعة والنقل      

وبالإضافة إلى سیاسѧات   .اعتماد البلاد على الوقود الأحفوري وانبعاثات الغازات الدفیئة

وتѧѧشمل ھѧѧذه . لمنѧѧاخالتخفیѧѧف، تѧѧستثمر مѧѧصر أیѧѧضًا فѧѧي تѧѧدابیر التكیѧѧف مѧѧع آثѧѧار تغیѧѧر ا  

التدابیر تحسین إدارة المیاه، وتطویر أنظمة الإنذار المبكѧر للكѧوارث المرتبطѧة بالمنѧاخ،      

  .وزیادة الوعي بتغیر المناخ بین المواطنین

وینعكس التزام مصر بالتصدي لتغیر المنѧاخ فѧي اسѧتراتیجیتھا الوطنیѧة لتغیѧر           

لبلاد للتنمیة المѧستدامة، وتѧضع   وتحدد الإستراتیجیة رؤیة ا. )EEAA, 2022(المناخ 

. أھدافًا طموحة لخفض انبعاثات الغازات الدفیئة، وكفاءة الطاقة، ونشر الطاقة المتجددة        

وتؤكد تلك الاستراتیجیة على ضرورة تحقیق التوازن بین النمو الاقتصادي والاسѧتدامة          

یفة البیئیѧѧѧة، وتѧѧѧسلط الѧѧѧضوء علѧѧѧى أھمیѧѧѧة تѧѧѧدابیر التكیѧѧѧف لحمایѧѧѧة المجتمعѧѧѧات الѧѧѧضع      

)EEAA, 2022(.  
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وتعتبѧѧر مѧѧصر عѧѧضو نѧѧشط فѧѧي المفاوضѧѧات والتعѧѧاون الѧѧدولي بѧѧشأن المنѧѧاخ        

وقѧѧد صѧѧدقت الدولѧѧة علѧѧى اتفѧѧاق بѧѧاریس وتѧѧشارك فѧѧي المبѧѧادرات  . لمعالجѧѧة تغیѧѧر المنѧѧاخ

وتسعى مѧصر أیѧضًا   . العالمیة للتخفیف من انبعاثات الغازات الدفیئة ودعم جھود التكیف    

ین لتمویل مشروعاتھا المناخیة، بما فѧي ذلѧك مѧن خѧلال     للحصول على تمویل ودعم دولی  

  .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

    ѧѧث والتطѧѧي البحѧѧتثمار فѧѧاخ      الاسѧѧر المنѧѧن تغیѧѧف مѧѧات التخفیѧѧال تقنیѧѧي مجѧѧویر ف

  .والتكیف معھ

 تعزیز الشراكات بین القطاعین العام والخاص لتمویل مشاریع تغیر المناخ.  

 رفع مستوى الوعي بتغیر المناخ بین الجمھور وواضعي السیاسات. 

ومѧѧن أجѧѧل تعزیѧѧز تحѧѧول مѧѧصر إلѧѧى الاقتѧѧصاد الأخѧѧضر، تتبنѧѧى وزارة البیئѧѧة         

 مѧѧن الخطѧѧوات بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك إطѧѧلاق برنѧѧامج وطنѧѧي لتطѧѧویر المنѧѧاطق         مجموعѧѧة كبیѧѧرة 

الѧѧصناعیة لتكѧѧون منѧѧاطق صѧѧدیقة للبیئѧѧة بالإضѧѧافة إلѧѧى فѧѧرض غرامѧѧات علѧѧى أي منѧѧشأة  

 .Ahmed, 2021, p(صناعیة أو تجاریة أو خدمیة مخالفة للقوانین واللوائح البیئیѧة  

لتعزیѧѧز التنѧѧسیق مѧѧع كافѧѧة  إلѧѧى جانѧѧب ذلѧѧك، تتبѧѧع وزارة البیئѧѧة اسѧѧتراتیجیة شѧѧاملة   . )3

وتѧشمل الاسѧتراتیجیة، علѧى    . الوزارات والھیئات لضمان التحول إلѧى الاقتѧصاد الأخѧضر     

سبیل المثال لا الحصر، التعاون مع وزارة التضامن الاجتماعي وبنѧك ناصѧر الاجتمѧاعي            

ویѧستھدف خفѧض مѧا یقѧرب مѧن      . لتنفیذ مشروع إحلال سیارات الأجرة بالقاھرة الكبѧرى  

  .)Ahmed, 2021, p. 3( طن من انبعاثات الكربون سنویًا  ألف٢٦٤
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ولا تزال سیاسات مصر المناخیة في مراحلھا الأولى، لكن تلتزم الدولة بالقیام       

تتѧضمن التحѧدیات التѧي تواجھھѧا مѧصر فѧي       . بدورھا في التѧصدي لھѧذا التحѧدي العѧالمي         

قص الخبرة الفنیة في بعض الموارد المالیة المحدودة للبلاد، ن    : تنفیذ سیاستھا المناخیة  

وعلѧى الѧرغم مѧن    . المجالات، والحاجѧة إلѧى معالجѧة مخѧاوف مختلѧف أصѧحاب المѧصلحة         

ھذه التحدیات، فإن مصر عازمѧة علѧى تنفیѧذ سیاسѧتھا المناخیѧة وبنѧاء مѧستقبل مѧستدام            

  .وأكثر خضرة لشعبھا

وقد تم تخصیص ھذا الجѧزء مѧن البحѧث لدراسѧة الѧسندات الѧسیادیة الخѧضراء            

ѧѧي مѧѧا،     فѧѧا وإجراءاتھѧѧا، آلیاتھѧѧذي یحكمھѧѧي الѧѧار التنظیمѧѧا، والإطѧѧث ظھورھѧѧن حیѧѧصر م

دورھا في دعم التنمیة المستدامة، والفرص والتحѧدیات لتنبѧي مثѧل تلѧك الأدوات المالیѧة        

  .الخضراء في مصر

  المطلب الأول
  ظهور السندات الخضراء في مصر

  

     ѧشھد المѧصر  تكتسب السندات الخضراء اعترافًا مطردًا في المѧي مѧد  . الي فѧوتع

مصر من الوافدین الجدد نسبیًا إلى سوق السندات الخضراء، لكن السوق مازال في نمو 

، أصѧѧدرت مѧѧصر أول سѧѧندات خѧѧضراء سѧѧیادیة فѧѧي منطقѧѧة   ٢٠٢٠فѧѧي سѧѧبتمبر . مѧѧستمر

الشرق الأوسط وشمال أفریقیا، ممѧا اجتѧذب اھتمامѧًا قویѧًا علѧى الѧرغم مѧن تواجѧدھا فѧي               

وبلغت قیمة الطرح الأولي للѧسندات لأجѧل   . (AmCham, 2023)خضم جائحة كورونا 

، وتمت تغطیة الاكتتѧاب  %٥٫٧٥ ملیون دولار أمریكي بمعدل فائدة ٥٠٠خمس سنوات   

 ملیѧѧون دولار ٧٥٠ أضѧѧعاف، وبالتѧѧالي قامѧѧت الحكومѧѧة بزیѧѧادة القیمѧѧة إلѧѧى   ٧بѧѧأكثر مѧѧن 

 ,Samak, 2021, p. 5, AmCham(% ٥٫٢٥أمریكѧي وخفѧض سѧعر الفائѧدة إلѧى      
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ویستھدف ذلك توفیر الأموال المستدامة اللازمة للمشاریع الѧصدیقة للبیئѧة فѧي     . )2023

كمѧا  . مجالات مختلفة مثل الإسكان، النقل النظیѧف، الطاقѧة المتجѧددة، والحѧد مѧن التلѧوث         

تستھدف ھذه السندات المѧشاریع التѧي تعمѧل علѧى مواجھѧة التغیѧر المنѧاخي والاسѧتخدام          

وقѧد  . والإدارة المستدامة للموارد المائیѧة ومیѧاه الѧصرف الѧصحي    الأمثل لموارد الطاقة،   

تجاوز الاكتتاب فѧي الѧسندات، وھѧو مؤشѧر جیѧد لمѧستقبل سѧوق الѧسندات الخѧضراء فѧي              

  .)Green Finance Platform, 2018(مصر 

وقѧѧد أدركѧѧت الحكومѧѧة المѧѧصریة، وكѧѧذلك الھیئѧѧات الخاصѧѧة، إمكانѧѧات الѧѧسندات   

ونجحѧѧت العدیѧѧد مѧѧن . ل للمѧѧشروعات الѧѧصدیقة للبیئѧѧةالخѧѧضراء فѧѧي جѧѧذب رؤوس الأمѧѧوا

المؤسسات البارزة، بما في ذلك البنѧك الأھلѧي المѧصري، وبنѧك مѧصر، والبنѧك التجѧاري              

على سبیل المثال، أصدر البنك . الدولي، في إصدار سندات خضراء في السنوات الأخیرة

 ٢٠٢١م  ملیѧѧون دولار فѧѧي عѧѧا ١٠٠سѧѧندات خѧѧضراء بقیمѧѧة  ) CIB(التجѧѧاري الѧѧدولي  

ولѧم تѧؤد   . )Enterprise, 2021(لتمویل المباني الخضراء ومشاریع الطاقة المتجѧددة  

ھذه الإصدارات إلى تعبئѧة الأمѧوال للمѧشاریع المѧستدامة فحѧسب، بѧل سѧاھمت أیѧضًا فѧي            

  .رفع مستوى الوعي حول أھمیة الإشراف البیئي

 والتي تھدف تعد السندات الخضراء جزءًا من استراتیجیة مصر لإدارة الدیون    

ونفѧѧذت . إلѧى تنویѧѧع قاعѧدة المѧѧستثمرین، وذلѧك مѧѧع التحѧѧول إلѧى الاقتѧѧراض طویѧل الأجѧѧل     

وزارة المالیة خطة طرح السندات في الأسواق العالمیة لتمویل جزء من احتیاجات العام         

بتѧѧѧاریخ  (٩٥ وفѧѧѧق مѧѧѧا أقѧѧѧره مجلѧѧѧس الѧѧѧوزراء فѧѧѧي دورتѧѧѧھ الѧѧѧ ـ   ٢٠٢١/٢٠٢٢المѧѧѧالي 

٢٠٢٠/٦/١٠ ()Ministry of Finance, 2021b( .      ذهѧى ھѧة علѧت الموافقѧث تمѧحی

 ملیѧارات دولار  ٧الخطѧة والتѧي تѧضمنت طѧرح سѧندات فѧي الأسѧواق العالمیѧة فѧي حѧدود           

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        
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لكѧѧل إصѧѧدار وظѧѧروف الѧѧسوق وقѧѧت الطѧѧرح خѧѧلال العѧѧام، وكѧѧذلك حѧѧسب توصѧѧیات بنѧѧوك      

  .)Ministry of Finance, 2021b(المروجة للإصدار ) مدیري الطرح(الاستثمار 

ویعتمد نمو سوق السندات الخضراء في مصر على عدد من العوامل، بمѧا فѧي           

  :)The World Bank, 2022(ذلك 

إن مѧصر مѧن الѧدول الموقعѧة علѧى اتفاقیѧة بѧاریس         : مل المنѧاخي  التزام مصر بالع   .١

. ٢٠٣٠بحلѧѧول عѧѧام % ٢٠والتزمѧѧت بخفѧѧض انبعاثѧѧات الغѧѧازات الدفیئѧѧة بنѧѧسبة  

  .وتعد السندات الخضراء وسیلة لمصر لتمویل أھدافھا المناخیة

ھناك طلب متزاید من المѧستثمرین   : الطلب المتزاید على الاستثمارات المستدامة     .٢

ویرجع ذلك إلѧى عѧدد مѧن     . ثمارات المستدامة، مثل السندات الخضراء    على الاست 

العوامѧѧل، مѧѧن بینھѧѧا زیѧѧادة الѧѧوعي بتغیѧѧر المنѧѧاخ والرغبѧѧة فѧѧي الاسѧѧتثمار فѧѧي           

  .المشاریع التي لھا تأثیر إیجابي على البیئة

وأصѧѧدرت . تѧѧدعم الحكومѧѧة المѧѧصریة سѧѧوق الѧѧسندات الخѧѧضراء  : دعѧѧم الحكومѧѧة .٣

صѧѧѧدار الѧѧسندات الخѧѧѧضراء وقѧѧدمت حѧѧѧوافز مالیѧѧѧة   الحكومѧѧة مبѧѧѧادئ توجیھیѧѧة لإ  

  .للمستثمرین

  المطلب الثاني
  الإطار التنظيمي للسندات الخضراء

  

، أصدرت الحكومѧة المѧصریة، باعتبارھѧا شѧریكًا عالمیѧًا فѧي        ٢٠١٦في فبرایر   

، التѧي تѧسلط الѧضوء    ٢٠٣٠تنفیذ أھداف الأمم المتحدة للتنمیة المستدامة، رؤیѧة مѧصر      

تحقیق نظام . "لاثة للاستدامة، مثل البعد الاقتصادي والاجتماعي والبیئيعلى الأبعاد الث  

ویѧѧشیر المحѧѧور التاسѧѧع، الѧѧذي   . ھѧѧو الھѧѧدف الخѧѧامس للرؤیѧѧة " بیئѧѧي متكامѧѧل ومѧѧستدام 
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یتضمنھ البعد البیئي للاستراتیجیة، إلى دمج البیئة في كافة القطاعات الاقتصادیة بھدف 

اسѧѧتخدامھا المѧѧستدام والكفѧѧؤ، وحمایѧѧة حقѧѧوق   الحفѧѧاظ علѧѧى المѧѧوارد الطبیعیѧѧة وتعزیѧѧز   

 ,.The Egyptian Government, 2016, Ghonim et al)الأجیѧال القادمѧة  

كما تقتѧرح بیئѧة نظیفѧة وآمنѧة وصѧحیة تѧسھل تنویѧع مѧوارد الإنتѧاج والأنѧشطة             . (2022

الاقتصادیة، وتعزیز القدرة التنافسیة، وخلق فرص عمѧل جدیѧدة، والقѧضاء علѧى الفقѧر،          

 ,The Egyptian Government, 2016, Hussein)ق العدالة الاجتماعیѧة  وتحقی

2022, Abdel Latif et al., 2018).  

وتѧѧشمل مؤشѧѧرات الأداء الرئیѧѧسیة التѧѧي تѧѧم وضѧѧعھا لتحقیѧѧق الركیѧѧزة التاسѧѧعة   

خفѧض انبعاثѧات الغѧازات الدفیئѧة مѧن مختلѧف القطاعѧات، وتعزیѧز اسѧتدامة أنظمѧѧة إدارة          

 The Egyptian)قѧدم نحѧو تنفیѧذ التزامѧѧات الاتفاقیѧات الدولیѧة      النفایѧات، وزیѧادة الت  

Government, 2016) .      ةѧة الناتجѧازات الدفیئѧات الغѧض انبعاثѧوتدعو الرؤیة إلى خف

، مقارنѧة  ٢٠٣٠، بما في ذلك الѧنفط والغѧاز، بحلѧول عѧام     %١٠عن قطاع الطاقة بنسبة  

  .(IEA, 2022) ٢٠١٦بمستویات عام 

الركیѧѧزة الثانیѧѧة للبعѧѧد الاقتѧѧصادي المتعلقѧѧة بالطاقѧѧة    بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك، فѧѧإن   

تѧستھدف تعظѧѧیم الاسѧѧتخدام الفعѧѧال للطاقѧѧة المتجѧѧددة، وبالتѧѧالي تعزیѧѧز النمѧѧو الاقتѧѧصادي   

 The Egyptian)والقѧѧѧѧدرة التنافѧѧѧѧسیة والعدالѧѧѧѧة الاجتماعیѧѧѧѧة وحمایѧѧѧѧة البیئѧѧѧѧة   

Government, 2016, Abdel Latif et al., 2018) .  د البیѧة البعѧي  ولمعالجѧئ

للاستراتیجیة، تم اقتراح عدة برامج، بما فѧي ذلѧك إنѧشاء البنیѧة التحتیѧة اللازمѧة لتقلیѧل              

تلوث الھواء والتكیف مع تغیر المناخ، وتحسین استدامة أنظمة إدارة النفایѧات، ووضѧع    

سیاسات للتخفیف مѧن تلѧوث الھѧواء، والتكیѧف مѧع تغیѧر المنѧاخ، والحفѧاظ علѧى البیئѧة،               

 ,The Egyptian Government)الاتفاقیѧѧات البیئیѧѧة الدولیѧѧة ومتابعѧѧة الالتѧѧزام ب

2016).  
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وبالتѧѧѧالي، فѧѧѧإن اسѧѧѧتراتیجیة التنمیѧѧѧة المѧѧѧستدامة تعѧѧѧزز الѧѧѧنظم الإیكولوجیѧѧѧة        

وتھѧدف الاسѧتراتیجیة إلѧى    . المستدامة والمرنة التѧي یمكنھѧا تحمѧل مخѧاطر تغیѧر المنѧاخ          

نѧة النظѧام البیئѧي والاسѧتعداد     معالجة الآثار المختلفة لتغیѧر المنѧاخ مѧن خѧلال تعزیѧز مرو        

للظѧواھر الجویѧة المتطرفѧѧة، وزیѧادة الاعتمѧѧاد علѧى الطاقѧة المتجѧѧددة، وتنفیѧذ ممارسѧѧات       

، تѧѧم إنѧѧشاء ٢٠٣٠وفѧѧي إطѧѧار رؤیѧѧة . (SIS, 2022a)الاسѧѧتھلاك والإنتѧѧاج المѧѧستدامة 

وبموجѧѧب الاتفاقیѧѧة  . مѧѧشاریع لتقلیѧѧل تلѧѧوث الھѧѧواء والقѧѧضاء علѧѧى مѧѧصادره المتعѧѧددة      

 مѧع صѧندوق المنѧاخ الأخѧضر لإنѧشاء البنیѧة التحتیѧة فѧي دلتѧا النیѧل، یجѧب ربѧط             المبرمѧة 

  .(SIS, 2022a)مكافحة تغیر المناخ بموارد المیاه في دلتا النیل والمناطق الساحلیة 

، بѧدأت مѧصر فѧي تنفیѧذ اسѧتراتیجیتھا الوطنیѧة لتغیѧر المنѧاخ          ٢٠٢٢وفي عѧام    

٢٠٥٠ ѧѧة مѧѧتراتیجیة رؤیѧѧي لاسѧѧد البیئѧѧا للبعѧѧًاطر ٢٠٣٠صر  وفقѧѧة المخѧѧل معالجѧѧن أجѧѧم 

. (Bakr, 2022, IMF, 2022, Barakat et al., 2022)الناجمة عѧن تغیѧر المنѧاخ   

تم تصمیم الاستراتیجیة لمساعدة مصر في التعامل مع آثѧار تغیѧر المنѧاخ بطریقѧة تحقѧق            

أھѧѧداف التنمیѧѧة المѧѧستدامة مѧѧن خѧѧلال اسѧѧتخدام اسѧѧتراتیجیة مرنѧѧة ومنخفѧѧضة الانبعاثѧѧات  

(Bakr, 2022, SIS, 2022c, Ministry of Finance, 2022).  

وتѧѧشكل الاسѧѧتراتیجیة خطѧѧة شѧѧاملة تѧѧستھدف اقتѧѧصادًا مѧѧنخفض الكربѧѧون مѧѧع    

التكیѧف مѧع تѧأثیرات تغیѧѧر المنѧاخ، بالإضѧافة إلѧى تحدیѧѧد مѧسئولیات المؤسѧسات المعنیѧѧة         

سي یتمثѧل الھѧدف الرئیѧ   . (Climate-laws, 2023)بالتخفیف والتكیف مع تغیر المناخ

للاستراتیجیة في تعزیز كفاءة الطاقѧة، وتعزیѧز الاسѧتھلاك والإنتѧاج المѧستدامین، والحѧد          

مѧѧѧѧن انبعاثѧѧѧѧات الغѧѧѧѧازات الدفیئѧѧѧѧة، وزیѧѧѧѧادة عѧѧѧѧدد المѧѧѧѧشاریع التѧѧѧѧي تѧѧѧѧستخدم الطاقѧѧѧѧة         

  .(IMF, 2022)المتجددة



 

 

 

 

 

 ٤٨٦

تشتمل الخطة على خمسة أھداف رئیسیة وتحدد الوسائل اللازمѧة لتحقیѧق كѧل         

  :(Ministry of Environment, 2022, Climate-laws, 2023)ھدف 

تحقیѧѧق النمѧѧو الاقتѧѧصادي المѧѧستدام والتنمیѧѧة منخفѧѧضة الانبعاثѧѧات فѧѧي مختلѧѧف        .١

  .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

تعزیز البحث العلمي ونقѧل التكنولوجیѧا وإدارة المعرفѧة والتوعیѧة لمكافحѧة تغیѧر                .٥

 .المناخ

  ، وافقѧѧѧѧت ھیئѧѧѧѧة ٢٠١٨أمѧѧѧѧا فیمѧѧѧѧا یتعلѧѧѧѧق بالإطѧѧѧѧار التѧѧѧѧشریعي، ففѧѧѧѧي یولیѧѧѧѧو   

الرقابة المالیة في مصر على الإطار القانوني لإصدار السندات الخѧضراء، بھѧدف تѧوفیر       

لیѧѧة لتمویѧѧل مѧѧشاریع التنمیѧѧة الѧѧصدیقة للبیئѧѧة مثѧѧل مѧѧشاریع الطاقѧѧة الجدیѧѧدة   الأدوات الما

ویѧنظم  . )Secondari and El Kahwagy, 2021(والمتجѧددة، والبنѧاء، والنقѧل    

 ولائحتھ التنفیذیة والتعلیمات ذات الѧصلة  ١٩٩٢ لسنة ٩٥قانون سوق رأس المال رقم   

وقѧѧد تѧѧم . مالیѧѧة الѧѧسندات الخѧѧضراءالѧѧصادرة عѧѧن مجلѧѧس إدارة الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة ال 

إنѧѧشاء تلѧѧك القواعѧѧد بمѧѧساعدة مؤسѧѧسة التمویѧѧل الدولیѧѧة، وتѧѧستند إلѧѧى مبѧѧادئ الѧѧسندات   

 Green Finance(الخѧѧضراء الѧѧصادرة عѧѧن جمعیѧѧة الѧѧسوق الرأسѧѧمالي الدولیѧѧة       

Platform, 2018( .  



 

 

 

 

 

 ٤٨٧

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
في مشاریع صدیقة للبیئة، ویلتزم المѧُصدِر بالوفѧاء بالقیمѧة والعوائѧد المѧستحقة              

  . على السندات

لناشѧئة عѧن الѧسندات    ویѧتم سѧداد الالتزامѧات ا    : سندات خضراء مولѧدة للإیѧرادات      .٢
والعوائد من خلال الإیرادات المتولدة من المشاریع التي یتم تمویلھا من عائѧدات   

  .السندات الخضراء

ویѧѧتم إصѧѧدارھا مقابѧѧل محفظѧѧة مѧѧن الحقѧѧوق المالیѧѧة  : سѧѧندات التوریѧѧق الخѧѧضراء .٣
  .والمستحقات المستقبلیة لشركة أو مشروع صدیق للبیئة

 المѧصریة مبѧادئ توجیھیѧة لإصѧدار الѧسندات      كما أصدرت ھیئة الرقابة المالیѧة  
وتوضѧح ھѧذه   . الخضراء، بما یѧضمن الѧشفافیة والمѧصداقیة والالتѧزام بالمعѧاییر الدولیѧة         

الإرشادات متطلبات المشاریع المؤھلة، ومعاییر إعداد التقاریر والإفصاح، ودور اعتماد 
 التنظیمѧي  یѧوفر ھѧذا الإطѧار   . )Green Finance Platform, 2018(الطѧرف الثالѧث   

الثقѧѧة للمѧѧستثمرین بینمѧѧا یѧѧشجع المزیѧѧد مѧѧن المѧѧُصدِرین علѧѧى دخѧѧول سѧѧوق الѧѧسندات           
 .الخضراء

واستكمالًا للإطار المؤسسي، أنشأت ھیئة الرقابة المالیة المصریة فѧي مѧارس        
 Green( أول مركѧѧز إقلیمѧѧي للتمویѧѧل المѧѧستدام فѧѧي الѧѧشرق الأوسѧѧط وأفریقیѧѧا   ٢٠٢١

Finance Platform, 2021( .ي  ویѧھدف المركز إلى تعزیز ثقافة الاقتصاد الأخضر ف
كمѧا یѧستھدف إزالѧة حѧواجز الѧسوق الحالیѧة التѧي قѧد             . القطاعات المالیة غیر المѧصرفیة    

 Green(تعیق التكامل التدریجي لممارسات التمویل المستدام وأدواتھ ونمѧاذج الإدارة  
Finance Platform, 2021(.  



 

 

 

 

 

 ٤٨٨

ف مواكبѧة أفѧضل الممارسѧات العالمیѧة      وعلى مستوى القطاع المصرفي، وبھѧد     

في إرساء القواعد في القطاع المصرفي المصري في ھذا الصدد، أصدر البنك المركѧزي     

 المبادئ التوجیھیة للتمویل المستدام في ضѧوء حرصѧھ علѧى    ٢٠٢١المصري في یولیو    

 وتھѧدف تلѧك المبѧادئ إلѧى تخطѧیط وتطѧویر الإطѧار العѧام لتنبѧي             . دعم التنمیѧة المѧستدامة    

التمویل المستدام في البنوك المصریة، وبنѧاء القѧدرات، وتѧوفیر المѧوارد اللازمѧة لتنفیѧذ           

المبѧѧادئ التوجیھیѧѧة للتمویѧѧل  ) ٥(یوضѧѧح شѧѧكل رقѧѧم   .)CBE, 2023(تلѧѧك المبѧѧادئ  

  .المستدام الصادرة عن البنك المركزي

  يالمبادئ التوجیھیة للتمویل المستدام الصادرة عن البنك المركز): ٥(شكل رقم 

 )CBE, 2023(: المصدر



 

 

 

 

 

 ٤٨٩

ویتطلѧѧب اسѧѧتكمال الإطѧѧار المؤسѧѧسي لتنѧѧسیق الجھѧѧود الوطنیѧѧة للتكیѧѧف مѧѧع آثѧѧار   

التغیѧѧر المنѧѧاخي والتحѧѧول للاقتѧѧصاد الأخѧѧضر إدراج البعѧѧد البیئѧѧي فѧѧي كافѧѧة المѧѧشاریع          

التنمویة، مع اعتماد سیاسات مالیѧة داخلیѧة محفѧزة وداعمѧة للمنѧشآت الѧصدیقة للبیئѧة،             

وبنѧاء  . )Ahmed, 2021, p. 13(ت علѧى الممارسѧات البیئیѧة الخاطئѧة     وتغلیظ العقوبا

على ذلѧك، أطلقѧت وزارة الاسѧتثمار المؤشѧر المѧصري للمѧسئولیة الاجتماعیѧة للѧشركات            

 المقیدة بالبورصة، متضمنًا الجوانب البیئیة والاجتماعیة، وھو مѧا سѧیجبر ھѧذه        ١٠٠الـ

 ,Ahmed(ء بالقوانین والمعاییر البیئیѧة  الشركات على تقلیل انبعاثاتھا الحراریة للوفا

2021, p. 13(.  

، قامѧѧت مѧѧصر بتحѧѧدیث إطѧѧار التمویѧѧل الأخѧѧضر الخѧѧاص بھѧѧا     ٢٠٢٢فѧѧي نѧѧوفمبر 

 Ministry(لیشمل مشاریع خضراء واجتماعیة إضافیة ضمن إطار التمویل المѧستدام  

of Finance, 2022, p. 4( .       يѧسیة ھѧاد رئیѧة أبعѧى ثلاثѧار علѧز الإطѧة  البی: ویرتكѧئی

والاجتماعیѧѧة والاقتѧѧصادیة، كمѧѧا یتѧѧیح إصѧѧدار سѧѧندات خѧѧضراء واجتماعیѧѧة ومѧѧستدامة       

 ٢٠٣٠وزرقاء، بالإضافة إلى سندات تتعلق بتمكین المرأة بما یتماشى مѧع رؤیѧة مѧصر       

)SIS, 2023( .         ،ةѧة التحتیѧف، البنیѧل النظیѧاور النقѧستدام محѧل المѧار التمویѧویغطي إط

 التلوث، التكیف مع تغیѧر المنѧاخ، كفѧاءة الطاقѧة، الإدارة     الطاقة الجدیدة والمتجددة، منع   

المѧѧѧستدامة للمیѧѧѧاه والѧѧѧصرف الѧѧѧصحي، الحѧѧѧصول علѧѧѧى الخѧѧѧدمات الأساسѧѧѧیة، والتقѧѧѧدم    

ولا شѧك أن دمѧج فئѧات    . )SIS, 2023(الاجتمѧاعي والاقتѧصادي بالإضѧافة إلѧى التمكѧین      

الإطѧار والأبعѧاد   إضافیة من المشاریع الخѧضراء والاجتماعیѧة یتوافѧق بѧشكل أفѧضل بѧین          

الرئیسیة الثلاثة لاستراتیجیة التنمیة المѧستدامة فѧي مѧصر، وبالتѧالي تمكѧین الدولѧة مѧن           

تحقیѧѧق تنمیѧѧة مѧѧستدامة وشѧѧاملة تقѧѧضي علѧѧى الفقѧѧر وتحقѧѧق النمѧѧو الاقتѧѧصادي النظیѧѧف    

  .للأجیال القادمة



 

 

 

 

 

 ٤٩٠

ولѧѧضمان توافѧѧق المѧѧشروعات مѧѧع أھѧѧداف الاسѧѧتدامة الخاصѧѧة بالإطѧѧار، طѧѧورت      

تتضمن ھѧذه العملیѧة الخطѧوات    . لمصریة عملیة اختیار وتقییم تتسم بالشفافیة    الحكومة ا 

  :)Ministry of Finance, 2022, p. 30(التالیة 

تقѧوم الحكومѧة بتحدیѧѧد وفحѧص المѧشاریع المحتملѧѧة     : تحدیѧد المѧشاریع وفحѧѧصھا   .١

  .للتأكد من أنھا مؤھلة للحصول على التمویل وفقًا للإطار

كومѧة بتقیѧیم كѧل مѧشروع مؤھѧل وفقѧًا لمعѧاییر الأھلیѧة            تقѧوم الح  : تقییم المشروع  .٢

  .ومبادئ الاستدامة الخاصة بالإطار

  .تختار الحكومة مجموعة من المشاریع لتمویلھا: اختیار المشروع .٣

تقѧѧوم الحكومѧة بتنفیѧѧذ ومراقبѧѧة المѧѧشاریع المختѧѧارة  : تنفیѧذ المѧѧشاریع ومراقبتھѧѧا  .٤

 .ھاللتأكد من أنھا تلبي أھداف الاستدامة الخاصة ب

وخѧѧلال نفѧѧس الѧѧشھر، أصѧѧدر البنѧѧك المركѧѧزي المѧѧصري لѧѧوائح ملزمѧѧة للتمویѧѧل  

ویتماشѧѧى ذلѧѧك مѧѧع توجھѧѧات البنѧѧك المركѧѧزي المѧѧصري نحѧѧو تحقیѧѧق أھѧѧداف      . المѧѧستدام

والھѧѧدف مѧѧن ھѧѧذا الإطѧѧار   . )CBE, 2023( ٢٠٣٠التنمیѧѧة المѧѧستدامة ورؤیѧѧة مѧѧصر   

، ٢٠٢١تدام الصادرة في عام التنظیمي ھو البناء على المبادئ التوجیھیة للتمویل المس   

دورھѧا فѧي تمویѧل المѧشاریع التѧي تكѧافح         . ویستند إلى الدور الحیѧوي للقطѧاع المѧصرفي        

التحدیات البیئیة والاجتماعیة، وبالتالي المساھمة في التحول إلى اقتصاد أكثѧر اسѧتدامة       

)CBE, 2023( . وتتضمن تلك اللوائح)CBE, 2023(:  

ضمن سیاسات البنك الائتمانیة والاستثماریة من دمج سیاسات التمویل المستدام  .١

بالإضافة إلى ذلѧك، علѧى البنѧوك وضѧع إجѧراءات تتوافѧق        . خلال الإدارات المعنیة  

مع المبادئ التوجیھیة للتمویѧل المѧستدام الѧصادرة فѧي الخطѧاب الѧدوري بتѧاریخ              



 

 

 

 

 

 ٤٩١

مѧع العلѧم أنѧھ مѧن المقѧرر تقѧدیم ھѧذه الѧسیاسات والإجѧراءات          . ٢٠٢١ یولیو  ١٨

  . ٢٠٢٣ أكتوبر ١ البنك المركزي المصري بحلول إلى

ویتѧولى مجلѧѧس إدارة البنѧوك التأكѧѧد مѧѧن تنفیѧذ الѧѧسیاسات والإجѧراءات التѧѧي یѧѧتم      .٢

وضعھا فیما یتعلق بالتمویل المѧستدام، ویتوقѧع منѧھ التحقѧق مѧن صѧحة التقѧاریر           

  .المطلوبة المعدة في ھذا الصدد

تدام تقѧدم تقاریرھѧا مباشѧرة إلѧى     إنѧشاء إدارة مѧستقلة للاسѧتدامة والتمویѧل المѧس      .٣

. ٢٠٢٣أو نائبѧѧھ بحلѧѧول الأول مѧѧن أبریѧѧل   ) العѧѧضو المنتѧѧدب (الѧѧرئیس التنفیѧѧذي  

ویجب أن تѧضم ھѧذه الإدارة أفѧرادًا لѧدیھم خبѧرة فѧي مجѧالات الائتمѧان والمخѧاطر               

  .ولدیھم القدرة على التنسیق داخلیًا بین الإدارات المختلفة داخل البنك

ات إدارة الاسѧѧتدامة والتمویѧѧل المѧѧستدام تنفیѧѧذ المبѧѧادئ    تتѧѧضمن أدوار ومѧѧسئولی  .٤

  ).١(التوجیھیة المشار إلیھا في البند 

تلتزم البنوك بإعѧداد التقѧاریر الدوریѧة التالیѧة وتقѧدیمھا لإدارة الاسѧتدامة بالبنѧك           .٥

  .المركزي المصري

على البنوك استشارة خبیر بیئي معتمد من وزارة البیئѧة لتقیѧیم المخѧاطر البیئیѧة       .٦

ومن المتوقع أن تطبق البنوك ھذا . لمشاریع الشركات الكبیرة التي سیتم تمویلھا

سلѧسلة زمنیѧة لتطѧور    ) ٦(ویوضح شكل رقم  . ٢٠٢٣الإجراء اعتبارًا من یولیو     

  الإطار التنظیمي لسوق السندات الخضراء في مصر



 

 

 

 

 

 ٤٩٢

  سلسلة زمنیة لتطور الإطار التنظیمي لسوق السندات ): ٦(شكل رقم 
  مصر فيالخضراء 

  
  )من إعداد الباحث: (المصدر

  

  المطلب الثالث
  آليات وإجراءات السندات الخضراء

  

 مكѧرر مѧن اللائحѧة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق رأس المѧال رقѧم         ٣٥حѧددت المѧادة   

 الجھѧѧات التѧѧي یحѧѧق لھѧѧا إصѧѧدار الѧѧسندات الخѧѧضراء، والتѧѧي تѧѧشمل        ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥

كات والھیئѧات الأجنبیѧة شѧریطة أن یѧتم     الشركات والجھات المصریة بالإضافة إلѧى الѧشر     

 Financial Regulatory(التمویѧѧل لمѧѧشروعات داخѧѧل جمھوریѧѧة مѧѧصر العربیѧѧة    

Authority, 2022( .  



 

 

 

 

 

 ٤٩٣

وفیما یتعلق بآلیة وإجراءات إصدار الѧسندات الخѧضراء، تѧشبھ عملیѧة إصѧدار         

ر على السندات الخضراء عملیة إصدار السندات التقلیدیة، والتي تتضمن حصول المُصدِ

یѧѧتم اكتتѧѧاب الѧѧسند مѧѧن قبѧѧل بنѧѧك     . موافقѧѧة الإصѧѧدار مѧѧن الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة    

یتبѧع ذلѧك الحѧصول علѧى تѧصنیف      . استثماري مرخص من الھیئة العامѧة للرقابѧة المالیѧة     

 Financial(ائتمѧѧاني، ثѧѧم تѧѧسعیر الѧѧسندات وتѧѧسویقھا، وانتھѧѧاءً بتحدیѧѧد العائѧѧدات         

Regulatory Authority, 2022(.  

بالإضافة إلى ذلك، یجب على المُصدِر طوال فترة الإصѧدار الالتѧزام بالمكونѧات          

تقیѧѧیم واختیѧѧار  : الأساسѧѧیة الأربعѧѧة لمبѧѧادئ ومعѧѧاییر الѧѧسندات الخѧѧضراء، والتѧѧي تѧѧشمل   

المشاریع الخضراء المؤھلѧة؛ فѧصل عائѧدات الѧسندات الخѧضراء لتمویѧل وإعѧادة تمویѧل                 

در سѧѧѧنویًا للتأكѧѧѧد مѧѧѧن اسѧѧѧتخدام الخطѧѧѧوات   المѧѧѧشاریع الخѧѧѧضراء؛ الإبѧѧѧلاغ عѧѧѧن المѧѧѧصا  

والإجѧѧراءات الخاصѧѧة بتخѧѧصیص العائѧѧدات لتمویѧѧل المѧѧشاریع التѧѧي یѧѧتم إصѧѧدار سѧѧندات     

؛ وإدارة عائدات )یجب أن یكون التقریر مرفقًا بتقریر من مراقب الحسابات(خضراء لھا 

السندات باستخدام حساب فرعي ومحفظة مخصصة للاسѧتثمار فѧي المѧشاریع الخѧضراء       

)Financial Regulatory Authority, 2022, Secondari and El 

Kahwagy, 2021(.  

ویتم تقییم وتقدیر المشاریع الخѧضراء مѧن قبѧل خبѧراء ومؤسѧسات استѧشاریة            

مستقلة تقوم بإعداد تقاریر دوریة لتقییم واختبار المشاریع الصدیقة للبیئة وتحدید مدى 

ویѧتم  . ندات الخضراء بمتطلبѧات البیئѧة النظیفѧة   التزام المشاریع الممولة من عائدات الس    

إدراج الخبѧѧراء والمؤسѧѧسات الاستѧѧشاریة ضѧѧمن قѧѧوائم الھیئѧѧة العامѧѧة للرقابѧѧة المالیѧѧة،      

یجѧѧѧب أن یتمتѧѧѧع المراجعѧѧѧون . والتѧѧي یѧѧѧتم إعѧѧѧدادھا بالتنѧѧѧسیق مѧѧѧع وزارة شѧѧѧئون البیئѧѧѧة 

           ѧضراء التѧسندات الخѧات الѧي مكونѧة فѧة المطلوبѧالخبرة والتجربѧون  الخارجیون بѧي یقوم



 

 

 

 

 

 ٤٩٤

ویجѧѧѧѧѧب أن تتѧѧѧѧѧضمن تقѧѧѧѧѧاریرھم أوراق اعتمѧѧѧѧѧادھم ونطѧѧѧѧѧاق المراجعѧѧѧѧѧة      . بمراجعتھѧѧѧѧѧا

)Secondari and El Kahwagy, 2021(.  

وكما أوضحنا فѧي تجѧارب الѧدول المختلفѧة، تѧساھم المراجعѧات المѧستقلة التѧي             

طمأنѧѧة المѧѧستثمرین بѧѧالأثر الإیجѧѧابي للمѧѧشاریع علѧѧى  : تجریھѧѧا أطѧѧراف ثالثѧѧة مؤھلѧѧة فѧѧي 

 ممѧا یѧساھم فѧي نجѧاح الإصѧدار؛ وحمایѧة المѧُصدِر فѧي حالѧة تقѧدیم أي مطالبѧѧات،           البیئѧة، 

خاصة إذا فشل المشروع في تحقیق الأثر المتوقع؛ ومساعدة المُصدِر على تحدید أفضل    

المѧѧѧشاریع، وإعѧѧѧداد المѧѧѧستندات اللازمѧѧѧة، وتقلیѧѧѧل تكلفѧѧѧة التوثیѧѧѧق؛ كمѧѧѧا أنھѧѧѧا تعطѧѧѧي         

  .للمستثمرین المحتملین صورة أوضح

 ١٩٩٢ لѧسنة  ٩٥ددت اللائحة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق رأس المѧال رقѧم       وقد ح 

ومѧن  . مجموعة من المѧشروعات الѧصدیقة للبیئѧة والمؤھلѧة لتمویѧل الѧسندات الخѧضراء               

الملاحѧѧظ أن اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة قѧѧد حѧѧددت تلѧѧك المѧѧشروعات علѧѧى سѧѧبیل المثѧѧال ولѧѧیس        

وعات أخѧرى طالمѧا تتوافѧق    الحصر، مما یفتح المجال لاتساع نطاق التمویل لیشمل مشر 

المѧشروعات المؤھلѧة   ) ٦(ویوضѧح جѧدول رقѧم    . مع معاییر ومبѧادئ الѧسندات الخѧضراء    

  .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

ولا تقلѧل ھѧذه   . وتشمل مزارع الطاقѧة الشمѧسیة وطاقѧة الریѧاح     
المشاریع من انبعاثѧات الكربѧون فحѧسب، بѧل تعمѧل أیѧضًا علѧى          

كѧѧѧذلك مѧѧن الممكѧѧѧن حѧѧѧصول  . تنویѧѧع مѧѧѧزیج الطاقѧѧѧة فѧѧي مѧѧѧصر  
مبѧѧѧѧادرات تحѧѧѧѧسین كفѧѧѧѧاءة اسѧѧѧѧتخدام الطاقѧѧѧѧة فѧѧѧѧي الѧѧѧѧصناعات   
والمباني على تمویل من السندات الخضراء، مما یساعد علѧى         

 .لیل استھلاك الطاقة وانبعاثات الغازات الدفیئةتق



 

 

 

 

 

 ٤٩٥

 الھدف  النوع

مشروعات التكیف مع تغیر    
  المناخ

ویѧѧѧѧشمل ذلѧѧѧѧك مѧѧѧѧشاریع لحمایѧѧѧѧة المجتمعѧѧѧѧات الѧѧѧѧساحلیة مѧѧѧѧن    
الفیضانات، مثل بناء الأسوار البحریة، تطویر محاصیل یمكنھا 
تحمѧل فتѧѧرات الجفѧѧاف، واسѧتخدام تقنیѧѧات الزراعѧѧة المѧѧستدامة   

 .والري الذكي

وتشمل إزالة الملوثѧات مѧن الانبعاثѧات الѧصادرة عѧن المѧصانع            كافحة التلوثمشروعات م
ومحطات الطاقة والمنشآت الصناعیة الأخرى، وكѧذلك تѧصنیع        

ویمكن أن یشمل . السلع بطریقة تقلل من التلوث والأثر البیئي     
ذلѧѧѧك اسѧѧѧتخدام المѧѧѧواد المعѧѧѧاد تѧѧѧدویرھا، والعملیѧѧѧات المѧѧѧوفرة    

 .المیاهللطاقة، وتقنیات الحفاظ على 

مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧشروعات المبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاني 
  الخضراء

فھѧي  . وتشمل تصمیم المباني الخضراء لتقلیѧل تأثیرھѧا البیئѧي        
یمكѧѧن للمبѧѧاني . تѧѧستخدم طاقѧѧة ومیѧѧاه أقѧѧل، وتنѧѧتج نفایѧѧات أقѧѧل  

الخѧѧѧضراء أیѧѧѧضًا تحѧѧѧسین صѧѧѧحة ورفاھیѧѧѧة الأشѧѧѧخاص الѧѧѧذین     
  .یعملون أو یعیشون فیھا

ت الدیزل القدیمة بحافلات خالیة من ویشمل ذلك استبدال حافلا  مشروعات النقل النظیف
الانبعاثѧѧѧات، اسѧѧѧتخدام أنѧѧѧѧواع وقѧѧѧود وتقنیѧѧѧѧات أنظѧѧѧف لتقلیѧѧѧѧل     

 .الانبعاثات

وتѧѧشمل توجیѧѧھ الأمѧѧوال مѧѧن الѧѧسندات الخѧѧضراء إلѧѧى محطѧѧات      مشروعات الموارد المائیة
معالجة میѧاه الѧصرف الѧصحي، ممѧا یѧؤدي إلѧى تحѧسین جѧودة             

  .المیاه وتوافرھا

تѧدعم الѧسندات الخѧضراء مѧشاریع التѧشجیر وإعѧادة التѧشجیر،          شجیرالتشجیر وإعادة الت
  .مما یساھم في استعادة النظام البیئي واحتجاز الكربون

  )Financial Regulatory Authority, 2022(من إعداد الباحث طبقًا لـ : المصدر



 

 

 

 

 

 ٤٩٦

وبالبناء على ما تقدم، تشارك عدة أطراف في جھود تنفیذ السیاسات التنمویة      

تѧصاد الأخѧضر والتѧѧي تتѧولى تنفیѧѧذ أھѧداف التنمیѧѧة المѧستدامة، ویمكѧѧن بالتѧالي لتلѧѧك       للاق

ومѧѧѧن أمثلѧѧѧة تلѧѧѧك المبѧѧѧادرات    . المبѧѧѧادرات الاسѧѧѧتفادة مѧѧѧن تمویѧѧѧل الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء    

)Ahmed, 2021, p. 11(:  

  ةѧѧѧѧال الطاقѧѧѧѧي مجѧѧѧѧستدامة    : فѧѧѧѧة المѧѧѧѧة للطاقѧѧѧѧتراتیجیة المتكاملѧѧѧѧا ورد بالاسѧѧѧѧكم  

 الكھربѧاء أھѧداف الطاقѧة المتجѧددة المتمثلѧة فѧي       ، حѧددت وزارة  ٢٠٣٥حتى عام   

كمѧا  . ٢٠٣٥بحلѧول عѧام   % ٤٢ و٢٠٢٢من مزیج الكھرباء بحلول عام   % ٢٠

تھتم وزارة الاستثمار باستغلال الصحراء المصریة اقتصادیًا وتكثیѧف الاسѧتثمار         

فیھا لتولید الكھرباء من الطاقة الشمسیة سواء عن طریق الاستثمار فѧي الوقѧود    

، أو عن طریق تنفیذ مѧشروعات الطاقѧة الشمѧسیة لتولیѧد الكھربѧاء التѧي         الحیوي

تحتاجھا مصر، والتي یمكن تصدیرھا إلى شѧمال أفریقیѧا وأوروبѧا الوسѧطى، مѧن       

أجѧѧل تحقیѧѧق تنمیѧѧة كبیѧѧرة لھѧѧذه المنطقѧѧة، مѧѧع تѧѧصحیح ھیكلѧѧة أسѧѧعار المنتجѧѧات     

  البترولیѧѧѧѧة وإعѧѧѧѧادة ھیكلѧѧѧѧة قطѧѧѧѧاع الطاقѧѧѧѧة بمѧѧѧѧا یѧѧѧѧضمن وصѧѧѧѧول الѧѧѧѧدعم إلѧѧѧѧى       

 .مستحقیھ

  لѧѧال النقѧѧي مجѧѧر    : فѧѧك ناصѧѧة وبنѧѧع وزارة المالیѧѧاون مѧѧة بالتعѧѧذت وزارة البیئѧѧنف

مشروع إحلال التاكسي بالقاھرة الكبرى، والذي یھدف إلى تقلیѧل انبعاثѧات ثѧاني       

كمѧѧا . أكѧسید الكربѧون، فѧضلًا عѧن العائѧد الاقتѧصادي والاجتمѧاعي لھѧذا المѧشروع         

لسیارات الحكومیة لتعمل بالغاز الطبیعي بѧدلًا  تنفذ وزارة البیئة برنامجًا لتحویل ا  

وبالتعاون مع وزارة التجارة والصناعة، سیتم منع إنتѧاج واسѧتیراد     . من البنزین 

. الدراجات الناریة واستبدالھا بمركبات رباعیة الدفع لتقلیѧل التلѧوث النѧاتج عنھѧا     

الѧѧث كمѧѧا تѧѧدعم الدولѧѧة أنظمѧѧة النقѧѧل الجمѧѧاعي، حیѧѧث تѧѧم إنѧѧشاء خѧѧط المتѧѧرو الث      

  بمѧѧѧشاركة القطѧѧѧاعین العѧѧѧام والخѧѧѧاص فѧѧѧي مѧѧѧشروعات البنیѧѧѧة التحتیѧѧѧة لجѧѧѧذب        



 

 

 

 

 

 ٤٩٧

المزید من الاستثمارات فѧي قطѧاع الطاقѧة، ممѧا یѧسمح بѧالتحول إلѧى قطѧاع النقѧل                

 .النظیف

   صناعةѧصناعي        : في مجال الѧوث الѧة التلѧرامج مكافحѧذ بѧة بتنفیѧوم وزارة البیئѧتق

كمѧѧا تѧѧشجع، بالتعѧѧاون مѧѧع  . موحمایѧѧة البیئѧѧة للقطѧѧاعین الѧѧصناعي الخѧѧاص والعѧѧا  

وزارة الصناعة، التحول نحو الصناعات التي تقوم على ترشید استخدام الموارد     

الطبیعیѧة والطاقѧة والمیѧاه، وإعѧادة توزیѧع الخریطѧة الѧصناعیة لمѧصر، وتѧѧوطین         

الѧѧѧصناعات فѧѧѧي المѧѧѧدن الجدیѧѧѧدة، وتوسѧѧѧیع نطѧѧѧاق دعѧѧѧم الѧѧѧصناعات الѧѧѧصغیرة        

ة اسѧتخدام المیѧاه والѧتحكم فѧي میѧاه الѧصرف          والمتوسطة في مجال البیئة، وإعاد    

 .الصناعي

  تتقاسم وزارة البیئة ووزارة الزراعة ھدف تحقیق الاستخدام : في مجال الزراعة

المستدام للمواد الزراعیѧة الطبیعیѧة، مѧع التركیѧز علѧى أسѧالیب الإدارة الزراعیѧة          

 الѧѧري المتكاملѧѧة لرفѧѧع كفѧѧاءة اسѧѧتخدامات المیѧѧاه فѧѧي الزراعѧѧة، وتحѧѧسین أنظمѧѧة   

والѧѧصرف الѧѧصحي، وتعѧѧدیل تركیبѧѧة المحاصѧѧیل مѧѧن أجѧѧل زراعѧѧة أقѧѧل اسѧѧتھلاكًا      

 .للمیاه، وإعادة استخدام المیاه الزراعیة

 

  المطلب الرابع
  دور السندات الخضراء في دعم التنمية المستدامة في مصر

  

  ووفقѧѧѧѧѧًا لتقریرھѧѧѧѧѧا الأول عѧѧѧѧѧن تخѧѧѧѧѧصیص الѧѧѧѧѧسندات الخѧѧѧѧѧضراء الѧѧѧѧѧسیادیة      

  ، اسѧѧѧتخدمت الحكومѧѧѧة عائѧѧѧѧدات   ٢٠٢١نѧѧѧُشر فѧѧѧي نѧѧѧوفمبر    لمѧѧѧصر وتأثیرھѧѧѧا، والѧѧѧذي    

  الѧѧѧѧسندات لتمویѧѧѧѧل مѧѧѧѧشاریع فѧѧѧѧي مجѧѧѧѧال النقѧѧѧѧل النظیѧѧѧѧف والإدارة المѧѧѧѧستدامة للمیѧѧѧѧاه      



 

 

 

 

 

 ٤٩٨

  وقѧѧѧѧѧѧد التزمѧѧѧѧѧѧت الحكومѧѧѧѧѧѧة   . )AmCham, 2023(ومیѧѧѧѧѧѧاه الѧѧѧѧѧѧصرف الѧѧѧѧѧѧصحي  

  المѧѧѧѧصریة بتخѧѧѧѧصیص عائѧѧѧѧدات الѧѧѧѧسندات الخѧѧѧѧضراء للنفقѧѧѧѧات المؤھَلѧѧѧѧة فѧѧѧѧي موعѧѧѧѧد      

  اریخ إصѧѧدار الѧѧسندات، ودعѧѧم النفقѧѧات الجدیѧѧدة والحالیѧѧة       شѧѧھرًا مѧѧن تѧѧ  ٢٤لا یتجѧѧاوز 

. )Ministry of Finance, 2021a, p. 34( شѧھرًا  ٣٦بفتѧرة مراجعѧة لا تزیѧد عѧن     

   للنفقѧѧѧات ٢٠٢٠وبنѧѧѧاء علѧѧѧى ذلѧѧѧك، تѧѧѧم تخѧѧѧصیص عائѧѧѧدات الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء لعѧѧѧام     

 ٢٠١٨ و٢٠١٧وبالنѧѧѧسبة للأعѧѧѧوام   . ٢٠٢١ وسѧѧѧبتمبر ٢٠١٧المؤھَلѧѧѧة بѧѧѧین عѧѧѧامي   

 Ministry(، تم احتساب النفقات على أنھا إعادة تمویل والباقي كتمویل جدید ٢٠١٩و

of Finance, 2021a, p. 34(.  

 ملیѧون دولار أمریكѧي، تѧم تخѧصیص     ٧٥٠ومن بین عائѧدات الѧسندات البالغѧة         

 ملیѧون دولار  ٢٥٤ شѧھرًا؛ حیѧث تѧم صѧرف     ١٢ ملیون دولار أمریكي في غѧضون    ٥٦٥

ѧѧل النفقѧѧادة تمویѧѧي لإعѧѧوام أمریكѧѧن الأعѧѧرف ٢٠١٩ و٢٠١٨ و٢٠١٧ات مѧѧم صѧѧا تѧѧكم ،

 ملیѧѧون دولار أمریكѧѧي فѧѧي ١٤٣، وصѧѧرف ٢٠٢٠ ملیѧѧون دولار أمریكѧѧي فѧѧي عѧѧام  ١٦٨

 Ministry of( ٢٠٢٢وتѧѧم تخѧѧصیص العائѧѧدات المتبقیѧѧة فѧѧي عѧѧام       . ٢٠٢١عѧѧام 

Finance, 2021a, p. 34( . ویوضح شكل رقم)سندات   ) ٧ѧدات الѧحجم تخصیص عائ

  لنقل النظیف والإدارة المستدامة للموارد المائیةالخضراء لقطاعي ا
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  ١٧٥.٢  
م

النقل النظیف الإدارة المستدامة للموارد المائیة

  

  )AmCham, 2023(: المصدر

ة الأكبѧر  ویتضح من الشكل السابق اسѧتحواذ قطѧاع النقѧل النظیѧف علѧى الحѧص              

من إجمالي العائدات بواقع % ٦٩من عائدات السندات السیادیة الخضراء، والتي بلغت      

 ملیѧѧون دولار أمریكѧѧي وذلѧѧك مقارنѧѧة بمخصѧѧصات الإدارة المѧѧستدامة للمѧѧوارد       ٣٨٩٫٩

   ملیѧѧѧѧѧون دولار ١٧٥٫٢مѧѧѧѧѧن إجمѧѧѧѧالي العائѧѧѧѧدات بواقѧѧѧѧع    % ٣١المائیѧѧѧѧة التѧѧѧѧي بلغѧѧѧѧت    

  .أمریكي

النظیف على الجزء الأكبѧر مѧن عائѧدات الѧسندات     ویمكن تفسیر استحواذ النقل  

السیادیة الخضراء باعتبار أن قطاع النقل أحѧد المحركѧات الرئیѧسیة للتنمیѧة الاقتѧصادیة           

 ملیѧѧار دولار مѧѧن الاسѧѧتثمارات   ١٥٫٦فقѧѧد خصѧѧصت الحكومѧѧة المѧѧصریة    . والاجتماعیѧѧة
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 Ministry of( ٢٠٢٢-٢٠٢١لقطاعѧѧѧات النقѧѧѧل فѧѧѧي الѧѧѧبلاد فѧѧѧي الѧѧѧسنة المالیѧѧѧة     

Planning & Economic Development, 2022( . تѧѧѧذلك، نمѧѧѧة لѧѧѧونتیج

% ١١٠الاسѧѧتثمارات العامѧѧة المخصѧѧصة لقطѧѧاع النقѧѧل والخѧѧدمات اللوجѧѧستیة بنѧѧسبة        

 Ministry of Planning & Economic(مقارنѧѧѧѧة بالعѧѧѧѧام الѧѧѧѧسابق  

Development, 2022( .      ىѧصر إلѧي مѧل فѧة للنقѧوقد تم تقدیر تكلفة رفع البنیة التحتی

 في المائة من الناتج المحلي الإجمѧالي  ٥ و٣لمعاییر العالمیة المرجعیة بما یتراوح بین   ا

)The World Bank, 2018, p. 17( .       مةѧل العاصѧومي بنقѧشروع القѧار المѧي إطѧوف

من القاھرة إلى العاصمة الإداریة الجدیدة، الأمر الذي یتطلب تطѧویر طѧرق نقѧل صѧدیقة             

یعѧد المونوریѧل نظѧام    ). المونوریѧل (ادي الخط لنقل الأفراد  للبیئة مثل القطار كھربائي أح    

نقѧѧل جمѧѧاعي یتѧѧسم بالكفѧѧاءة والفعالیѧѧة مѧѧن حیѧѧث التكلفѧѧة والأثѧѧر البیئѧѧي، حیѧѧث یѧѧساعد       

وقد حصل مشروع مونوریل القاھرة على . الأشخاص على التنقل براحة وسھولة نسبیة    

 Ministry of( ملیѧѧѧون دولار مѧѧѧن عائѧѧѧدات الѧѧѧسندات الѧѧѧسیادیة الخѧѧѧضراء    ٣٤٧

Finance, 2021a, p. 22(.  

وفیما یتعلق بالأثر البیئي والاقتصادي لمشروع المونوریѧل، فیعتبѧر المѧشروع            

یقع المونوریل في . بدیل لوسائل النقل العادیة التي تدعم خفض انبعاثات الغازات الدفیئة

  كѧѧم مѧѧن شѧѧرق القѧѧاھرة إلѧѧى  ٥٦٫٥محѧѧافظتي الجیѧѧزة والقѧѧاھرة الجدیѧѧدة، ویمتѧѧد بطѧѧول    

 كѧѧم یѧѧربط مدینѧѧة الѧѧسادس مѧѧن أكتѧѧوبر     ٤٢، و) محطѧѧة٢٢(العاصѧѧمة الإداریѧѧة الجدیѧѧدة   

وتبلѧѧѧѧغ الطاقѧѧѧѧة الاسѧѧѧѧتیعابیة للخѧѧѧѧط الأول   . )SIS, 2022b()  محطѧѧѧѧة١٢(بѧѧѧѧالجیزة 

 ,SIS( راكبًا ٤٥٩٫٧٢٩) السادس من أكتوبر( راكبًا یومیًا، والخط الثاني ٦٧١٫٧١٤

2022b( . ѧѧربط بѧѧسین الѧѧى تحѧѧشروع علѧѧیعمل المѧѧضریة، وسѧѧات الحѧѧدن والمجتمعѧѧین الم

وتسھیل حركة المواطنین، وتقلیل استخدام السیارات الخاصة وخفѧض اسѧتھلاك الوقѧود         

كمѧا سѧیعمل علѧى تقلیѧل عѧدد الإصѧابات والوفیѧات الناجمѧة عѧن حѧوادث           . والتلوث البیئي 
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الطرق وعدد من المشاكل الصحیة الناجمة عن تلوث الھѧواء، مѧع تѧوفیر عѧدد كبیѧر مѧن             

 ٤٥٠ فرصѧة عمѧل أثنѧاء الإنѧشاء وحѧوالي      ٤٠٠٠العمل، مما یخلق ما یѧصل إلѧى   فرص  

فرصة عمل أثناء العملیات اللاحقة لضمان الالتزام بمعاییر الحمایة البیئیѧة والاجتماعیѧة    

بѧدأ مѧشروع مونوریѧل    . )Ministry of Finance, 2021a, p. 26(أثنѧاء الإنѧشاء   

 من المكونات المموَلة بالسندات الخضراء ، وقد تم الانتھاء٢٠١٨القاھرة في أغسطس 

 ١٣ و١١ و٩ویخѧѧѧѧѧدم ھѧѧѧѧѧذا المѧѧѧѧѧشروع أھѧѧѧѧѧداف التنمیѧѧѧѧѧة المѧѧѧѧѧستدامة     . ٢٠٢٢عѧѧѧѧѧام 

)Ministry of Finance, 2021a, p. 26(. 

وبالإضѧѧافة إلѧѧى قطѧѧاع النقѧѧل، تѧѧأتي الإدارة المѧѧستدامة للمیѧѧاه ومیѧѧاه الѧѧصرف      

الحكومѧة المѧصریة علѧى    ، حیѧث تعمѧل   ٢٠٣٠الصحي من ضѧمن الأولویѧات وفقѧًا لرؤیѧة        

تكثیف الجھѧود لزیѧادة الاسѧتثمار فѧي تحلیѧة میѧاه البحѧر وإعѧادة اسѧتخدام میѧاه الѧصرف                 

یمكن أن توفر المیاه المحلاة لمѧصر مѧصدرًا آمنѧًا لمیѧاه الѧشرب       . الصحي لأغراض الري  

ویتم تنظیم ھذا القطاع مѧن  . مع تزاید المخاوف بشأن مشكلات ندرة المیاه في المستقبل        

وقѧѧد دعمѧѧت عائѧѧدات الѧѧسندات    . وزارة الإسѧѧكان والمرافѧѧق والمجتمعѧѧات العمرانیѧѧة   قبѧѧل 

 ملیѧѧѧѧون دولارًا أمریكیѧѧѧѧًا ٤٠٣٫٢٦ مѧѧѧѧشروعًا فѧѧѧѧي ھѧѧѧѧذا القطѧѧѧѧاع بقیمѧѧѧѧة ١٤الخѧѧѧѧضراء 

)Ministry of Finance, 2021a, p. 22( .   ك وزارةѧѧسیاق، تمتلѧѧذا الѧѧي ھѧѧوف

  ѧѧѧة لتحلیѧѧѧة وطنیѧѧѧة خطѧѧѧات العمرانیѧѧѧق والمجتمعѧѧѧكان والمرافѧѧѧة  الإسѧѧѧر لتلبیѧѧѧاه البحѧѧѧة می

وتѧشمل الخطѧة الركѧائز التالیѧة     . ٢٠٥٠ إلى عѧام  ٢٠٢٠احتیاجات میاه الشرب من عام      

)SIS, 2019(:  

تѧѧوفیر میѧѧاه الѧѧشرب لتلبیѧѧة الاحتیاجѧѧات الحالیѧѧة والزیѧѧادة المѧѧستقبلیة فѧѧي عѧѧدد         .١

  .السكان
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)  جنѧوب سѧیناء  - البحر الأحمѧر  -مطروح  (توفیر میاه الشرب للمحافظات النائیة       .٢

  .لوقف النقل الطویل للمیاه السطحیة إلیھا

  .استبدال المیاه السطحیة بالمیاه المحلاه في المحافظات الساحلیة .٣

  .تلبیة احتیاجات میاه الشرب لمجتمعات التنمیة العمرانیة الجدیدة .٤

وتتعامѧѧѧل الحكومѧѧѧة المѧѧѧصریة مѧѧѧع تحѧѧѧدیات إدارة المѧѧѧوارد المائیѧѧѧة والѧѧѧصرف   

فعلѧى  . ن خلال تمویل محطѧات تحلیѧة المیѧاه الجدیѧدة      الصحي بطریقة مستدامة وشاملة م    

سبیل المثال، ستساھم محطة تحلیة الضبعة، الواقعة في محافظѧة مطѧروح شѧمال مѧصر،       

یتمثѧѧل . فѧѧي تحقیѧѧق اسѧѧتراتیجیة الحكومѧѧة لزیѧѧادة المѧѧوارد المائیѧѧة وتѧѧأمین المیѧѧاه للѧѧري    

 ویمكѧن أن تخѧدم    یومیѧًا، ٣ م٤٠٫٠٠٠الغرض من ھذا المشروع ھو زیادة طاقتھ بمقدار   

 فردًا بمحافظѧة مطѧروح، بنѧاءً علѧى افتѧراض اسѧتھلاك الأسѧرة أو          ٥٧٫٢٦٠ھذه الزیادة   

 Ministry of Finance, 2021a, p. 30, Shaat( لتѧرًا یومیѧًا   ٣١٠الفѧرد للمیѧاه   

et al., 2023, p. 30( .          ذѧضروري تنفیѧن الѧان مѧاه، كѧدادات المیѧي إمѧز فѧرًا للعجѧونظ

الطلب من خلال إنشاء محطات تحلیة میѧاه البحѧر، وإعѧادة اسѧتخدام      حلول مبتكرة لتلبیة    

، وتحѧدیث الѧري الزراعѧي والتوسѧع فѧي      )الزراعیة والصحیة والصناعیة (المیاه العادمة   

بدأ إنشاء مشروع محطة . )Embaby et al., 2023, p. 41(استخدام المیاه الجوفیة 

، وقѧѧد وتѧѧم الانتھѧѧاء مѧѧن  ٢٠٢٠، وبѧѧدأ تѧѧشغیلھ فѧѧي عѧѧام ٢٠١٧تحلیѧѧة الѧѧضبعة فѧѧي عѧѧام 

 ,Ministry of Finance( ٢٠٢٠المكѧون الممѧوَل مѧن الѧسندات الخѧضراء فѧي عѧام        

2021a, p. 30( .         رةѧا بفتѧاد تمویلھѧشاریع المعѧددة للمѧاییر المحѧشروع بالمعѧي المѧویف

 ١٢ و٦ و٣یخѧѧدم ھѧѧذا المѧѧشروع أھѧѧداف التنمیѧѧة المѧѧستدامة   .  سѧѧنوات٣رجعیѧѧة مѧѧدتھا 

 .)Ministry of Finance, 2021a, p. 30( ١٣و
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وفیما یتعلق بمعالجة میاه الصرف الصحي، تقع محطة معالجѧة الحمѧأة بѧشرق         

إلѧѧى % ٣٠الإسѧѧكندریة، وتھѧѧدف المحطѧѧة إلѧѧى تخفѧѧیض كمیѧѧة الحمѧѧأة المنتجѧѧة بنѧѧسبة       

 طن ثѧاني أكѧسید   ١١،٢٠٨، وبالتالي تقلیل انبعاثات ثاني أكسید الكربون بمقدار         %٣٥

، وكѧѧذلك تقلیѧѧل ) بالنѧѧسبة المئویѧѧة لتمویѧѧل الѧѧسندات الخѧѧضراء مرجحѧѧة(الكربѧѧون سѧѧنویًا 

بѧѧین (تكلفѧѧة نقѧѧل المخلفѧѧات إلѧѧى المѧѧدافن الخاصѧѧة بھѧѧا، بالإضѧѧافة إلѧѧى تولیѧѧد الكھربѧѧاء        

بفѧѧضل الغѧѧاز الحیѧѧوي النѧѧاتج عѧѧن     )  كیلѧѧوواط  سѧѧاعة یومیѧѧًا  ١٦٠٫٠٠٠ و ١١٠٫٠٠٠

 الاكتفѧѧاء مѧѧن% ٧٠-٦٠معالجѧѧة الحمѧѧأة، ممѧѧا یѧѧسمح للمحطѧѧة بالوصѧѧول إلѧѧى مѧѧستوى    

الѧѧذاتي مѧѧن الكھربѧѧاء، وخلѧѧق منافѧѧذ تѧѧسویقیة للحمѧѧأة المنتجѧѧة مѧѧن خѧѧلال بیعھѧѧا كѧѧسماد      

وقѧد تѧم   . )Ministry of Finance, 2021a, p. 31, AFD, 2023(للمѧزارعین  

   ملیѧѧѧون دولار أمریكѧѧѧي مѧѧѧن عائѧѧѧدات الѧѧѧسندات الѧѧѧسیادیة الخѧѧѧضراء       ٤٩٫٨تخѧѧѧصیص 

ویحقѧѧق . )Ministry of Finance, 2021a, p. 31(لتمویѧѧل ھѧѧذا المѧѧشروع   

 ,AFD(المѧѧشروع مجموعѧѧة مѧѧن الفوائѧѧد البیئیѧѧة، الاقتѧѧصادیة، والاجتماعیѧѧة وتѧѧشمل   

2023( :  

   صرف            : من المنظور البیئيѧاه الѧة میѧأثیر معالجѧن تѧد مѧي الحѧشروع فѧیساھم الم

  الصحي، بما في ذلك مكافحة تغیر المناخ عن طریق الحد من الانبعاثات؛

 صاديѧѧور الاقتѧѧن المنظѧѧا  ا: مѧѧًكندریة مالیѧѧاع بالإسѧѧذا القطѧѧوازن ھѧѧي تѧѧساھمة فѧѧلم

  واقتصادیًا؛

    اعيѧن          : من المنظور الاجتمѧالقرب مѧشون بѧذین یعیѧخاص الѧاج للأشѧل الإزعѧتقلی

 .المحطة ومكب النفایات الحالي

وبالترتیѧѧب علѧѧى مѧѧا سѧѧبق وبѧѧشكل عѧѧام، تѧѧوفر الѧѧسندات الخѧѧضراء آلیѧѧة تمویѧѧل  

. ٢٠٣٠یѧة فѧي مѧصر فѧي إطѧار اسѧتراتیجیة رؤیѧة          مرتبطة ارتباطًا وثیقًا بأولویѧات التنم     



 

 

 

 

 

 ٥٠٤

ومن خلال توسیع قطاع التمویل الأخضر في مصر، یمكن أن تكون حافزًا لمجموعѧة مѧن      

وتعمѧل الѧسندات الخѧضراء     .المشاریع التي تدعم الاستدامة البیئیة والنمو الأكثѧر شѧمولاً  

لتѧأثیر أیѧضًا علѧى    في مصر كآلیة تمویل لنشر رأس المال من أجل حلول الاستدامة، مع ا 

الѧѧسیاسات والأسѧѧواق وممارسѧѧات الاسѧѧتثمار والقѧѧدرات المؤسѧѧسیة بطѧѧرق تمكѧѧن مѧѧن         

  .الانتقال إلى التنمیة المستدامة طویلة الأجل

  
  المطلب الخامس

  فرص وتحديات السندات الخضراء في مصر
  

یرتبط تبني مصر للسندات الخѧضراء ارتباطѧًا وثیقѧًا بالتحѧدیات البیئیѧة الملحѧة          

 تواجھھا، والتي تشمل الموارد المائیѧة، جѧودة الھѧواء، الطاقѧة المتجѧددة، والحفѧاظ         التي

ففیما یتعلѧق بѧالموارد المائیѧة، تواجѧھ الѧبلاد نѧدرة حѧادة فѧي المیѧاه،               . على النظام البیئي  

وتѧشكل مѧشاریع الإدارة   . والتي تتفاقم بسبب تزایѧد عѧدد الѧسكان وتѧأثیرات تغیѧر المنѧاخ            

. )Christoforidou et al., 2023(لویѧѧѧة بالنѧѧسبة لمѧѧصر   المѧѧستدامة للمیѧѧاه أو  

وبخصوص جѧودة الھѧواء، تعѧاني المنѧاطق الحѧضریة، بمѧا فѧي ذلѧك القѧاھرة، مѧن سѧوء                  

وبالتالي، یعتبر . نوعیة الھواء بسبب الانبعاثات الصناعیة والتلوث الناتج عن المركبات

فمѧصر تتمتѧѧع  . الأھمیѧة التحѧول إلѧى مѧصادر نظیفѧة للطاقѧة وخفѧض الانبعاثѧات أمѧر بѧالغ          

إن . بإمكانات ھائلة في مجال الطاقة المتجددة، وخاصѧة الطاقѧة الشمѧسیة وطاقѧة الریѧاح         

الاستثمارات في الطاقة النظیفة لا تقلѧل مѧن انبعاثѧات الغѧازات الدفیئѧة فحѧسب، بѧل تعѧزز          

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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تѧѧوفر الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي مѧѧصر فوائѧѧد عدیѧѧدة لجمیѧѧع الأطѧѧراف المعنیѧѧة         

)Samak, 2021, p. 15(:  

تكمѧѧن الفائѧѧدة الأساسѧѧیة للѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي قѧѧدرتھا علѧѧى  : البیئѧѧة والمجتمѧѧع .١

ومѧѧن مѧѧشاریع الطاقѧѧة   . یѧѧة الملحѧѧة تمویѧѧل المѧѧشاریع التѧѧي تعѧѧالج التحѧѧدیات البیئ   

المتجددة التي تقلل مѧن انبعاثѧات الغѧازات الدفیئѧة إلѧى البنیѧة التحتیѧة المѧستدامة           

التѧѧي تعمѧѧل علѧѧى تحѧѧسین المرونѧѧة الحѧѧضریة، تѧѧساھم الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي         

كمѧا تعمѧل ھѧذه المѧشاریع     . التخفیف من تغیѧر المنѧاخ وتعزیѧز التنمیѧة المѧستدامة           

 وتعزیѧز كفѧاءة الطاقѧة، وتحѧسین نوعیѧة الحیѧاة الѧشاملة        على خلق فرص العمل، 

 .للمجتمعات

تѧوفر الѧسندات الخѧضراء وسѧیلة للمѧستثمرین لمواءمѧة محѧѧافظھم       : المѧستثمرون  .٢

ومѧن الممكѧن أن یѧؤدي الاسѧتثمار فѧي      . الاستثماریة مع أھداف الاستدامة البیئیѧة   

خѧاطر المرتبطѧة   السندات الخضراء إلى تنویع المحافظ الاستثماریة، وتخفیف الم      

عѧѧلاوة علѧѧى ذلѧѧك، یمكѧѧن للمѧѧستثمرین  . بالمنѧѧاخ، وتحقیѧѧق عوائѧѧد مالیѧѧة تنافѧѧسیة 

المѧѧѧساھمة فѧѧѧي إحѧѧѧداث تѧѧѧأثیرات بیئیѧѧѧة واجتماعیѧѧѧة إیجابیѧѧѧة، وتعزیѧѧѧز الѧѧѧشعور    

  .بالمسئولیة والمساھمة في التحول إلى اقتصاد منخفض الكربون

رة مѧن الوصѧول إلѧى    تمكن السندات الخضراء الجھات المѧُصدِ    : الجھات المُصدِرة  .٣

مجموعѧة جدیѧدة مѧѧن رؤوس الأمѧوال المھتمѧѧة علѧى وجѧѧھ التحدیѧد بالاسѧѧتثمارات      

ومن خلال إصدار السندات الخضراء، یمكن للكیانات إظھار التزامھѧا     . المستدامة

بالمѧѧѧѧسئولیة البیئیѧѧѧѧة، وتعزیѧѧѧѧز سѧѧѧѧمعتھا، وجѧѧѧѧذب المѧѧѧѧستثمرین ذوي الѧѧѧѧوعي       

تطѧویر المѧشاریع المѧستدامة التѧي     وتسھل الѧسندات الخѧضراء أیѧضًا     . الاجتماعي

  .كان من الممكن أن یكون تنفیذھا صعبًا من الناحیة المالیة
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وبالإضѧѧافة إلѧѧى فوائѧѧدھا البیئیѧѧة والاجتماعیѧѧة، تѧѧساھم الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي  

كمѧѧا أوضѧѧحنا فѧѧي القѧѧسم الخѧѧاص   . تحقیѧѧق أثѧѧر إیجѧѧابي علѧѧى مؤشѧѧرات الاقتѧѧصاد الكلѧѧي   

الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي جѧѧذب الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي،  بالتجѧѧارب الدولیѧѧة، یمكѧѧن أن تѧѧساعد 

حیث یُنظر إلى الѧسندات الخѧضراء علѧى أنھѧا خیѧار اسѧتثماري مѧستدام وجѧذاب مѧن قبѧل              

وھذا یمكن أن یساعد في جѧذب الاسѧتثمارات الأجنبیѧة إلѧى مѧصر،        . المستثمرین الأجانب 

ریع الѧسندات  كمѧا یمكѧن لمѧشا   . مما یمكن أن یساعد في تمویل أھѧداف التنمیѧة فѧي الѧبلاد         

الخضراء أن تخلق فرص عمل في قطاعات الطاقѧة المتجѧددة، وكفѧاءة اسѧتخدام الطاقѧة،           

وھذا یمكن أن یساعد في تعزیز الاقتѧصاد المѧصري، خلѧق الفѧرص للѧشباب فѧي             . والبیئة

وھѧو مѧا اتѧضح بالفعѧل عنѧد الحѧدیث عѧن        . الوظائف الخضراء، وخفѧض معѧدلات البطالѧة       

  .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( .    ذاѧѧتمرار ھѧѧار اسѧѧن اعتبѧѧویمك

المؤشر في تزاید منتظم وسریع كأحد أھم المؤشرات التي توضح مدى قدرة مصر علѧى          

نافѧѧسیة الاقتѧѧصادیة، بالإضѧѧافة إلѧѧى الارتفѧѧاع المѧѧستمر فѧѧي حجѧѧم الاسѧѧتثمارات    تعزیѧѧز الت

، ممѧѧا یؤكѧѧد وجѧѧود بیئѧѧة اقتѧѧصادیة تنافѧѧسیة      )٢٠٢٢-٢٠١٧(الخѧѧضراء خѧѧلال الفتѧѧرة   

  .)Hussein et al., 2023, p. 28(لإمكانیة التحول إلى الاقتصاد الأخضر 

ء، إلا أن التحدیات وبالرغم من الفوائد المرتبطة بتبني مصر للسندات الخضرا   

لا تѧزال قائمѧѧة؛ إن تطѧѧویر الخبѧرات والقѧѧدرة علѧѧى تقیѧیم المѧѧشاریع الخѧѧضراء والموافقѧѧة     

كمѧا یعѧد ضѧمان الѧشفافیة وإعѧداد التقѧاریر         . علیھا والإشراف علیھا ھي عملیة مѧستمرة      

الدقیقѧة حѧول اسѧتخدام عائѧدات الѧسندات الخѧضراء وتأثیرھѧا أمѧرًا بѧالغ الأھمیѧة للحفѧاظ            

  ѧستثمرین  على ثقѧع             . ة المѧرامة لمنѧر صѧاییر أكثѧى معѧة إلѧاك حاجѧك، ھنѧى ذلѧافة إلѧبالإض

الغѧѧسل الأخѧѧضر، وضѧѧمان دعѧѧم صѧѧنادیق الѧѧسندات الخѧѧضراء بѧѧشكل حقیقѧѧي للمѧѧشاریع       
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وأخیѧѧرًا، إن رفѧѧع مѧѧستوى الѧѧوعي العѧѧام حѧѧول أھمیѧѧة الѧѧسندات الخѧѧضراء   . المفیѧѧدة بیئیѧѧًا

  .طاق واسعوالحفاظ على البیئة أمر حیوي لحشد الدعم على ن

بالإضافة إلى ذلك، فإن ارتفاع معدلات الفقѧر وزیѧادة معѧدلات البطالѧة لإجمѧالي       

تعتبر من أھم نقاط الضعف التي یجب على ) ٢٠٢٠-٢٠١١(القوى العاملة خلال الفترة  

السیاسة المالیة والنقدیة أن تتصدى لھا في الاعتبار للحفاظ على نقاط القوة واسѧتمرار        

كѧذلك،  . )Hussein et al., 2023, p. 28(د الأخѧضر المѧستدام   التحѧول إلѧى الاقتѧصا   

بتحلیѧѧѧل الوضѧѧѧع الѧѧѧراھن والإطѧѧѧار التنظیمѧѧѧي للѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء، یتѧѧѧضح أن التمویѧѧѧل    

الخارجي لھ تأثیر سلبي على السندات الخضراء والاقتصاد الأخضر في مصر، فѧي حѧین       

 على وجھ التحدید لھ أن التمویل الداخلي بمشاركة القطاع الخاص في مشروعات الطاقة

  .)Hussein et al., 2023(تأثیر إیجابي على الاقتصاد المصري 

 النتائج والتوصیات  

برزت السندات الخضراء كأداة مالیة قویة فѧي الجھѧود العالمیѧة لمكافحѧة تغیѧر        

وقѧѧد اكتѧѧسبت ھѧѧذه الѧѧسندات قѧѧوة جѧѧذب كبیѧѧرة فѧѧي الѧѧسنوات   . المنѧѧاخ وتعزیѧѧز الاسѧѧتدامة

تѧѧوفر . ت المѧѧستثمرین والحكومѧѧات والمنظمѧѧات علѧѧى حѧѧد سѧѧواء     الأخیѧѧرة، حیѧѧث اجتѧѧذب  

السندات الخضراء فرصة فریدة لتوجیھ رأس المال نحو المشاریع الѧصدیقة للبیئѧة، مѧن      

. الطاقѧѧة المتجѧѧددة والنقѧѧل النظیѧѧف إلѧѧى الزراعѧѧة المѧѧستدامة والبنیѧѧة التحتیѧѧة الخѧѧضراء     

، ومѧن  ٢٠٢٢لار فѧي عѧام    ملیار دو٥٤٧وبلغت قیمة سوق السندات الخضراء العالمیة      

المتوقع أن یستمر سوق السندات الخضراء في النمو في السنوات المقبلة، حیѧث یѧسعى      

  .المزید والمزید من المستثمرین إلى الاستثمار في المشاریع المستدامة

ولا تكمѧѧن جاذبیѧѧة الѧѧسندات الخѧѧضراء فѧѧي قѧѧدرتھا علѧѧى تحقیѧѧق عوائѧѧد مالیѧѧة      

ومѧن خѧلال جمѧع الأمѧوال خصیѧصا      . جابي علѧى الكوكѧب  فحسب، بل أیضًا في تأثیرھا الإی    
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للمѧѧشاریع ذات الفوائѧѧد البیئیѧѧة، فإنھѧѧا تمكѧѧن مѧѧن التحѧѧول إلѧѧى اقتѧѧصاد أكثѧѧر اسѧѧتدامة           

عѧѧلاوة علѧѧى ذلѧѧك، تعمѧѧل الѧѧسندات الخѧѧضراء علѧѧى تعزیѧѧز الѧѧشفافیة  . ومѧѧنخفض الكربѧѧون

            ѧن خѧصودة مѧراض المقѧتخدامھا للأغѧوال واسѧلال والمساءلة، مما یضمن تخصیص الأم

  .عملیات الإبلاغ والتحقق الصارمة

وبالترتیب على ما سبق، یمكن إیجاز أھم النتائج التѧي توصѧلت إلیھѧا الدراسѧة      

  :في النقاط الآتیة

o        ستثمرینѧѧصدِرین والمѧѧُن المѧѧل مѧѧد لكѧѧن الفوائѧѧددًا مѧѧضراء عѧѧسندات الخѧѧوفر الѧѧت .

وعة أكبѧر  بالنسبة للمُصدِرین، یمكن للسندات الخضراء أن توفر الوصول إلى مجم      

بالنѧسبة للمѧستثمرین، تѧوفر الѧسندات       . من المستثمرین وخفض تكالیف الاقتѧراض     

الخضراء فرصة للاستثمار في المشاریع التي لھا تѧأثیر بیئѧي إیجѧابي، مѧع تحقیѧق         

 .عائد مالي تنافسي أیضًا

o      يѧا البیئѧى تأثیرھѧو  . توفر السندات الخضراء مزایا اقتصادیة كبیرة بالإضافة إلѧوھ

فعلى المستوى الكلي، تعمѧل  .  بالفعل في الدول محل الدراسة ومنھا مصر      ما اتضح 

السندات الخضراء على تحفیز النمو في قطاعات مثل الطاقة المتجددة، ممѧا یخلѧق         

ومѧѧن خѧѧلال تمویѧѧل التكیѧѧف مѧѧع  . وظѧѧائف خѧѧضراء ویحقѧѧق فوائѧѧد اقتѧѧصادیة محلیѧѧة 

نѧب التكѧالیف الناجمѧة    المناخ والقدرة على الصمود، یمكنھا أیضًا المساعدة فѧي تج   

كذلك یمكن للѧسندات الخѧضراء أن تѧساعد     . عن الكوارث الطبیعیة والتدھور البیئي    

فѧѧي جѧѧذب الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي وتعزیѧѧز الѧѧصادرات، ویمكѧѧن للѧѧسندات الخѧѧضراء أن    

كمѧѧا أنھѧѧا . تѧساعد أیѧѧضًا فѧي إنѧѧشاء أسѧѧواق جدیѧدة للمنتجѧѧات والخѧѧدمات الخѧضراء    

. الطاقѧة علѧى المѧدى الطویѧل وتحѧسین أمѧن الطاقѧة         تساعد أیضًا في تقلیѧل تكѧالیف        

بالإضافة إلى ذلѧك، تѧشجع الѧسندات الخѧضراء علѧى الابتكѧار واعتمѧاد التكنولوجیѧا             
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ومѧع  . النظیفة، وتعزز المرونة الاقتصادیة في مواجھة الظروف العالمیѧة المتغیѧرة          

 تحول الدول والشركات نحو ممارسات أكثѧر اسѧتدامة، فإنھѧا تѧصبح مجھѧزة بѧشكل           

أفضل للتغلب على التحѧدیات التѧي یفرضѧھا تغیѧر المنѧاخ، ونѧدرة المѧوارد، وتحѧول            

 .تفضیلات المستھلكین

o       نѧѧد مѧѧدیات لا بѧѧاك تحѧѧرًا، إلا أن ھنѧѧدمًا كبیѧѧت تقѧѧضراء حققѧѧسندات الخѧѧم أن الѧѧرغ

إن الافتقار إلى الأطر والتعریفات الموحدة یؤدي إلى حالة من عدم الثقة . معالجتھا

وللحفاظ على المصداقیة وضѧمان ثقѧة المѧستثمرین، مѧن        . الأخضروإمكانیة الغسل   

بالإضѧافة إلѧى ذلѧك،    . الضروري وجود مبادئ توجیھیѧة واضѧحة ومعѧاییر صѧناعیة       

فإن العرض المحدود للسندات الخضراء واحتمѧال مخѧاطر الѧسیولة یѧشكل تحѧدیات            

أمѧѧѧام المѧѧѧستثمرین الѧѧѧذین یѧѧѧسعون إلѧѧѧى تخѧѧѧصیص رأس مѧѧѧال كبیѧѧѧر للاسѧѧѧتثمارات   

 .ستدامةالم

o     ادةѧلمواجھة تلك التحدیات، تظھر الحاجة إلى وضع معاییر وتعریفات موحدة، وزی

. الѧѧوعي بѧѧین المѧѧستثمرین، والابتكѧѧار المѧѧستمر لتوسѧѧیع نطѧѧاق المѧѧشاریع المؤھلѧѧة  

بالإضѧافة إلѧѧى ذلѧѧك، یظѧل ضѧѧمان مѧѧصداقیة وأصѧѧالة الѧسندات الخѧѧضراء أمѧѧرًا بѧѧالغ     

ن الأھمیѧة بمكѧان إدراك وفھѧم المخѧاطر     فمѧ . الأھمیة للحفاظ على الثقѧة فѧي الѧسوق       

ومن خلال إجراء العنایѧة الواجبѧة الѧشاملة،     . المحتملة المرتبطة بھذه الاستثمارات   

ومراقبѧѧѧة التغییѧѧѧرات التنظیمیѧѧѧة، وتقیѧѧѧیم المخѧѧѧاطر الخاصѧѧѧة بالمѧѧѧشروع، یѧѧѧستطیع  

المستثمرون اتخاذ قرارات مѧستنیرة والمѧساھمة فѧي عѧالم أكثѧر خѧضرة واسѧتدامة         

 .الاستثمار المسؤول في السندات الخضراءمن خلال 

o      دѧبرزت مبادئ السندات الخضراء كإطار توجیھي للمُصدِرین والمستثمرین على ح

وتѧوفر ھѧذه المبѧادئ    . سواء، مما یسھل نمو ومѧصداقیة سѧوق الѧسندات الخѧضراء       
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مجموعѧѧѧة واضѧѧѧحة مѧѧѧن المبѧѧѧادئ التوجیھیѧѧѧة والمعѧѧѧاییر التѧѧѧي تѧѧѧضمن الѧѧѧشفافیة       

وھѧѧي تتطلѧѧب مѧѧن   .  فѧѧي إصѧѧدار وإدارة الѧѧسندات الخѧѧضراء   والمѧѧساءلة والنزاھѧѧة 

الجھات المُصدِرة أن تحدد بوضوح استخدام العائدات، مما یѧضمن توجیѧھ الأمѧوال         

بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك، تѧѧم  . نحѧѧو المѧѧشاریع والمبѧѧادرات ذات الآثѧѧار البیئیѧѧة الإیجابیѧѧة 

       ѧستثمرین بالمعلومѧد المѧة  وضع متطلبات إعداد التقاریر والإفصاح لتزویѧات اللازم

تعمѧل ھѧذه الѧشفافیة علѧى بنѧاء      . لتقییم الأداء البیئѧي لمѧُصدِري الѧسندات الخѧضراء     

 .الثقة بین المستثمرین وتدعم مصداقیة سوق السندات الخضراء

o     رةѧѧاخ الأخیѧѧة المنѧѧاریس، وقمѧѧاق بѧѧین اتفѧѧق بѧѧاط وثیѧѧد ارتبѧѧیوجCOP27 وѧѧونم ،

وقѧد حѧدد اتفѧاق    . لعالمیѧة السندات الخضراء، فѧي دفѧع التقѧدم نحѧو أھѧداف المنѧاخ ا        

وفѧي  . باریس أھدافًا حاسمة لخفѧض الانبعاثѧات والحاجѧة إلѧى زیѧادة تمویѧل المنѧاخ        

، أكѧѧدت الѧѧدول مѧѧن جدیѧѧد  )COP27(مѧѧؤتمر الأمѧѧم المتحѧѧدة المعنѧѧي بتغیѧѧر المنѧѧاخ  

وقѧѧد . التزامھѧا باتفѧاق بѧاریس ودعѧѧت إلѧى تѧسریع العمѧل فѧѧي تحقیѧق تلѧك الأھѧداف         

اة حیویѧة لحѧشد الاسѧتثمار المنѧاخي بمѧا یتماشѧى مѧع          برزت السندات الخضراء كأد   

 .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         

ویѧل للمѧشاریع التѧي تھѧدف إلѧى      یمكن أن تساعد الѧسندات الخѧضراء فѧي جمѧع التم          

ویظھѧر  . الوفاء بالالتزامات المتوافقѧة مѧع اتفѧاق بѧاریس والتѧي تعھѧدت بھѧا الѧدول          

نمѧو الѧѧسندات ذات الطѧѧابع الاسѧتدامة بمѧѧا یزیѧѧد عѧن تریلیѧѧون دولار أمریكѧѧي رغبѧѧة     

بѧѧشكل عѧѧام، تتمتѧѧع الѧѧسندات الخѧѧضراء    . المѧѧستثمرین فѧѧي تمویѧѧل عملیѧѧة التحѧѧول   

یز الاستثمار لتحقیق أھداف اتفاق باریس ونتائج مؤتمر الأمم  بإمكانات ھائلة لتحف  
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المتحدة السابع والعشرین لتغیر المناخ مѧن خѧلال توجیѧھ رأس المѧال الخѧاص إلѧى            

 .مشاریع التخفیف من آثار تغیر المناخ والتكیف معھا بشكل عاجل

o           سنداتѧѧѧى الѧѧد إلѧѧشكل متزایѧѧالم بѧѧاء العѧѧѧع أنحѧѧي جمیѧѧة فѧѧات الوطنیѧѧھ الحكومѧѧتتج

خѧѧضراء لتمویѧѧل مبѧѧادرات الاسѧѧتدامة والعمѧѧل علѧѧى تحقیѧѧق التزاماتھѧѧا بخفѧѧض          ال

وقد أصѧدرت الѧدول الرائѧدة مثѧل الولایѧات المتحѧدة الأمریكیѧة، الѧصین،          . الانبعاثات

والاتحѧѧاد الأوروبѧѧي بالإضѧѧافة إلѧѧى دول نامیѧѧة مثѧѧل مѧѧصر، البرازیѧѧل، واندونیѧѧسیا      

اقѧѧة المتجѧѧددة، والنقѧѧل   سѧѧندات الخѧѧضراء سѧѧیادیة لتمویѧѧل مѧѧشاریع فѧѧي مجѧѧال الط    

 .النظیف، والتكیف مع تغیر المناخ

o  یدل انتشار الجھات المُصدِرة للسندات الخضراء السیادیة على أن الحكومات تدرك

وقѧѧد . أن ھѧѧذه الأدوات قѧѧادرة علѧѧى مواءمѧѧة النظѧѧام المѧѧالي مѧѧع أھѧѧداف الاسѧѧتدامة     

ستثمرین على استفادت الاقتصادات المتقدمة والناشئة على حد سواء من طلب الم     

وتعمѧѧل جھѧѧود توحیѧѧد المعѧѧاییر التѧѧي تبѧѧذلھا مجموعѧѧات مثѧѧل       . الأصѧѧول الخѧѧضراء 

ومѧع ذلѧك، فѧإن    . الاتحاد الأوروبي على توسیع سوق السندات الخѧضراء الѧسیادیة          

إن . نجاح تلك الدول في إصدار السندات الخضراء یعتمد أیضًا على عوامل مختلفة

ھلѧѧة، وضѧѧمان الѧѧشفافیة فѧѧي تخѧѧصیص   تطѧѧویر إطѧѧار قѧѧوي لتحدیѧѧد المѧѧشاریع المؤ  

العائѧدات، وتنفیѧѧذ آلیѧات صѧѧارمة لإعѧداد التقѧѧاریر والتحقѧق، ھѧѧي خطѧوات أساسѧѧیة      

 .لبناء ثقة المستثمرین ومصداقیتھم في السوق

o                  مالѧط وشѧشرق الأوسѧة الѧي منطقѧضراء فѧسندات الخѧوق الѧتعد مصر رائدة في س

قѧѧة تѧѧصدر سѧѧندات ، أصѧѧبحت مѧѧصر أول دولѧѧة فѧѧي المنط٢٠٢٠وفѧѧي عѧѧام . أفریقیѧѧا

وتم اسѧتخدام عائѧدات الѧسندات لتمویѧل     .  ملیون دولار ٧٥٠خضراء سیادیة بقیمة    

عدد من المشاریع الخضراء، بما في ذلك مشاریع الطاقة المتجددة وكفѧاءة الطاقѧة        
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ومع ذلك، لا تزال سوق السندات الخضراء في مѧصر فѧي مرحلѧة        . والنقل المستدام 

یعѧѧد توسѧѧیع مѧѧشاركة الѧѧشركات  . جھѧѧات المѧѧُصدِرةالنمѧѧو وتفتقѧѧر إلѧѧى التنѧѧوع فѧѧي ال 

ولتمھیѧѧد . والبنѧѧوك المѧѧصریة أمѧѧرًا بѧѧالغ الأھمیѧѧة لزیѧѧادة التمویѧѧل الخѧѧاص للمنѧѧاخ     

الطریق لنمو سوق السندات الخضراء، تم تعدیل التشریعات البیئیѧة، وتطѧویر نظѧم      

عتمѧادًا  الإدارة البیئیة، وتركیز الاھتمام علѧى التنمیѧة الاقتѧصادیة الخѧضراء الأقѧل ا           

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

ومن خلال إصدار السندات الخضراء، اسѧتطاعت الحكومѧة      . لة مالیًا مبتكرة ومسئو 

المѧѧصریة جمѧѧع رأس المѧѧال المخѧѧصص للمѧѧشروعات المفیѧѧدة بیئیѧѧًا، مثѧѧل الطاقѧѧة       

ولا یѧساعد ھѧذا فѧي معالجѧة المخѧاوف        . المتجددة، وإدارة النفایات، والنقل النظیف    

عѧلاوة علѧى   . لعمѧل البیئیة فحسب، بل یعزز أیضًا التنمیة الاقتصادیة وخلق فرص ا    

ذلѧѧك، فѧѧѧإن إصѧѧѧدار الѧѧسندات الخѧѧѧضراء فѧѧѧي مѧѧصر یمكѧѧѧن أن یجѧѧѧذب المѧѧѧستثمرین     

المحلیѧѧین والѧѧدولیین الѧѧذین یھتمѧѧون بѧѧشكل متزایѧѧد بفѧѧرص الاسѧѧتثمار المѧѧسئولة        

ویمكѧѧن لھѧѧذه الѧѧسندات أن تعѧѧزز مكانѧѧة مѧѧصر فѧѧي الأسѧѧواق المالیѧѧة      . والمѧѧستدامة

  ئتمѧѧѧاني وخفѧѧѧض تكѧѧѧالیف   العالمیѧѧѧة، ممѧѧѧا قѧѧѧد یѧѧѧؤدي إلѧѧѧى تحѧѧѧسین التѧѧѧصنیف الا      

  .الاقتراض

وفѧѧي الختѧѧѧام، خلѧѧُصَت الدراسѧѧѧة إلѧѧى مجموعѧѧѧة مѧѧن التوصѧѧѧیات بѧѧشأن كیفیѧѧѧة      

  :مواصلة تطویر سوق السندات الخضراء في مصر
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توسیع نطاق مُصدِري السندات الخضراء إلى مѧا ھѧو أبعѧد مѧن الѧسندات الѧسیادیة          .١

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

  تقѧѧѧѧѧѧدیم حѧѧѧѧѧѧوافز مثѧѧѧѧѧѧل الإعفѧѧѧѧѧѧاءات الѧѧѧѧѧѧضریبیة لتѧѧѧѧѧѧشجیع إصѧѧѧѧѧѧدار الѧѧѧѧѧѧسندات       .٣

 .الخضراء

وضع معاییر وأنظمة واضحة للѧسندات الخѧضراء، لا سѧیما فیمѧا یتعلѧق باسѧتخدام           .٤

. وھѧѧذا سیѧѧضمن النزاھѧѧة مѧѧع نمѧѧو الѧѧسوق   . لعائѧѧدات، وإعѧѧداد التقѧѧاریر والتحقѧѧق  ا

ویمكѧѧن لمѧѧصر أن تѧѧضع نموذجѧѧًا للمعѧѧاییر علѧѧى غѧѧرار معیѧѧار الѧѧسندات الخѧѧضراء     

 .الصارم الذي وضعھ الاتحاد الأوروبي

التѧѧرویج للѧѧسندات المرتبطѧѧة بالاسѧѧتدامة والѧѧصكوك الخѧѧضراء لجѧѧذب المѧѧُصدِرین      .٥

وسѧتكون  . كѧزون علѧى الالتѧزام بأحكѧام الѧشریعة الإسѧلامیة         والمستثمرین الѧذین یر   

المبѧѧادئ التوجیھیѧѧة الواضѧѧحة مھمѧѧة لمواءمѧѧة الѧѧصكوك الإسѧѧلامیة مѧѧع الأھѧѧداف      

 .الخضراء

الاسѧѧتفادة مѧѧѧن المراجعѧѧѧات الخارجیѧѧѧة وآراء الطѧѧѧرف الثѧѧѧاني للتحقѧѧѧق مѧѧѧن أوراق    .٦

بشأن الأثѧر  وھذا یوفر ضمانات للمستثمرین . الاعتماد الخضراء للسندات الجدیدة   

 .البیئي لاستثماراتھم

  . ضѧѧѧѧرورة إعѧѧѧѧداد تقѧѧѧѧاریر سѧѧѧѧنویة عѧѧѧѧن اسѧѧѧѧتخدام العائѧѧѧѧدات والنتѧѧѧѧائج البیئیѧѧѧѧة      .٧

  ویمكѧѧѧѧѧن أن یѧѧѧѧѧساھم ذلѧѧѧѧѧك فѧѧѧѧѧي التحقѧѧѧѧѧق مѧѧѧѧѧن التقѧѧѧѧѧدم الأخѧѧѧѧѧضر وتعزیѧѧѧѧѧز ثقѧѧѧѧѧة   

 .المستثمرین



 

 

 

 

 

 ٥١٤

الشراكة مع منظمات مثل مبѧادرة سѧندات المنѧاخ لتعزیѧز قѧدرات التمویѧل الأخѧضر             .٨

 .ر الأخضر الأجنبيفي مصر وجذب الاستثما

  تقѧѧѧѧدیم الѧѧѧѧدعم الحكѧѧѧѧومي والمѧѧѧѧنح والقѧѧѧѧروض التفѧѧѧѧضیلیة لمѧѧѧѧُصدِري ومѧѧѧѧشاریع    .٩

  وھѧѧѧѧѧذا یمكѧѧѧѧѧن أن یحفѧѧѧѧѧز النمѧѧѧѧѧو فѧѧѧѧѧي مختلѧѧѧѧѧف  . الѧѧѧѧѧسندات الخѧѧѧѧѧضراء المؤھلѧѧѧѧѧة

 .القطاعات

  التعѧѧѧѧѧاون بѧѧѧѧѧین الھیئѧѧѧѧѧات التنظیمیѧѧѧѧѧة والبورصѧѧѧѧѧات والجمعیѧѧѧѧѧات الѧѧѧѧѧصناعیة       .١٠

ر الدولیѧѧѧة للѧѧѧѧسندات  المѧѧѧصریة لمواءمѧѧѧة الѧѧѧسیاسات والممارسѧѧѧات مѧѧѧع المعѧѧѧایی      

 .الخضراء
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  الخاتمة
ناقش ھذا البحث الجدوى الاقتصادیة والبیئیة للѧسندات الخѧضراء مѧع التركیѧز       

وقѧѧد تنѧѧاول البحѧѧث تحلیѧѧل  . علѧѧى الѧѧسندات الѧѧسیادیة الخѧѧضراء فѧѧي مѧѧصر كدراسѧѧة حالѧѧة  

تجѧѧѧارب مجموعѧѧѧة متنوعѧѧѧة مѧѧѧن الѧѧѧدول فѧѧѧي تبنѧѧѧي الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء لتقیѧѧѧیم فرصѧѧѧھا    

وقد انتھى البحث إلى وجود ارتباط وثیѧق بѧین اتفѧاق بѧاریس،         . لك الدول وتحدیاتھا في ت  

، ونمو السندات الخѧضراء، فѧي دفѧع التقѧدم نحѧو أھѧداف           COP27وقمة المناخ الأخیرة    

وقد نتج عن ذلك اتجاه الحكومات الوطنیة في جمیع أنحاء العѧالم بѧشكل   . المناخ العالمیة 

رات الاستدامة والعمل على تحقیق التزاماتھѧا  متزاید إلى السندات الخضراء لتمویل مباد    

ویدل انتشار الجھات المُصدِرة للسندات الخѧضراء الѧسیادیة علѧى أن     . بخفض الانبعاثات 

. الحكومات تدرك أن ھذه الأدوات قادرة على مواءمة النظام المالي مع أھداف الاستدامة

الأوسѧط وشѧمال   كما تعѧد مѧصر رائѧدة فѧي سѧوق الѧسندات الخѧضراء فѧي منطقѧة الѧشرق                 

وتم استخدام عائدات السندات لتمویل عدد من المشاریع الخضراء، بما في ذلك         . أفریقیا

  ومѧѧѧѧع ذلѧѧѧѧك، لا تѧѧѧѧزال . مѧѧѧشاریع الطاقѧѧѧѧة المتجѧѧѧѧددة وكفѧѧѧѧاءة الطاقѧѧѧѧة والنقѧѧѧل المѧѧѧѧستدام  

  سѧѧѧوق الѧѧѧسندات الخѧѧѧضراء فѧѧѧي مѧѧѧصر فѧѧѧي مرحلѧѧѧة النمѧѧѧو وتفتقѧѧѧر إلѧѧѧى التنѧѧѧوع فѧѧѧي          

   مѧѧѧن الѧѧѧضروري توسѧѧѧیع نطѧѧѧاق مѧѧѧُصدِري الѧѧѧسندات    لѧѧѧذلك، یبقѧѧѧى .  الجھѧѧѧات المѧѧѧُصدِرة

الخضراء إلى ما ھѧو أبعѧد مѧن الѧسندات الѧسیادیة لیѧشمل المزیѧد مѧن الѧشركات والبنѧوك                

ومن شѧأن ذلѧك أن یѧؤدي إلѧى زیѧادة التمویѧل الخѧاص للمنѧاخ وتنویѧع قاعѧدة                   . والبلدیات

 . المُصدِرین
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