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  السندات الخضراء: الواقع والتحديات والآفاق
  د. وفاء سالم على السيد

  الملخص:
حʘʽ بʙأت الʙول في  نॽʰʶا، الʙʴيʲة الʺالॽة الأدوات مʧ نʨع هي ءاʹʛ الʵ الʙʻʶات

 كǼ ʛʽʰاهʱʺام تʤʴى أصʗʴॼو  الʨʴʱل إلى الʙʻʶات الʛʹʵاء لȄʨʺʱل الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة،
 تار االاسʲʱʺ كȄʨʺʱل الॽʯʽʰة الʺʛʷوعات لʺʶانʙة تʟʸʵ الأخʛʽة لأنها الʨʻʶات خلال

 لاسॽʺا الॽʯʽʰة الǽʙʴʱات القʢاع ومʨاجهة ابهʚ للʻهʨض الʢاقات الʺʙʳʱدة فى قʢاعات
ʛʽاخ تغʻʺامة. العالʺى، الʙʱʶʺة الॽʺʻʱاف الʙأه Șʽقʴها فى تʱʺاهʶالإضافة إلى مǼ  

 ʙاء أحʛʹʵات الʙʻʶل عام للȞʷǼ جعىʛار مʡȂه وॽعل Șفʱم ʅȄʛد تعʨم وجʙع ʙعȄو
لʙʻʶات الʨʴاجʜ أمام تʛȄʨʢ سʨق هʚه الʙʻʶات، لʚلʥ لابʙ مʧ تقʦǽʙ مॽɻار رسʺي ل

الʛʹʵاء لʺʶاعʙة الʨʶق على الʨʢʱر الؔامل وزȄادة قʙرته على تʺȄʨل الʺʷارȄع 
  الʛʹʵاء الʱي تʶاهʦ في تʴقȘʽ أهʙاف الاسʙʱامة الأوسع نʢاقا. 

 –الʱغʛʽ الʺʻاخى –الʺʷارȄع الʛʹʵاء –الʙʻʶات الʛʹʵاء الؒلʸات الʸفʯاحॻة:
.ʛʹل الأخʶالغ  

Abstract: 
Green bonds are a relatively modern type of financial instrument, as 

countries began turning to green bonds to finance sustainable 
development, and they have gained great attention in recent years. It is 
specifically directed to support projects related to climate and the 
environment, such as financing investments in renewable energy sectors 
to advance this sector, confront environmental challenges, especially 
global climate change, in addition to its contribution to achieving 
sustainable development goals. 

 The lack of an agreed-upon definition and general frame of reference 
for green bonds is one of the barriers to developing the market for these 
bonds. Therefore, an official standard for green bonds must be presented 
to help the market fully develop and increase its ability to finance green 
projects that contribute to achieving broader sustainability goals.  

Keywords: green bonds- green projects- climate change- green 
washing. 
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  المقدمة
إن تغʛʽ الʺʻاخ مȞʷلة للȄʛʷॼة والأʛʡاف في الʙول الʺعॽʻة مʢالʨʰن Ǽالʴفاȍ على 

وتʺاشॽاً مع ذلʥ أيʙ اتفاق  ،الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة مʧ أجل اقʸʱاد صʴي وصʙيȘ للʯʽʰة
ǼارʝȄ على الʺȐʨʱʶ العالʺي فʛؔة الʠॽɿʵʱ الʚʳرȑ للانॼعاثات العالʺॽة لʴʱقȘʽ هʙف 

ʻاخ والʳʺع بʧʽ مʵاʛʡ الʅॽؔʱ والʅॽɿʵʱ مع أدوات الȄʨʺʱل للʙʴ الʱقلʽل مʧ مʷاكل الʺ
وتعʛʰʱ الʙʻʶات الʛʹʵاء واحʙة مʧ أهʦ آلॽات  ،مʧ الانॼعاثات ومȞافʴة مʵاʛʡ الʺʻاخ
 .ʛʹاد الأخʸʱالاق ʨʴل نʨʴʱل الȄʨʺت  

م، ٢٠٠٧سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء ȞʷǼل ʛʽʰؗ مʚʻ الاصʙار الأول فى عام وقʙ نʺا 
ʺة الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة وʙȃأ في جʚب الا ʨؗʴالǼ ʧʽʺʱالʺه ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم Ȍفق ʝॽام لʺʱه

ا مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʱقلʙʽيʧʽ الʚيʧ لʧȞǽ ʦ لʙيهʦ ساǼقا Ȅʛʡقة فعالة  ً́ ǽأ ʧؔة، ولॽʶسʕʺوال
Ȅارʺʲʱالاس ʦهʤافʴم ʛʽʹʵʱاءة، و لʛʹʵات الʙʻʶمع ال  ʧون مʛʺʲʱʶʺلاء الʕه ʧȞʺʱي

  سʛʺʱار في تʴقȘʽ أهʙاف الاسʙʱامة الॽʯʽʰة والʺʻاخॽة.تʴقȘʽ أهʙافهʦ الاسʲʱʺارȄة مع الا
وعلى الʛغʦ مʧ الʨʺʻ الهائل في سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء الȐʚ أثار اهʱʺام 

إلا أن  الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʛاغʧʽʰ في الاسʲʱʺار في أدوات مالॽة بʙيلة تʨفʛ نʱائج صǽʙقة للʯʽʰة
عالʺॽًا لʦȞʴ الʙʻʶات الʛʹʵاء ॽɼاب الʺʕسʶات والʺعايʛʽ والʺॼادȏ الʨʱجʽهॽة الʺقʨʰلة 

 ʨʶانات الȞإم ʧم ʙح ʙادها قʺʱها واعʺॽʤʻة وتʙايʜʱة ومʙيʙات عॼالʢاك مʻه ʥلʚق؛ ل
بʙون رقاǼة تॽʺॽʤʻة مʻاسॼة سʤॽل رأس الʺال  لʦॽʤʻʱ سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء حʘʽ إنه

ا ȞʷǼل غʛʽ فعال. ًy ʸʵم  
  هدف الدراسة:

Ȅʛعʱل أساسي إلى الȞʷǼ راســةʙه الʚف هʙاءتهʛʹʵات الʙʻʶالǼ املʷال ʅ 
مʧ حʘʽ نʷأتها ومفهʨمها وخʸائʸها الʱى تʺʜʽها عʧ غʛʽها مʧ الʙʻʶات وأنʨاعها 
 ʛʹاد الأخʸʱل الاقȄʨʺأدوات ت ʧة مȄʨʽة حॽاتها ؗأداة مالǽʙʴادئها وتॼها ومʙائʨوف

  والاســʲʱʺار الʯʽʰى.
 مشكلة الدراسة:

 ʛʹال ʧح مॼة أصॽالʴة الǽادʸʱل الأزمة الاقʣ ة دائʺة فيॽلȄʨʺائل تʙاد بʳǽإ ȑور
لȄʨʺʱل الʺʛʷوعات الॽʯʽʰة وتʴقȘʽ أهʙاف الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة، وفي هʚا الإʡار نʙʳ أن 

  الʙʻʶات الʛʹʵاء تعʙ أبʛز هʚه الأدوات.
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وتأسʶॽا على هʚا ʧȞʺǽ صॽاغة مȞʷلة الʙراسة ؗʺا يلي: ما الʺقʨʸد Ǽالʙʻʶات 
ʺʺʧȞ أن تʨاجه نʺʨ سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء؟ وما هي أهʦ الǽʙʴʱات الʱي مʧ ال

  الʛʹʵاء؟
  أهمية الدراسة:

 الʛʹʵاء الʙʻʶات في الاسʲʱʺار لأهʺॽة مʧ خلال إبʛازها الʙراسة تॼʻع أهʺॽة هʚه
 الʺʻاخ، Ǽاعॼʱارها تǽʙʴات ومʨاجهة الʺʙʱʶامة للॽʺʻʱة الʯʽʰي الॼعʙ تعʜȄʜ في وفʨائʙها

Ȑʙارات إحॽل خȄʨʺʱاعʺة الʙارات الʺʲʱللاس ʯʽʰةالॽ ةʯʰل وتعȄʨʺʱاللازم ال ʦعʙجه لʨʱال 
ʨʴذج نʨʺاد نʸʱالاق ʛʹلإرساء كأساس الأخ ʜائ   الʺʙʱʶامة. الॽʺʻʱة رؗ

  الدراسة: منهجية
الʨصفي عʙʻ الʱعʛض للإʡار الȐʛʤʻ للʙʻʶات الʛʹʵاء،  تʦ الاعʱʺاد على الʺʻهج

  . الʙʻʶات الʛʹʵاء الʴʱلʽلي لʙراسة واقع وتʨʢر إصʙار والʺʻهج
  اسة:خطة الدر

  :تʹقʤʴ خʠة الʗراسة إلى
    الʺʘʴॼ الأول: ماॽʂة الʙʻʶات الʛʹʵاء

  الʺʘʴॼ الʲانى: مॼادȏ الʙʻʶات الʛʹʵاء وأنʨاعها
    الʺʘʴॼ الʲالʘ: واقع اصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء

  الʺʘʴॼ الʛاǼع: تǽʙʴات الʙʻʶات الʛʹʵاء ومʱʶقʰلها.
  المبحث الأول

  ماهية السندات الخضراء
ʛʹʵاء إحȐʙ أهʦ أدوات تʺȄʨل الʺʛʷوعات الॽʯʽʰة الʛʹʵاء ودعʦ تعʛʰʱ الʙʻʶات ال

الانʱقال إلى الاقʸʱاد الأخʹʛ، ولأن الʙʻʶات الʛʹʵاء لا تʱʵلف عʧ الʙʻʶات 
الʱقلǽʙʽة مʧ حʘʽ الهȞॽل والʺʵاʛʡ والعʨائʙ الʺʨʱقعة ؗان لʜاما تʨضॽح ماॽʂة الʙʻʶات 

ʽق بʛهار الفʣأتها لاʷمها ونʨمفه ʘʽح ʧاء مʛʹʵض الʛة والغǽʙʽقلʱات الʙʻʶال ʧʽȃها وʻ
  وȁالʯالى سʻʹقʤʴ هʘا الʖʲॺʸ إلى:مʻها، 

  نʷأة الʙʻʶات الʛʹʵاء وتʨʢرها الʠʸلʔ الأول:
  مفهʨم الʙʻʶات الʛʹʵاء الʠʸلʔ الʰانى:
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  المطلب الأول 
  نشأة السندات الخضراء وتطورها

لعلʨم بʙأ وȄلॽام دȑ نʨردهاوس الʴائʜ على جائʜة نȃʨل في ا ١٩٧٥فى عام 
 ʙعȃة، وǽادʸʱاذج الاقʺʻن في الʨȃʛؔال ʙʽʶاخ وثاني أكʻʺال ʛʽإدراج تغǼ ةǽادʸʱ٢٠الاق 

الʨʺʻذج  DICE عامًا مʧ الاسʷؔʱاف تʦ اقʛʱاح نʺʨذج يلʱقȌ جʺॽع الأجʜاء في نʺʨذج
ʛʽʷǽ إعلان مʛاجعة سʛʽʱن  ٢٠٠٥وفي عام  ،)١(دالʙيʻامȞॽي الʺʱؔامل للʺʻاخ والاقʸʱا

الاقʸʱادǽة الʺʙمʳة في سॽاسة الʺʻاخ يʛʤʻ إلʽها صانعʨ الॽʶاسة  إلى أن الȄʛʤʻات
ǽʙʳǼ ،عًا ساخً̒ا ةʨضʨن مʨȃʛؔال ʧالي مʵاد الʸʱل الاقȄʨʺح تॼأص ʧʽʴال ʥذل ʚʻوم

ʲʱعلى الاس ʖلʢأن ال ʙي ووجʳȄرʙل تȞʷǼاخ هائلʻʺال ʛʡاʵة مʴافȞʺ٢(ʺارات ل(.  
أداة قȄʨة للʺʶاعʙة في انʱقال وتʦ الʱأكʙʽ مʛة أخȐʛ على أهʺॽة الʙʻʶات الʛʹʵاء ؗ

وللʺʶاعʙة في تʨسॽع نʢاق الاسʲʱʺار في الʢاقة  ،الʢاقة إلى اقʸʱاد مʵʻفʠ الʨȃʛؔن 
صʙار الʱارʵȄي لأول سʙʻ أخʹʛ الإنʷأ سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء Ǽعʙ  الʺʙʳʱدة عʙʻما

والȐʚ مʧ شأنه أن ǽʺهʙ الȘȄʛʢ  م٢٠٠٧في عام  (EIB)  مʧ بʥʻ الاسʲʱʺار الأوروȃي
ملʨʽن  ٦٠٠سʨʻات وʱʺॽʀه  ٥ؗان أجل اسʴʱقاقه و  ،للʨʢʱرات الʺʱʶقʰلॽة لفʯة الأصʨ ل

ʜʽ على الʢاقة الʺʙʳʱدة وؗفاءة  ʛؗʱة مع الॽاخʻʺة الॽɺʨʱات الʙʻخلال س ʧرو مʨي
واسʙʵʱم اسʦ "الʙʻʶ الأخʹʛ" لأول مʛة. وسʺʗʽ هʚه الʙʻʶات Ǽالʛʹʵاء؛ لأنها  ،الʢاقة

لʯʽʰة وحʺايʱها مʧ تلʨث الʺʻاخ وتعʺل على حفȎ تʨʻع تهǼ ʦʱإصلاح الʯʽʰة وانʴلال ا
ʽʰاءالʨرع والهʜاه والॽʺال ʧا مॽجʨلʨ)٣(.  

  

                                                 
)1(  Nordhaus,W. (2019). Can We Control Carbon Dioxide? (From 1975). 

American Economic Review, 109(6): 2015–2035  
)2( Yue Wu, (2022), Are green bonds priced lower than their conventional peers? 

Emerging Markets Review 52 Elsevier, p2. 
)3(  World Bank. (2020). Pioneering the Green Sukuk: Three Years On 

(October), World Bank Group,Washington, DC. USA. 
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ʙʷأخ ʗʹار أول سʗاصǺ ولىʗال ʣʹʮام الॻɿهʹاك ثلاثة دوافع ل ʕان  م٢٠٠٨عام  وؕ
  :)٤(تʰʸلʕ في

اسʳʱاǼة لʢلʖ مʙʴد مʧ صʻاديȘ معاشات الʱقاعʙ الاسʙʻȞناॽɾة الʶاॽɺة إلى  -١
ʜ على الأنʢʷة الʺʻاخॽة مʧ خلال مʱʻج ȌॽʶǼ ذȑ مʶانʙة الʺʛʷوع ʛؗي تʱات ال

 ʧȄʛʺʲʱʶʺاجات الॽʱة احॽʰلʱولي لʙال ʥʻʰد الʨا مع جهʹǽأ Șافʨʱي ʨوه ،ʗدخل ثاب
  الʺهǼ ʧʽʺʱالاسʲʱʺارات الʺʙʱʶامة والʺʕʶولة؛

مʶانʙه هʚا الاصʙار اسʛʱاتॽʳॽة الʥʻʰ الʙولي لإدخال الʺʳʱʻات الʺʛؔʱʰة في تʺȄʨل  -٢
 الʺʻاخॽة؛ الأنʢʷة

٣-  ȋوالأوسا ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽا بʺॽɾ عيʨادة الȄات على زʙʻʶال ʧع مʨʻا الʚة هʙاعʶم
الʺالॽة حʨل ॽɿॽؗة تʺʧȞ الʙول الʻامॽة مʧ اتʵاذ إجʛاءات تʱʺاشى والʱغʛʽات 

  الʺʻاخॽة.
 ʛʽة وغॽات الʺال ʛؗʷل الʰق ʧاء مʛʹʵات الʙʻʶار الʙإص ʦت ʧʽʴال ʥذل ʚʻوم

وȄعʨد تارȄخ الإصʙار الأول  ،لॽʻʡʨة والʙول ذات الॽʶادةالʺالॽة، الʺʕسʶات فʨق ا
ات إلى وقʗ مʛȞॼ عام  ʛؗʷة ٢٠١٣للʺॽʁǼ ى ١مȞȄʛار دولار أمॽ٥(مل(.  

ألقى الʴاكʦ  ،وهʨ نفʝ العام الȑʚ تॽɾ ʦه إصʙار اتفاॽʀة ǼارʝȄ ،٢٠١٥وفي عام 
Șمأساة الأف ʛʶك" ʛʽهʷاب الʢʵا (مارك ؗارني) الʛʱلʳإن ʥʻʰل Șابʶال- ʽاخ تغʻʺال ʛ

 ʧم ʙȄʜʺال ʖلʢʱاد يʸʱالاق ʧن عʨȃʛؔع الʜعلى أن ن ʙار الʺالي" وأكʛقʱوالاس
 - الʙʻʶات الʛʹʵاءوتعʛʰʱ  الاسʲʱʺارات Ȅʨʡلة الأجل والʺʧȄʛʺʲʱʶ على الʺȐʙ الȄʨʢل،

الʱي عادة ما تʨؔن Ȅʨʡلة الأجل لȄʨʺʱل الʺʷارȄع الʛʹʵاء وخاصة الʻʰى الॽʱʴʱة 
ʖ أدوات الاسʲʱʺار الʺʙʱʶام لʺȞافʴة تغʛʽ الʺʻاخ وفي هي واحʙة مʧ أنʶ -الʛʹʵاء

وفى نفʝ العام أصʙرت مʕسʶة الȄʨʺʱل  .)٦(الʨقʗ نفʶه دعʦ اسʱقʛار الʤʻام الʺالي

                                                 
 )4( http://treasury.worldbank.org/cmd/pdf/What_are_Green_Bonds_Arabic. pdf: 

5-10-2017 
)5( Maino, A. G. (2022), Financing the energy transition: The role, opportunities 

and challenges of green bonds, Working Paper, OIES Paper: ET, No. 07, 
p4. 

)6(  Carney, M. (2015). Breaking the Tragedy of the Horizon—Climate Change 
and Financial Stability—Speech by Mark Carney| Bank of England. Op.cit, 
pp. 1–16. 
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إلى أن وصل حʦʳ  ملॽار دولار أمȞȄʛي ٣.٨الʙولॽة سʙʻات خʹʛاء ॽʁǼʺة إجʺالॽة 
  .)٧(تȄʛلʨʽن دولار أمȞȄʛى ١.٥إصʙارات الʙʻʶات الʛʹʵاء إلى 

وȂصʙار  ٢٠١٨ملॽار يʨرو في عام  ٩٣بلغॽʀ ʗʺة الإصʙارات ذروتها ॽʁǼʺة قʙ و 
٥٦٥ ،ʛʹأخ ʙʻس ʳʴال ʛʽق صغʨʶال الʜة لا يॽʰʶʻة الॽاحʻال ʧق مʨʶǼ مقارنة ʦ

  .)٨(الʙʻʶات الʱقلǽʙʽة
 ١.١تʳاوز الʦʳʴ الʛʱاكʺي لإصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء  ٢٠٢٠وʴȃلʨل نهاǽة عام 

ة تȄʛلʨʽن دولار أمȞȄʛي مع م دولة في الʨʶق مʺا  ٧١جهة إصʙار عʛʰ  ʷ١٤٢٨ارؗ
Ǽالإضافة إلى ॽʀام الʨȞʴمة  .)٩(هائلة لʨʺʻ سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء ʤǽُهʛ إمȞانات

الألʺانॽة Ǽاصʙار سʙʻات سॽادǽة عالʺॽة مʜدوجة مع الاقʛʱان Ǽالʙʻʶات العادǽة 
ت الʛʹʵاء الʱي لها تȞʷل الʛواȌǼ الʨʱأم زوجا مʧ الʛواȌǼ العادǽة والʙʻʶاو  ،ءوالʛʹʵا

ولʧؔ سʦʱʽ تʟॽʸʵ عائʙات هʚه الʙʻʶات  ،نفʝ معʙل الاسʴʱقاق ومعʙل القॽʶʺة
 ʅॽʻʸʱأن الʷǼ يȃاد الأوروʴة للاتॽهʽجʨʱال ȏادॼʺاءً على الʻاء بʛʹʵع الȄارʷʺلل
الأخʹʛ. وعلى الʛغʦ مʧ أن جʺॽع شʛوȋ الʙʻʶات مʢʱاǼقة، فقʙ تʦ تʙاول الʵʶʻة 

 ،نقʢة أساس حʱى تارȄخ الاسʴʱقاق في الʨʶق الʲانȄʨة ʙ٢ار الʛʹʵاء Ǽعائʙ أقل Ǽʺق
ʱالاح ʙʻأقل ع ʙل على عائʨʸʴعلى ال ʧȄʛʺʲʱʶʺافقة الʨل على مʙا يʚات وهʙʻʶالǼ ȍفا

  .)١٠(الʛʹʵاء في الʺʴفʤة
Ȅʜة في الإشارة إلى اهʱʺامها بʙعʦ  ٢٠٢١وأخʛًʽا تʺʜʽ عام  ʛؗʺك الʨʻʰء الʙʰب

واحʙًا مʧ أوائل  (PBoC) ؗان بʥʻ الʷعʖ الʻʽʸيو  ،ءالاعʱʺاد على الʙʻʶات الʛʹʵا
Ȅʜة الʱي قامǼ ʗالʙعʨة في عام  ʛؗʺك الʨʻʰة  ٢٠١٥الǽʙقʻات الʢلʶي للʶॽإلى دور رئ

  .)١١(الʺالॽة في تعʜȄʜ الȄʨʺʱل الأخʹʛو 
                                                 

 )7( Maino, A. G. (2022), Financing the energy transition: The role, opportunities 
and challenges of green bonds, Op.cit, p4. 

)8(  Faticaa. S et al, The pricing of green bonds: Are financial institutions 
special? Serena Journal of Financial Stability 54 (2021), Elsevier 

 )9( Sachs, J.D., Woo, W.T., Yoshino, N., Taghizadeh-Hesary, F., 2019. Why is 
Green Finance Important? ADBI Working Paper, No. 917. 

 )10( Bužinsk˙e, J and Stankeviˇcien˙J, (2023), Analysis of Success Factors, 
Benefits, and Challenges of Issuing Green Bonds in Lithuania, Lithuania. 
Economies 11: 143, https://www.mdpi.com/journal/economies. 

)11( Maino, A. G. (2022), Financing the energy transition: The role, opportunities 
and challenges of green bonds, Op.cit, p.p 4.5 



  مجلة علمية محكمة                                المجلة القانونية (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية)
 

)ISSN: 2537- 0758(  

 

٧٣٦ 

 ʙʽحʨʱادة الȄفʹل زǼ عاȄʛا سʨًʺه نʱايʙب ʚʻاء مʛʹʵات الʙʻʶق الʨس ʙشه ʙوق
ʨʡرت الʻʸاعة الʺالॽة إرشادات مʙʴدة لȄʜادة الʨʱحʙʽ فقʙ  ،الॽʁاسى وشفاॽɾة الʨʶق 

 ʧȄرʙʸʺفاتها للॽʻʸاء وتʛʹʵات الʙʻʶال ʛʡأ ʛʽفʨخلال ت ʧق مʨʶة الॽɾاسي وشفاॽʁال
 ʧȞʺǽ ʘʽاء حʛʹʵع الȄارʷʺل/الʨاء والأصʛʹʵات الʙʻʶد الʙʴǽ أن ماʷǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺوال

ʶإلى أن ال ʦاصة بهʵات الʙʻʶال Șالإشارة في وثائ ʧȄرʙʸʺوما لل "ʛʹأخ ʙʻس" ʨه ʙʻ
 ʙȄوʜاء، وتʛʹʵات الʙʻʶلل ʧʽمع ʅॽʻʸار أو تʡإلى إ ʛʽʷاء" تʛʹالعلامة "خ ʗإذا ؗان

أصʗʴॼ مʺارسات الʴʱقȘ قʰل وȃعʙ وȃالʱالى  ،ȘالʺʛʢǼ ʧȄʛʺʲʱʶف ثالʘ للʹʺان والʴʱق
الإصʙار هي مॽɻار الʨʶق، Ǽالإضافة إلى فʨائʙ الʶʱعʛʽ (انʵفاض تؔلفة تʺȄʨل الʙيʨن) 

ʱالʧȄرʙʸʺاء للʛʹʵات الʙʻʶها الʛفʨي ت،  ʧʽʽʶسʕʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧم ʖلʢادة الȄوز
ات الʛئॽʶॽة للʨʺʻ الȄʛʶع في أسʨاق الʙʻʶات  ʛؗʴʺال ʙة ؗان أحʛʽات الأخʨʻʶفي ال

  .)١٢(الʛʹʵاء
ʖلʢادة الȄز ʛʽʶتف ʧȞʺȄاء وʛʹʵات الʙʻʶعلى ال ʧʽʽʶسʕʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧم 

  :)١٣(الʺʕثʛات هىʧ مʧ خلال ثلاثة أنʨاع م
زȄادة ضغȌ أصʴاب الʺʸلʴة، على سʽʰل الʺʲال مʧ قʰل الʺʱʶفʙʽيʧ لʨʱجॽه  -١

 الاسʲʱʺارات إلى الاسʲʱʺارات الʛʹʵاء.
الʹغȌ الʺʕسʶي على الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʕسʧʽʽʶ مʧ الʺʶاهʺʧʽ وأصʴاب الʺʸلʴة  -٢

ʰؔامل الʱاخ والʻʺال ʛʽتغ ʛʡاʵʺǼ Șعلʱا يʺॽɾ ʦهʱʽʳॽاتʛʱاس ʧف عʷؔي إلى الʯʽ
 والʺعايʛʽ الاجʱʺاॽɺة في قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة.

تʜايʙ الʛʢʵ مʧ عʙم وجʨد الاسʲʱʺارات الʛʹʵاء Ȅʨʡلة الأجل ʖʰʶǼ تغʛʽ الʺʻاخ  -٣
وغʛʽها مʧ الآثار الॽʯʽʰة الʱي ʧȞʺǽ تʰʻʳها عȘȄʛʡ ʧ الاسʲʱʺار في الʙʻʶات 

  الʛʹʵاء.
  

                                                 
)12( Maino, A. G. (2022), Financing the energy transition: The role, opportunities 

and challenges of green bonds, Op.cit, p.p2.3 
)13( Weber. O and Saravad. V, (2019), Green Bonds: Current Development and 

Their Future, CIGI Papers No. 210, P3 
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  المطلب الثانى
  مفهوم السندات الخضراء

الʛʹʵاء هى إحȐʙ أدوات الȄʨʺʱل الʛʹʵاء ʖʳॽɾ أولا تعʅȄʛ  ونʛʤا لأن الʙʻʶات
الȄʨʺʱل الأخʹʛ الʛʽʷǽ Ȑʚ إلى الاسʲʱʺارات الʺالॽة الʺʙʱفقة إلى مʷارȄع ومॼادرات 
 ʛʲاد أكʸʱة اقॽʺʻع على تʳʷي تʱاسات الॽʶة والॽʯʽʰات الʳʱʻʺامة، والʙʱʶʺة الॽʺʻʱال

ʙʱ لʷॽʺل ولʻؔه لا ǽقʛʸʱ علॽه بل ǽʺوʷȄʺل الȄʨʺʱل الأخʹʛ تʺȄʨل الʺʻاخ،  .اسʙʱامة
 Ȑʛة الأخॽʯʽʰاف الʙ١٤(الأه(.  

على الʛغʦ مʧ أن الʙʻʶات الʛʹʵاء  وȃالॼʶʻة لʱعʅȄʛ الʙʻʶات الʛʹʵاء نʙʳ أنه
تلعʖ دوراً أساسॽاً في تعʯʰة الȄʨʺʱل اللازم للʺʛʷوعات الʛʹʵاء ومʨاجهة الǽʙʴʱات 

لا يʨجʙ تعʅȄʛ واحʙ معʛʱف Ǽه  أنه الॽʯʽʰة ودعʦ الʜʱامات اتفاق ǼارʝȄ الʺʻاخي، إلا
  عالʺॽا للʙʻʶات الʛʹʵاء.

الʙʻʶات الʛʹʵاء على إنها   (ICMA)وتعʛف الʛاʢǼة الʙولॽة لأسʨاق رأس الʺال
أȑ نʨع مʧ أدوات الʙʻʶات حʘʽ سʦʱʽ تȘʽʰʢ العائʙات حȄًʛʸا لȄʨʺʱل أو إعادة تʺȄʨل، "

  .)١٥(ة و/أو القائʺة"الʺʕهلة الʙʳيʙ جʜئॽًا أو ؗلॽًا، الʺʷارȄع الʛʹʵاء
سʙʻات ديʧ يʦʱ إصʙارها لʳʺع ʙولي الʙʻʶات الʛʹʵاء على أنها "وȄعʛف الʥʻʰ ال

ʯʽʰاخ أو الʻʺالǼ علقةʱʺع الȄارʷʺال ʦعʙا ل ًy ॽʸ١٦("ةرأس الʺال خ(.  
وعʛف بʥʻ الʷعʖ الʻʽʸى الʙʻʶات الʛʹʵاء Ǽأنها أوراق مالॽة تʙʸر وفقا 

ॽʶॽة لها وفقا للاتفاق الʺʧʺʹʱ فى الʥʸ بهʙف لاجʛاءات قانʨنॽة وتʙفع الفائʙة الʛئ
ʹʵوعات الʛʷʺاعات والʻʸال ʛȄʨʢʱج لȄوʛʱال والʨة جʺع الأمǽادʸʱة الاقʢʷاء والأنʛ

   .)١٧(الʛʹʵاء
                                                 

)14( Damas, F.M, 2021, Green Bonds: Exploring the Corporate Greenium, MIS, 
ISCTE-Instituto University of Lisboa Business School, p3  

)15( ICMA, 2021, Green Bond Principles, Paris, available on line 
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-
updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf 

)16( https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/22791 
)17( Research Group of Bank of China (2021). Green Bonds: Comparison of 

China- Europe Standards and Commercial Banking Implications. Global 
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الʵʹــʛاء هــي نــʨع مــʧ الــʙيʨن الʱــي تʸــʙرها مʕسʶــات عامــة أو خاصــة  الʶـʙʻات
ॽة الʺʙʱʶامة، فعلى عȞـʝ أدوات الائʱʺـان تʴقȘʽ أهʙاف الʻʱʺ للʺʶــʧȄʛʺʲʱ؛ Ǽغــʛض

تʙʵʱʶُم لȄʨʺʱل الʺʛʷوعات الॽʯʽʰة أو الʺʛʷوعات  الأخـȐʛ، فـإن الʶـʙʻات الʵʹـʛاء
  .)١٨(الʺʱعلقة بʱغʛʽ الʺʻاخ

الʺʷارȄع الʱي تʶاعʙ على الʅॽɿʵʱ مʧ آثار تغʛʽ وȄقǼ ʙʸالʺʷارȄع الʛʹʵاء "
الʢاقة ل الʙʻʶات الʛʹʵاء لʺʺʨلة مʧ خلا، وتʷʺل الʺʷارȄع الʛʹʵاء الʺʱʵلفة ا"الʺʻاخ

 ،والاسʙʵʱام الʺʙʱʶام للأراضي، والʻقل الʅॽʤʻ ،وȂدارة الʻفاǽات الʺʙʱʶامة ،الʺʙʳʱدة
  الʨʻʱع الʨʽʰلʨجي والʺॼاني الʛʹʵاء والʺॽاه الॽʤʻفة.

  :أهمية السندات الخضراء
ʟائʸك في خʛʱʷة تǽات العادʙʻʶاء والʛʹʵات الʙʻʶأن ال ʧم ʦغʛة  على الॽمال

ȞʷǼل عام حʱʶǽ ʘʽفʙʽ  إلا أن هʻاك فʨائʙ مʧ إصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء ،مʷʱابهة
 ʧم ʛʰعة أكʨʺʳل ومȄʨʺʱيلة للʙادر بʸل إلى مʨصʨة الॽانȞإم ʦيهʙرون لأن لʙʸʺال

Ȅʛʺʲʱʶʺال ،ʧ اه إلىॼʱالان ʗعي ولفʨادة الȄاء في زʛʹʵات الʙʻʶار الʙإص ʙاعʶǽ اʺؗ
   .)١٩(ةمʷارȄع الॽʺʻʱة الʺʙʱʶام

تعʙ الʙʻʶات الʛʹʵاء وسʽلة فعالة لʱعʯʰة رأس الʺال الʵاص مʧ خلال الاسʱفادة و 
تȄʛلʨʽن دولار، ولا ʱʴǽاج الʺʛʺʲʱʶون  ١٠٠مʧ أسʨاق الʙيʨن العالʺॽة الʱي تʰلغ ʱʺॽʀها 

إلى الॽʴʹʱة Ǽالعائʙ أو تʴʺل مʵاʛʡ إضاॽɾة لʻʰاء مʴافȎ دخل ثابʗ مʙʱʶامة 
فʛ الʷفاॽɾة في الʺʷارȄع الʱي يʦʱ تʺȄʨلها وتʶʺح إضافة إلى أنها تʨ  .ومʨʻʱعة

Ǽ ʧȄʛʺʲʱʶʺللʦارهʺʲʱثه اسʙʴǽ ȑʚال ʛاس الأثॽʁ)٢٠(.  

                                                                                                                       
Financial Market Research Center, Journal of International Finance, 9, 28-
34. 

ʜ الʺعلʨمات ودعʦ اتʵاذ القʛار، الʙʻʶات الʛʹʵاء، سلʶلة مفاʦॽʂ تȄʨʺʻة، الʻʶة  )١٨( ʛؗزراء مʨال ʝلʳم
  . ٢٠٢١أغʝʢʶ ١١ -)٢٨العʙد ( -الʲانॽة

)19( Velloso. H, (2017), The rise of green bonds, Financing for development in 
Latin America and the Caribbean, United Nations publication, ECLAC 
Washington, D.C, p 29., p 11. 

)20( Vaneck, (2020). Green Bonds and the Pathway to Sustainability, p3 
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ئʗ الʸهʸة للاسʸʰʯار الأخǻ ʙʷقʗم سʦق الʗʹʴات الʙʷʳاء العʗيʗ مʥ الفʦا كʸا

  :)٢١(مʹها

١- ʙʷل الأخȂʦʸʯر إضافي للʗʶم ʙʻفʦت:   

الاسʲʱʺار الأخʹʛ  مʷارȄع تعʙ الʙʻʶات إحȐʙ أدوات الȄʨʺʱل الʺʻاسॼة لʺعالʳة

الهائلة نʛًʤا لأن الʺʸادر الʱقلǽʙʽة لȄʨʺʱل الʙيʨن لʧ تʨؔن ؗاॽɾة في ضʨء احॽʱاجات 

الاسʲʱʺار الأخʹʛ الهائلة، فهʻاك حاجة لإدخال وسائل جʙيʙة للȄʨʺʱل ʻȞʺǽها الاسʱفادة 

Șاديʻل صʲم ʧʽʽʶسʕʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʥا في ذلʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧة أوسع مʙقاع ʧم 

ات الʱأمʧʽ وصʻاديȘ الʛʲوة الॽʶادǽة ʛؗوش ʙقاعʱال  ʧم ʛʲأك ʛيʙي تʱن  ١٠٠الʨʽلȄʛت

ʦالعال Ȑʨʱʶل على مʨالأص ʧي مȞȄʛات و . دولار أمʙʻʶق الʨس ʛȄʨʢت ʛفʨأن ي ʧȞʺȄ

 ʦل الأسهȄʨʺك وتʨʻʰل الʰق ʧم ʛʹاض الأخʛل الإقȄʨʺʱا لॽًɾرًا إضاʙʸاء مʛʹʵال

ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʢاسʨاء بʛʹʵال.   

ʱوتع ʛʤوجهة ن ʧʺاب؛ فॼة أسʙة لعǼاʚل جȄʨʺاء أداة تʛʹʵات الʙʻʶال ʛʰ

الʺʙʸرʧȄ، تʨفʛ الʙʻʶات الʛʹʵاء قاعʙة مʧȄʛʺʲʱʶ أكʛʲ اسʱقʛارًا وأكʛʰ وتʚʳب ʡلॼًا 

وȃالʱالي تʨفʛʽ مʜاǽا الʶʺعة  ،أعلى مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʛʽʷ إلى الʜʱام راسخ Ǽإزالة الʨȃʛؔن 

ة الʺʙʸرة. ʛؗʷو  لل ʙائʨالف ʛʰʱتع ʠȄʨة تعǼاʲʺǼ اءʛʹʵات الʙʻʶارات الʙإصǼ ةʢॼتʛʺال

 ʛʤوجهة ن ʧاء. أما مʛʹʵات الʙʻʶالǼ ةʢॼتʛʺلاغ الǼار والإʙالإص ʅॽارتفاع تؔال ʧع

ʧȄʛʺʲʱʶʺه رأس  ،الॽجʨها إعادة تʻȞʺǽ أدوات ʛʹل الأخȄʨʺʱاء والʛʹʵات الʙʻʶل الʲʺت

ʴʺع الȄʨʻاد وتʸʱارًا في الاقʛʹاخ ʛʲاعات أكʢق ʨʴة الʺال نǼاʳʱة والاسȄارʺʲʱالاس Ȏاف

ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʙقاع ʧة مʛʽغʱʺات الʹȄʨفʱلات والॽʹفʱ٢٢(لل(.  

  

                                                 
(21)OECD, (2017). Green Bonds: Country Experiences, Barriers and Options, 

OECD publishing, Paris, pp. 5,6 
 )22( Maino, A. G. (2022), Financing the energy transition: The role, 
opportunities and challenges of green bonds, Op.cit, p4.p1 
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٢-  Ȗابʠم تʗة عʱخلال معال ʥل الأجل مȂʦʟ ʙʷل الأخȂʦʸʯال ʥم ʗȂʚʸال ʥʻȜʸت

  الاسʲʯقاق:

في العʙيʙ مʧ الʙول تʨؔن قʙرة الʨʻʰك على تقʦǽʙ قʛوض خʹʛاء Ȅʨʡلة الأجل 

لʜʱاماتها ونقʟ الأدوات اللازمة للȋʨʴʱ مʧ مقʙʽة ʖʰʶǼ قʛʸ أجل اسʴʱقاق ا

،ʛʡاʵʺو  ال ʛʽʸفي قʛʸʺان الʺʱل إلى الائʨصʨها الʻȞʺǽ ي لاʱات ال ʛؗʷاجه الʨت

إذا تʺʗʻȞ الʨʻʰك  الأجل فقȌ مʵاʛʡ إعادة الȄʨʺʱل للʺʷارȄع الʛʹʵاء Ȅʨʡلة الأجل

ات مʧ إصʙار سʙʻات خʹʛاء مʨʱسʢة وȄʨʡلة الأجل للʺʷارȄع الʛʹʵاء ʛؗʷوال، 

  .ʧȞʺॽɾ تʅॽɿʵ هʚه القʨʽد على الȄʨʺʱل الأخʹȄʨʡ ʛل الأجل

٣- ॻʭʻʮة الॻʱॻاتʙʯح الاسॻضʦوت ʥȂرʗʶʸعة الʸس ʚȂʚة:تع   

ǽعʙ إصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء Ȅʛʡقة فعالة لʛȄʨʢʱ وتʻفʚʽ اسʛʱاتॽʳॽة اسʙʱامة 

 ʦʱي يʱات الʙالعائ ʦاهʶʱس ʅॽؗ حॽضʨخلال ت ʧاس مʻوعامة ال ʧȄʛʺʲʱʶʺقة للʨثʨم

وȃالʱالي ʧȞʺǽ أن تʶاعʙ الʙʻʶات  ي خȌ أنابʖʽ مʧ الʺʷارȄع الॽʯʽʰة الʺلʺʨسة،جʺعها ف

ʙʸُ̋ر جॼًʻا إلى جʖʻ مع سॽاسات الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة  الʛʹʵاء في تعʜȄʜ سʺعة ال

ʙʸُ̋ر لإʣهار الʜʱامه تʳاه تʧʽʶʴ الاسʙʱامة الॽʯʽʰة    .الʙاخلॽة حʘʽ إنها Ȅʛʡقة فعالة لل

فʨائʙ لȘȄʨʶʱ الʺʳʱʻات Ǽالإضافة إلى حʨافʜ الॽʶاسة وقʙ تʕدȑ هʚه الʻʽʶʴʱات إلى 

وʧȞʺȄ أن يʕدȑ إنʷاء إʡار للʙʻʶات الʛʹʵاء  الʨȞʴمॽة الʺʱʴʺلة للعʺلॽات الʳʱارȄة،

ʙʸُ̋رʖʰʶǼ ʧȄ الʜʱامهǼ ʦالإفʸاح  ا إلى رفع مȐʨʱʶ عʺلॽة إدارة الʺʵاʛʡ الॽʯʽʰة لل ً́ ǽأ

.ʛʹالأخ   

  تقʤǻʗ مʚاǻا الʯؒلفة الʸʯʲʸلة: -٤
مʜʽة الʱؔلفة لʗʶॽ واضʴة حʱى الآن في سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء  في حʧʽ أن

فʺʧ الʺʺʧȞ أنه ʛʳʺǼد أن ʚʱʳǽب الʨʶق قاعʙة مʧȄʛʺʲʱʶ أوسع على  ،الʨلʙʽة الʴالॽة
الʸعʙʽيʧ الʺʴلي والʙولي ʣهʨر تʶعʛʽ أفʹل للʙʻʶات الʛʹʵاء مقابل الʙʻʶات 

.ʖلʢار الʛʺʱاس ȋʛʷǼ ةǽوفقًا لـ العادCBI، ʧد مʙادة  أبلغ عȄة في زʙفائ ʧع ʧȄرʙʸُ̋ ال
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سʛعة "بʻاء الʙفاتʛ" (أȑ عʺلॽة إنʷاء والʱقاȋ وتʽʳʶل ʡلʖ الʺʧȄʛʺʲʱʶ على إصʙار 
في Ǽعʠ  وهʨ ما يʛʱُجʦ إلى انʵفاض تؔالʅॽ الȘȄʨʶʱ وعʛوض الȘȄʛʢ. ،الʙʻʶات)

ا مʻاقʷة الʨʴافʜ الʨȞʴمॽة مʲل الʠॽɿʵʱ الʹʰȄʛي وȂعانات الفائʙة  ً́ ǽأ ʦʱول تʙال
نات الائʱʺان ॽʵؗارات لʺʙȄʜ مʧ خفʠ تؔالʅॽ تʺȄʨل الʙʻʶات الʛʹʵاء حʘʽ وضʺا

جʗȃʛ الʨلاǽات الʺʙʴʱة Ǽالفعل في هʚا الʺʳال سʙʻات الʺلॽؔة الʛʹʵاء والʙʻʶات 
 .الʰلǽʙة
  ة:ʙʻʷʳ القʠاعات الॻʹʮة الʯقلʴǻʗʻهʻل تت -٥

الॽة تʳʷع ʧȞʺǽ أن تعʺل الفʨائʙ الʺʨؗʚرة أعلاه لʨʶق الʙʻʶات الʛʹʵاء ؗآلॽة انʱق
ة في سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء  الʺʙʸرʧȄ في القʢاعات الأقل صʙاقة للʯʽʰة على الʺʷارؗ
 ʧة مॽʯʽʰال ʦهʱʺʸǼ لʽقلʱا ل ً́ ǽاء، وأʛʹʵع الȄارʷʺات الʙوا عائʛاصʴǽ ة أنʢȄʛش
خلال الانʛʵاȋ في أنʢʷة الاسʲʱʺار الأخʹʛ الʱي ʧȞʺǽ تʺȄʨلها مʧ خلال الʙʻʶات 

الاقʸʱاد الॽʁʴقي الإلʜامॽة الʱي تʕدȑ إلى تغʛʽʽات في  اتهʚا Ȟǽʺل سॽاس الʛʹʵاء.
وسॽاسات  ،وأهʙاف تقلʽل الʻفاǽات وȂعادة الʙʱوʛȄ ،نʺاذج الأعʺال مʲل تʶعʛʽ الʨȃʛؔن 

 ȑʛائʙاد الʸʱالاق ʜȄʜتع، ʥوما إلى ذل 
   إتاحة مʹʱʯات مالॻة خʙʷاء جʗيʗة للʥȂʙʸʰʯʴʸ الʓʴʸولʥʻ وȂʦʟلي الأجل: -٦

ʙقاعʱال Șاديʻص ʘʴॼون  تʛʺʲʱʶʺة والǽادॽʶوة الʛʲال Șاديʻوص ʧʽأمʱات ال ʛؗوش
الʺʕسʨʽʶن الآخʛون الʚيʧ لʙيهʦ تفʹʽل خاص للاسʲʱʺار الʺʙʱʶام الʺʕʶول 

تʨفʛ  والاسʲʱʺارات Ȅʨʡلة الأجل عʧ أدوات مالॽة جʙيʙة لʴʱقȘʽ أهʙافهʦ الاسʲʱʺارȄة.
ʚه الʺʳʱʻات وȄʛʡقة الʙʻʶات الʛʹʵاء لهʕلاء الʺʧȄʛʺʲʱʶ إمȞانॽة الʨصʨل إلى مʲل ه

ʦهʤافʴع مȄʨʻʱل ʧȄʛالآخ ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʙيʙة . للعॽآل ʧارة عॼɺ ʛʹالأخ Șʸالʺل
اكʷʱاف تعʺل على خفʠ تؔالʅॽ الʘʴॼ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الॼاحʧʽʲ عʧ فʛص خʹʛاء في 

  .مȌॽʴ شاسع مʧ الʙʻʶات
 ʧȄʛʺʲʱʶʺاس للॽʁسة وقابلة للʨʺاء ملʛʹʵات الʙʻʶال ʙائʨل أن فʨالق ʧȞʺȄو

ʳاعي والʺʳقل الʻام الʤمي على نʨʽقل الʻʱة في الʛʰʵال ȑذو ʧاء مʨل عام سȞʷǼ رʨهʺ
أو العʙد الʛʽʰؔ مʧ  ،الʺʻʰي حʙيً̡ا، أو انʵفاض فʨاتʛʽ الʢاقة مʧ خلال الʢاقة الʺʙʳʱدة
  الʣʨائف الʺʨʱلʙة مʧ بʻاء بʯʽة خʹʛاء جʙيʙة والॽʻʰة الॽʱʴʱة الʺʛنة.
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ʹʵات الʙʻʶأن ال ʙقʱاب نعॼه الأسʚله ʙق ʛʹل الأخȄʨʺʱأدوات ال ʧاء ؗأداة مʛ
ʰالʺق ȑادʸʱعاش الاقʱا في الانॽًʶॽدورًا رئ ʖون خاصة ل، و تلعʛʺʲʱʶʺال ʧȞʺʱʽس

الʺʕسʨʶن مॽʀ ʧاس الʱأثʛʽ الʙʴǽ ȑʚثʨنه سʨاء تʳاه أهʙافهʦ الاسʲʱʺارȄة أو أهʙاف 
ʦراتهʙق ʜȄʜعلى تع ʙاعʶاء تʛʹʵات الʙʻʶلأن ال ʦاصة بهʵامة الʙʱالاس.  

  ئص السندات الخضراء:خصا
على الʛغʦ مʧ تʷاǼه الʙʻʶات الʛʹʵاء مع الʙʻʶات العادǽة إلا أن الʙʻʶات 

وʧȞʺȄ إبʛاز هʚه  ،الʛʹʵاء تǼ ʦʶʱعʙة خʸائʟ تʺʜʽها وتفʛقها عʧ الʙʻʶات العادǽة
  الʸʵائॽɾ ʟʺا يلى: 

 العلامة الʙʷʳاء: -١
 - ʙʻ عادȑ آخʛتʺʱلʥ الʙʻʶات الʛʹʵاء نفʝ الʸʵائʟ الʺالॽة الॽʁاسॽة لأȑ س

وهي تʱʵلف عʧ الʙʻʶات العادǽة  -الॽʁʺة الاسʺॽة والعائʙ وتارȄخ الاسʴʱقاق والʺʙʸر
مʧ حʘʽ تॽʻʸفها على أنها "خʹʛاء" مʧ قʰل مʙʸُر الʙʻʶ، وتʱʶلʜم هʚه الॽʺʶʱة 

ʙʸُ̋ر Ǽاسʙʵʱام عائʙات الʙʻʶ لȄʨʺʱل أو إعادة تʺȄʨل الʺʷارȄع الॽʯʽʰة.   الʜʱامًا مʧ ال
٢- ʵʸة الॺɾاʙم:ʙʷوع الأخʙ 

Ǽالإضافة إلى أن الʙʻʶات الʛʹʵاء تʱʵلف عʧ الʙʻʶات العادǽة فى مʛاॼʀة الʺʛʷوع 
وما يʱʻج عʻها مʧ تؔالʅॽ تॼʱع اسʙʵʱام عائʙات الʙʻʶات الʛʹʵاء وتؔالʅॽ الʛʢف 
الʲالʘ الʺʨʯʶل عʧ الʴʱقȘ مʧ صʴة الفʨائʙ الॽʯʽʰة الʺʨʱلʙة عʧ الʺʛʷوعات 

للʱأكʙ مʧ أن مʙʸر الʙʻʶات يʛاقǼ  ʖعʺلॽة العʻاǽة الʨاجॼة ع، ؗʺا إنها تʱʺʱ)٢٣(الʛʹʵاء
،ʛʹة أو الأخʯʽʰلل Șيʙʸوع الʛʷʺر الʛؔʱل مȞʷǼ  ةॼʶʻالǼ ʦمه ʛة أمʜʽʺه الʚه

 ʛʽة آثار تغʴافȞʺاءات لʛدة أو دمج إجʙʴة مॽʯʽات بॽʳॽاتʛʱن اسʨعॼʱي ʧيʚال ʧȄʛʺʲʱʶʺلل
ا  فʹلاً عʧ ذلʥ مʧ أجل الامʲʱال للʺॽɻار في .الʺʻاخ ً́ ǽه أʱʰاقʛم ʦʱة، يॽحلة الأولʛʺال

كʺا تʦ الʱعهȞʷǼ  ʙل مʛؔʱر مʺا ʶǽهل تॼʱع العائʙات الʺʙʵʱʶمة في الʺʛʷوع الʯʽʰى
  .)٢٤(Ǽه

                                                 
)23( Climate Bonds Initiative (CBI). (2018). Green Bonds: The State of The 

Market, 1–28. https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-
bonds-state-market-2018. 

)24( Prisandy, R.F and Widyaningrum,W. (2022) Green Bond in Indonesia: The 
Challenges and Opportunities, Indonesia post-pandemic Outlook: 
Rethinking health and economics post-COVID-19 (259–278). 
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  المبحث الثانى
  وأنواعها مبادئ السندات الخضراء

تʦȞʴ الʙʻʶات الʛʹʵاء مʨʺʳعة مʧ الʺعايʛʽ والʺॼادȏ الʨʱجʽهॽة الʺʙʴدة، الʱى 

ل ȞʷǼل فعال وفقاً للأغʛاض الॽʯʽʰة، واحʙة مʧ الʺॼادȏ الʛئॽʶॽة تʹʺʧ اسʙʵʱام الأمʨا

هى أن يʦʱ تʨجॽه الأمʨال ȞʷǼل شفاف وشʛح تفʽʸلى لॽɿॽؔة اسʙʵʱامها فى الʺʷارȄع 

الʛʹʵاء، ؗʺا تʜʽʺʱ الʙʻʶات الʛʹʵاء Ǽأنها تʨفʛ للʺʧȄʛʺʲʱʶ فʛصة للاسʲʱʺار فى 

ʦǽʙتق ʦʱي ʧʽامة، فى حʙʱʶʺة والॽʯʽʰع الȄارʷʺال  الʨام أمʙʵʱة اسॽɿॽؗ لʨلة حʸمف ʛȄتقار

 ʧʽʺʱالʺه ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚʳلة لʽوس ʛʰʱالى تعʱالȃقع، وʨʱʺى الʯʽʰها الʛʽات وتأثʙʻʶال

  .Ǽالاسʲʱʺار فى مʳالات الاسʙʱامة الॽʯʽʰة

  وʥȜʸȂ تʦضॻح هʘا الفʶل مʥ خلال:

  الʺʢلʖ الأول: مॼادȏ الʙʻʶات الʛʹʵاء

ʵات الʙʻʶاع الʨانى: أنʲال ʖلʢʺاءالʛʹ  

  المطلب الأول 
  مبادئ السندات الخضراء

 يʨجʙ حالॽًا العʙيʙ مʧ الʺॼادȏ الʨʱجʽهॽة الॽɺʨʢة لإصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء

(GBP)، ق رأس الʺالʨʶة لॽولʙة الʢǼاʛل الʰق ʧعʹها مǼ (ICMA)  اتʙʻس ʛʽومعاي

ر وهʻاك أǽʹاً أʛʡ إقلॽʺॽة مʲل إʡا ،(CBI) خمॼادرة سʙʻات الʺʻاو  (CBS) الʺʻاخ

  (EU-GBS) .الاتʴاد الأوروȃي لʺعايʛʽ الʙʻʶات الʛʹʵاء

  ʦॽʽة تقॽات، وعʺلʙام العائʙʵʱاء على اسʛʹʵات الʙʻʶعة للȃالأر ȏادॼʺال ʜؔتʛوت

وȂعʙاد الʱقارʛȄ مʧ أجل زȄادة الʷفاॽɾة والʜʻاهة في  ،وȂدارة العائʙات ،الʺʛʷوع واخॽʱاره

ʙʻʶات مʺا ǽعʜز نʺʨ الʨʶق فى نهاǽة الʨʶق والʴفاȍ على ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ فى تلʥ ال

  الʺʢاف.

 ʅȄʛتع ʧȞʺȄاء وʛʹʵات الʙʻʶال ȏادॼم(GBP)  ةॽɺʨʡ ةॽأنها إرشادات عʺلǼ

الʛʹʵاء مʧ  تʨصي Ǽالʷفاॽɾة والإفʸاح وتعʜز الʜʻاهة بهʙف تʛȄʨʢ سʨق الʙʻʶات
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وتهʙف مॼادȏ الʙʻʶات الʛʹʵاء إلى  .خلال تʨضॽح Ȅʛʡقة إصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء

ʙʵʱام الʨاسع مʧ قʰل الʨʶق، فهي تʨفʛ لʳهات الإصʙار إرشادات حʨل الʺʨȞنات الاس

تʶاعʙ  الʛئॽʶॽة الʱي يȑʨʢʻ علʽها إصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء ذات الʺʙʸاॽʀة، ؗʺا أنها

ʦاراتهʺʲʱي لاسʯʽʰال ʛالأث ʦॽʽقʱمات اللازمة لʨالʺعل ʛافʨت ʜȄʜخلال تع ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺفي  ال

لاء الاكʱʱاب عȘȄʛʡ ʧ دفع الʨʶق نʨʴ الإفʸاح الʙʻʶات الʛʹʵاء، ؗʺا ت ʶاعʙ وؗ

عʧ الʺعلʨمات الʱي مʧ شأنها تʶهʽل الʺعاملات والȑʚ مʧ شأنه الʴفاȍ على نʜاهة 

  :)٢٥(ىالʨʶق وتʲʺʱل ف

 اســʗʳʯام عائــʗات الʙʠح:  -١

ʸُ̋ــʙرة للʶــʙʻات الإعــلان عــʧ فʯــات الʺʷــʛوع الأخʹʛ الʱي  ʖʳǽ على الʳهــة ال

 ʜʱتعʙائʨا للف ًɹ الʺʺــʨل  الॽʯʽʰة الʺʛتʢॼة Ǽالʺʷـʛوع والأهʙاف م دعʺها، وتقʦǽʙ تعȄʛفًا واض

ʅॽɿʵʱل الʲاء، مʛʹʵات الʙʻــʶات الʙعائــ ʧمــ  ʛʽمع تغ ʅॽؔʱاخ، الʻʺال ʛʽتغ ʧم

الʱلʨث  الʺʻاخ، الʴفاȍ على الʺʨارد الॽɻॽʰʢة، الʴفاȍ على الʨʻʱع الʨʽʰلʨجي، ومʻع

ʦʹه. تॽة علʛʢॽʶار  والʙإص ʛʰل عȄʨʺʱاء القابلة للʛʹʵع الȄارʷʺة الॽالʱالقائʺة ال

  :الʺʲال لا الʛʸʴ الʙʻʶات الʛʹʵاء وهي مʙرجة بʙون أȑ تʛتʖʽ مʙʴد وعلى سʽʰل

(Ǽʺا في ذلʥ مʷارȄع إنʱاج ونقل  مʷارȄع الʢاقة الʺʙʳʱدة والʺعʙات الʵاصة Ǽالʢاقة -

 الʢاقة الʺʙʳʱدة ومʷارȄع الأجهʜة الʺʙʳʱدة)؛

Ȅع ؗفاءة الʢاقة (كʺا هʨ الʴال في الʺॼاني الʙʳيʙة والʺʙʳدة، وتʧȄʜʵ الʢاقة، مʷار  -

 والʺعʙات الʵاصة ȞǼفاءة الʢاقة)؛ وتʙفʯة الʺʻاȘʡ، والȞॼʷات الॽؗʚة،

مʷارȄع مʻع الʱلʨث والʛʢॽʶة علॽه (Ǽʺا في ذلʥ الʙʴ مʧ انॼعاثات الغازات في  -

ʛʴارȐ ومعالʳة الȃʛʱة ومʻع الʻفاǽات الهʨاء والʦȞʴʱ في الغازات الʺॼʰʶة للاحॼʱاس ال

                                                 
)25( ICMA, (2021). Green Bond Principles, Paris, on line 

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-
updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf 

ʜ ʛؗزراء مʨال ʝلʳالʺ وم Șجع سابʛاء، مʛʹʵات الʙʻʶار، الʛاذ القʵات ʦمات ودعʨعل  
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 ʘʽح ʧفاءة مȞǼ اقةʡ ات إلىǽفاʻل الȄʨʴات وتǽفاʻال ʛȄوʙعادة تȂات وǽفاʻال ʧم ʙʴوال

 الانॼعاثات)؛ /مʕشʛ الʢاقة

مʷارȄع الإدارة الʺʙʱʶامة بॽʯʽا للʺʨارد الॽɻॽʰʢة الॽʴة واسʙʵʱام الأراضى (Ǽʺا في  -

الʺʙʱʶامة بॽʯʽا للʨʽʴانات، مʙخلات الʺʜارع ذلʥ الʜراعة الʺʙʱʶامة بॽʯʽا، الॽȃʛʱة 

الॽؗʚة مʻاخॽا مʲل حʺاǽة الʺʴاصʽل الʨʽʰلʨجॽة أو الǼ ȐʛالȌॽʁʻʱ، مʜارع الأسʺاك 

 ʥا في ذلʺǼ اॽʯʽامة بʙʱʶʺات الǼة، الغاॽاء الʺائॽا للأحॽʯʽامة بʙʱʶʺة الॽȃʛʱوال

 الʺʶاحات الॽɻॽʰʢة أو إعادة تأهʽلها)؛ الʛʽʳʷʱ والʺʴافʤة على

- ʷة مॽاحلʶات الʯʽʰة الǽحʺا ʥا في ذلʺǼ)والʺائي Ȑʛʰي الʯʽʰع الʨʻʱعلى ال ȍفاʴع الȄار

 والȄʛʴॼة ومʳʺعات الʺॽاه)؛

مʷارȄع الʻقل الʅॽʤʻ (الʻقل القائʦ على اسʙʵʱام الؔهȃʛاء وسائل الʻقل الهʻʽʳة،  -

ات، الʺʷارȄع مʱعʙدة الʨسائȌ،  الʻقل العام، وسائل الʻقل الʱي لا تعʙʺʱ على ʛؗʴم

 مʷارȄع الॽʻʰة الॽʱʴʱة لʨسائل الʻقل الʅॽʤʻ والʙʴ مʧ الانॼعاثات الʹارة)؛

مʷارȄع الإدارة الʺʙʱʶامة للʺॽاه ومॽاه الʛʸف الʴʸي(Ǽʺا في ذلʥ الॽʻʰة الॽʱʴʱة  -

الʺʙʱʶامة للʺॽاه الॽʤʻفة ومعالʳة مॽاه الʛʸف الʴʸي وأنʤʺة الʛʸف الʴʸي 

الأنهار وغʛʽها مʧ أشȞال الʅॽɿʵʱ الʺʙʱʶامة للʺʻاȘʡ الȄʛʹʴة ومʷارȄع تȄʨʢع 

 مʧ الॽɿʹانات)؛

مʷارȄع الʅॽؔʱ مع تغʛʽ الʺʻاخ (Ǽʺا في ذلʥ الʳهʨد الʺʚʰولة لʳعل الॽʻʰة الॽʱʴʱة  -

أكʛʲ مʛونة في مʨاجهة آثار تغʛʽ الʺʻاخ Ǽالإضافة إلى نʦʤ دعʦ الʺعلʨمات، مʲل 

  نʦʤ مʛاॼʀة الʺʻاخ ونʦʤ الإنʚار الʺʛȞॼ)؛

ات الؔفاءة الॽʯʽʰة أو الاقʸʱاد الʙائȑʛ، وتقॽʻات الإنʱاج مʷارȄع الʺʳʱʻات ذ -

تʦॽʺʸ وȂدخال الʺʨاد والʺʨȞنات والʺʳʱʻات  والعʺلॽات الʺʨʱافقة معها(مʲل مʷارȄع

 القابلة لإعادة الاسʙʵʱام والقابلة لإعادة الʙʱوʛȄ والʙʳʱيʙ؛ الأدوات والʙʵمات

 الʙائȄʛة)؛
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ايʛʽ أو الʷهادات الإقلॽʺॽة أو الॽʻʡʨة أو مʷارȄع الʺॼاني الʛʹʵاء الʱي تلʰي الʺع -

  الʙولॽة الʺعʛʱف بها للأداء الʯʽʰي.

   :عʸلॻة تقʤॻʻ الʙʵʸوع واخॻʯاره -٢

ʙʸُ̋رة للʙʻʶات تʙʴيʙ الȄʛʢقة الʱى تॼʱعها فى عʺلʽـة اتʵـاذ القـʛار  ʙʳǽر Ǽالʳهة ال

عائــʙات الʶــʙʻات الاسـʲʱʺارȐ؛ بهʙف تʙʴيــʙ أهلʽــة الاســʲʱʺارات الفʛديــة Ǽاســʙʵʱام 

Ǽالإضافة إلى تʙʴيʙ الʺعايʛʽ الʱي سʦʱʱ بها إدارة الʺʵاʛʡ الॽʯʽʰة  الʵʹــʛاء،

والاجʱʺاॽɺة الʺʱʴʺلة، واعʱʺاد Ȅʛʡقة لʙʴʱيʙ عʨامل تʅॽɿʵ الʺʵاʛʡ الʺادǽة الʺعʛوفة 

ذات الʸلة. قʙ تʷʺل عʨامل  الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة الʶلॽʰة مʧ الʺʛʷوعات للʱأثʛʽات

ॽɿʵʱال ʛه اجʚه ʅ هااءʽم فʨي تقʱالات الʴة في الȃʨلʢʺة الॼʀاʛʺادلة والॼʺل الʽلʴجهة  ت

  .مʵاʛʡ ذات مغȐʜ  الإصʙار بʱقʦॽʽ الʺʵاʛʡ الʺʱʴʺلة على أنها

 :إدارة العائـــʗات -٣

تلʜʱم الʳهة الʺʙʸرة بʻقـــل العائـــʙات الʺʛتʢॼـــة Ǽالʶـــʙʻات الʵʹـــʛاء إلـــى حʶـــاب 

ʤة فॽɺʛة تȐʨʱʶʺǼ ʦʶʱ عال مʧ الʷفاॽɾة، أو تॼʱعه ȄʛʢǼقة مʻاسॼة يʦʱ فʛعـــي أو مʴف

الʙʸʱيȘ علʽها مʧ قʰل جهات إصʙار الʙʻʶات ʖʶʴǼ إجʛاءات داخلॽة رسʺॽة مʛتʢॼة 

ʖʳȄ تعʙيل رصʙʽ و  ،Ǽعʺلॽات الإقʛاض والاسʲʱʺار للʺʷارȄع الʛʹʵاء القابلة للȄʨʺʱل

ع الʺॼالغ الʺʸʸʵة للʺʷارȄع الʛʹʵاء صافي العائʙات الʺʱعॼʁة دورȄا لؔي يʢʱابȘ م

فى تلʥ الفʛʱة ʡالʺا أن الʙʻʶ الأخʹʛ مȘʴʱʶ الأجل. وʖʳȄ على جهات إصʙار 

 ʙعǼ ʟʸʵت ʦي لʱالغ الॼʺبها ال ʛʺʲʱʶॽي سʱقة الȄʛʢال ʧȄʛʺʲʱʶʺضح للʨات أن تʙʻʶال

ʧم Șقʴʱمالي خارجى لل Șقʙام مʙʵʱاسǼ حʸُ̒اء، ؗʺا يʛʹʵع الȄارʷʺار في الʺʲʱللاس 

  Ȅʛʡقة الॼʱʱع الʙاخلي وȄʛʡقة تʟॽʸʵ الأمʨال مʧ عائʙات الʙʻʶات.
٤- ʙȂقارʯاد الʗإع:  
ʨʱجʖ على الʳهات الʺʙʸرة أن تʳعل الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽاسʙʵʱام العائʙات ي 

مʱاحة للعʺʨم وأن تقʨم بʙʳʱيʙها سȄʨʻا حʱى الʟॽʸʵʱ الؔامل للعائʙات وأن تقʨم أǽʹا 
ʻع ʖاسʻʺال ʗقʨها في الʙيʙʳʱع.بȄارʷʺة على الǽات مادʛʽʽتغ ȑوث أʙح ʙ  
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مʧ عائʙات  وॼʻȄغي أن يʧʺʹʱ الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ الاسـʲʱʺارات الʱـي تـʦ تʺȄʨلها
فʹلا عʧ وصف مʨجʜ للʺʷارȄع والʺॼالغ الʺʸʸʵة لها وأثʛها  الʙʻʶات الʛʹʵاء

الʺʨʱقع، Ǽالإضافة إلى تʨضॽح الفʨائʙ الॽʯʽʰة مʧ خلال مʨʺʳعة مʧ مʕشʛات الأداء 
  .الॽɺʨʻة ومقايʝॽ الأداء الؔʺॽة

  المطلب الثانى
  أنواع السندات الخضراء

هʻاك عʙة أنʨاع مʧ الʙʻʶات الʛʹʵاء تʱʵلف ȞʷǼل رئʶॽي في نʢاق اللʨʳء 
ا وفقًا لʨʻع الʺʵاʛʡة الʱي  ً́ ǽاء أʛʹʵات الʙʻʶلف الʱʵت ،ʥنى. علاوة على ذلʨالقان

ʛون أكʛʲ تعʛضًا لʺʵاʛʡ الʺʛʷوع ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن الʺʲʱʶʺ –يʨاجهها الʺʛʺʲʱʶ الʱعʛض
ة اعʱʺادًا على الʙʻʶ الʺʱʵارأو مʵاʛʡ ال ʛؗʷ)٢٦(.  

) أرȁعة أنʦاع مʥ الʗʹʴات ICMAالʸال ( رأس تʗʲد الʙاʠǺة الʗولॻة لʦʴق و 
  :)٢٧(ىالʙʷʳاء ه

وهʨ سʙʻ  :الʗʹʴ الأخʙʷ الʯقلȏʗʻ أو العادȏ (القائʤ على مʗʮأ اسʗʳʯام العائʗات) -١

لʛجʨع إلى الʳهات الʺʙʸرة وهʨ يʱʺاشى مع مॼادȐء تقلȑʙʽ يʧʺʹʱ الǼ Șʴا

 .الʙʻʶات الʛʹʵاء

٢- ʙʷالأخ ʗات العائʗʹرة  :سʙʸʺهات الʳع إلى الʨجʛالǼ Șʴال ʧʺʹʱات لا تʙʻوهي س

وتʨؔن فʽها القʙرة الإئʱʺانॽة للʙʻʶ  وهي تʱʺاشى مع مॼادȐء الʙʻʶات الʛʹʵاء

ات الإيʛادات والʛسʨم والʹʛائʖ مʛتʢॼة Ǽالʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʛهʨنة هي الأخȐʛ لʙʱفق

إلى ذلʥ. وهي سʙʻات تʚهʖ عائʙاتها إلى الʺʷارȄع الʛʹʵاء ذات الʸلة أو  وما

 .غʛʽ ذات الʸلة

                                                 
)26( Damas, F.M, 2021, Green Bonds: Exploring the Corporate Greenium, op.cit, 

p5  
)27( ICMA, 2021, Green Bond Principles, Paris, on line 

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-
updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf 
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هʨ سʙʻ يʱʺاشى مع مॼادȐء الʙʻʶات الʛʹʵاء وʙʸȄر  :سʹʗات الʵʸارȂع الʙʷʳاء -٣

ها الʛʹʵاء الʱي ʨȞǽن الʺʛʺʲʱʶ معʛضا فʽ لʺʛʷوع واحʙ أو لʺʨʺʳعة مʧ الʺʷارȄع

 .الʺʙʸرة ȞʷǼل مॼاشʛ لʺʵاʛʡ الʺʷارȄع مع أو بʙون الǼ Șʴالʛجʨع إلى الʳهات

هي سʙʻات تॼʱع مॼادȏ الʙʻʶات الʛʹʵاء وتʨؔن  :سʹʗات خʙʷاء مʦʸʷنة -٤

الʺʙʴدة Ǽʺا في ذلʥ على سʽʰل  مʹʺʨنة ʛʷʺǼوع أو أكʛʲ مʧ الʺʷارȄع الʛʹʵاء

Ǽأصʨل والʙʻʶات الʺʙعʨمة الʺʲال لا الʛʸʴ الʙʻʶات الʺغʢاة والʙʻʶات الʺʹʺʨنة 

 ȑالعقار ʧهʛالǼ اءʛʹʵات الʙʻʶال ȏادॼمع م Șافʨʱت Ȑʛال أخȞم  ،وأشʨʺوفي الع

 يʱلʟʵ الʺʙʸر الأول للʙʶاد في الʙʱفقات الʻقǽʙة للأصʨل.

لʗʹʴات الʙʷʳاء إلى ثلاث فʭات وقʗ قʕʸʴ الهʭʻة العامة للʙقاǺة الʸالॻة ا

  :)٢٨(هى

 ʵارȂع صǻʗقة للʭʻʮة:سʹʗات خʙʷاء تʗʳʯʴم حʻʶلʯها فى م -١

يʦʱ اسʙʵʱام حʽʸلة الʙʻʶات الʛʹʵاء فى تʺȄʨل الʺʷارȄع الǽʙʸقة للʯʽʰة، وȄلʜʱم 

  الʺʙʸر Ǽالʨفاء ॽʁǼʺة الʙʻʶات والعائʙ الʺȘʴʱʶ علʽها.

 الʗʹʴات الʙʷʳاء الʦʸلʗة للايʙادات: -٢

ʙة عʧ يʦʱ سʙاد الالʜʱامات الʺʛʱتॼة على الʙʻʶات والعʨائʙ مʧ خلال الايʛادات الʺʨʱل

الʺʛʷوعات الʱى يʦʱ تʺȄʨلها مʧ حʽʸلة الʙʻʶات الʛʹʵاء، ولا يʨجʙ الʜام على 

  الʺʙʸر Ǽالʨفاء ॽʁǼʺة الʙʻʶات والعائʙ الʺȘʴʱʶ علʽها.

 سʹʗات الʦʯرȖȂ الʙʷʳاء: -٣

ة أو مʛʷوع  ʛؗʷقات آجلة لʴʱʶة ومॽق مالʨة حقʤفʴر مقابل مʙʸات تʙʻوهى س

 صʙيȘ للʯʽʰة.

  
  

                                                 
 ٤٢-٤١)، دلʽل اسʛʱشادȐ عʧ الʙʻʶات، ص ٢٠٢١الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة ( )٢٨(
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  المبحث الثالث
  ر السندات الخضراءواقع اصدا

إلا أنها أصʗʴॼ  ،على الʛغʦ مʧ أن الʙʻʶات الʛʹʵاء هي أداة مالॽة مʛؔʱʰة وجʙيʙة
لأنها لا تʱʵلف عʧ الʙʻʶات الʱقلǽʙʽة مʧ  ،أداة لا ʙʳǽ الʺʛʺʲʱʶون صعȃʨة في قʨʰلها

حʘʽ الاسʙʵʱام. وقʙ بʙأ مʛʺʲʱʶو الʙʻʶات مʕخʛًا في ʡلʖ الʺʙȄʜ مʧ الʙʻʶات 
ǽ ʦعʛفʨن أن الأمʨال الʱي يʙفعʨنها لʛʷاء الʙʻʶات سʙʵʱʶʱم في مʷارȄع الʛʹʵاء لأنه

صǽʙقة للʯʽʰة ومفʙʽة بॽًʯʽا، مʺا أدȐ ذلʥ إلى تʽȞʷل أسʨاق مʻفʸلة للʙʻʶات الʛʹʵاء 
  في الʙول. 

  الʺʢلʖ الأول: إصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء
  الʺʢلʖ الʲانى: تʶعʛʽ الʙʻʶات الʛʹʵاء

  المطلب الأول 
  الخضراء إصدار السندات

ʣهʛت الʙʻʶات الʛʹʵاء في الأسʨاق الʺالॽة ʨؗسʽلة لʙʽʶʳʱ "الاحॽʱاجات 
،ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧȄرʙʸʺال ʧاء" لؔل مʛʹʵال Ǽ لʨه الأصʚه ʛʰʱتع ʧȄرʙʸʺة للॼʶʻال

وسʽلة للʨصʨل إلى رأس الʺال الʵاص وتلॽʰة احॽʱاجات الاسʲʱʺار الأخʹʛ وȃالॼʶʻة 
ة في تلʥ الʺʷارȄع الʱي ʧȞʺǽ أن تʙʴث فʛقًا للʺʧȄʛʺʲʱʶ، فهي تʺʲل وسʽلة للʺʶاهʺ
  .)٢٩(على مȐʨʱʶ العالʦ لʺȞافʴة تغʛʽ الʺʻاخ

Ȅعʙʺʱ نʳاح وتʨʢر سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء على الʱعاون بʧʽ مʙʸرȑ الʙʻʶات و 
الʛʹʵاء والʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʱʴʺلʧʽ والʨʱاصل الفعال والافʸاح الʷفاف عʧ أنʢʷة الȄʨʺʱل 

ʛʹغى على ،الأخॼʻالى يʱالȃو  ʙأكʱة للǽاʻعǼ اءʛʹʵات الʙʻʶال ȑرʙʸم ʦॽʽتق ʧȄʛʺʲʱʶʺال
وعلاوة على ذلʥ يॼʻغي لʸانعي  .مʧ الʜʱامهǼ ʦالاسʙʱامة والʺʺارسات الʺʕʶولة بॽʯʽا

الॽʶاسات أن ʳʷǽعʨا تʛȄʨʢ أسʨاق الʙʻʶات الʛʹʵاء مʧ خلال تʨفʛʽ الʙعʦ الॽʤʻʱʺي 
  .)٣٠(الʨʴʱل إلى اقʸʱاد مʵʻفʠ الʨȃʛؔن والʨʴافʜ الʺالॽة لʴʱقȘʽ هʙف 

                                                 
)29( Damas, F.M, 2021, Green Bonds: Exploring the Corporate Greenium, op.cit, 

p9 
)30( Carney, M. (2015). Breaking the Tragedy of the Horizon—Climate Change 

and Financial Stability—Speech by Mark Carney| Bank of England. Op.cit, 
pp. 1–16.  
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  :)٣١(ʳʻاح إصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء مʻهاوتʨجǼ ʙعʠ الʺʢʱلॼات الأساسॽة ل
وتʅॽʻʸ ائʱʺاني  يʱعʧʽ على مʙʸرȑ الʙʻʶات الʛʹʵاء أن يʱʺʱعʨا ʶǼʺعة ॼʽʡة -١

ʺة الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة  ʨؗʴودرجة ال ʙʽجESG . 
٢- ȘȄʛʡ ʧله عȄʨʺاد تʛʺوع الʛʷʺن الʨȞǽ أن ʖʳǽ  اʺॽاء سلʛʹʵات الʙʻʶار الʙإص

 مʧ الʻاحॽة الʺالॽة وʖʳȄ اخॽʱار الʺʢʱلॼات الʺʻاسॼة لʱقʦॽʽ الʺʛʷوع.
يॼʻغي لʳهة إصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء أن تʹع في اعॼʱارها حʦʳ إصʙار الʙʻʶات  -٣

ا دورًا في نʳاح الإصʙار ً́ ǽا أʚه ʖيلع ʘʽاء حʛʹʵال. 
ح للإفʸاح عʧ العائʙات، وȂعʙاد ʖʳǽ على الʺʙʸرʧȄ الʛʤʻ في الاسʙʵʱام الʨاض -٤

 الʱقارʛȄ الʺʶʱقة والʺʛاجعة الʵارجॽة.
ا على تʨفʛʽ تعلॽʺات واضʴة على  -٥ ً́ ǽاء أʛʹʵات الʙʻʶار الʙاح إصʳن ʙʺʱعǽ

 مȐʨʱʶ الʙولة ʷǼأن إجʛاءات الإصʙار.
وتǼ ʙؗʕعʠ الاʴǼاث على أن حʦʳ اصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء وتʶعʛʽها في الʨʶق 

والʨعي الʯʽʰي لȐʙ الʺʱʶهلʧʽؔ،  إʳǽابي ȐʙʺǼ مʶاهʺة الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأولॽة يʛتȞʷǼ Ȍॼل
 .)٣٢(الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʺʵاʛʡةوʱȄأثʛ سلॼاً Ǽʺعʙلات الʹʛائʖ ومȐʨʱʶ نفʨر 
ثلاثة أنʦاع رئॻʴॻة مʥ الʗʶʸرʥȂ لʯلʣ  وȂهʥʸॻ على سʦق الʗʹʴات الʙʷʳاء

ʤات هʗʹʴ٣٣(ال(:  
ʙِʸُ̋رون العامʨن أو " -١ ات فʨق الॽʻʡʨة  " (الʳهات الॽʶادǽةSSAsال ʛؗʷوال

الات) ʨؗانات  ،والʜة وخॽمʨȞʴالات ال ʨؗة والॽʻʡʨال ʛʰات عʺʤʻʺل الʺʷي تʱوال
الʜʵانة الॽʻʡʨة. أʡلقʗ الʙولة الفʛنॽʶة أول سʙʻ أخʹʛ سॽادȑ في العالʦ (على 

ؗانʗ  ٢٠٢٢وفي نهاǽة مارس  ،٢٠١٧) في يʻايICMA ʛالʨʴʻ الʺʙʴد مʧ قʰل 
 ملॽار يʨرو). ʙ٤٥.١ر مʧ الʙʻʶات الʛʹʵاء القائʺة (الʺʙʸر الॽʶادȑ مع أكʛʰ ق

ات الʺʛافȘ مʲل  ،جهات إصʙار خاصة غʛʽ مالॽة -٢ ʛؗش ʧفها مʸن ʧم ʛʲأك
)Engie, EDF, EDP and TenneT.( 

                                                 
)31( Bužinsk˙e, J and Stankeviˇcien˙J, (2023), Analysis of Success Factors, 

Benefits, and Challenges of Issuing Green Bonds in Lithuania, Lithuania. 
Economies 11: 143, op.cit.  

 )32( Agliardi, E., & Agliardi, R. (2019). Financing environmentally sustainable 
projects with green bonds. Environment and Development Economics, 
24(6), 608–623 

 )33( Descombes. T, Kergadallan. A and Le. Q, (2022), Green bonds: is their 
growth sustainable? available at https://blocnotesdeleco.banque-
france.fr/en/blog-entry/green-bonds-their-growth-sustainable. 
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الʱي تقʛʱض مʧ الأسʨاق لȄʨʺʱل الʺʷارȄع  ،جهات الإصʙار الʺالॽة الʵاصة -٣
  لانʙز الألʺاني).بʥʻ  ،الʛʹʵاء لعʺلائها مʲل (الʥʻʰ الʻʸاعي الʻʽʸي

) ʤل رقȜʵ١ال(  
  حʤʱ اصʗار الʗʹʴات الʙʷʳاء حʔʴ الʦʴق 

Source: https://www.climatebonds.net/market/data/  

 ʙاق رأس الʺال في عام لقʨأس ȋاʷن ʛو  ٢٠٢٢تأثʜالغ ʙعǼ ʦالعال Ȑʨʱʶعلى م
ʛانॽا والȑʚ تʖʰʶ في ارتفاع أسعار الʢاقة والʦʵʹʱ وارتفاع أ  . سعار الفائʙةالʛوسي لأوؗ

% على أساس سȑʨʻ)، ٢٤-وامʙʱ ذلʥ إلى الʙʻʶات الʱي تʴʺل تॽʺʶات مʨاضॽɻॽة (
  م.٢٠٢١% مʧ إجʺالي أحʳام الʙيʨن، ؗʺا ؗانʗ في عام ٥والʱي تʺʲل 
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لا تʜال العلامة الʛʹʵاء تهʧʺॽ على إصʙارات الʙيʨن الʺʨاضॽɻॽة العالʺॽة، حʘʽ و 
 ٢.٢ورفعʗ الإجʺالي الʛʱاكʺي للقʢاع إلى  +GSS % مʧ أحʳام٥٦أنهʗ العام بॼʶʻة 

% على ٤١شهʙ الʺʨضʨع الاجʱʺاعي أكʛʰ انʵفاض بॼʶʻة  .تȄʛلʨʽن دولار أمȞȄʛي
 ȑʨʻأساس س. ʙʽفʨؗ ʛʽابʙل تȄʨʺʱق لʨʶن الʨغلʱʶǽ رونʙʸʺال ʙعǽ ʦن ١٩-ولʨفʹلȄو ،

ʧʽع بʺʳال ʥذل ʧلا مʙب UoP امةʙʱات الاسʙʻار سʡي في إʯʽʰاعي والʺʱا . الاج نʗ وؗ
 ٧٢.٩أوروȃا هي الʺʢʻقة الʺهʻʺॽة مʧ حʘʽ حʦʳ الʙʻʶات الاجʱʺاॽɺة حʘʽ تʦ إصʙار 

الفʛنॽʶة، أكʛʰ جهة إصʙار في هʚا  CADES ٪) مʙفʨعة بـ٥٦ملॽار دولار أمȞȄʛي (
  .الʺʳال

) ʤل رقȜʵ٢ال(  
  حʤʱ اصʗار الʗʹʴات الʙʷʳاء حʔʴ الʠʹʸقة

  Source: https://www.climatebonds.net/market/data/  
ات فʨق الॽʻʡʨة على الʺʸادر العʛʷة الأولى للʙيʨن الʺʨاضॽɻॽة في  ʛؗʷال ʗʻʺॽʂ

ملॽار دولار أمȞȄʛي عʛʰ فʯات نʤام الʹʺان الاجʱʺاعي  ١١٦، ॽʁǼʺة ٢٠٢٢عام 
انʗ الʨلاǽات الʺʙʴʱة أكʛʰ دولة مʙʸرة وسعʛت أعلى حʸة مʧ صفقات . الʲلاث وؗ

أنʗʳʱ الʧʽʸ أكʛʰ حʦʳ مʧ الʙʻʶات . )يملॽار دولار أمȞȄʛ ٢١.٥الاسʙʱامة (
ملॽار دولار أمȞȄʛي)، في حʧʽ امʱلʗؔ فʛنʶا سʙʻات اجʱʺاॽɺة  ٨٥.٤الʛʹʵاء (
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انʗ جʺهʨرȄة الʙومȞॽʻʽان الʙولة الʨحʙʽة الʱي انʹʺʗ  .(ملॽار دولار أمȞȄʛي ٥٤.٥( وؗ
 %) حʦʳ الʙʻʶات الʛʹʵاء٦٧جاء ثلʲا ( .٢٠٢٢إلى سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء في عام 

% مʧ ٢٣و ،ملॽار دولار أمȞȄʛى ١.٥٤٥مʧ الأسʨاق الʺʱقʙمة ॽʁǼʺة  ٢٠٢٢لعام 
% مʧ جهات الإصʙار فʨق ٩و ،ملॽار دولار أمȞȄʛى ٤٤٦الأسʨاق الʻاشʯة ॽʁǼʺة 

ॽʻʡʨة الʺॽʁǼ ى. ١٦٩ةȞȄʛار دولار أمॽمل  
ʙق  وقʨف Șʡاʻʺاء الʻʲʱاسǼ ،ȑʨʻعلى أساس س Șʡاʻʺع الॽʺام في جʳالأح ʗʸتقل
. ٢٠٢١٪ مقارنة Ǽعام ٤٣ملॽار دولار أمȞȄʛي، بȄʜادة قʙرها  ٤٥.١الʱي بلغʗ  الॽʻʡʨة

ان الʜʳء الأكʛʰ مʧ الʨʺʻ فʨق الʻʡʨي مʙفʨعًا بʛʰنامج الʙʻʶات الʛʹʵاء الʨاسع  وؗ
 ʛȃʨʱة في أكʛره لأول مʨهʣ ʚʻر مʙأص ȑʚي، والȃاد الأوروʴاق للاتʢʻا  ٢٠٢١الॽًإجʺال

  .ر أمȞȄʛي على أرȃع صفقاتملॽار دولا ٣٩.٩تʛاكʺॽًا ॽʁǼʺة 
) ʤل رقȜʵ٣ال(  

  حʤʱ اصʗار الʗʹʴات الʙʷʳاء حʔʴ القʠاع
  
  
  
  

 
  

Source: https://www.climatebonds.net/market/data/  
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    ،ʛʹالأخ ʧيʙات للʯثلاث ف ʛʰقل هي أكʻاني والॼʺاقة والʢاعات الʢق ʗلʣ
ومع ذلǽ ،ʥعʙ  .الأخʹʛ% مʧ إجʺالي حʦʳ الʙيʧ ٧٧حʘʽ ساهʺʗ مʱʳʺعة بॼʶʻة 
. ٢٠٢٠% في عام ٨٥وʳʶȄل  ٢٠٢١% في عام ٨١هʚا انʵفاضًا مقارنة بॼʶʻة 

وتʖʶʱؔ الفʯات الأصغʛ حʸة مع ॽʀام الʺʙȄʜ مʧ الʺʙʸرǼ) ʧȄʺا في ذلʥ الʳهات 
Ȅارʷʺال ʧعة واسعة مʨʺʳل مȄʨʺʱة) بʛʽʰؔة الǽادॽʶة  ع،الʢॼتʛʺارات الʺʲʱالاس ʗلʸوح

  .كʛʰ رغʦ أنها لا تʜال تʺʲل جʜءاً صغʛʽاً جʙاً مʧ الʨʶق Ǽالʅॽؔʱ على الʸʴة الأ
  المطلب الثانى

  تسعير السندات الخضراء
ا للʺʙʸرʧȄ والʺʧȄʛʺʲʱʶ عʙʻ اتʵاذ قʛار Ǽالاسʲʱʺار فى  ً̋ ا مه ًؗʛʴم ʛʽعʶʱال ʙعǽ
الʙʻʶات الʛʹʵاء، وʦʱȄ تʶعʛʽ الʙʻʶات الʛʹʵاء ȞʷǼل عام بʻفʝ أسعار الʙʻʶات 

ʙالإص ʙʻة عǽʙʽقلʱاب:ار الॺة أسʗلع  
الʙʻʶات الʛʹʵاء هي نفʶها الʙʻʶات الʱقلǽʙʽة ʵǼلاف الاسʙʵʱام الʺعلʧ  أولاً، 

للعائʙات مقابل إصʙار الʙʻʶات الأكʛʲ شʨʽعًا والȑʚ غالॼًا ما تʙʵʱʶم العائʙات لأغʛاض 
ات ʛؗʷان، و عامة للʺʱالائ ʛʤوجهة ن ʧلف. ،مʱʵة مʙل فائʙر لʺعʛʰم ʙجʨلا ي  

لʺʧȄʛʺʲʱʶ حʱى أولʥʯ الʚيʶǽ ʧعʨن للʨʸʴل على سʙʻات خʹʛاء غالॽʰة ا ثانॻًا،
   .غʛʽ مʱʶعʙيʧ للॽʴʹʱة Ǽالعائʙ لʴʱقȘʽ هʙفهʦ الاسʲʱʺارȑ الʯʽʰي

يʦʱ شʛاء العʙيʙ مʧ الʙʻʶات الʛʹʵاء عȘȄʛʡ ʧ الʙʻʶات الʱقلǽʙʽة  ثالʰا،
  .)٣٤(الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʧ قʙ لا ʨȞǽنʨن على دراǽة Ǽالعلامة الʛʹʵاء

سعʛ الʙʻʶات الʛʹʵاء مʷاǼه جʙا لʶعʛ الʶـʙʻات العاديـة؛ لʥ فإن وʻȃاء على ذ
وقــʗ الإصــʙار، ومــع ذلــʥ، فــإن الʺʶــʧȄʛʺʲʱ فــي  حʽـʘ تʵʹـع لʤـʛوف الʶـʨق فـي

أعلى؛ نʛًʤا لأن الʙʻʶات الʛʹʵاء  الʶــʙʻات الʵʹــʛاء ʴǽققــʨن مॽʰعــات Ǽأســعار

                                                 
)34( Vaneck, (2020). Green Bonds and the Pathway to Sustainability, op.cit, p10 
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ʢارًا مع ارتفاع الʷʱان ʛʲأك ʗʴॼلأصȞʷǼ هاʽعل ʖـا لʺؗ ،ʛـʽʰك  ʧم ʛʽʲؔح الॼأص
  .)٣٥(الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʱقلʙʽيʧʽ يʙعʺʨنها

وفي نʺاذج تʶعʛʽ الأصʨل الأساسॽة ʖʳǽ أن تʶاوȑ الॽʁʺة الʨʳهȄʛة لأȑ أداة 
مالॽة الॽʁʺة الʺʨʸʵمة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة، ونʛًʤا لأن الʙʻʶات الʛʹʵاء هي 

الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʵاصة بها هي معʛوفة مॼʶقًا بॼعʠ  أدوات ذات دخل ثابʗ فإن تʙفقات
 ʧʽفي ح ،ʧȄرʙʸʺلة للʺʱʴʺاد الʙʶال ʧلف عʵʱها حالات الʽعل ȑʨʢʻي تʱال ʛʡاʵʺال
تعʙʺʱ معʙلات الʦʸʵ على مʵاʛʡ أسعار الفائʙة والʙʳارة الائʱʺانॽة لʺʙʸرȑ الأوراق 

  .)٣٦(الʺالॽة الʛʹʵاء وعʺلاء الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʶق 
فʛق نʰʶي بʧʽ تʶعʛʽ الʙʻʶات ʦ مʧ أن الʶʱعʛʽ مʱʺاثل إلا أنه قʙ يʨجʙ وعلى الʛغ

الʛʹʵاء والʙʻʶات العادǽة في الأسʨاق الأولॽة والʲانȄʨة ʶǽʺى علاوة الʙʻʶات الʛʹʵاء 
greenium) ىʱوال (ʙʽقلʱال ʙʻʶوال ʛʹالأخ ʙʻʶال ʧʽب ʙق العائʛل فʲʺوهىت ،Ȑ  قةȄʛʡ

الʱى ʧȞʺǽ أن تقارن الʛواȌǼ الʛʹʵاء ȞʷǼل مॼاشʛ  الʺʢاǼقة الأكʛʲ شʨʽعًا واسʙʵʱاما
  .)٣٧(مع نʛʽʤاتها الʱقلǽʙʽة

  ʙمʺا ق ʧʽʽʶسʕʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʙايʜʱʺال ʖلʢه العلاوة إلى الʚه ʖʰجع سʛȄو
يʕدȑ إلى زȄادة الاكʱʱاب في الإصʙارات وانʵفاض الفائʙة الʱي يʙفعها مʙʸرو الʙʻʶات 

الʛʹʵاء مʺا ʳǽعلها أكʛʲ تؔلفة Ǽالॼʶʻة الʛʹʵاء والعʛض الʺʙʴود للʙʻʶات 
 ʙȄʜت ʙق ʧȄرʙʸʺاخي للʻʺل الʨʴʱال ʛʡاʵات في مʛʽغʱالإضافة إلى أن الǼ .ʧȄʛʺʲʱʶʺلل
بʙلاً مʧ ذلʥ الʺعʛوض مʧ الʙʻʶات الʛʹʵاء Ǽالʛʤʻ إلى فʨائʙ الॽʁʺة الʴالॽة لʱقلʽل 

ʧن مʨȃʛؔعاثات الॼعلها أقل تؔلفة انʳǽ اʚات، وه ʛؗʷ٣٨(ال(.  

                                                 
ʜ الʺعلʨمات ودعʦ اتʵاذ القʛار، )٣٥( ʛؗزراء مʨال ʝلʳة  مʻـʶـة، الȄʨʺʻت ʦॽʂلة مفاʶاء، سلʛʹʵات الʙʻʶال

   ٢٠٢١أغʝʢʶ ١١ -)٢٨العʙد ( -الʲانॽة
)36(  Cheong, C and Choi, J. (2020), Green bonds: a survey Journal of 

Derivatives and Quantitative Studies, Vol. 28 No. 4, 2020, pp. 175-189 
)37( Yue Wu, (2022), Are green bonds priced lower than their conventional 

peers? Emerging Markets Review 52 Elsevier, op.cit, p2. 
)38( Maino, A. G. (2022), Financing the energy transition: The role, opportunities 

and challenges of green bonds, Op.cit, p14. 
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 ʙجʨȄات وʙʻʶال ʛʽعʶلاف في تʱة للاخॽئʙʰات مʛʽʶمان تفʙقǽ انȄʛʤذجان نʨʺن
للʯʽʰة على عائʙات  ǽعʙʺʱ الʨʺʻذج الأول على تأثʛʽ الʱفʹॽلات الʺʻاصʛة ،)٣٩(الʛʹʵاء
 وʻȃاء على ذلǽ ʥقʰل الʺʛʺʲʱʶون عʨائʙ أقل ʖʰʶǼ "العلامة الʛʹʵاء" للʙʻʶات ،الʙʻʶات

مʕʶول اجʱʺاॽɺا، فإنهʦ لا يهʨʺʱن فقȌ  عʙʻما يȋʛʵʻ الʺʛʺʲʱʶون في اسʲʱʺارو 
ǼالʺȞاسʖ الʱي تʽʻʳها مʴافʤهʦ الاسʲʱʺارȄة بل ǽفʛʱضʨن أذواقهʦ في الأصʨل Ǽاعॼʱارها 

وقʨȞǽ ʙن الʺʛʺʲʱʶون الʺʙȄʕون للʯʽʰة على اسʱعʙاد للʵʱلي عǼ ʧعʠ  ،سلعا اسʱهلاكॽة
Ș هʚه الॽʴʹʱة Ǽالعائʙ تʰʢʻو  العائʙات لʙعʦ الʙʻʶات ذات الفʨائʙ الॽʯʽʰة و/أو الʺʻاخॽة

  ȞʷǼل خاص على الʨʶق الأولॽة.

وʙʻʱʶȄ الʨʺʻذج الʲاني إلى نȄʛʤة تʶعʛʽ الأصʨل لʱفʛʽʶ انʵفاض عائʙات الʙʻʶات 

وʻȃاء على ذلʥ قʙ تʨؔن الʙʻʶات الʛʹʵاء  ،الʛʹʵاء مقارنة Ǽالʙʻʶات غʛʽ الʛʹʵاء

بॽانات مʵاʛʡ الʙʻʶات ذات مʵاʛʡ أقل مقارنة بʛʽʤʻاتها على سʽʰل الʺʲال، قʙ تʱʵلف 

 ʟॽʸʵʱققة والʴʺة الॽʯʽʰافع الʻʺة للʺʤʱʻʺة الॼʀاʛʺال ʖʰʶǼ ةǽʙʽقلʱات الʙʻʶاء والʛʹʵال

الفعلي لعائʙات الʙʻʶات Ǽعʙ إصʙارها مʧ قʰل أʛʡاف ثالʲة تʴʱقȘ مʧ العلامة 

وقʙ تʴʺل الʙʻʶات  .وهʚا بʙوره قǽ ʙقلل مʧ احʱʺالॽة الʵʱلف عʧ الʙʶاد ،الʛʹʵاء

ʽقلʱاءالʛʹʵات الʙʻʶض لها الʛعʱي لا تʱلة الأجل الȄʨʡ اخʻʺال ʛʽتغ ʛʡاʵة مǽʙ،  ʧوم

ا مʵاʛʡ مʙʴدة ʖʰʶǼ الʨȞʷك الʺʢॽʴة  ً́ ǽاء أʛʹʵات الʙʻʶل الʺʴت ʙق Ȑʛة أخॽناح

بʨʢʱر الʱقॽʻات الʛʹʵاء مʲل تʛȄʨʢ الʨʻؔʱلʨجॽا الॽʤʻفة، أو الاسʲʱʺارات في قʢاع 

  ة.الʢاقة الʺʙʳʱد

 Șʰج مʺا سʱʻʱʶȄات وʙʻʶاء والʛʹʵات الʙʻʶال ʧʽب ʛʽعʶʱلافات في الʱأن الاخ

ॽعي الأوراق الʺالʨن ʧʽة بȄʛهʨʳلافات الʱالاخ ʧع مॼʻة لا تǽʙʽقلʱوف الʛʣ ʖʰʶǼ ة، بل

الʨʶق الʶائʙة الʱى تʕثʛ على أسعارهʺا والʨʴʱل فى تفʹॽلات الʺʧȄʛʺʲʱʶ للأصʨل 

  الॽʯʽʰة والʺʻاخॽة.
                                                 

 )39( Löffler, K.U, et al, (2021), Drivers of green bond issuance and new evidence 
on the “greenium”, Eurasian Economic Review (2021) 11:1–24. 
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  المبحث الرابع
  الخضراء ومستقبلهاتحديات السندات 

نʛʤا لʙʴاثة الʙʻʶات الʛʹʵاء وعʙم وجʨد تعʅȄʛ عالʺى مʨحʙ يʨضح هʚه 
 ʦغʛات، وعلى الǽʙʴʱات والॼʁالع ʧم ʙيʙاجهها العʨاء تʛʹʵات الʙʻʶأن ال ʙʳات، نʙʻʶال
مʧ ذلʥ مʧ الʺʨʱقع أن يʨʺʻ سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء نʺʨا ʛʽʰؗا خلال الʨʻʶات القادمة، 

 ʥلʚا لʘه ʤʴإلى:يʹق ʖʲॺʸال  
  تǽʙʴات الʙʻʶات الʛʹʵاء الʠʸلʔ الأول:
  مʱʶقʰل الʙʻʶات الʛʹʵاء الʠʸلʔ الʰانى:

  المطلب الأول
  تحديات السندات الخضراء

 Ȍة وسȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰال ʧم ʙيʙا للعॽًʶॽرًا رئʨʴاء مʛʹʵات الʙʻʶق الʨس ʛʰʱعǽ
ʙور الʧȞʺǽ ȑʚ تʶاؤلات حʨل تʺȄʨل الانʱقال إلى اقʸʱاد صافي الʸفʛ والʛʤʻ في ال

أن تلॼɻه الॽʶاسة الʻقǽʙة في هʚا، وتعʛʰʱ مȞافʴة تغʛʽ الʺʻاخ قʹॽة أساسॽة عʙʻما 
ȑʜ  ،أولاً يʱعلȘ الأمǼ ʛالॽʶاسة الʻقǽʙة.  ʛؗʺال ʥʻʰار الأسعار للʛقʱاس ʠȄʨفʱب Șعلʱا يʺॽɾ، 

 ȑʙاعʸت Ȍإلى ضغ ȑدʕأن ي ʧȞʺǽ ارًاʛʹاخ ʛʲاد أكʸʱقال إلى اقʱإلى أن الان ʛʤʻالǼ
، مʧ خلال دمج معايʛʽ "صǽʙقة للʯʽʰة" في أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة وثانॻًاالأسعار،  على

  .)٤٠(وʛȃامج شʛاء الأصʨل) ،وقʨاعʙ الʹʺانات ،(عʺلॽات إعادة الȄʨʺʱل
وʲʺʱȄل أكʛʰ قʙʽ على اسʙʵʱام الʙʻʶات الʛʹʵاء في عʺلॽة تعʯʰة الʺʨارد في أنها 

ʙيها أسʨاق رأس مال مʴلॽة مʨʢʱرة ȞʷǼل أداة مʱاحة فقȌ لʺʨʺʳعة مʧ الʙول الʱي ل
حالة الاقʸʱادات الʸغʛʽة  ت الʙولॽة. أما فىأسʨاق الʙʻʶا أفʹل وȂمȞانॽة الʨصʨل إلى

ذات أسʨاق رأس الʺال الʺʴلॽة الأقل تʨʢراً والʨصʨل الʺʙʴود إلى أسʨاق رأس الʺال 

                                                 
 )40( Descombes. T, Kergadallan. A and Le. Q, (2022), Green bonds: is their 
growth sustainable? Op.cit.  
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Ȅʨة في تʨفʛʽ الȄʨʺʱل فإن دور الʨʻʰك الإقلॽʺॽة والʺʱعʙدة الأʛʡاف له أهʺॽة حʽ ،الʙولॽة
ʛاشॼʺ٤١(ال(.  

كʺا إن عʙم وجʨد إʡار تॽʤʻʺي ملʜم للʙʻʶات الʛʹʵاء قʙ يʕدȑ إلى الʨȞʷك حʨل 
ʛʹل الأخȄʨʺʱق،  الʨʶة الॽال وجاذبʜات لا يʙʻʶه الʚق على هʨʶا إن رد فعل الʺॽلاس

غʛʽ واضح حʘʽ قʱʵǽ ʙار Ǽعʠ الʺʧȄʛʺʲʱʶ أدوات ديʧ أخȐʛ خʨفًا مʧ الʱعʛض 
ʡاʵʺات،للॼلʢʱʺال للʲʱا في الامʨلʷة إذا فॽنʨالقان ʛ  ʠعǼ ʙشه ،ʥل على ذلʽلʙك

الʱى تʛتǼ Ȍॼأهʙاف  ٢٠٢١الʺʴللʧʽ نʺʨًا قȄًʨا في الʙʻʶات الʺʛتʢॼة Ǽالاسʙʱامة مʚʻ عام 
  .)٤٢(ولʗʶॽ مقʙʽة مʲل تلʥ الʺʙʴدة للʙʻʶات الʛʹʵاء ،الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة الأكʛʲ عʺʨمॽة

  .)٤٢(الʛʹʵاء
ʧتقلل م Ȑʛامل أخʨاك عʻادر  وهʸʺǼ هʚه Șعلʱاء تʛʹʵات الʙʻʶار الʙة إصॽجاذب

مʲل: إنʷاء الʱقارʛȄ  ،عʙم الॽقʧʽ الʺʱʵلفة الʺʛتʢॼة Ǽإصʙار الʙʻʶات الʛʹʵاء لأول مʛة
وعʙم الॽقʧʽ  ،وȂجʛاءات العʺل، والʱعاون داخل الإدارات الʺʱʵلفة والʺʛاجعات الʵارجॽة

ونʳॽʱة  ،لʙʻʶات الʛʹʵاء للʺʙʸرʷǼأن ما إذا ؗانʗ الʙʻʶات قʙ تʻʳي فʨائʙ علاوة ا
ؗʺا هʨ لʚلʥ قʵǽ ʙفʠ الʺʙʸر تؔلفة رأس الʺال إذا ؗانʗ جʨدة الائʱʺان هي نفʶها 

  .)٤٣(الʴال مع العلامة الʛʹʵاء
ا مʵاʛʡ مʙʴدة ʖʰʶǼ حالة عʙم الॽقʧʽ الʺʢॽʴة  ً́ ǽاء أʛʹʵات الʙʻʶل الʺʴت ʙوق

لॽʤʻفة أو الاسʲʱʺارات في قʢاع بʨʢʱر الʨʻؔʱلʨجॽات الʛʹʵاء مʲل تʛȄʨʢ الʨʻؔʱلʨجॽا ا
فإذا ما تʦ تʶعʛʽ هʚه العلاقة مʧ الʺʵاʛʡ الʺʛتʢॼة Ǽالعلامة الʛʹʵاء  ،الʢاقة الʺʙʳʱدة

  .)٤٤(انʵفاض اسʙʵʱام الʙʻʶات الʛʹʵاء فأنه ʧȞʺǽ أن يʕدȐ إلى
                                                 

)41( Velloso. H, (2017), The rise of green bonds, Financing for development in 
Latin America and the Caribbean, op.cit, p 29. 

 )42( Descombes. T, Kergadallan. A and Le. Q, (2022), Green bonds: is their 
growth sustainable? Op.cit. 

 )43( Agliardi, E., & Agliardi, R. (2019). Financing environmentally sustainable 
projects with green bonds. Environment and Development Economics, 
24(6), 608–623 

 )44( Löffler, K.U, et al, (2021), Drivers of green bond issuance and new evidence 
on the “greenium”, Eurasian Economic Review 11:1–24, op.cit. 
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 ʟنق ʨاء هʛʹʵات الʙʻʶال ʧوض مʛادة الʺعȄة أمام زॽʶॽئʛات الǽʙʴʱال ʙوأح

ʴاء وتʛʹʵل الʨفاتهالأصȄʛوع أو تعʛʷʺال ʙيʙ، Ȑدʕل أن يʺʱʴال ʧوم  ʙيʙʴم تʙع

غʶل الأخʹʛ الʱى تقʨم بها الأصʨل الʛʹʵاء وتʺȄʨل الʺʛʷوع إلى زȄادة أعʺال ال

ة ʛؗʷالأخʹ. )٤٥(ال ʅॽʻʸʱمًا "الʨʺاء عʛʹʵل الʨالأص ʙيʙʴة تॽى عʺلʺʶفوتʛوتع "ʛ 

عॼʱاره "نʤام تʅॽʻʸ الʅॽʻʸʱ الأخʹǼ ʛا (ICMA) الʛاʢǼة الʙولॽة لʨʶق رأس الʺال

لʙʴʱيʙ الأنʢʷة والأصʨل و/أو فʯات الʺʛʷوعات الʱى تʴقȘ الأهʙاف الʺʻاخॽة أو 

إلى الʙʴود و/أو الأهʙاف الʛʹʵاء أو الاجʱʺاॽɺة أو الʺʙʱʶامة الʛئॽʶॽة مع الاشارة 

   .)٤٦(الʺʙʴدة

 Green"الȑʙʴʱ الأكʛʰ الȐʚ يʨاجه الʙʻʶات الʛʹʵاء هʨ الغʶل الأخʹʛو 

washing"  ʧارة عॼɺ ʨها أو وهʛʽتأث ʧا عʯًʡاعًا خاॼʢي انʢي تعʱات ال ʛؗʷمʺارسة ال

فʨائʙها الॽʯʽʰة، وʕȄدȑ الغʞ الأخʹʛ إلى تʹلʽل الʳهات الفاعلة في الʨʶق ولا ǽعʢي 

ات الʱي تʚʰل جهʙًا لʳعل مʳʱʻاتها وأنʱʢʷها صǽʙقة للʯʽʰة مʺا  ʛؗʷال ʥلʱقة لʴʱʶة مʜʽم

وʲʺȄل خʛʢ الغʶل الأخʹʛ خʛًʢا على  .قل اخʹʛارًايʕدȑ في الʻهاǽة إلى اقʸʱاد أ

الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʶǽ ʧعʨن إلى الاسʲʱʺار في الʙيʨن والقʛوض الʱي تهʙف إلى تʺȄʨل 

 ʛʽمع معاي Șافʨʱعي الʙي تʱات ال ʛؗʷال ʧʽب ʜʽʽʺʱال ʖعʸǽ ʘʽاء حʛʹʵع الȄارʷʺال

ȃʛؔقة لإزالة الʨثʨة مॽʳॽاتʛʱاس Șʰʢها لا تʻؔاء ولʛʹʵات الʙʻʶال ʟʸʵن ولا تʨ

 ʚفʻاء وتʛʹʵات الʙʻʶال ʛʽمع معاي Șافʨʱعي الʙي تʱات ال ʛؗʷوال ʥلʚات وفقًا لʙعائ

  .)٤٧(عʺلॽة انʱقال مʨثʨقة الاسʛʱاتॽʳॽة والامʲʱال لʟॽʸʵʱ العائʙات
  

                                                 
)45( Prisandy, R.F and Widyaningrum,W. (2022), Green Bond in Indonesia: The 

Challenges and Opportunities, op.cit. 
)46( ICMA, (2021), Overview and Recommendations for Sustainable Finance 

Taxonomies, on line https://www.icmagroup.org/assets/documents/ Sustain 
able-finance/ICMA-Overview-and-Recommendations-for-Sustainable-
Finance-Taxonomies-May-2021-180521.pdf 

 )47( Maino, A. G. (2022), Financing the energy transition: The role, 
opportunities and challenges of green bonds, Op.cit, p17 
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  المطلب الثانى
  مستقبل السندات الخضراء

الʲلاث الʱي نʨʱقع اسʛʺʱار الʨʺʻ في سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء مʙفʨعًا ǼالقȐʨ الʛئॽʶॽة 
  وهى:كانʗ وراء تʨسعها الȄʛʶع في الʨʻʶات الأخʛʽة، 

زȄادة الإصʙارات لȄʨʺʱل الʨʴʱل في مʳال الʢاقة ومعالʳة الʺʵاʛʡ الʺʻاخॽة  -١
 الʺادǽة.

الʢلʖ القȑʨ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الॼاحʧʽʲ عʧ عʨائʙ جʚاǼة مʱʴʺلة مع الʺʶاعʙة في  -٢
 تعʜȄʜ الʨʴʱل إلى اقʸʱاد مʵʻفʠ الʨȃʛؔن.

٣- ʦعʙع  الʳʷي تʱال ʛʽووضع الʺعاي ʜافʨʴال Șخلال خل ʧاسات مॽʶاع الʻص ʧم
.ʛʹار الأخʺʲʱالاس 

ومع نʺʨ سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء ودخʨل الʺʙȄʜ مʧ الʺʙʸرʧȄ والʺʧȄʛʺʲʱʶ إلي 
 ʅॽɿʵʱة للॽɾفاʷاءلة والʶʺال ʧم ʦʤرا أعʙق ʖلʢʱي ʛق في ؗل عام، فأن الأمʨʶه الʚه

ʛتʜؔ على تʟॽʸʵ عائʙات الʙʻʶات للأصʨل الغʶل الأخʹʛ" الȐʚ ي"مʧ مʵاوف 
 ʨʶثقة ال ʜومة مʺا يهʙلة أو معʽʯة ضॽʯʽة بʺॽʀ ي لهاʱاءلة و  .ق الʶʺا الǽة قʹاʳلʺعال

  على سʽʰل الʺʲال: والʷفاॽɾة ʣهʛت Ǽعʠ مʕشʛات الʨʶق 
(S&P Dow Jones, Bank of America Merrill Lynch, Barclays 

MSCI and Solactive). 

 ʀ أجل ʧم ʥاءوذلʛʹʵات الʙʻʶق الʨفي س ʧȄرʙʸʺاس أداء الॽ  ʛʽفʨخلال ت ʧم
 ʙاعʶات والأدوات تʛشʕʺه الʚاء، وهʛʹʵات الʙʻʶال ʧة مॽʺة العالॽʢغʱل والʽفاصʱال
الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʴʱلʽل أȑ نʨع مʧ الʙʻʶات الʛʹʵاء يʛغʨʰن في الاسʲʱʺار ॽɾه، وتʶʺح 

ة وʻȃاء الʺʴافȎ الʱي ʧȞʺǽ أن الأدوات الʱى تʨفʛها هʚه الʺʕشʛات للʺʴʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶاكا
تʨʱʶعʖ الʱفʹॽلات الʺالॽة والʳغʛاॽɾة في الاسʲʱʺار وتʺʧʽȞ الʺʙʵʱʶمʧʽ مʧ تʴلʽل 

  .)٤٨(لʺʵاʛʡ الʺʻاخॽة والॽʯʽʰة الأخȐʛ تعʛضهʦ ل
                                                 

)48( Weber. O and Saravad. V, (2019), Green Bonds: Current Development and 
Their Future, op.cit, P3  
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 ʧم ʙيʙاء، إلا أن العʛʹʵات الʙʻʶق الʨʶل ʛʽʰؔال ʨʺʻقعات الʨت ʧم ʦغʛوعلى ال
ʙʴʱال قائʺة أهʺها الʜات لا تǽʙʴʱال ʘʽح "ʛʹل الأخʶعلقة بـ "الغʱʺاوف الʵʺات والǽ

 ʧلى مʲʺفادة الʱالاس Șʽقʴʱها لʽعل ʖغلʱال ʖʳǽ يʱة الॽʶॽئʛات الॼʁالع ʧʽب ʧم ʙتع
الʙʻʶات الʛʹʵاء والʅॽɿʵʱ مʧ مʵاʛʡ تغʛʽ الʺʻاخ وتعʜȄʜ العائʙ على الاسʲʱʺارات 

  الʛʹʵاء.
ʙʴن تʨȃʛؔال ʠفʵʻاد عالʺي مʸʱل إلى اقʨʴʱل الȞʷǽ عʺلا كʺا ʖلʢʱʽا سʙا معقǽ

ات والʺʧȄʛʺʲʱʶ وصʻاع الॽʶاسات والأفʛاد ʛؗʷمات والʨȞʴال ʖجان ʧا مʛافʹʱف  .مʨوس
ʨȞǽن أحʙ الǽʙʴʱات الأساسॽة الʱي تʨاجهʻا في الʨʻʶات الʺقʰلة تعʯʰة الʺॼالغ الʛʽʰؔة 
ة اللازمة للاسʲʱʺار في ؗل شيء مʧ الॽʻʰة الॽʱʴʱة الʛʹʵاء إلى الʨʻؔʱلʨجॽات الʺʨʢʱر 

وʢǼȂاء مʶار تغʛʽ  ٢٠٥٠الʱي سʱʴʻاج إلʽها لʴʱقȘʽ صافي انॼعاثات صِفʴǼ ʛلʨل عام 
ʜʽ الʺʛʺʱʶ لʺʙʸرȑ الʙʻʶات على الʅॽɿʵʱ مʧ آثار تغʛʽ  . الʺʻاخ ʛؗʱأن ال ʙقʱونع

الʺʻاخ والʅॽؔʱ معه ʵǽلȘ إمȞانات نʺʨ قȄʨة للʙʻʶات الʛʹʵاء، وسʕʽدȑ هʚا الʨʺʻ إلى 
ʧȄʛʺʲʱʶ الʺلʜʱمʧʽ بʱعʜȄʜ الʱقʙم الʯʽʰي مʧ خلال تʨسॽع الفʛص الʺʱʴʺلة للʺ

  مʸʸʵات الʙخل الʲابʗ الʵاصة بهʦ في الʨʻʶات القادمة.
  الخاتمة والنتائج: 

بʗʻʽ الʙراسة أن الʙʻʶات الʛʹʵاء إحȐʙ الأدوات الʺالॽة الʺʛؔʱʰة حʙيʲا للانʱقال 
ى ومقʨمات نʨʴ الاقʸʱاد الأخʹʛ وتʺȄʨل الʺʛʷوعات الॽʯʽʰة الʛʹʵاء Ǽʺا يʱʺاش

 ʧم ʦغʛعلى ال ʙائʨف ʧققه مʴا وما تǽاʜم ʧه مǼ عʱʺʱا لʺا تʛʤامة، نʙʱʶʺة الॽʺʻʱال
  وقʗ تʦصلʕ الʗراسة إلى الʹʯائج الآتॻة:الǽʙʴʱات الʱى تʨاجهها. 

-  Ȑʚال ʛʽʰؔال ʨʺʻال ʧم ʦغʛاء على الʛʹʵات الʙʻʶلل ʙحʨعالʺى م ʅȄʛتع ʙجʨلا ي
 ʷǽهʙه سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء.

ʙʻʶات الʛʹʵاء نفʝ الʸʵائʟ الʺالॽة للʙʻʶات العادǽة وتʱʵلف فى أنه تʺʱلʥ ال -
يʦʱ اسʙʵʱام عائʙات الʙʻʶات الʛʹʵاء لȄʨʺʱل أو إعادة تʺȄʨل الʺʷارȄع الॽʯʽʰة 

  الʛʹʵاء.
- .ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧȄرʙʸʺلل ʙائʨالف ʧم ʙيʙاء العʛʹʵات الʙʻʶم الʙتق 
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- ȏادॼʺوال ʛʽالʺعاي ʧعة مʨʺʳاء مʛʹʵات الʙʻʶال ʦȞʴى  تʱدة، الʙʴʺة الॽهʽجʨʱال
تʹʺʧ اسʙʵʱام الأمʨال ȞʷǼل فعال وفقاً للأغʛاض الॽʯʽʰة وتʴقȘʽ الʷفاॽɾة فى 

 الʨʶق.
ǽعʙʺʱ نʳاح وتʨʢر سʨق الʙʻʶات الʛʹʵاء على الʱعاون بʧʽ مʙʸرȑ الʙʻʶات  -

الʛʹʵاء والʺʧȄʛʺʲʱʶ والʨʱاصل الفعال والافʸاح الʷفاف عʧ أنʢʷة الȄʨʺʱل 
ʛʹالأخ. 

  ʙʻʶات الʛʹʵاء Ǽعʠ الǽʙʴʱات أهʺها الغʶل الأخʹʛ.تʨاجه ال -
  التوصيات:

تʨفʛʽ إʡار أفʹل لإصʙارات الʙʻʶات الʛʹʵاء ومʨاصلة تʛȄʨʢ الʺॼادȏ الʨʱجʽهॽة  -
  والʺعايʛʽ الʙولॽة.

   .تقʦǽʙ مʙًȄʜا مʧ الʷفاॽɾة الʸارمة ومʢʱلॼات الإفʸاح والʺʛاجعة الʵارجॽة -
- ʶʺة الǽادʸʱة الاقʢʷالأنǼ قائʺة ʙيʙʴارات تʺʲʱه الاسॽجʨف إلى تʙي تهʱامة الʙʱ

.ʝȄارǼ ةॽʀافقة مع اتفاʨʱʺة الʢʷالأن ʨʴل أفʹل نȞʷǼ  
  تعʜȄʜ الʱعاون الʙولى لʶʱهʽل تʙفقات رؤوس الأمʨال الʛʹʵاء عʛʰ الʙول. -
وضع آلॽات لʅॽɿʵʱ الʺʵاʛʡ والȋʨʴʱ مʧ العʺلات الأجॽʰʻة لʙعʦ وتॽʺʻة سʨق  -

  الʙʻʶات الʛʹʵاء.
- ʰال لʳʺاح الʶخلال إف ʧاء مʛʹʵات الʙʻʶق الʨس ʛȄʨʢʱة لॽʺʻʱار والʺʲʱك الأسʨʻ

 تقلʽل الاقʛاض للقʢاعات الأكʛʲ تلʲȄʨا للʯʽʰة لʵفʠ الʺʵاʛʡ الॽʯʽʰة.
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