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  ملخص :

الخضراء كمنتجات مالية مبتكرة لدواجهة التغيتَات الدناخية، وقد توصلت ىذه  ىدفت ىذه الدراسة إلذ إظهار دور السندات
الدراسة إلذ أف ىناؾ توجو لضو بناء نظاـ مالر أخضر في إطار التحوؿ والانتقاؿ إلذ الاقتصاد الأخضر، يأخذ بعتُ الاعتبار التغيتَات 

يواجو الاقتصاد العالدي في القرف الواحد والعشرين، ورغم النمو الكبتَ الذي الدناخية في العالد ولؼفف من حدتها، إذ باتت تشكل برديا كبتَا 
الدقبولة يشهده سوؽ السندات الخضراء باعتبارىا أداة بسويلية مستحدثة لدواجهة التغيتَات الدناخية، إلا أف غياب الدبادئ التوجيهية والدعايتَ 

ا في أسواؽ رأس الداؿ قد حد من إمكانيات ىذه السوؽ، لشا تلل  ررورة ربلها عالديا لحكم السندات الخضراء واعتمادىا وتنظيم ألياته
 وتنظيمها حتى تكوف أكثر فعالية في مواجهة التغيتَات الدناخية.

 السندات الخضراء، التمويل الأخضر، الاقتصاد الأخضر.  -التغييرات المناخية:  الكلمات المفتاح

 .JEL  :Q54; Q56 ;Q59تصنيف 

Abstract: 

This study aimed to demonstrate the role of green bonds as innovative financial 

instrument to address climate change. The study found a trend toward building a green 

financial system as part of the transition to a green economy, which considers and mitigates 

global climate changes, a significant challenge facing the global economy in the 21 st century. 

Despite the considerable growth of the green bond market as a financing tool to combat 

climate change, the absence of globally accepted guidelines and standards for green bond 

governance, adoption, and regulation in capital markets has limited the potential of this 

highlights the need for standardized regulations and mechanisms to make green bonds 

effective in addressing climate challenges. 

Keywords: climate change, green bonds, green finance, green economy 
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I-  : تمهيد 

تعد ظاىرة التغيتَ الدناخي أحد أىم التحديات التي تواجو الاقتصاد العالدي في عصرنا الحالر، إذ تؤثر في الاستقرار الدالر وبرد من 
ة الجهود الدتواصلة لتحقيق أىداؼ التنمية الدستدامة، وىذا ما تلل  تكثيف الجهود للتعامل مع ىذه الدخاطر والتحديات، إذ بسثل أجند

واتفاؽ باريس للمناخ نقلتي بروؿ مهمتتُ في دفع العمل العالدي من أجل تعزيز التحوؿ لضو الاقتصاد  2030أىداؼ التنمية الدستدامة لعاـ 
 الأخضر، ومعالجة ظاىرة التغيتَ الدناخي، وقد ساىم تنفيذلعا في لظو الوعي البيئي ودمج الاستدامة في القلاع الدالر.

ر التمويل الأخضر كنموذج جديد من لظاذج التنمية الاقتصادية الدستدامة، والذي يتوجو بالأساس لضو الدشاريع وفي ىذا الإطار يظه
إلذ  الخضراء الصديقة للبيئة والدناخ، التي للالدا تم إغفالذا وتهميشها أماـ أولوية برقيق الأىداؼ الاقتصادية، حيث يهدؼ التمويل الأخضر

الية الدستحدثة، وىذا ما يشتَ إلذ التحوؿ النوعي في طريقة إدارة الوساطة الدالية وىيكلة الدعاملات النقدية، بذسيدىا عن طريق أدواتو الد
ة حيث تم تلوير استحداث وتلوير منتجات استثمارية وأدوات مالية جديدة تأخذ في الحسباف الاعتبارات البيئية والدناخية، وتتسم بالاستدام

حيث سالعت السندات ندات الخضراء، إذ أصبحت أحد أىم الحلوؿ العملية الدلروحة لدواجهة التغيتَات الدناخية، والدسؤولية ومن ألعها الس
مار الخضراء في نشر وزيادة الوعي بالتحديات الدرتبلة بتغيتَ الدناخ، ودلت الدستثمرين على أسالي  لدعم الحلوؿ الدناخية، من خلاؿ الاستث

    .الآمن دوف التخلي عن العائد
وخلاؿ بضع سنوات تلور سوؽ السندات الخضراء من سندات يهيمن عليها مصدروف كالبنك الدولر الذي أصدر أوؿ سند 

مليار دولار، وتضم شرائح واسعة من الدصدرين   500إلذ سوؽ بلغت قيمة التعاملات الحالية فيها ما يقارب عن  2008أخضر سنة 
 ات.كالدؤسسات أو الشركات والبنوؾ، والحكوم

ولكن رغم ىذا التلور الذي شهدتو سوؽ السندات الخضراء وتزايد الاىتماـ الدستثمرين في ىذا المجاؿ لازالت الدؤسسات تنعدـ 
ه للمعايتَ والدبادئ التوجيهية الدقبولة عالديا والتي بركم السندات الخضراء وتنظمها وتعتمدىا، وىذا ما أدى إلذ تقليل من إمكانيات ىذ

 السوؽ.
I.1- : إشكالية البحث 

السندات الخضراء كأداة بسويلية مبتكرة للمشاريع  ومن خلاؿ ما تم طرحو تتمحور إشكالية ىذه الدراسة في السؤاؿ الأتي: ىل
 الخضراء بزفف من حدة التغيتَات الدناخية؟

I.2 -  فرضيات البحث: 
مفادىا " على الرغم من أف السندات الخضراء تعتبر أداة  وقصد الإجابة على ىذه الإشكالية قمنا بصياغة الفررية الرئيسية والتي

 بسويلية حديثة إلا أنها سالعت في بزفيف من حدة التغيتَات الدناخية.
I.3 .- : أهداؼ البحث 

عات  تهدؼ ىذه الدراسة إلذ إظهار دور السندات الخضراء في مواجهة التأثتَات السلبية النابذة عن التغيتَات الدناخية في شتى القلا
 والتي  يتًت  عنها إعاقة عملية بذسيد الأىداؼ التنموية للألفية الثالثة.

 
I.4 .- : أهمية البحث 

تتجلى ألعية ىذه الدراسة في إظهار دور السندات الخضراء كأداة من أدوات التمويل الأخضر في لرابهة ظاىرة التغيتَات الدناخية 
رافة إلذ إبراز الدنافع الدتًتبة عن الاستثمار في ىذا النوع من الأدوات في تعبئة الدوارد الدالية والحد من تداعياتها على مستوى العالد، بالإ

 اللازمة للمشاريع الصديقة للبيئة لشا يعزز برقيق أىداؼ التنمية الدستدامة وبرقيق الاقتصاد الأخضر.
I.5 .-  :الدراسات السابقة 
لرحيمة بوصبع صالح وسكينة حملاوي حيث ىدفت  الخضراء الإيجابيات والسلبياتالدور التنموي المستدام للسندات دراسة "  -

الات التي ىذه الدراسة إلذ تبياف دور التمويل الأخضر بالسندات الخضراء في بسويل التنمية الدستدامة، وىذا بالتلرؽ إلذ الأنواع والدبادئ والمج
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ذا النوع من الأدوات الدالية وآليات عملها، وطبيعة القلاعات الدمولة من طرفها، بسولذا، وتوصلت ىذه الدراسة إلذ أف التوجو للتمويل به
 جعلها أداة مهمة في تعزيز الاستدامة رغم حداثتها.

 Network for Greening the Financial Système , April2019, Action Climateدراسة " -
Change as a Source of Financial Risk.  التقرير بتصنيف أىم الدخاطر البيئية وعلى رأسها ظاىرة " حيث قاـ ىذا

التغيتَات الدناخية وما لذا من تأثتَات على النظاـ الدالر، حيث أوصى ىذا التقرير بضرورة تعزيز دور كل من البنوؾ الدركزية والبنوؾ 
ذ بنظم الإدارة البيئية والدخاطر الدتعلقة بالدناخ، كما والدؤسسات الدالية، وصانعوا السياسات الدالية في بزضتَ النظاـ الدالر عن طريق الأخ

 أوصى بضرورة الالتزاـ بدعايتَ الإفصاح والشفافية الدرتبلة بالدخاطر البيئية قصد التحكم فيها.

II-  الإطار المفاهيمي للتغييرات المناخية: 
لدي في وقتنا الحالر، فقد باتت تكتس  اىتماما متناميا تعد ظاىرة التغيتَات الدناخية أحد أىم التحديات التي تواجو الاقتصاد العا

لدى أغل  بلداف العالد والدؤسسات الدالية الدولية، حيث أحدثت ىذه الظاىرة تغيتَات مهمة في البيئة الاقتصادية لشا ترت  عنها 
ي، بحيث تهدد الاستقرار الدالر وتؤدي إلذ تراجع انعكاسات سلبية على الأوراع الاقتصادية، إذ تعتبر تهديدا حقيقيا للتنمية والنمو الاقتصاد

 الناتج المحلي، كما تؤثر على لرمل القلاعات الاقتصادية.

II- 1- : مفهوم التغيير المناخ 
لؼتلف مفهوـ التغيتَ الدناخي باختلاؼ الدختصتُ والباحثتُ فكل بحس  وجهة نظره، فحس  اتفاقية الأمم الدتحدة الإطارية بشأف 

يعرؼ بأنو حدوث تغتَ في الدناخ يرجع بشكل مباشر أو غتَ مباشر إلذ النشاط البشري، الذي بدوره يؤدي  (UNFCCC)اخ تغيتَ الدن
، صفحة 1992)الأمم المتحدة،  إلذ تغيتَ في تركيبة الغلاؼ الجوي حيث يضاؼ إلذ تقلبية الدناخ اللبيعية خلاؿ فتًات زمنية متماثلة.

03) 
على أنو تغتَ في حالة الدناخ والذي يتجسد في تغتَات في  (IPCC)ة الدولية الدعنية بالتغيتَ الدناخي كما عرفتو الذيئة الحكومي

اف الدعدؿ أو الدتغتَات في خصائصها، والتي تبقى لددة زمنية طويلة لعقد أو أكثر، كما يشتَ إلذ أي تغيتَ في الدناخ على مر الزمن سواء ك
 (152، صفحة 2019)عبد الغني مصطفى،  ابذة عن الأنشلة الاقتصادية.ذلك بسب  التغتَات اللبيعية أو الن

ويقصد بو أيضا التحولات طويلة الأجل في درجة الحرارة وألظاط اللقس، قد تكوف ىذه التحولات طبيعية فتحدث على سبيل الدثاؿ 
شرية الدتسب  الرئيسي للتغتَ الدناخ، ويرجع من خلاؿ التغتَات في الدورة الشمسية، ولكن منذ القرف التاسع عشر أصبحت الأنشلة الب

السب  في ذلك إلذ حرؽ الوقود الأحفوري كالفحم والنفط، والغاز، حيث ينتج عنو انبعاثات الغازات الدفيئة التي تعتبر كغلاؼ يلتف حوؿ 
  (United Nations, 2024) الكرة الأررية لشا يؤدي إلذ رفع درجات حرارة الأرض وحبس الحرارة .

ليو فالتغيتَ الدناخي ىو التغيتَ الدتوقع في حالات اللقس الدرتبلة مباشرة بالاحتباس الحراري، وفي ارتفاع منسوب البحر، وزيادة وع
مساحات التصحر وارتفاع درجة حرارة الأرض، وزيادة الظواىر الدناخية الخلتَة، والتغيتَ في مستويات تساقط الأملار، وارتفاع وتتَة 

 ارية، وانتشار الجفاؼ في مساحات واسعة.الأعاصتَ الدد
 

II- 2- : الاهتمام الدولي بالتغيير المناخ 
ونظرا لتزايد ظاىرة التغيتَات الدناخية بشكل كبتَ على الصعيد العالدي، وما يتًت  عنها من انعكاسات خلتَة على الدستويات 

لحرارة، أصبحت ىذه القضية ذات بعد دولر ، فانعقدت من أجلها عدة الاقتصادية والبيئية، والبشرية في ظل الارتفاع الدستمر لدرجات ا
 مؤبسرات واتفاقيات عالدية كاف الذدؼ منها دراسة الدشكلات البيئية والتغيتَات الدناخية الدتزايدة بدستوى خلتَ على الصعيد العالدي.

 (: أهم الاتفاقيات والمؤتمرات بشأن التغيير المناخي1الجدول )
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 اقية/ المؤتمرالاتف السنة
 أوؿ مؤبسر عالدي حوؿ البيئة 1972
 انعقاد أوؿ مؤبسر عالدي بشأف الدناخ 1979
 برتوكوؿ مونتًياؿ 1987
 نشأة الذيئة الحكومية الدولية الدعنية بتغيتَ الدناخ 1988
 حدة الإطارية بشأف الدناخمؤبسر الأرض والبيئة والتنمية )قمة الأرض( في ريو وتم التوقيع على اتفاقية الأمم الدت 1992
 برتوكوؿ كيوتو 1997
 مؤبسر )خريلة طريق بالر( 2007
 اتفاقية كوبنهاقن في مؤبسر الأطراؼ الخامس عشر 2009
 اتفاقية كانكوف 2010
 مؤبسر الأطراؼ الثامن عشر في قلر 2012
 اتفاقية باريس 2015
 حدةمؤبسر الأطراؼ السادس والعشرين في الدملكة الدت 2021
 قمة شرـ الشيخ مصر 2022

- tps://www.un.org/en/climatechange/ar/tawards-aمن إعداد الباحثة باعتماد على الدوقع:   المصدر:  
climate ngeagreement/index.html   07/09/2024تاريخ التحميل. 

ف منذ القرف العشرين على خلفية ظاىرة نفوؽ من خلاؿ الجدوؿ السابق يتضح أف الاىتماـ الدولر بدوروع البيئة ومشكلاتها كا
في الكثتَ من بحتَات الدوؿ الإسكندنافية )النرويج، السويد، الدلظارؾ(، نتيجة  1968و 1967الأسماؾ التي حدثت خلاؿ عامي 

ف دولر لدواجهة ىذه الدشكلة الانبعاثات غازات ثاني أكسيد الكربوف والنتًوجتُ من مصانع إلصلتًا وألدانيا، فأدى ذلك إلذ ررورة وجود تعاو 
، وقد شهدت ىذه الفتًة جهود دولية مكثفة حوؿ 1972فنعقد على خلفيتها مؤبسر دولر للبيئة الإنسانية أو ما عرؼ بدؤبسر ستوكهولد سنة 
ـ الدواد الذي خلص على ررورة حضر استخدا 1987موروع التلوث وررورة المحافظة على البيئة، فتم توقيع برتوكوؿ مونتًياؿ عاـ 

 الكيميائية للحفاظ على طبقة الأوزوف،  وفي نفس السنة تم إصدار تقرير الأمم الدتحدة للبيئة والتنمية برت مسمى " مستقبلنا الدشتًؾ"،
تم توقيع اتفاقية الأمم الدتحدة الإطارية بشأف  1992. وفي سنة (The Brundtland Repport)والدعروؼ بتقرير برونتلاند 

نصت على ررورة تثبيت تركيز الغازات الدفيئة في الغلاؼ الجوي عند مستوى لػوؿ دوف تدخل خلتَ من جان  الإنساف في الدناخ، إذ 
 النظاـ الدناخي.
تم عقد  2002تم توقيع برتوكوؿ كيوتو الذي ألزـ البلداف الدتقدمة بأىداؼ في لراؿ خفض الانبعاثات، وفي عاـ  1997وفي سنة 

وب إفريقيا، حيث توصل الدؤبسر إلذ ررورة تلبيق جملة من التدابتَ من أجل برقيق التنمية بالإرافة إلذ إجراءات تتعلق مؤبسر جوىانسبورغ بجن
انعقد مؤبسر التغيتَات الدناخية بدولة قلر، حيث تم الاتفاؽ على  2012بقلاع الدياه واللاقة والصحة والزراعة والتنوع البيولوجي، وفي سنة 

حيث ابثق عنها اتفاقية باريس، والتي تنص على  2015، ثم تم انعقاد قمة باريس في سنة 2020وكوؿ كيوتو إلذ غاية سنة بسديد العمل ببرت
)درجتتُ مئويتتُ(، مع السعي إلذ الحد من  02ررورة تقليص انبعاثات غازات الدفيئة والحد من زيادة درجة الحرارة العالدية في ىذا القرف إلذ 

انعقاد مؤبسر "غلاسكو للمناخ" بالدملكة الدتحدة والذي خلص إلذ ررورة التخلص التدرلغي من  2021ثم تلاه في سنة  .0 1.5الزيادة إلذ
 2022استخداـ طاقة الوقود الأحفوري والفحم، كما أكد على ررورة الالتزاـ باتفاقية باريس، وأختَا انعقاد قمة شرـ الشيخ بدصر في سنة 

ورة بزفيض انبعاث الغازات الدفيئة، ومساعدة الدوؿ على التكيف مع تغيتَ الدناخ ، وزيادة التمويل حيث خلصت ىذه القمة إلذ رر 
 (8، صفحة 2023)التغيير المناخي والآثار وسيناريوهات الحد، مارس  لدكافحة التغيتَ الدناخي.

II- 3- : أدلة عن التغييرات المناخية 
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لويل إلذ زيادة في متوسط درجات الحرارة، وزيادة منسوب مياه البحار، وتغيتَات في يؤدي التغيتَ الدناخي في الأمد الدتوسط وال
( في الغلاؼ الجوي الناجم GHGمستوى تساقط الأملار، ويرجع السب  الأساسي في ذلك إلذ زيادة معدلات تركيز الغازات الدفيئة )

% من 86الأساسي لانبعاثات غازات الدفيئة، إذ بسثل حاليا  عن حرؽ الوقود الأحفوري والكتلة الإحيائية، إذ تشكل اللاقة الدصدر
والشكل الاتي يورح إجمالر صافي الانبعاثات  ،(34، صفحة 2023)برنامج الامم المتحدة،  الانبعاثات العالدية لثاني أكسيد الكربوف.

 2022-1990العالدية للغازات الدفيئة بشرية الدنشأ في الفتًة 
 2022-1990الانبعاثات العالمية للغازات الدفيئة بشرية المنشأ في الفترة  إجمالي صافي(: 1الشكل )

 
Source: Emissions Gap Report 2023, Broken Record, environment Programme.2023, P 

XVII. 
، 2022و  2021% بتُ عامي 1.2من خلاؿ الشكل السابق يتضح أف الانبعاثات العالدية للغازات الدفيئة قد ارتفعت بنسبة 

جيقا طن من مكافئ ثاني أكسيد الكربوف، كما أف ىذه الفتًة امتازت بارتفاع للانبعاثات  57.4حيث سجلت مستوى قياسيا جديدا بلغ 
، وكانت الدسالعات الرئيسية في الزيادة الاجمالية من 19في جميع القلاعات باستثناء قلاع النقل بعد الالطفاض الذي نتج عن جائحة كوفيد 

غاز  نبعاثات ثاني أكسيد الكربوف نابذة عن احتًاؽ الوقود والنشاط الصناعي، إذ تشكل حوالر ثلثي الانبعاثات الحالية للغازات الدفيئة، أماا
( فقد شهدت ىي الأخرى تزايدا سريعا وبسثل حوالر ربع F-gases( والغازات الدفلورة )N2O( وأكسيد النيتًوز )CH4الديثاف )

ارتفعت انبعاثات الغازات الدفلورة  2022الية للغازات الدفيئة، علما أنها تساىم بشكل كبتَ في الإحتًار العالدي، ففي سنة الانبعاثات الح
%، ليأتي غاز ثاني أكسيد الكربوف الناتج عن لراؿ استخداـ الأراري وتغتَ استخداـ 1.8%، ثم تلاىا غاز الديثاف بنسبة 5.5بنسبة 

، ىذا وقد سجل مستوى قياسيا جديدا لحجم انبعاثات أكسيد الكربوف العالدية الدرتبلة 2022قيت ثابتة في سنة الأراري والحراجة فقد ب
مليوف طن متًي، خاصة مع استمرار الاعتماد على الوقود الأحفوري   410بزيادة قدرىا  2023% في سنة  1.1باللاقة، إذ ارتفعت بػػػػػػػػػ 

 (2024)الأناضول،  .تهلكة عالدياباعتباره أىم مصادر اللاقة الدس
أما على الدستوى الدوؿ فيتباين نصي  الفرد من الانبعاثات الإقليمية لغازات الدفيئة بشكل كبتَ حيث لصد أف ىناؾ تباين في 

من السكاف الذين %  10فعلى الدستوى العالد يوجد حوالر  الانبعاثات الناجمة عن الاستهلاؾ بتُ البلداف الدختلفة  وداخل البلد الواحد،
%، حيث يعيش ثلثا ىذه المجموعة في الدوؿ 48لؽتلكوف أعلى مستويات الدخل ىم الدسؤولوف عما يقدر بنصف الانبعاثات،  أي بدقدار 

% فقط من 12%  من السكاف الذين لؽتلكوف مستويات الدخل منخفضة فهم لد يسالعوا إلا بػػػػػػػ50الدتقدمة النمو، بينما لصد  لرموع 
 .جمالر الانبعاثات ، والشكل الاتي يورح الدسالعات الحالية والسابقة في تغتَ الدناخإ

 على مستوى العالم (: المساهمات الحالية والسابقة في تغيير المناخ2الشكل )
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 ، الدلخص التنفيذي على الرابط:2023برنامج الأمم الدتحدة للبيئة، تقرير فجوة الانبعاثات لعاـ  المصدر:
https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/43923/EGR2023_ESAR.pdf?sequence=8  تاريخ

 .24/07/2024التحميل 

الانبعاثات والدسالعات في الإحتباس الحراري العالدي متباين بتُ الدوؿ  من خلاؿ الشكل السابق يظهر لنا جليا أف مستوى
% من الانبعاثات التًاكمية 80ولرموعات البلداف الدختلفة، حيث لصد أف بلداف لرموعة العشرين في السابق كانت مسؤولة عن ما يعادؿ 

خداـ  وتغيتَ الأراري والحراجة، كما لصد أف أكبر الدسالعات  الناجمة عن الوقود الأحفوري وانبعاث ثاني أكسيد الكربوف الناتج عن است
% من 4كانت من نصي  دولة الصتُ  والابراد الأوروبي والولايات الدتحدة الأمريكية، أما البلداف الأقل لظوا فقد سالعت سوى بنسبة 

إلذ  1850الإحتًار العالدي في الددة الدمتدة من سنة % من 17إجمالر الانبعاثات، فقد سالعت الولايات الدتحدة الأمريكية لوحدىا بػػػػػ  
% من الاحتًار العالدي، 5% من إجمالر سكاف العالد حاليا، في حتُ لصد أف دولة الذند تساىم بنسبة 4، رغم أنها لا تشكل سوى 2021

حوؿ العالد غتَ متساوي بدرجة كبتَة جدا % من سكاف العالد، وىذا ما يدؿ على أف توزيع الانبعاثات الغازية الدفيئة 18رغم أنها تشكل 
 داخل البلد الواحد وبتُ البلداف الدختلفة.

أما فيما لؼص مسالعات الدوؿ في الانبعاثات الدفيئة فهي غتَ متساوية، حيث لصد أف ىناؾ اختلاؼ كبتَ في  نصي  الفرد من 
طن من مكافئ ثاني أكسيد  6.5رعف الدتوسط العالدي الدقدر بػػػػػػػ الانبعاثات الإقليمية لغازات الدفيئة  بتُ لستلف الدوؿ، إذ يتجاوز  

الكربوف في روسيا والولايات الدتحدة الأمريكية، في حتُ لصد  نصي  الفرد في الذند أقل من نصف ىذه الكمية، أما في كل  من البرازيل 
ثات إلذ حد ما ، إذ ينخفض مستوى الانبعاثات قليلا برت والابراد الأوربي  وأندونيسيا فيتشابو  فيها نصي  الفرد  من ىذه الانبعا

طن من مكافئ ثاني أكسيد الكربوف، بينما بلغ الدتوسط لدى الدوؿ  7.9الدتوسط  عند لرموعة العشرين، فبلغ متوسط لرموعة العشرين  
طن من مكافئ ثاني  4.2فقد بلغ فيها الدتوسط طن من مكافئ ثاني أكسيد الكربوف،  و أما الدوؿ الجزرية الصغتَة النامية  202الأقل لظوا 

 أكسيد الكربوف.

III- للتغييرات المناخية  نعكاسات الاقتصادية والماليةالإ: 
فإف الأررار الدباشرة على مدار العقد الداري للكوارث اللبيعية قد  2020حس  تقرير الصندوؽ النقد الدولر الصادر في سنة 

% من إجمالر الناتج المحلي العالدي، كما ستبلغ درجة الإحتباس الحراري ما بتُ 0.2سنويا، أي حوالر  تريليوف دولار أمريكي 1.3بلغت 
إذا بقيت الإنبعاثات الغازية على النسق الحالر، كما ستؤدي إلذ تغتَ في مستويات ىلوؿ  2100درجة مئوية بحلوؿ سنة  5.0و 3.2

المحيلات  وتوسع البحار وارتفاع منسوب الدياه بسب  ذوباف الجليد، حيث أف ىذه  الأملار بالإرافة إلذ تأثتَات بيئية أخرى كتحميض

https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/43923/EGR2023_ESAR.pdf?sequence=8
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 التغيتَات الدناخية وأثارىا على البيئة من الدمكن أف تأثر على العديد من الأنشلة البشرية على مستوى العالد  خاصة منها الاقتصادية.
(IMF ،2020)  

III- 1-  خ :لتغيير المنا الإنعكاسات الاقتصادية 
إف تركيز الغازات الدفيئة في الغلاؼ الجوي سينتج عنو تكاليف مرتفعة على الإنتاج ومستويات الإنتاجية الإجمالية، فسوؼ تنخفض 

، فقد يؤدي 2050% في سنة 7.0% مقارنة بدستواىا الحالر، كما قد تصل إلذ 2.4لتصل إلذ نسبة  2030ىذه الأختَة بحلوؿ عاـ 
، كما ستتأثر مستويات الدعيشة  2050%  بحلوؿ عاـ 14دائمة في حجم الإستهلاؾ العالدي للفرد الواحد بدقدار  تغيتَ الدناخ إلذ خسارة

 .2050-2010نتيجة لذلك، ويظهر الشكل الدوالر حجم الخسائر الإنتاجية النابذة عن ارتفاع الغازات الدفيئة خلاؿ الفتًة الدمتدة 
 2050-2010اتج عن ارتفاع الغازات الدفيئة خلال (: حجم الخسائر الإنتاجية الن3الشكل )

 
، جنيف، 102مكت  العمل الدولر، التنمية الدستدامة والعمل اللائق، والوظائف الخضراء، مؤبسر العمل الدولر، التقرير الخامس، الدورة  المصدر:

 .12، ص2013
% 3-2% مقابل ارتفاع الحرارة بنسبة 3-0لعالدي ستقدر بػػػػ وتفيد الدراسات بهذا الشأف أـ الخسائر الدائمة في الإنتاج الاقتصاد ا

% على 20و 5درجة مئوية، كما سينخفض الاستهلاؾ العالدي تبعا لذلك بنسبة تقدر بػػػػ  6-5% مقابل ارتفاع الحرارة بدقدار 10-5و
% من الإنتاج العالدي في سنة 3ارتفاعا بنسبة تصل إلذ  مدار الدائتي سنة الدقبلة. كما تشهد نسبة الأررار الاقتصادية الناجمة عن تغيتَ الدناخ

 تريليوف دولار. 26إلذ ما يناىز  2200على  2000، وسوؼ تصل الأررار السنوية في سنة 2200% في سنة 8، وبدقدار 2100
 (13، صفحة 2013)مكت  العمل الدولر، 

III- 2- تغيير المناخ على النظام المالي :نعكاسات إ 
لدتعلقة بالدناخ تؤثر على كيفية استجابة النظاـ الدالر للصدمات، فقد تتفاوت الدخاطر تفاوتا كبتَا من بلد لآخر، وعادة ما إف الدخاطر ا

تكوف الاقتصاديات الأقل دخلا ومتوسلة الدخل أكثر عررة للمخاطر الدادية، إذف لؽكن أف تؤثر ىذه الصدمات على حركة أسعار 
كما لؽكن أف تزداد لساطر الائتماف والسيولة ، ولساطر عجز اللرؼ الدقابل على الإيفاء بتعهداتو، إذ تواجو   الأصوؿ عبر القلاعات والدوؿ،

إدارات الدخاطر بالدؤسسات الدالية والبنوؾ برديات جديدة يصع  التنبؤ بها بأسلوب دقيق، كما أف التغتَات في طبيعة الدخاطر قد يضعف 
ارة الدخاطر، كما قد يؤثر على مرونة النظاـ الدالر ولػد من قدرة البنوؾ على الإقراض ومنح الائتماف من فعالية بعض اللرؽ الحالية لإد

  (12، صفحة 2022)العذاري و عبيد،  الدصرفي وتوفتَ الضمانات.
وؾ وأنشلة الاكتتاب وعليو يؤثر وقوع الكوارث اللبيعية على توفتَ السيولة الكافية واللازمة للاقتصاد، التي ترتكز أساسا على البن

 التي تهم قلاع التأمتُ وأنشلة السوؽ الدالر، وقيمة الأصوؿ.
الإشارة أف الكوارث اللبيعية ينتج عنها لساطر تشغيلية ولساطر سيولة على القلاع الدالر، حيث تتجسد الدخاطر كما بذدر 

بيعية بدواردىا البشرية والتقنية أو بأصولذا أما لساطر السيولة التشغيلية التي تواجو مؤسسات القلاع الدالر في إمكانية مساس الكوارث الل
فتتعلق بسح  الودائع بسب  حالة عدـ اليقتُ والذلع التي قد بردثها الكارثة اللبيعية، أو تنشأ نتيجة عملية التحوؿ الأخضر لضو 
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رتبلة بالحفاظ على البيئة، أو فرض ررائ  جديدة  اقتصاديات  ذات انبعاثات كربونية منخفضة أو صفرية، فالقياـ بتعديلات تشريعية  م
كضريبة الكربوف في إطار التحوؿ  لضو اقتصاد أخضر لؽكن أف يؤدي إلذ الطفاض إيرادات الدؤسسات التي  تعتمد على الدصادر والدوارد 

لذي لؽكن أف يؤدي بدوره إلذ اثار سلبية على اللبيعية غتَ الدتجددة والدلوثة للبيئة، أو تؤثر عليها من خلاؿ زيادة تكاليف بسويلها، الأمر ا
التدفقات الدالية الدستقبلية الخاصة بتلك الأصوؿ الانتاجية، بل قد يهدد في بعض الحالات بتحويلها إلذ أصوؿ معدومة، ولؽكن أف تتحمل 

 ,Breitenfellner) لدالر.حينئذ الدؤسسات الدالية وخاصة البنوؾ وشركات التأمتُ خسائر مالية خلتَة، قد تهدد الاستقرار ا
Pontner, & Schuberth, 2019, p. 71) 

أما فيما لؼص قلاع التأمتُ وإعادة التأمتُ وباعتبار طبيعة نشاطو الدبتٍ على التحوط من الدخاطر، فإنو يتحمل الخسائر الدادية 
خسائره التعويضات فينتج عنها أررار تنشأ عن النابذة عن الكوارث اللبيعية التي لا تكوف رمن لظاذج التنبؤ الدعتمدة، حيث تتعدى 

 التدىور الدفاجئ للعائدات الاستثمارية.
أما على الأمد اللويل فإف ارتفاع وتتَة وحدة الحوادث النابذة عن التغيتَ الدناخي قد تؤدي إلذ عدـ إمكانية قلاع التأمتُ على 

ة للكوارث اللبيعية، والشكل الدوالر يورح حجم خسائر الأصوؿ الدؤمن عليها تغلية بعض الدخاطر، لشا يؤدي بدوره إلذ تزايد الأثار السلبي
 . 2019-1980وغتَ الدؤمن عليها لدى شركات التأمتُ النابذة عن أحداث اللقس على مستوى العالد خلاؿ الفتًة 

ن أحداث الطقس على (: خسائر الأصول المؤمن عليها وغير المؤمن عليها لدى شركات التأمين الناجمة ع4الشكل رقم )
 .2019-1980مستوى العالم خلال الفترة 

 
Source : Financial Stability Board (FSB), The Implications of Climate Change for 

 /uploads/P231120.pdfhttps://www.fsb.orgFinancial Stability, 23 November 2020, P11   
consulté le 10/07/2024 

إلذ  1980بليوف دولار أمريكي في الفتًة الدمتدة من  124فقد  ازداد حجم خسائر الأصوؿ النابذة عن الأحواؿ الجوية من  
ر قد تضاعفت ، وىذا يدؿ على اف الخسائ2019إلذ غاية  2010بليوف دولار أمريكي خلاؿ الفتًة الدمتدة من  1618لتبلغ  1989
% من إجمالر الخسائر خلاؿ 37.1مرات، أما فيما لؼص الخسائر الدؤمن عليها من طرؼ شركات التأمتُ فقد بلغت حوالر  7أكثر من 
 1071بليوف دولار أمريكي في الددة الدذكورة مقابل  601، إذ بلغ إجمالر خسائر الأصوؿ الدؤمن عليها ما يقارب  2019-1010الددة 

 ,Financial Stability Board;, 23/11/2020(FSB)) ر أمريكي كخسائر مالية لأصوؿ غتَ مؤمن عليها.بليوف دولا
p. 11) 

IV - السندات الخضراء منتجات مالية مبتكرة لمواجهة التغيير المناخ  : 
لإقتصاد الأخضر، الذي يراعي في ظل تزايد لساطر التغيتَ الدناخي وانعكاساتو السلبية على الاقتصاد العالدي ازداد ا|لإىتماـ با

والتنمية  الظروؼ الدناخية والبيئية، فلقد قفزت دوؿ العالد في الأونة الأختَة  وبدساندة  من  الأمم الدتحدة  في مؤبسر الأمم الدتحدة للتجارة
منتدى الدعرفة حوؿ النمو تو كأونكتاد خلوات مهمة لضو تشجيع التحوؿ إلذ الاقتصاد الأخضر، وتوفتَ الدعم الفتٍ والتمويلي في لرالا

https://www.fsb.org/uploads/P231120.pdf
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والدبادرة العالدية بشأف الدمارسات الدثلى في لراؿ    PAGEالشراكة من أجل العمل بخصوص الاقتصاد الأخضر  و  GGKPالأخضر 
عديد من والشراكة العالدية حوؿ استًاتيجيات التنمية منخفضة الإنبعاثات ومعهد النمو الأخضر، بالإرافة إلذ ال  GEBPالنمو الأخضر 

صناديق التمويل والدؤسسات الدولية التي تشجع الاقتصاد الأخضر الدراعي للبيئة. وتعتبر السندات الخضراء واحدة من أىم أليات بسويل 
 التوجو لضو الاقتصاد الأخضر.

IV- 1-  تعريف السندات الخضراء: 
للازـ للإستثمارات الخضراء، ومواجهة التغيتَات الدناخية، إلا على الرغم من أف السندات الخضراء لذا دورا بارزا في تعبيئة التمويل ا

أنو لا يوجد تعريف موحد معتًؼ بو عالديا لذذه السندات، حيث يعرؼ البنك العالدي السندات الخضراء بأنها صكوؾ استدانة تصدر 
 (Nannette, April 2014, p. 2) للحصوؿ على بسويل يتعلق بالدشاريع الدستدامة الدرتبلة بالبيئة والدناخ.

على أنها أي نوع من أدوات السندات بحيث يتم تلبيق عائداتها حصريا  (ICMA)وتعرفها الرابلة الدولية لأسواؽ رأس الداؿ 
 (ICMA, 2021) .لتمويل وإعادة التمويل، بلريقة جزئية أو كلية الدشاريع الخضراء الدؤىلة الحديثة و/ أو القائمة

بالخضراء لكوف أف عوائدىا تم استخدامها في بسويل الدشاريع الخضراء التي تساعد على التخفيف من  ويرجع تسمية ىذه السندات
حدة أثار التغتَات الدناخية وتعمل على تقليص الانبعاثات الغازات الدفيئة، كمشاريع اللاقات الدتجددة والنقل والاستخداـ الدستداـ 

 للأراري، وإدارة النفايات.

راء ىي سندات ذات دخل ثابت تستخدـ لتمويل الاستثمارات ذات العوائد البيئية أو الدرتبلة بالدناخ، إذ تعد إذف السندات الخض
جزء لا يتجزأ من التمويل الأخضر بشكل عاـ، والذي يهدؼ في الأساس إلذ استعاب العوامل البيئية الخارجية وربط تصورات الدخاطر، 

 Torstein & Frank, september) بروط رد الدخاطر الدالية ذات العلاقة بالبيئة. إذف تعتبر السندات الخضراء بدثابة أداة
2017, p. 89)  (2023)بوصبع صالح و حملاوي، و 

IV- 2-  نشأة وتطور السندات الخضراء: 
عندما قاـ ويلياـ دي نوردىاومن الحاصل على جائزة نوبل في العلوـ الاقتصادية  1975ترجع نشأة السندات الخضراء إلذ سنة 

سنة من البحث تم اقتًاح لظوذج  يلتقط جميع الأجزاء في  20بإدراج تغيتَ الدناخ وثاني أكسيد الكربوف في النماذج الاقتصادية، وبعد مضي 
تم الإشارة في إعلاف مراجعة ستتَف إلذ ألعية النظريات الددلرة في  2005وفي سنة  .( DICEي للمناخ والاقتصاد )النموذج الديناميك

سياسة الدناخ، ومنذ ذلك الوقت أصبح موروع بسويل الاقتصاد الخالر من الكربوف موروعا مهما لػضى بألعية لدى صانعوا السياسة 
 الاقتصادية.

راء كأداة بسويلية ذات ألعية في الإنتقاؿ اللاقوي بعد إصدار أوؿ سند أخضر )سندات التوعية الدناخية( وتظهر ألعية السندات الخض
مليوف يورو، وبآجاؿ استحقاؽ خمس سنوات، حيث استخدـ  600بقيمة  2007في سنة    EIBمن طرؼ بنك الاستثمار الأوربي 
ت مؤسسة التمويل الدولية بإصدار في نفس السنة سندات ،كما قام (World Bank, 2020) لأوؿ مرة اسم السند الأخضر.

مليار دولار أمريكي، واستجابة للل  لزدد من صناديق التقاعد الإسكندنافية بهدؼ دعم الدشروعات الصديقة للبيئة،  38خضراء بقيمة 
مليوف دولار أمريكي، وفي سنة  440بإصدار أوؿ سند أخضر بقيمة  2008والتي تراعي التغيتَات الدناخية قاـ البنك الدولر في سنة 

تعاوف البنك الأوربي ومؤسسة التمويل الدولية وغتَىا من الذيئات العامة )الحكومات، والوكالات والبلديات( ليتم إصدار سندات  2010
 مليار دولار أمريكي. 4خضراء بقيمة 

مليار دولار أمريكي،   11وصل إلذ لظى سوؽ السندات الخضراء حيث تضاعف حجمو ثلاثة أرعاؼ حيث  2013وفي سنة 
ومنذ ذلك الوقت  (European commission, 2016, p. 2) كما استمرت ىذه السوؽ في النمو من حيث الحجم.
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تريليوف دولار أمريكي في سنة  101شهدت سوؽ السندات الخضراء لظوا سريعا، حيث بلغ حجم التًاكمي إصدار السندات الخضراء 
 (Sachs, Woo, & Yoshino, 2019) دولة. 71ة إصدار عبر جه 1428بدشاركة  2020

وقد عرؼ سوؽ السندات الخضراء توسعا كبتَا وازداد اللل  على ىذه السندات من قبل الدستثمرين، فأصبحت السندات الخضراء 
ت بتوفتَ قاعدة مستثمرين أكثر أداة بسويلية جذابة لكل من الدصدرين والدستثمرين على حد السواء، فمن جهة الدصدرين تسمح ىذه السندا

الفوائد  استقرارا وبذل  طلبا أعلى من الدستثمرين، وتشتَ إلذ الالتزاـ بإزالة الكربوف، وعليو تكتس  الشركة الدصدرة مزايا السمعة، كما تعتبر
ات، أما من وجهة نظر الدستثمرين الدتعلقة بإصدار السندات الخضراء كتعويض عن ارتفاع تكاليف  الإصدار والإبلاغ الدتعلقة بهذه السند

فإف السندات الخضراء تعتبر أدوات لؽكن من خلالذا إعادة توجيو رأس الداؿ بابذاه قلاعات ذات الصلة بالاقتصاد الأخضر، كما يتم من 
 (Maino, 2022, p. 2) خلالذا تنويع المحافظ الاستثمارية.

IV- 3-  مبادئ السندات الخضراء: 
( بتلك الإرشادات العملية اللوعية التي توصي بالشفافية والإفصاح وتقرير مبدأ النزاىة في GBPت الخضراء)يقصد بدبادئ السندا

السوؽ والحفاظ على الدستثمرين، بحيث تهدؼ إلذ تلوير سوؽ السندات الخضراء عن طريق إيضاح طريقة إصدار السندات الخضراء، ويوجد 
توجيهية وطوعية لإصدار السندات الخضراء، يتم ورعها من طرؼ الرابلة الدولية لسوؽ راس حاليا الكثتَ من ىذه الدبادئ التي تعتبر 

 ICMA, Green) (. وتتمثل ىذه الدبادئ في:CBS) (، ومعايتَ سندات الدناخCBI(، ومبادرة سندات الدناخ )ICMAالداؿ)
Bond Principles, 2021) 

 :ضراء للاكتتاب استخداـ عائداتها في بسويل أو إعادة بسويل مشروع أو دعم ويشتًط عند طرح السندات الخ استخدام عائدات الطرح
مشروع يهدؼ في الأساس إلذ برقيق أىداؼ التنمية الدستدامة، وبرقيق فوائد بيئية كالدشاريع الدرتبلة بالتخفيف من تغتَ الدناخ، أو 

 الحفاظ على التنوع البيولوجي.التكيف معو، الحفاظ على الدوارد اللبيعية، منع التلوث والتحكم فيو، 
 :حيث يشتًط على الجهة الدصدرة للسندات الخضراء برديد الأسلوب الذي تتبعو في عملية ابزاذ  عملية تقييم المشروع واختياره

قيق من ىذه القرار الاستثماري، وبرديد معايتَ إدارة الدخاطر البيئية والاجتماعية المحتملة، بالإرافة اعتماد طريقة لتحديد عوامل بر
 الدخاطر، أي تهدؼ ىذه الدبادئ إلذ تعزيز توفتَ الدعلومات اللازمة لتقييم الأثار البيئية للسندات الخضراء.

  :ويتم ذلك بنقل العائدات الدتعلقة بالسندات الخضراء من طرؼ الجهة الدصدرة إلذ حساب فرعي أو لزفظة فرعية إدارة العائدات
، وتتم عملية إدارتو وتتبعو بلريقة مناسبة يتم الدصادقة عليها من طرؼ جهات إصدار ىذه تتصف بدستوى عاؿ من الشفافية

 السندات، وفق إجراءات داخلية رسمية متعلقة بعمليات الإقراض والاستثمار للمشروعات الخضراء القابلة للتمويل.
 :الشفافية والافصاح بحيث بذعل الدعلومات الدرتبلة  ويشتًط على الجهة الدصدرة للسندات الخضراء أف تلتزـ بدبدأ إعداد التقارير

باستخداـ العائدات متاحة للجميع، مع ررورة برديدىا في الوقت الدناس  في حالة حدوث أي تغتَات مادية على الدشروعات، 
وجز للمبالغ وطبيعة حيث لغ  أف تتضمن التقارير السنوية للإستثمارات الدمولة من عائدات السندات الخضراء بالإرافة إلذ وصف م

 الدشاريع الدمولة بهذه الدبالغ، والآثار الدتوقعة والعوائد البيئية، وذلك بالاعتماد على لرموعة من مؤشرات الأداء الكمية والنوعية.

IV- 4-  الأطراؼ الفاعلة في سوؽ السندات الخضراء: 
يتلل  وجود ىيئة تدقيق تسهر على رماف استخداـ عائدات إف إصدار السندات الخضراء لؼتلف عن السندات التقليدية إذ        

السندات الخضراء بصورة مناسبة وفق ما ىو معلن، غتَ أف تكلفة التدقيق تضاؼ إلذ تكلفة الإصدار لشا لػد من تنافسية ىذه السندات 
ويل السندات الخضراء حتى تكوف أكثر تنافسية، بالدقارنة مع السندات التقليدية، وىذا ما يثتَ لساوؼ الدقتًرتُ الذين يسعوف إلذ تأمتُ بس

حيث تقوـ جهات  وىيئات لستصة بورع الدعايتَ كمبادرة سندات الدناخ ومبادئ للسندات الخضراء، ويتكوف سوؽ السندات الخضراء من 
صلحة وصانعي السياسات، حيث أطراؼ متعددة تعتبر لزركة لو كالدصدرين والوسلاء كالبورصات،  بالإرافة إلذ المجتمع الددني وأصحاب الد

 التفاعل بتُ الأطراؼ الفاعلة الرئيسية في ىذه السوؽ و وظائفها الأساسية في السند الأخضر. 4يورح الشكل رقم 
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 (: الأطراؼ الفاعلة في سوؽ السندات الخضراء5الشكل )

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: European commission. (2016). Studu on the Potential of Green Band Finance 
for Resource-Efficient Investments. Luxembourg: Office of the European Union. 

 ويتكوف مصدرو السندات الخضراء في الغال  من فئات ثلاثة رئيسية تسيلر على السوؽ وىي:
 تي تقوـ بإصدار السندات الخضراء السيادية  الجهات السيادية والدؤسسات فوؽ الوطنية والوكالات( وىم الدصدروف العاموف، وال

 مليار يورو. 45.1بإصدار سندات سيادية بقيمة  2022كفرنسا التي قامت في مارس 
  الدصدروف الخواص غتَ الداليوف، وفي الغال  لصدىا تتمثل في الشركات كشركاتEDF, Engie   . 
 الدشاريع الخضراء لزبائنها مثل البنك الصناعي الصيتٍ الدصدروف الخواص وىي الفئة التي تقتًض من الأسواؽ قصد بسويل. 

IV- 5-  واقع سوؽ السندات الخضراء: 
لقد لظى سوؽ السندات الخضراء بشكل كبتَ على مدار العشر سنوات الدارية حيث اكتسبت الاستدامة وتغتَ الدناخ مكانة ىامة 

والذي تسب  في ارتفاع أسعار الدوارد 2022زو الروسي لأكرانيا في سنة على نلاؽ عالدي، غتَ أنو تأثر ىذا السوؽ كباقي الأسواؽ بالغ
اللاقوية، وارتفاع أسعار الفائدة والتضخم، حيث امتد على السندات التي توجو عائداتها لضو الاستدامة )السندات الخضراء، الاجتماعية، 

 والسندات الدستدامة الدختللة(.
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الدؤسسات الدالية، الدصارؼ، 
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اس أداء السندات الخضراءلدساعدة الدستثمرين في قي  
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 2023-2014لخضراء خلال الفترة (: حجم سوؽ السندات ا6الشكل )

 
Source: https://www.climatebonds.net/market/data/consulte le 20/08/2024 

لفتًة الدمتدة من ( يتضح أف سوؽ السندات الخضراء عرؼ تلورا خلاؿ ا04من خلاؿ الدعليات الددونة في الشكل رقم )
-، إلا أنو شهد الطفارا بسب  الحرب الروسية على أكراني كما أشرنا سابقا حيث امتد على السندات الدستدامة )2023إلذ 2014
. إذ بلغ الإصدار العالدي للسندات 2021%من إجمالر حجم الديوف، كما كانت في سنة 5% على أساس سنوي(، والتي تشكل 24

%من سوؽ سندات الدستدامة، في حتُ بلغ الإصدار العالدي 91أي ما يشكل 2021العائدات تريليوف دولار في سنة  الدستدامة لاستخداـ
تريليوف دولار أمريكي، حيث احتلت السندات الخضراء الصدارة بقيمة  4.4قيمة 2023إلذ غاية  2014التًاكمي للفتًة الدمتدة من 

بليوف دولار أمريكي    843حيث بلغت قيمة السندات الخضراء فيها  2022عن سنة % 3بليوف دولار أمريكي بدعدؿ لظو بلغ  870
 %.21%، والسندات الدختللة الدستدامة نسبة 17% من لرموع السندات الدستدامة في حتُ مثلت السندات الاجتماعية 68بنسبة 

% على 30% و7اض سنوي بنسبة وعلى العكس من ذلك، شهد حجم كل من السندات الاجتماعية وسندات الاستدامة الطف
مليار  21.4% في الحجم، حيث وصلت إلذ 83كما عرفت السندات الاجتماعية، وىي أصغر شرلػة، ارتفاع ملحوظ بنسبة    .التوالر

 . 2022مليار دولار أمريكي في سنة  11.7مقارنة بػ  2023دولار أمريكي في سنة 
ناطق فقد احتلت الدؤسسات فوؽ الوطنية على الدصادر العشرة الأولذ أما من حيث إصدار السندات الخضراء على مستوى الد

 وىذا ما يورحو الشكل الاتي: 2023للسندات الدستدامة في سنة 
 

 حسب المنطقة 2023-2014(: توزيع إصدارات السندات الخضراء خلال الفترة 7الشكل )

 

https://www.climatebonds.net/market/data/consulte
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Source: https://www.climatebonds.net/market/data/consulte le 20/08/2024 
 

% من حجم السندات الخضراء 39في العالد قد شكلت   نلاحظ من خلاؿ الشكل السابق أف أكبر عشر جهات مصدرة 
أمريكي وذلك بفتح سنداتها السيادية الخضراء  مليار دولار 22.5وحتلت الولايات الدتحدة الأمريكية الصادرة في الإصدار حيث أرافت 

، حيث سالعت بدبلغ 2023% من حجم السندات الخضراء لعاـ 53مرات عديدة، أما منلقة أوربا فقد شكلت أكثر من نصف 
 . حيث أصدرت كل من ألبانيا وقبرص ومقدونيا والجبل2022% مقارنة بسنة 23مليار دولار أمريكي وحققت لظوًا بنسبة  309.6

 .2023الأسود السندات الخضراء لأوؿ مرة في عاـ 
مليار دولار أمتَكي، أي ما يعادؿ  405، حيث بلغت قيمتها (+GSSوعليو تعتبر أوروبا الدصدر الأكبر للسندات الدستدامة )

ارا في حجم ، بينما سجلت الطف% على أساس سنوي49. أما أمريكا اللاتينية فقد سجلت ارتفاعًا بنسبة 2023% من إجمالر 46
الدناىضة للبيئة والمجتمع و الحوكمة   في حتُ كانت منلقة آسيا والمحيط تأثتَ الأطراؼ  نتيجة% 38السندات الدستدامة بشكل عاـ بنسبة 

 189.4، حيث سالعت بنحو ثلث إجمالر حجم الإصدارات )2023الذادئ ثاني أكثر الدناطق إنتاجًا لإصدار السندات الخضراء في عاـ 
 %.44ر دولار أمريكي(، بلغت حصة الصتُ منها مليا

مليار دولار أمريكي، ومن الدتوقع أف  609.64حيث بلغ حجم إصدار  2024وقد شهد سوؽ السندات الخضراء تلورا في سنة 
-2024% خلاؿ الفتًة لزل التنبؤ 9.12بدعدؿ سنوي مرك  يساوي  2029مليار دولار أمريكي بحلوؿ عاـ  943.19تصل إلذ 
2029. (mordor intelligence, 2024). 

دخلت لرموعة بنك التنمية  2023وقد شهد سوؽ السندات الخضراء تلورا وتوسعا من حيث نلاؽ الشراكة ، ففي ديسمبر 
الإفريقي في شراكة مع برالف مؤسسات بسويل التنمية التابع لدبادرة السندات الخضراء العالدية من خلاؿ زيادة فرص التعاوف وتقديم 

تم إنشاء شراكة بتُ بنك التنمية للبلداف الأمريكية  2023الدساعدات التقنية لتعزيز أسواؽ السندات الخضراء في افريقيا، وفي سبتمبر 
(IDB مع بنك التنمية الألداني لتعزيز وتلوير سوؽ السندات الخضراء، كما منحت الشراكة البنك الإسلامي للتنمية قيمة )مليوف  215

لدعم الدبادرات الذادفة إلذ إنشاء وتلوير  أفضل الأدوات الدالية والدبادئ التوجيهية لدعم سوؽ السندات الخضراء في  دولار أمريكي
 (mordor intelligence ،2024) الأمريكيتتُ ومنلقة البحر الكاريبي.

IV-6 -  عقبات نمو سوؽ السندات الخضراء: 
لسندات الخضراء، إلا أنها واجهت العديد من التحديات والعقبات نلخصها في على الرغم من النمو الدتسارع الذي شهدتو سوؽ ا

 النقاط الأتية:
 :حيث تشتَ العلامة الخضراء للمشاريع الدمولة بالسندات الخضراء إلذ الالتزاـ  غياب التصنيف الواضح ومتطلبات الإبلاغ

ديد الدشروع وتعريفاتو قد يؤدي إلذ زيادة أعماؿ الغسل باستخداـ ىذه الأمواؿ بشكل مسؤوؿ، غتَ أف نقص الأصوؿ الخضراء وبر
 الأخضر من طرؼ الشركة، ويقصد بالغسل الأخضر " الادعاءات الدضللة أو الدبالغ فيها عن تأثتَ نشاط الشركة أو فوائدىا البيئية،

(Bigger, 2017, p. 286) خضر عائقا أماـ لشا يؤدي في الأختَ إلذ اقتصاد أقل اخضرارا. وعليو يشكل الغسل الأ
الدستثمرين، حيث يصع  عليهم التمييز بتُ الشركات التي تتوافق مع مبادئ ومعايتَ السندات الخضراء غتَ أنها لا تقوـ بتلبيق 
استًاتيجية موثوقة لتخفيف الانبعاثات الكربونية، ولا بزصص عائداتها وفقا لذلك. والشركات التي تعتزـ التوافق مع معايتَ ومبادئ 

لذذا لغ  على  (Maino, 2022, p. 17) .ندات الخضراء ولذا استًاتيجية موثوقة وتقوـ بالامتثاؿ لتخصيص العائداتالس
الدستثمرين القياـ بعملية تقييم دقيقة لشفافية ومصداقية الدؤىلات الخضراء لدصدر السندات الخضراء، بالإرافة إلذ تقييم مدى توافق 

 (Bigger, 2017, p. 174) عتًؼ بها دوليا كمبادئ السندات الخضراء.مشارعو مع الدعايتَ والدبادئ الد

https://www.climatebonds.net/market/data/consulte
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 :حيث يعتبر سوؽ السندات الخضراء سوؽ حديثة لشا لػد من سيولتو مقارنة بسوؽ السندات التقليدية، حيث تقف  مخاطر السيولة
د أسعار مناسبة لذلك، كما أف ظروؼ لساطر السيولة عائقا أماـ الدستثمرين الذين يرغبوف في بيع السندات الخضراء في ظل وجو 

السوؽ كالتغتَات في تفضيلات الدستثمرين وتقلبات أسعار الفوائد، قد تؤثر في عملية التسعتَ، وبالتالر على اللل  على ىذا النوع 
 (Kanamura, 2020) من السندات

 :ت السياسية والتنظيمية التي بزضع لذا حيث لؽكن للتغتَا التغيرات في الإطار التنظيمي للسندات الخضراء محليا وعالميا
السندات الخضراء سواء على الدستوى المحلي أو العالدي أف تؤثر على الجدوى الدالية للمشاريع، والذي بدوره يؤثر على أداء ىذه 

ة مراقبة التلورات السندات كالتغتَات في الحوافز الضريبية والإعانات، التغتَات في الأنظمة البيئية...إلخ. وىذا ما يتلل  ررور 
 والتغتَات التنظيمية، باستمرار وتقييم درجة تأثتَ التغتَات المحتملة على الدشروعات الدمولة بالسندات الخضراء.

 :حيث أف ىناؾ جملة من العوامل برد من قدرة الدصدر على سداد أصل السندات أو الفوائد  مخاطر الائتمان والتخلف عن السداد
ستقرار الدالر والجدارة الائتمانية للمصدر والظروؼ الاقتصادية السائدة، وعليو يتلل  من الدستثمرين ررورة تقييم الدتًتبة عنها، كالا

 (Gilchrist, Jing, & Rui, 2021, p. 478) الدخاطر الإجمالية للاستثمار وبرليل الجدارة الائتمانية للمصدر.
 :دـ الوفاء بالتزامات الاستدامة من طرؼ الشركة الدصدرة للسندات إف ع مخاطر سمعة الشركات المصدرة للسندات الخضراء

الخضراء قد يلحق الضرر بعلامتها التجارية وعلاقاتها بالدستثمرين، وعليو لغ  على الشركات أف تقوـ بعمليات التتبع وتنفيذىا، وتقوـ 
 .بإعداد تقارير داخلية قوية

IV-7 -  أفاؽ نمو سوؽ السندات الخضراء: 
سوؽ السندات الخضراء لظوا واسعا رغم حداثتو، حيث كانت السندات الخضراء لزل اىتماـ  كبتَ من طرؼ الدؤسسات  لقد شهد

تخفيف الدالية الدولية والبنوؾ الدتعددة الأطراؼ ووكالات التصنيف العالدية وغتَىا من الدؤسسات، إذ تعد السندات الخضراء أداة حاسمة في ال
ة، كما تساىم في تسريع وتتَة الدعم للإستثمارات الدتعلقة بالدناخ، إلا أنو وبالرغم من اف العقد الداري كاف إلغابي من حدة التغتَات الدناخي

 من حيث التأثتَ على أىداؼ الدناخ خاصة فيما تعلق بحجم التمويل العالدي وتنوع الجهات الفاعلة ذات الصلة بالسندات الخضراء، إلا انها
لذي لػقق توفتَ الدوارد الدالية اللازمة لمجابهة التغتَات الدناخية، حيث تشتَ التوقعات إلذ أف الدستوى الحالر للتمويل لد تصل إلذ الدستوى ا

بتُ  الدشاريع الدرتبلة بالتغتَ الدناخي رخم جدا وقد تتًاوح تكلفة التكيف والتخفيف من حدة التغتَ الدناخ في الدوؿ النامية دوف سواىا ما
مليار   565و 265ار دولار أمريكي، خلاؿ العشرين سنة القادمة، بالإرافة إلذ احتياجات بسويلية قد تصل إلذ ما بتُ ملي 175و 140

 (23-22، الصفحات 2010)البنك الدولر،  دولار أمريكي.
ة المحتملة، وتقليص من حجم وحتى تواصل السندات الخضراء الدسالعة في توجيو الدوارد الدالية لضو الإبذاه الصحيح لدنع الدخاطر البيئي

الإحتًار العالدي لغ  على كل الأطراؼ الفاعلة في سوؽ السندات الخضراء كالدؤسسات الدالية الدولية والبنوؾ متعددة الأطراؼ أف تعمل 
 على برقيق ما يلي:

 ويل البتٌ التحتية التي تراعي الدناخ، زيادة الإصدارات السيادية من طرؼ الدوؿ الدتقدمة والناشئة، مع مواصلة الدزيد من الدوؿ في بس
 بالإرافة على تشجيع دخوؿ الدستثمرين على الأسواؽ الدالية الخضراء.

  توسع التحوؿ إلذ التمويل الأخضر وزيادة الإقراض الأخضر من خلاؿ الضغط على القلاع الدصرفي قصد برقيق أىداؼ اتفاقية
 باريس.

 9و 7و 6دات الخضراء وأىداؼ التنمية الدستدامة، خاصة إذا ما تعلق بتمويل للأىداؼ توسيع الروابط بتُ التمويل الأخضر والسن 
 .13و 11و

 .تقديم الدعم اللازـ من طرؼ صناع السياسات وذلك بورع الحوافز وورع الدعايتَ الدشجعة على الاستثمار الأخضر 
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 لساوؼ الغسل الأخضر، وبسكتُ قياس أداء  ربط وتلوير مؤشرات السوؽ قصد معالجة قضايا الدساءلة والشفافية للحد من
الدصدرين في ىذه السوؽ حيث تساعد الدستثمرين في برليل أنواع السندات الخضراء الدراد الاستثمار فيها، وتكوين المحافظ 

 الاستثمارية، ومعرفة حجم الدخاطر الدناخية والبيئية المحتملة الناجمة عن ىذا الاستثمار.
 إدارة لزافظ الأوراؽ الدالية الخاصة كصناديق التقاعد والإحتياطات بأكبر قدر لشكن.دمج عوامل الإستدامة في  (Network 

for greening the Financial Systeme , April2019) 

V-  : الخاتمػػػػة 
مالية مستحدثة لذلك، لقد قمنا من خلاؿ ىذه الدراسة بإظهار دور السندات الخضراء في الحد من التغتَات الدناخية باعتبارىا أداة 

ت حيث تلع  السندات الخضراء دورا جوىريا في التخفيف من حدة التغيتَ الدناخ والتكيف معو، إذ لؽكن لذا أف تقلص الأثار السلبية للتغتَا
 الدناخية، وبفضلها يتم تعبئة الدوارد الدالية الضرورية لمجابهة  ىذه التحديات وبرقيق الاقتصاد الأخضر.

V.1. البحث: نتائج 
 من خلاؿ ىذه الدراسة توصلنا إلذ النتائج الأتية:

  أصبحت ظاىرة التغتَ الدناخي أحد أىم التحديات في القرف الواحد والعشرين، فهي تقف عائقا أماـ جهود برقيق أىداؼ التنمية
 الدستدامة.

 والحفاظ على الدوارد اللبيعية للأجياؿ القادمة. إف التحوؿ إلذ الاقتصاد الأخضر يعد السبيل الرئيسي في مواجهة التغتَات الدناخية 
  يستليع القلاع الدالر أف يساىم في بناء اقتصاد مستقر ومتلور من خلاؿ إعادة توجيو الاستثمارات لضو الأنشلة الاقتصادية الدستدامة

والحد من الآثار السلبية للتحديات العالدية  والتي توازف بتُ الأىداؼ الاقتصادية والاجتماعية والبيئية، من أجل برستُ رفاىية الإنساف، 
 كظاىرة التغتَ الدناخي، 

  حققت السندات الخضراء مكانة بارزة رمن السياسات التمويلية لدختلف الدوؿ والدؤسسات فلقد أرحت أحد أىم أليات التمويل
واللاقة النظيفة، في ظل برقيق أجندة الإستدامة الحديثة تلع  دورا لزوريا في معالجة القضايا البيئية وتشجع مشروعات البتٌ التحتية 

 البيئية والتخفيف والتكيف مع التغتَ الدناخي الناجم عن الاستخداـ الدفرط للموارد اللاقوية الأحفورية.
 ع ذات تساعد السندات الخضراء في لظو الوعي بالبرامج البيئية للمصدرين، إذ تساىم في فتح حوار موسع مع الدستثمرين حوؿ الدشاري

 الصلة بالتصدي للتغتَات الدناخية.
  تولد السندات الخضراء تدفقات جديدة لتمويل التنمية منخفضة الكربوف، حيث لؽكن أف تكوف لزور التمويل في ابذاه أكثر نظافة

 وبعيدا عن الاستثمار التقليدي في الوقود الأحفوري، وتوجيو الدشاريع التي ستبتٍ مستقبلا منخفض الكربوف.
  يزاؿ اللريق طويل حتى يتم تعبئة الدوارد الدالية الكافية لدواجهة التغتَ الدناخ برغم من كل الأمواؿ التي تم جمعها من طرؼ الشركات لا

 والحكومات في سوؽ السندات الخضراء.
  صنيف الوارح غياب التتعتًض السندات الخضراء جملة من العقبات والدخاطر برد من لظوىا في السوؽ ولعل ألعها ينحصر في

الإئتماف ، بالإرافة على لساطر السيولة، ولساطر التغتَات في الإطار التنظيمي للسندات الخضراء لزليا وعالدياومتللبات الإبلاغ، و 
 وسمعة الشركات الدصدرة للسندات الخضراء. والتخلف عن السداد 

V.2. :مقترحات البحث 
دات الخضراء كالتصنيف الإئتماني والعقبات الإدارية والتنظيمية، من خلاؿ سن القوانتُ ررورة معالجة الإشكالات التي تعتًض سوؽ السن -

 وورع اللوائح تنظم ىذا السوؽ، بهدؼ برفيز الدستثمرين على الاستثمار في الدشاريع الصديقة للبيئة وتعبئة التمويل الضروري لذا.
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الدوؿ والإستفادة من التجارب الدولية في ىذا المجاؿ من أجل الحد من  زيادة التعاوف الدولر قصد التوسع في التمويل الأخضر عبر -
 التغتَات الدناخية وبناء اقتصاد منخفض الكربوف على نلاؽ واسع.

تشجيع لظو السندات الخضراء من خلاؿ منح امتيازات جبائية، كنظاـ الإعفاءات للمصدرين والدستثمرين في السندات الخضراء، وتلوير  -
 يم والرقابة الدائمة لسوؽ السندات الخضراء وتقييم الأثر من ىذا الإصدار.نظم التقي

 تنويع قاعدة الدصدرين للسندات الخضراء ليشمل أكبر قدر من البنوؾ والشركات والبليدات إرافة إلذ الحكومات. -

 لضماف نزاىة الحصوؿ على ىذا التمويل. ورع إطار قانوني وتشريعي وارح يضبط التمويل الأخضر مبتٌ على مبدأ الدساءلة والشفافية -
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