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  :ممخص
تهدد ه هددلد ال راسددي لتؾرددلاب دار الامتلددفر السددفلل مددل تحقسددا التسؾثددث السدددت اما ااحدد  أمددر السشتجددف  السفللاددي السبتلددر  لمتسؾثددث     

عمد  التشسلادي السددت امي لردشفدقا الاسدتثسفر  الاسدتثسفر الردفملالسدت ام مسثمي بحجدؼ اصدد ار الددشؾؼ لمددش ا  السددت امي ا جدؼ 
الاعتسددفد عمدد  جسددفذد الاجحدد ار الددلاتل لمرجددؾا  ال مشلاددي مددؽ خددلال (ا 2021-2010)خددلال الرتددر   عمدد  السدددتؾػ الدد الل السدددت امي
 .(ARDL) السبظئي

سدتؾػ عم  العم  التشسلاي السدت امي لحجؼ اصد ار الدشؾؼ لمدش ا  السدت امي  ايجفمل أمرتؾدمت ال راسي إل  اجؾد      
يذه  سؾق الدش ا  السدت امي رااد اتظؾر ممحؾظ سؾاء مؽ  س   جؼ اصد ار أا مؽ  س   كسف ا الأجث القرسر ال الل مل 

مسكؽ مؽ التسؾثث السدت اما مسف يدهؼ مل  ق ر أكبر لتعبئي السثم  الأدا   مشهف جعث تشؾع أدشفه الدش ا  السدت امي الستف يا مف
  امي.تحقسا أه اه التشسلاي السدت

 امتلفر مفللا تسؾثث مدت اما تشسلاي مدت اميا سش ا  مدت اميا دشفدقا استثسفر مدت امي.الكمسات السفتاحية: 
 .Q01ا jel :O39 رمهز

Abstract: 
    This study aims to clarify the role of financial innovation in achieving sustainable finance, and to 

investigate the impact of innovative financial products for sustainable finance represented by the size of the 

annual issuance of sustainable bonds and the net investment of sustainable investment funds on sustainable 

development at the global level during the period (2010-2021), using (ARDL) models. 

    The study found a positive impact of the size of the annual issuance of sustainable bonds on sustainable 

development at the global level in the short term, the sustainable bond market has witnessing remarkable 

development both in terms of the size of the issuance and in terms of the diversity of sustainable bond types 

available. 
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 مقدمة  .1
عقلاجل لمسؾارد الظبلاعلاي الالسؾم تح يف  غسر مدبؾقي امعق   جفتجي عؽ الاستش اه غسر  قؾاجه العفلؼ       

ا الاقترفدؼاالاخلال بفلأجغسي الايكؾلؾجلاي االاجتسفعلاي عم     سؾاءا مسف يدتم م  تسلاي الاجتقفل بفلشغفم 
. إلا 0202 لدشيمؽ خلال العسث عم  تحقسا أه اه التشسلاي السدت امي  االبسئل إل  مرهؾم الاست اميا الاجتسفعل

مع عؾامث تلسلاره مجفل التسؾثثا مؽ خلال  عم  رأسهفأن هلا الاجتقفل لام  له مؽ أن يذسث مجفلا  ع ق   
 ا عؽ طرثا امتلفر مشتجف  مفللاي تعسث عم  تزسسؽ تمػ العؾامث مل التسؾثث. (ESG)ي الاست ام

 :الدراسة ةإشكالي .1.1
ترلسددؾن دالار  0تشظمددا ملددر  ال راسددي إلدد   ؿلاقددي أن أهدد اه التشسلاددي السدددت امي تتظمدد  تسؾثددث لا يقددث عددؽ        

سشؾثف مع شرط أن قتلاءم كسف اجؾعف مع خرؾدلاي الاستثسفرا  السدت اميا  س  أادت جدث ال راسدف  بحتسلادي 
سدددت ام بسددف قتؾامددا مددع أهدد اه التشسلاددي السدددت اميا ااشددفء امتلددفر مشتجددف  مفللادديا هدد مهف الأسفسددل تعبئددي التسؾثددث ال

دعدم السشتجدات السبتكدرة لمتسهيدل السددتدام فدي  تدؤررمددى إلى أي عم  مف سبا جظرح التدفؤل الرئلادل التفلل: 
 ؟(0201-0212)عمى السدتهى الدولي في الاجل الطهيمة والقريرة خلال الفترة  التشسية السدتدامة

 :ةفرضيات الدراس .0.1

 مؽ أجث اصجفبي عم  إشكفللاي ال راسيا تؼ دلافغي الرررلاف  التفللاي:
تأمر السشتجف  السبتلر  لمتسؾثث السدت ام بذكث إيجفمل مل التشسلاي السدت امي عم   الأولى: الفرضية الرئيدية -

 .(2021-2010)السدتؾػ ال الل مل الأجث القرسر  خلال الرتر  
 دش ا  السدت امي بذكث إيجفمل مل التشسلاي السدت امي عم  السدتؾػ ال اللتأمر ال الرررلاي الررعلاي الأال : -

 .(2021-2010)مل الأجث القرسر  خلال الرتر  
تأمر دشفدقا الاستثسفر السدت امي بذكث إيجفمل مل التشسلاي السدت امي عم  السدتؾػ  الرررلاي الررعلاي الثفجلاي: -

 .(2021-2010)خلال الرتر   مل الأجث القرسر  ال الل
تأمر السشتجف  السبتلر  لمتسؾثث السدت ام بذكث إيجفمل مل التشسلاي السدت امي عم   الثانية: الفرضية الرئيدية -

 .(2021-2010)السدتؾػ ال الل مل الأجث الظؾثمي خلال الرتر  
 ال الل تأمر الدش ا  السدت امي بذكث إيجفمل مل التشسلاي السدت امي عم  السدتؾػ  الرررلاي الررعلاي الأال : -

 .(2021-2010)مل الأجث الظؾثمي خلال الرتر  
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تأمر دشفدقا الاستثسفر السدت امي بذكث إيجفمل مل التشسلاي السدت امي عم  السدتؾػ  الرررلاي الررعلاي الثفجلاي: -
 .(2021-2010)خلال الرتر   مل الأجث الظؾثمي ال الل

 :الدراسةأهسية  31.1
لاي التسؾثث السدت ام االتأمسرا  السرف بي لسشتجفته السفللاي السبتلر  عم  تدتس  ال راسي أهسستهف مؽ أهس       

 التحؾل لشغفم مفلل ااقترفدؼ عفلسل مدت اما مل عث الدعل لتحقسا أه اه التشسلاي السدت امي.
 :أهداف الدراسة .4.1

 مشفء عم  مف سباا مإن هلد ال راسي ته ه إل :
مدؽ الامتلدفر السدفللا التشسلادي السددت امي االتسؾثدث السددت ام خفددي عدث  التظرق إل  أهؼ السرفـلاؼ الستعمقدي بكدث -

 تع د اجهف  الشغر ااختلاه الأراء ؼلاسف يخص هلا الأخسر؛
 بح  أمر مشتجف  التسؾثث السدت ام مل تحقسا التشسلاي السدت امي عم  السدتؾػ ال الل. -

 :مشهج الدراسة .5.1
سديا اعتسد جف عمد  السدشهس الاسدتشبفطل بفسدتخ ام الأسدمؾي الؾددرل  د  طبلاعي السؾرؾع السظراح لم را       

االتحمسمددل بضددرف ادددي اتحمسددث مختمددي جؾاجدد  السؾرددؾعا اتؾرددلاب دار الامتلددفر السددفلل مددل تحقسددا التسؾثددث 
السددددت اما كسدددف اعتسددد جف أيزدددف عمددد  الأسدددمؾي الؿلافسدددل لبحددد  أمدددر مشتجدددف  التسؾثدددث السددددت ام مدددل دعدددؼ التشسلادددي 

   السدتؾػ ال الل. السدت امي عم
 :الدراسات الدابقة .6.1

بػلاي جعث هلا البح  كحمقي تلسمدي لدمددي البحدؾل الددفبقيا امحظدي ج قد   تددتش  إلسهدف البحدؾل اللا قدي        
 مق  تؼ الاطلاع عم  ال راسف  ذا  الرمي بفلسؾرؾعا كسف هؾ مؾرب ؼلاسف قمل:

السدت ام مل تع ث  الاسدتقرار السدفلل كأللادي لتحقسدا التشسلادي  دار التسؾثث( بعشؾان: 0202دراسي )مؾغفغي مرا ا  -
 .السدت امي

هددد مت هددددلد ال راسددددي إلدددد  تؾرددددلاب دار التسؾثددددث السدددددت ام مددددل تع ثدددد  الاسددددتقرار السددددفلل لتحقسددددا التشسلاددددي        
 السدددت اميا  سدد  اعتسدد   عمدد  السددشهس الؾدددرل التحمسمددل لؾدددي اتحمسددث أهددؼ العشفدددر التددل تعدد ز هددلا الدد ار
امشفقذتهف مل اطفر عسملاي إدار  السخدفطر اامتردفا الرد مف . امدؽ مدسؽ الشتدفئس الستؾددث إلسهدف هدل ددعؾاي 
تق يؼ دراسي ؾلافسلاي تثبت دار التسؾثث السدت ام مسثلا مل معدفقسر الاسدت امي مدل تحقسدا الاسدتقرار السدفلل خفددي 

اف السق مي القفئسي عم  هلد التقشلايا كسف تؾدمت مل ال ال الشفملاي جغرا لع م تؾمر البلافجف  الستعمقي بحجؼ القر 
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أيزف إل  أن التسؾثث السدت ام يعسث عمد  تحقسدا الع الدي الاجتسفعلادي ا سفيدي البسئديا مدؽ خدلال التردره بذدكث 
 مدت ام اقترفديف اما عسملاي إدار  الاست امي الذفممي.

لاؼ  ددددؽ جسدددفل - جحدددؾ التسؾثدددث السددددت ام دراسدددي  فلدددي ( بعشدددؾان: الامتلدددفر السدددفلل كسددد خث 0202ا دراسدددي )إمدددراـ
 .(0222-0222)السرفره اصسلاملاي مل دالي قظر 

هددد مت هدددلد ال راسدددي إلددد  اددددي طبلاعدددي الامتلدددفرا  السفللادددي مدددل السردددفره اصسدددلاملاي اتحقسدددا مشتجدددف         
الادددفن التسؾثددث لستظمبددف  التشسلاددي السدددت اميا مددؽ خددلال اسدددتعراف تجراددي السرددفره اصسددلاملاي مددل دالددي قظددر ا 

تظبلاقفتهف مل مجفل التسؾثث السدت اما  س  اعتس   هلد ال راسي عم  السشهس الؾدرل التحمسمدل لؾددي اتحمسدث 
كسدف  ا(0222-0222)البلافجف  اص رفئلاي الستعمقي بعسشي ال راسي السكؾجي مدؽ أراعدي مردفره إسدلاملاي اذلدػ لمرتدر  

رثعلاي االتشغلاسلاددي مدددل دالددي قظددر محرددد   لمتحددؾل جحدددؾ تؾدددمت هددلد ال راسدددي إلدد  أجدده اادددفلرغؼ مددؽ أن البسئدددي التذدد
 التسؾثث السدت ام إلا أن مسفرسف  التسؾثث السدت ام مل السرفره اصسلاملاي لا زالت مح اد  ج ا.

 The Role of Sustainable( بعشدؾان: Magdalena Ziolo, Iwona Bak, Katarzyna Cheba0202 ,دراسدي ) -

Finance in Archeiving Sustainable Developement Goals : It Work ? 
هدد مت هددلد ال راسددي إلدد  محددص العلاقددي مددسؽ التسؾثددث السدددت ام اأهدد اه التشسلاددي السدددت اميا  سدد  اعتسدد          

عمدد  السددشهس التحمسمددل االسددشهس الا رددفئلا اذلددػ مددؽ خددلال تحمسددث البلافجددف  الستعمقددي مشسددؾذد التسؾثددث السدددت ام 
د الأارااددل السشتسلاددي إلدد  مشغسددي التعددفان الاقترددفدؼ االتشسلاددي اكددلا أهدد اه التشسلاددي السعتسدد  مددل كددث دال الاتحددف

ا  سدد  تؾدددمت هددلد ال راسددي إلدد  أن جسددؾذد التسؾثددث السدددت ام 0222السدددت امي السحققددي مددؽ طرمهددف خددلال سددشي 
مد  التللادم مدع يدسب متحقسا أه اه التشسلاي السدت امي بسع ل مؾق الستؾسطا امع ذلػ مدإن الأهد اه البسئلادي تتظ

لاكمي الاقترفد.  ا تلافجف  اـ
تختمدي ال راسددف  الددفبقي السددلكؾر  أعددلاد عدؽ دراسددتشف مددل أجهدف ركدد   اهتسفمهددف عمد  امددراز دار الدلافسددف         

السحملاي االجهؾد ال اللاي مل تحقسا التسؾثث السدت ام مؽ خلال تؾمسر الأطر القفجؾجلاي االتذرثعلاي اللازمي لتزسسؽ 
لاسددت امي مددل التسؾثددثا دان أن تأخدد  بعددسؽ الاعتبددفر دار مشتجددف  الامتلددفر السددفلل مددل ذلددػا كسددف أجهددف اعتبددفرا  ا

اعتسددد   عمددد  كدددث مدددؽ الأسدددمؾي الؾددددرل االتحمسمدددل دان الؿلادددفم م راسدددف  ؾلافسدددلاي جغدددرا لردددعؾاي تدددؾمر البلافجدددف  
لتدل كفجدت لازمدي لمؿلادفم بسثدث هدلد خفدي مل البمد ان الشفملاديا اهدلا مدف سدعسشف لمؿلادفم بده مدؽ خدلال جسدع البلافجدف  ا

 ال راسف  عم  السدتؾػ ال اللا امقفرجي الشتفئس الستؾدث إلسهف مع جتفئس ال راسف  الدفبقي. 

  :الإطار الشظري لستغيرات الدراسة .0
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سلاي سشتظرق مل الجفج  الشغرؼ لم راسي إل  الاطفر العفم للث مؽ التسؾثث السدت اما الامتلفر السفلل االتش       
 السدت اميا عم  الشحؾ التفلل:

 :التسهيل السدتدام .1.0

 :تعريف التسهيل السدتدام .1.1.0
جغرا للأهسلاي التل أدبب يحغ  مهف التسؾثث السدت ام مشل اجعقفد اترفق بفرثس بذأن تضسر السشفخ سشي        
 ق  مؽ الجهف  االهسئف  مؽ أجث تشسلاي مدت اميا رمعت الع 2030 لدشيا اكلا خظي الأمؼ الستح   2015

الرسسلاي االضسر رسسلاي التح ؼ مؾرع تعرثم ااطفر عفم لمتسؾثث السدت اما مؽ أجث تدرثع عسملاي الاجتقفل إل  
يذسر إل   "أن التسؾثث السدت ام ب اقترفد مشخرض اللراؾنا دائرؼ اشفمث.  س  قرػ البشػ السرك ؼ الألسفجل

مل عسملاي دشع  Environmental, Social, & Governance  (ESG)ؾكسيدمس الجؾاج  البسئلاي االاجتسفعلاي االح
 (Deutsche Bundesbank Euro System, 2023) القرار لمجهف  السفللاي"

بأن التسؾثث السدت ام يذسر إل  "تخرلاص الاستثسفر االاقراف جحؾ  نفمسرث J-F Morin & Orsiniأمف        
عم  اجتقفل الشغفم السفلل مؽ جهس الاستثسفر  ثي( السدت اميا مف يعس)السؤسدف ا الذركف  االسذفرثع الحكؾملا

مل شكث رسا اعم  م ػ قرسرا جحؾ  ن االتسؾثث التقمس ؼ اللؼ يعسث عم  خما ؾلاسي مفللاي غفلبف مف تلؾ 
ا (J-F.Morin, A.Orsini, 2020, p. 253) " طؾثمي الس ػاجتسفعلاي ااسئلاي  الاستثسفر االتسؾثث لخما ؾلاسي مفللايا

اافلتفلل ا د  هلا التعرثم مإن التسؾثث السدت ام قشظؾؼ مل طلافته عم  خما ؾلاسي مسئلاي ااجتسفعلاي إل  جفج  
 الؿلاسي السفللاي.

أمف البشػ السرك ؼ الررجدل )مشػ مرجدف( مسرػ بأن التسؾثث السدت ام يذسر إل  "جسلاع السسفرسف  السفللاي        
عم  الس ػ الظؾثثا كسف يضظل التسؾثث السدت ام ملامي مرفـلاؼ متسثمي التل ته ه إل  تع ث  مرفلب السجتسع 

 مل: التسؾثث الأخزرا التسؾثث السدؤال بفصرفمي إل  التسؾثث التلفممل أا مف يظما عملاه بفلتسؾثث التزفمشل"

(Banque de France, 2020) ر امؽ هشف يسكؽ القؾل بأن مشػ مرجدف قرػ بأن أمزث سبسث مل خما عفلؼ أكث
است امي هؾ إعظفء البع  الاقترفدؼا البسئل االاجتسفعل جرس الق ر مؽ الاهتسفم مل عسملاي تخرلاص 
الاستثسفرا مف يُسكؽ مؽ الخراد متسؾثث متلفمث اأكثر شسؾللاي  يأخل بعسؽ الاعتبفر الأبعفد الدفلي ذكرهف مؽ 

جرس السب أ اللؼ اجظمقت مشه الرابظي  التسؾثث الأخزرا السدؤال االتسؾثث التلفمملا اهؾ ؽخلال الس د مف مس
ال اللاي لدؾق راس السفل مل ارعهف لتعرثم التسؾثث السدت اما  س  ترػ بأن هلا السرظمب يذسر إل  "التسؾثث 
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اللؼ يذتسث عم  التسؾثث السشفخلا الأخزر االاجتسفعل مع إرفمي اعتبفرا  أاسع بذأن الاست امي الاقترفديي 
 .(Ozili Peterson K, 2022, p. 04) لتل قتؼ تسؾثمهف"طؾثمي الاجث لمسشغسف  ا

تسؾثمل ج ق  عهر جتلاجي الترفعث مسؽ التسؾثث  امسف سبا يسكؽ القؾل بأن "التسؾثث السدت ام هؾ جهس       
االتشسلاي السدت اميا يأخل بعسؽ الاعتبفر بفصرفمي إل  العؾامث السفللايا عؾامث مفللاي إرفؼلاي متسثمي مل العؾامث 

 ا مل عسملاي تؾجلاه رأس السفل اتخرلاص الاستثسفر".(ESG)بسئلايا الاجتسفعلاي االحؾكسي ال

 :أهسية التسهيل السدتدام .0.1.0
 Sommer) اجهف  جغر مترابظي ت مع الأسفس السشظقل اراء أهسلاي التسؾثث السدت ام متسثمي مل: يهشفك ملام

Sebastian, 2020, pp. 9-10) 

 :التسؾثث السدت ام مع متظمبف  الاجتقفل جحؾ مدفر اجتسفعل اقترفدؼ مسئل قتعفمث  مشظهر الاستدامة
مدت ام لد  مجؾ  التسؾثثا  س  قمع  القظفع السفلل دارا مهسف مل تعبئي اتؾجلاه السؾارد السفللاي جحؾ 

ا اذلػ مؽ خلال تحؾثث الأدؾل السفللاي الحفللاي جحؾ استثسفرا  (ESG)الاستثسفرا  التل تراعل عؾامث 
رزي اللراؾن مدت امي امرجيا مف يسكؽ السدتثسرثؽا البشؾك االأسؾاق السفللاي مؽ ملاءمي استراتلاجلافتهؼ مشخ

 ؛السفللاي االاستثسفرثي مع أه اه التشسلاي السدت امي
 :التسؾثث السدت ام هؾ شرط مدبا لتحقسا أه اه التشسلاي  مشظهر إعادة تهجيه تدفقات رأس السال

 س  لؽ تلؾن السؾارد السفللاي العفمي أا الللاسلاكلاي ا  هف كفؼلاي لد  مجؾ  السدت امي ااترفؾلاي بفرثسا 
 ؛التسؾثث هلد

 :تعتبر السخفطر الستعمقي بفلاست امي )السخفطر البسئلايا الاجتسفعلاي االحؾكسي( بذكث  مشظهر السخاطر
لاقترفدؼ لأؼ كلافن مت اق  مخفطر مفللاي مفدييا اافلتفلل مإن مثث هلد السخفطر تؤمر عم  الأداء السفلل اا

مل سمدمي الؿلاسي بسف مل ذلػ الذركف  السدتثسر مسهفا مزلا عؽ ق ر  السقتررسؽ عم  الد ادا اافلتفلل 
مل قرار الاستثسفر يعسث عم  الح  مشهف بذكث  (ESG)ث مإن التسؾثث السدت ام مؽ خلال تزسسشه لعؾام

 داء.يزسؽ الاستسرار لمذركف  مع الا ترفظ بسدتؾػ معسؽ مؽ الأ

 :الابتكار السالي كألية لتحقيق التسهيل السدتدام .0.0
إن تحقسا التسؾثث السدت ام يدتش  بفلأسفس إل  ترعسث عسملاف  الامتلفر السفللا جغرا للاختلاه الدفئ         

 ا مسف يدتم م امتلفر(ESG)مسؽ السشتجف  السفللاي التقمس يي اكلا السدت امي مؽ  س  جظفق التزسسؽ لعؾامث 
 مشتجف  مفللاي مدتح مي امكلاري لتراعل هلا الضرف.  
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 :تعريف الابتكار السالي .1.0.0
بفلرغؼ مؽ تع د اجهف  الشغر مل تعرثم الامتلفر السفللا إلا أن مجسمهف تر  مل كؾن هلا  الأخسر        

)الضفلل  ذفكث التسؾثث"الترسلاؼ االتظؾثر االتشرسل لأداا  األلاف  مبتلر  ادلافغي  مؾل إم اعلاي لس قتسثث مل "
لاؼا  ا اللاس السقرؾد بفلامتلفر السفلل هشف مجرد الاختلاه عؽ الدفئ  مث يج  أن (54ا درحي 2015امراـ

يحقا هلا الاختلاه مدتؾػ أمزث مؽ اللرفء ا بحس  تحقا الأدا  السفللاي السبتلر  مف لا تدتظلاع الأداا  
ا اعملاه يسكؽ القؾل بأن الامتلفر السفلل (3ا درحي 2018يا )ممقرؾر راؾلا االتقشلاف  السفللاي الدفئ   تحؿلاقه

قتسثث مل الأسفس مل " إيجفد شلء غسر مدبؾق مؽ مشتس أا خ مي أا عسملاي أا كلافن مفلل اق  يكؾن هلا 
 .(277ا درحي 2022)سع ؼ مؾاكرا م راجل علاد ا  الايجفد متظؾثر مف أدمه مؾجؾد"

 : السالي أنهاع الابتكار. 0.0.0
لاؼ  ل التعرثم الدفما للامتلفر السفللا قتبسؽ لشف أجه يسكؽ الشغر له بأجه عم  أجؾاع ملامي كفلاتل:مؽ خلا )إمراـ

 (201ا درحي 2020 دؽ جسفل ا 
 :اهلا الشؾع يذسث جسلاع الامتلفرا  التل تق م مشتجف  أا  ت  خ مف  مفللاي  الابتكارات في السشتجات

 ؛ج ق   أا تحدسؽ أا تظؾثر مشتجف  قفئسي
 :اتعشل إدخفل عسملاف  ج ق   أا تظؾثر عسملاف  قفئسي مسف تؤدؼ مل الضفل   الابتكارات في العسميات

 لتحدسؽ الجؾد  ازثفد  اللرفء ؛
 :اتعشل امتلفر كلافجف  مفللاي ج ق   رسؽ القظفع السفلل أا تح ق  كلافجف   الابتكارات السؤسدية

الؾسفطي السفللايا الا يخر  خظؾر  هلا الشؾع مؽ امؤسدف  قفئسيا مثث ؾلافم مؤسدف  ج ق   مؽ مؤسدف  
الامتلفرا  عم  القظفعف  السفللاي اتأمسراتهف القؾثي عمسهف مف يدت عل مؾاكبي لللػ متظؾثر اتح ق  القؾاجسؽ 

 التشغلاسلاي االاشراؼلاي.
  : الابتكارات السالية السحققة لمتسهيل السدتدام .3.0.0
سشتجف  السفللاي التقمس يي غسر قفدر  عم  تحقسا التسؾثث السدت ام جغرا لع م كسف سبا اأشرجف أجرفا بأن ال       

مراعفتهف لعؾامث الاست اميا مسف يدتم م امتلفر مشتجف  مفللاي تلؾن ل قهف الق ر  عم  تعبئي التسؾثث السدت اما 
 امؽ أمرز الامتلفرا  السفللاي التل دسست لتحقسا هلد الضفيي جلكر:

 (Sustainable Bonds) الدشدات السدتدامة  . أ
 اتشقدؼ إل  أراعي أجؾاع كسف قؾرحه الج ال السؾالل:



 عمى السدتهى دور الابتكار السالي في تحقيق تسهيل مدتدام من أجل دعم التشسية السدتدامة 
 (0200-0202ولي خلال الفترة )الد

 ،بمعيد محمد
 عمية عبد الباسط عبد الرسد

 

 (0202)السنة  ( جوانالشهر)  ( 0)العدد   (7)المجلد                                      ة إقتصاد المال والأعمال        مجل 066ص
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 الدشدات الخزراء

Green Bonds 

هل أؼ جؾع مؽ أجؾاع الدش ا  التل قتؼ استخ ام عفئ ا  طر هفا أا أؼ 
لتسؾثث أا إعفد  تسؾثث )بذكث كفمث أا ج ئل(  مبمغ يعفدلهفا  ررا

 السذفرثع الخزراء القفممي لمتسؾثث )الج ق   أا القفئسي مدبقف(.

 الدشدات الاجتساعية

Social Bonds 

هل أؼ جؾع مؽ أجؾاع الدش ا  التل قتؼ استخ ام عفئ ا  طر هفا أا أؼ 
ج ئل(  مبمغ يعفدلهفا  ررا لتسؾثث أا إعفد  تسؾثث )بذكث كفمث أا

 السذفرثع الاجتسفعلاي القفممي لمتسؾثث )الج ق   أا القفئسي مدبقف(.

 سشدات الاستدامة

Sustainability 

Bonds 

أؼ جؾع مؽ أجؾاع الدش ا  التل قتؼ استخ ام عفئ ا  طر هفا أا أؼ مبمغ 
يعفدلهفا  ررا لتسؾثث أا إعفد  تسؾثث )بذكث كفمث أا ج ئل( م ثس مؽ 

لخزراء االاجتسفعلايا امؽ الثفمت أن بعض السذفرثع كث مؽ السذفرثع ا
الاجتسفعلاي ق  يكؾن لهف مشفمع مسئلاي مذتركيا اأن بعض السذفرثع البسئلاي 
ق  يكؾن لهف مشفمع اجتسفعلاي مذتركيا  س  مل هلد الحفلي يقع عم  
جهف  اصد ار تح ق  جؾع الدش  هث هؾ أخزر أا اجتسفعل أا سش  

  الأه اه الأاللاي لمسذفرثع التل قتؼ تسؾثمهف مؽ است اميا اذلػ مشفءا عم
 خلال عفئ ا  الظرح.

السرتبطة  الدشدات
 بالاستدامة

Sustainability 

Linked Bonds 

اهل أؼ جؾع مؽ أجؾاع الدش ا  التل تحسث مس ا  ـلاكملاي أا مفللاي قفممي 
 ا(ESG)لمتضسسر اعتسفدا عم  تحقسا جهف  اصد ار لأه اه الاست امي 

فءا عم  هلا تمت م جهف  اصد ار بذكث اارب متحقسا مخرجف  ااش
است امي مدتقبملاي مح د  رسؽ متر  زمشلاي مح د  مدبقفا اافلتفلل يسكؽ 
اعتبفر الدش ا  السرتبظي بفلاست امي سش ا  استذراؼلاي تعتس  عم  الأداء 

 الستؾقع لمدش ا  مل تحقسا أه اه الاست امي. 

 .(ICMA, 2023) ن بفلاعتسفد عم :مؽ إع اد البف ثف السردر:
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 (0200-0202(: تطهر حجم إصدار الدشدات السدتدامة في العالم خلال الفترة )20الذكل رقم )

 
 .(Bloomberg NEF, 2023) السردر:

قتزب مؽ خلال الذكث أعلادا أن  جؼ إد ار الدش ا  السدت امي مل العفلؼا يذه  زثفد  معتبر   س         
مدجث مللػ جقظي عفللاي  2021مملافر دالار سشي  1643.7ا للارث إل  2013مملافر دالار سشي  28.7اجتقث مؽ 

مؽ الشسؾ الدرثع لقظفع مرعل لؼ يكؽ مؾجؾد خلال عق  مؽ ال مؽا  س   ظؼ إد ار الدش ا  السدت امي 
اهلا راجع ا %115.51اذلػ بسع ل جسؾ ق ر ي  2020الؿلافسل العفلسل اللؼ سجث سشي  الرقؼ 2021خلال سشي 

ا مسف يعكس ترؾق سؾق الدش ا  الخزراء %45إل  ال ثفد  السعتبر  مل إد ار الدش ا  الخزراء اذلػ بسع ل 
عم  بفقل أدشفه سش ا  السدت امي )الاجتسفعلايا الاست اميا السرتبظي بفلاست امي(ا اذلػ مؽ  س   جؼ 

لد الأدشفه مقفرجي بدؾق الدش ا  الخزراءا مزلا اصد ارا للاعؾد ذلػ إل  ع م التشغلاؼ اللؼ تذه د أسؾاق ه
عؽ تأخر البم ان الرائ   مل مجفل التسؾثث السدت ام خفدي الأاراالاي مشهفا مل إد ار القؾاجسؽ التذرثعلاي 

 السشغسي لهلا الدؾق اذلػ بسف قتسفش  مع السبفدغ التل   دتهف الرابظي ال اللاي لدؾق رأس السفل.

 دتدامة صشاديق الاستثسار الس ب.
اهل مئي مؽ دشفدقا الاستثسفرا ته ه إل  الأخل مل الاعتبفر بفصرفمي إل  العؾامث السفللايا عؾامث        

ن الرشفدقا السدت امي هل إامشه م ا(ESG)مفللاي إرفؼلاي متسثمي مل العؾامث البسئلايا الاجتسفعلاي االحؾكسي 
سفمف مثث دشفدقا الاستثسفر التقمس ييا إلا أن عبفر  عؽ محرغي تتلؾن مؽ أسهؼ أا سش ا  قتؼ ادارتهف ت

الاختلاه الؾ س  مع هلد الأخسر  هؾ مل الشغر إل  السدفئث السفللاي اصرفؼلاي مل اختلافر الأاراق السفللايا مل 
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الذكث  .(Olivier Brunet, 2022)  سؽ أن الرش اق التقمس ؼ يقترر عم  مراعف  السعفقسر السفللاي البحثي مقط
 ب ع د دشفدقا الاستثسفر السدت امي ا جؼ أدؾلهف.السؾالل قؾر

 (0200-0202) لمفترة العالم مدتهى  عمى أصهلها وحجم السدتدامة الاستثسار صشاديق عدد تطهر (:20) رقم الذكل

 
 .(UNCTAD, 2022, p. 165) السردر:

  جسؾ مدتسر خلال قتزب مؽ خلال الذكث أعلادا أن ع د دشفدقا الاستثسفر السدت امي عفلسلاف شه       
أؼ  2010دش اق سشي  1304ا بع مف كفن لا قتجفاز 2021دش اق سشي  5932ا أقؽ ممغ (2021-2010)الرتر  

مؽ اجسفلل دشفدقا الاستثسفر % 81ا  س   فز  الرشفدقا الأاراالاي عم  مف جدبته %354.90بسع ل جسؾ 
مؽ إجسفلل دشفدقا الاستثسفر مل % 1شكمت لمرشفدقا الأمرثكلاي االتل % 13السدت امي عفلسلافا مقفرجي ي 

الؾلايف  الستح  . كسف دف   هلد ال ثفد  مل ع د الرشفدقا الاستثسفر السدت امي زثفد  مظرد  مل  جؼ 
أؼ  2010مملافر دالار سشي  195بع مف كفجت لا تتجفاز  2021مملافر دالار سشي  2744أدؾلهف أقؽ ممضت   اد 

يردر زثفد  الظم  عم  مشتجف  التسؾثث السدت ام اعم  رأسهف الدش ا   مف ا%1307.17بسع ل جسؾ ق ر ي 
السدت اميا كسف ااستظفعت دشفدقا الاستثسفر السدت امي جلي ق ر معتبر مؽ الاستثسفرا  دفؼلاي اهؾ مف 

 قؾرحه الذكث الؾالل.
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 (0200-0202) لمفترة العالم هى مدت عمى السدتدامة الاستثسار لرشاديق الرافية الاستثسارات حجم (:22) رقم الذكل
 الهحدة: مميار دولار                                                                                      

 
 .(UNCTAD, 2022, p. 165) السردر:

ق   قا أرقفم قتزب مؽ خلال الذكث أعلادا أن  جؼ الاستثسفرا  الرفؼلاي لرشفدقا الاستثسفر السدت امي       
لؾ  هف قر   جؾعلاي مؽ  س   جؼ  2021ا  س  شه   سشي (2021-2020-2019)معتبر  خفدي مل الدشؾا  

عؽ  %250.31ا 2020عؽ سشي % 58.23مملافر دالارا اذلػ بسع ل جسؾ  557الاستثسفرا  الرفؼلايا أقؽ ممضت 
 . 2019سشي 

ؾثث السدت ام يذه  جسؾ مدتسرا اذلػ مؽ  س  ع د ا يسكؽ القؾل بأن سؾق التسذكرد سبامؽ خلال مف        
الؿلاسي الاجسفللاي لمسشتجف  السفللاي السدت امي ي  (UNCTAD)اؾلاسي السشتجف  السفللاي السدت اميا  س  ق ر 

أجه للاس كث هلا الاستثسفر مدت امف  قفا اأن التؾاما  (UNCTAD)مملافر دالارا امع هلا يغهر تحمسث  5200
ا الأمر اللؼ يدت عل تلفمي الجهؾد (UNCTAD, 2022, p. 162) لسدت امي لا ق ال مح ادمع أه اه التشسلاي ا

 لمح  مؽ عفهر  الضدث الأخزر.

 :التشسية السدتدامة .3.0
 :تعريف التشسية السدتدامة .1.3.0
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الرلرثيا  تع د  التعفرثم الستعمقي بفلتشسلاي السدت امي بفختلاه السشفسبف  االحق  ال مشلاي االاجتسفءا        
بأجهف " تمػ التشسلاي التل تمبل  فجف  الحفرر دان  2321 س  يعرمهف تقرثر المجشي العفلسلاي لمبسئي االتشسلاي لدشي 
 .(13ا درحي 2011)الحفد مدعؾد خ يجيا  السدفامي عم  ق ر  الأجلافل السقبمي مل تمبلاي  فجلافتهؼ"

د الظبلاعلاي بظرثقي عقلاجلايا بحس  لا قتجفاز هلا كسف تعره أيزف عم  أجهف "عسملاي استخ ام السؾار        
الاستخ ام لمسؾارد مع ل تج دهف الظبلاعل اافللا  مل  فلي السؾارد غسر الستج د ا أمف بفلشدبي لمسؾارد الستج د  
يج  الترشس  مل استخ امهفا إل  جفج  محفالي البح  عؽ الب ائث لهلد السؾارد لتدتخ م رديرف لهف لسحفالي 

عمسهف أطؾل متر  زمشلاي مسكشيا كسف يج  أن تدتخ م بظرق اأسفلس  لاترز  إل  اجتفد جرفيف  بكسلاف   اصبقفء
 .(26-25ا الررحف  2007)عثسفن محمد غشلاؼا مفج  أمؾ زجطا  "تعج  البسئي عؽ امترفدهف أا تحؾثمهف

ت امي عم  أجهف " عسملاي قتؼ مؽ معره التشسلاي السد 1992لدشي  (PNUD)أمف مرجفمس الأمؼ الستح   لمتشسلاي        
خلالهف دلافغي الدلافسف  الاقترفدييا الزرثبلايا التجفرثيا الظفقؾثيا ال راعلاي االرشفعلاي كمهف بقر  إقفمي تشسلاي 

 (.30ا درحي 2002تلؾن اقترفديفا مسئلاف ااجتسفعلاي مدت امي" )مؾش اي محمد مفئرا 

 :أبعاد التشسية السدتدامة .0.3.0
)مراد السدت امي ملامي أبعفد أسفسلاي تتعما بفلجفج  الاقترفدؼا الاجتسفعل االبسئل كفلأتل:  لمتشسلاي       
 (6-5ا الررحف  2010جفدرا 

 :قرك  البع  الاقترفدؼ لمتشسلاي السدت امي عم  استسرارثي اتعغلاؼ الرمفد الاقترفدؼ لأطؾل  البعد الاقترادي
د اصجدفجل بأمزث جؾعلاي مثث: الظعفما السدكؽا الشقثا متر  زمشلاي مسكشيا مؽ خلال تؾمسر مقؾمف  الرمف

 الرحيا التعملاؼ؛
 :قرك  البع  الاجتسفعل لمتشسلاي السدت امي عم  أن الاجدفن يذكث جؾهر التشسلاي اه مهف  البعد الاجتساعي

 الشهفئل مؽ خلال الاهتسفم بفلع الي الاجتسفعلاي امكفمحي الرقر اتؾمسر الخ مف  الاجتسفعلاي إل  جسلاع
 السحتفجسؽ لهف بفصرفمي إل  رسفن ال يسقراطلاي مؽ خلال مذفركي الذعؾي مل اتخفذ القرار بكث شرفؼلاي؛

 :قرك  البع  البسئل لمتشسلاي السدت امي عم  مراعف  الح اد البسئلاي بحس  للث جغفم مسئل   اد  البعد البيئي
فاز تمػ الح اد مإجه قؤدؼ إل  ت هؾر معسشي لا يسكؽ تجفازهف مؽ الاستهلاك االاستش اها أمف مل  فلي تج

الشغفم البسئلا اعم  هلا الأسفس يج  ارع الح اد أمفم الاستهلاك االشسؾ الدكفجل االتمؾل اأجسفط 
 اصجتفد الدسئي ..الخ.

 : مؤشرات التشسية السدتدامة .0.3.0
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 :خلال الج ال التفلل السؤشرا  الاسفسلاي لمتشسلاي السدت امي اما مف ق مته الأمؼ الستح   مؽ يسكؽ عرف

 (: مؤشرات التشسية السدتدامة20الجدول رقم )

 السؤشرات القياسية السؤشرات

 السؤشرات الاقترادية 

 

 جرس  الررد مؽ الشفتس القؾمل 
 جدبي الاستثسفر الثفمت اصجسفلل إل  الشفتس السحمل اصجسفلل 
  جدبي الرفدرا  إل  الؾاردا 
 ظفقيتضسسر ترس  الررد مؽ استهلاك ال 
 مجسؾع السدفع   اصجسفئلاي الرسسلاي 
 ال قؽ الخفرجل/ الشفتس السحمل الاجسفلل 

 السؤشرات الاجتساعية
 الح  مؽ الرقر 
 جدبي الدكفن الملقؽ يعلاذؾن مل مقر م قع 
 مع ل الشسؾ الدكفجل 
 مع ل الأملاي مسؽ البفلضسؽ 
  مع ل الالتحفق بفلس ارس 
   متؾسط العسر الستؾقع عش  الؾلاد 
 دكفن الملقؽ لا يحرمؾن عم  ملافد جغلاري اخ مف  دحلايع د ال 

 السؤشرات البيئية
 جرس  الررد مؽ الأرارل ال راعلاي 
  التضسر مل مدف ف  الضفبف 
  الترحر 
  دفمل اجبعفمف  غفز أ فدؼ اللراؾن 

 .(42-41ا الررحف  2022)شفدؼ شحفددا مؽ إع اد البف ثفن بفلاعتسفد عم   السردر:

 عض مؤشرا  التشسلاي السدت امي عم  السدتؾػ ال اللا كسف هؾ مؾرب مل الج ال السؾالل:اؼلاسف قمل تتبع لب

 (0200-0202) مؤشرات التشسية السدتدامة عمى مدتهى العالم خلال الفترة: (22) الجدول رقم

ندبة الدكان المذين يعيذهن  نريب الفرد من الدخل القهمي )بالدولار( الدشهات
 في فقر مدقع )%(

نبعاث غاز أحادي صافي ا
 الكربهن )مميار طن(

0202 9.41 16.28 33.36 
0200 9.88 14.20 34.49 
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0200 10.46 13.25 35.01 
0202 10.82 11.73 35.32 
0202 10.94 11.18 35.58 
0202 10.58 10.79 35.56 
0206 10.33 10.47 35.52 
0202 10.40 9.61 36.10 
0202 11.09 8.86 36.83 
0202 11.49 8.44 37.08 
0202 11.04 8.51 35.26 
0200 12.02 9.2 37.12 

 .(World Bank, 2023) & (Our World in Data, 2023): مؽ اع اد البف ثفن بفلاعتسفد عم السردر: 

 س  (ا 2021-2010)قؾرب الج ال أعلاد بعض مؤشرا  التشسلاي السدت امي عم  السدتؾػ ال الل خلال الرتر  
دالار سشي  9.41  الررد مؽ ال خث القؾمل تحدشف ت رثجلاف خلال متر  ال راسيا أقؽ اجتقث مؽ شه  مؤشر جرس

ا كسف يسكؽ أن يُع ػ الشسؾ %27.73بسع ل جسؾ ق ر ي 2021دالار خلال سشي  12.03للارث إل    اد  2010
اللؽ امع ذلػ مل هلا السؤشر إل  ع   عؾامث أهسهف تحدؽ الغراه الاقترفديي مل بعض ال ال الشفملايا 

يج  التشؾثه إل  أن هلد الأرقفم لا تعكس التؾزثع العفدل لم خث مسؽ الأمراد مل جسلاع أجحفء العفلؼا مق  يكؾن 
هشفك ترفا  مسؽ ال ال الرقسر  اال ال الضشلايا اداخث ال ال جردهفا مق  تؾاجه بعض الرئف  تح يف  مل تحقسا 

لدكفن الملقؽ يعلاذؾن مل مقر م قع تراجع مدتسر خلال الرتر  مدتؾثف  معلاذلاي أمزث. كسف شه  مؤشر جدبي ا
للاذه  ا 2019سشي % 8.44للارث إل   2010سشي % 16.28أقؽ اجتقمت جدبي هلا السؤشر مؽ ( 2010-2019)

امؽ السرجب أن أ   العؾامث الأسفسلاي السدببي لهلد ال ثفد  هل ( 2021-2020)بع هف زثفد  طؽلاري خلال سشتل 
اأمفرهف عم  الحلاف  الاقترفديي مؽ تعظث الأجذظي اصجتفجلاي امق ان الؾعفئي. أمف مؤشر دفمل  Covid-19أزمي 

بع  أن كفن لا قتجفاز  2021مملافر طؽ مؽ الاجبعفمف  سشي  37.12اجبعفل غفز أ فدؼ اللراؾن مق  ممغ ؾلاسي 
ؼ  رجي خلال كفمي سشؾا  ا امل العسؾم يسكؽ القؾل بأن هلا السؤشر ق  سجث ؾلا2010مملافر طؽ سشي  33.36

 89.12االتل كفجت لا تتجفاز ال  1830ال راسيا خفدي إذا مف تست مقفرجي هلد الؿلاؼ مع كسلاي الاجبعفمف  سشي 

 ممسؾن طؽ.

 : الدراسة القياسية .3

 دؾل تح قد   االتل تتسحؾر بذدكث رئلاددل  للإ فطي بكث جؾاج  اصشكفللاي السظرا ي مؽ خلال هلد الؾرقي        
 عمد  السددتؾػ الد اللالتشسلادي السددت امي  دعدؼمدل  لمسشتجف  السفللادي السبتلدر  لمتسؾثدث السددت ام مفر ال قشفملاكلاي الآ
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، (ARDL)قدد  تددؼ الاعتسددفد عمدد  جسددفذد الاجحدد ار الددلاتل لمرجددؾا  ال مشلاددي السبظئددي  ا (2010-2021)خددلال الرتددر  

الردفمل  رالعدفلسل لمددش ا  السددت امي ا جدؼ الاسدتثسفااللؼ قتلاب ؾلافس آمر الستضسدرا  السرددر  ) جدؼ اصدد ار  
اذلدػ مدل  ( عمد  السددتؾػ الد الل ااجتقفلهف إل  الستضسدر التدفبع )التشسلادي السددت امي لرشفدقا الاستثسفر السدت امي( 

ي تأمسر ال مؽ فالأجث الظؾثث االقرسرا اهؾ الأمر اللؼ يسثث اكبر قرؾر مل الشسفذد الدفكشي التل ترترف غلا
جتددفئس أكثددر كرددفء   ؽ متضسددرا  الاقترددفد اللمددل بذددكث عددفما أؼ أن الاعتسددفد عمدد  الشسددفذد ال قشفملاكلاددي يعظددل مددس

امؾمؾؾلاي اإمكفجلاي أاسع مدل التحمسدثا اؼلاسدف قمدل التعرثردف  الاجرائلادي لستضسدرا  ال راسديا ا د اتهف امردفدر جسدع 
 : كسف هؾ مؾرب مل الج ال السؾالل البلافجف 

 متغيرات الدراسة ومردر البيانات (:22الجدول رقم )
 الهحدة السردر الهصف الشهع الستغير

عمى  التشسية السدتدامة
 (SUSD) السدتهى الدولي

 تفبع

 

البع   السدت اميا التشسلاي مؤشرا  متؾسط يسثث السرك  مؤشر
البع   القؾملا الشفتس الررد مؽ عشه مشرس  االسعبر الاقترفدؼ

مقر م قع  اللقؽ يعلاذؾن  الأشخفا يمشدب عشه الاجتسفعل االسعبر
 برفمل اجبعفل عشه االسعبر البسئل الدكفنا البع  صجسفلل كشدبي
 .(03) رقؼ الج ال مل مؾرب هؾ كسف االحرارؼ  الا تبفس غفز

World 

Bank , 
Our 

World 

in Data  

 جدبي

إجسفلل  جؼ ب اهل عبفر  عؽ الستضسر السدتقث الأالا امسثمي مدتقث  (SB) السدتدامة لدشداتا
ال الارا كسف هؾ فلسملافر الدش ا  السدت امي السر ر  مل العفلؼ ب

 (.01) السمحا رقؼمؾرب مل 

Bloo-

mberg 

NEF 

مملافر 
 دالار

صشاديق الاستثسار 
 (SF) السدتدامة

سجسؾع اهل عبفر  عؽ الستضسر السدتقث الثفجلا امقفسي ب مدتقث
فدقا الاستثسفر الاستثسفر الرفمل بفلسملافر دالار لجسلاع دش

 (.03)ا كسف هؾ مؾرب مل الذكث رقؼ السدت امي مل العفلؼ

UNC-

TAD 
مملافر 
 دالار

 .: مؽ إع اد البف ثسؽالسردر

تجدد ر اصشددفر  إلدد  أن البلافجددف  الخفدددي بستضسددرا  ال راسددي قدد  تددؼ تحؾثمهددف مددؽ ملافجددف  سددشؾثي إلدد  ملافجددف  
مددع رددسفن السحفمغددي عمدد  خرددفئص البلافجددف  (ا Eviews 12) سددلفمرددملاي اذلددػ بفلاعتسددفد عمدد  البرجددفمس الؿلا

السراعدددف  الردددضرػ ي بفسدددتخ ام طرثقددد لأقدددؽ تدددؼ اعتسدددفد طرثقدددي الاجحددد ار الخظددد(ا 20السمحدددا رقدددؼ ) بذدددكث دقسدددا
بلافجدف  عمد  اعتبدفر أن الشسدفذد الؿلافسدلاي ال قشفملاكلادي أا جسدفذد الاجحد ار الاتؼ المجؾء إلد  عسملادي تحؾثدث ا العفديي
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 20ددددد: )عددد د أدجددد  مدددؽ السذدددفه ا  لتظبلاقهدددف االدددلؼ لدددؼ قتحقدددا مدددل البلافجدددف  الأاللادددي االسقددد ر  مالدددلاتل ترتدددرف 

 مذفه  (. 22) ااع  التحؾثث أدبب ع د السذفه ا  ا(مذفه  
 : تهصيف نسهذج الدراسة. 1.3

عدسؽ الد  الاخدل ب بفصردفميتؼ تؾدلام جسؾذد ال راسي مشفء عم  مف جفء  به الادملادف  التظبلاؿلادي الددفبقيا 
 الرددلاضيكتفبددي   سدد  يسكددؽا العددفلسل االاهدد اه السدددظر  مددؽ خددلال هددلد الؾرقدديالاعتبددفر خرؾدددلاف  الاقترددفد 

 :الرثفرلاي العفمي لشسؾذد ال راسي عم  الشحؾ التفلل

 

 

  س :
 () : ؛يسثث القفطع أا مفمت التق قر  

 () :؛معفمث ترحلاب الخظأ  
  ؛معمسف  الستضسرا  السدتقمي مل الأجث الظؾثث :  -
    : مل   معمسف  الشسؾذد

  ؛الأجث القرسر لمستضسر السدتقث
   (j ;1……..n ) :؛درجي تأخسر الشسؾذد  
   (t : 1……T):  ؛يسثث ال مؽ  
    : تسثث    الخظأ العذؾائل. 

 : الاختبارات التذخيرية لمشسهذج. 0.3
أن تلدؾن الدلاسدث ال مشلادي  ا هلمؽ أهؼ امترارف  تظبسا جسفذد الاجح ار اللاتل لمرجؾا  ال مشلاي السبظئي

ا تؾازجلادي العلاقدي مدل سدلمستضسرا  الس رجدي مدل الشسدؾذد مددتقر  عشد  السددتؾػ أا الردرق الأالا بفصردفمي الد  تحق
الامتراردف  الللاسدلاكلاي  اتحقدافد الستضسدر التدفبعا مؽ الستضسرا  السردّر  أا السدتقمي بفتج كث الاجث الظؾثث مسؽ

 ا اافلتفلل مهلد السر مي أسفس عسملاي الشسلجي الؿلافسلاي.لهالسذترطي مل مؾاقل تق قر الشسؾذد االاستقرار الهلاكمل 
 : نتائج دراسة الاستقرارية .1.0.3
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امؽ أمرز الاختبفرا  ا (unit root) الؾ   تلؾن الدلاسث ال مشلاي مدتقر  إذا لؼ تحتؾؼ عم  جلر 
اذلػ مل  (Pp – Philips and Perron)السعتس   لاكتذفه اجؾد جلر الؾ    مل الأدملاف  التظبلاؿلايا قبرز اختبفر 

اثرتل  الاختبفر عم   االشسفذد الثلال للاختبفر )مل اجؾد مفمتا مفمت ااتجفد عفما ع م اجؾد مفمت ااتجفد عفم(
  ......................سر مدتقر  )اجؾد جلر الؾ   (الدمدمي غ     :التفللاي الرررلاف 

 .......................(الؾ   الدمدمي مدتقر  )ع م اجؾد جلر                                          

 لاستقرارية متغيرات الدراسة  (Pp)(: اختبار 22الجدول رقم )
 

 At Level At First Difference درجة الفروقات

ات النموذج  LNSUSD LNSF LNSB d(LNSUSD) d(LNSF) d(LNSB) المتغير

With Constant t-
Statistic 

-1.7154 0.4311 -4.3058 -2.4652 -4.0145 -3.3853 

Prob. 0.4167 0.9821 0.0014 0.1309 0.0032 0.017 

 n0 n0 *** n0 *** ** 

With Constant & 
Trend  

t-
Statistic 

0.1669 -2.7057 -3.4844 -2.7847 -4.0959 -3.9821 

Prob. 0.997 0.2394 0.0536 0.2105 0.0126 0.0168 

 n0 n0 * n0 ** ** 

Without Constant & 
Trend  

t-
Statistic 

-0.221 2.3484 2.6874 -1.872 -3.4488 -2.5397 

Prob. 0.601 0.9947 0.9978 0.059 0.001 0.0123 

 n0 n0 n0 * ** ** 

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) 
Not Significant  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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مددتقر  عشد  السددتؾػ  ال مشلاي لستضسر لددش ا  السددت امي ان الدمدمي قتزب لشف  االج ال أعلادبفلشغر إل  
اهل اقث تسفمف    (P-p)ؿلاسي الا رفئلاي لاختبفر ال س  ممضت )اجؾد قفطع(  الثفجل الشسؾذدمل 

ي الؿلاسدي الا تسفللادي السرتبظد كسدف أن  ا(%5) عشد  مددتؾػ معشؾثدي  بفلؿلاسدي السظمقدي مؽ الؿلاسي الج اللاي السقفممي لهف
شص عمد  قداالدلؼ  للاختبفر الب قثالررف  مف يعشل قبؾل (0.05)مؽ الؿلاسي الحرجي  اقثاهل  (0.001)مهف تدفاؼ 

اجددؾد  عدد م )للاختبددفراالثفلدد   الاالالشسددؾذد  مددل  ا أمددف الشسددؾذد الثددفجل رارثي هددلا الستضسددر عشدد  السدددتؾػ مددلقاسددت
 ياستقرارث ع م للاختبفر االلؼ قشص عم  الع ملرف يسكؽ قبؾل الر  (ا اجؾد قفطع ااتجفد عفمااتجفد عفم قفطع

مدددل  للاختبدددفرالاعتبدددفر ان الؿدددلاؼ الا تسفللادددي  ا عمددد عشددد  السددددتؾػ  لددددش ا  السددددت امياالدمددددمي ال مشلادددي لستضسدددر 
اذكث ا ا (2.20)تسفمف مؽ الؿلاسي الحرجي  أكبرعم  التؾاللا اهل   (2.99؛ 0.053)ممضت  اللكر لالشسؾذجسؽ سفلر
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عشدد  السدددتؾػ اذلددػ لعدد م  لدددش ا  السدددت امياستضسددر ل الدمدددمي ال مشلاددي قبددؾل مررددلاي عدد م اسددتقرارثيعددفم يسكددؽ 
 .(P-p) اختبفر جسؾذجسؽ مؽ جسفذدمل  هفاستقرارثت

غسدددر  ا مهسددفددددشفدقا الاسددتثسفر السددددت اميعمددد  السدددتؾػ الدد الل ا التشسلادددي السدددت امي  بفلشدددبي لستضسددرؼ 
 السقفممدددي ص ردددفئلاي الا تسفللادددي سددد  أن الؿدددلاؼ  (P-p) لاختبدددفرالدددثلال مددددتقرثؽ عشددد  السددددتؾػ مدددل الشسدددفذد 

(Student) مددإن الدلاسددث  ذلددػااشددفء عمدد  ا (2.20) مددؽ الؿلاسددي الحرجددي مددل جسددفذد الاختبددفر الددثلال أكبددر تسفمددف
 ا(DS) ال مشلاددي الددثلال الخفدددي بستضسددرا  ال راسددي غسددر مدددتقر  عشدد  السدددتؾػ اتغهددر عدد م اسددتقرارثي مددؽ الشددؾع

 .الأمر اللؼ قتظم  إجراء الرراقف  الأال  عم  كث الستضسرا  اإعفد  الاختبفر مر  مفجلاه
ق  استقر عش  ال رجي  .d (LNSB) ,d (LNSF) ااع  إجراء الرراقف  الأال  جلا ع ان الستضسرثؽ السردرثؽ

 مف يعشل قبؾل ،(2.20) كمهف أقث تسفمف مؽ الؿلاسي الحرجي (P-p) الأال   س  أن الؿلاؼ الا تسفللاي لاختبفر
 .لرل ذكرفلهلا الاختبفر عش  الررق الأال بفلشدبي لمستضسرثؽ س قث الررف الب

عد م اسدتقرارثي  (P-p) مقد  أعهدر  جتدفئس اختبدفر عم  السدتؾػ ال الل التشسلاي السدت امي متضسرؼلاسف يخص 
اقبددث الحكددؼ الشهددفئل بقبددؾل هددلد ا بعدد  إجددراء الرراقددف  الأالدد  مددل الشسددؾذد الثددفجل االثفلدد  مددؽ الاختبددفر اذلددػ

 (P-p)  سد  أن اختبدفر الهدلا الستضسدرتحقا مؽ اجؾد اجلددفرا  ـلاكملادي مدل الدمددمي ال مشلادي الالشتلاجي اج  أالا 

لا يأخل بعسؽ الاعتبفر اجؾد اجلدفرا  ـلاكملاي مل الدلاسث ال مشلاي الأمر اللؼ يجعمه متحس  إل  ع م اسدتقرارثي 
التددل تأخددل بعددسؽ الاعتبددفر ا القرددؾر تددؼ تظددؾثر بعددض الاختبددفرا  الخفدددي بفلاسددتقرارثي هددلا  التجددفازالدمدددميا 

مددؽ خددلال اعتسدفد أ دد  اختبددفرا  الاسددتقرارثي مددؽ الجسددث الثددفجل تددؼ ا ال مشلاددي الدلاسددثـلاكملاددي مددل  اجلدددفرا اجدؾد 
اجدؾد اجلددفرا   مدل  فلدي (ADF)  سد  أعهدر اختبدفرا االتدل كفجدت غسدر دؾلاقدي (P-p) التحقا مؽ جتفئس اختبدفر

اثسكدؽ  (2014) ـلاكملاي أن متضسر التشسلاي السدت امي مدتقر عش  الردرق الأال مدع اجدؾد جقظدي اجلددفر خدلال سدشي
 (.2)السمحا رقؼ التحقا مؽ ذلػ بفلشغر إل  

مدؽ عشد  السددتؾػ ا  متلفممديال راسدي  ا مؽ خلال جتفئس اسدتقرارثي الدلاسدث ال مشلادي التدل أعهدر  أن متضسدر 
اذلدػ لتلفمدث  امل جسؾذد ال راسي تؾازجلاي مل الاجث الظؾثثلأال  الأمر اللؼ قتلاب إمكفجلاي اجؾد علاقي ال رجي ا

ا اهدؾ مؤشدر عمد  إمكفجلادي تظبسدا جسدفذد الاجحد ار الدلاتل لمرجددؾا  السددتؾػ االردرق الأالالدلاسدث ال مشلادي عشد  
لستضسرا  أؼ جسؾذد مدتقر  عش  السدتؾػ  أن تلؾن الدلاسث ال مشلاي هلال مشلاي السبظئيا  س  أن أهؼ مررلافته 

 .الررق الأال أا م ثس مسشهسف اأ
 : اختبار التكامل السذترك وفق مشهجية الحدود. 0.0.2
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 مشسؾذد ال راسي:التلفمث السذترك الخفدي  يالج ال السؾالل جتفئس تق قر معفدلقؾرب 
 (: العلاقة طهيمة الأجل26الجدول رقم )

ARDL Long Run Form and Bounds Test 

Dependent Variable: D(LNSUSD) 
Selected Model: ARDL(2, 1, 1) 

Sample: 2010Q1 2021Q4 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
LNSUSD(-1)* -0.00501 0.001052 -4.76344 0 
LNSF(-1) 0.000836 0.001186 0.705441 0.485 
LNSB(-1) 0.001348 0.001064 1.266835 0.2131 
D(LNSUSD(-1)) 0.511277 0.109445 4.671546 0 
D(LNSF) -0.00675 0.003377 -2.00035 0.0528 
D(LNSB) 0.040806 0.008837 4.617675 0 

 معاملات الاجل الطويل
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
LNSF 0.166935 0.24219 0.68927 0.495 
LNSB 0.269075 0.192643 1.396753 0.1708 

 معادلة الاجل الطويل
EC = LNSUSD - (0.1669*LNSF + 0.2691*LNSB) 
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اؼ ان معفمث ترحلاب )حقا الذرط ي ؾاافلتفلل مه (-2.22022)لمشسؾذد ممضت ؾلاسي معفمث ترحلاب الخظأ 
 الشف لادددديكسددددف ان هددددلا السعفمددددث يحقددددا الذددددرط اللددددفمل االددددلؼ قتسثددددث مددددل معشؾثتدددده مددددؽ  ا(ياشددددفرته سددددفلب الخظددددأ

 الؿلاسدياهدل اكبدر مدؽ  ()السقفممي لمسعفمث  (Student)إ رفئلاي  س  ممضت ؾلاسه  ااص رفئلاي
 الا تسفللادي الؿلاسدياثسكؽ الاسدت لال عمد  ذلدػ مدؽ خدلال ا (%0)اقث مؽ  يلهف عش  مدتؾػ دلال السقفممي الج اللاي
 .(2.20)الحرجي  الؿلاسياهل اقث تسفمف مؽ  (2.22)  مهلد الا رفء االتل ممضت السرتبظي

 (Bond Test) اختبار الحدود: (22) الجدول رقم
F-Bounds Test 

Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic 7.986414 5% 2.72 3.83 

k 2 Actual Sample Size 43 

t-Bounds Test 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

t-statistic -4.76344 5% -1.95 -3.02 
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الج اللادددي  يمدددؽ الحددد  الاعمددد  لمؿلاسددداهدددل أكبدددر  السحددددؾاي  (Fisher)إ ردددفئلاي ممضدددت ؾلاسدددي 
عش  مدتؾػ معشؾثي اقث اا يدفاؼ  (0.20)العملاف ق ر  ي  الج اللاي الؿلاسي س  ان  اعلادأ حي مل الج ال السؾر
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مق  تدؼ التؾاددث الد  جردس الشتلاجدي  (Student) ؼلاسف يخص ا رفئلايأمف ا (Fisher) ص رفئلاياهلا بفلشدبي  %(0)
 ال لالي عم  عش  مدتؾػ كبر مؽ الح  الأأاهل  ا(-2.12)عم  اعتبفر ان الؿلاسي السحدؾاي لهلا الاختبفر ممضت 

لددش ا  السددت امي اكدث  مدسؽعم  مف سبا يسكؽ الج م مؾجؾد علاقي تؾازجلاي مدل الاجدث الظؾثدث  اتأسلادف  ا(5%)
جده يسكدؽ الاعتسدفد عمد  جتدفئس أؼ أ ؛عمد  السددتؾػ الد الل التشسلادي السددت امي مدعدشفدقا الاستثسفر السددت امي ا 

عمد  اعتبدفر تدؾمر كدث  السؾمؾؾلاديلاجح ار اللاتل لمرجؾا  ال مشلاي السبظئي م رجدي عفللادي مدؽ ا يالتق قر اما مشهجلا
 .امترارف  التق قر اما هلد السشهجلاي

 : جهدة الشسهذج )تذخيص البهاقي( اتاختبار  .3.3

مدددؽ الشف لادددي الؿلافسدددلاي  كرفءتدددهمدددؽ  التأكددد الا أاجدد   ابددث اعتسدددفد الشسدددؾذد مدددل عسملادددي التحمسدددث الاقتردددفدؼق
 :مؽ مذفكث الؿلافس السختمري اهؾ مف قؾرحه الج ال السؾالل داالا رفئلاي مؽ خلال اختبفر خمؾ مؾاقل تق قر 
  جهدة الشسهذجختبارات ا (:22)الجدول 

 نهع الاختبار الاختبار القيسة الإحرائية القيسة الاحتسالية

0.8081 0.425981 Jarque-Bera Test  التهزيع الطبيعي لمبهاقي 

0.5896 1.056743 
Breusch-Godfrey Serial Correlation 

LM Test: الارتباط الذاتي بين الأخطاء 

0.4630 0.538647 Heteroskedasticity Test: ARCH عدم ربات التباين 
0.0708 3.466119 Ramsey RESET Test ملائسة الذكل الدالي 
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الؿلافسدلاي  السذدكميعدلاد عمد  عد م اجدؾد أ شص الرررلاف  الرررثي للاختبفرا  الدثلال الاالد  مدل الجد ال ت
(ا ملائسي الذدكث الد اللا ع م مبف  التبفقؽ خلال ال مؽ الأخظفءا الارتبفط اللاتل مسؽ التؾزثع الظبلاعل لمبؾاقلا )

 الج اللاديمدؽ الؿدلاؼ  السظمقديقدث بدفلؿلاؼ أاالتل كفجدت  اكرالل يسفلر الاراعيااشفء عم  الؿلاؼ الا رفئلاي للاختبفرا  
اكبددر تسفمددف  الاراعدديالؿددلاؼ الا تسفللاددي للاختبددفرا   اذلددػ لأن ا%(0)لهددف عشدد  مدددتؾػ دلالدده اقددث اا يدددفاؼ  السقفممدي
 اؼلاسددف يخددصكددث عمدد   دد اا  الاراعددييسكددؽ قبددؾل الرررددلاي الرددررثي للاختبددفرا  ا (0.05) الحرجددي الؿلاسدديمددؽ 
الاخسر االخفا بسلائسي الذكث ال الل ؼلاسكؽ قبؾل الرررلاي الرررثي ايزدف لهدلا الاختبدفر االتدل تدشص  ختبفرالا

 قدد  ممضددت عمدد  ان الذددكث الدد الل لشسددؾذد ال راسددي ملائددؼ اذلددػ عمدد  اعتبددفر ان الؿلاسددي الا تسفللاددي لهددلا الاختبددفر
 (.2.20) ايزف اكبر تسفمف مؽ الؿلاسي الحرجياهل  (2.2122)

 ختبفر الثبف  الهلاكمل لمشسؾذد مق  تؼ تسثسث مراع السجسؾع التراكسل مؽ خلال الذكث أدجفد: ؼلاسف يخص ا
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ع داخث مجفلا  الثقدي )الخدط الأ سدر( مؽ خلال الذكث أعلاد يغهر أن الؿلاؼ التجسلاعلاي )الخط الأزرق( تق
لمشسددؾذد  اا دد   معفدلددي تؾجدد  أخددرػ  ااعبددفر  ال راسدديا متددر  خددلال بفلاسددتقرار تستددفز ال راسددي جسددؾذد مسقدد را  اافلتددفلل

ذا  الشسددؾذد ان ؼلاغهددر ال راسدديا لشسددؾذد االؿلافسددل الا رددفئل لشتددفئس التحمسددث عفمددي اكحؾدددمي خددلال متددر  ال راسددي.
تددؾمر عمدد  خفدددستل السعشؾثددي اللملاددي االقدد ر  التردددسرثي ق مهددؾلشددف ستسؽ الا رددفئلاي االؿلافسددلايا جددؾد  عفللاددي مددؽ ا

عم  اؼ مذكث مؽ مذفكثا اافلتفلل يسكؽ الاعتسفد عمد  جتدفئس التقد قر بسؾمؾؾلادي  هالعفللايا مع ع م ا تؾاء مؾاؾلا
 .عفللاي
  : التحميل الاقترادي لشسهذج الدراسة .4.3

سدددستؼ التركسددد  مدددل عسملادددي التحمسدددث الاقتردددفدؼ عمددد  السعمسدددف  ال الدددي مدددؽ الشف لادددي تجددد ر الاشدددفر  الددد  اجددده 
االخددفا بسعدد لا  التلفمددث السذددترك يسكددؽ تدددجسث  ا(22)الا رددفئلاي بذددكث خددفا بددفلرجؾع الدد  الجدد ال رقددؼ 

 :الشتفئس التفللاي
 : في الأجل القريرة .1.4.3

الخفدددي  التددأخسرا بذددكث إيجددفمل ل ثددفد   (LNSUSD) عمدد  السدددتؾػ الدد الل التشسلاددي السدددت امي تدددتجس 
لرتددر  سددفبقي مشدددبي  عمدد  السدددتؾػ الدد الل زثددفد  التشسلاددي السدددت امي أؼ أنا D(LNSUSD(-1)) برتددر  زمشلاددي اا دد  

ااعبدفر  أخدرػ يذدسر التدأخسر ال مشدل إلد  أجده مدل ا %02 دمل الرتر  الحفللاي مشدبي تق ر متهف قؤدؼ إل  زثفد% 222
عمدد  الددرغؼ مددؽ أن ال ثددفد  الرعملاددي مددل هددلا % 02تؾقددع أن قدد داد مؤشددر التشسلاددي السدددت امي مشدددبي الرتددر  الحفللاددي ق

السؤشر ق  تلؾن أعم  بكثسر بع  اجتهفء متر  التأخسرا كسف ق  يكؾن الدب  اراء هلا التأخسر هؾ الؾقدت السظمدؾي 
 د إل  استثسفرا  طؾثمي الأجث.لتجدس  السذفرثع السدت اميا عم  اعتبفر أن  هلد السذفرثع عفد  مف تحتف
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لددش ا  السددت امي إلد  الأمدر اصيجدفمل لهدلا الستضسدر اضسدر تتذسر اصشدفر  السؾجبدي لمسعمسدي السرتبظدي بسكسف 
 س  أن زثفد   جؼ اصد ار العفلسل لمدش ا  ا  الأجث القرسر عم  السدتؾػ ال الل مل عم  التشسلاي السدت امي 

ااددللػ مددإن السلا غددي ا %2 ددددد  زثددفد  مؤشددر التشسلاددي السدددت امي بسراجددي تقدد ر مإلدد قددؤدؼ% 222السدددت امي مشدددبي 
البددفرز  هشددف هددل أن تددأمسر لمدددش ا  السدددت امي بددفلرغؼ مددؽ أجدده إيجددفمل إلا أجدده محدد اد الا يددأمر بذددكث كبسددر عمدد  

 التشسلاي السدت امي عم  السدتؾػ ال الل مل الأجث القرسر.
مقددد  كدددفن لددده تدددأمسر عكددددل عمددد  التشسلادددي  (االاسدددتثسفر السددددت امي ددددشفدقا)ؼلاسدددف يخدددص الستضسدددر الأخسدددر 

لردددشفدقا  لالردددفم اافلتدددفلل مدددإن زثدددفد   جدددؼ الاسدددتثسفرا مدددل الأجدددث القردددسر عمددد  السددددتؾػ الددد الل السددددت امي
التشسلاددي السدددت امي بسراجددي جدد ا مشخرزددي لا تتجددفاز مددل % تددؤدؼ إلدد  تراجددع 222الاسددتثسفر السدددت امي مشدددبي 

( بدددأن معغدددؼ التسؾثدددث السددددت ام مدددل العدددفلؼ لدددلاس  قدددف UNCTADمدددف قؤكددد  مدددف جدددفء مدددل تحمسدددث ال) ا اهدددلا2.1%
 مدت اما اأجه مح اد مؽ  س  تؾامقه مع أه اه التشسلاي السدت امي.

 : ة. في الاجل الطهيم0.4.3
 لادددي دال مدددؽ الشف تدددأمسرلدددؼ يكدددؽ لهدددف اؼ  أعهدددر  جتدددفئس التقددد قر أن الستضسدددرا  السرددددر  يمدددل الأجدددث الظؾثمددد

إلد    امدي التؾجده جحدؾ التسؾثدث السددت اما  اذلدػ راجدععمد  السددتؾػ الد اللا  الا رفئلاي عم  التشسلاي السددت امي
كسف ق  يكؾن لهلا الأخسر تأمسر طؾثث الأجث قتظم  اقتف أطؾل لمغهؾر بذكث ااردبا مسدؽ السسكدؽ أن يكدؾن لده 

  ي.تأمسر تراكسل قتظم  اقتف لتظؾثر البشلاي التحتلاي السدت ام

 : الخاتسة .4
 فالشف مؽ خلال هلد ال راسي التعره عم  دار الامتلفر السفلل مل تحقسا التسؾثث السدت ام بفصردفمي إلد         

بح  أمر السشتجف  السبتلر  لمتسؾثث السدت ام مسثمي مل الددش ا  السددت امي اددشفدقا الاسدتثسفر السددت امي عمد  
                                          .                     .                (0202-0222)الل مدل السد ػ الظؾثمدي االقردسر  خدلال الرتدر  التشسلاي السدت امي عمد  السددتؾػ الد 

 : الشتائج. 1.4

 يسكؽ تمخلاص أهؼ الشتفئس التل خمرت إلسهف ال راسي ؼلاسف قمل:
 ؽ  س   جؼ اصد ار أا مؽ  س  تشؾع أدشفه يذه  سؾق الدش ا  السدت امي رااد اتظؾر ممحؾظ سؾاء م

 الدش ا  السدت امي الستف يا مف جعث مؽ مشهف الأدا  السثم  لتعبئي أكبر ق ر مسكؽ مؽ التسؾثث السدت ام.
  هشفلػ أمر إيجفمل لحجؼ اصد ار العفلسل لمدش ا  السدت امي عم  التشسلاي السدت امي عم  السدتؾػ ال الل

 ؤك  دحي الرررلاي الررعلاي الأال  لمرررلاي الرئلادلاي الأال .مل الأجث القرسر ا مف ق
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  تعتبر دشفدقا الاستثسفر السدت امي مؽ أكثر أداا  الامتلفر السفلل التل يعؾل عمسهف مل تحقسا التسؾثث
السدت اما مؽ خلال ق رتهف عم  جلي مئي دضفر السدتثسرثؽ االتل تعتبر مؽ أكثر الرئف  اهتسفمف بسدفئث 

 .الاست امي

   جؼ الاستثسفر الرفمل لرشفدقا الاستثسفر السدت امي قؤمر تأمسر عكدل عم  التشسلاي السدت امي عم 
 السدتؾػ ال الل مل الأجث القرسر ا الأمر اللؼ قشرل دحي الرررلاي الررعلاي الثفجلاي لرررلاي الرئلادلاي الأال .

 د ار العفلسل لمدش ا  السدت امي لؼ تدتجس  التشسلاي السدت امي عم  السدتؾػ ال الل للث مؽ لحجؼ اص
ا جؼ الاستثسفر الرفمل لرشفدقا الاستثسفر السدت اميا الأمر اللؼ قشرل دحي الرررستسؽ الررعستسؽ الأال  

 االثفجلاي لمرررلاي الرئلادلاي الثفجلاي.

 لسفللاي رغؼ أن الامتلفر السفلل يع  إ  ػ الأللاف  الأسفسلاي مل تحقسا التسؾثث السدت اما إلا أن الأداا  ا
السبتلر  السخرري لهلا الضرف أمبتت مح ادقتهف مل التحؾل جحؾ التسؾثث السدت ام جغرا لادظ امهف 

 بسسفرسف  الضدث الأخزرا مسف أرعي تؾامقهف مع أه اه التشسلاي السدت امي.
 : التهصيات. 0.4

 عم  رؾء الشتفئس الستؾدث إلسهف ارتأقشف إل  تق يؼ التؾدلاف  التفللاي:
لذرفؼلاي االامرفح السشتغؼ لمذركف   ؾل مسفرسف  الاست امي بذكث قفمث لمسقفرجيا قر  التأك  مؽ تع ث  ا -

 است امي أجذظتهف قبث  رؾلهف عم  التسؾثث.
 .تذجلاع الامتلفر السفلل مل ال ال الشفملاي اتؾجسهه جحؾ مشتجف  التسؾثث السدت ام -
   مؽ أجث تبفدل الجهف  ستح   للأسؾاق السفللاي السدت اميا الأسؾاق السفللاي الشفشئي لسبفدر  الأمؼ ال اجزسفم -

 .التشغلاسلاي ؼلاسف مسشهف أمزث السسفرسف  بذأن السدفئث الستعمقي بفلتؾجه جحؾ الاست امي
 تبشل البشؾك ذا  الأهسلاي الشغفملاي لاستراتلاجلاي الرسرمي السدت اميا اهلا قر  تدرثع التحؾل جحؾ الاست امي. -
 :قائسة السراجع. 2

 السراجع بالمغة العربية
لاؼ  دؽ جسفلا ) - (: الامتلفر السفلل كس خث جحؾ التسؾثث السدت ام دراسي  فلي السرفره اصسلاملاي مل 2020إمراـ

 جفمعي بض ادا العراق.ا 121ا الع د 26(ا مجمي الاقترفد االعمؾم اصدارثيا السجم  2018-2014دالي قظر )
مؾاكبي الهش سي السفللاي للام اعف  السفللاي العفلسلاي بفلتظبسا عم  البشؾك (: م ػ إمكفجلاي 2018ممقرؾر رؾلايا ) -

 ا الج ائر.3اصسلاملايا أطرا ي دكتؾرادا كملاي العمؾم الاقترفديي االعمؾم التجفرثي اعمؾم التدسسرا جفمعي الج ائر
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مفجدتسرا كملاي الحقؾقا  (: التشسلاي السدت امي مل رؾء القفجؾن ال الل لمبسئيا رسفلي2002مؾش اي محمد مفئ ا ) -
 .30جفمعي الج ائرا ا

(: دار التسؾثث السدت ام مل تع ث  الاستقرار السفلل كأللاي لتحقسا التشسلاي السدت اميا مجمي 2021مؾغفغي مرا ا ) -
 ا الج ائر.01ا جفمعي سظلام 02ا الع د 06التسؾثث االاستثسفر االتشسلاي السدت اميا السجم  

(: دار اقترفديف  الدلاف ي مل تحقسا التشسلاي السدت اميا أطرا ي دكتؾرادا كملاي العمؾم 2011الحفد مدعؾد خ يجيا ) -
 ا الج ائر.3الاقترفديي االعمؾم التجفرثي اعمؾم التدسسرا جفمعي الج ائر

(: أمر الامتلفر السفلل مل تحدسؽ راحلاي البشؾك اصسلاملايا مرره الدلام 2022سع ؼ مؾاكرا م راجل علاد ا ) -
 ا جفمعي السدسميا الج ائر.01ا الع د 07جسؾذجفا مجمي ال راسف  الاقترفديي السعفدر ا السجم  الج ائرؼ 

(: دار الذسؾل السفلل مل تحقسا التشسلاي السدت امي مل مررا مجمي بحؾل الاقترفد 2022شفدؼ شحفد ا ) -
 ا السرك  الجفمعل مضشلايا الج ائر.01ا الع د 03االسشفجسشتا السجم  

(: التشسلاي السدت يسيا ممدرتهف اأسفلس  تخظلاظهف اأداا  ؾلافسهفا دار السرثخ 2007شلاؼا مفج  أمؾ زجطا )عثسفن محمد غ -
 لمشذرا الظبعي الأال ا الرثففا السسملي العرالاي الدعؾديي.

لاؼا ) - (: تذخلاص ااقع الامتلفر السفلل مل عث الرشفعي السررؼلاي اصسلاملايا مجمي العمؾم 2015الضفلل إمراـ
 ا جفمعي بدكر ا الج ائر.40لايا الع د اصجدفج

 ا جفمعي عشفبيا الج ائر.26(: التشسلاي السدت امي اتح يفتهف مل الج ائرا مجمي التؾادثا الع د 2010مراد جفدرا ) -
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 السلاحق. 6

 

 (0200-0202)(: حجم الإصدار العالسي لمدشدات السدتدامة خلال الفترة 20السحمق رقم)
  مملافر دالارالهحدة: 

 0200 0202 0202 0202 0202 0206 0202 0202 0202 0200 0200 0202 الدشة 

 جؼ 
 اصد ار 

2.1 3.9 11.2 28.7 68.2 88.2 144.7 241.6 314.8 577 762.7 1643.7 

 (Bloomberg NEF, 2023) السردر:

 
 (: البيانات الأصمية والسحهلة20السمحق رقم )

 البيانات الأصمية                           البيانات السحهلة 

  
 

 

 

 

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/guidance-handbook-and-q-and-a/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/guidance-handbook-and-q-and-a/
https://about.bnef.com/blog/sustainable-debt-issuance-breezed-past-1-6-trillion-in-2021/
https://about.bnef.com/blog/sustainable-debt-issuance-breezed-past-1-6-trillion-in-2021/
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GNP.PCAP.CD?end=2021&start=1962&view=chart
https://ourworldindata.org/poverty
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