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Econometric study  (2007-2019) 
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 : ملخص

في العالم، وهذا من اجل  انبعاثات غاز ثاني اكسيد الكربون على مستوى  التمويل الاخضر اثر الى قياسراسة هذه الد هدفت

 و خاصة فيما يتعلق  ة الجهود الدولية الساعية نحو تحقيق الاهداف السبعة عشر للتنمية المستدامةمعرفة مدى نجاع

 .ثاني اكسيد الكربون  من خلال تخفيض نسبة غاز ،التغيرات المناخية من تقليلالب

القياس الاقتصادي من اجل معرفة اثر الاصدارات العالمية من سندات المناخ على قيمة  على ت هذه الدراسةاعتمد  

بليون دولار فى  1فان كل زيادة بمقدار  -المدى الطويلعلى  -أنه  ىتوصلت النتائج ال ، الانبعاثات من غاز ثاني اكسيد الكربون 

 .طن مترى  0.005المناخ ستؤدى إلى انخفاض الانبعاثات بمقدار اصدارات سندات 

 ARDLنموذج  ،التنمية المستدامة ،التغير المناخي، التمويل الاخضر: كلمات مفتاحية

 JEL  :C22, O44, P45, Q54 اتتصنيف

Abstract:  

This study aims to measure the impact of green finance on the level of carbon dioxide emissions in the world, 

in order to know the efficacy of international efforts towards achieving the seventeen goals of sustainable 

development, especially “reduce climate change”, by reducing the proportion of carbon dioxide level. 

 This study relied on econometric methodology in order to know the impact of global issuance of climate 

bonds on the value of carbon dioxide emissions, the results concluded that - in the long term - every increase 

of $1 billion in climate bond issuance will lead to a decrease in emissions by 0.005mt 

Keywords: green finance, climate change, sustainable development , ARDL Model. 

JEL Classification Codes: C22, O44, P45, Q54.  
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 : مقدمة .1

  (،المعروف بقمة الارض )1992سنة  منذ مؤتمر ريو دي جانيرو شهد العالم
 
 خاصا اهتماما

على المجالات الاقتصادية، خاصة بعد التاثيرات السلبية التي خلفتها  ولتغيرات المناخية، وا بالبيئة

ظاهرة الاحتباس الحراري و تذبذب الانتاج  ها، منالمشاكل العالميةبحيث ظهرت العديد من 

 .تمويل الاخضرالنوع جديد من التمويل وهو الى تشجيع  تدأ الزراعي........الخ، كل هذه العناصر

عرضت متعددة ت عدة مبادرات لحل مشاكل مشتركة ونتيجة ل لتمويل الأخضراهرت فكرة ظ

وكان اول  ،مع الحفاظ على البيئة هدفها هو تحقيق تنمية اقتصاديةلها العديد من دول العالم، 

من نوع من  انواع التمويل الاخضر هو سندات المناخ بحيث حظيت هذه الاخيرة بقبول كبير 

ثيرا عول عليها ك. كونها اعتبرت احد الحلول التي 2007منذ اول اصدار لها سنة  يالمجتمع الدول

انشاء مشاريع صديقة  تدعيم عن طريق حول العالم، لتمويل العديد من الاستثمارات الخضراء

وباستخدام التكنولوجيا في مجال الطاقة  ومنخفضة الانبعاثات من غازات الدفيئة للبيئة

كما يقتصر تخصيص الاموال التي تدرها  ،هذه السندات بالدخل الثابت حيث تتميزالمتجددة، 

 من التغير المناخي. على مشاريع التخفيف

اصدار قيمة  ممثلا ب)قياس دور التمويل الاخضر ل نموذجوفي هذا الاطار نسعى الى وضع  

 . ( 2COممثلة ب غاز  ) في تخفيض انبعاثات غازات الدفيئة(سندات المناخ 

 ات سابقة متعلقة بالموضوعدراس -2

 دراسة بعنوان:  -2-1

Sun Chenghao , (2021) ,  The correlation between green finance and carbon 

missions on improved neural network.  

لكمي لتأثيره على البيئة تطوير التمويل الأخضر والتقييم ا هميةتناولت هذه الدراسة الحديثة أ

ا للعلاقة بين  دراسةناء نظام محاسبة تداول الكربون، تبني هذه اللب يتجريبي لدليك ا تحليلي  نموذج 

ا إلى تكنولوجيا البيانات الضخمة وتكنولوجيا الا  م علا التمويل الأخضر وانبعاثات الكربون استناد 

نتائج  قارنتو  لبياناتاختبارات محاكاة من خلال ا دراسةهذه ال جرتأ، الآلي علاوة على ذلك

. من دراسةمن فعالية النموذج في هذه ال للتحقق بياناتبالوضع الفعلي بعد محاكاة ال رجاتالمخ

ستند إلى الكربون الم  تمويل الأخضر وانبعاثاتبين الأن نموذج تحليل الارتباط  دراسةالهذه نتائج 

 ثم استنتاجارتباط جيد، ومن له  دراسةلي الذي تم إنشاؤه في هذه الالآ علام البيانات الضخمة والا 

 أن هناك علاقة واضحة بين التمويل الأخضر وانبعاثات الكربون.
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 دراسة بعنوان -2-2
Xi chen and Zhigang chen, (2021),  Can green finance development reduce 

carbone missions ; empirical evidence from 30 chinese province.  

قضية التنمية  يئة والتنمية الاقتصادية هو جوهرالعلاقة بين الببرزت هذه الدراسة ان أ

على نطاق واسع. تقيس هذه  مطبقوالتمويل الأخضر ، في الوقت الحاضر المستدامة في الصين

من منظور الائتمان وهذا التمويل الأخضر من خلال اعتماد  مستوى التنمية في الصين دراسةال

هذه الدراسة  ، استخدمت ضرتأمين الأخالخضر و الأخضر والأوراق المالية الخضراء والاستثمار الأ 

تأثير التمويل  لاختبار آلية  Spatial dynamic panel modelكانيةالمديناميكية الوحة للانموذج 

 2018إلى 2005مقاطعة صينية من  30مع بيانات من  ،الأخضر على انبعاثات الكربون 

 (2)تقليل انبعاثات الكربون.  ل الأخضر فييساهم تطوير التموي (1) :التالية  النتائج وتوصلت الى

لا يمكن لتطوير التمويل ( 3)على وجه التحديد، للتمويل الأخضر كبير مباشرتأثير غير  هناك

المناطق المجاورة.  ا في الأخضر أن يقلل فقط من انبعاثات الكربون في المنطقة المحلية ولكن أيض

في انبعاثات الكربون عن طريق  شر إلى انخفاضيؤدي تطوير التمويل الأخضر بشكل غير مبا (4)

 الحد من قيود التمويل وتعزيز ابتكار التكنولوجيا الخضراء.

، وايضا تقوم 2018-2007مايميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة في كونها اوسع مجالا  

 توى العالمي.بقياس اثر اصدار السندات الخضراء على انبعاثات غاز ثاني اكسيد الكربون على المس

 دراسة بعنوان:  -2-3

Serena Fatica ; Roberto Panzica, (2020), Green bonds as a tool against climate 

change  

فيما يتعلق بالمشاركة البيئية للمُصدرين السندات الخضراء آثار هدفت هذه الدراسة الى معرفة 

بحيث السندات،  ي ات مُصدِر بيانهذا باستخدام ، و أصبحت شائعة في تمويل الشركات كونها

جمالي ل مباشر  السندات الخضراء مرتبطة بتخفيض اتإصدار  تباختبار ما إذا كانقامت 

 بمصدري السندات التقليديين  : وكانت النتائج كالآتي نبعاثات من الشركات غير الماليةلا ا
 
مقارنة

 اتتظهر جهات الصدار ، ية والتصنيفات البيئية المتشابهةالخصائص المال الذين يحملون نفس

ا في كثافة الكربون في أصولها بعد الاقتراض يكون و  ،القطاع الأخضر من الخضراء انخفاض 

ا وطويل الأمد عندما نستبعد السند ا وهام  ات الخضراء الانخفاض في الانبعاثات أكثر وضوح 
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بسبب المشاريع ، وهو ما يتوافق مع زيادة حجم الأنشطة الصديقة للمناخ لأغراض إعادة التمويل

 الجديدة. 

 : من هذا المنطلق يمكن طرح الاشكالية التالية

من  من غاز ثاني اكسيد الكربون  يمكن للتمويل الاخضر ان يساهم في التخفيض هل

 ؟ خلال اصدار سندات المناخ

 نطرح الفرضيتين التاليتين من اجل الاجابة على اشكالية هذه الدراسة

 .يل الاكثر اخضرارا كلما قللنا من المشاكل البيئيةكان التركيز على التمو كلما  -3

 يؤدي الاعتماد على الاقتصاد الاخضر الى تخفيض انبعاثات غاز ثاني اكسيد الكربون  -4

 : نهدف من خلال هذه الدراسة الى

 الاحاطة بالجانب المفاهيمي للتنمية المستدامة والمصطلحات المتعلقة بها. -

العالمي، واسباب تبنيه كتمويل الاخضر على المستوى ابراز الدور الذي يحتله التمويل  -

 .مناسب للتقليل من انبعاثات غاز ثاني اكسيد الكربون 

محاولة البحث عن العلاقة بين التمويل الاخضر وانبعاثات غاز ثاني اكسيد الكربون من  -

 خلال دراسة قياسية .

، وهذا من اجل صائى الوصفىالح نهجالم بالنسبة للمنهج المعتمد في هذه الدراسة فيتمثل في

فى حين ستكون أداة القياس متمثلة فى تقنية من  وصف الظاهرة المتمثلة في التمويل الاخضر،

لموزعة المتباطئة تقنيات القياس الاقتصادى الحديثة ألا وهى تقنية الانحدار الذاتى ذو الفجوات ا

ى انبعاثات غاز ثاني اكسيد لمعرفة اثر اصدار السندات الخضراء عل ، ARDLلاختبار الحدود

 .الكربون 

 ضبط المفاهيم: النمو الاخضر والتنمية المستدامة .3

هناك العديد من المفاهيم التي تتعلق بالاقتصاد الأخضر  :الاقتصاد الاخضر والنمو الاخضر .1.2

 : منها

 للاقتصاد الأخضر باعتباره "اقتصاد يؤدي الى ا برنامج الأمم المتحدة للبيئة: -
 
و وضعت تعريفا

يساهم في تحسين رفاه الانسان والعدالة الاجتماعية، مع الحد بشكل كبير من المخاطر البيئية 

 (UNEP, 2011, p. 16)  .والندرة اليكولوجية

عرفت الاقتصاد الأخضر بأنه "تعزيز النمو  منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية: -

في توفير الموارد والخدمات البيئية الاقتصادي والتنمية، مع ضمان استمرار الاصول الطبيعية 

 (OECD, 2011, p. 09) .التي تعتمد عليها رفاهية المجتمع"



 قياسيةدراسة في العالم ني اكسيد الكربون على مستوى انبعاثات غاز ثا اثر التمويل الاخضر
 (2019-2007خلال الفترة )

 

549 
 

أي النمو الذي يتسم بالفعالية في  -"يرى أن ما يلزم هو النمو الأخضر  البنك الدولي: -

وبالنظافة بحيث يحد من أثر تلوث الهواء والآثار البيئية،  استخدامه للموارد الطبيعية،

ورؤوس الأموال الطبيعية في منع  ة بحيث يراعي المخاطر الطبيعية ودور الدارة البيئيةوبالقو 

"
 
 (World Bank, 2012, p. 02) . الكوارث المادية. ولا بد من أن يكون هذا النمو شاملا

"فهو اقتصاد يكون فيه النمو في الدخل والعمالة بواسطة استثمارات في  ،من ناحية أخرى 

من شأنها ان تفض ي الى تعزيز كفاءة استخدام الموارد، وتخفيض والتي  والخاص  القطاعين العام

انبعاثات الكربون والنفايات والتلوث ومنع خسارة التنوع الاحيائي وتدهور النظام الايكولوجي" 

 .(2019)هارون، 

ف ية بل يقابلها تكاليان المنافع المتولدة عن زيادة النشاط الانتاجي لا تمثل منفعة صاف

اجتماعية تتمثل في حجم الموارد الطبيعية المستنزفة وفي معدلات افساد البيئة اقتصادية و 

 (2021)حبيلى،   الطبيعية من مخلفات الانشطة الانتاجية.

a. العلاقة بين الاقتصاد الاخضر والتنمية المستدامة 

لتنمية طابعا خذ مفهوم اأمع نهاية السبعينيات الى منتصف الثمانينيات من القرن العشرين، 

شموليا بحيث لم يقتصر على الجانب الاقتصادي بل انصب الاهتمام بالجانب الاجتماعي مثل 

متكاملا تتداخل فيه كل الفقر و البطالة والجانب الثقافي مثل الامية مما اعطى للتنمية مفهوما 

 (2019)بن يوب،   الجوانب.

تغلال العقلاني للموارد، دون المساس الاستدامة تشمل جميع السبل التي تصب في بوتقة الاس

الاجتماعي بير بتحقيق النمو الاقتصادي و تهتم بشكل ك وأنهابمصالح الاجيال القادمة خاصة 

هنا تجدر الشارة إلى أن التنمية المستدامة تعاني من (، 2021)بن ناصر و بن زيدان،   والبعد البيئي

في تعدد  وإنماالمشكلة ليست غياب التعريف  التزاحم الشديد في التعريفات والمعاني، فأصبحت

وتنوع التعريفات، حيث ظهرت العديد من التعريفات التي تضمنت عناصر وشروط هذه التنمية، 

لذلك فقد تضمن التقرير الصادر عن معهد الموارد العالمية، حصر عشر تعريفات واسعة التداول 

 (Choucri, 2004):إلى أربع مجموعات للتنمية المستدامة، وقد قسم التقرير هذه التعريفات

للدول المتقدمة إجراء خفض في استهلاك الطاقة، والموارد أما  تعني التنمية المستدامة فاقتصاديا :

 .بالنسبة للدول المتخلفة فهي تعني توظيف الموارد من أجل رفع مستوى المعيشة و الحد من الفقر

ي السعي من أجل استقرار النمو السكاني ورفع فإنها تعن وعلى الصعيد الاجتماعي والإنساني:

 الخدمات الصحية والتعليمية خاصة في الريف. مستوى 
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: فهي تعني حماية الموارد الطبيعية والاستخدام الأمثل للأرض ي الزراعية أمّا على الصعيد البيئي

 المائية. والموارد

ر الصناعات النظيفة التي : نقل المجتمع إلى عص و أخيرا فهي تعني على الصعيد التكنولوجي

تستخدم تكنولوجيا منظفة للبيئة وتنتج الحد الأدنى من الغازات الملوثة والحابسة للحرارة 

 .(2019)مزيان و بديار،  والضارة بالأوزون 

تسعى للاهتمام بجميع جوانب الحياة حيث تعطي الاولوية للمحافظة  اذن التنمية المستدامة

وجية وتضمن حق الاجيال من خلال الحد من استنزاف راس المال على النظم البيئية والايكول

 (2021)ماحى،  . الطبيعي مع تحقيق العوائد الاقتصادية و الاجتماعية

الحاجيات الاساسية للفئات الاجتماعية الاكثر  : كما انها تقوم على فكرتين اساسيتين هما

)زعباط و   حالية و المستقبلية للبشرية.فقرا ، ومحدودية قدرة البيئة على الاستجابة للحاجيات ال

هنا یمكن القول بأن العلاقة بين الاقتصاد الأخضر والتنمیة المستدامة هي و . (2020بوقريفة، 

علاقة الجزء مع الكل، فلا تتحقق التنمیة المستدامة إلا من خلال تحقق التأهیل البیئي والحمایة 

)تقرارت، مرداس ى، و بوطبة،  .ا من عملیة التنمیةالبیئیة، حیث تعتبر هذه الأخيرة جزء لا يتجز 

الاقتصاد الأخضر یمثل البعد البیئي للتنمیة المستدامة إلى جانب البعد الاقتصادي ف، (2017

 01الشكل رقم والاجتماعي كما هو مبين في 

 العلاقة بين الاقتصاد الاخضر والتنمية المستدامة): 01 (الشكل رقم

 
مجلة الدراسات المالية و  ،تنمية مستدامة تكافح التلوث : الاقتصاد الاخضر ،واخرون تقرارت يزيد : المصدر

 .585-564، ص ص 2017،ديسمبر  08المحاسبية و الادارية ،العدد 

 : التمويل الاخضر والتمويل المستدامالعلاقة بين المناخ و  .4

  : العلاقة بين المناخ و التمويل الاخضر .1.3

 دقيق ومقبول للتمويل الأخضر وهذا راجع لسببين.  حتى اليوم، ليس لدينا تعريف
ا
لا  : أولا

فعلى سبيل المثال لا مؤسسة التمويل الدولية  -تحاول العديد من المنشورات تعريف المصطلح 
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، التعريفات التي وثانيا( تتضمن تعريفا للتمويل الأخضر 2013) -Spratt and Griffith( ولا 2013)

ا كبيرا في المضمون. من بين التعريفات القليلة التي تمكنا من العثور يتم اقتراحها تختلف اختلاف

 (Lindenberg, april 2014) :عليها في الأدب الاقتصادي تتمثل فيما يلي

•  Höhne ; Khosla ; Fekete ; Gilbert (2012):  التمويل الأخضر هو مصطلح واسع النطاق"

دفق على مشاريع ومبادرات التنمية المستدامة، الاستثمارات المالية التي تت يمكن أن يشير إلى

المنتجات البيئية، والسياسات التي تشجع على تطوير أكثر استدامة للاقتصاد. ويشمل 

التمويل الأخضر التمويل المتعلق بالمناخ، على أنه لا يقتصر على المناخ فقط. وانما يشير إلى 

  .أوسع مجموعة من "الأهداف البيئية الأخرى 

•  (2013) Zadek and Flynn  ما يستخدم التمويل الأخضر بالتبادل مع الاستثمار 
 
غالبا

، ففي الممارسة العملية  فان التمويل الأخضر هو أوسع نطاق من و بالرغم من ذلك، الأخضر

وغيرها. والأهم من  Bloomberg New Energy Financeالاستثمارات كما هو معرف بواسطة 

تكاليف الاستثمارات الخضراء غير المدرجة في إطار تعريف ذلك هو أنه يشمل التشغيل، 

 الاستثمار الأخضر.

 بعدة مفاهيم ذات الصلة، مثل التمويل 
 
 وثيقا

 
يرتبط مصطلح "التمويل الأخضر" ارتباطا

المناخي والتمويل المستدام. في حين أن بعض المنظمات تستخدم هذه المصطلحات بالتبادل، 

ن مفهوم المناخ، والتمويل الأخضر والتمويل المستدام هي مفاهيم وتستند هذه الدراسة على ا

 .02الشكل رقم متداخلة كما هو موضح في 

 التمويل المستدامقة بين المناخ، التمويل الاخضر و العلا : )02 (الشكل رقم
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 ,European Commission ,Definition « GREEN » in the context of green finance ,final report :المصدر

october 2019,p02. 

على اهنمام  الحد من تغير المناخ بصفة خاصةففي إطار البعد الأخضر، حظي عنصر 

كبير على الصعيد الدولي.اذ تستعرض دراسة الاتحاد الاوروبي بعض المقاربات لتحديد اثار تمويل 

تاجات بشأن القواسم تنالمناخ )التخفيف من حدة التغير المناخي( وتقييمها من أجل استخلاص اس

بالاضافة الى ،  عن مزايا وعيوب التمويل الاخضرالاختلافات عن التمويل العادي، فضلاالمشتركة و 

حماية  : فإن هذه الدراسة هدفها تحديد وتقييم تعاريف "أخرى"للأبعاد الخضراء، مثل ذلك

 يف من حدتهومكافحة التلوث والتخف التنوع البيولوجي، الحفاظ على الموارد الطبيعية

(European C, october 2017, p. 02) . 

فبعض الدراسات تركز  من الصعب رسم خط بين التمويل الأخضر والتمويل المستدام

على الاثار البيئية الايجابية للتمويل المستدام خاصة في مجال"الاستثمار المستدام والمسؤول" 

(SRI )Sustainable and Responsable   الاستثمار اكثر اهمية للمستثمرين بحيث اصبح هذا

الاجتماعية والحوكمة في ان البيئية و  التأثيراتالاستثمارات المناسبة ذات  يأخذ لأنهالمؤسسيين 

 واحد.

التي يمكن، "الأخضر" الممكنة لتعريف  تقاربات النظرية هو تحديد الخياراالهدف من الم

بالتالي  يجب و  ويل المستدام الأوسع نطاقا،تمفي وقت لاحق،أن تصبح جزءا لا يتجزأ من تعاريف ال

أن يكون التمويل الأخضر مجموعة فرعية من تعريف أوسع من التمويل المستدام والمدمج في نهج 

 "للتمويل الأخضر"، يهدف إلى تحويل التدفقات
 
ليس المالية من البني إلى الأخضر و  أوسع نطاقا

 ة خضراء".يفقط تنمية مكان

نتقال إلى نظام مالي أخضر، احداث تغييرات أساسية في طريقة اتخاذ يعني الا وبالتالي  

وبالتالي تحتاج  ،اتفاقية باريس والأهداف البيئية القرارات الاقتصادية لتحقيق كل من أهداف

التحديات المناخ و هذه التغييرات إلى دمج جميع المخاطر المالية للتمويل مع الفرص المتاحة من تغير 

 (H. M. Gouvernment, July 2019) .البيئية الأخرى 

 : التمويل المستدامالعلاقة بين التمويل الاخضر و  .2.3

على أنه مخزون ومدفوعات من الموارد المالية والأصول  التمويل المستداميمكن فهم 

والتأمين( تتماش ى مع مجموعة أوسع من الأهداف البيئية  )عبر الخدمات المصرفية والاستثمارية

المستدامة. في حين أن مصطلح  تحقيق أهداف التنمية وبشكل اساس ي–قتصادية تماعية والاوالاج

يستخدم على نحو متزايد على الصعيد العالمي، فإنه لا يوجد تعريف متفق  "التمويل الأخضر"
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عالميا، فقد تم وضع عدد من التعاريف العملية على الصعيد الدولي من أجل وصف التمويل  عليه

 : خضر، نذكر من بينهاالأ 

 : تعريف "الأخضر" للتمويل المستهدف وغير المستهدف  •

المالية،   " باستخدام وسائل مختلفة، وتختلف أهميتها بين مكونات"الأخضريمكن تعريف 

 غير المستهدف .التمويل  وأبرزها التفرقة بين التمويل المستهدف و

ن خلال الاستخدام الأخضر بشكل اوسع م التمويل الأخضر المستهدفيتم توفير 

للعائدات مثل السندات والقروض الخضراء ، أو تمويل المشاريع الخضراء. عن طريق استخدام 

هو توفير المال اذن التمويل الأخضر  )أحد الأهداف المستهدفة(العائدات للأغراض المعلنة. 

في تحقيق الأهداف للمساهمة  ، وبالتالي السماح للمستثمرين أو الدائنينللمشاريع الخضراء

 "الأخضر"بعين الاعتبار البعد البيئي للتنمية المستدامة. ومن أجل تعريف  تأخذالاجتماعية، التي 

في سياق التمويل المستهدف، من المهم تحديد القطاعات أو التكنولوجيات أو الأنشطة أو المشاريع 

 .(Commission E. , 2017) التي تعتبر "خضراء"

يتعلق بتوفير رأس المال  اي الموجه من الأخضر )استخدام العائدات(: التمويل المستهدف

من أجل تطوير وتنفيذ التكنولوجيا الخضراء او الأنشطة والمشاريع الخضراء الخاصة بتطوير 

الطاقات المتجددة  )مثل بناء مرافق توليد الكهرباء من الطاقة الشمسية( أو للشركات التي ترجع 

ر في  التكنولوجيا الخضراء  او الأنشطة الاستثمارية الخضراء )مثل عائداتها من الاستثما

 "الشركات الخضراء المتخصصة"(.

ستهدفما أ
ُ
: فيتعلق بتوفير رأس المال للشركات التي نجحت في التمويل الأخضر العام غير الم

أنها أكثر  (، وبالتالي ينظر إليها علىESGإدارة المخاطر البيئية )وكذلك الاجتماعية والحوكمة )

صداقة للبيئة من غيرها. هذا النهج الأوسع لتعريف التمويل الأخضر هو شائع في الاستثمار في 

( وكذلك تمويل SRIالأسهم الخاصة المدرجة في البورصات )"المستدامة والاستثمار المسؤول", 

ة استخدام حيث يتم توفير رأس المال عادة لأغراض عامة، أي لا توجد قيود على كيفي ،الشركات

رأس المال من قبل الشركة. ويمكن أن تساعد هذه الاستراتيجيات التمويلية على الحد من المخاطر 

البيئية في محافظ المستثمرين، وبالتالي، تحريك الشركات نحو تنمية أكثر اخضرارا عن طريق رفع 

 ض معين.اذن هنا  التمويل لم يقدم لغر –مستوى الوعي بأهمية إدارة المخاطر البيئية 

الفرق بين هذين النوعين من التمويل ، ويبين الآثار ذات الصلة  بتعريف  3الشكل يوضح 

 "الأخضر".
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 الجوانب المختلفة للتمويل والاستثمار الاخضر: )3 (الشكل رقم

 

 ,European commission; defining « green » in the context of green finance , final report :المصدر

october2017,european union, p03. 

 دراسة قياسية لأثر سندات المناخ على انبعاثات غاز ثاني اكسيد الكربون  .5

كبر الجهات المصدرة للسندات الخضراء حول مجموعة البنك الدولي احدى أهم وأ تعد

م سند اخضر منذ عا 200مليار دولار من خلال اصدار اكثر من  16على ت ما يزيد وقد عبأالعالم 

اذ توفر هذه الاخيرة التمويل للمشاريع منخفضة ،لصالح استثمارات مرتبطة بالمناخ والبيئة  2008

ويمكن ان تساعد  مثل الاستثمار في الطاقات المتجددة، الانبعاثات الكربونية وتحافظ على البيئة

الجزائر،  ،فمثلا في(2018)لحسن،  البلدان على التكيف مع تغيرات المناخ والتخفيف من اثاره.

يعتبر ادماج الطاقة المتجددة في مزيج الطاقة الوطنية تحديا كبيرا من اجل الحفاظ على الموارد 

الاحفورية و تنويع فروع انتاج الكهرباء و المساهمة في التنمية المستدامة بفضل البرنامج الوطني 

 (2018)دين و زرواط،   (.2030-2011للطاقات المتجددة )

تقال الطاقوي  مهم جدا في هذا المجال، اذ يتمثل في التحول من نظام انتاج كذلك يعتبر الان

واستهلاك للطاقة يرتكز على الطاقة الاحفورية غير المتجددة، الى خليط طاقوي بكثافة كربونية 

 (2021)بوعكريف وآخرون،   اقل.

 منهجية التقديرالمعطيات و  .1.4

 ARDL (Autoregressive Dustribution Lags سنعتمد فى هذه الدراسة على نموذج 

Models من خلال  أو مقاربة الانحدار الذاتى ذو الفجوات الموزعة المتباطئة لاختبار الحدود

نسبة إلى  .PSS, 2001المعروفة اختصارا بمقاربة  ARDL Bounds test التكامل المشترك

ثة التى ترتكز على نتائج الذى يعتبر من المناهج الحدي (Pesaran, Shin, & Smith, 2001)الباحثين
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ن خلال دراسة اختبارات جذر الوحدة، هذه المقاربة لا الدراسة الأولية لبيانات السلاسل الزمنية م

، ومما تجدر 1و/أو  0تفترض الاستقرارية من نفس الدرجة ويشكل خاص متسقرة من الدرجة 

و  ENGLE-GRANGERل من الكلاسيكية لكالشارة إليه عدم الخلط مع أساليب التكامل المشترك 

JOHANSEN .التى تشترط التكامل من نفس الدرجة 

 فى النقطة الموالية: يمكن تلخيص هذه المنهجية فى الخطوات التاليةو  

يظهر من الشكل الموالى معطيات الدراسة متمثلة فى قيمة إصدار السندات الدولية بالبليون 

 CBI Climate Boundل على المعطيات من موقع وتم الحصو  GBنرمز لها بالرمز  دولار فى العالم

initiative ونرمز لها بالرمز   أما قيمة الانبعاثات والمقدرة بمتوسط نصيب الفرد بالطنCDE  فتم

. يظهر من الشكل International Energy Agencyمن موقع الوكالة الدولية للطاقة الحصول عليها 

وقد أثبتت الدراسة عدم ن من خلال تحليل الانحدار أنه يصعب الحصول على علاقة بين المتغيري

المعتمدة على استقرارية  ARDLقبول النموذج إحصائيا واقتصاديا، لهذا سنعتمد على مقاربة 

السلاسل فقط يشترط أن لا تكون درجة تكامل السلاسل أكبر من الواحد وعلى عكس طريقة 

  .ملة من نفس الدرجةالتكامل المشترك الكلاسيكية لا يشترط أن تكون متكا

 (: سلسلة قيمة إصدرات السندات الخضراء والانبعاثات04الشكل رقم )

 
 International Energyو   CBI Climate Bound initiativeمعطيات  من إعداد الباحثين بناء على  المصدر:

Agency 

 ARDLتقدير النموذج وفق مقاربة  .2.4

 يمكن كتابة النموذج المقترح كما يلي:

 
 تائج المنهجية المذكورة أعلاه يمكن تلخيصها فى النقاط  التالية:ن

 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية •
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 PPو  ADFدراسة استقرارية السلاسل الزمنية يتم فى العادة وفق اختبارات معروفة مثل 

مشاهدة( سنعتمد  13)ولكل منها خصائصها، لكن فى حالتنا هذه ونظرا لقلة عدد المشاهدات 

المعتمد على طريق المربعات الصغرى المعممة، والذى تمت البرهنة على فعالية  DF-GLSتبار اخ

  (Elliott, Rothenberg, & James H., 1996) هذا الاختبار خصوصا فى حالة العينات الصغيرة.

 CDE(: اختبار الاستقرارية لسلسلة 01الجدول رقم )

 
 E-viewsمخرجات  المصدر:

 GBاختبار الاستقرارية لسلسلة  (:02الجدول رقم )

 
 E-viewsمخرجات  المصدر: 

، I(1)بمعنى أنها  بعد الفرق الأول  تينمستقر  االسلسلتين أصبحت تاأن كل علاهيظهر من الجدولين ا

المحسوبة صارت أكبر من المجدولة عند  DFحيث يتضح من القيم المؤطرة بالأحمر أن قيمة 

 .جراء الفروق من الدرجة الأولىمستويات المعنوية الثلاثى بعد إ
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تقدير النموذج من خلال تحديد فترة الإبطاء المثلى للنموذج المراد تقديره بالاعتماد  •

 AIC, SCعلى معايير الأداء المعروفة مثل 

تحديد فترة البطاء، وهذا الأمر يتم من  هوتحديد عدد الفجوات الزمنية ان الهدف من 

والذي مكننا من  AICعلى معيار  ، و هنا تم الاعتمادداء المعروفةخلال مقارنة قيم معايير الأ 

 الشكل التالى: كأحسن نموذج. كما يظهر في ARDL(1.3)على النموذج  الحصول 

 AIC(: تحديد أحسن نموذج من خلال معيار 05الشكل رقم )

 
 E-viewsمخرجات  المصدر:

يعتبر مقبول إحصائيا بالنظر إلى و  03ما هو مبين فى الجدول رقم النموذج المقدر كويكون 

بمعنى أنه يمكن تفسير التغيرات الحاصلة فى الانبعاثات  %88قيمة معامل التحديد التى تقدر ب 

الغازية بالتغيرات فى إصدرات السندات الخضراء فى الأزمنة الحالية والمؤخرة لكلا المتغيرين، فمثلا 

بليون دولار تؤدى إلى انخفاض الانبعاثات ب  1ة ب أي زياد  -على المدى القصير –ه يمكن القول أن

طن مترى، وهذا ما يجعل النموذج مقبول اقتصاديا ويتماش ى مع أهداف المنظمات  0.0020

 .F-statisticالدولية المهتمة بالبيئة، كذلك يمكن قبول النموذج ككل إحصائيا من خلال اختبار 
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 ARDL(1.3)(: تقدير نموذج 03الجدول رقم )

 
 E-viewsمخرجات  المصدر:

 القيام باختبار التكامل المشترك من خلال اختبار الحدود •

من خلال اختبار الحدود يمكن توضيح طبيعة العلاقة طويلة الأجل بين الانبعاثات الغازية 

 :03رقم وإصدارات السندات الخضراء من خلال الجدول 

للانحدار الذاتى للفجوات الزمنية  يمثل هذا النموذج نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد

حيث يتضح من الجدول أن  WALDغير المقيد والمعتمد على اختبار   ARDLالموزعة أو نموذج 

المحسوبة أكبر من القيم المجدولة )الحدود العليا( وبالتالى يتم رفض فرضية العدم بمعنى  Fقيمة 

 كما يلى:  وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرين

Cointegrating Equation: D(CDE) = 3.2  -0.7*CDE(-1) + 0.003*GB(-1)  -0.0019*D(GB)  -

0.0044*(CDE - (0.0049*GB(-1) )  -0.006*D(GB(-2)) ) 

ويتضح من المعادلة أعلاه أن كل المتغيرات لها تأثير معنوى،فالملاحظ أنه فى المدى الطويل كل زيادة 

طن مترى من  0.005لخضراء ستؤدى إلى انخفاض بمقدار بليون دولار فى السندات ا 1بمقدار 

 الانبعاثات.  
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 المدى الطويل (: تقدير نموذج03الجدول رقم )

 
 E-viewsمخرجات  المصدر:

 قياس علاقة المدى القصير •

بغرض معرفة طبيعة العلاقة قصيرة الأجل سوف نعتمد على نموذج تصحيح الخطأ بهدف 

 لعادة التوازن فى المدى الطويل، كما هو مبين فى الجدول التالى:معرفة سرعة التعديل للنموذج 



 سماعيلدريسى أسماء، دحمانى إ
 

 

560 
 

 ARDL-ECM (: تقدير نموذج03الجدول رقم )

 
 E-viewsمخرجات  المصدر:

نلاحظ من الجدول أعلاه أنه فى المدى القصير تكون قيمة السندات الخضراء سواء مؤخرة 

تائج المتعلقة بالمدى الطويل، وأهم نقطة بسنة أو سنتين لها تأثير معنوى سلبى، وهذا ما يؤكد الن

يمكن التعليق عليها من الجدول هى معامل تصحيح الخطأ وهى معنوية ولديها إشارة سالبة وهو 

، وقد قدرت قيمة هذا المعامل حسب ECMأمر متوقع ومفروض مسبقا لقبول النمذجة من شكل 

ل ما بين إصدار السندات الخضراء ما يعنى وجود علاقة توازنية طويلة الأج (0.71-)الجدول ب 

أو  0.71والانبعاثات، بعبارة أخرى يتم تصحيح الانحرافات  المتعلقة بالانبعاثات بسرعة قدرها 

من أخطاء الأجل القصير يتم تصحيحها خلال السنة الموالية، أما التعديل نحو  %71حوالى 

شهر بمعنى أن تكيف  17ما تقارب التوازن فى الأجل الطويل فيتم خلال فترة زمنية قصيرة نوعا 

 الانبعاثات الغازية مع قيمة إصدار السندات يحدث بسرعة كبيرة جدا.
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 الاختبارات التشخيصية أو اختبار البواقى •

 هذه الاختبارات نلخصها فى الشكل التالى:

 اختبارات البواقى(: 05الشكل رقم )

 
 E-viewsمخرجات  المصدر:

باط ذاتى بين الأخطاء، وأننا فى حالة ثبات التباين، كما يتضح من الشكل عدم وجود ارت

أنه يوجد استقرار للنموذج وتوافق معلمات  CUSUMQواختبار  CUSUMنلاحظ من اختبار 

بسبب كلا المنحنيين داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية  المدى القصير مع المدى الطويل

نتيجة العامة أن النموذج مقبول ككل وصالح ، بعبارة أخرى استقرار معالم النموذج. وال5%

 للتنبؤ.

 النتائج ومناقشتها .6

  هذه الدراسة إلى جملة من النتائج يمكن جملها فى النقاط التالية: توصلت 

من خلال الجانب النظري، نستنتج ان التمويل الاخضر بنوعيه المستهدف وغير  •

ني اكسيد الكربون، وبالتالي المستهدف له نفس الاثر في تخفيض الانبعاثات من غاز ثا

 فان التوجه العالمي نحو هذا التمويل يعتبر ذو فعالية في تحقيق الاهداف المنشودة. 

 

أنه يمكن قياس العلاقة العكسية بين السندات الخضراء  ARDLنموذج اثبت  •

والانبعاثات الكربونية، بمعنى أن زيادتها تؤدى إلى انخفاض الانبعاثات، على عكس نموذج 

 لانحدار الكلاسيكى الذى أثبت عدم فعاليته فى هذا النوع من الدراسات؛ا
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باعتباره الأنسب فى  DF-GLS Testلاختبار استقرارية هذين المتغيرين اعتمدنا اختبار   •

 ماش ى مع طبيعة المعطيات المتوفرة؛حالة العينات الصغيرة وهو ما يت

على المدى  -ه نستنتج أن ،ياأن النموذج مقبول إحصائيا واقتصاد بعدما تم اثبات •

 ؛طن مترى  0.0020بليون دولار تؤدى إلى انخفاض الانبعاثات ب  1أي زيادة ب  -القصير

بليون دولار فى السندات  1توصلت الدراسة إلى أنه فى المدى الطويل كل زيادة بمقدار  •

 طن مترى؛   0.005الخضراء ستؤدى إلى انخفاض الانبعاثات بمقدار 

من أخطاء الأجل القصير يتم تصحيحها خلال السنة الموالية،  %71أن  ةوجدت الدراس  •

أما التعديل نحو التوازن فى الأجل الطويل فيتم خلال فترة زمنية قصيرة نوعا ما تقارب 

بمعنى أن تكيف الانبعاثات الغازية مع قيمة إصدار السندات يحدث بسرعة  ،شهر 17

 كبيرة جدا.

 الخلاصة .7

من بين اليات تحقيق اهداف التنمية المستدامة، كونه يهدف  ضر آليةالتمويل الأخ يعتبر

، خاصة فيما يتعلق تمويل المشروعات التى تقدم حلول مستدامة البعد البيئي لها، وكذا تعزيزالى 

وع البيولوجى فاذ الموارد الطبيعية وفقدان التنن: والقضايا البيئية الأساسية مثل  أزمة تغير المناخب

وزيادة حصة  ،الاقتصاد الأخضر التحول نحو وبالتالى دعم ........الخاء والهواء والتربةوتلوث الم

التوسع فى إنشاء كما يؤدي اعتماد هذا النوع من التمويل الى الطاقة المتجددة فى مصادر الطاقة، 

ترشيد استهلاك مصادر الطاقة فى القطاع  من اجل مارساتالموتطوير أفضل  ،المبانى الخضراء

من خلال دراستنا هذه، اعتمدنا على منهجية القياس الاقتصادي، وتوصلنا الى ان هناك  لصناعى.ا

علاقة عكسية بين قيمة اصدارات سندات المناخ و نسبة الانبعاثات من غاز ثاني اكسيد الكربون، 

غيرات وبالتالي يتبن لنا مدى نجاعة هذه الاصدارات كمبادرة رائدة ومناسبة للتخفيف من اثار الت

  المناخية. 
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