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  مطخخلص:
 

تهضٝ هظه الضعاؾت بلى الى٢ىٝ ٖلى مٟهىم 

زُىاث بنضاعها،  واؾخٗغاىالؿىضاث الخًغاء، 

لها، ٦ما جدىاو٫  والاؾدثماعاثؤؾىا٢ها  االإىحهت لخمىٍ

الضعاؾت وا٢٘ ؤؾىا١ الؿىضاث الخًغاء في الٗالم 

  .ؾىاء الأؾىا١ الىاضجت ؤو الأؾىا١ الىاقئت

لىن٠  والخدلُلياؾخسضم االإىهج الىنٟي  و٢ض

و٦ظا االإُُٗاث االإخٗل٣ت  حىاهبها،الٓاهغة وجدلُل 

الضعاؾت بلى ؤن هىا٥ جىحه ٖالمي  وجىنلذبها، 

٘ الخًغاء طاث الٟىاثض  هدى الاؾدثماع في االإكاعَ

البُئُت بهضٝ جد٤ُ٣ ؤهضاٝ الخىمُت االإؿخضامت 

(، ٦ما ا٢ترخذ الضعاؾت وحىب 2131)زُت 

ُت خكض االإىاعص االإالُت لاؾُما في الضو٫ الٗغب

٘ الهض٣ًت  ل االإكاعَ حٗغٝ  للبِئت والتيلخمىٍ

  .ي٠ٗ في الأصاء ٖمىما

الأؾىا١ االإالُت الضولُت،  المفخاحيت:الكلماث 

٘ الخًغاء  .الؿىضاث الخًغاء، االإكاعَ

 .Q39؛G19 ؛G15: JEL جصييف

 
Abstract :  
 

This study aims to identify the concept of 

green bonds, and review the steps for 

issuing them, their markets and 

investments directed to finance them. The 

study also deals with the reality of green 

bond markets in the world, whether 

mature markets or emerging markets. 

      The descriptive and analytical 

approach has been used to describe the 

phenomenon and analyze its aspects, as 

well as the data related to it, and the study 

concluded that there is a global trend 

towards investing in green projects with 

environmental benefits in order to achieve 

the goals of sustainable development 

(2030 Plan). The study also suggested that 

financial resources should be mobilized. 

Especially in the Arab countries, to 

finance environmentally friendly projects 

that have weak performance in general. 

Keywords: international financial 

markets, green bonds, green projects. 
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  :الملذمت1

ل  الاؾدثماع ًخُلب       . و٧ل االإالُتر طل٪ مً الىؾاثل حوٚ حنق٩ل ؤؾهم و٢غوى وجإم فيالخمىٍ

ل ًإ تمصخىبًا  حيهىٕ مً الخمىٍ اثزانت به مً الكغوٍ  بمجمىٖ . واالإ٩اٞأث واالإجاػٞ

٘االإ في والاؾدثماع ت. بط  اءخًغ لا كاعَ ٘ ا ممىليًتراح٘  لمًدىامى بؿغٖ  ُثخ اءخًغ لمكاعَ

 فيما ػا٫ يئُل  الاؾدثماع ٖلى ؤقضها. ومهما ٨ًً مً ؤمغ ٞةن هظا  االإالُت الأػمتٖىضما ٧اهذ 

ل الظي جًُل٘ به  ت. و االإاؾؿاثالخمىٍ ، بن الِؿحرالى٢ذ الغاهً هىال٪ ال٣ضع  فيالخجاعٍ

ل   .الٗغبُت االإى٣ُت في االإؿخضامؤو البُئي  الأزًغ وحض، مً الخمىٍ

  : إشكاليت-

ل الأزًغ"  ج٣ىصها بلىاخخىاء االإك٨لاث االإالُت والبُئُت واالإىازُت،  بن        ٨ٞغة "الخمىٍ

ت ب٨ٟغة  لُت، ولأن الؿىضاث الخًغاء ؤو ؾىضاث االإىار" ٦إخض الأصوا"مضٞىٖ ث االإالُت الخمىٍ

ه للؤػمت الأزلا٢ُت حجم الخٗاملاث  دمل في َُاجه خلىلا ابخ٩اعٍ الٗاالإُت في جؼاًض مؿخمغ وٍ

ل  ؿىضاثللمؿاهمت في خل االإك٨لاث الٗاالإُت، ٞةن ال لُت مبخ٨غة لخمىٍ الخًغاء ٦إصواث جمىٍ

٘ الهض٣ًت للبِئت، ٢ض ل٣ُذ ٢بىلا ٖاالإ ٘ الىُٟٓت ؤو االإكاعَ غبُا ومً ٢بل ٖضة االإكاعَ ُا وٖ

ل اؾخسضاماث اله٩ى٥  ؤَغاٝ وخ٩ىماث ٖلى ٚغاع البى٪ الضولي الظي ًيخٓغ مىه جضوٍ

  :مً هىا جخجلى بق٩الُت الضعاؾت االإخمثلت في.الخًغاء

 ما هى دور الطىذاث في جمىيل المشاريع الخضزاء؟

  : أضئلت فزعيت-

 ما مٟهىم الؿىضاث و الأؾىا١ االإالُت الضولُت؟ -

 هي الؿىضاث الخًغاء؟ما  -

٘ الهض٣ًت للبِئت؟ -  ماطا وٗني بالاؾدثماع في االإكاعَ

ل الأزًغ؟ ما -  هى صوع الؿىضاث الخًغاء في الخمىٍ

ُت الؿاب٣ت ويٗىا الٟغيُاث الخالُت : فزضياث الذراضت-   :للئحابت ٖلى الأؾئلت الٟغٖ

 الٗاالإُت؛الؿىضاث الضولُت هي ؤوعا١ مالُت جخضاو٫ في الأؾىا١ االإالُت  -

ل مكغوٖاث زًغاء؛ -  الؿىضاث الخًغاء هي ؤوعا١ مالُت جهضع لخمىٍ

٘ جخماش ى م٘ ؤهضاٝ الخىمُت  - ل مكاعَ ٘ الهض٣ًت للبِئت هى جمىٍ الاؾدثماع في االإكاعَ

 االإؿخضامت؛
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٘ االإؿخضامت. -  ج٣ىم الؿىضاث الخًغاء بخٗبئت االإىاعص االإالُت اللاػمت للاؾدثماع في االإكاعَ

٘ الخًغاء، و  : أهميت الذراضت- ج٨مً ؤهمُت الضعاؾت في ؤهمُت مىيىٕ الاؾدثماع في االإكاعَ

 خماًت البِئت و اؾخضامت االإىاعص و جد٤ُ٣ مباصت الخىمُت الكاملت و االإؿخضامت.

  :تهضٝ الضعاؾت بلى : أهذاف الذراضت-

 الى٢ىٝ ٖلى مٟهىم الؿىضاث الخًغاء و الأؾىا١ الخًغاء؛ -

 اؾخٗغاى زُىاث بنضاع الؿىضاث الخًغاء و جضاولها في الأؾىا١ االإالُت؛ -

٘ الخًغاء  - و وا٢٘ الأؾىا١ الاؾدثماعاث طاث الٟىاثض البُئُت الخٗغ٠ٍ بمٟهىم االإكاعَ

 االإالُت الخًغاء ٖاالإُا و ٖغبُا.

  : الذراضاث الطابلت-

الطىذاث الخضزاء كؤداة لخمىيل ودعم عمليت " : ( بٗىىان2018صعاؾت )لخؿحن،  -

جىاولذ "، خذامتطضمً مطار جحليم الخىميت الم الأخضز  الاكخصاد: الى الاهخلال

الضعاؾت مىيىٕ الخدى٫ هدى الا٢خهاص الأزًغ االإىسٌٟ ال٨غبىن و الظي ًخمثل في 

٘ لخإمحن هظا الا  ل االإكاعَ هخ٣ا٫ الخدى٫ بلى مهاصع الُا٢ت االإخجضصة وبق٩الُت جمىٍ

ل الأزًغ مً زلا٫ بنضاع  ل ٌؿمى الخمىٍ خُث جم ابخ٩اع هىٕ زام مً الخمىٍ

ذ همىا  الؿىضاث الخًغاء و جىنل الباخث بلى ؤن ؾى١ الؿىضاث الخًغاء ٖغٞ

 (.2017-2010متزاًضا زلا٫ الؿىىاث الأزحرة)

 " : بٗىىان ،(Agliardi & Agliardi, 2019 ) صعاؾت -
ً
جمىيل المشاريع المطخذامت بيئيا

 Financing environmentally-sustainable projects with"بالطىذاث الخضزاء 

green bonds غ همىطج ه٨ُلي للؿىضاث الخًغاء لكغح  جىاولذ الباخثخان جُىٍ

ً وصًىام٨ُُاث ؤؾٗاع الؿىضاث الخًغاء ؤي الٟغ١ بحن الٗىاثض ٖلى الؿىضاث  ج٩ىٍ

ما هي  : و خاولخا الؤحابت ٖلى الأؾئلتؿىض الأزًغ م٘ هٟـ الخهاثو. الخ٣لُضًت وال

مدضصاث ٢ُمت الؿىضاث الخًغاء؟ هل حٗؼػ الؿىضاث الخًغاء حىصة الاثخمان 

ل الاؾدثماعاث االإؿخضامت؟  ا لخمىٍ ًُ للمهضع؟ هل الؿىضاث الخًغاء ؤصاة عزُهت وؿب

ً ٖلى جسهُوصعاؾت ا ًؤً هذاالإدٟٓت.  جإزحر ال٣ل٤ البُئي للمؿدثمغٍ
ُ
بلى ؤن  وزل
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جدؿحن حىصة الاثخمان ًم٨ً ؤن ًاصي في النهاًت بلى اهسٟاى ج٩لٟت عؤؽ االإا٫ 

الإهضعي الؿىضاث الخًغاء وؤن الخىاٞؼ الخ٩ىمُت ال٣اثمت ٖلى الًغاثب وػٍاصة 

اصة ؾى١ الؿىضاث الخًغاء ً جلٗب صوعًا مهمًا في ػٍ  .الىعي الأزًغ للمؿدثمغٍ

الخضزاء كؤداة لخىجيه الخحىل  طىذاثال" : بٗىىان(Sartzetakis, 2020 ) صعاؾت -

 Green bonds as an instrument to finance low carbon "الكزبىوي المىخفض

transition الضوع الظي ًم٨ً ؤن جلٗبه الؿىضاث الخًغاء في صٖم ، جىاولذ الذراضت

الإاطا ًجب اؾخسضام الؿىضاث  ذوضخ، و الاهخ٣ا٫ بلى ا٢خهاص مىسٌٟ ال٨غبىن 

الؿىضاث  ، حٗغ٠ٍالخًغاء ٦إصاة مًٟلت لضٖم الاهخ٣ا٫ االإىسٌٟ ال٨غبىن 

الخًغاء ، زهاثهها الغثِؿُت. زم الخُىعاث الغثِؿُت في ؾى١ الؿىضاث الخًغاء 

غ١ الخٛلب  ٖغى الخدضًاث ال٣اثمت وو في الأزحر  زلا٫ ال٣ٗض االإاض ي الخىاحؼ وَ

 .١ الؿىضاث الخًغاء بك٩ل ؤ٦برٖليها ختى ًخُىع ؾى 

 الإطار الىظزي للطىذاث الذوليت - 2

 و أكطامها حعزيف الطىذاث الذوليت 2-1

 : الطىذاث الذوليت حعزيف-

وجلتزم بمىحبه بضٞ٘ مبلٜ  ٝ الؿىض بإهه مؿدىض ٢اهىوي حٗترٝ به الجهت التي ؤنضعجه،ٗغّ ٌُ       

مٗحن م٣ابل ب٢غاى ٢ُمت الؿىض االإ٨خىبت ٖلُه " ال٣ُمت الؤؾمُت " ٦ما جلتزم بضٞ٘ الٟىاثض 

االإىهىم ٖليها في الؿىض وجدؿب ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى ؤؾاؽ ال٣ُمت الؤؾمُت للؿىض وبٌٛ 

  (2000)زغبىف،  .الىٓغ ًٖ ازخلاٝ ؾٗغ الؿىض في ؾى١ الأوعا١ االإالُت

ضاث الضولُت هي الؿىضاث التي جهضع في بلض ما لهالح م٣ترى ؤحىبي وؤنبدذ في االإضة لؿىا

تالخالُت ؤخض ؤهم  ُٟاث الاؾدثماعٍ لت الأحل ولهظا ؤنبدذ جمثل حاهبا مهما مً في  الخىْ َىٍ

                ٖمىما بلى ٧ىنها:  مدٟٓت الاؾدثماعاث االإالُت لأي ماؾؿت وجغح٘ ؤهمُت الؿىضاث الضولُت

 (155، نٟدت 2001)ناخب، 

 ٠ُ هظه الأمىا٫ في مجالاث مًمىهت و٢لُلت االإساَغ ؤًًا؛  ؤصاة ملاثمت لخىْ

  لت الأحل حؿاهم في بٖاصة جىػَ٘ االإضزغاث ٖلى االإ٣غيحن ٖلى ت َىٍ ؤصاة اؾدثماعٍ

 االإؿخىي الضولي؛
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  م َى٫ آحا٫ اؾخد٣ا٢ها خُث ًم٨ً الخىاػ٫ ٖنها بالبُ٘ ؤصاة طاث ؾُىلت مغجٟٗت عٚ

ت. ومً زهاثو الؿىضاث الضولُت ؤن الٟىاثض ٖليها زابخت ٖلى مضي  في الؿى١ الثاهىٍ

الٟترة الخانت بالإنضاع وهظا ش يء بًجابي باليؿبت للم٣تريحن. بط ًم٨نهم الخهى٫ 

ل بؿٗغ ٞاثضة زابذ، مما ًجىبهم مساَغ اعجٟإ هظا الأزحر في  ٖلى مهاصع الخمىٍ

م٨نهم م لت الأحل ٖلى هظا الأؾاؽ.    الأؾىا١ االإالُت وٍ  ً جدضًض ؾُاؾاتهم الُىٍ

 أكطام الطىذاث الذوليت -

جى٣ؿم الؿىضاث الضولُت بلى زلار ؤ٢ؿام هي الؿىضاث الأحىبُت، والؿىضاث الأوعوبُت، وؾىضاث 

 الُىعو
   الطىذاث الأجىبيت 

وهي ٖباعة ًٖ ؾىضاث صولُت ًهضعها االإ٣تريحن الظًً ًيخمىن لضولت مُٗىت زاعج 

خضوص صولتهم في ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ لضولت ؤزغي، وبٗملت هٟـ الضولت التي َغح 

" ؾىضاث بلى  OPELالؿىضاث ٞيها، ٞمثلا لى باٖذ قغ٦ت نىاٖت الؿُاعاث الأالإاهُت " 

٩ي بىنٟها ؾىضاث ؤحىبُت، الىلاًاث االإخدضة ٞةن هظه الؿىضاث ؾخ٣ُ م بالضولاع الأمغٍ

ُت. وفي الؿى١ الثاهىي  خمم َغح وبُ٘ هظه الؿىضاث بىاؾُت الخجمٗاث االإهغٞ وٍ

ً حضص.  جخضاو٫ هظه الؿىضاث الأحىبُت باهخ٣الها مً مهضعيها الأنلُحن بلى مكترً

ع وجخمحز هظه الؿىىاث باهسٟاى ج٩ال٠ُ ٖملُت الؤنضاع باالإ٣اعهت بخ٩ال٠ُ بنضا

 (2004/2005) مٟخاح ،  الؿىضاث الأوعوبُت.

٩ي ٦ٗملت بنضاع ٖاالإُت في ؾى١ الؿىضاث الضولُت بلا ؤن  م مً ؾُُغة الضولاع الأمغٍ ٖلى الغٚ

ً الٗاالإُحن، ت بضؤث ججلب االإهضعٍ بط اػصاصث ؤهمُت االإاع٥  بٌٗ الٗملاث الأوعوبُت والآؾُىٍ

مً الٗملاث الٗغبُت التي جمخو  الأالإاوي والحن الُاباوي في ؾى١ الؤنضاعاث الؿىضًت الضولُت.

ا٫ الؿٗىصي. ٦ما جمذ  ني والغٍ تي، الضًىاع البدغٍ بٌٗ الؤنضاعاث بها هجض: الضًىاع ال٩ىٍ

اٞت بلى الٗملاث بنضاعاث ؤزغي بٗملاث بٌٗ صو٫ الجىىب مثل صولاع هىه٩ىهج. هظا بالإي

٩ي  الأوعوبُت االإؿخٗملت بضعحت ؤ٦بر مً الٗملاث الٗغبُت وبضعحت ؤ٢ل ب٨ثحر مً الضولاع الأمغٍ

ؿغي  واالإاع٥ الأالإاوي والحن الُاباوي وهي: الجىُه الؤؾترلُني، والٟغه٪ الٟغوس ي، والٟغه٪ الؿىَ

حره مً الٗملاث  (119-118، الهٟداث 2002)حباع ، . وٚ
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 ضىذاث اليىرو 

هي ؤًًا الؿىضاث التي ًخم بنضاعها في ٖملت مسخلٟت ًٖ ٖملت البلض التي ًخم و 

بنضاع الؿىضاث بها، ٞٗلى ؾبُل االإثا٫ هجض ؤن ؾىضاث الُىعو صولاع م٣ىمت بالضولاع 

٩ي، بِىما ؾىضاث الُىعو م٣ىمت بالحن الُاباوي، وحمُ٘ هظه الؿىضاث االإغجبُت  الأمغٍ

غػها ؤنها م٨خدبت مً ٢بل ه٣ابت ؤو هُئت صولُت، بالُىعو ججم٘ بحن ٖضة ممحزاث ؤب

ً مً ٧ل م٩ان في الٗالم  .وحٗغى ٖلى مؿدثمغٍ

 الطىذاث الأوروبيت 

هي جل٪ الؿىضاث التي ًخم بنضاعها وجضاولها في ؾى١ الؿىضاث الأحىبُت الخاب٘ لبلض 

ج واخض ؤو ؤ٦ثر، ٞهي الؿىضاث التي ًهضعها االإ٣تريىن االإىخمىن بلى صولت مُٗىت زاع 

خضوص صولتهم في ؾى١ عؤؽ االإا٫ لضولت ؤزغي وبٗملت جسخل٠ ًٖ ٖملت الضولت التي 

٨ُت ببُ٘ الؿىضاث في  ًخم َغح الؿىضاث ٞيها، ٞٗلى ؾبُل االإثا٫ لى ٢امذ قغ٦ت ؤمغٍ

 .لىضن م٣ُمت باالإاع٥ الأالإاوي ٞةن هظه الؿىضاث حٗخبر ؾىضاث ؤوعوبُت

 كهاو المخعاملين في ضى  أهميت الطىذاث الذوليت 2-2

  : الطىذاث الذوليت أهميت-

  : جغح٘ ؤهمُت الؿىضاث الضولُت بلى ٖضة ٖىانغ هي ٧الآحي

٠ُ الأمىا٫ في مجالاث مًمىهت  . ؤن الؿىضاث الضولُت هي ؤصاة ملاثمت ًم٨ً مً زلالها جىْ

 و٢لُلت االإساَغ؛

لت الأحل مما ًجٗلها حؿاهم في بٖاصة جىػَ٘  . االإضزغاث ٖلى حٗخبر ؤًًا اؾدثماعاث َىٍ

 االإ٣غيحن ٖلى االإؿخىي الضولي؛

م مً َى٫ اؾخد٣ا٢ها ومً . ٦ما حٗخبر الؿىضاث الضولُت ؤصاة طاث ؾُىلت مغجٟٗت ٖلى الغٚ

ت  .هىا ًم٨ً الخىاػ٫ ٖنها في البُ٘ في الؿى١ الثاهىٍ

 : المخعاملين في ضــىق الطىـذاث الذوليـت2-3

خم الخٗامل في ؾى١ الؿىضاث         الضولُت مً زلا٫ البىى٥ والؿماؾغة وبُىث االإ٣انت، وٍ

٤ الٗاالإُحن في ؾى١ الؿىضاث الضولُت   والكغ٧اث الضولُت وجخد٨م في ٖملُاث الؤنضاع والدؿىٍ

والتي ج٣ىم ٦ظل٪ بكغاء الؿىضاث التي لم جب٘ في الؿى١ ختى   Syndicat هُئت صولُت حؿمى بـ

خم الا٦خخاب  غ لها الؿُىلت اللاػمت وٍ وجضاو٫ الؿىضاث الضولُت في الٛالب في ؤؾىا١ عؤؽ جىٞ
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االإا٫ الأوعوبُت منها لىضن والتي حٗض واخضة مً مغا٦ؼ ؾى١ الؿىضاث الضولُت في الٗالم، 

٨ُت منها  ولى٦ؿمبىعٙ ٧ىنها مغ٦ؼ الؤصعاج الغثِؿُت  لهظه الؿىضاث، وؤؾىا١  عؤؽ االإا٫ الأمغٍ

ىع٥   .هُىٍ

 

 الطىذاث الذوليت مشاًا و مخاطز   -2-4

 :مشاًا الطىذاث الذوليت -

حٗضص ٖملاث الؤنضاع خُث جهضع الؿىضاث الضولُت بٗملاث مسخلٟت، ٞالضولاع مثلا هى  .

لُه   .الُىعوالٗملت االإًٟلت وٍ

 

االإضزغاث وبٖاصة جىػَٗها ٖلى هُا١ صولي بدُث ٣ًىم ؾى١ الؿىضاث الضولُت  حم٘.

بخجمُ٘ االإضزغاث وبٖاصة جىػَٗها ٖلى هُا١ صولي واؾ٘ بحن مسخل٠ ٞئاث االإ٣تريحن الظًً 

ًًٟلىن هظا الىىٕ مً الا٢تراى، ٞؿى١ الؿىضاث الضولُت بظل٪ ٌٗخبر خل٣ت الىنل بحن 

غة ٖاالإُا والا  لت الأحلاالإضزغاث االإخىٞ  . خخُاحاث بلى مهاصع َىٍ

 

٤ بُٗها ٖىض  . لها بلى ه٣ىص ًٖ َغٍ جمخاػ الؿىضاث الضولُت الؿُىلت الٗالُت وبم٩اهُت جدىٍ

االإهاعٝ ” الخاحت وج٩ىن الؿىضاث م٨ٟىلت ومًمىهت مً ٢بل الجهت التي ؤنضعتها 

 .“ والخ٩ىماث

هٟؿه مجبرا ٖلى نغٝ  اوٗضام خ٤ االإغا٢بت والؤقغاٝ ٟٞي بٌٗ ال٣غوى ًجض االإ٣غى.

ال٣غوى في ؤوحه مدضصة ول٨ً الؿىضاث الضولُت ٨ٖـ طل٪ خُث لا جلتزم الجهت التي جم 

٘ االإؼم٘  الؤنضاع منها بإوحه اؾدثماع مٗحن ولا حؿمذ باالإغا٢بت والؤقغاٝ ٖلى االإكاعَ

 .جىُٟظها

 

 :مخاطز الخعامل بالطىذاث الذوليت -

الضولُت االإسخلٟت ؤي ؤن هظا الؿى١ مغجبِ اعجباَا  لاق٪ ؤن الؿىضاث الضولُت ج٣ىم بالٗملاث

وز٣ُا بإؾىا١ الٗملاث وما بها مً ايُغاباث وج٣لباث، والتي مً االإم٨ً ؤن جازغ ٖلى ٢غاعاث 

ً مً حهت وػٍاصة ال٣ُىص مً الؿلُاث الى٣ضًت االإدلُت مً حهت ؤزغي وطل٪ لخماًت  االإؿدثمغٍ

ني مً الىخاثج الؿلبُت التي  جهاخب الخ٣لباث في الأؾىا١ الى٣ضًت واالإالُت ومً الا٢خهاص الىَ
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ا بما ٌؿىص ؾى١ الٗملاث الضولُت مً مٓاهغ  هظا ؤن ؾى١ الؿىضاث الضولُت مغجبِ حىهغٍ

الاؾخ٣غاع ؤو ٖضم الاؾخ٣غاع وطل٪ مً خُث الٗغى والُلب ؤو مً خُث ؤؾٗاع الٟاثضة 

 .الإسخل٠ الآحا٫

 الإطار المفاهيمي للطىذاث الخضزاء -3

  مفهىم الطىذاث الخضزاء3-1

وبدؿب البى٪ الضولي، ٞالؿىضاث الخًغاء هي ن٩ى٥ اؾخضاهت جهضع للخهى٫ ٖلى  1حعزيف

ل مكغوٖاث مخهلت باالإىار ؤو البِئت، وججخظب هظه الؿىضاث  ؤمىا٫ مسههت لخمىٍ

ً الظًً  ً مً ال٣ُإ الظي ًغ٦ؼ ٖلى الاؾدثماعاث االإؿخضامت واالإؿاولت، واالإؿدثمغٍ مؿدثمغٍ

 مً جدلُلهم الاؾدثماعي، و ًجٗلىن االإٗاًحر البُئُت والاحخما
ً
ُٖت وجل٪ االإخهلت بالخى٦مت حؼءا

ض  البى٪ الضولي هى بخضي ؤ٦بر الجهاث االإهضعة للؿىضاث الخًغاء في الٗالم، و٢ض ٖبإث ما ًؼٍ

لهالح  2008ؾىض ؤزًغ مىظ ٖام  200ملُاع صولاع مً زلا٫ بنضاع ؤ٦ثر مً  16ٖلى 

 (2017الضولي، )البى٪ اؾدثماعاث مغجبُت باالإىار والبِئت. 

ل 2حعزيف الؿىض الأزًغ هى ن٪ اؾخضاهت ًهضع للخهى٫ ٖلى ؤمىا٫ مسههت لخمىٍ

٣ا لبُاهاث البى٪ الضولي  .مكغوٖاث مخهلت باالإىار ؤو البِئت، وٞ

ل مكغوٖاث مُٗىت، هى الظي  والاؾخسضام االإدضص للؤمىا٫ التي جخم الخهى٫ ٖليها الإؿاهضة جمىٍ

اث الخ٣لُضًت، خُث ٣ًُم االإؿدثمغون الأهضاٝ البُئُت ًمحز الؿىضاث الخًغاء ًٖ الؿىض

٣ا للبى٪  .االإدضصة للمكغوٖاث التي تهضٝ الؿىضاث بلى مؿاهضتها وٞ

لها، مكغوٖاث الُا٢ت  ومً يمً ؤهم االإكغوٖاث التي ًم٨ً بنضاع ؾىضاث زًغاء لخمىٍ

االإؿخضام  االإخجضصة و٦ٟاءة اؾخسضام الُا٢ت والؤصاعة االإؿخضامت للىٟاًاث، والاؾخسضام

 .للؤعاض ي، والى٣ل الى٠ُٓ، والؤصاعة االإؿخضامت للمُاه، والخ٠ُ٨ م٘ حٛحر االإىار واالإضن الجضًضة

(alarabiya) 

٘ بُئُت ؤو  3حعزيف الؿىض الأزًغ هى ؤصاة طاث صزل زابذ مهممت زهُهًا لضٖم مكاعَ

 .مخٗل٣ت باالإىار

ؼ  بُت لخٗؼٍ  م٘ خىاٞؼ يغٍ
ً
ًجإحي الؿىضاث الخًغاء ٖاصة ؤنضع البى٪ ، حاطبُتها للمؿدثمغٍ

ملُاع صولاع مً  157جم بنضاع ما ٢ُمخه ، و 2009الضولي ؤو٫ ؾىض ؤزًغ عؾمي في ٖام 

  (investopedia) .2019الؿىضاث الخًغاء في ٖام 

الؿىضاث الخًغاء هي ؤي هىٕ مً ؤهىإ الؿىضاث التي ًخم اؾخسضام االإبالٜ الىاججت  4حعزيف 

٘ الخًغاء الجضًضة ؤو  ل، بك٩ل ٧امل ؤو حؼجي، االإكاعَ ل ؤو بٖاصة جمىٍ ا لخمىٍ ًٖ َغخها خهغٍ
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جىحض  (GBP) .للؿىضاث الخًغاء  الأعبٗت الأؾاؾُتال٣اثمت مؿب٣ا بما ًخماش ى م٘ االإباصت 

٘ الخًغاء ٢ض  .مً الؿىضاث الخًغاء في الؿى١  ؤهىإ مسخلٟت مً الثابذ ؤن بٌٗ االإكاعَ

مهمت  الؤنضاع ٩ًىن لها ؤًًا مىاٞ٘ احخماُٖت مكتر٦ت. في هظه الخالت، ج٣٘ ٖلى ٖاج٤ حهاث 

٘  الأولُت الأهضاٝوطل٪ بىاء ٖلى   Bond)   (Green  جدضًض هىٕ الؿىض هل هى ؤزًغ للمكاعَ

لها مً  ٌكاع بلى الؿىضاث التي جمؼج ًٖ ٢هض بحن ( ٖاثضاث الُغح لا٫زالتي ؾِخم جمىٍ

٘ الخًغاء  غ بعقاصاث  Bonds Sustainability الاؾخضامتبؿىضاث  والاحخماُٖتاالإكاعَ ،وجخىٞ

 Guidelines Bonds )الاؾخضامتزانت بها بك٩ل مىٟهل في وز٣ُت بعقاصاث ؾىضاث 

Sustainability, SBG .)  للاؾدبضا٫ًا ط٦غ ؤن الؿىضاث الخًغاء ٚحر ٢ابلت ؤًومً االإهم 

 )الإباصت الؿىضاث الخًغاء.  الأعبٗت الأؾاؾُتجخماش ى م٘ االإ٩ىهاث  لا بالؿىضاث التي 

(LuxSE), p. 02) 

ل  جىُىي  ُت للاؾدثماع والكغ٧اث االإخٗل٣ت بالخمىٍ الؿىضاث الخًغاء ٖلى الخضماث االإهغٞ

الاؾدثماعاث طاث الٟىاثض البُئُت ؤو االإخٗل٣ت باالإىار الأزًغ وهي ؾىضاث طاث صزل زابذ جمى٫ 

ل الأزًغ" بك٩ل ؤٖم، الظي يهضٝ بلى  1وحٗخبر الؿىضاث الخًغاء حؼءا لا ًخجؼؤ مً "الخمىٍ

اصة الاؾدثماعاث  ""اؾدُٗاب الٗىامل البُئُت الخاعحُت ويبِ جهىعاث االإساَغ مً ؤحل ػٍ

م٨ً ؤًًا ؤن ج٩ىن الؿىضاث الخًغاء بمثابت جدىٍ يض االإساَغ االإالُت  الهض٣ًت للبِئت. وٍ

م مً ؤهه في هظه الخالت هىا٥ خاحت بلى مٗلىماث بياُٞت خى٫  طاث الهلت بالبِئت، ٖلى الغٚ

ُت "الأزًغ" هٟؿه   & Ehlers )خؿاؾُت مسخل٠ الؿىضاث لهظه االإساَغ، جخجاوػ مجغص هىٖ

Packer, 2017, pp. 89-90)، ثل في الاؾدثماع االإالي في ؤما ؾىضاث الخىع٤ٍ الأزًغ ٞخخم

ت مً ج٣ىُاث الخىع٤ٍ البُئُت االإبخ٨غة الىاقئت، بما في طل٪  ت مخىىٖ ؾىضاث الٛاباث؛  مجمىٖ

ت واالإاثُت، وما بلى طل٪  وبغامج جىع٤ٍ الىٓم الؤ٩ًىلىحُت؛ وؾىضاث جىع٤ٍ الخُىاهاث البرً
(Environmental Division of the Hong Kong Institution of Engineers, 2017, 

pp. 06-07)،  ل مكغوٖاث والاؾخسضام االإدضص للؤمىا٫ التي جخم الخهى٫ ٖليها الإؿاهضة جمىٍ

مُٗىت، هى الظي ًمحز الؿىضاث الخًغاء ًٖ الؿىضاث الخ٣لُضًت، ٦ما حؿاٖض الؿىضاث 

ً، خُث ٣ًى٫ البى٪ الضولي  اصة الىعي بالبرامج البُئُت للمهضعٍ  ٖلى ػٍ
ً
ً ٖالخًغاء ؤًًا

                                           
تشمل عدة مجالات مثل: كتمويل  في القطاع العام أو الخاص والتي تمويل الاستثمارات الخضراء سواء كانت :يعرفه الدعهد الألداني للتنمية على أنه  1

الطاقة الدتجددة،  انتاج السلع والخدمات البيئية، تقديم التعويضات جراء الخسائر التي لحقت بالبيئة والحد منها والوقاية منها كصيانة السدود توليد
 : اء. أنظرتعمل في مجال الاستثمارات الخضر تمويل السياسات العامة التي تشجع الزراعة البيئية والدشاريع الايكولوجية، مكونات النظام الدالي والتي 

Nannette Lindenberg , Definition of Green Finance , German Development Institute , april 

2014,p2. 



2020-2007دراضت جحليليت للفترة  الطىذاث ودورها في جمىيل المشاريع الخضزاء  
 

501 

ً بكإن "الؿىضاث الخًغاء  خذ خىاع مىؾ٘ م٘ االإؿدثمغٍ اصة الىعي وٞ ؤصاة ٞاٖلت في ػٍ

حره مً الخدضًاث البُئُت )البى٪  ."االإكغوٖاث التي حؿاٖض ٖلى الخهضي لخدضي حٛحر االإىار وٚ

 (2017الضولي، 

 مبادئ الطىذاث الخضزاء 3-2

التي لها نلت زانت بالٗمل االإخٗل٤  2015مً زُت ٖمل ؤصٌـ ؤبابا  38حكمل ال٣ٟغة 

ل الأزًغ: وجخٗل٤ ال٣ٟغة  بهٟت زانت ببىعناث الأوعا١ االإالُت، خُث حؿعى  38بالخمىٍ

الخ٩ىماث بلى "جهمُم ؾُاؾاث، بما في طل٪ لىاثذ ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ ٖىض الا٢خًاء، وحشج٘ 

الاؾدثماع التي جخماش ى م٘ ماقغاث الأصاء والاؾخضامت ٖلى االإضي الخىاٞؼ ٖلى َى٫ ؾلؿلت 

اث  ل، وج٣لل مً الخ٣لباث الؼاثضة،  مىاءمت حمُ٘ الخض٣ٞاث والؿُاؾاث االإالُت م٘ الأولىٍ الُىٍ

 .Sustainable Stock Exchange initiative, 2017, p)الا٢خهاصًت والاحخماُٖت والبُئُت 

ُت جىص ي ( GBP ) ءمباصت الؿىضاث الخًغاو ، (11 هي ٦ىاًت ًٖ بعقاصاث ٖملُت َىٖ

غ ؾى١ الؿىضاث الخًغاء مً زلا٫ جىيُذ  بالكٟاُٞت والؤٞهاح وحٗؼػ الجزاهت بهضٝ جُىٍ

٣ت بنضاع الؿىضاث الخًغاء لى .َغٍ ٨ٖـ الؿىضاث الخ٣لُضًت، ٞةن بنضاعاث الؿىضاث  وٖ

مباصت جلٗب ؾب، و الخًغاء جخًمً هُئت جض٤ُ٢ جًمً اؾخسضام الٗاثضاث بك٩ل مىا

 في جدضًض مٗاًحر الؿىضاث الخًغاء صوعاالؿىضاث الخًغاء 
ً
م٨ً جهي٠ُ الجهاث  .عثِؿا وٍ

ً ومغاحٗحن زاعحُحن ووؾُاء  الٟاٖلت الغثِؿُت في ؾى١ الؿىضاث الخًغاء ٦مهضعٍ

اث ؤصخاب االإهلخت، وناوعي  ؾى١)مثل البىعناث(٦ما ًلٗب االإجخم٘ االإضوي ومجمىٖ

غ الؿىضاث الخًغاء.الؿُاؾاث صوعا   هاما في صٖم الكٟاُٞت وال٨ك٠ ًٖ االإٗلىماث في جُىٍ

  :(، و جخًمً الؤعقاصاث ما ًلي 02)الىهغاوي، نٟدت 

ض  جحذًذ معيار اخخيار المشزوع -- ًدضص مهحر الؿىضاث هىٕ االإكغوٖاث الخًغاء التي ًغٍ

ُما ًخهل بالبى٪ الضولي، ًجب ؤ .مخىليها مً زلا٫ هظه الؿىضاث  االإكغوٖاثن حؿاهض وٞ

ال٨غبىهُت والىمى ال٣اصع ٖلى الهمىص في  الاهبٗازاثبلى الخىمُت مىسًٟت  الاهخ٣ا٫االإاهلت 

 ما االإىارمىاحهت حٛحر 
ً
البا وج٣ُُمها مً حاهب َغٝ زبراء  الازخُاع مغاحٗت مٗاًحر  ججغي . وٚ

ً لُمإهت حنزاعحُ ىن  االإؿدثمغٍ . و٢ض  ىلا ٢بالٟىُت التي جل٣ى  باالإٗاًحر بإنهم ًىٞ
ً
 جمٖاما

ًبالدكاوع م٘  الخًغاءمٗاًحر البى٪ الضولي للؿىضاث  جدضًض وزًٗذ  الأواثل االإؿدثمغٍ

 C.I.C.E.R.O) "ؤوؾلى"البدىر الضولُت للمىار والبِئت في حامٗت  الإغ٦ؼ مؿخ٣لت  الإغاحٗت

 لأهلُتخى٦مت بالبى٪ الضولي، ٞةن مٗاًحر البى٪ لبلى ه٩ُل ا بالإياٞتبلى ؤهه  االإغ٦ؼ وزلو  (

  االإكغوٖاث
ً
 ؾلُما

ً
 .مكغوٖاث نض٣ًت للبِئت ع الازخُاجدُذ ؤؾاؾا
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التي  االإكغوٖاث. جمغ ٧ل مكغوٖاث البى٪ الضولي، ومنها المشزوعاثعمليت اخخيار جىفيذ  -

حكخمل ٖلى  واالإىا٣ٞت، بٗملُت ص٣ُ٢ت للمغاحٗت الخًغاءؾىضاجه  زلا٫جل٣ى مؿاهضة مً 

االإدخملت و٦ُُٟت بصاعتها، والخهى٫ ٖلى  الاحخماُٖتالبُئُت ؤو  الآزاع  وجدضًض، االإب٨غالٟدو 

ً الخىُٟظًحن للبى٪.  طل٪، ٣ًىم زبراء الكاون البُئُت بضعاؾت  وبٗضمىا٣ٞت مجلـ االإضًغٍ

هلُت االإكغوٖاث التي جمذ االإىا٣ٞت ٖليها لخدضًض ما ًد٤٣ منها مٗاًحر البى٪ الضولي للؤ 

 .لإنضاع ؾىضاث زًغاء

٨ًك٠ مهضع الؿىضاث الخًغاء ٠ُ٦  جخصيص وجىسيع حصيلت إصذار الطىذاث -

ؾ٣ُىم بٟهل خهُلت بنضاعه، وج٣ضًم مسههاث صوعٍت للاؾدثماعاث االإاهلت و 

ؿدثمغ الأمىا٫  ًىصٕ البى٪ الضولي خهُلت الؿىضاث الخًغاء في خؿاب زام، وَ

 لؿُاؾخه االإخدٟٓت الخانت بالؿُىلت ختى ًخم اؾخسضامها الإؿاهضة مكغوٖاث 
ً
٣ا وٞ

جغي ٖلى هدى صوعي جسهُو الأمىا٫ بم٣ضاع مؿاو  الؿىضاث الخًغاء االإاهلت. وٍ

ت للمكغوٖاث االإاهلت.  للضٞٗاث االإىهغٞ

غ ًٖ  لاغ.الإب الزصذ و - ٣ضم ج٣اعٍ ًخاب٘ مُهضع الؿىضاث جىُٟظ االإكغوٖاث الخًغاء، وٍ

ًخًمً االإى٢٘  اؾخسضام خهُلت الؤنضاع والآزاع االإخى٢ٗت ٖلى الاؾخضامت البُئُت. و

الؤل٨ترووي للبى٪ الضولي ًٖ الؿىضاث ملخهاث وماقغاث عثِؿُت للآزاع للمكغوٖاث 

ل بالؿىضاث الخًغاء، م٘ عو  ابِ بلى وزاث٤ طاث نلت، ومٗلىماث ؤ٦ثر االإاهلت للخمىٍ

غ البى٪ الضولي، الهٟداث  .جٟانُل ًٖ االإكغوٖاث   (29-28)ج٣غٍ

  مفهىم الطىق الماليت الخضزاء 3-3

ٖلى  الخًغاءاالإالُت ٞخٗغٝ الؿى١ االإالُت  الأؾىا١م٘ مٟهىم  الازًغاع مهُلح  جبةصعا     

لت  مً ؤؾهم (الخًغاء)االإالُت البُئُت  الأوعا١ًخم ٞيها بنضاع وجضاو٫  الأحلؤنها: ؾى١ َىٍ

 . (18، نٟدت 2014)ؤونالح ، بلى مىخجاث مالُت مبخ٨غة.  بالإياٞتوؾىضاث زًغاء 

حكــجُ٘ جإؾِـ نىاص٤ً  بن ؤؾــىا١ االإا٫ الخًغاء حؿــعى بلى جِؿــحر بنضاع ؾــىضاث و        

غح ؤؾهم قــغ٧اث جغجبِ بمكــغوٖاث نض٣ًت ل لبِئت وحٗمل ٖلى جسٌُٟ اهبٗار اؾــدثماع وَ

اح والكمـ  ال٨غبىن وجغقــُض اؾــخسضام الُا٢ت بياٞت بلى جىلُض الُا٢ت االإخجضصة مً الغٍ

حرها. و ُت والتروٍج  وٚ لان ٖلى ؤن جخٗاون الهُئاث االإؿئىلت ًٖ الأؾىا١ االإالُت في الخىٖ هو اٖلؤ
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ُت مً االإ ل والاؾدثماع في جل٪ الىىٖ ٣ُا ٦م٣هض للخمىٍ ٦ما ؤن الؿــىضاث الخًغاء  .كغوٖاثبٞغٍ

٣ا  ا في ؾــُا١ االإؿــاعي الضولُت للاهخ٣ا٫ بلى ا٢خهاصًاث ؤ٦ثر عٞ ًُ ؤو ؾــىضاث االإىار ْهغث ٖاالإ

ل مكــغوَت باخترام مٗاًحر بُئُت تهضٝ بلى اؾــخٗما٫ الُا٢اث  بالبِئت، وحٗض ؤصواث جمىٍ

عى، وصٖم مجهىصاث الخ٠ُ٨ الىُٟٓت والخس٠ُٟ مً الٗىامل التي حؿاهم في اعجٟإ خغاعة الأ 

و٢بل ٣ٖض مً الؼمً (، 21، نٟدت 2016)َغ٠ٍ،  .م٘ الخٛحراث االإىازُت والخس٠ُٟ مً آزاعها

ا، ل٨ً في ٖام  ٧ان بحمالي هظه الؤنضاعاث لا ًخسُى بً٘ مئاث مً مالُحن الضولاعاث ؾىىٍ

٣ا لبى٪ "ؾ٩اهضًىاِٞ 97بلٛذ ٢ُمت الؿىضاث الخًغاء  2016 ؿ٩ا بوؿ٨ُلضا" ملُاع صولاع وٞ

ضي وم٘ نهاًت  ملُاع صولاع هظا الٗام، ولا ٌؿدبٗض الخبراء ؤن جخجاوػ  135ونلذ الى  2017الؿىٍ

بلُىن صولاع ٖام  220ال٣ُمت الؤحمالُت لإنضاعاث هظه الؿىضاث في الأوعا١ االإالُت خى٫ الٗالم 

ًٍ وج٣ضم ؾى١ الؿىضاث الخًغاء للمؿدثمغ ، (271، نٟدت 2018)لخؿحن،  ."2020

لت الأحل. وباليؿبت لجهاث الؤنضاع، جمثل الؿىضاث  ىٍ اؾدثماعاث مؿخ٣غة ومهىٟت وؾاثلت وَ

ل الأحل الٗملا١ الظي جبلٜ ٢ُمخه  الخًغاء ؾبُلا للاؾخٟاصة مً عؤؽ املا٫ ازلام َىٍ

ت الٗاالإُت م٣ابل صزل زابذ  100الؤحمالُت  ٩ي وجضًغه االإاؾؿاث الاؾدثماعٍ لُىن صولاع ؤمغٍ جغٍ

م مً ؤن الاؾدثماعاث االإخسههت مثل الؿىضاث الخًغاء جمثل ٖاملا مؿاٖضا مهما،  بالغٚ

ل الخدى٫ بلى مؿخ٣بل مىسٌٟ ال٨غبىن. بط بنها ا٫ جمثل ؾىي  ٣ِٞ  % 3ٞةنها لً ج٨ٟي لخمىٍ

ل والخىمُت ،  .2018مً الؿىضاث االإهضعة ٖاالإُا ٖام   (14، نٟدت 2019)مجلت الخمىٍ

  الطىذاث الخضزاءمشاريع الاضدثمار في  3-4

٘ مؿخضامت حضًضة ؤو مىحىصة ٞٗلا. بدُث ؤن هظا الؿىض ٢ض ًهضع ًٖ ماؾؿت       هي مكاعَ

مالُت ؤو خ٩ىمُت ؤو ختى قغ٦ت لجم٘ الأمىا٫: لٟترة مدضصة، ٖلى االإهضع)خاملها( ؤن ًًمً 

٘ الخًغاء، مثل الُا٢ت االإخجضصة، و٦ٟاءة الُا٢ت ، وم ً يمً اؾدثماع الٗاثضاث في االإكاعَ

لها، مكغوٖاث الُا٢ت االإخجضصة  ؤهم االإكغوٖاث التي ًم٨ً بنضاع ؾىضاث زًغاء لخمىٍ

و٦ٟاءة اؾخسضام الُا٢ت والؤصاعة االإؿخضامت للىٟاًاث، والاؾخسضام االإؿخضام للؤعاض ي، والى٣ل 

بن الى٠ُٓ، والؤصاعة االإؿخضامت للمُاه، والخ٠ُ٨ م٘ حٛحر االإىار واالإضن الجضًضة، وما بلى طل٪. 

الىي٘ مغبذ للجاهبحن ل٩ل مً مهضع  الؿىضاث واالإؿدثمغ ، االإؿاهمت في مؿخ٣بل مؿخضام مً 

حهت ، والخٗغ٠ٍ بىٟؿها ٦مىٓمت / ماؾؿت / ٞغص مؿاو٫ مً حهت ؤزغي. جم بنضاع ؤو٫ 

 (EIB) .2007في ٖام ( EIB) ؾىض ؤزًغ مً ٢بل بى٪ الاؾدثماع الأوعوبي

٘ الخًغاء ال٣ابلت  ل ٖبر بنضاع الؿىضاث الخًغاء في ما ًلي ٖلى ؾبُل و جمثل االإكاعَ للخمىٍ

 (04-03(، الهٟداث LuxSE) ) : االإثا٫ لا الخهغ
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٘ الُا٢ت االإخجضصة  - ٘  )بمامكاعَ ٘ بهخاج وه٣ل الُا٢ت االإخجضصة ومكاعَ في طل٪ مكاعَ

 ؛)واالإٗضاث الخانت بالُا٢ت االإخجضصة الأحهؼة

٘ ٦ٟاءة الُا٢ت  - ً الُا٢ت،  )٦مامكاعَ هى الخا٫ في االإباوي الجضًضة واالإجضصة، وجسؼٍ

  ) واالإٗضاث الخانت ب٨ٟاءة الُا٢ت والأحهؼةوجضٞئت االإىا٤َ، والكب٩اث الظ٦ُت، 

٘ مى٘ الخلىر والؿُُغة ٖلُه  - في طل٪ الخض مً اهبٗازاث الٛاػاث في الهىاء  )بمامكاعَ

لجت التربت ومى٘ الىٟاًاث والخض الخغاعي ومٗا للاخخباؽوالخد٨م في الٛاػاث االإؿببت 

ل الىٟاًاث بلى َا٢ت ب٨ٟاءة مً خُث  غ الىٟاًاث وجدىٍ مً الىٟاًاث وبٖاصة جضوٍ

 ؛)الاهبٗازاثالُا٢ت /  ماقغ

-  ٘ ُا للمىاعص الُبُُٗت الخُت واؾخسضام  الؤصاعةمكاعَ
ً
بما في )  الأعاض ياالإؿخضامت بُئ

ُا، التربُت االإؿخض
ً
ُا للخُىاهاث، طل٪ الؼعاٖت االإؿخضامت بُئ

ً
االإؼاعٕ  مضزلاثامت بُئ

ُا مثل خماًت االإدانُل البُىلىحُت ؤو الغي بالخى٣ُِ، مؼاعٕ 
ً
 الأؾما٥الظ٦ُت مىاز

ُا 
ً
ُا بما في طل٪ الدشجحر ؤو  للؤخُاءوالتربُت االإؿخضامت بُئ

ً
االإاثُت، الٛاباث االإؿخضامت بُئ

ج واالإداٞٓت ٖلى االإؿاخاث الُبُُٗت ؤو بٖا  ؛ )صة جإهُلهابٖاصة الخدغٍ

٘ الخٟاّ ٖلى الخىىٕ البُئي البري و  - بما في طل٪ خماًت البِئاث الؿاخلُت االإاجي(  مكاعَ

ت  ؛) االإُاهمجمٗاث  و والبدغٍ

٘ الى٣ل الى٠ُٓ (الى٣ل ال٣اثم ٖلى اؾخسضام ال٨هغباء، وؾاثل الى٣ل الهجُىت،  - مكاعَ

٘ البيُت  لا وؾاثل الى٣ل التي  ٘ مخٗضصة الىؾاثِ، مكاعَ حٗخمض ٖلى مدغ٧اث، االإكاعَ

 ؛)الًاعة الاهبٗازاثالخدخُت لىؾاثل الى٣ل الى٠ُٓ والخض مً 

-  ٘ بما في طل٪ البيُت الخدخُت الهحي( االإؿخضامت للمُاه ومُاه الهغٝ  الؤصاعةمكاعَ

حي وؤهٓمت االإؿخضامت للمُاه الىُٟٓت و/ ؤو مُاه الكغب ومٗالجت مُاه الهغٝ اله
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 ٘ ٘ جُىَ ت ومكاعَ حرها مً  الأنهاع الهغٝ الهحي االإؿخضامت للمىا٤َ الخًغٍ وٚ

 ؛ ) الًُٟاهاثؤق٩ا٫ الخس٠ُٟ مً 

٘ الخ٠ُ٨ م٘ حٛحر  - بما في طل٪ هٓم صٖم االإٗلىماث، مثل هٓم مغا٢بت االإىار( مكاعَ

 ؛)االإب٨غ الؤهظاع االإىار وهٓم 

٘ االإىخجاث طاث ال٨ٟاءة البُئُت و/ؤو  -  الؤهخاجالضاثغي، وج٣ىُاث  الا٢خهاصمكاعَ

٘ بصزا٫ االإىخجاث االإؿخضامت والهض٣ًت للبِئت  مٗها( مثلوالٗملُاث االإخىا٣ٞت  مكاعَ

غة  طاث ٖاالإت بُئُت ؤو ٘ الخٗبئت والخٛل٠ُ والخىػَ٘ االإىٞ  ) للمىاعصقهاصة بُئُت ومكاعَ

 ؛

٘ االإباوي الخًغاء التي جلبي االإٗاًحر ؤو الكهاصاث  - ىُت ؤو الضولُت  ُمُتالؤ٢لمكاعَ ؤو الىَ

 .االإٗترٝ بها

 اكع أضىاق الطىذاث الخضزاء و  -4

ل الاؾدثماعاث الخًغاء ًخىؾ٘ في ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫           بن اٖخماص الؿىضاث الخًغاء لخمىٍ

ل الأزلاقي ٖلى ؤؾاؽ 2014بلُىن صولاع ٖام  40خى٫ الٗالم، خُث بلٛذ ٢ُمتها  غ الخمىٍ . ًىٞ

ل االإٗخ٣ضاث الضًيُت، والتي جخىا٤ٞ بلى خض ٦بحر م٘ الخىمُت االإؿخضامت، مهضعا آزغا ٚحر مؿخٛ

ل الأزلاقي في الضو٫  ل في االإى٣ُت الٗغبُت. لظل٪ ٞةن جغوٍج الؿىضاث الخًغاء والخمىٍ للخمىٍ

يبغي  ل ؤوكُت الخىمُت الخًغاء واالإؿخضامت، وٍ غ مهاصع مىزى٢ت لخمىٍ الٗغبُت ًجب ؤن ًىٞ

 صٖم طل٪ مً زلا٫ الجهىص التي جبظلها الضو٫ الٗغبُت لخسًحر ؤهٓمتها االإالُت، وبالخالي جىحُه

ض مً الأمىا٫ هدى ؤوكُت الخىمُت االإؿخضامت لى بنضاعا االإؼٍ ، في ما ًلي ق٩ل ًىضح الضو٫ اٖلأ

 : 2020بلى ٚاًت

 (2020الذول الأعلى إصذارا جزاكميا) : 01الشكل ركم
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Green Bond Market Summary Q3 2020 Climate Bonds Initiative.p01 

٩ي 948بلٜ حجم الؤنضاع الترا٦مي مىظ الخإؾِـ  وقملذ الأع٢ام الغثِؿُت ، ملُاع صولاع ؤمغٍ

 :ما ًلي 2020الثاوي الأزغي للغب٘ 

 

 ؛مُهضع ٞغصي 191ن٣ٟت مً   314

ا ب٣ُمت   52 ًُ ٩ي ٖلى الأ٢ل 500بنضاعًا ٢ُاؾ  ؛ملُىن صولاع ؤمغٍ

٨ُت و  71صولت بما في طل٪  39ممثلىن مً   48ن٣ٟت مً الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ض و  40مً ؤالإاهُا و   ؛مً الُابان 30مً الؿىٍ

 .صولت 29مُهضِع ؾىضاث زًغاء لأو٫ مغة مً   73

 

غوؿا  و ق٩لذ ٣ا الإباصعة 2017% مً بحمالي الؤنضاعاث في 56الىلاًاث االإخدضة والهحن وٞ ، وٞ

ؾىضاث االإىار، وهي مىٓمت ٚحر هاصٞت للغبذ م٣غها لىضن حٗخمض الُبُٗت الخًغاء للؿىضاث. 

ٖكغة ؤًٖاء حضص بلى ؾى١ الؿىضاث الخًغاء الٗام االإاض ي، وهم الأعحىخحن وحكُلي  مواهً

ُجي ولُخىاهُا  ؿغا وصولت الؤماعاث الٗغبُت وٞ ُيُا وؾىَ ا وؾىٛاٞىعة وؾلىٞ ا وهُجحرً ومالحزً

 % مً ن٣ٟاث الؿىضاث الٗاالإُت في الغب٘ الثاوي.3الؿىضاث الخًغاء حؿاهم بـ  2017االإخدضة.

(climate bonds)  

 (2017-2007الإصذار الطىىي للطىذاث الخضزاء في العالم ) : 02الشكل ركم

 
Chris Southworth. Green Bonds. Pension Fund Service. December 2017. 

World bank. P14 
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ت االإؿخد٣ت ب صولاعًا  895٪ مً بحمالي 24ملُاع صولاع ، ؤي  221لٛذ الؿىضاث الخًغاء االإىنىٞ

، سجل ؾى١ الؿىضاث الخًغاء  2011مىظ ٖام .لٗالم الؿىضاث االإخىا٣ٞت م٘ حٛحر االإىار

ٖلامت ٞاع٢ت لخىؾُ٘ ٦بحر في  2016( م٘ اٖخباع ٖام (02)االإؿمى همىًا ٖامًا بٗض ٖام )الك٩ل 

غ "مباصعة ؾىضاث االإىار" لٗام  ٣ٞض ؤٞاص، وكاٍ الؤنضاع في الأؾىا١ الىاقئت ؤن  2018ج٣غٍ

ملُاع صولاع في الٟترة مً  521مً  ٖكغاث االإاؾؿاث والخ٩ىماث ؤنضعث ؾىضاث زًغاء بإ٦ثر 

، و الك٩ل الخالي ًىضح االإاؾؿاث و 2019. وفي الىه٠ الأو٫ ٣ِٞ مً 2018بلى  2008

 : الخ٩ىماث االإهضعة للؿىضاث الخًغاء

 

 (2017-2007الإصذار الطىىي للطىذاث الخضزاء حطب فئت المصذريً) : 03الشكل ركم

 
Source : Chris Southworth. Green Bonds. Pension Fund Service. December 

2017. World bank. P03 

 

بط  2013هلاخٔ جُىع بنضاع الؿىضاث الخًغاء مً َغٝ االإاؾؿاث االإالُت و زانت مىظ 

االإىٟٗت، زم جليها مً خُث الؤنضاع /حٗىص ؤ٦بر مؿاهمت للبىى٥ و الكغ٧اث جليها قغ٧اث الُا٢ت

البىى٥ مخٗضصة   الىىٕ مً الاؾدثماع، و جإحي في االإغجبت الأزحرةالخ٩ىماث التي اججهذ لهظا 

غاٝ.     اَلأ

ض ٖلى ل٣  ت البى٪ الضولي ما ًؼٍ  200ملُاع صولاع مً زلا٫ بنضاع ؤ٦ثر مً  16ض ٖبإث مجمىٖ

لهالح اؾدثماعاث مغجبُت باالإىار والبِئت. وبلٛذ ٢ُمتها ختى الآن  2008ؾىض ؤزًغ مىظ ٖام 

، ٧اهذ بنضاعاث 2015وفي الٗام  .ٖملت 20ٖملُت وبـ  150غي جىُٟظها ٖبر ملُاع صولاع ح 13

٘ نض٣ًت للبِئت، ؤٖلى بيؿبت  ل مكاعَ % 78الؿىضاث الخًغاء، التي حؿخسضم خهُلتها لخمىٍ
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ملُاع صولاع. ٦ما ؤنها جخسُى بٟاع١ ٦بحر ج٣ضًغاث مباصعة  87.2ٖىضما بلٛذ  2016ًٖ ٖام 

 ملُاع صولاع. 130ي صٌؿمبر والبالٛت ؾىضاث االإىار التي ؤنضعتها ف

 (2020-2018حجم الإصذار الشهزي ) :04الشكل ركم

 
Green Bond Market Summary Q3 2020 Climate Bonds Initiative.p01 

 

ملُاع صولاع، وحكحر  200ججاوػ حجم بنضاعاث الؿىضاث الخًغاء االإٗخمضة خى٫ الٗالم 

ملُاع صولاع بنهاًت الٗام، وجُٟض مباصعة ؾىضاث االإىار ؤن ؤ٦ثر مً  250الخيبااث ؤهه ٢ض ًخجاوػ 

. لظا لا ق٪ ؤن ؾى١ 2019زمؿت آلاٝ بنضاع للؿىضاث الخًغاء َغخذ في الأؾىا١ بنهاًت 

ت  الؿىضاث الخًغاء ؤزبدذ جمخٗها بالهلابت وال٣ضعة ٖلى الاؾخمغاع والخىؾ٘ ؤمام مجمىٖ

ت مً االإخٗاملحن في الأؾىا١ خى٫   .الٗالم مخىىٖ

 

 خُث بلٜ الؤنضاع للغب٘ الثالث مً ٖام  ٤٣و خ
ً
 حضًضا

ً
 ٢ُاؾُا

ً
ؾى١ الؿىضاث الخًغاء ع٢ما

٩ي  64.9طعوجه ٖىض  2020 وهى ؤٖلى حجم في ؤي ٞترة عب٘ زالثت مىظ بضاًت  -ملُاع صولاع ؤمغٍ

ملُاع صولاع  73.1ٖىض  2019الؿى١ وزاوي ؤٖلى مبلٜ مسجل في ؤي عب٘ ؾىىي )بٗض الغب٘ الثاوي 

٩ي(  .(climate bonds) .2020٪ ؤ٦ثر مً الغب٘ الثاوي 21 ؤمغٍ

 (2017-2013العذد المسجل لذول الأضىاق الىاشئت المصذرة للطىذاث الخضزاء) : 05الشكل ركم

 
Chris Southworth. Green Bonds. Pension Fund Service. December 2017. 

World bank. P16. 
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الك٩ل )الىاقئت ؾخمغث الؤنضاعاث في الٓهىع و٧اهذ ميكاها ٢اٖضة ؤ٦بر مً بلضان الأؾىا١ ا

ىزا( ، حكُلي(05) ، حىىب  (Inveriones CMPC S.A) ( ، مثل الأعحىخحن )م٣اَٗت لاعٍ

٣ُا )مضًىت ٦ُب ني بٞغٍ  .(جاون( ، ؤو الؤماعاث الٗغبُت االإخدضة )بى٪ ؤبى ْبي الىَ

لاؾدثماع االإا٫ ٖبر بنضاع الؿىضاث في الأؾىا١ الغؤؾمالُت الضولُت. ًجم٘ البى٪ الأوعوبي ل

ؿمذ لىا جهيُٟىا الاثخماوي االإمخاػ ؤن همغع هظه االإىاٞ٘ للٗملاء بجم٘ الأمىا٫ بمٗضلاث حُضة  وَ

ى عوها.  الؿىضاث الخًغاءوؤوكإ زبرائها في مجا٫ الأؾىا١ الغؤؾمالُت ؾى١  واالإؿخضامت وَ

ىُت لإنضاع الؿىضاث الخًغاء. وجضٖم هظه وهدً وك٩ل الآن ؤ٦بر  حهت جخجاوػ الخضوص الىَ

الىُٟٓت والهغٝ الهحي.  واالإُاهالؿىضاث الُا٢ت االإخجضصة وال٨ٟاءة في اؾتهلا٥ الُا٢ت 

ل االإؿخضام  .(13)البى٪ الأوعوبي للاؾدثماع، نٟدت  .وه٣ىم بإٖما٫ الخمىٍ

جىاحه ؤؾىا١ االإا٫ الٗغبُـت نٗىباث ومكا٧ل ٦ثحرة ومدكٗبت الامغ الظي ايٟى ٖليها  عزبيا

االإا٫ الٗاالإُت او  بإؾىا١لُت الٗمـل في ؾى١ البىعنت م٣اعهت آنٟت ال٠ًٗ في الاصاء و في 

 .(139، نٟدت 2002) مدؿً ،  : الاحىبُت ،ومً هظه االإكا٧ل هظ٦غ

اؾىا١ االإا٫ الٗغبُت و٢لت الهلاخُاث للمغا٦ؼ  ُٚاب الاؾخ٣لا٫ االإالي والاصاعي لبٌٗ-

حؿاٖضها ٖلى خؿً اصاعة الاوعا١  التيالغ٢ابت والؿُُغة  لأصواث)للبىعناث( ٞيها واٞخ٣اعها 

 االإالُت 

االإباقـغ ٞـي ؾـى١  الخإزحر االإالُت الٗغبُت طاث  للؤؾىا١ٖضم وحىص ماؾؿاث ٞاٖلت وؾاهضة -

اصة الاؾـهم والؿىضاث الامغ الظي هجم ٖى ه ج٣لباث خاصة في اؾٗاع الاؾهم والؿىضاث م٘ ػٍ

ت ٞـي مجا٫ الاوعا١ االإالُت والبىعناث  االإساَغة الاؾدثماعٍ

ضم ويىح الاصواث -  ت االإالُت وٖ ُٚاب ماؾؿاث الاًضإ االإالي واالإغ٦ؼي وماؾؿاث الدؿىٍ

خٗامل االإالي ٖلى االإالُت الخضًثت الجاطبت لغئوؽ الامىا٫ او الخٗامل بها وا٢خهاع الامغ في ال

ل الازغي   الاؾهم والـؿىضاث الخ٣لُضًـت ووؾاثل الخمىٍ

الٗام وجضزل الضولت في مٗٓم الضو٫  ٕاهدكاع ال٣ُانٛغ هُا١ الاؾىا١ االإالُت الٗغبُت بؿبب -

ت واالإداؾبت  لأهٓمتاٞخ٣اعها  الٗغبُت م٘  ٤الخضًثت والخض٢ُاالإ٣انت والدؿىٍ

ماع االإالي بهٟت زانت في ا٢خهاصًاث الـضو٫ الٗغبُـت ي٠ٗ الاؾدثماع بهٟت ٖامت والاؾدث-

ـضم وحىص ز٣ت للمؿدثمغ  الاؾىا١ االإالُت الٗغبُت بخُُٛت الاؾـدثماعاث الاولُـت او  بإصاءوٖ

 . باؾـترحإ مـهاع٠ٍ الاؾدثماع في الؿى١ االإالُت الٗغبُت

ــت مــً مىٓمــي ؤؾــىا١ االإــا٫ ٦ما  ٣ُت و٢ٗــذ مازــغًا مجمىٖ والبىعنــاث بالــضو٫ الٗغبُت والؤٞغٍ

)مــً بُنهــا جىوـــ ومهــغ واالإٛــغب(ٖلــى مــا ؾــمي بةٖلان مغا٦ــل خى٫ حكــجُ٘ الخدــى٫ هدــى 
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 خى٫ االإىــار 22ؤؾــىا١ عاؽ االإــا٫ الخًــغاء يمــً بَــاع ٞٗالُــاث ماجمــغ الأمم االإخدــضة الـــ 

(COP22) عي والخىُٓمــي االإىاؾــب لدكــجُ٘ بنــضاع  ٦ما بضؤث ٖضة صو٫ بتهُئت االإىار الدكــغَ

وعا١ للؤ  Indexes الأوعا١ االإالُــت الخًــغاء، و٢امــذ ٦ظلــ٪ ٖــضة ؤؾــىا١ مالُــت بةنضاع ماقــغاث

ماقــغ الأوعا١ االإالُت الخًغاء الظي ٌُٛي   ٣ٞNasdaqض ؤنــضعث هاػصا٥  ،االإالُــت الخًغاء

كــغ٧اث التي حٗمل ٖلى صٖم الخىمُــت الا٢خهاصًت االإؿــدىضة بلى جسٌُٟ اهبٗازاث ال٨غبــىن. ال

ت مً الأؾىا١ االإالُت الٗغبُت)ؾى١ ؤبى ْبي للؤوعا١ االإالُت( بضعاؾت بم٩اهُت  ٦ما بضؤث مجمىٖ

 )البى٪ الأوعوبي للاؾدثماع( ؿىضاث.بنضاع مثل هظه ال

٘ حؿاهم في الخهضي  587جم جسهُو   (2020) في هظا الٗام ل مكاعَ ملُىن صولاع لخمىٍ

ني للخٛحراث االإىازُت وخماًت االإىاعص الُبُُٗت مً ٢بل ا في  خُث ،بى٪ ؤبى ْبي الىَ ًً وجم ؤً

مكغوٕ  مً ٢بل ؾىض للخ٠ُ٨ م٘ االإىار و٢ذ مب٨غ مً هظا الٗام وي٘ م٣ترح لإنضاع

االإمى٫ مً الاجداص الأوعوبي ٦إصاة مالُت مؿخدضزت ومسههت لاخخُاحاث  "٧لُماؾىاور"

ل الضولُت الخابٗت للبى٪ الضولي االإى٣ُت. و٢ضمذ ؤو٫ اؾدثماع لها بالؿىضاث  ماؾؿت الخمىٍ

٣ُا. وحٗهضث االإاؾؿت بخ٣ضًم  ملُىن ًىعو  100الخًغاء في مى٣ُت الكغ١ الأوؾِ وقما٫ بٞغٍ

٤ ، ُٞما ٌٗخبر ؤو٫ بنضاع مً هظا ال٣بُل البى٪ الكٗبي االإغ٦ؼي  في بنضاع الؿىضاث ًٖ َغٍ

لت الأحل في الأنى٫ الخًغاء  .بالٗملت الهٗبت في االإمل٨ت االإٛغبُت بهضٝ صٖم الاؾدثماعاث َىٍ

(abu-dhabi-energy-department-) 

 فيالبلضان الٗغبُت بهٟت ٖامت صوعًا باعػًا ول٨ىه ؤ٢ل مً مثُله  في لياالإًاصي ال٣ُإ ا

اث ممازلت مً الضزل ل الإهاعٝ االإوما ػالذ ا .ا٢خهاصاث ؤزغي لضيها مؿخىٍ هضع الغثِس ي لخمىٍ

دالا٢خهاصًتدٟحز الخىمُت ج فيا حرً ًاصي صوعًا ٦ب لا  هاعٝالإالكغ٧اث، م٘ ؤن ٢ُإ ا هظا  ؿم. وٍ

 ًُ ٘ب٢غاى  فيا ال٣ُإ بالخدٟٔ وؿب هُمً ٞيها ت تيالبلضان ال فيؾُما  لا ، و الخانت االإكاعَ

 (.04، نٟدت 2009)البرهامج الؤ٢لُمي للضو٫ الٗغبُت، . االإهاعٝالضولت ٖلى ٢ُإ 

 : الخلاصت -5

٘ الىُٟٓت خُث        ل االإكاعَ ؾٗذ هظه الضعاؾت بلى جبُان صوع الؿىضاث الخًغاء في جمىٍ

ل ؤهضاٝ الخىمُت االإؿخضامت، خُث جىنلذ  ا لخمىٍ ًم٨ً ؤن ٩ًىن هظا الأزحر مهضعا ٢ىٍ

  : الضعاؾت بلى الىخاثج الآجُت

باء بحن الأحُا٫ جخمحز الؿىضاث الخًغاء بالبٗض الأزلاقي ال٣اثم ٖلى االإؿاواة في ج٣اؾم   اٖلأ

 الخايغة و الأحُا٫ ال٣اصمت؛

ا مىظ ؾىت   ذ ؾى١ الؿىضاث الخًغاء جُىعا مدؿاعٖ  ؛2013ٖغٞ

https://www.nbad.com/en-ae/personal-banking.html
https://www.nbad.com/en-ae/personal-banking.html
http://www.climasouth.eu/en/node/384
http://www.climasouth.eu/en/node/384
http://www.climasouth.eu/
http://www.climasouth.eu/
http://www.climasouth.eu/
http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/home
http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/home
http://www.gbp.ma/Pages/Home.aspx
http://www.gbp.ma/Pages/Home.aspx
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ل الأحل   لا َىٍ غ الؿىضاث الخًغاء جمىٍ ٘ الىُٟٓت؛ وصزلجىٞ  زابذ للمكاعَ

ٗض مباصت الؿىضاث الخًغاء بمثابت بعقاصاث 
ُ
                للخث ٖلى الكٟاُٞت  ح

ً؛ وحلبوطل٪ لُمإهت  والؤٞهاح  االإؿدثمغٍ

ل الأزًغ. والبى٪٣ًىم البى٪ الضولي    الأوعوبي للاؾدثماع بضوع عاثض في مجا٫ الخمىٍ

 الخالُت:الا٢تراخاث  وه٣ضم

٘ الخًغاء؛  ل االإكاعَ غ ؤؾىا١ الؿىضاث الخًغاء الإا لها مً صوع في جمىٍ  الاهخمام بخُىٍ

٘ البُئُت   لها؛ و٦ُُٟتعنض االإكاعَ  جمىٍ

ً لخدٟحز الا٢با٫ ٖليها و بقغا٥ ال٣ُاٖحن الٗام و الخام في وكغ ا  لىعي بحن االإؿدثمغٍ

 هظا الهضص؛

حر االإٗلىماث اللاػمت لخ٣ُُم   ل والخٗاون الضولي لخىٞ جىحُه الخ٩ىماث لهظا الىىٕ مً الخمىٍ

 الىخاثج البُئُت له؛

 ٘ ل ٚحر الخ٣لُضي للمكاعَ  االإؿخضامت. الاؾخٟاصة مً ججاعب الضو٫ الىاجخت في الخمىٍ

  :المزاجع-6

  العزبيت:المزاجع باللغت -

(. مغ٦ؼ ُِٞىا الضولي ماثضة مؿخضًغة الاؾدثماع في 2009صٌؿمبر،  09البرهامج الؤ٢لُمي للضو٫ الٗغبُت. ) -

 . . مىٓمت الأمم االإخدضة للخىمُت الهىاُٖت. ّ ميشآث الأعمال الخضز وجمىيلها

ش(.  -  .لمحت عً البىك الأوروبي للاضدثمارالبى٪ الأوعوبي للاؾدثماع. )بلا جاعٍ

(. جم الاؾترصاص مً 2017، 01 12البى٪ الضولي. ) -

https://www.albankaldawli.org/ar/results/2017/12/01/green-bonds  

ش(.  - غ البى٪ الضولي. )بلا جاعٍ  ما هي الطىذاث الخضزاء ؟ . ج٣غٍ

ش -  (. ثىرة الطىذاث الخضزاء. علذ مً الىمى المخىاصل.حاؾم ؾلُان الىهغاوي. )بلا جاعٍ

- ( .٠  (. اجداص هُئاث الأوعا١ االإالُت الٗغبُت. ؤزباع الاجداص.2016حلُل َغٍ

https://www.albankaldawli.org/ar/results/2017/12/01/green-bonds
https://www.albankaldawli.org/ar/results/2017/12/01/green-bonds
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. االإجلت الٗغا٢ُـت للٗلـىم ق الماليت العزبيت وجحذًاث العىلمت الاضىا(. 2002خا٦م مدمض مدؿً . ) -

ـت ،   (.04)01الاصاعٍ

 . محاضزاث في ملياص " الماليت الذوليت(. 2004/2005نالح مٟخاح . ) -

االإاجمغ الضولي  فعاليت الهىذضت الماليت في الخحىل إلى الاكخصاد الأخضز.(. 2014ٖبض الخلُم ؤونالح . ) -

ب٣ُاث الابخ٩اع والهىضؾت االإالُت بحن الهىاٖت االإالُت الخ٣لُضًت والهىاٖت االإالُت خى٫: مىخجاث وجُ

 . ؾ٠ُُ: حامٗت ٞغخاث ٖباؽ .8الؤؾلامُت.

الطىذاث الخضزاء كؤداة لخمىيل ودعم عمليت الإهخلال: الاكخصادالأخضز (. 2018ٖبض ال٣اصع لخؿحن. ) -

 .286-259(، الهٟداث 8)4اؤلؿىا١، . مجلت االإالُت و ضمً مطار جحليم الخىميت المطخذامت
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