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

  الملخص:
ات ع هي ءا ال ال ة الأدوات م ن ال ة ال ي ا، ال ول في  ن أت ال ح ب

امة، ة ال ل ال اء ل ات ال ل إلى ال ى أصو  ال ام ت  ك اه
ات خلال ة لأنها ال ة ت الأخ ان وعات ل ة ال ل ال  تار االاس ك

اعات دة فى ق اقات ال ض ال ه اجهة ابه لل اع وم ات الق ة ال ا ال  لاس
اخ تغ ى، ال امة. العال ة ال اف ال ق أه ها فى ت اه   الإضافة إلى م

اء أح  ات ال ل عام لل جعى  ار م ه و ف عل د تع م م وج ع ع و
ي ل ار رس ل لاب م تق م ات، ل ه ال ق ه اج أمام ت س ات ال ل

ارع  ل ال رته على ت امل وزادة ق ر ال ق على ال ة ال اع اء ل ال
اقا.  امة الأوسع ن اف الاس ق أه اه في ت ي ت اء ال   ال

ة: اح ف ات ال ل اء ال ات ال اء –ال ارع ال اخى –ال غ ال  –ال
. ل الأخ   الغ

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

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

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

Keywords: green bonds- green projects- climate change- green 
washing. 
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  المقدمة
فا على  ال ن  ال ة م ع ول ال اف في ال ة والأ لة لل اخ م إن تغ ال

ة ي لل ي وص اد ص امة م أجل اق ة ال اً مع ذل أي اتفاق  ،ال اش وت
ف  ق ه ة ل عاثات العال ر للان ة ال ال ي ف ار على ال العال

اكل ال ل م م قل ل لل ال ا ال وال مع أدوات ال ع ب م اخ وال
اخ ا ال ة م اف عاثات وم ات  ،م الان ة م أه آل اء واح ات ال وتع ال
 . اد الأخ ل ن الاق ل ال   ت

ا  ار الأول فى عام وق ن ل  م الاص اء  ات ال ق ال م، ٢٠٠٧س
ب الا أ في ج ة و ا ة والاج ة ال ال ه  ام ل فق م ال ال ه

قة فعالة  قا  يه سا ي ل  ل ي ال قل ا م ال ال ً ة، ول أ س وال
ار ه الاس اف اءة، و ل م ات ال ون م  مع ال لاء ال ي ه

ارة مع الا افه الاس ق أه ة.ت اخ ة وال امة ال اف الاس ق أه ار في ت   س
ام  اء ال أثار اه ات ال ق ال غ م ال الهائل في س وعلى ال

ة قة لل ائج ص ف ن يلة ت ة ب ار في أدوات مال اغ في الاس إلا أن  ال ال
لة  ق ة ال ه ج اد ال عاي وال ات وال س اء اب ال ات ال ًا ل ال عال

انات ال  ادها ق ح م إم ها واع ة وت اي ة وم ي ات ع ال اك م ل ه ق؛ ل
اء ح إنه ات ال ق ال ال  ل س ل رأس ال ة س اس ة م ة ت ون رقا ب

ل غ فعال. ا  ً   م
  هدف الدراسة:

ع ل أساسي إلى ال راســة  ه ال ف ه اءته ات ال ال امل    ال
اعها  ات وأن ها م ال ها ع غ ى ت ها ال ائ مها وخ أتها ومفه م ح ن
اد الأخ  ل الاق ة م أدوات ت ة ح أداة مال اتها  ادئها وت ها وم ائ وف

ى. ار ال   والاســ
 مشكلة الدراسة:

ح م ال  ة أص ال ة ال اد ل الأزمة الاق ة في  ة دائ ل ائل ت اد ب ور إ
ار ن أن  ا الإ امة، وفي ه ة ال اف ال ق أه ة وت وعات ال ل ال ل

ه الأدوات. ز ه اء تع أب ات ال   ال
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ات  ال د  ق ا يلي: ما ال راسة  لة ال اغة م ا  ص ا على ه وتأس
ي م ال ات ال اء؟ وما هي أه ال ات ال ق ال اجه ن س  أن ت

اء؟   ال
  أهمية الدراسة:

ه ة ه ع أه راسة ت ازها ال ة م خلال إب ار لأه ات في الاس اء ال  ال
ها ائ ع تع في وف ي ال ة ال امة لل اجهة ال ات وم ارها ت اع اخ،   ال

ارات إح ل خ ة ال اع ارات ال ة ةال للاس ل وتع ع اللازم ال جه ل  ال
ذج ن اد ن ائ لإرساء كأساس الأخ الاق ة ر امة. ال   ال

  الدراسة: منهجية
هج اد على ال اء،  ت الاع ات ال ار ال لل ض للإ ع صفي ع ال ال

هج ار وال ر إص راسة واقع وت لي ل ل اء ال ات ال   . ال
  اسة:خطة الدر

راسة إلى ة ال ق خ   :ت
اء ات ال ة ال     ال الأول: ما

اعها اء وأن ات ال اد ال انى: م   ال ال
اء ات ال ار ال : واقع اص ال     ال ال

لها. ق اء وم ات ال ات ال ع: ت ا   ال ال
  المبحث الأول

  ماهية السندات الخضراء
ات ال اء ودع تع ال ة ال وعات ال ل ال اء إح أه أدوات ت

ات  لف ع ال اء لا ت ات ال ، ولأن ال اد الأخ قال إلى الاق الان
ات  ة ال ح ما ض اما ت ان ل قعة  ائ ال ا والع ل وال ة م ح اله قل ال

ق ب هار الف أتها لا مها ون اء م ح مفه ض ال ة والغ قل ات ال ها و ال
ها،  ا ال إلى:م ق ه الى س ال   و

ل الأول: رها ال اء وت ات ال أة ال   ن
انى: ل ال اء ال ات ال م ال   مفه
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  المطلب الأول 
  نشأة السندات الخضراء وتطورها

ل في ا ١٩٧٥فى عام  ة ن ائ على جائ ردهاوس ال ام د ن ل أ و م ب لعل
ع  ة، و اد اذج الاق ن في ال اخ وثاني أك ال إدراج تغ ال ة  اد  ٢٠الاق

ذج اء في ن ع الأج ق ج ذج يل اح ن اف ت اق ذج  DICE عامًا م الاس ال
ا اخ والاق امل لل ي ال ام ي ن  ٢٠٠٥وفي عام  ،)١(دال اجعة س  إعلان م

ات اسة  إلى أن ال ها صانع ال اخ ي إل اسة ال ة في س م ة ال اد الاق
عًا ساخًا ة،  ض ن م الي م ال اد ال ل الاق ح ت وم ذل ال أص

ل على الاس ي ووج أن ال ر اخ هائلل ت ا ال ة م اف   .)٢(ارات ل
اء  ات ال ة ال ة أخ على أه أك م قال وت ال ة في ان اع ة لل أداة ق

ن  ف ال اد م اقة إلى اق اقة  ،ال ار في ال اق الاس ع ن س ة في ت اع ولل
ما دة ع ع  ال اء  ات ال ق ال أ س ي لأول س أخ الإن ار ار ال ص

ي ار الأورو ه ال  م٢٠٠٧في عام  (EIB)  م ب الاس وال م شأنه أن 
ة الأص ل ة لف ل ق رات ال قاقه و  ،لل ه  ٥ان أجل اس ات و ن  ٦٠٠س مل

فاءة  دة و اقة ال ة مع ال على ال اخ ة ال ات ال رو م خلال س ي
اقة اء؛ لأنها  ،ال ال ات  ه ال ة. وس ه " لأول م م اس "ال الأخ واس

لال ا ة وان إصلاح ال ع ته  ل على حف ت اخ وتع ث ال ها م تل اي ة وح ل
اءال رع واله اه وال ا م ال ج   .)٣(ل

  

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

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

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

(October), World Bank Group,Washington, DC. USA. 
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ار أول س أخ اص ولى  ام ال ال اك ثلاثة دوافع ل ان ه  م٢٠٠٨عام  و
ل في   :)٤(ت

ة إلى  -١ ا ة ال نا قاع الاس ادي معاشات ال د م ص ل م ة ل ا اس
وع ة ال ان ج  ذ م ة م خلال م اخ ة ال ي ت على الأن ات ال

اجات ال  ة اح ل ولي ل د ال ال ا مع جه اف أ ، وه ي دخل ثاب
ولة؛ امة وال ارات ال الاس ه    ال

ل  -٢ ة في ت ات ال ولي لإدخال ال ة ال ال ات ار اس ا الاص ه ه ان م
ة ة؛ الأن اخ  ال

ا ب ال والأوسا  -٣ عي  ات على زادة ال ع م ال ا ال ة ه اع م
ات  غ اشى وال اءات ت اذ إج ة م ات ام ول ال ة ت ال ل  ة ح ال ال

ة. اخ   ال
ة وغ  ال ات ال ل ال اء م ق ات ال ار ال وم ذل ال ت إص

ق ا ات ف س ة، ال ال ادةال ول ذات ال ة وال ار الأول  ،ل د تارخ الإص ع و
ات إلى وق م عام  ة ٢٠١٣لل ى ١م  ار دولار أم   .)٥(مل

ار ،٢٠١٥وفي عام  ة  ار اتفا ه إص اك  ،وه نف العام ال ت  ألقى ال
ه "ك مأساة الأف اب ال ارني) ال ا (مارك  ل اب ل إن اخ تغ -ال  ال

ل ال م  اد ي ن ع الاق ع ال الي" وأك على أن ن ار ال ق والاس
ل، لة الأجل وال على ال ال ارات  اءوتع  الاس ات ال  - ال

ة  ى ال اء وخاصة ال ارع ال ل ال لة الأجل ل ن  ي عادة ما ت ال
اء ة م أن -ال اخ وفي هي واح ة تغ ال اف ام ل ار ال  أدوات الاس

الي ام ال ار ال ق ه دع اس ق نف ل  .)٦(ال ة ال س رت م وفى نف العام أص

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

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

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

)6(  Carney, M. (2015). Breaking the Tragedy of the Horizon—Climate Change 
and Financial Stability—Speech by Mark Carney| Bank of England. Op.cit, 
pp. 1–16. 
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ة  ال ة إج اء  ات خ ة س ول ي ٣.٨ال ار دولار أم إلى أن وصل ح  مل
اء إلى  ات ال ارات ال ى ١.٥إص ن دولار أم ل   .)٧(ت

ة ق و  ارات ذروتها  ة الإص رو في عام  ٩٣بلغ  ار ي ار  ٢٠١٨مل وص
٥٦٥ ، ق صغ ال س أخ ال ال ة لا ي ة ال اح ق م ال  مقارنة 

ة قل ات ال   .)٨(ال
ة عام  ل نها ل اء  ٢٠٢٠و ات ال ار ال ي لإص اك اوز ال ال  ١.١ت

ي مع م ن دولار أم ل ة ت ار ع  ١٤٢٨ار ا  ٧١جهة إص ق م دولة في ال
انات ه إم اء ُ ات ال ق ال مة  .)٩(هائلة ل س ام ال الإضافة إلى 

ة  ات العاد ال ان  دوجة مع الاق ة م ة عال اد ات س ار س اص ة  ان الأل
ا او  ،ءوال ة وال وا العاد أم زوجا م ال وا ال ل ال ي لها ت اء ال ت ال

ة ل الق قاق ومع ل الاس ات  ،نف مع ه ال ات ه ول س ت عائ
أن ال  ي  اد الأورو ة للات ه ج اد ال اءً على ال اء ب ارع ال لل
ة  اول ال قة، فق ت ت ا ات م و ال ع ش غ م أن ج . وعلى ال الأخ

ق عائ أقل  اء  ة ٢ار ال ان ق ال قاق في ال ى تارخ الاس ة أساس ح  ،نق
ل على عائ أقل ع الاح افقة ال على ال ل على م ا ي ات وه ال فا 

ة ف اء في ال   .)١٠(ال
ًا ت عام  ع  ٢٠٢١وأخ امها ب ة في الإشارة إلى اه ك ال ء ال ب

ا ات ال اد على ال يو  ،ءالاع ع ال ا م أوائل  (PBoC) ان ب ال واحً
ة في عام  ع ال ي قام  ة ال ك ال ة  ٢٠١٥ال ق ات ال ل ي لل إلى دور رئ

ل الأخو  ة في تع ال ال   .)١١(ال
                                                 

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

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

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

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

)11( Maino, A. G. (2022), Financing the energy transition: The role, opportunities 
and challenges of green bonds, Op.cit, p.p 4.5 
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ح  ل زادة ال ف عا  ًا س ه ن اي اء م ب ات ال ق ال وق شه س
ق  ة ال اسى وشفا ح فق  ،ال ادة ال دة ل ة إرشادات م ال اعة ال رت ال

ر  فاتها لل اء وت ات ال ف أ ال ق م خلال ت ة ال اسي وشفا ال
اء ح   ارع ال ل/ال اء والأص ات ال د ال أن ما  وال 

اصة به إلى أن ال ات ال ر الإشارة في وثائ ال " وما لل  ه "س أخ
و  اء، وت ات ال ار أو ت مع لل اء" ت إلى إ ان العلامة "خ إذا 

ق ان وال ف ثال لل الى  ،ال  ال ع و ل و ق ق ارسات ال أص م
ن)  ي ل ال لفة ت فاض ت ع (ان ائ ال الإضافة إلى ف ق،  ار ال ار هي م الإص

رال اء لل ات ال ها ال ف س  ،ي ت ل ال ال ل م ق وزادة ال
ات  اق ال ع في أس ة لل ال ئ ات ال ان أح ال ة  ات الأخ في ال

اء   .)١٢(ال
ل اء و تف زادة ال ات ال س على ال ل ال ال  م ق

اع م ات هى م خلال ثلاثة أن ث   :)١٣(ال
ه  -١ ج ي ل ف ل ال ال م ق ل ال ة، على س ل اب ال زادة ضغ أص

اء. ارات ال ارات إلى الاس  الاس
ة  -٢ ل اب ال اه وأص س م ال ي على ال ال س غ ال ال

امل ال اخ وال ا تغ ال عل  ا ي ه  ات ف ع اس ي إلى ال
ارة. اراته الاس ة في ق ا عاي الاج  وال

اخ  -٣ لة الأجل  تغ ال اء  ارات ال د الاس م وج اي ال م ع ت
ات  ار في ال ها ع  الاس ي  ت ة ال ها م الآثار ال وغ

اء.   ال
  

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

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

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

ات ا لأن ال اء  أولا تع  ون ل ال اء هى إح أدوات ال ال
ادرات  ارع وم فقة إلى م ة ال ال ارات ال ل الأخ ال  إلى الاس ال
اد أك  ة اق ع على ت ي ت اسات ال ة وال ات ال امة، وال ة ال ال

امة اخ،  .اس ل ال ل الأخ ت ل ال ه بل و ق عل ه لا  ل ول  ل
ة الأخ  اف ال   .)١٤(الأه

اء ن أنه ات ال ع ال ة ل ال اء  و ات ال غ م أن ال على ال
ات  اجهة ال اء وم وعات ال ل اللازم لل ة ال اً في تع تلع دوراً أساس

اخي، إلا ار ال امات اتفاق  ة ودع ال ه  أنه ال ف  ج تع واح مع لا ي
اء. ات ال ا لل   عال

ال اق رأس ال ة لأس ول ة ال ا ف ال اء على إنها   (ICMA)وتع ات ال ال
ل، " ل أو إعادة ت ًا ل ات ح ات ح س ت العائ ع م أدوات ال أ ن

اء ارع ال لًا، ال ئًا أو  ي ج هلة ال ة"ال   .)١٥(ة و/أو القائ
ف ال ال ع اء على أنها "و ات ال ع ولي ال ارها ل ات دي ي إص س

اخ أو ال ال علقة  ارع ال ع ال ا ل ً ال خ   .)١٦("ةرأس ال
ر وفقا  ة ت أنها أوراق مال اء  ات ال ى ال ع ال ف ب ال وع

ئ ة ال فع الفائ ة وت ن اءات قان ف لاج ة لها وفقا للاتفاق ال فى ال به
وعات ال اعات وال ج ل ال و ال وال ع الأم ة ج اد ة الاق اء والأن

اء    .)١٧(ال
                                                 

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

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

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

China- Europe Standards and Commercial Banking Implications. Global 
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ات ـ ــات عامــة أو خاصــة  ال س رها م ــ ــي ت ن ال ي ع مــ الــ اء هــي نــ ــ ال
ض غــ ؛  ــ اف ال لل ق أه ـان ت ـ أدوات الائ امة، فعلى ع ة ال

اء ـ ات ال ـ ، فـإن ال وعات  الأخـ ة أو ال وعات ال ل ال م ل تُ
اخ غ ال علقة ب   .)١٨(ال

اء " ارع ال ال ق  اع على ال م آثار تغ و ي ت ارع ال ال
اخ لفة ا"ال اء ال ارع ال ل ال لة م خلا، وت اء ل ات ال اقة ل ال ال

دة امة ،ال ات ال فا قل ال ،ودارة ال ام للأراضي، وال ام ال  ،والاس
فة. اه ال اء وال اني ال جي وال ل ع ال   ال

  :أهمية السندات الخضراء
ائ ك في خ ة ت ات العاد اء وال ات ال غ م أن ال ة  على ال مال

ابهة اء ،م ات ال ار ال ائ م إص اك ف ف  إلا أن ه ل عام ح 
عة أك م  ل وم يلة لل ادر ب ل إلى م ص ة ال ان يه إم رون لأن ل ال

اه إلى ، ال عي ولف الان اء في زادة ال ات ال ار ال اع إص ا 
ام ة ال ارع ال    .)١٩(ةم

فادة و  اص م خلال الاس ال ال ة رأس ال ع لة فعالة ل اء وس ات ال تع ال
ها  لغ  ي ت ة ال ن العال ي اق ال ون  ١٠٠م أس اج ال ن دولار، ولا  ل ت

امة  اف دخل ثاب م اء م ة ل ا إضا ل م العائ أو ت ة  إلى ال
عة ح إضافة إلى أنها ت  .وم لها وت ي ي ت ارع ال ة في ال فا ف ال

ارهلل  ثه اس   .)٢٠(اس الأث ال 

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

ة  )١٨( ة، ال لة مفا ت اء، سل ات ال ار، ال اذ الق مات ودع ات عل زراء م ال ل ال م
ة ان د ( -ال   . ٢٠٢١أغ ١١ -)٢٨الع

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

)20( Vaneck, (2020). Green Bonds and the Pathway to Sustainability, p3 
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ا ا ك ي م الف اء الع ات ال ق ال م س ار الأخ ق ة للاس ه ئ ال

ها   :)٢١(م

ل الأخ -١ ر إضافي لل ف م    :ت

ة عال ة ل اس ل ال ات إح أدوات ال ارع تع ال ار الأخ  م الاس

اجات  ء اح ة في ض ا ن  ن ل ت ي ل ال ة ل قل ادر ال ًا لأن ال الهائلة ن

فادة  ها الاس ل  ة لل ي اك حاجة لإدخال وسائل ج ار الأخ الهائلة، فه الاس

ادي ل ص س م ا في ذل ال ال ة أوسع م ال   م قاع

ة اد وة ال ادي ال أم وص ات ال قاع وش ي أك م  ال ي ت ن  ١٠٠ال ل ت

ل على م العال ي م الأص ات و . دولار أم ق ال ف ت س  أن ي

ل الأسه  ك وت ل ال اض الأخ م ق ل الإق ًا ل رًا إضا اء م ال

ة ال اس اء ب    .ال

اب؛ ف وجهة ن وتع ة أس ة لع ا ل ج اء أداة ت ات ال  ال

لًا  ب  ارًا وأك وت ق ة م أك اس اء قاع ات ال ف ال ، ت ر ال

ن  إزالة ال ام راسخ  عة  ،أعلى م ال وت إلى ال ا ال ا ف م الي ت ال و

رة. ة ال ائ و  لل ة تع تع الف ا اء  ات ال ارات ال إص ة  ت ال

اء. أما م وجهة ن  ات ال ال ة  ت لاغ ال ار والإ ال الإص ع ارتفاع ت

ه رأس  ،ال ج ها إعادة ت ل الأخ أدوات  اء وال ات ال ل ال ت

ع ال اد وت ارًا في الاق اعات أك اخ ال ن ق ة ال ا ارة والاس اف الاس

ة ال ة م قاع غ ات ال ف لات وال ف   .)٢٢(لل

  

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

OECD publishing, Paris, pp. 5,6 
 )22( Maino, A. G. (2022), Financing the energy transition: The role, 
opportunities and challenges of green bonds, Op.cit, p4.p1 
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اب  -٢ م ت ة ع ل الأجل م خلال معال ل الأخ  ت ال م ال

قاق:   الاس

لة الأجل  اء  وض خ ك على تق ق رة ال ن ق ول ت ي م ال في الع

قاق ا ة  ق أجل اس اماتها ونق الأدوات اللازمة لل م مق ل

، ا في ق و  ال ان ال ل إلى الائ ص ها ال ي لا  ات ال اجه ال ت

لة الأجل اء  ارع ال ل لل ا إعادة ال ك  الأجل فق م إذا ت ال

اء ارع ال لة الأجل لل ة و س اء م ات خ ار س ات م إص  ،وال

ل الأجل ل الأخ  د على ال ه الق   . ت ه

ة ال -٣ ات ح الاس ض ر وت عة ال    ة:تع س

امة  ة اس ات ف اس قة فعالة ل وت اء  ات ال ار ال ع إص

ي ي  ات ال اه العائ ح  س ض اس م خلال ت قة لل وعامة ال ث م

عها ف سة،ج ل ة ال ارع ال ات  ي خ أناب م ال اع ال الي  أن ت ال و

امة  ة ال اسات ال ًا إلى ج مع س ر ج ُ عة ال اء في تع س ال

ة امة ال اه ت الاس امه ت هار ال ر لإ ُ قة فعالة لل ة ح إنها  اخل    .ال

ات إلى  ه ال د ه اسة وق ت اف ال الإضافة إلى ح ات  ائ ل ال ف

ارة، ات ال ل لة للع ة ال م اء  ال ات ال ار لل اء إ د إن و أن ي

اح  الإف امه  ر  ال ُ ة لل ا ال ة إدارة ال ل ا إلى رفع م ع ً أ

.    الأخ

لة: -٤ لفة ال ا ال ا   تق م
اء  في ح أن ات ال ق ال ى الآن في س ة ح لفة ل واض ة ال م

ة ال ة ال ل ة م أوسع على  ،ال ق قاع ب ال د أن  ف ال أنه 
ات  اء مقابل ال ات ال ل لل ع أف ر ت ه ولي  لي وال ي ال ع ال

. ل ار ال ة  اس د م ،CBIوفقًا لـ العاد ة في زادة  أبلغ ع ر ع فائ ُ ال
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ار  ل ال على إص ل  قا وت اء وال ة إن ل " (أ ع فات اء ال عة "ب س
ات) . ،ال وض ال ال ال وع فاض ت ج إلى ان ع  وه ما يُ في 

ة  ي وعانات الفائ ل ال ال ة م م اف ال ة ال اق ا م ً ول ت أ ال
ا اء ح وض ات ال ل ال ال ت ارات ل م خف ت ان  نات الائ

ات  اء وال ة ال ل ات ال ال س ا ال الفعل في ه ة  ات ال لا ج ال
ة ل  .ال
ل تت -٥ قله ة ال اعات ال   ة: الق

ق ة ان آل اء  ات ال ق ال رة أعلاه ل ائ ال ل الف ع  أن تع ة ت ال
اء  ات ال ق ال ة في س ار ة على ال اقة لل اعات الأقل ص ر في الق ال
ة م  ه ال ل  قل ا ل ً اء، وأ ارع ال ات ال وا عائ اص ة أن  ش
ات  لها م خلال ال ي  ت ار الأخ ال ة الاس ا في أن خلال الان

اء. اس ال ل س ا  ات في  اته د إلى تغ ي ت ة ال ام قي الإل اد ال الاق
ن  ع ال ل ت ال م اذج الأع و ،ن ات وعادة ال فا ل ال اف تقل اسات  ،وأه وس

ائ  اد ال  وما إلى ذل ،تع الاق
لي الأجل: -٦ ول و ة لل ال ي اء ج ة خ ات مال    إتاحة م

قاع ادي ال ون  ت ص ة وال اد وة ال ادي ال أم وص ات ال وش
ول  ام ال ار ال ل خاص للاس يه تف ي ل ون ال ن الآخ س ال

ارة. افه الاس ق أه ة ل ي ة ج لة الأجل ع أدوات مال ارات  ف  والاس ت
ل ه ل إلى م ص ة ال ان لاء ال إم اء له ات ال قة ال ات و ه ال

ه اف ع م ي م ال الآخ ل ة . للع ارة ع آل ل الأخ  ال
اء في  ص خ اح ع ف ال ال لل ال ل على خف ت اف تع اك

ات   .م شاسع م ال
اس لل  سة وقابلة لل اء مل ات ال ائ ال ل أن ف و الق

اعي وال قل ال ام ال مي على ن قل ال ة في ال اء م ذو ال ل عام س ر  ه
دة اقة ال اقة م خلال ال ات ال فاض ف يًا، أو ان ي ح د ال م  ،ال أو الع
نة. ة ال ة ال ة وال ي اء ج ة خ اء ب ة م ب ل ائف ال   ال
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٧٤٢ 

ات ال ق أن ال اب نع ه الأس ل الأخ ق له أداة م أدوات ال اء 
ق اد ال عاش الاق ًا في الان ون خاصة ل، و تلع دورًا رئ س ال

اف  ارة أو أه افه الاس اه أه اء ت نه س ث أث ال  اس ال ن م  س ال
راته اع على تع ق اء ت ات ال اصة به لأن ال امة ال   .الاس

  ئص السندات الخضراء:خصا
ات  ة إلا أن ال ات العاد اء مع ال ات ال ه ال ا غ م ت على ال

ة ات العاد قها ع ال ها وتف ائ ت ة خ ع اء ت  ه  ،ال از ه و إب
ا يلى:  ائ    ال

اء: -١  العلامة ال
ة لأ س اس ة ال ال ائ ال اء نف ال ات ال ل ال  -  عاد آخت

ر قاق وال ة والعائ وتارخ الاس ة الاس ة  -ال ات العاد لف ع ال وهي ت
ة  ه ال م ه ل ، وت ر ال ل مُ اء" م ق فها على أنها "خ م ح ت

ة. ارع ال ل ال ل أو إعادة ت ات ال ل ام عائ اس ر  ُ امًا م ال   ال
ة ال -٢ ا :م  وع الأخ

وع  ة ال ا ة فى م ات العاد لف ع ال اء ت ات ال الإضافة إلى أن ال
ف  ال ال اء وت ات ال ات ال ام عائ ع اس ال ت ها م ت ج ع وما ي
وعات  ة ع ال ل ة ال ائ ال ة الف ق م ص ل ع ال ال ال ال

اء ا إنها ت)٢٣(ال ة ع،  اج ة ال ا ة الع ل اق  ع ات ي ر ال أك م أن م لل
، ة أو الأخ ي لل وع ال ر ال ة  ل م ال ة أم مه  ه ال ه

ة آثار تغ  اف اءات ل دة أو دمج إج ة م ات ب ات ن اس ع ي ي لل ال
اخ ار في .ال ال لل لاً ع ذل م أجل الام ا  ف ً ه أ اق ة، ي م حلة الأول ال

ى وع ال مة في ال ات ال ع العائ هل ت ا  ر م عه  ل م ا ت ال ك
  .)٢٤(ه

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

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

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

ى  دة، ال ة ال ه ج اد ال عاي وال عة م ال اء م ات ال ت ال

ا ام الأم ة ت اس ئ اد ال ة م ال ة، واح اض ال ل فعال وفقاً للأغ ل 

ارع  امها فى ال ة اس لى ل ح تف ل شفاف وش ال  ه الأم ج هى أن ي ت

ار فى  صة للاس ف لل ف أنها ت اء  ات ال ا ت ال اء،  ال

امة، فى ح ي تق ة وال ارع ال ال  ال ام أم ة اس ل  لة ح تقار مف

ه  ب ال ال لة ل الى تع وس ال قع، و ى ال ها ال ات وتأث ال

ة امة ال الات الاس ار فى م   .الاس

ل م خلال: ا الف ح ه ض   و ت

اء ات ال اد ال ل الأول: م   ال

ات ال اع ال انى: أن ل ال   اءال

  المطلب الأول 
  مبادئ السندات الخضراء

اء ات ال ار ال ة لإص ة ال ه ج اد ال ي م ال ج حالًا الع  ي

(GBP)، ال ق رأس ال ة ل ول ة ال ا ل ال ها م ق ات  (ICMA) ع ومعاي س

اخ او  (CBS) ال ات ال ادرة س ا ،(CBI) خم ل إ ة م اً أ إقل اك أ ر وه

اء ات ال عاي ال ي ل اد الأورو   (EU-GBS) .الات

ة تق   ل ات، وع ام العائ اء على اس ات ال اد الأرعة لل ت ال وت

اره وع واخ ات ،ال اهة في  ،ودارة العائ ة وال فا قار م أجل زادة ال اد ال وع

فا على ثقة ال فى تل ال ق وال ة ال ق فى نها ز ن ال ع ا  ات م

اف.   ال

اء و تع  ات ال اد ال ة  (GBP)م ة  ل أنها إرشادات ع

ات ق ال ف ت س اهة به ز ال اح وتع ة والإف فا ال صي  اء م  ت ال
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٧٤٤ 

اء ات ال ار ال قة إص ح  ض اء إلى  .خلال ت ات ال اد ال ف م وته

نات الاس ل ال ار إرشادات ح هات الإص ف ل ق، فهي ت ل ال اسع م ق ام ال

ا أنها ة،  ا اء ذات ال ات ال ار ال ها إص ي ي عل ة ال ئ اع  ال ت

اراته ي لاس ق الأث ال مات اللازمة ل عل اف ال في  ال م خلال تع ت

ا ت اء،  ات ال اح ال ق ن الإف اب ع  دفع ال لاء الاك اع و

اهة  فا على ن عاملات وال م شأنه ال ل ال ه ي م شأنها ت مات ال عل ع ال

ل ف ق وت   :)٢٥(ىال

ح:  -١ ات ال ام عائــ  اســ

وع ــ ــات ال ات الإعــلان عــ ف ــ رة لل ــ ُ هــة ال ي   على ال الأخ ال

ائتع  ا للف ً فًا واض ها، وتق تع اف م دع وع والأه ـ ال ة  ت ة ال ل  ال ــ ال

ل ال اء، م ات ال ــ ات ال اخ، ال مع تغ  مــ عائــ م تغ ال

ع جي، وم ل ع ال فا على ال ة، ال ارد ال فا على ال اخ، ال ث  ال ل ال

ه. ت ة عل ار  وال ل ع إص اء القابلة لل ارع ال ة ال ال ة ال القائ

ل د وعلى س ت م ون أ ت رجة ب اء وهي م ات ال ال لا ال ال   :ال

اقة - ال اصة  ات ال ع دة وال اقة ال ارع ال اج ونقل  م ارع إن ا في ذل م )

دة)؛ ة ال ارع الأجه دة وم اقة ال  ال

ار  - اقة، م دة، وت ال ة وال ي اني ال ال في ال ا ه ال اقة (ك فاءة ال ع 

ة، ات ال ، وال ا ة ال ف اقة)؛ وت فاءة ال اصة  ات ال ع  وال

عاثات الغازات في  - ا في ذل ال م ان ه ( ة عل ث وال ل ع ال ارع م م

اس ال ة للاح اء وال في الغازات ال ات اله فا ع ال ة وم ة ال ار ومعال

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

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

زراء م ل ال جع ساب ال وم اء، م ات ال ار، ال اذ الق مات ودع ات   عل
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فاءة م ح  اقة  ات إلى  فا ل ال ات وت فا و ال ات وعادة ت فا وال م ال

اقة ش ال عاثات)؛ /م  الان

ا في  - ام الأراضى ( ة واس ة ال ارد ال ا لل امة ب ارع الإدارة ال م

ة  ا، ال امة ب راعة ال ارع ذل ال خلات ال انات، م ا لل امة ب ال

اك  ارع الأس ، م ال ة أو ال  ج ل ل ال اص ة ال ا ل ح ا م اخ ة م ال

ا في ذل  ا  امة ب ات ال ة، الغا ائ اء ال ا للأح امة ب ة ال وال

ة على اف لها)؛ ال وال ة أو إعادة تأه احات ال  ال

ة م - احل ات ال ة ال ا ا في ذل ح ائي( ي ال وال ع ال فا على ال ارع ال

اه)؛ عات ال ة وم  وال

ة،  - قل اله اء وسائل ال ه ام ال قل القائ على اس قل ال (ال ارع ال م

ي لا تع على قل ال قل العام، وسائل ال ،  ال سائ دة ال ع ارع م ات، ال م

ارة)؛ عاثات ال قل ال وال م الان سائل ال ة ل ة ال ارع ال  م

ة  - ة ال ا في ذل ال ي( ف ال اه ال اه وم امة لل ارع الإدارة ال م

ي  ف ال ة ال ي وأن ف ال اه ال ة م فة ومعال اه ال امة لل ال

ع  ارع ت ة وم ا ال امة لل ال ال ال ها م أش الأنهار وغ

انات)؛  م ال

ة  - ة ال عل ال ولة ل د ال ه ا في ذل ال اخ ( ارع ال مع تغ ال م

ل  مات، م عل الإضافة إلى ن دع ال اخ  اجهة آثار تغ ال ونة في م أك م

)؛ ار ال اخ ون الإن ة ال ا   ن م

ات ذ - ارع ال اج م ات الإن ، وتق ائ اد ال ة أو الاق فاءة ال ات ال

ارع ل م افقة معها(م ات ال ل ات  والع نات وال اد وال ت ودخال ال

مات ؛ الأدوات وال ي و وال ام والقابلة لإعادة ال  القابلة لإعادة الاس

ة)؛ ائ  ال
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٧٤٦ 

ع - ي ال ي تل اء ال اني ال ارع ال ة أو م ة أو ال هادات الإقل اي أو ال

ي. ف بها للأداء ال ع ة ال ول   ال

اره -٢ وع واخ ة تق ال ل    :ع

ار  ـاذ القـ ـة ات ل عها فى ع ى ت قة ال ي ال ات ت رة لل ُ هة ال ال ر 

ام  اســ ديــة  ارات الف ــة الاســ يــ أهل ف ت ؛ به ار ات الاسـ ــ ات ال عائــ

اء، ــ ة  ال ا ال ي س بها إدارة ال عاي ال ي ال الإضافة إلى ت

وفة  ع ة ال اد ا ال امل ت ال ي ع قة ل اد  لة، واع ة ال ا والاج

ات أث وعات لل ة م ال ل ة ال ة وال ا امل  الاج ل ع لة. ق ت ذات ال

ه اج ال هااء  ه م ف ي تق الات ال ة في ال ل ة ال ا ادلة وال ل ال ل جهة  ت

لة على أنها ا ال ق ال ار ب ا ذات مغ  الإص   .م

ات -٣  :إدارة العائـــ

ـــاب  اء إلـــى ح ـــ ات ال ـــ ال ـــة  ت ات ال قـــل العائـــ رة ب هة ال م ال تل

ف عـــي أو م ة ي ف اس قة م عه  ة، أو ت فا ة ت  عال م ال ة ف

ة  ت ة م ة رس اءات داخل ات  إج ار ال ل جهات إص ها م ق ي عل ال

ل اء القابلة لل ارع ال ار لل اض والاس ات الإق ل يل رص و  ،ع  تع

اب م ي ي ة دورا ل ع ات ال اء صافي العائ ارع ال ة لل الغ ال ع ال

ار  ا أن ال الأخ م الأجل. و على جهات إص ال ة  فى تل الف

ع  ي ل ت  الغ ال ي س بها ال قة ال ضح لل ال ات أن ت ال

ق م ق مالي خارجى لل ام م اس ح  ا يُ اء،  ارع ال ار في ال  للاس

ات. ات ال ال م عائ قة ت الأم اخلي و ع ال   قة ال
قار -٤ اد ال   :إع
ات ي  ام العائ اس علقة  مات ال عل عل ال رة أن ت هات ال ج على ال

ا  م أ ات وأن تق امل للعائ ى ال ال ا ح ها س ي م ب م وأن تق احة للع م
اس ع ق ال ها في ال ي ارع.ب ة على ال ات ماد وث أ تغ    ح
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لها ـي تـ ت ارات ال ق ال الاسـ غي أن ي ال ات  و م عائ
اء ات ال ها  ال ة لها وأث الغ ال ارع وال ج لل لا ع وصف م ف

ات الأداء  ش عة م م ة م خلال م ائ ال ح الف ض الإضافة إلى ت قع،  ال
ة ة ومقاي الأداء ال   .ال

  المطلب الثانى
  أنواع السندات الخضراء

ء  اق الل ي في ن ل رئ لف  اء ت ات ال اع م ال ة أن اك ع ه
ي  ة ال ا ع ال ا وفقًا ل ً اء أ ات ال لف ال ، ت نى. علاوة على ذل القان

ض ع اجهها ال ال ن ال –ي وع  أن  ا ال ضًا ل ون أك تع
ا ال ارأو م ادًا على ال ال   .)٢٦(ة اع

ق و  ة ل ول ة ال ا د ال ال ( رأس ت ات ICMAال اع م ال عة أن ) أر
اء ه   :)٢٧(ىال

ات) -١ ام العائ أ اس قل أو العاد (القائ على م وه س  :ال الأخ ال

ا ء تقل ي ال  اد اشى مع م رة وه ي هات ال ع إلى ال ج ل

اء ات ال  .ال

ات العائ الأخ -٢ رة  :س هات ال ع إلى ال ج ال ات لا ت ال  وهي س

اء ات ال ء ال اد اشى مع م ة لل  وهي ت ان رة الإئ ها الق ن ف وت

فق نة هي الأخ ل ه ة ال ق فقات ال ال ة  ت ائ م م وال س ادات وال ات الإي

لة أو  وما اء ذات ال ارع ال اتها إلى ال ه عائ ات ت . وهي س إلى ذل

لة  .غ ذات ال

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

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

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-
updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf 
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٧٤٨ 

اء -٣ ع ال ار ات ال ر  :س اء و ات ال ء ال اد اشى مع م ه س ي

ارع عة م ال وع واح أو ل ضا ف ل ن ال مع ي  اء ال ها ال

هات ع إلى ال ج ال ون ال  ارع مع أو ب ا ال اش ل رة ل م  .ال

نة -٤ اء م ات خ ن  :س اء وت ات ال اد ال ع م ات ت هي س

اء ارع ال وع أو أك م ال نة  ل  م ا في ذل على س دة  ال

نة  ات ال اة وال غ ات ال ال لا ال ال مة ال ع ات ال ل وال أص

ه العقار  اء ال ات ال اد ال اف مع م ال أخ ت م  ،وأش وفي الع

ل. ة للأص ق فقات ال اد في ال ر الأول لل ل ال  ي

ة ا ال ة ال قا ة العامة لل ات وق ق اله اء إلى ثلاث ف ات ال ل

  :)٢٨(هى

ها فى م -١ ل م ح اء ت ات خ ة:س قة لل ع ص  ار

م  ل ة، و قة لل ارع ال ل ال اء فى ت ات ال لة ال ام ح ي اس

ها. ات والعائ ال عل ة ال فاء  ال ر    ال

ادات: -٢ ة للاي ل اء ال ات ال  ال

ل ادات ال ائ م خلال الاي ات والع ة على ال ت امات ال اد الال ة ع ي س

ام على  ج ال اء، ولا ي ات ال لة ال لها م ح ى ي ت وعات ال ال

ها. ات والعائ ال عل ة ال فاء  ال ر    ال

اء: -٣ ر ال ات ال  س

وع  ة أو م قات آجلة ل ة وم ق مال ة حق ف ر مقابل م ات ت وهى س

ة. ي لل  ص

  
  

                                                 
ة ( )٢٨( ال ة ال قا ة العامة لل ات، ص ٢٠٢١اله شاد ع ال ل اس  ٤٢-٤١)، دل



  السندات الخضراء: الواقع والتحديات والآفاق

  د. وفاء سالم على السيد

 

٧٤٩ 

  المبحث الثالث
  ر السندات الخضراءواقع اصدا

ة ي ة وج ة م اء هي أداة مال ات ال غ م أن ال إلا أنها أص  ،على ال
لها ة في ق ون صع ة م  ،أداة لا  ال قل ات ال لف ع ال لأنها لا ت

ات  ل ال م ال خًا في  ات م و ال أ م ام. وق ب ح الاس
اء لأنه ارع ال م في م ات س اء ال نها ل فع ي ي ال ال ن أن الأم ف ع  

اء  ات ال لة لل ف اق م ل أس ا أد ذل إلى ت ًا، م ة ب ة ومف قة لل ص
ول.    في ال

اء ات ال ار ال ل الأول: إص   ال
اء ات ال ع ال انى: ت ل ال   ال

  المطلب الأول 
  الخضراء إصدار السندات

اجات  لة ل "الاح س ة  ال اق ال اء في الأس ات ال ت ال ه
، ر وال ل م ال اء" ل ل  ال ه الأص ر تع ه ة لل ال

ة  ال ار الأخ و اجات الاس ة اح اص وتل ال ال ل إلى رأس ال ص لة لل وس
اه لة لل ل وس ، فهي ت قًا لل ث ف ي  أن ت ارع ال ة في تل ال

اخ ة تغ ال اف   .)٢٩(على م العال ل
ات و  ر ال عاون ب م اء على ال ات ال ق ال ر س اح وت ع ن

ل  ة ال فاف ع أن اح ال اصل الفعال والاف ل وال اء وال ال ال
غى على ،الأخ الى ي ال أك  و ة لل ا ع اء  ات ال ر ال ال تق م

ا ولة ب ارسات ال امة وال الاس امه  انعي  .م ال غي ل وعلاوة على ذل ي
ي  ع ال ف ال اء م خلال ت ات ال اق ال ا ت أس ع اسات أن  ال

ف  ق ه ة ل ال اف ال ن وال ف ال اد م ل إلى اق   .)٣٠(ال

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

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

and Financial Stability—Speech by Mark Carney| Bank of England. Op.cit, 
pp. 1–16.  
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٧٥٠ 

ة ل ات الأساس ل ع ال ج  هاوت اء م ات ال ار ال   :)٣١(اح إص
ة -١ عة  ا  ع اء أن ي ات ال ر ال ع على م اني  ي وت ائ

ة  ا ة والاج ة ال  . ESGج ودرجة ال
له ع  -٢ اد ت وع ال ن ال ا   أن  اء سل ات ال ار ال إص

وع. ق ال ة ل اس ات ال ل ار ال ة و اخ ال ة ال اح  م ال
ات  -٣ ار ال ارها ح إص ع في اع اء أن ت ات ال ار ال هة إص غي ل ي

ار اح الإص ا دورًا في ن ً ا أ اء ح يلع ه  .ال
اض -٤ ام ال ر ال في الاس اد  على ال ات، وع اح ع العائ ح للإف

ة. ارج اجعة ال قة وال قار ال  ال
ة على  -٥ ات واض ف تعل ا على ت ً اء أ ات ال ار ال اح إص ع ن

ار. اءات الإص أن إج ولة   م ال
ق  ها في ال ع اء وت ات ال ار ال اث على أن ح اص ع الا وت 

ل ت  ة ي ة ال الأول اه ابي  م ،  إ هل ي ل ال عي ال وال
ر  ائ وم نف لات ال ع اً  أث سل ةو ا  .)٣٢(ال م ال
اء ات ال ق ال ه على س ل  و ر ل ة م ال اع رئ ثلاثة أن

ات ه   :)٣٣(ال
ن أو " -١ رون العام ِ ُ ةSSAsال اد هات ال ة  " (ال ق ال ات ف وال

الات) انات  ،وال ة وخ م الات ال ة وال ات ع ال ل ال ي ت وال
اد في العال (على  ة أول س أخ س ن ولة الف لق ال ة. أ انة ال ال

ل  د م ق اي ICMAال ال ة مارس  ،٢٠١٧) في ي ان  ٢٠٢٢وفي نها
اد مع أك ق ر ال ة (ال اء القائ ات ال رو). ٤٥.١ر م ال ار ي  مل

ة -٢ ار خاصة غ مال ل  ،جهات إص اف م ات ال فها م ش أك م ن
)Engie, EDF, EDP and TenneT.( 

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

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

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

 )33( Descombes. T, Kergadallan. A and Le. Q, (2022), Green bonds: is their 
growth sustainable? available at https://blocnotesdeleco.banque-
france.fr/en/blog-entry/green-bonds-their-growth-sustainable. 
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اصة -٣ ة ال ال ار ال ارع  ،جهات الإص ل ال اق ل ض م الأس ي تق ال
ي اعي ال ل (ال ال لائها م اء لع اني).ب  ،ال ز الأل   لان

ل رق (   )١ال
ق  اء ح ال ات ال ار ال   ح اص

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

ال في عام لق  اق رأس ال ا أس و  ٢٠٢٢تأث ن ع الغ على م العال 
اقة وال وارتفاع أ ا وال ت في ارتفاع أسعار ال ان وسي لأو ةال  . سعار الفائ

ة ( اض ات م ل ت ي ت ات ال )، ٢٤-وام ذل إلى ال % على أساس س
ل  ي ت ان في عام ٥وال ا  ن،  ي ام ال الي أح   م.٢٠٢١% م إج
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٧٥٢ 

ة، ح و  ة العال اض ن ال ي ارات ال اء ته على إص ال العلامة ال لا ت
ة  ام٥٦أنه العام ب اع إلى  +GSS % م أح ي للق اك الي ال  ٢.٢ورفع الإج

ي ن دولار أم ل ة  .ت فاض ب اعي أك ان ع الاج ض % على ٤١شه ال
ف .أساس س  اب  ل ت ق ل ن ال غل رون  ع ال ن ١٩-ول  ل ف ، و

ع ب لا م ذل ال امة UoP ب ات الاس ار س ي في إ اعي وال ا . الاج ن و
ار  ة ح ت إص ا ات الاج ة م ح ح ال ه قة ال ا هي ال  ٧٢.٩أورو

ي ( ار دولار أم عة بـ٥٦مل ف ا  CADES ٪) م ار في ه ة، أك جهة إص ن الف
ال   .ال

ل رق (   )٢ال
قة اء ح ال ات ال ار ال   ح اص

  Source: https://www.climatebonds.net/market/data/  
ة في  اض ن ال ي ة الأولى لل ادر الع ة على ال ق ال ات ف  ال

ة ٢٠٢٢عام  اعي  ١١٦،  ان الاج ام ال ات ن ي ع ف ار دولار أم مل
لاث ة م صفقات . ال ت أعلى ح رة وسع ة أك دولة م ات ال لا ان ال و

امة ( ار دولار أم ٢١.٥الاس ات . )يمل أن ال أك ح م ال
اء ( ة  ٨٥.٤ال ا ات اج ا س ن ل ف ي)، في ح ام ار دولار أم مل
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٧٥٣ 

ي ٥٤.٥( ار دولار أم ي ان  .(مل ة ال ح ولة ال ان ال وم رة ال ه ان ج و
اء في عام  ات ال ق ال ا ( .٢٠٢٢إلى س اء٦٧جاء ثل ات ال  %) ح ال

ة  ٢٠٢٢لعام  مة  ق اق ال ى ١.٥٤٥م الأس ار دولار أم % م ٢٣و ،مل
ة  ة  اش اق ال ى ٤٤٦الأس ار دولار أم ق ٩و ،مل ار ف % م جهات الإص

ة ال ى. ١٦٩ة  ار دولار أم   مل
ق  وق ا ف اء ال اس  ، ا على أساس س ع ال ام في ج تقل الأح
ة ي بلغ  ال رها  ٤٥.١ال ادة ق ي، ب ار دولار أم عام ٤٣مل . ٢٠٢١٪ مقارنة 

اسع  اء ال ات ال نامج ال عًا ب ف ي م ق ال ء الأك م ال ف ان ال و
ة في أك  ره لأول م ه ر م  ي، وال أص اد الأورو اق للات الًا  ٢٠٢١ال إج

ة  ًا  اك ار دولا ٣٩.٩ت ي على أرع صفقاتمل   .ر أم
ل رق (   )٣ال

اع اء ح الق ات ال ار ال   ح اص
  
  
  
  

 
  

Source: https://www.climatebonds.net/market/data/  
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٧٥٤ 

    ، ي الأخ ات لل قل هي أك ثلاث ف اني وال اقة وال اعات ال ل ق
ة  عة ب ي ٧٧ح ساه م الي ح ال ع  .الأخ% م إج  ، ومع ذل
ة  فاضًا مقارنة ب ا ان ل  ٢٠٢١% في عام ٨١ه . ٢٠٢٠% في عام ٨٥و

هات  ا في ذل ال ر ( ام ال م ال ة مع  ات الأصغ ح وت الف
ار عة واسعة م ال ل م ة) ب ة ال اد ة  ع،ال ت ارات ال ل الاس وح

ة الأ ق ال على ال اً م ال اً ج ءاً صغ ل ج ال ت   .ك رغ أنها لا ت
  المطلب الثانى

  تسعير السندات الخضراء
ار فى  الاس ار  اذ ق ر وال ع ات ا لل ً ا مه ً ع م ع ال
ات  ف أسعار ال ل عام ب اء  ات ال ع ال اء، و ت ات ال ال

ة ع الإص قل اب:ار ال ة أس   لع
عل  أولاً،  ام ال لاف الاس ة  قل ات ال ها ال اء هي نف ات ال ال

اض  ات لأغ م العائ عًا وال غالًا ما ت ات الأك ش ار ال ات مقابل إص للعائ
ات ان، و عامة لل لف. ،م وجهة ن الائ ة م ل فائ ع ر ل ج م   لا ي

ة ا ثانًا، اء غال ات خ ل على س ن لل ع ي  ى أول ال ل ح
ي ار ال فه الاس ق ه العائ ل ة  ي لل ع    .غ م

ا، ة  ثال قل ات ال اء ع  ال ات ال ي م ال اء الع ي ش
اء العلامة ال ة  ن على درا ن ي ق لا    .)٣٤(ال ال

اء على ذ ات العاديـة؛ ل فإن و ـ ع ال ا ل ه ج ا اء م ات ال سع ال
ق فـي ـ وف ال ـ ـع ل ـ ت ــ فــي  ح ، فــإن ال ار، ومــع ذلــ وقــ الإصــ

أســعار عــات  ن م ققــ اء  ــ ات ال ــ اء  ال ات ال ًا لأن ال أعلى؛ ن

                                                 
)34( Vaneck, (2020). Green Bonds and the Pathway to Sustainability, op.cit, p10 
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ارًا مع ارتفاع ال لأص أك ان ها  ـا ل عل  ، ـ ح ال م  ك أص
نها ع ي ي قل   .)٣٥(ال ال

ة لأ أداة  ه ة ال او ال ة  أن ت ل الأساس ع الأص اذج ت وفي ن
اء هي  ات ال ًا لأن ال ة، ون ل ق ة ال ق فقات ال مة لل ة ال ة ال مال

فقات ع  أدوات ذات دخل ثاب فإن ت قًا ب وفة م اصة بها هي مع ق ال ف ال ال
، في ح  ر لة لل اد ال لف ع ال ها حالات ال ي ت عل ا ال ال
ر الأوراق  ة ل ان ارة الائ ة وال ا أسعار الفائ لات ال على م تع مع

ق  لاء ال في ال اء وع ة ال ال   .)٣٦(ال
غ ج وعلى ال اثل إلا أنه ق ي ع م ات  م أن ال ع ال ي ب ت ق ن ف

اء  ات ال ى علاوة ال ة  ان ة وال اق الأول ة في الأس ات العاد اء وال ال
greenium) ى قل) وال ق العائ ب ال الأخ وال ال ل ف قة  ، وهىت

اما عًا واس قة الأك ش ا اش  ال ل م اء  وا ال ى  أن تقارن ال ال
ة قل اتها ال   .)٣٧(مع ن

ا ق   س م اي م ال ال ل ال ه العلاوة إلى ال جع س ه و
ات  رو ال فعها م ي ي ة ال فاض الفائ ارات وان اب في الإص د إلى زادة الاك ي

ات  ود لل ض ال اء والع ة ال ال لفة  علها أك ت ا  اء م ال
ر ق ت  اخي لل ل ال ا ال ات في م غ الإضافة إلى أن ال  . لل
ل  قل ة ل ال ة ال ائ ال ال إلى ف اء  ات ال وض م ال ع لاً م ذل ال ب

ن م عاثات ال لفة ان علها أقل ت ا  ات، وه   .)٣٨(ال

                                                 
ار، )٣٥( اذ الق مات ودع ات عل زراء م ال ل ال ة  م ـ ـة، ال لة مفا ت اء، سل ات ال ال

ة ان د ( -ال    ٢٠٢١أغ ١١ -)٢٨الع
)36(  Cheong, C and Choi, J. (2020), Green bonds: a survey Journal of 

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

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

and challenges of green bonds, Op.cit, p14. 
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٧٥٦ 

ج  ات و ع ال لاف في ت ة للاخ ئ ات م مان تف ق ان  ذجان ن ن
اء ة ،)٣٩(ال اص لات ال ف ذج الأول على تأث ال ات  ع ال ة على عائ لل
ات ات ،ال اء" لل ائ أقل  "العلامة ال ون ع ل ال ق اء على ذل   و

ارو  ون في اس ما ي ال ن فق  ع ا، فإنه لا يه ا ول اج م
ارها  اع ل  ن أذواقه في الأص ض ف ارة بل  ه الاس اف ها م ي ت اس ال ال

ة هلاك ع  ،سلعا اس لي ع  اد لل ع ة على اس ون لل ون ال ن ال وق 
ة اخ ة و/أو ال ائ ال ات ذات الف ع ال ات ل العائ تو  العائ ة  ه ال  ه

ة. ق الأول   ل خاص على ال

ات  ات ال فاض عائ ف ان ل ل ع الأص ة ت اني إلى ن ذج ال و ال

اء ات غ ال ال اء مقارنة  اء  ،ال ات ال ن ال اء على ذل ق ت و

لف  ال، ق ت ل ال اتها على س ا أقل مقارنة ب ات ذات م ا ال انات م ب

ققة وال  ة ال افع ال ة لل ة ال ا ة  ال قل ات ال اء وال ال

ق م العلامة  ة ت اف ثال ل أ ارها م ق ع إص ات  ات ال الفعلي لعائ

اء اد ،ال لف ع ال ة ال ال قلل م اح وره ق  ا ب ات  .وه ل ال وق ت

قل اءال ات ال ض لها ال ع ي لا ت لة الأجل ال اخ  ا تغ ال وم  ،ة م

ة  ك ال دة  ال ا م ا م ً اء أ ات ال ل ال ة أخ ق ت ناح

اع  ارات في ق فة، أو الاس ا ال ج ل ل ت ال اء م ات ال ق ر ال ب

د اقة ال   ة.ال

ا س  ج م ات و اء وال ات ال ع ب ال لافات في ال أن الاخ

ال عي الأوراق ال ة ب ن ه لافات ال ع م الاخ ة لا ت قل وف ال ة، بل  

ل  لات ال للأص ل فى تف ا وال ث على أسعاره ى ت ة ال ائ ق ال ال

ة. اخ ة وال   ال
                                                 

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

ه  ضح ه ح ي ى م د تع عال م وج اء وع ات ال اثة ال ا ل ن
غ  ات، وعلى ال ات وال ي م الع اجهها الع اء ت ات ال ات، ن أن ال ال
ات القادمة،  ا خلال ال ا  اء ن ات ال ق ال قع أن ي س م ذل م ال

ل  ا ل ق ه   ال إلى:ي
ل الأول: اء ال ات ال ات ال   ت
انى: ل ال اء ال ات ال ل ال ق   م

  المطلب الأول
  تحديات السندات الخضراء

ة وس  ك ال ي م ال ًا للع رًا رئ اء م ات ال ق ال ع س
ف وال في ال اد صافي ال قال إلى اق ل الان ل ت اؤلات ح ور ال  ت

ما  ة ع ة أساس اخ ق ة تغ ال اف ا، وتع م ة في ه ق اسة ال ه ال أن تل
ة.  ق اسة ال ال عل الأم  ار الأسعار لل ال  ،أولاً ي ق ف اس عل ب  ،ا ي

اع  د إلى ضغ ت ارًا  أن ي اد أك اخ قال إلى اق ال إلى أن الان
االأسعار،  على ة وثانً ق اسة ال ة" في أدوات ال قة لل ، م خلال دمج معاي "ص

ل ات إعادة ال ل انات ،(ع اع ال ل) ،وق اء الأص امج ش   .)٤٠(و
ارد في أنها  ة ال ة تع ل اء في ع ات ال ام ال ل أك ق على اس و

ي ل ول ال عة م ال احة فق ل ل أداة م رة  ة م ل اق رأس مال م يها أس
ل إلى ص ة ال ان ل وم ا أف اق ال ة. أما فىأس ول ة  ت ال غ ادات ال حالة الاق

ال  اق رأس ال ود إلى أس ل ال ص راً وال ة الأقل ت ل ال ال اق رأس ال ذات أس

                                                 
 )40( Descombes. T, Kergadallan. A and Le. Q, (2022), Green bonds: is their 
growth sustainable? Op.cit.  
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٧٥٨ 

ة ول ة ح ،ال اف له أه دة الأ ع ة وال ك الإقل ل فإن دور ال ف ال ة في ت
اش   .)٤١(ال

ل  ك ح د إلى ال اء ق ي ات ال م لل ي مل ار ت د إ م وج ا إن ع ك
ل الأخ ق،  ال ة ال ال وجاذب ات لا ي ه ال ق على ه ا إن رد فعل ال لاس

ض  ع فًا م ال ع ال أدوات دي أخ خ ار  غ واضح ح ق 
ا ات،لل ل ال لل ا في الام ل ة إذا ف ن ع   القان ، شه  ل على ذل ل ك

امة م عام  الاس ة  ت ات ال ًا في ال ًا ق لل ن اف  ٢٠٢١ال أه ت  ى ت ال
ة م امة الأك ع ة ال اء ،ال ات ال دة لل ل تل ال ة م   .)٤٢(ول مق

اء   .)٤٢(ال
امل أخ تقلل م اك ع ادر  وه ه  عل ه اء ت ات ال ار ال ة إص جاذب

ة اء لأول م ات ال ار ال إص ة  ت لفة ال ق ال م ال قار  ،ع اء ال ل: إن م
ة ارج اجعات ال لفة وال عاون داخل الإدارات ال ل، وال اءات الع ق  ،وج م ال وع

ائ علاوة ا ي ف ات ق ت ان ال رأن ما إذا  اء لل ات ال ة  ،ل ون
ها  ان هي نف دة الائ ان ج ال إذا  لفة رأس ال ر ت ف ال ل ق  ا ه ل

اء ال مع العلامة ال   .)٤٣(ال
ة  ق ال م ال دة  حالة ع ا م ا م ً اء أ ات ال ل ال وق ت

ا ا ج ل ل ت ال اء م ات ال ج ل ر ال اع ب ارات في ق فة أو الاس ل
دة اقة ال اء  ،ال العلامة ال ة  ت ا ال ه العلاقة م ال ع ه فإذا ما ت ت

د إلى اء فأنه  أن ي ات ال ام ال فاض اس   .)٤٤(ان
                                                 

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

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

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

 )44( Löffler, K.U, et al, (2021), Drivers of green bond issuance and new evidence 
on the “greenium”, Eurasian Economic Review 11:1–24, op.cit. 
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اء ه نق  ات ال وض م ال ع ة أمام زادة ال ئ ات ال وأح ال

اء وت ل ال فاتهالأص وع أو تع د ،ي ال ل أن ي ي  وم ال م ت ع

ال ال وع إلى زادة أع ل ال اء وت ل ال م بها الأص ى تق ل الأخ ال غ

ة مًا "ال الأخ. )٤٥(ال اء ع ل ال ي الأص ة ت ل ى ع فوت  " وتع

ال ق رأس ال ة ل ول ة ال ا ا (ICMA) ال ام ت ال الأخ  اره "ن ع

ة أو  اخ اف ال ق الأه ى ت وعات ال ات ال ل و/أو ف ة والأص ي الأن ل

ة مع الاشارة  ئ امة ال ة أو ال ا اء أو الاج اف ال ود و/أو الأه إلى ال

دة    .)٤٦(ال

ل الأخو  اء ه الغ ات ال اجه ال  Green"ال الأك ال ي

washing"  ارة ع ها أو وه  ًا ع تأث اعًا خا ي ان ي تع ات ال ارسة ال م

ي  ع ق ولا  هات الفاعلة في ال ل ال ل د الغ الأخ إلى ت ة، و ها ال ائ ف

ا  ة م قة لل ها ص اتها وأن عل م ا ل ل جهً ي ت ات ال ل ال قة ل ة م م

اد أ ة إلى اق ها د في ال ارًاي ًا على  .قل اخ ل الأخ خ ل خ الغ و

ل  ف إلى ت ي ته وض ال ن والق ي ار في ال ن إلى الاس ع ي  ال ال

اف مع معاي  عي ال ي ت ات ال ع ال ب ال اء ح  ارع ال ال

قة لإزالة ال ث ة م ات ها لا ت اس اء ول ات ال ن ولا ت ال

ف  اء وت ات ال اف مع معاي ال عي ال ي ت ات ال ل وال ات وفقًا ل عائ

ات ال ل العائ ة والام ات قة الاس ث قال م ة ان ل   .)٤٧(ع
  

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

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

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

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

ة  ئ الق ال عًا  ف اء م ات ال ق ال ار ال في س قع اس ي ن لاث ال ال
ة،  ات الأخ ع في ال سعها ال   وهى:كان وراء ت

ة  -١ اخ ا ال ة ال اقة ومعال ال ال ل في م ل ال ارات ل زادة الإص
ة. اد  ال

ة في  -٢ اع لة مع ال ة م ا ائ ج اح ع ع ل الق م ال ال ال
ن. ف ال اد م ل إلى اق  تع ال

ع -٣ ع  ال ي ت عاي ال اف ووضع ال اسات م خلال خل ال اع ال م ص
. ار الأخ  الاس

ر وال إلي  ل ال م ال اء ودخ ات ال ق ال ومع ن س
ة لل  فا اءلة وال را أع م ال ل ق ل عام، فأن الأم ي ق في  ه ال ه

اوف  " ال ي"م م ل الأخ ل الغ ات للأص ات ال ت على ت عائ
ا يه ثقة ال  ومة م لة أو مع ة ض ة ب ي لها  اءلة و  .ق ال ا ال ا ة ق عال ل

ق  ات ال ش ع م ت  ه ة  فا ال: وال ل ال   على س
(S&P Dow Jones, Bank of America Merrill Lynch, Barclays 

MSCI and Solactive). 

اءوذل م أجل   ات ال ق ال ر في س ف  اس أداء ال م خلال ت
اع  ات والأدوات ت ش ه ال اء، وه ات ال ة م ال ة العال غ ل وال فاص ال
ح  ه، وت ار  ن في الاس غ اء ي ات ال ع م ال ل أ ن ل ال ل

اكا ات لل  ش ه ال ها ه ف ى ت ي  أن الأدوات ال اف ال اء ال ة و
ل  ل م م ت ار وت ال ة في الاس ا غ ة وال ال لات ال ف ع ال ت

ضه ل ة الأخ تع ة وال اخ ا ال   .)٤٨(ل
                                                 

)48( Weber. O and Saravad. V, (2019), Green Bonds: Current Development and 
Their Future, op.cit, P3  
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ي م  اء، إلا أن الع ات ال ق ال قعات ال ال ل غ م ت وعلى ال
ها ال ة أه ال قائ ات لا ت " ح ال ل الأخ علقة بـ "الغ اوف ال ات وال

لى م  فادة ال ق الاس ها ل غل عل ي  ال ة ال ئ ات ال تع م ب الع
ارات  اخ وتع العائ على الاس ا تغ ال اء وال م م ات ال ال

اء.   ال
ن ت ف ال ي م اد عال ل إلى اق ل ال ا  لا ك ل ع ا س ا معق

اد اسات والأف اع ال ات وال وص مات وال ا م جان ال اف ف  .م وس
ة  الغ ال ة ال لة تع ق ات ال ا في ال اجه ي ت ة ال ات الأساس ن أح ال
ر  ات ال ج ل اء إلى ال ة ال ة ال ل شيء م ال ار في  ة اللازمة للاس

ل عام  ل عاثات صِف  ق صافي ان ها ل اج إل ي س ار تغ  ٢٠٥٠ال اء م و
اخ ات على ال م آثار تغ  . ال ر ال ق أن ال ال ل ونع

ا ال إلى  د ه اء، وس ات ال ة لل انات ن ق ل إم اخ وال معه  ال
لة لل ص ال ع الف س ي م خلال ت م ال ق ع ال م ب ل  ال

ات القادمة. اصة به في ال اب ال خل ال ات ال   م
  الخاتمة والنتائج: 

قال  ا للان ي ة ح ة ال ال اء إح الأدوات ال ات ال راسة أن ال ب ال
اش ا ي اء  ة ال وعات ال ل ال اد الأخ وت مات ن الاق ى ومق

غ م  ائ على ال ققه م ف ا وما ت ا ه م م ع  ا ت ا ل امة، ن ة ال ال
اجهها.  ى ت ات ال ة:ال ائج الآت راسة إلى ال صل ال   وق ت

غ م ال ال ال  - اء على ال ات ال ح لل ى م ج تع عال لا ي
اء. ات ال ق ال ه س  ه

ل ال - لف فى أنه ت ة وت ات العاد ة لل ال ائ ال اء نف ال ات ال
ة  ارع ال ل ال ل أو إعادة ت اء ل ات ال ات ال ام عائ ي اس

اء.   ال
- . ر وال ائ لل ي م الف اء الع ات ال م ال  تق
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اد - عاي وال عة م ال اء م ات ال ى  ت ال دة، ال ة ال ه ج ال
ة فى  فا ق ال ة وت اض ال ل فعال وفقاً للأغ ال  ام الأم ت اس

ق.  ال
ات  - ر ال عاون ب م اء على ال ات ال ق ال ر س اح وت ع ن

ل  ة ال فاف ع أن اح ال اصل الفعال والاف اء وال وال ال
 .الأخ

اجه ال - .ت ل الأخ ها الغ ات أه ع ال اء    ات ال
  التوصيات:

ة  - ه ج اد ال اصلة ت ال اء وم ات ال ارات ال ل لإص ار أف ف إ ت
ة. ول عاي ال   وال

ة - ارج اجعة ال اح وال ات الإف ل ارمة وم ة ال فا ا م ال ً    .تق م
ة ال - اد ة الاق الأن ة  ي قائ ارات ت ه الاس ج ف إلى ت ي ته امة ال

. ار ة  افقة مع اتفا ة ال ل ن الأن   ل أف
ول. - اء ع ال ال ال فقات رؤوس الأم ل ت ه ولى ل عاون ال   تع ال
ق  - ة س ع وت ة ل لات الأج ا وال م الع ات ل ال وضع آل

اء. ات ال   ال
ال ل - اح ال اء م خلال إف ات ال ق ال ة ل س ار وال ك الأس

ة. ا ال ف ال ة ل ا لل اعات الأك تل اض للق ل الاق  تقل
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