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 ملخص:

تػعقؾ وتطقير شقق الأوراق ادوفقي تهدف هذه افدراشي بشؽؾ رئقس إػ إبراز أهمقي الهـدشي ادوفقي في 

الخضراء بوظتبورهو مصدرا مفما مـ مصودر تمقيؾ الاؿتصود الأخضر، حقٌ يعد تعدد وتـقع ادـتجوت 

ادوفقي الخضراء أو افبقئقي بصػي ظومي وادتداوفي في افسقق الأخضر رـقزة أشوشقي فتؿقيؾ الاكتؼول إػ هذا 

ظساف الخزاء وادـظمات والهقئوت افدوفقي والإؿؾقؿقي ادختصي في افـؿقذج الاؿتصودي الحديٌ، وهذا بو

ؿضويو افبقئي وافتـؿقي ادستدامي. ؾبتـقع ادـتجوت ادوفقي افبقئقي يتؿؽـ  ادستثؿرون ظذ اددى افطقيؾ، مـ 

مـ  ادمشسوت ادوفقي افعومي، بـقك افتـؿقي وصـوديؼ افثروات افقضـقي وصـوديؼ افتؼوظد وافتلمقـوت،

تؼؾقؾ ادخوضر ادوفقي وافبقئقي، وفي كػس افقؿً زيودة ظقائدهو، وهق الأمر افذي شقمدي إػ زيودة حجؿ 

الاشتثمار في الأشقاق الخضراء، وافذي شقف يؾعى دورا هومو في تسقر هذا الاكتؼول الاؿتصودي ظذ 

 ادستقيغ افقضـل وافعودل.

 ادوفقي، الأشقاق الخضراء، افسـدات الخضراء، الاؿتصود الأخضر. الهـدشيالؽؾمات ادػتاحقة:

Résumé: 

Cette étude vise principalement à mettre en évidence l'importance de 

l'ingénierie financière dans l'activation, le développement du marché financier 

vert comme une source importante de financement de l'économie verte .La 

multiplicité et la diversité des produits financiers verts ou environnementales 

généralement négociés dans ces  marché, est considéré comme des piliers 

fondamentaux dans le financement de la transition à cette forme moderne 

d'économie, Cette approche a été reconnue par des organisations régionales et 

internationales spécialisé dans les questions de l’environnement et le 

développement durable. La diversité des produits financiers environnementaux 

Permettre aux investisseurs (les institutions financières publiques, les banques 

de développement et les fonds de richesse nationale, les fonds de pension et 

d'assurance) à long terme, de réduire les risques financiers et environnemental, 

Dans le même temps, faire augmenter leur revenus. Sur cette base, va conduire 

à élevé le volume des investissements dans les marchés verts, Ce qui jouera un 

rôle important dans le cadre du soutien de l'action régionale et international de 

la transition vers une économie verte. 

Mots clés: l’ingénierie financière , les marchés verts , les obligations vertes , 

l’économie verte . 
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 مقدمة:

إن ضرح ادجتؿع افدولي دػفقم الاؿتصود الأخضر بوظتبوره ضريؼي دقاجفي افعديد مـ       

وهل الأزموت  -الأزموت افعودقي وادتزامـي وادسابطي افتل صفدتهو افسـقات افؼؾقؾي ادوضقي 

تؾػي وذفؽ ظـ ضريؼ إظودة تقزيع افرشومقؾ في مجولات إكمائقي مخ -ادوفقي وافغذائقي وادـوخقي

خضراء أو أـثر اخضرارا، ويهدف افسعل إػ اظتماد الاؿتصود الأخضر في شقوق افتـؿقي ادستدامي 

وافتخػقػ مـ افػؼر إػ تعزيز افتؽومؾ بغ افرـوئز الاؿتصوديي والاجتماظقي وافبقئقي فؾتـؿقي. ومع 

ذ اددى افطقيؾ أن افتحقل يعد بتحؼقؼ ؾقائد مـ حقٌ الاشتدامي افبقئقي وافـؿق الاؿتصودي ظ

وخؾؼ ؾرص ظؿؾ. بولإضوؾي إػ ذفؽ لا يزال افتقاؾؼ ؽوئبو حتك الآن حقل ـقػقي ترجمي افسقوشي 

افعومي إػ أدوات اؿتصوديي وموفقي وحقل ضبقعي افظروف ادقاتقي افتل يتعغ ظذ الحؽقموت 

 تحديد افؼطوظوت افقضـقي خؾؼفو تحؼقؼو فؾػقائد ادقظقدة مـ الاؿتصود الأخضر. وإن افعؿؾ ظذ

وافتدابر افتل يؿؽـ فؾدول اظتمادهو بهدف تعزيز وتمقيؾ الأكشطي الاؿتصوديي ـصـوظي افطوؿوت 

ادتجددة وافـظقػي وتحؾقي ادقوه وافسقوحي، وافتل يؿؽـ أن تؽقن لهو مقزة تـوؾسقي في افسقق 

ك دائما كحق إيجود أدوات الخضراء افعودقي. وفي هذا افصدد ؾنن طفقر الهـدشي ادوفقي افتل تسع

 -موفقي مبتؽرة وصقوؽي حؾقل ظؿؾقي دشوـؾ افتؿقيؾ وادوفقي، وإيجود مـتجوت موفقي بقئقي

تعؿؾ ظذ تمقيؾ الاشتثمارات افبقئقي وتحػقز الأشقاق الخضراء. ولهذا يتعغ ظذ  -خضراء

ـسقؼ في مو بقـفو بظفقر الحؽقموت افقضـقي أن تؽقن ظودي بآفقوت افتؿقيؾ الجديد افذي يـبغل افت

فؾتؿقيؾ الأخضر مطبؼي في ادجتؿع افدولي  -الابتؽورات ادوفقي الخضراء -آفقي معتؿدة دوفقو

وظذ افصعقد الإؿؾقؿل وادحع بؿسعك افتحقل كحق الاؿتصود الأخضر في إضور تحؼقؼ افتـؿقي 

 ادستدامي.          

 أهمقة الدراسة:

مـ ـقن أن الهـدشي ادوفقي لهو دورا مفما في رؾع ـػوءة وأداء الأشقاق تـبع أهمقي هذه افدراشي     

ادوفقي الخضراء خوصي وأنهو حديثي افـشلة، وهذا مـ خلال تقؾر أدوات موفقي حديثي تؾبل 

احتقوجوت الاشتثمار الأخضر، وتسفؿ في تطقير تؾؽ الأشقاق مـ خلال زيودة حجؿ افتداول 

 لاؿتصود الأخضر.       وكسبي مسوهموتهو في تمقيؾ ا

 إشؽالقة الدراسة:

       بـوء ظذ مو شبؼ يؿؽـ ضرح وصقوؽي الإصؽوفقي افتوفقي افرئقسقي لهذه ادداخؾي ظذ افـحق افتولي:                 

 ما مدى مساهمة الهـدسة ادالقة في التحول كحو كؿوذج الاقتصاد الأخضر ؟   

 أهداف الدراسة:

هذا افبحٌ افقصقل إػ الأهداف افتوفقي:كسعك مـ خلال      
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افتعرف ظذ كؿقذج الاؿتصود الأخضر.  -     

إبراز أهمقي الهـدشي ادوفقي في تقؾر ادـتجوت ادوفقي افلازمي فتػعقؾ كشوط شقق الأوراق ادوفقي  -   

 الخضراء. 

يخدم اشساتقجقوت الاكتؼول إػ إبراز أهمقي الأشقاق ادوفقي في تقؾر ادقارد ادوفقي فلازمي بما  -   

    كؿقذج الاؿتصود الأخضر.

 مـفج الدراسة:

ضبقعي افدراشي تجعؾـو كستخدم مزيجو مـ ادـوهٍ ادعتؿدة في افبحقث افعؾؿقي، وأبرزهو ادـفٍ        

افقصػل افتحؾقع وادـفٍ الاشتؼرائل والاشتـبوضل. أمو بخصقص أدوات افبحٌ ؾسقف 

كعتؿد ظذ افعديد مـ ادراجع افعومي وافدراشوت والإحصوءات شقاء تؾؽ افصودرة ظـ الهقئوت 

 فرشؿقي، أو الهقئوت افدوفقي ادقثقق في احصوئوتهو.افقضـقي ا

 هقؽل الدراسة:

كحوول ضؿـ هذه افقرؿةي افبحثقةي الإجوبةي ظةذ الإصةؽوفقي ادطروحةي مةـ خةلال افتطةرق      

 افتوفقي: لؾعـاصر

 أولا.الإصار العام للاقتصاد الأخضر.     

 ثاكقا.أساسقات حول الهـدسة ادالقة.     

 ثالثا.مساهمة الهـدسة ادالقة في الاكتؼال كحو الاقتصاد الأخضر.     

 

 أولا.الإطار العام للاقتصاد الأخضر:

إن مبودرات الاؿتصود الأخضر افصودرة برظويي الأمؿ ادتحدة في شقوق افتـؿقي ادستدامي تةدظق     

وزن متسةوو فؾتـؿقةي إػ كؿقذج تـؿقي متجذر. ؾؿـ ادبودئ الأشوشقي فلاؿتصود الأخضر إظطوء 

 الاؿتصوديي و افعدافي الاجتماظقي

والاشةةتدامي افبقئقةةي، وإن تؾبقةةي هةةذه الأهةةداف افثلاثةةي يةةقؾر أشوشةةو شةةؾقما دعولجةةي كةةقاؿص 

الاؿتصودات افعودقي، مـ تخػقػ افػؼةر وافبطوفةي، إػ تحؼقةؼ أمةـ ؽةذائل ومةوئل وضةوؿقي، إػ 

 لاؿتصود تقزيع أـثر ظدافي فؾؿداخقؾ، إػ ذفؽ يرـز ا

الأخضر ظذ الاشتعمال و افتقزيع افؽػقءيـ فلأصقل افطبقعقي مـ أجؾ تـقيع الاؿتصود، وهذا    

 مو يقؾر اؿتصود يراظل الأبعود افبقئقي والاؿتصوديي والاجتماظقي في آن واحد.  

 نشأة وتطور مفهوم الاقتصاد الأخضر:  -1    

يي مسةورا مؼسحةو فؾتغؾةى ظةذ الأزمةوت ادوفقةي و إن مػفقم الاؿتصود الأخضر كشل في افبدا      

افغذائقي و ادـوخقي. وفي هذا افسقوق أضؾؼً مبةودرة الأمةؿ ادتحةدة فلاؿتصةود الأخضرة في ظةوم 
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وكصً ظذ أن الاكتؼول إػ الاؿتصود الأخضر هق ظبورة ظـ ظؿؾقي إظودة تشؽقؾ دشوريع  2008

ؼ أهداف افتـؿقي ادستدامي وافتغؾى ظةذ الأزمةوت الأظمال وافبـقي الأشوشقي بحقٌ تستطقع تحؼق

     ادتجددة و أهمفو:

، حقٌ أشػرت ظـ ؾؼدان افعديد مـ ؾةرص 2007اجتوحً افعولم ظوم  وافتلالأزمة ادالقة: -    

افعؿؾ وافدخؾ في مختؾػ افؼطوظوت الاؿتصوديي، وافتةل أدت إػ أوضةوع اؿتصةوديي واجتماظقةي 

صعبي في معظؿ دول افعولم. إذ كتٍ ظـفو ديقن متزايدة ظذ الحؽقموت وضةغقط ظةذ افصةـوديؼ 

 فتؿقيؾ الاشتثمار.افسقوديي، واكخػوض افسققفي افـؼديي 

بسةبى زيةودة  2009-2008ازدادت حدة الأزمي افغذائقي خةلال افعةومغ الأزمة الغذائقة: -   

أشعور افسؾع افغذائقي الأشوشقي جزئقو افـوجؿ ظـ زيةودة تؽةوفقػ الإكتةوج، وافتقشةع افؽبةر في 

 ؿطوع افقؿقد الحققي، ؾضلا ظـ ارتػوع معدلات افبطوفي.

زت أزمي ادـوخ ـلوفقيي ظودقي تتطؾى تضوؾر الجفقد افلازمي دقاجفي افتغةرات برأزمة ادـاخ: -   

 الحودة في ادـوخ وافتؽقػ وافتخػقػ مـ آثورهو. 

و تعتؿد معظؿ ادراجع في تعريػ الاؿتصود الأخضر ظذ افتعريػ افذي أضؾؼف بركةومٍ الأمةؿ     

سـ في رؾوهقي الإكسون وادسةوواة الاجتماظقةي، الاؿتصود افذي يـتٍ ظـف تح "ادتحدة فؾبقئي ظذ أكف 

     "في حغ يؼؾؾ بصقرة مؾحقطي مـ ادخوضر افبقئقي وكدرة ادقارد الايؽقفقجقي.

     و يؿؽـ تقضقح الإضور افعوم فلاؿتصود الأخضر في افشؽؾ افتولي:         

 :الاقتصاد الأخضر في إصار التـؿقة ادستدامة10الشؽل رقم 

 

 

 GREEN FORUM      ,Quelle :مـ إظداد افبوحٌ بولاظتماد ظؾ تؼرير :ادصدر

relance écologique pour l’économie européenne  ،تؿ تحؿقؾف مـ ادقؿع الافؽسوني: 
http://www.wwf.fr ،:ص:    /  /  توريخ الاضلاع ، . 
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إن مػفقم الاؿتصود الأخضر يضؿ مجؿقظي مـ افسقوشوت فلاشتثمار في افؼطوظوت ادفؿةي بقئقةو،   

وتحؼقؼ افتـؿقي ادستدامي و افؼضوء ظذ افػؼر إذ اظتز أكف فقس بجديةد مةـ حقةٌ افغويةي، وهةل 

ي و افتـؿقي ادستدامي، وفؽـ مؼوربي مختؾػي وتغقر في الأوفقيوت ومعولجةي أزمةوت ظودقةي مساـؿة

 مسابطي.

 مكونات الاقتصاد الأخضر: -2    

تتقاؾؼ الآراء حوفقو حقل خصوئص الاؿتصود الأخضر، ويتسع افتقاؾؼ ظذ ظـوصره افرئقسقي.      

وتشؿؾ هذه افعـوصر ادجؿقظي افؽومؾي مـ افقشةوئؾ و الأدوات ادتوحةي فصةوكعل افسقوشةوت، 

   ادضرةة بوفبقئةي، ووضةع و وضةع ادعةويرمثؾ ؾةرض افضرةائى والأظبةوء وإفغةوء الإظوكةوت 

والأكظؿي، وتقؾر افتعؾقؿ وتـؿقي ادفورات، وبـوء ادمشسوت وتطقير ادعرؾي، وبـةوء افؼةدرات في 

مجول جمقع افبقوكوت وتؼققؿفو، وتحسغ افتخطقط و الحؽؿ، وفي هذا افسقوق مةـ ادػقةد افتػؽةر في 

 والجدول افتولي يقضح ذفؽ: (   مسوريـ فلاكتؼول إػ الاؿتصود الأخضر.

 :مسارات الاكتؼال إغ الاقتصاد الأخضر في سقاق التـؿقة ادستدامة10الجدول رقم 

 إظودة تقجقف الأكماط الحوفقي فلإكتوج والاشتفلاك إضلاق ادشوريع الخضراء

إيجود ؾرص اجتماظقي واؿتصوديي جديدة بـوء ظذ أكشطي خضراء 

 جديدة

افتجوريي مع افسـقز ظذ افسؾع و الخدموت * تحسغ افتدؾؼوت 

 افبقئقي.

 * إكتوج افطوؿي ادتجددة وتقزيعفو.

* تشةةجقع ادـةةوهٍ الخضرةةاء والأكشةةطي الابتؽوريةةي وأكشةةطي 

 افبحٌ و افتطقير  وكؼؾ افتؽـقفقجقو ظذ ادستقى الإؿؾقؿل.

 * تعزيز روح ادبودرة وافتثؼقػ وإظودة افتدريى.

 ادـوؾع ادتقؿعي

تشجقع الأكشطي صةبف الخوفقةي مةـ افؽربةقن، إتوحةي مجةولات 

جديدة فتحؼقؼ افـؿق الاؿتصودي، إيجود ؾرص ظؿةؾ جديةدة، 

إيجود مصةودر جديةدة فؾةدخؾ، تشةغقؾ افشةبوب في ؿطوظةوت 

 جديدة.

 

 

إيجود ؾرص اجتماظقةي واؿتصةوديي جديةدة مةـ خةلال تحقيةؾ 

 الأكشطي الاؿتصوديي الحوفقي إػ أكشطي خضراء

 قع افـؼؾ ادستدام.* تشج

 * تحقيؾ مشوريع افبـوء وافتصؿقؿ إػ مشوريع خضراء.

 * تحقيؾ مشوريع إكتوج افؽفربوء إػ مشوريع خضراء.

* تحسةةغ ـػةةوءة أكظؿةةي إدارة ادقةةوه وظؿؾقةةوت تحؾقةةي ادقةةوه 

 وتقزيعفو.

 * تشجقع شبؾ افعقش ادستدام وافزراظي ادستدامي.

 ادـوؾع ادتقؿعي

وث افؽربقن، تحسغ افـؼؾ افعوم، تخػةقض افشةح الحد مـ اكبع

ادوئل، تحسغ الأمـ افغةذائل، تـؿقةي ادـةوضؼ افريػقةي وزيةودة 

 افدخؾ، الحد مـ تدهقر الأراضي وافتصحر.

، اشتعراض الإكتوجقي وأكشطي )الاشؽقا (افؾجـي الاؿتصوديي و الاجتماظقي فغربي آشقو :ادصدر

افتـؿقي ادستدامي في مـطؼي الاشؽقا، افعدد الأول:الاؿتصود الأخضر في شقوق افتـؿقي ادستدامي 

 .20مرجع شبؼ ذـره، ص: وافؼضوء ظذ افػؼر:ادبودئ وافػرص وافتحديوت في ادـطؼي افعربقي،

ؾ إضلاق مشةوريع جديةدة فؾتـؿقةي وافذي شقشؿ "إضلاق ادشوريع الخضراء " ادسار الأولإن    

الاجتماظقي والاؿتصوديي تراظل الاظتبورات افبقئقي في ادرحؾي الأوػ مةـ تصةؿقؿ ادؼةوع ثةؿ في 

إظةودة تقجقةف الأكةماط الحوفقةي فلإكتةوج  "ادساار الثاايجمقع مراحؾ تـػقذه ورصده وتؼققؿف أمةو 
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افبقئل. وهذان ادسوران متؽةوملان  و/أو إظودة تصحقحفو مـ خلال تحسغ أدائفو "والاشتفلاك

ومسابطون، ويؿؽـ دظؿفما بسؾسؾي مـ افسقوشةوت و افةزامٍ الحؽقمقةي افتةل تشةجع افؼطةوع 

الخوص و ادجتؿع اددني ظذ ادشورـي، وتضةؿـ افتةزام الجفةوت ادعـقةي بولاكتؼةول إػ الاؿتصةود 

         الأخضر.

 مؤشرات الاقتصاد الأخضر: -3  

يتطؾى رصد افتحقل كحق الاؿتصود الأخضر ممذات معقـةي ترتؽةز ظةذ الأداء الاؿتصةودي    

والاجتماظل وافبقئل افقضـل، وتـتؼؾ إػ مستقى ادشوريع فتتـةوول افتغقةرات افداخؾقةي ادتعؾؼةي 

ادةمذات الأشوشةقي افتةل يؿؽةـ  02بوفتحقل إػ الاؿتصود الأخضر. ويؾخص الجةدول رؿةؿ 

     شتخدامفو فرصد هذا افتحقل ظذ ادستقيوت افؽع ادتقشط والجزئل:فؾحؽقموت ا

 موجز لمؤشرات الاقتصاد الأخضر:02الجدول رقم 
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، رصد الاكتؼول إػ الاؿتصود )الاشؽقا (افؾجـي الاؿتصوديي و الاجتماظقي فغربي آشقو  ادصدر:

 .22،21مرجع شبؼ ذـره، ص، ص: الأخضر في ادـطؼي افعربقي:ادشوريع افصغرة وادتقشطي،

   نظام مؤشرات الاقتصاد الأخضر: -4

أن اظتماد كظوم دمذات افـؿق الأخضر في  ) OCDE (ترى مـظؿي افتعوون وافتـؿقي الاؿتصوديي    

ؽر أن الأمةر  إضور الاكتؼول إػ الاؿتصود الأخضر شقف يسفؾ مـ ظؿؾقي افتحقل لجؿقع افدول،

يتطؾى اتخوذ تدابر مـوشبي ظذ صعقدهو لإتوحي الاكتؼول افعودل وافـوجح إػ الاؿتصود الأخضرة. 

         :ويؿؽـ أن كقضح تدابر وآفقي افـؿق الأخضر في افشؽؾ افتولي

 : كظام ممشرات الـؿو الأخضر10الشؽل رقم 

 

 : نظام مؤشرات النمو الأخضر20الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 OCDE, La stratégie pour une croissance المصدر:من إعداد الباحث بالاعتماد على تقرير:

verte :comment évaluer vers une économie verte, op-cit , p:130. 

 B وظائف وموارد وظائف جيدة

تالمخرجا المد  
خلا
 ت

 أرباح 

السلع 
والخدما

 ت 

 عمل

رأس 
 المال

 الاستهلاك

 الأسر

 الحكومات

 

 الاستثمار

 الإنتاج

 

 

 

 

 

 السياسات و

 التدابير

 الفرص

 

 الضرائب 

 الإعانات 

 تنظيم

 استثمار 

 الابتكار 

نشاطات اقتصادية:إنتاج، استهلاك، 

 إعادة التدوير

إعادة 
 استخدام،

A C 

(قاعدة الأصول الطبيعية )أسهم رأس المال، ونوعية البيئة  

وسائل الراحة وجوانب الصحة 
 والسلامة

الطاقة، السلع الماء والأرض، الكتلة 
 الحيوية،  الهواء

الملوثات، 
 النفايات

 الاستهلاك

 الأسر

 الحكومات

 

 الاستثمار

 الإنتاج

 

 

 

 

 

 السياسات و

 التدابير

 الفرص

 

و  ضرائ  اـ

 الإطهقهت 

 بؿطفؾ

 استتمار 

 الابتكار 

نشاطات اقتصادية:إنتاج، استهلاك، 

 إعادة التدوير

إعادة 
 استخدام،

A C 

(قاعدة الأصول الطبيعية )أسهم رأس المال، ونوعية البيئة  
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   A: .ممذات فرصد افبقئي وادقارد الإكتوجقي 

   B: .ممذات فرصد ؿوظدة الأصقل افطبقعقي 

   C: .ممذات فرصد كقظقي الحقوة افبقئقي 

   D:  الاؿتصوديي والاشتجوبوت افسقوشقي.ممذات فرصد افػرص     

 خفض الانبعاثات في إطار الاقتصاد الأخضر: -5
إن افـؼؾي إػ الاؿتصود الأخضر يؿؽـ أن تمدي إػ تخػقض مؾحقظ في اكبعوثوت ؽوزات    

في ادوئي  2الاحتبوس الحراري. ؾػل ادخطط افتصقري الاشتثماري، افذي يستثؿر ؾقف مو كسبتف 

مـ افـوتٍ ادحع الإجمولي في ؿطوظوت رئقسقي مـ الاؿتصود الأخضر، يخصص أـثر مـ كصػ 

شتثمار فزيودة ـػوءة اشتخدام افطوؿي وتقشقع إكتوج واشتخدام مقارد افطوؿي مؼدار ذفؽ الا

ادتجددة، بما في ذفؽ الجقؾ افثوني مـ الأوؿدة الإحقوئقي. وافـتقجي هل تحؼقؼ خػض بـسبي ؿدرهو 

تؼوس بؿلايغ الأضـون مـ معودل افعودل، في ادوئي في ـثوؾي اشتخدام افطوؿي ظذ افصعقد  36

. وفي ادخطط افتصقري 2030ـؾ وحدة مـ افـوتٍ ادحع الإجمولي بحؾقل افعوم افـػط في 

الاشتثماري، مـ صلن اكبعوثوت ثوني أـسقد افؽربقن ذات افصؾي بوفطوؿي أن يـخػض حجؿفو 

وادقضحي في افشؽؾ  2050جقغوضـ في ظوم  20.0إػ  2010جقغوضـ في ظوم  30.6مـ 

         افتولي:

إجمالي اكبعاثات وتخػقضات ثاي أكسقد الؽربون ذات الصؾة بالطاقة في إصار  :10الشؽل رقم 

في ادائة من الـاتج ادحظ الإجمالي بالـسبة إغ ادخطط  0ادخطط التصوري الؼائم طذ استثمار 

 التصوري بلسؾوب العؿل كادعتاد

 
بركومٍ الأمؿ ادتحدة فؾبقئي، ورؿي معؾقموت أشوشقي فؾؿشوورات  ادصدر:

  .12افقزاريي:إضوؾي الاؿتصود الأخضر، مرجع شبؼ ذـره، ص:

فذفؽ ؾنن الاشتثمار في الاؿتصود ادـخػض اكبعوثوت افؽربقن يـطقي ظذ إمؽوكوت ـبرة     

ن مـ افضروري افؼقوم بوشتثمارات إضوؾقي دقاجفي افتحديوت افتل يػرزهو تغر ادـوخ، مع أ



 ........أ.أوصالح عبد الحليم.............فعالية الهندسة المالية في التحول نحو الاقتصاد الأخضر..

 

 
 

10 

واتخوذ تدابر في إضور افسقوشوت افعومي مـ أجؾ الحد مـ ترـزات ؽوز ثوني أـسقد افؽربقن في 

 جزءا مـ ادؾققن أو أؿؾ مـ ذفؽ. 450افغلاف الجقي إػ 

دور الاقتصاد الأخضر في الانتقاا  ماا الاقتصااد الافتراإاي إلات الاقتصااد        -6 

 الحقيقي:

ظـد الحديٌ ظـ الاؿتصود الحؼقؼل ؾنكـو بوفتلـقد كتحةدث ظةـ الإكتةوج الحؼقؼةل في ؿطوظةوت     

افزراظي وافصـوظي والخدموت وتقؾر ؾرص افعؿؾ افتل تمدي إػ افؼضةوء ظةذ افػؼةر وافبطوفةي، 

وهذا مو يعؿد إػ تحؼقؼف الاؿتصود الأخضر ظـ ضريؼ خؾؼ واشتحداث وطوئػ جديدة وؾةرص 

ي وتحؼقؼ ادسةوواة الاجتماظقةي وتشةجقع الاشةتثمار في مةو يسةؿك تخضةر ؿطوظةوت ظؿؾ حؼقؼق

 الاؿتصود الحؼقؼل، ويظفر دور الاؿتصود الأخضر في خؾؼ ؾرص افعؿؾ وتحؼقؼ ادسوواة 

الاجتماظقي، وتػعقؾ الاشتثمار في الإكتوج الحؼقؼل وإزافي افػؼر مـ خلال افتحقل إػ هذا افـؿط     

فذي يعـل أيضو تحقلا في افتقطقػ، وضبؼو فؾـؿةقذج افعةودل فلاؿتصةود وشةقق مـ الاؿتصود وا

افعؿؾ بغ نهٍ افعؿؾ ادعتود وشةقـوريق الاشةتثمار الأخضرة مةـ حقةٌ افتقطقةػ بشةؽؾ ظةوم 

أي شةقزيد افتقطقةػ افعةودل  2050إػ 2030شتحؼؼ مؽوشى في افتقطقػ خلال افػسة مةـ 

، وؿد يزيد الاشتثمار في الحػوظ ظذ افغوبوت وإظودتهةو مةـ  %4خلال افعؼد افؼودم بـسبي تصؾ إػ 

وهذا حسى مو أـده تؼرير  2050بحؾقل ظوم  %20افتقطقػ افرشؿل ؾؼط في هذا افؼطوع بـحق 

         الأمؿ ادتحدة لإدارة برامٍ افبقئي والاؿتصود الأخضر.

 ثانيا.أساسيات حو  الهندسة المالية:

تعتز الهـدشي ادوفقي تؾةؽ افصةـوظي الجديةدة في ظؾةؿ ادةول الهودؾةي أشوشةو إػ ادتوبعةي الجقةدة     

فؾؿشوريع ظـ ضريؼ الاكدموج ضؿـ ظؿؾقوت افـصح والإرصود الاشةساتقجل وافتحؾقةؾ ادةولي، 

وافتقجقةف  زيودة ظـ ارتؽوزهو الأشود ظذ ادشتؼوت ادوفقي واظتمادهو افقاشع ظذ افؼقؿ ادـؼقفةي

الاشتثماري ؾقفو، ؿصد افقؾوء بطؾبوت وحوجةوت افتؿقيةؾ افتةل تعجةز ادشةوريع فقحةدهو ظةـ 

 تحؼقؼفو.   

 تعريف الهندسة المالية: -1  

 فؼد تعددت مػوهقؿ الهـدشي ادوفقي مـ اؿتصودي لآخر، ويؿؽـ ظرضفو ـما يع:   

   التعريف الؼائم طذ أساس الوضقػة ادالقة لؾػكة: -   

تعرف الهـدشي ادوفقي بلنهو تؾؽ افعؿؾقوت افتةل تهةدف إػ:تعظةقؿ ؿقؿةي ادـشةلة، إدارة  ػظةي     

الأوراق ادوفقي، تـظقؿ صػؼوت ادبقعوت بشؽؾ يراظل مصوفح ـؾ مـ افزبةقن وافؼةـي، تـظةقؿ 

         صػؼوت افؼاء بشؽؾ يقازن مصوفح ـؾ مـ ادقرد وافؼـي.
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  التعريف الؼائم طذ أساس طؿؾقات سوق الأوراق ادالقة: -   

مـ وجفي كظر الأشقاق ادوفقي ؾنن مصطؾح الهـدشي ادوفقي يسةتعؿؾ فقصةػ تحؾقةؾ افبقوكةوت     

ادحصؾي مـ افسقق ادوفقي بطريؼي ظؾؿقي. يلخذ مثةؾ هةذا افتحؾقةؾ ظةودة صةؽؾ الخقارزمقةوت 

مةع إجةراء تعةديلا  (تخدم الهـدشي ادوفقي ـثرا في افسةقق ادوفقةيافريوضقي أو افـماذج ادوفقي. وتس

، خوصي في تجورة افعؿةلات، تسةعر الخقةورات واشةفؿ ادستؼبلات...ويسةؿح اشةتعمال )ظؾقفو

أدوات وتؼـقوت الهـدشي ادوفقي فؾؿفـدشغ ادوفقغ مـ ؾفؿ أؾضؾ فؾسةقق ادوفقةي. وبوفتةولي ؾفةؿ 

فسةقق. ويعتةز هةذا مفةما جةدا بوفـسةبي فؾؿتعةومؾغ لان دؿةي أؾضؾ مـ ضةرف ادتعةومؾغ في ا

             ادعؾقموت وسرظتفو أشوشقي في اتخوذ افؼرارات.

افتصةؿقؿ، وافتطةقير وافتـػقةذ، لأدوات "اكطلاؿو ممو شبؼ يؿؽـ تعريػ الهـدشي ادوفقةي بلنهةو:   

وهق بذفؽ يشر إػ أن الهـدشةي "افتؿقيؾ.وآفقوت موفقي مبتؽرة وافصقوؽي لحؾقل إبداظقي دشوـؾ 

        ادوفقي تتضؿـ ثلاثي أكقاع مـ الأكشطي:

 ابتؽور أدوات موفقي جديدة. -

ابتؽور آفقوت تمقيؾقي جديدة مـ صةلنهو تخػةقض افتؽةوفقػ الإجرائقةي لأظةمال ؿوئؿةي، مثةؾ  -

 افتبودل مـ خلال افشبؽي افعودقي.

قيؾقي، مثؾ إدارة افسققفي أو افديقن، أو إظداد صقغ تمقيؾقي ابتؽور حؾقل جديدة فلإدارة افتؿ -

 دشوريع معقـي تلاءم افظروف ادحقطي بودؼوع.

 العوامل المساعدة علت ظهور الهندسة المالية: -2  

إن ثقرة الابتؽورات ادوفقي في افؼرن ادوضي، صؽؾً افؾبـي الأوػ فتبؾقر مػفقم الهـدشةي ادوفقةي،    

وافتل تهتؿ بوبتؽور الأدوات الحديثةي وأدوات إدارة ادخةوضر بوفشةؽؾ افةذي يضةؿـ فؾؿـشةآت 

 افتخطقط دستؼبؾفو وخدمي أهداؾفو، ويؿؽـ تؾخقص أهؿ افعقامؾ افتل شوهمً ومفدت فظفقر

           الهـدشي ادوفقي ـوفتولي:

اتسوع وتعدد أدوات الاشتثمار ادتوحي في أشقاق ادول، وؿد أدى ذفؽ إػ زيودة شققفي افسةقق  -  

وإتوحي مزيد مـ افتؿقيؾ ظـ ضريؼ جذب مستثؿريـ جدد وتؼديؿ ؾرص جديدة فؾبةوحثغ ظةـ 

 افتؿقيؾ.

إظودة تقزيع ادخةوضر ادوفقةي ضبؼةو فتػضةقلات  إيجود أدوات إدارة ادخوضر، وافتل مؽـً مـ -  

 ادستثؿريـ فؾؿخوضر.

تطقير أدوات ادراجحي بغ الأشقاق، الأمر افذي مؽـ مـ تحسغ افتؽةوفقػ وزيةودة افعوئةد  -  

 والاكػتوح ظذ الأشقاق ادوفقي.
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خوصةي  تعدد وتـقع اشساتقجقوت الاشتثمار كتقجةي فتعةدد وتـةقع وتجةدد أدوات الاشةتثمار -   

 ادشتؼوت ادوفقي.  

 منتجات الهندسة المالية: -   

فؼد أتوحً الهـدشي ادوفقي فؾؿتعومؾغ أدوات موفقي جديدة بهدف إيجود حؾةقل إبداظقةي دشةوـؾ    

افتؿقيؾ ؾضلا ظـ افتحقط مـ ادخوضر افتل تزداد في بقئةي الاشةتثمار، وتتؿثةؾ هةذه الأدوات في 

 قي افتل شـتـوولهو ظذ افـحق افتولي:مختؾػ أكقاع ادشتؼوت ادوف

 مػفوم ادشتؼات ادالقة: -أ   

ادشتؼ أو افقرؿي ادوفقي ادشتؼي هل أداة موفقي تعتؿد ؿقؿتفو ظذ ؿقؿ متغرات أخرى أصةؾقي، أي    

تشتؼ ؿقؿفو مـ ؿقؿ كؾؽ الأصقل. والأصقل افتل تؽقن مقضقع افعؼد تتـةقع مةو بةغ الأشةفؿ 

وافسـدات وافعؿلات وافسؾع...افخ. وهل تضؿ مجؿقظي مـ افعؼقد ادوفقي افتل تتـقع ظذ وؾةؼ 

              بقعتفو ومخوضرهو وآجولهو.ض

 أكواع ادشتؼات ادالقة: -ب  

 تضؿ ادشتؼوت ادوفقي مجؿقظي واشعي مـ الأكقاع يؿؽـ ظرضفو في افـؼوط افتوفقي:   

ظؼد بغ ضرؾغ همو مشسي حؼ الخقور وبوئع هذا الحةؼ، ودشةسيف  الخقور هق* طؼود الخقارات:   

ي هذا الحؼ أو ظدم ممورشتف مؼوبؾ دؾع ثؿـ  دد يطؾةؼ ظؾقةف ظةلاوة، إػ الحريي ادطؾؼي في ممورش

 افبوئع لحؼ الخقور مؼوبؾ تحؿؾف الخسوئر افتل ؿد يتحؿؾفو ادشةسي مةـ أثـةوء ممورشةتف لهةذا الحةؼ.

وبهذا ؾنن الخقور ظؼد يؼقم بؿقجبف  رر افعؼد بؿـح مشسي افعؼد الحؼ في أن يشسي مـف أو يبقع 

ـغ معو أصلا معقـو وبؽؿقي معقـي خلال ؾسة زمـقةي معقـةي أو بتةوريخ  ةدد. وتصةـػ فف أو الاث

          الخقورات وؾؼو دعقور تقؿقً افتـػقذ إػ:

هذا افـقع مـ الخقورات يعطك لحومؾف الحؼ في ذاء أو بقع أصؾ مو بسةعر  فيالخقار الأمريؽي: -   

متػؼ ظؾقف ـما يؿؽـف مـ تـػقذ هذا افعؼد خلال اددة افتل تمتد بغ إبرام افعؼد حتك افتوريخ دحدد 

 لاكتفوئف. ويؿتوز هذا افـقع بورتػوع ؿقؿي ادؽوؾلة اددؾقظي مـ مشسي الحؼ.

هق يشبف ظؼد الخقور الأمريؽل ؽر اكف يختؾػ ظـف ؾؼط في مقظةد افتـػقةذ إذ والخقار الأوروبي: -   

لا يؿؽـ دشسي لحؼ في الخقور الأوروبي تـػقذ افعؼد إلا في افتةوريخ ادحةدد شةؾػو. ويؿتةوز هةذا 

  افـقع بوكخػوض ؿقؿي ادؽوؾلة افتل يدؾعفو مشسي الحؼ لأكف لا يؿـحف مدة زمـقي مركي.

تمثؾ ظؼقد ادبودفي إحدى أدوات تغطقي ادخوضر، ومـ أـثر اشتخداموتهو تغطقةي لة:* طؼود ادباد   

شؾسؾي مـ افعؼقد لاحؼي افتـػقةذ يةتؿ تسةقيتفو ظةذ  "مخوضر تغر شعر افػوئدة. وتعرف ظذ أنهو

ؾسات دوريي حقٌ أن هذه افتسقيوت لا تتؿ يقمقو ـما هق الحةول في افعؼةقد ادسةتؼبؾقي، ولا يةتؿ 
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مرة واحدة ـما هق الحول في افعؼقد لاحؼي افتـػقذ وفذفؽ تعرف بلنهو شؾسؾي مـ افعؼةقد  تسقيتفو

           "لاحؼي افتـػقذ.

         ويؿؽـ تـوول الأكقاع افتوفقي فعؼقد ادبودفي:   

وتتضؿـ ظؿؾقي مبودفي بةغ ظؿؾقتةغ معقـتةغ في ذاء احةدهمو طؼود مبادلات أسعار الصرف:   

ظذ أشةوس افسةعر افػةقري، وفي افقؿةً كػسةف إظةودة بقةع الأوػ وذاء افثوكقةي  وبقع الأخرى

، افذي يتؿ تحديده وؾؼ افػةرق افؼةوئؿ بةغ أشةعور افػوئةدة )شعر الأجؾ  (بؿقجى شعر ادبودفي 

 افسوئدة حقـئذ ظذ الإيداع والإؿراض فؽؾ مـ افعؿؾقتغ. 

و ـؾ ضرف مةدؾقظوت افػوئةدة ظةذ ؿةرض وهل ظؼقد يدؾع ؾقفطؼود مبادلات أسعار الػائدة:   

افطرف الآخر بدلا مـ ؿرضف هق، تهدف إػ افتحةقط ضةد مخةوضر ارتػةوع أو اكخػةوض أشةعور 

   افػوئدة.

ظرف صـدوق افـؼد افدولي افعؼد الآجؾ بلكف اتػوق بةغ ضةرؾغ ظةذ تسةؾقؿ * العؼود الآجؾة:   

معقـي وفي تةوريخ معةغ، وبسةعر تعوؿةد  الأصؾ  ؾ افتعوؿد شقاء ـون حؼقؼقو أم موفقو، بؽؿقوت

متػؼ ظؾقف. وؿد تؽقن الأصقل  ؾ افتعوؿد شؾعقي ـوفـػط وافذهى أو موفقي ـوفسـدات وافةقداع 

         وافعؿلات الأجـبقي.

ظؼقد تعطل الحؼ في ذاء أو بقع ـؿقةي مةـ أصةؾ معةغ بسةعر  ةدد  هل* العؼود ادستؼبؾقة:   

افبةةوئع  (مسةةبؼو ظةةذ أن يةةتؿ افتسةةؾقؿ في تةةوريخ لاحةةؼ في ادسةةتؼبؾ ويؾتةةزم ـةةؾ مةةـ افطةةرؾغ 

، بنيداع كسبي مـ ؿقؿي افعؼد فدى افسؿسور افذي يتعومؾ معةف، وذفةؽ إمةو في صةقرة )وادشسي

دشؽلات افتل ؿد تستى ظذ ظدم مؼدرة افطرف الأخر أوراق موفقي فغرض حمويي ـؾ ضرف مـ ا

            ظذ افقؾوء بوفتزاموتف.

 إستراتيجية الهندسة المالية: -   

يؼصد بهو افتشغقؾ افػعول دصودر واشةتخداموت الأمةقال بولإضةوؾي إػ افتشةغقؾ افةديـومقؽل   

ادوفقي الجديدة ظـ ضريةؼ افصةػؼوت افتةل تعؼةد لأوامةر تـػةذ في ادسةتؼبؾ. وترـةز  فؾؿـتجوت

              الإشساتقجقي في الهـدشي ادوفقي ظذ:

الأصةقل ادوديةي وادوفقةي ؿصةرة الأجةؾ وضقيؾةي  "تحديد ظـوصر افؼقة افداخؾقي فؾؿؼةوع -  

 "م ضقيؾي وؿصرة الأجؾ.الأجؾ:أصقل متغرة وأصقل ثوبتي، حؼقق ادؾؽقي والخصق

تحديد ؾرص الاشتثمار وافتؿقيؾ في أشقاق ادول وخورج أشقاق ادول، وافتل تعؿؾ ظةذ ربةط  -  

 إمؽوكقوت ادؼوع بتؾؽ افػرص.  

تجـى افتفديدات وادخوضر ادوفقي في الأدوات ادوفقي مثؾ تذبذب أشعور افػوئدة ظذ افسةـدات  -  

 ف وادخوضر الأخرى.وافؼروض وتغرات أشعور افصر
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الاشتػودة مـ تغرات الأشةعور في أشةقاق ادةول في تعةديؾ  ػظةي الاشةتثمار فزيةودة افعوئةد  -  

 وخػض ادخوضر.

بـوء وإظودة بـوء ادـظقموت ادوفقي فؽؾ مـ الأجؾ افؼصةر والأجةؾ افبعقةد بصةػي دوريةي في  -   

 ئي ادحقطي.  ضقء افتغرات افداخؾقي والخورجقي فسقق ادول وافبق

 الهندسة المالية والاستقرار الاقتصادي: -5  

إن الأكظؿي وافسقوشةوت الاؿتصةوديي تهةدف إػ ضةبط افتعةوملات وتحؼقةؼ الاشةتؼرار، بقةـما    

، بحسى تعريػف أصلا، هق خروج ظـ افسوئد ادستؼر، ومـ ثةؿ )أشوس الهـدشي ادوفقي (الابتؽور 

 شبى لحدوث ؿدر مـ ظدم الاشتؼرار.

 وهؾ يعـل هذا أن الابتؽور ادولي ظؿؾ شؾبل مـ افـوحقي الاؿتصوديي؟   

فقس بوفضرورة، وإكما يعـل أن الابتؽور ادولي شلاح ذو حديـ. ؾفةق كةوؾع ومػقةد حقةـما  ؼةؼ    

ادصوفح ادؼوظي، إذ يرؾع مـ افؽػوءة الاؿتصوديي والإكتوجقي، ومـ ثؿ يزيد مـ افرؾوهقي، وهةذه 

افرؾوهقي تعودل مو ؿد  دث مـ ظدم اشتؼرار بسةبى ضبقعةي الابتؽةور، فؽةـ إذا خةلا افزيودة في 

الابتؽور ادولي مـ هذه الايجوبقوت، وـون ادؼصقد مـف هق مجرد تجووز الأكظؿي وتخطل افسقوشةوت 

فزيودة افربحقي، ؾسقف يمدي بطبقعي الحول إػ ظدم اشتؼرار الأشقاق ادوفقي دون مؼوبؾ مـ افرؾوه 

               ؿتصودي.الا

 ثالثا.مساهمة الهندسة المالية في الانتقا  نحو الاقتصاد الأخضر:

يعد افتؿقيؾ ادطؾقب فلاكتؼول إػ اؿتصود أخضر ظـصرا جقهريو، وفؽـ يؿؽـ جؾى افتؿقيؾ     

افتؿقيةؾ افعةوم ادسةوكد وشقوشةوتف  مـ خلال شقوشي ظومي ذـقي وآفقوت تمقيؾقي مبتؽرة. ويعؿةؾ

وافتقجف الأخضر ادتزايد في أشقاق رأس ادول وارتؼوء أدوات الأشقاق افـوصئي ظذ ؾةتح ادجةول 

أموم افتؿقيؾ الأخضرة افقاشةع افـطةوق افةذي شقسةـد ادبةودرات افقضـقةي وافدوفقةي في إكشةوء 

 -مقضةقع الهـدشةي ادوفقةي –قي اؿتصوديوت خضراء. وفؽـ هؾ يؿؽـ أن تسوهؿ الابتؽورات ادوف

افتةل تهةدف إػ افتحةقل كحةق  -الخضرةاء -في تمقيؾ ادبةودرات وادشةوريع الاشةتثماريي افبقئقةي

 الاؿتصود الأخضر وؾؼ أضر ظودفي وكوجحي.

 فرص التمويل القائمة والناشئة في الاقتصاد الأخضر: -1     

شقوشي افتؿقيةؾ افبقئةل أحةد أهةؿ افقشةوئؾ افػعوفةي في  تمثؾمػفوم سقاسة التؿويل البقئي: -أ    

صقوؽي ووضع الاشساتقجقوت افؼقمقي افرامقي إػ افتعبئي وتقجقف ادقارد ادوفقي مـ خلال ؿـةقات 

الإضةور  "الأكشطي افتـؿقيي ادطؾقبي كحق الاشتثمار الأخضرة. وكعـةل بسقوشةي افتؿقيةؾ افبقئةل:

جل ادتقشط وافطقيؾ الأجؾ بغ الأهداف افبقئقي والخدمقي في ادـفجل فتحؼقؼ افتقازن الاشساتق

افؼطوظوت افبقئقي افتل تحتوج إػ اشتثمارات في مؼوظوت افبـقةي افتحتقةي افؽبةرة وبةغ افتؿقيةؾ 
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وؿةد صةقغ مػفةقم شقوشةي افتؿقيةؾ افبقئةل دعوجؾةي بعةض "ادتوح في ادستؼبؾ لهذه افؼطوظوت.

قجقي افتؿقيؾ ظذ أشةوس تحؾقةؾ احتقوجةوت افتؿقيةؾ ادتعؾؼةي ادشوـؾ، حقٌ يتؿ إظداد إشسات

 بولأهداف افبقئقي افقاردة في بركومٍ افؼطوع ومؼوركي هذه الاحتقوجوت بؿةقارد افتؿقيةؾ ادتوحةي.

      

كشل ظدد مةـ الأشةقاق الخضرةاء كتقجةي فتزايةد الاشةتثمارات الأسواق الخضراء الـاشئة: -ب   

كؿق متقاصؾ وظذ كحق مؾحةقظ في تةدؾؼوت رؤوس الأمةقال إػ  الخوصي وافعومي. وتؿ تسجقؾ

مؾقةور دولار أمريؽةل في  211وشجؾً رؿما ؿقوشةقو بؾةغ  2004ؿطوع افطوؿي ادتجددة مـذ شـي 

         . وادقضحي في افشؽؾ افتولي:2010الاشتثمارات الجديدة في شـي 

بؿؾقار دولار  ( 0101-0110دة :الاستثمار ادالي الجديد في الطاقة ادتجد10الشؽل رقم 

 )أمريؽي

 
 

 .2بركومٍ الأمؿ ادتحدة فؾبقئي، الاؿتصود الأخضر:افتؿقيؾ، مرجع شبؼ ذـره، ص: ادصدر:

ضرح افبـقي افتحتقي وادمشسوت الأشوشقي الخضرةاء  إنالبـقة التحتقة وادمسسات الأساسقة: -ج   

افتل تقسر تخصقص رأس ادول إػ أشقاق افؽربقن ادـخػض وادقؾرة فؾؿقارد، بما ؾقفو الأشةقاق 

ادعززة بوفتـقع الحققي وخدموت افـظوم افبقئل افؼقؿي، ؿد تطقرت إػ وشوئط مفؿي تعؿؾ ـذفؽ 

ادؾحقطي:ادةدؾقظوت مؼوبةؾ خةدموت افـظةوم افبقئةل،  ظذ تحػقز افتؿقيؾ الخوص. ومـ الأمثؾي

ممذا مـ ممذات الاشتدامي، وظةدد مةـ مةمذات ادـةوخ افـوصةئي ومصةورف  50وأـثر مـ 

                اشتثماريي خضراء متخصصي.

افتؼةةوء افةةدظؿ ادقجةةف فؾسقوشةةوت وضؾةةى افسةةقق مةةع  إنمحػاازات الاسااتثمار الأخضراا: -د   

الابتؽورات في آفقوت افتؿقيؾ افعوم والخوص ؿد ظؿؾ ظذ كشم الأشقاق الخضراء وـذفؽ افـؿةق 

في افبـقي افتحتقي ادتجددة ظةذ وجةف الخصةقص. وإضةوؾي إػ ذفةؽ ؾةنن الإحوضةي بودعؾقمةوت 
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، والإؾصوح ظـفو هل  ػزات )ي والاجتماظقي والحقـؿيادسوئؾ افبقئق (ادتؽومؾي ادوفقي وؽر ادوفقي 

رئقسقي في صـع افؼرارات الاشتثماريي افتل لا تتلثر بتغرات ادستؼبؾ. ومع ذفؽ هـوك شؾسؾي مـ 

شقق أوشع، وحولات ؾشؾ في شقوشوت وممشسوت ومو يصوحبفو مـ مخوضر، وهق أمر لا يةزال 

                                ) يعقق الاشتثمارات الخضراء ظذ كطوق واشع.

يتؿثؾ افدور افذي يؼقم بف تمقيؾ مقاجفي تغر ادـوخ، وافةذي تمويل العؿل من أجل ادـاخ: -ه

 يتدؾؼ مـ افبؾدان 

مرتػعي افدخؾ إػ افبؾدان افـومقي في افتقؾقؼ بغ الإكصوف وبةغ افؽػةوءة وافػعوفقةي في افتصةدي 

لي فتؿقيؾ مقاجفي تغر ادـوخ حقل آفقي افتـؿقي افـظقػةي الخوصةي فتحدي ادـوخ. ويدور الهقؽؾ ادو

مـ صـوديؼ ادـوخ افثـوئقي ومتعةددة  %20بوتػوؿقي الأمؿ ادتحدة الإضوريي بشلن تغر ادـوخ. وكحق 

وظةوم  2008مؾقةورات دولار شةـقيو بةغ نهويةي ظةوم  9الأضراف، وشتقفد هذه الأدوات كحةق 

اكبعوثوت افؽربقن ادـشلة بؿقجى آفقي افتـؿقي افـظقػي وبؿؼتضوهو ، وتعد أشقاق مؽوؾحي 2013

تستطقع افؼـوت ذاء تعقيضوت مـ افبؾدان افـومقي دقاجفي مةو ؿةد تقاجفةف مةـ تجةووز الحةد 

الأؿصى لاكبعوثوت افؽربقن، وهل الأداة الأوػ ادستـدة فؾسقق فؾعؿؾ مـ اجؾ ادـوخ، وشةتقفد 

مؾقةورات دولار، وافشةؽؾ ادةقالي يبةغ الاحتقوجةوت  9ـقي افبوفغ تؼريبو كحق كصػ ادبؾغ افس

افسـقيي ادؼدرة مستؼبؾقو فتؿقيؾ افتخػقػ وافتؽقػ مع افتغرات ادـوخقي في افبؾدان افـومقي حتك 

                : 2030ظوم 

 التؿويل السـوية ادؼدرة مستؼبؾقا تؼزم التؿويل ادالي فجوة التؿويل:احتقاجات:10الشؽل رقم 

 
ـرك هومؾتقن وموريون ؾوي، تمقيؾ  وربي تغر ادـوخ يؿؽـ أن يؽقن مصدرا فؾؿقارد ادصدر:

افتل تحتوجفو افبؾدان افـومقي مـ اجؾ تخػقػ هذه افظوهرة وافتؽقػ معفو، مرجع شبؼ 

 .11ذـره،ص:

مؾقور دولار و  28موم الأرؿوم، إذ تساوح اشتثمارات افتؽقػ بغ يتضوءل افتؿقيؾ الحولي أ    

مؾقور دولار شـقيو،  175مؾقور دولار و  139مؾقور دولار وتساوح تؽوفقػ افتخػقػ بغ  100

وفقضع هذا في افسقوق تؼدر افدراشوت أن تؽوفقػ افتخػقػ في افبؾدان افـومقي، واتسوؿو مع 
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مـ إجمولي  %0.4رة ضػقػي ظذ درجتغ مئقيتغ، ويؿؽـ أن تبؾغ ؿصر الاحساز ظذ مو يزيد بصق

افـوتٍ ادحع فؾبؾدان مرتػعي افدخؾ بؿؼويقس افؼقؿي الحوفقي خلال هذا افؼرن بقد أكف، وكظرا لان 

افتؽـقفقجقوت مـخػضي افؽربقن ظودة مو تؽقن ـثقػي اشتخدام رأس ادول، حتك وان ـوكً 

الاشتثمارات اددؾقظي مؼدمو افتل يؼتضي الأمر تمقيؾفو في افبؾدان تؽوفقػ تشغقؾفو مـخػضي، ؾنن 

افـومقي يؿؽـ أن تعودل مثع أو ثلاثي أمثول افرؿؿ الخوص بصوفي تؽوفقػ افتخػقػ. وشقتطؾى 

شد افػجقة في تمقيؾ مقاجفي تغر ادـوخ اشتخدام ـؾ الأدوات، بما في ذفؽ مؽوشى افؽػوءة، 

                     . أدوات تمويل مبتؽرةشوء وإصلاح أشقاق افؽربقن، وإك

 التحديات التي تواجه الحصول طذ التؿويل طذ كطاق واسع لتحؼقق اقتصاد أخضر: -و

تحدد الاشتثمارات الخضراء مثؾ أي كقع أخر مـ الاشتثمارات وؾؼو فعدد مـ افعقامةؾ ادوفقةي 

 وؽر ادوفقي، وافتل ؿد 

تختؾػ مـ ؿطوع إػ آخر أو مـ دوفي إػ أخةرى، أو وؾةؼ دعةوير أخةرى. وهـةوك أدفةي متـومقةي 

واكطبوظوت رأي واردة مـ افؼطوع ادولي مـ خلال ظدد مـ افعؿؾقوت افدوفقي، بما ؾقفو تؾةؽ افتةل 

 دظو إفقفو بركومٍ الأمؿ ادتحدة فؾبقئي أو ظؿؾ ظذ دظؿفو.

و ظذ وجقد كطوق واشع مةـ ادقاكةع خوصةي بولاشةتثمار الأخضرة وتؼسح بلن هـوك اتػوؿو ظوم   

              وهل ـولأتي:

ظقامؾ افػشؾ أو ادقاكع ادتؿثؾي في افسقق وادمشسةوت وافسقوشةوت افتةل تجعةؾ الأشةقاق  -   

الخضراء ؽر جذابي مـ خلال تثبقط افعقائد الخوصي ادعدفةي مؼوبةؾ ادخةوضرة في مشةوريع افبـقةي 

 افتحتقي افتل تعزز افـؿق في افؼطوظوت الخضراء.

ضرةاء ذات ادةردود فػةسة أضةقل، وذفةؽ ظةذ تصقرات دخوضر مرتػعي حقل الأشقاق الخ -   

شبقؾ ادثول بسبى افغؿقض حقل أضر شقوشوت ادـوخ في ادسةتؼبؾ، وافغؿةقض افتؽـقفةقجل، 

ؽةر ؿوبؾةي فؾتعومةؾ "وؿؾي افقظل أو افةـؼص في ادعؾقمةوت ظةـ مشةوريع خضرةاء يعتؼةد بلنهةو

 "ادصرفي.

عـوصر الخورجقي إػ داخؾقي، مثةؾ وجةقد ؽقوب افسقوشوت والإجراءات افتـظقؿقي فتحقيؾ اف -   

شقوشي ظومي ضعقػي فتسعر افؽربقن أو الاؾتؼور إفقفو، وخدموت تـقع حقةقي وكظةوم بقئةل ؽةر 

مؼقسي وؽر مؼقؿي، أو متطؾبوت إفزامقي ؽر ـوؾقي فلإبلاغ والإؾصوح ظةـ الاشةتدامي ادتؽومؾةي، 

 ؼطوع ادولي.وافتل بدورهو تعزز ؾؽرة افتػؽر افؼصر الأمد في اف

صعقبي الحصقل ظذ افتؿقيؾ في افبؾدان افـومقي وخوصي الأؿةؾ كؿةقا، وظةدم الاشةتؼرار في  -   

افـظوم ادولي ؾقفو، وذفؽ بتلثر ظقامؾ واشعي ظذ امتةداد الاؿتصةود ؿةد تةمثر ظةذ الاشةتثمارات 
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ذات ادخةوضر  الخوصي، وخصقصو ادشوريع افؼوئؿي ظذ رأس ادول ادؽثةػ وادشةوريع الخضرةاء

              ادرتػعي.         

 الخضراء:المالية مضمون الأسواق  -2    

مـظؿةي فؾتعومةؾ في  شةقق"تعرف افسقق ادوفقي ظذ أنهةو:تعريف الأسواق ادالقة الخضراء: -أ    

الأوراق ادوفقي مـ أشفؿ وشةـدات افؼةـوت، وـةذا افسةـدات الحؽقمقةي افؼوبؾةي فؾتةداول في 

         "افبقرصي، وتتحدد ؾقفو الأشعور وؾؼو دؼتضقوت افعرض وافطؾى.

افسقق افذي يتؿ ؾقةف افتعومةؾ بةولأوراق ادوفقةي بقعةو وذاء بحقةٌ  "ومـفؿ مـ يعرؾفو بلنهو:    

تشؽؾ إحدى افؼـقات افتل يـسوب ؾقفو ادول مةـ الأؾةراد وادمشسةوت وافؼطوظةوت ادـقظةي في 

        "ادجتؿع ممو يسوظد ظذ تـؿقي الادخور وتشجقع الاشتثمار مـ اجؾ مصؾحي الاؿتصود.

ندراج مصطؾح الاخضرار مع مػفقم الأشقاق ادوفقي ؾتعةرف افسةقق ادوفقةي الخضرةاء ظةذ وب    

، مةـ أشةفؿ )الخضراء (شقؿو ضقيؾي الأجؾ يتؿ ؾقفو إصدار وتداول الأوراق ادوفقي افبقئقي  "أنهو:

. وتؼقم الحؽقموت وادمشسةوت افعؿقمقةي وشـدات خضراء بولإضوؾي إػ مـتجوت موفقي مبتؽرة

ادمشسوت ادوفقي افدوفقي، بـقك افتـؿقي وصـوديؼ افثروات افقضـقي وصةـوديؼ افتؼوظةد  ،والخوصي

وافتلمقـوت، وصةـوديؼ ادـةوخ، بنصةدار الأوراق ادوفقةي بغةرض تمقيةؾ حمويةي افبقئةي ومقاجفةي 

افتغرات ادـوخقي، وتمقيؾ ادشوريع افضخؿي افصديؼي فؾبقئي بوفـسبي فؾحؽقموت وافتقشع في هذا 

   "قع مـ ادشوريع افؼوئؿي أو افؼقوم بوشتثمارات خضراء جديدة بوفـسبي فؾؿمشسوت.افـ

 تـؼسؿ الأشقاق ادوفقي الخضراء إػ ظدة أكقاع كذـر مـفو:أكواع الأسواق ادالقة الخضراء: -ب   

أن تؼةقم افسةؾطوت         Deles اؿةسح الاؿتصةودي افؽـةدي* سوق حؼوق التؾاوث:     

ادسؿقح بف في افبقئي ثؿ ؿقومفو لاحؼو ببقةع ، )بؽؾ أكقاظف  (افعؿقمقي بتحديد مؼدمو ـؿقي افتؾقث 

، هةل بؿثوبةي )تصوريح تراخقص شماحوت، مقاؾؼةوت، صةفودات (صؽقك أو يطؾؼ ظؾقفو أيضو

صةؾ ظةذ حؼقق تؾقيٌ بؽؿقوت معودفي دؼدار افتؾقث افذي اظتزتف مؼبقلا. ويؿؾؽ ـؾ مـ  

هذه افساخقص الحؼ في تؾقيٌ افبقئي في حدود مو  قزه مـ افساخقص، و يتعغ ظؾقف ؾقما يتجووز 

ذفؽ الامتـوع ظـ تؾقيٌ افبقئي وبةذفؽ ؾةنن هةذه افساخةقص ؿوبؾةي فؾتجةورة أي يؿؽةـ بقعفةو 

وذاؤهو في شقق افساخقص افتل تعتز بقرصي فؾتؾقث يتحةدد ؾقفةو افسةعر ظةـ ضريةؼ ؿةقى 

عرض وافطؾى. وأصفرهو أشقاق افؽربقن، وبوفتولي هل تخضع لآفقوت ظؿؾ افسةقق ادوفقةي في اف

          مضؿقنهو الاؿتصودي وادولي.

أحد أكقاع شقق حؼقق افتؾقث، وفؽـ تعتؿد ظةذ إصةدار افصةؽقك  هل* أسواق الؽربون:    

الخوصي بغوز افؽربقن وفؼد بدأ افتداول وافعؿؾ في هذه افسقق في شقوق الاشسصةود بزوتقـةقل 

 ـققتق. وفؼد صفدت في الآوكي الأخرة كؿقا    
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  EU-ETS  ) European  Union  Emission :ؿقيو ومـ  أصفر هذه الأشقاق هةل شةقق   

Trading  Scheme (.  :والجدول افتولي يبغ الأحجوم وافؼقؿ ادتبودفي في شقق افؽربقن افعودقةي

        

 0112-0110الأحجام والؼقم ادتبادلة في سوق الؽربون العادقة خلال الػترة  :10الجدول رقم 

 0222 0222 0225 0222 السـوات

 Co2تؼدير حجم 

 بادؾقون صن

602 262             

            - %الـؿو 

الؼقؿة التؼديرية 

 بادؾقون دولار

-                      

         - - %الـؿو 

 International Carbon Market :مـ إظداد افبوحٌ بولاظتماد ظؾ تؼرير ادصدر:

Mechanisms in a Post-2012 Climate 
Change Agreement, date de consultation :28/02/2014, http://www.iisd.org 

شقق مـظؿي فؾتعومؾ في الأوراق ادوفقي مـ أشفؿ وشـدات سوق الأسفم والسـدات الخضراء:* 

خضراء، وـذا افسةـدات الخضرةاء الحؽقمقةي افؼوبؾةي فؾتةداول ، وتتحةدد ؾقفةو الأشةعور وؾؼةو 

وصةـوديؼ الحةقاؾز  دؼتضقوت افعرض وافطؾى. وتهدف هذه افسقق إػ تمقيؾ خػض افؽربقن،

الخضراء، وصـوديؼ افتلمغ افؼوئؿي ظذ ممذ افطؼس، وصـوديؼ ادـوخ افقضـقي وافدوفقي، وافبـقي 

افتحتقي الخضراء، وافصـوديؼ افعؼوريي. والجدول افتولي يقضح إصدار افسـدات الخضراء فةبعض 

       : 2013-2007ادمشسوت ادوفقي افدوفقي وافعومي في افسقق الخضراء، خلال افػسة 

 0100-0112:إصدار السـدات الخضراء خلال الػترة 10الجدول رقم 

 ادبؾغ بودؾققن دولار أمريؽل ظدد الإصدارات جفي الإصدار

 Banque mondiale (    44833 (البنك الدولي
 Banque (البنك الأوروبي للاستثمار

européenne 
d'investissement ( 

   443,3 

International Finance Corp   14,,2 
Kommunalbanken AS   2,1 

 African Development (بنك إفريقيا للتنمية

Bank ( 
  848 

 Banque (البنك الأوروبي لإعادة الاعمار والتنمية

européenne pour la 
reconstruction et le 

développement ( 

  4,3 

 Asian (البنك الآسيوي للتنمية

Development Bank (   ,33 
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 Nordic (بنك الاستثمار الشمالي

Investment Bank ( 
  321 

-Export (بنك الصادرات والواردات الكوري

Import Bank of Korea ( 
  1,, 

 OBLIGATIONS VERTES : LES :مـ إظداد افبوحٌ بولاظتماد ظذ تؼريرادصدر:

OBLIGATIONS DE  
La VICTOIRE DE L’ENVIRONNEMENT, date de consultation            , 

www.td.com/economics 

       
تصةةـقػوت ومعةةوير فؾسةةـدات الخضرةةاء  ؿةةد وضةعً ) S&P (إن وـوفةي افتصةةـقػ افدوفقةةي   

وادشوريع الخضراء وافتل تسةتطقع أن تسةوظد ادسةتثؿريـ في تؼقةقؿ افسةـدات الخضرةاء مؼوبةؾ 

 (وافشؽؾ افتةولي يقضةح تصةـقػ افقـوفةي افدوفقةي   الأصقل الأخرى ـخطقة أوػ في الاشتثمار

S&P ( :فؾسـدات الخضراء        

 في سوق السـدات الخضراء:اختقار الإصدارات 10الشؽل رقم 

 
Source : OCDE, Financing Climate Change Action, op-cit, p     

 

 الابتؽارات ادالقة الخاصة بحماية البقئة: -0  

تضؿ الابتؽورات ادوفقي ادقجفي لحمايي افبقئي ومقاجفي افتغرات ادـوخقي في إضور الاكتؼةول كحةق    

 مجؿقظي واشعي مـ الأكقاع يؿؽـ ظرضفو في افـؼوط افتوفقي:كؿقذج الاؿتصود الأخضر، 

تعتةز تصةوريح :) Pollution permits tradable (تصااري  التؾاوث الؼابؾاة لؾتاداول -أ     

افتؾقث افؼوبؾي فؾتداول مـ الحؾقل ادعتؿدة ظذ آفقي افسقق في حةؾ ادشةوـؾ افبقئقةي وبةولأخص 

افصودرة ظـ ادـشآت الاؿتصوديي. وتتؾخص ؾؽرة افسماحوت افتجوريي بنظطوء افؼوئؿ  الإكبعوثوت

  CO  , SOز بوفتؾقث شماحو بطرح مؼدار معغ مـ الاكبعوثوت أو افـػويوت شقاء ـون ذفةؽ ؽةو

كقع مـ ادؾقثوت. ويجى أن يؽقن ادؼدار افؽع فؾسةماح افصةودر لأي مؾةقث ضةؿـ  أي أم …

قيوت افسلامي ادؼبقفي في اكبعوث ذفؽ ادؾقث، وضؿـ الحةد افؽةع فؾسةماح الخطقط افعومي دست
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افصودر. واظتمادا ظذ ذفؽ ؾنن الأظقان الاؿتصةوديغ افؼةوئؿغ بوفتؾقيةٌ يؿؽةـفؿ ذاء وبقةع 

افسماحوت ؾقما بقـفؿ، وبوفتولي يؽقن افتؾقث مقجفو مـ ؿبؾ افسقق. وبةذفؽ شةتعؿؾ ادـشةآت 

وشتحؼؼ إيةرادا مةـ خةلال بقعفةو شةماحوت  "معوير كظقػي"ظذ تؾبقي ظذ أن تؽقن ؿودرة ؾعلا 

فؾؿـشآت الأخرى افتل تعوني مـ افصعقبي أو أنهو تقاجف افتؽؾػي افعوفقي في تؾبقةي معةوير وذوط 

مستقى افسلامي ادؼبقفي. ـما أن هـوك أـثر مـ كؼوش أو جدل حقل شةقق افسةماحوت افتجوريةي 

 قتغ الأوػ تسـز ظذ أن تؽوفقػ الإكتوج شتؽقن أدكك ممو وافذي يتؾخص بػوئدتغ أشوش

في حوفي أخرى مـ إكتوج افطوؿي ادـسجؿ مع الأهةداف افبقئقةي الجديةدة افشةومؾي.  شتؽقن ظؾقف   

وهذا شقمدي إػ ادخور افؽؾػي فؾؿـشآت الاؿتصةوديي افتةل شةتؽقن أمةوم حةوفتغ مةـ الحؾةقل 

ؾعؾقفو إمو أن تشسي تؽـقفقجقو مؽؾػي مثؾ أجفزة ؽسؾ افغوز فتخػقض الاكبعوثوت بـسى ظوفقي 

تخضةع هةذه افصةؽقك لآفقةوت ظؿةؾ ور معةدات رأس ادةول فؾتعومةؾ.أو تغقة  CO مـ ؽةوز

        الابتؽورات ادوفقي في مضؿقنهو الاؿتصودي وادولي.

الأـثةر صةققظو ظةذ  (يعتؿد شقق تراخقص افتؾةقث افؼوبؾةي فؾتةداول في الاتحةود الأوروبي و   

 Co2,So2 (ظذ مبةدأ افـظةوم ادقحةد فؾتبةودل وهةذا لجؿقةع افغةوزات ادؾقثةي )ادستقى افعودل

. إن حجةؿ افتبةودل فساخةقص افتؾةقث 2005، وفؼد تؿ تطقير هذه افسةقق مـةذ شةـي )...افخ

، أي مو يعودل ظؼة أضعوف مـ حجؿ افتبةودلات في شةـي 2008مؾقور ضـ في شـي  2.8يؼورب 

شققفي شةقق تةراخقص افتؾةقث. وتجةدر الإصةورة إػ أن  ، و هذا مو يثبً تطقر هوئؾ في2005

مـ إجمولي افتبةودلات  %60حقلي  2008شقق تراخقص افتؾقث في الاتحود الأوروبي تمثؾ في شـي 

افعودقي في هذا افـقع مـ الحؼقق. ويؿؽـ أن كقضح تطقر أشعور و حجؿ افتةداولات ظةذ هةذه 

        فتولي:افساخقص في شقق الاتحود الأوروبي في افشؽؾ ا

خلال :تطور أسعار وحجم التداولات طذ تراخقص التؾوث الؼابؾة لؾتداول  12الشؽل رقم

0112-0110اددة   

 

 

 

 

 

 
 

 

 
Source: la commission européenne, Rapport d'information sur le 

fonctionnement et la régulation des marchés de quotas de Co2,op-cit, p:95. 
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مـ خلال افشؽؾ أيضو كلاحظ أن أشعور تراخقص افتؾقث ظرؾً ظدة تؼؾبوت، وتعتز ضةئقؾي    

بوفـسبي فلأشقاق الأخرى ـسقق افبسول، و هذا في نهويي ادرحؾةي الأوػ فؾـظةوم ادقحةد فتبةودل 

، إن هةذا افساجةع يةسجؿ ضبقعقةو تؼؾةقص 2007تراخقص افتؾقث افؼوبؾي فؾتداول خلال شـي 

 بعوثوت وخوصي في كشوط شقق افؽربقن، و افذي يمثر ظذ أشعور تراخقص افتؾقث.حجؿ الاك

تعرف ظذ أنهةو أوراق موفقةي ذات افةدخؾ افثوبةً  :(green bonds)السـدات الخضراء -ب    

 وافتل ترؾع مـ رأس ادول فؾؿؼوع مع ؾقائد بقئقي  ددة. وؽوفبقي افسـدات الخضراء افتل تصدر

. وتصةدر مةع "شةـدات ادـةوخ"مـ ادمشسوت ادوفقي افدوفقي وافعومي وافصـوديؼ ادختؾػةي هةل 

معدل ثوبً مـ افػوئدة والاشسداد افؽومؾ ظـد الاشةتحؼوق. وتختؾةػ هةذه افسةـدات حسةى 

        الخصوئص افتوفقي:

ي، افؼةـوت ؿد تؽقن مةـ ادمشسةوت ادوفقةي افدوفقةي، الحؽقمةوت، افبـةقك افعومةادصدر: -   

 افتجوريي، بـقك افتـؿقي.

:ؿد تؽقن بؿعدلات معدومةي، وبسةعر ؾوئةدة ثوبةً، أو معةدل ظةوئؿ أو مةرتبط ققؿة ادعدل -  

 بؿمذات الأداء افبقئل.

تدظؿ مـ أصقل ممشسوت الإصدار، مثؾ افرهقن افعؼوريي أو ؿروض افؼطوع افعوم التو ريق: -  

   )شـدات مغطوة (

 فٌ.أو مضؿقكي مـ ضرف ثو

بـؽةو ظودقةو ظةذ  23وفؼد ـون وراء تـومل هذه افسقق افقـلاء، وافشؽؾ افتولي يقضةح تقؿقةع   

        :2013-2007إصدار هذا افـقع مـ افسـدات خلال افػسة 

-0112:إصدار السـدات الخضراء من صرف البـوك العادقة خلال الػترة  10 الشؽل رقم

0100 

 
Source: Sustainable Prosperity, Green Bonds, op-cit. 

وتلتي في ادراتى الأوػ في إصدار افسـدات الخضراء ظذ ادستقى افعودل بوفـسبي فؾبـقك  

 ) JPM (دولار ، وافبـؽ افؽـدي       بؼقؿي أـثر مـ  ) SEB (افعودقي، افبـؽ افسقيدي

 

http://www.climatebonds.net/wp-content/uploads/2014/01/2007-14-league-table.jpg
http://www.climatebonds.net/wp-content/uploads/2014/01/2007-14-league-table.jpg
http://www.climatebonds.net/wp-content/uploads/2014/01/2007-14-league-table.jpg
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 ) Nedbank (وافبـؽ الاكجؾقزي  ) BAML (دولار، وافبـؽ الأمريؽل       بلـثر مـ 

  دولار أيضو.      بلـثر مـ 

تعرف ظذ أنهو أوراق موفقي ذات افةدخؾ افثوبةً وافتةل :(climate bonds)سـدات ادـاخ -ج   

ترؾع مـ رأس ادول فؾؿؼوع مع ؾقائد بقئقةي  ةددة. وتسةتخدم شةـدات ادـةوخ خوصةي بهةدف 

ادشوريع افلازمي دعولجي افتغرات ادـوخقي أو افتؽقػ معفةو. وتثؿةؾ  -أو إظودة تمقيؾ  -افتؿقيؾ 

دة مةـ أهةؿ ادشةوريع افتةل تمةقل ظةـ ضريةؼ هةذه مؼوظوت مزارع افريوح وافطوؿوت ادتجةد

         افسـدات.

حقٌ يؼقم ادستػقد أو :) Environmental performance bonds (سـدات الأداء البقئي -د     

افتؽؾػي افلازمي لإظودة تلهقؾ ادقؿع أو  ادتعومؾ بتؼديؿ شـدات يؾتزم بؿقجبفو بؿبؾغ معغ يغطل

ادـطؼي افتل تؿ ؾقفو افعؿؾ. وفي حوفي إيػوء ادتعومؾقن بوفتزاموتهؿ تجوه افبقئي وإظودة تلهقةؾ ادقؿةع 

ـما ـون ؾنن هذه افسـدات ترجع إفقفؿ وإن ـون مـ ادؿؽـ الاحتػوظ بجزء مةـ هةذه افسةـدات 

        بقي افتل تظفر بعد ؾسة.فضمان ظلاج ادشوـؾ أو افتلثرات افسؾ

الابتكارات المالية البيئية وتمويل المشاريع الخضاراء فاي إطاار تحقيا       -4    

 الاقتصاد الأخضر:

 ممسسات الاستثمار وتمويل مشاريع الطاقات الـظقػة:  -أ     

 -وافتؽقػ معةف هـوك بوفػعؾ اتػوق دولي ظذ الحوجي إػ زيودة افتؿقيؾ فتغر ادـوخ، افتخػقػ     

وافتزمةً افةدول ادتؼدمةي ظةذ افتعبئةي بولاصةساك  -بما في ذفؽ افتؿقيؾ دشوريع افطوؿي افـظقػي

وفؽةـ افبـةقك افتجوريةي أصةبحً فةديهو  .2020مؾقور دولار شـقيو بحؾةقل ظةوم  100بؼقؿي 

ول صعقبوت في الحصقل ظذ افؼروض ادصرؾقي ضقيؾي الأجؾ وهذا بسبى افؼقةقد ظةذ رأس ادة

،  ممو يتقؿع أن يؽقن لهو أثر شؾبل جدا ظذ تمقيةؾ ) IIIافؾقائح الجديدة ادصرؾقي: بوزل  (وافسققفي 

تهةتؿ ـةؾ مةـ صةـوديؼ الاشةتثمار وادشوريع ضقيؾي الأجؾ ادطؾقبةي فتؿقيةؾ افتـؿقةي افـظقػةي.  

قػةةي وذـةوت افتةةلمغ وصةةـوديؼ افتؼوظةةد في تمقيةةؾ ادؼةةوظوت ادتخصصةةي في افطوؿةةوت افـظ

وادتجددة ظذ ادستقى افعودل بهدف افتحقل كحق الاؿتصود الأخضر في إضور افتـؿقي ادسةتدامي. 

وافشؽؾ افتولي يقضح حصص صـوديؼ افتؼوظد وذـوت افتومغ وصـوديؼ الاشةتثمار في تمقيةؾ 

خةلال  ) OCDE (مشوريع افطوؿي افـظقػي في افدول افتوبعي دـظؿي افتعوون الاؿتصودي وافتـؿقةي 

        : 2010-1995افػسة 
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خلال  OCDE :حصص وإجمالي ادوجودات حسب ممسسات الاستثمار في دول12 الشؽل رقم

 2010-1995افػسة: 

 
Source: OCDE, The Role of Institutional Investors in Financing Clean 

Energy,op-cit,p:13. 

    Pension funds.صـوديؼ افتؼوظد: 
   Insurance companies:.ذـوت افتلمغ 

   Investment funds:.صـوديؼ الاشتثمار 

وظذ افرؽؿ مـ تػفؿ الحؽقموت، أن ظؿؾقي كزع افؽربةقن في اؿتصةودات هوتةف افةدول شةقف    

تتطؾى مبوفغ ـبرة وتشر مـظؿي افتعوون الاؿتصودي وافتـؿقي، أكف يؿؽـ افؾجةقء إػ مزيةد مةـ 

تريؾققن دولار أمريؽل خةلال هةذه افػةسة، في أصةقل ممشسةوت  71رأس ادول الخوص بؼقؿي 

 في ذفؽ صـوديؼ افتؼوظد وذـوت افتلمغ، و تؿؾ أن يؽقن لهةو أهمقةي فؾعةى دورا الاشتثمار بما

 هومو في تمقيؾ مشوريع افطوؿي افـظقػي.

 مثال حول تمويل مػوع صاقة الرياح طن صريق السـدات الخضراء: -ب    

تمقيةؾ  يتؿ افتقثقؼ مـ ادستثؿريـ في افسـدات اددرجي ظؾـةو في افسةقق الخضرةاء، مةـ أجةؾ     

وؾقما يع كظةرة ظةذ شةقق افسةـدات، دؿةقلي مصةـعل  -ضوؿي افريوح-مؼوع تقربقـوت افريوح

تقربقـوت افريوح. وبوفتولي ـقػ ـون أداء ادستثؿريـ في افسـدات وـقػ يرون ادخةوضر ادحقطةي 

لهذه افؼـوت. هـوك شقى اثـغ مـ أكقاع افسـدات الخضراء ادخصصي فتؿقيؾ مؼوع تصةـقع 

 واددرجةي في الجةدول أدكةوه: ) Vestas ( بـةؽ ،) Nordex ( قربقـوت افريوح، وادتؿثؾي في بـؽت
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 0100:السـدات الخضراء ادوجفة لتؿويل تصـقع توربقـات الرياح سـة 10الجدول رقم 

القسيمة أو  جهة الإصدار
 (   الكبون

Coupon ( 

–النضج
 -السنة

 السعر* 
 بالدولار

العائد حتى 
 الاستحقاق 

Yield 

 (YTM) 

معدل انتشار 
 الخيار

(OAS) 

 (بنك 
Nordex ( 

                        

 (بنك 
Vestas ( 

                        

 3/1,21,/21* في 
Option Adjusted Spread (OAS) 
 

Yield To Maturity (YTM)  
 ،Quarterly Corporate Bond Market Update :مـ إظداد افبوحٌ بولاظتماد ظذادصدر:

 ،bonds http://www.climatebonds.net/category/green-تم تحميله من الموقع الالكتروني:
     /  /  توريخ الاضلاع:

وثوئؼ هذه افسـدات تحؿؾ ظفقد ؿقيي، وأـثر اكسجومو مع شـدات مـ درجي الاشتثمار، بدلا  إن   

مـ افسـدات ظوفقي ادردود. ظلاوة ظذ ذفؽ، افؼـوت لا تؼدم معؾقموت بشلن افتعفدات ادوفقي 

ادؼدمي إػ افبـقك افدائـي )وفقس ادستثؿريـ في افسةـدات،، افتةل تتـةوزل افسةقطرة ظةذ افبـةقك 

وبوفتولي، يخؾؼ ظدم افقؼغ بوفـسبي فؾؿستثؿريـ في هذه افسـدات )وحتك أـثر مـ ذفؽ دستثؿري 

الأشفؿ،. وـما هق مقضح في الجدول افسوبؼ، ؾؼد تؿ الاشتثمار مةـ ضةرفي ببـؽةل افـةقرديؽس 

وافػقستوس ؿقؿ رأس موفقي معتزة. إن افسـدات ادقجفي فتؿقيةؾ تصةـقع تقربقـةوت افريةوح ؿةد 

ؾؼد جوء أداء أشقاق افسـدات ظذ كطوق أوشع. والأصؽول افبقوكقي ادقافقي تقضةح ـقػقةي  تػقؿً

تقؿع ارتػوع شـدات بـؽل افـقرديؽس وافػقستوس في ادحصقل واكتشور الائةتمان مؼوبةؾ مةمذ 

)مةمذ  B-BB افعوفقةي الإكتوجقةي ،) Merrill Lynch Eur ( افسـدات مريةؾ فقةـش يةقرو

 an index of higher risk European :الأوروبقةي بؿخةوضر أظةذشةـدات افؼةـوت 

corporate bondsومريؾ فقـش ، EMU  غير الماليةBBB ) ممذ اكخػةوض مخةوضر شةـدات

 (.an index of lower risk European corporate bonds :افؼـوت الأوروبقي
  Merrill Lynch :سـدات تمويل توربقـات الرياح وفق ممشر01 الشؽل رقم

 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&uact=8&ved=0CEoQFjAD&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fo%2Foptionadjustedspread.asp&ei=-ogtU9uTOKGm4ASw34GQBg&usg=AFQjCNH9h8qeQODBS3oyGWntFBdhHCgvbA&sig2=dlvnPBLK9brTs4NNSLpWxw&bvm=bv.62922401,d.bGE
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CDgQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fy%2Fyieldtomaturity.asp&ei=OootU6zdJM364QSg94FA&usg=AFQjCNHZQICurELC06-x1NKpV3IDxKihIQ&sig2=N-7vYaCBCpoSXzUws7VJXw&bvm=bv.62922401,d.bGE
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CDgQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fy%2Fyieldtomaturity.asp&ei=OootU6zdJM364QSg94FA&usg=AFQjCNHZQICurELC06-x1NKpV3IDxKihIQ&sig2=N-7vYaCBCpoSXzUws7VJXw&bvm=bv.62922401,d.bGE
http://www.climatebonds.net/2012/05/quarterly-corporate-bond-market-update/
http://www.climatebonds.net/category/green
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Source : Quarterly Corporate Bond Market Update, op-cit 

 

 وفق ممشر (OAS)اكتشار الخقار سـدات تمويل توربقـات الرياح بؿعدل : 0 الشؽل رقم
Merrill Lynch  

 
  Source : Quarterly Corporate Bond Market Update, op-cit 

 
 الخاتمة:

إن افتصدي فسقء تخصقص رأس ادةول في الاؿتصةود افبـةل ظةـ ضريةؼ إصةلاح افسقوشةوت،     

وخصقصو رؾع افدظؿ ادولي افؼديؿ ظـ افقؿقد الاحػقري ، وضرح ابتؽورات موفقي بقئقي وتػعقةؾ 

أشقاق موفقي خضراء تعؿؾ ظذ تمقيؾ الاشتثمارات افبقئقي. ؾولاحتمال وارد بلن يـشل تغر شؾقـل 

كحق جمع رأس مةول وتقطقةػ مةدخرات فةدظؿ ظؿؾقةوت الاكتؼةول كحةق اؿتصةوديوت  تقجفل

خضراء. ومع ذفؽ ؾنن ادؼقوس ادفقؿـ مـ أشقاق رأس ادول الخضراء افعودقةي وافقضـقةي والحةد 

الأؿصى مـ افعقائد ادؿؽـي افتل يؿؽـ جمعفو مـ خلال إصةلاح افسقوشةوت وافتحةديوت ادوفقةي 

الاؿتصوديوت افعودقي، تقحل بلن افتدؾؼوت ادوفقةي افؽبةرة ادطؾقبةي فتحؼقةؼ ادتـومقي في ـثر مـ 

 تحقل اؿتصودي أخضر كوجح شقف يؽقن.           

 

 

http://www.climatebonds.net/wp-content/uploads/2012/05/g9.jpg
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http://www.climatebonds.net/2012/05/quarterly-corporate-bond-market-update/
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http://www.climatebonds.net/wp-content/uploads/2012/05/g9.jpg
http://www.climatebonds.net/wp-content/uploads/2012/05/g101.jpg
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مقضةقع  -وؿد خؾصـو مـ خلال هذه افدراشي افتل تعرضـو ؾقفةو إػ دور الابتؽةورات ادوفقةي    

ئقي وتـشقط افسقق ادولي الأخضر، وافتل في مسوظدتهو ظذ تمقيؾ الاشتثمارات افبق -الهـدشي ادوفقي

 مـفو: الـتاااائاج تسعك كحق افتحقل إػ الاؿتصود الأخضر إػ جمؾي مـ

إن افتحقل كحق الاؿتصةود الأخضرة يسةتتبع بحسةى تعريػةف افؼقةوم بؼةدر مةـ إظةودة افبـةوء  -

 الاؿتصودي.

بقئقو تعد الآفقةي الجقهريةي في إن إتبوع أؾضؾ افسبؾ في تـشقط الاشتثمارات في افؼطوظوت ادفؿي  -

 تخضر الاؿتصودات افعودقي.

إن حشد رأس ادول ظذ مؼقوس ملائؿ فلاكتؼول إػ الاؿتصود الأخضر، شقف يمدي إػ تقجقةف  -

افتدؾؼوت الاشتثماريي الحوفقي وادستؼبؾقي فتحقل افؼطوظوت الاؿتصةوديي افرئقسةقي ومسةوهمتفو في 

 دروب افتـؿقي الخضراء.  

ن فؾسقق ادوفقي الخضراء أهمقي ـبرة في تعبئي اددخرات بهدف تمقيؾ ادشةوريع والاشةتثمارات إ -

 افبقئقي.

فؼد تزايدت أهمقي الابتؽورات ادوفقي افبقئقةي في افسةـقات الأخةرة، إذ تشةر الإحصةوءات إػ  -

 ارتػوع مذهؾ لحجؿ افتداول فؾسـدات افبقئقي ظذ اختلاف أكقاظفو.

وافتةل شةوهمً في  -الخضرةاء -فؼد أتوحً الهـدشي ادوفقي مجؿقظي مـ ادشتؼوت ادوفقي افبقئقةي -

 كؿق وتعزيز افسقق ادولي الأخضر.    

 

 التاوصايات:

 اشتـودا إػ افـتوئٍ ادتقصؾ إفقفو شوبؼو يؿؽـ اؿساح افتقصقوت افتوفقي:

وج مةـ الأزمةوت وافتصةدي لأزمةوت فتلمغ افـجوح في افـؿقذج الاؿتصودي الأخضر والخر -

أخرى مستؼبؾقي، يتعغ ظذ افدول أن تعزز اؿتصوداتهو بوفتؽـقفقجقوت الخضراء مـ خلال زيةودة 

افؽػوءة والإبداع وبولاظتماد بشؽؾ أـز ظذ ادشوريع وافزامٍ افبقئقي ـوفطوؿي ادتجددة وافـظقػةي 

 فتخضر اؿتصوداتهو.

وراق ادوفقي افبقئقي بؽؾ أكقاظفو في الحػوظ ظذ أداء افسقاق ادوفقةي لابد مـ تعزيز دور ظؼقد الأ -

الخضراء مـ خلال تقؾر الأكظؿي وافسقوشوت افسؾقؿي افتةل تضةؿـ الاشةتخدام افؽةػء لهةذه 

 افعؼقد مـ ؿبؾ ادتعومؾغ.    

وصةي ضرورة تقشقع أشقاق افؽربقن ظذ مـوضؼ مختؾػي مـ افعولم، مع ايجود تسفقلات موفقةي خ -

بوفؽربقن تعطل ؿقؿي كؼديي فؾبقع ادتطقر لخػض الاكبعوثوت مـ اجؾ تمقيؾ تؽوفقػ الاشتثمار في 

 ادشوريع الخضراء.
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ضرورة الجؿع بغ افتؿقيؾ الأخضرة ادؼةدم مةـ افؼطةوظغ افعةوم والخةوص، وإدراج افؼطةوع  -

 الخوص في افسقق ادوفقي الخضراء. 

ع افبقئقةي مةـ ؿبةؾ ـقوكةوت أخةرى ؽةر ادمشسةوت ادوفقةي ضرورة ايجود تمقيؾ فديقن ادشوري -

 ادحؾقي. 

تؼدم افدظؿ وافؼروض فؾؿؼوظوت افتةل ، ضرورة إكشوء مصورف خضراء ظذ مستقى افعولم -

 تراظل الجقاكى افبقئقي.

 "صـدوق ادغومرة الأخضر "افذي يسؿك أيضو "صـدوق رأس ادول الأخضر"ضرورة تطقير  -

افصـوديؼ رأس مول اشتثماري في مجولات مختؾػي مةـ أكةقاع افتؽـقفقجقةو  مـ خلال تقطقػ هذه

 افبقئقي فؾتصدي فؾتغرات ادـوخقي وافتؽقػ معفو.   

تبـل افدراشوت ادشسـي وافبحقث الأـوديؿقي افتل تخدم دراشةوت الابتؽةورات ادوفقةي افبقئقةي  -

 ظذ ادستقى الإؿؾقؿل ادحع وافعودل.
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7- OCDE, La stratégie pour une croissance verte :comment évaluer vers une 

économie vert , paris France ,2012,p:130. 

http://www.wwf.fr/
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