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  لالمؤلف المرس    *

   : الملخص
راسة  إلى إبراز دور الصكوك الإسلامية  الخضراء في تمويل المشاريع الصديقة للبيئة، تهدف الد         

والمتمثلة في الطاقات المتجددة، الأبنية الخضراء، النقل المستدام، والتكنولوجيا الخضراء، مع الإشارة إلى تجربة  
كها أكبر حصة من الإصدارات العالمية ماليزيا، والتي تعتبر الرائدة عالميا في مجال التمويل الإسلامي، بامتلا 

من إجمالي الإصدارات العالمية للصكوك. وقد تم التوصل إلى أن تجربة  % 06للصكوك الإسلامية بنسبة 
الصكوك الإسلامية الخضراء في ماليزيا تعتبر مبادرة ناجحة في تمويل المشاريع والاستثمارات  البيئية، والتي 

الاهتمام بالتنمية المستدامة من خلال تطوير أدوات ومنتجات مالية متوافقة  قدمت مثالا يحتذى به في مجال
 مع مبادئ الشريعة الإسلامية تساهم في تلبية احتياجات التمويل وخدمة التنمية.

 .ماليزيا الإسلامي، التمويل للبيئة، الصديقة المشاريع الخضراء، الإسلامية الصكوك الكلمات المفتاحية:
          JEL: 23 G19, G تصنيف

Abstract :   
         The study aims to highlight the role of Green Islamic Sukuk in 
financing environmentally friendly projects, such as renewable energies, 
green buildings, sustainable transport, and green technology, with reference 
to the experience of Malaysia, which is the world leader in Islamic finance, 
it owns the largest share of the global Sukuk issuance by 60% of the total 
global Sukuk issuance. It was concluded that the experience of Green 
Islamic Sukuk in Malaysia is a successful initiative in financing 
environmental projects and investments, which set an example in the field 
of concern for sustainable development through the development of 
financial instruments and products compatible with the principles of Islamic 
Shariah that contribute to meet the needs of finance and development. 
Key words: Green Islamic Sukuk, Environmentally Friendly Projects, 
Islamic Finance, Malaysia. 
JEL classification codes:    G19, G23 
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 . مقدمة: 1
يعتبر التمويل الأخضرر ورو ج جديرد مرن ورا ج التنميرة الاقتصرادية سرريعة النمرو والرتي تعتمرد 

لى الاستثمارات الخضراء والتي تهدف لمعالجرة العلاقرة برلم المروارد الطبيعيرة للبيئرة وبرلم اسرت لا ا ع
لكررل مررا هررو جديررد تسررعى الماليررة الإسررلامية  بمررا مرردم ا تمررع ويحقرر  الرفررا، الاقتصرراد ،  وبمررا أن

الإسررلامية ومبتكرر في مجررال سروا المررال والأعمررال وفي إارار الاسرر اتيجية لرردى م سسرات الماليررة 
نرررروي جديررررد مررررن الأدوات الماليررررة الإسررررلامية  إاررررلاا فقررررد تملترررروفي الخيررررار والبررررديل الإسررررلامي، 

، الخضوورا  الإسوولامية لصووكو باالمخصصررة لتمويررل المشرراريع التنمويررة الصررديقة للبيئررة والمسررماة 
اقررررة تعتمررررد علررررى الإسررررتثمار في مجررررال المشرررراريع الافمررررة علررررى البيئررررة وكررررذل  مشرررراريع الطوالررررتي 

 .المتجددة
علرررى مجموعرررة مرررن هرررو ارتكازهرررا الخضرررراء  الإسرررلامية فكررررة الصررركوك ا ررردف الأساسررري مرررن

الأسررفي في مقرردمتها الافمررة علررى البيئررة وترشرريد المرروارد الطبيعيررة، الترروازن في اسررتخدام الطاقررة، 
هررررذ، الأسررررفي تعتررربر مهمررررة جرررردا  .ة، والحررررد مرررن الانبعررررا  الحررررار دتعزيرررز فكرررررة الطاقرررة المتجررررد

 سررببتها الثررورة الصررناعية المعاصرررة والررتي الررتيللمسرراعدة في جهررود العررام اليرروم لاربررة اة ر البيئيررة 
  أصبحت تشكل خطرا على الإنسان والطبيعية.  التيزادت من حدة المواهر المناخية 

 إشكالية الدراسة:
 السررررياا، ذاهرررر في .لتمويررررل المشرررراريع التنمويررررة دائمررررة تمويررررل ارررررا وبرررردائل ايجرررراد لا بررررد مررررن

 التمويررل أدوات أهررم بررلم مررن الخضرراء تعررد الإسررلامية الصرركوك  لرر  في الإسررلامية بمررا الصركوك
 الاقتصرررادية والأزمرررات التقلبرررات مرررع بكفررراءة للتعامرررل والاسرررتعداد الخاصرررة، والرررتي لرررديها القررردرة

 المستدامة. التنمية بهدف لتحقي  المستدامة الإنتاجية المشاريع وتمويل
 :التالي النحو على الدراسة مشكلة صياغة يمكن ل ،  على بناء  

 ؟الصديقة للبيئةشاري  المفي تمويل الخضرا  الصكو  الإسلامية  نجاحمدى  ما
 وتنبث  عن الإشكالية الرئيسية الأسئلة الفرعية التالية:

 وبما ا تتميز؟؟ الخضراء ماهي الصكوك الإسلامية -
 ؟مية الخضراءمجالات استخدام الصكوك الإسلافيما تتمثل  -
شرراريع المفي تمويررل الخضررراء هررل هنرراك تجررارة عالميررة تثبررت كاعررة الصرركوك الإسررلامية  -

 ؟الصديقة للبيئة
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 فرضيات الدراسة:
  ، يمكن صياغة الفرضيات التالية:الدراسةتحقيقا لأهداف 

 .الصديقة للبيئةشاريع الملها لتمويل ت ه تتمتع الصكوك الإسلامية بخصائص -
فر يرررو  المشررراريع الصرررديقة للبيئرررةفي تمويرررل الخضرررراء  لصررركوك الإسرررلاميةالاعتمررراد علرررى ا -

 لمستثمرين.لالعديد من المزايا للحكومات و 
الإسررررلامية  رائرررردة في مجررررال التمويررررل بالصرررركوكالتجررررارة مررررن الالتجربررررة الماليزيررررة  تعررررد -

 الخضراء.
 أهمية الدراسة:

سررررتقرار المررررالي ومواجهررررة أصرررربحت دول العررررام تبحرررر  عررررن البرررردائل الررررتي ت هلهررررا لتحقيرررر  الا
الأزمرات الماليررة الررتي تعصرا باقتصررادياتها في كررل مررة، وهررذا مررا جعرل أدوات التمويررل الإسررلامية 
وإمكانيررة توفيفهررا في تمويررل مشرراريع التنميررة تطررر، نفسررها بقرروة، ومنهررا الصرركوك الإسررلامية الررتي 

البحر  أيضرا تربرز أكثرر مرن  تعد تمويلا تشاركيا يتف  مع مبادئ الشريعة الإسرلامية، ولعرل أهميرة
خرلال الاسرتفادة مرن التجربرة الماليزيرة الررتي اعتمردت علرى الصركوك الإسرلامية الخضرراء في تمويررل 

 المشاريع البيئية.
 أهداف الدراسة: 
 تهدف الدراسة إلى:

 إبراز مفهوم الصكوك الإسلامية الخضراء؛ -
 المشاريع الصديقة للبيئة؛إبراز أهمية ودور الصكوك الإسلامية الخضراء في تمويل  -
 عرض التجربة الماليزية في مجال التمويل بالصكوك الإسلامية الخضراء. -

 منهجية الدراسة:
لمعالجة موضروي الدراسرة والإجابرة عرن الإشركالية المطروحرة تم اسرتخدام المرنه  الوصرفي عنرد 

راء، وكرررذل  المشررراريع التطررررا إلى مختلرررا المقررراربات النمريرررة المتعلقرررة بالصررركوك الإسرررلامية الخضررر
التنمويررة، بالإضررافة إلى المررنه  التحليلرري عنررد تحليررل دور الصرركوك الإسررلامية الخضررراء في تمويررل 
المشررراريع التنمويرررة، مرررن جهرررة أخررررى تم القيرررام بمسرررا مكترررل للعديرررد مرررن الدراسرررات، والتقرررارير، 

 وكذل  الأبحا  التي تناولت الموضوي الدراسة بشكل أو بأخر.
 سةهيكل الدرا

 محاور أساسية وهي:  3تم تقسيم الدراسة إلى     
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 الور الأول: الإاار المفاهيمي للصكوك الإسلامية الخضراء
 الور الثاني: مساهمة الصكوك الإسلامية الخضراء في تمويل المشاريع الصديقة للبيئة

 الخضراء: عرض التجربة الماليزية في مجال التمويل بالصكوك الإسلامية الور الثال 
 الدراسات السابقة: 

هنراك العديررد مرن الدراسررات السررابقة الرتي تناولررت موضرروي الصركوك الإسررلامية الخضررراء     
ودورهررررا في تمويررررل المشرررراريع البيئيررررة، وتنوعررررت هررررذ، الدراسررررات بررررلم العربيررررة والأجنبيررررة، وسرررروف 

 ة إلى أبرز ملامحها. تستعرض هذ، الدراسة جملة من الدراسات التي تم الاستفادة منها مع الإشار 
أهميووة الصووكو  الإسوولامية ( بعنرروان 9602دراسرة ككمررال رزيرر ، ابرراهيم شرريي التهررامي،  -

، والرتي هردفت إلى إبرراز في تمويل المشروعات المستدامة  الصكو  الإسلامية الخضرا  نموذجا
ة المسرررتدامة دور الصررركوك الإسرررلامية الخضرررراء في دعرررم بررررام  التنميرررة الاقتصرررادية عمومرررا والتنميررر

بشررركل خرررال، وتمثلرررت عينتهرررا في إصررردار الصررركوك الماليرررة الإسرررلامية الخاصرررة بالسررروا الماليرررة 
الماليزية، واستخدمت أداة التقارير السنوية لجمع البيرانات وفر  المرنه   الوصرفي التحليلري، وكران 

نيرررة والرررتي مررن أبررررز نتائجهرررا أن الصررركوك الإسرررلامية الخضرررراء تررر د  إلى تعزيرررز الاقتصرررادات الوا
 تراعي حماية المناخ. 

أهميوووووة التوجوووووي  وووووو التمويووووول ( بعنررررروان 9602دراسرررررة كحفرررررا  زحرررررل، عمرررررر الشرررررريا،  -
، حي  هردفت الدراسرة الإسلامي الأخضر لتعزيز التنمية المستدامة بالإشارة إلى حالة ماليزيا

سرررتدامة، إلى التعررررف علرررى أهميرررة التوجررره لأرررو التمويرررل الأخضرررر مرررن أجرررل اسرررتثمارات خضرررراء م
وتمثلت عينتها في الصكوك الخضراء الصادرة عرن السروا الماليرة الماليزيرة، والعينرة كانرت تتمثرل في 
التقرررارير السرررنوية لإصررردار الصررركوك الإسرررلامية الخضرررراء وفررر  المرررنه  الوصرررفي التحليلررري، حيررر  

لمعتمردة توصلت الدراسة إلى أهمية الاعتماد على إصدار الصكوك الخضراء لتمويل الاقتصرادات ا
 على الطاقة المتجددة والتي تلتزم بخفض نسب انبعا  الكربون. 

 The Role of Green Islamic( بعنروان 9602دراسرة كابرراهيم شريي التهرامي،  -

Sukuk to the promotion of sustainable development objectives،  هردفت
المشرررراريع الانتاجيررررة المسرررررتدامة الدراسررررة إلى إفهررررار دور الصرررركوك الإسررررلامية الخضررررراء في دعررررم 

لتحقي  التنمية المستدامة، وتمثلرت عينتهرا في إصردار الصركوك الماليرة الإسرلامية الخاصرة بالسروا 
المالية الماليزية، واستخدمت أداة التقارير السنوية لجمع البيانات وفر  المرنه   الوصرفي التحليلري، 

 المتجررددة الطاقررة مشرراريع علررى تمويررل لقرردرةا لررديها الخضررراء وكرران مررن أبرررز نتائجهررا أن الصرركوك
 المناخ. ومشاريع ت ي
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مودى إمكاييوة الاسوتفامة مو  ( بعنروان 9600دراسة ك أحلام منصور، عبد ا يد قرد ،  -
 دور إبرراز إلى هردفت الدراسرة، الصوكو  الخضورا  في تمويول المشواري  الطا ويوة في ا زا ور

 الجزائر في أخضر اقتصاد بناء المستدامة ب رض التحتية البنية مشاريع تمويل في الصكوك الخضراء
وتمثلرت عينتهرا في الصركوك الخضرراء المرافقرة،  والتكنولوجيرا المتجرددة علرى الطاقرات بالتطبير 

الصررادرة عررن السرروا الماليررة الماليزيررة، والعينررة كانررت تتمثررل في التقررارير السررنوية لإصرردار الصرركوك 
وصررررفي التحليلرررري، حيرررر  توصررررلت الدراسررررة إلى أن التمويررررل الإسررررلامية الخضررررراء وفرررر  المررررنه  ال

الإسررلامي الأخضررر لرره دور في تحقيرر  التنميررة المسررتدامة مررن خررلال البعررد الاجتمرراعي مررن خررلال 
إصرردار صرركوك تراعرري البعررد الاجتمرراعي في التمويررل والبعررد البيئرري مررن خررلال حمايررة البيئررة مررن 

 لاستقرار المالي. التلو  والبعد الاقتصاد  من خلال الحفا  على ا
 .للصكو  الإسلامية الخضرا  المفاهيميالإطار . 2

وهما:  هدفلم بلم تجمع التي المبتكرة المالية الأدوات بلم من الخضراء الصكوك الإسلامية تعد
 في الفاعلة الأدوات كإحدى الصكوك الإسلامي باستخدام منتجات التمويل الأول تطبي  

 مس ولة الأدوات هذ، باعتبار التنمو   ات الطابع المشاريع تمويل لثانيوا العالمية، المالية الساحة
مجتمعاتها،  الاجتماعية اتجا، الإسلامية والمصرفية المالية الم سسات مس ولية بوادر تحقي  عن

 الشمسية الطاقة مثل مزاري بيئيا المستدامة الأساسية البنية مشاريع تمويل في حصيلتها تستخدم
التابعة  موعة البن  الدولي إلى  العالمية والبحو  المعرفة مركز انضم الإاار هذا فيماليزيا. و  في

 للتمويل ماليزيا برنام  تدعم التي المالية الأوراا وهيئة ماليزيا نيجارا بن  من فني فري  عمل
 تطوير خلال من والمستدامة الخضراء الاستثمارات إلى تشجيع البرنام  هذا ويرمي الأخضر،

 .(00، صفحة 9602كساخلم و رباحي،  ماليزيا في الإسلامية الأخضر التمويل وااأس
  .مفهوم الصكو  الإسلامية الخضرا . 1.2

للسندات الخضراء،  اقبل التطرا لتعريا الصكوك الإسلامية الخضراء، نعطي أولا تعريف
  ات روعاتمش أو لمشروي مال رأس تجمع  بت دخل  ات مالية أوراا عن عبارةوالتي هي 

 الصديقة المبادرات في الاستثمار ةصبفر  المستثمرين الخضراء السندات تزود .محددة بيئية منافع
 السندات سوا كان الماضي في .الفردية بالمشروعات المرتبطة للمخاار التعرض بدون للمناخ
 لسنواتا في  ل ، ومع الدولي البن  مثل الدولية المنممات داراتصإ لسيطرة خاضعا الخضراء
 يكون قد أنه حي  .كبية بكميات الخضراء السندات دارصإ في الشركات قطاي بدأ الأخية
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 ولصالأ فئات تكون وقد الصافي المالي العائد غي أخرى محفزات المستثمرين بعض لدى
 منممة وهي المناخ، سندات مبادرة تقدر .المستثمرين   لاء جا بة الفزات هذ، لتلبية المصممة

 دولار مليار 40 إلى الخضراء السندات سوا إجمالي يصل أن لندن، في وتقع للربا هادفة غي
كاتحاد هيئات الأوراا المالية العربية،  9602 في أمريكي دولار مليار100و ،9602في  أمريكي
 .(62، صفحة 9602

، ومنذ  ل  الحلم 9609فهرت فكرة الصكوك الخضراء للمرة الأولى في فرنسا عام 
حت محط انتبا، الكثي من المهتملم بمجال التمويل، فالبن  الإسلامي للتنمية ساهم بمبالغ أصب

كبية في قطاعات الطاقة النميفة، وصلت إلى مليار دولار أمريكي في العديد من البلدان على 
رأسها الم رة باكستان مصر تونفي وسوريا، في شهدت ماليزيا إصدارا مماثلا لأول مرة مطلع 

 مليار دولار. 0.2، ضمن حزمة واسعة من الصكوك الإسلامية وصلت قيمتها إلى 9603عام 
والصكوك الخضراء هي سندات  ات دخل  بت، سواء كانت خاضعة للضريبة أو معفاة 
منها، والتي ترفع رأس المال لاستخدامها في المشاريع والأنشطة  ات الأغراض المناخية أو 

 .(20، صفحة 9602لشريا، كزحل و ا استدامة بيئية محددة
تعرف الصكوك الإسلامية الخضراء بأنها استثمارات متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية 

تستخدم العائدات للحفا  على البيئة  في مجال الطاقة المتجددة وغيها من الأصول البيئية.
ت المتجددة والحد من والموارد الطبيعية، وكذا الحفا  على استخدام الطاقة، تعزيز التكنولوجيا

 . (098صفحة  ،TOUHAMI ،8104ك والانبعا ت ال ازية الاحتباس الحرار 
إن الصكوك الخضراء هي الأداة المالية التي تصدرها الحكومات أو القطاي الخال أو 
المصارف التجارية أو م سسات التمويل الدولية، وحصيلة هذ، الصكوك الخضراء تذهب فقط 

ددة، تستوفي معايي محددة مسبقا للتنمية منخفضة الانبعا ت الكربونية، وقد لمساندة مشاريع مح
، 8104كلحسلم،  لاقت هذ، الصكوك ترحيبا كبيا من جانب المستثمرين المستداملم بيئيا

 . (920صفحة 
وفقا للبن  الدولي، فإن الصكوك الإسلامية الخضراء من شأنها أن توفر للمستثمرين درجة 

ثقة في أن أموا م ستستخدم ل اية معينة، والتزاما بمبادئ الشريعة الإسلامية عالية من ال
الأساسية، ستوجه الأموال التي تمت تعبئتها من خلال إصدار الصكوك إلى الاستثمار في أصول 
ومشاريع معلومة، كمشروي الطاقة المتجددة، إ  من المتوقع أن يفوا حجم إصدار الصكوك 
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. وبحسب  ات البن ، فالصكوك الإسلامية 9602ن دولار بحلول عام تريليو  3.2الإسلامية 
الخضراء تتمتع بالقدرة على زيادة توسيع سوا التمويل الإسلامي، والمساعدة على سد الفجوة 
بلم عالمي المال التقليد  والإسلامي، ويرى البن  أن الصكوك الخضراء ستكون جا بة 

ت معقولة متوائمة مع المخاار على أن يتم تسويقها للمستثمرين التقليدين، إ ا أدرت عائدا
 . (006، صفحة 9602كرزي  و التهامي،  بشكل لائ 

  .مواف  الاهتمام بالصكو  الإسلامية الخضرا . 2.2
 من بلم الدوافع التي جعلت الاعتماد على الصكوك الإسلامية الخضراء  و أهمية بال ة كد

 :(022، صفحة TOUHAMI ،9602ك
 دد المستثمرين المهتملم بالاستثمارات المستدامة بيئيا؛ زيادة ع -
 ؛ المالية النمو القو  الذ  تشهد، الصكوك الإسلامية في الأسواا -
 تردد البنوك عن تمويل مشاريع البنية التحتية بسبب متطلبات رأس المال الصارمة.  -

 الصكو  الإسلامية الخضرا . مزايا. 3.2
 : (000، صفحة 9602كرزي  والتهامي،  الخضراء فيما يلي تتمثل مزايا الصكوك الإسلامية

القدرة على زيادة وتوسيع سوا التمويل الإسلامي، والمساعدة على سد الفجوة بلم  -
 عالمي المال التقليد  والإسلامي.

جذة المستثمرين التقليديلم من خلال العائدات التي تدرها والمتلائمة مع المخاار  -
 .والمساقة بالشكل اللائ 

يمكن أن تكون الصكوك الإسلامية الخضراء المستوفاة  ذ، المعايي والتي توفر التمويل  -
للمستثمرين الذين يولون اهتماما خاصا بالبيئة  لمشروي مستدام بيئيا جا بة بشكل خال

لسببلم رئيسيلم هما: توفي درجة عالية من الثقة للمستثمرين في أن أموا م ستستخدم ل اية 
جود منتجات استثمارية منصبة على البيئة من جانب الأسهم في أسواا رأس المال معينة، وو 

أكثر منها على جانب أدوات الدخل الثابت، ونمرا لأن أغلب المستمرين المستداملم بيئيا 
يرغبون في أن يعرفوا بالضبط كيا ستستخدم أموا م، فإن السندات التي تمثل التزامات عامة لمن 

ا بية محدودة، إلا إ ا أوفت كل الأنشطة التي تمارسها الجهة المصدرة للسندات يصدرها تتمتع بج
 بالمعايي البيئية للمستثمر.

 توفي الدخل الثابت لمستثمرين في الأنشطة البيئية. المساعدة في سد فجوة -
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 برتعت والتي الإسلامية، المالية ا ندسية المنتجات أهم فالصكوك الإسلامية الخضراء تعتبر أحد
 المالية الأسواا في مكانتها تعزيز من تمكنت المالية الإسلامية التي الأدوات أهم من واحدة
 لأدوات مشروع ا وبديلا   ماليا   حلا   اعتبارها تم فقد. 9662 عام أزمة بعد وخاصة الدولية،
 بيئيا ، مستدامة مشاريع في الإسلامية الخضراء الصكوك في والاستثمار .التقليدية الدين

 من كجزء القريب الماضي في متزايدة شعبية  و أصبا المناخ، وت ي المتجددة الطاقة ومبادرات
 .سواء حد على والشركات البلدان في الاستثمار اس اتيجيات وتأثي الاجتماعية، المس ولية
 الصكو  الإسلامية الخضرا . مبامئ. 4.2

 :(20،ل 9602كزحل والشريا، ةترتكز الصكوك الإسلامية الخضراء على المبادئ التالي
 تمويل الطاقة المتجددة؛  -
 كفاءة استخدام الطاقة، ومنها المباني التي تتسم بالكفاءة؛  -
 الإدارة المستدامة للأراضي، ومن  ل  ال ابات والزراعة المستدامة؛  -
 حفظ التنوي الحيو ؛  -
 النقل النميا؛  -
نميفة و/أو الميا، الصالحة للشرة، الإدارة المستدامة للميا،، ومثال على  ل  الميا، ال -

 .ناخالتكيا مع ت ي الم
 .مساهمة الصكو  الإسلامية الخضرا  في تمويل المشاري  الصديقة للبيئة. 3

الخضراء كخيار تمويلي يستهدف المشاريع التنموية ومشاريع  الإسلامية فهرت الصكوك
سلامية وسوا المال الدولي. المستثمرون البنية التحتية وكذل  أداة لتقليص الفجوة بلم المالية الإ

في مجال التنمية المستدامة وفي مجال الصكوك يقبلون على الاستثمار في مشاريع معينة تتماشي 
مع مجموعة القيم والمثل التي يحملونها، لذل  وجدت الصكوك الخضراء لتكون وسيلة لتمويل 

أهداف المشاريع التنموية مشاريع صديقة للبيئة، حي  تم تصميم هذ، الصكوك لتحق  
تستهدفها الصكوك  التيالضخمة مع مراعاة اة ر البيئية  ذ، المشاريع ومن ضمن المشاريع 

، وغيها من الرياااقة الخضراء: مشاريع الطاقة المتجددة كبناء محطات توليد الطاقة الشمسية، و 
مي مشاكل الطاقة وزيادة تكاليفها تحتاجها الدول اليوم في فل تنا المشاريع الصديقة للبيئة والتي

 .(9602كمحمود،  تسببها الطاقة غي المتجددة التيوكذل  الأضرار البيئية 
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تكلا مشاريع الطاقة المتجددة في العديد من الدول مليارات الدولارات وتعتبر هذ، 
وتقديم المشاريع بمثابة فرصة كبية للتمويل الإسلامي وخاصة الصكوك الخضراء لتحقي  النجا، 

البديل الإسلامي في مجال التمويل، إن كا، الصكوك الخضراء في استقطاة نسبة كبية من هذ، 
المشاريع يشكل توسعا هاما لسوا المالية الإسلامية ويرسم انطباعا قويا على مدى قدرة المالية 

 .(9602كمحمود،  تحتاجها سوا المالية الإسلامية التيالإسلامية على توفي البدائل 
  .الحاجة الا تصامية والمالية إلى إصدار الصكو  الإسلامية الخضرا . 1.3

فكرة الصكوك الإسلامية بشكل عام جاءت من أجل تمويل مشروعات معينة مثل مشاريع 
البنية الأساسية، وهي أداة هامة لتمويل عجز الميزانية العامة للدولة، والصكوك الإسلامية 

ت المالية الاسلامية الموجهة لتمويل المشاريع البيئية، وتتمثل أهمية الخضراء نوي جديد من الأدوا
كأدهم،  التمويل بالصكوك الإسلامية ومن ضمنها الصكوك الإسلامية الخضراء فيما يلي

 : (092، صفحة 9602
المساهمة في زيادة معدلات الازدهار الواني من خلال قدرتها على تعبئة المدخرات خاصة  -

 خرين؛ لدى ص ار المد
تلبية احتياج م سسات التمويل والاستثمار الشديد إلى المزيد من الأدوات وار،  -

 قاعدة الاستثمار؛ لمنتجات لكسب المستثمرين وتوسيع ا
رفع الحرج عن شريحة كبية من المستثمرين الذين يحتاجون إلى مثل هذ، الأدوات المالية  -

بية من المستثمرين الذين يملكون خطط  ات لأسباة اقتصادية معقولة، وحي  توجد شريحة ك
 جدوى لتوسيع أنشطة أعما م ويحتاجون إلى مصادر تمويل متوافقة مع الشريعة؛ 

المساعدة على ت طية جزء كبي من عجز الميزانية العامة للدولة، وتمويل نسبة كبية من  -
 الاستثمار في الميزانية؛ 

 بالسوا المالية كالبورصة(؛ المساعدة على تنشيط وتعمي  التداول  -
تعتبر من أهم الوسائل لتنويع مصادر التمويل الذاتية وتوفي السيولة للم سسات  -

 والشركات والحكومات؛ 
تعتبر من الأدوات المقبولة شرعا لاست لال الفوائض المالية المتاحة لدى المصارف  -

 الإسلامية.
  . مجالات استخدام الصكو  الإسلامية الخضرا. 2.3

 : التالية ا الات في التمويل الخضراء الإسلامية الصكوك تستهدف
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عندما يتعل  الأمر بت ي المناخ، يقا قطاي النقل باعتبار، :الاستثمار في النقل المستدامأ. 
الضحية والجاني في الوقت  اته. فمن ناحية، تتعرض البنية الأساسية لقطاي النقل بشكل خال 

اخية، كارتفاي درجات الحرارة، وزيادة هطول الأمطار، والفيضانات. وفي ة ر الت يات المن
من انبعا ت غازات الدفيئة الناجمة عن استخدام   % 93الوقت نفسه، يعد النقل مسئولا  عن 

الطاقة، كما أنه أحد القطاعات التي تشهد أسري وتية لزيادة الانبعا ت ال ازية. وهذ، 
على صعيد العمل المناخي  ل جلي أنه لن يكون هناك تقدم كبيالإحصائية وحدها توضا بشك

ولكن قبل الدورة الحادية والعشرين لم تمر   .بدون وسائل نقل أكثر استدامة وصديقة للبيئة
المناخ، غاة قطاي النقل بشكل واضا عن محاد ت المناخ. وأخيا ، بات الحضور القو  والمنمم 

منسجما  مع الحاجة الملحة إلى التصد   9600ة وفي مراكش سن 9602في باريفي سنة 
وت جم الأهمية المتزايدة للنقل في المناقشات  .للقضايا المتعلقة بالنقل والمدرجة على أجندة المناخ

العالمية في شكل التزامات رئيسية كأهداف التنمية المستدامة واتفاقية باريفي. وكمثال على  ل ، 
ت الوانية لمكافحة ت ي المناخ التي اق حتها البلدان لتنفيذ من المساهما %26تضمنت أكثر من 

تحويل  اتفاقية باريفي تعهدات في مجال النقل ت او، من زيادة وسائل النقل العام في المدن إلى
ومن أمثلة . (9602كإيري ون،  شحن البضائع من الطرا إلى السك  الحديدية والطرا المائية

عي كالحافلات، المي و، ال اموا (، السيارات الإيكولوجية الصديقة النقل المستدام: النقل الجما
 للبيئة.
 زيادة الأمريكية الطاقة معلومات إدارة تتوقع:الاستثمار في إ امة محطات الطا ة المتجدمةب. 
، Internatinal Energy Agencyكية من خلال النقاط التال المتجددة الطاقات استهلاك في

9602): 
 من المتجددة للطاقة العالمية الإضافات فإن ،9602 عام في توقفها من الرغم على -
 في الكهروضوئية الشمسية الطاقة زيادة مع ،٪ 09 بنسبة 9602 عام في تنتعش أن المقرر
 .سنوات أربع في  ا زيادة أقوى
 يحسن مما بسرعة، الانخفاض في الكهروضوئية الشمسية والطاقة الريا، تكاليا تستمر -
 .الجديدة الطبيعي وال از الفحم مصانع مقابل التكلفة حي  من التنافسية اقدرته من

 ثلاثة والصناعة التجارية والمباني المنازل في الموزعة الكهروضوئية الطاقة أنممة تضاعفت -
 .واستهلاكها الكهرباء توليد اريقة ت يي إلى أدى مما ،9602 عام منذ تقريب ا أضعاف
 9602العام  في ٪92 العام في الكهرباء توليد في لمتجددةا الطاقة مصادر حصة بل ت -
 .النقل على الطلب في ٪2 من وأقل الحرارة في ٪06 فلت بينما
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 ماسة حاجة أيض ا هناك أساسية، ولكن خطوة الكهرباء إنتاج من الكربونات إزالة إن -
 للطاقة دامالاستخ كثيفة والصناعات والمباني النقل": التخفيا صعبة" قطاعات تحويل إلى
 (.إلخ والإسمنت والصلب الحديدك

 اري  عن و ل  الطاقة توليد محطات انشاء في ومشارك كمضارة العمل الدولة تستطيع
 تكاليا قيمة فيها تقدر جدوى دراسة عمل وبعد الأرض، الدولة تقدم حي  المضاربة، صكوك
 إسلامية صكوكا تصدر ثم المشروي، انشاء عن الدولة تعلن الأرض، قيمة مع كاملا المشروي
 إدارة من الطاقة بشراء الدولة تقوم منه، الانتهاء وبعد المشروي، تكاليا بقدر القيمة متساوية
 هذا من أقل بسعر للجمهور تبيعه ثم ومن الصكوك، قيمة فيه تراعي مناسب بسعر المشروي
 للدولة يمكن كما ،للجمهور الدولة من دعما العملية هذ، عن الناجم الفرا يمثل  حي  الثمن،
 حملة على الأربا، وتوزيع السوقية الص  قيمة إلى بالنمر أصحابها من الصكوك هذ، شراء

 . (009، صفحة 9602كرزي  و التهامي،  الإصدار نشرة وحسب ص  كل بنسبة الصكوك
التقنية الخضراء التي تتصا بصداقتها للبيئة، :الاستثمار في مشاري  التكنولوجيا الخضرا ج. 

تهدف إلى إحدا  تنمية مستدامة في البلدان عن اري  تصاميم وإبداعات تقنيات حديثة 
تحافظ على البيئة ومصادرها الطبيعية، فلهذا السبب لجأ الخبراء إلى تكنولوجيات تقلل من 
استخدام الطاقة التي تتولد عنها ااقات حرارية ضائعة، أو إشعاعات كهروم ناايسية مضرة 

سامة هائلة أكاسيد الكربون والن وجلم والكبريت والعناصر الثقيلة المعروفة بقوة وانبعا  ل ازات 
السمية، كما أنهم انتقلوا إلى استخدام مواد غي خطرة في التصنيع ويمكن إعادة تصنيعها أو قابلة 

ايد بدأت هذ، التقنية تت ل ل وتتز  .للتحلل، لتقليل نسبة النفايات الم اكمة بشكل كبي في بيئتنا
مفهوم  .في معمم مشاريع الدول المتقدمة، لتقليل نسب التلو  على البيئة واستنزاف مصادرها

التكنولوجيا الخضراء كتطبي  تقني قد برز لحماية البيئة، بالإضافة إلى وضع الحلول التقنية المناسبة 
 .(9606، كالعنيسي للحد من انبعا ت الكربون وال ازات الدفيئة الأخرى والعناصر السامة

وتنقسم المشاريع  ات النفع العام إلى قسملم: :الاستثمار في المشاري  ذات النف  العامم. 
مشاريع استثمارية تعود بالربا على الدولة أو على الأقل لا تحمل الخزينة العمومية أية أعباء  

تصدير، كإقامة مشاريع سكنية على أراضيها، إقامة مشاريع صناعية أو زراعية أو استياد و 
بحي  تصدر صكوكا متساوية القيمة، ثم تعلن للجمهور عن إقامة هذا المشروي.  ومشاريع غي 

كسحنون و العمراو ،  استثمارية كبناء المدارس، انشاء المستشفيات وتوليد الطاقة الكهربائية
 .(932، صفحة 9602
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 جودة اقل أخرى اتمنتج لإنتاج المخلفات تدوير إعادة عن عبارة وهي:ه. إمارة المخلفات
 المعدنية، المخلفات والبلاستي ، الورا، تدوير المثال سبيل على ومنها الأصلي المنت  من

 والتخمر ا وائي المعالجة بالتخمر اري  عن الحيوية المخلفات تدوير إعادة وكذل  الزجاج،
 الخضراء ةالإدار  إن حي  السامة، النفايات ومعالجة بالديدان، التخمر وعملية اللاهوائي

 وإنتاج التدوير إعادة في فريدة استثمارية فرل وتوفي وفائا إنشاء على للمخلفات تعمل
 . (320، صفحة 9602كحفا  و شخوم، الطاقة  وتوليد العضو  السماد

 الزراعي، القطاي لتخضي الأخضر الاقتصاد بمفهوم الاهتمام من لابد:الزراعة المستدامة و.
 وتكيا التنمية، اس اتيجيات في الفقر من الحد سياسات لريا ودم ا في المعيشة سبل ودعم

 ، التنمية شراكات وتعزيز ت ي المناخ، عن الناجمة اة ر من للتخفيا الجديدة الزراعة تكنولوجيا
المستدام،  غي العمراني والزحا ال ابات، وإزالة كالتصحر، المعاصرة البيئية التحديات لمواجهة
 الأخضر للنمو مش ك فهم تكوين  ل  ويتطلب البيولوجي، التنوي وفقدان ال بة، وتآكل
 الجوانب ت طى التي الم شرات من مجموعة تطوير عن  ل ، فضلا بشأن نمر  وو ج وتطوير

 . (329، صفحة 9602كحفا  و شخوم،  الاجتماعية والرفاهية والبيئية الاقتصادية
  .ر المسؤول اجتماعياالصكو  الإسلامية الخضرا  والاستثما. 3.3

 تعبئة إلى الرامية القومية الاس اتيجيات صياغة وسائل أحد البيئي التمويل سياسة تمثل
 على ال كيز وينصب الأخضر. الاستثمار لأو التنموية الأنشطة قنوات عبر المالية وتوجيه الموارد

 عن فضلا الإسلامية ةالشريع مبادئ مع متوافقة استثمارية أداة باعتبارها الصكوك الخضراء
 المس ول الاستثمار صكوك لتطور أداة الصكوك هذ، بالقضايا البيئية. وتعتبر اهتمامها
 .(036،صفحة 9600كمنصور وقد ،الخضراء السندات لمبادئ مماثلة معايي وبتطبي  اجتماعيا،

عملية تعرف الاستثمارات المس ولة اجتماعيا على أنها مجموعة من الاستثمارات ناتجة عن 
اتخا  قرارات مع الأخذ بعلم الاعتبار القيم البيئية، الاجتماعية والأخلاقية، حوكمة الشركات، 

 .(030، صفحة 9600كمنصور و قد ، لمصداقية حسب المعايي المتداولة ا
وباعتبار البيئة والحفا  عليها أحد ا الات التي ترتبط بالاستثمار المس ول اجتماعيا،     

س ول ك الخضراء أداة مش كة لخدمة هذا الجانب من جوانب الاستثمار المتصبا الصكو 
 .اجتماعيا في السوا العالمية

 العالمي، الصعيد على الخضراء للمشاريع المتزايدة الاحتياجات تلبية الإسلامي للتمويل يمكن
الإسلامية  ةالشريع مع المتواف  المشاريع في الاستثمار على الحريصلم المستثمرين جذة من خلال
 مثل اجتماعيا، ومس ولة أخلاقية مشاريع في للاستثمار يسعون الذين التقليديلم، والمستثمرين

 مبادئ على الإسلامي التمويل ويقوم الميا،. ومعالجة المتجددة والطاقة النفايات، مشاريع إدارة
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 لتحقي  ويسعى والمساواة، كالأخلاا الاجتماعي الرفا، إلى ت د  التي الشريعة الإسلامية
 بمنط  المستدام، الاقتصاد  النشاط ويشجع للمجتمع الاقتصاد  الاجتماعية والرخاء العدالة
 ،اجتماعيا مستدام، واعي باسم أحيانا إليه يشار والذ  المس ول اجتماعيا للاستثمار تهبهمشا

 . (033، صفحة 9600كمنصور و قد ،  الأخلاقي الاستثمار أو  الأخضر
  .ت الي  تواجهها الصكو  الإسلامية الخضرا الصعوبا. 4.3

 توفر الرئيسية رغم العوائ  أهم من الأسواا في بعض المعروضة الخضراء الصكوك قلة تعتبر
 والتي الأسواا بعض للتمويل في قابلة خضراء مشاريع وجود يعكفي عدم وهذا المستثمرين،

 هذ، أهم تلخيص يمكن ء، كماالخضرا السندات خلال من تمويلها أو إعادة تمويلها يمكن
 :يلي بما التحديات

 .أ. يقص الوعي بمزايا الصكو  الخضرا  والمبامئ التوجيهية والمعايير الدولية ذات العلا ة
 السندات لسوا التملة الفوائد عدم فهم إلى إضافة القائمة، الدولية المعايي معرفة عدم يمثل
 والمستثمرين ومصدر  السندات التنميمية، اتوالجه السياسات صانعي كل من لدى الخضراء
 .(2، صفحة 9602كاتحاد هيئات الأوراا المالية العربية،  الدول من عدد عند هامة عقبة

 أخرى، إلى دولة من البيئية التحديات تختلا أن يمكن:ب. عدم وجوم مبامئ توجيهية محلية
 بعض تتطلب اللي. وقد السندات الخضراء سوا لدعم الحوافز سياسة استخدام لذل  يمكن

  ذ، بالنسبة .الخضراء السندات مبادئ جانب إلى إضافي تعريفات وإفصا، الأسواا هذ،
 السندات عن الإفصا، ومتطلبات محلية وجود تعريفات عدم في الأول العائ  يتمثل البلدان،
 .(2، صفحة 9602كاتحاد هيئات الأوراا المالية العربية،   الخضراء

 ومراقبة الخضراء، السندات حالة من التحق  يتم: الخضرا  الصكو  متطلبات . تكاليفج
 شركات مثل( ل   ضمان ارف أو  نية جهة قبل من للعائدات المصدرة استخدام الجهة

 كيفية لا يعرفون المصدرين من العديد فإن  ل ، . ومع)الأبحا  المتخصصة ووكالات الاسبة
 ارف ضمان أو  ن رأ  على الحصول تكلفة الأسواا، تعتبر بعض في .التحق  بعملية القيام
 ارتفاي إلى إضافة .المصدرة الص ية الشركات لبعض عائقا يمثل فهو لذل  أمرا مكلفا  ل 

 .(2، صفحة 9602كاتحاد هيئات الأوراا المالية العربية،  الإفصا، متطلبات إدارة تكاليا
 الائتمانية التصنيفات تساعد:الصكو  الخضرا  و وا م راتومؤش تصنيفات توفر . عدمم

 بلم الاتساا على تقييم السندات، بتصنيفات الخاصة البيئية تتضمن المعلومات والتي الخضراء،
 على أيضا المستثمرين تساعد أن ويمكن الدولية، والمعايي المبادئ التوجيهية مع الخضراء السندات
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 لم شرات السندات ويمكن .المصدرة للجهات الإجمالية على المخاار البيئية العوامل تأثي فهم
كاتحاد هيئات  احتياجاتهم تلل التي الخضراء السندات للاستثمار في المستثمرين الخضراء توجيه

  . (2، صفحة 9602الأوراا المالية العربية، 
الأسواا  بعض في المعروضة الخضراء السندات قلة تعتبر:المطروحة الخضرا  السندات يقص ه.
 قابلة خضراء مشاريع وجود عدم وهذا يعكفي المستثمرين، توفر رغم الرئيسية العوائ  أهم من

 مع الخضراء، السندات خلال تمويلها من إعادة أو تمويلها يمكن والتي الأسواا في بعض للتمويل
 فعدد لا، خضراء أم السندات كانت ما إ ا تقييم كيفية على أهمية التعرف على التأكيد

تكون  أن يمكن خضراء سندات اعتبارها ويكمن المعايي الحالية من واحدة تلل التي السندات
 . (22، صفحة 9602كزحل والشريا،  لياحا المتواجدة الخضراء عدد السندات من بكثي أكبر
 في بةصعو  الدوليون المستثمرون يجد: المحليةالأسواق  إلى الدوليين المستثمري  يفاذ صعوبة و.

 الخاصة التعاريا تع ضهم كد التي الصعوبات بلم فمن .اللية بعض الأسواا إلى الوصول
 تزيد من الاختلافات هذ، آخر. إلى سوا من تختلا ومتطلبات الإفصا، الخضراء بالسندات
 إعادة إلى واحدة سوا في بها الخضراء المع ف السندات تحتاج حي  المعاملات، تكاليا
 على( المخاار حماية من أ  وجود عدم إلى إضافة .أخرى سوا في اعتماد عادةإ أو تسمية
 (.العملة مخاار ضد المثال، سبيل
ال الب  في الأسواا بعض في الخضراء السندات شراء يتم: المحليين المستثمري  توفر عدمي. 
 وجود فإن لذل  التعريفية، الحواجز المال أو رأس ضوابط بسبب إما الليلم المستثمرين قبل من

كزحل و كاف  الب وجود لضمان أساسيا أمرا يعتبر الخضراء مهتملم بالسندات مستثمرين
 . (22، صفحة 9602الشريا، 

 . التجربة الماليزية في مجال التمويل بالصكو  الإسلامية الخضرا . 5
 وكالصك صناعة في رائدة تعد فهي وبذل  الإسلامي، للتمويل سوا أكبر ماليزيا تمتل 
 حي  من عالميا الأولى المرتبة لتحتل الصكوك،  من عدة إصدارات ارحت حي  الإسلامية،

 المتحدة(.  العربية للإمارات الريادة كانت 2008 و 2007 سنتي في عدا( الإصدار قيمة
 في عملاقة مشروعات عدة وتطوير إنشاء عمليات تمويل هو الإصدارات تل  من ا دف وكان
 عن التنقيب وعمليات الرئيسية والطرا المطارات : مثل التنموية المشاريع تيةالتح البنية مجال
 مع ماليزيا دفعت ناجحة تجربة كانت والتي غيها، و الب وكيمياويات والعقارات وصناعة ال از
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 إصدار ساهم ولقد النمو الاقتصاد ، من كبرى لمرحلة الاقتصادية الإصلاحات من العديد
 فمنذ فهورها الماليز ، الاقتصاد عجلة لتحري  اللازمة الأموال جمع كبي في بشكل الصكوك

 الشركات ارف من لاستعما ا جديدة كأداة قدمت 1990 الصكوك الإسلامية( سنةك
 إلى التوجه خلال التنموية من أو حاجياتها الاستثمارية لتلبية سواء، حد على والحكومية  الخاصة
 ملحوفا تطورا عرفت التي الخضراء الإسلامية الصكوك صدارإ على الأخضر والاعتماد التمويل

كساخلم و رباحي،  الإسلامية أحكام الشريعة مع ومتوافقة مبتكرة مالية كأداة ماليزيا في
 . (02، صفحة 9602
 .مميزات إصدار الصكو  الإسلامية الخضرا  في ماليزيا. 1.5

لتابع  موعة البن  الدولي إلى فري  ، انضم مركز المعرفة والبحو  العالمية ا9600عام في 
عمل فني من بن  ني ارا ماليزيا وهيئة الأوراا المالية التي تدعم برنام  ماليزيا للتمويل الأخضر، 

في مجال التمويل الأخضر. ويرمي البرنام  إلى تشجيع  هومعارف هوحصل على دعم من خبرت
خلال تطوير أسواا التمويل الأخضر الاستثمارات في المشاريع الخضراء أو المستدامة من 

يدعم البرنام   حاليا .الإسلامية في ماليزيا أولا، ثم لاحقا في رابطة أمم جنوة شرا آسيا
يشار هنا إلى أن الصكوك هي  .60/9602/  27إصدار أول ص  أخضر في العام في 

لمستدامة بيئيا،  سندات إسلامية خضراء تُستخدم عائداتها في تمويل مشروي البنية الأساسية ا
تتمتع الصكوك الخضراء بالقدرة على زيادة توسيع هذا  .كبناء منشأة لتوليد الطاقة المتجددة

السوا وأيضا المساعدة على سد الفجوة بلم عالمي المال التقليد  والإسلامي. ويجب أن تكون 
ع المخاار الصكوك جا بة للمستثمرين التقليديلم إ ا كانت تدر عائدات معقولة متوائمة م

و يمكن أن تكون الصكوك التي تستوفي هذ، المعايي وتوفر التمويل  .ومسوقة بالشكل اللائ 
لمشروي مستدام بيئيا جا بة بشكل خال للمستثمرين الذين يولون اهتماما خاصا بالبيئة 

 : (9602كزرفوس،  لسببلم رئيسيلم
 . ةموالهم ستُستخدم لغاية معينتوفر الصكو  للمستثمري  مرجة عالية م  الثقة في أن أأ. 

والتزاما بمبادئ الشريعة الإسلامية الأساسية، ستوجه الأموال التي تمت تعبئتها من خلال 
إصدار الصكوك إلى الاستثمار في أصول ومشاريع معلومة. ومن ثم، فإ ا كانت الصكوك 

المتجددة، فثمة مصممة بحي  تقدم الأموال لمشروي معلم للبنية الأساسية، كمشروي للطاقة 
 .فرصة ضئيلة في أن توجه أموال المستثمرين لأغراض أخرى
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منتجات استثمارية منصبة على البيئة على جايب الأسهم م  أسواق رأس المال  ب. وجوم
 .أكثر منها على جايب أموات الدخل الثابت

ستُستخدم  ونمرا لأن أغلب المستثمرين المستداملم بيئيا يرغبون في أن يعرفوا بالضبط كيا
أموا م، فإن السندات التي تمثل التزامات عامة لمن يصدرها تتمتع بجا بية محدودة، إلا إ ا أوفت  
كل الأنشطة التي تمارسها الجهة المصدرة للسندات بالمعايي البيئية للمستثمر. ويمكن أن تساعد 

ت، في سد فجوة الصكوك، التي تشبه في أغلب الأحوال أوراقا مالية تقليدية  ات دخل  ب
توفي الدخل الثابت للمستثمرين في الأنشطة البيئية لدرجة أن عائدات الصكوك مخصصة ل رض 

 .معلم يستفيد بيئيا
وقد دخل مركز المعرفة والبحو  العالمية في شراكة مع م سسات تابعة للقطاعلم العام 

ة والأسواا. ومن خلال والخال في ماليزيا ومناا  أخرى لتطوير الخدمات الحديثة والمتكامل
هذ، الشراكة، انطلقت المبادرة الجديدة للتمويل الإسلامي الأخضر، لتضيا منتجا ماليا جديدا 

 .(9602كزرفوس،  ومبتكرا يمكن استخدامه في جميع ألأاء العام
 . تطور إصدار الصكو  الإسلامية الخضرا  في العالم وماليزيا2.5
 من النمو تسهل رئيسية مالية كأداة أكبر بقبول وكالصك تحمى البلدان، من العديد في
 لإصدار الطمو، يحمل .الحقيقية الاقتصادية للقطاعات الاقتصادية الاحتياجات تمويل خلال
 أساسيات من واحدة وهي المستدامة، العالمية التطورات في المساهمة فضيلة خضراء صكوك
 دعم في مهمة اعتماد بأوراا لإسلاميا التمويل يتميز  ل ، على علاوة  .الشرعية المقاصد

 Malaysia'sك الخال القطاي تطورات وو والمساهمة في التحتية البنية تمويل احتياجات
Islamic Finance Market ،9602 2، صفحة) . 

 من كل في أخرى فارقة علامة ماليزيا شهدت ،9602شهر جويلية من عام  ففي    
الاستثمار المس ولة اجتماعيا   صكوك أول إصدار مع يةالعالم الصكوك وسوا الأخضر التمويل
SRI  نتيجة هي الأولى الخضراء الصكوك هذ،. تامو للطا ةمن قبل شركة  العام في الخضراء 
 وهي ، الدولي البن  ومجموعة نيجارا ماليزيا بن  ، ماليزيا في المالية الأوراا هيئة بلم للتعاون
 لتلبية مبتكرة مالية أدوات وإدخال الخضراء الصكوك وو بيئي لتسهيل نمام لتطوير محاولة

 Malaysia's Islamic Financeكالأخضر  والتمويل العالمية التحتية البنية احتياجات
Market ،9602 2، صفحة). 



  نمصطفى بورنا، سعيدة لقو          

2222 رديسمب /2/ العدد: 5مجلة الأصيل للبحوث الاقتصادية والإدارية، المجلد:  171  
 

إلى  9660الماليزية من عام  وفيما يلي نستعرض تطور إصدار الصكوك الإسلامية    
 : (0، صفحة Malaysia's Islamic Finance Market ،9602ك 9602
: تم إصدار صكوك غي قابلة للتحويل من ارف الخزينة الوانية بقيمة 9660سنة  -
 مليون دولار أمريكي؛  226
 AEON صكوك بإصدار اليابانيلم للمستهلكلمقامت شركة : 9662سنة  -

 الجنسيات ةمتعدد بريطانية ماليز ، وقامت شركة مليون رين يت 266الائتمان بقيمة  لخدمات
 ماليز ؛ رين يت مليار 3.2بقيمة  مرة لأول الصكوك تيسكو بإصدار المملوكة لمتاجر

 رين يت مليار بقيمة صكوك برنام  أول للتنمية يطل  الإسلامي : البن 9662سنة  -
 ماليز ؛ 
 مليار 0.2 بقيمة للصكوك الوانية الخزينة لبرنام  الافتتاحي الإصدار: 9606سنة  -
 ؛ ر سن افو  دولار
 بقيمة ماليزيا حكومة قبل من الافتتاحية العالمية الوكالة إصدار صكوك: 9600سنة  -
 سنوات (؛  06 - 2ك مليار 0.9و  أمريكي دولار مليار 6.2
المتداولة برنام  صكوك  والسندات للصرافة Dana Infra : أالقت9609سنة  -
 ماليز ؛  رين يت مليون 366 بقيمة 
 600 الوانية بقيمة  الخزينة قبل من للاستبدال بلةقا : إصدار صكوك9603سنة  -
 سن افور ؛  دولار مليون
 من الخزينة الوانية أصدرتها التي الماليزية SRI لصكوك الأول : الإصدار9602سنة  -
 العالمي باركليز م شر في لماليزيا السيادية الصكوك ، وإدراج SPVصكوك الإحسان   خلال

 للتجميع؛
 إدارة لأهداف الإسلامية الخزانة سندات يطل  الواني ينالبحر  : بن 9600سنة  -
 الإسلامية؛  المصرفية السيولة
قبل شركة تاداو للطاقة  من الخضراء SRI لصكوك الأول : الإصدار9602سنة  -
 مليون رين يت ماليز . 926بقيمة 
 يامساهمة الصكو  الإسلامية الخضرا  في تمويل مشاري  الطا ة المتجدمة في ماليز . 3.5
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 وساحة الأخضر التمويل من في كل جديدة فارقة علامة ماليزيا ، سجلت9602 في جويلية
الخضراء كصكوك الاستثمار  ات  SRI العام صكوك من الأول الإصدار العالمية مع الصكوك

 إصدارات خمسة هناك كان ،9602أبريل شهر  فيو . للطا ة تاماو من المس ولية الاجتماعية(
 إصدار تم ماليز ، منها، رين يت مليار 3.2 قدر، معتمد إصدار اء بحجمالخضر  الصكوك من

والجدول التالي  .والمباني الخضراء المتجددة الطاقة مشاريع إلى تمويل ماليز  رين يت مليار 9.2
، World Bank groupك 9602يمثل حجم إصدار ماليزيا للصكوك الخضراء إلى غاية أفريل 

 .(92، صفحة 9602
، وهي شركة استثمارية تعمل في مجال الطاقة المتجددة للطا ةتاماو ت شركة أصدر فقد 

والتكنولوجيا المستدامة، وتم تأسيسها على مبادئ الشريعة للاستصناي والإجارة، صكوكا خضراء 
مليون رين يت ماليز ، لتمويل بناء محطات ااقة   926للاستثمار المس ول اجتماعيا بقيمة 

وبعد كا،  .عاما 00واا في كودات، لمدة ت او، فيما بلم عاملم كهروضوئية واسعة النط
صكوك الاستثمار الخضراء لشركة تاداو إنيجي، أصدرت شركة كوانتوم سولار بارك أكبر ص  

، لتمويل بناء مشروي أكبر 9602أخضر في العام، بقيمة مليار رين يت ماليز ، في أكتوبر 
وفي  . ثلا  مقااعات، هي: كيدا وميلاكا وتيينجانومصنع للطاقة الشمسية الكهروضوئية في

مليار رين يت ماليز  لتمويل  69برنام  بقيمة  PNBمرميكا أصدرت شركة  92/09/9602
المقام  PNB118مرميكا ااب  والذ  يمثل جزءا من برج  23مشروي بناء مكتب مكون من 

، شركة استثمارية في مجال ميريسينار كاأقدمت شركة  36/60/9602وبتاريي في كوالا لامبور، 
مليون رين يت ماليز  لتمويل محطة توليد الكهرباء  922الطاقة المتجددة بإصدار ما قيمته 

 العاملة بالطاقة الشمية في مدينة بياك الماليزية. 
ومن المتوقع، أن يتم إصدار المزيد من الصكوك الخضراء في ماليزيا، لدعم مشاريع البنية 

تدامة بيئيا ، وتعزيز وضع الدولة كحافز رئيسي للأدوات الخضراء، المتوافقة مع التحتية المس
ومن الم كد، أن مستقبل الصكوك الخضراء في ماليزيا واعد  .الشريعة والصديقة للبيئة بالوقت  اته

(، أن تجعل ماليزيا 9602أن الحكومة تطما كمن خطاة موازنة عام ، أهمها لعدد من الأسباة
تثمار المس ول اجتماعيا، كجزء من اموحها لجعل ماليزيا مركزا للتكنولوجيا الخضراء، موانا للاس
، 9602حي  قامت لجنة الأوراا المالية بمراجعة إرشادات الصكوك في عام  .9636بحلول عام 

 .(9602كمجد ،  لتحتو  المتطلبات الجديدة لإصدار صكوك الاستثمار المس ول اجتماعيا 
 ماليزيا. في التحتية البنى مشاري  تمويل الخضرا  في الإسلامية و الصك مساهمة. 4.5
 فرضت ، 1997 آسيا شرا جنوة أزمة وانية خلال عمل خطة بتنفيذ ماليزيا التزمت 
 واسعة صلاحيات المركز  البن  أعطت و النقدية، سياستها مشددة على قيودا خلا ا من
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 وبالفعل الداخل، إلى الأجنل النقد جلبو  المال رأس هروة لمواجهة اوارئ، خطة لتنفيذ
 في النجا، فائقة وكانت تجربتها فقط، سنتلم خلال المالية أزمتها من الخروج ماليزيا استطاعت
تخطيط   ا كانت ماليزيا في التنمية وعملية تنموية، نهضة وتحقي  الاقتصادية الأزمة مواجهة
 النفقات تخفيض أسلوة اعتماد اليزيةالم الحكومة رفضت حي  المدى؛ بعيدة نمرة و دقي 

 في مستقر وو إلى الاقتصاد سبيل أنها تدرك لأنها تجهيزها، أو التحتية البنية لمشروعات المخصصة
 . (206، صفحة 9602كاوالبية و بهلول لطيفة، المقبلة  السنوات
 لتطوير الإسلامي لالتموي من الاستفادة في العام مستوى على رائدة بالفعل ماليزيا وتعد        

 يتخذ حي . العام في التحتية البنية صكوك من % 06 من أكثر تصدر حي  ، التحتية البنية
 العامة  المنفعة لتحقي  الاستثمارات ويستخدمون إضافية خطوة البلاد في المنممون

 .(Kwakwa ،9602ك
 . الخاتمة.6

 تجا، البلد التزام على مثالا   فقط ليفي ماليزيا من العام في الأولى الخضراء الصكوك إصدار إن
 إن. الصكوك سوا في ريادتها على كدليل أيض ا بل والمستدامة، الخضراء المس ولة الاستثمارات

 العالمي الاهتمام تزايد مع المناسب الوقت في تأتي الخضراء الصكوك لسوا النمو إمكانات
 قابلا   حلا   الخضراء الصكوك مثل ةالمبتكر  الأموال جمع أدوات تمثل حي  الأخضر، بالتمويل
 .والمس ول المستدام التمويل أشكال من وغيها للأخضر العالمية الاحتياجات لتلبية للتطبي 
 النتا ج
 من خلال هذ، الدراسة توصلنا للنتائ  التالية:      
 التي المالية، الأزمات حدو  يجنب مستقرا تمويلا الخضراء الإسلامية الصكوك توفر -
 الربوية؛ الفائدة معدلات الرئيسي اسببه
 أو الصكوك حملة كانوا سواء الحلال، الكسب عن تبح  التي المستثمرين فئة جذة -

  الاستثمارية؛ المشاريع أصحاة
 حي  للبيئة، الصديقة المشاريع تمويل في رائدة تجربة الخضراء الإسلامية الصكوك تعتبر -
 الصكوك فهذ، اجتماعية، مس ولية  ات أخلاقية مشاريع في للاستثمار المشاريع أصحاة تقيد

 متف  بشروط استثمارية شركة أو( المشروي صاحبك الإسلامي المصرف أو الدولة مصدرها
  الصكوك؛ إصدار عند عليها
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 حماية اجل من الاخضر الاقتصاد الى التحول بأهمية والجمهور المستثمرين توعية يجب -
 الكربونية الانبعا ت تزايد بسبب اليوم العام يشهدها تيال المناخية الت يات من للحد البيئة

 الاوزون؛ ابقة واتساي
 يطل  إسلامي بلد أول وهي الإسلامية، المالية مجال في الرائدة الدولة ماليزيا تعتبر -

  ؛9602 منتصا في الماليز  السياد  الصندوا من بدعم و ل  الخضراء الصكوك
 استثمارات خل  إلى الإسلامية الصكوك من النوي هذا خلال من ماليزيا تهدف -
 ويسهم الشريعة مبادئ يواف  استثمار في الراغبلم للمستثمرين خيارا وتقدم للبيئة صديقة لمشاريع

  عليها؛ بالافمة وأوصى خاصة عناية الإسلام أعطاها التي البيئة حفظ في
 و ل  واعها،أن بكل الإسلامية الصكوك في الاستثمار عملية على ماليزيا شجعت -
 المستثمرين من عدد أكبر جذة قصد والتسهيلات الامتيازات من لعدد تقديمها خلال من

 معالجة خلال من الإسلامية للصكوك سوا لإنشاء التنميمية للمروف توفيها ومنها الماليزيلم،
 ميةالإسلا الصكوك إصدار لتنشيط الملائمة المروف وتوفي بتحسلم المتعلقة التنميمية الأمور
 من أو محليا المصدرة الصكوك تداول فيها يتم الإسلامية بالصكوك خال سوا إنشاء وكذا
 الخارجية؛ الجهات ارف
أثبتت تجربة ماليزيا في التمويل بالصكوك الإسلامية الخضراء أن هذ، الأخية تعتبر أداة  -

 مالية مساهمة و ا دور فعال في تمويل المشاريع الصديقة للبيئة؛ 
 والإسلامية العربية الدول في محدودا الخضراء الإسلامية الصكوك استخدام اليز  لا  -
 جهة من والتنميمية القانونية للتحديات جهة، وكذل  من المنت  هذا لحداثة نتيجة و ل 
 أخرى.

 الا تراحات:
فيما يلي بعض النقاط التي توصي بها الدراسة في مجال التمويل الإسلامي الأخضر من أجل 

 مستدامة: تنمية 
 مجال في الإسلامية الصكوك على الاعتماد تشجيع في الحكومات استمرار ضرورة -

 ومحاولة المستدامة التنمية وتمويل التنموية المشروعات تمويل وكذا المدخرات وتعبئة استقطاة
 المصرفية تطور وتية بنففي تطويرها في الإسلامية بالصكوك الدولي الاع اف من الاستفادة
 مية؛الإسلا
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  ات مشاريع في الاستثمار يجب الخضراء الإسلامية الصكوك فعالية زيادة أجل من -
  البيئية؛ المعايي تراعي اقتصادية قيمة

ضرورة ال وي  لنشر ثقافة الصكوك الإسلامية في داخل البلاد الإسلامية وخارجها  -
 يتم استثمارها في من خلال وسائل الإعلام، وهذا من أجل استقطاة الأموال الإسلامية التي

الخارج، من خلال تقديم م شرات عن الصكوك الإسلامية بالأسواا المالية مما يساهم في 
 تشجيع أسواا الإصدارات؛ 

تنمية دور ا تمع والم سسات في الدعم المعرفي وتعمي  برام  التثقيا ا تمعي حول  -
 الانشطة بيئيا؛

الم سسات الاقتصادية والمالية من خلال  ضرورة نشر ثقافة المس ولية الاجتماعية لدى -
 ترسيي فكرة الافمة على اليط والعمل على إيجاد ارا فعالة لتحقي  تنمية مستدامة؛ 

تعزيز الاقتصاد الأخضر والإهتمام بالتكنولوجيا الخضراء، من خلال الاهتمام  -
 ية كالطاقة المتجددة؛بالكفاءات والاعتماد على آليات تمويل إسلامية تدعم الاستثمارات البيئ

 الاستفادة من التجربة الماليزية في مجال التمويل الإسلامي. -
 
 
 

 

  ا مة المراج .. 7
  : لكتبا
، الصكوك والأسواا المالية الإسلامية ودورهما في تمويل التنمية 9602، أدهم إبراهيم جلال الدين -

 .090 - 092ل ل القاهرة، مصر، الاقتصادية، الطبعة الأولى، دار الجوهرة للنشر والتوزيع، 
 التقارير: 

تقرير التمويل طويل الأجل للمشروعات الصغيرة والمتوسطة ، 9602، ما  هيئة الأوراا المالية والسلع -
(SMEsومشروعات البنية التحتية م  خلال أسواق رأس المال ) ، :عن الموقع https://www.sca.

https://www.sca.gov.ae/Content/UserFiles/OpenData/InternationalRe
ports/ar/Summary/Summary_2015_5.pdf  ؛ 62، ل 92/62/9690 ، االع عليه 

أخبار الاتحام) أسواق رأس المال  ،9600ديسمبر  -نوفمبر -أكتوبر ،اتحاد هيئات الأوراا المالية العربية -
  ، عن الموقع:20(، الإصدار رقم الخضرا 

https://uasa.ae/ar/galimg/1821201704210515th_NL_Arabic.pdf االع ،
 . 62، ل 92/62/9690عليه 

https://www.sca.gov.ae/
https://www.sca.gov.ae/
https://www.sca.gov.ae/
https://www.sca.gov.ae/
https://www.sca.gov.ae/
https://uasa.ae/ar/galimg/1821201704210515th_NL_Arabic.pdf
https://uasa.ae/ar/galimg/1821201704210515th_NL_Arabic.pdf
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  : المقالات
 في ومورها الإسلامية البنو  في ةالاجتماعي المسؤولية تعزيز آليات ،9602، رباحي صبرينة ساخلم، مريم -

 والأبحا  للدراسات المنتدى مجلة ،(نموذجا الخضرا  الإسلامية الصكو ) المستدامة التنمية تحقيق
 ؛02 - 00الخال، ل ل  العدد الثال ، ا لد الاقتصادية،

لصكو  أهمية التوجي  و التمويل الإسلامية الأخضر "ا، 9602، ديسمبر حفا  زحل، عمر الشريا -
لد الثال ، العدد الثاني، جامعة ، مجلة اقتصاد المال والأعمال، ا الإسلامية الخضرا " لتعزيز التنمية المستدامة

 ؛ 20، ل ، الجزائرالشهيد حمه لخضر، الواد
السندات الخضرا  كأماة لتمويل ومعم عملية الايتقال إلى الا تصام ، 9602، عبد القادر لحسلم -

 ؛ 920ل ، مجلة المالية والأسواا، ا لد الرابع، العدد الثامن، ر تحقيق التنمية المستدامةالأخضر ضم  مسا
 المستدامة المشروعات تمويل في الإسلامية الصكوك أهمية ،9602، التهامي شيي إبراهيم رزي ، كمال -
 -006ل ل الأول، العدد العاشر، ا لد الجديد، الاقتصاد مجلة ،(وو جا الخضراء الإسلامية الصكوكك

  ؛  009
التمويل الإسلامي الأخضر وموره في خدمة التنمية ، 9602، عبد القادر حفا ، رحيمة شخوم -

، مجلة دفاتر اقتصادية، ا لد العاشر، العدد الثاني، المستدامة )السندات الإسلامية الخضرا  في ماليزيا نموذجا(
 ؛ 320ل 
مدى إمكايية الاستفامة م  الصكو  الخضرا  في تمويل ، 9600، أحلام منصور، عبد ا يد قد  -

 -036ل ل ، مجلة معهد العلوم الاقتصادية، ا لد العشرون، العدد الثاني، المشاري  الطا وية في ا زا ر
 ؛ 033

الصكو  الإسلامية كبديل تمويلي لتحقيق التنمية الا تصامية وسد ، 9602، نهاد اوالبية، لطيفة بهلول -
  .  206ل ، مجلة البشائر الاقتصادية، ا لد الخامفي، العدد الثاني، الموازي )ماليزيا نموذجا( العجز

 : المداخلات
صكو  المضاربة الخضرا  ومورها في تحقيق مقومات ، 9602أكتوبر  93-90، محمود سحنون، حنان العمراو  -

، رابط المقال: سلامي والتمويل، صقاريا، تركيا، بح  مقدم للم تمر الدولي حول الاقتصاد الإالتنمية المستدامة
https://www.academia.edu/25152305،   932، ل 92/62/9690االع عليه بتاريي . 

   :موا   الايترييت
رابط  اسلام أونلاين، ،الصكو  الخضرا  )تحديات كبيرة وآفاق واعدة(، 9602مارس  62محمد محمود،  -

 ؛ 92/62/9690، االع عليه https://islamonline.net/28892  المقال:
 ، الوسيط أونلاين، رابط المقال:النقل المستدام يعزز التنمية، 9602ما   09خوسيه لويفي إيري ون،  -

https://www.alwasatnews.com/news/1221512.html ، ؛ 92/62/9690االع عليه 
، رابط أونلاينالوسط  التقنية الخضرا  )الصديقة الحميمة للبيئة(،، 9606نوفمبر  17،أحمد العرنيسي -

االع عليه ، https://www.alwasatnews.com/news/510692.htmlالمقال: 
 ؛ 92/62/9690
، مدونات البن  ماليزيا تدش  أول سند إسلامي أخضر في العالم، 30/62/9602، فارس حداد زرفوس -
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-https://blogs.worldbank.org/ar/voices/eastasiapacific/malaysia
bond-islamic-green-first-worlds-the-launches ؛ 92/62/9690، االع عليه 

: المقال رابط، مجلة الوان، ماليزيا را دة الصكو  الخضرا ، 96/60/9602، هويدا مجد  -
details/id/142599-watan.com/news-https://www.al االع عليه ،

90/62/9690 . 
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