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يناقش البحث أبنية بسويل الطاقة ابؼتجددة من خلال الصكوك الاسلامية ابػضراء حيث يتميز ىذه النوع من التمويل والذى تصدره  ملخص:
 .ه بعض ابؼصارف التقليدية لصعوبة ابغصول على الأرباح في وقت قصتَتستبعدابؼصارف الاسلامية بالتمويل طويل الأجل وىو ما 

مشروعات الطاقة ابؼتجددة من خلال الصكوك ابػضراء الاسلامية ابؽجينة بابؼصارف الاسلامية في ابؼملكة العربية  وتقتًح الدراسة آلية لتمويل
 .السعودية

 .توصلت الدراسة إلى أبنية التمويل بهذه الصيغة وإدماج ابؼصارف الإسلامية مع ابؼصارف التقليدية لتمويل ىذه ابؼشروعات الصديقة للبيئة
 .ىجينة.   صكوك سلامية، إبسويل ، الطاقة ابؼتجددة، صيغ  سلاميةإخضراء صكوك  :الكلمات المفتاح

   .JEL : G20,G21,G24صنيف ت
 

 
Abstract: The research discusses the importance of financing renewable energy through Islamic 
green sukuk, as this type of financing issued by Islamic banks is characterized by long-term 
financing, which some traditional banks exclude due to the difficulty of obtaining profits in a short 
time. 
The study proposes a mechanism for financing renewable energy projects through hybrid Islamic 
green sukuk in Islamic banks in the Kingdom of Saudi Arabia. 
The study concluded the importance of financing in this way and the integration of Islamic banks 
and conventional banks to finance these environmentally friendly projects 
Keywords: Islamic green sukuk, renewable energy, Islamic financing formulas, hybrid sukuk. 
Jel Classification Codes :G20,G21,G24. 
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I-  تمهيد : 

برقق العديد من الأىداف السياسية والتنموية للدول النامية ، الأمر الذى دفع صناع القرار في غالبية الدول  فيتساىم مشروعات الطاقة ابؼتجددة 
تشجيع على زيادة معدلات الاستثمار في مشاريع الطاقة  ابؼتجددة، وعلى الرغم من توافر السياسات ابؼواتية لزيادة  توإجراءاالنامية لتبتٌ سياسات 

مشروعات الطاقة ابؼتجددة إلا أنو لم بردث الزيادة ابؼرجوة  نتيجة تطبيق تلك السياسات بسبب وجود فجوة بسويلية نابصة  فيمعدلات الاستثمار 
بسويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة بكافة أشكابؽا لارتفاع تكاليفها بفا يودى الى بؿدودية الفرص ابؼتاحة  فيعن عزوف اسواق ابؼال عن ابؼشاركة 

التمويل بدا بوقق الأىداف  فياقتصار فرص التمويل على جهات معينة غالبا لا تستطيع برقيق استمرارية  وبالتاليبؼشروعات ، لتمويل تلك ا
دور للاستثمار ابػاص  أيالاقتصادية ابؼرجوة من تلك ابؼشرعات كذلك تقتصر غالبية مشاريع الطاقة ابؼتجددة على شركات القطاع العام ولا يوجد 

 شكل عقود شراكة موقتة لتمويل مرحلة معينة فقط من مراحل تلك ابؼشروعات . فيابؼشروعات إلا بشكل بؿدود جدا وغالبا ما يكون مثل تلك  في
دور الصكوك الاسلامية ابػضراء  لتحقيق أىداف التنمية وبسويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة والصديقة للبيئة خاصة وأن تلك  يأتيومن ثم    

 زم بسويلا طويل الاجل وىو ما يتناسب مع طبيعة ابؼصارف الاسلامية .ابؼشروعات تستل
 مشكلة البحث :

تنخفض فرص  وبالتاليبالرغم من الأبنية الاقتصادية بؼشاريع الطاقة ابؼتجددة إلا أن ىناك مزيد من بـاطر    ابلفاض عائد تلك ابؼشاريع،     
 ,Dodd-Frankدولية مثل ) باتفاقياتمشروعات الطاقة ابؼتجددة بسبب التزامها  فيشاركة التمويل ابؼتاحة و إحجام البنوك التقليدية عن ابؼ

Basel III, and Solvency II  )يقوم بتمويلها أبنها أن لا تكون مشروعات  التيتتطلب شروط ملزمة للمصارف في ابؼشروعات  والتي
، وىو ما بييز مشاريع الطاقة ابؼتجددة ذات أجال طويلة  للإفلاسللمصرف ويعرضو  ابغقيقيطويلة الأجل بالشكل الذى بىفض قيمة رأس ابؼال 

 جدا .
مشاريع الطاقة ابؼتجددة ،   فيوقد  ابذهت حكومات العديد من الدول بكو سن التشريعات اللازمة لتحفيز القطاع ابػاص لزيادة معدل الاستثمار 

ثل برديا كبتَا بوول دون انتشار واستمرار تلك ابؼشروعات، ومع ابلفاض حجم الانفاق العام على إلا أن بسويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة مازال بي
 مشروعات الطاقة ابؼتجددة، وعدم كفاية القروض ابؼصرفية لضمان استمرارية مشروعات الطاقة بسبب ارتفاع تكلفة رأس ابؼال، و زيادة بـاطر

فقد بات البحث عن مصادر جديدة لتمويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة لتحقيق الأىداف التنموية  الائتمان بؼثل ىذا النوع من ابؼشروعات ، لذا
 ابؼنشودة من تلك ابؼشروعات.

تأسيسا على ذلك ونظرا لاختلاف عقود التمويل بتُ ابؼصارف التقليدية وابؼصارف الاسلامية  فإن مشكلة البحث تكمن في طرح تساؤلتُ       
 -رئيسيتُ بنا :

 تتطلب بسويلا طويل الاجل؟ والتيىل ىناك دور للتمويل الاسلامي الاخضر بفثلا في الصكوك ابػضراء لتمويل الطاقة ابؼتجددة   -
 ما ألية التمويل بالصكوك الاسلامية ابػضراء في ابؼملكة العربية السعودية لتمويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة ؟  -

 منهج البحث:
ة بشـكل أسـاس علـى ابؼنهـج الوصفـي التحليلـي، لتحديد مفهوم الصكوك ابػضراء ابؼقدمة من ابؼصارف الاسلامية وبرديد اعتمدت ىـذه الدراسـ     

 للاستثمار في ابؼشروعات الصديقة للبيئة . أساسيدورىا في بسويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة وذلك بكو ىدف 
 فرضية البحث :

ور فعال و ابهابي في بسويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة بيكن تفعيلها من خلال ابؼصارف الإسلامية بابؼملكة تسهم الصكوك الاسلامية ابػضراء بد  
 العربية السعودية.

 أبنية البحث :
ؤولة، ويتوقع لو بطريقة مستدامة ومس الاستثمارتتأتى أبنية الدراسة من أبنيـة ابؼوضـوع، فالتمويل بالصـكوك ابػضـراء قد أصبح خيـارا متزايدا على     

تتطلب أدوات مالية بمـو معتـبر في السـنوات القادمـة بساشيا مـع سـعي المجتمـع الـدولي لتحقيـق زيادة في مصادر الطاقة النظيفة، ىـذه الأخيـرة التـي 
 والبيئية. والاجتماعية الاقتصاديةخضراء كالصكوك ابػضـراء التـي بزـدم بـتلـف الأبعاد 

بيكن أن تتميز وبرقق الاىداف التمويلية بعيدة ابؼدى،  التيأبنية البحث من خلال وجود العديد من ابؼنتجات ابؼالية الاسلامية أيضا تتضح     
 وبرقق أىداف الطاقة النظيفة والصديقة للبيئة . 

 خطة البحث:
 :  الصكوك الإسلامية ابػضراء : إطار مفاىيمي. أولا -
 : مقتًح لتمويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة بالصكوك الإسلامية ابػضراء بابؼملكة العربية السعودية. ياثان -
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 خابسة وتشمل نتائج وتوصيات البحث. -
 

 إطار مفاهيمي:  الصكوك الإسلامية الخضراء:   -1  
، و منذ ذلك ابغتُ اكتسبت تلك الصكوك    2012فرنسا عام  فيظهرت فكرة الصكوك ابػضراء ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية للمرة الأولى    

مليون رينغيت  250أصدرت شركة الطاقة ابؼاليزية أول صكوك خضراء في العالم ، حيث بصعت   2017يوليو  27ابػضراء أبنية كبتَة  و في 
 Berrou R, Ciampoli N andفي ماليزيا ، ) مليون وات لإنشاء بؿطة توليد الطاقة الكهروضوئية 50مليون دولار( لتمويل  59ماليزي )

Marini V ,2019 و أصدرت الصكوك بدوجب إطار الصكوك الإسلامية في ماليزيا ، الذي أقره المجلس الاستشاري الشرعي ، وحصلت  )
 مليار دولار، 1.25ضراء بقيمة أصدرت إندونيسيا صكوكاً خ 2018على أعلى تقييم من مركز البحوث ابؼناخية والبيئة الدولية أوسلو، و في مايو 

( Musari Khairunnisa,2021)  أصدرت ىذا النوع من السندات الإسلامية وابؼوجهة بؼشروعات غتَ  التيلتصبح بذلك أوائل الدول
 مضرة بالبيئة .

 مفهوم الصكوك الإسلامية الخضراء   1-1
ابػضراء و ابؼشاريع  الاستثماراتالإسلامية  وتوجو بكو  تعرف  الصكوك ابػضراء بأنها أوراق مالية إسلامية تتوافق مع  الضوابط

 الصديقة للبيئة ذات ابؼسئولية الاجتماعية .
ابؼستند الى استًجاع  الإسلاميالسندات ابػضراء وضوابط التمويل  مبادئىو أداة مالية بذمع بتُ  الإسلاميفالصك الأخضر 

    (Lai, 2018;Töpfer and Hall, 2018) .( asset backed attributesالأصول )
ابػضراء ،حيث يوجد الصك الأخضر    ابؼبادئالتمييز بتُ نوعتُ من الصكوك عند برديد مدى توافق الصك الأخضر مع بهب و 
(labelled green sukuk وىى الصكوك )  )بهرى تسويقها واصدارىا من البداية على إنها صكوك خضراء ، وصك  التي

بسويل  في( وىى الصكوك التقليدية ابؼستخدمة non-labelled green sukukعليها صكوك خضراء )  لا يطلق تقليدي
( ، فمسمى الصك يعد معيارا  Securities Commission Malaysia (SCM) 2019aابؼشاريع الصديقة للبيئة، )

وضوابط  مبادئبسكن مصدر الصك من وضع  ىاما لتمييز الصكوك ابػضراء عن غتَىا من الصكوك ، وبسييز الصكوك ابػضراء بأنها
استثماراتهم القائمة على التمويل بتلك الصيغة، بدا بوقق التوافق بتُ  فيبؿددة تتلاءم مع التمويل الأخضر ، يلتزم بها ابؼستثمرون 

فر ووضوح ابؼعلومات عن ضوء توا فيالبيئية ابؼتوقعة من الاستثمار ، وذلك  الاجتماعيةىدف ربحية الاستثمارات وبرقيق ابؼسئولية 
 وبالتاليابؼؤسسة ابؼالية ابؼصدرة للسند  فيالاستثمارات عن أىدافها خلال فتًة التمويل، بدا يؤدى لزيادة ثقة ابؼستثمرين  جنوحعدم 

 توسيع رأس مابؽا وزيادة استثماراتها . فيزيادة فرصها 
 (1حة في ابعدول رقم )عدة أوجو موض فيو بزتلف الصكوك ابػضراء عن السندات ابػضراء  

 خصائص وسمات الصكوك الإسلامية الخضراء 1-2
في ظل أطر و أدوات تتوافق مع الضوابط الإسلامية ،   البيئةبذتذب الصكوك ابػضراء ابؼستثمرين الذين يركزون على برقيق أىداف الاستدامة     

مشاريع متوافقة مع البيئة ولن برول إلى أوجو  فيطبقا للضوابط الإسلامية   ستستخدمحيث تتيح تلك الصكوك درجة عالية من اليقتُ بأن أموابؽم 
 راء بسمات عدة نوضحها فيما يلي:السندات التقليدية، وتتسم الصكوك الإسلامية ابػض فياستخدام أخرى كما ىو ابغال 
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 الإسلاميالخضراء وضوابط  التمويل  المبادئ: التوفيق بين -1-2-1 

بردد إطار إصدار  التيبؾموعة الإرشادات  فيالتمويل الأخضر وتتمثل  مبادئبهمع الصك الأخضر الإسلامي بتُ ضوابط التمويل الإسلامي و 
ابؼستدام الصك، وابؼشروعات ابؼؤىلة للتمويل من خلابؽا  ) الطاقة ابؼتجددة ، كفاءة استخدام الطاقة ، الإدارة ابؼستدامة للنفايات ،الاستخدام 

-Moghul, U. F. and Safar،   ، النقل النظيف، الإدارة ابؼستدامة للمياه، و التكيف مع تغتَ ابؼناخ ( ابغيوي، حفظ التنوع يللإراض
Aly, S. H. 2014). ) 

صك أخضر، ومن ثم تقديم معلومات  لإصدارعن ابؼكونات الرئيسية اللازمة  بالإرشاداتلتزويد مصدري الصكوك  ابؼبادئو تهدف تلك    
يرغبون  التيون فئات ابؼشروعات البيئية الصكوك ابػضراء ، وفى  ضوء ذلك بودد ابؼصدر  في لاستثماراتهمتقييم الآثار البيئية  فيبؼساعدة ابؼستثمرين 

الصك الأخضر على ضوء  فيبسويلها من خلال الصكوك ابػضراء ثم ينقلون ذلك للمستثمرين الذين يقومون بدراسة  جدوى الاستثمار  في
ياس الآثار الإبهابية ابؼتوقعة من ابؼعلومات ابؼتوفرة من ابؼصدرين عن كيفية  متابعة حصيلة عائدات الإصدار وبؾالات استخدامها، وبرديد سبل ق

 ابؼشروعات ابػضراء .

حيث بسنح كافة ابؼؤسسات  المنظمة المصدرة للصك الأخضر، فيمتطلبات أو شروط  أيأداة تمويلية مرنة بسب عدم وجود   -1-2-2 
حرية إصدار صكوك خضراء لتنفيذ ابؼشروعات الصديقة للبيئة، فتلك ابؼيزة تزيد من عدد مصدرين الصكوك وتوسع حجم سوق الصكوك ابػضراء، 

 يسهل التحول إلى اقتصاد منخفض الانبعاثات الكربونية .  وبالتالي

ابؼصدرة بؽا إبما تنسب للمشروع الذى بيول من تلك الصكوك أو الأصول ابؼرتبطة بها، بدا  كذلك ولا تنسب شهادة الصكوك ابػضراء للمنظمة      
 اء .يسهم في برفيز و زيادة ابؼشاركة الفعالة من بـتلف ابؼنظمات لتوفتَ التمويل اللازم لتحقيق أىداف ابؼسئولية الاجتماعية للصكوك ابػضر 

تتبعد تلك ابؼنظمات عن برقيق الأىداف  وبالتاليراء فقط يؤدى لمحدودية التمويل الأخضر فقصر التمويل الأخضر على ابؼؤسسات ابػض      
 أنشطة ربحية حتى لو تتعارض مع أىدافها الرئيسية .  أيابػضراء لضمان استمرارية عملها فتتحول من منظمات خضراء إلى مؤسسات بسارس 

، بفا يشتَ إلي ملائمة  قنوات التمويل لطبيعة كل  لطبيعة الأصل الذى تمويلهتنوع أنواع الصكوك الإسلامية المصدرة تبعا  -1-2-3
ع أنواع الصكوك الإسلامية ابؼصدرة تبعا تنو مشروع، وتتيح تلك ابؼرونة زيادة فرص حصول ابؼشروعات على التمويل ابؼتاح بتكلفة مناسبة 

 ابؼشروعات على التمويل ابؼتاح بتكلفة مناسبة.لطبيعة الأصل الذى بسويلو، وتتيح تلك ابؼرونة زيادة فرص حصول 
 أداة  تمويلية منخفضة التكلفة:  -1-2-4

تعتبر الصكوك ابػضراء بديلا جيدا بؼصادر التمويل الأخرى كالاقتًاض من مؤسسات أخرى أو زيادة رأس ابؼال بإصدار أسهم جديدة، حيث    
لفة وبـاطر التمويل لأنو يتيح القدرة على تعبئة مصادر التمويل بابغصول على مستثمرين تنخفض تك وبالتالييتم إصدار الصكوك خارج ابؼيزانية، 

 جدد، و توفتَ بسويل طويل ومتوسط الأجل مضمون بضمانات عينية وىي الأصول التي تم تصكيكها.

ل ابؼملوكة للمنظمة ابؼصدرة ، إضافة إلى أن عملية التصكيك تتطلب فصل بؿفظة التصكيك وما يلحقها من ضمانات عن غتَىا من الأصو  
ية وابلفاض تكلفة الصكوك ابػضراء تزيد من قدرتها على جذب رأس ابؼال ابؼؤسسي و ابؼستثمرين ابؼؤسسيتُ، لذا بيكن أن تصبح مصدرا أكثر أبن

 الاستثمار طويل الأجل . في
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% 87لقروض بفائدة في البنوك التقليدية، فحوالى على عكس ا تتوافق آجال الصكوك الإسلامية الخضراء مع طبيعة المشروعات  -1-2-5
 ( 1، كما ىو موضح بالشكل رقم )(Sekuriti, S. ,2019) سنوات 10-2ما بتُ  تتًاوحمن الصكوك ابػضراء ابؼصدرة 

بذزئة تكاليف ابؼشروعات بدا يسمح للمشروع بتغطية تكاليف رأس ابؼال، و برقيق عائد ملائم  فيفملائمة أجل الصك لطبيعة ابؼشروع يسهم    
الصك، إضافة إلى أن وجود سوق ثانوية يعزز السيولة، بفا يوفر ابؼمولتُ استًاتيجية ابػروج على ابؼدى القصتَ، ىذه السمات  استًدادخلال فتًة 

 طاقة ابؼتجددة للمستثمرين .للصكوك ابػضراء تزيد من جاذبية مشاريع ال

ضوئها تقييم واضح  فيلإتاحة صورة واضحة عن السوق بيكن  أسواق الصكوك الخضراء فيتوافر متطلبات الشفافية والإفصاح   -1-2-6
ابنة في بناء للسوق، قياس ابؼخاطر المحتملة للمشاريع ، بهدف توسيع وبرستُ قطاع ابػدمات ابؼالية، وتدعيم البنية التحتية ابؼالية ، وبالتالي ابؼس

 لتنوع في البنية التحتية ابؼالية،أسواق رأس ابؼال المحلى ، بدا يسهل تدفق التمويل من القطاع ابػاص إلى مشروعات الطاقة ابؼتجددة  و يعزز ا
Naifar, N., Hammoudeh, S., et al. 2016  )ابؼعتمد على الإقراض لتلك  التقليديابؼفرط على التمويل ابؼصرفي  فالاعتماد

فإن تطوير سوق الصكوك  ابؼشروعات ، ينجم عنو بـاطر تزيد من ىشاشة النظام ابؼالي و أسواق رأس ابؼال و برد من إبصالي الائتمان ابؼتاحة ، لذا
ابػضراء بيكن أن يسهم في بمو سوق الصكوك المحلية، وإدخال آليات جديدة قد تعمل على تعميق السوق وزيادة الفائدة والسيولة في السوق، 

 ة بالصكوك ابػضراء .بػفض ابؼخاطر ابؼالية ابؼنتظمة، و زيادة تنوع القنوات ابؼالية لضمان استقرار التدفقات ابؼالية في ابؼشاريع ابؼمول

برويل تدفقات رؤوس الأموال مرة أخرى إلى ابؼشاريع الاستثمارية المحلية، من خلال استحداث  فيو بيكن لصناع القرار الاستفادة من تلك ابؼيزة 
يدة، وبالتالي تسهيل تدفق ابؼستثمرين من ابؼؤسسات المحلية ابعد لاجتذابمنتجات الدخل الثابت ابػضراء منخفضة ابؼخاطر وذات عوائد ثابتة، 

منع  فيء رؤوس الأموال مرة أخرى في ابؼنطقة والتوسع في مشاريع البنية الأساسية بدا فيها مشاريع الطاقة ابؼتجددة  وبذلك تساعد الصكوك ابػضرا
 تسرب رأس ابؼال المحلي إلى ابػارج .

العديد من مشروعات الطاقة ابؼتجددة والصديقة للبيئة، بدا تتميز  ويلأحد الحلول التي يعول عليها كثيرا لتمتعد الصكوك الخضراء  -1-2-7
 )البورصة ابؼالية( .الثانويبو من الدخل الثابت، وبكونها أدوات مالية يسهل تسييلها في السوق ابؼال 

 سوق الصكوك الإسلامية الخضراء فيتحديات التعامل  1-3

 ومن أىم تلك التحديات : تواجو سوق الصكوك الإسلامية ابػضراء عدة برديات

 : تحديات التوافق الشرعي :1-3-1
تطبيقها مع الضوابط الإسلامية، وذلك لأنو يتًتب علي ابؼخالفة  إجراءاتترتبط تلك التحديات بددي توافق الصكوك ابػضراء ابؼصدرة و       

فتًة من عمر الصك تؤدى إلي الإضرار بابؼتعاملتُ بها وابلفاض الثقة لديهم، و تتفاوت خطورة ىذه الإضرار من فساد في  أي فيالشرعية للصك 
 بعض شروط وآليات إصدار الصك و تفعيل الصك إلي بطلانو كلية .

 (Vanguard Kunal Metha and Loubna Moudanib: 2021)وقد ينشأ ىذا النوع من ابؼخاطر من عدة أسباب أبنها  
بتُ الفقهاء في تفستَ  اختلافضعف الإطار التشريعي ابؼنظم لعملية إصدار و إدارة الصكوك ، غموض النصوص القانونية ابؼتعلقة بيها ، وجود 

 ابؼعايتَ الشرعية .
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 : التحديات القانونية 1-3-2

اللازم لتوسيع نطاق تلك الأسواق، حيث تعد الصكوك ابػضراء الإسلامية أداة مالية  القانونيتنشأ ىذه التحديات نتيجة عدم توافر الإطار     
السوق تنجم غالبا عن عدم وجود قوانتُ توضح الآلية الصحيحة للخروج من تلك  فيمستحدثة، بفا يودى بغدوث نزاعات بؿتملة بتُ ابؼشاركتُ 

 السوق بدون الإضرار بالأطراف ابؼشاركة .

 نشاط السوق الثانوية  : محدودية1-3-3

 .Preclaw, R. and Aفعلا  تداوبؽايتم  التيلا تزال السوق الثانوية للصكوك الإسلامية ابػضراء ضعيفة لقلة عدد الإصدارات     
Bakshi, 2015) ُفي( ، حيث يفضل معظم ابؼستثمرين الاحتفاظ بالصكوك لعدم وجود بدائل بؽا ، ولعدم وجود بظاسرة و صناع متخصصت 

 تقديم عروض وطلبات مستمرة بالضافة إلى صعوبة تداول الصكوك عموما بابؼقارنة بالأسهم .

 للسوق الذاتيعدم التأكد بشأن التنظيم : 1-3-4

رعية ، بهما آنيا، وبنا معايتَ السلامة الش الالتزامبزضع سوق الصكوك الإسلامية ابػضراء لنوعتُ من ابؼعايتَ اللازم على مصدر ومستثمر الصك     
الصكوك ابػضراء بتلك  ومستثمري مصدري التزاممؤشرات للحكم على مدى  أيومعايتَ السلامة البيئة للصك ابؼصدر، ولكن حتى الأن لا توجد 

الأساسية على السلامة البيئية والشرعية للمشاريع  الإفصاحانثقة ابؼستثمرين في الصك لأن بصيع تقارير  ابلفاض  فيابؼعايتَ ، الأمر الذى يسهم 
 غتَ دقيقة أو صورية .

 تكلفة الصفقات  ارتفاع: 1-3-5
تكاليف صفقات إصدار الصكوك مقارنة بتكاليف ابغصول على القروض من  ارتفاعمن أىم نفاط ضعف الصكوك ابػضراء الإسلامية     

ويرجع ذلك لأنو من متطلبات التمويل بالصكوك ابػضراء برمل تكاليف إضافية للتحقق  (Bank of France,2019) ابؼصارف التقليدية
من حالة الصكوك ابػضراء، ومراقبة استخدام ابعهة ابؼصدرة للعائدات من قبل جهة ثانية أو ضمان طرف ثالث )مثل شركات المحاسبة و 

يعرفون كيفية القيام بعملية التحقق في بعض الأسواق، وتعتبر تكلفة وكالات الأبحاث ابؼتخصصة( ومع ذلك، فإن العديد من ابؼصدرين لا 
 ارتفاع ابغصول على ابؼراقبة ابؼالية والمحاسبية من كافة الاطراف أمرا مكلفا،  لذلك فهو بيثل عائقا لبعض الشركات ابؼصدرة الصغتَة إضافة إلى

 .تكاليف إدارة متطلبات الإفصاح

 مطروحة:  نقص الصكوك الخضراء ال1-3-6

يعتبر نقص الصكوك ابػضراء ابؼعروضة في بعض الأسواق من أىم العوائق الرئيسية رغم توفر ابؼستثمرين، وىذا يعكس عدم وجود مشاريع    
  ىخضراء قابلة للتمويل في بعض الأسواق والتي بيكن بسويلها أو إعادة بسويلها من خلال الصكوك ابػضراء، مع التأكيد على أبنية التعرف عل

 كيفية تقييم إذا ما كانت الصكوك خضراء أم لا.
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والتي تتضمن ابؼعلومات البيئية   عدم توفر تصنيفات ومؤشرات، وقوائم للصكوك الخضراء تساعد في تقييم الصكوك الخضراء:  -1-3-7
تأثتَ ابػاصة بتصنيفات الصكوك، مدى التزام الصك الأخضر  بابؼبادئ التوجيهية وابؼعايتَ الدولية، وبيكن أن تساعد أيضا ابؼستثمرين على فهم 

تثمرين للاستثمار في السندات ابػضراء التي العوامل البيئية على ابؼخاطر الإبصالية للجهات ابؼصدرة. وبيكن بؼؤشرات الصكوك ابػضراء توجيو ابؼس
 تلبي احتياجاتهم .

حيث بهد ابؼستثمرون الدوليون صعوبة في الوصول إلى بعض الأسواق : صعوبة نفاذ المستثمرين الدوليين إلى الأسواق المحلية:  1-3-8
صاح بزتلف من سوق إلى آخر، ىذه الاختلافات تزيد من التعاريف ابػاصة بالصكوك ابػضراء ومتطلبات الإف اختلافالمحلية، من ىذه الصعوبات 

م تكاليف ابؼعاملات، حيث برتاج الصكوك ابػضراء ابؼعتًف بها في سوق واحدة إلى إعادة تسمية أو إعادة اعتماد في سوق أخرى، إضافة إلى عد
 وجود أي بضاية من ابؼخاطر)بـاطر ابلفاض العملة مثلا ( .

 الطاقة المتجددة بالصكوك الإسلامية الخضراء بالمملكة العربية السعودية.مقترح لتمويل مشروعات  -2.
ليجي، تهدف ابؼملكة العربية السعودية أن تكون المحرك الرئيسي لاستخدام الطاقات النظيفة ابؼلائمة للبيئة داخل منطقة دول بؾلس التعاون ابػ     

الوصول بؼعدل صفر في -( Race to Zeroكة في اتفاقية  السباق إلي الصفر)حيث أصبحت ابؼملكة العربية السعودية ضمن الدول ابؼشتً 
و التي تنص علي تطبيق إجراءات مناخية شاملة ومرنة من أجل انتقال الكربون دون  -الضار بالبيئة الأحفورياستخدام ابؼواد الكربونية والوقود 

و تنشد ابؼرحلة الأولي من ىذه الاتفاقية إلي القضاء التام على حرق  2060ام انبعاثات والاعتماد الكامل علي الطاقات النظيفة وذلك بحلول ع
 Jose Alberich & Devansh. ) 2030٪ بحلول عام 50الغاز ورفع حصو الغاز الطبيعي ومصادر الطاقة ابؼتجددة إلى حوالي 

Durgaraju ,2022)   إلي زيادة الطلب على الطاقة ا النظيفة والآمنة ، وأدت خطط وإجراءات التحول بكو الاقتصاد الأخضر في ابؼملكة
لدى شربوة كبتَة من ابؼستثمرين إلى زيادة الطلب علي مشروعات الطاقة ابؼتجددة التي تهدف للحد من مشاكل  البيئيدرجة الوعى  ارتفاعبيئيا، و 

 مستوى إنتاجية ابؼشروعات القائمة بهدف بزفيض ابؼناخ، عن طريق إنشاء مشاريع جديدة تعمل على زيادة عرض الطاقة الكهربائية أو برستُ
ابؼرجوة منها دون  البيئةتكاليف الطاقة الكهربائية، وإتاحة ابؼعلومات اللازمة بتُ ابؼستثمرين عن تكنولوجيات الطاقة ابؼتجددة، لتحقق  الآثار 

 ابؼتجددة ككل. قطاع الطاقة فيتعارض مع أىداف الربحية ابؼالية للمشروعات لتحقيق تنمية مستدامة 

من الأىداف  ابؼتجددة كجزءالاستثمارات ابؼوجهة لدعم كفاءة مصادر الطاقة ابؼملكة العربية السعودية خلال العقد القادم زيادة  و بزطط   
 الاقتصادية ابؼنشودة للتنمية الاقتصادية ابؼستدامة.

 )٪ من إبصالي إصدار صكوك الاستثمار البيئي13السعودية وأصبح يشكل  توسع سوق الصكوك ابػضراء في ابؼملكة العربية  2019و منذ عام 
Shrey Kohli, Mustafa Adil , Omar Shaikh :2022 ) ( 2، كما يوضح الشكل رقم ) 

، وبنك الرياض السعودي صكوكاً السعوديو مع زيادة الطلب العابؼي علي الصكوك ابػضراء أصدرت شركة الكهرباء السعودية والبنك الأىلي    
٪، و سيتم استخدام 2.34( بعائد سنوي قدره ISMمليار دولار في سوق الأوراق ابؼالية الدولية بلندن ) 3.2خضراء ذات ابػمس سنوات 

 عائدات في بسويل مرافق الطاقة ابؼتجددة ، وغتَىا من ابؼشروعات ابؼوائمة بيئيا . 
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( 2مليون دولار، كما ىو موضح في ابعدول رقم ) 750حيث أصدر كل من البنك الأىلي السعودي وبنك الرياض صكوك خضراء بقيمة 
 .2022و النصف الأول  2019في دول بؾلس التعاون ابػليجي  خلال عام    ابؼصدرةمصدري وحجم الصكوك ابػضراء 

بية ويسهم البنك الأىلي السعودي ) أكبر مؤسسة مالية في ابؼملكة العربية السعودية( دوراً حيوياً في دعم التجديد الاقتصادي للمملكة العر    
، 2022اير ،  ففي ين2030السعودية من خلال توفتَ التمويل ابؼصرفي لدعم قطاعات الطاقة ابؼتجددة بدا يتوافق مع رؤية ابؼملكة العربية السعودية 

( طبيعة وتفاصيل 3مليون دولار من صكوك الاستثمار البيئي ابػضراء في السوق الأولي ،و يوضح ابعدول رقم ) 750باع البنك الأىلي السعودى
                      .2022الصكوك ابػضراء ابؼصدرة من البنك الأىلي السعودي خلال الربع الأول من عام  

مشروعات  الطاقة ( مرتبطة بتمويل AT-1أول صكوك خضراء ابؼستوى الأول ) 2022وعلي ابعانب الأخر أصدر بنك الرياض في فبراير    
 تستمد ابؼتجددة ، والتزم البنك باستخدام مبلغ يعادل صافي عائدات الإصدار في توفتَ التمويل الإسلامي لبعض ابؼشاريع والشركات ابػضراء والتي

تخدم البنك معايتَ استثناء في ٪ من إيراداتها من فئات مشروعات التنمية البيئة ابؼؤىلة المحددة في إطار التمويل ابؼستدام للبنك. سيس90أكثر من 
)   :El Tahir ,Hatimعمليات الاختيار وابؼوافقة للمشاريع والشركات ابؼؤىلة ، مع فتًة مراجعة مدتها ثلاث سنوات من إعادة التمويل

 (.4. كما ىو موضح بابعدول رقم )  (2022

وتعد الشركة السعودية للكهرباء أول شركة في منطقة الشرق الأوسط تصدر صكوك خضراء لتمويل مشروعات الطاقة حيث أصدرت الشركة     
 650من صكوك ذات شربوتتُ صكوك بقيمة  تتألفمليار دولار أمريكي  1.3يمة ، بق2020السعودية للكهرباء الصكوك ابػضراء في سبتمبر

 (London Stock Exchange:2022)لكن مدة استحقاقها عشر سنوات الفميةمليون دولار أمريكي بؼدة بطس سنوات و أخرى بنفس 
لدعم  2022حتي الربع الأول من  2017مليون دولار خلال الفتًة من  13،   كذلك طرحت شركة الكهرباء السعودية صكوكا خضراء  بقيمة  

 مشاريع الطاقة ابؼوائمة بيئيا في ابؼملكة .

لطاقة ابؼتجددة : مشروعات طاقة الرياح، تتضمن مشروعات ا التيوعلي الرغم من استهداف ابؼصارف السابقة دعم التمويل بالطاقة النظيفة و      
رارية مشروعات الطاقة الشمسية ابؼستخدمة لتوليد طاقة كهربائية، مشروعات الغاز ابغيوي، بؿطات توليد الطاقة الكهرومائية، وبؿطات الطاقة ابغ

ابعزيرة، مصرف البلاد( للتغلب على  ابؼعوقات ، مصرف الابماء، مصرف الراجحيالأرضية، إلا أنو بيكن إدماج ابؼصارف الاسلامية الأخرى)مصرف 
لا تزال واحدة من أكبر ابغواجز التي برول دون تطوير واستدامة مشاريع الطاقة ابؼتجددة، حيث تتطلب مشاريع الطاقة ابؼتجددة  والتيالتمويلية 

 بسويلا أكبر لتنفيذ ابؼراحل ابؼختلفة بؼثل ىذه ابؼشروعات الضخمة. 

عد الصكوك  ابػضراء الإسلامية أحد ابػيارات التمويلية التي تلاءم تنفيذ مشروعات الطاقة النظيفة و زيادة معدلات الاستثمارات لذا بيكن أن ت    
الربح وابػسارة ، بفا يقلل من بـاطر ارتباط مشروع الطاقة  فيذات ابؼسئولية الاجتماعية من خلال إدخال صيغ إسلامية قائمة على ابؼشاركة 

أسعار الفائدة السوقية وتسهم في تعزيز التنويع في قطاع الطاقة، وبالتالي ابغد من ىيمنة الوقود الأحفوري في  فيبالتقلبات ابؼباشرة ابغادثة ابؼتجددة 
 أسواق الطاقة .
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 ضوابط تمويل مشروعات الطاقة المتجددة بالصكوك الاسلامية الخضراء في المصارف الإسلامية  2-1 

  فيتلك الضوابط  تتمثلبها لتمويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة بالصكوك الاسلامية ابػضراء  الالتزامالضوابط الأساسية بهب توجد بؾموعة من     
Jinan Al Taitoon 2022 )) :- 

 تعريف ابؼستثمرين المحتملتُ بدشاريع الطاقة ابؼتجددة من خلال الصكوك الاسلامية ابػضراء. -

 الطاقة ابؼتجددة عن مرحلة التشغيل، مع برديد أداة التمويل ابؼلائمة لطبيعة كل مرحلة .فصل مرحلة تشيد مشروع  -

 وضع ضوابط السلامة الشرعية و البيئية خلال كل مرحلة من مراحل ابؼشروع . -

 ابغصول على الضمانات اللازمة لضمان التدفقات النقدية والسيولة خلال فتًة إنشاء وتشغيل ابؼشروع . -

 من قبل ابؼستثمر. تداولوسوق ابؼال ، ومصنف لدى منظمات التصنيف العابؼية لسهولة  فين يكون الصك الأخضر مقوم بسعر صرف بهب أ -

 بهب أن تكون مدة صلاحية الصكوك ابػضراء سنتتُ أو أكثر ولكن لا تتجاوز ستة عشر سنة . -

 بؼشروع الطاقة ابؼتجددة ابؼستهدف.أن لا يتجاوز تاريخ الاستحقاق للصكوك ابػضراء فتًة التمويل   -

القطرية والإقليمية  الاستًاتيجياتوجود الأطر القانونية والتنظيمية والقدرات الفنية والبشرية اللازمة لتطوير مشاريع الطاقة ابؼتجددة، وتوافر  -
لاد ، استناداً إلى مسوحات شاملة تساعد على لتشجيع الاستثمارات ابػضراء، و صياغة سياسات الطاقة في إطار الاستًاتيجيات على مستوى الب

طاقة ابؼتجددة برديد ابؼزايا النسبية لكل قطاع من قطاعات الطاقة ابؼتجددة ، وبرقيق ابؼزيج الأمثل بتُ مصادر الطاقة ابؼتجددة، و البدء بدشاريع ال
   الأكثر جدوى سيساعد على تقليل الأعباء ابؼالية .

مسؤولة عن برقيق عوائد بغملة الصكوك ابػضراء  تكون تهدف لتمويل أي مشروع صديق للبيئة أن التيابػضراء  و بهب على جهة إصدار الصكوك
 في حتُ يكون  اصحاب الصكوك مسؤولتُ عن تعهد الشراء بالأصل عند الاستحقاق. 

 مراحل تمويل مشروعات الطاقة المتجددة بالصكوك الإسلامية الخضراء : 2-2

 الصكوك الإسلامية ابػضراء أداة مالية مبتكرة  تعتمد على الأصول الاستثمارية، ولا ترتبط بأدوات السوق ابؼالي التقليدي، لذا لا بزضع      
ن، الفئة سوق الصكوك ابػضراء فئتتُ من ابؼستثمري فيتعظيم ابؼنافع  ابغقيقية للمستثمرين وابؼصدرين، حيث يتعامل  فيلتقلبات السوق، بدا يسهم 

ابؼشاريع ابػضراء طبقا للمعايتَ الإسلامية ، وتشتمل الفئة  فيبهدف برقيق استدامة  "ابػضراء"  ابؼبادئالأولى ابؼستثمرون ابؽادفون لتحقيق ونشر 
و يتم بسويل مشروع الأرباح،  ابغصول على  الثانية على ابؼستثمرين الذين يدخلون سوق ىذه الصكوك ابعديدة كجزء من توسيع استثماراتهم بهدف

 (  :( Abdullah, M. S., & Keshminder, J. S. 2022 بالصكوك ابػضراء على مرحلتتُ أساسيتتُ ابؼتجددةالطاقة 
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 : تمويل مرحلة تشييد مشروع الطاقة المتجددة بصكوك الاستصناع الخضراء - أ

ظل صكوك  ففييتم تشييد ابؼشروع طبقاً لصكوك الاستصناع ابػضراء، ينطبق الاستصناع على الأصول غتَ ابؼوجودة، التي برتاج إلى تصنيع،     
 ، فيالاستصناع ابػضراء، يتفق أحد الطرفتُ علي تسليم الأصول اللازمة لإنشاء مشروع الطاقة ابؼتجددة وفقا للمواصفات والشروط ابؼتفق عليها

 وقت متفق عليو وبسعر متفق عليو، و يشمل ذلك كل أصول الطاقة ابؼتجددة ، مثل الطاقة الشمسية ، ومزارع الرياح. 

 ويتم برديد سعر الاستصناع بدوجب اتفاقية الاستصناع )والذي يكون مساوياً لإبصالي العائد من إصدار الصكوك( قبل إصدار الصكوك الصديقة   
 سعر الاستصناع متوافقاً مع إرشادات تسعتَ الأصول .للبيئة، بهب أن يكون 

 ) (Abubakar, L., & Handayani, T :2020 وتتم العميلة التمويلية تبعاً للهيكل التالى 

 الصك بعمل دراسات جدوى بؼشروع الطاقة ابؼراد  بسويلو . منشئيقوم  -

ة مستقلة تتولى الإشراف على بصيع العمليات ابؼتعلقة بإصدار بإنشاء) شركة( ذات غرض خاص تتمتع بشخصية اعتباري ابؼنشئيقوم  -
مل صفة الصكوك والتًويج بؽا وبيع الصكوك وبرصيل بشنها والقيام بالتعاقد مع ابؼقاولتُ لإبقاز ابؼشروع، وتكون ىذه الشركة ذات الغرض ابػاص بر

 الصك. منشئالصانع أمام ابؼستثمرين وصفة ابؼستصنع 

اء الأصول وتسليمها كصكوك مقابل سعر الاستصناع ابػاص و بهوز للمقاول تعيتُ مقاولتُ من الباطن لإنشاء وتسليم  يقوم ابؼقاول ببن -
 كل أصل، يتم برديد سعر الاستصناع قبل الإصدار الأول من الصك الأخضر وكذلك الأقساط ابؼدفوعة كما ىو بؿدد في اتفاقية الاستصناع.

تطلبات تسعتَ الأصول ابؼنصوص عليها في الإرشادات ابػاصة بدنتجات سوق رأس ابؼال غتَ ابؼدرجة يكون سعر الاستصناع متمثلًا بؼ -
 وبيكن استبدابؽا أو تعديلها أو مراجعتها من وقت لآخر )"إرشادات تسعتَ الأصول"(.

صكوك باستكمال وتسليم الأصول عند الانتهاء من تشييد وتسليم الأصول ذات الصلة، يقوم ابؼقاول بناء على ذلك بإخطار أمتُ ال  -
 ذات الصلة، وبعد ذلك فإن اتفاقية الاستصناع ذات الصلة تكتمل وفقاً لشروطها.

 ( عائدا دوريا مناسبا  إلى حتُ انتهاء العقد. ابؼستثمرينبوقق بضلة الصكوك  )  -

إلى أمتُ الصكوك )نيابة عن بضلة الصكوك( يتم إنهاء عند  الإخلال بشروط عقد الاستصناع ابؼبرم و عدم استكمال أصول ابؼشروع وتسليمها  -
ويض اتفاقية الاستصناع فوراً ويكون ابؼصدر مسئولًا عن رد سعر الاستصناع و دفع أمتُ الصكوك )نيابةً عن بضلة الصكوك( "مبلغ التعويض" كتع

اوياً لمجموع مبلغ التوزيع الدوري ابؼدفوع ؛ وأي مبلغ عن عدم استكمال إنشاء وتسليم الأصل ابؼعتٍ إلى أمتُ الصكوك ، ويكون ىذا ابؼبلغ مس
 للتوزيع الدوري ابؼتًاكم و غتَ ابؼدفوع حتى تاريخ إعلان حدث إنهاء العقد .
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 تمويل مرحلة تشغيل مشروع الطاقة المتجددة  بصكوك الإجارة الخضراء  -ب

 : ( ( Liu, Y. :2020 ذلك طبقا للخطوات الأتية ميت و

بعقد الإجارة ابؼنتهية بالتمليك  عن طريق الشركة ذات الطابع ابػاص  الأصلي للمنشئيقوم ابؼستثمرين بتأجتَ مشروع الطاقة    -
(special purpose vehicle. ) 

عقد الإبهار  فيوبرويلو بغملة الصكوك للمدة وابؼعدل ابؼتفق عليو  ابؼنشئ( بتحصيل الإبهار من  SPVتقوم الشركة ذات الطابع ابػاص ) -
. 

) قيمة ابؼشروع ( مضافا إليو ىامش الربح ابؼتفق عليو ،  الأساسيتتكون الإبهارات ابؼدفوعة  للمستثمرين من ثلاث أجزاء أولا ابعزء  -
 السوق . في( للتحوط من بـاطر تقلبات سعر العائد لاستثمارات بفاثلة LIBORبالإضافة إلى مؤشر الفائدة  )

، والذى يقوم بدوره باستعادة ملكية ابؼشروع  عن طريق شراء الصكوك من ابؼستثمرين الأصليوع يتم تسليمو للمنشى ابؼشر  انتهاءعند  -
 بالسعر الأولى . 

قة إن إتاحة الفرصة  لتمويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة من خلال الصكوك ابػضراء ستسهم فى سد الفجوة التمويلية التي تواجهها مشروعات الطا 
ن إستمرايتة تلك الصكوك بهب أن تكون جذابة للمستثمرين التقليديتُ إذا قدمت عوائد معقولة معدلة حسب ابؼخاطر وتم تسويقها بشكل و لضما
 صحيح.

 (:( Brahim, C. T. :2018كذلك بهب أن تكون جذابة بشكل خاص للمستثمرين الذين يركزون على البيئة لسببتُ 

تلك الصكوك مع الضوابط الإسلامية ، بهب ولتتوافق  .عالية من اليقتُ بأن أموابؽم ستستخدم لغرض معتُتوفر الصكوك للمستثمرين درجة  -
كمشروعات البنية التحتية و ،  الأموال التي يتم بصعها من خلال إصدار الصكوك على الاستثمار في أصول ومشاريع حقيقية استخدام

 .أموال ابؼستثمرين لأغراض أخري  لاستخدامة مشروعات الطاقة ابؼتجددة، وبالتالي ليس ىناك فرص

توجد العديد من ابؼنتجات الاستثمارية التي تركز على البيئة في أسواق رأس ابؼال  وتهدف لتحقيق دخل ثابت بغامل الصك، وبيكن للصكوك  -
مرين في بؾال الطاقة النظيفة ابؼستدامة من ابػضراء برقيق دخل ثابت بغامل الصك مع الالتزام بالضوابط البيئية، وبالتالي تلبي طلبات ابؼستث

صدر بابؼعايتَ البيئية للم
ُ
 ستثمر .خلال إلزام حامل الصك الأخضر باستخدام الأموال في المجال البيئى المحدد مسبقاً، وأن تفي بصيع أنشطة ابؼ

 . Hybrid  green sukukالصكوك الخضراء الهجينة تمويل مرحلة تشغيل مشروع الطاقة المتجددة ب -ج

ل الصكوك ابػضراء ابؽجينة نوع من الصكوك يتكون ىيكلها من عقدين أساسيتُ و يقوم بإصدارىا مشروع الطاقة ابؼتجددة ابؼراد بسويلو. و بيث    
 وبيعها في  السوق الثانوية . بشرائهاتلك ابؼشروعات بضلة الصكوك ابػضراء والذين يقومون  فيابؼستثمرون 

كلا من مرحلة إنشاء وتشييد البنية التحتية   فيضراء ابؽجينة عن نوعتُ من الصكوك يستخدم فيها صك الاستصناع الأخضر وتعبر الصكوك ابػ   
صك الإجارة بؼشروعات الطاقة ابؼتجددة التي تتطلب دفع الأموال مقدمًا ، بالكامل أو بالتقسيط، لبناء الأصول غتَ القابلة للتداول، بينما تستخدم 

 تهي بالتمليك و ىو عقد إبهار مؤجل وىو مناسب للممتلكات برت الإنشاء. الأخضر وابؼن



 _______________ (29-57ص.ص، ) في المممكة العربية السعودية آلية مقترحة لتمويل الطاقة المتجددة من خلال الصكوك الاسلامية الخضراء،  محمود عبد السلام ىمصطف

 

 
 المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية - 86 -

ول ويتضمن ىذا النوع بيع أصل أساسي بؿدد بوضوح والذي يتم إنتاجو حاليًا أو يتم إنشاؤه للتسليم في ابؼستقبل من خلال ىذا العقد، يقوم بف    
 تًك في الصكوك بتسديد دفعة خلال فتًة بؿددة حتى استكمال ابؼشروع.مصدر الصكوك بالتسديد خلال فتًة التشييد، في حتُ يقوم ابؼش

 آلية تشييد وإنشاء مشروعات الطاقة المتجددة بالصكوك الخضراء الهجينة  -
 ,.Guo, H., Qiao, W) بسر مرحلة  بسويل تشيد مشروعات الطاقة ابؼتجددة بالصكوك ابػضراء ابؽجينة بخمس مراحل فرعية موضحة التالي

& Zheng, Y :2020) : ) 

الصكوك ابػضراء  واستخداممُصدرين للصكوك ابػضراء اتفاقا مع حاملي الصكوك، بإدارة  باعتبارىميبرم  القائمتُ علي مشروع الطاقة المجددة  -1
 بسويل مشروع الطاقة ابؼتجددة  ومن ثم يقوم مشروع الطاقة بتوقيع الاتفاقية التالية نيابة عن أصحاب الصكوك: في

 اتفاقية صك الاستصناع  الأخضر. -

 اتفاقية صك الإجارة الأخضر . -

 اتفاقية وكالة ابػدمة و تعهد الشراء. -
في ظل صيغة صكوك الاستصناع ابػضراء، يتفق أحد الطرفتُ علي تسليم الأصول اللازمة لإنشاء مشروع الطاقة ابؼتجددة وفقا  للمواصفات و  -2

وبسعر متفق عليو، و يشمل ذلك  كل أصول الطاقة ابؼتجددة، مثل مزارع الطاقة الشمسية و الرياح. الشروط ابؼتفق عليها، في وقت متفق عليو 
ويتم برديد سعر صك الاستصناع الأخضر بدوجب اتفاقية الاستصناع )والذي يكون مساوياً لإبصالي العائد من إصدار الصكوك( قبل إصدار 

 تصناع الأخضر متوافقاً مع إرشادات تسعتَ الأصول.الصكوك الصديقة للبيئة ،بهب أن يكون سعر صك الاس
صدر" أو  فيإبرام "صيغة صكوك الإجارة ابؼوصوفة  -3

ُ
الذمة في ىذه الاتفاقية ، يوافق "أمتُ الصكوك" أو "ابؼؤجر" على عقد الإبهار ويوافق "ابؼ

 "ابؼستأجر" على عقد إبهار "أصول مشروع الطاقة ابؼتجددة ابؼقرر إنشاءه .
 الطاقة ابؼتجددة بإصدار الصكوك ابػضراء ابؼهجنة )صكوك الاستستصناع  وصكوك الإجارة( بغملة الصكوك . يقوم مشروع -4
ات بدوجب "اتفاقية وكالة ابػدمة" ، تقوم الشركة ابؼسئولة عن مشروع الطاقة ابؼتجددة بصفتها "وكيل ابػدمة" بإجراء بصيع الإصلاحات وعملي -5

 ات الطاقة الشمسية الكهروضوئية .الاستبدال والصيانة على كل من بؿط

 آلية  تشغيل مشروع الطاقة المتجددة بالصكوك الخضراء المهجنة  -
 ,Fatica, S., & Panzica يتم بسويل مرحلة تشغيل مشروع الطاقة ابؼتجددة بالصكوك ابػضراء ابؼهجنة علي ثلاث مراحل أساسية كالتالي:   

R. :2021)) 

خلال الفتًة ابؼتفق عليها، يدخل مشروع الطاقة ابؼتجددة مرحلة التشغيل، والذى يتم بسويلها طبقا  التشييدعند الانتهاء من إبقاز مرحلة 
لصكوك الإجارة ابػضراء، يتم برديد الإبهارات )على أساس معدل التوزيع الدوري ذات الصلة( قبل إصدار مشروع الصكوك ابػضراء، يتم 

 بػضراء طبقاً بؼعدل التوزيع الدوري والتي يتم احتسابو بناء على القيمة الابظية للصكوك ابػضراء .برديد السعر الثابت قبل إصدار الصكوك ا
وبهب دفع ابؼبالغ الدورية للصكوك ابػضراء على أساس نصف سنوي أو أي فتًة أخرى برددىا ابعهة ابؼصدرة قبل إصدار الصكوك ابػضراء) 

غ من مبالغ التوزيع الدورية( ، ويكون كل منها تاربىاً في نهاية كل ستة  أشهر متتالية تبدأ من تواريخ التوزيع الدوري ىي تاريخ سداد كل مبل
 تاريخ الإصدار الأول للصكوك ابػضراء ذات الصلة أو أي فتًة أخرى برددىا ابعهة ابؼصدرة قبل إصدار الصكوك ابػضراء .
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ية بعميع الصكوك ابػضراء القائمة وبصيع ابؼبالغ ابؼستحقة وغتَ الدورية للتوزيع في حالة وقوع خسارة  يتعتُ على ابؼصدر استًداد القيمة الابظ
ل الدوري عليها ودفع مصروفات ابؼلكية ، باستخدام عائدات التكافل / التأمتُ على الأصول )بدا في ذلك ، حيثما ينطبق ذلك ، ابؼبلغ القاب

ة( في أقرب وقت بفكن عند تلقيها، وإذا كانت عائدات التكافل / التأمتُ غتَ كافية للدفع من قِبل وكيل الصيانة وفقًا لاتفاقية وكالة ابػدم
بلغ لتغطية مبلغ الاستًداد الإلزامي ، يتعهد وكيل الصيانة بشكل غتَ قابل للنقض ودون قيد أو شرط بإحداث فرق، ويقوم فوراً بتسديد ىذا ابؼ

فية للتكافل / التأمتُ في غضون ثلاثتُ يومًا بعد وقوع ابػسارة، يتم برديد مبلغ الاستًداد إلى ابعهة ابؼصدرة إذا لم يتم استلام العائدات الكا
 الإلزامي مقابل سداد أية مصروفات ملكية مستحقة الدفع لوكيل الصيانة فيما يتعلق بالأصول، و إنهاء اتفاقيات الإجارة .

، وىي بذلك تقوم بتوفتَ  بسويل مشروعات الطاقة ابػضراء الصديقة للبيئةومن ثم بيكن أن تسهم الصكوك ابػضراء الاسلامية ابؽجينة في 
 من خلال بموذج مالي يستهدف التمويل طويل الأجل والذى تتميز بو ابؼصارف الإسلامية  .التدابتَ ابؼالية اللازمة 

IV- خلاصة ال: 
  نتائج وتوصيات الدراسة  

منتجات  لإنتاجتشهد اقتصادات دول العالم زيادة في الطلب على التمويل للاستثمار في مشروعات الطاقة ابؼتجددة من خلال توجيو التمويل  -
 .خضراء ذات عوائد مالية عالية ومنافع بيئية مستدامة

  .الابذاه بكو الاقتصاد الأخضر و البحث عن بدائل لتمويلو -

ابؼناخي، و صعوبة التمويل طويل الأجل في ابؼبادرات ابػاصة  وارد الطبيعية، وزيادة ابؼخاوف ابؼتعلقة بالتغتَفي ظل تزايد الضغوط على ابؼ -
بتمويل مشروعات الطاقة ابؼتجددة ، يظهر دور الصكوك ابػضراء الإسلامية كأحد ابغلول للتمويل طويل الأجل الذى يتناسب مع تلك 

  .ت العابؼيةبيكن أن تلبى الطموحا والتيابؼشروعات 

تهدد  زيادة الاستثمار في ابؼشروعات التي تؤدي إلى ابلفاض نسبة الانبعاثات الكربونية والتلوث للتقليل من عوامل التغتَ ابؼناخي التي بدأت -
 .ابغياة على الأرض

حول بكو التمويل الأخضر من أىم يأمل أن يكون التمويل الأخضر في بصيع دول العالم سيكون مؤثرا في ابؼستقبل القريب وأصبحت عملية الت -
 .ابؼنتجات ابؼالية لقطاع ابؼصارف في العديد من الدول وخاصة فيما يتعلق بالصكوك الاسلامية ابػضراء

أبنية الاعتماد على إصدار الصكوك ابػضراء كإحدى أىم أساليب التمويل الإسلامي، ومدخل ىام لتمويل الاقتصاديات ابؼعتمدة على  -
 .دة والتي تلتزم بخفض نسب انبعاث الكربون والتلوثالطاقة ابؼتجد

بيكن ادماج ابؼصارف الاسلامية بابؼملكة العربية السعودية مع ابؼصارف التقليدية لتمويل الطاقة النظيفة ابؼتجددة عن طريق اصدار  -
 .الاقتصاديناسب طبيعة ىذا النشاط تتولي فيها ابؼصارف الاسلامية التمويل طويل الأجل الذى ي والتيالصكوك الاسلامية ابػضراء 

يق تشجيع القطاع ابؼصرفي على بسويل مشاريع الطاقة ابؼتجددة، وما يتطلب من حوافز من البنوك ابؼركزية وابؼؤسسات ابؼالية ابؼعنية، عن طر  -
 ابؼشاركة في ابؼخاطر ومنح تسهيلات للمصارف التجارية والإسلامية، في بؾال بسويل الطاقة ابؼتجددة. 
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 :حقملا  -

 بين الصكوك الخضراء والسندات الخضراء الاختلاف( أوجه 1جدول رقم )

 السندات الخضراء الصكوك الخضراء  الاختلافوجه 
 ثابت وبؿدد مسبقاً  نسبة شائعة وغتَ ثابت الربح

يتحمل صاحب الصك ابػسارة بنسبة  ابػسارة
 ما بيلك من قيمة الصك .

 ابػسارة لا يتحمل

يستًد القيمة ابغقيقية ) تزيد بالربح  الاستًداد
 وتنقص وابػسارة (

 يستًد القيمة الأبظية

تتصرف كصاحب ابؼالي الأصلي  وكيل  باعتبارىاتتصرف في الأموال  ابعهة ابؼستثمرة
 "لضمانها ابؼال بعد بسلكو"

أو  التعديحال  فيلا يضمن إلا  الضمان
 التقصتَ 

 الأبظيةالالتزام برد القيمة 

 ابؼصدر : من إعداد الباحث .            

 

 2222( آجال الصكوك الخضراء المصدرة خلال عام 1شكل رقم )

 
Nanji A., A. Calder and M. Kolodzie (2020), ‘Green Sukuk: Fifty Shades of Green’. RBC Capital Markets. 
Availableat: http://www.rbc.com/community-sustainability/_assets-custom/p . 

 
 
 
 
 

http://www.rbc.com/community-sustainability/_assets-custom/p
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 ( نسبة الصكوك الخضراء إلي  إجمالي الصكوك 2شكل رقم )

 المصدرة في المملكة العربية السعودية

 
 

 ( مصدري صكوك الاستثمار البيئي الخضراء2جدول رقم )

إجمالي الصكوك الخضراء المصدرة 
 بالدولار الأمريكي

 المصدر عدد الإصدارات

 شركة الكهرباء السعودية 2 10300
 ماجد الفطيم 2 10200
انفراكورب المحدودةصكوك  1 900  
 البنك الأىلي السعودي 1 750
 بنك الرياض 1 750
 طتَان الابراد 1 600

 الإبصالي 8 50500
Source: Refinitiv, an LSEG business 

 

 السعوديمن البنك الأهلي  ( تفاصيل الصكوك الخضراء المصدرة3جدول رقم )

 تفاصيل مصدر الصك الأخضر 
 ابؼؤسسة ابؼصدرة البنك الأىلي السعودي

A1 / A- / ASector التصنيف الائتماني للمؤسسة ابؼصدرة 
 القطاع ابؼالي

 السوق ابؼستهدف بورصة لندن للاسهم والسندات
 تفاصيل الصفقة 

2022يناير  19  تاريخ الإصدار 
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دولار أمريكيمليون 750  حجم الإصدار 
2.34%  الكوبون 

الاستحقاقفتًة  بطس سنوات  
 Source: London Stock Exchange, Global Capital, January 2022. 

 بنك الرياض السعودي ( تفاصيل الصكوك الخضراء المصدرة من4جدول رقم )

 تفاصيل مصدر الصك الأخضر 
 ابؼؤسسة ابؼصدرة بنك الرياض السعودي

 التصنيف الائتماني للمؤسسة ابؼصدرة لا يوجد
 القطاع ابؼالي

 السوق ابؼستهدف بورصة لندن للاسهم والسندات
 تفاصيل الصفقة 

2022يناير 17  تاريخ الإصدار 
مليون دولار أمريكي750  حجم الإصدار 

0.0%  الكوبون 
الاستحقاقفتًة  غتَ بؿددة  

Source: London Stock Exchange, Global Capital, January 2022 
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