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 :ملخصال

ق التنمية المستدامة عبر  اتبرتحداأ ودتات إلى ما يعرف بالاقتصاد الأخضر لتحقي ،العالم خلال السنوات الأخيرة توجه يهدف البحث إلى تبيان مدى    
ساعد الدتل على التوتع في الاقتصاد المستدام بعيدا عبرن الاقتصبراديات ت ،مرتبطة بالاتتثمار صديق البيئة منها الصكوك الخضراء تهي وداة تمويلية ،تمويلية جديدة

 التقليدية. 
 نظامبربرا   الخضبربرراء الصبربركوك تبربرو  تببربرى مبربرن بينهبربرا  الوقبربر  تقبربردم مبربرع متعبربرددة تتحسبربرينا يشبربرهدلا ببربرد ون  الخضبربرراء الصبربركوك تبربرو إلى ون  البحبربرث تتوصبربر 

التركيبرز ، الأتاتبرية تمبادئهبرا الخضبرراء الصبركوك لوجبرود الاهتمبرام مبرن علبرى جبر ا المزيبرد التركيبرز ،صبرريحة بطريقبرة الخضبرراء الصبركوك سمبرات جميبرع يحبردد للإبلاغ موحدا  
القضبربرايا  مبربرع التعامبربر  عنبربرد تالبربروعي تالخبربر ة، الرشبربريد، الحكبربر  الخضبربرراء يتطلبربر  الصبربركوك تبربرو  تطبربروير، الوطنيبربرة ةالتنميبربر في إدراجهبربرا ينبغبربري البربري الخضبربرراء، المشبربراريع علبربرى

 .الأخلاقية

 .التموي  الإتلامي ،الصكوك الخضراء، السندات الخضراء :الكلمات المفتاحية
  G19. G29. :تصنيف 

Abstract:  

 The research aims to show the extent of the world’s trend in recent years towards what is known as 

the green economy to achieve sustainable development by developing new financing tools, including green 

instruments, which are a financing tool linked to environmentally friendly investment, helping countries to 

expand into a sustainable economy away from traditional economies. 

 The research found that the green sukuk market must witness multiple improvements over time, 

among them: The green sukuk market has adopted a unified reporting system that outlines all features of 

green sukuk in an explicit manner, focusing on attracting more attention to the existence of green sukuk and 

its basic principles, focusing on green projects , Which should be included in the national development. The 

development of the green sukuk market requires good governance, expertise and awareness when dealing 

with ethical issues. 

Keywords : Green bonds, green sukuk, Islamic finance. 
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 مقدمة
بتغير المناخ. فآثاره المحتملة على الحرارة تونمبرا  تبرقو  المطبرر تمسبرتويات تبرطح البحبرار تتبرواتر الكبروارأ المتعلقبرة  تأثراالدتل اشد  منالنامية البلدان تعت  

تمبرن شبرأن هبر ا ون يعبررخ للاطبرر المكاتبر  الأخبريرة البري تحققبر  في مكافحبرة الفقبرر تالجبرو  تالمبررخ  بالطقس تشك  وخطارا علبرى الزراعبرة تالغبر اء تإمبردادات الميبراه.
 .تحياة الناس تتب  كس  ورزاقه  في البلدان النامية
 جميع في السكان على المناخ لتغير تالمتوقعة السلبية الحالية الآثار نتيجةالبيئة  تاتتدامتها خاصة فكره إنقاذ بالبيئة تقد زاد اهتمام الدتل بالأمور المتعلقة

 تتعت  الصكوك .المناخ تغير ثرو عكس إلى تهدف الي المشاريع لتموي  مبتكره وتالي  تاتتحداأ المستغلة غير المالية الموارد من الاتتفادة من خلال ،العالم ونحاء
 في الاتبرتثمار مبرن المسبرتثمرين تمكبرن تالبري الإتبرلامي، التمويبر  لمجموعبره التابعبرة المبتكبررة الاتبرتثمار ودتات وحبردباعتبارهبرا مكافحتبره  نحبرو الأتلى الخطبروات هبري الخضراء
  .الإتلامية بالشريعة تتقيد بطريقه تالبيئية تالاجتماعية الاقتصادية الأهداف تحقيق إلى تهدف الي المشاريع

، كونهبرا توجبره الأخبريرةالسبرنوات  خبرلالى باهتمبرام متزايبرد المالية الحديثة نسبربيا، حيبرث وصبربح  تحظبر الأدتاتث  الصكوك وت السندات الخضراء إحدى تم
يبرز السبربرندات يّ البربر    مشبررتعات معينبربرة هبرو البري تبربرت  تعبئتهبرا لمسبربراندة تمويبر     للأمبربروالالمحبردد  الاتبرتاداملمسبراندة مشبربررتعات متصبرلة بالمنبربراخ وت البيئبرة. تهبربر ا  خصيصبرا  

لمصدر  الائتمانيتالسعر تالتصنيف  الأرباحتقيمة  الاتتحقا صائص المالية المعيارية )مث  وج    عن تقيي  الخلا الخضراء عن السندات التقليدية. تل لك، فإنه فض
 .السندات إلى مساندتها البيئية المحددة للمشرتعات الي تهدف الأهدافالسندات(، يقوم المستثمرتن ويض ا بتقيي  

 ؟لخضراء كصناعة مالية مستدامة عالميا  الصكوك اما هو واقع سوق   مما تبق يكن طرح الإشكالية الرئيسيةت 
 للإجابة على السؤال الرئيسي يت  طرح مجموعة من الأتئلة الفرعية التالية  :الأسئلة الفرعية

 ما مفهوم الصكوك الخضراء؟ -
 ما هي الأتباا الدافعة لنمو تو  الصكوك الخضراء؟ -
 ما هي العلاقة بين الصكوك الخضراء تالتنمية المستدامة؟ -
 ما هو دتر الصكوك الخضراء في تموي  المشاريع الاتتثمارية؟ -
 ما هي التحديات الي تواجه نمو تو  الصكوك الخضراء؟ -

 التالية الفرعية نضع الفرضيات  ه ه الأتئلةتللإجابة على 
 .الخضراء السندات غرار على الإتلامية الشريعة مع ةالمتوافق المال روس تو  ودتاتمن الي تعت   الخضراء الصكوك إنشاءودى إلى الأخضر نمو التموي   -
 .اجتماعيا المسؤتل الاتتثمارتجاه ا المستثمرين تعي تتناميالصكوك،  تو  تطور الطبيعية إلى وتاتا يرجع الخضراء الصكوك نحو المتزايد الاتجاه -

  وهمها الأهداف من جملة إدراك إلى الدراتة ه ه تسعى أهداف البحث:
 .الخضراء الإتلامية الصكوك هوممف بيان -
  معرفة العلاقة بين الصكوك الخضراء تالتنمية المستدامة  -
 التحديات الي تواجه تو  السندات الخضراء  -

ويبربر  اتبربرلامية، بصبربركوك الخضبربرراء كبربرأداة تمكبربر  المفبربراهي  المتعلقبربرة   تالتحليبربر  لمعرفبربرة أداتبربره التوصبربريفبتبربرنعتمد في هبربر ا البحبربرث علبربرى المبربرنهي الاتبربرتنباطي  مننن ا البحننث:
  تدترها في تحقيق الاتتدامة البيئية، وتباا نموها تتاقعها على المستوى العالمي.من مفهومها  تذلك من حيث

  الآتية المحاتر إلى البحثية الورقة ه ه تقسي  تيت  الموضو  تلمعالجة ات البحث:تقسيم
 السندات الخضراء تالصكوك الإتلامية إطار مفاهيمي. -
 الخضراء. الصكوك إمكانات  المستدامة تالتنمية الإتلامي التموي  -
 الاتجاهات العالمية لسو  لصكوك الخضراء. -
 مفاهيمي إطارالإسلامية السندات الخضراء والصكوك  .1

 السبرندات الخضبرراء كمبرا يتطلببران تجبرود وتبرالي  تمويبر  تقليديبرة توفرهبرا 2232 عبرام بحلبرول المستدامة التنمية وهداف تتحقيق المناخ تغير من التافيف إن
 نموذجها الي توفره له الصكوك الخضراء. على العالمي الطابع تإضفاء الإتلامية تقيمها إمكاناتها لتعزيز ه ه التعبئة من الإتلامي التموي  يستفيد ون يج 
  :الخضراء سنداتال . 1.1
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 بالأصبربرول مرتبطبربرة السبربرندات هبربر ه تكبربرون مبربرا تعبربرادة. تالبيئيبربرة لمناخيبربرةا المشبربراريع في لاتبربرتادامه التحديبربرد تجبربره علبربرى مخصبربرص تبربرند هبربري الخضبربرراء السبربرندات
 .المناخ تندات بات  ويضا إليها تيشار المصدرة، للجهة العمومية الميزانية تتدعمها

المنبربراخ  ت صبربردر خصيصبربرا  لتمويبربر  مشبربراريع يرفيبربرف تبربرأثيرات تغبربرير ،طويلبربرة الأجبربر هبربري تبربرندات مديونيبربرة   ((climate bonds (المنننا ) الخضننراء السننندات-أ
بعبربرد فبربرترة زمنيبربرة معينبربرة.  نبربرتي عائبربردات ثابتبربرة للمسبربرتثمرين علبربرى المبربردى البعيبربرد. تتضبربرمن الجهبربرة المصبربردرة تبربرداد البربردين إضبربرافة إلى فائبربردة اتبربرتحقا تالتكيبربرف معهبربرا، تت  

 (2212)زيتون،  تالسندات ودتات مثالية لجمع تموي  القطا  الخاص للمشاريع الطويلة الأمد
  (Asutay, December 2018, p. 08)  الخضراء السندات من فئات وربع (CBI) المناخ تندات مبادرة يزتم الخضراء السندات ونوا -ب

 عائدات ه ه العائدات.  تتبع لضمان فرعي حساا في توضعالمصدر  إلى اللجوء مع بالديون لتزامالا  السندات لعائدات الأخضر الاستخدام 
 لتبربرزام دتن اللجبربروء إلى المصبربردر تاللجبربروء إلى التبربردفقات الماليبربرة الناشبربرئة عبربرن المشبربررت  البربر   يبربرت  الا  لإيننرادات عائنندات السننندات الأخضننر الاسننتخدام

 اتتثمار عائدات إصدار السند.
 من مشرت .وكثر  إلىالعائدات  يرصيص تيت  المصدر؛ إلى اللجوء دتن لخطر المشرت  المباشر التعرخ  الأخضر المشروع سندات 
 البربري يبربرت  فيهبربرا اتبربرتثمار هبربر ه  تالأصبربرول المشبربراريعمبربرن خبربرلال تحديبربرد   المبربرؤهلين مبربرن وكثبربرر وت تاحبربرد قببربر  مبربرن مضبربرمون تبربرند  الخضننراء الآمنننة السننندات

 العائدات .
البري تحبردد إطبرار إصبردار  الإرشبراداتتهبري مجموعبرة مبرن  GBP ببردوت مجموعبرة مبرن البنبروك في تضبرع مببرادد السبرندات الخضبرراء ء:السنندات الخضنرا مبناد -جنن

النسبراة الأخبريرة  The International Capital Markets Association   صبردرت رابطبرة وتبروا  روس المبرال الدتليبرةالسبرندات الخضبرراء. تقبرد و
تالنزاهبربرة ممبربرا يسبربراه  في تطبربروير تبربرو  السبربرندات  الإفصبربراحتتعتبربر  هبربر ه المببربرادد توجيهيبربرة تاختياريبربرة، حيبربرث تهبربردف إلى ضبربرمان الشبربرفافية تتعزيبربرز  1025 شبربرهر مبربرارس

قبرة بسبرو  روس المبرال، حيبرث لاذات الع الأطبررافالسندات الخضراء. تيكن اتتادام ه ه المبادد من قببر  كافبرة  لإصدارلطر  المثالية توضيح ا خلالمن  ،الخضراء
 .تندات خضراء ذات مصداقية إطلا توفر للمصدرين التوجيهات المتعلقة بالجهات الرئيسية المشاركة في 
، تزيادة التعاتن بيبرنه ، ترفبرع البروعي بأنشبرطة المصبردر، تالمسبراهمة في بنبراء تبرو  تسبراعد علبرى تعبئبرة تتمكن السندات الخضراء من تنويع ونشطة المستثمرين

 .(5-4، الصفحات 2212)العربية،  الي تتركز على المناخ الأنشطة لأغراختموي  من القطا  الخاص 
إلى وكثبرر مبرن  2213مليبرار دتلار عبرام  11مبرن  ضبرعاف،بثلاثبرة و 2212تبرنة تيعكس نمو تو  السندات الخضراء الي زادت إصداراتها عالميا خبرلال 

لأخضبربرر البربر   وصبربردره البنبربرك البربردتلم الأتبربربو  الماضبربري بقيمبربرة تكبربران السبربرند ا ،زيبربرادة في تنبربرو  كبربر  مبربرن مصبربردر  السبربرندات تالمسبربرتثمرين مليبربرار دتلار العبربرام الماضبربري 32
) مجموعبربرة  تبربرنوات وكبر  تبربرندات البنبربرك الصبربرادرة بالبردتلار الأمريكبربري توطبربرول تبرنداته المعياريبربرة الخضبربرراء مبربرن حيبرث وجبربر  الاتبربرتحقا  12مليبرون دتلار تلأجبربر   222

  .)انظر الشك ( (2215البنك الدتلم، 
 7012-7002سب النوع من : تطور السندات الخضراء ح1 الشكل رقم

 
Source : Ahmad Hafiz Abdul Aziz Bond /Sukuk Workshop on Sustainable Finance     Initiatives   Holiday Inn, 

Suva,1/09/2017, P 3. 

بنبرك الخضبرراء يقبرود إصبردار السبرندات ي وفريقيبرا فبرا. فأترتببرا تومريكبرا الشبرمالية ت تبريمقارنبرة ب تو  السبرندات الخضبرراء في وفريقيبرا كشف عن التالف فيي  
 115درهبر  ) مليبرار 1.15بلبر  شبرركة مملوكبرة للقطبرا  الخبراص بتمويبر  عبرام ، تهبري2212نبروفم   الشمسبرية فيالمغربيبرة للطاقبرة  وصبردرت الوكالبرةفقبرد  ،التنمية الأفريقي

http://www.worldbank.org/en/news/feature/2015/01/22/green-bonds-changing-investor-expectations-three-trends
http://www.worldbank.org/en/news/feature/2015/01/22/green-bonds-changing-investor-expectations-three-trends
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)بمبربربرا في ذلبربربرك كينيبربربرا تنيجيريبربربرا تجنبربربروا وفريقيبربربرا( وعلنبربربر  عبربربرن خططهبربربرا وخبربربررى بلبربربردان  ،كمبربربرا  بربربرد  تبربربرندات خضبربربرراء لأتل مبربربررة ء مليبربربرون دتلار( مبربربرن السبربربرندات الخضبربربررا
 .السندات الخضراء للاتتفادة من السو 

طرح السندات الخضراءللتوزيع الجغرافي ا :7 الشكل رقم  

 
Source: Mehmet Asutay Green Sukuk, Energy Poverty, and Climate Change: A Roadmap for Sub-Saharan Africa 

Conference on Sharing Economy of Islam beyond Islamic Finance at the Universite Claude Bernard - December 2018,  
P 20. 
 

 الإسلامية: الصكوك. 7.1
الدتليبربرة. لمبربرال في وتبروا  ا الإتبربرلاميةتبربراهم  في تحقيبرق حضبربرور غبربرير مسبربو  للمصبربررفية  ، حيبربرثالإتبرلاميةوهبر  منبربرتي للمصبربررفية  الإتبربرلاميةعبرد الصبربركوك ت

 .من ناحية الحج  الإتلاميةفي طريقها لتجاتز ك  معاملات المصرفية  الدتلارات. تهيبلغ  إصدارات الصكوك على مستوى العالم عشرات البلايين من  دفق
صبربركوك )تالبربري وطلقبربر  عليهبربرا اتبربر   يةالإتبربرلام الصبربركوك    الإتبربرلاميةعرفبربر  هيئبربرة المحاتبربربة تالمراجعبربرة للمؤتسبربرات الماليبربرة  :الإسننلاميةالصننكوك وأهميننة  تعرينن -أ

وثننائم متسنناوية القيمننة تماننل حصصننا  شننائعة فنني ملكيننة أعيننان أو منننافع أو خنندمات أو فنني "تبربره  تالسبربرندات التقليديبربرة، بأنهبربرا  الألهبربرا عبربرن  تمييبربرزا) الاتبربرتثمار
  ."أجله وبدء استخدام ا فيما أصدرت من الاكتتابمعين، أو نشاط استاماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب  موجودات. مشروع

مبرع  الاشبرتراكتعطبري لحاملهبرا حبرق  الإتبرلامية،هبري  وترا  ماليبرة متسبراتية القيمبرة  برددة المبردة، تصبردر تفبرق صبري  التمويبر   الإتبرلاميةتيكن القول ون الصكوك 
، تهبري قابلبرة للتبرداتل الاكتتبراا، وت تيت  إنشاؤه مبرن حصبريلة   فعالا  الغير بنسبة مئوية في ملكية تصافي إيرادات وت ورباح تخسائر موجودات مشرت  اتتثمار  قائ  

في ون تكبرون وعيانبرا  وت معنويبرة وت  ماليبرة، حقبرو  وت خبردمات، وت منافع وت ،المشرت  موجودات حصرعند الحاجة بضوابط تقيود معينة، تيكن  تالاتترداد تالإطفاء
رف حسبربر  قبربرانون الصبربركوك المصبربرر  علبربرى ونهبربرا  صبربركوك الحكوميبربرة فتعبربر الإتبربرلاميةومبربرا الصبربركوك  .نبربرةمعي إتبربرلاميةخلبربريط مبربرن بعضبربرها وت كلهبربرا حسبربر  قواعبربرد ماليبربرة 

علبرى مبرا ذ ذكبرره ضبرمن ونبروا   (2212)ناصر، ت ربيعة بن زيد،  العامة الاعتبارية الأشااصالمحلية، وت غيرها من الإدارة  تصدرها الحكومة وت الهيئات، وت تحدات
 :(555، صفحة 2215)الحنيطي،  التصكيك توفر عدة مزايا اقتصادية يكن إجمالها بما يليالصكوك الإتلامية يتبين ون عملية 

 ساعد في المواءمة بين مصادر الأموال تاتتاداماتها بما يسه  في تقلي  مخاطر عدم التماث  بين  جال الموارد تاتتادامهاي.  
 للأفراد اتتثمار متنوعة تبالتالم .سمالهايزيد من قدرة المنشأة على زيادة نشاطها دتن الحاجة إلى زيادة رو.  
 مربحةبصورة تمكنه  من إدارة تيولته  بصورة  لمؤتسات تالحكوماتلفرصا الصكوك   عمليات يرتوف. 
 في نمو الناتي المحلي الإجمالم دتن الحاجة إلى اتتثمارات إضافية يساعد.  
 تزيد عمليات التصكيك من درجة تعميق السو  المالية. 
 تشجع تتحفز على تداتل ودتات الملكية بشك  تاتع، تتستحدأ من الصي  الاتتثمارية، ك  ما يخدم عملية التبادل الحقيقي  إنمات م  بالدين، لا تتعا

 .للسلع تالخدمات، ال   يؤد  إلى ربط الاقتصاد الحقيقي بالاقتصاد المالم
 يلي منها ما  الإتلاميةللصكوك  لإصدار البحرين توجد عدة هياك  الإتلاميةؤتسات المالية لهيئة المحاتبة تالمراجعة للم تفقا   :الإسلاميةنواع الصكوك أ -ب

  تمثلهبغرخ بيعه تاتتيفاء ثمنه من حصيلة الاكتتاا في صكوك  أصلمالك موعود باستئجار.  
 مبرن حصبريلة الاكتتبراا تتصبربح  هبراتيفاء وجر هي تثائق متساتية القيمة يصدرها مالك عين موجودة بغرخ إجارة منافعها، تات  صكوك ملكية المنافع

 .الصكوكمنفعة مملوكة لحملة 
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 مسبربرتأجر( بغبربررخ  هبربري تثبربرائق متسبربراتية القيمبربرة يصبردرها مالبربرك منفعبربرة موجبربرودة :الذمننة( الموجننودة أو لالموصننوفة فنني صننكوك ملكيننة منننافع الأعيننان(
 .الصكوكلحملة  ا من حصيلة الاكتتاا فيها، تتصبح منفعة مملوكةها تاتبرتيفاء وجر تهإعادة إجار 

  هبربري تثبرائق متسبراتية القيمبرة تصبردر بغبررخ تقبرد  الخدمبرة مبرن طبررف  (:الذمنةلمنن طنرف موصنوف فني أو الخدمات منن طنرف معنين صكوك ملكية
  .معين تاتتيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاا فيها، تتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

 :تحصي  روس مال السل  تتصبح تلعة السل  مملوكة لحام  الصكوكهي تثائق متساتية القيمة تصدر ل صكوك السلم.  
 هي تثائق متساتية القيمبرة تصبردر لاتبرتادام حصبريلة الاكتتاا فيها في تصنيع تلعة، تيصبح المصنو  مملوكا  لحام  الصكوكصكوك الاستصناع  . 
 :الصكوكبرة تتصبح تلعة المرابحة مملوكة لحام  هي تثائق متساتية القيمة تصدر لتموي  شبرراء تبرلعة مرابح صكوك المرابحة. 
 :هي تثبرائق متسبراتية القيمبرة تصبردر لاتبرتادام حصبريلتها في إنشبراء مشبررت ، وت تمويبر  نشبرا  علبرى وتبراس المشبراركة، تيصبربح المشبررت   صكوك المشاركة

 .المضاربةملكبرا  لحامبر  الصكوك، تتدار صكوك المشاركة على وتاس الشركة وت على وتاس 
 لإدارتهاهي تثائق مشاركة تمث  مشرتعات تدار على وتاس الشبرركة بتعيين وحد الشركاء  ركة:صكوك الش. 
 لإدارتها  هي تثائق مشاركة تمث  مشرتعات تدار على وتاس المضاربة بتعيين مضارا من الشركاء صكوك المضاربة. 
 اتهالوكالة بالاتتثمار تيعين تكي  من حملة الصكوك لإدار   هي تثائق مشاركة تمث  مشرتعات تبردار علبرى وتاس صكوك الوكالة بالاستامار. 
 هي تثبرائق متسبراتية القيمبرة تصبردر لاتبرتادام حصبريلة الاكتتبراا فيهبرا في تمويبر  مشبررت  للمزارعبرة، تيصبربح لحملبرة الصبركوك حصبرة في صكوك المزارعة  

 .المحصول
 :تبرقي وشبرجار مثمبررة، ترعايتهبرا علبرى وتبراس عقبرد المسبراقاة، تيصبربح هي تثائق متساتية القيمة تصبردر لاتبرتادام الاكتتبراا فيهبرا في صكوك المساقاة 

  الثمار.لحملة الصبركوك حصة من ه ه 
 هي تثائق متساتية القيمبرة تصبردر لاتبرتادام الاكتتبراا فيهبرا في غبررس وشبرجار علبرى وتبراس عقبرد المغارتبرة، تيصبربح لحملبرة الصبركوك   صكوك المغارسة

 .(12-15، الصفحات 2222 مد، )صال ت فتح الرحمن علي  .حصة في الأرخ تالغرس
 حيبرث  ،الحبردتد عبر  المعبراملات ازدادت قيمبرة هبر ه  ماليزيبرا، في بحرينيةال Mdsشركة  قب  من ،1552 عام في الأتلى الصكوك إصدار من  :سوق الصكوك -جن

مبرن إجمبرالم STABILITY REPORT  حسبر   %24.2مبرا نسبربته  2212لتشبرك  تبرنة   التمويبر  مبرن هامبرا   مصبردرا   متزايبرد نحبرو علبرى الصبركوك وصبربح 
 تتجبربردر  .دتلار مليبربرار 395.5 إلى تتصبربر  2222 تبحلبربرول عبربرام .2212 عبربرام في دتلار مليبربرار 434.8 للصبربركوك الإجمبربرالم تاصبربربح المبلبربر  ،التمويبربر  الإتبربرلامي

 الماليبرة الأتبروا  في ي، نتيجة التقلببراتالخليج التعاتن مجلس دتل من عدد ع  2212 عام انخفاضا في ويضا شهدت التقليدية السندات إصدارات ون إلى الإشارة
 .التموي  تتشديد شرت 

 7012-7002تطور الصكوك السيادية وصكوك الشركات من  :3الشكل رقم 

 
Source: Islamic Financial Services Board, ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY STABILITY 

REPORT2019, Malaysia July 2019, P 20-22.  

إلى قيمتبربربره  2212ون الصبربربركوك السبربربريادية تمثبربربر  النسبربربربة الأكبربربر  مبربربرن وجمبربربرالم طبربربررح الصبربربركوك، حيبربربرث تصبربربرل  تبربربرنة    3مبربربرن خبربربرلال الشبربربرك  رقبربربر   حبربربر نلا 
 .دتلارمليار  24.44صكوك الشركات  قدرت قيمةبينما  ،دتلار مليار 22.55
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 : إمكانات سوق الصكوك4الشكل رقم 
 7012الشركات سنة  صكوك لإصدارالتوزيع الجغرافي  7012سنة  السيادية الصكوك لإصدارالتوزيع الجغرافي 

  
 7012طرح الصكوك حسب القطاع سنة 

 
Source : Islamic Financial Services Board, ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY STABILITY 

REPORT2019, Malaysia July 2019, P 20-22. 

 

 دتلبربربرة تليهبربربرا للشبربربرركات، مصبربربردر وكبربربر  2212 عبربربرام في ماليزيبربرا ظلبربربر فقبربربرد   حسبربربر  البربربردتلالشبربربرركات   داراتصبربرإ يببربربرين توزيبربربرع  4بينمبربرا يبربربرك الشبربربرك  رقبربربر  
 مليبربرار شملبربر  تالبربري المتحبربردة، العربيبربرة الإمبربرارات دتلبربرة مبربرن الإصبربردارات خبربرلال مبربرن كببربرير بشبربرك  العبربرام لهبربر ا الصبربركوك إصبربردارات تعبربرززت تقبربرد .المتحبربردة العربيبربرة الإمبربرارات

 مليبربرون 252 إلى بالإضبرافة ومريكبربري، دتلار مليبرارات 5 قيمتبره تبلبربر  البر   برنامجبره مبربرن كجبرزء الإتبربرلامي دبي بنبرك مبرن مضبربرمون يرغبر كببربرار إصبردار مبرن ومريكبري دتلار
 الإتلامي وبوظبي بنك ومريكي إصدار دتلار

   لإصبربربرداراتحجبربربر  اتالماليبربربرة   السبربربريطرة علبربربرى  الحكوميبربربرة الخبربربردمات قطاعبربربرات القطبربربرا ، تواصبربربر  حسبربربر  2212 عبربربرام في الصبربربركوك إصبربربردارات تحليبربربر بينمبربربرا 
 .تالطاقة ،العقارات الصناعة موزعة على قطاعات   تالباقي   الإصدارات إجمالم من %25 بنسبة 

 الخضراء الصكوك إمكانات: المستدامة والتنمية الإسلامي التمويل .2
 تالموقبربربرف للأخبربربرلا  تفقبربربرا   المبربربرال تبربربرتاداما علبربربرى يركبربربرز منهمبربربرا كبربربرلا   ون وتبربربراس علبربربرى الإتبربربرلامي التمويبربربر  بمفهبربربروم تمامبربربرا   يبربربررتبط الخضبربربرراء السبربربرندات مفهبربربروم إن

 درجبربرة للمسبرتثمرين تبربروفر لأنهبرا ،البربربع  لبعضبرها مجانيبرة الخضبربرراء تالسبرندات الأصبربرول علبرى القائمبربرة الصبركوك هيكبر  فبربرإن ذلبرك، إلى للمسبرتثمرين، بالإضبربرافة الأخلاقبري
 مجموعبربرة وجرتهبربرا البري للدراتبربرات تفقبرا السبربرو ، في وكبر  اتبربرتثمارات يجبر ا المحبربردد مبرن شبربرأنه ون فقبربرط للغبررخ تسبرتادم جمعهبربرا يبرت  البربري الأمبروال ببربرأن اليقبرين مبربرن عاليبرة
 .(Athiyah Tabassum, 2019, p. 1468) الدتلم البنك
  :والتمويل الأخضر التمويل الإسلامي . تعري 1.7

المعبراملات  ىضبراربة ، حيبرث انبره يعتمبرد تمامبرا علبرالميث  التموي  الإتلامي ابتعبرادا وتاتبريا عبرن الممارتبرات التقليديبرة القائمبرة علبري  المصبرا  ت  الإسلامي : التمويل-أ
لمبربرال كسبربرلعه )كمبربرا في ، تطبربرر  وخبربررى لممارتبربره الأعمبربرال التجاريبربرة ببربردلا مبربرن التعامبربر  مبربرع اتبربرتثمار القبربرائ  علبربري تقاتبربر  الأرببربراح، تالاالاقتصبربرادية الحقيقيبربرة، مثبربر  التجبربرارة

   (Regulation/ ،12/2213)  مرتكزات التموي  الإتلامي ما يليتتمث  وه  الروسمالية( 
  :المال في الإتلام ليس وكثر من مقياس للقيمة. تتوجد ويضا العديد من سمات التمويبر  الإتبرلامي في البرديانات الأخبررى تالبرنظ  المال مقياس للقيمة

ة  بربربردتدة في القبربربربرانون ائبربربربردكمبربربرا ون الفت المسبربربربريحية تالإتبربربرلام تاليهوديبربربربرة.  الأخلاقيبربربرة. تعلبربربرى تبربربربربي  المثبربربرال، فبربربربران حظبربربرر المصبربربربرا  موجبربربرود في جميبربربربرع البربربرديانا
 .1521، تك لك في العديد من الولايات الأمريكية حتى الهندتتي، تقانون هاممورابي، تالميثا  الأعظ ، تالقانون الرتماني
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   يبربرة غبربربرير مبربرن المبربربرراقبين تالمسبربرتهلكين في البلبربربردان الغرب يتشبربراطره العديبربربرد الحقيقيبربرة تالبربربر  هبربري منفصبربربرلة عبربرن الاقتصبربربرادات    البربربريالماليننةرفننا المضننناربات
 الإتلامية. 

   ببربرالنظر إلى ون الإتبربرلام يبشبربرر بالعدالبربرة الاجتماعيبربرة، تالإيكولوجيبربرا، تمبربرا التننداخل كبيننر بننين المبنناد  الإسننلامية والاسننتامارات المسنن ولة اجتماعيننا  
 يسمي اليوم بالاتتدامة.

 . إمكانيه لإدخال نظام مالم وخلاقي تمستقر في نفس الوق 
تتتمثبربر  وهبربرداف التمويبربر  في مجبربرال المنبربراخ في الحبربرد مبربرن الانبعاثبربرات تتعزيبربرز مصبربرارف  ،خضبربرر هبربرو جبربرزء مبربرن الاقتصبربراد الأخضبربررالأ   التمويبربر التمويننل الأخضننر –ب 
بالإضبرافة إلى يرفبري  تلبروأ الهبرواء تالمبراء  ،غازات الدفينة تالحفاظ على قدرة النظ  البشرية تالأيكولوجيبرة علبرى التكيبرف مبرع تغبرير المنبراخ تزيبرادة قبردرتها علبرى الصبرمودال

، الصبرفحات 2212)الشبرريف ت زحبر  عمبرر،  تالأراضي  تتحسين كفاءة اتتادام الطاقة من الموارد الطبيعية القائمة تالتافيف من وثار تغير المنبراخ تالتكيبرف معبره.
51-52) 
 الإسلامي الأخضر: التمويل. 7.7

 في التنميبرة لتمويبر  البردتلم المبرؤتمر الثالبرث الاجتمبرا  في المشبراركونتبر ه فقبرد اع   العبرالم ونحبراء جميبرع في التنميبرة لتمويبر  فعالبرة كبرأداة الإتبرلامي التمويبر  ببررز 
 المسبربرتدامة  تمبربرن ببربرين اهبربر  هبربر ه التمبربرويلات  بربربرد التنميبربربرة وهبربرداف تحقيبربرق وجبربر  ينبغبربري اتبربرتادامها البربري التقليديبربربرة التمويبربر  لمصبربرادر تاعبربرد كببربردي 2215 وباببربرا وديبربرس

المابراطر  تقاتبر  تيعبرزز الحقيقبري بالاقتصبراد المبرالم القطبرا  لأنبره يبرربط اجتماعيبرا، تالمسؤتل تالشام  لاقيالأخ التموي  وشكال من الصكوك الخضراء الي يعت  شكلا
 .انظر الشك ()

 مس ولة تمويل كوسيلة الخضراء الصكوك : 2 رقم الشكل

 
Source: Mehmet Asutay Green Sukuk, Energy Poverty, and Climate Change: A Roadmap for Sub-Saharan Africa 

Conference on Sharing Economy of Islam beyond Islamic Finance at the Universite Claude Bernard - December 

2018  P 20. 
 :الخضراء الإسلامية الصكوك .3.7

 وتل إصبردار في ماليزيبرا  حبر  تقبرد ،الإتبرلامية الشبرريعة حكبراملأ تيخضع البيئية المعايير الاعتبار في يأخ  تند انهبأ الخضراء الإتلامية الصكوك تعرف
 تبرند وتل ماليزيبرا وصبردرته البري الأخضبرر السبرند تيعت  ،"الأخضر التمويل  "برب يعرف بما الاتجاه نحو منها جديدة خطوة في الدتل البنك بمساعدة ،"أخضر صك"

 وصبرحاا تشبرجع انهبرإ إلى إضبرافة ،الإتبرلامية الشبرريعة بمببرادد تالتزامبرا معينبرة مشبررتعات في تسبرتادم ومبرواله  ون في للمسبرتثمرين ثقبرة يعطبرى فهبرو  "إسلامي" وخضبرر
 .(52، صفحة 2212)علاا ت تاخرتن, ،  .المااطر مع متوائمة عائدات تدر انهبأ التقليدية الاتتثمارات

 الخضبربربرراء الصبربربركوك مبربربرن جمعبربربره يبربربرت  البربربر   لتمويبربربر ا يبربربردع  مبربربرا تعبربربرادة. الاجتمبربربراعي الاتبربربرتثمار اتجبربربراه اتبربربرتغل  إتبربربرلامية ماليبربربرة وداة هبربربري الخضبربربرراء الصبربربركوك
 الطاقبرة نقبر  مشبراريع عن فضلا الريحية، الطاقة تمشاريع الحيو ، الغاز ت طات الشمسية، الحدائق مث  الأخرى البيئية الأصول وت المتجددة الطاقة في الاتتثمارات

 .التحتية تالبنية المتجددة
 تطبرواحين الشمسبرية الألبرواح مثبر  المتجبرددة المشبراريع في المثال الاتبرتثمار تبي  على ،بالبيئة تعلقت عيااجتما مسؤتلة باتتثمارات الخضراء تهت  الصكوك

 في التفكبرير علبرى ويضبرا تلكبرن نقد  عائد على الحصول الإتلامي حيث لا يحث التموي  الكر  القر ن من برمتها الخضراء الصكوك فكرة تستمد ون تيكن. الهواء
 .(The World Bank ،1022) بالبيئة المتعلقة الأخلاقية الجوان 
  :خصائص الصكوك الخضراء .4.7

ون تكون تتمتع الصكوك الخضراء بالقدرة على زيادة توتيع ه ا السو  تويضا المساعدة على تد الفجوة بين عالمي المال التقليد  تالإتلامي. تيج   
الصبركوك للمسبرتثمرين درجبرة عاليبرة مبرن  تبروفرت  .قاللائبرت معقولة متوائمة مع المااطر تمسوقة بالشك  الصكوك جاذبة للمستثمرين التقليديين إذا كان  تدر عائدا
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تالتزامبربرا بمببربرادد الشبربرريعة الإتبربرلامية الأتاتبربرية، تبربرتوجه الأمبربروال البربري تمبربر  تعبئتهبربرا مبربرن خبربرلال إصبربردار الصبربركوك إلى . تت سبربرتادم لغايبربرة معينبربرة ونهبربرا الثقبربرة في ون ومبربرواله 
فإذا كان  الصكوك مصممة بحيبرث تقبردم الأمبروال لمشبررت  معبرين للبنيبرة الأتاتبرية، كمشبررت  للطاقبرة المتجبرددة، فثمبرة   اريع معلومة. تمن ثمالاتتثمار في وصول تمش

 .فرصة ضئيلة في ون توجه وموال المستثمرين لأغراخ وخرى
تنظرا لأن وغلبر   .على جان  ودتات الدخ  الثاب  توجد منتجات اتتثمارية منصبة على البيئة على جان  الأته  من وتوا  روس المال وكثر منها 

تمتبرع ااذبيبرة  بردتدة، إلا المستثمرين المستدامين بيئيا يرغبون في ون يعرفوا بالضبط كيبرف تت سبرتادم ومبرواله ، فبرإن السبرندات البري تمثبر  التزامبرات عامبرة لمبرن يصبردرها ت
ماليبربرة  يير البيئيبربرة للمسبربرتثمر. تيكبربرن ون تسبربراعد الصبربركوك، البربري تشبربربه في وغلبربر  الأحبربروال وتراقبربرا  إذا وتفبربر  كبربر  الأنشبربرطة البربري تمارتبربرها الجهبربرة المصبربردرة للسبربرندات بالمعبربرا

 يد بيئيبربراتقليديبربرة ذات دخبربر  ثاببربر ، في تبربرد فجبربروة تبربروفير البربردخ  الثاببربر  للمسبربرتثمرين في الأنشبربرطة البيئيبربرة لدرجبربرة ون عائبربردات الصبربركوك مخصصبربرة لغبربررخ معبربرين يسبربرتف
 .(31/22/2212)زرفوس، 

 التقليد  المالم العالمين بين الفجوة تد على يساعد تون السو  توتيع من يزيد ون الخضراء الصكوك خلال من المستدامة التحتية بنيةال لتموي  يكنت  
 يجبربر ا ون يكبربرن. تالمعتقبربردات القبربري  بعبربر  مبربرع تتوافبربرق بطريقبربرة ومبربرواله  اتبربرتادام إلى الصبربركوك تمسبربرتثمر  بيئيبربرا   المسبربرتدامين المسبربرتثمرين مبربرن كبربر  يهبربردف. تالإتبربرلامي

 التقليبرديين تالمسبرتثمرين الصبركوك مسبرتثمر  مبرن كبرلا   النظيفبرة، وت المتجبرددة الطاقبرة مشبراريع بناء مث  بيئيا ، المستدامة التحتية البنية تمشاريع الخضراء الصكوك تموي 
 البيئة. على يركزتن ال ين

 .الخضبرر المسبرتثمرين عبرن فضبرلا، التقليبرديين تالإتبرلاميين مسبرتثمرينلل هبرو متبراح كمبرا تنوعا وكثر المستثمرين عالم الخضراء لها قدرة على ج ا لصكوكا 
 فيبربره الكثبربرير مبربرن القبربري  فالتمويبربر  الإتبربرلامي الأخضبربرر. الإتبربرلامي التمويبربر  الأخضبربرر تالتمويبربر  مبربرن كبربر  تراء الكامنبربرة تالقبربري  في المببربرادد كببربريرة مشبربرتركة قواتبربر  تهنبربراك

 وهبربربردافه  لتحقيبربربرق جديبربربرد تتتبربربريلة تبربربروفير الخضبربربرراء فبربربرإن الصبربربركوك المسبربربرتثمرين الخضبربربرر، بالنسبربربربة ومبربربرا. دامالمسبربربرت المشبربربرتركة تالنمبربربرو الاجتماعيبربربرة المسبربربرؤتلية مثبربربر  الإيجابيبربربرة
  .(1الاتتثمارية الخضراء )انظر الجدتل

 قاعدة أوسع للمستامرون: الصكوك الخضراء توفر 1دول رقم الج
 الخضراء           غير خضراء        

 الخضبربربربربربربربرر ن التقليبربربربربربربربرديونر المسبربربربربربربربرتثمرتنالمسبربربربربربربربرتثمرت  المستثمرتن التقليديون  السند 
 التقليديون

 الشبربربربربربربربرريعة وحكبربربربربربربربرام مبربربربربربربربرع المتوافقبربربربربربربربرون المسبربربربربربربربرتثمرتن الصكوك 
 الإتلامية

 الشبربربربربربربربرريعة وحكبربربربربربربربرام مبربربربربربربربرع المتوافقبربربربربربربربرون المسبربربربربربربربرتثمرتن
 التقليديون الخضر المستثمرتن +الإتلامية

Source :  worldbank,  ISLAMIC GREEN FINANCE: DEVELOPMENT, ECOSYSTEM AND PROSPECTS 

SECURITIES COMMISSION MALAYSIA, March 2019 , P 55.  

 :التنمية أشكال من كشكل الخضراء الصكوك .2.7
 ،للصبركوك الإتبرلامي للمنظبرور جديبرد كبرأفق بسبررعة ينمو ونه إلا الصناعة، ه ه في توجنبيا   جديدا   يزال لا الخضراء الصكوك مفهوم ون من الرغ  على 

 السبربرو  في خضبربرراء تبربرندات إصبربردار في البربررتاد وحبربرد 2222 عبربرام في البربردتلم البنبربرك كبربران المثبربرال، تبربربي  فعلبربرى. الإتبربرلامية الشبربرريعة تقبربري  لمببربرادد الامتثبربرال يبربرت  حيبربرث
 .(um ،4/2/2212) العالمي. المناخي العم  تموي  لدع  التقليدية

يحظبربرر  الاتبربرتثمار وشبربركال مبربرن وخلاقبربري شبربرك  ا  ويضبربر هبربرو ببربر  فحسبربر ، المنبربراخي العمبربر  مشبربراريع تمويبربر  علبربرى الخضبربرراء لا يركبربرز بالصبربركوك النهبربروخكمبربرا ون 
 متعبربردد تمببربردئي وخلاقبربري اتبربرتثمار إلى يبربرؤد  ون شبربرأنه مبربرن عليهبربرا تالحفبربراظ البيئبربرة حمايبربرة إصبربردار الصبربركوك الخضبربرراء يجمبربرع ببربرين فبربرإن ثم، تمبربرن. الفائبربردة وت التعامبربر  بالرببربرا

. بالمنبراخ المتعلقبرة المشبراريع زيبرادة إلى تتهبردف الإتبرلامية الشبرريعة مع الأترا  جميع تتوافق حيث الخضراء الصكوك تندات للتنمية الإتلامي البنك تيصدر. الجوان 
 مكلفبرة تكون ون يكن الي الهواء تطواحين الشمسية الألواح مث  الثقيلة المتجددة الصناعية المشاريع تيما تلا المتجددة، للمشاريع تقليدية تندات توتاتا تصدر

 .المشاريع ه ه لتموي  الخضراء الصكوك إصدار يت  المشكلة، ه ه على للتغل . للغاية
 Razak ،12 October) .اجتماعيا   المسؤتلة المشاريع لتموي  2214 عام ميزانية عن خطابه في الخضراء الصكوك فكرة ماليزيا تزراء رئيس طرح تقد          

 ا يحت  على الحكومات الاهتمام بالاتتثمارات الصديقة للبيئة.ه ا م ،مليار نسمة 5حوالم  2252فا   العالم تيصبحون في  كانت خاصة ونّ  (2013
 تتشبرجيع لتسبرهي  العبرالمي الصبرعيد علبرى إدخالهبرا ذ البري الاجتمبراعي الأثبرر تتبرندات الخضبرراء للسبرندات المتصاعد الاتجاه مع الخضراء الصكوك تتتماشى

 .تالمسؤتل المستدام الاتتثمار
 راءصكوك الخضالالاتجاهات العالمية لسوق  .3
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يقيبرا. ص مم  صكوك المناخ لاجت اا وموال إتلامية من وج  اتتثمارها في التحول إلى اقتصادات قليلة الكربون في منطقة الشر  الأتتبرط تشمبرال وفر 
ثمار في يرفبري  الانبعاثبرات تيناريوات التموي  البديلة لم تتجسد حتى الآن بما يكفبري لتبروفير التمويبر  المسبرتدام المطلبروا للاتبرت لأن ،تتكتس  ه ه الأموال جاذبية

 .(2212)زيتون،،  .التكيف مع تأثيرات تغير المناخ، بوتيرة تريعة على نطا  كبير بما يكفي لإحداأ تأثير قو  في مكافحة تغير المناخ الكربونية وت
  :أسباب نمو سوق الصكوك الخضراء .1.3

شبربربرك  قاببربربر   تهبربربري ،التقليديبربربرةالتمويبربربر  الإتبربربرلامي وكثبربربرر شبربربربها بالسبربربرندات  الصبربربركوك وداةلجعبربربر   تضبربربرافر ثلاثبربربرة اتجاهبربربرات في الأتبربربروا  الماليبربربرة العالميبربربرة معبربربرا  ت
 الأخرى للأتباا التالية  من وشكال التموي وكثر  للاتتمرار

  يبرة، لكنهبرا هبري الممبرول التقليبرد  للبرديون لمشبراريع البنيبرة التحت فبرالبنوك ،المبرالإحجام البنوك عن تموي  مشاريع البنية التحتية بسب  صرامة متطلببرات روس
يحتبربر  مسبربرتثمرت ببردوت في الانسبربرحاا مبرن هبربر ا النبرو  مبربرن الإقبربرراخ؛ تودت التغيبريرات التشبربرريعية تالإجرائيبرة إلى تقليبربر  رغبتهبربرا في المابراطر الأطبربرول وجبرلا. ت 

يبربرة، تذلبربرك نظبربررا لأن هنبربراك مبربرن الناحيبربرة النظريبربرة، مكانبربرة جيبربردة تبربرؤهله  مبربرن ون يحلبربروا  بربر  البنبربروك كممبربرول للبربرديون لمشبربراريع البنيبربرة التحت الأتبربروا  الروسماليبربرة
ة التحتيبربرة مشبراريع كثبربريرة تتبربريح عائبربردات مرتفعبرة نسبربربيا، مبربرع ارتببربرا  ضبربرعيف بالأشبركال الأخبربررى لأدتات البربردخ  الثابتبربرة. إلا ون تمويبر  البربرديون لمشبربراريع البنيبربر

 ة.يعت  فئة جديدة تماما تغير مألوفة من فئات الأصول لمعظ  مستثمر  الأتوا  الروسمالي
 وت بمعى  خر الاتتثمار بهدف تعزيز الأنشطة غير المضرة بالبيئة؛  "بالاستامار المستدام بيئيا"ثمرين المهتمين تزايد عدد المست 
 في حين تتمايز ه ه الاتجاهات الثلاثة عن بعضها بعضا تلا يربطها و  رابط، فإنها تتبريح عنبرد النظبرر إليهبرا لكبير ال   تشهده وتوا  الصكوك. النمو ا

 (Bennet ،SFEBRUARY 25, 2015) .ية لاتتادام الصكوك كأداة لتموي  مشبراريع البنيبرة التحتيبرة المسبرتدامة بيئيبرامجتمعة فرصة توق
  .الخضراء بالتكنولوجيا ماليزيا التزام إلى بالنظر خاصة بأهمية الخضراء الصكوك تيتس   تيا، شر  جنوا في الصكوك مركز هي ماليزيا

 مليون 52) الماليز  ما يعادل للرينغي  مليون 252صك اخضر بقيمة  2212 جويلية في ماليزيا في ءخضرا صكوك وتل للطاقة   Tadauوصدرت
 البربربربلاد في للاتبربربرتدامة امتثبربربرالا ماليزيبربربرا، في الصبربربرادرة الأخبربربررى، الصبربربركوك مبربربرن بعبربربردها شبربربرهدت إصبربربردار مجموعبربربرة . البربربربلاد في الشمسبربربرية للطاقبربربرة مشبربربررت  لتمويبربربر ( دتلار

 Times , ،October 2013, 12)  . الآن حبرتى خضبرراء صبركوك تكبران وكبر  2212 في  مبرارس إندتنيسبريا، في تاحبردالمسبرؤتل بينمبرا الصبرك  تالاتبرتثمار
November 2017 )  (2) ونظر الجدتل. 

 دوليا  :  تجارب طرح الصكوك الخضراء 7م الجدول رق
 اتتعمال الأموال قيمة الإصدار تاريخ الإصدار الدتلة المصدر
 مشرت  الطاقة الشمسية 28 2212جويلية  اماليزي للطاقة Tadauشركة 
 Quantum Solar  حديقة

 

 الشمسية الطاقة مشرت  132 2212وكتوبر  ماليزيا

PNB MerdekaVentures 
 

كوالالمببربربرور ببنبربربراء بعبربربر  العقبربربرارات في  العقبربربرار   التطبربربروير 122 2212ديسم   ماليزيا
 الخضراء

Mudajaya Group الشمسية اقةالط مشرت  23 2212جانفي  ماليزيا 
 مختلفة خضراء مشاريع 2120 2212مارس  اندتنسيا اندونسيا

UiTM Solar Power الشمسية الطاقة مشرت  25 2212وفري   ماليزيا 
Source : Mohamed Damak   Credit FAQ: What Are The Prospects For Green Sukuk Issuance? September 16, 2018 
www.spglobal.com/ratingsdirect. 

 تلكبربرن الخضبربرراء بالمشبربراريع المهتمبربرين التقليبربرديين المسبربرتثمرين مجموعبربرة إلى فقبربرط لبربريس للوصبربرول الخضبربرراء تعبربرد كوتبربريلة الصبربركوك ون ببربرورز  نبربرد تبربرتاندرد تتشبربرير
 مبربرن مسبربرتوى لإدراج بالاتبربرتثمار تعلقبربرةالم التوجيهيبربرة مببربرادئه  صبربرياغة بالفعبربر  وعبربرادتا قبربرد التقليبربرديين المسبربرتثمرين مبربرن العديبربرد ون تالواقبربرع. الإتبربرلاميين المسبربرتثمرين ويضبربرا

 .الاجتماعية المسؤتلية

 للجهبرات البردع  مبرن المزيبرد يبروفر ون ذلبرك شبرأن تمبرن. دتلار مليبرار 143 بنحبرو الصكوك إمدادات في العجز رتيترز طومسون قدرت ،2212 عام تفي
 الشبرهية ارتفبرا  احتمبرال إلى يبرؤد  ممبرا الصكوك، وتوا  في الملبي غير تالطل  المستثمرين من الأتتع المجموعة من الاتتفادة إلى فيه تتطلع ال   الوق  في المصدرة
 الأتل المقبرام في ذلبرك يفعلبرون الخضبرراء بالصبركوك المهتمين المستثمرين ون إلى بورز  ند تتاندرد وشارت المستثمرين، جان  تعلى. النضي تإطالة الأتعار تانخفاخ
 رئيسيين  لسببين
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 قبرد وخبررى، ناحيبرة تمن. التقليدية المنتجات في الاتتثمار هيكن لا ،الإتلامية الشريعة مع يتوافق اتتثمار إيجاد إلى يتطلع ال   الإتلامي المستثمر ون 
 .به  الخاصة الاتتثمارية تالأهداف التوجيهية بالمبادد الوفاء وج  من الأخضر الصكوك بصندت  التقليديون المستثمرتن يلتزم

 يجبر  لأنبره الخضبرراء الصبركوك توفرهبرا البري الشبرفافية مبرن بالمزيد يتمتعوا ون للمستثمرين يكن الاجتماعي، التأثير في تتثمارالا من النو  ه ا نظرا لطبيعة 
 الخضبرراء الطاقبرة علبرى الطلبر  زيبرادة مبرع جن  إلى جنبا الخضراء الصكوك في النمو يزيد ون المرجح تمن. البداية من  للصكوك الأتاتية الأصول تحديد

 للمسبرتثمرين تتبريلة تبروفر ون الخضبرراء للصبركوك تيكبرن الأفريقيبرة، القبرارة ونحبراء جميبرع في بالفعبر  ينمبرو الاتجبراه هبر ا رؤيبرة تيكبرن. الخضراء اقةالط تمنتجات
 نفبرإ تبالتبرالم كببريرة، اتبرتثمارات المتجبرددة الطاقبرة نمبرو يتطلبر حيبرث . التقليديبرة الاتبرتثمار منتجبرات عبرادة بهبرا تسمح لا بطر  السو  لدع  الإتلاميين

 (NABILAH, 21, OCTOBER 2018) .القري  المدى على تتغير لن الخضراء الصكوك إلى الحاجة
 تتفسبرير القانونيبرة الوثبرائق توحيبرد زيبرادة فبرإن ذلبرك، إلى التنظيمبري بالإضبرافة البردع  مبرن كببرير بشبرك  تيسبرتفيد الصبركوك إصدار في النمو فإن ذلك، تمع

 عبرام، فقبرد صبرنف  بشبرك  الإتبرلامي التمويبر  قطبرا  تقييبرد إلى تميبر  القضبرايا هبر ه ون مبرن البررغ  علبرى الخضراء، كالصكو  تو  يفيد ون شأنه من الإتلامية الشريعة
S&P ت Global Ratings الائتمبراني التصبرنيف مسبرتوى نفبرس علبرى كبران التصبرنيف"ون . 2212 عام وتائ  في إندتنيسيا وصدرتها الي الخضراء الصكوك 
 .(Mohamed, september 16, 2018)  الخاصة الصكوك معايير وت الخمسة بالشرت  تفي الصفقة ون حيث لإندتنيسيا المصدر
 :الخضراء الصكوك تواج  ا التي التحديات .7.3

 تعبربري تزيبربرادة الطاقبربرة تمويبربر  تتطلبربر  البربري الطاقبربرة إمبربردادات إلى المتزايبربردة الحاجبربرة بسبربرب  تاضبربرحة الخضبربرراء للصبربركوك المسبربرتقبلية التوقعبربرات ون مبربرن البربررغ  علبربرى
 التحديات منها   بع  هناك تزال لا ين،المستثمر 
 المنتجبربرات لهبربر ه تنتيجبربرة التقليبربرد ، التمويبربر  مبربرن نظبربررائه  مبربرن نسبربرخ مجبربررد كلهبربرا تكبربرن لم إن الإتبربرلامية، الماليبربرة الأدتات معظبربر  ون الناقبربردتن العلمبربراء يبربررى 

 في التقليديبرة السبرندات مارتبرةلم تكبررار ببسبراطة صبركوكال ممارتبرة تون. الكام  بالمعى ك لك ليس  تلكنها الإتلامية الشريعة مع متوافقة بأنها توصف
 . السو 

 خطبربرر يخلبربرق تهبربر ا ،مؤكبربردة غبربرير تكميتهبربرا الفوائبربرد هبربر ه نوعيبربرة تبربرزال تلا البيئيبربرة، الفوائبربرد بعبربر  تبربرتالق العائبربردات ون إلى إشبربرارات مجبربررد الخضبربرراء التسبربرمية إن 
 .الكفاية فيه بما الكمي للقياس قابلة غير النتيجة لأن  م(الغر  مع المعاملات لتجن  ) الإتلامي التموي  مبادد وحد انتهاك

 الهيكبر  تلكبرن اجتماعيبرا المسبرؤتلة علبرى الاتبرتثمارات المتزايبرد الطلبر  مبرن الاتتفادة على الإتلامية المؤتسات تساعد ون المناتبة التنظيمية للأطر يكن 
 ون يكبرن قبرو  تنظيمبري إطبرار تضبرع في الشبرريعة علمبراء من  دتدة ةمشارك هناك ون حقيقة إلى ذلك تيرجع. كاف غير يبدت التوجيهية للمبادد الحالم
 SRI لصكوك التوجيهية المبادد بين التكام  الدتلم البنك حدد التحديد، تجهى التطور. تعل تريعة الخضراء الصكوك تو  ديناميات ومام تصمد
 الصبرعيد علبرى المعتمبرد الخضبرراء للسبرندات إطبرار غيبراا في الخضبرراء وكالصبرك إصبردار مبرن المحتملبرين المصبردرين لتمكبرين الخضبرراء السبرندات تمببرادد الماليزية
 .الوطني

 هبر ه تالمرابحة، لكبرن للأتبرف تالمشاركة الإجارة هي انتشارا   الأكثر الصكوك بين تمن المتزايد تالمرنة للصكوك الإتلامية جع  لها القبول المتطورة الطبيعة 
 في تالالتزام الخضراء السندات مواصفات تظهر من خلال  صعوبة الجمع بين تلبية . السو  في وكالصك هيك  تعقيد إلى ويضا تترج  ون يكن المرتنة
 . الخضراء الصكوك تو  تطوير ومام وخرى عقبة هو الصكوك هيك  في التعقيد ه ا الإتلامية، بالمبادد تاحد تق 

 خبربرلال مبربرن الممولبربرة الزيبربرادة في تتسبربرتادم البربري الأتاتبربرية الأصبربرول بشبربرأن تاجببربرة تعنايبربرة متأنيبربرة دراتبربرة إلى يحتبربراج الصبربركوك خبربرلال مبربرن المبربرال روس جمبربرع إن 
 وتاتبربرية وصبربرول توجبربرد لا الخضبربرراء، بالسبربرندات يتعلبربرق تفيمبربرا. الأصبربرول جبربردتى مبربرن تالتأكبربرد حكيمبربرة عمبربر  خطبربرة مبربرع تببربردو ون الأفضبربر  فمبربرن. الصبربركوك
 . العائدات إليه تستند ما هو وجلها من الأموال جمع يت  الي المشاريع في المحرز تالتقدم. ملموتة

 القطبرا  تمويبر  تتعظبري  الإتبرلامية المبرال روس وتبروا  مبرن للاتبرتفادة بسبرهولة توجيههبرا يكبرن البري الخضبرراء تالسبرندات الصبركوك ببرين المشبرتركة قواتبر  هناك 
 صبربربرناديق يلكبربرون لبربربر ينا مبربرن المسبربرتثمرين قليبربربر  عبربردد بسبربرب  جبربربردا صبربرغيرة الخضبربربرراء للصبربركوك الثانويبربرة السبربربرو  البربردتلم، البنبربرك. )البيئيبربربرة للمشبربراريع الخبربراص

 .للمستثمرين السيولة بتوقعات للوفاء قوية ثانوية تو  تقليديا تتطل  الي المؤتسيين المستثمرين من تغيرها الصكوك
 الأداة  ههبر مثبر  تبرو  ون الخضبرراء الصبركوك إصبردار عنبرد تواجبره البري الكببريرة التحبرديات تمن. السو  في قلي  عدد توى يصدر لم الخضراء، الصكوك مع بالمقارنة

 تالتسبربرعينات الثمانينبربرات في  احهبربرا ثببربر  قبربرد المشبربراريع هبربر ه ون تبمبربرا. 2212 عبربرام عمبربران في المتحبربردة للأمبربر  البربردتلم الاتحبربراد مبكبربررة حسبربر  تقريبربرر مرحلبربرة في تبربرزال لا
 . الاقتصاد  النمو لإدامة تتستادم فإنها ،(الحكوميين تالتوجيه بالسياتة مدعومة)
 العمليبربرات بسبربرب  المتطبربرورة بالتكنولوجيبربرا تبربررتبط البيئبربرة نحبربرو الموجهبربرة المشبربراريع لأن لهبربرا تهديبربردا   الخضبربرراء بالصبربركوك لمبربررتبطا المابربراطر مسبربرتوى ارتفبربرا  يشبربرك ت  

 .(Athiyah Tabassum, 2019) .طبيعتها في الخضراء
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 الخاتمة:
الرئيسبرية مبرن  لتموي  التقليد . تتتماشي مبادئبرهاان  ا التنمية المستدامة للتموي  وهدافيكن ون يكون التموي  الإتلامي مصدرا قويا تغير تقليد  

 المالم تالرخاء المشترك مع وهداف التحقيق المستدامة. اتتقرار مالم تالشمول
 توجبره كونهبرا الأخبريرة، خلال السنوات متزايد باهتمام تحظى وصبح  حيث نسبيا، المالية الحديثة الأدتات إحدى الخضراء السندات وت الصكوك تمث 

يِّبرز هبرو البر   م عيَّنبرة مشبررتعات تمويبر  لمسبراندة تعبئتهبرا تبرت  للأمبروال البري المحبردد الاتبرتادام تهبر ا .البيئبرة وت بالمنبراخ مشبررتعات متصبرلة ندةلمسبرا خصيصبرا  السبرندات ي 
لمص بردرر  الائتمبراني تالتصبرنيف سبرعرتال الأرببراح تقيمبرة وجبر  الاتبرتحقا  مثبر  المعيارية المالية الخصائص تقيي  عن فضلا تل لك، فإنه .التقليدية السندات عن الخضراء

 .مساندتها إلى السندات تهدف الي للمشرتعات البيئية المحددة الأهداف بتقيي  ويضا   المستثمرتن يقوم السندات،
 تمن بين النتائي المتوص  إليها ما يلي  

 لتمويبربربر  هامبربربرا مصبربربردرا الإتبربربرلامية المبربربرال روس وتبربربروا  تكبربربرون ونالمشبربربراريع بشبربربرر   تنفيبربربر  يكبربربرن بحيبربربرث التمويبربربر  الفجبربربروة تبربربرد في تسبربربراعد ون يكبربربرن الخضبربربرراء الصبربربركوك -
 المشاريع.

 بسب  جدا صغيرة الخضراء للصكوك الثانوية السو بينها من    التحديات من ديعدها يعوقه المستقبل فإنالخضراء  للصكوك الإيجابية التوقعات من الرغ  على -
 الصكوك. بأموال يحتفظون ال ين المستثمرين من صغير عدد
 . الجديدة التكنولوجيا من متطورة درجة على تنطو  للبيئة الصديقة المشاريع من العديد لأن ه ا ،وعلى ة مخاطرإلى  الخضراء الصكوك عرختت-

 من بينها   الوق  تقدم مع متعددة تحسينات يشهد ون بد لا فإنه التأتيس، مرحلة في كبير حد إلى يزال لا الخضراء الصكوك تو  ون بما
 حقبرا يعبررف مبرا بشبرأن غمبروخ هنبراك يبرزال لا لأنبره تذلبرك. صريحة بطريقة الخضراء الصكوك سمات جميع يحدد للإبلاغ موحدا   نظاما   الخضراء الصكوك تو  بىت -

 . الخضراء الصكوك
يا البري يكبربرن ون تعكبرر صبرفو مسبربرار مبرن شبربرأنه ون يتجنبر  القضبرا البر  الحكبرومي تمبرن الأمثلبربرة علبرى هبر ا البربردع   ،يحتبراج تبرو  الصبركوك الخضبربرراء إلى دفعبرة تنظيميبرة-

 .نموها
 الوطنية التنمية في إدراجها ينبغي الي الخضراء، المشاريع يج  التركيز على -
 .الأخلاقيةالقضايا  مع التعام  عند تالوعي تالخ ة، الرشيد، الحك  الخضراء يتطل  الصكوك تو  تطوير -
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