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تعت�deالصكوك�aس6مية�الخضراء�من�أدوات�التمويل�اZهمة�ال��Yتستخدمها�الحكومات�والشركات�

واZؤسسات�لتوف�dnالسيولة�ال6زمة�لتمويل�اZشروعات�اZستديمة�بيئيا�بما�يتما�i�jمع�مبادئ�الشريعة�

 
ً
�عن�أ}zا�تساهم�xي�توسيع�القاعدة�التمويلية�وتدفع�بتحسnن�aس6مية�وبتكلفة�منخفضة�نسبيا،�فض6

   .أداء�الشركات�لتواصل�مسz}dnا�xي�تنمية�اZشروعات�الصديقة�للبيئة

�ل�دوات� �منظمة �وقوانnن �تشريعات �سن �xي �العالم �دول �من �العديد �شرعت �اZنطلق �هذا ومن

جات�مالية�جديدة�ومتم�nة�تعمل�ع�ى�aس6مية�وم�zا�الصكوك�aس6مية�الخضراء�لتكون�بمثابة�منت

�والتنمية�اZستدامة�ع�ى� جمع�Bدخار�واستخدام�هذه�اZدخرات�xي�برامج�التنمية�Bقتصادية�عموما

�عائد� �فض�6عن�الحصول�ع�ى �xي��ول، �لم�تكن�متاحة �حيث�توفر�قنوات�جديدة وجه�الخصوص،

�ذلك� �أضف�إ�ى �التقليدية، �الفائدة �معد�ت �عن �بعيدا �أقل�مجزي �مخاطر�الصكوك�Bس6مية كون

  .مقارنة�مع�أدوات�الدين�التقليدية�لكو}zا�تكون�xي�العادة�محمية�بأصول�حقيقة

  صكوك�خضراء؛�تنمية�مستدامة�:الكلمات�ا!فتاحية

Abstract: 

Green Islamic Sukuk is an important financing tool used by governments, companies and institutions to 

provide the liquidity needed to finance environmentally sustainable projects in line with the principles of 

Islamic Sharia at a relatively low cost. It also contributes to the expansion of the financing base and drives 

the improvement of companies' performance. 
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As a result, many countries in the world have enacted legislation and laws regulating Islamic 

instruments, including green Islamic instruments, to serve as new and distinctive financial products that 

raise savings and use these savings in economic development programs in general and sustainable 

development in particular, In addition to obtaining a profitable return away from traditional interest rates. In 

addition, the risk of Islamic sukuk is lower than conventional debt instruments because they are usually 

protected by real assets. 

Keywords: green instruments; sustainable development 
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  مقدمة

�والشركات� �الحكومات �تستخدمها �Yال� �اZهمة �التمويل �أدوات �من �والسندات �الصكوك deتعت

واZؤسسات�لتوف�dnالسيولة�ال6زمة�لتمويل�مشروعا{zا�وبتكلفة�منخفضة�نسبيا،�إ�ى�جانب�ذلك�تقدم�

�اZخاطر�ع�deتوف�dnأدوات�الصكوك�والسندات�حماي �تنويع �ع�ى �القدرة �Zحافظ�اZستثمرين�بمنحهم ة

�عن�أ}zا�تساهم�xي�توسيع�القاعدة�التمويلية�وتدفع�
ً
استثمارية�ذات�مخاطر�أقل�وعائد�دوري�آمن�فض6

  . بتحسnن�أداء�الشركات�لتواصل�مسz}dnا�xي�تنمية�أعمالها

صعيد� ع�ى خاصة نجاحات من حققته Zا بالنظر انجاع·a zس6مية اZالية الصناعة وقد�أثبتت

تطرحه� Zا 2008أزمة�الرهن�العقاري�سنة� تداعيات مواجهة xي ص6ب·zا أكدت الa �Yس6مية، اZصرفية

 منتجا{zا سواء،�وكذا�لقدرة حد ع�ى واZستثمرين اZالية للمؤسسات �مان تحقق شرعية مالية أدوات من

تشهد� الa �Yس6مية الصكوك xي اZنتجات�أساسا هذه Bقتصاد،�وتتمثل يx هامة بأدوار القيام ع�ى

 أثبتت من�ذلك النقيض وع�ى�.اZختلفة مشاريعها لتمويل علz¹ا الحكومات واعتماد إصدارها xي تطورا

 dة�خn اZالية�العاZية �زمة وتداعيات مسببات ولعل ذلك، تحقيق xي قصورها التقليدية اZالية �دوات

dnع�ى دليل لخ dnحصائيات ذلك،�وتشa س6ميةaالية واعتماد�الصناعة إ�ى�رواج�التعامل�بالصكوك�Zا 

 البحرين، مال�nيا، مثل الدول  من العديد xي حقق·zا ال�Y الطيبة النتائج خاصة�بعد عام بشكل aس6مية

�وشهدت�الصكوك.... قطر،�aمارات�العربية�اZتحدة السودان، �كبdnا س6ميةa  هذا  عند حiY رواجا

  .خصائصها وتعدد وفرنسا�نظرا�لتنوعها كdeيطانيا الغربية الدول  بعض

ومن�هذا�اZنطلق�تس½ى�العديد�من�الدول�العربية�وaس6مية�وم�zا�الجزائر�إ�ى�سن�وإقرار�تشريعات�

Zس6مية�لتقديم�منتجات�وخدمات�مالية�جديدة��بأقل�اaن�منظمة�ل�دوات�nا�أن�وقوانz{خاطر�من�شأ

  .تحدث�تغيdnا�xي�السوق�وقد�تخلق�منافسة�جديدة�xي�أسواق��دوات�التمويلية�aس6مية
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  -شكالية

xي�ظل��زمة�الحالة�الناجمة�عن�ا}zيار�أسعار�النفط�وما�رافقها�من�عجز�xي�ا�nZانيات�العامة�للدول�

تمويلية�دائمة�لتمويل�العجز�الحاصل،�وxي��اZصدرة�له�وم�zا�الجزائر،�بات�من�الضروري�إيجاد�بدائل

�تعد�أبرز�هذه��دوات�Zا� �الصكوك�Bس6مية�الخضراء �aطار�نجد�أن�الصكوك�aس6مية�وم�zا هذا

�اZشروعات� �وتمويل �Bقتصادية �و�زمات �التقلبات �مع �بكفاءة �للتعامل �وجاهزية �قدرة �من تملكه

  .اZستدامةaنتاجية�اZستدامة�zÅدف�تحقيق�التنمية�

ما�ا!قصود�بالصكوك�الخضراء؟�وما�: وتأسيسا�ع�ى�هذا�يمكن�صياغة�إشكالية�الدراسة�كما�ي�ي

  hي�أهم�ا!شروعات�ال�fgمن�ا!مكن�أن�تساهم�*ي�تمويلها�؟

  أهمية�الدراسة

تعد�الصكوك�aس6مية�واحدة�من�أك�dÇاZنتجات�aس6مية�تم�nا،�مما�يؤهلها�للعب�الدور�الرئيس�

� �يصعب�تغطية�جميع�احتياجا{zا�xي �Yوال� �والكبdnة �الضخمة تمويل�اZشروعات�اZستدامة�وخصوصا

  .بأدوات�التمويل�aس6مية��خرى�وبالتا�ي�تحقيق�التنمية�اZستدامة

  الدراسة منهجية

الوصفي�عند�التعرض�لÌطار� فقد�تم�Bعتماد�ع�ى�اZنهج aشكالية�اZطروحة ع�ى aجابة قصد

�واZنهج�النظري  �اZجا�ت� للصكوك�Bس6مية، �لدراسة�واقع�إصدار�الصكوك�aس6مية�وكذا التحلي�ي

  . ال��Yمن�اZمكن�تمويلها�عن�طريق�هذه�الصكوك

  

  تقسيمات�الدراسة

سمت�هذه�الدراسة�إ�ى�اZحاور�
ُ
للتمكن�من�دراسة�اZوضوع�وaجابة�ع�ى�إشكالية�الدراسة،�فقد�ق

  :التالية

• kطار��:أوaفاهيم�Zس6مية؛ للصكوك اa 

  واقع�إصدار�وتداول�الصكوك�aس6مية؛�:ثانيا •

  ماهية�الصكوك�Bس6مية�الخضراء؛�:ثالثا •

 .مجا�ت�استخدام�الصكوك�Bس6مية�الخضراء�:رابعا •

 

kس+مية للصكوك -طار�ا!فاهيمي: أو-  

�تمويل�مشروع�أو  �xي �اZشاركة �الصكوك�aس6مية�ع�ى �أو��تقوم�فكرة عملية�استثمارية�متوسطة

� �لقاعدة
ً
�بالغرم(طويلة��جل�وفقا �الربح�والخسارة) (الغنم �xي �xي�) اZشاركة �منوال�نظام��سهم ع�ى
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�حيث�تؤسس�شركة� �صناديق�Bستثمار، �xي �الوحدات�Bستثمارية �ونظام �اZعاصرة شركات�اZساهمة

�وتتو� �شخصية�معنوية�مستقلة، �ولها �الغرض، �لهذا �الشركة�إصدار�الصكوك�ال6زمة�مساهمة �هذه ى

للتمويل�وتطرحها�ل6كتتاب�العام�للمشاركnن،�ومن�حق�كل�حامل�صك�اZشاركة�xي�رأس�اZال�وaدارة�

  .1والتداول�والهبة�وaرث�ونحو�ذلك�من�اZعام6ت��اZالية

  

  تعريف�الصكوك�-س+مية -1

علz¹ا� أطلقت ال�Y و aس6مية الصكوك ميةaس6  اZالية للمؤسسات واZراجعة اZحاسبة هيئة عرفت

 تمثل القيمة متساوية وثائق " بأ}zا التقليدية، السندات و �سهم عن لها تمي�nا" صكوك�Wستثمار"  اسم

 استثماري  نشاط أو معnن، مشروع موجودات xي أو خدمات أو أو�منافع أعيان ملكية xي شائعة حصصا

  .2"خاص

 القيمة�تمثل متساوية لحاملها أو اسمية وثائق أو شهادات: " أ}zا�ع�ى يةaس6م الصكوك عرفت كما

 كلها، أو من�بعضها خليط أو مالية حقوق  أو خدمات أو منافع أو أعيان أصول  xي شائعة ملكية حقوق 

 أرباح xي حمل·zا ويشdÛك با�كتتاب�فz¹ا، حصيل·zا استخدام بعد أو إصدارها عند معينة شروط حسب

 ع�ى إصدارها ويعتمد محصنا، دينا أو تمثل�نقدا لم ما للتداول  قابلة وÝي تمثلها، ال�Y وجوداتاZ وخسائر

  .3"أطرافها وال�Ûامات إصدارها�حقوق  نشرة وتفصل الشرعية العقود من عقد

 -س+مية الخصائص�ا!مtuة�للصكوك -2

  :من�أهم�الخصائص�اZم�nة�للصكوك�aس6مية�ما�ي�ي

من�وحدات�استثمارية�متساوية�القيمة�) مقدار�التمويل�اZطلوب( يتكون�رأس�مال�الصكوك •

�من� �ملكيته �بنسبة �التمويل �موضوع �أو�اZشروع �موجودات�العملية �xي �شائعة �حصة �لصاحzàا يخول

 صكوك�إ�ى�إجما�ي�قيمة�الصكوك؛

�aصدار�ويتحملون� • �نشرة �xي ��رباح�اdÛZتبة�حسب�Bتفاق�اZبnن يشارك�مالكو�الصكوك�xي

خسارة�بنسبة�ما�يملكه�كل�م�zم�من�الصكوكال
 ؛4

                                           
 

، /http://www.darelmashora.com: وك الإسلامية مفهومها ومزاياها وضوابطها الشرعية، متاح على الموقعحسين حسين شحاتة، الصك -  1

  25/07/2017: تاريخ الاطلاع
  .238: ، ص2010، البحرين، )الاستثمار صكوك ( 17:قمر  الشرعي الإسلامية، كتاب المعار الشرعة، المعيار المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة -  2
 المتحدة، العربية الإمارات المؤتمر الإسلامي، لمنظمة عشر التاسعة الدورة واقتصادية، فقهية قضايا الصكوك أبوزيد، جلال العظيم وعبد الجارحي عليمعبد  -  3

  .05: ص ،2009
  .92: ، ص2010، مركز البحث والتطوير، بدون بلد نشر، أحمد فاروق، المفيد في عمليات البنوك الاسلامية -  4
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�أساس�عقد�شرãي�حسب • �ع�ى �التمويل تصدر�الصكوك�Bس6مية  aس6مي�وتحكمها صيغ

 ؛5بتلك�الصيغة متعلقة وضوابط أحكام

�حيث�أن�Zالك� • ،
ً
�وقانونا

ً
�شرعا �من�وسائل�التداول�الجائزة يتم�تداول�الصكوك�بأي�وسيلة

أو�هبته�أو�نحو�ذلك�من�التصرفات�اZالية�من�خ6ل�شركات�الوساطة�الصك�حق�نقل�ملكيته�أو�رهنه�

  اZالية�أو�غdnها�مما�يج�nه�القانون؛

 :تتمثل�أطراف�عقد�الصكوك�aس6مية�xي�åتي •

وتمثل�رب�العمل،�أي�الجهة�) شركة�ذات�شخصية�معنوية( :الجهة�ا!صدرة�للصكوك -

�لفقه�اZشاركة�ويط
ً
 الشريك�بالعمل؛: لق�علz¹ااZنوطة�بإدارة�الصكوك�وفقا

�الصكوك - �*ي �علz¹م��:ا!شاركون �ويطلق �باZال، �الشركاء �ويمثلون �الصكوك م6ك

�من� �وBستشاريnن �بالخdeاء �للصكوك �اZصدرة �الجهة �تستعnن �وقد �الصكوك، �أو�حملة اZستثمرون

�ونحو�ذلك� �مخاطرها، �ضد �والتأمnن �إصدار�الصكوك�وتسويقها �مجال �xي �اZختلفة من�التخصصات

 .çنجاح�إصدار�وتداول�الصكوك�xي��سواق�اZالية  �مور�اZوجبة

 علz¹ا، محددة�ومسجلة القيمة متساوية بفئات الصكوك تصدر القيمة�حيث متساوية وثائق تمثل •

 نشاط أو معnن مشروع xي�موجودات أو خدمات أو منافع أو أعيان ملكية xي شائعة حصصا تمثل z{éا

 ؛6هذه�الصكوك وتداول  شراء تيسdnل وذلك خاص استثماري 

 تقليل xي يسهم بما �موال�واستخداما{zا مصادر بnن اZواءمة xي التصكيك عمليات تساعد •

  واستخدامها؛ اZوارد بnن�آجال التماثل عدم مخاطر

  استثمارات�إضافية؛ إ�ى الحاجة aجما�ي�دون  اZح�ي الناتج نمو xي التصكيك عمليات تساعد •

 من وتستحدث واسع، بشكل أدوات�اZلكية تداول  ع�ى وتحفز تشجع وإنما لدين،با تتعامل � •

�ما Bستثمارية، الصيغ �يؤدي والخدمات، للسلع الحقيقي التبادل عملية يخدم كل  ربط إ�ى الذي

 اZا�ي؛ با�قتصاد الحقيقي Bقتصاد

 طويل التمويلو  السيولة إتاحة �دوات�xي هذه مساهمة طريق عن وذلك التضخم، من الحد •

 .7جديدة استثمارية çيجاد�فرص ال6زمnن �جل

                                           
 

  .19 :ص ، 2009الشارقة، الدولي، الإسلامي الفقه مجمع الإسلامية، الصكوك ندوة وتطبيقاها المعاصرة، الإسلامية الصكوك محسين، أحمد محمد فؤاد -  5
 دائرة والمأمول، الواقع بين الإسلامية المصارف مؤتمر جديدة، تشريعات إلى جةوالحا الرسمي المستوى على الاستثمارية بالصكوك العمل منصور، االله عبد -  6

  .10:، ص2009 دبي، الخيري، والعمل الإسلامية الشؤون
العلوم ، جامعة 02:مجلات دراسات، العلوم الادارية، العدد -دراسة حالة –هناء محمد الهلال الحنيطي، دور الصكوك الاسلامية في التنمية الاقتصادية  -  7

  .560-559: ، ص2015الاسلامية العالمية، الأردن، 
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  أهمية�الصكوك�-س+مية -3

  :8م�zا نذكر العوامل من العديد نتيجة aس6مية الصكوك إصدار أهمية ازدادت

�أطر�السياسة� - �ضمن �aس6مية �الصكوك ��ستخدام �اZركزية �البنوك �أمام �الفرصة إتاحة

�aس6م �للمنظور �وفقا �خفض�معد�ت�النقدية �ثم �ومن �الزائدة، �امتصاص�السيولة �xي �يسهم �بما ي

  التضخم�وإتاحة�الفرصة�أمام�اZؤسسات�اZالية�aس6مية�çدارة�السيولة�الفائضة�لدzìا؛

�عمليات� - �éن �وذلك �اZا�ي، �ومركزها �والشركات �اZالية �اZؤسسات �ربحية �تحسnن �xي تساعد

 رج�ا�nZانية�و��تحتاج�لتكلفة�كبdnة�xي�تمويلها�وإدار{zا؛�إصدار�الصكوك�aس6مية�تعت�deعمليات�خا

تساعد�الصكوك�aس6مية�ع�ى�الشفافية�،�وتحسnن�بنية�اZعلومات�xي�السوق،�éنه�يطلب� -

العديد�من�aجراءات،�ودخول�العديد�من�اZؤسسات�xي�عملية�aقراض�مما�يوفر�اZزيد�من�اZعلومات�

 xي�السوق؛

 التعامل xي ترغب ال�Y �موال رؤوس أصحاب من كبdnة شريحة ذبج xي الصكوك تسهم -

 aس6مية؛ الشريعة أحكام وفق

 Bعتماد من بد� والتنموية التحتية البنية مشاريع تمويل xي الدولة احتياجات تعمل�ع�ى�تلبية -

  ؛9العام الدين و الخزينة سندات ع�ى

 .10للتداول  قابلة مالية طرح�أوراق 6لخ من اZال سوق  تطوير تساعد�الصكوك�aس6مية�xي -

 

  أنواع�الصكوك�-س+مية -4

  :11يتمث6ن�xي�åتي إ�ى�قسمnن�اثنnن aس6مية الصكوك تقسم

  :Ýي أنواع ث6ث إ�ى تقسم :للتداول  قابلة صكوك�-4-1

 ويصدرها�مالك متساوية قيما وتحمل اZؤجرة، و�صول  باéعيان وÝي�تتعلق: -جارة صكوك -1

هم� حاملوها ليصبح الصكوك طريق عن اZؤجرة العnن بيع هو اZعاملة وكيله�ومقصود أو ؤجرةاZ العnن

                                           
 

  .253: ، ص2010، جامعة ورقلة، الجزائر، 09نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية، مجلة الباحث، العدد - 8
 الإسلامية الجامعة وتطلعات، وقائع وإدارا الأوقاف قوانين: العالمي حول تمرالمؤ  الإسلامي، الوقف قطاع دعم في الإسلامية الصكوك دور، الدماغ زياد - 9

  .04:، ص2009العالمية، ماليزيا، 
  .13: ، ص2012، جمعية النهوض بالأزهر وتطويره، مصر، 8608/2012: رقم وثيقة الإسلامية، الصكوك، عيد عادل -  10
  .92: ، ص2010مركز البحث والطوير، بدون بلد النشر، أحمد فاروق، المفيد في عمليا البنوك الإسلامية،  - 11
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�صل� xي واحد كل يحملها ال�Y الصكوك أنصبة بقدر تأجdnه، ريع من اZستفيدون  وكذلك �صل م6ك

 :اZؤجر،�وÝي�تنقسم�إ�ى

 مؤجرة عnن مالك هايصدر  القيمة متساوية وثائق وÝى�:ا!ؤجرة ا!وجودات ملكية صكوك  - أ

 .الصكوك لحملة مملوكة ذلك بعد العnن وتصبح Bكتتاب، حصصه من ثم�zا واستيفاء بغرض�بيعها

 :وÝي�ع�ى�قسمnن�:ا!نافع ملكية صكوك  -  ب

 منافعها إجارة بغرض رة مؤج عnن مالك يصدرها�:ا!وجودة {عيان منافع ملكية صكوك�-1- ب

  .الصكوك لحملة مملوكة ومنفع·zا Bكتتاب، من وتستوxى�أجر{zا

بالذمة،� موصوفة أعيان إجارة بغرض تصدر�:الذمة *ي ا!وصوفة {عيان ملكية صكوك�-2- ب

 .12الصكوك لحملة مملوكة اZوصوفة، العnن وتصبح Bكتتاب، من �جرة وتستوxى

 أو مشاريع وتمثل استثماري  وكيل يصدرها متساوية قيما تحمل صكوك هذه: ا!شاركة صكوك -2

 مقابل الصكوك حملة عن نيابة Bستثمار بإدارة يقدم كمضارب Bستثماري  الوكيل طة�يتم�تعيnنأنش

 .13ع�ى�نسبة�من�الربح الحصول 

تحمل�هذه�الصكوك�قيما�متساوية�يصدرها�اZتعهد�بتقديم�التنظيم�وإدارة�: ا!ضاربة صكوك -3

ت�اZفصلة�أو�اZفوض�له�فz¹ا�اZشروع�اZقdÛح�بغرض�تمويل�ذلك�اZشروع��أو�مجموعة�من�اZشروعا

بالعمل،�وبموجبه�يكون�حاملو�الصكوك�هم�أصحاب�رأس�مال�اZشروع�،�ويبقى�اZشروع�مشاركة�بي�zم�

 .وبnن�اZنظم�بنسبة�متفق�علz¹ا�من�الربح،�ويتحملون�الخسائر�اZتوقعة�xي�رأس�اZال

  

  :وÝي أنواع ث6ث إ�ى وتقسم�Ýي��خرى : للتداول  قابلة غ�u صكوك�-4-2

Ýي�صكوك�تمثل�ملكية�شائعة�xي�رأس�اZال�لتمويل�شراء�سلع�يتم�است6مها��:السلم صكوك -1

xي�اZستقبل،�ثم�تسوق�ع�ى�العم6ء،�ويكون�العائد�ع�ى�الصكوك�هو�الربح�الناتج�عن�البيع،�و��يتم�

ها،�وتمثل�تداول�هذه�الصكوك�إ��بعد�أن�يتحول�رأس�اZال�إ�ى�سلع�،�وذلك�بعد�است6مها�وقبل�بيع

 .الصكوك�حي�zا�ملكية�شائعة�xي�هذه�السلع

                                           
 

، 38مجلة العلوم الاقتصادية، العدد  -تجربة ماليزيا –) التمويل بالصكوك(سامي عبيد محمد وعدنان هادي جعاز، الدور التمويلي للمصارف الاسلامية  - 12

   113: ، ص2015، العراق، 10:الد
إشكالية إدماج المنتجات المالية الاسلامية في السوق : بين النظرية والتطبيق، الملتقى الدولي الثالث حول...لاسلامية رفيقة صباغ وهند مهداوي، الصكوك ا -  13

  .05: ، ص2016المالي الجزائري، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، 
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 أي وكيل أو اZتعهد أو الصانع يصدرها متساوية قيما تحمل الصكوك هذه�:Wستصناع صكوك -2

 اZواصفات بحسب اZنتج بتصنيع يباشر ثم الصكوك قيمة ع�ى ويحصل الذمة، xي م�zما�كمنتج�موصوف

 مختلفة تمويلية صيغة ع�ى الصانع مع ينفق أن للمتعهد ويمكن ،علz¹ا اZتفق خ6ل�اZدة ويقوم�بتسليمها

 .14اZستصنَع اZنتج م6ك هم الصكوك حاملو مثل�الدفع�باéقساط،�ويصبح

�متساوية�القيمة�تصدر�لتمويل�شراء��:ا!رابحة صكوك -3 �النوع�من�الصكوك�يحمل�قيما هذا

 .سلعة�مرابحة�وتصبح�السلعة�مملوكة�لحامل�الصكوك

  أنواع�الصكوك�Wس+مية): 01( الشكل�رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

�-س+مية،�: ا!صدر �ا!الية �وا!ؤسسات �ا!صارف �*ي �التمويل �صناعة سامر�مظهر�قنطق�ي،

  .359: ،�ص2010شعاع�للنشر�والعلوم،�سوريا،�

  التصكيك شروط -4

  :15وم�zا التصكيك عملية لتتم الشروط من مجموعة توفر يجب

بشكل� دخل توليد ع�ى قادرة تكون  وأن للصكوك، اZصدرة للمنشاة مملوكة أصول  وجود من �بد -

 وال��Yتظهر اZوجودات، من معينة مجموعة Ýي للتصكيك تخضع ال�Y فاéصول  ومستمر،�وعليه منتظم

  للمؤسسة؛ العمومية xي�ا�nZانية

جدارة� وجود يتطلب وهذا للمستثمر، بالنسبة بالجاذبية تصكيكها �صول�اZراد تتمتع أن يجب -

  عينية؛ ضمانات ووجود السداد، انتظام مثل �صول، xي ائتمانية

                                           
 

  .118: ، ص2012، مطبعة حلاوة، الأردن، 01:عبد الجبار حمد السبهاني، الوجيز في التمويل والاستثمار وضعيا وإسلاميا، الطبعة -  14
  .86: ، ص2012، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، 01:الدماغ، الصكوك الإسلامية ودوها في التنمية الاقتصادية، ط زياد -  15

 صكوك

 غير قابلة للتداول قابلة للتداول

 سلم مرابحة مشاركة إجارة مضاربة استصناع
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يمكن� � صغdnه اZبالغ كانت إذا éنه كبdnة، تصكيكها اZراد �صول  قيمة تكون  أن يجب -

 ذات�آجال �صول  ثم ومن تسويقها، يمكن حiY طويل استحقاق آجال ذات كما�يجب�أن�تكون  تقسيمها،

  للتصكيك؛ تصلح � قصdnة قاقاستح

هيئة� إ�ى إخضاعها ثم ومن التصكيك، عملية مراحل جميع xي الشرعية الضوابط توافر من �بد -

  البلد؛ أو باZؤسسة الشرعية الرقابة

حقوق� وحفظ التصكيك، عملية لضبط رسمية وجهات قانونية، تشريعات وجود من �بد -

 .فz¹ا اZتعاملnن

 

  {خرى  ا!الية و{دوات +ميةالصكوك�Wس بuن الفرق  -5

 تتفق وÝي والسندات، �سهم التقليدي Bستثمار éدوات الشرãي البديل aس6مية الصكوك تعد

aس6مية� الصكوك بnن الفرق  يوضح اZوا�ي والجدول  أخرى، أمور  xي ع�zا وتختلف �مور  xي�بعض معها

  .)والسندات �سهم( التقليدي وأدوات�Bستثمار

  الفرق�بuن�الصكوك�Wس+مية�وأدوات�Wستثمار�التقليدي): 01(لجدول�رقم�ا

  السندات  {سهم  الصكوك�Wس+مية  العناصر

  1600  1600  1990  تاريخ�التطبيق

العائد�من�استثمار�  مصدر�العائد

  �صول 

العائد�من�استثمار�

  �صول 

  سعر�الفائدة

الع+قة�بuن�

  ا!صدر�وا!ستثمر

ع�من�ملكية�حق�شائ

  �صول 

ملكية�حصة�شائعة�من�  مديونية

  �صول 

يعتمد�ع�ى�طبيعة�  قابلية�التداول 

  �صول 

  قابلية�التداول   قابلية�التداول 

تعتمد�ع�ى�صيغة�  درجة�ا!خاطرة

  استثمار��صول 

  حسب�نوع�السند  مرتفعة

سالة�ا!وجودات،�ر  لتوريق إس+مي تطبيقي نموذج نحو محيسن، أحمد محمد فؤاد : ا!صدر

�u67-66: ،�ص2006وا!الية،�{ردن،� ا!صرفية للعلوم العربية منشورة،�{كاديمية دكتوراه�غ.  

  

  :واقع�إصدار�وتداول�الصكوك�-س+مية: ثانيا

�ازداد �لفية بداية مع �وازداد بالصكوك العالم اهتمام الحالية،  هذه إصدار معدل Bس6مية،

�إذ بشكل الصكوك ،dnصرفيةالصنا كانت كبZس6مية عة�اB يx يا�nصدر الرائد تشكل مالZوا deك� 
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dÇجراءات�والقرارات�الحكومية نتيجة وذلك وابتكارا، تنوعا و�كÌحولت الناجعة ل��Yيا ال�nإ�ى مال deأك 

العالم،�ويتم�إصدار�الصكوك�aس6مية�وفقا�éحكام�الشريعة�aس6مية�والتعامل� xي إس6مي ما�ي سوق 

تحت�رقابة�اللجنة�الشرعية،�وتختلف�أحكامها�تبعا��خت6ف�العقد�أو�الصيغ�Bستثمارية�ال��Yصدر��zÅا

�عند� �للشروط�الشرعية�اZتعلقة�بطبيعة�اZوجودات�ال��Yتمثلها الصك�ع�ى�أساسها،�ويخضع�تداولها

  .التداول،�ويحسب�العائد�ع�ى�أساس�نسبة�من�الربح�اZتحقق

 a� �الصكوك �سوق �حققت �وانتشارها�وقد �إصدارا{zا �حجم �xي �مرتفعة �معد�ت �العاZية س6مية

  .بالرغم�من�الdÛاجع�الذي�تعرفه��السوق�اZالية�العاZية�من�فdÛة�éخرى 

  .2015 سنة إ�ى 2001 سنة من و�حجم�إصدارها العالم xي الصكوك إصدار تطور  والشكل�التا�ي�يبnن

  .2015إ�ى�غاية�ديسم����2001من�جانفي�مجموع�إصدار�الصكوك�العا!ية�): 02(الشكل�رقم�

  )مليون�دوkر: الوحدة(

�ا!وقع: ا!صدر �ع�ى �متاح �الدولية �Wس+مية �ا!الية �تاريخ�/http://www.iifm.net: السوق ،

  W :10/08/2017ط+ع

�و  �رواجا �شهد �aس6مية �إصدار�الصكوك �أن �أع6ه �الشكل �من �سنة�يتضح �انط6قه �منذ اسعا

�2005مليون�دو�ر�عام��14.008،�حيث�زاد�حجم�aصدارات�العاZية�بمقدار�ث6ثة�أضعاف�من�2001

عرفت�تراجعا�xي�إصدار�الصـكوك�aسـ6مية�وذلك��2008،�أما�سنة�2007مليون�دو�ر�عام��50.041إ�ى�

Zدفعـت�ا��Yيـة�الـZاليـة�العاZي��دوات�ذات�بسـبب�انعكاسـات��زمـة�اxسـتثمار�Bسـتثمرين�با�بتعـاد�عـن�

�الصكوك� �لتعرف�بعدها �مازالت�حديثة، ��داة �هذه �éن �الصكوك�aس6مية �فz¹ا �بما �الثابت العائد

�سنة� �سنة��a2009س6مية�العاZية�ارتفاعـا �2012لتصل�إ�ى�أع�ى�قيمة�لها �بـ مليون��137.599مقدرة
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اZشـاريع�والـdeامج�Bتفاقيـة�الضـخمة�الـ��Yأطلق·zـا�الحكومـات،�باçضـافة�إ�ى�دو�ر،�وذلـك�بسـبب�زيـادة�

التحسـن�الكبـ�dnالـذي�عرفته�الصناديق�السيادية،�وعودة�الحركية�Bقتصادية�لدى�القطاع�الخاص،�

  .والتوجه�العالم��نحو�الصكوك�aس6مية

العالم��حيـث�عرفـت�السـوق�نمـو�وتطـورا�مـن�وقد�تنوعـت�إصـدارات�الصـكوك�aسـ6مية�xي�السـوق�

  .حيـث�أنـواع�الصـكوك�aسـ6مية�اZتداولـة

إ�ى��2001الصكوك�العا!ية�ا!صدرة�خ+ل�الف£�ة�من�جانفي��وأنواع�حجم): 03(الشكل�رقم�

  .2015غاية�ديسم���

source: sukuk reporta comprehensive study of the global sukuk market . www.iifm.net 

10/09/2017  

  

  ماهية�الصكوك�Wس+مية�الخضراء: ثالثا

�تم� �أين �السندات�الخضراء، �عن �الك6م �من ��بد �الخضراء �الصكوك�Bس6مية �عن �الك6م قبل

مليار�كورونا�سويدية�أي�ما�يعادل�قرابة��3.35بمبلغ��2008إصدار�أول�سند�يوصف�بأنه�أخضر�xي�عام�

  :16ي�وكانت�هناك�ث6ثة�دوافع�çصدار�البنك�éول�سند�أخضر�تمثلت�xيمليون�دو�ر�أمريك�440

�مساندة� -1 �إ�ى �الساعية �Bسكندنافية �التقاعد �معاشات �صناديق �من �محدد �لطلب استجابة

اZشروعات�ال��Yتركز�ع�ى��نشطة�اZناخية�من�خ6ل�منتج�بسيط�ذي�دخل�ثابت،�وهو�يتوافق�أيضا�

 تياجات�اZستثمرين�اZهتمnن�با�ستثمارات�اZستدامة�واZسؤولة؛مع�جهود�البنك�الدو�ي�لتلبية�اح

مسانده�هذا�Bصدار�اسdÛاتيجية�البنك�الدو�ي�çدخال�اZنتجات�اZبتكرة�xي�تمويل��نشطة� -2

 اZناخية؛

                                           
 
16 - http://treasury.worldbank.org/cmd/pdf/What_are_Green_Bonds_Arabic.pdf:  05/10/2017  
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مساعدة�هذا�النوع�من�السندات�ع�ى�زيادة�الوãي�فيما�بnن�اZستثمرين�و�وساط�اZالية�حول� -3

  .17دان�النامية�من�اتخاذ�إجراءات�تتما�i�jوالتغdnات�اZناخيةكيفية�تمكن�البل

�من�نحو�أربعة�مليارات�دو�ر�xي�عام�
ً
�41إ�ى�أك�dÇمن��2010وشهدت�سوق�السندات�الخضراء�نموا

  :كما�يوضحه�الشكل�اZوا�ي�2015مليار�دو�ر��xي�عام�

  )2015 - 2012(النمو�السنوي�للسندات�الخضراء�): 04(الشكل�رقم�

  

  
  .10/09/2017: تاريخ�Wط+ع�: www.climatebonds.net: صدرا!

� �عام �فرنسا �xي ��و�ى �ظهرت�للمرة �فقد �الخضراء �الصكوك�Bس6مية �يخص�فكرة ،�2012وفيما

ومنذ�ذلك�الحnن�جذبت�الكث�dnمن�Bنتباه،�إذ�سبق�للبنك�aس6مي�للتنمية�أن�ساهم�بمبالغ�كبdnه�xي�

لت�إ�ي�مليار�دو�ر،�xي�بلدان�ع�ي�رأسها�اZغرب�وباكستان�ومصر�وتونس�قطاعات�الطاقة�النظيفة،�وص

� �عام �مماث�6مطلع �إصدارا �مره �éول �فشهدت �مال�nيا �أما �من�2013وسوريا، �واسعة �حزمه �ضمن ،

� �بلغت �aس6مية ��1.5الصكوك �اسمها �الصكوك �وتحمل �أ}zا�مليار�دو�ر، �إذ �الفريدة، �طبيع·zا من

�deوتعت� �ثانية، �من�جهة �البيئة �بحماية �أهداف�مرتبطة �وتصدر�éجل �من�جهة، �الشريعة �مع متوافقة

الصكوك�Bس6مية�الخضراء��داة�اZالية�Bس6مية�اZقابلة�للسندات�الخضراء�التقليدية�ال��Yتصدرها�

  .أو�مؤسسات�التمويل�الدوليةالحكومات�أو�القطاع�الخاص�أو�اZصارف�التجارية�

                                           
 

  .نفس الموقع - 17
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�بأهمية�أدوات� �الوãي �وذلك�بفضل�زيادة �واسعا، �انتشارا �تشهد�الصكوك�aس6مية�الخضراء كما

خصص�Zشاريع�
ُ
�ت �ما �غالبا �إذ�أن�أموالها �وبأهمية�البيئة�من�جهة�أخرى، التمويل�aس6مي�من�جهة،

  .صديقه�للبيئة�لتوف�dnبنيه�تحتية�أو�طاقة�نظيفة

  

  صكوك�Wس+مية�الخضراءمفهوم�ال -1

�وراق�اZالية�Bس6مية�ال��Yتتوافق�: " يمكن�تعريف�الصكوك�الصكوك�Bس6مية�الخضراء�بأ}zا

�للبيئة�اZسؤولة� �الصديقة �واZشاريع مع�أحكام�الشريعة�Bس6مية�وتوجه�نحو�Bستثمارات�الخضراء

  . 18"اجتماعيا�xي�إطار�التنمية�اZستدامة�

الدو�ي،�فإن�الصكوك�Bس6مية�الخضراء�من�شأ}zا�أن�توفر�للمستثمرين�درجة�عالية�ووفقا�للبنك�

��ساسية،� �aس6مية �الشريعة �بمبادئ �وال�Ûاما �معينة، �لغاية ستخدم
ُ
�ست �أموالهم �أن �xي �الثقة من

ستوجه��موال�ال��Yتمت�تعبئ·zا�من�خ6ل�إصدار�الصكوك�إ�ى�Bستثمار�xي�أصول�ومشاريع�معلومة،�

�وبخاصة�ك �Bس6مية �الصكوك �إصدار �حجم �يفوق �أن �اZتوقع �من �إذ �اZتجددة، �للطاقة مشروع

  . 2018تريليون�دو�ر�بحلول�عام��3.4الصكوك�Bس6مية�الخضراء�

�aس6مي،� �التمويل �سوق �توسيع �زيادة �ع�ى �بالقدرة �الخضراء �الصكوك �تتمتع �البنك، وبحسب

Zن�عالم��اnساعدة�ع�ى�سد�الفجوة�بZس6مي،�ويرى�البنك�أن�الصكوك�الخضراء�واaال�التقليدي�و

�أن�يتم� �اZخاطر�ع�ى �مع �متوائمة �أدرت�عائدات�معقولة �إذا �للمستثمرين�التقليديnن، ستكون�جاذبة

  .تسويقها�بالشكل�ال6ئق

  

  .دوافع�Wعتماد�ع�ى�الصكوك�Wس+مية�الخضراء -2

 تدامة�بيئيا؛تزايد�عدد�اZستثمرين�اZهتمnن�با�ستثمارات�اZس •

 النمو�الكب�dnالذي�تشهده�أسواق�الصكوك�Bس6مية؛ •

 .إحجام�اZصارف�عن�تمويل�مشاريع�البنية�التحتية�بسبب�صرامة�متطلبات�رأس�اZال •

 

  الصكوك�Wس+مية�الخضراء مبادئ�ومزايا�-3

                                           
 

                          :فريد كورتل وخديجة عرقوب، دور الصكوك الخضراء في تحقيق التنمية المستدامة في ماليزيا، متاح على الموقع -  18

http://platform.almanhal.com/Reader/Article/9907505/10/2017: ، تاريخ الاطلاع.  
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الفجوة��تتمتع�الصكوك�الخضراء�بالقدرة�ع�ى�زيادة�توسيع�هذا�السوق�وأيضا�اZساعدة�ع�ى�سد�-

  بnن�عالم��اZال�التقليدي�وaس6مي؛

يجب�أن�تكون�الصكوك�جاذبة�للمستثمرين�التقليديnن�إذا�كانت�تدر�عائدات�معقولة�متوائمة�مع��-

  اZخاطر�ومسوقة�بالشكل�ال6ئق؛

يمكن�أن�تكون�الصكوك�ال��Yتستوxي�هذه�اZعاي�dnوتوفر�التمويل�Zشروع�مستدام�بيئيا�جاذبة��-

  :للمستثمرين�الذين�يولون�اهتماما�خاصا�بالبيئة�لسببnن�رئيسيnن�هما�بشكل�خاص

ستخدم�لغاية�معينة،�� •
ُ
�أن�أموالهم�ست توفر�الصكوك�للمستثمرين�درجة�عالية�من�الثقة�xي

�إصدار� �خ6ل �من �تعبئ·zا �تمت �Yال� ��موال �ستوجه ��ساسية، �aس6مية �الشريعة �بمبادئ وال�Ûاما

xستثمار�Bي�أصول�ومشاريع�معلومة؛الصكوك�إ�ى� 

• ��dÇال�أكZتوجد�منتجات�استثمارية�منصبة�ع�ى�البيئة�ع�ى�جانب��سهم�من�أسواق�رأس�ا

�أن� �xي �يرغبون �بيئيا �أغلب�اZستثمرين�اZستدامnن �éن �ونظرا �الثابت، �جانب�أدوات�الدخل �ع�ى م�zا

ستخدم�أموالهم،�فإن�السندات�ال��Yتمثل�ال�Ûا
ُ
مات�عامة�Zن�يصدرها�تتمتع�يعرفوا�بالضبط�كيف�ست

�للسندات�باZعاي�dnالبيئية� �الجهة�اZصدرة �تمارسها �Yال� �أوفت�كل��نشطة �إ��إذا �محدودة، بجاذبية

 .للمستثمر

�ذات�دخل�� - �تقليدية �مالية �أوراقا �أغلب��حوال �xي �تشبه �Yال� �الصكوك، �تساعد �أن يمكن

 .�نشطة�البيئية�ثابت،�xي�سد�فجوة�توف�dnالدخل�الثابت�للمستثمرين�xي

 

  مجاkت�استخدام�الصكوك�Wس+مية�الخضراء: رابعا

يمكن�Bستفادة�من�الصكوك�Bس6مية�الخضراء�xي�اZشروعات�Bنتاجية�اZستدامة�ال����Yيتوفر�

  .çقام·zا�السيولة�النقدية�لدى�صاحب�اZشروع�Bستثماري،�سواء�كان�دولة�أو�مصرفا�أو�شركة

  لنقل�ا!ستدامWستثمار�*ي�ا -1

�الحياة� �ورفاهية �النمو�Bقتصادي �xي �يساهم �فعال �نقل �توف�dnنظام �ع�ى �اZستدام �النقل يقوم

�غ�dnاZتجددة،� �بحيث�يحد�من�Bنبعاثات�والنفايات�ويقلل�من�استخدام�اZوارد وBستدامة�البيئية،

�معقولة �أمثلته. ويتم��nبتكلفة �: ومن �كالحاف6ت�وميdÛو �الجماãي، �واZركبات�النقل �والdÛامواي النفاق

�الوصول� �وتسهيل �العامة �تعزيز�الصحة �xي �يساهم �مما �والهجينة، �Bيكولوجية �والسيارات الخضراء

  .19وحماية�البيئة�وتحقيق�الرفاهية�ل�جيال�الحالية�واZستقبلية

                                           
 

  .نفس المصدر السابق -  19
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 Wستثمار�*ي�إقامة�محطات�للطاقات�ا!تجددة -2

�اZصا �طريق �عن �الطاقة �من �اZعروض �زيادة �مخاطر�أسعار�الوقود�إن �من �يقلل در�اZتجددة

�باçضافة�ا�ى�تخفيف�اثار�تغ�dnاZناخ�حيث�أن�نظام�الطاقة�الحا�ي� �حفوري�اZرتفعة�وغ�dnاZستقرة

الذى�يقوم�ع�ى�الوقود��حفوري�يعد�من�أك�deأسباب�تغ�dnاZناخ�ومسئول�عن�زيادة�نسبة�Bنبعاثات�

تباس�الحرارى،�ويتطلب�هذا�القطاع�استبدال�Bستثمارات�xي�مصادر�الكربونية�والغازات�اZسببة�ل6ح

  :الطاقة�اZعتمدة�بشده�ع�ى�الكربون�باستثمارات�xي�الطاقة�النظيفة�وال��Yتتمثل�xي

وتعتمد�ع�ى�استعمال�مواد�الكتلة�الحية�� ):طاقة�الكتلة�الحيوية(الطاقة�ا!تجددة�التقليدية� –

�النبا �العضوية �اZخلفات �او�وتشمل �التخم�dnالبكتdnي �طريق �عن �معالج·zا �يمكن �Yال� �والحيوانية تية

  .BحdÛاق�الحرارى 

�الجديدة – �ا!تجددة �الطاقة� :الطاقة �الرياح، �طاقة �الشمسية، �الطاقة �xي �أساسا �تتمثل وÝى

  .اZائية،�وطاقة�حرارة�Bرض�الجوفية

�ل �محطات ù�úتن� �كمضارب�ومشارك�أن �الدولة �Bطار�تستطيع �هذا �وذلك�عن�وxي �الطاقة توليد

طريق�صكوك�اZضاربة،�حيث�تقدم�الدولة��رض،�وبعد�عمل�دراسة�جدوى�تقدر�فz¹ا�قيمة�تكاليف�

اZشروع�كام�6مع�قيمة��رض،�تعلن�الدولة�عن�إنشاء�اZشروع،�ثم�تصدر�صكوكا�إس6مية�متساوية�

�ال �بشراء �الدولة �تقوم �إتمامه، �وبعد �اZشروع، �بقدر�تكاليف �بسعر�القيمة �اZشروع �إدارة �من طاقة

�الثمن،� �بسعر�أقل�من�هذا �للجمهور �ببيعه �ومن�ثم�تقوم�الدولة �فيه�قيمة�الصكوك، راãي
ُ
مناسب�ت

�يمكن�للدولة�شراء�هذه� �كما �من�الدولة�للجمهور، �العملية�دعما حيث�يمثل�الفرق�الناجم�عن�هذه

رباح�ع�ى�حملة�الصكوك�بنسبة�كل�الصكوك�من�أصحاzÅا�بالنظر�إ�ى�قيمة�الصك�السوقية�وتوزيع�� 

 .صك�وحسب�نشرة�Bصدار

كما�يمكن�استعمال�رأس�مال�صكوك�اZضاربة�الخضراء�لتصنيع�ألواح�الطاقة�الشمسية�لتوليد�

: الكهرباء�خاصة�xي��رياف�واZناطق�النائية،�وذلك�من�خ6ل�شراء�اZواد�الولية�ال6زمة�لتصنيعها�مثل

  . 20،�ومن�ثم�تسويق�هذه�اZنتجات�للحصول�ع�ى�أرباح...،�أس6ك�التوصيلألواح�السليكون،�ZBنيوم

 Wستثمار�*ي�مشاريع�التكنولوجية�الخضراء -3

                                           
 

والتمويل،  ميمحمود سحنون، حنان العمراوي، صكوك المضاربة الخضراء ودورها في تحقيق مقومات التنمية المستدامة، المؤتمر الدولي حول الاقتصاد الإسلا - 20

  .235: ، ص2015تركيا، 
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برز�مفهوم�التكنولوجيا�الخضراء�كتطبيق�تق��ûلحماية�البيئة،�ومدى�مساهمة�الحلول�التقنية�xي�

تقنية�تراãي�البعد�البي��üمن�الحد�من�انبعاثات�الكربون�وBحتباس�الحراري�وتقديم�حلول�ومنتجات�

�لتفعيل�مفهوم� �كخطوة �الطاقة�وطريقة�Bستخدام��مثل�لها، خ6ل�خفض�التكاليف�وتقليل�موارد

  .التكنولوجيا�الخضراء

ويتم�Bستثمار�xي�هذا�النوع�من�التكنولوجيا�عن�طريق�Bكتتاب�xي�صكوك�خضراء�موجهة�Zجال�

نيعها،�أو�تحسي�zا�وتطويرها�بحيث�تصبح�صديقة�للبيئة�أك�dÇالتكنولوجيا�الخضراء،�سواء�من�أجل�تص

  .فأك�dÇوتعمل�ع�ى�إيجاد�مناصب�شغل�جديدة�وتحسnن�الحياة�Bقتصادية�وBجتماعية

 العام النفع ذات Wستثمار�*ي�مشاريع -4

 مشاريع لتمويل )صكوك�aجارة�الخضراء�مث6( صكوك�إس6مية�خضراء إصدار للحكومات يمكن

 واZطارات الجسور  بناء كتمويل عامة مصلحة لتحقيق إقام·zا xي ترغب�الحكومة ال�Y عام نفع ذات

 أصحاب من اZستأجر Ýي هنا الحكومة تكون  التحتية�حيث البنية مشروعات وسائر والطرق�والسدود

 )مستأجرا بصف·zا (الحكومة� تقوم ثم للدولة، اZؤجرة �عيان هذه م6ك بمثابة الذين�هم الصكوك

   zÅا�بمقابل�معلوم، وBنتفاع �ستخدامها اZشاريع�للمواطنnن تلك بإتاحة

�أو�ع�ى��قل���تحمل�خزينة�الدولة�أعباء� كما�يمكن�للحكومات�إقامة�مشاريع�تعود�بالربح�علz¹ا

  :مثل

إقامة�مشاريع�سكنية�ع�ى�أرا���ýالدولة�يُراãى�فz¹ا�عنصر�Bستدامة�والعمارة�الخضراء،�إذ� •

عد�الق
ُ
�أدى�إ�ى�بروز�مفاهيم�ت طاعات�العمرانية�أحد�اZس·zلكnن�الرئيسيnن�للموارد�الطبيعية،�وهو�ما

وأساليب�جديدة�xي�العمارة�تسم�iالتصميم�اZستدام�والعمارة�الخضراء�وال��Yتعتمد�بشكل�أك�deع�ى�

 . مصادر�الطاقة�اZتجددة

Ûجال�يمكن�للدولة�أن�تقوم��باعتبارها�مضاربا�مشZي�هذا�اxسكان�وBشروع�Zكا�بدراسة�جدوى�d

�إقامة� �يُعلن�عن �ثم �كام6، ��رض�وتكاليف�البناء �تقدير�قيمة �حيث�يتم �أراضz¹ا، �ع�ى �إقامته اZراد

  .مشروع�سك��ûاستثماري،�ويقوم�بإصدار�صكوك�مضاربة�متساوية�القيمة

� �من��رباح، �شائعة �كمضارب�بنسبة �اZشروع �بالعمل�وBشراف�ع�ى �الدولة �xي�تقوم �ع�zا يعلن

�توزع�هذه��خdnة�حسب�نسبة�الصكوك�ونص� �وبعد�ان·zاء�اZشروع�وتحقيق��رباح، نشرة�Bصدار،

Bتفاق�اZشار�إليه�xي�نشرة�Bصدار،�وبذلك�تحقق�الدولة�كمضارب�مشdÛك،�ومشارك�xي�رأس�مال�

�استثمار�أم �ع�ى �رؤوس��موال �أصحاب �ويشجع �الدولة، �ع�ى �يعود �ربحا �طريق�اZشروع �عن والهم

  .اZضاربة�xي�هذه�الصكوك
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إقامة�مشاريع�صناعية�أو�زراعية�أو�استdnاد�وتصدير،�أين�تقوم�الدولة�بدراسة�جدوى�لهذه� •

�يكون� ،� �القيمة �متساوية �تصدر�صكوكا �اZشاريع، �هذه �عن �تعلن �ثم �ال6زم، �اZبلغ �وتحدد اZشاريع،

�تم�بيع�جميع� �فإذا �يساوي�اZبلغ�اZطلوب، �الدولة�مضاربا،�ويشارك�xي�مجموعها الصكوك�يكون�دور

الربح�بنسبة�شائعة�معروفة�xي�نشرة�Bصدار،�وxي�حالة�ما�إذا�بقي�من�الصكوك���jء�تأخذه�الدولة�

وتصبح�بذلك�شريكا�ومضاربا،�واZال�الذي�تم�جمعه�من�الصكوك�يُقيم�به�اZشروع�أو�يُقت�iûبه�معدات�

� �أو �منه �ويصدر�جزء �الصناãي، �للشركات�Bنتاج �تبيعها �ثم �ومواد �سلع �من �تحتاجه �ما تستورد

 .21واZؤسسات�بالتقسيط،�وبذلك�تحقق�أرباحا�توزع�حسب�نسبة�كل�صك

  :الخاتمة

عموما�وأدواته�اZالية�اZتنوعة�كالصكوك�Bس6مية�الخضراء� aس6مي بينت�الدراسة�أن�التمويل

 وبآجال وبتكلفة�منخفضة عالية بكفاءة يةالحكوم اZشاريع تمويل برامج قيادة ع�ى قادرة خصوصا

�xي مختلفة،  إصدارات عدة العاZية الصكوك�Bس6مية أسواق شهدت �خdnة åونة حيث�تبnن�أنه

 مشاريع xي لتوظيفها اZستثمرين أموال وجذب اقتصادا{zا وتنشيط اZشروعات�الكdeى  لتمويل حكومية

الصكوك�Bس6مية�: aصدارات تلك أمثلة ومن للدولة، الوضع�Bقتصادي استقرار ع�ى تساعد متنوعة

  .السندات�الخضراء عن الخضراء�كبديل

�لدzìا�� �أن �نعتقد �فإننا �الخضراء، �الصكوك�Bس6مية �سوق �شهدته �الذي �التفضيل وبالنظر�إ�ى

xي��القدرة�ع�ى�أن�تصبح�جزءا���يتجزأ�من�تمويل�مشاريع�الطاقة�اZتجددة�الطموحة�والبنية�التحتية

عديد�دول�العالم،�ويمكن�أن�تساعد�xي�تعبئة�التمويل��سا����ال6زم��رتفاع�عدد�مبادرات�الطاقة�

  .النظيفة�بما�يتما�i�jومقومات�التنمية�اZستدامة،�خاصة�بما�يتعلق�بالجانب�Bس6مي

صت�الدراسة�إ�ى�مجموعة�من�النتائج�تمثلت�xي�åتي
ُ
  :وقد�خل

صديقة�البيئة،�وعدم�التعارض�مع�: ضراء�نوعnن�من�اZعايdnتتضمن�الصكوك�Bس6مية�الخ •

  الشريعة�aس6مية؛

  تؤدي�الصكوك�الخضراء�إ�ى�تعزيز�Bقتصادات�الوطنية�وال��Yتراãي�حماية�اZناخ؛ •

 اZشاركة معيار ع�ى aس6مية�الخضراء الصكوك عde اZستدامة مشروعات�التنمية تمويل يقوم •

  والشفافية؛ الوضوح اعتماد مع ثماريةBست نتائج�اZشاريع xي

�معينة،� • �لغاية ستخدم
ُ
�أن�أموالهم�ست �xي �من�الثقة �عالية توفر�الصكوك�للمستثمرين�درجة

�إصدار� �خ6ل �من �تعبئ·zا �تمت �Yال� ��موال �ستوجه ��ساسية، �aس6مية �الشريعة �بمبادئ وال�Ûاما
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فإذا�كانت�الصكوك�مصممة�بحيث�تقدم�الصكوك�إ�ى�Bستثمار�xي�أصول�ومشاريع�معلومة،�ومن�ثم،�

�أن�توجه� �فثمة�فرصة�ضئيلة�xي �موال�Zشروع�معnن�للبنية��ساسية،�كمشروع�للطاقة�اZتجددة،

 أموال�اZستثمرين�éغراض�أخرى؛

توفر�الصكوك�Bس6مية�الخضراء�تموي�6مستقرا�يجنب�حدوث�أزمات�مالية�،�وبالتا�ي�العمل� •

�اZستثمرين �جذب�فئة �الصكوك�أو�من��ع�ى �من�حملة �أكان �سواء �الكسب�الح6ل، �تبحث�عن �Yال

  أصحاب�اZشاريع�Bستثمارية؛

�أدرت� • من�اZمكن�أن�تكون�الصكوك�Bس6مية�الخضراء�جاذبة�للمستثمرين�التقليديnن،�إذا

 عائدات�معقولة�متوائمة�مع�اZخاطر�ع�ى�أن�يتم�تسويقها�بالشكل�ال6ئق؛

�عديد�دول�العالم�يضطلع�تمويل�اZشاريع� • البيئية�بدور�أسا����xي�تحف��nالجهود�ال��Yتبذلها

من�أجل�تعزيز�قدرا{zا�ع�ى�التصدي��ثار�التغdnات�اZناخية�وتقليص�انبعاثات�الغازات�الدفيئة�وتدعيم�

 .Bنتقال�نحو�التنمية�اZستدامة�وBقتصاد��خضر

  :التوصيات

• � �م6ئمة �صيغة �إيجاد �ع�ى �العمل �إ�ى �متعددة�الدعوة �التنموية �للبنوك �خ6لها �من يمكن

�ومبادئ�الشريعة�Bس6مية� i�jنجاعة�تتما�dÇأك�dnابتكار�أعمال�وتداب� �طراف�واZؤسسات�اZالية�ع�ى

�الخضراء� �بالصكوك �والتعريف �التحسيس �جانب �إ�ى �للبيئة، �الصديقة �اZشروعات �تمويل لتشجيع

  وأهمي·zا�كأداة�لتمويل�هذه�اZشاريع؛

�التحسيس�بأهمية�Bقبال�ع�ى�استخدام�الصكوك�Bس6مية�الخضراء�من�قبل�العمل�ع • �ى

  القطاع�الخاص�xي�سبيل�بلورة�حلول�ناجعة�ل6نتقال�نحو�اقتصاد�أخضر؛

التفكx�dnي�إيجاد�تموي6ت�تتيح�Bنتقال�نحو�Bقتصاد��خضر،�وضرورة�توجيه�Bهتمام�نحو� •

 .ة�xي�مواجهة�إشكالية�التغdnات�اZناخية�الصكوك�الخضراء�Zا�قد�تتيحه�من�مساهم

  :ا!راجع�وا!صادر
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