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 الممخص: 

تمتمك الصكوك الخضراء القدرة عمى توسيع نطاق سوق الصكوك المستدامة، 
عتماد عمى الالاشك أن و . الإسلاميةوكذلك المساعدة في سد الفجوة بين المالية التقميدية و 

لتعزيز التنمية  أسموب تعتمده بعض الدولو الصكوك في تمويل المشاريع الخضراء ى
ن التحدي الأكبر الذي يواجو العديد من الدول النامية الراغبة في التحول إالمستدامة، إلا 

الاقتصاد الأخضر يكمن في نقص القدرات المؤسسية المتعمقة برسم السياسات البيئية و نح
اتية وتطبيقيا ويتطمب ذلك تظافر جيود جميع الجيات ذات العلاقة بيدف بناء القدرات الذ

في ىذا المجال. وىذا الأمر يتطمب مراجعة الأطر التشريعية والتنظيمية وتعديميا بما 
 أسواق راس مال خضراء. و يشجع التحول المطموب نح

وضمن ىذا الإطار، بدأت العديد من دول العالم باتخاذ خطوات عممية سواء 
وكذلك عمى مستوى المنظمات الإقميمية  آسياالولايات المتحدة الأمريكية  و و في أوروبا أ

 والدولية، وكذلك الدول العربية.

مجموعة من منظمي أسواق المال والبورصات بالدول  مؤخرًاوقد وقعت 
العربية والإفريقية )من بينيا تونس ومصر والمغرب( عمى ما سمي بإعلان مراكش 

 الأممليات مؤتمر أسواق راس المال الخضراء ضمن إطار فعاو حول تشجيع التحول نح
المتحدة حول المناخ، كما بدأت عدة دول بتييئة المناخ التشريعي والتنظيمي المناسب 

  .المالية الخضراء الأوراق إصدارلتشجيع 

نموىا  ءوعة من التحديات التي تسيم في بطتواجو الصكوك الخضراء مجم
تنظيمي ومنيا و قانوني بحت ومنيا ما ىو وضعف انتشارىا، ىذه التحديات منيا ما ى

ما يتعمق بالتقييم الدول. ومن أىم ىذه التحديات وأبرزىا الحصول عمى قبول ىذه 
وذلك نتيجة لضعف مقاييس تقييم المخاطر  ؛الصكوك من المستثمرين الدوليين

نيا تحتاج إلى توحيد إف ،وبالتالي .واحتمالية تعرض ىذه الصكوك لأحكام قانونية
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الأدوات المحمية وسن قوانين مرنة تجمع بين القدرة عمى تحقيق الأىداف والإيجابية 
في مواجية الأخطار. ولذلك يعتبر من ضمن التحديات التي تواجو الصكوك الخضراء 

ن صياغة ىذه إوتقنين ىذا الصكوك، حيث  ىيكمةطول المدة الزمنية التي تأخذىا 
وك مقبولة لدى الحكومات والمستثمرين القوانين والنظم التي تجعل ىذه الصك

ينجم عنو زيادة في تكاليف ىذه  اكبيرً  اما يشكل تحديً و وى ا طويلًا والمشرعين يأخذ وقتً 
العممية، إن العمل عمى توحيد إطار قانوني وتنظيمي محمي ليذه الصكوك يعتبر 

 ا من ىذه المعضمة.ا مؤقتً مخرجً 

فية تؤىميا لتصبح من أكبر وتتميز مصر بمميزات مناخية وبشرية وجغرا
أسواق الطاقة المتجددة في العالم مستقبلا، وتعتبر الصكوك الخضراء من أفضل طرق 

 .مؤخرًاا ا بتنظيميا قانوني  وقد أحسن المشرع صنعً  ،التمويل لمثل ىذه المشاريع
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Abstract:  

Green Instruments have the capacity to expand the range of 

sustainable instrument market, together with helping bridge the gap 

between the traditional and Islamic financial theories. No doubt, 

depending on instruments (Sukuk) in funding green projects is a 

method adopted by some countries to promote sustainable 

development. However, the major challenge facing many developing 

countries willing to move towards the green economy lies in the lack 

of institutional capacities pertaining to establishing and applying the 

environmental policies. This also requires concerted efforts of all 

relevant authorities with the aim of building the endogenous capacities 

in this regard. This also requires reviewing and amending the 

legislative and regulatory frameworks to encourage the needed 

transformation towards green capital markets. 

Thus, a lot of countries have begun to take practical steps in 

this sphere, whether in Europe, the USA and Asia, or at the level of 

regional and international organizations as well as the Arab countries. 

A range of financial and stock market organizers in Arab and 

African countries (including Tunisia, Egypt and Morocco) has 

recently signed the so-called Marrakesh Declaration on encouraging 

transformation towards green capital markets within the framework of 

the activities of the UN Climate Conference. In addition, some 

countries have also started to create the appropriate legislative and 

regulatory framework to encourage issuing the green securities. 

Green instruments face a number of challenges that contribute 

to slowing down and weakening its spread. These challenges may be 

legal or regulatory and some of them related to country evaluation. 

One of the most important and prominent challenges facing these 

instruments is to be accepted by the global investors due to the weak 

measures of risk assessment and the possibility of instruments to be 

subject to legal provisions. Consequently, the instruments need to 

standardize local tools and enact flexible laws that bring together the 

capacity to achieve goals and positivity in the face of risks. Therefore, 

the length of time to structure and legalize these instruments is 

considered among the challenges facing them whereas drafting these 
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laws and regulations that make these instruments acceptable to 

governments, investors and legislators takes a long time a matter 

which constitutes a major challenge leading to increasing the costs of 

this process. Working to unify a domestic legal and regulatory 

framework for these instruments is a temporary way out of this 

dilemma. Egypt is characterized by climate, human and geographical 

features that qualify it to become one of the largest renewable energy 

markets in the world in the near future. The green instruments are 

considered one of the best methods of financing such projects and the 

legislator has recently done well to regulate it. 
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 ة :ـمدقـلما
تعد مشكلات البيئة اليوم عمى رأس التحديات التي تواجو الدول والشعوب 
وترصد الحكومات أموالا طائمة لحميا، فتزايد وتيرة استغلال الموارد أفسد قدرة البيئة 

قضية تغير المناخ أصبحت و عمى التجديد التمقائي وأخمت بالتوازن الطبيعي لمحياة. 
الصدارة في جدول أعمال التنمية الدولية، حيث تؤثر تداعياتيا البيئية موقع تحتل 

، (ٔ)ا عمى تحقيق أىداف التنمية المستدامةمباشرً  االاجتماعية والاقتصادية السمبية تأثيرً 
ولذلك تصاعد الاىتمام  ما يؤثر بالتالي عمى رفاىية البشر ورخاء المجتمعات.و وى

ل من اقتصاد يعتمد وبدرجات متفاوتة عمى بموضوع الانتقال باقتصاديات الدو 
ا عمى قائم أساسً  (ٕ)الطاقات التقميدية الناضبة والمموثة لمبيئة، إلى اقتصاد أخضر

 الطاقات الجديدة والمتجددة. 

تحقيق تنمية  أجلمول مشاريع صديقة لمبيئة من ولتشجيع الاستثمار الذي ي
مستدامة تصاحبيا آثار بيئية نظيفة غير ضارة مثل الحدائق الشمسية ومحطات الغاز 

 يسمليذه المشاريع نوع خاص من التمويل  ابتكارفقد تم  ،الحيوي ومزارع الرياح
فقة مع متواال ءخضراال صكوكالو  سندات إصدارمن خلال وذلك  (ٖ) بالتمويل الأخضر
وقد كانت  .ا لتمويل المشاريع الخضراءتستخدم خصيصً  الإسلاميةأحكام الشريعة 

م لدعم البيئة بأكثر ٕٛٓٓسندات خضراء من قبل البنك الدولي عام  إصدارالبداية ب
 عممة.  ةعشر  معاممة بسبع ٘ٙات دولار من خلال مميار  ٙمن 

معالجة المخاوف و وراء تطوير الصكوك الخضراء ى من واليدف الرئيس
وذلك بالنسبة لممستثمرين المتوافقين مع الشريعة  ،بالشريعة لحماية البيئةالمتعمقة 
حيث تمثل  ،ومنطقة مجمس التعاون الخميجين آسياوخاصة في جنوب شرق  الإسلامية

 الصكوك الخضراء استثمارًا مثاليًا يفيد البيئة ويعزز المسؤولية الاجتماعية لمشركات. 
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دول العالم تبحث  فيو الذي أصبحت البحث أىميتو في الوقت ىذا يكتسبو 
 الإسلاميةأدوات التمويل توظيف و عن البدائل التي تؤىميا لتحقيق الاستقرار المالي، 

في تمويل مشاريع البنية التحتية وتحقيق التنمية المستدامة ومنيا الصكوك الخضراء 
، الإسلاميةتمويل تشاركيّ يتفق مع مبادئ الشريعة كبقوة و طرح نفسيا التي أضحت ت

تجارب وخبرات بعض الدول استعراض تبرز أكثر من خلال  أيضًاولعل أىمية البحث 
 في تمويل المشاريع التنمويةالخضراء  الإسلاميةالتي اعتمدت عمى الصكوك 

 .العربية في جميورية مصر يامن ستفادةللا

فقد أجاز المشرع المصري  ،لحماية البيئة ا مع ىذه التوجيات العالميةوانسجامً 
عادة تمويل  إصدار سندات وصكوك تمويل خضراء تخصص حصيمتيا لتمويل وا 

م الصادر من ٕٛٔٓلسنة ٜٕٚٗفي القرار رقم وذلك  ،المشروعات الخضراء لمبيئة
الخاص بتعديل بعض أحكام اللائحة التنفيذية لقانون سوق و رئيس مجمس الوزراء 

 م.ٖٜٜٔلسنة ٖ٘ٔقتصاد والتجارة الخارجية رقم المال الصادرة بقرار وزير الا

إعداد ىذا البحث ندرة  للامن أىم الصعوبات التي واجيت الباحث خو 
الاعتماد عمى بعض المقالات  فتم، عدم توافّرىاو تتناول الموضوع أ المراجع التي

القانونية  الإلكترونية التي تتناول الموضوع، ولعلّ السبب يرجع إلى أن الدراسات
 المرتبطة بالاستثمار في الاقتصاد المالي حديثة إلى حدٍّ ما. الاقتصاديةو 
 سنتناول في ىذا البحث الصكوك الخضراء من خلال المباحث الآتية:عميو و 

 لصكوك.لمتمويل با عام مدخل -: المبحث الأول
 .لصكوك الخضراءلتمويل باا -: المبحث الثاني
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 المبحث الأول

 صكوك اللمتمويل ب عام مدخل

 مقدمة:

لتنمية  الإسلاميةمع الشريعة  المتوافقة لقد تنامى الاىتمام العالمي بالصكوك
التمويل خاصة مع الأزمة المالية العالمية الأخيرة، حيث و رأس المال سواء بالاستثمار أ

تعتبر من أفضل وسائل جذب المدخرات، وتجميع الأموال لتمويل مشروعات التنمية، 
قبالًا ا سريعً ا ونموً ازدىارً  شيدت الصكوكقد و ، الاقتصادية ومواجية المشكلات ا كبيرً  ا وا 

 عمييا، لكونيا أصبح ينظر إلييا بأنيا البديل المناسب لتمويل عممية التنمية
بدأت من ثم و  الإسلاميةفرضت نفسيا في سوق الاستثمار في الدول  قدالاقتصادية، ف

 بالانتشار في الأسواق العالمية.

بالعديد من ؛ صيغ كثيرةالتي تتخذ  الإسلاميةوتتسم الصكوك الموافقة لمشريعة 
المزايا التي تناسب المستثمرين ورجال الأعمال والحكومات، حيث تتسم بالمرونة 

نيا تستوعب المستثمرين الذين لا إوالتداول وقمة المخاطر، كما  صداروسيولة الإ
دون الدخول في شبيات المعاملات يير  والذين لا يريدون المضاربة في البورصة،

الربوية مثل السندات بفائدة، وكذلك الحكومات التي تريد معالجة العجز في ميزانيتيا 
 بعيدا عن الأزمات التضخمية.

الصكوك  إصداروىناك العديد من التجارب العالمية الناجحة في مجال 
عمى تمويل المشروعات التنموية الكبرى في مختمف  درة الصكوكتؤكد ق الإسلامية

ات الصكوك، صدار سعت عدة دول لوجود إطار قانوني منظم لإ وقددول العالم، 
لمجيات المستفيدة  أيضًاا لمشركات المستثمرة فييا، و ا ومشجعً لازمً  بحيث توفر غطاءً 

في عدة ا غير مسبوقة لمصكوك، ونجاحً و ما أدى إلى تحقيق معدلات نمو منيا، وى
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في منطقة شرق  الإسلاميةمناطق عمى المستوى العالمي، سواء عمى مستوى البمدان 
ندونيسيامثل ماليزيا و  آسيا ، وكذلك منطقة الخميج العربي والشرق الأوسط مثل ا 

  . والسعودية الإمارات
 :تيوسنتناول في هذا المبحث ال 

 نشأة صكوك التمويل. و تعريف  -:المطمب الأول
 . الصكوكأنواع و وخصائص أىمية  -: يالثانالمطمب 

 

 مطمب الأولال

 نشأة صكوك التمويلو تعريف 

واسع في كثير من دول العالم وذلك لما حققتو من  نتشاراحظيت الصكوك ب
 مجالات التمويل والاستثمار في كثير من القطاعات الاقتصادية، ينتائج إيجابية ف

لما ؛ الإسلاميةالصكوك  إصداروسعت كثير من دول العالم العربية منيا والغربية إلى 
تنشيط و تمويل عجز الموازنة أ يسواء ف يليا من أىمية عمى مستوى الاقتصاد الكم

 تمويل المشروعات التنموية ومشروعات البنية التحتية.و الأسواق المالية أ

 :صكوكالتعريف :  أولً 

 قةيوثو شيادة أ يمعربة وتعن ةيصك وىى كممة فارس : جمعالصكوك لغة
 .(ٗ)مستندو أ

 يستعملمن الورق ونحوه من حقوق، لكنو  فيو يكتبالصك عمى ما  يطمقو 
 ،الصك كورقة فيالتصرف  يتضمن، وبيذا ويالثابتو فالديون و أفي الحقوق  امجازً 

 .(٘)نيدو من حق أ يحتويو قيماالتصرف 
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 "بأنيا : الإسلاميةرفتيا ىيئة المحاسبة والمراجعات لممؤسسات المالية وع
خدمات و منافع أو شائعة في ممكية أعيان أ اوثائق متساوية القيمة تمثل حصصً 

وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك  ،نشاط استثماري خاصو موجودات مشروع معين أو أ
 (ٙ)"وأجميا فيما أصدرت من استخداموقفل باب الاكتتاب وبدء 

تعتمد عمى تجزئة  استثمارية " أداة وعرفيا مجمع الفقو الإسلامي الدولي بأنيا
س مال، عمى أبر  مالية صكوك إصدار، وذلك بمتساويةإلى حصص  س المالأر 

ا حصصً  يممكون لأنيم ؛، ومسجمة بأسماء أصحابياالقيمة متساوية أساس وحدات
 .(ٚ)"فيوكل منيم  ممكيةبنسبة  إليو يتحول ام"س المال،أشائعة في ر 

 :نستنتج أن الصكوك التعريفين السابقينمن 

ك مع اومحددة المدة، تعطي لحامميا حق الاشتر القيمة  متساوية مالية أوارق -ٔ
 .صافي أرباح وخسائر مشروع استثماري قائم فعلا يةفي ممك رلغيا
شائعة في ممكية تثبت لحامميا حق  انمافي ذمة مصدرىا، و  دينا لا تمثل-ٕ

 ليا عائد. موجودات

عمى المشاركة في تمويل المشروعات  الإسلاميةصكوك وتقوم فكرة ال
لقاعدة )الغنم بالغرم( أي  وفقًا جلطويمة الأو العمميات الاستثمارية متوسطة أو أ

في شركات المساىمة، وتصدر  الأسيمعمى منوال ة المشاركة في الربح والخسار 
كالإجارة والسمم والمشاركة  الإسلاميةالصكوك وفق أي صيغة من صيغ التمويل 

حدىو وقد تكون الجية المصدرة ليذه الصكوك أما أحد البنوك أ والمضاربة وغيرىا.  ا 
حدىو الشركات أ لمقوانين المحمية السائدة  وفقًاالكيانات، الحكومية. وتنشأ ىذه الجية  ا 

ىا إصدار من أن  يكون ليا ىيئة رقابة شرعية لمتأكدو  في الدولة التي سوف تنشأ فييا،
 .الإسلاميةة يرعشئ الدومبالأحكام  وفقًاتم يا يفيتصواستثمارىا وتداوليا وت
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 :الصكوك ةشأن - ثانيًا

بسبب حاجة الناس لمصادر تمويل مستمدة من الشريعة  ؛الصكوك ظيرت
إلى أن  (ٛ)البعض يشيرو ، عن المصادر الأخرى المقترنة بفوائد ثابتة بديلًا  الإسلامية

فكرة التصكيك نشأت وطرأت عمى ساحة العالم الاقتصادي في الولايات المتحدة 
 إصدارم، عندما قامت الييئة الوطنية الحكومية لمرىن العقاري بٜٓٚٔالأمريكية عام 

صكوك  تصدر أصكوك تستند عمى القروض المضمونة بالرىن العقاري. ومن ثم 
م، ثم ٜٙٛٔئتمان ثم ديون بطاقات الام، ٜ٘ٛٔبيع ديون شراء السيارات بخاصة 

م، وقد نمت الصكوك منذ ذلك الحين حتى وصمت في قيمتيا ٜٜٓٔأقساط التأمين 
عمى الرغم من أن الصكوك صدرت لأول و  .(ٜ)( تريميون دولارٖ)وم نحٕ٘ٓٓعام 

 .(ٓٔ)خلال العقد الماضي ،تقريبًا، لكن نموىا كان، مٜٓٛٔمرة في 
 ،مٜٗٛٔبتركيا لتمويل جسر البوسفور الثاني عام نوع آخر ومن ثم ظير 

وىكذا بدأت تظير الأنواع الأخرى ، (ٔٔ)محمد الفاتحلبناء جسر  سندات المشاركةو وى
حيث ظيرت أول  ،كماليزيا الإسلامية في العديد من الدول الإسلاميةلمصكوك 
وكان من أىم تمك الدول ىي  آسيانتقمت إلى دول حتى ا(ٕٔ)مٜٜٓٔعام  ياصكوك في
كما  .لبناء محطة طاقة كيربائيةصدرت صكوك أ مٜٜ٘ٔعام وفي  ،(ٖٔ)إندونيسيا

والمممكة العربية  (٘ٔ)العربية المتحدة الإماراتو  (ٗٔ)البحرين صدرت الصكوك في
؛ حيث أرادت تمويل (ٚٔ)الدول الغربية كبريطانيا أيضًاو  والسودان،، (ٙٔ)السعودية
 .وغيرىا من الدول (ٛٔ)وفرنسا وكذلك ألمانيا، العامة لمدولةالموازنة 
جنب مع توسع التشريعات إلى ا جنبً تزامن أسواق الصكوك في العالم  بروز نإ

ت بعض الدول العربية المنظمة ليا لتحمييا من التقمبات والأزمات المالية. وقد دخم
فالمشرع  ىا.صدار والتعميمات لإوالأجنبية مرحمة السباق في إعداد القوانين والأنظمة 

ويل م عمى صكوك التمٜٛٛٔلسنة  ٙٗٔالمصري نص في صمب أحكام القانون رقم 
م ٕٜٜٔلسنة  ٜ٘المتغير، وبعد ذلك صدر قانون سوق رأس المال رقم  ذات العائد
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لسنة  ٚٔالذي تضمن أحكام جديدة تنظم صكوك التمويل، من ثم صدر القانون رقم 
لسنة  ٜ٘حكام سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم م بتعديل بعض إٔٛٔٓ
م ٕٛٔٓلسنة  ٜٕٚٗم، وبناء عميو صدر قرار رئيس مجمس الوزراء رقم ٕٜٜٔ

حكام اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال الصادر بقرار وزير أبتعديل بعض 
قانون  مممكة الأردنيةلوصدر في ا م.ٖٜٜٔلسنة ٖ٘ٔالاقتصاد والتجارة الخارجية رقم 
  .مٕٕٔٓلسنة  ٖٓصكوك التمويل الإسلامي رقم 

ا العربية المتحدة قرارً  الإماراتصدرت دولة أوفي دول الخميج العربي، فقد 
م. وفي البحرين ٕ٘ٓٓ/ ر لسنة  ٖٜرقم  الإسلاميةبشأن نظام إدراج الصكوك 

قواعد الترخيص في تأسيس شركات المساىمة المعفاة من أحكام قانون صدرت 
حيث  ،فييا الصكوك إصداروبدأت تجربة  .مٜٚٚٔلعام  ٕ٘الشركات التجارية رقم 

لأحكام  وفقًاأجاز القانون تأسيس شركة مساىمة بحرينية ذات رأس مال متغير تعمل 
أول صكوك سيادية من مؤسسة  إصدارتم  ،مٕٔٓٓ. وفي سبتمبر الإسلاميةالشريعة 

جاز في أم الذي ٖٕٓٓ الإسلاميةوفي الكويت صدر قانون البنوك . نقد البحرين
. ثم الإسلاميةحكام الشريعة أدوات تتفق و أ إصدارمنو لمبنك المركزي  ٜ٘المادة 

 ٜٚالصكوك بموجب قانون الشركات المعدل بالقانون رقم  إصدارجازت لمشركات إ
درت الجية أص ،وفي تونس .مٕٕٔٓ/ٕ٘التنفيذية رقم  وم ولائحتٖٕٔٓلسنة 

 م، وكذلك السودانٖٕٔٓلعام  ٖٓرقم  الإسلاميةالتشريعية قانون يتعمق بالصكوك 

قرار وأصدرت سمطنة عمان  ،ك التمويلم، قـانون صـكو ٜٜ٘ٔالحكومة عـام  أصـدرت
 لائحة تنظيم الصكوك. إصدارم بشأن ٕٙٔٓ /ٖرقم 

لعام  ٜٔصدر قانون خاص بالصكوك الشرعية السيادية رقم  ،إندونيسياوفي 
وأطمقت ماليزيا التوجييات الخاصة  .Sovereign Sharia Securitiesمٕٛٓٓ

( والتي عمدت إلى تحديثيا وتطويرىا والتجديد Gaidelines On Sukukبالصكوك )
 م.ٕ٘ٓٓت السوق المالية في عام جد افييا حسب مست
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 نيثاالمطمب ال

 الصكوك أنواعو  وخصائصأهمية 
 أهمية الصكوك : -1

في النشاط الاقتصادي نتيجة العديد  الإسلاميةالصكوك  إصدارتزايدت أىمية 
 :(ٜٔ)أبرزىا من العوامل، من

إلى مستوى التداول العالمي يوضح مدى  الإسلاميةإن الوصول بفكرة الصكوك  -أ
 .  ة وتكامل النظام المالي الإسلاميسعة وحكم

تسيم الصكوك في جذب شريحة كبيرة من أصحاب رؤوس الأموال التي  -ب
 .وخاصة في الخارج ،الإسلاميةترغب في التعامل وفق أحكام الشريعة 

تساعد في تحسين ربحية المؤسسات المالية والشركات ومراكزىا المالية، وذلك  -ج
الميزانية ولا عمميات خارج  تعتبر الإسلاميةالصكوك  إصدارلأن عمميات 

دار   .اتيتحتاج لتكمفة كبيرة في تمويميا وا 
، وخاصة التنموية، ومشاريع تلمشروعااتتيح لمحكومات الحصول عمى تمويل  -د

 .البنية التحتية
تتيح لمشركات الحصول عمى تمويل مشروع، يساعدىا في التوسع في  -ه

 أنشطتيا الاستثمارية.

يل اقتصادي أثبت نجاحو في كثير من بدفي كونيا  صكوكالتظير أىمية وىكذا 
تقوم لكي جديدة اللية الآ ىذة ابتكار في مفقياء دور. وكان لالأنظمة التي بدأت في تطبيقو

وبيذا فرضت  ،التي عصفت باقتصاديات الدول اتبالدور المأمول ليا لاحتواء تمك الأزم
صكوك التمويل نفسيا كأداة تنشيط لمسوق المالية من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة 

 المالية وتنشيط سوق تداوليا . الأوراقوتنويع المعروض فييا من 
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ا لإدارة السيولة تستطيع ا جيدً صكوك التمويل في أنيا تقدم أسموبً تتميز حيث 
المصارف والمؤسسات المالية تدبير السيولة اللازمة و أالشركات و لحكومات أابو سواء 

ساسية اعد عمى تمويل مشروعات البنية الأنيا تسحيث إ ،في الأزمات الاقتصادية
 فيوالمرافق الحكومية وتوفير التمويل اللازم لمشركات والمؤسسات المالية بما يساىم 

 .تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية

 :(ٕٓ)كخصائص الصكو  -0
 :بالآتي خصائص الصكوك يمكن إيجاز

التي تصدر و من الجية المالكة للأصول أ الإسلاميةيتشكل عقد الصكوك  (1
الصكوك، وحاممي الصكوك، وىم المستثمرون المكتتبون في الصكوك 

 . كتتابالمطروحة للا
بفئات متساوية القيمة لإثبات حق مالكيا  ،لحاممياو وثائق تصدر باسم مالكيا أ (ٕ

 .التزامات ماليةو ما تمثمو من حقوق  في
تصدر عمى أساس عقد شرعي خاضع لأحكام الشريعة  الإسلاميةالصكوك  (ٖ

 .الإسلامية
منافع و تمثل حصة شائعة في ممكية موجودات مخصصة للاستثمار، أعيان أ( ٘

خميطًا منيا، ومن الحقوق المعنوية والديون والنقود، ولا تمثل دينًا و خدمات أو أ
مصدرىا لحامميا، وبذلك فإن ممكية حامل الصك تتعمق بحصة في في ذمة 

شريك عمى الشيوع لبقية ملاك الصكوك و الأصول وليس في العائد فقط، وى
 . في المال الذي تمثمو ىذه الصكوك، ولا تقتصر عمى حصتو في الأرباح

  ح.يعطي الصك لحاممو حصة في الرب( ٙ
فالأصل  ،تمثمو: كون الصك ورقة ماليةإن تداوليا يخضع لشروط تداول ما  (ٚ

فيكون حكميا ، أن تكون قابمة لمتداول، باعتبار تمثل حصة شائعة في مال
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يخضع  الإسلاميةحكم المال الذي تمثل حصة شائعة فيو، فتداول الصكوك 
تمثميا عند التداول، فإن  لمشروط الشرعية المتعمقة بطبيعة الموجودات التي

التأجيل، و نيا تتداول حسب الاتفاق من حيث السعر أإف ،منافعو ا أكانت أعيانً 
كانت الموجودات الممثمة لمصكوك لا تزال مقابل ديون فقط كصكوك و أما ل

كانت نقودًا و فلا تتداول ىذه الصكوك إلا بشروط الديون، أ ،المرابحة والسمم
فقط فلا تتداول إلا بشروط الصرف، وقابمية الصك الإسلامي لمتداول تعد من 

يا أجمالمالية، وذلك لتحقيق الأغراض التي ابتكرت من  الأوراقأىم خصائص 
 . ىذه الصكوك

عن أشخاص طبيعيين و عن ىيئات حكومية أ الإسلاميةتصدر الصكوك  (ٛ
 .معيات الخيرية والمؤسسات الوقفيةمعنويين، كما يمكن أن تصدر عن الجو أ
ويتحممون ، صدارالإيشارك المالكون في غنميا حسب الاتفاق المبين في نشرة  (ٜ

غرميا بنسبة ما يممكو كل منيم من صكوك، حيث يقوم مبدأ الصكوك 
عمى نفس الأسس التي تقوم عمييا المشاركات في القواعد المالية  الإسلامية
العلاقة بين المشتركين فييا بالاشتراك في تحمل الخسارة ، من حيث الإسلامية

مبدأ الغنم بالغرم وذلك في حدود مساىمة حامل و مقابل استحقاق الربح وى
 ع.الصك في المشرو 

المالية )البورصة(  الأوراققابمة لمتسييل والتداول في سوق  الإسلاميةالصكوك  (ٓٔ
في إطار الشروط والضوابط الشرعية لتداول الأصول، والمنافع والخدمات التي 

 تمثميا.

 أنواع الصكوك: -2

لمصكوك أنواع عديدة منيا صكوك المشاركة والمضاربة والاستصناع 
وتتنوع . والمزارعة والمغارسة والمرابحة والسمم والإجارة وغيرىا من الأنواع الأخرى
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حيث يمكن تقسيميا حسب نوع النشاط الذى أصدرت من  ،الصكوك لاعتبارات عدة
ا يمكن تقسيميا طبقً  أيضًا، و اأم استثماري   اأم خدمي   ازراعي   او سواء كان نشاطً أجم

من  انيا أكثر أمانً إحيث  ،كصكوك المرابحة الاعتبار الأمان إلى صكوك أكثر أمانً 
ي حيث يشارك المستثمر ف ،المضاربةو أنواع الصكوك الأخرى كصكوك المشاركة أ

 . الخسارة بناء عمى نتائج المشاركةو الربح أ
متوسط و أ جلالصك سواء كان قصير الأ أجلويمكن تقسيم الصكوك حسب 

يمكن تقسيميا إلى صكوك الاستثمار كصكوك المضاربة  أيضًاو  جلطويل الأو أ
ولقد حددت ىيئة المحاسبة  ،السممو والمشاركة وصكوك التمويل كصكوك الاستصناع أ

 ،الإسلاميةا من الصكوك أربعة عشرة نوعً و نح الإسلاميةوالمراجعة لممؤسسات المالية 
 -ي:سنتناول بعضا منيا كالتال

مقابل  كيياتصدر بأسماء مال القيمةة صكوك المقارضة: وىي وثائق موحد
 وتحقيقالمشروع واستغلالو  نفيذ، بقصد تعينةقدموىا لصاحب مشروع ب الأموال التي

مالكوىا عمى نسبة محددة من أرباح المشروع ولا تنتج ىذه السندات  ويحصلالربح، 
 .فوائد اية)الصكوك( 

نشاط  ويلتمو صكوك المشاركة: تصدر ىذه الصكوك بغرض إنشاء مشروع أ
يتحملان و  ينةكل من المقرض والمستثمر بحصة مع كحيث يشار  أساس المشاركة،ى عم

 في المشروع وتدار ىذه الصكوك عمى أساس ايكً حامل الصك شر  يصبحوالخسارة، و  الربح
؛  بمبمغ الإماراتن اعمى أساس المضاربة، ومن أمثمة ذلك صفقة صكوك طير و الشركة أ

 .(ٕٔ)لمشركة جديدمريكي بفرض إنشاء مبنى أمميون دولار  ٓ٘٘
صكوك السمم: فيما يخص صكوك السمم ىي عبارة عن صكوك تمثل بيع سمعة 

ل في الأنيا موصوفة تثبت في الذمة ولا تز  ؛، وىي من قبيل الديون العينيةالتسميم مؤجمة
الصك  إصدارلمتداول في حالة و البائع، لذلك تعتبر ىذه الصكوك غير قابمة لمبيع أ ذمة
 .ت المحتفظ بيااالمشتري فيي من قبيل الاستثمار و قبل أحد الطرفين البائع أ من
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حصيمة  ستخدامصكوك الإستصناع: ىي وثائق متساوية القيمة تصدر لا
 .ا لحامل الصكوكفي تصنيع سمعة، ويصبح الموضوع ممموكً  الاكتتاب فييا

ء سمعة اىا لتمويل شر إصدار بحة: ىي وثائق متساوية القيمة يتم اصكوك المر 
 .(ٕٕ)بحة ممموكة لحاممياابحة، وتصبح سمعة المر االمر 

صكوك الإجارة: وىي وثائق متساوية القيمة تمثل حصة شائعة في ممكية 
خدمات في مشروع استثماري يدر دخلا، والغرض منيا تحويل و منافع أو أعيان أ

وك )أوارق مالية( كالإجارة إلى صوالخدمات التي يتعمق بيا عقد  الأعيان والمنافع
لتنوع المنفعة المعقود عمييا في عقد  نظرًا، و (ٖٕ)قابمة لمتداول في الأسواق الثانوية

)خدمة(، وبين منفعة حاضرة ومنفعة موصوفة  ومنفعة عملعين منفعة  بينالإيجار 
فإنو تندرج تحت؛ ىذه الصكوك خمسة أنواع أخرى من  ،في الذمة
رعة: وتحمل ىذه الصكوك قيما متساوية يصدرىا مالك االمز صكوك .(ٕٗ)الصكوك

رعة ويتشارك حممتيا ابغرض تمويل تكاليف الزارعية بموجب عقد المز  عيةاالأرض الزر 
 . المنتجة بحسب الاتفاق المذكور في العقد في المحاصيل

حصيمة  ستخدامصكوك المساقاة: وىي وثائق متساوية القيمة تصدر لا
سقي أشجار مثمرة، ورعايتيا عمى أساس عقد المساقاة، ويصبح  في الاكتتاب فييا

 ر.حصة من ىذه الثما لحممة الصكوك
الاكتتاب فييا  ستخدامصكوك المغارسة: وىي وثائق متساوية القيمة تصدر لا

غرس أشجار عمى أساس عقد المغارسة، ويصبح لحممة الصكوك حصة في  في
 .والغرس الأرض

يعرف الصندوق الاستثماري بأنو تجميع و ة: صكوك الصناديق الاستثماري
الاكتتاب في صكوكو بغرض استثمارىا في مجال استثماري معرف بدقة  للأموال عبر

أن تشمل كافة فروع يمكن  حيث ،يااستخدام. وتتعدد مجالات صدارالإ في نشرة
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 معينةوبالطبع منيا المجالات المالية، وتصدر الصناديق بآجال وأحجام  الاقتصاد،
 المفتوحة(. ناديقالص)أحجام غير محددةو بآجال و المغمقة(، أ ناديق)الص

وتكييفيا لتتماشى مع متطمبات  الإسلاميةتم تطوير الصكوك  ،في السنوات الأخيرة
 الإسلاميةفظيرت لموجود الصكوك  ،التنمية المستدامة وخصوصا ما يتعمق بحماية البيئة

التي تتوافق مع أحكام الشريعة  الإسلاميةالمالية  الأوراقالخضراء، والتي تعرف بأنيا 
ا في الاستمارات الخضراء والمشاريع الصديقة لمبيئة المسؤولة اجتماعي  و وتوجو نح الإسلامية

 . وىي ستكون موضع دراستنا في المبحث الثاني.إطار التنمية المستدامة
 
 الثاني المبحث

 لصكوك الخضراءاالتمويل ب
 :مقدمة

خلال السنوات الأخيرة إلى ما يعرف بالاقتصاد الأخضر لتحقيق  يتجو العالم
 التنمية المستدامة عبر استحداث أدوات تمويمية جديدة منيا الصكوك الخضراء

إنتاج مشروعات تفيد البيئة، وتخفيض تكاليف الطاقة، وتحفيز النشاط  تستخدم فيو 
، متجددةالطاقة ال :التاليةمويل المشاريع في القطاعات ويتم ت الاقتصادي المستدام.

دارة ، الإدارة المستدامة لمتموث والوقاية منو، كفاءة الطاقة الموارد الطبيعية المستدامة وا 
 .نظيفالنقل ال ،الأراضي استخدام

لكونيا تركز عمى تمويل  ،صكوك الخضراء ذات أثر اجتماعيتعتبر الو 
شركات غير ىادفة لمربح وتستيدف ىذه الصكوك دعم ، المشروعات الصديقة لمبيئة

تعمل بتعاون مع الحكومة لتقديم خدمات أساسية كالتعميم والصحة. ويعتمد تحقُّق 
 العائد لحممة ىذه الصكوك عمى حصول "أثر" اجتماعي مقاس بمؤشرات أداء دقيقة.

تمبي الصكوك الخضراء احتياجات المستثمرين في قطاع التمويل الإسلامي و 
أبرز المؤسسات وتعد . الإسلاميةافقة مع أحكام الشريعة لكونيا أدوات مالية متو 
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، بنك الاستثمار الأوروبيو ، الدولية الداعمة لمصكوك الخضراء البنك الأفريقي لمتنمية
الصكوك  استخدامولا يزال  مؤسسة التمويل الدولية.و  ،البنك الدولي للإنشاء والتعميرو 

 ،وذلك نتيجة لحداثة ىذا المنتج من جية ؛الإسلاميةا في الدول الخضراء محدودً 
 وكذلك لمتحديات القانونية والتنظيمية من جية أخرى.

 .ماىية الصكوك الخضراء  :المطمب الأول
 .بعض الدول في الصكوك الخضراء إصدارتنظيم : يالمطمب الثان

 

 مطمب الأولال

 ماهية الصكوك الخضراء

الأشد تأثرا بتغير المناخ، فآثاره من المتوقع أن تكون البمدان النامية ىي 
المحتممة عمى الحرارة وأنماط سقوط المطر ومستويات سطح البحار وتواتر الكوارث 

مدادات المياهالمتعمقة بالطقس تشكل أخطارً  ومن شأن ىذا  ،ا عمى الزراعة والغذاء وا 
 أن يعرض حياة الناس وسبل كسب أرزاقيم لمخطر. 

لضبط التغيرات المناخية الضارة التي أحاطت ت دول العالم أولًا وفي ظل مح
د انتشرت في الآونة الأخيرة مصطمحات جديدة عمى عالم السندات بكوكب الأرض، فق

التي تستخدم ، (ٕ٘)والصكوك كمصطمح السندات والصكوك الخضراء وسندات المناخ
بدأت في المصطمحات ذه وى .بيئي ا ةمستدامالتحتية البنية الع ير احصيمتيا لتمويل مش
ن الحديث عنيا بدأ في التزايد في الأعوام الثلاثة إ، إلا مٕٛٓٓالظيور منذ عام 

 : مفيوم الصكوك الخضراء من حيثلتناول ىذا المطمب خصص سن. وعميو الأخيرة

 .: تعريف الصكوك الخضراء أولً 
 .خصائص الصكوك الخضراء ودورها في تمويل المشاريع المستدامةأهمية و :  ثانيًا
 .التمييز بين الصكوك الخضراء وصكوك التمويل -:ثالثاً
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 :الخضراء صكوكتعريف ال -أولً 

تعتبر الصكوك الخضراء أداة تمويمية جديدة تيتم بالاستثمار في المشاريع 
ا لتحقيق التنمية المستدامة بأبعاده الصديقة لمبيئة كنموذج تمويمي مبتكر سعيً 

 الاقتصادية والاجتماعية والبيئية. 

تم استحداثو  الإسلاميةالصكوك الخضراء ىي شكل من أشكال الأدوات المالية و 
كبناء  (ٕٙ)مشاريع الطاقة المتجددةمثل لتمويل الاستثمارات في المشاريع المستدامة  مؤخرًا

غيرىا من الأصول البيئية مثل الحدائق الشمسية و أمحطات توليد الطاقة الشمسية 
التي تقمل من ومحطات الغاز الحيوي ومشاريع طاقة الرياح، بالإضافة إلى مشاريع النقل 

المستدام  ستخداموالإدارة المستدامة لمنفايات، والا ،ةوالبنية التحتية المتجددالانبعاثات 
غيرىا من و  .للأراضي، والإدارة المستدامة لممياه، والتكيف مع تغير المناخ، والمدن الجديدة

وكذلك  ،التي تحتاجيا الدول اليوم في ظل تنامي مشاكل الطاقة وزيادة تكاليفياالمشاريع 
 الأضرار البيئية التي تسببيا الطاقة غير المتجددة.

السندات الخضراء في أنيا تمثل و الخضراء أوتكمن القيمة الجوىرية لمصكوك 
وىناك من  .دعم المستثمرين للأنشطة الخضراء التي تحافظ عمى توازن النظام البيئي

تتقاعس البنوك الخاصة بشكل صكوك خضراء كان سببو  إصداريرى أن المجوء إلى 
بسبب تقمبات الأسواق المالية وتحويل  ؛متزايد عن تقديم قروض لحمول المناخ

الأولويات في الاتحاد الأوروبي إلى معالجة أزمة الديون. ولا تممك الحكومات القدرة 
إذ تضغط أولويات أخرى  ؛القابمية لتوفير التمويل لمتحول إلى اقتصاد قميل الكربونو أ

ضافة إلى ذلك، يعني الفشل في إبرام اتف اقية دولية لمحد من عمى ميزانياتيا العامة. وا 
تغير المناخ أن التمويل من مقايضة الكربون وغيرىا من برامج تسعير الكربون لن 

ن كانيتحقق قبل سنوات.  صندوق و آخر لمتمويل ى محتملًا  اىناك مصدرً  حتى وا 
  مٖٕٓٓبحمول  ابميون دولار سنويً  ٓٓٔالمناخ الأخضر، الذي يفترض أن يخصص 
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الكربونية في البمدان النامية. لكن آليات الحوكمة والتوزيع  لمشاريع تخفيض الانبعاثات
، تراجع قيمة ابحاجة إلى تطوير بشكل رسمي. وأخيرً  لا تزالالخاصة بيذا الصندوق 

نتيجة زيادة العرض  م ٕٔٔٓالمتحدة عام  الأممالاعتمادات الكربونية التي تدعميا 
صكوك المناخ، مصدر و اعتبار الصكوك الخضراء، أوبذلك يمكن  وضعف الطمب.

تمويل يمكن أن يوفر سيولة عمى المدى البعيد في سوق السندات، في حين يوفر 
 .(ٕٚ)عائدات ثابتة لممستثمرين المؤسساتيين والصغار عمى المدى البعيد

 (EIB) أول سندات خضراء من قبل بنك الاستثمار الأوروبي إصداروقد تم 
من  ٕٛٓٓد الأخضر الثاني في نوفمبر السن إصداردون مراجعة مستقمة. ومن ثم 

قد و ، (ٕٛ)كمراجعة مستقمة  (IBRD)قبل البنك الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمير
حدد المعايير لممشروعات المؤىمة لمحصول عمى مساندة من خلال السندات 
الخضراء، وضمن ىذه المعايير إشراك مؤسسة معترف بيا في بحوث المناخ )مركز 

رفع بالإضافة إلى البحوث الدولية لممناخ والبيئة بجامعة أوسمو( لتقديم رأي ثان، 
 .ما يبرز أىمية الشفافيةو ، وىتقارير عن الآثار كجزء لا يتجزأ من العممية

، (ٜٕ)م ٕٕٔٓظيرت فكرة الصكوك الخضراء لممرة الأولى في فرنسا عام وقد 
ومنذ ذلك الحين جذبت الكثير من الانتباه، إذ سبق لمبنك الإسلامي لمتنمية أن ساىم 
بمبالغ كبيرة في قطاعات الطاقة النظيفة، وصمت إلى مميار دولار، في بمدان عمى 

ا إصدار وتونس وسوريا، أما ماليزيا فشيدت لأول مرة  مغرب وباكستان ومصررأسيا ال
 . مميار دولار ٘.ٔم، ضمن حزمة واسعة من  ٖٕٔٓمماثلا مطمع عام 

"سندات ترتبط بالاستثمارات الصديقة  نيابأ الصكوك الخضراءويمكن تعريف 
لمبيئة، وتصدر لتعبئة أموال لمساندة مشروعات خاصة بالمناخ وغيرىا من الأمور 

 ."المتعمقة بالشئون البيئية
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ظيرت الصكوك الخضراء كخيار تمويمي يستيدف المشاريع التنموية وقد 
وسوق المال  الإسلاميةوكذلك أداة لتقميص الفجوة بين المالية  ،ومشاريع البنية التحتية

مجال الصكوك يقبمون عمى  يالدولي. والمستثمرون في مجال التنمية المستدامة وف
الاستثمار في مشاريع معينة تتماشي مع مجموعة القيم والمثل التي يحممونيا، حيث تم 
تصميم ىذه الصكوك لتحقق أىداف المشاريع التنموية الضخمة مع مراعاة الآثار 

 البيئية ليذه المشاريع. 
ولارات وتعتبر وتكمف مشاريع الطاقة المتجددة في العديد من الدول مميارات الد

ىذه المشاريع بمثابة فرصة كبيرة لمتمويل الإسلامي وخاصة الصكوك الخضراء 
لتحقيق النجاح وتقديم البديل الإسلامي في مجال التمويل، إن نجاح الصكوك 

لسوق المالية  ميم اا الخضراء في استقطاب نسبة كبيرة من ىذه المشاريع يشكل توسعً 
عمى توفير البدائل  الإسلاميةا عمى مدى قدرة المالية وي  ا قويرسم انطباعً  الإسلامية

 .الإسلاميةالتي تحتاجيا سوق المالية 
  :خصائص الصكوك الخضراء ودورها في تمويل المشاريع المستدامةأهمية و  -ثانيًا

الصكوك، حيث يُمكن  إصداريمكن تمويل مشاريع البنية التحتية، عبر 
تمويل البنى التحتية ك صكوك الإجارة لتمويل مشاريع ذات نفع عام إصدارلمحكومات 
، والتي ترغب الحكومة في إقامتيا لتحقيق مصمحة عامة تراىا، لا بغرض المستدامة

حصيمتيا لتمويل  استخدامتحقيق الربح، وىنا تَبْرُز الصكوك الخضراء التي يمكن 
وىذا  طة لتوليد الطاقة الكيربائية،" مثل: إنشاء محبيئي امشروع بنية تحتية مستدامْ 

ا خاصة من قبل المستثمرين الذين يركزون عمى كبيرً  النوع من الصكوك يمقى قبولًا 
 .ةالاعتبارات البيئي

ظير الصكوك الخضراء كخيار أإن مواكبة التمويل الإسلامي لمشاريع البيئة 
لسوق  ميم اا توسعً يشكل ، و في استقطاب نسبة كبيرة من ىذه المشاريع ناجحتمويمي 
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 يعمى توفير البدائل الت تياا عمى مدى قدر ا قوي  ويرسم انطباعً  الإسلاميةالمالية 
 .الإسلاميةتحتاجيا سوق المالية 

عمى زيادة الوعي بالبرامج البيئية  أيضًاالخضراء الصكوك تساعد و  
وفتح حوار الخضراء أداة فاعمة في زيادة الوعي، صكوك لممصدرين، حيث تبين أن ال

موسع مع المستثمرين بشأن المشروعات التي تساعد عمى التصدي لتحدي تغير 
 .المناخ وغيره من التحديات البيئية

إنتاج مشروعات  يالسندات الخضراء إنيا لا تستخدم فقط ف يف الميمةالميزة و 
 تخفيض تكاليف الطاقة بإنشاء مشروعات بديمة يف أيضًاولكنيا تساعد  تفيد البيئة،

 .يقتصادتحفيز النشاط الا يتحل مشاكميا، وتسيم ف
وترتكز فكرة الصكوك الخضراء عمى مجموعة من الأسس في مقدمتيا 

الطاقة، تعزيز فكرة  استخدامالمحافظة عمى البيئة وترشيد الموارد الطبيعية، التوازن في 
لممساعدة  جد اة، والحد من الانبعاث الحراري، ىذه الأسس تعتبر ميمة دالطاقة المتجد

سببتيا الثورة الصناعية المعاصرة  يفي جيود العالم اليوم لمحاربة الآثار البيئية الت
ا عمى الإنسان أصبحت تشكل خطرً  يزادت من حدة الظواىر المناخية الت يوالت

الولايات المتحدة لمسندات والصكوك الخضراء  أبرز الدول المصدرةو  .والطبيعة
لمبادرة  وفقًا، مٕٚٔٓات في صدار % من إجمالي الإٙ٘ كمتالتي ش والصين وفرنسا
انضم عشرة أعضاء جدد إلى سوق السندات الخضراء العام قد و  .خسندات المنا

الماضي، وىم الأرجنتين وتشيمي وفيجي وليتوانيا وماليزيا ونيجيريا وسنغافورة 
في منطقة  إصدارأما عن أول ة. العربية المتحد الإماراتوسموفينيا وسويسرا ودولة 

 .يالإماراتالوطني  يبنك أبوظبكان فقد  ،الشرق الأوسط
كآلية لتمويل البنى في الآونة الأخيرة  الخضراءعمى الصكوك  العتماد ارنتشن اإ

التحتية، يعود إلى مجموعة من الأسباب يمكن إيجازها عمى سبيل المثال ل الحصر 
 :فيما يمي
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إحجام البنوك عن تمويل مشاريع البنية التحتية بسبب صرامة متطمبات رأس  - ٔ
 .المال

بمعنى آخر و " )أبيئي ازايد عدد المستثمرين الميتمين "بالاستثمار المستدام ت - ٕ
 .زيز الأنشطة غير المضرة بالبيئة(الاستثمار بيدف تع

ىذه الاتجاىات  الكبير الذي تشيده أسواق الصكوك. وفي حين تتمايزو النم - ٖ
الثلاثة عن بعضيا بعضا ولا يربطيا أي رابط، فإنيا تتيح عند النظر إلييا 

الصكوك كأداة لتمويل مشاريع البنية التحتية  ستخداممجتمعة فرصة سوقية لا
 .بيئي االمستدامة 

نو يوفر لممستثمرين درجة عالية من اليقين بأن أمواليم سوف تستخدم لغرض أ -ٗ
بنية محددة لمع اريمشلوفر الأموال تىيكمة لمصكوك الخضراء معين حيث أن 

  .مثل مشروع الطاقة المتجددة ،تحتيةال
 زيادة الاحتياج لرؤوس الأموال الضخمة اللازمة لتمويل المشروعات التنموية  -٘

الكبرى خاصة مشاريع الطاقة، البترول والغاز الطبيعي، بالإضافة المستدامة 
 .والإعمار العقاريإلى مشروعات التشييد 

الصكوك والتعامل  إصدارلتي تنظم اوالمحاسبية،  ،وُجود الضوابط الشرعية -ٙ
 .فييا

وبالأخص في الدول  بشكل عام وُجود القوانين التي تُؤَطِّر لصناعة التصكيك -ٚ
 .الإسلاميةالتي تتواجد بيا بورصات تتعامل بأدوات مالية متوافقة مع الشريعة 

ا من قِبَلَ كبيرً  قبولًا بشكل عام  الإسلاميةالصكوك  إصدارحَقَّقت تجربة  -ٛ
ا مقارنة بسبب عوائدىا المرتفعة نسبي   ؛المستثمرين المسممين وغير المسممين

 .بالأدوات المالية الأخرى
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الدَّعْم الحكومي سواء بالتشجيع من خلال تشريع القوانين المنظِّمة لمصكوك  -ٜ
ىا بواسطة البنوك المركزية إصدار من خلال و ، أوالصكوك الخضراء الإسلامية

 .والمساىمة في تغطيتيا
تجعل  عموما الإسلاميةإن خاصية تقََاسُم المخاطر التي تَتَّسِم بيا الصكوك  -ٓٔ

، فيي تقُدِّم خيارات تتناسب مع المستدامةمشاريع المنيا أداة متميزة في تمويل 
مون التمويل المنخفض المخاطر، والمستثمرين الذين المستثمرين الذين  يفضِّ

 .يرغبون في تنويع الاستثمارات
مشاريع البنى التحتية عن طريق الصكوك و المشاريع المستدامة إن تمويل  -ٔٔ

يسمح بنقل المخاطر التجارية والتشغيمية إلى عاتق القطاع الخاص )حممة 
مدولة ببدء حركة التنمية فإن ىذه المشاركة تسمح ل ،الصكوك(، ومن ثم

ومواصمتيا ببناء مرافق اقتصادية جديدة تحتاج إلييا دون تحميل ميزانية الدولة 
أعباء مالية مباشرة، ودون المجوء الدولة إلى الاقتراض من مؤسسات التمويل 

ما يسمح بتوجيو موارد الدولة بشكل أكبر إلى القطاعات و التجارية وغيرىا، وى
 .يس ليا مردود اقتصادي وأرباح مباشرةالاجتماعية التي ل

أن توفر العممة الأجنبية  الخضراء يمكن لممشاريع الممولة بصيغة الصكوك -ٕٔ
ا إذا ما كانت قوانينيا تسمح للأجانب بالاكتتاب في لمدولة المضيفة خصوصً 

 .ىذه الصكوك
إن تمويل مشروعات يسمح بتوسيع قاعدة المشاركة الشعبية، وباعتبارىا  -ٖٔ

 .مصدرا يُدِرُّ عمييم عوائد وأرباح متوقعة أيضًا

 :التمييز بين الصكوك الخضراء وصكوك التمويل -ثالثاً
ا، الأدوات المالية الحديثة نسبي   إحدىالسندات الخضراء و تمثل الصكوك أ

ا حيث أصبحت تحظى باىتمام متزايد خلال السنوات الأخيرة، كونيا توجو خصيصً 
صك استدانة يصدر و الصك الأخضر ىو البيئة. و بالمناخ أ لمساندة مشروعات متصمة
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ىناك أوجو . البيئةو لمحصول عمى أموال مخصصة لتمويل مشروعات متصمة بالمناخ أ
مشتركة بين الصكوك والسندات الخضراء التي يمكن الاستفادة منيا بسيولة للاستفادة 

شروعات البيئية إلى من أسواق رأس المال الإسلامي وزيادة تمويل القطاع الخاص لمم
 :الحد الأقصى

 ىيكل الصكوك القائم عمى الأصولو كلاىما يجمع الأموال لغرض محدد.  (ٔ
ىيكل السندات الخضراء، حيث إنو يطمئن المستثمرين بأن الأموال  شبوي

 .المجمعة تستخدم فقط لأغراض محددة
قيم كلاىما متجذرة بعمق في المبادئ الأخلاقية والمسؤولية الاجتماعية.  (ٕ

لاستثمارات في لعب القمار والأسمحة لستثني الأصول الممولة من الصكوك يو 
 .ولحم الخنزير والكحول

حماية اليواء والماء والأرض والنظم الإيكولوجية التي  -مفيوم الإدارة البيئية  (ٖ
 .جوىري في مبادئ الشريعةمبدأ و ى -تعتمد عمييا 

المحدد للأموال التي تتم الحصول عمييا لمساندة تمويل  ستخدامالا( أن ٗ
التقميدية،  صكوكالخضراء عن ال لصكوكالذي يميز او مشروعات معينة ى

حيث يقيم المستثمرون الأىداف البيئية المحددة لممشروعات التي تيدف 
، وفضلا عن تقييم الخصائص المالية المعيارية )مثل إلى مساندتيا صكوكال

الاستحقاق وقيمة الأرباح والسعر والتصنيف الائتماني لمصُدِر  أجل
بتقييم الأىداف البيئية المحددة لممشروعات  أيضًاالصكوك(، يقوم المستثمرون 

المحدد للأموال التي تتم  ستخداموىذا الا التي تيدف الصكوك إلى مساندتيا.
الخضراء عن  صكوكالذي يُميِّز الو تيا لمساندة تمويل مشروعات مُعيَّنة ىتعبئ
 التقميدية. صكوكال

 الخصائص والبنية الأساسية لمصكوك الخضراء و اذا كانتومن نافمة القول أن
يتمثل  بينيما الاختلاف الرئيسن إلا إ ،الإسلاميةمع تمك الخاصة بالصكوك تتشابو 

وخاصة  -التأثير الذي تجمبو عمى البيئة و و ىذه الصكوك جماليدف المخصصة لأ في
  تغير المناخ.بفيما يتعمق 
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 ثانيالمطمب ال

 الصكوك الخضراء في بعض الدول إصدارتنظيم 
في سياق  اسندات المناخ ظيرت عالمي  و الخضراء أ لسنداتاو أ الصكوكأن 

المساعي الدولية للانتقال إلى اقتصاديات أكثر رفقا بالبيئة، وتعد أدوات تمويل 
مشروطة باحترام معايير بيئية تيدف إلى استعمال الطاقات النظيفة والتخفيف من 
العوامل التي تساىم في ارتفاع حرارة الأرض، ودعم مجيودات التكيف مع التغيرات 

  ىا.المناخية والتخفيف من آثار 
ىذه الصكوك في عدد من الدول، وسنستعرض فيما يمي  إصداروقد تم 

 -تجارب ىذه الدول كالآتي:

 :الصكوك الخضراء في ماليزيا
تزايد الوعي بأىمية حماية المناخ في جميع أنحاء العالم، بما في ذلك دولة 

من  فييا المستثمرون، كما زاد الصكوك المالية أسواق واحدة من أكبر التي تعد ماليزيا
تركيزىم عمى الاستثمار في المشاريع المستدامة والصديقة لمبيئة، وخاصة المستثمرون 

 .الذين ييتمون بالبيئة
ىي أول ، و اعمومً  الإسلاميةالدولة الرائدة في مجال المالية  (ٖٓ)ماليزيا تعتبرو 

الصكوك الخضراء وذلك بدعم من الصندوق السيادي  مصطمح بمد إسلامي يطمق
  م. ٕ٘ٔٓالماليزي في منتصف 

إلى خمق استثمارات  الخضراء الصكوك إصداروتيدف ماليزيا من خلال 
لمشاريع صديقة لمبيئة وتقدم خيارا لممستثمرين الراغبين في استثمار يوافق مبادئ الشريعة 

 عناية خاصة وأوصى بالمحافظة عمييا. ويسيم في حفظ البيئة التي أعطاىا الإسلام
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م من قبل ٕٚٔٓوفي يولي (ٖٔ)صدر أول صك أخضر في ماليزياو 
نيرجيو تادا»  واستطاعت يالشمسية بمساعدة فنية من البنك الدولوىي شركة لمطاقة  «ا 

مميون رينجت ماليزي لتمويل إنشاء محطة لمطاقة الشمسية الكيروضوئية  ٕٓ٘تعبئة 
ميغاوات. وفي أعقاب ىذا النجاح، أصدرت شركات ماليزية أربعة صكوك  ٓ٘بقدرة 

ففي أكتوبر ات الأخرى صدار تبع ذلك بعض الإ ،(ٕٖ)اا أخضر واحدً خضراء وسندً 
واحدة من أكبر  (Semenanjung)م، أصدرت شركة كوانتوم سولار بارك ٕٚٔٓ

الصكوك الخضراء في العالم والتي تصل قيمتيا إلى مميار رينجيت ماليزي بغرض 
 ,Kedahتمويل بناء ثلاثة مصانع لمطاقة الشمسية الضوئية عمى نطاق واسع في )

Melaka and Terengganuأكبر مشروع لمطاقة الشمسية من نوعو في و (. وىذا ى
 ميجا واط من الكيرباء. ٓٓٓ،ٕٕٛوسيولد حوالي  آسياجنوب شرق 

 PNB Merdeka Ventures Sdn)م أصدرت شركة ٕٚٔٓفي ديسمبر و 
Bhd)  صكوك خضراء غير الموحدة عبر برنامج صكوك ليا يصل إلى مميار رينغيت

 Sinar Kamiri Sdnم، أصدرت شركة ) ٕٛٔٓماليزي لتمويل بناء برج. وفي يناير 
Bhd) ًمميون رينجيت ماليزي لغرض تمويل  ٕ٘ٗخضراء بقيمة تصل إلى  ا، صكوك

 UiTM، أصدرت شركة مٕٛٔٓفي أبريل و  ميجاوات. ٜٗإنشاء منشأة طاقة شمسية 
Solar Power Sdn Bhd وىي شركة تابعة غير مباشرة لجامعة ،Teknologi 

Mara،  مميون رينجيت ماليزي لتمويل تطوير  ٕٓٗصكوك خضراء بقيمة تصل إلى
تستفيد منظومة التمويل و  ميجاوات. ٓ٘وتشغيل محطة توليد الطاقة الشمسية بقدرة 

الإسلامي المستدام في ماليزيا من مجموعة شاممة من الإرشادات من بينيا إطار صكوك 
مار المستدام والمسؤول الصادرة عن ىيئة الاستثمار المستدام والمسؤول وصناديق الاستث

وتوفر ىذه الإرشادات إطارًا  .مٕٗٔٓفي أغسطس  "(SCM)"المالية في ماليزيا الأوراق
  .(ٖٖ)تنظيميًا يسيل الطريق إلى تمويل أكثر مراعاة لمبيئة، واجتماعي، ومستدام
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 :إندونيسياالصكوك الخضراء في   

، بدأت دول إسلامية أخرى في لمصكوك الخضراء ات الماليزيةصدار نتيجة للإ
للاستثمارات المناخية  الإسلاميةاستكشاف إمكانية استغلال أسواق رأس المال 

، التي أصدرت أول صكوك خضراء ذات سيادة في إندونيسياالمستدامة، بما في ذلك 
 .(ٖٗ)مٕٛٔٓالعالم في فبراير 

عمى ىذا و ا بمكافحة تغير المناخ. قوي  ا ممتزمة التزامً من الدول ال إندونيسياتعد 
بعدد من الالتزامات بتعزيز أولوياتيا لمتكيف مع تغير المناخ  إندونيسياالنحو، تعيدت 

 بسبب موقعيا القريب من نظام النقل البحري العالمي.  ؛والتخفيف من آثاره
عمى اتفاقية  إندونيسياكجزء من مجتمع عالمي مسؤول وممتزم، صدّقت و 

وىي تحدد  ،(NDCs) ام وقدمت مساىماتيا المحددة وطني  ٕٙٔٓباريس في عام 
م وما بعده، ٕٕٓٓبمستقبل منخفض لمكربون والمناخ بالنسبة لعام  إندونيسياالتزام 

رخبيمية لممناخ من خلال برامج التكيف والتي تيدف إلى الوصول إلى المرونة الأ
وعمى سبيل المثال، تم  جيات الحد من مخاطر الكوارث.والتخفيف الشاممة، واستراتي

تصميم مشروع لتوليد الطاقة من الحرارة الجوفية بدعم من السندات الصادرة عن البنك 
لتقميص  أيضًاالطاقة النظيفة بأسعار معقولة و  عمى الدولي وذلك لزيادة سبل الحصول

 ا. مميون طن سنوي   ٔ.ٔالانبعاثات الغازية المسببة للاحتباس الحراري بمقدار 
لتخفيض  الصين سندات دعم البيئة الخاصة بالبنك الدولي مشروعا آخر فيو 

التكمفة من خلال زيادة كفاءة الطاقة في المصانع، ويتوقع أن يؤدي إلى تقميص 
 .أربعة ملايين طن سنوياو الحراري بنحالانبعاثات الغازية المسببة للاحتباس 

تمول سندات دعم البيئة مشروعا آخر لتوليد الطاقة الشمسية  يكالمكسفي و 
 ٗٙٔعمى نطاق واسع دون الحاجة إلى تقديم الدعم الحكومي لو لتمبية احتياجات 

ألف شخص من الطاقة مع خمق مزيد من فرص العمل والحد من الاعتماد عمى 
 مولدات الديزل المموثة لمبيئة. 



 سماعيل أحمد إسماعيل إمحمد الباحث/                                                          لصكوك الخضراءا 

- 022- 

البيئة الصادرة عن مؤسسة التمويل ، تساعد سندات دعم أيضًا الهندوفي 
الشركات عمى إعادة تدوير المخمفات الإلكترونية من أجيزة الكمبيوتر  إحدىالدولية 

لكترونيات أخرى يمكن أن تكون ضارة لمبيئة ولصحة  إلى اليواتف المحمولة الميممة وا 
 دارإصم بٕٕٔٓالمالية دفع بفرنسا في عام الأوراقالإنسان، ونجاح ىذا النوع من 

 صكوك إسلامية خضراء.

كما أصدرت مؤسسة التمويل الدولية  مؤسسة التمويل الدولية كما أصدرت
 .بشكل منفصل سندات

ين لسندات لدعم البيئة حجم كل منيما إصدار مميار دولار، شممت  ٗ.ٖبقيمة 
. وتستخدم العائدات التي تدرىا ىذه السندات الصادرة عن البنك م ٖٕٔٓمميار دولار عام 

الدولي ومؤسسة التمويل الدولية في مساندة مشاريع الطاقة المتجددة وكفاءة الطاقة، والنقل 
المستدام والمشاريع الأخرى منخفضة الانبعاثات الكربونية، فضلا عن تمويل إدارة الغابات 
ومستجمعات الأمطار والبنية التحتية لمنع الدمار الذي تسببو الفيضانات الناتجة عن تغير 

 .(ٖ٘)خ، فضلا عن بناء القدرة عمى التصدي لتغير المناخالمنا

وقد أصدرت كل من ولاية ماساتشوسيتس، وبمدية إيل دي فرانس، وشركة  
، أصدرت ٕٗٔٓوفي مايو/أيار   سندات لدعم البيئة. كنداإكسبورت ديفيموبمنت 
حيث بمغت  ،أكبر سند داعم لمبيئة حتى اليوم GDF Suez شركة الطاقة الفرنسية

مميار دولار( لتمويل مشاريع الطاقة المتجددة. وتجاوز  ٗ.ٖ)ومميار يور  ٘.ٕقيمتو 
يماثل ضعف حجم الرقم  تقريبًاحجم الاكتتاب ثلاثة أمثال المعروض. وكان حجميا 

 EDF والذي سجمتو شركة الكيرباء الفرنسيةو مميار يور  ٗ.ٔالقياسي السابق الذي بمغ 
 م.ٖٕٔٓني عام في نوفمبر/تشرين الثا

البنوك  عممت ، حيث(ٖٙ) ليشمل الصكوك الخضراءي الإمارات هتمامالاامتد  
صكوك خضراء لتمويل مشاريع الطاقة النظيفة.  إصدارإمكانية  عمى دراسة يةالإمارات
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م أعمنت شركة "ماجد الفطيم"، وىي الشركة الرائدة في مجال مراكز ٜٕٔٓووفي ماي
المتكاممة والرائدة في قطاع التجزئة والترفيو في منطقة الشرق التسوق والمجتمعات 

اح السوق في ناسداك دبي، إيذان ، اليوم، عن قرع جرس افتتآسياالأوسط وأفريقيا و 
بإدراج أول صكوك خضراء مرجعية مؤسسية عمى مستوى العالم، وأول صكوك 

دولار، وتبمغ  مميون ٓٓٙىا في المنطقة وتقدر قيمة الصكوك ب إصدار خضراء يتم 
 .  سنوات ٓٔمدة استحقاقيا 

 :الصكوك الخضراء في القانون المصري

خلال عقدين من الزمان للاىتمام بالبيئة واستحداث وزارة  (ٖٚ) اتجيت مصر
، بعد توقيعيا عمى إعلان مراكش لدعم أسواق المال الخضراء بأفريقياو  خاصة بيذا الأمر،

الييئات المسئولة عن الأسواق المالية في التوعية حيث نص ىذا الإعلان عمى أن تتعاون 
من عميو و  .والترويج لإفريقيا كمقصد لمتمويل والاستثمار في تمك النوعية من المشروعات

الكربون، وترشيد  ثنبعاابمشروعات صديقة لمبيئة وتخفيض مصر المفترض أن ترتبط 
  .ح والشمس وغيرىاإضافة إلى توليد الطاقة المتجددة من الريا الطاقة استخدام

بتعديل  مٕٛٔٓة لسن ٜٕٚٗستحدث قرار رئيس مجمس الوزراء رقم افقد 
أحكام اللائحة التنفيذية لقانون سوق المال الصادرة بقرار وزير الاقتصاد  ضبع

"( منو  ٖ" امكررً  ٖ٘)، حيث نصت المادة  مٖٜٜٔلسنة ٖ٘ٔوالتجارة الخارجية رقم 
السندات بقانون  صدارعمى أنو : " مع عدم الإخلال بالأحكام والإجراءات المنظمة لإ

سندات وصكوك تمويل خضراء  إصداررأس المال وىذه اللائحـــة التنفيذية يجوز 
عادة تمويل المشروعات الخضراء لمبيئة بمراعاة المفاىيم  تخصص حصيمتيا لتمويل وا 

  :  اليــةوالقواعد الإجراءات الت

 متيا لتمويليتصدر السندات الخضراء كأحد أنواع السندات وتخصص حص  -ٔ
عادة تمويل المشروعات الخضراء   . (الصديقة لمبيئة)وا 
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   اء:أنواع السندات الخضر  -ٕ
 استخداممشاريع صديقة لمبيئة؛ يتم  فيسندات خضراء تستخدم حصيمتيا  )أ( 

مشاريع صديقة لمبيئة ويمتزم المصدر بالوفاء بقيمة  فيحصيمة السندات 
 . السندات والعائد المستحق عمييا

؛ يتم سداد الإلتزامات المترتبة سندات الخضراء المولدة للإيراداتال )ب(
عمى السندات والعوائد من خلال الإيرادات المتولدة من المشروعات التى 

 . يتم تمويميا من حصيمة السندات الخضراء
؛ سندات تصدر مقابل محفظة حقوق مالية سندات التوريق الخضراء )جـ( 

 .  مشروع صديق لمبيئةو ة لشركة أأجمومستحقات 
السندات الخضراء ؛ الحصول عمى موافقة الييئة العامة  إصدارإجراءات  -ٖ

المرخص ليا من الييئة  أحد بنوك الإستثمار اختيار ،لمرقابة المالية
( ٖٗ)تمائى بمراعاة أحكام المادة رقم عمى تصنيف إن، الحصول والمروجين

 . ، تسعير السندات الخضراء وتحديد العائد عمييامن ىذه اللائحة
( من قانون سوق رأس المال ويجوز لمجيات ٗمع مراعاة أحكام المادة رقم )- ٗ

، الشركات سندات خضراء )الشركة والجيات المصرية إصدارالتالية 
 . (لتمويل مشروعات داخل مصرلأجنبية والمؤسسات ا

روعات الصديقة لمبيئة ومن تصدر السندات الخضراء لتمويل المش -٘
ات التكيف مع التغيرات مشروع ،مشروعات الطاقة الجديدة والمتجددة)؛بينيا

التموث  في، مشروعات التحكم الطاقة بكفاءة استخداممشروعات  ،المناخية
نظيفة " وسائل النقل مشروعات النقل ال، ومنعو، مشروعات المبانى الخضراء

 . (بالكيرباء "
 السندات الخضراء  يلتزامات مصدر ا - ٙ

 .تزام المصدر بإجراءات واضحة تشير لممزايا والفوائد البيئية وجدواىا ال -
 ،المشروعات الصديقة لمبيئة اختيارلتزام المصدر بإجراءات التقييم و ا -

جراءات تقييم  الإفصاح لممستثمرين عن الأىداف البيئة المستدامة وا 
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تستيدف البيئة النظيفة وتوافر تقرير متابعة من مصدر  يالمشروعات الت
 . تباع الإجراءات المشار إلييااب يخارج

تخاذ إجراءات التعرف عمى مدى توافق المشروعات الممولة التزام با -
مصدر  استخداملتزام بالا ،البيئة النظيفةشتراطات ابالسندات الخضراء ب

 فيمن خلال إجراءات داخمية  صدارالسندات الخضراء لحصيمة الإ
 -Sub حساب فرعى ليذا الغـــــرض استخدامالمشروعات  الخضراء و 

account المشروعات الخضراء قيام  يستثمار فومحفظة مخصصة للا
 استخدامد تقرير عن مراقب الحسابات من المقيدين بسجل الييئة بإعدا

 . التمويل لممشروعات الخضراء
التمويل  استخدام؛ الالتزام بصورة دورية بإعداد تقارير حول إجراءات التقــــارير -ٚ

يستخدم  يوتخصيصيا لممشروعات الخضراء وتحديد المشروعات الخضراء الت
من مصدر السندات الخضراء  يتقرير سنو  إصدارعمى أن يتم  ،ليا التمويل

جراءات تمويل المشروعات الصادر بشأنيا  استخداملمتأكيد عمى  خطوات وا 
 . بيا تقرير من مراقب الحسابات االسندات الخضراء مرفقً 

 اختيارستشارية المستقمة تقارير دراسة لتقييم و إعداد الخبراء والمؤسسات الا 
وتحديد مدى توافق المشروعات  (راءالمشروعات الخض)المشروعات الصديقة لمبيئة 

عداد التقارير الدورية االممولة بحصيمة السندات الخضراء ب شتراطات البيئة النظيفة وا 
ول بالييئة جد ا فيستشارية إلييا من بين المقيدين الخبراء والمؤسسات الا اختيارويتم 

 .  يتم إعداده بالتنسيق مع وزارة شئون البيئة
أن البورصة تنتظر الشركات الراغبة في طرح تمك الآلية   أيضًاعتبرت او 

التمويمية لمساندتيا في عمميات الترويج إلى جانب منحيا تسييلات في إجراءات القيد 
مميار دولار،  ٗ.ٗوبالسوق الثانوية لمتداول ويصل حجم سوق السندات بمصر إلى نح

 .مميار دولار ٕٖٕبالغ بالمئة من حجم الناتج المحمي لمبلاد ال ٜ.ٔووتعادل نح
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 :ةمالخات

 ،المستدامة الصكوكتمتمك الصكوك الخضراء القدرة عمى توسيع نطاق سوق 
عمى عتماد الاأن لاشك و . الإسلاميةوكذلك المساعدة في سد الفجوة بين المالية التقميدية و 

التنمية  أسموب تعتمده بعض الدول لتعزيزو الصكوك في تمويل المشاريع الخضراء ى
التحدي الأكبر الذي يواجو العديد من الدول النامية الراغبة في التحول ن إإلا  ،المستدامة

يكمن في نقص القدرات المؤسسية المتعمقة برسم السياسات البيئية  الاقتصاد الأخضرو نح
 تظافر جيود جميع الجيات ذات العلاقة بيدف بناء القدرات الذاتيةذلك يتطمب و  وتطبيقيا

 ال. وىذا الأمر يتطمب مراجعة الأطر التشريعية والتنظيمية وتعديميا بمافي ىذا المج
 س مال خضراء. أأسواق ر و يشجع التحول المطموب نح

من دول العالم باتخاذ خطوات عممية سواء  وضمن ىذا الإطار، بدأت العديد
وكذلك عمى مستوى المنظمات الإقميمية  آسياو  الولايات المتحدة الأمريكيةو في أوروبا أ

 والدولية، وكذلك الدول العربية.

مجموعة من منظمي أسواق المال والبورصات بالدول  مؤخرًاقد وقعت و 
عمى ما سمي بإعلان مراكش ( من بينيا تونس ومصر والمغرب)والإفريقية  العربية
 الأممأسواق راس المال الخضراء ضمن إطار فعاليات مؤتمر و تشجيع التحول نح حول

والتنظيمي المناسب  يكما بدأت عدة دول بتييئة المناخ التشريعالمتحدة حول المناخ، 
  .المالية الخضراء الأوراق إصدارلتشجيع 

تواجو الصكوك الخضراء مجموعة من التحديات التي تسيم في بطئ نموىا 
تنظيمي ومنيا و قانوني بحت ومنيا ما ىو ديات منيا ما ىوضعف انتشارىا، ىذه التح

من أىم ىذه التحديات وأبرزىا الحصول عمى قبول ىذه . و ما يتعمق بالتقييم الدول
وذلك نتيجة لضعف مقاييس تقييم المخاطر  ؛الصكوك من المستثمرين الدوليين

توحيد إلى حتاج نيا تإف ،وبالتالي .واحتمالية تعرض ىذه الصكوك لأحكام قانونية
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الأدوات المحمية وسن قوانين مرنة تجمع بين القدرة عمى تحقيق الأىداف والإيجابية 
تواجو الصكوك الخضراء  يلذلك يعتبر من ضمن التحديات التو  .في مواجية الأخطار

ن صياغة ىذه إ وتقنين ىذا الصكوك، حيث ىيكمةتأخذىا  يطول المدة الزمنية الت
تجعل ىذه الصكوك مقبولة لدى الحكومات والمستثمرين  يالقوانين والنظم الت

ما يشكل تحدي كبير ينجم عنو زيادة في تكاليف ىذه و والمشرعين يأخذ وقتا طويلا وى
الصكوك يعتبر ه العممية، إن العمل عمى توحيد إطار قانوني وتنظيمي محمي ليذ

 مخرجا مؤقتا من ىذه المعضمة.

وجغرافية تؤىميا لتصبح من أكبر  تتميز مصر بمميزات مناخية وبشريةو 
أسواق الطاقة المتجددة في العالم مستقبلا، وتعتبر الصكوك الخضراء من أفضل طرق 

 .مؤخرًاا وقد أحسن المشرع صنعا بتنظيميا قانوني   مشاريعلمثل ىذه اللتمويل ا

 :التوصيات
وذلك لاستقطاب  خضراءالصكوك ال إصداريجب العمل عمى تطوير أليات  -

 .ياالمستثمرين الذين ما زالوا يمتنعون عن التعامل ب
 .البيئةدورىا التمويمي في مجال  زوابرا الخضراءالعمل عمى نشر ثقافة الصكوك  -
 إصدارضرورة إعداد الكوادر البشرية المؤىمة والمتخصصة التي تشرف عمى  -

 .الإسلاميةوتداول ىذا النوع من المنتجات 
عن قرب  والباكستانية أن تطمع عمى التجربتين الماليزيةجميورية مصر عمى ينبغي  -

 لتقتدي بيا.
 .في مصر الإسلاميةيجب العمل عمى توفير مناخ مالي كفء لممالية  -
 .يجب العمل عمى توفير الآليات القانونية لمصكوك الخضراء في مصر  -
 وتداول ىذه الصكوك. إصدارضرورة تدريب الموارد البشرية لتأىيميا للإشراف عمى  -

ويجب أن تكون الصكوك جاذبة لممستثمرين التقميديين إذا كانت تدر عائدات معقولة 
 .متوائمة مع المخاطر ومسوقة بالشكل اللائق
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 الهوامش

في تقرير "مستقبمنا المشترك" الذي و منذ صياغتو استخداممصطمح شائع تم  التنمية المستدامة -ٔ
م والذي نص بشكل أساسي عمى ما يمي: "التنمية ٜٚٛٔنشر أثناء عقد لجنة برونتالند في عام 

المستدامة ىي التنمية التي تمبي احتياجات الحاضر دون المساس بقدرة الأجيال المقبمة عمى 
مح أىمية لأمم المتحدة ىذا المصطتمبية احتياجاتيا الخاصة". وقد أعطى قبول الجمعية العامة ل

إلى تطوير مبادئ التنمية المستدامة خلال عام  أيضًاوقد أدى بدوره  ،ما سياسية إلى حد  
المتحدة المعني بالبيئة والتنمية  الأممن في مؤتمر يم من قبل القادة وصناع القرار الرئيسٕٜٜٔ

(WCED) استعراض الإنتاجية والتنمية المستدامة  -دي جانيرو، البرازيل. انظر:و في مدينة ري
 الأمم)الإسكوا(  آسيا، المجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي ٕفي منطقة الإسكوا العدد 

 -. متاح عمى الرابط :ٕ، ص ٕٔٔٓنيويورك، ،المتحدة
file:///C:/Users/User/Downloads/E_ESCWA_SDPD_2011_6-AR.pdf 

المتحدة بأنو: "ذلك الاقتصاد الذي يقمل من  الأمملبرنامج  وفقًا القتصاد الأخضريعرف   -ٕ
 -الموارد ويستوعب جميع الفئات العمرية". انظر: استخدامالانبعاثات الكربونية ويزداد فيو كفاءة 

أحمد خضر، الاقتصاد الأخضر مسارات بديمة إلي التنمية المستدامة، مجمة العموم 
 .ٗص  ،ٕٓٔٓوالتكنولوجيا، معيد الكويت للأبحاث، 

ن الاقتصاد الأخضر ىو: "أحد النماذج الجديدة لمتنمية الاقتصادية السريعة : إالقول أيضًاويمكن 
معالجة العلاقة المتبادلة و ا عمي المعرفة الجيدة لمبيئة والتي أىم أىدافيا ىوالذي يقوم أساسً و النم

 النظام البيئي الطبيعي".و ما بين الاقتصاديات الإنسانية 
استثمارات التمويل التي تعزز الطاقة والتطورات المستدامة والمنتجات و ى تمويل الأخضرال  -ٖ

 السياسات البيئية.و أ
Ahmet Sekreter, Green Finance and Islamic Finance, International Journal 

of Social Sciences & Educational StudiesISSN 2520-0968 (Online), 

ISSN 2409-1294 (Print), December 2017, Vol.4, No.3, p.115. 
دار  ،يم جلال الدين، الصكوك والأسواق المالية ودورىا في التنمية الاقتصاديةھم إبراھأد -ٗ

 .ٜٗم، صٕٗٔٓ،لمنشر والتوزيع رةھالجو
ا التنموي والاقتصادي، رسالة ھصكوك الإستثمار ودور ،ٜٕٓٓأسامة عبد الحميم الجوريو،  -٘

 .ٕٗمنشورة، صماجستير 
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، تجربة السوق الإسلاميةودورىا في تطوير السوق المالية  الإسلاميةد. نوال بن عمارة، الصكوك   -ٙ
 .ٕٗ٘ص: ،ٕٔٔٓجامعة ورقمة،  ،ٜٓمجمة الباحث، العدد  ،البحرين -الدولية الإسلاميةالمالية 

والتحديات المعاصرة، مؤتمر المصارف  الإسلاميةكمال توفيق حطاب، الصكوك الاستثمارية    -ٚ
جوان،  ٖ -ماي ٖٔوالعمل الخيري، دبي،  الإسلاميةبين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون  الإسلامية
 .ٙم، صٜٕٓٓ

اتيا، إصدار د. الشيخ علاء الدين زعتري، الصكوك تعريفيا، أنواعيا، أىميتيا دورىا في التنمية، حجم  -ٛ
؛ الإسلاميةبعنوان )الصكوك  BDO، بحث مقدَّم لورشة العمل التي أقامتيا شركة صدارتحديات الإ

 .ٔٔص  ،م ٕٓٔٓ/ٚ/ٜٔتحديات، تنمية، ممارسات دولية( عمان، المممكة الأردنية الياشمية.ـ 
( التي تنظميا الإسلاميةالصكوك )السحيباني، عرض مقدم لحمقة نقاش  إبراىيمد. محمد بن   -ٜ

 .ٙىـ، صٜٕٗٔربيع الثاني ٖٕالرياض بتاريخ  -بكمية الشريعةوحدة البحوث 
10- Christophe J. Godlewski, Rima Turk-Ariss and Laurent Weill,  Do 

markets perceive sukuk and conventional bonds as different financing 

instruments?,  Bank of Finland, BOFIT Institute for Economies in 

Transition, Discussion Papers 6/2011 , p. 9. 

available at:    http://ssrn.com/abstract=1833344. 
دارسة حالة(، )في التنمية الاقتصادية  الإسلامية، دور الصكوك يطلحنياىلال د محمء ىنا -ٔٔ

 . ٛ٘٘م، ص. ٕ٘ٔٓ ،ٕالعدد  ،ٕٗمجمة دراسات العموم الإدارية، الجامعة الأردنية، المجمد 
تمتمك ماليزيا أكبر سوق لمتمويل الإسلامي، ويرى البعض أن تاريخ الصكوك في ماليزيا قد بدأ عام  -ٕٔ

ما يقارب المميار دولار منيا.  ونما حجم الصكوك المصدرة بمعدلات  إصدارم حين تم  ٕٕٓٓ
المعروض و . وسادت توقعات متفائمة باستمرار نمٕٚٓٓمميار دولار عام  ٜٗمرتفعة، حتى تجاوز 

زيد، "الصكوك : قضايا فقيية واقتصادية" الدورة و من الصكوك. معبد الجارحي وعبد العظيم اب
د. .  مشار إليو لدى: ٔٔ-ٛص ، ٜٕٓٓالإسلامي بالشارقة التاسعة عشرة لمجمع الفقو 

 .ٕفي ميزان الشريعة ومقاصدىا، ص الإسلاميةحمد، بحث عن تجربة الصكوك عبدالرحمن يسري أ
 ٗٙوفي 

إذ يتضمن  ؛ملاحقا وثلاثة ا من أربعة عشر بندً عداد دليل مكونً تم إ، الإسلاميةالصكوك  صدارولإ
الصكوك، ويتضمن  إصدارالممحق الأول جميع المعاملات والعقود التي يتم عمى أساسيا 

المالية  الأوراقالمصدرة، والتي يجب تقديميا لييئة  الممحق الثاني المعمومات التي تتعمق بالجية
ىا، في حين تضمن الممحق الثالث إقراري مصدر إصدار الحصول عمى الموافقة عمى  جللأ
 -كمقترح تمويمي– الإسلاميةشرياق توفيق، الصكوك  -. راجع :صدارصكوك ومدير الإال
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لتوسيع المشاركة الشعبية في عممية التنمية الاقتصادية، بحث مقدم إلى مؤتمر "الصكوك 
، جامعة الإسلاميةوأدوات التمويل الإسلامي" المنظم بقسم الاقتصاد والمصارف  الإسلامية

 .ٙٔ، صٕٔٔنوفمبر  ٕٔو ٕٔن، يومي اليرموك/ إربد/ الأرد
واحدة من الأسواق الناشئة لتطوير التمويل الإسلامي في مجال الصكوك،  إندونيسياتعتبر  -ٖٔ

إلى  إندونيسياوتعد  م.ٕٛٓٓوصكوك سيادية في ماي إصدارب إندونيسياحيث بدأت حكومة 
ات إصدار وباكستان من الدول الفاعمة في التمويل الاسلامي مما زاد من و جانب دولة بروناي 

 -بميون دولار. انظر : ٫ٕٖٗبقيمة  إصدار ٜٕ٘لتبمغ  آسياشرق 
تنمية وممارسات دولية، بحث مقدَّم لورشة العمل  ،..تحدياتالإسلاميةخولو فريز النوباني، الصكوك 

شعبان  ٚ – ٙفي عمان، المممكة الأردنية الياشمية خلال الفترة:   BDOالتي أقامتيا شركة 
 -: أيضًا. و ٘م. ص ٕٓٔٓ/ ٚ/ ٜٔ – ٛٔىـ  الموافق  ٖٔٗٔ

Roslina Mohamad Shafi and Mohd Asyadi Redzuan ،MODELLING 

SUKUK STRUCTURES IN INDONESIA: ECONOMIC 

DEVELOPMENT AND THE RISK MANAGEMENT ،p. 2. 
available at: http://ssrn.com/abstract=1742906 

صدرت أول صكوك سيادية دولية من قبل حكومة البحرين، وأطمق البنك المركزي البحريني في -ٗٔ
 ٕ٘م برنامجا لمصكوك، قدم أول صكوك مقومة بالدولار لممستثمرين بما يعادل ٕٔٓٓعام 

 -انظر: .مميون دولار
Abu-Alkheil ،Ahmad ،"Ethical Banking and Finance: A Theoretical and 

Empirical Framework for the Cross-Country and Inter-bank Analysis of 

Efficiency ،Productivity ،and Financial Performance"  ،Ph.D at  faculty 

of Business ،Economics ،and Social Sciences at the University of 

Hohenheim  ،ٕٕٓٔ ، p. 36. 
العربية المتحدة من الوصول إلى المقدمة وتفوقت  الإماراتم تمكنت دولة ٕٚٓٓفي عام    -٘ٔ

نظر:  معبد الجارحى وعبد م. إٛٓٓعمى ماليزيا بفارق صغير، وبقيت في الصدارة حتى عام 
الفقو "الصكوك : قضايا فقيية واقتصادية"، الدورة التاسعة عشرة لمجمع  ،زيد وبالعظيم أ
   .ٚ، صٜٕٓٓبالشارقة،  الإسلامي

 CMAأول الصكوك الصادرة في المممكة العربية السعودية والتي وافقت عمييا ىيئة السوق المالية  -ٙٔ
بميون  ٓٓٛم بما قيمتو ٕٙٓٓومن الشركة السعودية لمصناعات الأساسية لشركة )سابك( فييولي
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مميون دولار معتمدة  ٚٛٔصكوكا تعادل  إصداربدولار. وقد قامت مجموعة بن لادن في السعودية  
 أيضًامن التجارب الناجحة و  في السعودية. جلقصير الأ إصدارأول و عمى ىيكمة المرابحة وى

صكوك إجارة ابراج زمزم في مكة المكرمة، وصكوك طيران المممكة لتمويل تطوير مطاري  إصدار
مميار ريال سعودي. انظر: أ.د .مرسي ٘ٔ الممك عبدالعزيز بجدة والممك خالد في الرياض بمقدار

التحديات ودروس من التجربة المصرية، و السيد حجازي، صناعة الصكوك الا سلامية بين الواقع 
واليندسة المالية بين الصناعة  بتكارتطبيقات الاو بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول: منتجات 

  -: أيضًا. و ٓٔم، ص ٕٗٔٓ ٙ-٘الفترة  ، منالإسلاميةالصناعة المالية و المالية التقميدية 
ALSAEED ،KHALID،SULAIMAN ،Sukuk Issuance in Saudi Arabia: 

Recent Trends and Positive Expectation ،Ph.D  ،ٕٕٓٔ ، P. 61.  Available 

at Durham E-Theses Online: 
http://etheses.dur.ac.uk/3502/U. 

م، ٜٓٛٔفي الأسواق المالية في لندن عام  الإسلاميةوجدت المعاملات المتوافقة مع الشريعة  -ٚٔ
حيث جرت فييا معاملات كبيرة لممرابحة في السمع في جميع أنحاء بورصة لندن لممعادن؛ 

وبما يعزز تطوير سوق الجممة  ،خرينؤسسات شرق أوسطية والمستثمرين الآلإعطاء السيولة لمم
جراء تعديلات تشريعية و نذاك إلى سن قوانين أالمتحدة. ولكن  الحكومة لم تعمد آ في المممكة ا 

م قامت الحكومة البريطانية، لأسباب تتعمق بالسياسة ٕٓٓٓالصكوك. وفي عام إصداربغرض 
العامة، عمى نطاق أوسع، بإدخال سمسمة من التغييرات الضريبية والتشريعية التي صممت 

التي تحول دون تطوير التمويل الإسلامي وتعزيز قدرتيا التنافسية ا لإزالة العقبات خصيصً 
ومكانتيا كبوابة لمتمويل الإسلامي الدولي. وفي مقدمة ىذه التغييرات التي أجريت كانت في قانون 

حيث أدخل فيو أمر يتعمق بمنع دفع الضرائب المتعددة لمدمغة الخاصة بضريبة  ،مٖٕٓٓالمالية 
م عمى ٕٙٓٓم وٕ٘ٓٓحتوى قانوني المالية . كما االإسلاميةلعقارية الأراضي عمى الرىون ا

الأخرى عمى قدم المساواة الضريبية مع  الإسلاميةتدابير أخرى ترمي إلى وضع المنتجات 
 إصدارم الإطار الضريبي في حالة  ٕٚٓٓنظيراتيا التقميدية. كما تضمن قانون المالية لسنة 

م ٜٜٚٔالتي أنشئت في عام  ((FSA ة الرقابة الماليةالصكوك. وعمى صعيد آخر ساىمت ىيئ
في حل العديد من التعقيدات وتضارب الآراء في القواعد التنظيمية. والجدير بالذكر أنو في 

حيث قام فريق  ،مٕٚٓٓتم تحديد أول صكوك في قوائم بورصة لندن. وفي أبريل  ،مٕٙٓٓويولي
ا الصكوك ونشرت وزارة الخزانة تقريرً  إصدارخبراء بالتمويل الإسلامي بإعداد اعتبارات خاصة ب
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م، وضعت الحكومة استراتيجية ٕٛٓٓوفي ديسمبر م ٕٛٓٓوعن نتائج ىذه الاعتبارات في يوني
قد تعوق  استيدفت تطوير التمويل الإسلامي ورفع مستوى الوعي حول نموه وأبرز الحواجز التي

الصكوك كما  إصدارتنميتو في المستقبل، وتم إدخال تعديلات في بعض التشريعات لتسييل 
رة إليو أن (، الجدير بالإشاFinance Act (FA)م ٕٚٓٓالحال في تعديل قانون المالية لعام و ى

ك، م لم يشر إلى كممة الصكو ٕٚٓٓه عمى بعض التشريعات كقانون المالية التعديل الذي تم إجراؤ 
وقواعد الصكوك التي أدخمت في ىذا القانون كانت نفس القواعد المنظمة في قانون المالية  

معاملات المضاربة. كما عممت وزارة و م فيما يخص معاملات المرابحة أ ٕ٘ٓٓالصادر عام
(( عمى إدخال مفيوم جديد في قانون الضرائب في المممكة المتحدة HM Treasuryالخزانة 

 ’alternative finance investment bondل البديل لسندات الاستثمار"  يسمى " التموي

(AFIB: وتأسيسا عميو تم إدراج قوائم الصكوك في بورصات لندن . راجع "))- 
Michael Ainley ،Listing & Regulating Sukuk in the UK ،June 2008 ،p.3. 
 And,  Michael Ainley ، Ali Mashayekhi ،Robert Hicks and others ،Islamic 

Finance in the UK: Regulation and Challenges ،November 2007 ،The 

Financial Services Authority 2007 ،p.8. Elaine Housby, Islamic Financial 

Services in the United Kingdom, Edinburgh University Press,2011,p. 142.  

And, Mohammed Amin ،The new UK tax law on sukuk ،NewHorizon 

Magazine ،December 2007 ،p. 1. Klaus Peter Follak ،Property Finance 

Based on Sukuk and Conventional Covered Bonds – Requirements for 

Establishing a Liquid Market: a Comparative Study ٛth International 

Conference on Islamic Economics and Finance ،p.17. 
الاقتصادي، و كأداة لمتمويل وأثرىا عمى النم الإسلاميةوآخرون، الصكوك  إبراىيمأ. أمل عمى  -ٛٔ

 .  ٜم، ص  ٕٛٔٓويوني ٗلمدراسات الاستراتيجية والسياسية،  المركز الديمقراطي العربي
الواقع والتحديات، مجمة الدراسات المالية  الإسلاميةسميمان ناصر وربيعة بن زايد، الصكوك   -ٜٔ

 .ٗ٘ص  ،ٖٕٔٓوالمصرفية، العدد الأول، 
بحث لنيل  –في الاقتصاد  "صكوك الآستثمار" ودورىا التنموي أ. اسامة عبد الحميم الجورية: -ٕٓ

 .ٖٔص  -م ٜٕٓٓ -معيد الدعوة الجامعى – الإسلاميةدرجة الماجستير في الدراسات 
أحمد شعبان محمد عمي، الصكوك والبنوك الإسلامية أدوات لتحقيق التنمية، دار الفكر  -ٕٔ

 .ٖٓص ،ٖٕٔٓ، الإسكندريةالجامعي، 
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عبد الكريم قندوز، :اليندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق، مؤسسة الرسالة.   -ٕٕ
 ٛٔ، ص: ٕٛٓٓالطبعة الأولى،  -سوريا -ناشرون، دمشق 

23-Mohamad Zaid, Nadiyah Hashim,The Implementation of Sukuk in 

Islamic Finanace, Mara University of Technology, Malaysia,2011,p:456. 
محرز نور الدين، رحموني فضيمة، الأىمية الاقتصادية لصكوك الإجارة، الممتقى الدولي حول  -ٕٗ

 .ٚ-٘جامعة سوق أىراس، ص  ،ٕ٘ٔٓأكتوبر  ٖٕ -ٚالاقتصاد الإسلامي والمالي، 
لتمويل  ا( ىي سندات مديونية طويمة الأمد تُصدر خصيصً climate bondsسندات المناخ )  -ٕ٘

مشاريع تخفيف تأثيرات تغير المناخ والتكيف معيا، وتنتج عائدات ثابتة لممستثمرين عمى المدى 
بعد فترة زمنية معينة. « اقاستحق»البعيد. وتضمن الجية المصدرة سداد الدين إضافة إلى فائدة 

بشار زيتون،  والسندات أدوات مثالية لجمع تمويل القطاع الخاص لممشاريع الطويمة الأمد.
 -:م. متاح عمى الرابطٕٕٔٓ، أبريل ٜٙٔصكوك إسلامية خضراء، مجمة البيئة والتنمية، عدد 

http://www.afedmag.com/web/ala3dadAlSabiaSections- 
details.aspx?id=110&issue=&type=4&cat 

تمقائي و تعرف الطاقات المتجددة بأنيا الطاقات التي يتكرر وجودىا في الطبيعة عمى نح  - ٕٙ
التي لا تنضب، وىي و ودوري، بمعنى أنيا الطاقات المستمدة من الموارد الطبيعية التي تتجدد أ

متوفرة في كل مكان عمى سطح الأرض ويمكن تحويميا بسيولة إلى طاقة، وتوجد عدة أنواع 
منيا: كالطاقة الشمسية وطاقة الرياح، طاقة الكتمة الحيوية وطاقة المياه وغيرىا، ومن ىنا تعد 

حسين عبد في ىذا المجال. ل رئيسةالطاقة المتجددة بمصادرىا المتعددة فرصة اقتصادية 
تجربتي  :القادر، سياسة الاقتصاد الأخضر كمدخل لتحقيق التنمية الاقتصادية المستدامة

الولايات المتحدة والمغرب نموذجا، مع الإشارة إلى تجربة الجزائر، ورقة بحثية مقدمة إلى 
تدامة استراتيجيات الطاقات المتجددة ودورىا في تحقيق التنمية المس :المؤتمر العممي الدول حول

 .ٙم، ص  ٕٛٔٓـبريل  ٕٗ – ٖٕدارسة تجارب بعض الدول، يومي  –
 بشار زيتون مرجع سابق. -ٕٚ

28- D Siswantoro Performance of Indonesian green sukuk (islamic bond): a 

sovereign bond comparison analysis, climate change concerns?,  IOP 

Publishing ,Conference International Conference on Climate: Earth and 

Environmental Science, 2018, p: 1. 
الخضراء في تمويل مشاريع مستدامة، مجمة  الإسلاميةد. رشيد علاب وآخرون، دور الصكوك  -ٜٕ

 ٘٘ص ،نماء للاقتصاد والتجارة، 

http://www.afedmag.com/web/ala3dadAlSabiaSections-
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الصكوك الخضراء كقناة لجمع  استخدامقامت الدولة الماليزية في اطار تحفيز وتشجيع زيادة  -ٖٓ
( عددًا من الحوافز لجذب المصدرين SCM)المالية ماليزيا  الأوراقحيث قدمت ىيئة  ،التبرعات

تتمثل في برنامج تمويل  ،لمصك الأخضر بتوفير حوافز التمويل في إطار خطة تمويل خاصة
تخصيص مبمغ إجمالي م، مع  ٕٓٔٓ"( الذي تم تقديمو في عام GTFSالتكنولوجيا الخضراء )"

 لدعم تطوير التكنولوجيا الخضراء. انظر : ٕٕٕٓمميارات رينجيت ماليزي حتى عام  ٘قدره 
issuance Of Green Sukuk In Malaysia, Legal News & Analysis - Asia 

Pacific - Malaysia - Banking & Finance.  Available at :- ٕٜ June, 2018 
http://www.conventuslaw.com/report/issuance-of-green-sukuk-in-malaysia. 

صكوك خضراء سيادية دقيقة. ومن أمثمة ىذه الصكوك: صكوك  أيضًاأصدرت ماليزيا  -ٖٔ
الإحسان التي أصدرىا الصندوق السيادي الماليزي بقيمة تصل إلى بميون رينجيت تصدر عمى 

% تدفع  ٖ.ٗسنوات بنسبة ربح  ٚة مميون رينجيت لمد ٓٓٔعدة دفعات؛ كان أوليا بمبمغ 
لحممة الصكوك في حال نجاح المشروع وفق معايير منضبطة. وفي حال نجاح المشروع يتنازل 

ما يخفض عائد الصكوك و % من قيمة التمويل في نياية المدة وى ٕٕ.ٙحممة الصكوك عن 
في مقابل حصوليم عمى  صدارتقديرا منيم لتحقق الأثر الاجتماعي من الإ % ٘.ٖإلى 

ذا لم يتحقق اليدف من الإ فيستمم حممة  ،اجزئي  و ا أكمي   صدارتخفيض ضريبي بالمقدار نفسو. وا 
الصكوك أصل قيمة التمويل بدون أي عائد. كما يتيح ىيكل ىذه الصكوك لحممتيا التبرع بكل 

مى بعض حصتيم لصالح المشروع في أي وقت خلال مدة الصك، مقابل حصوليم عو أ
 –إعفاءات ضريبية من الحكومة. ويتم تصنيف ىذه لصكوك بناء عمى قوة الضامن 

ولا علاقة لمتصنيف بمقدرة المشروع عمى تحقيقي مؤشرات الأداء  –الصندوق السياديو وى
السحيباني، دور الصكوك السيادية وشبو السيادية في تمويل  إبراىيمالاجتماعية. محمد بن 
 . ٙالمدرة لمدخل، ص مشروعات البنية الأساسية

Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=2991327 
التقرير السنوي الصادر عن البنك الدولي حول إنياء الفقر والاستثمار في الفرص لعام  -ٕٖ

 -م. متاح عمى الرابط التالي:ٕٛٔٓ
https://www.albankaldawli.org/ar/about/annual-report/innovative-finance 

تشمل  حددت ىذه التوجييات مجموعة واسعة من المشاريع المؤىمة، وعمى وجو التحديد -ٖٖ
  -المشاريع التي :
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 استخدام( تشجيع ٖالطاقة ؛ ) استخدام( الحفاظ عمى ٕ( تحمي البيئة والمصادر الطبيعية ؛ )ٔ)
( تحسين نوعية الحياة لممجتمع. ٘( الحد من انبعاثات الغازات الدفينة؛  )ٗالمتجددة الطاقة؛ )

 -انظر:
UMAR F. MOGHUL* AND SAMIR H.K. SAFAR-ALY, Green Sukuk: 

The Introduction of Islam’s Environmental Ethics to Contemporary 

Islamic Finance, THE GEORGETOWN INT’L ENVTL. LAW 

REVIEW [Vol. 27:1, 2014 , p.48. 

34- Helping Malaysia Develop the Green Sukuk Market , The world Bank. 

Available at:- 

pubdocs.worldbank.org/.../case-study-Green-Sukuk-Market-Development. 

 :ناخية، عمى الرابطسندات دعم البيئة تجذب رأس المال الخاص لتمويل الأنشطة الم - ٖ٘
http://www.albankaldawli.org/ar/topic/climatechange/brief/green-bonds-

climate-finance 
التي ترتكز عمييا إستراتيجية دبي لمطاقة النظيفة  رئيسةتعد الصكوك الخضراء أحد المسارات ال -ٖٙ

 م، ٕٓ٘ٓلعام 
م، حيث تضمنت الإستراتيجية إنشاء صندوق دبي الأخضر بقيمة  ٕ٘ٔٓوالتي تم إطلاقيا عام 

مميار درىم، وذلك لتمويل الاستثمار في قطاع الطاقة النظيفة، كمولد الطاقة الشمسية  ٓٓٔ
م، والطاقة المتجددة  2030ميغا واط لعام  ٓٓٓ٘والذي يعد الأكبر في العالم بقدرة إنتاجية 

دارة النفايات، وغيرىا من والنجاع عادة النظام البيئي وحمايتو والسياحة البيئية، وا  ة الطاقية، وا 
التي يمكن أن تساىم في حل معضمة البطالة في أوساط العديد من الشباب وتحسين  الآلات

ظروف العيش، والرفع من مستوى الخدمات الأساسية من خلال التعميم والتدريب في جميع 
من خلال الشركات مع المؤسسات المالية بيدف توفير حمول تمويمية مبتكرة  المجالات، وذلك

لدعم المشاريع الخضراء عمى المستويين المحمي والعالمي، لذلك تم فتح تعاون مشترك بين ىيئة 
م بقيمة  ٕٚٔٓكيرباء ومياه دبي وشركة الصكوك الوطنية لإطلاق صندوق تمويمي أخضر في 

 ا يتوافق مع أحكام الشريعةف يكون لو ذراعً مميار درىم والذي سو  ٗ.ٕ
ما يعد خير دليل عمى مساعي والتزام الدولة بتعزيز التمويل الأخضر من خلال و وى الإسلامية

 إصدار.  د. راضية لسود وآخرون، تجارب عالمية ناجحة في الإسلاميةالصكوك  إصدار
 ،زائر، مجمة نماء للاقتصاد والتجارةلتمويل التنمية المستدامة وآفاقيا في الج الإسلاميةالصكوك 

 .ٛٙم، صٕٛٔٓ(، ابريل ٔعدد خاص، المجمد رقم  )
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يذكر بأنو سيتم التنسيق مع وزارتي البيئة والاستثمار بشأن صياغة منظومة تتيح تحديد  -ٖٚ
يجابي عمى البيئة لإمكان توفير البنية التشريعية لمشروعات الخضراء ذات التأثير الإالشركات وا

فصاحات ليا وتداوليا وما يرتبط بذلك من إالأدوات المالية المناسبة  صداروالتنظيمية لإ
ضرورية بشأن استيفاء متطمبات قياس الأثر البيئي والالتزام بو. وذلك في ضوء أن العديد من 
الجيات الدولية والمؤسسات المالية العالمية ترصد استثمارات وتمويلات كبيرة لتوجيييا 

ت الخضراء، وعمى مصر الاستفادة من ىذا الاىتمام لجذب المزيد من الاستثمارات لممشروعا
الييئة العامة لمرقابة المالية، مجمة اخبار الاتحاد  -. انظر : مصر اوللارتقاء بالبيئة محمي  

 الأوراقم الصادرة عن اتحاد ىيئات ٜٙٔٔ( لشير أكتوبر/ نوفمبر/ ديسمبر ٘ٔرقم ) صدارالإ
 .ٕٔربية، صالمالية الع
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 لمراجعاالمصادر و 

أحمد خضر، الاقتصاد الأخضر مسارات بديمة إلي التنمية المستدامة، مجمة العموم  (ٔ)
 . مٕٓٔٓوالتكنولوجيا، معيد الكويت للأبحاث، 

الاقتصادي، و كأداة لمتمويل وأثرىا عمى النم الإسلاميةوآخرون، الصكوك  إبراىيمأمل عمى ( ٕ)
 م. ٕٛٔٓويوني ٗالعربي لمدراسات الاستراتيجية والسياسية، المركز الديمقراطي 

دار  ،دورىا في التنمية الاقتصاديةو يم جلال الدين، الصكوك والأسواق المالية ھم إبراھأد( ٖ)
 .مٕٗٔٓ،ره لمنشر والتوزيعھالجو

رسالة ا التنموي والاقتصادي، ھصكوك الإستثمار ودور ،ٜٕٓٓأسامة عبد الحميم الجوريو،  (ٗ)  
 ماجستير منشورة،.

( أحمد شعبان محمد عمي، الصكوك والبنوك الإسلامية أدوات لتحقيق التنمية، دار الفكر ٘)
 م.ٖٕٔٓ، الإسكندريةالجامعي، 

تنمية وممارسات دولية، بحث مقدَّم لورشة  ،..تحديات الإسلامية( خولو فريز النوباني، الصكوك ٙ)
 ٚ – ٙفي عمان، المممكة الأردنية الياشمية خلال الفترة:   BDOالعمل التي أقامتيا شركة 

 م. ٕٓٔٓ/ ٚ/ ٜٔ – ٛٔىـ  الموافق  ٖٔٗٔشعبان 
لتمويل التنمية المستدامة  الإسلاميةالصكوك  إصدار( د. راضية لسود وآخرون، تجارب عالمية ناجحة في ٚ)

 م.ٕٛٔٓ(، ابريل ٔجمد رقم  )عدد خاص، الم ،وآفاقيا في الجزائر، مجمة نماء للاقتصاد والتجارة
الواقع والتحديات، مجمة الدراسات المالية  الإسلاميةسميمان ناصر وربيعة بن زايد، الصكوك    (ٛ)

 م.ٖٕٔٓوالمصرفية، العدد الأول، 
 في ميزان الشريعة ومقاصدىا. الإسلامية(    د. عبدالرحمن يسرى احمد، بحث عن تجربة الصكوك ٜ)
اتيا، إصدار ( د. علاء الدين زعتري، الصكوك تعريفيا، أنواعيا، أىميتيا دورىا في التنمية، حجم ٓٔ)

بعنوان )الصكوك  BDO، بحث مقدَّم لورشة العمل التي أقامتيا شركة صدارتحديات الإ
 م. ٕٓٔٓ/ٚ/ٜٔ؛ تحديات، تنمية، ممارسات دولية( عمان، المممكة الأردنية الياشمية.ـ الإسلامية

(   عبد الكريم قندوز، :اليندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق، مؤسسة الرسالة. ٔٔ)
 م.ٕٛٓٓالطبعة الأولى،  -سوريا -ناشرون، دمشق 

كمال توفيق حطاب، الصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرة، مؤتمر المصارف   (ٕٔ)
 ٖ -ماي ٖٔالشؤون الإسلامية والعمل الخيري، دبي، الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة 

 . ٜٕٓٓجوان، 
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( لحسين عبد القادر، سياسة الاقتصاد الأخضر كمدخل لتحقيق التنمية الاقتصادية المستدامة: ٖٔ)
ا، مع الإشارة إلى تجربة الجزائر، ورقة بحثية مقدمة تجربتي الولايات المتحدة والمغرب نموذجً 

لدول حول: استراتيجيات الطاقات المتجددة ودورىا في تحقيق التنمية إلى المؤتمر العممي ا
 م. ٕٛٔٓـبريل  ٕٗ – ٖٕدارسة تجارب بعض الدول، يومي  –المستدامة 

( محرز نور الدين، رحموني فضيمة، الأىمية الاقتصادية لصكوك الإجارة، الممتقى الدولي حول ٗٔ)
 جامعة سوق أىراس. ،ٕ٘ٔٓأكتوبر  ٖٕ -ٚالاقتصاد الإسلامي والمالي، 

السحيباني، دور الصكوك السيادية وشبو السيادية في تمويل مشروعات البنية  إبراىيم(محمد بن ٘ٔ)
  الأساسية المدرة لمدخل.

Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=2991327 

التحديات ودروس من قع و الصكوك الإسلامية بين الوا ( أ.د .مرسي السيد حجازي، صناعةٙٔ)
واليندسة  بتكارتطبيقات الاو التجربة المصرية، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي حول: منتجات 

 .مٕٗٔٓ ٙ-٘، من الفترة الإسلاميةالصناعة المالية و المالية بين الصناعة المالية التقميدية 
"الصكوك : قضايا فقيية واقتصادية"، الدورة التاسعة عشرة  ،زيدو ( معبد الجارحى وعبد العظيم ابٚٔ)

 .ٜٕٓٓبالشارقة،  الإسلاميلمجمع الفقو 
( التي تنظميا الإسلاميةالصكوك )السحيباني، عرض مقدم لحمقة نقاش  إبراىيمد. محمد بن  (ٛٔ)

 ىـ.ٜٕٗٔربيع الثاني ٖٕالرياض بتاريخ  -وحدة البحوث بكمية الشريعة
 ارة، الصكوك الإسلامية ودورىا في تطوير السوق المالية الإسلامية تجربة السوقنوال بن عم( ٜٔ)

 .ٕٔٔٓجامعة ورقمة،  ،ٜٓمجمة الباحث، العدد  ،البحرين-. المالية الإسلامية الدولية

، المجنة الاقتصادية ٕاستعراض الإنتاجية والتنمية المستدامة في منطقة الإسكوا العدد ( ٕٓ)
 -: . متاح عمى الرابطٕٔٔٓنيويورك، ،المتحدة الأمم)الإسكوا(  آسياوالاجتماعية لغربي 
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 -المراجع بالمغة الإنجميزية :
(1)Abu-Alkheil ،Ahmad ،"Ethical Banking and Finance: A Theoretical and 

Empirical Framework for the Cross-Country and Inter-bank Analysis of 

Efficiency ،Productivity ،and Financial Performance"  ،Ph.D at  faculty 

of Business ،Economics ،and Social Sciences at the University of 

Hohenheim . ٕٕٓٔ.  



 0202 نوفمبر( الثانيوالخمسون )الجزء الثامن  لعددا                          مجمة بحوث الشرق الأوسط

- 022- 

(2) Ahmet Sekreter, Green Finance and Islamic Finance, International 

Journal of Social Sciences & Educational StudiesISSN 2520-0968 

(Online), ISSN 2409-1294 (Print), December 2017, Vol.4, No.3  
 (3)  ALSAEED ،KHALID،SULAIMAN ،Sukuk Issuance in Saudi Arabia: 

Recent Trends and Positive Expectation ،Ph.D  ،ٕٕٓٔ ، P. 61.  Available 

at Durham E-Theses Online: 

http://etheses.dur.ac.uk/3502/U 
(4)  Christophe J. Godlewski, Rima Turk-Ariss and Laurent Weill,  Do 

markets perceive sukuk and conventional bonds as different financing 

instruments?,  Bank of Finland, BOFIT Institute for Economies in 

Transition, Discussion Papers 6/2011.available at: 

http://ssrn.com/abstract=1833344. 
(5)  D Siswantoro Performance of Indonesian green sukuk (islamic bond): a 

sovereign bond comparison analysis, climate change concerns?,  IOP 

Publishing ,Conference International Conference on Climate: Earth and 

Environmental Science, 2018. 
 (6) Klaus Peter Follak ،Property Finance Based on Sukuk and 

Conventional Covered Bonds – Requirements for Establishing a Liquid 

Market: a Comparative Study  ،ٛ the International Conference on Islamic 

Economics and Finance. 
(7)   Mohamad Zaid, Nadiyah Hashim,The Implementation of Sukuk in 

Islamic Finanace, Mara University of Technology, Malaysia,2011. 
available at: http://ssrn.com/abstract=1742906. 
(8)Michael Ainley ،Listing & Regulating Sukuk in the UK ،June 2008. 

(ٜ) Michael Ainley ، Ali Mashayekhi ،Robert Hicks and others ،Islamic 

Finance in the UK: Regulation and Challenges ،November 2007 ،The 

Financial Services Authority 2007. 

(10) Mohammed Amin ،The new UK tax law on sukuk ،NewHorizon 

Magazine ،December 2007. Elaine Housby, Islamic Financial Services 

in the United Kingdom, Edinburgh University Press,2011.  

(11) Roslina Mohamad Shafi and Mohd Asyadi Redzuan ،MODELLING 

SUKUK STRUCTURES IN INDONESIA: ECONOMIC 

DEVELOPMENT AND THE RISK MANAGEMENT. 

(12) UMAR F. MOGHUL* AND SAMIR H.K. SAFAR-ALY, Green 

Sukuk: The Introduction of Islam’s Environmental Ethics to 

Contemporary Islamic Finance, THE GEORGETOWN INT’L ENVTL. 

LAW REVIEW [Vol. 27:1, 2014. 
 

http://etheses.dur.ac.uk/3502/U
http://ssrn.com/abstract=1833344
http://ssrn.com/abstract=1742906

