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مف خلاؿ ىذه الدراسة الى إبراز دور الصكوؾ الإسلامية 
البدائؿ الحديثة لتمويؿ المشاريع البيئية مف الخضراء كأحد 

خلاؿ قدرتيا عمى جذب الموارد المالية وتوجيييا نحو 
الاستثمارات الاقتصادية الصديقة لمبيئة والمسؤولة اجتماعيًا، 
مع تتبع تطورات تجربة الصكوؾ الخضراء عالميا ودراسة 
تفصيمية لمتجربة الماليزية، وقد تـ التوصؿ الى أف الصكوؾ 
الخضراء تعد مف الآليات والصيغ المستجدة التي يمكف مف 
خلاليا الإسياـ في التحوؿ الى الاقتصاد الأخضر، كونيا 
بديؿ واعد لمسندات الخضراء فيي تجمع بيف المتطمبات 
الشرعية وتساىـ في المحافظة عمى البيئة، وتعتبر ماليزيا مف 

الأخضر مف أىـ البمداف الرائدة عالميًا في مجاؿ الاستثمار 
خلاؿ تقديـ الصكوؾ الإسلامية الخضراء ضمف صكوؾ 

كما بذلت جيود كبيرة ، (SRI) الاستثمار المستداـ والمسؤوؿ
كتوفير الغطاء القانوني والأرضية الملائمة لإصدار ىذا النوع 
مف الصكوؾ بيدؼ تمويؿ المشاريع الخضراء، وىو ما أدى 

  إلى تحقيؽ معدلات نمو سنوية متزايدة.
الصكوؾ الخضراء، الاقتصاد الكممات المفتاحية: 

 الأخضر، استثمار مسؤوؿ اجتماعيًا، المشاريع الخضراء.

Through this study, it highlighted the role of 

green Islamic sukuk as one of the modern 

alternatives to financing environmental projects 

through its ability to attract financial resources 

and direct them towards environmentally friendly 

and socially responsible economic investments, 

while tracking the developments of the global 

green sukuk experience and a detailed study of 

the Malaysian experience. It was concluded that 

the sukuk Green is one of the emerging 

mechanisms and formulas through which it can 

contribute to the transition to a green economy, 

being a promising alternative to green bonds, as it 

combines legal requirements and contributes to 

preserving the environment. Within the 

framework of the sustainable and responsible 

investment (SRI), great efforts have been made, 

such as providing the legal cover and the 

appropriate ground for issuing this type of sukuk 

with the aim of financing green projects, which 

has led to increasing annual growth rates. 
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 المقدمة: . 2
توجيت الأنظار نحو الاقتصاد الأخضر باعتباره نشاط اقتصادي صديؽ لمبيئة وأحد السبؿ 

مصادر تمويمية  لإيجادالفاعمة في تحقيؽ التنمية المستدامة، وبيدؼ تحقيؽ ذلؾ سعت الدوؿ 
تساعدىا عمى الاستثمار في المشاريع الخضراء الصديقة لمبيئة المستدامة والمسؤولة اجتماعيا 

، وقد 8004وأخلاقيا فكانت الانطلاقة بإصدار سندات خضراء لأوؿ مرة مف قبؿ البنؾ الدولي عاـ 
شيده سوؽ السندات  لاقت رواجا وقبولا مف المستثمريف المستداميف بيئيا وأخلاقيا، ونظرا لما

الخضراء مف قبوؿ بدأ اىتماـ الباحثيف الاقتصادييف بإيجاد أوراؽ مالية إسلامية تعمؿ عمى تحقيؽ 
أىداؼ التنمية المستدامة كبديؿ لمسندات الخضراء المحرمة شرعا، وظيرت العديد مف المبادرات 

ومنتج جديدة وبديؿ واعد لإصدار الصكوؾ الخضراء، فتـ ابتكار الصكوؾ الخضراء كنموذج مبتكر 
 فأقدمتلمسندات الخضراء والتي تسعى لتمويؿ المشاريع الخضراء ويساىـ في المحافظة عمى البيئة، 

ىذا النوع مف الصكوؾ بيدؼ  العديد مف الدوؿ لتوفير الغطاء القانوني والأرضية الملائمة لإصدار
سنوية متزايدة، ونجاحا في عدة  تمويؿ المشاريع الخضراء، وىو ما أدى إلى تحقيؽ معدلات نمو

مناطؽ عمى المستوى العالمي، سواء عمى مستوى البمداف الإسلامية في منطقة شرؽ آسيا مثؿ 
ندونيسياماليزيا  ، وكذلؾ في منطقة الخميج العربي والشرؽ الأوسط مثؿ الإمارات والسعودية وقطر وا 

 ف أصدر ىذا النوع مف الصكوؾ.في ذلؾ وأوؿ موتركيا، وتعتبر ماليزيا مف الدوؿ الرائدة 
مف خلاؿ ىذه الورقة سيتـ دراسة دور الصكوؾ الاسلامية الخضراء التي تعد الاشكالية:  2.2

مف الآليات والصيغ المستجدة التي يمكف مف خلاليا الإسياـ في التحوؿ الى الاقتصاد الأخضر، 
حوؿ محاولة الاجابة عمى التساؤؿ  اشكالية الدراسةتتمحور حيث وتقييـ تجربة اعتماده في ماليزيا، 

 التالي: 

مساىمة الصكوك الاسلامية الخضراء في التحول نحو الاقتصاد الأخضر عمى ضوء ما مدى 
 ماليزية؟التجربة ال

تفترض الدراسة أف الصكوؾ الاسلامية الخضراء إذا ما تـ تجسيدىا والأخذ فرضية الدراسة:  0.2
 .تسييرىا، فإنيا ستساىـ في التحوؿ الى الاقتصاد الأخضربالأساليب المستحدثة والمبتكرة في 

أىمية ىذه الدراسة في الحاجة إلى دراسة آلية إسلامية حديثة تساىـ في  تكمفأىمية الدراسة:  1.2
حؿ مشكمة تفعيؿ التمويؿ الاسلامي في دعـ مشاريع التنمية البيئية وذلؾ عف طريؽ طرح الصكوؾ 

عمى جذب الموارد المالية ومف ثـ استثمارىا وفؽ المصارؼ  الاسلامية الخضراء التي تعمؿ
المشروعية في مختمؼ المشاريع التنموية البيئية، بالإضافة الى عرض تجربة ماليزيا وذلؾ بيدؼ 
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الوصوؿ إلى جممة مف التصورات والتوصيات حوؿ السياسات، والإجراءات اليادفة لتفعيؿ دورىا في 
 .ا في النيضة الاجتماعية والاقتصادية في البلادالمجتمع العربي، ودعـ مشاركتي

 : إف ىذا البحث يسعى لتحقيؽ الأىداؼ التالية: أىداف الدراسة ..2

 الاقتصاد الأخضر؛ التحوؿ الى ابراز أىمية  -
إبراز دور الصكوؾ الإسلامية الخضراء كأحد البدائؿ الحديثة لتمويؿ المشاريع البيئية مف خلاؿ  -

الصديقة لمبيئة والمسؤولة قدرتيا عمى جذب الموارد المالية وتوجيييا نحو الاستثمارات الاقتصادية 
 ؛اجتماعيا

 .لماليزيةتتبع تطورات تجربة الصكوؾ الخضراء عالميا مع دراسة تفصيمية لمتجربة ا -

 الاقتصاد الأخضر: التحول الى أىمية  .0
استحدث برنامج الأمـ المتحدة لمبيئة تعريفاً عممياً، عرؼ بو تعريف الاقتصاد الأخضر:  2.0

الاقتصاد الأخضر بأنو اقتصاد يؤدِّي إلى تحسيف حالة الرفاه البشري والإنصاؼ الاجتماعي، مع 
حيث . (UNEP, 2012, p. 2)  ممحوظ مف المخاطر البيئية العناية في الوقت نفسو بالحدّ عمى نحو

فالنمو الاقتصادي  ،ة التي نعيش فييابيئال لنمو الاقتصادي عمى حساباف و يك مف غير المعقوؿ اف
 .(Webb & Esakin, 2011, p. 2)  المحدودة يأتي مف مواردنا الطبيعية

كما تعرفو منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية عمى انو: "ضماف تواصؿ واستمرار الثروات الطبيعية 
وتوفير المواد والخدمات البيئية التي تعتمد عمييا رفاىية المجتمعات، ولتحقيؽ ذلؾ يجب اف يحفز 

 .(OECD, 2011, p. 9)  جديدةالاستثمار والابتكار مما يدعـ النمو المطرد وينتج فرصا اقتصادية 
كما عرفو البنؾ الدولي بانو: "الاقتصاد الذي يتميز بفعالية وعقلانية كبيرة في استخداـ الموارد 
الطبيعية حيث يسعى الى الحد مف مختمؼ اوجو الثموث البيئي واثارىا البيئية السمبية، ويراعي 

ركز عمى دور الادارة البيئية ورؤوس الامواؿ الطبيعية في منع الكوارث المادية المخاطر البيئية وي
 .(world bank, 2011, p. 2) مف اجؿ تحقيؽ نموا عقلانيا وشاملا"

يمكف اعتبار مشروع ما بأنو أخضر عندما ينتمي لإحدى فئات  :الخضراءالاقتصاد  مشاريع  ..0
تشمؿ فئات المشاريع  ،المشاريع الخضراء المعترؼ بيا مف طرؼ مبادئ الصكوؾ الخضراء

 :(ICMA, 2018, p. 4) الخضراء المؤىمة، عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر
 ؛الإنتاج والنقؿ والأجيزة والمنتجاتبما في ذلؾ : الطاقة المتجددة -

مثؿ المباني الجديدة والمتجددة، تخزيف الطاقة، التدفئة، الشبكات الذكية، الأجيزة : كفاءة الطاقة -
 ؛والمنتجات



 خبابة حسان، فرج الله أحلام، حمادي موراد      الأخضرالخضراء كآلية لمتحول الى الاقتصاد دراسة التجربة الماليزية في تبني الصكوك 
 

 650الصفحة    0200جوان  - 22، العدد 27المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

بما في ذلؾ الحد مف انبعاثات اليواء، ومراقبة غازات الاحتباس :  منع التموث والسيطرة عميو -
عادة تدوير النفايات، والنفايات الناتجة عف الطاقة   /الحراري، ومعالجة التربة، والحد مف النفايات، وا 

 ؛الانبعاثات الناتجة عف الطاقة

ي ذلؾ الزراعة بما ف: الإدارة المستدامة بيئيا لمموارد الطبيعية الحية واستخدام الأراضي -
المستدامة بيئيا، تربية الحيوانات المستدامة بيئيا، مدخلات المزارع الذكية لممناخ مثؿ حماية 
المحاصيؿ البيولوجية أو الري بالتنقيط، تربية الأحياء المائية، الغابات المستدامة بيئيا، بما في ذلؾ 

 ؛التشجير، والحفاظ عمى المناظر الطبيعية أو استعادتيا

بما في ذلؾ حماية البيئات الساحمية والبحرية : التنوع البيولوجي الأرضي والمائيحفظ  -
 ؛ومستجمعات المياه

مثؿ الكيربائي، اليجيف والعمومي والسكؾ الحديدية والنقؿ غير الميكانيكي : النقل النظيف -
 ؛ةومتعدد الوسائط والبنية التحتية لمركبات الطاقة النظيفة والحد مف الانبعاثات الضار 

بما في ذلؾ البنية التحتية المستدامة لمياه : الإدارة المستدامة لممياه ومياه الصرف الصحي -
أو الصالحة لمشرب، ومعالجة مياه الصرؼ الصحي، وشبكات الصرؼ الصحي /الشرب النظيفة و

 ؛الحضرية المستدامة

المناخ والإنذار بما في ذلؾ نظـ دعـ المعمومات، مثؿ نظـ مراقبة : التكيف مع تغير المناخ -
 ؛المبكر

مثؿ : تقنيات وعمميات الإنتاج، منتجات ذات كفاءة بيئية و/ أو متوائمة مع الاقتصاد الدائري -
دخاؿ البيئة المستدامة لممنتجات، مع ممصؽ بيئي أو شيادة بيئية، التعبئة والتغميؼ  تطوير وا 

 والتوزيع الموفرة لمموارد؛

ر الإقميمية أو الوطنية أو المعايير أو الشيادات المعترؼ بيا التي تمبي المعايي: لمباني الخضراءا -
 دوليًا.

 : في التحول الى الاقتصاد الأخضرالخضراء الصكوك  أىمية .1

 مفاىيم حول الصكوك الخضراء:  2.1

تكييؼ الصكوؾ الإسلامية لتتماشى مع المتطمبات البيئية  تـتعريف الصكوك الخضراء:  2.2.1
فظيرت لموجود الصكوؾ الإسلامية الخضراء، ىذه الصكوؾ متوافقة مع الشريعة لمتنمية المستدامة 

مف جية، وتصدر لأجؿ أىداؼ مرتبطة بحماية البيئة مف جية ثانية تعد مف آليات التمويؿ 
التمويؿ  (منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية) الأخضر المتوافقة مع أحكاـ الشريعة حيث تُعرِّؼ

"تحقيؽ النمو الاقتصادي مع الحد مف التموث وانبعاثات غازات  الى: الأخضر بأنو تمويؿ يستيدؼ
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الاحتباس الحراري، وتقميؿ النفايات إلى الحد الأدنى، وتحسيف كفاءة استخداـ الموارد الطبيعية"، كما 
وىناؾ توافؽ  خ،تغير المناعمى أنيا قنوات تمويؿ تمعب دورًا ميمًا في حماية البيئة و تعرؼ أيضا 

قوي بيف الصكوؾ وتمويؿ المشاريع الخضراء حيث يعتمد كلاىما عمى مبادئ الاستثمار المسؤوؿ 
 .(SBN, 2018, pp. 9-10) والتمويؿ الأخلاقي

 : الصكوك الخضراء بدايات 0.2.1
 )مف قبؿ 8008مجموعة عمؿ الصكوؾ الخضراء في الإمارات العربية المتحدة عاـ  إنشاءتـ  -

، مجمس أعماؿ الطاقة النظيفة لمشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا، (CBI) شركة البنؾ التجاري الدولي
وسندات الخميج ومؤسسة الصكوؾ(، التي تيدؼ إلى تصميـ المعاملات بما يتوافؽ مع معايير 

 وتسييؿ تطوير سوؽ الصكوؾ الخضراء مف خلاؿ التوحيد والوعي.  السندات المناخية
، طورت ىيئة الأوراؽ المالية الماليزية إطار عمؿ لصكوؾ الاستثمار المستداـ 8002في عاـ  -

والمسؤوؿ الذي يشمؿ العناصر البيئية والاجتماعية لتسييؿ تمويؿ مختمؼ مبادرات الاستثمار 
الاستثمار المستداـ سة مجالات: الاستفادة مف العائدات، ومشاريع المستدامة والمسؤولة. ويتناوؿ خم

عداد التقارير (SRI)والمسؤوؿ  تشمؿ ، المؤىمة، ومتطمبات الكشؼ، وتعييف خبراء مستقميف، وا 
المشاريع المؤىمة في إطار مبادرة الاستثمار الخاص الموارد الطبيعية والطاقة المتجددة وكفاءة 

 الأصوؿ الوقفية. و  ،عية والاقتصادية والممكيةالطاقة والتنمية المجتم

 الخضراء:  الصكوكخصائص  1.2.1

ىناؾ قواسـ مشتركة بيف الصكوؾ والسندات الخضراء التي يمكف توجيييا بسيولة للاستفادة مف و 
 the World Bank) وتعظيـ تمويؿ القطاع الخاص لممشاريع البيئية أسواؽ رأس الماؿ الإسلامية

Group, 2020, p. 2): 

يكمؿ الييكؿ القائـ عمى الأصوؿ لمصكوؾ ىيكؿ السندات  ،كلاىما يجمع الأمواؿ لغرض معيف -
الخضراء لأنو يوفر لممستثمريف درجة عالية مف اليقيف بأف الأمواؿ التي يتـ جمعيا تستخدـ فقط 

 ،لمغرض المحدد

الأصوؿ الممولة مف  ،المبادئ الأخلاقية والمسؤولة اجتماعياقيـ كمييما متجذرة بعمؽ في  -
 ؛الصكوؾ لا تشمؿ الاستثمارات في القمار والأسمحة ولحـ الخنزير والكحوؿ

إف مفيوـ الإشراؼ البيئي وحماية اليواء والماء والأرض والنظـ البيئية التي تعتمد عمييا أمور  -
 متأصمة في مبادئ الشريعة الإسلامية.

ىـ ايمكف أف تسالصكوك الخضراء في تحقيق البعد البيئي لمتنمية المستدامة:  أىمية 0.1
الصكوؾ الخضراء في تحقيؽ تسعة مف أىداؼ التنمية المستدامة، وىي المتعمقة بالصحة الجيدة 
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والرفاىية )اليدؼ الثالث(، والتعميـ الجيد )اليدؼ الرابع(، والمياه النظيفة والبنية التحتية )اليدؼ 
، والطاقة النظيفة بأسعار معقولة )اليدؼ السابع(، والعمؿ المناسب والنمو الاقتصادي )السادس

)اليدؼ الثامف(، والصناعة والابتكار والبنية التحتية )اليدؼ التاسع(، والمدف والمجتمعات المستدامة 
جراءات المناخية )اليدؼ الحادي عشر(، والاستيلاؾ والإنتاج المسؤوليف )اليدؼ الثاني عشر(، والإ

يمكف استخداـ الصكوؾ الخضراء في تمويؿ العديد حيث ، (8080)عسولي،  )اليدؼ الثالث عشر(
 : (830-825، الصفحات 8002)عرقوب و كورتؿ،  مف المشاريع أىميا

عمى عدة أنواع كالطاقة الشمسية، المتجددة  الطاقات توجدالاستثمار في الطاقات المتجددة:  2.0.1
والاستثمار في ىذا النوع مف الطاقات يتطمب أموالا  .طاقة الرياح، طاقة الكتمة الحيوية وغيرىا

ضخمة تعمؿ الصكوؾ الإسلامية الخضراء عمى حشد الكميات المناسبة ليا، كالاكتتاب عف طريؽ 
لصناعة الموحات الشمسية وتوربينات اليواء، أو استخداـ صكوؾ المرابحة أو  الاستصناعصكوؾ 

السمـ لشرائيا وتأجيرىا أو وقفيا في المساجد والمدارس والمستشفيات والمنازؿ التي تعاني نقصا في 
 .الطاقة خصوصا في المناطؽ النائية والريفية الفقيرة مما يعزز الحياة ويحقؽ العدالة الاجتماعية

ظيرت مفاىيـ وأساليب جديدة في البناء الاستثمار في البناء المستدام والعمارة الخضراء:  0.0.1
حماية البيئة، وخفض  بيدؼتسمى التصميـ المستداـ والعمارة الخضراء والمباني المستدامة، 

ة عمى مصادر الطاق استيلاؾ الطاقة، والاستغلاؿ الأمثؿ لمموارد الطبيعية، والاعتماد بشكؿ أكبر
تعمير مباني خضراء تستخدـ فييا المواد الصديقة لمبيئة والأقؿ استيلاكا لمطاقة والمياه ، فالمتجددة

والتي يفضؿ أف تراعى فييا مبادئ العمارة الإسلامية التي أولت الجانب البيئي والصحي اىتماما 
ستساىـ في  كبيرا كأساليب التيوية والإضاءة، مع اقامة الحدائؽ الخضراء عمى الأسطح التي

تخفيض درجات الحرارة صيفا وفي امتصاص مياه الأمطار شتاء، اضافة إلى إعطاء مناظر ساحرة 
وأىـ  .ورونقا لممباني، سيساعد عؿ توفير بيئة صحية أكثر لأفراد المجتمع تدفع لمعمؿ المنتج البناء
والإجارة الصكوؾ الممكف استخداميا لتشجيع مثؿ ىذه الاستثمارات ىي صكوؾ الإستصناع 

 .والمشاركة والمضاربة
تطوير وتطبيؽ  تعرؼ التكنولوجيا الخضراء بأنياالاستثمار في التكنولوجيا الخضراء:  1.0.1

المنتجات والمعدات والنظـ المستخدمة لمحفاظ عمى البيئة والموارد، والتي تقمؿ مف الآثار السمبية 
معايير التقميؿ مف تدىور البيئة؛ التقميؿ مف  للأنشطة البشرية، ويجب أف تتناسب ىذه التكنولوجيا مع

انبعاثات الغازات الدفيئة؛ آمنة للاستخداـ وتعزز الصحة وتحسف أشكاؿ الحياة؛ المحافظة عمى 
يتـ الاستثمار ، و استخداـ الطاقة والموارد الطبيعية؛ وتشجع عمى استخداـ مصادر الطاقة المتجددة

تاب في صكوؾ خضراء موجية لمجاؿ التكنولوجيا في التكنولوجيا الخضراء عف طريؽ الاكت



 خبابة حسان، فرج الله أحلام، حمادي موراد      الأخضرالخضراء كآلية لمتحول الى الاقتصاد دراسة التجربة الماليزية في تبني الصكوك 
 

 653الصفحة    0200جوان  - 22، العدد 27المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

الخضراء، سواء مف أجؿ تصنيعيا، أو تحسينيا وتطويرىا بحيث تصبح صديقة لمبيئة أكثر فأكثر 
 .والاقتصادية وتخمؽ مناصب عمؿ جديدة وتحسف مف الحياة الاجتماعية

ـ نقؿ فعاؿ يساىـ في يقوـ النقؿ المستداـ عمى توفير نظاالاستثمار في النقل المستدام:  2.0.1
النمو الاقتصادي ورفاىية الحياة والاستدامة البيئية، بحيث يحد مف الانبعاثات والنفايات ويقمؿ مف 
استخداـ الموارد غير المتجددة ويتميز بتكمفة معقولة، مثؿ النقؿ الجماعي كالحافلات ومترو الأنفاؽ 

وتشجيع التنقؿ عف طريؽ الأقداـ  .واليجينة والترامواي والمركبات الخضراء والسيارات الإيكولوجية
واستعماؿ الدراجات تخفيفا لمضوضاء والضجيج وحوادث المرور، مما يساىـ في تعزيز الصحة 
العامة وتسييؿ الوصوؿ وحماية البيئة وضماف مناصب عمؿ جديدة وتحقيؽ الرفاىية للأجياؿ 

 .الحالية واللاحقة

مف خلاؿ جذب المستثمريف الذيف : المال الاسلاميةالمساعدة في تطوير أسواق رأس  3.0.1
 يركزوف عمى الاعتبارات البيئية والمتواجديف بشكؿ رئيسي في شماؿ أوروبا وأمريكا الشمالية والياباف،
فيما يتركز مستثمرو الصكوؾ بشكؿ رئيسي في دوؿ منطقة الخميج وماليزيا، لذا يجب أف تكوف 

يف حيث تدر عائدات معقولة متوائمة مع المخاطر ومسوقة الصكوؾ جاذبة لممستثمريف التقميدي
حيث تمكف الصكوؾ الخضراء مف جذب عالـ أكثر تنوعًا مف المستثمريف كما ىو  .بالشكؿ اللائؽ

متاح لممستثمريف التقميدييف والإسلامييف وكذلؾ المستثمريف الخضر حيث ىناؾ توافؽ كبير في 
التمويؿ الأخضر والتمويؿ الإسلامي. مف حيث الدعوة لمقيـ  المبادئ والقيـ التي يقوـ عمييا كؿ مف

الايجابية مثؿ المسؤولية الاجتماعية المشتركة والازدىار والنمو المستداـ، لذا فالصكوؾ الخضراء 
ستوفر لممستثمريف الخضر آلية جديدة لتحقيؽ أىدافيـ الاستثمارية مف أجؿ الحفاظ عمى البيئة، لذا 

الخضراء إلى جمب المزيد مف المستثمريف مف الدوؿ الغربية بالاستثمار في  يمكف أف تؤدي الصكوؾ
 ىذا النوع مف الصكوؾ. 

 صناعة الصكوك الخضراءالتطور العالمي ل. 2
تعتبر دولة الإمارات العربيّة المتحدة الدولة الأولى في ىذا حجم الصكوك الاسلامية عالميا:  2.2

الصكوؾ بحسب الشريعة الإسلاميّة، وأقيـ فييا البنؾ التجاري المجاؿ، وىى التي بدأ فييا نظاـ 
ـ، وقد ساىمت ىذه الصكوؾ 0531الأوؿ الذي يتعامؿ بالصكوؾ وىو "بنؾ دبي الإسلاميّ" في عاـ 

 00 يتمويؿ العديد مف المشروعات مثؿ مشروع ميناء خميفة والمناطؽ الحرة بحوال يالإسلامية ف
 .(8004)فرغمي و إبراىيـ،  مميار دولار

 وىذا ما يبينو الشكؿ التالي:  تزايد استخداـ صكوؾ التمويؿ الإسلامية
 تطور حجم الصكوك الاسلامية المصدرة عالميا )مميون دولار امريكي( 22الشكل رقم: 
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Source: (Alvi, 2019, p. 1). 

إلى  8004يرجع النمو اليائؿ لحجـ الإصدار العالمي لمصكوؾ بعد الأزمة المالية لسنة 
الانتعاش التي شيدتو الأسواؽ الرئيسية لمصكوؾ في كؿ مف ماليزيا والمممكة العربية السعودية 

ندونيسيا وكذلؾ تركيا والإمارات،   كما نلاحظ أف حجـ الصكوؾ الاسلامية يتأثر بالأزمات الماليةوا 
الى ازمة انييار أسعار  8004والاقتصادية التي يمر بيا الاقتصاد العالمي بدءا بالأزمة المالية لسنة 

، وىذا يعود لتأثر اقتصاديات الدوؿ المصدرة ليذه الأوراؽ المالية بالوضع 8002النفط في سنة 
رائدة في إصدار الاقتصادي والمالي، وحتى السياسي المحمي والعالمي، وتعد ماليزيا مف الدوؿ ال

مميار دولار  8824الصدارة بمعدؿ إصدار إجمالي بمغ  حيث احتمتسلامية الدولية الصكوؾ الإ
 Irfan) 8005وحتى نياية سبتمبر مف إجمالي الإصدارات العالمية،  33.5%أمريكي، وىو ما يمثؿ 

& Padthma, 2019)  تمتيا المممكة 8420احتفظت ماليزيا بمركزىا الأوؿ بحصة سوقية بمغت ،٪
ندونيسيا 0528بػ العربية السعودية   ٪.221بػ ٪ وتركيا 3 بػ ٪، والإمارات العربية المتحدة0323بػ ٪، وا 

مميار دولار بنياية  088201التمويؿ الإسلامي بماليزيا نحو بمغ ووفقًا للإحصائيات الدولية لأسواؽ 
وبمعدؿ نمو يصؿ إلى  8003مميار دولار بنياية عاـ  116.71بػ مقارنة  % 121بمعدؿ نمو  8004

 . 8002مميار دولار بنياية عاـ  43234مقابؿ ، % 88
كانت بدايتو، وقد  منذ ممحوظًا تطورًا الخضراء السندات سوؽ شيد: السندات الخضراءتطورات  0.2

، ويتبوأ البنؾ 8004الدولي أوؿ سند أخضر في عاـ مجموعة البنؾ الدولي، حيث أصدر البنؾ 
الدولي ومؤسسة التمويؿ الدولية مكانة رائدة في السوؽ كأكبر جيتي إصدار لمسندات الخضراء، 
حيث يقوماف بتعبئة الأمواؿ اللازمة لمتمويؿ المناخي مف مجموعة متنوعة وواسعة مف المستثمريف 

المؤسسة أيضاً دوراً محورياً في صياغة أفضؿ ممارسات مف المؤسسات والأفراد. كما لعب البنؾ و 
 التالي والشكؿ (the World Bank Group, 2020, p. 27) السوؽ عمى صعيد الشفافية وتقديـ التقارير

 .8005-8002لمفترة  الخضراء السندات تطورات يبيف
 8005-8002لمفترة تطور السندات الخضراء  20الشكل رقم: 



 خبابة حسان، فرج الله أحلام، حمادي موراد      الأخضرالخضراء كآلية لمتحول الى الاقتصاد دراسة التجربة الماليزية في تبني الصكوك 
 

 655الصفحة    0200جوان  - 22، العدد 27المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : (Syzdykov & Lacombe, 2020, p.12). 

، بإصدار 8005عمى الصعيد العالمي فاؽ أداء سوؽ السندات الخضراء التوقعات في عاـ 
السوؽ الناشئ تضاعؼ حجـ سندات الاستدامة، مع إصدارىا أكثر  ،مميار دولار 820قياسي بمغ 

الإصدارات . السندات الخضراء في الأسواؽ الناشئة ارتفعت 8005مميار دولار في عاـ  20مف 
مميار دولار. بما في  024مميار دولار، ليصؿ المبمغ المستحؽ إلى  18لتصؿ إلى  % 80بنسبة 

 % 8ذلؾ المتقدمة والناشئة في الأسواؽ، شكؿ إصدار السندات الخضراء بشكؿ ىامشي أكثر مف 
، وظمت الصيف أكبر مُصدِر للأسواؽ الناشئة 8004في  مف إجمالي السندات العالمية الصادرة

مميار  80وثاني أكبر مُصدر عمى مستوى العالـ. عمى الرغـ مف أف الصيف أصدرت أكثر مف 
عف  % 3بنسبة  8005، انخفض إصدارىا في 8002دولار مف السندات الخضراء كؿ عاـ منذ عاـ 

 04بإصدارات بقيمة  8005لي في عاـ قادت الأسواؽ الناشئة الأخرى النمو الإجما ،العاـ السابؽ
. أكبرىا تـ تسجيؿ 8004مميار دولار أمريكي، أي ما يقرب مف ثلاثة أضعاؼ ذلؾ في عاـ 

الأحجاـ مف قبؿ اليند، تمييا شيمي وبولندا والفمبيف والإمارات العربية المتحدة والبرازيؿ. ومف بيف 
ة التشيؾ والإكوادور وبنما وأوكرانيا، مما الداخميف في سوؽ السندات الخضراء، باربادوس وجميوري

يدؿ عمى ذلؾ التنويع الجغرافي المتزايد لسوؽ السندات الخضراء في جميع المناطؽ حيث بمغ 
تريميوف دولار، ارتفاعًا مف  1.7إجمالي الإصدارات مف قبؿ جميع القطاعات مف الأسواؽ الناشئة 

، %80ارات السندات مف قبؿ الصيف بنسبة . في حيف ارتفعت إصد8004تريميوف دولار في  022
يُعزى النمو الأقوى في  فقط %00الإصدار في الأسواؽ الناشئة بخلاؼ الصيف زادت بنسبة 

سندات الخضراء بيف الإصدارات السندات الخضراء خارج الصيف إلى زيادة الوعي والمعرفة بشأف 
 .المصدريف والمستثمريف عمى حد سواء

السندات الخضراء بالأسواق المتطورة    
الناشئة الأسواق في الخضراء السندات  

 بالأسواق المتطورة السندات الخضراء إصدار إجمالي        
 الناشئة السندات الخضراء بالأسواق إصدار إجمالي         
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تطورًا ممحوظًا مع بموغ حجـ إصدار الصكوؾ  السندات شيد سوؽخضراء: الصكوك ال تطورات 1.2
إصدارًا مف قبؿ تسع جيات  14، وىو ما يمثؿ 8005مميار دولار في نياية عاـ  1284الخضراء 

مختمفة، تقودىا شركات في ماليزيا ومجمس التعاوف لدوؿ الخميج العربية. كما تـ دعـ تطوير سوؽ 
ؿ إطار عمؿ صكوؾ الاستثمار الخضراء الصكوؾ الخضراء مف خلاؿ تنفيذ أطر تمكينية، مث

طار السندات والصكوؾ الخضراء  والمستدامة والمسؤولة الخاص بمجنة الأوراؽ المالية الماليزية، وا 
 .(8080)عسولي،  في إندونيسيا

 :والجدوؿ الموالي يوضح حجـ الصكوؾ الخضراء الموجية لكؿ قطاع
 )الوحدة: مميار دولار( 2019 جوان 30الصكوك الخضراء حسب القطاعات حتى  22: رقم جدول

 
اجمالي  

التعيدات 
 0226جوان 

التعيدات المصروفة 
عمى المشاريع جوان 

0226 

اجمالي 
التعيدات جوان 

0227 

التعيدات المصروفة عمى 
 0227المشاريع جوان 

 222 228 823 220 الطاقة المتجددة وكفاءة استخدام الطاقة
 820 120 828 128 النقل النظيف

 024 028 024 028 المياه ومياه الصرف الصحي
 020 020 020 020 ادارة النفايات الصمبة

 الأراضي والغابات الزراعة واستخدام
 والموارد البيئية

024 025 825 028 

 024 022 023 025 البنية التحتية، البيئة المبنية وغيرىا
 0021 0328 421 0122 المجموع

Source: (The World Bank, 2019, p.10). 

 1284ممحوظًا مع بموغ حجـ إصدار الصكوؾ الخضراء  الصكوؾ الخضراء تطورًا شيد سوؽ
إصدارًا مف قبؿ تسع جيات مختمفة، تقودىا  14، وىو ما يمثؿ 8005مميار دولار في نياية عاـ 

شركات في ماليزيا ومجمس التعاوف لدوؿ الخميج العربية. كما تـ دعـ تطوير سوؽ الصكوؾ 
عمؿ صكوؾ الاستثمار الخضراء والمستدامة الخضراء مف خلاؿ تنفيذ أطر تمكينية، مثؿ إطار 

طار السندات والصكوؾ الخضراء في إندونيسيا  والمسؤولة الخاص بمجنة الأوراؽ المالية الماليزية، وا 
مميار دولار أمريكي إصدارات مف الصكوؾ الخضراء عمى  220كانت ىناؾ  ،(8080)عسولي، 

اثنا عشر جية إصدار في إندونيسيا وماليزيا  ،8080اية سبتمبر مف سنة في ني مستوى العالـ
والإمارات العربية المتحدة وبنؾ تنمية متعدد الأطراؼ استخدمت الصكوؾ الخضراء لجمع ما يقرب 

مميار دولار أمريكي بأربع عملات )اليورو، والروبية الإندونيسية، ورينغيت ماليزي، والدولار  220مف 
مشاريع لمطاقة الشمسية  1قطاع الطاقة المتجددة، منيا  لتمويؿ ،8080 جويميةالأمريكي( حتى 
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مشاريع لمطاقة الكيرومائية يتوافؽ ىذا مع إصدار السندات الخضراء عمى مستوى  8الكيروضوئية و
، ذىب 8005في عاـ  العالـ، حيث يتمقى قطاع الطاقة نصيب الأسد مف عائدات السندات الخضراء

 ,the World Bank Group) الخضراء إلى قطاع الطاقة٪ مف عائدات السندات 80ما يقرب مف 

2020, p. 30). 
مميار دولار مف خلاؿ ما يقرب  13منذ أوؿ اصدار لمصكوؾ الخضراء، جمع البنؾ الدولي أكثر مف 

السنة  في نياية، صؾ أخضر بعشريف عممة لمستثمريف ومؤسسات استثمارية حوؿ العالـ 150مف 
مميار  15.4مشروعا مستحقا لمتمويؿ بالصكوؾ وتعيدات بإجمالي  91كاف ىناؾ ، 2018 المالية
مميار مف إيرادات الصكوؾ الخضراء وصرفيا لدعـ  8.5مف ىذه التعيدات، تـ تخصيص  دولار

، كانت 2018 جواف 30وبحموؿ  ،مميار أخرى في طريقيا لمصرؼ 6.8بمدا، و 28المشاريع في 
الطاقة المتجددة وكفاءة استخداـ الطاقة والنقؿ النظيؼ تمثؿ أكبر القطاعات في حافظة  مشاريع
مف  69%ذه القطاعات مجتمعة شكمت ما يقرب مف ، ىالمستحقة لمصكوؾ الخضراء المشاريع

في حيف ادارة النفايات الصمبة فقد كانت ميزانيتيا ىي الأدنى رغـ ، التزامات الصكوؾ الخضراء
  .المحافظة عمى البيئةأىميتيا في 

 :في اصدار وتداول الصكوك الخضراء تجربة ماليزيا. 3
تعتبر ماليزيا مف أىـ البمداف الرائدة عالميًا في مجاؿ التمويؿ الإسلامي، حيث تشيد ازدىارًا 
في اصدار الصكوؾ المالية الاسلامية، وىي تتصدر العالـ في مجاؿ الاستثمار الأخضر مف خلاؿ 

(، وقد SRIالصكوؾ الإسلامية الخضراء ضمف صكوؾ الاستثمار المستداـ والمسؤوؿ )تقديـ 
 ,Keshmindera & Singhb) أصبحت ىذه الأخيرة أفضؿ أداة لتمويؿ المشاريع الخضراء في ماليزيا

2019, p. 3). 
، عممت الحكومة الماليزية عمى وضع 8000منذ عاـ  :تاريخ الصكوك الخضراء بماليزيا 2.3

خطط مفصمة لمتقدـ نحو اقتصاد عالي الدخؿ، مف خلاؿ مناىج جديدة قائمة عمى الابتكار 
والإبداع والأنشطة ذات القيمة المضافة المرتفعة، مف خلاؿ الاستفادة بشكؿ كامؿ مف 

مية، وصناعات التكنولوجيا المجالات الرئيسية مثؿ التمويؿ والخدمات المصرفية الإسلا
، بعد الاىتماـ القوي 8002الخضراء والحلاؿ كوسيمة لتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية، وفي سنة 

مف قبؿ السمطات الماليزية والفرص التي أتاحتيا صناعة توليد الطاقة الشمسية عمى نطاؽ 
لتمويؿ الإسلامي، واسع، ظير انفتاح فريد لممضي قدمًا في تطوير كؿ مف التمويؿ الأخضر وا

مف خلاؿ الجمع بيف عناصر كمييما في أداة تمويؿ إسلامية خضراء جديدة، سميت بالصكوؾ 
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مع  *(TWG) ، انضـ البنؾ الدولي إلى مجموعة العمؿ الفنية8003في جانفي الخضراء. و 
يع لاستكشاؼ خيارات لتشج ***(SC) وىيئة الأوراؽ المالية في ماليزيا **(BNM) البنؾ المركزي

الاستثمارات في المشاريع الخضراء أو المستدامة مف خلاؿ تطوير أسواؽ التمويؿ الإسلامي 
الأخضر. سيّؿ مشروع التمويؿ الأخضر الماليزي تطوير سوؽ الصكوؾ الخضراء في ماليزيا 

 .(the World Bank Group, 2020, p. 3) مما أدى إلى إطلاؽ أوؿ صكوؾ خضراء في العالـ
نا مف الخبرة الفنية لمبنؾ الدولي في ىيكؿ وعممية إصدار السندات الخضراء، والإطار يديمستف

والذي كاف متوافقًا  8002الماليزية منذ سنة  (SRI) العاـ لصكوؾ الاستثمار المستداـ والمسؤوؿ
 Green Bond Principles)مع مبادئ التمويؿ الأخضر، وتحديداً مبادئ السندات الخضراء 

GBP) معتمدة مف طرؼ الجمعية الدولية لسوؽ راس الماؿال (ICMA)**** وكانت ىذه ىي ،
القاعدة التنظيمية التي استخدمتيا الصكوؾ الخضراء أثناء تطويرىا. مع تقدـ المُصدريف 

 مجموعة العمؿ الفنية قدمتحيث المحتمميف للإعراب عف اىتماميـ في الصكوؾ الخضراء 
(TWG)  دعمًا فنيًا إضافيًا لمقطاع المالي في تطوير الإصدارات القميمة الأولى مف الصكوؾ

المتمثمة في مركز  الخضراء. حيث تمت دعوة جية التصديؽ الخضراء ذات السمعة العالمية
، لمشاركة معرفتيا وخبراتيا حوؿ مراجعات الرأي الثاني  *****(CICEROابحاث المناخ والبيئة )

 مف قبؿ شركة 8003 جويميةخضراء. وقد توج ذلؾ بإصدار أوؿ صؾ أخضر في لمسندات ال
(Tadau Energy)  ميجاوات 10لتمويؿ محطة توليد الطاقة الشمسية الكيروضوئية بقدرة (the 

World Bank Group, 2020, p. 29). 
سوؽ الماؿ الماليزي أنواعًا مختمفة مف  شيدإصدارات الصكوك الماليزية المستدامة:  0.3

. حيث 8001الصكوؾ التي يمكف تجميعيا ضمف صكوؾ الاستثمار المستدامة منذ سنة 
أطمقت ماليزيا سوؽ الصكوؾ المحمية المستدامة بإصدار الصكوؾ الاجتماعية حينيا، لتتوالى 

ستدامة والاستدامة، بعدىا اصدار مختمؼ الصكوؾ الخضراء والاجتماعية وأىداؼ التنمية الم
 :8080-8001يزية المستدامة لمفترة إصدارات الصكوؾ المال والشكؿ التالي يبيف تطور

 0202-0223إصدارات الصكوك الماليزية المستدامة لمفترة  21 :رقم الشكل

                                                 
* Takmin Working Group. 
** Bank Negara Malaysia. 
*** Securities Commission Malaysia2 
**** International Capital Market Association. 
***** Centre for International Climate and Environmental Research2 



 خبابة حسان، فرج الله أحلام، حمادي موراد      الأخضرالخضراء كآلية لمتحول الى الاقتصاد دراسة التجربة الماليزية في تبني الصكوك 
 

 662الصفحة    0200جوان  - 22، العدد 27المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

Source: (world bank, 2020, p. 83). 
أعلاه إصدارات الصكوؾ الماليزية منفصمة عمى أساس ميزاتيا الخضراء أو  08يوضح الشكؿ 

 8004الاجتماعية أو أىداؼ التنمية المستدامة أو الاستدامة، الا أف تغيير الحكومة في ماليزيا عاـ 
بشكؿ مؤقت عطؿ وتيرة نشاط إصدار سوؽ السندات بشكؿ عاـ بسبب عدـ اليقيف في بيئة 

، 8080عمى وتيرة الإصدار في النصؼ الأوؿ مف عاـ  تأثر  05-ة كوفيدالأعماؿ، كما أف جائح
السياحية الشييرة مستويات  وجياتحيث كانت ىناؾ اضطرابات ىائمة في كؿ بمد تقريبًا، تشيد ال

أبمغت المدف الخاضعة للإغلاؽ عف ىواء أنظؼ بشكؿ كبير مع ىذا التأثير  حيث تموث أقؿ
أف يولي عدد أكبر مف المستثمريف والمستيمكيف مزيدًا مف الاىتماـ الممحوظ عمى البيئة مف المرجح 

لتأثير تغير المناخ والبيئة بشكؿ عاـ بالتركيز عمى العوائد البيئية. تـ استخداـ التمويؿ الاجتماعي 
عمى نطاؽ غير مسبوؽ لتقوية الأنظمة والقدرة عمى الصمود ودعـ الفئات الأكثر ضعفًا. وقد تـ 

 .COVID-19 (the World Bank Group, 2020, p. 37)صكوؾ الاستدامة استجابةً لػ بالفعؿ إصدار 
ف حكومة ماليزيا وضعت جيود كبيرة لتطوير إ أساليب دعم ماليزيا لمصكوك الخضراء: 1.3

والتي تشمؿ وتعزيز اصدار وتداوؿ الصكوؾ الخضراء مف خلاؿ توفير العديد مف المبادرات، 
 :(8080)عبد العزيز،  ما يمي

رشادات ليذه المنظومة:  2.1.3 مف أىـ خطوات إنشاء منظومة قوية وضع أساس وضع أطر وا 
تستفيد منظومة التمويؿ الإسلامي المستداـ في ماليزيا مف مجموعة شاممة مف الإرشادات حيث  ،ليا

الاستثمار المستداـ والمسؤوؿ وصناديؽ الاستثمار المستداـ والمسؤوؿ مف بينيا إطار صكوؾ 
الصادرة عف ىيئة الأوراؽ المالية في ماليزيا. وتوفر ىذه الإرشادات إطارًا تنظيميًا يسيؿ الطريؽ إلى 

وقد بدأت الجيات المنظمة الأخرى لمشؤوف المالية ، تمويؿ أكثر مراعاة لمبيئة، واجتماعي، ومستداـ
لبورصة الماليزية أيضًا في وضع متطمبات لمشركات الكبرى بإعداد تقارير عف الاستدامة، مثؿ ا

وأصدر البنؾ المركزي الماليزي وثائؽ إرشادية تسيؿ الوساطة المستندة إلى القيمة لإعادة توجيو 
دور نماذج أعماؿ التمويؿ الإسلامي نحو تحقيؽ أحكاـ الشريعة. وفي ىذا الصدد، كاف لمبنؾ الدولي 

في إعداد إطار تقدير آثار التمويؿ والاستثمار لموساطة المستندة إلى القيمة، بالاشتراؾ مع الجامعة 
 .العالمية لمتمويؿ الإسلامي

تعززت ىذه المنظومة بقدر مشاركة المستثمرين في المجال البيئي والاجتماعي والحوكمة:  0.1.3
يسييف بما في ذلؾ صندوؽ الثروة السيادي أكبر بمشاركة ستة مف المستثمريف المؤسسييف الرئ

( KWAP ، وصندوؽ المعاشات الماليزي )شركة مدرجة(Khazanah Nasional Berhad) الماليزية
وأصبح ىؤلاء المستثمروف موقعيف عمى مبادئ الأمـ . (EPF) وصندوؽ التأميف الاجتماعي لمموظفيف

اـ مالي مستداـ عمى الصعيد العالمي. ويعد دلالة عمى التزاميـ بنظكالمتحدة للاستثمار المسؤوؿ، 
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دور المستثمريف المؤسسييف بالغ الأىمية في ضبط وتيرة الاستثمارات في المجاؿ البيئي والاجتماعي 
 .والحوكمة محميًا، عمى أمؿ أف يحذو حذوىـ مستثمروف آخروف مف القطاع الخاص

في ماليزيا، ازدىر يل الإسلامي: وجود قوة عاممة تتمتع بميارات عالية في مجال التمو  1.1.3
ابتكار الأدوات في بيئة تضـ خبراء منفتحيف عمى أفكار جديدة، تساندىـ جيات تنظيمية تشجع 

وتعزز ىذا بالنمو في القوة العاممة بالقطاع المالي الإسلامي  .ومبتكرةبحماس تطوير منتجات جديدة 
ؼ موظؼ خلاؿ ىذا العقد. وعلاوة عمى أل 800ألفا إلى  022رتفع مف يي يتوقع أف ذالمحمي ال

ذلؾ، قدـ البنؾ الدولي مساعدة فنية في إنشاء جيات اعتماد محمية لمصكوؾ الخضراء مما أعطى 
 .دفعة ميمة ليذه المنظومة

يشارؾ أصحاب المصمحة رفع مستوى الوعي بالشأن البيئي والاجتماعي والحوكمة:  2.1.3
موجية لبناء القدرات والاتصاؿ لتشجيع دمج الجوانب البيئية الرئيسيوف أيضًا في تقديـ أنشطة 

والاجتماعية والمتصمة بالحوكمة في العمميات التجارية. ويزداد الوعي بصورة أكبر عمى المستوى 
الوطني في وقت تستعد فيو الحكومة للاضطلاع بدور ميـ في أجندة النمو الأخضر، يشكؿ فييا 

 .التمويؿ الأخضر مكونًا رئيسيًا
وقد وجد الزخـ لمتمويؿ المستداـ موطئ قدـ لو عمى المستوى الإقميمي مع إصدار معايير 
السندات الخضراء، والسندات الاجتماعية، وسندات الاستدامة الخاصة بمنتدى أسواؽ رأس الماؿ 

والمسؤوؿ لرابطة أمـ جنوب شرؽ آسيا والتي تعد مف بيف الجيود المبذولة لتعزيز الاستثمار المستداـ 
 .في المنطقة تماشيًا مع رابطة أسواؽ رأس الماؿ الدولية

لإعطاء دفعة لسوؽ مستويات عالية من المساندة الحكومية من خلال السياسات والحوافز:  3.1.3
 Zarunnaim) التمويؿ المستداـ في ماليزيا، وضعت الحكومة حوافز جديدة تحفيزًا لنموه: نذكر منيا

& Asmadi, 2018, pp. 48-52): 
الاستثمار  خصـ الضريبة عمى النفقات المتكبدة عمى إصدار أو طرح صكوؾ خصم الضريبة: -

لدى ىيئة الأوراؽ المالية في  اتـ إيداعيالتي ، أو ةمرخصالالمعتمدة أو  SRI المستداـ والمسؤوؿ
. لكي تكوف مؤىلًا لمحصوؿ (8080حتى ديسمبر  8004مف جانفي )عف سنة الاصدار  SCماليزيا 

الخضراء، يجب أف يستخدـ مُصدر صكوؾ  SRIعمى خصومات ضريبية بموجب حوافز صكوؾ 
SRI  إطار صكوؾSRI  مف خلاؿ ضماف أف الغرض مف التمويؿ مؤىؿ بموجب مشاريعSRI .

ا، والحفاظ عمى استخداـ المشاريع يجب أف تيدؼ إلى الحفاظ عمى البيئة والموارد الطبيعية وحمايتي
 .الطاقة، وتعزيز استخداـ الطاقة المتجددة، وتقميؿ انبعاثات غازات الاحتباس الحراري ...الخ
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: يُطمؽ عمى ىذا المخطط اسـ "الحوافز الخضراء" التي توفر الإعفاء الحوافز الضريبية -
دارة  النفايات وأنشطة الخدمات الضريبي لأنشطة التكنولوجيا الخضراء في الطاقة والنقؿ والبناء وا 

، ييدؼ ىذا المخطط إلى توفير بدؿ ضريبة الاستثمار 8002المساندة. أطمقتو الحكومة في عاـ 
عفاء عف ضريبة الدخؿ عمى خدمات وأنظمة التكنولوجيا  لشراء المعدات التكنولوجية الخضراء وا 

، أنفقت الحكومة قائمة 8005الخضراء ومخصص ضريبة الاستثمار، في الآونة الأخيرة في ميزانية 
أصلًا والتي تعطي فرصًا ممتازة لمشركات للاستفادة مف ىذه  20إلى  5الأصوؿ الخضراء مف 

 الحوافز. مف بيف الأصوؿ الجديدة التي تـ تضمينو مؤخرًا في ىذا المخطط مثؿ الكتمة الحيوية
(biomasse)،التخمص مف النفايات وغيرىا. ، والغاز الحيوي، وأنظمة إدارة الطاقة، ومعالجة النفايات 

مع تخصيص الأمواؿ  *(GTFSفي إطار مخطط تمويؿ التكنولوجيا الخضراء )حوافز التمويل:  -
مف بيف الأىداؼ الرئيسية ليذا المخطط  ،8088مميارات رينجيت ماليزي حتى عاـ  1الإجمالية 

راء وتمويؿ الأصوؿ المتعمقة تمويؿ الاستثمار لإنتاج المنتجات الخضراء، استخداـ التكنولوجيا الخض
بالمشروع الموفر لمطاقة واستخراج الطاقة والمحافظة عمى المياه ومشاريع النفايات والبناء والبمدات 
وكذلؾ النقؿ الاخضر. يتـ تقديـ المخطط إلى الشركات التي استوفت الحد الأدنى مف المتطمبات، 

 وىي:
 التكنولوجيا المحمية والمستوردة. يجب أف تكوف المشاريع داخؿ ماليزيا، باستخداـ 
  سنة. 01-00مدة التمويؿ: تصؿ إلى 
 ( إجمالًا القطاعات 10معايير الأىمية: الشركات الماليزية المسجمة قانونيًا )عمى الأقؿ ٪

 الاقتصادية.

يتـ تمخيص مشاريع الصكوؾ الخضراء في ماليزيا  طبيعة مشاريع الصكوك الخضراء بماليزيا: .0
 :ليفي الجدوؿ التا

 قائمة إصدارات الصكوك الخضراء 20الجدول رقم: 

 تاريخ الاصدار مشروع القيمة نوع العقد

 8003جويمية  83 بناء الطاقة الشمسية الكيروضوئية مميوف رينجيت ماليزي 810 الاستصناع والاجارة

 8003أكتوبر  2 محطة لمطاقة الشمسية مميار رينجيت ماليزي 0 المرابحة

 8003ديسمبر  85 تشييد الشطر الاوؿ مف برج ميرديكا )مبنى أخضر( مميار رينجيت ماليزي 8 والوكالةالمرابحة 

 8004جانفي  80 تطوير منشآت الطاقة الشمسية مميوف رينجيت ماليزي 821 الوكالة

 8004أبريؿ  83 الطاقة الشمسية مميوف رينجيت ماليزي 820 المرابحة

 8005فبراير  84 محطة الطاقة الكيرومائية رينجيت ماليزيمميوف  03 المرابحة والوكالة

 28جواف  2019 تشييد االشطر الثاني مف برج ميرديكا )مبنى أخضر( مميوف رينجيت ماليزي 445 المرابحة والوكالة

                                                 
* Green Technology Financing Scheme. 
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 6اوت  2019 الطاقات المتجددة مميوف رينجيت ماليزي 470 المرابحة والوكالة

 27ديسمبر  2019 تشييد االشطر الثالث مف برج ميرديكا )مبنى أخضر( مميوف رينجيت ماليزي 435 المرابحة والوكالة

 2020 جولية02 الطاقات المتجددة مميوف رينجيت ماليزي 260 المرابحة والوكالة

Source: (the World Bank Group, 2018, p.20). 
بالنظر إلى المشاريع التي تـ تنفيذىا، فإف ماليزيا تسير عمى الطريؽ الصحيح لتصبح رائدة عمى 

الخضراء، بدعـ مف نظاـ  SRIمستوى العالـ في مجاؿ الاستثمار الأخضر مف خلاؿ تقديـ صكوؾ 
ؿ مالي متوافؽ مع الشريعة الإسلامية، وحصمت عمى اعتراؼ مجموعة البنؾ الدولي. فالإصدار الأو 

مميار رينغيت ماليزي، وىو أكبر  0مميوف رينغيت ماليزي لمشاريع الطاقة الشمسية و 810بقيمة 
إنتاج لمصكوؾ الخضراء في العالـ لبناء أكبر مشروع لمطاقة الشمسية في جنوب شرؽ آسيا، وضع 

 ماليزيا عمى خريطة العالـ كرائد في مجاؿ الطاقة الخضراء.

ة فنلاحظ اف معظـ الاصدارات والصكوؾ المستخدمة ىي أما عف نوعية العقود المستخدم
صكوؾ ىجينة )الصكوؾ اليجينة ىي نوع مف الصكوؾ يتكوف ىيكميا مف عقديف أساسييف أو أكثر 
مف عناصر حقوؽ الممكية والديوف( يمكف أف تتغير كؿ مرحمة مف مراحؿ تطوير مشروع الصكوؾ. 

والصادرة في  Tadau Energyصادرة عف شركة عمى سبيؿ المثاؿ، تـ تصميـ الصكوؾ الخضراء ال
عمى مبادئ الاستصناع )بيع التصنيع( والإجارة )التأجير( لمدة تتراوح مف عاميف  8003جويمية  83
عامًا تُعرؼ ىذه الصكوؾ اليجينة أيضًا باسـ الإجارة الموصوفة في الذمة. ىذه الصكوؾ  02إلى 

ف بيع الأصوؿ الأساسية التي يتـ تصنيعيا أو يتضم، ىي عقد إيجار آجؿ لمشروع قيد الإنشاء
مف خلاؿ ىذا العقد يقوـ مصدر الصكوؾ بتسديد المدفوعات مالياً  ،بناؤىا لمتسميـ في المستقبؿ

خلاؿ فترة الإنشاء، بينما يقوـ المستثمروف بتسديد الدفعات خلاؿ فترة زمنية معينة حتى اكتماؿ 
 المشروع.

تشير  ،ضراء المائية باستخداـ عقد المرابحة الصكوؾكما تـ إصدار صكوؾ ساراواؾ الخ
تستخدـ مرابحة  ،مرابحة الصكوؾ إلى عقد تبادؿ قائـ عمى عقد بيع وشراء بتكمفة وأرباح ثابتة

 Sarawak Hydroاشترت  في ىذه الحالة ،الصكوؾ عادة في شراء السمع مف قبؿ القطاع العاـ
 طريؽ الائتماف أو الدفع عمى أقساط. ومع ذلؾ يمكف الدفع عف ،المشروع بسعر مرتفع

كما تـ استخداـ عقد صكوؾ الوكالة في تطوير منشآت الطاقة الشمسية ومف الناحية التشغيمية، 
يكوف لموكالة دور في تحديد استثمارات صكوؾ الوكالة في استثمارات المحفظة ذات الصمة أو 

دارتيا لفترة مف الزمفلذلؾ توافؽ "الوكيؿ للاستثمار" عمى  ،استثمارات الوكالة ، تقديـ خبرتيا وا 
 ،العلاقة بيف الأصؿ والمستثمر متوافقة مع بعض الشروط الأساسية المنصوص عمييا في العقدو 

يجب تحديد رسوـ الوكالة والاتفاؽ عمييا عند إبراـ عقد الوكالة. مف حيث عائد الاستثمار، يمكف 
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و المبمغ المستخدـ لتمويؿ مبمغ التوزيع لحامؿ الصكوؾ فقط الحصوؿ عمى الربح المتوقع، وى
يتـ دفع العائد الدوري  ،أي ربح زائد سيحتفظ بو "وكيؿ الاستثمار" باعتباره ممكو الخاص ،الدوري

 لممستثمر في التاريخ المتفؽ عميو في الاتفاقية.
 الخاتمة: . 4

بعيدة عف  تعد الصكوؾ الإسلامية تقنية جيّدة لتنمية الأمواؿ واستثمارىا بطرؽ شرعية
التجاوزات الربوية، نظرا لما تتمتع بو ىذه الادوات مف مرونة عالية، واختلاؼ أنواعيا يمكف 
استخداميا في جميع الجوانب الاقتصادية والاجتماعية والبيئية، وقابميتيا لمتخصيص لأىداؼ وازمنة 

الخضراء شكؿ بديؿ مف الصكوؾ تعتبر  ؛ كمامتعددة وقدرتيا عمى مسايرة الواقع الاقتصادي العالمي
أشكاؿ التمويؿ المجيزة بكمييما ميزات التخفيؼ مف حدة المناخ والامتثاؿ لأحكاـ الشريعة الإسلامية 

الاعتراؼ بتفوؽ الصكوؾ الخضراء في جمع الأمواؿ ، مما يجبرنا عمى مقارنة بالتمويؿ التقميدي
 .تغيرملمتخفيؼ مف حدة المناخ ال

نذكر أىميا في  ىذه الدراسة تـ التوصؿ الى مجموعة مف النتائج مف خلاؿنتائج الدراسة:  2.4
  التالي:

تعد الصكوؾ الإسلامية الخضراء مف أحدث منتوجات الصكوؾ الاسلامية وابتكاراتيا والتي  -
يمكف الاعتماد عمييا في تحقيؽ البعد البيئي لمتنمية المستدامة، فيي تيدؼ الى تمويؿ 

 ؛واجتماعياالمشاريع المسؤولة بيئيا 

جعؿ ماليزيا مركز أوؿ و عالميًا  لمصكوؾ الخضراءزماـ المبادرة لمترويج  البنؾ الدولي اتخذ -
  ؛لمصكوؾ الخضراء

تعد التجربة الماليزية مف التجارب الناجحة في مجاؿ اصدار الصكوؾ الاسلامية وتداوليا  -
 ؛والتي يمكف الاستفادة منيا عمى مستوى الدوؿ الأخرى

ىائمة نظرًا لإشباعو لاحتياجات  نمو الاخضر المستداـ بيف طياتو إمكانيات يحمؿ التصكيؾ -
طائفة واسعة مف المستثمريف؛ فيو موافؽ لأحكاـ الشريعة ويشدد عمى الاعتبارات الاجتماعية 

 ؛والبيئية في الاستثمار
لمبلاد  إف صعود التمويؿ الإسلامي وتوليو راية النمو المستداـ في ماليزيا أوجد فرصًا جديدة -

، فقد تييأت 8003ومع إصدار أوؿ صؾ أخضر في العالـ في عاـ  ؛لريادة التمويؿ الأخضر
 ؛الساحة لمنظومة التمويؿ الإسلامي المستداـ في ماليزيا للارتقاء إلى مستويات أعمى

مشاريع الطاقة المتجددة وكفاءة استخداـ الطاقة  عمىركزت إصدارات الصكوؾ الخضراء  -
  ؛المستحقة لمصكوؾ الخضراء في حافظة المشاريعوالنقؿ النظيؼ 
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ولكف قوي مقارنة مع سوؽ الصكوؾ الأخرى ف التطور في سوؽ الصكوؾ الخضراء بطيء إ -
 ؛في الانتقاؿ مف صناعة الطاقة إلى صناعة البناء

أف حكومة ماليزيا وضعت جيود كبيرة لتطوير وتعزيز اصدار وتداوؿ الصكوؾ الخضراء مف  -
صكوؾ الاستثمار وقوانيف تكامؿ بيف إرشادات  بداية بوضع المبادرات، مفديد خلاؿ توفير الع

 ،الخصـ الضريبي، ونظاـ حوافز التمويؿمجموعة مف الحوافز كو ، SRI المستداـ والمسؤوؿ
المعايير والمبادئ مف  خمسة فيناؾ، 8004فيما يتعمؽ بالإرشادات والأطر حتى نياية عاـ و 

، مبادئ توجييية بشأف ASEAN Green Bond، ومعايير SRIالتوجييية، وىي دليؿ صكوؾ 
ومعايير الرابطة الاجتماعية لمسندات الاجتماعية ومعايير سندات استدامة  SRIصناديؽ 
  .الآسياف

ىا تبعا لزيادة الاقباؿ عمى في ماليزيا واعد، ومف المتوقع أف ينمو إصدار  SRIمستقبؿ صكوؾ  -
 الصكوؾ الخضراء؛

التمويؿ الإسلامي يوفر فرصًا  كوف ،تاما رأينا أف نقدـ مجموعة مف التوصياتوخالتوصيات:  0.4
 فريدة لمحموؿِ المبتكرة والفعالة في تحقيؽ التنمية المستدامة لذا يجب القياـ بػػ: 

تعزيز دور التمويؿ الإسلامي في تحقيؽ اىداؼ التنمية المستدامة عالمياً في القضاء عمى  -
 الرفاه المشترؾ لمجميع؛ افوضمالفقر وحماية الكوكب 

يمكف استخداـ الصكوؾ الخضراء لتمويؿ مجموعة أوسع بكثير مف المشاريع، بخلاؼ الطاقة  -
  ؛المتجددة والعقارات الخضراء

يجب عمى ماليزيا السعي إلى تنويع السوؽ مف خلاؿ تشجيع المزيد مف الإصدارات مف  -
 ؛مجموعة أوسع مف المشروعات البيئية

 ولوائح خاص وضريبي وتشريعي قانوني نظاـ العربية والاسلامية وضع يجب عمى الدوؿ -
طفاء وتداوؿ إصدار عممية تنظـ داخمية   الاسلامية الخضراء؛ الصكوؾ وا 

 المشاكؿ عمى لمتغمب الجزائر في الحكومي التمويؿ ىيكؿ في الاسلامية الصكوؾ إدماج -
 لذلؾ لاقتصادي لمناخ ا تييئة عمى العمؿ خلاؿ مف وذلؾ وتمويؿ المشاريع الخضراء، البيئية،
 .والتداوؿ الاصدار لعممية السميـ لمتطبيؽ الداعمة والقوانيف التشريعات بتوفير
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